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  چكيده
در تعيين  ، جريان نقد تنزيل شده و تعديل سودماندهباقيهاي سود بررسي روش به پژوهش اين

بورس اوراق  ها در اولين عرضه دربا ميانگين ارزش شركت سهمقاي ها وشركتي ارزش منصفانه
ميانگين و  t ميانگين مقايسه دوهاي آزمونبا استفاده از  پژوهشهاي هفرضي . بهادارپرداخته است

، مورد بررسي قرار اسپيرمن ضريب همبستگي پيرسون و و )ويلكاكسون( علامت دار يرتبه
ها شركتمنصفانه  ارزش ميانگين بين، كه آن است يوكنندهپژوهش بازگنتايج بررسي  .اندگرفته

تفاوت سهام ي ضهها در اولين عرو ميانگين ارزش شركت ماندهباقيسود با استفاده از روش 
هاي جريان نقد تنزيل شده و روشكه بين ميانگين ارزش منصفانه حاليدر. داري وجود نداردامعن

معناداري  تفاوت، سهام يها در اولين عرضهرزش شركتدر مقايسه با ميانگين ا تعديل  سود
مانده هاي سود باقيها مبتني بر روشبين ميانگين ارزش منصفانه شركت ،افزون براين .وجود دارد

تفاوت  جريان نقد تنزيل شده و تعديل سودهاي مبتني بر روش زو ني تنزيل شده و جريان نقد
هاي سود ها مبتني بر روششركت يميانگين ارزش منصفانه بين مقابل، در .وجود ندارد داري معنا
  . وجود دارد داري معناتفاوت  و تعديل سود  ماندهباقي

  
  

، شده، تعديل سودجريان نقد تنزيل ، ماندهباقيسود ها ، ميانگين ارزش شركت :ي كليديها واژه
  ارزش منصفانه 
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  له ئبيان مس و مقدمه
گذاران در تعيين بهاي مورد مبادله گويي به نياز سرمايهپاسخ براي يابيشارز شرو انتخاب

اخير به آن توجه بسياري  يدر دههگذاران و سرمايه گرانتحليلكه است از جمله مواردي 
ريسك و هزينه را پوشش دهد ، هاي روشي كه در افق زماني محدود بتواند ويژگي. دارند
گذار براي تصميم گيري در اختيار سرمايه را ارزش ترينمنصفانهكه يابي شچنين ارزهم

مطرح مي  پرسشاين اما .  مورد بحث است هاياره يكي از موضوعبالقوه قرار دهد، همو
 يابيارزش در ؟استگذاران گوي انتظارات سرمايهپاسخيابي شارز كدام روششودكه 

  1"غيرمالي هايدر قالب پوشش"آفريني شركت ارزش هايممكن است كه عامل
هاي نقد تنزيل شده يا توان تنها با جريانرشد را نمي هايفرصتبنابراين، . قرارگرفته باشند
بايد به عامل هاي ديگري نيز توجه كرد كه  ، بلكهي نقد تعيين نمودهاناارزش فعلي جري

گذاران، اعتباردهندگان، سرمايه .نقش دارندراي شركت فرصت هاي رشد بدر خلق 
-ناگير در توانايي واحد تجاري براي ايجاد جريو مديران به شكلي چشمكاركنان، مشتريان

، ماندهباقيگذاري مبتني بر سود هاي مدل ارزش .]7[نفع هستند ي نقدي مطلوب ذيها
-هكند، بميار حسابداري بيانظانت ارزش شركت را به عنوان تابعي از ارقام جاري و مورد

ثر از أارزش شركت را مت ]11[ )2003(سيجيانو سو و پنمن] 12[ )2001(اولسن كه طوري
تا دانند اير اطلاعات ميو س ماندهباقي، سود هاي ه عامل ارزش دفتري حقوق مالكانس

 .نمود تعيين ايهبازار سرمدر  را ، ارزش منصفانها تعيين ارزش نزديك به ارزش ذاتيبتوان ب
- در بازار سرمايه خريد و فروش ميمشاركت كنندگان سهم توسط  تعداد بسياري روزانه

پرسند كه قيمت واقعي سهام چيست و براي مي گذاران همواره از خودشود، اما سرمايه
سوال خود ،كه شايد پاسخي براي  نگرندال خود ، تابلوهاي بورس را ميؤس پاسخ دادن به

افزايش دقت در باورهاي  برايگذاران سرمايه ،مهمي كه بايد اشاره شود يكتهن .بيابند
 بتوانند بيابندكه هاآناگر . داراي انگيزه هستنداز طريق گردآوري اطلاعات بيشتر  ،خود

 گذاري مناسببه يك فرصت سرمايه مي تواند سريعاً ها صحيح است، اين امركدام تفسير
انجام اين امر منجر به هدايت ارزش سهم به سمت  براياران گذتلاش سرمايه. شود تبديل

-ن اطلاعات از تحليل صورت، حداقل بخشي از ايزيادبه احتمال . ارزش كارا خواهد شد
كنند، گذاران به شرح فوق عمل ميكه سرمايه زماني .خواهد آمددست به هاي مالي

                                                 
1. Nonfinancial clothes 
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) مازاد خالص(مانده سود باقي روش . ]12[ شود انتظارات منطقي دارندمي گفته اصطلاحاً
ثابت  ]10[ و مايزر] 5[ ناولس فلتام و نظير پژوهشگراني. د خالص است به دنبال پويايي سو

وش مزبور هاي حسابداري بيان كرد ، رغيرد كه مي توان ارزش شركت را بر حسب متردنك
ي سود خالص بيناي معطوف توان پيشطور فزايندهگذاران بهشد كه توجه سرمايه موجب
- در انعكاس ارزش دارايي را هاي خروجيارزش هاي اخير استانداردگذاران،سالدر . شود
، ا بيان آن در تعريف ارزش منصفانهاند و ب، مورد توجه قراردادهها در ترازنامههيبد ها و

ر اين د ،بنابراين .] 14[اند گيري، با اهميت دانستهاين ارزش را در اندازه كارگيريهبلزوم 
- شده مفروضات مشاركتو سعيگرفته مورد توجه قرارهاي خروجي ارزش پژوهش

يكي از  .ش منصفانه آشكار شودكنندگان در بازار در ارزشيابي و در نهايت دستيابي به ارز
گيري اندازه، برمبني، ت استانداردهاي حسابداري ماليئجديد هيي ، بيانيهدلايل اين امر
مفروضات مشاركت كنندگان در بازار سرمايه  يبايد نشان دهندهاي كه ارزش منصفانه

   .]14[ باشد
  

  پژوهش يپيشينه
اوليه ي زمان عرضه واحد تجاري دردر امر ارزشيابي اخير  يدر دههبسياري  هايپژوهش

منظور به، ) 1986(وستون وكوپلندكه  صورتيهب .استانجام شده در بورس اوراق بهادار 
معتقد  هاآنه دادند، يرا ارا "جريان نقدتنزيل شده"ها روش  ام شركتتعيين قيمت سه

است، حال اگر وجوه نقد آتي شركت عملياتي  يك نماد بودند در هر شركتي وجه نقد
توان ارزش شركت را  ، ميشودريسك اين وجوه تنزيل  يو با توجه به درجه شودبيني  پيش

   .]15[ برآورد نمود
در يك پرتفوي معتبر قيمت سهم را    ماندهباقي سودبا استفاده  )2003(جيانيسسووپنمن
در ها شركت هاي تعيين ارزش تفاوت در برآوردهاي مدل .دو مشاهده كردن بررسي

 . ]11[ درصد ارزش واقعي سهم قراردارد 170الي  70محدوده  
 زمانيي ساله در محدوده 5 از برآوردهاي خط ارزش )2000(و همكاران فرانسيس 

با ( تعيين مدل ارزشيابي استفاده نمودند و با ) درصد 4با نرخ رشد نهايي صفر يا ( مشخص 
 فراهم آوردند را برآورد ارزش ذاتي واحد تجاري، امكان )گذارسرمايهوضعيت سازي شبيه
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بر مبناي جريان نقدآزاد بر برآوردهاي  ماندهباقي سودوردهاي آبر  كهدريافتند در نهايت  و
   .]6[ سهام برتري دارديا سود 

برآوردهاي ارزش در بورس اوراق بهادار نيويورك ،  )2001(و همكاران لاندهالم 
 ندگيري نمودمقايسه و مغايرترا  ماندهباقي سودهاي جريان نقد تنزيل شده و مدل مبنايبر

 گران برآوردهاي متفاوتي ازتحليل كنندگان وچرا مشاركت نمودندمطرح را  پرسشو اين 
مشخصي  هايهكه هر دو مدل از فرضيحالياستفاده از دو مدل فوق دارند در ارزش ويژه با
-هبرد فرضيكار برآورد اين دو مدل به علتوت در كه تفاندبردپي هاآن. كنند پيروي مي

 هاياشتباه گذشته ظاهراَ هايپژوهشكه  ندناسازگار در داده پردازي است و نشان داد هاي
 ،در نتيجه و هاي تعيين شدهان داشتند كه باعث تفاوت در ارزشوردهايشبرآ كوچكي در

اسپيلوتي و  . ]9[ است شده هاآنهاي بزرگي در ارزشيابي تفاوت بهمنجر
 ، صنايعرا در دو بخش "مازاد پاك"رزشيابيبررسي تجربي از مدل ا )2003(كارتناسيس

كه  2002الي  1996هاي سال در پژوهشاين ، دادندغذايي و دارويي مورد بررسي قرار
، انجام گرفته است و آنان به هاي مالي خاصي در بورس اوراق بهادار انگلستان بودهبحران

ييرات قيمت سهام در اين كرد خوبي در پيش بيني تغلاولسن عم اين نتيجه رسيدند كه مدل
  . ]13[ داشته است اي از اقتصاد انگلستانن نمايندهعنوادوبخش به

رزيابي ، به توانايي پيش بيني مدل اتجربي يپژوهشدر ) 2003(و نيل فارگر  كورتيس
ي اوليه در تعيين قيمت عرضهجريان نقد آزاد هاي غير عادي در مقايسه با مبتني بر سود
 نتايج .، پرداختندعرضه شده 2001تا  1985ي سال هاي طكه امريكايي هايسهام شركت

هاي ، قيمت پيشنهادي عرضه مبتني بر سود غير عادي ايه، مدلدهدمينشان پژوهشاين 
-ز داشتند كه روشكند و ابرار از قيمت معامله شده ارزيابي ميبيشت% 20اوليه را در حدود 

 اوليه اوراق بهادار است يگذاري عرضهترين روش جهت ارزشهاي مبتني بر سود، مناسب
]3[.   

تنزيل سهام  و سود ماندهباقيسود نقد، به بررسي جريان ) 2005( همكارانو كوپرتينو
برزيلي پرداختند و به اين  هايشركت 2004 تا1995در طي سال هاي در ارزشيابي شده 
هاي روشبه  ، از قدرت توضيح دهندگي بيشتري نسبت رسيدند كه روش جريان نقدنتيجه

شده مشخص  چنينهم. ارزش واحد تجاري را برآورد نمايدتواند مي ديگر دارد و بهتر
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، تمايل به برآورد بالاتري نسبت به ساير سودسهام تنزيل شده و  ماندهباقيروش سود  است
  . ]4[ دارندهاي ارزشيابي روش

هاي مشمول هاي تعيين قيمت پايه سهام شركتروش )1384( ديگران احمدپور و
 روزجز روش ارزش هكه ب گرفتند مورد بررسي قراردادند و نتيجه راخصوصي سازي 

هاي تعديل هاي تعيين شده از طريق بكارگيري روش، ارزش هاي شركتخالص دارايي
ها داري با قيمت واگذاري شركتامعن تفاوت تنزيل خالص جريان وجوه نقد،   و سود

   .]1[دارند 
هاي ارزيابي ي قدرت توضيحي مدلبه بررسي مقايسه )1387( بايزيدي و محمودآبادي
شده و مشخص پرداختندشد غيرعادي سود در تعيين ارزش شركت ها سود باقيمانده و ر

ها در حالت كلي و در ي اين دو مدل در تعيين ارزش شركتيحضبين قدرت تو است
ندارد و تقريباً در تمامي موارد، مدل ارزيابي سود داري وجودا، تفاوت معنصنايع مختلف

   .]2[ حي نسبي بالاتري استها داراي قدرت توضيمانده در تعيين ارزش شركتباقي
 را ماندهباقيسوديل شده و زارزشيابي جريان نقد تنهاي روش ،)2009( و همكارانهس 

هاي فوق را از ارزش پرداختي مشخص انحراف روش ميزانرار دادند ، تا مورد بررسي ق
 شركت از بورس اوراق بهادار 69شامل  ،پرتفوي 20ها در شركت پژوهشدر اين  .نمايند 

ارزش  ، سپسبنديگروهگران اوراق بهادار نيويورك، بورس آمريكا و انجمن ملي معامله
بيانگر اين فوق  پژوهشنتايج تجربي . ورد شده است برآفوق هاي ها بر اساس روششركت

هاي هاي مورد بررسي در طي سالده شركتمدر ع ماندهباقيروش سود مطلب است كه 
  . ]8[ دارد هاي ديگر ارزشيابيسبت به روش، تورش كمتري ن1998تا  1988

 
   پژوهشهاي فرضيه

،  ماندهباقيهاي سود مبتني بر روش هاميانگين ارزش منصفانه شركت بين ،فرضيه اول
سهام  يها در اولين عرضهارزش شركتميانگين جريان نقد تنزيل شده و تعديل سود و 

  .وجود دارد داري معناتفاوت 
در  جريان نقد تنزيل شده و تعديل سودمانده، هاي سود باقيشبين رو ،فرضيه دوم

  .وجود داردتفاوت معناداري ها تعيين ارزش منصفانه شركت
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   پژوهش شناسيروش
 به صورت نيمه تجربيبه كه است حسابداري اثباتيهاي پژوهش نوع از حاضر پژوهش

اطلاعات  .پردازدمي حسابداري متغيرهاي و اطلاعات بودن مفيد و مربوط بررسي
متغيرهاي  زيرا ،حالت پس رويدادي و شبه تجربي دارد پژوهشگردآوري شده و ماهيت 

كه قابليت كنترل و دستكاري براي مورد مطالعه در زمان گذشته اتفاق افتاده است 
يا نبود  ارتباطهدف از مطالعه همبستگي آزمون وجود ، چنينهم .مقدور نيستپژوهشگر 
-نرماز  پژوهشاطلاعات مورد نياز  .ها استبينيي روابط در انجام پيشيركارگآن و به
ها هاي شركتهاي مالي و اميد نامههاي اطلاعات در مورد صورتمالي و بانكافزارهاي

-براي آزمون نظريه. ، استخراج شده استع رساني بورس اوراق بهادار تهراندر سايت اطلا
و  هادهبراي تجزيه و تحليل دا .انتخاب شده است مقايسهروش  ،پژوهشهاي ها و فرضيه

دار علامت يرتبهو  t ميانگين يز آزمون مقايسها پژوهش هايآزمون فرضيه
با ارزش سهام  يها در اولين عرضهارزش شركتي بررسي رابطه ، براي)ويلكاكسون(

ارامتريك ، دو آزمون پ، جريان نقد تنزيل شده و تعديل سودماندهباقيي سود روش ها 
آماري مورد استفاده در هايآزمون .استفاده شده است) اسپيرمن (و ناپارامتريك ) پيرسون(

  :استزير  صورتبه پژوهش
دو ميانگين، از ي براي مقايسه )نمونه دو t(آماريي دو نمونهمقايسه ميانگين  آزمون .1

- ، مفروضهو نمونهد tبراي استفاده از آزمون . دو نمونه استفاده شده است tآزمون 
ها از اين است و در صورت وجود اين پيش شرط هاي زير مورد بررسي قرار گرفته

گيري مقياس اندازه )1: ها عبارت است ازاين مفروضه.  شودميآزمون استفاده 
واريانس متغيرهاي مورد ) 3توزيع متغيرها نرمال باشد؛ ) 2اي باشد؛ حداقل فاصله

نمونه ها از جامعه ) 4داري نداشته باشند و ايگر تفاوت معنمطالعه و مقايسه با يكد
  .تصادفي انتخاب شده و ناسازگار باشند 

كه توسط ) داراي علامترتبه( ويلكاكسون، آزمون هاي ناپارامتريك آزموناز جمله  .2
هاي غير مستقل پيشنهاد شده هبراي نمون اولين بار 1945اكسون در سال يلكفرانك و

كه از صفر  شودداده ميهايي ن آزمون وزن هاي بيشتري را به علامتدر اي. است
- ميآن مقادير مرتب  دور و تناقض هاي زوجي بر حسب قدر مطلق
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-ههاي مربوط به مشاهدآزمون، رتبه يو براي تشكيل آماره )|Z1|, ..., |Zn|(شوند
  . شودمي آزمون تشكيل يدرنهايت آماره و مثبت با هم جمع هاي

ي بين دو متغير را شاخصي است كه جهت و مقدار رابطه،  ضريب همبستگيير تفس .3
براي سنجش همبستگي ضرايب گوناگون به كار مي رود كه . نمايد مي توصيف

اگر هر : ضريب همبستگي اسپيرمن استوضريب همبستگي پيرسون  هاآنترين مهم
مي  پيرسون استفاده  دو متغير با مقياس نسبتي و پيوسته باشند از ضريب همبستگي

هر دو متغير با مقياس نسبتي و گسسته باشند از ضريب كه تيصورو درشود 
  . شودمي همبستگي اسپيرمن استفاده

به شرح شده  يابي مطرحهاي ارزشارزش شركت با توجه به روش يمحاسبه ينحوه
  :زير است 
  :RE) (ماندهشركت با استفاده از روش سود باقيبرآورد ارزش ) الف 

Vt = BVt   +  
Vt:  ارزش شركت در زمانt  

 : REزمان مانده در سود باقيt ،ذيل قابل محاسبه است صورت هب كه: 
REt = CIt (BVt-1 ×R)  
 
   

 CIt : آيددست ميهزير ب معادلهاز ماليات كه از  قبلسود خالص شركت:  
 CIt= OIt -  NFEt - Tt 

• OIt  :د عملياتي سو  
• NFEt  :شود عملياتي كه به صورت زير حاصل ميهاي مالي و غير هزينه خالص: 

NFEt =ECt-FEt 
ECt  :هاي سرمايهمانند ، اوراق مشاركت ، سپرده(ا سود دريافتي از سرمايه گذاري ه-

  و ساير درآمدها) هاگذاري نزد بانك 
FEt  :هاي غير عملياتيهو ساير هزينهاي مالي هزينه  
Tt   :كرد شركت لماليات بر عم  
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R آيين  توجه به با( %5 + گذاري بلند مدتخ سود علي الحساب پرداختي سرمايهنر
سوم توسعه اقتصادي ، اجتماعي و فرهنگي  يقانون برنامه 14ماده  "و"بند ينامه

  ) 1380، مصوب سال 
BVt:  در زمان ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامt با توجه به مفهوم (: برابراست با

  )و حسابداري مازاد خالص شمول كلي درآمدها
BV t =BV t-1 + E t - D t 

• BV t-1   : 1ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در زمان-t  
• : E t  سود شركت در زمانt حسابداري مازاد خالص  براساس 
•  D t  :   سود سهام در زمان t   
 كت با استفاده از روش جريان نقد تنزيل شدهبرآورد ارزش شر) ب

 

 
 

 : FCFt نقد آزاد در زمان جريان  tشودصورت زير محاسبه مي  به:  
FCFt= Cot - CIt  

 tهاي عملياتي طي زمان  جريان نقد حاصل از فعاليت : •
  هاي  سرمايه گذاري طي زمانفعاليتجريان نقد حاصل از    : •

  
ي سوم توسعه قانون برنامه 14ماده  "و"امه بندآيين نمطابق با : روش تعديل سود) ج

گذاري هاي قيمت، موضوع شيوه1380فرهنگي، مصوب سال  واقتصادي، اجتماعي 
قيمت پايه تعيين  ،خريدارانها و چگونگي پرداخت قيمت توسط سهام ، تخفيف

از واگذاري به نرخ  نسبت سود خالص قـبل از ماليات سه سال پيش "روش سهام به 
قيمت پايه  يكنندهگرفتن تأثير عوامل جانبي تعديلگذاري با در نظربازده سرمايه

  .)آيين نامه مذكور   "الف"بند   4 موضوع ماده(سهام
 
  

  tارزش شركت در زمان  : 
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تعديل شده با توجه با موارد  سود خالص قبل از ماليات و  ،  
  .قبل از واگذاري سال سه متذكر شده  درآيين نامه در

مورد ، روش فوقمذكور، در سه  يآيين نامهشده معرفيكر است، نرخ بازده به ذلازم 
  .است هاستفاده قرار گرفت

  
  آماري پژوهش يجامعه
»  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت « پژوهشاين  آماريي عهجام
به  عرضه/در حال ورود هايانتخاب نمونه ابتدا از بين شركت براي حاضر پژوهشدر . است

سايت اطلاع رساني بورس اوراق در درج  به تفكيك سال(در آن بورس و پذيرفته شده 
- شدهآماري حذف يط زير نبودند از جامعهشراي رايداهايي كه ، شركت)بهادار تهران

  :است
 .باشد موجود سه سال مالي قبل از ورود به بورس براي شركت مالي اطلاعات .1
قبل از اي مورد بررسي  هاي تجاري مورد بررسي طي سالي عمليات واحدنتيجه  .2

-ماليات منجر شدهبه سود خالص قبل از ) سال متوالي 3حداقل (عمومي ي عرضه
 .باشد

 . بانك نباشد هاي سرمايه گذاري، بيمه وشركتي در زمره .3
- هم و باشند شده پذيرفته بهادار اوراق بورس در1386سال  پايان تا كه هاييشركت .4

 در شده پذيرفته هايشركت بين از بررسي موردي دوره در شركت نام چنين

  باشد نشده حذف تهران بهادار بورس اوراق
، با توجه به اندوارد بورس شده 1386 تا 1382هاي سال دركه  ركتش 102از بنابراين 
  .اند شركت مورد بررسي قرار گرفته 60شرايط فوق،

  
  پژوهشهاي يافته
ارزش ميانگين ، زوجيمتغيرهاي  در مورد شود،، مشاهده مي)1(طور كه در نگاره همان

 يقدرمطلق آماره جه بهبا تو مانده،باقي سودبا روش سهام  ا در اولين عرضههشركت
 منصفانه در مورد فرضيه اول، مي توان پذيرفت كه بين ميانگين ارزش Zو  tمحاسبه شده 

در  ها در اولين عرضهمانده و ميانگين ارزش شركتروش سود باقي مبتني برها شركت
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ها شركت يمنصفانه بين ميانگين ارزشو   داري وجود ندارد بورس اوراق بهادار تفاوت معنا
ولين ها در اميانگين ارزش شركت و تعديل سود و روش جريان نقد تنزيل شدهدو مبتني بر 

 ، تفاوتمي توان نتيجه گرفتدوم فرضيه در مورد  .دارد داري وجود عرضه تفاوت معنا
جريان  -سود باقيمانده  هايروش مبتني برها  شركتارزش منصفانه  بين ميانگينمعناداري 

 بين ميانگين ارزشاما  .وجود ندارد تعديل سود  -و جريان نقد تنزيل شده   نقد تنزيل شده
داري  مانده و تعديل سود تفاوت معناباقي هاي سودها مبتني بر روششركت يمنصفانه

  .  وجود دارد
  پژوهشهاي بررسي فرضيهاي از نتايج آماري خلاصه .1نگاره 

  
  

 يمنصفانه با ارزشسهام ي هر اولين عرضها دبين ارزش شركت يبراي بررسي رابطه
از آزمون ضريب  جريان نقد تنزيل شده و تعديل سودباقيمانده، سود هاي برآوردي روش

   .همبستگي پيرسون و اسپيرمن استفاده شده است

هاي روشبرآوردي  يمنصفانهها در اولين عرضه با ارزش بين ارزش شركت يبيان آماري رابطه .2 نگاره
  بررسيمورد 

هاي آماريخصنام متغيرها و شا ماندهيسود باق   تعديل سود جريان نقد تنزيل شده 

ها در  تارزش شرك
 اولين عرضه

  .539  .471  .605  ضريب همبستگي پيرسون

 .583 .366  .796  اسپيرمن ضريب همبستگي
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ش ارز ميانگينكه بين  استي بازگوكننده ها، نتايج آزمون) 2(با توجه به نگاره 
مانده، هاي سود باقيروشبرآوردي  يمنصفانهبا ارزش سهام ي ها در اولين عرضهشركت

بين از . داردمثبت و معناداري وجود يسود رابطه جريان نقد تنزيل شده و روش تعديل
، روش را ها در اولين عرضهشديدترين رابطه با ارزش شركت مورد آزمون،هاي روش
 مطرح شدههاي با آزموننتايج مرتبط چنين ، همتصاص داده است به خود اخمانده يباقسود

  . شودميمشاهده ،  )3(در نگاره هاي مورد بررسي دوبه دو روشي ايسهشامل مق
  

  
  
 

و ميانگين  تعديل سود ،، جريان نقد تنزيل شدهماندهباقيسود  هايهاي مرتبط با روشپراكندگي .3نگاره 
  اوليهي عرضه ارزش در

  
  اهو پيشنهاد گيرييجهنت
مبتني بر استفاده از هاي ارزشيابي واحد تجاري مطالعات حسابداري، روش يگستره در

 .  استو حسابداري  مالي هايپژوهش هاترين موضوع، يكي از مهمهاي مالي اقلام صورت
هيئت   157شماره  يبيانيه ،سلسله مراتب برآورد ارزش منصفانهدر ور منظهمينبه
ارزش  در مورد ابزارهاي مالي شناخت و اندازه گيري،]14[ انداردهاي حسابداري مالياست

بهترين برآورد از ارزش  ، هاها يا بدهيبراي دارايي بازار  بهاي " :شودمي بيان ،منصفانه
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عبارت ه ب. سازدعريف ارزش منصفانه را برآورده ميت ،قيمت بازار بنابراين " .است منصفانه
مايل  يفروشنده و خريدار حقيقي بيني است كه در يك معامله ، بهاييبازار ارزشديگر 

تواند ميو جريان نقد تنزيل شده  ماندهباقينظير سود  ارزشيابيهاي و روش آيدمي دست به
ترين مشخص نمودن منطق بهاي پرداختي و ارزش منصفانه كه عادلانه گذار را درسرمايه

   .رساند رزش ممكن است ياريا
هاي در سطح داخل پژوهشهاي ساير همراه با يافته پژوهشنتايج در اين بخش از مقاله 

   : گيردميو تفسير قرار  اشارهمورد  هاآنبه منظور مقايسه با  و بين الملل،
 سود و دفتري ارزش متغيرهاي بودن مربوط تأييد پژوهشاول  فرضيهدر ارتباط با 

 تهران بهادار اوراق بورس در آن تغييرات و سهام حبانحقوق صا بازار ارزش با حسابداري

داخل و خارج  درمرتبط با حسابداري مازاد خالص هاي پژوهش اكثر نتايج با مشابه
توسط اسپيلوتي و  شده انجام مطالعات به توانها مي پژوهش اين جمله است ، از ازكشور

) 2009( همكاران وهس و  ]2[ )1387( بايزيديو  محمودآبادي ، ]13[ )2003(كارتناسيس 
 مزبور در دوره هاي زماني متفاوت هاي پژوهشبايد توجه داشت كه  اما. اشاره نمود ]8[

. استفاده شده است پژوهشكه در اين  چه استار متفاوت از آنظبازده مورد انتانجام شده و
جدد بر مفاهيم تمركز مبرد توان به اين مهم پيهاي فوق ميپژوهشدر بررسي اكثر  بنابراين

-هاي كه به، تمايل به مدلهبا بازد ماندهباقيهاي رايش به ارتباط سودبنيادي ارزشيابي و گ
 داشت و بايد بيان استافزايش دادهدهند، مي قراريابي شارزمورد  طور مستقيم شركت را

، موجب افزايش مورد استفاده قرارگيرد) محدود(معين يهردو كه درهنگامي، اين روش
- مي، هاي گزارش شدهارزش دفتري و سود دهندگي عملكرد در رابطه باقدرت توضيح

ها در د تنزيل شده و ميانگين ارزش شركتروش جريان نق يچنين در مقايسههم .شود
كوپرتينو و همكاران  پژوهشهمسو با نتايج  پژوهش آمده ازدستهنتيجه ب، اولين عرضه

) 1384(ديگران  احمدپور و پژوهش يهمسو با نتيجه وهشپژ، اما نتيجه نبوده] 11[) 2005(
وش در مورد نبود ارتباط معنادار بين ر پژوهشدست آمده از فرضيه هب ينتيجه .است ]1[

 دست آمده ازهها در اولين عرضه، همسو با نتيجه بميانگين ارزش شركت تعديل سود و
  . است ]1[) 1384(ديگران  احمدپور و پژوهش

و  ماندهباقيهاي سود در مورد ارتباط روش پژوهش يهادست آمده از فرضيههنتايج ب
 )2001(لاندهالمهاي پژوهش، با هاشده در تعيين ارزش منصفانه شركت جريان نقد تنزيل
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با و  استهمسو  ]8[ )2009(و همكاران هس  ، ]4[ )2005( كوپرتينو و همكاران و ]9[
 ماندهباقيمي توان بيان نمود كه كه روش سود ] 8[ن توجه به نتايج  مطالعه هس و همكارا

ن ارزش در ، ارزش نزديك به ميانگينسبت به روش جريان نقد تنزيل شده، %14در حدود 
  .دهد اوليه را نشان ميي عرضه

 ار بنگاه بيشترظد بازده مورد انتروند سودآوري آتي شركت از رونچه  هر، بنابراين
   .تي ورودي به واحد تجاري استيانقدي عمل جرياني باشد، تضمين كننده

دست آمده طبق روش جريان نقد تنزيل هارزش بهاي ارزشيابي ، در مورد ساير روش
برآوردهاي انجام اما  .دست آمده طبق روش تعديل سود استههاي بشده، همسو با ارزش

  .ندهست نتايج متفاوت دارايتعديل سود ،  و ماندهباقيسود هاي روششده در 
، در تعيين ماندهباقي سود روش توان دريافت كهحاضر، مي پژوهشبا توجه به نتايج 

لازم  .نمايدگران ميلگذاران و تحلييي به سرمايهارزش منصفانه واحد تجاري كمك بسزا
- ل خصوصيوشممهاي تجاري اري واحدگذجديد قيمت يذكر است طبق آيين نامهبه 

كلي به سه روش  يبا اشاره است،هيئت وزيران رسيده ببه تصوي 1386، در سال سازي
، ماندهباقي، روش سود  هاي شركتييخالص داراارزش جاري وروش بازار  ،آوريسود

- باقياز روش سود شود، ، توصيه ميبنابراين. در ارزشيابي مورد توجه قرار نگرفته است 
زمان ورود به بورس اوراق گذاري و تعيين قيمت پايه واحد تجاري در در ارزش مانده

هاي آتي پژوهشگشاي شود كه راهاشاره مي در ادامه به مواردي. بهادار استفاده شود
  :بودخواهد

هاي تجاري در حال در واحدهاي فرا بورس و در مورد شركت پژوهشانجام اين 
  .قبل و بعد تركيب ماندهباقيتركيب و بررسي سود 

سابداري مازاد ناپاك كه هاي حان مالي، محدوديترگتحليل شودچنين توصيه ميهم
، آورندميوجود هبها ها و بدهيرايييابي داارزش يهاي منصفانههايي در برآوردانحراف

  .را به حداقل برسانند هاآنو اثر  در نظر گيرند
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