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   مقايسة مدل سنتي تنزيل سود نقدي با مدل نوين اوهلسن

  ها گذاري شركت در فرآيند ارزش

The Comparison of Discount-dividend Model with Ohlson's Model of 

Firm Valuation 

 

  * يبرويا دارادكتر 

  **مونا سادات كابلي
 

  چكيده

س رگـذاري در بـو     هاولين و مهمترين عاملي كه در اتخـاذ تـصميمات سـرماي           

گيرد؛ عامل قيمت است كـه بـه         گذاران قرار مي   اوراق بهادار، فرا روي سرمايه    

طـي  . شـود  تبع آن، مقولة ارزشيابي و برآورد ارزش واقعي سـهام مطـرح مـي             

هـاي متعـددي بـراي تعيـين         هـا و روش    هاي مختلف، پژوهشگران مدل    سال

 ـاي  ه بررسي مقايسه  در اين پژوهش، ب   . اند ارزش واقعي سهام مطرح كرده     ين ب

گـذاري،   هـا پرداختـه و اعتبـار دو مـدل ارزش          گذاري شركت   دو رويكرد ارزش  

 شركت فعال در بـورس اوراق       45تنزيل سود نقدي و اوهلسن را با استفاده از          

   .كند  آزمايش مي1387 تا 1381بهادار طي سال هاي

 هدف پژوهش انجـام يافتـه، پاسـخ بـه ايـن سـؤال اسـت كـه آيـا ارزش                    

ها كه در بورس اوراق بهادار تعيين شده، بـا ارزش محاسـباتي               معاملاتي شركت 

گذاري مبتنـي   هاي ارزش گذاري رابطه دارد يا خير؟ و رويكرد سنتي ارزش            مدل

بر تنزيل سود نقدي، ارزش شركت را بهترتخمين مي زند يا رويكرد نـوين كـه                

 سـؤالات اساسـي و      بر مدل سود باقيماندة شركت استوار است؟ براي پاسخ بـه          

  . فرضية فرعي شكل گرفت2 فرضية اصلي و 4تحقق اهداف پژوهش، 

آوري اطلاعات مورد نياز به دو طريق كتابخانه اي و ميـداني انجـام               جمع

اي، اطلاعات مورد نياز براي ادبيـات        هاي كتابخانه   گرفت و با استفاده از روش     

ز روش ميــداني، موضـوع و پيـشينة پـژوهش، گــردآوري شـد و بـا اسـتفاده ا      

  .آوري شد هاي نمونة پژوهش جمع اطلاعات مالي شركت

روش سنجي پـژوهش، تجربـي و از نـوع آزمـون مـدل اسـت و نظريـه                   

  .پردازي، به روش استقرايي انجام شده است

نتايج مطالعة ميداني انجام يافتـه، نـشان داد كـه بـين ارزش معـاملاتي                

دل تنزيل سود نقدي و مـدل       شركت با ارزش واقعي محاسبه شده بر مبناي م        

نتيجة حاصل از ايـن پـژوهش، نـشان         . اوهلسن، رابطة معني داري وجود دارد     

داد كه مدل ارزشگذاري اوهلسن با تكيه بـر تنزيـل سـود باقيمانـدة شـركت،           

  . كند ارزش شركت را در مقايسه با مدل تنزيل سود نقدي بهتر برآورد مي

  

زيل سود نقدي ـ مـدل اوهلـسن ـ     هزينة سرمايه ـ مدل تن : واژگان كليدي

  .ارزش واقعي بازار ـ ارزش شركت
  

 .استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب* 
  .كارشناس ارشد حسابداري** 

 

Roya Darabi, PhD. 

Mona Sadat Kaboli, M.A. 
 

 

Abstract 

ne of the most important factors in terms of 

decision-making in stock investigation exchange is 

valuation which investors encounter During the 

recent years, various methods of stock valuation have 

been suggested by the researchers. 

 Both the elaboration of two equity models and 

making a comparison between these theatrical with the 

actual values in Tehran Stock Exchange is going to be 

elaborated through this paper in order to find out 

whether it can be known as a means of  firm's value 

determination or not. Furthermore; Ohlson's model will 

be compared with traditional discount-dividend model. 

Four major and two subordinate hypotheses are used 

in terms of testing these two models. Tehran Stock 

Exchange companies between 2002 and 2007 are also 

investigated in this paper. 

The analysis illustrates that there is a significant 

correlation between market and instinct values with 

Ohlson and traditional discount-dividend models. This 

study is an empirical research since the model 

examination and theory processing is done inductively. 

As a result of this investigation the superiority of 

Ohlson's model in the estimation of firm value was 

achieved. 
 

Key Words: cost of capital - discount-dividend model - 

Ohlson's model - actual market value - firm value. 
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هاي مـورد نيـاز در تمـامي          رشتة حسابداري از جمله تخصص    

شمار   ها به   جوامع، براي بهبود اوضاع اقتصادي و مالي سازمان       

اين رشته، از اوايل قرن بيـستم بـه صـورت علمـي و              . آيد  مي

هـاي    از آنجا كـه سـود از شـاخص        . كلاسيك فعال شده است   

باحـث  گيري عملكرد  واحد اقتـصادي اسـت و از م            مهم اندازه 

مهم مديريت مالي نيز تأثير سود حسابداري بر ارزش شـركت           

تواند شاخص مناسبي براي ارزش گذاري        است ؛ پس سود مي    

براي بيشتر سرمايه گذاران اين پرسش مطرح       . ها باشد   شركت

توان ارزش شركت را بـه طـور صـحيحي          است كه چگونه مي   

 ـ            ين تعيين كرد؟ عدم استفاده از معيارهـاي مناسـب بـراي تعي

ها   ارزش سهام شركت باعث مي شود كه قيمت سهام شركت         

بنابراين بايد مدل   . به سمت ارزش واقعي آنها سوق پيدا نكند         

  .صحيحي براي تعيين ارزش شركت طراحي كرد

ــان ــي  هم ــه م ــور ك ــيم؛  ط ــاهيم در دان ــرين مف از مهمت
 ـ استگيري   حسابداري مسئلة شناخت و اندازه     كـه   طـوري  ه ب

 مـالي كـه هـدف اصـلي حـسابداري           ايه  گزارش ة تهي براي
 ـ     رود، ارزش  بشمار مـي    مبـاني   .سياري دارد گـذاري اهميـت ب
 ةاز موارد بحث برانگيز در رشت     همواره   ،گيري اندازه شناخت و 

  .حسابداري قلمداد مي شود 
ها، از مهمترين و در عين حال پيچيده          گذاري شركت  ارزش

 به طوريكه   ؛ رود مي شمار هترين مفاهيم اقتصادي در هركشور ب     
 مترقـي و    ةدر كشورهاي پيشرفته و توسعه يافته كه بازار سرماي        

ــه  ــدنظــام يافت ــين ،دارن ــك راهــا ارزش شــركت تعي  هــاي  بان
گذاري و اسـتانداردها و قـوانين        سرمايه مشاوران،  گذاري سرمايه

 ـ  . دكنن  ي م مختص به هرصنعت تعيين    دليـل كـارايي     هدر ايران ب
ــازار ــايين ب ــرمايه و فعال پ ــك س ــسيار محــدود بان ــت ب ــاي ي  ه

اند و تا به حـال فعـاليتي از           سيس شده أگذاري كه اخيراً ت    سرمايه
غير كارشناسـانه و      ،ها  گذاري شركت  اند، ارزش   خود نشان نداده  

  .با آزمون و خطا پيگيري مي شود
هـاي تنزيـل سـود         با اسـتفاده از مـدل      ،در اين پژوهش  

بـه   و   هرداخت ـهـا پ    هلسن به بـرآورد ارزش شـركت      ونقدي و ا  
 كه دقـت بـرآورد كـدام مـدل        پردازيم    ميتعيين اين موضوع    

  .است تر دقيقايران  در بازار سرماية گذاري ارزش
  

  پيشينة پژوهشمباني نظري و 

ها و مطالعات زيادي در دنيا براي تعيين قيمت واقعي            پژوهش

از جملـة ايـن      .  اسـت  انجـام شـده    هـا   شركتسهام و ارزش    
بيني شده كه منجـر بـه تكامـل           پيش هاي  ها و مدل    پژوهش

تـوان بـه      د، مي شهاي موجود براي تعيين ارزش سهام         روش
ــژوهش ــز   پ ــرت و واي ــاي روب   ، )Robert & Wiese-1930(ه

(John Burr Williams -1938)ويليامز 
- Gordon) و گـوردن   

1960)
  .اشاره كرد  

مدل تنزيل سود تقسيمي بـه روش سـنتي كـه گـوردن             
 بـزرگ در درك چگـونگي محاسـبة ارزش          ايجاد كرد، گامي  
 موفقيـت نـسبي     1960ايـن مـدل در دهـة        . اوراق بهادار بود  
  .بيني سهام داشت بالايي در پيش

از مطالعات انجام يافته در زمينه كـارايي مـدل گـوردن؛            
 در بازار سهام ايتاليـا انجـام   1992پژوهشي است كه در سال     

شـده در   هـاي پذيرفتـه       در اين پژوهش، سـهام شـركت      . شد
در اين پـژوهش،    . بورس اوراق بهادار در دو گروه بررسي شد       

پردازد كه    به مقايسة معاملاتي در بازار با قيمت واقعي آن مي         
هاي مدل گوردن كه از نكات اصلي پژوهش          با توجه به متغير   

هاي انجـام يافتـه در دو گـروه نتـايج      آزمون. رود  به شمار مي  
 ميـان قيمـت بـازار       ،گروه اول در  . بسيار متفاوتي را نشان داد    

اي   سهام و ارزش محاسبه شده برمبناي مدل گـوردن رابطـه          
وجود ندارد و قيمت بازار ايـن سـهام بـالاتر از قيمـت ذاتـي                

هـا در گـروه دوم نـشان          اما نتايج آزمون  . استمحاسبه شده،   
هـا بـا قيمـت ذاتـي           ميان قيمت بازار سهام اين شـركت       ،داد

 رابطه وجود دارد و اين دو       ،گوردنتعيين شده بر مبناي مدل      
، رابطة معني داري بـا يكـديگر        %90متغير در سطح اطمينان     

  .دارند
د ســهام شــ در ايــن پــژوهش مــشخص   ،بنــابراين

ــركت ــه      ش ــالا ك ــسيمي ب ــودنقدي و سودتق ــا س ــايي ب ه
هــاي زيــادي ندارنــد، در بــازار ســهام ايتاليــا قيمــت  نوســان

 ـ             اي گـوردن   بالاتري نـسبت بـه ارزش تعيـين شـده بـر مبن
هـا كـارايي نـدارد،         ايـن شـركت    بـراي  و مدل گـوردن      ارندد

  .ها كارايي دارد  ساير شركتبراياما 
ــن  ــژوهش ديگــري را ل ــر روي ارزش ) Lehn-1994(پ ب

سهام و متغيرهـاي تعيـين كننـدة قيمـت بـازار انجـام داد و                
 1995 شركت آمريكـايي در فاصـلة        241اطلاعات مربوط به    

در اين مطالعه، مدل گـوردن      . ل كرد  را تجزيه و تحلي    1990-
هاي سنتي تعيين كننـدة قيمـت ذاتـي     به عنوان يكي از مدل 
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تغييرات قيمت  % 48سهام بررسي شد و نتايج نشان داد فقط         
كنـد و     معاملاتي سهام را متغيرهاي مدل گوردن تعيـين مـي         

رابطة ميان قيمت بازار و قيمت بر مبناي مدل گوردن، رابطة           
  . قوي نيست
 بــا ،)(Felatham & Ohlson -1999ام و اوهلــسن فلتهــ
گذاران نـسبت بـه ريـسك، همگـن           تفاوتي سرمايه   فرض بي 

بودن انتظارات و ثابت بودن نرخ بازدهي بدون ريسك، يـك           
مدل ارزيابي بر مبناي اطلاعات حسابداري ارائـه كردنـد كـه            
اين مدل، ارزش بازار حقـوق سـهامداران شـركت را معـادل             

علاوة ارزش فعلي سودهاي غيرعادي مـورد        ارزش دفتري به  
درواقع آنها بر نقش ريسك در ارزيـابي        . كند  انتظار فرض مي  

كنند بازارهـاي سـرمايه       سود باقيمانده تاكيد كرده و بيان مي      
بايد تغييرپذيري سيستماتيك سود باقيمانـدة مـورد انتظـار را           

دست آمده از تحقيـق       نتيجة قابل توجه به   . گذاري كنند   ارزش
لتهام و اوهلسن به اين شرح است كـه ارزش بـازار حقـوق              ف

علاوة ارزش فعلـي      تواند برابر ارزش دفتري به      سهامداران مي 
  .سودهاي غيرعادي مورد انتظار در نظر گرفته شود

نتايجي ) 2002 و 2001(از سوي ديگر، پلاملي و تيسان       
هاي تنزيل به مقـدار       اند كه نشان مي دهد نرخ       دست آورده   به

اسـيتون و  . ي با بازده تاريخي تحقق يافته مـرتبط اسـت   زياد
نيز با برگرداندن مدل سود باقيمانده، نرخ       ) 2000(همكارانش  

هـاي تنزيـل را بـرآورد          سال پاياني و نرخ    ةرشد سود باقيماند  
  .كردند

ها در ايـران      گذاري شركت   اولين پژوهش پيرامون ارزش   
 1374 در سـال  طالب نيا براي اخذ درجـة دكتـرا  ... را قدرت ا 

گذاري   طوريكه اين پژوهشگر به مشكلات قيمت       انجام داد به  
هاي مشمول خصوصي سازي و پيشنهاد بـراي          سهام شركت 

  .روش قيمت گذاري مناسب، متمركز شده بود
هاي مختلف    ها و مدل    طالب نيا پس از پرداختن به روش      

گذاري؛ به اين نتيجه رسيد كه قيمت پاية معامله شـدة               ارزش
هاي مشمول خصوصي سازي كه سهام آنهـا در    ام شركت سه

بورس اوراق بهادار عرضه شـده اسـت، بـا مـدل تئوريـك و               
  .علمي تطابق ندارد

ــسة    ــه مقاي ــشگاه تهــران ب رضــا هــواس بيگــي در دان
گذاري سهام بر روند واقعي تغييرات قيمـت          هاي ارزش   تئوري

ايـن پـژوهش در سـال    . آن در بورس اوراق بهـادار پرداخـت       

 -1375هاي     آغاز شد و جامعة آماري محقق، بين سال        1376
هـاي    نتيجة پژوهش اين بـود كـه در سـال         .  انجام شد  1372
 اختلاف معناداري بـين ارزش ذاتـي و ارزش          1373 و   1372

ازآنجا كه هواس بيگي    . ها وجود ندارد    معاملاتي سهام شركت  
ها بهره گرفته بـود،       از مدل گوردن براي تعيين ارزش شركت      

 در بـازار  1373 و 1372هـاي   رايي مدل مزبـور را در سـال   كا
 كـاربرد   1375 و   1374هاي    سرماية كشور رد كرد اما در سال      

  .اين مدل در بورس تهران تاييد شد
ارزيابي صحت رابطة گوردن و عوامـل مـوثر بـر قيمـت       

 سارا نـوتي در  را 1375-1380هاي   معاملاتي سهام طي سال   
نتايج مطالعة انجام يافتـه نـشان        .كرددانشگاه تهران بررسي    

داد كه رابطة معني داري بين قيمت معاملاتي سهام با قيمت           
  .واقعي محاسبه شده بر مبناي مدل گوردن وجود دارد

بـه مـدل     ) 1382( علي روحي در رسالة دكتـراي خـود         
سود باقيمانـده در تـشريح نوسـانات قيمـت پرداخـت و ايـن               

نزيل سـود نقـدي مقايـسه       رويكرد نوين را با رويكرد سنتي ت      
كارگيري رگرسيون به اين نتيجه رسـيد كـه           روحي با به  . كرد

تاثير پذيري ارزش سهم از سودهاي باقيمانده، بيشتر از سـود           
كه اين پژوهشگر بـه مقايـسة دو مـدل            ازآنجايي. نقدي است 

گذاري پرداخت؛ اما فقط توانست با استفاده از الگوهاي           ارزش
ل سـود باقيمانـده برسـود نقـدي را          اقتصادسنجي، برتري مد  

هـاي مـذكور در بـازار سـرمايه           اثبات كند و از آزمـون مـدل       
  .استفاده نكرد

در رسالة دكتراي خـود كليـة مـدل         ) 1385(رويا دارابي   
هاي ارزشيابي حقوق سـهامداران را از طريـق آزمـون مـدل،       

در پژوهش مذكور بر ارتباط رشد عايدات مـورد         . ارزيابي كرد 
اطلاعات حسابداري بـا ارزش شـركت، تاكيـد شـده           انتظار و   

مدل اولسون جوتنر كه بر عايـدات آتـي تاكيـد دارد؛ بـا              . بود
مدل هايي كه بر ارزش دفتري تاكيـد دارد از طريـق آزمـون              

: دهـد كـه     مدل، مقايسه شده و نتيجة اين تحقيق نشان مـي         
مدلي كه بر عايدات تاكيـد دارد بـراي تعيـين ارزش شـركت              

 .از مدلي است كه بر ارزش دفتري مبتني است مستحكم تر 
  

  ضرورت انجام پژوهش 

هـاي بـازار سـرمايه، بـرآورد      از مسائل مهم در تصميم گيـري  

كـه تعيـين ارزش       از آنجايي . هاست  ارزش واقعي سهام شركت   
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 نقـش كليــدي دارد و بـرآورد ايـن ارزش از اهميــت    ،شـركت 

ل سـنتي   خاصي برخوردار است، در اين مقاله به مقايـسة مـد          

ــد      ــسن در فرآين ــوين اوهل ــدل ن ــا م ــدي ب ــود نق ــل س تنزي

  .ها پرداخته شده است  گذاري شركت ارزش

در حـال  هـا    شـركت گذاري ارزشتعيين ارزش شركت و   
 ـ. آيد مي شمار ترين مباحث جاري كشور به     از كليدي حاضر   ه ب

 رســد بــا توجــه بــه مــشكلات عديــده در جريــان نظــر مــي
هـاي دولتـي بـه بخـش         سازي و واگذاري شـركت     خصوصي

ن اين رشته بتواننـد     اخصوصي، اين بار حسابداري و متخصص     
گـذاري، شـرايط     ارزش هـاي نـوين     با ارائه و استفاده از مـدل      

 تـسهيل   هاي دولتي را به بخش خـصوصي           شركت واگذاري
  .نندك

در ارتباط با ارزش گذاري موجود با توجه به شرايط 
 دانشگاهي در اين ، پژوهشايران ةها در بازار سرماي شركت

  .شود كاري جديد و با اهميت تلقي دتوان حوزه مي
  

 موضوعبيان 

 به پيچيدگي رو به رشد موجود در دنياي مالي امروز           توجهبا  
خـاص   ِ ويژگـي  و همراه با محدوديت منابع، سرمايه، امكانات     

 هـاي   ها و تاثيرگذاري   عدي بودن برخي مسائل و چالش     چند ب
 بازارهاي سرمايه، لازم اسـت كـه بـا          چندجانبة آنها برهم در   

داخلـي و   (هاي     پژوهش واستفاده از دانش روز در زمينة مالي        
، اين رشـته  ساير كشورها در    ان  پژوهشگر ةانجام شد ) خارجي

 بهينـه از سـرمايه و ايجـاد رونـق در بازارهـاي              ة استفاد براي
  . كشور قدم برداريمسرماية

ينــد  در شــرايط امــروز ايــران و بــا توجــه بــه فرآ     
 531سازي كه طبق آخرين مصوبة هيئـت وزيـران           خصوصي

 اقتـصادي بـه     ة چهـارم توسـع    ةشركت دولتي تا پايان برنام ـ    
 ،هـا  بخش خصوصي واگذار خواهند شد، ارزش گذاري شركت     

    عدي تلقي شده و مديريت آن عزمـي        موضوع و چالشي چند ب
  .طلبد راسخ را مي

ارچوب ه ـهاي كيفـي ارائـه شـده در چ          ويژگي با توجه به  
 بـه   ،بينـي  مفهومي استانداردهاي حـسابداري، قابليـت پـيش       

 ،عنوان معيارهاي مهم مربـوط بـودن اطلاعـات حـسابداري          
 از ديـد اسـتفاده      همترين مـوارد  از م . گيرد مورد توجه قرار مي   

عملكـرد  كـردن   بينـي    پيش كنندگان از اطلاعات حسابداري،   
اده از  آتي شركت بر مبناي اطلاعات جاري حسابداري و استف        

گـذاري شـركت     اين اطلاعات پيش بيني شـده بـراي ارزش        
ي طـي   زيـاد ن  ابا توجه به اين نياز اطلاعـاتي، محقق ـ       . است
بـين ارقـام    رابطـة   هـايي،    اند با ارائه مـدل      ها سعي كرده   سال

براســـاس . حـــسابداري و ارزش شـــركت  را بيـــان كننـــد
مهمتـرين ارقـام    از  هاي انجام شده، سود حسابداري        پژوهش

 مـورد توجـه قـرار گرفتـه         ،بداري موثر بر ارزش شـركت     حسا
  .است

 برآورد ارزش شـركت     برايهاي متفاوتي     معيارها و مدل  
 بـراي كـه از معيارهـاي نامناسـب         در صـورتي  رود،    كار مي   به

 ارزش شركت هيچ گاه بـه       ؛تعيين ارزش شركت استفاده شود    
سمت ارزش واقعي نزديك نمي شود و موجب ضـرر و زيـان             

بـراي   .شـد  و سود سرشار گروهـي ديگـر خواهـد        يك گروه   
معيارهـايي   : دو دسته معيار وجـود دارد        ،تعيين ارزش شركت  

 عنـوان   بـه معيارهايي كه و  عنوان الگوهاي حسابداري    به كه
  .الگوهاي اقتصادي است

ــدام از روش ــوت    هرك ــعف و ق ــاط ض ــا نق ــا و معياره ه
ــه خــود  ــدمخــصوص ب ــك از و هــيچرا دارن  هــاي  مــدل ي

  .يستندنآل  ايدهري اگذ ارزش
كه از   تنزيل سود نقدي  مدل   به مقايسة    ،در اين پژوهش  

 در برابـر    ؛ابداري اسـت  حـس هاي متكي بر الگوي       جمله مدل 
  .كه بر الگوي اقتصادي بنا شده استپردازد  ميهلسن ومدل ا
  

  اهداف پژوهش 

كـه  اسـت    معرفي مـدلي مناسـب       ،پژوهشاين   اصليهدف  
ت از بـين مـدل تنزيـل سـود          تفسيري از بهترين ارزش شرك    

هلــسن در والگوهــاي حــسابداري و مــدل ابراســاس نقــدي 
  .چهارچوب الگوهاي اقتصادي است

 با عنايت بـه تحـولات فزاينـدة كنـوني بـازار             ،از طرفي 
    سهام ايران، هم از ب        عـد  عد فرآيند خصوصي سازي و هـم از ب

 ـ         هب  نظـر ه  كارگيري ابزارها و نهادهاي مالي جديد در كشور، ب
لوژي صحيح  و معرفي متد  براي انجام پژوهش علمي     رسد مي

 ارزشيابي و قيمت گذاري براي دست اندركاران بازار سـرمايه،      
  .استمفيد ... صوصي سازي وخسازمان ، ارزيابان

اي  به همين منظور در اين پژوهش بـه بررسـي مقايـسه           
كه يكي بر پاية سود حسابداري      پرداخته است   ين دو رويكرد    ب
سـود  (و ديگـري بـر پايـة سـود اقتـصادي            ) سود تقـسيمي  (
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در فرآينـد تعيـين     ،  به عبـارت ديگـر    .  است بنا شده ) باقيمانده
 رويكـرد   ، اسـت  پـژوهش  كه هدف اصلي اين      ،ارزش شركت 

توزيع ثروت با استفاده از مدل سنتي سود نقـدي بـا رويكـرد              
شـده  هلـسن بررسـي و مقايـسه      وخلق ثروت از طريق مدل ا     

ش شركت با استفاده از اين دو مدل،         پس از تعيين ارز    و است
هاي تعيـين     اختلاف ارزش اين دو مدل با ارزش بازار شركت        
  . استگرديدهشده در جامعه آماري بررسي و تجزيه و تحليل 

  

  هاي اصلي پژوهش  پرسش

هاي زير پاسـخ داده     دراين پژوهش سعي شده است به پرسش      

  :شود 

 ، دارايـي توان منافع آتـي  شـركت را در قالـب         چگونه مي 
  د؟كر را  تعيين هشناسايي و بر اساس آن ارزش منصفان

را تعيـين    بهتـر، ارزش شـركت       ،مدل تنزيل سود نقـدي    
  يا مدل اوهلسن؟كند  مي

كار   توان به   تئوري سنتي تنزيل سود نقدي را هنگامي مي       
ها سياست تقـسيم سـود مشخـصي را دنبـال             برد كه شركت  

هـاي   ان بـا فرصـت    ها در طول زم     كه شركت  كنند، درصورتي 
 ـ         ،گذاري سرمايه  ة با بازده مورد انتظار بالاتري نسبت بـه هزين

 سياست تقسيم سود را كنار       و شوند ها روبرو مي    سرماية پروژه 
 بــراينــد و ممكــن اســت انباشــته كــردن ســود را رگذا مــي

 تعيـين   بـراي كار گيرند، در اين شرايط        ها  به    پروژه اندازي راه
  ارزش شركت چه بايد كرد؟

  

  پژوهشهاي  فرضيه

  هاي اصلي پژوهش فرضيه

   )1(فرضيه 

محاسباتي شركت بر اساس مدل تنزيل سود نقدي بـا           ارزش
 اخـتلاف   1381-1386هـاي     ارزش بازار شـركت طـي سـال       

  .معناداري ندارد
ابتدا ارزش شركت از طريـق مـدل تنزيـل سـود نقـدي              
محاسبه و سپس ارزش محاسباتي متوسـط ارزش بـازار هـر            

اجـزاي مـدل تنزيـل سـود نقـدي          . شـود   يسه مي شركت مقا 
سـود تقـسيمي، نـرخ رشـد سـود تقـسيمي            : عبارت اسـت از   

، نرخ بـازدة مـورد      )محاسبه شده از طريق ميانگين هندسي       (
  ):CAPMمحاسبه شده طبق مدل (توقع سهامداران 

  :ارزش شركت طبق مدل تنزيل سود نقدي
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )
X

( ) ( )

DPS G DPS G DPS G DPS G
K K K K

DPS G DPS G DPS G
GK KK

   
   

   

  


 

81 1 82 1 83 1 84 1

81 82 83 84

85 1 86 1 86 2

85 86 286

1 1 1 1

1 1 1 1

1 1 1

1 1

  

  

  ) 2(فرضيه 

بـا   باتي شركت بر اساس مـدل تنزيـل اوهلـسن         ارزش محاس 

 اخـتلاف  1381-1386 هـاي    ارزش بازار شـركت طـي سـال       

  .معناداري ندارد

  
  

با بهره گيري از مفهوم سود باقيمانـده و ارزش دفتـري            
ابتداي دورة شركت و محاسبة هزينـة سـرمايه، بـه محاسـبة            
ارزش شــركت بــا مــدل اوهلــسن پرداختــه  و ســپس ارزش 

  : متوسط ارزش بازار شركت مقايسه مي شود محاسباتي  با
  

∑






 1386

1381
1

)1(
).(

.
t

t t
t

t KE

BVKeNI
BvV  

  

  ) 3(فرضيه 
 ميان پارامترهاي رابطة تنزيل سودنقدي، سود تقسيم در

  .شده، بيشترين تاثير را بر ارزش بازار شركت دارد
از طريق آزمون فرضية فوق، محتـواي اطلاعـاتي سـود           

محاسباتي شركت از طريـق مـدل تنزيـل         تقسيمي بر ارزش    
  .سود نقدي بررسي مي شود

  

  ) 4(فرضيه 

 پارامترهاي رابطة اوهلسن، سود باقيمانده، بيشترين مياندر 
  .تاثير را بر ارزش بازار شركت دارد

فرضية فوق رويكرد اقتـصادي مـدل اوهلـسن بـا بهـره          
نده گيري از سود باقيمانده را آزمايش كرده و تاثير سود باقيما          

  .بر ارزش شركت را بيان مي كند
  

   فرعي پژوهشياه هفرضي

  فرضية فرعي اول 

 پيش بيني ارزش شركت با مدل اوهلسن كمتر از مدل خطاي
  .تنزيل سود نقدي است

هـاي ارزش گـذاري       با محاسبة خطاي پيش بيني مـدل      
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شركت، به رتبـه بنـدي ايـن دو مـدل پرداختـه و مـشخص                
رويكـرد  ( رويكرد حسابداري    گذاري با   شود كه مدل ارزش    مي

رويكـرد  (واقعيت را بهتـر از رويكـرد اقتـصادي    ) گذشته نگر  
  . كند بيني مي پيش) آينده نگر

  

   دوم فرعي فرضية
 ارزش واقعي شركت با استفاده از مـدل ارزشـيابي      همبـستگي 

  .اوهلسن قوي تر از مدل تنزيل سود نقدي است
 سود  پس از محاسبة ارزش شركت، طبق دو مدل تنزيل        

نقدي و اوهلسن، از طريق ضريب همبستگي پيرسون رابطـة          
هاي واقعي و پيش بيني شده، طبق مـدل تعيـين             ميان قيمت 

  .شود مي
  

  آوري اطلاعات و جمع پژوهش روش
روش پژوهش حاضر، تجربي و ازنـوع آزمـون مـدل اسـت و              

بـه  نظريه پـردازي بـه روش اسـتقرايي انجـام شـده اسـت،               
هلسن و تنزيـل   وكت از طريق مدل ا    كه ارزش بازار شر    طوري

  .دمي شوسود نقدي محاسبه و با ارزش بازار شركت مقايسه 
براي تحقق هدف پژوهش، آمار و اطلاعات مورد نياز به          

آوري اطلاعـات بـه دو       جمع: شرح زير جمع آوري شده است     
ــه  ــق كتابخان ــداني طري ــوري ،اي و مي ــه ط ــا روش    ب ــه ب ك

براي تهية ادبيات موضـوع و       مورد نياز     اطلاعات ،اي كتابخانه
 ، و بــا اســتفاده از روش ميــدانيپيــشينة پــژوهش گــردآوري

 حاضـر در بـورس      هاي نمونة پژوهش    اطلاعات مالي شركت  
 .شـد   جمـع آوري    هاي اطلاعاتي مرتبط      اوراق بهادار و بانك   

هاي   گرد آوري اطلاعات كه مهمترين آن شامل صورت        براي
هـا قبـل و بعـد از          ركتها، ارزش بازار ش     مالي اساسي شركت  

 از نرم افـزار گـزارش سـهام و برنامـة ره آورد نـوين                ،مجامع
ــد ــتفاده ش ــين . اس ــرايهمچن ــهب ــتفاده از اطلاعي ــاي   اس ه

 كه از طريق سايت رسـمي سـازمان بـورس اوراق            ،ها  شركت
 بـه منظـور     وبهـره گرفتـه      د،شـو بهادار به عموم عرضه مي      

 بـراي ار اكسل و     از نرم افز   ،طبقه بندي اطلاعات   تلخيص و   
 استفاده  SPSSنرم افزار   از   ،تفسير و تجزيه وتحليل اطلاعات    

در اين پژوهش  قلمرو مكاني و زمـاني بـه شـرح              .ه است دش
  :زير در نظر گرفته شده است

 پذيرفتـه شـده در بـورس        هـاي   شـركت جامعة مورد مطالعه،  

طبقـه   هـا، طبـق     اوراق بهادار است كه از ميان ايـن شـركت         
ها، كليـه     س آخرين دستورالعمل پذيرش شركت    براساو  بندي  
هاي حاضردر بازار اول كه در تابلوي اصـلي و فرعـي              شركت

سـال  ابتـداي   قلمـرو زمـاني از      . ندا  انتخاب شده  ،حضور دارند 
به مـدت شـش سـال را شـامل           1387 سال   ابتداي تا   1381

هاي واجد شـرايط بـراي بررسـي طـي دوره             شركت. شود  مي
دار باشـد ؛      آنها معنـي  ) β(دند كه بتاي    هايي بو   مذكور، شركت 

بامعني باشد تـا  % 95يعني اين ضريب بايد در سطح اطمينان        
شركت پذيرفته شود، در ضمن بتا بايد از لحاظ نظري مثبـت            

گـري    گذاري و واسطه    همچنين شركت، شركت سرمايه   . باشد
هايي كـه سـال مـالي آنهـا منتهـي بـه               مالي نباشد و شركت   

 45بنابه توضـيح فـوق درحـدود        . ب شدند    بود، انتخا  29/12
 .شركت بررسي شدند

  

  متغيرهاي پژوهش

  : مستقل اين پژوهش عبارت اند ازهاي متغير
نرخ بـازده   - نرخ بازده بدون ريسك      -ارزش بازار شركت    

 ارزش دفتـري    -سود هرسهم   -سود تقسيمي هرسهم    -بازار  
  . شركت

  :هاي مستقل به روش زير استخراج شده است متغير
ارزش بازار شركت برابر با سرماية      : ارزش بازار شركت  

هاي   شركت، ضربدر قيمت معاملاتي سهام شركت در ساعت       
معاملاتي و براي انجام پژوهش مذكور، ميانگين ارزش سهام         

مبناي ) 1381-1386(ها طي قلمروي زماني پژوهش        شركت
عمل قرار گرفت و ارزش مذكور از طريق سـامانة معـاملاتي            

راق بهادار و سايت اطلاع رساني بورس اوراق بهادار         بورس او 
  .استخراج شده است

اين نـرخ معـادل سـود علـي          :نرخ بازده بدون ريسك   
الحساب اوراق مشاركت در نظر گرفته خواهد شـد كـه نـرخ             

 به  86 تا   73هاي    مذكور طبق بولتن  بانك مركزي طي سال       
  : است1شرح جدول شماره 

  1جدول شماره 

  نرخ  سال

77-73  20%  

79-78  19%  

83-80  17%  

86-84  15,5%  
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اين نرخ با توجه به تغييرات شاخص :  بازارةنرخ بازد
 در 1386 تا 1381هاي  قيمت بورس اوراق بهادار طي سال

شاخص قيمت بورس اوراق بهادار . نظر گرفته خواهد شد 

تهران با توجه به قلمروي زماني پژوهش به شرح جدول 
  : است2 ةشمار
  

  

  2ول شمارة جد

1381  1382  1383  1384  1385  1386  

شاخص 

  اول دوره

شاخص 

 پايان دوره

شاخص 

 اول دوره

شاخص 

  پايان دوره

شاخص 

  اول دوره

شاخص 

 پايان دوره

شاخص 

  اول دوره

شاخص 

  پايان دوره

شاخص 

 اول دوره

  شاخص

  پايان دوره

شاخص 

  اول دوره

شاخص 

 پايان دوره

3,766  5,062  5,071  11,379  11,446  12,113  12,130  9,460  9,463  9,821  9,832  10,082  

  %2,54:  بازارةبازد  %3,78:  بازارةبازد  -%22:  بازارةبازد  %5,8:  بازارةبازد  %124,3:  بازارةبازد  %34,4:  بازارةبازد

  

اطلاعـات   :سود هرسهم و سود تقسيمي هر سهم        
مربوط به سود و سود تقسيمي هرسهم براي هر سـال طبـق             

  . منتشر شدة شركت استفاده شده استاطلاعات

مطابق : ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت     
هـاي اطلاعـاتي      ها كه در بانك     با ترازنامه و اطلاعات شركت    

سازمان بورس و اوراق بهـادار موجـود اسـت، ارزش دفتـري             
  .ها استخراج شده است شركت

  

  هاي وابسته  متغير

هـاي    س متغيـر  هاي وابستة پـژوهش نيـز كـه بـر اسـا             متغير
  :مستقل محاسبه شده؛ به شرح زير است 

 نــرخ - بتــاي هرســهم -بــازدة مــورد انتظــار ســهامداران 
 ارزش ذاتـي شـركت      - سـود باقيمانـده      -رشد سود تقـسيمي     

 ارزش -بــر اســاس مــدل ارزش گــذاري تنزيــل ســود نقــدي 
ــسن    ــذاري اوهل ــدل ارزش گ ــاس م ــر اس ــركت ب ــي ش  -ذات

  .ها  معاملاتي شركتاختلاف بين ارزش ذاتي و ارزش
بـازدة مـورد انتظـار       :  سـهامداران  انتظار مورد   بازدة

هـاي سـرمايه اي       سهامداران با بهره گيـري از مـدل دارايـي         
(CAPM)  كه مشتمل بر رابطة زير است:  

))(()( RRRR fmfj
EE   

E(Rj)  =نرخ بازده مورد انتظار سهام.   

Rf  =ريسكنرخ بازده بدون .  

 =ضريب ريسك سيستماتيك.  

با توجه به رابطة فوق، ريسك هر شـركت محاسـبه مـي             
شود كه در هر دو مدل تنزيل سود نقدي و اوهلـسن كـاربرد              

  .خواهد داشت
 : )بتـاي هرسـهم   (محاسبة ريسك سيـستماتيك     

بتـا  : جـود دارد  هـاي مختلفـي و       روش )(براي محاسبة بتا    
بيانگر ميزان حساسيت مازاد بازدة شـركت نـسبت بـه مـازاد             

در اين پژوهش، بـراي محاسـبة بتـا از نـرخ            . بازدة بازار است  
 سـاله   6بازدة ماهانه استفاده شـده و بتـا بـر پايـة اطلاعـات               

يعني بـراي محاسـبة بتـا از نـرخ بـازده            . محاسبه شده است    
هـا    ه شده و تعداد داده    ماهانه طي يك دورة شش ساله استفاد      

  . است) 6×12( ماه 72براي محاسبة بتاي هر سال 
براي محاسبة نـرخ     :محاسبة نرخ رشد سود تقسيمي    

رشد سود تقسيمي از ميانگين هندسي رشـد سـود تقـسيمي             
ميانگين . شركت، طي بازة زماني پژوهش، استفاده شده است       

هش يا  ها را به صورت نسبي بيان و كا         هندسي تغييرات متغير  
دهـد و بـراي    ها را به صورت نسبي نـشان مـي     افزايش متغير 

مشخص كردن نوسانات نرخ رشـد سـود تقـسيمي، بهتـرين            
  .شاخص است

يكـي از اجـزاي   : محاسبة سود باقيماندة شـركت    
: گذاري اوهلسن، سود باقيمانده است كه عبارت از         مدل ارزش 

سـود  . كت اسـت  تفاضل ميان عايدها و هزينـة سـرماية شـر         
  :هاي نمونه به شرح زير محاسبه شد باقيماندة شركت

RI=Earning-(r.Book value t-1) 

RI =سود باقيماندة شركت.  

=Earning عايدهاي شركت طي دورة مالي.  

r =سرماية شركتةهزين .  

Book value t-1 = ارزش دفتري شركت در ابتداي دوره.  
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سود محاسبة ارزش ذاتي شركت طبق مدل تنزيل        

براي محاسبة ارزش شركت بر مبناي مـدل گـوردن،          : نقدي
ارقام سود نقدي، نرخ بازدة مـورد انتظـار و نـرخ رشـد سـود                
سهام كه به شرح مراحل قبلي محاسبه شده اسـت، در مـدل             

  .جايگذاري خواهد شد

: محاسبة ارزش ذاتي شركت طبق مـدل اوهلـسن        

مـان  ارزش شركت با مدل اوهلسن، معادل ارزش دفتري در ز  
دليـل   علاوة ارزش فعلي سـودهاي باقيمانـده بـه     ارزشيابي، به 

تفاضل بازدة حقوق سهامداران و هزينـة سـرماية شـركت در            
  .ارزش دفتري اول دوره مالي شركت محاسبه مي شود

محاســبة اخــتلاف بــين ارزش ذاتــي و ارزش    

براي محاسبة اختلاف، كافي اسـت رقـم         :معاملاتي سهام 
  . از رقم ارزش معاملاتي كسر شودارزش ذاتي محاسبه شده

كليـة   :توزيع فراواني نمونه آماري بر مبناي فعاليت      
هاي جامعة آماري بر اساس آخرين طبقه بندي بورس           شركت

 صنعت طبقه بندي  شده است؛ اما در اين          37اوراق بهادار در    
هـاي    پژوهش بر اساس نمونه گيري و حـذف كليـة شـركت           

هاي فعـال در      نكي و شركت  سرمايه گذاري و واسطه گري با     
 صنعت بـا    14ها در     تابلوي فرعي بازار اول و بازار دوم،شركت      

  .اند يكديگر مقايسه شده

 شركت مطالعه شده، بيشترين حجم تشكيل دهندة 45از 
متعلق به صنعت خودرو %) 22( شركت 10نمونة آماري با تعداد 

در مرحلة بعدي بيشترين حجم نمونه، . و ساخت قطعات است
به صنعت سيمان، آهك و گچ اختصاص %) 20( شركت 9عداد ت

كمترين حجم تشكيل دهندة نمونه نيز، متعلق به صنايع . دارد
در هر . (حمل و نقل، رايانه و صنعت كاشي و سراميك است

  %)2 شركت معادل 1صنعت 
توزيع فراواني نمونة آماري را به تفكيك نوع ) 1(نمودار 

  :فعاليت نشان مي دهد 
  

  

  1386 ـ 1381هاي  ـ توزيع فراواني نمونة آماري طي سال) 1(ودار نم

توزيع فراواني نمونة آماري طي سال هاي   1381-1386

0

2

4

6

8

10

12

تعداد  10 9 8 4 4 3 2 1 1 1 1 1

خودرو و ساخت 

قطعات

سيمان ، آهك  

، گچ

محصولات 

شيميايي 

ماشين آلات و 

تجهيزات
فلزات اساسي 

استخراج كاني  

هاي فلزي

مواد و 

محصولات 

دارويي

ماشين آلات و 

دستگاه هاي 

برقي 

حمل و نقل و  

انبارداري 

رايانه و فعاليت 

وابسته به آن 

محصولات 

غذايي 

كاشي و 

سراميك 

  

  

  : آزمون فرضية اول-ها و نتايج حاصله  آزمون فرضيه

هـا طبـق مـدل تنزيـل سـود نقـدي              بين ارزش ذاتي شركت   
 رابطـه   1386 تـا    1381وارزش معاملاتي آن طي سال هـاي      

  .وجود دارد

  :صورت آماري عبارت است از فرضية اول به

0H  : ارزش محاسباتي شركت بر اساس مدل تنزيل سود
اختلاف معناداري با ) رويكرد سنتي ارزش گذاري(نقدي 

  . ندارد1386-1381هاي  ارزش بازار شركت طي سال
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1H :  شركت بر اساس مدل تنزيل سود محاسباتيارزش 
اختلاف معناداري با ) رويكرد سنتي ارزش گذاري(نقدي 

  . دارد1386-1381ي ها ارزش بازار شركت طي سال
 شركت 45رابطة ميان ارزش ذاتي با ارزش معاملاتي 

نتايج . نمونه، هر سال به طور جداگانه محاسبه مي شود

به عمل آمده است كه به % 95 در سطح اطمينان آزمون
  :شرح زير است

در بازة زمـاني     sig=0 و بزرگتر از   =0,05به دليل آنكه    

تأييـد   1Hشود و فرضية      رد مي  0Hت لذا فرضية    پژوهش اس 
تـوان گفـت كـه ارزش         مي% 95بنابراين با اطمينان    . شود  مي

 اخـتلاف  ،محاسباتي شركت براساس مدل تنزيل سود نقـدي       
  .معناداري با ارزش بازار شركت دارد

نتايج تحليل واريانس براي آزمودن اين فرضيه را 
  : مشاهده كرد3توان در جدول شمارة  مي

  

  

  

   ـ ضرايب آزمون فرضية اول3جدول شمارة 

  سال

اختلاف بين ارزش : شاخص

محاسباتي مدل تنزيل سود نقدي و 

  ارزش معاملاتي شركت

مجموع 

  مربعات

درجة 

  آزادي

ميانگين 

  مربعات

 آزمون

F 
sig  فرضيةH. 

 شود رد مي  0  0  4,19  44  1,94  درون گروهي 1386

 شود د مير  0  0  8,31  44  3,66  درون گروهي 1385

 شود رد مي  0  0  3,079  44  1,35  درون گروهي 1384

 شود رد مي  0  0  2,72  44  1,2  درون گروهي 1383

 شود رد مي  0  0  2,28  44  1,00  درون گروهي 1382

 شود رد مي  0  0  1,911  44  8,41  درون گروهي 1381

  

اين فرضيه به صورت    : آزمون فرضية دوم و نتايج حاصله     
   :آماري عبارت است از

0H :      ارزش محاسباتي شركت بـر اسـاس مـدل اوهلـسن
هـاي    اختلاف معنـاداري بـا ارزش بـازار شـركت طـي سـال             

  . ندارد1381-1386
1H :           ارزش محاسباتي شركت بر اسـاس مـدل اوهلـسن

هـاي    اختلاف معنـاداري بـا ارزش بـازار شـركت طـي سـال             
  . دارد1386-1381

ق بـا   روش آماري براي آزمون اين فرضـيه، دقيقـاً مطـاب          
 فرضـية دوم در جـدول       نتـايج آزمـون   . فرضية اول اسـت   

  : خلاصه شده است4شمارة 
  

   ـ ضرايب آزمون فرضية دوم4جدول شمارة 

  سال

اختلاف بين ارزش : شاخص

محاسباتي مدل تنزيل سود نقدي و 

  ارزش معاملاتي شركت

مجموع 

  مربعات

درجة 

  آزادي

ميانگين 

  مربعات

 آزمون

F 
sig 

فرضية 

H. 

 شود رد مي  0  0  4,19  44  1,94  ن گروهيدرو 1386

 شود رد مي  0  0  8,31  44  3,66  درون گروهي 1385

 شود رد مي  0  0  3,079  44  1,35  درون گروهي 1384

 شود رد مي  0  0  2,72  44  1,2  درون گروهي 1383

 شود رد مي  0  0  2,28  44  1,00  درون گروهي 1382

 شود رد مي  0  0  1,911  44  8,41  درون گروهي 1381

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  

  ها گذاري شركت  نويسن اوهلسن در فرآيند ارزشمقايسةمدل سنتي تنزيل سود نقدي با مدل

  
26

Journal of E
conom

ics &
 B

usiness R
esearch / V

ol. 1 / Issue 1 / Sum
m

er 2010 

  

  :آزمون فرضية سوم و نتايج حاصله

براي آزمون اين فرضيه از رگرسيون چنـد گانـه اسـتفاده شـده              
هـاي مربـوط بـه مـدل          است، به اين ترتيب كه هريك از متغير       

تنزيل سود نقدي در تحليل رگرسيون بـه عنـوان يـك متغيـر              
ها بر متغير وابـسته،       مستقل در نظر گرفته شده و ميزان تاثير آن        

بديهي است  . شود  گيري مي   زش معاملاتي شركت، اندازه   يعني ار 
هاي مستقل بالاتر باشد،  ضريب تعيين مربوط به هريك از متغير

بـراي  . آن متغير تاثير بيشتري بر متغير وابـسته خواهـد داشـت           
هـاي تنزيـل سـود نقـدي و           تعيين مـوثرترين پـارامتر در مـدل       

  .بهره خواهيم بردStepwise اوهلسن از روش 

  : صورت آماري عبارت است از بهرضيه اين ف
 H. : پارامترهاي مدل تنزيل سود نقدي، سود مياندر 

  .تقسيم شده، بيشترين تاثير را بر ارزش بازار شركت ندارد

1H  :  پارامترهاي مدل تنزيل سـود نقـدي، سـود          مياندر 
  .تقسيم شده بيشترين تاثير را بر ارزش بازار شركت دارد

اصـل از آزمـون رگرسـيون چندگانـه         همان گونه كه نتايج ح    
توان نتيجه گرفت هر سه متغير در رابطـه           دهد، مي   نشان مي 

با تنزيل سود نقدي بر تعيين ارزش معاملاتي شـركت نقـش            
هـا بـه شـرح        دست آمده ناشي از كل متغيـر        ضرايب به . دارند

ضريب همبستگي اين سـه متغيـر بـا قيمـت           .  است 5جدول  
صـد اسـت كـه نـشان دهنـدة           در 62معاملاتي شركت، برابر    

همچنـين ضـريب    . رابطة بسيار قوي ميان اين متغير هاسـت       
كند حدود     است كه مشخص مي    0,38تعيين اين رابطه، برابر     

 درصد تغييرات ارزش شركت در دورة مورد بررسي ناشـي           38
هاي سود تقسيمي، بازدة مورد انتظار و نـرخ           از تغييرات متغير  

  .رشد سود تقسيمي است

 خطاي قابل قبول 0,05داري نيز كوچكتر از  يسطح معن
توان ادعا كرد، بين تغييرات ارزش  بنابراين مي. است

 95معاملاتي شركت و سه متغير مذكور در سطح اطمينان، 
  .درصد رابطة خطي معني داري وجود دارد

 گام به گام مشخص كرد كه در ميان رگرسيون
مورد انتظار، پارامترهاي مدل تنزيل سود نقدي، نرخ بازدة 

كمترين تأثير را بر ارزش بازار شركت دارد و از مدل 
رگرسيون خارج شده و ميزان سود تقسيم شده با ضريب 

  . بيشترين تأثير را بر ارزش شركت دارد0 . 61همبستگي 
  

   ضرايب آزمون فرضية سوم-  5جدول شمارة 
  

  مقادير  رگرسيون چندگانه

  0 . 616  ضريب همبستگي

  0 . 380  ضريب تعيين

  0 . 365  ضريب تعيين تعديل شده

  3 . 837 . 578  انحراف معيار

  F 26,314مقدار 

sig 0  
  

نرخ بازدة مورد انتظار و نرخ رشـد سـود تقـسيمي بزرگتـر از               
اي   بنابراين متغيـر سـود تقـسيمي سـهام، رابطـه       .  است 0,05

 درصد با ارزش معاملاتي شـركت       95قوي در سطح اطمينان     
 اسـت كـه     1,019بتاي سـود تقـسيمي معـادل        ضريب  . دارد

دهد ميزان تاثير اين متغير بر متغيـر وابـستة ارزش             نشان مي 
  . هاي مورد بررسي است معاملاتي، بسيار بيشتر از ساير متغير

بدين ترتيب خط رگرسـيون تغييـرات ارزش شـركت بـا سـه        
  :توا ن به صورت زير نوشت  متغير مورد بررسي را مي

Y= 2019648+1.019  X1+0.092  X2+0.652  X3 

 نرخ رشد سود X2 سود تقسيمي، X1:  آن متغير دركه 
  . مورد انتظار سهامداران استة نرخ بازدX3تقسيمي و 

  

  :آزمون فرضية چهارم و نتايج حاصله

به منظور مشخص كردن مـوثرترين پـارامتر در مـدل ارزش            
گذاري اوهلسن نيز همانند روش تنزيل سود نقـدي، از روش           

گرسيون گام به گام اسـتفاده شـده اسـت و تغييـرات ارزش              ر
هـا و سـه متغيـر سـود باقيمانـده، هزينـة               محاسباتي شركت 

هاي مـستقل     سرمايه و ارزش دفتري شركت به عنوان متغير       
 درصـد اطمينـان،     95بـا   . در مدل اوهلسن انتخاب شـده انـد       

  : است6نتايج آزمون اين فرضيه به شرح جدول شمارة 

   ـ ضرايب آزمون فرضية چهارم6جدول شمارة 
  

  مقادير  رگرسيون چندگانه

  0,94  ضريب همبستگي

  0,89  ضريب تعيين

  0,88  ضريب تعيين تعديل شده

  1,625,702  انحراف معيار

  F 0,026آزمون 

sig 0  
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جدول فوق، بيانگر اين موضوع است كه عايدهاي با 
ته يعني ، بيشترين تاثير را بر متغير وابس1 . 892ضريب بتاي 

با توجه به روش رگرسيون گام . ارزش معاملاتي شركت دارد
  :به گام معادلة زير حاصل شد 

Y = 437648+1.892  X1- 0.592  X2 - 0.56  X3 

  

 X3 هزينة سرمايه و X2 عايدها، X1:  متغير آنكه در 
  .سود باقيماندة شركت است

  : هاي فرعي پژوهش و نتايج حاصله آزمون فرضيه

  : صورت آماري به شرح زير است عي اول بهفرضية فر

0H :پيش بيني ارزش شركت با مدل اهلسن خطاي 
  .كمتر از مدل تنزيل سود نقدي نيست

1H  :پيش بيني ارزش شركت با مدل اهلسن خطاي 
  .كمتر از مدل تنزيل سود نقدي است

هاي  در گام بعدي، خطاي پيش بيني هريك از مدل
. شود  اوهلسن بررسي ميارزش گذاري تنزيل سود نقدي و

براي معنادار بودن خطاها، نسبت ميانگين خطاها و به 
از طريق آزمون فريدمن به . شود صورت قدرمطلق بيان مي

هاي اوهلسن و تنزيل سود نقدي پرداخته  رتبه بندي مدل
مي شود و از طريق تجزيه وتحليل نسبت ميانگين خطاها به 

اين فرضيه ) 4,27 ÷ 17,63% =24,2(ميانگين قيمت واقعي 
بررسي شد و آزمون فريدمن نشان داد كه مدل اوهلسن 

  . داشته است4,27بيني را با  كمترين ميانگين خطاي پيش
  

 .دهد  نتايج آزمون فرضية فوق را نشان مي7جدول شمارة 

 

  7جدول شمارة 
  

  مدل ارزش گذاري

ميانگين 

خطاي پيش 

  بيني

ميانگين مطلق 

خطاي پيش 

  بيني

  8,94  4,27 سنمدل اوهل

  10,54  8,28 مدل تنزيل سود نقدي
  

آزمون فريدمن نيز نشان مي دهـد كـه مـدل ارزش گـذاري              
 نسبت به مـدل تنزيـل سـود         1,44اوهلسن با ميانگين طبقة     

، برآورد بهتـري از ارزش بـازار        1 . 56نقدي با ميانگين طبقة     
  .كند بازگو مي

به  درصد مدل اوهلسن 95 سطح اطمينان دربنابراين 
ها  مدل تنزيل سود نقدي در تخمين ارزش معاملاتي شركت

  .برتري دارد
  : صورت آماري به شرح زير است فرضية فرعي دوم به

H. :ارزش معاملاتي شركت با استفاده از مدل همبستگي 
  .ارزشيابي اوهلسن قوي تر از مدل تنزيل سود نقدي نيست

1H  :همبستگي ارزش معاملاتي شركت با استفاده از 
 اوهلسن قوي تر از مدل تنزيل سود نقدي ارزشيابيمدل 
  .است

از آنجا كه در اين حالت بررسي رابطة ميان متغيرها در 
كل دوره مورد نظر است؛ ارزش معاملاتي و ارزش 
محاسباتي طبق دو مدل ارزش گذاري تنزيل سود نقدي و 

 سال با آزمون همبستگي پيرسون بررسي و 6اوهلسن در 
  . به شرح زير است8ول شماره نتايج در جد

  8جدول شمارة 

  ارزش محاسباتي طبق مدل تنزيل سود نقدي

  1381  1382  1383  1384  1385  1386  سال

  0 . 686  0 . 692  0,72  0,347  0 . 862  0 . 889  ضريب همبستگي

  0  0  0  0,02  0  0  سطح معني داري

  45  45  45  45  45  45  تعدادشركتها

  %99  %99  %99  %99  %99  %99  سطح اطمينان

  ارزش محاسباتي طبق مدل اوهلسن

  1381  1382  1383  1384  1385  1386  سال

  0,941  0,961  0,968  0,986  0,795  0,986  ضريب همبستگي

  0  0  0  0  0  0 سطح معني داري

  45  45  45  45  45  45  ها تعدادشركت

  %99  %99  %99  %99  %99  %99  سطح اطمينان
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 تا 1381هاي  الدهد كه در س نتايج فوق، نشان مي
 فرضية پژوهش در خصوص همبستگي قوي تر مدل 1386

. اوهلسن نسبت به مدل تنزيل سود نقدي تاييد مي شود
نكتة مهمي كه از تفسير اين فرضيه قابل استنتاج است، 
بررسي روند ضريب همبستگي ميان ارزش محاسباتي و 

كه روند تغييرات  به طوري. ها است ارزش معاملاتي شركت
 در يك سال اين فقطهرمدل روند صعودي بوده است؛ اما در 

كه در مدل تنزيل سود  به طوري. روند كاهشي بوده است
 روند صعودي از ميان رفته و در مدل 1384نقدي سال 

  . مشاهده مي شود1385اوهلسن اين رويداد، در سال 
  

  :هاي پژوهش محدوديت

 ـ        هـاي    رمهمترين محدوديت در انجام اين پژوهش، تعدد متغي
ها را تحت تـاثير قـرار داده          مزاحم است كه روابط ميان متغير     

توان به عوامل كلان اقتصادي نظير نـرخ          است، از جمله، مي   
ثبـاتي سياسـي و اقتـصادي كـشورمان         تورم، نرخ بهره و بـي     

ها و معـاملات بـورس تـاثير          اشاره كرد كه بر سرمايه گذاري     
هـا در حـوزة       ژوهشالبته اين موضوع در اغلب پ     . فراوان دارد 

  .علوم انساني مطرح است
هاي  مشكل دوم، ناقص بودن آرشيو مربوط به گزارش

ها و  ها در مراكز مطالعاتي، كتابخانة دانشگاه ساليانة شركت
هاي سازمان بورس و اوراق بهادار بود لذا جمع  حتي آرشيو
اي از اطلاعات، بسيار مشكل و با صرف زمان  آوري پاره

  .زيادي تهيه شد

محـدوديت ســوم، مربـوط بــه محاسـبة بتــاي هرســهم    
ــستماتيك ( ــسك سي ــف . اســت) ري از آنجــا كــه دوران توق

هـاي زمـاني،      هـا در برخـي دوره       نمادهاي معاملاتي شـركت   
طولاني است و فاصـلة زمـاني اسـتانداردي بـراي محاسـبة              

هـا وجـود نـدارد، بـازة زمـاني            ريسك سيـستماتيك شـركت    
نظر گرفته شـده بـود، مبنـاي         ماه در    72پژوهش، كه معادل    

  .محاسبة بتا قرار گرفت
  

  :نتايج پژوهش

در پژوهش انجام شده، شـواهدي مبنـي بـر بهبـود عملكـرد              
بورس از بعد تاثير اطلاعات منتشر شده بـر ارزش سـهام بـا              
توجه به اختلاف قيمت معاملاتي و قيمت واقعي بـه وضـوح            

كـه   ايـن بـاور تأييـد شـده          ، به عبارت ديگـر    ،مشخص است 
  . گرايش به سمت قيمت واقعي خود دارند،ها در بازار قيمت

در ميان اجزاي مربوط به مدل تنزيل سود نقدي، سود 
تقسيمي شركت رابطة كاملاً مستقيم و قوي با ارزش شركت 
دارد، اما شدت رابطة نرخ رشد سود تقسيمي كم و بازده مورد 

ارزش كه بر  انتظار سهامداران بسيار ضعيف است، به طوري
توان از تاثير نرخ بازده مورد  شركت تأثير چنداني ندارد و مي

 .انتظار بر ارزش شركت صرف نظر كرد

 اجزاي مربوط به مدل اوهلسن، سود شركت مياندر 
بيشترين تاثير را بر ارزش شركت دارد و ساير اجزاي مدل به 

 سرمايه و سود ةترتيب اثرگذاري بر ارزش شركت؛ هزين
 .ت استباقيماندة شرك

 روشي ساده و در عين حال قدرتمند بـراي          اوهلسنمدل  
محاسبة ارزش شركت است و بر خـلاف مـدل تنزيـل سـود              

گذاران است و بـه تقـسيم سـود           نقدي كه مورد توجه سرمايه    
شركت توجهي ويژه دارد، مدل اوهلسن بر خلق سود شركت          

 .و سود باقيمانده شركت تأكيد دارد

اي اصلي و فرعي پژوهش در ه با توجه به آزمون فرضيه
خصوص كارايي دو مدل ارزش گذاري تنزيل سود نقدي و 

  .اوهلسن، مدل ارزش گذاري اوهلسن، مدل برتر، انتخاب شد
هايي كه سود چنداني تقسيم  گذاري شركت براي ارزش

كنند يا درصد سود تقسيمي نسبت به سود هرسهم بسيار  نمي
توا ند ارزش  پايين است، مدل ارزش گذاري اوهلسن مي

شركت را برآورد كند و مدل مذكور پل ارتباطي بين مفاهيم 
 .استاندارد شدة حسابداري، علم اقتصاد و مديريت مالي است

ــده،    ــوم ســود باقيمان ــر مفه ــه ب ــا تكي ــسن ب ــدل اوهل م
دهـد و     هاي حسابداري پيونـد مـي       هاي مالي را با داده      تئوري

ا بهتر تعيين   نسبت به مدل تنزيل سود نقدي، ارزش شركت ر        
  .كند مي

  

  :پيشنهادهاي پژوهش

در اين بخش توصيه هايي بر مبناي نتايج حاصل از پژوهش 
  :شود ارائه مي

دست آمده از مباني نظري طرح شـده          با توجه به نتايج به    
ها با    در اين پژوهش مشخص شد كه ارزش معاملاتي شركت        
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هـاي تنزيـل سـود نقـدي بـا            دست آمدة مدل    ارزش ذاتي به  
هـــاي  از ســـويي ديگـــر مهـــارت. لـــسن ارتبـــاط دارداوه

وتحليل بنيـادي و تكنيكـي شـركت، در نظـر گـرفتن               تجزيه
شــرايط اقتــصادي و سياســي شــركت نيــز در ارزش گــذاري 

با در نظـر گـرفتن همـة مـوارد مـذكور،            . شركت موثر است    
هـاي سـود      گذاري بـه متغيـر      گذاران به هنگام سرمايه     سرمايه

بـا  (يم شده، نرخ رشد سود تقسيمي       بيني شده، سود تقس     پيش
و عايـدهاي شـركت، سـود       ) توجه به مدل تنزيل سود نقدي     

باقيمانده، هزينة سرماية شركت و با توجه به مـدل اوهلـسن            
 .طي دورة حداقل سه ساله، توجه ويژه داشته باشند

گذاران ايـن اسـت        كلي به سرمايه   پيشنهاداز سويي ديگر    
گذار بر ارزش شركت اقدام به      كه بدون اطلاع از عوامل تاثير     

از وضـعيت   نداشـتن   گذاري نكنند و در صورت اطلاع         سرمايه
بازار و متغيرهاي تاثيرگذار، اين كـار توسـط مـشاوران مـالي             

 .انجام گيرد
  

  منابع  فارسي

مـديريت پرتفـوي بـا    «، )1374(. اسلامي بيدگلي، غلامرضـا  و فرشـاد هيبتـي      . 1
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