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  مقدمه .1
ن گذاري است، اما اییکی از عوامل مهم براي حل مسایل اقتصادي کشورها، بسط و توسعه سرمایه

گذاري، ایهبر مساله توسعه سرمافزون امر به تنهایی کافی نیست و با توجه به محدودیت منابع مالی، 
- رمایهس کارآییبر این،  افزون گذاري نیز از جمله مسایل با اهمیت است.سرمایه کارآییایش زاف

ن گذاري در آسرمایههایی که گذاري مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در فعالیت
ایی که همنابع به سمت فعالیت ،از حد مطلوب انجام شده است ممانعت شود و از سوي دیگر بیشتر
یک منظور،  بدین). 1387گذاري دارند، هدایت شود (مدرس و حصارزاده، ي به سرمایهبیشترنیاز 

گذاري را با توجه به سرمایههاي مختلف، باید میزان گذاري در طرحواحد تجاري براي سرمایه
مخارجی  نیز ايمخارج سرمایه .)1393رجایی، محدودیت منابع مورد توجه قرار دهد (محمودآبادي و 

ودآوري د و براي شرکت سانجامهستند که به حفظ، تداوم یا افزایش ظرفیت تولید کالا و خدمات می
) بین مخارج 2016( بائه و همکارانبر اساس دیدگاه ). 1388زاده و احمدي، آتی دارند (مجتهد

 بر تلاش مدیران افزونزیرا  ،مثبت و معناداري وجود دارد رابطۀگذاري سرمایه کارآییاي و سرمایه
ي، اگذاري در مخارج سرمایهسرمایه ه واسطهشرکت بگذاري سرمایه کارآییو براي افزایش ارزش 

  .ددهبازار، وضعیت خود را رو به رشد نشان میدهی به اي و علامتبا افشاي سطح مخارج سرمایه
، اقتصادي هايها و بنگاهکند که شرکتشرکت چنین فرض می عمر چرخۀوري ئت ،همچنین

ا ی داراي منحنی عمر ،میرندمی و کنندشوند، رشد میمی زنده که متولد هايتمامی موجود مانند
داراي الگوهاي رفتاري  عمر خود چرخۀهاي زنده در هر مرحله از سیستم این .عمر هستند چرخۀ
ر اي به دوره دیگدوره مربوط به انتقال از هايمسایل آن دوره و مشکل منظور چیرگی بربه ايویژه

ش است که واکن نیا انگریب زین نیشیپ يهاپژوهش هايیافته ،). همچنین1989(ادیزس،  هستند
ا ب يمعنادار هايعمر تفاوت چرخۀدر مراحل مختلف  يبه اطلاعات حسابدار هیسرما و پاسخ بازار

مخارج  نیب رابطۀ ار وجود دارد کهظاین انت ،در این زمینه ).1389 ،یعمران و یکرم(هم دارند 
تا، در این راسمتفاوت باشد.  عمر شرکت چرخۀدر مراحل مختلف  گذاريهیسرما کارآییو  ايهیسرما

اي بر مخارج سرمایهاساسی است که آیا  هايپرسشهدف اصلی پژوهش حاضر پاسخ به این 
-رمایهس کارآییو  ايمخارج سرمایه رابطۀآیا و خواهد داشت؟  معناداري تأثیر گذاريسرمایه کارآیی
 ،موضوعبنابراین، باتوجه به اهمیت ؟ متفاوت استعمر شرکت  چرخۀ در مراحل مختلف گذاري

- و تصمیم تواند کمک شایانی به تقویت مدیریت شرکتها با یکدیگر میآن رابطۀبررسی تجربی 
ن شگراهبا توجه به عدم ورود پژو ،بر آن افزونگذاران نماید. گیري بهتر در سهامداران و سرمایه

  ضروري است که این مساله مورد بررسی قرار گیرد. ،به این موضوع
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ژوهش روش پ ،همچنینهاي مرتبط با موضوع و با مبانی نظري و پیشینه پژوهش ،این نوشتار
آزمون  هايیافته ،یابد و پس از آنله و مبانی نظري پژوهش ادامه میأهاي برگرفته از مسو فرضیه

ده و با ذکر ش بیان گیريها، نتیجهها مطرح شده و در نهایت با توجه به نتایج آزمون فرضیهفرضیه
  رسد.پیشنهادها به پایان می

  
  مبانی نظري .2

 خالص که هاییپروژه همهشرکت  که ،شودمی تعریف کارا گذاريسرمایه در تجاري واحد زمانی
 الصخ که گذاريسرمایه هايفرصت از نظرصرف. نماید انتخاب را باشند داشته مثبت فعلی ارزش
 ارزش خالص با هاییپروژه انتخاب ،همچنین و حد از کمتر گذاريسرمایه دارند، مثبت فعلی ارزش
زیرا مدیران  .)1389قرد و یحیایی، زادوله(خدایی است گذاريسرمایه کارآیی عدم بیانگر ،منفی فعلی

آفرینی کند. یعنی گذاري کنند که براي شرکت آرزشهایی سرمایهباید به صورت بهینه در طرح
هایی با ارزش خالص منفی را رد کنند (یانگ و هایی با ارزش خالص مثبت را پذیرفته و طرحطرح

شود که به حفظ، تداوم، یا افزایش به مخارجی اطلاق مینیز اي مخارج سرمایه ).2008جیانگ، 
واعظ و همکاران، انجامند و براي شرکت سودآوري آتی دارند (ظرفیت تولید کالا و خدمات می

1393.(   
مثبت  رابطۀ ،گذاريسرمایه کارآییاي و مخارج سرمایه) بین 2016( بائه و همکاراناز دیدگاه 

گذاري در مخارج سرمایهسرمایهبه واسطه  ايافزایش مخارج سرمایهزیرا  ،و معناداري وجود دارد
 یزن مدیران ،همچنین .داردهمراه  را به گذاريبهبود سرمایه و گذاريدر سرمایه کارآییافزایش  اي،

تواند می نیزکه این موضوع  ،اي به دنبال افزایش ارزش شرکت هستندج سرمایهاربا افزایش مخ
 و لانگبرگ ،افزون بر آن ).2016 ،د (بائه و همکارانشوگذاري سرمایه کارآییموجب افزایش 

اي و نشانه به بازار دهیرا نوعی علامتاي مخارج سرمایه سطح افزایش )2010سیواراماکریشنان (
ي، اافزایش میزان مخارج سرمایهمدیران با  دانند و معتقدند کهمیشرکت از وضعیت رو به بهبود 

اي شانهنتواند . این موضوع میدهندبه بازار در رابطه با وضعیت مناسب و رو به رشد خود علامت می
باشد، زیرا یک جریان دوطرفه اطلاعات  و افزایش ارزش شرکت گذاري کارآمدتراز تمایل به سرمایه

مدیران با افشاي دقیق میزان اطلاعات مخارج  ،به گونه خاصبین شرکت و بازار وجود دارد. 
ت گذاران از وضعیهدهند که با درك سرمایاي، خود را تحت نظارت و تجزیه و تحلیل قرار میسرمایه

- رکتش انتظار داشت،توان لذا می گذاري افزایش یابد.سرمایه کارآییارزش شرکت و رو به بهبود، 
باشند  ي داشتهبیشترگذاري سرمایه کارآییدارند،  را ايي از مخارج سرمایهبیشترهایی که سطح 

اي با اثري که بر بازار و به گونه کلی سطح مخارج سرمایه ).2010سیواراماکریشنان،  و (لانگبرگ
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ت کند و این نظارکمک مینیز گذاري سهامداران ریزي براي سرمایهبه برنامهگذارد، سهامداران می
 ،شود (بائه و همکارانمی بیشتر کارآییسرمایه شرکت به وضعیت و بازخورد، موجب سوق دادن 

 طۀرابگذاري سرمایه کارآییاي و ین انتظار وجود دارد که بین مخارج سرمایها در نتیجه، ).2016
 یکارآیاي، میزان ن معنا که با افزایش مخارج سرمایهیدت و معناداري وجود داشته باشد. بمثب

  شود. بیشترگذاري سرمایه
شود. به مراحلی تقسیم می هاهسسؤم ها وعمر شرکت چرخۀریت، ÷در اقتصاد و مدي ،همچنین

شده است که در چارچوب این  ارائههایی با چند مرحله مدل ،عمر چرخۀعلوم براي  در ادبیات این
خود سیاست و خط مشی  ها با توجه به هر مرحله از حیات اقتصاديشرکت و هاهسسؤها، ممدل

منعکس  هاآن اي در اطلاعات حسابداريگونه به ،هااین سیاستکه  کنندرا دنبال می مشخصی
)، 1992پژوهشگران مانند آنتونی و رامش (در حوزه حسابداري نیز برخی از ). 1385(قربانی،  شودمی

 عمر شرکت بر اطلاعات چرخۀ تأثیربررسی  به) 2004( ینز) و جنک1998)، بلک (1996سوگیانیس (
شرکت به شرح  عمر چرخۀچهار مرحله را براي توصیف  ،. این پژوهشگراناندحسابداري پرداخته

  اند:ذیل تبیین نموده
  .4سکون افول یا مرحلۀ -4، و  3بلوغ مرحلۀ -3، 2رشد مرحلۀ -2، 1تولد یا ظهور مرحلۀ -1

 هاي نقديجریانها در سطح نازلی قرار دارد، معمول میزان دارایی به گونۀ ،ظهور مرحلۀدر 
 مالی و تحقق تأمینها براي است و شرکت هاي عملیاتی و سودآوري پایینحاصل از فعالیت

 به گونۀا هسود تقسیمی در این شرکت هاي رشد به نقدینگی بالایی نیاز دارند. نسبتفرصت
 به. ستناچیز ا مالیتأمیندر قیاس با نرخ  5بوده و نرخ بازده داخلیدرصد  10 معمول، حداکثر

هاي در این مرحله به منابع مزیت ). شرکت1386است (دهدار،  برقرار )IRR≤ K( رابطۀعبارتی 
تند هاي مالیاتی نیازمند هسگذاري و کنترل فعالیترقابتی خود از جمله وجه نقد، نوآوري و سرمایه

هر دلار اضافی در این مرحله بسیار ارزشمند است، زیرا  ،همچنین. )2013(کوئستر و همکاران، 
ن و ورحسزنوگذاري و نوآوري است (ممالی سرمایه تأمینشرکت فاقد منابع سرمایه داخلی براي 

- گذاري، مخارج سرمایهدر این مرحله شرکت سطح به نسبت بالاتري از سرمایه). 2016کاران، مه
؛ 1996ودرچ و فلدمن، اقلام تعهدي را در اختیار دارد (ااي، رشد فروش، مخارج تحقیق و توسعه و 

  ). 2011با و همکاران، ر؛ پوت2015دریک، 

                                                            
1. Start-up or Emerging Stage 
2. Grow-up or Growth Stage 
3. Maturity or Stability Stage 
4. Decline or Stagnation Stage 
5. Internal rate of return (IRR) 
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 میزان فروش و و ظهور بوده مرحلۀهاي در شرکت رشد اندازه شرکت بیش از اندازه مرحلۀدر 
یههاي مولد سرماتر در داراییمالی نیز بیش تر است. منابعظهور بیش مرحلۀدرآمدها نسبت به 

هاي نقدینگی برخوردار است. نسبت شاخص تري درپذیري بیششرکت از انعطاف و شده گذاري
در نوسان است. درصد  50تا  درصد 10معمول بین  به گونۀها تقسیمی در این طیف از شرکت سود

 <IRR( رابطۀ عبارتیبه و مالی فزونی دارد تأمینموارد بر نرخ هزینه  نرخ بازده داخلی نیز در اغلب
K( دهدار،  برقرار است)هاي هاي نقدي و فرصت). ورود به این مرحله، تغییرهاي جریان1386

ي مانند بیشترهاي فرصت ،مرحلهدهد. در این گذاري اطمینان مدیران را افزایش میسرمایه
). در این 2016حسن و همکاران، منظورتر در اختیار شرکت است (دسترسی به بازارهاي بزرگ

رشد، درصد بالاتري از سرمایه در  مرحلۀدهد که شرکت در هاي قبلی نشان میپژوهش ،زمینه
لذا ). 2004؛ یانگ و هوانگ، 2011هاي نامشهود را در اختیار دارد (احمد و جینان، گردش و دارایی

انتظار وجود دارد که  ،پذیري شرکتشد و انعطافرهاي مالی، وضعیت رو به با توجه به توانایی
  ه زیاد باشد.اي در این مرحلمخارج سرمایه

 متعادلی را تجربه نموده، نیاز به وجوه نقد در اکثر ها فروش با ثبات وبلوغ شرکت مرحلۀدر 
 ها نیز به تناسب بیش ازهاي این شرکتدارایی شود. اندازهمی تأمین موارد از طریق منابع داخلی

عمول م به گونۀها نیز در این شرکت رشد بوده، نسبت سود تقسیمی مرحلۀهاي در شرکت اندازه
 تأمین سیاست نوسان است. به دلیل وفور نقدینگی و کاهش اتکا به در درصد 100 تا درصد 50بین 

 أمینتها معادل یا بیش از نرخ داخلی در این شرکت معمول نرخ بازده به گونۀمنابع مالی از خارج، 
شرکت با  ،). در این مرحله1386(دهدار،  است رقرارب (IRR ≥ K) رابطۀ ،عبارتیبه .مالی است

؛ 2011؛ دیکینسون، 2005شود (بارکلی و اسمیت، اي و نوآوري روبه رو میکاهش مخارج سرمایه
  ). 2015دریک، 
هاي ناچیز است. شاخص بسیار به گونه عمومیهاي رشد افول فرصت رکود و مرحلۀدر 

خت رقابتی بسیار س روند نزولی داشته و شرکت در شرایط هاتعهد نقدینگی و ایفايسودآوري، 
ر اغلب که د ايگونه به ،ستا مالی از منابع خارجی بالا تأمینهزینه  ضمن اینکه ،شده است احاطه

 برقرار است )IRR< K( رابطۀعبارتی به ،مالی است تأمینموارد نرخ بازده داخلی کمتر از نرخ 
هاي جریان وجه نقد و سطح کلی شرکت با محدودیت مالی، نوسان ،). دراین مرحله1386(دهدار، 

اي انتظار وجود دارد که مخارج سرمایه این لذا). 2016کم نقدینگی روبرو است (ادواردز و همکاران، 
  کاهش یابد. يان زیادزبه میدر این مرحله 

و  گذاريسرمایه کارآییاي و بین مخارج سرمایه رابطۀبا توجه به مطالب بیان شده و وجود 
عمر بر  چرخۀ تأثیرو  شرکت عمر چرخۀاي در مراحل مختلف همچنین، تفاوت مخارج سرمایه
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 کارآییاي و مخارج سرمایهبین  رابطۀهاي تجاري شرکت، این انتظار وجود دارد که استراتژي
  .باشد شرکت متفاوتعمر  چرخۀ در مراحل مختلفگذاري سرمایه

  
  پیشینه پژوهش .3

) به بررسی 1387مدرس و حصارزاده (هاي داخلی نشان داد که براي نمونه، بررسی پیشینه پژوهش
گذاري پرداخته و دریافتند که سطح کیفیت سرمایه کارآییکیفیت گزارشگري مالی و  رابطۀ

  .گذاري داردسرمایه کارآییمثبت و معناداري با  رابطۀگزارشگري مالی 
ایهسرم کارآییکیفیت گزارشگري مالی و  رابطۀ) با بررسی 1389زادقرد و یحیایی (ولهخدایی

ت همچنین بین کیفی منفی وجود دارد. رابطۀگذاري، دریافتند که بین دو متغیر مورد بررسی 
  منفی معناداري وجود دارد. رابطۀاز حد،  کمترگذاري گزارشگري مالی و سرمایه
گذاري آتی، در سطح کاري و سرمایه) دریافتند که بین محافظه1390( محمودآبادي و مهتري

  معناداري وجود دارد. رابطۀها و در سطح هفت گروه از صنایع، شرکت
 ارآییکهاي حاکمیت شرکتی و بین مکانیزم) دریافتند که 1393خانقاه (زادهبادآورنهندي و تقی

  وجود دارد.مثبت و معناداري در مراحل رشد، بلوغ و افول  رابطۀگذاري سرمایه
گذاري، سرمایه کارآیینقد شوندگی سهام و  رابطۀ) با بررسی 1395نژاد و همکاران (فروغ

دارد.  گذاري وجودسرمایه کارآییمثبت و معناداري بین نقدشوندگی سهام و  رابطۀدریافتند که 
 ،این بر افزون. شودمی گذاري سرمایه کارآیی افزایش به منجر سهام نقدشوندگی که صورت بدین

 ،چنینهم پژوهش هايیافته. شودمی شرکت عملکرد افزایش به منجر نیز گذاري سرمایه کارآیی
 در تريبالا تبیین قدرت از سهام فروش و خرید پیشنهادي قیمت اختلاف معیار که دهدمی نشان

  .است برخوردار آمیهود، نقدشوندگی نسبت و سهام معاملات حجم نسبت معیار دو با مقایسه
 نیب رابطۀ یبررس") در پژوهشی با عنوان 1396گرایلی و رعنایی (صفري به تازگی نیز

 "رابطه نیبر ا هایبده دیساختار سررس تأثیرو  يگذارهیسرما کارآییبا  یمال يگزارشگرتیفیک
شرکت،  يگذارهیسرما کارآییبا  یبده دیو ساختار سررس یمال يگزارشگر تیفیک ندریافتند که ی

 يگرگزارش تیفیک نیب رابطۀ ها نشان داد کهیافته ،نیوجود دارد. همچن يمثبت معنادار رابطۀ
 هايیدهب شیقرار دارد و با افزا هایبده دیساختار سررس تأثیرتحت  گذاريهیسرما کارآییو  یمال

  .شودیم فیرابطه تضع نیا مدت،تاهکو دیبا سررس
) دریافتند 2009بیدل و همکاران (هاي خارجی نیز نشان داد که براي نمونه، بررسی پژوهش

 گذاري را بر اثر کاهش عدم تقاون اطلاعاتیسرمایه کارآییکه کیفیت بالاتر گزارشگري مالی، 
  شود.گذاري بیش از حد منجر میسرمایه کاهش دهد و بهافزایش می
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گذاري پرداخته سرمایه کارآییکاري و محافظه رابطۀ) با بررسی 2010گارسیالارا و همکاران (
  یابد.گذاري کاهش میسرمایه کارآیی، بیشترکاري و دریافتند که با محافظه

یهسرما کارآییساختار سرمایه، پاداش مدیران و  رابطۀ) به بررسی 2013ایسدورفر و همکاران (
-گذاري میسرمایه کارآیی، موجب افزایش بیشترها نشان داد که اهرم مالی یافتهگذري پرداختند. 

از حد و  کمترگذاري ها است، سرمایهها وابسته به بدهیمدیران که پاداش آن ،همچنینشود. 
نجام از حد ا بیشترگذاري ها وابسته به حقوق صاحبان سهام است، سرمایهمدیرانی که پاداش آن

  دهند.می
 ییکارآکیفیت گزارشگري مالی، سررسید بدهی و  رابطۀ) به بررسی 2014گماریز و بالستا (

ذاري بیش گکیفیت گزارشگري مالی، مشکل سرمایهها نشان داد که گذاري پرداختند. یافتهسرمایه
ي را به گذارسرمایه کارآییتر، بهبود دوره سر رسید بدهی کوتاه ،کند. همچنیناز حد را تعدیل می

  همراه دارد. 
-گذاري در شرکتسرمایه کارآییاي و مخارج سرمایه رابطۀ) با بررسی 2016بائه و همکاران (

مثبت و معناداري بین مخارج  رابطۀدریافتند که  2014تا  2009هاي هاي آمریکایی در سال
اري گذسرمایه کارآییاي، گذاري وجود دارد و با افزایش مخارج سرمایهسرمایه کارآییاي و سرمایه

  یابد.نیز افزایش می
سرمایه کارآییاي، هاي مختلف داخلی و خارجی در رابطه با مخارج سرمایهاگرچه پژوهش

نون اند، اما متاسفانه تاکهاي ارزشمندي دست یافتهعمر صورت پذیرفته و به یافته چرخۀگذاري و 
 ،همچنین و گذاريسرمایه کارآییاي و سرمایه بین مخارج رابطۀ هیچ پژوهش داخلی به بررسی

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفتههاي در شرکت عمر بر این رابطه چرخۀگر نقش تعدیل
 شخصم هایافته اهمیت تا لذا لازم است که این موضوع مهم مورد بررسی قرار گیرد .نپرداخته است

  .موثرتري اتخاذ نمودهاي گیريو بتوان بر اساس آن تصمیم شود
 

  هاي پژوهشفرضیه .4
  معناداري وجود دارد. رابطۀ ،گذاريسرمایه کارآیی اي ومخارج سرمایه بین اصلی اول: فرضیۀ
مر ع چرخۀگذاري در مراحل مختلف سرمایه کارآییاي و بین مخارج سرمایه :اصلی دوم فرضیۀ
  معناداري وجود دارد. رابطۀشرکت 
 طۀرابرشد شرکت  مرحلۀدر  يگذارهیسرما کارآیی و ايهیمخارج سرما بین :اول فرعی فرضیۀ
  دارد.وجود  يمعنادار
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 ابطۀربلوغ شرکت  مرحلۀدر  يگذارهیسرما کارآیی و ايهیمخارج سرما بین :دوم فرعی فرضیۀ
  دارد. وجود يمعنادار
 ابطۀرافول شرکت  ۀدر مرحل يگذارهیسرما کارآیی و ايهیمخارج سرما بین :سوم فرعی فرضیۀ
  دارد.وجود  يمعنادار

  

  روش پژوهش  .5
ــتفاده  این پژوهش از نوع پژوهش ــاخت و اثبات تجربی اس هاي کمی اســت که از روش علمی س

ضیه  می ساس فر شده انجام می ها و طرحکند و بر ا سته   هاي پژوهش از قبل تعیین  شود. از این د
ستفاده می پژوهش ستخراج نتیجه  گیري دادهاندازهشود که معیار  ها زمانی ا ست و براي ا ها کمی ا
  ).64: 1382شود (نمازي، هاي آماري استفاده میها از فن

  
  متغیرهاي پژوهش .5 .1
  گذاريسرمایه کارآیی .5 .1 .1

ذاري گگذاري، باید الگویی جهت تعیین حد مطلوب سرمایهسرمایه کارآییبراي بررسی و سنجش 
وهشگرانی پژدهد که گرفته نشان میهاي صورتوهشژادبیات و مبانی نظري پبررسی تعیین شود. 

 نظري مبانیاند. هاي رشد شرکت استفاده کرده)، از الگوي فرصت2009مانند بیدل و همکاران (
شرکت  هاي جدیدگذاريباید سرمایه هاي رشد شرکتکه فرصت است استوار نکته این بر الگو این

ن در رگرسیون بیانتظار بر این است که  ،). به بیان دیگر1387توجیه نمایند (مدرس و حصارزاده،  را
شده، میزان باقیمانده، ارائهها را توضیح دهند. در مدل گذاريهاي رشد، سرمایهاین دو متغیر، فرصت

نشان  1 مارةش رابطۀ. این الگو در )2016(بائه و همکاران،  دهدگذاري را نشان میسرمایه کارآیینا
  داده شده است:

IFA= β0 + β1*CFO/FAt-1 +GO +εI                                                                  1 رابطۀ 
  که در آن:

FAI= گذاري،سرمایه کارآیی  
CFO= هاي نقدي عملیاتی دوره، جریان  

1-tFA= و قبل، ةهاي ثابت پایان دوردارایی  
GO = رشد هايفرصت.  

  
  ايمخارج سرمایه .5 .1 .2

  آید.می دستهب t-1 و t هايسال بین ثابت دارایی تغییر از ايسرمایه مخارج
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  عمر چرخۀ .5 .1 .3
هداد ،جهیظهور در بورس حضور ندارند و در نت مرحلۀدر ي هاله که شرکتامس نیبه ا تیعنا با
لکه ب ،دنشوینم یصورت مجزا بررسمرحله به نیپژوهش ا نیدر ا ست،یدسترس ن در هاآن يها

 ياز سو .شوندیرشد در نظر گرفته م مرحلۀو تحت عنوان  کجای صورتمراحل ظهور و رشد به
از  ،نیبنابرا .ندارند یمشخص و روشن ينقد هاينایجر زین رکود مرحلۀدر  يهاشرکت گر،ید

همراه با  هادسته از شرکت نیو ا کرده نظرصورت جداگانه صرفبه زیها نشرکت نیا یبررس
 ،لذا. شوندمیافول در نظر گرفته  مرحلۀدر  يهاافول و تحت عنوان شرکت مرحلۀ يهاشرکت
  .گیردمیقرار  یبررس مورد رشد، بلوغ و افول مرحلۀسه  یها طعمر شرکت چرخۀ
منطبق با که ) 2011( کنسونید الگوياز  هاعمر شرکت چرخۀي تعیین مراحل مختلف برا

 .شد دهاستفا ی) استمال تأمینو  يگذارهیسرما ،یاتیعمل يهاتیفعال( نقد وجه يهاانیجر يالگو
 یو منف ي)ورود(علامت مثبت  بیعمر از ترک چرخۀمراحل  نییتع جهت وجه نقد انیجر يالگوها

حاصل از  يبا استفاده از الگوها )2011( کنسونیشود. دیم حاصلوجه نقد يهاانیجری) خروج(
عمر را  چرخۀمراحل  ی)مال تأمینو  يگذارهیسرما ،یاتیعمل( وجه نقد انیسه طبقه صورت جر

 رخۀچعمر، امتیاز حاصل از جدول  چرخۀور از لازم به ذکر است که منظ .دکر کیتفک ریصورت زبه
ها به روش الگوي جریانعمر شرکت چرخۀتفکیک مراحل  1جدول  ) است.2011( کنسونیدعمر 

  دهد.هاي نقدي را نشان می
  

  هاي نقديها به روش الگوي جریان. تفکیک مراحل چرخۀ عمر شرکت1جدول 

  عمر چرخۀ مرحلۀ جریان وجه نقد                   
1  2  3  4  5  6  7  8  

  افول  بلوغ  رشد
  افول  رکود  بلوغ  رشد  ظهور

  -  -  +  +  -  +  +  -  یاتیعمل يهاتیاز فعال یوجه نقد ناش انیجر
  +  +  +  +  -  -  -  -  يگذارهیسرما يهاتیاز فعال یوجه نقد ناش انیجر

  -  +  -  +  -  -  +  +  یمال تأمین يهاتیاز فعال یوجه نقد ناش انیجر
  

 چرخۀدر مراحل  ی)مال تأمینو  يگذارهیسرما ،یاتیعملي (نقد يهاانیعلامت هر طبقه از جر
ا توجه شده است و ب ینیبشیگذشته، پ هايپژوهشو  ياقتصاد يهاوريئبا توجه به ت شرکت عمر

 يهایژگیشود. ویم ینیبشیعمر شرکت پ چرخۀهر مرحله از  ينقد يهاانیجري ها، الگوبه آن
 است نییقابل تع ياقتصاد هايوريئتبه وسیله رشد، بلوغ و افول  ،ظهور مراحل ينقد يهاانیجر

  .)1394(سرلک و همکاران، 



 1397 بهار، 18، شماره 5هاي حسابداري، دوره بررسی                                                                     56

  متغیرهاي کنترلی .5 .1 .4
) یانگ و جیانگ 2006) ریچاردسون (2006هاي پیشین مانند بیدل و هیلاري (با مرور پژوهش

  ) متغیرهاي زیر به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شد:2009) بیدل و همکاران (2008(
یم ها تقسکل بدهی رابطۀدر این پژوهش براي محاسبه نسبت کل بدهی از : )Lev(. اهرم مالی 1

  ها استفاده شده است.داراییبر کل 
 ها استفاده شد.براي سنجش اندازه شرکت از لگارتیم طبیعی کل دارایی :)SIZE(. اندازه 2
 گینمیان بر تقسیم مالیات و بهره از قبل سود طریق از ،متغیر این :)ROA(ها . بازده دارایی3

 شد. محاسبه هادارایی کل
  
  پژوهش  ۀآماري و نمون ۀجامع. 5 .2
آماري موردنظر باشد، از  ۀمناسب از جامع ةآماري یک نمایند ۀکه نموننیبراي ا ،پژوهش نیا در

در  1390قبل از سال  هایی کهشرکتدر ابتدا  ،بدین منظور. استفاده شد کیستماتیروش حذف س
 تیماه لیبه دل ،د. سپسد، انتخاب شدر بورس فعال باش 1394سال  انیو تا پا شدهپذیرفتهبورس 

و تفاوت  گذاريهیسرما هايو شرکت یمال هايگريواسطه نگ،یهلد هايشرکت تیخاص فعال
 ،ینهمچن .دف شذها از لیست حاین شرکت ،یو بازرگان يدیتول هايشرکت با هاقابل ملاحظه آن

بازه  یو ط نبوده اسفند 29به  یمنتهها آن یسال مالهایی که شرکت افزایش قابلیت مقایسه،براي 
جهت  ،د. افزون بر آنشداشتند نیز حذف  تیفعال رییتغ ای یسال مال رییمورد مطالعه، تغ یزمان

ز مورد نیااطلاعات معامله نداشته و  در دوره مطالعه بیش از سه ماه توقف ، بایدشرکتانتخاب 
با توجه به معیارهاي  در دسترس باشد.نیز  جهت بررسی متغیرهاي پژوهش در دوره مورد بررسی

  شرکت مورد بررسی قرار خواهد گرفت. -سال 345. بدین معنا که شرکت برگزیده شد 69ذکر شده، 
  
  هاي پژوهشیافته .6
  آمار توصیفی. 6 .1

  شده است. ارائهآمار توصیفی متغیرهاي پژوهش  2در ادامه در جدول 
گر پارامترهاي دهد که بیانمیآمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش را نشان  2جدول 

توصیفی براي هر متغیر به صورت مجزا است. این پارامترها به گونه عمده شامل اطلاعات مربوط 
هاي هاي مرکزي، مانند بیشینه، کمینه، میانگین و همچنین، اطلاعات مربوط به شاخصبه شاخص

ده نقطه دهنگین است که نشانترین شاخص مرکزي میانپراکندگی مانند انحراف معیار است. مهم
ها است. براي تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی براي نشان دادن مرکزیت داده
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هاي داده بیشتردهد است که نشان می 2183/0اي برابر با هیمخارج سرمانمونه میانگین متغیر 
ترین پارامترهاي له مهماند. همچنین، از جممربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته

و  5163/3گذاري برابر پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر براي متغیر کارآیی سرمایه
دهد در بین متغیرهاي پژوهش کارآیی است که نشان می1182/0ها برا بر با براي بازده دارایی

  . ین میزان پراکندگی هستندکمترین و بیشترها به ترتیب داراي گذاري و بازده داراییسرمایه
 

  . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش 2جدول
  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانگین  نام متغیر
  6838/0  4459/0  9310/7  2183/0  ايمخارج سرمایه

  7289/0  1  3  6/1  عمر چرخۀ
  5163/3  -4569/47  -5350/4  -1102/11  گذاريسرمایه کارآیی

  1625/0  1475/0  9369/0  5784/0  اهرم مالی
  1187/0  -2554/0  5707/0  1482/0  هابازده دارایی

  5364/0  6975/4  0073/8  8436/5  اندازه شرکت
  

عمر داراي  چرخۀمستقل،  هايشود، در میان متغیرمشاهده می 2که در جدول  گونههمان
ین یشتربدر میان متغیرهاي کنترلی نیز، اندازه شرکت ین میانگین و انحراف معیار است. بیشتر

  است.  میانگین و انحراف معیار را به خود اختصاص داده
  

  هاي پژوهشآزمون فرضیه. 6 .2
  اول فرضیۀآزمون  .6 .2 .1

هاي حاصل از د. یافتهشوپژوهش در ابتدا باید الگوي مناسب انتخاب هاي براي آزمون فرضیه
  ه است.شد ارائه 3، در جدول مناسبالگوي رگرسیون  انتخاب

 
  اول نتخاب الگوي مربوط به آزمون فرضیۀهاي مربوط به ا. یافته3جدول 

  الگوي منتخب معناداري آزمون ةآمار آزمون فرضیه

 اول فرضیۀ
  آزمون چاو

 آزمون هاسمن
4836/1  
3529/38 

0149/0  
0000/0 

  اثر ثابت

  
 کارآییاي و مخارج سرمایه رابطۀاول پژوهش، به بررسی  فرضیۀمنظور آزمون به ،در ادامه

 4در جدول  2 ۀبا استفاده از رابط پژوهش اول ۀهاي آزمون فرضیپرداخته شد. یافته گذاريسرمایه
  .نشان داده شد
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 اول پژوهش فرضیۀهاي رگرسیون مربوط به آزمون هاي تخمین الگو. یافته4جدول 

  گذاريهسرمای کارآییوابسته: متغیر 
  معناداري t ةآمار  ضریب متغیرها

 3129/0 ضریب تعیین 0038/0  -9169/2 -8670/0 ايمخارج سرمایه
 1311/0 شدهضریب تعیین تعدیل 0041/0 8958/2 6759/7 اهرم مالی
 F 7210/6 ةآمار  9250/0  -0942/0  -2526/0  هابازده دارایی

 F 0010/0 ةمعناداري آمار 0000/0 -4191/4 -2878/8 شرکت ةانداز
  143/2 واتسون -دوربین 0042/0 8852/2 1083/33 مقدار ثابت

  
، گذاريسرمایه کارآییاي و بین مخارج سرمایههاي پژوهشی حاصل حاکی از آن است که یافته

 یکارآیاي، بدین معنا که با افزایش میزان مخارج سرمایهو معناداري برقرار است.  منفی رابطۀ
   یابد.گذاري کاهش میسرمایه

  
  فرعی اول فرضیۀآزمون .6 .2 .2
 کارآییاي و بین مخارج سرمایه رابطۀپژوهش، به بررسی  فرعی اول فرضیۀ منظور آزمونبه

تفاده با اس پژوهش فرضیۀهاي آزمون این یافتهپرداخته شد.  رشد شرکت مرحلۀدر گذاري سرمایه
   نشان داده شده است. 5در جدول  3 رابطۀاز 

Investment Efficiency it = β0 + β1 Capital Expenditure (In Grow-up)it  + 
β2 ROAit + β3 Lev it + β4 Sizeit + ߳௧                                                      3 رابطۀ 

  
  پژوهش فرعی اول فرضیۀهاي رگرسیون مربوط به آزمون هاي تخمین الگو. یافته5جدول 

  گذاريسرمایه کارآییوابسته: متغیر 
  معناداري tآماره   ضریب متغیرها

 7024/0 ضریب تعیین 0017/0  -1849/3 -4594/0  رشد) مرحلۀ(در اي مخارج سرمایه
 4992/0 شدهضریب تعیین تعدیل 7346/0 3395/0 6101/0 اهرم مالی
 F 4566/5ة آمار  5324/0  6251/0  5151/1  هابازده دارایی

 F 0074/0 ةمعناداري آمار 0866/0 7227/1 9052/0 اندازه شرکت
  9518/1 واتسون -دوربین 0000/0 -8883/4 -8070/16 مقدار ثابت
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گذاري سرمایه کارآییاي و سرمایه مخارج بینکه  است آن از حاکی حاصل پژوهش هايیافته
هیمخارج سرما با افزایش میزانبدین معنا که منفی و معناداري وجود دارد.  در مرحلۀ رشد رابطۀ

  یابد. کاهش می گذاريسرمایه کارآیی، رشد) مرحلۀ(در  اي
  
   فرعی دوم فرضیۀآزمون  .6 .2 .3
 کارآییاي و بین مخارج سرمایه رابطۀپژوهش، به بررسی  فرعی دوم فرضیۀمنظور آزمون به

تفاده با اس پژوهش فرضیۀهاي آزمون این بلوغ شرکت پرداخته شد. یافته مرحلۀگذاري در سرمایه
  نشان داده شده است. 6در جدول  4 رابطۀاز 

Investment Efficiency it = β0 + β1 Capital Expenditure (In Maturity)it  + 
β2 ROAit + β3 Lev it + β4 Sizeit + ߳௧                                                      4 رابطۀ 

  
  فرعی دوم پژوهش فرضیۀهاي رگرسیون مربوط به آزمون هاي تخمین الگو. یافته6جدول 

  گذاريسرمایه کارآییوابسته: متغیر 
  معناداري t ةآمار  ضریب متغیرها

 1303/0 ضریب تعیین 0030/0 -0435/3 -1570/5  بلوغ) مرحلۀاي (در مخارج سرمایه
 1068/0 شدهضریب تعیین تعدیل 5039/0  6707/0 2324/0 اهرم مالی
 F 7964/4آماره   7926/0  -2634/0  -5976/0  هابازده دارایی

 F 0051/0معناداري آماره  0192/0 3782/2 3086/1 اندازه شرکت
  1228/2 واتسون -دوربین 0000/0 -1705/6 -2953/21 مقدار ثابت

  
گذاري سرمایه کارآییاي و هاي پژوهش حاصل حاکی از آن است که بین مخارج سرمایهیافته

 ايهیمخارج سرمامنفی و معناداري وجود دارد. بدین معنا که با افزایش میزان  رابطۀ بلوغ مرحلۀدر 
  یابد. گذاري کاهش میسرمایه کارآیی، )غوبل مرحلۀ(در 

  
  فرعی سوم فرضیۀآزمون  .6 .2 .4
ایهسرم کارآییاي و بین مخارج سرمایه رابطۀسوم پژوهش، به بررسی  فرضیۀمنظور آزمون به

 ۀابطبا استفاده از ر پژوهش فرضیۀهاي آزمون این شرکت پرداخته شد. یافته افول مرحلۀگذاري در 
  نشان داده شده است. 7در جدول  5

Investment Efficiency it = β0 + β1 Capital Expenditure (In Decline)it  + 
β2 ROAit + β3 Lev it + β4 Sizeit + ߳௧        5 رابطۀ 
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  فرعی سوم پژوهش فرضیۀهاي رگرسیون مربوط به آزمون تخمین الگوهاي . یافته7جدول 
  گذاريسرمایه کارآییوابسته: متغیر 

  معناداري t ةآمار  ضریب متغیرها
 1882/0 ضریب تعیین 0070/0 -8300/2 -0982/12  )افول مرحلۀ(در اي مخارج سرمایه

 0935/0 شدهضریب تعیین تعدیل 0913/0  7261/1 7333/3 اهرم مالی
 F 0869/2 ةآمار  4441/0  7722/0  9492/2  هابازده دارایی

 F 0328/0 ةمعناداري آمار 7951/0 -2612/0 -1698/0 شرکت ةانداز
  8573/1 واتسون -دوربین 5786/0 -5596/0 -3347/0 مقدار ثابت

  
گذاري سرمایه کارآییاي و هاي پژوهش حاصل حاکی از آن است که بین مخارج سرمایهیافته

 ايهیمخارج سرمامنفی و معناداري وجود دارد. بدین معنا که با افزایش میزان  رابطۀ افول مرحلۀدر 
  یابد. گذاري کاهش میسرمایه کارآیی، )افول ۀ(در مرحل

  
  گیريبحث و نتیجه .7

متغیر  یرتأث ،همچنینگذاري و سرمایه کارآییاي بر مخارج سرمایه تأثیربه بررسی  ،در این پژوهش
ر که د شد پرداخته شد. این پژوهش در قالب دو فرضیه انجام عمر بر این رابطه چرخۀگر مداخله
صاص اخت گذاريسرمایه کارآیی واي مخارج سرمایهمعنادار بین  رابطۀاول به بررسی وجود  فرضیۀ
از  مترکاول نشان داد که سطح معناداري موضوع مورد بررسی  فرضیۀهاي پژوهش در . یافتهیافت

اي مخارج سرمایهدرصد بین  95معناداري در سطح اطمینان  ۀاست. این امر بیانگر وجود رابط 05/0
مشاهده شده منفی است. بدین معنا که  ۀلازم به ذکر است که رابط است.گذاري سرمایه کارآییو 

صل هاي حان، یافتهآافزون بر  یابد.گذاري کاهش میسرمایه کارآییاي، با افزایش مخارج سرمایه
نبود  دهندهواتسون نیز نشانـ دوربین ةهاي خطا با استفاده از آماراز بررسی خودهمبستگی جمله
و سطح معناداري مربوط به این آماره،  F ةاست. همچنین، مقدار آمار خطاي خودهمبستگی در الگو

ودن معنادار نبودن کل الگو (صفر ب فرضیۀپژوهش بیانگر این است که  فرضیۀدر آزمون مربوط به 
خش هاي این بیافتهشده در کل معنادار است. شود و الگوي رگرسیون برآوردهتمام ضرایب) رد می

) 2016) و بائه و همکاران (2010( یشنانسیواراماکر و لانگبرگهاي یافتهبر خلاف  از پژوهش
اطمینان در بازار و هاي غلط و نامناسب، عدم گذاريتواند ناشی از سرمایهاین موضوع میاست. 
توان یم ،. همچنینبازار باشد کارآییبازدهی مورد انتظار و یا مناسب نبودن سطح نکردن کسب 
ا افزایش دهی ب، فرآیند علامتکارآییناسب بودن سطح شت که به دلیل عدم اطمینان و نامبیان دا
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 توجهیگذاري اثر قابلسرمایه کارآییاین مساله بر پذیرد و اي صورت نمیسطح مخارج سرمایه
  گذارد.نمی

در  گذاريسرمایه کارآییو  ايمخارج سرمایه بین رابطۀبه بررسی  دوم نیز فرضیۀدر آزمون 
هبین مخارج سرمایدوم نشان داد  فرضیۀهاي یافته پرداخته شد. عمر شرکت چرخۀمراحل مختلف 

منفی و معناداري وجود  رابطۀعمر شرکت  چرخۀگذاري در مراحل مختلف سرمایه کارآییاي و 
در این  .ین استکمترین به بیشترشدت این رابطه به ترتیب در مراحل رشد، بلوغ و افول از  .دارد

مخارج  و ريگذاسطح به نسبت بالاتري از سرمایه رشد، مرحلۀدر قابل بیان است که شرکت  ،زمینه
) 1996( آودرستچ و فلدمن شده توسطکه این موضوع با مطالب بیان اي را در اختیار داردسرمایه
شرکت با  ،بلوغ مرحلۀدر  ،) همسویی دارد. همچنین2011( پورتبا و همکاران) و 2015( دریک

ارکلی ب . این یافته نیز توسط پژوهشگرانی مانندشوداي و نوآوري روبه رو میکاهش مخارج سرمایه
 مرحلة در بر آن، افزونه است. شدیید أ) ت2015( دریک ) و2011) دیکینسون (2005و اسمیت (

هاي جریان وجه نقد و سطح کلی کم نقدینگی روبرو مالی، نوسان با محدودیتشرکت ها  افول،
 کارآیی یابد. کاهشمیکاهش  يبیشتران زاي در این مرحله به میکه مخارج سرمایههستند 
ان داده نیز نش دوم فرضیۀیید شد. در تأ اول فرضیۀاي در افزایش مخارج سرمایهگذاري با سرمایه

تواند ناشی از یابد که این مساله میعمر، این رابطه کاهش می چرخۀ ۀشد که با افزایش مرحل
  اي باشد.براي تخصیص مخارج سرمایه شرکت عمر چرخۀمراحل مختلف هاي مربوطه در ویژگی

سطح  وافزایش شفافیت بازار ریزان کلان به که مدیران و برنامهشود پیشنهاد می ،در انتها
د شومی در بورس نیز توصیه شدهپذیرفتههاي مدیران شرکتي نمایند. به بیشترتوجه آن  کارآیی

سرمایه ارآییکتا بتوانند ضمن افزایش  گذاري نمایندي اقدام به سرمایهبیشترکه با دقت و وسواس 
 کارآییاي و بین مخارج سرمایه رابطۀبه  ،همچنین گذاري، وضعیت بازار را نیز بهبود بخشند.

خاص  يهاد با توجه به ویژگیشوگذاران نیز پیشنهاد میسرمایه بهگذاري توجه نمایند. سرمایه
گذاري به این موضوع توجه نمایند تا با توجه به آن عمر، در هنگام سرمایه چرخۀمراحل مختلف 

د که شوبه سایر پژوهشگران نیز پیشنهاد می ي کسب نمایند.بیشترمنفعت گیري نموده و تصمیم
 بین بطۀرا ،و همچنین اجتناب مالیاتی، شفافیت گزارشگري عمر و چرخۀمراحل مختلف  بین رابطۀ

  هند.دنیز مورد بررسی قرار  گذاري راسرمایه کارآییو  هاي شخصیتیقابلیت مدیران، ویژگی
  

  منابع
، گذاريسرمایه کارآیی و حسابرسی کیفیت بین رابطۀ ). بررسی1392( خانقاه، و.زادهو تقی .بادآورنهندي، ي

 .42-19 )،2( ،هاي حسابداري و حسابرسیبررسی
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 گذاريهسرمای ییآکار و مالی گزارشگري کیفیت بین رابطۀ ). بررسی1389. (، مو یحیایی .م ،زاقردولهخدایی
 .15-1 ،)5( 3 ،حسابداري مدیریت ،تهران بهادار اوراق بورس در

جوه جریان و بر عایدات حسابداري وگذاري مبتنی برتر ارزش ). طراحی و تبیین الگوهاي1386(. دهدار، ف
  .رساله دکتري حسابداري، دانشگاه تربیت مدرس عمر شرکت، چرخۀنقد در فرآیند 

 در مراحل سرمایه ساختار و شرکت مالی هايویژگی بین رابطۀ). 1394. (، فبیات و ، ا.فرجی ،سرلک، ن.
 .21-1 ،)27( 7، حسابرسی و مالی حسابداري هايپژوهش ،شرکت عمر چرخۀ

 يگذارهیسرما کارآییبا  یمال يگزارشگرتیفیک نیب رابطۀ یبررس). 1396ف. ( گرایلی، م. و رعنایی،صفري
  .98-83 ،)1( 5 ،مالی تأمین و دارایی مدیریت ،رابطه نیبر ا هایبده دیسررس ساختار تأثیرو 

سرمایه کارآیی، سهام نقدشوندگی). 1395. (، قخانقاهو معصومی ، ح.حیدري ،، م.جزمرادي ،.ح نژاد،فروغ
  .196-179، )18( 5، گذاريدانش سرمایه ،تهران بهادار اوراق بورس از شواهدي: شرکت عملکرد و گذاري
عمر شرکت،  چرخۀ هاي نقدي با ارزش شرکت در چارچوبجریان سود و رابطۀ). بررسی 1385( آ. قربانی،

  .اسلامی واحد مشهددانشگاه آزاد  ارشد،نامه کارشناسیپایان
 ،بودن معیارهاي ریسک و عملکردعمر شرکت بر میزان مربوط چرخۀ تأثیر). 1389. (، حو عمرانی. کرمی، غ
 .64-49 ،)3( 2 ،هاي حسابداري مالیپژوهش

 چاپ دوم، تهران: شریف. ،ياقتصاد -یاجتماع قاتیها در تحقداده لیپردازش و تحل). 1385. (کلانتري، خ

شرکت گذاريسرمایه ییآکار و حسابداري کاريمحافظه بین رابطۀ). 1390( .، زمهتري و .ح محمودآبادي،
  .140-13 ،)2( 3، حسابداري هايپیشرفت ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي

 گذاريسرمایه کارآییهاي نمایندگی و بین هزینه رابطۀارزیابی  ).1393. (، سو رجایی .محمودآبادي، ح
 .204-186، )15( ،پژوهش حسابداري ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهدر شرکت

 فصلنامه بورس اوراق ،گذاريسرمایه کارآیی). کیفیت گزارشگري مالی و 1387. (، رو حصارزاده .مدرس، ا
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