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Abstract 
Objective: The opacity in many banks’ financial reports has brought some difficulties for the analysts and shareholders who 
are to grasp them. In this research, using ARDL model, we assess the dynamic model of valuation of the shares of the banks 

listed in Tehran Stock Exchange.  

Method: For this purpose and subject to the availability of the data, the seasonal data of the four listed banks in Tehran 

Stock Exchange- which has been extracted by screening method in the years of 2009-2016- has been analyzed. The other 

contribution of this paper is to choose a competitor model as an auto-regressive ARIMA model in order to assess the 

accuracy of the ARDL model, and to investigate the effects of political risk of the country on the stock prices while the 

effects of the sanctions on the Iranian central bank entered the model in the form of a dummy variable.  

Results: The results show that both of the models have a high capability of prediction of price-to-book (PB) ratio of stocks 

but the accuracy of the ARDL model is higher In addition, the sanction on the central bank has no significant effect on PB 

ratio in the long-run term. Finally, depending on the long-term effects of fundamental variables, the “valuation” variable of 
bank stocks was defined so that its positivity (negativity) signifies overpriced (underpriced) stock. 

Keywords: The Dynamic model of stock valuation, ARDL model, ARIMA model, DDM valuation model 
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 چکیده

 این در. است رو كرده روبه زیادی مشکلات با سهامداران و تحلیلگران برای را آنها ارزشیابی ها،  بانک مالی های گزارش شفافیت در وجود ابهامهدف: 

 . شده است ارزیابی ARDL از الگوی استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های بانک سهام ارزشیابی پویای الگوی پژوهش

 به بودنشان به دردسترس توجه هایی كه با وتحلیل شدند؛ داده تجزیه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته بانک 2 فصلی های داده منظور، بدینروش: 

 ارزیابی برای ARIMAصورت الگوی خودرگرسیونی  دیگر، انتخاب الگویی رقیب به  انتخاب شدند. نوآوری 8911-8930 های سال طی غربالگری شیوۀ

تحریم بانک مركزی ایران در قالب متغیر مجازی وارد الگو  هاست كه اثر بانک سیاسی كشور بر قیمت سهام ریسک و بررسی اثر ARDLالگوی  دقت میزان

 . شد

 علاوه، به. است بالاتر ARDL الگوی دقت میزان ولی بانک دارند؛ دفتری ارزش به قیمت نسبت بینی پیش در بالایی قابلیت الگو هر دو داد نشان نتایجنتایج: 

نهایت براساس اثرات بلندمدت متغیرهای بنیادین، متغیر ارزشیابی سهام بانک  در. است نداشته PB نسبت بر معناداریاثر  در بلندمدت مركزی بانک تحریم

 بودن قیمت سهم است.  دهندۀ گران یا ارزان بودن آن نشان تعریف شد كه مثبت و منفی

 DDM ارزشیابی الگوی ،ARIMA الگوی ،ARDL الگوی سهام، ارزشیابی پویای الگوی :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

 بخااش ایااران بانکااداری صاانعت اینکااه بااه توجااه بااا

 اختصاا   خاود  به را بورس سرمایۀ حجم از چشمگیری

 ایان صانعت اهمیات    ساهام  صحیح ارزشیابی است، داده

 ازنظااار  باناااک  ای دارد و از آنجاا كاه ارزشااایابی    ویژه

سازمانی با مشکلاتی ازجملاه ابهاام در    برون تحلیلگااران

هماراه اسات، ایان اهمیات      ماالی  هاای  گازارش  شفافیت

های ارزشیابی، ارزش شركت یاا   شود. الگو دوچندان می

را  PBهاای ماالی مانناد     حقوق صاحبان ساهام یاا نسابت   

 كند. محاسبه می

این محاسبات یا براساس فرمولی مشخص است یا باا  

اسااتفاده از یااک معادلااۀ تخمااین اقتصادساانجی صااورت  

ها  (. در بانک4589، 1گیرد )برتساتوس و ساكلاریس می

 ماواد  بادهی، ) اسات  یکپارچه مالی و عملیاتی تصمیمات

 قااانونی ساارمایۀ اساات( و حااداقل مااالی مؤسسااات خااام

 عملیااتی  مالی، های دارد. ازطرفی، فعالیت وجود اجباری

 اسات و مقادار اهارم    ارز هم و یکپارچه گذاری سرمایه و

بالاسات؛ بناابراین،    سااختاری  طاور  باه  مالی مؤسسات در

هاای تولیادی تفااوت     شاركت  با ها بانک سهام ارزشیابی

هااای ارزشاایابی سااهام   رد. درنتیجااه اسااتفاده از الگااو دا

ها مبتنی بر رویکردهاای جدیاد، واروری باه نظار       بانک

هااایی كااه تاااكنون در زمینااۀ   رسااد. عماادۀ پااژوهش ماای

ها انجام شده اسات یاا تنهاا تاأثیر      ارزشیابی سهام شركت

هاا را   هاای ماالی بار قیمات ساهام شاركت       اقلام صاورت 

هاای ارزشایابی    آیی الگوبررسی كرده است یا میزان كار

آمده از آن الگو با  دست سهام را ازطریق مقایسۀ ارزش به

قیمت جاری سهم سنجیده است؛ برای مثال دربارۀ تاأثیر  

شااده در  هااای مااالی و متغیرهااای اسااتفاده اقاالام صااورت

جااه و   ترقیتوان به پژوهش  ها می ارزشیابی سهام شركت

بودن یاا نباودن   ( اشاره كرد كاه معناادار  4580نیکومرام )

                                                           
1. Bertsatos & Sakellaris 

هااای مختلااف ارزشاایابی در    كااارگیری روش تااأثیر بااه 

هاای خصوصای    آوردن ارزش ذاتی ساهام باناک   دست به

شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران را بررساای  پذیرفتااه

و دریافتند كه الگوی تنزیل جریان نقاد عملیااتی   كردند 

بیشترین وریب همبستگی را با قیمت واقعی ساهام نشاان   

 ( بااارای4582اصااال و بابالویاااان ) لیباااا قادهاااد.  مااای

 سانتی  هاای  بررسی الگاو  بر علاوه ها بانک گذاری ارزش

تنزیااال  نقااادی، ساااودهای ماننااد تنزیاال گااذاری ارزش

 و اقتصاادی  ساودهای  تنزیال  سهام، آزاد نقدی جریانات

 - بنیاااادی گاذاری  ارزش الگاوی  نساابی،  گاذاری  ارزش

همچناین  . را معرفای كردناد   –هاست  بانک مخاتص كاه

 ریسااک ازجملااه خاصاای مباحاا  در ایاان پااژوهش، 

 هاا باناک بر ارزش كاه ها محدودیت و ها یارانه مقرراتی،

هاایی كاه    اناد. پاژوهش   شاده  بررسای  گذارناد،  مای  تأثیر

برای بررسی اثار   ARDLتاكنون دربارۀ استفاده از روش 

انجاام شاده   متغیرهای مالی و اقتصادی بار باازار سارمایه    

تنها اثر متغیرهای كلان اقتصادی بار شااخص كال    است، 

یاک برمبناای یاک الگاوی      را بررسی كرده است و هیچ

ارزشیابی، اثر متغیرهای بنیادین را بر قیمت سهام بررسای  

بناابراین، باه   (؛ 4551زاده و وحیادپور،   قلی)نکرده است 

پویاای ارزشایابی ساهام      رساد اساتفاده از الگاوی    نظر می

ه منطبااق بااا یااک الگااوی بنیااادین هااای ایراناای كاا بانااک

و  برتساتوسارزشیابی است، كارگشا باشد. در این زمینه 

 2توسعۀ الگوی ارزشایابی گاوردن   با( 4589) ساكلاریس

PMGو اسااتفاده از الگااوی 
رابطااۀ تعااادلی بااین نساابت  3

و  (PB)قیمات باه ارزش دفتاری حقاوق صااحبان سااهام      

متغیرهای بنیادی )هزینۀ حقوق صاحبان سهام، نرخ رشاد  

موردانتظاااار درآماااد خاااالص و نااارخ ساااود تقسااایمی  

هلااادینز بااازر  باناااک  40شاااده( را بااارای  تعااادیل

برقارار كردناد.    4582تاا   4559آمریکایی در بازۀ زمانی 

                                                           
2. Gordon 

3. Pooled Mean Group 



 

 880/    ها بانک سهام ارزشیابی پویای مدل

 

 ۀدرجا  در یناهمگن وجود ۀدهند نشان آنها شنتایج پژوه

PB كه یطور به است؛ PB ایا  بالا موقت صورت به بازار 

نساابت  یعناای ؛اساات آن بلندماادت یتعااادل ارزش نییپااا

بلندمادت   یارزش تعاادل  پیراماون  یبه ارزش دفتر یمتق

 محاسابه  گذاری ارزش یایپو یالگوآن كه با استفاده از 

آنهااا پااس از معرفاای الگااوی    .اساات نوسااان در شااده،

دادن به ایان ساؤال بودناد كاه آیاا       دنبال پاسخ مذكور، به

هاای بازر  آمریکاا     بحران مالی بر ارزش ساهام باناک  

هاای آنهاا براسااس     گذارد یا خیر. نتایج پژوهش تأثیر می

هاا نشاان داد بحاران     الگوی پویای ارزشیابی سهام باناک 

صاات باانکی   گاذاران از مشخ  مالی بر انتظاارات سارمایه  

هاای   گاذاران باناک   گذارد؛ به عبارتی، سارمایه  تأثیر نمی

باازر  آمریکااا پاایش، هنگااام و پااس از بحااران مااالی،   

دیدگاهی منفی و موقت به اهرم داشتند و پیش و پاس از  

مدت برای اندازۀ باناک امتیاازی    بحران مذكور در كوتاه

، 8سایوناس  برتسااتوس، سااكلاریس و تای   )اند  مثبت قائل

4589.) 

 بسایار  هاای  ریساک  ازجملاه  كشاور  سیاسای  ریسک

 بار  و شاود  مای  محساوب  هاا  شاركت  بازده سهام در مؤثر

 كاااملاً تااأثیر ایااران سااهام قیماات كاال بااازدهی نوسااان

 ن،یبناابرا  ؛(4551 زانلاو، یو ا نسب ینی)حس دارد معناداری

 باا  مارتب   یهاا  هیا نظر انطبااق  منظاور   باه  پژوهش نیا در

 ۀمنزلا  به یمركز بانک میتحر اثر ران،یا یاقتصاد ساختار

 ارزش بار  ماؤثر  یاسا یس - یاقتصااد  یدادهایرو از یکی

 ۀباار در شده انجام مطالعات. شود یم یبررس سهام یبازار

 ۀدهناد  نشاان  ایاران  سرمایۀ بازار اطلاعاتی ییآكار میزان

 باا  و اطلاعااتی  ییآكار عدم دارای بازار این كه است آن

 اساات وااعیف نااو  از ییآكااار دارای اغمااا  كماای

 یااااوری، احمااادزاده،؛ 4589 ،یذوالفقاااار و انی)عباسااا

 ساالم،  و یناادم ؛ 4582 ،آباادی  صاالح و  تفرشای  عیسایی

                                                           
1. Tsionas 

هاای ماالی    بنابراین، با انتشار اطلاعات و صورت ؛(4589

هااا كااه ازنظاار ماهیاات،    ویااژه بانااک  هااا و بااه  شااركت

شاان نسابت باه دیگار      ماالی   هاای  صاورت وتحلیل  تجزیه

های بورسی دشوارتر است، فرایند تحلیل صحیح  شركت

آوردن ارزش واقعی صاحیح   دست های مالی و به صورت

مدت نسبت  زمانبر خواهد بود؛ پس ممکن است دركوتاه

هاای افراطای    هاای ماالی منتشرشاده واكانش     به صاورت 

هااای مااالی و  صااورت گیاارد و تحلیاال صااحیح صااورت 

ن قیمت به ارزش ذاتای طاولانی شاود. ساؤالی كاه      رسید

یای كاه   الگاو شود این اسات كاه میازان دقات      مطرح می

روش اسااات و از  DDMارزشااایابی  الگاااویبرمبناااای 

ARDL و مادت  كوتاه اثرات آن كند )كه در استفاده می 

 سااهام بااازاری ارزش باار توواایحی متغیرهااای بلندماادت

ر آن بارای  علاوه با  شود(، به چه میزان است. می سنجیده

كااه از  ARDLپویااای  الگااویباارآورد میاازان تااأثیر   

بینای نسابت قیمات باه ارزش      متغیرهای بنیاادین در پایش  

دفتری هر بانک استفاده كرده اسات، ایان متغیار توسا      

ARIMAالگوی پویای خودرگرسیونی 
بینای   نیاز پایش   2

 شود. می

 

 .مبانی نظری

 ساازمانی،  هاا بارای تحلیلگاران بارون     ارزشیابی بانک

شااود كااه  هااا محسااوب ماای جاازد دشااوارترین ارزشاایابی

توان سه دلیال بارای آن برشامرد: در میازان شافافیت       می

دلیال   هاا ابهاام وجاود دارد؛ باه     های ماالی باناک      گزارش

سارمایۀ    هاا، تعیاین هزیناۀ    ساختار سارمایۀ پیچیادۀ باناک   

صااحیح و ناارخ تنزیاال آنهااا تاحاادودی پیچیااده اساات؛   

وكاار باا بنیادهاای     روش كسب ها در چنین فعالیت بانک

كااارگیری  اقتصااادی متفاااوت موجااب شااده اساات بااه   

هااا  هاای یکسااان باارای ارزشاایابی كلیااۀ ایاان بخااش  روش

                                                           
2. Autoregressive Integrated Moving Average 
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 (.4582اصاال و بابالویااان،   )قالیبااا  پااذیر باشااد  بحاا 

 ،هاااا در باااازار سااارمایه  ارزشاایابی نادرسااات شاااركت 

هاای بااازار سارمایه     كه از نقصاان شود  یای تلقی م پدیده

 (.4582جویباااری و پاااكیزه،  )بشاایری گیاارد ت ماایئنشاا

تااوان در  هااا را ماای هااای رایااج ارزشاایابی بانااک  الگااوی

 های زیر برشمرد: دسته

های نقدی، ارزش شركت از  در الگوی تنزیل جریان

هااا و سااایر ادعاهااای مقاادم باار  كسااركردن ارزش باادهی

گاذاران   سهامداران عادی از ارزش متعلق به همۀ سارمایه 

آید. الگوی تنزیال   یاتی شركت( به دست می)ارزش عمل

هاای نقادی، ارزش شاركت را باه دو مؤلفاۀ زیار        جریان

 كند: تجزیه می

الااف( ارزش فعلاای جریااان نقاادی در طااول دورۀ     

 بینی؛ پیش

بینای   ب( ارزش فعلی جریان نقدی بعد از دورۀ پایش 

 (.4582)ارزش تداوم( )باغی، ابراهیمی و نیکزاد، 

هاا عباارت    گذاری سهام باناک  الگوهای رایج ارزش

(DDM)است از: الگوی تنزیل سود تقسایمی  
، الگاوی  1

(FCFE)های نقدی آزاد صاحبان سهام  جریان
، الگاوی  2

(EVA)ارزش افازودۀ اقتصااادی  
هاای نسابی و    و الگاو  3

اصاال و بابالویااان،   الگااوی بنیااادین ارزشاایابی )قالیبااا   

4582.) 

سااود نقاادی، ارزش سااهم   براساااس الگااوی تنزیاال 

عبااارت از مجمااو  ارزش فعلاای سااودهای موردانتظااار   

نقاادی اساات كااه در هاار دوره بااه سااهامداران پرداخاات  

 (:4580جاه و نیکومرام،  شود )ترقی می

      ∑
       

 8    
 

 

  8   

 برابار باا ساود تقسایمی هار سااهم و       DPSكاه در آن  

Ke سهامداران اسات. هنگاام   انتظار  برابر نرخ بازده مورد

                                                           
1. Dividend Discount Model 

2. Free cash flow to equity model 

3. Economic Value Added model 

های متفااوتی    ها، ممکن است با دیدگاه ارزشیابی شركت

رو شاویم. براسااس ایان     انتظار روباه  نسبت به رشد مورد

گوناگونی وجود دارد. انوا  الگاوی    های ها الگو دیدگاه

 تنزیل سود نقدی عبارت است از:

توان برای تعیاین   كه از آن می 4گوردون رشد الگوی

هاای دارای ثباات در رشاد ساود نقادی و       ارزش شركت

نرخ تنزیل پایادار اساتفاده كارد. فرماول محاسابۀ ارزش      

ذاتی ازطریق الگوی رشد گوردون باه شارح زیار اسات     

 (:4589)مهرانی، مهرانی و میرصانعی، 

 5  

   8

    
 

صورت سود تقسیمی هر سهم در  به DPS1كه در آن 

انتظااار  صااورت ناارخ بااازده مااورد   بااه Keسااال بعااد و  

هاا تعریاف    برابر با نرخ رشد ثابات باناک   gسهامداران و 

طور معمول برابر یاا كمتار از رشاد اسامی      شود كه به می

GNP شود. عواملی كه سبب تبدیل یک بانک  فر  می

شاود، عباارت    با رشد بالا به بانکی با نرخ رشد ثابت مای 

است از: اندازۀ مؤسسه نسبت به باازار، ماهیات رقابات و    

اصاال و  هااای قااانونی )قالیبااا   نحااوۀ اعمااال محاادودیت

 (.4582بابالویان، 

بیشاتر بارای    ای  دومرحلاه  نقادی  ساود  تنزیال  الگوی

رود رشاد باالایی    هایی كاربرد دارد كه انتظاار مای   بانک

را در یاک دورۀ  داشته باشند و بتوانند میزان رشاد خاود   

زمانی معین حفظ كنند و پس از آنکاه هماۀ مناابش رشاد     

غیرعادی مصر  شد، رشاد موردانتظاار آنهاا باه ساطح      

هاای   یکای از الگاو   H عالاوه الگاوی   ثابتی تقلیل یابد. به

ای تنزیل سود نقدی است؛ با این تفاوت كه در   دومرحله

یاباد تاا    صورت خطی كااهش مای   نرخ رشد به Hالگوی 

)مهرانای و همکااران،    ای با ثباات نسابی برساد     حلهبه مر

4589.) 

                                                           
4. Gordon growth model  



 

 889/    ها بانک سهام ارزشیابی پویای مدل

 

تركیبای از   نقدی های سود تنزیل ای مرحله سه الگوی

 Hای تنزیاال سااود نقاادی و الگااوی  الگوهااای دومرحلااه

است كه در آن سه مرحله رشد وجود دارد: مرحلۀ رشاد  

العاده، مرحلاۀ كااهش رشاد و مرحلاۀ ثباات. ارزش       فوق

باار بااا ارزش فعلاای سااود نقاادی  سااهام در ایاان الگااو برا 

العااده، كااهش رشاد و     موردانتظار در مراحل رشد فاوق 

رشد مستمر است و قیمت نهایی در ابتدای مرحلاۀ رشاد   

 آید. مستمر به دست می

 (FCF) سااهامدارن آزاد نقااد جریااان تنزیاال الگااوی

كنناادگان حقااوق  جریااان نقااد دردسااترس باارای تااأمین 

هااای عملیاااتی  هزینااهصاااحبان بانااک بعااد از كساار همااۀ 

گااذاری لازم در   )ازجملااه بهااره و مالیااات( و ساارمایه   

مااادت )سااارمایه در گاااردش( و  هاااای كوتااااه دارایااای

ای( اسات   مخاار  سارمایه   های بلندمدت )خالص دارایی

الگو با سه رویکرد رشاد   (. این4584، 8حمده و حمدی)

ای تعریاف   مرحلاه  ای و رشاد ساه   ثابات، رشاد دومرحلاه   

 شود. می

صاورت   باه  (EVA) اقتصاادی  افازودۀ  ارزش الگوی

سود خالص عملیاتی پس از كسار مالیاات منهاای هزیناۀ     

، EVAآیاد. براسااس الگاوی     سرمایۀ بانک به دست می

شااود كااه بتوانااد تمااام  ارزش بانااک هنگااامی خلااق ماای

ای خااود را  هااای ساارمایه هااای عملیاااتی و هزینااه  هزینااه

باقی بماناد.  منزلۀ سود  پوشش دهد و پس از آن مبلغی به

به   ایجادشده برای سهامداران بانک فرمول محاسبۀ ارزش

 (:4589شرح زیر است )اعتمادی و فتحی، 

EVA = E × (ROE–Ke) 
صاااورت ارزش افااازودۀ  باااه EVAدر ایااان رابطاااه، 

با ارزش دفتری حقوق صااحبان ساهام    برابر Eاقتصادی، 

صاورت نارخ باازده حقاوق صااحبان ساهام و        به ROEو 

منزلاۀ نارخ باازده موردانتظاار ساهامداران       به Keدرنهایت 

 شود. تعریف می

                                                           
1. Hamadi & Hamadeh 

در روش ارزشیابی نسبی، ارزش یک بانک بر مبناای  

آیاد.   های مشاابه باه دسات مای     گذاری بانک شیوۀ قیمت

هاا تغییار    ای از نسابت  ها باه مجموعاه   بدین منظور، قیمت

هاای باا قابلیات مقایساه      كند و پاس از آن باین باناک    می

هااایی كااه در ایاان روش بیشااتر  . نساابتشااود بررسای ماای 

شود، عبارت است از: نسبت قیمات باه سااود   استفاده می

و نساابت قیماات بااه ارزش دفتااری      4 (P/E)هار سااهم  

(P/B)بانک 
9. 

هااای جااامش امااروزی در چناادین  از آنجااا كااه بانااک

تاوان در ارزشایابی آنهاا     اند، می وكار متفاوت فعال كسب

استفاده كرد؛ زیارا ایان الگاو     بنیادی ارزشیابی از الگوی

هاا   چهارچوبی مشخص برای تحلیال مناابش ارزش باناک   

های مادیران باناک همچاون     گیری دارد و در آن تصمیم

هاا و انتقاالی وجاه     گذاری سپرده مدیریت سرمایه، قیمت

شود. الگاوی ارزشایابی بنیاادی، ارزش ساهام      بررسی می

 گی، ارزشهاای نقدشاوند   هاا را از مجماو  ارزش   بانک

 ساودهای  فعلای  ارزش ،هاا  ساپرده  آتاای  ساودهای فعلی

 بهاره  بادون  یاتیعمل یها  نهیهز یفعل ارزش و ها وام آتی

 (.4582اصل و بابالویان،  )قالیبا  آورد یم دست به

شاده،   انی نظری ارائاه ببا توجه به پرسش پژوهش و م

 :شود زیر بیان می تصور های پژوهش به  فرویه

هاا باا اساتفاده از     الگوی پویای ارزشیابی سهام باناک 

هاا را   بینی قیمت سهام باناک  قابلیت پیش ARDLالگوی 

 دارد.

هاا باا اساتفاده از     الگوی پویای ارزشیابی سهام باناک 

هاا   بینی قیمت ساهام باناک   قابلیت پیش ARIMAالگوی 

 را دارد.
 

 .روش پژوهش

                                                           
2. Price to Equity 

3. Price to Book Value 
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ن اطلاعااات موردنیاااز در دورۀ زمااانی پااژوهش باای   

بااا اسااتفاده روش اساانادكاوی  8930تااا  8911هااای  سااال

آوری شده است. در این زمیناه اطلاعاات موردنیااز     جمش

مادیرۀ   هاای هیئات   ها، گزارش های مالی بانک از صورت

هاای   رساانی ناشاران كادال و بساته     بانک، ساامانۀ اطالا   

نااوین  آورد  افاازار ره افاازاری موجااود همچااون ناارم  ناارم

حاسابۀ متغیرهاا از صافحۀ گساتردۀ     استخرا  شد. برای م

Excel های پاژوهش   وتحلیل و آزمون داده و برای تجزیه

 STATA13و  Eviews9 ،SPSS24افزارهاااای  از نااارم

جامعااۀ آماااری پااژوهش حاواار   اسااتفاده شااده اساات.  

شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران      هاای پذیرفتاه   بانک

ها باا درنظرگارفتن ایان محادودیت كاه       است؛ این بانک

)آغاز دورۀ بررسای پاژوهش( در باورس     11قبل از سال 

دردساترس    پذیرفته شاده باشاند و اطلاعاات ماالی آنهاا     

باشد، باه شایوۀ غرباالگری انتخااب شادند كاه درنتیجاه        

های ملت، تجارت، اقتصاد ناوین    های مرتب  با بانک داده

 و كارآفرین بررسی شد.

یاف  ها دربارۀ تعر ای از فرویه پس از اعمال مجموعه

یافتااه،  تعاادیل DDMبرخاای متغیرهااا، براساااس الگااوی  

 آید: ارزش سهام از رابطۀ زیر به دست می

 5  ∑

   5    5 ∏  8        
 

  8

∏  8       
 

  8

 

  8

  

ذاتی سهام در ابتادای دوره،   ارزشبرابر  Eكه در آن 

DPR  وBVE ترتیاااب برابااار نااارخ ساااود تقسااایمی  باااه

دفتااری حقااوق صاااحبان سااهام در  شااده و ارزش  تعاادیل

ترتیااب براباار ناارخ  بااه COEj و gNI,iدورۀ زمااانی صاافر و 

رشااد موردانتظااار درآمااد خااالص و ناارخ بااازده حقااوق  

 صاحبان سهام است.

با تقسیم ارزش ذاتی سهام بر ارزش دفتاری خاواهیم   

 داشت:

  5  ∑

   5 ∏  8       
 

  8

∏  8      
 

  8

 

  8   

و متغیرهاا   PBشود، رابطاۀ   گونه كه ملاحظه می همان

 صورت زیر است: به
           

 
 
 

 
   
هاای مرباوب باه     برای انجام ایان پاژوهش، ابتادا داده   

ماهاه  9دورۀ  ها در پایان هار میاان    های مالی بانک صورت

و   PBبلندماادتشااد و رابطااۀ تعااادلی خطاای   اسااتخرا 

با  ARDL (p,q)پویای متغیرهای آن بررسی شد. الگوی 

 آید: استفاده از رابطۀ زیر به دست می

     5  ∑       ∑ 8       

 8

  5

 

  8

 ∑ 4      
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  5

 ∑ 9       

 9

  5

  2    

    
t=8,4,…,T 

 دفتاری  ارزش باه  قیمات  برابر با نسبت PBكه در آن 

 بااازده صااورت ناارخ بااه CEOحقااوق صاااحبان سااهام،  

 تقسیمی سود صورت نرخ به DPRصاحبان و  موردانتظار

 و در انتظاار  ماورد  رشاد  برابار باا نارخ    GRو  شده تعدیل

مركازی تعریاف    باناک  تحریم با عنوان اثر PROنهایت 

 شود. می

تاوان از یکای از    مای   تعاداد وقفاۀ بهیناه    یاافتن برای 

بیازین، حناان كاویین یاا      - معیارهای آكایاک، شاوارز  

شاده اساتفاده كارد. بارای حفاظ       وریب تعیاین تعادیل  

هایی باا تعاداد كمتار از     مناسب درجۀ آزادی، در نمونه

)تشاکینی،   شود  بیزین استفاده می - از معیار شوارز 855

هااای باارآورد  مااون(. بعااد از مرحلااۀ باارآورد، آز4589

تاا   شاود   ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی انجاام مای  
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برآورد الگو در سطح بهینه به اثبات برسد. برای بررسی 

شاود.   ناهمسانی واریانس از آزمون وایات اساتفاده مای   

دهندۀ همسانی واریاانس و   فر  صفر این آزمون نشان

وجودنداشتن دلایل كافی برای رد فار  صافر اسات.    

 رساااای وجااااود خودهمبسااااتگی نیااااز از    باااارای بر

شاود كاه یکای از     دوربین واتسان اساتفاده مای   h روش 

هااای پویاساات. در صااورت  هااای آن در الگااو اسااتفاده

و  8939دوربین واتسن در محادودۀ   hقرارگرفتن مقدار 

، فرواااایۀ وجودنداشااااتن خودهمبسااااتگی رد   -8939

شود. فر  صفر آزمون مذكور برابر وجودنداشتن  نمی

گی و فااااار  مخاااااالف آن وجاااااود  خودهمبسااااات

و  ARDLپس از تخماین الگاوی   خودهمبستگی است. 

اطمینااااان از همسااااانی واریااااانس و وجودنداشااااتن   

انباشاتگی   خودهمبستگی، برای آزمون وجود رابطۀ هام 

 8پسران، شین و اسامیت بین متغیرها از روشی كه توس  

( ارائه شده اسات، وجاود رابطاۀ بلندمادت باین      4558)

بارای   Fوسایلۀ محاسابۀ آماارۀ     شده به متغیرهای بررسی

داری سااطوح بااا وقفااۀ متغیرهااا در فاارم   آزمااون معناای

 شود. تصحیح خطا آزمایش می

بااا اسااتفاده از الگااوی   PBسااوی دیگاار، مقاادار  از

2خودرگرساایون میااانگین متحاارش انباشااته   
ARIMA 

 بدین منظور از روش بانک بااكس  شود. تخمین زده می

شااود. باارای مقایسااۀ مقاادار    اسااتفاده ماای  3جنکینااز -

، (PBM)با مقدار بازاری آن  PBFشدۀ نسبت  بینی پیش

 شود: صورت زیر تعریف می  متغیر ارزشیابی بانک به

         

 
                                        

                     
 

صااورت درصااد   بااه Valuationكااه در آن متغیاار  

اخاااتلا  قیمااات باااازاری ساااهام باناااک باااا ارزش     

                                                           
1. Pesaran, Shin & Smith 

2. Autoregressive Integrated Moving Average 

3. box Jenkins 

آمااده از متغیرهااای بنیااادین بانااک تعریااف    دساات بااه

نیز برابر است با نسبت  Market Value of PBشود.  می

 Predicted Value ofارزش بازاری به ارزش دفتاری و 

PB  صااورت نساابت قیماات بااه ارزش دفتااری     نیااز بااه

آمده از رابطۀ بلندمدت تعادلی آن با متغیرهاای   دست به

 شود. بنیادین بانک تعریف می

در صاااورتی كاااه متغیااار ماااذكور مثبااات باشاااد،   

سهم است و انتظار افات قیمات    2بودن دهندۀ گران نشان

شااود و  رود؛ بنااابراین، ساایگنال فااروش صااادر ماای  ماای

شاده   بودن آن، ساهام بررسای   رت منفیبرعکس در صو

رود؛  اساات و انتظااار افاازایش قیماات ماای    0زیاارارزش

شاود. درنهایات    درنتیجه سیگنال خرید سهام صادر مای 

در محاسبۀ  ARIMAو  ARDLهای  برای ارزیابی الگو

PB  و مقایسۀ آن باPB  هاای ارزیاابی    بازار، از شااخص

اساااتفاده  TICو  RMSE ،MAPEعملکااارد همچاااون 

 د.شو می

 شاااده در  تعریاااف عملیااااتی متغیرهاااای اساااتفاده  

نشااان داده شااده اساات. ذكاار ایاان نکتااه     (8)جاادول 

ای  دوره هااای مااالی میااان  وااروری اساات كااه صااورت 

شااود؛ بنااابراین،   هااا بااا تااأخیر گاازارش ماای    شااركت

گذاران اقلام صورت مالی در پایان هار دوره را   سرمایه

ن هر همچون ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در پایا

دانناد؛ پاس فار  بار ایان اسات كاه         ماهه نمای  9دورۀ 

هااای مااالی   گااذاران بااا اسااتفاده از صااورت    ساارمایه

 كنند. بینی می را پیش ای گذشته، این اقلام دوره میان

                                                           
4. Overvalue 

5. Undervalue 
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 شده ( تعاریف متغیرهای استفاده1جدول )

 نحوۀ محاسبه مفهوم نماد

BE 
ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام

صاورت میاانگین نارخ رشاد      باه  gtكه مقادار   (gt+1)منتشرشده در  BVEورب آخرین  حاصل

BVE  شود: دورۀ گذشته تعریف می 0در 

      

∑  

          
    8

   
    8

 
0

  8

0
 

CEO 
نرخ بازده موردانتظار 

 صاحبان

 CEOi = rf + βi.[E(rm)-rf]                               آید:              به دست می CAPMاز فرمول 

شده توس  بانک مركازی   مدت بانکی اعلام كوتاهگذاری  منزلۀ نرخ سود سپردۀ سرمایه به rfكه 

 شود. ماهۀ موردنظر در نظر گرفته می9در دورۀ 

DPR 
نرخ سود تقسیمی 

 شده تعدیل

 دفتری حقوق صاحبان سهام:شده بین سهامداران تقسیم بر ارزش   سود تقسیم
DPRi = Dividendi / BVEi  
از آنجا كه مقدار سود تقسیمی در انتهای سال مشخص نیست، مقدار آن برای هر دوره با توجاه  

 شود كه نرخ رشد برابر است با: سال گذشتۀ سود تقسیمی تخمین زده می 0به نرخ رشد 

       

∑  

                    
    8

        
    8

 
0

  8

0
 

 ماهه برابر است با: 9سود تقسیمی هر دورۀ 

     
    

2
 

GR نرخ رشد موردانتظار 

 كه بین سهامداران تقسیم نشده است: (ROE)درصدی از بازده حقوق صاحبان سهام 

Expected GrowthNI,t = (8-DPRt)*ROEt 

باه   (gROE,t+1)منتشرشده در  ROEورب آخرین  صورت حاصل برای هر دوره، به ROEمقدار 

دورۀ گذشاته تعریاف    0در  ROEصورت میانگین نارخ رشاد    به gROE,tآید كه مقدار  دست می

 شده است:

       

∑  

          
    8

   
    8

 
0

  8

0
 

PBM 

نسبت قیمت به 

ارزش دفتری حقوق 

 سهامصاحبان 

 دوره ارزش بازاری سهام تقسیم بر ارزش دفتری آن در پایان هر میان

PRO 
اثر تحریم بانک 

 مركزی

صورت متغیر مجازی )دوران قبال از تحاریم برابار     به 4588دسامبر  98تحریم بانک مركزی در 

 شود. ( در نظر گرفته می8صفر و بعد از تحریم برابر 
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 .ها یافته

نتااایج مربااوب بااه آمااار توصاایفی    ، (4)در جاادول 

متغیرهای پژوهش ازجمله میانگین، میانۀ میازان حاداكثر   

منزلااۀ یکاای از  و حااداقل هاار متغیاار و انحاارا  معیااار بااه

بارا نشاان داده    - پراكندگی و آمارۀ جاارش  پارامترهای

 شده است.

 شده صیفی متغیرهای مطالعه( تحلیل تو2جدول )

 
CEOKAR CEOMEL CEONOV CEOTEJ DPRKAR DPRMEL DPRNOV DPRTEJ 

 0/02 0/04 0/03 1/05 0/05 0/08 0/04 59/5 میانگین

 0/02 0/04 0/03 1/08 0/03 0/04 0/03 0/04 میانه

 0/03 0/09 0/05 1/66 0/28 0/30 0/31 0/30 حداکثر

 0/01 0/00 0/00 0/65 0/08- 0/06- 0/10- 0/07- حداقل

 0/01 0/03 0/01 0/26 0/09 0/11 0/10 0/11 انحراف معیار

 0/83 0/15 0/63- 0/18 0/99 0/61 1/12 0/69 چولگی

 2/13 1/68 2/43 2/37 3/16 2/01 4/51 2/38 کشیدگی

Jarque-Bera 2/96 9/47 3/18 5/10 0/68 2/46 2/37 4/53 

Probability 0/23 0/01 0/20 0/08 0/71 0/29 0/31 0/10 

 GRKAR GRMEL GRNOV GRTEJ PBKAR PBMEL PBNOV میانگین

 

 1/65 1/05 1/68 0/07 0/09 0/12 0/14 میانه

 1/54 1/08 1/71 0/08 0/11 0/12 0/14 حداکثر

 2/72 1/66 2/62 0/19 0/31 0/26 0/36 حداقل

 0/95 0/65 0/92 0/14- 0/46- 0/00 0/02 انحراف معیار

 0/41 0/26 0/37 0/07 0/17 0/07 0/09 چولگی

 0/57 0/18 0/16 0/75- 2/12- 0/23 0/55 کشیدگی

Jarque-Bera 2/65 2/25 8/07 4/19 3/27 2/37 2/75 

Probability 1/74 1/01 56/38 4/77 0/23 0/68 1/78 

 0/41 0/71 0/89 0/09 0/00 0/61 0/42 میانگین

 

 یالگااو باارازش بااه مربااوب جینتااا ۀارائاا از شیپاا

 یهاا  داده روش از اساتفاده  باا  هاا  داده لیا تحل پژوهش،

 ۀوقفا با  یخودهمبستگ یالگو کردیو با رو یزمان یسر

 رهاا یمتغ نیبا  یخطا  هام  ابتادا . ردیگ یم صورت یعیتوز

 یبررسا  ماناابودن  ازنظار  رهاا یمتغ و VIPتوس  آزمون 

 شاود  یما  یبررس الگوپس از برآورد  تی. درنهاشود یم

و  انسیااوار یباارآورد ناهمسااان  یالگااودر  ایااكااه آ

 دارد وجاود  اخالال  جملات نیب یالیسر یخودهمبستگ

 نیدر تخما  دیا مشاکل با  نیا صورت وجود ا در. ریخ ای

 یو خودهمبسااتگ انسیااوار یمشااکل ناهمسااان ،یینهااا

 یبرا انسیكه عامل تورم وار آنجا از. شودرفش  یالیسر

 كمتردر هر چهار بانک،  پژوهشمستقل  یرهایمتغ ۀهم

 نداشاتن وجود بار  مبنی صفر فرویۀ توان می است، 0 از

 .كارد  تأییاد  را مساتقل  متغیرهاای  باین  شادید  خطی هم
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 از متغیرهااا مانااایی بررساای باارای ،(9) جاادول مطااابق

(ADF) یافتااه تعماایم فااولر – دیکاای آزمااون
 اسااتفاده 8

 .شود می

 ( نتایج آزمون مانایی متغیرهای وابسته3جدول )

 نام متغیر
مقدار 

 آماره

سطح 

 معناداری

-44/4 در بانک كارآفرین PBنسبت   4/5  

-22/4 در بانک ملت PBنسبت   82/5  

-21/4 در بانک اقتصاد نوین PBنسبت   843/5  

-0/9 در بانک تجارت PBنسبت   580/5  

 

آمده، متغیر وابسته در بانک  دست با توجه به مقادیر به

تجارت ماناست و درنتیجه اثرات بلندمدت وجود ندارد؛ 

ARشااده باارای بانااک تجااارت   پااس الگااوی اسااتفاده 
2 

های كارآفرین، ملت و  خواهد بود. متغیر وابسته در بانک

اقتصاااد نااوین ناماناساات؛ بنااابراین،آزمون مانااایی باارای   

 هاااای در باناااک PB نسااابت)ول آن تفاوااال مرتباااۀ ا 

 شود. آزمون می (نوین اقتصاد و ملت كارآفرین،

( نتایج آزمون مانایی تفاضل مرتبۀ اول 4جدول )

 متغیرهای وابسته

 نام متغیر
مقدار 

 آماره

سطح 

 معناداری

-89/0 در بانک كارآفرین PBنسبت   5554/5  

-10/4 در بانک ملت PBنسبت   5928/5  

-31/0 در بانک اقتصاد نوین PBنسبت   5555/5  

 

هااای  دهااد متغیاار وابسااته در بانااک  نتااایج نشااان ماای

اساات و الگااوی  I(1) كااارآفرین، ملاات و اقتصاااد نااوین

ARDLشده  استفاده
 خواهد بود. 3

 
                                                           
1. Augment Dikey-Fuller 

2. Autoregressive 

3. Autoregressive distributed lag 

 ( نتایج آزمون مانایی متغیرهای مستقل5جدول )

 نام متغیر نام بانک
مقدار 

 آماره

سطح 

 معناداری

 کارآفرین

بازده نرخ 

 موردانتظار
39/2- 5552/5 

 24/5 -9/4 سود تقسیمی

 ملت

نرخ بازده 

 موردانتظار
19/0- 555/5 

 09/5 -53/4 سود تقسیمی

اقتصاد 

 نوین

نرخ بازده 

 موردانتظار
853/0- 5554/5 

 49/5 -99/4 سود تقسیمی

 تجارت

نرخ بازده 

 موردانتظار
43/0- 5554/5 

 9/5 -92/8 سود تقسیمی

 

نتایج آزمون مانایی برای متغیرهاای مساتقل در هماۀ    

و  I(0)دهد تعدادی متغیر   شده نشان می های بررسی بانک

وجاااود دارد؛ بناااابراین، الگاااوی   I(1)تعااادادی متغیااار 

خواهد باود. مشااهدۀ ساری زماانی      ARDLشده  بررسی

دهاد ایان متغیرهاا      متغیر نرخ رشد موردانتظاار نشاان مای   

دلیل وجاود رفتاار تنااوبی، از الگوهاای فصالی تبعیات        به

كنند؛ بناابراین، بارای بررسای ماناایی ایان متغیرهاا از        می

HEGYآزمااون 
شااود كااه باادین منظااور   اسااتفاده ماای 4

طراحی شده اسات. نتاایج بررسای ماناایی ساری زماانی       

دهد متغیر نارخ رشاد    فصلی متغیرهای نرخ رشد نشان می

بانک كارآفرین، ملت، اقتصاد نوین و تجاارت،   2در هر 

ماهاه و ریشاۀ    9ریشۀ واحد غیرفصلی، ریشۀ واحد فصلی 

واحااد فصاالی سااالانه دارد. معیااار شااوارز بیاازین الگااوی 

ARDL(1,3,4,2)    را باارای بانااک كااارآفرین، الگااوی

ARDL(2,1,2,3)    را در باناااااک ملااااات و الگاااااوی

                                                           
4. Hylleberg, Granger, Yoo 
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ARDL(4,4,4,4)    منزلاۀ   باه  را برای باناک اقتصااد ناوین

كناد. بعاد از مرحلاۀ     بهترین الگوی برآوردی انتخاب می

هااای باارآورد ناهمسااانی واریااانس و    باارآورد، آزمااون 

شود تاا بارآورد الگاو در ساطح      خودهمبستگی انجام می

دهاد در   بهینه به اثبات برسد. نتایج آزمون وایت نشان می

های چهارگانۀ فوق ناهمسانی واریاانس   كدام از الگو هیچ

دورباین نیاز نشاان داد در     Hد ندارد. نتاایج آزماون   وجو

كدام از چهار الگاوی فاوق، مشاکل خودهمبساتگی      هیچ

دوربین در بازۀ  Hسریالی وجود ندارد؛ زیرا مقدار آمارۀ 

 ( قرار دارد.-8939و  8939)

پااس از تخمااین معادلااۀ پویااا و پاایش از آنکااه رابطااۀ 

از آزمون تعادلی بلندمدت بین متغیرها بررسی شود، باید 

هاا، وجاود    جمعی اساتفاده شاود. اگار یکای از روش     هم

رابطۀ بلندمدت بین متغیرها را تأیید كند، كافی اسات تاا   

الگاااو پذیرفتاااه شاااود. بااارای آزماااون وجاااود رابطاااۀ   

شاود كاه    اساتفاده مای   1هاا  انباشتگی، از آزمون كراناه  هم

( ارائه شده است. وجود 4558توس  پسران و همکاران )

وساایلۀ  شااده بااه رابطااۀ بلندماادت بااین متغیرهااای بررساای

داری سطوح باا وقفاۀ    برای آزمون معنی Fمحاسبۀ آمارۀ 

شاود. نتاایج    متغیرها در فرم تصاحیح خطاا آزماایش مای    

نشاان   (9)( در جادول  4558آزمون پسران و همکااران ) 

 ده شده است:دا

دهاد باین متغیرهاای موجاود در      نشان می (9)جدول 

درصااد و بااین  30كااارآفرین در سااطح اطمینااان   بانااک

های ملات و اقتصااد ناوین در     متغیرهای موجود در بانک

درصاد رابطاۀ بلندمادت وجاود دارد؛      33سطح اطمیناان  

ولی همان گونه كه در آزمون بررسای ماناایی متغیرهاای    

، الگاوی  PBTEJدلیل مانابودن متغیار   بهوابسته بیان شد، 

خواهد بود كاه نتاایج    DLشده در بانک تجارت  استفاده

                                                           
1. Bounds testing  

كنندۀ وجودنداشاتن رابطاۀ بلندمادت     نیز بیان (9)جدول 

 در الگوی بانک تجارت است.

 ( نتایج بررسی وجود رابطۀ بلندمدت6جدول )

 آمارۀ آزمون بانک

21/1 كارآفرین  

20/89 ملت  

93/0 اقتصاد نوین  

98/9 تجارت  

 مقادیر بحرانی

 I(0) Bound I(1) Bound سطح معناداری

85% 94/4 99/9 

0% 49/9 90/2 

4905% 93/9 13/2 

8% 43/2 98/0 

( نتایج تخمین ضرایب بلندمدت در بانک 7جدول )

 کارآفرین

متغیرهای 

 توضیحی
 ضریب

انحراف 

 معیار
 t p-valueآمارۀ 

C 98/8  42/5  90/0  55/5  

نرخ بازده 

 موردانتظار
94/9  04/5  34/9  55/5  

-03/2 نرخ رشد  14/5  98/0-  55/5  

99/49 سود تقسیمی  99/4  00/1  55/5  

تحریم بانک 

 مركزی
58/5-  89/5  88/5-  38/5  

 

شود كاه در باناک كاارآفرین متغیرهاای      ملاحظه می

نرخ باازده موردانتظاار، نارخ رشاد موردانتظاار و نسابت       

دارد؛  PBسود تقسیمی اثر بلندمادت معناادار بار نسابت     

 PBولی اثر بلندمدت تحاریم باناک مركازی بار نسابت      

 معنادار نیست.
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( نتایج تخمین ضرایب بلندمدت در بانک 8جدول )

 ملت

متغیرهای 

 توضیحی
 ضریب

انحراف 

 معیار
 t p-valueآمارۀ 

C 89/5 42/5 93/5 0/5 

نرخ بازده 

 موردانتظار
99/4  84/8  91/4  59/5  

-99/9 نرخ رشد  08/2  0/8-  89/5  

31/1 سود تقسیمی  30/8  9/2  55/5  

تحریم بانک 

 مركزی
80/5-  88/5  29/8-  89/5  

 

دهد در باناک ملات نارخ باازده      نشان می (1)جدول 

موردانتظار و نرخ رشد موردانتظار اثر بلندمادت معناادار   

دارد؛ ولی اثار بلندمادت نسابت ساود تقسایمی و       PBبر 

 تحریم معنادار نیست.

( نتایج تخمین ضرایب بلندمدت در بانک 9جدول )

 اقتصاد نوین

متغیرهای 

 توضیحی
 ضریب

انحراف 

 معیار
 t p-valueآمارۀ 

C 91/8 44/5 48/9 55/5 

نرخ بازده 

 موردانتظار
39/8  33/5  33/8  53/5  

99/5 نرخ رشد  09/2  51/5  32/5  

99/8 سود تقسیمی  09/8  3/5  2/5  

تحریم بانک 

 مركزی
48/5-  44/5  30/5-  91/5  

 

دهندۀ آن است كه تنهاا متغیار نارخ باازده      نتایج نشان

در بانااک  PBموردانتظااار، اثاار بلندماادت و معنااادار باار  

 اقتصاد نوین دارد.

مادت باین متغیار     الگوی تصحیح خطاا رابطاۀ كوتااه   

كناد. در ایان    وابسته و متغیرهاای مساتقل را بررسای مای    

دهنادۀ   مرحله به واریب جملاۀ تصاحیح خطاا كاه نشاان      

ساامت تعااادل در  ل فراینااد عاادم تعاادل بااه سارعت تعاادی 

، ARDLشاود. در روش   بلندمدت است، بیشتر توجه می

زمانی كه وجود رابطۀ تعادلی بلندمدت بین متغیرها تأیید 

شد، گام بعدی تخماین الگاوی تصاحیح خطاسات. اگار      

تااوان از الگااوی  انباشااتگی برقاارار باشااد، ماای رابطااۀ هاام

ر وریب تعادیل  تصحیح خطا استفاده كرد. در جدول زی

های كارآفرین، ملت و اقتصاد ناوین   در هر یک از بانک

 نشان داده شده است:

 ( نتایج تخمین ضرایب تعدیل10جدول )

 ضریب بانک
انحراف 

 معیار
آمارۀ 

t 
p-value 

 55/5 -10/9 88/5 -92/5 كارآفرین

 55/5 -91/0 53/5 -29/5 ملت

اقتصاد 

 نوین
514/5- 82/5 39/0- 558/5 

 

دار اسات و   هاای فاوق معنای    وریب تعدیل در بانک

علامت منفی دارد؛ درنتیجه در بانک كاارآفرین، در هار   

از  PBدرصد از عدم تعادل ایجادشاده در متغیار    09سال 

مقادیر تعادلی بلندمدت خود در یک دوره، در دورۀ بعد 

رود؛ به بیان دیگر، وقاو  هار    شود و از بین می تعدیل می

هاا، پاس از    تعادلی در میاانگین تعرفاه   نو  شوش یا عدم

روز( دوبااااره باااه تعاااادل    898فصااال )حااادود   93/8

سمت تعادل نسبتاً خاوب   گردد؛ بنابراین، حركت به برمی

های ملات و اقتصااد ناوین     است. وریب تعدیل در بانک

 است. -5990و  -5920ترتیب  به

 ریاامتغ تااوان یماا بلندماادت بیواارا باارآورد از پااس

 :كرد محاسبه زیر فرمول صورت هب راارزشیابی 
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 ۀدهند نشان باشد، مثبت مذكور ریمتغ كهی صورت در

 و رود یم متیق زشیر انتظار و است سهم 8بودن گران

 انتظار ارزشیابی ریمتغ بودن یمنف حالت در عکسرب

 .رود یم بانک آن سهام متیق شیافزا

 

 
های کارآفرین،  ( متغیر ارزشیابی در بانک1نمودار )

 ملت و اقتصاد نوین

 بانااک درارزشاایابی  ریاامتغكااه  شااود یماا ملاحظااه

 نوسااان در صاافر خاا  پیرامااون دارد لیااتما نیكااارآفر

 لۀفاصا  صافر  از آن مقادار  باار  هار  كاه  یطاور  هب ؛باشد

 نفعاالا ی ازساو  نیكاارآفر  ساهام  مات یق رد،یبگی ادیز

 دوباااره و شااود ماایی تلقاا 4ارزشی بااالا ،هیساارما بااازار

 ،(8)براسااس نماودار   . گردد یبازم صفر مقدار سمت به

 نوساان  در صافر  عادد  این متغیر در بانک ملت پیرامون

                                                           
1. Overvalue 

2. Overvalue 

 آن بلندمادت  ارزش از ساهم  مات یق كاه  بار هر و است

 گاردد؛ ولای   میبااز  آن سمت به دوباره رد،یگ یم فاصله

 تیااارعا باااه هاااا باناااک الااازام لیااادل هبااا 30 ساااال در

 در راتییاااتغ و( IFRSی )المللااا نیبااای اساااتانداردها

 داشاته ی ادیا ز نوسانات ریمتغ نیا شان یمالی ها صورت

 پیرامون زین نینو اقتصاد بانک درارزشیابی  ریمتغ. است

 8913 زییپااا در طااوری كااه بااه ؛اساات نوسااان در صاافر

 38 تابسااتان در و واحااد -855 حاادوداً مقاادار نیكمتاار

 و داشااته را واحااد 15ی باایتقر طااور هباا مقاادار نیشااتریب

برای آزمون فرویۀ . است بازگشته صفر سمت  به دوباره

جنکینز -از روش باكس ARIMAدوم برای الگوسازی 

 شود. استفاده می

نتااایج حاصاال از باارآورد الگااوی   (88)در جاادول 

جنکینز، با استفاده از روش  - پیشنهادی از روش باكس

نشاان داده شاده اسات. براسااس ایان       OLSرگرسیونی 

هاای كاارآفرین،    جدول الگوی پیشنهادی بارای باناک  

بوده است كه این متغیار   AR(1)اقتصاد نوین و تجارت 

درصااد  33هااای مااذكور در سااطح اطمینااان   در بانااک

و  5993،  5909ترتیااب  ادار و بااا واارایب تعیااین بااهمعناا

اسات؛    های آماری معناداری به دست آماده  الگو 5989

 ARMA(1,1)ولی در باناک ملات الگاوی پیشانهادی     

درصادی، در ساطح     95بوده است كه با وریب تعیاین  

 SIGMASQدرصد معنادار اسات. عباارت    33اطمینان 

زش احتماال  دهندۀ واریانس خطاهاست. مقادار ار  نشان

داری اسات   این وریب مربوب به دو طر  سطح معنای 

 و باید وریب آن مثبت باشد.
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 ( نتایج تخمین الگو در بانک کارآفرین11جدول )

 t p-valueآمارۀ  انحراف معیار ضریب متغیرهای توضیحی 

 بانک کارآفرین

C 93/8  89/5  80/85  55/5  

AR(1) 99/5  89/5  09/0  55/5  

SIGMASQ 59/5  54/5  0/9  55/5  

09/5 وریب تعیین 02/5 شده وریب تعیین تعدیل    

94/8 دوربین واتسون 92/5 بیزین شوارتز    

F 9/81آمارۀ   (P-value) 55/5   

 بانک ملت

C 54/8  8/5  9/85  55/5  

AR(1) 03/5  48/5  99/4  58/5  

MA(1) 99/5  82/5  99/0  55/5  

SIGMASQ 54/5  55/5  99/9  55/5  

99/5 وریب تعیین 9/5 شده وریب تعیین تعدیل    

921/8 دوربین واتسون -93/5 بیزین شوارتز    

F 9/42آمارۀ   (P-value) 55/5   

 بانک اقتصاد نوین

C 90/8  81/5  59/3  55/5  

AR(1) 94/5  4/5  83/9  55/5  

SIGMASQ 8/5  59/5  83/9  55/5  

93/5 وریب تعیین 92/5 شده وریب تعیین تعدیل    

12/8 دوربین واتسون 13/5 بیزین شوارتز    

F 12/1آمارۀ   (P-value) 55/5   

 بانک تجارت

C 18/5  8/5  42/1  55/5  

AR(1) 2/5  89/5  59/9  55/5  

SIGMASQ 50/5  58/5  0 55/5  

89/5 وریب تعیین 88/5 شده وریب تعیین تعدیل    

38/8 دوربین واتسون 89/5 بیزین شوارتز    

F 91/4آمارۀ   (P-value) 51/5   

 

هااای سااری زمااانی،   یکاای از اهاادا  مهاام الگااو  

بینای وجاود    ها دو نو  پیش بینی است. در این الگو پیش

ترتیب  توان آنها را به بینی ایستا و پویا كه می دارد؛ پیش

بینی پویا  مدت و بلندمدت دانست. پیش بینی كوتاه پیش

هساتیم و بارای    tشود كه در سال  با این فر  انجام می

كنایم؛   بینای مای   ای آتی، اقدام به پیشه هر یک از سال

قدم اسات؛   به بینی قدم بینی ایستا یک نو  پیش ولی پیش

بینای   پیش t+1برای سال  tبدین معنی كه وقتی در سال 

شاامل   (It)كنیم، مجموعۀ اطلاعات ما در ایان ساال    می

Yt  بیناای سااال  اساات. حااال پاایشt+2  را وقتاای انجااام
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، (84)برساایم. در جاادول  t+1دهاایم كااه بااه سااال   ماای

و  RMSE ،MAPEبینای ایساتا    معیارهای خطاای پایش  

TIC  هااای  بااه تفکیااک هاار بانااک در الگااوARDL  و

ARIMA :نشان داده شده است 

 ARIMAو  ARDLهای  ( ارزیابی الگو12جدول )

 PBبینی مقادیر  در پیش

 RMSE MAPE TIC الگو بانک

 کارآفرین
ARDL 51/5  89/2  54/5  

AR(1) 42/5  2/84  59/5  

 ملت
ARDL 59/5  03/0  59/5  

ARMA(1,1) 89/3  0/85  59/5  

 اقتصاد

 نوین

ARDL 53/5  23/2  59/5  

AR(1) 94/5  80 53/5  

 تجارت
ARDL 4/5  41/89  84/5  

AR(1) 44/5  09/89  89/5  

 

هرچه معیارهاای ریشاۀ میاانگین مربعاات خطاهاای      

خطاا  (، میاانگین قادر مطلاق درصاد     RMSEبینی ) پیش

(MAPE)  و وریب نابرابری تایل  (TIC)    ،كمتار باشاد

دهندۀ دقت بیشتر در الگوست؛ بارای مثاال میازان     نشان

در بانک كاارآفرین در تخماین    ARDLخطای الگوی 

درصااد اساات. همااان گونااه كااه در   2تنهااا  PBنساابت 

هااای  شااود، در همااۀ بانااک ملاحظااه ماای (84)جاادول 

در  ARIMAنساابت بااه  ARDLشااده الگااوی  بررساای

كاردن متغیرهاای بنیاادین،     با لحاا   PBبینی متغیر  پیش

در  ARDL  دقت بالاتری دارد؛ ولی میزان دقت الگوی

بانااک تجااارت كااه در آن متغیرهااای بنیااادین اثاارات   

ندارنااد بااا الگااوی  PBبلندماادت معناااداری باار نساابت 

ARIMA .نزدیک به یکدیگر است 

 

 

 

 .نتایج و پیشنهادها

دهاد در باناک كاارآفرین     نشان می( 9نتایج جدول )

ساهام، نارخ    انتظاار صااحبان    متغیرهای نرخ باازده ماورد  

انتظار و نسابت ساود تقسایمی، اثار بلندمادت       رشد مورد

طوری كه اثار بلندمادت     دارند؛ به PBمعناداری بر نسبت 

انتظاار و نسابت ساود تقسایمی مثبات و       نرخ بازده ماورد 

منفاای اساات.  تااأثیر بلندماادت ناارخ رشااد موردانتظااار    

بودن نارخ   بودن رابطۀ نرخ بازده موردانتظار و منفی  مثبت

( 4589رشد با نتایج پژوهش برتسااتوس و سااكلاریس )  

باودن اثار بلندمادت نسابت      در تناقض است؛ ولای مثبات  

سااود تقساایمی بااا نتااایج پااژوهش آنهااا همخااوانی دارد.  

علاوه نتایج نشان داد متغیار تحاریم باناک مركازی در      به

در بانک كاارآفرین   PBت اثر معناداری بر نسبت بلندمد

تواند با توجاه باه ساهم انادش      ندارد كه این مووو  می

هاای   ناماه  درآمد بانک از محل كارمزد صادور وامانت  

درصاد( و از نداشاتن    88بانکی و عملیات ارزی )حدود 

عاالاوه  شااعبۀ خااارجی در ایاان بانااک نشاائت بگیاارد. بااه 

، در باناااک ARDLبراسااااس نتاااایج تخماااین الگاااوی  

توساا   PBدرصااد از تغییاارات نساابت    39كااارآفرین 

شاود. واریب    الگوی پویای ارزشایابی تووایح داده مای   

درصاد اسات؛ درنتیجاه در     99تعدیل در این بانک برابر 

از مقاادیر تعاادلی    PBدرصد از عدم تعادل  99هر فصل 

بلندماادت خااود در یااک دوره، در دورۀ بعااد تعاادیل     

؛ باه بیاان دیگار، اگار هرگوناه      رود شود و از باین مای   می

در بانک كاارآفرین   PBشوش یا عدم تعادلی در نسبت 

روز  95روز )با فر  هار فصال،    93ایجاد شود، پس از 

كاااری( بااه تعااادل برخواهااد گشاات؛ بنااابراین، حركاات  

 سمت تعادل نسبتاً خوب است. به
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 در بانک کارآفرین ARIMAو  ARDLهای  تخمینی توسط الگو PBبازار و  PB( 2نمودار )

 

شود، نسبت  می  ملاحظه (4)گونه كه در نمودار  همان

PB شاده توسا  الگاوی     محاسبهARDL    نسابت باهPB 

بااه مقاادار واقعاای آن  ARIMAآمااده از روش  دساات بااه

 تر است. نزدیک

در باناک ملات اثار     دهاد  ( نشاان مای  2نتایج جدول )

مثبات   PBانتظاار بار نسابت     بلندمدت نارخ باازده ماورد   

طوری كه با افزایش یاک واحاد در نارخ باازده      است؛ به

 4999موردانتظار، نسبت قیمات باه ارزش دفتاری باناک     

یابااد. ایاان نتیجااه بااا پااژوهش برتساااتوس و  افاازایش ماای

( در تناااقض اساات؛ ولاای مثباات و   4589ساااكلاریس )

با نتیجۀ  PBثر نرخ رشد بلندمدت بر نسبت معناداربودن ا

راستاست. از نکات مهم در بانک ملات،   پژوهش آنها هم

معنادارنبودن نسابت ساود تقسایمی و اثار تحاریم باناک       

مركزی در بلندمدت است. معناادارنبودن تحاریم باناک    

بانک ملت ممکن اسات از ایان موواو      PBمركزی بر 

 8919مااه   نشائت گرفتاه باشاد كاه باناک ملات در آباان       

داری آمریکا تحریم شاد؛ درنتیجاه    ازسوی وزارت خزانه

به عقیدۀ فعاالان باازار سارمایه، تحاریم باناک مركازی،       

محدودیت جدیدی برای این باناک نباوده اسات. نتاایج     

كننادۀ   در باناک ملات نیاز بیاان     ARDLتخمین الگاوی  

درصادی اسات و در آن    13شادۀ   وریب تعیاین تعادیل  

ساال قبال، نارخ باازده      PBهر سال باا نسابت    PBنسبت 

موردانتظار همان سال، نسبت سود تقسیمی ساال گذشاته   

نرخ رشد موردانتظار رابطۀ مثبات و معناادار     و تا سه وقفه

دهاد   در بانک ملت نشان می -5929دارد. وریب تعدیل 

درصد از عادم تعاادل ایجادشاده     29 در هر دوره حدود

از مقادیر تعادلی بلندمادت خاود در    PBMELدر نسبت 

شود؛ بنابراین، بیش از  یک دوره، در دورۀ بعد تعدیل می

تعاادل از باین بارود. در     دو فصل نیاز اسات تاا ایان عادم    

مقایسه با بانک كارآفرین سرعت تعدیل در باناک ملات   

برابر،  4رزش بازاری تقریباً برابر بیشتر و ا 9با تعداد سهام 

 كمتر است.



 

 843/    ها بانک سهام ارزشیابی پویای مدل

 

 
 در بانک ملت ARIMAو  ARDLهای  تخمینی توسط الگو PBبازار و  PB( 3نمودار )

 

شده  زده تخمین PBبازار و  PBنمودار مقایسۀ مقادیر 

در باناک ملات    ARIMAو  ARDLهاای   توس  الگوی

شاده توسا  الگاوی     زده تخماین  PBدهد نسبت  نشان می

ARDL    به مقادیر واقعی آن نسبت باه الگاویARIMA 

 8تاار اساات. ازطرفاای در نقاااب چرخشاای اصاالی  نزدیااک

از  4تیزتار  ARDLآماده از الگاوی    دسات  به PBحركت 

PB  واقعی وPB  حاصل از الگویARIMA .است 

ی ارزشیابی بارای  نتایج تخمین اثرات بلندمدت الگو

( نشاان داد تنهاا متغیار    0بانک اقتصاد ناوین در جادول )  

اثرگذار نرخ بازده موردانتظار سهامداران است؛ ولی این 

هاای   اثر مثبات اسات كاه همانناد نتیجاۀ الگاو در باناک       

كارآفرین و ملت این موواو  باا ادبیاات ماالی و آنچاه      

ناه  رفت در تناقض آشکار است؛ زیرا همان گو انتظار می

كه در قسامت روش پاژوهش اثباات شاد، انتظاار رابطاۀ       

رود.  مای  PBمعکوس بین نرخ بازده موردانتظار و نسبت 

در بانک اقتصاد ناوین باا واریب تعیاین      ARDLالگوی 

درصد قادر است ایان مقادار از تغییارات     13شده  تعدیل

را توویح دهد. واریب جملاۀ تصاحیح خطاا      PBنسبت 

                                                           
1. Major pivot point  

2. Sharp 

دهاد در   است كه نشان مای  -5914در بانک اقتصاد نوین 

درصد از عادم تعاادل ایجادشاده در نسابت      14هر دوره 

PB       در بانک اقتصااد ناوین از مقاادیر تعاادلی بلندمادت

شاود كاه سارعت تعادیل      خود در دورۀ بعد تعادیل مای  

 بالایی است.

شااده توساا   زده تخمااین PB(، مقااادیر 2در نمااودار )

واقعی نشان داده شده است. مقدار  PBهای پویا و  الگوی

تقریباً صاعودی باوده    35تا تابستان  11این نسبت از سال 

ریازش شادیدی را    38است. پاس از آن تاا اواخار ساال     

باالا آماده    4فصال تاا ساطح     9تجربه كارده و در طاول   

دوبااره تاا رسایدن باه      39تا پاییز  34است. از اواخر سال 

باه ناواحی مقااومتی     30سقوب كرده و در پااییز   8مقدار 

 بازگشته است. 4در حدود 

نتایج آزمون بررسی ماناایی متغیرهاای وابساته نشاان     

در بانک تجارت ماناست و در نتیجه رابطۀ  PBداد متغیر 

بلندمدت با مقادیر الگوی پویای ارزشیابی نادارد. نتاایج   

تجارت نشان داد متغیار   در بانک ARDLتخمین الگوی 

تری در هر سال ارتبااب مثبات و   نسبت قیمت به ارزش دف

 درصااد بااا مقاادار سااال   30معنااادار در سااطح اطمینااان  
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و رابطۀ مثبات و معناادار در    5922گذشتۀ خود با وریب 

انتظاار   درصد با میزان نرخ بازده ماورد  35سطح اطمینان 

طوری كه با افازایش یاک واحاد در نارخ باازده       دارد؛ به

همان ساال   PBبت در نس 593انتظار، انتظار افزایش  مورد

رود. وجودنداشتن رابطۀ بلندمدت در باناک تجاارت    می

گااذاران در بااازار ساارمایه و  باادین معناساات كااه ساارمایه

سهامداران این بانک واكنش سریش به تغییرات متغیرهای 

 دهند. بنیادین می

 
 در بانک اقتصاد نوین ARIMAو  ARDLهای  تخمینی توسط الگو PBبازار و PB( 4نمودار )

 
 در بانک تجارت ARIMAو  ARDLهای  تخمینی توسط الگو PBبازار و  PB( 5نمودار )
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باناک تجاارت    PBبرانگیز در نماودار   از نکات تأمل

هااای  PBتاار  هااا، حركاات ملایاام نساابت بااه دیگاار بانااک

نسابت باه    ARIMAو  ARDLهای  آمده از الگو دست به

بودن قیمت سهام بانک  واقعی آن است. حبابی PBمقدار 

ملاحظاه   (0)خوبی در نمودار  به 34تجارت در پاییز سال 

آمده از  دست از مقدار به PBطوری كه نسبت  شود؛ به می

متغیرهای بنیادین خود فاصلۀ نسبتاً زیادی گرفته و دوباره 

خود بوده است.  بنیادین PBسمت  محکوم به بازگشت به

  الگاوی  بینای  پایش  بالای قابلیت و بلندمدت رابطۀ وجود

اقتصااد   و ملت كارآفرین، های بانک ارزشیابی در پویای

 وعیف اطلاعاتی كارآیی وجودنداشتن دهندۀ نشان نوین

 هااایی پااژوهش نتیجااۀ اساات و ایااران ساارمایۀ بااازار در

 و احماادزاده ،(4589) ذوالفقاااری و عباساایان همچااون

 درباااارۀ( 4589) ساااالم و ناااادمی و( 4582) همکااااران

 كند. را تأیید می تهران بهادار اوراق بورس كارآیی

( در مقایساه باا الگاوی    4580جااه و نیکاومرام )   ترقی

DDM    الگاااوی تنزیااال جریاااان نقاااد عملیااااتی را و ،

 الگااوی( 4585)محمااودی  بیاادگلی، باااجلان و اساالامی

بارای ارزشایابی   عایدات را الگاوی برتار    به قیمت نسبت

دانناد؛ ولای الگاوی پویاای ارزشایابی       ها مای  سهام بانک

آیاد، الگاویی    برمای  DDMها كه از الگاوی   سهام بانک

مناسب و با دقت بالا ارزیابی شد. نتایج موفق و باا دقات   

بینی قیمات   ( كه در پیش4589) 8منیچینی و بالای لازاتی

 تنزیال مبتنای بار الگاوی ارزشایابی      پویاا  سهام از الگویی

استفاده كردند، با پژوهش كنونی  (DDM) نقد جریانات

های این پاژوهش باا نتاایج     سازگار است. در مقایسۀ یافته

تاوان   ( مای 4582آذر و راعی ) برگرفته از مقالۀ محمودی

بارای   ARIMAتری از الگوی  پی برد كه الگوهای دقیق

بینی قیمت سهام وجود دارد و اساتفاده از ایان الگاو     پیش

تنهااایی تااوجیهی نخواهااد  قیماات سااهام بااه  بیناای  پاایشدر 

                                                           
1. Lazzati & Menichini 

طااور كلاای معناااداربودن متغیرهااای بنیااادین   داشاات؛ بااه

همچون نرخ باازده موردانتظاار، نسابت ساود تقسایمی و      

دهنادگی    نرخ رشد موردانتظاار و قادرت باالای تووایح    

هااایی همچااون  تأییدكنناادۀ پااژوهش ARDLهااای  الگااو

 9یاادیو و وایااس (، كااولینز، م8330) 4پااژوهش برنااارد 

( اسات كاه معتقدناد متغیرهاای     8339) 2( و ریس8339)

اناد. درنهایات    ترین متغیرها در ارزشیابی سهام بنیادی مهم

 و وجه مشترش پاژوهش حاوار باا پاژوهش برتسااتوس     

 توان در تأثیرات كمتر انتظاارات  را می (4589) همکاران

هاای كالان همچاون ریساک      از ریساک  گذاران سرمایه

هااای  ران مااالی دانساات؛ درنتیجااه مؤلفااه  سیاساای و بحاا 

 گذارد. ها تأثیر می تری بر تغییرات قیمت سهام بانک مهم

كنندۀ تواناایی نسابتاً باالای     نتایج پژوهش حاور بیان

 PBبینااای نسااابت  الگاااوی پویاااای ارزشااایابی در پااایش

های فعال در بازار سارمایۀ كشاور اسات؛ بناابراین،      بانک

گاذاران   ن سابد و سارمایه  تحلیلگران بازار سرمایه، مدیرا

تواننااد از الگااوی پویااای تنزیاال جریانااات   شخصاای ماای

هاای   گیری دربارۀ خرید سهام باناک  برای تصمیم 0نقدی

موجااود در بااازار ساارمایه اسااتفاده كننااد. بااا توجااه بااه    

قانون اساسی و سیاست دولت  22های كلی اصل  سیاست

هااای دولتاای بااه بخااش     سااهام بانااک   باارای واگااذاری 

هااای  ویااژه بانااک هااا بااه بااه ماادیران بانااک خصوصاای، 

های سهام بانک  شود در واگذاری شده پیشنهاد می مطالعه

و در معاملات بلوكی، از الگوی پویاای ارزشایابی ساهام    

ها برای ارزشیابی سهام بانک استفاده كنند. مدیران  بانک

هاای خاود در زمیناۀ     گذاری توانند در سیاست مذكور می

ین ماؤثر بار قیمات ساهام باناک و      آگاهی از عوامل بنیاد

نتاایج   از مذكوری رهایمتغمدت  اثرات بلندمدت و كوتاه

 عالاوه نتاایج ایان پاژوهش،     این پژوهش استفاده كنند. به

                                                           
2. Bernard 

3. Collins, Maydew & Weiss 

4. Rees 

5. Dynamic Dividend Discount Model 
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كاارآیی اطلاعااتی در باازار سارمایۀ ایاران را تأییاد        عدم

منزلاۀ   كرد؛ درنتیجه به سازمان باورس و اوراق بهاادار باه   

منزلاۀ باازوی اجرایای آن     نهاد ناظر و شاركت باورس باه   

شاود در زمیناۀ بهباود درجاۀ كاارآیی باازار،        پیشنهاد می

رساانی باورس و    اقداماتی ازقبیال ارتقاای سیساتم اطالا     

هاا ازطریاق ساامانۀ كادال،      فرایند انتشار گزارشات بانک

هاا،   بهبود رویۀ انتشار اخبار و اطلاعاات مارتب  باا باناک    

ی مااالی هااا وتحلیاال صااورت گسااترش ابزارهااای تجزیااه

 ساایت مركاز   ها همچون بهباود ساطح كیفیات وب    بانک

هااای مشااابه و  ایااران و سااایت مااالی اطلاعااات پااردازش

ها را  های مالی بانک تر بر نحوۀ تهیۀ صورت نظارت دقیق

 در اولویت كاری خود قرار دهند.

هااای بعاادی  بااه پژوهشااگران باارای انجااام پااژوهش  

از الگاوی  شاود از آنجاا كاه مبناای اساتفاده       پیشنهاد مای 

پویای ارزشیابی در پژوهش حاور، الگاوی تنزیال ساود    

بااود و بااا توجااه بااه تنااو  موجااود در   (DDM)تقساایمی 

الگوهای ارزشیابی و نحوۀ محاسبۀ اجزای آنها، عملکارد  

ماناده   های ارزشیابی )همچون الگوی سود باقی سایر الگو

(RIM) الگااوی ،FCF الگااوی ،EVA  و...( در بااورس

هااای پویااای    هااران بااا رویکاارد الگااو    اوراق بهااادار ت 

 علاوه میزان دقت الگوی اقتصادسنجی را بررسی كنند. به

هاای   را در دیگر صنایش بورسای و شاركت   پویا ارزشیابی

دلیال ماهیات متفااوت ترازناماۀ      تولیدی بررسی كنند. باه 

شاود   های تولیدی، پیشانهاد مای   ها نسبت به شركت بانک

صورت مجزا ارزشیابی شاود.   های ترازنامۀ بانک به بخش

هاا   بودن ارزشیابی سهام بانک همچنین با توجه به متفاوت

جای الگوی  شود به شنهاد میها، پی نسبت به دیگر شركت

DDM بادهی   -های موسوم به مادیریت دارایای     از الگو

(ALM) شود كه ریسک دارایی و بادهی باناک   استفاده  

تاارین  گیرنااد. از آنجااا كااه یکاای از مهاام  را در نظاار ماای

هاای كشاور ریساک نکاول      های حاكم بر باناک  ریسک

شود متغیر ریسک نکول نیز در الگاوی   است، پیشنهاد می

مادت آن بررسای    پویا وارد و اثارات بلندمادت و كوتااه   

هااای  دیگاار الگااو شااود از شااود. درنهایاات پیشاانهاد ماای 

 الگوهاای  مانناد ) پویاا  الگاوی  با مقایسه در اقتصادسنجی

 حافظااۀ دارای الگوهااای شاارطی، واریااانس ناهمسااان

هاا اسااتفاده   بارای ارزشایابی سااهام باناک    ...(و بلندمادت 

 شود.
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