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‌چکيده
را با  تشابه بیشترین آن از حاصل هايارزش كه است ارزشگذاري مدل جويوجست در تحقیق، این     

 چهار مدل این راستا باشد. در داشته تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرش هايشركت بازار هايارزش

شده و ارزشگذاري عایدات پسماند، مدل ضریب قیمت به عایدات، مدل ارزش فعلي تعدیل ارزشگذاري؛
 قرار هاي تنزیل جریانات نقد آزاد قابل پرداخت به سهامداران به همراه مدل اوهلسون موردمقایسه مدل

 متغیر سه كند،مي تغییر و نیست ثابت سال طي در شركت یك بازار ارزش اینكه به توجه اند. باگرفته

 ها،بیشترین كمترین :از نداعبارت متغیرهاي جایگزین است. این شده تعریف بازار ارزش براي جایگزین

 درصد میانه معیار بر مبناي هامدل یك سال. دقت طي در بازار ارزش متوسط و هاكمترین بیشترین
 وجود آزمون منظورگرفته است. به قرار داري پسماند مدل رگرسیون موردمقایسهامعنخطا و  مطلقرقد

و همبستگي پیرسون  ANOVAآزمون  از مختلف هايمدل خطاي قدرمطلق میانه بین دارامعن تفاوت
هاي مدل جریان درصد، مدل 95 سطح اطمینان در كه دهدنشان مي هابررسي است. نتایج شده استفاده
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‌مقدمه.‌1

صورت مطلوب دهنده خدمات مشاوره مالي، بهدر كشور ما، هنوز نهادها و واحدهاي ارائه     
هاي معتبر  گذاران و سهامداران به تحلیلاند، به این سبب دسترسي اغلب سرمایه شكل نگرفته

هاي آنان، چندان آسان نیست و نتیجه  اقتصادي و تفسیر درست وقایع اثرگذار بر فعالیتمالي ـ 
رسد در شرایط  به نظر مي گذاري در خرید و فروش سهام است. آن افزایش میزان ریسك سرمایه

كنوني، بازار سرمایه كشور از یك سو نیاز به تقویت نهادهاي تنظیم بازار و حمایت از سهامداران 
دهنده مشاوره گیري واحدهاي ارائهاز سوي دیگر نیاز به شكلو  زاد اطلاعات داشتهآن و جریا

تحلیلگران مالي با تحصیل اطلاعات اقتصادي و  مالي و نیز خدمات مدیریت سبد سرمایه دارد.
ها، نقش مهمي در كمك به همگرایي قیمت و ارزش سهام ایفا نیز اطلاعات مالي شركت

 .[11] دهند قیمتي را كاهش ميهاي وز حبابكنند و احتمال بر مي
هاي   گذاران با استفاده از خرید سهام در پي كسب بازدهي بالاتر از سایر فرصت سرمایه     

گذاري هستند. در این راستا عامل اصلي انتقال سرمایه قیمت اوراق بهادار عرضه شده  سرمایه
هاي داراي مجوز حضور در بازار سرمایه  شركت. در مورد شود  است كه ابتدا در بورس تعیین مي

گذاري و سپس در بازار عرضه شود؛ ولي اغلب ابتدا باید سهام آنها توسط سازمان بورس، قیمت
گیري قیمت سهام در بازار بورس  كه پس از مدت كوتاهي فرآیند خودكار شكل شود  مشاهده مي

گذاران است، باعث بروز  اران و سرمایهكه ناشي از جریان عرضه وتقاضاي سهام و توقعات سهامد
شود و قیمت سهام با صعود یا   گذاري ميشده توسط سازمان قیمتتغییرات فاحش از قیمت ارائه

رسد این مسئله ناشي از عدم تطابق مدل   به نظر مي .شود  توجه در بازار مواجه مينزول قابل
 [.8]ایط حاكم بر بازار باشد گذاري مورداستفاده در سازمان بورس با تفكر وشرقیمت

ها  هاي گوناگوني را جهت ارزشگذاري شركت  اندیشمندان مالي طي سالیان متمادي مدل     
توانند بسیار ساده و پیش پا افتاده و یا بسیار پیچیده و پیشرفته باشد.   ها مي اند. این مدل بسط داده

گرفته در سایر هاي متعدد در این مقاله چهار مدل كه با توجه به تحقیقات صورت  از بین مدل
ها  . این مدلشوند هاي دنیا بیشترین كارایي را دارند با مدل اوهلسون آزمون و مقایسه مي  بورس
مدل ارزش فعلي ، مدل ضریب قیمت به عایدات، ارزشگذاري عایدات پسماند مدل :ند ازاعبارت

با درنظرگرفتن ابعاد  تنزیل جریانات نقد آزاد قابل پرداخت به سهامداران. يها مدلو  تعدیل شده
هاي ذكر شده، كارایي هر یك از آنها با درنظرگرفتن ضرایب اي میان مدلهاي مقایسهو شاخص

 تحقیقات كه طورهمان بالاهاي  بحث از گذشته هاي مربوطه حاصل خواهد شد.و نتایج ارزیابي

. نیست برخوردار كارآیي از هم ضعیف سطح در حتي سرمایه ایران بازار داده نشان تهگرف صورت
 منتشره اطلاعات و دارد فاصله آنها ذاتي قیمت با بهادار اوراق روزهاي  ناكارآ قیمت بازارهاي در

 چنین در كه معني است بدین این و گذاردنمي تاثیر اوراق قیمت بر روي به سرعت بازار در
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مستلزم  ايسرمایه منابع بهینه تخصیص و گذاريسرمایه اصولي تصمیمات اتخاذبازاري 
چندان  بازارهاي  قیمت به زیرا ؛است علمي معتبرهاي  روش از استفاده با سهام ارزشگذاري

 نوسانات شدید علت به مدتكوتاه در قیمت كشف پدیده اینكه حداقل یا كرد اطمینان توان نمي

 روشي یافتن دنبال به تحقیق این كه است ذكر به لازم .شودنمي محقق بازار در غیرواقعي و

 كه است ارزشگذاري روش یافتن آن هدف بلكه نیست؛ سهام شركت ذاتي ارزش تعیین براي

 توسط كه شركت یك بازار ارزش با را همخواني و تطابق آن بیشترین از حاصل ارزش

لازم به ذكر است به جهت مقایسه  .باشد داشته، شودمي تعیین و تقاضا عرضه كارهاي و ساز
آزمون تفاوت محاسبه انحراف از ارزش بازار و  هاي ذكر شده از متدهايبیني روشمیزان پیش

اصلي این پژوهش بررسي محتواي اطلاعاتي  هدفاستفاده خواهد شد.  دار میان دو متغیر امعن
هاي  ارزشگذاري اوهلسون و مدل هاي مالي در ارزشگذاري شركت با استفاده از مدل صورت

مورد  اوهلسونوسیله میزان دقت و كارایي مدل ارزشگذاري سنتي ارزشگذاري است، تا بدین
 ند از: ابررسي قرار گیرد. سایر اهداف مورد نظر در این تحقیق عبارت

در هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران  ارزیابي مدل اوهلسون در ارزشگذاري سهام شركتـ 
 ؛هاي سنتي قیاس با سایر روش

هاي ارزشگذاري سهام در بورس اوراق بهادار از طریق مقایسه انحرافات  بندي روش اولویتـ 
 .هاي ارزشگذاري با ارزش بازارروش

‌
‌.‌مباني‌نظری‌و‌پيشينه‌پژوهش‌2

ي در كیتكن لیتحلي و ادیبن لیتحلعمده  روش دو از تحلیلگران .های‌ارزشگذاری‌سهامروش
 تحلیل از استفاده با هاچارتیست یا تكنیكي نمایند. تحلیلگرانارزشگذاري سهام استفاده مي

 و قیمتي روند مشاهده و همچنین تكنیكي تحلیل فن در هاي موجودشاخص بررسي و نموداري
 ؛ورزندمي مبادرت اوراق بهادار تحلیل به روند،مي شماربه شاخص عمده دو كه معاملات حجم

 در و صنعت شناخت اقتصادي، كلان هايشاخص هايبا تحلیل بنیادي، گرانتحلیل كهحالي در

 مورد را خود موردنظر اوراق بهادار شركت، عوامل تأثیرگذار بررسي و شناخت نهایت

 و قیمتي الگوهاي روند از تكنیكي گرانتحلیل مثال برايدهند. مي قرار تحلیل و تجزیه

 كنندمي استفاده متحرک نیانگیو مي قدرت نسبیا شاخص  فیبوناچي تحلیل مانند هایي شاخص

 صنعت، رشد نرخ ناخالص، تولید تورم، هایي مانند نرخاز شاخص بنیادي گرانتحلیل مقابل در و

 [.2] برندبهره مي خود تحلیل در ... و شركت سود كیفیت
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 و هاشاخص اقتصادي، محیط بررسيبه تحلیلگران رویكرد، این در پايين: به بالا از تحليل
 گذاريارزش روي مؤثر آن عوامل طریق از و پردازندمي اقتصاد در تائیرگذار و مؤثر عوامل

  .كنندمي پیدا دست شركت ارزش به تحلیل با و یابندمي را شركت
 

 بنیادي عوامل بینيپیش به صنعت تحلیل طریق از رویكرد، این در بالا: به پائين از تحليل

 .ورزندمبادرت مي شركت گذاريارزش به آن طریق از و پردازندمي

 هايروش ند ازادارد كه عبارت وجود هاشركت گذاريارزش در اصلي روش طوركلي سهبه     

 هايبازار و روش قیمتي ضرایب بر مبتني هايدرآمدي، روش هايدرآمد یا روش بر مبتني

 [.12]دارایي(  بر مبتني هايمحور )روش دارایي
 

 هستند هایيروش عایدي(، تنزیل روشهاي همان یا[درآمدي  هايروش :های‌درآمدی‌روش

 آوردن دستهب طریق از و است استوار نقدي دارایي جریانات تنزیل هايمدل بر آنها اساس كه

 آید. مي دستهدارایي ب آن ذاتي ارزش دارایي، آن به منتسب آتي نقد جریانات فعلي ارزش
 

هاي نسبتي به ضرایب نسبي مربوط به متغیرهاي مالي و حسابداري روش :های‌نسبتي‌روش
 اختصاص دارد. 

 
 از شركت، سهام ذاتي ارزش دارایي، بر مبتني ارزشگذاري روش در :های‌دارايي‌محور‌روش

 ممتاز سهام صاحبان حقوق و هاروز بدهي ارزش منهاي شركت هايدارایي روز ارزش طریق

 خالص ارزش ند از روشاهاي متداول دارایي محور عبارتاهم روش .آیدمي دستهب شركت

 شده.  تعدیل دفتري ارزش و روش 1دارایي

‌
اي را براي استفاده از مبنا و شالوده (1995)اوهلسون و فلتهام  :اوهلسون مدل‌ارزشگذاری

فرضیه بازار [. 5] دهند اي براي ارزش ذاتي یك شركت ارائه ميعنوان نمایندهبازار سهام به
واقعي آن  سودآور بر این عقیده است كه قیمت اوراق بهادار برآوردي دقیق بر اساس بازار ارزش

كننده همه اطلاعاتي است كه در دسترس عموم قرار دارد. هرچند در طور كامل منعكس است و به
دهد )یعني وري را نشان ميمدت چه شكلي از بهرهانشگاهي درباره اینكه بازار در كوتاهجامعه د

اما شواهد و مداركي وجود دارد مبني بر اینكه در بلندمدت، بازار  ؛قوي، نیمه قوي یا ضعیف(
بنابراین قیمت سهام شركت در بازار باید در درآمد باقیمانده و آتي و مورد  ؛سودآور و كارآمد است

                                                 
1. NAV 
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شود كه وقتي انتظار كه بر اطلاعات مورد دسترس عموم مبتني است، گنجانده شود. نتیجه مي
ها ها و پیشرفتشود، ارزش این افزایشبازار از این سودها آگاه ميیابد و سود حاصل تحقق مي

 با عنوان يضمن انجام پژوهش (1995) لسونهاوشد. فلتهام و انده خواهد در قیمت سهام گنج
مدل خود  یابيارز به «، ارزش دفتري و سودهاي نقديها: عایديحقوق صاحبان سهام یابيارزش»

دهنده پژوهش وي نشان یجنتا[. 5] پرداختسهام  یابيبر اطلاعات حسابداري در ارزش یهبا تك
 یناز مهمتر یكيلسون هاو مدل سهام است. یمتق ینيبیشلسون در پهمناسب مدل او یيتوانا
مدل  .استسهام  یابيارزش خصوص هاي حسابداري در شده با استفاده از دادههاي ارائهمدل

آن  نشانگرمدل  بودن متعیرها است. اینلسون درواقع یك مدل رگرسیون براي بررسي مربوطهاو
سایر مقادیر  است كه قیمت سهم، یك تابع خطي از سود هر سهم و ارزش دفتري هر سهم و

 ارزش باقیمانده سودهاي مدل در .شوداستفاده مي حسابداري است كه براي ارزشگذاري سهام
 كه( نتظرهمغیر) باقیمانده سودهاي فعلي اضافه ارزش به فعلي دفتري ارزش اساس بر شركت

 محاسبه است دوره ابتداي دفتري براساس ارزش عادي بازده به نسبت واقعي سود مازاد با برابر
 :است 1رابطه  به شرح مزبور مدل شود. مي
 

𝑀𝑉𝑡 = 𝐵𝑉𝑇𝐴𝑡 + ∑
(𝐸𝑖−𝑘(𝐵𝑉𝑇𝐴𝑖−1))

(1−𝑘)𝑖
𝜔
𝑗=𝑡+1 (1رابطه )                                           

 
𝑀𝑉𝑡ارزش بازار مورد انتظار سهام شركت = 

𝐸𝑡سود عملیاتي = 

t 𝐾𝑡 در دوره iمیانگین موزون هزینه سرمایه شركت  = 

1𝐵𝑉𝑇𝐴𝑖هاارزش دفتر كل دارایي = 

𝐵𝑉𝑇𝐴𝑖−1ها در ابتداي دورهارزش دفتري كل دارایي = 

 
 سود مازاد با برابر غیرمنتظره یا به عبارتي سودهاي باقیمانده سودهايلازم به ذكر است      

اما  ؛شوندمحاسبه مي دوره ابتداي دفتري براساس ارزشهستند كه  عادي بازده به نسبت واقعي
، بكارگیري مدل تنزیل سود تقسیمي صحیح و منطقي است. بهترین برآورد ارزش تئورياز نظر 

هاي تقسیمي )برآورد  ها، احتمالاً از طریق محاسبه ارزش فعلي سودعادي شركت جاري سهام
شود. با این حال، برخي از  ن پرداخت مياها به سهامدار گیرد كه توسط شركت شده( صورت مي

كنند كه این مدل غیرواقعي است. استدلال  گذاران و تجزیه و تحلیلگران احساس مي سرمایه
بیني هاي تقسیمي آتي را پیش تواند با صحت و دقت بالا، سود كس نميها این است كه هیچ آن

                                                 
1. Book Value Total Asset 
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هاي تقسیمي از حال تا زمان نامحدود توسط مدل خاصي، كار  از نظر فني، برآورد سود[. 13] كند
گذاراني كه به جاي سود تقسیمي به دنبال سود  غیرممكني است. سرانجام اینكه براي سرمایه

تقسیمي مطلوب نیست. احتمالاً به علت اینكه استفاده از  تمركز تنها بر سود ،سرمایه هستند
نسبت به  P/Eتر است. مدل استفاده از این مدل متداول علتبه همین  ؛تر استآسان  P/Eمدل

 و یك مدل شهودي است. درواقع، فهم مدل داردمدل تنزیل سود تقسیمي پیچیدگي كمتري 

P/E به جاي اینكه این  گذاران كمك كند. سرمایهتواند در درک مدل تنزیل سود تقسیمي به  مي
. هر یك ریسته شودعنوان مكمل هم نگبهتر است به آنها به شوند،ها رقیب یكدیگر تلقي  روش

گذران شود سرمایه ها در جاي خود مفید هستند و استفاده از این دو روش باعث مي از این روش
چندین علت این دوروش مكمل  شانس بهتري در ارزشیابي سهام عادي داشته باشند. به

 یكدیگرند:
توان از روش رشد ثابت مدل تنزیل سود تقسیمي استنتاج كرد. در واقع، این دو  را مي P/Eمدل ـ 

روش جایگزین همدیگر براي ارزشیابي سهام هستند. در مدل تنزیل سود تقسیمي، جریانات آتي 
ضریب از برآوردي از سودهاي مورد انتظار در  P/Eولي در مدل برآوردي  ؛شود ها تنزیل مي سود
P/E شود. استفاده مي 

شود. براي استفاده از مدل تنزیل سود تقسیمي ضروري  سود تقسیمي جدا از درآمد پرداخت ميـ 
. سود تقسیمي كه در مدل تنزیل سود تقسیمي مورد استفاده قرار برآورد شوداست رشد آتي درآمد 

 د شركت.گیرد تابعي است از درآم مي
گذاران همیشه باید به خاطر داشته باشند كه ارزشیابي هنري كمتر از علم  سرانجام، سرمایهـ 

تواند با اشتباه نیز  اي است كه مي نیست و برآورد درآمدها و سودهاي تقسیمي آتي كار پیچیده
براي  تواند از طریق یك یا چند روش صورت گیرد وهمراه باشد. در برخي موارد ارزشیابي مي

هاي در دسترس توان از هر دو روش اسفاده كرد. هر چه تعداد روش آزمون درستي روش، مي
هاي منطقي توانند به جواب گذاران براي ارزشیابي سهام عادي بیشتر باشد آنها بهتر مي سرمایه

 [. 4] دست پیدا كنند
كه انجام  داشتگیرد، باید توجه داشته  جدا از اینكه كدام روش مورد استفاده قرار مي     

هاي ارزشیابي همیشه با خطا همراه است براي اینكه آینده همیشه با ارزشیابي از طریق روش
تعداد  سورنسون و ویلیام سوناشتباهاتي شود. تواند باعث بروز  روست كه ميهعدم اطمینان روب

هاي تقسیمي ارزشگذاري نمودند.  هاي برتر را توسط مدل ارزش فعلي سود سهم از شركت 150
پورتفوي تشكیل  5آمده از مدل، دستههاي ب آنها با استفاده از اختلاف بین قیمت بازار و ارزش

ن بیش از ارزش بازار بوده انحراف مثبت آدادند. آنها مشاهده نمودند كه پورتفویي كه ارزش ذاتي 
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كه درحالي ؛دهد اي را نشان مي سرمایههاي  گذاري دارایياز بازده تعیین شده توسط مدل قیمت
 دهد. انحراف منفي را نشان مي است،كه ارزش ذاتي ان كمتر از ارزش بازار  ورتفويپ

كاپلان و روبك شواهدي را مبني بر توانایي مدل تنزیل جریانات نقدي در توضیح ارزش      
تحقیق آنها نشان داد كه میانه  اند. نتایجتایي از سهام ارائه نموده 51نمونه  مبادلاتي براي یك

% ارزش بازار قرار دارد و این مدل در 10ارزشگذاري جریانات نقدي در فاصله  تخمین مدل
نماید. در صورت استفاده از  هاي قابل مقایسه بهتر عمل مي مبتني بر شركت هاي مقایسه با مدل

تر به قیمت ارزشي نزدیك % مدل گوردن نسبت به دو مدل دیگر40ثابت  نرخ بازده مورد انتظار
 [.3] دهد بازار را نشان مي

 با مقایسه در غیرعادي عایدات روش كه دریافتند دادند انجام كه تحقیقي در لي و فرانك     
 از اي ملاحظهقابل بخش دو هر از تركیبي یا و دفتريهاي  ارزش عایدات، بر مبتنيهاي  تخمین

 در سهام قیمت بر موثر پژوهش دیگري عوامل دهند. درمي توضیح را سهام قیمت تغییرات
 قرار بررسي مورد را...  و رشد نرخ تقسیمي، سود سهم، هر سود نظیر تهران بهادار بورس اوراق

 قیمت سهام بر عوامل موثرترین عنوانبه تقسیمي سود و سهم هر سود آنها میان از گرفت و
 . شد شناسایي

 گوردن مدل مبناي بر كه آن ذاتي ارزش با را سهام عاملاتيارزش م دیگري، تحقیق در     

 معاملاتي قیمت بین كه بود این وي تحقیق اصلي گرفت. فرضیه موردمقایسه قرار آمده دست به
داري بین ارزش ذاتي و امعنكه اختلاف  داد نشان نتایج ندارد. وجود فاحشي ذاتي تفاوت ارزش و

 [.11] استبازار دارایي كارایي  در مدل و این معاملاتي وجود ندارد
هاي نقدي آتي مورد بررسي  فعلي جریانارزش  و گوردون والتر، مدل سه در تحقیق دیگري     

هاي سهام در بازار بورس اوراق  مذكور با قیمتهاي  آمده از مدلدستههاي ب قرار گرفتند و قیمت
آمده از مدل دستاستفاده از نرخ بازده به دهدمطالعه نشان مي اند. نتیجه این شده بهادار مقایسه

اي در مدل والتر نسبت به دو مدل گوردن و مدل ارزش فعلي سرمایه هايگذاري دارایيقیمت
همچنین طبق  ؛كنده ميئهاي بازار ارا تري به قیمتهاي نزدیك ارزش هاي نقدي آتي جریان

 به نسبت مدل گوردن درصد 40 ثابت انتظار مورد بازده نرخ از استفاده صورت نتایج تحقیق در

 [.7] دهدمي نشان را بازار قیمت به ترنزدیك مدل دیگر ارزشي دو
هاي محرک ارزش، جریانات نقد آزاد و ارزش افزوده اقتصادي  در پژوهش مشابه دیگري مدل     

آید كه مدل گونه بر ميبه همراه مدل اوهلسون مورد بررسي و مقایسه قرار گرفتند. از نتایج این
 ؛[10] دهد ها ارائه مي از شركت سهامتنزیل جریانات نقد از طریق تنزیل جریانات نقد آتي ارزش 

اما این روش تعیین ارزش مقیاس معناداري براي ارزیابي پیشرفت و عملكرد شركت ارئه 
نماید كه این  پردازند و عنوان مي دهد. در انتها آنها به معرفي مدل ارزش افزوده اقتصادي مي نمي
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نو  راهبردگذاري جدید و یا انجام یك  عملكرد یك پروژه سرمایه مدل مباني روشني براي ارزیابي
 دهد. رائه ميا

 و دفتري ارزش ها،عنوان عایدي با پژوهشي انجام ضمن ،(1995اوهلسون ) فلتهام و     

 مدل ارزیابي سهام به صاحبان حقوق ارزشیابي در حسابداري اطلاعات بر تكیه با نقديهاي  سود

 در اوهلسون مدل مناسب توانایي دهندهنشان وي پژوهش نتایج. پرداخت خود سهام ارزشیابي

 اطلاعات و مورد انتظار عایدات رشد ارتباط بري پژوهش در .است سهام قیمت بینيپیش

 . شده بود تاكید شركت، ارزش با حسابداري
 ارزش بر كه هایيبا مدل دارد؛ تاكید آتي عایدات بر كه (2005) جوتنر-اوهلسون مدل     

 كه دهدمي نشان تحقیق این نتیجة و شده مقایسه آزمون مدل، طریق از دارد تاكید دفتري
 ارزش بر كه است مدلي از ترشركت مستحكم ارزش تعیین براي دارد تاكید عایدات بر كه مدلي

 [.6] است مبتني دفتري
مورد توجه قرار نیز  اوراق بهادار تهران ها در عرضه اولیه در بورس شركت گذاري سهام قیمت     

قیمت به سود  شامل درصد عرضه سهام، زمان عرضه سهام، نوع صنعت، نسبتكه گرفت 
سهام بررسي شده  شركت كه اثر آنها بر تفاوت قیمت اولیه و بعديو نیز میزان سرمایه  هرسهم

 .[11] بود
داري از قیمت  اطور معندهد كه قیمت سهام در اولین عرضه سهام به بورس به نتایج نشان مي     

آن در معاملات آتي متفاوت است و در این زمینه درصد عرضه سهام در اختلاف قیمت مؤثر 
آن در اختلاف  ولي میزان سرمایه شركت، نوع صنعت، زمان عرضه و نسبت قیمت به سود ؛نیست

 . قیمت مؤثرند
 هدفبا  اوراق بهادار تهرانبورس  گذاري سهام در هاي قیمت ارزیابي روشدر پژوهش دیگر      

ابي از هاي انتخ هاي حاصل از مدل قیمتو مقایسه قیمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 
گذاري مطرح در  در این راستا، سه مدل قیمت. پذیرفتانجام نظري  -هاي علمي انواع مدل

هاي نقدي آتي( انتخاب و اطلاعات  هاي مدیریت مالي )گوردن، والتر و ارزش فعلي جریان نظریه
ها قرار گرفت و قیمت سهام  ها در دوره تحقیق در هر یك از مدل واقعي مربوط به شركت

هاي بازار با  كه بین قیمت شدها با قیمت بازار مقایسه شده و مشاهده  آمده از این مدل دست هب
هاي ارزشگذاري  با استفاده از مدل همچنین ؛[1] نداردها انطباق وجود  قیمت حاصل از مدل

گذاري سهام یمتدر جهت ق شدهیرفتهپذ يهاي خط مدل یمانده،بر سودهاي باق يمبتن
 گرفته است.استفاده قرار  مورد
 یهبا نظر این مدل ،هاي برآوردشده مدل یندهد كه از ب مي هاي پژوهشگران نشان يبررس     

گذاري  هاي قیمت پیرامون مشكلات روشارتباط  در این[. 1] سازگاري دارد ینهزم ینموجود در ا
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تبیین گذاري مناسب براي آن  سازي و پیشنهاد روش قیمت هاي مشمول خصوصيتشرك سهام
سازمان  هاي دولتي واگذارشده از طریق در این تحقیق قیمت اولیه سهام شركت. شد

سازي در بورس اوراق بهادار تهران با ارزش فعلي عایدات آتي آنها براي یك دوره سه  خصوصي
رغم آنكه دست آمد كه عليهنهایت این نتیجه ب ساله مورد محاسبه و مقایسه قرار گرفت و در

ییرات رسد، تغ ارتباط تغییرات بعدي قیمت سهام نسبت به قیمت اولیه آن، امري بدیهي به نظر مي
شركت نمونه( ارتباط محسوس و  40شركت از 9بعدي قیمت سهام جز در موارد محدود )تعداد 

 [.1] استهاي موردمطالعه نشان نداده  مؤثري با تغییر نرخ بازده مورد انتظار در سال
 
‌شناسي‌پژوهشروش.‌3

با استفاده از  1393تا  1388هاي وتحلیل اطلاعات ابتدا قیمت سهام براي سالبراي تجزیه     
ها در تعداد سهام  سپس از طریق ضرب این قیمت شد؛گذاري تحقیق محاسبه هاي قیمت مدل

. در ادامه ارزش شود توسط شركت در ابتداي سال ارزش سهام شركت محاسبه مي شدهمنتشر
هر  براي خطا درصدهاي كلیه محاسبة از بعد تحقیق، سوالات آزمون متظور به. شدبازار شركت 

، دارند قرار آخر چارک بالاي و اول چارک پایین كه مشاهداتي تحقیق، زماني طي دوره مدل در
داشته باشد، دامنه بین چاركي قرار  پرت ها مشاهدات داده بدنه در كهصورتي درشدند.  حذف

سپس قدرمطلق  ؛ها دارد نسبت به انحراف معیار كارایي بیشتري جهت نمایش پراكندگي داده
دار بین اجود اختلاف معنعاملي جهت آزمون سوالات ودرصدهاي خطا محاسبه و از آزمون تحلیل

 . شود هاي مختلف استفاده مي هاي قدرمطلق درصد خطاي مدل میانه
 

شده در هاي پذیرفتههاي مالي شركتهاي صورتبدین منظور از داده .روش‌گردآوری‌اطلاعات
بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد و پس از استخراج متغیرهاي اوهلسون و تعیین حقوق 

هاي  ها و همگرایي قیمت سهام شركت از طرق مختلف به مقایسه میزان دقت این مدلصاحبان 
ند اها اشاره خواهد شد. متغیرهاي مستقل در مدل اوهلسون عبارت هاي این مدل بازار با تخمین

كه مورد اول بیشترین تاثیر را بر ارزش  مانده شركتسود شركت، هزینه سرمایه و سود باقي: از
علاوه ارزش دفتري همانده باین مدل ارزش شركت را از طریق تنزیل سودهاي باقيشركت دارد. 

هایي كه سود چنداني  نماید. براي ارزشگذاري شركت شركت )حقوق صاحبان سهام( محاسبه مي
كنند یا درصد سود تقسیمي به سود هر سهم كم است و یا سیاست مشخصي جهت  تقسیم نمي

تواند ارزش شركت را برآورد كرده و پل ارتباطي  اوهلسون مي پرداخت سود نقدي ندارند، مدل
 میان مفاهیم استاندارد شده حسابرسي، اقتصاد و مدیریت مالي است. 
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شـده در بـورس اوراق بهادار هاي پذیرفتـه جامعة مورد مطالعه، شـركت .جامعه‌آماری‌پژوهش
براساس آخرین دستورالعمل پذیرش بندي و هـا، طبـق طبقـهاست كه از میان ایـن شـركت

در بازار اول كه در تابلوي اصـلي و فرعـي حضور دارند،  هاي حاضرها، كلیـه شركتشركت
سـال را  پنجبه مـدت  1393تا ابتداي سال  1388 . قلمـرو زمـاني از ابتـداي سـالندشد انتخاب

خواهند هایي ذكور، شركتهاي واجد شـرایط بـراي بررسـي طـي دوره مشود. شركتشـامل مي
باشد  دارامعن %95دار باشـد؛ یعني این ضریب باید در سطح اطمینان اآنها معنـ (β) كه بتاي بود

همچنین شركت  ؛در ضمن بتا باید از لحاظ نظري مثبـت باشد. تـا شركت پذیرفته شود
گیرند. لازم به ذكر است در زمره جامعه این پژوهش قرار نميگـري مالي گذاري و واسطه سرمایه
این انجام  اند. درهشدانتخاب  ؛است 29/12 هایي كـه سـال مـالي آنهـا منتهـي بـهشركت

( مبناي عمل 1388-1393ها طي قلمروي زماني پژوهش )میانگین ارزش سهام شركت پژوهش
رساني اطلاعو ارزش مذكور از طریق سـامانة معـاملاتي بورس اوراق بهادار و سایت  هقرار گرفت

تعداد  درمجموعهاي ذكرشده، ه است. با درنظرگرفتن محدودیتبورس اوراق بهادار استخراج شد
 اند. شركت مبناي محاسبات قرار گرفته 41
 

ها نیز به ترتیب زیر خواهند  به جهت مقایسه مدل متغیرهاي بنیادي تحقیق .پژوهش متغيرهای
 بود:
 گذاريقیمت مدل از انتظار مورد بازده تعیین جهت تحقیق این در :انتظار مورد بازده نرخـ‌

 و ریسك بدون بازده نرخ یعني آن اصلي جزء دو كه است شده اي استفادهسرمایههاي  دارایي
 :است شده تعیین زیر صورتهسهام ب بتاي

 

 شدهفرض  مشاركت اوراق نرخ با برابر ریسك، بدون بازده نرخ ريسك: بدون بازده نرخ

 .است

هاي  از داده استفاده با ساله سه بتاي از سیستماتیك، ریسك ضریب محاسبه جهت سهام: بتای
 نقدي بازده قیمت و شاخص از نیز بازار بازده محاسبه جهت همچنین؛ است شده استفاده ماهانه

 .است شدهاستفاده 
 

 است. آتي رشد نرخ تخمین سهام، قیمت تعیین هنگام مباحث تریناساسي از یكي :رشد نرخـ‌

 : شودنرخ رشد به شرح زیر استفاده مي رابطهاین تحقیق جهت محاسبه نرخ رشد از در 
 

𝑔 = 𝑅𝑂𝐸 × (1 − 𝑏)                                                                    ( 2رابطه)  
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g :شدهبینينرخ رشد پیش   
b :سود تقسیم درصد  

ROEسهام صاحبان حقوق : بازده 

 سود در تقسیم درصد یا و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ كه موضوع این درنظرگرفتن با     

 و درصد سهام صاحبان حقوق بازده براي خوبي معرف تواندنمي تنهایي به خاص، سال یك

 میانگین از ها،سال جهت تخمین نرخ رشد در هریك از این ،باشد شركت توسط سود تقسیم

 سود تقسیم درصد پنج ساله متحرک میانگین و سهام صاحبان حقوق بازده ساله پنج متحرک

 است:  شده استفاده سود درصد تقسیم و سهام صاحبان حقوق بازده جایگزین متغیر عنوان به
 

𝑔𝑖,𝑡 = 𝑀𝐴(𝑅𝑂𝐸𝑖, 5) × (1 − 𝑀𝐴(𝑏𝑖, 5)) 

𝑔𝑖,𝑡 =
∑ 𝑅𝑂𝐸𝑗

𝑡−1
𝑗=𝑡−5

5
× (1 −  

∑ 𝑏𝑗
𝑡−1
𝑗=𝑡−5

5
) 

 
g  :شركت  شدهبینينرخ رشد پیشi  در سالt   1388 ≤ 𝑡 ≤ 1393 
 𝑀𝐴(𝑅𝑂𝐸𝑖,  iشركت  سهام صاحبان حقوق بازده ساله پنج متحرک میانگین: (5
 𝑀𝐴(𝑏𝑖,  iشركت  توسط سود تقسیم درصد ساله پنج متحرک میانگین: (5

 
 سود،-قیمت عایدات به قیمت نسبت محاسبه جهت :سود‌-قيمت عايدات به قيمت نسبتـ‌

 ذكر به است. لازم شده استفاده صنعت طبقه عایدات به قیمت نسبت میانه از تحقیق این در

 موزون میانگین از سود-قیمت عایدات به قیمت نسبت محاسبه جهت تحقیقات اكثر در كه است

 شودمي باعث امر این .شودمي استفاده صنعت یك در فعالهاي  شركت عایدات به قیمت نسبت

 بنابراین ؛دارد قرار شركت اندازه تاثیرتحت زیادي حد تا سود-قیمت عایدات به قیمت نسبت كه

 جاي به میانه معیار از سود-قیمت عایدات به قیمت نسبت محاسبه جهت كه شودمي پیشنهاد

 چهار از كمتر صنعت طبقه آن در فعالهاي  شركت كهصورتي در شود؛ استفاده موزون میانگین

ه خواهد ساله نسبت قیمت به عایدات بخش صنعت استفاداز میانگین متحرک پنج باشند  عدد
 شد. 

 
‌سهام هاي  مدل از حاصل ارزش است قرار تحقیق این در اینكه به توجه با .ارزش‌بازار

 از یكي شركت بازار ارزش خود گیرد، قرار موردمقایسه شركت ارزش بازار با ارزشگذاري

 از تحقیق این در شركت بازار ارزش تعیین شود. جهت تعیین باید كه متغیرهایي است مهمترین

 :است شده زیر استفادههاي  روش



 1396پايیز  -19شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                              126

‌ها‌‌بيشترين کمترينـ‌

 
𝑀𝑉𝑖,𝑡 = 𝑚𝑖𝑛{𝑚𝑎𝑥(𝑀𝑉𝑖,𝑡)} 

 
MV𝑖,𝑡 ارزش بازار شركت :i  در سالt    1388 ≤ 𝑡 ≤ 1393 

𝑚𝑎𝑥(MV𝑖,𝑡) حداكثر ارزش روز شركت :i  در سالt 

 
‌ها‌‌کمترين بيشترينـ‌

 
𝑀𝑉𝑖,𝑡 = 𝑚𝑎𝑥{𝑚𝑖𝑛(𝑀𝑉𝑖,𝑡)} 

 
MV𝑖,𝑡 ارزش بازار شركت :i  در سالt    1388 ≤ 𝑡 ≤ 1393 

𝑚𝑖𝑛(MV𝑖,𝑡) حداكثر ارزش روز شركت :i  در سالt 

 
‌های‌پژوهش‌تحليل‌يافته‌.4

در  هاي تحقیق، بعد از محاسبة كلیه درصدهاي خطا براي هر مدلظور آزمون فرضیهنمبه     
حذف  مشاهداتي كه پایین چارک اول و بالاي چارک آخر قرار دارندطي دوره زماني تحقیق، 

ها مشاهدات پرت قرار داشته باشد، دامنه بین چاركي نسبت كه در بدنه داده. در صورتيشوند مي
هاي  سپس قدرمطلق درصد ؛ها دارد پراكندگي داده به انحراف معیار كارآیي بیشتري جهت نمایش

هاي ویلكاكسن و من ویتني جهت آزمون فرضیه وجود مجموع رتبهخطا محاسبه و از آزمون 
 شود.هاي مختلف استفاده ميقدرمطلق درصد خطاي مدل هايدار بین میانهااختلاف معن

 گیرد. در بخش اول با توجه به سه متغیرتحلیل اطلاعات در دو بخش صورت مي و تجزیه
هریك از این  هاي ارزشگذاري در رابطه بامدل شده براي ارزش بازار ابتدا كارآیيجایگزین ارائه

ها و انتخاب بهترین  مدل بندي كلیهنیز رتبه در نهایت. شودميطور جداگانه بررسي همتغیرها ب
 . شوداشاره ميمدل از میان آنها 

 
هاي وتحلیل اطلاعات ابتدا قیمت سهام براي سالبراي تجزیه .محاسبه‌انحراف‌از‌ارزش‌بازار

سپس از طریق  شود؛ گذاري تحقیق محاسبه ميهاي قیمت با استفاده از مدل 1393تا  1388
ها در تعداد سهام منتشره توسط شركت در ابتداي سال ارزش شركت محاسبه  ضرب این قیمت

منظور محاسبه انحراف ارزش تعیین در ادامه ارزش بازار شركت محاسبه خواهد شد. به شود، مي
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صورت . این معیار بهشود زار از معیار قدرمطلق درصد خطا استفاده ميشده توسط مدل از ارزش با
  شود: زیر محاسبه مي

 

𝐴𝑃𝐸𝑖,𝑗,𝑧 = |
(𝐼𝑉𝐼,𝑍 − 𝑀𝑉𝑗,𝑧)

𝐼𝑉𝑖,𝑧
| 

 
𝑀𝑉𝑗,𝑧 ارزش بازار شركت :z  با استفاده از تعریفj 

𝐼𝑉𝑖,𝑧 ارزش حاصل از مدل :i  براي شركتz 
𝐴𝑃𝐸𝑖,𝑗,𝑧شركت  بازار ارزش انحراف درصد : قدرمطلقz از ارزش حاصل از مدل 

‌
 هابيشترين کمترين بازار: ارزش جايگزين الف(‌متغير

نشان  انحراف بودنمنفي یا و مثبت تفكیك به دوره كل در هامدل بررسي نتایج 1جدول  در     
 از حاصل قیمت از بازار بیشتربودن قیمت نشانگر كه منفي انحرافات تعداد. شده است داده

 بودنارزش زیر نشانگر كه انحرافات مثبت تعداد از بیشتر بسیار است، ارزشگذاري هاي مدل

 میانه و میانگین مورد در بلكه تعداد انحرافات مورد در تنها نه امر این. باشدمي ،است سهام

  .دارد صحت نیز انحرافات
 

 (هابیشترین كمترین) خطا درصد قدرمطلق يهاآماره .1جدول 

Ohlson 
Residual 

Income‌P/E‌APV‌FCFE‌Min {Max} 

40/27 82/5 12/6 17/2 3/3 Mean 
Positive 

71/24 43/5 45/6 19/2 15/3 Median 
69/54- 47/318- 18/715- 12/45- 57/31- Mean 

Negative 
77/32- 80/128- 81/217- 19/22- 20/19- Median 

 
 ابتدا ،جدول این در. است شده داده نشان% 95 اطمینان سطح در آزمون نتایج 2جدول  در     

 خطاي میانه قدرمطلق روش از چهار خطاي قدرمطلق میانه بودنمساوي یا ترفرضیه بزرگ
شده در  فرضیه در مورد آنها رداین  كه هایيروش سپس ؛است شده آزمون عایدات پسماند روش

شدن مشخص ین ترتیب تامو به ه اندشدهگام بعدي با روش ارزش فعلي تعدیل شده مقایسه 
  .اندشدهمراحل تكرار  روشي كه كمترین میزان قدرمطلق خطا را دارد، این
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 (هاكمترین بیشترین) هاهمربوط به آزمون فرضی كوانتایل مقادیر .2جدول 

‌

12/0‌P 

P/E 0/0 H 
53/1 Z 

 

10/0 001/0 P 
Residual 

Income 
0/0 0/1 H 
61/1 12/3 Z 

19E- 12/1 12E- 13/1 09/1 15E- 10/5 P 

Ohlson 1 1 1 1 H 
12/3 11/7 42/7 82/7 Z 

Residual 

Income 
P/E APV FCFE Market Value 

 
نسبت قیمت  و تنزیل جریانات نقدي آزاد، میانه قدرمطلق خطاي دو روش 2براساس جدول      

سطح  ولي در همین ؛داري نداردا% با یكدیگر اختلاف معن95اطمینان در سطح به عایدات 
همچنین  است؛و عایدات پسماند كمتر  هاي ارزش فعلي تعدیل شدهاطمینان میانه آنها از روش

 داري از مدل نسبتاطور معنهباوهلسون میانه قدرمطلق خطاي مدل  ،اطمینان فوق در سطح
 . است كمترقیمت به عایدات 

 
‌هاير‌جايگزين‌ارزش‌بازار:‌بيشترين‌کمترينب(‌متغ

 میانگین و میانه قدرمطلق درصد خطا و همچنین تعداد انحرافات مثبت و منفي 3جدول در      
موضوع  دهنده ایننشان( 1جدول )نیز نظیر  جدولاند. این در كل دوره مورد بررسي آورده شده

ارزشگذاري  هايهاي حاصل از مدلارزشهاي بازار در بیشتر موارد بیش از است كه ارزش
تعداد  اوهلسون . تنها در مورد مدل(است)انحرافات منفي بیشتر از انحرافات مثبت  هستند

ها  در مورد بقیه مدل)انحرافات منفي ندارد  انحرافات مثبت تفاوت چندان زیادي با تعداد
تنها در اوهلسون در مورد مدل  .(كاملاً مشهود است بودن انحرافات منفي از انحرافات مثبت بیشتر

 كمتر از ارزش حاصل از مدل بوده است. مورد ارزش بازار شركت سه
 

 (هابیشترین كمترین) خطا درصد قدرمطلقهاي آماره .3جدول 

Ohlson 
Residual 

Income‌P/E‌APV‌FCFE‌Min {Max} 

05/16 13/5 24/5 17/0 97/2 Mean 
Positive 

61/13 61/13 24/5 17/0 97/2 Median 
63/59- 58/331- 46/723- 09/45- 57/34- Mean 

Negative 
76/32- 50/112- 49/257- 35/22- 80/18- Median 
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عنوان متغیر ها بهكه متغیر بیشترین كمترینرا در صورتي هاداده نتایج آزمون 3جدول      
عنوان  ها به از بیشترین كمتریندهد. در صورت استفاده نشان مي شود،جایگزین ارزش بازار فرض 

ارزش فعلي ، تنزیل جریانات نقدي آزادمیانه قدرمطلق خطاي سه مدل ، متغیرجایگزین ارزش بازار
مدل دیگر یعني عایدات  دو% از 95سطح اطمینان  نسبت قیمت به عایدات در وتعدیل شده 

 كمتر است.اوهلسون پسماند و 
 

 (هاكمترین بیشترین) هاهآزمون فرضی مربوط به كوانتایل مقادیر. 4جدول 

‌

261/0‌P 

P/E 0/0 H 
12/1- Z 

 

30/0 12E- 66/5 P 
Residual 

Income 
0 1 H 
01/1 88/6 Z 

19E- 12/1 46/3 14E- 99/3 20E- 36/4 P 

Ohlson 1 1 1 1 H 
12/1- 2/9- 56/7 2/9- Z 

Residual 

Income 
P/E APV FCFE Market Value 

 

مدل نسبت قیمت  تربودن میانه قدرمطلق خطاي، رد فرضیه كوچك4جدول نكته اساسي در      
 است. 95% درسطح اطمینان تنزیل جریان نقدي آزادبه عایدات از میانه قدرمطلق خطاي مدل 

 

‌ج(‌متغير‌جايگزين‌ارزش‌بازار:‌متوسط‌قيمت

بازار  عنوان متغیر جایگزین ارزشارزش بازار در طي یك سال به در صورت استفاده از متوسط     
در این  آید با این تفاوت كه میزان خطادست ميشركت نتایج مشابهي مانند دو حالت قبل به

به تفكیك  دهنده میانگین و معیار درصد خطانشان 5جدول . استحالت مابین دو حالت قبل 
تعداد انحرافات  اوهلسونالت نیز به جز در مورد مدل . در این حاستانحرافات مثبت و منفي 

 . استمنفي بسیار بیشتر از تعداد انحرافات مثبت 
 

 )متوسط قیمت( خطا درصد قدرمطلقهاي آماره .5جدول 

Ohlson 
Residual 

Income‌P/E‌APV‌FCFE‌Min {Max} 

44/20 09/4 66/4 49/0 85/1 Mean 
Positive 

85/21 88/4 62/5 24/0 57/1 Median 
8/106- 9/452- 56/927- 02/61- 08/46- Mean 

Negative 
28/52- 19/143- 87/324- 36/27- 69/23- Median 
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بازار  كه متغیر جایگزین ارزش بازار متوسط ارزشها را در حالتيهداد نتایج آزمون 6جدول      
دقیقاً مانند نتایج  در این حالت هادادهدهد. نتایج آزمون نشان مي شود،شركت در طي سال فرض 

عایدات به عایدات،  هاي نسبت قیمتاي كه مدلگونههب است؛آزمون فرضیه در حالت قبل 
قدرمطلق  مدل دیگر میانه دو% نسبت به 95در سطح اطمینان تنزیل جریانات نقد آزاد و  پسماند

قدرمطلق  ساوي میانهتوان عدم تاما در سطح اطمینان فوق نمي ؛درصد خطاي كمتري دارند
 هاي مذكور را رد نمود.درصد خطاي مدل

 
 )متوسط قیمت( هاهآزمون فرضی مربوط به كوانتایل مقادیر .6جدول 

‌

05/0 P 

P/E 0/0 H 
89/1 Z 

 

22/0 13E- 90/1 P 
Residual 

Income 
0/0 1 H 
21/1 35/7 Z 

14E- 33/5 0/0 14E- 50/1 0 P 

Ohlson 1 1 1 1 H 
52/7 16/9 68/7 16/9 Z 

Residual 

Income 
P/E APV FCFE Market Value 

‌

‌تجزيه‌و‌تحليل‌کلي‌اطلاعاتد(‌

 بندي آنها پرداخته شده است. هدف این قسمتها و رتبهدر این بخش به مقایسه كلیه مدل     
و كدام  به كدام مدل ارزشگذاري كردن این موضوع است كه كمترین میزان خطا مربوطمشخص

با توجه به اینكه در حالت اول یعني زماني  .استگانه جایگزین ارزش بازار متغیر از متغیرهاي سه
و تنزیل جریانات نقدي آزاد مدل  شدفرض  (هابیشترین كمترین) كه متغیر جایگزین ارزش بازار

میانه قدرمطلق درصد انحراف را  كمترین میزان %95در سطح اطمینان  شدهارزش فعلي تعدیل
ها و میانگین قیمت بازار، میانه قدرمطلق خطاي  كمترین داشتند و در دو حالت بعد یعني بیشترین

ولي  ؛% نداشتند95داري در سطح اتفاوت معن و عایدات پسماند مدل نسبت قیمت به عایدات دو
بررسي این ها كمتر بود، به اطمینان میانه قدرمطلق خطاي آنها از سایر مدل در همین سطح
% میانه قدرمطلق خطاي كدام یك از این 95خواهد شد كه در سطح اصمینان  موضوع پرداخته

ها  در این گام بهترین بهترین ،. به بیان دیگراستتر داري كوچكاطور معنهب ها از بقیهمدل
 با عایدات پسماندمیانه قدرمطلق خطاي مدل نسبت قیمت به عایدات و مدل  .شودمي انتخاب

اطمینان  ها در سطح عنوان متغیر جایگزین ارزش بازار از بقیه مدلها به فرض كمترین بیشترین
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توان اطمینان نمي البته این موضوع را نیز باید مدنظر داشت كه در همین سطح ؛% كمتر است95
مت به عایدات با نسبت قی داري از مدلاطور معنهب نهاعنوان نمود كه میانه قدرمطلق خطاي آ

 تر است.كوچك عنوان متغیر جایگزین ارزش بازارفرض متوسط ارزش بازار به
 

 )مقایسه كامل( هاهآزمون فرضی مربوط به كوانتایل مقادیر .7جدول 

‌

27/0 P 

P/E 0/0 H 
09/1- Z 

 

27/0 10E- 94/5 P 
Residual 

Income 
0/0 1 H 
09/1- 19/6- Z 

19/0 9E- 6/2 6E- 4/7 8E- 62/2 P 

Ohlson 0 1 1 1 H 
30/1 56/5- 48/4 56/5- Z 

Residual 

Income 
P/E APV FCFE Market Value 

 
به عایدات و  هاي نسبت قیمتدر ایران برتري كلي از آن مدل ،نتایج تحقیق براساس     

گذاران سرمایه ها توسطكاربرد گسترده این مدل. این امر را شاید بتوان به است عایدات پسماند
گذاري از جهت قیمت گذاران ایرانيایراني نسبت داد. به بیان دیگر با توجه به اینكه اكثر سرمایه

 ،باشدكننده قیمت بازار مينمایند، قیمت عرضه و تقاضاي آنها كه تعیینها استفاده مياین مدل
 ها نزدیك است. لهاي حاصل از این مدبسیار به قیمت

 
پژوهش و در راستاي  در پاسخ به سوال اصلي .هاانحراف‌مدلتفاوت‌ميان‌‌یدار‌اآزمون‌معن

 مدل پنج بینشود كه آیا در این بخش به این پرسش پاسخ داده مي ها،شركت سهام ارزشیابي

 فعلي ارزش عایدات، مدل به ضریب قیمت ، مدلهاي ارزشگذاري عایدات پسماند مدلاوهلسون، 

به سهامداران به جهت برآورد ارزش  پرداخت قابل آزاد نقد جریانات شده و و مدل تنزیل تعدیل
 استفاده با سهام برآوردشده وجود دارد یا خیر. بدین منظور ابتدا قیمت دارامعن بازار شركت، تفاوتي

 و آتيهاي  جریان ارزش فعلي محاسبه از . پسشودهاي یادشده در بخش قبل لحاظ ميمدل از
 تا گیرد مي قرار موردمقایسه برآوردي سهام و بازارهاي  قیمت میانگین سهام، قیمت برآورد

 دارد وجود دارامعن مدل مذكور تفاوتي سه بینها  شركت سهام ارزشیابي در آیا كه شود مشخص

 موردهاي  گروه تعداد و با توجه به این نكته كه آماري گروه دو میانگین مقایسه منظورخیر. به یا

 از استفاده مزایاي از یكي. شد استفاده واریانس وتحلیلتجزیه گروه هستند، از دو از بیش مطالعه
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هاي  میانگین میان اختلاف آزمودن، بار یك انجام با تنها كه این است واریانس تحلیل آزمون
 این در میانگین مقایسه آزمون گیرد. در مي قرار بررسي مورد در آزمایش، موجود تیمارهاي كلیه

 :است شده تدوین زیر صورتبه آماري پژوهش فرضیه پژوهش،
 

Ho: μ1=μ2 =μ3=μ4 

H1: μi ≠ μj با سایر تفاوت باشد داشته μi حداقل از یكي  

 
 با برآوردي سهام و بازارهاي  قیمت میانگین بین كه كند مي ادعا صفر فرضیه بنابراین     

 مقدار كه كند مي عنوان پژوهش مقابل فرضیه و ندارد وجود دارامعن مدل تفاوتي پنج از استفاده

؛ دارد دارامعن تفاوتيها  گروه سایر ازها  گروه از یكي براي لااقل مذكور، گروه پنج بین میانگین از
 دارد وجود داراتفاوتي معن خطاها واریانس بین آیا اینكه بررسي منظوربهبخش  این در همچنین

 نتایج چنانچه است كه ذكر شایان. است شده استفاده هاواریانس همساني آزمون از خیر، یا

 یكي براي میانگین لااقل اختلاف كه باشد این از حاكي گروه چندهاي  میانگین مقایسه آزمون

 یا مدل براي كدام میانگین مقدار كه نمود مشخص باید دارد تفاوت دیگر مدل دو باها  مدل از

 و است شده شركت انجام 47 براي سهام ارزشیابي. دارد وجود دارامعن اختلافي سایرین باها  مدل
 دارايقیمت به عایدات  مدل استفاده از با سهام برآوردي قیمت موردمطالعه، متغیرهاي بین در

 شده دارايمدل ارزش فعلي تعدیل از استفاده با سهام برآوردي قیمت و پراكندگي بیشترین

 برخي سهام برآوردي قیمت دهد كه مي نشان 7جدول  همچنین ؛است پراكندگي میزان كمترین

 بالابودن و منفي آزاد هاي نقد جریان وجود در توان مي را آن دلیل و است منفيها  شركت از

 قیمت بیشترینهمچنین  ؛جو كردوجستها  شركت قبیل اینهاي  بدهي میزان و سرمایه هزینه

جوي و. در جستاست ریال 1280 برابر سهام بازار قیمت و كمترین ریال 4940 برابر سهام بازار
گرفته از سوي پنج مدل منتخب آزمون تحلیل واریانس تفاوت میان برآوردهاي صورت داريامعن

 استفاده Dunnett آزمون ازها  گروه دوي به دو منظور مقایسهبه پژوهش این گیرد. درصورت مي

 :ارائه شده است 8جدول  در آن نتایج كه است شده
 

 يارزشگذار هايمدل میانگین مقایسه آزمون .8جدول 

گروه‌

‌اول

گروه‌

‌دوم

اختلاف‌

‌ميانگين

انحراف‌

‌معيار

کران‌پايين‌فاصله‌

‌اطمينان

کران‌بالای‌فاصله‌

‌اطمينان

Pact 

Pfcfe 35/3 8/9 92/5 94/7 

Papv 92/1 57/8 13/3- 17/4 

PP/E 92/1 18/1 97/1- 02/6 

Pri 42/3 20/0 31/3 54/4 
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Pohl 46/4- 09/1 30/3- 41/2 

Pfcfe 

Papv 83/9 86/9 59/1- 56/3 

PP/E 82/1 23/7 93/2- 87/3 

Pri 41/2 26/1 21/1- 22/5 

Pohl 56/1- 90/6 85/2- 84/3 

Papv 

PP/E 26/3- 89/0 22/3- 56/2 

Pri 63/8 75/8 11/1- 26/3 

Pohl 22/1 27/7 22/3- 90/3 

PP/E 
Pri 91/2 23/1 13/1- 22/5 

Pohl 93/1- 32/6 81/2- 73/4 

Pri Pohl 95/3- 55/1 82/2- 41/2 

 
 بازار میانگین در مورد تنها جوامع( میانگین برابري فرض)صفر  فرض، 8براساس جدول      

 ؛شود مي رد آزاد تنزیلي نقد جریان مدل اساس بر برآوردي سهام قیمت میانگین و سهام قیمت
 و قرار ندارد بالا كران پایین و كران بین فاصله در صفر مقدار گروه، دو این مقایسه در فقط زیرا

در  توان نمي و گیرد قرار مي بالا كران و پایین كران بین فاصله در صفر مقدارها  گروه سایر براي
 تنها كه شود مي استنباط ؛ بنابراینكرد رد آنها براي را صفر فرض ،%95 اطمینان سطح

 توجهقابل تفاوتي سهام بازارهاي  با قیمتعایدات پسماند  مدل اساس بر برآورديهاي  قیمت

 مشاهده میانگین اختلاف و دوم گروه اول، گروه به مربوطهاي  به ستون با توجه همچنین ؛دارند
مدل عایدات  از استفاده با برآوردي قیمت و سهام بازار قیمت بین میانگین اختلاف كه شود مي

 با برآوردي قیمت از بیش سهام بازار قیمت كه است این نشانگرو  است مثبت عدديپسماند 

هاي  قیمت و سهام بازار قیمت میانگین اختلاف اینكه به توجه با .است این مدل استفاده از
 از بنابراین؛ نیست دارااوهلسون معنهاي آزاد نقدي و تنزیل جریان مدل از دو استفاده با برآوردي

 اینكه كدام تعیین منظوربه. كرد استفاده سهام ارزشیابي جهتتوان مي مدل مذكور دو از یكي

. استفاده نمود 8 جدول از توان مي هستند، ترمطلوب سهام ارزشیابي جهت مذكور مدل دو از یك
تنزیل  مدل از استفاده برآوردي با قیمت و سهام بازار قیمت بین اختلاف كه شود مي ملاحظه

 استفاده سهام با برآوردي قیمت و سهام واقعي قیمت بین اختلاف از كمترهاي نقدي آزاد جریان

  .اوهلسون است مدل از

‌

‌

‌

‌
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‌‌گيریبحث‌و‌نتيجه.‌5

هاي فعال در بورس اوراق بهادار  ارزیابي مدل اوهلسون در ارزشگذاري سهام شركت هدف اول:
 سنتيهاي  تهران در قیاس با سایر روش

هاي  هدف نخست این تحقیق پیرامون ارزیابي مدل اوهلسون در ارزشگذاري سهام شركت     
در وهله  ؛ بنابراینهاي سنتي بوده است فعال در بورس اوراق بهادار تهران در قیاس با سایر روش

 بررسي نتایج ها(بیشترین بازار )كمترین ارزش جایگزین گیري از متغیرواسطه بهرهنخست و به

 بر اساس نتایج تعدادمحاسبه شدند.  انحراف بودنمنفي یا و مثبت تفكیك به دوره كل در هامدل
 است، ارزشگذاري هايمدل از حاصل قیمت از بازار بیشتربودن قیمت نشانگر كه منفي انحرافات

 نه امر این. باشدمي ،است سهام بودنارزش زیر نشانگر كه انحرافات مثبت تعداد از بیشتر بسیار

همین  بر .دارد صحت نیز انحرافات میانه و میانگین مورد در بلكه تعداد انحرافات مورد در تنها
نسبت  و تنزیل جریانات نقدي آزادمیانه قدرمطلق خطاي دو روش  ،اساس و مطابق با نتایج

سطح  ولي در همین ؛داري نداردا% با یكدیگر اختلاف معن95در سطح اطمینان قیمت به عایدات 
همچنین در  است؛و عایدات پسماند كمتر  شدههاي ارزش فعلي تعدیلاطمینان میانه آنها از روش

قیمت  داري از مدل نسبتاطور معنهباوهلسون میانه قدرمطلق خطاي مدل  ،اطمینان فوق سطح
در تعیین ارزش بازار، نتایج ها  بیشترین كمتریناما مطابق با شاخص  ؛است كمتربه عایدات 

 هايهاي حاصل از مدلهاي بازار در بیشتر موارد بیش از ارزشارزشكه  استگویاي این مطلب 
 ،اوهلسون . تنها در مورد مدل(است)انحرافات منفي بیشتر از انحرافات مثبت  هستندارزشگذاري 

در مورد بقیه شته است )ي نداانحرافات منف تعداد انحرافات مثبت تفاوت چندان زیادي با تعداد
اوهلسون در مورد مدل  .كاملاً مشهود است( ها بیشتربودن انحرافات منفي از انحرافات مثبت مدل

اما مطابق با ؛ كمتر از ارزش حاصل از مدل بوده است مورد ارزش بازار شركت سهتنها در 
عنوان ي یك سال بهدر صورت استفاده از متوسط ارزش بازار در طبازار  متوسط قیمتشاخص 

با این تفاوت . دمدست آبازار شركت نتایج مشابهي مانند دو حالت قبل به متغیر جایگزین ارزش
در این حالت نیز به جز در مورد مدل بوده است. در این حالت مابین دو حالت قبل  كه میزان خطا

 ده است. بوتعداد انحرافات منفي بسیار بیشتر از تعداد انحرافات مثبت  اوهلسون
سهام در بورس اوراق بهادار بر حسب تشابه  يارزشگذار يها روش بندي یتاولو‌هدف دوم:

 بازار يها ها با ارزش روش ینحاصله از ا يها جواب
كردن این موضوع است كه كمترین میزان خطا مربوط به كدام مشخص هدف این قسمت     

با توجه به اینكه  .استگانه جایگزین ارزش بازار و كدام متغیر از متغیرهاي سه مدل ارزشگذاري
مدل  شد،فرض  (هابیشترین كمترین) كه متغیر جایگزین ارزش بازاردر حالت اول یعني زماني
كمترین میزان میانه  %95در سطح اطمینان  شدهارزش فعلي تعدیلو تنزیل جریانات نقدي آزاد 



 135                                                                       ... یبر بازار با مدل اوهلسون در ارزشگذار يمبتن هایمدل سهيمقا

ها و میانگین قیمت  كمترین بعد یعني بیشترینقدرمطلق درصد انحراف را داشتند و در دو حالت 
داري اتفاوت معن و عایدات پسماند مدل نسبت قیمت به عایدات دوبازار، میانه قدرمطلق خطاي 

ها  اطمینان میانه قدرمطلق خطاي آنها از سایر مدل ولي در همین سطح ؛% نداشتند95در سطح 
% میانه قدرمطلق خطاي 95طح اصمینان شد كه در س بررسي این موضوع پرداختهكمتر بود، به

میانه  ،بر اساس نتایج. بوده استتر داري كوچكاطور معنهب ها از بقیهكدام یك از این مدل
فرض كمترین  با عایدات پسماندقدرمطلق خطاي مدل نسبت قیمت به عایدات و مدل 

 ؛% كمتر است95اطمینان  ها در سطح عنوان متغیر جایگزین ارزش بازار از بقیه مدلها به بیشترین
توان عنوان نمود كه اطمینان نمي البته این موضوع را نیز باید مدنظر داشت كه در همین سطح

نسبت قیمت به عایدات با فرض متوسط  داري از مدلاطور معنهب نهامطلق خطاي آمیانه قدر
در همین راستا و با توجه به  تر است.كوچك عنوان متغیر جایگزین ارزش بازارارزش بازار به

گرفته صورت ارزشیابيدر  كه شد ها ملاحظهانحراف مدلتفاوت میان  يدار اآزمون معن، نتایج
 بیشترین دارايقیمت به عایدات مدل  استفاده از با سهام برآوردي شركت، قیمت 47 براي

 میزان كمترین شده دارايمدل ارزش فعلي تعدیل از استفاده با سهام برآوردي قیمت و پراكندگي

ها  شركت از برخي سهام برآوردي قیمت اند كهنتایج گویاي آن بوده همچنین ؛است پراكندگي
 سرمایه هزینه بالابودن و منفي آزاد هاي نقد جریان وجود در توان مي را آن دلیل كه است منفي

 بیشترین بازار سهام قیمت. از سوي دیگر جو كردوجستها  شركت قبیل اینهاي  بدهي میزان و

 ضریب و كمترینعایدات پسماند  مدل از استفاده با سهام برآوردي قیمت را با همبستگي ضریب

. با داردشده ارزش فعلي تعدیل مدل از استفاده با سهام برآوردي قیمت را با همبستگي
 میانگین برابري فرض)صفر  نیز فرض درنظرگرفتن نتایج مربوط به آزمون برابري واریانس

 مدل اساس بر برآوردي سهام قیمت میانگین و سهام قیمت بازار میانگین در مورد جوامع( تنها

 بین فاصله در صفر مقدار گروه، دو این مقایسه در فقط زیرا؛ شود مي رد آزاد تنزیلي نقد جریان

 و پایین كران بین فاصله در صفر مقدارها  گروه سایر براي و ندارد قرار كران بالا پایین و كران
؛ كرد رد نهاآ براي را صفر فرض درصد، 95 اطمینان سطح در توان نمي و گیرد قرار مي بالا كران

 بازارهاي  با قیمتعایدات پسماند  مدل اساس بر برآورديهاي  تنها قیمت كه شود مي لذا استنباط

 قیمت و سهام بازار قیمت بین میانگین با اختلاف همچنین ؛دارند توجهقابل تفاوتي سهام

 قیمت برآوردي نشانگركه  شدبرآورد  مثبت عدديمدل عایدات پسماند  از استفاده با برآوردي

 به توجه با ،از سوي دیگر .است این مدل استفاده از باشده محاسبه قیمت از بیش سهام بازار

تنزیل  مدل دواز  استفاده با برآورديهاي  قیمت و سهام بازار قیمت میانگین اختلاف اینكه
 دو از یكي كه از داشت توان اذعان مي بنابراین ؛نیست دارااوهلسون معنهاي آزاد نقدي و جریان

 دو از یك تعیین اینكه كدام منظور به. كرد استفاده سهام ارزشیابي جهتتوان مي مدل مذكور
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 بین اختلاف هستند، این نكته لازم به ذكر است كه ترمطلوب سهام ارزشیابي جهت مذكور مدل

 از كمترهاي نقدي آزاد تنزیل جریان مدل از استفاده برآوردي با قیمت و سهام بازار قیمت

 .اوهلسون است مدل استفاده از سهام با برآوردي قیمت و سهام واقعي قیمت بین اختلاف

 گیريشكل كه داشت عنوان گونهاین توانمي گرفتهصورت هايوتحلیلتجزیه به توجه با     
 نسبت وتنزیل جریان نقدي آزاد  هايمدل از تهران بهادار اوراق بورس درها  شركت بازار ارزش

 به را عایدات به قیمت نسبت مدل موفق عملكرد بتوان شاید. كندمي تبعیت به عایدات قیمت

اكثر  اینكه به توجه با دیگر، بیان به. داد نسبت ایراني گذارانسرمایه بین آن كاربرد بودنمتداول
 ؛ بنابراینكنندمي استفاده هاشركت سهام گذاريقیمت جهت مدل این از ایران بورس فعالان

این  از حاصل هايقیمت به بسیار ،است بازار قیمت كنندهتعیین كه آنها تقاضاي و قیمت عرضه
ایران  در پسماند را عایدات مدل ضعیف عملكرد بتوان شاید همچنین؛ است نزدیكها  مدل

 ایران، ارزش رقمي دو تورم به توجه با كه نمود توجیه گونهاین جهان( كشورهاي سایر )برخلاف

 اختلاف اكثر موارد در و نیست آنها منصفانه ارزش از مناسبي معیار سهام صاحبان حقوق دفتري

 هامدل این كه شودباعث مي امر این. دارد وجود بازار ارزش و دفتري ارزش میان بزرگي بسیار

 مدل از حاصل ارزش بین و اختلاف كنند برآورند واقعیت از كمتر بسیار را شركت ارزش همواره

اوهلسون و تنزیل جریانات  هايمدل اینكه به توجه با .شود زیاد بسیار شركت بازار ارزش و
 عنوانبهها  مدل این اجزاي از توانمي ،اند داشته بازار قیمت از را كمترین انحراف نقدي آزاد

 پژوهش این در نتایج به توجه با. نمود یاد گذارانسرمایه تصمیم در اثرگذار اصلي عوامل

تنزیل جریان  هايشده توسط مدلمحاسبه با ارزشها  بازار سهام شركت ارزش كه شد مشخص
 و بنیادي وتحلیلهاي تجزیهمهارت ،دیگر سوي از مطابقت بیشتري دارد. نقدي آزاد و اوهلسن

 موثر ارزشگذاري شركت در نیز شركت سیاسي و اقتصادي درنظرگرفتن شرایط شركت، تكنیكي
 متغیرهاي به گذاريسرمایه هنگام به گذارانمذكور، سرمایه موارد درنظرگرفتن همة باهستند. 

 و( نقدي سود تنزیل مدل به با توجه) تقسیمي سود رشد نرخ شده،تقسم سود شده،بینيسود پیش
 ویژه توجه ساله، سه حداقل دورة شركت طي سرمایة هزینة سود باقیمانده، شركت، عایدهاي

 .باشند داشته
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