
دي
صا
قت
ها
ام
شن
وه

پژ
دل
م
ت
دق
ي
س
رر
ب

رز
يا
ها

به
ت
يم
يق
سب
ين
ياب
ش

ش
پي
در
ي
تر
دف
ش
رز
ها
تب
يم
وق
ود
س

ضه
عر
ت
يم
يق
ين
ب

ام
سه
ي
وم
عم

ال
س
ي
ط
ان
هر
رت
ادا
به
ق
را
او
س
ور
رب
د

ي
ها

13
85

-
13

80

245

به بررسي دقت مدل سود هاي ارزشيابي نسبي قيمت

بيني قيمت عرضهو قيمت به ارزش دفتري در پيش

عمومي سهام در بورس اوراق بهادار تهران طي 

 1380-1385هاي سال
*ميرفيض فلاح شمس

و استاديار دانشگاه  دكتراي مديريت مالي دانشگاه تهران
 **مهدي رشنو
د )ع(انشگاه امام صادق كارشناس ارشد مديريت مالي از

 245-266: صفحات28/7/89: تاريخ پذيرش26/8/88: تاريخ دريافت

از. باشد مي)P/B(و قيمت به ارزش دفتري)P/E(هاي ارزشيابي نسبي قيمت به سود بيني مدل هدف اين مقاله مقايسه دقت پيش

 شـركت مـورد بررسـي قـرار75 در بورس اوراق بهادار تهـران پذيرفتـه شـدند، 1385 تا 1380هاي له سال هايي كه در فاص ميان شركت

اي هاي مقايسه آنها بستگي دارد كه در اين تحقيق شركتاي هاي مقايسه هاي ارزشيابي نسبي به انتخاب شركت بيني مدل دقت پيش. گرفت

و و قيمت پيش حجم كل داراييبا توجه به نوع صنعت، بازده حقوق صاحبان سهام اي قيمـت بيني شده با ميانگين يك هفتـه ها انتخاب شده

مي. سهام عرضه شده مقايسه گرديد در بيني بر اساس انتخاب شركت دهد كه دقت پيش نتايج تحقيق نشان هاي با حقوق صاحبان سهام مشابه

و انتخاب رتبه اول، انتخاب شركت  هـاي مـشابه در رتبـه سـوم قـرار ها بر اساس حجـم دارايـي شركتهاي موجود در صنعت در رتبه دوم

.بيني مدل قيمت به ارزش دفتري از مدل قيمت به سود بيشتر است بندي كلي دقت پيش در يك جمع. گيرند مي

 G12 :JEL بندي طبقه

:ها واژه كليد

ا هاي ارزشيابي نسبي، دقت پيش مدل  رزش دفتريبيني، نسبت قيمت به سود، نسبت قيمت به

*. E.mail: Fallahshams@gmail.com 
**. E. mail: Rashnoo@gmail.com 
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 مقدمه
و اوراق هاي دولتي مشمول خصوصي واگذاري شركت سازي از طريـق سـازمان بـورس

هـاي روش. ترين مساله در آن، ارزشيابي سهام عرضه شده اسـت پذيرد كه مهم بهادار انجام مي 

ميبندي كلي در يك تقسيم ارزشيابي ا به چهار رويكرد عمده تقسيم :1زشوند كه عبارتند

ي تنزيل جريانات نقدياه مدل.1

 نسبيارزشيابييها مدل.2

ها مبتني بر داراييارزشيابييها مدل.3

 مطالبات احتماليارزشيابييها مدل.4

مناسب سهام نيستند زيـرا داراي دو محـدوديتها مبتني بر داراييارزشيابييها مدل

و بـازده. مهم هستند  مـازاد كـه از آن رشـد ناشـي هـاي اول اينكه براي رشد آتي مورد انتظار

م. شوند شود اهميتي قايل نمي مي وؤدوم اينكه كاربرد اين روش براي سساتي كـه وارد كـسب

مي،شوند كار چندگانه مي  درها مدل به عبارت ديگر بر اساس اين2.باشد مشكل  ارزش شركت

و با فرض اين كه شركت به فعاليت خود ادامه نخواهد داد شـود به مـي محاس،يك زمان خاص

. عرضه عمومي سهام مناسب نخواهد بودارزشيابيدرها مدلكه به همين دليل استفاده از اين 

درها مدل مي پروژه ارزشيابيي مطالبات احتمالي در ها استفاده و رويكرد مناسبي شود

 زيرا بايد سهام مورد نظر در بازارهاي مالي مـورد معاملـه عرضه عمومي سهام نيست ارزشيابي

كه ايـن براي محاسبه مدل از بازار استخراج نمودرا ورودي هاي دادهقرار گرفته باشد تا بتوان

3.هاي عمومي سهام غيرممكن است امر براي عرضه

1. Andrew W. Alford," The Effect Of the Set Of Comparable Firms On the Accuracy of the 
Price-Earning Valuation Method"., journal of accounting research, Vol.30, (spring 1992), 
pp. 94-108. 

و مدل تامين سرمايه امين،.2 ص)1387، تهران، انتشارات فرا(، هاي كاربردي ارزش گذاري سهام مفاهيم ،691.

ص.3 .652همان،
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و همكاران مطالعات،از سوي ديگر و ريتـر)2002(1دلوف و) 1999(2، كـيم و باگـات

ازني)2004(3اسرينواسان و تنز ارزشيابييها مدلز تنها ي نـسبي هـا مدليل جريانات نقدي

 سـهام ارزشـيابي هـاي مرسـوم جهـت روش تنزيل جريانات نقـدي از روش. اند استفاده نموده

ي هـا مـدل يكـي از4.باشد كه بدليل فقدان اطلاعات مورد نياز، مورد استفاده قـرار نگرفـت مي

 خواهـد مؤثرمانيزها مدلرايج تنزيل جريانات نقدي، مدل تنزيل سود تقسيمي است كه اين

ه شد و با توجه به شـرايط داخلـي شـركت تعيـينيأ كه سياست تقسيم سود توسط ت مديره

گيرنـده در ايـن بخـش نهـاد تـصميم5،تجـارت قـانون اين در حالي است كه بـر اسـاس.شود

و رويه منسجمي در اين زمينه وجود ندارد كه به همـينو داران هستند سهام معمولا سياست

ر  از، در ايـن تحقيـق با توجـه بـه اطلاعـات موجـود. باشد وش نيز قابل استفاده نمي دليل اين

و قيمت به ارزش دفتريهاي ارزشيابي نسبي مدل . استفاده گرديد قيمت به سود

 ادبيات نظري تحقيق
هـاي مـشابه بـرآورد هاي ارزشيابي نسبي، ارزش يك دارايي با توجه به دارايي در مدل

را. شود مي استانداردسـازي(شـوند هـايي تبـديل مـي هـا بـه نـسبت ستا ابتدا قيمـت در همين

از)ها قيمت مي ارزش شركت مورد نظر پيشهاآنو سپس با استفاده . شود بيني

1. Marc Deloof and Wouter De Maeseneire and Koen Inghelbrecht, " The Valuation of IPOs 
by Investment Banks and the Stock Market: Empirical Evidence".,Working Paper, (2002) 
p10 
2. M. Kim and J.R. Ritter, " Valuing IPOs"., Journal of Financial Economics, Vol 53, 
(1999), p430 
3. Sanjai Bhagat and Rangan Srinivasan, "Determinants Of IPO Valuation"., Leeds School 
of Business, (2004), p13 

و فروش چند سال آينده خود را پيش.4 و براي انجام اين روش، بايد شركت سود بيني نمايـد تـا از طريـق تنزيـل سـودها

و اين در حالي است كه در اغلـب م ـ و درج عايدات حاصله بتوان ارزش شركت را محاسبه نمود وارد در اميدنامـه پـذيرش

هـاي مـالي يـك سـال بيني صـورت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله مورد بررسي، تنها پيش شركت

.آينده شركت ارائه شده است كه اين امر براي محاسبه روش تنزيل جريانات نقدي كافي نيست

ص)1385 ديدار، نشر، تهران(قانون تجارت، جهانگير منصور،.5 ،53.



دي
صا
قت
ها
ام
شن
وه

پژ
هم
زد
يا
ال
س

/
وم
هد
ار
شم

/
ان
ست
تاب

13
90

248

و درآمـد، ارزش دفتـري،ي مانند متغيرهايتوان با توجه به ها را مي قيمت  يـا متغيرهـاي سـود

هاي نسبي بايـد بـه نكـات زيـر توجـهه از مدل در استفاد1. نمود سازياستانداردخاص صنعت

:نمود

و مخرج نسبت مورد استفاده بايد سازگار باشند: سازگاري) الف در. صورت به اين منظـور اگـر

 در مخرج آن نيز عاملي از ارزش،)قيمت هر سهم(گيرد صورت كسر عاملي از ارزش سهم قرار 

كل شركت(سهم و نه سود مي) سود هر سهم .گيرد قرار

. بـصورت يكـسان محاسـبه شـودها شركتها براي تمامي در اينجا بايد نسبت: يكپارچگي)ب

 براي محاسبه نسبت قيمت بـه سـودها شركتبعنوان مثال از سود هر سهم آخرين سال مالي

2.استفاده گردد

تـوان بـه هاي نسبي فراواني قابل استفاده است كه مـي با توجه به معيارهاي فوق، مدل

و ) P/S(5، قيمـت بـه فـروش)P/B(4، قيمت به ارزش دفتـري)P/E(3ي قيمت به سودها مدل

هـاي رايـج ارزشـيابي مدل قيمت به سود از مدل. اشاره نمود ) P/CF(6قيمت به جريان نقدي

و سود هر سهم كه مهم  بر اين. ترين مولد ارزش سهم است، در مخرج آن قرار دارد نسبي بوده

. قيمتي است كه بازار حاضر است براي هر واحد سود شركت بپردازدگر اساس اين نسبت بيان 

اسـت گر قيمتي است كـه بـازار حاضـر مدل ديگر نسبت قيمت به ارزش دفتري است كه بيان

اين نسبت بدليل ثبات بيشتر ارزش دفتـري نـسبت. بپردازدبراي هر واحد ارزش دفتري سهم 

و امكان استفاده از آن حتي در  دهي شركت، مـورد اسـتفاده قـرار موارد زيان به سود هر سهم

گيـرد كـه شـركت در مواردي مـورد اسـتفاده قـرار مـي نسبت قيمت به فروش غالباً. گيرد مي

و امكان استفاده از نسبت قيمت به سود وجود نداشته باشد زيان  ممكن،از سوي ديگر. ده بوده

و در همان حال شركت زي .ده باشداناست اين نسبت در حال افزايش بوده

ص.1 .559 تامين سرمايه امين، پيشين،

صص.2  568-567: همان،
3. Price/Earning Ratio 
4. Price/Book Value Ratio 
5. Price/Sale Ratio 
6. Price/Cash Flow Ratio 
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هايي است كـه بـراي ارزشـيابي سـهام نسبت قيمت به جريان نقدي نيز از جمله مدل

سـهم بـا معمـولا جريـان نقـدي از جمـع سـود هـر،اين مدلدر. گيرد مورد استفاده قرار مي 

و قيمت با توجه به رواج بيشتر مدل1.شود محاسبه مي استهلاك آن هاي نسبي قيمت به سود

.ها استفاده شده است، در اين تحقيق از اين نسبتبه ارزش دفتري

اسـاس. هـاي مـشابه اسـت انتخـاب شـركت،هاي ارزشيابي نسبي مساله مهم در مدل

هاي مشابه بايد قيمت مـشابه داشـته هاي مشابه اين است كه دارايي استفاده از ضرايب شركت 

بر. باشند و نسبتدو متغير بنيادي كه ب نسبت قيمت به سود نـد، مؤثره ارزش دفتـري قيمت

و درجه ريسك هستند  دو هاي مقايسه كه شركتو در صورتي نرخ رشد سود اي بر اساس ايـن

بـا. بيني مناسبي از قيمت سهام خواهنـد داشـت هاي مورد نظر پيش عامل انتخاب شوند، مدل 

و ريـسك توجه به اين مساله،  و قابل مقايسه است كـه داراي نـرخ رشـد سـود  شركتي مشابه

 بـدليل،دن شـو انتخابنوع صنعت اي بر اساسي مقايسهها شركتكه در صورتي2.باشدمشابه

و اين و ريسك مشابهي خواهنـد داشـتر مشابه استكا كه نوع كسب بنـابراين.، نرخ رشد سود

ب .اي لحاظ شده است هاي مقايسه عنوان اولين شاخص انتخاب شركتهعضويت در صنعت

 نـرخ بـازده،اي مدنظر قرار گرفته هاي مقايسه خاب شركت شاخص ديگري كه براي انت

بـازده حقـوق صـاحبان سـهام،)1977(3با توجه به روش هيگس. حقوق صاحبان سهام است

مي مهم هايي كـه داراي بـازده شركت، بر اين اساس4.باشد ترين عامل محاسبه نرخ رشد پايدار

. اهند داشتحقوق صاحبان سهام مشابه هستند، نرخ رشد مشابهي خو

و رضا راعي، ارزش.1 و تحليل بازار، عباس بخشياني -209، صـص)1387ي، تهران،سازمان مـديريت صـنعت(گذاري سهام

163.

ص»همان«.2 ص 178، .574و تامين سرمايه امين، پيشين،
3. Robert C Higgins, "How Much Growth Can the Firm Afford?"., Financial Management,
(fall 1977), pp 7-16. 

:نرخ رشد پايدار به اين صورت محاسبه مي شود.4

SGR= ROE * (1 – dividend payout ratio) 
خـالص پرداخـت نـشده بـه در سـود) ROE(ضرب نرخ بازده حقوق صـاحبان سـهام از حاصل) SGR(نرخ رشد پايدار 

مي سهام .شود داران محاسبه
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ب اي، حجم كل دارايي هاي مقايسه در انتخاب شركت نماينـده( سـوم شاخصعنوانهها

 مختلفي براي بررسي ريسك شـركت وجـود دارد كـه عوامل. مدنظر قرار گرفته است) ريسك

آن مهم  با توجه به اينكه شـركتي كـه بـرايوها شاخص ريسك سيستماتيك يا بتا است ترين

اطلاعاتي در بورس نـدارد امكـان محاسـبه بتـاي آن از ايـن شودس عرضه مي اولين بار به بور

كل دارايي بنابراين. طريق وجود ندارد  ب از حجم شركت استفاده شده عنوان شاخص ريسكهها

و مك نامارا) 1992(1 در تحقيقات آلفرد.است بـ) 2000(2و چنگ عنـوانهنيز از ايـن عامـل

ا .ستشاخص ريسك شركت استفاده شده

 يشينه تحقيقپ
ميب)1384(3ايماني قيان دريكند كه قي به طور معناداربورسمت سهام دري از مـت

مين تحقيايهاي داده بررس. استه آن متفاوتيعرضه اول  قيق نشان مـت بـهيدهد كه نسبت

مسود و ايزان سرماي، زمان عرضه سهام قيه شركت در . استمؤثرمتين اختلاف

من) 1374(4طالبي قيشان  مـشمول هـاي شـركته سـهام ي ـمـت عرضـه اوليدهد كه

روي با ارزش تئوريسازيخصوص و با و همچنـي بعديدادهايك آن سي بـازار يهـا اسـتين بـا

. نداشته استي سازگاريسازيخصوص

و رائو به) 1971(5ليزنبرگر  را بر اساس نرخ تنزيل مبتني بر ريـسك، سودمدل قيمت

ــرمايه ــازده سـ ــرخ بـ ــذار نـ ــدل گـ ــركت مـ ــود شـ ــد سـ ــرخ رشـ و نـ ــدي ــازي نمودنـ . سـ

1. Andrew.W Alford, Ibid, pp. 94-108. 
2. C.S.Agnes Cheng and Ray McNamara, " Accuracy of the Price-Earnings and Price-Book 
Benchmark Valuation Methods"., Review Of Quantitative Finance And Accounting,
Vol.15, (2000), pp349-370 . 

تهران،(، )) در اولين عرضه سهام آنها به بورس اوراق بهادار تهرانها شركتگذاري سهام بررسي قيمت((حمديرضا ايماني،.3

.)1384شناسي ارشد، نامه كار دانشكده مديريت دانشگاه تهران، پايان

ا.4 وي مـشمول خـصوصي هـا شـركت گـذاري سـهام هاي قيمت تحقيقي پيرامون مشكلات روش ((طالبي، ... قدرت سـازي

آن پيشنهاد روش قيمت  و مديريت بازرگاني دانشگاه تهـران، پايـان: تهران(، ))گذاري مناسب براي نامـه دانشكده علوم اداري

.)1374دكترا، 

5. Litzenberger and Rao," Estimates of the Marginal Rate of Time Preference and Average 
Risk Aversion of Investors in Electric Utility Shares: 1960-66"., the Bell Journal of 
Economics and Management Science, (Spring 1971) pp265-77. 
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و باسكينسبوت  را بـراي دو گـروه شـركت سـود بيني مدل قيمت بـه دقت پيش)1981(1من

 موجـود در هـاي شـركت گروه اول انتخاب تصادفي از ميان. اي مورد ارزيابي قرار دادند مقايسه

و گروه دوم انتخاب نتيجـه ايـن. بر اساس نرخ رشد سود مشابه بود صنعت هاي شركتصنعت

البته ايـن محققـان تنهـا. بيني مدل در گروه دوم بيشتر است تحقيق نشان داد كه دقت پيش 
ب  وو)1986(2فوستر.اي انتخاب نمودند مقايسهيها شركتعنوانهيك شركت را لاكي، براون

.ت را مناسب دانستنداي بر اساس صنع مقايسههاي شركتانتخاب) 1990(3سفالي

 موجـود در هـاي شـركت را در سـود بيني نسبت قيمت بـه دقت پيش) 1990(4لكلير

م و سود هـاي اسـب بـا دارايـيتنصنعت با سه معيار سود فعلي، ميانگين سود دو سال گذشته

و دارايي  و به اين نتيجه رسيد كه انتخاب مشهود ها شركتهاي نامشهود مورد بررسي قرار داد

.ي استتر دقيقاساس ميانگين سود دو سال گذشته معيار بر

به دقت پيش)1992(5آلفرد  را بـر اسـاس معيارهـاي صـنعت، سودبيني روش قيمت

صـاحبان سـهام هـاي داراي بـازده حقـوق شـركت هاي مشابه، با حجم كل دارايي هاي شركت

كل دارايي  و حجم و بازده حقـوق صـاحبا مشابه، صنعت و هاي مشابه، صنعت ن سـهام مـشابه

كل دارايي هاي شركت و حقوق صاحبان سهام مشابه مورد ارزيابي قرار داد با حجم . هاي مشابه

و بازده حقوق صاحبان سهام از همـه مقايسه هاي شركتانتخاب  تـر دقيـق اي بر اساس صنعت

.است

و مك نامارا و قيمت به ارزش مدلبيني دقت پيش)2000(6چنگ هاي قيمت به سود

صـنعت، بـازده حقـوق عـضويت در در ايـن تحقيـق معيـار. را مورد بررسي قرار دادند فتريد

كل دارايي  و حجم در مقايـسه هـاي شـركت جهت انتخاب هاي مشابه صاحبان سهام مشابه اي

 
1. J.R Boatsman and E.F Baskin, " Asset Valuation with Incomplete Markets"., The 
Accounting Review, Vol.56, (January 1981), pp 38-53. 
2. Foster, Financial Statement Analysis, (New York: Prentice-Hall,1986). 
3. Lokey, Braun and Cefali, Business Valuations In Litigation Services Handbook: The 
Role of the Accountant as Expert Witness, (New York: Wiley, 1990). 
4. M.S LeClair," Valuing the Closely-Held Corporation: The Validity and Performance of 
Established Valuation Procedures"., Accounting Horizons, (September 1990), pp31-42. 
5. Andrew.W Alford, Ibid, pp. 94-108. 
6. C.S.Agnes Cheng and Ray McNamara, Ibid, pp349-370. 
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مي. نظر گرفته شدند اي بـر اسـاس مقايـسه هـاي شـركت دهد كه انتخـاب نتايج تحقيق نشان

ميشصنعت داراي بالاترين دقت پي .باشد بيني

 روش تحقيق
و از نظر هدف زمانتحقيق حاضر از نظر مي، پيمايشي يند عمليـاتيافر.باشد توصيفي

دررايهاي شركتاين تحقيق به اين صورت است كه ابتدا اطلاعات   تـا 1380بـازه زمـاني كـه

با،اند بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده در 1385 و سپس استفاده از اين استخراج نموده

مي،اطلاعات افـزار محاسبات تحقيـق از طريـق نـرم. شود متغيرهاي مختلف تحقيق گردآوري

Excelافزار ها از طريق نرمو انجام آزمونSpssانجام پذيرفته است .

 متغيرهاي تحقيق
:متغيرهاي مستقل تحقيق عبارتند از

 صنعتدر موجود هاي شركت سودنسبت قيمت به

 بازده حقوق صاحبان سهام مشابههاي داراي شركت سود به نسبت قيمت

 هاي مشابهكل داراييحجم هاي داراي شركت سودنسبت قيمت به

 صنعتدر موجود هاي به ارزش دفتري شركتنسبت قيمت

 بازده حقوق صاحبان سهام مشابهداراي هاي به ارزش دفتري شركتنسبت قيمت

 هاي مشابهكل داراييداراي حجمهاي به ارزش دفتري شركتنسبت قيمت

.ميانگين يك هفته اي قيمت سهام عرضه شده: متغير وابسته
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 فرآيند پيش بيني قيمت.1كلش

:بينيمعيارهاي پيش

:P/Eنسبت

درها شركت• ي موجود

 صنعت

ــركت• ــا شـ ي داراي هـ

ــوق ــازده حقـــ بـــ

ــهام  ــاحبان ســ صــ

 مشابه

ــركت• ــا شـ ي داراي هـ

حجم كل داراييهاي

 مشابه

:P/Bنسبت

درها شركت• ي موجود

 صنعت

ــركت• ــا شـ ي داراي هـ

بازده حقـوق صـاحبان

 سهام مشابه

ــركت• ــا شـ ي داراي هـ

ــاي حجــم كــل داراييه

 مشابه

ــسبت ــانگين نـ ــبه ميـ محاسـ

P/E:

 صنعت•

ي داراي حجــم هــا شــركت•

 كل داراييهاي مشابه

ي داراي بــازده هــا شــركت•

حقوق صـاحبان سـهام

شابهم

:P/Bمحاسبه ميانگين نسبت

 صنعت•

ي داراي حجــم هــا شــركت•

 كل داراييهاي مشابه

ي داراي بــازده هــا شــركت•

ــهام ــاحبان س ــوق ص حق

مشابه

=بيني قيمت پيش

P/E *Eميانگين نسبت

=بيني قيمتپيش•

P/B *Bميانگين نسبت•
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و قيمت به ارزش دفتري از قيمت روزانه يها شركتدر محاسبه نسبت قيمت به سود

سـود.د سهام شركت جديد به بورس استفاده شده اسـت اي در آخرين روز قبل از ورو مقايسه

و ارزش دفتري  اي مربوط به آخرين سال مالي قبل از عرضه سهامي مقايسهها شركتهر سهم

 برابـر ارزشBو شـده برابر سود هر سهم شـركت عرضـهE،1در شكل.جديد به بورس است

.باشديم شدهعرضهشركت هر سهميدفتر

ازاصطلاحات استفاده شد :ه عبارتند

.اي قيمت سهام عرضه شده ميانگين يك هفته: قيمت واقعي

فر: بيني شده قيمت پيش .1 يند شكلاقيمت محاسبه شده از طريق

مـديريت پـژوهش، بنـدي صـنايع موجـود در سـايت براي اين امر از طبقه: عضويت در صنعت

ش  و اوراق بهادار استفاده و مطالعات اسلامي سازمان بورس از، بر ايـن اسـاس.1ده است توسعه

 شركت موجود در صنعت كه در تاريخ عرضه سهام جديد مورد معامله قرار6اطلاعات حداكثر

. است استفاده شده،اند گرفته

هايي تحت عنوان بازده حقوق صاحبان سهام شركت:هبازده حقوق صاحبان سهام مشاب

آن مشابه انتخاب شده   بـازده حقـوق صـاحبان±%3 ها در بازهاند كه بازده حقوق صاحبان سهام

 شركت مشابه در نظر گرفته6بر اين اساس حداكثر. سهام شركت عرضه شده قرارداشته باشد

.شده است

±%10هـاي مـشابه در بـازه هاي شركت حجم كل دارايي:هاي مشابه جمع كل دارايي

و تعداد آن حجم كل دارايي در6ها حداكثر هاي شركت عرضه شده  نظـر گرفتـه شـده شركت

.است

. ارائه شده است1 در جدول هاي محاسبه خطا روش: خطاي ارزشيابي

1.http://www.rdis.ir و سايت شركت مديريت فناوري بورس تهران به آدرسhttp://www.tsetmc.com.
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 هاي محاسبه خطاي مدل روش.1جدول

 محاسبه نوع روش

 ساده اول
PredictedReal P-P=iE

2 خطا1حداقل ميانگين مجذور دوم

1n
predictedlreal )PP(

2

MSE
−

=
∑ −

 سوم
روش محاسبه شده در تحقيقات

)1992(3دآلفر
alRe

edictedPralRe
i P

PP
E

−
=

 چهارم
روش محاسبه شده در تحقيق

و مكنامارا edictedPralReedictedPr)2000(4چنگ

edictedPralRe
i PPP

PP
E

−+
−

=

شـود كـه ايـن معيـار كسر مي6 از قيمت واقعي5بيني شده در روش ساده، قيمت پيش

و خطاي قيمت  و خطـاي هـاي بـالا را بيـشتر اثربخش نخواهد بود زيرا اين معيار نسبي نبوده

مي هاي پايين را كمتر نشان مي قيمت و به اين دليل موجب انحراف مدل روش دوم. شـود دهد

و، كه به حداقل ميانگين مجذور خطا معروف است  موجـب انحـراف در نتـايج نيز نسبي نبوده

. شود تحقيق مي

و قيمـت واقعـي در مخـرج كـسر قـرار سوم، قدرمطلق خطاي پيش روش در بيني در صـورت

و مكنامارا. استفاده شده است) 1992(7در تحقيق آلفرد از اين روش. گيرديم 8تحقيق چنگ

مي) 2000( دهد كه روش سوم نيز داراي انحراف خواهـد بـود كـه ايـن محققـان روش نشان

 
1. Mean Square Error(MSE) 

و كاربرد آن در مديريت،.2 و منصور مومني، آمار ص)1381تهران،سمت،(عادل آذر .19، جلد دوم،

3. Andrew.W Alford, Ibid, p99 
4. C.S.Agnes Cheng and Ray McNamara, Ibid, p.351. 
5. PPredicted 
6. PReal 
7 . Andrew.W Alford, Ibid, p99. 
8 .C.S.Agnes Cheng and Ray McNamara, Ibid, pp.352-354. 
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و مخرج قـرار قدرمطلق خطاي پيش،در اين روش. اند چهارم را پيشنهاد نموده بيني در صورت

و در مخرج كس  در اين تحقيق براي محاسـبه. بيني به آن اضافه شده استر قيمت پيشگرفته

.خطا از روش چهارم استفاده شده است

و حجم نمونه  جامعه آماري
فاهاي شركتجامعه آماري اين تحقيق در1385 تـا 1380هاي صله سالي است كه در

از1،75و مورگان بر اساس جدول كرجسي. اند پذيرفته شده تهران بهادارو بورس اوراق  مـورد

.عنوان نمونه تحقيق مورد استفاده قرار گرفتهب،اند هايي كه در اين بازه پذيرفته شده شركت

آن فرضيه و روش آزمون ها هاي تحقيق
:هاي تحقيق به شرح زير است فرضيه
2هاي مرتبط با مدل قيمت به سود فرضيه

 مدل نسبي قيمـت مشابه صنعت از هاي شركت سود نسبي قيمت به مدل: فرضيه اول

،بـراي ايـن آزمـون. استتر دقيق بازده حقوق صاحبان سهام مشابه داراي هاي شركت سودبه

بيـان آمـاري ايـن فرضـيه. گرديدميانگين خطاهاي محاسبه شده هر روش با يكديگر مقايسه

:بصورت زير است

Ho: PEroePEind µµ ≥

H1: PEroePEind µµ < (فرضيه پژوهشي)
:علائم فوق عبارتند از

PEindµ:به درهاي شركتسودميانگين خطاهاي مدل قيمت  صنعتموجود

PEroeµ:هاي داراي بازده حقوق صاحبان سـهام ميانگين خطاهاي مدل قيمت به سود شركت

.مشابه

1 . Robert. V Krejcie and Daryle. W. Morgan, " Determining sample size for research 
activities"., Vol. 30, (1970), pp. 607-610. 
2 . Price-Earning Ratio(P/E). 
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 مون فرضيه اولآز.2جدول

انحراف
 معيار

انحراف معيار
 ميانگين

درجهt آماره
 آزادي

 سطح
 داريمعني

0,22942 0,02649 0,182-74 0,856 

مي2با توجه به جدول  تاييـدHo فرضـيه865/0شود كه در سطح معناداري مشاهده

 در صـنعت از مـدل موجـود هـاي شركت سود نسبي قيمت به ارزشيابيبنابراين مدل. شودمي

95صـاحبان سـهام مـشابه در سـطح اطمينـان هاي داراي بازده حقوق شركت سودقيمت به

بهتر دقيقدرصد و مدل قيمت  بـازده حقـوق صـاحبان سـهام داراي هـاي شـركت سود نيست

. استتر دقيقمشابه
به:فرضيه دوم در هاي شركت سودمدل نسبي قيمت مـدل نـسبي صنعت از موجود

ب  كل دارايي هاي شركت سوده قيمت بيان آماري اين فرضيه. استتر دقيق،هاي مشابه با حجم

:صورت زير استهب

Ho: PEtaPEind µµ ≥

H1: PEtaPEind µµ < (فرضيه پژوهشي)

ازعلائم فوق : عبارتند

PEindµ:به  صنعتدرموجودهاي شركتسودميانگين خطاهاي مدل قيمت

PEtaµ:كل دارايي ميانگين خطاهاي مدل قيمت به سود شركت .هاي مشابه هاي با حجم

. ارائه شده است3نتيجه اين آزمون در جدول
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 آزمون فرضيه دوم.3جدول

انحراف
 معيار

انحراف معيار
 ميانگين

 آماره
t

درجه
 آزادي

 سطح
 داريمعني

0,23064 0,02663 2,742-74 0,008 

مي3با توجه به جدول  رد شدهHo فرض008/0شود كه در سطح معناداري ملاحظه

مي95و با اطمينان  نـسبي ارزشـيابي مدل،به همين دليل. شود درصد فرضيه پژوهشي تاييد

كل دارايي هاي شركت مشابه صنعت از هاي شركت سودقيمت به  تـر دقيق، مشابهيها با حجم

.است
به:فرضيه سوم بازده حقوق صاحبان سهام داراي هاي شركت سودمدل نسبي قيمت

. اسـت تـر دقيق،هاي مشابه با حجم كل دارايي هاي شركت سودمدل نسبي قيمت به مشابه از 

:بيان آماري اين فرضيه به شرح زير است

Ho: PEtaPEroe µµ ≥

H1: PEtaPEroe µµ < ( پ ژوهشيفرضيه )

PEroeµ:هاي داراي بازده حقوق صاحبان سـهام ميانگين خطاهاي مدل قيمت به سود شركت

 مشابه
PEtaµ:كل دارايي ميانگين خطاهاي مدل قيمت به سود شركت .هاي مشابه هاي با حجم

. بيان شده است4نتايج اين فرضيه در جدول
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 آزمون فرضيه سوم.4جدول

انحراف
 معيار

انحراف معيار
 ميانگين

 آماره
t

درجه
 آزادي

 سطح
 داري معني

0,24014 0,02773 2,459-74 0,016 

و در سـطحHoشود كه فرضيه با آزمون اين فرضيه مشاهده مي 95 اطمينـان رد شده

از، سـهام مـشابه صاحبانهاي داراي بازده حقوق شركت سود قيمت به ارزشيابيدرصد روش

. استتر دقيقهاي مشابه با حجم كل داراييهاي شركت

1هاي مرتبط با مدل قيمت به ارزش دفتري فرضيه

در هاي به ارزش دفتري شركت مدل نسبي قيمت:ه چهارميفرض  صـنعت از موجـود

صـاحبان سـهام مـشابه هـاي داراي بـازده حقـوق شـركت به ارزش دفتري مدل نسبي قيمت

: بيان آماري اين فرضيه به شرح زير است.استتر دقيق

Ho: PBroePBind µµ ≥

H1: PBroePBind µµ < (فرضيه پژوهشي)

:كه در عبارات فوق داريم

PBindµ:هاي موجود در صنعت ميانگين خطاهاي مدل قيمت به ارزش دفتري شركت 

PBroeµ:خ هـاي داراي بـازده حقـوق طاهاي مدل قيمـت بـه ارزش دفتـري شـركت ميانگين

.صاحبان سهام مشابه

1. Price-Book Value Ratio (P/B) 
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 آزمون فرضيه چهارم.5جدول

انحراف
 معيار

انحراف معيار
 ميانگين

 آماره
t

درجه
 آزادي

 سطح
 داري معني

0,27999 0,03233 1,656-74 0,102 

مي5با توجه به جدول مي تاHoشود كه فرضيه ملاحظه فرض صفر در سطح. شود ييد

و بر اين اساس102/0معناداري بـه ارزش دفتـري نـسبي قيمـت ارزشـيابي مـدل، تاييد شده

 تـر دقيـق موجود در صنعت هاي شركتصاحبان سهام مشابه از هاي داراي بازده حقوق شركت

. درصد بدست آمده است95اين نتيجه در سطح اطمينان. است
ق: پنجمهيفرض در هـاي به ارزش دفتري شـركت يمت مدل نسبي از صـنعت موجـود

كل داراييهاي شركتبه ارزش دفتري مدل نسبي قيمت . استتر دقيقهاي مشابه با حجم

Ho: PBtaPBind µµ ≥

H1: PBtaPBind µµ < (فرضيه پژوهشي)

:در عبارات فوق داريم

PBindµ:ق  هاي موجود در صنعت يمت به ارزش دفتري شركتميانگين خطاهاي مدل

PBtaµ:هـاي هاي با حجم كـل دارايـي ميانگين خطاهاي مدل قيمت به ارزش دفتري شركت

.مشابه
 آزمون فرضيه پنجم.6جدول

انحراف
 معيار

انحراف معيار
 ميانگين

 درجهt آماره
 آزادي

 سطح
 داريمعني

0,28039 0,03238 3,551-74 0,001 
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و در سطح معناداري و فرض پژوهشيHo، فرضيه001/0بر اساس اين آزمون  رد شده

 موجود در يك هاي به ارزش دفتري شركت قيمت ارزشيابي مدل،بر اين اساس. شود تاييد مي

كل دارايي شركتصنعت از . استتر دقيقهاي مشابه هاي با حجم
هـاي داراي بـازده حقـوق به ارزش دفتـري شـركت مدل نسبي قيمت:فرضيه ششم

كل دارايي هاي شركتبه ارزش دفتري مدل نسبي قيمت صاحبان سهام مشابه از  هاي با حجم

: بيان آماري اين فرضيه بصورت زير است. استتر دقيق،مشابه

Ho: PBtaPBroe µµ ≥

H1: PBtaPBroe µµ < (فرضيه پژوهشي)

:عبارات فوق داريمبا توجه به

PBroeµ:هـاي داراي بـازده حقـوق ميانگين خطاهاي مدل قيمـت بـه ارزش دفتـري شـركت

 صاحبان سهام مشابه

PBtaµ:هـاي هاي با حجم كـل دارايـي ميانگين خطاهاي مدل قيمت به ارزش دفتري شركت

.مشابه

.رائه شده استا7نتايج آزمون اين فرضيه در جدول

 آزمون فرضيه ششم.7جدول

انحراف
 معيار

انحراف معيار
 ميانگين

 آماره
t

درجه
 آزادي

 سطح
 داري معني

0,25895 0,02990 2,054-74 0,004 

و مـدلHo ملاحظه مي شود كه فرضيه7شماره بر اساس جدول  ارزشـيابي رد شـده

صـاحبان سـهام مـشابه از اي بـازده حقـوق هـاي دار بـه ارزش دفتـري شـركت نسبي قيمـت

م با حجم كل داراييهاي شركت . استتر دقيقشابه هاي
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و قيمت به ارزش دفتري مقايسه مدل  هاي قيمت به سود

دفتـري بـه ارزش از مـدل نـسبي قيمـت سـود مدل نسبي قيمت بـه:فرضيه هفتم

: بيان آماري اين فرضيه بصورت زير است. استتر دقيق

Ho: PBPE µµ ≥

H1: PBPE µµ < (فرضيه پژوهشي)

PEµ:ميانگين خطاهاي مدل نسبي قيمت به سود 

PBµ:ميانگين خطاهاي مدل نسبي قيمت به ارزش دفتري 

. ارائه شده است8نتيجه اين آزمون در جدول

فر.8جدول  ضيه هفتمآزمون

انحراف
 معيار

انحراف معيار
 ميانگين

درجهt آماره
 آزادي

 سطح
 داري معني

0,21889 0,01459 0,433-224 0,665 

مي8 با توجه به جدول  فرضيه صفر تاييـد665/0 شود كه در سطح معناداري ملاحظه

ا ارزش دفتـري نسبي قيمت بـه ارزشيابي مدل،بر اين اساس. شودمي 95طمينـان در سـطح

ا به سود دقيق نسبي قيمت ارزشيابيدرصد از مدل .ستتر

هاتحليل يافته
. ارائه شده است9خلاصه فرضيات تحقيق در جدول
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 هاي تحقيق آزمون فرضيه.9جدول

 آماره شرحفرضيه
t

سطح
معناداري

نتيجه
فرضيه(

)پژوهشي

H1

هاي موجود مدل نسبي قيمت به سود شركت
ت از مدل نسبي قيمت به سود در صنع

هاي داراي بازده حقوق صاحبان سهام شركت
.تر است دقيق،مشابه

رد 0,182-0,856

H2

موجود هاي مدل نسبي قيمت به سود شركت
 صنعت از مدل نسبي قيمت به سود در

،هاي مشابه هاي با حجم كل دارايي شركت
.تر است دقيق

 تاييد 2,742-0,008

H3

ق هاي داراي يمت به سود شركتمدل نسبي
بازده حقوق صاحبان سهام مشابه از مدل 

كل نسبي قيمت به سود شركت هاي با حجم
.تر است دقيق،هاي مشابه دارايي

 تاييد 2,459-0,016

H4

هاي مدل نسبي قيمت به ارزش دفتري شركت
موجود در صنعت از مدل نسبي قيمت به ارزش 

ح دفتري شركت قوق صاحبان هاي داراي بازده
.تر است دقيق،سهام مشابه

رد 1,656-0,102

H5

هاي مدل نسبي قيمت به ارزش دفتري شركت
موجود در صنعت از مدل نسبي قيمت به ارزش 

هاي هاي با حجم كل دارايي دفتري شركت
.تر است دقيق،مشابه

 تاييد 3,551-0,001

H6

هاي مدل نسبي قيمت به ارزش دفتري شركت
زده حقوق صاحبان سهام مشابه از داراي با

هاي مدل نسبي قيمت به ارزش دفتري شركت
.تر است دقيق،هاي مشابه با حجم كل دارايي

 تاييد 2,054-0,004

H7 متيقي به سود از مدل نسبمتيقيمدل نسب
. استتر دقيقبه ارزش دفتري

رد 0,433-0,665
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كه با توجه به نتايج تحقيق مشاهده مي اي بـا هاي مقايسه مدل قيمت به سود، شركت در شود

و شركت  هـاي اي با حجم كـل دارايـي هاي مقايسه حقوق صاحبان سهام مشابه بيشترين دقت

همين امر در مدل قيمت بـه ارزش دفتـري مـشاهده. بيني را دارند مشابه كمترين دقت پيش 

و در اينجا نيـز شـركت مي بيـشترين دقـت اي بـا حقـوق صـاحبان مـشابه هـاي مقايـسه شود

 قيمت ارزشيابياز مدل به ارزش دفتري قيمت ارزشيابي مدل، از نظر كلي.را دارند بيني پيش

. استتر دقيق سودبه

 گيري نتيجه
 بر اساس مشابهت در بـازدهها شركتگر اين مساله است كه انتخاب نتايج تحقيق بيان

نتيجـه. مورد نظر خواهد بـود بيني مناسبي از قيمت سهام حقوق صاحبان سهام، موجب پيش

تر مدل قيمت به ارزش دفتري از مدل قيمـت بـه سـود بيني دقيق مهم ديگر اين تحقيق پيش 

آن است كه1اين مساله بر خلاف نتايج تحقيقات مشابه. باشد مي بينـي مـدل دقت پـيشها در

از اسـتفاده،از سـوي ديگـر. قيمت به سود از قيمت به ارزش دفتري بيشتر بوده است   بيـشتر

كـه نتـايج در حـالي،تـر اسـت كند كه اين مدل دقيق مدل قيمت به سود اين مطلب را القا مي

. دهد تحقيق خلاف اين مساله را نشان مي

هاي مرتبط بـا ارزش بيني نسبت شود دقت پيش براي انجام تحقيقات آتي پيشنهاد مي

و است  . مورد ارزيابي قرار گيرنـد2هلاكشركت مانند ارزش شركت به سود قبل از بهره، ماليات

.بيني سود هر سهم در محاسبه نسبت قيمت به سود است استفاده از پيش،پيشنهاد ديگر

و غيرعملياتي تشكيل شده است مي. سود هر سهم از دو بخش عملياتي شـود پيشنهاد

.كه براي بررسي دقت قيمت به سود تنها از سود عملياتي شركت استفاده شود

1. C.S.Agnes Cheng and Ray McNamara, Ibid, pp.352-354. 
2. Enterprise Value/Earning Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization 
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