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   قیمت مورد انتظار با قیمت بازار سهام یمقایسه
های  صنایع مواد غذایی و آشامیدنی شرکت(

  )شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته
  

  ∗احمد احمدپور
  ∗∗فرزادهمحمود یحیی

  ∗∗∗محمدرضا سرافراز یزدی 
  :چکیده
بع و به خصوص منابع  منای  تخصیص بهینه قیمت مورد نظر ترین عوامل دستیابی به از مهم
طور منطقی و عادلانه قیمت گذاری ه بازار سرمایه مکانی است که در آن سهام ب. باشد مالی می

 آیا قیمت بازار سهام گروه صنایع حاضر این است که اصلی تحقیق سؤالاز این رو . د  شومی
ت هر دارایی که قیمبا توجه به این مواد غذایی و آشامیدنی به قیمت ذاتی آن نزدیک است؟ 

اری ذ تحقیق، به منظور ارزشگدراینباشد  مالی برابر با ارزش فعلی جریان نقدی آینده آن می
برابری متوسط قیمت بازار با ارزش « روش از و برای آزمون فرضیه ، مدل ارزش فعلی  ازسهام

  . شده استاستفاده» فعلی سهام 
طور ه  و ب ارزش فعلی نزدیک نمی باشدت بازار بهدهد که قیم  نشان می نتایج به دست آمده

 نتیجه گرفت که قیمت بازار سهام گروه مورد مطالعه نتوا و میمتفاوت است آن  با معنی داری
سودهای آتی سهام و سایر مزایای  کندو بین قیمت بازار با از الگوی علمی و تئوریک تبعیت نمی

  .  سیستماتیک وجود ندارد  یسهام رابطه
   

   :یدیهای کل واژه 
   ارزش ذاتی  ،قیمت مورد انتظار، قیمت بازار، سود تقسیمی، ارزش فعلی سهام

  G13  ,G12 :JEL طبقه بندی  
  

                                                 
   دانشگاه مازندراناستاد يار گروه حسابداري   -ی مسئول سندهنوی∗

 ∗∗  دانشگاه مازندراناستاد يار گروه مديريت
  ∗∗∗ كارشناس ارشد رشته حسابداري 
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  مقدمه -1

 ارزشیابی اوراق بهادار وجود  ها ، تحلیل های گوناگونی برایدر ادبیات مالی تئوری
 تعیین برای تعیین ارزش سهام همواره الگویی مناسب است که عوامل اصلی. دارد 
ری ، الگویی مناسب از دیدگاه سرمایه گذا.  قیمت سهام را در نظر داشته باشد یکننده

درخصوص .  وسیله، به بهترین شکل ارزش سهام را برآورد کرداست که بتوان با آن
 تحلیل گران تکنیکی گروهی تحت عنوان :دیدگاه وجود دارد تعیین قیمت سهام دو

توان به پیش بینی قیمت سهام در   وتحلیل تکنیکی میعقیده دارند که از طریق تجزیه
کوشند با بررسی الگوهای قیمت سهام در گذشته به پیش  این گروه می. آینده پرداخت 

روند ًیبا  رتحلیل گران تکنیکی اعتقاد دارند که قیمت سهام تق. بینی بازده سهام بپردازند
تقاضای سهام تغییراتی ایجاد  مگر در مواردی که در عرضه وگذشته رادنبال می کند؛

توان از طریق الگوهای تکنیکی به پیش بینی قیمت سهام  شود که در این صورت می
  طرفداران تحلیل تکنیکی معتقدند که امکان محاسبه ارزش ذاتی سهام و. پرداخت

  . اوراق قرضه وجود ندارد
یه  سهام از تجزاین گروه برای تحلیل وتعیین قیمت.   هستندبنیادگراهاگروه دیگر  

در این تحلیل فرض براین است که سهام دارای ارزش . وتحلیل بنیادی استفاده می کند
 بیشتر.  هم ریسک را در بر می گیردارزش ذاتی هم بازده مورد انتظار و.ذاتی است

بهترین برآورد ارزش نظران اقتصادی ومالی عقیده دارند که ارزش فعلی ،  صاحب
های نقدی   به جریانًمستقیما ها این است که این ارزش ل آن استدلا.اقتصادی است 

چنین بعد زمانی ارزش پول رانیز در نظر می   وهمتی ارتباط داردمورد انتظار منافع آ
رد ارزش یک سهم باتوجه به مجموعه ی در حقیقت ، ارزش ذاتی بهترین برآو. گیرد

رزش ذاتی سهام مستلزم آن بنابراین تعیین ا. دسترس است  تمامی اطلاعات موجود در
چنین نرخ سرمایه  هم.  نقدی آینده آن سهام مشخص شود  های است که جریان

   .گذاری نیز در تعییین ارزش ذاتی مطرح است
این تحقیق در نظر دارد که قیمت بازار سهام عادی گروه صنایع غذایی وآشامیدنی در 

 تا مده از مدل ارزش فعلی مقایسه  آدسته بازار بورس اوراق بهادار تهران را با نتایج ب
  ی ارزیابی درجه مورد استفاده برای معیار.ابق این قیمت ها را ارزیابی کند تط یدرجه
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کار گیری مفهوم ارزشی ذاتی است که بر اساس این مفهوم ارزش هر ه تطابق ناشی از ب
نانچه سهام بر این اساس چ .سهم برابر ارزش فعلی عایدات آتی متعلق به هر سهم است 

 قیمت بازار باید با سود تقسیمی هر ًگروه فوق از مدل ارزش فعلی تبعیت کند قاعدتا
 ارزش واقعی نیتا مب رابطه ای تنگاتنگ وسیستماتیک داشته باشد،سهم و قیمت آتی

  .باشد ) ارزش ذاتی(سهام 
    
  های قیمت گذاری سهام   انواع مدل-2
  : های عمومی مدل -1-2   
 ًمثلا( ه طور منظم اول سود سهام که ب. کند نوع جریان نقدی ایجاد می سهم دو هر

چنانچه سهم   دوم قیمت فروش سهام درتاریخ واگذاری آنردد وگ پرداخت می) سالانه 
تی با توجه به افق زمانی  طولانی نگهداری شود، ارزش فعلی قیمت آ یبرای یک دوره

 سال صفر می شود پنجاه سال یا صد برای مدت ًیابد و مقدار آن تقریبا کاهش می
)pandy,2001(  بنابراین ، قیمت سهم در زمان صفر برابر با ارزش فعلی جریان سود 

 زیر  یبنابراین قیمت سهام طبق معادله.  نامحدود می باشد  یسهام برای یک دوره
  :شودمحاسبه می
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سود سهام ( Div) ارزش فعلی سرمایه گذاری سهام عادی ( Poطوری که به 
  ) ام tپرداختنی درزمان 

r)  نرخ بازده مورد انتظار(  
های مختلفی برای ارزشگذاری سهام با توجه به الگوی پرداخت سود سهام  مدل

  .متفاوت وجود دارد 
به عنوان سود سهام نقدی به  سود کسب شده رااین سیاست که شرکتی تمام 
ها  شرکت. در اکثر اوقات مطلوب به نظر نمی رسد  سهامداران خویش پرداخت کند ،

 های مد باید از فرصتذاری مطلوبی دارند و یک مدیر کاراهای سرمایه گ همواره فرصت
چه شرکتی چنان. این طریق ارزش شرکت را افزایش دهد  از وایجاد شده استفاده کند 

، ارزش فعلی خالص هر سهم این پروژه  در یک پروژه سرمایه گذاری نکندسود سهام ر ا
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 خواهد بود "های رشد  و فرصت) هر سهم (  خالص ارزش فعلی "در تاریخ صفر برابر با 
از آنجا که با انجام سرمایه گذاری توسط شرکت ، ارزش سهم پروژه مورد نظر به قیمت . 

شود ، قیمت هر سهم پس از انجام سرمایه گذاری به  ت اضافه میاصلی هر سهم شرک
NPVGO:      خواهد بوداین قرار 

r
EPS

+  
تواند به دو عامل ارزش شرکت و  دهد که قیمت یک سهم می  فوق نشان می یمعادله

 به منظور افزایش ارزش ، تحقق دو شرط زیر ضروری. ارزش مازاد بستگی داشته باشد 
   :ستا

به منظور سرمایه گذاری در پروژه های آتی انباشته  سودهای کسب شده باید - 1
  .شود 
  . دارای ارزش فعلی خالص مثبت باشند پروژه ها باید-  2
  
   مدل والتر-2-2

 ارزشگذاری سهام مدلی را او برای. از مکتب بازار ناقص پیروی می کرد1جیمز والتر
. تقسیم سود برارزش سهام تاثیر می گذارد  ی مشخط آن براساس که پیشنهادکرده است

  :مدل وی بر مفروضات کلیدی زیر مبتنی است 
 بازده روی -2. مین مالی به شمار می آیند أ سودهای انباشته ، تنها منابع ت-1

 شرکت همواره ثابت ی ه سرمایی  هزینه- 3 .های شرکت ثابت می ماند  سرمایه گذاری
  .ی عمر نامحدود است شرکت دارا-  4. باقی می ماند 

:                       فرمول پیشنهادی به قرار زیر است 
k

krDEDP /)( −+
=  

 سود هر ( E، )سود تقسیمی هر سهم( D ،) قیمت بازار هر سهم  ( P: که در آن 
 ی  نرخ هزینه( K،  هر سهمی  سود انباشته(E-D)، ) نرخ بازده داخلی( r، )سهم

  )سرمایه
شود که قیمت هر سهم از حاصل  ه سازی مدل فوق به صورت زیر ، مشخص میساد با

  :دو جزء به شرح زیر به دست می آید 

                                                 
1-Walter 
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k

krDE
k
DP /)( −

+=  
های نامحدود سود تقسیمی است و  ف ارزش فعلی جریانّر فوق مع ی هجزء اول معادل

ی نامحدود بازده حاصل از سرمایه گذاری سودهای ها جزء دوم ارزش فعلی جریان
  :موارد زیر در خصوص مدل والتر لازم به ذکر است .دهد انباشته را نشان می

 به محض (r>K) سرمایه باشد  ی تر از هزینه  وقتی نرخ بازده داخلی بزرگ– 1
  .  قیمت هر سهم افزایش می یابد(D/E)کاهش نسبت سود پرداختی 

 قیمت هر سهم (r = K) سرمایه باشد ی ه داخلی مساوی با هزینه وقتی نرخ بازد-2
  . متاثر از تغییرات نسبت سود پرداختی نخواهد بود 

گاه به محض   آن(r<K) سرمایه باشد ی  وقتی نرخ بازده داخلی کمتر از هزینه– 3
  . کاهش نسبت سود پرداختی ، قیمت هر سهم کاهش می یابد 

  : این است که ضمن بنابراین مدل والتر متّ
 صفر (r > K) پرداخت سود سهام برای یک شرکت رو به رشد ی  نسبت بهینه– 1
=0(باشد می

E
D.(   

  .اهمیتی ندارد) r = k( نسبت سود پرداختی برای یک شرکت معمولی -2
 برابر یک (r < K) سود پرداختی برای یک شرکت تحلیل یافته  ی  نسبت بهینه– 3

   .(D=E)است 
  
   مدل گوردن -4-2

 بااستفاده از روش سرمایه گذاری سود انباشته مدلی را برای ارزشگذاری 1گوردن
مدل وی بر   ورده ک ز مکتب بازار ناقص پیروی مینیز ا   او. سهام پیشنهاد کرده است
  :اساس مفروضات زیر است 

گوردن، همین علت به .(ها هستند مین مالی شرکتسودهای انباشته تنها منبع تأ _ 1
 نرخ _ 2 ).تصمیمات سرمایه گذاری را مانند مدل والتر فرض می کند تقسیم سود و

 نرخ رشد شرکت تابعی از سود _ 3 .بازده سرمایه گذاری شرکت ثابت باقی می ماند
    .این فرض وابسته به دوفرض اول است. نگهداری شده و نرخ بازدهی آن است 
                                                 

1-Gordon 
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 شرکت - 5 . از نرخ رشد استتر  ولی بزرگ،ت ثابت سرمایه برای شرکی هزینه-4
  . مالیات بر در آمد وجود ندارد-6 .دارای عمر نامحدود است

 ، ولی بعدها آن را برایگذاری سهام پیشنهاد گوردون ابتدا مدل زیر را برای ارزش

:  ریسک تجدید نظر کرد
brk

bEP
−

−
=

)1(0
قیمت هر سهم در آغاز (  0P :  که در آن 0

 K، ) درصد سود نگهداری شده (b، )سود هر سهم در پایان سال صفر( 0E )سال صفر
نرخ رشد سود  (br و) نرخ بازده سرمایه گذاری (r، ) نرخ بازده مورد توقع سهامداران( 

  : ، در خصوص مدل گوردون باید گفت ) هر سهم و سود تقسیمی
 ، به مجرد این که نسبت سود (r>k)تر از نرخ تنزیل باشد  ی نرخ بازده بزرگوقت - 1

  . کاهش یابد ، قیمت هر سهم هم افزایش می یابد(D/E)پرداختی 
 از تغییرات ، قیمت هر سهم(r = k) وقتی نرخ بازده با نرخ تنزیل برابر باشد - 2

 .ثر نخواهد گردیدنسبت سود پرداختی متأ
 به محض افزایش نسبت سود (r<k)ه از نرخ تنزیل کمتر باشد  وقتی نرخ بازد- 3

، مدل گوردون با منطقی دیگر بنابرموارد فوق  .پرداختی قیمت هر سهم کاهش می یابد
  :  بکارگیری خط مشی هایی مشابه با مدل والتر را تجویز می کند ًعملا
  .باشد رمی صفr>k)رشد  شرکت رو به یک برای سودسهام پرداخت ی  نسبت بهینه-1
)0 = D (  
ثیری بر ارزش سهام د پرداختی برای یک شرکت معمولی تأ نسبت سو-2
0)1(ندارد ≤≤ b 
 صددرصد یا (r<k) سود پرداختی برای یک شرکت رو به تحلیل ی یه نسبت بهین- 3

  (b = 1) .یک است
  . ردن ریسک اصلاح کردکد وار با را گوردن بعدها مدل اولیه خود

  
   مدل میلر ومودیگلیانی-4-2

   اولی طبق نظریه.  ارزش شرکت ارائه کرده اند ی  در باره نظریه  دو   محقق این دو
ر در ساختار  ارزش کل سهام صادره اش را با تغییتواند  ها یک واحد تجاری نمی آن

چنین  هم. می گردد که به آن قضیه نامربوط بودن نیز اطلاق سرمایه  تغییر دهد
 سرمایه تابع خطی از نسبت بدهی به سرمایه یک واحد ی  دوم ، هزینهی براساس نظریه
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 به سیاست تقسیم سود سهام ًنظر این دو محقق ارزش شرکت مطلقابه . تجاری است
های بازار کارا را برای   و ویژگیها  به بازار کامل اعتقاد داشتند آن. بستگی ندارد

 خود ، ابتدا مدل ساده ی ها برای اثبات نظریه آن.  در نظر می گرفتند های خود تئوری

:  ارزشگذاری زیررامطرح کردند 
r
PDP

+
+

=
1

11
قیمت هر سهام در (0P : که در آن 0

 r و) ت هر سهم در زمان یکقیم( 1P ،)سود هر سهم در زمان یک(1D )زمان صفر
 فوق عبارت ی از معادله) . فرض بر این است که این نرخ ثابت می ماند) ( نرخ تنزیل(

      :آید می دست به صفر درزمان شرکت مسها ارزش تعیین برایزیر
)1110 )((

1
1 mPPmnnD

r
nP −++

+
اد سهام که در زمان  تعد( n  که در آن  =

 کل سود سهام نقدی (1nD .) درزمان صفرارزش کل سهام (npo)صفر منتشر شده
)(تعداد سهامی که در زمان [ m  )قابل پرداخت به سهامداران سهام در سال صفر 1t به

)(قیمت بازار در زمان یک ) [1P(قیمت  1t[  1 .منتشر شده است)( Pmn  ارزش کل +
)(سهام در بازار در زمان یک  1t .r) نرخ تنزیل(، 1mP)  ارزش سهام منتشره در زمان

   .)در همان زمان یک  یک در بازار و
ها  کل سرمایه گذاری( ها در زمان یک  رابر با کل افزایش در خالص داراییاین مبلغ ب

این رابطه . پس از کسر مبلغ سودهای انباشته شده از عملکرد همان سال است ) 1tدر 
  :توان به صورت زیر بیان کرد را می
)( 11 nDXImP کل سرمایه گذاری انجام شده در زمان  = I : که در آن =−−
)(یک  1t  ،X =  فوق به ی ایگزینی طرف راست رابطهها با ج آن.کل سودخالص شرکت 
)جای )1mPکردند ارائه را زیر ی معادله خویش)2(ی رمعادلهد:

[ ]XIPmn
r

nP +−+
+

= 1)(
1

10   
)(جاکه از آن 1D در این معادله جایی ندارد وچون( ) 1Pmn  1D مستقل ازPوXوIو+

ها به این نتیجه رسیدند که ارزش شرکت به تصمیم تقسیم سود  باشند ، لذا آنمی
  .بستگی ندارد 
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   شیلر– مدل کامبل -2- 5

 از دانشگاه 1این مدل پیشرفته ارزشیابی سهام توسط دو محقق به نامهای کامبل
تاریخی ها با استفاده از اطلاعات  آن.  از دانشگاه ییل ابداع شده است 2هاروارد وشیلر
دست می آورند ، این میانگین برای یک دوره بلند مدت  ه سهام را بP/Eبازار، میانگین

. شود  سپس میانگین با نسبت قیمت به سود جاری سهام مقایسه می. دست می آید هب
 واقعی آن ّ اگر نسبت قیمت به سود از آن میانگین بیشتر باشد ، قیمت سهام بالاتر از حد

   .یراد این مدل این است که به تغییرات دراقتصاد توجه نداردترین ا مهم. است 
 ) Weber, Joseph, 1999.(  

  
   مدل کرنل-6-2

لی .  جانسون ابداع شده است  مدیریت دانشگاهی  از دانشکده(Lee)این مدل توسط 
وی صرف ریسک .  شرکت را که میانگین صنعت دو جونز بودند ، آزمون کرد  سی سهام

این . اندازه گیری نوسانات قیمت گروه صنایع آن سهم برآورد می کند هر سهم را با
که برای  است در حالی% 48/9محقق عنوان می کند که صرف ریسک برای جنرال موتورز

بازده سهام این دو شرکت  او مدعی است که سهام و. است % 48/4جنرال الکتریک فقط 
های  این محقق جریان. ر می باشدهای دیگ دارای نوسانات بسیار زیادی نسبت به شرکت

نقدی آتی برای هر سهم را محاسبه وسپس با استفاده از نرخ تنزیلی که تلفیقی از صرف 
های منتظره  جریان) ارزش ذاتی (  بدون ریسک است ، ارزش فعلی ی نرخ بهره   ریسک و

  .سهام را محاسبه می کند 
های  اگر ارزش جریان. رددهای جاری بازار مقایسه می گ این ارزش با سطح قیمت

های بازار ارزان است و همین  های جاری باشد ، قیمت نقدی تنزیل شده بالاتر از قیمت
های دیگر ، برای پیش بینی  این مدل نیز مشابه مدل. طور برعکس آن نیز صادق است 

 ( Weber , Joseph , 1999 ). آینده ، به گذشته نظر دارد 
  

                                                 
1-Campbell 
2-Shiller 
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  1 هاست– مدل گلاسمن -7-2
 ی های جدیدی را وارد عرصه هاست دو محقق مالی هستند که دیدگاه  گلاسمن و
که طرز فکر افراد نسبت به ریسک در طول  با توجه به اینها معتقدند  آن. مالی کرده اند

ها مدلی را بسط  آنباشند  دارای نقاط ضعف  می سنتی های مدل،زمان تغییر می کند 
ها عقیده  آن. شود  یلی سریع کم اهمیت شمرده میدهد بازار خ داده اند که نشان می

 محل خطرناک ببینند ، چرا که توانند بازار را به عنوان یک دارند که سرمایه گذاران نمی
دارند که صرف ریسک همواره  چنین اظهار می هم. بار این عمل را انجام داده اند   یکآنان

  قرضه است و در حقیقت فرض  راق او  از   کم خطرتر بسیار ، و سهام   می یابد کاهش
ها به  های آن  ودیدگاه اگر نظرها. می کنند که صرف ریسک به سوی صفر میل می کند

حفظ می شد اثبات برسد، یک تغییر ودگرگونی در ارتباطات آماری که برای ده ها سال 
به خصوص دیدگاه قدیمی را که بیان می دارد سهام  آنان  نظریات. ، رخ خواهد داد

ها با یک استثنای مهم ، شبیه  مدل آن. کندرریسک تر از اوراق قرضه است ، رد میپ
ست که   ا این. مفهوم صرف ریسک به صفر میل می کندبه نظر این دو.  کرنل است مدل

 سهام افزایش ی  در نتیجه بهای عادلانهباید خیلی کمتر در نظر گرفته شود؛نرخ تنزیلی 
  ( Weber , Joseph , 1999).می یابد

  
 مروری بر تحقیقات انجام شده  -3

 تعداد رزشی است که به دست، معتقدند که ارزش بازار ، ا) 1991 (2کیم و ورنر
عبارت دیگر ارزش بازار سهام  هب.   مشخص می گردد– بازار –زیادی خریدار وفروشنده 
نده ایجاد  سهام بین خریدار وفروشی بورس در اثر مبادله بازار ارزشی جاری است که در

 ی بازار کار  که یاد آور فرضیه–رزش بازار براساس چنین معاملاتی  اهاگر چ.شود می
ی   به دلیل روشن نبودن همهی برآوردی از ارزش ذاتی است ،  ه  نشان دهند–است 

 3سالومون.  این ارزش از ارزش ذاتی فاصله دارد ،ذار بر بازارحقایق وعوامل تاثیرگ
ثیر را که بر ارزش بازار یک دارایی تأ شخص باید شرایط خاصی معتقد است که) 1996(

برخی از این شرایط شامل . ع باشد شود، مطلّ است و از طریق قیمت نشان داده می  گذار
                                                 

1-Glassman & Hassett 
2-Kam & Vernor 
3-Salomon 
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با . می باشد... موقعیت های جغرافیایی ، وضع اقتصادی کشور ، مالیات ، نرخ تورم و
ی ارزش واقعی دارایی  تواند نشان دهنده توجه به مطالب فوق ، ارزش بازار همواره نمی

  ز جانبون سطوح کارایی بازارها اآزم.  بازارها ناقص هستند ًباشد ؛ چراکه اساسا
 اما .کنند  بازارها را کنترل میهای مختلف  گروه. عا را ثابت می کند محققان مالی این اد

 بازار سعی می کند به سوی کارایی ،وجود این با  وباشد این کنترل مطلق ودائمی نمی
 کنند که در یک بازار کنترل شده از سویاشاره می  )1991 (1ادوارد و بل. پیش برود 

  .زیاد است و فروش خیلی خرید های  اختلاف بین قیمت،ریداران و فروشندگانالان ،خدلّ
یه گذاران منتفع فروش گروهی از سرما های خرید و در اثر این اختلاف میان قیمت

این امر همیشه از تعامل بین ارزش ذاتی و ارزش بازار صورت       . گردند وگروهی متضرر می
 .می گیرد

 ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام ی به مقایسه) 2002(،  گوردن ، بریلی و شارپ
 خرید ز قیمت بازار باشد ، نشانه ای برای در صورتیکه ارزش ذاتی بیش ا؛اشاره دارند

   سهام   فروش قیمت بازار باشد ، نشانه ای برای زاگر ارزش ذاتی کمتر ا و  است  سهام
یعنی قبل از بازار انجام داد، اگر بتوان تحلیل بنیادی را به موقع . دهد به دست می

یا پایه  اساس روش بنیادی که به آن روش اصولی و. توان به سود اضافی دست یافت  می
 تعیین ارزش سهام عادی باید ابتدا مسائلی از شود ، این است که برای نیز گفته میای 

  .  و شرکت را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد قبیل وضعیت اقتصادی کشور، صنعت
) 2002، Sharpe، Bailey،Gordon(  

 ارتباط بین مدل قیمت ارزش فعلی عایدات یید یا ردّبرای تأ) 1374(قدرت االله طالبی
 دو های مشمول خصوصی سازی  شرکتی  انجام شدهی  معاملهی آتی سهم و قیمت اولیه

  :روش را مورد آزمون قرار داد 
های مشمول خصوصی  ت میانگین نرخ بازده یک سهم شرکی محاسبه: روش اول

 که ، آن با میانگین نرخ بازده گروه کنترلی  سه ساله و مقایسهی سازی برای یک دوره
  :این روش به دو طریق به اجرا درآمد

 بدین معنی که سرمایه گذار د؛ّ بازده یک سهم با فرض سرمایه گذاری مجد-الف
و سهام دریافتی بابت م مزایای دریافتی خود را از قبیل سود سهمی، اختیار حق تقدّ

                                                 
1-Edwards & Bell 
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 سه ی ه  سه ساله نزد خود نگه می دارد و سپس در پایان دوری تجزیه سهام تا آخر دوره
  .ساله آن را با قیمت روز به معرض فروش می گذارد

د، بدان معنا که سرمایه گذار ّ بازده یک سهم با فرض عدم سرمایه گذاری مجد-ب
م و سهام دریافتی با تجزیه ّ اختیار حق تقدمزایای دریافتی خود را از قبیل سود سهمی،

  .سهام، در پایان همان سال به معرض فروش می گذارد
 ، 20های بازده مورد انتظار   ارزش فعلی عایدات سهم با نرخی محاسبه: روش دوم

 سهم در بازار بورس اوراق ی  آن با قیمت اولین معاملهی  درصد و نتایج مقایسه60 و 40
گذاری منطقی و مطلوب بر واحدهای  دهد که امکانات ارزش ان میبهادار تهران نش

  .شود مشمول خصوصی سازی بسیار محدود دیده می
ارتباط بین قیمت سهام، سود سهام و سود حسابداری را ) 1377(اسداالله افشاری
ها معرفی  در این تحقیق دو گروه مدل رگرسیون برای انجام آزمون. مورد بررسی قرار داد

های بنا شده بر روابط خطی بین نسبت تغییرات   مدل- 1: عبارتند ازشده که 
هایی که روابط بین متغیرهای مورد نظر را غیر خطی فرض کرده و با  مدل -2.متغیرها

او .  لگاریتمی درآورده است-ها را به صورت خطی  آن،انجام تبدیلات لگاریتم طبیعی
ت و کیفیت سود  علائمی از کمیّنتیجه گرفت که قیمت سهام تبلوری از اطلاعات و

ل ها می باشد که توسط مدیران به بازار منتق سهام و به ویژه سود آتی حسابداری شرکت
و به دلیل انعطاف پذیری رویه های حسابداری در نتیجه این ادعا که . شود می

 ایران، گیری سود طبق رهنمودهای استانداردهای استانداردهای شناسایی و اندازه
یه گذاران تواند برای تصمیم گیران و سرما  حسابداری نمیهای ت محتوا گزارشاطلاعا

عی شد که رفتار قیمت ّاو مد همچنین .شود  مردود شناخته می؛بازار چندان مفید باشد
به ( حسابداری در بورس تهرانبه تبعیت از سود سهام و سود ) بازده سرمایه گذار(سهام 

 رگرسیون خطی برای بیان روابط بین متغیرهای های  و مدلخطی نیست)احتمال زیاد
رای قدرت توضیحی  لگاریتمی دا-اما مدل رگرسیون خطی. مورد نظر مناسب نمی باشد

  . در بیان روابط میان این متغیرها می باشد)  درصد45 حدود (و قابل توجهی 
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ا گذاری برای تعیین ارزش ذاتی سی شرکت ب  از مدل ارزش )2003(  1لی و مه یر 
 یافته های این تحقیق نشان می دهد که .داز مدل سری های زمانی استفاده کراستفاده 
تا حدی قادر به پیش  ) B/P و E/P ، D/P(های سنتی ارزش بازار مثل نسبت  شاخص

طور قابل اعتمادی بازده کل  هب) V/P( در مقابل نسبت  . گویی بازده سهام می باشد 
  . یک ماه پیش بینی می کندزدیک به نی بازار را در فاصله

ثیر تغیر ساختار سرمایه و ریسک سیستماتیک بر به تأ  2 )2003(طارق ابراهیم 
ر ساختار سرمایه ی تحقیق نشان می دهد که تغیی  نتیجه.ه استقیمت سهام پرداخت

  .ر قیمت سهام در بازار می گردد یموجب تغی
  تحقیق  شناسی روش -4

این مدل برای . مدل عمومی ارزشگذاری سهام است مدل تحقیق حاضر بر گرفته از 
 عدم امکان کارگیری این مدل به لحاظ هب.یک دوره زمانی طولانی تعریف شده است

، ) بی نهایت (  بسیار طولانی ی در یک دوره موردنیاز آن لفه هایمؤ دستیابی و جمع آوری
 ه ساله برایی س مدل تحقیق برای یک دوره. شود صورت مدل تحقیق تعدیل می هب

  :شود شرح زیر تعریف می هارزشگذاری سهام عادی گروه مورد مطالعه، ب

3
3

3
3

2
21

)1()1()1()1( r
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r
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DivPv +

+
+

+
+

+
+

=  

 سود تقسیمی ، Div ارزش ذاتی سهام گروه مطالعه در ابتدای دوره ، PVکه در آن 
p قیمت سهام در پایان سال و r ی می باشد نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذار.  

تفاده شده  وابسته اسی  زوجی با دو نمونهt آزمون  تحقیق از ی  آزمون فرضیهبرای
 -چه که در قسمت قبلی به آن اشاره شد  بر اساس آن-لفه های مدل  از این رو مؤ. است

  ی سه ساله محاسبه دوره گروه برای شروع   سهام   فعلی ارزش   و   شده کار گرفته هب
 آزمون قیمت بازار سهام به ترتیب زیر برای از این اطلاعات و اطلاعات سپس. شده است

   .فرضیه استفاده شده است
در .  صورت گرفته است1380 تا 1378های  ل  زمانی بین سای  تحقیق در دورهاین

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   شرکتی بررسی اولیه، اطلاعات کلیه

                                                 
1-Lee & Myers 
2-Tarek Ibrahim Eldomiaty 
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 ی  شرکت به عنوان نمونه26آن با توجه به معیارهای زیر فقط استخراج شد و مطابق 
  :نهایی مورد تجزیه و تحلیل و بررسی قرار گرفت

 1380 تا 1378 ی ی متغیرها طی دوره های مالی لازم برای محاسبه اقلام صورت -1
  .موجود باشد

 .ماه باشد سال مالی صنایع فوق منتهی به پایان اسفند -2
 .های انتخاب شده در گروه صنایع غذایی و آشامیدنی باشد شرکتهای  فعالیت - 3    

  
  تجزیه و تحلیل داده ها و اطلاعات و آزمون فرضیات  -5

که تحقیق حاضر در مورد آزمون این فرض بوده است که قیمت بازار  با توجه به این
تفاوت سهام گروه صنایع غذایی و آشامیدنی بورس اوراق بهادار تهران با ارزش ذاتی آن 

 تحقیق مورد نظر، ی دارد ، لذا اطلاعات مربوط به سود و قیمت سهام برای دوره
سپس این .  یک طبقه بندی شده استی  آن در جدول شمارهی گردآوری و نتیجه

در ) و نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاری ی دوره( دیگری لفهاطلاعات به همراه دو مؤ
 سرمایه گذاری ی در این مدل دوره. محاسبه شده استوارزش ذاتی سهام  وارد شده  مدل

 آن ی  که نتیجه درصد در نظر گرفته شده 25ار، سه سال و نرخ بازده مورد انتظ
  .ه است ارائه شد) 2 (ی درجدول شماره

   یات پژوهشیفرض
 H0 :  قیمت بازار سهام عادی گروه صنایع غذایی و آشامیدنی با ارزش ذاتی آن برابر

  .است 
H1:  قیمت بازار سهام عادی گروه صنایع غذایی و آشامیدنی با ارزش ذاتی آن برابر 
  .نیست 

  
  فرضیات آماری 

                                    
vm

vm

PPH
PPH

≠

=

:
:

1

0
 

 انجام این آزمون ابتدا باید آزمون برابری واریانس جامع را انجام داد برای انجام برای
  : اسمیر نوف استفاده می کنیم -مع از آزمون کلوموگروف آزمون نرمال بودن جوا
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 . دارای توزیع نرمال است Pmجامع نمونه گیری شده  H0فرض 
   .ع نرمال نیست دارای توز یPmجامع نمونه گیری شده  H 1فرض 

 فرض α=05.0 و با در نظر گرفتن P=0.055دست آمده  هبا توجه به احتمال ب
درصد اطمینان می توان گفت که 95پس با ) . 0,05 > 0,055( ته می شود صفر پذیرف

 ز انجام شده  نیPv آزمون فوق برای جامع . نرمال استPmتوزیع جامع نمونه گیری شده 
  .  نیز نرمال است Pvکه توزیع جامع نمونه گیری شده 

  . م دهیم  انجاF ی ها را بر اساس آماره اکنون می توانیم آزمون برابری واریانس
0Η = 2

1δ  = 2
2δ  

1Η = 2
1δ  ≠ 2

2δ  
2که در آن 

1δ 2 و
2δ جوامع ارزش فعلی و قیمت بازار می باشند و  به ترتیب واریانس

 :شکل زیر می باشد  ه مورد استفاده برای انجام آزمون بی آماره
F= 2

1δ / 2
2δ  

F= 29673647 / 4750464  
F = 6.24   

 α (n1-1 , n2-1 (2/ بحرانی برای انجام این آزمون عبارت است از مقدار بیشتر از  ی ناحیه

 F  2/ مقادیر کمتر از) α - 1 (n1-1 , n2-1 , F که این مقادیر برای n1 = n2 = 26  5و=%α 
  .  می باشد 0,44 و 2,23 بترتیب برابر با Fاز جدول مربوط به توزیع 

 بیشتر است پس فرض صفر رد 2,13 از مقدار F(6.24) ی جایی که مقدار آماره از آن
 آزمون برابری توان ینظر گرفتن نابرابری واریانس جوامع ماکنون با در . می شود 

  :ن دو جامعه را انجام دادمیانگی
   

vm

vm

PPH
PPH

≠

=

:
:

1

0
  

 
 ی  درجهr استیودنت با t ی  و برای انجام آن از آمارهباشد میه آزمون فوق دو دنبال

   : می کنیم آزادی استفاده
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n
S

n
S

PP
t

2
2

2
1

vm

+

−
=   

32
4750464

32
29673647

40266481

+

−
=t    13.2=t  

1/)(1/)(

)(

2
2
22

2
1

2
2
2

2
1

−+−

+
=

n
n

Sn
n

S
n

S
n

S

r  

                        مقادیر بحرانی برای این آزمون ، .دست می آید ه  بr = 32 و t=  2,13که مقدار آن 
 

                                             ),
2

( r
tt α> 

)32,025.0(69.1  :             داریم t زیعبا استفاده از جدول تو =t 
                       

با توجه به . جدول است پس فرض صفر رد می شود  tتر از   محاسباتی بزرگtچون 
  . یک دامنه را انجام می دهیم  نابرابری دو میانگین آزمون

mv

mv

PPH
PPH

<

≥

:
:

1

0
 

 رد فرض صفر برای سطح معنی داری ی ناحیه و باشد می آزمون فوق یک دنباله ای
  :ست ازا   عبارت0,05

)32,05.0(tt −<  
 13/2عنی یt ی مقدار آمارهچون  69/1 برابراست با t از جدول توزیع t)32,05.0(مقدار 
 پس فرض صفر با اطمینان ؛ستاتر  بزرگ -69/1جدول یعنی دست آمده از ه بtاز مقدار 

 و این بدان معناست که میانگین جامعه ارزش ذاتی به طور .شود مید پذیرفته  درص95
  .تر از میانگین جامعه قیمت بازار می باشد معنی داری بزرگ

   نتیجه گیری و پیشنهادها -6
سهام عادی گروه دهدکه قیمت بازار  ها نشان می دست آمده از اجرای آزمون هنتایج ب

. اوراق بهادار تهران از الگوی علمی تبعیت نمی کند ربورسد وآشامیدنی صنایع مواد غذایی
  ن مبیّ،  اجرای آزمون برابری متوسط قیمت بازار با ارزش ذاتی سهام  از   حاصل  نتایج
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 این امر است که بین این دو قیمت اختلاف معنی داری وجود دارد وبنابراین قیمت 
چنین نتایج  هم. یستماتیک ندارد  سهام رابطه ای تنگاتنگ وسی بازار با عواید آینده

ی سرمایه گذاری  دوره دهد که نرخ بازده مورد انتظار و حاصل از این تحقیق نشان می
بنابراین  .ثیرگذار در تعیین قیمت سهام عادی گروه مورد مطالعه نمی باشندعوامل تأ

  .می باشدارزش واقعی سهام ن  ی  نشان دهندهً گروه مورد مطالعه اساساقیمت بازار سهام
 متون مالی وسرمایه گذاری ی چنین بررسی ومطالعه حاضر وهم تحقیق باتوجه به نتایج

 ور وبازاربورس تهران ، پیشنهادهاییدرنظر گرفتن ملاحظات ساختاری اقتصاد کش با و
های فعال در بورس تهران به ارزش ذاتی  به منظور نزدیک کردن قیمت بازار سهام گروه

  .شرح زیر ارائه می گردد آن به ) عادلانه ( 
ها و  سهام شرکت) پایه ( شود بورس تهران قیمت گذاری اولیه   پیشنهاد می-1
چنین کنترل نوسانات قیمت سهام را باتوجه به تجزیه وتحلیل بنیادی انجام دهد  هم

ودراین تجزیه وتحلیل به قدرت سود آوری شرکت مربوطه به طور اخص توجه داشته 
 تعیین ارزش سهام پارامترهای اساسی سود سهام ، نرخ بازده مورد چنین در هم. باشد

  .د کنرا لحاظ ) ثابت ویا متغیر ( ، نرخ رشد سود سهام ) نرخ تنزیل ( انتظار 
 قیمت سهام با حجم فعالیت بورس رابطه ای مستقیم وتنگاتنگ ی  تعیین عادلانه-2

 شدن بازار از طریق ال فعکارگیری ابزارهای مالی متنوع موجب هب طراحی و. دارد 
د خطر بازار  ّها، توزیع مجد پذیری قیمت  تغییرات قیمت یا نوسانی محدود کردن دامنه

شود که  از این رو پیشنهاد می. شود  مین مالی سهامداران میکاهش هزینه های تأ
 فعال شدن بورس را از طریق ایجاد ابزارهای مالی ی نهلان بورس تهران زمیمسؤو

  . یر اختیار خرید ، برگ اختیار فروش فراهم آورند مشتقی نظ
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