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 چكیده
سود و بازدهی معقول است.این پژوهش ، هدف سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در سهام شرکتها ، کسب 

چارچوبی برای تعیین قیمت سهام شرکتها با استفاده از مدل رفتاری تصویر سهام و مدلهای سنتی)جریان نقدی 

آزاد سهامداران،تنزیل سودهای نقدی و سود باقیمانده ( ارائه کرده و عملکرد هر کدام از آنها را در تعیین قیمت 

شرکت از شرکتهای تولیدی و صنعتی پذیرفته  59سی قرار می دهد.در این راستا تعداد سهام شرکتها مورد برر

این  می باشد. 8851الی  8811شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است.دوره مورد مطالعه سال 

را بر مبنای پژوهش با بکارگیری داده های تابلویی و نیز محاسبه خطاهای پیش بینی هر مدل ، عملکرد مدلها 

توان تبیین کنندگی و دقت هر مدل مورد مقایسه قرار داده است . نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد که 

مدل رفتاری تصویر سهام نسبت به مدلهای سنتی از توان تبیین کنندگی و دقت  بالاتری در برآورد قیمت سهام 

کتورهای رفتاری در قیمت گذاری سهام را تبیین برخوردار است. این مدل رفتاری می تواند نقش برخی از فا

 .کرده و برای سهامداران در زمینه مدیریت فعال پرتفوی مفید واقع شود
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 مقدمه -1
دارد. عامل کلیدی برای موفقیت در سرمایه گذاری و مدیریت دارائی هر دارائی اعم از مالی یا واقعی ارزشی 

ولی تخمینی از قیمت احتمالی  ها درک ارزش و منابع اثر گذار بر ارزش آن دارائی است.ارزش یک واقعیت نیست،

. که برای کالا و خدمات در یک تاریخ معین در انطباق با تعریف خاص ارزش باید پرداخت شود به حساب می آید

مفهوم اقتصادی ارزش منعکس کننده نگاه بازار از منافعی است که به کسانی که کالاها را تملک می کنند یا 

 (8815خدمات را دریافت می دارند، تعلق می گیرد.)مهرانی ،

گذار قبل  گذار نقش قابل توجهی دارد.زیرا سرمایه گیری سرمایه های مالی در تصمیم تعیین ارزش انواع دارایی

مند است از ارزش آن آگاهی یابد. ارزش اوراق بهادار به وسیله حقوق صاحبان  خرید انواع اوراق بهادار، علاقهاز 

شود. علاوه بر آن محیط اقتصادی و عملکرد بنگاه اقتصادی در صنعت بر ارزش  سهام و سود بالقوه تبیین می

رد فوق گاهی اوقات اختلاف معناداری بین قیمت اوراق بهادار و نرخ بازدهی آن مؤثر است.  با در نظر گرفتن موا

تئوریک اوراق بهادار و قیمت معاملاتی آن در بازار  وجود دارد.به نظر می رسد عوامل دیگری در مدلهای ارزش 

گذاری ، باید دخالت داده شوند تا این نارسایی را جبران کنند .بررسی این عوامل در حوزه مالی رفتاری انجام 

مالی رفتاری بر ویژگیهای خاص رفتار انسان و به کارگیری آنها در قیت گذاری داراییها است . شده و تمرکز 
نوآوری پژوهش حاضر در این است که به انعکاس رفتار سرمایه  (. 8811)اسلامی بیدگلی و چیت سازان  ، 

ده است. در این پژوهش گذاران در سطح کلان بازار پرداخته و تاثیر آن را بر قیمت گذاری داراییها نشان دا

محقق قصد دارد که برخی از مدلهای ارزش گذاری سنتی سهام را با رویکرد رفتاری ارائه شده در این زمینه 

( مورد آزمون قرار داده و پس از تعیین قیمت سهام شرکتهای منتخب بر اساس هر یک از این 8)تصویر سهام 

هدف اصلی پژوهش این است که مدلی که توان تبیین کنندگی و  مدلها، به تحلیل و مقایسه نتایج آنها بپردازد.

دقت بالاتری در تعیین قیمت سهام در بازار ارائه می کند را مشخص کند. انتظار می رود نتایج این پژوهش 

بتواند برای سهامداران و سرمایه گذاران در زمینه خرید و فروش سهام ،برای مدیران پرتفوی در شرکتها و 

سرمایه گذاری در زمینه ارزش گذاری سهام شرکتها و  در نتیجه ، مدیریت فعالتر پرتفوی و کسب صندوقهای 

بازده بالاتر مفید واقع شود ضمن آنکه  این پژوهش ،از نظر علمی چارچوب تئوریک در زمینه ارزش گذاری 

لا تحقیقاتی موجود در رفتاری سهام و مدلهای قیمت گذاری برای تحلیلگران و صاحبنظران فراهم کرده و از خ

 این زمینه می کاهد.

 

 پژوهش و مروری بر پیشینه مبانی نظری -2

: مفاهیم و عوامل مرتبط با آن ارزش  

ها نسبت  به طور کلی ارزش عبارت است از بار معنایی خاصی که انسان به برخی اعمال، حالت ها و پدیده

 زمان برآورد ارزش، استفاده بالقوه داراییی ، اقتصاد ارزش هر دارایی به عوامل مختلفی مانند .محیطمی دهد. 

.میزان نقدشوندگی و ،.گستردگی دامنه مالکیت دارایی ، .موقیت دارایی، .میزان کمیابی نسبی و جایگزینی،

 ارزش منصفانه بازار،ارزش اقتصادی بستگی دارد. .ارزش در قالب  .شرایط فیزیکی دارایی، وضعیت بازار دارایی 
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می تواند مطرح شود.  ارزش تسویه،ارزش اسقاط ، ارزش جایگزینی، دلهاارزش مب ، ارزش ذاتی،  دفتریارزش ،

 (8815)رهنمای رودپشتی و صالحی ،
 

 ی گذار ارزشی ها مدلانواع 

( معتقد است برای تعیین یا برآورد ارزش شرکت سه روش کلی وجوود دارد کوه عبارتنود از    1771)1جنکینز

بتنی بر داراییها ،رویکرد ارزشیابی مبتنی بر ارزش مقایسه ای بازار و رویکرد ارزشیابی مبتنی :رویکرد ارزشیابی م

بر درآمد. در رویکرد ارزشیابی مبتنی بر داراییها ،ارزش داراییها و بدهیهای شرکت بر اسواس ارزش جواری بوازار    

و یا به صورت گروهوی صوورت    تعیین می شود.این ارزشیابی ممکن است به صورت تک تک اقلام صورتهای مالی

گیرد. در رویکرد ارزشیابی مبتنی بر ارزش مقایسه ای بازار از دو روش مختلف ارزشیابی استفاده موی شوود کوه    

یکی مقایسه با فغالیتهای مشابه و دیگری مقایسه با شرکتهای سهامی مشابه است.در رویکرد سووم بوه دو عامول    
یای آتی مورد انتظار و دیگری نرخ تنزیل مناسب است.در ایون رویکورد   توجه می شود. یکی برآورد منطقی از مزا

متغیرهایی از قبیل سود یا جریان نقدی به عنوان معیاری از مزایای مورد انتظار سهامداران بوه کوار گرفتوه موی     

ی هوای نقود   جریوان  شوند .مهمترین مدلهای ارزش گذاری سهام بر مبنای تنزیل جریانات نقدی آتی عبارتند از:

  .9(DDMو سود نقدی تقسیمی ) 4(RI، سود باقیمانده.) 8(FCFEآزاد صاحبان سهام )

سرمایه گذاران از سهام در  1از سویی دیگر ، پژوهشهایی انجام گرفته اند که تاثیر احساسات ، نگرش و ادراک

هر یک از  شرایط عمومی بازار )جو خوب ، جو بد و جو متوسط ( بر قیمت سهام را مورد بررسی قورار داده و بوه   

نقش متغیرهای رفتاری در تعیین قیمت سهام توجهی ویژه کرده اند. مدل رفتاری تصویر سهام یکی از مودلهایی  

 اراییها ایجاد شده است. است که در حوزه قیمت گذاری رفتاری د
 

 مدل جریان نقدی آزاد سهامداران
دهد که شرکت پس از انجام  گیری عملکرد است و وجه نقدی را نشان می جریان نقد آزاد معیاری برای اندازه

ها، در اختیار دارد. جریان نقد آزاد از این حیث دارای اهمیت است که  مخارج لازم برای نگهداری یا توسعه دارایی

دهد. بدون در  وجو کند که ارزش سهام شرکت را افزایش می هایی را جست دهد تا فرصت اجازه می  به مدیران

های تجاری، پرداخت سودهای نقدی به  اختیار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، انجام تحصیل

شرکت همان جریان نقد  بخش عمده ای از جریان نقد آزاد یکپذیر نیست. ها امکان سهامداران و کاهش بدهی

عملیاتی یک شرکت است  و در واقع جریان نقد بعد از مالیات است که بوسیله شرکت ایجاد شده و برای تمام 

بنا به تعریف . ( 8811،زاده لداری لامسرمایه گذاران ، اعتبار دهندگان و سهامداران فراهم و در دسترس است ) غ

بارتست از سود عملیاتی پس از مالیات به علاوه هزینه های غیر نقدی کاپلند ،جریانهای نقدی آزاد یک شرکت ع

پس از کسر سرمایه گذاری در سرمایه در گردش، اموال ،ماشین آلات و سایر داراییها)قالیباف و همکاران ، 
8811) 
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 مدل سود باقیمانده
رکت، منهای هزینه ، برابر با سود خالص ش1(مطرح شد. سود باقیمانده8554)0این مدل توسط اوهلسون 

فرصت سرمایه به کار رفته برای تولید سود است.بر اساس این مدل ، قیمت سهام  تابعی است از ارزش دفتری  

هر سهم و سودهای باقیمانده مورد انتظار آتی. مدل سود باقیمانده بین ارقام ترازنامه، صورت سود و زیان و 

و سود باقیمانده را به عنوان عایدی تنزیل می کند. )بخشیانی و  صورت جریان وجوه ارتباطی متقابل برقرار نموده

 (8810راعی ، 
 

 مدل تنزیل سودهای نقدی
ایون   مدل سنتی که برای محاسبه ارزش سهام مورد استفاده قرار گرفته است، مدل تنزیل سود نقدی اسوت. 

کندکه ارزش یک سهم برابر است با ارزش فعلی سودهای تقسیمی مورد انتظار آتی.در مدل تنزیول   مدل بیان می

سود نقدی آتی می توان از یکی از دو فرض عدم وجود رشد و یا وجود رشد استفاده کرد.در مدل ارزشیابی سهام 

کلیه عایدی تحصیل شده بین سوهامداران  ،با فرض عدم وجود رشد، فرض این است که شرکت فاقد رشد است و 

توزیع می شود.بر این اساس ارزش سهم برابر است با حاصل نقسیم میزان سود متعلق بوه هور سوهم بورای دوره     

(. اما در مدل ارزشیابی سهام با فورض رشود   1777، 5های آتی بر نرخ بازده مورد انتظار سهامداران)بریلی و مایرز

در سالهای آتی ، فرض بر این است که کمتر شرکتی وجود دارد که سود هر سهم آن بورای همیشوه ثابوت باشود     

زیرا اکثر شرکتها به دلیل توسعه امکانات تولیودی و یوا افوزایش قیموت محصوولات ، دارای نورخ رشودمثبت در        

87(.گوردون 8811و حسینی افشاری،سودهای آتی هستند)دستگیر 
با در نظر گرفتن نرخ رشود بورای سوودهای     

(مدلی را ارئه کرد که به نام خود وی شناخته می شود.بر اساس این مدل شرکتهایی کوه دارای نورخ رشود    gآتی)

 بیشتری باشند، ارزش بیشتری خواهند داشت.
 

 مدل تصویر سهام

ن رفتارهای افراد در سطح کلان بازار را بررسی نمود تا به یک در راستای تعیین قیمت سهام شرکتها می توا

(. مدل تصویر سوهام در حووزه    8811سری الگوها و مدلهای کلی دست یافت. )اسلامی بیدگلی و چیت سازان  ، 

(توسعه داده شد. این مودل دو عامول ویژگیهوای    1770)81توسط پیتر گرینفیچ  88قیمت گذاری رفتاری داراییها

ار سرمایه گذاران را به صورت همزمان در تعیین قیمت سهام لحاظ می کند .این ویژگیها شامل سوود  سهام و رفت

هر سهم ، سود تقسیمی هر سهم ، نرخ رشد سود سهام و نسبت قیمت به سوود سوهام موی باشود.رفتار سورمایه      

 greenfinch) شاره موی کنود.  گذاران به تصویر ، نگرش و ادراکی که سرمایه گذاران از یک سهم در بازار دارند ، ا

(.به منظور کمی کردن این رفتار )ضریب بالقوه تصویر( و ورود این عامل در مودل  ، گوروه بنودی از سوهام     2007

89و جو بازار  84، منزلت سهام  88منتخب بر اساس سه بعد ثبات و پایداری
انجام می شود. قیمت گذاری رفتواری   

 ها است. گذاری سنتی دارایی های قیمت الی رفتاری درون تئوریداراییها ، نتیجه بکارگیری تئوریهای م
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  پیشینه پژوهش -2-1
پژوهشها و مطالعات زیادی در دنیا برای ارزش گذاری و تعیین قیمت سهام و ارزش شرکتها انجام شده است کوه  

 نمونه های ان به شرح زیر است:

مدل قیمت گذاری رفتاری داراییها انجام داده و ( پژوهشی را با عنوان احساس در 1781)81استاتمن و فیشر 

معتقدند که همانطور که خانه ، ماشین و دیگر محصولات تحت تاثیر عامل احساس)خوب ، بد ، زشت و زیبا (قرار 

می تواند مورد تحسین یا مورد تنفر قرار گیرد.و همانطور کوه   می گیرند ، سهام نیز از این عامل مستثنی نبوده و

مهمی را در قیمت گذاری خانه و ماشین ایفا می کند ، در قیمت گذاری سهام نیز نقوش داشوته و   احساس نقش 

این برخلاف تئوری مالی استاندارد است.آنها در پژوهش خود مدل قیمت گذاری رفتاری را پیشنهاد می کنند که 

در زموان افوزایش ریسوک     بلکوه  80بر اساس آن ، بازده های مورد انتظار نه تنها در هنگام افزایش ریسوک عینوی  

81ذهنی
 نیز بیشتر و بالاتر هستند و ریسک ذهنی بالا با احساس منفی همراه است.  

(در زمینه تاثیر عوامل روانشناسی بر تصمیم گیری سرمایه گذاران 1781)85پژوهش دیگری را بیکر و چویی 

، خطای دسترسوی   18، محافظه کاری 17ددر بازار سهام مالزی انجام دادند.آنها تاثیر فاکتورهای اعتماد بیش از ح

را بر تصمیم گیری سرمایه گذاران سنجش کرده و به این نتیجه رسویدند کوه بوه    18و رفتار گله ای 11به اطلاعات 
جز عامل رفتار گله ای ، سه عامل ذکر شده دیگر ، تاثیر قابل ملاحظه ای بر تصمیم گیری سرمایه گذاران داشته 

 ی کنند که از اثرات عوامل روانشناسی در تصمیم گیری  غافل نشوند.   و به سرمایه گذاران توصیه م

(به تحلیل مدلهای ارزش گذاری در بوازار موالی مصور    1789)14در پژوهشی دیگر احمد وافی و حسن حسن 

پرداختند.آنها پس از بررسی مبانی نظری مدلهای ارزش گذاری جریانات نقدی تنزیلی و مدلهای نسوبی و مودل   

انده ، به این نتیجه رسیدند که مدل سود باقیمانده که بین قیمت سهام و متغیرهای حسابداری رابطوه  سود باقیم

ای برقرار کرده ، بهترین مدل ارزش گذاری محسوب موی شوود و از آنجاییکوه مودل جریانوات نقودی تنزیلوی و        

 ایین تری برخوردار هستند. مدلهای نسبی جهت تعیین قیمت سهام به بازار کارا احتیاج دارند ، لذا از دقت پ

( پیرامون مقایسه مدلهای ارزش گذاری سهام بر روی سهام بانکها در  2014)19پژوهشی را چاروماتی و سورج 

هند انجام دادند.آنها توان تبیینی هر کدام از مدلهای سود باقیمانده اوهلسون ، مودل قیموت بوه ارزش دفتوری ،     

قایسوه  را بررسی کرده و عملکرد آنها را موورد م  11مدل تنزیل سود نقدی ، مدل قیمت به سود و مدل بازده مازاد

قرار دادند . نتایج حاکی از آن بود که ضریب تعیین تعدیل شده مدل اوهلسون و مدل قیمت به سوود نسوبت بوه    

بقیه مدلها بالاتر بود و قدرت تبیین کنندگی بوالاتری را در بورآورد ارزش سوهام بانکهوا نسوبت بوه سوایر مودلها         

 داشتند. 
نقوش فاکتورهوای رفتواری در قیموت گوذاری       آزموون  ( از دانشگاه کالیفرنیا بوه 2014 )10همچنین لین سون

داراییها می پردازد.عقیده وی بر این است که باید فاکتورهای مدل استاندارد را با فاکتورهای رفتاری ترکیب نمود 

فاکتور اعتماد بیش از حد و توجوه محودود را در    1تا بتوان قیمت گذاری نادرست داراییها را توجیه کرد.نامبرده 

ته و مدل مرکب ریسک و رفتار را تشکیل می دهود . نتوایج حاصول از مودل وی نشوان موی دهود کوه         نظر گرف



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

522  
 

 7931بهار / وپنجم بیستشماره  / هفتمسال 

فاکتورهای رفتاری نقش برجسته ای را در قیمت گذاری ایفا کرده و این فاکتورها بایود در مودل قیموت گوذاری     

  داراییها وارد شوند.

و  15گوذاری داراییهوای سورمایه ای    ( در پژوهش خود به مقایسه و تحلیل مودل قیموت  2014)11زین کی جو 

بر اساس مقایسه بتای رفتاری و سنتی  پرداخت و  به این نتیجه   87ها  های رفتاری در قیمت گذاری دارایی مدل
گوذاری   هوای سونتی قیموت    ها نسبت به مودل  گذاری دارایی کنندگی مدلهای رفتاری قیمت رسید که توان تبیین

 تا حدی بیشتر است. های مازاد ها در تعیین بازده دارایی

( از دانشگاه شیگای ژاپن به مقایسه مدل سود باقیمانده با مدل 1781)88در پژوهش دیگری محمدعلی ترقی

تنزیل سود نقدی می پردازد. او بر این باور است که گرچه پژوهشگران از مدل سوود باقیمانوده بوه عنووان مودل      

زیل سود نقدی یاد کرده اند اما وی معتقد اسوت ک هور   ممتاز در ارزش گذاری سهام به عنوان جایگزین مدل تن

کنند و ارزشهای برآوری آنها با تغییر در مفروضات آنهوا متفواوت خواهود     دو این مدلها، نتایج یکسانی را ارائه می

ها در صورتی که نرخ رشد یکسانی در مدل لحاظ شود، مدل سود باقیمانده نسبت  شد. همچنین در سایر پژوهش

سود نقدی برتری دارد و این در حالی است کوه در پوژوهش نوامبرده ، مودل سوود باقیمانوده برتوری و        به تنزیل 

 ارجحیتی نسبت به مدل تنزیل سود نقدی ندارد.

همچنین در تحقیقی دیگر رویکردی رفتاری در قیمت گذاری سهام مورد آزمون قرار گرفوت. ایون پوژوهش    

ساله انجام گرفت.در  91صنعت طی دوره زمانی  8شرکت از  89بر روی   (2010 )81توسط پودل و جودی لاکس 

این پژوهش به نحوه تاثیر روانشناسی بر تصمیمات مالی در خانوارها ، بازار ها و بنگاهها اشواره شوده اسوت. آنهوا     

ارتباط بین احساسات سرمایه گذاران و قیمت سهام این شرکتها را بررسی نمودند. نتایج نشان داد که احساسوات  
  رمایه گذاران تاثیر قابل ملاحظه ای بر قیمت سهام ندارد.س

( در دانشگاه سویدنی اسوترالیا انجوام شود ،      2008) 88در پژوهش دیگری که توسط پاول براون و میشل پاتر

صورت گرفت. این مقایسه  و سود باقیمانده  و تنزیل سود نقدی  مقایسه کاربردی بین مدلهای جریان نقدی آزاد 

شرکت انجام شود . بودین منظوور ابتودا      887یین دقت ارزشها برآورد شده در مدلهای مذکور بر روی با هدف تع

خطاهای هرکدام از مدلها از طریق مقایسه ارزش برآورد شده با ارزش واقعوی محاسوبه شوده و سوپس بوا میانوه       

انوده برآوردهوای بهتوری    خطاها در هر مدل مورد مقایسه قرار گرفت. نتایج حاکی از آن است که مدل سود باقیم

  مدل دیگر داشته است. 1درتعیین ارزش شرکتهای مورد بررسی نسبت به 

( به مطالعه و بررسی مدلهای ارزش گذاری سهام و دقت آنها 1779)84همچنین در پژوهش دیگر رضا رهگذر 

دقوت مودلها،   در پیش بینی قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس ایالات متحده پرداخت. جهت آزموون  

قیمتهای برآوردی با قیمتهای واقعی مورد مقایسه قرار گرفتند. نتایج حاکی از آن است که قیمتهای برآورد شده 

با قیمتهای واقعی فاصله داشتند اما مدل ارزش افزوده بازار نسبت به مودل   با استفاده از مدل تنزیل سود نقدی 

مچنین در پوژوهش نوامبرده عوامول سوود نقودی و ارزش دفتوری       تنزیل سود نقدی نتایج بهتری را ارائه کرد. ه
 بالاترین تاثیر را در پیش بینی ارزشهای سهام شرکتها دارا بودند.
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(در پژوهش خود به ارزیابی مدل مبتنی بر عوامل بنیادی ریسک در پیش بینی قیمت  8858احسان کمالی )

ر اساس مرتبط بوودن متغیرهوای بنیوادی شورکت در     سهام پرداخت. در پژوهش نامبرده به اندازه گیری ریسک ب

مدلهای ارزشیابی اشاره شده است.بدین منظور بتای مازاد بازده حقوق صاحبان سهام و نیز بتوای انودازه و ارزش   

دفتری به بازار بر اساس عایدی به عنوان تعدیل ریسک در مدل ارزشیابی وارد گردید و با ارزش فعلی بور اسواس   
با اسوتفاده از   8815تا  8817ریسک ترکیب شده است. این پژوهش در گام اول طی دوره زمانی نرخ بازده بدون 

سطح شرکت ، صنعت و پرتفوی های منتخوب پرداختوه و در گوام     8رگرسیون سری زمانی به تعدیل ریسک در 

از اسوتفاده شوده اسوت.نتایج حواکی      8857دوم از ضرایب بدست آمده جهت پیش بینی قیمت سوهام در سوال   

 کارایی مدل در ارزشیابی قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران دارد.

(در پژوهش خود  به ارزیابی عملکرد مدلهای ارزش گوذاری در بوورس اوراق   8811همچنین سعید باجلان )

تنزیل سود تقسیمی دومرحله ای ، تنزیل   بهادار تهران پرداخت . در این راستا شش مدل ارزش گذاری ، گوردن،

جریانات نقدی آزاد قایل پرداخت به سهامداران ، ارزش فعلی تعدیل شده ،نسبت قیموت بوه عایودات و عایودات     

% مدل نسوبت قیموت بوه    59باقیمانده  مورد مقایسه قرار گرفتند. نتایج بررسیها نشان داد که در سطح اطمینان 

را از قیمت بازار ارائه می دهود در حالیکوه مودلهای عایودات باقیمانوده و تنزیول        عایدات ، صحیح ترین تخمینها

 جریانات نقد دارای کمترین دقت می باشند .

( به انودازه گیوری عکوس العمول     8810در پژوهش دیگر هاشم نیکومرام و علی سعیدی)نیکومرام و سعیدی 

هوای در دسوترس    ه ین پژوهش ، شاخصی بر مبنای دادرفتاری سرمایه گذاران در بازار سهام ایران پرداختند. در ا

توان از آن برای توضیح  گذاران در برخورد با ریسک معرفی شده که می العمل رفتاری سرمایه برای سنجش عکس
حرکات قیمتی در بازار سهام نیز استفاده کرد. شاخص طراحی شده به خوبی در شرایط بازار ایران، وضعیت کلوی  

گذاران نشان می دهد. در این پژوهش همچنین از این شواخص بوه عنووان یوک      احساس سرمایه بازار را به لحاظ

 عامل توضیح دهنده نرخ بازدهی کل استفاده شده که آزمون آماری نیز چنین فرضی را تأیید کرده است. 

 

  روش شناسی پژوهش -3

نمونوه گیوری، معرفوی متغیرهوای     در این بخش از پژوهش به بیان فرضیه هوای پوژوهش، جامعوه آمواری، روش     

 پژوهش، نحوه محاسبه قیمت سهام و روش آزمون فرضیه پژوهش پرداخته می شود.

 9دردوره تهران بهادار اوراق دربورس شده پذیرفتهتولیدی و صنعتی  هایشرکت کلیه آماری جامعه

های مالی سالانه  اطلاعات کامل و تفصیلی صورت باشدکهمی8851سال پایان لغایت 8811 سال ساله،ازابتدای
آنها موجود بوده و سال مالی آنها پایان اسفند باشد . با استفاده از روش نمونه گیری حذفی، تعداد شرکتهایی که 

 شرکت می باشد .  59حائز شرایط پژوهش شدند ، 
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  فرضیه های پژوهش -4
ه یک فرضیه اصلی و شش فرضیه فرعی به شورح زیور صوورت    در این پژوهش با توجه به مبانی نظری مطرح شد

 بندی شده است.

ی سنتی ) مدل سود باقیمانده ، مدل جریان نقدی هامدل نسبت به  رفتاری تصویر سهاممدل  :فرضیه اصلی

آزاد سهامداران ، مدل تنزیل سودهای نقدی ( توان تبیین کنندگی و دقت بالاتری در تعیین قیمت سهام 

 داشت.اهد خو شرکتها

 توان تبیین کنندگی،  جریان نقدی آزاد سهامداران مدل نسبت به رفتاری تصویر سهاممدل : فرعی اول هیفرض

 سهام دارد.تعیین قیمت بالاتری را در 

بالاتری را  توان تبیین کنندگی،  تنزیل سود نقدی مدل نسبت به رفتاری تصویر سهاممدل : فرعی دوم هیفرض
 دارد. سهامتعیین قیمت در 

بوالاتری را در   توان تبیین کنندگیسود باقی مانده،  مدل نسبت به رفتاری تصویر سهاممدل  :فرعی سوم هیفرض

 سهام دارد. تعیین قیمت

بالاتری را در  دقت،  جریان نقدی آزاد سهامداران مدل نسبت به رفتاری تصویر سهاممدل : فرعی چهارم هیفرض

 سهام دارد.تعیین قیمت 

تعیین قیمت بالاتری را در  دقت،  تنزیل سود نقدی مدل نسبت به رفتاری تصویر سهاممدل : فرعی پنچم هیفرض

 سهام دارد.

 تعیین قیموت بالاتری را در  دقتسود باقی مانده،  مدل نسبت به رفتاری تصویر سهاممدل  :فرعی ششم  هیفرض

 سهام دارد.

 

  گیری آن و نحوه اندازه متغیرهای پژوهش -5

: میانگین قیمت بازاری سهام شرکتها در هر سال مبنای عمل می باشد. )اسلامی و باجلان ، قیمت سهام

8810) 
 

(و بازده حقوق صاحبان سهام b(: نرخ رشد سود هر سهم با توجه به دو فاکتور درصد تقسیم سود )gنرخ رشد )

(ROE و بر اساس رابطه)(8810محاسبه شده است . )اسلامی و باجلان ،  8 

g= ROE ×(1-b)                                                                                    1رابطه 

 

: از نرخ اوراق مشارکت به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده شده است (   نرخ بازده بدون ریسک)

 رت زیر است:( این نرخ در سالهای مختلف به صو 8818)روحی و شباهنگ ، 
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 نرخهای مختلف اوراق مشاركت طی قلمرو پژوهش )منبع : سالنامه های بانک مركزی ( -1جدول 

 1312 1311 1311 1331 1333 1331 سال

 18 17 80 85 81 9/89 نرخ اوراق مشارکت )درصد(

 

ساله با استفاده از داده های ماهانه  9: جهت محاسبه ضریب ریسک سیستماتیک از بتای    بتای سهام )

 (  8811استفاده می شود. )دارابی و کابلی ، 

(، کر  1770) 89( ، دالیوال 1771: در این پژوهش به تبعیت از پژوهشهای بایلی و همکاران )صرف ریسک

(  8551و  8558)85( و فاما و فرنچ  1774) 81، استون ( 1779)80( ، فرانسیس و همکاران 1771) 81وهمکاران

 ( 8858درصد در نظر گرفته می شود. ) باقی و ابراهیمی ،  1مقدار صرف ریسک، معادل 

 ( 8811: جهت محاسبه بازده بازار از شاخص قیمت و بازده نقدی استفاده می شود)دارابی و کابلی ، بازده بازار

تحقیق جهت تعیین بازده مورد انتظار از مدل قیمت گذاری داراییهای سرمایه  : در این نرخ بازده مورد انتظار

  ( 8811استفاده شده است . ) تهرانی و نوربخش ، ( CAPM)ای 

عبارتست از حاصل تقسیم ماکزیمم و مینیمم قیمتهای واقعی سهام یک شرکت  :(PIC)41ضریب بالقوه تصویر

 48    (greenfinch 2007.)(EEVبر ارزش اقتصادی برآوردی همان شرکت)

 

   EEV =( EPS0 ×    ) ×ابتدایی DPS0) × (n  +) P/E      8رابطه 

n .تعداد سالهایی است که سود مورد محاسبه قرار می گیرد : 

P/E  ارزش فعلی 42ابتدایی :P/E   شرکت برایn  همان منبع()سال 

 

 نحوه محاسبه قیمت سهام در مدلهای پژوهش -5-1

 از مدلهای پژوهش اشاره می گردد. نحوه محاسبه قیمت سهام در هر کدام در این قسمت به

 

 (     مدل جریان نقدی آزاد سهامداران  )

بخشیانی ( نحوه محاسبه جریان نقدی ازاد سهامداران و سپس ارزش سهام نشان داده شده است . 8و 1در رابطه 

 )8858و راعی ، 

 1رابطه 
مخارج سرمایه ای(  –)استهلاک  –دریافت بدهی جدید( +)تغییر در سرمایه در گردش غیر نقدی(  –)بازپرداخت بدهی ها 

 (     سود خالص = جریان نقد آزاد صاحبان سهام) –

 

       ارزش سهام  

     
                                                                                                  8رابطه 
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: هزینه سرمایه صاحبان سهام و    جریان نقد آزاد سهامداران در پایان سال ،         :در رابطه ذکر شده ، 

 است. FCFE: نرخ رشد مورد انتظار برای    

 

 (RIمدل سود باقیمانده  )
 (8815باقیمانده نشان داده شده است. )مهرانی ،نحوه محاسبه ارزش سهام بر اساس مدل سود  9و  4در رابطه 

 

ارزش سهام       ∑
(           سود خالص(  

     )
 

                                                          4رابطه 

 

     BPSt = BPSt-1 + EPSt - DPSt                                                                                    9رابطه           

                                       

: ارزش دفتری  t-1  ،BPSt ارزش دفتری هر سهم در دوره  : BPSt-1، هزینه سرمایه صاحبان سهام   :که در آنها 

 می باشد. tسود سهام تقسیمی در دوره  DPSt :و t هر سهم در دوره 

 

 (DDMمدل سود نقدی تنزیلی  )

برای محاسبه ارزش شرکت بر مبنای مدل تنزیل سودهای نقدی ابتدا سود های نقدی سهام شرکتها پیش بینی 

شده و سپس بر مبنای نرخ بازده مورد انتظار و در نظرگرفتن نرخ رشد برای سهام ، ارزش هر سهم بر مبنای 

 )8858بخشیانی و راعی ، ((محاسبه شده است. 1مدل گوردن) رابطه 

                    1رابطه            
                                                         

1

e

DPS
V

K g




 

 

  gو : سود تقسیمی مورد انتظار در سال آینده )دوره آتی(  DPS1  هزینه سرمایه صاحبان سهام و     :که در آنها 

 می باشد.: نرخ رشد سودهای تقسیمی 

 

 مدل رفتاری تصویر سهام

 :در راستای محاسبه و تعیین قیمت سهام مراحل زیر طی شده است 

 الف( گروه بندی سهام شركتهای منتخب بر اساس دو بعد ثبات و منزلت

در یک بعد ، تصویری از سهام بر اساس پایداری و ثباتشان نشان داده شده که معیوار آن،   1بر اساس جدول 

ها )بتا( و در بعد دیگر تصویری از سهام بر اساس منزلت ارائه شده است . در این بعود،  ریسک سیستماتیک شرکت

ارزشی تقسیم بندی شده اند. معیار منزلت نسوبت قیموت بوه سوود      -سهام مورد نظر به ارزشی، رشدی،  رشدی

دارنود،  شرکت بوده است. به عبارت دیگر، شرکتهایی کوه از نظور نسوبت قیموت بوه سوود  در چوارک اول قورار         
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شرکتهای ارزشی ، و شرکتهایی که از نظر نسبت قیمت به سود در چارک دوم و سوم قرار می گیرند را شرکتهای 

 ارزشی و شرکتهایی که در چارک آخر قرا می گیرند، شرکتهای رشدی گویند. -رشدی

 

 انواع تصاویر سهام از جهت ثبات و منزلت -2جدول 

B ( 1: سهام تهاجمی >   )بتا 

 یا نوسان پذیر 

A ( 1: سهام تدافعی >   ) بتا 

 یا باثبات 

 «ثبات » تصویر از جهت 

 « منزلت» تصویراز جهت 
B.1 

شرکت هایی که تنزل  قیمت آنها به 
سرعت بوده و ریسکی هستند .سهام 

نا منظم و غیر قابل پیش بینی  

 هستند.

A.1 

شرکتهایی که تنزل قیمت آنها به 
آهستگی صورت گرفته،  دارای 

ریسک متوسط بوده و سهامهایی که 

 به بدی شهرت یافته اند 

 كم. 1

نامطلوب ، زیر ارزش ذاتی ارزش گذاری 

 )سهام ارزشی ( شده است.

B.2 
 سهام فراموش شده

A.2 

شرکتهای دارای اندازۀ متوسط همراه 

 با سهام تدافعی 

 متوسط. 2
 ارزشی (–متوسط ) سهام رشدی 

B.3 
سهامی که دارای بازدهی بالا و نیز 

 ریسک بالا هستند

A.3 

 سهام دارای رشد سریع

 . زیاد3
مطلوب ، بیش از ارزش ذاتی ارزش گذار 

 شده است )سهام رشدی (

 greenfinch 2007منبع: 

 

 ضرایب بالقوه تصویرب( افزودن بعد جو عمومی بازار به گروه بندی انجام شده و محاسبه 

در راستای تکمیل و اجرای این روش لازم است بعد دیگری به گروه بندی انجام شده قبلی ، اضافه شود یعنی جو 

عمومی بازار. در راستای تشخیص جو عمومی بازار به خوب ، متوسط و بد ، پس از محاسوبه بوازده بوازار بوورس     

بدون ریسک ، پرداختوه شوده و سوپس ضورایب      اوراق بهادار تهران به صورت ماهانه به مقایسه آن با بازده اوراق

 ( . 8جدول ) بالقوه تصویر در هر یک از سطوح عمومی بازار محاسبه شده است  
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  2برای هر نوع تصویر ارائه شده در جدول  (PIC) ضرایب بالقوه تصویر -3جدول 

 بد متوسط خوب
 جو عمومی بازار

 تصویر یا نگرش مرتبط با سهم

تصویر            A          .8پایدار      05/7تا  11/7 11/7تا  74/8 74/8تا  80/8
 B  .8نوسان پذیر      90/7تا  19/7 19/7تا  51/7 51/7تا  88/8 کم

 

تصویر  A  .1پایدار             11/7تا 15/7 15/7تا  11/7 11/7تا  8

 B  .1نوسان پذیر       51/7تا  79/8 79/8تا  11/8 11/8تا  18/8 متوسط

 

 A  .8پایدار               54/7تا  78/8 78/8تا  11/8 11/8تا  07/8
 تصویر زیاد

 B     .8 نوسان پذیر  81/8تا  10/8 10/8تا  11/8 11/8تا  18/1

 منبع : پژوهشگر

 

 (greenfinch 2007)  1ج( محاسبه قیمت سهام بر اساس رابطه  
  

 قیمت سهام  (    × EPS0 ))=  ×ابتدایی PIC  n × DPS0))×  ( +) P/E               0رابطه 

 در این پژوهش n=5    فرض شده است.     

 

 روش آزمون فرضیه های پژوهش -5-2

ی سنتی ) مدل سود باقیمانده ، هامدل نسبت به  رفتاری تصویر سهاممدل فرضیه پژوهش بیان می کند که 

جریان نقدی آزاد ، مدل تنزیل سودهای نقدی ( از توان تبیین کنندگی و دقت بالاتری در برآورد ارزش مدل 
برخوردار است.به منظور آزمون فرضیه ، ابتدا قیمت برآورد شده با استفاده از چهار مدل تصویر  سهام شرکتها

ی نقدی محاسبه شده و سپس با سهام ،سود باقیمانده ، جریان نقدی آزاد سهامداران و مدل تنزیل سودها

میانگین قیمت های واقعی سهام مورد مقایسه قرار می گیرد تا مشخص شود که کدام مدل از توان تبیین 

کنندگی  و دقت بالاتری در ارزش گذاری سهام برخوردار است. معیار سنجش توان تبیین کنندگی هر مدل ) 

هر کدام از (2Rقیمت سهام(، ضرایب تعیین تعدیل شده )تاثیر متغیر های مستقل هر مدل بر متغیر وابسته 

 مدلها و جهت سنجش دقت هر مدل ، خطاهای پیش بینی هر مدل محاسبه شده است.

پژوهش و نیز سنجش و مقایسه توان تبیین کنندگی هر مدل  مدلهای مورد استفاده در در راستای تخمین

 شده بهره گرفته  )آزمون چاو( Fشده و در این مسیر از آزمون  استفاده تابلویی ایه تکنیک داده از ارزش گذاری ،

 به دست های تخمین براساس هاسمن استفاده و آنگاه آزمون از و تصادفی ثابت اثرات بین انتخاب منظور به .است

مورد توان تبیین  در ارزیابی و ، و بر اساس ضریب تعیین به قضاوتt  وF آماری  های آزمون کمک به و آمده
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هایی که  در نهایت برای بررسی معناداری اختلاف ضرایب تعیین در مدل .شود می پرداخته کنندگی هر مدل

( 1989ارائه شده توسط ونگ ) zدارای متغیر وابسته یکسان و متغیرهای مستقل متفاوت هستند،  از آزمون 

 استفاده شده است.

همچنین در راستای سنجش دقت هر یک از مدلها و مقایسه خطاهای پیش بینی هر مدل از معیار قدرمطلق 
(استفاده و سپس جهت  معنادار بودن خطاها از طریق مقایسه آن با میانگین خطاها به 8درصد انحراف )رابطه 

این مسیر آزمونهای آماری لازم آزمون آنها بر اساس آزمون مقایسه میانگین دوجامعه پرداخته شده است و در 

 بکار گرفته شده است. 48آزمون لوین نظیر 

  Value error 1 رابطه 
 
   

  
   

 
   

  

      = قیمت واقعی
      = قیمت برآوردی

 

 یافته های پژوهش -6

(پس از  8و1و8به منظور آزمون فرضیه و در راستای سنجش توان تبیین کنندگی هر مدل )فرضیات فرعی 

مشخص کردن عوامل احتمالی موثر بر قیمت سهام در هر مدل و تدوین روابط رگرسیون چند متغیره آنها و پس 

 (4جدول. )شده است پرداخته تخمین هر یک از مدلهای رگرسیونیبه از انجام آزمونهای آماری لازم ، 
 

 (EVIEWS)منبع : نرم افزار  تخمین مدلهای رگرسیونیمربوط به  نتایج -4جدول

 مدل جریان نقدی آزاد سهامداران مدل تصویر سهام

                                             𝜀
   

 
                                              

 𝜀
   

 

Cross-section fixed (dummy variables) Cross-section fixed (dummy variables) 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
74119148 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
7418141 

 F 14004715آماره  F 81479451آماره 

 7 (Prob)احتمال  7 (Prob)احتمال 

 -دوربینآماره 

 واتسون
14707181 

 -آماره دوربین

 واتسون
84507541 

 متغیر

 توضیحی
 ضریب

انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره 

سطح 

 اطمینان

 متغیر

 توضیحی
 ضریب

انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره 

سطح 

 اطمینان

EPS 3.740891 0.371214 10.07745 0 55% Beta 921.6812 342.5893 2.690339 0.0075 55% 

Growth 8256.458 893.0488 9.245248 0 55% FCFE 489.25 101.65 1.627855 0. 044 55% 

P/E -764.49 217.6735 -3.5121 0.0005 55% Growth 2585.51 1050.877 2.460335 0.0143 59% 
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PIC 2687.125 223.8109 12.00623 0 55% RF 670.2096 173.2063 3.869431 0.0001 55% 

   616.7447 653.1934 0.944199 0.3457 
بدون 
 معنی

   -7377.77 3382.722 -2.18101 0.0298 59% 

 مدل سود باقیمانده مدل تنزیل سودهای نقدی

                                              𝜀
   

 
                                             

         𝜀
   

 

Cross-section fixed (dummy variables) Cross-section fixed (dummy variables) 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
74044151 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
74175158 

 F 18480794آماره  F 89470110آماره 

 7 (Prob)احتمال  7 (Prob)احتمال 

 -آماره دوربین

 واتسون
14714515 

 -آماره دوربین

 واتسون
14751978 

 ضریب متغیرتوضیحی
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره 

سطح 

 اطمینان
 ضریب متغیرتوضیحی

انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره 

سطح 

 اطمینان

Beta 758.0072 291.7641 2.598014 0.0097 55% Beta 128.665 133.581 0.963198 0.3361 
بدون 

 معنی

DPS 3.259257 0.672981 4.843015 0 55% BPS 1.198581 0.301204 3.979296 0.0001 55% 

Growth 359.246 203.438 1.660167 0.0077 55% Growth -5648.82 991.7802 -5.69564 0 55% 

RF 467.3817 159.0839 2.937958 0.0035 55% RF 426.4593 72.87824 5.851669 0 55% 

   -6493.15 3351.521 -1.93738 0.0534 
بدون 

 معنی
ROE 89.75322 11.87567 7.557742 0 55% 

      
   -7420.15 2068.657 -3.58694 0.0004 55% 

 
توان نتیجه گرفت که در سطح  و احتمال مربوط به آن ها می Fو در نظر گرفتن آماره  4با توجه جدول 

همبستگی  واتسون )عدم خود -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربین % معادله های رگرسیون معنی55اطمینان 

 ها دارد. جملات خطا( برای مدل ها نشان از استقلال نسبی داده

ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان کننده میزان مربوط بودن متغیر مستقل با متغیر وابسته )قیمت سهام( 

ین بنابرا .باشد می 7418ضریب تعیین تعدیل شده مدل جریان نقدی آزاد  سهامدارن  4باشد. مطابق با جدول  می

شود.اما ضریب تعیین تعدیل شده  درصد تغییرات متغیر وابسته توسط این مدل تبیین می 18به طور متوسط 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط این  11بنابراین به طور متوسط  .باشد می 7411رفتاری تصویر سهاممدل 

یل سود های نقدی و مدل سود شود. این در حالی است که ضریب تعیین تعدیل شده مدل تنز مدل تبیین می

شده است.مقایسه ضریب تعیین تعدیل شده مدل ها برای تایید یا رد فرضیه   7417و  7404باقیمانده به ترتیب 
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رفتاری تصویر سهام نسبت به سایر مدلها می باشد . اما برای مدل حاکی از بالاتر بودن ضریب تعیین تعدیل شده 

های مدلرفتاری تصویر سهام نسبت به مدل واقع مقایسه توان تبیین کنندگی بررسی معناداری این افزایش و در 

فرضیه های فرعی   ونگ zآزمون نتایج مربوط به  9جدول  A در پنل  .ونگ باید استفاده شود  Zسنتی از آماره 

فرعی همچنین به منظور سنجش دقت هر یک از مدلهای پژوهش و مقایسه آنها )فرضیات .ارائه شده استمذکور 
 B پنل ت.)  ( ، پس از محاسبه خطای برآورد هر مدل ، به آزمون مقایسه خطای آنها پرداخته شده اس1و 9و  4

 ( 9جدول 

 

 خطاهای پیش بینی هر كدام از مدلهای پژوهش و  ونگ Zنتایج آزمون  -5جدول 

 : مقایسه دقتB پنل  :مقایسه توان تبیین كنندگیA پنل 

 مدل فرضیه

ضریب 

 تعیین

تعدیل 

 شده

 Zآماره 

 ونگ

سطح 

 معناداری

(sig) 

 مدل فرضیه
میانگین 

 خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری

(sig) 

سطح 

 اطمینان

فرضیه فرعی 

8 

مدل جریان نقدی 

 آزاد سهامداران
7418 

874105 747771 
فرضیه 

 4فرعی 

مدل جریان 

نقدی آزاد 

 سهامداران

0.6171 

-8.064 0.000 99% 

 7411 تصویر سهاممدل 
تصویر مدل 

 سهام
0.3186 

فرضیه فرعی 

1 

مدل تنزیل سود 

 نقدی
7404 

14504 74771 
فرضیه 

 9فرعی 

مدل تنزیل سود 

 نقدی
7.56517 

-6.374 0.000 99% 

 7411 تصویر سهاممدل 
تصویر مدل 

 سهام
0.3186 

فرضیه فرعی 

8 

مدل سود باقی 

 مانده
0.80 

14195 7478 
فرضیه 

 1فرعی 

مدل سود باقی 

 مانده
7.40627 

-4.214 0.000 99% 

 7411 تصویر سهاممدل 
تصویر مدل 

 سهام
0.3186 

 EVIEWS: نرم افزار منبع

 
% می باشد لذا در سطح 8که کمتر از  (Aونگ  گزارش شده )پنل  zباتوجه به سطح معناداری آماره 

رفتاری تصویر مدل % معنی دار است . این بدین معناست که تفاوت بین ضرایب تعیین تعدیل شده 55اطمینان 

رفتاری تصویر مدل جریان نقدی آزاد سهامداران ، تفاوت بین ضرایب تعیین تعدیل شده  مدل سهام نسبت به

رفتاری تصویر سهام مدل تنزیل سودهای نقدی ، و تفاوت بین ضرایب تعیین تعدیل شده  مدل سهام نسبت به
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جریان نقدی  لمد رفتاری تصویر سهام نسبت بهمدل سود باقیمانده معنی دار می باشد .بنابراین  مدل نسبت به

 (1تنزیل سودهای نقدی)فرضیه فرعی  مدل رفتاری تصویر سهام نسبت بهمدل (، 8آزاد سهامداران)فرضیه فرعی 

(توان تبیین کنندگی بالاتری در برآورد 8سود باقیمانده )فرضیه فرعی  رفتاری تصویر سهام نسبت بهمدل و 

 ارزش سهام داشته است.
توان نتیجه  می،  است 7478تر از که کوچک (B)پنل ( گزارش شدهsigی )دار با توجه به سطح معنیهمچنین 

سنتی جریان نقدی آزاد  مدلخطای پیش بینی دو مدل رفتاری تصویر سهام و میانگین که بین گرفت 

تنزیل سودهای نقدی ، بین  مدلخطای پیش بینی دو مدل رفتاری تصویر سهام و میانگین سهامداران ، بین 

.  دار وجود دارد تفاوت آماری معنیسود باقیمانده  مدلیش بینی دو مدل رفتاری تصویر سهام و خطای پمیانگین 

رفتاری مدل (، 4جریان نقدی آزاد سهامداران)فرضیه فرعی  مدل رفتاری تصویر سهام نسبت بهمدل بنابراین  

سود  سهام نسبت بهرفتاری تصویر مدل ( و 9تنزیل سودهای نقدی)فرضیه فرعی  مدل تصویر سهام نسبت به

 . (دارای میانگین خطای کمتری بوده و بنابر این از دقت بالاتری برخوردار است1باقیمانده )فرضیه فرعی 

 

 بحث و نتیجه گیری -1

با در نظر گرفتن نتایج حاصل از رگرسیون و نیز مقایسه توان تبیین کنندگی و دقت هر کدام از مدلها می 

مناسب ترین مدل ارزش گذاری سهام است  چرا که بر اساس این مدل قیمتهای توان گفت که مدل تصویر سهام 

واقعی سهام درون محدوده ای از قیمتها قرار می گیرد. به صورت خاص در این مدل ،عامل ضریب تصویر به 

عنوان یک متغیر مستقل در کنار سایر متغیرها ذکر شده که نقش مهمی را در تعیین قیمت سهام ایفا کرده و 

معناداری این عامل در روابط رگرسیونی به اثبات رسیده است.این عنصر رفتاری ،واریانس مربوط به قیمت سهام 

در هر یک از حالتهای جو بازار را نشان داده و احساسات  ،ادراک جاری سرمایه گذاران از ارزش سهام و نهایتاً 

دیگر در این عنصر علاوه بر توجه فاکتورهای رفتار نسبت به سهام مبادله شده را منعکس می کند.به عبارت 

تکنیکی بازار )مثل جنبه های نقدینگی بازار( به تورشهای فردی و جمعی رفتاری سرمایه گذاران )شامل 

 تورشهای شناختی و تناقضات بازار ،احساس جمعی بازار( نیز توجه می شود.

یانات نقدی مورد انتظار و ریسک ، ارزش گذاری بنابراین افراد داراییهای مالی خود را تنها با توجه به جر 

نمی کند . آنها عوامل دیگری را نیز در نظر می گیرند . به عبارتی دیگر ارزش شرکت تنها بر اساس روابط ریسک 

و بازده سهامداران نیست . در واقعیت ، افراد سایر عوامل را هنگام تصمیمات مالی و سرمایه گذاری در نظر گرفته 

شان مبتنی بر حس و ادراک می باشد . مدلهای مبتنی بر رویکرد سنتی در زمینه ارزش گذاری عموماً و رویکرد

بر اساس دو بعد ریسک و بازده داراییها بنا نهاده شده در حالیکه تحت مدل رفتاری تعیین قیمت سهام علاوم بر 

گذاران در سطح کلان بازار مدلسازی  ویژگیهای داراییها )ریسک و بازده (، عامل ادراک ،نگرش و رفتار سرمایه

شده و در مدل وارد می شود. بی تردید ، ما به تئوریهای مالی جامع تری نیازمند بوده و در حال حاضر در مرز 

 توسعه تئوری ها قرار داریم .
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آزمونهای تجربی که برای ارزش گذاری سهام در شرکتهای تولیدی و صنعتی بورس اوراق بهادار تهران بکار 

گرفته شدند بر مبنای مدلهای سنتی )تنزیل سودهای نقدی، جریانات نقدی آزاد سهامدارن و سود باقیمانده (و 

رفتاری )تصویر سهام (هستند.این چهار مدل ارزش گذاری سهام ، معرفی و از نظر تجربی با استفاده از روش 

خطی با قیمتهای بازاری مختلف به عنوان برآورد مورد آزمون قرار گرفتند.این آزمونها شامل برآورد رگرسیون 
متغیر وابسته و چندین جز دیگر به عنوان متغیرهای مستقل و نیز آزمون مقایسه خطاهای هر مدل هستند. 

نتایج تحلیل تجربی نشان می دهد که مدل تصویر سهام که هم فاکتورهای بنیادین و هم فاکتور رفتاری را وارد 

نندگی  و دقت بالاتری را ارائه کرده و جنبه های مختلف ارزش گذاری سهام مدل کرده است ، توان تبیین ک

 شرکتها را بهتر نشان می دهد.

( که عامل احساس را در مدل قیمت گذاری رفتواری  1781)44این نتیجه با نتیجه پژوهش استاتمن و فیشر 

بوه تواثیر عوامول روانشناسوی بور      (که معتقد 1781)49داراییها دخالت داده و نیز با نتیجه پژوهش  بیکر و چویی 

( کوه بوه   2014)41تصمیم گیری سرمایه گذاران هستند ،همخوانی دارد.ضمن آنکه با نتیجه پژوهش زین کی جوو  

 41هوا   های رفتاری در قیموت گوذاری دارایوی    و مدل 40گذاری داراییهای سرمایه ای مقایسه و تحلیل مدل قیمت

نقوش فاکتورهوای رفتواری در قیموت گوذاری       ( که به آزمون2014 )45پرداخت و نیز با نتیجه پژوهش  لین سون

داراییها پرداخت ، هم راستا است چرا که عقیده وی بر این است که فاکتورهای رفتاری نقوش برجسوته ای را در   

همه پژوهشوهای موذکور ،    قیمت گذاری ایفا کرده و این فاکتورها باید در مدل قیمت گذاری داراییها وارد شوند.

ل رفتاری و تاثیر آنها بر رفتار انسان در اخذ تصمیمات مالی و سرمایه گذاری را بررسوی کورده و معتقود بوه     عوام

تاثیر این فاکتورها بر تصمیمات مالی و سرمایه گذاری هستند.که این نتایج در حقیقت مهور تاییودی بور تئووری     
نسانی و چگونگی رفتار افراد در یوک زمینوه   چرا که تأکید این تئوری بر توصیف مثبت رفتار ا مالی رفتاری است.

در پژوهش حاضر نیز عامل رفتاری ادراک و نگرش سرمایه گذاران از سوهام در ارزش گوذاری سوهام    مالی است . 

دخالت داده شده و باعث شده تا مدل رفتاری تصویر سهام دارای توان تبیوین کننودگی بوالاتر و در عوین حوال      

 یمت سهام نسبت به سایر مدلهای مذکور در پژوهش داشته باشد. خطای کمتری در زمینه تعیین ق

با توجه به نتایج حاصل از پژوهش ، به استفاده کنندگان اطلاعات از جمله مدیران ، سرمایه گذاران و تحلیل 

گران مالی پیشنهاد می شود که در ارزش گذاری سهام شرکتها به مدل رفتاری تصویر سهام نیز توجه کرده و 

از مدلهای سنتی ارزش گذاری استفاده نکنند و به تعبیری از فاکتورهای رفتاری و نقش آنها در ارزش  صرفاً

گذاری سهام غافل نشوند.همچنین به پژوهشگران آتی پیشنهاد می شود نوسانات قیمت سهام طی بحرانهای 

افتد را درنظر گرفته و رفتار مالی که بر اساس تمرکز روی تغییرات قیمت سهام طی بحرانهای اقتصادی اتفاق می 

 سرمایه گذاران را مدلسازی کرده و مدل رفتاری تصویر سهام را مورد آزمون قرار دهند.
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