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  چكيده
باشد كه ارزش هاي حاصل از آن بيشترين تشابه را            مي اين تحقيق، در جستجوي مدل ارزشگذاري     

در ايـن  .  بـورس اوراق بهـادار تهـران داشـته باشـد     با ارزش هاي بازار شركت هاي پذيرش شده در 
راستا شش مدل ارزشگذاري؛ گوردن، تنزيل سود تقسيمي دو مرحله اي، تنزيل جريانات نقد آزاد               
قابل پرداخت به سهامداران، ارزش فعلي تعديل شده، نسبت قيمت بـه عايـدات و عايـدات پـسماند       

ارزش بازار يك شركت در طي سال ثابت نمي باشـد           با توجه به اينكه     . مورد مقايسه قرار گرفته اند    
ايـن متغيرهـاي    . نمايـد سـه متغيـر جـايگزين بـراي ارزش بـازار تعريـف گرديـده اسـت                    مي و تغيير 

و متوسـط ارزش بـازار در طـي يـك     ها    كمترين بيشترين ها، بيشترين كمترين    : جايگزين عبارتند از  
بـه   .طلـق خطـامورد مقايـسه قـرار گرفتـه اسـت      بر مبناي معيار ميانه درصد قـدر م ها  دقت مدل. سال

منظور آزمون وجود تفاوت معني دار بـين ميانـه قـدرمطلق خطـاي مـدل هـاي مختلـف از آزمـون                       
 نـشان هـا     نتايج بررسي . من ويتني استفاده گرديده است     -رامتريك مجموع رتبه هاي ويلكاكسن    ناپا
را از قيمـت  ها  صحيح ترين تخمينمدل نسبت قيمت به عايدات % 95دهد كه  در سطح اطمينان      مي

 دهد در حاليكه مدل هاي عايدات پسماند و تنزيل جريانات نقد داراي كمترين دقـت        مي بازار ارائه 
 اين نتايج بطور كلي با نتايج تحقيقات صورت گرفته در ساير بورس هـاي دنيـا در تـضاد                  . باشند مي
  . باشند مي

: JEL G12, G14  
  

انه قدر مطلق ، مين ارزش بازاری، نرخ رشد مداوم، متغير جايگزيشگذارارز:  كليديهاي واژه
  لکاکسنهای وي رصد خطا، آزمون مجموع رتبهد

  Email: Saeedbajalan@gmail.com                          : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
هـاي    بـالاتر از سـاير فرصـت      اي    با استفاده از خريد سهام در پي كسب بـازده         گذاران   سرمايه

 قيمـت اوراق بهـادار عرضـه        دراين راستا، عامل اصلي انتقال سـرمايه،      . هستندگذاري    مايهسر
داراي مجوز حـضور    هاي    در مورد شركت  . گردد  مي شده است كه در ابتدا در بورس تعيين       

و گـذاري     بـورس، قيمـت   گـذاري     در بازار سرمايه، ابتدا بايد سهام آنها توسط كميته قيمـت          
گردد كه پس از مـدت كوتـاهي فرآينـد            مي ولي اغلب مشاهده  . سپس در بازار عرضه شود    

قيمت سهام در بازار بورس كه ناشي از جريان عرضه و تقاضاي سـهام              گيري    خودكار شكل 
و توقعات سهامداران و سرمايه گذاران است، باعث بـروز تغييـرات فـاحش از قيمـت ارائـه                   

ود يا نزول قابل توجه در بـازار        شود و قيمت سهام با صع       مي گذاري  شده توسط كميته قيمت   
مـورد  گـذاري     رسد اين مساله ناشي از عـدم تطـابق مـدل قيمـت              مي به نظر . گردد  مي مواجه

  . بورس با تفكر و شرايط حاكم بر بازار باشدگذاري  استفاده در كميته قيمت
هاي بالا همانطور كه تحقيقات صورت گرفتـه نـشان داده بـازار سـرمايه                گذشته از بحث  

 در بازارهـاي ناكـارآ      .]1،2[ضـعيف هـم از كـارآيي برخـوردار نيـست          ن حتي در سطح     ايرا
روز اوراق بهادار با قيمت ذاتي آنها فاصله دارد و اطلاعـات منتـشره در بـازار بـه                   هاي    قيمت

سرعت برروي قيمت اوراق تاثير نمي گذارد  و اين بـدين معناسـت كـه  در چنـين بـازاري                      
ــرمايه   ــصميمات اصــولي س ــاذ ت ــذاري  اتخ ــرمايه  گ ــابع س ــه من ــستلزم اي  و تخــصيص بهين م

بـازار چنـدان    هاي    معتبر علمي است زيرا به قيمت     هاي    ارزشگذاري سهام با استفاده از روش     
نمي توان اطمينان كرد يا حداقل اينكه پديده كشف قيمت در كوتاه مدت به علت نوسانات        

 .شديد و غير واقعي در بازار محقق نمي شود
است كه اين تحقيق به دنبال يـافتن روشـي بـراي تعيـين ارزش ذاتـي سـهام        لازم به ذكر    

باشد كه ارزش حاصل از آن        مي شركت نمي باشد بلكه هدف آن يافتن روش ارزشگذاري        
بيشترين تطابق و همخواني را با ارزش بازار يك شركت كه توسط ساز و كارهاي عرضه و                 

  .شود داشته باشد  ميتقاضا تعيين
  

  قادبيات تحقي
 گوناگوني را جهت ارزشگذاري انديشمندان مالي در طي ساليان متمادي مدل هاي

توانند بسيار ساده و پيش پاافتاده و يا بسيار پيچيده و   ميها ها بسط داده اند اين مدل شركت
از بين مدل هاي متعدد در اين مقاله شش مدل كه با توجه به تحقيقات . پيشرفته باشند
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اين .  بورس هاي دنيا بيشترين كارآيي را دارند آزمون گرديده اندصورت گرفته در ساير
گوردن، تنزيل سود تقسيمي دو مرحله اي، تنزيل جريانات نقد آزاد قابل : عبارتند ازها  مدل

پرداخت به سهامداران، ارزش فعلي تعديل شده، نسبت قيمت به عايدات و مدل تنزيل 
در زير صرفاً به ارائه ققان مالي با مدل هاي فوق به دليل آشنايي اكثر مح. عايدات پسماند

   :شود  ميپرداختهها   اين مدلشرح مختصري از

   مدل رشد گوردن.1
نمايد كه   مياين مدل كه يكي از حالات خاص مدل تنزيل سود تقسيمي است فرض

  : ]12[يابند  ميعايدات شركت با يك نرخ ثابت براي يك دوره طولاني رشد
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   مدل تنزيل سود تقسيمي دو مرحله اي.2
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  قابل پرداخت به سهامدارانهاي تنزيل جريانات نقد آزاد  مدل. 3
د قابل پرداخت به سهامداران در اين تحقيق به صورت زير محاسبه شده جريانات نقد آزا

    ]8،19[است
  جريانات نقد = سود خالص+ هزينه هاي استهلاك + تغيير در سرمايه در گردش 

  -مخارج سرمايه اي+ ها  تغيير در ميزان بدهي
 تقسيمي  مدل تنزيل جريانات نقد آزاد قابل پرداخت به سهامداران نظير مدل تنزيل سود            

در ايـن تحقيـق از      . باشـد   مـي  داراي حالات متعدد با فرضيات متعدد در رابطه بـا نـرخ رشـد             
  . حالت فرض نرخ رشد ثابت عايدات در طي دوره عمر شركت استفاده شده است

   مدل ارزش فعلي تعديل شده.4
  :گردد  ميدر اين مدل ارزش شركت طي سه گام زير تعيين

  غير اهرمي خمين ارزش شركت ت: گام اول
توان از رابطه ميان   ميجهت تخمين هزينه حقوق صاحبان سهام در حالت عدم وجود بدهي

  : ]14[ بتاي سهام در حالت وجود بدهي و عدم وجود بدهي در ساختار سرمايه بهره گرفت
]/)1(1/[ EDtCurrentunleverd −+= ββ  

unleverdB:بتاي شركت در حالتt:نرخ ماليات شركت  
currentβ:بتاي شركت در حالتED نسبت كنوني بدهي به حقوق صاحبان :/

  استقراضمحاسبه مزيت مالياتي مورد انتظار ناشي از : گام دوم
د، ارزش فعلي مزيت تغيير نمي نمايدر صورتي كه فرض گردد نرخ ماليات موثر شركت 

  :]9[توان اينگونه محاسبه نمود مالياتي را مي
dKDItTS /××=  

TS :ارزش سپر مالياتي D: وام ( ميزان بدهي(  
t :نرخ ماليات I:ره پرداختنينرخ به  
dK :هزينه بدهي  
   ارزيابي اثر بدهي بر روي ريسك نكول شركت و هزينه مورد انتظار ورشكستگي : سومامگ

در تئوري، اين امر مستلزم تخمين احتمال نكول شركت و محاسبه هزينه هاي مستقيم و غير 
توان   مير هزينه هاي ورشكستگي راارزش فعلي مورد انتظا. باشد  ميمستقيم  ورشكستگي

  : ]20،21[از طريق فرمول زير تخمين زد
)()Pr()( BCPVBBPV ×=  
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)(BPV:ارزش فعلي مورد انتظار هزينه هاي)(BCPV : ارزش فعلي هزينه هاي
)Pr(B:احتمال ورشكستگي  

  مدل ضريب قيمت به عايدات.5
براي ميزان بهينه نسبت قيمت به عايدات تحليلگران مختلف نظرات متفاوتي را ارائه كرده 

عده اي معتقدندكه صرفاً شركت هايي را كه از لحاظ ويژگي هاي ريسك، نرخ رشد . اند
در و نسبت تقسيم سود با شركت مورد ارزشگذاري يكسان هستند بايد در نظر گرفت 

حاليكه عده اي ديگر با توجه به اين امكان كه شركت هاي مشابه شركت مورد ارزيابي 
 ممكن است كم باشند و يا حتي اصلاً چنين شركت هايي وجود نداشته باشند، پيشنهاد

   .كنند از ميانه يا ميانگين نسبت قيمت به عايدات صنعت و يا بخش استفاده گردد مي

  ات پسماندارزشگذاري عايد هاي مدل -6
 بطور كلي، در مدل هاي عايدات پسماند ارزش ذاتي هر سهم بصورت زير محاسبه
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يابند، حالت خاصي از مدل   مي رشدgدر صورتي كه فرض شود كه عايدات با نرخ ثابت 
  : باشد بدست خواهد آمد  ميكه جهت تشريح محرك هاي عايدات پسماند مناسب
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tROE : بازده حقو ق صاحبان سهام در دورهt  
بر اساس اين مدل، ارزش تخميني سهام برابر است با حاصل جمع ارزش دفتري هر سهم در 

  . زمان صفر با ارزش فعلي جريانات عايدات پسماند مورد انتظار
  

  پيشينه تحقيقات صورت گرفته
را در دسامبر  S&P400 سهم از شركت هاي عضو 150 تعداد  سورنسون و ويليامسون

آنها با استفاده از .  توسط مدل ارزش فعلي سود هاي تقسيمي ارزشگذاري نمودند1980
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آنها . اختلاف بين قيمت بازار و ارزش هاي بدست آمده از مدل پنج پرتفوي تشكيل دادند
مشاهده نمودند كه پرتفويي كه ارزش ذاتي آن بيش از ارزش بازار بوده انحراف مثبت از 

دهد در   ميرا نشان  قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه ايبازده تعيين شده توسط مدل
باشد انحراف منفي را نشان   ميحاليكه پرتفويي كه ارزش ذاتي آن كمتر از ارزش بازار

 كاپلان و روبك شواهدي را مبني بر توانايي مدل تنزيل جريانات نقدي در ]18[دهد مي
نتايج تحقيق آنها . ارائه نموده اند تايي از سهام 51توضيح ارزش مبادلاتي براي يك نمونه 

ارزش بازار قرار دارد و % 10نشان داد كه ميانه تخمين مدل ارزش جريانات نقد در فاصله 
  .]17[نمايد  مياين مدل در مقايسه با مدل هاي مبتني بر شركت هاي قابل مقايسه بهتر عمل

غيرعادي در مقايسه با فرانك و لي در تحقيقي كه انجام دادند دريافتند كه روش عايدات 
تركيبي از هر دو بخش قابل تخمين هاي مبتي بر عايدات، ارزش هاي دفتري و يا 

  . ]15[ دهند  مياي از تغييرات قيمت سهام را توضيح ملاحظه
عوامل موثر بر قيمت سهام در بورس  1374در سال تهراني در پايان نامه دكتري خود 
  را مورد بررسي قرار…، سود تقسيمي، نرخ رشد و اوراق بهادار تهران نظير سود هر سهم

دهد و از ميان آنها سود هر سهم و سود تقسيمي را به عنوان موثرترين عوامل بر قيمت  مي
  .]3[نمايد  ميسهام شناسايي

 انجام داد، ارزش 1375 تا 1372هواس بيگي در تحقيق ديگري كه در فاصله زماني 
 كه بر مبناي مدل گوردن به دست آمده مورد مقايسه معاملاتي سهام را با ارزش ذاتي آن

فرضيه اصلي تحقيق وي اين بود كه بين قيمت معاملاتي و ارزش ذاتي . قرار داده است
 اختلاف 1373 و 1372نتايج حاصله نشان داد كه در سال هاي . تفاوت فاحشي وجود ندارد

 بين اين 1375 و 1374ل هاي معني داري بين ارزش ذاتي و معاملاتي وجود ندارد اما در سا
 اين مدل در بازار 1373  و 1372يعني در سال هاي . دو اختلاف معني داري وجود دارد

  .]5[باشد  مي فاقد كارآيي1375 و 1374داراي كارآيي و در سال هاي 
سه مدل والتر، گوردون و ارزش  انجام گرفت 1382كه در سال در تحقيق ديگري 

و قيمت هاي بدست آمده از مدل مورد بررسي قرار گرفتند ي فعلي جريان هاي نقدي آت
نتيجه اين . اند ايسه شدههاي مذكور با قيمت هاي سهام در بازار بورس اوراق بهادار مق

هاي  دل قيمت گذاري داراييدهد استفاده از نرخ بازده به دست آمده از م  ميمطالعه نشان
زش فعلي جريان هاي نقدي آتي ن و مدل اراي در مدل والتر نسبت به دو مدل گورد سرمايه
همچنين طبق نتايج تحقيق در . كند  ميهاي نزديك تري به قيمت هاي بازار ارايه ارزش
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 درصد مدل گوردن نسبت به دو مدل 40صورت استفاده از نرخ بازده مورد انتظار ثابت 
  . ]4[دهد  ميديگر ارزشي نزديك تر به قيمت بازار را نشان

به معرفي مدل هاي محرك  1382در سال خود  جهانخاني در تحقيق مجتهد زاده و
نمايند كه   ميآنها عنوان. پردازند  ميارزش، جريانات نقد آزاد و ارزش افزوده اقتصادي

 ارائهها  مدل تنزيل جريانات نقد از طريق تنزيل جريانات نقد آتي، ارزش واقعي از شركت
 معناداري براي ارزيابي پيشرفت و عملكرد اما اين روش تعيين ارزش، مقياس. دهد مي

پردازند   ميدر انتها آنها به معرفي مدل ارزش افزوده اقتصادي. شركت ارائه نمي دهد
نمايند كه اين مدل مباني روشني براي ارزيابي عملكرد يك پروژه سرمايه   ميوعنوان

  .  ]6[دهد  ميگذاري جديد و يا انجام يك استراتژي نو ارائه
  

   هاي تحقيق گزاره
  سوال تحقيق 

ملكرد شـش مـدل ارزشـگذاري از طريـق مقايـسه            از آنجا كه دراين تحقيق هدف مقايسه ع       
 باشد به جاي طرح فرضيه به طرح اين سـوال پرداختـه             مي زوجي جواب هاي حاصل از آنها     

  : شود كه مي
 از ميان شش مدل ارزشگذاري مورد بررسي در ايـن تحقيـق، نتـايج حاصـل از كـدام مـدل                    

  كمترين انحراف را از قيمت هاي بازار دارد؟

  اهداف اساسي از انجام تحقيق
 سهام در بورس اوراق بهادار تهران از آن تبعيتگذاري   مشخص كردن مدلي كه قيمت.1

  .كند مي
ارزشگذاري سهام در بورس اوراق بهادار بر حسب تشابه جواب هاي   اولويت بندي روش.2

 .ش هاي بازاربا ارزها  حاصله از اين روش
  . تعيين عواملي كه بيشترين تاثير را در ارزشگذاري سهام از سوي سهامداران دارند.3
  

 جامعه آماري و نمونه تحقيق 
 به پذيرش 29/12/1377جامعه آماري تحقيق شامل تمام شركت هايي است كه قبل از 

ق قيمت هاي حاصل از با توجه به اينكه در اين تحقي.  بورس اوراق بهادار تهران درآمده اند
گيرند و جهت اعتبار   ميمدل هاي ارزشگذاري با قيمت هاي بازار سهام مورد مقايسه قرار
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بايست ويژگي هاي خاصي را احراز نمايند نمونه گيري تصادفي   ميها شركتها  اين قيمت
با . چندان معقول به نظر نمي رسد و لازم است از روش نمونه گيري قضاوتي استفاده شود

  :در نظر گرفتن اين موارد اعضاي نمونه با برداشتن گام هاي زير انتخاب شدند
- 1385در بازه زماني ها   تعداد روزهاي معاملاتي هر يك از شركتاولدر گام  .1

كل روزهاي % 10 تعيين  شد و از بين آنها شركت هايي كه حداقل در1380
 . انتخاب شدندمعاملاتي معامله شده بودند به عنوان اعضاي نمونه اوليه

 از ميان شركت هاي انتخابي در گام قبل، شركت هاي سرمايه گذاري به دومدر گام  .2
باشد از نمونه   ميها دليل اينكه قميت گذاري آنها بر اساس ارزش خالص دارايي

 .حذف شدند
 

  تعريف متغيرهاي بنيادي تحقيق
اري شركت ها، مهمترين گام در هنگام بكارگيري مدل هاي ارزشگذاري جهت ارزشگذ

در اين قسمت نحوه محاسبه . باشد  ميها مشخص نمودن نحوه محاسبه اجزاي اين مدل
  .اجزاي مدل هاي تحقيق به تفصيل ارائه شده است

  نرخ بازده مورد انتظار
در اين تحقيق جهت تعيين بازده مورد انتظار از مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي 

 جز اصلي آن يعني نرخ بازده بدون ريسك و بتاي سهام استفاده گرديده است كه دو
  :بصورت زير تعيين شده است

نرخ بازده بدون ريسك، برابر با نرخ اوراق مشاركت فرض : نرخ بازده بدون ريسك .1
  .گرديده است

بتاي سه ساله با استفاده از جهت محاسبه ضريب ريسك سيستماتيك، از : بتاي سهام
همچنين جهت محاسبه بازده بازار نيز از  شاخص قيمت . ده استهاي ماهانه استفاده ش داده

  . و بازده نقدي استفاده گرديده است

  نرخ رشد
در . باشد  مييكي از اساسي ترين مباحث هنگام تعيين قيمت سهام، تخمين نرخ رشد آتي

   :]7[گردد  مياين تحقيق جهت محاسبه نرخ رشد از فرمول نرخ رشد به شرح زير استفاده
)1( bROEg −×=  

g :نرخ رشد پيش بيني شده
b :درصد تقسيم سود  
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ROE:بازده حقوق صاحبان سهام 
 گرفتن اين موضوع كه نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و يا درصد تقسيم سود نظربا در 

ايي نمي تواند معرف خوبي براي بازده حقوق صاحبان سهام و در يك سال خاص، به تنه
ر هريك از اين جهت تخمين نرخ رشد د.  ]19[درصد تقسيم سود توسط شركت باشد

ها، از ميانگين متحرك پنج ساله بازده حقوق صاحبان سهام و ميانگين متحرك پنج  سال
احبان سهام و درصد ساله درصد تقسيم سود به  عنوان متغير جايگزين بازده حقوق ص

  : تقسيم سود استفاده گرديده است
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tig t              13851382 در سال iنرخ رشد پيش بيني شده شركت : , ≤≤ t  
)5,( iROEMA :نج ساله بازده حقوق صاحبان سهام شركت ميانگين متحرك پi  
)5,( ibMA : ميانگين متحرك پنج ساله درصد تقسيم سود توسط شركتi  

  اي  نسبت تقسيم سود در مدل دو مرحلهبتا، نرخ رشد و
اده مدل دو مرحله اي مطابق مدل بتا، نرخ رشد و نسبت تقسيم سود در مرحله رشد فوق الع

محاسبه شده است اما نحوه محاسبه اين متغيرها براي مرحله ) به شرح بالا(تك مرحله اي 
بتا كليه . دوم با توجه به ويژگي هاي خاص اين مرحله به گونه ديگري خواهد بود

ه مدل دو مرحله اي برابر يك درنظر گرفته شد) مرحله دوم(در مرحله ثبات ها  شركت
نيز در اين مرحله ثابت و برابر متوسط نرخ رشد اقتصاد ها  نرخ رشد كليه شركت. ]8[است 
از آنجا كه ممكن است اين نرخ رشد تحقق نيابد و نرخ . در نظر گرفته شده است% 5يعني 

رشد واقعي كمتر يا بيش تر از آن باشد، در مدل تغييراتي داده شده تا اثرات تغيير در نرخ 
  :  ]7[بدين منظور با توجه به فرمول نرخ رشد داريم.  ارزش شركت كاهش يابدرشد بر روي
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stg : فرض گرديده است% 5نرخ رشد در دوره ثبات كه.  
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ROE : بازده حقوق صاحبان سهام در دوره ثبات كه برابر متوسط صنعت فرض شده
   .]8[است

b : در دوره ثباتسوددرصد تقسيم   
لذا در اين تحقيق به جاي استفاده از سود تقسيمي هر سهم در مدل دو مرحله اي از 

اين عمل باعث خنثي شدن . سود هر سهم ضربدر نسبت تقسيم سود استفاده گرديده است
ورت كه اگر نرخ رشد كمتر صگردد بدين   مياشتباهات روي داده در محاسبه نرخ رشد

يافته و اثر ) هشكا( از واقع تخمين زده شده باشد، نرخ سود تقسيمي افزايش ) بيشتر(
  . نمايد  ميآن برروي ارزش شركت را تا حدودي جبران) افزايشي(كاهشي 

  نسبت قيمت به عايدات محك
ت به جهت محاسبه نسبت قيمت به عايدات محك، در اين تحقيق از ميانه نسبت قيم

لازم به ذكر است كه در اكثر تحقيقات جهت . عايدات طبقه صنعت استفاده گرديده است
محاسبه نسبت قيمت به عايدات محك از ميانگين موزون نسبت قيمت به عايدات شركت 

گردد كه نسبت قيمت به   مياين امر باعث. گردد  ميهاي فعال در يك صنعت استفاده
گردد كه   مياثير اندازه شركت قرار دارد لذا پشينهادعايدات محك تا حد زيادي تحت ت

جهت محاسبه نسبت قيمت به عايدات محك از معيار ميانه به جاي ميانگين موزون استفاده 
در صورتي كه شركت هاي فعال در آن طبقه صنعت كمتر از چهار عدد باشند . ]19 [گردد 

  ]19 [صنعت استفاده شده استاز ميانگين متحرك پنج ساله نسبت قيمت به عايدات بخش 

  ارزش بازار سهام
ين تحقيق قرار است ارزش حاصل از مدل هاي ارزشگذاري با ارزش با توجه به اينكه در ا

بازار شركت مورد مقايسه قرار گيرد، خود ارزش بازار شركت يكي از مهمترين متغيرهايي 
جهت تعيين ارزش بازار شركت در اين تحقيق از روش هاي زير . است كه بايد تعيين شود
  :استفاده گرديده است

  ها كمترين بيشترين
)}min{max( ,,, ztiti MVMV =  

tiMV t             13851382 در سال iارزش بازار شركت : , ≤≤ t     
)max( ,, ztiMV : حداكثر ارزش روز شركتi در ماه zال  سt  
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  بيشترين كمترين ها
)}max{min( ,,, ztiti MVMV =  

tiMV t             13851382 در سال iارزش بازار شركت : , ≤≤ t     
)min( ,, ztiMV : حداقل ارزش روز شركتi در ماه zسال t   

  ميانگين ارزش شركت در طي سال
، ارزش بازار آن در نظر گرفته در اين روش متوسط ارزش شركت در طي سال به عنوان

  . شود مي
  

  محدوديت هاي تحقيق
م اعلام نرخ استقراض از يكي از مهمترين محدوديت هاي پيش روي تحقيق حاضر، عد

به منظور حل اين نقيصه محققين هر جا كه لازم بوده . بوده استها  سوي برخي شركت
   . به عنوان نرخ استقراض استفاده نموده انداست از نرخ سود تسهيلات بانكي 

  
  روش تحقيق

فاده از  با است1385 تا 1382براي تجزيه و تحليل اطلاعات، ابتدا قيمت سهام براي سال هاي 
در ها  سپس از طريق ضرب اين قيمت. گردد  ميمدل هاي قيمت گذاري تحقيق محاسبه

در ادامه . گردد  ميتعداد سهام منتشره توسط شركت در ابتداي سال ارزش شركت محاسبه
. ارزش بازار شركت با توجه به روش هاي تشريح شده در قسمت قبل محاسبه خواهد شد

زش تعيين شده توسط مدل از ارزش بازار از معيار قدرمطلق به منظور محاسبه انحراف ار
     :شود  مياين معيار بصورت زير محاسبه. گردد  ميدرصد خطا استفاده

zi

zjzi
zji IV

MVIV
APE

,

,,
,,

)( −
=

  
zjMV   j با استفاده از تعريفzارزش بازار شركت: ,
ziIV   z براي شركت iارزش حاصل از مدل : ,
zjiAPE    از ارزش حاصل از مدل zقدرمطلق درصد انحراف ارزش بازار شركت : ,,

 خطا براي هر مدل به متظور آزمون فرضيه هاي تحقيق، بعد از محاسبة كليه درصدهاي
در طي دوره زماني تحقيق، مشاهداتي كه پايين چارك اول و بالاي چارك آخر قرار دارند 

مشاهدات پرت قرار ها  لازم به ذكر است كه در صورتي كه در بدنه داده. گردند  ميحذف
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داشته باشد، دامنه بين چاركي نسبت به انحراف معيار كارآيي بيشتري جهت نمايش 
سپس قدر مطلق درصد هاي خطا محاسبه و  از آزمون مجموع رتبه . داردها  دادهپراكندگي 

و من ويتني جهت آزمون فرضيه وجود اختلاف معني دار بين ميانه هاي  هاي ويلكاكسن
  ]11،16[گردد  ميقدرمطلق درصد خطاي مدل هاي مختلف استفاده

  
  ها تجزيه و تحليل داده

در بخش اول با توجه به سه متغير . گيرد  ميورتتجزيه و تحليل اطلاعات در دو بخش ص
جايگزين ارائه شده براي ارزش بازار ابتدا كارآيي مدل هاي ارزشگذاري در رابطه با 

در بخش دوم نيز به رتبه بندي كليه . گردد  ميهريك از اين متغيرها بطور جداگانه بررسي
  .شدو انتخاب بهترين مدل از ميان آنها پرداخته خواهد ها  مدل

  
  تجزيه و تحليل اطلاعات به تفكيك نوع متغير جايگزين ارزش بازار: بخش اول

  كمترين بيشترين ها: متغير جايگزين ارزش بازار) الف
در كل دوره به تفكيك مثبت و يا منفي بودن انحراف نشان ها   نتايج بررسي مدل1 نگارهدر 

افات منفي كه بيانگر بيشتر بودن گردد تعداد انحر  ميهمانگونه كه مشاهده. داده شده است
قيمت بازار از قيمت حاصل از مدل هاي ارزشگذاري است بسيار بيشتر از تعداد انحرافات 

اين امر نه تنها در مورد تعداد . باشد  ميمثبت كه بيانگر زير ارزش بودن سهام است
  .انحرافات بلكه در مورد ميانگين و ميانه انحرافات نيز صحت دارد

  )مثبت يا منفي(  ميانگين و ميانه قدرمطلق درصد خطا در كل دوره به تفكيك نوع خطا .1 نگاره
Min{Max} Gordo

n 
Two 
Stage FCFE APV PbE Residual 

Income 
Mean 3.10 2.37 5.98 5.59 25.20 10.00 

Median 3.45 2.28 6.37 5.97 22.42 10.00 Positive 
Observations 12 11 3 10 68 1 

Mean -34.57 -45.09 -723.46 -331.58 -59.63 -799.19 
Median -18.80 -22.35 -257.49 -112.50 -32.76 -213.43 Negative 

Observations 101 99 56 63 47 114 

 نگارهدر اين . نشان داده شده است% 95در سطح اطمينان ها  نتايج آزمون فرضيه 2 نگارهدر 
 بودن ميانه قدر مطلق خطاي پنج روش نسبت قيمت به ابتدا فرضيه بزرگتر يا مساوي

عايدات، گوردن، دو مرحله اي، تنزيل جريانات نقد، ارزش فعلي تعديل شده از ميانه 
سپس روش هايي كه اين . قدرمطلق خطاي روش عايدات پسماند آزمون گرديده است
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 مقايسه گرديده فرضيه در مورد آنها رد شده در گام بعدي با روش ارزش فعلي تعديل شده
اند و به هيمن ترتيب تا مشخص شدن روشي كه كمترين ميزان قدرمطلق خطا را دارد، اين 

  .مراحل تكرار گرديده اند
  و درصد احتمال تاييد فرضيه صفر%  95 مقادير  كوانتايل ، فرضيه تاييد شده در سطح اطمينان .2نگاره 

P 0.1246 
H 0 Gordon 
Z 1.5358 

 

P 0.0018 0.1053 
H 1 0 TS 
Z 3.1240 1.6195 

 

P 5.107E-15 1.0902E-13 1.13E-12 
H 1 1 1 APV 
Z 7.8242 7.4295 7.1142 

 

P 3.4649E-20 3.4649E-20 1.12E-19 1.40E-10 0.411 
H 1 1 1 1 0 RI 
Z -9.2035 -9.2035 3.1240 -6.4157 0.8221 

Market Value 
Proxy Min{Max} 

Price to 
Earning Gordon Two 

Stage APV FCFE 

 مشخص است، ميانه قدر مطلق خطاي دو روش گوردن و نسبت 2 نه كه از نگارههمانگو
با يكديگر اختلاف معني داري ندارد ولي در همين % 95قيمت به عايدات در سطح اطمينان 

 فعلي جريانات نقد سطح اطمينان ميانه آنها از روش هاي ارزش فعلي تعديل شده، ارزش
همچنين در سطح . باشد  ميآزاد قابل پرداخت به سهامداران و عايدات پسماند كمتر

اطمينان فوق ميانه قدر مطلق خطاي مدل دو مرحله اي بطور معني داري از مدل نسبت 
قيمت به عايدات بزرگتر است ولي نمي توان فرضيه مساوي بودن آن با ميانه قدر مطلق 

  .دن را در همين سطح اطمينان رد نمودخطاي مدل گور

  بيشترين كمترين ها: متغير جايگزين ارزش بازار) ب
 ميانگين و ميانه قدر مطلق درصد خطا و همچنين تعداد انحرافات مثبت و منفي 3 در نگاره

 نشان دهنده اين 1 نگاره نيز نظير نگارهاين . اند در كل دوره مورد بررسي آورده شده
هاي  ارد بيش از ارزش هاي حاصل از مدلرزش هاي بازار در بيشتر موموضوع است كه ا

تنها در مورد مدل . باشد  ميانحرافات منفي بيشتر از انحرافات مثبت( باشند   ميارزشگذاري
تفاوت چندان زيادي با تعداد باشد كه تعداد انحرافات مثبت   مينسبت قيمت به عايدات

بيشتر بودن انحرافات منفي از انحرافات مثبت ها   مدلدر مورد بقيه. فات منفي نداردانحرا
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در مورد مدل عايدات پسماند تنها در يك مورد ارزش بازار شركت .) كاملاً مشهود است
  . كمتر از ارزش حاصل از مدل بوده است

  )مثبت يا منفي(  ميانگين و ميانه قدرمطلق درصد خطا در كل دوره به تفكيك نوع خطا .3نگاره 
Max{Min} Gordon Two 

Stage FCFE APV PbE Residual 
Income 

Mean 2.97 0.17 5.24 5.13 16.05 10.00 
Median 2.97 0.17 5.24 4.70 13.61 10.00 Positive 

Observations 1 1 2 6 27 1 
Mean -34.57 -45.09 -723.46 -331.58 -59.63 -799.19 

Median -18.80 -22.35 -257.49 -112.50 -32.76 -213.43 Negative 
Observations 112 109 57 67 88 114 

به ها   نتايج آزمون فرضيه هاي تحقيق را در صورتي كه متغير بيشترين كمترين4 نگاره
 همانگونه كه مشاهده. دهد  ميعنوان متغير جايگزين ارزش بازار فرض گردد نشان

 عنوان متغيرجايگزين ارزش بازار بهها  گردد در صورت استفاده از بيشترين كمترين مي
بازهم ميانه قدر مطلق خطاي سه مدل گوردن، دو مرحله اي ونسبت قيمت به عايدات در 

از سه مدل ديگر يعني ارزش فعلي تعديل شده، عايدات پسماند و تنزيل % 95سطح اطمينان 
  . جريانات نقد آزاد قابل پرداخت به سهامداران كمتر است

  و درصد احتمال تاييد فرضيه صفر%  95وانتايل، فرضيه تاييد شده در سطح اطمينان ك مقادير .4نگاره 
P 0.261 0.3088 
H 0 0 TS 
Z -1.1239 1.0177 

 

P 5.6661E-12 3.9968E-14 6.68E-14 
H 1 1 1 APV 
Z 6.8878 7.5611 7.4940 

 

P 3.4649E-20 3.4649E-20 1.12E-19 8.85E-11 0.2977 
H 1 1 1 1 0 RI 
Z -9.2035 -9.2035 -1.1239 -6.4854 1.0414 

Market Value 
Proxy Max{Min} 

Price to 
Earning Gordon Two Stage APV FCFE 

، رد فرضيه كوچك تر بودن ميانه قدر مطلق خطاي نگارهبا اين حال نكته اساسي در اين 
 دو مرحله اي درسطح اطمينان مدل نسبت قيمت به عايدات از ميانه قدر مطلق خطاي مدل

  . باشد  مي95%
   متوسط قيمت: متغير جايگزين ارزش بازار) ج

در صورت استفاده از متوسط ارزش بازار در طي يك سال به عنوان متغير جايگزين ارزش 
آيد با اين تفاوت كه ميزان خطا   ميبازار شركت نتايج مشابهي مانند دو حالت قبل به دست

 نشان دهنده ميانگين و معيار درصد خطا 5 نگاره. باشد  ميين دو حالت قبلدر اين حالت ماب
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در اين حالت نيز  به جز در مورد مدل نسبت . باشد  ميبه تفكيك انحرافات مثبت و منفي
  باشد   ميقيمت به عايدات تعداد انحرافات منفي بسيار بيشتر از تعداد انحرافات مثبت

  )مثبت يا منفي( لق درصد خطا در كل دوره به تفكيك نوع خطا  ميانگين و ميانه قدرمط.5نگاره 
Average Gordon Two 

Stage FCFE APV PbE Residual 
Income 

Mean 1.85 0.49 4.66 4.09 20.44 10.00 
Median 1.57 0.24 5.62 4.88 21.85 10.00 Positive 

Observations 4 6 3 7 45 1 
Mean -46.08 -61.02 -927.56 -452.90 -106.80 -1033.24 

Median -23.69 -27.36 -342.87 -143.19 -52.28 -325.76 Negative 
Observations 109 104 56 65 70 114 

را در حالتي كه متغير جايگزين ارزش بازار متوسط ارزش ها   نتايج آزمون فرضيه6 نگاره
در اين حالت ها  ن فرضيهنتايج آزمو. دهد  ميبازار شركت در طي سال فرض گردد نشان
بگونه اي كه مدل هاي نسبت قيمت . باشد  ميدقيقاً مانند نتايج آزمون فرضيه در حالت قبل

نسبت به سه مدل ديگر ميانه % 95به عايدات، گوردن و دو مرحله اي در سطح اطمينان 
نه قدرمطلق درصد خطاي كمتري دارند اما در سطح اطمينان فوق نمي توان عدم تساوي ميا

  . قدرمطلق درصد خطاي مدل هاي مذكور را رد نمود
   و درصد احتمال تاييد فرضيه صفر%95يه تاييد شده در سطح اطمينان ، فرضمقادير  كوانتايل. 6نگاره 

P 0.0586 0.2253 
H 0 0 TS 
Z 1.8909 1.2124 

 

P 1.9074E-13 1.5099E-14 5.33E-14 
H 1 1 1 APV 
Z 7.3551 7.6863 7.5237 

 

P 0 0 1.60E-19 9.41E-11 0.4335 
H 1 1 1 1 0 RI 
Z 9.1623 9.1623 1.8909  -6.4762 0.7833 

Market Value 
Proxy Average 

Price to 
Earning Gordon Two Stage APV FCFE 

  
  تجزيه و تحليل كلي اطلاعات: بخش دوم

هدف اين قسمت . ا پرداخته شده استو رتبه بندي آنهها  در اين بخش به مقايسه كليه مدل
مشخص كردن اين موضوع است كه كمترين ميزان خطا مربوط به كدام مدل ارزشگذاري 

  . باشد  ميو كدام متغير از متغيرهاي سه گانه جايگزين ارزش بازار
با توجه به اينكه در حالت اول يعني زماني كه متغير جايگزين ارزش بازار، كمترين 

% 95 گرديد مدل نسبت قيمت به عايدات و گوردن در سطح اطمينان فرضها  بيشترين
كمترين ميزان ميانه قدرمطلق درصد انحراف را داشتند و در دو حالت بعد يعني بيشترين 
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و ميانگين قيمت بازار، ميانه قدرمطلق خطاي سه مدل نسبت قيمت به عايدات، ها  كمترين
نداشتند ولي در همين سطح % 95طح گوردن و دو مرحله اي تفاوت معني داري در س

كمتر بود،  به بررسي اين موضوع پرداخته ها  اطمينان ميانه قدرمطلق خطاي آنها از ساير مدل
از بقيه ها  ميانه قدرمطلق خطاي كدام يك از اين مدل% 95خواهد شد كه در سطح اصمينان 

 انتخابها  ين بهترينبه بيان ديگر در اين گام بهتر. باشد  ميبطور معني داري كوچك تر
  . گردد مي

همانگونه كه . دهد  مينشان% 95را درسطح اطمينان ها  ، نتايج آزمون فرض7نگاره 
 و مدل گوردن با  گردد ميانه قدر مطلق خطاي مدل نسبت قيمت به عايدات  ميمشاهده

 در سطحها  به عنوان متغير جايگزين ارزش بازار از بقيه مدلها  فرض كمترين بيشترين
البته اين موضوع را نيز بايد مدنظر داشت كه در همين سطح . كمتر است% 95اطمينان 

بطور معني داري از مدل ها  اطمينان نمي توان عنوان نمود كه ميانه قدر مطلق خطاي آن
نسبت قيمت به عايدات با فرض متوسط ارزش بازار به عنوان متغير جايگزين ارزش بازار 

  . كوچك تر است
  و درصد احتمال تاييد فرضيه صفر%  95 مقادير  كوانتايل، فرضيه تاييد شده در سطح اطمينان .7نگاره 

0.2741 0.2741 P 
0 0 H   

-1.093 -1.0938 Z 
Pbe(Aver) 

0.0586 0.2253 0.1905 7.4E-6 5.94E-10 P 
0 0 0 1 1 H 

  
  

1.8909 1.2124 1.3091 4.4810 6.1920 Z 
TS(Max{Min}) 

0.0599 0.261 2.5E-4 0.0043 5.02E-04 2.6E-8 2.62E-08 P 
0 0 1 1 1 1 1 H 

-1.881 -1.123 3.655 -2.852 3.47 -5.56 -5.5652 Z 
PbE(Max{Min}) 
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گردد  بطور كلي   ميهمانگونه كه مشاهده. نمايد  مي را آسانتر7 نگارهرك د1نمودار 

از متغير جايگزين بيشترين كمترين بيش از انحراف آنها از ها  انحراف ارزش حاصل از مدل
  .باشد  ميها متوسط ارزش بازار و يا كمترين بيشترين
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  ها ي مدلاطمينان ميانه قدر مطلق خطا نمايش گرافيكي فاصله .1نمودار 

دهد در ايران برتري كلي از آن مدل هاي نسبت قيمت   ميهمانگونه كه نتايج تحقيق نشان
توسط ها  اين امر را شايد بتوان به كاربرد گسترده اين مدل. باشد  ميبه عايدات و گوردن

ي به بيان ديگر با توجه به اينكه  اكثر سرمايه گذاران ايران. سرمايه گذاران ايراني نسبت داد
نمايند، قيمت عرضه و تقاضاي آنها كه تعيين   مياستفادهها  جهت قيمت گذاري از اين مدل

  . نزديك استها  باشد بسيار به قيمت هاي حاصل از اين مدل  ميكننده قيمت بازار

  
   پيشنهادات جهت انجام تحقيقات بعدي

  بعدي پيشنهادبا توجه به نتايج حاصل از اين تحقيق موضوعات زير جهت انجام تحقيقات
  :گردد مي

 از طريق تشكيل پرتفوي هايي از سهام شركت هايي كه گردد  مي پيشنهادمحققينبه  .1
باشند و اندازه گيري عملكرد آنها   ميزير ارزش ذاتي و يا بالاتر از آن در حال معامله

برررسي نمايند كه آيا تفاوت معني داري بين )  سال 5( در طي يك مدت طولاني 
  وجود دارد يا خير؟ها  تفويبازده پر

با توجه به تنوع موجود در مدل هاي ارزشگذاري و نحوه محاسبه اجزاي آنها  .2
گردد به بررسي   ميمخصوصاً نحوه محاسبه جريانات نقد آزاد به محققين توصيه

 . عملكرد ساير مدل هاي ارزشگذاري در بورس اوراق بهادار تهران بپردازند
از طريق كاهش دامنه زماني تحقيق خود و در عوض بالا گردد   ميبه محققين توصيه .3

بردن حجم نمونه انتخابي به بررسي نحوه ارزشگذاري سهام شركت هاي بزرگي 
 . بپردازند... و ، مخابراتنظير؛ فولاد مباركه، صنايع ملي مس
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  گيري بندي و نتيجه جمع
ن داشت كه شكل گيري توان اينگونه عنوا  ميهاي صورت گرفته با توجه به تجزيه و تحليل

در بورس اوراق بهادار تهران از مدل هاي گوردن و نسبت قيمت به ها  ارزش بازار شركت
 شايد بتوان عملكرد موفق مدل نسبت قيمت به عايدات را به متداول .كند  ميعايدات تبعيت

كه اكثر به بيان ديگر، با توجه به اين. بودن كاربرد آن بين سرمايه گذاران ايراني نسبت داد
كنند قيمت   مياستفادهها  فعالان بورس ايران از اين مدل جهت قيمت گذاري سهام شركت

باشد بسيار به قيمت هاي حاصل از اين   ميعرضه و تقاضاي آنها كه تعيين كننده قيمت بازار
همچنين شايد بتوان عملكرد ضعيف مدل عايدات پسماندرا در ايران . نزديك استها  مدل

اينگونه توجيه نمود كه با توجه به تورم دو رقمي ايران، ) اير كشورهاي جهانبرخلاف س( 
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام معيار مناسبي از ارزش منصفانه آنها نيست و در اكثر 

 اين امر باعث. موارد اختلاف بسيار بزرگي ميان ارزش دفتري و ارزش بازار وجود دارد
ره ارزش شركت را بسيار كمتر از واقعيت برآورند كنند و همواها  گردد كه اينگونه مدل مي

  . اختلاف بين ارزش حاصل از مدل و ارزش بازار شركت بسيار زياد گردد
با توجه به اينكه مدل هاي نسبت قيمت به عايدات، گوردن و دو مرحله اي كمترين 

نوان عوامل اصلي اثر به عها  توان از اجزاي اين مدل  ميانحراف را از قيمت بازار داشته اند،
توان گفت كه يكي از   ميبا توجه به اين مطلب. گذار در تصميم سرمايه گذاران ياد نمود

مهمترين عوامل اثر گذار در تصميم سرمايه گذاران بالقوه بازده ساير شركت هاي فعال در 
 معكوس نسبت قيمت به عايدات نشان دهنده بازده نقدي يك سهم( باشد   ميآن صنعت

نسبت تقسيم سود، بازده حقوق صاحبان سهام، ريسك سرمايه گذاري كه توسط .) باشد مي
گردد، نرخ رشد شركت و نرخ رشد اقتصاد از ساير عوامل مهم   ميضريب بتا محاسبه

  باشد  مياثرگذار بر تصميم سرمايه گذاران در مورد ارزش يك شركت
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