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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 هشتمو  بيستشماره ، هشتمسال  
 4931 زمستان

 

ارزیابی سودآوری تحلیل بنیادی با ارائه مدلی برای ساخت متغیر قدرت 

  بنیادی با استفاده از تحلیل عاملی
 

 1سعید فتحی

 2علی صفری   

 3مظاهری کلهرودی محبوبه جعفری

 

  چكیده

 .دهد افزایش ندهیآ در بهینه نحو به را آنان ثروت که کنند انتخاب را  سهامی باید گذاری سرمایه برای سهامداران

 تحلیل به بنیادی قدرت نام با بنیادی تحلیل مختلفهای  مدل تلفیق از کلی متغیر یک طراحی با حاضر پژوهش

 برای سهام ذاتی ارزش بهترین پژوهش، برآورد این هدف. پردازد می آن واقعی بازده و سهام بنیادی قدرت رابطه

در  تهران بهادار اوراق بورس در شده شرکت پذیرفته 53 از متشکل ای نمونه منظور، نای برای .است گذاری سرمایه 

پیش بر اساس  2531 سال های نفتی و فلزات اساسی طی ، فرآوردهسه صنعت منتخب محصولات شیمیایی

برای تولید قدرت بنیادی از تحلیل عاملی و  .است گرفته قرار بررسی های سود هر سهم در هر فصل مورد بینی

که  دهد می نشان برای ارزیابی سودآوری قدرت بنیادی تولید شده از ضریب همبستگی استفاده شده است. نتایج

 رابطه( EVA) اقتصادی افزوده ارزش مدل و( P/E) سود به قیمت ضریب مدل تجمیع از حاصل بنیادی قدرت

 گوردن مدل تجمیع از حاصل بنیادی قدرت از استفاده ضمناً  .دارد ماهانه و هفتگی بازده با معناداری و مثبت

(GM )سهامداران آزاد نقد وجوه تنزیل مدل و (FCFEبرای )  چندانی سودآوری ماهانه و هفتگی گذاری سرمایه 

 .ندارد

 

 .بنیادی قدرت گذاری، سرمایه  سهم، ذاتی ارزش بنیادی، تحلیل و تجزیه سهام، بازده کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

 سهام انتخاب و گذاری سرمایه های  روش بررسی

 اخذ در را کشور گذاران سیاست طرف یک از

 برای مناسب بستری جادای  رایب مناسب تصمیمات

 به کشور در موجود سرگردانهای  سرمایه جذب

 نای از  استفاده برای و بورس نظیر سرمایه بازارهای

 یاری کشور اقتصاد مولدهای  بخش درها  سرمایه

 صاحبان نکهای  به توجه با دیگر طرف از و رساند می

 از مناسب بازدهی کسب دنبال به سرمایه

 شناساندن باشند، می خودهای  گذاری سرمایه 

 اوراق بورس در گذاری سرمایه  مناسبهای  روش

  اطمینان عدم کاهش موجب سرمایه گذاران، به بهادار

 از یکی .شود می بورس در گذاری سرمایه  به نسبت

 تحلیل گذاری، سرمایه  تحلیل و های تجزیه تکنیک

 های مختلفی روش دارای بنیادی تحلیل. است بنیادی

 است ممکن اما. است بهادار اوراق ارزیابی برای

 مختلفهای  مدل از استفاده گذاران هنگام سرمایه 

 تناقض با سهام ذاتی ارزش یافتن برای بنیادی تحلیل

 صورت نای در  شوند. رو روبهها  مدل نتایج میان

 واقع، در. شد خواهد مشکل و گیری  سخت تصمیم 

 از آمده بدست ذاتی ارزش اثر مختلف مطالعات در

 صورت به سهام آتی بازده بر بنیادی تحلیلهای  مدل

های  روش کلی اثر ولی است، شده بررسی جداگانه

 مورد گذاری سرمایه  آتی بازده روی بر مختلف

 آن بر قصد پژوهش نای در .است نگرفته قرار مطالعه

 رویکرد با بنیادی تحلیل مختلفهای  روش که است

 محاسبه بنیادی قدرت و شود تلفیق عاملی تحلیل

 و کامل روش یک به توان می صورت نای در  شود.

 بهادار اوراق ارزیابی گیری در تصمیم  برای جامع

 جذب در بسزایی نقش امر نایترتیب  نای  به. رسید

 گذاری سرمایه  سمت به جامعه سرگردانهای  سرمایه

  کند. می فاای بورس در

 

 نظری و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی -2

بخش از پژوهش حاضر در سه زیر بخش در این 

 خواهد تجربی پرداخته پیشینه و نظری مبانی به ارائه

به تحلیل بنیادی و  ترتیب به اول بخش دو زیر .شد

پردازد  های ارزشیابی می ارزش گذاری سهام و مدل

 تجربی پیشینه مروری بر سوم زیربخش در نهایتاً و

 .شد خواهد

 

 تحلیل بنیادی -2-1

 امروز منافع کردن فدا معنای به گذاری سرمایه

 (2530نده )فتحی و باقرنژاد، یآ  در بیشتر منافع برای

 حائز آن جنبه دو که است مختلفهای  جنبه دارای

 و گذاری سرمایه  تحلیل و تجزیه: است اهمیت

 بنیادی تحلیل .(2530گذاری )جونز،  سرمایه  مدیریت

 برای آن. است گذاری سرمایه از ناپذیر جدایی بخش

است )سورش و  حیاتی امری سرمایه بازار عملکرد

 در گذاری تحلیل سرمایه و تجزیه. (1022، 2سومیت

 صورت مختلفیهای  روش به مالیهای  دارایی

 تفاوت خاطر به ها، روش نای  تفاوت. گیرد می

 قیمت روند به نسبت روش هر پیروانهای  دیدگاه

 و جهانخانی)باشد  می بازار در بهادار اوراق

 (.2533 پارساییان،

 وترین  قدیمی از یکی توان می را بنیادی تحلیل

 معاملاتهای  روشترین  موفق شاید، وترین  گسترده

 بلکه سرمایه بازار در تنها نه که روشی. دانست

گیری  تصمیم  و معاملات از دیگر بسیاری در ندانسته

 تحلیل .(2581شود )شهدایی،  استفاده می آن ها از 

 از که است گذاری سرمایه رویکرد یک بنیادی
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 مالیهای  صورت مانند موجود اقتصادی اطلاعات

 شرکت مورد در مختلف بنیادی اطلاعات یا گذشته

 شرکت گذاری سرمایه مورد در گیری تصمیم برای

واقع  در. (1022کند )سورش و سومیت،  می استفاده

 نای به شده ومحاسبه  سهام ذاتی ارزش روش نای در 

 سهام بازار جاری قیمت ایآ  که دهد می پاسخ سوال

 قیمت بالای سهام ایآ  نکهای و  خیر یا هست منصفانه

)ونکاتش و  شود می فروش و خرید قیمت زیر یا

 تحلیل( 1025) 5سورش عقیده به .(1025، 1همکاران

 (2 :از عبارتند که است، مرحله سه داری بنیادی

 و تجزیه) آن تحولات و کلان اقتصاد محیط درک

 که صنعتی تحلیل و ( تجزیه1، (اقتصاد تحلیل

و  (صنعت تحلیل و تجزیه) دارد تعلق آن به شرکت

 و تجزیه) شرکت بینی شده پیش عملکرد ( ارزیابی5

 .(شرکت تحلیل

 طور به بنیادی تحلیل و تجزیه برای روش دو

 بالا از" رویکرد: گیرد می قرار استفاده مورد گسترده

 از" رویکرد. "بالا به پایین از" رویکرد و "پایین به

 جمله از دسترس، در اطلاعات همه از "پایین به بالا

 گذاری سرمایه به تصمیم کلان، برای اقتصادهای  داده

 ابتدا بنیادی تحلیلگران کلی، طور به. کند استفاده می

 برای زیرا کنند، می توجه کلان اقتصاد فعلی شرایط به

 که دارد بستگی این به گذاری سرمایه به تصمیم آنها

 قرار کار و کسب چرخه از ای مرحله چه در اقتصاد

 اقتصادی محیط در صنعت عملکرد اینکه و دارد

 سعی تحلیلگران سپس. باشد خوب شده بینی پیش

 پیدا را ها شرکت بهترین صنایع این در تا کنند می

 رویکرد پایین، به بالا از رویکرد با مقایسه در. کنند

 بینی پیش برای بنیادی تحلیل در "بالا به پایین از"

 عمدتا رویکرد این. کند نمی تلاشی اقتصادی محیط

 قیمت با آن مقایسه و سهام یک ارزش برآورد شامل

 توجهی قابل طور به سهام یک اگر. است بازار کنونی

 سهام خرید برای ای گزینه عنوان به باشد، ارزش زیر

 گرفتن نادیده دلیل به عمدتا. شود می گرفته نظر در

 به از پایین رویکرد دسترس، در اطلاعات از برخی

 توجه مورد تجربی تحقیقات و ها کتاب در کمتر بالا

 برای عملی رویکرد یک عنوان به ولی گیرد می قرار

، 2است )توماس و گاپ شده شناخته گذاری سرمایه

1022). 

 بالا از رویکرد اعتبار علمی مطالعه هیچ چه اگر

 تحلیل را در بالا به پایین از رویکرد و پایین به

 که رسد می نظر به ولی است نکرده مقایسه بنیادی

 برای را سود بیشترین بالا به پایین از رویکرد

 (.2382، 3کند )بافت می تولید پیروانش

برای  "از پایین به بالا"در این پژوهش نیز از رویکرد 

 سهام استفاده شده است.گذاری  ارزش

 

 ارزش گذاری سهام -2-2

 یک تخمین ارزش از است عبارت گذاری، ارزش

های  دارایی با دارایی آن مقایسه براساس دارایی،

 بازده که متغیرهایی فعلی ارزش اساس بر یا مشابه

دارد )بخشیانی و راعی،  بستگیها  آن به دارایی آتی

 سیستماتیک است فرایندی سهام ارزشیابی. (2583

 یک استراتژیک و تاریخی تحلیل و تجزیه با که

 اقدام ذاتی ارزش تعیین هدف با( صنعت یا) شرکت

 و ریسک رشد، شامل) نیاز موردهای  داده پردازش به

نماید )مهرانی و همکاران،  می( نقدیهای  جریان

2531.)  

اعتقاد بر این است که اوراق بهادار دارای ارزش 

ها و متغیرهای مالی  ذاتی هستند که با استفاده از مدل

گذاری، امور مالی  های سرمایه شود. بانک تعیین می

های  ها به طور گسترده از مدل ها و دولت شرکت

گذاری و ارزیابی  ارزشگذاری برای تصمیم به سرمایه
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ها  گذاری ها و سرمایه وژهبازده مورد انتظار از پر

در ادامه  (.1025، 1نمایند )اسوتلوا استفاده می

 شوند: گذاری سهام معرفی می های ارزش مدل

 برای اقدام : اولین(GM) گوردن رشد مدل -

 شد انجام ویلیامز وسیله به سهام ذاتی ارزش تخمین

 قیمت بینی پیش برای را نقدی سود تنزیل مدل که

( اعتقاد 2312میلر و مودیلیانی ) .کرد معرفی سهام

 نظری لحاظ از نقدی سود تنزیل دارند که مدل

 است. گوردن شرکت ارزیابی برای مدل ترین صحیح

 سهام سود ثابت رشد مدل ویلیامز مدل گسترش در

 .(1025، 3است )نرمن و همکاران کرده معرفی را

 از استفاده ارزشیابی های روش ترین آسان از یکی

 صاحبان برای عایدی جریان عنوان به نقدی سود

از  عبارت سهم ارزش مدل، این اساس بر. است سهام

 نقدی انتظار مورد سودهای فعلی ارزش مجموع

گردد.  می پرداخت سهامداران به دوره هر در که است

 دارایهای  شرکت ارزش تعیین برای توان می را آن

 استفاده پایدار تنزیل نرخ و نقدی سود رشد در ثبات

 8باین و (. هاولز2531)مهرانی و همکاران، . کرد

 وسیله به نقدی سود رشد که کنند می اظهار( 1001)

های  گذاری سرمایه از ناشی سود در رشد و تورم

 مدل از استفاده با بنابراین. شود می داده توضیح جدید

 و سهام قیمت بین رابطه به توان می آسانی گوردن به

 ذاتی ارزش محاسبه فرمول .برد پی بیرونی متغیرهای

باشد  می زیر شرح به گوردون رشد مدل طریق از

 :(1025 اسوتلوا،)

 

(2) V0 = 
    

      
 

 

 :آن در که

V0 : و  سهام رزشا DPS1  :انتظار مورد نقدی سود 

  سهام صاحبان سرمایه هزینه:   Ke  و  ندهیآ سال  در

 نقدی سود رشد نرخ:   gو

 

سهامداران  آزاد نقد جریان تنزیل مدل -

(FCFE) :FCFE برای دسترس در نقد جریان 

 کسر از بعد شرکت صاحبان حقوق کنندگان تامین

 و( مالیات و بهره جمله از) عملیاتیهای  هزینه همه

 مدت کوتاههای  دارایی در لازم گذاری سرمایه

 خالص) مدت بلندهای  دارایی و( گردش در سرمایه)

 .(1021، 3است )هامدی و هامده( ای سرمایه مخارج

 نقدی جریان با است برابر سهامدار، آزاد نقد جریان

 و گذاری سرمایه  مخارج منهای شرکت، عملیاتی

است )بخشیانی و راعی،  دهندگان وام بهها  پرداخت

 واقعی نقدی جریان تقسیمی، سود چه اگر .(2583

های  مدل شود، می پرداخت سهامداران به که است

 دسترس در نقد پول بر آزاد نقدی جریان تنزیل

شود  نمی توزیع سهامداران بین لزوما که هستند مبتنی

 باشد: می زیر صورت به مدل این. (1025)اسوتلوا، 

(1) V0  =  
     

    
 

 

FCFE1  :ندهیسال آ در انتظار مورد آزاد نقد جریان  

 رشد نرخ:  gسهام و  صاحبان سرمایه هزینه:  Ke  و

 FCFE برای انتظار مورد

 

 :(P/E)سود  به قیمت مدل ضریب -

 وترین  رایج ،ای مقایسه مدل اساس برگذاری  ارزش

 در. است سهامگذاری  ارزش روشترین  معروف

ها  دارایی ارزشیابی هدفای  مقایسه ارزشیابی

 بازار در مشابههای  داراییگذاری  قیمت براساس

 یکی: دارد جزء دوای  مقایسه ضرایب. است
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 مثل نسبی مبانی براساسها  دارایی ارزشیابی

 مثل ضرایبی از معمولا که شده استانداردهای  قیمت

P/E  یا  P/B کردن پیدا دوم. شود می استفاده... و 

 جریان و رشد ریسک، لحاظ از که مشابههای  شرکت

باشند )مهرانی و  داشته مشابهت دیگر هم با نقدی

 است نای متداولهای  راه از (. یکی2531همکاران، 

 دارایی آن سود از ضریبی را دارایی یک ارزش که

 در ضرایبترین  کاربردی از یکی P/E ضریب. بدانیم

 است عبارت ضریب این .استای  مقایسه ارزشیابی

 از:

(5) 
P/E = 

ارزش بازار هر سهم

سود هر سهم
 

 

 محاسبه سهام گذاری ارزش به هدف توجه با

 سهام قیمت آوردن دست به درآمد، به قیمت نسبت

 و میشکین نظر با مطابق که طوری به باشد می

 بینی پیش درآمد کردن ضرب ( با1001ایکینس )

 به سهم هر قیمت ، P/E نسبت در سهم هر شده

 هامده، و هامدی( )P/E×E=P)آید  می دست

 مقایسه P/E نسبت اصلی هدف حال این با(. 1021

 یک P/E نسبت که زمانی بنابراین،. باشد می نسبی

 احتمال این باشد، صنعت نسبت از بالاتر شرکت

 صنعت قیمت از بالاتر شرکت سهام که دارد وجود

 خوبی سیگنال موضوع این. است شده گذاری قیمت

 قیمت نهایت در زیرا باشد، می سهام فروش برای

، 20شود )نیسیم می متمایل صنعت قیمت به سهم

1022 ). 

 برای: (EVA)اقتصادی افزوده مدل ارزش -

 خالص سود با است برابر اقتصادی افزوده ارزش

 سرمایه هزینه منهای مالیات کسر از پس عملیاتی

 شود می خلق زمانی ارزش، معیار، نای طبق. شرکت

 و عملیاتیهای  هزینه تمام بتواند تجاری واحد که

 و دهد پوشش را خود سرمایههای  هزینه همچنین

بماند)اعتمادی و  باقی سود عنوان به نیز مبلغی

 ارزش مازاد که است معیاری EVA  .(2532فتحی، 

 موجودهای  گذاری سرمایه  از آمده بدست ریالی

 سود مقدار معیار نای .گیرد می ازهاند را شرکت

 "واقعی سرمایه" از حاصل( حسابداری نه) اقتصادی

 به اقتصادی افزوده ارزش. کند میگیری  ازهاند را 

است  واقعی سرمایه هزینه با بازده تفاوت معنای

 .(2531)مهرانی و همکاران، 

 به سهامدار برای شده جادای ارزش محاسبه فرمول

 است: زیر شرح

(2) EVA = E ×(ROE – Ke ) 

 

 :معادله نای در که

EVA  :اقتصادی  افزوده ارزش 

E :سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش  

ROE  :سهام صاحبان حقوق بازده  

Ke  :سهام صاحبان حقوق سرمایه هزینه 

 

 پژوهش تجربی مبانی -2-3

 به پژوهشی در( 1025) همکاران و ونکاتش

 سهام بازده و حسابداری اطلاعات بین رابطه بررسی

 همه که رسیدند نتیجه نای به پرداختند. آنها

 بازده با مثبت همبستگی یک حسابداریهای  سیگنال

 بین مثبت همبستگی همچنین. دارند سهام آتی

 به را بالا نمره باهای  شرکت و بنیادیهای  سیگنال

 به نزدیک سود تحقق با موفق پورتفلیوی یک عنوان

 .کردند شناسایی% 500

 به پژوهشی در( 2333) 22و همکاران مخرجی

 بنیادی متغیرهای و سهام بازده بین ارتباط بررسی

 رابطه که دهد می نشان آنها تحقیق نتایج. پرداختند
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 نسبت سهام، قیمت به دفتری ارزش بین مثبتی

 بازده با سرمایه به بدهی نسبت و قیمت به فروش

 سهام بازده با شرکت ازهاند بین منفی رابطه و سهام

 که داد نشان آنها تحقیق نتایج همچنین،. دارد وجود

 با بتا و قیمت به درآمد نسبت بین معناداری رابطه

 .دارد وجود سهام بازده

 معیارهای با EPS بین روابط( 2532) پیکانی

 نظر از) سازی خودرو بزرگ شرکت سه نقدی

 مورد خود پژوهش در را بهادار اوراق بورس( دارایی

 بین که رسید نتیجه نای به وی. است داده قرار بررسی

 نقدینگی نسبت با سهم هر آزاد نقد وجوه جریان

 .دارد وجود قوی و مثبت همبستگی مثبت رابطه

 تفاوت بررسی به پژوهشی در( 2532) صفانور

 تحلیل و تجزیه با تکنیکی تحلیل و تجزیه سودآوری

 سودآوری از حاکی پژوهش نتایج. پرداخت بنیادی

 سودآوری چنین هم و تکنیکی تحلیل و تجزیه روش

 P/E میانگین با شرکت P/E اختلاف نسبت روش

 تأیید همچنین پژوهش نای . بود آن در فعال صنعت

 ثابت رشد نرخگذاری   ارزش مدل از استفاده که کرد

 .ندارد چندانی سودآوری گذاری سرمایه  برای

 به خود پژوهش در( 2530) عسگری و نیا مالکی

 با مرتبط معیارهای میان همبستگی میزان بررسی

 بازار افزوده ارزش یعنی) اقتصادی افزده ارزش

(MVA)، اقتصادی افزوده ارزش (EVA )ارزش و 

 ارزش (( وREVA) شده تعدیل اقتصادی افزوده

 میان همبستگی میزان با آن مقایسه وها  شرکت ذاتی

 پذیرفته فعال شرکتهای ذاتی ارزش و سرمایه هزینه

 نتیجه نای بهها  آن. است پرداخته بورس در شده

 و اقتصادی افزوده ارزش معیارهای بین که رسیدند

 معنی رابطه شرکت ذاتی ارزش با بازار افزوده ارزش

 .دارد وجود داری

 های پژوهش فرضیه -3

که، تحلیل رابطه  پژوهش هدف به توجه با

های  باشد، فرضیه قدرت بنیادی سهام و بازده آن می

 :است ذیل شرح به پژوهش

 فرضیه اول

 مدل تجمیع از حاصل بنیادی قدرت بین

 آزاد نقد وجوه تنزیل مدل و( GM) 21گوردن

های  شرکت واقعی بازده و( FCFE) 25سهامداران

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .دارد وجود

 فرضیه دوم

 ضریب مدل تجمیع از حاصل بنیادی قدرت بین

 افزوده ارزش مدل و( P/E) 22سود به قیمت

های  شرکت واقعی بازده و( EVA) 23اقتصادی

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .دارد وجود

 ماهانه و هفتگی واقعیهای  بازده با فوقهای  فرضیه

 .شود می آزمون مالیهای  صورت انتشار تاریخ از بعد

 

 پژوهش روش شناسی -4

های  شرکت کلیه حاضر، پژوهش آماری جامعه

 سه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 و نفتیهای  فرآورده شیمیایی، محصولات صنعت

 بازاری ارزش بیشترین دارای که) اساسی فلزات

 دارای که است( هستند صنایع سایر به نسبت

 اند: بودهی یها ویژگی

 سال پایان اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور به -2

 ..باشد اسفند 13ها  شرکت مالی

 .نباشند گذاری سرمایه  و مالیهای  شرکت جزء -1

 آن برای پژوهش نیاز موردهای  داده کلیه -5

 .باشد موجود پژوهش، زمانی دوره طی درها  شرکت
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 به نیازی جامعه کل به دسترسی به توجه با

 بررسی های مورد شرکت تعداد گیری نیست. نمونه

های  داده پژوهش، نای در . رسید شرکت 53 به

های مالی  براساس صورت 2531 سال برای پژوهش

 وب بینی سود هر سهم در هر فصل از پیش

 شامل بهادار اوراق بورس رسانی اطلاع های سایت

 بورس تهران، بورس فناوری مدیریت شرکت سایت

 از همچنین و گردآوری کدال و تهران بهادار اوراق

 .شد آوردنوین استفاده ره نرم افزار

 

 پژوهش متغیرهای ها و مدل -5

های تحلیل بنیادی که در این  در این بخش مدل

پژوهش مورد استفاده قرار گرفته و همچنین نحوه 

 ساخت متغیر قدرت بنیادی توضیح داده خواهد شد: 

 (GMگوردن ) رشد مدل -5-1

 شود. به ( محاسبه می2این مدل طبق فرمول )

 مالیهای  صورت از پژوهش نای در نکهای دلیل

 به نیازی است، شده استفاده سهم هر بینی سود پیش

 در را رشد نرخها  شرکت چون نیست DPS1 محاسبه

 سود نتیجه در. کنند می محاسبه بینی شده پیش سود

 و استخراج مالیهای  صورت از بینی شده پیش نقدی

 .گرفت قرار استفاده مورد فرمول محاسبه در

 طریق از نیز( Ke) سهام صاحبان سرمایه هزینه

 و محاسبهای  سرمایههای  دارایی گذاری قیمت مدل

 طریق از Ke مدل، نای طبق .است گردیده تعیین

 :آید می بدست زیر فرمول

(3) Ke = Rf + B ( Rm – Rf) 

 

Ke  هزینه سرمایه صاحبان سهام و :Rf نرخ :

: نرخ بازده Rm: بتا  و   Bبازده بدون ریسک و  

باشند که به شرح زیر تعیین و محاسبه  بازار، می

 شوند. یم

 اوراق سود نرخ ،( Rf) ریسک بدون بازده نرخ

 شود می گرفته نظر در 2531 سال در دولتی مشارکت

 اقتصادی گزارش طبق 2531 سال برای نرخ نای که

 سال یک برای ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک

 پژوهش نای در که دلیل نای به ولی باشد می درصد 10

 نظر اخذ با آید، می بدست فصل هر ذاتی ارزش

 .شد گرفته نظر در درصد 28 نرخ نای بانکی، فعالان

 افزار نرم از نیز( Rm) بازار بازده نرخ و( B) بتا

 ترتیب نای به آمد بدست فصل هر برای نوین آورد ره

 قبل ماه شش برای بازار بازده نرخ و بتا میانگین که

 . گردید محاسبه مالیهای  صورت انتشار تاریخ از

 :باشد می زیر شرح  به( g) رشد نرخ محاسبه فرمول

 
g =( 2 – پرداخت سود نسبت× ) سهام صاحبان حقوق بازده  

 

 سود سود، پرداخت نسبت محاسبه برای

 تقسیم مالیات کسر از پس خالص سود به تقسیمی

 نیز(  ROE)سهام  صاحبان حقوق بازده و است شده

 ارزش به مالیات کسر از پس خالص سود تقسیم از

های  صورت در موجود سهام صاحبان حقوق دفتری

 داشتن با ترتیب بدین .است گردیده محاسبه مالی

 مورد نقدی سود (،Ke) سهام صاحبان سرمایه هزینه

 استفاده با و( g) رشد نرخ و(DPS1) ندهای سال انتظار

 مورد شرکت هر ذاتی ارزش گوردن، فرمول از

 میان اختلاف از استفاده با. گرفت قرار محاسبه

 انتشار درتاریخ سهم قیمت و سهم ذاتی ارزش

 امتیاز که آید می دست به نسبتی مالی،های  صورت

. شود می قلمداد گوردن مدل از استفاده با شده داده

 : است مفهوم نای ریاضی بیان زیر فرمول

(1) SC = 
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SC :و  شده داده امتیاز  IV  :هر ذاتی ارزش 

 صورت انتشار تاریخ در سهم قیمت:  P  و  سهم

مالی است. به عبارتی این متغیر به معنای پیش بینی 

 تحلیل گران از بازده آتی سهم است. 

 

سهامداران  آزاد نقد جریان تنزیل مدل -5-2

(FCFE) 

( استفاده 1برای محاسبه این مدل از فرمول )

 سهام صاحبان سرمایه هزینه فرمول نای در شود. می

(Ke  )است، شده بیان گوردن مدل در که آنچه طبق 

 شد. محاسبه
جریان نقد آزاد  =سود خالص  –ای(  مخارج سرمایه –)استهلاک 

 صاحبان سهام

                                       -) تغییر در سرمایه در گردش غیر نقدی(          

 دریافت بدهی جدید( +              –ها  )باز پرداخت بدهی  

 

ای برای آنکه ارقام به  برای برآورد مخارج سرمایه

صورت هموار ارائه گردد، از میانگین مخارج 

استفاده شد.  2532تا  2588های  ای طی سال سرمایه

این هموارسازی مورد محاسبه  استهلاک نیز براساس

 قرار گرفت. 

تغییر در سرمایه در گردش نیز از طریق فرمول زیر 

 محاسبه شد:

 ر سرمایه درگردش برابر است با:تغییر د
 -(دوره انتهای جاری دارایی -دوره ابتدای جاری دارایی)

 (دوره انتهای جاری بدهی – دور ابتدای جاری بدهی)

 

 متغیرهای دیگر که عبارتند از سود خالص، باز

جدید نیز از  بدهی ودریافتها  بدهی پرداخت

های مالی استخراج گردید و بدین ترتیب با  صورت

های فوق طبق فرمول مقدار  بدست آوردن داده

 جریان نقد مورد انتظار برای سهامداران محاسبه شد.

به جای  FCFEدر برآورد رشد مورد انتظار 

استفاده از درصد انباشت سود )همان طور که در 

گذاری  سرمایه مدل گوردن استفاده شد( از نرخ 

رشد شود و با همان منطق تحلیلی،  مجدد استفاده می

های موجود و  گذاری سرمایه مورد انتظار ناشی از 

 شود نرخ نرخ بازده حقوق صاحبان سهام برآورد می

( به صورت زیر g) FCFE برای انتظار مورد رشد

 (:2531شود )مهرانی و همکاران،  محاسبه می

 برابر است با: FCFEنرخ رشد مورد انتظار 

 ×برای صاحبان سهام مجدد گذاری سرمایه نرخ 

ROEنقدی غیر 

 

سهام برابر  صاحبان برای مجدد گذاری سرمایه  و نرخ

 است با:

= 1- 
خالص بدهی جدید  تغییر در سرمایه در گردش غیر نقدی  خالص مخارج سرمایه ای

سود خالص
 

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام باید به صورت 

تعدیل شده )غیر نقدی( محاسبه شود )مهرانی و 

 (:2530همکاران، 

ROE نقدی برابر است با: غیر 

 
سود خالص سود ناشی از وجوه نقد و اوراق سریع المعامله پس از کسر مالیات 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام وجوه نقد و اوراق سریع المعامله 
 

 

وبا استفاده  های فوق بدین ترتیب با داشتن داده

این مدل مورد  ارزش ذاتی از طریق FCFEاز مدل 

این مدل نیز همانند فرمول  گرفت. امتیازمحاسبه قرار 

 شود. ( محاسبه می1)

 

 (P/E)سود به قیمت مدل ضریب -5-3

شود.  ( محاسبه می5این مدل توسط فرمول )

 شرکت هر سهام قیمت ابتدا ضریب نای محاسبه برای
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 شد تقسیم فصل همان بینی شده پیش سود بر بورسی

 گذشته سال پنج برای ضریب نای میانگین سپس و

 نای بررسی مورد مالی صورتهای انتشار تاریخ از قبل

 نیز مدل نای امتیاز .گرفت قرار محاسبه مورد پژوهش

 شود. می محاسبه (1فرمول )

 

 (EVA)اقتصادی افزوده مدل ارزش -5-4

ده ا( استف2برای محاسبه این مدل از فرمول )

 مدل همانند نیز مدل نای در سرمایه شود. هزینه می

 دیگر و. شد داده توضیح که گردد می محاسبه گوردن

 بدین. شدند برآورد مالیهای  صورت از نیز متغیرها

 از سهام ذاتی ارزش فوقهای  داده داشتن با ترتیب

 مورد سهامدار برای شده جادای افزوده ارزش طریق

 مدل همانند نیز مدل نای  امتیاز .گرفت قرار محاسبه

 شود. می محاسبه گوردن

 

 قدرت بنیادی -5-5

همانطور که در انتهای مدل گوردون بحث شد، 

بازده پیش بینی شده برای هر سهم برابر است با 

بازده آن سهم هنگامی که قیمت از قیمت بازاری 

جاری به ارزش ذاتی آن برسد. این نرخ به عنوان 

پیش بینی تحلیل گران از بازده سهم به عنوان قدرت 

های محاسبه  روشبنیادی حاصل از هر کدام از 

شود. تلفیق بازده پیش بینی  ارزش ذاتی محاسبه می

های مختلف با استفاده از  شده حاصل از روش

شود که  تحلیل عاملی منجر به تولید متغیری کلی می

قدرت بنیادی حاصل از دو یا چند روش تحلیل شده 

 شود.  نامیده می

 

 

 

 نتایج پژوهش -6

 برای عاملی تحلیل نتایج ابتدا بخش این در 

 سپس و گردد می بیان بنیادی قدرت متغیر ساخت

 آمده بدست عاملی نمره بین همبستگی ضریب نتایج

 سهام هفتگی و ماهانه بازده و عاملی تحلیل از

 .شود می ارائه بررسی مورد های شرکت

در اولین قدم تحلیل عامل ها، جهت بررسی 

پیش فرض کرویت )بررسی ماتریس ضرایب 

همبستگی بین متغیرها در جامعه( از آزمون کرویت 

بارتلت استفاده شد. همچنین برای بررسی کفایت 

های جمع آوری شده برای  نمونه و مناسب بودن داده

استفاده شد.  KMOتحلیل عاملی، از آزمون کازیر یا 

 ( آمده است.2نتایج آن در جدول )که 

 

 (KMO( آزمون کرویت بارتلت و کمو)1جدول )

 آزمون کرویت بارتلت (KMOآزمون کمو )

 احتمال Df دو –کای  کفایت نمونه

301/0 233/32 1 000/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

بیشتر باشد  3/0از  KMOاگر مقدار شاخص 

نشان دهنده آن است که متغیرهای پژوهش تحت 

های پنهانی و  تأثیر واریانس مشترک برخی عامل

باشد و برای تحلیل عاملی مناسب است.  اساسی می

 301/0این پژوهش برابر با  این شاخص در مقدار

باشد که بیانگر صلاحیت تحلیل عاملی است.  می

دهد،  نیز نشان می سطح معناداری آماره بارتلت

این آزمون مبنی براینکه، ماتریس همبستگی،  فرض

باشد، قابل تأیید نیست. به  یک ماتریس همانی می

همین دلیل متغیرهای پژوهش با هم ارتباط معنی 

داری داشته و شناسایی یک عامل جدید براساس 

 همبستگی متغیرها میسر است. 



 علی صفری و محبوبه جعفری مظاهری کلهرودی سعید فتحی،
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سبه محا 000/0مقدار احتمال بارتلت برابر با 

 باشد. دار بین بین متغیرها می شده بیانگر ارتباط معنی

های مهم در تحلیل عوامل،  یکی از بخش

ایگن )جمع واریانس  ی مقادیر ویژه یا  محاسبه

 یک از بالاتر ویژه باشد. مقادیر استخراج شده( می

شوند و عوامل دارای مقادیر  مهم تلقی می و دار معنی

شوند. مقادیر  اج نمیویژه کمتر از یک دیگر استخر

بارهای  ویژه در حقیقت مساوی با مجموع مربعات

 5/0عاملی است و بارهای عاملی نیز اگر بزرگتر از 

این پژوهش،  شوند. در دار و مهم تلقی می باشند معنی

ی دارای مقادیر ویژه بالاتر از یک  عامل یا مؤلفه 1

ها  باشند و درصد واریانس  که تک تک عامل می

این جدول نشان داده  دهند به ترتیب در می توضیح

درصد  13عامل در مجموع حدود  1این   شده است.

دهند، بنابراین  کل واریانس تشریح شده را توضیح می

های اصلی قلمداد  عامل انتخابی به عنوان عامل 1

عامل  1متغیر در  2این  شوند. به عبارت دیگر،  می

 اند. خلاصه شده

های اصلی،  از تعیین عامل در تحلیل عاملی بعد

اینکه کدام شاخص متعلق به کدام  برای آشکار نمودن

عامل هست و نیز برای قابلیت بخشیدن به تفسیر 

شود.  ها، به چرخش یا دوران عوامل پرداخته می عامل

 خطی ترکیب از که است جدیدی متغیر عامل، یک

 حاصل شده، مشاهده متغیرهای اصلی مقادیر

 شده داده نشان( 5)جدول در که ورط همان .شود می

 مدل اول، عامل به FCFE مدل و گوردن مدل است،

P/E و EVA است شده داده نسبت دوم عامل به . 

 حاصل بنیادی قدرت ، اول عامل پژوهش نای  در

 آزاد نقد جریان تنزیل مدل و گوردن مدل تجمیع از

 بنیادی ،قدرت دوم عامل نهایت در سهامداران،

 مدل و سود به قیمت ضریب مدل تجمیع از حاصل

 شدهگذاری   نام سهامداران اقتصادی افزوده ارزش

 است.

 مرحله مهمترین که گفت توان می شک بدون

های  عامل ضرایب ماتریس تهیه عاملی، تحلیل

 ادامه رایب بالایی اهمیت از که باشد انتخابی می

باشد. همان گونه که در  می برخوردار تحلیل و تجزیه

 برآورد ماتریس، نای ( نشان داده شده در2جدول )

 .است گرفته صورتها  عامل ضرایب

در تحلیل عاملی مقادیر نمره عاملی در کنار 

های اولیه استاندارد شده، ورودی تحلیل  شاخص

ذخیره شده و  FAC2-1و   FAC1-1های  عاملی، به نام

 باشد. در حقیقت آخرین گام تحلیل عاملی می

 

 

 (: واریانس توضیح داده شده3جدول)

 عوامل

 مقادیر ارزش های ویزه آغازین
مجموع مجذور بارهای 

 استخراجی

مجموع مجذور بارهای عاملی 

 چرخش داده شده

مقدار 

 کل

درصد 

 واریانس

درصد 

 تجمعی
 مقدار کل

درصد 

 واریانس

درصد 

 تجمعی

مقدار 

 کل

درصد 

 واریانس

درصد 

 تجمعی

2 133/2 285/22 285/22 133/2 285/22 285/22 111/2 111/2 235/22 

1 223/2 835/13 235/13 223/2 835/13 235/13 288/2 288/2 213/13 

5 831/0 533/12 828/30       

2 511/0 231/3 00/200       

 



 ارزیابی سودآوری تحلیل بنیادی با ارائه مدلی برای ساخت متغیر قدرت بنیادی با استفاده از تحلیل عاملی 

 
 هشتمو  بيستشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   919

 عوامل یافته دوران ماتریس (:3)جدول

 

 عوامل

1 2 

 012/0 305/0 مدل گوردن

 -FCFE 835/0- 028/0مدل 

 PE 083/0- 382/0مدل 

 EVA 221/0 312/0مدل 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

 انتخابیهای  عامل ضرایب ماتریس(: 4) جدول

 

 عوامل

1 2 

 -013/0 331/0 مدل گوردن

 FCFE 322/0- 003/0مدل 

 PE 033/0- 138/0مدل

 EVA 032/0 113/0مدل

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

 های پژوهش  آزمون فرضیه -5-6

به منظور بررسی فرضیه اول، همبستگی میان 

 FAC1-1با  SPSSاین دو مدل )که در  نمره عاملی

شود( با بازده واقعی هفتگی و ماهانه بعد  مشخص می

های مالی همان مجموعه از  از تاریخ انتشار صورت

 سهام مورد آزمون قرار گرفت.

انجام و  SPSSآزمون فوق با استفاده از نرم افزار 

 شود. ( مشاهده می3نتایج آن در جدول )

تر  این که مقدار سطح معناداری بزرگ با توجه به

توان ادعا کرد که در سطح  باشد ، می می 03/0از 

شود. به عبارت  ، فرضیه فوق رد می33/0اطمینان 

های  دیگر بین قدرت بنیادی حاصل از تجمیع مدل

GM  وFCFE  با بازده واقعی ارتباط معناداری وجود

 ندارد.

به منظور بررسی فرضیه دوم،همبستگی میان     

-FAC2 با  SPSSاین دو مدل )که در  نمره عاملی

شود( با بازده واقعی هفتگی و ماهانه  مشخص می1

های مالی همان مجموعه  بعد از تاریخ انتشار صورت

 از سهام مورد آزمون قرار گرفت.

انجام و  SPSSآزمون فوق با استفاده از نرم افزار 

 شود. ( مشاهده می1نتایج آن در جدول )
 

(: نتایج آزمون همبستگی بین قدت بنیادی 5جدول )

 با بازده واقعی FCFEو  GMهای  دلم

 نوع بازده
ضریب 

 همبستگی

سطح 

 معناداری

وضعیت فرضیه 

 ادعا

بازده واقعی یک ماه 

 بعد از تاریخ انتشار
 رد 332/0 -015/0

بازده واقعی یک هفته 

 بعد از تاریخ انتشار
 رد 358/0 -003/0

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

قدت بنیادی (: نتایج آزمون همبستگی بین 6جدول )

 با بازده واقعی EVAو  P/Eمدل های

 نوع بازده
ضریب 

 همبستگی

سطح 

 معناداری

وضعیت 

 فرضیه ادعا

بازده واقعی یک ماه 

 بعد از تاریخ انتشار
 تأیید 023/0 103/0

بازده واقعی یک هفته 

 بعد از تاریخ انتشار
 تأیید 002/0 133/0

 های پژوهش مأخذ: یافته  

 

مقدار سطح معناداری برای  این که با توجه به

تر از  بازده واقعی یک ماه بعد از تاریخ انتشار کوچک

توان ادعا کرد در سطح اطمینان  است، می 03/0

شود. به عبارت دیگر بین  ، فرضیه فوق تأیید می33/0

واقعی  بازده با EVA و P/Eهای  مدل بنیادی قدت



 سعید فتحی، علی صفری و محبوبه جعفری مظاهری کلهرودی
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یک ماه بعد از تاریخ انتشار ارتباط معنادار مثبت 

 وجود دارد.

با توجه به نتایج، مقدار سطح معناداری برای     

تر  بازده واقعی یک هفته بعد از تاریخ انتشار کوچک

 اطمینان سطح توان ادعا کرد در باشد، می می 02/0از 

 بین دیگر عبارت به. شود می تأیید فوق فرضیه ،33/0

 واقعی بازده با EVA و P/Eهای  مدل بنیادی قدت

 مثبت معنادار ارتباط انتشار تاریخ از بعد یک هفته

 .دارد وجود

 

 گیری و بحثنتیجه -6

 بنیادی قدرت از براساس نتایج حاصل، استفاده

 آزاد نقد وجوه تنزیل مدل و( GM) گوردن مدل

با استفاده از تحلیل عاملی تلفیق ( FCFE) سهامداران

و متغیر پنهان قدرت بنیادی مرکب از این دو مدل 

شد. سودآوری تحلیل بنیادی در صورتی طراحی 

تایید می شد که هرچه مقدار این متغیر بالاتر باشد 

)قدرت بنیادی سهام بیشتر باشد( بازده آتی سهام نیز 

باشد. لذا ضریب همبستگی بین این متغیر و  بالاتر می

بازده آتی سهام محاسبه شد. به دلیل غیر معنادار 

کرد که افزایش  بودن ضریب همسبتگی می توان ادعا

قدرت بنیادی با تعریف فوق منجر به بازده آتی 

 استفاده که کرد ادعا توان می شود. بنابراین بیشتر نمی

 برای بهادار اوراق بورس در روش نای از

 سودآور تواند نمی هفتگی و ماهانههای  گذاری سرمایه 

 روند در ثبات عدم نوعی به فرضیه نای نتایج. باشد

ها  شرکت نقد وجوه جریان وها  شرکت  سود تقسیم

 حال در فرایند به توجه با امر نای  .دهد می نشان را

 نظر به منطقی حدودی تا رانای  اقتصاد بودن توسعه

 های، صفانور شواهد حاصله در تأیید یافته .رسد می

 رشد نرخگذاری   ارزش مدل از استفاده که (2532)

های  شرکت در ماهانه گذاری سرمایه  برای ثابت

 چندانی سودآوری تهران بهادار اوراق بورستر  فعال

 بین ( که2532) های پیکانی ندارد و همچنین یافته

 رابطه سهم هر سود با شرکت آزاد نقد وجوه جریان

 باشد.  ندارد، می وجود معنادار

 همچنین براساس نتایج حاصل، استفاده از قدرت

 مدل و( P/E) سود به قیمت ضریب مدل بنیادی

با استفاده از تحلیل ( EVA) اقتصادی افزوده ارزش

عاملی تلفیق و متغیر پنهان قدرت بنیادی مرکب از 

 در بنیادی تحلیل این دو مدل طراحی شد. سودآوری

 متغیر این مقدار هرچه که شد می تایید صورتی

 بازده( باشد بیشتر سهام بنیادی قدرت) باشد بالاتر

 همبستگی ضریب لذا. باشد می بالاتر نیز سهام آتی

 دلیل به. شد محاسبه سهام آتی بازده و متغیر این بین

 که کرد ادعا توان می همسبتگی ضریب بودن معنادار

 بازده به منجر فوق تعریف با بنیادی قدرت افزایش

 که کرد ادعا توان می بنابراین. شود می بیشتر آتی

 برای بهادار اوراق بورس در روش این از  استفاده

باشد.  می سودآور  هفتگی و ماهانه های گذاری سرمایه 

های مخرجی و  نتایج حاصله در تأیید پژوهش

 نسبت بین معناداری رابطه که ،(2333) همکاران

 بدست آوردند و سهام بازده با بتا و قیمت به درآمد

 عسگری و نیا در تایید پژوهش مالکی  همچنین

 نتیجه نای به خود پژوهش ها در آن است، (2530)

 و اقتصادی افزوده ارزش معیارهای بین که رسیدند

 معنی رابطه شرکت ذاتی ارزش با بازار افزوده ارزش

 .دارد وجود داری

 گذاران فعال سرمایه  به فرضیه دوم نتایج براساس

 نای با آشنایی ضمن شود می پیشنهاد سرمایه بازار در

 دو نای از حاصل بنیادی قدرت همچنین و روش دو

 هفتگی و ماهانه بازه در گذاری سرمایه  به اقدام روش

 سیاست به همچنین. نمایند( هفتگی بازه خصوصا)
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 در شود می پیشنهاد نیز سرمایه بازار حوزه گذاران

 نای برای بنیادی تحلیل آموزشیهای  دوره برگزاری

 .شوند قائل بیشتری ارزشها  روش

 شود که: به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

 دیگرهای  مدل تجمیع از حاصل بنیادی قدرت (2

 مورد را... و P/B ، FCFF همانند بنیادی تحلیل

 .دهند قرار بررسی

 و گوردنای  مرحله سه و مرحله دوهای  مدل (1

 قرار آزمون مورد نیز را تنزیل جریان نقد آزاد

 .دهند

 کارمزد گرفتن نظر در با را پژوهش نای فرضیات (5

 قرار آزمون مورد نیز فروش و خرید معاملات

 .دهند

 صنایع برای را پژوهش نای در رفته بکار روش (2

 مورد دیگر جهانیهای  بورس یا بورس دیگر

 .دهند قرار بررسی
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