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Abstract 

    Stock investing decisions require information which Obtain through 

valuation models. Therefore, the purpose of this study is to compare 

the accuracy of the Dividend Discount Model, the Discounted Cash 

Flow Model, the Residual Earnings Model and the Abnormal Earnings 

Growth Model in explaining the stock price changes of listed 

companies in Tehran Stock Exchange during 2012-2018 (Iranian 

calendar 1391-1397). Target sample consists of 105 companies listed 

in Tehran stock exchange. Collected data were analyzed using T-test 

method.   

The results show that in the Tehran Stock Exchange the intrinsic 

values estimated by the Dividend Discounted and the discounted cash 

flow model have the highest correlation with the market value of the 

stocks. These results also indicate that in the Tehran Stock Exchange 

These results show that cash dividends and cash flows were used more 

than any other information as a criterion for buying and selling stocks. 
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 در سهام یارزشگذار تنزیلی یهارابطه یاسهیمقا یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذ یهاشرکت

 

 **علیرضا کمالی دهکردی1،*صالحیمهدی عرب

 

 چکیده
ی هارابطه دیبا یاهیمنابع سرما نهیبه صیو تخص یگذارهیسرما یاصول تمایاتخاذ تصم یبرا      

نمود. لذا هدف پژوهش  یتر را معرفمناسب یهارابطهقرار داد و  یمورد بررس ̋موجود را دائما یگذارمتیق
 یسودها دو رش ماندهینقد، سود باق اناتیجر لینقد، تنز یسودها لیتنز یهارابطهدقت  سهیحاضر مقا

  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاسهام شرکت متیق راتییتغ نییدر تب یرعادیغ
بر  شرکت 105شامل  ینمونه آمار یک پژوهش نیانجام ا یلذا برا. باشدیم 1397تا  1391 یهاسال

و انجام  رابطه یحاصل از اجرا جی. نتامورد بررسی قرار گرفته است انتخاب شده و غربالگریاساس روش 
 یهارابطه لهیبرآورد شده بوس یذات یهاارزش که در بورس اوراق بهادار تهران دهندینشان م T آزمون

 جینتا نیاند. ارا با ارزش بازار سهام داشته یهمبستگ نیشترینقد ب اناتیجر لینقد و تنز یسودها لیتنز
 ریاز سا شترینقد ب اناتیجر نیچنو هم سود یکه در بورس اوراق بهادار تهران اقلام نقد دهندینشان م

 اند.شده رفتهیو فروش سهام پذ دیخر یبرا یاریبه عنوان مع یاطلاعات حسابدار
 

نقهد ززاد  انها یجر لیهتنز رابطهه ؛نقد یسودها لیتنز رابطه؛ یارزش ذات ها:کلیدواژه

 .یرعادیغ یرشد سودها رابطه ؛ماندهیسود باق رابطه ؛سهام
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 مقدمه .1

آن متفاوت است. دلیل این تفاوت،  2بازار ارزشسهام با  1ور معمول ارزش دفتریبه ط
ارزش سهام تأثیرگذار است.  بر یول شودیافشا نم یهای مالاست که در قالب صورت یاطلاعات

گذاری است. به همین های سرمایهاز عوامل کلیدی در تصمیم یتبیین رفتار قیمت سهام، یک
سهام هستند تا با استفاده  ارزشگذاری درست یهادر صدد یافتن روش رهعلت پژوهشگران هموا

که  یااز مشکلات عمده یکی ی. از طرف[31] کنند یبینسهام شرکت را پیش یها، بازده آتاز آن
 نیاست. رفع چن یمنابع مال صیبا آن مواجه هستند، مناسب نبودن تخص هیسرما یبازارها
 شتریبا دقت ب ییبا استفاده از ابزارها یگذارهیناسب سرمام یهافرصت مستلزم شناخت ،یمشکل

 یهارابطهاگر با استفاده از  نی. بنابرا[21]است  یریگمیتصم یضرور یرهایمتغ یبررس یبرا
به  یمنابع مال م،یکن یابیارز یشتریرا با دقت ب یریگمیتصم یضرور یرهایمتغ میمناسب بتوان

 حرکت خواهدکرد. ییبازار در جهت کارا و شوندیم تیتر هدامناسب یاگونه
     ینیآفرآن با ارزش هیارتباط دوسو سهام، حیصح یمهم ارزشگذار یهانقش گریاز د
داشتن  اریشرکت هستند. دراخت تیریو مد ینیآفرارزش یابزارها ،یمال یهاییدارا هاست.شرکت

شرکت مؤثر  ینیآفرداوم ارزشدر ارتقا ارزش شرکت و ت تواندیم مدمجموعه اوراق بهادار کارآ
و  دیمف اریبس تواندیم یابیارزش ندیداشتن مجموعه اوراق بهادار کارآمد، فرآ اریدر اخت یباشد. برا

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران دهد که سرمایهشواهد نشان میاز سویی . [29]مؤثر باشد 
هایی مبتنی بر تصورات ذهنی، تهای کمی، از قضاوارزش سهام علاوه بر روشبرای تعیین 

کنندگان در بازار اطلاعات غیرعلمی، شایعات و پیروی کورکورانه از عده معدودی از مشارکت
رشد چند برابری ارزش از سوی دیگر باید توجه داشت که  .[23] کننداستفاده می نیز سرمایه

مدت، ی زمانی کوتاهازههای موجود در بازارهای پولی و مالی کشور در یک بدارایی هریک از
ی بواسطه رود بلکه این امریی بهبود و رشد وضعیت اقتصادی کشور به شمار نمدهندهنشان

های ی وقوع بحرانتواند زمینهگذاران ناآگاه به این بازارها حادث شده و میسرمایهب جذ
توجه داشت که  همنکته  نیبه ا دیبابنابراین  .[25] اقتصادی را برای کشور به همراه داشته باشد

 یابیارز ینادرست برا یهاوهیها توسط سهامداران و استفاده از شنادرست شرکت یارزشگذار
چنین گذاران و هملذا باورهای سرمایه بگذارد. ریها تاثشرکت یگذارهیبر سرما تواندیسهام م
های ر هدایت سرمایهتواند تاثیر مهمی دها اگر به درستی شکل بگیرد میهای آنگیریتصمیم

 .[7]های مولد داشته باشد سرگردان به سوی فعالیت
سهام وجود ندارد.  یارزشگذار یبرا آلدهیشاخص ا کیاز پژوهشگران معتقدند که  یبرخلبته ا

دارند لذا اگر  یاساس یبیوجود دارد که هر کدام معا یمختلف یهاسهام روش یابیارز یبرا یعنی

                                                 
1 Book Value  
2 Market Value  
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حال  نیسهام نخواهد شد. با ا یارزش واقع نییمنجر به تع ̋قطعا م،یکن روش استفاده کیفقط از 
استفاده  یاشدهرفتهیپذ یارهایازمع دیانجام آن با یضرورت است و برا کیسهام  یارزشگذار

سهام  یجهت ارزشگذار کشور یاقتصاد طیمنطبق بر شرا ییهاروش افتنیرو  نی. از ا[4]شود 
 .یابدت میضرور

 لهیبه وس ه در بورس اوراق بهادار تهران راشدرفتهیپذ یهاش، سهام شرکتپژوه نیلذا ا
 1های ذاتینموده و میزان همبستگی این ارزش یسهام، ارزشگذار یابیمختلف ارز یهاروش

کنندگی تغییرات بینیچنین قدرت پیشهم های بازار سهام را بررسی کرده است.برآوردی و ارزش
 یهاپژوهش از روش نیادر مورد مقایسه قرار داده است. ها را نیز ارزش سهام توسط این روش

حاصل  ینقد یهاانیبه جر ییدارا کی زشار کردیرو نیاستفاده شد که در ا ینیبشیبر پ یمبتن
 نیتخم کی کردیرو نیبا استفاده از ا نیدارد. بنابرا یبستگ ییدارا یدوره نگهدار یاز آن، ط

پژوهش مورد  نیکه در ا کردیرو نیبر ا یمبتن یهارابطهت آمد. از ارزش سهام به دس یانقطه
، 3نقد آزاد سهام اناتیجر لیتنز رابطه ،2نقد یسودها لیتنز رابطهاند عبارتند از: قرار گرفته یابیارز

بر همین اساس در این پژوهش به  .5یرعادیغ یرشد سودها رابطهو  4مانده یسود باق رابطه
-یم که تغییرات قیمت سهام را به بهترین شکل نشان دهد، بنابراین میی هسترابطهدنبال یافتن 

 توان سوال پژوهش را به صورت ذیل بیان کرد:

های تنزیل رابطهدر بورس اوراق بهادار تهران، ارزش ذاتی برآورد شده بوسیله کدام یک از  •
غیرعادی، مانده و رشد سودهای سودهای نقد، تنزیل جریانات نقد آزاد سهام، سود باقی

 همبستگی بیشتری با ارزش بازار سهام دارد؟

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه  .2

 نی. بر همباشدیم ییفروش آن دارا ایاز نگهداشت  یمنافع ناش یبه معنا ییدارا کیارزش 
 توانیم   متفاوت به کار رفته است که  یاساس واژه ارزش در مورد کالا و خدمات به دو معنا

. لذا آن چه که در رابطه با ارزش دینام 7را ارزش مبادله یگریو د 6ارزش استفاده را هااز آن یکی
 ای یواحد اقتصاد کیارزش  نی. بنابراباشدیم مدنظر پژوهش حاضر است ارزش مبادله تشرک

 ترعیمفهوم وس کیچون در  یول ها،یبده یمنها هاییشرکت عبارت است از مجموعه دارا کی

                                                 
1 Intrinsic Value  
2 Dividend Discounted Model 
3 Free Cash Flow of Equity Discounted Model 
4 Residual Income Model  
5 Abnormal Earnings Growth Model  
6 Value In Use  
7 Value In Exchange 
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 ̋ارزش کل شرکت معمولا باشندیشرکت م یاصل یاجزا د تجارینیا بر ینسانا یرویو ن تیریمد
 .[13]شرکت است  یهایبده یمنها هاییاز دارا شتریب

او انجام  یبرا یکه ارزشگذار یمانند فرد یبه عوامل مختلف ییارزش هر دارا گریعبارت د به
 دارد یمانند تورم بستگ یاریبسو عوامل  یهدف ارزشگذار، فرد 1بازده مورد انتظار یعنی شودیم

 نی. بنابرا[6] شوند ییارزش دارا رییکنند و باعث تغ رییممکن است تغ مختلف یهاکه در زمان
 لذاباشد.  دیمف زین اننفعیذ ریسا یبرا تواندینم ̋دارد، الزاما تیاهم گذارانهیسرما یآن چه برا

دارند، به مفهوم  ازیچه که بدان نآن شرکت، با نگرش یابیارز یمختلف، برا یهااشخاص و گروه
مانند ارزش  یمختلف یهابه دستهارزش  میمفاه ل،یدل نیبه هم [15] کنندیارزش توجه م

 اند.شده یبندطبقه یو ارزش ذات بازار، ارزش 3ارزش انحلال ،یارزش دفتر ،2یاسم
 رانیمد یاما آن چه براقرار داد  یابیمورد ارز یمختلف یهادگاهیاز د توانیاگر چه شرکت را م

. ارزش [15]و ارزش بازار سهام شرکت است.  یارزش ذات باشد،یم تیحائز اهم گذارانهیو سرما
. [9] دمیشو تنزیل زاربا ریجا زدهبا سساا بر که ستا هیندآ اتعاید نجریا فعلی، ارزش تیذا

 زانیم لهیو به وس شودیه مکه سهم در بازار معامل یمتیبرابر است با آن ق زیارزش بازار هر سهم ن
 .[6] شودیم نییعرضه و تقاضا در بازار تع

 4تئوری ارزش ذاتی .1-2

ارزش  یتئور رد،یگیقرار م یسنت میکه در پارادا یمهم مربوط به ارزشگذار یهایاز تئور یکی
 یوجوه نقد آت یبرابر است با ارزش فعل یزیارزش هر چ ،یتئور نی. بر اساس اباشدیم یذات

 نیشرط ا نیترو مهم نیدر نظر گرفته شده است. اول زین یطیشرا فیتعر نیا یاز آن. برا یاشن
 نی. در چنباشدیکامل روشن است و بازار کالاها و خدمات کامل م تیبا قطع ندهیآ کهاست 

 .[11] باشدیم مشخص یهمه کالاها و خدمات به طور قطع متیق یبازار
-و هم شودیحاصل م ییدارا کیکه از  یوجوه نقد آت دیبا ه،ینظر نیکردن ا یاتیعمل یبرا

سهام  میمشخص شود. به طور مثال اگر بخواه ییمعلوم باشد تا ارزش آن دارا لینرخ تنز نیچن
 ها معلوم باشد وسهام تا سال نیاز ا یافتیدر یسود نقد دیبا م،یکن یشرکت را ارزشگذار کی

 ینانیبا نااطم ندهیت و مشخص باشد. اما از آن جا که آرقم ثاب کیدر بازار،  لیتنز رخن نیچنهم
 نیکرد. پس ا نییتع یها را به طور قطعآن افتیو زمان در یوجوه نقد آت توانیرو است، نمروبه

سهام که با  یارزش فعل بیترت نیبرآورد شوند. به ا یبا استفاده از اطلاعات حسابدار دیارقام با
 .[30]قابل محاسبه است  شود،یشناخته م یارزش واقع ای ینام ارزش ذات

                                                 
1 Expected Return  
2 Face Value 
3 Liquidating Value  
4 Intrinsic Value Theory  
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 های ارزشگذاری سهامرابطه .2-2

 هرارزش  ،معتقدند انیادگرای. بنشودیم توجه داربهااوراق  تیارزش ذا به 1یادیبن لیدر تحل
 یمال تطلاعاو ا رماآ د،قتصاا بر بیشترها آن تکیهو  دنمو تعیین علمی رطو به توانیم را سهم

 شدر ،مدیریت هایستسیا د،سو تقسیم بقاسو ،نامهازتر ،مددرآ بحسارتصو به نناآ. ستا
 .[2] یندنمایم خاصی توجه قابتیر یهارفشاو  مدیریت رتقد وش،فر

است. به عبارت  یمیتقس یسودها لیتنز رابطهسهام،  یابیارزش یهارابطهاز  یاریبس هیپا لذا
مورد انتظار آن شرکت  یمیتقس یاسوده یشرکت برابر با ارزش فعل کی اتیارزش عمل گر،ید

 یابیزشمختلف ار یهارابطه. تفاوت [18]اند شده  لیتنز هیسرما نهیاست که با استفاده از نرخ هز
انتخاب بنابراین  .باشدیها مرابطهکاررفته در آن به یحسابدار یمربوط به ساختارها نیز سهام
شرکت اثر دارد. اولاً،  کیورد ارزش سهام بر برآ قیسهام، حداقل از دو طر یابیارزش یهارابطه

. در شوندیم سهام، در عمل نقض یارزشگذار یهارابطهاز فروض ثابت به کاررفته در  یاریبس
 اً،یسهام منجر خواهد شد. ثان یابیارزش یهارابطهامر به تفاوت در دقت و صحت  نیا جه،ینت

 یزمان یهادر دوره یگنندگینیبشیپ که بر قدرت یارزشگذار یهاعامل یذات یهاتیمحدود
 ریسهام در برابر سا یابیارزش رابطههر  یبرا ییهایآمدن برتر دیدارند، موجب پد ریبلندمدت تاث

 .[28] شوندیم هارابطه

 تنزیل سودهای نقد رابطه .2-2-1
سود سهام  ی. اولکندیم جادیا ینقد انیهر سهم دو نوع جر ،رابطه نیبر اساس مفروضات ا

 کی ی. چنانچه سهم براباشدیفروش م متیق یگریو د شودیکه به طور منظم پرداخت م است
صفر  ̋بایآن تقر دارو مق ابدییآن، کاهش م یآت متیق یشود، ارزش فعل ینگهدار یدوره طولان

. پس باشدیم یمیتقس یاز سودها یدوره تابع انیسهم در پا متیگفت، ق توانی. لذا مشودیم
متناسب با  یمورد انتظار که با نرخ یمیتقس یسودها یرابر است با ارزش فعلسهم ب کیارزش 

 .[28]. اندشده لیتنز ینقد یهاانیجر سکیر زانیم

 تنزیل جریانات نقد آزاد سهام رابطه .2-2-2
. در واقع ردیگیقرار م یابینقد مورد ارز انیجر جادیا یشرکت برا یتوان آت رابطه نیدر ا

که شرکت  دهدیرا نشان م یعملکرد است و وجه نقد یریگاندازه یبرا یاریعنقد آزاد م انیجر
 یهاانی. لذا جر[3] دارد اریها، در اخت ییتوسعه دارا ای ینگهدار یپس از انجام مخارج لازم برا

 خالص یمنها اتیپس از کسر مال یاتیاز خالص سود عمل اندشرکت عبارت کیآزاد  ینقد

                                                 
1 Fundamental Analysis  
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  ریو سا آلاتنیماش در گردش، اموال، هیمانند سرما یاتیعمل یهاییدر دارا یگذارهیسرما
 . [5]ثابت  یهاییدارا

. شودیم    نقد آزاد سهام در نظر گرفته  اناتیاز جر یارزش سهام تابع رابطه نیدر ا نیبنابرا
 یاشهیر راتییتغ یدارا یمیتقس یسودها لیتنز رابطهنسبت به  رابطه نیگفت ا توانیپس م

 یسود نقد نیگزیسهامداران، جا یافتینقد آزاد سهام به عنوان در اناتیبلکه فقط جر باشد،ینم
 .[9]است  شده

 ماندهسود باقی رابطه .2-2-3
مورد  ماندهیباق یهر سهم و سودها یاز ارزش دفتر یسهام تابع متیق، رابطه نیبر اساس ا

فرصت  نهیهز یود خالص شرکت، منهابرابر با س زین ماندهی. سود باقباشدیانتظار آن سهم م
سـود نقـدی تنزیل  رابطهبرگرفتـه از  رابطه. ایـن [3] سود است دیتول یکاررفته برابه هیسرما

 به که این بر علاوه رابطه این. نمایدشده است ولی با کیفیت بالاتری، ارزش شرکت را تعیین می
 نیز آینده در تجـاری واحد رشد سطح عیینت برای ابزاری رود،می کار به ارزشیابی رابطه عنوان

 .[24] باشدمی

 رشد سودهای غیرعادی رابطه .2-2-4
 خرد،یم    را یخالص آت یسودها گذارهیکه سرما ردگییقرار م دگاهید نیا هیبر پا رابطه نیا

 نیکرد. طبق ا نییکسب کند، تع تواندیشرکت م کهارزش شرکت را بر اساس آن چه  دیلذا با
کرد و سپس با ضرب کردن نرخ بازده  ینبیشیخالص را پ یسودها یارزش فعل دیابتدا با هرابط

را به دست آورد. در  یرعادیغ یشده، نرخ رشد سودها ینبیشیخالص پ یدر سودها رمورد انتظا
 یارزش دفتر یتفاوت که به جا نیبا اباشد مانده مییسود باق رابطه مشابه زین رابطه نیواقع ا

سبب  نی. به همکندیاستفاده م یابیارزش یمبناشده به عنوان  ایهیسرما یآت یاز سودهاسهام، 
در  ،یرعادیو رشد سود غ ماندهیسود باق یابیارزش رابطهدو  قیبه دست آمده از طر هایارزش
 .[20]به هم خواهند بود  کینزد اریبلندمدت، بس یزمان هایدوره

 پیشینه پژوهش .2-3

 هایپرداخت     ینبیشپی است، مطرح هاسهام شرکت یه در ارزشگذارک ایموضوع عمده
 نیادیسهام خواهد شد. در م یبه ارزش ذات لیتبد ل،یکه با استفاده از نرخ تنز باشدیمورد انتظار م

 لیکه عبارتند از: تنز شود،یسهام به کار برده م یابیجهت ارزش کردیمعمولاً سه رو یعلم
. اما در عرصه عمل، جهت ماندهیباق یسودها لیو تنز ینقد آت اناتیجر لیتنز ،یآت قدن یسودها

 شتر،یکه رشد ب ایشود، به گونهیم دیتاک یرعادیغ یبر رشد سودها شتریسهام، ب یارزشگذار
مذکور  رابطهپژوهش هر چهار  نی. لذا در ا[26]به سود بالاتر را به دنبال دارد  متینسبت ق
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 نیدر ا راًیکه اخ هاییکوتاه به پژوهش ایاشاره نیز ادامه در. اندشده هسیمقا گریکدیو با  یبررس
 رابطه انجام شده است، خواهد شد.

 های خارجیپژوهش .2-3-1
مانده و رشد های تنزیل سودهای نقد، سود باقیرابطه پژوهشیدر  (2019) 1آنستن و همکاران

رس اوراق بهادار کشورهای شبه جزیره های فعال در بوسودهای غیرعادی را در رابطه با شرکت
 رهیشبه جز یدر بورس اوراق بهادار کشورها بررسی کردند. نتایج نشان داد کهاسکاندیناوی 

دارد و ها شرکت گذاری سهامبرای قیمت تنزیل سودهای نقد بیشترین دقت را رابطه یناویاسکاند
  باشد.میسودهای غیرعادی رشد  رابطهکمترین دقت مربوط به 

 کا،یمتحده آمر الاتیرا در اروپا و ا بانکداری صنعت یپژوهش ی( ط2018)  2فورت و همکاران
 یمیو سود تقس یمانند ارزش دفتر ییو با توجه به فاکتورها یحسابدار هایبر اساس نسبت

 هایشرکت ارزش  نییتع یبرا یحسابدار هاینشان داد که دقت نسبت جیکردند. نتا یبررس
 هایاز بانک تردهیچیکوچک پ هایبانک یابیاست و ارزش ییاروپا یهاتر از شرکتبالا ییکایآمر

 دوساله ینبیشیپ کیبه سود که براساس  متینشان داد، نسبت ق جینتا نچنی. همباشدیبزرگ م
از . دهدیارائه م یخیاطلاعات تار یبه سود بر مبنا متیاز نسبت ق تریقیدق یابیارز باشد،یم

سهام  یمیبه سود تقس متینسبت ق و ستین P/BVاز نسبت  ترقیدق P/TBVنسبت  سویی
 .باشدیم مکل سها یمیبه سود تقس متیاز نسبت ق ترقیدق زین یعاد

اوراق  یفاما و فرنچ را در بازارها یپنج عامل رابطه ی( در پژوهش2017)  3گائو و همکاران
 گذاریهیسرما یالگو ن،یاوراق بهادار چ نشان داد که در بازار جیکردند. نتا یبررس نیبهادار چ

-ینم ینبیشیپ یبه درست یمیو مازاد خالص سود تقس باشدیم یقو یسودآور یو الگو فیضع
اوراق بهادار  یبازده در بازارها نیانگینشان دادن م یفاما و فرنچ برا یپنج عامل رابطه. لذا شود

 است. فیضع ینیچ

 ارزشگذاری هایرابطه یقدرت توضیح بررسی به ی( در پژوهش2016) 4هو و همکاران
اولسون و ژانگ در بازار  رابطهنشان داد که  جیپرداختند. نتا سنتی هایرابطه و ژانگ اولسون،

هم .است یافته افزایش زمان طول در هاآن گذاریقیمت یسرمایه قابل اجرا هستند و اثربخش
 ارزشگذاری هایرابطه گذاریقیمت ثربخشیا بر سود به قیمت نسبت که داد نشان هایافته چنین

با  رسد،یم معینی سطح به هاکه نسبت قیمت به سود شرکت زمانی و دارد تاثیر حسابداری
 .یابدیاولسون و ژانگ کاهش م رابطه یبه سود، قدرت توضیح قیمتافزایش نسبت 

                                                 
1 Anesten et al  
2 Forte et al  
3 Guo et al 
4 Hu et al 
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 یدر بازار مال سهام، یارزشگذار هایرابطه لیبه تحل ی( در پژوهش2015) 1و همکاران یواف
-رابطه ،یلیتنز ینقد اناتیجر یارزشگذار هایرابطه ینظر یمبان یمصر پرداختند. پس از بررس

 رابطه نیبهتر ماندهیسود باق رابطهنشان داد  جینتا مانده،یسود باق رابطهو  ینسب های
 ینسب هایرابطه و یلیتنز ینقد اناتیجر رابطهکه  ییو از آنجا شودیمحسوب م یارزشگذار
 برخوردار هستند. ترینییدارند، از دقت پا اجیسهام به بازار کارا احت متیق نییجهت تع

 های داخلیپژوهش .2-3-2

های های عصبی و شبکه، شبکهARMA رابطهدقت ( در پژوهشی 1398تهرانی و همکاران )
رنچ مورد عاملی فاما و فپنج رابطهبینی قیمت سهام برمبنای عصبی فازی را در جهت پیش

عاملی بر مبنای شبکه فاما و فرنچ پنج رابطهبینی دقت پیشنتایج نشان داد که  ارزیابی قرار دادند.
با سایر رویکردهای شبکه عصبی و شبکه  رابطهعصبی تابع شعاعی بسیار بیشتر از دقت این 

  باشد. عصبی فازی می
 رابطه از استفاده با ها،م شرکتسها متیق نییتع یبرا یچارچوب (1397گرزاده و همکاران )عس

 متیق نتعیی در را هاارائه کرده و عملکرد هر کدام از آن یسنت هایرابطهسهام و  ریتصو رفتاری
-نییتب   توان یابرمبن هارابطهراستا عملکرد  نیقرار دادند. در ا بررسی مورد هاسهام شرکت

 ریتصو یرفتار رابطهنشان داد که  جیقرار گرفت. نتا سهی، مورد مقارابطهو دقت هر  کنندگی
سهام  متیدر برآورد ق یو دقت بالاتر کنندگینییاز توان تب ،یسنت هایرابطهسهام، نسبت به 

 برخوردار است.
های ارزشگذاری عایدات پسماند، ضریب قیمت به رابطه( 1396اصولیان و شاهرضایی )

اوهلسون  رابطهنات نقد را به همراه های تنزیل جریارابطهعایدات، ارزش فعلی تعدیل شده و 
ها های حاصل از آن بیشترین تشابه را با ارزش بازار سهام شرکتی که ارزشرابطهبرای یافتن 

های جریانات نقد آزاد و نسبت قیمت به رابطهدارد مورد مقایسه قرار دادند. نتایج نشان داد که 
اوهلسون دارای  رابطهدهند. در حالی که ترین تخمین را از قیمت بازار ارائه میعایدات صحیح

 کمترین دقت است.

 ارزشگذاری هایرابطه به مقایسه ی( در پژوهش1396)یبن یو نادر یهرمزآبادیزریم
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت گذاریقیمت و بازار معاملات نگاه از حسابداری

اولسون،  یزشگذارار هایرابطه گذاریقیمت یپرداختند. در این پژوهش تفاوت اثربخش تهران
 قدرت سهم، هر سود رابطهنشان داد که  مشخص شد. نتایج سود هر سهم یسنت رابطهژانگ و 
با افزایش  ژانگ دارد. همچنین نتایج رابطهاولسون و  رابطهبالاتری نسبت به  یهندگدتوضیح

 یدرحال یابد،یافزایش م ذاریارزشگ رابطههر سه  دهندگینسبت قیمت به سود، قدرت توضیح

                                                 
1 Wafi et al 
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 سود هرسهم و اولسون هایرابطه دهندگیکه با افزایش حجم معاملات سهام، قدرت توضیح
 .یابدیافزایش م
 ماتینادرست سهام با تصم گذاریمتیارتباط ق ی( در پژوهش1395) یو نوروز یخداداد

و  دادندقرار  یرا مورد بررس ارتباط نیبر ا یمال هایتیمحدود رتاثی و هاشرکت گذاریهیسرما
نشان   جینتا کردند. یدر بورس اوراق بهادار تهران بررس زیسهامداران را ن یارضا هینظر نچنیهم

 یمیر معنادار و مستقیتأث رانیمد گذاریهیسرما ماتینادرست سهام بر تصم گذاریمتیداد که ق
 یمعنادار ریتأث ،گذاریهیت و سرمانادرس گذاریمتیبر رابطه ق یمال تیمحدود زانیدارد، اما م

نسبت به  رانیرفتار مد تواندیم سهامداران یارضا هینشان داد که نظر جینتا نچنیهم ندارد.
 .دهد حیسهامداران را توض

 یرهایارائه سود هر سهم با متغ دیتجد نیرابطه ب یبه بررس ی( در پژوهش1394) یبولو و احمد
به سود در دو گروه  متینسبت ق نیب وتتفا یسو، و بررس کیبه سود از  متیبازده و نسبت ق

پرداختند.  گرید یارائه کننده از سو دیتجد ریغ هایشرکت ارائه کننده و دیتجد یشرکت ها
به سود  متیارائه سود هر سهم و نسبت ق دیاختلاف در تجد زانیم نینشان داد که ب جینتا

ارائه سود هر سهم و بازده سهام رابطه  دیر تجداختلاف د زانیم نیب یوجود ندارد، ول ایرابطه
 وجود دارد. یمثبت و معنادار

نقد آزاد و سود  انیجر ،یسود تقسیم تنزیلی هایرابطه ی( در پژوهش1393و همکاران ) یباق
بین قیمت برآوردی سهام با  فکردند. نتایج نشان داد که اختلا سهیمقا گریکدیرا با  ماندهباقی

-قیمت     و است هارابطهو ارزش بازار سهام کمتر از سایر  یتنزیل یسود تقسیم هرابطاستفاده از 

 ترینزدیک تقریب ها،رابطهنسبت به سایر  یتنزیل تقسیمی سود رابطه از استفاده با برآوردی های
 .کنندیام ارائه مسه بازار ارزش به

 پژوهش شناسیروش .3

ها و نهایتاً رسیدن به آوری و پردازش دادهعتحقیق، جم یشناسبه طور کلی منظور از روش
، معتبر و قابل تعمیم نخواهد مربوطه یهاو بدون آن، نتایج بررسی و تحلیل اتکا بوده قابلنتیجه 

تحلیلی؛ از بعد فرآیند ، کمی؛ از نظر منطق ،  -یاکتشاف ،پژوهش حاضر از بعد هدف. لذا بود
 .باشدیم بنیادی جه،یاستقرایی و از جهت نت

 پژوهشطرح  .3-1

و آمار  1یفیمختلف آمار توص یهااز روش پژوهش پژوهش متناسب با سوال نیدر ا      
های رابطههای منتخب با استفاده از ارزش ذاتی سهام شرکت ابتدادر شد.  استفاده 2یاستنباط

                                                 
1 Descriptive Statistics 
2 Inferential Statistics 
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رعادی، مانده و رشد سودهای غیباقییل جریانات نقد آزاد سهام، سود تنزیل سودهای نقد، تنز
 محاسبه شد. های ذاتی برآوردی با ارزش بازار سهام برآورد شد سپس میزان همبستگی ارزش
های ذاتی ارزش 2و انحراف معیار 1هایی مانند میانگینلذا در سطح آمار توصیفی به شاخص

  ها پرداخته شده است.برآوردی، ارزش بازار و میزان همبستگی آن
سنجیده شد. سپس  4هاها و همسانی واریانسداده 3تدا نرمال بودندر سطح آمار استنباطی نیز اب

 رابطههای ذاتی برآورد شده با ارزش بازار بوسیله برتر همبستگی ارزش رابطهبرای انتخاب 
پژوهش، الگوی مناسب برای اجرای  رابطه. لذا پیش از اجرای پژوهش مورد ارزیابی قرار گرفت

در پایان نیز  رگرسیون خطی نیز مورد بررسی قرار گرفتند.انتخاب شد و فروض کلاسیک  رابطه
 برای مقایسه ضرایب همبستگی استفاده شد. 5Tاز آزمون 

، Excelافزارهای از نرمها داده شایان ذکر است که در این پژوهش برای تجزیه و تحلیل
Eviews ،SPSS  وSTATA .استفاده شده است 

 هاابزار و روش گردآوری داده .3-2

آوری جمع یو روش اسنادکاو یاکتابخانه مورد نیاز با استفاده از مطالعاتهای طلاعات و دادها
 یشده است. در ابتدا برخی اطلاعات که مربوط به مباحث تئوریک پژوهش بوده از منابع و ماخذ

 لاعات وآوری گردیده است. سپس اط، نشریات تخصصی و اسناد دیگر جمعمانند کتب، مجلات
رجوع به سایت رسمی بورس اوراق بهادار ها با رابطهرد نیاز برای اجرای هر یک از مو ایهداده

های مربوط به نرخ بازده بدون در ضمن، دادهمحاسبه گردیده است.  سپس گردآوری و تهران
 از آرشیو بانک مرکزی استخراج شده است. زیریسک ن

 پژوهشدوره زمانی  .3-3

های یاد شده رابطهمنتخب، که با استفاده از  یهاشرکت پژوهش ارزش ذاتی سهام نیدر ا
ها در این دوره مقایسه گردیده اند، با ارزش بازار آنشده برآورد 1397تا  1391 یهاسال یبرا

باشد. البته لازم به ذکر یم 1397تا سال  1391از سال  پژوهش نیا یقلمرو زمان نیاست. بنابرا
ارقام  دیپژوهش، با نیچهارگانه ا یهارابطه یارامترهااز پ یبرخ ینیبشیجهت پ کهاست 

 نیاساس در ا نیشد. بر همیم استخراج زین 1390تا  1381 یهامربوط به سال یحسابدار
 یهاسال یها برامربوط به آن یاند که اطلاعات مالمورد مطالعه قرار گرفته ییهاشرکت پژوهش

 باشد. سترسدر د 1397تا  1381

                                                 
1 Mean  
2 Standard Deviation 
3 Normal Distribution  
4 Homogeneity of Variance 
5 T test 
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 نمونه آماری جامعه و .3-4

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکت هیشامل کل پژوهش نیا یجامعه آمار
 و طی مراحل زیر انجام شده است: غربالگریانتخاب نمونه آماری نیز به روش  .باشدیم

 
 
 

 انتخاب نمونهتشریح مراحل  .1جدول

 تعداد  شرح مرحله

در بورس اوراق بهادار تهران  1397تا  1381 هایسال یط که هاییشامل شرکت ه،ینمونه اول 1

 .اندحضور داشته

368 

یا تغییر در سال مالی  ستین یمیسال تقو انپای با مطابق هاآن یسال مال انیکه پا هاییشرکت 2

 اند.داشته

(99) 

 (57) .انداز شش ماه داشته شتریب یتوقف معاملات که هاییشرکت 3

 (31) .هاو بانک گذاریهیسرما ،یدر صنعت مالفعال  هایشرکت 4

 (76) .باشدنمی دسترس در هامربوط به آن یکه اطلاعات مال هاییشرکت 5

 105 آوری شده است.ها جمعهای منتخب که اطلاعات آن، شامل همه شرکتاینمونه 6

و اطلاعات  باشدیم 1397تا  1391 یهاپژوهش شامل سال نیا یاز آن جا که قلمرو زمان
اند، حجم استخراج شده ازیاقلام مورد ن ینیبشیصرفاً جهت پ 1390تا  1381 یهامربوط به سال
شده  یبررس یآمار رابطه لهیکه بوس یا. البته حجم نمونهباشدیشرکت م/سال 735نمونه برابر با 

 باشدیبازار م یهاارزشبرآورد شده با  یذات یهاارزش یهمبستگ بیشامل ضرا چوناست 
  شرکت است./رابطه 420شامل 

 های پژوهشرابطهمتغیرها و  .3-5

 حیپژوهش توض یهارابطهو  رهایکه مطرح شد ابتدا لازم است متغ یپاسخ دادن به سوال یبرا
 لیتنز رابطهعبارتند از،  رندیگیپژوهش مورد آزمون قرار م نیکه در ا ییهارابطهداده شوند. 

 یرشد سودها رابطهو  ماندهیسود باق رابطه ،آزاد سهام نقد اناتیجر لیتنز رابطه ،نقد یسودها
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 نییها و تبرابطه نیاز ا کیهر  لهیبوس یارزش ذات یریگبه نحوه اندازه هکه در ادام یرعادیغ
 .میپردازیم رهایمتغ

 تنزیل سودهای نقد رابطه .3-5-1

𝑉𝐷𝑖𝑣 = ∑
𝐷𝑃𝑆0(1 + 𝑔ℎ𝑔)𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

𝑡=7

𝑡=1

+
𝐷𝑃𝑆0(1 + 𝑔ℎ𝑔)

7

(𝐾𝑒 − 𝑔𝑠𝑡)(1 + 𝐾𝑒)7
 

 (1رابطه )

 متغیر وابسته •

𝑉𝐷𝑖𝑣 :نقد یسودها لیتنز رابطههر سهم شرکت بر اساس  یارزش ذات. 

 متغیرهای مستقل •

: 𝐷𝑃𝑆0 ها استخراج شد.شرکت یمال یهاصورت هر سهم شرکت که از یسود نقد 

𝐾𝑒: یهاییدارا یگذارمتیق رابطه قیطر انتظار سهامداران که از بازده مورد    

  ( محاسبه شد.2بر اساس معادله ) ،1یاهیسرما

𝐾𝑒 = 𝛽(𝐾𝑚 − 𝐾𝑓) + 𝐾𝑓 

 (2رابطه )
و  باشدیم    وابسته رمتغی است، سهامداران انتظار مورد بازده دهندهکه نشان 𝐾𝑒 رابطه نیدر ا

 سکری شاخص دهندهنشان بیبه ترت 𝐾𝑓 و 𝛽  ،𝐾𝑚که عبارتند از  رابطه نیمستقل ا یرهایمتغ
مربوط به  هایداده هستند. لازم به ذکر است که سکیبازده بازار و بازده بدون ر ک،یستماتیس

 سکیبدون ر داده اخذ شده است و بازده هایگاهیو بازده بازار از پا کیستماتیس سکیشاخص ر
 در نظر گرفته شده است. 18معادل % زین

𝑔ℎ𝑔 : ( به دست آمد.3معادله ) قطری از که هفتم سال تانرخ رشد شرکت  

𝑔ℎ𝑔 =
∑ 𝑅𝑂𝐸𝑡

𝑡=10
𝑡=1

10
× (1 −

∑ 𝑏𝑡
𝑡=10
𝑡=1

10
) 

 (3رابطه )
 وابسته رمتغی است، هفتم سال تا هاشرکت رشد نرخ دهندهکه نشان 𝑔ℎ𝑔 فرمول، نیطبق ا

سود و  متقسی درصد دهندهنشان بیبه ترت 𝑅𝑂𝐸𝑡و  𝑏𝑡مستقل که عبارتند از  یرهایو متغ باشدیم
 یمال هایسود از صورت می. اطلاعات مربوط به درصد تقسباشندیبازده حقوق صاحبان سهام م

  حاسبه شده است.( م4بر اساس معادله ) زین 𝑅𝑂𝐸 استخراج شد و هاشرکت

                                                 
1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)   
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𝑅𝑂𝐸 =
𝑁𝐼

𝐸
 

 (4رابطه )

وابسته است و همان طور که گفته شد بازده حقوق صاحبان سهام  ریمتغ 𝑅𝑂𝐸فرمول  نیدر ا
سود خالص شرکت و  بیمستقل هستند، به ترت یرهایهم که متغ 𝐸و  𝑁𝐼 .دهدیرا نشان م

 از  زیوق صاحبان سهام ن. سود خالص شرکت و حقدهندیحقوق صاحبان سهام را نشان م
 .ندااستخراج شده یمال هایصورت

𝑔𝑠𝑡 :مطابق با  یعنی 8که برابر با % هفتمبعد از سال  هایسال برای نرخ رشد ثابت شرکت

 کشور در نظر گرفته شده است. یناخالص مل دیاز نرخ رشد تول یبانک مرکز ینبیشیپ

 متنزیل جریانات نقد آزاد سها رابطه .3-5-2

𝑉𝐹𝐶𝐹𝐸 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐸0(1 + 𝑔ℎ𝑔)

𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

𝑡=7

𝑡=1

+
𝐹𝐶𝐹𝐸0(1 + 𝑔ℎ𝑔)

7

(𝐾𝑒 − 𝑔𝑠𝑡)(1 + 𝐾𝑒)7
 

 (5رابطه )

 متغیر وابسته •

𝑉𝐹𝐶𝐹𝐸 :ینقد اناتیجر لیتنز رابطههر سهم شرکت بر اساس  یارزش ذات. 

 متغیرهای مستقل •

 𝐹𝐶𝐹𝐸: ( محاسبه شده 6سهم شرکت که طبق معادله ) هر ینقد آزاد به ازا انیجر

 است.

𝐹𝐶𝐹𝐸 =
سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات − خالص سرمایهگذاری در داراییهای عملیاتی

تعداد سهام عادی
 

 (6رابطه )

 هیکل سرمابرابر با  ،یاتیعمل هایییدر دارا گذاریهیلازم به ذکر است که خالص سرما
 زین یاتیعمل هی. کل سرماباشدیدوره م یابتدا یاتیعمل هیکل سرما یدوره منها انیپا یاتیعمل

 در گردش شرکت است. هیثابت به علاوه سرما هایییدارا یبرابر با ارزش دفتر

𝐾𝑒 :ایهیسرما هایییداراگذاری متیق رابطه قیکه از طر بازده مورد انتظار سهامداران 

 محاسبه شده است.

𝑔𝑠𝑡 : مطابق با یعنی 8که برابر با % هفتمبعد از سال  هایسال براینرخ رشد ثابت شرکت 
 کشور در نظر گرفته شده است. یناخالص مل دیاز نرخ رشد تول یبانک مرکز ینبیشیپ
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𝑔ℎ𝑔 :است شده محاسبه( 3) معادله طبق که هفتم سال تارشد شرکت  نرخ. 

 ماندهسود باقی ابطهر .3-5-3

V𝑅𝐼 = 𝐵𝑉0 + ∑
𝑅𝐼0(1 + 𝑔ℎ𝑔)

𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

𝑡=7

𝑡=1

 

 (7رابطه )

 متغیر وابسته •

𝑉𝑅𝐼 :ماندهیسود باق رابطه اساسهر سهم شرکت بر  یارزش ذات. 

 متغیرهای مستقل •

𝐵𝑉0: است شده استخراج هاشرکت یمال هایهر سهم شرکت که از صورت یرزش دفترا. 

𝑅𝐼0: ( محاسبه شده است.8هر سهم شرکت که با استفاده از معادله ) یبه ازا ماندهیسود باق 

 

𝑅𝐼𝑡 = 𝐸𝑃𝑆𝑡 − (𝐾𝑒 . 𝐵𝑉𝑡−1) 

 (8رابطه )

باشد، متغیر وابسته است و مانده هر سهم میدهنده سود باقیکه نشان 𝑅𝐼𝑡طبق این فرمول 
به ترتیب سود خالص هر سهم طی دوره  𝐵𝑉𝑡−1و  𝐸𝑃𝑆𝑡 ،𝐾𝑒ای مستقل که عبارتند از متغیره

-مالی، بازده مورد انتظار سهامداران و ارزش دفتری هر سهم شرکت در ابتدای دوره را نشان می

محاسبه ای های سرمایهگذاری داراییقیمت رابطهرد انتظار سهامداران از طریق دهند. بازده مو
و ارزش دفتری هر  های مالی استخراج شدهاز صورتچنین سود خالص هر سهم شده است. هم

 محاسبه شده است. (9طبق معادله )سهم نیز 

𝐵𝑉 =
حقوق صاحبان سهام

تعداد سهام عادی
 

(9رابطه )  

𝑔ℎ𝑔:  ( محاسبه شده است.3که طبق معادله ) هفتمنرخ رشد شرکت تا سال 

𝐾𝑒 :ایهیسرما هایییدارا گذاریمتیق رابطه قیه مورد انتظار سهامداران که از طرازدب 
 .است محاسبه شده

 رشد سودهای غیرعادی رابطه .3-5-4
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𝑉𝐴𝐸𝐺 =
𝐸𝑃𝑆0(1 + 𝑔ℎ𝑔)

𝐾𝑒

+
1

𝐾𝑒

∑
𝐴𝐸𝐺0(1 + 𝑔ℎ𝑔)

𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡−1

𝑡=7

𝑡=2

 

 (10رابطه )

 ابستهمتغیر و •

𝑉𝐴𝐸𝐺:  رشد سودهای غیرعادی. رابطهسهم شرکت بر اساس ارزش هر 

 متغیرهای مستقل

𝐸𝑃𝑆0 :های مالی استخراج شده است.سود خالص هر سهم شرکت که از صورت 

𝑔ℎ𝑔 :محاسبه شده است. (3معادله )که طبق  هفتمرخ رشد شرکت تا سال ن 

𝐾𝑒: ای هیسرما     هایییدارا گذاریمتیق رابطه قیاران که از طرازده مورد انتظار سهامدب
 محاسبه شده است.

𝐴𝐸𝐺0 :شده است. ( برآورد11) نرخ رشد سودهای غیرعادی شرکت که طبق معادله 
𝐴𝐸𝐺𝑡 = [𝐸𝑃𝑆𝑡 + (𝐾𝑒 . 𝐷𝑃𝑆𝑡−1)] − (1 + 𝐾𝑒)𝐸𝑃𝑆𝑡−1 

 (11رابطه )

دهنده نرخ رشد سودهای غیرعادی است باشد، نشانوابسته می متغیرکه  𝐴𝐸𝐺𝑡در این فرمول 
به ترتیب سود خالص هر سهم، سود  𝐾𝑒و  𝐸𝑃𝑆𝑡 ،𝐷𝑃𝑆𝑡و متغیرهای مستقل که عبارتند از 

دهند. اطلاعات مربوط به سود تقسیمی هر سهم و بازده مورد انتظار سهامداران را نشان می
ران نیز با اند و بازده مورد انتظار سهامداهای مالی استخراج شدهتقسیمی از صورتخالص و سود 

 ای به دست آمده است.های سرمایهگذاری داراییقیمتاستفاده از الگوی 

نقد آزاد سهام مطابق با  اناتیجر لینقد و تنز یسودها لیتنز هایرابطهلازم به ذکر است که 
و رشد  ماندهباقیسود  هایرابطه. اند( اجرا شده2012) 2ران( و دامودا2012) 1پنمن دگاهید

 .باشندی( م2012مطابق نظر پنمن ) زین یرعادیغ یسودها

 تحلیلی پژوهش رابطه. 3-6

های ذاتی سهام ضریب همبستگی پیرسون بین ارزشبرای پاسخ دادن به سوال پژوهش، 
-ها طی سالند و ارزش بازار این شرکتهای مورد مطالعه برآورد شدرابطهها که به وسیله شرکت

داری سنجیده شد. لذا برای بررسی نوع همبستگی، میزان همبستگی و معنی 1397تا  1391های 
 ( استفاده شد.12ضریب همبستگی بین این دو متغیر، از معادله )

                                                 
1 Penman  
2 Damodaran 
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𝑦𝑖𝑗 = 𝛽1𝑥𝑖1 + 𝛽2𝑥𝑖2 + 𝛽3𝑥𝑖3 + 𝛽4𝑥𝑖4 + 𝜀𝑖𝑗 

 (12ابطه )ر

 متغیر وابسته •

𝑦𝑖𝑗: های مورد رابطههای ذاتی برآورد شده بوسیله دهنده ضریب همبستگی بین ارزشنشان

 ( مقیاس داده شده است.13باشد که بر اساس معادله )بازار سهام می ارزشمطالعه و 

𝑦𝑖𝑗 =
1

2
log

1+𝐶𝑖𝑗

1−𝐶𝑖𝑗
  

 (13رابطه )

-رابطه لهیبوسهای ذاتی برآورد شده بین ارزش 1یرسونپ همبستگیضریب  𝐶ه در این معادل

 دهد.را نشان می هاسهام شرکتمورد مطالعه و ارزش بازار  های

 متغیرهای مستقل •

های تنزیل رابطههستند و به ترتیب  2متغیرهای دامی 𝑥𝑖4و  𝑥𝑖1 ،𝑥𝑖2 ،𝑥𝑖3متغیرهای 

را بررسی      رشد سودهای غیرعادیو  ماندهجریانات نقد آزاد، سود باقی لیتنزسودهای نقد، 
شده با استفاده از  برآورد یارزش ذات نیب ی،همبستگ بیکه ضر یدر صورتکنند. بنابراین می

صورت مقدار  نیا ریو در غ کی مقدار باشد شده محاسبه هاو ارزش بازار شرکت مربوطه رابطه
    .کندیم اریصفر را اخت

دهنده ضریب همبستگی بین ارزش بر اساس توضیحات فوق ضریب هر یک از متغیرها نشان
 رابطهشد. بنابراین با برآورد باها میو ارزش بازار سهام شرکت رابطهذاتی برآورد شده بوسیله آن 

های ذاتی محاسبه شده و توان نوع همبستگی و معنادار بودن همبستگی بین ارزش( می12)
  .کرد مقایسهتوان میزان همبستگی را به صورت نسبی چنین میار سهام را سنجید. همارزش باز

 هاتجزیه و تحلیل داده .4

های مختلف آمار توصیفی و آمار استنباطی به سوال پژوهش پاسخ در ادامه با استفاده از روش
 داده شده است.

 آمار توصیفی .4-1

های متغیرهای مورد باشد که معرف ویژگییهایی مهدف از طرح این قسمت، ارائه آماره
  های نمونه آماری هستند.مطالعه در میان شرکت

                                                 
1 Pearson Correlation Coefficient  
2 Dummy 
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  بر حسب ریال سهام و ارزش بازار یبرآورد یذات هایارزش .2جدول

هازماره ش ذات 
ارز

 ی
سهام 

س 
سا
بر ا

رابطه
 

تنز
لی

 
سودها
 ی

نقد
 

ش ذات
ارز

 ی
سهام 

س 
سا
بر ا

رابطه
 

تنز
لی

 
جر
ی

 
انا

 
نقد

 

ش ذات
ارز

 ی
سهام 

س 
سا
بر ا

رابطه
 

سود باق
ی

ماند
ه

 

ش ذات
ارز

 ی
سهام 

س 
سا
بر ا

رابطه
 

سودها
شد 
ر

 ی

یغ
رعاد
ی

 

ش بازار
 ارز

 735 735 735 735 735 تعداد مشاهدات

نهیشیب  942،954،4  000،000،425  000،000،735  450،822،8  078،54  

نهیکم  625،184،1-  000،600،80-  434،31-  796،750-  150 

نیانگیم  47/699،29  322،245،5  529،181،1  92/384،19  211/852،5  

انهیم  184،4  5/820،290  5/816،1  5/693  237،3  

اریانحراف مع  8/449،257  000،300،32  000،300،29  7/723،363  466/085،7  

یچولگ  18686/15  17469/9  03897/25  62077/22  943567/2  

یدگیکش  3918/274  537/100  9672/627  6168/546  76846/13  

ــ ــیب ــالا م ــدول ب ــه ج ــه ب ــه ارزشا توج ــت ک ــوان دریاف ــرآوردی و ارزش ت ــی ب ــای ذات ه
ـــتند ـــادی نیس ـــدگی زی ـــهام دارای پراکن ـــازار س ـــانگین . ب ـــویی می ـــای ارزش   از س ه

ـــرآوردی بوســـیله  ـــا  رابطـــهذاتـــی ب رشـــد ســـودهای غیرعـــادی کمتـــرین اخـــتلاف را ب
ــت.  ــته اس ــهام داش ــازار س ــانگین ارزش ب ــتلامی ــود اخ ــر وج ــوی دیگ ــین از س ــاد ب ف زی

ـــه ـــانگین و میان ـــرآوردی و ارزش 1می ـــی ب ـــازار ســـهام و از هـــمهـــای ذات چنـــین ارزش ب
دهــد کـــه توزیـــع ایـــن مـــیبـــالا، نشـــان  3بـــالا و کشــیدگی 2طرفــی وجـــود چـــولگی

 .نباشدبه صورت نرمال  ممکن است پارامترها

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Median  
2 Skewness 
3 Kurtosis 
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 دهای ذاتی و ارزش بازار سهام بر حسب درصضرایب همبستگی ارزش. 3جدول

هازماره  

ضر
ی

 ب
ستگ
همب

 ی
ش ذات

ارز
 ی

س 
سا
سهام بر ا

رابطه
 

تنز
لی

 

سودها
 ی

سهام
ش بازار 

نقد با ارز
 

ضر
ی

 ب
ستگ
همب

 ی
ش ذات

ارز
 ی

س 
سا
سهام بر ا

رابطه
 

تنز
لی

 

جر
ی

 
انا

 
سهام

ش بازار 
نقد با ارز

 

ضر
ی

 ب
ستگ
همب

 ی
ش ذات

ارز
 ی

س 
سا
سهام بر ا

رابطه
 

سود 
  

باق
ی

مانده
 

سهام
ش بازار 

با ارز
 

ضر
ی

 ب
ست
همب

گ
 ی

ش ذات
ارز

 ی

س 
سا
سهام بر ا

رابطه
 

شد 
ر

سودها
 ی
یغ

رعاد
 ی

ش بازار 
سهامبا ارز

 

 105 105 105 105 تعداد مشاهدات

نهیشیب  97 99 97 78 

نهیکم  96-  98-  84-  77-  

نیانگیم  10/60952 10/82857 11- /6 3/2381 

انهیم  15 2 20-  1 

اریانحراف مع  46/34579 53/48534 43/99489 41/10505 

یگچول  1838663/0-  0062639/0  5680407/0  0090734/0  

یدگیکش  327633/2  961686/1  61796/2  985507/1  

ـــالا  ـــین کـــه دهـــد نشـــان مـــیجـــدول ب ـــ هـــایارزشضـــرایب همبســـتگی ب  یذات
ـــرآورد ـــهامب ـــازار س ـــدگ یدارا ی و ارزش ب ـــز یپراکن ـــتند یادی ـــو. نیس -ارزش ییاز س

 نقـــد، بـــه صـــورت میـــانگین، تنزیـــل جریانـــات رابطـــه لهیبوســـ یبـــرآورد یذاتـــ هــای
ـــتگی ـــا بیشـــترین همبس ـــته را ب ـــهام داش ـــازار س ـــد.اارزش ب ـــو ن ـــرید یاز س ـــود  گ وج

هــای ذاتــی بــرآوردی ضــرایب همبســتگی ارزش انــهیو م نیانگیــم نیبــ کــماخــتلاف 
ــهام ــازار س ــا ارزش ب ــ ب ــولگ یو از طرف ــود چ ــائین یوج ــ پ ــه یدگیو کش ــه س ــک ب ، نزدی

 .باشدبه صورت نرمال  ممکن است اپارامتره نیا عیکه توز دهدمینشان 

 آمار استنباطی .4-2

از نمونــه بــه  گــریبــه عبــارت د ایــ یبــه آمــار اســتنباط یفیدر گــذر از آمــار توصــ
ــال  ــش احتم ــه نق ــجامع ــذا بررس ــادی دارد. ل ــت زی ــه اهمی ــه در ادام ــژوهش ک ــوال پ ی س

 .ه استانجام شد %95شده است با دقت پرداخته  به آن

 هاودن دادهبررسی نرمال ب .4-2-1
ــه در  ــن ک ــه ای ــه ب ــا توج ــهب ــوان 12) رابط ــه عن ــتفاده ب ــورد اس ــای م ــه متغیره ( هم

هـــا فقـــط در صـــفر و متغیـــر توضـــیحی از نـــوع متغیرهـــای دامـــی هســـتند، توزیـــع آن
ــی ــک م ــط ی ــذا فق ــف نشــده اســت. ل ــی تعری ــه صــورت دام ــر وابســته ب ــط متغی ــد و فق باش

هـــای همبســـتگی ارزش نرمـــال بـــودن متغیـــر وابســـته کـــه عبـــارت اســـت از ضـــریب



 133                         (                        عرب صالحی و کمالی دهکردی..).اریهای تنزیلی ارزشگذای مدلبررسی مقایسه

 

ــیش ــابع پ ــاس ت ــر اس ــافتن ب ــاس ی ــس از مقی ــهام، پ ــازار س ــا ارزش ب ــرآوردی ب ــی ب -ذات

 سنجیده شده است. 1اسمیرنوف –گفته، به روش کولموگروف 
 

 رنوفاسمی –آزمون کولموگروف نتایج . 4جدول

 هازماره
ضر
ی

 ب
ستگ
همب

 ی
ش 
ارز

ذات
 ی

س 
سا
سهام بر ا

رابطه
 

تنز
لی

 
سودها
 ی

ش 
نقد با ارز

با
سهام

زار 
 

ضر
ی

 ب
ستگ
همب

 ی
ش 
ارز

ذات
 ی

س 
سا
سهام بر ا

رابطه
 

تنز
لی

 
جر
ی

 
انا

 
ش 
نقد با ارز

سهام
بازار 

 

ضر
ی

 ب
ستگ
همب

 ی
ش 
ارز

ذات
 ی

س 
سا
سهام بر ا

رابطه
 

سود باق
یمانده
 

ش بازار 
سهامبا ارز
 

ضر
ی

 ب
ستگ
همب

 ی
ش 
ارز

ذات
 ی

س 
سا
سهام بر ا

رابطه
 

سودها
شد 
ر

 ی
یغ

رعاد
 ی

با 

سهام
ش بازار 

ارز
 

 0176857/0 -0611398/0 0985196/0 0621492/0 نیانگیم

 20683717/0 22923251/0 34149470/0 28055401/0 اریانحراف مع

 Z 069/0 077/0 055/0 044/0ه آمار

 200/0 200/0 146/0 200/0 احتمال

هــای ذاتــی بــرآوردی ارزش، ضــرایب همبســتگی ایــن آزمــونبــا توجــه بــه نتــایج 
ــار  ــر چه ــیله ه ــهبوس ــورد مطال رابط ــه آم ــهام، در جامع ــازار س ــا ارزش ب ــه ب ــورد ع ــاری م م

 باشند.مینظر دارای توزیع نرمال 

 پژوهش رابطهانتخاب الگوی مناسب جهت برآورد  .4-2-2
ــرآورد  ــت ب ــب جه ــوی مناس ــاب الگ ــرای انتخ ــژوهش ب ــن پ ــهدر ای ــون رابط ــدا آزم ، ابت

ــاو ــه 2چ ــان ب ــا امک ــلانجــام شــده اســت ت ــوی پن ــارگیری الگ ــد 3ک ــا پول ــود.  ســنجیده 4ی ش
ـــمن ـــون هاس ـــتفاده از آزم ـــا اس ـــپس ب ـــرات  5س ـــوی اث ـــین الگ ـــب از ب ـــوی مناس الگ

   انتخاب شد.  7ثابت و الگوی اثرات 6تصادفی

 نتایج آزمون چاو و هاسمن. 5جدول

 ززمون هاسمن                         ززمون چاو                         

 احتمال دوکایآماره  احتمال Fآماره 

                                                 
1 Kolmogorov – Smirnov test 
2 Chow test  
3 Panel  
4 Pooled 
5 Hausman test 
6 Random Effects Model 
7 Fixed Effects Model 
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44/1 0095/0 44/1 0095/0 

ــی ــون م ــن دو آزم ــده از ای ــت آم ــه دس ــایج ب ــه نت ــه ب ــا توج ــه ب ــت ک ــوان دریاف ــهت  رابط
 پژوهش باید بر اساس الگوی پنل با اثرات تصادفی اجرا شود.

 بررسی فروض کلاسیک رگرسیون خطی .4-2-3
ـــروض کلاســـیک رگرســـیون  ـــرای بررســـی ف ـــژوهش ب ـــن پ ـــا در ای ـــدا ب خطـــی، ابت

، نرمــال بــودن توزیــع اجـــزا اخــلال بررســی شـــد. 1بـــرا -رکو جــااســتفاده از آزمــون 
ــدم وجــود ناهمســانی واریــانس در اجــزا اخــلال از  ســپس بــرای بررســی وجــود یــا ع

وجــود  3فریگــاد –بــروش اســتفاده شــد و در نهایــت بوســیله آزمــون  2آزمــون وایــت
 بین اجزای اخلال نیز بررسی شد. سریالییا عدم وجود خودهمبستگی 

 
 گادفری –برا، وایت و بروش  –آزمون جارکو  نتایج. 6جدول

 گادفری -ززمون بروش  ززمون وایت        برا –ززمون جارکو      

 احتمال Fآماره  احتمال Fآماره  احتمال برا  –آماره جارکو 

959007/0 458432/0 263161/5 0715/0 373749/3 0711/0 

ــون مــی ــن ســه آزم ــایج ای ــه نت ــا توجــه ب ــوان گفــت کــه ب ــع ت اجــزای اخــلال دارای توزی
ـــین آن ـــد و خودهمبســـتگی ســـریالی ب ـــانس ندارن ـــال هســـتند، ناهمســـانی واری ـــا نرم ه

پــژوهش بــا روش حــداقل مربعــات معمــولی قابــل  رابطــهشــود. بنــابراین دیــده نمــی
 برآورد است.

 پژوهش رابطهبرآورد  .4-2-4
ابتــدا  بــرای بــورس اوراق بهــادار تهــران رابطــهتــرین پیــدا کــردن مناســببــرای 

-ارزشگی بـــین ضـــرایب همبســـت ( بـــرآورد شـــده اســـت و ســـپس میـــانگین12) رابطـــه

ــ ــرآوردی بوس ــی ب ــای ذات ــر ه ــهیله ه ــون  رابط ــیله آزم ــهام، بوس ــازار س ــا Tو ارزش ب  ب
 .یکدیگر مقایسه شدند

  

                                                 
1 Jarque & Bera test  
2 White test 
3 Breusch & Godfrey test 
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  رابطهنتایج برآورد  .7جدول 

 هازماره
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س 
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همب

 ی
ش ذات
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 ی

س 
سا
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رابطه
 

سود باق
ی

مانده
 

ش 
سهامبا ارز
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ستگ
همب

 ی
ش ذات
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 ی

س 
سا
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رابطه
 

سودها
شد 
ر

 ی
یغ
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 ی

سهام
ش بازار 

با ارز
 

 β 062149/0 064465/0 049381/0- 017686/0ضریب 

 t 326247/2 412932/2 848341/1- 661977/0آماره 

 5084/0 0653/0 0163/0 0205/0 احتمال

-سود باقی رابطههای ذاتی برآورد شده بوسیله که ارزش بیانگر این است رابطهنتایج برآورد 

های ذاتی برآورد شده مانده با ارزش بازار سهام همبستگی منفی دارند ولی همبستگی بین ارزش
باشد. از سویی چون احتمال بدست آمده برای ها و ارزش بازار سهام مثبت میرابطهبوسیله سایر 

توان نتیجه گرفت باشد، میمی 05/0تر از تنزیل سودهای نقد و تنزیل جریانات نقد کم رابطهدو 
یل سودهای نقد و تنزیل های تنزرابطههای ذاتی برآورد شده بوسیله که فقط همبستگی ارزش

-دهد که ارزشنشان می رابطهچنین برآورد باشد. همجریانات نقد با ارزش بازار سهام معنادار می

تنزیل جریانات نقد بیشترین همبستگی را با ارزش بازار سهام  رابطههای ذاتی برآورد شده بوسیله 
 دارند.

 های ضرایب همبستگیمقایسه میانگین .4-2-5
 یذات هایارزش که فقط دهندینشان م رابطهحاصل از برآورد  جینتاکه بیان شد همان طور 

با  یمعنادار ینقد همبستگ اناتیجر لینقد و تنز یسودها لیتنز هایرابطه لهیبرآورد شده بوس
برآورد  یذات هایارزش یهمبستگ بیضرا نیانگیفقط م اساس نیارزش بازار سهام دارند. بر هم

 شدند. سهیمقا گریکدیبا  سهام و ارزش بازار رابطهو د نیا لهیشده بوس
 

 Tنتایج آزمون لوین و آزمون . 8جدول 

 ززمون لوین               Tززمون                              

 احتمال Fآماره  احتمال tآماره  اختلاف میانگین

00231590/0- 054/0 957/0 533/3 062/0 



 1400، بهار 33انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                        136

 

-ها تجزیه و تحلیل میبر اساس همسان بودن یا نبودن واریانس Tاز آن جا که نتایج آزمون 

 نیبباشد. بنابراین با توجه به نتایج به دست آمده می Tنیاز آزمون پیش 1شوند، آزمون لوین
 لینقد و تنز یسودها لیتنز هایرابطه لهیبرآورد شده بوس یذات هایارزش یهمبستگ بیضرا
بر اساس  Tلذا نتایج آزمون  اهمسانی واریانس وجود ندارد.سهام ن نقد با ارزش بازار اناتیجر

دهد که نشان می Tبر همین اساس نتایج آزمون  ها تحلیل شده است.همسان بودن واریانس
 رابطهتنزیل سودهای نقد و  رابطههای ذاتی برآورد شده بوسیله میانگین ضرایب همبستگی ارزش

 معناداری با یکدیگر ندارند. تنزیل جریانات نقد با ارزش بازار، تفاوت

 گیریبحث و نتیجه .5

تنزیل سودهای  رابطههای ذاتی برآورد شده بوسیله ارزش فقط ها نشان داد کهنتایج بررسی
تنزیل جریانات نقد همبستگی معناداری با ارزش بازار سهام دارند. البته مقایسه بین  رابطهنقد و 

تنزیل  رابطهتنزیل سودهای نقد و  رابطهبوسیله های ذاتی برآوردی ضرایب همبستگی ارزش
تفاوت معناداری وجود ندارد. لذا  رابطهجریانات نقد با ارزش بازار سهام نشان داد که بین این دو 

 رابطهتنزیل سودهای نقد و  رابطههای ذاتی برآورد شده بوسیله توان نتیجه گرفت که ارزشمی
 با ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارند. تنزیل جریانات نقد بیشترین همبستگی را

گذاران بورس اوراق بهادار تهران به دهنده عدم اعتماد سهامداران و سرمایهاین نتیجه نشان
گذاران نسبت به اقلام تعهدی باشد. به عبارت دیگر عدم اطمینان سرمایهسود می 2اقلام تعهدی

سهام بیشتر بر مبنای سود نقدی یا جریانات نقدی آزاد شود که خرید و فروش سود باعث می
گذاران طبق تئوری توان گفت که در بورس اوراق بهادار تهران، سرمایهسهام باشد. بنابراین می

گریز بودن، گذاران به دلیل ریسککنند. بر اساس این تئوری سرمایهعمل می 3ای در دستپرنده
 دهند. آتی ترجیح میای سودهای نقد را بر منافع سرمایه

گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران، گونه نتیجه گرفت که سرمایهتوان اینهم چنین می
پرداخت یا افزایش سود نقدی سهام را ارائه اخبار مثبت، در رابطه با افزایش سودهای آتی و بهبود 

 4دهیعلامت   ق با تئوریدانند که مطابها به بازار میعملکرد شرکت، از سوی مدیران شرکت
 باشد.می

                                                 
1 Levene test 
2 Accruals  
3 Bird in the Hand Theory  
4 Signaling Theory 
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مختلف  یهاهیاتخاذ رو 1اثرتوان گفت که طبق فرضیه بیلذا با توجه به نتایج بدست آمده می
بورس اوراق بهادار  و سهام شود متیق رییتواند منجر به تغینمی نقد هایامدیبدون پ یحسابدار

 .خوردینم بیفر یحسابدار یهاهیرو رییدر قبال تغ یکیو مکان کیستماتیبه طور س تهران
( 1385چنین پژوهش دارابی )( هم2009) 2شایان ذکر است که نتایج پژوهش هس و همکاران

باشند می     ها مانده برای تعیین ارزش سهام شرکتسود باقی رابطهدهنده عملکرد بهتر نشان
( 2019و همکاران ) آنستن حاضر است. اما نتایج پژوهش پژوهشهای که این نتایج مغایر با یافته

تنزیل سودهای نقد عملکرد بهتری  رابطهدهند که ( نشان می1393و پژوهش باقی و همکاران )
 پژوهشهای یافتهها مطابق با نتایج این پژوهشها دارند، لذا برای تعیین ارزش سهام شرکت

 باشند.حاضر می

 هاپیشنهادها و محدودیت .6

 یکه برا شودیم شنهادیپ گذارانهیاضر به سهامداران و سرماح پژوهش هایافتهیبر اساس 
نقد و  یسودها لیتنز رابطه ،بورس اوراق بهادار تهرانفعال در  هایسهام شرکت یارزشگذار

 هتوسعه داد بورس اوراق بهادار تهران هاییژگیبا توجه به و آزاد سهام نقد اناتیجر لیتنز رابطه
 .رندیگ قرار استفاده وردم هاروش ریشوند و در کنار سا

های تنزیل رابطههای ذاتی برآوردی بوسیله دهد که ارزشچنین نتایج پژوهش نشان میهم
سودهای نقد و تنزیل جریانات نقد بیشترین همبستگی را با ارزش بازار سهام دارند. اما طبق 

مانده و رشد باقیهای سود رابطههای ذاتی برآوردی بوسیله های توصیفی میانگین ارزشبررسی
سودهای غیرعادی کمترین اختلاف را با میانگین ارزش بازار سهام داشتند. بنابراین به فعالان 

یا یک روش اکتفا  رابطهها به یک شود که برای ارزیابی سهام شرکتبازار سرمایه پیشنهاد می
 .نکنند

 یداریپا ریتحت تاث اریسمورد مطالعه ب هایرابطه دهند،یپژوهش نشان م جیهمان طور که نتا
که محققان  شودیم شنهادیدارند. لذا پ یبا ثبات عملکرد بهتر هایشرکت یسود هستند و برا

و  یارزش دفتر لهیمذکور بوس یاهرابطه لیتعد یرا در راستا هاییحوزه، پژوهش نیعلاقمند به ا
 سود انجام دهند. یدارپای به هارابطه نیا یوابستگ شکاه

در  یلیرتنزیو غ یلیتنز یهارابطه سهیشود که به مقایم شنهادیپ یپژوهشگران آت بهچنین هم
سهام  یآت هایمتیق ینیب شیسهام بپردازند تا مشخص شود که در پ یآت متیق ینیبشیپ

 .نگرندهیاطلاعات آ ای هستند تر مطلوب نگراطلاعات گذشته

                                                 
1 No Effects Hypothesis 
2 Hess et al 
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های تنزیل سودهای نقد و تنزیل رابطه از سویی همان طور که پیشتر بیان شد برای استفاده از
بینی پیش ها رابطهکارگیری این به برایای استفاده شده است و جریانات نقد از روش دو مرحله

بانک مرکزی از نرخ رشد تولید ناخالص ملی کشور به عنوان نرخ رشد ثابت در نظر گرفته شده 
-شد. لذا ممکن است این انحراف بر یافتهبااست که این نرخ بیشتر از نرخ رشد اقتصاد کشور می

 حاضر موثر بوده باشد. لذا در تعمیم نتایج پژوهش باید جانب احتیاط را رعایت کرد. پژوهشهای 
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