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  چكيده
اولسـن   -گـذاري فلتهـام  ارزش ها و بازده آنها را بر اساس مـدل  تحقيق حاضر، رابطه بين ارزش ذاتي شركت

هـا بـا اسـتفاده از ارزش     اين مـدل، خواسـتار تعيـين ارزش ذاتـي شـركت     . دهد مورد بررسي قرار مي) 1995(
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      جامعه آماري اين تحقيق در برگيرنده  شركت. دفتري آنهاست

ايع محصولات غذايي و آشاميدني به جز قنـد وشـكر، مـواد و محصـولات دارويـي و      تهران است كه در صن
هـاي آنهـا   شركت است كه داده 37نمونه مورد بررسي شامل . نهايتاً  خودرو و ساخت قطعات، فعاليت دارند

رار مـورد آزمـون ق ـ  ) پانـل ديتـا  (زماني  -با استفاده از مدل رگرسيون مقطعي 1386تا  1377زماني  براي بازه
دهد در صـنايع مـورد بررسـي مـدل يـاد شـده بـا قاطعيـت كامـل قـادر بـه تعيـين             نتايج نشان مي. گرفته است

ذاتـي  هـايي كـه داراي ارزش  دهـد شـركت  هاي مورد مطالعه نيست؛ اما شواهد نشـان مـي  ذاتي شركت ارزش
رايي اين مدل را بـه طـور   توان كابا توجه به نتايج حاصل، نمي. نمايندبيشتري هستند، سود بيشتري كسب مي
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Abstract 

This study seek to examine performance of Feltham - Ohlsen (1995)valuation model 
at the Tehran Stock Exchange and is trying to identify relation between intrinsic 
company value  and return. This model is trying to determine the intrinsic value of 
company using their book value. Statistical community of this study includes all 
TSE accepted companies and Statistical sample is including 37 TSE accepted  
companies from 3  different industry (Food and beverage industry other than sugar, 
Food industry and pharmaceutical products, Automotive Industry) and data for these 
firms are analyzed interval 1377 to 1386 using Time series-Cross sectional (panel 
data) regression model. Results show that the model above boldly dose’nt able to 
determine the intrinsic value of companies. But evidence shows that the companies 
that have more intrinsic value, earn more profits . According to the results of 
performance of this model can not completely rejected, but now using of this model 
in Tehran Stock Exchange is not recommended. 
 
Key words: Intrinsic company value , Fltham - Ohlsen (1995)valuation model, 
Predict of stock return, Market value 
 
JEL:   G32 

  مقدمه
ويـژه در بـازار هـايي كـه از شـفافيت كـافي برخوردارنيسـتند بحـث         ها بهگذاري شركتارزش

با توجه به نياز روزافزون اقتصاد به سرمايه و اهميتي كه بازارهاي سرمايه . پيچيده و قابل تاملي است
يجـاد گـردد و   گذاران اهاي اقتصادي دارند، لازم است فضايي قابل اطمينان براي سرمايهدر فعاليت
هاي كوچك و بزرگ در جامعـه  ها به بازارهاي سرمايه جلب شود تا از هرز رفتن سرمايهاعتماد آن

گذاران براي اعتماد به بازارهاي سرمايه، نياز بـه اطلاعـاتي در مـورد بـازده،     سرمايه. جلوگيري شود
افـزايش ثـروت    گـذاري مناسـب، در جهـت   ها دارند تا بتواننـد بـا سـرمايه   ريسك و ارزش شركت

اين امر، مستلزم ارائه بيشتر اطلاعات و كمك به شفافيت بيشتر  .گيري و اقدام نمايندخويش تصميم

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  125 هاي پذيرفته شده بررسي رابطه ارزش ذاتي سهام با بازده سهام در شركت

 

تـوان در بازارهـاي سـرمايه مـورد توجـه قـرار داد       ازجمله اطلاعاتي كه مـي . بازارهاي سرمايه است
اران تحت تـاثير  گذهاست؛ به نحوي كه تصميمات اقتصادي بلند مدت سرمايهارزش واقعي شركت

 . نوسانات موقت بازار قرار نگيرد
ترين اطلاعاتي هستند كه علاقه منـدان و اسـتفاده    ها مهم اطلاعات مربوط به قيمت سهام شركت

برنـد؛ چراكـه عمومـا    هاي خود از آن بهره مـي  ها در تصميم گيري كنندگان اطلاعات مالي شركت
با توجه به تـاثير  . كنندركت در بازار تعيين ميارزش هر شركت را با بررسي ارزش كل سهام آن ش

پذيري قيمت سـهام از عوامـل گونـاگون درونـي و بيرونـي، هرگونـه اطلاعـاتي كـه بـا عملكـرد و           
  . تواند بر قيمت سهام تاثيرگذار باشدوضعيت مالي شركت ارتباط داشته باشد مي

ــه ــتريان  يافت ــازي وشوش ــاي نم ــل و  و ق )Namazi & Shoushtarian, 1996(ه ــاف اص اليب
دهد بورس اوراق بهادار تهران  نشـان دهنـده ارزش   نشان مي  )Ghalibaf, Nateghi, 2006(ناطقي

 ,Fadaeinejad & Eshghi(نـژاد و عشـقي  از سوي ديگر، فـدايي . ها نيست واقعي سهام اين شركت

هـاي   تهاي بورس، حباب وجـود دارد قيم ـ به اين نتيجه رسيدند در بازدهي روزانه شاخص )2006
از اين رو ضرورت ارائه الگـوي مناسـب بـراي    . سهام در بازار  بورس اوراق بهادار غير واقعي است

شود تا بتـوان بـه كمـك آن، بـازده سـهام را پـيش بينـي و در         ها احساس مي ارزش گذاري شركت
  .جهت ايجاد يك سبد سهام مناسب اقدام نمود
براي ارزش گذاري شـركت هـايي كـه    ) 1995(اولسن-در اين تحقيق، سعي شده الگوي فلتهام

در بورس اوراق بهادار تهران در صنايع محصولات غذايي و آشاميدني به جز قنـد و شـكر، مـواد و    
محصولات دارويي و نهايتاً خودرو و ساخت قطعات فعاليت دارند ارزيابي و توان ايـن الگـو بـراي    

  .گيرد پيش بيني بازده سهام آنها مورد بررسي قرار 
گذاري سهام پرداختـه و سـپس مـروري بـر     بتدا به ادبيات موضوع و تشريح الگوهاي ارزشدر ا

پــس از آن مــدل مــورد اســتفاده، فرضــيات تحقيــق، . پيشــينه تحقيقــات انجــام شــد خــواهيم داشــت
هاي  متغيرهاي تحقيق، جامعه آماري و نمونه آماري معرفي و در آخر  نيز فرضيات به كمك آزمون

  .ودش آماري بررسي مي
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  مروري بر ادبيات موضوع
 آشنايي با الگوهاي ارزش گذاري سهام

الگوهـاي مبتنـي   : شوند كه عبارتند از الگوهاي ارزش گذاري سهام به سه گروه كلي تقسيم مي
هاي  هاي حسابداري پيش بيني شده و الگوهاي مبتني بر داده بر بازار سرمايه، الگوهاي مبتني بر داده

هـايي   ها نيز بـه زيـر گـروه    هر يك از اين گروه. )Anand & Faseruk , 2008(حسابداري تاريخي 
  .ارائه شده است) 1(شوند كه خلاصه آنها در نمودار شماره  تقسيم مي

در الگوهاي ارزش گذاري مبتني بر بازار سرمايه، از اطلاعات بازار براي تعيين ارزش شركت و 
هـاي حسـابداري، اطلاعـات حسـابداري      نـي بـر داده  شود، ولي در الگوهاي مبت سهام آن استفاده مي
البته نمي توان اين الگوها را بـه طـور كامـل جـدا از     . گردد هاي مالي استفاده مي موجود در صورت

هاي حسابداري مانند نسبت قيمت به سود  يكديگر دانست؛ چرا كه برخي از الگوهاي مبتني بر داده

)(
E
P به طور ذاتي به اطلاعات بازار وابسته هستند.  

  

  
  ترتيب ارائه الگوهاي ارزش گذاري -1نمودار 
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اي  هاي سرمايه هاي نوين مالي، الگوي قيمت گذاري دارايي ترين الگوي مبتني بر نظريه معروف
نـرخ بـازده    در ايـن الگـو  . است كه بر تئوري پورتفوي ماركوئيتز و تئوري بازار سرمايه مبتني است

كاسكيو و كلاپـر،  ( مورد توقع يك دارايي تابعي از نرخ بازده بدون ريسك و صرف ريسك است
شـود از طريـق تشـكيل پرتفـوي در ازاي نـرخ بـازده معـين، حـداقل          در اين الگو سعي مـي ). 2008

  .ريسك تحمل شود
ميان ريسك و بازده  اي، رابطه هاي سرمايه در تئوري آربيتراژ مانند الگوي قيمت گذاري دارايي

هـاي متفـاوتي    شود؛ با اين تفاوت كه در ايـن تئـوري از مفروضـات و رويـه     مورد انتظار بررسي مي
اي از عوامل كه  شود بازده سهام به طور خطي با مجموعه در اين تئوري فرض مي. گردد استفاده مي

ر تنزيـل جريانـات نقـدي    هاي مبتنـي ب ـ  نظريه. شود مرتبط است به آنها عوامل سيستماتيك گفته مي
  :توان به دو گروه تقسيم كرد آتي را مي
  هاي مبتني بر ارتباط سياست تقسيم سود با قيمت بازار سهام نظريه -الف
  هاي مبتني بر عدم ارتباط سياست تقسيم سود با قيمت بازار سهام نظريه -ب

پيـروان گـروه اول   . هستند هاي بازار ناقص و بازار كامل مشهور اين دو نظريه به ترتيب به نظريه
معتقدند خط مشي تقسيم سود بر قيمـت بـازار سـهام مـوثر اسـت، ولـي در خصـوص چگـونگي و         

طرفداران نظريه بازار كامل معتقدند تقسيم سود در . كيفيت اين اثرگذاري اختلاف نظر وجود دارد
هـا و   ي شـركت تعيين ارزش بازار سهام نامربوط است و ارزش سهام عمـدتاً تـابع قـدرت سـودآور    

سرمايه گذاري آنهاست و به خط مشي تقسيم سود سهام به صورت سود تقسيمي و يا سـود انباشـته   
هاي پيش بيني شده و تاريخي  هاي حسابداري به دو گروه داده الگوهاي مبتني بر داده. وابسته نيست
ت نقدي پيش بينـي  هاي حسابداري پيش بيني شده از جريانا الگوهاي مبتني بر داده.گردد تقسيم مي

كنند و خود به الگوهاي مركب و سـود بـاقي مانـده     ها استفاده مي شده براي ارزش گذاري شركت
  .قابل تقسيم است

كننـد، بـه    هاي تـاريخي اسـتفاده مـي    هاي حسابداري تاريخي، كه از داده الگوهاي مبتني بر داده
  .رددگ تقسيم مي) 1995(اولسن-و الگوي فلتهام) 1995(الگوي اولسن 

ها از سـري زمـاني درآمـدهاي     براي ارزش گذاري شركت  )Ohlson,1995(در الگوي اولسن 
بر مبناي الگـوي   )Feltham, & J.Ohlson,1995(اولسن -الگوي فلتهام. شود غير عادي استفاده مي

هـا را بـه دو گـروه مـالي و      ايجـاد شـده و ايـن برتـري را داردكـه دارايـي        )Ohlson,1995(اولسن 
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شـوند، نسـبتاً بـازار     هاي مـالي در ترازنامـه نشـان داده مـي     ها و بدهي دارايي. كند تي تقسيم ميعمليا
در مقابـل،  . توان فرض كرد كـه ارزش دفتـري و ارزش بـازار آنهـا برابـر هسـتند       كاملي دارند و مي

تفـاوت،  هاي عملياتي، بازار كاملي ندارند و ارزش دفتري و بازار آنها متفاوت هستند و ايـن   دارايي
 .نشان دهنده سرقفلي ثبت نشده است

 
  مروري بر پيشينه تحقيق

ــتاي آزمـــون مـــدل ارزش  ــياري در راسـ ــامتحقيقـــات خـــارجي بسـ ــذاري فلتهـ   اولســـن -گـ
 )Feltham, & J.Ohlson,1995(  در ادامه به برخـي از مطالعـات انجـام شـده     . انجام گرديده است

چند ويژگـي الگـوي     )Stober, 1996(استوبر .دشواند اشاره ميكه بر حسب تاريخ مرتب گرديده
اولسن را مورد بررسي قرار داد و دريافت اين الگو به طور معقولي رابطه تاريخي بين قيمت  -فلتهام

  . كندسهام و ارقام حسابداري را تشريح مي
را برآورد نمـوده  الگو نيز پارامترهاي   )Dechow, Hutton & Sloan, 1998(دكو و همكاران 

احمـد وهمكـاران   . فتند كه پارامترهاي ثبات و رشـد بـا انتظـارات تئـوريكي مطابقـت دارنـد      ادريو 
)Ahmed, Morton & Schaefer, 2000(  گـذاري   كارانـه را بـر ارزش  تاثيرات حسابداري محافظه

هاي عملياتي در الگـو وزن   اولسن بررسي نمودند و به دارايي -بازار سهام طبق مفهوم الگوي فلتهام
هـاي   كـاري رابطـه مثبتـي بـا وزن دارايـي     دند و به اين نتيجه رسيدند حسابداري مبتني بر محافظـه دا

  . عملياتي دارد
اولسن  را  گسترش دادنـد و ادعـا    -مفاهيم الگوي فلتهام  )Liu & Ohlson,2000(ليو و اولسن 

 -وي فلتهـام الگ ـ )Moore, 2002(مـور  . كردند ارزش بازار تحت تـاثير پارامترهـاي بيشـتري اسـت    
سـاله   20طور عملي مورد آزمون قرار داد و بـا انجـام پژوهشـي در يـك دوره     را  به) 1995(اولسن 

اولسن را به عنـوان يـك فـن ارزشـگذاري حقـوق صـاحبان        -اعتبار الگوي فلتهام) 1998تا  1978(
  . سهام تاييد نمود

نشـان داد  ) 1995(سـن  اول -بـا اسـتفاده از الگـوي ارزش گـذاري فلتهـام      )Zeng, 2003(زنگ 
بـا فـرض    )Pillay, 2004(پـيلاي  . هاي مالياتي آتي آن وابسته است ارزش بازار شركت به پرداخت

مـورد   1998تـا   1989هـاي   هاي كانادايي در طي سال كارايي بازار، الگوي مذكور را براي شركت
و سـپس نسـبت ايـن    ها را بر اساس الگوي مذكور محاسبه  وي ابتدا ارزش شركت. آزمون قرار داد
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هـا را بـا اسـتفاده از ايـن نسـبت طبقـه        سپس شـركت . دست آورد ارزش را به ارزش بازار شركت به
قـرار  ) چـارك اول (هايي كه در يك چهارم بـالا  بندي نمود و نشان داد پورتفوي متشكل از شركت

ارم هـايي كـه در يـك چه ـ    دارند توسط بازار كمتر ارزشيابي شـده و پورتفـوي متشـكل از شـركت    
  . اندقرار دارند توسط بازار بيشتر ارزشيابي شده) چارك آخر(پايين

الگـوي   فتنـد ادري هاي اسپانيايي با بررسي شركت  )Giner & Iniguez, 2006(گينر و اينيگوئز 
بينـي را  بينـي درآمـدهاي غيرعـادي مثبـت، كمتـرين خطـاي پـيش       در پـيش ) 1995(اولسن  -فلتهام

 )Anand & Faseruk , 2008(آناند و فاسـروك  . يمت دقت كمي داردبيني ق داراست؛ اما در پيش
گذاري حقوق صـاحبان   جريانات نقدي را براي استفاده از آنها در ارزش حسابداري تعهدي و فنون

اي در تفـاوت بـين ارزش   كه اصول تعهدي نقـش فزاينـده   فتندادريسهام مورد بررسي قرار دادند و 
ر ايـن پـژوهش سـعي شـده الگـوي مـذكور در       د.ان سهام دارنـد دفتري و ارزش بازار حقوق صاحب

  .بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گيرد
  

 )1995(اولسن -الگوي ارزش گذاري فلتهام

اسـتفاده شـده   ) 1995(اولسـن   -گـذاري فلتهـام  ها از مدل ارزشذاتي شركتبراي تعيين ارزش
  :نمايدبه مياست كه ارزش ذاتي را از طريق رابطه زير محاس

tt
a
ttt voaoxbV βαα +++= 21    )1(  

  :در اين الگو روابط خطي زير مفروض است 

1,4,221,2

1,3,111,1

1,2,22,21

1,1,12,11,11

~~)5(

~~)4(

~~)3(

~~)2(

++

++

++

++

+=

+=

++=

+++=

ttt

ttt

tttt

ttt
a
t

a
t

vv
vv

voaao
voaoxxo

εγ
εγ

εω
εωω

 

a
tox  : درآمد عملياتي غير عادي در تاريخt  
toa  :هاي عملياتي در تاريخ  داراييt  
 t,v1  : اطلاعات اضافي كشف نشده مربوط به درآمدهاي غير عادي در تاريخt  
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t,v   tهاي عملياتي در تاريخ  اطلاعات اضافي كشف نشده مربوط به دارايي:  2
ε  :خطاي الگو  

11,ω  :ضريب ثابت درآمد عملياتي غيرعادي 

21,ω :ضريب ثابت رشد در خالص داراييهاي عملياتي  
22,ω :هاي عملياتي ضريب ثابت محافظه كاري در گزارش دارايي  
1γ  :آمدهاي غير عاديضريب ثابت اطلاعات اضافي كشف نشده مربوط به در  
2γ  :هاي عملياتي ضريب ثابت اطلاعات اضافي كشف نشده مربوط به دارايي 

  :هاي زير نيز بر پارامترهاي معادلات خطي بالا اعمال شده است محدوديت

0
1

10
1,1

2,1

2,2

1,1

21

≥

<≤

<≤

<<

ω
ω
ω

γγ

FR
  

  :در الگوي اصلي، يعني 

tt
a
ttt voaoxbV βαα +++= 21      

Vt   : شركت در زمان ارزش ذاتيt  
bt   : ارزش دفتري شركت در زمانt  

a
tox : درآمد عملياتي غير عادي در زمانt  
a
to :هاي عملياتي در زمان  خالص داراييt 

1α  2وα  ضرايب ثابت وβ  وtυ گردند بردارهايي هستند كه طبق روابط زير محاسبه مي :  

 )ب(

 )پ(

 )ت(

 )الف(
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[ ]ttt

FFF

F

FF

F

F

vvv

RRR
R

RR
R

R

,2,1

2

2

11,1
21

1,12,2

2,1
2

1,1

1,1
1

,)9(

)(
,

))((
),()8(

))((
)7(

)6(

=
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

−−−
==

−−
=

−
=

γ
α

γω
βββ

ωω
ω

α

ω
ω

α

 
  

  فرضيات تحقيق
(بين نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهام -فرضيه اول

P
V(      و نسبت قيمـت بـه درآمـد سـهام

)
E
P( دار آماري وجود نداردمعني  رابطه.   

(هايي كه داراي بالاترين نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار شركت -فرضيه دوم
P
V(  هستند، در

  . شوندبازار كمتر از واقع ارزشيابي مي
(هايي كه داراي كمترين نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار شركت -فرضيه سوم

P
V(  هستند، در

 .شوندع ارزشيابي ميبازار بيشتر از واق

(هـا بـر مبنـاي نسـبت      هاي دوم و سوم ابتدا شركت براي آزمون فرضيه
P
V(     بـه صـورت نزولـي

مرتب گرديده و سپس پرتفوي چارك اول براي بررسي فرضيه دوم و پرتفوي چارك آخـر بـراي   
 .گيرد بررسي فرضيه سوم مورد استفاده قرار مي

  
  جامعه آماري

هاي مورد نياز در دسترس بوده و از طرفـي امكـان اسـتفاده از نتـايج     ا كه لازم است دادهاز آنج
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق   حاصل وجود داشته باشد، جامعه آماري اين تحقيق كليه شركت

مـواد و  "، "محصـولات غـذايي و آشـاميدني بـه جـز قنـد وشـكر       "بهادار تهران كه در سه صـنعت  
، فعاليت دارند در نظر گرفتـه شـده   "صنايع خودرو و ساخت قطعات"و نهايتاً  "محصولات دارويي

هاي مورد نيـاز بـا اسـتفاده از    داده. باشد مي 1386تا  1377هاي  قلمرو زماني پژوهش بين سال. است
و سايت   (www.irbourse.com)» سازمان بورس اوراق بهادار تهران«، سايت »تدبيرپرداز«افزار نرم
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ــران   « ــادار ته ــورس اوراق به ــژوهش و مطالعــات اســلامي ســازمان ب ــديريت، پ  (www.rdis.ir)» م
 .گردآوري گرديده است

  
  نمونه آماري

كليه شركت هايي كه در صنايع مورد نظر فعاليت داشته و داراي شرايط زير باشند، جـزء نمونـه   
  :آماري اين تحقيق بوده اند

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1377از سال قبل 
 .هاي پذيرفته شده در بورس باقي مانده باشند جزو شركت 1386تا پايان سال 

 .اسفند ماه باشد 29سال مالي آنها مختوم به 
 .طي دوره زماني پژوهش، قيمت سهام آنها در سه ماهه پاياني هر سال قابل دستيابي باشد

 
 هاي مورد مطالعه در ميان صنايع مختلف تركيب شركت - 1جدول 

 رديف كد صنعت نام صنعت تعداد شركت درصد از كل
14/35  1 42 محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند وشكر 13 

43/32  2 43 مواد و محصولات دارويي 12 
43/32  3 34 خودرو و ساخت قطعات 12 

   جمع 37 100
                   محاسبات محقق: منبع

  
  روش تحقيق

. تحقيق حاضر از نظر هدف، يك تحقيق كاربردي و از نظر روش، يك تحقيق همبستگي است
هـاي دوم و سـوم    براي بررسي فرضيه اول از آزمون ضريب همبستگي پيرسن و براي بررسي فرضيه

ودن جامعه بـه  زوجي و ضريب همبستگي پيرسن استفاده گرديد و قبل از آن، نرمال ب-از آزمون تي
مـورد بررسـي    sasبه كمك نرم افـزار  اسميرنف و شاپيرو ويلك -هاي كولموگروف وسيله آزمون
  .قرار گرفت

  
  ) بررسي فرضيات(آمار استنباطي تحقيق 
اولسـن   -ها بـا اسـتفاده از الگـوي فلتهـام    ها لازم است ارزش ذاتي شركتقبل از بررسي فرضيه
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  :مشخص شود؛ يعني) 1995(
tt

a
ttt voaoxbV  21 βαα +++=  

tV
  tارزش ذاتي شركت در زمان :   

tb : ارزش دفتري شركت در زمانt  
a
tox : درآمد عملياتي غير عادي در زمانt  
a
to :هاي عملياتي در زمان  خالص داراييt 

باشند كه نتيجه محاسبه ضرايب بردارهايي مي  tνو  βضرايب ثابت و 2αو  1αكه در آن 
   .باشدمورد نظر به شرح زير ميسه صنعت براي هريك از و بردارهاي بالا 

اند كه در محاسبه شده (SAS)افزار و با كمك نرم  9تا  2هاي ضرايب الگو با استفاده از فرمول
 .اندارائه گرديده) 2(جدول شماره 

  
  ضرايب محاسبه شده الگو - 2جدول 

  مقدار  ضريب
  خودرو و ساخت قطعات  محصولات دارويي  محصولات غذايي

1,1ω  4684/0  1  1  

1,2ω  00797/0  00451/0  00662/0  

2,2ω  1175/1  1631/1  3077/1  

1γ  01492/0  00722/0  32013/0  

2γ  08491/0  00511/0  00356/0  

1α  6822/0  4516/6  4516/6  

2α  3579/0  1267/4-  3206/0-  

β  )455/1  2784/0و  9258/8(   )-5887/3و  4924/6(   )3345/0و-(  
  120  120 130  مشاهدات

                   محاسبات محقق: منبع
  
  :ذاتي براي هريك از صنايع به شرح زير استبا تو جه به ضرايب محاسبه شده، معادله ارزش
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  :جز قند و شكرصنعت محصولات غذايي و آشاميدني به
tt

a
ttt v βoa0/3579ox0/6822bV +++=  

  :عت مواد و محصولات داروييصن
tt

a
ttt v βoa4/1267ox6/4516bV +−+=  

  :صنعت خودرو و ساخت قطعات
tt

a
ttt v βoa 0/3206ox6/4516bV +−+= 

  
  بررسي فرضيات 

توان به بررسي فرضيات پـژوهش   ها ميذاتي شركتارزش پس از تعيين ضرايب مدل و محاسبه
(براي بررسي فرضيات لازم است ابتدا نسبت . پرداخت

P
V( براي اين منظور، ارزش. شودمحاسبه-

  .شود بازار آن تقسيم ميذاتي شركت بر ارزش
ها به تفكيك هر صنعت نياز است؛ امـا بـراي   براي بررسي فرضيه اول به اطلاعات تمام شركت 

(هاي هـر صـنعت را  بـر مبنـاي نسـبت      شركتهاي دوم وسوم ابتدا  بررسي فرضيه
P
V(   بـه صـورت 

بـراي  (و چـارك آخـر   ) براي فرضـيه دوم (نزولي مرتب كرده پس از آن دو پورتفوي چارك اول 
لازم به ذكر اسـت هـر يـك از فرضـيات بـه تفكيـك سـه        . گيرد مورد استفاده قرار مي)فرضيه سوم

 .شودصنعت بررسي مي
  

(نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهامبين «: فرضيه اول -آزمون همبستگي
P
V(   و

(نسبت قيمت به درآمد سهام
E
P(  داري وجود نداردرابطه معني. «  

(براي اين منظور، نسبت
E
P( ها محاسبه شده و با هـم  ها و براي همه سالبراي هريك از شركت

(هاي گردند تا وجود ارتباط يا عدم ارتباط بين نسبت مقايسه مي
P
V(  و)

E
P(  بررسي گردد. 

گذاري بايد از اطلاعات سال قبل استفاده نمـود، بـرازش   از آنجايي كه در برازش الگوي ارزش
مشاهده انجام شده و با توجـه بـه   )  37 9 (= 333 سال و بر اساس  9ها براي مدل و آزمون فرضيه
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(اينكه  نسبت 
E
P( ها از مشاهدات حذف و  هاي زيان ده معني دار نيست، اين شركت براي شركت

نشـان   )3(خلاصه نتايج بررسي فرضـيه اول در جـدول شـماره     .مورد رسيد 319تعداد مشاهدات به 
 .داده شده است

  
(نتايج تحليل همبستگي بين   - 3جدول 

P
V(  و)

E
P( - يه اولفرض  

مقدار ضريب   تعداد  شرح
  همبستگي

سطح معني 
  داري

نوع 
  ي آزموننتيجه  ارتباط

توان فرضيه را رد نمي  -   397/0  - 083/0  105  صنعت محصولات غذايي 
  كرد

توان فرضيه را رد نمي  -   137/0  - 144/0  108  صنعت محصولات دارويي
  كرد

صنعت خودرو وساخت
فرضيه را رد توان نمي  -   580/0  054/0  106  قطعات

  كرد
                   محاسبات محقق: منبع

 
(هـا   گردد كه ضريب همبسـتگي بـين نسـبت    با مشاهده جدول بالا مشخص مي

P
V(  و)

E
P(  در

و احتمـال    -144/0و در صنعت محصولات دارويي   397/0و احتمال  -083/0صنعت مواد غذايي 
در نتيجه فرضيه اول پژوهش براي هر سه . است 58/0با احتمال  054/0در صنعت خودرو و   137/0

(هاي دار بين نسبتشود و رابطه معنيتاييد مي صنعت
P
V(  و)

E
P( وجود ندارد . 

 
  بررسي نرمال بودن مشاهدات
 -اسـميرنف و شـاپيرو    -اي كولمـوگروف  ه ـاز آزمـون  آمـاري   براي بررسي نرمال بودن نمونه

از آنجايي كه مقدار احتمـال  . آمده است) 4(شود كه نتايج آن در جدول شماره  ويلك استفاده مي
باشـد  مي 05/0تر از  هاي  يادشده براي هريك از سه صنعت مورد بررسي كوچك مربوط به آزمون

هاي ناپـارامتري ماننـد ويلكاكسـون    نكارگيري آزمو به. نشان دهندة غيرنرمال بودن مشاهدات است
هـاي دوم و سـوم بوسـيله آزمـون ويلكاكسـون يـك       بنابراين، فرضيه. تر استاي مناسبيك نمونه

 .اي مورد بررسي قرار گرفتنمونه

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 )يپژوهش -يعلم( 33 شمارةمجله دانش و توسعه؛    136

 

  تست نرمال بودن مشاهدات  - 4جدول 
  نام صنعت

  متغير
  ويلك - شاپيرو   اسميرنوف - كلوموگروف 

درجه  آماره
  آزادي

مقدار 
  تمالاح

درجه   آماره
  آزادي

مقدار 
  احتمال

 000/0  116  253/0  000/0 116 385/0 بازارارزش صنعت محصولات غذايي
 000/0 116  138/0  000/0 116 390/0 ذاتيارزش

 000/0 107  253/0  000/0 107 385/0 بازارارزش صنعت محصولات دارويي
 000/0 107  138/0  000/0 107 390/0 ذاتيارزش

عت خودرو و قطعاتصن
  وابسته

 000/0 107  253/0  000/0 107 385/0 بازارارزش
 000/0 107  138/0  000/0 107 390/0 ذاتيارزش

                   محاسبات محقق: منبع
  

-ذاتي به ارزشهايي كه داراي بالاترين نسبت ارزش شركت«: فرضيه شماره دو 

(بازار
P
V( بازار كمتر از واقع ارزشيابي مي شوند هستند، در. «  

(ها بر اساس نسبت براي آزمون فرضيه دوم، ابتدا شركت
P
V(      ،به صـورت نزولـي مرتـب شـده

هايي كه در چارك اول قـرار دارنـد، مـورد بررسـي قـرار گرفتندكـه تعـداد اعضـاي          سپس شركت
 27، براي صنعت خودرو وساخت قطعـات  29پرتفوي براي صنعت محصولات غذايي و آشاميدني 

ذاتـي پورتفـوي   سـپس ارزش . باشـد مشـاهده مـي   27و براي صنعت مواد و محصولات دارويي نيـز  
-بـازار پورتفـوي از ارزش  شود تا مشخص گردد كه ارزشبازار آن مقايسه ميتشكيل شده با ارزش

 ن اين دو وجود دارد يا خير؟داري بيكه آيا ارتباط معنيذاتي آن بيشتر يا كمتر است و اين
نشـان داده  ) 5(اي در جـدول شـماره   نتايج آزمون همبستگي و آزمون ويلكاكسون يـك نمونـه  

  .شده است
ضـريب همبسـتگي بـين ارزش ذاتـي و ارزش بـازار در صـنعت محصـولات         :تحليل همبستگي

مال كمتـر از  و احت  962/0در صنعت محصولات دارويي  0001/0و احتمال كمتر از  963/0غذايي 
 95/0در نتيجـه بـا اطمينـان    . اسـت  0001/0و احتمال كمتر از  425/0و در صنعت خودرو  0001/0

درهرسه صنعت مـورد تاييـد قـرار     بازارذاتي و ارزشدار بـين ارزشوجـود ارتباط مستقيم  و مـعني
  . گيردمي
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  فرضيه دوم -نتايج آزمون همبستگي و آزمون ويلكاكسون - 5جدول 

مقدار ضريب   شرح
 همبستگي

مقدار احتمال 
 همبستگي

مقدار احتمال 
  آزمون ويلكاكسون

نوع 
  ارتباط

ي نتيجه
  آزمون

 عدم تاييد  مستقيم  000/0  000/0  963/0  صنعت محصولات غذايي

  عدم تاييد  مستقيم  000/0  000/0  962/0  صنعت محصولات دارويي

 دم تاييدع  مستقيم  000/0  027/0  425/0  صنعت خودرو وساخت قطعات

                   محاسبات محقق:منبع
  

  فرضيه دوم – tنتايج محاسبه آماره  - 6جدول 
صنعت محصولات   صنعت محصولات غذايي  

  صنعت خودرو وساخت قطعات  دارويي

  t 248/2 581/4 163/3آماره 
                   محاسبات محقق: منبع

  
باشـد   مي 0001/0ال براي هر سه صنعت كمتر از مقدار احتم :آزمون ويلكاكسون يك نمونه اي

بنابراين، فرض عدم وجود تفاوت معني دار بين ارزش ذاتـي و ارزش  . تر است كوچك 05/0كه از 
دار بازار تفاوت معنيذاتي و ارزشگردد درهرسه صنعت بين ارزش شود و مشخص مي بازار رد  مي
ذاتي آنهاست ها بيشتر از متوسط ارزش ر شركتبازااز طرفي از آنجا كه متوسط ارزش .وجود دارد

 .گردد فرضيه شماره دو تحقيق درهرسه صنعت  تاييد نمي
 

(بازارذاتي به ارزشهايي كه داراي كمترين نسبت ارزش شركت«: فرضيه سوم  
P
V( 

  » .شوندهستند، در بازار بيشتر از واقع ارزشيابي مي
هاي موجود در چارك چهارم استفاده شد كه در آن تعـداد   ز شركتبراي آزمون فرضيه سوم ا

، بـراي صـنعت خـودرو وسـاخت     29اعضاي پرتفوي براي صنعت محصولات غذايي و آشـاميدني  
ذاتـي  سـپس ارزش . باشـد مشـاهده مـي   27و براي صنعت مواد و محصولات دارويي نيز  27قطعات 

بـازار پورتفـوي از   شود تا مشـخص گـردد ارزش   بازار آن مقايسه ميپورتفوي تشكيل شده با ارزش
  داري بين اين دو وجود دارد يا خير؟كه آيا ارتباط معنيذاتي آن بيشتر يا كمتر است و اينارزش

نشـان    6شـماره   اي در جـدول خلاصه نتايج آزمون همبستگي و آزمون ويلكاكسون يك نمونه
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 .داده شده است
  

  فرضيه سوم -اين ويلكاكسون يك نمونهنتايج آزمون همبستگي و آزمو- 7جدول 

مقدار ضريب   شرح
 همبستگي

مقدار احتمال 
 همبستگي

مقدار احتمال 
  آزمون ويلكاكسون

نوع 
  ي آزموننتيجه  ارتباط

صنعت محصولات
 مستقيم  000/0  000/0  928/0  غذايي 

توان فرضيه نمي
 را رد كرد

صنعت  محصولات
 مستقيم  000/0  000/0  909/0  دارويي

وان فرضيه تنمي
 را رد كرد

صنعت خودرو وساخت
توان فرضيه نمي  معكوس  000/0  000/0  - 989/0  قطعات

 را رد كرد
                   محاسبات محقق:منبع

  
  فرضيه سوم – tنتايج محاسبه آماره  - 8جدول 

  صنعت خودرو وساخت قطعات  صنعت محصولات دارويي  صنعت محصولات غذايي  
  t 909/2 020/6 241/5آماره 

                   محاسبات محقق: منبع
  

ضـريب همبسـتگي بـين ارزش ذاتـي و ارزش بـازار در صـنعت محصـولات         :تحليل همبستگي
و احتمـال كمتـر    909/0و در صنعت محصولات دارويي  0001/0و احتمال كمتر از  928/0غذايي 

از ايـن رو بـا اطمينـان    . سـت ا 0001/0و احتمـال كمتـر از    -989/0و در صنعت خودرو  0001/0از 
گيـرد كـه ايـن    دار بين متغيرهـا مـورد تاييـد قـرار مـي     درهرسه صنعت، وجـود ارتباط  مـعني  95/0

ارتباط در صنايع محصولات غذايي و دارويي به طور مستقيم و در صنعت خودرو و ساخت قطعات 
 . به طور معكوس است

باشـد   مـي  0001/0اي هر سه صنعت كمتر از مقدار احتمال بر :ايآزمون ويلكاكسون يك نمونه
بـازار تفـاوت   ذاتـي و ارزش بنـابراين، درهرسـه صـنعت  بـين ارزش    . تـر اسـت   كوچك 05/0كه از 
هـا بيشـتر از متوسـط     بـازار شـركت  از طرفي، از آنجا كـه متوسـط ارزش  . دار مشاهده مي شود معني
  .شودذاتي آنهاست، فرضيه سوم پژوهش تاييد ميارزش
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  دقت الگو بررسي
اسـتفاده گرديـد    MADهاي مختلف از معيـار  براي بررسي دقت الگوي مورد بررسي در حالت

  :شودكه به صورت زير تعريف مي

 
تـري باشـد    كوچـك  MADمتوسط قـدرمطلق خطاسـت، مـدلي كـه داراي      MADاز آنجا كه 

  . داراي خطاي كمتري است
صـنعت  : عبارتنـد از ) دقـت بيشـتر  (بر اساس معيـار ذكـر شـده مـدلها بـه ترتيـب خطـاي كمتـر         

و صـنعت  » مواد و محصولات دارويـي «، صنعت » جز قند و شكرمحصولات غذايي و آشاميدني به«
  .  »خودرو و ساخت قطعات«

  
  نتيجه گيري

(هدف اصلي اين پژوهش، بررسي رابطه بـين نسـبت ارزش ذاتـي بـه ارزش بـازار سـهام      
P
V(  و

(مد سهامنسبت قيمت به درآ
E
P( هاي انجام شده مشخص گرديد با توجه به آزمون. باشدمي:  

(بين نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهام  -1
P
V(  و نسبت قيمت به درآمد سهام)

E
P(   رابطـه

رويـي و صـنعت خـودرو    معني داري در هـيچ يـك از صـنايع محصـولات غـذايي ، محصـولات دا      
(توان از نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سهامبنابراين، نمي. ساخت قطعات وجود ندارد

P
V(  براي

(بيني نسـبت قيمـت بـه درآمـد سـهام      پيش
E
P(   گيـري در بـاره تعيـين تركيـب     و در نتيجـه تصـميم

  .پورتفوي سهام استفاده كرد
هـاي كانـادايي مطابقـت     در مورد شركت )Pillay, 2004(هاي تحقيق پيلاي  يجه با يافتهاين نت -
  .دارد

هاي پژوهش،  شركت هايي كه داراي بالاترين نسبت ارزش ذاتي به با توجه به نتايج و يافته -2
(ارزش بازار

P
V( هستند)ن مفهـوم كـه در هـر    به اي. در بازار كمتر ارزشيابي نمي شوند) چارك اول

هاي موجود در چارك اول را بيشـتر از ارزش ذاتـي آنهـا ارزيـابي      سه صنعت، بازار ارزش پرتفوي
رغـم داشـتن رابطـه    اولسـن علـي  -بنابراين، ارزش ذاتي محاسبه شده توسـط الگـوي فلتهـام   . كند مي
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بينـي ارزش  راي پيشتوان از آن بمستقيم با ارزش بازار، نشان دهنده ارزش بازار سهام نيست و نمي
  .بازار سهام استفاده نمود

هـا در   نتايج به دست آمده در مـورد وجـود تفـاوت بـين ارزش ذاتـي و ارزش بـازار شـركت        -
  . مطابقت دارد )Pillay, 2004(هاي پيلاي  چارك اول با يافته

اولسن در مورد شركت هايي كـه داراي كمتـرين نسـبت ارزش    -به كارگيري الگوي فلتهام -3
(تي به ارزش بازار ذا

P
V(  هستند)نشان داد كه در هر سه  صنعت، در بازار بيشـتر از  ) چارك چهارم

ها را  بيشـتر از ارزش ذاتـي آنهـا    شوند، به اين مفهوم كه  بازار ارزش اين پرتفوي واقع ارزشيابي مي
چارك آخر نيز ارزش ذاتـي  هاي حاضر در كند پس در پرتفوي تشكيل شده از شركتارزيابي مي

بيني ارزش بازار سهام مـورد اسـتفاده   تواند براي پيشاولسن نمي-محاسبه شده توسط الگوي فلتهام
  .قرار گيرد

  .مطابقت دارد )Pillay, 2004(اين نتيجه نيز با نتايج پيلاي  -
(امهرچند اين پژوهش به دنبال بررسي رابطه بين نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار سه -4

P
V(  و

(نسبت قيمت به درآمد سهام
E
P( باشد؛ اما از آنجا كه براي تعيين ارزش ذاتـي سـهام از الگـوي    مي

اولسـن  -توان با توجه به نتايج حاصل كارايي الگوي فلتهاماولسن استفاده شده است پس مي-فلتهام
ويي و صنعت خـودرو و قطعـات وابسـته در  بـورس     در صنايع محصولات غذايي و محصولات دار
دهـد   هـا نشـان مـي    نتايج حاصـل از آزمـون فرضـيه   . اوراق بهادار تهران را نيز مورد ارزيابي قرارداد

(هاي  ارتباط معني داري بين نسبت
P
V(  به)

E
P( بنابراين، نتايج حاصـل از رتبـه بنـدي    . وجود ندارد

از طرفـي در هـر سـه صـنعت ارزش بـازار      . هـا بـا اسـتفاده از ايـن دو نسـبت متفـاوت اسـت        ركتش
توان نتيجـه گرفـت    هاي موجود در چارك اول و چهارم بيشتر از ارزش ذاتي آنهاست و مي شركت

كمتـر از   را) چـارك اول و چهـارم  (كه الگوي مورد بررسي در هـر سـه صـنعت،  هـر دو پرتفـوي      
اما نكته قابل توجه اين است كه بين ارزش ذاتـي و ارزش بـازار   . كند ذاري ميارزش بازار ارزش گ

در چارك اول، رابطه مستقيم برقرار است؛ يعني با افـزايش ارزش ذاتـي، ارزش بـازار نيـز افـزايش      
اولسن در بـورس  -توان بيان كرد با توجه به نتايج حاصل، كارايي الگوي فلتهام در پايان مي. يابد مي

اما از طرفي بنابر نتايج ذكر شده استفاده از ايـن الگـو   : ادار را نمي توان با قاطعيت رد نموداوراق به
  .هاي بيشتر وجود داردشود و نياز به پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران توصيه نمي
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  پيشنهاد براي تحقيقات آتي 
گردد الگوي مورد نظـر   مي با توجه به تاثير تورم بر اقتصاد و در نتيجه بر ارزش شركت، پيشنهاد

  .با توجه به تورم تعديل و اثر آن بررسي گردد
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