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معيارهاي  بوسيله و قيمت سهام رابطه متغيرهاي حسابداري پژوهش بررسي اين هدف اصلي
ي عملياتي، نسبت ها ييداراسودآوري، معيارهاي ريسك، نسبت سود سهام پرداختي، رشد 

. با قيمت سهام بر اساس الگوهاي جريان نقدي مي باشد قيمت به سود و ارزش دفتري هر سهم
داده  .باشد يم ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتجامعه آماري اين تحقيق، 

شركت - سال 460و تعداد مشاهدات  1390الي  1385ي ها سالهاي مورد مطالعه اين پژوهش 
آشكارگرديد كه  ها دادهپس از تحليل . اند دهيتحليل گردبر اساس سطوح الگوهاي جريان نقدي 

ظهور، رشد و (يي كه چرخه عمرشان در مراحل اوليه ها شركتمتغيرهاي حسابداري مربوط به 
منتج شده از ) ركود و افول(يي كه در مرحله پاياني چرخه عمرها شركتنسبت به  باشد يم) بلوغ

  . الگوهاي جريان نقدي قرار دارند، رابطه قوي با قيمت سهام در بازار سرمايه دارند
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يكي از مسايلي كه همواره در استفاده از معيار چرخه عمر وجود دارد اين است كه، چگونه      
 تواند يمشناخت مراحل چرخه عمر شركت . توان مراحل عمر واحد تجاري را تفكيك كردمي

استفاده كنندگان از اطلاعات حسابداري در پيش  نيتر مهمبه سرمايه گذاران و اعتباردهندگان و 
از مراحلي كه شركت در آن قرار  كيهر به عبارتي ديگر، . يني وضعيت آتي شركت كمك كندب

تا ارزيابي بهتري از اطلاعات مالي  دينما يمدارد به استفاده كنندگان اطلاعات حسابداري كمك 
و نيز عملكرد و ) مالي نيتأمنظير نياز به سرمايه گذاري و (شركت، نيازهاي جاري و آتي آن 

هر اندازه بتوان مراحل  رو نيا). 1386حقيقت و قرباني، (ي مديريت به عمل آورند ها تيقابل
دقيق تري انجام   يها ينيبچرخه عمر شركت را به نحو مناسب تفكيك و ارزيابي كرد، پيش 

از معيار سن شركت و همچنين ) 1992(از آنجايي كه در روش آنتوني و رامش  .خواهد شد
استفاده  كند ينملي كه هيچ يك از تئوري هاي اقتصادي از آن حمايت استفاده از نقاط انفصا

ي نقدي يك روش تفكيك كننده ها انيجرانتظار داشت كه روش الگوي  توان يم، گردد يم
از آن به عنوان يك ايراد در  توان نكته ديگري كه مي. بهتري براي چرخه عمر شركت باشد

از نمونه مورد  متأثرست كه چرخه عمر شركت ياد كرد اين ا) 1992(روش آنتوني و رامش 
ي نقدي با استفاده از خصوصيات شركت و ها انيجردر روش الگوي  كه يدرحالبررسي است، 

انتقادات وارده بر روش آنتوني و . رديگ يمبه طور مستقل تفكيك مراحل چرخه عمر انجام 
عمر شركت، منجر به مبتني بر چند نسبت مالي و سن شركت در تعيين چرخه ) 1992(رامش

ايجاد انگيزه اي گرديد كه بر اساس مراحل چرخه عمر منتج شده از الگوهاي جريان نقدي 
متغيرهاي حسابداري بر قيمت سهام مورد  ريتأث زانيمجريان وجوه نقد از منظر  مبتني بر

م تا كنون تحقيقات متعددي در زمينه متغيرهاي حسابداري و قيمت سها. بازنگري قرار گيرد
صورت پذيرفته است، ليكن در هيچكدام از اين تحقيقات چرخه عمر منتج شده از الگوهاي 

در حقيقت هدف اصلي اين پژوهش بررسي رابطه .  جريان نقدي مورد توجه قرار نگرفته است
با توجه به كشف .  بين متغيرهاي حسابداري و قيمت سهام بر ساس الگوهاي جريان نقدي است

وهش مي تواند به عنوان چراغي فراروي سرمايه گذاران قرار گرفته ونمايانگر رابطه فوق اين پژ
اين موضوع باشدكه يك سرمايه گذار با در نظر گرفتن الگوهاي جريان نقدي در يك زمان 

 . مناسب سرمايه گذاري خود را انجام داده و از مزاياي سهام خريداري شده بهره مند گردد

است كه بر اساس مراحل چرخه عمر منتج  سؤالي پاسخ به اين بر اين اساس اين پژوهش در پ
طي مراحل  رود يمي نقدي، متغيرهاي حسابداري بنيادي كه انتظار ها انيجرشده از الگوي 

  چرخه عمر شركت متفاوت باشد با قيمت سهام چه ارتباطي دارند؟
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  اندازه گيري چرخه عمر شركت

  
ها براي تفكيك چرخه عمر شركت توسط آنتوني و رامش در سال ترين روشرايجيكي از      

اي رشد فروش، مخارج سرمايه(اين روش با استفاده از سه نسبت مالي . ارائه شده است 1992
رود طي مراحل چرخه عمر شركت متفاوت باشند و همچنين كه انتظار مي) و نسبت تقسيم سود

هاي تفكيك همچنين يكي ديگر از روش. كنندا تفكيك ميعمر شركت، مراحل چرخه عمر ر
در اين روش براي تفكيك . ارائه شده است) 2010(مراحل چرخه عمر شركت توسط دكينسون 

مراحل چرخه عمر شركت از الگوهاي ايجاد شده از علامت مثبت و منفي طبقات صورت 
اختصاص . شوداستفاده مي) ماليعملياتي، سرمايه گذاري و تأمين (اي جريان وجه نقد سه طبقه

هاي هريك از الگوهاي صورت جريان وجه نقد به مراحل چرخه عمر شركت با توجه به تئوري
طبق تئوري چرخه عمر، شركت ها در مراحل مختلف چرخه . اقتصادي صورت گرفته است

ين معني از نظر مالي داراي رفتار هاي خاصي هستند، بد) ظهور، رشد، بلوغ، ركود و افول(عمر
كه ويژگي هاي مالي يك شركت متاثر از مرحله اي از چرخه عمر كه شركت در آن قرار 

نتايج تحقيقات پيشين نيز بيانگر اين است كه واكنش و پاسخ بازارهاي ). 2007اكسيو (دارد
.  مربوط به اطلاعات حسابداري در مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معناداري با هم دارند

قي است كه انتظار داشت ميزان مربوط بودن معيارهاي ريسك، سودآوري و ساير بنابراين منط
معيارهاي حسابداري از يك مرحله چرخه عمر به مرحله ديگر متفاوت باشد، از اين رو، براي 
آزمون رابطه متغيرهاي حسابداري و قيمت سهام برا اساس چرخه عمر منتج شده از الگوهاي 

  .ح مي شودجريان نقدي فرضيه هايي مطر
  

  نقدي روش الگوهاي جريان
  

صورت جريان ) خروجي(و منفي ) ورودي(الگوهاي جريـــان نقد از تركيب علامت مثبت      
با استفاده از الگوهاي حاصل از سه طبقه ) 2006(ديكنسون . شودوجـــه نقد حاصل مي
، مراحل چرخه 1دولمطابق ج) گذاري و تأمين ماليعملياتي، سرمايه(صورت جريان وجه نقد 

پشتوانه وجود اين الگوها بر اساس تئوري هاي حسابداري و تئوري . كندعمر را تفكيك مي
  .چرخه عمر شركت است
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  نقديتفكيك مراحل چرخه عمر شركت به روش الگوهاي جريان. 1جدول 

 8 7 6 5 4 3 2 1 علامت هاي پيش بيني شده

ظهو
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بلو رشد
 غ

فوا افول ركود ركود ركود
 ل

ي ها تيفعالخالص جريان هاي نقد  
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– + + – + + – – 
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 ي سرمايه گذاريها تيفعال

– – – – + + + + 

 نيتأمي ها تيفعالخالص جريان هاي نقد  
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شود، اي تهيه ميرت پنج طبقهبا توجه به اينكه صورت جريان وجه نقد در كشور ايران به صو 

. اي تبديل شودطبقهلازم است براي تفكيك مراحل چرخه عمر صورت جريان وجه نقد به سه 
در مراحل چرخه ) گذاري و تأمين ماليعملياتي، سرمايه(هاي نقدي علامت هر طبقه از جريان

است و با توجه به بيني شده هاي اقتصادي و تحقيقات قبل پيشعمر شركت با توجه به تئوري
  .  شودبيني ميهاي نقدي هر مرحله از چرخه عمر شركت پيشها، الگوي جريانآن

  چرخه هاي عمر منتج شده از الگوهاي جريان نقدي واحد هاي تجاري. 1شكل

  )2010(، دكينسون)2006(براور و هامن: منبع
يان نقدي دقيق تر از نتيجه گيري مي شود كه اندازه گيري چرخه عمر بر اساس الگوهاي جر

  . بنابراين بر اساس اين الگوها فرضيات پژوهش تدوين مي شود. روش آنتوني و رامش است
  تجربي هپيشين
رشد و سودآوري آتي و نقش "، در پژوهش خود با عنوان )2006(ويكتوريا دكينسون     

نه سودآوري اين موضوع را مورد آزمون قرار داد كه چگو "چرخه عمر شركت و موانع ورودي
و ) يك ساختار اقتصادي بنيادي(و رشد، هم صورت مقطعي و موقت توسط چرخه عمر شركت

وي در اين مطالعه به اين نتيجه . رديگ يمقرار  ريتحت تأثموانع ورودي ايجاد شده توسط شركت 
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وي . دهد يمرسيد كه سود عملياتي يك الگوي غير خطي را در طي مراحل چرخه عمر نشان 
چرخه  ريتحت تأث) ها ييداراحاشيه سود و گردش (ي سودآوري و رشدها محركد كه نشان دا

  . دهد يمرا افزايش  ها عاملعمر قرار دارند و مراحل چرخه عمر توان پيش بيني اين 
.  مي پردازد "چرخه عمر واحد تجاري و نوع پرداخت سود سهام"، به بررسي )2011(استپانيان

حد هاي تجاري توزيع كننده وجه نقد شامل بازخريد سهام، سود در اين پژوهش سه گروه از وا
اين مطالعه نشان مي . نقدي و تركيبي از سود نقدي و بازخريد سهام در نظر گرفته شده است

دهد كه چرخه عمر واحد تجاري مهم ترين دلايل براي انتخاب روش هاي پرداخت سود سهام 
    .است

ثرات متغيرهاي اقتصادي كلان بر رابطه بين متغيرهاي ا"به بررسي ) 2013(مشايخي و همكاران
از منظر آن ها، شش . پرداخته اند "حسابداري بدست آمده از صورتهاي مالي و بازده سهام

متغير اقتصادي بر رابطه بين متغيرهاي حسابداري و بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در 
  . بورس اوراق بهادار تاثير مي گذارد

بررسي تاثير چرخه عمر شركت بر ميزان مربوط "در پژوهش خود به ) 1389(ارانكرمي و همك
نتايج اين پژوهش نشان مي دهد كه ميزان .  پرداخته اند "بودن معيارهاي ريسك و عملكرد

مربوط بودن معيارهاي ريسك و عملكرد و نيز توان توضيحي افزاينده معيارهاي ريسك در 
  . تفاوت معناداري با يكديگر دارند) غ، افولرشد، بلو(مراحل مختلف چرخه عمر

طراحي و تبيين الگوهاي برتر ارزشگذاري مبتني "در پژوهش خود به ) 1389(دهدار و آقايي
يافته . پرداخته اند "بر عايدات حسابداري و جريان وجوه نقد در فرآيند چرخه حيات شركت

د و جريان هاي نقد عملياتي، هاي اين پژوهش نشان مي دهد كه ميزان محتواي اطلاعاتي سو
  . در طراحي الكوهاي ارزشگذاري واحد تجاري، تابع بلامنازع نوع چرخه ي حيات است

روند تدريجي رابطه ي متغيرهاي "در مطالعه خود به بررسي ) 1391(رضايي، جباري و شفيعي
ي بدست نتايج تجرب.  پرداخته اند "حسابداري و قيمت سهام به كمك مدل بيز سلسله مراتبي

آمده در اين پژوهش نشان مي دهد كه در بررسي ارتباط ارزشي متغيرهاي حسابداري ارزش 
همچنين بازده شركت و .  دفتري نسبت به جريان هاي نقدي عملياتي ارزش مربوط تري دارد

سرعت گردش دارايي ها نسبت به ساير ويژگي ها داراي بيشترين اثر بر متغيرهاي حسابداري 
  . ند تدريجي قيمت سهام استدر تشريح رو

را بررسي "متغيرهاي اساسي حسابداري بر متغير قيمت سهام "تاثير ) 1392(معين و همكاران
بر اساس نتايج پژوهش آن ها متغيرهاي حسابداري اساسي شامل دارايي ها، بدهي .  كرده اند

ت هاي ها، حقوق صاحبان سهام، فروش، سود خالص و جريان هاي نقدي حاصل از فعالي
  .   عملياتي بر قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اورق بهادار تهران تاثير مي گذارد
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رابطه تناسب بين چرخه عمر شركت و "، در پژوهشي به تبيين )1393(ايراندوست و همكاران
ايج به دست آمده از تحليل هاي نت. پرداخته اند "استراتژي قيمت گذار با عملكرد محصول

ي حاكي از اين است كه رابطه مثبت و معناداري بين هماهنگي چرخه عمرمحصول و آمار
  .استراتژي قيمت گذاري در صنايع غذايي وجود دارد

  فرضيه هاي پژوهش
نتايج تحقيقات پيشين نيز بيانگر اين است كه واكنش و پاسخ بازارهاي مربوط به اطلاعات      

بنابراين منطقي است كه . ت معناداري با هم دارندحسابداري در مراحل مختلف چرخه عمر تفاو
انتظار داشت ميزان مربوط بودن معيارهاي ريسك، سودآوري و ساير معيارهاي حسابداري از 
يك مرحله چرخه عمر به مرحله ديگر متفاوت باشد، از اين رو، براي آزمون رابطه متغيرهاي 

از الگوهاي جريان نقدي فرضيه ي حسابداري و قيمت سهام برا اساس چرخه عمر منتج شده 
  :شود يمزير مطرح 

  : فرضيه اصلي تحقيق
ظهور، رشد، بلوغ، ركود، (بين متغيرهاي بنيادي حسابداري و قيمت سهام شركت طي مراحل

  .چرخه عمر رابطه مثبت يا منفي وجود دارد) افول
رايي ها، بازده حقوق سود هر سهم، بازده دا: متغيرهاي بنيادي مورد مطالعه در اين تحقيق شامل

صاحبان، درصد رشد فروش، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، اهرم مالي، نسبت سود سهام 
 .است هاي عملياتي، ارزش دفتري هر سهم و نسبت قيمت به سود پرداختني، رشد دارايي

  
  روش شناسي  .3

  

ز نوع همبستگي اين پژوهش از لحاظ هدف، از نوع توصيفي و از نظر ماهيت و روش، ا     
با توجه به اينكه اين پژوهش مي تواند در فرايند تصميم گيري سرمايه گذاران مورد . است

  .استفاده قرار گيرد، از نوع پژوهش هاي كاربردي به شمار مي رود
براي گردآوري داده هاي تحقيق، از پايگاه رسمي بورس اوراق بهادار تهران و ساير پايگاههاي 

تبط، اطلاعات حسابداري شركت هاي بورسي و ديگر منابع اطلاعاتي استفاده اينترنتي رسمي مر
  . شده است

براي آزمون فرضيه . شركت تحليل شده است - سال 426نوع داده ها تركيبي يا مقطعي است و 
اسفند است، طي  29شركت توليدي كه سال هاي مالي آنها منتهي به  71تحقيق داده هاي تعداد 

 .تحليل شده است 13 90الي  1385دوره زماني 

     
  مدل آزمون فرضيه ها 
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   :برآورد شده است) 1(براي آزمون فرضيه هاي پژوهش مدل

) 1( مدل

   
 

MPPS= �� + ������,	 + �� �
��,	 t+ �� �
��,	 + �� ���,	 + �� �/��,	  �� 

�������� �,	 t   +����� �,	 +�! ��"
��,	 +��#  �/��,	 + ���  ���� �,	 +��� 

��$�  �,	  +��� ��,	  +β��� � % & ' �,	  +( %, ' 
 

كه نشان دهنده ) MPPS(د بررسي استمتغير وابسته پژوهش، قيمت سهام شركت هاي مور    
  .مي باشد  t در زمان iشركت قيمت سهام 

، )2010(متغير حسابداري؛ بر اساس تحقيقات دكينسون 10متغيرهاي مستقل پژوهش، شامل
  :، به شرح زير است)1388(و رسولي) 1996(آنتوني و رامش

 EPS :سود هر سهم، كه از صورت هاي مالي استخراج شده است .  
 ROA : ها ييارا، برابر است با سود خالص تقسيم بر مجموع دها ييدارابازده .  
 ROE: بازده حقوق صاحبان سهام، برابر است با سود خالص تقسيم بر حقوق صاحبان سهام .  

GR :  درصد رشد فروش، برابر است با تغيير فروش سال جاري نسبت به سال قبل تقسيم بر
  . فروش سال قبل

M/B : بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، ارزش بازار كل سهام شركت نسبت ارزش
  .  در سال مالي تقسيم بر ارزش حقوق صاحبان سهام در ترازنامه

 Leverage: ها تقسيم بر حقوق صاحبان سهام در اهرم مالي شركت، برابر است با جمع بدهي
  . پايان دوره مالي

DIVPAY  :ر است با سود تقسيمي هر سهم تقسيم بر سود هر نسبت سود تقسيمي هر سهم، براب
  سهم

GRNOA:  ي عملياتي، برابر است با تغيير در دارايي هاي ثابت تقسيم بر ارزش ها ييدارارشد
  ).2010دكينسون،(سهام شركت در پايان دوره مالي

P/Ei  :نسبت قيمت به سود، برابر است با قيمت روز هر سهم تقسيم بر سود هر سهم .  
 BVPS:  ي متعلق به سهامداران عادي ها ييداراارزش دفتري هر سهم، برابر است با خالص

  . تقسيم بر تعداد سهام عادي
SIZE : اندازه شركت، برابر است با لگاريتم جمع دارايي هاي شركت .  
A I, : سن شركت، برابر است با لگاريتم سال مورد بررسي منهاي سال تاسيس شركت .  

 P i-t : دوره قبل، برابر است قيمت سهام شركت در يك سال قبل از سال مورد قيمت سهام
  . بررسي
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        يافته هاي پژوهشيافته هاي پژوهشيافته هاي پژوهشيافته هاي پژوهش    ....4444
  

  آمار توصيفي
 2براي در اختيار قرار دادن نمايي كلي از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه شده، در جدول 

و اكثر برخي از مفاهيم آمارتوصيفي اين متغيرها، شامل ميانگين، انحراف معيار،حداقل 
  . مشاهدات درج شده است

  
  آمار توصيفي. 2جدول

انحراف   بيشينه  كمينه
  معيار

 متغير تعداد  ميانگين

  سود هر سهم 426 1040 1543 3054 -33
  بازده دارايي ها 426  144/0 116/0 .543 -.007
 بازده حقوق صاحبان سهام 426 32/0 185/0 .852 -.040

 رشد فروش 426 28/0 61/0 .1,06 -1
نسبت ارزش بازار به ارزش  426 017/2 027/3 44,5 .276

 دفتري
 اهرم مالي 426 215/2 12/4 60,5 .050
 نسبت سود سهام پرداختي 426 806/0 12/1 28 -10,7
 رشد دارايي هاي عملياتي 426 087/0 523/0 5,49 -5,56
 نسبت قيمت به سود 426 48/8 1/26 44,4 -.696
 ارزش دفتري هر سهم 426 2871 2885 2359 336

 اندازه شركت 426 86/11 12/1 13,1 10,96

 سن شركت 426 39/33 5/13 3321 8

 قيمت سهام دوره قبل 426 5643 7821 1791 800

اختلاف بين بزرگترين و كوچكترين داده و مقايسة آن با ميانگين و انحراف معيار متغيرها، نشان 
  .مي دهد توزيع داده ها منتطقي است

  نتيجه آزمون فرضيه ها 
شده رگرسيون استفاده  هاي آزمون كلموگروف اسميرنف براي بررسي نرمال بودن مدل    

  .شده است بررسينرمال بودن متغير وابسته  اين آزمونبا استفاده از  3در جدول  .است
 اسميرنوف –لموگرافوآزمون كنتايج  . 3جدول

 نقدي الگوهاي جريان  آماره آزمون  سطح معني داري

 كل سطوح 337/1 .056
  )مرحله ظهور(سطح  اول  327/1 .59
 )مرحله بلوغ(سطح دوم  838/1 .47
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 )مرحله بلوغ(سطح سوم   879/1 .056
 )مرحله ركود(سطح چهارم  0 .092
 )مرحله نزول(سطح پنجم   1,554 .66

  
 05/0از  بيشتر وابسته رديده مي شود سطح معناداري براي متغي 3همان طور كه در جدول 

مي  مي شود يعني داده ها براي متغير وابسته از توزيع نرمال پيروي تأييدپس فرض صفر . است
  . كنند

  .نتايج برآورد مدل پژوهش را در مراحل ظهور و رشد نشان مي دهد 4جدول 
  حاصل از برآورد مدل پژوهش در مرحله ظهور و رشد نتايج. 4جدول

 قيمت سهام: متغير وابسته

P – value  متغيرهاي توضيحي ضرايب .آماره تي 

  عرض از مبدا -2404 -100/5 000/0
 سودهرسهم 759/0 553/4 000/0

  بازده دارايي ها 9865 343/3 001/0
  بازده حقوق صاحبان سهام 4176 2878/2 023/0
  درصد رشد فروش 37/459 290/1 027/0
 ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر 421 657/5 000/0

  اهرم مالي 03/60 121/1 263/0
 نسبت سو سهام پرداختي 446/15 082/0 935/0

 رشد دارايي هاي عملياتي -271 -694/0 488/0

 نسبت به قيمت به سود 405/0 042/5 000/0

  ارزش دفتري هر سهم 127/17 142/2 033/0
 اندازه شركت -580 -996/1 047/0

 سن شركت 656/25 160/2 048/0

 قيمت سهام دوره قبل 402/0 11 000/0

 .F آمارة  017/136 ضريت تعيين  72/0

ضريب تعيين تعديل   71/0
 شده

000/0  P-value 

  ضريب همبستگي  85/0 واتسون دوربين آمارة  248/2
  

براساس نتايج برآورد شده از مدل، مي توان نتيجه گرفت كه مدل پژوهش معنادار است؛ زيرا 
همچنين، با توجه . كمتر از از پنج درصد است Fآماره )p-value=000/0(مقدار سطح معناداري 

آمده است، مي توان نتيجه گرفت كه مدل  4به مقدار آمارة دوربين واتسون مدل كه در جدول 
. است 71/0مقدار ضريب تعيين تعديل شدة مدل برابر با . پژوهش مشكل خود همبستگي ندارد
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رصد تغييرات متغير وابسته را متغيرهاي مستقل مي د 71اين آماره نشان مي دهد كه حدود 
در ادامه با توجه به تأييدشدن آماره هاي مدل، فرضيه هاي پژوهش مي . تواند توصيف كند

  .شود
نشان مي دهد كه بين سه متغير سود هر سهم، بازده دارايي ها، بازده حقوق  4نتايج جدول 

ر اساس الگوهاي جريان نقدي در دوره صاحبان سهام و درصد رشد فروش و قيمت سهام كه ب
در نتيجه شركت هاي . درصد، رابطة مثبتي وجود دارد 5ظهور و رشد قرار گرفته اند در سطح 

موجود در مرحله ظهور و رشد كه سود هر سهم، بازده دارايي و بازده حقوق صاحبان سهام  
نشان مي دهد كه بين  4دول همچنين نتايج ج .بالايي دارند، ارزش بازار سهام آنها بيشتر است

متغيرهاي اهرم مالي، سود سهام پرداختني و رشد دارايي هاي عملياتي با ارزش بازار سهام در 
بر اساس نتايج جدول . شركت هاي موجود در دوره ظهور و رشد رابطه معنا داراي وجود ندارد

ت ارزش بازار به ، در شركت هايي در مرحله ظهور و رشد قرار دارند، بين متغيرهاي نسب4
 5ارزش دفتري ، نسبت قيمت به سود و ارزش دفتري هر سهم با ارزش بازار سهام در سطح 

در نتيجه در اين شركت ها با بالا بودن اين سه متغير، ارزش . درصد، رابطة مثبتي وجود دارد
ت و سن شركت، اندازه شرك كنترلي متغيرهاي ،4 جدول براساس .بازار سهام آنها بيشتر است

 معنادار درصد 95  برابر سطحي در مي رفت، انتظار كه گونه همان نيز قيمت سهام دوره قبل

  .هستند
  حاصل از برآورد مدل پژوهش در مرحله بلوغ نتايج.  5جدول

 قيمت سهام: متغير وابسته

P – value  متغيرهاي توضيحي ضرايب .آماره تي 

  عرض از مبدا  - 183/192  -132/0  895/0
 سودهرسهم  241/4  028/12  000/0

  بازده دارايي ها  298/99  41/0  968/0
  بازده حقوق صاحبان سهام  89/838  685/0  494/0
  درصد رشد فروش  2479  673/1  047/0
 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  83/917  956/4  000/0

  اهرم مالي  -07/65  -66/1  109/0
 نسبت سو سهام پرداختي  -112  -923/0  360/0

 رشد دارايي هاي عملياتي  -370  -204/0  839/0

 نسبت به قيمت به سود  907/0  689/3  000/0

  ارزش دفتري هر سهم  215/0  -764/0  452/0
 اندازه شركت  88/164  655/0  513/0

 سن شركت  853/0  007/0  994/0

 قيمت سهام دوره قبل  -575/0  -.040  968/0

 .F آمارة  553/16 ضريت تعيين  57/0
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تعيين تعديل ضريب   54/0
 شده

000/0  P-value 

 ضريب همبستگي  69/0 واتسون دوربين آمارة  156/2

  
براساس نتايج برآورد شده از مدل، مي توان نتيجه گرفت كه مدل پژوهش معنادار است؛ زيرا 

همچنين، با توجه . درصد است 5كمتر از از  Fآماره )p-value =000/0(مقدار سطح معناداري
آمده است، مي توان نتيجه گرفت كه مدل  4وربين واتسون مدل كه در جدول به مقدار آمارة د

. است 54/0مقدار ضريب تعيين تعديل شدة مدل برابر با . پژوهش مشكل خود همبستگي ندارد
درصد تغييرات متغير وابسته را متغيرهاي مستقل مي  54اين آماره نشان مي دهد كه حدود 

وجه به تأييدشدن آماره هاي مدل، فرضيه هاي پژوهش بررسي در ادامه با ت. تواند توصيف كند
  .خواهد شد

نشان مي دهد كه بين سه متغير سود هر سهم، درصد رشد فروش، نسبت  5نتايج جدول    
ارزش بازار به ارزش دفتري  و نسبت قيمت به سود با قيمت سهام كه در دوره بلوغ قرار گرفته 

در نتيجه شركت هاي موجود در سطح سوم كه . جود دارددرصد، رابطة مثبتي و 5اند در سطح 
سود هر سهم، درصد رشد فروش، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  و نسبت قيمت به سود 

نشان مي دهد كه بين  5همچنين نتايج جدول  .بالايي دارند، ارزش بازار سهام آنها بيشتر است
ام، اهرم مالي، سود سهام پرداختني و رشد متغيرهاي بازده دارايي ها، بازده حقوق صاجبان سه

دارايي هاي عملياتي با ارزش بازار سهام در شركت هاي موجود در دوره بلوغ بر اساس 
كنترل شامل  متغيرهاي ،5جدول  براساس. الگوهاي جريان نقدي رابطه معناداراي وجود ندارد
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  حاصل از برآورد مدل پژوهش در مراحل ركود و افول نتايج. 6جدول

 ارزش بازار سهام: متغير وابسته

P – value  متغيرهاي توضيحي ضرايب .آماره تي 

  عرض از مبدا  -4745  -71/1  094/0
 سودهرسهم  0  133/0  895/0

  هابازده دارايي   1288  603/1  115/0
  بازده حقوق صاحبان سهام  2970  659/0  513/0
  درصد رشد فروش  287  340/0  735/0
  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  2099  646/4  000/0
  اهرم مالي  -688  -23/2  032/0
 نسبت سو سهام پرداختي  25/39  104/0  918/0

 رشد دارايي هاي عملياتي  -234  -307/0  760/0
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 به قيمت به سود نسبت  88/37  873/0  388/0

  ارزش دفتري هر سهم  453/1  899/2  006/0
 اندازه شركت  189  383/1  173/0

 سن شركت  25  690/0  493/0

 قيمت سهام دوره قبل  665/0  6,763  000/0

 .F آمارة  139,437 ضريت تعيين  60/0

ضريب تعيين تعديل   59/0
 شده

000/0  P-value 

 همبستگيضريب   77/0 واتسون دوربين آمارة  316/2

  
براساس نتايج برآورد شده از مدل، مي توان نتيجه گرفت كه مدل پژوهش معنادار است؛ زيرا 

همچنين، با توجه . درصد است 5كمتر از از  Fآماره ) p-value=000/0(مقدار سطح معناداري
آمده است، مي توان نتيجه گرفت كه مدل  6به مقدار آمارة دوربين واتسون مدل كه در جدول 

. است 59/0مقدار ضريب تعيين تعديل شدة مدل برابر با . ژوهش مشكل خود همبستگي نداردپ
درصد تغييرات متغير وابسته را متغيرهاي مستقل مي تواند 59اين آماره نشان مي دهد كه حدود 

در ادامه با توجه به تأييدشدن آماره هاي مدل، فرضيه هاي پژوهش بررسي . توصيف كند
  .خواهد شد

نشان مي دهد كه بين سه متغير نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و نسبت  6يج جدول نتا  
قيمت به سود و ارزش دفتري هر سهم با قيمت سهام كه در دوره هاي ركود و افول  قرار گرفته 

در نتيجه شركت هاي موجود در سطح چهارم و . درصد، رابطة مثبتي وجود دارد 5اند در سطح 
ضرايب مثبت متغيرهاي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و نسبت قيمت به  پنجم  با توجه به

 .سود و ارزش دفتري هر سهم، با بالا بودن اين متغيرها، قيمت سهام آنها بيشتر خواهد بود
نشان مي دهد كه بين متغيرهاي سود هرسهم، بازده دارايي ها، بازده  6همچنين نتايج جدول 

د فروش، اهرم مالي، سود سهام پرداختني و رشد دارايي هاي حقوق صاجبان سهام، درصد رش
عملياتي با قيمت سهام در شركت هاي موجود در دوره هاي ركود و افول بر اساس الگوهاي 

كنترل شامل سن  متغيرهاي ،6 جدول براساس  .جريان نقدي رابطه معناداراي وجود ندارد
 در غير از متغير قيمت سهام دوره قبل،شركت و اندازه شركت دردروه هاي ركود و افول به 

  .نمي باشند معنادار درصد 95  برابر سطحي
  
  گيري و پيشنهادهانتيجه. 5

  

 متغيرهاي حسابداري يا كاهش تحقيق پيش بيني شده بود كه با افزايشاصلي بر اساس فرضيه  
اين اساس  بر.  در بازار سرمايه چه عكس العملي نشان مي دهد قيمت سهامدر بين شركت ها 



 133133133133/ / / / 1394139413941394بهار   بهار   بهار   بهار       ، ، ، ، 4444پياپي پياپي پياپي پياپي     ،،،،1111دوم، شماره ي دوم، شماره ي دوم، شماره ي دوم، شماره ي دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره 

 

 

بين متغيرهاي بنيادي حسابداري و قيمت ، در اين رابطه الگوهاي جريان نقدينيز بر مبناي 
. چرخه عمر رابطه بررسي شده است) ظهور، رشد، بلوغ، ركود، افول(سهام شركت طي مراحل

 سود هر سهم، بازده دارايي ها، بازده حقوق: متغيرهاي بنيادي مورد مطالعه در اين تحقيق شامل
صاحبان، درصد رشد فروش، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، اهرم مالي، نسبت سود سهام 

 .است هاي عملياتي، ارزش دفتري هر سهم و نسبت قيمت به سود پرداختني، رشد دارايي

نتايج بدست آمده بيانگر وجود تفاوت هاي چشم گير ميان سطوح پنجگانه چرخه عمر منتج 
نتايج نشان دهنده اين است كه روش الكوهاي جريان . قدي استشده از الگوهاي جريان ن

همچنين نتايج نشان مي  . نقدي براي تعيين مراحل چرخه عمر؛ روش تفكيك كننده بهتري است
دهد كه شركت هاي موجود در مرحله ظهور و رشد كه سود هر سهم، بازده دارايي و بازده 

آنها بيشتر است و شركت هاي موجود در حقوق صاحبان سهام  بالايي دارند، قيمت سهام 
مرحله بلوغ كه سود هر سهم، درصد رشد فروش، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  و نسبت 
قيمت به سود بالايي دارند، فيمت سهام آنها بيشتر است و شركت هاي موجود در مرحله ركود 

زش دفتري و نسبت قيمت و افول  با توجه به ضرايب مثبت متغيرهاي نسبت ارزش بازار به ار
با توجه به نتيجه پژوهش به . به سود و ارزش دفتري هر سهم، قيمت سهام آنها بيشتر مي شود

سرمايه گذاران توصيه مي شود در تحليل هاي بنيادي شركت ها به چرخه عمر به روش 
م از الگوهاي جريان نقدي توجه ويژه اي داشته باشند تا از طريق آن وضعيت آتي شركت ها اع

سياست هاي تقيم سود، سودآوري و فرصت هاي سرمايه گذاري پيش روي شركت ها را به 
بررسي در پژوهش هاي آتي به علاقه مندان پيشنهاد مي شود . طور مناسب تر ارزيابي نمايند

برتري تعيين چرخه عمر شركت به روش الگوهاي جريان نقدي بر روش آنتوني و رامش را 
  .ندمورد مطالعه قرار ده

  يادداشت ها

  

1- Cashflow patterns        
2-   Accounting variables 
3- Stock prices                 
4- Life-Cycle Theory        

5- introductory stage        
6- growth stage                
7- maturity stage 
8- shake-out stage             
9- decline stage                   

10- Cash Flow Statements  
11- Firm Life Cycle            
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13- SFAS NO. 95               
14- AS NO. 7                   
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