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  چكيده
ارزش شركت بر  كاريو محافظه عمر شركت يچرخهبررسي تأثير  پژوهشهدف اصلي اين 

كاري بر واكنش ، تأثير محافظه)1995( اوهلسونفلتهام و با استفاده از مدل  پژوهشدر اين  .است
 يغيرعادي در مراحل مختلف چرخه عملياتي ي عملياتي و سودهاگذاران به خالص داراييسرمايه

در  پژوهشتحليل داده هاي گردآوري شده در اين . گرفته استعمر شركت مورد بررسي قرار 
مراحل رشد، بلوغ و افول  آماري به يشركت هاي عضو نمونه ،نخست .انجام شده استسه مرحله 

با استفاده از مدل فلتهام  اي مراحل رشد، بلوغ و افولهسپس هر يك از شركت. اندشده  بنديبقهط
اي حسابداري متهورانه استفاده هرويه هايي كه ازكار و شركتهاي محافظهبه شركت اوهلسونو 
 و هاي آماري تحليل همبستگيروشاستفاده از  با آخر يدر مرحلهشده و كنند، تفكيك مي

 450بررسي نتايج حاصل از  .ندقرار گرفته ا نآزمومورد  پژوهشهاي  فرضيهرگرسيون مقطعي 
) وزن(گذاران اهميت هسرمايدهد كه نشان مي 1387تا  1382زماني يكت طي دورهشر -سال

ي رشد هاي در مرحلهغيرعادي شركت عملياتي هاي عملياتي و سودبيشتري به خالص دارايي
 رشد احلدر مردهد كه يج نشان مينتا چنينهم. دهندهاي مراحل بلوغ و افول مينسبت به شركت
 عملياتي سود هاي عملياتي وداراييخالص بيشتري به ) وزن(گذاران اهميت و بلوغ، سرمايه

متهورانه  حسابداري هايهايي كه از رويهنسبت به شركت(كارهاي محافظهغيرعادي شركت
  .تاسافول عكس اين موضوع صادق  يو در مرحله دهندمي )كننداستفاده مي

  
هاي د عملياتي غير عادي، خالص داراييسو كاري،عمر شركت، محافظه يچرخه: واژه هاي كليدي

  عملياتي
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 مقدمه
 هاي اقتصادي اطلاعات،گزارشگري مالي و سيستم حسابداري نقـش حيـاتي  توجه به جنبه با

تـأمين نيازهـاي اطلاعـاتي    گـري مـالي   هدف اصلي گزارش .دكنميرا در بازار سرمايه ايفا 
كنندگان با اسـتفاده از اطلاعـات حسـابداري    گذاران و استفاده سرمايه .استگذاران سرمايه

  . ]1[كنندگذاري شركت استفاده ميارزش عملكرد آتي شركت را پيش بيني و از آن براي
 در كـاري محافظـه را شركت  ارزيابي كليديعوامل  از يكي )1995(لسونهاوفلتهام و 

-تـأثير محافظـه   پژوهشگرانتعدادي از  .]11[عنوان نمودندعملياتي  هايگري داراييگزارش
كاري تأثير محافظهتنها پژوهشگران  اين .را مورد بررسي قرار دادندكاري بر ارزش شركت 

هـاي اقتصـادي   ويژگـي  عوامل ديگر چونتأثير  ومورد توجه قرار داده  را بر ارزش شركت
، هـاي اقتصـادي  ويژگـي يكـي از ايـن    .]14] [9] [7[را مورد بررسـي قـرار ندادنـد    هاشركت
هـا در مراحـل مختلـف    عمـر، شـركت   يچرخـه طبـق تئـوري    .اسـت عمر شركت  يچرخه
خاصـي هسـتند، بـدين     داراي نمودگرهـا و رفتارهـاي   و اقتصادي عمر از نظر مالي يچرخه

عمـر   يچرخـه مرحلـه اي از   تحت تأثيريك شركت  اقتصادي مالي وهاي معني كه ويژگي
بيـانگر ايـن اسـت كـه      نيـز  پيشين هايپژوهشنتايج  ].16[است كه شركت در آن قرار دارد

 عمـر  يچرخـه واكنش و پاسخ بازارهاي سرمايه به اطلاعات حسابداري در مراحل مختلف 
  .]16] [15[ ]14[ ]10] [8] [6[تفاوت معناداري با هم دارند
عمـر شـركت و    يچرخهبررسي تأثير  پژوهشهدف اصلي اين  ،با توجه به مطالب فوق

گـذاري  ارزش بـا اسـتفاده از مـدل    پـژوهش در ايـن  . اسـت كاري بر ارزش شركت محافظه
-دارايـي خالص به  كاري بر واكنش سرمايه گذارانافظهتأثير مح، )1995(اوهلسونفلتهام و 

عمـر شـركت بررسـي     يچرخـه در مراحل مختلف  يغيرعاد عملياتي هاي عملياتي و سود
  . است شده

-محافظـه عمـر شـركت و    يرخهچمرتبط با  ادبياتمروري اجمالي بر  نخست ،در ادامه
 يچرخـه ها به هـر يـك از مراحـل    طبقه بندي شركت ينحوه سپس ،خواهيم داشت كاري
 درنهايـت . شـود ح ميتشري كاريگيري محافظهي اندازهنحوهو نيز  )افول و بلوغ ،رشد(عمر

  .پردازيممي پژوهش هايبه آزمون فرضيهبا استفاده از معادلات رگرسيوني چند متغيره 
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  پژوهش ادبيات
  عمر شركت يچرخه

 يچرخه منحني عمر يا ها همگي ازن، جانوران و انساامي موجودات زنده از جمله نباتاتتم
رسـند و  كنند، به پيري ميد، رشد ميشونگونه موجودات متولد مياين. كنندعمرپيروي مي

هـاي  هـا و بنگـاه  كنـد كـه شـركت   چنين فرض مـي عمر  يچرخهتئوري . ميرندت مينهايدر
ميرنـد،  كننـد و مـي  ، رشـد مـي  شـوند ي موجودات زنده كه متولد ميچون تماماقتصادي هم

  .]5[عمر هستند يچرخهداراي منحني عمر يا 
ها و مؤسسات به مراحلـي تقسـيم    عمر شركت يهچرخاقتصاد و مديريت هاي نظريهدر 

اسـت و  ها با توجه به هـر مرحلـه از حيـات اقتصـادي خـود سي      مؤسسات و شركت .شوندمي
حسـابداري   اي در اطلاعـات  گونـه هـا بـه    اين سياسـت . كنندمشي مشخصي را دنبال مي خط

تـأثير  ان پژوهشـگر حسـابداري نيـز برخـي از    يحـوزه  در .]16[شـود  ها منعكس مـي  شركت
] 15] [10] [8] [6[اندرا مورد بررسي قرار دادهعمر شركت بر اطلاعات حسابداري   يچرخه

شـرح ذيـل   شـركت بـه  عمـر   يچرخـه چهار مرحله را براي توصيف پژوهشگران  اين. ]16[
  :اند تبيين نموده
سـطح   در) زه شـركت انـدا (ها معمولاً ميزان دارايي مرحله اين در :تولد يا ظهور  يمرحله

سـطح  هـاي عمليـاتي و سـودآوري در    نقدي حاصل از فعاليـت  هاي، جرياننازلي قرار دارد
هاي رشد به نقـدينگي بـالايي نيـاز    ها براي تأمين مالي و تحقق فرصتپايين است و شركت

اسـت و بـازده   %  10ها معمـولاً صـفر يـا حـداكثر     در اين شركت نسبت سود تقسيمي. دارند
گذاري تعديل شده در قياس با نرخ موزون تأمين مـالي بعضـاً   ده سرمايهگذاري يا بازسرمايه

   ].5[ناچيز است
 يهاي در مرحلـه شركت يشركت بيش از اندازه ياندازه در اين مرحله :رشد  يمرحله

منابع مالي بيشـتر  . استظهور بيشتر ظهور بوده و رشد فروش و درآمدها نيز نسبت به مرحله 
-پـذيري بيشـتري در شـاخص   گذاري شده و شركت از انعطافسرمايه هاي مولددر دارايي

 10ها معمولاً بيندر اين طيف از شركتنسبت سود تقسيمي  .استهاي نقدينگي برخوردار 
گذاري تعديل شـده نيـز در   گذاري يا بازده سرمايهزده سرمايهبا. در نوسان است%   50 تا%  

  ].5[مايه فزوني دارداغلب موارد بر نرخ موزون هزينه تأمين سر
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ها فروش با ثبات و متعادلي را تجربه نمـوده و نيـاز   شركت در اين مرحله : بلوغ يمرحله
هـاي ايـن   دارايـي  يدازهان ـ. شودبه وجوه نقد در اكثر موارد از طريق منابع داخلي تأمين مي

شـد بـوده و   ر يهاي در مرحلـه شركتهاي دارايي ياز اندازه ترها نيز به تناسب بيششركت
دليـل  بـه . در نوسـان اسـت  %   100تـا %  50ها معمولاً بين در اين شركتنسبت سود تقسيمي 

ي گـذار بازده سـرمايه عموماً  ،نقدينگي و كاهش اتكاء به سياست تأمين مالي از خارجوفور 
  ].5[تأمين سرمايه استنرخ از معادل يا بيش  گذاري تعديل شدهيا بازده سرمايه

بـه   ،هاي رشد وجود داشـته باشـد  چه فرصتچناندر اين مرحله  : يا سكونافول  يمرحله
، نقـدينگي و ايفـاي   آوريهـاي سـود   شـاخص  .احتمال قريب بـه يقـين بسـيار نـاچيز اسـت     

 ضـمن  ،داشـته  قـرار بسـيار شـديدي    تعهدات روند نزولي داشته و شركت در شرايط رقابتي
موارد بازده  اي كه در اغلبگونه هبالا است ب تأمين مالي از منابع خارجي نيز يكه هزينهاين

  .]5[گذاري تعديل شده كمتر از نرخ تأمين مالي استگذاري يا بازده سرمايهسرمايه

  ي عمر شركتهاي مرتبط با چرخهخلاصه نتايج پژوهش. 1نگاره 
  پژوهشنتايج   پژوهشموضوع   پژوهشگران

آنتوني و 
رامش 

)1992(  

عملكرد معيارهاي ارزيابي  يرابطه
با قيمت بازار سهام در مراحل 

  .عمر شركت يچرخهمختلف 

هاي عملكرد و قيمت بازار سـهام  ارتباط معناداري ميان معيار 
كـه  طـوري ه ب ـ ،عمر وجـود دارد  يچرخهدر مراحل مختلف 

اي ميزان مربوط بودن معيارهاي رشد فروش و مخارج سرمايه
  .]8[ظهور تا افول روند نزولي دارد ياز مرحله

سوجيانيس 
)1996(  

بــين مخــارج تحقيــق و    يرابطــه
و عايدات آتـي در   )R&D(توسعه 

ــف   ــل مختل ــهمراح ــر  يچرخ عم
  .شركت

در مراحـل  )R&D(توان توضيحي مخـارج تحقيـق و توسـعه    
-شـركت . با هم دارند عمر تفاوت معناداري يچرخهمختلف 

-اراي بيشترين توان توضيحي و شركتهاي در مرحله رشد د
افــول داراي كمتــرين تــوان توضــيحي     ير مرحلــههــاي د
  . ]15[هستند

ك     لبِِ
)1998(  

هـاي نقـديسود و جريانيرابطه
بــــا ارزش شــــركت در مراحــــل 

 .شركتعمريچرخهمختلف
هاي نقـدي مربـوط تـر از سـود     مراحل تولد و افول جرياندر 

  .]10[و در مرحله بلوغ عكس اين موضوع صادق استبوده 

و آهاروني 
همكاران 

)2006(  

معيارهايتوان توضيحييمقايسه
ــان   ــر جري ــي ب ــدي و  مبتن ــاي نق ه

در م تعهدي معيارهاي مبتني بر اقلا
ــين  ــركت در تبي ــل ارزش ش مراح
 .شركتعمريچرخهمختلف

-رهاي مبتنـي بـر جريـان   رشد توان توضيحي معيايدر مرحله
ــوده و   ــتر ب ــدي بيش ــاي نق ــول   ه ــوغ و اف ــوان در مراحــل بل ت

  .]6[استيحي معيارهاي مبتني بر اقلام تعهدي بيشتر توض

كالونكي و 
لا سيلو

)2008(  

ــتفاده از ــزان اس ــه مي -سيســتم هزين
ــاي فعاليــــت  ــر مبنــ ــابي بــ در  يــ

ــف   ــل مختل ــهمراح ــر ي چرخ عم
  .شركت

 از، ميـزان اسـتفاده   غيير در نيازهاي اطلاعاتي مديريتدليل تهب
 يچرخهمختلف  يابي بر مبناي فعاليت در مراحلسيستم هزينه

يـابي بـر   سيسـتم هزينـه   ازميـزان اسـتفاده   . اسـت عمر متفاوت 
بلوغ و احياء نسبت به  هاي در مراحلشركتمبناي فعاليت در 

   .]12[استرشد بيشتريمرحله
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  كاري محافظه
 و تئـوري  بـا  قبـل  هـا مدت از كه است مالي گزارشگري بارز هايويژگي از كاريمحافظه
 قرن ابتداي از حداقل كاريمحافظه  ( 2003 )واتز نظربه. است آميختهدر حسابداري عملِ

 مـالي بـوده   گزارشـگري  و حسابداري يعرصه در غالب و برجسته ويژگي تاكنون، بيستم

كـاري مـورد بررسـي قـرار گرفتـه      ات حسابداري دو ويژگي مهـم محافظـه  در ادبي ].4[است
اقع ارزش دفتري سـهام نسـبت بـه ارزش    ه كمتر از ويوجود جانبداري در ارا ،نخست. است
كـاري از  محافظـه معرف  وعنوان شده است ) 1995(كه توسط فلتهام و اوهلسون سهام بازار

و بـه تعويـق    هـا دوم، تمايل به تسريع بخشـيدن در شناسـايي زيـان   . اي استديدگاه ترازنامه
-محافظـه ف عنوان شده اسـت و معـر  ) 1997(ها است كه توسط باسوانداختن شناسايي سود

  ]. 2[كاري از ديدگاه سود و زياني است
اران در الـزام درجـه بـالاتري از    تمايـل حسـابد   ”عنـوان  كاري را به محافظه) 1997(باسو

تعريـف   “هـاي مـالي  ييدپذيري براي شناسايي اخبار خوب نسبت به اخبار بـد در صـورت  تأ
اسـايي كـاهش ارزش   شن .دنامن ـمـي  يا شرطي كاري وابسته به اخباركه آن را محافظهكندمي

-محافظهاين نوع هايي از  توان نمونهها را ميگذاريها و سرمايهموجودي هاي ثابت،دارايي
   ].9[كاري دانست

كـارگيري مسـتمر   هانتخاب و ب ”كاري عبارت است از  محافظه اوهلسونام و هفلتاز ديد 
متـر از ارزش اقتصـادي   هاي عمليـاتي ك شود خالص داراييميحسابداري كه باعث  يرويه

و منجر نشان داده كمتر ها را كاري ارزش دارايياين نوع محافظه. ]11[“ خود گزارش شوند
عمـر دارايـي و    يهـاي اوليـه  كه موجب ارائه كمتر سود در سـال  شدهپنهان  ايربه ايجاد ذخ

سـعه،  به هزينه بـردن فـوري مخـارج تحقيـق و تو    . شودهاي آتي ميه بيشتر سود در ساليارا
در  )LIFO(هاي تسريعي استهلاك و روش آخرين صـادره از اولـين وارده  استفاده از روش

و احمـد  ) 1996(استابر ].13[كاري هستنداز اين نوع محافظه يهايمثال هاارزشيابي موجودي
گـذاران  سـرمايه  نشـان دادنـد كـه    اوهلسـون با استفاده از مـدل فلتهـام و   ) 2000(و همكاران

-هاي محافظههاي عملياتي شركتسود غير عادي و خالص دارايي هشتري ببي )وزن(اهميت
  .]14] [7[دهندميها كتكار نسبت به ساير شر
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  پژوهشهاي فرضيه
بـا   اسـت ارزش حقـوق صـاحبان سـهام شـركت برابـر      ) 1995( اوهلسـون فلتهام و مدل  طبق

 غيـر عـادي   دهايسوارزش فعلي تنزيل شده  يارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به اضافه
 ،اول ؛دانـد غير عادي مي هايسودوجود آمدن هچندين عامل را موجب ب) 1998(ربيوِ. آتي
 ي، مازاد مثبت ارزش فعلي نسبت به بهـاي تمـام شـده   گذارير انتخاب پروژه هاي سرمايهد

 هـاي تطـابق و شناسـايي در   بسـياري از رويـه   ؛دوم .شـود در ترازنامه نشان داده نمي هاپروژه
  . ]13[كاري دارندهايابي تاريخي گرايش به محافظهب

-ي رشـد ميـزان سـرمايه   هـاي در مرحلـه  شـركت در  ،شركت عمر يچرخهطبق تئوري 
به  هاو دارايي هاپروژهكه اين  استهاي مولد بالا و دارايياي سرمايه هايگذاري در پروژه

ايـن   )NPV(ص ارزش فعلـي  خـال . شـوند بهاي تمام شده تاريخي در ترازنامه نشان داده مـي 
مازاد ارزش فعلي نسبت به بهاي تمام شده اين پروژه ها  بنابراين ،بودهپروژه ها عمدتاً مثبت 

غيـر   سود هـاي اين عامل را يكي از منابع ايجاد ) 1998(ربيوِ. شوددر ترازنامه نشان داده نمي
 يكه شركتي در مرحلـه  گذاران دريابندكه سرمايهبنابراين در صورتي. كندعادي عنوان مي

و سـود عمليـاتي غيـر     عمليـاتي  هايداراييخالص  بهبيشتري  )وزن( رشد قرار دارد، اهميت
  :شودصورت زير بيان ميبنابراين فرضيه نخست به ،دهندمياين شركت  عادي

) يـا (هـاي عمليـاتي و   داراييخالص  بهبيشتري  )وزن( گذاران اهميتسرمايه :فرضيه اول
بلـوغ و   مراحـل هاي شركترشد نسبت به  يهاي در مرحلهشركت غيرعادي يعمليات سود
  .دهندمي افول

 اسـتمرار سـود   شـركت را  ارزيـابي  كليـدي  عوامـل  از يكـي  )1995(اوهلسونفلتهام و 

-يـي گزارشـگري دارا  در كـاري محافظه و عملياتيغير هايدارايي رشد غيرعادي، عملياتي
ان رشـد ميـز   يهـاي در مرحلـه  كـه در شـركت  ييجـا آناز  .]3[عنوان نمودند عملياتي هاي

 هاي، استفاده از رويهدارد روند صعودي ايهاي سرمايهها و پروژهداراييگذاري در سرمايه
هاي اوليـه عمـر   ه كمتر سود در سالو درنتيجه ارايذخاير پنهان كارانه باعث افزايش محافظه

بنـابراين   ].13[شـود هاي آتي ميعادي در سالره بيشتر سود و نيز ايجاد سود غيارايدارايي و 
  :شودميصورت زير تبيين هفرضيه دوم ب
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هاي داراييخالص  بهبيشتري ) وزن(اهميتگذاران سرمايهرشد،  يدر مرحله :فرضيه دوم
يي كـه از  هاشركتكار نسبت به محافظههاي شركتغيرعادي  عملياتي سود) يا(وعملياتي 

 .دهند، مينداده مي كنهاي متهورانه استفرويه
هـاي  هـا و پـروژه  دارا يـي گـذاري در  ميـزان سـرمايه   بلـوغ  يهاي در مرحلـه شركتدر 
ميـزان ذخـاير پنهـان     كاريمحافظه نبودنظر از وجود يا اي نسبتاً ثابت، بنابراين صرفسرمايه

  :شودميصورت زير تبيين هبنابراين فرضيه سوم ب. ]13[استتقريباً ثابت 
دارايـي هـاي    بـه يكسـاني  ) وزن(اهميـت گـذاران  سـرمايه بلوغ،  يدر مرحله :مفرضيه سو
-كـه از رويـه  هايي شركت و كارمحافظه هايشركت غيرعادي عملياتي سود) يا(عملياتي و

  .دهندميكنند، استفاده مي هاي متهورانه
و  هـا دارا يـي گـذاري در  ي افول ميزان سـرمايه هاي در مرحلهتكه در شركييجااز آن

كارانـه باعـث كـاهش    هـاي محافظـه  ، استفاده از رويهروند نزولي دارداي هاي سرمايهپروژه
ه كمتـر سـود و   ي ـهاي اوليه عمر دارايي و اراه بيشتر سود در ساليو درنتيجه اراذخاير پنهان 
صـورت  هبنابراين فرضيه چهـارم ب ـ . ]13[شودهاي آتي ميسود غير عادي در سال نيز كاهش
  :شودمي زير تبيين

هـاي  دارايـي  بـه كمتـري  ) وزن(اهميـت گـذاران  سرمايهافول،  يمرحلهدر  :فرضيه چهارم
كـه از  هايي نسبت به شركتار كمحافظههاي شركتغيرعادي  عملياتي سود) يا(عملياتي و

  .دهندميكنند، هاي متهورانه استفاده ميرويه
 

  پژوهشروش 
و ) با استفاده از اطلاعات گذشته(دادي ضر از نوع استقرايي و پس رويحا پژوهشروش 

 پژوهشهاي گردآوري شده در اين تحليل داده .استروش آماري آن همبستگي مقطعي 
آماري با استفاده از  يهاي عضو نمونهنخست شركت: گيرده مرحله صورت ميدر س

از  سپس هر يك. شوندميبندي  طبقهمراحل رشد، بلوغ و افول  متغيرهاي تفكيك كننده به
هايي كه از كار و شركتهاي محافظهمراحل رشد، بلوغ و افول به شركتشركت هاي 

 با آخر يدر مرحله. شوندتفكيك مي كنند،متهورانه استفاده ميهاي حسابداري رويه
هاي  آزمون فرضيه بهرگرسيون مقطعي  و آماري تحليل همبستگيهاي روشاستفاده از 

  .پردازيممي پژوهش
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  عمر يچرخه به مراحل  هاشركتكيك تف ي نحوه
 يچرخهمراحل ها به منظور تفكيك شركتهژوهش خود ب در پ) 1992(آنتوني و رامش

 شركت و سن اي، نسبت سود تقسيميمخارج سرمايه، رشد فروش: عمر از چهار متغير

ها به مراحل رشد، بلوغ و افول با تفكيك شركت پژوهشدر اين . ]8[استفاده نمودند
صورت زير هب )2006(روش شناسي پارك و چن طبقاستفاده از چهار متغير مذكور و 

   :است
اي، نسـبت سـود   متغيرهـاي رشـد فـروش، مخـارج سـرمايه     نخست مقدار هر يـك از   .1

  . شودمحاسبه مي شركت -سال هر شركت براي)عمر(تقسيمي و سن
هـاي  پنجـك و  با اسـتفاده از  چهار متغير مذكور از  هر يكبر اساس  هاشركت -سال .2

بـا توجـه بـه قـرار گـرفتن در       كـه  دنشـو در هر صنعت به پنج طبقه تقسيم مـي آماري 
  .دنگيرمي 5تا  1بين  اينمره )2(مورد نظر، طبق نگاره  )طبقه(پنجك 

آيد كه با توجـه بـه شـرايط    دست ميهاي مركب بنمره ،شركت -هر سال براي سپس .3
  :شودد، بلوغ و افول طبقه بندي ميحل رشادر يكي از مر زير
  .رشد قرار دارد يباشد، در مرحله 20و  16كه مجموع نمرات بين در صورتي .الف
  .بلوغ قرار دارد يباشد، در مرحله 15و  9كه مجموع نمرات بين در صورتي. ب
  .]13[رار داردافول ق يباشد، در مرحله 8و  4كه مجموع نمرات بين در صورتي. ج

  عمر شركت يچرخهمدل . 2نگاره 
  سود تقسيمي

(DPR)  
 مخارج سرمايه اي

(CE)  
  رشد فروش

(SG)    سن شركت(AGE)  هاپنجك  

 اول پنجك  5  1  1  5

 دوم پنجك  4  2  2  4

 سوم پنجك 3  3  3  3

 چهارم پنجك 2  4  4  3

 پنجم پنجك 1  5  5  3

  :صورت زير است تعريف عملياتي متغيرهاي فوق به
SGit = [1-(Saleit / Saleit-1)] ×100 
DPRit = (DPSit / EPSit ) ×100 
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  CEit =) دارايي هاي ثابت طي دوره ) كاهش(اضافات   /ارزش بازار شركت( 100×
  = Sale درآمد فروش

  =DPS هر سهم تقسيميسود 
  =EPS سود هر سهم

  =AGE و سال تأسيس شركت t تفاوت سال
يا غير بورسي بودن ) خريد و فروش(ال بودن معامله به دليل غير فع پژوهشدر اين 

 يصورت سه مرحلههعمر ب يچرخه، ظهور در بورس اوراق بهادار تهرانشركت هاي نو
  .نظر شده استظهور صرف ي، بلوغ و افول تعريف شده و از مرحلهرشد

  
   يكارمحافظه يريگاندازه ينحوه

 )1995(اوهلسـون و  فلتهـام  مـدل كـاري از  گيـري محافظـه  منظـور انـدازه  پژوهش بـه در اين 
 3زمـاني   يطـي دوره  زيـر  مدل رگرسـيوني شركت،  -سالبراي هر .]11[شده استاستفاده 

  .شودبرازش مي )t-3 تا t-1( هسال

 

  ؛

  
  :در صورتي كه

0> 2w ،ده استكارانه استفاده نموهاي محافظهاز رويه  دهد كه شركتنشان مي باشد  .  
0<2w ،13[هاي متهورانه استفاده نموده استشركت از رويهدهد كه نشان مي باشد[  .  

 :آيددست ميهاز رابطه زير ب اوهلسونسود عملياتي غير عادي نيز مشابه تحقيق فلتهام و 
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هاي ييگذاري داراانتظار با استفاده از مدل قيمت مورددر اين پژوهش نرخ بازده 
نرخ سود تضمين % (15.5و با در نظر گرفتن نرخ بازده بدون ريسك ) CAPM(ايسرمايه

   .محاسبه شده است) شده اوراق مشاركت
 

  ها ه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيههاي مورد نظر براي تجزيروش
ها از آزمون فرضيهبراي ، با استفاده از نمودارهاي پراكنش پرت هايهپس از حذف مشاهد

 از مدل خطي پژوهشهاي براي آزمون فرضيه. شودمتغيره استفاده مي يون خطي چندرگرس
  :شوداستفاده مي) 1995(اوهلسونفلتهام و 

)2(                  
شركت هر سهم بازار قيمت فتري و وت ارزش داكه از تفسرقفلي ثبت نشده  

i   در سالt ؛آيددست ميبه 

 
  

  
  آزمون فرضيه اول ينحوه

بلوغ و  رشد، يمرحله هاي در، به شركتپژوهششناسي روشطبق  آماري ينخست نمونه
-آزمون فرضيه اول ميبه مدل رگرسيوني زير با استفاده از  سپس ،شوندافول تفكيك مي

  .پردازيم

  
   

ها صفرو ساير شركت 1ي بلوغ اي مرحلههمتغير دامي،كه براي شركت = Dm 
ها صفرو ساير شركت 1ي افول هاي مرحلهمتغير دامي،كه براي شركت = Dd 

  :كهدر صورتي
؛ >  )يا(و  
؛ >   

  .شودميدر غير اين صورت رد شود، فرضيه اول تأييد مي
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  دوم، سوم و چهارم هايآزمون فرضيه ينحوه
بـه شـركت هـاي     پـژوهش شناسي طبق روشحل رشد، بلوغ و افول اهاي مرنخست شركت

. شـوند كننـد، تفكيـك مـي   متهورانه استفاده مـي  هايهايي كه از رويهكار و شركتمحافظه
 دوم، سـوم و چهـارم  هـاي  فرضـيه با استفاده از مدل رگرسيوني زير به آزمون آزمـون   سپس
  .پردازيممي

)4(                

              
= l  gرشد يهاي مرحلهبراي شركت، m بلوغ و يمرحله d ؛افول يمرحله 

= Dk و 1 كننداستفاده مي هاي متهورانههايي كه از رويهمتغير دامي،كه براي شركت 
  .صفرها ساير شركت

  )(هاي عملياتيو خالص دارايي) (ضرايب سود عملياتي غيرعادي. 3نگاره 
  )Growth(رشد  )Mature(بلوغ  )Decline(افول

  كارانهمحافظه  متهورانه  كارانهمحافظه  متهورانه  كارانهمحافظه  متهورانه

   

   

     

  
  شوندتأييد مي 4و 2،3هايفرضيهشرايط زير ورت كه در ص

)يا(و   >    فرضيه دوم  

)يا(و     فرضيه سوم  
)يا(و   <    فرضيه سوم  
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  آماري يجامعه و نمونه
قلمـرو  . اسـت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت پژوهشاين آماري  يامعهج

 يمعيارهـاي زيـر بـراي انتخـاب نمونـه     . اسـت  1387تـا   1382 هـاي سال پژوهشزماني اين 
  :مناسب به روش حذفي مورد استفاده قرار گرفته است

ليزينگ  و نكبا گري مالي، هلدينگ، گذاري يا واسطه هاي سرمايه جزء شركت .1
 .نباشد
  .اسفند باشد 29پايان سال مالي شركت منتهي به  يمنظور ايجاد قابليت مقايسهبه .2
  .مورد مطالعه در دسترس باشد يها در دورهاطلاعات مالي شركت .3
طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته همعاملات سهام شركت ها ب .4

  .ماه نداشته باشند 1ش از توقف معاملاتي بيو باشد 
 1387ا ت 1382 طي سال هايدر ) شركت -سال 450(شركت 75با توجه به شرايط فوق 
 ينمونـه ) 4(نگـاره  .انـد آمـاري انتخـاب شـده    يبه عنـوان نمونـه  شرايط فوق را دارا بوده و 

كـار و  هاي محافظهعمر و به تفكيك شركت يچرخهرا به تفكيك مراحل  پژوهشآماري 
  .دهدكنند، نشان ميهاي متهورانه استفاده ميهايي كه از رويهشركت

  آماري ينمونه .4نگاره
  شركت -سال  رشدمرحله   بلوغمرحله   افول مرحله  جمع

  كارانهمحافظه يرويه  46  80  82  208

  متهورانه يرويه  66  78  98  242

  جمع  112  158  180  450

  
  يافته هاي پژوهش

 آمار توصيفي
توصيفي ميانگين، ميانه و انحراف معيار  همبستگي پيرسون و نيز آماره هاي يباضر ماتريس

ضــريب . ه شــده اســتارايــ) 6(و )5(هــاي در نگــاره پــژوهشمتغيرهــاي مســتقل و وابســته 
همبستگي بين سرقفلي ثبت نشده و دارايي هاي عملياتي منفي است امـا ضـريب همبسـتگي    

     .%)5در سطح معناداري (استي مثبت بين سرقفلي ثبت نشده و سود عملياتي غير عاد
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  يب همبستگي پيرسون بين متغيرهااماتريس ضر. 5نگاره 
  متغير

    

 
1 284/0  452/0  156/0-  

 
 1 355/0  227/0-  

 
  1 126/0-  

    1 

  
  توصيفي يآماره.6نگاره 

 انحراف معيار ميانه  ميانگين متغير

 
48/10  17/9  55/13  

 
146/0  163/0  36/2  

 
123/0  172/0  23/2  

 49/16  36/12  91/13  

  
 نتايج رگرسيون
هاي هر يك از مراحل رشد ، بلـوغ و  براي نمونه) 4(و) 3(هاي رگرسيونينتايج برازش مدل

بيانگر معناداري كلـي مـدل رگرسـيون     Fآماره. ه شده استاراي) 8(و) 7(هايافول در نگاره
ها هـم  ها و كفايت مدلماندهي مستقل، استقلال باقيها خطي بين متغير عدم وجود هم. است

  .مورد بررسي و تأييد قرار گرفته است
 

  آزمون فرضيه اول
هاي ضريب خالص دارايي ،كنيدمشاهده مي) 1(و نمودار) 7(نگاره  در طوركههمان

رشد داراي  يدر مرحلهكه طوريبه داشتهرشد تا افول روند نزولي  يعملياتي از مرحله
ضريب سود . هستند) 05/1(داراي كمترين مقدار افول يو در مرحله) 38/1(شترين مقداربي

بلوغ  يو در مرحله) 63/5(رشد داراي بيشترين مقدار يدر مرحله نيز عاديعملياتي غير
) وزن(اهميت  گذاراندهد كه سرمايهنتايج نشان مياين  .هستند)89/1(داراي كمترين مقدار
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نسبت (ي رشدهمرحلهاي شركت غيرعادي عملياتي اي عملياتي و سودهبيشتري به دارايي
  .شودپژوهش تأييد ميبنابراين فرضيه اول ؛ دهندمي) هاي مراحل بلوغ وافولبه شركت

  
  آزمون فرضيه دوم 

ضريب در مرحله رشد كنيد، مشاهده مي )3(و ) 2(و نمودارهاي ) 8(طوركه در نگاره همان
 71/0هاي متهورانه به ترتيبكارانه و رويههاي محافظهطبق رويهتي هاي عملياخالص دارايي

كارانه هاي محافظهغيرعادي نيز طبق رويهضريب سود عملياتي . است )( 25/0و 
 دهد كهاين نتايج نشان مي. است) ( 73/3و 04/9ترتيب هاي متهورانه بهو رويه

هاي خالص داراييبيشتري به ) وزن(گذاران اهميتي، سرمايهكاردر صورت وجود محافظه
بنابراين فرضيه  ؛دهندرشد مي يهاي مرحلهشركتعملياتي و نيز سود عملياتي غير عادي 

  .شوددوم نيز تأييد مي
  

  آزمون فرضيه سوم 
بلـوغ   يدر مرحلـه كنيـد،  مشـاهده مـي  ) 3(و ) 2(و نمودارهـاي  ) 8(طوركه در نگـاره  همان

-هـاي متهورانـه بـه   كارانه و رويهافظههاي عملياتي طبق رويه هاي محخالص دارايي ضريب

هـاي  غيرعادي نيز طبق رويهضريب سود عملياتي . است) ( 05/0و  15/0 ترتيب
ايـن نتـايج   . اسـت  )( 53/3و  27/2هاي متهورانه به ترتيـب  كارانه و رويهمحافظه
هاي خالص داراييمتفاوتي به ) وزن( گذاران اهميتسرمايهبلوغ،  يمرحله دهد درنشان مي

 ؛دهنـد هـا مـي  كار و ساير شركتهاي محافظهشركتعادي غيرعملياتي و نيز سود عملياتي 
  .شودرد مي فرضيه سوم پژوهش بنابراين
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 نتايج آزمون فرضيه اول. 7نگاره 

 

 

آماره  Std t مقدار  برآوردي ضريب  P-value 

 
48/4  78/1  101/4  000/0  

 
63/5  12/1  108/2  036/0  

 
38/1  164/0  380/2-  018/0  

 
42/6  16/2  944/7  000/0  

 
74/3-  603/1  985/1-  049/0  

 
23/0  141/0  870/2  004/0  

 
21/3  37/3  843/2  005/0  

 
67/2-  82/1  042/2  042/0  

 
33/0  13/2  323/3  0/001  

R2 345/0 تعديل شده  

F 844/10آماره   

آماره دوربين 
ات

678/1  

 
 

  ضرايب اجزاي مدل فلتهام و اولسون در فرايند چرخه عمر. 1نمودار 
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  آزمون فرضيه چهارم 
افول  يدر مرحلهكنيد، مشاهده مي )3(و ) 2(و نمودارهاي ) 8(طور كه در نگاره همان

هاي متهورانه به كارانه و رويههاي محافظهطبق رويههاي عملياتي خالص داراييضريب 
هاي غيرعادي نيز طبق رويهضريب سود عملياتي . است) ( 45/0و  08/0 ترتيب
اين نتايج نشان . است )( 8/7 و 51/4ترتيب هاي متهورانه بهكارانه و رويهمحافظه

خالص كمتري به ) وزن(گذاران اهميتكاري، سرمايهر صورت وجود محافظهد دهد كهمي
؛ دهندافول مي يهاي در مرحلهشركتعادي غيرهاي عملياتي و نيز سود عملياتي دارايي

  .شودبنابراين فرضيه چهارم نيز تأييد مي
  

  هاپيشنهاد
گذاران لگران مالي و سرمايهندگان ، تحليگيري فعالان بازار سرمايه، تصميمدر پايان به كليه

در گذاري هاي سرمايهشود در تحليل طرحمي بالفعل در بورس اوراق بهادار توصيهبالقوه و 
هـا، بـرآورد خـالص جريانـات نقـدي      شركتارزيابي  برايهاي مالي و اوراق بهادار دارايي
ح مختلـف و  هاي خود با عنايت به سـطو گذاريبندي و سرمايهميزان مخاطرات، زمان آتي،

عمر شركت توجه وافـر و درخـور    يچرخهپذيري به عامل حياتي مخاطره يناهمگن درجه
گـذاري  ل مهم منجر به انتخاب سـبد سـرمايه  اين عام داشتن زيرا لحاظ ،اهميت داشته باشند

  . شودميمخاطره و بيشترين بازدهي  يبهينه با كمينه

  رمنتايج آزمون فرضيه دوم، سوم و چها. 8نگاره 
 

  ضرايب  )n=112(رشد يمرحله )n=158(بلوغيمرحله )n=180(افول يمرحله
P-value   آمارهt Std مقدار P-value آمارهtStd مقدار P-value  آمارهt Std  مقدار 

005/0 838/2 084/0  21/4 000/026/11 095/0 65/5 000/0 315/7  298/0-  65/3 
 

030/0 215/2 117/2  51/4 015/0503/238/2-27/2 040/0201/2 331/0 04/9 
 

033/0 172/2 108/2  08/0 008/0741/2348/015/0 021/0591/2 792/1 71/0 
 

048/0 986/1-084/1  86/0 010/0674/2012/337/1 025/0238/2- 048/1 54/2 
 

027/0 224/2-129/1  29/3 011/0596/2054/026/1 037/0127/2 298/1 31/5- 
 

032/0 919/2 785/0 37/0 034/0161/2114/1 10/0- 017/0448/2 141/3- 46/0- 
 

321/0 411/0 505/0  R2 تعديل شده 
 Fآماره   343/15 418/13 75/45

دوربين  يآماره  947/1  733/1  57/1
 واتسن
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  منابع
بررسـيهاي  . »سـون آزمون ساختار اطلاعات خطـي در مـدل اول  «. دستگير محسن، خدادادي ولي .1

 .43-62: 48؛ سال چهاردهم، 1386حسابداري و حسابرسي
 رابطه عـدم  بررسي :مالي گزارشگري در كاريمحافظه«. كردستاني غلامرضا، لنگرودي حبيب .2

بررسـيهاي حسـابداري و   . »كاريمحافظه سنجش معيار دو به عنوان MTB سود و  زماني تقارن
 .89-106 :52 ؛ سال پانزدهم،1387حسابرسي



  96  1389، بهار 59، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسي، دوره  بررسي

رابطـه سـود و   : حسـابداري مـازاد تميـز   « .مجتهدزاده ويدا، علوي طبري سيد حسن، قاسمي زهرا .3
 .57-51:68 ؛ سال پانزدهم،1387بررسيهاي حسابداري و حسابرسي. »ارزش دفتري

 پايداري بر حسابداري كاريمحافظه تأثير«. مشايخي بيتا، محمد آبادي مهدي، رضا حصار زاده .4

 .107-56:124؛ سال شانزدهم،1388يهاي حسابداري و حسابرسيبررس. »سود توزيع و
5. Adizes I. corporate life cycle: How and Why corporations Grow and Die 

and What Do about it. Englewood Cliffs , NJ; 1989. 
6. Aharony  J., H Falk, N Yehuda. Corporate Life Cycle and the Value 

Relevance of Cash Flow versus Accrual Financial Information  . School of 
Economics and Management Bolzano, Italy ,Working Paper 2006; 34. 

7. Ahmed A., R. Morton, T. Schaefer. Accounting Conservatism and the 
Valuation of Accounting Numbers: Evidence on the Feltham-Ohlson 
(1996) model. Journal of Accounting Auditing and Finance 2000; 271-
292. 

8. Anthony J. H., Ramesh K. Association between Accounting Performance 
Measures and Stock Prices A test of the life cycle hypothesis . Journal of 
Accounting and Economics 1992; 15: 203-27. 

9. Basu S. The Conservatism Principle and the Asymmetric Timeliness of   
Earnings. Journal of Accounting and Economics 1997; 3-37.  

10. Black E.L. Life-Cycle Impacts on the Incremental Relevance of Earnings 
and Cash flow Measures. Journal of Financial Statement Analysis 1998; 
40-56. 

11. Feltham G., J. Ohlson. Valuation and Clean Surplus Accounting for 
Operating and Financial Activities. Contemporary Accounting Research 
1995; 689-731.  

12. Kallunki J., Silvola H. The effect of Organizational Life Cycle Stage on 
the use of Activity-based Costing. Management Accounting Research 
2008;.19: 62–79. 

13. Park Y, Chen K. The Effect of Accounting Conservatism And Life-Cycle 
Stages On Firm Valuation. Journal of Applied Business Research 
2006;.22: 75-92. 

14. Stober T. Do Prices Behave as if Accounting Book Values are 
Conservative? Cross-sectional Tests of the Feltham-Ohlson Valuation 
Model, Working Paper; 1996. 

15. SugianisT. The value Relevancy of Research Development on valuation 
of future Earnings", Journal of Accounting and Economics 1996; 21: 
128-142. 

16. X, Bixia. Life Cycle Effect on the Value Relevance of Common Risk 
Factor . Review of Accounting and Finance 2007;.6: 162-175. 


