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 .لشٚیٗ ءرخب دا٘ؾٍبٜاعتبدیبر  ٚ دوتزی حغبثذاری اس دا٘ؾٍبٜ علأٝ عجبعجبیی

 علی جُاوگیزی لیًاری

 .لشٚیٗبرؽٙبط ارؽذ حغبثذاری دا٘ؾٍبٜ آساد اعلأی ٚاحذ و

 

 چکیدٌ

اس . در ارسؽٍذاری ؽزوت ٔی پزداسد ٔمبیغٝ ٔذَ ٞبی خزیبٖ ٞبی ٘مذی آسادپضٚٞؼ حبضز ثٝ 

. ثزای ٔحبعجٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی اعتفبدٜ ؽذٜ اعت« ٚردی»ٚ « ِٗ ٚ پِٛغٗ»، «وبپّٙذ»عٝ ٔذَ 

تعذیُ »ٚ « عٛد ثبلیٕب٘ذٜ اِٚغٖٛ»، «تٙشیُ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد»ثزای ارسؽٍذاری ٘یش عٝ ٔذَ 

زضیٝ ٞبی تحمیك، دادٜ ٞبی ٔزثٛط ثٝ ثزای آسٖٔٛ ف. ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٌزفتٝ اعت« ؽذٜ اِٚغٖٛ

٘تبیح پضٚٞؼ ٘ؾبٖ ٔی دٞذ ٔذَ . ؽزوت خٕع آٚری ؽذ٘ذ ٚ ٔٛرد آسٖٔٛ لزار ٌزفتٙذ 85

ٚ ثیؾتزی ثزخٛردار اعت  تٛضیح دٞٙذٌیاس لذرت  ٔذَ ٞبعبیز ٘غجت ثٝ  تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ

ثٝ  «ذوبپّٙ»ٚ  «دیٚر»،  «ِٗ ٚ پِٛغٗ»خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ٔحبعجٝ ؽذٜ ثز ٔجٙبی ٔذَ ٞبی 

ثزای تعییٗ ارسػ عٟبْ ؽزوت ٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ  درتزتیت دارای ثیؾتزیٗ وبرایی 

 .ٞغتٙذ
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 .خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد، ارسؽٍذاری، عٛد ثبلیٕب٘ذٜ، ٞشیٙٝ عزٔبیٝ :ياژٌ َای کلیدی  

 

 یان مسالٍب

 ٔبِی فٛرت ٞبی وٙٙذٌبٖ اعتفبدٜ ثٝ تٛا٘ذ ٔی ٘مذ ٚخٜٛ خزیبٖ ثٝ ٔزثٛط تبریخی اعلاعبت

 آتی ٘مذ ٚخٜٛ خزیبٖ ٞبی تحمك اس اعٕیٙبٖ ٚ ٔیشاٖ جٙذیسٔب٘ ٔجّغ، ثٝ ٘غجت لضبٚت در

 آٖ تٛاٖ ٚ تدبری ٚاحذ عٛدآٚری ثیٗ ارتجبط چٍٍٛ٘ی ثیبٍ٘ز ٔشثٛر اعلاعبت .وٕه وٙذ

 ٚاحذ تٛعظ ؽذٜ تحقیُ عٛد ویفیت وٙٙذٜ ٔؾخـ در ٘تیدٝ ٚ ٘مذ ٚخٝ خٟت ایدبد

 ثٝ اغّت ٔبِی اعلاعبت وٙٙذٌبٖ اعتفبدٜ دیٍز ٚ ٌزاٖ تحّیُ ایٗ، ثز علاٜٚ .اعتتدبری 

 ٚخٝ خزیبٖ ٞبی فعّی ارسػ ٔمبیغٝ ٚ ارسیبثی ثزای را ٔذَ ٞبیی رعٕی غیز رعٕی یب عٛر

 ٔی ٘مذ ٚخٜٛ خزیبٖ ثٝ ٔزثٛط تبریخی اعلاعبت .ثز٘ذ ٔی وبر ثٝ تدبری آتی ٚاحذٞبی ٘مذ

 فعبِیت ٞبی ثیٗ راثغٝ ٚ ؽٛد ٚالع ٔفیذ ٌذؽتٝ ارسیبثی ٞبی دلت ٔیشاٖ وٙتزَ تٛا٘ذ خٟت

    .[3]� دٞذ ٘ؾبٖ را آٖ پزداخت ٞبی ٚ دریبفت ٞب ٚ ٚاحذ تدبری

در ثیب٘یٝ ؽٕبرٜ پٙح خٛد ثز اعتفبدٜ اس اعلاعبت ( FASB)ٞیبت اعتب٘ذاردٞبی حغبثذاری ٔبِی 

در ارسیبثی عٛدآٚری ٚ ٔخبعزٜ  ٚاحذٞبی تدبریٞبی ٘مذی  ٔزثٛط ثٝ دریبفت ٞب ٚ پزداخت

. عٙٛاٖ ؽبخقی اس ویفیت عٛد اؽبرٜ ٔی وٙذٝ ثذاری ثخشء ٘مذی عٛد حغب ثٝتبویذ داؽتٝ ٚ 

٘مذی ثز لیٕت ثبسار اٚراق ثٟبدار تبثیز ٌذار  ٞبی  ثزخی حغبثذاراٖ ٘یش ثز ایٗ ثبٚر٘ذ وٝ خزیبٖ

ٚ در تزعیٓ  ٔی ؽٛدثٛدٜ ٚ ثب تدشیٝ ٚ تحّیُ آٖ ٘یبسٞبی اعلاعبتی عزٔبیٝ ٌذاراٖ ثٟتز تبٔیٗ 

٘ذاسٜ ٌیزی ٚ ؽٙبخت لزار ٕ٘ی اٚ ٔؾىلات ٔختّف  ُیثٍٙبٜ ٞب تحت تبثیز ٔغبفعبِیت  تذاْٚ

  . [6]ٌیزد

 ٔقزف ٚ ایدبد چٍٍٛ٘ی خقٛؿ در اعلاعبتی ٘یبسٔٙذ ِیٔب ٞبی فٛرت وٙٙذٌبٖ اعتفبدٜ

 فبحجبٖ حمٛق ٞب، ثذٞی ٞب، دارایی پیزأٖٛ اعلاعبتی .ٞغتٙذ تدبری ٚاحذ تٛعظ ٘مذ ٚخٝ
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 ٞبی یبدداؽت در ٔٙذرج اعلاعبت ثب ٕٞزاٜ ٘مذی ٞبی خزیبٖ ٚ ٞب ٞشیٙٝ درآٔذٞب، عزٔبیٝ،

 ٚاحذ آتی ٘مذی ٞبی ٖ خزیب ثیٙی پیؼ در را ِیٔب ٞبی فٛرت وٙٙذٌبٖ اعتفبدٜ تٛضیحی،

 .ذوٙ ٔی وٕه ٘مذ ٚخٝ ایدبد در آٖ تٛا٘بیی اس اعٕیٙبٖ ٚ سٔب٘جٙذی در خقٛفبً ٚ تدبری

 عی تدبری ٚاحذ ٘مذی ٞبی خزیبٖ درثبرٜ را اعلاعبتی ٘مذ ٚخٜٛ خزیبٖ فٛرت چٝ اٌز

 آتی ٘مذی ٞبی خزیبٖ ارسیبثی خٟت ٔشثٛر اعلاعبت ِٚی وٙذ، ٔی ٌشارػ ٔبِی دٚرٜ

 ٚخٜٛ خزیبٖ فٛرت آتی ٘مذی ٞبی ٖ خزیب ارسیبثی ٔٙظٛر ثٝ ،ثٙبثزایٗ  .وٙذ ٕ٘ی وفبیت

    .[1]یزدٌ ٔی لزار اعتفبدٜ ٔٛرد تزاس٘بٔٝ ٚ سیبٖ ٚ عٛد فٛرت وٙبر در ٔعٕٛلاً ٘مذ

ٔغبِعٝ  ،ٞب ثی ؽزوتٚ ارسیب عٟبْ  در ٔذَ ٞبی ارسؽٍذاری٘مذی ٘مؼ خزیبٖ ٞبی ثٝ ثب تٛخٝ 

٘ی اعت وٝ ٔبیىُ خٙغٗ اس اِٚیٗ وغب .ٝ اعتٌغتزػ یبفتٚ تحمیك در ٔٛرد خزیبٖ ٞبی ٘مذی 

 تئٛری خزیبٖٔعزفی  .وزدتئٛری خزیبٖ ٞبی ٘مذ آساد را ٔعزفی ٚ ٔذِی ثزای ٔحبعجٝ آٖ ارائٝ 

. ٜ اعتٞبی ٘مذی ؽذ ثیؼ اس پیؼ إٞیت خزیبٖافشایؼ ثبعث  تٛعظ خٙغٗ،آساد  ٞبی ٘مذی

بی ٘مذ درثبرٜ خزیبٖ ٞثزرعی ٔغبِعبت ا٘دبْ ؽذٜ حبوی اس ٚخٛد دیذٌبٜ ٞبی ٔتفبٚت افزاد 

ٜ ٘مذ ٛٚخ: آساد عجبرعت اعت اس اس ٘ظز خٙغٗ خزیبٖ ٞبی ٘مذ. آساد ٚ رٚػ ٔحبعجٝ آٖ اعت

ٚخٜٛ لاسْ ثزای عزٔبیٝ ٌذاری در پزٚصٜ ٞبی دارای ارسػ فعّی ٔثجت عّٕیبتی پظ اس وغز 

دارای  ٔذَ خٙغٗثٝ وبر ٌیزی . تٙشیُ ٔی ٌزددلبثُ اتىب ثز ٔجٙبی ٘زخ ٞشیٙٝ عزٔبیٝ وٝ 

ٜ ثزای ٔحبعجٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذ آساد پیؾٟٙبد ؽذ ٔذَ ٞبی دیٍزی ،ثٙبثزایٗ. ٔؾىلاتی اعت

ٚردی ٚ  (1991) ، وبپّٙذ(1989)ح ؽذٜ ٔذَ ٞبی ِٗ ٚ پِٛغٗ اس خّٕٝ ٔذَ ٞبی ٔغز .[4]اعت

  .ٔی تٛاٖ اؽبرٜ ٕ٘ٛد (2006)

ٞذف اس ا٘دبْ تحمیك حبضز، ٔمبیغٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد  ثٝ دعت آٔذٜ اس عزیك ٔذَ ٞبی  

در حمیمت، ٞذف . ٔذَ ارسؽٍذاری اعت عٝثب اعتفبدٜ اس  «ٚردی»ٚ  «ِغِٗٛٗ ٚ پ»، «وبپّٙذ»

ایٗ عٝ ٔذَ وٝ در عزیك ٘ىتٝ اعت وٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی  آساد ثٝ دعت آٔذٜ اس ثزرعی ایٗ 

ی پذیزفتٝ ثزای ؽزوت ٞب یٌیز٘ذ ارسػ ٞبی ٕٞغب٘ٞب لزار ٔیؽزوت ٔذَ ٞبی  ارسؽٍذاری  
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وذاْ  ،ت تفبٚت داؽتٗٚ در فٛر ٚراق ثٟبدار تٟزاٖ ثٝ دعت ٔی دٞٙذ یب خیز؟ؽذٜ در ثٛرط ا

 ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزوت ٔٙتتح ٔی ؽٛد؟   ٝیه اس آٟ٘ب ثٝ ارسػ ٞبیی ٘شدیىتز ث

 

  پیشینه تحقیق

ٔی تٛا٘ذ ٔتغیز ٘مذی آساد فزضیٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد اؽبرٜ ٔی وٙذ وٝ خزیبٖ ٞبی 

ثٝ فٛرت سیزا عٟبْ . ثزای ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی عٟبْ ٚ حمٛق فبحجبٖ عٟبْ ثبؽذ خبیٍشیٗ

وٝ  در حمیمت، ایٗ ٌٛ٘ٝ اعتذلاَ ٔی ؽٛد. بٖ ٞبی ٘مذی آساد تبثیز ٔی پذیزدعٕذٜ اس خزی

ؽزوت ٞب اٞزْ ٔبِی خٛد را افشایؼ ٔی دٞٙذ تب ٞشیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی عٟبْ ٘بؽی اس رؽذ خزیبٖ ٞبی 

(  2000)، ثبر٘ب ٚ رایبٖ ( 1995)ٚافیبط ٚ خٛی  ،(1986)خٙغٗ  .[14]وبٞؼ دٞٙذرا  آساد ٘مذی

در حٕبیت ٚ  ثٝ ؽٛاٞذی (1995)ٚ دٚاوبط( 1997)، ٌُ ٚ تغٛیی( 1991)،لاً٘ ٚ ٕٞىبراٖ

ٚ ٕٞىبراٖ  دیىزعٖٛ .[24;18;12;11;7]یبفتٙذتبییذ فزضیٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد دعت 

ٍّ٘یغی ؽزوت ٞبی ثشري ا ثٝ ٔذاروی ثز عّیٝ فزضیٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد در ٔٛرد( 2002)

 . [10]دعت یبفتٙذ 1970-1980در ثبسٜ سٔب٘ی 

 (1994)وزیغتی ٚ ٘ب٘ذا  ،(1993)اٚپّز ٚ تیتٕٗ ،(1998)ُ٘ٛٞ ٚ تبرٞبٖ  ،(1989)ِٗ ٚ پِٛغٗ 

ثیٗ عیبعت ٞبی ٔبِی آسٖٔٛ وزد٘ذ ٚ تٕبٔی  د را ثب اعتفبدٜ اس ا٘تخبةفزضیٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذ آسا

 ،، خٙغٗ(1995)دٚوبط  .[22;21;20;8]آٟ٘ب اس فزضیٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد حٕبیت وزد٘ذ

ثٝ آسٖٔٛ فزضیٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذ آساد ثب ( 1995)ٚ پزفىت ٚ ٕٞىبراٖ ( 1997)صِٛف ٔبیزس ٚ ٔب

وٝ پزداختٙذ ؽزوت ٞبی آٔزیىبیی ثٝ ثزرعی ( 1995)ط باوٚد. ویٛتٛثیٗ پزداختٙذ اعتفبدٜ اس

ٕ٘ٛ٘ٝ  آٟ٘ب ؽزوت ٞبی. دارای عّٕیبت خبرخی اس عزیك عزٔبیٝ ٌذاری خبرخی ٔغتمیٓ  ٞغتٙذ

یه ٚ ؽزوت ٞبی اس ثشرٌتز   qؽزوت ٞبیی ثب حذاوثز ارسػ ثب. را ثٝ دٚ ثخؼ تمغیٓ وزد٘ذ

وٝ ؽزوت ٞبیی ثب خزیبٖ آٟ٘ب ثب ایٗ ٘تیدٝ رعیذ٘ذ . وٛچىتز اس یه q ثب ثیؼ عزٔبیٝ ٌذاری ثب
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ٞبی ٘مذی آساد تٕبیُ دار٘ذ در پزٚصٜ ٞبیی ثب ارسػ فعّی ٔٙفی عزٔبیٝ ٌذاری وٙٙذ، وٝ ثب  

ثٝ ثزعی ؽزوت ٞب ثز ٔجٙبی ( 1997)خٙغٗ ، ٔیزس ٚ ٔبسِٛف  .[11]٘ظزات خٙغٗ عبسٌبر اعت

. ٗ دعت یبفتٙذغٚ ثٝ  ٘تبیدی در حٕبیت اس ٘ظزیٝ خٙ خزیبٖ ٞبی ٘مذ آساد پزداختٙذ ٚا٘ذاسٜ 

 .[23]دعت یبفتٙذفزضیٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد در تبییذ ثٝ ٘تبیدی ( 1995)پزفىت ٚ ٕٞىبراٖ 

  تحقیق  های فرضیه

 : تجییٗ ؽذٜ اعتتحمیك، ثز اعبط عٛالات تحمیك ٚ ثٝ ؽزح سیز فزضیٝ ٞبی 

خزٚخی ٔذَ تٙشیُ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ثز ٔجٙبی ٔیبٍ٘یٗ ٔٛسٖٚ ٞشیٙٝ ثیٗ  :فزضیٝ اَٚ

 . داری ٚخٛد داردارسػ ثبسار ؽزوت راثغٝ ٔعٙب ثبعزٔبیٝ 

ثیٗ خزٚخی ٔذَ تٙشیُ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ثز ٔجٙبی ٔیبٍ٘یٗ ٔٛسٖٚ ٞشیٙٝ : فزضیٝ دْٚ

 .داری ٚخٛد داردعٟبْ ؽزوت راثغٝ ٔعٙبثب ارسػ ثبسار عزٔبیٝ 

 عٟبْ ٚ ارسػ ثبسارٖ ٛٔذَ عٛد ثبلیٕب٘ذٜ اِٚغ اس عزیكٔحبعجٝ ؽذٜ ثیٗ ارسػ ٞبی : ْٛعفزضیٝ 

 . داری ٚخٛد داردراثغٝ ٔعٙب

ارسػ ثبسار  ٚاِٚغٖٛ  تعذیُ ؽذٜ ٔذَ اس عزیكثیٗ ارسػ ٞبی ٔحبعجٝ ؽذٜ : چٟبرْفزضیٝ 

 . داری ٚخٛد داردعٟبْ راثغٝ ٔعٙب

 جامعه و نمونه آماری 
ٔحذٚدٜ سٔب٘ی تحمیك ثب در ٘ظزٌزفتٗ اعلاعبت ٘شدیكه ثكٝ سٔكبٖ ا٘دكبْ تحمیكك ٚ در دعكتزط       

ثبتٛخكٝ  . خٛاٞذ ثكٛد  1388ِغبیت ا٘تٟبی عبَ  1383عبِٝ اس اثتذای عبَ  6ثٛدٖ آٖ ٞب یه دٚرٜ 

ٞكبی پذیزفتكٝ ؽكذٜ در ثكٛرط اٚراق      ثٝ لّٕزٚ ٔىب٘ی تحمیك، خبٔعٝ آٔبری ؽبُٔ وّیكٝ ؽكزوت  

ٞكبی  وّیٝ ؽزوت ٞبی عضٛ خبٔعٝ آٔبری ثب تٛخٝ ثٝ ٔحكذٚدیت  . تعییٗ ؽذٜ اعتثٟبدار تٟزاٖ 

 :ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیزی ا٘دبْ ٘ؾذٜ اعتسیز ٔٛرد ثزرعی لزار ٌزفتٝ ٚ 
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 . در ثٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ پذیزفتٝ ؽذٜ ثبؽٙذ 82لجُ اس عبَ  �

 .در دعتزط ثبؽذ 1388ِغبیت  1382فٛرت ٞبی ٔبِی آٟ٘ب ثزای ٞزیه اس عبِٟبی  �

 .اعفٙذ ثبؽذ  29پبیبٖ دٚرٜ ٔبِی آٟ٘ب  �

  .ؽزوت ٞبی تِٛیذی ثبؽذ� خش �

   .ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ٌزدیذ ثٝ عٙٛاٖؽزوت   85ی فٛق، تعذاد ٔحذٚدیت ٞبثب ٔذ٘ظز لزار دادٖ 

   ی محاسبٍ جزیان َای وقدی آسادَا مدل

ِٗ ٚ »، «ٕٞىبراٖوبپّٙذ ٚ »ثزای ٔحبعجٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد اس عٝ ٔذَ در تحمیك حبضز، 

 .اعتفبدٜ ؽذٜ وٝ ثٝ تؾزیح ٞز یه اس آٟ٘ب پزداختٝ ٔی ؽٛد« ٚردی»ٚ « پِٛغٗ

 مدل کاپلىد ي َمکاران -1

 .را ٔعزفی ٕ٘ٛد٘ذ( 1)ٔذَ  1991ٚ ٕٞىبراٖ در عبَ  بپّٙذو، آساد٘مذ  ٔحبعجٝ خزیبٖ ٞبی ثزای

ٞبی فٛرت ٔدٕٛعٝ  اعلاعبت ٔٙذرج در ،ٔذَ  ایٗ در آسادٞبی ٘مذ  ط ٔحبعجٝ خزیبٖاعب

 . اعتٔبِی 

t               (             1)ٔذَ                  t t t tFCF E NCC WC FA� � �� �� 

 :وٝ در آٖ

FCFt: ٖٞبی ٘مذ آساد خزیب، Et: عٛد عّٕیبتی ،NCCt:   ؽذٜ  ٔٙظٛر (غیز ٘مذی)اللاْ تعٟذی

÷ در حغبة ٞب، WCt:  عزٔبیٝ در ٌزدػٔیشاٖ عزٔبیٝ ٌذاری خذیذ ا٘دبْ ؽذٜ در ٚ ÷FA t: 

در ایٗ ٔذَ ثزای ثٝ  .اعت غیزخبریداریی ٞبی ٔمذار عزٔبیٝ ٌذاری خذیذ ا٘دبْ ؽذٜ در 

 :اس راثغٝ سیز اعتفبدٜ ؽذٜ اعت  NCCtدعت آٚردٖ 
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                                                    NCCt Et CFOt� �    

در حمیمت، تفبٚت عٛد عّٕیبتی ٚ خزیبٖ ٘مذی عّٕیبتی، ثیبٍ٘ز اللاْ تعذی ٔٙظٛر ؽذٜ در 

  .اعتتعٟذی اللاْ ؽبُٔ اعتٟلان ٚ تغییز در حغبة ٞب 

 مدل له ي پًلسه -2

ِٗ ٚ   ٔٛرد ثزرعی لزار ٔی ٌیزد ٔذَ ثزای ٔحبعجٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد  ٔذَ ثعذی وٝ   

  : د اس ٔذَ سیز ثٝ دعت ٔی آیذااعبط ٘ظز ِٗ ٚ پِٛغٗ خزیبٖ ٞبی ٘مذ آس ثز.  اعتپِٛغٗ 

  ( 4)ٔذَ

� �, , , , , , ,/i t i t i t i t i t i t i tFCF INC TAX INTEP PSDIV CSDIV A� � � � �                       

 :وٝ در آٖ

FCFi,t  : ٖٞبی ٘مذ آساد ؽزوت خزیب i  ٜدر دٚرt ،INCi,t :،عٛد عّٕیبتی  TAXi,t:  ثز ٔبِیبت

ٝ عٟبٔذاراٖ ثعٛد پزداختی  :PSDIVi,t  ،ٞشیٙٝ ثٟزٜ پزداختی :INTEPi,t پزداختی،درآٔذ 

. اعت ارسػ دفتزی وُ داراییٟب :Ai,t ٚ عٛد پزداختی ثٝ عٟبٔذاراٖ عبدی :CSDIVi,t، ٕٔتبس

ثز خٕع وُ داراییٟب تمغیٓ ٔی ؽٛد وٝ ایٗ ( خزیبٖ ٞب ی ٘مذی  آساد)فٛرت وغز  در ایٗ ٔذَ 

ؽزوت ٞبی ٔمبیغٝ  اعتب٘ذارد وزدٖ ٔمذار خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ثزای عِٟٛت أز ثزای 

 . اعتٔختّف ثبٞٓ 

 ردیمدل ي -3

 ٚردیعجك ٘ظز . ٚردی اعتپیؾٟٙبدی ٔذَ ٘مذی آساد ٞبی  ذَ عْٛ ثزای ٔحبعجٝ خزیبٖٔ

 :اعت ثب ساد ثزاثزٞبی ٘مذی آ خزیبٖ

,                                     ( 5)ٔذَ             , ,i t i t i tFCF CFO I� � 
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ٔمذار عزٔبیٝ . بؽذث یٔ tدر دٚرٜ  iؽزوت اری ٔٛرد ا٘تغبر ذثیبٍ٘ز عزٔبیٝ ٌ I ،َٔذوٝ در ایٗ 

در ایٗ ٘ٛؽتبر اس ٔذَ . فتٝ  اعتدر تحمیمبت سیبدی ٔٛرد ثزرعی لزار ٌز٘تظبر ا ٌذاری ٔٛرد

اعتفبدٜ ؽذٜ ثزای ٔحبعجٝ عزٔبیٝ ٌذاری ٔٛرد ا٘تظبر  (2006)ٞیلاری ثیذَ ٚ پیؾٟٙبدی 

 : آٟ٘ب ثٝ ؽزح سیز اعتٔذَ . [6]اعت

0          (6)ٔذَ           1 2, , , ,/ * /i t i t i t i tI X CFO X MTB� � � �� � � �     

در اثتذای درٜٚ ارسػ ؽزوت ثیبٍ٘ز  :t  ٚXi,tتغییز دارایی ٞبی ثبثت در دٚرٜ  :It ،در ایٗ ٔذَ

t ٝ٘غجت . ثٝ علاٜٚ ارسػ دفتزی ثذٞی ٞب اعتثزاثز ثب ارسػ ثبسار عٟبْ در اثتذای دٚرٜ  اعت و

MTB  ٘یش اس تمغیٓ ارسػ ثبسار عٟبْ در ا٘تٟبی دٚرٜ ثز ارسػ دفتزی حمٛق فبحجبٖ عٟبْ در

 .آیذا٘تٟبی دٚرٜ ثٝ دعت ٔی
ثبسار ثٝ ارسػ دفتزی ٔتغیز ارسػ ٘تبیح آسٖٔٛ ٘ؾبٖ داد وٝ ٔٛرد آسٖٔٛ لزار ٌزفت ٚ ( 6)ٔذَ 

(MTB )ثٙبثزایٗ، ثبیذ ٔتغیز دیٍزی خبیٍشیٗ . ٔعٙبدار ٘یغتMTB  َثب تٛخٝ . ؽٛد (6)در ٔذ

  MTBاس تغییزات عزٔبیٝ ٌذاری ثّٙذ ٔذت ثٝ خبی  [2]ثٝ ٘تبیح وبر تٟزا٘ی ٚ حقبرسادٜ 

اس ایٗ  ثعذ  6٘ؾبٖ دٞٙذٜ خزٚخی  رٌزعیٖٛ ٔذَ  ؽٕبرٜ  1ٍ٘برٜ ؽٕبرٜ . اعتفبدٜ ٔی ؽٛد

ثٙبثزایٗ، تغییز در . اعت 028/0ثٝ دعت در حذ لجَٛ ٚ ثزاثز  sigخبیٍشیٙی اعت وٝ ٔمذار 

آٔبرٜ . اعتفبدٜ ؽذٜ اعت   MTBعزٔبیٝ ٌذاری ثّٙذ ٔذت ثٝ عٙٛاٖ ٔتغیز خبیٍشیٗ ثزای ٔتغیز

ثب . اعت وٝ ٘ؾبٖ دٞٙذٜ ٚخٛد عذْ ٕٞجغتٍی  ثیٗ خغبٞب اعت 996/1دٚرثیٗ ٚاتغٖٛ ثزاثز 

 . خٝ ثٝ رلٓ ثٝ دعت آٔذٜ ثزای آٔبرٜ دٚرثیٗ ٚاتغٖٛ اعتفبدٜ اس رٌزعیٖٛ أىبٖ پذیز اعتتٛ

 (6)خزيجی رگزسیًن مدل : 1وگارٌ شمارٌ 

Durbin-

watson Sig. t 

Standardized 

Coefficients 

Unstandardized 

Coefficients 
Model 

Beta Std. Error B 

1.996 .000 6.792  .004 .030 (Constant) 
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.004 2.928 .100 .031 .090 ÷CF O/k 

.028 2.199 .075 .045 .099 ÷L -T 

investment 

a. Dependent Variable: ÷ FA 

 

 ی ارسشگذاریمدل َا
عٝ ٔذَ اعتفبدٜ ؽذٜ وٝ ثٝ تؾزیح آٟ٘ب ثزای ارسؽٍذاری ؽزوت ٞب اس در تحمیك حبضز، 

 .پزداختٝ ٔی ؽٛد

ٔجٙبی ٔیبٍ٘یٗ ٔٛسٖٚ ٞشیٙٝ عزٔبیٝ  ارسػ فعّی خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ثز (7) در ٔذَ( 1

 :دزیٌٔی ٔحبعجٝ ؽذٜ وٝ ثزای آسٖٔٛ فزضیٝ اَٚ ٔٛرد اعتفبدٜ لزار 

           E0 + D0 = PV0 [FCFt / (1 + WACCt)]                   َ(7)ٔذ  

ٔیبٍ٘یٗ ٔٛسٖٚ ٞشیٙٝ WACCt  ٚارسػ ثبسار ؽزوت در اثتذای دٚرٜ  : E0+ D0: وٝ در آٖ

 .  عزٔبیٝ اعت

ٔجٙبی ٔیبٍ٘یٗ ٔٛسٖٚ ٞشیٙٝ عزٔبیٝ  ارسػ فعّی خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ثز٘یش  (8) در ٔذَ

 :ٔی ؽٛداعتفبدٜ اس ایٗ ٔذَ ثزای آسٖٔٛ فزضیٝ دْٚ . اعتٔحبعجٝ ٌزدیذٜ 

             E0 = PV0 [FCFt / (1 + WACCt)]                       َ(8) ٔذ  

 .  ؽزوت در اثتذای دٚرٜ اعتعٟبْ ارسػ ثبسار  : E0: وٝ در آٖ

وٝ ارسػ ثبسار ؽزوت را عجك ٘ظز  ٔی ؽٛداعتفبدٜ ( 9)ثزای آسٖٔٛ فزضیٝ عْٛ اس ٔذَ ( 2

 : اعت ثبارسػ ثبسار ؽزوت ثزاثز  ،ٔذَ عٛد ثبلیٕب٘ذٜ اِٚغٖٛدر . اِٚغٖٛ ٔحبعجٝ ٔی وٙذ

 (9)ٔذَ 
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� �� �
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E k BVTA
MV BVTA

k

� �

� �

�
� �

�
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� :وٝ در آٖ �� �1i iE k BVTA را  اعت وٝ اِٚغٖٛ آٖ tدر دٚرٜ   iعٛد ٔبساد ؽزوت :��

: BVTAtارسػ ثبسار ٔٛرد ا٘تظبر عٟبْ ؽزوت،  :MVt. ثٝ عٙٛاٖ عٛد ثبلیٕب٘ذٜ ٔعزفی ٔی وٙذ

در  iٔیبٍ٘یٗ ٔٛسٖٚ ٞشیٙٝ عزٔبیٝ ؽزوت  :kt عٛد عّٕیبتی، :Etارسػ دفتزی وُ داراییٟب، 

 .ارسػ دفتزی وُ داراییٟب در اثتذای دٚرٜ اعت :t  ٚBVTAt-1دٚرٜ 
اعتفبدٜ ؽذٜ اعت وٝ ثٝ ٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ ( 10)ثزای آسٖٔٛ فزضیٝ چٟبرْ اس ٔذَ ( 3

الذاْ ، دٞذ در پی یبفتٗ ٔذِی وٝ ثتٛا٘ذ ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزوت را ثٟتز تٛضیح. ٔعزٚف اعت

ارسػ فعّی خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد . ؽذٜ اعت ی ٔذَ اِٚغٖٛٞبثٝ تغییز ٚ خبیٍذاری ٔتغیز

خزیبٖ ٞبی ( 10)ثٝ عجبرت دیٍز، در ٔذَ . اعتؽذٜ ارسػ فعّی عٛدٞبی غیز ٔٙتظزٜ  خبیٍشیٗ

 .ؽذٜ اعت( 9)٘مذی آساد خبیٍشیٗ عٛد ثبلیٕب٘ذٜ در ٔذَ 

 (10)ٔذَ 

0

1

t
t t

t

FCF
MV BVTA PV

WACC

� �� � � ��� �
 

 آمار تًصیفی

آٔبر تٛفیفی دادٜ ٞبی خٕع آٚری ؽذٜ وٝ ؽبُٔ ٔتغیزٞبی ٔغتمُ ٚ ٚاثغتٝ اعت در ٍ٘برٜ 

اعذاد خذَٚ آٔبر تٛفیفی ثعذ اس اعتب٘ذارد وزدٖ تٕبٔی ٔتغیزٞب ثب  .ارائٝ ؽذٜ اعت 2ؽٕبرٜ 

اعتفبدٜ اس ٔتغیز ارسػ ثبسار عٟبْ ٔحبعجٝ ؽذٜ اعت تب ٔمبدیز ثیبٖ ؽذٜ در خذَٚ فٛق در ثیٗ 

 .دار ثبؽذٚیضٌی ٞبی ٔتفبٚت ٔعٙب ، فعبِیت ٞب ٚ ٞبی ثب ا٘ذاسٜ ٞبؽزوت 

 ٍ ايلوتایج آسمًن فزضی
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ثیٗ خزٚخی ٔذَ تٙشیُ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ثز ٔجٙبی ٔیبٍ٘یٗ » :فزضیٝ اَٚ ثیبٖ ٔی دارد

 اَٚ،آسٖٔٛ فزضیٝ  ثزای .«داری ٚخٛد داردٝ ثب ارسػ ثبسار ؽزوت راثغٝ ٔعٙبٔٛسٖٚ ٞشیٙٝ عزٔبی

 ثٝ دعت آٔذٜ« ٚردی»ٚ  «ِٗ ٚ پِٛغٗ»، «وبپّٙذ»اس عزیك عٝ ٔذَ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد  اثتذا

. ٔٛرد ثزرعی لزار ٌزفتٝ اعت ؽذٜ ٚ عپظ ثب ارسػ ثبسار ؽزوتلزار دادٜ  (7)ٚ در ٔذَ اعت 

ثٝ عجبرت دیٍز، ارسػ فعّی خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ثب ارسػ ثبسار ؽزوت ٔٛرد آسٖٔٛ لزار 

ثذٞی ٞب ارسػ ثبسار ؽزوت ثزاثز ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزوت ثٝ اضبفٝ خٕع وُ . ٌزفتٝ اعت

اعتفبدٜ آسٖٔٛ ٕٞجغتٍی پیزعٖٛ ثب احتٕبَ خغبی پٙح درفذ ثزای آسٖٔٛ فزضیٝ اَٚ، اس . اعت

  .ٔٙعىظ ؽذٜ اعت 3در ٍ٘برٜ ؽٕبرٜ آٖ، ٘تبیح ؽذٜ وٝ 
 جديل آمار تًصیفی متغیزَای تحقیق: 2وگارٌ شمارٌ 

ٔتغیز ْ ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ ا٘حزاف ٔعیبر ثیؾتزیٗ وٕتزیٗ  

 خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ٔذَ وبپّٙذ 2.99 0.50 3.47 8.04 5.60-

 خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ٔذَ ٚردی 1.73 0.30 8.45 17.23 15.57-

 خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ٔذَ ِٗ ٚ پِٛغٗ 1.26 0.25 5.70 13.25 7.08-

 عٛد عّٕیبتی 2.55 0.52 9.30 20.11 2.76-

 عزٔبیٝ در ٌزدػ 1.44- 0.26 7.20 12.54 12.50-

 داراییٟبی ثبثت 2.77 0.67 11.41 24.17 0.01

 خزیبٖ ٞبی ٘مذی عّٕیبتی 1.90 0.32 9.09 25.56 19.64-

 ارسػ دفتزی وُ داراییٟب 18.17 3.73 26.89 64.38 0.40

 تغییزات عزٔبیٝ ٌذاری ثّٙذ ٔذت 0.27 0.00 7.52 16.89 17.93-

 عزٔبیٝ ٌذاری ٔٛرد ا٘تظبر 0.17 0.03 0.83 4.35 0.60-

 ٔبِیبت پزداختی ؽزوت 0.15 0.04 0.50 3.88 0.00

 ٞشیٙٝ اعتٟلان 0.30 0.06 1.39 3.06 0.00

 اللاْ غیز ٘مذی 0.64 0.12 4.71 14.2 6.62-
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 وتایج آسمًن فزضیٍ ايل: 3 وگارٌ شمارٌ

َای  ارسش فعلی جزیان

 :وقدی آساد بز اساس

پیزسًن  ضزیب َمبستگی

 با ارسش باسار شزکت
Sig وتیجٍ آسمًن 

 ٔعٙبدار اعتراثغٝ  08015 08084 ٔذَ وبپّٙذ

 ٔعٙبدار ٘یغتراثغٝ  0814 08051 ٔذَ ِٗ ٚ پِٛغٗ

 ٔعٙبدار ٘یغتراثغٝ  08081 08060 ٔذَ ٚردی

راثغٝ  «بپّٙذو»حبفُ اس ٔذَ آساد ارسػ فعّی خزیبٖ ٞبی ٘مذی ثیبٍ٘ز آٖ اعت وٝ فمظ  ٘تبیح،

 درفذ اعت 884 ثزاثز ثبٔمذار ٕٞجغتٍی ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ . داردارسػ ؽزوت ثب  یدارٔعٙب

 «بپّٙذو»ٔذَ ٞزحبَ، ثٝ  .تٛاٖ وٕی ثزای ثزآٚرد ارسػ ثبسار ؽزوت داردٔیشاٖ ارتجبط ٔٛخٛد 

 . دارد «ٚردی» ٚ« ِٗ ٚ پِٛغٗ»ٔذَ ٞبی لذرت تٛضیح دٞٙذٌی ثیؾتزی ٘غجت ثٝ 

 وتایج آسمًن فزضیٍ ديم

ثیٗ خزٚخی ٔذَ تٙشیُ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ثز ٔجٙبی ٔیبٍ٘یٗ »: فزضیٝ دْٚ ثیبٖ ٔی دارد

آسٖٔٛ فزضیٝ ثزای  .«ٚخٛد داردداری عٟبْ ؽزوت راثغٝ ٔعٙبثب ارسػ ثبسار ٔٛسٖٚ ٞشیٙٝ عزٔبیٝ 

ارسػ عپظ، ٚ اعت  ثٝ دعت آٔذٜاس عزیك عٝ ٔذَ یبد ؽذٜ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد  اثتذا ،دْٚ

ثب ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزوت ٔٛرد ثزرعی ٔحبعجٝ ؽذٜ ٚ در ٟ٘بیت، ( 8)آٖ اس عزیك ٔذَ  فعّی

٘مذی آساد ثب ارسػ ثبسار  ثٝ ثیبٖ دیٍز، در فزضیٝ دْٚ، ارسػ فعّی خزیبٖ ٞبی .لزار ٌزفتٝ اعت

آسٖٔٛ ٕٞجغتٍی ثزای آسٖٔٛ ایٗ فزضیٝ، اس . عٟبْ ؽزوت ٔٛرد آسٖٔٛ لزار ٌزفتٝ اعت

  .آٖ را ٘ؾبٖ ٔی دٞذ٘تبیح  4ٍ٘برٜ ؽٕبرٜ اعتفبدٜ ؽذٜ وٝ پیزعٖٛ ثب احتٕبَ خغبی پٙح درفذ 

 ج آسمًن فزضیٍ ديموتای: 4 وگارٌ شمارٌ

ارسش فعلی جزیاوُای 

 :اساسوقدی آساد بز 

پیزسًن  ضزیب َمبستگی

 با ارسش باسار سُام شزکت
Sig وتیجٍ آسمًن 
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 راثغٝ ٔعٙبدار اعت 08025 08077 ٔذَ وبپّٙذ

 راثغٝ ٔعٙبدار ٘یغت 08146 08050 ٔذَ ِٗ ٚ پِٛغٗ

 راثغٝ ٔعٙبدار اعت 08026 08076 ٔذَ ٚردی

ٚ  «وبپّٙذ»آٖ اعت وٝ ارسػ فعّی خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد حبفُ اس ٔذَ ٞبی  حبوی اس ،٘تبیح

ٞز یه اس ٕٞجغتٍی  ضزیت. ؽزوت دارای راثغٝ ٔعٙی دار اعت ثب ارسػ ثبسار عٟبْ «ٚردی»

 لذرت تٛضیح درفذ اعت وٝ 786درفذ ٚ  787ٔذَ ٞب ثب ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزوت ثٝ تزتیت 

 .  وٕی دارد دٞٙذٌی

 ًمفزضیٍ سوتایج آسمًن 

ٖٛ ٚ ٔذَ عٛد ثبلیٕب٘ذٜ اِٚغ اس عزیكثیٗ ارسػ ٞبی ٔحبعجٝ ؽذٜ »: فزضیٝ عْٛ ثیبٖ ٔی دارد

ثزای آسٖٔٛ ایٗ فزضیٝ، اثتذا ارسػ عٟبْ ؽزوت  .«داری ٚخٛد داردارسػ ثبسار عٟبْ راثغٝ ٔعٙب

ت، در ٔحبعجٝ ؽذٜ ٚ عپظ، ثیٗ ارسػ ٔذوٛر ٚ ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزو( 9)ثب اعتفبدٜ اس ٔذَ 

٘تبیح آسٖٔٛ فزضیٝ عْٛ . ا٘دبْ ؽذٜ اعتٕٞجغتٍی پیزعٖٛ عغح خغبی یه درفذ، آسٖٔٛ 

  .ارائٝ ؽذٜ اعت 5در ٍ٘برٜ 

 ج آسمًن فزضیٍ سًموتای: 5 وگارٌ شمارٌ

 
ارسػ ثبسار عٟبْ 

 ؽزوت

خزٚخی ٔذَ 

 اِٚغٖٛ

ارسػ ثبسار عٟبْ 

 ؽزوت

 08135** 1 ضزیت ٕٞجغتٍی پیزعٖٛ

Sig(2-tailed) ----- 08002 

 510 510 تعذاد ٕ٘ٛ٘ٝ
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خزٚخی ٔذَ 

 اِٚغٖٛ

 ضزیت ٕٞجغتٍی پیزعٖٛ
**08135 1 

Sig(2-tailed) 08002 ----- 

 510 510 تعذاد ٕ٘ٛ٘ٝ
ٚخٛد  ی ثیٗ خزٚخی ٔذَ اِٚغٖٛ ٚ ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزوت ٔعٙبدارارتجبط  ،در عغح خغبی یه درفذ **   

 (.آسٖٔٛ دٚ عزفٝ) دارد
 اس عزیكثیٗ ارسػ ٞبی ٔحبعجٝ ؽذٜ وٝ راثغٝ ٔعٙبداری  فزضیٝ عْٛ، حبوی اس آٖ اعت٘تبیح 

 آٟ٘بٕٞجغتٍی ثیٗ ضزیت . ٚخٛد داردٔذَ عٛد ثبلیٕب٘ذٜ اِٚغٖٛ ٚ ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزوت 

ی پبییٗ دٞٙذٌ لذرت تٛضیح٘تبیح،  در حمیمت،. اعت وٕیاعت وٝ ٔمذار  درفذ 1385 ثزاثز ثب

 . اس ارسػ فعّی عٛدٞبی غیز ٔٙتظزٜ ٘ؾبٖ ٔی دٞذٔذَ اِٚغٖٛ را ثب اعتفبدٜ 

 موتایج آسمًن فزضیٍ چُار

ٚ ٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ  اس عزیكثیٗ ارسػ ٞبی ٔحبعجٝ ؽذٜ »: فزضیٝ چٟبرْ ثیبٖ ٔی دارد

ی تٙشیُ در ٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ ثٝ خب .«داری ٚخٛد داردارسػ ثبسار عٟبْ راثغٝ ٔعٙب

 ،ٔیبٍ٘یٗ ٔٛسٖٚ ٞشیٙٝ عزٔبیٝاعتفبدٜ اس ٘زخ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ثب  ،عٛدٞبی غیزٔٙتظزٜ آتی

( 10)ثزای آسٖٔٛ فزضیٝ چٟبرْ، اثتذا ارسػ عٟبْ ؽزوت ثب اعتفبدٜ اس ٔذَ . تٙشیُ ٔی ؽٛد

ثیٗ ارسػ ٔذوٛر  ٕٞجغتٍی پیزعٖٛٔحبعجٝ ؽذٜ ٚ عپظ، در عغح خغبی یه درفذ، آسٖٔٛ 

ارائٝ  6ر ٍ٘برٜ ؽٕبرٜ د ایٗ فزضیٝ،ٖٔٛ س٘تبیح آ. ا٘دبْ ؽذٜ اعت ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزوت،ٚ 

 .ؽذٜ اعت

 ج آسمًن فزضیٍ چُارموتای: 6 وگارٌ شمارٌ

َای وقدی  ارسش فعلی جزیان

بٍ علايٌ ارسش دفتزی آساد 

 :بز اساسدارایی َا 

 ضزیب َمبستگی

پیزسًن با ارسش باسار 

 سُام شزکت

Sig  ٍآسمًنوتیج 
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 راثغٝ ٔعٙبدار اعت 08000 08389 ٔذَ وبپّٙذ

 راثغٝ ٔعٙبدار اعت 08000 08773 ٔذَ ِٗ ٚ پِٛغٗ

 راثغٝ ٔعٙبدار اعت 08000 08489 ٔذَ ٚردی

وٝ در ٞز عٝ ٔذَ خزیبٖ ٘مذی آساد، راثغٝ ٔعٙبداری ثیٗ  فزضیٝ چٟبرْ، ٘ؾبٖ ٔی دٞذ٘تبیح 

در . ٚخٛد داردٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ  ثز اعبطارسػ ثبسار عٟبْ ٚ ارسػ ٞبی ثٝ دعت آٔذٜ 

ٕٞجغتٍی  ٚ ضزیت ؽذخزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد خبیٍشیٗ عٛد ٞبی غیز ٔٙتظزٜ فزضیٝ چٟبرْ، 

لبثُ ٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ ثٝ ٔیشاٖ عزیك ثیٗ ارسػ ثبسار عٟبْ ٚ ارسػ ثٝ دعت آٔذٜ اس 

  .یبفتٝ اعتیؼ افشا ٔلاحظٝ ای

 وتیجٍ گیزی

« ٚردی»ٚ « ِٗ ٚ پِٛغٗ» ،«وبپّٙذ»ثز اعبط عٝ ٔذَ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد در تحمیك حبضز، 

در فزضیٝ اَٚ، راثغٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ثب ارسػ ثبسار ؽزوت ٔٛرد . ٔحبعجٝ ؽذٜ اعت

در فزضیٝ دْٚ، راثغٝ خزیبٖ . آسٖٔٛ لزار ٌزفت وٝ فمظ راثغٝ ٔعٙبداری ٔذَ وبپّٙذ تبییذ ؽذ

ٞبی ٘مذی آساد ثب ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزوت آسٖٔٛ ؽذ وٝ راثغٝ ٔعٙبداری ٔذَ وبپّٙذ ٚ ٔذَ 

٘تبیح فزضیٝ عْٛ، حبوی اس آٖ اعت وٝ راثغٝ ٔعٙبداری ثیٗ . رد تبییذ لزار ٌزفتٚردی ٔٛ

ارسػ ٔحبعجٝ ؽذٜ اس عزیك ٔذَ عٛد ثبلیٕب٘ذٜ اِٚغٖٛ ٚ ارسػ ثبسار عٟبْ ؽزوت ٚخٛد دارد 

خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد خبیٍشیٗ در فزضیٝ چٟبرْ، . ِٚی لذرت تٛضیح دٞٙذٌی آٖ پبییٗ اعت

ٕٞجغتٍی ثیٗ ارسػ ثبسار عٟبْ ٚ ارسػ ثٝ دعت آٔذٜ اس  ٚ ضزیت ذؽعٛد ٞبی غیز ٔٙتظزٜ 

در ایٗ در حمیمت،  .یبفتٝ اعتافشایؼ  لبثُ ٔلاحظٝ ایٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ ثٝ ٔیشاٖ عزیك 

فزضیٝ، راثغٝ ٔعٙبداری ثیٗ ارسػ ٔحبعجٝ ؽذٜ اس عزیك ٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ ٚ ارسػ ثبسار 

 .  زفتعٟبْ ؽزوت، ٔٛرد تبییذ لزار ٌ



 
 

 

16 
 

ٔیشاٖ ارتجبط ٚ ٕٞجغتٍی ثیٗ ارسػ ثبسار ثٝ عٛر خلافٝ ٔی تٛاٖ ثیبٖ وزد وٝ در تحمیك حبضز، 

 ٘تبیح ٘ؾبٖ ٔی دٞذ. عٝ ٔذَ ٔٛرد آسٖٔٛ لزار ٌزفت ثز اعبطارسػ ٞبی ثٝ دعت آٔذٜ عٟبْ ٚ 

عٟبْ ی ثب ارسػ ثبسار تزثبلا ٕٞجغتٍیدارای ثٝ دعت آٔذٜ اس ٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ ارسػ 

اس لذرت  ٔذَ ٞبعبیز ٘غجت ثٝ  ثٝ عجبرت دیٍز، ٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ. ؽزوت ٔی ثبؽذ

ایٗ ٘تیدٝ ٞب ٖ فزضیٝ ٛثب تحّیُ ٘تبیح آسٔدر حمیمت، . ثیؾتزی ثزخٛردار اعت تٛضیح دٞٙذٌی

، «ِٗ ٚ پِٛغٗ»ٔذَ ٞبی وٝ خزیبٖ ٞبی ٘مذی آساد ٔحبعجٝ ؽذٜ ثز ٔجٙبی  ؽذٜ اعتحبفُ 

ثزای تعییٗ ٔذَ تعذیُ ؽذٜ اِٚغٖٛ  دروبرایی ثٝ تزتیت دارای ثیؾتزیٗ  «ذوبپّٙ»ٚ  «ٚردی»

 .ارسػ عٟبْ ؽزوت ٞغتٙذ
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Abstract 

The main objective of this paper is to comparing efficiency 

Kapeland, Lehn and Poulsen, and Verdi free cash flow models 

in company valuation. To valuation of company we use three 

models, that are discounted free cash flows, Ohlson’s residual 

income and Ohlson’s adjusted Model. To test hypothesis of the 

study we use a sample of 85 listed companies on Tehran Stock 

Exchange over a seven- year period (2004-2010). The results 

show that Ohlson’s adjusted model have more explanation 

power than other Models, and Free Cash Flow from Lehn and 

Poulsen, Verdi and Kapeland models respectively have more 

efficiency at Ohlson’s  adjusted model to determining  stock 

market value.    
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