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  يفصلنامه علمي پژوهش
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ویکم سيشماره سال نهم،  

 5931پائيز 

 
بررسی عوامل مؤثر بر انحراف قیمت بازار سهام  از ارزش فعلی جریانات 

 نقدی آتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 1سیدیوسف احدی سرکانی 

 2الناز عمرانی   

 
 

  چكیده

شمار می رود،  هامروزه  ارزشیابی سهام به عنوان یکی از مهمترین موضوعات در عرصه پژوهش های مالی ب

چرا که سرمایه گذران با سرمایه گذاری در سهام سایر شرکتها با فرض انتخاب پورتفوی بهینه، همواره در پی 

کسب حداکثر بازدهی با ریسک معین و یا حداقل ریسک با بازدهی معین هستند و با توجه به مبادله روزانه تعداد 

 جه به  ارزش آتی شرکتها می پردازند.بسیاری از سهام، به پیش بینی قیمت سهام با تو

پژوهشگران مالی، روشهای مختلفی را برای پیش بینی ارزش شرکت ارائه و آنها را با هم مقایسه نموده اند. 

شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  08پژوهش حاضر با استخراج  قیمت بازار سهام 

نی شده شرکت، بر اساس مدل تنزیل جریانات وجوه نقد آتی طی یک دوره تهران و مقایسه آن با ارزش پیش بی

( و محاسبه تفاوت بین آنها به بررسی تأثیر عواملی همچون اهرم مالی، تورم، میزان 0900-0938ساله ) 08زمانی

و تحلیل  دارایی های ثابت و دارایی های نامشهود، بر ایجاد این تفاوت پرداخته است. یافته های حاصل از تجزیه

داده های ترکیبی با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره نشان می دهند که از بین مجموعه عوامل مورد بررسی، 

های ثابت با  میزان انحراف ارزش پیش بینی شده از قیمت بازار سهام، از رابطه منفی و  تورم و حجم دارایی

ی نامشهود با تفاوت ارزش پیش بینی شده از قیمت معناداری برخوردار است. اهرم مالی و حجم دارایی ها

 .بازارسهام فاقد هرگونه رابطه معناداری بوده است

 

 .قیمت بازار سهام، ارزش فعلی جریانات نقد آتی، جریانات نقد آزاد، بورس اوراق بهادار تهران کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

اکثراقتصاددانان بدون توجه به مکتب و دیدگاه 

ود، بر تمرکز و تشکیل منابع مالی به عنوان فکری خ

مهم ترین عامل تعیین کننده رشد و توسعه اقتصادی 

تأکید نموده اند. هدف از تمرکز منابع مالی، سرمایه 

گذاری در جهت کسب عایدات بیشتر و دستیابی 

سهامداران به ثروت بیشتر می باشد.از این جهت 

وجوه بلند ، نهادی برای تأمین مالی 0بازار سرمایه

مدت توسط بنگاه های اقتصادی و کانونی مطمئن و 

رسمی برای گردآوری نقدینگی و پس اندازهای خرد 

( سرمایه 0930و کلان به شمار می رود. )شبانی،

گذاران همواره به دنبال کسب بیشترین بازده با 

ریسک معین و یا حداقل ریسک با بازده معین می 

دور از انتظار  باشند، لذا تغییرات ناگهانی و

های سهام و نوسانات ناگهانی ارزش شرکت  قیمت

ها برای سرمایه گذاران، نگرانی هایی به همراه دارد. 

بنابراین به منظور کاهش ریسک، سرمایه گذاران و 

نیز مدیران شرکت، به اطلاعاتی پیرامون آینده شرکت 

و عوامل تاثیرگذار بر ارزش شرکت نیاز دارند. مدل 

، ابزارمناسبی برای درک و فهم محیط های  سهام

کسب و کار، وهمچنین پیش بینی شرایط آتی به 

شمار می رود. از سوی دیگر انتخاب روش ارزشیابی 

مناسب برای پاسخگویی به نیاز سرمایه گذاران در 

تعیین بهای مورد مبادله از جمله مواردی است که 

تحلیل گران و سرمایه گذاران در دهه اخیر توجه 

ادی بر آن معطوف داشته و در جهت یافتن روشی زی

مناسب که بتواند در افق زمانی محدود، ویژگی های 

ریسک و هزینه را پوشش دهد، مطالعات بسیاری 

 ( 0903نموده اند. )تاری وردی و داغانی ،

از آنجا که انتظار سهامداران از روند آتی قیمت 

ده سهام شرکت ها در انطباق با مقادیر پیش بینی ش

به حداقل رساندن  دو مقدار پیش بینی شده و واقعی 

لذا در پژوهش حاضر تلاش شده با شناسایی  است،

و تعیین عوامل مؤثر بر ایجاد چنین تفاوتی ،گامی 

مثبت در جهت کنترل عوامل شناسایی شده و کاهش 

تفاوت بین قیمت واقعی بازار سهام و ارزش مورد 

 انتظار یا پیش بینی شده برداشت.

هر چند که مدلها و روشهای متفاوتی برای 

ها و  تعیین ارزش سهام  تخمین ارزش واقعی شرکت

های مقایسه ای بسیاری نیز  آنها وجود دارد و تحلیل

 ،در زمینه مقایسه آنها با یکدیگر صورت گرفته است

گذاری تنزیل  لیکن پژوهش حاضر مدل ارزش

تی جریانات نقدی آتی را بر اساس تعریف ارزش ذا

بکار گرفته و عوامل موثر بر انحراف ارزش به دست 

آمده با استفاده از این روش با قیمت واقعی بازار 

سهام را مورد تجزیه و تحلیل دهد تا ضمن شناسایی 

این عوامل و اولویت بندی آنها ضرورت کنترل این 

 عوامل را پیشنهاد دهد.

 

 و مروری بر پیشینه پژوهش  مبانی نظری -2

ان در طی سالهای متمادی مدل های پژوهشگر

ارزیابی شرکت ها و سهام آنها  برایگوناگونی را 

های بسیار  ای از  مدل اند که شامل مجموعه بسط داده

ساده و بسیار پیچیده و پیشرفته می باشند. برخی از 

این مدلها عبارتند از مدل گوردون، سود تقسیمی و 

ز مطالعات تنزیل جریانات نقد آزاد که در بسیاری ا

 مورد استفاده و مقایسه قرار گرفته اند.

،در مقاله ای تحت عنوان (2805پابلو فرناندز)

ارزشیابی شرکت ها با استفاده از جریانات نقدی 

تنزیل شده ده مدل همراه با نه تئوری در مورد روش 

هر یک از روشهای مورد نظر اخیر ارائه نموده است. 

ود بوده و از فرناندز مبتنی بر تئوری خاص خ
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در مفروضات  و منطق معینی متابعت می نمایند. 

پژوهش حاضر از روش تنزیل جریانات نقد آزاد، 

 برای ارزش گذاری شرکت ها استفاده شده است.

وجوه نقد 2بر اساس مدل جریان نقد آزاد 

باقیمانده پس از پرداخت هزینه های عملیاتی مانند 

ازاد در حقوق و دستمزد و همچنین وجوه نقد م

سرمایه در گردش، می تواند برای پرداخت به سرمایه 

گذاران در شرکت بکارگرفته شوند. به این منابع 

نیز گفته  9وجوه باقیمانده یا جریان نقد آزاد شرکت

می شود، چرا که این وجوه برای پرداخت به سرمایه 

گذاران، آزاد و در دسترس می باشند. بر این اساس 

علی جریان های نقد آزاد ارزش شرکت، ارزش ف

مورد انتظار شرکت است که با نرخ میانگین موزون 

 (0939تنزیل می شود. )آسیما، 4هزینه سرمایه

مبانی نظری وبنیان های تئوریک حاکم بر این 

پژِوهش از تعریف اولیه ارزش شرکت و روابط تبعی 

آن با قیمت بازار سهام پیروی می نماید. زیرا  ارزش 

بعی است از جریانات نقدی آزاد سهام شرکت تا

مورد انتظار سهام به صورت پیش بینی شده،نرخ 

رشد ثابت و نرخ بازده مورد توقع سهامداران. 

 (520)داموداران،ص

در واقع به دلیل روابط تبعی بین دو شاخص 

مطرح شده در عنوان پژوهش یعنی قیمت بازار سهام 

ایم و ارزش فعلی جریانات نقدی آزاد، تلاش نموده 

تا تاثیر احتمالی برخی عوامل را بر  میزان مربوط 

در پیش  "ارزش فعلی جریانات نقدی آزاد "بودن 

بینی قیمت های بازار ارزیابی نمائیم. به دیگر بیان هر 

دوعامل  قیمت بازار سهام و ارزش فعلی جریانات 

شماری قرار دارند،  نقدی آزاد، تحت تاثیر عوامل بی

کلیه این عوامل را بکار نگرفته لیکن در این پژوهش 

ایم بلکه با توجه به مفهوم محتوایی هر یک از آنها 

انتظار داریم به کمک تغییرات عوامل موثر بر تفاوت 

بین آنها، شرایط  آتی  را که می تواند شکاف بین 

پیش بینی نمائیم. و این  ،این دو عامل را متاثر نماید

ل با تغییر بدان معنی است که تفاوت این دو عام

برخی عوامل خاص تغییر می یابند که موضوع اصلی 

 مطالعه حاضر را تشکیل می دهد. 

مطالعات پیشین انجام شده در این زمینه بطور 

عموم به ارزیابی مقایسه ای روشهای گوناگون پیش 

بینی کننده قیمت سهام و یا ارزش شرکت پرداخته 

ت نقد اند. ارزیابی توان پیش بینی کنندگی جریانا

آزاد در تعیین ارزش سهام، موضوع اصلی بسیاری از 

این  پژوهشها را تشکیل داده است.درحالیکه ارزیابی  

تفاوت ارزش بازار با ارزش قابل پیش بینی آنها بر 

اساس جریانات نقدی آتی ریشه در ادبیات اولیه 

مالی و به ویژه در دارائیها)شامل دارائیهای مالی( 

پژوهشی که علل وجود تفاوت  دارد، با این وجود

بین قیمت بازار سهام وارزش فعلی جریانات نقدی 

مشاهده  ،آتی را مورد تحلیل و تفسیر قرار داده باشند

 نشد.

نتواند پیش بینی کننده خوبی  Bچنانچه عامل 

 و  A احتمالا تفاوت دو عامل  ،باشد Aبرای عامل 

B  تحت تاثیر تغییرات برخی عوامل تغییر خواهد

مود.عدم رد فرضیه های مربوط به تاثیر تغییرات ن

، به نحوی Bو  A چنین عواملی بر تفاوت دو عامل 

غیر مستقیم دلالت بر توان ضعیف پیش بینی کنندگی 

خواهد داشت.بدیهی است  Bتوسط عامل  A عامل 

عکس این استدلال یعنی رد فرضیه های مربوط به 

 وA عامل  تاثیر تغییرات چنین عواملی بر تفاوت دو

B  منجر به حصول نتیجه ای متقابل خواهد شد. لذا

رد یا عدم رد فرضیه های پژوهش حاضر مبنی بر 

عواملی همچون اهرم مالی، تورم، حجم  تاثیر

های نامشهود در  های ثابت و میزان دارائی دارائی

ایجاد تفاوت بین ارزش پیش بینی شده با استفاده از 
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ی و قیمت بازار سهام مدل تنزیل جریانات نقدی آت

در زمینه توان پیش بینی  ،ها قادر است در شرکت

مدل تنزیل جریانات نقدی مورد استناد قرار گرفته و 

با نتایج سایر پژوهش های انجام شده در این زمینه 

مورد مقایسه قرار گیرد.این عوامل چهارگانه با اتکاء 

به مبانی نظری، مورد استناد بسیاری از پژوهش های 

 گذشته انتخاب شده اند.به عنوان مثال کوبن رایان

( وجود رابطه منفی بین اهرم مالی و ارزش 2880)

شرکت را تائید نموده است. مطالعات جمالی و 

(،نیز چنین ارتباطی را مورد تائید 0932همکاران )

(، در پژوهش 0333شارپ) قرار داده اند. استوان.ا.

رکت رابطه ای خود بین تورم مورد انتظار و ارزش ش

منفی را مشاهده نموده است.وی بیان نموده است که 

این نتیجه برایندی از اثر کاهنده رشد عایدات واقعی 

مورد انتظار و تاثیر فزاینده بازده واقعی مورد انتظار 

 و مشاهدات موریس لاکریج و همکاران باشد. می

دار و قوی  بین  (، حاکی از  ارتباطی معنی2800)

های ثابت و بازده سهام بوده  ی دارائیارزش دفتر

 است.  

برخی تحقیقات تجربی از جمله مطالعات 

 (، پژوهش های بارث و کلینچ0330) آبوودی و لو

( 0333( و همچنین بررسی های الی و وایمیر)0330)

های نامشهود در ایجاد ارزش برای  نیز نقش دارائی

 شرکت را مورد تائید قرار داده اند.

( به بررسی ارتباط بین 0333) 5ارانبارث و همک

اقلام تعهدی ، جریانات نقدی حاصل از عملیات و 

ارزش شرکت پرداخته اند. مدل استفاده شده در این  

( شکل گرفته است. 0333) 6بر اساس مدل اولسون

نتایج  آنها نشان داد که ضریب اقلام تعهدی و 

 جریانات نقد عملیاتی به ترتیب منفی و مثبت هستند.

( رابطه بین ارزش 2888) 7گراهام و کینگ

دفتری، سود حسابداری و قیمت سهام را در شش 

جنوبی، مالزی،  -کشور آسیایی )اندونزی، کره

فیلیپین، تایوان و تایلند( بررسی کردند. نتایج 

پژوهش آنها نشان دادکه قیمت سهام با ارزش دفتری 

 و سودهای باقیمانده از رابطه ی مثبت و معنی دار

 .برخوردارند

( در بررسی 2802)0علی آتیلا پرک و سدا پرک

های خود به منظور ارزیابی شرکت ها ، مدل های 

سود باقی مانده را در مقابل تنزیل جریانات نقدی 

شرکت ترکیه ای به کار گرفته و نتایج حاصل  3برای 

را مورد مقایسه قرار دادند. نتایج پژوهش آنان نشان 

ی مانده در مقایسه با مدل تنزیل داد که مدل سود باق

جریانات نقدی، ارزش گذاری کمتر در شرکت ها را 

 به دنبال داشته است.

 0974 سال در خود دکتری نامه پایان در تهرانی

 بهادار بورس اوراق در سهام قیمت بر موثر عوامل

رشد  تقسیمی و نرخ سود سهم، هر سود نظیر تهران

 هر سود آنها میان از قرار داده است و بررسی مورد را

عوامل  موثرترین عنوان به را تقسیمی سود و سهم

 نموده است.  شناسایی مؤثر بر قیمت سهام

 درمطالعات (، نیز0902جهانخانی) و زاده مجتهد

 نقد جریانات محرک ارزش، های مدل معرفی به خود

 عنوان آنان پرداخته اند. اقتصادی افزوده ارزش و آزاد

 ارزش نقد آتی، جریانات تنزیل لکه مد نموده اند

 مدل، این اما منعکس می نماید. شرکتها را واقعی

عملکرد  و پیشرفت ارزیابی برای معناداری مقیاس

 بدست نمی دهد. شرکت

 (، طی مقاله ای به0900تاری وردی  و داغانی)

 شده تنزیل نقد جریان باقیمانده، سود روشهای بررسی

 و شرکتها صفانه یمن تعیین ارزش در سود تعدیل و

 در عرضه اولین در شرکتها ارزش میانگین با مقایسه

آنان   پژوهش اند. نتایج اوراق بهادار پرداخته بورس

 منصفانه ارزش میانگین بین که این است بازگوکننده
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 میانگین و باقیمانده سود روش از استفاده شرکتها با

تفاوت  سهام عرضه ی اولین در شرکتها ارزش

 ارزش میانگین بین درحالیکه ندارد. وجود معناداری

 و تعدیل شده تنزیل نقد جریان روشهای منصفانه

 اولین در شرکتها ارزش میانگین با مقایسه در سود

 دارد. معناداری وجود تفاوت سهام، عرضه ی

(، به مقایسه سه مدل 0939باقی و همکاران )

سود تقسیمی تنزیلی،سود باقیمانده تنزیلی و مدل 

ل جریانات نقدی به منظور ارزیابی سهام تنزی

پرداختند و به این نتیجه دست یافتند که بین قیمتهای 

واقعی سهام وارزشهای برآوردی با استفاده از مدل 

تنزیل جریانات نقدی نسبت به سایر مدل ها تفاوت 

 قابل ملاحظه ای وجود دارد.

(، توان سه 0907اسلامی بیدگلی و همکاران) 

ت به عایدات،مدل عایدات پسماند مدل نسبت قیم

وتنزیل جریانات نقدی را در پیش بینی قیمت سهام 

)ارزش بازار شرکت(مورد ارزیابی قرار دادند و به 

این نتیجه رسیدند که مدل تنزیل جریانات نقدی از 

کمترین میزان دقت در تخمین قیمت بازار برخوردار 

 بوده است.

عامل (، رابطه چهار 0903رضایی و مولودی)

ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده نقدی، 

جریانات نقدی آزاد و سود باقیمانده را با ارزش 

ایجاد شده برای سهامداران مورد بررسی قرار دادند 

و دریافتند که ارزش افزوده اقتصادی و جریانات 

نقدی آزاد مهمترین مدل های پیش بینی کننده ارزش 

 می روند. ایجاد شده برای سهامداران بشمار

(، در مطالعات خود 0934رحیمیان و همکاران)

ارزیابی رابطه ی بین جریان نقدی آزاد، تحت عنوان 

ارزش واقعی شرکت و محافظه کاری سرمایه گذار 

به این نتیجه دست  در شرکت های بورسی ایران

 ارزش و شرکتها در آزاد نقدی جریان یافتند که بین

  .دارد جودو قوی نسبتاً خطی ی شرکت رابطه

 

 روش شناسی پژوهش -3

تحقیق حاضر از حیث هدف، تحقیقی کاربردی 

و از نظر شیوه گردآوری داده از نوع تحقیقات نیمه 

تجربی پس رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی 

حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون 

چند متغیره و مدل های اقتصاد سنجی انجام شده 

ی تحقیق را شرکتهای پذیرفته شده است. جامعه آمار

دهند . نمونه  در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می

انتخابی تحقیق نیز شامل شرکت هایی می باشند که 

 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند:

( 0938تا 0900ساله)سالهای  08ی در طی دوره (0

عضویت خود را در بورس اوراق بهادار حفظ 

 کرده باشند.

 اسفند باشند. 23ل مالی منتهی به پایان دارای سا (2

 های مورد نظر،  قابل دسترس باشد.داده  (9

در طول دوره بررسی، تغییر سال مالی نداده   (4

 باشند. 

جزء بانک ها و سایر مؤسسات مالی، شرکت  (5

گری و هلدینگ و  های سرمایه گذاری و واسطه

لیزینگ نباشد، زیرا نحوه گزارشگری مالی و 

و هزینه ها در آنها متفاوت ماهیت درآمدها 

 است. 

با توجه به محدودیت های فوق داده ها و 

ساله  08شرکت برای دوره   08اطلاعات  مربوط به 

از صورت های مالی و گزارش حسابرس مستقل و 

بازرس قانونی شرکت های پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران از نرم افزار تدبیر پرداز، ره آورد 

بانک اطلاعات مالی شرکت های  پذیرفته نوین ، 

شده در بورس و آرشیو تصویری و آماری بورس 
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استخراج و با استفاده از نرم افزار اکسل در قالب 

پرونده های اطلاعاتی گردآوری گردید. برای تجزیه 

 تحلیل  نهایی اطلاعات نیز ، از نرم افزار های آماری

SPSS و Eviews .استفاده گردید 

تگی وتجزیه و تحلیل داده های روش همبس

ترکیبی همراه با روشهای اعتبارسنجی مدل های 

رگرسیون به منظور  آزمون فرضیه های پژوهش در 

 قالب الگوی زیر بکار گرفته شدند:  

(0)     
              (   )      (   )    

   (    )      (
  

  
)      (

  

  
)      (  )    

 پژوهش فرضیه های -4

( اهرم مالی در ایجاد تفاوت بین ارزش پیش 0

بینی شده با استفاده از مدل تنزیل جریانات نقدی 

آتی و قیمت بازار سهام در شرکت های پذیرفته شده 

 در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر است.

تورم در ایجاد تفاوت بین ارزش پیش بینی ( 2

شده با استفاده از مدل تنزیل جریانات نقدی آتی و 

قیمت بازار سهام در شرکت های پذیرفته شده در 

 بورس اوراق بهادار تهران مؤثر است.

( حجم داراییهای ثابت در ایجاد تفاوت بین 9

ارزش پیش بینی شده با استفاده از مدل تنزیل 

ی آتی و قیمت بازار سهام در شرکت جریانات نقد

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر 

 است.

( میزان دارایی نامشهود در ایجاد تفاوت بین 4

ارزش پیش بینی شده با استفاده از مدل تنزیل 

جریانات نقدی آتی از قیمت بازار سهام در شرکت 

مؤثر  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 است. 

 گیری آن و نحوه اندازه متغیرهای پژوهش -5

  :این متغیرها شامل اهرم مالی، متغیرهای مستقل

تورم، نسبت دارائیهای ثابت به کل دارائیها و 

نسبت دارائیهای نامشهود می باشند که نحوه 

 اندازه گیری آنها در ادامه ارائه شده است. 
 

  (LEVاهرم مالی )

و اثر آن  اهرم مالی میزان تغییر در درآمد عملیاتی

 می نماید. را مشخصEBT روی 

  اهرم مالی (2) 

درآمد هزینه متغیر  هزینه های ثابت 

درآمد هزینه متغیر  هزینه ثابت  هزینه بهره 

 
     

    
 

 

 

 ( INFتورم )

اصطلاح تورم، برای نخستین بار در قرن نوزدهم 

در مسائل پولی به مفهوم انتشار بیش از حد اسکناس 

تأمین هزینه های جنگ در کشورهای اروپا  به منظور

متداول شد. در حال حاضر تورم به مفهوم افزایش 

( 0909مداوم سطح عمومی قیمت هاست.)هامپتون ،

نرخ تورم از پایگاه داده های بانک مرکزی استخراج 

 گردیده است.

 

ها  به کل دارایی 9های ثابت نسبت دارایی
10(FA/TA) 

است که صرف معرف بخشی از منابع شرکت 

 تحصیل داراییهای مولد شده است.

 

ها  به کل دارایی 11های نامشهود نسبت دارایی

(IA/TA ) 

واحد تجاری منابعی را صرف تحصیل، توسعه، 

نگهداری و بهبود داراییهای نامشهود از قبیل دانش 
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فنی یا علمی، طراحی و اجرای سیستمها ی جدید، 

به شرح زیر حق امتیاز و علائم تجاری می نماید و 

 قابل محاسبه است.

 

(9)   

  
 

                 

            
 

 

 :این متغیرها شامل اندازه  متغیرهای کنترلی

شرکت ونسبت دارائیهای جاری به کل دارائیها 

می باشند که نحوه اندازه گیری آنها در ادامه ارائه 

 شده است.

 

  12اندازه شرکت

اسبه اندازه شرکت از لگاریتم مجموع برای مح

داراییهای شرکت در پایان سال استفاده شده است، 

 بنابراین خواهیم داشت:   

(4)        (∑         ) 
 

    (  )نسبت دارائیهای جاری به کل دارائیها 

این نسبت می تواند معرف سههم دارائیههای جهاری    

وانهایی شهرکت در   شرکت از کهل دارائیهها و مبهین ت   

پرداخت به موقع تعهدات  جاری باشهد و بهه شهرح    

 زیر قابل محاسبه است:    

 

(5) (  )    
              

            
 

 

 :(DRPV)متغیر وابسته 

در این بررسی اختلاف بین قیمت سهام شرکت و 

متغیر ارزش فعلی جریانات نقدی آتی به عنوان 

وابسته و بیانگر انحراف ارزش فعلی جریانات نقد 

آزاد از قیمت سهام در نظر گرفته شده است، لذا 

 خواهیم داشت:

(6)                       

                                                                  

DRPV:  نقدی انحراف ارزش فعلی جریانات

آتی)ارزش پیش بینی شده ( از قیمت بازار سهام 

 شرکت

PZ قیمت بازارسهام شرکت : 

PVZارزش فعلی جریانات نقدی آتی شرکت : 

 

 (        قیمت بازارسهام )

با مراجعه به کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار 

تهران و سایر پایگاه داده های مرتبط، ارزش بازار 

رکتهای نمونه را در پایان هر یک از مجموع سهام ش

 سالهای مورد بررسی جمع آوری نموده ایم.

 

ارزش سهام بر مبنای روش تنزیل جریانات نقد 

 ( (pzآتی 

در  مطالعه حاضر جهت محاسبه ارزش ذاتی سهام، 

 (0939)آسیما،.از معادله ذیل استفاده شده است

(7) 

         
     

      
 

      (   )

      
 

 

 که در آن :

 : ارزش فعلی جریانات نقد آتی  

FCFF  جریان نقد آزاد شرکت : 

g نرخ رشد ثابت مورد انتظار : 

WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه : 

 

 ( : FCFF)جریان نقد آزاد شرکت 

        ( نرخ مالیات  )               (0)
 

 که در آن : 
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استخراج شده از  : 09)جریان نقد عملیاتی(    

 صورت جریان وجوه نقد شرکت های نمونه 

: عبارت است از نرخ بهره بلند  04)هزینه بهره(    

 مدت بانکی

مخارج سرمایه ای : در این مطالعه معرف         

 می باشند. دارایی های ثابت مشهود

gاسبه نرخ رشد از مدل حفظ رشد استفاده : برای مح

کرده ایم که درآن از میزان اندوخته کردن سود به 

 عنوان ضریب استفاده می شود:

 

(3)          
ROE  به اقتصادی بنگاه که نماید می بیان نسبت : این 

 میزان چه به سهامداران گذاری سرمایه یک ریال ازاء

 اساس راینب .نماید می کسب آنها برای خالص سود

 باشد: می زیر شرح به فوق نسبت محاسباتی رابطه

(08)      

سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 

 

RR  :  به معنای نرخ انباشت سود یا درصد نگهداری

سال تقسیم  2سود است  که از تفاوت سود انباشته 

 بر سود انباشته سال قبل به دست آمده است.

 

 (:WACC)میانگین موزون هزینه سرمایه 

میانگین موزون هزینه سرمایه یک شرکت، منعکس 

کننده ی ریسک و ساختار مطلوب سرمایه است و 

داراییهای فعلی شرکت را به عنوان یک کل شامل می 

 شود. 

برای محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه از معادله 

 زیر استفاده کرده ایم:

 

(00)      (
 

 
)     (

 

 
)     (    ) 

       

(02) 

 در معادله فوق:

V  :                                            ارزش کل بدهی و حقوق صاحبان سهام 

E  : درصد حقوق صاحبان سهام در ساختار سرمایه

 شرکت 

D درصد بدهی در ساختار سرمایه شرکت : 

 : هزینه سرمایه بدهی    

: نرخ بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام    

 شرکت که از معادله زیر بدست می آید:

 

(09)                   
 

: نرخ بازده بدون ریسک که برابر است با متوسط    

-0938نرخ بهره اوراق مشارکت منتشره طی سالهای 

0900 . 

ه برای محاسبه آن ابتدا از : نرخ بازده بازار ک   

گزارشات سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 

شاخص کل بازار را استخراج وسپس با استفاده از 

فرمول زیر نرخ مذکور را به دست آوردیم 

 :  (0907)تهرانی،گودرزی و مرادی،

 

(04)         
      

        
] 

 

بتای سهام شرکت های نمونه مورد  -ا: ضریب بت   

بررسی از پایگاه داده های آرشیو اطلاعاتی کتابخانه 

 سازمان بورس استخراج شده اند.

پس از محاسبه تفاوت قیمت مجموع سهام هر 

شرکت از جریانات نقدی آزاد تنزیل شده برای هر 

سال نتیجه بدست آمده را به منظور محاسبه تفاوت 

مربوط به هر سهم بر تعدا کل سهام هر شرکت در 

هر سال تقسیم نموده ایم تا رابطه هر یک از 
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 متغیرهای مستقل را با تفاوت ایجاد شده مربوط به

 هرسهم به عنوان متغیر وابسته آزمون نمائیم.  

 

 یافته های پژوهش -6

 بررسی ضرایب همبستگی متغیرهای  -6-1

با انجام آزمون همبستگی به بررسی ارتباط 

ابتدایی بین متغیرها پرداخته ایم. به عنوان مثال نتایج 

( نشان می دهد که در 0مندرج در جدول شماره )

 Sizeو  DRPVتغیر %، بین م35سطح اطمینان 

همبستگی منفی و معنی داری با مقداری معادل 

وجود دارد در حالی که، بین  ٪0/95یا  8/.9506

DRPV  وIA/TA  همبستگی مثبت و معناداری با

وجود دارد.  ٪23.34/. و یا 2334مقداری معادل 

ماتریس همبستگی با توجه به ضرائب بدست آمده 

طوح همبستگی در این جدول، نشان می دهد، که س

بین متغیرهای مستقل ، اخلالی در مدل رگرسیون 

 ایجاد نخواهد کرد.

 

 سایرمفروضات مدل رگرسیون خطی -6-2

یکی از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی 

قیمانده دارای واریانس برابر باشند. در این جملات با

مطالعه فرض همسانی واریانس باقیمانده ها از طریق 

مورد بررسی قرار  05گودفری -پاگان-بروش آزمون

گرفته و نتایج نشان داده است که فرضیه صفر مبنی 

بر وجود همسانی واریانس باقیمانده ها در مدل  

ل باقیمانده ها تأیید می شود. به منظور بررسی استقلا

گادفری -از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

 استفاده شده است.

 

 (: ضرایب همبستگی بین متغیرهای پژوهش1جدول شماره )

 DRPV LEV INF Size FA/TA IA/TA CR متغیرها

DRPV 0.888       

       --- احتمال

LEV 8.8806- 0.888      

      --- 8.0873 احتمال

INF 8.8657- 8.8944 0.888     

     --- 8.9900 8.8698 احتمال

Size 8.9506- 8.8039 8.8500 0.888    

    --- 8.0885 8.5064 8.8888 احتمال

FA/TA 8.8963- 8.8204- 8.8265- 8.0830- 0.888   

   --- 8.8803 8.4545 8.4228 8.2362 احتمال

IA/TA 8.2334 8.8898 8.8597- 8.6652- 8.8903 0.888  

  --- 8.9669 8.8888 8.0238 8.3924 8.8888 احتمال

CR 8.0250 8.8809- 8.8909 8.0764- 8.0390- 8.2909 0.888 

 --- 8.8888 8.8888 8.8888 8.2730 8.3009 8.8884 احتمال
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نتایج حاصل از این آزمون نیز نشان داده است 

% مقدار 35که با توجه به اینکه در سطح اطمینان 

بنابراین نمی توان فرضیه  ،می باشد 8.8888احتمال 

صفر را تأیید کرد به عبارت دیگر فرض عدم وجود 

ستگی بین جملات باقیمانده برقرار نیست خود همب

رفع خود همبستگی بین  رایببه همین منظور 

جملات باقیمانده از رفع خودهمبستگی مرتبه اول 

(AR(1) استفاده شده است. فرض بعدی عدم )

وجود هم خطی بین جملات توضیحی است. نتایج 

حاصل از این آزمون بیانگر آن است که میزان تورم 

های مستقل و کنترلی در حد مجاز واریانس متغیر

خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود 

 ندارد.

 

 بررسی مانایی متغیرهای  -6-3

لوین، لین »برای بررسی مانایی متغیرهای  آزمون 

انجام شده است. نتایج آن در جدول شماره « 06وچو

 ( حاکی از ایستا بودن کلیه متغیرها می باشند.2)

 

 (: نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش2ه )جدول شمار

 نماد متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا DRPV 090.920- 8.8888 شرکت و ارزش فعلی جریانات نقدی آتیقیمت بازاراختلاف بین 

 مانا LEV 7.6487- 8.8888 اهرم مالی

 مانا INF 26.7077- 8.8888 تورم

 مانا Size 04.0802- 8.8888 اندازه شرکت

 مانا FA/TA 08.7026- 8.8888 نسبت دارایی های ثابت  برکل دارایی ها

 مانا IA/TA 09.9090- 8.8888 نسبت دارایی های نامشهود بر کل دارایی ها

 مانا CR 02.5020- 8.8888 نسبت دارائیهای جاری به کل دارائیها

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون -6-4

ها لازم بود که روش تخمین تخمین مدل قبل از

)تلفیقی یا تابلویی(  مشخص گردد. بدین منظور از 

لیمرو سپس برای تخمین مدل از روش  Fآزمون 

تابلویی استفاده شده است. روش تابلویی خود با 

اثرات "و  "تصادفی اثرات "استفاده از دو مدل 

 انجام گرفته است. برای تعیین اینکه از کدام "ثابت

مدل استفاده شود آزمون هاسمن به کارگرفته شده 

( منعکس 9است همانطور که در جدول شماره )

% می 5لیمر هر دو مدل  کمتر از  Fگردیده، احتمال 

باشد لذا برای تخمین هر دو مدل از روش تابلویی و 

با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن این مدل ها 

ثابت برای  % می باشد از مدل اثرات5کمتر از 

 تخمین آنها استفاده شده است.

 

لیمر و  F (: نتایج حاصل از آزمون3جدول شماره)

 آزمون هاسمن

مدل 

 پژوهش

 نتیجه احتمال آماره آزمون

F روش تابلویی 8.8888 4.2044 لمیر 

 اثرات ثابت 8.8880 29.8404 هاسمن
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش -6-5

م مالی در ایجاد تفاوت بین فرضیه اول: اهر

ارزش پیش بینی شده با استفاده از مدل تنزیل 

سهام در شرکت  قیمت بازارجریانات نقدی آتی و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر 

 است.

به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل 

( بهره گرفته شده 4ارائه شده در جدول شماره )

نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر اهرم است. 

بوده که نشان دهنده تأثیر مثبت اما  8.888765 مالی، 

ناچیز اهرم مالی بر میزان انحراف ارزش پیش بینی 

شده با استفاده از مدل تنزیل جریانات نقدی آتی از 

، این   t. با توجه به آماره ستاسهام  قیمت بازار

با توجه به موارد فوق  یست ونضریب معنی دار 

 توان فرضیه اول پژوهش را تأیید نمود. نمی

 

 (: نتایج تخمین مدل پژوهش4جدول شماره )

              (      )    (      )    (    )    (
  

  
)      (

  

  
)      (     )       

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 8.273474 8.806087 9.245676 8.8802 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 LEV 8.888765 8.888449 8.072578 8.0698 اهرم مالی

 INF 8.888580- 8.888226 2.243778- 8.8240 تورم

 Size 8.848335- 8.804543 2.007747- 8.8858 اندازه شرکت

 FA/TA 8.856809- 8.827428 2.845905- 8.8402 نسبت دارایی های ثابت  برکل دارایی ها

 IA/TA 8.842842- 8.879224 8.574059- 8.5660 نسبت دارایی های نامشهود بر کل دارایی ها

 CR 8.882477 8.880309 0.235820 8.0350 نسبت دارائیهای جاری به کل دارائیها

 8.43 ضریب تعیین

 8.42 ضریب تعین تعدیل شده

 0.37 واتسون-دوربین

 F 7.8565آماره 

 8.8888 (Fاحتمال )آماره 

 

فرضیه دوم: تورم در ایجاد تفاوت بین ارزش 

پیش بینی شده با استفاده از مدل تنزیل جریانات 

نقدی آتی و قیمت بازار سهام در شرکت های 

در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر پذیرفته شده 

 است.

به منظور آزمون این فرضیه نیز از نتایج تخمین 

( بهره گرفته شده است. 4مدل ارائه شده در جدول )

 نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر تورم، 

بوده که نشان دهنده تأثیر منفی تورم بر  -8.888580

از میزان انحراف ارزش پیش بینی شده با استفاده 

مدل تنزیل جریانات نقدی آتی از قیمت بازار سهام 

ضریب متغیر تورم معنی   tکه با توجه به آماره  ستا

با توجه به موارد فوق می توان لذا دار می باشد، 

 فرضیه دوم پژوهش را تأیید نمود.

فرضیه سوم: حجم داراییهای ثابت در ایجاد    

از مدل تفاوت بین  ارزش پیش بینی شده با استفاده 
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تنزیل جریانات نقدی آتی و قیمت بازار سهام در 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 تهران مؤثر است.

نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر نسبت 

بوده که نشان دهنده  -8.856809دارایی های ثابت، 

تأثیر منفی نسبت دارایی های ثابت بر میزان انحراف 

ه با استفاده از مدل تنزیل ارزش پیش بینی شد

که با  ستاجریانات نقدی آتی از قیمت بازار سهام 

ضریب متغیر نسبت دارایی های  tتوجه به آماره 

با توجه به موارد فوق  لذا ثابت معنی دار می باشد

 می توان فرضیه سوم پژوهش را تأیید نمود.

فرضیه چهارم: میزان دارایی نامشهود در ایجاد    

ن ارزش پیش بینی شده با استفاده از مدل تفاوت بی

تنزیل جریانات نقدی آتی از قیمت بازار سهام در 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 تهران مؤثر است.

نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر نسبت 

بوده که نشان دهنده  -8.842842دارایی نامشهود، 

میزان انحراف  تأثیر منفی نسبت دارایی نامشهود بر

ارزش پیش بینی شده با استفاده از مدل تنزیل 

ولی با  ستاجریانات نقدی آتی از قیمت بازار سهام 

ضریب متغیر نسبت دارایی نامشهود  tتوجه به آماره 

معنی دار نمی باشد، با توجه به موارد فوق نمی توان 

 فرضیه چهارم پژوهش را مورد تأیید قرار داد.

 

 یری و بحثگ نتیجه -7

سرمایه گذاران در سهام شرکت ها، سایر استفاده 

کنندگان از صورتهای مالی و حتی تحلیلگران مالی 

در ارزیابی ارزش و همچنین قیمت سهام شرکتها 

مفهوم ارزش فعلی جریانات نقدی آتی را به عنوان 

یک شاخص مناسب برای ارزیابی های خود پذیرفته 

افتن پاسخ این سوال می اند. لیکن همواره به دنبال ی

باشند که چرا در بسیاری از موارد ارزش فعلی 

جریانات نقدی آتی پیش بینی کننده مناسبی برای 

اندازه گیری ارزش شرکت و قیمت سهام بشمار نمی 

رود.این موضوع در بسیاری از مطالعات انجام شده 

در گذشته تحت عنوان ضعف و ناتوانی ارزشهای 

از مدل تنزیل جریانات نقدی  برآوردی با استفاده

مورد اشاره قرار گرفته است ولی دلائل روشنی برای 

اثبات وجود چنین ضعفی مورد بحث قرار نگرفته 

است. پژوهش حاضر به دنبال آزمون و بررسی 

وجود ناتوانی مدل تنزیل جریانات نقدی در پیش 

بینی ارزش های آتی از یک سو و تاثیر عوامل 

ن زمینه به این نتیجه دست یافته دخالت کننده در ای

است که اولا وجود رابطه معنی دار بین دو عامل 

تورم و حجم دارائیهای ثابت با متغیر وابسته یعنی 

تفاوت قیمت بازار سهام و ارزش فعلی جریانات نقد 

آزاد به نوعی تاثیر گذاری این عوامل بر ناتوانی در 

یگر پیش بینی ارزش های آتی بشمار می رود.به د

بیان تغییرات در چنین عواملی می تواند تفاوت مورد 

نظر را که مبین توان پیش بینی قیمت ها توسط مدل 

تنزیل جریانات نقدی است را تغییر دهد. ثانیا دو 

عامل تورم و نسبت حجم دارائیهای ثابت با ضرائب 

بدان  8.856809و  8.888580تاثیر منفی به ترتیب   

توان  ،اند ذکر شده توانستهمعنی است که دو عامل 

پیش بینی قیمت ها توسط مدل تنزیل جریانات 

نقدی را افزایش دهند. زیرا افزایش هر واحد نرخ 

تورم و یا یک درصد در نسبت دارائیهای ثابت به کل 

دارائیها، منجر به تغییرات کاهنده به ترتیب معادل 

واحد)ریال( در تفاوت  8.856809و  8.888580

از ارزشهای برآوردی برای هر سهم با قیمت بازار 

استفاده از مدل  تنزیل جریانات نقدی خواهد شد. 

هر چند این ضرائب در نتایج بدست آمده مربوط به 
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هر سهم و ناچیز به نظر می رسد، لیکن با احتساب 

کل سهام در اختیار شرکت ها کمیت های قابل 

ملاحظه ای را بدست خواهند داد. دلائل احتمالی 

یر منفی تورم در مدل برازش شده که به معنی تاث

نقش مثبت عامل تورم در افزایش توان پیش بینی 

مدل تنزیل جریانات نقدی می باشد مربوط به تاثیر 

همزمان عامل تورم بر قیمت بازار سهام )درک  بازار 

( از       از افزایش سطح عمومی قیمتها و تاثیر بر 

رم بر جریانات نقدی آزاد یک سو و تاثیر دو گانه تو

برآورد شده و میانگین موزون هزینه سرمایه )عوامل 

( از سوی دیگر می       دخالت کننده در محاسبه 

باشد. استنتاج چنین روابطی در این مطالعه با نتایج 

(، 1999استوان.ا.شارپ)حاصل از بررسی های 

 منطبق است.

در مدل  نسبت دارائیهای ثابت به کل دارائیها نیز

برازش شده نقشی مشابه با تورم ایفا نموده است که 

ناشی از وجود رابطه مثبت بین این شاخص با هر دو 

موریس لاکریج و عامل  بوده و با نتایج مطالعات   

  ( انطباق دارد.2800همکاران)

عامل اندازه شرکت نیز در کنار دو متغیر تورم و 

حاکی از  حجم دارائیهای ثابت با تاثیری هم سو،

تاثیر مشابه این عامل بر اجزاء برآوردی متغیر وابسته 

 (می باشد.       )

عدم وجود رابطه معنی دار بین سه عامل اهرم 

مالی، نسبت دارائیها نامشهود و نسبت دارائیهای 

جاری به کل دارائیها با متغیر وابسته، حاکی از آن 

ل است که با فرض ثبات سایر متغیرهای مستق

تعریف شده در مدل، این عوامل در بهبود و یا 

ضعف توانایی پیش بینی  مدل تنزیل جریانات نقدی 

 فاقد نقشی مهم و تعیین کننده می باشند.

این نتایج به تصمیم گیرندگان کمک می نماید تا 

در تحلیل طرح های سرمایه گذاری در دارایی های 

مایه مالی و اوراق بهادار به منظور کاهش ریسک سر

گذاری و استفاده بهینه از منابع، در بکارگیری روش 

های متداول، به میزان تورم، میزان دارایی ثابت 

شرکت و همچنین اندازه شرکت نیز توجه داشته 

باشند.زیرا بر اساس نتایج این پژوهش، روند کاهنده 

این عوامل تفاوت بین قیمت بازار از ارزش تنزیل 

یش داده واز توان پیش شده جریانات نقدی را افزا

بینی مدل تنزیل جریانات نقدی می کاهد. بر همین 

اساس می توان استنباط نمود که کوچک شدن 

شرکتها و کاهش سرمایه گذاری آنان بر روی 

دارائیهای ثابت و همچنین بروز شرایط رکود در 

         و       اقتصاد، افزایش شکاف بین دو عامل 

اشته و توان پیش بینی مدل تنزیل را به همراه د

 جریانات نقدی کاهش خواهد یافت.

نتایج این پژوهش نشان می دهند که همواره 

تغییرات در برخی عوامل همچون تورم و حجم 

دارائیهای ثابت )مطابق با نتایج حاصل از آزمون 

قادر است بین دو عامل فرضیه های دوم و سوم( 

قیمت بازار سهام و ارزش فعلی جریانات نقد آزاد 

تفاوت ایجاد نماید. حصول چنین نتیجه ای می تواند 

توجیه کننده نتایج بدست آمده از آن دسته از 

مطالعاتی باشد که ناتوانی جریانات نقد آزاد درپیش 

بینی قیمت های آتی سهام در بازار را مورد تاکید 

ده اند. بنابر این نتایج پژوهش حاضر با نتایج قرار دا

 جهانخانی و زاده بدست آمده از مطالعات مجتهد

(، تاری 0907) (، اسلامی بیدگلی و همکاران0902)

(،و همچنین  باقی و همکاران 0900وردی و داغانی)

همسو و با نتایج حاصل از مطالعات بارث  (،0939)

 پرکعلی آتیلا پرک و سدا  (،0333و همکاران )
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و رحیمیان و  (0903(، رضایی و مولودی)2802)

 مغایر است. (،0934) همکاران

از سوی دیگر نتایج این پژوهش با توجه به 

استدلال بکارگرفته شده در مبانی نظری و روش 

شناسی پژوهش از حیث نقش عامل اهرم مالی در 

ارزش شرکت موید نتایج حاصل از مطالعات کوبن 

( از منظر 0932مکاران )( و جمالی و ه2880رایان)

تاثیر دارائیهای ثابت بر ارزش سهام مطابق با 

(،و از 2800مشاهدات موریس لاکریج و همکاران)

دیدگاه نقش دارائیهای نامشهود شرکت در ایجاد 

ارزش در راستای نتایج بدست آمده از مطالعات 

( و 0330(، بارث و کلینچ)0330آبوودی و لو)

( قابل تبیین 0333ایمیر)همچنین بررسی های الی و و

می باشد.لیکن یافته های این پژوهش از نظر رابطه 

تورم با ارزش شرکت نافی نتایج حاصل از مطالعات 
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