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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 بيست و هشتمشماره سال هشتم،  
 4931 زمستان

 

 

 های ارزشگذاری سهام با رویکرد دستیابی به مدل بهینه بررسی مدل

 در صنعت بانکداری ایران 

 
 

 1زهرا ترقی جاه 

 2هاشم نیکومرام   

 

 

 

  چکیده

ارزشیابی دانشی است که به کمک آن می توان کلیه عوامل مؤثر بر جریان نقدی شرکت ها را مدل سازی و با 

تنزیل جریان های نقدی شرکت، قیمت ذاتی سهام را تعیین کرد. مدل ارزشیابی، کلیه فرآیندهای مالی شرکت را 

تاثیر نسبی گزارش ها بر قیمت ذاتی سهام را می توانند به کمک آن،  گذاران سرمایهشبیه سازی می کند. بنابراین، 

محاسبه کرده و معاملات خود را با توجه به سود مورد انتظار انتظام دهند. مدیران هم می توانند تاثیر تصمیمات 

خود را پیش از عملی کردن آن، اندازه گیری کرده وبیش ترین ارزش را عاید سهامداران کنند. کارایی بورس های 

یشه در نهادهایی دارد که معاملات عمده خود را بر مبنای ارزشیابی های دقیق صورت می دهند معتبر دنیا ر

بنابراین، با توجه به اینکه صنعت بانکداری ایران بخش قابل توجهی از حجم سرمایه بورس را به خود اختصاص 

 داده است، ارزشگذاری صحیح این سهام از اهمیت قابل ملاحظه ای برخوردار است.

ن پژوهش به معنادار بودن یا نبودن تاثیر به کارگیری روشهای مختلف ارزشگذاری در به دست آوردن ای

پرداخته است. شواهد تجربی  ،ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

واقعی سهام نشان مت گویای آن است که مدل تنزیل جریان نقد عملیاتی بیشترین ضریب همبستگی را با قی

 .به عنوان مدل بهینه در این صنعت مورد توجه قرار گیرد تواند میبنابراین این مدل  دهد. می

 

 .ارزشگذاری، ارزش ذاتی سهام، مدلهای ارزشگذاری سهام، تنزیل جریانات نقدی سهام كلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

با توسعه اقتصادی کشور و بزرگ شددن سدازمان   

ها، زمانی می رسد که اداره این سازمان ها در روابط 

پیچیده اقتصادی نوین از عهده یک فرد خارج اسدت.  

 هدای  شدرکت  گیری شکلاز این زمان است که دوران 

گددذاران و مدددیران   سددرمایهسددهامی و جداسددازی  

شدود.   و مدیریت از مالکیت جدا می یابد میضرورت 

 هددای بانددکسددهامی، سددازمان بددورس،  هددای شددرکت

از  گددذاری سددرمایه هددای شددرکتو  گددذاری سددرمایه

. در ایدن  باشند میاین دوران نوین اقتصادی  های بنیان

دوران است که سهام به واحدد و شداخا اقتصدادی    

اصدلی   ی دغدغده آن،  گدذاری  ارزشو  شود میتبدیل 

 .اقتصاددانانو  گذاران سرمایه

صددها   انددازی  راهورس و تشکیل و فعال شدن ب

در ایدران نویدد ورود بده ایدن      گذاری سرمایهشرکت 

. فعالیدت  دهدد  میدوران از توسعه اقتصادی کشور را 

راه ورود  توانددد مدی درسدت و علمدی در ایددن دوران   

سرگردان و یدا فعدال در بازارهدای غیدر      های سرمایه

سدازنده،   هدای  فعالیدت تولیدی را به مسیر درسدت و  

ر سازد و توسدعه و شدکوفایی اقتصدادی را بده     هموا

 سدازی  پیداده ارمغان آورد. نخستین گام در این مسدیر  

)شدرکت   .سدهام اسدت   گدذاری  ارزشاصدول علمدی   

 (1981تامین سرمایه ی امین،

از دیگر نقش هدای مهدم ارزشدگذاری صدحیح،     

ارتبدداد دوسددویه ی آن بددا ارزش آفرینددی شددرکت   

هاست. ارزیابی منطقی ارزش شدرکت، شدرایط مزم   

برای ارزش آفرینی را فراهم می کندد. دارایدی هدای    

مددالی، ابزارهددای ارزش آفرینددی و مدددیریت شددرکت 

است. در اختیار داشتن مجموعه اوراق بهادار کارآمدد  

در ارتقدداا ارزش شددرکت و تددداوم ارزش  اندددتو مددی

آفرینی شرکت مؤثر باشدد. بدرای در اختیدار داشدتن     

مجموعدده اوراق بهددادار کارآمددد، فرآینددد ارزشددیابی  

 )رهنمای رودپشتی،بسیار مفید و مؤثر باشد.  تواند می

( لذا اهمیت ارزشیابی و 1981شاهوردیانی، نیکومرام،

تدا در ایدن   سدهام مدا را بدر آن داشدت      گذاری ارزش

های ارزشگذاری  پژوهش ضمن بررسی اجمالی مدل

 هددای بانددکسددهام و مقایسدده ارزش ذاتددی سددهام در 

خصوصی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

بهینه  گذاری ارزشبا ارزش بازار آنها به ارائه ی مدل 

در این صنعت بده عندوان صدنعتی کده بخدش قابدل       

د اختصداص داده  توجهی از سرمایه بورس را به خدو 

  است، بپردازیم.  

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

چگونگی تعیین قیمت بدازار  سدهام از دیدر بداز     

اندیشددمندان حددوزه مددالی   مددورد توجدده  وبحدد  

بده ودوری کده تدا کندون        ،وحسابداری بدوده اسدت  

روشهای متعددی در خصوص ارزشگذاری سدهام از  

سوی این اندیشمندان مطرح گردیده است.مسدلله ی  

هدای کدافی    نبدود مددل   ،اصلی در بح  ارزشگذاری

یدک دارایدی نیسدتل بلکده بایدد       گذاری ارزش رایب

، معقدول گفت بدرای رسدیدن بده یدک ارزشدگذاری      

ارزشدگذاری بده همدان     رایبد انتخاب مدل  صدحیح  

میزان مهم است کده فهدم چگدونگی  اسدتفاده از آن     

 (  1981امین،)شرکت تامین سرمایه  مدل مهم است.

هددایی کدده تددا کنددون     پددیش از بررسددی روش 

درخصوص ارزشگذاری سهام مطرح گردیدده اسدت   

،ابتدا به بیدان مبدانی نطدری موجدود در ایدن حدوزه       

ه وسپس به دلیل آشنایی اکثر محققان مالی بدا  پرداخت

شرح مختصدری   دل های ارزشگذاری سهام به ارائهم

 از این مدل ها می پردازیم.
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 ، مدل ها و فرآیندهاارزشگذاري -1-2

1گذاری ارزش
 میزان آن وی که است فرایندی 

 ترین واضح.گردد تعیین می دارائی یک جاری بهای

 ممکن ها دارایی .استمشهود  دارایی دارایی، نوع

 چنین . باشد نامشهود های دارایی صورت به است

 تمام شامل ، اقتصادی واحد دریک هایی دارایی

دارای  اما ندارند فیزیکی ماهیت که است هایی دارایی

 اقتصادی واحد موفقیت برای مهمی منافع و فواید

 نامشهود، های مالک دارایی برای فواید این .هستند

 .می شود اندازه گیری آنها مالی بازده براساس معمومً

 گذاری ارزش تواند می که دارایی نوع سومین

 آن در و است درمجموع اقتصادی بنگاه یک شود

 ارزش نامشهود و مشهود داراییهای کل از ترکیبی

 بنگاه ارزش گذاری یک در بنابراین گردد. گذاری می

 دارایی از ترکیبی باید یک واحد، عنوان به اقتصادی

 استفاده وحدت دارای که و نامشهود مشهود های

)شرکت تامین سرمایه ی  .شود گذاری ،ارزش هستند

 (1981امین،

 درارزشیابی گامهای اساسی زیر مدنظر قرار می گیرد:

شناخت محیط کلان اقتصادی است. در  گام اول

این مرحله، شناخت سیاست های پولی ومالی که 

توسط نهادها وسازمانها و دستگاه های دولتی وضع 

وبر اقتصاد کلان کشور تاثیر دارد ، دارای  شود می

اهمیت فراوان است، زیرا چنین شرایط اقتصادی بر 

 کلیه ی صنایع وشرکتها مؤثر است. ابزارهای سیاست

مشوقی برای  تواند میمالی نظیر کاهش نرخ مالیات 

افزایش مخارج باشد. در صورتی که وضع مالیات 

 از مخارج بکاهد.  تواند میهای اضافی بر درآمدها 

سیاست پولی کاهش نرخ رشد عرضه ی پول، 

 وجوه برای سرمایه در گردش وموجب عرضه 

فعالیتهای اقتصادی خواهد شد. مشابه آن، توسعه 

سیاست پولی انقباضی، با هدف افزایش نرخ بهره در 

که هزینه ی تامین مالی بنگاه  شود میبازار موجب 

های اقتصادی را بام ببرد.هر تجزیه وتحلیل اقتصادی 

نیازمند توجه به تورم است. تورم موجب تفاوت بین 

نرخ بهره ی اسمی و نرخ بهره ی واقعی و تغییر 

ف کنندگان و شرکت رفتار هزینه ی پس انداز مصر

. علاوه بر آن، تورم نرخ های بهره بر تراز شود میها 

تجاری کشورها و نرخ برابری پول تاثیر مستقیم وبه 

تبع آن، بر وضعیت بنگاه های اقتصادی نیز تاثیر 

 خواهد گذاشت.

علاوه بر واکنش سیاست پولی و مالی، وقایعی 

چون جنگ، انقلاب های سیاسی در کشورهای 

خارجی یا کاهش ارزش پول ملی موجب تغییراتی 

که بر مخاورات فروش و  شود میدر محیط تجاری 

درآمد مورد انتظار می افزاید و صرف ریسک سرمایه 

. اگر یک کشور به رکود دهد میگذار را افزایش 

باشد، انتظار کاهش قیمت اوراق بهادار را نزدیک 

خواهیم داشت. در چنین شرایطی وزن کمتری از 

پرتفوی بر اساس ارزش بازار به این کشور تخصیا 

. بنابراین هر صنعت یا شرکت از تغییرات یابد می

 محیطی خارجی و داخلی در سطح کلان متاثر است. 

شناسایی  تحلیل صنایع و تجزیه وگام دوم 

یشرو یا آسیب پذیر. شناخت مواردی که بر صنایع پ

صنایع تاثیر دارند، شامل منابع موجود در کشور 

اصلی یک محصول، منابع مالی برای تولید کننده 

واردات و صادرات، مالیات ها...شناخت صنایع 

جایگزین، صنایع حرفه ای مثل فومد یا خودرو، 

صنایع غیر حرفه ای نظیر خرده فروشی مواد غذایی 

در فرآیند ارزشیابی اوراق بهادار اهمیت زیاد دارد. 

جمعیت شناسی عامل دیگری است که دارای اثرات 

 ای در صنایع می باشد. گسترده
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تجزیه و تحلیل شرکت. پس از چشم  گام سوم

تجزیه وتحلیل  تواند میانداز صنعت، سرمایه گذار 

مقایسه ای از عملکرد بنگاه های اقتصادی را در یک 

ز وریق نسبت های مالی و جریان نقد انجام صنعت ا

دهد. هدف از تجزیه و تحلیل شرکت، شناسایی 

بهترین شرکت در یک صنعت می باشد و این امر 

متضمن بررسی عملکرد قبلی بنگاه اقتصادی است. 

اما مهم تر از آن، تبیین دورنمای آتی شرکت است. 

پس از شناخت بنگاه اقتصادی و دور نمای آن می 

 یم ارزش آن را مشخا کنیم. توان

هدف نهایی در فرآیند ارزشیابی اوراق بهادار 

انتخاب بهترین سهم یا اوراق قرضه در صنعت 

مطلوب و دلخواه می باشد و ورود آن در پرتفوی با 

توجه به ضریب همبستگی با سایر داراییهای پرتفوی 

 شاهوردیانی، می باشد )رهنمای رودپشتی،نیکو مرام،

1981.) 

 

 تئوري هاي ارزشگذاري 2-2

تلوری های مالی تاریخچه ی کوتاهی در اقتصاد 

دارند. درجدول زیر به اختصار بر اساس سه پارادایم 

مالی سنتی، نلوکلاسیک و نوین، نظریه ها و مدل 

 های ارزشگذاری بیان شده است.

 

 گذاري ارزش: پارادایم هاي مالی و مدل هاي  1جدول

 مدل نظریه ویژگی پارادایم

 سنتی
پیش بینی وضعیت آتی امکان پذیر است و روابط 

 بین متغیرها، بسیار ساده و خطی می باشد.

 مدل گوردن نرخ تنزیل و ارزش ذاتی

 کارایی بازار نظریه بازار

 M&Mمدل  ساختار مالی

 

 نلو

 کلاسیک

 

پیش بینی وضعیت آتی امکان پذیر نیست لذا 

ریسک  خطا و پیش بینی را ازوریق تنوع سازی 

 کاهش می دهند) ارتباد خطی است(

 نظریه پرتفوی

 مارکویتز

 CAPMمدل 

 مدل آربیتراژ

 

 نوین

 

بین پدیده ها  پذیر نیست وارتبادپیش بینی امکان 

 نیز خطی نمی باشد.
 آشوب

 نظریه پرتفوی مدرن

 الگوریتم ژنتیک

 شبکه های عصبی

 مدل های فازی

 اولاعات نا متقارن

 

 نماي كلی -مدلهاي ارزشگذاري

 2روشهای ارزشگذاری بر مبنای دارایی ها (1

دارایی  که در جایی به کار می رود که قصد داریم،

های مورد تملک شرکت را از حی  ارزش فعلی 

ارزش »ارزیابی کنیم. شامل حداقل دو روش 

 ل «4هزینه ی جایگزینی» و « 9نقدشوندگی

 1روشهای ارزشگذاری تنزیل جریان نقدی (2

رسیدن به ارزش سهام  رایبکه جریان های نقدی را 

یا شرکت تنزیل می کنیم. جریان های نقدی سهام را 
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می توان با دو نرخ تنزیل داد ، یکی با به کار بردن 

هزینه ی سهام و دیگری با به کار بردن هزینه ی 

وسیله ی آن به ارزش یک شرکت پی سرمایه که به 

می برند.جریان های نقدی مربود به سهام خود به 

تنهایی به می توانند به دو بخش تقسیم شوند،یکی 

ثابتندل مانند تقسیم  شود میبخش هایی که احساس 

که  شود میسودها ودیگری بخشهایی که احساس 

توسعه خواهند یافت مانند جریان های نقدی آزاد 

 .6سهام

ین مدلهارا بر مبنای مفروضاتی درباره ی رشد ا

وسه مرحله  8دومرحله ای ، 1می توان به رشد ثابت

 مجددا دسته بندی نمود. 3ای

که مبنای  10های ارزشگذاری نسبی ( روش9

در این             لباشند میگذاری در اینها ضرایب ارزش

روش نیز می توان هم از حقوق صاحبان سهام وهم 

به عنوان مقیاس سنجش ارزش از ارزش شرکت 

استفاده نموده واین ضرایب را براساس مقدار درآمد 

 -بامخا متغیر-ها،ارزش دفتری و فروشهای

شرکت گزارش دهی نمود.ضرایب فوق به نوبه ی 

خود می توانند به وسیله ی مقایسه کردن شرکتها در 

یک تجارت ویا از وریق رگرسیون چند بخشی مورد 

 ند.ارزیابی قرار گیر

که  11( روش های قیمت گذاری حق اختیار4

 12دراین روشها از ارزشگذاری مطالبات احتمالی

. شما می توانید یک حق امتیاز یا یک شود میاستفاده 

رزرو منبع وبیعی توسعه نیافته را همچون یک حق 

اختیار ارزشگذاری کنید. )شرکت تامین سرمایه  

 (1981امین،

 

  ارزشگذاري سهام مؤسسات خدمات مالی -3-2

 بانک ها در آمد خود را از دو منبع کسب می نمایند:

شکاف بین نرخ بهره پرداختی به سپرده گذاران و  (1

ای که از وام گیرندگان دریافت  نرخ بهره

 نمایند. می

ها  درآمد ناشی از حق الزحمه خدماتی که بانک (2

 نماید. یبه سپرده گذاران و وام گیرندگان ارائه م

 

مؤسسات خدمات وجوه متمایز كننده  -1-3-2

 مالی در ارزشگذاري

 بدهی ماده ي خام یا منبع سرمایه 

در این مؤسسات بیش تر از اینکه به بدهی به 

عنوان یک منبع سرمایه ای نگریسته شود به آن به 

که اغلب  شود میعنوان یک ماده ی اولیه نگریسته 

اوقات این مواد اولیه به محصومت مالی دیگر تبدیل 

شده با بهایی بامتر به فروش رسیده و در نهایت 

 برای مؤسسه سود آور می گردد. 

 محدودیتهاي قانونی 

در سراسر دنیا مؤسسات خدمات مالی به شدت 

. در صورتی که محدودیت باشند میتحت نظارت 

و یا این که انتظار  های قانونی در حال تغییر باشد

تغییر آنها در آینده وجود داشته باشد، چنین حالتی 

سایه ای از نااومینانی )ریسک( نسبت به آینده به 

بر روی ارزش شرکت  تواند میوجود می آورد که 

 تاثیر بگذارد.

 مجدد گذاري سرمایه 

های  گذاری سرمایهبرای اندازه گیری میزان 

و  19مجدد دو متغیر خالا هزینه های سرمایه ای

مورد نیاز است. مؤسسات  14میزان سرمایه در گردش

خدمات مالی در دارایی های نا مشهود مثل نام 

می کنند.  گذاری سرمایهتجاری، سرمایه منابع انسانی 

های آن ها برای رشد آتی در  گذاری سرمایهدر نتیجه 

ب به عنوان هزینه صورت های مالی حسابداری اغل

های عملیاتی وبقه بندی می شوند. بنابراین صورت 
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جریان وجوه نقد بانک مبلغ هزینه های سرمایه ای و 

به تبع آن هزینه استهلاک آن را بسیار کم تر از واقع 

بسیار  تواند می. تغییر در میزان این اقلام دهد مینشان 

 ریگذا سرمایهزیاد و پرنوسان باشد بدون اینکه با 

 مجدد بانک ارتباوی داشته باشد. 

 

گذاري  هاي موجود براي ارزش مدل -2-3-2

 مؤسسات مالی

ذاري تنزیل جریان هاي گمدل ارزش  -1-2-3-2

 نقدي

در مدل تنزیل جریان های نقدی، ارزش یک 

دارایی با محاسبه ی ارزش حال جریان های نقدی 

. همان وور شود میآتی حاصل از آن دارایی محاسبه 

ها بیان گردید،  بانک گذاری ارزشکه در ابتدای بح  

بدهی برای مؤسسات مالی به عنوان ماده اولیه 

و از آنجایی که نرخ بهره در تبدیل  شود میمحسوب 

این ماده اولیه به درآمد و سایر محصومت مالی نقش 

عمده ای ایفا می کند، مزم است نقش رفتار زمانی 

گردد تا به اهمیت استفاده از این نرخ بهره تبیین 

 ها پی ببریم. روش در ارزشگذاری سهام بانک

 

 ساختار زمانی نرخ بهره

ساختار زمانی نرخ بهره بدین مفهوم است. 

رابطه بین زمان تا سررسید یک ورقه قرضه و بازده »

بازده تا سررسید عبارت از میانگین نرخ « تا سررسید.

اوراق قرضه بدست آید در  گذاری سرمایهبازده که با 

اگر سرمایه گذار ورقه را تا تاریخ سررسید نگه 

دارد.زمان تا سررسید عبارتست از سالهایی که وول 

می کشد تا مبلغ تعهد شده )آخرین مبلغ( پرداخت 

 شود.

برای محاسبه تا سررسید از سه روش زیر استفاده 

 :شود می

 
 شرح عملیاتی رابطه محاسباتی نام روش

میانگین 

 حسابی
   

∑   

 
 

    = مجموع بازده های سامنه دوره نگهداری          ∑

 منهای یک    = برابراست با 

پایان دوره بر ارزش  گذاری سرمایه= از تقسیم ارزش    

 اول دوره گذاری سرمایه

میانگین 

 هندسی
   [    ]

 
 ⁄  

در این روش، به بازده سامنه آینده مورد انتظار اوراق قرضه 

    ام حاصل ضرب nاضافه گردد. به عبارتی ریشه  1عدد 

= حاصل ضرب نرخ های سامنه دوره π سال است. nها برای 

 نگهداری به صورت زیر است:
                   

بازده داخلی 

 تا سررسید

     

  
∑       

      
    

 = جریان نقد خالا آینده )مورد انتظار سرمایه گذار(          

 نرخ بازده داخلی    

 اولیه ) ارزش اولیه ( گذاری سرمایه    =
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 مدل ارزش كذاري تنزیل سودهاي -2-2-3-2

 تقسیمی

در مدل اصلی تنزیل سودهای تقسیمی ارزش 

های ارزش فعلی سود»از  است عبارت ،یک سهم

باشد. با فرض  می «تقسیمی مورد انتظار برای آن سهم

اینکه سهم معامله شده دارای عمر نامحدودی است، 

 ارزش سهم به صورت زیر خواهد بود.

 

V = ∑
    

      
 

   
    

 

 DPS1 = هر سهم در زمانسود تقسیمی مورد انتظارt     

Ke = نرخ مورد انتظار صاحبان سهام 

 

در موارد به خصوصی انتظار می رود تا سودهای 

تقسیمی از رشدی ثابت و پایدار برخوردار باشند، در 

این حالت از فرمول رشد گوردن استفاده خواهیم 

 کرد.

V = 
    

      
   

g نرخ رشد ثابت مورد انتظار = 

 

یک سهم با  گذاری ارزشدر حالت کلی برای 

استفاده از مدل تنزیل سودهای تقسیمی نیاز است تا 

نرخ هزینه ی سهام، نسبت سود سهام پرداختی مورد 

انتظار و نرخ مورد انتظار رشد سودآوری هر سهم در 

 وی سال های آتی برآورد گردد.

 بنابراین هزینه سهام عبارتست از: 

 
Ke = Rf + β (Rm - Rf) 

Rf : نرخ بازده بدون ریسک 

Rm: نرخ بازده بازار 

 β = 
( بازدهی بازار  بازدهی سهم)   

بازدهی بازار    
  

سود تقسیمی مورد انتظار برای هر سهم در یک 

از وریق حاصل ضرب سود  تواند میدوره ی آتی 

مورد انتظار برای هر سهم در آن دوره و نسبت سود 

پرداختی مورد انتظار در آن دوره محسوب شود.اگر 

سودهای تقسیمی منحصرا بر مبنای سودآوری باشد، 

نرخ رشد مورد انتظاری که ارزش شرکت را تعیین 

خواهد نمود، نرخ رشد مورد انتظار در سود آوری 

 است. 

نرخ   نرخ سود تقسیم نشده  حقوق صاحبان سهام بازده 

 رشد موردانتظاردرسودهرسهم

 

اگر انتظار داشته باشیم که نرخ بازده حقوق 

صاحبان سهام در وول زمان تغییر کند، نرخ رشد 

به صورت زیر  تواند میمورد انتظار سود هر سهم نیز 

 محاسبه گردد.
ROEt+1 + (ROEt+1 - ROEt ) / ROEt    نسبت سود پرداختی( +

 نرخ رشد مورد انتظار سود هر سهم  (  1 –

 

در خاتمه برای استفاده از مدل تنزیل سودهای 

تقسیمی، مجبوریم فرض نماییم که مؤسسات 

آن ها را داریم،  گذاری ارزشخدمات مالی که قصد 

از یک مقطع زمانی به بعد در آینده از رشد ثابت 

برخوردار خواهند شد.این رشد ثابت برابر و یا کمتر 

 از نرخ رشد اقتصادی تعریف شده است.
g /ROE     نسبت سود تقسیمی در زمان رشد ثابت 1 -   رشد ثابت = 

 

 پیشینه پژوهش -4-2

 از سدهم  150 تعدداد  ویلیامسدون  و سورنسدون 

 1380دسدامبر  در را S&P400 عضدو  هدای  شدرکت 

 تقسدیمی  هدای  سدود  فعلدی  ارزش مددل  توسدط 

 بدین  از اخدتلاف  اسدتفاده  با آنها .نمودند ارزشگذاری

 پدن   ،مددل  از آمده بدست های ارزش و بازار قیمت
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 کده  نمودندد  آنهدا مشداهده   .دادندد  تشدکیل  پرتفدوی 

 بدوده  بازار ارزش از بیش آن ذاتی ارزش که پرتفویی

 قیمدت  مددل  توسط شده تعیین ازبازده مثبت انحراف

 دهدد  مدی  نشدان  را ای سدرمایه  هدای  دارایی گذاری

 ارزش از کمتدر  آن ذاتی ارزش که پرتفویی درحالیکه

 دهد نشان می را منفی انحراف باشد می بازار

 مدل توانایی بر مبنی را شواهدی روبک و کاپلان

 برای مبادمتی ارزش درتوضیح نقدی جریانات تنزیل

 نتدای   .اندد  نمدوده  ارائده  سهام از تایی 51 نمونه یک

 ارزش مددل  تخمدین  میانده  کده  داد آنهانشدان  تحقیق

 و دارد قرار بازار ارزش % 10 فاصله در نقد جریانات

 های شرکت بر مبتنی های مدل با مقایسه در مدل این 

 نماید. می عمل بهتر مقایسه قابل

 دریافتندد  دادندد  انجام که تحقیقی در لی و فرانک

 هدای  باتخمین مقایسه در غیرعادی عایدات روش که

 از ترکیبدی  یدا  و دفتری های ارزش عایدات، بر ینمبت

 سهام قیمت تغییرات از ای قابل ملاحظه بخش دو هر

 دهند. می توضیح را

 1914 سدال  در خدود  دکتری نامه پایان در تهرانی

 بهدادار  بدورس اوراق  در سدهام  قیمت بر موثر عوامل

 و رشدد  نرخ تقسیمی، سود سهم، هر سود نظیر تهران

 سدود  آنهدا  میان از و دهد قرارمی بررسی مورد را  …

 عوامل موثرترین عنوان به را تقسیمی سود و سهم هر

 نماید. می شناسایی سهام قیمت بر

 فاصدله  در کده  دیگدری  تحقیدق  در بیگدی  هواس

 معداملاتی ارزش  داد، انجدام  1911 تدا  1912 زمدانی 

 به گوردن مدل مبنای بر که آن ذاتی ارزش با را سهام

 اصلی فرضیه .است داده مقایسه قرار مورد آمده دست

 ارزش و معداملاتی  قیمت بین که بود این وی تحقیق

 نشان حاصله نتای  .ندارد وجود فاحشی ذاتی تفاوت

 اخدتلاف معندی   1919 و 1912 هدای  سال در که داد

 در امدا  ندارد وجود معاملاتی و ذاتی ارزش بین داری

 معندی  اخدتلاف  این دو بین 1911 و 1914 های سال

 1919 و 1912 هدای  سال در یعنی . دارد وجود داری

 1914 هدای  سال در و کارآیی بازاردارای در مدل این

 باشد. می کارآیی فاقد 1911 و

 سدال  در خود تحقیق در جهانخانی و زاده مجتهد

 جریاندات  محدرک ارزش،  های مدل معرفی به 1982

 آنهدا  .پردازندد  مدی  اقتصادی افزوده ارزش و آزاد نقد

 وریق از نقد جریانات تنزیل که مدل نمایند می عنوان

ارائه  شرکتها از واقعی ارزش آتی، نقد جریانات تنزیل

 افدزوده  ارزش مددل  معرفدی  به آنها انتها در .دهد می

 مددل  ایدن  که نمایند می پردازندوعنوان می اقتصادی

سرمایه  پروژه یک عملکرد ارزیابی برای روشنی مبانی

 مدی  ارائده  ندو  استراتژی یک انجام یا و جدید گذاری

 .دهد

 اصل، قالیباف در تحقیق دیگری که توسط حسن

انصداری در سدال     الده  حجدت  رسدتمی و  رضا محمد

 ارزشدگذاری  متدداول  هدای  روش باعنوان نقد 1986

 مناسب،انجام پدذیرفت،  های معرفی مدل و ها شرکت

 تنزیدل  روش گدودون،  مددل  ارزشگذاری، مدل چهار

 و اقتصادی افزوده ارزش روش آزاد، نقدی جریانات

ایشان .  بررسی گردید ،شده تعدیل فعلی ارزش روش

 وضدعیت  صدنعت،  وضدعیت  چنین نتیجه گرفتندکده 

 مالی)سدرمایه  ازفعالیدت  حاصدل  آوری سود شرکت،

 ورح از ناشی آوری سود شرکت، گذاری مالی( فعلی

 در شدرکت  ریسدک  و شدرکت  گدذاری  های سرمایه

 گیرد. قرار توجه باید مورد گذاری ارزش

 و وحید  باجلان سعید بیدگلی، اسلامی غلامرضا

به ارزیابی عملکردشدش مددل   1981محمودی درسال

 ای، مرحلده  دو تقسیمی سود تنزیل ارزشیابی گوردن،

 سهامداران، به قابل پرداخت آزاد نقد جریانات تنزیل

 و عایددات  بده  قیمت نسبت شده، تعدیل فعلی ارزش

پسماند پرداختندواین چنین نتیجه  تنزیل عایدات مدل
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 های مدل آن از کلی برتری ایران گیری نمودند که در

 را امر این .باشد می گوردن و عایدات قیمت به نسبت

توسدط   لهدا  مدد  ایدن  گسدترده  کداربرد  بده  بتوان شاید

 توجه با دیگر بیان به .داد نسبت ایرانی گذاران سرمایه

 گذاری قیمت رایبایرانی  گذاران سرمایه اکثر اینکه به

 و عرضده  قیمدت  نمایندد،  مدی  استفاده ها ل مد این از

 باشدد  مدی  بدازار  قیمدت  تعیین کننده که آنها تقاضای

 نزدیدک  هدا  مددل  این از حاصل های قیمت به بسیار

 .است

 

 فرضیه هاي پژوهش -3

  بین ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی بورس

 گذاری ارزشاوراق بهادار تهران از وریق مدلهای 

تنزیل جریانات نقدی و قیمت واقعی بازار آنها 

 رابطه معناداری وجود دارد. )فرضیه فرعی(

  بین ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی بورس

 گذاری ارزشاوراق بهادار تهران از وریق مدلهای 

نسبی و قیمت واقعی بازار آنها رابطه معناداری 

 وجود دارد. )فرضیه فرعی(

  بین ارزش ذاتی سهام در بانکهای خصوصی

بورس اوراق بهادار تهران و قیمت واقعی بازار 

 آنها رابطه معناداری وجود دارد.)فرضیه اصلی(

 

 روش شناسی پژوهش -4

که  استهمبستگی  از نوع توصیفی این تحقیق

از لحاظ هدف کاربردی و از نظر جهت پس 

آوری اولاعات به گونة  جمع روشرویدادی است. 

منابع جمع آوری اولاعات ای  کتابخانه و میدانی

 عبارتند از:

  اولاعات بانکهای خصوصی حاضر در بورس

اوراق بهادار تهران شامل: صورتهای مالی، 

گزارش های فعالیت هیات مدیره و صورت 

ها جهت انجام محاسبات و آزمون جلسات آن

فرضیه ها به صورت میدانی از وریق گزارشهای 

ادواری و آمارهای سازمان بورس و اوراق بهادار 

 تهران .

  فیش برداری از ادبیات تحقیق تحقیقات پیشین و

تدوین مبانی نظری  رایبسایر منابع کتابخانه ای 

 تحقیق.

 ایدستیابی به اهداف تحقیق، از بین شرکته رایب

پذیرفته شده و فعال در صنایع مختلف در سازمان 

کلیه بانکهای خصوصی بورس اوراق بهادار تهران، 

خ یحاضر در بورس اوراق بهادار تهران که از تار

، نام آنها اولین 23/12/1930خ یتا تار 01/01/1988

رفته شده بورس اوراق یبار در فهرست شرکتهای پذ

وان جامعه آماری بهادر تهران درج شده باشد به عن

 ق در نظر گرفته شده است.یتحق

برای تعیین میزان ارتباد دو متغیر مورد بررسی 

. تحلیل  شود میپژوهش از معیار همبستگی استفاده 

همبستگی ابزار آماری است که به وسیله آن می توان 

 درجه ارتباد خطی دو متغیر را اندازه گیری نمود . 

حاسبه آماره برای اجرای روشهای آماری و م

آزمون مناسب و استنتاج منطقی در باره فرضیه های  

آگاهی از توزیع داده ها از اولویت اساسی ،پژوهش

برای همین منظور در این پژوهش  برخوردار است.

 برای اسمیرنوف –از آزمون معتبر کولموگروف 

 استفاده پژوهش های داده بودن نرمال فرض بررسی

گرفتن مجوز مزم برای  این آزمون برای . است شده

استفاده از رگرسیون  و ضریب همبستگی پیرسون بر 

متغیر های مستقل و وابسته اعمال می گردد تا نرمال 

  .بودن اولاعات اثبات گردد

روش آزمون فرضیات در مطالعه حاضدر مقایسده   

باشد که با بهره گیدری   میانگین نمونه های مستقل می

 .  ه استدانجام ش Spssنرم افزارهای از 
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 متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آن -5

های  در این پژوهش متغیرها با توجه به فرضیه

 پژوهش به شرح زیر است:

 الف( متغیرهاي مستقل
 شرح عملیاتی رابطه محاسباتی نام متغیر

DDM 
∑

    

      
 

   

   

 

 

در این متغیر ارزش سهام، با استفاده از 

 تنزیل

تقسیم شده بین سهامداران سودهای 

 محاسبه می گردد.

OCF ∑
    

      
 

   

   

 

در این متغیر ارزش سهام، با استفاده از 

 تنزیل

 جریان نقد عملیاتی محاسبه می گردد.

P/E 
 

 
 

 

  

 

این متغیر به محاسبه ارزش سهام، از وریق 

تحلیل روند نسبت قیمت به درآمد می 

 پردازد.

P/BV 
 

  
 

 

   

 

این متغیر به محاسبه ارزش سهام، از وریق 

تحلیل روند نسبت قیمت به ارزش دفتری 

 می پردازد.

 

 الف( متغیرهاي وابسته

ارزش ذاتی سهام  بدست آمده از مدلهای مختلف  

ارزشگذاری  متغیر وابسته و محور اصلی تحقیق می 

 .باشد

 

 نتایج پژوهش -6

هدای   اسدتفاده از شداخا   هدا بدا   تجزیه و تحلیل داده

هدای پراکنددگی    مرکزی همچون میانگین و شداخا 

انجدام   911و کشدیدگی  216، چدولگی 111انحراف معیدار 

وضدعیت آمدار توصدیفی مربدود بده      پذیرفته اسدت.  

 نگداره در  SPSSبه کمک نرم افزار تحقیق متغیرهای 

 .ارائه شده است 1 ی

 

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهاي تحقیق 

تعیین استفاده از آمار پارامتریک یا  رایب

ناپارامتریک در آزمون فرضیات مزم است نرمال 

بودن توزیع متغیرهای تحقیق مورد آزمون قرار گیرد. 

 –کولموگروف در این مطالعه این موضوع از وریق 

مورد بررسی قرار گرفت. فرض صفر و  اسمیرنوف 

 فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر می باشد:

  
 









)0,1(:

0,1:

1

0

NZH

NZH  

 

 

 

 

 

تحقیق آمار توصیفی متغیرهاي  (1نگاره   

 میانگین متغیر
 انحراف

 معیار

 كمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار
 كشیدگی چولگی

 -16/1308 11/104 91/1193 21/9129 136/0 341/0 (DDMسهام در مدل تنزیل سود تقسیمی)ارزش ذاتی 

 -11/2321 11/814 13/1641 16/4081 108/0- 064/1 (OCFارزش ذاتی سهام در مدل تنزیل جریان نقد عملیاتی)

 01/1901 41/9114 68/9940 08/14949 212/1 239/1 (P/Eارزش ذاتی سهام در مدل نسبت قیمت به عایدی)

 12/1211 21/1084 14/1411 03/3101 110/0 890/0 (P/BVارزش ذاتی سهام در مدل نسبت قیمت به ارزش دفتری)

 -16/2119 80/618 1411 9691 662/0- 211/0 (Pقیمت واقعی بازار)
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 نرمال بودن متغیرهاي تحقیق نتایج آزمون   (2 نگاره

 سطح اهمیت KSآماره  متغیر

 200/0 110/0 سهام در مدل تنزیل سود تقسیمیارزش ذاتی 

 200/0 111/0 ارزش ذاتی سهام در مدل تنزیل جریان نقد عملیاتی

 200/0 134/0 ارزش ذاتی سهام در مدل نسبت قیمت به درآمد

 200/0 133/0 ارزش ذاتی سهام در مدل نسبت قیمت به ارزش دفتری

 200/0 112/0 قیمت واقعی بازار

 

 -و یآماره جارک سطح اهمیتن که یبا توجه به ا

باشد  یم 01/0از  بیشتر برای تمامی متغیرهایبرا 

مبنی بر نرمال بودن  0Hه ین فرضیبنابرا( 200/0)

د قرار یی% مورد تأ31نان یدر سطح اومتوزیع متغیرها 

ع نرمال یاز توز متغیرهان است که یاانگر یرد و بیگ یم

بنابراین برای آزمون فرضیه ها از  باشند. یبرخوردار م

 . شود میآمار پارامتریک استفاده 

 

 ها تحلیل و تفسیر نتایج آزمون فرضیه

  پژوهشنتایج آزمون فرضیه اول  

رابطه هدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی 

ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی بورس اوراق 

تنزیل جریانات  گذاری ارزشبهادار تهران در مدل 

می باشد. در این مطالعه  نقدی با قیمت واقعی بازار

رابطه فوق در سطح دو مدل تنزیل سود تقسیمی و 

تنزیل جریان نقد عملیاتی مورد آزمون قرار گرفته 

 است.

همبستگی از وریق تحلیل  1-1فرضیه فرعی 

مورد بررسی قرار گرفته و فرضیه آماری آن به 

 : شود میصورت زیر بیان 

0H : بین ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی

بورس اوراق بهادار تهران از وریق مدل تنزیل سود 

تقسیمی و قیمت واقعی بازار آنها همبستگی 

 معناداری وجود ندارد.

 1H : بین ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی

بورس اوراق بهادار تهران از وریق مدل تنزیل سود 

تقسیمی و قیمت واقعی بازار آنها همبستگی 

  معناداری وجود دارد.

با توجه به نتای  بدست آمده، ضریب همبستگی 

ارزش ذاتی محاسباتی در مدل تنزیل پیرسون بین 

 116/0برابر با سود تقسیمی و قیمت واقعی بازار 

-Pباشد ) % معنی دار می31بوده و در سطح اومینان 

Value=0/009 توان  % می31(. در نتیجه با اومینان

بین ارزش ذاتی محاسباتی سهام بانکهای گفت 

خصوصی بورس اوراق بهادار تهران در مدل تنزیل 

تقسیمی و قیمت واقعی بازار رابطه معناداری سود 

تأیید  تحقیق 1-1وجود داشته و فرضیه فرعی 

 .شود می

ارزش ذاتی رابطه پژوهش  2-1در فرضیه فرعی 

محاسباتی سهام بانکهای خصوصی بورس اوراق 

تنزیل جریان نقد  گذاری ارزشبهادار تهران در مدل 

 از وریق تحلیل عملیاتی با قیمت واقعی بازار

همبستگی مورد بررسی قرار گرفته و فرضیه آماری 

 : شود میآن به صورت زیر بیان 

0H : بین ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی

بورس اوراق بهادار تهران از وریق مدل تنزیل جریان 

نقد عملیاتی و قیمت واقعی بازار آنها همبستگی 

 معناداری وجود ندارد.
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 1H : بین ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی

بورس اوراق بهادار تهران از وریق مدل تنزیل جریان 

نقد عملیاتی و قیمت واقعی بازار آنها همبستگی 

  معناداری وجود دارد.

با توجه به نتای  بدست آمده، ضریب همبستگی 

ارزش ذاتی محاسباتی در مدل تنزیل پیرسون بین 

برابر با ان نقد عملیاتی و قیمت واقعی بازار جری

% معنی دار 31بوده و در سطح اومینان  189/0

(. در نتیجه با اومینان P-Value=0/003باشد ) می

بین ارزش ذاتی محاسباتی سهام توان گفت  % می31

بانکهای خصوصی بورس اوراق بهادار تهران در مدل 

تنزیل سود تقسیمی و قیمت واقعی بازار رابطه 

پژوهش  2-1معناداری وجود داشته و فرضیه فرعی 

 .شود میتأیید 

با توجه به نتای  بدست آمده از آزمون فرضیات 

ارزش ذاتی می توان گفت  2-1و  1-1فرعی 

باتی سهام بانکهای خصوصی بورس اوراق محاس

تنزیل جریانات  گذاری ارزشبهادار تهران در مدل 

نقدی در هر دو سطح مدل تنزیل سود تقسیمی و 

مدل جریان نقد عملیاتی با قیمت واقعی بازار رابطه 

مستقیم و معنی دار دارد. بنابراین فرضیه اول تحقیق 

 . شود میدرصد پذیرفته  31نیز در سطح اومینان 

های این فرضیات، با برخی از  نتای  و یافته

تحقیقات مشابه همخوانی داشته است. برای مثال با 

 تهرانی( ،2000) روبک و کاپلاننتای  تحقیق 

 رستمی و رضا محمد اصل، قالیباف (، حسن1914)

( و هواس بیگی و همچنین 1986انصاری) اله حجت

و   باجلان سعید بیدگلی، اسلامی با تحقیق غلامرضا

در خصوص مدل  1981محمودی درسال وحید

 تنزیل سود تقسیمی موافق است.

 

  نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق 

رابطه هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی 

ارزش ذاتی محاسباتی سهام بانکهای خصوصی 

بورس اوراق بهادار تهران از وریق مدل های 

می باشد. در  ارزشگذاری نسبی با قیمت واقعی بازار

این مطالعه رابطه فوق در سطح دو مدل قیمت به 

عایدی و قیمت به ارزش دفتری مورد آزمون قرار 

گرفته است. در ادامه به تشریح نتای  هر یک از آن 

 .شود میها پرداخته 

ارزش ذاتی رابطه تحقیق  1-2در فرضیه فرعی 

محاسباتی سهام بانکهای خصوصی بورس اوراق 

در مدل قیمت به سود با قیمت واقعی  بهادار تهران

از وریق تحلیل همبستگی مورد بررسی قرار  بازار

گرفته و فرضیه آماری آن به صورت زیر بیان 

 : شود می

0H : بین ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی

بورس اوراق بهادار تهران از وریق مدل قیمت به 

آنها همبستگی معناداری عایدی و قیمت واقعی بازار 

 وجود ندارد.

 1H : بین ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی

بورس اوراق بهادار تهران از وریق مدل قیمت به 

عایدی و قیمت واقعی بازار آنها همبستگی معناداری 

 وجود دارد..

با توجه به نتای  بدست آمده، ضریب همبستگی 

محاسباتی در مدل قیمت به  ارزش ذاتیپیرسون بین 

بوده ولی  433/0برابر با عایدی و قیمت واقعی بازار 

-Pباشد ) % معنی دار نمی31در سطح اومینان 

Value=0/098 در  1-2(. در نتیجه فرضیه فرعی

درصد رد شده و بیانگر این است  31سطح اومینان 

بین ارزش ذاتی محاسباتی سهام بانکهای که 

بهادار تهران از وریق مدل خصوصی بورس اوراق 
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قیمت به عایدی و قیمت واقعی بازار آنها همبستگی 

  و رابطه معناداری وجود ندارد.

ارزش ذاتی رابطه تحقیق  2-2در فرضیه فرعی 

سهام بانکهای خصوصی بورس اوراق بهادار تهران 

 در مدل قیمت به ارزش دفتری با قیمت واقعی بازار

بررسی قرار گرفته و  از وریق تحلیل همبستگی مورد

 : شود میفرضیه آماری آن به صورت زیر بیان 

0H : بین ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی

بورس اوراق بهادار تهران از وریق مدل قیمت به 

ارزش دفتری و قیمت واقعی بازار آنها همبستگی 

 معناداری وجود ندارد.

 1H : ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی بین

بورس اوراق بهادار تهران از وریق مدل قیمت به 

ارزش دفتری و قیمت واقعی بازار آنها همبستگی 

 معناداری وجود دارد.

با توجه به نتای  بدست آمده، ضریب همبستگی 

ارزش ذاتی محاسباتی در مدل قیمت به پیرسون بین 

 181/0ر با برابارزش دفتری و قیمت واقعی بازار 

-Pباشد ) % معنی دار می31بوده و در سطح اومینان 

Value=0/045 توان  % می31(. در نتیجه با اومینان

بین ارزش ذاتی محاسباتی سهام بانکهای گفت 

خصوصی بورس اوراق بهادار تهران در مدل قیمت 

به ارزش دفتری و قیمت واقعی بازار رابطه معناداری 

تحقیق تأیید  2-2 وجود داشته و فرضیه فرعی

و میزان  . مثبت بودن ضریب همبستگیشود می

عددی آن گویای آن است که همبستگی مستقیمی و 

 شدیدی میان این دو متغیر وجود دارد.

با توجه به نتای  بدست آمده از آزمون فرضیات 

ارزش ذاتی می توان گفت  2-2و  1-2فرعی 

محاسباتی سهام بانکهای خصوصی بورس اوراق 

نسبی تنها در  گذاری ارزشبهادار تهران در مدل 

سطح مدل قیمت به ارزش دفتری معنی دار می 

باشد. بنابراین فرضیه دوم تحقیق تنها در سطح مدل 

  .شود میقیمت به ارزش دفتری پذیرفته 

های این فرضیات، با تحقیق  نتای  و یافته

 و وحید  باجلان سعید بیدگلی، اسلامی مرضاغلا

در خصوص مدل قیمت به  1981محمودی درسال

مخالف است که علت آن در قسمت بح  و  عایدی

 نتیجه گیری روشن گردیده است. 

  

 گیري و بحث  نتیجه -7

ضدمن   هدف از انجام این تحقیدق ایدن بدود کده    

، بده   سدهام  بررسی وشناسایی مددلهای ارزشدگذاری  

معنادار بودن یا نبدودن تداثیر بده کدارگیری روشدهای      

مختلف ارزشگذاری در به دست آوردن ارزش ذاتدی  

در  و رابطده آن بدا قیمدت واقعدی بدازار سدهام       سهام

، از ایدن   پی ببدریم  خصوصی ایران صنعت بانکداری

 یدک  برای و وسیعی مهم نقش گذاری ارزشباب که 

سدرمایه   میان حتیمی کند و   بازی سرمایه گذار فعال

 انواع برای گذاری ارزش نقش ماهیت و فعال، گذاران

. از یدک ودرف    کند می فرق گذاری سرمایه مختلف

در دهه اخیر بانکهای خصوصدی بده سدرعت رو بده     

افزایش گذاشته اند و از ورف دیگر با توجه به عددم  

کارایی مزم در بازار ، میزان جذب سپرده ها در ایدن  

بنابراین بدا  . بانکها روند صعودی به خود گرفته است

توجه به سرمایه ی بسیار بامی بانکهای پذیرفته شده 

راق بهادار تهران و سهم پررنگ آنهدا در  در بورس او

معاملات بورس مزم بود تا بررسی گردد که آیدا مدی   

توان برای بدست آوردن ارزش واقعی سهام بانکها بر 

مدلی علمی و تجربه شده در تحقیقات پیشدین تکیده   

امدن و مطملندی در ایدن     گدذاری  سرمایهکرد تا بتوان 

بدده  خصوصددا اینکدده بددا توجددهصددنعت انجددام داد   
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اختلافدداتی کدده در رونددد بانکددداری ایددران بددا سددایر 

کشورها وجود دارد،  پیش بینی دقیق صورتهای مالی 

بانکها کار بسیار دشدواری اسدت. بده ودور مثدال بدر       

خلاف اسدتانداردهای جهدانی در سیسدتم بانکدداری     

و  شدود  میایران برای مطالبات معوق درآمد شناسایی 

ر واقعدی مدی   اینکار موجدب شناسدایی درآمددی غید    

گردد. این در حالی است که نسبت مطالبدات معدوق   

% و در ایران 1به کل تسهیلات اعطایی در دنیا حدود 

 % است.  20% تا 11بین 

یافته های تحقیق نشان مدی دهدد کده در حالدت     

کلددی بددین ارزش ذاتددی محاسددباتی سددهام بانکهددای  

خصوصی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

تنزیددل جریانددات  گددذاری ارزشوشددهای از وریددق ر

نقدی سهام که از وریق دو مدل تنزیل سود تقسیمی 

و مدل تنزیل جریان نقد عملیاتی آزمدون گردیدد، بدا    

قیمت واقعی بازار سهام رابطه مسدتقیم و  معنداداری   

وجود دارد. که این نتیجه، مبانی نظدری مطدرح شدده    

بهدره  در پژوهش و تاثیر یه سزای ساختار زمانی نرخ 

را در این صنعت نیز کاملا تایید می نمایدد. بندابراین   

می توان نتیجه گرفت مدل کلی که قیمت بازار سهام 

بانکهای خصوصی بورس اوراق بهدادار تهدران از آن   

تبعیت می کند بسیار نزدیک به ارزش ذاتدی بدسدت   

آمده از وریق تنزیل جریانات نقدی است. به عبارت 

قادر است تصویر قابدل   دیگر این روش ارزشگذاری

، گدذاران  سدرمایه قبولی از قیمت واقعدی بدازار بدرای    

مدیران و سایر استفاده کنندگان ارائده دهدد. شدواهد    

تجربی بدست آمده گویای آن است که مددل تنزیدل   

جریان نقد عملیاتی بیشترین ضریب همبستگی را بدا  

دهد. بنابراین این  قیمت واقعی سهام از خود نشان می

به عندوان مددل بهینده در ایدن صدنعت       تواند میمدل 

 مورد توجه قرار گیرد.

اما در خصوص مدلهای ارزشگذاری نسبی، نتای  

تحقیق بیانگر اینست که بر خلاف سایر صنایع، 

قیمت بازار سهام بانکهای خصوصی از مدل قیمت به 

عایدی پیروی نمی نماید و میان ارزش ذاتی 

ایدی و قیمت محاسباتی از وریق مدل قیمت به ع

 31واقعی بازار رابطه معنی دار ی در سطح اومینان 

 تواند میدرصد قابل مشاهده نمی باشد و این روش ن

جایگزین مناسبی برای قیمت بازار این سهام باشد. 

بدان علت باشد که با توجه به تاثیر  تواند میاین امر 

مستقیم نرخ ارز و تورم بر فعالیت بانکها از یک سو 

و همچنین تاثیر به سزای قوانین حاکم بر عملیات 

بانکی، بر عملکرد بانکها از سوی دیگر خصوصا در 

دوره زمانی مورد بررسی در این تحقیق منجر به عدم 

قیمت سهام پیش بینی دقیق عایدی سهام و در نتیجه 

گردد. البته به نظر می رسد برداشت بانک مرکزی از 

نیز بر قیمت بازار سهام  30حساب بانکها در سال 

بانکها بی تاثیر نبوده است.  اما در خصوص مدل 

قیمت به ارزش دفتری سهام، رابطه معناداری بین 

 بتوان ارزش ذاتی و قیمت بازار به دست آمد. شاید

 را به ارزش دفتری قیمت نسبت مدل موفق عملکرد

 نسبت گذاران سرمایه بین آن کاربرد متداول بودن به

 بورس اکثر فعامن اینکه به توجه با دیگر، بیان به داد.

 شرکتها سهام گذاری قیمت جهت مدل این از ایران

 قیمت کننده تعیین که قیمت آنها کنند می استفاده

 این مدل از حاصل های قیمت به بسیار باشد می بازار

است. نتای  پژوهش حاضر، امکان ارائه ی  نزدیک ها

 پیشنهاداتی به شرح زیر را فراهم نمود: 

 :با توجه به  پیشنهاد مبتنی بر فرضیه اول

نتیجه حاصل از فرضیه اول مبنی وجود رابطه بین 

ارزش ذاتی سهام بانکهای خصوصی بورس اوراق 

نات تنزیل جریا گذاری ارزشبهادار تهران در مدل 
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نقدی با قیمت واقعی بازار، پیشنهاد می گردد سازمان 

و سایر  44خصوصی سازی در راستای اجرای اصل 

ارزشگذاران در خصوص بانکها، از این روش 

استفاده نمایند. و بنا بر نتیجه به دست آمده از این 

تنزیل  گذاری ارزشفرضیه مبنی بر بهینه بودن مدل 

ز این مدل نسبت به جریان نقد عملیاتی، استفاده ا

 مدل تنزیل سود تقسیمی در اولویت قرار دارد.  

   :با توجه به پیشنهاد مبتنی بر فرضیه دوم

نتیجه حاصل از فرضیه دوم مبنی رابطه بین ارزش 

ذاتی سهام بانکهای خصوصی بورس اوراق بهادار 

نسبی با توجه به فرضیه  گذاری ارزشتهران در مدل 

یعنی وجود رابطه بین ارزش ذاتی بدست  2-1فرعی 

آمده از وریق مدل نسبت قیمت به ارزش دفتری با 

-2قیمت واقعی بازار، ونیز با توجه به فرضیه فرعی 

یعنی عدم وجود رابطه بین ارزش ذاتی بدست  2

آمده از وریق مدل نسبت قیمت به عایدی با قیمت 

رد این فرضیه، پیشنهاد می گردد که  واقعی بازار و

» سهام بانکها، از مدل نسبی  گذاری ارزشجهت 

» استفاده شود و از مدل « قیمت به ارزش دفتری 

 استفاده نگردد.« قیمت به عایدی 

جهت ادامه پژوهش حاضر، می توان موارد زیر را به 

 عنوان پیشنهادات تحقیقات آتی مد نظر قرارداد. 

ق با در نظر گرفتن کلیه بانکهای تکرار این تحقی (1

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اعم 

 از دولتی و خصوصی و مقایسه تحلیلی آنها

بررسی رابطه ارزش ذاتی سهام با استفاده از مدلهای »

ارزشگذاری سهام، با قیمت بازار آنها در بانکهای 

 «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

تحقیق با بررسی تاثیر نوسانات هر  تکرار این (2

یک از عوامل تورم ، نرخ ارز و تغییر نرخ 

 تسهیلات و سپرده ها.

بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز بر ارزش ذاتی سهام »

 «بانکهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

تکرار این تحقیق جهت سایر مؤسات خدمات  (9

و  اریگذ سرمایههای  مالی از جمله صندوق

 ها.   بیمه

بررسی رابطه ارزش ذاتی سهام با استفاده از مدلهای »

ارزشگذاری سهام، با قیمت بازار آنها در صندوق 

پذیرفته شده در بورس اوراق  گذاری سرمایههای 

 «بهادار تهران

بررسی رابطه ارزش ذاتی سهام با استفاده از مدلهای »

 های کتشرارزشگذاری سهام، با قیمت بازار آنها در 

 «بیمه ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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