
 

  
  
  

  سهامي ابيارزش نينوي مدلهاي ليتحلي ا سهيمقاي بررس
 

  1پيمان نوري بروجرديدكتر 
  2ساره مرادي اماني

  
  چكيده

اخير، ضرورت تعيين سـازوكارهاي اجرايـي    طرح مقوله ي خصوصي سازي درسالهاي
قيمت گذاري بالاي سـهام مـي   . مناسب رابراي اجراي بهينه ي اين فراينديادآوري مي نمايد

دردست واگذاري، فرايندخصوصي سازي راباشكست مواجـه   تواندباكاهش تقاضابراي سهام
نيـز باايجادشـبهات متعدددرزمينـه نحـوه واگـذاري امـوال        سازدوقيمت گذاري نازل سـهام 

باتوجه به اهميت اين مقولـه،  . واگذاري رابه دنبال دارد عمومي، شكست درازمدت سياست
انكهـاي سـرمايه گـذاري    نوپابودن بازارسرمايه ونيزعدم وجود موسسات تـامين سـرمايه وب  

درايران، اين پژوهش نحوه ارزشيابي سهام شركتهاي تـازه پـذيرش شـده در بـورس اوراق     
 P/E، مدل ارزشيابي برمبناي نسبت Ohlsonبهادارتهران رابا مقايسه كاربرد مدل ارزشيابي 

بـراي آزمـون   . ، موردبررسي وتحليل قـرارداده اسـت  PEGومدل ارزشيابي برمبناي نسبت 
دي بودن مدلهاي فوق ازداده هاي مندرج درصورتهاي مالي اساسي وصـورتهاي مـالي   كاربر

 -1380پيش بيني شده شركتهاي تازه پذيرفته شده دربورس اوراق بهـادارطي سـالهاي مـالي   
مانندسود هرسهم ،نسبت قيمت به عايدي هرسـهم، نـرخ رشدسودهرسـهم، ميـانگين      1386

احبان سهام ونيزميـانگين قيمـت واقعـي هرسـهم     موزون نرخ هزينه سرمايه ،بازده حقوق ص
نتايج اين پژوهش نشان مي دهـد عـلاوه بركـاربرد    . درتاريخ عرضه اوليه استفاده شده است

مدلهاي فوق درارزشيابي سهام شركتها، تفاوت معنـي داري دردقـت ارزشـيابي ايـن مـدلها      
   .وجودندارد

 ـعا بـه  متيق نسبت ،يابيارزش: واژگان كليدي  رشدسودهرسـهم،  نـرخ  هرسـهم، ي دي
  سهام صاحبان حقوق بازده ه،يسرما نهيهز نرخ موزون نيانگيم

                                                      
   يبانكدار يعال موسسه مدرس -1
  saramoradiamani@yahoo.ca )نويسنده و مسئول مكاتبات(يحسابدار ارشد كارشناس -2
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  مقدمه -1
 دربازارسهام. است آن دقيق و صحيح ارزشيابي گذاري، هرسرمايه واساس پايه

 افتهي وتوسعهي صنعتي دركشورها. برخورداراست اهميت درجه ازهمين سهم نيزارزشيابي
يي شركتها هستند، بهادار اوراق وبورس هيبازارسرما خصوص دري طولان تجاربي دارا كه
ي گذار هيسرماي تخصص موسسات به خودرادارند، سهامي عموم عرضه و فروش قصد كه
 سهام ارزش نييدرتعي طولان تجاربي دارا كهي گذار هيسرماي ها بانك اصطلاح ابهي

 نيا.  گردندي مندم آنهابهرهي تخصص ازخدمات و نموده مراجعه هاهستند، شركت
 اوضاع آن،ي سودآوري ودورنما شركتي سودآور تيوضع بادرنظرگرفتن موسسات

. پردازندي م سهام هيپا متيق نييتع به نياديبني ها ليتحل و هيوتجز هيسرما بازاري عموم
 واساس پايه گذاري، سرمايه هاي وبانك سرمايه تامين موسسات فقدان علت به رانيا امادر

 منطبق و صحيح بازارسرمايه، به شركت بدوورود در گذار سرمايه طرف از سهم ارزيابي
 كرده مالي حباب داراي راازابتدا سهم قيمت شايد موضع اين. ستين آن ذاتي باارزش
 متيوقي سازي خصوص موضوع حال نيدرع. كند مواجه بالايي گذارراباريسك وسرمايه

. باشدي روزكشورم تيبااهم ازمسائلي كي يواگذار مشمولي شركتها سهامي گذار
 ،ياقتصادي ها زهيجادانگيا چوني موارد رندهيبرگ دري سازي خصوص كه است نياعتقادبرا
ي سهامدار درشكل تيمالك گسترش ،يخصوص بخش كيوتكنولوژ تيريمد منابع جذب
ي روشها نيتر ازمتداولي كي سهامي عموم عرضه. استي دولت بخش هنگفت ونيد ليوتقل

 ازسهمي بزرگ بخش اي تمام دولت روش نيدرا. استي خصوص بخش به سهامي واگذار
 كهيدرصورت. كندي م عرضه عموم به سهام صورت رابهي واگذار واحدمشمول در خود

 واگذارنده اسازماني دولت باشد، شده رفتهيبهادارپذ اوراق دربورسي واگذار واحدمشمول
. كرد خواهد بهادارعرضه اوراق رادربورس وآن مشخص را سهام هيپا متيق افروشنده،ي

 بورس كه زمان نيدرا خصوص به ،يانتفاعي واحدهاي واگذار انيدرجر رانيدرا ازآنجاكه
 وفشارسازمان قرارگرفتهي دولت ومحافل گذاران هيسرما خاص توجه بهادارمورد اوراق

 متيق نييوتعي ابيارزش است، افتهي شيافزا سهام برعرضهي مبن بردولتي سازي خصوص
 نيا ازانجام هدف. باشدي ارميبس تيحائزاهمي واگذار مشمولي واحدهاي برا مناسب هيپا

 درمقابل -برترازنامهي مبتني ابيكردارزشيرو - يواقع ارقام نقشي ا سهيمقاي بررس قيتحق
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 ها شركت ارزش نييدرتع - انيبرسودوزي مبتني ابيكردارزشيرو -شدهي نيب شيپ ارقام
  . باشدي م Ohlsonو P/E، PEGي ابيارزش مدل سه از بااستفاده

  
   قيتحق نهيشيوپي نظر اتيادب -2

 شكل درآمد يساز هيسرما چارچوب تحت بازار بري مبتني حسابدار قاتيتحق شتريب
ي ها انيجر شده ليتنز ارزش بعنوان متيق فرض، نيبراي مبتني ها مدل تحت. اند گرفته
 سهمي دفتر ارزشي براي نقش چيگرددوهي م انيب)اسوديمعمولادرآمد(موردانتظاري آتي نقد

 ارائه بهي شبهات كردن بامطرح نيازمحققي ربرخياخي سالها در كنيل. گرددي نم منظور
 نيمحقق نينظرا به. اند بهادارپرداخته اوراقي ابيارز خصوص دري ديجدي مدلها

 سهم متيق ازنوساناتي تواندبخشي م فقطي سودنقد ،يسودنقد ليمانندتنزيي درمدلها
 هياول توسعه رشدوي درسالها كوچكي ها شركت ازي اريبس نكهيخصوصاا. كند هيراتوج

ي زشركتهايون1برتري تكنولوژي داراي ها شركت نيهمچن. كنندي نم پرداختي سودنقد
 مطالعات رانيدرا. كنندي نم پرداختي نقد سود ثابت بالابصورت رشدباسرعتي دارا

ي ابيدرارزي دفتر ارزش نقش بهي ول شده انجام شركت رسودبرارزشيتاث نهيدرزمي متعدد
 رارزشيتاث نهيدرزمي اريبس قاتيتحق ركشورهايامادرسا. است شده بهاداركمترتوجه اوراق
 نيا ارتباط زانيوم وسودهرسهمي دفتر ارزشي بيترك مدل نيوهمچن وسودهرسهمي دفتر

  . است رفتهيپذ هاصورت شركت باارزش دوعامل
ي حسابداري ها داده ارتباطي بررس به بودندكهي محققان نيازاول)1995(2كتوريبرناردوو

 به نسبتي حسابداري رهايمتغي آنهاسودمند قيتحق جينتا طبق. پرداختند شركت باارزش
 [7]. باشدي م شركت وارزشي اعدادحسابدار نيب دارتباطيمو كه شتربودهيب سودسهام

 ارزش بالاست،) يدفتر ارزش سودبه(E/B  نسبت كهي دادزمان نشان) 1995(3پنمان
 [1]. كند هيراتوج سهام متيازقي اديز تواندبخشي مي دفتر

 آنهانشان. پرداختند RIVM5 ماندهيسودباق مدلي ابيارز به) 1995(4وفلتم اهلسن
 [8]. است وسودي دفتر ازارزشي انعكاس سهام متيق نانياطم طيشرا در دادندكه

ي دفتر سودوارزش بيتركي ردرسودمندييتغي بررس به )1997(6دوي نزومايكول ز،يو
 بيازضر بااستفاده 1993تا 1953 كاازساليبهادارامر اوراق دربورس شركت ارزش نييدرتع
 سودو بيتركي وسودمندي دفتر ارزشي سودمند سود،ي سودمندي ابيارز مدل وسه نييتع
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ي زمان دربازه دادكه آنهانشان قيتحق جينتا. اند پرداخته Ohlson مدل اهماني يدفتر ارزش
 ارزش سودوي بيترك زمدليوني دفتر ارزشي وسودمند افتهي سودكاهشي مذكورسودمند

 [9]. است افتهي شيافزاي دفتر

 تينسي تر مربوط اطلاعاتي دفتر ارزش ،يبدمال طيدرشرا كه داده نشان) 1998(7وريب
 رقابليغي هاييدارا زانيم بهي دفتر ارزش بودن مربوطي كل طيكندودرشراي م ارائه سود به

  [1].داردي بستگ مختلف عيوصنا شركت دريي شناسا

 دري حسابدار اطلاعاتي سودمند )1999(8وانگ چون شنگ مك، قيتحق جينتا طبق

ي وسوددربرخي دفتر ارزش بيتركي سودمند. است بوده متفاوت مختلفي كشورها
 فرانسه ليگرازقبيدي كشورهاي دربرخ كهيدرحال افتهي شيافزا اوآلمانياسترال ليازقب كشورها
 ركشورهامانندژاپنيدرسا. است افتهي شيافزاي حسابدار سودي سودمند وسوئد،

 دراغلبي بطوركل. است افتهي شيافزا شركت ارزش نييدرتعي دفتر ارزشي اسودمنديتاليوا
 بودهي دفتر ارزشي ردرسودمندييتغ جهت سودبرخلاف ارزش بودن ردرمربوطييكشورهاتغ

ي ها هيدررو تفاوت به نيشيپي ها افتهي به نسبت پژوهش نيا جينتا اختلاف. است
 [10]. است شده منسوب مختلفي دركشورها بازاريي افشاوكارا

 ارزش درخصوص)1995(اهلسن-فلتم ازمدل )1999(9وهمكاران مانول جورج لارن
 ارزشي وابستگ زانيم نييتع باهدف 1996-1990يادرسالهايهادراسپان شركتي گذار

ي وسودحسابدار سهام صاحبان حقوقي دفتر باارزش هرسال انيپا در بازارشركت
 صاحبان حقوقي دفتر ارزش دادكه آنهانشان مطالعات جينتا. اند كرده استفاده جادشدهيا

ي شركتها ،يگذار ارزشي سنتي ها هابهترازروش شركت توسط جادشدهياي وسودها سهام
  [11]. كندي مي گذار مذكورراارزشي ها دوره ادرياسپان دربورس شده رفتهيپذ

ي شركتهاي گذار ارزش درخصوص) 2001(10اسويجي اكس و چن نيمي ش چارلزچن،
ي ريبابكارگ 1998يال 1991يدرسالها11يقا وشن بهادارشنزحن اوراق دربورس شده رفتهيپذ

 استي ا بازده نرخ دومدل نيازاي كي. دادند انجامي ا مطالعهي ابيارزش دومدلي ريبابكارگ
 مدلي گريدودينماي م راآزموني حسابداري سودها و سهام بازدهي ها نرخ نيب رابطه كه

 ارزش نيب رابطه مدل نيا. است) 1995( اهلسن ازمدل گرفته بر شركتي گذار ارزش
 انهيسال شده گزارشي ها وسود سهام صاحبان حقوقي دفتر ارزش رابا بازارشركت

 نشان قيتحقي ها افتهي. دينماي مي ريگ اندازه مازادخالصي حسابدار ازروش بااستفاده
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 هيسرما وجودندارد، نيدرچ فوقي ابيارزش دومدل نيبي تيبااهم تفاوت نكهيا دادضمن
ي م توجه است، استخراج قابلي مال ازگزارشات كهي حسابداري رهايمتغ به گذاران

  [12].ندينما
ي ابيارزشي سنتي روشها سهيمقا) 2003(12يوتيليواسپ سيكاراتاناس مطالعه نيازا هدف
 ازروش كه1995اهلسن مدل مطالعه نيدرا. هابود شركتي ابيدارزشيجدي ها باروش

 مدل كندكهي م انيب قيتحق جينتا. شد كارگرفته به كند،ي م استفاده خالص مازادي حسابدار
  [13]. كاربرددارد شركت سهام صاحبان حقوقي گذار درارزشي سنتي بهترازمدلها اهلسن
 ارزش دارندكهي م انيخودب درمقاله اهلسن بامدل دررابطه)2005(13ييو تونك كن
 هياول متفاوتي رهايمتغ ازمجموعهي عيبطورطب ،يبرحسابداري مبتن شركتي گذار

 كهي ا هياول متفاوتي رهايمتغي ريوبكارگ مازادخالص ازرابطه نه شده، ساختهي حسابدار
 مورداستفادهي رهايمتغ ليبدل نيندواينماي خط ريراغ شركتي ارزشگذار توابع است ممكن

ي كار محافظهي ازحسابدار استفاده و سهام صاحبان حقوقي دفتر سودهاوارزشي عني
 وبهتراست بوده نامربوط شركتي گذار درارزشي ميتقسي سودها از استفاده نيبنابرا. است
 [14]. شود استفاده استيپو مدل كي كه اهلسن مدل از شركت ارزش نييدرتع

 ،يهمبستگ بيضري آمار وروش Ohlson ازمدل بااستفاده) 2005(14ديوكي شم
 جينتا. اند نمودهي بررس مربوط اطلاعات ارائه راازلحاظ تيكشوركوي حسابداري ستمهايس
ي دفتر ارزش سود، مثبتي ازهمبستگي هاحاك داده نيا ساله 10يبررس با قيتحق نيا

. باشدي مي دفتر ارزش به سودنسبتي اطلاعاتي محتوا شيوافزا سهام متيباق آنها بيوترك
 كهيدرحال بودهي دفتر ازارزش شيآورب سود سوددرموسساتي فيتوص قدرت نيهمچن

ي م شيوافزا كاهش بيترت بهي دفتر سودوارزشي فيتوص قدرت ،يسودآور باكاهش
   [15].ابدي

 اوراق دربورس شده رفتهيپذ شزكت102خودارزش دررساله)1385(يدمحمودآباديحم
 شركت ارزش كه 1995 اهلسن مدل براساس1373-1382يسالهاي راط تهران بهادار
 داند،ي م مازادخالص روشي ريوسودبابكارگ سهام صاحبان حقوقي دفتر ازارزشي راتابع

 مدل كه است داده نشان قيتحقي ها افتهي. است كرده سهيمقا بازارآنها وباارزش محاسبه
 شيپيي تواناي خوب به مشهوراست، كيناميد روش كي به كه) 1995( اهلسني گذار ارزش

 نيدرا ارزش، نييتعي رروشهايسا با سهيدرمقا روش نيا حسن. هارادارد شركت ارزشي نيب
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ي م نشان نيهمچن قيتحق جينتا. موردانتظار نه استي واقع مورداستفادهي ها داده كه است
 به شوند،ي واردم انيسودوز درصورتي اتيبعدازسودعمل كهيي رهايمتغ دهدچنانچه

ي قوي ليخ رابطه كي رند،يقرارگ اهلسن ودرمدل گشتهي بند طبقه وموقتي دائمي رهايمتغ
 .[2] ديآي وجودم به شركت ارزش و مستقلي رهايمتغ نيب

 به منتشرهي مالي صورتهايي كاراي ابيارزي دربررس) 1384(صفاجو محسن قيتحق جينتا اما
) 1995(اهلسن ازمدل بااستفاده بهادارتهران اوراق دربورس شده رفتهيپذي ها شركت لهيوس
 به آن ليدل نظرمحقق به باشدكهي م ترازنامه ژهيو بهي مالي صورتها فيضعيي انگركارايب

 اقلام درارائهي جاري ها ازارزش استفاده وعدمي خيتار شده تمامي بها اصلي ريكارگ
  [3]. باشدي م ترازنامه
ي شركتها شده معامله هيپا متيقي ابيارز " باهدف) 1374(ي طالب اله قدرت قيتحق
 انجام "كيتئور وي علم مدل قيازطر بهادارتهران اوراق دربورسي سازي خصوص مشمول

 ها، شركت درغالب كه است نيا دهنده نشان قيتحق نيازا حاصل جينتا. است رفتهيپذ
 آن كيتئور باارزشي سازي خصوص مشمولي شركتها سهام هياول عرضه متيق

 فروش درآن كهي سازي خصوصي ها استيباس نيهمچن بازاروي بعدي دادهايوبارو
   .[4] است نداشتهي سازگار باشد، همراه فيدباتخفيبا سهامي عموم اعرضهي

 اوراق دربورس شده رفتهيپذ شركت 30يها ازداده خودبااستفاده نامه انيدرپا يخيش نيحس
 دربورس شده رفتهيپذي شركتها سهام متيق نييدرتعي حسابدار راطلاعاتيتاث بهادارتهران،

 اتيفرض آزمون. است قراردادهي موردبررس1372يال1369يسالهاي راط تهران بهادار اوراق
ي حسابدار اطلاعات به بهادارتهران، اوراق دربازاربورس كه است داده نشان پژوهش نيا

ي گريدي روشها بهي عاد سهام شودواحتمالاي نمي اديز توجهي مالي صورتها در مندرج
ي مالي درصورتها مندرج اقلام دوربودن آن ليدل نيتر دعمدهيشا گرددكهي مي ابيارزش
 شركت محرمانه اطلاعات به افرادخاصي برخي ابيودست حاكمي اقتصادي ها تيازواقع
  [5].باشدي هام

  
   آنهاي ريگ اندازه وروش قيتحقي رهايمتغ -3

ي ابيرادرارزشي اصل نقش سودهرسهم ،يبرحسابداري مبتني ابيارزشي ها دراكثرمدل
 اماباارائه. است نشدهي توجه مدلهاچندان نيدراي دفتر ارزش نقش كندوبهي م فايا سهام
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 شاهدنقش واهلسني ل ادواردز، چ،ينيپر چوني نيكارمحقق براساس ماندهيباق سود مدل
ي درمدلها. ميهست سهامي گذار رگذاردرارزشيتاثي رهايازمتغي كي بعنواني دفتر ارزش
 شده ليتنز ارزش+يفعلي دفتر ارزش برابرمجموع هرسهم متيق مانده،يباق برسودي مبتن

ي تابع هرسهم متيق) 1995( اهلسن درمدل.  باشدي مي موردانتظارآت ماندهيباق) سود(درآمد
 ،P/Eيابيارزش مدل ازسه قيتحق نيدرا. است شده انيب هرسهمي دفتر ارزش زيازسودون

PEGوOhlson ي مي معرف ليذ شرح بهيي رهايمتغ آن براساس شودكهي م گرفته بهره
  :  گردند
  )P( هرسهم متياقي بازارهرسهم ارزش
 كه ازنرخي عبارتست هرسهم قيمت بهادار، اوراق بورس معاملات نامه آئين 2- 1بند مطابق
 ريمتغ محاسبهي برا [6].شود مي عنوان كارگزاران ازطرف)سهام(بهادار هرواحداوراق براي

ي رسم تيازساي آمار موجوددرنمونه هرشركتي برا روزعرضه نياول متيق وابسته،
  .ديگرد بهاداراستخراج اوراق بورس سازمان
 
 )P/E(هرسهمي ديعا به متيق نسبت

  : شودي م فيتعر ليذ شرح درآمدبه به متيق نسبت
P/E = بازارهرسهم متيق  (P) / اتيكسرمال از پس سودهرسهم  (E) 

 رسودورشدفروشيتاث تحت نسبت نيا. است سهامي ابيارزشي براي اريمع ، نسبت نيا
  . گرقراردارديد وعوامل هيسرما –يساختاربده درعملكرد، ونوسانات سكير شركت،

 
  PEG نسبت
PEG، سودهرسهم به متيق نسبت)P/E (نييتعي برا نسبت نيا. رشدسوداست نرخ به 
 ريز شرح به و رديگ يم قرار استفاده مورد شركت سود رشد نرخ بادرنظرگرفتن سهام ارزش
  :  شودي م محاسبه

PEG= (P/E)/(Erning Growth Percentage) 
 ارائه بهادار، اوراق دربورس رشيپذي متقاضي شركتهاي برا نكهيا به باتوجه پژوهش نيدرا

 جهت است،ي الزام ازعرضه قبل سال سهي برا حداقل) انيسودوز صورت(يعملكردمال
 شده استفاده هرشركت EPS ساله سه رشد وموزون ساده نيانگيازم ،EPSرشد محاسبه
  . است
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  WACC(15(هيسرما نهيهز نرخ موزون نيانگيم
  شركت هيدرساختارسرما هيسرما اجزاء وزن برحسب هيسرما نهيهز متوسط نرخ

 هاو تازه سهام معاملهي برا ازبورس خارج وجودبازارفعال عدم ليدل به پژوهش نيدرا

ي بدهي دفتر ازارزش شركت، هاوسهامي بازاربدهي جار ارزش بهي دسترس عدم متعاقبا
 توسط منتشرشدهي دولت مشاركت اوراق وازنرخي بده نهيهز نرخ بعنوان  دار بهرهي ها

 بازده نرخ احداقلي هيسرما نهيهز نرخ بعنوان 1386-1380ي سالهاي طي مركز بانك
 .  است دهيگرد استفاده گذاران هيسرما موردانتظار

  
   ROE نسبت

 به سودمتعلق شودوازتقسيم مي درصدبيان برحسب كه سهام صاحبان حقوق بازده نرخ
 صاحبان حقوق نيانگيم .آيد مي دست به سهام صاحبان حقوق برميانگين عادي سهامداران

  .2بر ميتقس سهام صاحبان دورهي ابتداوانتها حقوق باجمع برابراست سهام
  

   قيتحقي الگوها -4
  : باشندي م ليذ شرح به قيتحق نيدرا مورداستفادهي ها مدل
   P/E نسبتي برمبنا سهامي ابيارزش مدل -١

Pt = EPS * P/E  
P/E : سهام هياول عرضه خيبازاردرتار  P/E موزون نيانگيم 

  
  PEG نسبتي برمبنا سهامي ابيارزش مدل -٢

Pt = PEG *P/E 
PEG : رشدسودهرسهم ساله سه موزون اي ساده نيانگيم   

 
  . است شده راستفادهيز فرمول با صنعت نيانگيم P/Eاز PEGو P/E مدل آزموني برا

n
Pi * Qi∑

P/E  =صنعت نيانگيم i=1
n

Ei * Qi∑
i=1
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P i   :سهام متيق i شركت نيام  
Ei   :سهم هر سود i شركت نيام  

: Qi سهام تعداد i شركت نيام  

  
    Ohlsonي ابيارزش مدل -٣

      α     
P*t / B t = 1 + Σ [ (ROE t+1 - Re) / (1+Re)i ] *[ (Bt+i -1) /Bt ] 

       t=1     
P*t    :   درزمان هرسهم محاسباتي ارزش t   
Bt      :   درزمان هرسهم دفتري ارزش t   

ROE   : سهام صاحبان حقوق بازده نرخ   
Re     :  شركت سرمايه هزينه نرخ موزون نيانگيم   

  
  يآمار ،نمونه جامعه قلمرو، -5

 PEGو Ohlson، P/Eي مدلهاي ابيارزش تواني ا سهيمقاي بررس پژوهشي قلمروموضوع
 تازهي شركتها قيتحقي مكان وقلمرو1386تيلغا1380يسالها ساله، 7دورهي زمان قلمرو ،

 شركت 131تعداد قيقلمروتحق به باتوجه. است بهادارتهران اوراق دربورس شده رفتهيپذ
 به تعدادباتوجه نيا انيوازمي آمار جامعه بعنوان اوراق دربورس شده رفتهيپذ تازه

 اتيفرض آزمون جهت نمونه 74 ها، شركت اطلاعات بهي ابيدردست موجودي ها تيمحدود
  . اند دهيگرد انتخاب

  
  پژوهش اتيفرض -6

  : باشندي م ليذ شرح به قيتحق نياي ها هيفرض
 شده رفتهيپذ تازهي شركتها سهام تواني م P/Eي ابيارزش ازمدل بااستفاده )1

  . كردي ابيارزش را بهادارتهران اوراق دربورس
 شده رفتهيپذ تازهي شركتها سهام تواني م  PEGيابيارزش ازمدل بااستفاده )2

  .  كردي ابيارزش را بهادارتهران اوراق دربورس
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 رفتهيپذ تازهي شركتها سهام تواني م)EBO(اهلسني ابيارزش ازمدل بااستفاده )3
  .كردي ابيارزش را بهادارتهران اوراق بورس در شده

 شتريب  P/Eو  PEGيابيارزشي مدلها با سهيدرمقا Ohlsonي ابيارزش مدل دقت )4
 .است

  
 پژوهشي ها افتهيوي آماري آزمونها -7

  )بودن نرمال( موردمطالعه متغيرهاي توزيع شكل بررسي آزمون  -١
 كيپارامتري ازآزمونها استفاده ازمفروضات كه متغيروابسته بودن نرمال آزموني برا 
 زيرديده درجدول كه همانگونه. است شده استفاده 16اسميرنف -كلموگروف ازآزمون است،
 بنابراين. است 05/0 كمتراز  روزعرضه نياول متيق نيانگيم براي داري  معني سطح شود، مي

 05/0بيشتراز داري معني مقدارسطح لگاريتمي تبديل با. نيست نرمال متغيروابسته توزيع
  . كنند مي پيروي نرمال ازتوزيع متغيروابسته لگاريتم براي ها داده يعني ، است شده

  

  
 

  )همبستگي آزمون( وسه ك،دوي فرضيات آزمون -٢
 دقت سهيمقا جهت. استي همبستگ بيضر ق،يتحق نيگرموجوددرايدي آمار كيتكن
 لحاظ آنهابه اختلاف معناداري بررسي وبراي رسونيپي همبستگ كيازتكني ابيارزشي مدلها
 دفرضييتا آزمون نيدرا. است شده استفاده همبستگي ضرايب برابري آزمون ازي آمار

 نيب كه است نيا دهنده نشان بلكه ستيني خطي همبستگ دهنده نشان صفرلزوما
  . وجوددارد رابطه رمستقليومتغ روابستهيمتغ

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

74 74
7790.1892 8.4153

11508.69873 .95442
.291 .083
.291 .083

-.279 -.063
2.501 .712
.000 .692

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parameters a,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

ميانگين قيمت اولين
روز عرضه

لگاريتم ميانگين قيمت
اولين روز عرضه

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 
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ي وبرا  17يونيرگرس ازتحليل فوقي ابيارزشي وبرآوردمدلها بررسي براي
. است شده استفاده)OLS( 18معمولي مربعات حداقل ازروش 0β 1,β هاي برآوردپارامتر

  . باشند مي مستقل ازهم مشاهدات معمولي مربعات حداقل درروش
 P/E, PEGي ابيارزشي مدلها داري معني آزمون براي مقابل صفروفرض فرض

 .زيراست صورت به Ohlsonو

  → H0 : β1 = 0   ستيدارني معن Ohlsonو P/E, PEGي ابيارزش مدل        

  H1 : β1 ≠ 0 →    است داري معن Ohlsonو P/E, PEGي ابيارزش مدل       

  : است شده آوردهي ونيرگرس تحليل زيرنتايج درجدول
  

Sig F 
Std. Erroe 

of the 
Estimate 

R Square R Model 

0.000a 146.925 0.551 0.671 0.819 a P/E 

0.000a 22.222 0.840 0.236 0.486a 
PEG  نيانگيم 

  ساده

0.000a 65.588 0.695 0.477 0.690a 
PEG نيانگيم 

 موزون

0.000a 49.783 0.738 0.409 0.460a Ohlson 

  
Predictors : (Constant) : Ohlson, PEG    باي گذار ارزش P/E و 

عرضه روز نياول متيق نيانگيم تميلگار : Dependent Variable يمدلها  
. است000/0برابربا مدل درهرسهF) داري معني ياسطح(مقداراحتمال جدول، به باتوجه

 مدلهادرسطح نبودن داري برمعن صفردال فرض بنابراين است،05/0مقاديركمتراز اين چون
 راتييدرصدتغ دهنده نشان R2 يا تعيين ضريب ميزان .شود درصدردمي  95 اطمينان

   .است رمستقليمتغ راتييتغ توسط روابستهيمتغ

 فرض. است شده استفادهي جزئ - tيها مدلهاازآمارهي پارامترها برآوردوآزمون يبرا
 : زيراست صورت هابه آزمون نيا براي مقابل فرض صفرو

H0 : β0 = 0 
H1 : β0 ≠ 0 
H0 : β1 = 0 
H1 : β1 ≠ 0  
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Sig β1 Sig β0 t β1 t β0 β1 β0 Model 

0.000 0.000 12.12
1 84.772 0.00011  7.646 P/E 

0.000 0.000 4.714 63.422 0.000040 8.035 PEG ساده نيانگيم 

0.000 0.000 8.099 75.497 0.000073 7.880 
PEG نيانگيم 

 موزون

0.000 0.000 7.062 62.126 0.000121 7.773 Ohlson 

  
 ردفرض درناحيه مدل درهرسه آمده دست به tβ1و tβ0مقادير جدول، به باتوجه
 .داراست معني رگرسيوني خط وشيب ازمبدامدلها عرض نيبنابرا. ميگيرد صفرقرار

  : نمود زيربرآورد صورت به توان رامي خطي ونيرگرسي ها مدل فوقي آزمونهاي برمبنا
 P/E نسبتي مبنا بري ابيارزش مدل -١

Ln(Yi) = 7.646 + 0.000114 Xi  
 PEG ساده نيانگيم نسبتي برمبناي ابيارزش مدل -٢

Ln(Yi) = 8.035 + 0.0000400 Xi  
 PEG موزون نيانگيم نسبتي برمبناي ابيارزش مدل -٣

Ln(Yi) = 7.880 + 0.0000736 Xi  
 Ohlsonي ابيارزش مدل -٤

Ln(Yi) = 7.773 + 0.0001216  Xi 
  

 روزعرضه نياول متيق نيانگيم تميلگار نيب رابطه كه است بالانشانگرايني ها مدل
 به قيمت لگاريتم درآن واحدافزايش يك ازاي وبه بوده هامثبت بامدل گذاري وارزش

  ي برا بيترت
  ،) Exp(0/000114)=1/000114 قيمت مقدارواقعي( 0.000114 ميزان به P/E مدل
  ،)  Exp(0/0000400)=1/0000400 قيمت مقدارواقعي( 0.0000400 ميزان به ساده PEG مدل
  و) Exp(0/0000736)= 1/0000736 قيمت مقدارواقعي( 0.0000736ميزان به موزون PEG مدل
 افزايش) Exp(0/0000736)= 1/0000736 قيمت مقدارواقعي( 0.0000736 ميزان به Ohlson مدل
  .يابد مي
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  )متغيرها بين همبستگي ضريب بررسي( چهارم فرضيه آزمون -٣
 زيرنوشته صورت متغيرهابه همبستگي ميزان آزموني برا  مقابل صفروفرض فرض

 . ميشود

  → H0 : p XY =0 ندارد وجودي همبستگ ووابسته مستقلي رهايمتغ نيب

   → H1 : p XY ≠0 دارد وجودي همبستگ ووابسته مستقلي رهايمتغ نيب

  
 95 درسطح نيبنابرا است 05/0 كمتراز درهرچهارآزموني زيرمقاديرمعنادار درماتريس

 همبستگي جهت. داراستي معني همبستگ زانيم پس. صفرردميشود فرض اطمينان درصد
 افزايش ديگري متغير، مقاديريك باافزايش كه معناست بدان اين بوده موردمثبت درهرچهار
 گذاري درارزش همبستگي شدت نظرميرسدكه به همچنين. است يافته كاهش آن وباكاهش

 اين داري معنا بررسي براي ولي سايرمتغيرهابيشتراست ازارتباط قيمت بالگاريتم P/Eمدل با
 مفروضات با   همبستگي ضرايب برابري ازآزمون درادامهي آمار لحاظ به اختلاف

 : است شده راستفادهيز
اولينقيمتميانگين لگاريتم

 روزعرضه
Pearson 

Correlation 
Sig. (2-
tailed) N Z انسيوار Z* 

P/E 1.027 0.168 0.501 74 0.000 0.819 مدل 

 PEG 0.486 0.000 74 0.230 0.168 -0.588 ساده نيانگيم مدل

 PEG 0.690 0.000 74 0.369 0.168 0.236  موزون نيانگيم مدل

 _ Ohlson 0.640 0.000 74 0.329 0.168 مدل

  
H0 : p X4Y = p XiY → 

ي واقعي وارزشها PEG و P/Eي بامدلها شده محاسبهي ارزشهاي همبستگ بيضر
  برابراستي واقعي وارزشها Ohlson بامدل شده محاسبه ارزشي همبستگ بيباضر

H1: p X4Y  ≠ p XiY  → 
ي وارزشها PEG و P/Eي بامدلها شده محاسبهي ارزشهاي همبستگ بيضر  
ي واقعي وارزشها Ohlson بامدل شده محاسبه ارزشي همبستگ بيباضري واقع
    ستيبرابرن

, i =1,2,3 
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 بهي همبستگ شدت سهيمقا جهت*Z و)است شرمعروفيف Z به كه( Zبالامقدار درجدول
  : شوديم فيرتعريز صورت

)
1
1(2/1

r
rLogZ

−
+

×=  
  

3
1

3
1

21

21*

−
+

−

′−′
=

nn

ZZZ
  

ي صفربرا فرض ردوقبول هيناح نيبنابرا استاندارداست نرمال عيتوزي دارا آن عيتوز كه
 .گردديم فيرتعريز صورت به نانيدرصداطم 95

  
 كه گرفت جهينت تواني م صفرردنشده، هافرض سهيازمقا چكداميدره نكهيا به توجه با
 اهلسوني گذار ارزش بامدل روابستهيرومتغيمتغ سهي همبستگ زانيم نيبي معنادار تفاوت
 دقت بالاتربودن بري مبن پژوهش نيا چهارم هيفرض نيبنابرا .وجودندارد وابسته ريومتغ
  . گرددي نم دييتا pegو P/Eي مدلها با سهيدرمقا Ohlson مدلي ابيارزش

  
  پژوهش شنهاداتيوپي ريگ جهينت -8

ي توجهي دموردبينباي ذهني ها افتهي يجا بهي علمي ها ليتحل كردن نيگزيجا
 هيسرما كي كه استي مناسب فرصتي علم براصول ومنطبق مناسبي ريگ ميتصم. رديقرارگ

ي علمي راهكارها دوباشناختينما كسبي بالاتر بهره خود هيسازدتاازسرماي م گذارراآماده
 دارزشيبا هدف نيا منظورتحقق به. دهد صيتخصي نحومناسبتر رابه خودي مال منابع
ي م باثباتي جادبازاريا امرباعث نيا ترشودكه كينزد روزآنها ارزش هابه شركتي واقع
 به پژوهش نياي شنهادهايپ ق،يتحق اتيومرورادب اتيفرض آزمون جينتا به باتوجه. گردد
  : گرددي م عنوان ليذ شرح

96/
1 

 رد عدم
H0

رد
H0

96/
1- 

رد
H0
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ي مدلهاي ابيارزش دتوانييبرتاي مبن وسوم اول،دوم اتيفرض آزمون جينتا به باتوجه •
P/E، PEG وOhlson هيسرما به دربورس، شده رفتهيپذ تازهي شركتهاي ابيدرارزش 

 متيوقي ابيارزش در مدل سه نيازا گرددكهي م شنهاديپي مال گران ليوتحل گذاران
 . رنديگ بهره دربورس شده رفتهيپذ تازهي شركتها سهامي گذار

 Ohlson مدلي ابيبالاترارزش دقت برعدمي مبن چهارم هيفرض آزمون جهينت به باتوجه •
 Ohlson مدل به دصرفيتاك برعدم شنهادمحققيپ ،  PEGوP/Eي مدلها به نسبت

 . باشدي بهادارم اوراقي ابيارزشي رمدلهايسا همراه به ازآن واستفاده

  
   منابع فهرست
 كيستماتيس سكيبرآوردري تجرب مدلي طراح ").1383(شكراالله ،يخواجو )1

ي رهايمتغ از بااستفاده بهادارتهران اوراق دربورس شده رفتهيپذي شركتها
  تهران دانشگاه ،يحسابدار دررشتهي دكتر رساله ،"يحسابدار

 ارزش نييدرتعي حسابداري رهايمتغي ابيارز ").1385(ديحم ،يمحمودآباد )2
ي وحسابدار تيريمد دانشكده ،يحسابدار دررشتهي دكتر رساله ، "ها شزكت
  ييطباطبا علامه دانشگاه

 هرسهمي دفتر وارزش سودهرسهم نيب ارتباطي بررس ").1384(محسن صفاجو، )3
 نامه انيپا ،"بهادارتهران اوراق دربورس شده رفتهيپذي ها شركت هرسهم متيباق

 صادق امام دانشگاه ارشد،ي كارشناس

ي گذار متيقي روشها مشكلات رامونيپي قيتحق ").1374(االله قدرت ،يطالب )4
 مناسبي گذار متيق شنهادروشيوپي سازي خصوص مشمولي شركتها سهام
 تيريومدي ادار علوم دانشكده ،يحسابدار دررشتهي دكتر رساله ، "آني برا

  تهران دانشگاهي بازرگان
 ارزش نييدرتعي حسابدار اطلاعاتي اثربخشي بررس ").1374(حسن ،يخيش )5

 نامه انيپا ، "تهران بهادار اوراق دربورس شده رفتهيپذ تازهي شركتهاي عاد سهام
 يبهشت ديشه دانشگاه ارشد،ي كارشناس

  ياسلامي شورا مجلس 1384 آذرماه كمي مصوب بهادار، اوراق بورس قانون )6
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