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 93-119/صفحات   39/تابستان 22شماره ششم/ سال حسابداري مالي/فصلنامه علمي پژوهشي 

 

های تنزیلی سود تقسیمی، جریان نقد آزاد و  مقایسه مدل

فته پذیرشرکت های تولیدی سود باقیمانده در ارزشیابی سهام 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

مریم باقی 

محمد ابراهیمی 

 قدرت اله نیکزاد چالشتری

 
 

  92/10/20: تاريخ پذيرش                                                        11/11/29  تاريخ دريافت:

 

 : چکیده
 

توجه سرمایه گذاران، تحلیل گران ارزش سهام شركت ها و تغییرات آن یکی از عوامل مورد 

ژوهشگران به ویژه بنیادگرایان، درصدد مالی و مدیران شركت های سهامی است. از این رو پ

در پژوهش حاضر  لذا .هستند كه بررسی كنند چه عواملی با ارزش سهام شركت رابطه دارند

 ل سود تقسیمیتلاش شده است كه بررسی شود آیا در ارزشیابی سهام شركت ها، بین سه مد

تنزیلی، مدل سود باقیمانده تنزیلی و مدل تنزیل جریان های نقدی، تفاوتی معنی دار وجود دارد 

شركت از شركت های تولیدی پذیرفته شده در بورس  79یا خیر. نمونه آماری این پژوهش شامل 

ایسه توان است. در این پژوهش به منظور مق 1931-1971اوراق بهادار تهران در خلال سال های 

ارزشیابی سهام شركت ها با استفاده از مدل های مورد مطالعه از آزمون مقایسه میانگین جوامع 

 استفاده شده است.

                                                 
   نویسنده مسوول( حسابداری، دهاقان، اصفهان، ایرانمربی حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد دهاقان، گروه( 

Email:m.baghi@gmail.com 

  اصفهان، ایران، اصفهان، گروه حسابداریخوراسگانآزاد اسلامی واحد مربی حسابداری، دانشگاه ، 

  آزاد اسلامی واحد مباركه، گروه حسابداری، مباركه، اصفهان، ایرانمربی حسابداری، دانشگاه 
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نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش نشان می دهد كه اختلاف بین قیمت برآوردی سهام 

ت مدل هاست و قیمبا استفاده از مدل سود تقسیمی تنزیلی و قیمت واقعی سهام كمتر از سایر 

های برآوردی با استفاده از مدل سود تقسیمی تنزیلی نسبت به سایر مدل ها، تقریب نزدیک تری 

 نتایج پژوهش نشان می دهد كه از بین همچنین به قیمت های واقعی سهام ارایه می كند. 

 بیشترین مدل های مورد مطالعه، قیمت برآورد شده با استفاده از مدل جریان نقد آزاد تنزیلی

اما نمی توان از این مدل به عنوان  مقدار ضریب همبستگی را با قیمت واقعی سهام شركت ها دارد

مدل ارزشیابی سهام استفاده نمود، زیرا بین قیمت های برآوردی سهام با استفاده از این مدل و 

 قیمت واقعی سهام تفاوتی فاحش وجود دارد.
 

 نقد آزاد، سود باقیمانده، ارزشیابی سهام، تحلیل واریانس : سود تقسیمی، جریانکلیدی واژه های

 

 مقدمه. 1
قیمت سهام یکی از اقلامی است كه افراد تمایل زیادی به پیش بینی آن دارند زیرا قیمت 

سهام مورد توجه استفاده كنندگان داخلی )مانند مدیران مالی و مدیران اجرایی( و استفاده 

 ( است و به منظور ارائه مدلیسهامداران بالقوه و بالفعلدهندگان و كنندگان خارجی )مانند اعتبار 

جهت پیش بینی قیمت سهام باید عوامل تأثیر گذار بر آن مشخص شوند و سپس میزان تأثیر هر 

معمولاً شیوه های ارزیابی سهام به سه دسته ی تجزیه و تحلیل  یک از این عوامل تعیین گردد.

می شوند. تجزیه و تحلیل  تقسیم 1و تجزیه و تحلیل بنیادی 1کی، تجزیه و تحلیل تکنییپرتفو

یمت ق . در تجزیه و تحلیل پرتفوی فرض می شود كهپرتفوی بر مباحث كارایی بازار استوار است

 .سهام در هر لحظه، با لحظه بعد آن هیچ رابطه ای ندارد و تغییر قیمت سهام كاملاً تصادفی است

هرگز ممکن نیست. بنابراین مدیران پرتفوی، وظیفه ایجاد بهترین لذا پیش بینی قیمت های آتی، 

مجموعه ی ممکن از سرمایه گذاری ها را بر مبنای خواسته ها و شرایط هر سرمایه گذار بر عهده 

دارند و سرمایه گذاران نیز می كوشند كه مجموعه ای متنوع از اوراق بهادار را نگهداری كنند، تا 

مطلوب خود، كه نزدیک نرخ بازده بازار است، دست یابند )راعی و  بتوانند به نرخ بازدهی

 (.1939گی،تلن

« چه زمانی»این است كه بر پیش بینی  یادر تجزیه و تحلیل تکنیکی، تمركز اصول ارزیابی  

ارزش ها تغییر می كنند. تحلیل گران تکنیکی معتقدند كه از طریق مطالعه رفتار قیمت و حجم 

                                                 
1 - Technical Analysis  
2 - Fundamental Analysis  
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گذشته، می توان قیمت آتی آن را تعیین كرد. در تجزیه و تحلیل بنیادی، محور معامله سهام در 

عوامل، ارزش را تعیین می كنند و چرا ارزش ها « كدام»تمركز اصول ارزیابی بر این است كه 

تغییر می یابند. بنیادگراها در تلاش هستند كه تغییرات قیمت آتی سهام را با بررسی عوامل 

رار کبازار سهام، پیش بینی نمایند. به سخن دیگر، آنها معتقدند كه تاریخ تمرتبط با ارزش های 

 (.1939می شود )راعی و تلنگی، 

در تجزیه و تحلیل بنیادی، باید عوامل تأثیر گذار بر قیمت سهام مشخص شوند. در گذشته 

ی در پژوهش های زیادی انجام شد كه سود حسابداری را به عنوان نماینده متغیرهای حسابدار

( و میزان همبستگی بین سود حسابداری و 1793، 1)مانند مطالعه بال و براون ه اندنظر گرفت

قیمت های اوراق بهادار را بررسی كردند. اما می توان دلایل زیادی ارائه كرد كه تنها نمی توان 

 ز:ابه سود حسابداری جهت پیش بینی قیمت آتی سهام اتکا كرد. بعضی از دلایل آن، عبارتند 

: بر اساس این نظریه سهامداران اختیارات خود را به مدیران تفویض می 1. نظریه نمایندگی1

نمایند تا آنها تصمیم های لازم را اتخاذ نمایند ولی مدیران دارای هدف های مشخصی هستند 

 یكه با دیدگاه سهامدار مبنی بر به حداكثر رساندن ثروت مغایر است و بدین گونه نظریه نمایندگ

 (.1193، 3و همکاران بریگاممنافع خواهد شد )موجب بروز تضاد 

.فرضیه طرح های پاداش: به موجب فرضیه طرح های پاداش، مدیران بر اساس نتایج حاصل از 1

مدیریت خود، پاداش دریافت می كنند. از آنجا كه صورتهای مالی به عنوان ملاكی برای عملکرد 

منافع مدیریت شركت در این است كه سیاست های حسابداری شركت به شمار می روند، بنابراین 

(. از این رو بحث 1931بلند پروازانه را برای بهبود پاداش خود برگزیند )ثقفی و پوریا نسب،

 مطرح می شود.  1مدیریت سود

: معمولاً مدیران به دلایل مختلفی از قبیل جلب اعتماد سرمایه گذاران از  5.هموارسازی سود9

الیت و سودآوری شركت، اقدام به هموارسازی سود می نمایند. بنابراین سود را نمی توان تداوم فع

به عنوان تنها عامل تأثیرگذار بر قیمت سهام بررسی كرد و باید از سایر متغیرهای حسابداری و 

 حتی ویژگی های شركت استفاده كرد.

                                                 
1- Ball & Brown 
2- Agency Theory 
3 - Brigham et al. 
4- Earning Management 
5- Income Smoothing 
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سهام داران بالقوه و بالفعل،  با توجه به این كه ارزشیابی سهام شركت ها، یکی از دغدغه های

 در پژوهش حاضر نیز در این چارچوب تلاش مدیران شركت ها و تحلیل گران مالی است، 

 می شود كه به پرسش زیر پاسخ داده شود:

آیا در ارزشیابی سهام شركت ها، بین سه مدل سود تقسیمی تنزیلی، مدل سود باقیمانده 

 فاوتی معنی دار وجود دارد یا خیر؟تنزیلی و مدل تنزیل جریان های نقدی، ت

 وهشمباني نظری پژ -2

 مفهوم ارزش  -2-1 

ارزش به مفهوم رغبت و تمایل یک شخص به صرف نظر كردن از چیزی به منظور كسب یک 

د و شوهای اقتصادی، اغلب به صورت ارزشهای پولی بیان میچیز به خصوص دیگر است. موضوع

مندی را در این رابطه تواند اطلاعات سودپردازد، میاعداد و ارقام میاز آنجا كه حسابداری به ارایه 

های  گذاران را در اتخاذ تصمیم، سرمایهدر اختیار استفاده كنندگان قرار دهد. آگاهی از ارزش

كند. افزون بر این، ارزش به میزان تلاش به كار رفته در جهت تولید عقلانی و اقتصادی یاری  می

گی ندارد. به طور مثال ممکن است در تولید یک كالا مقادیر مواد بیشتر از حد یک كالا بست

هر چند برای یک دارایی، ارزش های متفاوتی تصور شده است )برای »استاندارد آن مصرف شود. 

مثال، بهای تمام شده خرید، بهای جایگزینی، ارزش خالص  بازیافتنی و ....(، لیکن زیر بنای 

اقتصادی است. این ارزش به طور دقیق قابل اندازه گیری نیست و بر پایه  تمامی آنها، ارزش

مفاهیم ذهنی، استوار است؛ لذا اكثر صاحب نظران اقتصادی عقیده دارند كه ارزش فعلی، بهترین 

برآورد از ارزش اقتصادی است. آنها اینگونه استدلال می كنند كه این ارزش مستقیماً به جریان 

ا گیرد. لذتظار آتی ارتباط دارد و در نتیجه بعد زمانی ارزش پول را در نظر میهای نقدی مورد ان

)فاضل « است 1آنان معتقدند كه ارزش های مورد نظر تصمیم گیرندگان، اساساً همان ارزش فعلی

 (. 1931تبار ملکشاه، 

 

 های ارزشیابي سهاممدل -2-2

ودهای تقسیمی است )جنکینز و پایه بسیاری از مدل های ارزشیابی سهام، مدل تنزیل س

های تقسیمی (. به عبارت دیگر، ارزش عملیات یک شركت برابر ارزش فعلی سود1009، 1كین

و  است. پنمانمورد انتظار آتی آن شركت است كه با استفاده از نرخ هزینه سرمایه تنزیل شده 

                                                 
1-Present Value 

2 - Jenkins and Kane 
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م، به ساختارهای های مختلف ارزشیابی سهاتفاوت بین مدل ( نشان دادندكه1001)1سوگیانیس

ها مربوط است. انتخاب ساختارهای حسابداری و مدل های حسابداری به كار رفته در آن مدل

ارزش یابی مرتبط با آنها، حداقل از دو طریق بر برآورد ارزش سهام یک شركت اثر دارد: اولاً، 

قعی( نقض های ارزشیابی، در عمل )در شرایط وابسیاری از فروض ثابت به كار رفته در مدل

شوند. نقض شدن این فروض ثابت در مدل های مختلف ارزشیابی سهام، موجب پدید آمدن می

های گردد. در نتیجه، این امر به تفاوت در دقت و صحت مدلساختارهای حسابداری متفاوتمی

 كنندگی عامل هایارزشیابی سهام منجر خواهد شد. ثانیاً، محدودیت های ذاتی قدرت پیش بینی

شیابی در دوره های زمانی  بلند مدت، موجب پدید آمدن برتری هایی برای هر مدل ارزشیابی  ارز

كاربرد ترین مدل های ارزشیابی سهام در ادامه پر گردد.های ارزشیابی میسهام در برابر سایر مدل

 شود .تشریح می

 

 های ارزشیابي سهامطبقه بندی مدل -2-3

های مختلفی ارایه شده است. مهمترین مدل های ارزش  به منظور ارزش گذاری سهام، مدل

گذاری سهام مبتنی بر اطلاعات حسابداری عبارتند از: مدل ارزش دفتری، مدل سرمایه ای كردن 

مدل  و های نقدی، مدل سودهای باقیماندهسود، مدل تنزیل سودهای نقدی، مدل تنزیل جریان

 های نقدی آزاد.مبتنی بر جریان
 

 2رزش دفتریمدل ا -2-3-1

ارزش دفتری می تواند به عنوان یک شاخص جایگزین برای ارزش فعلی جریان منافع مرتبط 

های ارزشیابی با خالص دارایی های گزارش شده شركت باشد. استفاده از ارزش دفتری در مدل

گردد. اشکال اصلی مدل ارزش دفتری آن است كه باعث كاهش استفاده از ارقام برآوردی می

دفتری، اغلب اجزای با اهمیت ارزشیابی شركت را در نظر نمی گیرد؛ به ویژه دارایی های ارزش 

نامشهودی از قبیل نام های تجاری، حق اختراع ها، حق پخش برنامه های تلویزیونی و ... لذا این 

مدل اغلب منابعی با اهمیت را كه توان پرداخت سود سهام یک شركت را نشان می دهند، در 

 گیرد.نظر نمی 

ها به ارزش جاری گزارش نشوند، دقیق نخواهد بود ارزش دفتری وقتی كه دارایی ها و بدهی

های ذكر شده در بالا نشان گذاران در انتخاب سهام گردد. ایراد تواند موجب گمراهی سرمایهو می

                                                 
1 -Penman and Sougiannis 

2 - Book Value Model 
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فتری دمی دهد كه ارزش دفتری به تنهایی قادر به ایجاد ارزشیابی اثربخش نیست. توانایی ارزش 

در انعکاس قابلیت پرداخت سود سهام شركت، ممکن است نشان دهنده این موضوع باشد كه  

های ارزشیابی سهام، مناسب نخواهد بود زیرا سود دارای مشکلاتی الف( استفاده از سود در مدل

است و محتوای اطلاعاتی اندكی دارد، ب( در امر ارزشیابی سهام، ترازنامه مناسب ترین صورت 

لی است. زیرا اقلام مندرج در آن به بهترین شکل طبقه بندی و به طور منصفانه قیمت گذاری ما

 (.1009شوند )جنکینز و كین، می

 1مدل سرمايه ای کردن سود -2-3-2

مدل های ارزشیابی مبتنی بر اقلام تعهدی از جمله مدل سرمایه ای كردن سود بر مبنای این 

های تقسیمی آتی مورد انتظار سرمایه كت، از تنزیل سودمفهوم استوارند كه ارزش سهام شر

گذاران، به دست می آید. مدل سرمایه ای كردن سود نیز بر مبنای این فرض استوار است كه 

هام بینی كننده ارزش ستری نسبت به سایر عوامل پیشسود عامل پیش بینی كننده اثربخش

یی پرداخت سود سهام می پردازد )جنکینز های نقدی است كه به پیش بینی توانا همچون جریان

 (. 1009و كین، 

 

 2مدل تنزيل سودهای نقدی -2-3-3

مدل سنتی كه برای محاسبه ارزش سهام مورد استفاده قرار گرفته است، مدل تنزیل سود 

عامل تأثیرگذار بر قیمت سهام، همان سود نقدی است. بر مبنای  ،مدلاین نقدی است. براساس 

د. شومحاسبه قیمت سهام، سودهای نقدی آتی تنزیل و به زمان حال آورده می به منظور مدلاین 

. در مدل تنزیل سودهای در واقع ارزش سهام برابر با جمع سودهای نقدی تنزیل شده آتی است

مدل نقدی آتی می توان از یکی از دو فرض عدم وجود رشد و یا وجود رشد استفاده كرد. در 

فرض این است كه شركت فاقد رشد است و كلیه عایدی  ،ا فرض عدم وجود رشدارزشیابی سهام ب

حاصل Dتحصیل شده بین سهامداران توزیع می شود. بر این اساس ارزش سهم برابر است با 

نرخ بازده مورد انتظار  بریزان سود متعلق به هر سهم شركت برای دوره های آتی تقسیم م

، های آتی مدل ارزشیابی سهام با فرض رشد در سال . اما در(1000، 9)بریلی و مایرز انسهامدار

كمتر شركتی وجود دارد كه سود هر سهم آن برای همیشه ثابت باشد زیرا  فرض بر این است كه

اكثر شركت ها به دلیل توسعه امکانات تولیدی و یا افزایش قیمت محصولات، دارای نرخ رشد 

                                                 
1  - Earning Capitalization Model 

2 - Dividend Discounted Model 

3 -Brealey and  Myers  
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بنامیم در این صورت، میزان سود  gسودهای آتی را مثبت در سودهای آتی هستند. اگر نرخ رشد 

. (1931)دستگیر و حسینی افشاریبیشتر از سود سال اول خواهد بود درصد  gدر سال دوم 

ض فوق، مدلی را جهت ارزشیابی سهام ارایه كرد كه به نام خود وی مدل توجه به فر با 1گوردن

دارای نرخ رشد بیشتری باشند ارزش شركت هایی كه  وی،گوردون نامیده می شود. طبق مدل 

 بیشتری نیز خواهند داشت. 
 

 2های نقدیمدل تنزيل جريان -2-3-4

ارزش عملیات شركت )ارزشی  ارزش شركت عبارت است از های نقدی،درمدل تنزیل جریان

-سایر ادعاهای سرمایه و ها منهای ارزش بدهی شركت است( گذاران دركه متعلق به تمام سرمایه

ی بده ارزش عملیات و دارندگان سهام ممتاز(. )نظیر سهامداران عادی اولویت دارند گذارانی كه بر

ای ههای نقدی شركت، كه بانرخی كه منعکس كننده ریسک این جریانجریان شركت برابراست با

مؤلفه تجزیه  ارزش شركت رابه دو های نقدی،مدل تنزیل جریان .تنزیل می شوند ،نقدی است

 : كه عبارتنذ از ندكمی

 الف( ارزش فعلی جریان نقدی درطول دوره پیش بینی

 ب( ارزش فعلی جریان نقدی بعدازدوره پیش بینی)ارزش تداوم(.

 

 3مدل تنزيل سودهای باقیمانده -2-3-5

مدل تنزیل سود نقدی كاربر فراوانی دارد و در كتاب های مالی و متون درسی آموزش داده 

به وسیله بسیاری از متخصصین مالی و بسیاری از جوامع علمی به كار می شود. این مدل كه 

برده می شود بر رویکرد تنزیل سود نقدی در ارزشیابی سهام تاكید دارد. اما برخی از پژوهش 

ن با مطرح كردن این نکته كه قیمت های سهام بسیار پرنوسان تر از آن است كه به وسیله اگر

 4سود نقدی سنجیده شود، به چالش با آن پرداخته اند. وست شاخص های موجود در مدل تنزیل

كند این عقیده كه قیمت سهام به وسیله ارزش فعلی سودهای مورد انتظار ( بیان می1733)

تعیین می گردد اشتباه است. لذا در سالهای اخیر مدل های چندگانه ارزشیابی مورد توجه واقع 

 (.1939)افلاطونی، شده است

                                                 
1 - Gordon 

2 - Discounted Cash Flow Model 

3 - Residual Incom Model 
4 - West 
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هایی كه در ارزشیابی سهام از دارایی ها و اطلاعات سود استفاده می كنند، دلبه طور كلی م

های چندگانه ارزشیابی سهام مشهور هستند. مدل سود باقمانده یک مدل چندگانه به مدل

ارزشیابی است كه اخیراً بسیار دركانون توجه قرار گرفته است؛ زیرا این مدل یک مدل ارزشیابی 

با نظریه تنزیل سودهای تقسیمی مرتبط است اما این مدل كاملاً مبتنی بر را ارایه می كند كه 

 (. 1009، 1اطلاعات حسابداری است )جنکینز و كین

 4( و پینسل1791) 3(، ادواردز و بل1793) 2ایده اصلی مدل سود باقیمانده به كارهای پرینیچ

( 1775و  1771وسیله اولسن ) گردد. اخیراً به وسیله فرموله كردن آن به(  بر می1731و  1731)

همگان قرار گرفته است ( مورد توجه 1777همچنین لی ) ( و1775و فلتام و اولسن )

كند كه قیمت فعلی سهام برابر با مجموع ارزش (. مدل سود باقیمانده بیان می1939)افلاطونی،

 دفتری سهام و ارزش فعلی سودهای باقیمانده تنزیل یافته آتی است.

اند. نتایج برخی از پژوهش گران در مورد سود باقیمانده به پژوهش پرداختهبسیاری از 

های نشان می دهد كه ارزش دفتری و سود حسابداری حاوی اطلاعات مفیدتری نسبت پژوهش

. در باشندهای نقدی آزاد آتی میبه سود نقدی به تنهایی هستند و نمایندگان بهتری از جریان

ده نسبت به مدل تنزیل سودهای نقدی و مدل جریان نقدی آزاد، حقیقت مدل سودهای باقیمان

( مدل سود باقیمانده را 1777) 5دارای خطای كمتری در ارزشیابی سهام است. دیچاو و همکاران

با فرموله كردن پویایی اطلاعات به صورت تجربی اجرا كردند و دریافتند كه مدل سود باقیمانده 

 یل سود نقدی فراهم می نماید.یک بهبود جزیی نسبت به مدل تنز

 

 6های نقدی آزادمدل مبتني بر جريان -2-3-6

ین نمود. در طی را تبی جریان نقد آزاد وریئت 1739اولین كسی بود كه در سال  9جنسن

های نقدی آزاد ن زیادی با انجام مطالعات گسترده به تعریف و تبیین جریانها، پژوهشگراسال

( 1001) 10آرزاک (،1771) 7( ،كاپلند1737) 3توان به لن و پُلسنمیپرداختندكه از جمله آنها 

                                                 
1 - Jenkins and Kane 
2  -Preineich 
3  -Edwards and Bell 
4  -Pinsel 
5- Dechow et al 

6 - Free Cash Flow Model 

7 - Jensen 

8 - Lehn and Poulsen 

9 - Copeland 

10 - Arzac 
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د كننهای نقدی آزاد ارایه می(. اغلب كتب و متون مالی تعریفی را جریان1939)باقری، اشاره نمود

 (.1009 ،1كه مطابق با تعریف كاپلند است )كاسنیدیس

ارت است از سود عملیاتی های نقدی آزاد یک واحد تجاری عببنا به تعریف كاپلند، جریان

گذاری در سرمایه در گردش، های غیر نقدی پس از كسر سرمایهپس از مالیات به علاوه هزینه

(. به عبارت دیگر 93:1939)قالیباف و همکاران، هااموال، ماشین آلات، تجهیزات و سایر دارایی

ر توزیع بین سهامداران های نقدی آزاد عبارت است از وجوه نقد در دسترس شركت به منظوجریان

 (.1939ای و مالیات ها )باقری،پس از كسر وجوه لازم به منظور مخارج سرمایه

 

 پیشینه پژوهش  -3
دردهه های اخیرپژوهش های زیای در زمینه تعیین و مقایسه روش های ارزش گذاری شركت 

 .ها انجام شده است كه نمونه های آن به شرح زیر است

 

 پژوهش های خارجي  -3-1
( روش های ارزشیابی جریان نقد تنزیل شده و سود باقیمانده را به 1007) 1هس و همکاران

منظور تعیین میزان انحراف روش های فوق از ارزش پرداخت شده را مورد بررسی قرار دادند. در 

، بورس شركت از بورس اوراق بهادار نیویورک 97پرتفوی، شامل  10این پژوهش شركت ها در 

آمریکا و انجمن ملی معامله گران اوراق بهادار گروه بندی، و ارزش شركت ها را بر اساس روش 

های فوق برآورد نمودند. نتایج تجربی پزوهش بیانگر این مطلب است كه روش سود باقیمانده در 

تورش كمتری نسبت به سایر  1773تا  1733عمده شركت های مورد بررسی طی سال های 

 ی دیگر ارزشیابی دارد.روش ها

( به مقایسه مدل های ارزش گذاری شركت شامل مدل جریان نقد 1003) 9بایلی و همکاران

شركت پذیرفته شده در  117تنزیلی، مدل سود باقیمانده و مدل سود تقسیمی تنزیلی در سطح 

از سه مدل  بورس اوراق بهادار استرالیا پرداخته اند. در این پژوهش ارزش شركت ها با استفاده

فوق محاسبه واز طریق روش مقایسه میانگین ها ارزش محاسبه شده با قیمت واقعی سهام مقایسه 

شده است. بر اساس نتایج این پژوهش مدل سود باقیمانده نسبت به سابر مدل ها تخمین بهتری 

 از ارزش شركت فراهم می كند.

                                                 
1 - Kousenidis 
2 - Hess, et al. 
3 - Bailey , et al. 
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باقیمانده و سود سهام تنزیل شده ( به بررسی جریان نقد، سود 1005) 1كوپرتینو و همکاران

شركت های برزیلی پرداختند و به این نتیجه  1001تا  1775در ارزشیابی در طی سال های 

رسیدند كه روش جریان نقد، از قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت به روش های دیگر دارد 

ش سود باقیمانده و بهتر می تواند ارزش واحد تجاری را برآورد نماید. همچنین مشخص شده رو

 و سود سهام تنزیل شده،قابلیت برآورد بالاتری نسبت به سایر روش های ارزشیابی دارند.

( در پژوهشی تجربی به توانایی پیش بینی مدل ارزیابی مبتنی 1009) 1كورتیس و نیل فارگر

ای ه بر سود غیر عادی در مقایسه با جریان نقدی آزاد در تعیین قیمت عرضه اولیه سهام شركت

عرضه شده، پرداختند. نتایج این پژوهش نشان  1001تا  1735آمریکایی كه در طول سالهای 

 10می دهد، مدل های مبتنی بر سود غیرعادی، قیمت پیشنهادی عرضه های اولیه را حدود 

درصد بیشتر از قیمت معامله شده ارزیابی می كند و ابراز داشتند كه روش های مبتنی بر سود، 

 ذاری عرضه ی اولیه اوراق بهادار است.گین روش جهت ارزش مناسب تر

( در مطالعه ای توصیفی در مورد ارزش گذاری شركت، رویکرد مبتنی بر 1001) 9پلنبرگ

جریان نقد تنزیل شده و سود باقیمانده را به منظور بررسی امکان تعیین یک رویکرد برتر بین 

ر نهایت ایشان نتیجه گیری می كند كه چارچوب این رویکرد ها مورد مقایسه قرار داده است. د

پیش بینی ها عموما متکی بر اطلاعات حسابداری تعهدی و كنترل های بودجه ای مبتنی بر ارقام 

منطقی به نظر می رسد كه تخمین ارزش نه بر اساس ارقام جریان های نقدی.  حسابداری است و

 رویکرد سود باقیمانده انجام شود. شركت باید بر مفاهیم ناشی از حسابداری تعهدی نظیر

( برآوردهای ارزش بر مبنای مدل های جریان نقد تنزیل شده 1001) 1لاندهالم و همکاران 

گیری نمودند و این پرسش  ومغایرت و سود باقیمانده را در بورس اوراق بهادار نیویورک مقایسه

ش ویژه با استفاده از دو مدل فوق را مطرح نمودند كه چرا تحلیل گران برآوردهای متفاوتی از ارز

دارند در حالی كه هردو مدل از فرضیه های مشخصی پیروی می كنند. آنها دریافتند كه تفاوت 

 در برآورد این دو مدل به علت كاربرد فرضیه های ناسازگار در داده پردازی است.

ی مشخص با ساله در محدوده زمان 5( از برآوردهای خط ارزش 5100) 5فرانسیس وهمکاران

درصد به منظور امکان سنجی برآورد ارزش ذاتی واحد تجاری استفاده نمودند  1نرخ رشد صفر یا 

                                                 
1 - Cupertion , et al. 
2  -Curtisand Fargher Neil 
3 - Plenborg 
4  -Lundholm , et al. 
5  -Francis , et al. 
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و با تعیین مدل ارزشیابی از طریق شبیه سازی وضعیت سرمایه گذاران دریافتند كه برآوردهای 

  های  جریان نقد آزاد و سود سهام برتری دارد. مدل سود باقیمانده بر برآوردهای مدل

 

 پژوهش های داخلي  -3-2
( در پژوهشی به بررسی رابطه بین ارزش افزوده نقدی، ارزش افزوده 1937رضایی و مولودی)

اقتصادی، جریان های نقدی آزاد و سود باقیمانده به عنوان متغیرهای مستقل و ارزش ایجاد شده 

ه های این پژوهش اطلاعات برای سهامداران به عنوان متغیر وابسته پرداخته اند. برای آزمون فرضی

 1939تا  1939شركت از شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  91

در قالب دو گروه مورد استفاده قرار گرفته اند. گروه اول، شركت هایی كه خلق ارزش داشته 

ب شركت هایی كه تخری اند)نرخ بازده واقعی سهام بیشتراز نرخ مورد انتطار بوده است( و گروه دوم

ارزش نموده اند)نرخ بازده واقعی سهام از نرخ بازده مورد انتظار كمتر بوده است(. نتایج پژوهش 

آن ها نشان می دهد كه مدل های ارزش افزوده اقتصادی و سود باقیمانده در پیش بینی ارزش 

یش بینی بالاتری ایجاد شده برای سهامداران نسبت به سایر مدل های مورد مطالعه، قدرت پ

 دارند.

( توانایی سود و جریان های نقدی عملیاتی در توضیح ارزش ذاتی 1933فروغی و مظاهری )

 1999تحقق یافته سهام شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی سال های 

سهام، دوره زمانی مورد آزمون قرار دادند. به منظور محاسبه ارزش ذاتی تحقق یافته  1939تا 

شركت، برای دوره  159مذكور به سه دوره مالی سه ساله تقسیم و برای دوره زمانی اول، تعداد 

شركت به عنوان جامعه آماری  110شركت و برای دوره زمانی سوم تعداد  190زمانی دوم، تعداد 

 ن های نقدیانتخاب شدند. نتایج پژوهش آن ها نشان می دهد كه سود عملیاتی نسبت به جریا

 عملیاتی، ارزش ذاتی تحقق یافته هر سهم شركت را بهتر توضیح می دهد.

( به بررسی روش های سود باقیمانده، جریان نقد تنزیل شده و 1933تاری وردی و داغانی )

تعدیل سود در تعیین ارزش منصفانه ی شركت ها و مقایسه با میانگین ارزش شركت ها در اولین 

هادار پرداختند. نتایج پژوهش آن ها نشان می دهد كه بین میانگین ارزش عرضه بورس اوراق ب

منصفانه شركت ها با استفاده از سود باقیمانده و میانگین ارزش شركت ها در اولین عرضه ی 

سهام تفاوتی معنی دار وجود ندارد. در حالی كه بین میانگین ارزش منصفانه روش های جریان 

د در مقایسه با میانگین ارزش شركت ها در اولین عرضه ی سهام، نقد تنزیل شده و تعدیل سو

تفاوتی معنی دار وجود دارد. افزون بر این، بین میانگین ارزش منصفانه شركت ها مبتنی برروش 

های سود باقیمانده و جریان نقد تنزیل شده و نیز مبتنی بر روش های جریان نقد تنزیل شده و 
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جود ندارد. در مقابل، بین میانگین ارزش منصفانه شركت ها مبتنی تعدیل سود تفاوتی معنی دار و

 بر روش های سود باقیمانده و تعدیل سود تفاوتی معنادار وجود دارد.

( به بررسی مقایسه قدرت توضیحی مدل های ارزیابی سود 1939محمودآبادی و بایزیدی)

و نتایج پژوهش آن ها نشان  باقیمانده و رشد غیرعادی سود در تعیین ارزش شركت ها پرداختند

می دهد كه بین قدرت توضیحی این دو مدل در تعیین ارزش شركت ها در حالت كلی ودر صنایع 

 مختلف، تفاوتی معنی دار وجود ندارد. 

با وجود انجام پژوهش های متعدد در زمینه ارزشیابی سهام شركت ها، تاكنون مدلی جامع 

ده است و پژوهش تا زمان تعیین مدل بهینه ادامه خواهد با توان توضیحی بسیار بالا ارایه نش

وهش حاضر تلاش شده است كه بررسی شود آیا در ارزشیابی سهام شركت پژداشت. از این رو در 

ها، بین سه مدل سود تقسیمی تنزیلی، مدل سود باقیمانده تنزیلی و مدل تنزیل جریان های 

 نقدی، تفاوتی معنی دار وجود دارد یا خیر.

 

 روش شناختي پژوهش -4
در این بخش از پژوهش به بیان فرضیه های پژوهش، جامعه آماری، روش نمونه گیری، معرفی 

 متغیرهای پژوهش و روش آزمون فرضیه پژوهش پرداخته می شود.

 

 فرضیه ی پژوهش -4-1

در این پژوهش به منظور مقایسه مدل های مختلف در ارزشیابی سهام شركت ها، فرضیه زیر 

 :د آزمون قرار گرفته استمور

در ارزشیابی سهام شركت ها بین مدل ها یا نتایج ارایه شده توسط مدل ها   :فرضیه پژوهش

 تفاوت معنی داری وجود ندارد؟
 

 جامعه آماری پژوهش و روش نمونه گیری -4-2
 جامعه آماری این پژوهش، شركتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران در خلال سال

 است كه حایز شرایط زیر باشند: 1971تا  1931 های

لیست شركت های پذیرفته شده در  در 1971تا  1931سال های شركت ها باید در خلال  -الف

 باشند. حضور داشتهبورس اوراق بهادار تهران 

 اطلاعات لازم مربوط به آن ها موجود باشد. -ب
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ی از قبیل شركت های سرمایه گذاری، نوع فعالیت شركت ها باید تولیدی باشد و شركت های -ج

 مالی و اعتباری و خدماتی مد نظر نیستند.

به منظور فراگیر بودن پژوهش از روش نمونه گیری حذفی استفاده شده است و كلیه شركت 

هایی از جامعه آماری انتخاب شدند كه حایز شرایط لازم بودند و شركت های فاقد احراز شرایط 

 شركت شرایط حضور در نمونه ی آماری پژوهش را داشتند.  79لازم، حذف شده و تنها 

 

 متغیرهای پژوهش و چگونگي محاسبه آن ها -4-3
دل مت برآورد شده سهام با استفاده ازمتغیرهای مورد استفاده در این پژوهش عبارتند از قیم

ی و قیمت یلمدل سود باقیمانده تنز ت برآورد شده سهام با استفاده ازسود تقسیمی تنزیلی، قیم

برآورد شده سهام با استفاده از مدل جریان های نقدی تنزیلی. متغیرهای مذكور همان متغیرهای 

 .( هستند كه به شرح زیر محاسبه می شوند1003) 1مورد استفاده توسط بایلی و همکاران

 

 قیمت برآورد شده سهام با استفاده از  مدل سود تقسیمي تنزيلي -4-3-1
 (1)رابطه 


 



T

t

t

t

Div

K

Div
P

1 )1(

 

 كه در آن:

DivPقیمت برآورد شده سهام با استفاده از مدل سود تقسیمی تنزیلی = 

tDiv سود تقسیمی در خلال دوره =t 

K( با استفاده از رابطه 1003= نرخ بازده مورد انتظار كه بر اساس پژوهش بایلی و همکاران )

 قابل محاسبه است. 1

 

صرف ریسک + نرخ بازده بدون ریسک اوراق مشاركت دولتی= نرخ بارده مورد انتظار   

 (1)رابطه

 

                                                 
1 - Bailey et al. 
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(، 1003شایان ذكر است كه در این پژوهش به تبعیت از پژوهش های بایلی و همکاران )

( و 1001) 1(، استون1005) 9(، فرانسیس و همکاران1009) 1(، كُر و همکاران1009) 1دالیوال

 درصد در نظر گرفته شده است.  9(، مقدار صرف ریسک معادل 1779و1779) 5فاما و فرنچ

 

 قیمت برآورد شده سهام با استفاده از  مدل سود باقیمانده تنزيلي -4-3-2
 (9)رابطه


 



T

t

t

t

sInc

K

sInc
BVP

1

0Re

)1(

Re
 

 

به ترتیب قیمت برآورد شده سهام با استفاده از  tResIncو  ResIncP ،K ،0BVكه در آن 

مدل سود باقیمانده تنزیلی، نرخ بازده مورد انتظار، ارزش دفتری سهام در ابتدای دوره و سود 

( سود باقیمانده با 1970) مرفوعبر اساس پژوهش ثقفی و  هستند. tباقیمانده در خلال دوره 

 قابل محاسبه است. 1استفاده از رابطه 

 (1)رابطه

سود قبل از كسر بهره و مالیات= سود باقیمانده  -هزینه سرمایه   
 

شایان ذكر است كه هزینه سرمایه شامل كلیه وجوهی است كه شركت بابت تأمین مالی باید 

بپردازد. از این رو هزینه سرمایه شركت شامل هزینه های مالی و سود تقسیمی سهامداران عادی 

 و ممتاز است.  

 

 برآورد شده سهام با استفاده از  مدل جريان های نقدی تنزيليقیمت  -4-3-3
 (5)رابطه

 

0

1 )1(
Debt

K

FCF
P

T

t

t

t

FCF



 



 

                                                 
1 - Dhaliwal 

2 - Core et al. 

3 - Francis et al. 

4 - Easton 

5-Fama  andFrench. 
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به ترتیب قیمت برآوردی سهام با استفاده از مدل جریان  0Debtو  FCFP ،tFCFكه در آن 

و جمع كل بدهی ها در ابتدای دوره هستند.  tنقد آزاد تنزیلی، جریان های نقد آزاد در دوره 

 به دست می آید.  9شایان ذكر است كه جریان نقد آزاد با استفاده از رابطه 

 (9)رابطه   
 خالص سرمایه گذاری در دارایی عملیاتی  – سود خالص عملیاتی پس از كسر مالیات = جریان نقد آزاد

 به دست می آید. 9با استفاده از رابطه  9خالص سرمایه گذاری در دارایی عملیاتی رابطه 

 

 (9)رابطه 
خالص سرمایه گذاری در دارایی عملیاتی= كل سرمایه عملیاتی پایان دوره   كل سرمایه عملیاتی ابتدای دوره– 

 به دست می آید. 3با استفاده از رابطه  9كل سرمایه عملیاتی رابطه 

 (3)رابطه 

ارزش دفتری دارایی های ثابتسرمایه در گردش+  = كل سرمایه عملیاتی  

كه در آن سرمایه در گردش از طریق تفاضل دارایی های جاری از بدهی های جاری به دست 

 می آید.
 

 روش آزمون فرضیه ی پژوهش -4-4
فرضیه پژوهش بیان می كند كه در ارزشیابی سهام شركت ها، بین سه مدل سود تقسیمی 

تنزیلی، مدل سود باقیمانده تنزیلی و مدل تنزیل جریان های نقدی، تفاوتی معنی دار وجود ندارد. 

به منظور آزمون فرضیه پژوهش، ابتدا قیمت برآورد شده سهام با استفاده از سه مدل سود تقسیمی 

ه ارزش پس از محاسبی، سود باقیمانده تنزیلی و جریان نقد آزاد تنزیلی  محاسبه می شود.  تنزیل

فعلی جریان های آتی و برآورد قیمت سهام، میانگین قیمت های واقعی و برآوردی سهام مورد 

مقایسه قرار می گیرد تا مشخص شود كه آیا در ارزشیابی سهام شركت ها بین سه مدل مذكور، 

 نی دار وجود دارد یا خیر؟تفاوتی مع

جهت تجزیه و تحلیل آماری   tبه منظور مقایسه میانگین دو گروه آماری می توان از آزمون 

استفاده نمود اما اگر تعداد گروه های مورد مطالعه بیش از دو گروه باشد، می توان از تجزیه و 

زمون تحلیل واریانس این ( استفاده كرد. یکی از مزایای استفاده از آANOVAتحلیل واریانس) 

است كه تنها با انجام یک بار آزمودن، اختلاف میان میانگین های كلیه تیمارهای موجود در 
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آزمایش، مورد بررسی قرار می گیرد. در آزمون مقایسه میانگین در این پژوهش، فرضیه آماری 

 پژوهش به صورت زیر تدوین شده است:
 

Ho: µ1=µ2 =µ3=µ4 

 

H1: µi ≠ µjبا سایر آنها تفاوت داشته باشد  µi حداقل یکی از  
 

بنابراین فرضیه صفر پژوهش حاضر ادعا می كند كه بین میانگین قیمت های واقعی و برآوردی 

سهام با استفاده از سه مدل سود تقسیمی تنزیلی، مدل سود باقیمانده تنزیلی و مدل جریان نقد 

و فرضیه مقابل پژوهش عنوان می كند كه مقدار میانگین آزاد تنزیلی تفاوتی معنی دار وجود ندارد 

 از بین چهار گروه مذكور، لااقل برای یکی از گروه ها از سایر گروه ها تفاوتی معنی دار دارد. 

استفاده  1تک عاملیدر این پژوهش به منظور آزمون مقایسه میانگین ها از تحلیل واریانس 

ر بررسی این كه آیا بین واریانس خطاها تفاوتی شده است. همچنین در این پژوهش به منظو

شایان ذكر است استفاده شده است.  1معنی دار وجود دارد یا خیر از آزمون همسانی واریانس ها

كه چنانچه نتایج آزمون مقایسه میانگین های چند گروه حاكی از این باشد كه اختلاف میانگین 

اوت دارد باید مشخص نمود كه مقدار میانگین برای لااقل برای یکی از مدل ها با دو مدل دیگر تف

 ،كدام مدل یا مدل ها با سایرین اختلافی معنی دار وجود دارد. به منظور تعیین مکان تفاوت

و روش  Duncan، روش Tukeyهای متفاوتی وجود دارد كه رایج ترین آن ها سه روش  روش

Dunnett ن تفاوت از روش می باشد كه در این پژوهش به منظور تعیین مکاDunnett استفاده .

شده است. قابل ذكر است كه در این پژوهش به منظور محاسبه و مرتب سازی متغیرها از نرم 

و به منظور انجام آزمون های آماری شامل آمار توصیفی از نرم افزار آماری  EXCELافزار 

STATA اریانس ها از نرم افزار و به منظور آزمون مقایسه میانگین گروه ها و آزمون برابری و

 ستفاده شده است.ا SPSSآماری 
 

 يافته های پزوهش -5

 آمار توصیفي -5-1
برخی از مفاهیم آمار توصیفی شامل تعداد مشاهدات، میانگین، انحراف معیار،  1در جدول 

 كمترین مقدار و بیشترین مقدار مشاهدات و متغیرهای پژوهش ارایه شده است. 

                                                 
1 - One-Way ANOVA 
2 - Homogeneity of Variance Test 
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 توصيفيآمار  -1جدول 

 ارقام به هزار ریال نام متغير

تعداد 

 مشاهدات

حداقل 

 داده

حداكثر  

 داده

مقدار  

 نميانگي

انحراف  

 معيار

 79 82/1 79/9 28/9 62/9 (actPقيمت واقعي سهام )

 79 76/1- 28/8 82/1 11/2 (fcfPقيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل جریان نقد آزاد )

 79 79/1 22/8 27/8 99/8 (divPاستفاده از مدل سود تقسيمي ) قيمت برآوردي سهام با

قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود باقيمانده 

(resincP) 

79 19/2- 97/8 91/1 76/2 

 1970منبع: یافته های پژوهشگر،    

شایان ذكر است كه به منظور محاسبه قیمت برآوردی سهام با استفاده از مدل سود تقسیمی 

، به منظور محاسبه قیمت برآوردی سهام با استفاده از مدل سود باقیمانده 1تنزیلی از رابطه 

و به منظور محاسبه قیمت برآوردی سهام با استفاده از مدل جریان نقد آزاد  9تنزیلی از رابطه 

خلاصه  1استفاده شده است كه آمار توصیفی مربوط به این متغیرها در جدول  5لی از رابطه تنزی

شركت )تعداد  79ملاحظه می شود كه ارزشیابی سهام برای  1شده است. با مراجعه به جدول 

مشاهده ها( انجام شده است و در بین متغیرهای مورد مطالعه، قیمت برآوردی سهام با استفاده 

د باقیمانده تنزیلی دارای بیشترین پراكندگی و قیمت برآوردی سهام با استفاده از مدل از مدل سو

نشان می دهد  1سود تقسیمی تنزیلی دارای كمترین میزان پراكندگی است. همچنین جدول 

كه قیمت برآوردی سهام برخی از شركت ها منفی است و دلیل آن را می توان در وجود جریان 

و بالا بودن هزینه سرمایه و میزان بدهی های این قبیل شركت ها جستجو های نقد آزاد منفی 

ریال و  1710نشان می دهد كه بیشترین قیمت واقعی سهام برابر  1كرد. افزون براین جدول 

نشان می دهد كه ارقام ارایه  1ریال است. ضمناً جدول 1130كمترین قیمت واقعی سهام برابر  

های واقعی سهام بیشترین نزدیکی را با ارقام مربوط به قیمت شده در این جدول برای قیمت 

های برآوردی بر اساس مدل سود تقسیمی تنزیلی دارد، اما این امر به تنهایی به منزله رجحان 

مدل سود تقسیمی تنزیلی بر سایر مدل های مورد مطالعه نیست و به منظور قضاوت در این 

مت های برآوردی سهام با استفاده از مدل های تنزیلی زمینه باید میزان ضریب همبستگی بین قی

پژوهش و قیمت واقعی سهام و آزمون مقایسه میانگین قیمت های برآوردی سهام مدل سود 

تقسیمی تنزیلی، مدل جریان نقد آزاد تنزیلی، مدل سود باقیمانده تنزیلی و قیمت واقعی سهام 

پیرسون بین قیمت های برآوردی سهام و انجام گیرند. در این پژوهش مقدار ضریب همبستگی 

به دست آمده است و نتایج حاصل از  STATAقیمت واقعی سهام با استفاده از نرم افزار آماری 

 خلاصه شده است. 1آن در جدول 
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 ضريب همبستگي پيرسون بين قيمت هاي برآوردي سهام و قيمت واقعي سهام -2جدول 

ResIncP DivP FCFP ACTP  

  )ACTP(قيمت واقعي سهام 11/1 - - -

 )FCFP(قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل جریان نقد آزاد تنزیلي  82/1 11/1 - -

 )DivP(قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود تقسيمي تنزیلي  16/1 19/1 11/1 -

 )ResIncP(قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود باقيمانده تنزیلي  11/1 81/1 97/1 11/1

 1970منبع: یافته های پژوهشگر،    

 

مشاهده می شود كه قیمت واقعی سهام بیشترین ضریب همبستگی را  1با مراجعه به جدول 

گی را همبستبا قیمت برآوردی سهام با استفاده از مدل جریان نقد آزاد تنزیلی و كمترین ضریب 

نشان  1با قیمت برآوردی سهام با استفاده از مدل سود باقیمانده تنزیلی دارد. همچنین جدول 

می دهد كه قیمت های واقعی و برآوردی سهام با یکدیگر رابطه ای مستقیم دارند. افزون بر این 

دل از منشان می دهد كه مقدار ضریب همبستگی بین قیمت برآوردی سهام با استفاده  1جدول 

سود باقیمانده تنزیلی و قیمت های برآوردی با استفاده از دو مدل دیگر نسبتاً بالاست. شایان ذكر 

است كه تنها با استفاده از مقدار ضریب همبستگی نمی توان در خصوص مطلوب بودن مدل های 

و  اقعیمورد مطالعه قضاوت كرد و باید آزمون آماری مقایسه میانگین اختلاف بین قیمت های و

برآوردی سه مدل مذكور نیز انجام گردد تا بتوان توان ارزشیابی سه مدل جریان نقد آزاد تنزیلی، 

 سود تقسیمی تنزیلی و سود باقیمانده تنزیلی را با یکدیگر مقایسه نمود.

 

 يافته های حاصل از آزمون فرضیه ی پژوهش -5-2
ها، بین سه مدل سود تقسیمی فرضیه پژوهش بیان می كند كه در ارزشیابی سهام شركت 

تنزیلی، مدل سود باقیمانده تنزیلی و مدل تنزیل جریان های نقدی، تفاوتی معنی دار وجود ندارد. 

به منظور آزمون فرضیه پژوهش، قیمت برآورد شده سهام با استفاده از سه مدل سود تقسیمی 

یمت گردید و مقدار میانگین قتنزیلی، سود باقیمانده تنزیلی و جریان نقد آزاد تنزیلی محاسبه 

های برآوردی با استفاده از سه مدل مذكور و میانگین قیمت واقعی سهام مقایسه گردید تا 

مشخص شود كه در ارزشیابی سهام شركت ها، استفاده از كدام مدل مطلوب تر است. با توجه به 

واریانس ها و ناهمسان  این كه آزمون مقایسه میانگین جوامع را می توان با دو فرض همسان بودن

بودن واریانس جوامع انجام داد، لذا ابتدا آزمون همسانی واریانس ها انجام شده است كه نتایج آن 

 خلاصه شده است. 9در جدول 
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 آزمون همساني واريانس -9جدول 

 Leveneآماره آزمون )

Statistic) 

 مقدار احتمال (df2درجه آزادي دوم ) (df1درجه آزادي اول )

119/8 8 829 182/1 

 1970منبع: یافته های پژوهشگر،    

 

 05/0نشان می دهد كه مقدار احتمال آزمون همسانی واریانس ها كوچک تر از  9جدول 

درصد، فرض صفر )فرض همسان بودن واریانس ها( رد می شود و  75است و در سطح اطمینان 

در این پژوهش از آزمون مقایسه استنباط می شود كه واریانس جوامع همسان نیستند. لذا 

( استفاده شده است ANOVAمیانگین با فرض ناهمسانی واریانس و آزمون تحلیل واریانس )

 خلاصه شده است.1كه نتایج آن در جدول 

 
 (ANOVAآزمون تحليل واريانس ) -4جدول 

 مقدار احتمال Fآماره آزمون  ميانگين مربعات درجه آزادي مجموع مربعات 

  16/8 8 99/2 ها بين گروه

211/9 

 

 27/9 829 21/1 درون گروه ها 119/1

  829 22/1 جمع

 1970منبع: یافته های پژوهشگر،    

 

است و در سطح اطمینان  05/0كوچکتر از  Fنشان می دهد كه مقدار احتمال آزمون  1جدول 

درصد، فرض صفر )فرض برابر بودن میانگین تمامی جوامع( رد می شود و استنباط می شود  75

كه از بین سه مدل برآورد قیمت و قیمت های واقعی سهام، لااقل میانگین یک گروه با سایر گروه 

ص شود و در این پژوهش به منظور ها تفاوت دارد. لذا در مرحله بعد باید مکان تفاوت مشخ

 5استفاده شده است كه نتایج آن در جدول   Dunnettمقایسه دو به دوی گروه ها از آزمون 

 خلاصه شده است.

 
 آزمون مقايسه ميانگين جوامع )قيمت سهام( -5جدول 

اختلاف  گروه دوم گروه اول

 نميانگي

انحراف 

 معيار

كران 

پایين 

فاصله 

 اطمينان

كران 

بالاي 

فاصله 

 اطمينان

 79/9 78/6 21/7 86/8 قيمت بر اساس مدل جریان نقد آزاد قيمت واقعي سهام

 19/9 -18/8 69/2 78/1 قيمت بر اساس مدل سود تقسيمي قيمت واقعي سهام
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 18/2 -79/1 12/1 71/8 قيمت بر اساس مدل سود باقيمانده قيمت واقعي سهام

 69/9 -81/8 81/9 -98/1 بر اساس مدل سود تقسيميقيمت  قيمت بر اساس مدل جریان نقد آزاد

 91/8 -81/8 17/1 -92/9 قيمت بر اساس مدل سود باقيمانده قيمت بر اساس مدل جریان نقد آزاد

 62/8 -67/1 22/7 28/7 قيمت بر اساس مدل سود باقيمانده قيمت بر اساس مدل سود تقسيمي

 1970منبع: یافته های پژوهشگر،  

 

نشان می دهد، فرض صفر )فرض برابری میانگین جوامع( تنها در  5همان گونه كه جدول 

مورد میانگین واقعی قیمت سهام و میانگین قیمت سهام برآوردی بر اساس مدل جریان نقد آزاد 

تنزیلی رد می شود زیرا فقط در مقایسه ی این دو گروه، مقدار صفر در فاصله ی بین كران پایین 

لا قرار ندارد و برای سایر گروه ها مقدار صفر در فاصله بین كران پایین و كران بالا قرار و كران با

درصد، فرض صفر را برای آن ها رد كرد. لذا از جدول  75می گیرد و نمی توان در سطح اطمینان 

 استنباط می شود كه تنها قیمت های برآوردی بر اساس مدل جریان نقد آزاد تنزیلی با  5

 و با توجه به  5ای واقعی سهام تفاوتی فاحش دارند. همچنین با مراجعه به جدول قیمت ه

ستون های مربوط به گروه اول، گروه دوم و اختلاف میانگین مشاهده می شود كه اختلاف 

 95/9میانگین بین قیمت واقعی سهام و قیمت برآوردی با استفاده از جریان نقد آزاد تنزیلی برابر 

ت و بیانگر این است كه قیمت واقعی سهام بیش از قیمت برآوردی با استفاده و عددی مثبت اس

 از مدل جریان نقد آزاد تنزیلی است.

با توجه به این كه اختلاف میانگین قیمت واقعی سهام و قیمت های برآوردی با استفاده از 

ان داشت كه دو مدل سود تقسیمی و سود باقیمانده فاحش و معنی دار نیست، لذا می توان اذع

می توان از یکی از دو مدل مذكور جهت ارزشیابی سهام استفاده كرد. به منظور تعیین این كه 

استفاده  5كدام یک از دو مدل مذكور جهت ارزشیابی سهام مطلوب تر هستند، می توان از جدول 

برآوردی ملاحظه می شود كه اختلاف بین قیمت واقعی سهام و قیمت  5نمود. با مراجعه به جدول 

با استفاده از مدل سود تقسیمی كمتر از اختلاف بین قیمت واقعی سهام و قیمت برآوردی سهام 

 با استفاده از مدل سود باقیمانده است.

 

 بحث و نتیجه گیری -6
در فرضیه ی پژوهش ادعا شده است كه در ارزشیابی سهام شركت ها، بین سه مدل سود 

تقسیمی تنزیلی، مدل سود باقیمانده )اضافی( تنزیلی و مدل جریان های نقد آزاد تنزیلی، تفاوتی 

معنی دار وجود ندارد. در این پژوهش ابتدا قیمت سهام شركت ها بر اساس سه مدل سود تقسیمی 

ل سود باقیمانده تنزیلی و مدل جریان نقد آزاد تنزیلی برآورد شده است و سپس تنزیلی، مد
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مقدار ضریب همبستگی بین قیمت های واقعی و برآوردی سهام محاسبه گردید. نتایج پژوهش 

نشان می دهد كه قیمت برآوردی سهام با استفاده از مدل جریان نقد آزاد بیشترین مقدار ضریب 

اقعی سهام دارد. اما این امر به منزله مناسب بودن مدل جریان نقد آزاد همبستگی را با قیمت و

تنزیلی در پیش بینی قیمت سهام نیست و مدلی جهت پیش بینی قیمت سهام مطلوب تر است 

كه ارقام برآوردی آن به ارقام واقعی نزدیک تر باشد. از این رو در این پژوهش، میانگین قیمت 

ذكور با میانگین قیمت واقعی سهام مورد مقایسه قرار گرفتند. های سهام برآوردی سه مدل م

نتایج پژوهش نشان می دهد كه تنها قیمت برآوردی بر اساس مدل جریان نقد آزاد تنزیلی با 

قیمت واقعی سهام تفاوتی فاحش دارد و اختلاف میانگین قیمت سهام در دو مدل دیگر با میانگین 

وجود ندارد. از این رو استنباط می شود كه جهت پیش بینی  قیمت واقعی سهام تفاوتی معنی دار

قیمت سهام می توان از یکی از دو مدل سود تقسیمی تنزیلی و مدل سود باقیمانده )باقیمانده( 

تنزیلی استفاده نمود. اما از آنجا كه اختلاف میانگین بین قیمت واقعی سهام و قیمت برآوردی 

می تنزیلی كمتر از اختلاف میانگین بین قیمت واقعی سهام و سهام با استفاده از مدل سود تقسی

قیمت برآوردی سهام با استفاده از مدل سود باقیمانده تنزیلی است، لذا در ارزشیابی سهام، 

استفاده از مدل سود تقسیمی تنزیلی بر سایر مدل های مورد مطالعه مطلوب تر به نظر می رسد 

های پیشین از جمله نتایج حاصل از پژوهش های فرانسیس  كه این امر با نتایج حاصل از پژوهش

( و 1001(، پلنبرگ )1007(، هس وهمکاران)1005(، كوپرتینو و همکاران)1005وهمکاران)

 ( سازگار است.1003بایلی و همکاران)

با توجه به این كه نتایج حاصل از پژوهش های پیشین و پژوهش حاضر بیانگر مطلوبیت مدل 

یلی در ارزشیابی سهام شركت ها است، به استفاده كنندگان اطلاعات از جمله سود تقسیمی تنز

مدیران، سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی پیشنهاد می شود كه در ارزشیابی سهام به مدل سود 

تقسیمی تنزیلی نیز توجه نمایند. همچنین به پژوهش گران آتی پیشنهاد می شود كه به مقایسه 

غیر تنزیلی در پیش بینی قیمت آتی سهام بپردازند تا مشخص شود كه در مدل های تنزیلی و 

پیش بینی قیمت های آتی سهام اطلاعات گذشته نگر مطلوب تر هستند یا اطلاعات آینده نگر. 

همچنین به پژوهشگران آتی پیشنهاد می شود در تنزیل جریان های نقد آتی، دوره های زمانی 

ساله را مورد آزمون قرار دهند تا مشخص شود  11ساله و یا  5ه، سال 9مختلف مانند دوره زمانی 

 كدام دوره زمانی جهت تنزیل جریان های نقد آتی مناسب تر است.
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