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 های ارزشیابی اولسون و فلتهام و اولسون با استفاده از  بسط مدل

 طبقه بندی چرخه عمر دیکینسون

 
 

 1محمدرضا امامی نائینی 

 2موگوییفروغ رحیمی    

 

 

  چكیده

های حسابداری های مبتنی بر داده( از جمله مدل۵۹۹۱اولسون )-( و فلتهام۵۹۹۱های ارزشیابی اولسون)مدل

بر ارزشهای برآورد شده  تاثیرگذارند. نظریه چرخه  محافظه کاریاست که در آن نرخ تنزیل، سود حسابداری و 

های های بااهمیت ویژگیعمر در برخی جنبه مختلف چرخهکند که یک شرکت، در مراحل عمر شرکت بیان می

مشی مشخصی را دنبال دهد و باتوجه به هر مرحله از حیات اقتصادی خود، سیاست و خطمتفاوتی از خود نشان می

شوند. پس منطقی است انتظار داشته باشیم ها منعكس میها در اطلاعات حسابداری شرکتکند. این سیاستمی

های متغیرها در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت باشد.  هدف این پژوهش ارائه و آزمون نسخه اهمیت  این

( است. ۱۱۵۵اولسون با استفاده از طبقه بندی چرخه عمر دیكینسون )-های اولسون و فلتهامای از مدلتعدیل شده

شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته ۵41های ارائه شده از اطلاعات ترکیبی برای ارزیابی تجربی مدل

های اولیه مقایسه گردید. نتایج پژوهش های تعدیل شده با مدلاستفاده شده و مدل ۵1۹1تا  ۵1۱۱طی سالهای 

 های اولیه است.های تعدیل شده نسبت به مدلبینی و ارزشیابی مدلحاکی از برتری پیش

 

 .چرخه عمر شرکت عایدات غیرعادی، ارزشیابی شرکت، هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1

 ها اعم از اوراق بهادار ورزشگذاری داراییا

یكی از ارکان اصلی مؤثر بر  فیزیكی هایدارایی

ارزشگذاری اصولی . گذاری استمات سرمایهیمصت

-ها باعث تخصیص بهینه منابع سرمایهوصحیح دارایی

ش ـنق ،تخصیص بهینه سرمایه همچنینشود. ای می

-صادی ایفا میـعه اقتـای در رشد وتوسعمده

غیرعادی به منظور  ارزشگذاری عایدات نماید.مدل

ارزش شرکت، عمدتاً توسط اولسون بسط و  محاسبه

های مبتنی ( از مدل۵۹۹۱. مدل اولسون )توسعه یافت

را  شرکتارزش بر داده های حسابداری  است که 

 یهادسو ،شرکت یفترارزش د سهعامل از متأثر

ن واولس-فلتهامند. دامی تطلاعاا سایرو  ۵هباقیماند

به سه عامل قبل افزودند. محافظه کاری را نیز ( ۵۹۹۱)

فراهم کردن یک چارچوب  هاکمک اصلی این مدل

تئوریک محكم برای ارزیابی سهام بر مبنای متغیرهای 

از . اساسی حسابداری )سود و ارزش دفتری( است

نظر تجربی روشهای زیادی برای بهبود چارچوب 

)لو . مدلها و آزمون اعتبار آنها وجود داردتئوریک این 

 (.۱۱۱۱و لیز

ارزش واحدهای تجاری تحت تاثیر عوامل داخلی 

مثل انتخاب استراتژی، منابع مالی و توانایی مدیریت 

و عوامل خارجی مثل محیط رقابتی و عوامل اقتصاد 

ی عمرشرکت مراحل مختلفی است کلان است. چرخه

ود می آید که البته عمده که از تغییر این عوامل بوج

های استراتژیک انتخابی شرکت این تغییرات از فعالیت

(. ارزشی که ۵۹9۹: ۱۱۵۵گردد )دیكینسون، ناشی می

شرکت کنندگان بازار سرمایه برای یک معیار قائل 

شوند، به اهمیت نسبی این معیار در مرحله خاصی می

ک ، بل۵۹۹۱از چرخه عمر، بستگی دارد )آنتونیو رامش

(. ۱۱۵۵و دیكینسون  ۱۱۱۱، کالونكی وسیلولا ۵۹۱۱

مطابق مبانی نظری، چرخه عمر می تواند از طریق سه 

متغیر سود حسابداری، نرخ تنزیل )بازده مورد انتظار 

های ارزشگذاری سهامداران( و محافظه کاری بر مدل

مبتنی بر عایدات غیرعادی تاثیرگذار باشد. بنابراین 

آیا در نظر گرفتن متغیر  "ردد کهگاین سوال مطرح می

های ارزشیابی مبتنی بر چرخه عمر شرکت، نتایج مدل

. این پژوهش "بخشد؟عایدات غیر عادی را بهبود می

یک الگوی ارزشیابی برتر با لحاظ نمودن  دنبال ارائهبه

ی عمر شرکت است. به عبارت طبقه بندی چرخه

دیگر هدف اصلی این پژوهش توسعه تئوریک 

سون و فلتهام و اولسون با های ارزشگذاری اول لمد

ی عمر و همچنین ارزیابی لحاظ نمودن متغیر چرخه

های توسعه یافته نسبت به تجربی بهبود کارآیی مدل

های انجام شده مؤید های اولیه است. بررسیمدل

های ارزشگذاری وجود پژوهشی که به اصلاح مدل

گرفتن چرخه مبتنی بر عایدات غیرعادی با درنظر 

است. نوآوری و اهمیت این عمر پرداخته باشد نبوده

پژوهش به این دلیل است که با فرض وجود تفاوت 

در اهمیت و ثبات عملكرد و ریسک شرکت طی 

مراحل مختلف چرخه عمر، به بررسی توان تاثیر 

چرخه عمر بر  بهبود ارزشگذاری شرکت می پردازد. 

در ادامه و روش ها مبانی نظری، ادبیات و فرضیه

در بخشهای تحقیق نیز در بخش سوم بیان شده است. 

های پژوهش و چهارم و پنجم نیز به ترتیب یافته

 گیری ارائه شده است.نتیجه

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

هاي ارزشگذااري  مبانی نظري مرتبط با مدل -1-2

 مبتنی بر عایدات غیرعادي

بر  تنی بر عایدات غیرعادیهای ارزشیابی مبمدل

استوار ۱مدل تنزیل سودهای نقدی و مفهوم مازاد پاک

غیرعادی بیان  مبتنی بر عایداتمدل ارزشیابی است. 

کند که ارزش شرکت با ارزش دفتری حقوق می

ارزش فعلی سودهای غیرعادی  صاحبان سهام بعلاوه

کند که فرض می. اولسون مورد انتظار آتی برابر است
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ای است به گونهسری زمانی سودهای غیرعادی رفتار 

که عایدی غیر عادی هر دوره با تجمیع نسبتی از 

عایدی غیر عادی دوره قبل، سایر اطلاعات و عامل 

خطا برابر خواهد بود. وی برای اینكه دامنه زمانی 

نامحدود عایدات غیر عادی آتی را محدود و آنها را 

ات غیرعادی را قابل محاسبه نماید، مدل تنزیل عاید

-فلتهامبه اعتقاد  به یک مدل خطی تبدیل کرده است.

کاری حسابداری به طور محافظه (۵۹۹۱ن )واولس

های گذاری کمتر داراییسیستماتیک موجب ارزش

های مالی بی تأثیر است.  شود و بر داراییعملیاتی می

رو یكی از تأثیرات محافظه کاری این است که  از این

روابط مربوط به دهد. کاهش می معیار سود عادی را

 است. ۵ها به شرح جدول این مدل

( و ۵۹۹۱ن )ومدلهای خطی ارائه شده توسط اولس

(، بین اطلاعات جاری و ارزش ۵۹۹۱ن )واولس-فلتهام

دچـو و همكـاران   )کند می ارتباط برقرارذاتی شرکت 

اجـازه  نیـز  به هـر نـوا اطلاعـات دیگـر      ( و(۵۹۹۹)

 .ارزش شرکت دخالت نمایندبینی دهند در پیش می

 

 روابط مربوط به مدلهاي اولسون و فلتهام و اولسون -1جدول 

 مدل ارزشیابی مدل پیش بینی عایدات غیر عادي نام مدل
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aاین معادلاتدر 

tx :یسود غیرعادی برای دورهt ،

tt VV 12 : t ،11w: متغیرهای سایر اطلاعات در زمان ,

:  12w،ضریب ثبات یا ماندگاری سودهای غیر عادی

پارامتر رشد در ارزش : 22w،کاریپارامتر محافظه

: ضرایب  ,21،دفتری حقوق صاحبان سهام

: it2وit1 ،پایداری متغیرهای سایر اطلاعات

 است. عوامل خطا یا پسماندها

پژوهشهای انجام شده در مورد دو مدل اولسون و 

سته تقسیم نمود. فلتهام و اولسون را می توان به دو د

دسته اول پژوهشهایی که توانایی مدل های فوق در 

ها و همچنین مقایسه توانایی این برآورد ارزش شرکت

 های ارزشیابی را بررسی نموده اندمدل با سایر مدل

(، مک کرایی ۵۹۹۹(، لی و دیگران)۵۹۹۹)مانند میرز)

(، پنمن و ۱۱۱۵(، چوی و دیگران)۱۱۱۵و نیتسون)

(، ۱۱۱۱) (، فرانسیس و دیگران۵۹۹۱)سوگیانیس 

(، ۵1۱4(، خدادادی و دیگران)۱۱۱۹هس و دیگران)

 ( و تاری وردی و داغانی۵1۱9) خدادادی و دستگیر

و دسته دوم پژوهشهایی که به اصلاح و ( ۵1۱۹)

های فوق از جهات مختلف پرداخته اند)از بهبود مدل

باومن ، (۵۹۹9استوبر) (،۵۹۹۱جمله فرانكل و لی )

، (۱۱۱۱اوتا )، (۱۱۱۵کالن و مورل )، (۵۹۹۹)
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(، کاراثاناسیز و اسپیلیوتی ۱۱۵۱خدادادی و امامی )

(، ایزدی نیا و ۵1۹۱(، خدادادی و دیگران )۱۱۱۱)

((. عمده ۵1۹۱( و کرمی و بشرویه )۵1۱۹دری سده )

اصلاحات اعمال شده توسط پژوهشهای دسته دوم به 

ن متغیر سایر استفاده از متغیرهای مختلف به عنوا

اطلاعات، استفاده از داده های ترکیبی، حذف متغیر 

سایر اطلاعات و در نظر گرفتن علامت عایدات غیر 

 عادی بوده است.

 مبانی نظري مرتبط با چرخه عمر شركت -2-2

 مفهوم از تعمیمی تجاری، واحد عمر چرخه نظریه

 و بازاریـابی  در محصـول  عمـر  چرخـه  یافتـه  توسعه

دهند کـه میـزان   مطالعات نشان می است. خرد اقتصاد

ارزشی که شرکت کنندگان بـازار سـرمایه بـرای یـک     

 معیار عملكردی قائل می شوند، به اهمیـت نسـبی آن  

 معیار در هـر مرحلـه از چرخـه عمـر، بسـتگی دارد.     

هـای انجـام شـده مؤیـد وجـود تحقیقـی کـه         بررسی

ی عمـر بـر بهبـود    مستقیماً بـه بررسـی تـاثیر چرخـه    

زشیابی مبتنی بر عایدات غیرعادی، پرداخته مدلهای ار

ای از تحقیقات انجام شده در  ولی خلاصهنبوده  ،باشد

ارائـه شـده    ۱ ی عمر شرکت در جـدول مورد چرخه

 .است

 

 ي عمر شركتبا چرخه رابطهخلاصه برخی از تحقیقات انجام شده در  -2جدول

 محقق
بندي روش طبقه 

 چرخه عمر
 نتایج

آنتونی و رامش 

۵۹۹۱ 
 روش آنتونی و رامش

تر است و بازار ارزش رشد فروش و مخارج سرمایه ای در مراحل ابتدایی چرخه عمر مهم

 دهد.بیشتری به آن می

 ۵۹۹۱بلک 
چند متغیره آنتونی و 

 رامش

مرحله بلوغ عكس این های نقدی مربوطتر از سود بوده و در در مراحل شروا و افول جریان

 موضوا صادق است

پارک و چن 

۱۱۱9 
 متدلوژی پارک و چن

حسابداری محافظه کارانه و چرخه عمر تاثیر مشترکی بر مربوط بودن اطلاعات حسابداریدر 

 تعیین ارزش شرکت دارند.

آهارونیو 

 ۱۱۱9همكاران 

چند متغیره آنتونی و 

 رامش

دهندگی معیارهای مبتنی بر جریانهای نقدی در مرحله رشد )بلوغ و افول( قدرت توضیح

 )اقلام تعهدی( بیشتر است

 ۱۱۱2زو 
چند متغیره آنتونی و 

 رامش

تر از رابطه سود با های نقدی با ارزش شرکت قویدر مراحل رشد و افول رابطه جریان

 .ارزش است و در مرحله بلوغ، عكس این موضوا صادق است

کالینز و 

 ۱۱۵۱همكاران 

ره آنتونی و چند متغی

 رامش

 تقارن زمانی به سایرشرکتها، عدم نسبت عمرقراردارند چرخه اولیه مراحل در که شرکتهایی

 .دارند بیشتری عملیاتی نقدی جریان

 ۱۱۵۵تاناتاوی 
نسبت سود انباشته به 

 جمع داراییها

های  بالغ تمایل بیشتری به پرداخت سود نقدی دارند و شرکتهای در حال رشد که شرکت

 های رشد بیشتری دارند تمایل کمتری به پرداخت سود نقدی دارند.فرصت

مشتاق و 

 ۱۱۵4دیگران 
 گیرد.کیفیت سود تحت تاثیر چرخه عمر شرکت قرار نمی متدلوژی پارک و چن

لی و دیگران 

(۱۱۵۱) 
 دیكینسون

در مراحل  در مقایسه دو نمونه شرکتهای چینی و آمریكایی دریافتند که شرکتهای چینی عمدتاً

سلامت چرخه عمر )رشد و بلوغ( و شرکتهای آمریكائی در مراحل پایانی چرخه عمر اقدام 

 نمایند.به ادغام معكوس می
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کنون مدلهای مختلفی برای طبقه بندی چرخه تا

ها مورد استفاده قرار گرفته است که مدل عمر شرکت

( ۱۱۵۵(، و دیكینسون )۵۹۹۱)آنتونی و رامش 

( ۵۹۹۱معروفترین آنها هستند. مدل آنتونی و رامش )

از اولین مطالعاتی است که سودمندی چرخه عمر 

دهد. آنها شرکت را در تبیین عملكرد بازار نشان می

با استفاده از رتبه بندی چهارمتغیر سن، رشد فروش، 

-ای و سود نقدی برای تمامی سالمخارج سرمایه

تها، آنها را به سه مرحله رشد، بلوغ و افول شرک

( با ذکر ایراداتی ۱۱۵۵کنند.دیكینسون )بندی میتقسیم

در خصوص مدل آنتونی و رامش به ارائه مدل 

جدیدی به منظور طبقه بندی چرخه عمر پرداخت. 

اهم ایرادات دیكینسون بر مدل آنتونی و رامش به 

 باشد.شرح زیر می

 خود بر مجموعه ای  آنتونی و رامش در مدل

از مشخصات اقتصادی مثل رشد فروش، سود 

تقسیمی و مخارج سرمایه ای  و سن شرکت 

اتكا نموده و اطلاعات صورت جریان وجوه 

نقد را نادیده گرفتند. البته دلیل این موضوا 

این بود که دوره زمانی تحقیق آنها قبل از 

زمانی بود که افشای صورت جریان وجوه نقد 

 شود.الزامی 

  آنتونی و رامش جایگاه هر سال شرکت در

طبقه بندی چرخه عمر را بر اساس رتبه آن 

کنند. شرکتها، تعیین می-نسبت به سایر سال

لذا چرخه عمر هر شرکت در هر سال مستقل 

 است. نبوده و تابعی از جایگاه سایر شرکتها

  آنتونی و رامش با به کارگرفتن متغیر سن به

های چرخه عمر به عنوان یكی از شاخص 

کنند که هر شرکت صورت ضمنی فرض می

در  کندبه ترتیب مراحل چرخه عمر را طی می

صورتی که مراحل چرخه عمر لزوماً به 

 شوند.صورت متوالی و ترتیبی طی نمی

( با درنظر گرفتن ایرادات فوق ۱۱۵۵دیكینسون )

الگوی جریان نقد شرکت را به عنوان شاخصی برای 

ی می نماید که ماهیت آن بر این چرخه عمر معرف

حقیقت متكی است که هر الگوی جریان نقدی می 

تواند با فعالیت های مالی، عملیاتی و سرمایه گذاری 

شرکت مشخص شود. مدل وی شامل پنج مرحله 

تولد، رشد، بلوغ، رکود و رکود است. مزیت الگوی 

های مالی اساسی  جریان نقد این است که از صورت

ده و بجای یک معیار از ترکیب چند معیار استفاده نمو

گیرد. از دیگرسو الگوی جریان نقد، از بهره می

عملكرد مختص هر شرکت بهره برده و تناسب 

های اقتصادی دارد )دیكینسون بیشتری با تئوری

۱۱۵۵ .) 

( ترکیبی از جریان نقد عملیاتی، ۱۱۵۵دیكینسون )

گیرد. با توجه گذاری و تامین مالی را به کار میسرمایه

به علامت این سه جریان نقد هشت ترکیب مختلف 

تواند وجود داشته باشد که بر اساس رفتار مورد می

انتظار جریان نقد، به پنج مرحله تولد، رشد، بلوغ، 

گردد. لازم به رکود و افول در چرخه عمر منتهی می

ذکر است که در مورد مرحله رکود تئوری خاصی 

-جریاناتی در این مرحله قرار می وجود ندارد و صرفاً

 مرحله دیگر نیستند. 4گیرد که متعلق به هیچ یک از 

 

 نحوه طبقه بندي مراحل چرخه عمر -۳جدول
 افول افول ركود ركود ركود بلوغ رشد ظهور علامت پیش بینی شده

 - - + + - + + - جریان وجه نقد عملیاتی

 + + + + - - - - گذاریجریان وجه نقد حاصل از فعالیت های سرمایه

 - + - + - - + + جریان وجه نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی
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هاي عمر بر مدل مبانی نظري تاثیر چرخه -۳-2

 اولسون-ارزشیابی اولسون و فلتهام

ی عمر به طور موجود چرخهبر اساس مبانی نظری 

عمده از چند طریق بر الگوی ارزشگذاری مبتنی بر 

 عایدات غیر عادی اثر گذار است.

 

 سود حسابداري 

یكی از متغیرهای اصلی حسابداری به کار رفته در 

الگوی ارزشگذاری مبتنی بر عایدات غیر عادی، سود 

ی عایدات حسابداری است. این سود، مبنای محاسبه

گیرد به نحوی که عایدات غیرعادی عادی قرار میغیر 

برابر تفاوت سود خالص و سود مورد انتظار 

شود. پایداری سود، میزان  ثبات سهامداران تعریف می

عبارت دیگر پایداری دهد. بهو دوام سود را نشان می

بیانگر آن است که تغییرات سود، تا چه میزان در آینده 

به دلیل استمرار آن مطلوب ماندگار است. سود پایدار 

 .)۱۱۱۱، پنمن و ژانگ ۱۱۵۱است )بارث و همكاران 

ثبات فروش و عملكرد شرکت در مراحل مختلف 

چرخه عمر متفاوت است. شرکتی که در مرحله ظهور 

و رشد قرار دارد با افزایش سطح نوآوری، در پی 

معرفی محصولات و خدمات خود به بازار است. 

ز به ثبات نرسیده و سهم عملكرد این شرکت هنو

بازار قابل توجه و مطمئنی ندارد بنابراین ممكن است 

سود شرکت در این مرحله، پایداری زیادی نداشته و 

بینی سود آن نوسان بالای عملكرد شرکت قابلیت پیش

مرحله رکود و  در تجاری دهد. واحدرا کاهش می

 یا فروش، جایگزینی فناوری میزان افت با افول نیز

 این در شود.می روبرو شده منسوخ محصولات تیح

 منفی حداقل یا احتمالا تجاری واحد مرحله، عایدی

 خاطرفرصتهای به معمولا گذاریسرمایه بازده و بوده

 و زیان بازار کلی گذاری، افت سرمایه محدود

 برای بود. در این مراحل تقاضا خواهد عملیات، پایین

 و یافته کاهش سازمان سنتی خدمات و محصولات

 صنعت از خروج به مجبور ناکارا واحدهای تجاری

 ابداا و محیط در تغییرات دلیل شوند. بهمی

که  تجاری جدید، آن دسته از واحدهای محصولات

 بیشتری را فشار افول قرار دارند، باید مرحله در

کنند  تحمل دیگر تجاری واحدهای به نسبت

فرسایش مزایای (. ۵۹۹۱؛بلک،۱۱۱۱)کالونكیوسیلولا 

رکود و افول نیز منجر به  یرقابتی شرکتها در مرحله

بینی گردد و قابلیت پیشها میکاهش پایداری سود آن

 در مقابل مراحل قبل، در مرحله دهد.آن را کاهش می

پایین  نوآوری سطح و شده تثبیت فروش سطوح بلوغ

به  تجاری در این مرحله عملیات واحد. آیدمی

 محیط است و این امر، رسیده ثبات هب ایطورگسترده

 نتایج از که شودمی مالی با ثباتی نتایج به منجر باثبات

داشت. بدین ترتیب  زیادی نخواهد انحراف قبل سال

های های بالغ، بالاتر از شرکتپایداری سود در شرکت

در حال رشد و در حال افول بوده و قابلیت پیش بینی 

 بیشتری دارد.

 

  انتظار سهامدارانبازده مورد 

های مبتنی بر نرخ تنزیل معیار ریسک مدل

عایدات غیرعادی است که معادل نرخ بازده حقوق 

شود. سرمایه گذاری صاحبان سهام و ثابت فرض می

که در حال بررسی خرید سهام عادی است باید 

ریسک این سهام و حداقل نرخ بازده  مورد انتظار را 

حداقل نرخ بازده مورد  مورد ارزیابی قرار دهد. این

در انتظار، به عنوان هزینه فرصت محسوب می شود. 

ادبیات مالی ریسک و بازده دو رکن اساسی در 

گذاری هستند و همواره بیشترین های سرمایهتصمیم

بازدهی با توجه به حداقل ریسک، معیار مناسبی برای 

های پر ریسكتر گذاری است. بنابراین داراییسرمایه

تا انگیزه نگهداری  ،ازدهی بالاتری داشته باشندباید ب

شود گذاران ایجاد ها در سرمایه این گونه دارایی

(. نظریه چرخه عمر بیان ۱۱۱۱)فرانسیس و دیگران،
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ی کند که یک شرکت، در مراحل مختلف چرخهمی

-های ریسكی متفاوتی را پشت سر میعمر ویژگی

یمت گذارد. پس منطقی است انتظار داشته باشیم ق

ی گذاری عوامل ریسک طی مراحل مختلف چرخه

 (.۱۱۱2عمر متفاوت باشد )زو، 

 

 محافظه كاري 

در ادبیات حسابداری دو ویژگی مهم محافظه 

کاری مورد بررسی قرار گرفته است. نخست وجود 

جانبداری در ارائه کمتر از واقع ارزش دفتری نسبت 

دیدگاه کاری از به ارزش بازار سهام که معرف محافظه

( ۵۹۹۱اولسون )–ای بوده و توسط فلتهام ترازنامه

عنوان شده است. دوم تمایل به تسریع بخشیدن در 

ها و به تعویق انداختن سودها است که شناسایی زیان

( عنوان شده  و معرف محافظه ۵۹۹2توسط باسو )

کاری از دیدگاه سود و زیانی است )کردستانی و 

 از یكی (۵۹۹۱) اولسون و (. فلتهام۵1۱2امیربیگی، 

سود  استمرار شرکت را ارزیابی کلیدی عوامل

 و عملیاتی غیر هایدارایی رشد غیرعادی، عملیاتی

 عملیاتی هایدارایی گزارشگری در کاریمحافظه

(. ۵1۱2نمودند )مجتهدزاده و دیگران،  عنوان

کارانه احتمالاً منجر به ایجاد ذخایر حسابداری محافظه

ارزش مورد انتظار آتی شرکت را در بلند پنهان شده و 

(. ۱۱۱۱دهد )پنمن و ژانگ، مدت افزایش می

ها در مراحل مختلف های متفاوت شرکت ویژگی

در صورت  استفاده از  گرددچرخه عمر باعث می

کارانه، ذخایر پنهان و سودهای غیر های محافظهرویه

عادی در آنها به میزان متفاوتی ایجاد گردد. میزان 

های ها و پروژهها در داراییگذاری شرکترمایهس

ای در مرحله رشد روند صعودی دارد، بنابراین سرمایه

کارانه باعث افزایش های محافظهاستفاده از رویه

ذخایر پنهان و در نتیجه گزارش کمتر سود در 

های اولیه عمر دارایی و گزارش بیشتر سود و در  سال

-های بعد میدر سال نتیجه ایجاد سودهای غیر عادی

-های در مرحله بلوغ میزان سرمایهگردد. در شرکت

ای نسبتاً ثابت های سرمایهها و پروژهگذاری در دارایی

بوده، بنابراین صرفنظر از وجود یا عدم وجود 

کاری میزان ذخایر پنهان تقریباً ثابت است. در محافظه

های در مرحله افول نیز میزان سرمایه گذاری شرکت

ای روند نزولی دارد، های سرمایهها و پروژهدر دارایی

کارانه باعث کاهش های محافظهلذا استفاده از رویه

های ذخایر پنهان و در نتیجه ارایه بیشتر سود در سال

اولیه عمر دارایی و ارایه کمتر سود و در نتیجه کاهش 

شود )پارک و های آتی میسودهای غیر عادی سال

 (.۱۱۱9چن 

الب فوق انتظار می رود که چرخه طتوجه به مبا 

عمر از طریق سه متغیر سود حسابداری، بازده مورد 

های  کاری بر مدل انتظار سهامداران و محافظه

ارزشگذاری مبتنی بر عایدات غیر عادی تاثیر گذار 

اولسون دو -باشد. از آنجا که دو مدل اولسون و فلتهام

ت غیرعادی مدل اصلی ارزشگذاری مبتنی بر عایدا

ها خود دارای دو بخش بوده و هر یک از این مدل

 باشند، بینی عایدات غیرعادی و ارزشیابی میپیش

 گردد:فرضیه های پژوهش به شرح زیر تدوین می

 

 فرضیه هاي تحقیق -۴جدول

 فرضیه

اصلی 

1 

لحاظ كردن چرخه عمر شركت، باعث افزایش قدرت 

-( می1991) پیش بینی عایدات غیر عادي مدل اولسون

 شود.

فرعی 

۵-۵ 

 بین عایدات غیر عادی هر دوره وعایدات غیرعادی دوره

 قبل در مدل اولسون ارتباط معناداری وجود دارد .

فرعی 

۵-۱ 

 بین عایدات غیر عادی هر دوره وعایدات غیرعادی دوره

قبل در مدل تعدیل شده اولسون ارتباط معناداری وجود 

 دارد.

فرعی 

۵-1 

مدل تعدیل شده اولسون در پیش بینی عایدات عملكرد 

 غیرعادی، بهتر از مدل اولیه اولسون است.

لحاظ كردن چرخه عمر شركت، باعث افزایش قدرت اصلی 
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پیش بینی عایدات غیر عادي مدل فلتهام و اولسون  2

 شود.( می1991)

فرعی 

۱-۵ 

 بین عایدات غیر عادی هر دوره وعایدات غیرعادی دوره

 اولسون ارتباط معناداری وجود دارد .-مدل فلتهامقبل در 

فرعی 

۱-۱ 

 بین عایدات غیر عادی هر دوره وعایدات غیرعادی دوره

اولسون ارتباط معناداری -قبل در مدل تعدیل شده فلتهام

 وجود دارد.

فرعی 

۱-1 

عملكرد مدل تعدیل شده اولسون در پیش بینی عایدات 

 اولسون است.-فلتهامغیرعادی، بهتر از مدل اولیه 

اصلی 

۳ 

لحاظ كردن چرخه عمر شركت، باعث افزایش قدرت 

 شود.( می1991ارزشیابی مدل اولسون )

فرعی 

1-۵ 

های واقعی را به خوبی تواند ارزشمدل اولسون می

 برآورد نماید.

فرعی 

1-۱ 

های واقعی را به تواند ارزشمدل تعدیل شده اولسون می

 خوبی برآورد نماید.

فرعی 

1-1 

ارزشهای برآوردی مدل تعدیل شده اولسون نسبت به 

های واقعی ارزشهای برآوردی مدل اولسون، به ارزش

 نزدیک تر است.

اصلی 

۴ 

لحاظ كردن چرخه عمر شركت، باعث افزایش قدرت 

 شود.( می1991ارزشیابی مدل فلتهام و اولسون )

فرعی 

4-۵ 

واقعی را به های تواند ارزشاولسون می-مدل فلتهام

 خوبی برآورد نماید.

فرعی 

4-۱ 

های تواند ارزشاولسون می-مدل تعدیل شده فلتهام

 واقعی را به خوبی برآورد نماید.

فرعی 

4-1 

اولسون -ارزش های برآوردی مدل تعدیل شده فلتهام

اولسون به -های برآوردی مدل فلتهام-نسبت به ارزش

 های واقعی نزدیک تر است.ارزش

 پژوهششناسی  روش -۳

های اولسون و در این پژوهش، جهت تعدیل مدل

اولسون جایگاه شرکت در مراحل چرخه عمر -فلتهام

صورت یک متغیر مجـازی در هریـک از مـدلها    را به 

کنیم.در این پژوهش برای طبقه بندی چرخـه  وارد می

( استفاده شده است. از ۱۱۵۵عمر از مدل دیكینسون )

عملكـرد، ریسـک و محافظـه     آنجا که ثبات معیارهای

کاری در مرحله بلوغ با سایر مراحل متفـاوت اسـت،   

tjD ,
به عنوان متغیر مجازی با ارزشهای صـفر و یـک    

بـه   شـرکت -تعریف شده که در صورت تعلـق سـال  

مرحله بلوغ، به آن ارزش یک  و در غیر این صـورت  

شـود. تعـدیل   به آن ارزش صـفر تخصـیص داده مـی   

اولسون با چرخه عمر -های اولیه اولسون و فلتهاممدل

ــر و      ــده گین ــدیل ش ــدل تع ــام از م ــا اله ــرکت ب ش

( انجام گرفته است. در برآورد عایـدات  ۱۱۱9اینیگوز)

غیر عادی، در مدل اولیه اولسون و فلتهام و اولسـون،  

متغیر سایر اطلاعات نیز نقش دارد که در این پژوهش 

(، اوتــا ۱۱۱۵ورل )مشــابه پــژوهش هــای کــالن و مــ

(، این متغیر حذف ۱۱۵۱(و خدادادی و امامی )۱۱۱۱)

شده است. مدلهای اولیه و تعدیل شده این پژوهش به 

 .باشدمی ۱شرح جدول 

 

 هاي اولیه و تعدیل شدهمدل -1جدول

 مدل تعدیل شده مدل اولیه مدل مبنا

 پیش بینی اولسون
11111 


t

a

t

a

t
xx  1,,11,111, 






tj

a

ttj

a

tj

a

tj
xDxx  

 اولسون-پیش بینی فلتهام
1,1,12,111, 


tjtj

a

tj

a

tj
bVxx  

 1,,,12

,12,11,111,













tjtjtj

tj

a

ttj

a

tj

a

tj

bVD

bVxDxx




 

1,2,221, 


tjtjtj
bVbV  

 ارزشیابی اولسون
XbvV

a
ttt  

111

11









r

 
)(1

)(

,1111

,1111

Dr

D

tj

tj















 

 اولسون-ارزشیابی فلتهام
t

a

ttt bVxbVV 21  

 



 نسونیکيچرخه عمر د یاولسون و فلتهام و اولسون با استفاده از طبقه بند یابیارزش یها بسط مدل

 ام سيشماره  مجله حسابداري مديريت /   04
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 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در این تحقیق از

جامعه آماری محاسبه شده است.  CAPMطریق مدل 

های پذیرفته شده در مورد مطالعه پژوهش، شرکت

است که با درنظر گرفتن بورس اوراق بهادار تهران 

واجد  شرکت ۵41شرایط ذیل تعدیل و در نهایت 

 اند. شرایط، مورد بررسی قرار گرفته

  در فاصله سالهای مورد بررسی سهام آنها مورد داد

 و ستد قرار گرفته باشد.

 .شرکتهای بیمه ای و سرمایه گذاری نباشند 

  مالی آنها در کلیه سالهای مورد بررسی منتهی سال

 به پایان اسفند ماه باشد.

 .اطلاعات مالی و بازده آنها در دسترس باشد 

در این پژوهش آزمون فرضیات، با استفاده از 

 9تعدیل شده طی دوره تخمین های ترکیبی جامعهداده

 ( انجام شده است.۵1۹1-۵1۱۱ساله )

 

 هاي پژوهشیافته -۴

ها در مراحل مختلف شرکت-بندی سال قهآمار طب

( در ۱۱۵۵چرخه عمر بر اساس مدل دیكینسون )

 ،نشان داده شده است.9جدول شماره

ها در هر مرحله از  تعداد شركت -6 جدول شماره

 چرخه عمر

 جمع 1۳9۳ 1۳92 1۳91 1۳91 1۳19 1۳11 مرحله

 ۵21 ۱4 1۱ ۱۹ ۱۱ ۱2 19 ظهور

 ۱۵9 ۱۹ 1۱ 1۱ 41 4۱ 14 رشد

 ۱9۱ 1۹ ۱2 4۵ 1۹ 44 4۱ بلوغ

 ۵۵۱ ۱2 ۵۱ ۵2 ۱۱ ۵۱ ۵9 رکود

 ۹۱ ۱4 ۵۱ ۵۱ ۵4 ۵4 ۵۱ افول

 111 1۴۳ 1۴۳ 1۴۳ 1۴۳ 1۴۳ 1۴۳ جمع

برای بررسی پایایی متغیرهای عایدات غیرعادی و 

ارزشهای دفتری از آزمون لوین، لـین و چـو اسـتفاده    

شده است. بر اساس نتایج این آزمون آماره مربوط بـه  

و در  2۱/۱و  4۱/۹متغیرهای فـوق بـه ترتیـب برابـر     

% معنادار بوده و در نتیجه متغیرهای تحقیـق  ۹۹سطح 

ــدل   ــرازش م ــایج حاصــل از ب ــتند. نت ــا هس ــای پای ه

های اولیه و تعدیل شده اولسون و فلتهـام و  رگرسیون

( ۱-۱و  ۵-۱، ۱-۵،  ۵-۵اولسون )فرضیه های فرعی 

بودن متغیر عایدات باشد. معنادار می 2به شرح جدول 

%بیـانگر  ۵غیر عادی دوره قبـل در سـطح معنـادارای    

های اولیه  و تعدیل شدهاولسـون  موفقیت تمامی مدل

و فلتهام و اولسون در پیش بینی عایدات غیـر عـادی   

 است.

 

 اولیه و تعدیل شده هايبینی در مدلنتایج آزمون فرضیه وجود ارتباط پیش -7جدول 

 فرضیه
11w 11w+  1111 ww 12w 12w+  1212 ww

 
22w DWS 

 ۱۵/۱       *4۱۱/۱ ۵-۵فرعی 

 ۱4/۱     *۱2۱/۱ *1۱9/۱ *۱۱۱/۱ ۱-۵فرعی 

 ۹۱/۵ *۵41/۵   *۱1۱1/۱   *1۱4/۱ ۵-۱فرعی 

 ۹۱/۵ *۵41/۵ *۱4۵2/۱ *۱۱۱2/۱ -۱۵4/۱ *۱۱/۱ *۱۱۱/۱ *۱9۱/۱ ۱-۱فرعی 

 %۹۹معنادار در سطح اطمینان  -*
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-که چرخه عمر را در نظر نمی اولیه هایدر مدل

-ضریب عایدات غیرعادی برای تمامی شرکتگیرند، 

 اولسون-و در مدل فلتهام 4۱/۱ها در مدل اولسون 

ها بین که وقتی این مدلشده است. در صورتی 1۱/۱

  ها تفاوت قائلهای بالغ و سایر شرکتشرکت

شوند، به عایدات غیرعادی شرکتهای بالغ به ترتیب  می

رای داده شده در حالی که ب ۱۱/۱و  ۱2/۱ضرایب 

و  1۱/۱ ها این ضرایب به ترتیب معادلسایر شرکت

-شود. به عبارت دیگر نتایج پژوهش بیان میمی ۱۱/۱

کند که انعكاس عایدات غیر عادی در سود غیرعادی 

های بالغ حدود دو برابر سایر دوره بعد در شرکت

-۱و 1-۵های فرعی هاست.برای آزمون فرضیهشرکت

شوارز و مجموا ، آکائیک، AR2از معیارهای  1

 مربعات باقیمانده استفاده شده است. 

 

 ۳-2و  ۳-1آزمونهاي مورد استفاده جهت بررسی فرضیه فرعی  –1جدول 

 مدل اولیه معیار فرضیه
مدل تعدیل 

 شده

 هاهاي بررسی معناداري تفاوت نتایج مدلآزمون

 آزمون
مقدار 

 Prob آماره

1-۵ 

AR
2 49/۱ ۱2/۱* Z ۱۱1/۱ ۱4/1 ونگ 

 ۱۱۱/۱ ۱2/1 بینیمیانگین خطاهای پیش مقایسه *E۱4/1 ۵4+E4۹/1+۵4 مجموا مربعات باقیمانده ها

 *۱9۱/۱۱ 9۱1/۱۱ معیار آکائیک
 

 *124/۱۱ 94۱/۱۱ معیار شوارز

1-۱ 

AR
2 4۱/۱ ۱۱/۱* Z ۱۱2/۱ 9۹/۱ ونگ 

 ۱۱۱/۱ 2۹/1 بینیمیانگین خطاهای پیش مقایسه *E۱۱/1 ۵4+E۹9/۱+۵4 مجموا مربعات باقیمانده

 *4۱۱/۱۱ ۱24/۱۱ معیار آکائیک
 

 *412/۱۱ ۱۱1/۱۱ معیار شوارز

 مدل ارجح -*

 

هـای اولیـه   ضریب همبستگی تعدیل شده در مدل

 49/۱بـه ترتیـب معــادل    اولســون-اولسـون و فلتهـام  

 ۱2/۱های  تعدیل شده به ترتیب برابر در مدل  4۱/۱و

کـه نشـان از افـزایش ضـریب در      شده است ۱۱/۱و 

های تعدیل شده دارد.  بـرای بررسـی معنـاداری    مدل

-ونگ استفاده مـی  zاختلاف ضرایب تعیین از آزمون 

و ۱4/1شود.آماره این آزمون در مدل اولسـون معـادل   

که از نظـر  است   9۹/۱اولسون معادل -در مدل فلتهام

درصد معنادار هستند. بدین ترتیـب   ۱آماری در سطح 

هـای  مـدل  AR2توان نتیجه گرفـت بـین ضـرایب    می

هـای اولیـه اخـتلاف    بینـی و مـدل  تعدیل شـده پـیش  

های توان مدلمعناداری وجود دارد و بر این اساس می

 های ارجح اطلاق نمود. تعدیل شده را مدل

 یک مدل کمتراز طرفی مجموا مربعات خطای 

به معنی برازش بهتر است. مجموا مربعات باقیمانده 

های اولیه شده های تعدیل شده کمتر از مدلمدل

ها، از است. برای اطمینان از معناداری این تفاوت

بینی ها برای خطاهای پیشآزمون مقایسه میانگین

نشان  ۱استفاده شده است. همانطور که در جدول 

های مقایسه ر آزمونداده شده است، فرض صف

بینی مبنی بر برابر بودن -میانگین خطاهای پیش

در نتیجه بین میانگین  ،شودبینی رد میخطاهای پیش

های اولیه و بینی عایدات غیرعادی مدلخطاهای پیش

تعدیل شده تفاوت معناداری وجود دارد که این امر 

های تعدیل شده نسبت به حاکی از ارجح بودن مدل

 بینی عایدات غیرعادی است.لیه در پیشهای اومدل
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و شوارتز بیزین  (AIC)معیار اطلاعاتی آکائیک 

(SBC) نیكویی  ی برای سنجشهایعیارنیز م

دهد که استفاده از  نشان می ها. این معیاراست برازش

یک مدل آماری به چه میزان باعث از دست رفتن 

تعادلی  هاعبارت دیگر، این معیارشود. به اطلاعات می

)آکائیک،  کند میان دقت مدل و پیچیدگی آن برقرار می

 توانرا میها، چند مدل رقیب  . با توجه به داده(۵۹24

، کردبندی  رتبه SBCیا  AIC با توجه به مقدار

بهترین  SBCیا  AIC مدل دارای کمترین که بطوری

 ای برای است.اما معیاری برای انتخاب مقدار آستانه

AIC   وSBC که بتوان مدلی را به واسطه داشتن AIC 

 بزرگتر از این مقدار رد کرد وجود ندارد SBCو 

دهد که می نشان ۱(. نتایج جدول ۵۹۹۱)بارنهام، 

شده کمتر از های تعدیلار در مدلمقدار هر دو معی

های اولیه شده است. بدین ترتیب هر چهار معیار مدل

از  AR2مجموا مربعات باقیمانده، آکائیک ، شوارز و

های اولیه و های تعدیل شده نسبت به مدلبرتری مدل

 کنند.تایید فرضیه اول و دوم پژوهش حمایت می

چهارم، با های سوم و به منظور آزمون فرضیه

حاصل از تشكیل  آمدهاستفاده از ضرایب به دست

های پیش بینی ، و نیز با استفاده رگرسیون مدل رابطه

ارزشیابی خاص هر مدل در سال  شده از توابع ساده

به برآورد ارزش شرکت پرداخته شده و سپس ۵1۹1

های واقعی مربوطه با قیمت های برآورد شدهارزش

بدیهی است در صورتی که هر مقایسه شده است. 

درستی برآورد کند، ها را بهمدل توانسته باشد قیمت

بینی کمتری خواهد داشت. برای بررسی خطای پیش

ها لازم است میزان دقت ارزشیابی هر یک از این مدل

-تطبیق توزیع برآوردهای هر مدل را با توزیع ارزش

ق نماییم. این مقایسه از طریهای واقعی مقایسه می

ها قابل انجام است. ها و میانهآزمون مقایسه میانگین

  ۱-4و  ۵-4، ۱-1، ۵-1برای تایید چهار فرضیه فرعی 

نتایج دو آزمون فوق بایستی حاکی از برابر بودن 

( V( و برآوردی)Pارزشهای واقعی) میانگین و میانه

باشد. در هردو آزمون مذکور فرض صفر بر برابری 

ها استوار است. لذا باید فرض نهها و یا میامیانگین

صفر هردو آزمون تأیید گردد. همانطور که در جدول 

مشاهده می گردد، سطح معناداری هر چهار آزمون  ۹

است، پس فرضیه صفر هر چهار  ۱۱/۱فوق بالاتر از 

توان نتیجه شود. بدین ترتیب میآزمون فوق تایید می

مدل گرفت که ارزشهای برآورد شده توسط هر دو 

اولیه و تعدیل شده تقریب مناسبی از ارزشهای واقعی 

 است.

 

و میانه نتایج آزمون برابري میانذین -9جدول شماره 

 ارزشهاي برآورد شده با ارزشهاي بازار

 مدل

میانذین 

قدر 

مطلق 

خطاهاي 

 ارزشیابی

 آزمون برابر بودن میانذین ها

آزمون برابر 

بودن میانه 

 ها

T Sig Z Sig 

سنتی مدل 

 اولسون
4۱1ر۱۵۱  ۱۵/۵ ۱۵۱/۱ 1۹/۵ ۵99/۱ 

مدل تعدیل 

 شده اولسون
1۱1ر۱49  2۵/۱ 42۹/۱ 1۱/۵ ۵2۱/۱ 

مدل سنتی 

 -فلتهام

 اولسون

14۱ر۱2۹  21/۱ 492/۱ ۱1/۵ ۵۱2/۱ 

مدل تعدیل 

 -شده فلتهام

 اولسون

۱۱۹ر۱2۵  ۱۵/۱ 9۵۱/۱ 4۹/۵ ۵1۱/۱ 

 

دهد که تواند نشان می ۹هر چند نتایج جدول 

تعدیل مدل ارزشیابی با لحاظ کردن چرخه عمر باعث 

بهبود قدرت ارزشیابی مدل شده است ولی برای 

اطمینان از این ادعا لازم است قدرت ارزشیابی چهار 

های مدل مورد بررسی پژوهش به منظور یافتن مدل

میانگین  برتر، مقایسه شود. به این منظور از مقایسه

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%DA%A9%D9%88%DB%8C%DB%8C_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D8%B2%D8%B4
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%DA%A9%D9%88%DB%8C%DB%8C_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D8%B2%D8%B4
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%DA%A9%D9%88%DB%8C%DB%8C_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D8%B2%D8%B4
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مدل استفاده شده  قدر مطلق خطاهای ارزشیابی دو

نشان داده شده  ۵۱است. همانطور که در جدول 

شود. در نتیجه است، فرض صفر این آزمون رد می

های بین میانگین قدرمطلق خطاهای ارزشیابی مدل

اولسون تفاوت -اولیه و تعدیل شده اولسون و فلتهام

معناداری وجود دارد. پس کمتر بودن قدر مطلق 

ی تعدیل شده معنادار بوده هاخطاهای ارزشیابی مدل

های تعدیل شده نسبت به و حاکی از برتری مدل

های سوم و های اولیه در ارزشیابی و تایید فرضیهمدل

 چهارم پژوهش است.

 

مقایسه میانذین قدرمطلق خطاهاي ارزشیابی  -11جدول 

 هاي تعدیل شده واولیهمدل
Compare Means-Paired Sample T test 

 T Df Sig مقایسهمدلهاي مورد 

های ارزشیابی اولیه و تعدیل شده مدل

 اولسون
4۵/۱ ۵4۱ ۱۵2/۱ 

های ارزشیابی اولیه و تعدیل شده مدل

 فلتهام و اولسون
۹۱/۱ ۵4۱ ۱۱1/۱ 

 

 بحث  و گیري نتیجه -1

شواهد بدست آمده از این پژوهش نشان داد که 

توان از عایدات غیر عادی هر دوره برای پیش بینی می

های بعد در هر چهار مدل عایدات غیر عادی دوره

اولسون استفاده -اولیه و تعدیل شده اولسون و فلتهام

 لی و دیگراننمود این نتیجه مشابه نتایج پژوهشهای 

چوی و ، (۱۱۱۵سون )تکرایی و نیمک، (۵۹۹۹)

، خدادادی و (۱۱۱۵(، کالن و مورل )۱۱۱۵) دیگران

و  (۱۱۵۱)امامی و (، خدادادی۵1۱4دیگران )

نتایج به دست  ( است.۵1۹۱خدادادی و دیگران )

)با در نظرگرفتن  آمده از مقایسه دو مدل تعدیل شده

چرخه عمر( نسبت به دو مدل اولیه نشان داد که 

 بینی عایدات غیرعادی،های تعدیل شده پیشمدل

ضریب معناداری بالاتر و  های اولیه،نسبت به مدل

که این حاکی از برتری  بینی کمتری دارندخطای پیش

های اولیه در های تعدیل شده نسبت به مدلمدل

بینی عایدات غیرعادی است. شواهد بدست آمده پیش

در این پژوهش همچنین بیانگر آن است که هر چهار 

مدل اولیه و تعدیل شده توانسته اند ارزشهای واقعی 

را بخوبی برآورد نمایند. نتایج پژوهش به طور 

های تعدیل شده در ارزشیابی داد مدلمشخص نشان 

های اولیه هستند. خطای ارزشیابی تر از مدلموفق

های اولیه کمتر و های تعدیل شده نسبت به مدلمدل

های  ها معنادار است. بهبود عملكرد مدل این تفاوت

پیش بینی و ارزشگذاری با لحاظ کردن چرخه عمرو 

های در کسب نتایج متفاوت در خصوص شرکت

های بالغ مراحل رشد و رکود در مقایسه با شرکت

مطابق با نظریه چرخه عمر است. طبق نظریه چرخه 

عمر، فروش و درآمدهای هر شرکت در مراحل رشد 

و رکود نوسان زیادی داشته و در مرحله بلوغ به ثبات 

رسد. بعلاوه احتمال شكست شرکت در مراحل می

 به ورود اب ابتدایی و انتهایی چرخه عمر بالاست.

 یابدمی افزایش نیز تجاری افول، ریسک مرحله

 میزان افت با مرحله این در تجاری واحد معمولا

 منسوخ محصولات یاحتی فروش، جایگزینی فناوری

شود. این در حالی است که می روبرو شده

مالی با  نتایج به منجر محیطباثبات در مرحله بلوغ

زیادی  انحراف قبل سال نتایج از که شودمی ثباتی

داشت. بنابراین اهمیت و ثبات عایدات  نخواهد

ها  های بالغ نسبت به سایر شرکت غیرعادی در شرکت

بینی عایدات قدرت پیش بیشتر است. این ثبات،

قبل  غیرعادی هردوره توسط عایدات غیرعادی دوره

های دهد. با توجه به اینكه در مدلرا افزایش می

ام و اولسون از ضرایب ارزشیابی اولسون و فلته

شود مربوط به پیش بینی عایدات غیرعادی استفاده می

بینی در اثر لحاظ طبیعی است که بهبود قدرت پیش

کردن چرخه عمر، بهبود قدرت ارزشیابی را نیزنتیجه 
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نماید دهد. نتایج پژوهش نیز این موضوا را تایید می

دهد که مطابق نظریه چرخه عمر و به و نشان می

متفاوت بودن معیارهای عملكردی، میزان  سبب

 های عملیاتی نوسانات سود و فروش و ریسک

ها در طول مراحل چرخه عمر و تاثیرگذاری  شرکت

های ذاتی، افزودن  ها در برآورد ارزش این تفاوت

های ارزشیابی  متغیر چرخه عمر، بهبود عملكرد مدل

 اولسون و فلتهام و اولسون را درپی داشته است.

اساس نتایج حاصل از پژوهش به سرمایه بر 

شود در تصمیمات سرمایه گذاری گذاران پیشنهاد می

خود و در هنگام تعیین ارزش ذاتی سهام به جایگاه 

بندی چرخه عمر به صورت جدی  شرکت در طبقه

علمی برای  و صحیح ارزشهای تعیین توجه نمایند.

تحلیلگران، تهیه کنندگان گزارشات ارزیابی قیمت 

دارد. لذا به  هام و مشاوران سرمایه گذاری اهمیتس

این اشخاص استفاده از مدلهای تعدیل شده این 

های پژوهش به عنوان یكی از مبانی برآورد ارزش

 شود.ها پیشنهاد میواقعی شرکت

های آینده بررسی تاثیر لحاظ به محققان برای پژوهش 

هـای موجـود   کردن چرخه عمر بر عملكرد سایر مدل

شـیابی ســهام و مقایســه نتــایج حاصــله بــا نتــایج  ارز

 .شودپژوهش حاضر پیشنهاد می

 

 فهرست منابع

 ( ،۵1۹۱ایزدی نیا، ناصر و دری سده، مصطفی ،)

محتوای اطلاعاتی جزء غیر عملیاتی سود 

حسابداری در رابطه با پیش بینی سود و 

ارزشگذاری حقوق صاحبان سهام. پژوهش های 
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