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جامعه آماري . دنكذاتي شركتها را با استفاده از ارزش دفتري آنها تعيين و ارزش،مشخص
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E
P(
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در ، بازده سـهام )1995(اولسن -فلتهامالگوي، شركتهاارزش ذاتي:هاي كليديواژه

.، ارزش بازارشركتها

مقدمه
هـاي  آوري سـرمايه گذاري است و لازمه آن جمعاقتصاد در مسير توسعه نيازمند سرمايه

بـراي اينكـه   . هاي مناسب براي فعاليتهاي اقتصادي اسـت كوچك و بزرگ و تشكيل سرمايه

رو از ايـن . كنند بايد به بازارهاي سرمايه اعتمـاد كننـد  اقدام گذاري گذاران به سرمايهسرمايه

و ذيريخطرپ ـنيازهاي اطلاعاتي آنها را در مورد بـازده سـهام،   ،لازم است بازارهاي سرمايه

گذاري مناسب در جهـت افـزايش ثـروت    مين كنند تا آنها بتوانند با سرمايهأارزش شركتها ت

.كنندگيري خويش تصميم

گيريهاي ثر در تصميمؤگذاري سهام و تغييرات آن يكي از مهمترين عوامل مقيمت

تمامثر زيرا ا؛در بازار كارا، قيمت سهام نشاندهنده ارزش واقعي است. گذاري استسرمايه

اما دست يافتن به بازار كارا بسيار دشوار است و . اطلاعات در قيمت سهام منعكس است

نشان داد كه بورس ) 1385(و قاليباف اصل و ناطقي) 1375(هاي نمازي و شوشتريانيافته

نيز به موقعيتبازار كاراي ضعيف را هم ندارد و اين وضعيتاوراق بهادار تهران حتي 

آنها به اين نتيجه رسيدند كه قيمتهاي سهام در بازار ،بنابراين. اهد شدزودي محقق نخو

دند كراعلام ) 1381(ياري و فرقاندوست حقيقي. واقعي نيست،بورس اوراق بهادار تهران

گذاري سهام از الگوي گذاران براي قيمتكه بسياري از سرمايه
E
Pكنند و اين استفاده مي

ضرورت ،رواز اين. دكناي درست تعيين تواند ارزش واقعي سهام را به گونهروش نمي

شود تا بتوان به كمك استفاده از يك الگوي مناسبتر براي ارزشگذاري شركتها احساس مي

اين تحقيق . دكرو در جهت ايجاد سبد سهام مناسب اقدام ،بينيآن بازده سهام را پيش

ي پذيرفته را براي ارزشگذاري شركتها) 1995(لسن او-درصدد است كه الگوي فلتهام

بيني بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسي و توان اين الگو را براي پيششده

.مشخص نمايد
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آشنايي با الگوهاي ارزشگذاري سهام
شود كه شامل الگوهاي مبتني الگوهاي ارزشگذاري سهام به سه گروه كلي تقسيم مي

بيني شده و الگوهاي مبتني بر هاي حسابداري پيشايه، الگوهاي مبتني بر دادهبر بازار سرم

ها نيز هر يك از اين گروه). 1،2008آناند و فاسروك(هاي حسابداري تاريخي استداده

.ارائه شده است1شود كه خلاصه آنها در نمودار شماره هايي تقسيم ميبه زير گروه

گذاريالگوهاي ارزشترتيب ارائه: 1نمودار شماره 

يهاي يگذاري داراهاي نوين مالي، الگوي قيمتمعروفترين الگوي مبتني بر نظريه

بازده بدون ميزان دارايي تابعي از هر بازده مورد توقع ميزاندر اين الگو. اي استسرمايه

.)2008كاسكيو و كلاپر، (استآنو صرف خطرپذيري

شود فرض ميو،انتظار بررسيو بازده موردخطرپذيري ان آربيتراژ رابطه مينظريهدر 

مرتبط است كه به آنها عوامل اي از عوامل كه بازده سهام به طور خطي با مجموعه

.شودلاق ميسيستماتيك اط

:توان به دو گروه تقسيم كردرا مييندههاي مبتني بر تنزيل جريانات نقدي آنظريه

آيندهنقدي 

تئوري قيمتگذاري
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اط سياست تقسيم سود با قيمت بازار سهامهاي مبتني بر ارتبنظريه- الف

هاي مبتني بر عدم ارتباط سياست تقسيم سود با قيمت بازار سهامنظريه- ب

ثر است ولي در ؤمشي تقسيم سود بر قيمت بازار سهام مپيروان گروه اول معتقدند كه خط

طرفداران نظريه بازار .هستخصوص چگونگي و كيفيت اين اثرگذاري اختلاف نظر 

امل معتقدند تقسيم سود در تعيين ارزش بازار سهام نامربوط است و ارزش سهام عمدتاً ك

مشي تقسيم سود سهام به گذاري آنها است و به خطوري شركتها و سرمايهاتابع قدرت سود

.صورت سود تقسيمي و يا سود انباشته وابسته نيست

بيني شده و تاريخي ي پيشهاهاي حسابداري به دو گروه دادهالگوهاي مبتني بر داده

بيني شده از جريانات نقدي هاي حسابداري پيشالگوهاي مبتني بر داده.شودتقسيم مي

كند و خود به الگوهاي مركب و سود ا استفاده ميهذاري شركتگبيني شده براي ارزشپيش

هاي ادههاي حسابداري تاريخي كه از دالگوهاي مبتني بر دادهو باقيمانده قابل تقسيم است

تقسيم ) 1995(اولسن- و الگوي فلتهام) 1995(ند به الگوي اولسن كتاريخي استفاده مي

.دشومي

مدهاي غيراذاري شركتها از سري زماني درگبراي ارزش) 1995(2در الگوي اولسن

بر مبناي الگوي اولسن ايجاد شده ) 1995(3اولسن-الگوي فلتهام. شودعادي استفاده مي

داراييها . كندرتري را داردكه داراييها را به دو گروه مالي و عملياتي تقسيم ميو اين باست 

توان فرض شود، نسبتاً بازار كاملي دارد و ميو بدهيهاي مالي كه در ترازنامه نشان داده مي

در مقابل داراييهاي عملياتي بازار . استكرد كه ارزش دفتري و ارزش بازار آنها برابر 

و اين تفاوت نشاندهنده سرقفلي استارزش دفتري و بازار آنها متفاوت كاملي ندارد و 

.ثبت نشده است

مروري بر پيشينه تحقيق
اولسن را مورد بررسي قرار داد و دريافت -چند ويژگي الگوي فلتهام) 1996(4استوبر

طور معقولي رابطه تاريخي بين قيمت سهام و ارقام حسابداري را تشريحكه اين الگو به
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1994تا1976مالي در دوره زماني اين الگو را براي شركتهاي غير) 1997(5بومان. كندمي

مورد بررسي قرار داد و دريافت كه اين الگو از اعتبار توصيفي بالايي برخوردار است و 

6احمد و همكاران. گيردوبي در نظر ميخگيريهاي ترازنامه را باندازهةكارانماهيت محافظه

دند و دريافتند كه كرورد ااين الگو را برعواملنيز ) 1998(7و و همكارانچو د) 2000(

.مطابقت داردنظريثبات و رشد با انتظارات عوامل

مورد بررسي ) 1998-1978(ساله 20الگوي مورد نظر را براي يك دوره ) 2002(8مور

. ييد كردأسهام تارزشگذاري حقوق صاحبانشيوهقرار داد و اعتبار آن را به عنوان يك 

ثير ماليات را بر ارزشگذاري شركت مورد بررسي قرار داد و دريافت كه أت)  2003(9زنگ

هاي حسابداري پس اولسن، ارزش بازار شركت با داده- بر مبناي الگوي ارزشگذاري فلتهام

يي كه باعث تعويقهاشيوهشود و هاي قبل از ماليات نشان داده مياز ماليات بخوبي داده

.دهدارزش بازار شركت را افزايش مي،شودماليات مي

اولسن را براي شركتهاي -با فرض كارايي بازار، الگوي فلتهام) 2004(10پيلاي

و كرد الگو محاسبه همين كانادايي مورد آزمون قرار داد و ابتدا ارزش شركتها را بر اساس 

و بر همين اساس شركتها را سپس نسبت اين ارزش را به ارزش بازار شركت به دست آورد

نتايج نشان داد كه پرتفوي متشكل از شركتهايي كه در يك چهارم بالا.دكربندي رتبه

و پرتفوي متشكل از شودميتوسط بازار كمتر ارزشيابي ،قرار دارند) چارك اول(

قرار دارند، توسط بازار بيشتر ارزشيابي ) چارك آخر(چهارم پايينشركتهايي كه در يك 

.انددهش

اولسن را با الگوي اولسن مقايسه كرد و دريافت كه -نيز الگوي فلتهام) 2005( 11كالن

. استبيشتر ساله قيمت سهام از الگوي اولسن بيني يكدر پيشاولسن- دقت الگوي فلتهام

ثير ماليات را بر ارزش بازار شركت أالگو چگونگي تهمين با استفاده از )2006(زنگ 

هاي حسابداري اهميت پيدا شريافت كه با در نظر گرفتن ماليات، رود و دكربررسي 

12گينر و اينيگوئز. ثر خواهد بودؤكند و سياست تقسيم سود نيز بر ارزش بازار شركت ممي
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عادي مدهاي غيرابيني درالگو پيشاين با بررسي شركتهاي اسپانيايي دريافتند كه ) 2006(

.بيني قيمت دقت كمي داردارد اما در پيشبيني را دمثبت، كمترين خطاي پيش

نقدي هاياي جريانهشيوهمروري بر حسابداري تعهدي و ) 2008(13آناند و فاسروك

براي استفاده از آنها در ارزشگذاري حقوق صاحبان سهام انجام دادند و با بررسي الگوي 

تعهدي نقش به اين نتيجه رسيدند كه اصول ) 1995(اولسن -و فلتهام) 1995(اولسن 

.اي در تفاوت بين ارزش دفتري و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام دارندفزاينده

براي بررسي ) 1995(اولسن - فلتهامالگويبا به كارگيري )2009(14داماش و دوراند

گزارشگري سرقفلي و داراييهاي نامشهود و استفاده از آن در ارزشگذاري چگونگي

نتيجه رسيدند كه اطلاعات گزارش شده مربوط به ارزشگذاريها شركتهاي استراليايي به اين

.به صورت محافظه كارانه گزارش شده استزيرا سرقفلي غالباً؛قابل اتكا نيست

-فلتهامهايالگومقايسه چهار  نسخه تنظيم شده ازبا)2010(15خدادادي و امامي

به اين نتيجه رسيدند غيرعاديمدهاي ابيني دربراي پيشو استفاده از آن)1995(اولسن

بينيپيشدربهتري، عملكردتيسنيالگومقايسه با هاي دوم و چهارم در كه نسخه

كهدادبيني شده نشان غيرعادي پيشمدهايادرازاستفادهاما.داردغيرعادي مدهايادر

ني بيمناسبي پيشبه طورراشركتارزشتواندمورد مطالعه نميهايالگوازهيچ يك

.كند

با بررسي توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در ) 1389(هاشمي و همكاران

اولسن -فلتهامالگويبر مبناي چارچوب بيني سود غيرعادي و تعيين ارزش شركتپيش

ن ارزش ييدر تعيو مجموع اقلام تعهدينقديانهايجربه اين نتيجه رسيدند كه ) 1995(

.داردتوانمندي،يعادريسود غينيبشيشركت و پ

اي است كه برخي از آنها الگوي شود نتايج پژوهشها به گونهگونه كه ملاحظه ميهمان

كه است در اين پژوهش سعي شده . كندييد و برخي ديگر آن را رد ميأاولسن را ت-فلتهام

.توان اين الگو در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گيرد
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هاي تحقيقفرضيه
بين نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهام:ه اولفرضي

)
P
V(

مـد سـهام   او نسـبت قيمـت بـه در   

)
E
P(نيستدار آماريمعنيةرابط .

(رين نسبت ارزش ذاتـي بـه ارزش بـازار   بهتشركتهايي كه داراي :فرضيه دوم
P
V(  هسـتند در

. شوندقع ارزشيابي ميبازار كمتر از وا

(شركتهايي كه داراي كمترين نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار:فرضيه سوم
P
V( هستند در

.شوندبازار بيشتر از واقع ارزشيابي مي

و نسبت Vبين : فرضيه چهارم
E
Pنيستيدارمعنيرابطه.

.رابطه معني داري وجود ندارد) E(و درآمد سهام) V(بين ارزش ذاتي :پنجمفرضيه 

(بـين نسـبت ارزش ذاتـي بـه ارزش بـازار سـهام      :فرضيه ششم
P
V(مـد سـهام  او در)E(  رابطـه

.نيستداري معني

(و سوم ابتدا شركتها بر اساس نسبت دومهايهبراي آزمون فرضي
P
V( به صورت نزولي

ي كه در چارك اول قرار يوسپس براي آزمون فرضيه دوم از شركتهاشودميمرتب 

.شودو براي آزمون فرضيه سوم از شركتهاي موجود در چارك آخر استفاده ميگيردمي

روش تحقيق
. توصيفي و همبستگي است،و از نظر روش تحقيق،كاربردي،از نظر هدفتحقيقاين 

و ،معيار محاسبهگين و انحراف كمينه، بيشينه، مياناز اين رو در آمار توصيفي شاخصهاي 

هاي دوم ن و براي بررسي فرضيهوبراي بررسي فرضيه اول از آزمون ضريب همبستگي پيرس

.شده استزوجي استفاده و سوم از آزمون تي

، از آنجا كه در محاسبه متغير استيكي از متغيرهاي اصلي اين پژوهش ارزش ذاتي 

هاي شود، دادههاي مربوط به سال مالي بعد استفاده ميمرحله از دادهارزش ذاتي، طي دو 

حاسبه مدر . گردآوري شده است) 1388الي 1377(سالدوازدهشركت براي 89مالي 
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ها از مجموعه داده77ارزش ذاتي به منظور حذف مشاهدات دور افتاده، اطلاعات سال 

-پيسال يازده شركت در 89ات اطلاع(مشاهده 979د و تعداد مشاهدات به شحذف 

.يابدميكاهش) 1388تا 1378سالهاي - درپي

جامعه و نمونه آماري
شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     تمـام جامعه آماري اين تحقيق در برگيرنـده  

است و قلمرو زماني آن بـين سـالهاي   ) سسات مالي و سرمايه گذاريؤبه جز م(بهادار تهران 

.دششركت  به عنوان نمونه انتخاب 89در مجموع . است،1388تا1377

الگوي پژوهش
تعريف عملياتي متغيرها

)ارزش بازار شركت  )P:شركت است و ةدر اين پژوهش، منظور جمع قيمت سهام منتشر

. آيدرب ارزش بازار پايان دوره يك سهم در تعداد كل سهام منتشره بدست ميضاز حاصل

)(زش ذاتي شركتار tV:در اين پژوهش، منظور ارزش محاسبه شده توسط الگوي فلتهام-

. استtدر زمان ) 1995(السن

)(شركتيدفترارزش tb:خيتاردرشركتةيسرماصاحبانارزش دفتري حقوقt است

التفاوت جمع داراييها و جمع بدهيها نيز و برابر با مابهودشميرازنامه استخراج كه از ت

. هست

)(خالص داراييهاي عملياتي toa:پس از كسر بدهيهاي ) عملياتي(جمع داراييهاي غيرمالي

. استtدر تاريخ ) عملياتي(غيرمالي

)(خالص داراييهاي مالي tfa:داراييهاي مالي، شامل وجه نقد، مطالبات و سرمايهجمع-

دريافتهاگذاريهاي كوتاه مدت، پس از كسر بدهيهاي مالي، شامل تمام بدهيها به جز پيش

. است

)(مد دورهادر tx:ةسود قبل از ماليات براي دورt
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)(عادييرمد غادر a
tx:خيتاردرسرمايه ةالتفاوت سود دوره و هزينمابهt ا فرمول باست و

:دشوزير محاسبه مي

tft
a
t brxx −=

)(مد عملياتيادر tox: بازده بدون ميزانسود قبل از ماليات پس از كسر حاصلضرب

:اييهاي ماليريسك و دار

tftt farxox −=

)(عاديمد عملياتي غيرادر a
tox:خيتاردرسرمايه ةعملياتي دوره و هزينمداالتفاوت درمابه

t دشوفرمول زير محاسبه ميبااست و:

tft
a
t broxox −=

)(بازده بدون ريسكميزان fr:5/15بازده اوراق مشاركت دولتي معادل ميزان%

FR :علاوه يكه بازده بدون ريسك بميزان)( 1+= fF rR

):1995(اولسن -ارزشگذاري فلتهامالگوي

اسـتفاده  ) 1995(اولسن -ارزشگذاري فلتهامالگويذاتي شركتها از براي تعيين ارزش

:دكنرابطه زير محاسبه ميباارزش ذاتي را شده است كه 

tt
a
ttt voaoxbV βαα +++= 21 )1(

:در اين الگو روابط خطي زير مفروض است

142212

131111

122221

11121111

++

++

++

++

+=

+=

++=

+++=

ttt

ttt

tttt

ttt
a
t

a
t

vv
vv

voaao
voaoxxo

,,,

,,,

,,,

,,,,

~~
~~

~~
~~

εγ
εγ

εω
εωω

a
tox :مد عملياتي غير عادي در تاريخ ادرt
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toa : داراييهاي عملياتي در تاريخt

 t,v1 :مدهاي غيرعادي در تاريخ ااطلاعات اضافي كشف نشده مربوط به درt و با استفاده

:شوداز فرمول زير محاسبه مي

tt
a
t

a
t voaoxxo ,12,11,11

~ =−−+ ωω

t,v و با استفاده tاضافي كشف نشده مربوط به داراييهاي عملياتي در تاريخ اطلاعات: 2

:گردداز فرمول زير محاسبه مي

ttt voaao ,22,21
~ =−+ ω

ε :خطاي الگو

11,ω :مد عملياتي غيرعادياضريب ثابت در

21,ω:ضريب ثابت رشد در خالص داراييهاي عملياتي

22 ,ω :كاري در گزارش داراييهاي عملياتيضريب ثابت محافظه

1γ :مدهاي غير عادياضريب ثابت اطلاعات اضافي كشف نشده مربوط به در

2γ :مربوط به داراييهاي عملياتيضريب ثابت اطلاعات اضافي كشف نشده

:معادلات خطي فوق اعمال شده استعواملمحدوديتهاي زير نيز بر 

0
1

10
1,1

2,1

2,2

1,1

21

≥

<≤

<≤

<<

ω
ω

ω
γγ

FR

):1(الگوي شماره در الگوي اصلي يعني 

Vt : ارزش ذاتي شركت در زمانt

bt : ارزش دفتري شركت در زمانt
a
tox :زمان عادي در درآمد عملياتي غيرt

)الف(

)ب(

)پ(
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a
to : خالص داراييهاي عملياتي در زمانt

1α 2وα ضرايب ثابت وβ وtυ كه طبق روابط زير محاسبه استبردارهايي

:گردندمي

هاي پژوهشيافته

پژوهشرهاي آمار توصيفي متغي
شاخصهاي توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش پس از حذف مشاهدات دورافتاده در جدول 

.استگزارش شده 1شماره 

)ارقام به ميليون ريال ( آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1جدول شماره

انحراف معياربيشينهكمينهميانگينمتغير و علامت اختصاري

)(ارزش دفتري tb36200086426-210931891501000

)(داراييهاي عملياتي toa1050000106904643626940420000

)(مد غيرعاديادر a
tx1050002988238 -8021256500200

)(مد عملياتي غيرعاديادر a
tox143000296808 -8100398560100

)(سود tx161000564468 -8040108659000

)بازارارزش )P7080003789231168002105000

نسبت ارزش بازار به سود






E
P124/600/056/56169/5

[ ]ttt

FFF

F

FF

F

F

vvv

RRR
R

RR
R

R

,2,1

2

2

11,1
21

1,12,2

2,1
2

1,1

1,1
1

,

)(
,

))((
),(

))((

=












−−−
==

−−
=

−
=

γ
α

γω
βββ

ωω
ω

α

ω
ω

α
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هانتايج آزمون فرضيه
- ا استفاده از الگوي فلتهامها لازم است ارزش ذاتي شركتها بقبل از بررسي فرضيه

شركتها به تمامبر اساس محاسبات، معادله زير براي تعيين ارزش ذاتي . دشواولسن تعيين 

.ارائه شده است2ب آن در جدول شماره يدست آمد و ضرا

tt
a
ttt β voa/ox/bV +++= 3992074411 )2(

پژوهشيمقدار ضرايب الگو:2جدول شماره 

مقدارضريبمقدارضريب

1,1ω73409/0
2γ06422/0-

1,2ω02255/0
1α7441/1

2,2ω1
2α3992/0

1γ08171/0-β)3274/0 2185/2و(

هايهو محاسبه ارزش ذاتي شركتها مي توان به بررسي فرضيالگوپس از تعيين ضرايب 

(ابتدا لازم است نسبت. پژوهش پرداخت
P
V( به دست آيد كـه بـراي ايـن    شركهاتمامبراي

يه اول بـه  بـراي بررسـي فرض ـ  . شـود منظور ارزش ذاتي شركت بر ارزش بازار آن تقسيم مي

(هاي دوم و سوم ابتدا شركتها بر مبنـاي  شركتها نياز است اما براي فرضيهتماماطلاعات 
P
V(

) بـراي فرضـيه دوم  (و پس از آن دو پرتفوي چارك اولشودميو به صورت نزولي مرتب 

.گيردمورد استفاده قرار مي) فرضيه سومبراي (و چارك آخر

فرضيه اولنتايج آزمون 
بـين نسـبت ارزش ذاتـي بـه ارزش     بود كهشدهفرضيه اول تحقيق به اين صورت مطرح 

)Vبازار سهام )
P

)Pو نسبت قيمت به درآمد سهام )
E

. دار آماري وجود نداردي معنيرابطه

(براي اين منظور نسبت 
E
P(و بـا هـم   ،ر يك از شركتها و براي همـه سـالها محاسـبه   براي ه
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پـس از حـذف شـركتهاي    . ارتباط بـين دو نسـبت بررسـي شـود    بودن يا نبودنمقايسه شد تا 

از ضـريب همبسـتگي   كـه اسـت مـورد  931دات هاي پرت، تعداد كل مشـاه ده و دادهزيان

:شودصورت زير مطرح ميه هاي آزمون بفرضيه. پيرسن استفاده شده است

0

1

: 0
: 0

H
H

ρ
ρ
=

 ≠
مقدار ضريب همبستگي ميان نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهام و نسبت ρكه در آن

مشاهده 3شماره گونه كه در جدولهمان. در نظر گرفته شده استمد سهاماقيمت به در

سطح كه اين مقدار درد شده استورابر065/0مقدار اين ضريب همبستگي برابر ،شودمي

نسبت ارزش توان نتيجه گرفت كه ميان ميبنابراين ).>05/0p-value(معني دار است05/0

چون مقدار اين وهسترابطه مد سهام اذاتي به ارزش بازار سهام و نسبت قيمت به در

ت به نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهام و نسبت قيمرابطه ميان ،استمثبتضريب 

نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهام، بدين معنا كه با افزايش . استمستقيم،مد سهامادر

. يابدمينيز افزايش مد سهامانسبت قيمت به در

مد سهامانسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهام و نسبت قيمت به درميان تحليل همبستگي : 3جدول شماره 

حجم نمونه
مقدار ضريب 

همبستگي
آزمونةنتيجنوع ارتباطpقدارم

ييدأعدم ترابطه مستقيم931065/0048/0

نتايج آزمون فرضيه دوم
ترين يششركتهايي كه داراي بده بود كهشصورت مطرح اينتحقيق بهدومفرضيه 

)Vنسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار )
P

.شوندبي ميهستند در بازار كمتر از واقع ارزشيا

ارزش ذاتي به ارزش بازار سهام، نسبتبراي بررسي اين فرضيه ابتدا با استفاده از

سپس با استفاده از ؛شوددر نظر گرفته ميها پورتفوي تشكيل شده از يك چهارم اول داده

. شوداستيودنت زوجي ارزش ذاتي و ارزش بازار سهام با يكديگر مقايسه مي-آزمون تي

:ذيل استصورت ه مورد بررسي بهاي فرضيه
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µ µ
µ µ

− =
 − ≠

0 1 2

1 1 2

: 0
: 0

H
H

به ترتيب ميانگين ارزش ذاتي و ارزش بازار سهام شركتها در نظر µ2و µ1كه در آن 

:ارائه شده است4نتيجه اين آزمون در جدول شماره . ستگرفته شده ا

زمون تي استيودنت زوجي براي مقايسه ميانگين ارزش ذاتي و ارزش بازار سهامآ: 4جدول شماره 
شركتها

ارزش
حجم 

نمونه
انحراف معيارميانگين

آماره 

tآزمون
pمقدار

نتيجه 

آزمون

2458022/2371002396/8338749ذاتي
249/4001/0<

عدم 

ييدأت 2453/6984014812572072728بازار سهام

شود، ميـانگين ارزش ذاتـي از ميـانگين    مشاهده مي4گونه كه در جدول شماره همان

pو با توجه به مقـدار  بسيار كوچكتر استبازار سهام شركتها ذاتي از ميانگين ارزش ارزش 
001/0p(آزمون  توان نتيجه گرفت در شركتهايي كه داراي بـالاترين نسـبت ارزش   ، مي)>

بـا  . نگين ارزش ذاتي از ارزش بازار سهام شركتها كمتـر اسـت  ذاتي به ارزش بازار هستند ميا

. دشوييد نميأاين نتيجه فرضيه دوم پژوهش تتوجه به 

فرضيه سومنتايج آزمون
شركتهايي كه داراي كمترين نسبت ارزش ذاتي به دكنبيان ميتحقيق سومفرضيه 

(ارزش بازار
P
V(براي بررسي اين فرضيه .شوندواقع ارزشيابي ميهستند، در بازار بيشتر از

ابتدا با استفاده از نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهام، پورتفوي تشكيل شده از يك 

زوجي استيودنتتي سپس با استفاده از آزمون ؛شودها در نظر گرفته ميچهارم آخر داده

.دشوميبا يكديگر مقايسه ارزش ذاتي و ارزش بازار سهام 
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هاآزمون تي استيودنت زوجي براي مقايسه ميانگين: 5جدول شماره 

متغير
حجم 

نمونه
pمقدار tآماره آزمون انحراف معيارميانگين

نتيجه 

آزمون

2444334/453546091/637953ارزش ذاتي
ييدأت>908/9001/0

24410139162241598269398بازار سهام

شود، ميـانگين ارزش ذاتـي از ميـانگين    مشاهده مي5شماره گونه كه در جدولهمان

، )> 001/0p(آزمـون pو با توجه به مقـدار  بسيار كوچكتر استارزش بازار سهام شركتها 

توان نتيجه گرفت در شركتهايي كه داراي كمتـرين نسـبت ارزش ذاتـي بـه ارزش بـازار      مي

فرضـيه سـوم   ،بنـابراين . ها كمتر اسـت هستند ميانگين ارزش ذاتي از ارزش بازار سهام شركت

. دشوييد ميأپژوهش ت

نتايج آزمون فرضيه چهارم
و نسبت )tV(ارزش ذاتيبين دكنبيان ميچهارمفرضيه 

E
Pنيستيدارمعنيرابطه.

زمـون فرضـيه   نتـايج آ . شـده اسـت  براي بررسي رابطه از ضريب همبستگي پيرسـن اسـتفاده  

ملاحظـه  6طـور كـه در جـدول شـماره     همـان . آورده شده است6چهارم در جدول شماره 

سـطح  كـه ايـن مقـدار در   ورد شده استابر-019/0مقدار ضريب همبستگي برابر ،شودمي

ارزش و نسـبت  توان نتيجه گرفـت كـه ميـان   مي،بنابراين).< 05/0p(ستنيدار معني05/0

. اي نيسترابطهمد سهام اقيمت به در

مد سهاماارزش ذاتي و نسبت قيمت به درميان تحليل همبستگي -6جدول شماره 

نتيجه آزموننوع ارتباطpمقدارمقدار ضريب همبستگيحجم نمونه

تاييد---- 569/0- 931019/0
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فرضيه پنجمنتايج آزمون

و ) tV(ارزش ذاتـي  بـين  صورت مطرح گرديـده بـود كـه   اينتحقيق بهپنجمفرضيه 

از ضـريب  ايـن فرضـيه نيـز    بـراي بررسـي   .نيسـت دار آمـاري  رابطـه معنـي  ) E(مد سـهام ادر

آورده 7نتايج آزمون فرضيه پـنجم در جـدول شـماره    . شده استهمبستگي پيرسن استفاده

ين ضــريب همبستــگي بـ ـ  ،شـود ملاحظـه مـي  7طور كه در جدول شماره همان. شده است

و مقـدار احتمـال   اسـت 614/0شركتهاي مـورد بررسـي برابـر    تمامذاتي و سود براي ارزش

در بنـابراين . كوچكتر اسـت 05/0است كه از 000/0داري آن  برابر مربوط به بررسي معني

. هستذاتي و سود بين ارزشيداراارتباط مـعنمي توان گفت 95/0سطح اطمينان بيش از

مد سهاماارزش ذاتي و درميان ليل همبستگي تح: 7جدول شماره 

نتيجه آزموننوع ارتباطpمقدارمقدار ضريب همبستگيحجم نمونه

ييدأعدم تمستقيم931614/0000/0

فرضيه ششمنتايج آزمون
(بين نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهامدكنبيان ميششمفرضيه 

P
V(مد سـهام او در

)E(رابطـه از ضـريب همبسـتگي پيرسـن اسـتفاده     ايـن  براي بررسي .نيستداري رابطه معني

طور كه در همان. آورده شده است8نتايج آزمون فرضيه ششم در جدول شماره . شده است

(ضـريب همبستـگي بـين نسبت،شودملاحظه مي8جدول شماره 
P
V(بـراي  مـد سـهام  او در

برابـر  داري آنو مقدار احتمال مربـوط بـه بررسـي معنـي    ،017/0نمونه برابر كل شركتهاي

داري ارتبـاط مــعني  95/0بيش ازبنابراين با اطمينان. بزرگتر است05/0است كه از 572/0

. نيستبين متغيرها 

ارزش ذاتي به قيمت سهام و درآمد سهامنسبتميانتحليل همبستگي : 8جدول شماره 
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گيرينتيجه
اولسـن در  -ارزشـگذاري فلتهـام  الگـوي هدف اصلي اين پـژوهش بررسـي كـارايي    

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است كه به بررسـي رابطـه بـين نسـبت ارزش     

(سهامذاتي به ارزش بازار
P
V(مد سـهام او نسبت قيمت به در)

E
P( بـا توجـه بـه    . پـردازد مـي

:آزمونها نتايج زير به دست آمد

(توان از نسبت ارزش ذاتي به ارزش بـازار سـهام  ييد فرضيه اول ميأباتوجه به عدم ت-1
P
V(

(هام مد سابيني نسبت قيمت به دربراي پيش
E
P( گيـري در بـاره تعيـين    و در نتيجه تصـميم

. تركيب پورتفوي سهام استفاده كرد

د كه ارزش ذاتـي محاسـبه شـده توسـط     شوييد فرضيه دوم مشخص ميأبا توجه به عدم ت-2

رغم داشتن رابطه مسـتقيم بـا ارزش بـازار، نشـاندهنده ارزش بـازار      بهاولسن-فلتهامالگوي 

هاي كه با يافتهد كرني ارزش بازار سهام استفاده بيتوان از آن براي پيشو نمييستم نسها

.مطابقت دارد)2004(پيلاي

بيشـتر از  راييد فرضيه سوم  به اين مفهوم است كه  بازار ارزش پرتفوي چارك چهارمأت-3

حاسـبه شـده   ارزش ذاتـي م چهـارم بنـابراين در چـارك  ؛كندارزش ذاتي آنها ارزيابي مي

بيني ارزش بازار سهام مورد استفاده قـرار  تواند براي پيشنمياولسن-فلتهامتوسط الگوي 

.مطابقت دارد)2004(اين نتيجه نيز با نتايج پيلاي گيرد كه 

(بـين ارزش ذاتـي  بر اساس آزمون فرضـيه چهـارم   -4
tV( و نسـبت)

E
P(  داري رابطـه معنـي

(مشاهده نشد و با توجه بـه اهميـت بـه كـارگيري نسـبت      
E
P( گيريهـاي بـازار   در تصـميم

(ارزش ذاتيرابطه بيننبودنسرمايه، 
tV (و نسبت)

E
P( را اولسـن -فلتهـام الگوي كارايي

.سازدميروروبهبا ترديد 

اولسـن اسـتفاده شـده اسـت     -فلتهـام براي تعيين ارزش ذاتي سهام از الگـوي  از آنجا كه -5

بـورس اوراق بهـادار تهـران    دراولسن را-توان با توجه به نتايج، كارايي الگوي فلتهاممي

دار و مسـتقيم  دهد كه ارتبـاط معنـي  ها نشان مينتايج آزمون فرضيه. مورد ارزيابي قرارداد
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(بين نسبتهاي 
P
V( و)

E
P(بنـدي شـركتها بـا اسـتفاده از ايـن دو      نتايج رتبه،بنابراين. هست

از طرفـي ارزش بـازار شـركتهاي چـارك اول و چهـارم از      . تواند يكسـان باشـد  نسبت مي

توان نتيجه گرفت كـه الگـوي مـورد بررسـي در بـورس      است و ميبيشتر ارزش ذاتي آنها 

را كمتـر از ارزش بـازار   ) يـك چهـارم اول و چهـارم   (هر دو پرتفوي ، راناوراق بهادار ته

توان بيان كـرد كـه بـا توجـه بـه نتـايج، كـارايي الگـوي         در پايان مي. كندارزشگذاري مي

بنـابر  د امـا از طرفـي  كـر توان بـا قاطعيـت رد   اولسن در بورس اوراق بهادار را نمي-فلتهام

شـود و بـه   بورس اوراق بهـادار تهـران توصـيه نمـي    در نتايج ذكر شده استفاده از اين الگو

.داردنيازپژوهشهاي بيشتر 

آيندهپژوهشهايپيشنهاد براي 
بـر ارزش  ثير شديد عامل تورم بـر اقتصـاد و نهايتـاً   أخاص كشور و توضعيتبا توجه به-1

ايج اولسن با توجه به تورم تعديل و نت-الگوي فلتهامعواملكه شود شركتها پيشنهاد مي

.بررسي و مورد مقايسه قرار گيرد

شـود كـه   تواند مثبت يا منفي باشد، پيشنهاد ميبا توجه به اينكه سودهاي غير عادي مي-2

ج يو سپس نتاشوند به دو دسته تقسيم ) ا مثبتييمنف(يرعاديها براساس سود غشركت

.سه قرار گيردين دو گروه مورد مقايدر االگون يتخم
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