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        چكيدهچكيدهچكيدهچكيده
 گذاريارزشمبتني بر عايدات غيرعادي ) 1995(اولسون -و فلتهام) 1995(هاي اولسون مدل 

تصادفي وثبات سودهاي غيرعادي "كه بر ارزش دفتري شركت، سود حسابداري و  فرض 
درحاليكه طبق تئوري چرخه عمر و تحقيقات، اهميت و ثبات معيارهاي عملكرد و  بودهمتكي 

بررسي توان بهبود  اين پژوهش به. ه عمر متفاوت استريسك شركت طي مراحل مختلف چرخ
هاي ارزشيابي مبتني بر عايدات غيرعادي با در نظر گرفتن جايگاه شركت در چرخه عمر مدل

با استفاده از  1392تا  1382شركت طي سالهاي  110متشكل از  نمونه تحقيق. پرداخته است
به مراحل سه ) 2006(و روش شناسي پارك و چن ) 1992(متغيرهاي مدل آنتوني و رامش 

 اولسون-اوليه اولسون و فلتهام مدل گانه چرخه عمر تقسيم شده است، سپس با استفاده از

ساله برآورد و با  10ساله و  5مين عايدات غير عادي و ارزش هر شركت در دو دوره تخ
در گام سوم عايدات غير عادي و ارزش هر شركت به . هاي واقعي آنها مقايسه شده استارزش

نتايج با يكديگر مقايسه گرديده  محاسبههاي تعديل شده با چرخه عمر برآورد وسيله مدل
-يل شده نسبت به مدلهاي تعدنتايج پژوهش حاكي از برتري پيش بيني و ارزشيابي مدل. است

  .هاي اوليه در هر دو دوره تخمين است
  

  مدل فلتهام و اولسون عايدات غيرعادي، ارزشيابي شركت، چرخه عمر شركت،  ::::كليديكليديكليديكليدي    واژگانواژگانواژگانواژگان
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-گران و ساير استفادهگذاران، تحليلتواند به سرمايهارزشگذاري يكي از ابزارهايي است كه مي

 ارزشگذاري عايدات مدل .ها ياري رساندمالي در انتخاب بهترين فرصتكنندگان از اطلاعات 
مدل . بسط و توسعه يافت1ارزش شركت، عمدتاً توسط اولسون غيرعادي به منظور محاسبه

 از متأثررا  شركتارزش هاي مبتني بر داده هاي حسابداري  است كه از مدل) 1995(اولسون 
ن واولس-3فلتهامو ند دامي تطلاعاا سايرو 2هباقيماند يهادسو ،شركت يفترارزش د سهعامل

فراهم كردن  هاكمك اصلي اين مدل. به سه عامل قبل افزوده استرا 4محافظه كاري)  1995(
سود (يك چارچوب تئوريك محكم براي ارزيابي سهام بر مبناي متغيرهاي اساسي حسابداري 

دسته از تحقيقات گذشته كه مدلهاي  ي آنبا مطالعه) 2000(لو و ليز. است) و ارزش دفتري
نمايند كه از نظر گيري ميچنين نتيجه ،ن را مورد آزمون قرار داده بودندواولس- ن و فلتهامواولس

تجربي روشهاي زيادي براي بهبود چارچوب تئوريك اين مدلها و آزمون اعتبار آنها وجود 
  . دارد

تخاب استراتژي، منابع مالي و توانايي ارزش واحدهاي تجاري تحت تاثير عوامل داخلي مثل ان
هاي چرخه. مديريت و عوامل خارجي مثل محيط رقابتي و عوامل اقتصاد كلان است

شركت مراحل مختلفي است كه از تغيير اين عوامل بوجود مي آيد كه البته عمده اين 5عمر
: 2011ن، ديكينسو(گردد هاي استراتژيك انتخابي شركت ناشي ميتغييرات در اثر فعاليت

هاي ريسك و عملكرد پيغام اصلي مطالعات انجام شده در مورد بررسي تفاوت شاخص). 1969
، كالونكي وسيلولا 1988، بلك 1992 6و رامش5از جمله آنتوني(در طول چرخه عمر شركت 

اين است كه ميزان ارزشي كه شركت كنندگان بازار سرمايه براي ) 2011و ديكينسون  2008
شوند، به اهميت نسبي اين معيار در مرحله خاصي از چرخه حيات، بستگي قائل مييك معيار 

اينكه طبق تئوري چرخه عمر و همچنين نتايج تحقيقات انجام شده در اين با توجه به. دارد
زمينه شركت در مراحل مختلف چرخه عمر خود خصوصيات متفاوتي داشته و ثبات عملكرد و 

كردي و ريسكي شركت در طول عمر آن متفاوت خواهد بود، همچنين اهميت معيارهاي عمل
هاي آيا در نظر گرفتن متغير چرخه حيات شركت، مدل "گردد كهاين سوال به ذهن متبادر مي
دنبال بررسي توان اين پژوهش به. "بخشد؟اولسون را بهبود مي-ارزشيابي اولسون  و فلتهام

اكثر مطالعات  قبل انجام شده . يابي برتر استيك الگوي ارزش حيات شركت براي ارائه چرخه
هاي حسابداري طي مراحل مختلف در اين زمينه، به دنبال درك تفاوت مربوط بودن ارزش داده

نوآوري و اهميت اين پژوهش به اين دليل است كه با فرض وجود تفاوت . اندچرخه عمر بوده
چرخه عمر، به بررسي توان در اهميت و ثبات عملكرد و ريسك شركت طي مراحل مختلف 

در ادامه به بيان مباني نظري، ادبيات . تاثير چرخه عمر بر  بهبود ارزشگذاري شركت مي پردازد
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هاي پژوهش و روش تحقيق در بخش سوم و يافته. هاي تحقيق پرداخته شده استو فرضيه
  .چهارم و پنجم بيان شده است گيري به ترتيب در بخشنتيجه

  
        هاهاهاها، ادبيات و فرضيه، ادبيات و فرضيه، ادبيات و فرضيه، ادبيات و فرضيهمباني نظريمباني نظريمباني نظريمباني نظري    ....2222
        

هاي ارزشگذاري در ابتدا مباني نظري مدل. مباني نظري در اين تحقيق شامل سه بخش است
و عمر چرخه مبتني بر عايدات غيرعادي و سپس مباني نظري چرخه عمر شركت و در پايان 

  . گرددبيان مي  اولسون -توان پيش بيني مدل اولسون و فلتهام
  مبتني بر عايدات غيرعاديهاي ارزشگذاري مدل
بر مدل سود نقدي و  ارزشگذاري مبتني بر عايدات غيرعادي مدلي غيرخطي است كه مدل

كند كه ارزش شركت با ارزش دفتري بيان مياستوار است و ) مازاد تميز(شمول تمامي درآمدها 
. ارزش فعلي سودهاي غيرعادي مورد انتظار آتي برابر است يسهام بعلاوهحقوق صاحبان 

هاي تعيين و محاسبه سودهاي غير عادي و براي اينكه دامنه زماني اولسون براي رفع دشواري
نامحدود عايدات غير عادي آتي را محدود و آنها را قابل محاسبه نمايد، مدل تنزيل عايدات 

كند كه رفتار سري زماني سودهاي فرض مي تبديل كرده و غيرعادي را به يك مدل خطي
اي است كه عايدي غير عادي هر دوره با تجميع نسبتي از عايدي غير عادي به گونهغيرعادي 

اولسون  عايدات غير عادي  در مدل. دوره قبل، ساير اطلاعات و عامل خطا برابر خواهد بود
 :شودصورت زير برآورد ميبه

  
a

tjX    tعايدات غير عادي شركت در زمان : ,
11ω:ي قبل ضريب مربوط به عايدات غير عادي دوره  

tj ,ε: مقادير خطا براي شركتj  در زمانt  
. كند كه منابع ايجاد سودهاي غيرعادي، رانتهاي حاصل از انحصار استن فرض ميواولس

گرچه اين رانتها ممكن است در يك دوره زماني تداوم داشته باشد ولي رقابت بازار در 

اي بين صفر و در دامنه 11wسازد از اينرو ضريب سرمايه مي يبلندمدت آن را معادل با هزينه
  :از طريق معادله زير صورت مي گيرد) 1995(ارزشيابي در مدل سنتي اولسون  .يك باشد
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 اضافه قبليمدل  بهمحافظه كاري را داده و   را تعميم مدل اولسون )1995(ن واولس- فلتهام
گذاري كمتر كاري حسابداري به طور سيستماتيك موجب ارزشآنان محافظهبه اعتقاد . انددهنمو

از اينرو يكي از تأثيرات  .شود و بر داراييهاي مالي بي تأثير استهاي عملياتي ميدارايي
اولسون -طبق مدل فلتهام. دهدمحافظه كاري اين است كه معيار سود عادي را كاهش مي

  :شودنيز عايدات غير عادي به روش زير پيش بيني مي) 1995(
  

12ω:   22پارامتر محافظه كاريω: نرخ رشد
tj  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ,ε: مقادير خطا  

  .شوداولسون ارزش شركت به روش زير محاسبه مي- طبق مدل فلتهام
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ه دكر برقراروارزش ذاتي شركت ارتباط   ن بين اطلاعات جاريواولس-ن و فلتهامومدلهاي اولس

  . بيني ارزش شركت دخالت نمايندبتوانند در پيشدهند كه به هر نوع اطلاعات ديگر اجازه ميو 
معيارهاي مبتني بر سودهاي تقسيمي، عايدات و نسبت ارزش با مقايسه ) 1999(لي و ديگران

مدل اولسون به اين نتيجه رسيدند كه مدل اولسون نسبت به ساير  بادفتري به ارزش بازار 
  .تر استبيني بازده سهام موفقروشها در پيش

بيني عايدات غيرعادي و ارزش شركت مدل اولسون را در پيش )2001(سون لو ني كراييمك
  .و كاربرد اين مدل راتأييد كردندداده در كشور سوئد مورد آزمون قرار 

دو  صحت طور تجربي به) 2000( و اوسوالد يس، اولسونسو فران) 1998( و سوگيانيس منپن
هر دو . اندكرده را آزمون)  DCF( نقدي جريانات و رويكرد تنزيل) RI(غيرعادي سود رويكرد
 تنزيل مدل به نسبت بر سود غيرعادي مبتني رويكرد مدل اند كهرسيده نتيجه اين به تحقيق

  .دهدمي ارائه شركت از ارزش تري صحيح نقدي، برآوردهاي جريانات
 را مورد سودباقيمانده و شده تنزيل نقد جريان ارزشيابي روشهاي) 2009(همكاران و هنريك
 شركتهاي عمده در باقيمانده سود روش كه است آن بيانگر پژوهش نتايج. دادند قرار بررسي

  .دارد ارزشيابي ديگر روشهاي به نسبت كمتري تورش بررسي مورد
اولسون - فلتهام هاي اولسون ومدلاز   )2002(اوتا  كوجي و )1999(باومن ، )1996( استوبر

  .ندبه نتايج بهتري دست يافتاستفاده كرده و  ساير اطلاعاتبا حذف متغير 
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داراي عايدات غيرعادي منفي و مثبت به اين  ينيز با تفكيك شركتها) 2006(گوز يگينر و اين
ـ البته با انجام تعديلاتي ـ در پيش ) 1995(ني بر مدل اولسون تنتيجه رسيدند كه مدلهاي مب

  .تر استموفق) 1995(كت از مدل فلتهام و اولسون بيني عايدات غيرعادي و ارزشيابي شر
 چرخه عمر شركت

نظريه چرخه عمر واحد تجاري، تعميمي از مفهوم توسعه يافته چرخه عمر محصول در 
كالا يا (طبق اين نظريه واحدهاي تجاري نيز  مشابه محصولات . بازاريابي و اقتصاد خرد است

  .كنندحركت مي10و افول9، بلوغ8، رشد7در چهار مرحله شروع) خدمات
 فعاليتهاي از حاصل نقدي هايكوچك است و جريان شركت اندازه معمولاً رشد مرحله در

 تحقق و مالي هابراي تأميناين شركت.  پاييني قرار دارند سطح در سودآوري و عملياتي
آغاز ها براي ورود به بازار و براي شركت. دارند نياز بالايي نقدينگي به رشد هايفرصت

هاي غير قابل بازگشتي را پرداخت و در مورد بهاي تمام شده و سطوح عمليات خود هزينه
  ). 654: 1982 ،جوانيك(كنند عملكردشان اطلاعاتي مخدوش دريافت مي

شركت . است مرحله شروع بيشتر در هايشركت از در حال رشد شركت فروش رشدو  اندازه
توانند در مرحله رشد رانتها ميشركت. دارد نقدينگي هايشاخص در بيشتري پذيريانعطاف

 شركت منابع) 229:2006دي آنجلو و همكاران، (هاي انحصاري موقتي براي خود ايجاد كنند 
- سرمايه بازده .شودمي گذاريسرمايه مولد هاياي داراييهاي سرمايهبيشتري در پروژه مالي

  .دارد فزوني سرمايه تأمين هزينه موزون نرخ بر ها اغلب مواردآن گذاري
 برآورده براي كافي ورودي نقد وجه جريان شركت شده و تثبيت بلوغ فروش در مرحله سطح

خواهد داشت و اغلب نيازهاي نقدي واحد تجاري توسط منابع  خود داخلي كردن نيازهاي
واحدهاي در مقايسه با واحدهاي تجاري در مراحل ديگر چرخه عمر، . شودداخلي تامين مي

تجاري فعال در مرحله بلوغ تغييرات فناوري كمتر و تجارب مديريتي بهتر و ريسك 
ورشكستگي كمتري خواهند داشت، لذا ريسك تجاري مرحله بلوغ از ديگر مراحل چرخه عمر 

محيط باثبات در مرحه بلوغ منجر به نتايج مالي با ثباتي ). 41: 1998بلك، (نسبتا كمتر است 
 . نتايج سال قبل انحراف زيادي نخواهد داشتشود كه از مي

دهد و ها، بخش بزرگي از ارزش واحد تجاري را تشكيل ميدر مرحله افول، ارزش دارايي
هاست ولي اين واحدهاي تجاري هاي نقدي آتي، ناشي از عمليات اين داراييارزش جريان

د وجود داشته باشد، هاي رشاگرفرصت). 41: 1998بلك، (ضرورتاً قصد ورشكستگي ندارند 
با . يابدمشكلات نقدينگي هزينه تامين مالي افزايش مي، اند، رقابت تشديداحتمالا محدود شده

يابد معمولاً شركت در اين ورود واحد تجاري به مرحله افول ريسك تجاري نيز افزايش مي
. شودو ميمرحله با افت ميزان فروش، جايگزيني فناوري يا حتي محصولات منسوخ شده روبر

گذاري معمولا در اين مرحله، عايدي واحد تجاري احتمالا حداقل يا منفي بوده و بازده سرمايه
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گذاري، افت كلي بازار و زيان عمليات پايين خواهد بود هاي محدود سرمايهخاطر فرصتبه
  ). 65: 2008كالونكي و سيلولا، (

يزان ارزشي كه شركت كنندگان بازار دهند كه ممطالعات در زمينه چرخه عمر شركت نشان مي
سرمايه براي يك معيار عملكردي قائل مي شوند، به اهميت نسبي آن در مرحله خاصي از 

با ارائه مدلي تحليلي بيان مي كند كه نرخ خطر ) 1982(جوانويك .چرخه حيات، بستگي دارد
  .شركت در مراحل ابتدايي و انتهايي چرخه حيات بالاست) احتمال شكست(
تاثير مراحل چرخه عمر بر مربوط بودن اطلاعات حسابداري را ) 1992(نتوني و رامش آ

نتايج تحقيق آنها نشان داد كه رشد فروش و مخارج سرمايه اي در مراحل . بررسي نمودند
  .دهدتر است و بازار ارزش بيشتري به آن ميابتدايي چرخه حيات مهم

اي در حال رشد از اهرم كوچكتري استفاده كرده، هنشان دادند كه شركت) 1993(گاور و گاور 
هايي كه در ساير مراحل چرخه عمر هستند، از سود تقسيمي كمي پرداخته و نسبت به شركت

هاي به اعتقاد آنان تنوع در فرصت. كنندپاداش جبراني مبتني بر سهم بيشتري استفاده مي
  .د و رقابتي متفاوتي خواهد شدهاي تامين مالي، تقسيم سوسرمايه گذاري منجر به سياست

هاي نقدي با ارزش شركت در مراحل مختلف با بررسي رابطه سود و جريان) 1998(بلك 
هاي نقدي مربوطتر از سود بوده و در چرخه نشان داد كه در مراحل شروع و افول جريان

  .مرحله بلوغ عكس اين موضوع صادق است
به اين نتيجه رسيده است كه عوامل ريسك در   با استفاده از تحليل رگرسيوني) 2007(زو 

 اند و توان توضيحي افزايندهمراحل مختلف چرخه حيات به طور متفاوتي قيمت گذاري شده
  .كندعوامل ريسك با تغيير مراحل چرخه حيات تغيير مي

چگونگي تاثير محافظه كاري بر مربوط بودن اطلاعات حسابداري در ) 2006(پارك و چن 
نتايج تحقيق وي نشان داد حسابداري محافظه كارانه . عمر شركت را بررسي نمودند طول چرخه

كرمي . و چرخه عمر تاثير مشتركي بر مربوط بودن اطلاعات حسابداري به ارزش شركت دارند
- سرمايه كه دادند شركت ايراني نشان-سال 450با انجام اين تحقيق برروي ) 1389(و عمراني 

عملياتي  سود و عملياتي هايدارايي خالص به بيشتري بلوغ اهميت ورشد  مراحل گذاران در
  .است صادق موضوع اين عكس افول مرحله در و دهندكار ميمحافظه هايشركت غيرعادي

  اولسون -و توان پيش بيني مدل اولسون و فلتهامعمر چرخه 
سود حسابداري، بر اساس مباني نظري موجود چرخه عمر به طور عمده از  طريق سه متغير 

كاري بر الگوي ارزشگذاري مبتني بر عايدات غير نرخ بازده مورد انتظار سهامداران و محافظه
  .عادي اثر گذار است

يكي از متغيرهاي اصلي حسابداري به كار رفته در الگوي ارزشگذاري مبتني بر عايدات غير 
گيرد به عادي قرار مي ي عايدات غيراين سود مبناي محاسبه. عادي، سود حسابداري است
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- نحوي كه عايدات غيرعادي برابر تفاوت سود خالص و سود مورد انتظار سهامداران تعريف مي

عبارت ديگر پايداري بيانگر به. دهد پايداري سود ميزان  ثبات و دوام سود را نشان مي. شود
ملكرد شركت ثبات فروش و ع. آن است كه تغييرات سود تا چه حدي در آينده ماندگار است

شركت در مرحله رشد با افزايش سطح نوآوري، . در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است
عملكرد اين شركت هنوز به ثبات . در پي معرفي محصولات و خدمات خود به بازار است

نرسيده و سهم بازار قابل توجه و مطمئني ندارد بنابراين ممكن است سود شركت در اين مرحله، 
بيني يادي نداشته باشد، همانطور كه نوسان بالاي عملكرد شركت در اين مرحله پيشپايداري ز

فروش،  ميزان افت با مرحله ركود نيز در تجاري واحد. دهدپذيري سود آن را كاهش مي
 مرحله، عايدي اين در .شودمي روبرو شده منسوخ محصولات حتي يا جايگزيني فناوري

 هايفرصت خاطر به معمولا گذاريسرمايه بازده و بوده منفي حداقل يا احتمالا تجاري واحد
 براي تقاضا. بود خواهد پايين عمليات و زيان بازار كلي گذاري، افت سرمايه محدود

 خروج به مجبور ناكارا واحدهاي تجاري و يافته كاهش سازمان سنتي خدمات و محصولات
 در تجاري جديد، واحدهاي محصولات ابداع و محيط در تغييرات دليل به. شوندمي صنعت از

 عمر چرخه مراحل ديگر در تجاري واحدهاي به نسبت بيشتري را فشار بايد افول مرحله
فرسايش مزاياي رقابتي شركتهاي در ). 1998بلك  ؛ 2008سيلولا  و كالونكي(كنند  تحمل

آن را كاهش بيني پذيري گردد و پيشها ميمرحله افول نيز منجر به كاهش پايداري سود آن
 نوآوري سطح و شده تثبيت فروش سطوح بلوغ در مقابل دو مرحله قبل، در مرحله. دهدمي

 است، رسيده ثبات به ايگسترده به طور تجاري واحد فروش اينكه به توجه با. آيدپايين مي
زيادي  انحراف قبل سال نتايج از كه شودمي مالي با ثباتي نتايج به منجر ثبات با محيط

هاي در حال رشد هاي بالغ بالاتر از شركتبدين ترتيب پايداري سود در شركت. داشت نخواهد
  .و در حال افول بوده و قابليت پيش بيني بيشتري دارد

هاي مبتني بر عايدات غيرعادي است كه معادل نرخ بازده حقوق نرخ تنزيل معيار ريسكي مدل
كند كه يك شركت، در مراحل عمر بيان مي تئوري چرخه. شودصاحبان سهام و ثابت فرض مي

پس منطقي است . گذاردهاي ريسكي متفاوتي را پشت سر ميي عمر ويژگيمختلف چرخه
ي عمر متفاوت باشد انتظار داشته باشيم قيمت گذاري عوامل ريسك طي مراحل مختلف چرخه

شته باشيم قيمت در نتيجه پيرو تئوري چرخه عمر، منطقي است انتظار دا). 168: 2007زو (
  .ي عمر متفاوت باشدگذاري عوامل ريسك طي مراحل مختلف چرخه

 غيرعادي، سود عملياتي استمرار شركت را ارزيابي كليدي عوامل از يكي اولسون و فلتهام
 عنوان عملياتي هايدارايي گزارشگري در كاريمحافظه و غيرعملياتي هايدارايي رشد

كارانه احتمالاً منجر به ايجاد ذخاير پنهان شده و ارزش مورد انتظار حسابداري محافظه. نمودند
هاي از آنجا كه ويژگي). 241:2002پنمن و ژانگ (دهد آتي شركت را در بلند مدت افزايش مي
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هاي گردد، در صورت  استفاده از رويهها در مراحل چرخه عمر باعث ميمتفاوت شركت
ميزان . هاي غير عادي در آنها به ميزان متفاوتي ايجاد گرددكارانه، ذخاير پنهان و سودمحافظه
اي در مرحله رشد روند صعودي دارد، هاي سرمايهها و پروژهها در داراييگذاري شركتسرمايه

كارانه باعث افزايش ذخاير پنهان و در نتيجه ارايه كمتر هاي محافظهبنابراين استفاده از رويه
هاي دارايي و ارايه بيشتر سود و نيز ايجاد سود غير عادي در سالهاي اوليه عمر سود در سال

هاي ها و پروژهگذاري در داراييهاي در مرحله بلوغ ميزان سرمايهدر شركت. گرددبعد مي
كاري ميزان ذخاير پنهان اي نسبتاً ثابت بوده، بنابراين صرفنظر از وجود يا نبود محافظهسرمايه

هاي ها و پروژههاي در مرحله افول ميزان سرمايه گذاري در داراييركتدر ش. تقريباً ثابت است
كارانه باعث كاهش ذخاير پنهان و در هاي محافظهاي روند نزولي دارد، استفاده از رويهسرمايه

هاي اوليه عمر دارايي و ارايه كمتر سود و نيز كاهش سود غير نتيجه ارايه بيشتر سود در سال
  ).78: 2006پارك و چن، (شود آتي ميهاي عادي در سال

  :گرددبدين ترتيب فرضيه هاي اصلي پژوهش به شرح زير تدوين مي
- بيني عايدات غيرعادي مدل اولسون ميلحاظ كردن چرخه عمر، باعث افزايش قدرت پيش .1

 .شود

-لحاظ كردن چرخه عمر، باعث افزايش قدرت پيش بيني عايدات غير عادي مدل فلتهام .2
 .شوداولسون مي

 .شودلحاظ كردن چرخه عمر، باعث افزايش قدرت ارزشيابي مدل اولسون مي  .3

 .شوداولسون  مي-لحاظ كردن چرخه عمر، باعث افزايش قدرت ارزشيابي مدل فلتهام .4
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صورت يك متغير مجازي در در اين پژوهش، جايگاه شركت در مراحل چرخه حيات را به 
از آنجا كه ثبات معيارهاي عملكرد، ريسك و عايدات غير عادي در مرحله . كنيممدل وارد مي

بلوغ با مراحل رشد و افول متفاوت است، 
tjD ,

به عنوان متغير مجازي با ارزشهاي صفر و يك  
شركت به مراحل رشد و افول به آن ارزش صفر و در - تعريف شده كه در صورت تعلق سال

ها با چرخه حيات شركت با تعديل مدل. شودتعلق به مرحله بلوغ ارزش يك داده ميصورت 
تعديل مدل پيش بيني . انجام گرفته است) 2006(الهام از مدل تعديل شده گينر و اينيگوز

  :عايدات غيرعادي اولسون به صورت زير ارائه مي گردد

1,,,11,111, +
+

+ ++= tj
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tjtj
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tj
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tj XDXX εωω  
11ω:هاي مرحله رشد و افولي قبل شركتربوط به عايدات غير عادي دورهضريب م 
++ 1111 ωω :هاي در مرحله بلوغي قبل شركتضريب عايدات غير عادي دوره  
tjD   جهت تفكيك مراحل چرخه حيات  tدر زمانjمتغير دامي شركت :,
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 اولسون از مدل ارزشيابي اولسون استفاده شدهبراي برآورد ارزش شركت در مدل تعديل شده 
  :به روش زير محاسبه مي گردد αولي
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  :باشداولسون  نيز به صورت مدل زير مي-تعديل مدل  پيش بيني عايدات غير عادي فلتهام

  
 
 
 

12ω:كه بزرگتر از صفر است(هاي مرحله رشد و افول پارامتر محافظه كاري شركت(  
++ 1212 ωω :كه بزرگتر از صفر است(هاي در مرحله بلوغ پارامتر محافظه كاري شركت(  

22ω: ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامنرخ رشد  
اولسون از مدل ارزشيابي اصلي استفاده - براي برآورد ارزش شركت در مدل تعديل شده فلتهام

  :ولي ضرايب مدل با درنظر گرفتن چرخه عمر به شكل زير تعديل مي شود شده
  
  
  
  
  

بعلاوه . محاسبه شده است CAPMنرخ بازده حقوق صاحبان سهام در اين تحقيق ازطريق مدل 
در مدل اولسون متغير ساير اطلاعات نيز نقش دارد كه در اين پژوهش مشابه پژوهش هاي 

. حذف شده است) 2006(و خدادادي و ديگران )2002(، كوجي اوتا )2001(كالن و مورل 
در اين ) 2008(و كالونكي و سيلولا ) 2004(و همكاران ، جنكينس)1998(مشابه بلك 

شناسي ها به مراحل مختلف چرخه عمر از روشپژوهش براي طبقه بندي طول عمر شركت
ها از چهار متغير آنتوني و آنان براي تفكيك شركت. استفاده شده است) 2006(پارك و چن 

  :به شرح زير استفاده نمودند) 1992(رامش 
SGit = [(SALEit / SALEit-1) -1] ×100 
DPRit = (DPSit / EPSit) ×100 
(∆ FA / FIVit) × 100 = CEit 
AGEt= i- ESt 

= Saleit  درآمد فروش شركتt در سال i  = DPSit  سود تقسيمي هرسهم شركتt  در
  iسال 

= EPSit  سود هر سهم شركتt  در سالi  FIV it=  ارزش بازار شركتt  در سالi 

=∆ FA  تغيير دارايي ثابت شركت    = ESt  سال تاسيس شركت شركتt 
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  دهي به متغيرهانحوه طبقه بندي و نمره -1جدول 

نخست مقدار هريك از متغيرهاي فوق براي  )2006(به روش پارك و چن در طبقه بندي 
ها بر اساس هر يك از چهار متغير مذكور شركت–سپس سال. شودشركت محاسبه مي– هرسال

شوند كه با توجه به قرارگرفتن در هاي آماري به پنج طبقه تقسيم ميو با استفاده از پنجك
شركت، -براي هر سال.گيرندمي 5تا  1نمره اي بين  1موردنظر، طبق جدول ) طبقه(پنجك 

باشد، شركت در مرحله  8و4درصورتيكه مجموع نمرات بين. آيددست ميهاي مركبي بهنمره
 .در مرحله رشد قرار دارد 20و16، در مرحله بلوغ و بين15و9افول،  بين 

اوليه اولسون  لتحقيق، عايدات غير عادي يكبار ازطريق مد) دوم(براي آزمون فرضيه اول 
بيني و تعديل شده با در نظر گرفتن چرخه عمر پيش و بار دوم از طريق مدل) اولسون- فلتهام(

هاي اوليه و تعديل شده با استفاده از معيارهاي ضريب همبستگي، آكائيك، سپس دو مدل
براي . ددگرمنظور تعيين مدل برتر با يكديگر مقايسه ميشوارتزبيزين و مجموع مربعات خطا به

ارزشيابي اولسون  نيز ارزشيابي شركت يكبار به وسيله مدل) چهارم(آزمون فرضيه سوم 
در هر دو . گرددتعديل شده با چرخه عمر انجام مي و بار دوم ازطريق مدل) اولسون- فلتهام(

مدل اوليه و تعديل شده، برابر بودن ميانگين ارزشهاي برآوردي توسط هريك از مدلهاي 
و  برابر بودن ميانه ارزشهاي T با استفاده از آزمون ) P(با قيمتهاي واقعي بازار) +V , V(فوق

هاي واقعي بازار با استفاده از رتبه هاي برآوردي توسط هريك از مدلهاي فوق با قيمت
دار ويلكوكسون بررسي شده و سپس ميانگين قدر مطلق خطاهاي پيش بيني دو مدل علامت

 ه منظور تعيين مدل ارزشيابي برتر با يكديگر مقايسه مي گردد اوليه و تعديل شده، ب

بيني هاي مختلف احتمالاً بر پيشنوسان زياد شاخص بازار بورس اوراق بهادار تهران طي سال
ساله و بلندمدت  5استفاده از دو دوره كوتاه مدت . هاي تاريخي اثرگذار استبا استفاده از داده

علاوه  به دليل نوسانات به.  براي  كنترل اثر احتمالي اين نوسان باشدتواند راه حلي ساله مي 10
، روش 1392و  1391شديد بازار طي چند سال پاياني دوره تخمين و به خصوص سالهاي 

لذا در اين . باشدهاي ابتدايي به عنوان دوره كوتاه مدت ميهاي سالتر استفاده از دادهمنطقي
 5تعديل شده طي دو دوره تخمين هاي تركيبي جامعهفاده از دادهپژوهش آزمون فرضيات، با است

جامعه آماري مورد مطالعه . انجام شده است) 1392-1382(ساله 10و) 1387- 1382(ساله 

  سن شركت رشد فروشمخارج سرمايه  سود تقسيمي  
 5 1 1 5 )1( پنجك اول

 4 2 2 4 )2( پنجك دوم

 3 3 3 3 پنجك سوم

 2 4 4 3 پنجك چهارم

 1 5 5 3 پنجك پنجم
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است كه با درنظر گرفتن شرايط هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش، شركت
  .اندشرايط مورد بررسي قرار گرفتههاي واجد شركت تعديل و كليه 2جدول 

  معيارها و تعداد جامعه تعديل شده -2جدول 
 تعداد شرح

 207  91تا  82شركتهاي فعال در بورس در بازه سالهاي 

 )18( شركت هاي بيمه و سرمايه گذاري

 )56( اسفند ماه نبوده 29شركتهايي كه سال مالي آنها متنهي به 

  )23( يا بازده آنها در دسترس نبودهشركتهايي كه اطلاعات مالي 
  110 شركت هاي باقيمانده در نمونه

  
 

        هاي پژوهشهاي پژوهشهاي پژوهشهاي پژوهشيافتهيافتهيافتهيافته    ....4444
  

  
  

ها در شركت- و آمار طبقه بندي سال 3آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول شماره 
براي بررسي پايايي متغيرهاي . نشان داده شده است 4مراحل مختلف چرخه عمر در جدول 

مشخص است  5آزمون لوين، لين و چو استفاده شده كه همانطور كه در جدول پژوهش از 
  .درصد تاييد شده است 99پايايي متغيرها در سطح معناداري 

  هاي همگن شدهآمار توصيفي بر اساس داده -3جدول 
  ميليارد ريال-متغيرهاي مدل هاي ارزشگذاري  درصد-متغيرهاي مدل چرخه عمر  معيار

  افول  بلوغ رشد   افول  بلوغ رشد متغير
  -1ر098 -7ر205 -4رAGE 8 5  25  NI 555  حداقل

CE  246- 565ر
1-  

142-  BV 41013ر045 -7ر
- 

  -1ر038
SG 6/7-  7/78

-  
6/67
-  

MV 62010ر802  8ر602  11ر  
DPR 0  0  0  Xa 58715ر281  -5ر

-  
  -5ر152

  3ر421  7ر696  15رAGE 55  63  62  NI 761  حداكثر  
CE  3/295  5/

682  
1/20  BV 07213ر161  21ر055  30ر  

SG 4/161  2/
768  

2/38  MV 692ر
100  

  17ر702  40ر308
DPR 6/119  5/

839  
8/

354  
Xa 4729ر027  10ر090  5ر  

  AGE 2/26  7/35  4/46  NI 290 171  173  ميانگين  
CE  77/23  41/4  6/9-  BV 801  556  802  
SG 5/47  5/20  0/4-  MV 751941  1ر171  2ر  

DPR 34  7/59  4/86  Xa 91-  74-  193-  
  540  778  2رAGE 6/10  6/11  2/8  NI 244انحراف   

CE  1/63  2/65  2/21  BV 9822ر370  1ر931  3ر  
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  2ر385  3ر421  13رSG 5/27  6/39  9/20  MV 336  معيار
DPR 9/33  3/49  9/58  Xa 4431ر661  1ر396  1ر  

 ضريب  
 چولگي

AGE 3/0-  6/0-  2/0  NI 036/0  051/0  018/0  
CE  9/10  2/

350  
9/22  BV 037/0  057/0  019/0  

SG 7/3  6/
127  

9/0  MV 045/0  050/0  030/0  
DPR 2/1-  9/88  3/10  Xa 008/0  036/0  015/0  

  
  تعداد شركتها در هر مرحله از چرخه عمر -4جدول 

مرحله
  

138
2 

138
3 

138
4 

138
5 

138
6 

138
7 

138
8 

138
9 

139
0 

139
1 

139
2 

 جمع
 94 14 8 12 8  3 4 4 8 5 13 15 رشد
101 88 93 81 91 90 96 99 97 98 95 90 بلوغ

 98 8 9 17 11 17 10 7 5 7 2 5 افول 8
121 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 جمع

0   
  نتايج آزمون لوين، لين و چو -5جدول 

  
 

 

  
  :نتايج آزمون فرضيه اول و دوم

 10و  5هاي رگرسيون اوليه و تعديل شده طي دو دوره تخمين نتايج حاصل از برازش مدل
معنادار بودن متغير عايدات غير عادي دوره قبل در سطح . باشدمي 7و  6ساله به شرح جدول 

 بيانگر موفقيت مدل 5/2تا  5/1بازه  و جاي گرفتن ضريب دوربين واتسون در% 1معناداراي 
. اولسون در پيش بيني عايدات غير عادي در هر دو دوره تخمين است- اوليه اولسون و فلتهام

و خدادادي و  )2001(كالن و مورل ، )2001(سون تكرايي و نيمكاين نتيجه با نتيجه تحقيقات 
هاي تعديل شده دهد كه مدلنتايج مندرج در جداول نشان مي. مطابقت دارد) 2010(امامي

خوبي اند عايدات غير عادي را در هر دو دوره تخمين بهاولسون نيز توانسته-اولسون و فلتهام
  . بيني نمايندپيش

  بيني در مدل اولسوني وجود ارتباط پيشنتايج آزمون فرضيه -6جدول 
 دوره

  تخمين
 مدل تعديل شده مدل اوليه

11w AR2 DWS 
11w 11w +

+
11w AR2 DWS 

385689/0  ساله 5
*

6337/0  621/
1  

210329/0
*

380010/0
*

708578/
0  

674/
سا10  1

له
438625/0

*
587051/

0  
713/

1  
262742/0

*
438640/0

*  
592001/

0  
704/

  %99معنادار در سطح اطمينان  -*  1
  

سطح   آماره  متغير
  95924/3000/0  ارزش دفتري

  99080/9000/0-عايدات غير
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  اولسون- بيني در مدل  فلتهاموجود ارتباط پيش نتايج آزمون فرضيه -7جدول 
دوره 

  تخمين 
 مدل تعديل شده مدل اوليه

11w 12w 22w DW
S 

 
11w +

+w 

12w 12w +

+w 

DW
S 

/380818  ساله5
0  

079040/0
* 

113537/1
* 

691/1  2332910/0
* 

424705/0
* 

09162/0
* 

*09162/
0 

748/1  
سا10
  له

383670/
0  

093525/0
* 

137408/1
* 

72/1  251680/0* 426882/0
* 

11971/0
* 

*11971/
0 

806/1  
  %99معنادار در سطح اطمينان -*

مشخص است در هر دو دوره كوتاه مدت و بلند مدت، سه معيار  8همانطور كه در اين جدول 
. كنندهاي اوليه حمايت ميهاي تعديل شده نسبت به مدلاز برتري مدل AR2وآكائيك ، شوارز 

در مدل اولسون معيار مجموع مربعات خطا در دوره كوتاه مدت داراي مجموع مربعات خطاي 
باشد ولي در دوره بلند مدت، مجموع مربعات باقيمانده به مدل تعديل شده ميپايينتري نسبت 

اولسون، مجموع مربعات باقيمانده هر دو دوره مدل اوليه - در مدل فلتهام. مدل تعديل كمتر است
هاي تعديل شده نسبت به در مجموع شواهد حاكي از برتري مدل. كمتر از مدل تعديل شده است

   .يش بيني عايدات غير عادي استهاي اوليه در پمدل
  بينيي وجود ارتباط پيشي مدل تعديل شده و اوليه در فرضيهمقايسه -  8جدول 

دوره   مدل
 تخمين

AR2 معيار شوارز معيار آكائيك مجموع مربعات باقيمانده 

مدل 

تعديل 

مدل 
 اوليه

مدل تعديل 
 شده

مدل تعديل  مدل اوليه
 شده

مدل 
 اوليه

مدل تعديل 
 شده

مدل 
 اوليه

708/0  ساله5  اولسون
* 

633/0  15+E15/1  15+E14/1
* 

594/24*  650/
24  

609/24
* 

658/
592/0 ساله10 24

* 

587/0  15+E22/2
* 

15+E26/2 778/25*  795/
25 

787/25
*  

799/
25  

-فلتهام
 اولسون

/��٢  *68/0  ساله 5
0  

15+E16/1  15+E14/1
* 

575/24*  618/
24 

*606/
24  

634/
E23/2  15+E20/2+15  48/0  *53/0 ساله10 24

* 

726/25*  747/
25  

*744/
25  

756/
25  

  مدل ارجح -*
 
 

 نتايج آزمون فرضيه سوم و چهارمنتايج آزمون فرضيه سوم و چهارمنتايج آزمون فرضيه سوم و چهارمنتايج آزمون فرضيه سوم و چهارم

هاي برآوردي و واقعي را براي هر يك از نتايج آزمون برابري ميانگين و ميانه ارزش  9جدول 
ها طي ميانگين و ميانههاي برابري ضرايب معناداري آزمون.دهدهاي مورد بررسي نشان ميمدل

هاي برآوردي و واقعي را در سطح هاي ارزشها و ميانگينساله، برابر بودن ميانه 5دوره تخمين 
هاي برآورد شده دهد ارزشكند و نشان ميمدل اوليه تاييد مي 2درهر چهار % 99اطمينان 

اين . قعي استهاي وااولسون تقريب مناسبي از ارزش- مدل اولسون و فلتهام توسط هر دو
، )2001(و نيلسون  كرايي ، مك)1995(نتيجه مشابه نتايج بدست آمده در تحقيقات اولسون 

11w
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 كاراثاناسيز و اسپيليوتي ،)2002(، اوتا )2001(مورل  و ، كالن)2001(ديگران  و چوي
مشاهده ضرايب . است) 1389(سده  و دري نيا ، ايزدي)1389(، تاري وردي و داغاني )2005(

هاي دهد كه در اين دوره تخمين مدلهاي تعديل شده در اين جدول نيز نشان ميمعناداري مدل
   .هاي بازار ارائه نمايندهايي نزديك به قيمتاند ارزشتعديل شده نيز توانسته

  هاو ميانه مدلنتايج آزمون برابري ميانگين-9جدول 

  
ساله، حاكي  10ها  در دوره تخمين هاي برابري ميانگين و ميانهضرايب پايين معناداري آزمون

اين . اندواقعي ارائه نكردهاز آن است كه هيچ يك از دو مدل اوليه تقريب مناسبي از ارزشهاي 
-از آنجا كه ارزش سهام شركت.  مي باشد) 2010(نتيجه مشابه نتيجه تحقيق خدادادي و امامي 

 1392و به خصوص  1391هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 
به  1391هزار در ابتداي سال  26كه شاهد آن افزايش شاخص كل از (افزايش شديدي داشته 

،  يكي از  دلايل تفاوت )هزار در انتهاي اين سال است 79و  1392هزار در ابتداي سال  38
هاي قيمتي در اين گيري حبابتواند احتمال شكلهاي واقعي ميهاي ارزشيابي با ارزشمدل
  . اردها در بورس اوراق بهادار تهران باشد كه تاييد آن به انجام تحقيقي در اين زمينه نياز دسال

اولسون نيز -هاي تعديل شده اولسون و فلتهاممشخص است، مدل 8همانطور كه در جدول 
با اين وجود براي مقايسه . هايي نزديك به ارزش واقعي بازار ارائه نماينداند ارزشنتوانسته

ها با يكديگر مقايسه هاي اوليه و تعديل شده ميانگين قدر مطلق خطاهاي ارزشيابي مدلمدل
افزايش ضرايب معناداري و . دهدنتايج اين مقايسه را نشان مي 10جدول شماره . استشده 

هاي اوليه در تعديل شده نسبت به مدل كاهش ميانگين قدر مطلق خطاهاي ارزشيابي دو مدل
دهد ساله نشان مي 10اوليه آن در دوره  تعديل شده اولسون نسبت به مدل ساله و  مدل 5دوره 

   .استارزشيابي با لحاظ كردن چرخه عمر باعث بهبود قدرت ارزشيابي آنان شدهيهاتعديل مدل
  
  
  

  بودن ميانه هاآزمون برابر   هاآزمون برابر بودن ميانگين    دوره
  مدل تعديل شده  مدل اوليه مدل تعديل شده مدل اوليه  مدل

t Sig t Sig z sig z sig 

5 
  ساله

 475/0 000/0  221/0 -234/1  773/0  289/0  717/0  -363/0 اولسون

 -فلتهام
  اولسون

243/0- 808/0  186/0- 853/0 100/0-  0.920 -95/0  693/0 

10 
  ساله

 000/0 -400/8 000/0  -632/8  009/0 268/2  008/0  -705/2  اولسون

 -فلتهام
  اولسون

499/2 014/0  472/2 015/0 503/6-  000/0 000/0 000/0 
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  مقايسه قدرت ارزشيابي مدل ها -10جدول 
دوره 
  تخمين

ميانگين قدر مطلق   نوع مدل  مدل
  خطاهاي ارزشيابي

تعداد كل 
  مشاهدات

درصد 
مشاهدات با 

v<p 

درصد 
مشاهدات با 

v>p  
 43  57  110  275ر500  اوليه اولسون  ساله 5

 49 51  110  181ر299  تعديل شده
 50  50  110 3ر518ر150  اوليه  اولسون -فلتهام

 50 50 110 3ر498ر612  تعديل شده
 8 92  110  1ر880ر181  اوليه اولسون  ساله10

 13 87  110  1ر861ر990  تعديل شده
 16 84  110  2ر639ر223  اوليه  اولسون -فلتهام

 17 83 110 2ر675ر957  تعديل شده
 

از جمله (قابل مشاهده است، در اين تحقيق نيز مشابه اكثر تحقيقات  10همانطور كه در جدول 
هاي برآوردي هر دو اكثر ارزش) 2010و خدادادي و امامي 1998، دچو و همكاران1999ميرز

 دهد تعديل مدلهاي واقعي است، ولي نتايج نشان ميمدل اوليه و تعديل شده كمتر از ارزش
هاي كمتر از واقع نسبت به مدل اوليه شده است، بطوريكه اولسون منجر به كاهش نسبت ارزش

 92ساله در   10درصد مشاهدات  و در دوره  57ساله در  5در مدل اوليه اولسون در دوره 
تر از ارزشهاي واقعي بازار است كه هاي برآورد شده مدل اوليه پاييندرصد مشاهدات، ارزش

  .درصد كاهش يافته است 87درصد و  51ر مدل تعديل شده به ترتيب به اين نسبت د
 

        بحث و نتيجه گيريبحث و نتيجه گيريبحث و نتيجه گيريبحث و نتيجه گيري    ....5555
 

-تئوريك، به منظور پيش هايي اصلاح شده و داراي پشتوانههدف اين تحقيق دستيابي به مدل

دهد كه طي هر دو دوره نتايج  نشان مي. بيني عايدات غير عادي و ارزشيابي شركت است
هاي اوليه عملكرد بهتري ي تعديل شده با لحاظ كردن چرخه عمر نسبت به مدلهاتخمين مدل

همچنين نتايج تحقيق بيانگر آن است كه در . ها دارددر پيش بيني عايدات غير عادي شركت
اولسون - ساله مدل تعديل شده فلتهام 10ساله دو مدل تعديل شده و در دوره  5دوره تخمين 

اين نتيجه . هاي اوليه  برآورد نمايندتري را نسبت به مدلقع نزديكاند ارزشهاي به واتوانسته
نتايج بدست . هاي ارزشيابي مبتني بر عايدات استتاييد كننده تاثير چرخه عمر در بهبود مدل

طبق تئوري چرخه عمر، ثبات فروش و . آمده با تئوري چرخه عمر شركت همسو مي باشد
 قبل سال نتايج از كه شودمي مالي با ثباتي ه  نتايجدرآمدها در مرحله بلوغ شركت منجر ب

در حاليكه فعاليت شركت در مراحل رشد و ركود نوسان زيادي . داشت زيادي نخواهد انحراف
هاي بعد رساند كه تغييرات سود در دورههرچه ثبات عملكرد بيشتر باشد، اين پيام را مي. دارد

هايي كه عملكرد آنها ثبات كمتري دارد، اطمينان كمتري ولي در شركت. نيز تداوم خواهد داشت
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بعلاوه . هاي بعد نيز تكرار شودوجود دارد كه سود غيرعادي بدست آمده در يك سال در سال
اي در مرحله رشد هاي سرمايهها و پروژهگذاري شركتها در دارايياز آنجا كه ميزان سرمايه

كارانه باعث افزايش هاي محافظهاين استفاده از رويهدارد، بنابر) نزولي(روندي صعودي ) افول(
هاي اوليه عمر دارايي و ارايه سود در سال) بيشتر(ذخاير پنهان و در نتيجه ارايه كمتر ) كاهش(

در حاليكه فعاليت . گرددهاي بعد ميسود و نيز ايجاد سود غير عادي در سال) كمتر(بيشتر 
دي داشته بنابراين پيش بيني عايدات غير عادي شركت در مراحل رشد و افول نوسان زيا

هاي شركت در مرحله بلوغ متفاوت از اين پيش بيني در ساير مراحل مي باشد و تفكيك شركت
هاي پيش بيني عايدات غير عادي و در نتيجه ها منجر به بهبود مدلمرحله بلوغ از ساير شركت

  .ارزشيابي خواهد شد
بيني هاي تعديل شده پيشاوليه نشان داد كه مدل به دو مدل مقايسه دو مدل تعديل شده نسبت

هاي اوليه بيني كمتري و نسبت به مدلعايدات غيرعادي، ضريب معناداري بالاتر و خطاي پيش
بيني عايدات هاي اوليه در پيشهاي تعديل شده نسبت به مدلدارند كه اين حاكي از برتري مدل

بيني جايگاه شركت را در انتظار نيست زيرا وقتي مدل پيشاين نتيجه دور از . غيرعادي است
- گيرد، با درك اين واقعيت و اهميت متفاوتي كه به عايدات غيرعادي ميچرخه عمر در نظر مي

  . دهدبيني عايدات غيرعادي آتي را بهتر انجام ميدهد، فرايند پيش
ولسون به طور نسبي عملكرد دهد كه مدل ااولسون نشان مي-مقايسه دو مدل اولسون و فلتهام

هاي بيـني مدلبهتري در پيش بيني عايدات غير عادي و ارزشيابي داشته، زيرا خطاي پيش
 اين نتيجه مشابه  تحقيق.  اولسون كمتر است- هاي فلتهاماوليه و تعديل شده  اولسون از مدل

هاي مدل. باشدمي) 2010(و مغاير با نتيجه تحقيق خدادادي و امامي  ) 2006(گوز يگينر و اين
هاي دفتري حقوق صاحبان سهام در ارزشيابي مبتني بر عايدات غيرعادي از ارزش ارزشيابي

تفاوت ارزش . هاي مالي در ايران بر مبناي بهاي تمام شده تهيه ميگرددصورت. گيرندمي بهره
هاي رمي ممكن است دليلي براي بيشتر شدن خطاي ارزشيابي مدلدفتري و بازار در شرايط تو

هاي دفتري را يكبار در اولسون ارزش-از آنجا كه مدل فلتهام. مبتني برعايدات غيرعادي گردد
كند، اين فرايند منجر به تاثير بيني عايدات غيرعادي و بار ديگر در ارزشيابي منظور مي-پيش

هاي جاري، نسبت به مدل از تفاوت بهاي تمام شده و ارزش اولسون- پذيري بيشتر مدل فلتهام
  .  دهداولسون شده و خطاي ارزشيابي اين مدل را افزايش مي

، دچو و )1999(طبق شواهد بدست آمده از اين تحقيق و همانند مطالعات ميرز
كمتر ها در اغلب موارد منجر به برآورد كاربرد اين مدل) 1998(و فرانكل ولي) 1998(همكاران

. باشدشود لكن اين موضوع به خودي خود دليل بر ضعف اين مدل نمياز واقع ارزش شركت مي
  .تواند ناشي از دلايل زير باشد كه اثبات هر كدام خود نيازمند تحقيقي ديگر استبلكه مي
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عليرغم رشد چشمگير نرخ تورم در كشور ايران طي چند سال اخير و رشد ناگهاني نرخ ارز  -
باشند كه همچنان به ارزش دفتري در ها، شركتها داراي مقادير معتنابهي دارايي ميسالدر اين 

تواند  باعث برآورد كمتر از واقع ارزش شوند و اين موضوع ميصورتهاي مالي گزارش مي
 . شركت و عدم كسب نتايج لازم شود

ارزش ذاتي  اين احتمال وجود دارد كه قيمتهاي برآورد شده توسط مدل تقريب خوبي از -
 1391به خصوص سالهاي (شركتها بوده لكن قيمتهاي شكل گرفته در بازار طي چند سال اخير 

  . ي تئوريك باشدداراي حباب و فاقد پشتوانه) 1392و 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران درمقايسه با سايركشورها تعداد نسبتاً كم شركت

  . ر نتايج و روايي خارجي تحقيق اثرگذار باشدعنوان محدوديت، ببه تواندمي
ها به مراحل مختلف چرخه عمر از روش شناسي پارك و در اين تحقيق براي طبقه بندي شركت

پيشنهاد مي گردد در تحقيقات بعدي براي طبقه بندي مراحل . استفاده شده است) 2006(چن 
تحقيق براي محاسبه بازده مورد همچنين در اين . چرخه عمر از مدل هاي ديگر استفاده گردد

شود پيشنهاد مي. اي استفاده شده استهاي سرمايهگذاري داراييانتظار سهامداران از مدل قيمت
گيري بازده حقوق صاحبان سهام استفاده شده و نتايج با اين تحقيق ها براي اندازهاز ساير روش
  . مقايسه گردد
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3. Feltham 

4. conservatism 
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