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 ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باها شركتي گذار ارزش

  2005مدل ارزك  بكارگيريرويكرد استفاده از وجوه نقد واقعي و 

  **كتايون عليمرداني             *رويا دارابي

  14/09/1391: رشيخ پذيتار        15/07/1391: افتيخ دريتار

  چكيده

 تخصـيص  در اي عمـده نقـش   موضوع نيا. دانست مالي هاي فعاليت مشترك تمام وجه توان مي را يگذار ارزش

ن و در عين حال پيچيده ترين مفـاهيم اقتصـادي هـر    يكي از مهم تري ها شركتي گذار ارزش. كند مي ه ايفايسرما بهينه
، ي كه در كشورهاي پيشرفته و توسعه يافته كه داراي بازارهاي سرمايه پيشرفته هسـتند طور به، شود ميكشور محسوب 
و بـا اسـتفاده از اسـتانداردهاي     گـذاري  سـرمايه و مشـاوران   گـذاري  سـرمايه توسط بانك هاي  ها شركتتعيين ارزش 
  . شود ميصنعت تعيين  مختص به هر

 و اهميـت موضـوع  ، رهبـري  معظـم  مقام قانون اساسي توسط 44اصل يلك يها ابلاغ سياست در كشور ما با

 در گذشـته  هـاي  سـال و نيز با توجه به مشكلات به وجـود آمـده در   ، ايشان فرمان كردن ييدر اجرا يگذار ارزش

. ضوع جز موضوعات قابل توجه قرار گرفته استاين مو، يساز خصوصيسازمان  ياز سو ها شركت يگذار ارزش
پذيرفتـه شـده در    يهـا  شركتبه بررسي ارزش ، استقرايي انجام شده است –قياسي  صورت بهدر اين پژوهش كه 

از طريـق تحليـل رگرسـيون     ، بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از جريان نقد واقعي و مقايسه آن با ارزش بازار
نمونـه   عنـوان  بهشركت  60تعداد، شده كه جهت بررسي آن  ارائهبررسي اين موضوع دو فرضيه براي . مي پردازيم

سـال   4بـا   يهـا  شـركت ، )شـركت  39(سـال اطلاعـات   5بـا   يهـا  شـركت كه بـه سـه گـروه    ، انتخاب شده است
و بـا   شـود  مـي مربوط به جريـان نقـد تقسـيم    ) شركت48(سال اطلاعات 3با  يها شركتو ) شركت 49(اطلاعات

مورد مقايسـه قـرار   ، ها شركتارزش شركت محاسبه شده و با ارزش بازار ، ستفاده از جريان نقدي سرمايه واقعيا
ي مالي در خصوص برابري ارزش شركت با ارزش فعلـي  ها كتابمعروف  هدر واقع در اين پژوهش بياني. مي گيرد

  . وجوه نقد آتي مورد چالش قرار مي گيرد

  

  . جريان نقد سرمايه، ارزش برآوردي شركت، ارزش شركت، يرگذا ارزش: كليدي هاي واژه

  
                                                 

  . ، نويسنده اصلي و مسئول مكاتباتدانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب استاديار *
 royadarabi110@yahoo. com  

  . كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب **
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  مقدمه -1

 ـ  اصلي اركان از يكي بهادار اوراق از اعم ها دارايي يگذار ارزش  تصـميمات  رمـؤثر ب

 تخصيص بهينه منابع باعث ها دارايي و صحيح اصولي يگذار ارزش. است گذاري سرمايه

رشد و توسعه  در اي عمده نقش نيز صاداقت در سرمايه بهينه تخصيص. شود مي اي سرمايه
 ري ـو غ نامناسـب  يهـا  روش از اسـتفاده  و نادرست يگذار ارزش. نمايد يم ايفا اقتصادي

 منـابع  هدر رفـتن  به و هيسرما نهيبه ريغ صيتخص باعث ها داراييارزش  نييتع در يعمل

  . شود مي يا هيسرما
ابـلاغ   ذكـر اسـت كـه بـا     ي در كشور ما اين نكته قابـل گذار ارزشموضوع پيرامون 
 يدرخصوص واگـذار  يرهبر معظم مقام توسط ياساس قانون 44 اصل يلك يها سياست
 ردن فرمـان ك ـ يياجرا در هك يموضوعات از يكي، ياساس قانون 44 اصل ليذ يها شركت

ي گـذار  ارزش مناسـب  يهـا  روشاز  اسـتفاده  و يبررس ـ دارد وافـر  ضـرورت  شـان يا
 هـا  شـركت با توجه به اهميـت موضـوع واگـذاري     .است يواگذار موضوع يها شركت

ي و توجـه بـه ايـن موضـوع كـه      سـاز  خصوصي فرايندو ، قانون اساسي 44مطابق اصل 
تخصيص صحيح سرمايه را در سـطح كـلان در    تواند مي ها شركتي صحيح گذار ارزش

سـبب سـردرگمي و گمراهـي     توانـد  مـي ي صـحيح  گـذار  ارزشفقدان ، پي داشته باشد
ان گــذار ارزشكــارگزاران و سـاير اسـتفاده كننـدگان و    ، تحليـل گـران  ، انگـذار  سـرمايه 
ي از موضـوعات  گـذار  ارزشموضـوع  ، گردد ها شركتدر تعيين ارزش سهام  ها شركت

سـبب   توانـد  مـي ي نادرسـت سـهام   گذار ارزش. رود مي شمار بهقابل توجه در كشور ما 
بل توجه اي توسـط عـده   كسب سودهاي باد آورده توسط عده اي و تحمل زيان هاي قا

ي نادرسـت بيـانگر بـازي بـرد و باخـت      گـذار  قيمـت به عبارت ديگـر  . اي ديگر گردد
ي سهام بايد به گونه اي صـورت گيـرد كـه دو طـرف     گذار قيمتدر حالي كه ، باشد مي
 فراينـد در جريـان  . عادلانه منتفع گردند و به عبارت ديگر بـازي بـرد بـرد باشـد     طور به

بازار  گران تحليلمديران و ، يساز خصوصيات فراواني به سازمان ي انتقادساز خصوصي
اين سـازمان بـه گـران    ، ها شركتي برخي گذار ارزشي كه در طور به، سرمايه وارد آمد
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و در برخي واگذاري ها به دليـل  ، فروشي و تضعيف سياست هاي اقتصادي دولت متهم
  . تندمورد انتقاد قرار گرف، ارزان فروشي و حراج بيت المال

از  ها شركت يگذار قيمت در گذشته هاي سالبا توجه به مشكلات به وجود آمده در 
ي معتبـر  گـذار  ارزشو همچنين توجه بـه ايـن نكتـه كـه      يساز خصوصي سازمان يسو

 بـه  است قرار هك شود مي ييها شركت در گذاري سرمايه به يعموم اقبال باعث، ها شركت

پذيرفتـه   يهـا  شـركت هش بـه بررسـي ارزش   در اين پژو، شود واگذار يبخش خصوص
با استفاده از وجوه نقد واقعي و مقايسـه آن بـا ارزش بـازار    شده در بورس اوراق بهادار 

  . مي پردازيم

  مسأله بيان -2

ي مالي براي ارزش شركت بيان شده است اين است ها كتابتوضيح مشتركي كه در 
اگـر چـه تعـدادي از تحليـل      ،كه ارزش شركت برابر ارزش فعلي وجوه نقد آتي اسـت 

گران با اين بيانيه مخالف هستند با اين وجود اين يك مطلب پذيرفتـه شـده ي جهـاني    
تك تـك   ييامروزه سازمان هاي اقتصادي در جهت پيشبرد اهداف خود به شناسا. است
 ييبـه سـزا   تـأثير  تواند مياز عواملي كه  يكي. پردازند يبر توسعه آن متأثيرگذار عوامل 
ان نسبت بـه خريـد   گذار سرمايه. وجوه نقد است، ستيابي به اين اهداف داشته باشددر د

و از  دهنـد  ميعلاقه نشان ، ه جريان وجوه نقد سرشاري دارندكسهام واحدهاي انتفاعي 
  . زنديپره يم 1در واحدهاي فاقد وجه نقد آزاد گذاري سرمايه
ي نقـدي  ها جريانحيحي از خود نيازمند اطلاع و تحليل ص، دقيق وجه نقد بيني پيش

موضـوعي را بـا خطـاي كمتـري      تـوان  مـي هنگـامي  . قبل است هاي سالسال جاري و 
. نمود كه شناخت صحيح و دقيقي از گذشته و حال آن موضوع داشـته باشـيم   بيني پيش

 ركاملا روشن است كه جريان نقد آتي واقعي زماني كه ايـن جريـان توسـط تحليـل گ ـ    
، است و به علت فقدان اطلاعات واقعي جريان نقـد آتـي   ما معلوكاملا ن، شود ميبرآورد 

                                                 
1. Free Cash flow 
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جريان نقدي مـي پردازنـد    بيني پيشمشابه به  هاي پروژهبا استفاده از ايجاد  نتحليل گرا
. بسيار خوشبينانه و بعضي بسيار بدبينانـه هسـتند   ها بيني پيشكه در نهايت بعضي از اين 

فعـال در   يها شركتجريان نقدي براي  بيني پيش، در كشور هاي در حال توسعه ويژه به
زيرا بازار هاي كشور هاي در حال توسعه سـطوح بـالايي از   . اين كشور ها مشكل است

   1. )93: 2000، پلات و دميركا(كنند ميتورم را تجربه 
، هـا  شـركت عملكـرد گذشـته   : جريان نقدي با تكيه بر عواملي از جملـه  بيني پيش عموماً

هـاي  برنامه، مالكان -دانش و فهم مديران، لي كنوني و احتمالي آيندهروند اقتصادي و ما
هر چه دقيق تـر  ، ها بيني پيشدر اينجا نيز مانند همه . شود ميانجام . . . و ها شركتآينده 

بـه  . شـود  مـي حاصل  بيني پيشآينده را مورد بررسي قرار دهيم قطعيت كمتري از نتايج 
با عـواملي از جملـه تغييـر شـرايط      ها شركتين كه اين علت و عللي از جمله تورم و ا

جريان نقدي واقعي در بسياري از مواقـع  ، اقتصادي و تغيير شرايط رقابتي رو برو هستند
  . شده بسيار متفاوت است بيني پيشبا جريان نقدي 

در اين پژوهش جريان نقد واقعـي جـايگزين جريـان    ، با توجه به مسائل مطرح شده
در واقع روش كار اين پژوهش بر ارتباط بين ارزش فعلي . شود مي شده بيني پيشنقدي 

جريان نقدي آتي و ارزش جاري بازار همانطور كه در تئوري هاي مالي بيان شده اسـت  
بـيش از انـدازه خوشـبينانه     هـا  شـركت بـازار در مـورد    بيني پيشچنانچه . متمركز است

از ارزش فعلي وجوه )كمتر(بيشتر، به دست آمده 2)EV(آنگاه ارزش بازار) بدبينانه(باشد
در واقع منظور اين پژوهش بيـان ايـن مسـئله    . نقد سرمايه واقعي تنزيل شده خواهد بود

متفاوت از چيزي كه بازار معتقد است ارزش دارند و اين مفهوم ايـن   ها شركتاست كه 
ارزش نتيجه را در بر خواهد داشت كه بيانيه ي قديمي كتابهاي مـالي در مـورد برابـري    

  . شركت با ارزش تنزيل شده ي جريان نقدي آتي درست نيست
  

                                                 
1. . Platt & Demirka, 
2. Enterprise Value 
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   مباني نظري و پيشينه پژوهش -3

. اسـت  گـذاري  سـرمايه  تيريمـد  در ياساس ـ موضـوعات  از يكـي  يگـذار  ارزش
 را يگـذار  ارزش يگونه ا هريك به مالي شركتي امور انجام و مالي تأمين، گذاري سرمايه
ي داراي مقاصـد و  گذار ارزش. گيرند مينظر  در خود يياجرا و عملياتي فرايند از بخشي

هم براي شركت در مواجه با موقعيت هاي مختلـف و هـم    اي گستردهاهداف مختلف و 
هـدف   بـه  نبايـد  يگذار ارزش يها روش گرچه. باشد ميخارجي تأثيرگذار براي عوامل 

 ـتعر يا بهمحاس ـ هرگونـه  انجـام  از هدف پيش اينكه اما، باشند وابسته يگذار ارزش  في
  . باشد مي اهميت حائز، باشد شده
. اشـاره كـرد  ، به مواردي كه در ادامه مي آيد توان ميي گذار ارزشمهم  هاي جنبهاز  
براي برآورد ريسك مـورد انتظـار و   ، فراينديك . است فرايندي يك گذار ارزش، پويايي

. مختلـف شـركت بسـيار مهـم اسـت      هاي بخشمختلف و  يها شركتسنجش ريسك  
مديران شـركت مـي بايسـت در تجزيـه و تحليـل      : مشاركت در مسائل مرتبط با شركت

ي مـرتبط بـا صـنعت و هـم     هـا  بينـي  پـيش هم از لحـاظ  ، شركت مشاركت داشته باشند
نيسـت   اي وظيفـه ي گذار ارزش: وظيفه ي مشترك. ي مربوط به جريان نقديها بيني پيش

ايـن  ، بهتـر در ارزشـيابي   ي نتيجهكسب  براي. كه به تنهايي توسط مدير مالي انجام شود
نكته ضروري است كه مديران ساير بخش هـا در بـرآورد جريـان نقـد آتـي و ريسـك       

مجـدد جريـان نقـدي در      ارائـه تكنيك هـاي  : راهبرد. شركت داشته باشند، مرتبط با آن
ي نقدي و سنجش ريسـك  ها جرياناما در برآورد ، ي ها يكسان استگذار ارزشتمامي 
وضـعيت  : پـاداش . ست راهبرد هـر بخـش از شـركت مـورد توجـه قـرار گيـرد       مي باي
، سـهم بـازار  ، رشـد ، فـروش (زماني كه در بر گيرنده ي هدف هايي باشد، يگذار ارزش
. بهبود مـي يابـد  ، كه پاداش آينده ي مدير با آن مرتبط باشد) . . . و گذاري سرمايه، سود

اما يك تجزيـه و  ، انتظارات آتي است اگر چه ارزش وابسته به: تجزيه و تحليل تاريخي
بـا   بينـي  پـيش از واحد هاي مختلف شركت به تعيين : راهبرد، تحليل كامل تاريخي مالي
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: اصلاح فني بـه مـوارد ذيـل اشـاره دارد    : مطابق اصول فني، اصلاح. كند ميثبات كمك 
ثبات جريـان نقـدي   ) در نظر گرفتن كافي ريسك ج) محاسبه ي جريان نقدي ب) الف
، فمانـدز (رفتار با تورم) نحوه ي عمل با ارزش اسقاط ه) ورد استفاده و نرخ كاربردي دم

2007: 19( .1  
از . عوامل مختلفي شامل عوامل كمـي و كيفـي قـرار دارد    تأثيرارزش شركت تحت 

 بيني پيشعملكرد آتي قابل : عملكرد آتي. از موارد ذيل نام برد توان مي، جمله اين موارد
مستقيمي بر شركت با توجه بـه سـطح درآمـد مـورد نظـر       تأثير، ن بالقوهتوسط خريدارا

بـر ارزش  تأثيرگـذار  ساختار سرمايه يكي ديگر از عوامل : ساختار سرمايه. كند مياعمال 
) شركت دريافت كننـده وام (بدين مفهوم كه ارزش شركتي كه متعهد است. شركت است

بـه  . كنـد  ميعني دريافت وام استفاده ني، به مراتب بيشتر از شركتي است كه از اين روش
دليل برخورداري از هزينه بهره كمتر سرمايه استقراض شده در مقايسـه بـا هزينـه بهـره     

) معافيـت ماليـاتي  (سرمايه خود شركت و همچنين به دليل قابليت كسر شدن هزينه بهره
بسيار زيـاد   رتأثيي يك شركت ها دارايي: ها دارايي. استفاده از اين راه داراي مزيت است

يك شركت كه از مزاياي بهـره منـدي از   . و ضد و نقيضي بر تعيين ارزش شركت دارند
كه تجهيزات ، به مراتب ارزش بيشتري از شركتي دارد، تكنولوژي مدرن برخوردار است

اما يك شركت با برخورداري از سطح بالايي از . مشابه قديمي و از رده خارج شده دارد
نسبت به شركتي كه از سطح قابـل تـوجهي از دارايـي برخـوردار      دارايي ارزش كمتري

دليل اين موضوع اين است كه در مرحله اول مي بايست مقـدار زيـادي از   . دارد، نيست
 گـذاري  سـرمايه  مجدداً ها آن بعد از اتمام عمر مفيد ها داراييجهت جايگزيني اين ، سود
روش . ركت در ارتبـاط اسـت  بـا ارزش ش ـ  مسـتقيماً جريان نقـدي  : جريان نقدي. شود

  . جريان نقد تنزيل شده يك روش رايج براي تعيين ارزش شركت است
عامـل  . ي مشـهود نيسـت  هـا  داراييارزش شركت تنها وابسته به فاكتورهاي مالي يا 

ي رايـج تعيـين ارزش   هـا  مدل. ي نامشهود استها داراييديگر فاكتورهاي كيفي و  مؤثر

                                                 
1. Fernandez 
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قابـل انـدازه گيـر ي باشـند را مـورد       مستقيماًلي را كه تنها عوامل مالي و عوام، شركت
مستقيم قابـل انـدازه گيـر ي     طور بهبدون توجه به عواملي كه شايد ، دهند ميتوجه قرار 

 هـا  آن و همچنين ارزش ها شركتاما باعث ايجاد تفاوت در عملكرد ، توسط پول نباشند
زيـادي بـر    تـأثير عوامل كيفـي  ، گفت كه عواملي نامشهود توان ميكلي  طور به. شوند مي

، اعتبـار : بـه مـوارد   تـوان  مـي از جملـه ايـن عوامـل    . عملكرد شركت و ارزش آن دارند
حفظ اسـرار مـرتبط بـا    ، تيم مديريتي قوي، آموزش و تجربه كاركنان، وفاداري مشتريان

  . 1)2 :2009، ماريتا(اشاره كرد. . . موقعيت جغرافيايي و، روند كار توليدي شركت
از نظـر عـده اي از    -نظـر اول : تعيين ارزش شركت دو نظر كلـي وجـود دارد  براي 

، پژوهشگران ارزش شركت عبـارت اسـت از مجمـوع قيمـت اجـزا آن از قبيـل زمـين       
عـده اي از   -نظـر دوم . ساختمان تاسيسات و ماشين آلات شركت پس از كسر بدهي ها

برابـر   هـا  شـركت ارزش ، هـا  شركتپژوهشگران نيز معتقدند كه با توجه به عمر نامعين 
  تـأمين است با ارزش فعلي بازدهي آتي شركت كه با توجه به عامل ريسك و هزينـه ي  

ي ها جريان، به شكل سود شركت تواند ميبازدهي آتي شركت . مالي به دست آمده باشد
به شـكل ميـانگين مـوزون     تواند ميمالي نيز   تأميننقدي و سود سهام باشد و هزينه ي 

ي شركت هنگامي داراي ارزش خواهد بـود  ها داراييطبق نظر دوم . باشد 2ايههزينه سرم
ي شـركت نصـيب سـهامداران    هـا  داراييكه مديريت شركت بازدهي مناسبي را از طريق 

ارزش شركت نيـز در سـطح   ، بنابراين چنانچه بازدهي شركت در حد پاييني باشد. نمايد
كـه   شـوند  مـي هنگامي با هم منطبق نگرش اول و نگرش دوم . پاييني تعيين خواهد شد
ي نامشـهود آن را بـه درسـتي    هـا  دارايـي  ويژه بهي شركت ها داراييبتوان ارزش كليه ي 

  . )22 :1374، طالب نيا(تعيين نمود

  پژوهش پيشينه -3-1

با توجه به بررسي صورت گرفته تا به حال پژوهشي در ارتباط : ي داخليها پژوهش
                                                 

1. Marieta 
2. WACC 
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. از وجوه نقد واقعي در داخل كشور صورت نگرفته اسـت با استفاده  ها شركتبا ارزش 
مختصـر   طـور  بهي انجام شده مرتبط با ارزش شركت ها پژوهشولي در ادامه تعدادي از 

) 43: 1374(توسط طالب نيا ها شركتي گذار ارزشاولين پژوهش پيرامون . شود ميذكر 
مشـمول   يها شركتي سهام گذار قيمتبه مشكلات ، اين پژوهش. صورت گرفته است

ايـن  . ي مناسب متمركز شده بـود گذار قيمتي و پيشنهاد در جهت روش ساز خصوصي
ي بـه ايـن نتيجـه    گـذار  ارزشي مختلف ها مدلو  ها روشپژوهشگر پس از پرداختن به 

 ي كه سـهام ساز خصوصيمشمول  يها شركترسيد كه قيمت پايه معامله شده ي سهام 
  . است با مدل تئوريك و علمي مطابقت ندارد در بورس اوراق بهادار عرضه شده ها آن

ي سـهام  گـذار  ارزشدر پژوهشي به مقايسه ي تئوري هـاي  )94: 1376(هواس بيگي
آمـاري ايـن    جامعـه  . بر روند واقعي تغييرات قيمت آن در بورس اوراق بهادار پرداخت

ه پژوهش اين بود ك ي نتيجه. را شامل مي شد 1375تا 1372 هاي سالپژوهش فاصله ي 
اختلاف معناداري بين ارزش ذاتي و ارزش معاملاتي سـهام   1373و  1372 هاي سالدر 

از آنجايي كه در اين پژوهش از مدل گوردن جهت تعيين ارزش . وجود ندارد ها شركت
را  1373و  1372 هـاي  سالهواس بيگي كارايي اين مدل در ، استفاده شده بود ها شركت

كاربرد اين مدل در بورس  1375و  1374 هاي سالا در در بازار سرمايه كشور رد كرد ام
 اتي ـه مصـوب  يهـا  روش يبا بررس ـ، )1386(و ديگران اصل بافيقال. شد تأييدتهران 

 مـورد  هـا  شـركت  يگـذار  ارزش يبرا يساز خصوصيسازمان  توسط نونكتا هك رانيوز

 روش، گـوردن  مـدل ، يگـذار  ارزش مـدل  چهار، ها آن مختصر نقد و گرفته قرار استفاده

 ـ ارزش روش و ياقتصاد افزوده ارزش روش، آزاد ينقد يها جريان ليتنز  ليتعـد  يفعل
كـه   دهـد  مـي نشـان   هـا  مـدل بررسي آنان از اين  هنتيج. دهند مي قرار يبررس مورد، شده

 گـذاري  سـرمايه (مـالي  از فعاليـت  حاصل آوري سود، شركت وضعيت، صنعت وضعيت

 كس ـير و شـركت  گـذاري  سـرمايه  يهـا  رحط ـ از ناشي آوري سود، شركت فعلي) يمال
 موجود يكتئور مباحث به با توجه و گيرد قرار توجه مورد بايد يگذار ارزش در شركت

 توجـه  با و هم نارك در مناسب صورت به فوق يها روش اگر يگذار ارزش يها روش در
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  گيرنـــد قـــرار اســـتفاده مـــورد هـــا شـــركت موجـــود اطلاعـــات
 فراينـد  و ردك ـ نيـي تع واگـذاري  حـال  در ي ها شركت يبرا يا منصفانه توان ارزشيم 

داده اند  پيشنهاد اساس نيا بر. داد انجام بيشتري سرعت با را دولتي يها شركتواگذاري 
 مـورد  واگـذاري  موضـوع  يهـا  شـركت  يگـذار  ارزش يبرا استفاده مورد يها روش كه

سـعيدي و  . ددگـر  اسـتفاده  بيشـتر  اعتبـار  داراي يهـا  روش از گيـرد و  قـرار  نظر تجديد
 گـردش ، خالص سود، ارزش دفتري يكنندگ بيني پيش توان، در پژوهشي) 1386(قادري

 بـا  رابطـه  در حسـابداري  اطلاعـات  نماينده عنوان به گذاري سرمايهو  عملياتي نقد وجوه

 يهـا  دادهايـن تحقيـق بـا اسـتفاده از     . را مورد بررسي قرار دادند ها شركت بازار ارزش
 ـم از منتخـب  شـركت  پنجاه 1384 تا 1380 هاي الس به مربوط تركيبي  يهـا  شـركت ان ي
 نشان داد است كه نتايج اين تحقيق شده انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 در بيشتري توضيحي قدرت اقلام مربوط تر و داراي حسابداري سود و ارزش دفتري كه

 )گذاري سرمايه و عملياتي(نقد گردش وجوه نمودن وارد و هستند ها شركت ارزش نييتع
 قـدرت  نيچن هم و. كند ميجاد نيا داري معنيش يافزا ها مدل يح دهندگيتوض قدرت در

 نيـي تع در يحسـابدار  سـود  يحيتوض قدرت از بالاتر ييبه تنها يدفتر ارزش يحيتوض
 ـ بـه  ق خـود يتحق نيز در )1382(يجهانخان و زاده مجتهد. است ها شركت ارزش  يمعرف
 ـ ياقتصاد افزوده ارزش و آزاد نقد اناتيجر، ارزش كمحر يها مدل  هـا  آن .پردازنـد  يم

 ـ نقد يها جريان ليتنز قيطر از نقد اناتيجر ليتنز ه مدلك ندينما يم عنوان  ارزش، يآت

 ـا اما. دهد مي  ارائه ها شركت از يواقع  ـمق، ارزش نيـي تع روش ني  يبـرا  يمعنـادار  اسي
 ـ به ها آن انتها در. دهد مين  هارائ تكرد شركعمل و شرفتيپ يابيارز  ارزش مـدل  يمعرف

 ـارز يبـرا  يروشن يمبان مدل نيا هك ندينما يم پردازند و عنوان يم ياقتصاد افزوده  يابي
 ـ و دي ـجد گـذاري  سـرمايه  پـروژه  يـك  ردك ـعمل    ارائـه  نـو  راهبـرد  يـك  انجـام  اي
ن ارزش در پژوهشـي بـا بررسـي ارتبـاط ميـا     ) 1386(صامتي و مراديان تهراني. دهديم

توبين در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي     Qشركت با نرخ تورم با استفاده از شاخص 
 Q معنـادار بـين    رابطـه  وجـود  عدم رغم به اين نتيجه رسيدند كه علي 73-83دوره ي 
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 شـركت  هشـت  يبرا ارتباط اين، پيرسون همبستگي آزمون اساس بر توبين و نرخ  تورم

 داري معنـي  عدم يدهنده  نشان دوره كل رگرسيون مونهمچنين نتايج آز. است رد نشده
 اين نرخ بين ارتباط بررسي كه حالي در. است بوده ها شركت يكليه  ارزش بر نرخ تورم

 ارزش ده شـركت  بـر  تورم نرخ يگذار تأثير ينشان دهنده  ها شركتتك تك  ارزش با

ي را گـذار  ارزش شش مدل، در مطالعه اي) 1387(اسلامي بيدگلي و ديگران. تاس بوده
 نسـبت  نتايج اين بررسي ها نشان داد كـه مـدل  . مورد بررسي و مقايسه قرار قرار دادند

 هيك ـحال در دهـد  مـي   ارائـه  قيمت بـازار  از را ها نيتخم نيتر حيصح داتيعا به متيق
 كـه ايـن   باشـند  مـي دقت  نيمترك يدارا نقد اناتيجر ليتنز و پسماند داتيعا يها مدل

 ـدن يهـا  بـورس  ريسـا  در گرفتـه  صورت تحقيقات نتايج با ليك طور به نتايج تضـاد   در اي
مقايسـه ي قـدرت    بـا عنـوان  در پژوهشـي  ) 1387(محمودآبـادي و بايزيـدي  . باشند مي

ي ارزيابي سـود باقيمانـده و رشـد غيـر عـادي سـود در تعيـين ارزش        ها مدلتوضيحي 
 ارزش، باقيمانـده  دسـو  ارزيـابي  مـدل . به بررسي اين دو روش پرداختـه انـد   ها شركت

 مازاد ي حسابدار روش در سهام صاحبان حقوق يدفتر ارزش و از سود يتابع را شركت

 در يعـاد  ري ـغ سود زانيم از يتابع را تكشر ارزش، سود ر عادييغ رشد مدل و خالص

 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  شـركت  177 تعـداد ، پژوهش نيا در. داند يم دوره هر

است نتايج اين پـژوهش نشـان    شده بررسي 1381-1385زماني يه دور در تهران بهادار
 و يل ـك حالت در ها شركتارزش  نييتع در مدل دو اين توضيحي قدرت نيدهد كه بمي
 ارزيابي مدل، تمامي موارد در باًيتقر و ندارد وجود داري معني تفاوت، مختلف عيصنا در

. اسـت  يبـالاتر  نسـبي  وضـيحي ت قـدرت  يدارا ها شركت ارزش نييتع در باقيمانده سود
، سـرمايه در پژوهشي بـه مقايسـه جريـان نقـد     ) 89(، )2010(محسن دستگير و ديگران

از طريـق تنزيـل    هـا  شـركت ي گـذار  ارزشجريان نقد آزاد و ارزش فعلي تعديل شده در 
شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس       54در اين پژوهش تعـداد  ، ي نقدي پرداختندها جريان

نتايج اين پژوهش نشان داد كه در صورت استفاده از نـرخ  ، رسي شده استاوراق بهادار بر
استفاده از جريان نقد سرمايه نيـز در  ، تنزيل مناسب و همچنين توجه به ارزش سپر مالياتي
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  . نتيجه اي مشابه دو روش ديگر خواهد داشت، ها شركتي گذار ارزش
ارزش يـك چيـز بـا    اولين نوشته در مورد ايـن موضـوع كـه    : ي خارجيها پژوهش

پـلات و  (اسـت  11671جريان نقدي آتي آن در ارتباط است مربوط به يوهان دي وايـت 
در دوران . گـردد  مـي هر چند كه آثار اوليه ي اين ايده به يونانيان بـر  . )3، 2008، دميركا

كنوني اين ايده كه ارزش شركت برابر با ارزش تنزيـل شـده ي آتـي اسـت اولـين بـار       
 عنـوان  بـه آنچه را كه بعد ها  1957 3دوراند . بيان شده است 1938 2زتوسط جان ويليام
معروف شد را بيان كرد با اين مضمون  كه سود سهام با نـرخ رشـد    4مدل رشد گوردن 

. )10و9، 2006، دامـودارن (5برآورد ارزش شركت بـه كـار بـرد    منظور به توان ميثابت را 
را معرفي كرد كه ايـن امكـان را    6ايمدل رشد دو مرحله  1962بعدها گوردن  در سال 

به وجود مي آورد كه دوره هاي با نرخ رشد ناپايدار به دنبال دوره هـاي بـا نـرخ رشـد     
 اسـت  هـا  شركت يابيارزش يها مدل انواع از يكي)667: 1995(7اهلسن مدل. ثابت بيايند

 و) يارزش دفتر و سود مثل(يحسابدار يرهايشركت براساس متغ ارزش بازار آن در كه
 يحسابدار يرهايمتغ رابطه، بازده بر يمبتن مدل در نيهمچن. گردديان مياطلاعات ب ريسا
 مختلـف مـورد   يكشـورها  در بارهـا  ها مدل نيا. رديگيم قرار يمورد بررس بازده سهام با

 ) 1995(مدل اهلسـن  از يآزمون يمبنا بر )1997(8دويم و نزيكال. تگرفته اس قرار آزمون
 ـعا و يب ارزش دفتـر يترك بودن مربوط 1993 تا 1953 هاي الس يط هك بردند يپ  داتي

 ـعا مربوط بـودن  نيهمچن است و داشته زين يش اندكيافزا است بلكه افتهيكاهش ن  داتي

 و اپلانك ـ. اسـت  افتـه يش يافـزا  يارزش دفتـر  بـودن  مربـوط  مقابـل  در اهش وك ـ
 ارزش در توضيح ينقد اناتيجر ليتنز مدل ييتوانا بر يمبن را يشواهد )1995(9كروب

                                                 
1. Johan de Witt 
2. John Williams 
3. Durand 
4. Gordon Growth Model 
5. Damodaran 
6. Two-Stage Growth Model 
7. Ohlson 
8. Collinse, Maydew,  
9. Kapaln, S. , and R, Ruback 
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 هك داد نشان ها آن تحقق نتايج. اند نموده  ارائه سهام از ييتا 51 نمونه يك يبرا يمبادلات
 در مدل و اين دارد قرار بازار ارزش% 10 فاصله در نقد جريانات ارزش مدل تخمين ميانه

 ـ عمـل  بهتـر  مقايسـه  قابل يها شركت بر مبتني يها مدل با مقايسه  و لك ـفران. نمايـد  يم
بـا   سـه يمقا در يرعاديغ داتيعا روش هك افتنديدر دادند انجام هك يقيتحق در )1998(1لي

 ـ و يدفتـر  يهـا  ارزش، عايدات بر مبتني يها تخمين  ـكيتر اي قابـل   بخـش  دو هـر  از يب
 بـه  ) 2000(2نـگ  يك و گراهـام . دهنـد  مي حيتوض را سهام متيق راتييتغ از يا ملاحظه

 كـره ، ياندونز ييايآس شش كشور در يارقام حسابدار و سهام متيق انيم ارتباط يبررس

 مـت يق نييتب قدرت كه بردند يپ ها آن .لند پرداختنديتا و وانيتا، نيپيليف، يمالز، يجنوب

 يحـال  در اسـت  نييپا نسبتاً يمالز و وانيتا يدر كشورها يحسابدار ارقام وسيله به سهام
 ها آن قاتيتحق طبق نيهمچن، است بالا نسبتاً يكره جنوب و نيپيليف يكشورها مورد در كه

 ـيليف و يكره جنوب در يارزش دفتر نييتب قدرت  و اسـت  نييپـا  وانيتـا  در امـا ، بـالا  نيپ
 به نسبت نيهمچن و يارزش دفتر به نسبت ين كمترييتب قدرت يدارا ماندهيباق داتيعا

 سـه مـدل  ) 2000(3دسـؤال اولسـن و ا ، فرانسـيس . است شش كشور هر در سهم هر سود
و  5مـدل تنزيـل جريـان نقـد آزاد    ، 4ي يعني مـدل ارزش فعلـي سـود سـهام    گذار ارزش
AE غير عادي)عايدات(درآمد

سال شركت بـا   2908براي  1989-1993 هاي سالرا در  6
% 27به اين نتيجه رسيدند كه مدل درآمدهاي غير عـادي   ها آن .با يكديگر مقايسه كردند

كمتر از مـدل ارزش  % 57جريان نقد آزاد و كمتري از مدل تنزيل  بيني پيشخطاي مطلق 
سـه مـدل    )2001(7سـوجيانيز و ايكـورا   . دارد بينـي  پيشفعلي سود سهام خطاي مطلق 

جريان نقد  مشابه روش(8ي را مورد بررسي قرار دادند مدل درآمد سرمايه ايگذار ارزش

                                                 
1. Frankel, R. , and C, Lee 
2. Roger. C. Graham, King. R 
3. Francis, Olsson, and Oswald 
4. Discounted Dividends(DD) 
5. Discounted Free Cash Flow(FCF) 
6. Discounted Abnormal Earnings 
7. Sougiannis and Yaekura 
8. Earnings Capitalization Model 
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گـرفتن  با در نظـر  ) مشابه روش درآمد غير عادي)(پسماند(1و درآمد باقي مانده)نقد آزاد
را در ايـن سـه مـدل قـرار      ادرآمد تحليل گره بيني پيش ها آن .و بدون آن 2ارزش تداوم

. شـد را شامل مي 1981-1998سال شركت در دوره ي زماني  36532اين بررسي . دادند
بـا در نظـر   ) AEمشابه (اين نتيجه را در برداشت كه مدل درآمد باقي مانده ها آن بررسي

كـرده اسـت و مـدل     بينـي  پـيش موارد ارزش را به درستي  %48گرفتن ارزش تداوم در 
مشـابه  (موارد و مـدل درآمـد بـاقي مانـده    % 18در ) FCFمشابه(جريان درآمد سرمايه اي

AE (موارد ودرآمد جاري و ارزش دفتـري در  % 13بدون در نظر گرفتن ارزش تداوم در
 بـا  را خـود  قي ـتحق )2005(3هـواس  و بالاس. را داشته اند بيني پيشموارد بهترين % 21

 از اسـتفاده  و انگلسـتان  و هلنـد ، آلمـان ، فرانسه يياروپا چهار كشور يها داده از استفاده

 ارزش بـازار  نيـي تب قـدرت  بـا  رابطـه  در يو ارزش دفتـر  يتعهد اقلام، سود يرهايمتغ

 كـه  افتنـد يدر خـود  قيتحق جينتا از استفاده با ها آن .دادند انجام يبررس مورد يها شركت

 ها آن نيهمچن. هستند كاربرد يدارا ها شركت يابيارز در يارزش دفتر و سود يرهايمتغ

 از شـتر يب ارزش بـازار  بينـي  پـيش  صنعت در اتيخصوص نمودن كه لحاظ نمودند عنوان

 پـن . كـاهش دهـد   را بينـي  پـيش  يخطـا  توانـد يم كشـورها  اتينمودن خصوص ملاحظه

 يبرآوردهـا ، اندهيباقم سود يابيارز لمد هك دهد مي نيز در تحقيق خود نشان)2005(4من
. دهـد يم  ارائـه  سـود  يرعـاد يغ رشـد  مدل به نسبت، ارزش از ينوسانتر مك و تر حيصح
ارتباط بين قيمـت سـهام و ارقـام حسـابداري را     )  2007(5رادهاكريشنان و رونن، دونتو

داري و به اين نتيجه رسيدند كه ارتبـاط بـين ارقـام حسـاب     ها آن مورد بررسي قرار دادند
همچنين بيـان كردنـد كـه ايـن نتيجـه       ها آن .قيمت سهام در طول زمان كاهش  مي يابد

. ممكن است ناشي از حجم بالاي معاملات انجام شده ي بدون پشتوانه اطلاعاتي باشـد 

                                                 
1. Residual Income 
2. Terminal Value(TV)  
3. Ballas, A. A. ; and Hevas, D 
4. Penman, S. H 
5. Dontoh, Radhakrishnan, and Ronen 
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از  تـر  دهي ـچيپ، سـود  يرعـاد يغ رشد يابيارز مدل هك رسد مي جهينت نيا به)2007(1فيبر
 ريتفس خاطر به هم و ييايپو خاطر به هم يدگيچيپ نيا. است همانديباق سود يابيارز مدل
بـه  ) 2009(پـلات و همكـاران  . اسـت  مانـده يباق سـود  بـا  سهيمقا در سود يرعاديغ رشد

 1821در ، بررسي برابري ارزش شركت با ارزش فعلي وجوه نقـد سـرمايه آتـي واقعـي    
اين نتيجـه را   ها آن بررسي، سال پرداختند 5سال تا  12شركت در طول دوره ي حداكثر 

در ، در بر داشت كه برابري ارزش شركت با ارزش فعلي وجوه نقد آتي درسـت نيسـت  
و درنتيجـه   شوند ميي گذار ارزشكمتر از ارزش فعلي وجوه نقد آتي آن  ها شركتواقع 

و اينكـه  . باشـد  هـا  شـركت منعكس كننده درآمدهاي آتـي   تواند ميقيمت اوراق بهادار ن
، ي شـركت  هـا دارد  گـذار  ارزشوجوه نقد آتي تاثر بسيار انـدكي در   ارزش تنزيل شده

نهايتـاً اينكـه   . شـود  مياين ميزان كمتر نيز ، اندازه شركت تأثيرهمچنين با در نظر گرفتن 
  . بايد حداكثر بيان شود كه ارزش شركت با ارزش فعلي وجوه نقد آتي رابطه دارد

  ي پژوهشها فرضيه -4

ي نقـدي  هـا  جريـان را در برهه اي از زمـان بـا    (EV)كتارزش شر، در اين پژوهش
متعاقب آن بررسي خواهيم كرد نزديكي هر چه بيشتر اين ارزش ها اين مفهوم را در بـر  

ي نقـدي  هـا  جريـان صحيح تري توانسته است بر اسـاس   طور بهبازار ، خواهد داشت كه
  . ي كندگذار ارزشرا  ها شركت، آتي
بـين ارزش  : ي ذيـل مـد نظـر قـرار مـي گيـرد       براي بررسي اين موضـوع فرضـيه   

پذيرفته شده در بـورس اوراق   يها شركتبا جريان نقد واقعي آتي آن در ) EV(شركت
  . بهادار تهران رابطه ي معنا داري وجود دارد

متغيـر  ، بـه دسـت آمـده    ي نتيجـه براي اطمينـان از  ، در ادامه ي بررسي اين موضوع
به بررسي خود اضافه مي، اندازه ي شركت تأثير ي شركت را جهت كنترلمستقل اندازه

  : شود ميبراي بررسي اين موضوع فرضيه ي زير در نظر گرفته . كنيم

                                                 
1. Brief, R. P.  
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پذيرفتـه   يها شركتدر ، بين ارزش شركت و اندازه شركت و جريان وجوه نقد آتي
  . شده در بورس اوراق بهادار رابطه ي معناداري وجود دارد

   ها داده ريآو جمعو روش  يآمار جامعه -5

پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    يها شركت در اين پژوهش كليه يآمارجامعه 
  : هستند زير يويژگي ها داراي هكتهران است 

 . موجود باشد 1382-87در طول دوره ي مورد بررسي ها شركتاطلاعات مالي  -1

 ـ، در طي دوره مورد بررسي انتخـاب شـده ي آن   ها شركت -2 را  يسـال مـال   رتغيي
 . تجربه نكرده باشند

 . باشد 29/12منتهي به  ها آن سال مالي -3

 . و واسطه ي مالي نباشند گذاري سرمايه يها شركتجزء  -4

كه تا قبل از دوره ي انتخاب شده جهت بررسي شركت در بـورس   ييها شركت -5
 ــ    ن ياوراق بهـادار پذيرفتــه شـده باشــند و نيــز نـام شــركت در دوره مـورد بررســي از ب

 . فته شده در بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشدپذير يها شركت

سـهام آن هـا   ، يك ماه قبل از پايان سال مالي، مورد بررسي هاي سالدر همه ي  -6
مـورد معاملـه قـرار    ، جهت مشخص بودن قيمت بازار در پايان سال مالي، حداقل يكبار
 . گرفته باشد

صـفر يـا منفـي    (باشـد بتاي آن معنادار ، جهت محاسبه ي هزينه سرمايه شركت -7
 . )نباشد

شركت در مرحله ابتـدايي   80داراي اين ويژگي ها  يها شركتبر اين اساس از بين 
كه در ادامه تعدادي از اين ، نمونه انتخاب شدند عنوان بهتصادفي  صورت بهاين پژوهش 

 60و نهايتـاً تعـداد    شـوند  مـي به دلايلي كه در ادامه ذكر شـده اسـت حـذف     ها شركت
مـورد تحقيـق محـدود     جامعه لذا هرگاه . شوند مينمونه نهايي برگزيده  عنوان هبشركت 

 منظـور  بـه ) 1رابطـه  (باشد بعبارت ديگر اندازه جامعه مشخص باشـد از فرمـول ككـران   
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 : گردد ميآزمون كفايت تعداد نمونه انتخابي استفاده 

  

( )

2

2

2 2

2

N z pQ

n 1
Nd z pQ

α

α

=
+

  : خاب اوليهدلايل حذف تعدادي از نمونه ها بعد از انت
، دارا بودن جريان نقدي منفي در سال انتهايي از دوره ي مورد نظر شركت انتخابي ـ

و حذف آن به دليل محاسبه ارزش تداوم در اين پژوهش بـا اسـتفاده از جريـان نقـدي     
  . ها شركتسال آخر و بنابراين عدم امكان محاسبه آن براي اين 

  . از نرخ رشد ها شركتنه سرمايه برخي از همچنين منفي بودن و يا كمتر بودن هزي ـ

  روش پژوهش -6

 صـورت  بـه روش انجام اين پژوهش  اين نوع پژوهش از نظر هدف كاربردي است و
بدين معني كـه  . شود مياستقرايي انجام  -استدلال قياسي قاجراي آن از طري، همبستگي

مقـالات  ، اي مباني نظري و پيشينه پژوهش در چـارچوب قياسـي و از طريـق كتابخانـه    
با استدلال اسـتقرايي  انجـام    ها فرضيه لبراي رد يا قبو ها داده آوري جمعتدوين يافته و 

  . مي گيرد

  پژوهش يها فرضيه آزمون براي شده استفاده يها مدل -7

 نسـبتاً تعـداد   شـوند  مـي اسـتفاده   هـا  شركتي كنوني كه براي تعيين ارزش ها روش
از كشـوري بـه كشـور ديگـر بـا       ها روشاين . نيستندولي استاندارد شده ، زيادي هستند

نكتـه اي مهمـي كـه از    . باشـند  ميمتفاوت ، توجه به سيستم حسابداري به كار برده شده
بـراي   توانـد  مـي  عمومـاً  هـا  روشكلي ايـن   طور بهابتدا وجود داشته است اين است كه 

  . بزرگ به كار برده شود يها شركت
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ي تنزيـل جريـان نقـدي بـه نـام جريـان نقـدي        اه روشدر اين پژوهش از يكي از  
ي تنزيـل جريـان   ها روش. سرمايه استفاده شده است كه در ادامه توضيح داده شده است

اين روش براي تعيـين  . براي تعيين ارزش شركت هستند ها روشنقدي پر استفاده ترين 
و  ارزش شركت به دنبال برآورد وجوهي  است كه شركت در آينده به دسـت مـي آورد  

. كنـد  مـي سپس آن را با استفاده از نرخ تنزيلي متناسب با ريسك جريـان نقـدي تنزيـل    
تنزيل جريان نقدي  وسيله بهي صحيح گذار ارزشكلي مراحل مقدماتي در اجراي  طور به

 بينـي  پـيش  -2، تجزيه و تحليل تاريخي و راهبردكـي شـركت و صـنعت    -1: عبارتند از
 -5ي آتـي  هـا  جريـان خالص ارزش فعلـي   -4رمايهتعيين هزينه س -3ي نقديها جريان

 . تفسير نتايج

فعلي  ارزش: كند مي تجزيه مؤلفه دو به را شركت ارزش ينقد يها جريان تنزيل مدل
دوره  از بعـد  ينقـد  جريـان  فعلـي  و ارزش بينـي  پـيش  دوره طـول  در ينقـد  جريـان 
  : باشد مي مدل نيا در شركت ارزش دهنده نشان )2(رابطه) تداوم ارزش(بيني پيش
 ي نقدي ها جريانارزش فعلي  + ي نقديها جريانارزش فعلي   =ارزش شركت )2(

  ) ارزش تداوم(        بيني پيشدر طول دوره         بيني پيشبعد از دوره ي 
 ارزش از استفاده. نديگو تداوم ارزش را بيني پيش دوره ي از بعد ارزش: تداوم ارزش

 نيب از را مدت طولاني دوره يك يبرا شركت يي نقدها يانجر بيني پيش يبرا ازين تداوم
  . برد يم

شامل جريان نقدي است كـه قابـل پرداخـت و    ، اين نوع جريان: 1جريان نقد سرمايه
گان اوراق بهادار شركت خواه دارندگان سهام و يا بـدهي  دارند مييا پرداخت شده به تما

است كه قابل استفاده توسـط تمـامي   اين نوع جريان نقدي در واقع وجه نقدي . باشد مي
سپر مالياتي ناشي از بهـره  ، همچنين اين نوع جريان نقدي. كنندگان سرمايه است  تأمين

  . شود ميرا نيز شامل  
اين جريان مشابه جريان نقد آزاد است با ايـن تفـاوت كـه رفتـار متفـاوتي بـا سـپر        

                                                 
1. Capital Cash Flow(CCF)  
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پر ماليـاتي در محاسـبه ي   س ـ، در محاسبه ي جريـان نقـدي سـرمايه   . مالياتي بهره دارند
درآمـد مشـمول ماليـات را    ، در واقـع سـپر ماليـاتي   ، شـود  ميجريان نقدي آن محسوب 

و در نتيجـه جريـان نقـدي بعـد از ماليـات را       دهد ميماليات را كاهش ، دهد ميكاهش 
اينگونه بيان كرد كه جريان نقـد سـرمايه برابـر     توان ميبه عبارت ديگر . دهد ميافزايش 
  . )3رابطه (دي آزاد به اضافه ي سپر مالياتي بهره استجريان نق
                              سپر مالياتي  +  جريان نقد آزاد   = جريان نقد سرمايه   )3( 

كه هر دو اين ، براي آزمون فرضيه اول در اين پژوهش از دو مدل استفاده شده است
از مبدا مورد بررسـي قـرار گرفتنـد    در دو حالت با عرض از مبدا و بدون عرض  ها مدل
  )مدل اول و مدل دوم(: ي مورد استفاده عبارتند ازها مدل

EV = α + β EEV                                             )مدل اول(  

EV =  β EEV 

EV :ارزش شركت  
EEV
  ارزش برآوردي شركت: 1

Ln EV = α + β Ln EEV                                   )مدل دوم(  

Ln EV =  β Ln EEV 

Ln EV :لگاريتم ارزش شركت  
Ln EEV :لگاريتم ارزش برآوردي شركت  

البتـه در دو  ، )مـدل سـوم  (جهت آزمون فرضيه دوم از يك مدل استفاده شـده اسـت  
  : حالت با عرض از مبدا و بدون عرض از مبدا كه عبارتند از

Ln EV = α + β1 Ln EEV+ β2 Ln assets              )مدل سوم (

Ln EV = β1 Ln EEV+ β2 Ln assets 

Ln EV :لگاريتم ارزش شركت  
Ln EEV :لگاريتم ارزش برآوردي شركت  

Ln assets : نشان دهنده ي اندازه شركت ها داراييلگاريتم طبيعي  

                                                 
1. Estimated Enterprise Value(EEV) 
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   قيتحق ياديبن يرهايمتغ فيتعر -8

ــ، در ايــن پــژوهش دو متغيــر مســتقل وجــود دارد رآوردي كــه عبارتنــد از ارزش ب
  . و اندازه شركت) EEV(شركت

ارزش برآوردي شركت با استفاده از ارزش فعلي جريـان نقـدي   : ارزش برآوردي شركت
  : كه برابر است با، شود ميمحاسبه  1)2005(مدل ارزك و از طريق)4رابطه (سرمايه

               

  

EEV = ∑ (CCFij)/(1+ku)
i
  + TVj/(1+ku)

y
                                       )4(  

          i=1,..,n      

CCF  =جريان نقدي سرمايه  
2
KU   =هزينه سرمايه شركت بدون بدهي  

3
TV =بيني پيش از دوره بعد نقدي يها جريان فعلي ارزش(ارزش تداوم(  

جريـان   گيـري  اندازهدر اين پژوهش براي : نحوه ي محاسبه ي جريان نقدي سرمايه
از مـدل ارزك  ، رود مـي اسبه ي ارزش برآوردي شـركت بـه كـار     نقد سرمايه كه در مح

  : كه برابر است با) 5رابطه (شود مياستفاده  2005
سرمايه در  ∆ -مخارج سرمايه اي -استهلاك+ سود خالص= جريان نقد سرمايه  )5(
  بهره خالص+  ماليات هاي معوق ∆ -گردش

فاده شده كـه بـه دليـل عـدم     لازم به ذكر است در اين مدل از ماليات هاي معوق است
محاسبه ي ماليات هاي معوق در ايران در اين پژوهش جهت محاسبه ي جريان سـرمايه  

  : بنابراين جريان نقد سرمايه در اين پژوهش برابر است با. از مدل حذف گرديده است
سـرمايه در   ∆ -مخـارج سـرمايه اي   -اسـتهلاك + سود خالص= جريان نقد سرمايه 

  بهره خالص+ گردش
نيـاز بـه محاسـبه ي    ، جهت محاسبه ارزش فعلـي : نحوه ي محاسبه ي هزينه سرمايه
                                                 

1. Arzac(2005) 
2. Unlevered Cost of Capital 
3. Terminal Value-TV 
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  : شود ميمحاسبه ) 6(هزينه سرمايه داريم كه در اينجا از طريق رابطه
KU = kf + βA × ERP

1
                                                         )6(  

 KU : هزينه سرمايه شركت بدون بدهي  
kf

نرخ بازده بدون ريسك معـادل سـود علـي الحسـاب اوراق     (ده بدون ريسكباز: 2
  )شده است همشاركت در نظر گرفت

βA :شود ميمحاسبه ) 7(كه ازطريق رابطه، بتاي دارايي :  
βA =(1 /(1 + D/E)) ×β                                                         )7(   

 =Dوام هاي بلند مدت دريافتي+ مدت دريافتي وام هاي كوتاه+ اسناد پرداختني 

E = تعداد سهام منتشره ×قيمت سهام در انتهاي سال  
ERP :8رابطه (صرف ريسك است و برابر است با( :  

ERP =(Km- Kf )                                                                    )8(  

Km :بازده بازار  
 دوره ي از بعـد  همان طور كـه گفتـه شـد ارزش   : ومنحوه ي محاسبه ي ارزش تدا

ي هـا  جريـان  بينـي  پيش يبرا ازين تداوم ارزش از استفاده. نديگو تداوم ارزش را بيني پيش
 ـ نيب از را مدت طولاني دوره يك يبرا شركت ينقد جهـت محاسـبه ي ارزش   . بـرد  يم

  : شود مياستفاده ) 9(تداوم از رابطه
           CCFn * (1+g) )9(                                                             

TV =               

             (ku ــ g) 

، gمنظـور از  . باشد ميجريان نقد سرمايه در سال آخر CCFn در اين رابطه منظور از 
ارزش تـداوم   مشكل رايـج در محاسـبه ي  . شده است بيني پيشدوره  nبعد از، نرخ رشد

يعني نرخ رشد بزرگتر از نرخ تنزيل باشد اين رابطه بي معنـي  ، gاست كه زماني كه اين 
در  هـا  شركتكه نرخ رشد  شود ميبراي جلوگيري از اين مشكل اينگونه استدلال . است

                                                 
1. Equity Risk Premium 
2. Risk Free 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 143  .... ................................   . . . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارزش گذاري شركت

 

GDPيعنـي  ، ديگـر  يهـا  شـركت بلند مدت حداكثر برابر ميـانگين نـرخ رشـد    
توليـد  (1

  . در نظر گرفته شده است% 7. 5د برابر در اين پژوهش نرخ رش. است)ناخالص داخلي
اندازه شركت متغير مستقل ديگر ما در اين پـژوهش اسـت كـه بـراي     : اندازه شركت

  : )10رابطه (استفاده مي كنيم ها داراييطبيعي  ماز لگاريت، محاسبه آن در اين پژوهش
ها داراييلگاريتم طبيعي  = اندازه شركت                                                )10(  

ــر وابســته ارزش شــركت  ــژوهش متغي از طريــق مــدل كــه ، اســت) EV(در ايــن پ
  : )11رابطه (شود ميمحاسبه ) 2005(ارزك

EV = Market Cap + Debt – Cash                                              )11(  

  : )12(برابر است بارابطه Market Capكه در اين مدل 
  

Market Cap =  قيمت سهام در انتهاي سال× تعداد سهام منتشره               )12(  

Debt :وام هاي بلند مدت دريافتي به اضافي اسناد پرداختني، وام هاي كوتاه مدت .  
 cash : كوتاه مدت گذاري سرمايهوجوه نقد به اضافه ي .  

  پژوهش هاي يافته و ها داده ليتحل و هيتجز -9

  اول نتايج آزمون فرضيه-9-1

جهت بررسي فرضيه اول طبق مدل اول ايـن نتيجـه حاصـل     ها آزمونپس از اجراي 
، سـاله در حالـت بـدون عـرض از مبـدا      4و  3 يهـا  شـركت شد كه اين مدل در گروه 

همچنين ضـريب تعيـين در ايـن دو حالـت     . نيست و پيوند خطي وجود ندارد دار معني
 دار معنـي مـدل  ، ن عـرض از مبـدا  ولـي در حالـت بـدو   . )1جدول (باشد ميتقريباً صفر 

ضريب رگرسيون  نيـز  . )2جدول (و در اين دو گروه ضريب تعيين پايين است. باشد مي
  )4جدول (. است 0.88ساله  4 يها شركتو در گروه  0.47، سال 3در گروه 

                                                 
1. Gross Domestic Product 
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و پيوند خطي وجـود دارد و همبسـتگي    دار معنيساله  مدل  5 يها شركتدر گروه 
رزش شركت و متغير مستقل ارزش برآوردي شركت از طريق آزمون ميان متغير وابسته ا

در اين گروه در حالت با عـرض از مبـدا ضـريب    . )0.58(مستقيم و زياد است، اسپيرمن
و در حالت بدون عرض از مبدا اين ضـريب بيشـتر و در حـدود    )1جدول (0.26 نتعيي
 )3جـدول  (4.34 ضريب رگرسيون در حالت با عرض از مبدا. )2جدول (باشد مي 0.42

، )4جـدول  (باشد مي 5.279و در حالت بدون عرض از مبدا بيشتر از حالت قبل و برابر 
و نشان دهنـده ي ديـد بسـيار خوشـبينانه     ، كه در هر دو حالت ميزان بسيار زيادي است
، گـروه  3طبق نتـايج ايـن مـدل در    . باشد ميبازار نسبت به ارزش واقعي وجوه نقد آتي 

بيشـترين ميـزان   . شود ميرد  EEVبا ارزش برآوردي شركت EV ت برابري ارزش شرك
سـال   4داراي  يهـا  شـركت نزديكي اين دو متغير در حالت بدون عرض از مبـدا گـروه   

بـه عبـارت ديگـر ارزش شـركت برابـر      ، )4جدول (است 88. 0اطلاعات است كه برابر 
  . استارزش برآوردي شركت با استفاده از ارزش وجوه نقد آتي واقعي % 88

  

  )مدل با عرض از مبدا(ضريب تعيين فرضيه اول -1جدول 

 با عرض از مبدا ها مدل

 تعديل شده نضريب تعيي ضريب تعيين تعداد سال ها مدل

 مدل اول

  تقريبا صفر  0.01 3
 تقريبا صفر  0.01  4

5  0.26  0.24  
  هاي پژوهشگر يافته: منبع*         
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  )مدل بدون عرض از مبدا(ولضريب تعيين فرضيه ا -2جدول 

 بدون عرض از مبدا ها مدل

 مدل
تعداد سال 

 ها
 تعديل شده نضريب تعيي ضريب تعيين

مدل 
 اول

3 0.076  0.057  
4  0.1  0.086  
5  0.42  0.4  

  پژوهشگر هاي يافته: منبع*        

  )ابا عرض از مبد(ضرايب رگرسيون فرضيه اول -3جدول 

 با عرض از مبدا EEVتابع اي از  عنوان به EVنتايج رگرسيون 

 مشاهدات تعداد ضريب عرض از مبدا تعداد سال ها

3  1561957** 0.196  48 

4  1741324** 0.361  49  
5  904046.3  4.34** 39  

  %90نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان *        
  %95نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان **       
  پژوهشگر هاي يافته: بعمن*      

  )اعرض از مبد بدون(ضرايب رگرسيون فرضيه اول - 4جدول 

 بدون عرض از مبدا EEVتابع اي از  عنوان به EVنتايج رگرسيون 

 مشاهدات تعداد ضريب تعداد سال ها

3  0.469* 48  
4  0.879** 49  
5  5.279** 39  

  %90نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان *        
  %95نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان **       
  پژوهشگر هاي يافته: منبع*      
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اين نتيجه به دست آمـد كـه ايـن مـدل در تمـام      ، در بررسي مدل دوم جهت فرضيه اول
اسـت و پيونـد    دار معنـي چه در حالت با عرض از مبدا و چه بدون عرض از مبـدا  ، گروه ها

ارزش شـركت و متغيـر    ممبستگي ميـان متغيـر وابسـته لگـاريت    ضريب ه. خطي وجود دارد
ضـريب  )7جدول (مستقل لگاريتم ارزش برآوردي شركت در اين مدل نيز مثبت و زياد است

، 0.32سـاله برابـر   5و 3، 4تعيين در اين مدل در حالت با عرض از مبدا به ترتيـب در گـروه   
بـدا ايـن مـدل ضـريب تعيـين      در حالت بدون عـرض از م . )5جدول (باشد مي 0.38و 0.29

و اين به ايـن معنـي اسـت كـه تقريبـاً تمـامي       ، )6جدول (باشد مي 1بسيار بالا و تقريباً برابر 
  . تغييرات مربوط به ارزش شركت به تغييرات ارزش برآوردي شركت بستگي دارد

  

  )مدل  با عرض از مبدا(ضريب تعيين فرضيه اول -5جدول 

 با عرض از مبدا ها مدل

 تعديل شده نضريب تعيي ضريب تعيين عداد سال هات مدل

 مدل دوم

3 0.32  0.31  

4 0.288 0.273  

5 0.38 0.36 

  پژوهشگر هاي يافته: منبع*        
  

  )مدل بدون عرض از مبدا(ضريب تعيين فرضيه اول -6جدول 

 بدون عرض از مبدا ها مدل

 تعديل شده نضريب تعيي ضريب تعيين تعداد سال ها مدل

 مدل دوم

3 0.98  0.98 

4 0.987 0.986 

5 0.989 0.988 

  پژوهشگر هاي يافته: منبع*        
  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 147  .... ................................   . . . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارزش گذاري شركت

 

  ضريب همبستگي -7جدول 

 ضريب همبستگي پيرسون

 LnEEV- 3 LnEEV- 4 LnEEV- 5 

LnEV 0.57  0.54  0.62  

  پژوهشگر هاي يافته: منبع*                     
  

ساله بـه ترتيـب    5و3، 4 يها شركتلت با عرض از مبدا در گروه در حا، ضرايب رگرسيون
دارنـد و   1تمـامي ايـن ضـرايب ميزانـي كمتـر از      . )8جدول (باشد مي 0.83و 0.54، 0.52برابر 

بنابراين نشان دهنده ي اين است كه بازار ارزش وجوه نقد واقعي آتي را كمتر از ميزان واقعي آن 
كه نشان دهنده ي اين است كه ارزش بازار  باشد مي 0.63عدد  3ميانگين اين . برآورد كرده است

  . ارزش برآوردي شركت از طريق وجوه نقد واقعي آتي است% 63حداكثر برابر 
 1در حالت بدون عرض از مبدا اين مدل ميزان اين ضرايب در هر سه گـروه تقريبـا   

شد ضريب تعيين در  و همانطور كه در بالا گفته) 9جدول (و يا اندكي بيشتر از آن است
بيانگر اين موضـوع اسـت    1ضريب رگرسيون . است 1اين حالت نيز بسيار بالا و تقريباً 

برابر ارزش برآوردي شركت از طريق ارزش فعلي وجوه نقد آتـي   EVكه ارزش شركت
ي نقـدي واقعـي آتـي را بـه     هـا  جريانو يا به عبارت ديگر بازار  ;است EEVواقعي آن 
ي مـالي در خصوصـي   هـا  كتـاب و در اين حالت بيانيه . كرده استي گذار ارزشدرستي 

  . شود مي تأييدبرابري ارزش شركت با ارزش فعلي وجوه نقد آتي 
  
  
  
  
  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 1391 زمستان م، دهشانزم، شماره چهارحسابداري مالي و حسابرسي، سال  هايپژوهش   ........   148

 

  )ابا عرض از مبد(ضرايب رگرسيون فرضيه اول -8جدول 

  با عرض از مبدا       LnEEVتابع اي از  عنوان به LnEVنتايج رگرسيون 

 مشاهدات تعداد ضريب عرض از مبدا تعداد سال ها

3  6.8** 0.52** 48  
4  6.74** 0.536** 49  
5  3.5* 0.826** 39  

  %90نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان *   
  %95نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان **   
  پژوهشگر هاي يافته: منبع*  
  

  )اعرض از مبد بدون(ضرايب رگرسيون فرضيه اول - 9جدول

  بدون عرض ازمبدا LnEEVتابع اي از عنوان به LnEVيج رگرسيون نتا

 تعدادمشاهدات ضريب تعداد سال ها

3 1.06** 48  
4 1.07** 49  
5  1.118** 39  

  %90نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان *    
  %95نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان **   
  پژوهشگر هاي يافته: منبع*  
  

   نتايج آزمون فرضيه دوم-9-2

و انـدازه   )LnEEV(در بررسي فرضيه دوم لگاريتم طبيعي ارزش بـرآوردي شـركت  
) LnEV(متغيـر مسـتقل و لگـاريتم طبيعـي ارزش شـركت      عنوان به (LnAseets)شركت

در بررسي همبستگي اين مـدل از طريـق   . متغير وابسته در نظر گرفته شده است عنوان به
 ــ ــون پيرســون مشــخص ش ــر وابســته لگــاريتم ارزش  آزم ــين متغي ــه همبســتگي ب د ك

مســتقيم و بســيار زيــاد  (LnAseets)و متغيــر مســتقل انــدازه شــركت)LnEV(شــركت
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جـدول  (ضريب تعيين نيز در اين مدل در حالت با عرض از مبدا بـالا . )10جدول (است
همچنـين در هـر دو   . )12جـدول  (اسـت  1و در حالت بدون عرض از مبدا تقريبـاً  ) 11
  . ت با عرض از مبدا و بدون عرض از مبدا مدل معنا دار و پيوند خطي برقرار استحال

  ضريب همبستگي -10جدول 

  ضريب همبستگي پيرسون

 Lnassets-3 Lnassets-4 Lnassets-5 

LnEV 0.9 0.86 0.875 

  پژوهشگر هاي يافته: منبع*                 

  )ا عرض از مبدامدل  ب(ضريب تعيين فرضيه دوم -11جدول 

 با عرض از مبدا ها مدل

 تعديل شده نضريب تعيي ضريب تعيين تعداد سال ها مدل

 مدل سوم

3 0.82  0.8  
4 0.74 0.73  
5 0.77  0.75  

  پژوهشگر هاي يافته: منبع*           

  )مدل بدون عرض از مبدا(ضريب تعيين فرضيه دوم -12جدول 

 بدون عرض از مبدا ها مدل

 تعديل شده نضريب تعيي ضريب تعيين تعداد سال ها  ها مدل

 مدل سوم

3 0.997  0.997  
4 0.996  0.996  
5 0.996  0.996  

  پژوهشگر هاي يافته: منبع*      

در خصوص ضرايب رگرسيون نيز در هر دو حالت ضريب ارزش برآوردي شركت 
اما ضرايب لگاريتم . باشد ميمعنا دار ن% 95و % 90بسيار اندك است و در سطح اطمينان 
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اسـت كـه    1ساله تقريباً برابـر   5و  3، 4در هر دو حالت براي كليه گروه هاي  ها دارايي
. )14و13جـدول  (. باشـد  مـي كامل انـدازه شـركت بـر ارزش شـركت      تأثيردهنده  نشان

را بـر اسـاس انـدازه     هـا  شـركت اينگونه نتيجه گرفت كه بـازار تقريبـاً    توان ميبنابراين 
ي بـر ارزش  تأثيرو ارزش فعلي وجوه نقد آتي واقعي آن  كند ميي گذار رزشا ها شركت
بزرگتـر ارزش بيشـتري اختصـاص     يهـا  شـركت نهايتاً اينكه بـازار بـه   . ندارد ها شركت
ي مـالي در خصـوص برابـري ارزش    ها كتابهمچنين اين نتيجه بيانيه معروف . دهد مي

  . ندك مين تأييدشركت با ارزش فعلي وجوه نقد آتي را 

  )ابا عرض از مبد(ضرايب رگرسيون فرضيه دوم -13جدول 

 با عرض از مبدا               متغير وابسته                عنوان به LnEVنتايج رگرسيون 

 مشاهدات تعداد LnAssetsضريب  Ln EEVضريب  عرض از مبدا تعداد سال

3 -1.312  0.028  1.09** 48  
4 -1.632  0.002  1.16** 49  
5 -2.595* 0.75  1.17** 39  

  %90نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان * 
  %95نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان ** 
  پژوهشگر هاي يافته: منبع*

  )اعرض از مبد بدون(ضرايب رگرسيون فرضيه دوم - 14جدول

 ابدون عرض ازمبد     متغير وابسته      عنوان به LnEVنتايج رگرسيون 

 مشاهدات تعداد LnAssetsضريب  Ln EEVضريب  تعداد سال

3 0.018  1.00** 48  
4 -0.11  1.045** 49  
5 0.006  1.03** 39  

  %90نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان *         
  %95نشان دهنده با معني بودن در سطح اطمينان **         
  پژوهشگر هاي يافته: منبع*        
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   گيري نتيجه -10

پس از بررسي به عمل آمده با توجه به نتايج پژوهش مشخص شـد كـه در صـورت    
بـر ارزش شـركت بـه غيـر از وجـوه نقـد آتـي        تأثيرگذار فرض ثابت بودن كليه عوامل 

كـه ايـن بـا    . كامل توجيـه كنـد   طور بهارزش شركت را تقريباً  توان مياين عامل ، واقعي
برابري ارزش شركت با ارزش فعلي وجوه نقـد آتـي    ي مالي در خصوصها كتاببيانيه 

بـا اضـافه   ، ولي در ادامه با توجه به ثابت نبودن ساير عوامل در واقعيـت . همخواني دارد
نشـان داده شـد كـه ارزش    ، باشـد  مـي كه اندازه شـركت  ، كردن يك متغير مستقل ديگر

، تقريباً صفر اسـت  ي نقدي آتيها جريان تأثيراندازه آن است و  تأثيرشركت كاملا تحت 
در . كنـد  مـي ن تأييـد ي مالي در خصـوص ارزش شـركت را   ها كتابكه اين نتيجه بيانيه 

در بررسـي  . پژوهش مشابه انجام شده توسط پلات و دميركن اين نتيجه متفـاوت اسـت  
تغييـر در وجـوه نقـد واقعـي     % 1انجام شده توسط اين افراد اين نتيجه حاصل شـد كـه   

ي هـا  كتـاب كه اين نتيجـه بيانيـه   ، شود ميتغيير در ارزش شركت % 14باعث ايجاد تنها 
كه اين نتيجه با نتيجه به دسـت آمـده در ايـن پـژوهش متفـاوت      ، كند مين تأييدمالي را 
% 1در ادامه با اضافه شدن متغير اندازه شركت نتجه به دست آمـده نشـان داد كـه    . است

كه در ايـن قسـمت   ، زش شركت دارددر ار% 82ي به ميزان تأثيرتغيير در اندازه شركت 
كه اين قسمت بـا نتيجـه كسـب شـده     ، قرار نگرفت تأييدي مالي مورد ها كتابنيز بيانيه 

  . توسط اين پژوهش مشابهت دارد
پس از بررسي به عمل آمده با توجه به نتايج پژوهش كه نشان داد ارزش شركت بـا  

بر ارزش فعلي وجوه نقد آتـي  بر ارزش شركت علاوه تأثيرگذار اضافه شدن عامل ديگر 
انـدازه شـركت اسـت و ارزش فعلـي      تـأثير به شدت تحت ، از جمله اندازه شركت، آن

بيانيـه   تأييـد دارد و عـدم   هـا  شـركت ي در حد صفر بـر ارزش  تأثير، وجوه نقد آتي آن
برابـري   رسـد  مـي به نظر . در اين پژوهش ها شركتي مالي در خصوص ارزش ها كتاب
ايـن   بينـي  پـيش با توجه به مشكلات ، ارزش فعلي وجوه نقد آتي آنبا  ها شركتارزش 
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  . شود ميامري دور از ذهن باشد و نياز به بازنگري در اين خصوص احساس ، وجوه
از وجوه نقد واقعـي اسـتفاده شـد     بيني پيشاگرچه در اين پژوهش براي رفع مشكل 

مـورد  ، ستقل اندازه شـركت ولي همچنان اين بيانيه در فرضيه دوم با اضافه شدن متغير م
ي گـذار  ارزشان جهـت  گـذار  سـرمايه كـه   گـردد  ميبنابراين پيشنهاد . قرار نگرفت تأييد

ي نقد آتي ها جريان بيني پيشدر آن را دارند به  گذاري سرمايهي كه تصميم به يها شركت
ورد را م ـ ها شركتاندازه  ويژه به ها شركتبر ارزش تأثيرگذار اكتفا نكنند و عوامل ديگر 
هاي خود استفاده  گيري تصميمملاك جهت  عنوان بهو از آن ، تجزيه و تحليل قرار دهند

  . كنند
  : گردد مي شنهاديپ به محققين يبعد قاتيتحق انجام براي ريز موضوعات

  جهت بررسي عامل صنعت ، مطالعه اين موضوع در صنايع مختلف .1
زش فعلـي وجـوه   اجراي اين موضوع يعني بررسي برابري ارزش شركت بـا ار  .2

مانند جريان نقد آزاد يا جريان وجوه نقـد  ، ي نقدي ديگرها جرياننقد آتي با استفاده از 
  مالكين 
 از ابتداي ورود در بورس ، پذيرفته شده يها شركتمطالعه اين موضوع در  .3

 در دوره هاي زماني بلند مدت تر از اين پژوهش ها شركتسنجش ارزش  .4

 بر ارزش شركت )كوتاه مدت و بلند مدت (تسهيلات مالي تأثيرمطالعه  .5

 سپر مالياتي بر ارزش شركت  تأثيرسنجش  .6

جريان نقدي با استفاده از جريـان نقـدي سـرمايه و     گيري اندازهمطالعه تفاوت  .7
 جريان نقد گيري اندازهي ها روشساير 

  بر ارزش شركت)كيفي(عوامل غير كمي تأثيرمطالعه پيرامون  .8
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