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تچك  د

هاي نقد عملياتي باا اتاااي    محتواي اطلاعاتي سود و اقلام تعهدي حسابداري و جريان تبيين موضوع
و طراحاي اگـااوهاي    (Life-Cycle of Corporation)ي حياات ساااماني    به مراحل متفاوت چرخه

پار  اا مباحا  حساا  و    اساا  عاارار قاو     بار   صادياواحادهاي اقتا   جاري اراش جامع تعيين
استوار بوده  هاي ماگي اساسي عاارررورت بر قاون تحليل بايادينياد شده اگـوهاي  .تاسچاگشي 

مااااع اگوراد در ايان تحقيا  اا باين      . ناد كااربري دار  حسابداري قابليات  قلمرو دانشو بيشتر در 
ي قيمات باااار باه اراش دقتاري در وااا و       ها  اا ساجه ي اراش بااار شركت كااده متغيرهاي تبيين

هااي توضايحي دو اگـاوي دياامياا طراحاي شاده در ايان         متغير.پايان سال ماگي استفاده شده است
هااي نقاد عملااااياتي      ي سود و جرياان  تحقي   مشتمل بر شش نسبت محاسبه شده بر اسا  ساجه

 (و يااا متغياار همااشااي (Binary Variable)يااا متغياار مصااااااااوعي بااا كمياات راااافر و يااا 
(Interaction Variable    و ( مصااوعي )است كه مقدار  ن تابع عدد تخصيص ياقته باه متغيار داماي

ي حياات   چرخاه . باشاد  هااي نقاد عمليااتي ماي     اوگين متغير محاسبه شده تحت عاارر سود و جريان
بار اساا  دو    نياز ( كاتارل )شركت گزياش شده در دو نمونه  ماري گروه تجربي و گروه پايش 061
ي استاندارد شده نرخ رشد يا اوال در مد قروش و نرخ رشاد ياا اوال نسابت پرداخات ساود       ساجه

هااي در   ي استاندارد شده  در جرگاه شاركت   تعيين گرديده و براسا  اراش اميد رياضي دو ساجه
  .شوند بادي مي مراحل رشد  بلوغ و اقول رده

ي  امون وونگ  مؤياد   اون  ماري تجزيه وتحليل رگرسيون و  مارهكارگيري ق هاي تحقي  با به نتايج ياقته
كارگيري معيارنسبت قيمت بااار به اراش دقتري در پاياان دوره  در قياا  باا اراش     اين مهم است كه به

گانه حيات رشاد  بلاوغ و اقاول كااراتر باوده  ايارا كاه         دقتري در  واادوره ماگي  در هريا اا مراحل سه

ننسبت ضريب تعيي 22
flowCashEarnings   يا ضريب تعيين ارلاح شاده 22

flowCashEarnings  
هاي نقد عمليااتي باراي معياار پيشاياي      هاي طراحي شده تحت هر دو عامل سود حسابداري و جريان مدل

هاي كسب شده دلاگت بار ايان مسااگه باياادي دارد  كاه در       همچاين ديـر ياقته. بيش اا معيار پسياي است
هاي اراشـذاري مبتاي بر ساود و سااير اقالام تعهادي در قياا  باا اگـوهااي         ل رشد و بلوغ  اگـويمراح

باشاد چرا كه نسابت ضاريب تعياين     هاي نقد عملياتي حاوي محتواي اطلاعاتي بيشتري مي مبتاي بر جريان
رتاري باراي   يا ضريب تعيين تعديل شده اگـوهاي نخست بيشتر اا اگـوهاي رقيب است  گيان ايان رابهاه ب  

هااي نقاد عمليااتي حامال باار اطلاعااتي        مرحله اقول راد  نبوده واگـوهاي اراشـذاري مبتاي برجرياان 
دهاد كاه ميازان     هاي اين پژوهش نشاان ماي   باابراين ياقته. باشاد هاي رقيب خود مي بيشتري نسبت به اگـو

اشاـذاري واحاد تجااري  تاابع     هاي نقد عملياتي  در طراحاي اگـوهااي ار   محتواي اطلاعاتي سود و جريان
 .ي حيات است بلاماااع نوع چرخه

 

هاي نقد عمليااتي    ي حيات  سود و ساير اقلام تعهدي حسابداري  جريان مراحل چرخه :ت تکل  تباژد
 گذاري و تامين ماگي  محتواي اطلاعاتي سرمايه
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تن  نه

ارزش جـاری  )ارزش  الگـــــوهای تعيين طراحی و تبيين
چرخـ  مرـر    متنـو  با فازهـای   صادیـهای اقتواحد (بازار

بــر اســاس ميتــوای اطلامــاتی منــدر  در      ســازمانی 
حسـابداری تعدـدی و   ی  دو رویـ   مالی تيتهای  صورت
بيـ  برانگيـ ی   پاز مباحـ  حسـاس و    نقدیهای  جریان

 گذشت  شـدت و حـدت بيشـتری   های  است ك  در طی ده 
 حرفــ  خبرگــانمــالی   تيليلگــرانكــ  ای  بــ  گونــ  یافتــ 

بالقوه  و سـرمای  گذاران ها شركتمالی  سابداری مدیرانحـ
 هـای  روشبـرای یـافتن    تـلاش مسترر در  طور ب   بالفعل و

طـی شـد دهـ     . باشند می ها شركتنوینی در ارزشگذاری 
 گذشت  الگوهای متعددی در راسـتای تعيـين ارزش واقعـی  

 مثـا  گراهـاو و دودد   طور ب . پيشنداد گردیده است شركت
(Graham & dodd)    از بكـارگيری   1391و  1391در دهـ

 حسابداری مندر  بازار و ارقاو مبتنی بر اطلاماتهای  الگو
منضـ  بـ    های  و یادداشت صورتدای مـالی اساسی متن در
پشتيــبانی   هر سـد  درآمدنظير ضـریب قيرت بازار ب   آن 

 2111در سـا   (Damadoran) بعدها داما دوران. (1)نرودند
 طراحی نرـود  ها شركت گذاری ضرایب دیگری را در ارزش

گيری اطلامـات حسـابداری در توضـي     كار ب  از ك  هرگی
ضرایب مطروح  توسط  .(2)نرود می نوسانات آندا حكایت

 :وی مشترل بر موارد ذیل است
 ب  ارزش دفتری هر سدـ  قيرت بازار .1

Price Market-to-Book Value Per Share 
 هر سد  درآمد فروشب   قيرت بازار .2

Price Market-to-Sales Revenue Per share 

ــازار .9 ــاتی قيرــت ب ــ  ســود مرلي ــل ا هــر ســد  ب  زقب
 و ماليات های مالی ه ین 

Price Market-to-Earnings Before Interest and Taxes 
Per Share 

 ب  وجوه نقد مرلياتی هر س  قيرت بازار .9

Price Market-to-Funds flow Per Share 

اطلامات  بر فنون تيليل بنيادی یادشده در بالاالگوهای 
استوار بـوده و بيشـتر    های مالی حسابداری و مناصرصورت

بنـابراین  . حسابداری قابليت كاربری دارد قلرروی دانددر 
كننـده ارزش بـازار  از    در این تيقيق از بين متغيرهای تبيين

حبان نسبت قيرت بازار ب  ارزش دفتری هر سد  حقوق صا
كارگيری نسـبت اخيـر    سداو استفاده شده است؛ استدلا  ب 

در این رویكرد مد  ندفت  است ك  ارزش دفتری هر سـد    

نوماً در برگيرنده تغييرات ایجاد شـده در رـروت صـاحبان    
سداو واحد اقتصـادی طـی یـو دوره مـالی اسـت ـ طبـق        

ــام   در  (Comprehensive Income)تعریـــو ســـود جـ
ای شفاف نتایج مرلكرد آن را در یـو   ون و بگ -حسابداری

 تعيين ارزش شـركتی  مقول . كشد دوره مالی ب  تصویر می
در  نيـ    اخير يانسالطی  ی آن ب  دليل اهريت قابل ملاحظ 

  رخن  نروده استگذاری  سرمای  ملوو اقتصادی و یقلررو
ی متغيرهـای   هـای مياسـب    با این وجود ب  دليل پيچيـدگی 

حـوزه  مليـود داشـتن مسـال  قضـاوت در      الگوهای ایـن  
های اقتصـادی    برآورد ه ین  فرصت از دست رفت  یا ه ین 

طـور   كارگيری الگوها  بـ   ف ونی مخار  بر مناف  ناشی از ب 
طور ام   ب  ندرت مـورد   اخص و نظری بودن مبانی آندا ب 

سـ   . (9)ای حسابداری قرار گرفت  اسـت  اقبا  مجام  حرف 
ب  شـر  ذیـل    از ملوو روح  در این حوزهمرده مط الگوی
 :است

ایســتای بـرآورد ارزش در یـو مقطـ  زمـانی       الگوی
 Market Value of)ه جـایی كـ  ارزش بـازار ارزش ویـ     

Equities) هـا و تعدـدات    جاری بـدهی  و ارزش(Market 

value of Debts) مجرـو   . شـود  تقوی  مـی  واحد اقتصادی
و ارزش وی ه   (صادیتعددات اقت) بدهیی جاری ها ارزش

را در یـو   (Firm's Current Value) ارزش بـازار شـركت  
معادل  ارزش تيت ضابط  . (9) كنند ترسي  می مقط  زمانی

 :فوق مبارت است از

tttFirm MVDMVEV ,  
بــا  بنگــاه( ذاتــی)ویــای تعيــين ارزش واقعــیپ الگــوی

 Free Cash-Flow) ب  جــریان وجـوه نقـد آزاد    یكاـــات

Firm) (برابراست بـا سـود خـالص     جـریان وجوه نقد آزاد
پس از ماليات مندای خالص اف اید در سرمای  درگردش و 

 (های رابت سـرمای  ای  مخا  پرداختی بابت تيصيل دارایی
در این الگو وجوه نقد آزاد . طی مرر مفيد برآوردی شركت

تـامين   شركت طی مرر مفيد برآوردی با نرخ متوسط ه ین 
ــالی ــل (Weighted Average Cost of Capital) م  تن ی

بر مبنای این الگـو   شركت ارزش تبيين معادل . (9) شود می
 :مبارت است از

 

][][ ,,

,

FCFFVFCFFV

FCFFV

tholdersDebttholdersShare

tFirm

 



 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 c
s.

sh
ah

ed
.a

c.
ir 

at
 9

:2
8 

IR
S

T
 o

n 
T

ue
sd

ay
 S

ep
te

m
be

r 
26

th
 2

01
7

http://cs.shahed.ac.ir/article-1-734-fa.html


 ي حیات شرکت اري مبتنی بر عايدات حسابداري و جريان وجوه نقد در فرآيند چرخهگذ طراحی و تبیین الگوهاي برتر ارزي
 

 3 

 

 

n

t

n

j
t

t

n

j
t

ttt
Firm

WACC
D

WACC

INT

WACC

INVIWCNOPAT
V

























































1

1

1

1

1

1  

 
 بـا   شـركت ( ذاتـی )واقعـی  پویای تعيين ارزش الگوی

ب  جریان سود سداو نقدی تن یل شده طی مرر  یاتكا
ــركت   ــرآوردی ش ــد ب  Dynamic Based_on) .مفي

Discounted Dividends Model)  ــو ــن الگـ در ایـ
پرداختــی بــ   نقــد مـــورد انتظــار وه ــــریان وجــ ـج
 بـازده  نـرخ  حـداقل نقدی با دامداران بابت سودـــس
ــ ــار ورد ـم  Minimum Expected Rate of)انتظ

Return) های مياسب  بر  آنان تن یل گردیده و با بدهی
( 9) گـردد  یاساس الگوی وجـ  نقـد آزاد  تجريـ  م ـ   

بر مبنای ایـن الگـو مبـارت     بنگاه ارزش تعيين معادل 
 :است
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سود مرلياتی قبل : NOPATدر الگوهای بالا متغيرهای 
افـ اید در سـرمای  در   : IWCهای مالی و ماليات   از ه ین 
هـای   مخار  پرداختی بابت تيصـيل دارایـی   INV :گردش 

ميانگين موزون : WACCهای مالی   ه ین : INTسرمای  ای  
سود مورد انتظـار پرداختـی بـ     : E(Div)ه ین  تامين مالی  

حداقل نرخ سود مورد انتظار سـدامداران  : ERRسدامداران  
 .باشد ارزش جاری واحد تجاری می: Vfirmو 

پـ وهد حاضـر    گون  ك  در بالا ذكر آن رفت در هران
ارزش  از الگـوی حسـابداری قيرـت بـازار بـ        برای تعيين

گردد چرا ك  این ضـریب   ارزش دفتری هر سد  استفاده می
ارزش /ارزش دفتـری )جام  سایر ضرایب بوده و مخر  آن 

فـروش  سـود قبـل از     بلـ  در بر گيرنده متغيرهـای م (وی ه
  بـ   باشـد  ليات و مایدی هر سـد  مـی  ام و های مالی ه ین 
يرات در نتایج مرليات بنگاه را در طـی  ای ك  كلي  تغي گون 

ذكـر شـده در    الگوهـای . كشـد  یو سا  مالی ب  تصویر می
بـ  دليـل پيچيـدگی  نظـری بـودن و      نيـ   قلررو امور مالی 

  قابليـت  متغيرهـای توضـييی  دخالت قضاوت در بـرآورد  

بـا   نيـ   ضرن اینك  حدود كـاربری آن . دارد كرتریكاربرد 
معرـولاً  . رتبـا  تنگـاتنگی دارد  اسرمای  درج  كارائی بازار 

ارزشگذاری الگـوی دوو و سـوو بيشـتر در     نتایج حاصل از
 های با درج  كـارائی قـوی و نيرـ  قـوی معتبـر بـوده       بازار

((Strong & Semi-Strong Forms Efficient Market  از و
بــالاتری برخــوردار  (Internal Validity) روائــی خــارجی

و  در بازارهـای سـرمای  بـا    باشد  ليكن نتـایج الگـوی ا   می
از روائی خارجی بـالاتری   بوده و درج  ضعيو قابل تعري 

 .(6و5)باشد برخوردار می
هـای تعيـين    الذكر ب  الگـو  ب  رویكردهای فوق توج  با

ــ  ارزش     ــازار ب ــت ب ــریب قير ــ  ض ــ  اینك ــر ب ارزش  نظ
نرایـد لـذا در    ای از ارزش را حاصل می برآورد نقط  دفتری

در قالــب معــادلات  ســازی ضــریب مــذكور راســتای پویــا
موامل مـورر در تبيـين    و رف  نارسایی مد  اخير  رگرسيون

بـ  اسـتناد   . گـردد  هـای ایـن ضـریب شناسـایی مـی      نوسان
هـای كـ     مطالعات صـورت پذیرفتـ  درایـن زمينـ   متغيـر     

ارزش بازار ب   بيشترین نقد را در تشری  تغييرات ضریب
اطلامـات   ند و برگرفتـ  از كن ایفا می ارزش دفتری هر سد 

های حسابداری مندر  در متن صورتدای مـالی   داده بازار و
 :(7)از مبارتند   هستند های لاینفو آن و یادداشتاساسی 

درآمد حاصل فروش كالا یا ارائ  خدمات  سود خالص 
بعد ماليات  مجرو  دارائيدای جاری و غيـر جـاری  وجـ     

 هـای مرليـاتی   تاز فعالي ـ ناشـی ( مصرف شده)نقد حاصل
(Funds-Flow Used /Arised from Investing 

Activities) از  ناشــی( مصــرف شــده)وجــ  نقــد حاصــل
 Funds-Flow Used /Arised)گـذاری  هـای سـرمای    فعاليت

from Investing Activities)   مصـرف  )و وج  نقـد حاصـل
 Funds-Flow Used)های تامين مالی از فعاليت ناشی( شده

/Arised from Financing Activities) .های  برخی از متغير
اخير طبق رویـ  حسـابداری تعدـدی شناسـایی و در مـتن      

صــورت وضــعيت مــالی و صــورت )مــالی هــای  صــورت
بـر اسـاس    نيـ   شوند و برخی دیگر افشا می( مرلكرد مالی

نقـدی شناســایی و در مـتن صــورت   هــای  جریـان ی  رویـ  
تنـارر یـو بـ     ایجـاد  . گردند منعكس می ینقدهای  جریان

یو بين اقلاو فـوق مبنـای مياسـب  متغيرهـای مسـتقل در      
ل يشكتنقدی را های  تعددی و جریانحسابداری های  روی 
ی  اكثـر تيقيقـات تجربـی انجـاو شـده در حـوزه      . دهند می

و  حسـابداری  مبتنی بر مایداتی ها ميتوای اطلاماتی مد 
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دهنـده ایـن مدـ  هسـتند كـ  مـد         نقدی نشانهای  جریان
 برابـری یا  (طور ام  ب )تر  مایدات تعددی توان تبيين اف ون

واحـد   جاری در توضي  نوسانات ارزش (طور اخص ب ) را
  (مایـدات نقـدی  )نقدیهای    نسبت ب  مد  جریاننجاری
 (Greenberg,Johnson and Ramesh ,1986)نرایـد  ایفا مـی 

 اطلامـاتی  مـد  مایـدات    ف آینده بنابراین از منظر ميتوای
رتبـ  بـالاتری نسـبت بـ  مـد        (روی  تعددی)سابداری ح

كسـب   تجـاری واحد نوسانات ارزش رقيب خود در تبيين 
 چش  پوشـی از مامـل  نروده است ليكن این تفوق رتب   با 

ــا منينــی مرــر بنگــاه  حيــات ی  چرخــ  واحــد تجــاری ی
بالایی برخـوردار  ( تعري  دهی) از روائی خارجی  اقتصادی

  نـ  تندـا اقـلاو    Black) 1331) لـو ب زم ب  . نخواهد بود
نقـدی و  هـای   جریـان صورت  مربو  ب  تعددی بلك  اقلاو

وجــوه وصــولی از مشــتریان بابــت )آن ی مــرتبط بــا اجــ ا
مطالبات تجـاری  وجـوه پرداختـی بـ  فروشـندگان بابـت       

 (...تجاری و تغييرات مربو  ب  سرمای  در گـردش  تعددات
ت را دارا نيــ  توانــایی توصــيو تغييــرات ارزش شــرك    

توانـایی توصـيو مایـدات و اجـ ای جریاندـای      . باشند می
بستگی دارد كـ  شـركت    و حياتی مد  فاكتور نقدی ب  این

تولد  رشـد  بلـو     )حيات خودی  از چرخ  در كداو مرحل 
هـای مـادی    و در حـا  انجـاو فعاليـت    قـرار داشـت   ( افو 

 . (1)د باش اقتصادی می
صـدد  در ق حاضـر با توجـ  بـ  توضـييات بـالا تيقي ـ    

 برتــرالگوهــای  هــا یــا بــ  مبــارتی ســازه طراحــی و تبيــين
تعدـدی و   حسـابداری هـای   بر اسـاس رویـ    گذاری ارزش

تا فعالان و بـازیگران بـازار سـرمای     جریان وجوه نقد بوده 
ــره و    ــل و خب ــالقوه و بالفع ــذاران ب ــرمای  گ ــين س وهرچن

 (Sophisticated & Unsophisticated Investors)غيرخبره 
ترین  های مالی خود جدت انتخاب بديـن  سازی را درتصري 

ترین مایـدی   گذاری با هدف تيصيل بيشين  ی سرمای  گ ین 
 قرآینـد  ليـاد داشـتن مامـل    و در این راستا هدایت نروده

 .نراید نقد كليدی ایفا می  حيات شركتی  چرخ 

تق نس  هتيح    وت

 ات حسـابداری انتقادات وارده بر الگوهای مبتنـی بـر مایـد   
هـای   درتبيـين ضـریب ارزشـگذاری واحـد     (تعددی روی )

الگوهای  ك منجر ب  ایجاد این انگي ه گردیده است  تجاری 
 ــمارزشگذاری  در ددی عـ ـت ابداریـحس ـی  رویـ   رـبتنی ب

د از منظر مي ان رجيان نسـبی  ــــجریان وجوه نققياس با 
قـرار   مـورد بـازنگری   ی تجاریهاواحــد ارزشيابیآندا در 

 L.E Black, Anthoni) های تيقيقات پيشين ت ـــیاف. گيرد

& Ramesh, Kothari, Lev & Zarrowin)     موید ایـن مدـ
است ك  توان تبيين معيارهای مبتنی بر حسـابداری تعدـدی   

نقـدی  های  ریانـطور نسبی بيد از معيارهای مبتنی بر ج ب 
ی هـا   توای اطلامـاتی مـد  ـوان تبيين یا ميـكن تـلي  است

 ـ( دیـتعد)سابداری ـمبتنی بر مایدات ح ياد نرـودن  ـبا ل
  ركتـيات ش ــح ـی  رخ ـو چ ضویت در صنعتـم موامل

بـا     متغير است در این پ وهد توان تبيـين دو مـد  فـوق   
حيات شركت مورد ارزیابی قرار گرفت  و ی  ب  چرخ  توج 

حج  نرون  آماری ني  برحسب دو متغير نرخ رشد فـروش  
 تجـاری  هایواحـد در نسـبت پرداخـت سـود  بـ       و تغيير

فــاز افـو  تفكيــو  در درحـا  رشـد  در مرحلــ  بلـو  یـا     
شركت ني  بر حسـب   جاری متغير وابست  ارزش. گردند می

سـد  در   هـر  دو متغير نسبت ارزش بازار ب  ارزش دفتـری 
پایان دوره یا نسبت ارزش بـازار در پایـان دوره بـ  ارزش    

گـ یند  . شـود  ره  سـنجيده مـی  سد  در آغـاز دو هردفتری 
ارزش دفتری حقوق صاحبان سداو درآغاز یا  -مامل تعدیل

ــالی   ــان دوره م ــرای-پای ــين ب ــركت    تبي ــازار ش ارزش ب
كنتـر   مـورد پـاید و  بایست باتوج  ب  اهداف تيليل ميني 

 Barth, Beaver)دقيق قرارگرفت  و در مـد  منظـور گـردد   

,Hand and Landsman ,1999). ــ ــن تيقي ــرای درای ق  ب
هـا از هـر دو متغيـر اسـتفاده      ارزیابی توان و امتباركلی مد 

 .شود می
  در پایـان دوره  سـد   چنانچـ  ارزش دفتـری  بنابراین  
ارزش بازار ب  ارزش دفتری  باشد  متغير گذاریملاک ارزش

 قلرداد  معيار سنجد مطلوبهر سد  در انتدای دوره مالی
در آغـاز  دفتـری   چنانچ  تاكيد بـر ارزش  ليكن  شد خواهد
قيرت بـازار  باشد  متغير  یاسنج  منصفان  ملاک مالی  دوره

 منظـور در مـد   منـوان متغيـر وابسـت      ب  ارزش دفتری بـ  
 هـر متغيرهای مستقل یا توضييی گ یند شده در. گردد می

تغييرات ی  دو مد  ني  مشترل بر متغيرهایی است ك  بيشين 
در بــر  وده ورا تبيــين نرــ جـاری واحــد تجــاری  در ارزش
( مصـرف شـده  )وجـوه نقـد حاصـل    مجرو  نسبتگيرنده 
ها و سود  گذاری   بازده سرمای های مرلياتی از فعاليت ناشی

 مجرـو   بـ   پرداختی بابت تامين مالی و ماليـات پرداختـی  
 حاشـي  سـود    خـالص  ضـریب   فروش های ناشی ازدرآمد

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 c
s.

sh
ah

ed
.a

c.
ir 

at
 9

:2
8 

IR
S

T
 o

n 
T

ue
sd

ay
 S

ep
te

m
be

r 
26

th
 2

01
7

http://cs.shahed.ac.ir/article-1-734-fa.html


 ي حیات شرکت اري مبتنی بر عايدات حسابداري و جريان وجوه نقد در فرآيند چرخهگذ طراحی و تبیین الگوهاي برتر ارزي
 

 5 

ــی ســرمای  نســبت ــاب  اقتصــادی هــا گــذاری در دارائ  و من
وجـوه   نسبت  ومناب  اقنصادی ری ب  مجرو  دارائيداغيرجا

هــای  از فعاليــت ناشــی( مصــرف شــده )نقــد حاصــل 
 نسـبت   ها و مناب  اقتصادی گذاری ب  مجرو  دارائی سرمای 

غيرجـاری و ارزش   ها و تعدـدات اقتصـادی   یتغيير در بده
غيرجـاری و   ها و تعددات اقتصـادی  وی ه ب  مجرو  بدهی

 ناشی( مصرف شده)جوه نقد حاصلو نسبتو   ارزش وی ه
هـا و تعدـدات    های تامين مالی ب  مجرو  بـدهی  از فعاليت

 (.3) باشد می بنگاه  هـو ارزش وی اقتصادی غيرجاری
ی اطلامـات  ميتـوای  تشـری  شـد    "گون  ك  قبلا هران
صورتدای مالی  متناقلاو مندر  درو  حسابداری متغييرهای

ی  مراحـل چرخـ   بر حسب اینكـ  دركـداميو از   ها شركت
درحـا   ی هـا  شـركت .حيات قرار داشت  باشند  متغير اسـت 

گـذاری دارای   سـرمای  ی ها رشد  ب  دليل مواجد  با فرصت
امل ــ ـراید بيشـتر بـ  م  ـ  گ ـو منطقـی  ي  سود بالاــحاش

ت ــ ـابليق   ضـعو در مـدیریت نقـدینگی   رلكرد مالیـــم
ـــان ــذیری  عطافـ ــالی پ ــایي (Financial Flexibility)م ن پ

و ناتوانی درانطبـاق   ضعو در مرص  رقابت  بلياد نوپایی
حامـل    های تجاری خود با تغييرات مييطی بيرونی فعاليت

در بخــد وضــعيت مــالی و  بيشــتری ميتــوای اطلامــاتی
 بكـارگيری الگوهـای مبتنـی بـر     براینابن .باشند می مرلكرد
دليـل   ارزش  بـ   متغير در تعيينتعددی حسابداری مایدات 
ایــن  از نوســانات ارزش جــاری ی معتنــابدی حصــ اینكــ  
ای  قابـل ملاحظـ    نرایـد از اهريـت   را تبيـين مـی  ها  شركت

 ذینفعـان مـالی   فعـالان بـازار و   لذا ترـامی است  برخوردار 
(Stakeholders (Equity Investors & Debt Investors)) 

خـود   گذاری پورتفوی سرمای  سازی مناف  راستای بيشين  در
برميتــوای اطلامــاتی اقــلاو منــدر    هــا تایــن شــرك در

ایسـتای   شاخص .ورزند مالی اخير تاكيد میهای  درگ ارش
 Index of Static Earnings)كيفيــت ســودگيــری  انــدازه

Quality) معرـولا بـا اسـتفاده از     هـا  شركت دست  از در این
در دامنــ   "ضــابط  ذیــل تعيــين شــده و ميــ ان آن مرومــا 

غيرمتعارفی 1SEQI بـرای تعيـين دقيـق    . ایدنر تغيير می
ــدازه    ــای ان ــاخص پوی ــت از ش ــن كري ــت   ای ــری كيفي گي

اســتفاده  (Index of Dynamic Earnings Quality)ســود
گردد این شـاخص از طریـق مياسـب  نسـبت انيـراف       می

بـ  انيـراف اسـتاندارد مجرـو      ( زیان)استاندارد متغيرسود
هـای   از فعاليـت ( مصـرف شـده  )جریان وجوه نقد حاصـل  

ها و سود پرداختی بابت تامين  گذاری   بازده سرمای مرلياتی
مالی  و ماليات بر درآمـد پرداختـی یـا ضـریب هربسـتگی      
مابين دومتغير مذكور و برای یو دوره زمانی حـداقل پـنج   
سال  تعيين شده و دامن  نوسانات آندا نيـ  مشـاب  شـاخص    

)1(ایستای كيفيت سوداست  DEQI .  روابط كری ایـن دو
 :(12 11 11و19)شده است  شاخص در زیر تعریو

  
      

jt

jt

jtjtjtjtjtjtCSjtjtjt

jtCSjtjtjt

jtSEQ

DEPCLCACLCADIVtI

DIVtI

I
































,

,

,

1

1

 

   

 
 

     jtjtjtjtjtDEQ
jt

jt

k

j jjt
k

j jjtjtDEQ

I

kk
I




  








/,

11

.

1

2

1

2
,

 

 

در روابط فوق نرادهای jjt  ب  ترتيب مبين سود یا ,
او   tاو در زمـان   jزیان و ميانگين سـود یـا زیـان شـركت     

 (شود منبعد از بيان اندیكس متغيرها صرف نظر می) t نرخ

ماليات بردرآمد  DIV سود سداو پرداختی I رابـت   ه ین

تامين مالی   CACA بـ  ترتيـب افـ اید یـا كـاهد در       ,

ها یا مناب  جـاری اقتصـادی    دارایی  CLCL بـ  ترتيـب    ,
افــ اید یــا كــاهد در بــدهيدا یــا تعدــدات جــاری       

اقتصادی  DEPای  ها و مناب  سرمای  ه ین  استدلاک دارایی

مشدود و نامشـدود   ,      بـ  ترتيـب نشـانگر مجرـو  و
از ( مصرف شده)ميانگين مجرو  جریان وجوه نقد حاصل 

هــا و ســود  گــذاری هــای مرليــاتی  بــازده ســرمای  فعاليــت
پرداختی بابت تامين مـالی  و ماليـات بـر درآمـد پرداختـی      

 .باشند می
دليل قدمت فعاليت  ب  بلو   مرحل فعا  در ی ها شركت

رقابتی حاك  بر صـنعت    شناخت موامل مييط تجاری و و
ای نقـد مرليـاتی   ه ـ و جریـان از روند متعاد  مرلكرد مالی 

ــوده و  ــوردار ب ــاف  برخ ــوان انعط ــ ون  ت ــذیری اف ــری  پ ت
 انـد   نرـوده  درسازگاری با تيولات مييط اقتصـادی ایجـاد  

صـورتدای  متن اقلاو منعكس در یميتوای اطلامات بنابراین
مرلكردمـالی  گـردش     وضـعيت مـالی  ) آندـا  اساسی مالی

در  (هـای مـالی   های منض  ب  صـورت    یادداشتوجوه نقد
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مشــابدی  ینــدگی تقریبــاً آاز ف  يــين نوســانات ارزش  تب
نيـ  در   هـا  ذینفعان ایـن گـروه از شـركت    برخوردار بوده و

مبل  جریاندای نقدی ناشـی   بندی و زمان بينی مخاطره  پيد
ــرمای  ــذاری از س ــای  گ ــوده ــ    خ ــوایب ــات ميت ی اطلام
 .نراینـد  اتكـا مـی   هـای مـالی اخيـر بشـكل توامـاً       صـورت 
یـا   سـود  گيـری كيفيـت   و پویای انـدازه ایستا های  شاخص

در معرـولاً   هـا  ایـن دسـت  از شـركت    كيفيت مرلكرد مالی
گردیده و دامن  تغييرات ارزیابی  وقابل قبولی سط  مطلوب

 شاخص معرولاً در فاصل  صفر تا یو دوو در نوسان است
 :توان چنين گفت ب  مبارت دیگر می (19)

(15.0  SEQI )یا(  15.0  DEQI) 
 و ــــــســكون یــا اف مرحلــ واحــدهای اقتصــادی در 

 ن ولی مرلكـرد مثبت معرولاً روند   منينی حيات سازمانی
لـيكن بـ  دليـل تجربـ  انـدوزی       نراینـد   مالی را تجرب  می
وان ـــ ـكسـب ت  عت وـــ ـاليت در صنـــساليان مترادی فع

 Sustainable Financial)الی پایـدار ــ ـپذیری م طافـــانع

Flexibility) وجـوه   جریـان  ظ قابل ملاح از روند صعودی
در  هـا  نفعان مالی این دسـت  از شـركت  ذی .برند نقد بدره می

هـای   ميـ ان خـالص جریـان    بنـدی و  ارزیابی مخاطره  زمان
اطلامات افشا  دراكثر موارد  های خود  گذاری نقدی سرمای 

 وطـور اخـص    را بـ   شده در متن صـورت وضـعيت مـالی   
 يـل خـود  تيلماخذ طور ام   ب جریان وجوه نقد را صورت 
این جرگ  از  درمعرولاً شاخص كيفيت سود . دهند قرار می
 بـ  بيـان دیگـر    ( 19) شـود  ارزیـابی مـی   متعاد   ها شركت

 :توان گفت می

(5.05.0  SEQI ) ــا )یـ  5.05.0  DEQI ) ــا یـ
 5.0,5.0  DEQSEQ II 

 

تاصل تيح  قتت سؤالا

 پذیرفت  شده در بورس ی ها آیا در تعيين ارزش شركت
فعاليـت   های متفـاوت  ك  در صنعت تدراناوراق بدادار

كـارگيری الگوهـای مبتنـی بـر مایـدات         بـ  رایندن می
نقـدی  بـا   هـای   و جریـان ( تعدـدی روی  )حسابداری 

حـاوی    (LCC)حيات شركت ی  چرخ  ماملتوج  ب  
 ؟استاطلاماتی یكسانی  ف آینده ميتوای

 پذیرفت  شده در بورس ی ها آیا در تعيين ارزش شركت

 تعدـدی  اوراق بدادار برحسب الگوی مبتنی بر مایدات
های  كارگيری نسبت نقدی  ب های  حسابداری و جریان

ارزش بازار ب  ارزش دفتری پایان دوره و ارزش بـازار  
اطلامـاتی   ميتـوای  حاویب  ارزش دفتری آغاز دوره 

 ؟استیكسانی 

  ی حيـات   گان  منينی چرخـ   آیا درمراحل س(LCC) 
واحــدهای تجــاری  بــين مقــادیر بــرآوردی و مقــادیر 

 -های گـروه كنتـر    ست  ارزش شركتواقعی متغير واب
بــر حســب معــادلات رگرســيونی گــروه آزمــاید یــا 

  ؟  تفاوت معناداری از صفر وجود دارد-تجربی

 هـا  بـا    آیا مد  طراحی شده برای تعيين ارزش شركت
( اطلامـات تـاریخی  )اتكای ب  اطلامـات حسـابداری   

ــالی اساســی بنگــاه   منــدر  در مــتن صــورت هــای م
بـازار  بـا منظـور نرـودن مامـل       های اقتصادی وارزش

ــ  ــی  چرخـ ــركت  مـ ــر شـ ــی  ی مرـ ــد از روایـ توانـ
 قابل قبولی برخوردار باشد؟( تعري  دهی)خارجی

تات افتيح  قتبتک ر ر ت  تآوت

 ,L.E Black)توسـط   انجـاو شـده  پيشـين  های  در پ وهد

Anthoni & Ramesh, Kothari, Lev & Zarrowin) چنين  
گـذاران   تراد و وروق سـرمای  ادما گردیده است ك  مي ان ام

مبتنـی بـر رویـ      تديـ  شـده   مـالی هـای   نسبت ب  صـورت 
ــ     ــ   بگون ــل یافت ــدی تقلي ــابداری تعد ــی   حس ــ  برخ  ك

و ها  توانند حساب می ها معتقدند شركت نظران مالی صاحب
مـالی   گریسوابق موجود خود را ك  مبنای تديـ  و گ ارش ـ 

بنـابراین  . ندگيرد مورد تيریو و دستكاری قرار ده قرار می
بـرون رفـت از    بـ  منظـور   و نقيصـ  ایـن   رفـ   در راستای

های  در صورت ادما شدهدستكاری اقلاو  معضلات ناشی از
بــــالاخص مــــدیریت هــــا  اساســــی شــــركت مــــالی

 Earning)هروارســــــازی ســــــود  /مایــــــدات

Management/Income Smoothing) ی هـا    بكارگيری مد
ارزش واحـدهای   ننقدی در تعييهای  مبتنی بر روی  جریان

. (15و19)گـردد  اقتصادی امری حـائ  اهريـت قلرـداد مـی    
این موضـو     مورد برخلاف تيقيقات پيشين انجاو شده در

حيات شـركت  ی  طور هر مان ارر چرخ  در این پ وهد  ب 
ارزش دفتـری  )شـركت   جـاری  كننده ارزش تعدیل ماملو 

مـورد   (حقوق صاحبان سداو در آغـاز و پایـان سـا  مـالی    
در این  (LCC)حيات شركتی  چرخ . گيرد قرار می يليلت
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گـردد كـ     پ وهد برحسب یو معيار تجريعی تعریو مـی 
درآمد فروش یا زوا   متغير نرخ رشد برتغييرات ادواری در

نسبت  نرخ رشد یا زوا  یا متغير تقسي  سودی ها سياست و
 پـ وهد  از اهـداف مرـده ایـن   . مبتنی استد پرداخت سو

 :وارد ذیل اشاره نرودتوان ب  م می
 الگـوی   ميتوای اطلامـاتی مامل رجيان سازی  شفاف

مبتنی برحسابداری تعددی در قياس با الگوی مبتنی بر 
 از مراحــلحســابداری جریاندــای نقــدی در هریــو  

-Stage)بلو    (Stage-Growth)رشد  چرخ  حيات 
Maturity )و افو Decline-Stage) )ْ؛ 

   برتــریتعيــين رابطــ(Relative Value Preference) 
در قياس ( مایدات)سابداری تعددی الگوی مبتنی بر ح

با الگوی مبتنـی بـر حسـابداری جریاندـای نقـدی در      
ماداميك  از   راستای تعيين ارزش ذاتی واحد اقتصادی

ــای ــوق    فاكتوره ــری حق ــ  ارزش دفت ــازار ب ارزش ب
 منـوان  بـ   صاحبان سداو در آغاز و پایـان سـا  مـالی    

 ؛شود میوابست  استفاده متغيرهای 

 بــرآورد ارزش  تبيــين مســير رابطــ  برتــری الگوهــای
تعدـدی  مبتنـی بـر مایـدات     واحـد اقتصـادی   بـازاری 

 Cash-Flow)نقـــد جریان وجـــــوه  -حسابداری 

vs. Accrual Accounting )هریــو از مراحــل   در
 ؛حيات شركتی  چرخ 

 رجيـان  )اطلامـاتی   ميتوای مي ان تفاوت بين ارزش
حسـابداری تعدـدی در    مایـدات ارقاو مبتنی بر( نسبی

جریــان وجــوه نقــد    مایــدات مبتنــی بــر   مقابــل
 در بـين مراحـل  گـذاری   مرلياتی تامين مالی و سرمای 

 ؛شركت حياتی  چرخ 

  تبيين توان مطلق متغيرهای مبتنی برجریان وجوه نقد و
دهندگی متغيرهای  حسابداری تعددی در مي ان توضي 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سـداو در   ارزش بازار ب 
ارزش بازار ب  ارزش دفتری حقـوق  و  آغاز سا  مالی

 ؛صاحبان سداو درپایان سا  مالی

 و جریاندای نقدی منفـی  تعددی بررسی تأرير مایدات 
 .ر ارزش واحد اقتصادیب

نتایج پ وهد  مورد استفاده طيو وسيعی از سدامداران 
دولـت و سـایر    هـا   بانـو  بالقوه و بالفعل  امتباردهنـدگان  

چراكـ  مقولـ     گران مـالی خواهـد بـود    موسسات و تيليل
با منایـت بـ      ها تعيين ارزش واقعی یا ارزش ذاتی شركت

های  ریانــبينی ج ی بر دقت پيدـنابدتتأرير م( LCC)متغير 
ت  و كليـــ  ـــــبنـــدی آن داش انـــــي ان و زمـمـــ  نقـــدی

هـای آتـی  در    ریگي ـ را در تصـري   مـالی عان ـــــــــذینف
  .دهد سازی رروتشان یاری می راستای بيشين 

ــی   ــ  اســتناد مباحــ  قبل ــوای اطلامــات ب ــلاو  یميت اق
بـر حسـب    ها شركتحسابداری مندر  در صورتدای مالی 

اینك  دركداميو ازمراحل چرخ  حيات قرار داشـت  باشـند    
درحا  رشد  بـ  دليـل مواجدـ  بـا     ی ها شركت.متغير است

راید ـدارای حاشي  سود بالا  گ ـ گذاری مای ی سرها فرصت
پـذیری   عطافــ ـت انـابلي ـقرلكرد مالی  ـامل مـبيشتر ب  م

ــایی  ــاد نوپ ــایين بلي ــنعت و  پ ــ   در ص ــعو در مرص ض
ميتوای ف آینده اطلاماتی در بخد وضـعيت   رقابت حامل

هـذا بكـارگيری الگوهـای     یمل ـ .باشند می مالی و مرلكرد
اینكـ  قسـرت    دليـل  بـ  زش  مبتنی برمایدات در تعيـين ار 

نرایـد از   می امظری از نوسانات ارزش جاری بازار را تبيين
لذا ترامی ذینفعـان   برخوردار بوده ای  اهريت قابل ملاحظ 

  هـا  شـركت این  مناف  خود درسازی  راستای بيشين  مالی در
 مالی اخيرهای  ی اطلاماتی اقلاو مندر  درگ ارشميتوا بر

 پایين ها شركتكيفيت سود در این  شاخص.ورزند می تاكيد
 .(19) است

 قدمت فعاليـت و  دليل ب  فاز بلو   فعا  دری ها شركت
رقابتی حاك  بر صنعت  از  شناخت موامل مييط تجاری و

ــوده و   ــوردار ب ــالی برخ ــرد م ــاد  مرلك ــد متع ــوان  رون ت
درسازگاری بـا تيـولات ميـيط    تری  اف ونپذیری  انعطاف

اقــلاو  یلــذا ميتــوای اطلامــات اند نرــوده اقتصــادی ایجــاد
ــورت  ــنعكس درص ــای  م ــا ه ــالی آند ــالی )م ــعيت م  -وض

در تبيين نوسانات ارزش  (گردش وجوه نقد -مرلكردمالی 
 مشـابدی برخـوردار بـوده و    "ینـدگی تقریبـا  آاز ف  بازاری 

 مخـاطره   بينـی  پـيد نيـ  در   ها شركتذینفعان این گروه از 
 ازنقـــدی ناشـــی هـــای  مبلـــ  جریـــان وبنـــدی  زمـــان

ــرمای  ــذاری س ــای  گ ــا    ه ــات اتك ــن اطلام ــ  ای ــود ب  خ
در  هـا  شـركت شاخص كيفيت سود این دسـت  از  .نرایند می

 .(19) شود می سط  مطلوب ارزیابی
 معرـولاً  و  ــــواحدهای اقتصادی در فاز سكون یا اف

كن ب  دليل لي نرایند  می مالی را تجرب  روند ن ولی مرلكرد
 عت وـــ ـعاليـت در صن مترـادی ف تجرب  انـدوزی سـاليان   

از رونـد   الی پایـدار  ــ ـپـذیری م  طافـــوان انعـــكسب ت
نفعـان  ذی .برنـد  می بدره آشكاریصعودی گردش وجوه نقد 
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بنـدی   در ارزیابی مخاطره  زمان ها شركتمالی این دست  از 
هـای   گـذاری  نقـدی سـرمای   هـای   مي ان خـالص جریـان   و

مـتن صـورت    شـده در  ءاطلامات افشـا  دراكثر موارد  خود
 قـرار  تيليـل خـذ   اجریان وجوه نقد را م ـ وضعيت مالی و

  در ها شركتشاخص كيفيت سود دراین جرگ  از . دهند می
 .(19) شود نری ارزیابی سطيی قابل قبو 

تيح  قا   يي  تتبه ش پ

در رابطـ  بـا   صورت پذیرفتـ   اكثر مطالعات تطبيقی پيشين 
یدات و جریـان  رجيان نسبی الگوهای مبتنی بر ماارزیابی 

 وجـوه   وجوه نقد بر مقایس  بين سود حسابداری و جریـان 
 Livanat and) ليوانـات و زاروویـن  . هسـتند  نقـد اسـتوار  

Zarrowin ,1990) پيشـين   هـای   گسترش حوزه پ وهد با
از  ناشـی ( مصرف شـده ) س  منصر جریاندای نقدی حاصل

( مصرف شده)های مرلياتی  جریاندای نقدی حاصل فعاليت
گـذاری و جریـان وجـوه نقـد      های سـرمای   از فعاليت شینا

های تامين مالی را در  از فعاليت ناشی( مصرف شده)حاصل
 1331 و بلـو و بيـد    (16) مطالعات خود لياد نرودنـد 

(Black & Biddle, 1998)   مامـل  در تيقيقـات خـود   نيـ 
صـنعت را  بنـدی   و تـأريرات گـروه  ت حيات شركی  چرخ 

ی هـا  ینده اطلاماتی مـد  آميتوای ف  نارزیابی مي اراستای 
  (19)نرودنـد  منظـور مبتنی بر مایدات و جریان وجوه نقد  

 مامـل ليكن تاكنون هيچ پ وهشی ب  تعيين ارر هر مان سـ   
صـنعت و  بنـدی   های نقدی  ارر گروه صورت جریان یاج ا

مبتنـی بـر   ی هـا  حيات شركت بر توان تبيين مـد  ی  چرخ 
ــدات ــدی مایـ ــ تعدـ ــان وجـ ــ  و جریـ ــد نارداختـ وه نقـ

مضافاً اینك  در رابط  بـا چنـين تيقيقـاتی     . (11و17)است
تعدیل ارزش شركت برحسب متغير ارزش دفتـری حقـوق   

توافق نسـبی وجـود دارد     صاحبان سداو یو اجرا  نظر و
اخيـر اتفـاق    وابسـت   متغيـر  زمانليكن درخصوص گ یند 

ان نظر كلی هویدا است  درحاليك  تعدیل ارزش دفتری پای ـ
 1336دوره برحسب سط  مرومی قيرتدا مطر  نظر پـنرن  

(Penman, 1996)1331 است  ایستون (Easton 1998)  ًقویا
 دهـد  كارگيری ارزش دفتـری پایـان دوره را پيشـنداد مـی     ب 
در شرایط كنونی هيچ پ وهشی ملناً مي ان حساسـيت  . (21)

ارزش دفتـری  )هـای فـوق    نتایج را نسبت ب  انتخاب گ ین 
ان دوره  ارزش دفتری پایان دوره تعدیل شـده برحسـب   پای

 .مورد آزمون قرار نداده است( شاخص سط  مرومی قيرتدا

بامنایت ب  موارد فوق  این ك  آیا اطلامـات حاصـل از   
یـا بـار    الگوی مبتنی بر مایدات حسابداری  رجيان نسـبی 

وی مبتنی بر جریان وجوه نقـد دارد  ـمعاد  با الگ اطلاماتی
هـر  هـای اقتصـادی      موضومی است ك  با خصيصـ  یا خير

شركت در ارتبا  اسـت  چراكـ  سـطو  اطلامـاتی ارقـاو      
ابداری تعدـدی و گـردش   ـگ ارش شده براساس مبانی حس

 جریاندای نقدی و باتوج  ب  فاكتور چرخ  حيـات شـركت  
 .(21)(2111 آنتونی و رامد)كند  ر میـتغيي

در  تعدـدی  حسـابداری  این تغيير بر رابـطــ  مایـدات  
مبتنی ی مرلياتهای  فعاليتنقدی حاصل ازهای  مقابل جریان

در  (Jorion & Talmer , 2002)جوریـون و تـالرر   . اسـت 
حيـات  ی  پ وهشی كاملاً متفاوت نشـان دادنـد كـ  چرخـ     

. (21) باشـد  هـای صـنعت مـی    شركتی متكـی بـ  خصيصـ    
ــين اطلامــات   ــ  روابــط ب بنــابراین در مطالعــات مربــو  ب

ارقاو ادما شده درصورتدای مالی و یادداشـتدای  )حسابداری
ها  پاید تيليلارزش شركت   ب  منظور تعيين (منض  ب  آن

صـنعت از  بنـدی   حيات شركت و گـروه ی  چرخ  بر اساس
تيقيقـات آقایـان فالـو و    )رونـد   كليدی بشرار می موامل
 (.21) (Falk & Heintz , 1975) (1375هينت 

 متغيـر مداخلـ  گـر   اشی ازن اتسازی ارر ب  منظور خنثی
در این تيقيق حج  نرون  آماری تندا از   بندی صنعت طبق 
هرگـن   "بـا یتقر موجود درصنای  با فعاليتهای  شركتبين 

ای كـ    گـردد  بگونـ    گـ یند مـی    فعا  در بازار سرمای  و
های متفاوت حسابداری  گيری روی كار ب  اختلافات ناشی از

 حجـ  نرونـ  آمـاری    یتفـو بنـابراین پور . حداقل برسـد  ب 
 اسـت كـ  سـداو آندـا    یی ها شركتبرگيرنده  تيقيق تندا در

فعالانـ  در بـورس اوراق    مورد مطالعـ   یقلررو زمان یدرط
بــين ای  قابــل ملاحظــ بدــادار معاملــ  گردیــده و اخــتلاف 

اقلاو صورتدای مالی  شناساییهای حسابداری آندا در  روی 
تعدـدات   منـاب  و گيری  ازهاندی  با نيوهی  رابط  درمردتاً )

 ایفروخت  شده  یتراو شده كالاها یبدا  درآمدها  یاقتصاد
وجـود  ( دورههـای    ه ین ـ ان وی  شده ب  مشتریخدمات ارا
 یو مشرو  استثنائات منـدر  در اسـتانداردها   نداشت  باشد

 معاملـ   مدوب  دليل  "ضرنا .نگردد یرفت  شده حسابداریپذ
ر يغهای  شركت)نوردوری ها شركتسداو  (خرید وفروش)

در ها  شركتو يتفك  بورس اوراق بدادار تدران در (یبورس
ــ   ــب اشــكا  ســ  گان درحــا  رشــد  ی هــا شــركتی  قال

 در مرحل  سكونی ها شركتدر مرحل  بلو  و ی ها شركت
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بــر اســاس دو معيــار نــرخ رشــد یــا زوا  درآمــد فــروش 
(Growth or decline Rate of sales Revenue)  ت و نسـب

صـورت   (Dividend Pay-out Ratio)پرداخت سود نقـدی  
هـایی   شركتدر ضرن  .(Black & Biddle, 1998)پذیرفت 

فاقد  71-19های  ك  در قلررو زمانی تيقيق مشترل بر سا 
نراد معاملاتی فعـا  بودنـد نيـ  از جامعـ  آمـاری تيقيـق       

بـورس اوراق   شـده در  پذیرفت های  شركتفدرست )خار 
 .شدندخار  ( بدادار تدران

تت  تيح  قتفرض ه

تيتتتفرض ه  واحد تجـاری  حيات منينیاو   مرحل در  :1 
(LCC_I)   گيری الگوی مبتنی بر مایدات حسـابداری  كار ب

تعيين ارزش  جدت( تعددیسود و سایر اقلاو تيت روی  )
 تدـران  شـده در بـورس اوراق بدـادار    پذیرفتـ  ی هـا  شركت

 tt BPتری نسبت بـ  الگـوی    یندهااطلاماتی ف    ميتوای
سود و سایر اقـلاو تيـت رویـ     ) مبتنی بر جریاندای نقدی

 .دارد (نقدی
واحـد   حيـات  منينـی دوو  مرحلـ   در :2 تيتتفرضي هت

گيری الگـوی مبتنـی بـر مایـدات     كار ب   (LCC_II) تجاری
 جدـت  (تعدـدی سود و سایر اقلاو تيت روی  )حسابداری 

شـده در بـورس اوراق    ذیرفتـ  پی هـا  شـركت تعيين ارزش 
تدــران بدــادار tt BP      ميتــوای اطلامــاتی برابــر یــا
سود ) نسبت ب  الگوی مبتنی بر جریاندای نقدی یتر  ف اینده

 .دارد (و سایر اقلاو تيت روی  نقدی
تيتتفرض ه واحـد   حيـات  منينـی  سـوو  مرحل  در :3 

بر جریاندـای   گيری الگوی مبتنیكار ب   (LCC_III) تجاری
 جدت (سود و سایر اقلاو تيت روی  نقدی)مرلياتی  نقدی

شـده در بـورس اوراق    پذیرفتـ  ی هـا  شـركت تعيين ارزش 
تدران بدادار tt BP  نسبت ی تر ميتوای اطلاماتی ف اینده

سود و سـایر اقـلاو   )ب  الگوی مبتنی بر مایدات حسابداری 
 .دارد( تعددیتيت روی  
واحـد   حيـات  منينـی  او  مرحلـ   در :4 تيتت هفرضيت

گيری الگـوی مبتنـی بـر مایـدات     كـار  ب   (LCC_I) تجاری
 جدـت  (تعدـدی سود و سایر اقلاو تيت روی  )حسابداری 

شـده در بـورس اوراق    پذیرفتـ  ی هـا  شـركت تعيين ارزش 
تدـران  بدادار 1tt BP     یتـر  ميتـوای اطلامـاتی ف اینـده 

سـود و سـایر   ) ی مبتنی بر جریاندـای نقـدی  نسبت ب  الگو
 .دارد (اقلاو تيت روی  نقدی

تيتتفرض ه واحـد   حيـات  منينـی دوو  مرحلـ  ر د :5 
گيری الگـوی مبتنـی بـر مایـدات     كار ب   (LCC_II) تجاری

 جدـت  (تعدـدی سود و سایر اقلاو تيت روی  )حسابداری 
شـده در بـورس اوراق    پذیرفتـ  ی هـا  شـركت تعيين ارزش 

رانتدــبدــادار  1tt BP ميتــوای اطلامــاتی برابــر یــا  
سود ) تری نسبت ب  الگوی مبتنی بر جریاندای نقدی ف اینده

 .دارد (و سایر اقلاو تيت روی  نقدی
تيتتفرض ه واحـد   حيـات  منينـی  سـوو  مرحل  در :6 

گيری الگوی مبتنی بر جریاندـای  كار ب   (LCC_III) تجاری
تعيـين   جدـت ( تيت روی  نقدی سود و سایر اقلاو) نقدی

 شـده در بـورس اوراق بدـادار    پذیرفتـ  ی هـا  شركتارزش 
تدران 1tt BP  تری نسـبت بـ     ميتوای اطلاماتی ف اینده

سـود و سـایر اقـلاو    )الگوی مبتنی بر مایدات حسـابداری  
 .دارد( تعددیتيت روی  

تيتتفرضي هت درمرحلــ  او  منينـی حيــات واحــد   :7 
و مقـادیر واقعـی    بينـی  پـيد بين مقادیر   ((LCC_I تجاری

گــروه كنتــر  تفــاوت هــای  شــركتمتغيــر وابســت  ارزش 
 .ی وجود نداردمعنادار

تيتتتفرض ه درمرحلـ  دوو منينـی حيـات واحـد      :8 
و مقـادیر واقعـی    بينـی  پيدبين مقادیر   ((LCC_II تجاری

گــروه كنتــر  تفــاوت هــای  شــركتمتغيــر وابســت  ارزش 
 .ود نداردی وجمعنادار

تيتتفرض ه درمرحلـ  سـوو منينـی حيـات واحـد       :9 
 و مقـادیر واقعـی   بينی پيدبين مقادیر   ((LCC_III تجاری

گــروه كنتــر  تفــاوت هــای  شــركتمتغيــر وابســت  ارزش 
 .ی وجود نداردمعنادار

های آمـاری طـر  شـدهء تيقيـق را      فرو ریاضی فرضي 
يـين  در تب: )توان ب  صـورت زیـر نيـ  بازنویسـی نرـود      می

های پـ وهد منظـور از وا ه لاتـين     مبارات ریاضی فرضي 
هران بار یا ميتـوای ف آینـده اطلامـاتی     ,"IIC" اختصاری

هـای مـالی و    ارقاو حسابداری افشاء شده در مـتن صـورت  
ــا یادداشــت  Incremental Information "هــای هرــراه ی

Content" باشد می). 
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تيح  قتث  ر هتنرر تنط  عهت رتن غ رت  

متغيرهـای   :ن غ رت  تنسي   ت ي تن غ يرتن نير تتتتت
 راقلاویسـود و سـا   گيری شده براساس مبـانی  مستقل اندازه

و جریاندای نقدی مشترل بر شد متغير  یحسابدار تعددی
 :باشد می بشر  زیر

متغيرهای توضييی یا مستقل مبتنی بر جریاندای نقدی  
 :مبارتند از
مصرف ) وجوه نقد حاصل مجرو  خالص نسبت( الو

  گـذاری   یزده سـرما بـا   مرليـاتی   یها فعاليتاز  یناش( شده
در پایـان   یات پرداختيو مال ین ماليبابت تام یسود پرداخت

وارایــ   كالاهــا دوره بــ  مجرــو  درآمــد ناشــی از فــروش
 :دوره مالی انیپاخدمات در 
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( مصـرف شـده  )وجوه نقـد حاصـل   خالص نسبت (ب
جرو  ب  م گذاری در پایان دوره ی سرمای ها فعاليتاز  یناش

 :غيرجاری درآغاز دوره مالی یو مناب  اقتصاد ها دارائی
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11111
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ADVLTIPPESTINCA  

غيـر  هـای   دارایـی  حسـاب طبقـ   متغيرهای منـدر  در  
 :شوند می بشر  ذیل تعریو جاری درپایان دوره
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1jtSTI  : مدت شـركت   گذاریدای كوتاه سرمایj  او
 او؛ t-1وره در د

1jtPPE :آلات و تجدي ات شركت  اموا   ماشينj  او
 او؛ t-1در دوره 

1jtLTI  : ( ارزش ویـ ه )گذاریدای بلندمدت  سرمای
 او؛ t-1او در دوره  jشركت 

1jtADV :ها و تسديلات امطائی شـركت   واوj  او در
 او؛ t-1دوره 

1

jtILT  : بدـای ترـاو   )گذاریدای بلندمـدت   سرمای

 او؛ t-1او در دوره  jشركت ( شده

1jtING :   دارائيدای مشـدود شـركتj  او در دورهt-1 
 او؛

1jtOAS : سایر دارائی شركتj  او در دورهt-1 او؛ 
 (مصـرف شـده  )وجـوه نقـد حاصـل   نسبت خالص (  

بـ  مجرـو     درپایـان دوره  ی تامين مالیها فعاليتاز  یناش
بلندمدت و ارزش وی ه درآغاز  یوتعددات اقتصادها  بدهی

  :دوره مالی
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ت

 تعدــدی راقلاویسود و سا متغيرهای مستقل مبتنی بر -
 یحسابدار
ب  مجرـو    اتيحاصل از مرل سود خالص نسبت (الو

فروش كالا وارای  خد مـات در پایـان دوره    درآمد ناشی از
 :مالی
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تغييـر نسـبت   (ب     گــذاری در  در مجرـو  سـرمای
غيرجاری درپایان دوره ب  مجرو   یومناب  اقتصاد ها دارائی
 :غيرجاری درآغاز دوره مالی یومناب  اقتصاد ها دارائی
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ر ي ـغ یتعدـدات اقتصـاد  ها  تغيير در مجرو  بـدهی (  
درپایـان دوره  ( ارزش ویـ ه )و حقوق صاحبان سداو یجار

و  یر جـار ي ـغ یتعدـدات اقتصـاد  ها  بدهی مالی ب  مجرو 
 :حقوق صاحبان سداو درآغاز دوره مالی
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ارزشتکبب دتتننه يت غ رتبا س هت  تن غ رتي  عن
تشرکت

 سداو س  مـاه بعـد از پایـان دوره مـالی      یسرما ارزش بازار
 ب  ارزش دفتری حقوق صـاحبان سـداو   (رت بازار سداويق)
 : در آغاز یا پایان دوره مالی( ارزش وی ه)
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 (متوسط تعداد سهام در جريان سه ماه بعد از خاتمه سال مالي)

 (ارزش بازار سهم سه ماه بعد از خاتمه سال مالي)× 


jt

jt

tj
BVE

MVE
MBR ,

 يسنوات( زيان)سود + ها  اندوخته+ صرف سهام + سرمايه پرداخت شده 

 
 :بنابراین
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ت رحسبت تتشرکتکبب دتتيفك کتاب  هتن غ رت  
ت:چرخهتح   

دات ـمشاه (Anthony & Ramesh, 2001) رامدآنتونی و 
 وهد خود را  در راسـتای تفكيـو   ـردآوری شده در پـگ

  (LCC)ركتی یـا  ـيات ش ــرخ  حـب  س  گروه چ ها شركت
نـرخ   روش  تغيير درــد فـرخ رشـ  نی ر مردهيار متغـچد

تغييـر در نـرخ     (R&D) ای رمای ـار  س ــمخ ا زوا رشد ی
یـا   نـو س داوـس نقدی ودـنسبت پرداخت س رشد یا زوا 

ا پيشـنداد نرودنـد   ر (Age of corporation) ركتـش ـ مرـر 
نسـبت پرداخـت    مامل بينی بودن غيرقابل پيد دليل ب ليكن 
انتخابی در نرون  ی ها شركتده بودن برخی از  زیان و سود

تعيـين سـن واقعـی    . سوو را حـذف نرودنـد   املم  آماری
تلفيق  ا جذبیادغاو   انيلا ني  ب  دليل  ها شركتبرخی از 

در  و (Sequential Acquisitions)متـوالی  هـای   تيصـيل و 
ایجاد شخصيت جدید حسابداری و گ ارشگری بعـد   نتيج 

با مشكل مواجـ    (خرید) تيصيل تلفيق و ادغاو یا جذب از
 هـا  شـركت سـنج  تفكيـو    منـوان  ب غير ني  لذا این مت بود 

ميققين . حذف گردید ركتـيات شـحی  رخ ـبرحسب چ
فـروش و  درآمـد   و زوا  رشدنرخ  روندتغيير در  یاد شده

برحسـب   هـا  شـركت بندی  ای را مبنای طبق  مخار  سرمای 
(LCC) هــذا مبنــای تفكيــو  ملــی .(19و19) قــرار دادنــد
د ني  مشـترل بـر   در این پ وه (LCC)برحسب  ها شركت
هــای مــورد اســتفاده در تيقيقــات آنتــونی و رامــد  رویــ 

 تغيير در نرخ رشـد  ماملجای   باشد  با این استثناء ك  ب می
و  تغييـر در نـرخ رشـد    مامـل ای از  مخار  سرمای  و زوا 
ی  رابطـ  گـردد   استفاده مینقدی نسبت پرداخت سود  زوا 

 و زوا  دتغييـر در نـرخ رش ـ   مامـل دو ی  مياسـب   ریاضی
نسبت پرداخـت   و زوا  و تغيير در نرخ رشد درآمد فروش

هـر دو   تفكيو حج  نرونـ  آمـاری  ملاک  -نقدی ك  سود
 :بشر  زیر است -رديگ می وكنتر  قرار یتجرب گروه
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تغيير در نـرخ  مامل رفت  در دو  كار های ب  تعاریو نراد
 و زوا  و تغييـر در نـرخ رشـد    درآمد فروش و زوا  رشد

 :مبارتند از ینقدنسبت پرداخت سود 

jtEBIT :سود مرلياتی قبل از كسره ین  بدره و ماليات 
شركت jاو در دوره tاو؛ 

jti :( بدهی)مالی از طریق استقراض   ین  رابت تامينه
شركت jاو در دوره tاو؛ 

jt
psDPS :     سود نقدی پرداختی ب  هر سـد  متعلـق بـ

سداو مرتازه شركت jاو در دوره tاو؛ 
cs

jtDPS :      سود نقدی پرداختی ب  هـر سـد  متعلـق بـ
سداو مادی شركت jاو در دوره tاو؛ 

ps
jtN :تعداد سـداو مرتـازه در دسـت     ميانگين موزون

سدامداران شركت jاو در دوره tاو؛ 
cs

jtN: تعـداد سـداو مـادی در دسـت      ميانگين موزون
سدامداران شركت jاو در دوره tاو؛ 

1, SjtS jt:  درآمد فـروش شـركت jهـای   او در دوره
 t  و 1tاو؛ 

jtSaleG  تغيير در نـرخ رشـد یـا زوا  درآمـد فـروش     :,
شركت jاو در دوره tاو؛ 

jtDPORG تغيير در نرخ رشد یا زوا  نسبت پرداخـت  : ,
سود نقدی شركت jاو در دوره tاو؛ 

1, jtjt DPORDPOR :  نسبت پرداخت سود نقـدی شـركت 
 jاو در دوره tاو؛ 

 و زوا  تغيير در نرخ رشد ضریبسازی  شيوه استاندارد
jtDPORG)سالان   ینقد نسبت پرداخت سود تغييـر در   و (,

فروش كالاهـا و  ی ناشی از  درآمد سالان  ا و زو نرخ رشد
ارائ  خدمات jtSalesG ی  اسناندارد شدهی  ب  صورت رابط ,

 
itGitSalejtsaleSales GGZ /,, و

 
itGitDPORjtDPORDPOR GGZ /,,  ــد و ــی باش ــا  م ب

 :شود می اختصاری زیر نراید داده(نرادهای)ملای  
SAFSGjt = (AFSGjt – AISGjt) / ISDSGjt  

 SAFSGjt: شـده  اسـتاندارد  یـا زوا   نرخ رشد متوسط 
 شركت فروش كالاها و ارائ  خدمات ناشی از درآمد سالان 

  .طی س  سا  گذشت 
Standardized Average Firm Sales Growth 

 AFSGjt: درآمـد سـالان     یـا زوا   نـرخ رشـد   متوسط
شركت طی س  سا   ناشی از فروش كالاها و ارائ  خدمات

  .گذشت 
Aerage Firm Sales Growth 

 AISGjt: درآمد سالان  ناشی  یا زوا  نرخ رشد متوسط
طـی سـ  سـا      صـنعت  فروش كالاها و ارائـ  خـدمات   از

  .گذشت 
Aerage Industry Sales Growth 

 ISDSGjt : درآمـد   یـا زوا   نـرخ رشـد   انيراف معيـار
طـی   صـنعت  فروش كالاها و ارائ  خدمات ناشی از سالان 

 .گذشت  س  سا 
Industy Standard Deviation Sales Growth 

نيـ    ینقدسالان  نسبت پرداخت سود ا زوا ی نرخ رشد
 :شود می تعریوای مشاب  ب  شر  ذیل  ب  شيوه

SFDPORGjt = (AFDPORGjt – AIDPORGjt) / 
ISDDPORGjt 

 SFDPORGjt: نسبت  شده استاندارد یا زوا  نرخ رشد
 .  گذشت طی س  سا شركت پرداخت سود نقدی

Standardized Firm dividend Pay-Out Ratio 
Growth

 AFDPORGjt: ــرخ ــا زوا  رشــد  متوســط ن  ســالان  ی
 .شركت طی س  سا  گذشت  نقدی سود نسبت پرداخت

Average Firm dividend Pay-Out Ratio Growth

 AIDPORGjt: نسبت  سالان  یا زوا  متوسط نرخ رشد
 .  سا  گذشت صنعت طی س نقدی پرداخت سود

Average Industry dividend Pay-Out Ratio 
Growth

..ISDDPORGjt: ــراف ــتاندارد  اني ــد اس ــا زوا   رش ی
 ســ   طــی  صــنعتنقــدی  ســود  پرداخــت  نســبت  ســالان 

 .گذشت  سا  
Industry Standard Deviation dividend Pay-Out 

Ratio

 ا زوا  سـالان  ی ـ پس از مياسب  اسـتاندارد نـرخ رشـد   
(فـروش  درآمد

SaleGZ)   ا زوا ی ـ و اسـتاندارد نـرخ رشـد 
سالان  نسبت پرداخت سود نقدی  

DPORGZ هـای   گروه
 گروه تجربی وگروه كنتـر   نرون  آماری تجربی و آزماید 

جداگانــــــ  برحســــــب دو متغيــــــر  طــــــور بــــــ 
ــر (اخي

DPORSale GG ZZ ( ــ ــده و  رتب ــدی گردی ــربن یب ض
 ای اســايرمن هربســتگی رتبــ  sRای  رتبــ  متغيــر بــين دو
 30 حـــداقلگـــردد  ضـــریب هربســـتگی  مياســـب  مـــی

درصد 30.0sr ن پایا بـودن مبي (Reliability)   معيارهـای
نرونـ  آمـاری برحسـب    ی هـا  شركتانتخابی برای تفكيو 

 .باشد حيات شركت میی  چرخ 
نرخ مامل دو  ر استاندارد شدهیمقاد با تجـري  عاقباًــمت
نسـبت   ا زوا ی ـ و نـرخ رشـد   درآمد فـروش  ا زوا ی رشد

DPORSale(ینقــدپرداخــت ســود  GG ZZ ) مــلاک و معيــار 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 c
s.

sh
ah

ed
.a

c.
ir 

at
 9

:2
8 

IR
S

T
 o

n 
T

ue
sd

ay
 S

ep
te

m
be

r 
26

th
 2

01
7

http://cs.shahed.ac.ir/article-1-734-fa.html


 ي حیات شرکت اري مبتنی بر عايدات حسابداري و جريان وجوه نقد در فرآيند چرخهگذ طراحی و تبیین الگوهاي برتر ارزي
 

 13 

ی  رخ ـبنــدی چــ بق ـــــ ایــــی بنـــــاو معـــيار طـــــمج
 Classification Measure of Life Cycle) حيـات شـركت  

Corporation / Firm)    بــــــــا ضـــــــــابط
ی  


DPORsales GGJ JCLC ZCMCLCZ

,2
ــل  1 حاصـــ

رشد  بلو   فازهای در ها شركتبندی  گردیده و مبنای طبق 
یـو واحـد    مرـر  تعيين چرخ  قامده. گيرد و افو  قرار می

 :استبشر  زیر  تجاری
  چنانچــــ  مقــــدار)( CLCZ   شــــركتی در دامنــــ

 1,(  منينی توزی  نرمـا  اسـتاندارد ) داشـت    قـرار
در یـو  .شـود  مـی باشد  شركت در مرحل  رشد خوانده 

دارای توزیـ   )واحد تجاری با منينی چرخ  مرر سـال  
)(احترــا  قــرار گــرفتن كريــت( بدنجــار CLCZ  آن
مسـاوی یـاكرتر از منفـی    )از از حياتـــــــــدراین ف

ــا  ــراف معياریـ ــو انيـ ــاد (1یـ ــا معـ     تقریبـ

0.1586 




1

)(zfب  مبارتی می باشد: 

1586.01Pr  CMCLC  
   ــدار ــ  مق )(چنانچ CLCZ   ــ ــركتی در دامن ش 1,1 

قـرار داشـت  باشـد     ( منينی توزیـ  نرمـا  اسـتاندارد   )
در یـو واحـد    .شود میشركت در مرحل  بلو  خوانده 

دارای توزیــ  )چرخــ  مرــر ســال تجــاری بــا منينــی 
)(احترا  قرار گرفتن كريت( بدنجار CLCZ  آن دراین

كرتـر یـا مسـاوی قـدرمطلق یـو      )از از حياتـــــــف
ــا  ــار ی ــراف معي ــاد  (1اني ــا مع  0.6828  تقریب








1

1

)(zfمی باشد ب  مبارتی: 

6828.011Pr  CMCLC  
 چنانچــ  مقــدار)( CLCZ   شــركتی در دامنــ  ,1 

قـرار داشـت  باشـد     ( منينی توزیـ  نرمـا  اسـتاندارد   )
در یـو واحـد    .شود میشركت در مرحل  افو  قلرداد 

دارای توزیــ  )تجــاری بــا منينــی چرخــ  مرــر ســال 
)(احترــا  قــرار گــرفتن كريــت( بدنجــار CLCZ  آن

مسـاوی یـا بيشـتر از مثبـت یـو      )دراین فاز از حيـات 
 0.1586   تقریبـــا معـــاد (1انيـــراف معياریـــا








1

)(zfباشد  ب  مبارتی می: 

1586.01Pr  CMCLC  

ــی  ــال      منين ــاری س ــد تج ــو واح ــر ی ــ  مر چرخ
(Soundness of Business Entity) یب چـولگی  ضر دارای

(پيرســون صــفر بــوده   0pSK ) و آنتروپــی(Entropy) 
و  نرمــا "حيــات آن از تــوزیعی نســبتای  چرخــ  رفتــاری
 نراید می   تبعيتمتقارن

تاصل تيح  ق تت تن لت

در این پ وهد برای ارزیابی مربو  بودن ارزش اطلامـاتی  
قياس  های نقدی در یا رجيان نسبی الگوی مبتنی بر جریان

با الگوی مبتنی بر مایدات تعددی از معـادلات رگرسـيونی   
الگوهـای  . شـود  مـی زیر استفاده    aa یـا 2,1   bb بـ    2,1

و  یاتيمرل های نقد مجروم  اقلاو اطلاماتی مبتنی بر جریان
الگوهای    aa یا4,3   bb م  اقلاو اطلامـاتی  ب  مجرو 4,3

هـر الگـو   . تعلـق دارنـد   یتعدـد اقـلاو   ومبتنی بر مایدات 
مراحل چرخ  حيات شـركت   س ای مج ا درهریو از بگون 
دوازده  یل مشترل بـر بررس ـ ين تيلی  بنابراگردد می آزمون

ضوابط معادلات رگرسـيونی   .خواهد بود یونيمعادل  رگرس
از  وشـی چشـ  پ بـا   پـ وهد  الگـوی  چدار یچندگان   برا

 :بشر  زیر است یات واحد تجاريچرخ  حمامل 
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هـای   الگـو ( آنتـی لگـاریتری  )ب  مبـارتی توابـ  نرـایی    
ی  ارزش واحد تجاری در هر یو از فازهای چرخ  طراحی

های  مد حيات شامل        aaaa تـوان بـ     مـی  را 1,2,3,4
های  با شناس هایی  مد شكل        bbbb  بـ  صـور   1,2,3,4

 :بازنویسی نرود زیر
 

jtU

jtS

jtNCFO

jtPLFjtPLF

jtTDE

jtNCFF

jtNCA

jtNCFI

jtS

jtNCFO

e

jtB

jtP

jtBVE

jtMVE
















































































































 54
1

3
1

210

11



jtU

jtS

jtNI

jtPLFjtFPL

jtTDE

jtTDE

jtNCA

jtINV

jtS

jtNOI

e

jtB

jtP

jtBVE

jtMVE










































































































 54
1

3
1

210 

jtU

jtS

jtNI

jtPLFjtFPL

jtTDE

jtTDE

jtNCA

jtINV

jtS

jtNOI

e

jtB

jtP

jtBVE

jtMVE

















































































































 54
1

3
1

210

11


 

 :فوقهای  مد  در

jtPLF:  مانيكـ   ز  اسـت ( مصـنومی )نومی متغير دامـی

0














jtS

jtNCFO    صـورت مــدد   باشـد مـدد یــو و در غيـراین

 ؛كند اختيار می راصفر

jtFPL :  اســت  ( مصــنومی)نــومی متغيــر دامــی
0زمانيك  















jt

jt

S

NOI   صـورت   باشد مدد یـو و در غيـراین

 .كند می اختيار را مدد صفر

بتتحجمت مر هتي نعهتآن ر ،تگ ر ،تربشت مر ه 
تقلمربتزن   تيح  ق

دو  اریـ  آم ــگيـری در انتخاب حجـ  نرون نرونـ ی  روی 
گيـری   نرونـ   بـ  شـكل    آزمایشـی تجربـی و كنتـر    گروه 

 SRS(Simple Random Sampling) تــصادفـــی ســـاده
كليــ  )آمــاری    ـجامعــ یای كــ  كليــ  امضــا بگونــ   بــوده

وراق بدادار تدـران كـ    های پذیرفت  شده در بورس ا شركت
ی تيقيق نراد معاملاتی آندا باز بوده و حداقل  در طی دوره

شـانس  ( پنج سا  از شرو  فعاليت آندا سـاری شـده باشـد   
حجـ   . باشـند  مساوی جدت گ یند در نرونـ  را دارا مـی  

و كنتـر    ی تجربیآزمایشهای  گروههریو از  آماری  نرون 
شـركت   11ترتيـب   بـ   مشـترل بـر   توج  ب  ضابط  زیر  با

برای هـر یـو از    فعا  پذیرفت  شده در بورس اوراق تدران
هـای مـالی    باشد و قلررو زمانی تيقيق ني  دوره میها  گروه
بنـابراین مشـاهدات   . گيـرد  مـی   را در بر1919 لغایت 1971

دوره مـالی را   911  ها گروهبرای هر یو از  گردآوری شده
 ـ بندی  درطبق . شود میشامل    آمـاری از حيـ    حجـ  نرون

اســتاندارد  Zcآمــاره مياســباتی  حيــات؛ ازی  نــو  چرخــ 
 هنجــاریتوزیــ   بيرانــی منــدر  در جــدو  Zaمقــادیر و

 927 جامعـ  آمـاری تيقيـق مشـترل بـر      .شـود  می استفاده
 شركت فعا  پذیرفتـ  شـده دربـورس اوراق بدـادار تدـران     

نرونـ    هـای بيـان شـده باشـند؛     ك  حاوی وی گـی  باشد می
 گون  ك  در بالا ذكر آن رفـت شـامل   هران شده ني  گ یند

گـروه  ی تجربـی و  گـروه آزمایش ـ  شركت برای هـر دو  11
 :شود می ضابط  ذیل مياسب  كنتر  است ك  با استفاده از

2)(1 Population

Population
Samples

N

N
n


  

ضابط  فوق الـذكرتعریو پارامترهـای ذی ربـط بـ       در
 :شر  است

n :در دو گـروه   هـا  آزمودنیتعداد )ن  آماریاندازه نرو
 (كنتر  آزماید و
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N: پذیرفتـ  شـده در   های  شركت)حج  جامع  آماری
 (بورس اوراق بدادار تدران

:   دقـت ميـ ان  یـا  گيـری   خطـای نرونـ (Sampling 

Error/Precision Level)  ــان ــط  اطرين ــد 35 در س  درص
 (گرفت  شده است در نظر درصد 11د  معا)

نرونـ    برگ یـده شـده در  هـای   شركتشایان ذكر است 
ــق ــاری تيقي ــيناســتاندارد براســاس كــدهای  آم ــ ب ی الرلل

ــ  ــدی  طبق ــنعتبن  I.S.I.C. Rev.3)) (Internationalص

Standard Industry Codes) شوند می مشخص . 

تهتت  فرضتيحل  تآن ر هتب يجز تت تربشت

ــل هــا  شــركتلگوهــای ارزشــگذاری طراحــی ا در و تيلي
و  یی ان كــارا يـ ـهرچنــين م  ميتــوایی پارامترهــایی آن 

 مسـتقل  یرهـا يتوان توضي  دهندگی متغ مد  و یامتباركل
 ایجرلات پسراند ای  ناهربست  بودن دوره  (یداخل ییروا)

 jtU  تج یــ  ون در مد  يب معادل  رگرسیضرا معناداری
 Multi-variables) تغيـــره ـيل رگرسيــون چنــد م  و تيل ـ

regression)  واریـــــانس  آنـــــالي  از روش(ANOVA)  
)( ضـریب هربسـتگی  هـای   آماره yxxy Squart    

 ل شــدهیتعــد ضــریب تشــخيص  2ضــریب تشــخيص
   1111 22  knn   واتســون -نيآزمــون دوربــ 

 WD ا ی ـ( دوتـایی )مشـاهدات زوجـی   آزمون فرض  و
testTآزمون    بـ  منظـور   اینكـ   "مضافا .شود میاستفاده 

 (مركـب )چنـد متغيـره    یرگرسـيون  معادلات تيليل آماری
ــين ارزش  ــرای طراحــی معــادلات تعي مجــذور ضــریب   ب

 (Internal Validity)برای تبيـين روایـی داخلـی    هربستگی 
تعيين امتبـار كلـی    پراش جدت های توضييی تيليلمتغير
پس از . شود میاستفاده  یو آماریپارامترهای  روشاز مد  

مقـادیر متغيرهـای    (معـادلات رگرسـيونی  )هـا   مد طراحی 
 معـاد  ك  حجرـی  ( گروه كنتر )مناصر نرون  دوو  مستقل

بـ  شيــــوهای مشـاب      گيـرد و  مـی  شـــركت را در بر 11
  بــرای شــود مــی برگ یـده  ی تجربــیمایشــگــــــــروه آز 

ميــــاسب  گردیـده و در    71-19شد سال   قلـررو زمانی
ــایگ ین    ــده  ج ـــی ش ـــرسيونی طراحـ ـــادلات رگـ  معــ

نتيجــ  معــادلات ) در خاترــ  مقــادیر بــرآوردی  شــود مــی
 (رگرســيون

)(


jt

jt

BVE

MVE یــا 
)(

1



jt

jt

BVE

MVE بــا مقــادیر واقعــی 

)( (رت بازار سد يوق یر صورتدای مالمندر  د)
1jt

jt

BVE

MVE 

یــا 
)(

jt

jt

BVE

MVE  متغيــر ارزش واقعــی و بــرآوردی  منــوان بــ

 آزمـون فـرض مشاهدات زوجیی  شركت  بر اساس آماره

(Paired Observations Test statistic) ــا  یــــ

D

BVE

MVE

BVE

MVE  















)()(
ــل    ــو از مراح ــر ی و در ه

ن يـي تع یبـرا .گيـرد  مـی  قـرار  تيليلمورد   حيات ی چرخ 
ــم ــی ان رواي ــ ی ــارج و یداخل ــد  رگرسـ ـ یخ  و یونيم

ی  و در هر مرحل  از چرخ ربط در هر الگو  یذهای  آزمون
 یمعنـادار درصد یـا سـط     35 اطرينانی  حيات  از فاصل 

 Vuong's)آزمـون وونـ    ی  آمـاره . شـود  می استفاده 15/1

Statistic) تعيـين رجيـان نسـبی یـو مـد      ني  ب  منظور  
 .شود كار گرفت  می ب  نسبت ب  مد  رقيب

هتن لت قتبتارا يح ت  تت ف ه ت  تآن ر يحلت
تبه  ه

و ی ـ نك  هرین اييتع یبرا :تيليل نتایج آمار توصيفی -الو
گـروه   یآمـار هـای   و شصت شركت مضو نرون  كصدیاز 

 یو از فازهـا ی ـدر كـداو   یـا پـاید   گروه كنتر  و یتجرب
لازو اسـت تـا در آغـاز     انـد   واق  شده یشركت مرر ینينم

ا زوا  نسبت پرداخـت سـود   ین نرخ رشد يانگيم یرهايمتغ
  ی ـا زوا  درآمد فروش از توزین نرخ رشد يانگيو م ینقد

سـاس   ل شوند ویاستاندارد تبد هنجاری  یب  توز هنجاری
ی  و چرخـ  ي ـر  مـلاک تفك ين دو متغیا یاضید ريت اميكر
 ـی ـر توزی ـزهای  نگاره. رديقرار گها  شركتات يح  ی  فراوان

 یبلو  و افـو  را بـرا   رشد گان   در مراحل س های  شركت
ــروه دو ــی گ ــ آزمایش ــر  و  و یتجرب ــروه كنت ــر گ ب یض

 ـياسا یهربستگ ی  كننـده چرخـ    نيـي تع یرهـا ين متغيرمن ب
 نشـان  (71-19)ی شد سا  مال یرا در طها  شركتات يح

 :دهد می
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 حياتي  برحسب نوع چرخهها  شركتراواني توزيع ف .1تي بل

تت  تآزنر   تگربد/چرخهتح   تنرحلهترش تنرحلهت لرغتنرحلهتافرلتيمع

تگربدتآزن  ش 930 732 941 084

تگربدتکب رل 901 919 903 084

تيمع 784 078 757 114

 درصد-حياتي  چرخهكننده  ماتريس ضريب همبستگي بين متغيرهاي تعيين .2تي بل
تت  تآزنر   تگربد/س لتن   ت1378ت1379ت1381ت1381ت1382ت1383

تگربدتآزن  ش 37981 31981 35901 04931 38915 3191

تگربدتکب رل 35922 33971 31953 07913 37922 03984

 
دو نرون   هر موجود درهای  شركتان ذكر است ك  یشا

هـای   شـركت كنتـر   مشـترل بـر     و ی تجربیشیگروه آزما
 16تدران هستند ك  از  بورس اوراق بداداررفت  شده در یپذ

 یتصـادف  "طـور كـاملا   بـ   صنعت فعا  در بورس سـداو و 
مـورد  ی  دوره یدر ط ـ مـذكور های  شركت. اند انتخاب شده

 درصد حج  معـاملات  91متوسط  طور ب ( 71-19)ی بررس
حج   یالیدرصد مبل  ر 71و ( ستد شده و سداو داد تعداد)

 .اند ص دادهب  خود اختصا معاملات را
گـردد   مـی  ملاحظـ   1در جدو  شـراره  ك   گون  هران

بلـو     در مراحـل رشـد  هـای   شركت ینسب یدرصد فراوان
 93 درصـد   21 ی تجربـی شیگروه آزما یب برايوافو  بترت
درصد   91 یا پاید گروه كنتر  یبرا درصد و 29 درصد و

 ینسب یر در درصد فراوانييتغ. درصد است 91 درصد و 91
جرـ    د دری ـل وارد نرودن س  صـنعت جد يوه ب  دلدو گر
جـاد شـده   یا ی تجربـی شی  انتخاب شده در گروه آزمایصنا

هـای   صـ  يگـردد كـ  خص   مـی  ن استنبا ين چنیاست  بنابرا

ی  ن چرخـ  يـي در تع ییبـ  سـ ا   تـأرير هر صنعت  یاقتصاد
د یگـرا هـای   ت انـدازه ي ـركرینگاره ز .دینرا می فایات ايح
ــ ی مر ــرای دو (Measure of central Tendency)ك  را ب

 جداگانـ  و تجرعـی نشـان    طـور  بـ  كنتر   گروه آزماید و
 :دهد می

ی  در مرحلـ  هـای   شـركت دهـد كـ     می نشان 2جدو  
را بـ    یفراوان ـی  ن يش ـي  بیهر دو گروه آزمودن یبلو   برا

 منـوان  ها ب  شركتن جرگ  از یلذا ااند  خود اختصاص داده
ی معرف( یعيتجر مج ا و)ی زمودندو گروه آ هر یا نرایمد 
حيـات در دو گـروه   ی    وتنو  چرخ ینيوه توز. شوند می

 مجـ ا و تجريعـی  را   طـور  بـ  آزمـودنی تجربـی و كنتـر      
 Pearson`s)توان با ب  كارگيری ضریب چولگی پيرسون  می

coefficient of skewness) ضریب كشيدگی   و(Kurtosis 

coefficient) مشاهده نرود 9اره جدو  شر از نتایج: 
 

 متمايل به مركزهاي  اندازه .3تي بل

(نما)مد Mod ميانه Med ميانگين m آزمودنيهاي  گروه/هاي متمايل به مركز اندازه 

 (تجربي)گروه آزمايش 914 704 732
 (گواه)گروه كنترل 914 704 919
 نتيجه تجميعي 374 084 078

ت
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 ي حيات ضرايب چولگي و كشيدگي دو گروه آزمايشي تجربي و كنترل بر حسب تنوع چرخه .4تي بل

 ضريب كشيدگي

 Kurtosis 

 ضريب چولگي پيرسون

 Skewness 

 گروه آزمودني/ضرايب

sCoefficentsSubjective( 
 (تجربي)ايشگروه آزم 58062 .0 51442 .1-

 (گواه)گروه كنترل 69721 .0 50162 .1-

 نتيجه تجميعي 63802 .0 50015 .1-

 
 شـود  مـی  مشـاهده  9شـراره ـ    جدو ك  از  گون  هران

هـای   گـروه  هـر دو  یرسـون بـرا  يپ یب چـولگ یر ضریمقاد
 ینـامنف  .باشد می   مثبتیعيتجر مج ا و صورت ب  یآزمودن
دو نرونـ    هـر  یآمار   صفتیانگر توزيب بین ضریبودن ا

دو    در هـر ي ـن یدگيب گش ـیضـر  .ب  سرت راسـت اسـت  
 ی  منف ـیع ـيتجر مجـ ا و  طور ب   یشیآزماهای  گروهنرون  
بـا  ن يمب( یپخ یمنين)ی دگيب كشینامثبت بودن ضر .است

قـرار  هـای   شـركت ن تعداد يرات بييتغی  بودن دامن  اهريت
 .ات استيحی  متفاوت چرخ  مراحلگرفت  در 

ج ینتـا ت:ت  تيح  يقتتح ص تازتآزنروتفرض هت ج   
خلاصـ  در   طـور  بـ  ق ي ـتيقهـای    يحاصل از آزمون فرض

هران طور ك  در  .د داده شده استینرا( 5)شراره  جدو 
در مـورد  گيـری    ي  تصرشود می ملاحظ ( 9)شراره  جدو 

 :های  يا رد فرضید یيتا

 aaaaaa HHHHHH 654321 ,,,,, 
ق یــاز طر  اتيــحی  ق در هــر مرحلــ  از چرخــ يــتيق

 سـود و  بـر  یمد  مبتن ـ 2ی آماره یا نسبیس  مطلق یمقا
هــای  یــیا كــاهد در دارایــد یافــ ا)ی راقلاو تعدــدیســا
ی  آمـاره  بـا ( یـ ه ارزش و بلندمدت وهای  ی  بدهیرجاريغ
2 راقلاو یسـا  و یاتي ـنقـد مرل هـای   انیجر بر یمد  مبتن

و  گـذاری   یسـرما هـای   فعاليـت از  یوجوه نقد ناش ـ)ی نقد
. شـود  مـی  انجاو( ین ماليتامهای  فعاليتاز  یوجوه نقد ناش
كـ   جـا   آن از  (2و1هـای   مـد  شامل ) جدو در سطر او  

 2ی  آمـاره  مقـدار  مـد  او  ب رگتـر از  2ی  مقدارآماره

ی  آماره ین ارزش نسبیرامد  دوو است بناب 2
2

2
1    بـا

 یبرقرار. و استیمدد  ب رگتر ازای  قابل ملاحظ اختلاف 
  او يد فرض ـیي ـتای  ر ب  من لـ  يرابط  اخ aH1 لـذا . اسـت 

 یات  ميتـوا ي ـاو  حی  توان استنبا  نرود ك  در مرحل  می
 یاز ميتـوا تـر   نـده ی آف یر اقلاو تعددیسا سود و یاطلامات
ی اقـلاو نقـد   ریو سـا  یاتي ـنقـد مرل هـای   انیجر یاطلامات

 جـدو  در سـطر دوو  . اسـت  (ین ماليتام و گذاری  یسرما)
مـد  سـوو    2ی    مقـدارآماره ي ـ  ن(9و9های  مد شامل )

ارزش ن یمد  چدارو است بنابرا 2ی  ب رگتر ازمقدارآماره

ی  آماره ینسب 2
4

2
3   ب رگتـر   یبا اخـتلاف ناميسوس ـ

د یي ـر بـ  من لـ  تا  ي ـرابطـ  اخ  یبرقـرار . ازمدد واحد است
  دوويفرض aH2توان اسـتنبا  نرـود كـ  در     می لذا. است

 سـود و  یاطلامـات  یات  ميتـوا ي ـحی  چرخ  یانيمرحل  م
 یاتينقد مرلهای  انیس با رق  جرايدر ق یر اقلاو تعددیسا

برخـوردار   ینسـب  ميتوای اطلاماتی  از یر اقلاو نقدیو سا
  (6و5یمشـترل برمـد  هـا   ) جـدو  و سوو یدر رد .است

 2ی  مد  پنج  كـوچكتر ازمقـدارآماره   2ی  مقدارآماره

ی  آمـاره  ین ارزش نسبیمد  شش  است بنابرا 2
6

2
5  

. كــوچكتر از مــدد واحــد اســت یبــا اخــتلاف ناميسوســ
  يد فرضـــیيـــبـــ  من لـــ  تاای  ن رابطـــ يچنـــ یبرقـــرار

سوو aH3ی  توان استنتا  نرود ك  در مرحلـ   می لذا. است
نقـد  های  انیرق  جر یاطلامات یمرر  ميتوای  چرخ  سوو
ر ارقـاو  یسـا  اس با سود ويدر ق یر اقلاو نقدیو سا یاتيمرل
و ی ـدر رد. برخـوردار اسـت   ینسـب  ینـدگ ی  از ف آیتعدد

 ك  مقدارجا  آن   از(1و7یمشترل برمد  ها) جدو چدارو 
مـد    2 مـد  هفـت  ب رگتـر ازمقـدارآماره     2ی  آماره

 ی آماره ین ارزش نسبیبنابرا باشد  می هشت  2
8

2
7   با

ن ی ـوجـود ا . واحـد اسـت   معناداری ب رگتر ازمدداختلاف 
  چدارويد فرضیيرابط  منجر ب  تا aH4لـذا . ده استیگرد 

ات  ي ـحی  ن مرحلـ  ينخست نرود ك  درگيری  ج يتوان نت می
از بـار  تـر   نـده یف آ یاقلاو تعدـد  ریسود و سا یبار اطلامات

 یراقلاو نقـد یو سـا  یاتينقد مرلهای  انیرق  جر یاتاطلام
  يــ  ن(11و3شــامل مــد  ) جــدو در ســطر پــنج  . اســت

 2ی  آمـاره  مقدار ازتر  ن يشيمد  ند  ب 2ی  مقدارآماره

ی  آمـاره  ین ارزش نسبیمد  ده  است بنابرا 2
10

2
9  
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. ب رگتر ازمـدد واحـد اسـت    یناميسوس"بایف تقربا اختلا
  پنج يد فرضیيتا موجبای  ن ضابط یوجود ا aH2  شده
 یاني ـتـوان اسـتنتا  نرـود كـ  در مرحلـ  م      مـی  لـذا . است

ر اقـلاو  یسـا  سـود و  یاطلامـات  یات  ميتـوا ي ـحی  چرخ 
ر یو سـا  یاتي ـنقـد مرل هـای   انیاس با رق  جريدر ق یتعدد
 .برخـوردار اسـت   ینسـب  ميتوای اطلامـاتی از  یو نقداقلا
  (12و11هـای   مد شامل ) جدو و ین ردیآخر در "تایندا

ی  آمـاره  مقـدار  ازتـر   ن يازده  كریمد   2ی  مقدارآماره
2 ی  آمــاره ین ارزش نســبیبنابرا مــد  دوازدهــ  اســت

 2
12

2
11   كـوچكتر از   یناميسوس ـ"بـا یبا اخـتلاف تقر
   پـنج  يد فرض ـیي ـتا ین ضابط  موجبوجود ا. واحد است

 aH6 توان استنتا  نرود كـ  در مرحلـ     می لذا. شده است
هـای   انی ـرقـ  جر  یاطلامات یات  ميتوايحی  سوو چرخ 

ر یسـا  اس بـا سـود و  يدر ق یر اقلاو نقدیو سا یاتينقد مرل
 .برخوردار است ینسب یندگیاز ف ا یاقلاو تعدد
هـای   مـد   یدهـد كـ  در طراح ـ   می   نشانين 6 جدو 
ان دوره یپا در یارزش دفتر یاطلامات ی  ميتوایارزشگذار

( افـو   بلـو  و   رشد)ات يحی  در هر س  مرحل  از چرخ 
در آغـاز دوره   یارزش دفتـر  یاطلامـات  ینسبت ب  ميتـوا 

ن يـي ب تعیضـر ی  آماره یارزش نسب یرا برایدارد  ز یف ون
ــد ــر  یتعـــ ــده هـــ ــل شـــ ــد و از یـــ ــای  مـــ هـــ

ــ یجفتـــــــ       12,611,510,49,38,27,1ــ ب  را ی  طـــــــ

1
2
12

2
6

,1
2
11

2
5

,1
2
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2
4
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2
9

2
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,1
2
8

2
2

,1
2
7

2
1 

























 .برقرار است 
هــای    يج حاصــل از آزمــون فرضـ ـ  ینتــا  6 جــدو  

aaa HHH 987 ج جـدو  فـوق   ینتـا . كشد می ریرا ب  تصو ,,
 یدر سـط  خطـا   aH7قي ـ  تيقيدهـد كـ  فرض ـ   می نشان
ــ یپذ 125/1 ــی رفتـــ ــود مـــ ــز شـــ ــطیـــ  را روابـــ

  )96.1(338.3 145,025.0  ttC  و 
  025.0001.0 valueP ــت ــرفتن  .صــادق اس ــرار گ ق

  ي ـنـان ن يدر دامنـ  فاصـل  اطر   Dی مياسـباتی  آمارهمقدار
ــذ ــیپـ  يرش فرضـ

aH7
ــرا تا ــی دیيـ ــنرا مـ ــ .دیـ   يفرضـ

 شـود  مـی  رفتـ  یپذ 125/1 ی  در سط  خطاينaH8قيتيق
ــز را یــــــ  )96.1(502.4 190,025.0  ttC  ــ  ایــــــ

  025.0000.0 valueP قرار گرفتن مقدار.صادق است 
رش ی  پـذ ي ـنـان ن يدر دامنـ  فاصـل  اطر   Dآماره مياسباتی

ــرا تاaH8 يفرضــ ــی دیي ــنرا م ــایندا .دی ــ  فرضــیا "ت   ينك
 شـود  مـی  رفتـ  یپذ 0.025 یدر سط  خطا  ين aH9قيتيق

ــ  ــ  رابطـ  چراكـ  )96.1(502.4 140,025.0  ttC  ــ  ایـ
  025.0009.0 valueP  صـدق نرـودن   . صادق اسـت

ل ي دلين نانيدر دامن  فاصل  اطر Dی مياسباتی آماره مقدار
 .باشد یم aH9 يرش فرضیپذ یبرا یگرید

نتايج آماري تحليل رگرسيوني براي فرضيه هايت.5تي بل aaaaaa HHHHHH 654321  تحقيق,,,,,
 تتآن رد

آزنروتنجيبرت
تضر ب

تمنس ب ت
تيع   تش د
يحتت بت

ت(ن ل)ا بر

 22
CE ت

ن  ارت
تاح م ل
(P-

value) 

آن ردت
ت 

آزنروت
تف شر
(F) 

تآن ردت 
- بر  ه
تبايسرو
(D_W) 

 رآبر ت
تخط  

ا حرافت
تاس    ار 

 SE 

نجيبرت
تضر ب

تمنس ب ت
يع   ت
تش د

(2) 

نجيبرت
تضر ب

تتمنس ب 

(2) 

ضر بت
تتمنس ب 

 ت

يار ت تا برت  تارزشبتنشخصه
شرکتت رتننب  ت    ا ت

 حس   ار ت  تخ  صتير  وتبيرد

 تتچرخه
ح   ت
تشرکت

2.01856 
0.013 
0.075 

14.87 
2.174 

1.753 
1.445 

0.370239 
0.691254 

0.761 
0.377 

0.733 
0.362 

0.856 
0.602 

(Earnings;Closing Book Value) 
 

(Cash-flows;Closing Book 
Value) 

Growth 
Firms 
 

Growth 
Firms 

1.02115 
0.001 
0.028 

20.27 
2.129 

1.987 
1.817 

0.47610 
0.49288 

0.724 
0.709 

0.726 
0.694 

0.852 
0.833 

(Earnings;Closing Book Value) 
 

(Cash-flows;Closing Book 
Value) 

Maturity 
Firms 
 

Maturity 
Firms 

0.97213 
0.002 
0.024 

6.951 
2.256 

1.880 
1.805 

0.45635 
0.42062 

0.593 
0.610 

0.566 
0.582 

0.752 
0.763 

(Earnings,Closing Book Value) 
 

(Cash-flows;Closing Book 
Value) 

Decline 
Firms 
 

Decline 
Firms 

1.69315 
0.001 
0.020 

9.517 
3.032 

1.760 
1.487 

0.65329 
0.69792 

0.618 
0.365 

0.594 
0.352 

0.771 
0.593 

(Earnings,Opening Book 
Value) 

Growth 
Firms 
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 تتآن رد
آزنروتنجيبرت

تضر ب
تمنس ب ت
تيع   تش د
يحتت بت

ت(ن ل)ا بر

 22
CE ت

ن  ارت
تاح م ل
(P-

value) 

آن ردت
ت 

آزنروت
تف شر
(F) 

تآن ردت 
- بر  ه
تبايسرو
(D_W) 

 رآبر ت
تخط  

ا حرافت
تاس    ار 

 SE 

نجيبرت
تضر ب

تمنس ب ت
يع   ت
تش د

(2) 

نجيبرت
تضر ب

تتمنس ب 

(2) 

ضر بت
تتمنس ب 

 ت

يار ت تا برت  تارزشبتنشخصه
شرکتت رتننب  ت    ا ت

 حس   ار ت  تخ  صتير  وتبيرد

 تتچرخه
ح   ت
تشرکت

 
(Cash-flows;Opening Book 

Value) 

 
Growth 
Firms 

1.14586 
0.001 
0.039 

23.69 
5.519 

1.885 
1.681 

0.61212 
0.64109 

0.707 
0.617 

0.692 
0.604 

0.832 
0.777 

(Earnings;Opening Book 
Value) 

(Cash-flows;Opening Book 
Value) 

Maturity 
Firms 
 

Maturity 
Firms 

0.85560 
0.011 
0.010 

22.69 
16.09 

1.858 
1.695 

0.75211 
0.75498 

0.504 
0.587 

0.527 
0.560 

0.726 
0.748 

(Earnings;Opening Book 
Value) 

(Cash-flows;Opening Book 
Value) 

Decline 
Firms 

Decline 
Firms 

 نتايج تحليل رگرسيوني براي تعيين محتواي اطلاعاتي ارزش دفتري در پايان دوره نسبت به ارزش دفتري در آغاز دورهت.6تي بل
 تآزنروتتآن رد

تنجيبرتضر ب
تمنس ب ت
ترتتيع   تش د

(تن ل)تا بر
يحتتزن وت

سبجشتارزشت
ت ف ر تسهم

 2
1

2
tt ت

ن  ارت
ت لاح م

(P-
value) 

آن ردت
ت 

آزنروت
تف شر
(F) 

تآن ردت 
- بر  ه
تبايسرو
(D_W) 

 رآبر ت
تخط  

ا حرافت
تاس    ار 

ْ SEت

نجيبرت
تضر ب

تمنس ب ت
يع   ت
تش د

(2) 

نجيبرت
تضر ب

تتمنس ب 

(2) 

ضر بت
تتمنس ب 

()ت

 تا برت  تارزشبيار تتنشخصه
شرکتت رتننب  ت    ا ت

 حس   ار ت  تخ  صتير  وتبيرد

 تتچرخه[
ح   ت
تشرکت
LCCs 

2.08493 
0.013 
0.001 

14.86 
9.517 

1.753 
1.760 

0.370239 
0.65329 

0.761 
0.365 

0.733 
0.594 

0.856 
0.771 

(Earnings;Closing Book 
Value) 

(Earnings;Opening Book 
Value) 

Growth 
Firms 

Growth 
Firms 

1.04950 
0.001 
0.001 

20.26 
23.69 

1.987 
1.885 

0.47610 
0.61212 

0.742 
0.707 

0.726 
0.692 

0.852 
0.832 

(Earnings;Closing Book 
Value) 

(Earnings;Opening Book 
Value) 

Maturity 
Firms 

Maturity 
Firms 

1.17658 
0.002 
0.011 

6.951 
22.69 

1.880 
1.858 

0.45635 
0.75212 

0.593 
0.504 

0.566 
0.527 

0.752 
0.726 

(Earnings,Closing Book 
Value) 

(Earnings;Opening Book 
Value) 

Decline 
Firms 

Decline 
Firms 

1.03287 
0.075 
0.020 

2.174 
3.032 

1.445 
1.487 

0.691254 
0.697920 

0.377 
0.365 

0.362 
0.352 

0.602 
0.593 

(Cash-flows;Closing Book 
Value) 

(Cash-flows;Opening Book 
Value) 

Growth 
Firms 

Growth 
Firms 

1.14910 
0.028 
0.002 

2.129 
5.519 

1.817 
1.681 

0.49288 
0.64109 

0.709 
0.617 

0.694 
0.604 

0.833 
0.777 

(Cash-flows;Closing Book 
Value) 

(Cash-flows;Opening Book 
Value) 

Maturity 
Firms 

Maturity 
Firms 

1.03918 
0.024 
0.010 

2.256 
16.09 

1.805 
1.695 

0.42062 
0.75498 

0.610 
0.587 

0.582 
0.560 

0.763 
0.748 

(Cash-flows;Closing Book 
Value) 

(Cash-flows;Opening Book 
Value) 

Decline 
Firms 

Decline 
Firms 

هاي  نتايج آماري آزمون مقايسات زوجي براي فرضيه .7تي بلت aaa HHH 987  تحقيق,,

 متغير

 تحليل آزمون مقايسه زوجی

 آزمون تیي  آماره
(T_test) 

 درجه آزادي
(d.f) 

مقدار احتمال 
 آزمون دو دامنه

(P-value)) 

 ميانگين

 D 

 انحراف استاندارد

 D 

خطاي استاندارد 
 ميانگين

 DSE 

 درصد59اطمينان ي  قاصله

 حد پايين

 L 

 حد بالا

 L 

D 0.15808 0.57217 0.04735 0.064491 0.25167 3.338 145 0.001 

D -0.14180 0.43530 0.03150 -0.203930 -0.07967 -4.502 190 0.000 

D 0.11549 1.13571 0.05564 -0.73610 0.30458 2.075 140 0.009 
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 2شماره  /دوره جديد / نوزدهمسال  /84 پايیز و زمستان /دانشگاه شاهد /نامه راهبردهاي بازرگانیدوفصل

Commercial strategies/ Journal of Shahed university/ 19th Year/ No. 02/ Autumn & Winter 2012- 2013 

 
 

21 

تت  تطرحت شبه  ت را هتپ اراتبگ ر تتجه   ت
تآ ب د

مقول  تعيين ارزش یو بنگاه تجاری ازمباح  پر چالد و 
حساسيت زایی است ك  در حـوزه ملـوو مختلـو مـالی      

هـا   حسابداری با توج  ب  آموزهگذاری و  اقتصادی  سرمای 
و مبانی نظری آن ملوو  با رویكردهای بعضاً ناهرگون بـ   

بنابراین با این استدلا  ك  هریـو  . آن نگریست  شده است
های هرچـون   تعاریو متفاوتی از وا ه "از ملوو فوق بعضا

درآمد  بدای تراو شده  سود یا مایدی  جریان وجوه نقـد  
گيـری   ای دارنـد لـذا در انـدازه     و مناب  وتعدـدات سـرمای  

هـای   ارزش و سنجد مرلكرد یو بنگاه تجـاری دیـدگاه  
ــراز مــی  ــردی را اب ــ  ف ــد منيصــر ب ــی درحــوزه .نراین حت

حسـابداری نيــ  در بــاب مقولـ  تعيــين ارزش مطلــوب و   
هـای كيفـی    حـاوی وی گـی   "ای ك  توامـا  منصفان   بگون 

فاحشـی  هـای   مربو  و قابل اتكاء بودن باشد اختلاف نظر
هـای   نظـران از ارزش  برخی از صـاحب . خورد ب  چش  می

ــایگ ینی   ــاری جـ  (Replacement Current Cost)جـ
 Historical)های تاریخی كنند و برخی ارزش جانبداری می

Cost) های تـاریخی تعـدیل شـده بـر حسـب       و یا ارزش
را  (Modified Historical Cost)سط  مرومی قيرـت هـا  

های تاریخی  آورند  م  هذا ارزش یتوجي  پذیرتر بشرار م
ی قابليت اتكـای بـالا از اهريـت     ب  لياد داشتن خصيص 

هـای   ای برخوردارند ليكن در قياس با ارزش قابل ملاحظ 
باشند  براین اسـاس   جاری دارای وی گی مربو  بودن نری
هـای ارزشـگذاری    دراین تيقيق نبـ  بـرای طراحـی مـد     

تـاریخی خـالص ارزش   های  های انتخابی از ارزش شركت
 . برداری شد بدره (Net Assets Value)دارایيدا

  یارج  ارزشگذارهای  مد  یخارج ییاز آنجاك  روا
د يافت لذا پی می ات  كاهديحی  با اغراض مامل چرخ 

 یريگكـار  ب  با یآزمودنهای  نرون  "ابتدا ها  مد  یاز طراح
بـ     یاتي ـمرل یدرآمـدها    سـود و یاست توزيار سيدو مع
 د ویو گرديافو  تفك در مراحل رشد  بلو  وهای  شركت

ند شـده  ینرون  گ  دو ی  آماری  نشان داد ك  توزيج نینتا
ی  ن يش ـيبـوده و ب  یـی مقلا"ات نسبتاينو  چرخ  ح نظر از

در  بـال  هـای   شركتب ب  يدو نرون  ب  ترت هر در یفراوان
ن ی ـج اینتـا  .درآستان  افو  اختصاص داشـت  حا  رشد و

 یداخل ـ یـی  ان رواي ـن مدـ  دارد كـ  م  یق دلالت بر ايقتي
 ـبنگاه  یارج  ارزشگذارهای  مد  ب یضـر  یا بـ  مبـارت  ی
ر اقـلاو  یسـا  ارقـاو سـود و   یاطلامـات  یميتـوا  یندگیف ا

در ای   یتعددات بلند مدت سرما مشترل بر مناب  و یتعدد
راقلاو یسـا  و یاتي ـنقـد مرل هـای   انی ـاس با خـالص جر يق

از  ینقــد ناشــهــای  یــانجر ترل بــرمشــ یانــات نقــدیجر
ن ارزش يـي در تب ین مـال يتـام  و گذاری  یسرماهای  فعاليت

 .ات آن دارديحی  با چرخ  ی  رابط  تنگاتنگیبنگاه اقتصاد
نسبت بـ    یر اقلاو تعددیسود و سا یاطلامات یميتوا

ر یسـا  و یاتينقد مرلهای  یانخالص جر یاطلامات یميتوا
ك  در فـاز رشـد   هایی  شركت یبرا ینقدهای  یاناقلاو جر

را ی ـبرخـوردار اسـت ز   معنـاداری  ینـدگ یقرار دارند از ف ا
از  یبــ  ليــاد برخــوردارهــایی  شــركتن يچنــ "مرومــا
  فـروش مـازاد بـر    يحاش یدارا گذاری  یسرماهای  فرصت

ــ یه  ــای  ن ــته ــوب  )راب ــاتی مطل ــرو مرلي ــا  (اه   امر
هـای   یو بـده هـا   یـی ت دارایریمتدورانـ  مـد  های  سياست

 یمخـار  جـار   تنابـ  درآمـدها و  عوجـود مبـال  م    یارج
پذیری  انعطاف و ینگینقد تیریدر مد یمعوق   ضعو نسب

ــال ــایين یم ــا پ ــ  ليــاد نوپ در صــنعت  از مرلكــرد  ییب
نسبت بـ  خـالص   تری  با ربات دارتر ویپا( زیان/سود)یمال
 ـ  یاتينقدمرلهای  یانجر هـای   شاخصـ   يكنبرخوردارنـد ل
ل قابـل ملاحظـ    يب  دلها  شركتاز ن دست  یت سود ايفيك

افـت و  یميقـق شـده در   یمخـار  جـار   بودن درآمدها و
 سـود و  یاطلامـات  یميتـوا  .ن اسـت یيپـا   پرداخت نشده

 و یاتينقد مرلهای  یانس  با جریدر مقا یر اقلاو تعددیسا
در هـای   شـركت   در رابط  با ینقدهای  یانر اقلاو جریسا

 "را مرومـا ی ـردار است زبرخو ینسب یندگیفاز بلو  از ف ا
ت و شـناخت  ي ـل قـدمت فعال ي ـبـ  دل هـایی   شركتن يچن

 حـاك  بـر صـنعت     یرقـابت  و یط تجـار يمي ـهای  وی گی
 وهـا   یـی ت دارایریانـ  در مـد  يم یخط و مش ـ یريگكار ب 

و بدبـود تـوان    ميصو  بازار ی كسب سد جارهای  یبده
از سود و خالص  یروند متعادل"  بعضایمالپذیری  انعطاف

از شـاخص   نـد و ینرا می را تجرب  یاتينقدمرلهای  یانجر
هـای   شركترابط  با  در .برخوردارند یت سود مطلوبيفيك

ــ  ــو  در مرحل ــوا  ی اف ــات یميت ــالص  یاطلام ــاو خ ارق
بـر   ین مـال يتـام  و گـذاری   یسرما  یاتينقدمرلهای  انیجر

ــوا ــات یميت ــاب  و ســود  یاطلام ــدت  من ــدات بلندم تعد
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ــرما ــب ای   یس ــان نس ــز. دارد یرجي ــای ــ "را مروم ن يچن
هــای  فرصــت ی در كســبل نــاتوانيــبــ  دلهــایی  شــركت

رابـت   هـای   ن ی  فروش مازاد بر ه يبا حاش گذاری  یسرما
ت یریميافظــ  كارانـ  مــد هـای   سياســت یري ـگياجـرا و پ 

ســو مــدو یر اجتنــاب از بــ  منظــور  در گــردش یســرما
شـده   یاندهیپرداخت  كاهد سد  بازار ميصو   دچار ز

ت یریميافظـ  كارانـ  مـد    یمش ـ ب  لياد امرا  خط و و
در   ي ـن یاتينقد مرلهای  انیاز نظر جر  ی  در گردشسرما
 ـ  بنـابراین  .رنـد يگ مـی  قـرار  بيرانـی ت يوض  یرونـد ن ول
از تـر   ناميسـوس هـا   شـركت ن یا یاتينقد مرلهای  یانجر

 ـا "ندایتـا  .اسـت  یانـده یز یروند صعود   ي ـن كـ  از كل ی
 و یگران مـال يلتيل  رندگاني  گيتصر   یفعالان بازار سرما

بالفعل بورس اوراق بدـادار تدـران      گذاران بالقوه ویسرما
و  گــذاری  یســرما هــای طــر ل يــتيل در رود  مــی انتظــار

هـای   انی ان خالص جريم وبندی  زمان مخاطرات  یابیارز
 ـبامنا - گـذاری   یسرما یآت ینقد مخـاطره  ت بـ  درجـ    ی

شركت توج  وافـر   مرری  رخ چ یاتيب  مامل ح -پذیری
نـ  بـا   يبد یین مد  منجر ب  انتخاب پرتفویك  ا ند چراینرا

ت يو شـفاف  گـردد  ی مـی حـداكثر بـازده   حداقل مخاطره و
درآخــر  .چنــدان خواهــد نرــود اطلامــات را دو ج وینتــا

 :شود می شنداديپ
 ی سـود اطلامـات  یدربـاب ميتـوا   یآت ـهای  پ وهد  

سـ  بـا   یدر مقاای   یتعددات بلند مدت سـرما  مناب  و
 ین مـال يتام و گذاری  یسرما  یاتينقد مرلهای  انیجر

ت ي ـن حج  فعالیو صنعت خاص با بالاتری یبر رو
ارـر صـنعت    "  متررك  شـده تـا نومـا   یدر بازار سرما

ب  ق يج تيقینتا یرو بر ر مداخل  گريو متغی منوان ب 
 .حاصل شود یاتریج پاینتا و حداقل مركن برسد

 ی  در نرونــ  یانتخــابهــای  شــركتات يــحی   چرخــ
 ـبا استفاده از دو مع ی در صورت امكانآمار ار رونـد  ي
ا مرـر  ی ـتوسـع  و سـن    ق ويتيقهای  ن یرات ه ييتغ
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