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برآورد قیمت سهام بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از روش مدل مالی رفتاری و 

 مقایسه نتایج با روش های نسبت قیمت سهام به سود و زنجیره مارکف
 

 
  داوود احمدیان

 دانشگاه تبریز دانشکده ریاضیاستادیار، عضو هیات علمی 
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 چكيده

 05در این طرح به بررسی قیمت سهام با استفاده از روش های مالی رفتاری برای بررسی قیمت سهام  

خواهیم نتایج روش  پردازیم. همچنین می می 2932 -2931شرکت از سازمان بورس اوراق بهادار طی سالهای

 مذکور را با نتایج روشهای نسبت قیمت سهام به سود و زنجیره مارکف مقایسه کنیم. 

 حاصل نتایج و باشد می مالی بازارهای در فراوانی استثناهای ورود نشانگر رفتاری مالی بر مبتنی پژوهشهای

دارند. در مطالعات  مالی بازارهای در رفتار تعیین در مهمی نقش روانشناختی های پدیده که سازد می مشخص ازآنها

گذاری بازار به  به عنوان مؤلفه مهمی در فرایند قیمتگذاران می تواند  تأیید شده است که واکنش رفتاری سرمایه

حساب آید. یکی از تحقیقات جامعی که هر دو حالت بیش واکنشی و کم واکنشی را به شکل مدل ارائه کرده 

گذاران با استفاده از شاخص روند تاریخی و بازگشت به  است، مدل باربریز و همکارانش است. در این مدل سرمایه
گذاری سهم می  ها را تخمین زده و بر آن اساس به قیمت ل بازگشت به متوسط و روند قیمتمتوسط، احتما

 پردازند که به نسبت مدل عقلایی متفاوت است.

شود. در این راستا مدل بررسی  گذاری سهام بکار گرفته می همچنین روش زنجیره مارکف برای تحلیل قیمت

شود تا ارزش ذاتی سهام شرکت مزبور بدست آید. روند بررسی  می سود سهام با استفاده از زنجیره مارکف انجام

 گردد. قیمت سهام به حل یک سیستم خطی برمی

 در متداول های روش از سود به قیمت ( ،  ضریبP/Eبعلاوه در روش تحلیلی نسبت قیمت سهام به سود)

 داد نشان مختلف نتایج شرکت های اطلاعات از استفاده آید.  با می حساب به گران تحلیل توسط سهام ارزشیابی

است. این نسبت در چارچوب مدل سود از تجزیه و تحلیل بنیادی  بوده بیشتری برخوردار ثبات از  P/E نسبت

 .کاربرد دارد.

گذاری ارزش ذاتی سهام، بورس اوراق  ، روش زنجیره مارکف، ارزشPEمالی رفتاری، نسبت  هاي كليدي: واژه

 .بهادار

 25/50/39تاریخ پذیرش:        13/52/39تاریخ دریافت: 

mailto:d.ahmadian@tabrizu.ac.ir
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 مقدمه -1
گذاری دارایی ها بر مؤلفه های بنیادین )عموماً ویژگی های شرکتی( و بازده  تحقیقات کلاسیک درباره قیمت

گنذاری   اقتصادی فعالیت های عملیاتی شرکت ها متمرکز می شوند، با این فرض که تنها اینن عوامنل در قیمنت   

 دارایی ها مؤثرند. 

گذاران برای توضیح رفتنار قیمنت    ات روانشناسی سرمایهپژوهشگران حوزه مالی رفتاری با استفاده از موضوع

شند کنه همبسنتگی     دارایی ها و به خصوص سهام تحقیقاتی انجام داده اند. در تحقیقات مالی متعارف فرض می

گذاران وجود دارد و به این ترتینب تنورش احساسنات و رفتنار سنرکایه گنذاران        کمی بین رفتار تک تک سرمایه

گذاران از یکدیگر اثنر   و بازار در مجموع کارا است. در حالی که در دیدگاه رفتاری، سرمایه یکدیگر را خنثی کرده

می پذیرند و ضمناً انواع تورش های ادراکی و احساسی بر رفتار آنان و تصمیم گیری آن ها برای خرید و فنروش  

نمی توان آن را خنثی شده توسط  سهام اثر می گذارد. تورش های مزبور، در مجموع بر کارایی بازار اثر گذاشته و

 گذاری بدل می گردد. گذاران تلقی کرد. همچنین این تورش ها به عوامل اثرگذار فرایند قیمت رفتار سایر سرمایه

گنذاری   تغییر درگرایش به ریسک )ریسک گریزی یا ریسک پذیری( می تواند حرکات کوتاه مدت در قیمنت 

ی بهتر تشریح کند. در دیگر مطالعات تأیید شده است که واکنش رفتناری  دارایی ها را نسبت به مؤلفه های بنیاد
 (.Fisher et al. 2000گذاری بازار به حساب آید ) گذاران می تواند به عنوان مؤلفه مهمی در فرایند قیمت سرمایه

مدل یکی از تحقیقات جامعی که هر دو حالت بیش واکنشی و کم واکنشی را به شکل مدل ارائه کرده است، 

گذاران با استفاده از شاخص روند تاریخی  (. در این مدل سرمایهBarberis et al., 1998باربریز و همکارانش است )

گنذاری   ها را تخمین زده و بر آن اساس به قیمت و بازگشت به متوسط، احتمال بازگشت به متوسط و روند قیمت

نظر باربریز، شلیفر و ویشنی، پدیده بیش واکنشی و  سهم می پردازند که به نسبت مدل عقلایی متفاوت است. به

 آید:  کم واکنشی به دلیل وجود دو تورش شناختی در قضاوت به وجود می

گذاران به دو وضعیت )یا دو رژیم( معتقدند و بر اساس این کنه آننان در    باربریز و همکارانش معتقدند سرمایه

کنند. مدل آنها از انواع مدل های  ر دارند، اتخاذ تصمیم میزمان تصمیم گیری در کدامیک از این دو وضعیت قرا

 است:  تغییر وضعیت

وضعیت اول )یا حالت اول: حالت بازگشت به میانگین( هنگامی است که اخبار بنه صنورت متنناوب مثبنت و     

منفی است. یعنی متعاقب هر خبر خوب یک خبر بد و متعاقب هر خبر بد یک خبر خوب منتشر شنده اسنت. در   

دهند. به عبارتی آنان در  گذاران نسبت به اخبار، اعم از خوب و بد، کم واکنشی از خود نشان می این حالت سرمایه

این حالت به بازگشت به میانگین معتقدند، یعنی پس از انتشار یک خبر خنوب در انتظنار انتشنار ینک خبنر بند       
دهند. در این وضنعیت تنورش    خود نشان می متعاقب آن هستند، بنابراین نسبت به آن خبر خوب کم واکنشی از

 دیرپذیری وجود دارد.

وضعیت دوم هنگامی است که اخبار به صورت متناوب مثبت یا منفی است. یعنی متعاقنب هنر خبنر خنوب،     

شود. به بیان دیگر مجموعه ای پیوسته از  یک خبر خوب دیگر و متعاقب هر خبر بد، یک خبر بد دیگر منتشر می

گذاران نسبت بنه آخنرین    ای پیوسته از اخبار بد منتشر شده است. در این حالت سرمایه مجموعه اخبار خوب و یا
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ها در این حالت به روند معتقدند، یعننی پنس از انتشنار     دهند. به عبارتی آن خبر، بیش واکنشی از خود نشان می

آن خبنر خنوب، بنیش     یک خبر خوب در انتظار کشیدن یک خبر خوب متعاقب آن هستند، بننابراین نسنبت بنه   

 دهند. در این وضعیت تورش نمایندگی وجود دارد. واکنشی از خود نشان می

گذاران هنگام دریافت اطلاعات جدید، خود را در یکی از دو وضعیت )روند یا بازگشنت بنه مینانگین(     سرمایه
نش بنرای هرینک از دو   دهنند. بناربریز و همکنارا    کنند و بر آن اساس در مقابل اخبار، واکنش نشان می تصور می

حالت مدلی خاص ارائه کرده اند که قیمت سهام را بر آن اساس می توان ارزیابی کرد. احتمال تغییر وضنعیت در  

گذاران ثابت است، با این حال در هنر موقعینت زمنانی و در هرینک از دو وضنعیت، احتمنال ثبنات         ذهن سرمایه

شود. در حقیقت محافظه کاران بنر اسناس تجنارت بند      میوضعیت بیش از احتمال تغییر وضعیت در نظر گرفته 

 گذشته خود به تغییرات زیاد امیدی ندارند. 
 

 روش مالی رفتاري 
و بالعکس نیز اعتقاد دارند کنه بنا اسنتفاده از     1به وضعیت  2گذاران به وجود نظام انتقال از وضعیت  سرمایه

شود. بنابراین این که در حال حاضر در کدام وضعیت قرار داریم، دقیقاً به اینن بسنتگی    زنجیره مارکف تعریف می

ست. در عین حال تمرکز مدل، در حالتی است که دارد که در دوره قبل کدام وضعیت در بازار سهام حاکم بوده ا

افتد. در حقیقت بر اساس تورش وضعیت کنونی کنه در   انتقال از یک وضعیت به وضعیت دیگر به ندرت اتفاق می

بخش قبل توضیح آن ارائه شد، افراد بر این باورند که وضعیت کنونی با احتمال بیشتر باقی خواهد مانند و تغیینر   

 2کنند. بنه عننوان مثنال اگنر مندل       د شرایطی جدید را کمتر از آن چه هست، پیش بینی میآن و احتمال ایجا

معتبر است. ضمناً به علت ذهنیت  t+2است همان مدل در تعیین عایدی در دوره  tتعیین کننده عایدی در دوره 

 ی افتد. گذاران، با احتمال کمی انتقال از یک وضعیت به وضعیت دیگر اتفاق م دیرپذیرانة سرمایه

 گذاران، ثابت است. و فرایند تغییر وضعیت در ذهن سرمایه 1به وضعیت  2احتمال انتقال از وضعیت 

در این مدل، انتقال وضعیت تنها در شرایطی محتمل است که جریان طولانی از اطلاعات همسو اتفاق افتد، یعنی 

 رسد. به عنوان مثال چندین دوره پیاپی افزایش عایدی به اطلاع عموم ب

گذاران اتفاق نمی افتد مگر بنا مندل    در چارچوب مدل، تغییر در مدل برای پیش بینی عایدی توسط سرمایه

شود. حتی پس از گذشت مندت زمنان طنولانی از     انتقال وضعیت که بر اساس احتمال انتقال وضعیت تعریف می

دهد. تنها کار او این است  تغییر نمیگذار مدل خود را به مدل گشت تصادفی  مشاهده جریان های عایدی، سرمایه

کند و تنها چیزی که از داده هنا فنرا منی     که بداند در زمان تصمیم گیری اش کدام مدل، عایدی را محسوب می

( y+( یا مثبت )y-ممکن است ) ytشود. در این مدل  از رابطه زیر محاسبه می tگیرد همین است. عایدی در دوره 

 t (Nt :)باشد عایدی دوره 
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     -y 

       2-2معادله 
ttt yNN  1

 
     +y 

 

برابر است با عایدی دوره قبل بعلاوه یک شوک که این شوک ممکن است منفی  tبه عبارت دیگر عایدی در دوره 

 باشد. تفاوت دو ماتریس در احتمالات حدی است.  یا مثبت باشد. ماتریس انتقال برای دو مدل به شکل زیر می

 1-2معادله 

yyt 1
 yyt 1

 Model 1 

L1  
L  yyt 

 

L  L1  yyt   

 9-2معادله 
yyt 1

 yyt 1
 Model 2 

H1 
H yyt 

 

H H1 yyt  

 

( عنددی  Low)L( عددی بنزر  و  High)H( نکته مهم این است که 9و1در دو ماتریس بالا )معادلات 
( که وضنعیت اول را  1)معادله  2کوچک است )مطابق با تورش وضعیت کنونی از روانشناسی شناختی(. در مدل 

دهد، اگر در دوره قبل عایدی مثبت )یا منفی( بوده به احتمال کمی عایندی دوره بعند نینز مثبنت )ینا       نشان می

فرض کرده که بازگشنت بنه مینانگین     2ضعیت گذاران خود را در و سرمایه 2منفی( خواهد بود، چرا که در مدل 

( اگر در دوره قبل عایدی مثبت )ینا منفنی( بنوده بنه احتمنال زیناد       9)معادله  1مورد انتظار است. ولی در مدل 

گذاران به وجود روند قیمت هنا معتقدنند.    سرمایه 1عایدی دوره بعد نیز مثبت )یا منفی( خواهد بود. در وضعیت 

کنند دو احتمال مزبور را می دانند. با توجه به تعریف احتمالات حدی و مقادیر آن، فرض  گذاران تصور می سرمایه

 شود:  می

0/ 5> L > 5 

2>H > 0/5 

yyt، اگر در دوره فعلی 2به عبارت دیگر در وضعیت   د نینز  )مثبت( باشد احتمال این که در دوره بعن

yyt 1  مثبت( باشد برابر است با(L ها تغییر در  که احتمال کوچکی است. در هریک از فرمولyt   فقنط

 بستگی دارد.  yt-1به تغییرات در 

yt  عایدی در دوره =t 

yt+1 عایدی در دوره :t+1 
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 ماتریس تغییر وضعیت به صورت زیر است: 

 0-2معادله 

21 tS 11 tS  

1 11  1tS 

21  
2 2tS 

 

 2باشند از مندل   ytبرابنر   t. در حال حاضنر و شنوک در دوره   Stبرابر است با  tوضعیت بازار سرمایه در زمان 

بسنتگی   St-1( حاکم است فقط به وضنعیت قبنل یعننی    Stشود. این که در حال حاضر کدام وضعیت ) استفاده می

کننیم.  بنر اینن اسناس فنرض منی     دارد. تغییر وضعیت به ندرت اتفاق می افتد )بر اساس فرض محافظه کناری(،  

121  بیشنتر اسنت و بنه عبنارت دیگنر احتمنال تغیینر         2. فرض دیگر این که احتمال وقوع وضعیت

21. بنه عبنارت دیگنر    1به  2بیشتر است از احتمال انتقال وضعیت از  2به  1وضعیت از      احتمنال یینر .

)/( :برابر است با  2وضعیت  مشروط برای قرار گرفتن در 212        البته نتایج اینن مندل بنه بزرگنی ینا .

12کوچکی  ,  .بستگی ندارد 

گذاری سهام به پیش بینی عایندی دوره بعند نیناز دارد. از طرفنی محاسنبه عایندی        گذار برای قیمت سرمایه

فاده کرد و این موضوع خود به وضعیت بازار در حالت فعلی بسنتگی  بستگی به این دارد که از کدام مدل باید است
 کند و سپس  را ملاحظه می ytشوک جاری  tگذار در دوره  دارد. سرمایه

21 tS 11 tS  

1 11  1tS  محاسبه شوک با استفاده از

 2مدل

21  
2 2tS  محاسبه شوک با استفاده

 1ازمدل
)1)(1( 21 tt qq  

 

)1()1( 21 tt qq  

 
   احتمال قرار گرفتن در هریک از

 t+1وضعیت ها در زمان  

 

 حاکم باشد برابر است با: 2وضعیت  t+2بنابراین احتمال این که در زمان

 )1()1()1Pr( 2111 ttt qqyS   
 حاکم باشد برابر است با:  1وضعیت  t+ 2و احتمال این که در زمان 

)1)(1()()2Pr( 2111 ttt qqyS   
qt  .را می توان از رابطه زیر بدست آورد 

)1,,(   25-0معادله  11  ttttrt qyySPq 

 1محاسبه شوک با استفاده از مدل
 

 2محاسبه شوک با استفاده از مدل
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qt  عبارتست از احتمال این که در دورهt  قرار گرفته باشیم، مشروط به وجود اطلاعات در مورد  2در وضعیتqt-1 

 .ytو  yt-1و 

اندازه گینری شنده باشند ( بنر اسناس قنانون بینز بنا          2بر اساس مدل  yt+1)احتمال این که  qt+1به همین ترتیب 

 شود.  ( محاسبه می7و  9استفاده از )معادلات 
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LHهمچنین تعریف    به صورت زیر است:  ,

Lttttr yySyP   ),1( 111
 

Httttr yySyP   ),2( 111
 

 

 باشد خواهیم داشت: tهم علامت با شوک دوره  t+2اگر شوک در دوره 

     9-2معادله 

HttLtt
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t
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بنه عبنارت دیگنر اگنر عایندی دو دوره از نظنر علامنت یکسنان باشنند،           qt+1<qtشنود   در این حالت اثبنات منی  

 دهند.  وزن بیشتری می 1گذاران به مدل  سرمایه

 باشد خواهیم داشت:  tاز نظر علامت مخالف دوره  t+1حال اگر شوک در دوره 

   7-2معادله 

)1))(1)(1(()1))(1()1((

)1))(1()1((
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1
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t
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
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به عبارت دیگنر اگنر عایندی دو دوره از نظنر علامنت مخنالف هنم باشنند،           qt+1>qtشود  در این حالت اثبات می

 دهند.  وزن بیشتری می 2گذاران به مدل  سرمایه

اندازه گیری شده باشد ( بر اساس قانون بیز با اسنتفاده   1براساس مدل  yt+1)احتمال اینکه  qt+1به همین ترتیب 

 شود.  ( محاسبه می3و  3از )معادلات 
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 باشد خواهیم داشت:  tهم علامت با شوک دوره  t+2اگر شوک در دوره 

              3-2معادله 
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 باشد خواهیم داشت:  tاز نظر علامت مخالف دوره  t+2حال اگر شوک در دوره 

   3-2معادله 

)1))(1()1(()1))(1)(1((
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آمده طراحی شده است. فرض  3-2کند، مثال زیر در جدول  برای توضیح این که مدل مزبور چگونه عمل می

محاسبه شنود   2، عددی مثبت باشد و احتمال این که این شوک از طریق مدل .y، شوک عایدی .tکنیم در دوره 

برای انندازه گینری    2استفاده از مدل  )احتمال qtگذاران را در مورد  . جدول زیر نظر سرمایه.q= 5.0برابر است با 

 70/5و  1= 2/5و  2=  9/5دهد. در این جدول این مفروضات وجود دارد ) شوک عایدی جاری ( نشان می

 =H   0/5و  =L (. در این حالت فرایند ایجاد عایدی )شوکy .تصادفی است ) 

گذاری سهام از جمله روش های مبتنی بر تنزیل جریان های نقد، جهت  با توجه به روش های متداول قیمت

 ید سالانه (: عوا Nعبارتست از نرخ تنزیل و استفاده کرد ) 25محاسبه قیمت اوراق بهادار می توان از معادله 

         25-2معادله 








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



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tt
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کند. حنال اگنر    گذاران در مورد عواید آینده از گشت تصادفی پیروی نمی خاطر نشان می سازد که انتظار سرمایه

فرض بر وجود گشت تصادفی باشد، می توان با این فرض 
tjtt NNE  قیمنت سنهام را بنه صنورت      )(


tN       محاسبه کرد. در مدل ارائه شده توسط باربریز، قیمت سهام از این مقندار دارای انحنراف اسنت، چنرا کنه

)بناور بنه    2کننند، بلکنه یکنی از دو مندل      گذاران حرکت قیمت ها را بر اساس گشت تصادفی تصور نمی سرمایه
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ر نهایت قیمنت سنهام در نظنر منی     )باور به وجود روند( را برای پیش بینی عایدی و د 1بازگشت به میانگین( یا 

گذاران بر این باور باشند که نظام تعیین قیمت در بازار بر اساس مدل تغییر رژیم است، قیمنت   گیرند. اگر سرمایه

 شود. محاسبه می 22بر اساس معادله 

     22-2معادله 
)( 21 tt

t
t qppy

N
P 


 

210های  ماتریس ,,,  Q اند.  ه شدهدر ادامه توضیح داد 
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)0,1,0,0(1  

)0,1,0,1(2  
 

بنازار را در چنه    t+1 , tگنذار در دوره   شود که با توجه به این که باور سرمایه به صورت زیر معرفی می Qماتریس 

 شود.  ناحیه تقسیم می 0به  Qوضعیتی تصور کند، ماتریس 

 

2 =2+St  1و =St                                         2 =2+St  2و =St 
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1 =2+St  1و =St                                         1 =2+St  2و =St 

 

و  tشود که نشان دهننده وضنعیت در دوره    قسمت کلی تقسیم می 0به  Qهمانطور که نشان داده شده، ماتریس 

t+1  است. در داخل هر قسمت نیز بسته به وضعیت جاری یعنیt+1 های انتقال خاص خنود اسنتفاده    از ماتریس

 ( باید مراحل زیر انجام شود. 21-2شده است. برای محاسبه معادله اصلی )معادله 
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    21-2معادله  
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yt+1  شوک عایدی در دوره :t+1  

Nt عایدی در دوره :t 

Et(yt+1) انتظار شوک عایدی در دوره :t+1  

 نرخ تنزیل : 
خواهیم داشنت. بنر اینن     qt+jنیاز به تعریف  Et(Nt+j)تعریف شود. برای تعریف  Et(Nt+j)برای ادامه مسیر باید 

عبارتسنت از تمنامی احتمنالات     qt+jشنود.   ایجاد منی  qt+jحالت زیر، مقدمات محاسبه  0اساس با توجه به وجود 

 موجود در خصوص وضعیت و علامت شوک عایدی: 

),21Pr( tttjtjt

jt yoryyorSq  

 

),,,( 4321
  jtjtjtjtjt qqqqq 

 (qt+j ( عبارتست از ترانهاده ماتریس),,,(( 4321

jtjtjtjt qqqq  :بطوری که ،) 

 و مثبت بودن شوک عایدی:  2( احتمال واقع شدن در وضعیت 2

),1Pr(1 ttjtjt yySq
jt

 

 

 و منفی بودن شوک عایدی:  2( احتمال واقع شدن در وضعیت 1

),1Pr(1 ttjtjt yySq
jt

 

 

 و مثبت بودن شوک عایدی:  1( احتمال واقع شدن در وضعیت 9

),2Pr(3 ttjtjt yySq
jt

 

 

 و منفی بودن شوک عایدی:  1( احتمال واقع شدن در وضعیت 0

),2Pr(4 ttjtjt yySq
jt

 

 

t مجموع اطلاعاتی است که تا لحظهt  :در دسترس است. ضمناً باید توجه داشت که 
jtjtjt

ttjt qqqyy 


  31)Pr( 

)0,1,0,1( 
 به همین ترتیب:

jtjtjt

ttjt qqqyy 


  42)Pr( 

)1,0,1,0( 

jtqنکته قابل توجه دیگر در مورد    :این که 
 29-2معادله 

         1  jtjt Qqq 
 

بستگی دارد و همچنین به اینن علنت    t-1به وضعیت  2در وضعیت  tبه علت این که احتمال واقع شدن در زمان 

با 44Qبستگی دارد. اما درایه های ماتریس  t+j-1به وضعیت  2در وضعیت  t+jکه احتمال واقع شدن در زمان 

 استفاده از رابطه زیر، قابل محاسبه خواهد بود. 
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   20-2معادله 
      

111 .),1,2Pr(  Htjtjttjtjt yySyyS  
 

 بنابراین خواهیم داشت:

                                                      20-2معادله 
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، یکنی از  tدر حالنت   qمقندار   t ،qtدر زمنان   q: مقندار  qtتفاوت وجود دارد. ) qt , qtنکته قابل توجه این که بین 

 حالت های چهارگانه(. همانطور که قبلاً داشتیم: 

 
jtjtjt

ttjt qqqyy 


 31)Pr( 

tj

ttjt qQyy   )Pr( 

)1,0,1,0()0,1,0,1(   

 

امید ریاضی یا عدد مورد انتظار یک متغیر تصادفی عبارتست از حاصل جمع مقدار عددی هریک از حالنت هنای   

 محتمل ضربدر احتمال تحقق آن حالت، بنابراین: 

  29 – 2معادله 
                        ))(()()( tj

t

tj

ttjtt qQyqQyyE  
 

)1,0,1,0()0,1,0,1(   

 

)(مقدار بنابراین  tjtt yE 
محاسبه شد. پس از این مرحله باید مقندار سنمت راسنت در رابطنه فنوق را در       

 رسید.  22-2جایگذاری کرده تا در نهایت به معادله اصلی  21-2معادله 

                  22-2معادله 

           )( 21 tt
t

t qppy
N

P 


 

چنین است که جمله اول یعنی  22-2تفسیر معادله 


tN      گنذار فراینند گشنت     قیمتنی اسنت کنه اگنر سنرمایه

تصادفی را باور داشته باشد، قیمت سهام برابر آن است که البته برابر است با ارزش ذاتنی سنهام. حنال بنه علنت      

همواره از حالت گشت تصادفی انحرافی وجنود دارد و   گذاران، واکنش نامتناسب نسبت به اطلاعات توسط سرمایه

)(آن برابر است با جمله دوم یعنی  21 tt qppy    در ادامه دامنه تغییرات متغیرهنای .HL  ,,, 21

برای امکان توضیح بیش واکنشی و کم واکنشی مطرح می گردد. ابتدا فرض کنیم معادله اصلی کنم واکنشنی را   
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( مثبت بوده اسنت.   ytدهد. همچنین فرض کنید بر اساس آخرین اطلاعات منتشر شده، شوک عایدی ) مینشان 

 در این حالت باید شرط یک برقرار باشد: 
)( 21 tqpp  

 

و بدین ترتیب عبارت داخل پرانتز عددی منفی شده و نهایتاً قیمت از قیمت در شرایط متوازن کمتر خواهد بنود.  

 بزرگتر نخواهد بود.  p2از مقدار  p1برقرار باشد و در این حالت مقدار  1باشد، باید شرط  qtمقدار متوسط  qavgاگر 

 
)( 21 avgqpp  

 

بیش واکنشی را به یک سری از اطلاعات همسان نشنان دهند، خنواهیم داشنت:      22-2از طرف دیگر اگر معادله 

)( 21 avgqpp گذار مجموعه ای از خبرهای مثبت را در مورد شنوک عایندی بنه     . فرض کنید سرمایه

کند که قیمت سنهام بنیش از ارزش    صورت متوالی در مورد سهامی دریافت کرده باشد. بیش واکنشی ایجاب می

(، یعننی  qlowعدد کوچکی خواهند بنود )   qtذاتی باشد. علاوه بر این پس از چند دوره اطلاعات هم علامت، مقدار 

. در این حالت عبارت داخل پرانتز عددی 1و احتمال زیاد در استفاده از مدل  2احتمال پایین در استفاده از مدل 

 شود. بنابراین باید شرایط زیر حاکم باشد:  مثبت خواهد بود و انحراف از قیمت واقعی به صورت مثبت ظاهر می
)( 21 lowqpp  

 

 دهد:  را به شکل زیر نشان می p1,p2با ترکیب دو شرط فوق، حدود مقادیر 

)( 212 avglow qppqp  

 

برای توضیح واکنش های نامتناسب توضیح داده شده است. بنیش   p1,p2شرایط کاملی از دامنه  1در پیوست 
دار نسبتاً زیادی شوک عایدی شود: بازدهی مورد انتظار پس از مق واکنشی بر اساس مدل باربریز چنین تعریف می

مثبت کمتر از بازدهی مورد انتظار پس از همان مقدار شوک عایدی منفی خواهد بود. فرض کنید این مقندار ینا   

Jjها به طوری که  jو به ازاء  1Jباشد، به طوری که  Jتعداد اطلاعات    :خواهیم داشت 
0)...()...( 1111   yyyyPPEyyyyPPE jttttttjtttttt

 

به عبارت دیگر اگر بیش واکنشی رخ داده باشد، انتظار داریم در دوره بعد اثر این واکنش نامتناسنب اصنلاح   

شود و عایدی کاهش یابد. بنابراین اگر عایدی دوره های قبل مثبت باشد، عایدی ایجاد شنده دوره بعند کمتنر از    

اشد. همان طور که در تعریف نیز مشخص شده، بیش واکنشنی در  حالتی است که عایدی دوره های قبل منفی ب

 شود و باید زمان کافی از انتشار اطلاعات همگون بگذرد تا در بازار اثر خود را نشان دهد.  کوتاه مدت ایجاد نمی

در صورت تحقق کم واکنشی، بازدهی مورد انتظار پس از شوک مثبت بیش از بازدهی مورد انتظار پس از شنوک  

 ی خواهد بود: منف
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0)()( 11   yyPPEyyPPE tttttttt
 

 

گذاران در مقابل انتشار اخبار مبنی بر وجود شوک مثبنت، از خنود کنم واکنشنی      به عبارت دیگر اگر سرمایه

( اصلاح شده و بازدهی بیشتری به نسبت زمان انتشار اخبنار مبننی بنر    t+1نشان دهند، این اشتباه در دوره بعد )
 کند.  وجود شوک منفی ایجاد می

 

 سود هر سهم 

گذاران و تحلینل گنران    ( یکی از آماره های مالی بسیار مهم است که مورد توجه سرمایهEPSسود هر سهم )

مرتبط بنا سنود و نینز قضناوت در خصنوص      باشد. سود هر سهم ایلب برای ارزیابی سود آوری و ریسک  مالی می

شود. در بسیاری از کشورهای جهان، اهمیت این رقم به حدی است که آن را بنه عننوان    قیمت سهام استفاده می

یکی از معیارهای اساسی مؤثر در تعیین قیمت سهام می دانند و در مدلهای ارزشیابی سهام نیز به طور گسنترده  

 شود.  ای از آن استفاده می

آیند. در نظنر    یب قیمت به سود از روش های متداول در ارزشیابی سهام توسط تحلیلگران به حساب منی ضر
نگرفتن ارزش زمانی پول، مدنظر قرار ندادن چشم انداز رشد آتی شنرکت از جملنه مهمتنرین محندودیت هنای      

 باشد.  بکارگیری این روش در برآوردن ارزش سهام می

ه بسیاری از فعالیت ها است و به معنای صرف پنول جهنت خریند ینک     گذاری پوشش دهند اصطلاح سرمایه

باشد. محققنان بسنیاری در طنول سنالیان متمنادی،       دارایی اعم از واقعی یا مالی جهت کسب سود در آینده می

گنذاری   بازارهای اوراق بهادار را مورد مطالعه قرار دادند تا دریابند چگونه می تنوان بهتنرین هنا را بنرای سنرمایه     

نتخاب نمود، که در این راستا انواع تحلیل ها از جمله تکنیکال و بنیادی و نظریه هایی از جمله نظرینه پرتفولینو   ا

گذاران عادی سنخت باشند. در    مارکویتز به وجود آمدند. اما شاید درک دقیق بسیاری از این مفاهیم برای سرمایه

قایسه سهام با یکدیگر و انتخاب بهترین ها هستند کنه  گذاران به دنبال معیاری برای م حقیقت بسیاری از سرمایه

 نرمال می تواند راهگشا باشد.  P/E , P/Eدر این خصوص معیار 

بورس اوراق بهادار یکی از اجزاء و بخش های اصلی بازار سرمایه است که نقش اصنلی آن، جنذب و هندایت    

ای که بنا تخصنیص    های بهینه است، به گونهپس اندازها و نقدینگی سرگردان و پراکنده در جامعه به سوی مسیر

 بهینه منابع مالی کمیاب، بخش

(. فنردی کنه قصند    2973عمده ای از سرمایه، جذب سودآورترین فعالیت ها و پنروژه هنا گنردد )نصنرالهی،     
ر گذاری در سهام عادی را دارد، ابتدا لازم است که ارزش ذاتی آن سهم را تعیین کرده، سپس با قیمت بازا سرمایه

مقایسه کند. بنابراین یکی از مسائل مهم در حوزه بورس اوراق بهادار، قیمت سنهام منورد مبادلنه شنرکت هنای      

باشد ؛ زیرا قیمت ها بنه عننوان سنیگنالی در هندایت حجنم       پذیرفته شده در بورس و برآورد ارزش ذاتی آنها می

ارزش ذاتی سهام بنه ابنزار قدرتمنندی در    که در صورت تطابق با  نقدینگی و موثر در تخصیص سرمایه می باشند،

 (2930تخصیص کارآمد منابع تبدیل می گردند )عزیزیان، 
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انتخاب سهام در بازار کارا بسیار آسان است، زیرا قیمت سهام تفاوت ناچیزی با ارزش ذاتی آن دارد. در اینن  

(. در 2373 گنردد )جنونز،   گذار نسبت بنه ریسنک پنذیری، سنهام انتخناب منی       بازار، با توجه به روحیات سرمایه

کشورهایی همچون ایران که بازار کارای سرمایه وجود ندارند، قیمت بازار اوراق بهادار با قیمت واقعی تفاوت قابل 

گذار باید تجزیه و تحلیل های وسیعی جهت خریند سنهام انجنام دهند.      ملاحظه ای دارد. بنابراین شخص سرمایه
ارزش ذاتی سهام هندف مهمنی اسنت کنه نیازمنند توسنعه مندل هنای          تعیین قیمت های منصفانه و منطبق بر

 (.2930باشد.)عزیزیان،  گذاری در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار تهران می قیمت

یکی از روش های اصلی ارزشیابی که ایلب مورد استفاده تحلیل گران قرار می گیرد، روش نسبت قیمت بنه  

 21( از طریق تقسیم قیمت جاری بنازار بنر سنود    P/Eبه سود هر سهم )( است. نسبت قیمت P/Eسود هر سهم )

ماهه به دست می آید و نشان دهنده ی این است که قیمت سهم چند برابر سود هر سهم است و به ازای هر دلار 

 (.2935سود چه قیمتی را باید پرداخت کرد )هرمزی، 

ارد، اما در خصوص مخرج کسر و اینن کنه   اگرچه در خصوص صورت کسر )قیمت( هیچگونه ابهامی وجود ند

جناری و برخنی دیگنر     EPSمورد استفاده قرار گیرد بحث های زیادی وجود دارد.برخی از تحلیلگران  EPSکدام 

EPS دهند. در کنار این موضوع یک تحلیلگر که از نسبت  تحقق یافته را مورد استفاده قرار میP/E  به عنوان ابزار

 ند، حداقل دو موضوع کلیدی اضافی را هم باید مدنظر قرار دهد: ک ارزشگذاری استفاده می

 تعیین محک مناسب برای مقایسه (2

 یک شرکت با محک مذکور.  P/Eتعیین دلایل تفاوت نسبت  (1

 در خصوص مورد اول )محک مناسب( حداقل سه راه وجود دارد: 

 شرکت در سال های گذشته. P/Eشرکت با متوسط  P/Eمقایسه  –الف 

 شرکت های قابل مقایسه مانند متوسط صنعت. P/Eشرکت با متوسط  P/Eمقایسه  –ب 

 (.1550تئوریک که از تحلیل پایه ای به دست آمده است )استرادا،  P/Eشرکت با یک  P/Eمقایسه  –ج 

 

با یک معیار مناسب تحلیل گر باید مغایرت های اساسی بین آن دو  P/Eدر خصوص مورد دوم هنگام مقایسه 

پیدا کرده و مشخص نماید که آیا تفاوت بین آن ها می تواند بر اساس اصول اساسی تشریح گردد، که اگر اینن  را 

 P/Eگذاری شود. سه عامل اساسی که می توانند اخنتلاف بنین     چنین باشد سهم می تواند به طور مناسب قیمت

 (.2930سیمی )مرتضوی نیا، شرکت ها را تشریح کند عبارت است از: نرخ رشد سود، ریسک و درصد سود تق
 

 روش زنجيره ماركف

 ست که دارای خاصیت مارکف هستند یعنی:،... ا2X ،1X ،X3 متغیرهای تصادفیای از  یک زنجیره مارکف دنباله

 
 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
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 سازند که فضای حالت نام دارد. مجموعه قابل شمارشی را می Xiمقادیر ممکن برای 

تعریف دیگری به شرح ذیل عنوان شده است: هرگاه فرایند تعمیرات برای سیستمهای تعمیر پذیر لحظه ای 

با زمان عملکرد سیستم را نتوان مفروض داشت،روشهایی  و یا به عبارتی با زمان کوتاه و قابل ایماض در مقایسه

شود. روش مارکوف برای مدلسازی رفتار  مانند زنجیره ی پیوسته مارکوف برای تحلیل سیستم به کار گرفته می
اتفاقی به صورت پیوسته و نا پیوسته نسبت به زمان و یا در فضای حالت تقسیم بندی میگردد. این تغییرات 

ا پیوسته اتفاقی را اصطلاحاً فرایندهای اتفاقی می نامند. در حقیقت به کارگیری روش مارکوف پیوسته و یا ن

نیازمند این امر است که سیستم نماینگر فقدان حافظه باشد. یعنی حالت و وضعیت آینده ی سیستم مستقل از 

   وضعیتهای گذشته آن بوده و تنها به آخرین جزء آن وابسته باشد.
 

 روش گردآوري داده ها 
باشد. در اینن پنژوهش بنه اطلاعنات      پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر طرح تحقیق توصیفی می

( و ننرخ رشند   P/E(، میانگین سالانه نسبت قیمت به سود هر سنهم ) EPS(، سود هر سهم )PMقیمت بازار سهام )

( سهام نیاز است. جهت جمع آوری اینن داده هنا از ننرم افنزار ره     PEG( جهت محاسبه نسبت )Gسه ساله سود )

شرکت های نمونه استخراج و نرخ رشد سه ساله و  P/Eآورد نوین استفاده شده است. کلیه ارقام مربوط به نسبت 

ه برای هر شرکت محاسبه گردید. همچنین برای تجزی Excelبا استفاده از نرم افزار  P/Eمیانگین سالانه ی نسبت 

 استفاده شد.   MATLABو تحلیل داده ها از نرم افزار آماری 

 

 اندازه گيري متغيرهاي پژوهش

 :PEروش 

 : [1,2]می پردازیم  PEابتدا به بررسی روش 

  به صورت زیر تعریف شد:  P/Eاستفاده شده است. نسبت  P/Eدر این پژوهش از نسبت 

EPS

P
ratio

E

P M
 

 

میانگین با استفاده از  P/Eباشد.  نیز آخرین سود هر سهم اعلامی می EPSقیمت واقعی سهام و  Pکه در آن، 

 در طول هر سال محاسبه گردید. P/Eارقام 

برآورد گردید.  P/Eبا استفاده از میانگین نسبت  31و  32، قیمت سهام برای سهلهای P/Eبعد از محاسبه نسبت 

 ی زیر استفاده شد:ها برای برآورد قیمت سهام از فرمول

    (
 

 
)

̅̅ ̅̅ ̅
      

واقعی    
  

   

̅̅ ̅̅ ̅
       

 که در آن

 P/E نسبت  میانگین از استفاده با سهام شده بینی پیش قیمت    :
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 EPS:      31و  32سال  انتهای در شده بینی پیش. 

 :گردید محاسبه زیر به صورت سهام بازار واقعی قیمت آخرین از شده بینی پیش های قیمت از یک هر انحراف نهایتا
             

 

 روش مالی رفتاري: 

گذاران بر این باور باشند که نظام تعیین قیمت در بازار بر اساس مدل تغییر رژیم است، قیمت بر اساس  سرمایه

  [3,4]شود: معادله زیر محاسبه می

)( 21 tt

t

t qppy
N

P 
  

 که در آن

yt+1  شوک عایدی در دوره :t+1  

Nt عایدی در دوره :t 
Et(yt+1) انتظار شوک عایدی در دوره :t+1  

  نرخ تنزیل براساس تغییرات عایدی :Nt  (EPS) 

 و همچنین داریم:

)])1()[1((
1

1

1

01 


QQIP 
 

)])1()[1((
1

2

1

02 


QQIP 
 

)0,1,0,1(),0,1,0,0(),1,1,1,1( 210   
 

بازار را در چه  t+1 , tگذار در دوره  شود که با توجه به این که باور سرمایه به صورت زیر معرفی می Qماتریس 

 شود ناحیه تقسیم می 0به  Qوضعیتی تصور کند، ماتریس 
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و  tوره شود که نشان دهنده وضعیت در د قسمت کلی تقسیم می 0به  Qهمانطور که نشان داده شده، ماتریس 

t+1  است. در داخل هر قسمت نیز بسته به وضعیت جاری یعنیt+1 های انتقال خاص خود استفاده  از ماتریس

 شده است.
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 روش زنجيره ماركف 
 مهمترین از برخی که باشد می مدلهای تصادفی تکنیکال روشهای در سهام قیمت رفتار های شاخه از یکی

 تصادفی های مدل از یکی که مارکوف مدل تحقیق از این در .باشند می کارا بازار تئوری در شده استفاده های روش

 [5] .شده است استفاده سهام قیمت بینی پیش منظور به باشد می

 جاری به حالت تنها سیستم بعدی حالت آن در که باشد می احتمالی فرآیندهای از خاصی نوع مارکوف زنجیره یک

 .باشد نمی وابسته آن قبلی های حالت به و دارد بستگی سیستم

ویژگی مارکفی دارد            {  }گسسته،  تصادفی متغیرهای از قالب دنبالهای در احتمالی فرآیند یک

   {  }  متعلق به فضای حالت گسسته     محدودیت برقرار باشد، که در آن   زیر برای هر   اگر رابطه

های احتمال ییر شرطی  که توزیع     توسط بردارهای باشد. در حالت کلی، زنجیره مارکف  ، می       

                                     که احتمالات شرطی    باشند، و ماتریس انتقال  حالات می

 شود.  هستند، توصیف می

                                                    
 

 :[6]شود قیمت سهام،  از رابطه زیر استفاده میمارکوف در این تحقیق ما برای برآورد  زنجیره مدل
 

   
             

     
 

 

 باشند. می  ام kتوزیع سود در سال         ام، k، قیمت سهام در سال    که در آن 

ام تحت رابطه زیر عمل    ، بر اساس اطلاعات تا فصل     ام      برای تخمین توزیع سود در فصل 

 کنیم: می
                             

 

به ترتیب میانگین افزایش    و     است که در آن             فاکتور رشد است که شامل عوامل  که در آن 

 باشند. و کاهش قیمت سهام می

شوند احتمال  ها نسبت داده می هایی که به این تغییر حالت تغییرات حالات سیستم انتقال نام دارند و احتمال

کنند.  ها به طور کامل یک زنجیره مارکف را مشخص می ها و احتمال انتقال ای از حالت دارند. مجموعهانتقال نام 

 بدین کند. کنیم همیشه حالت بعدی وجود دارد و در نتیجه فرایند تا ابد ادامه پیدا می طبق قرار داد ما فرض می

 برای .اند آمده بدست بازدهی سهام یمتق تغییر درصد متغیرهای تعامل از که شده است تعریف وضعیت 0 منظور

 .تعریف شده است منفی و مثبت سطح یا حالت دو متغیرها این از یک هر

 طبق ماتریس انتقال زیر داریم:
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به شرط         ، احتمال    که در آن   است که        باشد. می            

 شود: نرخ بهره بدون ریسک است که از رابطه زیر محاسبه می   همچنین 
                          

 
ها  های کوتاه مدت بانک به ترتیب شاخص قیمت کل بازار و نرخ رشد سپرده     و         که در آن  

قسیم بر ت          کواریانس بین عایدی قیمت سهام شرکت و قیمت شاخص کل بازار        باشند و می

 باشد.  انحراف معیار شاخص قیمت کل بازار می

 توانیم از رابطه زیر نیز استفاده کنیم: همچنین برای محاسبه نرخ بهره بازار می

  
    

  
  ̅  

 که در آن 
 ̅           

      
      

      
   

 
 گذاری شده است. برای این نوع نرخ بهره نام 1که روش مارکف 

 

 نتایج پژوهش

 انتخاب آماری نمونه به عنوان شرکت 05 حذفی، گیری نمونه روش از استفاده با و فوق شرایط گرفتن نظر در با

، سه ماهه سوم سال 32در جدول زیر میانگین قیمت و انحراف معیار برای سه روش مذکور در سالهای  .شدند

 را ارائه کردیم: 31و انتهای سال  31

 

 19انتهاي  19سه ماه سوم  11 سال ها روش

 550 1224 225 میانگین 2مارکف 

 529 1133 225 انحراف معیار 2مارکف 

 1070 890 324 میانگین 1مارکف 

 1966 1220 407 انحراف معیار 1مارکف 

PE 9299 0253 2379 میانگین 

PE 1310 9919 1591 انحراف معیار 

 2790 9333 933 میانگین مالی رفتاری

 1053 3703 990 انحراف معیار مالی رفتاری
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 بحث  و گيري نتيجه
 حاصل نتایج و باشد می مالی بازارهای در فراوانی استثناهای ورود نشانگر رفتاری مالی بر مبتنی پژوهشهای

 این دارند در مالی بازارهای در رفتار تعیین در مهمی نقش روانشناختی های پدیده که میسازد مشخص ازآنها

 مختلف های زمانی بازه در گذاران سرمایه رفتاری واکنشهای بررسی به رفتاری مالی نظری مبانی به اتکاء با پژوهش

تهران در قلمرو زمانی  بهادار اوراق بورس شرکتهای به مربوط های داده زمانی سری براساس و شده است پرداخته

 نشان پژوهش است، نتایج گردیده ارائه کلی بطور تهران بهادار اوراق بورس با متناسب الگوی 2932-2931

 که ای گونه به کنند، می متفاوت عمل مختلف، زمانی های بازه در بد، یا خوب اخبار از پس گذاران سرمایه که دهد می

 .باشد می مدت کوتاه مقیاس زمانی از تر ملاحظه قابل گذاران سرمایه رفتاری واکنش مدت بلند زمانی مقیاس در

 و بد خوب اخبار از مختلف بعد زمانی های بازه در نیز قیمت تغییرات از ناشی گذاری سرمایه بازدهی همچنین

هایی که در مدل باربریز برای برآورد قیمت سهام وجود دارد عدم تطابق تغییرات  یکی از محدودیت .است متفاوت

 2ده است که تغییر مدل از قیمت سهام با این مدل به طور کامل است. به عنوان مثال در مدل باربریز فرض ش

پذیر است در حالی در روند قیمت سهام برای  )بیش واکنشی( به سختی امکان 1)کم واکنشی( به مدل 

( با خطا مواجه tq)  2های مختلف این روند برقرار نیست در نتیجه امکان تعیین احتمال استفاده از مدل  شرکت

که در یک بازه تعیین شده است، امکان برآورد دقیق  Hو  Lهای مجار برای  است. بعلاوه تعیین ناحیه
دهد. با وجود این این روش برای تغییرات پایدار قیمت سهام برآورد قابل  قیمت سهام را به طور دقیق ارائه نمی

 دهد.  قبولی ارائه می

 حساب به گران توسط تحلیل سهام ارزشیابی در متداول های روش از سود به قیمت ، ضریبPEدر روش 

مهمترین  جمله از شرکت آتی رشد انداز چشم ندادن قرار مدنظر پول، زمانی ارزش نگرفتن نظر در آید. می

  .باشد می سهام ارزش برآورد در روش این بکارگیری های محدودیت

در  اقتصادی ثباتی بی .گیرد می نظر در را سهم یک رشد انداز چشم است و P/Eنسبت  بر مبتنی نسبت این

 رشد های نرخ های مختلف سال در ها شرکت که شود می باعث و بوده تاثیرگذار بسیار ها شرکت عملکرد بر ایران

 در بعضا و بوده متفاوت مختلف صنایع و در مختلف های شرکت بر ثباتی بی این تاثیر کنند. تجربه را متفاوتی سود

 این در شده محاسبه رشد های نرخ .گردد می رکود باعث برخی دیگر در و رونق باعث صنایع و ها شرکت برخی

دارای  دیگر برخی و کوچک بسیار رشد های نرخ دارای ها شرکت برخی نبودند. قاعده مستثنی این از نیز پژوهش
 .است شده  P/E های نسبت در ثباتی بی و پراکندگی باعث امر این که اند بوده بزر  بسیار رشد های نرخ

سازد که اصول منطقی  در روش زنجیره مارکف، از نظر ما، مدل برآورد ارائه شده، خواننده را قادر می

های گمراه کننده متوجه شود. در این روش متیراهای  بازارهای سهام را بدون هیچ گونه دخالت در تحلیل

قابل حل هستند. بعلاوه همانطور که از نتایج مشخص است این مدل تصادفی گسسته و معادلات خطی به راحتی 

به راحتی در برآوردهای عملی بورس قابل اعمال هستند. با توجه به اینکه زنجیره مارکف شامل برآمدهای با 
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 تعداد کم است، اگر تخمین احتمالات انتقالی به درستی بدست آید، برآورد سود عایدی سهام در آینده نیز مقدور

 خواهد بود. 

 رونق و رکود وقوع باشد، موثر پژوهش این نتایج بر تواند می  که هایی محدودیت مهمترین از در نهایت، یکی

 بورس در ها شرکت توسط نوسان پر و متفاوت رشد های نرخ تجربه باعث امر این است.  بررسی مورد دوره طی در

نسبت به ساله  31و انتهای سال  31به عنوان مثال تغییرات در قیمت سالهای سه ماهه سوم سال  .است شده

ها دارای میانگین و انحراف معیار بالاتری  نوسان و حباب زیادی داشته است لذا برآورد قیمت در این سال 32

 PEی عملکردی نسبت به روش بوده است. با وجود این مشاهده میکنیم که روشهای زنجیره مارکف و مالی رفتار

 اند. در برآورد قیمت سهام داشته
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