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 چكيده

روند از سود حسابداري و برخي  براي محاسبه ارزش ذاتي سهام به كار ميهاي ارزشگذاري كه  برخي مدل
دهد كه عملكرد  كنند. شواهد تجربي نشان مي نداد استفاده مي وجوه نقد به عنوان درو  ديگر از جريان

ان علاوه، شواهد تجربي بي مبتني بر سود است. به هاي غير هاي مبتني بر سود به طور معمول بالاتر از مدل مدل
گيرد،  هاي واقعي صورت مي كند مديريت سود كه با استفاده از اقلام تعهدي و يا دستكاري فعاليت مي

هاي  هاي مديريت شده در مدل شود و استفاده از سود موجب تغييراتي در كيفيت سود حسابداري مي
شركت  116كه روي در مرحله اول اين پژوهش  ارزشگذاري مبتني بر سود، نتايج نادرستي به دنبال دارد.
هاي  انجام شده، عملكرد مدل 1392تا پايان  1382پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

سود باقيمانده و جريان وجوه نقد تنزيل شده در تخمين ارزش بازار سهام مقايسه گرديده است. در مرحله 
مشكوك به مديريت سود مقايسه شده و  غيرهاي مشكوك و  هاي ذكر شده در شركت دوم، عملكرد مدل

سيون نيز به كار رفته است. با اينكه در كل نمونه  ها روي نتايج، تحليل رگر براي كنترل تاثير برخي متغير
آماري، نتايج بيانگر عملكرد بالاتر مدل سود باقيمانده نسبت به مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده است، 

هاي مشكوك به مديريت سود، عملكرد مدل سود باقيمانده  د كه در شركتده هاي پژوهش نشان مي يافته
 به صورت معناداري كمتر از مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده است.
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2Fشركت، ارزيابي عملكرد 1

مديريت و انعقاد  2
3Fقراردادها

). در زمينه ارزشگذاري سهام، 2002سن و دمسكي،  كاربرد دارد (كريستين 3
4Fهاي مبتني بر سود هاي مورد استفاده به دو گروه مدل  مدل

5F(مانند مدل سود باقيمانده 4

) و 5
6Fهاي غيرمبتني مدل

7Fنقد تنزيل شدهبر سود (مانند مدل جريان وجوه  6

شوند.  بندي مي ) رده7
) 1995چارچوب مفهومي مربوط ارتباط سود حسابداري و ارزش شركت، توسط اولسن (

هاي  ) ارائه شده است. پس از آنان، بسياري از پژوهش1996، 1995و فلتام و اولسن (
غيرمبتني هاي  هاي ارزشگذاري مبتني بر سود در مقايسه با مدل اند كه مدل تجربي نشان داده

بر سود، عملكرد بهتري در برآورد ارزش بازار سهام دارند. آنان اين موضوع را به حجم 
بالاتر اطلاعاتي كه سود حسابداري (در مقايسه با جريان وجوه نقد) به بازار سرمايه منتقل 

). با اين حال بايد توجه داشت كه در 2015دهند (كارتيو و همكاران،  كند، نسبت مي مي
هاي شخصي مديران و انگيزه آنان براي رسيدن به مقادير  سود حسابداري، قضاوتسنجش 

مورد انتظار سود دخالت دارد و اين موضوع موجب كاهش كيفيت سود شده و قابليت آن 
كند (اسكينر و اسلوان،  هاي ارزشگذاري مبتني بر سود محدود مي را براي استفاده در مدل

هاي ارزشگذاري  رود كه مديريت سود، روي عملكرد مدل ي). به بيان ديگر، انتظار م2002
هاي غيرمبتني بر سود)، تاثير منفي داشته باشد (كارتيو و  مبتني بر سود (در مقايسه با مدل

 ).2015همكاران، 
هاي سود باقيمانده  با توجه به مطالب گفته شده، هدف اين پژوهش مقايسه عملكرد مدل

هاي  نيز بررسي تاثير مديريت سود بر ميزان عملكرد مدل و جريان وجوه نقد تنزيل شده و
8Fفوق در تبيين ارزش بازار سهام با استفاده از تحليل مقايسه زوجي

و تحليل رگرسيون  8
 است.

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش
 الف) کاربرد سود در ارزشگذاري سهام
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گذاران در  رد استفاده سرمايه) عقيده دارند كه مولفه اصلي مو2005گراهام و همكاران (
هاي ارزشگذاري  هاي نقدي) است. مدل ارزشگذاري سهام، سود حسابداري (و نه جريان

9Fمبتني بر سود، ارزش شركت را به عنوان تابعي از ارزش دفتري

سال جاري سهام و  1
10Fسودهاي مورد انتظار

هاي تجربي (مانند فرانكل و لي،  كنند. پژوهش آتي، معرفي مي 2
11Fاند كه ارزش ذاتي ) نشان داده1999؛ لي و همكاران، 1999دچو و همكاران،  ؛1998

3 
12Fگذاري ها، در شناسايي سهامي كه به صورتي نادرست قيمت محاسبه شده با اين مدل

4 
 هاي آتي سهام، ياري رسان است. اند و نيز در پيش بيني بازده شده

هاي نقد  وان تابعي از جريانهاي مبتني بر جريان وجوه نقد، ارزش شركت را به عن مدل
كنند. در ادبيات مالي و حسابداري، براي مقايسه عملكرد  مورد انتظار آتي تعريف مي

شود  گذاري تمركز مي هاي ارزشگذاري در تبيين ارزش بازار سهام، روي خطاي قيمت مدل
كه بازار شود  گردد. در اين مسير فرض مي و از ارزش بازار سهام به عنوان مبنا استفاده مي

13Fسرمايه از كارايي

نسبي برخوردار است و قيمت جاري بازار، بهترين متغير جانشين براي  5
 ).2011ارزش ذاتي سهام است (جرجنسون و همكاران، 

) دريافتند كه مدل سود باقيمانده 1998در پژوهش هاي خارجي، پنمن و سوگيانيز (
در ارزشگذاري سهام دارد. آنان هاي نقد تنزيل شده، خطاي كمتري  نسبت به مدل جريان

14Fاين موضوع را به محتواي اطلاعاتي

هاي نقدي  بالاتر سود حسابداري در مقايسه با جريان 6
)، 2005)، پنمن (2001)، كارتيو و همكاران (2000دهند. فرانسيس و همكاران ( نسبت مي

در اين  ) نيز به نتايج مشابهي2015) و كارتيو و همكاران (2013هنريش و همكاران (
 خصوص دست يافتند.

)، محمودآبادي و بايزيدي 1384هاي داخلي نيز شباهنگ و روحي ( در پژوهش
) و كاظمي و 1389)، دارابي و كابلي (1388)، بايزيدي و جبارزاده كنگرلويي (1387(

وجوه   ) نشان دادند كه مدل سود باقيمانده نسبت به مدل جريان1392جهانگيري ليواري (
هاي غيرمبتني بر سود، عملكرد بالاتري در تبيين ارزش بازار  شده و ساير مدلنقد تنزيل 

)، وكيلي فرد و علي 1387هاي اسلامي بيدگلي و همكاران ( سهام دارد. با اين حال، يافته
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)، با نتايج ساير پژوهشگران داخلي در تناقض 1393) و باقي و همكاران (1390احمدي (
 گردد: شده، فرضيه اول پژوهش به صورت زير ارائه مي است. با توجه به مطالب ارائه

مدل سود باقيمانده نسبت به مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده، عملكرد بهتري  فرضيه اول:
 در ارزشگذاري سهام دارد.

 
 هاي ارزشگذاري ب) تاثير مديريت سود بر عملکرد مدل

دهد كه مديران در  كنند مديريت سود زماني رخ مي ) بيان مي368، ص 1999هيلي و والن (
گزارشگري مالي و زمان بندي معاملات از قضاوت شخصي استفاده كنند و از اين طريق 
ذينفعان را در خصوص عملكرد اقتصادي شركت گمراه نمايند. به عقيده دچو و همكاران 

هاي خاص يا  ديران براي دستكاري سود، رسيدن به آستانههاي م ) يكي از انگيزه2003(
ها داراي زيان اندك  شده سود است. براي نمونه، زماني كه شركت مقادير از پيش تعيين

هاي واقعي (مانند فروش، توليد  كنند تا با دستكاري اقلام تعهدي يا فعاليت هستند، سعي مي
و سود اندكي گزارش نمايند، چرا كه  و مخارج اختياري)، از گزارش زيان اجتناب كرده

انگيزد و افت ارزش بازار سهام و  گزارش نمودن زيان اندك، توجه مميزين مالياتي را بر مي
 ). 2006پي دارد (رويچوداري،  لطمه به شهرت مديريت را در

شود (تاكر و  شده مي مديريت سود، موجب كاهش محتواي اطلاعاتي سودهاي گزارش
هاي ارزشگذاري مبتني بر سود  ) و توان مدل1387حقيقت و رايگان، ؛ 2006زارووين، 

اندركاران بازار  ). اگر دست2001دهد (كارتيو و همكاران،  حسابداري را كاهش مي
توانند ميزان تاثير  گذاران قادر به مشاهده و كشف مديريت سود باشند، مي سرمايه و سرمايه

كنند و سود قبل از دستكاري را براي استفاده مديريت سود را بر سود گزارش شده برآورد 
ها،  هاي مالي شركت هاي ارزشگذاري سهام بكار ببرند. با اين حال، گزارش در مدل

دهد (بابر و همكاران،  گذاران قرار نمي اطلاعات كافي براي اين منظور در اختيار سرمايه
) و برادشو و 1999(). به شكلي مشابه، دچو و همكاران 2008؛ گليسون و مايلز، 2006

توانند به طور كامل ميزان تاثير  گران مالي نمي ) دريافتند كه تحليل2001همكاران (
 مديريت سود را بر سود گزارش شده برآورد كنند.

) 2015) و كارتيو و همكاران (2011هاي خارجي، تيان و همكاران ( در پژوهش
شود كه عملكرد  حسابداري ميدريافتند كه مديريت سود موجب گزارش ارقامي از سود 

هاي ارزشگذاري كه از سود حسابداري  كنند و مدل شركت را به درستي منعكس نمي
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هاي  كنند، برآورد (مديريت شده) و مقادير پيش بيني شده آن به عنوان درونداد استفاده مي
وي دهند. همچنين وي نشان داد كه مديريت سود، ر نادرستي از ارزش ذاتي سهام ارائه مي

هاي داخلي  هاي ارزشگذاريِ مبتني بر سود، تاثير منفي دارد. در پژوهش عملكرد مدل
سهام  ها، ريسك ) دريافتند كه در مقايسه با ساير شركت1393مهراني و همكاران (

پور و  بيشتر است. احمد ،كنند مي دستكاري را خود كيفيت با هاي سود كه هايي شركت
ها  با افزايش احتمال ورشكستگي شركت، از كيفيت سود ) نشان دادند كه1393شهسواري (

هاي درگير  شود. اين موضوع بدان معناست كه استفاده از ارقام سود شركت كاسته مي
هاي ارزشگذاري مبتني بر سود، نتيجه صحيحي به دنبال ندارد. به  هاي مالي در مدل بحران

يت سود، ويژگي مربوط بودن ) دريافتند كه با كاهش كيف1394علاوه، نمازي و رضايي (
دهد كه  شود. اين موضوع نيز نشان مي اطلاعات مالي (شامل سود حسابداري) تضعيف مي

هاي ارزشگذاري مبتني بر سود، نتيجه قابل  كيفيت در مدل استفاده از سود حسابداري بي
بر  هاي داخلي، به موضوع تاثير مديريت سود قبولي نخواهد داشت. با اين حال، در پژوهش

هاي ارزشگذاري سهام توجه نشده است. با توجه به مطالب ارائه شده، فرضيه  عملكرد مدل
 شود: دوم پژوهش به شكل زير ارائه مي

هاي مشكوك به مديريت سود، عملكرد مدل سود باقيمانده به  در شركت فرضيه دوم:
 صورت معناداري كمتر از مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده است.

 
 پژوهش شناسي روش

 زمان و ها داده نظر از همچنين و بوده كاربردي هدف از نوع لحاظ از پژوهش اين
 خصوصيت اساس بر پژوهش است. روش رويدادي تاريخي و پس نوع از آنها، گردآوري

پژوهش به روش  اين در استفاده مورد هاي است. داده همبستگي توصيفي نوع از موضوع
 صحت از اطمينان منظور و به استخراج نوين آورد ره بانك اطلاعاتي از اي كتابخانه

 هاي مالي مطابقت داده شده است. با آرشيو صورت ها، داده
 

 جامعه و نمونه آماري
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شامل تمام شركت پژوهش، آماري جامعة

 زير آماري، شرايط نمونه انتخاب است. در 1392تا پايان  1382ساله  11بازه زماني  در
 است: شده اعمال
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 تغيير مطالعه، دورة طول در و ماه بوده منتهي به پايان اسفند ها شركت مالي سال . پايان1
 باشند. نداشته مالي سال

 باشد. نداشته ماه 4 از بيش معاملاتي وقفة ها شركت . سهام2
 ها، منفي نباشد. . ارزش دفتري سهام شركت3
 گذاري مالي نباشند، و فعال در صنايع بيمه اي، بانكي و سرمايههاي  . از شركت4
 هاي مورد نياز جهت محاسبه متغيرها، در دسترس باشد. . داده5

مشاهده) شده كه براي  1152شركت ( 116با اعمال شرايط فوق، حجم نمونه آماري برابر 
 هاي پژوهش از آن استفاده گرديده است. آزمون فرضيه

 
 متغيرهاي پژوهشها و  مدل

 آزمون فرضيه اول پژوهش
) و مدل 1سود باقيمانده (مدل   براي آزمون فرضيه اول پژوهش، ابتدا با استفاده از مدل

 )، مقدار ارزش ذاتي سهام محاسبه شده است:2وجوه نقد تنزيل شده (مدل   جريان
 

𝐼𝐼𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅 = 𝐵𝐼𝑖𝑖 + ∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖+𝑗
(1+𝐾𝑒)𝑗

𝑇
𝑗=1)1( 

𝐼𝐼𝑖𝑖𝐷𝐷𝐹 = ∑ 𝐹𝐷𝐹𝑖𝑖
(1+𝐾𝑒)𝑗

𝑇
𝑗=1)2( 

 
ارزش  𝐼𝐼𝑖𝑖𝐷𝐷𝐹ارزش ذاتي سهام محاسبه شده با مدل سود باقي مانده،  𝐼𝐼𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅كه در آن، 

ارزش دفتري سهام  𝐵𝐼𝑖𝑖وجوه نقد تنزيل شده و   ذاتي سهام محاسبه شده با مدل جريان
)، 1391اساس پژوهش ثقفي و مرفوع (سود باقيمانده است كه بر  𝑅𝐼𝑖𝑖) 1است. در مدل (

برابر سود قبل از ماليات منهاي هزينه سرمايه تعريف شده و هزينه سرمايه نيز معادل 
نرخ تنزيل است و با پيروي از كاظمي و  𝐾𝑒هاي مالي بعلاوه سود سهام عادي است.  هزينه

رفته شده است. ) برابر ميانگين موزون هزينه سرمايه در نظر گ1392جهانگيري ليواري (
𝐹𝐹𝐹 ) برابر جريان 2010جريان وجوه نقد آزاد است و با پيروي از پينتو و همكاران ،(

 اي تعريف شده است. وجوه نقد عملياتي منهاي مخارج سرمايه
هاي فوق، همانند كارتيو و همكاران  پس از محاسبه ارزش ذاتي سهام با استفاده از مدل

مقادير ارزش ذاتي هر سهم با ارزش بازار هر سهم  مطلق درصد اختلاف )، قدر2015(
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)𝑀𝐼𝑀𝑀𝑖𝑖ها در نظر گرفته شده است. با اين تعريف، هر چه  )، به عنوان معيار عملكرد مدل
 مطلق درصد خطاي يك مدل كمتر باشد، عملكرد بالاتري خواهد داشت. قدر

 
 آزمون فرضيه دوم پژوهش

هاي سود  براي آزمون فرضيه دوم پژوهش و بررسي تاثير مديريت سود بر عملكرد مدل
ها  ) شركت2015باقيمانده و جريان وجوه نقد تنزيل شده، ابتدا همانند كارتيو و همكاران (

اند. براي اين منظور،  بندي شده به دو گروه مشكوك و غيرمشكوك به مديريت سود طبقه
اند و شركتي كه حداقل يكي از معيارها  ) دو معيار معرفي كرده2015كارتيو و همكاران (

شود. بر اساس معيار  بندي مي را داشته باشد به عنوان شركت مشكوك به مديريت سود طبقه
اول، اگر شركت، اقلام تعهدي اختياري مثبت (محاسبه شده با مدل كاتاري و همكاران، 

طريق اقلام تعهدي است و طبق معيار ) داشته باشد، مشكوك به مديريت سود از 2005
) 04/0دوم، اگر شركت سودي اندك (نسبت سود خالص به ارزش بازار سهام كمتر از 

گزارش نمايد، مشكوك به مديريت سود از طريق دستكاري فعاليت هاي واقعي شركت 
هاي مشكوك به  است. بر اساس فرضيه دوم پژوهش، پيش بيني مي شود كه در شركت

، عملكرد مدل سود باقيمانده از عملكرد مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده مديريت سود
 كمتر باشد. 

وجوه نقد   در ادامه، قدرمطلق درصد خطاي مربوط به مدل سود باقيمانده و مدل جريان
هاي مشكوك و غيرمشكوك به مديريت سود، مقايسه شده است و  تنزيل شده، در شركت

تر در اين خصوص، مدل زير برآورد  گيري دقيق نتيجه براي كنترل متغيرهاي اثرگذار و
 گرديده است.

)3( 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝐷𝐷𝐹 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑆𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 + ∑ 𝜗𝑗5

𝑗=1 𝐹𝐸𝐶𝑆𝐸𝐸𝐶𝑀𝑗,𝑖𝑖 +
𝜀𝑖𝑖                 

 
د تنزيل شده، وجوه نق  قدرمطلق درصد خطاي مدل جريان 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝐷𝐷𝐹كه در آن، 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅  ،قدرمطلق درصد خطاي مدل سود باقيمانده𝑆𝑆𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖  متغير دو ارزشي

ها مقدار  و براي ساير شركت 1هاي مشكوك به مديريت سود مقدار  است كه براي شركت
∑صفر خواهد داشت. نماد  𝜗𝑗5

𝑗=1 𝐹𝐸𝐶𝑆𝐸𝐸𝐶𝑀𝑗,𝑖𝑖 ركت معادل نيز به پنج متغير رشد ش
پذيري سود معادل انحراف  )، نوسان𝑀𝑀𝐵𝑖𝑖نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام (
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)، ارزش 𝐸𝐸𝑆𝑖𝑖)، سود هر سهم (𝑆𝑆𝑆.𝐸𝑖𝑖ها ( معيار سود تعديل شده با مجموع دارايي
) و اندازه شركت معادل لگاريتم طبيعي مجموع ارزش بازار 𝐵𝐼𝑀𝑀𝑖𝑖دفتري هر سهم (

) و براي كنترل تاثير 2015) اشاره دارد كه با پيروي از كارتيو و همكاران (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖سهام (
اند. طبق فرضيه دوم پژوهش،  ) لحاظ شده3ها بر نتايج آزمون مقايسه زوجي، در مدل ( آن

 منفي و معنادار باشد. 𝛽1رود كه ضريب  انتظار مي
 

 هاي پژوهش يافته
 كه مشاهداتي مشاهدات پرت، اثر خنثي نمودن )، براي2007(همانند كرافت و همكاران 

 شركت سطح در متغيرها از يك ) هر99صدك اول (صدك تر) از  تر (بزرگ كوچك
) هر متغير جايگزين 99مقدار معادل صدك اول (صدك  ها، و به جاي آن بودند، حذف

 شد. 
 

 هاي توصيفي آماره
كنند، در  ها را ارائه مي هاي توصيفي پژوهش كه شمايي كلي از وضعيت توزيع داده آماره

دهد كه ميانگين (ميانه) ارزش ذاتي سهام محاسبه  نتايج نشان مياند.  ) ارائه شده1جدول (
) ريال و مقدار حاصله با بكارگيري مدل 23/3675( 11/3496شده با مدل سود باقيمانده 

) ريال است در حالي كه مقدار ميانگين 65/3306( 72/3211تنزيل شده  وجوه نقد  جريان
 ) ريال است.06/4815( 31/4782(ميانه) ارزش بازار هر سهم 
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 هاي توصيفي ) آماره١جدول (
 انحراف معيار حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغيرها

IVRIM ۱۱/۳۴۹۶ ۲۳/۳۶۷۵ ۶۱/۱۷۱۷۹ ۵۴/۵۱۰ ۴۴/۷۸۲ 

IVDCF ۷۲/۳۲۱۱ ۶۵/۳۳۰۶ ۲۴/۱۶۱۱۸ ۳۳/۵۲۶ ۲۱/۶۰۵ 

MVps ۳۱/۴۷۸۲ ۰۶/۴۸۱۵ ۱۴/۱۸۹۱۳ ۰۷/۵۶۷ ۸۷/۷۱۴ 

ErrorRIM ۲۶/۰ ۲۴/۰ ۴۱/۰ ۰۵/۰ ۰۲/۰ 
ErrorDCF ۳۳/۰ ۳۲/۰ ۵۲/۰ ۱۲/۰ ۰۲/۰ 

MTB ۴۶/۳ ۵۱/۴ ۸۶/۹ ۸۶/۰ ۳۲/۰ 
Std.E ۶۴/۰ ۶۷/۰ ۸۸/۰ ۲۱/۰ ۱۳/۰ 
EPS ۰۹/۴۹۸۷ ۵۳/۵۱۳۲ ۸۷/۸۴۶۱ ۲۱/۱۶۶ ۵۵/۱۱۴۳ 

BVps ۳۴/۳۹۰۵ ۷۱/۳۸۶۳ ۲۲/۱۱۲۶۱ ۱۳/۱۰۲۵ ۵۲/۷۹۹ 

Size ۲۳/۱۳ ۴۸/۱۳ ۸۴/۱۵ ۷۴/۹ ۳۶/۲ 
 هاي پژوهش منبع: يافته

 
دهد كه در برآورد ارزش بازار سهام، مدل سود باقيمانده حدود  اين موضوع نشان مي

اخير، شواهد درصد خطا دارد. نتايج  33هاي نقد تنزيل شده حدود  درصد و مدل جريان26
دهد كه ميانگين  كند. همچنين، نتايج نشان مي اوليه از عدم رد فرضيه اول پژوهش ارائه مي

)، انحراف معيار سود 51/4( 46/3(ميانه) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام 
) ريال، ارزش دفتري هر سهم 53/5132( 09/4987) ، سود هر سهم 67/0( 64/0حسابداري 

 است. 23/13) ريال و اندازه شركت 71/3863( 34/3905
 

 تحليل همبستگي
به منظور بررسي جهت و شدت همبستگي بين متغيرهاي پژوهش، از آزمون همبستگي 

 ) ارائه گرديده است.2پيرسون استفاده شده و نتايج آن در جدول (
وجود همبستگي مثبت و معنادار بين ارزش ذاتي محاسبه شده با مدل سود باقيمانده 

) و نيز وجود 41/0( 44/0مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده) و درصد خطاي آن (
همبستگي مثبت و معنادار بين ارزش بازار هر سهم و درصد خطاي مدل سود باقيمانده 

دهد كه با  درصد نشان مي1) در سطح 39/0) و مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده (47/0(
هاي ذكر شده و نيز افزايش ارزش بازار  مدل افزايش مقادير ارزش ذاتي محاسبه شده با

يابد. اين موضوع در خصوص ارزش دفتري  ها نيز افزايش مي سهام، درصد خطاي مدل
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سهام نيز مصداق دارد. وجود همبستگي مثبت و معنادار بين رشد شركت و درصد خطاي 
) بيانگر 45/0) و درصد خطاي مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده (32/0مدل سود باقيمانده (

 هاي مورد بررسي، بيشتر است.  هاي رشدي، خطاي مدل آن است كه در شركت

 ). جدول ضرايب همبستگي٢جدول (

IVRI متغيرها
M 

IVD
CF 

MV
ps 

Error
RIM 

Error
DCF 

MT
B 

Std.
E 

EP
S 

BV
ps 

Si
ze 

IVRIM ۱ 
         

IVDCF *۲۱/۰ ۱         
MVp

s 

**۳۲/
۰ 

*۲۶/۰ ۱ 
       

Error
RIM 

**۴۴/
۰ 

**۵۲/
۰ 

**۴۷/
۰ 

۱       

Error
DCF 

**۳۶/
۰ 

**۴۱/
۰ 

**۳۹/
۰ 

۰۷/۰ ۱      

MTB *۱۸/۰ *۱۵/۰ 
**۷۱/

۰ 
*۳۲/۰ **۴۵/۰ ۱     

Std.E 
۱۶/۰
- 

۰۸/۰
- 

۱۱/۰
- 

۰۶/۰ ۱۰/۰ ۱۷/۰ ۱    

EPS 
**۳۴/

۰ 
*۲۵/۰ *۲۹/۰ ۱۲/۰ *۱۶/۰ 

**۳۵/
۰ 

**۳۴/
۰- 

۱   

BVps 
**۵۳/

۰- 

**۴۱/
۰- 

۱۳/۰ **۲۳/۰ *۱۹/۰ 
**۳۳/

۰- 
۱۶/۰
- 

۱۵/
۰- 

۱ 
 

Size *۲۶/۰ 
**۳۳/

۰ 

**۴۱/
۰ 

*۰۹/۰ *۱۱/۰ 
**۵۶/

۰ 
۱۱/۰
- 

*۲۱/
۰ 

۱۸/۰ ۱ 

درصد                                                                                                ۵درصد و ۱** و * به ترتيب معناداري در سطح 
 هاي پژوهش منبع: يافته

 
همچنين، وجود همبستگي مثبت و معنادار بين اندازه شركت و درصد خطاي مدل سود 

دهد  ) نشان مي11/0) و درصد خطاي مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده (09/0باقيمانده (
 يابد. ) نيز افزايش مي2) و (1هاي ( ها، درصد خطاي مدل كه با افزايش اندازه شركت
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 هاي پژوهش آزمون فرضيه
 رضيه اولآزمون ف

هاي سود  به منظور آزمون فرضيه اول پژوهش، ميانگين (ميانه) قدرمطلق درصد خطاي مدل
ها  باقيمانده و جريان وجوه نقد تنزيل شده با استفاده از آزمون مقايسه زوجي ميانگين

15F(آزمون تي استيودنت

16Fها (آزمون ويلكاكسن ) و ميانه1

) مقايسه گرديده و نتايج در جدول 2
درصد 5) در سطح 07/0شده است. معناداري اختلاف ميانگين خطاهاي دو مدل ( ) ارائه3(

  دهد كه خطاي مدل سود باقيمانده به صورت معناداري از خطاي مدل جريان نشان مي
وجوه نقد تنزيل شده، كمتر است. اين موضوع در خصوص اختلاف ميانه خطاهاي دو مدل 

دهد كه عملكرد مدل سود  در كل نشان مي) نيز مصداق دارد. بنابراين، نتايج 08/0(
باقيمانده در تخمين ارزش بازار سهام به صورت معناداري از عملكرد مدل جريان وجوه نقد 

 تنزيل شده بالاتر است.

 وجوه نقد تنزيل شده  مقايسه عملکرد مدل سود باقيمانده و مدل جريان) ٣جدول (
 ميانه خطاها  ميانگين خطاها  ها مدل
 ۲۴/۰  ۲۶/۰  باقيماندهمدل سود 

 ۳۲/۰  ۳۳/۰  مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده
 )۰۰/۰( ۰۸/۰**  )۰۲/۰( ۰۷/۰*  اختلاف (معناداري)

درصد                                                                             ۵درصد و ۱** و * به ترتيب معناداري در سطح 
 هاي پژوهش منبع: يافته

 
هاي  هاي حاصله كه بيانگر عدم رد فرضيه اول پژوهش است، با نتايج پژوهش يافته

؛ كارتيو و همكاران، 2000؛ فرانسيس و همكاران، 1998خارجي (مانند پنمن و سوگيانيز، 
) و نيز 2015؛ و كارتيو و همكاران، 2013؛ هنريش و همكاران، 2005، پنمن،2001

؛ محمودآبادي و بايزيدي، 1384(مانند شباهنگ و روحي، هاي پژوهشگران داخلي  يافته
) 1392؛ كاظمي و جهانگيري ليواري، 1388؛ بايزيدي و جبارزاده كنگرلويي، 1387

 سازگاري دارد.
 

                                                                                                                   
1. T student test 
2. Wilcoxon test 
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 آزمون فرضيه دوم
مشكوك به  ها به دو طبقه مشكوك و غير براي آزمون فرضيه دوم پژوهش، ابتدا شركت

بندي شده و  هاي واقعي) طبقه دي و دستكاري فعاليتمديريت سود (از طريق اقلام تعه
و ميانه خطاي دو مدل سود باقيمانده و مدل جريان وجوه   هاي مقايسه زوجي ميانگين آزمون

 ) ارائه گرديده است. 4نقد تنزيل شده در هر دو طبقه انجام شده و نتايج در جدول (

 ظ متغيرهاي کنترلي)، بدون لحا٢) و (١هاي ( مقايسه عملکرد مدل )٤جدول (
 ميانه خطا ها  ميانگين خطا ها  ها مدل 

 هاي غيرمشکوک شرکت
 ۲۸/۰  ۳۰/۰  مدل سود باقيمانده

مدل جريان وجوه نقد تنزيل 
 شده

 ۳۹/۰  ۳۵/۰ 

 )۱۶/۰( ۰۳/۰  )۰۴/۰( ۰۹/۰*  اختلاف (معناداري) 

 هاي مشکوک شرکت
 ۳۴/۰  ۳۷/۰  مدل سود باقيمانده

وجوه نقد تنزيل مدل جريان 
 شده

 ۲۵/۰  ۲۷/۰ 

  اختلاف(معناداري) 
**۱۲/۰- 
)۰۰/۰( 

 
*۰۷/۰- 
)۰۲/۰( 

درصد                                                                                                                   ۵* معناداري در سطح 
 هاي پژوهش منبع: يافته

 
) و مدل جريان 30/0مقايسه ميانگين قدرمطلق خطاي مدل سود باقيمانده (نتايج آزمون 

دهد  هاي غيرمشكوك به مديريت سود نشان مي ) در شركت39/0وجوه نقد تنزيل شده (
كه در تخمين ارزش بازار سهام، عملكرد مدل سود باقيمانده به صورت معناداري بيش از 

با اين حال، آزمون مقايسه ميانه خطاها  عملكرد مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده است.
 بيانگر عملكرد يكسان دو مدل است.

) و مدل جريان 37/0نتايج آزمون مقايسه ميانگين قدرمطلق خطاي مدل سود باقيمانده (
كند كه در  هاي مشكوك به مديريت سود بيان مي ) در شركت25/0وجوه نقد تنزيل شده (

قيمانده از خطاي مدل جريان وجوه نقد تنزيل هاي ذكر شده، خطاي مدل سود با شركت
شده بيشتر و به تبع، عملكرد آن به صورت معناداري كمتر است. آزمون مقايسه ميانه خطاي 

هاي مشكوك به مديريت سود نيز مويد اين مطلب است. بنابراين، در  ها در شركت مدل



  189  ... يارزشگذار يها سود بر عملكرد مدل يريتمد يرتاث

كنند، عملكرد  يهايي كه سود خود را مديريت م دهد در شركت مجموع نتايج نشان مي
مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده بيش از مدل سود باقيمانده است. اين موضوع بيانگر عدم 

 رد فرضيه دوم پژوهش است.
در ادامه، براي كنترل تاثير برخي متغيرهاي اثرگذار در آزمون فرضيه دوم پژوهش، از 

17Fهاي چاو تحليل رگرسيون نيز استفاده شده است. معناداري آماره

18F) و هاسمن35/14( 1

2 
19F)، استفاده از الگوي اثرات ثابت3دهد كه در برآورد مدل ( ) نشان مي87/9(

به ترتيب بر  3
20Fالگوهاي مقيد (تلفيقي)

21Fو اثرات تصادفي 4

) با استفاده از 3ارجحيت دارد. بنابراين، مدل ( 5
شان ) ارائه شده است. نتايج ن5الگوي اثرات ثابت برآورد شده و نتايج آن در جدول (

درصد و ضريب 1) در سطح -Suspect )194/0دهد كه ضريب متغير دو ارزشي  مي
) در سطح 086/0) و اندازه شركت (018/0)، سود هر سهم (071/0متغيرهاي رشد شركت (

22Fدرصد معنادارند. مقادير آماره عامل تورم واريانس5

دهد كه متغيرهاي مستقل  نيز نشان مي 6
23Fبا هم مشكل همخطي

درصد بيانگر  1) در سطح 15/93ندارند. معناداري آماره فيشر ( 7
دهند كه  شده نشان مي ) است. ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل 3معناداري كلي مدل (

 كنند. درصد از تغييرات متغير وابسته را تبيين مي 57متغيرهاي مستقل حدود 

 )٣) نتايج براورد مدل (٥جدول (

 معناداري تيآماره  ضرايب متغيرها
تورم 

 واريانس
 --- ۱۶/۰ -۴۱/۱ -۳۱۶/۰ عرض از مبدا
Suspect **۱۹۴/۰- ۲۳/۳- ۰۰/۰ ۱۱/۱ 
MTB *۰۷۱/۰ ۱۵/۲ ۰۳/۰ ۱۶/۱ 
Std.E ۰۱۲/۰- ۱۹/۱- ۲۳/۰ ۲۱/۱ 
EPS *۰۱۸/۰ ۰۴/۲ ۰۴/۰ ۵۶/۲ 

BVps ۰۳۱/۰ ۶۱/۱ ۱۱/۰ ۰۹/۱ 
Size *۰۸۶/۰ ۳۴/۲ ۰۲/۰ ۲۳/۱ 

 ۳۵/۱۴** آماره چاو (معناداري)  ۳۲/۵۷ ضريب تعيين (درصد)

                                                                                                                   
1. Chow test 
2. Hausman test 
3. Fixed effects model 
4. Pooled model 
5. Random effects model 
6. Variance Inflation Factor (VIF) 
7. Multicolinearity 
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)۰۰/۰( 
ضريب تعيين تعديل 

 شده (درصد)
۶۳/۵۶  

آماره هاسمن 
 (معناداري)

**۸۷/۹ 
)۰۰/۰( 

  )۰۰/۰( ۱۵/۹۳** آماره فيشر (معناداري)
آماره وولدريج 

 (معناداري)
۵۶/۰ )۲۴/۰( 

  ۸۹/۱ واتسون-دوربين
آماره نسبت راستنمايي 

 (معناداري)
۶۷/۰ )۱۹/۰( 

درصد                                                                            ۵درصد و ۱** و * به ترتيب معناداري در سطح 
 هاي پژوهش منبع: يافته

 
24Fواتسون -مقدار آماره دوربين

25F) و معنادار نبودن آماره وولدريج89/1( 1

) نيز بيانگر 56/0( 2
26Fعدم وجود مشكل خودهمبستگي سريالي

) هستند. همچنين، 3هاي مدل ( در بين باقيمانده 3
27Fمعنادار نبودن آماره نسبت راستنمايي

) بيانگر عدم وجود مشكل ناهمساني واريانس 67/0( 4
 Suspect) است. منفي و معنادار بودن ضريب متغير دو ارزشي 3در اجزاي اخلال مدل (

هاي مشكوك به مديريت سود، ميزان خطاي مدل  دهد كه در شركت ) نشان مي-194/0(
سود باقيمانده به صورت معناداري بيش از خطاي مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده است. 

هاي تيان و  اين موضوع بيانگر عدم رد فرضيه دوم پژوهش است. نتايج حاصله با يافته
 ) سازگار است.2015( ) و كارتيو و همكاران2011همكاران (

 
 گيري خلاصه و نتيجه

در اين پژوهش، عملكرد مدل سود باقيمانده و مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده مقايسه 
شده است. نتايج اين مقايسه كه بيانگر عملكرد بالاتر مدل سود باقيمانده در قياس با مدل 

هشگران داخلي و خارجي هاي بسياري از پژو جريان وجوه نقد تنزيل شده است، با يافته
مشابهت دارد. در ادامه، عملكرد مدل سود باقيمانده و مدل جريان وجوه نقد تنزيل شده، 

هاي مشكوك و غيرمشكوك به مديريت سود مقايسه شده و با در نظر گرفتن  در شركت
برخي متغيرهاي كنترلي، با استفاده از تحليل رگرسيون، تاثير مديريت سود بر عملكرد 

دهد كه در  اي ذكر شده بررسي گرديده است. نتايج اين مرحله از پژوهش نشان ميه مدل
                                                                                                                   
1. Durbin-Watson 
2. Wooldridge 
3. Serial correlation 
4. Likelihood ratio 
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هاي غيرمشكوك به مديريت سود، عملكرد مدل سود باقيمانده از عملكرد مدل  شركت
هاي مشكوك به مديريت سود،  جريان وجوه نقد تنزيل شده بالاتر است ولي در شركت

ل جريان وجوه نقد تنزيل شده دارد. با خنثي تري از مد مدل سود باقيمانده عملكرد ضعيف
نمودن تاثير متغيرهاي كنترلي و استفاده از تحليل رگرسيون، باز هم نتايج اخير تكرار شده 

 است.
شود كه در  گران مالي پيشنهاد مي گذاران و تحليل با توجه به نتايج پژوهش، به سرمايه

ها، به پديده  اري سهام شركتهاي مبتني بر سود براي ارزشگذ زمان بكارگيري مدل
مديريت سود و تاثير آن بر سود گزارش شده دقت داشته باشند و براي محاسبه ارزش ذاتي 

هاي غيرمبتني بر سود (كه خطاي  هاي مشكوك به مديريت سود، از مدل سهام شركت
ن هاي سود باقيمانده و جريا كمتري دارند) استفاده نمايند. در پژوهش حاضر، عملكرد مدل

هاي مشكوك و غير مشكوك به مديريت سود بررسي  وجوه نقد تنزيل شده در شركت
هاي تكميلي است. بنابراين، به  شده است. با اين حال، ادامه اين مسير مستلزم انجام پژوهش

) 2005شود تا با استفاده از رويكرد گارسيا لارا و همكاران ( پژوهشگران آتي توصيه مي
هاي  ارات مديريتي (سود دستكاري نشده) را محاسبه كنند و در مدلسود قبل از اعمال اختي

ارزشگذاري مبتني بر سود از سود مديريت شده و سود مديريت نشده به عنوان ورودي 
استفاده كرده و نتايج را مقايسه نمايند. نتايج حاصله، شواهدي بيشتري از تاثير مديريت سود 

 سود حسابداري، ارائه خواهد كرد. هاي ارزشگذاري مبتني بر بر عملكرد مدل
طور كه پيش از اين بيان شد، يكي از مفروضات زيربنايي در انجام پژوهش در  همان

زمينه ارزشگذاري سهام آن است كه بازار سرمايه به صورت نسبي كارا است و قيمت بازار 
ن حال، ). با اي2011بهترين جايگزين براي ارزش ذاتي سهام است (جرجنسون و همكاران، 

؛ و قاليباف اصل و 1383هاي داخلي (مانند، اسلامي بيدگلي و همكاران،  نتايج پژوهش
) بيانگر كارايي بازار سرمايه تهران در سطح ضعيف هستند. اين موضوع 1385همكاران، 

 كند. روي قابليت تعميم نتايج پژوهش حاضر محدوديت اعمال مي
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