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چكيده
روز با گسترش خصوصي سازي و روي آوردن به سمت خريد و فـروش     در دنياي ام  

يكي از ايـن    . شودسهام نياز به تحقيقات گسترده در حوزه مالي و حسابداري احساس مي           

ذاري سهام و تعيـين متغيرهـاي تاثيرگـذار در          گهاي مهم، مطالعات مربوط به قيمت     حوزه

گـذاري سـهام   وهاي مختلف قيمتالگاين تحقيق با هدف آزمون      . تعيين قيمت سهام است   

 سعي دارد از طريـق  است ومبتني بر متغيرهاي بنيادي در محيط اقتصادي ايران انجام شده       

 سهام، هم به شناسايي متغيرهاي بنيادي و هم به معرفي           گذاريقيمتالگويآزمون چندين   

 ـ   گذاريقيمتبه منظور ي  يالگو ت سـهام   سهام بپردازد كه بيشترين نقـش را در تبيـين قيم

 سهام، رگرسيون حداقل مربعات گذاريقيمتهاي الگوبراي آزمون . ي ايراني دارندتهاشرك

 نسبت قيمـت بـه      الگوينتايج اين مطالعه نشان داد كه       .معمولي مورد استفاده قرار گرفت    

 و به عنـوان بهتـرين       است ضريب تعيين تعديل شده      بيشترينداراي   (P/B)ارزش دفتري   

.هاي مورد آزمون تعيين شده استالگوسهام در بين گذاريقيمتالگوي

 سهام، بورس اوراق    گذاريقيمتهاي  الگومتغيرهاي بنيادي، قيمت سهام،     :واژگان كليدي 

.بهادار تهران
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مقدمهمقدمه
ــصادي،  ــه نقــش اساســي را در  گــذاريقيمــتدر بازارهــاي اقت ــل معامل  داراييهــاي قاب

ساسـي تـشريح كننـده    ضروري براي فهم عوامـل ا بنابراين نياز . به عهده داردتخصيص منابع   

كنند كـه ارزش يـك سـهم برابـر بـا       مالي بيان  مي  هاينظريه. ها وجود دارد  قيمت اين دارايي  

 سـهام در غيـاب يـك        گـذاري قيمتتمايل به فهم    . ارزش فعلي عوايد مورد انتظار آن است      

 اسـت   آيندهج مورد انتظاراي براي نتايمجموعه يكسان و يكنواخت از متغيرهايي كه نماينده  

هـا  الگوشود در حالي كه تقريباً همه       ميمنجر   سهام   گذاريقيمتهايالگوبه پيدايش سريع    

. است سهام بر يك مبناي نظري استوارگذاريقيمتهاي و چارچوب

، كـولينز و  (Bernard, 1995)برخـي از پژوهـشهاي انجـام شـده ماننـد تحقيـق برنـارد        

هـاي   بـر ايـن باورنـد كـه متغيـر     (Rees, 1997)، و ريـس (Collins et al., 1997)همكاران 

ه ارائـه  شـواهد متقاعـد كننـد   . اسـت  سهام گذاريقيمتبنيادي به عنوان مهمترين متغيرها در  

توانـد بـه   ثباتي در قيمت سهام مـي است كه نوسان و بيينادهنده شده در اين تحقيقات نشان 

امـا  . هـاي بنيـادي تـشريح شـود     و ديگـر متغيـر  وسيله نوسان در سود سهام، جريانهاي نقـدي      

ن باورنـد كـه    بـر اي ـ (Amir and Lev, 1996)پژوهشهاي ديگري مانند پژوهش اميـر و لـو   

نيـاز  . توانند نوسانات در قيمت سهام را در هـر مـوقعيتي محاسـبه كننـد             متغيرهاي بنيادي نمي  

نواخـت و يكـسان از   بيشتر براي فهم قيمتگذاري سهام از يك سو و نبـود يـك مجموعـه يك    

 سـهام يكـي از   گـذاري قيمـت شود متغيرها براي تشريح قيمت سهام از سوي ديگر باعث مي  

مي در مـورد    رسد كه توافق كلي و عمو     به نظر مي  . مباحث مهم براي تحقيق و پژوهش باشد      

گـذاري قيمـت تكامـل نظريـه     . ذاري داراييهـاي مـالي وجـود دارد       ناقص بودن نظريه قيمتگ ـ   

الگـوي يـك  ا  مالي نيازمند اين اسـت كـه قيمـت يـا ارزش ذاتـي يـك دارايـي ب ـ                  هاي  دارايي

هـاي الگوتعـدادي از    اسـت   بـدين منظـور سـعي شـده         .  مقبول بـه دسـت آيـد       گذاريقيمت

. سهام در اين پژوهش مورد آزمون قرارگيرد و توسعه يابدگذاريقيمت

ز مهمترين ساز و كارها     و يكي ا  ،  اي در حال رشد   بازار بورس در ايران به شكل فزاينده      

يكـي از   . شـود  و هر روز بر اهميت آن افزوده مـي         ،ستاي توسعه ساختار اقتصادي است    در را 

اي پذيرفتـه شـده در بـورس مربـوط بـه سياسـت دولـت يعنـي                  هدلايل افزايش مستمر شركت   
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كه هدف آن كاهش مديريت دولت و واگـذاري شـركتهاي           سازي است   سياست خصوصي 

عامل اصلي انتقال سرمايه، قيمت اوراق بهادار عرضه شـده         . صي است   دولتي به بخش خصو   

ــي اســت ــين م ــورس تعي ــدا در ب ــدرت   . دشــو كــه ابت ــق بررســي ق ــن تحقي هــدف اصــلي اي

دهندگي متغيرهاي بنيادي از قبيل سـود هـر سـهم ، سـود تقـسيمي هـر سـهم، ارزش                     توضيح

.است. ..الص ، نرخ رشد سود سهام ودفتري هر سهم، بتا، حاشيه سود خ

عات مختلف مورد آزمـون   سهام فراواني وجود دارد كه در مطال گذاريقيمتالگوهاي

در ايـن  برخوردارند و نظري  سهام كه از پشتوانه   گذاريقيمتالگويچندين  . اندقرار گرفته 

-Edwards-Bell) اُلـسن        -بل- ادوارد الگوي: گيرند، شامل پژوهش مورد آزمون قرار مي    

Ohlson)(EBO)،بر مبنـاي  الگوهايي EVA(Economic Value Added) ، الگـويP/E 

 P/Sالگـوي و ) نسبت قيمت  به ارزش دفتـري   (P/Bالگوي،  )نسبت قيمت به سود هر سهم     (

گـذاري قيمـت  مختلـف  الگوهـاي در اين تحقيق سـعي شـده   .است) نسبت قيمت به فروش (

 مبتنـي بـر  الگـوي مناسـبترين  و  بنيـادي مـورد بررسـي قـرار گيـرد          متغيرهـاي سهام بر اساس    

. ارائه شودمتغيرهاي بنيادي براي تشريح قيمت سهام

در اين تحقيق متغيرهايي مانند سود هر سهم، حاشيه سود خالص، درصـد تقـسيم سـود،                

اين تحقيق . گيرددر محيط اقتصادي ايران مورد آزمون قرار مي      ... بتا، نرخ رشد سود سهام و     

تـرين  مهم.  سـازمانهاي مختلـف قـرار گيـرد      د، نهادها، مؤسسات و   تواند مورد استفاده افرا   مي

هاي ق ســازمان بــورس اوراق بهــادار، شــركتســازمانهاي اســتفاده كننــده از نتيجــه ايــن تحقيــ

هـا و   دهنـدگان، بانك  ن سرمايه، مؤسسات كـارگزاري، اعتبـار      أميگذاري ، شركتهاي ت   سرمايه

بـه منظـور     كـه    سـت اكننـدگان دولـت     دهترين استفا چنين يكي از مهم   هم. هستندداران  سهام

نيـاز  واگـذاري  ي براي تعيين قيمت سـهام الگويخصوصي سازي و واگذاري سهام دولتي به    

.را در پي داشته باشد) دولت و خريدار(ي كه سود دو طرف ادارد به گونه

تحقيقپيشينه 
مـت سـهام    و پيش بينـي قي گذاريقيمتهاي اخير مقالات زيادي در مورد در طول سال  

پيش بيني قيمت سهام به وسيله روشـهاي        به منظور   ي  الگوها كه هدف آنها ارائه      تدوين شده 

يكـي از ايـن مطالعـات تحقيـق       . هـاي عـصبي و سـاير روشـها بـوده اسـت             شبكه ،رگرسيوني
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 به بررسـي ارتبـاط بـين سـودهاي اقتـصادي و ارزش      وي. استStewart, 1990) (استوارت 

داد و  قـرار  پرتفوي25 شركت را در  613اي متشكل از او نمونه . بازار شركت پرداخته است   

او همبـستگي   . بنـدي كـرد   برحسب سود اقتصادي و تغييرات در سود اقتصادي آنهـا را رتبـه            

چنـين همبـستگي شـديدتري      و هـم   (MVA)عميقي بين سود اقتصادي و ارزش افزوده بازار       

اين همبـستگي عميـق منجـر شـد         . فت يا MVAبين تغييرات در سود اقتصادي و تغييرات در         

 تـا حـدي زيـادي بـا سـود اقتـصادي سـازگاري        MVAگيري كند كه  كه محقق چنين نتيجه   

.دارد

ذاري گ ـ بـه منظـور قيمـت   يالگـوي  در راستاي ارائـه  (Damodaran, 1996)داموداران 

 كه به طـور خطـي بـه چهـار متغيـر      كردرا پيشنهاد ) P/S( قيمت سهام به فروش     الگويسهام  

 و حاشـيه  ،اين متغيرها شامل درصد تقسيم سود، نرخ رشد سود سهام، بتا          . صلي وابسته است  ا

. تبيـين كـرد  1995تغييـرات قيمـت  را بـراي سـال     %  26/77 دامـوداران    الگـوي .اسـت سود

.چنين او دريافت كه ضرايب تمام متغيرها با انتظاراتش همخواني داردهم

هاي روشـــارزيـــابي «قيقـــي بـــا عنـــوان  در تح) 1382(دســـتگير و حـــسيني افـــشاري

ــت ــذاريقيم ــران  گ ــادار ته ــورس اوراق به ــهام در ب ــي از   »  س ــي برخ ــه بررس ــاي الگوب ه

هـاي مـديريت    مطـرح در نظريـه   گذاريقيمتالگويآنها سه   . گذاري سهام پرداختند  قيمت

ر بـازار   هاي سهام د   مذكور با قيمت    را الگوهااين  دست آمده از    ه  هاي ب  و قيمت  ، انتخاب مالي را 

 شـركتهاي   تمـام جامعه آماري تحقيق آنهـا شـامل        . ند كرد قايسهمبورس اوراق بهادار تهران     

نتيجـه مطالعـه آنـان نـشان داد     .  بود1375پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال       

، ينـده هـاي نقـدي آ    ش فعلـي جريان    ارز الگـوي  گوردون و    الگوي والتر، نسبت به دو      الگوي

چنين طبـق نتـايج تحقيـق در صـورت          هم. كندديكتري به قيمتهاي بازار ارائه مي     هاي نز ارزش

، ديگـر الگـوي  گوردون نـسبت بـه دو        الگوي)  درصد 40(استفاده از نرخ بازده مورد انتظار       

.دهدارزشي نزديكتر به قيمت بازار نشان مي

قيمت سـهام  قابليت پيش بيني   «با عنوان    خود تحقيقدر  ) 1387(واعظ، ابزري و جمالي     

بـه قابليـت   اي دارايي سرمايه گذاريقيمتدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوي          
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اوراق شـكل گيـري انتظـارات در بـورس          چگـونگي   يني قيمت سهام، ميزان كارايي و       بپيش

ر در صـنايع كـاني غيرفلـزي،    هاي حاض ـ، شـركت   خود هاي بررسي برايآنها  . اندبهادار پرداخته 

بـورس اوراق   در بـازار 1382تـا  1378هاي  كـه در طـي سـال    را،ري مالي و خودروگواسطه

 ارزش ذاتـي  CAPMالگـوي  در ابتـدا بـا اسـتفاده از          كردنـد نتخاب  ااندبهادار فعاليت داشته  

سـهام و ارزش   آن گاه ارتبـاط بـين قيمـت    .بررسي شدصنايعاين  هاي حاضر در    سهام شركت 

. دار بود، مورد بررسي قرار گرفت     ها معني  آن مندتمامك  سهايي كه ري  ذاتي سهام براي شركت   

در اين تحقيق براي بررسي كارايي بازار سهام، ارتباط بازدهي فعلي سهام با بازدهي گذشـته                

 شكل گيري انتظارات بـا اسـتفاده        چگونگيدر نهايت، . استسهام مورد آزمون قرار گرفته      

CAPMن نـشان داد كـه در چـارچوب          نتايج تحقيق آنا  .  بررسي شده است   ECMالگوياز  

خطاتصحيحالگويازافرادچنين  و هماستثر از ارزش ذاتي سهم أتغييرات قيمت سهام مت

.كنندميتصحيحراخودگذشتهخطاهايدورههردرو، استفاده

روش تحقيق 
الگوهـاي  و بـراي آزمـون   اسـت روش مورد نظر براي ايـن تحقيـق روش شـبه تجربـي             

.  سهام رگرسيون حـداقل مربعـات معمـولي مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت                  گذاريقيمت

هاي تحقيق عموماً با استفاده از پايگاه اطلاع رساني سازمان بورس اوراق بهادار تهـران،               داده

چنين براي تجزيه و تحليل اطلاعات از نرم        هم.  است م افزار تدبير پرداز گردآوري شده     و نر 

 بـه دليـل داشـتن امكانـاتي بـراي           Eviewsاز نرم افزار    . ديده است استفاده گر Eviewsافزار  

 و از مقدار دوربـين      شده،اطمينان يافتن از نبود خود همبستگي و ناهمساني واريانس استفاده           

 بررسـي   بـه منظـور    براي آزمون وجود خود همبستگي و از آزمـون آرچ            (D-W) واتسون   �

بـه منظـور   . سـيون هـا اسـتفاده گرديـده اسـت       نبود مشكلي به نام ناهمساني واريانس در رگر       

چنين رتبه بنـدي از ضـريب تعيـين تعـديل شـده اسـتفاده شـده                و هم  الگويتعيين مناسبترين   

. است
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آماريو نمونه جامعه 
جامعه آماري اين تحقيق كل شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران               

بـراي انتخـاب نمونـه از روش        . انـد وده در بـورس فعـال ب ـ      1386تـا 1381 كـه از سـال       است

براي انتخاب نمونه معيارهاي زير مد نظر قـرار گرفتـه       . گيري حذفي استفاده شده است    نمونه

: است

.سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه باشد-1

. ماه وقفه معاملاتي نداشته باشدششبيش از -2

.گري مالي نباشد  مربوط به واسطه-3

. سالهاي مورد بررسي در دسترس باشد شركت براي تمام اطلاعات-4

.   شركت كاهش پيدا كـرد 49ها به  تعداد شركتتمام اين موارددادن بعد از مد نظر قرار  

.تمامي اين شركتها به عنوان نمونه انتخاب شدند

 تحقيق الگوهاي
:استگيرد، به شرح زير ي كه در اين تحقيق مورد آزمون قرار ميالگوهاي

)EBO( بل و السون ، سهام بر مبناي چارچوب ادواردگذاريقيمتالگوهاي) 1

:استرار خواهد گرفت كه به شرح زير  مورد آزمون قالگودر اين بخش دو 

 پايهEBOالگوي
Pit= α 0 + α 1 EPSit + α 2 BVit + εT

،EPSit؛ tدر پايان سالi قيمت هر سهم براي سهام عادي شركت ،Pit ،الگويدر اين 

 ارزش دفتـري هـر سـهم بـراي سـهام عـادي              ،BVit ؛ t در سـال     iسود هر سهم براي شـركت     

. باشد جزء اخلال با ميانگين صفر مي،εT ؛ وt در پايان سال iشركت 

 بسط يافته EBOالگوي
Pit= α 0 + α 1 DPSit + α 2 REit + α 3 (BVit+TDit) - α 4 TDit + α 5 CEit + εT

،DPSit؛ tدر پايـان سـال   iقيمت هر سهم براي سهام عادي شـركت  ،Pitويالگدر اين  

سـود انباشـته هـر      , REit؛t در پايـان سـال       iسود تقسيمي هر سهم براي سهام عادي شـركت        
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 در i ارزش دفتري هر سهم بـراي سـهام عـادي شـركت        ،BVit؛tدر سال iسهم براي شركت  

اي بـه ازاي هـر       مخـارج سـرمايه    ،CEitر سـهم؛  ها به ازاي ه    جمع كل بدهي   ،TDit؛tپايان سال   

. استجزء اخلال با ميانگين صفر, εTسهم ؛ و

)EVA( سهام مبتني بر ارزش افزوده اقتصادي گذاريقيمتالگوهاي) 2

 كه  الگوشامل دو   ) EVA( سهام مبتني بر ارزش افزوده اقتصادي        گذاريقيمتالگوهاي

:  استبه شرح زير 

 اول     الگوي
MV/Cap= α 0 + α 1 ((EVA it/cit )/Cap) + εT

الگويدر اين 

MV،ارزش بازار حقوق صاحبان سهام؛  Cap ، كـار گرفتـه شـده؛    ه سـرمايه ب ـ EVAit،

،Cit؛ وC*×Cap)يعنـي  (سود عملياتي خالص پس از كسر ماليات منهاي تغييرات در سـرمايه   

.ن هزينه سرمايه استميانگين موزو

 دومالگوي

MV/Cap= α 0+α 1Ln Cap+α 2((EVA+
 it/cit )/Cap)+α 3 ((EVA-

 it/cit )/Cap)+εT

كـار گرفتـه    ه   سـرمايه ب ـ   ،Cap ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام؛         ،MVالگويدر اين   

يعنـي  ( سود عملياتي خالص پس از كسر ماليـات منهـاي تغييـرات در سـرمايه     ،EVAitشده؛

(C*×Cap ؛  Cit،ميانگين موزون هزينه سرمايه؛  EVA+
it ، اگرEVAو در غيـر  ( مثبت باشد

-EVA ؛ و)اين صورت صفر
it، اگر EVAاست) و در غير اين صورت صفر(د منفي باش  .

)P/E( قيمت به سود الگوي) 3

P/E= α 0 + α 1 Betait + α 2 Growthit + α 3 Payoutit + εT

 نــرخ رشــد ســود ســهام؛ و ،Growthit ريــسك سيــستماتيك؛ ،Betaitالگــويدر ايــن 

Payoutit،است درصد تقسيم سود .
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) P/B( قيمت به ارزش دفتريالگوي) 4
P/B= α 0 + α 1 Betait + α 2 Growthit + α 3 ROEit + α 4 Payoutit + εT

ــن  ــهم  ، P/Bالگــويدر اي ــر س ــري ه ــه ارزش دفت ــسبت قيمــت ب ــسك ،Betait؛ ن  ري

،ROEit درصد تقـسيم سـود؛ و  ،Payoutit؛ نرخ رشد سود سهام،Growthit ؛سيستماتيك

.بازده حقوق صاحبان سهام است

) P/S( قيمت به فروشالگوي) 5
P/S= α 0 + α 1 Betait + α 2 Growthit + α 3 Marginit + α 4 Payoutit + εT

ــن  ــويدر اي ــستماتيك؛  ،Betaitالگ ــسك سي ــود  ،Growthit ري ــد س ــرخ رش ــهام؛  ن س

Payoutit،درصد تقسيم سود؛ و  Marginit،استحاشيه سود خالص .

متغيرهاي تحقيق

متغيرهاي وابسته

:گيري آنها به شرح زير استچگونگي اندازهچنين وابسته و همهاي رمتغي

tدر پايان سال iقيمت هر سهم براي سهام عادي شركت : )Pit(قيمت هر سهم

 ايـن   :)Mv/Cap(ان سهام به سـرمايه بكـار گرفتـه شـده          نسبت ارزش بازار حقوق صاحب    

كار گرفتـه شـده يعنـي       ه  نسبت از طريق تقسيم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر سرمايه ب           

. و حقوق صاحبان سهام محاسبه شده استيهامجموع بده

اين نسبت از طريق تقسيم قيمت هر سـهم بـه سـود          :)P/E(نسبت قيمت به سود هر سهم     

.به شده استهر سهم محاس

 ايـن نـسبت از طريـق تقـسيم قيمـت هـر       :(P/B) نسبت قيمت به ارزش دفتري هر سهم

.سهم به ارزش دفتري هر سهم محاسبه شده است

اين نسبت از طريق تقسيم قيمت هـر سـهم    : (P/S )نسبت قيمت به مبلغ فروش هر سهم

.بر مبلغ فروش خالص به ازاي هر سهم محاسبه شده است
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ستقل متغيرهاي م

: اين شرح زير استهاي مستقل و شيوه محاسبه آنها به متغير

ضرب قيمت مبادله هر سهم در پايـان از حاصلMV): (ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

.دست آمده استه هاي مورد بررسي بسال در تعداد سهام هر يك از سال

.استاحبان سهام ها و حقوق ص برابر با مجموع بدهي(Cap):كار گرفته شدهه سرمايه ب

دسـت آمـده    ه   ارزش افزوده اقتصادي از رابطـه زيـر ب ـ         :(EVA)ارزش افزوده اقتصادي    

:است
EVA=(r-C*)×Cap

. است ميانگين موزون هزينه سرمايه،*C نرخ بازده سرمايه؛ و ،R كه در آن 

ايـن عـدد بـراي هـر شـركت بـا اسـتفاده از        .  نماينده ريسك سيـستماتيك اسـت     :β)(بتا

 مـاه گذشـته   36هـاي مربـوط بـه      بـراي تخمـين بتـا از بـازده        .  است شدهزار محاسبه    با الگوي

.شركت و شاخص كل بازار استفاده شده است

 با فرض پايدار بودن نسبي نسبت انباشت سود و بـازده      :)(Growth نرخ رشد سود سهام   

.ارزش ويژه، نرخ رشد سود سهام محاسبه شده است

. است با نسبت سود نقدي هر سهم  به سود هر سهم برابر:(Payout)درصد تقسيم سود

 برابر با نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سـهام           :(ROE) بازده حقوق صاحبان سهام   

.است

.بت سود خالص به فروش خالص است برابر با نس:(Margin) حاشيه سود خالص

.زش هر سهم طبق دفترهاي شركت است برابر با ار:)BV(ارزش دفتري هر سهم

كه در زمان پرداخت سود نقدي به هر سـهم      است   مبلغي   :(DPS)ود تقسيمي هر سهم   س

.گيردعادي تعلق مي

اريهاي گـذ هاي ثابـت و سـرمايه   برابر با مبلغ افزايش در دارايي  ):(CEمخارج سرمايه اي  

.استبلند مدت به ازاي هر سهم 

ها بـر تعـداد   ي كـه از  تقـسيم جمـع كـل بـده     : (TD)جمع كل بدهي ها به ازاي هر سهم

.شودميسهام حاصل 
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براي محاسبه نرخ ميانگين موزون هزينه سرمايه       : (*C)ميانگين موزون نرخ هزينه سرمايه    

:اين شرح زير  استه به كتفاده شده  اس (Bacidor, 1977)  باسيدرالگوياز 

ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام؛     ،Em؛ هـا  ارزش دفتري كل بدهي،Dm كه در آن

Kd،    و  ،)هزينـه بـدهي   =  نرخ بهره بدهي      ×)1-نرخ ماليات   (( هزينه بدهيKs،    نـرخ هزينـه

 گـوردون بـا رشـد       الگـوي  از   Ksبراي محاسـبه    . استاهسهام عادي، سود انباشته و اندوخته     

ضـرب بـازده حقـوق     نيـز از طريـق   (g)استفاده شده كه نرخ رشـد   (Ks= (D1/P0) g)ثابت

.حاصل شده است(d-1) در درصد انباشت سود (ROE)صاحبان سهام

يافته هاي تحقيق 
آمار توصيفي

آمـار توصـيفي   . آورده شـده اسـت  1شـماره  جـدول  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در    

 بـه    اسـت؛   انحراف معيار و تعـداد مـشاهدات       ، حداقل ، حداكثر ، ميانه ،متغيرها شامل ميانگين  

 ميانه قيمت سـهام شـركتهاي       ، ريال 8313هاي نمونه   ، ميانگين قيمت سهام شركت    نمونهعنوان  

 و ، ريـال 761 حداقل قيمت شـركتهاي نمونـه       ، ريال 88100 حاكثر قيمت    ، ريال 4076نمونه  

هـاي   نتـايج بررسـي آمـاره      .اسـت  ريـال    13000انحراف استاندارد قيمـت شـركتهاي نمونـه         

بـه منظـور  و مـشاهدات از تنـوع لازم   ، ز پراكنـدگي لازم ها ادهد كه متغير توصيفي نشان مي  

تعمـيم بـه    بـراي    نمونه انتخابي از تنوع لازم       ، به عبارت ديگر   ها برخوردار است؛  الگوزمون  آ

. جامعه برخوردار است

Dm EmWACC= Dm+Em
Kd Dm+Em

Ks×
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آماره توصيفي متغيرهاي تحقيق  : 1 شماره جدول

انحراف حداقلحداكثرميانهميانگينآماره

معيار

تعداد 

مشاهدات

P83135/4076881006716/12299294

P/B 8/323/4139/0-4/5294

P/S 9/19/08/2607/09/2294

MV/CAP2/17/01005/05/1294

DPS6/8305/5222/604003/929294

RE6869/4013/70944/3657-4/982294

(BV+TD)7/72268/58528/247281/21664188294

TD7/51754/38165/229037/8853/3802294

CE8/6184/2983/901108/1421294

EPS1/5362/2639/78674/27/818294

BV9/20509/17764/146177/2526-8/1340294

Beta29/024/04/35/1-6/0294

Growth14/009/05/182/0-23/0294

Margin23/016/052/338/0-34/0294

Payout4/65/19/28603/24294

Ln Cap67/556/585/749/463/0294

((EVA+/c)/Cap)29/0066/8094/0294

((EVA-/c)/Cap)61/0-32/0-007/51-22/3294

((EVA/c)/Cap)33/0-33/0-7/808/51-4/3294

هاافتهها و تحليل يالگونتايج آزمون 
 آورده شـده  2 شـماره  جـدول در ) EBO( بل و السون پايه، ادواردالگوينتايج آزمون 

، ضريب سود هـر سـهم در آزمـون          شودمي ملاحظه   2 شماره   جدولطور كه در    همان. است

هاي تركيبي مثبت است و بيـانگر رابطـه مثبـت بـين سـود هـر سـهم و قيمـت            رگرسيون داده 

ثيري است كه سود هر سهم در تعيين قيمت سهام در بازار ايران             أ و اين به دليل ت     است،سهام

دهد كه در بازار بورس اوراق بهادار تهران ارزش دفتري          نشان مي  الگوينتايج آزمون   . دارد

كه اين يافتـه بـا مطالعـات غربـي          نيست،  اي در تعيين قيمت سهام      هر سهم عامل تعيين كننده    
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مريكـايي  اهـاي شـركتهاي    با استفاده از داده(Collins, et al., 1997)كولينز .يستسازگار ن

 سهم بـه ارزش دفتـري نيـز         مريكايي علاوه بر سود هر    اگذاران  به اين نتيجه رسيد كه سرمايه     

.دهنداهميت مي

EBOالگويآزمون نتايج: 2جدول

Pit= α 0 + α 1 EPSit + α 2 BVit + εT

سال α 0 EPSit BVit ضريب تعيين تعديل شده

وربين د

واتسون

99/2170 36/2 11/0-
Pool

*)15/6( *)73/2( )91/0-(
61/0 02/2

22/89- 58/10 05/1
81

)04/0-( *)35/12( **)13/2(
76/0 74/1

73/7462 79/12 64/1-
82

)5/1( *) 3/5( )77/0-(
52/0 06/2

75/1637 21/6 18/2
83

)59/0( *)61/5( *)47/2(
58/0 03/2

08/3288 6/9 74/0-
84

)37/1( *)1/10( )72/0-(
66/0 99/1

78/398- 61/1 1/2
85

)38/0-( )05/1( *)71/4(
36/0 51/1

17/201- 04/0 09/2
86

)2/0-( )02/0( *)91/4(
32/0 06/2

معنادار% 5و % 1به ترتيب در سطح خطاي **،*

.استt آماره  هاي اندازهاعداد داخل پرانتز
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دهـد كـه متغيرهـاي تحقيـق در          رگرسيون نـشان مـي     الگوين تعديل شده    ضريب تعيي 

 درصد از تغييرات قيمـت سـهام     35، و 38،  68،  60،  55،  77 به ترتيب    1386تا1381سالهاي  

  پايـه از قـدرت توضـيحي         EBOالگـوي دهـد كـه     اين نتايج نـشان مـي     . دهندرا توضيح مي  

% 61ضريب تعيين تعديل شده براي نمونه تركيبـي برابـر بـا             . ايت بخشي برخوردار است   رض

.گيرد مورد استفاده قرار ميالگوتعيين بهترين به منظور است كه 

نتايج .  آورده شده است3 شماره جدول بسط يافته در EBOالگوينتايج آزمون 

،كننده ارزش سود نقدي سهامدهد كه متغيرهاي تعيين  بسط يافته نشان ميEBOالگوي

هاي مختلف ثير اين متغيرها در سالأالبته ت. استاي شركت  سرمايههايهزينهسود انباشته و 

 نيز نشان داد كه ارزش دفتري در تعيين ارزش شركت الگوينتايج اين . متفاوت بوده است

هاي  تهنتايج اين تحقيق در رابطه با متغير ارزش دفتري برخلاف ياف. نداردنقشي 

 بريتانيايي هايشركتاي هبا استفاده از داده(Rees ،1997)ريس. است(Rees ،1997)ريس

هر سهم به ميذاران بريتانيايي علاوه بر سود انباشته و سود تقسيگنشان داد كه سرمايه

 اما همانند نتايج اين ،دهنداي و ارزش دفتري هر سهم نيز اهميت مي سرمايههايهزينه

.ر بين سرمايه گذاران بريتانيايي از اهميت بيشتري برخوردار بود دميسود تقسيتحقيق 

، 49، 57، 61، 65هاي مختلف به ترتيب براي سالالگوييب تعيين تعديل شده  ضر

 درصد 75هاي تركيبي برابر با  براي دادهضريب تعيين تعديل شده. است درصد 47 و64

توان نتيجه گرفت كه قيمت  ضريب تعيين تعديل شده مي والگوي با توجه به متغيرها. است

. آتي سهام در ايران رابطه قوي با عملكرد گذشته دارد

نتايج .  اول ارزش افزوده آورده شده استالگوي نتايج آزمون 4شماره جدول در

. استدهد كه ارزش افزوده متغير تعيين كننده ارزش شركت  ارزش افزوده نشان ميالگوي

ضرايب تعيين به دست آمده .ثير اين متغيرها در سالهاي مختلف متفاوت بوده استأالبته ت

، 0، 03/0،1/0،08/0 به ترتيب 1386 تا1381هاي  اول ارزش افزوده براي سالالگوياي بر

.  استكمكه بسيار  است 0 و01/0
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EVAالگوينتايج آزمون  : 4جدول

MV/Cap= α 0 + α 1 ((EVA it/cit )/Cap) + εT

سال α 0 ((EVA it/cit )/Cap) ضريب تعيين  دوربين واتسون

35/0 02/0
Pool **)04/7( **)3/2(

61/0 03/2

07/0 0
81 **)96/4( )29/1(

01/0 09/2

05/0 0
82 **)88/4( **)31/2(

08/0 79/1

03/0 01/0
83 **)62/6( **)12/2(

06/0 75/1

01/0 0
84

**)95/4( )12/0(
02/0- 18/2

01/0 0
85 *)52/5( )71/0(

01/0- 93/1

0 0
86 **)98/4( )18/0-(

02/0- 86/1

معنادار% 5و % 1به ترتيب در سطح خطاي **، *

.استt اعداد داخل پرانتز مقاديرآماره  

ه يافتـه اُبيـرن آورده شـده         ارزش افزوده توسـع    الگوي نتايج آزمون    5 شماره   جدولدر  

بيـشتري  توانـايي  الگوي ارزش افزوده توسعه يافته اُبيرن نشان داد كه اين    الگوينتايج  . است

 اُبيرن متغيـره    الگويدر  .  اول ارزش افزوده دارد    الگويدر تعيين ارزش شركت در مقايسه با        

 و  استصادي مثبت   ه و ارزش افزوده اقت    كار رفت ه  تعيين كننده ارزش شركت شامل سرمايه ب      

(O’Byrne, 1996)اُبيـرن . نداردنقشي ي در تعيين ارزش شركت فارزش افزوده اقتصادي من

را Ln(Cap) ضـريب    1985-1993مريكـايي بـراي دوره      اهايشـركت هاي  با استفاده از داده   

ود كه با ضـرايب  ك را مثبت گزارش Cap/ (EVA- /c) و Cap/(EVA+/c)منفي و ضرايب 

الگـوي ضـرايب تعيـين بـه دسـت آمـده بـراي             .  اين تحقيق سازگاري دارد    گزارش شده در  
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35، 24 ، 31 ، 38 ، 63:  به ترتيـب 1386 تا 1381هاي فزوده توسعه يافته اُبيرن در سال ارزش ا 

 اول از قدرت توضيح دهندگي بيـشتري  الگويدهد نسبت به  ، كه نشان مي   استدرصد  33و

.برخوردار است
 توسعه يافته توسط اُبيرن EVAالگويزمون آنتايج: 5 شمارهجدول

Mv/Cap=α 0 +α 1 Ln Cap +α 2 ((EVA+
 it/cit )/Cap)+α 3 ((EVA-

 it/cit )/Cap)+ εT

سال α 0 Ln Cap ((EVA+

it/cit )/Cap)
((EVA-

it/cit )/Cap)

ضريب 

تعيين  

تعديل شده

دوربين 

واتسون

66/1 21/0 19/0 01/0
Pool **)35/4( **)4/3( **)71/5( )35/1(

70/0 96/1

2/0 03/0- 09/0 0
81 **)3/2( )91/1-( **)06/8( )09/0(

60/0 88/1

19/0 02/0- 02/0 0
82

**)24/2( )9/1-( **)79/4( )1/1-(
34/0 1/2

16/0 02/0- 02/0 01/0-
83 **)4( **)5/3-( **)29/2( )12/1-(

27/0 51/1

1/0 01/0- 01/0 0
84

**)5/3( **)02/3-( *)79/1( )25/0-(
19/0 68/1

1/0 01/0- 0 0
85

**)54/5( **)63/4-( )77/0-( )18/1(
31/0 85/1

07/0 01/0- 0 0
86

**)26/5( **)72/4-( )16/0( )46/0-(
29/0 86/1

معنادار% 5و % 1به ترتيب در سطح خطاي **،*

.استt خل پرانتز مقاديرآماره  اعداد دا

 نشان P/Eالگوينتايج .  آورده شده است6 شماره جدول در P/Eالگويآزمون نتايج

براي كليه سالها يكي از عوامل ) درصد توزيع سود(مشي تقسيم سود ه خط كدهدمي

نتايج رگرسيون تجمعي حاكي از اهميت هر سه . استاساسي تعيين نسبت قيمت به سود 

 ريسك و درصد توزيع سود در تعيين نسبت ياد شده و در نتيجه تعيين ارزش ،ير رشدمتغ
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هاي در سالدهد كه متغيرهاي تحقيق ضرايب تعيين تعديل شده نشان مي. استشركت 

صد از تغييرات نسبت قيمت به سود  در16 و 96، 97، 98، 87، 92 به ترتيب 1386تا1381

هاي تركيبي برابر با عيين تعديل شده با توجه به دادهضريب ت. دهندهر سهم را توضيح مي

. درصد است72
P/Eالگوينتايج  آزمون  : 6 شمارهجدول

P/E= α 0 + α 1 Betait + α 2 Growthit + α 3 Payoutit + εT

سال α 0 Betait Growthit Payoutit ضريب تعيين  دوربين واتسون

19/15 65/1 81/2- 12/1
Pool

)94/5( ** )54/2( ** )53/2-(** )57/5( **
72/0 92/1

59/12 85/11- 53/16 49/7
81

)95/1( ** )79/1-(* )81/0( )79/23( **
92/0 2

91/16 62/17- 42/12- 26/7
82

)88/1( * )11/1-( )55/0-( )51/17( ** 86/0 2

17/6 45/0 33/32 23/5
83

)79/1( * )08/0( )74/2( ** )14/59( **
98/0 05/2

98/5 22/9 4/25 8/2
84

)4/1( )31/1( )64/1( )5/38( ** 96/0 35/2

54/9 35/1 59/13 29/3
85

)1/3( ** )5/0( )35/1( )72/36( **
96/0 68/1

64/16 49/0- 34/20 56/4
86

)52/1( )03/0-( )58/0( )01/3( **
11/0 05/2

معنادار% 5و % 1به ترتيب در سطح خطاي **،*

.استt اعداد داخل پرانتز مقاديرآماره  

 بيانگرP/Bالگوينتايج . آورده شده استP/Bالگويآزمون  نتايج7شمارهدر جدول 

است كه رشد شركت و بازده حقوق صاحبان سهام نقش قابل توجهي در تعيين نسبت اين 

P/B80،51،81،76:از است تهاي مختلف به ترتيب عبارضريب تعيين براي سال.  دارد،

هاي تركيبي  ضريب تعيين تعديل شده براي داده. است زياد كه نسبتاًاست درصد 29 و 45
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(Damodaran, 1994) با نتايج مطالعه دامودارانالگوينتايج اين . است درصد 80برابر با 

.  استسازگار

P/B الگوينتايج آزمون  : 7 شماره جدول

P/B= α 0 + α 1 Betait + α 2 Growthit + α 3 ROEit+ α 4 Payoutit+ εT

سال α 0 Betait Growthit ROEit Payoutit
ضريب 

تعيين  

دوربين 

واتسون

63/0 02/0 78/0- 72/3 0
Pool **)4/6( )3/0( **)22/3-( **)24/11( )02/0(

80/0 12/2

65/1- 15/0- 19/3- 16/14 01/0
81

)98/0-( )2/0-( )47/1-( **)22/12( )4/0(
78/0 78/1

75/1 7/3- 59/2 03/8 01/0-
82

)35/1( *)9/1-( )94/0( **)74/6( )31/0-(
46/0 97/1

97/0- 85/0- 2/0 39/10 01/0-
83

)8/1-( )19/1-( )14/0( **)99/13( )74/1-(
80/0 39/2

34/0- 36/0- 42/2- 27/8 0
84

)69/0-( )51/0-( )56/1-( **)06/12( )73/0-(
74/0 37/2

5/0 03/0 15/0- 5/4 0
85

*)71/1( )22/0( )18/0-( **)81/4( )72/0(
40/0 19/2

89/0 69/0 56/2- 1/3 0
86

**)82/2( **)62/2( **)61/2-( **)73/2( )27/0-(
22/0 09/2

نادارمع% 5و % 1به ترتيب در سطح خطاي **،    *

. استt اعداد داخل پرانتز مقاديرآماره  

 نشان  P/Sالگوينتايج . آورده شده استP/Sالگويآزمون  نتايج8 شماره جدولدر 

ضريب . دارد P/S توجهي در تعيين نسبتكه درصد حاشيه سود خالص نقش قابلدهدمي

،61 به ترتيب 1386تا1381سالهايدهد كه متغيرهاي تحقيق در تعيين رگرسيون نشان مي

ضريب . دهدصد از تغييرات نسبت قيمت به فروش را توضيح مي در49 و 55،80،69،39

. درصد است62هاي تركيبي برابر با تعيين تعديل شده براي داده
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ثير اطلاعات أتوان به ت مختلف ميالگوهايتوجه به ضرايب تعيين تعديل شده در  با

. سهام پي برديندهته شركت در تعيين قيمت آمالي تاريخي و عملكرد گذش

P/S الگوينتايج آزمون  : 8 شماره جدول

P/S= α 0 + α 1 Betait + α 2 Growthit + α 3 Marginit + α 4 Payoutit + εT

سال α 0 Betait Growthit Marginit Payoutit
ضريب 

تعيين 

دوربين 

واتسون

37/0 16/0 37/0- 2/3 0
Pool **)74/4( **) 18/3( **)71/2-( **)91/7( )92/0-(

62/0 08/2

19/0 34/0- 44/0 72/8 0
81

)45/0( )01/1-( )43/0( **)16/8( )46/0-(
58/0 73/1

43/2 25/2- 51/2- 25/6 01/0-
82 **) 39/2( )9/1-( )33/1-( **)57/6( )4/0-(

50/0 99/1

77/0 44/0- 15/1- 85/7 0
83

)35/1( )02/1-( )27/1-( **)84/11( )39/0-(
78/0 62/1

16/0- 09/0- 12/1- 87/8 0
84

)55/0-( )21/0-( )23/1-( **)84/9( )21/0-(
66/0 69/1

65/0 14/0 33/1 89/1 0
85 **)34/2( )6/0( )29/1( **)89/3( )05/0(

34/0 56/2

26/0 18/0 96/0 8/6 05/0-
86

)71/0( )60/0( )29/1( *)38/5( )64/1-(
43/0 92/1

معنادار% 5و % 1به ترتيب در سطح خطاي **،*

.استt اعداد داخل پرانتز مقاديرآماره  
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يگيرنتيجه
اله در  س ـره شـش   سـهام را بـراي يـك دو        گـذاري قيمـت الگوهاياين مطالعه برخي از     

:نتايج اين مطالعه نشان داد كه. دهدار ميبورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قر

 ريـسك سيـستماتيك،     ، سـود تقـسيمي هـر سـهم        ، سود هر سهم   متغيرهاي در ايران    -1

حاشيه سود خـالص، و بـازده حقـوق صـاحبان سـهام عوامـل عمـده در تبيـين قيمـت سـهام                        

.س اوراق بهادار تهران استه در بور پذيرفته شدهايشركت

بسط يافته داراي قدرت  EBOالگوي داد كه  نتايج اين مطالعه نشان-2

.استتعيين ارزش سهام  زيادي به منظور دهندگي توضيح

 نـسبت قيمـت بـه سـود هـر سـهم در       دهندگي، قدرت توضيح1386 به استثناي سال    -3

 نـسبت  هاي اخيـر بـه ايـن      دهنده توجه سـهامداران در سـال      نشانهاي اخير بيشتر شده و اين       سال

هاي قيمـت بـه ارزش دفتـري هـر سـهم و قيمـت بـه فـروش، قـدرت                     نسبتاما در مورد    . است

داران در  توجهي سهام مها هرساله رو به كاهش گذاشته و بيانگر ك        الگودهندگي اين   توضيح

.استسالهاي اخير به اين نسبتها 

توان بي تـوجهي   را مي EVA سهام بر مبناي     گذاريقيمت اول   الگويتايج ضعيف    ن -4

 و ناكارآمدي بازار سـرمايه ايـران از لحـاظ دسترسـي بـه       الگوي اين   رهايمتغيسهامداران به   

. نسبت دادالگوياطلاعات مربوط به اين 

هاي تحقيقمحدوديت
ثير قـرار   أحت ت كه ممكن است نتايج تحقيق را ت      بود  هايي  در مسير اين تحقيق محدوديت    

: از استها عبارتاين محدوديت. دهد

ها كـه    دسـتيابي بـه اطلاعـات شـركت        به منظور فته  سازمان يا ايگاه اطلاعاتي منظم و     پنبود  -1

.هاي مورد استفاده در تحقيق مورد شك و ترديد قرار گيردشود دادهسبب مي

ثير قـرار  أتعداد كم اعضاي جامعه و نمونه تحقيق كه ممكن است نتايج تحقيق را تحت ت  -2

.دهد
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دار نيـز   بـورس اوراق بهـا    ها توسـط    و بازده و نرخ هزينه سـرمايه شـركت        عدم محاسبه بتا    -3

هاي  زيرا محاسبه اين دو عامل نيازمند داده       ؛هاي تحقيق تلقي شود   تواند يكي از محدوديت   مي

كـه  اسـت  ... بسيار زياد در مورد ساختار سرمايه شركت، تقـسيم سـود ، تغييـرات سـرمايه و               

تبـار ايـن   بـه همـين دليـل اع   . تواند به آنها دسترسي داشـته باشـد    يك فرد عادي به سختي مي     

.گيردمتغيرها در اين تحقيق مورد ترديد قرار مي

 متغيرهاي تحقيق و محاسبات زيـاد در دسـتيابي بـه رقـم              بيشتر به دليل ماهيت پيش بيني    -4

ــه عنــوان يكــي از   ، از خطــاي موجــود در محاســEVAنظيــر نهــايي يــك متغيــر بات نيــز ب

.توان نام بردهاي تحقيق ميمحدوديت

و مأخذمنابع 
 سـهام در    قيمتگـذاري ارزيـابي روش هـاي      . )1382(ير، محسن، حـسيني افـشاري، مهـران،         دستگ-
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 ، جلد دوم، انتـشارات شـركت چـاپ و نـشر         مديريت مالي مدرس، احمد و عبداالله زاده ، فرهاد،        -
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، سـال   مجلـه دانـش و توسـعه      ،   دارايـي سـرمايه اي     قيمتگـذاري بهادار تهران بـا اسـتفاده از الگـوي        
.72 تا 49، ص 1387، تابستان 23پانزدهم، شماره 
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