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چکیده
است. در این روش برايشدهارائه)2010(1تفکیک مراحل چرخه عمر شرکت توسط دکینسونهايیکی از روش

- از علامت مثبت و منفی طبقات صورت جریان وجه نقد سهایجادشدهتفکیک مراحل چرخه عمر شرکت از الگوهاي 
صورت جریان وجه نقد شود. اختصاص هریک از الگوهايمالی) استفاده میو تأمینگذاريسرمایه(عملیاتی، ايطبقه

حاضر هدف اصلی تحقیق تجربی.هاي اقتصادي صورت گرفته استبه مراحل چرخه عمر شرکت با توجه به تئوري
سهام است و درصدد آن است تا بر اساس مطالعات قبلی چون ارزش بازارارزیابی و تعیین رابطه متغیرهاي حسابداري و 

سهام بر اساس الگوهاي ارزش بازاریارهاي سودآوري، معیارهاي ریسک با ) رابطه مع1992دکینسون، آنتونی و رامش(
رس اوراق بهادار تهران برايدر بوشدهپذیرفتههايشرکت، پژوهشجریان نقدي را ارزیابی نماید. جامعه آماري این 

پژوهشدر این . نداگردیدهالگوهاي جریان نقدي تحلیل و افولدو سطح رشد بوده و بر اساس 1391الی 1384سالهاي
سود هر سهم، بازده که متغیرهاي دهدمیشان نهایافتهاست. شدهاستفاده3و گرایش کاربردي2همبستگیرویکرداز 

مربوط به ، بازده حقوق صاحبان سهام، رشد فروش، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام و اهرم مالی هادارایی
که در سطوح پایانی چرخه هاییشرکتنسبت به هستند؛(رشد) اولیهکه چرخه عمرشان در مراحل هاییشرکت

.دارندسهامبا ارزش بازارتريقويعمر(افول) منتج شده از الگوهاي جریان نقدي قرار دارند، رابطه 

ارزش بازار سهاممعیارهاي ریسک، الگوهاي جریان نقدي، چرخه عمر، معیارهاي سودآوري، واژگان کلیدي: 

1
Dikonson

2 Correlation Strategy
3 Applied Research



مقدمه.1
به بررسی رابطه برخی از )2010ویکتوریا دکینسون(ازجملهحسابداريهايپژوهشچند سال اخیر، بسیاري از در

متغیرهاي حسابداري از قبیل معیارهاي سودآوري، معیارهاي ریسک بر اساس چرخه عمر منتج شده از الگوي جریان 
الگوهاي جریان نقدي و چرخه عمر و در خصوصشدهئهاراهايتئوري. از طرفی، اندنمودهاقدام هاشرکتهاي نقدي 

بر اهمیت )1985، 3)، (ورنرفلت2،1977)، (اسپنس1982، 1(جوانیک)، 2007،2010دکینسون(ازجملهبازار سرمایه
)، 2011(5)، کالتون2013(4تاناتاويازجمله. برخی از محققینتأکیددارندبازار گذاريقیمتافشاي اطلاعات و توان 

به بررسی تأثیر چرخه عمر شرکت بر اطلاعات حسابداري حسابداري و مالیحوزه در )2008(6)چن2010(دکینسون
هاي اند که یافتهاي، مخارج تحقیق و توسعه و ریسک پرداختهچون اقلام نقدي و تعهدي، رشد فروش، مخارج سرمایه

بودن و نیز توان توضیحی اطلاعــــات چرخـــه عمــــر شرکت بر میزان مربوط بااهمیتها حاکی از تأثیر آن
. ]25و20و18[هستحســـابداري 

تمامی مطالعات قبلی در مورد تئوري چرخه عمر و مراحل مختلف آن حاکی از این است که واحدهاي تجاري در مسیر 
رج سازمان هاي موجود در داخل و خاگویی به خواستهتکامل و حیات خود براي برآورده ساختن نیازها ملزم به پاسخ

) و و غیرهها (عوامل مدیریتی، ساختار هزینهسازمانیدرونود تحت تأثیر عوامل هستند و یا به عبارتی براي ادامه حیات خ
شود که واحد تجاري در هر وجود چنین عواملی باعث می) قرار دارند. و غیرهها (عوامل رقابتی، نوآوريعوامل محیطی

نوع مرحله را از خود و رفتارهاي مالی متفاوتی بسته بهقرارگرفتهاقتصادي ازنظراص اي از زمان در یک حالت خبرهه
تأثیرباشند و به بررسی فوق مــیهايیافتهکه مؤید شدهانجامتحقیقات متعددي در حوزه حسابداري نشان دهد. 

. ]31و20و18[اندچرخــــه عمر شرکت بر اطلاعـــات حســــابداري پرداخته
توان مراحل عمر واحد که همواره در استفاده از معیار چرخه عمر وجود دارد این است که، چگونه میمسائلییکی از

) مبتنی بر چند نسبت مالی و سن شرکت در 1992تجاري را تفکیک کرد؟ انتقادات وارده بر روش آنتونی و رامش(
س مراحل چرخه عمر منتج شده از الگوهاي جریان گردید که بر اساايانگیزهتعیین چرخه عمر شرکت، منجر به ایجاد 

قرار گیرد. موردبازنگري9بر قیمت سهام8متغیرهاي حسابداريتأثیروجوه نقد از منظر میزان بر جریانمبتنی 7نقدي
این مهم است که توان تبیین متغیرهاي مؤید) 2007)، چن(2007تحقیق دکینسون(ازجملهپیشین هايپژوهشهايیافته
رهاي مبتنی بر روش آنتونی و داري بر اساس مراحل چرخه عمر منتج شده از الگوهاي جریان نقدي بیش از معیاحساب

گذارانسرمایهبه تواندمیگفت شناخت مراحل چرخه عمر شرکت توانمی) است. با توجه به موارد فوق 1992(رآمش
وضعیت آتی شرکت کمک کند.  بینیپیشداري در از اطلاعات حسابکنندگاناستفادهترینمهمو اعتباردهندگان و 

تا نمایدمیاطلاعات حسابداري کمک کنندگاناستفاده، هریک از مراحلی که شرکت در آن قرار دارد به دیگرعبارتیبه
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مالی) و نیز تأمینو گذاريسرمایهارزیابی بهتري از اطلاعات مالی شرکت، نیازهاي جاري و آتی آن(نظیر نیاز به 
بتوان مراحل چرخه عمر شرکت را به نحو مناسب هراندازهروازاین. ]8[آورندعملمدیریت به هايقابلیتکرد و عمل

انجام خواهد شد.تريدقیقهايبینیپیشتفکیک و ارزیابی کرد، 
از یکهیچ) از معیار سن شرکت و همچنین استفاده از نقاط انفصالی که 1992آنتونی و رامش(درروشکهازآنجایی

انتظار داشت که روش الگوي توانمی، ]27و26و25[گرددمیاستفاده کندنمیاقتصادي از آن حمایت هايتئوري
بهتري براي چرخه عمر شرکت باشد.  ایراد دیگر روش آنتونی و کنندهتفکیکنقدي یک روش هايجریان

هايجریانالگوي درروشکهدرحالیست، اموردبررسیاز نمونه متأثر) این است که چرخه عمر شرکت 1992رامش(
. به همین جهت با گیردمیمستقل تفکیک مراحل چرخه عمر انجام طوربهنقدي با استفاده از خصوصیات شرکت و 

است که بر اساس مراحل چرخه عمر منتج شده از الگوي سؤالاین پژوهش در پی پاسخ به این شدهگفتهتوجه به مطالب 
چرخه عمر شرکت متفاوت باشد، با ارزرش دو مرحلهطی رودمیغیرهاي حسابداري، که انتظار نقدي، متهايجریان

چرخه عمر تغییر کنند دو مرحله ازرود طی بازار سهام چه ارتباطی دارند؟ بدین منظور از برخی معیارهایی که انتظار می
.شودمیالگوي جریان نقدي استفاده و با چرخه عمر شرکت ارتباط داشته باشند، جهت چرخه عمر منتج شده از 

مبانی نظري و پیشینه تحقیق.1
است. این شدهارائه1992ها براي تفکیک چرخه عمر شرکت توسط آنتونی و رامش در سال ترین روشیکی از رایج

ود طی مراحل راي و نسبت تقسیم سود) که انتظار میروش با استفاده از سه نسبت مالی (رشد فروش، مخارج سرمایه
کنند. همچنین یکی دیگر از چرخه عمر شرکت متفاوت باشند و همچنین عمر شرکت، مراحل چرخه عمر را تفکیک می

است. در این روش براي تفکیک شدهارائه) 2010(راحل چرخه عمر شرکت توسط دکینسونهاي تفکیک مروش
ايطبقهسهمنفی طبقات صورت جریان وجه نقد از علامت مثبت و ایجادشدهمراحل چرخه عمر شرکت از الگوهاي 

شامل شود. اختصاص هریک از الگوهاي صورت جریان وجه نقد و تأمین مالی) استفاده میگذاريسرمایه(عملیاتی، 
هاي اقتصادي صورت به مراحل چرخه عمر شرکت با توجه به تئوري) 5و افول4، رکود3، بلوغ2، رشد1مراحل(ظهور
گرفته است. 

ري چرخه عمرتئو.1,1
هاي اقتصادي همچون تمامی موجودات زنده ها و بنگاهکند که شرکتتئوري چرخه عمر شرکت چنین فرض می

در هر مرحله از چرخه عمر با طرفازیکمیرند، داراي منحنی چرخه عمر هستند. کنند و میشوند، رشد میمیکه متولد
اي اي به مرحله بعد با مشکلات ویژهرف دیگر در هنگام انتقال از مرحلهویژه آن مرحله مواجه هستند و از طمشکلات
.]14[باشندمواجه می

1Introductory stage
2 Growth stage
3Maturity stage
4Shake-out stage
5 Decline stage



نقديروش الگوهاي جریان. 2,2
7استانداردهاي مالی آمریکا و در سطح جهانی، منطبق با استاندارد حسابداري شماره حیات95يشمارهيبیانیهطبق 

آن در اکثر کشورهاي جهان، صورت جریان وجوه نقد شامل سه بخش تبعبهبداري و حساالمللیبینکمیته استانداردهاي 
.  در این پژوهش نیز به پیروي از این الگو، ترکیب شودمیمالی ارائه تأمینو گذاريسرمایهعملیاتی، هايفعالیت
قد از ترکیب علامت مثبت .  الگوهاي جریـــان نگیردمیقرار موردبررسیبخشیسهنقدي بر اساس مدل هايجریان

) با استفاده از الگوهاي حاصل 2006(شود. دیکنسون(ورودي) و منفی (خروجی) صورت جریان وجـــه نقد حاصل می
مراحل چرخه عمر را تفکیک 1گذاري و تأمین مالی) مطابق جدولصورت جریان وجه نقد (عملیاتی، سرمایهطبقهسهاز 
-ب ممکن الگوهاي جریان نقدي ، طی پنج مرحله چرخه عمر شرکت را نشان میترکی8، طرح 1کند. جدول شمارهمی

.]28[دهد
جریان نقدي): تفکیک مراحل چرخه عمر شرکت به روش الگوهاي 1جدول (

شدهبینیپیشهايعلامت
1 2 3 4 5 6 7 8

ظهور رشد بلوغ رکود رکود رکود نزول نزول
1عملیاتیهايفعالیتنقد هايجریانخالص  – + + – + + – –
2گذاريسرمایههايفعالیتنقد هايجریانخالص  – – – – + + + +
3مالیتأمینهايفعالیتنقد هايجریانخالص  + + – – + – + –

شود، لازم است براي تفکیک اي تهیه میپنج طبقهصورتبهایران در کشوربا توجه به اینکه صورت جریان وجه نقد 
هاي نقدي (عملیاتی، علامت هر طبقه از جریاناي تبدیل شود. طبقهعمر صورت جریان وجه نقد به سهمراحل چرخه

هاي اقتصادي و تحقیقات قبلگذاري و تأمین مالی) در مراحل چرخه عمر شرکت با توجه به تئوريسرمایه
است و با شدهبینیپیش) 1981، 1979، 1977)، (اسپنس1991)، (دیاموند، 1985(ورنرفلت، )، 2007(دکینسون، ازجمله

در ادامه مبانی صورت جریان شود. بینی میهاي نقدي هر مرحله از چرخه عمر شرکت پیشها، الگوي جریانتوجه به آن
-هاي صورت جریان وجه نقد در طی چرخه عمر شرکت ارائه میهاي مربوط به طبقهوجه نقد و همچنین برخی از تئوري

.]25و21و19و17[شود
پیشینۀ تجربی. 2,3

پیشینه خارجی
این » رشد و سودآوري آتی و نقش چرخه عمر شرکت و موانع ورودي«با عنوان ی ) در پژوهش2006دکینسون (

مقطعی و موقت توسط چرخه عمر شرکت صورتبهکه چگونه سودآوري و رشد، هم قراردادموضوع را مورد آزمون 
گیرد. وي در این مطالعه به توسط شرکت تحت تأثیر قرار میایجادشدهانع ورودي (یک ساختار اقتصادي بنیادي) و مو

دهد. همچنین ایشان نشان را در طی مراحل چرخه عمر نشان میغیرخطیاین نتیجه رسید که سود عملیاتی یک الگوي 
دارند و مراحل ها) تحت تأثیر چرخه عمر قرارهاي سودآوري و رشد (حاشیه سود و گردش داراییداد که محرك

به بررسی چرخه عمر واحد تجاري و نیز)2011استپانیان(.]27[دهدها را افزایش میاین عاملبینیپیشچرخه عمر توان 

1 Cash flows from operating activities
2 Cash flows from investing activities
3 Cash flows from financing activities



وجه نقد شامل بازخرید کنندهتوزیعتجاري واحدهاي. در این پژوهش سه گروه از پردازدمینوع پرداخت سود سهام 
که چرخه دهدمیاست. این مطالعه نشان شدهگرفتهنقدي و بازخرید سهام در نظر سهام، سود نقدي و ترکیبی از سود 

) به 2013مشایخی و همکاران(.]29[پرداخت سود سهام استهايروشخاب دلایل براي انتترینمهمعمر واحد تجاري 
مالی و بازده سهام هايرتصواز آمدهدستبهبررسی اثرات متغیرهاي اقتصادي کلان بر رابطه بین متغیرهاي حسابداري 

اقتصادي بر رابطه بین متغیرهاي حسابداري و بازده سهام هاي ، متغیرهاآناز منظر . اندپرداختهبورس اوراق بهادار تهران 
.]32[گذاردمیتأثیررس اوراق بهادار در بوشدهپذیرفتههايشرکت

پیشینه داخلی
مبتنی بر عایدات حسابداري و گذاريارزشتبیین الگوهاي برتر به طراحی ودر پژوهشی )1389دهدار و آقایی(

که میزان محتواي دهدمیاین پژوهش نشان هايیافته. اندپرداختهحیات شرکت يچرخهجریان وجوه نقد در فرآیند 
يچرخهع بلامنازع نوعواحد تجاري، تابگذاريارزشالگوهاينقد عملیاتی، در طراحی هايجریاناطلاعاتی سود و 

.  بر اندکردهمتغیرهاي اساسی حسابداري بر متغیر قیمت سهام را بررسی تأثیر) 1392معین و همکاران(.]8[حیات است
، حقوق صاحبان سهام، فروش، سود هابدهی، هاداراییمتغیرهاي حسابداري اساسی شامل هاآناساس نتایج پژوهش 

بهادار اوراقدر بورس شدهپذیرفتههايشرکتملیاتی بر قیمت سهام عهايفعالیتنقدي حاصل از هايجریانخالص و 
نقدي و هايجریانمقایسه اطلاعات مالی بر بادر پژوهشی )1392حسینی و همکاران(.]6[گذاردمیتأثیرتهران 

ادند در نشان دهاشرکتبازده سهام با توجه به چرخه عمر بینیپیشاطلاعات والی مبتنی بر حسابداري تعهدي در 
بازده سهام نسبت به بینیپیشنقدي از توان بیشتري جهت هايجریانعمر، اطلاعات يچرخهرشد و افول از هايدوره

با )1395ستایش و کریمی(.]6[کندمیوغ صدق ضوع در مورد دوره بلتعهدي برخوردار است و عکس این مواطلاعات 
در تبیین قیمت سهام به این نتیجه دست دوبعديسود و حسابداري حسابداري مبتنی بر تکانههايمؤلفهبررسی توان 

همایون نیا .]10[حسابداري مبتنی بر تکانه سود و قیمت سهام وجود داردهايمؤلفهبین دارمعنیو مثبتیافتند که رابطه 
به این نتیجه دست یافتند نهادي و قیمت گذار نادرست اقلام تعهدي گذارانسرمایهبا بررسی رابطه بین )1395و ملکیان(

.]15[شوندنمیگذاريقیمتدقیق طوربهبا مالکیت نهادي بالا و پایین هايشرکتکه اقلام تعهدي در 
مدل حسابداري با سایر معیارهاي مالی بر اساس متغیرهايرابطه بررسی و تبیین، فقط بهشدهاشارهدر تحقیقات داخلی 

است:قرارگرفتهموردانتقاد)1992روش آنتونی و رامش(است. اماشدهداختهپر) 1992ی و رامش، (آنتونچرخه عمر
استفاده کندنمیاقتصادي از آن حمایت هايتئورياز یکهیچمعیار سن شرکت و همچنین استفاده از نقاط انفصالی که 

تحقیقات خارجی درکهدرحالیاست. موردبررسیاز نمونه متأثرکه چرخه عمر شرکتو نکته دیگر اینکندمی
از روش الگوهاي ،هستايشدهمنسوخعلاوه بر استفاده از روش مدل چرخه عمر آنتونی و رامش که روش ،شدهاشاره

نقدي یک روش هايجریانانتظار داشت که روش الگوي توانمیاست. بنابراینشدهاستفادهجریان نقدي
نقدي با استفاده از خصوصیات شرکت هايجریانالگوي وشدرربهتري براي چرخه عمر شرکت باشد و کنندهتفکیک

.گیردمیمستقل تفکیک مراحل چرخه عمر انجام طوربهو 



پژوهشهايفرضیه. 2,4
) و 1391)، رضایی(1392معین()، 2005)، لیدیس(2010)، دکینسون(2011اسپانسیان(ازجملهنتایج تحقیقات پیشین

که واکنش و پاسخ بازارهاي مربوط به اطلاعات حسابداري در مراحل مختلف استمهم بیانگر این ) 1388رسولی(
دارند. بنابراین منطقی است که انتظار داشت میزان مربوط بودن معیارهاي ریسک، باهمچرخه عمر تفاوت معناداري 

، براي آزمون روینازاسودآوري و سایر معیارهاي حسابداري از یک مرحله چرخه عمر به مرحله دیگر متفاوت باشد، 
زیر هايفرضیهاساس چرخه عمر منتج شده از الگوهاي جریان نقدي به رارابطه معیارهاي سودآوري و قیمت سهام 

:شودمیمطرح 
الگوهاي جریانچرخه عمر منتج شده از سهام بر اساس ارزش بازاربین معیارهاي سودآوري و :اولفرضیه اصلی

در این تحقیق شامل: سود هر سهم، بازده موردمطالعهرهاي مربوط به معیارهاي سودآوري متغینقدي رابطه وجود دارد. 
، بازده حقوق صاحبان سهام، درصد رشد فروش است.هادارایی

نقدي الگوهاي جریانچرخه عمر منتج شده ازسهام بر اساسارزش بازاربین معیارهاي ریسک و فرضیه اصلی دوم:
در این تحقیق شامل: نسبت ارزش بازار به ارزش موردمطالعههاي مربوط به معیارهاي ریسک متغیررابطه وجود دارد. 

دفتري، اهرم مالی است.

پژوهششناسیروش.2
ماهیت و روش، از نوع همبستگی است. با توجه به اینکه این ازنظرهدف، از نوع توصیفی و ازلحاظاین پژوهش 

کاربردي به شمار هايپژوهشقرار گیرد، از نوع مورداستفادهگذارانسرمایهگیريتصمیمدر فرایند تواندمیپژوهش 
اینترنتی رسمی هايپایگاه، از پایگاه رسمی بورس اوراق بهادار تهران و سایر پژوهشهايداده. براي گردآوري رودمی

است.شدهاستفادهبورسی و دیگر منابع اطلاعاتی هايشرکتمرتبط، اطلاعات حسابداري 

جامعه و نمونه آماري.2,1
هايفرضیهاست. براي آزمون شدهتحلیلشرکت -سال479ترکیبی یا مقطعی است و در این پژوهشهادادهنوع 
اسفند است، 29منتهی به هاآنمالی هايسالشرکت تولیدي که 71تعداد هايداده، هاییمحدودیتبا اعمال پژوهش 

است.شدهحلیلت9113الی 1384طی دوره زمانی 

متغیرهاي پژوهش.2,2



، بازده حقوق صاحبان سهام، رشد هاداراییشامل شش متغیر مستقل(سود هر سهم، بازده این پژوهشمتغیرهاي 
فروش، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام و اهرم مالی) و متغیر وابسته(ارزش بازار سهام) به همراه سه متغیر 

.باشدمین شرکت و قیمت سهام دوره قبل) کنترلی(اندازه شرکت، س

هافرضیهمدل آزمون .2,3
سهام بر اساس چرخه عمر ارزش بازاربا هر یک از معیارهاي مالی)کهاینپژوهش مبنی بر هايفرضیهبراي آزمون 

:شودمیمنتج شده از الگوهاي جریان نقدي ارتباط معناداري دارند، از مدل رگرسیونی زیر استفاده 

پژوهشمدل رگرسیونی ):1رمول(ف
MPPS= + + t+ + +

t+ + + +εi

ارزش بازاردهندهنشانکه )MPPS(است موردبررسیهايشرکتژوهش پیش رو، ارزش بازار سهام پوابستهمتغیر 
متغیر حسابداري براي بررسی این موضوع که بین 6متغیرهاي مستقل پژوهش، شامل .باشدمیtدر زمان iسهام شرکت 

ي ارتباط وجود دارد؛ بر اساس تحقیقات سهام بر اساس الگوهاي جریان نقدارزش بازاربامعیارهاي سودآوري و ریسک
رود در طی مراحل )، از برخی از متغیرهاي مالی که انتظار می1388) و رسولی(1996)، آنتونی و رامش(2010دکینسون(

.دهدمیمطالعه را نشان متغیرهايمحاسبه ينحوه3جدولشود. چرخه عمر متفاوت باشند استفاده می
تحقیقفرضیاتبراثرگذارعواملسبهمحانحوهوتعاریف:)2جدول(

تعاریف و نحوه محاسبهعوامل اثرگذار بر ارزش بازار سهام
EPSتعداد سهام در دستبرتقسیمسود متعلق به سهامداران عادي سود هر سهم
ROA هاداراییمجموع برتقسیمسود خالص هاداراییبازده.
ROEحقوق صاحبان سهامبرمتقسیسود خالص بازده حقوق صاحبان سهام
GRفروش سال قبلبرتقسیمتغییر فروش سال جاري نسبت به سال قبل درصد رشد فروش

M/B
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

حقوق صاحبان سهام
ارزش حقوق صاحبان برتقسیمارزش بازار کل سهام شرکت در سال مالی 

سهام در ترازنامه.  
Leverageحقوق صاحبان سهام در پایان دوره مالی. برتقسیمها جمع کل بدهیاهرم مالی شرکت

SIZEلگاریتم ارزش سهام شرکت در پایان دورهاندازه شرکت
Aتأسیسو سال موردبررسیتفاضل سال سن شرکت

Pi-tموردبررسیقیمت سهام شرکت در دوره قبل از سال قیمت سهام دوره قبل

پژوهشهايیافته.3
یفیآمار توص

:دهدمیآماري مرتبط با متغیرهاي مطالعه را نشان هايدادهو نرمال سنجی توصیفیهايآماره4جدول 
آمار توصیفی):3(جدول

کمینه بیشینه انحراف معیار میانگین تعداد متغیر
231- 20897 1543 1040 479 سود هر سهم
055/0- 635/0 116/0 144/0 479 هاداراییبازده 
126/0- 989/0 185/0 32/0 479 بازده حقوق صاحبان سهام



1- 27/7 61/0 28/0 479 رشد فروش
000/0 52/44 027/3 017/2 479 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

016 51/60 12/4 215/2 479 اهرم مالی
0 14 12/1 86/11 479 اندازه شرکت
8 59 5/13 39/33 479 سن شرکت

535 70871 7821 5643 479 قیمت سهام دوره قبل
توزیع دهدمیآن با میانگین و انحراف معیار متغیرها، نشان مقایسهداده و ترینکوچکو ترینبزرگاختلاف بین 

است.منطقیهاداده

هافرضیهنتیجه آزمون 
با استفاده 4در جدولاست. شدهاستفادهرگرسیون هايمدلآزمون کلموگروف اسمیرنف براي بررسی نرمال بودن 

است.شدهبررسیاز این آزمون نرمال بودن متغیر وابسته 
اسمیرنوف–آزمون کولموگرافنتایج ):4(جدول

داريمعنیسطح  آماره آزمون الگوهاي جریان نقدي
056. 337/1 کل سطوح
47. 838/1 )رشدسطح دوم (مرحله 
66. 1,554 سطح پنجم  (مرحله نزول)

و لذا رد کرد تواننمیبنابراین فرضیه صفر را است. 05/0ح معناداري براي متغیر وابسته بیشتر از سط، 4جدول بر اساس
. کنندمیبراي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي هاداده

بین معیارهاي سودآوري و ارزش بازار سهام بر اساس چرخه عمر منتج شده از الگوهاي جریانفرضیه اصلی اول: 
.گیردمیبطه وجود دارد. فرضیه اصلی اول بر اساس چهار فرضیه فرعی مورد آزمون قرار نقدي را
.دهدمینتایج برآورد مدل پژوهش را براي فرضیه فرعی اول (رابطه بین سود هر سهم و ارزش بازار سهام) نشان 5جدول 

): نتایج برآورد مدل فرضیه فرعی اول5(جدول 

ن دوربیتوان تبیینصنعت-سطح 
واتسون

تحلیل واریانس
معناداريسطح Fآمارهشدهتعدیلضریب تعیین ضریب تعیینضریب همبستگی

.88,77,76,2,44172,073000رشد)(سطح دوم
.77,59,54,1,16613,051000(افول)سطح پنجم

رابطه معناداري وجود در این دو سطحو ارزش بازار هر سهمسود هر سهممستقلبین متغیر5با توجه به نتایج جدول 
در درصد تغییرات 77سود هر سهم.  به عبارتی متغیر مستقل باشدمیدرصد 59و 77به ترتیبدارد و ضریب تعیین 

تغییرات ناشی از سایر عواملی بقیه و کنندمیارزش بازار سهام را تبیین درصد تغییرات در سطح پنجم 59سطح دوم و 
متغیرهاي گونهایناهمیت افشاي دهندهنشان.  بنابراین، نتایج فوق اندنشدهین پژوهش در نظر گرفته است که در ا

بررسی استقلال خطاها منظوربهواتسون -. آماره دوربینهستنددر بازار سرمایه گذارانسرمایهحسابداري جهت استفاده 
از توانمیو شودمیباشد فرض همبستگی بین خطاها رد 2له که اگر مقدار این آماره در فاصشودمیاز یکدیگر استفاده 

95اطمینان در سطح موردنظرکه مدل است 72,073بربالغبراي کل بازار شدهمحاسبهFرگرسیون استفاده کرد.  مقدار
.  شودمیپذیرفته معنادار بوده ودرصد



ضرایب معادله رگرسیون مدل فرضیه فرعی اول ): 6(جدول
MPPS=β1+β2EPSi,t+β3SIZE i,t + β4Ai,t+β5 P i-t i,t +ui,t+εi

قیمت سهام دوره قبل سن شرکت اندازه شرکت سهمهرسود مقدار ثابت متغیر مستقل و کنترل سطوح
461, 2,270 877- 2,907 10855 ضرایب

سطح دوم(رشد)
6,209 035, 1,729 6,219 1,733 tآماره
000, 972, 087, 000, 087. داريمعنیسطح
179, 23,4- 2,88- 2,318 1497 ضرایب

1,675سطح پنجم(افول) 1,60- 037.- 5,196 1,566 tآماره
102, 117, 970, 000, 126. داريمعنیسطح 

دوم و پنجم چرخه سطوحمستقل و کنترل آزمون فرضیه اصلی اول را در متغیرهاينتایج تحلیل آماري براي ضرایب 
دو مرحلهسهام براي ارزش بازارمتغیرهاي کنترلی اثرگذار بر نتیجه گرفتتوانمیاز جدول فوق .دهدیمنشان عمر

مستقل و کنترل آزمون فرضیه اصلی اول را در متغیرهاينتایج تحلیل آماري براي ضرایب فوق . جدول باشدمیمتفاوت 
که ضریب مثبت متغیر سود هر سهم با سطح دهدیمدر دوره رشد نتایج نشان . دهدمیسطح دوم (مرحله رشد) نشان 

همچنین متغیر کنترلی قیمت . داردسهام ارزش بازاربا دارمعنیحاکی از یک ارتباط مستقیم و 05/0معناداري کمتر از 
نتیجهدردارد. سهام بازارباارزشدارمعنیحاکی از یک ارتباط مستقیم و 05/0کمتر از معناداريسهام دوره قبل با سطح 

:باشدمیمدل چند متغیره مربوطه پس از جایگذاري ضرایب بتاي رگرسیونی به شرح زیر 
461Pi-t+εi	907EPS+.	2.	MPPS=10855+)2فرمول(

که ضریب مثبت متغیر سود هر سهم با سطح معناداري کمتر از دهدمیسطح پنجم (مرحله زوال) نتایج نشان ،6جدول
.  همچنین متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت با سطح باشدمیسهام ارزش بازاربا دارمعنیو حاکی از ارتباط مستقیم05/0

داري قیمت سهام دوره قبل با سطح معناو سن شرکت ودارمعنیحاکی از ارتباط معکوس و 05/0کمتر از معناداري
مدل چند متغیره مربوطه پس از درنتیجه. باشدمیسهام ارزش بازاربادارمعنیحاکی از ارتباط مستقیم و 05/0کمتر از 

:باشدمیجایگذاري ضرایب بتاي رگرسیونی به شرح زیر 
i-t+εi	474P	1A+1.	506EPS-182SIZE+581.	3.	MPPS=1829+)3فرمول(

شان و ارزش بازار سهام) نهادارایینتایج برآورد مدل پژوهش را براي فرضیه فرعی دوم (رابطه بین بازده 7جدول 
.دهدمی

): نتایج برآورد مدل فرضیه فرعی دوم7جدول (

دوربین توان تبیینسطح 
واتسون

تحلیل واریانس
داريسطح معناFآمارهشدهتعدیلضریب تعیین ضریب تعیینضریب همبستگی

.84,70,68,2,29749,477000سطح دوم(رشد)
.73,53,48,1,51810,468000سطح پنجم(افول)

در این دو سطح رابطه معناداري وجود دارد هاداراییبین ارزش بازار هر سهم متغیر بازده 7شماره جدول نتایجبر اساس
فرض همبستگی بین خطاها رد کهدهدمینشان واتسون - آماره دوربین. باشدمیدرصد 53و 70و ضریب تعیین معادل

95اطمینان که در سطح 49,477بربالغبراي کل بازار شدهمحاسبهFداراز رگرسیون استفاده کرد.  مقتوانمیو شودمی
.  شودمیدرصد پذیرفته 

دومضرایب معادله رگرسیون مدل فرضیه فرعی ): 8(جدول 
MPPS=β1+β2ROAi,t+β3 SIZE i,t + β4 A i,t+β5 P i-t i,t ++ui,t+εi



قیمت سهام دوره قبل سن شرکت اندازه شرکت اهداراییبازده  مقدار ثابت متغیر مستقل و کنترل سطوح
67, 001, 602 3562 10788 ضرایب

10,72سطح دوم(رشد) 177.- 1,44- 2,954 1,439 tآماره
000, 860, 153, 004. 154. داريمعنیسطح 
185, 16,81- 111 12512 303 ضرایب

1,61سطح پنجم(افول) 1,1- 1,41 4,42 302. tآماره
116, 278, 165, 000, 765. داريمعنیسطح 

دهدمینشان 05/0داري بیشتر از ) با سطح معناافول(مرحله پنجمطح را در سدومجدول فوق نتایج آزمون فرضیه فرعی 
قیمت سهام متغیر کنترلیوجود ندارد. همچنین هاگروهسهام رابطه معناداري در این ارزش بازارو هاداراییکه بین بازده 

. باشدمیسهام ارزش بازاربا دارمعنیحاکی از ارتباط مستقیم و 05/0داري کمتر از قبل در گروه دوم با سطح معناه دور
با هاداراییکه ضریب مثبت متغیر بازده دهدمینتایج نشان سطح دوم (مرحله رشد) دردومنتایج آزمون فرضیه فرعی 

.  همچنین متغیر قیمت سهام باشدمیسهام بازارباارزشدارمعنیتقیم و از ارتباط مساست و05/0سطح معناداري کمتر از 
مدل درنتیجه.  باشدمیسهام ارزش بازاربا دارمعنیحاکی از ارتباط مستقیم و 05/0کمتر از معناداريدوره قبل با سطح 

:باشدیمچند متغیره مربوطه پس از جایگذاري ضرایب بتاي رگرسیونی در گروه دوم به شرح زیر 
i-t+εi	67P	ROA+.	MPPS=10788+3562)4فرمول(

با هاداراییکه ضریب مثبت متغیر بازده دهدمینتایج آزمون فرضیه فرعی دوم را در سطح پنجم (مرحله زوال) نشان 
.  مدل مربوطه پس از باشدمیسهام ارزش بازاربا دارمعنیحاکی از ارتباط مستقیم و 05/0سطح معناداري کمتر از 

:باشدمیجایگذاري ضرایب بتاي رگرسیونی در گروه چهارم به شرح زیر 
MPPS=303+12512ROA+εi)5فرمول(

نتایج برآورد مدل پژوهش را براي فرضیه فرعی سوم (رابطه بین بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار سهام) 9جدول 
.دهدمینشان 

): نتایج برآورد مدل فرضیه فرعی سوم9جدول (

دوربین توان تبیینصنعت-سطح 
واتسون

تحلیل واریانس
معناداريسطح Fآمارهشدهتعدیلضریب تعیین ضریب تعیینضریب همبستگی

.86,73,72,2,38458,267000(رشد)سطح دوم
.69,47,41,1,7958,182000(افول)سطح پنجم

در این دو سطح رابطه بازده حقوق صاحبان سهامبین ارزش بازار هر سهم متغیر 9ا توجه به نتایج مذکور در جدول ب
واتسون فرض - آماره دوربینبا توجه به نتایج . باشدمیدرصد 47و 73معناداري وجود دارد و ضریب تعیین معادل 

درصد معنادار 95اطمینان محاسبه در سطح Fمقدارستفاده کرد. از رگرسیون اتوانمیو شودمیهمبستگی بین خطاها رد 
.باشدمی

ضرایب معادله رگرسیون مدل فرضیه فرعی سوم ): 10(جدول 
MPPS=β1+β2ROAi,t+β3 SIZE i,t + β4 A i,t+β5 P i-t i,t +ui,t+εi

قیمت سهام دوره قبل سن شرکت اندازه شرکت حقوق صاحبان سهامبازده  مقدار ثابت غیر مستقل و کنترلمت سطوح
613, 000, 1104- 8149 12842 ضرایب

8,823سطح دوم(رشد) 513.- 2,02- 4,514 1,897 tآماره
000, 609, 046, 000, 061. داريمعنیسطح 



205, 24,42- 71,64 5943 576 ضرایب
1,67سطح پنجم(افول) 1,44- 850, 3,608 540. tآماره

104, 157, 401, 001. 592. داريمعنیسطح 
دهدمی. دوره رشد نتایج نشان دهدمینشان سطح چرخه عمردودر نتایج تحلیل آزمون فرضیه فرعی سوم را 10جدول 

بازارباارزشدارمعنیحاکی از ارتباط مستقیم و 05/0با سطح معناداري کمتر از هاداراییکه ضریب مثبت متغیر بازده 
قیمت سهام دارمعنیمتغیر اندازه شرکت و رابطه مستقیم و دارمعنیه به رابطه معکوس و سطح .  با توجباشدمیسهام 

بازار سهامبر ارزش تأثیرگذارمتغیرهاي و جزءشته دوره قبل امکان حذف این متغیرها از معادله رگرسیون وجود ندا
:باشدمیرگرسیونی به شرح زیر مدل چند متغیره مربوطه پس از جایگذاري ضرایب بتاي درنتیجهباشندمی

i-t+εi	613P	MPPS=12842+8149ROE-1104SIZE+.)6فرمول(
ضریب مثبت ،.  در دوره زوالدهدمیفرضیه فرعی سوم را در سطح پنجم (مرحله زوال) نشان متغیرهايضرایب ،نتایج

سهام ارزش بازاربا دارمعنیباط مستقیم و حاکی از ارت05/0متغیر بازده حقوق صاحبان سهام با سطح معناداري کمتر از 
:باشدمیمدل مربوطه پس از جایگذاري ضرایب بتاي رگرسیونی به شرح زیر درنتیجه.  باشدمی

MPPS=576+5943ROE+ε)7فرمول(
نتایج برآورد مدل پژوهش را براي فرضیه فرعی چهارم (رابطه بین رشد فروش و ارزش بازار سهام) نشان 11جدول 

.دهدمی
): نتایج برآورد مدل فرضیه فرعی چهارم11جدول (

دوربین توان تبیینصنعت–سطح 
واتسون

تحلیل واریانس
داريسطح معناFآمارهشدهتعدیلضریب تعیین ضریب تعیینضریب همبستگی

.90,80,79,1,97347,825000(رشد)سطح دوم
79,64,59,2,13513,07000(افول)سطح پنجم

در این دو سطح رابطه معناداري وجود رشد فروشبین ارزش بازار هر سهم متغیر که شودمیمشاهده 11جدول در 
فرض همبستگی بین باشدمی2,5تا 1,5بین واتسون - آماره دوربین. باشدمیدرصد 64و 80دارد و ضریب تعیین معادل 

اطمینان در سطح موردنظرمدل نیز شدهمحاسبهFمقدارو با توجه به از رگرسیون استفاده کرد. توانمیو شده خطاها رد 
.  شودمیپذیرفته معنادار بوده ودرصد95

): ضرایب معادله رگرسیون مدل فرضیه فرعی چهارم 12جدول (
MPPS=β1+ β2GRi,t+β3SIZEi,t + β4 Ai,t+β5 P i-t i,t +ui,t+εi

قیمت سهام دوره قبل سن شرکت اندازه شرکت رشد فروش مقدار ثابت متغیر مستقل و کنترل سطوح
301, 28 21,57- 421,16 64,73 ضرایب

2,330سطح دوم(رشد) 1,873 463.- 4,288 3,254 tآماره
029, 007, 032. 000, 000. داريمعنیسطح 
665, 25 189 287 4745- ضرایب

6,763سطح پنجم(افول) 690, 1,382 340, 1,71- tآماره
000, 493, 173, 735, 094. داريمعنیسطح 

دو مرحله از مستقل و کنترل آزمون فرضیه فرعی چهارم را در متغیرهاينتایج تحلیل آماري براي ضرایب 12جدول 
با که ضریب متغیر درصد رشد فروش دهدمی. نتایج نشان دهدمینشان چرخه عمر منتج شده از الگوهاي جریان نقد

.  باشدمیدر سطح دومسهامبازارباارزشبین این متغیر دارمعنیحاکی از رابطه 05/0ي کمتر ازخطاسطح



سهام بر اساس چرخه عمر منتج شده از الگوهاي جریانارزش بازاربین معیارهاي ریسک و فرضیه اصلی دوم: 
.گیردمین قرار نقدي رابطه وجود دارد. فرضیه اصلی دوم بر اساس دو فرضیه فرعی مورد آزمو

نتایج برآورد مدل پژوهش را براي فرضیه فرعی اول (رابطه بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام و 13جدول 
.دهدمیارزش بازار سهام) نشان 

): نتایج برآورد مدل فرضیه فرعی اول13جدول (

دوربین توان تبیینصنعت–سطح 
واتسون

تحلیل واریانس
داريسطح معناFآمارهشدهتعدیلضریب تعیین ضریب تعیینضریب همبستگی

.83,68,67,2,16345,784000(رشد)سطح دوم
.89,79,77,2,53535,278000(افول)سطح پنجم

به ارزش دفتري در این دو سطح رابطه بازار سهاممتغیر نسبت ارزش و بین ارزش بازار هر سهم 13جدول بر اساس
واتسون فرض همبستگی - بر اساس آماره دوربین. باشدمیدرصد 79و 68ن معادل اري وجود دارد و ضریب تعییمعناد

5زیرخطايسطحباموردنظرمدل شدهمحاسبهFاز رگرسیون استفاده کرد.  مقدارتوانمیو شودمیبین خطاها رد 
.  باشدمیمعنادار درصد 

مدل فرضیه فرعی اول ): ضرایب معادله رگرسیون 14جدول (
MPPS=β1+β2MBi,t+β3 SIZE i,t + β4 A i,t+β5 P i-t i,t +ui,t+εi

قیمت سهام دوره قبل سن شرکت اندازه شرکت نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
مقدار 
ثابت

متغیر مستقل و کنترل سطوح

715, 6,14- 1382- 100,5 17903 ضرایب
10,12سطح دوم(رشد) 080.- 2,34- 1,958 2,465 tآماره

000, 936, 021, 050, 016. داريمعنیسطح 
168, 1,808- 119,7 1843 1222- ضرایب

2,275سطح پنجم(افول) 181.- 2,29 9,57 1,75- tآماره
029, 857, 028, 000. 087. داريمعنیسطح 

بازار به ارزش دفتري با سطح معناداري کمتر که ضریب مثبت متغیر نسبت ارزشدهدمینتایج نشان ،در دوره ظهور
سن کنترلیداري متغیرهايبا توجه به سطح معنا.باشدمیسهام ارزش بازاربا دارمعنیحاکی از ارتباط مستقیم و 05/0از 

ر بتأثیرگذارمتغیرهاي و جزءشرکت و قیمت سهام دوره قبل امکان حذف این متغیر از معادله رگرسیون وجود نداشته 
:باشدمیمدل مربوطه پس از جایگذاري ضرایب بتاي رگرسیونی به شرح زیر درنتیجهباشندمیسهام ارزش بازار

i-t +εi	369P	90A+.	MPPS=-1880+903MB+39.)8فرمول(

از که ضریب مثبت متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري با سطح معناداري کمتر دهدمینتایج نشان نزولدر دوره 
.  به توجه به سطح معناداري متغیر کنترلی قیمت باشدمیسهام ارزش بازاربا دارمعنیحاکی از ارتباط مستقیم و 05/0

:باشدمیمدل مربوطه پس از جایگذاري ضرایب بتاي رگرسیونی به شرح زیر درنتیجهسهام دوره قبل 
.دهدمیابطه بین اهرم مالی و ارزش بازار سهام) نشان (ردومنتایج برآورد مدل پژوهش را براي فرضیه فرعی 16جدول 

i-t + εi	168P	MPPS=-1222+1843MB+.)9فرمول(

): نتایج برآورد مدل فرضیه فرعی دوم16جدول (

دوربین توان تبیینصنعت–سطح 
واتسون

تحلیل واریانس
داريسطح معناFآمارهشدهتعدیلضریب تعیین ضریب تعیینضریب همبستگی



.83,68,67,2,37346,025000(رشد)سطح دوم
.61,37,30,1,6125,383002(افول)سطح پنجم

بین ارزش بازار هر سهم و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد و ،حاصلهبا توجه به نتایج 
این هايمدلشدهمحاسبهFمقدار. باشدمیدر سطح پنجم رصدد37در سطح دوم و درصد 68ضریب تعیین معادل 

.  باشدمیمعنادار درصد 5خطاي زیرسطحبافرضیه
ضرایب معادله رگرسیون مدل فرضیه فرعی دوم ): 16(جدول 

MPPS=β1+ β2 Leverage i,t+β3 SIZE i,t + β4 Ai,t+β5P i-ti,t +ui,t+εi

قیمت سهام دوره قبل سن شرکت شرکتاندازه اهرم مالی مقدار ثابت متغیر مستقل و کنترل سطوح
742, 5,63 1703- 75,59 21656 ضرایب

سطح دوم(رشد)
11,07 007, 2,80- 2,038 2,909 tآماره
000, 994, 006, 045, 005. داريمعنیسطح 
335, 11,5- 135 688- 2132 ضرایب

2,68سطح پنجم(افول) 65.- 1,47 2,23- 1,598 tمارهآ
011, 520, 149, 032, 119. داريمعنیسطح 

که دهدمیفرضیه فرعی دوم را در سطح دوم (مرحله رشد) نتایج نشان متغیرهاينتایج تحلیل آماري براي ضرایب 
حاکی از ارتباط مستقیم و 05/0ضریب مثبت متغیر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام با سطح معناداري کمتر از 

کنترلی اندازه شرکت و قیمت سهام دوره قبل داراي رابطه متغیرهاي.  همچنین باشدمیسهام ارزش بازاربا دارمعنی
مدل مربوطه پس از جایگذاري ضرایب بتاي رگرسیونی به شرح زیر درنتیجه.  باشندمیسهام بازارباارزشدارمعنی

:هست
i-t	P	742	-1703SIZE+.	Leverage	59	MPPS=21656+75.)10فرمول( +εi

که ضریب منفی متغیر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام با سطح دهدمی(مرحله زوال) نتایج نشان در سطح پنجم
مدل مربوطه پس از درنتیجه.  باشدمیسهام ارزش بازاربا دارمعنیحاکی از ارتباط معکوس و 05/0معناداري کمتر از 

:باشدمیگروه چهارم به شرح زیر جایگذاري ضرایب بتاي رگرسیونی در
i-t+εi	335P	Leverage+.	MPPS=2132-688)11فرمول(



گیرينتیجهبحث و .4
ارزشهـا شـرکت بود که با افزایش یا کاهش متغیرهـاي سـودآوري در بـین    شدهبینیپیشتحقیق هايفرضیهبر اساس 

دو .  بر این اساس نیز بر مبناي الگوهاي جریان نقـدي، در ایـن رابطـه    دهدمینشان العملیعکسزار سرمایه چه سهام در با
چرخـه  دوم و پـنجم  میـان سـطوح   گیـر چشمهايتفاوتبیانگر وجود آمدهدستبه.  نتایج شدفرضیه تدوین فرضیه اصلی

.گیرنـد میمتغیرهاي سودآوري قرار تأثیر، تحت (رشد)مرچرخه عدوممرحله که صنایع موجود در ايگونهبهعمر است. 
راچرخه عمر شرکت بـر اسـاس الگوهـاي جریـان نقـدي     ) با استفاده از متغیرهاي حسابداري2007) و (2010(دیکنسون

چرخه عمر شـرکت  که متغیرهاي حسابداري در تعییندهدمیدر پژوهش خود نشان ) 2010دکینسون(کرده است. تعیین 
س الگوهاي جریان نقدي نقـش بسـزایی دارنـد کـه بـر اسـاس نتـایج ایـن تحقیـق مطابقـت دارد و معیارهـاي مـالی             بر اسا

ــتفاده ــدهاس ــابداري   ش ــاي حس ــی از متغیره ــق بخش ــن تحقی ــتفادهدر ای ــدهاس ــت.  ش ــون اس ــژوهش دکینس ــین در پ همچن
نشـان  "رکت و موانـع ورودي رشد و سودآوري آتی و نقش چرخه عمـر ش ـ ") در پژوهش خود با عنوان 2006دکینسون(

هـا عامـل این بینیپیشچرخه عمر قرار دارند و مراحل چرخه عمر توان تأثیرسودآوري و رشد تحت هايمحركداد که 
میـان  گیـر چشـم هـاي تفـاوت بیـانگر وجـود   آمـده دستبهنتایج که با نتایج این پژوهش مطابقت دارد. دهدمیرا افزایش 

جریـان  الگوهـاي ایـن اسـت کـه روش    دهندهنشانه از الگوهاي جریان نقدي است. نتایج چرخه عمر منتج شددوسطوح 
هـاي شـرکت کـه  دهـد مـی بهتري است.  همچنین نتـایج نشـان   کنندهتفکیکنقدي براي تعیین مراحل چرخه عمر؛ روش 

هـا آنسهام ارزش بازارد، موجود در مرحله رشد که سود هر سهم، بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام  بالایی دارن
موجود در مرحله افول  با توجه به ضرایب مثبت متغیرهاي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري و  هايشرکتبیشتر است و 

.شودمیبیشتر هاآنسهام ارزش بازارنسبت قیمت به سود و ارزش دفتري هر سهم، 

:منابع
تاثیر متغیرهاي حسابداري و ویژگی هاي شرکت برقیمت سهام شرکت ")، 1389ابراهیمی.  محمد، سعیدي.  علی ()1

. 16- 1:62، بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران



مجله پژوش ، "اثر چرخه عمر واحد تجاري بر اقلام تعهدي اختیاري")، 1391اُستا. سهراب، قیطاسی.  روح اله، ()2
. 89- 104، صص1، شماره 4، سال بداري مالیهاي حسا

، جلد دوم، انتشارات سمت.آمار و کاربرد آن در مدیریت)، 1384آذر. عادل، مومنی. منصور، ()3
، جلد اول، چاپ سوم، انتشارات عابدحسابداري مالی)، 1386تاري وردي. یداالله، ()4
ررسی تجربی محتواي اطلاعاتی ارزش دفتري سهام و ب")، 1388جواد ساعی.  محمد، اسماعیلی.  علی باقري.  اکبر ()5

. 187-164:30، سال هفدهم، مجله دانش و توسعه، "سود خالص در شرکت هاي روبه افول و قوي 
)، مقایسه اطلاعات مالی مبتنی بر جریان هاي نقدي و 1392حسینی. سیدعلی، کرمی. غلامرضا، عمرانی. حامد،()6

پژوهش ، "تعهدي در پیش بینی بازده سهام با توجه به چرخه ي عمر شرکت هااطلاعات مالی مبتنی بر حسابداري 
.168- 149: 7، هاي تجربی حسابداري

، چاپ دوم، انتشارات سمت. مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک)، 1387راعی.  رضا، سعیدي. علی، ()7
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The Relationship between Profitability criteria and Risk With stock
price Based on Cash Flow Patterns

(Case study: companies growing and declining)

AbstractThe paper is presented one of the company's life cycle phases of separation methods byDickinson	(2010).	In	The	method	for the separation of life cycle of the company is usedestablished patterns of positive and negative symptoms as Three-ply classes’ cash flow(operating, investing and financing). Allocating to each phase of enterprise life cyclecash flow patterns have been made through to the economic theories. The main purposeof this experimental study is evaluating and determining the correlation between theaccounting values and market value of shares of stock companies and attempts toevaluate correlation between profitability criteria, criterion to assess the risk with stockprice based on cash flow patterns according to previous studies such as Dickinson,Anthony	 and	 Ramesh	 (1992).	 Population	 of	 investigation	 is	 the	 company	 listed	 in	 the	Tehran Stock Exchange from 1384	to	1391	and	were	analyzed	on	basis	of	both	growth	and decline in cash flow patterns. The research is used Correlation strategy, practicalapproach. The findings of show that variables of earnings per share, return on assets,return on equity, sales growth, the ratio of market value to book value of shares andfinancial leverage of companies that are in the early phase of their life cycle (growth)are stronger relationship than companies that are in the end of the life cycle (decline)with stock prices in the capital market in stock prices that resulting from cash flowpatterns.
Keywords: cash flow patterns, life cycle, profitability criteria, risk criteria, Stock
market value


