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های نقدی و اطلاعات  مقایسه اطلاعات مالی مبتنی بر جریان

سهام با بینی بازده  مالی مبتنی بر حسابداری تعهدی در پیش

 ها ی عمر شرکت توجه به چرخه
 

 

 چكیده

گذاري و  هاي عملياتي، سرمايه فعاليت)نقد  عمده صورت جريان وجوهدر اين تحقيق اطلاعات سه طبقه 

هاي  سود عملياتي، اقلام تعهدي ناشي از فعاليت)ها با آن متناظربا اطلاعات تعهدي ( تامين مالي

بيني بازده سهام در هريك از  جهت پيش (هاي تامين مالي فعاليت ي ناشي ازگذاري و اقلام تعهد سرمايه

اند تا به اين پرسش پاسخ  مورد مقايسه قرار گرفته( رشد، بلوغ و افول) ها ي عمر شرکت هاي چرخه دوره

حسابداري تعهدي به  هاي نقدي و ها کداميك از دو شاخص جريان دهد که با توجه به عمر شرکت

 .بيني کند ازده سهام را پيشواند بت شکل بهتري مي

هاي پذيرفته  شرکت از ميان شرکت-سال 045هاي اين تحقيق براساس يك نمونه متشکل از  يافته

داري بين اطلاعات  از وجود رابطه معني ،05تا  60هاي  هادار تهران طي سالشده در بورس اوراق ب

هاي  مامي دورهنقد و بازده سهام و همچنين اطلاعات مالي تعهدي و بازده سهام در ت جريان وجوه

در  نشان دادآزمون آماري وونگ مشخص اين در حالي است که نتايج . دهد ي عمر خبر مي چرخه

بيني  اي نقدي از توان بيشتري جهت پيشه ي عمر، اطلاعات جريان هاي رشد و افول از چرخه دوره

موضوع در مورد دوره بلوغ  بازده سهام نسبت به اطلاعات مالي تعهدي برخوردار است و عکس اين

 .کند صدق مي

 شرکتي عمر هاي نقدي، اقلام تعهدي، چرخه بازده سهام، جريان: واژگان کلیدی

 G23: طبقه بندی موضوعی

 

 مقدمه

گذاري نمايند در بازارهاي مالي با  خواهند استقراض يا سرمايه هايي که مي اشخاص و شرکت

هاي  اقتصادي را به سمت مولدترين فرصتبازار سرمايه منابع . شوند يکديگر مواجه مي

دهد بطوريکه منابع مازاد به نحو بهينه بين توليدکنندگان تخصيص  گذاري سوق مي سرمايه

هاي پر  گذاري پذير است که منابع به سمت سرمايه امکانينه منابع زماني تخصيص به. يابد مي

گذاري در جهت نيل به  با توجه به ضرورت سرمايه. ت شوندبازده و با ريسك منطقي هداي



د گامي توان ذاري ميگ سازي ترکيب سرمايه در جهت بهينه اييتوسعه اقتصادي، ارايه راهکاره

گيري  تصميمدر فرايند . ر سرمايه باشدبازا تر شدن ري و فعالگذا مثبت در جهت تشويق سرمايه

هاي استفاده کننده از اطلاعات  گران مالي و ساير گروه گذاران، مديران، تحليل توسط سرمايه

 .(8006بليك، )باشد بيني بازده سهام مي گيري، پيش يکي از فاکتورهاي مهم براي تصميم

گذاري  دارند که بتوانند بازده يك سرمايهگذاران نياز به ابزاري  سرمايهبيني بازده،  براي پيش

ها  گذاري بيني بازده سرمايه هايي براي پيش اين نياز موجب بوجود آمدن مدل. دبيني کنن را پيش

هايِ  گذاري دارايي رين اين مدل ها، مدل قيمتت يکي از معروف. گرديده است

نتايج تحقيقات انجام شده در دو دهه گذشته در آمريکا و . باشد مي  (CAPM)اي سرمايه

بيني بازده سهام را ندارد و همچنين  مدل به تنهايي توانايي لازم براي پيشاين ژاپن نشان داد که 

ؤثر بيني بازده سهام م نيز در پيش (ها مثل عمر شرکت) ها شرکت هاي خاص ويژگي

 (.8006بليك، )است

، (8006)، بليك(8001)شده در ساير کشورها از قبيل آنتوني و رامشتحقيقات انجام 

عمر بر متغيرهاي  ي حاکي از تاثير با اهميت چرخه( 1552)و زو( 1553)آهاروني و ديگران

درصد  معياربا استفاده از دو  ها بندي شرکت پس از طبقه لذا در اين تحقيق. باشد حسابداري مي

و با عمر  ي سه دوره رشد، بلوغ و افول از چرخه به اي رشد فروش و درصد مخارج سرمايه

هاي نقدي و  نگ، توان توضيحي جريانواستفاده از رگرسيون چند متغيره و آزمون آماري و

نتايج يافته هاي .  بيني بازده سهام مورد آزمون و مقايسه قرار گرفته است اقلام تعهدي در پيش

هاي  ي عمر، اطلاعات جريان هاي رشد و افول از چرخه در دوره اين تحقيق نشان مي دهد

بيني بازده سهام نسبت به اطلاعات مالي تعهدي برخوردار  نقدي از توان بيشتري جهت پيش

بيني بازده سهام نسبت  از توان بيشتري جهت پيش مالي تعهدي دوره بلوغ اطلاعاتدر است و 

 .هاي نقدي برخوردار است به جريان

تباثير  در خصبوص   تحقيبق  ادبيبات هاي اين تحقيق علاوه بر اين که موجبب اننبا    يافته

همچون اطلاعبات جريبان هباي     متغيرهاي حسابداريبر محتواي اطلاعاتي چرخه عمر شرکت 

افزايش شفافيت محيط تصميم گيبري و ارايبه يافتبه     نقدي و اطلاعات مالي تعهدي شده، باعث

زار سرمايه، تصميم گيرندگان، تحليل گران مبالي و سبرمايه   تواند به فعالان باشده که مي هايي 



گذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار جهت انتخاب سبد سبرمايه گبذاري بهينبه ببا کمينبه      

 .مخاطرات و بيشترين بازدهي ياري رساند

 اه شرکتعمر  ی رخهچ

عمر و ( هاي دوره)نحني ها همگي از م تمامي موجودات زنده از جمله نباتات، جانوران و انسان

کنند، به پيري  شوند، رشد مي موجودات، متولد مي اينگونه. کنند مي ي عمر پيروي يا چرخه

هاي زنده در هر مرحله از عمر خود داراي الگوهاي  اين سيستم. ميرند رسند و نهايتاً مي مي

از دوره اي به رفتاري خاص به منظور چيرگي بر مسائل آن دوره و مشکلات مربوط به انتقال 

 .(8060اديزس، )دوره ديگر هستند

از . ي حيات هستند واحدهاي تجاري همانند موجودات زنده داراي منحني عمر و يا چرخه

ها با مشکلات ويژه آن دوره مواجه هستند و از  يك طرف در هر مرحله از مراحل اين دوره

کلات از نوع خاص مواجه نيز با مسائل و مش ها طرف ديگر در مراحل انتقالي بين دوره

اي روبرو  رکتي خود پيوسته با مشکلات عديدهواحدهاي تجاري اصولاً در روند ح .گردند مي

شوند که عمدتاً به وسيله نيروهاي داخلي قادر به حل آن نبوده و براي رفع آن دخالت  مي

 .(8060اديزس، ) گردد ميحرفه اي بيرون از سازمان اجتناب ناپذير 

 

 ها و پیری سازمان طبیعت رشد 
 با ارتباط بين درجه نخستو پيري واحدهاي تجاري را در همانند موجودات زنده، رشد 

پذير ولي در اکثر  ها بسيار انعطاف در جواني، سازمان .دهند پذيري و کنترل نشان مي انعطاف

افزايش و کنترل . کند ها روابط تغيير مي با پير شدن سازمان. ناپذير هستند مواقع کنترل

از طرف ديگر، نهايتاً ادامه پير شدن با از دست رفتن قابليت . يابد پذيري کاهش مي انعطاف

 کند و به اين معني است که سازمان به آساني تغيير مي« جوان»پس  .کنترل نيز همراه خواهد بود

به « پير»ترين سطح کنترل قرار دارد و  بيني در پايين از طرف ديگر به خاطر نبود امکان پيش

درحالي که انعطافي وجود نداشته و تمايلي هم به تغيير وجود  اشدب پذيري رفتار مي معني کنترل

هاي بزرگي با عمر طولاني  لذا طول و گذر عمر دلايل رشد و پيري نيستند، شرکت .ندارد

ر ساله پي 85ساله جوان و  855هاي  شرکت. وجود دارند که پير يا جوان محسوب مي شوند

 .اند دي مورد شناسايي قرار گرفتهزيا



دهد که زياد  پذير است، نشان مي اري قابليت انعطاف داشته و کنترلهنگامي که واحد تج

ن وضعيت به دوره تکامل جوان يا پير نبوده و توأمان مزاياي جواني و پيري را دار مي باشد، اي

طوري که  تغيير را همان تواند جهت را تغيير داده و اين حدي ميچنين وا. شود شناخته مي

( 8)نمودار. خواهد پيش ببرد و آنچه را که مايل به انجامش است را تحت کنترل درآورد مي

اديزس، ) کند پذيري را در واحدهاي تجاري تشريح مي رابطه بين قابليت انعطاف و کنترل

هايي را در  بررسيهاي علمي  ها و فرضيه دانشمندان علوم اقتصادي و مديريت در تئوري.(8060

به مراحلي  را هاي عمر رهاند و دو ها و موسسات انتفاعي انجام داده عمر شرکت ي مورد دوره

، هايي با چند مرحله ارائه شده است عمر مدل ي در ادبيات اين علوم براي دوره. اند تقسيم کرده

 قتصادي خودها با توجه به هر مرحله از حيات ا ها موسسات و شرکت در چارچوب اين مدل

اي در اطلاعات حسابداري  ها به گونه اين سياست. کنند مشي مشخصي را دنبال مي خط

 .(8360، کرمي و عمراني)شود ها منعکس مي شرکت

 و (8006)، بليك(8001)در حوزه حسابداري محققاني چون آنتوني و رامش

محققان . اند عمر بر اطلاعات حسابداري پرداخته ي تأثير چرخه به بررسي (1553)آهاروني

 :اند مذکور چهار مرحله را براي توصيف منحني عمر به شرح ذيل تبيين نموده

                                                                         8تولد يا ظهور( فاز)مرحله .8

                                                                                    1رشد( فاز)مرحله .1

                                                                                  3بلوغ ( فاز)مرحله .3

                                                                       4افول يا سکون( فاز)مرحله .4

هاي شرکت معمولاً در سطح نازلي قرار دارد، جريان نقد حاصل از  ظهور داراييدرمرحله 

 هاي ها براي تامين مالي و تحقق فرصت هاي عملياتي و سودآوري پايين است و شرکت فعاليت

ها  ضريب پرداخت سودنقدي در اين طيف از شرکت. رشد، به نقدينگي بالايي محتاج هستند

گذاري در قياس با نرخ موزون  درصد بوده و بازده سرمايه 85ر معمولاً معادل صفر يا حداکث

 .(1552زو، )تامين منابع معمولاً ناچيز است
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  قابلیت انعطاف                                            کنترل پذیری                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

منابع مالي . هاي درمرحله ظهور است ها بيش از اندازه شرکت در مرحله رشد اندازه شرکت

گذاري شده و  سرمايه( گذاري هاي مولد سرمايه دارايي)نيز بيشتر در تسهيلات و تجهيزات 

، ضريب پرداخت سود نقدي در در وضعيت مناسبي قرار داشتهشرکت هاي نقدينگي  شاخص

ها نيز در انلب  گذاري بازده سرمايه. درصد است05تا  85ها معمولاً بين  اين طيف شرکت

 (.همان منبع)ن هزينه تامين سرمايه فزوني داردبر نرخ موزو موارد 

کنند و نياز به  ها نرخ رشد فروش با ثبات و متعادلي را تجربه مي شرکت ،در مرحله بلوغ

ها در اين  هاي شرکت اندازه دارايي. گردد در انلب موارد از منابع داخلي تامين مي نقد وجه

هاي در مرحله رشد بوده و ضريب پرداخت سود  هاي شرکت مرحله نيز بيشتر از اندازه دارايي

به . درصد در نوسان است855درصد و حداکثر 05ها معمولا بين حداقل  نقدي در اين شرکت

ها در  گذاري امين مالي از خارج، بازده سرمايهتکاي به سياست تو کاهش ادليل وفور نقدينگي 

 .(همان منبع)ها عموماً معادل يا بيش از نرخ موزون تامين سرمايه است اين طيف شرکت

 رشد                                 تکامل                                                              پيري          

 ی عمر واحد تجاری رابطه بین قابلیت انعطاف و کنترل پذیری درچرخه(: 1)نمودار 



ن بسيار اشته باشد به احتمال قريب به يقيهاي رشدي وجود د ه فرصتچدر مرحله افول چنان

  قدينگي و ايفاي تعهدات روند نزولي داشته و شرکتهاي سودآوري و ن شاخص. ناچيز است

در شرايط رقابتي بسيار شديد احاطه گرديده، ضمن آنکه هزينه تامين منابع مالي نيز به دليل 

گذاري  اي که در انلب موارد بازده سرمايه استقراض از منابع خارج از شرکت بالاست به گونه

 .(همان منبع)تر از نرخ تامين مالي است نازل

، در بورس هاي تازه تاسيس شرکت سهامِ (خريد و فروش) در اين تحقيق به دليل عدم معامله

د، بلوغ و افول صورت هاي در حال رش شرکت ي گانه ها در قالب اشکال سه تفکيك شرکت

 .پذيرفته است

 پیشینه تحقیق

آنتوني ها در حوزه حسابداري توسط  عمر شرکت ي در زمينه چرخه هاي مهم پژوهشيکي از 

ها به  بندي شرکت پس از طبقهها در اين تحقيق  آن .انجام گرفته است( 8001)و رامش 

رشد فروش، )ارتباط بين متغيرهاي حسابداري ( افول بلوغ، رشد،)عمر ي هاي چرخه دوره

هاي آنان  يافته.با قيمت بازار سهام را مورد بررسي قرار دادند( مخارج سرمايه اي و سود نقدي

هاي  ي و قيمت بازار سهام در دورهاربدداري ميان متغيرهاي حسا يدهد که ارتباط معن نشان مي

 .عمر وجود دارد ي مختلف چرخه

هاي نقدي با ارزش شرکت در  به بررسي و مقايسه رابطه سود و جريان( 8006)بليك

ي براي ي عمر به عنوان کليد در اين تحقيق چرخه. پردازد عمر مي ي چارچوب مدل چرخه

حوي تکميل هاي اين تحقيق به ن فرضيه. تر در نظر گرفته شده است فتن معيار حسابداري قوييا

بر اساس نتايج اين . بيني کنند ي عمر پيش تر را در هر دوره چرخه شوند که ارزش مربوط مي

سود از  ،ي بلوغ تر از سود و در دوره نقدي مربوط هاي جريان ،تحقيق در دوره شروع و افول

 . تر است هاي نقدي مربوط جريان

هاي ظهور، رشد،  ها به دوره بندي شرکت با طبقه( 1558)در تحقيق ديگري آنتوني و رامش

انات عمر بر محتواي اطلاعاتي اجزاي عايدي و جري ي بلوغ و افول  به بررسي تأثير چرخه

. پرداختند "آمد سهام ارزش بازار به در"بيني نسبت پوششي نقدي حاصل از عمليات در پيش

دهد که محتواي اطلاعاتي الگوي مبتني بر اقلام جريانات نقدي  ها نشان مي هاي آن يافته



عملياتي در مراحل ظهور و رشد بر محتواي اطلاعاتي الگوي مبتني بر اقلام عايدات آن فزوني 

 . آن صادق است دارد و در مراحل افول و بلوغ عکس

در تحقيببق خببود بببه ايببن مسببئله پرداختنببد کببه کببدام يببك از  ( 1553)آهبباروني و همکبباران

معيارهاي مبتني بر جريان هاي نقدي و معيارهاي مبتني ببر اقبلام تعهبدي مرببوط تبر ببوده و ببه        

نتايج حاکي از آن ببود کبه   . شکل بهتري مي توانند تغييرات ارزش بازار شرکت را تبيين نمايند

داراي ارزش مربوط بودن مبي  ( مبتني بر اقلام تعهديمبتني بر جريان هاي نقدي و )هر دو معيار

باشند، اما توان توضيحي اين دو معيار در مراحل مختلف چرخه عمر تفباوت معنباداري ببا هبم     

دارند، بطوريکه در مرحله رشد توان توضيحي معيارهاي مبتني بر جريان هاي نقدي بيشتر ببوده  

 . باشد و در مراحل بلوغ و افول عکس اين موضوع صادق مي

، تأثير محافظه (8000)در تحقيق خود با استفاده از مدل فلتهام و اولسون( 1558)پارک و چن

نيرعبادي در   عمليباتي  کاري بر واکنش سرمايه گذاران به خالص دارايي هاي عملياتي و سود

 6316نتبايج حاصبل از بررسبي    . مراحل مختلف چرخه عمر شرکت را مورد بررسي قرار دادند

( وزن)نشان مي دهبد کبه سبرمايه گبذاران اهميبت       8003الي 8061هايشرکت طي سال -سال

نيرعادي شرکت هاي در مرحلبه رشبد    عملياتي بيشتري به خالص دارايي هاي عملياتي و سود

همچنين نتايج  نشان مي دهد که در مرحله . نسبت به شرکت هاي مراحل بلوغ و افول مي دهند

 عمليباتي  بيشتري به خالص دارايي هباي عمليباتي و سبود   ( زنو)رشد، سرمايه گذاران اهميت 

نيرعادي شرکت هاي محافظه کار نسبت به شرکت هايي که از رويه هاي حسابداري متهورانبه  

 .استفاده مي کنند، مي دهند و در مرحله افول عکس اين موضوع صادق است

ريسك را مورد بررسبي  تأثير چرخه عمر شرکت بر ميزان مربوط بودن معيارهاي ( 1552)زو

شبرکت   -سبال 80258و نمونه آماري شبامل  1554تا  8008دوره زماني اين تحقيق از . قرار داد

بوده که با استفاده از متغيرهاي نسبت پرداخت سود سهام، رشد فروش، نسببت مخبارج سبرمايه    

شرکت در  -سال 0186شرکت به مراحل رشد، بلوغ و افول تفکيك شده که ( عمر)اي و سن 

شرکت در مرحلبه افبول قبرار     -سال 0181شرکت در مرحله بلوغ و  -سال 0118مرحله رشد، 

نتايج حاکي از آن بود که ميزان مربوط بودن و نيبز تبوان توضبيحي افزاينبده معيارهباي      . داشتند

تبوان توضبيحي افزاينبده    . ريسك در مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معناداري با هم دارنبد 

مرحله افول داراي بيشترين مقدار و در مرحله بلوغ داراي کمتبرين مقبدار   معيارهاي ريسك در 

 .مي باشند



 ببه  عمبر  چرخبه  نظريبه  و سبود  تقسبيم  سياسبت  عنبوان  ببا  پژوهشبي  در (1550)وانبگ  

 پرداخبت  کبه  داد نشبان  نتبايج  .پرداخبت  عمبر  چرخبه  و سبود  تقسبيم  سياسبت  بررسبي 

 پبايين،  سبودآوري  امبا  ببالا  رشبد  تبوان  ببا  تبر  جبوان  تجباري  واحبدهاي  در سبهام  سبود 

 کبه  زمباني  .شبود  مبي  نقبدي  سبود  ببه  نسببت  سبهمي  سبود  شبکل  ببه  سبود  توزيبع  به منجر

 ببه  منجبر  ببالا،  سبودآوري  و پبايين  رشبد  تبوان  شبوند،  مبي  نتبر  ببال  تجباري  واحبدهاي 

 .است سهمي سود مقابل در نقدي سود بيشتر توزيع

 در عمبر  چرخبه  نظريبه  و آزاد نقبد  جريبان  فرضبيه  بررسبي  به تحقيقي در(1588) تاناتايي

 جريان از آزاد نقد جريان فرضيه آزمون براي تاناتايي تحقيق اين در .پرداخت تايلند کشور

 اسبتفاده  ، گبذاري  سبرمايه  ببراي  لازم وجوه کسر از پس عملياتي هاي فعاليت حاصلاز نقد

 دفتبري  ارزش ببر  نباشبته  ا سبود  نسببت  از عمبر  چرخبه  نظريه آزمون براي همچنين او .کرد

 آزاد، نقبد  جريبان  ببين  کبه  داد نشبان  تحقيبق  ايبن  نتايج .کرد استفاده سهام صاحبان حقوق

 .دارد وجود داري معني و مثبت رابطه سود تقسيمسياست و عمر چرخه مراحل

تأثير چرخه عمر شرکت ببر ميبزان اسبتفاده و سبودمندي سيسبتم       ( 1581)  کالونکي و سيلوٌلا

نمونبه تحقيبق   . هباي فنلانبدي را مبورد بررسبي قبرار داد     در شرکت هزينه يابي بر مبناي فعاليت

اسبتقرار  )شرکت به مراحل رشد، بلوغ و احيبا    11و 10،04شرکت بوده که بترتيب  850شامل 

آنهبا حباکي از آن ببود کبه ببدليل تغييبر در نيازهباي        تحقيبق  نتبايج  . طبقه بنبدي شبدند  ( مجدد

دمندي سيستم هزينه يابي بر مبناي فعاليت در مراحبل  اطلاعاتي مديريت، ميزان استفاده و نيز سو

از آنجبائي کبه شبرکت هباي در مرحلبه بلبوغ و احيبا         . مختلف چرخه عمر متفاوت مي باشبد 

ترين نيازهاي اطلاعاتي  نسبت به مرحله رشد سود آوري کمتري دارند لذا مهم( استقرار مجدد)

. ل و کباهش هزينبه هبا مبي باشبد     اين شرکت ها شناسايي عوامل محرک هزينه ببه منظبورکنتر  

بنابراين ميزان استفاده و نيز سودمندي سيستم هزينه يابي بر مبناي فعاليبت در ببين شبرکت هباي     

 . ددر مرحله بلوغ و احيا  نسبت به مرحله رشد بيشتر مي باش

 ارزش ببر  محافظبه کباري   و شرکت عمر چرخه تأثير در تحقيقي (8360)کرمي و عمراني

 (8000)اوهلسون و فلتهام مدل از استفاده با تحقيق اين در.رسي قرار دادندشرکت را مورد بر

 عمليباتي  سود و عملياتي داراييهاي خالص به واکنش سرمايه گذاران بر محافظه کاري تأثير

 حاصل نتايج. است گرفته قرار بررسي مورد شرکت چرخه عمر مختلف مراحل در نيرعادي

-سبرمايه  کبه  ميدهبد  نشبان   8362 تبا  8361 زماني يدوره طي شرکت -سال405 بررسي از



 نيرعبادي  عمليباتي  سبود  و عمليباتي  داراييهباي  خبالص  ببه  بيشبتري ( وزن) اهميبت  گذاران

 همچنبين .دهنبد مبي  افول و بلوغ مراحل در شرکتهاي به رشد نسبت يمرحله در هايشرکت

 خالص به بيشتري (وزن)اهميت گذارانسرمايه بلوغ، رشد و مراحل در که ميدهد نشان نتايج

 که هاييشرکت به محافظه کار نسبت شرکتهاي عملياتي نيرعادي سود و عملياتي داراييهاي

 ايبن  عکبس  افبول  يمرحلبه  در و ميدهنبد  کنندمي متهورانه استفاده حسابداري رويه هاي از

 .است صادق موضوع

بررسي و تجزيه و تحليل رابطبه سبودآوري و   در تحقيق خود به ( 8305)رحماني و همکاران

بازده سهام با توجه به چرخه عمر و اندازه شبرکت، در شبرکت هباي پذيرفتبه شبده در ببورس       

متغيرهاي سود هر سهم و تغييبر سبود هبر سبهم ببه      تحقيق  ندر اي. پرداختنداوراق بهادار تهران 

ر وابسبته و همچنبين دو متغيبر    عنوان متغير مستقل و نرخ بازده سهام شبرکت هبا ببه عنبوان متغيب     

در ايبن   .چرخه عمر و اندازه شرکت به عنبوان متغيرهباي کنترلبي مبورد بررسبي قبرار گرفتنبد       

نتبايج ببه دسبت آمبده     . بررسبي شبد   8362تبا   8363تحقيق اطلاعات مورد نياز در دوره زماني 

رابطبه ببين   حاکي از آن است که متغيرهاي چرخه عمر و اندازه شرکت عوامل تباثير گبذار در   

 .دسودآوري و بازده مي باشند و باعث افزايش ضريب تعيين تعديل شده مي شون

 تقسيم سياست بر آزاد نقد جريان تاثير بررسي به تحقيق خود در(  8308)بولو و همکاران

 تهبران  بهبادار  اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شرکتدر مراحل مختلف چرخه عمر سود

 نقبد  جريبان  و تقسبيمي  سبود  بين که دهد مي نشانز يافته هاي آنها ا حاصلنتايج . پرداختند

 بلوغ مرحله در که حالي در دارد، وجود مثبت رابطه افول و رشد مرحله در ها شرکت آزاد

 .دارد وجود منفي رابطه آزاد نقد جريان و تقسيمي سود بين

اشباره  ببه آنهبا   بطور مختصر  اين قسمتدر  که با توجه به نتايج تحقيقات داخلي و خارجي

چرخه عمر شرکت بر ميزان مرببوط ببودن و نيبز تبوان توضبيحي      شد مي توان نتيجه گرفت که 

چرخبه  ها با توجبه ببه هبر مرحلبه از      شرکت تاثير با اهميتي داشته در واقع اطلاعات حسابداري 

اي  ها ببه گونبه    کنند، اين سياست مشي مشخصي را دنبال مي  اقتصادي خود سياست و خط عمر

بنبابراين ببه منظبور بررسبي و ارزيبابي محتبواي       . شبود  منعکس مي آنهادر اطلاعات حسابداري 

اطلاعاتي و نيز ميزان مربوط بودن اطلاعات حسابداري توجه به عامل چرخبه عمبر شبرکت هبا     

 .ير به نظر مي رسدضروري و اجتناب ناپذ



 تحقیق های و فرضیه پرسش 

دن جواب مسائل با شود و هدف آن پيدا کر مي همواره با نوعي مساله آناز ميپژوهش عل

سئله دشوارترين گام در فرآيند پژوهش مشخص کردن م. هاي علمي است استفاده از روش

 :باشد پرسش اصلي اين تحقيق به شرح ذيل مي .مورد مطالعه است

هاي نقدي به شکل بهتري  ها، اطلاعات مربوط به جريان ي عمر شرکت با توجه به چرخهآيا 

 ؟مبتني بر حسابداري تعهدي کند يا اطلاعات بيني مي پيشبازده سهام را 

 :براي پاسخ به پرسش اين تحقيق، فرضيه هاي زير تدوين شده است

هاي نقدي نسبت به اطلاعات  اطلاعات مالي مبتني بر جريانتوان توضيحي در دوره رشد،  -8

 .تفاوت معناداري با هم دارندمالي مبتني بر حسابداري تعهدي براي پيش بيني بازده سهام 

 .  است

هاي نقدي نسبت به اطلاعات  اطلاعات مالي مبتني بر جريانتوان توضيحي ، بلوغدر دوره  -1

 .معناداري با هم دارندتفاوت مالي مبتني بر حسابداري تعهدي براي پيش بيني بازده سهام 

 .  است

هاي نقدي نسبت به اطلاعات  اطلاعات مالي مبتني بر جريانتوان توضيحي ، افولدر دوره  -3 

 .تفاوت معناداري با هم دارندمالي مبتني بر حسابداري تعهدي براي پيش بيني بازده سهام 

 .  است

 متغیرهای تحقیق

متغيرهاي اوليه شامل  باشد؛ کلي متغيرهاي اوليه و ثانويه مي همتغيرهاي اين تحقيق شامل دو طبق

جهت باشد که  مي( CE%)اي مخارج سرمايهدرصد  و (SG%)فروشرشد  دو متغير درصد

مورد استفاده قرار  (رشد، بلوغ يا افول)ي عمر در يکي از سه طبقه چرخه ها شرکت تفکيك

يرند گ رگرسيوني اين تحقيق مورد استفاده قرار ميهاي  که در مدلمتغيرهاي ثانويه يرد و گ مي

 .باشد مي (8)به شرح نگاره 

 

 روش تحقیق

و ( هبا استفاده از اطلاعات گذشت)و پس رويداديقياسي  -روش تحقيق حاضر از نوع استقرايي

 .باشد بين متغيرها از طريق رگرسيون مي يعني بررسي وجود رابطهروش آماري آن همبستگي 



در مرحلبه  . هاي گردآوري شده در اين تحقيق در دو مرحله صورت مي گيبرد تحليل داده 

و درصبد   درصبد رشبد فبروش   با اسبتفاده از متغيرهباي   تحقيق نخست هر عضو از نمونه آماري 

اسبتفاده از   ببا  در مرحلبه بعبد  و شبده  بنبدي   طبقهمراحل رشد، بلوغ و افول  به اي مخارج سرمايه

آزمون  بهوونگ  تکنيك هاي آماري تحليل همبستگي، رگرسيون چند متغيره و آزمون آماري

 .هاي تحقيق خواهيم پرداخت فرضيه

 جامعه آماری و چگونگی نمونه گیری 

جامعه آماري تحقيق حاضر کليه شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهبادار تهبران طبي    

باشد که روش نمونه گيري نربال گري با اعمال شرايط زيبر مبي    مي 8305تا  8360سال هاي 

  :باشد

 . شرکت توليدي باشد -8

 . منتهي به پايان اسفند ماه باشد  سال مالي شرکت -1

 . در بورس مبادله شده باشد  سهام شرکت -3

اقبلام   تغييبرات ببه دليبل محاسببه    )در دسبترس باشبد   8360از سبال    اطلاعات شرکت -4

، مورد نيباز  05تا  60هاي  علاوه بر اطلاعات سال 63و 64هاي  تعهدي، اطلاعات سال

 (.است

درصد مخارج درصد فروش و متغير  دواز ( 8001)مطابق با تحقيق آنتوني و رامشسپس 

به اين ترتيب . شود ي عمر استفاده مي هاي چرخه ها در دوره بندي شرکت اي براي طبقه سرمايه

مقادير از پايين به بالا مرتب شده و  سپسمحاسبه و فوق سال متغيرهايِ  8 ميانگين ابتدا که

به هر يك . شوند هاي آماري به سه طبقه پايين، متوسط و بالا تقسيم مي گاه بر اساس چندک آن

و  1، متوسط8پايين)شود گيرند يك نمره تعلق داده مي از مشاهداتي که در اين سه طبقه قرار مي

در صورتي که نمره بدست آيد که  بدست مي پس براي هر شرکت، يك نمره مرکبس(. 3بالا

قرار مي گيرد و در نير ي عمر  هاي چرخه دورهاز  ييکدر باشد شرکت ( 1)آمده مطابق نگاره

شرايط ( ي عمر جدول مدل چرخه)، (1)نگاره. شود ميحذف نمونه آماري اين صورت از 

 . دهد ي را عمر نشان مي ز طبقات چرخهشرکت ها  براي قرار گرفتن در يکي ا

، 10شرکت به عنوان نمونه انتخاب گرديدند که تعداد  05با توجه به معيارهاي فوق تعداد 

 . شرکت به ترتيب در طبقات رشد، بلوغ و افول قرار گرفتند 16و  33



 

 ها یرهای ثانویه و علائم اختصاری آنمتغ  (:1)گارهن

 نوع متغیر نام اختصاری نام متغیر ردیف

 وابسته R بازده سهام 8

 مستقل CFO هاي نقدي عملياتي جريان 1

 مستقل CFI گذاري هاي نقدي سرمايه جريان 3

 مستقل CFF مالي هاي نقدي تامين جريان 4

 مستقل OE سود عملياتي 0

8 
هاي  تعهدي ناشي ازفعاليت اقلام

 گذاري سرمايه
ABI مستقل 

 مستقل ABF مالي هاي تامين فعاليتاقلام تعهدي ناشي از  2

 مستقل PLF متغير مجازي 6

 

 شرکت ی عمر جدول مدل چرخه(: 3)نگاره 

 مراحل چرخه عمر شرکت درصد رشد فروش درصد مخارج سرمایه ای

 رشد  3 3

 بلوغ 1 1

 افول 8 8

 

درصد مخارج سرمايه از طريق نسبت خالص افزايش ( 1)لازم بذکر است که در نگاره 

  .دارايي هاي ثابت طي دوره تقسيم بر ارزش بازار شرکت در پايان دوره به دست مي آيد

 آمار توصیفی داد ها

مسبتقل، وابسبته و نيبز متغيرهباي مبنباي طبقبه بنبدي        هباي توصبيفي متغيرهباي    آمباره ( 3)نگاره 

کبل  . ها به مراحل چرخه عمر، را به تفکيك مراحل رشد، بلوغ و افول نشبان مبي دهبد   شرکت

 16 13، 10ببوده کبه   ( شبرکت  -سال 045)شرکت  05هاي پرت  مشاهدات پس از حذف داده

کبه مشباهده مبي شبود     طبور همبان . در مراحل رشد، بلوغ و افبول قبرار دارنبد    به ترتيبمشاهده 



هاي مراحل مختلبف چرخبه عمبر شبرکت     هاي توصيفي متغيراي در بين آمارهانحراف گسترده

 . وجود دارد

. اي از مرحله رشد تا افول روند نزولي دارنبد مخارج سرمايه ميانگينفروش و  رشدميانگين 

مخارج  ميانگين، بيشترين (803/5)رشد فروش ميانگينهاي مرحله رشد داراي بيشترين شرکت

، (508/5)رشبد فبروش    ميبانگين هاي مرحله افول داراي کمتبرين  و شرکت( 888/5)ايسرمايه

نتظارات مبا  با ( 3) نگارهطور کلي نتايج  به. مي باشند (508/5) مخارج سرمايه ميانگينکمترين 

سبازگار مبي   ، (1)نگارهمراحل مختلف چرخه عمر بر اساس  ها درشرکت هاي مالياز ويژگي

 .باشد

 هاآمار توصیفی داده(: 2)نگاره 

 متغيبببببر

 (=846n)کل نمونه 
مرحله رشد 

(n=864) 

 مرحله بلوغ

(185n=) 
 (=104n)مرحله افول 

 ميانگين
انحراف 

 معيار
 ميانگين

انحراف 

 معيار
 ميانگين

انحراف 

 معيار
 ميانگين

انحراف 

 معيار

R 52414 852134 52406 832286 52823 62843 52380 02824 

CFO 52281 42351 52818 12803 52260 22431 52048 42810 

CFI 52682 42428 82513 82021 52614 42881 82381 82881 

CFF 32288 02583 32628 32608 42381 2.028 12808 22438 

OE 52142 62586 52168 812183 52183 02318 52828 02431 

ABI 52504 02534 52500 32628 52541 02628 52513 42481 

ABF 52546 812380 52520 802158 52548 62558 52581 82318 

%SG 52460 02826 52803 62434 52362 882268 52508 32602 



%CE 52818 882082 52888 832818 52501 832826 52508 82138 

 های تحقیق های استفاده شده و روش آزمون فرضیه مدل

هاي رگرسيون لازم است ابتدا مفروضات رگرسبيون خطبي مبورد آزمبون      پيش از برازش مدل

حاکي از نرمال بودن توزيبع متغيبر    کولموگروف اسميرنوفنتايج حاصل از آزمون . قرار گيرد

عبدم وجبود   حباکي از   VIFوابسته، آزمون دوربين واتسون حاکي از استقلال خطاها و آزمون 

  .مي باشدخطي بين متغيرهاي مستقل  هم

بينبي   پس از حذف مشاهدات پرت جهت مقايسه اطلاعات مالي نقبدي و تعهبدي در پبيش   

متغيره استفاده شد، بدين ترتيب که ابتدا وجود رابطبه معنبي    بازده سهام از رگرسيون خطي چند

مدل بررسي شد سپس مدل هاي آماري زيبر ببراي    در هر  داري بين متغيرهاي مستقل و وابسته 

 مورد استفاده  قرار گرفت؛آزمون فرضيات تحقيق 

 :مبتني بر اقلام نقدي 8 مدل رگرسيوني

1) Ri,t = 0 + 1 ∆CFOi,t + 2 ∆CFIi,t + 3 ∆CFFi,t + 4 PLFi,t + i,t

 :مبتني بر اقلام تعهدي 1 مدل رگرسيوني

2) Ri,t = 0 + 1 ∆OEi,t + 2 ∆ABIi,t + 3 ∆ABFi,t + 4PLFi,t + i,t

که نشان ) براي هر يك از مدل هاي رگرسيوني آماره ضريب تعيين تعديل شده سپس

ها توسط آماره فيشر  کفايت مدل محاسبه و سپس( ي محتواي اطلاعاتي آن مدل است دهنده

شود که آيا ضرايب  وونگ، مشخص مي Zبا استفاده از آزمون آماري  بررسي و در نهايت

آماري با يکديگر اختلاف  ظرداري از ن يها به ميزان معن واي اطلاعاتي آنتعيين دو مدل يا محت

وونگ نشان دهد که ضرايب تعيين دو مدل با  Zچنانچه آزمون . (8060وونگ، ) دارد يا خير

 آن ضريب تعيين تعديل شدهتوان نتيجه گرفت که  هر مدل که  يکديگر برابر نيست، مي

بع کسب و  نحوه محاسبه امن .ندک بيني مي بهتري بازده سهام را پيشبزرگتر باشد، به شکل 

.آمده است (4)هاي فوق در نگاره متغيرهاي مدل

 

https://www.google.com/search?q=%DA%A9%D9%84%D9%85%D9%87&start=0&spell=1


 های رگرسیونی منابع و نحوه محاسبه متغیرهای مدل(:  4)نگاره 

 نحوه محاسبه منبع نام اختصاری

 CFO وجه نقد حاصل از عمليات( خروج)خالص ورود صورت جريان وجه نقد 

 CFI  نقدصورت جريان وجه 
وجه نقد حاصل از سرمايه ( خروج)خالص ورود

 گذاري

CFF وجه نقد حاصل از تامين مالي( خروج)خالص ورود صورت جريان وجه نقد 

OE عملياتي( زيان)سود صورت سود وزيان 

ABI ترازنامه 
و سرمايه  هاي نيرجاري داراييمجموع تفاوت 

 ابتدا و انتهاي دوره گذاري هاي کوتاه مدت

ABF ترازنامه 
تفاوت مجموع بدهي هاي بلند مدت و سرمايه 

 پرداخت شده  ابتدا و انتهاي دوره

PLF صورت سود وزيان 
و در نير  8در صورتي که شرکت داراي سود باشد 

 .صورت صفر است اين

R محاسبه پژوهشگر 

رات قيمت سهام و سود نقدي با اعمال اثرات يتغي

لازم بذکر است . تغييرات سرمايه به قيمت اول دوره

که تغييرات قيمت سهام براي هردوره بر اساس 

نسبت به  t18تغييرات قيمت در پايان تير ماه سال 

 .در نظر گرفنه مي شود tپايان تير ماه سال 

 های تحقیق یافته
هاي  اطلاعات مالي مبتني بر جريانتوان توضيحي در دوره رشد،  :دارد بيان مي اول فرضيه

تفاوت نقدي نسبت به اطلاعات مالي مبتني بر حسابداري تعهدي براي پيش بيني بازده سهام 

  .معناداري با هم دارند

و اقلام تعهدي % 32شود در دوره رشد، اقلام نقدي  محاسبه شده مشخص مي 2Rبا توجه به

هاي برازش شده در اين دوره به شرح زير  مدل. ه سهام را دارندبيني بازد توان پيش% 11

 :باشند مي

Ri,t = 383/1  + 020/5   ∆CFOi,t + 040/5   ∆CFIi,t + 603/5   ∆CFFi,t  



Ri,t =1/308 + 5/068  ∆OEi,t + 040/5   ∆ABIi,t + 603/5   ∆ABFi,t 

ها  همه شرکت)باشد  در مدل برازش شده، ثابت بودن مقادير آن مي PLF علت حذف متغير

 (. باشد مي 8براي همه يکسان و برابر  PLFسودآور و مقدار 

دهد در دوره رشد بين اقلام نقدي و بازده سهام و اقلام  نشان مي( 0)نتايج منعکس در نگاره

هاي  خطي بين متغير وجود همعدم . داري وجود دارد هدي و بازده سهام رابطه خطي معنيتع

ها، همچنين کفايت مدل هم مورد تاييد قرار گرفته  مستقل، استقلال و نرمال بودن باقيمانده

بيني بازده سهام در اقلام  ي عمر قدرت پيش به منظور بررسي اينکه در اين دوره از چرخه. است

تعديل  2Rاست مقدار  آمده( 8)تر است يا اقلام تعهدي، همانگونه که در نگاره نقدي قوي

 لذا  ها اطمينان حاصل گرديد، شده دو مدل توسط آماره وونگ آزمون و از برابر نبودن آن

آن بزرگتر است يعني مدل   2Rمدلي که  بنابراين. فرضيه اول مورد تاييد قرار گرفت

بيني بازده سهام برخوردار است، در  براي پيشاز قدرت بيشتري ( مبتني بر اقلام نقدي)يك

 .نتيجه فرضيه اول مورد تاييد قرار گرفت

 خلاصه نتایج فرضیه اول (:5)نگاره

 (مدل)متغير مستقل
2R تعديل

 شده
F 

سطح 

 داري معني

آماره 

دوربين 

 نوواتس

مقدارآزمون 

 نرماليتي

مقدارآزمون   

 ها دوره

 816/5 522/5 020/8 558/5 342/85 321/5 (8)اقلام نقدي

 562/5 500/5 030/8 552/5 304/2 188/5 (1)تعهدي اقلام

 خلاصه جمع بندی فرضیه اول (:6)نگاره

 جمع بندي
2R 1/2R 8 

مقدار 

 وونگ آماره

سطح 

 اريد معني
Zنتيجه آزمون جدول 

 شود فرضيه تاييد مي 84/8 50/5 243/8 211/8

 

هاي  اطلاعات مالي مبتني بر جريانتوان توضيحي در دوره بلوغ، : دارد بيان مي دوم فرضيه

تفاوت نقدي نسبت به اطلاعات مالي مبتني بر حسابداري تعهدي براي پيش بيني بازده سهام 

  .معناداري با هم دارند



و اقلام تعهدي % 18شود در دوره رشد، اقلام نقدي  محاسبه شده مشخص مي 2Rبا توجه به

هاي برازش شده در اين دوره به شرح زير  مدل. بيني بازده سهام را دارند توان پيش% 48

 :باشند مي
Ri,t = 300/1  +5/805  ∆CFOi,t + 5/331  ∆CFIi,t + 5/858  ∆CFFi,t  

 

Ri,t =1/308 + 5/468  ∆OEi,t + 5/828  ∆ABIi,t +5/180  ∆ABFi,t  

ها  همه شرکت)باشد  بودن مقادير آن مي ،در مدل برازش شده ثابت PLF علت حذف متغير

 (. باشد مي 8براي همه يکسان و برابر  PLFسود آور و مقدار 

هد در دوره د  نشان مي( 2)همانند توضيح در مورد نتايج فرضيه اول، نتايج منعکس در نگاره

داري وجود  هدي و بازده سهام رابطه خطي معنيبين اقلام نقدي و بازده سهام و اقلام تع بلوغ

همچنين  ها و باقيمانده و نرمال بودن هاي مستقل، استقلال خطي بين متغير عدم وجود هم .دارد

ي  به منظور بررسي اينکه در اين دوره از چرخه. کفايت مدل هم مورد تاييد قرار گرفته است

تر است يا اقلام تعهدي، همانگونه که در  بيني بازده سهام در اقلام نقدي قوي رت پيشعمر قد

آزمون و از برابر  تعديل شده دو مدل توسط آماره وونگ 2Rآمده است مقدار ( 6)نگاره

آن   2R، پس مدلي که بنابراين فرضيه دوم تاييد شده ها اطمينان حاصل گرديد نبودن آن

بيني بازده سهام  از قدرت بيشتري براي پيش( مبتني بر اقلام تعهدي)بزرگتر است يعني مدل دو

 .برخوردار است

 خلاصه نتایج فرضیه دوم (:7)نگاره

متغير 

 (مدل)مستقل

2R تعديل

 شده
F 

سطح 

 داري معني

آماره دوربين 

 نوواتس

مقدارآزمون 

 نرماليتي

مقدار آزمون 

 ها دوره

 564/5 523/5 680/8 550/5 203/6 181/5 (8)نقدي اقلام

 845/5 526/5 082/8 558/5 518/81 485/5 (1)تعهدي اقلام

 

 

 



 خلاصه جمع بندی فرضیه دوم(: 8)نگاره

 جمع بندي
2R 1/2R 8 

مقدار 

 وونگ آماره

سطح 

 داري معني
Zنتيجه آزمون جدول 

 شود فرضيه تاييد مي 50/1 58/5 -853/1 082/5

 

اطلاعات مالي مبتني بر توان توضيحي در دوره رشد، ، افول در دوره: دارد بيان مي سوم فرضيه

هاي نقدي نسبت به اطلاعات مالي مبتني بر حسابداري تعهدي براي پيش بيني بازده  جريان

  .هم دارند تفاوت معناداري باسهام 

دي و اقلام تعه% 43شود در دوره رشد، اقلام نقدي  محاسبه شده مشخص مي 2Rبا توجه به   

هاي برازش شده در اين دوره به شرح زير  مدل. بيني بازده سهام را دارند توان پيش% 38

 :باشند مي

Ri,t = 380/1  + 436/5   ∆CFOi,t + 133/5   ∆CFIi,t + 318/5   ∆CFFi,t – 185/5  PLFi,t 

Ri,t = 382/1  + 380/5   ∆OEi,t + 100/5   ∆ABIi,t + 462/5   ∆ABFi,t – 122/5   PLFi,t 

دهد در دوره افول بين اقلام نقدي و بازده سهام و اقلام  نشان مي( 0)نتايج منعکس در نگاره

هاي  خطي بين متغير همداري وجود دارد و عدم وجود  تعهدي و بازده سهام رابطه خطي معني

کفايت مدل هم مورد تاييد قرار گرفته همچنين  ها و باقيمانده و نرمال بودن مستقل، استقلال

بيني بازده سهام در اقلام  ي عمر قدرت پيش به منظور بررسي اينکه در اين دوره از چرخه. است

تعديل  2Rآمده است مقدار ( 85)تر است يا اقلام تعهدي، همانگونه که در نگاره نقدي قوي

بنابراين ها اطمينان حاصل گرديد،  شده دو مدل توسط آماره وونگ آزمون و از برابر نبودن آن

مبتني بر اقلام )آن بزرگتر است يعني مدل يك  2Rپس هر مدلي که فرضيه سوم تاييد شده، 

 .بيني بازده سهام برخوردار است پيش از قدرت بيشتري براي( نقدي

 

 

 

 



 خلاصه نتایج فرضیه سوم(: 9)نگاره

 

 خلاصه جمع بندی فرضیه سوم(: 11)نگاره

 

ها بوده و تفکيك کننده  مربوط به سود شرکت PLFمچنين از آنجا که متغير مجازي ه

و براي  36/83ده  ده است و متوسط بازده براي شرکت هاي زيان شرکت هاي سودآور و زيان

 PLFضريب متغير رگرسيوني مربوط به متغير  و باشد مي 05/88آور هاي سود شرکت

وسط بازده داري در مت تيجه بگيريم که تفاوت معنيانيم نتو مي باشد، لذا دار مي معني

 .آوري بر روي بازده موثر استدارد و يا به عبارتي سود ده وجود هاي سودآور و زيان شرکت

 نتیجه گیری

هاي نقدي و اطلاعات مالي تعهدي در  هدف از اين تحقيق مقايسه اطلاعات مالي جريان

 قطع زمانيماين کار در يك . هاست عمر شرکت ي جه به چرخهبا تو بيني بازده سهام پيش

نتايج بدست آمده حاکي از وجود . شرکت انجام شده است-سالمشاهده  045ساله به همراه 8

هاي نقدي با بازده سهام و اطلاعات اقلام تعهدي با بازده  داري بين اطلاعات جريان رابطه معني

س نتايج حاصل از آزمون وونگ بر اسا ي عمر است لکن هاي چرخه سهام در تمامي دوره

هاي نقدي و در دوره بلوغِ  اطلاعات جريان هاي رشد و افول، مشخص گرديد در دوره

بيني بازده سهام برخوردار  ها اطلاعات اقلام تعهدي از توان بيشتري جهت پيش شرکت

 (مدل)متغير مستقل
2R تعديل

 شده
F 

سطح 

 داري معني

آماره 

دوربين 

 واتسون

مقدارآزمون 

 نرماليتي

مقدار آزمون 

 ها دوره

 835/5 502/5 584/1 558/5 386/83 435/5 (8)نقدي اقلام

 248/5 580/5 580/1 558/5 643/85 381/5 (1)تعهدي اقلام

 جمع بندي
2R 1/2R 8 

مقدار 

 وونگ آماره

سطح 

 داري معني
Zنتيجه آزمون جدول 

 شود فرضيه تاييد مي 50/1 58/5 -826/1 326/8



مشي   ها با توجه به هر مرحله از حيات اقتصادي خود سياست و خط شرکت  .باشند مي

ها   اي در اطلاعات حسابداري شرکت ها به گونه  کنند، اين سياست ي را دنبال ميمشخص

شرکت ها به دليل فرصت هاي سرمايه گذاري مناسب نياز به  رشد دوره در. شود منعکس مي

جريانات نقد کافي جهت سرمايه گذاري در پروژه هاي سرمايه گذاري داشته و در دوره افول 

نقدينگي روند نزولي داشته و شرکت در شرايط  و هاي سود آوري شاخصنيز به دليل اين که 

شرکت ها نياز به جريانات نقدي کافي جهت بقا  و رقابتي بسيار شديدي محاط گرديده، 

تداوم فعاليت خود داشته بنابراين در شرکت هاي دوره رشد و افول اطلاعات مبتني بر 

ان توضيحي بيشتري جهت پيش بيني بازده جريانات نقدي نسبت به اطلاعات مالي تعهدي از تو

 .سهام برخوردار مي باشند

و  (1553)هاي آهاروني و همکاران منطبق با يافتههاي رشد و بلوغ در دورهنتايج اين تحقيق 

  اما در دوره افول با نتايج تحقيق  .است (8006)در راستاي نتايج بدست آمده در تحقيق بليك

اي از عمر  اهميتِ دوره ،طور کلي نتايج تحقيقبه . مغاير مي باشد (1553)آهاروني و همکاران

گيري را مورد  که شرکت در آن قرار دارد، هنگام استفاده از اطلاعات ارائه شده جهت تصميم

  .دهد توجه قرار مي

هاي اين تحقيق به تحليل گران، سرمايه گذاران بالفعل و بالقوه پيشبنهاد مبي   با توجه به يافته

جهبت انتخباب سببد سبرمايه     ر هنگام تحليل طرح هاي سرمايه گذاري در اوراق بهادار گردد د

بازدهي، عامل چرخه عمر شرکت را در تصبميمات  گذاري بهينه با کمينه مخاطرات و بيشترين 

 .هاي خود مدنظر قرار دهندو ارزيابي

 

 پی نوشت ها

Start-up or Emerging Stage  8- 
Grow-up or Growth Stage 1- 

Maturity or Stability Stage 3- 
Decline or Stagnation Stage 4- 
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A comparison of cash flows-based financial 

information and accrual accounting-based financial 

information in forecasting return considering 

corporate life cycle 

Seyed Ali Hosseini, Gholam Reza Karami, Hamed Omrani 

 
Abstract 

In this paper, it has been compared three main categories of cash 

flows statement (operating activities, investing and financing) with 

corresponding accrual information (operational earning, accrual 

based investing activities, accrual based financing activities) to 

forecast return in each of corporate life cycle (growth, maturity, 

and decline) to answer the question that which of two indices of 

cash flows and accrual accounting can best forecast return taking 

into account corporate life cycle. 
The findings of this study based on a sample consisting of 

045years -firm of the firms listed in Tehran stock exchange during 

60 to 05 indicate that in all of life cycle stages there is a significant 

relationship between cash flows information and return as well as 

between accrual financial information and return. However, it was 

identified by using statistic test of Vuong that in growth and 

decline periods of life cycle, cash flows information is more robust 

for forecasting return than accrual financial information and the 

opposite is true for the maturity period. 
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