
                                          ١٤٠٠ زمستان، ٥٢ ةوكار، شمارمديريت كسب ةفصلنام

 ٤٦٧ 

ل حاص ارزش برآوردي بر مبتنيدارويي  هايشركتسهام ارزش ثير افزايش نرخ ارز بر أت

  و قيمت واقعي ماندهباقيجريان نقد آزاد و سود  ،ينقد سودتنزيل   ارزشيابي هايمدلاز 
  ١آباديجواد عين

  ٢نيره مرادي

   چكيده

هاي دارويي را شركت آيا افزايش نرخ ارز، سهام«است كه  موضوع هدف اين پژوهش، بررسي اين

و  ماندهباقي و مدل ارزش براي اين منظور از مدل ارزشيابي تنزيل جريان نقد »د؟دهثير قرار ميأتتحت
وردي سهام با استفاده از آنشان داد كه قيمت بر اول ةآزمون فرضي .]١[استفاده شد آزاد تنزيل وجوه نقد

رين ميزان كمت ،داراي بيشترين پراكندگي و با مدل سود تقسيمي تنزيلي ،تنزيلي ةماندباقيمدل سود 
ميانگين با فرض ناهمساني واريانس و آزمون تحليل  ةاول از آزمون مقايس ةلذا در فرضي را دارد.پراكندگي 

هاي رگرسيوني از مدل SPSSافزار با استفاده از نرم ،دوم ةو در فرضي ) استفاده شدANOVA( واريانس
بين نوسانات نرخ ارز و  درصد٧٥نتايج تحقيق حاكي است كه در سطح اطمينان  بهره گرفته شد.خطي 

هاي واقعي بين سه مدل برآورد قيمت و قيمت مستقيم وجود دارد و  ةهاي دارويي رابطكتسهام شر
  ها تفاوت دارد.حداقل ميانگين يك گروه با ساير گروهسهام، 

  

  كليدي كلمات

هام سارز و قيمت نرخ نوسانات ، نقد شركت ، تنزيل جريانهاي داروييسهام شركتقيمت يابي ارزش
   .هاي داروييشركت، هاشركت
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  مقدمه

ن منابع لازم براي آورددستاقتصادي پايدار، به ةتوسع سويبههاي يك حركت متداول از ويژگي
هاي اخير . در دههاستاندازي موجود در اقتصاد ملي سهاي اقتصادي با تجهيز منابع پفعاليتمجموعه

 .است اشتهبا رشد اقتصادي كشورها د زيادي ارتباط نسبتاًنقش بازار سرمايه و گسترش بازارهاي مالي، 
 سوي از. ]٢[ستا كشورها اقتصادي ةتوسع و رشد ندآيفر در اساسي و ضروري موارد از يكي گذاريسرمايه

 صحيح گذاريقيمت و گذاريسرمايه بازده و ريسك به توجه ،گذاريسرمايه در مؤثر از عوامل ،ديگر
 شدهارائه هايمدل ميان از مدلي انتخاب ،روازاين ؛است  سرمايه تخصيص جهت ايسرمايه هايدارايي

 ذاريگقيمت و تعيين را ريسك و بازده درستيبه بتواند كه ايايسرمايههاي دارايي گذاريقيمت براي
ها اعم از اوراق دارايي گذاريقيمت. است بوده سرمايه بازار و فعالان گذارانسرمايه سؤال همواره كند،

گذاري اصولي و ارزش است. گذاريسرمايههاي بر تصميم مؤثرقعي از اركان اصلي هاي وابهادار و دارايي
يز سرمايه در اقتصاد ن ةشود. تخصيص بهينمي ايسرمايهمنابع  ةتخصيص بهين ها سببصحيح دارايي

ر مديريت گذاري از مباحث اصلي دارزشكند. اقتصادي ايفا مي ةدر رشد و توسع ايهنقش عمد
و غيرعملي در تعيين ارزش هاي نامناسب گذاري نادرست و استفاده از روشاست. ارزش گذاريسرمايه
(رضا تهراني و  ]٣[شودمي ايسرمايههدررفتن منابع به سرمايه و ةها، سبب تخصيص غيربهيندارايي

نوسانات نرخ ارز بر سهام تأثير  وفور به مبحثحوزه، به شده در اينهاي بررسيپژوهش .)١٣٩٩همكاران، 
ن زمينه پژوهش در اي چيزي كه به آن پرداخته نشده و .اندهپرداختگذاري هاي ارزشبا مدلها شركت
 مدلها با رويكرد شركتسهام  گذاريقيمت، موضوع اندهو پژوهشگران از آن غفلت كرد است محدود
اطلاعاتي  به ،و نيز مديران شركت گذارانسرمايهكاهش ريسك،  منظوربهبنابراين  .نقد است جريانتنزيل 

(احدي سركاني و همكاران،  ]٤[گذار بر ارزش شركت نياز دارندتأثير شركت و عوامل ةپيرامون آيند

ويروس از آغاز شيوع  ،است. از يك طرف شدهتوجه  بيشترهرچهصنعت داروسازي اكنون به  .)١٣٩٥
ايش داده و توجه ها را افزرهاي جهان تحقيقات و توليد واكسن، كشو٢٠٢٠در اوايل سال  كرونا  گيرهمه

با روند پيري  ،از طرف ديگر. ]٦و٥[اندههاي پزشكي و تحقيقات دارويي افزايش دادخود را به سيستم
حال افزايش ها در تقاضاي مردم براي درمان پزشكي و دارو و تقاضا براي كميت و كيفيت آن ،جهاني

در  زمانهماين دو ويژگي  .صنعت داروسازي داراي دو ويژگي مصرفي و تكنولوژيكي است ،علاوهبه .است
هاي دارويي در اين زمينه به سهام بزرگ تبديل شوند و سهام شود بسياري از شركتمي اين صنعت باعث 

 عنوانبه همواره ارز بازار و بهادار اوراق بازار .)٢٠٢٠(لويانگ،  ها براي مدت طولاني صعودي باشدآن
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نظام  ةانتخاب صحيح و بهين ،هاي آن و در حقيقتنرخ ارز و نوسان هستند. مالي بازار حساس هايبخش
  .]٧[دارويي در نظام سلامت كشور داردمهمي در صادرات و واردات مواد تأثير  ،ارزي

  پژوهش مباني نظري

ذاري و بر مبناي گهاي ارزشمدل براساسمعني تعيين ارزش ذاتي يك دارايي مالي گذاري بهارزش
آوري جمعگذاري برابر معادل ريالي در زمان حال بوده و شامل فرايند ارزش .ماهيت فعاليت تجاري است

آورد نرخ بر ،انتخاب مدل ،جريانات نقدي آتي بينيپيشتحليل و  ،آزماييراستي ،اطلاعات مالي و عملكرد
 گذاري، دامودارانرزشدرخصوص مطالعات پيرامون مبحث ا. ]٨[باشدمورد انتظار و نرخ رشد ميبازده 

هاي زير را روش توانميها گذاري (برآورد ارزش ذاتي) شركتكه براي ارزش دهد) توضيح مي١٣٨٨(
  :]٩[برد كاربه

  گذاري)ارزشهاي مدل(هاي نقدي گذاري تنزيل جريانهاي ارزشروش

ي تسودهاي نقدي آ ،قيمت سهام ةمحاسب منظوربه ،بر مبناي اين مدل :مدل تنزيل سود سهام نقدي

آتي  ةشدارزش سهام برابر با جمع سودهاي نقدي تنزيل ،در واقع .شودتنزيل و به زمان حال آورده مي
گوردون با توجه به  .استفاده كردوجود رشد در شركت  از دو فرض عدم وجود رشد و يا توانكه مي است

 طبق .شودوي مدل گوردون ناميده مي نام خودِه كرد كه به ئمدلي را جهت ارزشيابي سهام ارا ،فرض فوق

  .]١٠[ارزش بيشتري نيز خواهند داشت ،شندكه داراي نرخ رشد بيشتري با يهايشركت ،مدل وي

هاي جديد در آينده گذاريسرمايه ةواسطسود شركت به شود كهدر اين مدل فرض مي مدل گوردون:

هاي هاي بعد از دورهمتغير و براي دوره بينيپيشقابلهاي اين نرخ رشد در دوره .ندكرشد مي
 .]١١[شده يك عدد ثابت و نزديك به نرخ رشد اقتصاد استبينيپيش

تئوري جريان نقد آزاد را تبيين  ١٩٨٦جنسن اولين كسي بود كه در سال  :هاي نقدي آزادمدل جريان

) هاتها(شامل مالياهزينه ةدر دسترس پس از اينكه هم جريان نقد آزاد عبارت است از جريان نقد .نمود

(سهامداران و  گذارانسرمايهبين  ،عملياتي براي حمايت از رشد شركت پرداخت شد گذاريسرمايهو 
اتي هاي عمليهزينه ،درآمد فروش :جريان نقد آزاد ةدر محاسب مؤثرسه عامل  .شودنكاران ) تقسيم ميبستا

  .]١٢[و ماليات

 تأمين ماليهاي نقدي خروجي مرتبط با جريان بيني:پيش ةجريان نقدي آزاد شركت در طي دور

اما ازآنجاكه  .شوندنظور نميجريان نقدي آزاد م ةبهره يا سود تقسيمي در محاسبشركت نظير هزينه
زيل جريانات نقدي آزاد مزيت مالياتي ناشي از بدهي را نمدل ت ،بدهي شركت داراي سپر مالياتي است
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ه سپر ا توجه ببدهي ب ةو تعديل نرخ هزين  نرخ تنزيل عنوانبه ،سرمايه ةميانگين موزون هزين ةدر محاسب
ت كشركت برابر با جريان نقدي عملياتي شر هاي نقدي آزادنجريا ،به بيان ديگر .كندمالياتي محاسبه مي

  . ]١٣[است گذاريسرمايهمنهاي مخارج 

 هنياز ب ،ستفاده از ارزش تداوما :(ارزش تداوم) بينيپيش ةجريانات نقدي آزاد شركت بعد از دور

ائز ارزش تداوم ح ةمحاسب .بردرا از بين مي مدتطولاني ةيك دورجريانات نقدي شركت براي  بينيپيش

رزش كل شركت را به خود اختصاص از ا ايهارزش تداوم درصد عمد زيرا غالباً ؛اهميت فراواني است
هاي نقدي ورودي جريان ،بينيپيش ةهاي نخستين دوردر سال ن معناست كه غالباً اي ه. ب]١٤[دهدمي

در سرمايه در  گذاريسرمايهو  ايسرمايههاي نقدي خروج كه صرف مخارج جريانشركت توسط 
براي شركت ايجاد  هاي آتي بايد جريان نقدي ورودي بيشتريهايي كه در سالگذاريسرمايهردش(گ

  .]١٦و١٥[شوندكنند) خنثي مي

هاي ارتباط منطقي داده ةنقط عنوانبه) ١٩٩٥( اين تئوري توسط اوهلسون :ماندهباقيمدل سودهاي 

عبارت است از اختلاف بين درآمدها  ماندهباقيدرآمد پسماند يا سود  .شدحسابداري با ارزش سهام ارائه 
قيمت سهام برابر است با ارزش دفتري حال  ،اين مدل براساس .حقوق صاحبان سهام ةسرماي ةبا هزين

 ةكه هزينازآنجا .مورد انتظار آتي ةماندباقيارزش فعلي سودهاي  علاوهبه ،حاضر حقوق صاحبان سهام
كت عددي مثبت ممكن است سود خالص شر ،شودم در صورت سود و زيان درج نميحقوق صاحبان سها

در اين صورت در  .كافي نباشد ،فرصت حقوق صاحبان سهام ةبراي پوشش هزينولي سود بالا  ؛باشد
قوق ح ةهزين درنظرگرفتنبا  ماندهباقيسود  اند.هدر شركت زيان ديد گذاريسرمايهحقيقت سهامداران از 

ارزش سهام را به دو  ةماندباقيگذاري سود مدل ارزش .اين مشكل را برطرف كرده است ،صاحبان سهام
مورد  ةماندباقيب) ارزش فعلي سودهاي  ؛الف) ارزش دفتري سهام شركت :كندبخش تفكيك مي

  .]١٧[انتظار

  پيشينه

هاي داروسازي در بورس شركت از شركت ٢٢بازده سهام  ةابطر )٢٠١٣( زاده و همكارانكبريايي
هاي با استفاده از الگوي داده ٢٠٠٤-٢٠١٠زماني  ةر آن را در دورب مؤثراوراق بهادار تهران و عوامل 

 ٩درصد تغيير در بازده سهام دارو را با  ٨٠آنان نشان داد  ةنتايج مطالع .كردند وتحليلتجزيهتابلويي 
در گردش  ةسرماي ،م و ازجمله نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهاممتغير اساسي همچون نرخ ارز و تور

  . ]١٨[وان توضيح دادتسود خالص و سهم بازار مي ،نسبت جاري ،به كل دارايي
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و تورم را در بازده  (GPM, ROA, ROE, NPM) هاي سودآورياثر نسبت) ٢٠١٦يونيتا و همكاران(
نتايج  .هاي تابلويي آزمودندبا استفاده از روش داده ٢٠١١-٢٠١٤زماني  ةبراي دور BEIصنعت دارو در 

  . ]١٩[رندزيادي در بازده سهام ندا اثر ROA, NPMآنان نشان داد تا حدي  ةمطالع

و سياست  تورم ،به اقتصاد كلان مانند نرخ ارز نشان دادند متغيرهاي مربوط) ٢٠٠٢( گليد و رملر
اين  براساس ،اينگذار است؛ بنابرتأثير سلامت مردميهاي بهداشتي و وضعيت مراقبت ةمالياتي در عرض

رخ ن تأثيرگذاري توان استدلال كرد علاوه بر مسيرهايي كه در مباني نظري اين مطالعه برايمطالعه مي

ت د در وضعيتوانمي ،در بخش سلامتتأثير  نرخ ارز با ،ارز در وضعيت صنعت دارو در بازار سهام مطرح شد
  . ]٢٠[گذار باشدتأثير آن ةرمايبازار دارو و بازار س

 منظوربه را ماندهباقي سود و شدهتنزيل نقد جريان ارزشيابي هايروش )٢٠٠٩( همكاران و هس
 در هاتكشر پژوهش در اينكردند.  بررسي را شدهپرداخت ارزش از فوق هايروش انحراف ميزان تعيين

 گرانمعامله ملي انجمن و بورس آمريكا ،نيويورك بهادار اوراق بورس از تكشر ٦٩ شامل ،پرتفوي ٢٠

 وهشژپ تجربي نتايج. كردند برآورد فوق هايروش براساس را هاتكشر ارزش و ،بنديگروه بهادار اوراق
 ١٩٩٨ تا ١٩٨٨ هايسال طي بررسي هايتكشردر عمده ماندهباقي سود روش هك است مطلب اين بيانگر
  .دارد ارزشيابي ديگر هايساير روش به نسبت متريك تورش

 .) چگونگي تغييرات بازده سهام صنعت دارو را در كشورهاي مختلف ارزيابي كردند٢٠١١( يانگ و ژو

درك درستي از تغييرات بازده صنعت دارو و ارتباط آن با شاخص كل بازار سهام  ةارائ ،هدف اين پژوهش
 ةكشور جهان از ژانوي ٢٦شركت در  ١٣٠ هايهآنان با استفاده از داد .در كشورهاي مختلف جهان بود

ن نتيجه رسيدند كه حركت بازده اي ههمبستگي ب وتحليلتجزيهو با استفاده از  ٢٠١٠تا دسامبر  ٢٠٠٨
  .ص كل بازار سهام كشورها داردهمبستگي مثبتي با روند تغييرات شاخ ،صنعت دارو

تأثير  ٢٠٠٣-٢٠١٣هاي فصلي و دادهبا استفاده از روش تصحيح خطا  )٢٠١٤( حسين و كايوم خان

 وجود ارتباط ،آنان ةنتايج مطالع .بررسي كردند بلندمدتو  مدتكوتاهنرخ ارز را در بازده صنعت دارو در 
نتايج الگوي تصحيح خطا نشان داد  ،علاوهبه .ييد كردأبين نرخ ارز و بازده صنعت دارو را در بلندمدت ت

 باطهاي چندمليتي دارو در پاكستان و نرخ ارز برحسب دلار ارتبين بازده سهام شركت مدتكوتاهر د
  . ]٢١[منفي معناداري وجود دارد

 هاي سودمدل ،هاشركت ارزيابي منظوربه خود هايبررسي در )٢٠١٢( پرك سدا و پرك آتيلا علي
 اصل راح نتايج و گرفته كاربه ايهتركي شركت سه نقدي براي جريانات تنزيل مقابل در را ماندهباقي
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 اتتنزيل جريان مدل با مقايسه در ماندهباقي سود مدل كه داد نشان آنان پژوهش نتايجكردند.  مقايسه
 .است داشته دنبالرا به هاتشرك در كمتر گذاريارزش ،نقدي

نقدي  جريانات از استفاده با هاشركت ارزشيابي«عنوان  تحت ايهمقال در ،)٢٠١٥فرناندز( پابلو
 مورد هايروش از يك هر .است نموده ارائه روش اخير مورد در تئوري هنُ  با همراه مدل ده ،»شدهتنزيل

 در پژوهش .نمايندمي متابعت معيني منطق و مفروضات و از بوده خود خاص تئوري بر مبتني نظر فرناندز
  . ]٢٢[است شده استفاده هاشركت گذاريارزش براي ،آزاد نقد جريانات تنزيل روش از حاضر

ي زيادتأثير  ،) با استفاده از الگوهاي تغيير رژيم ماركف نشان دادند نرخ ارز٢٠١٤اشكيلي و نگويان(
ي بازده كه حت ايهگونآرام و آشفته در دوران ركود و رونق بازار دارد؛ به ةدر بازار سهام در هر دو دور

  .است تأثيرگذار وسان زياد نيزبا نوسان كم و ن هايسهام بر نرخ ارز در رژيم

 .ارتباط نرخ ارز و بازده سهام صنايع مختلف را در بورس اوراق بهادار هند بررسي كرد   )٢٠١٦شرما (
ن نتيجه دست يافت كه ارتباط دوطرفه بين نرخ ارز و بازده اي هاو با استفاده از آزمون عليت گرانجري ب

 ،براينعلاوه .دو صنعت دارو و رسانه در بورس اوراق بهادار هند وجود دارد جزسهام صنايع مختلف به
   .بر بازده صنعت دارو وجود دارداز سوي نرخ ارز  ايهطرفنتايج او نشان داد عليت يك

نرخ ارز بر بازده سهام صنعت دارو در بورس تأثير  خود پژوهش) در ١٣٩٦( حسن حيدري و همكاران
ه نتايج مطالعه نشان داد ك .با استفاده از رهيافت ماركف سوئيچينگ بررسي كردندرا اوراق بهادار تهران 

متفاوت  ،هاي مختلفبورس اوراق بهادار تهران در رژيمنرخ ارز و بازده صنعت دارو در  ةرابط ،در ايران
نعت ن صهاي حاضر در ايمثبت بين نرخ ارز و بازده دارو گفتني است شركت ةدر تحليل وجود رابط .است

ورس ن صنعت باي هباعث افزايش بازد ،توان رقابت بهتري از خود ارائه كردند و درنتيجه ،با افزايش نرخ ارز
  .شدند

 ازياندهرا براي ازين مورد ةين سرمايتخمخود را  پژوهش هدف )١٣٩٨تبار و همكاران (نازنين اشرفي

 تيماه به توجه با پژوهش نيا در. قرار دادندنوپا  وكارهاي كسب گذاريارزش آن دنبالبه و هااستارتاپ
 ،ياقعو ارياخت رديكرو از شولز كبل و محور درآمد رديكرو از نقد انيجر ليتنز دو روش نوپا هايوكاركسب
 ردهايكرو نيا جينتا ةسيمقا. از اندهشد شناخته مناسب سپاريجمع روش قيطر از تأمين مالي براي

 مناسب برآورد از يحاك دو روش جينتا بودن يزدن .كرد گذاريصحه راآمده دستبهارزش اعتبار توانيم

  .]٢٣[دارند مطالعه مورد پروژه ارزش

 شركت ١١ شامل ايهنمون از استفاده باخود  مطالعة در )١٣٩٧نسب و همكاران (فاطمه قرباني
 روش از و شودمي انجام) ١٣٩٣ تا ١٣٨٧( هايسال بين ،تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته
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 استفاده با تحقيق هايفرضيه .است شده استفاده )تصادفي و گريغربال( كسيستماتي حذفي گيرينمونه
 طورهب آزاد نقد جريان مازاد كه دهدمي نشان پژوهش نتايج و گرفتند قرار بررسي مورد خطي رگرسيون از

 مديران بتنس( شركتي حاكميت ابعاد همچنين و داردتأثير  آتي نقد جريان بينيپيش توانايي بر مثبت
 نقد ريانج مازاد بين ةرابط بر( مديريتي مالكيت ،مالكيت تمركز ،مديرههيئت اعضاي كل تعداد ،مستقل

 و زادآ نقد جريان مازاد بين ةرابط بر شركت ةانداز و ندارد تأثيري آتي نقد هايجريان بينيپيش و آزاد
   .ندارد تأثيري آتي نقد هايجريان بينيپيش

 در نوآوري بين ةرابط بررسي دنبالبه خود ةمطالع در )١٣٩٨( همكاران و آقاملكي عباسي حامد
 متغير يك عنوانبه بازار سهم و بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته فعال داروسازي صنعت هايشركت

 آماري ةجامع از سيستماتيك حذف روش از استفاده با .اندبوده ١٣٩٥ تا ١٣٩٠ هايسال طي ساختاري
 رهايمتغي دهدمي نشان پژوهش از حاصل نتايج .اندهشد انتخاب آماري ةنمون عنوانبه شركتسه  ،تحقيق
 متغير و يژهو ارزش به بدهي ،نقدينگي يهاتنسب ولي ؛منفي تأثير ارز نرخ و بدهي نسبت ،نوآوري مستقل

   .دارند بازار سهم يعني ،وابسته متغير بر دارمعني و مثبت تأثير ةانداز

 قدين اجزاي پايداري بر مديريت سود بينيپيش خطاي تأثير بررسي به )١٣٩٩( همكاران و بختنيك
 شدهپذيرفته هايشركت ،شدهبررسي آماري ةجامع .دنپردازمي سهام حد از بيش ارزشيابي و ودس تعهدي و

 از استفاده با پژوهش هاييافته .است بوده شركت ٦٤ شامل پژوهش ةنمون و تهران بهادار اوراق بورس

 طايخ سطح افزايش با كه است آن بيانگر تابلويي هايداده از استفاده و چندمتغيره خطي رگرسيون
 سهام حد از بيش زشيابيار و يافته كاهش سود تعهدي و نقدي اجزاي پايداري ،مديريت سود بينيپيش

 نآ واقعي ارزش از بيشتر ،سهام قيمت كه شد خواهد حاصل نتيجه اين نهايت در كه  ،يابدمي افزايش
  .شود برآورد

 تأنش شركت سهام بازاري ارزش از بخشي ميان رابطة خود ةمقال در )١٣٩٩همكاران( و تهراني رضا

 براساس نتايج .است كرده بررسي را واقعي اختيارهاي با مرتبط متغيرهاي و واقعي اختيارهاي از گرفته
 ،خالص سود رويكرد سه هر در دهدمي نشان ساله٩٩ دورة طي صنعتي توليدي شركت ٩٤٢ هايداده

 هاشركت سهام بازاري ارزش از بخشي ،متوسط طوربه شركت آزاد نقد جريان و دارانسهام آزاد نقد جريان
  .است واقعي اختيارهاي از ناشي

 سهام قيمت همبستگي ةشبك تحليل و بررسي به خود  پژوهش در )١٣٩٨( همكاران و زادهتقي

 و پرداختند١٣٩٤-١٣٩٠ زماني ةباز در ايران فرابورس و بورس در شدهپذيرفته دارويي هايشركت
 زايشاف .يابدمي افزايش شبكه نظميبي ،همبستگي مبناي افزايش با دهدمي نشان پژوهش هاييافته
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 ودخ پرتفوي ريسك كاهش دنبال به كه يگذارانسرمايه براي كند.مي بيشتر را هانگراني هانظميبي
   .]٢٤[شود مي هاآن گذاريسرمايه ريسك افزايش باعث نظميبي رشد هستند

  پژوهش روش

 معرفي ،گيرينمونه روش ،آماري ةجامع ،پژوهش هايفرضيه بيان به پژوهش از بخش اين در
   .شودمي پرداخته پژوهش ةفرضي آزمون روش و پژوهش متغيرهاي

  هاي پژوهشفرضيه

 مدل تنزيل سود نقدي  دارويي مبتني برهاي ارزش سهام شركت افزايش نرخ ارز وبين  :اول ةفرضي
 همبستگي مثبت و معناداري وجود دارد. 

 مدل جريان نقد آزاد  داروويي مبتني برهاي ارزش سهام شركت افزايش نرخ ارز وبين  :دوم ةفرضي
 همبستگي مثبت و معناداري وجود دارد. 

 دهمانباقيمدل سود  داروويي مبتني برهاي ارزش سهام شركت افزايش نرخ ارز وبين  :سوم ةفرضي 
 همبستگي مثبت و معناداري وجود دارد. 

 مدل سود  مبتني برو ارزش برآوردي دارويي هاي بين ارزش واقعي سهام شركت :مچهار ةفرضي
 .همبستگي مثبت و معناداري وجود دارد ماندهباقي

 دارويي و ارزش برآوردي مبتني برمدل تنزيل سود هاي بين ارزش واقعي  سهام شركت :جمپن ةفرضي
 نقدي همبستگي مثبت و معناداري وجود دارد.

 د جريان نقمدل  دارويي و ارزش برآوردي مبتني برهاي شركتبين ارزش واقعي سهام  :ششم ةفرضي
  آزاد همبستگي مثبت و معناداري وجود دارد.

  گيرينمونه شرو و پژوهش آمارية جامع

در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زماني  شدهدارويي پذيرفتههاي شركت ،آماري پژوهش ةجامع

نياز يرهاي پژوهش متغ ةهمچنين ازآنجاكه براي محاسب .است ١٣٩٨تا  ١٣٩٠ساله از سال ٩ ةيك دور
و  ١٣٨٨هاي اطلاعات سال ،تكميل اطلاعات مورد نياز منظوربه ،هاي قبل هم هستبه اطلاعات سال

راق بهادار در بورس او شدهدارويي پذيرفتههاي در اين پژوهش شركت .شده استآوري جمعنيز  ١٣٨٩
آماري پژوهش  ةنمون عنوانبهبودند طبق روش حذف سيستماتيك  معين هاي تهران كه داراي ويژگي

  .انتخاب شدند
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با  طمرتب اطلاعات ،اول دسته هستند: تقسيم قابل دسته دو به تحقيق در اين كاررفتهبه اطلاعات
 نشريات خارجي و و ايراني هاينامهپايان و مقالات ةمطالع با كه است تحقيق ادبيات و نظريت مباني

 مرتبط افزارهاينرم و بهادار اوراق بورس و منابع اطلاعاتي ايهكتابخان طريق مطالعات از خارجي و داخلي
 استخراج زيادساخته با روايي پايايي محقق ةآماري از طريق پرسشنام اطلاعات ،دوم ةدستشد.  فراهم

  .شد

  هاآن محاسبه يچگونگ و پژوهش متغيرهاي

 مدل سود از استفاده با سهام ةشدبرآورد قيمت  از نداعبارت پژوهش اين در كاررفتهبه متغيرهاي
 ةردشدقيمت برآو و تنزيلي ةماندباقي سود مدل از استفاده با سهام ةبرآوردشد قيمت ،تقسيمي تنزيلي

   .تنزيلي نقدي هايجريان مدل از استفاده با سهام

  يليتنز يتقسيم سود مدل از استفاده با سهام ةبرآوردشد قيمت

  ) ٢٠٠٣( بايلي و همكاران :منبع) ١ة رابط(

  
 ن:آ در هك

=PDiv تنزيلي تقسيمي سود مدل از استفاده با سهام ةبرآوردشد قيمت  

=Divt  دوره خلال در تقسيمي سود t 

=K ةرابط از استفاده با )٢٠٠٣( همكاران و بايلي پژوهش براساس هك انتظار مورد بازده نرخ  

  :است محاسبهقابل زير 

  انتظار مورد دهزبا نرخ = دولتي تكمشار اوراق ريسك بدون بازده نرخ + ريسك صرف

  يليتنز ةماندباقي سود مدل از استفاده با سهام قيمت

   )١٣٩٠( ثقفي و مرفوع :منبع) ٢ ة(رابط
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 ةماندباقيترتيب قيمت سهام با استفاده از مدل سود به K،PResInc،BV٠ و ResInctكه در آن 
 tدر خلال دوره  ماندهباقيسود  و دوره ابتداي در سهام دفتري ارزش ،انتظار مورد بازده نرخ ،تنزيلي
  .است محاسبهقابل ٣ ةرابط از استفاده با ماندهباقي سود )١٣٩٠( مرفوع و ثقفي پژوهش براساس .هستند

  پژوهشگر هاييافته :منبع) ٣ة رابط(

 ماندهباقي سود=  ماليات و بهره سرك از قبل سود - سرمايه ةهزين

 .پردازدبايد ب تأمين مالي بابت تكشر هك است وجوهي ةليك شامل سرمايه ةهزين هك است ركذ شايان
  .است ممتاز عادي و دارانسهام تقسيمي سود و مالي هايهزينه شامل تكشر سرمايه هزينه روازاين

  يليتنز نقدي هايجريان مدل از استفاده با سهام قيمت

  هاي پژوهشگريافته منبع:) ٤ة رابط(

  
 نقد جريان مدل از استفاده با سهام برآوردي قيمت ترتيببه   FCFt،PFCF ٠ و  Debt :آن در هك
 است ركذ شايان .هستند دوره ابتداي در هابدهي لك جمع و  t ةدور در آزاد نقد هايجريان ،تنزيلي آزاد

  .آيدمي دست به ٥ ةرابط از استفاده با آزاد نقد جريان هك

 )٥ة رابط(

 آزاد نقد جريان = ماليات سرك از پس عملياتي خالص سود – عملياتي دارايي در گذاريسرمايه خالص

 .آيدمي دستبه ٦ ةرابط از استفاده با ٥ رابطه عملياتي دارايي در گذاريسرمايه خالص

 )٦ ة(رابط

 ورهد پايان عملياتي ةسرماي لك = عملياتي دارايي در گذاريسرمايه خالص - دوره ابتداي عملياتي ةسرماي لك

 .آيدمي دستبه ٧ة رابط از استفاده با ٦ ةرابط عملياتي ةسرماي لك

 )٧ة (رابط

 عملياتي ةسرماي لك = ثابت هايدارايي دفتري ارزش  +گردش در سرمايه

   .آيدمي دستبه جاري هايبدهي از جاري هايدارايي تفاضل طريق از گردش در ةسرماي :آن در هك

  آمار توصيفي

  مترين ك،ميانگين، انحراف معيار ،برخي از مفاهيم آمار توصيفي شامل تعداد مشاهدات ١در جدول 
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  .ه شده استئمقدار و بيشترين مقدار مشاهدات و متغيرهاي پژوهش ارا

   آمار توصيفي -١جدول 

  هاي پژوهشگر)(منبع: يافته

قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود تقسيمي تنزيلي  ةمحاسب منظوربهه كر است كشايان ذ
و  ٣ ةتنزيلي از رابط ةماندباقيقيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود  ةمحاسب منظوربه، ١ ةاز رابط

استفاده شده  ٥ ةقيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل جريان نقد آزاد تنزيلي از رابط ةمحاسب منظوربه

ملاحظه  ١با مراجعه به جدول  .خلاصه شده است ١ن متغيرها در جدول ايهه آمار توصيفي مربوط بكاست 
 ،شدهههاي دارويي انجام شده است و در بين متغيرهاي مطالعتكه ارزشيابي سهام براي شركشود مي

برآوردي  ندگي و قيمتكتنزيلي داراي بيشترين پرا ةماندباقيقيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود 
 ١ همچنين جدول .ندگي استكمترين ميزان پراكسهام با استفاده از مدل سود تقسيمي تنزيلي داراي 

توان در وجود آن را مييل ها منفي است و دلتكقيمت برآوردي سهام برخي از شر هكدهد نشان مي

 .ردك وجوجستها تكهاي اين شرسرمايه و ميزان بدهي ةبودن هزينهاي نقد آزاد منفي و بالاجريان
مترين قيمت كريال و  ١٧١٠ه بيشترين قيمت واقعي سهام برابر كدهد نشان مي ١جدول  ،افزون براين

شده در اين جدول براي هئاراه ارقام ك دهدنشان مي ١ضمناً جدول  .ريال است١١٣٠ واقعي سهام برابر
مدل سود  براساسهاي برآوردي زديكي را با ارقام مربوط به قيمتهاي واقعي سهام بيشترين نقيمت

هاي ل سود تقسيمي تنزيلي بر ساير مدلرجحان مد ةمنزلتنهايي بهاما اين امر به ؛تقسيمي تنزيلي دارد
برآوردي  هايايد ميزان ضريب همبستگي بين قيمتقضاوت در اين زمينه ب منظوربهمورد مطالعه نيست و 

 هايميانگين قيمت ةهام و آزمون مقايسهاي تنزيلي پژوهش و قيمت واقعي سسهام با استفاده از مدل

لي و تنزي ةماندباقيمدل سود  ،مدل جريان نقد آزاد تنزيلي ،برآوردي سهام مدل سود تقسيمي تنزيلي
   .سهام انجام گيرند قيمت واقعي

  

  

 متغيرها حداقل داده حداكثر داده مقدار ميانگين انحراف معيار

٩࿿٢ ٦٢࿿٩ ٢٨࿿١  ٧٩࿿واقعي سهامقيمت   ٨٢ 
٢࿿١ ١١࿿٨ ٨٢࿿١ ٢٨࿿قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل جريان نقد آزاد -٧٦ 
٨࿿٨ ٩٩࿿٨ ٢٧࿿١ ٢٢࿿قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود تقسيمي ٧٩ 
٢࿿١ ٧٦࿿٨ ٩١࿿٢  ٩٧࿿ماندهقيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود باقي -١٩ 
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 ٤٧٨ 

 هاي برآوردي سهام و قيمت واقعي سهامضريب همبستگي پيرسون بين قيمت -٢جدول 

PResInc PDiv  PFCF PACT شرح  
- - -  ١࿿سهام يمت واقعيق ١١ 
- - ١࿿١ ١١࿿يسهام با استفاده از مدل جريان نقد آزاد تنزيل يمت برآورديق ٨٢ 
- ١࿿١ ١١࿿١ ١٩࿿يتنزيل يميسهام با استفاده از مدل سود تقس يمت برآورديق  ١٦ 

١࿿١ ١١࿿١ ٩٧࿿١ ٨١࿿يتنزيل ةمانديسهام با استفاده از مدل سود باق يمت برآورديق ١١ 

  وهشگر)ژهاي پيافته :(منبع

ه قيمت واقعي سهام بيشترين ضريب همبستگي را با قيمت كشود مشاهده مي ١با توجه به جدول  
مترين ضريب همبستگي را با قيمت برآوردي كبرآوردي سهام با استفاده از مدل جريان نقد آزاد تنزيلي و 

هاي ه قيمتكدهد نشان مي ١همچنين جدول  .دارد ماندة تنزيليباقيسهام با استفاده از مدل سود 

ه مقدار ك دهدنشان مي ١جدول  ،براينافزون .مستقيم دارند ايهيكديگر رابط واقعي و برآوردي سهام با
هاي و قيمت ماندة تنزيليباقيضريب همبستگي بين قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود 

ريب تفاده از مقدار ضه تنها با اسكر است كشايان ذ .ستا بالا برآوردي با استفاده از دو مدل ديگر نسبتاً 
رد و بايد آزمون آماري كقضاوت  شدهمطالعههاي توان در خصوص مطلوب بودن مدلهمبستگي نمي

وان تا بتوان ت شودور نيز انجام كهاي واقعي و برآوردي سه مدل مذميانگين اختلاف بين قيمت ةمقايس
با يكديگر  را ماندة تنزيليباقيسود تقسيمي تنزيلي و سود  ،ارزشيابي سه مدل جريان نقد آزاد تنزيلي

  .كردمقايسه 

  پژوهش ةهاي حاصل از آزمون فرضيافتهي

 داريها تفاوت معنيتكها در ارزشيابي سهام شرشده توسط مدلهئج ارانتايبا ها ين مدلابين آيا 
 وجود ندارد؟ 

 ها و صنايع چه روشي است؟گذاري سهام شركترويكرد و روش مناسب جهت ارزش  
 سود ،قيمت سهام با استفاده از سه مدل سود تقسيمي تنزيلي ،پژوهش ةآزمون فرضي منظوربه

فاده هاي برآوردي با استو مقدار ميانگين قيمت شداسبه و جريان نقد آزاد تنزيلي مح ماندة تنزيليباقي
ه در ارزشيابي سهام كخص شود تا مش شدور و ميانگين قيمت واقعي سهام مقايسه كاز سه مدل مذ

 را ميانگين جوامع ةه آزمون مقايسكن اي هبا توجه ب .تر استدام مدل مطلوبكده از استفا ،هاتكشر
لذا ابتدا آزمون  ؛بودن واريانس جوامع انجام دادها و ناهمسانبودن واريانستوان با دو فرض همسانمي

   .خلاصه شده است ٣ه نتايج آن در جدول كها انجام شده است همساني واريانس



 و مرادي آبادي.../عين بر هاي دارويي مبتنيثير افزايش نرخ ارز بر ارزش سهام شركتأت

 ٤٧٩ 

 آزمون همساني واريانس -٣جدول 

  Levene آزمون  ةآمار اول يآزاد ةدرج دوم يآزاد ةدرج مقدار احتمال

١࿿٨ ٩ ٨٢٩ ١٨٢࿿١١٩ 

 هاي پژوهشگر)يافته:(منبع

است و در  ٠٫٠٥وچك تر از كها دار احتمال آزمون همساني واريانسه مقكدهد نشان مي ٣جدول  

ه كشود شود و استنباط ميرد مي( هابودن واريانسفرض همسان(فرض صفر  ،درصد ٧٥سطح اطمينان 
ميانگين با فرض ناهمساني واريانس  ةلذا در اين پژوهش از آزمون مقايس .واريانس جوامع همسان نيستند

   .خلاصه شده است ١ه نتايج آن در جدول كاستفاده شده است ) ANOVAس (و آزمون تحليل واريان

  )ANOVAآزمون تحليل واريانس( -٤جدول 

 هاي پژوهشگر)(منبع:يافته

است و در سطح اطمينان  ٠٫٠٥تر از وچكك Fه مقدار احتمال آزمون كدهد نشان مي ١جدول 

بين  زه اكشود شود و استنباط مييفرض صفر(فرض برابربودن ميانگين تمامي جوامع) رد م ،درصد  ٧٥
  ها تفاوت دارد. حداقل ميانگين يك گروه با ساير گروه ،هاي واقعي سهامسه مدل برآورد قيمت و قيمت

 (b)مدل  ةخلاص -٥جدول 

  هاي پژوهشگر)يافته:(منبع

  تحليل واريانس -٦جدول 

  پژوهشگر) هايهيافت:(منبع

 مجموع مربعات يآزاد ةدرج ن مربعاتيانگيم Fآزمون  ةآمار مقدار احتمال  شرح
      ٢࿿١٥  ٣  ٦࿿٤٧  هابين گروه

  ٠࿿٠٠٤  ٤࿿٦٠١  ٤࿿٦٩  ٣٨٤  ١࿿٨٠  هادرون گروه
        ٣٨٧  ١࿿٨٦  جمع

 خطاي استاندارد برآوردگر ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين ضريب همبستگي مدل
٣  a( ) ٠࿿٠ ٤٩٩࿿٠ ٩٨٩࿿٠ ٩٧٠࿿١٥٨٢٨٥ 

 سطح معناداري  آماره فيشر ميانگين مربعات آزادي  ةدرج مجذور مربعات  ١شرح

)a ٣࿿٠٠٧ ٢࿿٧٣٧ ٥ ٣࿿٩٨٥٩٩ رگرسيون  )٠࿿٠٤ 
    ٠࿿٥٠٤٢ ٣ ٠.٥١٢٧ها ماندهباقي

    ٨  ٠࿿١٩٨٩٧١ كل 
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 ٤٨٠ 

وان گفت همبستگي مناسبي تبنابراين مي ،است ٠٫٠١داري كه بيشتر  از با توجه به مقادير معني

ميزان متغير وابسته را بدون دخالت  ،از طرفي .وجود دارد هاارزش سهام شركت افزايش نرخ ارز وبين 
يك واحد از متغير  يگفت با ارتقا توانبا توجه به نتايج جدول فوق مي .دهدمتغير مستقل نشان مي

  متغير وابسته ارتقا پيدا نخواهد كرد. ،شدهمستقل به ميزان ضريب نوشته

 تحليل رگرسيون -٧جدول 

 هاي پژوهشگر)يافته:(منبع

ضريب تعيين خط رگرسيوني در اين مدل  ،شودملاحظه مي ٧و  ٦ ،٥هاي در جدولطور كه همان
 .ستاقوي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته مدل  ةميزان رابط ةدهنداست كه نشان ٠٫٩٨٩برابر با 

تر  از داري كه بيشبا توجه به مقادير معني ،لذا.هاي مورد بررسي مشابه بوداين نتايج براي تمامي شركت
ها وجود ارزش سهام شركت افزايش نرخ ارز وتوان گفت همبستگي مناسبي بين بنابراين مي ؛است ٠٫٠١

  .اول تا سوم) ة(اثبات فرضيشود ييد ميألذا فرضيه اول و سوم ت .دارد

 ٣و ٢ ،١ييد فرضيه أو ت مصد ٩٨ضريب رگرسيون به ميزان   -١ ةمدل پيشنهادي شمار

 
  هاي پژوهشگر)(منبع يافته

افزايش نرخ ارز

ارزش سهام مبتني بر مدل 

تقسيم سود نقدي 

ارزش سهام مبتني بر 
مدل  جريان نقد آزاد

ارزش سهام مبتني بر 
مدل  سود باقي مانده

  شرح
 استانداردشده ضريب ضريب استانداردنشده

 معناداري سطح آزمون تي
 بتا خطاي استاندارد بتا

  ٠࿿٠١٩ -٤࿿٩٩٩  ٠࿿٠٠٧٣٥ -١٩٣࿿٣٣١ مقدار ثابت
 ٠࿿٤١ ٠࿿٤٤٤٣ ٠࿿٧٩١ ٠࿿٠٠١ ٠࿿٠٠٢ شاخص قيمت سهام

 ٠࿿٥٠٩ -٠࿿٧٥٢ -٠࿿١٤٤ ٠࿿٠٠  ٠࿿٠٠ افزايش نرخ ارز



 و مرادي آبادي.../عين بر هاي دارويي مبتنيثير افزايش نرخ ارز بر ارزش سهام شركتأت

 ٤٨١ 

  :دهدمي نشان پژوهش نتايج همچنين ، از طرفي

ه قيمت واقعي سهام بيشترين ضريب همبستگي را با قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل ك 

مترين ضريب همبستگي را با قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود كجريان نقد آزاد تنزيلي و 
   .شودييد ميأپنجم و ششم ت ةشود و فرضيچهارم رد مي ةلذا فرضي .دارد ماندة تنزيليباقي

 .پيشنهادها و نتايج

درصد   ٧٥در سطح اطمينان  مشخص شد ،شدهمطالعه ةشده روي نمونهاي انجامبا بررسي ،در نهايت
 ،در واقع .شودر قيمت بازاري سهام لحاظ مياز ارزش واقعي د گذارانسرمايهتوان ادعا كرد انتظارات مي
 ،هاي دارويي با استفاده از سه مدل سود تقسيمي تنزيليشركتقيمت سهام  ،پژوهش ةآزمون فرضيدر 

ا هاي برآوردي بو مقدار ميانگين قيمت شداسبه و جريان نقد آزاد تنزيلي مح ماندة تنزيليباقيسود 

 ه در ارزشيابيكخص شود تا مش شدور و ميانگين قيمت واقعي سهام مقايسه كاستفاده از سه مدل مذ
تر وچككها دار احتمال آزمون همساني واريانسمق تر است.دام مدل مطلوبكاستفاده از  ،هاتكسهام شر

شود و رد مي( هابودن واريانسفرض همسان(فرض صفر  ،درصد  ٧٥است و در سطح اطمينان  ٠٫٠٥از 

 ةرضيفها در براي بررسي فرضيهلذا در اين پژوهش  .ه واريانس جوامع همسان نيستندكشود استنباط مي

استفاده  )ANOVAس (ميانگين با فرض ناهمساني واريانس و آزمون تحليل واريان ةاول از آزمون مقايس
نتايج تحقيق  .بهره گرفته شد SPSSاز نرم افزار ، هاي رگرسيوني خطياز مدلدوم  ةو در فرضيشده است 

هاي دارويي رابطه نوسانات نرخ ارز و سهام شركت بيندرصد   ٧٥ان حاكي از آن است كه در سطح اطمين
ميانگين يك  حداقل ،هاي واقعي سهامبين سه مدل برآورد قيمت و قيمت و از نوع مستقيم وجود دارد و 

ها گذاري براي شركتاين پژوهش يافتن روش مناسب ارزش هدف از .وت دارداها تفگروه يرگروه با سا
 ةهاي مورد استفادشود هر كدام از روشهاي كنوني مشخص ميبا توجه به بررسي و نقد روش است.

هاي داراي اعتبار براي لذا بايد از روش .سازمان بورس اوراق بهادار تهران داراي نقايص و ايراداتي است
 كيدأبهادار و ت با توجه به ناكارايي بورس اوراق .هاي موضوع واگذاري استفاده كردگذاري شركتارزش

ع ي موضوهاگذاري صحيح شركتاهميت ارزش ،در ناتواني بورس در كشف قيمت واقعيمتخصصان مالي 

 روش تنزيل ،گذاريهاي متفاوت ارزشبدين منظور پس از بررسي روش .شودواگذاري بيشتر نمايان مي
انتخاب روش تنزيل جريان نقدي با  .هاي دارويي استفاده شدجريانات نقدي براي ارزشيابي سهام شركت

ريان نقد هاي ج) روش٢٠١٠( ،همچنين داموداران .است) همسو ٢٠١٣(  ،تحقيق فستل و همكاران
نتايج فرضيه اول با تحقيقات فرناندز نيز  .ها توصيه كرده استگذاري شركتشده را براي ارزشتنزيل

در اين پژوهش پويايي روش تنزيل جريان نقد مورد  .است) همسو ٢٠٠٩هس (و  )٢٠١٢(، آتيلا )٢٠١٥(
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 ٤٨٢ 

اري گذهاي ارزشنتايج مدل ،سازي روش مورد نظر در مورد مطالعهبعد از پياده  .قرار گرفت وتحليلتجزيه
قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل  :كردخلاصه  طوراينوان تنتايج اين پژوهش را مي .شد بررسي

ندگي و قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود تقسيمي كداراي بيشترين پرا ماندة تنزيليباقيسود 
ه قيمت واقعي سهام ك دهدمي نشان پژوهش نتايج همچنين .ندگي استكمترين ميزان پراكتنزيلي داراي 

 مترينكبيشترين ضريب همبستگي را با قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل جريان نقد آزاد تنزيلي و 
   .دارد ماندة تنزيليباقيضريب همبستگي را با قيمت برآوردي سهام با استفاده از مدل سود 

  ٦ و ٥ ةييد فرضيأو ت ضريب همبستگي پيرسون -٢مدل پيشنهادي شماره

  

  
  

  هاي پژوهشگر)(منبع يافته

 هايمدل به ،كنندمي استفاده سود اطلاعات و هادارايي از سهام ارزشيابي در هك هاييمدل ليك طوربه
 اخيراً  هك است ارزشيابي چندگانه مدل يك ةمانديباق سود مدل .هستند مشهور سهام ارزشيابي ةچندگان
 تنزيل ريهنظ با هك كندمي هئارا را ارزشيابي مدل يك مدل اين زيرا است؛ گرفته قرار توجه انونك در بسيار

 (جنكينز وكبن اطلاعات حسابداري است بر مبتني املاًك مدل اين اما .است مرتبط تقسيمي سودهاي
) و پينسل ١٩٦١(ادواردز و بل  ،)١٩٣٨هاي پرينيچ (كار به ماندهباقياصلي مدل سود  ةايد .)٢٠٠٦

) و فلتام و ١٩٩٥و  ١٩٩١اوهلسن ( دستهكردن آن بفرمولهاز طريق  اخيراً  .گردد) برمي١٩٨٢ و١٩٨١(
 مدل  ).١٣٨٦) مورد توجه همگان قرار گرفته است (افلاطوني،١٩٩٩) و همچنين لي (١٩٩٥سن (اوهل
 فعلي ارزش و سهام دفتري ارزش مجموع با برابر سهام فعلي قيمت هك ندكمي بيان ماندهباقي سود

 پژوهش به ماندهباقي سود مورد در گرانپژوهش از بسياري .است آتي ةيافتتنزيل ةماندباقي سودهاي
 اطلاعات حاوي حسابداري سود و دفتري ارزش هك دهدمي نشان هاپژوهش از برخي نتايج .اندهپرداخت

 .هستند يآت آزاد نقدي هايجريان از بهتري نمايندگان و هستند تنهاييبه نقدي سود به نسبت مفيدتري
 ،آزاد نقدي جريان مدل و نقدي سودهاي تنزيل مدل به نسبت ماندهباقي سودهاي مدل ،حقيقت در

 با ماندهباقي) مدل سود ١٩٩٩( همكاران و ديچاو  .است سهام ارزشيابي در متريك خطاي داراي
 بهبود يك ماندهباقي سود مدل هك دريافتند و ردندك اجرا تجربي صورت به اطلاعات پويايي ردنكفرموله

  كند.يم فراهم نقدي سود تنزيل مدل به نسبت يئجز

ارزش واقعي 

 سهام 

ارزش برآوردي 
سود نقدي 

 سهام

ارزش برآوردي 

جريان نقد آزاد 
٨٢٫١ضريب همبستگي  ١٦٫١ضريب همبستگي    
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 قوي بين متغير ةبا توجه به رابطه رگرسيوني خطي چندگان داد نشان نتايج دوم ةدر مورد فرضي
نوسانات نرخ ارز بر شاخص صنعت دارو در بورس اوراق بهادار  ،مستقل و متغير وابسته در اين تحقيق

 ،)٢٠١٣كبريايي ( ،)٢٠٠٢گليد ( ،)٢٠١٤كايوم خان ( ،)٢٠١٤اشكيلي ( .تهران مثبت و معنادار بوده است
) نيز به نتايج يكساني رسيدند. ١٣٩٦( و حسن حيدري )١٣٩٦( نژادعباسي ،)١٣٩٨حامد عباسي (

 سوي از مهم متغير كي عنوانبه بايد ارز نرخ نوسانات كه است اين بيانگر پژوهش نتايج همچنين
 توليد براي مطمئن فضاي ايجاد منظوربه مناسب يهاتسياس و گيرد قرار مدنظر اقتصادي گذارانسياست

 تغييرات آن تبع به و نفت قيمت نوسانات ،تورم ،نقدينگي ،ارزي هايسياست شود. اتخاذ تجارت و
 .شودمي محسوب كشور در واقعي ارز نرخ نوسانات مهم منابع از نفتي درآمدهاي
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  منابع

بورس  عضو مختلف صنايع ةدست در سهام قيمت تغييرات بر ارز بررسي تأثير نرخ، )١٣٩٥حقيقي راد ( )١
   .١٩ص  ،٢ ةشمار ،سال ششم ،سازي اقتصاديمدل ةفصلنام ،تهران بهادار اوراق

ريق طمين مالي از أت ةشدهاي گزينشگذاري پروژه)، ارزش١٣٩٨زاده (تبار و پيام حنفينازنين اشرفي )٢
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الي، مين مأصنعت دارو در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهيافت ماركف سوئيچينگ، مديريت و ت

  .٧ص٢،  ةسال ششم، شمار
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هاي حسابداري مالي و بر پايداري اجزاي نقدي و تعهدي سود و ارزشيابي بيش از حد سهام، پژوهش
 .٤٦ ةحسابرسي، سال دوازدهم، شمار
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