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  گـذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشيفصلنامـه
  1392 زمستان/ هشتمشماره / دومسال 

  
 

  ارزيابي سهاممديريت سود بر عملكرد مدل هاي  تاثير
 
  

 علي باغاني
  يار گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران جنوباستاد

  
  

  
  چكيده

انتخاب يك روش مناسب براي ارزيابي سهام مي تواند پاسخ گوي نياز هاي سرمايه گـذاران در تعيـين ارزش   
اما اين سئوال مطرح است كه آيا مديريت سود مي تواند بـر عملكـرد مـدل هـاي ارزشـيابي      . منصفانه سهام باشد
 تاثير گذار باشد؟   

ضيه هايي مبتنـي بـر اثـر گـذاري مـديريت سـود بـر        ، در اين پژوهش فرسئوال نيبه ا ييبه منظور پاسخگو
عملكرد مدل هاي ارزشيابي مبتني بر سود باقيمانده و مدل هاي مبتني بر جريان نقد تنزيل شـده در دوره هـاي   

 . زماني كوتاه مدت دو ساله و بلندمدت هفت ساله تدوين گرديد
هـاي تحليـل رگرسـيون و     از روش اين پژوهش كه به روش تحليل همبستگي انجام شده اسـت، بـا اسـتفاده   

  .كوشد امكان انتخاب مدل بهينه براي سرمايه گذاران را فراهم سازد آزمون مقايسه ميانگين ها مي
جامعه آماري اين پژوهش شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مي باشد كه در دوره زماني سـال  

  . اند داراي فعاليت بوده 79-90هاي 
نشان دهنده آن است كه در افق كوتاه مدت مديريت سود تاثير معنـي داري بـر توانـايي پـيش     نتايج تحقيق 

اما در افق زماني بلند مدت هموارسازي سود بر خطاي پيش بيني مدل . بيني مدل هاي ارزشيابي ذكر شده ندارد
انده خطـاي پـيش بينـي    هاي ارزشيابي تاثير معني داري داشته و در بازه هاي زماني بلند مدت مدل  سود باقيم

  .كمتري دارد
 

مديريت سود، خطاي ارزيابي، مدل ارزيابي سود باقيمانده، مدل ارزيابي جريان نقد تنزيل  :هاي كليدي واژه
  .شده، افق كوتاه مدت ، افق بلندمدت

  
  

 20/4/92: تاريخ پذيرش      15/1/92:تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
 يژگ ـيو محدود،ي زمان افق كي در تواندي م براي ارزيابي سهام مناسبي ابيارزش روش كي انتخاب

 ارزش نيتـر  منصـفانه  نيـي تع در گـذاران  هيسرما ازيني پاسخگو و دهد پوشش را نهيهز و سكيري ها
 مبادلـه  مـورد  مـت يق نيـي تع و يابيارزي برا درآمدها ي محاسبه نكهيا عليرغم. باشدي ريگ ميتصمي برا

 كـه  دهـد ي م ـ نشـان  شواهد دارد،ي خاص اعتبار وجهه گذاران هيسرما وي مال لگرانيتحل انيم در سهام
 كمتـر  اي ـ شـتر يب بـا  كهيي هاي دستكار نيچن. ندهستي تيريمدي هاي دستكار از متاثر درآمدها اغلب
ي م ـ كاهش را درآمد تيفيك كنند،ي م برآورده را تيريمد خاص اهداف انتظار، مورد درآمد دادن نشان
 سود كه يا گونه به شود يم فيتعر سود سطح نوسانات آگاهانه كاهش عنوان به سود يموارسازه. دهند

 باشد داشته ياديز سود شركت كه است آن ازمندين يدستكار نوع نيا وجود. برسد نظر به يعاد شركت

 يبـرا  ياري ـمع سود نوسان. كند نيتام از،ين هنگام در ها انيجر كردن منظم يبرا را لازم ريذخا بتواند تا
 سكير از بازار تصور ابد،ي كاهش سود نوسان شركت، تيفعال تداومي ط سود، كل يبرا اگر و است سكير

  ).1996فلتهام و اوهلسون، ( ابدي يم كاهش 
ي هـا  فرصت ريسا به نسبت بالاتري ا بازده كسبي پ در رشد حال در سهام ديخر با گذاران هيسرما

 مـورد  سهام متيق ه،يسرما انتقال وي گذار هيسرماي اصل عامل راستا، نيا در كه هستندي گذار هيسرما
ي گـذار  مـت يق تـة يكم توسط ابتدا بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ شركت هاي  سهام. است مبادلة
 شكل خودكار نديفراي كوتاه مدت از پسي ول شوندي م عرضه هيسرما بازار در سپس وي ابيارزش سهام،

 و سـهامداران  توقعـات  و سـهام ي تقاضـا  و عرضـه  انيجر ازي ناش كه سهام متيق نزول اي صعودي ريگ
ي گـذار  مـت يق تةيكم توسط شده ارائه متيق به نسبت فاحش اختلاف بروز باعث است، گذاران هيسرما

 طيشـرا  بـا ي گـذار  متيق تةيكمي ابيارزش مدل تطابق عدم ازي ناش مساله نيا رسدي م بنظر. شودي م
   .)1387اسلامي بيدگلي، ( باشد بازار بر حاكم

 تحليلگران .استو پژوهش هاي دانشگاهي  سرمايه بازار در مشترك نظر نقطه يك عايدات بيني پيش

 تأثيرگذار عوامل ساير و شركت بازار ارزش چگونگي بين ارتباطي خط يك تا كنند مي تلاش سرمايه بازار

 بكـارگيري  بـا  را ارتبـاطي  خـط  ايـن  اغلب و كنند ايجاد باقيمانده سود يا و شده تقسيم سود مانند آن بر

 تنزيـل  نقـد  اني ـجر مـدل  ،يحسـابدار  وي مـال  ادبيـات  در. كننـد  مـي  تعيـين  بينـي  پـيش  هايلمـد 

 را شركت قيمت كه است عادي سهام حسابداري ارزشيابي براي شده پذيرفته مدل يك ، DCFM(1(شده

 سـود  پرداخـت  در كه نمايد مي ايجاب امر اين كند؛ مي فرض آتي نقد انيجر شده تنزيل ارزش مساوي

 .نگردد واقع مفيد جدي طور به شده تنزيل نقد انيجر مدل كه شود اعمال آوري الزام سياستهاي نقدي،
 اطلاعـات  قالـب  در و شـده  بـازنگري  2(RIM) ماندهيباق سود مدل بصورت تواند مي مدل اين حاليكه در
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 و حسـابداري  هاي داده بين مثبت ارتباط فرض به نياز بدون نيز و سود تقسيم به الزام بدون حسابداري،
  ).1385هيبتي و توانگر، (  شود گرفته بكار نقدي سودهاي

 
 پژوهشمباني نظري و پيشينه  -2

  هامتكنيك هاي ارزشيابي س
 اين كه كنند مي استفاده ارزشيابي مدلهاي از وسيعي طيف از عمل، در مالي حسابداري پژوهشگران

  . كنند مي مطرح يابي قيمت يندآفر درباره را متفاوتي مفروضات اغلب هالمد
  

  ينقد هاي انيبرجري مبتني ابيمدل هاي ارز
  تاكيد دارند » توزيع ثروت«بر فرآيند » خلق ثروت«اين مدلها بجاي فرآيند 

  (DCFM) شده تنزيل نقدي جريان مدل •
 انتظـار  مورد نقدي جريان و دارايي حال زمان ارزش بر شده تنزيل نقدي جريان مدل ارزشيابي چارچوب

  : شود مي شامل را اصولي رويكرد سه كه دارد تكيه آن از ناشي آتي
  EDCFM(3( شركت شده ليتنز نقد انيجر مدل )الف

 قابـل  ارزش( آن عمليـات  ارزش عنوان به را شركت سهام ارزش شركت، شدة تنزيل نقد جريان مدل

 دارنـدگان  به نسبت كه گذاران سرمايه ادعاهاي ساير و ، بدهيهاينقدي ها نهيهز كسر از پس) يدستياب

 دور طريق از عمليات، ارزش .دكن مي ارزشيابي )ممتاز سهام دارندگان مانند( دارند تقدم حق عادي سهام

 تنزيل دهد مي نشان را نقدي هاي جريان اين ريسك كه نرخي يك با و شركت نقدي هاي جريان نماي

 چنـد  تجاري فعاليتهاي با شركت هاي ي  براي بيشتر شركت؛ شده تنزيل نقدي جريان مدل .است شده

  .است استفاده قابل و مفيد گانه،
 APVM(4( شده تعديل فعلي ارزش مدل) ب

 صورتي به عمليات ارزش .كند مي تقسيم بخش دو به را عمليات ارزش شده، تعديل فعلي ارزش مدل

ي مـال  تـأمين  از كه  مالياتي جويي صرفه ارزش و باشد شده مالي تأمين رمايهس طريق از تماماً شركت كه
 ماننـد  آن انتظـار  مـورد  نقـدي  جريان تنزيل طريق از شركت ارزش اساس براين .شود مي يناشي خارج
 با )ها بهره مثل بدهي بابت يپرداختهاي از قبل(ماليات و ها هزينه تمامي كسر از پس نقدي جريان خالص

 تركيـب  دو بهـاي  همـان  حاصـله،  نقـدي  جريـان  لذا. است شده محاسبه سرمايه هزينه موزون ميانگين

 مي محاسبه بدهي و سرمايه از يك هر بازار نسب به كه است شركت در استفاده مورد مالي تأمين متفاوت

  ).1385هيبتي و توانگر، ( شود
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   سرمايه شده تنزيل نقد جريان مدل) ج
 جريان خالص مثلاً .كند مي تنزيل را سرمايه انتظار مورد جريان سرمايه، شده تنزيل نقد جريان مدل

 نظر مد وام اصل بابت پرداختهايي و ها بهره و مالياتي تعهدات ها، هزينه كليه با مقابله از پس نقدي، هاي

 ارزشـيابي  يـك  ارزشـيابي  تكنيـك  نظر از سرمايه شده تنزيل نقد جريان مدل كه آنجا از. گيرد مي قرار

 نيست؛ استفاده قابل و مفيد شركت، شده تنزيل نقد جريان مدل اندازة به دهد مي ارائه سرمايه از دروني

 ارزش خلق منابع درباره را كمي اطلاعات سرمايه نقدي هاي جريان تنزيل زيرا مالي؛ مؤسسات براي مگر

 مالي تأمين تغييرات اينكه از اطمينان براي لازم تعديلات و اصلاحات كه است اين نيازمند و كند مي ارائه

  ).1385هيبتي و توانگر، (  .پذيرد انجام ندهد، قرار الشعاع تحت را شركت ارزش پروژه، يك
  

  سود تعديل مدل •
 مصوب فرهنگي، و اجتماعي اقتصادي، توسعه سوم ي برنامه قانون 14 ماده "و"بند نامه آيين با مطابق

 توسـط  قيمـت  پرداخـت  چگـونگي  و هـا  تخفيـف  سـهام،  گـذاري  رزشا هاي شيوه موضوع ،1380 لسا

 به واگذاري از پيش سال سه ماليات از قبل خالص سود نسبت روش به سهام پايه قيمت تعيين خريداران،

به شـرح  ( سهام پايه قيمت ي كننده تعديل جانبي عوامل تأثير نظرگرفتن در با گذاري سرمايه بازده نرخ
   ).1388تاري وردي و داغاني، ( )مذكور نامه آيين "الف"بند 4 ماده موضوع(. مي باشد) 1معادله 
  

ارزش سهام ൌ
مجموع سود خالص  قبل از كسر ماليات تعديل شده سه سال پيش از واگذاري

య
نرخ بازده سرمايه گذاري                   1معادله شماره  

  
  (DDM)٥يميتقس سود مدل •
  :كرد استفاده ارزشگذاري مدل  نيا از توان مي زير موارد در كلي طور به

 تقسـيم  را سهام سود نيز حاضر حال در و است كرده تقسيم سود توجهي قابل مدت براي شركت -

   كند مي
 بستگي شركت سوددهي به تقسيم، قابل سهام سود مديره، هيات سوي از شده تدوين سياست در -

  .باشد داشته
 بگذارد محسوس اثر سود تقسيم سياست بر نباشد قادر گذار سرمايه -
 و يافته رشد هاي شركت گذاري ارزش براي بيشتر ) 2به شرح معادله ( مدل نيا از گران تحليل -

  ).1387اسلامي بيدگلي، ( كنند مي استفاده سودده
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ൌ ارزش سهام ෎
سود هر سهم
ሺଵା୩ሻ౤

୬

୲ୀ଴

൅
سود هر سهم سال آتي

ሺౡషౝሻ

ሺଵା୩ሻ౤                       2معادله شماره  

  
  سود بري مبتني ابيارز مدل هاي 

  تاكيد دارند » خلق ثروت« بر فرآيند » توزيع ثروت«اين مدلها بجاي فرآيند 
  6(AEG) سود غيرعادي رشد مدل •

 دفتـري  ارزش جـاي  بـه  مـدل  اين .است حسابداري ارقام مبناي بر ارزشيابي مدل يك نيز مدل اين 

 .)3به شـرح معادلـه   ( كند مي استفاده ارزشيابي مبناي عنوان به شده اي سرمايه آتي سودهاي از سهام،
محمـدآبادي و  (باشـد  يم ـ سرمايه هزينه به نسبت حسابداري سودهاي رشد واقع در سود غيرعادي رشد

  ).1387بايزدي، 
رشد غير عادي سود =  NI െ ሺbvtെ1 כ Rሻ                           3معادله شماره 

  
  )EVA( ٧اقتصادي افزوده ارزش مدل •

 پوشـش  از پـس  باقيمانـده  سـود  بيـانگر  كه شود مي تلقي تجاري نماد نوعي اقتصادي افزوده ارزش 

 بـا  اسـت  برابـر  شركت يك ارزش مدل، اين مبناي بر .است عملياتي سودهاي توسط سرمايه هاي هزينه

 اقتصـادي  افـزوده  ارزش فعلـي  ارزش ي عـلاوه  به شركت توسط شده گرفته كار به ي سرمايه كل ارزش

 از پـس  عمليـاتي  خـالص  سود در تعديلاتي بايستي مدل اين از استفاده در البته. نآ ي شده بيني پيش

 و كـاري  محافظـه  اصـل  تعـديلات،  اين كه گيرد، صورت شده گرفته كار به ي سرمايه لك و ماليات كسر
 قضاوتهاي چنين هم و كرد خواهد نقض را حسابداري ي شده پذيرفته اصول اجراي در يكنواختي رعايت

 طـولاني  نيـز  را شـركت  ذاتـي  ارزش ي محاسـبه  براي اطلاعات، آوري جمع فرايند و برده بالا را شخصي

  ).1387محمودآبادي و بايزدي، () 4به شرح معادله (كند مي
ارزش افزوده اقتصادي ൌ سود باقيمانده േ تعديلات حسابداري                 4معادله شماره   

  
 (RIM) باقيمانده سود مدل •

 شركت ارزش بالاتري، كيفيت با ولي است شده تنزيل نقدي سود مدل از برگرفته مدل اين اصل، در 

و با اسـتفاده از ارزش   رود مي كار به ارزشيابي مدل عنوان به كهناي بر علاوه مدل اين .نمايد مي تعيين را
ورد مـي  آدفتري هر سهم در ترازنامه دوره جاري و سودهاي پيش بيني شده، ارزش ذاتي هرسهم را بـر 

 يـك  سـهام  ارزش مـدل،  اين در .باشد مي نيز آينده در تجاري واحد رشد سطح تعيين براي ابزاري ،كند
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 عادي شدة بيني پيش حسابداري سودهاي و سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش مجموع از تابعي شركت،

بطوريكه سودهاي عادي با استفاده از نرخ هزينه سرمايه و ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام در  . است
بدين ترتيب دو عامل از سه عامل اصلي در مدل سـود باقيمانـده قابـل    . ابتداي دوره قابل محاسبه است

نرخ هزينه سرمايه بطور دقيق غير قابل محاسبه است ولي مي تواند :يادآوري (محاسبه و دستيابي است 
آزاد، ( يسـت ن و در نتيجـه نيـازي بـه تعـديلات قضـاوتي تحليلگـران      .) توسط تحليل گران برآورد شـود 

1386.(   
   

  مفاهيم سود
   گيرد؛ مفهوم سود در تئوري حسابداري در سه سطح مورد بررسي قرار مي

  مفهوم سود در سطح ساختاري
، كه در اين مفهـوم حسـابداران سـود حسـابداري را     )قواعد و تعاريف( مفهوم سود در سطح ساختار

داننـد و بـا انجـام تجديـد ارزيـابي       مـي ) اقتصـادي سـود  (معياري براي تفسير رويدادهاي دنياي واقعي 
ي بر مفروضاتي خواهند از سود حسابداري به سود اقتصادي برسند اما معمولا اصول و قواعد حسابدار مي

  .هاي دنياي واقعي يا با آثار رفتاري مرتبط نباشد اند كه ممكن است با پديده بنا شده
  مفهوم سود در سطح انعكاسي

عنـوان معيـار    ، كه در اينجا سـود بـه  )هاي اقتصادي ارتباط با واقعيت(انعكاسي  مفهوم سود در سطح
شود، تمام سهامداران به ويژه سهامداران عادي به كـارآيي مـديريت علاقمنـد     كارآيي در نظر گرفته مي

  .هستند
  مفهوم سود در سطح رفتاري

، فرآينـدهاي تصـميم   )انكننـدگ  نحوه استفاده از آن توسـط اسـتفاده  (مفهوم سود در سطح رفتاري 
دهندگان، واكنش قيمت اوراق بهادار در بازار سرمايه نسبت به سودگزارش  گذاران و اعتبار گيري سرمايه

اي و واكنش مديريت و حسابداران نسبت به سود مربوط  شده، تصميمات مديريت درباره مخارج سرمايه
  .است

  
  سود مديريت

ان از قضاوت در گزارشگري مالي و شكل دهي معاملات مديريت سود هنگامي رخ مي دهد كه مدير 
به اين منظور استفاده مي كنند كه گزارشات مالي را با هدف گمراه كردن برخي ذينفعـان در رابطـه بـا    
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عملكرد اقتصادي شركت تغير دهند و يا بر پيامدهاي وابسته به اعداد و ارقام حسـابداري گـزارش شـده    
  ).1999، هلي و واهلن ( تاثير بگذارند 

به مديريت سود اشاره مي كند و هموارسازي سود را شكل خاصي از مديريت سـود  ) 2002(زاروين 
مـديران در گزارشـگري عايـدات تحـت     ) نظر و صلاح ديـد (مي داند و در تعرف ديگري به عنصر اختيار 

رد تاكيد قـرار  مديريتشان اشاره مي كند كه بيانگر جنبة ذهني حسابداري است و اعمال نظر مدير را مو
مي دهد كه مفهوم فراتر مديريت سود نسبت بـه هموارسـازي سـود از ديـد بسـياري از پژوهشـگران و       
صاحبنظران مورد انتقاد قرار گرفت و آنها ابراز داشتند كه مديريت سـود تنهـا اصـطلاح جديـدي بـراي      

  هموارسازي سود است
معيارهايي را براي شناخت هموارسازي سود كه شـكل خاصـي از   ) 1968(در اين زمينه نيز كاپلند  

  :مديريت سود است را ارائه كرده بود كه اين معيارها عبارتند از
 موجب تعهد شركت به انجام اقدام مشخص ديگري در آينده نشود )1
 فته شدة حسابداري باشدبايد بر مبناي قضاوت حرفه اي و در چارچوب اصول عمومي پذير  )2
 بايد در مقايسه با تغيرات سالانه سود منجر به تغيرات با اهميتي شود  )3
 نياز به معامله اي واقعي با اشخاص ثالث نداشته باشد  )4
  بايد به تنهايي يا به همراه رويه اي ديگر در دوره هاي متوالي زماني مورد استفاده قرار گيرد  )5

تحـت ايـن عنـوان    ) 1973(و بيدالمن ) 1968(و كركهايمر ) 1968(اين معيارها بعد توسط شيف 
  . كه بسيار محدود شده هستند و هموارسازي سود همان مديريت سود مي باشد مورد انتقاد قرار گرفت

  
  سود تيريمد ابزارهاي

 اسـتفاده  مـورد  ابزارهاي ند،ينما دستكاري يمتنوع هاي روش از استفاده با را سود توانند يم رانيمد

  :از عبارتند سود، تيريمد با رابطه در
 يم ـ نمونـه  عنـوان  به .ندارند نقد انيجر بر يميمستق ريتاث كه اريياخت تعهدي اقلام دستكاري )1

 و الوصـول  مشـكوك  مطالبـات  نـه يهز زاني ـم در ري ـيتغ و استقراض طيشرا تحقق عدم به توان
(  كـرد  اشـاره  افتـه، ي انيپا آنها ديمف عمر كه يثابت هاي ييدارا كنارگذاشتن در ريتأخ نيهمچن

   ).2002اسكينر و اسلون، 
 باعـث  مـوارد  يبعض ـ در يحت و نقد انيجر در رييتغ باعث كه يواقع يمال دادهاييرو دستكاري )2

 بـالابردن  منظـور  بـه  غاتيتبل هاي نهيهز دادن كاهش مانند شود يم تعهدي اقلام افتني رييتغ

   ).2006مايرس و اسكينر، ( دسو
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  پيشينة پژوهش
 شـده  انجام بهادار اوراق بورس در تجاري واحد ارزشيابي امر در اخير ي دهه در بسياري هاي پژوهش

 از تـابعي  عنـوان  بـه  را شـركت  ارزش باقيمانده سود مدل همچون سود بري مبتن ارزيابي مدلهاي .است
ي داغـان  وي وردي تـار  جملـه  از پـژوهش  چنـدين . كنـد  مـي  بيـان  شده بيني پيش سود وي دفتر ارزش

 ارزش تعيـين  در سـود  تعـديل  و شـده  تنزيـل  نقـد  جريـان  باقيمانده، سود روشهاي بررسي به) 1388(

 و پرداختند بهادار اوراق بورس در عرضه اولين در شركتها ارزش ميانگين با مقايسه و شركتها ي منصفانه
 به نزديك يارزش سود، ليتعد و شده تنزيل نقد جريان روش به نسبت باقيمانده سود روش كه افتنديدر

  .دهد مي نشان را اوليه ي عرضه ارزش ميانگين
 سـود ي ن ـيب شيپ ـ در ماندهيباق سود وي اقتصاد افزوده ارزش نيب رابطه) 1388( همكاران وي عيود

 معنـي  رابطـه  آتـي  سال هرسهم سود و باقيمانده سود بين كه افتنديدر و كردندي بررس راي آت سهم هر

 افـزوده  ارزش بين كه افتنديدر نيز و است بيني پيش قدرت داراي مدل اين نتيجه در و دارد وجود داري

  .نيست بيني پيش قدرت داراي و نداشته وجود داري معني رابطه آتي سال هرسهم سود و اقتصادي
 باقيمانده سود ارزيابي مدلهاي توضيحي قدرت ي مقايسه بررسي به )1387( بايزيدي و محمودآبادي

 توضيحي قدرت بين كه دنديرس جهينت نيا به و پرداختند شركتها ارزش تعيين در سود غيرعادي رشد و

 و نـدارد  وجـود  معناداري تفاوت مختلف، صنايع در و كلي حالت در شركتها ارزش تعيين در مدل دو اين
 نسبي توضيحي قدرت داراي شركتها ارزش تعيين در باقيمانده سود ارزيابي مدل موارد، تمامي در تقريباً

  .است بالاتري
 اوراق بـورس  دري ارزشـگذار  مـدل هـاي    عملكـرد ي ابي ـارز به) 1387( همكاران وي دگليبي اسلام

 ارائـه  سـهام  متيق از را ها نيتخم نيتر حيصح دات،يعا به متيق نسبت كه افتنديدر و پرداختند بهادار
  .برخوردارندي كمتر دقت از شده ليتنز نقد انيجر و ماندهيباق سود مدل كهي صورت در دهد،ي م

 بررسي مورد را باقيمانده سود و شده تنزيل نقد جريان ارزشيابي روشهاي ،)2009( همكاران و هس

 شـركتها  ،پژوهش اين در .نمايند مشخص پرداختي ارزش از را فوق روشهاي انحراف ميزان تا دادند، قرار

 گران معامله ملي انجمن و آمريكا بورس نيويورك، بهادار اوراق بورس از شركت 69 شامل پرتفوي، 20 در

 تجربـي  نتـايج  .اسـت  شـده  برآورد فوق روشهاي اساس بر شركتها ارزش سپس و بندي گروه بهادار اوراق
 طـي  در بررسي مورد شركت هاي  عمده در باقيمانده سود روش كه است مطلب اين بيانگر فوق پژوهش

  .دارد ارزشيابي ديگر روشهاي به نسبت كمتري تورش ،1998 تا 1988 سالهاي
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 ارزيابي مدل از تر پيچيده سود، غيرعادي رشد ارزيابي مدل كه رسد مي نتيجه اين به) 2007( بريف

 در سـود  غيرعـادي  رشـد  تفسـير  خاطر به هم و پويايي خاطر به هم پيچيدگي اين. است باقيمانده سود

  .است باقيمانده سود با مقايسه
 تقسيمي سهام سود و باقيمانده سود ،تنزيل شده نقد جريان بررسي به) 2006( همكاران و كوپرتينو

 كـه  رسيدند نتيجه اين به و پرداختند 2004 تا 1995 سالهاي طي در برزيلي شركت هاي  ارزشيابي در

 بهتـر  و دارد ديگـر  روشـهاي  بـه  نسـبت  بيشـتري  دهندگي توضيح قدرت شده، ليتنز نقد جريان روش

 به تمايل ،تقسيمي سهام سود و باقيمانده سود روش همچنين .نمايد برآورد را تجاري واحد ارزش ميتواند

  .دارند ارزشيابي روشهاي ساير به نسبت بالاتري برآورد
 نوسـانتري  كم و تر صحيح برآوردهاي مانده،يباق سود ارزيابي مدل كه دهد مي نشان) 2005( پنمان

  .دهد مي ارائه سود غيرعادي رشد مدل به نسبت ارزش، از
 سودهاي بر مبتني ارزيابي مدل بيني پيش توانايي به تجربي، پژوهشي در) 2003( فارگر و رتيساكو

 كـه  امريكايي شركت هاي  سهام اوليه ي عرضه قيمت تعيين در آزاد نقد جريان با مقايسه در عادي غير

 بر مبتني مدلهاي ميدهد، نشان پژوهش اين نتايج .پرداختند شده، عرضه 2001 تا 1985 هاي سال طي

 ارزيابي شده معامله قيمت از بيشتر% 20 حدود در را اوليه هاي عرضه پيشنهادي قيمت ،يعاد غير سود

 اوليـه  ي عرضـه  ارزشـگذاري  جهـت  روش مناسبترين سود، بر مبتني روشهاي كه داشتند ابراز و ميكند

  .است بهادار اوراق
ــرتياكو ــائو و،ئ ــونيچار و ك ــيس،) 2001( دس ــان فرانس ــوالد و اولس ــا) 2000( اوس ــتفاده ب  از اس
 نسـبت  كمتريي ابيارز خطاي به منجر ماندهيباق سود مدل كه كردند گزارش گرانلتحلي نييب بيني پيش

  .است شده تنزيل نقد وجه جريان مدل به
  

 يمفهومها و مدل  يهفرضتوسعه  -3
سرمايه گذاري در سهام شركت ها قابل به با توجه به اين كه افق زماني سرمايه گذاران از نظر دوره 

دسته بندي به كوتاه مدت و بلند مدت مي باشد، مي بايست كيفيت اطلاعات حاصل از بـه كـار گيـري    
مدل هاي ارزشيابي را در دوره هاي كوتاه مدت و بلند مدت ارزيـابي نمـود تـا بـه ايـن طريـق سـرمايه        

  .ود از آن مدل ها بهره ببرندگذاران بتوانند با توجه به نياز هاي اطلاعاتي خ
از اين رو در اين تحقيق بر مبناي تفاوت افق زماني سرمايه گذاران فرضيه هايي به شرح زير تـدوين  

  .شد
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ي بـرا  شـده  لي ـتنز نقـد  اني ـجر مـدل  برابر در ماندهيباق سودي ابيارز مدل ،مدت كوتاه افق در )1
 .داردي معنادار توانايي پيش بيني سود هموارساز شركت هاي  به نسبتي عاد شركت هاي 

ي هـا  شـركت ي برا شده ليتنز نقد انيجر و ماندهيباق سودي ابيارزي ها مدل ،مدت بلند افق در )2
  .دكنني من جادياي داري معن مشابهي ابيارزي خطا سود هموارساز و يعاد

 
 پژوهش يشناس روش -4

هـاي تحليـل    از روش اين پژوهش كه به روش تحليـل همبسـتگي انجـام شـده اسـت، بـا اسـتفاده       
كوشد با تبيـين اثـر گـذاري مـديريت سـود بـر مـدل هـاي          رگرسيون و آزمون مقايسه ميانگين ها مي

ارزشيابي مبتني بر سود باقيمانده و مدل هاي  مبتني جريان نقد تنزيـل شـده ، امكـان انتخـاب مـدل      
 بهينه براي سرمايه گذاران را فراهم سازد

سـالانة  ي اساس ـي مالي صورتها 89و  88، 87براي سالهاي مورد بررسي  پژوهش نياي آمار جامعة
 .شـود ي م ليتشك 1390 تا 1379سالهاي  نيب تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ شركت هاي 

 دي ـبا شـوند ي م ـ انتخـاب ي آمـار  نمونة عنوان به كهي شركت هاي  ها، نمونه نيبي كنواختي جادياي برا
  :باشند دارا را ريزي هايژگيو

 باشند داشته تيفعال بورس در 90-79ي سالهاي ط در •
  شود ختم سال هر اسفند 29 به انهاي مال سال انيپا •
  باشند كرده كسب هيسرما نهيهز بر مازادي سود و باشند سودده •
 استفاده خاصي حسابدار نيقوان از كهي شركت هاي  و گذار هيسرما شركت هاي  جزء •

 نباشند كنندي م
، كـه  شـدند  انتخـاب  پژوهش نيا نمونه عنوان به شركت 78 تعداد فوق محدوديت هاي به توجه با 

     .نشان دهنده انتخاب روش نمونه گيري در دسترس توسط محقق است
ابتدا با استفاده از فهرست شركت هاي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كشـور، از ابتـداي سـال    

انتخاب گرديـد،   89و 88، 87هاي پژوهش براي سالهاي مورد بررسي  نمونه 1389تا پايان سال  1379
سپس متغير هاي پژوهش، براي شركت هاي  انتخابي در هر يك از سالهاي مورد بررسي محاسـبه مـي   
شود كه در اولين گام بايستي شركتها را به دو گروه هموارساز و غيرهموار ساز سود تفكيك نمـاييم كـه   

  :شود استفاده مي )5به شرح معادله ( شاخص ايكلبراي تفكيك شركتها از 
  

=SMTHشاخص هموار سازي سود ப୒୍  انحراف استاندارد سود خالص
பୗ      انحراف استاندارد فروش                   5معادله شماره 
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 ≥ 0.5دارند به عنوان شركت هاي  غيرهموارساز و شركت هاي ي كه   ∆ ≤ 0.5شركت هاي  كه 
  شوند دارند به عنوان شركت هاي  هموارساز سود شناخته مي ∆

براي محاسبه متغيير هاي وابسته و مستقل دومين گام بدست آوردن ارزش سهام بر اساس مدل 
سود باقيمانده و مدل جريان نقد تنزيل شده است كه با پيش بيني كوتاه مدت دو ساله و پيش بيني 

ل هاي ارزيابي بطور جداگانه براي شركت هاي  عادي و بلند مدت هفت ساله براي هريك از مد
  )1388تاري وردي، . (محاسبه مي شود )6به شرح معادله ( هموارساز سود، با استفاده از مدل زير

  
RIM ارزش سهام بر اساس مدل سود باقيمانده    = bvt+ ∑ ൤

RI سود باقيمانده
ሺ1൅iሻn ൨n

nൌt               6معادله شماره  
 كه در اين معادله 

BV8
t  : ارزش دفتري پايان دوره براي سالt  را نشان مي دهد و اطلاعات آن از ترازنامه قابل دسترس

 است
i  : با فرض نگهداشت سپرده و دريافت سود براي  80نرخ بهره است كه از نرخ مصوب بانك مركزي سال

  استفاده شده است% 24ساله،  7و دوره % 15ساله،   2يك دوره 
n=t  : دوره پيش بيني را در يك افق كوتاه مدت دو ساله و يك افق بلندمدت هفت ساله براي سالهاي

  مورد بررسي بر اساس مدل ارزيابي سود باقيمانده نشان مي دهد 
براي محاسبه ارزش سهام بر اساس مدل سود باقيمانده، مقدار سود باقيمانده مورد نياز است كه از 

  آيد   طريق معادله زير بدست مي
RIسود باقيمانده    = NI െ ሺbvtെ1 כ Rሻ                        7معادله شماره                    

  در اين معادله
NI9  : سود خالص بعد از كسر ماليات را نشان مي دهد كه از صورتحساب سالانه شركتها استخراج مي
  گردد

R   : و"با توجه به آيين نامه ي بند % 5+ نرخ سود علي الحساب پرداختي سرمايه گذاري بلند مدت" 
  مي باشد 1380قانون برنامه ي سوم توسعه اقتصادي، فرهنگي و اجتماعي مصوب سال  14ماده ي 

) 1387(و اسلامي بيدگلي ) 1388(حال با استفاده از تركيب روش هاي  پيشنهادي تاري وردي 
 7ساله و افق بلند مدت  2ش سهام بر اساس مدل جريان نقد تنزيل شده در يك افق كوتاه مدت ارز

  .  زير محاسبه خواهيم نمودمعادله ساله براي شركت هاي  هموار ساز سود و عادي را بر مبناي 
ارزش سهام بر اساس جريان نقد تنزيل شده    DCFM   = ∑ ൤

fcf  جريان نقد آزاد
ሺ1൅iሻn ൨n

nൌt                 8ره معادله شما 
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  محاسبه مي شود) 9به شرح معادله (كه در آن جريان نقد آزاد بصورت زير 
FCF جريان نقد آزاد ൌ NI െ FE ൅ DE ൅ ΔCT ൅ ΔDL      9معادله شماره 

  در اين معادله
FE10   :هزينه هاي مالي  
DE11  :هزينه استهلاك  
CT12∆  :تغيير در سرمايه گردش  
DL13∆  : تغيير در بدهي بلند مدت  

  
در افق كوتاه مدت و بلند مدت براي مدل سود (eror) با توجه به تفكيك شركت ها، خطاي ارزيابي

  :تعريف مي شود 11و  10باقيمانده و مدل جريان نقد تنزيل شده به ترتيب بصورت معادله هاي 

eror RI ൌ ቤ
ارزش پيش بيني سهام بر اساس مدل سود باقيماندهିارزش واقعي سهام

ارزش واقعي سهام ቤ           10عادله شماره م 
  

eror DCF ൌ ቤ
ارزش پيش بيني سهام بر اساس مدل جريان نقد تنزيل شدهିارزش واقعي سهام

ارزش واقعي سهام ቤ          11معادله شماره  
        

  
 13و  12در افق كوتاه مدت و بلند مدت به ترتيب بصورت معادله هاي  (DIFF)اختلاف خطاي ارزيابي 
  :نمايش داده مي شود

DIFFୱ୦ି୲ ൌ ሾeror DCFୱ୦ି୲ െ eror RIୱ୦ି୲ሿ                         12معادله شماره 
DIFF୐ି୲ ൌ ሾeror DCF୐ି୲ െ eror RI୐ି୲ሿ                               13معادله شماره 

  
حال جهت آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيوني پيشنهاد شده توسط كوارتيئو و همكاران استفاده 

نوع و  اندازه، سالنظير (كه بر بازده سهام تأثير مي گذارند ويژگيهايي  جهت حذف اثرمي شود كه 
براي هر  )DIFF(، اختلاف خطاي ارزيابي بين مدل سود باقيمانده و جريان نقد تنزيل شده )نعتص

و براي اثبات صحت داده ها با اختلاف قدر مطلق خطاي  شركت در نظر گرفته مي شود -مشاهدة سال
مقايسه مي  14معادله شماره سود باقيمانده و مدل جريان نقد تنزيل شده  همانند ارزيابي بين مدل 

  شود 
DIFFij = a0 + a1SUSPECT                                     14معادله شماره  
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SUSPECT :  اگر شركت هموارساز سود باشد suspectشود و اگر شركت غير  برابر با يك تنظيم مي
برتري خطاي مدل سود  DIFFبر اساس اين مدل رگرسيوني . هموارساز باشد برابر صفر تنظيم مي شود

باقيمانده نسبت به مدل جريان نقد تنزيل شده براي شركت هاي  عادي و هموارساز بدست مي آيد كه 
و اگر صفر قرار دهيم ) 15به شرح معادله ( DIFFsuspect ، عدد يك را قرار دهيم،   suspectاگر بجاي 

DIFFnormal ) بدست مي آيد )16به شرح معادله  
DIFF(eDCFM - eRIM) suspect = a0 + a1                     15معادله شماره  
DIFF(eDCFM – eRIM) normal = a0                            16معادله شماره  

  
در اينجا با وجود شرط ذكر شده، . معنادار باشند  a1و  a0 شرط لازم براي اين دو مدل اينست كه 

بايد طبق فرضيه اول براي برتري مدل سود باقيمانده در برابر مدل جريان نقد تنزيل شده براي شركت 
 DIFF(eDCFM - eRIMو نيز DIFF(eDCFM - eRIM)suspect< 0هاي  عادي و هموار ساز سود  

)normal <0  واينجا اگر DIFF(eDCFM - eRIM )normal>DIFF(eDCFM - eRIM)suspect  باشد مدل سود
باقيمانده براي شركت هاي  عادي نسبت به شركت هاي  هموارساز سود قدرت توضيحي بيشتري دارد 

   DIFF(eDCFM - eRIM)suspect= 0براي ايجاد خطاي مشابه طبق فرضيه دوم بايد
  .باشد DIFF(eDCFM - eRIM )normal =0  و

باشد مدل   DIFF(eDCFM - eRIM)suspect>0 DIFF(eDCFM - eRIM )normal>0حال اگر 
جريان نقد تنزيل شده نسبت به مدل سود باقيمانده براي شركت هاي  عادي نسبت به شركت هاي  

  هموارساز سود داراي قدرت پيش بيني بالاتري است
 گذارد بيني قيمت سهام اثر مي شود كه بر قابليت پيش اين معادله، سه متغيير كنترل را نيز شامل مي 
  ).17به شرح معادله (

DIFFij = a0 + a1SUSPECT + a2BM14 + a3ES15 + a4Std_ROE16 + ε               17معادله شماره  

  
 نتايج پژوهش - 5

  هاتشريح فرآيندآزمونِ فرضيه
ها، در ابتدا از آزمون مقاسيه ميانگين دو جامعه مسـتقل و سـپس جهـت پـيش      فرضيهبراي آزمون 

اسـتفاده    چندگانـه  خطـي  رگرسيونمدل مستقل از  بيني تغييرات متغيرهاي وابسته توسط متغيرهاي
  .شودمي
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 آزمون فرضيه اول
H0  :شـركت  ي بـرا  شده ليتنز نقد انيجر مدل برابر در ماندهيباق سودي ابيارز مدل ،مدت كوتاه افق در

  .داردني معنادار توانايي پيش بيني سود هموارساز شركت هاي  به نسبتي عاد هاي 
H1  :شـركت  ي بـرا  شده ليتنز نقد انيجر مدل برابر در ماندهيباق سودي ابيارز مدل ،مدت كوتاه افق در

  .داردي معنادار توانايي پيش بيني سود هموارساز شركت هاي  به نسبتي عاد هاي 
 شـركت هـاي   (در زير نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول توسط آزمون مقاسيه ميانگين دوگروه مسـتقل 

  .آورده شده است) سود ساز هموار شركت هاي ي و عاد
  

 )Independent Samples Test(نتايج تجزيه و تحليل آماري مدل فرضيه اول : 1 جدول

 Group N Mean Std. Deviation Std. Error 
Mean 

DIFFsh-t 
Normal 45 -0.0603 1.08723 0.16208 

SUSPECT 189 -0.0021 0.99284 0.07222 

 

Levene's Test for 
Equality of 
Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig.  
(2-tailed)

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

DIFFsh-t 

Equal variances 
assumed 0.864 0.354 -0.364 232 0.729 -0.05813 0.16776 -0.38867 0.27241 

Equal variances 
not assumed   -0.328 62.629 0.744 -0.05813 0.17744 -0.41275 0.29649 

  
بوده، در نتيجه فـرض   05/0باشد كه بزرگتر از مي 354/0 مقدار احتمال مربوط به آزمون لوين برابر

شود، بنابراين اطلاعات سطر اول  براي نتيجه گيري در مورد ميانگين  برابري واريانس دو گروه تاييد مي
  .مورد بررسي قرار داده گيرد

 729/0مربوط به تساوي ميانگين با فرض تساوي واريانس هاي دو گروه برابـر   tمقدار احتمال آماره 
در افـق  (است، در نتيجه فرض آماري تساوي ميانگين اختلاف خطـاي ارزيـابي    05/0بوده كه بيشتر از 

شـركت   )DIFFsh-t(شـده  لي ـتنز نقـد  انيجر مدل و ماندهيباق سود يابيارز مدلبر اساس ) كوتاه مدت
شود، و اين به معنـي رد  پذيرفته مي% 95در سطح اطمينان  سود ساز هموار شركت هاي ي و عاد هاي 

حال فرضيه اول پژوهش توسط مدل رگرسيوني چندگانه مورد آزمون قرار  .باشدفرضيه اول پژوهش مي
  .شودگرفته مي
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  )روش رگرسيون چندگانه(نتايج تجزيه و تحليل آماري مدل فرضيه اول : 2 جدول
 a t sig Collinearity Statistics متغير

 VIF Tolerance 0.809 0.242 0.049 ضريب ثابت
 0.905 1.105  0.885 0.145 0.025 شاخص هموارسازي سود

 0.967 1.035 0.043 2.035- 0.281- نسبت ارزش دفتري به بازار
 0.958 1.043 0.016 2.424 0.86 نسبت تغير درآمد به ميانگين موزون داراييها

 0.910 1.099 0.733 0.342 0.133 انحراف استاندارد بازگشت سرمايه
R2 0.049 R 0.221 P-value  

(adj) R2 0.032  K-S 0.546  
Durbin- Watson 1.803 F 2.943 0.021  

  
دار بودن عـرض از مبـدأ مـدل و همچنـين       مبناي تصميم گيري جهت تاييد فرضيه، مثبت و معني

و درمجموع، مثبت بودن حاصل جمع اين SUSPECT)(ضريب متغير اول مدل  منفي و معني دار بودن
و مقدار احتمال آن كه براي عرض از مبدأ و متغير مذكور كه بيشـتر   tاست، با توجه به آماره  دو ضريب

دار نبوده  معنيشود كه عرض از مبدأ و ضريب مذكور از نظر آماري  است، اين نتيجه حاصل مي 0.05از 
مقـدار ضـريب متغيـر مـذكور     . شـود  رد مي) فرض مقابل(فرض صفر آماري تاييد و فرضيه اول تحقيق و

  .است، كه حاكي از ارتباط مستقيم متغير وابسته مدل با متغير مزبور است 025/0برابر 
  :زير استمدل نهايي پس از برازش و حذف متغيرهايي كه از نظر آماري معني دار نيستند، بصورت 

L - t ij ij i jD IF F = 0 .5 3 5S U S P E C T - 0 .3 4 5 B M + ε        18معادله شماره 
  

با توجه به مدل نهايي مشاهده مي شود كه در افق كوتاه مدت هموار ساز يـا عـادي بـودن شـركت     
 نقـد  اني ـجر مـدل  و مانـده يباق سـود  يابيارز مدلهيچ تاثيري بر روي اختلاف خطاي ارزيابي بر اساس 

  .ندارد شده ليتنز
  
 فرضيه دومآزمون 

H0  :شـركت  ي بـرا  شده ليتنز نقد انيجر مدل برابر در ماندهيباق سودي ابيارز مدل ،مدت كوتاه افق در
  .داردني معنادار توانايي پيش بيني سود هموارساز شركت هاي  به نسبتي عاد هاي 

H1  :شـركت  ي بـرا  شده ليتنز نقد انيجر مدل برابر در ماندهيباق سودي ابيارز مدل ،مدت كوتاه افق در
  .داردي معنادار توانايي پيش بيني سود هموارساز شركت هاي  به نسبتي عاد هاي 
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شـركت  (در زير نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم توسط آزمون مقاسيه ميانگين دوگـروه مسـتقل  
  .آورده شده است) سود ساز هموار شركت هاي ي و عاد هاي 

  
  )Independent Samples Test(نتايج تجزيه و تحليل آماري مدل فرضيه دوم : 3 جدول

 Group N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

DIFFL-t 
Normal 45 -0.4909 1.10187 0.16426 

SUSPECT 189 0.0828 0.97704 0.07107 

 

Levene's Test for 
Equality of 
Variances 

t-test for Equality of Means 

F  Sig. t df Sig.  
(2-tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

DIFFL-t 

Equal variances 
assumed 0.012 0.911 -3.452 232  0.001 -0.57363 0.16619 -0.90106 -0.24620

Equal variances not 
assumed   -3.205 61.511 0.002 -0.57363 0.17897 -0.93144 -0.21581

  
بـوده، در   05/0باشد كـه بزرگتـر از   مي 911/0مقدار سطح معني داري مربوط به آزمون لوين برابر 

شود، بنابراين اطلاعات سطر اول را براي نتيجه گيري در  نتيجه فرض برابري واريانس دو گروه تاييد مي
  .شودميانگين مورد بررسي قرار داده ميمورد 

 001/0مربوط به تساوي ميانگين با فرض تساوي واريانس هاي دو گروه برابـر   tمقدار احتمال آماره 
بـر  ) در افق بلنـد مـدت  (است، در نتيجه تساوي ميانگين اختلاف خطاي ارزيابي  05/0بوده كه كمتر از 

ي و عـاد  شـركت هـاي    )DIFFL-t(شـده  لي ـتنز نقـد  انيجر مدل و ماندهيباق سود يابيارز مدلاساس 
شود، و اين به معني رد فرضيه دوم پژوهش رد مي% 95در سطح اطمينان  سود ساز هموار شركت هاي 

  .باشدمي
جهـت   .شـود حال فرضيه دوم پژوهش توسط مدل رگرسيوني چندگانه مورد آزمون قرار گرفته مـي 

به طور غير  SUSPECTتاييد فرضيه دوم بايد عرض از مبدأ مدل برازش شده و همچنين ضريب متغير 
  شود كه مقدار عرض از مبـدأ مـدل برابـر    مشاهده مي 4با توجه به جدول . معناداري مخالف صفر باشند

قـدار ضـريب   اسـت، در حـالي كـه م    05/0است كه بزرگتر از  523/0و مقدار احتمال آن برابر  -130/0
باشـد و ايـن بـه    مـي  05/0و مقدار احتمال آن كمتـر از   535/0برابر  SUSPECTبرآوردي براي متغير 

معني مخالف صفر و معني دار بودن متغير مذكور اسـت، لـذا فـرض صـفر آمـاري تاييـد و فرضـيه دوم        
از ارتبـاط   اسـت، كـه حـاكي    535/0مقدار ضريب متغير مذكور برابر . شود رد مي) فرض مقابل(پژوهش

  .مستقيم متغير وابسته مدل با متغير مزبور است
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  )روش رگرسيون چندگانه(نتايج تجزيه و تحليل آماري مدل فرضيه دوم  : 4 جدول
  a t sig Collinearity Statistics متغير

 VIF Tolerance 0.6400.523-0.130-  ضريب ثابت
 0.905 1.105 0.002 3.089 0.535 شاخص هموارسازي سود

 0.967 1.035 0.013 2.501- 0.345-نسبت ارزش دفتري به بازار
نسبت تغير درآمد به

 ميانگين موزون داراييها
0.004 0.012 0.991 1.043 0.958 

انحراف استاندارد بازگشت
 سرمايه

-0.569 -1.469 0.143 1.099 0.910 

R2 0.079 R 0.281 P-value  
(adj) R2 0.063  K-S 0.945  

Durbin- Watson 1.905 F 4.912 0.001  
  

  :مدل نهايي پس از برازش و حذف متغيرهايي كه از نظر آماري معني دار نيستند، بصورت زير است

L-t ij ij ijDIFF = 0.535SUSPECT - 0.345BM + ε              19معادله شماره 
  

مدل فوق بيانگر اين است كه بعد از كنترل اثرات بالقوه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام در 
 مـدل شركت هاي ي كه هموار ساز سود هستند، اختلاف خطاي ارزيابي در افق بلند مـدت بـر اسـاس    

  .است شده ليتنز نقد انيجر مدلواحد كمتر از  535/0به اندازه  ماندهيباق سود يابيارز
  

 گيري يجهنتبحث و  -6
بـراي تفـاوت بـين     tدر افق زماني كوتاه مدت با توجه به اين كه سطح معني داري ضـرايب آزمـون   

با توجه به سـطح معنـي   (برابري واريانس نمونه ها طبق آزمون لوين   ميانگين خطاي دو روش با فرض
مـي   744/0برابـر بـا   ) اين آزمون در فرض برابري واريانس دو نمونه و رد نشدن اين فرض 354/0داري 

بـا توجـه بـه    ( باشد و همچنين با در نظر گرفتن اين مطلب كه علي رغم معني داري  خـط رگرسـيون   
ضريب متغيـر مسـتقل معنـي    ) مي باشد 05/0و كمتر از  021/0كه برابر با  Fسطح معني داري آزمون 

شاخص  است كه نشان دهنده عدم معني داري 885/0برابر با  tسطح معني داري آزمون (باشد  دار نمي
 در ماندهيباق سود يابيارز مدل مدت؛ كوتاه افق در«مبني بر اين كه   H0فرضيه) هموارسازي سود است

 سـود  سـاز  همـوار  شـركت هـاي    بـه  نسبت يعاد شركت هاي  يبرا شده ليتنز نقد انيجر مدل برابر
رد نمي شود و به عبارت ديگر در كوتاه هموار سازي سود بر قابليت » داردن يمعنادار توانايي پيش بيني
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 هاي اين دو مدل اثر خاصي نداشته و استفاده از هر دوي اين مدل ها نتايج يكساني را به دنبال خواهـد 
 ليتنز نقد انيجركه حاكي از عملكرد بهتر مدل ) 2010(اين نتيجه در مقابل كورتيائو و ديگران  .داشت
اين تحقيق دريافت كـه در افـق كوتـاه مـدت     . بود، قرار دارد ماندهيباق سود يابيارزدر مقابل مدل  شده

تـاثيري  ) به طور كلي مدل هـاي مبتنـي بـر سـود    ( ماندهيباق سود يابيارزمديريت سود بر قابليت مدل 
كه بر سود حسابداري مبتني نيست از مديريت  شده ليتنز نقد انيجردر حالي كه مدل . نامطلوب دارد
  ).2010(پذيرد كورتيائو و ديگران  سود اثر نمي

آزمـون  با توجه به آزمون فرضيه دوم نيز از آن جائي كه فرض برابري واريانس هاي نمونه هـا طبـق   
رد نمي شود و با در نظـر گـرفتن سـطح معنـي     ) اين آزمون 911/0با توجه به سطح معني داري (لوين 

مي باشد و  002/0براي تفاوت بين ميانگين خطاي دو روش ارزشيابي كه برابر با  tداري ضرايب آزمون 
معنـي داري  با توجـه بـه سـطح    ( همچنين با در نظر گرفتن اين مطلب كه خط رگرسيون برازش شده 

معنـي دار مـي باشـد، ضـريب متغيـر مسـتقل       ) مي باشـد  05/0و كمتر از  021/0كه برابر با  Fآزمون 
كـه نشـان   )  است 002/0برابر با  tسطح معني داري آزمون (معني دار بوده ) شاخص هموارسازي سود(

 و ماندهيباق سود يابيارز مدل هاي  مدت؛ بلند افق در «مبني بر اين كه   H0دهنده آن است كه فرضيه
 جـاد يا يمعنادار مشابه يابيارز يخطا سود هموارساز و يعاد شركت هاي  يبرا شده ليتنز نقد انيجر
ي ابيارزي ها مدل ،مدت بلند افق در «رد مي شود و به عبارت ديگر فرضيه تحقيق مبني بر » .كننديمن

 مشـابه ي ابيارزي خطا سود هموارساز وي عادي ها شركتي برا شده ليتنز نقد انيجر و ماندهيباق سود
نتايج اين پژوهش از اين نظر با تحقيق كورتيائو و ديگران . تائيد مي گردد» .دكنني م جادياي داري معن

و  مانـده يباق سـود ، كه در يافتند در افق زماني بلند مدت ، تفاوت معني داري بين مدل هـاي  ) 2010(
  .ام شده تليلگران وجود ندارد ، در انطباق استدر پيش بيني هاي انج شده ليتنز نقد انيجر

البته در برخي شركت هاي نمونه مدل سود باقيمانده نسبت به مدل جريانات نقـد تنزيـل شـده در    
افق بلند مدت نسبت به افق كوتاه مدت برتري محسوسي دارد، كـه در مخالفـت كامـل بـا نتـايج كلـي       

  .است )2010(تحقيق حاضر و تحقيق كورتيائو و ديگران 
 هاي قـانون  سازمان شته، كهحكايت از كارايي ضعيف بازار سرمايه ايران داپژوهش شواهد حاصل از 

سازمان بورس اوراق بهادار مي توانند با تلاش در جهت تصويب قوانيني با ثبـات، بـراي   وگذار اقتصادي 
  . افزايش شفافيت اطلاعات در بازار سرمايه، در جهت افزايش كارايي آن گام بردارند 

برتـري  در جريان اين بررسي به آن دست يافت،  پژوهشگراز طرف ديگر يكي از نكات با اهميتي كه 
شركت هـاي  عضـو نمونـه     برخي درد باقيمانده در برابر مدل جريانات نقد تنزيل شده مدل ارزيابي سو

اين روش ارزش سهام را نزديكتر بـه ارزش   مي توانند با بكارگيري سرمايه گذاران و تحليگران مالي. بود
  .واقعي آن پيش بيني كنند



علي باغاني/  هاي ارزيابي سهام مديريت سود بر عملكرد مدلتاثير   

231 
 

 1392 زمستان/ هشتمشماره  / دومسال 

ايي مديريت سود و ايـن كـه ،   نيز به بررسي توانايي تحليلگران در شناس) 2011(كورتيائو و ديگران 
شـود،   آيا پيش بيني هاي آنان بر مبناي سود و جريانات نقدي از دستكاري اقلام تعهدي اثر پـذير مـي  

آن ها با در نظر گرفتن خطاي ارزيابي مدل رگرسيون به عنوان معيار مفيد بودن مـدل هـاي   . پرداختند
تني بر سـود باقيمانـده مثبـت و معنـي دار     ارزشيابي دريافتند ضريب خطاي ارزيابي مدل رگرسيون مب

اما در پـيش بينـي   . است، در حالي كه اين ضرايب براي مدل جريانات نقد تنزيل شده معني دار نيست
در مجموع نتايج تحقيق آنان نشان دهنـده  . قيمت ، تحليل گران قادر به شناسايي مديريت سود هستند

بر مبناي سود ارائه مي دهند، اما خطاي پيش بيني در آن است كه تحليل گران اغلب تحليل هايشان را 
مدل هاي مختلف بيانگر عدم توانايي آنان در شناسايي و به كار گيري سود هاي مديريت شده درپـيش  

  .بيني هايشان نمي باشد
نيز در تحقيق خود به بررسي تاثير مديريت سود و انتظارات مديريتي بـر سـود   ) 2006(البته امامي 

وي دريافـت  . و پيش بيني هاي تحليل گران درباره ارزش شركت بر مبناي آن پرداخته بـود مندي سود 
در سال قبل از مديريت سود ، قيمت سهام و نسبت ارزش ذاتي بـه قيمـت سـهام بـراي شـركت هـاي       

اما در سالي كه شـركت اقـلام تعهـدي را در جهـت     . مديريت سود كننده با ديگر شركت ها مشابه است
دستكاري مي كند قيمت سهام كاهش يافته و نسبت ارزش ذاتي به قيمت سهام نيـز بـالا   مديريت سود 

كـه  . قلمداد كردنـد ) تحليل گران(مي رود، كه ان را به عنوان نشانه شناسايي مديريت سود توسط بازار 
نشان دهنده توانايي تحليل گران در درك اطلاعات مالي و عدم تاثير پذيري از مديريت سـود در پـيش   

البته تحقيق آن ها نشان دادارزش ذاتي برآوردي سهام كه با استفاده از سود مـديريت  . بيني شان است
شده برآورد گرديده است زياد براي تشخيص قيمت گذاري اشتباه و برآورد بازده آتـي از طريـق نسـبت    

  .ارزش ذاتي به قيمت ، مناسب نيست
و ارزش افـزوده بـازار    شـده  ليتنز نقد انيجربه بررسي قابليت هاي مدل هاي ) 2005(رضا رهگذر 

)MVA (   پرداخت و با استفاده از سري هاي زماني طولاني مدت شاخص هاي صنعتي، حمـل و نقـل، و
خدمات داو جونز، دريافت تفاوت معني داري بين قيمت واقعي و ارزش ذاتي پيش بيني شده توسط اين 

تائيد كننده نقش اطلاعـات حسـابداري و   ) 1391(راننتايج وي همانند آقايي و ديگ. مدل ها وجود دارد
  .مدل هاي ارزش گذاري در تعيين ارزش شركت است

اما از جايي كه در بازارهاي ناكارا، قيمت هاي روز اوراق بهادار با ازش ذاتي آن فاصله دارد، اطلاعات 
قل در كوتاه مدت منتشر شده به سرعت بر ارزش سهام تاثير نمي گذارند و اين پديده كشف قيمت حدا

به جاي را  خودپژوهش هاي  علوم مالي پيشنهاد مي شود پژوهشگران به دانشجويان و محقق نمي شود،
شناخت برخي مدل هاي  علمي ارزش گذاري كه از تحليل رفتار شناسي عاملان بازار بورس عـاجز مـي   

  .از روش هاي  معتبر علمي متمركز نمايند بر شناخت بيشتر مانند،
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