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  چكیده

های پیش های ریسک و عملکرد طی چرخه عمر شرکت متفاوت است. از طرفی مدلطبق تئوری چرخه عمر، اهمیت شاخص

سودهای  بودنمتعادل و با ثبات ، تصادفی"(  بر ارزش دفتری شرکت، سود حسابداری و  فرض 5991بینی و ارزشیابی اولسون )
ی عمر متکی است. در این پژوهش با هدف بررسی توان بهبود مدل ارزشیابی اولسون با در نظر گرفتن متغیر چرخه "غیرعادی

انتخاب و با استفاده  5891تا  5831شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  551ای متشکل از شرکت، نمونه

( به مراحل سه گانه چرخه عمر تقسیم و سپس با در نظر گرفتن جایگاه شرکت در چرخه عمر، 1112از روش شناسی پارک و چن )

( تعدیل و مدل تعدیل شده با مدل اولیه در دو دوره تخمین کوتاه 5991های پیش بینی عایدات غیر عادی و ارزشیابی اولسون )مدل

دهد که طی هر دو دوره تخمین  مدل تعدیل شده نسبت نشان می ساله مقایسه گردید. نتایج پژوهش 51ساله و بلند مدت  1مدت 

های ساله، ارزش 51ها دارد، هرچند در دوره تخمین به مدل اولیه عملکرد بهتری در پیش بینی عایدات غیر عادی و ارزشیابی شرکت

 .برآوردی هر دو مدل اولیه و تعدیل شده به نحو معنا داری کمتر از ارزشهای واقعی شده است

 

 (.5991عایدات غیرعادی، ارزشیابی شرکت، چرخه عمر شرکت، مدل اولسون ) كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

مشارکت کنندگان بازار سرمایه همواره به دنبال تعیین 

ویک روش ارزشیابی صحیح، منجر به  ارزش سهام هستند

تاکنون به هدایت آنان به سوی ارزش ذاتی سهام خواهد شد. 

های سهام تحقیقات متعددی انجام قیمتبینی منظور پیش

شده است که هریک از آنها یک یا چند متغیر را بیش از سایر 

-متغیرها بر تغییرات قیمت سهام مؤثر دانسته و لذا سعی نموده

اند با کنترل سایر متغیرها اثر متغیرهای مورد نظر را بر این 
 لعاتمطا کلی طور به . تغییرات قیمت، مورد بررسی قرار دهند

 سهام ارزیابی دفتری در ارزش نقش افزایش از حاکی شده انجام

((. 5993است )پنمن ) شرکتها بازار ارزش با متغیر این ارتباط و

( و فلتهام و 5991در سالهای اخیر مدل اولسون )

( به مرجع اصلی پژوهش های مبتنی بر داده 5991اولسون)

 شرکترزش ا (5991لسن )اوهای حسابداری تبدیل شده اند. 

و  هباقیماند یهادسو ،شرکت یفترارزش د عامل سه از متأثررا 

ارزش  ،تیارزش ذا تعیین با انتا بتو نددامی تطلاعاا سایر

(، 5999(بارث و دیگران .دنمو تعیین سرمایه زاربارا در  منصفانه

(  کالن و مورل 5993(، فرانکل و لی )5999دچو و دیگران )

( و 1112(، آستا و ژانگ )5991)(، کالینز و دیگران 1115)

( از جمله محققینی هستند که به 1151خدادای و امامی )

بررسی نقش اطلاعات حسابداری در تعیین ارزش شرکت با 
( پرداخته اند. نتایج برخی  از 5991استفاده از مدل اولسون )

( و 5999( دچو و همکاران)5999این تحقیقات از جمله میرز)

های برآوردی این ارزشدهد که ، نشان می(5993فرانکل و لی )

از ارزش های واقعی می باشد. کمتر  داری طور معنی به مدل،

(، گینر و اینیگوز 5999(، دچو و دیگران )1115کالن و مورل )

( و اوتا 5999(، میرز )1115(، مک کرایی و نیتسون )1112)

( از جمله محققینی هستند که سعی نموده اند،  با 1111)

بینی سودهای (، دقت آن را در پیش5991مدل اولسن) اصلاح

 غیر عادی و ارزش شرکت افزایش دهند. 

 واحد که کندمی فرض واحد تجاری عمر چرخه نظریه

 عمر چرخه مختلف مراحل در را متفاوتی خصوصیات تجاری

 شده انتخاب عملکرد معیارهای و راهبردها کند، بنابراینمی ارائه

سیلولا  باشند )کالونکی و مختلف، متفاوت مراحل در تواندمی
(.  ارزش واحدهای تجاری تحت تاثیر عوامل داخلی مثل 1113

انتخاب استراتژی، منابع مالی و توانایی مدیریت و عوامل 

خارجی مثل محیط رقابتی و عوامل اقتصاد کلان است. چرخه 

های عمر شرکت مراحل مختلفی است که از تغییر این عوامل 

آید که البته عمده این تغییرات در اثر فعالیت های  بوجود می

(. 1155گردد )دیکینسون استراتژیک انتخابی شرکت ناشی می

در سالهای اخیر مطالعاتی در مورد بررسی تفاوت شاخص های 

ریسک و عملکرد در طول چرخه عمر شرکت  انجام شده است 

 و(، کالونکی 5933(، بلک )5991)از جمله آنتونی و رامش )

(( . پیغام اصلی این 1155( و دیکینسون )1113سیلولا )

مطالعات این است که میزان ارزشی که شرکت کنندگان بازار 

سرمایه برای یک معیار قائل می شوند، به اهمیت نسبی این 

 معیار در مرحله خاصی از چرخه عمر، بستگی دارد. 

در حالی که مطالعات  قبلی، تاثیر چرخه عمر  بر مربوط 

ودن ارزش داده های حسابداری را به طور مستقیم بررسی ب

نموده اند، این پژوهش از آنجا اهمیت دارد که به بررسی 

چگونگی تاثیر چرخه عمر بر رابطه بین متغیرهای حسابداری و 

شود توان ارزش شرکت می پردازد. در این پژوهش سعی می

تر، ی یک الگوی ارزشیابی بری عمر شرکت برای ارائهچرخه
آزمون و بررسی شود.  در قسمت دوم این پژوهش به  مرور 

چارچوب نظری و پیشینه تحقیق پرداخته شده است. روش 

شناسی تحقیق در بخش سوم بیان شده و در بخش های 

چهارم و پنجم  به بیان یافته های پژوهش و نتیجه گیری 

 پرداخته شده است.

  

 مروری بر پیشینه پژوهشنظری و  مبانی  -2

ارزش  غیرعادی به منظور محاسبه عایدات مدل تنزیل

شرکت، عمدتاً توسط اولسن بسط و توسعه یافت. مهمترین پیام 
اولسن در این کار ضرورت بازگشت تحقیقات حسابداری مبتنی 

کند که کنار بر بازار به مبانی اولیه است. اولسن استدلال می

بزرگترین  5921 گیری سود در اواخر دههگذاری تئوری اندازه

اشتباهی بود که در ایجاد و بسط تحقیقات حسابداری مبتنی بر 

بازار، به وجود آمد. او از یک رویکرد جدید تحقیقات حسابداری 

های کند که در صدد ترکیب دیدگاهمبتنی بر بازار حمایت می

گیری با مفاهیم بازارهایی است که در آن معاملات، بدون اندازه

ده و از لحاظ اطلاعاتی کاراست. این رویکرد در هزینه انجام ش

 های زیر است : بنا نهادن تئوری خود دارای قدم

فرآیند حسابداری، رخدادهای اقتصادی را به ارقام  (5

 کند.حسابداری تبدیل می

های ارزیابی، رخدادهای اقتصادی را در قالب مدل (1

 دهند.های بازار سهام، نشان میارزیابی

ل و دوم، ارتباط بین ارقام از ترکیب گام او (8

-های بازار سهام استخراج میحسابداری و ارزیابی

 شود.

( نشان داد که ارزش ذاتی شرکت با ارزش 5991اولسن)

ارزش فعلی سودهای  دفتری حقوق صاحبان سهام به علاوه

برابر است. سود غیرعادی تفاوت بین سود آن غیرعادی آتی 
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بازده وق صاحبان سهام )نرخ حق مورد انتظارحسابداری و بازده 

 ضرب در ارزش دفتری( است. مورد انتظار 

به طور کلی مزایای اصلی اثبات شده رویکرد اولسن در 

  :شرح زیر است ارزشیابی شرکت، به

دل اولسون به ایجاد یک چارچوب تئوریک م (5

منسجم برای تحقیقات سنتی حسابداری مبتنی بر 

با ترکیب دیدگاه علاوه بر این،  کند.بازار کمک می

اولسون و روشهای اقتصاد سنجی می توان مدلهای 

تحقیقی را ایجاد نمود که دارای نتایج آماری قابل 

 (5998 استرانگ و واکر)اتکاتری باشند 

سودهای  یر بالقوهیتأث بهتر محققیق از موجب درک (1

. به عنوان مثال اگر گرددمی انباشته بر سودهای آتی

از سود خود را انباشته کند، ای شرکتی قسمت عمده

 یتوان انتظار داشت به واسطهبه طور طبیعی می
مزیت سودهای مازاد حاصل از سودهای انباشته 

حفظ شده، سودهای آتی بیشتری کسب نماید 

 .(5991ستون، هریس و اولسون یا)

به تمرکز بر قابلیت را تمرکز افراطی بر سود  (8

تفاوت بین  دهد. به اعتقاد ویمیتغییر  سودآوری

ارزش دفتری و ارزش بازار، صرفاً زمانی ایجاد خواهد 

های شد که انتظار داشته باشیم شرکت از دارایی

خود به طور سیستماتیک، بازدهی  یمورد استفاده

کسب کند که با نرخ بازده مورد انتظار بازار متفاوت 

 . (5991)پن من  باشد

بتوانند  دهد کهاجازه می یبه هر نوع اطلاعات دیگر (9

 .بینی ارزش شرکت دخالت نماینددر پیش

توان به موارد زیر اشاره ( می5991از معایب مدل اولسون )
 نمود:

ها سود و دهد چرا شرکتاین رویکرد توضیح نمی (5

های دفتری را در جایگاه اول گزارشگری لحاظ ارزش

-این انحراف گاهاً به این دلیل ایجاد می کنند.نمی

ت سود گزارش شده به عنوان یک شود که ممکن اس

تر از ارزش واقعی خود مورد توجه با ارزش ینشانه

(. استدلال بلک به صورت 5931بلک) قرار بگیرد

فرموله بیان نشده است ولی در هر حال دیدگاه او در 

رابطه با سود، تا حد زیادی با دیدگاه اولسن تفاوت 

ده دارد. مدل اولسن بر این فرض استوار است که دا

هایی واقعیت یکنندههای حسابداری منعکس

-هستند که به طور مستقیم توسط بازار مشاهده می

شود در حالی که بلک معتقد است سود یک نوع 

داده های بازار اضافه  ای است که به مجموعهداده

 شود.می

های این مدل احتمال اینکه تصمیمات مالی و رویه (1

بازار ارائه دهند حسابداری، اطلاعات جدیدی را به 

 .(5839)خدادادی  گیرنددر نظر نمی

 توسعه مفهوم از تعمیمی تجاری، واحد عمر چرخه نظریه

است.  خرد اقتصاد و بازاریابی در محصول عمر چرخه یافته

 و بلوغ رشد، شروع، مرحله چهار خدمات( در یا )کالا محصولات

-می نیز را تجاری واحدهای مشابه طور کنند. بهمی حرکت افول

نمود. محققان چهار مرحله  توصیف عمر چرخه مراحل در توان

تولد، رشد، بلوغ و افول را به عنوان مراحل مختلف چرخه عمر 

 اند.معرفی نموده

 تولد )شروع( مرحله

 واحدهای اختصاصی مشخصه مهمترین مرحله، این در

-می اداره مالکان خود توسط هستند، جوان که است این تجاری

 دلیل، این دارند. به رسمی غیر و ساده سازمانی ساختار و شوند،

 شود. درمی نامیده نیز مرحله کارآفرینی عنوان به تولد مرحله

 سطح شرکت( در داراییها )اندازه میزان معمولاً مرحله این

 عملیاتی های فعالیت از حاصل نقدی قرار دارد. جریانهای پایینی

 و مالی برای تأمین شرکتها و است پایین سطح در سودآوری و

دارند. شرکت ها  نیاز بالایی نقدینگی به رشد فرصتهای تحقق

برای ورود به بازار و برای آغاز عملیات خود هزینه های غیر 

قابل بازگشتی را پرداخت و در مورد بهای تمام شده و سطوح 

عملکردشان اطلاعاتی مخدوش دریافت می کنند )جوانیک 
لاعات عملیاتی جاری در برآورد بازده (. ممکن است اط5931

سهام در شرکتهایی که در این مرحله هستند، خیلی مربوط 

 نباشد. 

 رشد مرحله

 در هایشرکت اندازه از بیش شرکت اندازه مرحله این در

 مرحله به نیز نسبت درآمدها و فروش رشد و بوده ظهور مرحله

-سرمایه مولد داراییهای در بیشتر مالی است. منابع بیشتر ظهور

 هایشاخص در بیشتری پذیری از انعطاف شرکت و شده گذاری

-سرمایه بازده یا گذاریسرمایه است. بازده برخوردار نقدینگی

 هزینه موزون نرخ بر اغلب موارد در نیز شده تعدیل گذاری

(. شرکت ها می توانند 5939دارد )آدیز  فزونی سرمایه تأمین

در مرحله رشد رانت های انحصاری موقتی برای خود ایجاد 

 (. 1112کنند )دی آنجلو و همکاران 

 بلوغ مرحله

 که طوری فرا رسیده، به رشد مرحله دنبال به بلوغ مرحله

 این در. آیدپایین می نوآوری سطح و شده تثبیت فروش سطوح
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-گونه شده، به پیچیده بسیار تجاری واحد اداری مرحله، وظایف

 گردد. درمی سالارانه دیوان و رسمی به ساختارهای منجر که ای

-دارایی ارزش با مقایسه در رشد هایفرصت بلوغ، ارزش مرحله

است.  کمتر رشد و اندازی مراحل راه به موجود، نسبت های

 و است اندک یا محدود رشد دارای مرحله این در تجاری واحد

شود )بلک می تامین داخلی منابع توسط نقدی اغلب نیازهای

 ایگسترده به طور تجاری واحد فروش اینکه به توجه (. با5993

 ورودی نقد وجه جریان بالغ تجاری واحد است، رسیده ثبات به

 داشت. در خواهد خود داخلی کردن نیازهای برآورده برای کافی

عمر،  چرخه دیگر مراحل در تجاری واحدهای با مقایسه

 کمتری تغییرات فناوری بلوغ مرحله در فعال تجاری واحدهای

 از که شودمی مالی با ثباتی نتایج به منجر ثبات با دارند. محیط

 مجموع، داشت. در زیادی نخواهد انحراف قبل سال نتایج

 بهتری مدیریتی تجارب معمولا مرحله این در تجاری واحدهای

 داشت، لذا ریسک خواهند کمتری ریسک ورشکستگی و داشته

-کمتر می نسبتا عمر چرخه مراحل دیگر از بلوغ مرحله تجاری

(. در پایان مرجله بلوغ، سودآوری تحلیل رفته 5993باشد )بلک

تری را برای تمایز محصول تا جایی که شرکت باید منابع اضافه

 و یا منابع جدیدی را برای رسیدن به کارایی به کار گیرد. 

 افول مرحله

 واحد ارزش از بزرگی بخش ها،دارایی ارزش افول، مرحله در

 آتی، ناشی نقدی هایجریان ارزش و دهدمی تشکیل را تجاری

 قصد ضرورتا تجاری واحدهای هاست. ایندارایی این عملیات از

-فرصت افول، اگر مرحله (. در5993ندارند )بلک  ورشکستگی

رقابت  اند،شده محدود احتمالا باشد، داشته وجود رشد های

 بالاست. با بسیار تجاری واحد مالی تامین هزینه و شده تشدید

 افزایش نیز تجاری افول ریسک یمرحله به تجاری واحد ورود

فروش،  میزان افت با مرحله این در تجاری واحد معمولا یابدمی

 شودمی روبرو شده منسوخ محصولات حتی یا جایگزینی فناوری

 بوده منفی حداقل یا احتمالا تجاری واحد مرحله، عایدی این در

 محدود هایفرصت خاطر به معمولا گذاریسرمایه بازده و

بود.  خواهد پایین عملیات و زیان بازار کلی گذاری، افت سرمایه

 و یافته کاهش سازمان سنتی خدمات و محصولات برای تقاضا

 شوند. درمی صنعت از خروج به مجبور ناکارا واحدهای تجاری

 شوند. بهمواجه می نقدینگی مشکلات با تجاری واحدهای ضمن

 جدید، واحدهای محصولات ابداع و محیط در تغییرات دلیل

 واحدهای به نسبت بیشتری را فشار باید افول مرحله در تجاری

 و کنند )کالونکی تحمل عمر چرخه مراحل دیگر در تجاری

مزایای رقابتی که (. فرسایش 5993بلک، ؛ 1113سیلولا 

مشخصه مرحله بلوغ است،  منجر به افول می شود البته 

توانند از طریق تغییر ساختار مثل تحصیل، ادغام ها میشرکت

یا مشارکت خاص و یا توسعه به سایر بازارها، عملیات خود را 

 (.1112احیا کنند )دی آنجلو و همکاران 

 مراحل در تجاری واحدهای که کنندمی ادعا محققان اغلب

 بودن مربوط که دارند متفاوتی هایویژگی عمر چرخه مختلف

 تاثیر تحت را حسابداری عملکرد معیارهای سودمندی یا ارزش

دهد. پیغام اصلی مطالعاتی که فرض مربوط بودن می قرار

معیارهای عملکرد را بررسی کرده اند این است که میزان 

برای یک معیار ارزشی که شرکت کنندگان بازار سرمایه 

عملکردی قائل می شوند، به اهمیت نسبی این معیار در مرحله 

 خاصی از چرخه عمر، بستگی دارد.

( با ارائه مدلی تحلیلی بیان می کند که 5931جوانیک )

نرخ خطر )احتمال شکست( شرکت در مراحل ابتدایی و انتهایی 
چرخه عمر بالاست. نرخ های خطر شرکت های تازه تاسیس 

ی طولانی یادگیری نیاز است زیرا چنین شرکتی به دوره بزرگ

دارد تا رقبای اصلی خود را شناسایی کند. به طور مشابه اگر 

تلاش های شرکت برای تطابق رقابتی یا نوآوری در مراحل 

پایانی چرخه عمر موفق نباشد، احتمال شکست بالایی دارد و 

ییکه ممکن است منجر به ورودش به مرحله افول شود، جا

-راهکارهای بعدی، واگذاری واحد تجاری و یا توقف کامل می

 شود.

 مراحل چگونه که نمودند بررسی (5991رامش ) و آنتونی

 بودن مربوط بر تواندمی راهبردی، عنوان مشخصه به عمر چرخه

بیان کردند که رشد  هاباشد. آن گذار تاثیر حسابداری اطلاعات

-ل ابتدایی چرخه عمر مهمفروش و مخارج سرمایه ای در مراح

 دهد.تر است و بازار ارزش بیشتری به آن می
( خاطر نشان کردند که تنوع در 5998گاور و گاور )

های تامین مالی، های سرمایه گذاری منجر به سیاستفرصت

تقسیم سود و رقابتی متفاوتی خواهد شد. آنها دریافتند که 

استفاده کرده و سود شرکتهای در حال رشد از اهرم کوچکتری 

پردازند و از پاداش جبرانی مبتنی بر سهم تقسیمی کمی می

بیشتری نسبت به شرکتهایی که در سایر مراحل چرخه عمر 

 هستند، استفاده می کنند.

( کاهش یکنواخت مربوط بودن عایدات و 5993بلک )

کند.  وی با جریانات نقد را در مراحل چرخه عمر بیان می

 مراحل در شرکت ارزش با نقدی جریانهای و ودس بررسی رابطه

 جریانهای افول و شروع مراحل در که داد نشان چرخه مختلف

 موضوع این عکس مرحله بلوغ در و بوده سود از تر مربوط نقدی

 .است صادق

ی رشد فروش و قابلیت ( با بررسی رابطه1118مارتینز )

خطی چرخه سودآوری با عایدات و جریانات نقد، به تاثیر غیر 

 عمر بر مربوط بودن عایدات و جریانات نقد پی برد. 
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های ارزشیابی مختلف، ( با استفاده از مدل1118بلک )

سودمندی نسبی و فزاینده سود، جریان نقد و ارزش دفتری 

های مالی را آزمون نمود. نتایج نشان اجزای مختلف صورت

شرکتهای  دادند که سود اطلاعات با اهمیتی در مورد ارزشیابی

کند ولی با حرکت شرکت به مرحله در مرحله تولد فراهم نمی

رشد،  به طور فزاینده ای حاوی اطلاعات مفیدتری می گردد. 

سایر اجزای صورتهای مالی به ویژه وجه نقد نسبت به سود در 

مراحل ابتدایی وجود شرکت ارتباط بیشتری با ارزش شرکت 

 رار تحقیق بلک در ایران( با تک5831دارد. حقیقت و قربانی )

 با نقدی های جریان رابطه افول و رشد مراحل در که دادند نشان

 در و است شرکت ارزش با سود از رابطه تر قوی شرکت ارزش

 .است صادق موضوع این عکس بلوغ، مرحله

( به این نتیجه دست یافتند که 1119جنکینز و دیگران )

شود، تاثیر چرخه عمر های آن تجزیه می وقتی عایدات به مؤلفه
 تر است.بر مربوط بودن عایدات واضح تر و قوی

توضیحی  توان بررسی ( به1112همکاران ) و آهارونی

 اقلام بر مبتنی و معیارهای نقدی جریانهای بر مبتنی معیارهای

 عمر چرخه مختلف مراحل در شرکت ارزش تبیین در تعهدی

 معیارهای دهندگی توضیح قدرت رشد پرداختند. در مرحله

 و افول بلوغ مراحل در و بوده بیشتر نقدی جریانهای بر مبتنی

 بیشتر تعهدی اقلام بر مبتنی معیارهای دهندگی توضیح قدرت

 .است

( با استفاده از تحلیل رگرسونی به بررسی مربوط 1111زو )

بودن عوامل ریسک به مرحله چرخه عمر شرکت پرداخت. 

شد. اول اینکه عوامل ریسک پژوهش وی به دو یافته مهم منتج 

در مراحل مختلف چرخه عمر به طور متفاوتی قیمت گذاری 

ی عوامل ریسک با اند. همچنین توان توضیحی افزایندهشده
 کند.تغییر مراحل چرخه عمر تغییر می

 مربوط ( مشابه نشان دادند میزان5839کرمی و عمرانی )

 افزاینده حیتوضی توان نیز و عملکرد و ریسک معیارهای بودن

 بلوغ، عمر )رشد، چرخه مختلف مراحل ریسک در معیارهای

دارند.  یکدیگر با معناداری در شرکتهای ایرانی، تفاوت افول(

 مرحله در ریسک معیارهای افزاینده توضیحی توان بطوریکه 

 کمترین دارای مرحله بلوغ در و مقدار بیشترین دارای رشد،

 .است مقدار

(  بر  ارزش 5991ارزشیابی اولسون)مدل پیش بینی و 

متعادل و با ، تصادفی"دفتری شرکت، سود حسابداری و  فرض 

متکی است از طرفی طبق  "سودهای غیرعادی بودنثبات 

تئوری چرخه عمر، عوامل ریسک در مراحل مختلف چرخه عمر 

های تقسیم سود به طور متفاوتی قیمت گذاری شده و سیاست
مر متفاوت است. بعلاوه فروش و طی مراحل مختلف چرخه ع

درآمدهای شرکت در مراحل رشد و افول نوسان زیادی داشته،  

و احتمال شکست شرکت در مراحل ابتدایی و انتهایی چرخه 

عمر بالاست در حالی که محیط باثبات در مرحله بلوغ منجر به 

شود که از نتایج سال قبل انحراف زیادی نتایج مالی با ثباتی می

داشت.  بنابراین  این سوال به ذهن متبادر می گردد  نخواهد

ی عمر شرکت، آیا می توان با در نظر گرفتن متغیر چرخه "که

. بدین ترتیب "بخشد؟مدل ارزشیابی اولسون را بهبود می

 فرضیه های اصلی پژوهش به شرح زیر تدوین میگردد:

، باعث افزایش قدرت چرخه عمر شرکت لحاظ کردن  (5

(، 5991دات غیر عادی مدل اولسوون ) پیش بینی عای

 شود.می

، باعوث افوزایش   چرخوه عمور شورکت    لحاظ کوردن    (1

 شود.(، می5991قدرت ارزشیابی مدل اولسون )

 

 روش شناسی پژوهش  -3

های ریسک و از آنجا که طبق تحقیقات قبلی، شاخص

های گوناگونی ی عمر شرکت اهمیتعملکرد در طی چرخه

ارزش شرکت در طول مراحل مختلف  داشته و ارتباط آنها با

( 5991چرخه عمر متغیر است )به عنوان مثال آنتونی و رامش)

((، برای آزمون فرضیه ها در این 1111( و زو )1118و مارتینز )

صورت یک پژوهش، جایگاه شرکت در مراحل چرخه عمر را به 
کنیم.  همچنین با توجه به متغیر مجازی در مدل وارد می

ی بلوغ با مراحل رشد و  ی های شرکت در مرحلهاینکه ویژگ

tjD(،  5831افول متفاوت است )حقیقت و قربانی  به عنوان  ,

متغیر مجازی با ارزشهای صفر و یک تعریف شده که در صورت 

شرکت به مراحل رشد و افول به آن ارزش صفر و در -تعلق سال

 شود. مشابه داده میصورت تعلق به مرحله بلوغ ارزش یک 

کاسینیدس  (،1119) همکاران و (، جنکینس5993بلک )

( در این پژوهش برای 1113سیلولا ) و ( و کالونکی1111)

ها به مراحل مختلف چرخه عمر طبقه بندی طول عمر شرکت

( استفاده شده است. آنان 1112از روش شناسی پارک و چن )

چهار متغیر  از عمر چرخه مراحل به ها شرکت منظور تفکیک به
 نمودند. استفاده زیر

 

 SGit = [ (SAlEit / SAlEit-1) -1] ×100  :فروش رشد درصد

 

 DPRit = (DPSit / EPSit ) ×100 :تقسیمی سود درصد

 

   100= CEit× ( FA t/ FIVit ∆)  :ای سرمایه مخارج

 

 AGEt= i- ESt سن :
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 :اند شده تعریف زیر بصورت ها متغیر فوق روابط در که

= Saleit فروش شرکت  درآمدt  در سالi 

= DPSit سهم شرکت  هر تقسیمی سودt  در سالi 

= EPSit سهم شرکت  هر سودt  در سالi 

FIVit ارزش بازار شرکت =t  در سالi 

نسبت به سال قبل   i در سال   t تغییر دارایی های ثبات شرکت   =∆ FA 

= ESt  سال تاسیس شرکت شرکتt  

 

( از متغیرهای پیشنهادی آنتونی و 1112)پارک و چن 
( برای طبقه بندی چرخه عمر استفاده نمودند 5991رامش )

بندی در  ولی روش نمره دهی خود را تغییر دادند. نحوه طبقه

 :است زیر بشرح (1112روش پارک و چن )

- سال هر برای از متغیرهای فوق یک هر مقدار نخست (5

 شود.می محاسبه شرکت

 و مذکور متغیر چهار از یک هر اساس بر هاشرکت– سال (1

 می تقسیم طبقه به پنج آماری های پنجک از استفاده با

 پنجک )طبقه( مورد در گرفتن قرار به توجه با که شوند

 گرند.می 1تا  5نمره ای بین  5طبق جدول  نظر،

 میآید دست به مرکبی نمره های شرکت،-سال هر برای  (8

 و بلوغ رشد، از مراحل یکی در زیر شرایط به توجه با که

 :میشود بندی طبقه افول

 در باشد، 3 و 9 بین نمرات مجموع صورتیکه الف در

 دارد. قرار افول ی مرحله

 در باشد، 51 و 9 بین نمرات مجموع صورتیکه در. ب 

 .دارد قرار بلوغ ی مرحله

 باشد، 11 و 52 بین نمرات مجموع صورتیکه در . ج

 .دارد قرار رشد ی مرحله در

 

 بندی و نمره دهی به متغیرها نحوه طبقه -1جدول شماره 

 

سود 

 تقسیمی

مخارج 

 ای سرمایه

رشد 

 فروش

سن 

 شركت

 1 5 5 1(   5) پنجک اول

 9 1 1 9(   1) پنجک دوم

 8 8 8 8 پنجک سوم

 1 9 9 8 پنجک چهارم

 5 1 1 8 پنجک پنجم

 

نشانه ای تواند هم به اعتقاد آنان، سود تقسیمی پایین می

از فرصتهای رشد بالا و هم مشکلات نقدینگی باشد. در حالیکه 

شرکت در مرحله افول با مشکلات نقدینگی سود تقسیمی 

در  فروش، تغییر پایینی دارد، بعید است که دو متغیر رشد

ای آن در پنجک های بالا قرار گیرند.  بنابراین سرمایه مخارج

در  فروش و تغییر اگر مجموع نمرات متغیرهای سن، رشد

 1(  و نمره سود تقسیمی 1ای کوچک )کمتر از سرمایه مخارج

 ( جایگزین آن خواهد شد. 1) 5( بود، نمره 9)

برای آزمون فرضیه اول تحقیق، عایدات غیر عادی یکبار از 

طریق مدل اولیه اولسون و بار دوم از طریق مدل تعدیل شده 

بینی و با عایدات اولسون با در نظر گرفتن چرخه عمر پیش 

غیر عادی واقعی مقایسه می گردد. سپس دو مدل اولیه و 

تعدیل شده با استفاده از معیارهای ضریب همبستگی، آکائیک، 

شوارتز بیزین و مجموع مربعات خطا به منظور تعیین مدل برتر 

گردد. عایدات غیر عادی  در مدل اولیه با یکدیگر مقایسه می

 شود:ورد میاولسون به صورت زیر برآ

, 1 11 , , 1

a a

j t j t j tX X     

 در این مدل:
a

tjX   t:عایدات غیر عادی شرکت در زمان  ,

11ی قبل :ضریب مربوط به عایدات غیر عادی دوره 

tj ,
 tدر زمان  j:مقادیر خطا برای شرکت 

 

یجاد سودهای غیرعادی، کند که منابع ااولسن فرض می

های حاصل از انحصار است که گرچه این رانتها ممکن رانت

است در یک دوره زمانی تداوم داشته باشد ولی رقابت بازار در 

سازد از اینرو سرمایه می یبلند مدت آن را معادل با هزینه

یک ای بین صفر و در دامنه 11wشود که ضریب بینی میپیش
  باشد.

در برآورد عایدات غیر عادی در مدل اولسون متغیر سایر 

اطلاعات نیز نقش دارد که در این پژوهش مشابه پژوهش های 

 ( حذف شده است.1111(، کوجی اوتا )1115کالن و مورل )
تعدیل مدل اولیه اولسون با لحاظ کردن مراحل چرخه عمر 

(، به 1112یگوز )شرکت با الهام از مدل تعدیل شده گینر و این

 صورت زیر ارائه زیر ارائه می گردد:

1,,,11,111, 



  tj

a

tjtj

a

tj

a

tj XDXX   
 که درآن:

a

tjX   t: عایدات غیر عادی شرکت در زمان  ,

11ی قبل شرکت: ضریب مربوط به عایدات غیر عادی دوره-

 های در مرحله رشد و افول
 1111 : ی قبل شرکتضریب عایدات غیر عادی دوره-

 های در مرحله بلوغ
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,j t
D متغیر دامی شرکت :jدر زمانt  جهت تفکیک مراحل

 (1،رشد و افول=5چرخه عمر )بلوغ=

,j t
 مقادیر خطا برای شرکت :j  در زمانt 

 

ت یکبار به برای آزمون فرضیه دوم نیز ارزشیابی شرک
( و بار دوم از طریق مدل 5991وسیله مدل ارزشیابی اولسون )

تعدیل شده با در نظر گرفتن چرخه عمر برآورد می گردد. در 

هر دو مدل اولیه و تعدیل شده، برابر بودن میانگین ارزشهای 

( با قیمتهای +V , Vبرآوردی توسط هریک از مدلهای فوق)

و  برابر بودن میانه Tآزمون ( با استفاده از Pواقعی بازار)

ارزشهای برآوردی با قیمتهای واقعی بازار  با استفاده از رتبه 

های علامت دار ویلکوکسون بررسی شده و سپس میانگین قدر 

مطلق خطاهای پیش بینی دو مدل اولیه و تعدیل شده، به 

منظور تعیین مدل ارزشیابی برتر با یکدیگر مقایسه می گردد. 

(( 5991مدل اولیه )طبق مدل ارزشیابی اولسون )ارزشیابی در 

 از طریق معادله زیر صورت می گیرد:

,

a

t t j tV bv x   

 که  در آن:

11

11

1 







r  

V tارزش شرکت در زمان :t 

tbvارزش دفتری شرکت در زمان :t 
a

tjx ,
 tعایدات غیر عادی شرکت در زمان: 

r   نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )که در این تحقیوق ازطریوق :
 محاسبه شده است(. CAPMمدل 

 

( نیز از +Vبرای برآورد ارزش شرکت در مدل تعدیل شده )

به روش زیر  ولی مدل ارزشیابی اولسون استفاده شده

 محاسبه می گردد:

)(1

)(

,1111

,1111

Dr

D

tj

tj















 
 

از آنجا که شاخص بازار بورس اوراق بهادار تهران طی 

سالهای مختلف نوسان زیادی داشته است، استفاده از دو دوره 

ساله می تواند راه حلی برای   51ساله و بلندمدت  1کوتاه مدت 

کنترل اثر احتمالی این نوسان باشد.  بعلاوه  به دلیل نوسانات 

ی چند سال پایانی دوره تخمین و به خصوص شدید بازار ط

، روش منطقی تر استفاده از داده های 5891و  5895سالهای 

سالهای ابتدایی به عنوان دوره کوتاه مدت می باشد. لذا در این 

پژوهش آزمون فرضیات، با استفاده از داده های ترکیبی جامعه 

 51( و 5831-5831ساله ) 1تعدیل شده طی دو دوره تخمین 

ی آماری مورد جامعه( انجام شده است. 5891-5831ساله )

ی این پژوهش، شرکت های پذیرفته شده در بورس مطالعه

می باشد. جامعه آماری با در نظرگرفتن اوراق بهادار تهران 

ی شرکتهایی که تعدیل شده وکلیه 1شرایط جدول شماره 

 هایدادهاند. باشند مورد بررسی قرار گرفتهدارای این شرایط می
های دادهصورتهای مالی، این پژوهش از نیاز  مورد حسابداری

  8مربوط به قیمت، شاخص بازار از نرم افزار رهاورد نوین

های مربوط به نرخ بازده بدون ریسک، از آرشیو بانک وداده

 مرکزی استخراج شده است.

 

 معیارها و تعداد جامعه تعدیل شده -2جدول شماره 

 تعداد شرح

 111 95تا  31شرکتهای فعال در بورس در بازه سالهای 

 (53) شرکت های بیمه و سرمایه گذاری

 (12) اسفند ماه نبوده 19شرکتهایی که سال مالی آنها متنهی به 

 (18) شرکتهایی که اطلاعات مالی یا بازده آنها در دسترس نبوده

 111 شركت های باقیمانده در نمونه

 

 پژوهشیافته های  -4

و آمار  8آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول شماره 

ها در مراحل مختلف چرخه عمر در شرکت-طبقه بندی سال

 نشان داده شده است. 9جدول شماره 

 

 آمار توصیفی -3جدول شماره 

 چولگی انحراف معیار میانگین حداكثر حداقل تعداد متغیر

 -182/1 99/55 38/81 28 1 5151 سن

 152/1 11/91 29/1 12/231 -18/811 5151 شاخص مخارج سرمایه ای

 239/2 11/89 22/11 1/123 -15/13 5151 درصد رشد فروش

 151/1 91/99 39/19 11/389 1 5151 درصدسودتقسیمی

 929/1 919ر133 531ر131 5ر112ر115 -1ر119ر912 5151 ریالمیلیون  -سود خالص

 112/1 5ر951ر522 111ر131 1ر511ر129 -1ر919ر399 5151 میلیون ریال -ارزش دفتری
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 چولگی انحراف معیار میانگین حداكثر حداقل تعداد متغیر

 912/51 9ر392ر959 5ر181ر591 5ر112ر911 3ر215 5151 میلیون ریال -ارزش بازار

 -819/1 5ر859ر118 98/18 5ر119ر189 -51ر135ر189 5151 میلیون ریال -عایدات غیر عادی

 151/1 99/1 82/1 11/5 -11/1 5151 بازده بازار

 219/1 152/1 51/1 1/1 52/1 5151 بازده بدون ریسک

 

 تعداد شركتها در هر مرحله از چرخه عمر -4جدول 

 سال
 جمع تعداد سال شركت در مرحله

 افول بلوغ رشد

31 51 91 1 551 

38 58 91 1 551 

39 1 93 1 551 

31 3 91 1 551 

32 9 99 1 551 

31 9 92 51 551 

33 8 91 51 551 

39 3 95 55 551 

91 51 35 51 551 

95 3 98 9 551 

91 59 33 3 551 

 5151 93 5153 99 جمع

 

برای بررسی پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون لوین، لین و 
مشخص  1استفاده شده است که همانطور که در جدول چو 

است پایایی متغیرها در سطح معناداری یک درصد تایید شده 

 است.

 

 نتایج آزمون لوین، لین و چو -5جدول شماره

 سطح معناداری آماره متغیر

 111/1 -91919/8 ارزش دفتری

 111/1 -99131/9 عادیعایدات غیر

 

 نتایج آزمون فرضیه اول:
نتایج حاصل از برازش دو مدل رگرسویون اولیوه و تعودیل    

آورده شده است.  1و  2شده برای آزمون فرضیه اول در جدول 

در مدل اولیه اولسون ضریب متغیر عایدات غیر عادی دوره قبل 

(11w  در هر دو دوره تخمین در سطح اطمینوان  )درصود   99
ه نیز این ضریب برای شرکتهای معنا دار است. در مدل تعدیل د

11wدر مرحلووه رشوود و افووول 
+



11w   و بوورای شوورکتهای در

می باشد کوه ایون دو ضوریب نیوز در سوطح       11wمرحله بلوغ 

درصود معنوادار موی باشوند. بوه منظوور بررسوی         99اطمینان 

واتسوون اسوتفاده    -آزمون دوربین استقلال خطاها از یکدیگر از

شده که با توجه به اینکه آماره آزمون در هور دو دوره و در هور   
می باشد، عدم همبستگی بین خطاها  1/1تا   1/1دو مدل بین 

دوره قبل در هر دو  Xadtپذیرفته می شود.معنادار بودن متغیر 

% بیوانگر معنوا دار بوودن    5دوره تخموین در سوطح معنوادارای    

طوی هور    AR2تعدیل انجام شده است. هرچند افزایش شاخص 

دودوره  تخمین، نشانه ای از برتری مدل تعدیل شده نسبت به 

مدل اولیه است، به منظور مقایسه بهتر دو مدل اولیه و تعودیل  

یور عوادی از معیارهوای آکائیوک،     شده در پیش بینی عایدات غ

شوارز و مجموع مربعات خطا استفاده شوده اسوت. نتوایج ایون     

نشان داده شده است. همانطور که در ایون   3مقایسه در جدول 

جدول مشخص است در هر دو دوره تخمین معیارهای موذکور  

برای مدل تعدیل شده کوچکتر می باشند که حواکی از برتوری   

اولیه می باشد. از نظر معیوار مجمووع   مدل تعدیل شده بر مدل 

مربعات خطا  در دوره  کوتاه مدت تخموین مودل اولیوه دارای    
مجموع مربعات خطای پایین تری نسبت به مدل تعودیل شوده   

ولی در دوره بلنود مودت، مودل اولیوه دارای مجمووع مربعوات       

خطای بزرگتری نسبت به مدل تعدیل شده اسوت. در مجمووع   

مدل تعدیل شده نسبت به مدل اولیه در  شواهد حاکی از برتری

پیش بینی عایدات غیر عادی اسوت. لوذا فرضویه اول پوژوهش     

شود. این نتیجه با نتیجه اغلب تحقیقات انجام شده در تأیید می

زمینه عایدات غیر عادی در خارج و داخل کشور  مطابقت دارد. 

، (1115سوون ) تکرایی و نیمک، (5999لی و دیگران)تحقیقات 

(  و خدادادی 1151، خدادادی و امامی )(1115لن و مورل )کا

( از جمله تحقیقاتی هسوتند کوه نشوان موی     5891و دیگران )

دهند عایدات غیر عادی  هر دوره با  عایودات غیور عوادی دوره    

های بعد رابطه معناداری دارد. همچنین نتایج بدست آموده بوا   

چرخوه  تئوری چرخه عمر شرکت همسو می باشد. طبق تئوری 

عمر شرکت، ثبات فروش و درآمودها در مرحلوه بلووغ شورکت     

 قبول  سوال  نتوایج  از شوودکه موی  مالی با ثباتی منجر به  نتایج

داشوت. در حالیکوه فعالیوت شورکت در      زیادی نخواهد انحراف

مراحل رشد و افول نوسان زیادی داشوته بنوابراین پویش بینوی     

ز ایون پویش   عایدات غیر عادی شرکت در مرحله بلوغ متفاوت ا

 بینی در سایر مراحل می باشد.

 



   اصغر انواري رستمي سازي مدل ... / حسین اعتمادي، فروغ رحیمي موگويي، محمدعلي آقايي و علي ارزيابي نقش چرخه عمر شرکت در بهینه

 

 7931سال پنجم / شماره هفدهم/ بهار   011

 بینی در مدل  اولسونی وجود ارتباط پیشنتایج آزمون فرضیه -6جدول شماره 
 ی تخمیندوره

11w Prob AR
2 DWS 

 215/5 2881/1 111/1 831239/1 ساله 1
 158/5 131115/1 111/1 983211/1 ساله 51

 

 بینی در مدل تعدیل شده اولسونی وجود ارتباط پیشنتایج آزمون فرضیه -7جدول شماره 
 ی تخمیندوره

11w Prob 
11w

+



11w Prob AR
2 DWS 

 151819/1 ساله 1
 

111/1 831151/1 111/1 113113/1 219/5 

 119/5 191115/1 111/1 983291/1 111/1 121191/1 ساله 51
 

 بینیی وجود ارتباط پیشی مدل تعدیل شده و اولیه در فرضیهمقایسه - 8جدول شماره 

 دوره تخمین
AR

 معیار شوارز معیار آكائیک مجموع مربعات خطا 2

 مدل اولیه مدل تعدیل شده اولیهمدل  مدل تعدیل شده مدل اولیه مدل تعدیل شده مدل اولیه مدل تعدیل شده

 E51/5 *51+E59/5 199/19* 211/19 219/19* 213/19+51 288/1 *113/1 ساله1

 E11/1 51+E12/1 113/11* 191/11 131/11* 199/11+51* 131/1 *191/1 ساله 51

 بیانگر مدل ارجح -*

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم:

نتایج آزمون برابری میانگین و میانه  9شماره جدول 

ارزشهای برآوردی و واقعی را برای هر یک از مدلهای مورد 

دهد. در ساله نشان می 51و  1بررسی طی دو دوره تخمین 

ساله، بالا بودن سطح معناداری آزمون برابری  1دوره تخمین 

اکی میانگین ها و میانه ها در هر دو مدل اولیه و تعدیل شده ح

های برآوردی با ارزش های از برابری میانگین و میانه ارزش

ساله ارزشهای  1واقعی است. به عبارت دیگر طی دوره تخمین 

برآورد شده توسط هر دو مدل اولیه و تعدیل شده تقریب 
مناسبی از ارزشهای واقعی است. نتایج مندرج در این جدول 

با لحاظ کردن  دهد که تعدیل مدل ارزشیابیهمچنین نشان می

چرخه عمر باعث بهبود قدرت ارزشیابی مدل طی دوره تخمین 

ساله شده است. از نظر آزمون برابری میانگین ها معناداری  1

در مدل  118/1در مدل اولیه به  151/1طی این دوره  از 

تعدیل شده رسیده است که این خود حاکی از بهبود قدرت 

بودن میانه های  ارزشیابی مدل تعدیل شده است. برابر

% درهر دو 99ارزشهای برآوردی و واقعی در سطح اطمینان 

شود. انطباق بهتر ارزش های برآوردی مدل مدل نیز تایید  می

های واقعی نسبت به مدل اولیه از مقایسه تعدیل شده با ارزش

نتایج آزمون میانه ها قابل مشاهده است، به طوریکه معنا داری  

در مدل تعدیل شده   911/1لیه  به در مدل او 115/1از 
اولیه و  رسیده است. علاوه بر مقایسه سطع معناداری مدل

تعدیل شده،  قدرت ارزشیابی دو مدل از طریق مقایسه 

میانگین قدر مطلق خطاهای ارزشیابی مقایسه شده است. 

قابل مشاهده است، ارزشهای  51همانطور که در جدول شماره 

ساله  1عدیل شده در دوره تخمین برآورد شده توسط مدل ت

 دارای خطای کمتری نسبت به مدل اولیه است.

برای  9در جدول شماره  15/1سطح معناداری کمتر از 

ساله نشان می دهد در این دوره هیچ یک از  51دوره تخمین 

دو مدل اولیه و تعدیل شده تقریب مناسبی از ارزشهای واقعی 

های برآوردی لی تفاوت ارزشاند. از دلایل احتماارائه نکرده

توان به این مورد های واقعی میهای ارزشیابی با ارزشمدل

های دفتری حقوق اولسون ارزش اشاره نمود که مدل ارزشیابی

که شرایط تورمی ایران  گیرد درحالیصاحبان سهام را بکار می

های های دفتری با ارزشممکن است منجر به تفاوت زیاد ارزش

دد. بعلاوه ارزش سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس بازار گر

 5891و به خصوص  5895اوراق بهادار تهران طی سالهای 

هزار در  11افزایش شدیدی داشته بطوریکه شاخص کل از 

 19و   5891هزار در ابتدای سال  83به  5895ابتدای سال 

هزار در انتهای این سال رسیده است. بنابراین  دیگر دلیل 

های واقعی را می توان به های برآوردی با ارزشوت ارزشتفا

احتمال شکل گیری حباب های قیمتی در خلال این سالها در 

بورس اوراق بهادار تهران نسبت داد که البته تایید این ادعا به 

 انجام تحقیقات ویژه ای در این زمینه نیازمند است.

هده قابل مشا 51با این وجود چنانچه در جدول شماره 

است، ارزشهای برآورد شده توسط مدل تعدیل شده در دوره 

ساله نیز دارای خطای کمتری نسبت به مدل اولیه  51تخمین 

است. که حاکی از برتری مدل ارزشیابی تعدیل شده نسبت به 

 مدل اولیه اولسون می باشد.
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  و میانه ها هایننتایج آزمون برابری میانگ- 9جدول

 دوره
 آزمون برابر بودن میانه ها هاآزمون برابر بودن میانگین

 مدل تعدیل شده مدل اولیه مدل تعدیل شده مدل اولیه
t Sig t Sig z sig z sig 

 911/1 111/1 115/1 -189/5 118/1 139/1 151/1 -828/1 ساله1

 111/1 -911/3 111/1 -281/3 119/1 123/1 113/1 -111/1 ساله 51

 

 بررسی مقایسه ای قدرت ارزشیابی دو مدل مورد بررسی - 11جدول 

دوره 

 تخمین
 نوع مدل

میانگین قدر 

مطلق خطاهای 

 ارزشیابی

تعداد كل 

 مشاهدات

تعداد 

مشاهدات با 
v<p 

تعداد 

مشاهدات با 
v>p 

درصد 

مشاهدات با 
v<p 

درصد 

مشاهدات با 
v>p 

ساله 1  
111ر111 اولیه  551 28 91 11 98 

535ر199 تعدیل شده  551 12 19 15 99 

ساله 51  
5ر331ر535 اولیه  551 515 9 91 3 

5ر325ر991 تعدیل شده  551 92 59 31 58 

 
( دچو و 5999در این تحقیق مشابه تحقیقات میرز )

( اکثر ارزشهای 1151( و خدادادی و امامی )5993همکاران )

برآوردی مدل اولسون کمتر از ارزشهای واقعی است. در مدل 

 51درصد مشاهدات  و در دوره  11ساله در  1اولیه  در دوره 

درصد مشاهدات، ارزشهای برآورد شده مدل اولیه  91ساله در  

پایین تر از ارزشهای واقعی بازار است. این نسبت در مدل 

کاهش یافته درصد  31درصد و  15تعدیل شده به ترتیب به 

 است که این روند نیز تأیید کننده فرضیه دوم پژوهش است.

 

 نتیجه گیری و بحث  -5

های مرتبط با سرمایه گذاری در سهام، یکی از تصمیم

های اقتصادی است که خود تابعی از ارزش مهمترین تصمیم

های نظری تا کنون پژوهشگران، مدل پذیر است.شرکت سرمایه

اند. در سالهای ارزش شرکت ارائه کردهمتعددی جهت تبیین 

( به 5991(، و فلتهام و اولسون)5991اخیر مطالعات اولسون)

لسن اومرجع اصلی اینگونه تحقیقات تبدیل شده است. 

 قحقو یفترارزش د عامل سه از متأثررا  شرکتارزش  (5991)

 با انتا بتو نددامی تطلاعاا سایرو  هباقیماند یهادسو ن،مالکا
 تعیین سرمایه زاربارا در  منصفانهارزش  ،تیارزش ذا تعیین

که مدل پیش بینی و ارزشیابی اولسون با توجه به این .دنمو

(  بر  ارزش دفتری شرکت، سود حسابداری و  فرض 5991)

متکی  "سودهای غیرعادی بودنمتعادل و با ثبات ، تصادفی"

های ریسک و است، از طرفی طبق تئوری چرخه عمر، شاخص

های گوناگونی ی عمر شرکت اهمیتملکرد در طی چرخهع

داشته  و ارتباط آنها با ارزش شرکت در طول مراحل مختلف 

چرخه عمر متغیر است، هدف از این پژوهش بررسی توان 

ی بهبود مدل ارزشیابی اولسون با در نظر گرفتن متغیر چرخه

 551عمر شرکت است. برای این منظور از داده های ترکیبی 

های رکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالش

استفاده شده و با استفاده از روش شناسی  5891تا  5831

ها به مراحل سه گانه شرکت-( تمامی سال1112پارک و چن )

چرخه عمر تقسیم شده است. عایدات غیر عادی و ارزش 

دل شرکت یکبار توسط مدل اولیه اولسون و بار دوم از طریق م
تعدیل شده با در نظر گرفتن جایگاه شرکت در چرخه عمر 

ساله  1برآورد گردید. برآوردها در دو دوره تخمین کوتاه مدت 

ساله با یکدیگر مقایسه شده اند. نتایج  نشان  51و بلند مدت 

دهد طی هر دو دوره تخمین مدل تعدیل شده اولسون با می

ملکرد بهتری در لحاظ کردن چرخه عمر نسبت به مدل اولیه ع

 پیش بینی عایدات غیر عادی و ارزشیابی شرکت دارد. 

نتایج بدست آمده در این تحقیق با تئوری چرخه عمر 

شرکت مطابقت دارد. طبق تئوری چرخه عمر، فروش و 

درآمدهای شرکت در مراحل رشد و افول نوسان زیادی داشته، 

حتمال رسد. بعلاوه ادر حالیکه در مرحله بلوغ به ثبات می

شکست شرکت در مراحل ابتدایی و انتهایی چرخه عمر بالاست 

فروش و درآمدهای واحد تجاری در در  (. رشد5931جوانیک )

-ها میاست و شرکت بیشتر بلوغ مرحله به مرحله رشد نسبت

های انحصاری موقتی برای خود توانند در  این مرحله رانت

د وجود داشته های رشایجاد کنند. درمرحله افول، اگرفرصت
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اند، رقابت تشدید شده و هزینه باشد، احتمالا محدود شده

تامین مالی واحد تجاری بسیار بالاست. با ورود واحد تجاری به 

یابد. معمولا واحد ی افول ریسک تجاری نیز افزایش میمرحله

تجاری در این مرحله با افت میزان فروش، جایگزینی فناوری یا 

شود. در این مرحله، ده روبرو میحتی محصولات منسوخ ش

عایدی واحد تجاری احتمالا حداقل یا منفی خواهد بود. این در 

حالی است که محیط باثبات در مرحله بلوغ منجر به نتایج 

شود که از نتایج سال قبل انحراف زیادی مالی با ثباتی می

نخواهد داشت.  بنابراین طبیعی است که انتظار داشته باشیم 

ری شرکت در مراحل رشد و افول با مرحله بلوغ ارزشگذا

 متفاوت باشد. 

هر چند تعدیل مدل ارزشیابی اولسون با تاثیر چرخه عمر 

-منجر به بهبود عملکرد مدل شده است ولی هیچ یک از مدل

اند تقریب مناسبی از های ارزشیابی اولیه و تعدیل شده نتوانسته
نمایند. از دلایل های بازار در دوره بلند مدت ارائه ارزش

توان به این مورد اشاره نمود که مدل احتمالی این تفاوت می

های دفتری حقوق صاحبان سهام را اولسون ارزش ارزشیابی

که شرایط تورمی ایران  ممکن است منجر گیرد درحالیبکار می

های بازار گردد. های دفتری با ارزشبه تفاوت زیاد ارزش

جای مدل اولسون از سایر تحقیقات آتی بهشود در پیشنهاد می

-های ارزشیابی استفاده گردد. دیگر دلیل این تفاوت را میمدل

های قیمتی در خلال این گیری حبابتوان به احتمال شکل

ها در بورس اوراق بهادار تهران نسبت داد که البته تایید سال

یازمند این ادعا نیز به انجام تحقیقات ویژه ای در این زمینه ن

 است.

های داخلی و عدم توانایی کنترل تاثیرشدید سیاست

خارجی کشور و عوامل اقتصادی بر بازار بورس اوراق بهادار 
تهران، تعداد نسبتاً کم شرکت های پذیرفته شده در بورس 

های اوراق بهادار تهران در مقایسه با سایر کشورها از محدودیت

ج و روایی خارجی آن تواند بر نتایاین تحقیق است که می

 .اثرگذار باشد
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