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 گروه مدیریت، دانشکده علوم انسانی ، واحد ساوه ، دانشگاه آزاد اسلامی ، ساوه ، ایران

Email: anoosheh.azadi@yahoo.com 
  

 گذاران در پیسرمایه .گذاري استبازده سهام از فاکتورهاي مهم در انتخاب بهترین سرمایه - یدهچک
گذاران بنابراین سرمایه .ها را افزایش دهد گذاري آنگذاري هستند که بازده سرمایههاي سرمایهفرصت

سهام به تجزیه وتحلیل و اتی و بازده ـاي نقدي عملیـه جریان ود وـتوانند با ایجاد پل ارتباطی بین سمی
نقد  انینقد آزاد و جر انیجر نیارتباط ب پژوهش حاضر نیز. بینی بازده سهام شرکت بپردازندپیش
هاي در شرکت )رشد، بلوغ و افول(با بازده سهام در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت  یاتیعمل

نتایج . دهدد بررسی قرار میرا مور 1393 -1386پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 
دهد بین جریان نقدي عملیاتی و بازده سهام و جریان نقد آزاد و بازده سهام ارتباط پژوهش نشان می

وجود دارد و همچنین در مرحله رشد، بلوغ و افول ارتباط بین جریان نقدي عملیاتی و بازده سهام و بین 
  .جریان نقد آزاد و بازده سهام تفاوت وجود دارد

  جریان نقد آزاد، جریان نقد عملیاتی، بازده سهام، چرخه عمر شرکت: هاي کلیديواژه
 

 مقدمه
روي اکه فر ین عاملیتر مهمگذاري در بورس اوراق بهادار اولین و هاي سرمایهدر اتخاذ تصمیم

هاشمی و ساعدي، (ت قیمت سهام است گیرد، بازده و بررسی روند تغییراگذاران قرار میسرمایه
کند و هر کدام به نوعی از آنجا که بازده و قیمت سهام تحت تأثیر عوامل مختلف تغییر می). 1388

. یک از عوامل ضروري استر شوند، بررسی تحلیل هباعث کاهش یا افزایش بازده و قیمت سهام می
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در تواند پژوهش درباره محتواي اطلاعات نیز براي مشاهده نقشی است که اطلاعات حسابداري می
ترین اطلاعات حسابداري از جمله پرطرفدار .تبیین رفتار قیمت و بازده اوراق بهادار داشته باشد

ها به منظور گذاران جهت ارزشیابی شرکتشوند، زیرا سرمایهاطلاعات در بازارهاي مالی محسوب می
 ها هستندگذاري خود بیش از هر چیز به دنبال اطلاعات حسابداري شرکتاتخاذ تصمیمات سرمایه

ارقام موجود  ها اثرگذارند،شرکت به بیان دیگر از بین همه عواملی که بر ارزش سهام). 2006، 1رفیق(
 ).2009، 2دانگ( اي برخوردارندهاي مالی از اهمیت ویژهدر صورت

  
  مبانی نظري

بناي نقدي یابی به نتایج معتبر و قابل تعمیم معیارهاي ارزیابی مبتنی بر م در این پژوهش جهت دست
هستند و دو معیار جریان نقد عملیاتی و جریان نقد آزاد در چارچوب چرخه عمر شرکت مورد آزمون 

گیرد، تا در نهایت بررسی شود که آیا ارتباط بین معیارهاي نقدي و بازده سهام در مراحل قرار می
  مختلف چرخه عمر با یکدیگر متفاوت است؟

ها با توجه شرکت ریت مالی نشان دهنده این موضوع است کهبه طور کلی مطالعه مبانی نظري مدی
آورند که این امر نقد روي می به نیازهایی که در مورد وجوه نقد دارند، به شدت به نگهداري وجوه

نگهداري . هاي مرتبط با آن بسیار اثرگذار باشدگیريتواند بر روند استفاده از وجوه نقد و تصمیممی
هاي بالاي تامین مالی خارجی در صورت کمبود وجوه کند تا از هزینهمک میوجوه نقد در واقع، ک

 ).1393رسائیان، (نقد جلوگیري شود 

  
  ادبیات و پیشینه تحقیق

 انجام) 1992( 3رامش توسط آنتونی و ينخستین پژوهش در زمینه چرخه عمر در حوزه حسابدار
افول ارتباط بین  و ها به مراحل رشد، بلوغبندي شرکتپس از طبقه خود یقها در تحق آن. گرفته است

ها  هدف آن. اي با قیمت بازار سهام را بررسی نمودندمعیارهاي عملکرد، رشد فروش و مخارج سرمایه
در این تحقیق، بررسی واکنش بازار به اطلاعات حسابداري منتشر شده در مراحل مختلف چرخه عمر 

                                                             
1. Rafik 
2. Dung 
3. Anthony and Ramesh 
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ها در و عایدات آتی شرکت) R&D( مخارج تحقیق رسی رابطه بینربه ب) 1996( 1سوجیانیس. بود
که رابطه معناداري بین توان توضیحی مخارج  دادنتایج نشان  ،مراحل مختلف چرخه عمر پرداخت

به بررسی توان ) 1998( 2بلک .باشدو مراحل مختلف چرخه عمر می) R&D(تحقیق و توسعه 
گذاري تعهدي در مقایسه با الگوهاي ارزشگذاري مبتنی بر اقلام هاي ارزشتوضیحی افزاینده الگو

هاي گذاري مبتنی بر جریاندر مرحله رشد و افول الگوهاي ارزش. هاي نقدي پرداختمبتنی بر جریان
  .تر هستند و در مرحله بلوغ عکس این موضوع صادق استنقدي مربوط

اجزاي سود  به بررسی تأثیر چرخه عمر بر میزان مربوط بودن) 2004( 3جنکینز و همکاران
شرکت در کدام مرحله از  ینکهکه میزان مربوط بودن اجزاي سود بسته به ا دادنشان  هایافته ند،پرداخت

مربوط بودن سود حسابداري و محتواي اطلاعاتی ) 2006( 4رفیق .باشدمیمتفاوت  است چرخه عمر
را بررسی کرد نتایج نشان  اجزاي آن در ارزشیابی واحدهاي تجاري در بازار بورس اوراق بهادار تونس

هاي نقدي عملیاتی و تعهدات اقلام نامربوط هستند، ولی سود خالص، سود قبل از مالیات  یانجرداد که 
بندي در پژوهشی با طبقه) 2007( 5زو .و اقلام غیر مترقبه براي ارزشیابی واحد تجاري مربوط هستند

عمر بر میزان مربوط بودن معیارهاي ریسک چرخه  یرها به مرحله رشد، بلوغ و افول به تأثشرکت
  .پرداخت

 با بررسی اثر جریان نقدي و اقلام تعهدي بر روي عدم تقارن اطلاعاتی،) 2009( 6آرتور و همکاران
گذارن دارد و تفکیک سود هاي نقدي سود، محتواي اطلاعاتی براي سرمایه دریافتند که اجزاي جریان

. اي نسبت به افشاي رقم سود کل داردمحتواي اطلاعاتی افزاینده هاي نقدي و اقلام تعهدي، به جریان
ها با  هاي نقدي و رابطه آندر تحقیقی به بررسی سود و اجزاي آن و نیز جریان) 2010( 7احسن حبیب

، به بررسی ارتباط تئوري چرخه عمر شرکت و فرضیه جریان )2011( 8تنتاوي .ارزش شرکت پرداخت

                                                             
1. Sugianis 
2. Black 
3. Jenkins et al 
4. Rafik 
5. Xu 
6. Arthur et al 
7. Ahsan Habib 
8. Thanatawee 
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، به )2011( 1هانگ و همکاران. هاي تایلندي پرداختندیم سود در شرکتبا سیاست تقس نقدي آزاد
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  بررسی سیاست تقسیم سود و فرضیه چرخه عمر براي شرکت

 100، به بررسی تئوري چرخه عمر و سود تقسیمی در )2012( 2الانصاري و گوما .تایوان پرداختند
معنادار بین  نتایج تحقیق بیانگر ارتباط مثبت و. در مصر پرداختند 2010تا  2005هاي  شرکت طی سال

همچنین ساختار . باشدهاي مختلف میتقسیمی در چرخه عمر شرکت در دوره سودآوري و سود
، به بررسی اثر )2013( 3صالحی و همکاران .مالکیت ارتباط معناداري با سیاست تقسیم سود ندارد

هاي نامشهود بر اساس استاندارد حسابداري شماره ت بر مربوط بودن داراییتعدیلی چرخه عمر شرک
ها حاکی از مربوط بودن نتایج پژوهش آن. هاي پذیرفته شده در بورس تهران پرداختنددر شرکت 17

 4جمشیدي و همکاران .هاي مشهود در چرخه عمر شرکت شامل مراحل رشد، بلوغ و افول بوددارایی
هاي پذیرفته شده در بورس ی محتواي اطلاعاتی اقلام نقدي و اقلام تعهدي در شرکت، به بررس)2015(

نتایج نشان داد که اقلام تعهدي در مقایسه با . پرداختند 2013 -2004هاي اوراق بهادار تهران طی سال
  .باشنداقلام نقدي داراي محتواي اطلاعاتی بیشتري می

 .ها در حوزه حسابداري صورت گرفته است عمر شرکتدر ایران تحقیقات اندکی در زمینه چرخه 
هاي نقدي با ارزش شرکت در چارچوب چرخه عمر شرکت را رابطه سود و جریان) 1385(قربانی 

هاي نقدي با ارزش که در مراحل رشد و افول رابطه جریان دهدهاي وي نشان مییافته. بررسی نمود
 .و در مرحله بلوغ، عکس این موضوع صادق است تر از رابطه سود با ارزش شرکت استشرکت قوي

هاي نقدي را از طریق بررسی ارتباط با سود و  محتواي اطلاعاتی جریان) 1385(عرب مازاریزدي 
تغییرات سود  ارتباطبه بررسی و مقایسه میزان ) 1385(حجازي و دوستیان  .اجزاي آن بررسی کردند
به بررسی ) 1386(دهدار . تغییرات بازده سهام پرداختندهاي نقدي عملیاتی با خالص و تغییرات جریان

هاي وي نشان یافته. هاي نقدي پرداختچرخه عمر بر توان توضیحی افزاینده اجزاي سود و جریان یرتأث
 ینگذاري و تأمنقدي عملیاتی، سرمایه هايدهد که در مراحل رشد و بلوغ الگوهاي مبتنی بر جریانمی
 .عکس این موضوع صادق است حی افزاینده بیشتري هستند و در مرحله افولداراي توان توضی یمال

                                                             
1. Hung et al 
2. El-Ansari and Gomma 
3. Salehi an et al 
4. Jamshidi et al 
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هاي نقدینگی با هاي نقد عملیاتی و نسبت، به بررسی رابطه بین جریان)1388(خدادادي و کارگرپور 
- زاده و احمديحسین. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندبازده سهام در شرکت

بررسی میزان مربوط بودن اجزاي سود حسابداري و جریان نقد عملیاتی با بازده سهام را ) 1388(نیا 
، در تحقیق خود به بررسی تأثیر چرخه عمر شرکت بر )1389(کرمی و عمرانی . مورد مطالعه قرار دادند

ان ها نشان داد که میزنتایج آزمون فرضیه. میزان مربوط بودن معیارهاي ریسک و عملکرد پرداختند
مربوط بودن معیارهاي ریسک و عملکرد و نیز توان توضیحی فزاینده معیارهاي ریسک در مراحل 

، به بررسی محتواي )1392(عظیمی یانچشمه  .چرخه عمر شرکت، تفاوت معناداري با یکدیگر دارند
-الشرکت پذیرفته شده در بورس تهران طی س 141رابطه بین پایداري اقلام تعهدي و بازده سهام در 

، به بررسی توان متغیرهاي حسابداري )1392(فر گوران حیدري و همت .پرداخت 1387تا  1380هاي 
 1388تا  1382هاي هاي نقدي در طی مراحل چرخه عمر شرکت طی سالبینی جریاندر پیش
 .پرداختند

  
  شناسی پژوهشروش

و از نظر روش آماري  روش پژوهش به لحاظ هدف، کاربردي و از نظر شیوه استدلال، استقرایی 
 اوراق بهادار تهران در بورس هاي پذیرفته شدهاز شرکت هاي تصادفینمونهتحلیل همبستگی است و 

  :گردید براساس معیارهاي زیر انتخاب 1393تا  1386هاي طی سال
 .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 1385از ابتداي سال  .1

 .ییر سال یا دوره مالی نداشته باشددر طول دوره مورد بررسی تغ .2

 .شدگذاري حذف مالی و سرمایه اتها و مؤسس، بانکهانمودن نمونهبراي همگن  .3

  .ها، از منابع مختلف در دسترس باشدهاي مورد نظر براي آنداده .4
 در ،لحاظ معیارهاي بالا که از گیرندمی هایی مورد بررسی قراربه این شرایط شرکتباتوجه

 98و در نهایت  گردداستفاده می گیري دردسترسروش نمونه از ر باشند و براي این منظورتدسترس
 .شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید
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  هاي تحقیقفرضیه
  .هایی به شرح زیر مدنظر قرار گرفته استفرضیه براي رسیدن به اهداف تحقیق،

  .ط وجود داردبین جریان نقدي عملیاتی و بازده سهام ارتبا: فرضیه اول
  .در مرحله رشد، بلوغ و افول ارتباط جریان نقدي عملیاتی و بازده سهام متفاوت است: فرضیه دوم
  .بین جریان نقد آزاد و بازده سهام ارتباط وجود دارد: فرضیه سوم

 .در مرحله رشد، بلوغ و افول ارتباط جریان نقد آزاد و بازده سهام متفاوت است: فرضیه چهارم

  
  اي پژوهشمتغییره

  معرفی متغیرهاي پژوهش.  1جدول
  نوع متغیر  علامت اختصاري  نام متغیر

 وابسته R  بازده سهام

 مستقل CFO  جریان نقد عملیاتی

 مستقل  FCF  وجوه نقد آزاد

 کنترلی SG  رشد فروش

 کنترلی EARN  سود عملیاتی

 کنترلی SIZE  اندازه شرکت

  
  هاي نقد آزادجریان

هاي داراي خالص ارزش فعلی ازاد بر وجوه نقد مورد نیاز براي کلیه پروژهوجوه نقدي است که م
  ).1986جنسن، (د وجود دار) ي قابل اتکاي سرمایهبر مبناي نرخ هزینه(مثبت 

  
  هاي نقد آزاداهمیت جریان

هاي عملیاتی، بیانگر توانایی شرکت وجوه نقد حاصل از فعالیت معمولاًدر صورت جریان وجوه نقد 
گران مالی معتقدند وجوه نقد حاصل از با وجود این بسیاري از تحلیل. هاي نقدي استایجاد جریاندر 

گذاري شده، تا هاي ثابت جدیدي سرمایههاي عملیاتی وجوهی است که نه تنها باید در داراییفعالیت
جوه نیز باید به هاي عملیاتی خود را حفظ نماید، بلکه بخشی از این وشرکت بتواند سطح جاري فعالیت
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وجوه ؛ لذا ها توزیع گرددمنظور رضایت سهامداران تحت عنوان سود سهام و یا بازخرید آن بین آن
هاي نقدي تلقی تواند به عنوان توانایی واحد تجاري براي ایجاد جریاننقد عملیاتی به تنهایی نمی

هاي نقد حاصل از فعالیت از این رو لازم است براي ارزیابی واحد تجاري در کنار وجوه. گردد
  .قرار گیرد هاي نقد آزاد نیز مورد ارزیابیعملیاتی، جریان

  
  عملیاتی يهاي نقدجریان

- سازمان حسابرسی،( هاي اصلی مولد درآمد عملیاتی واحد تجاري استاز فعالیت ندعبارت
معمولاً با اقلام صورت هاي عملیاتی براي تعیین وجوه نقد حاصل از فعالیت .)يحسابدار ياستانداردها

  .هاي جاري سروکار داریمها و بدهیسود و زیان و همچنین دارائی
  

  1عمر ي چرخه
از یک طرف . عمر هستند ي اقتصادي همچون موجودات زنده داراي یک چرخه يها ها و بنگاه شرکت

دیگر در  ها با مشکلات ویژه آن دوره مواجه هستند؛ و از طرف در هر مرحله از مراحل این دوره
در اینجا به علت . گردند یمشکلات از نوع خاص مواجه م ها نیز با مسائل و مراحل انتقالی بین دوره

ظهور در بورس اوراق بهادار، هاي نویا غیر بورسی بودن شرکت) خرید و فروش(فعال بودن معامله یرغ
نظر شده ي ظهور صرفي رشد، بلوغ و افول تعریف شده و از مرحلهچرخه عمر به صورت سه مرحله

  .)1388، عمرانی وکرمی ( است
  

  بازده سهام
اي که سرمایه گذاري در یک دوره معین بهحاصل از سرمایه) ضرر( عبارت است از نسبت کل عایدي

بازده شامل تغییر . براي بدست آوردن این فایده، در ابتداي دوره کسب عایدي مصرف گردیده است
براي محاسبه بازده سهام عادي . باشدمی) DPS( نقدي دریافتی و سود )قیمت سهام(در اصل سرمایه 

ها در این تحقیق، فاکتورهاي افزایش سرمایه، منبع افزایش سرمایه و زمان افزایش سرمایه شرکت
  ). 2010حبیب، احسن( مدنظر قرار گرفته است

  

                                                             
1. Life Cycle 
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  هاتجزیه و تحلیل داده
هاي گوناگون آماري نقش به بی پالایش شدند و تکنیکها هم از لحاظ مفهومی و هم از جنبه تجرداده

براي بررسی فرضیه اصلی ). 305، ص 1384خاکی، (ها و تعمیم به عهده دارند سزایی در استنتاج
 :شودهاي رگرسیونی معرفی میمدل 2پژوهش ابتدا 

   ):1مدل(
Rit = β0 + β1CFO + β2(DUM1* CFO) + β3(DUM2* CFO) + β4(DUM3* CFO) 
    + β5EARN + β6CFO + β7SG + β8Size +  

  :)2مدل (
Rit = β0 + β1FCF + β2(DUM1* FCF) + β3(DUM2* FCF) + β4(DUM3* FCF)  
     + β5EARN + β6CFO + β7SG + β8Size +  

  آمار توصیفی
  هاي توصیفی متغیرهاي پژوهشآماره. 2جدول 

  نام متغیر
  شکل توزیع معیارهاي  معیار پراکندگی  معیارهاي تمرکز

  برجستگی  چولگی  انحراف معیار  میانه  میانگین
R 68/31  20/1  37/579  12/26  84/7  

CFO 8/638823  58360  2120087  32/5  55/9  
FCF 16/9  51/1  45/81  10/10  92/12  
SG 4/39  51/4  2/281  06/1 -  006/8  

EARN 86/1  54/0  42/18  98/7  09/11  
SIZE 003/5  94/4  89/0  09/0  14/3  

  .مچنین براي بررسی نرمال بودن متغیرها آزمون جارك برا استفاده شده استه
  

  آزمون نرمالیتی جارك برا براي متغیرها. 3جدول
  نتیجه  داريسطح معنی  آماره جارك برا  متغیر
R 75/2  22/0  نرمال  

CFO 23/3  18/0  نرمال  
FCF 88/3  14/0  نرمال  
SG 12/3  19/0  نرمال  

EARN 01/2  34/0  نرمال  
SIZE 92/1  38/0  نرمال  
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  .توان در ادامه به تخمین پرداختاند، میبا توجه به اینکه هر سه متغیر نرمال بوده
  

  آزمون هاي مانایی و ایستایی       
  آزمون فیلیپس پرون -مانایی و ایستایی فیلیپس پرون . 4جدول 

  نتیجه  داريسطح معنی  آماره  متغیر
R 53/10  000/0  کاملا ایستا  

CFO 92/9 -  000/0  کاملا ایستا  
FCF 54/10 -  000/0  کاملا ایستا  
SG 39/11 -  000/0  کاملا ایستا  

EARN  69/10 -  000/0  کاملا ایستا  
SIZE 15/11 -  000/0  کاملا ایستا  

  
دم مانایی متغیرهاي مورد بررسی استوار است و فروض را ـفرض صفر در آزمون فیلیپس پرون بر ع

  :توان چنین نوشتمی
H0 :باشدمتغیر مورد بررسی نامانا می.  
H1 :باشدمتغیر مورد بررسی مانا می.  

با توجه به ایستایی کلیه متغیرها،  .کمتر باشد 05/0داري از براي رد فرض صفر کافیست سطح معنی
  .توان تخمین را انجام دادمی
  
  آزمون عدم همخطی بین متغیرها 

ي بین دو متغیر تعیین میزان رابطه، نوع و جهت رابطه این ضریب به منظور: ضریب همبستگی پیرسون
 در واقع این ضریب،. شوداي و یک متغیر نسبی به کار برده میاي یا نسبی و یا یک متغیر فاصلهفاصله

  . باشدمتناظر پارامتري ضریب همبستگی اسپیرمن می
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  همبستگی بین متغیرهاي مدل.  5جدول 

  
. داري همبستگی در سطر دوم نوشته شده استی در سطر اول و معنیجدول بالا میزان همبستگدر 

باشد همبستگی موردنظر از نظر آماري همانگونه که ملاحظه  05/0داري کمتر از در صورتی که معنی
ها کمتر از مقداري است که باشند اما شدت همبستگیدار میها معنیشود در تمام موارد همبستگیمی

  .در مدل وجود داشته باشداحتمال وجود همخطی 
  

  بررسی مدل پژوهش
  .ها مورد بررسی قرار خواهند گرفتهاي رگرسیونی مورد برازش و  فرضیهدر ادامه مدل

  نتایج آزمون چاو براي مدل رگرسیونی اول.  6جدول 

  )1(مدل رگرسیونی 
  نتیجه  سطح معناداري  درجه آزادي  آماره آزمون

  از مدل پانل استفاده  000/0  )97،  580(  61/1
  

محاسبه  α=05/0شود سطح معناداري آزمون چاو کمتر از ملاحظه می 6 همانطورکه در جدول
در ادامه به منظور تشخیص وجود . شودبرآورد مدل با روش پانل تأیید می %95شده لذا با اطمینان 

  . شوداثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می
  نتایج آزمون هاسمن مدل رگرسیونی.  7جدول 

  )1(مدلرگرسیونی 
  نتیجه  سطح معناداري  درجه آزادي  آماره آزمون

  استفاده از اثرات ثابت  99/0  8  44/1
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محاسبه شده  prob=99/0شود سطح معناداري آزمون هاسمن ملاحظه می 7همانطورکه در جدول 
  .دهدخمین میلذا آزمون هاسمن رأي به استفاده از اثرات ثابت در ت
  

  )1(نتایج برازش مدل رگرسیونی .  8جدول 
  بازده= متغیر پاسخ 

  معناداري سطح  t آماره آزمون  رگرسیونی ضرایب  متغیرهاي مستقل
  α(  78/14  45/3  000/0(ثابت معادله 
CFO  5/1-  76/2 -  005/0  

DUM1*CFO 93/2 -  39/4 -  000/0  
DUM2*CFO 37/2 -  52/2 -  01/0  
DUM3*CFO 74/1  75/2  006/0  

EARN 17/0  56/3  000/0  
D(CFO) 98/7  99/0  31/0  

SG  19/0  35/6  000/0  
SIZE 07/4  42/4  000/0  

  000/0= سطح معناداري                                        F  =80/4آماره آزمون 
  D.W  =28/2آماره                                           46/0= ضریب تعیین 

  
  نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی. 1نمودار

شود پسماند مدل رگرسیونی شکل مشخصی ندارد و این ملاحظه می 1همانطور که در نمودار 
در ادامه براي اطلاع از وضعیت نرمالیتی .باشدموضوع نیز مبین مناسب بودن مدل برازش یافته می
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Series: Standardized Residuals
Sample 1386 1392
Observations 686

Mean      -4.31e-15
Median  -62.86441
Maximum  1592.706
Minimum -1363.671
Std. Dev.   523.8510
Skewness   0.418722
Kurtosis   3.749203

Jarque-Bera 4.089716
Probability  0.091252

  . شوداستفاده می 1نمودار هیستوگرامبرا و  - پسماندهاي مدل برازش یافته از آزمون جارك
  نتایج آزمون جارك برا براي مدل اول. 9جدول 

پسماند مدل 
  )1(رگرسیونی 

  نتیجه  سطح معناداري  آماره آزمون
  نرمال بودن توزیع پسماند مدل  09/0  08/4

 α=05/0سطح معناداري آزمون جارك برا بیشتر از شود ملاحظه می 9همانطورکه در جدول 
  .باشدتوزیع پسماندها نرمال می% 95ه شده لذا با اطمینان محاسب

  هیستوگرام پسماند مدل رگرسیونی اول. 2نمودار 

اي شکل است شود پسماند مدل رگرسیونی  متقارن و زنگولهملاحظه می 2همانطور که در نمودار 
  .باشدکه مبین نرمال بودن توزیع پسماند مدل رگرسیونی  می

  Fفرضیه صفر در آزمون . استفاده شده است F دار بودن مدل رگرسیون از آمارهبراي بررسی معنی
   :به این صورت خواهد بود
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 .شوداستفاده می T موندار متغیرها بر متغیر وابسته از آزو براي بررسی فروض و بررسی اثر معنی
  :به این صورت خواهد بود  Tفرضیه صفر در آزمون 
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  :پردازیم در ادامه به تخمین مدل دوم رگرسیونی همانند مدل اول می
  

                                                             
1. Histogram 
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  مدل رگرسیونی دوم نتایج آزمون چاو براي. 10جدول 
مدل رگرسیونی 

)2(  
  نتیجه  سطح معناداري  درجه آزادي  آماره آزمون

  استفاده از مدل پانل  000/0  )97،  580(  61/1
   

  . شودنیز  همانند مدل اول استفاده از روش پانل تأیید می 10در جدول 
  

  نتایج آزمون هاسمن مدل رگرسیونی. 11جدول 
مدل 

  )2(رگرسیونی
  نتیجه  سطح معناداري  درجه آزادي  ونآماره آزم

  استفاده از اثرات ثابت  000/1  8  000/0
  

محاسبه شده  prob=0/1شود سطح معناداري آزمون هاسمن ملاحظه می 11همانطورکه در جدول 
  .دهدلذا آزمون هاسمن رأي به استفاده از اثرات ثابت در تخمین می

  
  نتایج برازش مدل رگرسیونی دوم. 12جدول 

  بازده= غیر پاسخ مت
  معناداري سطح  t آماره آزمون  رگرسیونی ضرایب  متغیرهاي مستقل

  α(  76/14  43/3  000/0(ثابت معادله 
FCF  01/0 -  78/2 -  005/0  

DUM1*FCF 02/0 -  39/4 -  000/0  
DUM2*FCF 02/0 -  49/2 -  01/0  
DUM3*FCF 01/0  75/2  006/0  

EARN 17/0  55/3  000/0  
D(FCF) 94/7  99/0  32/0  

SG  19/0  34/6  000/0  
SIZE 09/4  43/4  000/0  

  000/0= سطح معناداري                                        F  =79/4آماره آزمون 
  D.W  =28/2آماره                                           46/0= ضریب تعیین 
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 )2(نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی . 3نمودار 

شکل مشخصی ندارد که ) 2( شود پسماند مدل رگرسیونیملاحظه می 3 که در نمودارهمانطور
در ادامه جهت اطلاع از وضعیت نرمالیتی پسماند مدل  .باشدمبین مناسب بودن مدل برازش یافته می

  . شودبرا و نمودار هیستوگرام استفاده می - برازش یافته از آزمون جارك
  

  برا براي مدل دومنتایج آزمون جارك . 13جدول 
پسماند مدل 

  )2(رگرسیونی 
  نتیجه  سطح معناداري  آماره آزمون

  نرمال بودن توزیع پسماند مدل  10/0  04/4
 α=05/0سطح معناداري آزمون جارك برا بیشتر از شود ملاحظه می 13همانطورکه در جدول 
  .باشدتوزیع پسماندها نرمال می% 95محاسبه شده لذا با اطمینان 

  
  هیستوگرام پسماند مدل رگرسیونی دوم. 4ودار نم

اي شکل است شود پسماند مدل رگرسیونی  متقارن و زنگولهملاحظه می 4همانطور که در نمودار 
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Series: Standardized Residuals
Sample 1386 1392
Observations 686

Mean       2.14e-14
Median  -62.78512
Maximum  1595.779
Minimum -1359.593
Std. Dev.   523.9628
Skewness   0.419101
Kurtosis   3.747306

Jarque-Bera 4.044991
Probability  0.102321
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  .باشدمی) 2(که مبین نرمال بودن توزیع پسماند مدل رگرسیونی 
  

  بررسی فروض
  داريمعنی  مقدار  اثر مورد نظر

  ***  -R  15/1بر  CFOاثر 
  ***  -R  01/0بر  FCFاثر 

  درصد 99دار با اطمینان بیش از معنی***: 
دار رشد و افول وارد شدند نیز همگی معنی ضرایب متغیرهاي مجازي براي جداکردن مرحله بلوغ،

  .باشندمی
  

  نتایج فرضیات پژوهش
ضیه یک با توجه به تایید فر. بین جریان نقدي عملیاتی و بازده سهام ارتباط وجود دارد :1فرضیه 

بازده سهام یکی از . توان نتیجه گرفت بین جریان نقد عملیاتی و بازده سهام ارتباط وجود داردمی
- هاي سرمایهگذاران به دنبال فرصتگذاري است و سرمایهفاکتورهاي مهم در انتخاب بهترین سرمایه

اي نقدي ناشی از هجریانها را افزایش دهد و همچنین  گذاري آنگذاري هستند که بازده سرمایه
هاي مزبور هاي ورودي و خروجی نقد مرتبط با فعالیتهاي عملیاتی اساساً دربرگیرنده جریانفعالیت

- تاکنون معیارهاي حسابداري مختلفی جهت ارزیابی ارزش و عملکرد شرکت .)1385، نوروش( است

خدادادي . ترین جذابیت را داردگذاران بیشهاي نقدي براي سرمایهها ارائه شده که در این بین، جریان
هاي نقدینگی با بازده سهام هاي نقد عملیاتی و نسبت، به بررسی رابطه بین جریان)1388(و کارگرپور 

ها نشان داد نتیجه آزمون فرضیه. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنددر شرکت
هام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد، ولی بین نسبت بین جریان نقد عملیاتی و نسبت آنی با بازده س

نتایج تحقیق حاضر نیز با نتایج تحقیقات . خالص سرمایه درگردش با بازده سهام این رابطه تأیید نگردید
 .قبلی صورت گرفته سازگار است

ت در مرحله رشد، بلوغ و افول ارتباط بین جریان نقدي عملیاتی و بازده سهام متفاو :2فرضیه 
توان نتیجه گرفت در مرحله رشد، بلوغ و افول ارتباط بین جریان می 2با توجه به تایید فرضیه . است
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به بررسی تأثیر چرخه عمر بر ) 2004( 1جنکینز و همکاران. نقدي عملیاتی و بازده سهام متفاوت است
 ینکهاجزاي سود بسته به امیزان مربوط بودن  دادنشان ا هیافته. ندمیزان مربوط بودن اجزاي سود پرداخت

بندي در پژوهشی با طبقه) 2007( 2زو. شرکت در کدام مرحله از چرخه عمر است متفاوت است
چرخه عمر بر میزان مربوط بودن معیارهاي ریسک  یرها به مرحله رشد، بلوغ و افول به تأثشرکت

افزاینده معیارهاي ریسک دهد که میزان مربوط بودن و توان توضیحی وي نشان می تحقیقات .پرداخت
توان توضیحی افزاینده معیارهاي . دارند یکدیگردر مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معناداري با 

که نتایج  .معیار هستند ینتر ریسک در مرحله افول داراي بیشترین مقدار و در مرحله بلوغ داراي کم
  .ر استتحقیق حاضر نیز با نتایج صورت گرفته در کشورهاي غربی سازگا

ه ـبا توجه به تایید فرضیه شماره س. هام ارتباط وجود داردـبین جریان نقد آزاد و بازده س :3فرضیه 
ها و جریان نقد آزاد واحد تجاري که عبارت است از توان نتیجه گرفت که بین بازده سهام شرکتمی

- به منظور مخارج سرمایهوجوه نقد در دسترس به منظور توزیع بین سهامداران پس از کسر وجوه لازم 

و بدلیل اینکه تحقیقات بسیار کمی در مورد جریان ). 1390عسکري، (ها ریزي شده و مالیاتاي برنامه
هاي قبلی نقد آزاد در داخل و خارج از کشور صورت گرفته لذا متاسفانه مقایسه این فرضیه با پژوهش

  .پذیر نمی باشدامکان
با . افول ارتباط بین جریان نقد آزاد و بازده سهام متفاوت استدر مرحله رشد، بلوغ و  :4فرضیه 

توجه به نتایج این پژوهش در مرحله رشد، بلوغ و افول بین جریان نقد آزاد و بازده سهام تفاوت وجود 
، در تحقیق خود به )1389(کرمی و عمرانی . نیز مورد پذیرش واقع شده است 4دارد که فرضیه شماره 

این . ه عمر شرکت بر میزان مربوط بودن معیارهاي ریسک و عملکرد پرداختندبررسی تأثیر چرخ
تحقیق، بازده سهام را به عنوان متغیر وابسته و معیارهاي ریسک و عملکرد را به عنوان متغیرهاي 
توضیحی در نظر گرفتند، تا میزان مربوط بودن معیارهاي مزبور با در نظر گرفتن متغیر تعدیل کننده 

نتایج نشان داد که میزان مربوط بودن معیارهاي ریسک و عملکرد . شرکت بررسی گردید چرخه عمر
. و توان توضیحی فزاینده معیارهاي ریسک در مراحل چرخه عمر، تفاوت معناداري با یکدیگر دارند

  .نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقات قبلی در مورد مراحل چرخه عمر سازگار است

                                                             
1. Jenkins et al 
2. Xu 
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  وننتایج آزم.  15جدول 
  نتیجه  فرضیه  ردیف

  تأیید  .بین جریان نقدي عملیاتی و بازده سهام ارتباط وجود دارد  1
  تأیید  .در مرحله رشد، بلوغ و افول ارتباط بین جریان نقدي عملیاتی و بازده سهام متفاوت است  2
  تأیید  .بین جریان نقد آزاد و بازده سهام ارتباط وجود دارد  3
  تأیید  .افول ارتباط بین جریان نقد آزاد و بازده سهام متفاوت استدر مرحله رشد، بلوغ و   4

  
  پیشنهادات کاربردي

داري وجود رابطه مثبت و معنی نتایج نشان داد بین جریان نقد عملیاتی و جریان نقد آزاد با بازده سهام
با . گیردیتوان نتیجه گرفت که بازده سهام تحت تاثیر نقدینگی شرکت  قرار مبنابراین می. دارد

شود و با توجه سو امکان توزیع سود نقدي بیشتري فراهم میافزایش میزان نقدینگی در شرکت از یک
به اینکه سود نقدي یکی از اقلامی است که در محاسبه بازده اثر افزایشی دارد و همچنین اگر سودي 

سود تقسیم نشده است، و این گذاري شرکت به اندازه هم تقسیم ننماید باز باعث افزایش مقدار سرمایه
. نیز باعث افزایش قیمت هر سهم خواهد شد و در نهایت افزایش بازده هر سهم را دربر خواهد داشت

تواند به فعالیت خود ادامه دهد و روند صعودي افزایش ارزش خود را حفظ از سوي دیگر شرکتی می
که افزایش ارزش در شرکت نسبت نیهاي آن به ارزش افزوده شرکت منجر شود و زماکند که فعالیت

ر پایان به تمامی د. شودبه زمان آغاز فعالیت شرکت وجود داشته باشد در واقع بازدهی مثبت ایجاد می
گذاران بالقوه و بالفعل در بورس  گیرندگان، فعالان بازار سرمایه، تحلیلگران مالی و سرمایه تصمیم

هاي مالی و اوراق  گذاري در دارایی هاي سرمایه یل طرحشود در تجزیه و تحل اوراق بهادار توصیه می
برآورد  توجه داشته وها، به عامل مهم و اساسی چرخه عمر شرکت  بهادار براي ارزیابی شرکت

و نیز . جریان نقد آزاد و ارتباط این دو با بازده سهام داشته باشند، جریان نقد عملیاتی	صحیحی از 
ها  را بر سیاست سود پرداختی شرکت عملیاتی و آزاد یانات نقديعامل چرخه عمر و جر سهتاثیرات 

گذاري بهینه با کمینه  منجر به انتخاب سبد سرمایه واملدر نظر داشته باشند، زیرا لحاظ داشتن این ع
یابی هر چه زودتر  گذار این قابلیت را داده تا براي دست شود و به سرمایهمخاطره و بیشترین بازدهی می

  .تر آزادي برآورد و عمل داشته باشد ریسک و کم
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  محدودیت و نوآوري پژوهش
در فرایند انجام یک پژوهش علمی، مجموع شرایط و مواردي وجود دارد که خارج از کنترل محقق 

پژوهش حاضر نیز از این . تواند نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار دهدباشد، ولی به طور بالقوه میمی
هاي حاکم بر آن که با آن مواجه بودیم در خصوص جریان از جمله محدودیت قاعده مستثنی نبوده و

اي قبلا در مورد این موضوع صورت نگرفته که نقد آزاد بود که متاسفانه تحقیقات مشخص و گسترده
البته این . اي در جهت مقایسه نتایج این تحقیق با تحقیقات قبلی بوجود آورداین باعث مشکلات عمده

کنندگان از اطلاعات و گزارشات جهت نوآوري نیز مدنظر بوده و از این پس استفادهموضوع از 
گذاري اخذ تري جهت سرمایهتوانند تصمیمات مناسبحسابداري با در نظر گرفتن جریان نقد آزاد می

تر بهره ببرند، همچنین در تحقیقات آینده محققان گذاري کم ریسکو از بازده سهام بیشتر و سرمایه
-تر و مناسبهاي قابل تعمیمتوانند با در نظر داشتن رابطه بین جریان نقد آزاد و بازده سهام پژوهشیم

  .تري انجام دهند
  

 منابع و مآخذ
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 .79-96 صص ،59 شماره ،17 هاي حسابداري و حسابرسی دوره شرکت، بررسی

، تأثیر چرخه عمر بر میزان مربوط بودن معیارهاي ریسک )1389(کرمی، غلامرضا و عمرانی حامد  .8
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