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 مقدمه -1.1

 نایمب بر بازار در گذاریسرمایه تصمیماتو  است گذاریسرمایه صنعت بنای سنگ ارزشگذاری

. گیردیم صورت دارند آن بازار قیمت با مقایسه در دارایی یک ارزش دربارۀ گذارانسرمایه که اعتقادی

ران که گذانمایند از اهمیت بسزایی برای سرمایه تعیین را آن ارزش که عواملی و دارایی ارزش یافتن

ها که به دنبال حداکثرسازی ثروت سهامداران خود هستند خواهان کسب بیشترین سود و مدیران شرکت

  .باشندبرخوردار می

های گوناگونی از قبیل بازدهی تاریخی سهام، از گذشتۀ دور دامنۀ وسیعی از معیارها و شاخص

 های نقدی به قیمت، و سود به قیمتهای حسابداری از قبیل ارزش دفتری به ارزش بازار، جریاننسبت

رخ شوند زیرا نگرفت. این متغیرها، معیارهای سادۀ ارزش به قیمت محسوب میمورد استفاده قرار می

برای  ولیالوصگیرند. ارزش آنها در این است که معیارهای ساده و سهلرشد شرکت را صفر در نظر می

 ذاریارزشگ هایمدل و باشند. اما اخیراً، معیارهاای نسبتاً اندک میگذاران عادی و البته با هزینهسرمایه

اند که بیشتر، از تئوریهای اقتصاد نشأت گرفته و از لحاظ منطقی، به نظر تری مطرح گردیدهپیچیده

نمایند؛ لیکن در همین حال، این وارد میتری سودهای آتی را در ارزشگذاری بینانهرسد بطور واقعمی

 هایمدل. (4112، 1ها به اطلاعات و دانش محاسباتی بیشتری نیازمندند )گیاموریدیس و مونتاگومدل

باشند. همانگونه می 3گذاریاختیارات سرمایه مدل نیز و 4باقیمانده سود ارزشگذاری مدل پیچیده، از قبیل

ده است، مدل سود باقیمانده در مقایسه با معیارهای ساده، سودهای که در بخش مبانی نظری تشریح گردی

                                           
1 Giamoridis, & Montagu 
2 Residual Income Model (RIM) 
3 Real Options Model (ROM) 
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گذاری به کند و مدل اختیارات سرمایهآتی شرکت و هزینۀ سرمایۀ آن را در ارزشگذاری لحاظ می

ا از هنماید فلذا این مدلنسبت مدل سود باقیمانده، ارزش اختیاراتی که مالک سهم دارد را احتساب می

 بیشتری برخوردارند. محتوای اطلاعاتی

-های ارزشگذاری طی سالهایی که در زمینۀ مطالعه دربارۀ معیارها و مدلبا توجه به پیشرفت

، های ارزشگذاری پیچیده متصور استای که در ارتباط با روشهای گذشته حاصل شده و منافع بالقوه

ای که یو آثار محتوای اطلاعاتی اضاف باشند تا کاراییعلاقمند می دانشگاهیان و نیز فعالان بازار سرمایه

( به عبارت دیگر، این  4112د. )گیاموریدیس و مونتاگو، های پیچیده به همراه دارند را کشف نماینمدل

آیند یها و محاسبات پیچیده بدست مهای پیچیده که با اتکا به فرمولمسأله مطرح است که کارایی مدل

یسه های پیچیده در مقامیزان است. آیا محتوای اطلاعاتی اضافی مدلدر مقایسه با معیارهای ساده به چه 

گذاری سهامداران اثربخش است ؟ آیا در عمل، های سادۀ ارزشگذاری، در تصمیمات سرمایهبا مدل

رزشی که بینی و یافتن سهام با اهای پیچیده جهت پیشصرف منابع به منظور محاسبه و بکارگیری مدل

-هلهای ساده و سازدهی را به همراه خواهند داشت توجیهی دارد؟ یا اینکه، شاخصدر آینده بیشترین ب

 ت؟گذاری پربازده، کافی اسالوصولی چون نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار جهت انجام یک سرمایه

اهه، و مهای زمانی متفاوتی منجمله ماهانه، سهدر ضمن، محققان مختلف با در نظر گرفتن دوره

لیم،  اند. )دیسانیک وهای پیچیده در مقایسه با معیارهای ساده پرداختهبررسی کارایی مدلسالانه به 

رسد که در ( از نتایج پژوهشهای انجام شده اینگونه به نظر می4112؛ گیاموریدیس و مونتاگو، 4111

ود نشان خ های پیچیده عملکرد بهتری را به نسبت معیارهای ساده ازتر، مدلدورۀ زمانی بررسی کوتاه

های دهند. از این رو این سوال وجود دارد که آیا  در بورس اوراق بهادار تهران نیز کارایی مدلمی
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مالاً باشد؟ به تبع این موضوع، احتارزشگذاری متأثر از طول دورۀ زمانی محاسبه و تعیین ارزش سهام می

به دفعات تعدیل  گذاریوی سرمایهگذاری نیز تحت تأثیر قرار گرفته و ترکیب پورتفتصمیمات سرمایه

خواهد شد که به نوبۀ خود هزینۀ معاملات در پی خواهد داشت. فلذا، این سؤال نیز مطرح است که 

-ههای سرمایهای معاملات سهام ناشی از اصلاح تصمیمهای ارزشگذاری پس از کسر هزینهکارایی مدل

 گذاری چه وضعیتی دارد؟

گذاری صورت خواهد پذیرفت. راهبرد راهبرد معکوس سرمایهتحقیق پیشنهادی در قالب 

گیری غیرعقلایی افراد در بازار سهام است. اساس این یکی از پیامدهای تصمیم 1گذاریمعکوس سرمایه

متر یا گردد در بازار قیمتی کبه اطلاعاتی است که به تازگی منتشر شده و سبب می 4راهبرد، فراواکنشی

ا هبرای سهام تعیین شود. البته پس از مدتی، با پی بردن بازار به اشتباه خود، قیمتبیشتر از ارزش ذاتی 

توان بازده یکند که با استفاده از آن مگردد. تصحیح اشتباه، نوعی فرصت آربیتراژ فراهم میتصحیح می

 (1331اضافی کسب کرد. )بدری و اسکینی، 

زمون آورد که برای بررسی و آا فراهم میگذاری، وضعیتی ربکار بستن راهبرد معکوس سرمایه

توان در شرایطی رسد زیرا از طریق آن میهای ارزشگذاری مناسب به نظر میکارایی معیارها و مدل

ا هم گیری کرده و ببرابر، بازده اضافی حاصل از بکارگیری هر یک از معیارهای ارزشگذاری را اندازه

هام، گیری ارزش ذاتی سه کدام معیار ارزشگذاری در اندازهمقایسه نمود و به این نتیجه دست یافت ک

کند. بر این اساس، سوال اصلی تحقیق پیشنهادی بدین ترتیب بیان خواهد شد که کارایی بهتر عمل می

                                           
1 Contrarian Investment Strategy 
2 Overreaction 
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های نوین ارزشگذاری در مقایسه با معیارهای ساده و سنتی به هنگام بکار بستن راهبرد معکوس مدل

 ن است؟ گذاری به چه میزاسرمایه

بررسی نمود.  1توان از دو جنبۀ کیفیت و توانهای ارزشگذاری را میکارایی معیارها و مدل

ن بازدهی گردد که همان میزاکیفیت، به میزان درستی ارزشگذاری انجام شده توسط معیار مفروض برمی

ر شرایط د باشد و توان، به یکنواختی عملکرداضافی کسب شده بر اساس معیارهای ارزشگذاری می

 مختلف.

یکی از مصادیق توان، کارایی معیارهای ارزشگذاری در طول زمان است. به بیان دیگر، آیا 

معیارهای ارزشگذاری در طول زمان از یکنواختی و قابلیت اتکای کافی در شناسایی سهام پربازده 

ز زمان سطح یکسانی ا های پیچیده در طولبرخوردارند؟ و به عبارتی دیگر، آیا معیارهای ساده و مدل

دهند؟ یکی دیگر از مصادیق توان، کارایی بینی بازدهی سهام را از خود نشان میکیفیت در پیش

معیارهای ارزشگذاری در بین سبدهای مختلف سهام است. آیا کیفیت معیار ارزشگذاری از سبدی به 

 یابد؟سبد دیگر سهام تغییر می

-که دورۀ زمانی مناسب جهت محاسبۀ شاخص این است توان مطرح کردمیدیگری که سوال 

گذاری به چه میزان باید باشد؟ محققان مختلف های سرمایههای ارزشگذاری و بازبینی و اصلاح تصمیم

ای هماهه، و سالانه به بررسی کارایی مدلهای زمانی متفاوتی منجمله ماهانه، سهبا در نظر گرفتن دوره

( 4112؛ گیاموریدیس و مونتاگو، 4111اند. )دیسانیک و لیم، رهای ساده پرداختهپیچیده در مقایسه با معیا

های پیچیده لتر، مدرسد که در دورۀ زمانی بررسی کوتاهاز نتایج تحقیقات انجام شده اینگونه به نظر می

                                           
1  Strength 
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ر اگدهند. لذا، این سوال وجود دارد که عملکرد بهتری را به نسبت معیارهای ساده از خود نشان می

های زمانی مختلف محاسبه گردند آیا کیفیت یکنواختی را خواهند معیارهای ارزشگذاری در دوره

 های محاسبه به چه میزان است؟داشت؟ توان معیارها بر مبنای دوره

املات های معمعیارهای ارزشگذاری پس از کسر هزینه نیز قابل طرح است که کارایی این سؤال

باشد؟ آیا معیارهای ارزشگذاری مختلف، گذاری چقدر میهای سرمایهمسهام ناشی از اصلاح تصمی

 توان سودآوری متفاوتی را به همراه دارند؟

های نوین ارزشگذاری پرداخته و با مقایسۀ لذا، پژوهش حاضر به بررسی و تجزیه و تحلیل مدل

 .ت مذکور پاسخ دهدسعی نموده به سؤالاای کاربردی آنها با معیارهای سادۀ ارزشگذاری به شیوه

 

 سوالات پژوهش -1.2

بر مبنای مقدمه و بیان مسأله به شرح آنچه گذشت، پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به سوالات زیر 

 می باشد:

ه در بینی سهام پربازدهای پیچیدۀ ارزشگذاری سهام در شناسایی و پیشآیا معیارهای ساده و مدل (1

 دارند؟بورس اوراق بهادار تهران کارآیی 

های پیچیدۀ ارزشگذاری سهام در مقایسه با معیارهای ساده در تعیین سهام پربازده در کارایی مدل (2

 بورس اوراق بهادار تهران به چه میزان است؟

  باشند؟بینی بازدهی سهام میآیا معیارهای ارزشگذاری دارای عملکرد یکنواختی در پیش (3

 د؟ بینی بازدهی برخوردارنعملکرد یکنواختی در پیشآیا معیارهای ارزشگذاری، در طول زمان از  (4
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ها بر اساس هر یک از معیارهای مورد بررسی، بر مبنای میزان گردش مورد نیاز در سبد دارایی (5

وری های معاملات یا به عبارت دیگر بیشترین سودآکدامیک بیشترین بازدهی را پس از کسر هزینه

 را به همراه دارد؟

-شماهه، شبندی مجدد سهام )سهی محاسبۀ معیارهای ارزشگذاری و ترکیبتأثیر طول دورۀ زمان (6

 های پیچیده چیست؟ماهه، و سالانه( بر کیفیت و توان معیارهای ساده و مدل

 

 اهمیت پژوهش -1.3

 ها برای گروه های زیادی حائز اهمیتشرکت درک نقش متغیرهای حسابداری در فرایند ارزشیابی سهام

هستند. از  مندها علاقهشرکت سهامارزشیابی  مسألۀعملی به  جنبۀعالان بازار سهام، از است. برای مثال ف

ند درک فرایو  سهامپژوهش، اندیشمندان حسابداری نیز به موضوع ارزشیابی  حوزۀسوی دیگر، در 

 سابداریحبطوریکه بررسی نقش متغیرهای  اندزیادی نشان داده تغییرات قیمت سهم در بازار سهام علاقۀ

های مهمی از تحقیقات حسابداری را به موضوع ارتباط ارزشی شاخهدر تعیین ارزش بازار حق مالکانه، 

های حسابداری و ارزشیابی حق مالکانه به خود اختصاص داده است. با وجود تحقیقات زیادی که داده

ه است هنوز درک روشنی از های حسابداری با ارزش بازار حق مالکانه انجام شددر زمینۀ ارتباط داده

چگونگی اثرگذاری متغیرهای اساسی حسابداری بر قیمت بازار سهام در دست نیست. )ثقفی و تالانه، 

1331) 

 نتعیی را آن ارزش که عواملی و دارایی ارزش های گوناگونی برای یافتنمعیارها و شاخص

ل ارزش های حسابداری از قبیم، نسبتنمایند مورد استفاده قرار می گرفت از قبیل بازدهی تاریخی سها
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. این گرفتهای نقدی به قیمت، و سود به قیمت مورد استفاده قرار میدفتری به ارزش بازار، جریان

شوند و ارزش آنها در این است که معیارهای ساده متغیرها، معیارهای سادۀ ارزش به قیمت محسوب می

 و یارهاباشند. اما اخیراً، معای نسبتاً اندک میبته با هزینهگذاران عادی و الالوصولی برای سرمایهو سهل

 یگذاراختیارات سرمایه مدل باقیمانده و سود ارزشگذاری مدل از قبیلجدیدی  ارزشگذاری هایمدل

ز محتوای اطلاعاتی ااین مدلها متصور است که اند؛ که بیشتر مبتنی بر تئوریهای اقتصادی هستند ارائه شده

 .انش محاسباتی بیشتری نیازمندندبه اطلاعات و د اما در حالیکه برخوردار باشندبیشتری 

-الهای ارزشگذاری طی سهایی که در زمینۀ تحقیق دربارۀ معیارها و مدلبا توجه به پیشرفت

، های ارزشگذاری پیچیده متصور استای که در ارتباط با روشهای گذشته حاصل شده و منافع بالقوه

ی که اباشند تا کارایی و آثار محتوای اطلاعاتی اضافیعلاقمند می و نیز فعالان بازار سرمایه دانشگاهیان

و  های ارزشگذاری پیچیدههای پیچیده به همراه دارند را کشف نمایند. فلذا، بررسی و مقایسۀ مدلمدل

دانش  وتواند کمک فراوانی به دانشگاهیان از یکسو جهت توسعه و گسترش درک خود سنتی می

تر تصادیهای بهتر و اقموجود در این زمینه، و به فعالان بازار سرمایه از سوی دیگر، بمنظور اتخاذ تصمیم

 در سرمایه گذاریهای خود فراهم نماید.

های نوین ارزشگذاری بویژه مدل بررسی و تجزیه و تحلیل مدل ا، پژوهش حاضر باز این رو

ا معیارهای و با مقایسۀ آنها ببکار بسته شده پیچیدۀ بلک و شولز  مدل که در آنگذاری اختیارات سرمایه

اشد به بگذاری میای کاربردی که شامل بکارگیری راهبرد معکوس سرمایهسادۀ ارزشگذاری به شیوه

 د.نمایکمک می ادبیات تحقیق داخلیدانش و 
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 فرضیات پژوهش -1.4

عریف پژوهش حاضر به شرح زیر ت اصلی و عمدۀ هایبر مبنای سوالات پژوهش به شرح بند قبلی، فرضیه

 رو ارائه گردیده است.های پژوهش در فصل سوم گزارش پیشتفصیل فرضیهشده است. 

 رند. دا ارزشگذاری دهیعلامت قابلیتنوین ارزشگذاری بطور معناداری سنتی و های مدل ( 1اصلی 

ت به دهی بیشتری نسبی کیفیت علامتنوین ارزشگذاری بطور معنادارسنتی و های مدل ( 4اصلی 

 های ارزشگذاری سنتی دارند. -مدل

های سنتی، در های نوین ارزشگذاری در مقایسه با مدلدهی بهتر مدلکیفیت علامت (4-1فرعی 

 تر است.های زمانی طولانیهای زمانی کوتاه بیشتر از دورهدوره

 هایدهی بیشتری نسبت به مدلتوان علامتهای نوین ارزشگذاری بطور معناداری مدل (3اصلی 

 ارزشگذاری سنتی دارند.

های نوین ارزشگذاری بطور معناداری قابلیت کسب با احتساب هزینۀ معاملات، مدل ( 3-1فرعی 

 های ارزشگذاری سنتی دارند.سود بیشتری نسبت به مدل

بت دهی نستری در علامتهای نوین ارزشگذاری بطور معناداری از یکنواختی بیشمدل ( 3-4فرعی 

 ماهه برخوردارند. 14، و  6،  3هر یک از ادوار  درهای ارزشگذاری سنتی به مدل

 

 طرح اجرا -1.5

های ارزشگذاری در پژوهش فعلی به شکلی کاربردی و بر مبنای سبدهای سهام دهی مدلقابلیت علامت

. ابتدا متغیرهای پژوهش برای هر یک از ه شده استهای تقویمی معین مطالعایجاد شده در تاریخ
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ها بر مبنای نسبت سپس شرکت هدماهه محاسبه گردی 14ماهه، و  6ه، ماه 3ها در ابتدای هر دورۀ شرکت

شده، به پنج ندیببندی شدند. سهام رتبهدر ابتدای هر دوره از کمترین به بیشترین رتبه "قیمت به ارزش"

. پنجک اول بر اساس هر مدل ارزشگذاری اندپنجک( تقسیم شدهشرکت )سبد مساوی از لحاظ تعداد 

ای خرید(، هگذاری )گزینهگذاری معکوس، در برگیرندۀ بهترین فرصتهای سرمایهطبق راهبرد سرمایه

د. اشبسه پنجک دیگر شامل سهام متوسط می های فروش(، وپنجک آخر شامل بدترین سهام )گزینه

ا . بمساوی سهام داخل سبد محاسبه شده است هر دوره با فرض وزن بازدهی واقعی هر سبد در پایان

محاسبه، آزمون و مقایسۀ بازده اضافی، سود اضافی، نسبت اطلاعات، و ضریب اطلاعات سبدهای مختلف 

 .دهی مورد ارزیابی قرار گرفته استعلامتهای ارزشگذاری از لحاظ کیفیت و توان سهام، مدل

رفته گ صهای بازده اضافی و نسبت اطلاعات مورد ارزیابی قرارکیفیت مدلها، از طریق شاخ

. بازده اضافی، مازاد بازدهی سبد سهام نسبت به بازده شاخص قیمت و بازده نقدی بازار سرمایه است

. نسبت اطلاعات نیز حاصل تقسیم استفاده شده است tباشد که جهت آزمون معناداری آن از آمارۀ می

ه طی دورۀ پژوهش بر انحراف معیار سالانه شدۀ آنهاست. معیار دیگر مورد استفاده بازده اضافی سالانه شد

در این خصوص، نسبت موفقیت است که نسبت تعداد سهام پربازده شناسایی شده توسط هر مدل به 

 باشد.تعداد سهام داخل سبد می

یکی، معیار رایج : گیردمیهای موردنظر از چند طریق مورد بررسی قرار مدل دهیعلامتتوان 

ای کلیۀ سهام بینی شده برهای پیشها که عبارت است از همبستگی میان رتبهبندیضریب اطلاعات رتبه

های واقعی مبتنی بر ارزشگذاری در ابتدای هر دوره و رتبه مدلهایمورد بررسی برمبنای هر یک از 

ن معناداری آماری ضرایب بدست ها طی دورۀ پژوهش؛ برای آزموهای واقعی پایان همان دورهبازده
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. در همین حال، انحراف معیار ضرایب اطلاعات بدست آمده، استفاده شده است tآمده از آمارۀ 

دهد. سود اضافی نیز همان بازده اضافی یکنواختی عملکرد مدل را در طول دورۀ مورد بررسی نشان می

 یر ادواری در ترکیب سبد سهام و سودآوریاست که هزینۀ معاملات سهام از آن کسر گردیده و میزان تغی

 .گرفته استمدلها از طریق آن مورد بررسی قرار 

 

 حدود پژوهش  -1.6

 بر هک است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه حاضر، پژوهش آماری جامعه

 :اندشده انتخاب زیر شرایط حسب

 .باشد تهران بهادار اوراق بورس شدۀ پذیرفته عضو ،(1333-1334) پژوهش دورۀ طول تمام در .1

 اوراق بورس در)توقف معاملاتی حداکثر سه ماهه(  فعال بطور پژوهش، دورۀ طول تمام در .2

 .باشد گرفته و دارای اطلاعات مورد نیاز پژوهش قرار معامله مورد تهران بهادار

 .باشد نیافته تغییر پژوهش، هایسال طول تمام بوده و در 43/14 شرکت مالی سال .3

 نباشد. گذاریسرمایه و شرکت، مالی فعالیت زمینۀ .4

 

-( جهت محاسبۀ ورودی1333-1331سالۀ پژوهش، پنج سال اول آن ) 11لازم به ذکر است که از دورۀ 

های مورد نیاز شامل انحراف معیار . ورودیشده استهای پیچیدۀ ارزشگذاری استفاده های مدل

گذاری، و نیز هزینۀ سرمایه که اختیارات سرمایه ها که ورودی مدلشرکتارزشگذاری سود باقیماندۀ 
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( متغیرهای پژوهش محاسبه 1333-1334باشد. طی پنج سال دوم )ورودی مدل سود باقیمانده است، می

 اند.شده و مورد آزمون قرار گرفته

 متغیرها -1.1

ای ارزشگذاری معین در مورد نمونه هایمدل دهیعلامتبینی و پژوهش پیش رو به بررسی قابلیت پیش

های سادۀ اند. مدلهای مورد بررسی به دو گروه ساده و پیچیده تقسیم شدهپردازد. مدلاز سهام می

ارزشگذاری شامل: قیمت به سود که حاصل تقسیم قیمت هر سهم در پایان دوره بر سود هر سهم است؛ 

اشد؛ بدر پایان دوره بر ارزش دفتری هر سهم میقیمت به ارزش دفتری که حاصل تقسیم قیمت هر سهم 

 و بازده نقدی که حاصل تقسیم سود نقدی هر سهم بر قیمت هر سهم در پایان دوره است.

شد. باگذاری میمعیارهای پیچیدۀ پژوهش شامل مدل سود باقیمانده و مدل اختیارات سرمایه

( )به 1BVدفتری فعلی سرمایۀ آن ) طبق مدل سود باقیمانده، ارزش یک شرکت تابعی است از ارزش

 عنوان معرف خالص داراییها( به اضافۀ سود باقیماندۀ آن:

 

𝑉𝑓𝑡    (1رابطۀ شمارۀ ) = 𝐵𝑉𝑡 + 𝑅𝐼𝑡 

 

خود  است. 3جمع ارزش فعلی تعدادی از سودهای غیرعادی آتی به اضافۀ ارزش پایانی 4RIکه در آن 

 : سود باقیمانده بر حسب رابطۀ زیر محاسبه گردیده است

                                           
1 Book Value 
2 Residual Income 
3 Terminal Value 
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𝑅𝐼𝑡     (4رابطۀ شمارۀ ) =
(𝐹𝑅𝑂𝐸𝑡−𝑟𝑡)𝐵𝑉𝑡

𝑟𝑡
 

م بر بینی شده تقسی)سود خالص پیش شدۀ حقوق صاحبان سهامبینیبازده پیش 1FROEکه در آن 

سرمایه است. هزینۀ سرمایه هزینۀ  rارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، و  BV، حقوق صاحبان سهام(

 به شرح زیر محاسبه گردید: 4بر مبنای مدل فاما و فرنچ

 

𝐸(𝑅𝑖) (3رابطۀ شمارۀ ) − 𝑅𝑓 = 𝑏𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿) 

 

( 4111ن، گذاری، )هوانگ، و سااما همانطور که قبلاً اشاره گردید طبق مدل اختیارات سرمایه

هایی شبیه به اختیار خرید داشته و سهامداران این حق و اختیار را دارند که اگر سهم عادی ویژگی

انداز سودآوری نامناسبی داشت آن را منحل نمایند. این اختیار، بعنوان یک شرکت در بلندمدت چشم

های شرکت تلقی اختیار خرید جهت تحصیل سودها یا جریانات نقدی آتی ناشی از خالص دارایی

 د:شوگذاری، ارزش شرکت بدین صورت بیان میاز این رو، طبق مدل اختیارات سرمایهگردد و می

 

𝑉𝑜𝑡   (2رابطۀ شمارۀ ) = 𝐵𝑉𝑡 + 𝐶𝑂(𝑉𝑓𝑡  , 𝐵𝑉𝑡) 

 

                                           
1 Forecast Return on Equity 
2 Fama & French 
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های نقدی آتی )دارایی پایه(، با قیمت اعمالی ارزش فعلی جریان ارزش اختیار خریدِ 1COکه در آن 

باشد. قیمت یا ارزش اختیار گردد( مینگر آن تلقی مینمایا BV)که ارزش دفتری  4NAVمعادل 

 ( تعیین گردید.1313) 3گذاری اختیار بلک و شولزخرید با استفاده از مدل استاندارد قیمت

 

ات ای که مشتمل بر کلیرو بدین صورت است که پس از مقدمهساختار گزارش پژوهش پیش

 بعدی، مبانی و ادبیات پژوهش تبیین شده و پیشینۀپژوهش بود و در این فصل ارائه گردید، در فصل 

پژوهشهای انجام شده در داخل کشور و در کشورهای خارجی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در 

فصل سوم، طرح و روش پژوهش تشریح خواهد شد تا نحوۀ اجرایی پژوهش جهت پاسخگویی به 

ل از انجام مراحل اجرایی پژوهش و نتایج های حاصسوالهای مدنظر مشخص گردد. در فصل چهار، یافته

گیری حاصل از اجرای پژوهش و آزمونهای آماری ارائه خواهد شد. و در نهایت در فصل پنجم، نتیجه

پاسخ نهایی به سوالات پژوهش به همراه محدودیتهای اجرایی و پیشنهادهایی برای مطالعات بعدی بیان 

 خواهد شد.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
1 Call Option 
2 Net Asset Value 
3 Black & Scholes 
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 فصل دوم

 

 ضوعی و پیشینۀ پژوهشادبیات مو
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 مقدمه -2.1

د نقدی به های سود به قیمت و سواز زمانیکه باسو و پس از آن بال به این نتیجه دست یافتند که نسبت

ای هکنند، مطالعات فراوانی به بررسی ارتباط میان شاخصبینی میقیمت، بازدهی آتی سهام را پیش

ارزش  ای برایهای سادهآنها پرداختند. مطالعات اولیه بر شاخصها و بازدهی آتی سهام بنیادین شرکت

ها از قبیل نسبت بدهی به سرمایه، ارزش دفتری سرمایه به ارزش بازار آن نسبت جریانهای بنیادین شرکت

نقدی به قیمت تمرکز داشت. مبنای مشترک این مطالعات، تلاش برای شناسایی بهترین متغیرهایی بوده 

ینی باقعی شرکت را منعکس کرده و بنابراین به بهترین شکل، بازدهی آتی سهام را پیشاست که ارزش و

 کنند. می

ار ها بسیهای مطالعات اخیر برای پیشنهاد روشی برای محاسبۀ ارزش واقعی شرکتتلاش

 گذاران یک مدل ارزشگذاری با( پایه1331( و فلثام و اوهلسون )1331تر بوده است. اوهلسون )پیچیده

عنوان مدل سود باقیمانده )تنزیل شده( بودند. این مدل، یک شخصیت حسابداری با فرمول محاسبات 

کند تغییر در ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام برابر است با نماید که بیان میارزش ساده را فرض می

ارت عادی، عبتفاوت میان سود حسابداری و سود نقدی. طبق این مدل، سود باقیمانده، یا سودهای غیر

است از اختلاف میان سود خالص حسابداری، و ارزش دفتری در ابتدای دوره ضرب در هزینۀ سرمایه. 

نماید که قیمت فعلی بازار باید برابر با ارزش دفتری فعلی سرمایه بعلاوۀ مدل سود باقیمانده فرض می

( بر 4111، 1اشد. )جیانگ، و لیارزش فعلی تنزیل شدۀ سودهای باقیماندۀ آتی )نامحدود( موردانتظار ب

خلاف یک مدل سادۀ تنزیل سودهای نقدی آتی، مدل سود باقیمانده کلیۀ اشکال پرداخت وجه نقد به 

                                           
1 Jiang, & Lee 
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کند زیرا این مدل، سود نقدی را بطور کلی به معنای اختلاف میان سود خالص سهامداران را احتساب می

 نماید.و تغییر در ارزش دفتری سرمایه تعریف می

( این مفهوم را بسط دادند؛ آنان پیشنهاد کردند که برای کاربردی ساختن 1333) 1نکل و لیفرا

ه برای یک بینی شدتواند با مبلغی از سودهای پیشمدل، مبلغ نامحدود سودهای باقیماندۀ تنزیل شده می

یار زیادی از سمدت با دورۀ زمانی حداکثر سه ساله، که با دقت نسبتاً بالایی برای تعداد بافق کوتاه

ها در اختیار قرار دارد تقریب زده شود. آنان با بررسی پیشنهاد خود دریافتند که ارزش برآوردی شرکت

ر بینی بهتری از بازدهی بلندمدت سهام دبدست آمده برای شرکتها از طریق مدل سود باقیمانده، پیش

 کند. مقایسه با نسبت سادۀ ارزش دفتری به قیمت فراهم می

( پیشنهاد کردند 4111های اخیر در این زمینه از ادبیات تحقیق، هوانگ و سان )یشرفتطی پ

که بطور مؤثری در اختیار  4، باید ارزش اختیار واگذاری یا کنارگذاریکه یک مدل ارزشگذاری دقیق

( بیان 1331) 3سهامداران قرار دارد را احتساب نماید. آنها با الهام گرفتن از مطالعات برگستالر و دیچو

 اندازکردند که سهامداران اختیار نقد کردن خالص داراییها را در هر زمانی در دست دارند. اگر چشم

آتی بلندمدت واحد تجاری بقدری ضعیف و نامناسب باشد که ارزش فعلی سودهای نقدی آتی انتظار 

نحل نموده و تصفیۀ خالص توانند شرکت را مباشد، سهامداران می 2رود کمتر از خالص ارزش دارییها

د توانند اختیار خریداراییهای آن را برگزینند. اما اگر عکس این موضوع درست باشد، سهامداران می

های شرکت، خریداری خود را اعمال کرده و دارایی زیربنایی را با پرداخت قیمت اعمال خالص دارایی

                                           
1 Frankle & Lee 
2 Abandonment Option Value 
3 Burgstahler, & Dichev 
4 Net Asset Value (NAV) 
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های آن ن بزرگتر از خالص ارزش دارایینمایند. در همین حال، اگر سودها یا جریانات نقدی آتی آ

های شرکت به عملیات تجاری باشد، سهامداران، با پرداخت قیمت اعمال و بکار بستن خالص دارایی

آتی آن، از اختیار خرید خود استفاده خواهند کرد. این اختیار، بعنوان یک اختیار خرید جهت تحصیل 

مر گردد. سهامداران، بطور مستاییهای شرکت تلقی میسودها یا جریانات نقدی آتی ناشی از خالص دار

سطح سود یا جریانهای نقدی آتی شرکت در بلندمدت را با خالص ارزش داراییهای شرکت مقایسه 

ارزش در این صورت، ارزش شرکت عبارت خواهد بود از خالص ارزش داراییها به اضافۀ نمایند. می

یان ب لذا. ارزش داراییها خالص نا(، با قیمت اعمالی معادلهای نقدی آتی )دارایی مبارزش فعلی جریان

ی از باشد بلکه تابعی غیرخطکند که ارزش یک شرکت تابعی خطی از سودهای حسابداری آن نمیمی

هایی شبیه به اختیار هم سودهای حسابداری آن و هم ارزش دفتری آن است زیرا سهم عادی ویژگی

-نماید که ارزش یک شرکت همواره بیشتر از ارزش خالص دارایییبینی مخرید دارد از این رو، پیش

اد د( با بررسی تجربی مدل خود، شواهدی ارائه کردند که نشان می4111های آن است. هوانگ و سان )

گذاری بدست آمده باشد، قابلیت نسبت ارزش به قیمت، که در آن ارزش از مدل اختیارات سرمایه

خشد. آنان برعادی آتی سهام را در مقایسه با مدل سود باقیمانده ارتقا میکنندگی بازدهی غیبینیپیش

ای اتفاقی هبینی بازدهی غیرعادی آتی برای سهامی با نوسانهمچنین به این نتیجه رسیدند که قابلیت پیش

 زیاد، بالاتر است.

، گذاریههای سود باقیمانده و اختیارات سرمایهای بدست آمده طبق مدلاختلاف میان ارزش

الایی هایی که از آنها سودآوری بگردد. برای شرکتکنندۀ ارزش اختیار تصفیه برمیبه عوامل تعیین

رود و از این رو، ارزش آنها طبق مدل سود باقیمانده بالاست، با فرض ثابت بودن سایر شرایط، انتظار می
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ر این شود. داعمال آن به صرفه تلقی میگذاری، اختیار خرید با ارزش بوده و در مدل اختیارات سرمایه

شود و بنابراین، ارزش طبق مدل شرایط، ارزش گواهی اختیار خرید به ارزش ذاتی آن نزدیک می

با  هاییگردد. برای شرکتگذاری به ارزش طبق مدل سود باقیمانده نزدیک میاختیارات سرمایه

رید همچنین به نوسانات درصد تغییرات سودآوری منفی، عکس این مطلب صادق است. ارزش اختیار خ

در ارزش شرکت بستگی دارد. طبق مدل بلک و شولز، با فرض ثابت ماندن سایر شرایط، اگر شرکت 

عملکرد پرنوسانی داشته باشد ارزش اختیار خرید افزایش خواهد یافت، از این رو، به تبع افزایش در 

گذاری افزایش خواهد یافت. برای چنین رمایهارزش اختیار خرید، ارزش شرکت طبق مدل اختیارات س

گذاری یکسان و مشابه های سود باقیمانده و اختیارات سرمایهرود که ارزشهایی انتظار میشرکت

نباشند. اگر ارزش اختیار واگذاری، ابزار مناسبتری را جهت شناساسی درست ارزش ذاتی شرکت از 

اختیارات  بینی ارزش طبق مدلارائه نماید، قابلیت پیشگذاری طریق بکار بستن مدل اختیارات سرمایه

گذاری باید هنگامیکه ارزش اختیار درصد بیشتری از ارزش ذاتی سهم را به خود اختصاص سرمایه

 دهد نمایانتر باشد.می

پردازد ذاری میبینی معیارهای ارزشگرسد ادبیاتی که به بررسی قابلیت پیشبطور کلی، بنظر می

قایسه با بینی دقیقتری در مهای ارزشگذاری پیچیده عموماً پیشنماید که مدلگیری میجهاینگونه نتی

 مدت و بلندمدتگذاری میانهای سرمایههای مقطعی آتی سهام، بویژه در افقهای ساده برای بازدهمدل

 1و وایسوکیتر توسط ریچاردسون، تونا، ( دیدگاهی وسیع4112کند. )گیاموریدیس و مونتاگو، ارائه می

( ارائه شده است. آنان معتقدند مدل تنزیل سود نقدی، که مدل سود باقیمانده و به میزان کمتری 4111)

                                           
1 Richardson, Tuna, & Wysocki 
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اشد. بینی بازدهی آتی سهام موفق بتواند در پیشگذاری مشتقات آن هستند، میمدل اختیارات سرمایه

تند که کنندۀ این واقعیده بازنماییهای تنزیل سود نقدی اساساً بطور ساکنند که مدلآنان استدلال می

های مالی آتی )سود و تغییر در ارزش های آتی و متغیرهای موردانتظار از صورتقیمت، تابعی از بازده

ار های آتی باید بطور مثبت به سودآوری موردانتظکند که بازدهدفتری( است. این چارچوب پیشنهاد می

نی ساده را بیرشد داراییها؛ شواهد تجربی فراوانی این پیشمربوط باشد و بطور منفی و معکوسی با 

 نماید. پشتیبانی و تأیید می

در ادامه مبانی نظری هر یک از مدلهای مزبور و نیز سایر مدلها و راهبردهای سرمایه گذاری 

 مورد استفاده در پژوهش حاضر تشریح می شود.

 

 سنتی ارزشگذاریهای مدل -2.2

ارزش سهام عادی  لی صورتی از عایدات را می خواهند که بر اساس آن بتوانندکاربران صورت های ما

رویکرد سنتی تنزیل جریانهای نقدی، سود های تقسیمی را تنزیل می کنند و عایدات  را برآورد کنند.

را تنزیل نمی کند. از طرف دیگر به تاخیر انداختن پرداخت های نقدی شرکت ها برای مراحل آتی 

ها نیز بسیاری از پژوهشگران را استفاده بیشتراز عایدات به جای سود تقسیمی  تشویق  چرخه عمر آن

ند که اگر کاربران از رویکرد استفاده از عایدات پیروی نشان داد تحقیقاتکرده است. بر همین اساس 

 هکنند و فرض کنند که افراد از بازار ،انتظارات منطقی و همگنی دارند و قیمت سهام منعکس کنند

باید در  P/Eارزش عایدات مورد انتظار فعلی و آتی است، آن گاه پراکندگی مقطعی  نسبت های 

ابتدای امر منعکس کننده ی تفاوت ها در  ریسک و تفاوت های بین عایدات مورد انتظار جاری  و آتی 
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پایا، عایدات را اصولا به عنوان یک شاخص عایدات نا P/Eدر بین سهام باشد. به همین دلیل پژوهشگران،

نشان می دهد در صورتی  که  در مقابل ، یافته های محققانو  آتی و یا ریسک به حساب می آورند

سهام کمتر ارزش  پایین ممکن است نشان دهنده P/Eمجموعۀ اطلاعات سرمایه گذاری ناهمگن باشد،

باید بازده مازاد  پایین، حتی بعد از تعدیل آن ها برای ریسک P/Eگذاری شده باشد و پرتفوی  سهام

نشان می دهد که تفاوت های  مقطعی در پیش بینی رشد تحقیقات دیگری در این راستا  داشته باشد.

 (1331است. )تهرانی و رهنما،  P/Eمهم ترین عامل تعیین کننده تغییرات در  نسبت های مدت بلند

به سود دهی و به همین ترتیب  به ریسک  P/Bد، نسبتهنشان می د  ی تحقیقات مرتبطیافته هاهمچنین 

منعکس کننده ی تولید یک شرکت  P/Bاستدلال کردند که نسبت . محققانو رشد مربوط می شود

مازاد  ، P/Bو نشان داد که نسبترا مدل سازی کرد   ROEو   P/B رابطه بین نسبت 1است. اولسن

نرخ های سود دهی آتی  توضیح داده و  P/Bنرخ  بازده شرکت را با عملکرد رابطه ضعیف بین نسبت

 4ریسک و رشد ارتباط است.فاما و فرنچ با نرخ های تنزیل، P/Bاو همچنین پیشنهاد کرد که نسبت شود.

تفاوت های  بین نسبت  3با سود دهی  پایان شرکت در ارتباط است.پنمان P/Bنتیجه گرفتند که نسبت

منعکس کننده بازده  P/Bجه می گیرد  که نسبت نتی ،بط ساختهرا به یک دیگر  مرت P/Eو  P/Bهای 

حقوق  صاحبان سهام عادی مورد انتظار است. به این دلیل که  هم عایدات و هم ارزش دفتری ،اقلام 

مربوط  به ارزش هستند  یک متدولوژی  ارزش گذاری که اطلاعات ارزش دفتری  و عایدات را با هم 

                                           
1 Olson 
2 Fama and French 
3 Penman 
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( یا تنها از اطلاعات ارزش  P/Eا از اطلاعات عایدات)روش ترکیب می کند باید بهتر از روشی  که تنه

 (1331( استفاده می کند. )تهرانی و رهنما، P/B)روش دفتری

قیمت می تواند به شکل دیگر  و عنوان تابعی  از عایدات جاری  سرمایه شده  به علاوه بر ارزش 

 :تی بیان گرددفعلی تغییرات در عایدات  غیرمعمول سرمایه ای  شدۀ آ

𝑦   ( 1رابطۀ شمارۀ ) = 𝑦𝑡−1 + 𝑥𝑡 − 𝑑𝑡 

 و 

𝑦𝑡−1   (6رابطۀ شمارۀ ) = (𝑥𝑡 − 𝑥𝑡
𝑎) ∕ (𝑘) 

 در معادلۀ فوق، چیدمان مجدد  عبارات، نتیجه زیر را به همراه دارد:

𝑃𝑡  (1رابطۀ شمارۀ ) = ∅ (𝑥𝑡 +
∆𝑥𝑡−1

(1+𝑘)
+

∆𝑥𝑡+2
𝑎

(1+𝑘)2
+ ⋯ … +

∆𝑥𝑇
𝑎

(1+𝑘)𝑇) − 𝑑𝑡 

𝑥𝑡+𝑇∆    که در آن
𝑎 = 𝑥𝑡+𝑇

𝑎 − 𝑥𝑡+𝑇−1
𝑎           و∅ =

1+𝑘

𝑘
 

برابر است با P/Eرا به دست آورد و P/E( می توان نسبت 𝑥𝑡با تقسیم معادله فوق بر عایدات جاری )

عامل سرمایه ای  کردن به علاوه ارزش فعلی رشد  مورد انتظار در عایدات غیر معمول سرمایه ای شده. 

زمانی مورد انتظار است  که شرکت تنها رشد عایدات  𝑃/𝐸(∅)فروش شرکت ها در میانگین نسبت 

نشان دهنده تغییرات مورد انتظار  در عایدات غیر معمول   ∅بالاتر یا پایین تر از  P/Eمعمول را تجربه کند

بالا خواهند داشت ضریب عایدات، مستقیما به تغییرات مورد انتظار  در عایدات  P/Eرا تجربه بکند .

 (1331)تهرانی و رهنما،  سته  است.غیر معمول واب

و  P/Bمعادلات فوق که برای اولین بار  توسط فیرفیلد ارائه و آزمون شد، نشان میدهد که تفاوت میان 

P/E  .در اطلاعاتی است که آنها راجع  به عایدات آی  انتقال می دهندP/B  بالا نشان دهنده نرخ های
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بالا بیان کننده رشد عایدات، مازاد بر  P/Eاست. در مقابل بالای میانگین بازده حقوق  صاحبان سهام 

آنچه از رشد ارزش دفتری در انتظار است، می باشد.تفاوت بین بازده مورد انتظار  حقوق صاحبان سهام 

و رشد مورد انتظار  در عایدات غیر ممعمول  از اهمیت زیادی بر خوردار است  یک شرکت می تواند  

عایدات پایین می تواند  استثنائا سود ده باشد در صورتی که در سال مبنای باز برای چندین دوره رشد 

تفکیک بین انتظار بازار  از بازده  P/Eو  P/Bده  حقوق صاحبان سهام به شکل غیر معمولی بالا باشد.

د وحقوق صاحبان  سهام و انتظارات آن از رشد عایدات غیرمعمول باشد  و با همدیگر انتظار بازار  از س

 (1331)تهرانی و رهنما،  دهی آتی را  نسبت به سود دهی جاری  نشان می دهند.

 

 مدل سود باقیمانده -2.3

ی توان سود های تقسیمی را در مدل تنزیل م 1)پاک( با استفاده از حسابداری مازاد بدون قید و بند

ارزش گذاری ،  قیمتی در این روش   با عایدات و ارزش های دفتری  جایگزین کرد. سودهای نقدی

نیادی بر فرایند ب ،ثروت رائه می گردد به جای تاکید بر حوزۀکه از دیدگاه عایدات  ارزش  دفتری ا

ایجاد  ثروت تاکید کند . بنابراین می توان قیمت را از دیگاه انتظارات بازار  از عایدات آتی  و بدون 

 قسیمی  آتی تفسیر کرد.مشکلات ناشی از برآورده رابطه بین قیمت و سود های ت

این مدل که به مدل سود باقی مانده معروف است،نقش های مشخصی برای دو رقم خلاصه 

اری با ارزش دفتری )خالص حسابداری ،عایدات و ارزش دفتری ،در نظر می گیرد،قیمت گذ

اد انگین ایج(آغاز می شود اگر انتظار رود که آن  دارایی های  سطوح سود دهی  بالاتر از میداراییهای

                                           
1 Clean surplus accounting 
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کنند رو به پایین تعدیل می گردند بر آورد سود دهی آتی  با سود دهی جاری ،یا همان بازده حقوق 

صاحبان سهام آغاز می شود معیار های ارزش عایدات و ارزش های دفتری  مکمل دیگری هستند،همین 

( باید اطلاعات P/Bو قیمت ارزش دفتری ) P/Eمساله نشان می دهد که نسبت های قیمت به عایدات 

تابعی از تغییرات مورد انتظار در سود دهی  P/Eمکملی  درباره عایدات مورد انتظار آتی ارائه دهند.

،انتظارات بازار  P/Eو  P/Bتابعی تاز سطح مورد  انتظار سود دهی  آتی است. ترکیب P/Bآتی ، و  

 ند.در رابطه با سوددهی آتی نسبت به سود دهی  جاری را نشان می ده

ا ب ( بر دو فرض کلیدی  تاکید دارد. نخست آن که ، قیمت بازار1331)1نولسهمدل ارزش گذاری او

 ارزش فعلی سود های تقسیمی آتی  برابر است:

𝑃𝑡   (3رابطۀ شمارۀ ) =
𝑑𝑡+1

1+𝑘
+

𝑑𝑡+2

(1+𝑘)2
+ ⋯ … . +

𝑑𝑡+𝑟

(1+𝑘)𝑟
 

 که در آن:

 t             :𝑃𝑡قیمت در زمان 

 k:                       نرخ تنزیل    

 :t              𝑑𝑡سود تقسیمی در زمان 

 :𝑇تاریخی که درآن سود تقسیمی پرداخت می شود   

و دوم آن که رابطه بی قید و بند  حسابداری مورد استفاده قرار می گیرد و حفظ می شود و این رابطه  

ابر و منهای سود تقسیمی بربه علاوه عایدات  ارزش دفتری پایان دوره را  با ارزش دفتری  ابتدای دوره

 می کند:

                                           
1 Olson 
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𝑦𝑡   (3رابطۀ شمارۀ ) = 𝑦𝑡−1 + 𝑥𝑡 − 𝑑𝑡 

 :در آن که

 t                 :𝑦𝑡ارزش دفتری در زمان 

 𝑥𝑡عایدات برای دوره                       : 

 t            :𝑑𝑡سود تقسیمی برای دوره ی 

نیز ضروری می داند  عایدات غیر ممعمول به عنوان عایدات، تعدیل شده  این مدل یک مفهوم دیگر را 

برای  یک نرخ عادی  بازده حقوق  صاحبان سهام)تعدیل شده از نظر ریسک( تعریف می شود. به 

 صورت زیر:

𝑥𝑡    (11رابطۀ شمارۀ )
𝑎 = 𝑥𝑡 − 𝑘𝑦𝑡−1 

 تغییرات تدریجی عایدات غیرمعمول به صورت زیر بیان می شود:

𝑥𝑡    (11رابطۀ شمارۀ )
𝑎 = 𝑤𝑥𝑡−1

𝑎 + 𝑒𝑡 

0که  < 𝑤 < است. فرض  می شود  tتغییرات غیر مترقبه  در عایدات غیر معمول  در دوره   𝑒𝑡، و  1

که نیرو های رقابتی  عایدات غیر معمول  شرکت را در طول  زمان کاهش خواهد داد، به نحوی که در 

نقطه ای زمان ،شرکت تنها فرصت های  خالص ارزش فعلی  صفر و عایدات غیر معمول  صفر خواهد 

  ذاری  یک نقش مرکزیعایدات غیر معمول در  تابع ارزش گ ،شد . به دلیل این خصوصیت همگرایی

 ایفا می کنند.

می خورند اگر بازده سرمایه سود های تقسیمی آتی  به چشم ن در فرمول ارزش گذاری،

های  جدید مستقل از منبع  تامین مالی شان باشند،سود های انباشته آتی  به وسیله شرکت و گذاری
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زش  شرکت دخیل هستند. بر آورد عایدات  توزیع شده معادل  یک دیگرند. آن چنان که در تعیین ار

جریان سود های  تقسیمی آتی ضروری نیست )انجام این برآورد  وظیفه ای مشکل است. زیرا سود 

تقسیمی همگرایی به صفر ندارد(. ارزشی که با ایجاد ثروت تعیین می شوند، به واسطه انباشت)مجموع 

 محاسبه می شود.  عایدات( حسابداری محاسبه  می گردد. به واسطه سود تقسیمی

با جایگزین کردن فرمول  مازاد  بدون قید و بند و عایدات و غیر معمول به جای سود های  

می توان قیمت را با ارزش دفتری  و عایدات غیر معمول آتی  بازنویسی   DDMتقسیمی در فرمول 

 جایگزینی (1331اولسون، کرد )

𝑑𝑇   (14رابطۀ شمارۀ ) = 𝑥𝑡
𝑎 + (1 + 𝑘)𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡 

𝑇( برای1در مدل )  = 𝑡, 𝑡 + 1, …  به همراه دارد: ارنتیجه زیر  …

𝑃𝑡   (13رابطۀ شمارۀ ) = 𝑦𝑡 +
𝑥1

𝑎

(1+𝐾)
+

𝑥2
𝑎

(1+𝑘)2
+

𝑥𝑇
𝑎

(1+𝑘)𝑇
 

 

 ، عبارت زیر را برای نسبت قیمت به ارزش دفتری  به همراه دارد:𝑦𝑡تقسیم معادله فوق به ارزش دفتری ،

𝑃    (12رابطۀ شمارۀ ) 𝐵⁄ = 1 + 𝐴𝑋𝑎 ∕ 𝐵 

جریان عایدات غیر معمول تنزیل شده  آتی است اگر شرکت انتظار داشته باشد که در آینده  𝐴𝑋𝑎که  

عایدات  غیر معمول صفر داشته باشند،ارزش بازار آن با ارزش دفتری  آن برابر خواهد بود. هر 

صرف)کسر( به ارزش دفتری: به ارزش فعلی رشد غیر معمول مورد انتظار  در ارزش دفتری منتسب 

که به عنوان عایدات مازاد  بر نرخ عادی بازده  تقسیم بر ارزش  دفتری آغازین تعریف می شود. است 

قدرت ارزش گذاری از این واقعیت نشات می گیرد  وکه بر آورد عایدات غیر معمول طی یک افق 
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زمانی  مجدد صورت می گیرد  و در نتیجه می تواند از ارزش  گذاری های شرکت  را منطقی سازد. 

از مجموعی از یک سری نامحدود  مدل تنزیل سودهای نقدی این در حالی است که مدل هایی مانند

 تشکیل شده اند.

مدل سود باقیمانده مبتنی بر این فرض است  که تغییرات در ارزش دفتری  حقوق صاحبان  

وری مازاد تئ سهام برابر است با سود خالص  منهای سود  تقسیمی  و این همانا یکی از  فروضی اساسی

پاک است.این تئوری از تئوری های جدید حسابداری است که رابطه  زیادی با مفاهیم  و ارقام 

حسابداری دارد. این تئوری نشان می دهد که چگونه می توان ارزش بازار شرکت و در نتیجه بازده 

ری  زیر بنایی تئو سهام آن را  بر عناصر صورت های تراز نامه و سود و زیان شرکت بیان نمود .فرض

ره مالی انعکاس   مازاد پاک این است  که تمامی عناصر سود و زیان  در اندازه گیری سود خالص دو

بر این اساس ارتباط  بین ارزش دفتری  حقوق صاحبان سهام ،سود های  (.1334می یابد)شباهنگ، 

 کسب شده و سود های پرداختی  می تواند به شرح زیر بیان شود:

𝑏𝑣𝑡   (11مارۀ )رابطۀ ش = 𝑏𝑣𝑡−𝐼 + 𝑁𝐼𝑡 − 𝑑𝑡 

𝑏𝑣𝑡−𝐼 ارزش دفتری حقوق صاحبان  سهام در زمان :t  

𝑁𝐼𝑡 سود حسابداری در زمان :t  

𝑑𝑡  سود سهام پرداختی در پایان سال :t  

ار  توسط سود غیر عادی  مورد انتظ  می تواند سود تقسیمی  مورد انتظاردر مدل تنزیل سود تقسیمی،  

جایگزین شود. سود غیر عادی از تفاوت سود  خالص و بازده  عادی حقوق  صاحبان سهام  به صورت 

 زیر محاسبه می گردد:



 کلیات پژوهش  فصل اول

 28  گذاریگذاری در راهبرد معکوس سرمایههای نوین ارزشبررسی محتوای اطلاعاتی مدل

 

𝐴𝐸𝑡    (16رابطۀ شمارۀ ) = 𝑁𝐼𝑡 − 𝑟. 𝑏𝑣𝑡−𝐼 

𝐴𝐸𝑡 سود غیر عادی برای دوره :t 

 با ترکیب دو معادله اخیر  معادله زیر حاصل می شود:

𝑑𝑡   (11رابطۀ شمارۀ ) = 𝐴𝐸𝑡 + (1 + 𝑟)𝑏𝑣𝑡−𝐼 − 𝑏𝑣𝑖 

ه ده  بمعادله ارزشییابی  مبتنی بر سود باقی مان ن معادله و جایگزینی آن  در رابطۀ فوق،با استفاده از ای 

 (:1333صورت زیر به دست می آید )مایرز، 

𝑃𝑡   (13رابطۀ شمارۀ ) = 𝑏𝑣𝑡 + ∑ 𝐸𝑡
∞
𝑖=1 [

𝐴𝐸𝑡+1

(1+𝑟)𝑖
] 

رزش شرکت از دو جزء ارزش  دفتری حقوق صاحبان سهام مدل فوق حاکی از این است  که ا

مدل  ،بدین علتتشکیل  یافته است. و زمان حال و ارزش  فعلی سود های غیر عادی پیش بینی شده 

گی ژسود باقیمانده  در زمره مدل های ارزشیابی مبتنی  بر داده های پیش بینی  جای گرفته است.  از وی

ست که اگر  سیستم حسابداری بدون سو گیری  و عایدات غیر عادی های مدل سود  باقیمانده این ا

تداوم نداشته باشد ، ارزش فعلی سود های غیر عادی  مورد انتظار صفر خواهد بود  و این امر به طور 

 (.1334تراز نامه منعکس  شده است )اسکات، ضمنی بیانگر این است  ارزش شرکت کاملا  در صورت 

تم حسابداری بهای  تمام شده تاریخی ارزش  دفتری حقوق ست سیرسد  که تح به هر  حال به نظر می

صاحبان  سهام شرکت کمتر از ارزش بازار آن است. از این رو انتظار می رود جزء دوم  مدل فوق 

متفاوت از  صفر باشد . در این صورت می توان ادعا نمود  که شرکت دارای سرقفلی ثبت نشده است . 

در خور ملاحظه  این مدل این است که ارزش شرکت تحت تاثیر روش های مختلف  یکی از خصوصیات
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موارد بحث برانگیز  چون   از جمله محدودیت های این تئوری می توان به حسابداری  قرار نمی گیرد.

 یین نرخ تنزیل  و تعداد دوره ها در محاسبه  سود غیر عادی اشاره نمود.نحوه تع

مبتنی است  که سری زمانی  سود های غیر عادی از فرآیند خود رگرسیونی  لسون بر این فرض همدل او

تبعیت می کند. علاوه بر سود غیر عادی جاری متغیر تحت عنوان سایر اطلاعات نیز سود غیر عادی  آتی 

را تحت تاثیر قرار دهد. سایر اطلاعات در این مدل  به اطلاعاتی اشاره دارد که به عموم ارائه شده  و بر 

  .لیکن هنوز در صورت های مالی منعکس نشده است قیمت سهام تاثیر گذاشته،

 ارزش بنیادین شرکت  را با ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، (1331ن)ولسهمدل ارزشیابی او

اک و مازاد پ ،روضی چون  حسابداری بدون سوگیریمرتبط ساخته و ف سود و سایر اطلاعات مربوط،

به شکل زیر خواهد  (1331ن)ولسهپذیرد . بر این اساس مدل ارزشیابی  اومی  پویایی  اطلاعات خطی را

 بود:

𝑉𝑡   (13رابطۀ شمارۀ ) = 𝑏𝑣𝑡𝑎1𝐴𝐸𝑡 + 𝑎2𝑣𝑡 

 که در آن:

𝑎1    (41رابطۀ شمارۀ ) =
𝑤11

1+𝑦−𝑤11
 

𝑎2   (41رابطۀ شمارۀ ) =
1+𝑟

(1+𝑟−𝑤11)(1+𝑟−𝑦1)
 

ری  و محیط در معادله فوق به عواملی  چون هزینه سرمایه ،تفاوت اصول حسابدا  𝑎2و  𝑎1پایداری 

. در این مدل ملاحظه می شود که ارزش شرکت  تابعی از متغیر های حسابداری اقتصادی  بستگی دارد

در زمان کنونی است . از این رو مدل خطی  اطلاعات را  مدل ارزیابی مبتنی  بر پارامتر های تاریخی می 

 نامند.
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 لسونهاو-اممدل فلث -2.4

( بنا شده است با این تفاوت که این  مدل با وارد کردن  ملاحظات 1331لسون)هاین مدل بر اساس مدل او

حسابداری  محافظه کارانه و بی طرفانه، بین دارایی های مالی  و عملیاتی تمایز قائل  می شود دارایی ها 

بازار نسبتا کامل هستند از این رو می توان چینین فرض کرد  که و بدهی های مالی  در ترازنامه  دارای 

ارزش دفتری و ارزش بازار  این دارایی ها  تفاوت وجود دارد. این اختلاف بیانگر  سرقفلی ثبت نشده 

( بین حسابداری محافظه کارانه  و بی طرفانه  تمایز قائل 1331اولسون)-است. افزون بر این، مدل فلتام

سابداری بی طرفانه ارزش مورد انتظار سرقفلی ثبت نشده در بلند مدت صفر است و در می شود در ح

صورتی که در حسابداری  محافظه کارانه  ارزش مورد انتظار سرقفلی  ثبت نشده مثبت خواهد بود)آناد 

 (. این مدل شامل معادلات زیر است:4113 و فاسروک،

𝐴𝐸𝑡+1  (44رابطۀ شمارۀ ) = 𝑤11𝐴𝐸𝑡 + 𝑤12𝑏𝑣𝑡 + 𝑣1𝑡 + 𝜀1,𝑡+1 

𝑏𝑣𝑡+1   (43رابطۀ شمارۀ ) = 𝑤22𝑏𝑣𝑡 + 𝑣2𝑡 + 𝜀2,𝑡+1 

𝑉1,𝑡+1   (42رابطۀ شمارۀ ) = 𝑦1𝑣1𝑡 + 𝜂1,𝑡+1 

𝑉2,𝑡+1   (41رابطۀ شمارۀ ) =  𝑦2𝑣2𝑡 + 𝜂2,𝑡+1 

 :ح زیر خواهد بودمتعاقبا معادله ارزشیابی  مربوطه به شر

𝑉𝑡  (46رابطۀ شمارۀ ) = 𝑏𝑣𝑡 + 𝑎1𝐴𝐸𝑡 + 𝑎2𝑏𝑣𝑡 + 𝛽1𝑣1𝑡 + 𝛽2𝑣2𝑡 

 عبارتند از : فوق ضرایب متغیر ها در رابطه

𝑎1     (41رابطۀ شمارۀ ) =
𝑤11

1+𝑟−𝑤11
 

𝑎2    (43رابطۀ شمارۀ ) =
(1+𝑟)𝑤12

(1+𝑟−𝑤11)(1+𝑟−𝑤22)
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𝛽1    (43رابطۀ شمارۀ ) =
1+𝑟

(1+𝑟−𝑤11)(1+𝑟−𝑦1)
 

𝛽2   (31رابطۀ شمارۀ ) =
(1+𝑟)𝑤12

(1+𝑟−𝑤11)(1+𝑟−𝑤22)(1+𝑟−𝑦2)
 

 که در آنها:

𝑣2𝑡 , 𝑣1𝑡  متغیر های سایر اطلاعات در زمان :t  

𝑤11  0):پایداری سود غیر عادی < 𝑤11 < 1) 

𝑤12  پارامتر محافظه کاری در حسابداری :(𝑤12 > 0) 

𝑤221: رشد ارزش دفتری  حقوق صاحبان سهام ≤ 𝑤22 < 1 + 𝑟) 

𝑦2, 𝑦1 0)سایر اطلاعات: ضریب پایداری متغیر های < 𝑦1, 𝑦2 < 1) 

 

 مدل اختیارات سرمایه گذاری -2.5

استاد دانشگاه ام آی تی  1اصطلاح اختیارات سرمایه گذاری واقعی برای اولین بار توسط استوارت میرز

استادیار مدرسه  4مابوسینمیشل ابداع و به کار گرفته شد. مفهوم اختیارات سرمایه گذاری واقعی بوسیله 

تجاری دانشگاه کلمبیا شهرت یافت.  مفهوم اساسی اختیارات سرمایه گذاری واقعی این است که ارزش 

 (.1333 ،یینژاد ساروکلا یعل)یک طرح به عاملی علاوه بر ارزش فعلی خالص نیز بستگی دارد 

دهد. یماقتصاد مدرن، چالشی جدید را پیش روی تصمیم گیرندگان شرکتهای بزرگ قرار 

گذاری ای سرمایههجای اصول سنتی، مبتنی بر انتظارات آینده خواهد بود. استراتژیارزیابی این شرکتها ب

                                           
1Stewart Myers 
2Michel Maboussin 
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با ریسک و عدم اطمینان بالا و تصمیمات بدون بازگشت شرکتها همراه با انعطاف پذیری مدیریت، 

مینان و ار مملو از عدم اطشرایط کسب و ک هستند. واقعیبهترین مسائل برای اختیارات سرمایه گذاری 

ریسک است. این عدم قطعیت اطلاعات با ارزشی را به همراه دارد. هنگامی که عدم اطمینان در گذر 

توانند اصلاحات مناسب میان دوره ای را از طریق تغییر در زمان در حال برطرف شدن است، مدیران می

ختیارت سرمایه گذاری واقعی یک  مدل ها و تصمیمات کسب و کار، به انجام برسانند. ااستراتژی

آورد، در حالی که روشهای سنتی که غافل از انعطاف پذیری یادگیری، مانند یک نقشه راه فراهم می

 د.زننها را به شدت کمتر از میزان واقعی تخمین میها و استراتژیمدیریتی هستند، ارزش پروژه

  سنتی هایروش از را سرمایه گذاری واقعی اختیارات روش که ایعمده یهاتفاوت از یکی

 جریان لتنزی جمله از ،هاارزیابی و هاتصمیم تمام سنتی روش در که است این نماید،می متمایز ارزیابی

 جودو زمان طی در تغییری امکان گونههیچ دیگر ورود از پس و پذیردمی صورت ابتدا در آتی نقد

 ندارد.

-واقعی، رویکردی سیستماتیک و راه حلی یکپارچه است که از نظریهاختیارات سرمایه گذاری 

به  سازی اقتصادی برایهای اقتصادی، علم مدیریت، علوم تصمیم گیری، آمار و مدلهای مالی، تحلیل

ط های مالی، در محیهای فیزیکی، در مقابل داراییکارگیری نظریه اختیارات در ارزشگذاری دارایی

راتژیک های استگیرینامطمئن، جایی که تصمیم گیرندگان در زمینه تصمیمکسب و کاری پویا و 

 .(4116، 1)ماننمایدگذاری منعطف هستند، استفاده میسرمایه

                                           
1 Mun 
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مدل های وجوه نقد تنزیل شده به عنوان چارچوب اساسی برای بسیاری  از  در حال حاضر،

های سرمایه گذاری دیدگاه های مرسوم  تحلیل ها استفاده  می شود. به عنوان مثال در تجزیه و تحلیل

این است که ارزش فعلی خالص یک پروژه،میزان ارزشی است که این پروژه به شرکت اضافه میکند. 

و در ارزیابی شرکت ها، ارزش یک شرکت برابر با ارزش فعلی وجوه نقد مورد انتظاری است که از 

ن چارچوب در معرض برخی انتقادات قرار دارایی های شرکت عاید میگردد.اما در سال های اخیر ای

 ران،ادامود) گرفته است مبنی بر در نظر نگرفتن اختیاراتی که در هرکدام از این فعالیت ها نهفته است

4111.)  

 ،اخلیروش های متداول ارزیابی  پروژه های سرمایه ای  مثل ارزش فعلی خالص و نرخ بازده د

ارتی تصمیمات به هنگام تغییر شرایط بازار در نظر نمی گیرند. به عب انعطاف مدیریتی را در رابطه با تغییر

این روش ها بر اساس  این فرض بنا شده اند که وقتی پروژه پذیرفته شد، باید آن را تا آخر عمر مفیدش  

نگهداری کرد.درحالی که در واقعیت،شرایط اقتصادی و به دنبال آن عدم اطمینانی که سرمایه گذاری 

کرده است در طول زمان تغییر می کند و همچنان که زمان می گذرد ورود اطلاعات جدید  را احاطه

بخشی از عدم اطمینان اولیه شرایط بازار را برطرف می کند بنابراین مدیر مایل است برای مقابله با شرایط 

 .(1334)دستگیر، جدید در تصمیم اولیه خود تجدید نظر کند

ی پروژه های سرمایه ای ارزش انواع فرصت ها یا به عبارتی در واقع روش های سنتی ارزیاب

اختیاراتی  که در یک پروژه نهفته است،محاسبه نمی کند البته محققین همیشه سعی در لحاظ کردن این 

انعطاف ها به روش های  مختلف داشته اند.برخی محققین برای  مقابله با مشکلات روش های تنزیلی  

و  (1332کستر) یه ای  سعی به ارائه راه حل هایی  داشته اند. از جملهارزیابی پروژه های سرما
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پیشنهاد میکنند روش های بودجه بندی  سرمایه ای به منظور دربرگیری ارزش های  (1332مایرز)

 شوند بسط داده اختیارات سرمایه گذاری که در هنگام تصمیم گیری  در اغلب پروژه ها  نهفته است،

 (.1334)دستگیر،

 

 انواع اختیارات سرمایه گذاری در دارایی های سرمایه ای  -2.5.1

اختیار صبر)اختیار انتظار(: در استفاده از روش های سنتی  بودجه بندی سرمایه ای ،تصمیمات بر اساس 

بنابراین این روش ها ویژگی  مهم اختیار زمانبندی  انجام  اری  هم اکنون یا هرگز خواهد بود.سرمایه گذ

گذاری را در اکثر پروژه های سرمایه گذاری  وجود دارد نادیده می گیرد  اما واقعیت این است سرمایه 

که در برخی پروژه ها  مدیر این اختیار را دارد که انجام یک طرح را به تعویق بیاندازد و به زمانی 

یانات مانبندی جرریسک و ز موکول کند که اولا اطلاعات کامل تری در  اختیار دارد و می تواند مبالغ،

نقدی را بهتر پیش بینی کند  و دوما شرایط  از جمله کشش بازار ،نرخ بهره برای تامین مالی  مورد نیاز 

و ...بهتر باشدوالبته استفاده از چنین  اختیاری  تنها زمانی ارزش دارد  که  بتوان با به تاخیر انداختن 

رد.معمولا این اختیار زمانی  دارای بیشترین ارزش طرح،زیان های ناشی از این تاخیر را  هم جبران ک

است که وجود مالکیت در فناوری ،جواز و یا موانع قانونی دیگر اجازه ورود شرکت های رقیب به بازار 

 (1،1334را از آن ها سلب کند.)بریگام

بنابراین اگر تصمیم گیرنده با شرایط نامعلومی  و برگشت ناپذیری سرمایه گذاری مواجه 

شد،انعطاف سرمایه گذاری  در زمان حال با تاخیر آن به زمانی در آینده بر ارزش پروژه های سرمایه با

                                           
1 Brigham 
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ای  خواهد افزود.لذا اختیار سرمایه گذاری دارای ارزش مثبت است و باید در ارزیابی  موقعیت های 

سازی  ی ،مسکنسرمایه گذاری  مدنظر قرار گیرد.این گونه اختیارات اغلب  در استخراج منابع طبیع

 .(1334دستگیر،) ،کشاورزی و شیلات رخ میدهد

در صورتی که هنگام بروز شرایط نامطلوب اقتصادی ،مدیریت امکان اختیار واگذاری: 

واگذاری دائمی  سرمایه گذاری خود و بازیافت بخشی از  هزینه اولیه آن را داشته باشد،پروژه مذکور 

اولین کسانی  (1361) ی  برخوردار است.روبیجک و ون هورناز اختیاری تحت عنوان  اختیار واگذار

بودند که نشان دادند در نظر گرفتن دائمی اختیار واگذاری  منجر به کاهش زیان های بالقوه سرمایه 

گذاری میشود.اختیار واگذاری در تولید محصول جدید در شرایط نامعلوم و صنایع سرمایه بر مثل 

 .(1334)دستگیر،ن از اهمیت خاصی برخوردار است آه خطوط هوایی،کشتیرانی و خط

برخی از پروژه های  سرمایه گذاری به گونه ای قابل تدوین است که در آنها  اختیار توسعه: 

اختیار توسعه وجود دارد.به این معنی که در صورت بالارفتن تقاضا برای محصولات،نسبت به آنچه پیش 

تولید را افزایش داد.همچنین می توان طرح را به گونه ای  به اجرا بینی  شده بود،با اندک هزینه ای بتوان 

در آورد که اختیار توسعه و ورود  به مناطق جدید جغرافیایی وجود داشته باشد. اختیار توسعه یا رشد 

معمولا در اغلب سرمایه گذاری های  زیربنایی و سرمایه گذاری های استراتژیک با تکنولوژیی پیشرفته  

 .(1334)دستگیر یوتر و شرکت های دارویی چند ملیتی وجود داردمثل کامپ

اختیار توسعه مشابه اختیار خرید است و بدین معنا است که مدیریت حق توسعه ی عملیات را 

د تواند در بازار، محصول و یا استراتژی جدیدر شرایطی دارد که به نظر وی مطلوب باشد. این توسعه می
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به وضوح قابل مشاهده است طرحی که دارای اختیار  .در شرایط موجود باشد و یا توسعه سرمایه گذاری

 .(4116)مان،سبت به طرح بدون این اختیار دارد توسعه است،  ارزش بالاتری ن

به طور کلی راه اندازی خط تولیدی با اقلام مصرفی  اختیار سرمایه گذاری انعطاف پذیر: 

ن اختیار به مدیر داده شود  که اقلام ورودی فرایند تولید را مختلف کار  پر هزینه ای است  ولی اگر ای

تغییر دهد،میتواند هنگامی که قیمت اقلام مصرفی  نوسان شدیدی پیدا می کند،به سرعت اقلام ورودی  

را تغییر دهد ، و کارایی واحد تولیدی را بالا ببرد .نوع دیگر از اختیار سرمایه گذاری  انعطاف پذیر این 

به مدیر میدهد که در یک واحد تولیدی  با تغییر دادن محصولات تولید شده،محصولات مورد   امکان را

تقاضای بازار را عرضه کند و از این طریق سطح تولید و فروش خود را حفظ کرده و حتی افزایش 

 (1334دهد.)بریگام،

رفیت تغییر ظاین اختیار زمانی وجود دارد که شرکت امکان اختیار بهره برداری از ظرفیت: 

تولید را در پاسخ به تغییرات بازار داشته باشد. این تغییر ظرفیت می تواند در جهت افزایش  یا کاهش 

باشد.به عبارتی می توان برخی طرح ها را به گونه ای شالوده ریزی کرد که درآنها اختیار  کم 

های  داشته باشد.در طرح کردن،افزایش و یا حتی معلق ساختن برخی از عملیات به صورت موقت وجود

 بریگام،) منابع طبیعی مثل استخراج معادن،نفت،بهره برداری ازجنگل و... اینگونه اختیارات متداول است

1334). 

یک طرح سرمایه گذاری ممکن است  به شیوه ای تدوین شود اختیار تولید محصولات جدید : 

ز اجراء،طرح تولید محصولات جدیدی را به که این اختیار  در آن گنجانده شود که مدیر بتواند پس ا



 کلیات پژوهش  فصل اول

 37  گذاریگذاری در راهبرد معکوس سرمایههای نوین ارزشبررسی محتوای اطلاعاتی مدل

 

ه خصوص در صنایع کامپیوتر  ب .آن بیفزاید و یا اینکه نسل های بعدی محصولات را به بازار عرضه کند

 (.1334)بریگام، نرم افزار  این اختیار به کرات وجود دارد

در  گذاری زمانی که کلیه هزینه های  سرمایهاختیار انقباض یا کاهش حجم سرمایه گذاری: 

پروژه های سرمایه ای در ابتدای عمر پروژه صورت نگیرد.بلکه به صورت مرحله ای  انجام شود.اختیار 

مهمی تحت عنوان اختیار  کاهش حجم سرمایه گذاری  برای مدیریت فراهم می آیدودر این نوع اختیار  

یک به انجام اختیار مرحله  هر مرحله از ساخت  به عنوان اختیاری جداگانه دیده میشود که انجام هر

قبلی وابسته است .این اختیار نیز مانند اختیار توسعه،بیشتر در مورد فرآورده های جدید در بازار های نا 

 (1334مطمئن وجود دارد.)دستگیر،

فت بدتر راختیار انتقباض همانند اختیار فروش است. اگر شرایط بازار از آنچه در ابتدا انتظار می

تواند زیر ظرفیت واقعی عملیات را ادامه دهد و حتی عملیات را تا اندازه ای کاهش میشود مدیریت 

شود. طرحی که دارای ارزش دهد. بدین ترتیب در بخشی از مخارج برنامه ریزی شده صرف جویی می

 (4116 انقباض است، ارزش بالاتری نسبت به طرح بدون اختیار دارد. )مان،

زمانی که شرایط بازار محصولی خاص حاصل از یک ایی مجدد: اختیار تعطیل موقت و بازگش

پروژه سرمایه ای نامطلوب باشد،و قیمت ها تکافوی هزینه های  متغیر تولید را ندهد،شرکت ممکن است  

تعطیل موقت عملیات را مدنظرقرار دهد این امکان همیشه  و درهمه پروژه های سرمایه ای امکان پذیر 

فرض میشود در یک پروژه چنین اختیاری وجود دارد که هزینه تغییر وضعیت از نیستو در واقع زمانی 

حالت تعطیل تا آغاز مجدد نسبتا پایین باشد.این اختیار معمولا در صنایع منابع طبیعی مثل معادن ،نفت و 

 (1334شیلات وجود دارد.)دستگیر،
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رایند تولید را مورد نیاز برای ف گاهی با تغییر تکنولوژی  می توان منابع اختیار تغییر استفاده: 

تغییر داد و از منابعی استفاده کرد که از نظر اقتصادی در آن برهه از زمان برای شرکت مناسب تر باشد. 

این اختیار نه تنها از طریق تکنولوژی ،بلکه از راه ایجاد روابط با فروشنگان مختلف و تغییر گاه به گاه 

 (1334ا کردن ارزان ترین قیمت  خرید مواد اولیه  میسر است)دستگیر،فروشنگان کالا  و مواد برای پید

اختیار رشد شرکت های سهامی که زمینه را برای فرصت های آینده آماده اختیار رشد شرکت : 

می کند،دارای اهمیت  راهبردی  قابل توجهی است.در نگاه اول  ممکن است سرمایه گذاری در یک 

ا امکان دارد چنین تکنولوژی در عمل و از دیدگاه فرصت های تجاری پروژه مطلوب به نظر نرسد ام

موفقیت آمیز  باشد و حتی  موجب تولید فرآورده های  جنبی جدید شود.کلا بسیاری از سرمایه گذاری 

های اولیه)مانند تحقیقات و توسعه،پروژه های آزمایشی،سرمایه گذاری  در مکان های توسعه نیافته  و 

که هنوز در آن ها   اکتشافی انجام نشده .سرمایه گذاری های راهبردی  و با سرمایه گذاری  یا زمین هایی 

در شبکه تکنولوژی اطلاعات(می تواند به عنوان پیش درآمد یا حلقه ارتباط در زنجیره پروژه های وابسته 

آید  نمی تلقی شود.ارزش چنین سرمایه  گذاری هایی تنها از راه محاسبه ارزش فعلی خالص  بدست

بلکه باید  ارزش رشد فرصت های آتی که پروژه سرمایه گذاری  مذکور ایجاد می کند نیز در نظر 

 (1334گرفته می شود.)دستگیر،

 

 قیمت گذاری اختیارات سرمایه گذاری در دارایی های سرمایه ای  -2.5.2

تا قبل از اینکه روش های جدید  برای ارزش گذاری اختیارات سرمایه گذاری  در دارایی های سرمایه 

ای استفاده شود،روش های سنتی بودجه بندی سرمایه ای برای  تعیین ارزش این اختیارات استفاده می 
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شد  محاسبه می شدودر این روش یک بار ارزش پروژه بدون وجود اختیار  و بار دیگر با وجود  اختیار

 و تفاوت این دو عدد به عنوان ارزش اختیار در نظر گرفته میشد.

ولی این تجزیه و تحلیل دقیق نیست.افزودن اختیار سرمایه گذاری در دارایی های سرمایه ای 

به یک طرح باعث خواهد ش د که ریسک متعلق  به جریان های نقدی  طرح تغییر کند و در نتیجه نمی 

ین منظور  روش دقیق تری نیاز لذا برای اود. سرمایه طرح را به صورت کامل برآورد نمتوان  هزینه 

 .(1334)بریگام،است 

 رای انجام یکیک حق است نه یک تعهد. ب اختیارات مالی )اختیارات خرید و فروش سهام(

یری پذمعامله با یک قیمت مشخص.اختیارات سرمایه گذاری در دارایی های  سرمایه ای نیز انعطاف 

ل )مث مشابهی است که از فرصت هایی برای اصلاح پروژه ها از طریق انعطاف های  ساخت و طراحی

مثل اختیار ) اختیار توسعه،اختیار صبر یا اختیار تغییر  استفاده( و یا از طریق تصمیم و نحوه عمل مدیریت

یرندگان اجازه میدهد که این انعطاف ها به تصمیم گ .و یا کاهش حجم پروژه(نشات میگیردواگذاری  

سطح بالقوه ای بازده ای را  افزایش و سقف زیان را کاهش دهند.در مقایسه با  اختیارات مالی ،چون 

این نوع اختیارات با پروژه های سرمایه ای )فیزیکی(سرو کار دارند،اختیارات سرمایه گذاری در دارایی 

 (4112های سرمایه ای )فیزیکی(خوانده میشود.)دی نئو فویل،

 

 اختیارات مالی در مقابل اختیار دارایی سرمایه ای -2.5.3

اختیارات مالی قراردادهای مکتوبی در خصوص دارایی های مالی هستند که به طور کامل در بازار 

) سهام . کالاو ارز ( قابل داد وستد می باششند و برای دارنده آن حقی به منظور خرید و فروش دارایی 
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خ از پیش تعیین شده و با قیمت توافقی قبلی ایجاد می کند . اختیارات مالی به سبب مالی در یک تاری

کاهش عدم اطمینان ناشی از بازده های آتی ایجاد می شوند . اگر قیمت دارایی اولیه دارای نوسان 

سک یزیادی باشد . عدم اطمینان بازده حاصل از آن نیز بالاتر است . سرمایه گذاری در اختیارات مالی ر

ارایی مالی را کنترل و مدیریت کاهش ارزش یا ریسک کاهش سود ناشی از افزایش ارزش آتی د

کند . اختیارات دارایی سرمایه ای  روی دارایی های سرمایه ای به وجود می آید که به قدر ی متفاوت می

 طول زمان تلاش واز اختیارات داراییمالی هستند . دارایی های سرمایه ای به سبب سرمایه گذاری در 

کوشش . پول . ایجاد بازده در طول دوره انتقال ریسک کاهش ارزش و استفاده از فرصت افزایش 

ارزش ؟. تحصیل می شوند . بر خلاف دارایی های مالی . دارایی های سرمایه ای ممکن است به طور 

ود )مانند دارایی غیر منقول کامل در بازار قابل داد وستد نباشند . آن ها ممکن است از دارایی های مشه

)مستغلات ( تجهیزات . اموال . حق الامتیاز و سرمایه گذاری مشترک یا  دارایی های نامشهود )مانند نام 

تجاری، شهرت و ظرفیت یادگیری سازمانی ( باشد و ممکن است به طور کامل یا به طور آشکار به علت 

 ند.تکرار وقوع اجزانامعلوم آنها . ارزش گذاری نشو

 

 اختیار معامله -2.6

اختیار گردد و مبلغی از طرف خریدار نوعی قرارداد اسااات کاه میان دو نفر منعقد می 1اختیاار معااملاه

نامیده می شود، پرداخت  4اختیار معاملهکه در واقع این مبلغ قیمت  اختیار معاملهبه انتشار دهنده  معامله

این حق را پیدا می کند که مقدار مشخصی  اختیار معاملهمی گردد. به ازای پرداخت این مبلغ، خریدار 

                                           
1 Option contract 
2 Premium 
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، در 4و در زمان مشخص 1از یک کالا و یا قرارداد آتی منعقد شده بر روی یک کالا را با مبلغ مشخص

 املهاختیار معخریداری نماید و یا به او بفروشاااد )همانطور که در  اختیار معاملهآینده از انتشاااار دهنده 

گیری برای خرید و یا فروش کالا یا قرارداد آتی در ل ذکر است که تصمیممشاخص شاده اسات(. قاب

بعیت بایستی از تصمیم خریدار تمی اختیارباشاد و انتشار دهنده می اختیار معاملهآینده به عهده خریدار 

و به ی برای امنفعت اختیار معاملهاحساس کند که استفاده از  اختیار معاملهکند و یا حتی چنانچه خریدار 

 .(1331، 3)هالخود استفاده ننماید  اختیار معاملهتواند هیچگاه از همراه ندارد می

 

 

 

 انواع اختیار معامله -2.6.1

این  همچنین. اختیار فروشو  اختیار خرید ها را به دو نوع کلی می توان تقسااایم نمود: اختیاار معاامله

ه در هایی در قوانین و معامله دارند کباشااند که تفاوتتوانند اروپایی و یا آمریکایی ها میاختیار معامله

 ادامه به تفسیر توضیح داده خواهند شد.

                                           
1 Strike Price 
2 Expiry date 
3 Hull 
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به خریدار خود این اجازه را می دهد که مقدار مشاااخص از یک  اختیار معاملهاین نوع :اختیار خرید  

ه مشااخص و ب کالای معین یا قرارداد آتی منعقد شااده بر روی یک کالای معین را در آینده، در زمانی

 قیمتی مشخص خریداری نماید. 

به خریدار خود این اجازه را می دهد که مقدار مشاااخص از یک  اختیار معاملهین نوع وش: ااختیار فر

کالای معین یا قرارداد آتی منعقد شاااده بر روی یک کالای معین را در آینده در زمانی مشاااخص و با 

 بفروشد.  ملهاختیار معاقیمت تعیین شده به انتشار دهنده 

توانند به میزان نامحدودی ساااود کنند، ولی ضااارر آنها هیچگاه از یک می اختیار معاملهخریداران 

کنند. بیشتر نخواهد بود؛ یعنی آنها ضرر خود را محدود می اختیار معاملهمقدار حداکثر، معادل با قیمت 

یار اختفروش ساااود محدودی دارد )حداکثر مبلغی معادل قیمت اختیار در نقطاه مقابل انتشاااار دهنده 

 (  و این در حالی است که ضرر او ممکن است نامحدود باشد. معامله

اختیار و  1ها از نظر سااختاری به دو دسته کلی تقسیم می شوند: اختیار معامله اروپایی اختیار معامله

 . 4معامله آمریکایی

 عاملهاختیار م. اختیار فروشو  اختیار خریدساااته تقسااایم می شاااود: اروپایی به دو د اختیاار معامله

ها فقط در زمان ساررسید مقررشده صورت آن 3هایی هساتند که به اجرا گذاریاختیار معاملهاروپایی، 

ه ، مجاز باختیار معاملهگاه قبل از زمان ساااررساااید قید شاااده در هیچ اختیار معاملهپذیرد و خریدار می

 .شودباشد و این حق فقط در زمان سررسید ممکن است مورد استفاده میخود نمیاستفاده از حق 

                                           
1 European option 
2 American option 
3 Assignment 
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تی که این تفاو. اختیار فروشو  اختیار خرید شااود:آمریکایی به دو دسااته تقساایم می اختیار معامله

ار اختیهای اروپایی دارند، در زمان مجاز برای به اجراگذاری این اختیار معاملهها با اختیاار معااملهنوع 

های اروپایی در هر زمانی قبل از اختیار معاملههای آمریکایی برخلاف اختیار معاملهباشااد. ها می معامله

ماه منعقد شااده  6آمریکایی برای مدت  اختیار معاملهزمان سااررسااید قابلیت اجرا دارند. مثلا اگر یک 

 اختیار معامله، خریدار اختیار معاملهد ماه از زمان انعقا 3ماه مثلاً بعد از  6بااشاااد، چناانچاه قبل از اتمام 

د در توانشود میخود، از سود خوبی برخوردار می اختیار معاملهاحسااس کند که با اساتفاده از اجرای 

ای ه اختیار معاملهبه طور کلی  را به اجرا گذارد و از حق خود اسااتفاده کند. اختیار معاملههمان لحظه 

 های اروپایی به دلیل اینکه از ریسک بالاتری برای انتشار دهنده یا املهاختیار معآمریکایی در مقایسه با 

اروپایی  های اختیار معاملهبرخوردار هسااتند، قیمت بالاتری در مقایسااه با  اختیار معاملههمان فروشاانده 

 دارند. 

 

 

 

  حاصل از اختیار معاملهمنافع  -2.6.2

شاود دو شخص )حقیقی یا حقوقی( حضور دارند. که منعقد می اختیار معاملهدر مورد هر قرارداد 

ختیار او طرف دیگر فرد فروشنده یا انتشار دهنده  اختیار معاملهگذار یا خریدار یک طرف فرد سارمایه

ریدار و کند. سود و زیان خمبلغی را در ابتدا دریافت می اختیار معاملهباشد. فرد انتشار دهنده می معامله

ت سااود ممکن اساا اختیار معامله. فرد خریدار باشااددقیقا برعکس یکدیگر می تیار معاملهاخفروشاانده 
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ختیار اباشد )حداکثر مبلغ ضرر خریدار به اندازه قیمت نامحدودی داشته باشد اما ضرر وی محدود می

ی همواره سااود محدودی داشااته اما ممکن اساات زیان و اختیار معاملهمی باشااد(. انتشااار دهنده  معامله

شد که در می با اختیار معاملهبه اندازه قیمت اولیه  اختیار معاملهنامحدود گردد )حداکثر سود فروشنده 

شااود(. خود را به اجرا نگذارد این سااود حاصاال می اختیار معامله، اختیار معاملهصااورتی که خریدار 

می شود. در  های مختلف ساود و زیان خریدار و فروشانده در قسامت بعد با نمودار مشاخصصاورت

 چهار انتخاب وجود دارد.  اختیار معاملهیک قرارداد 

 1اختیار خریدخرید قرارداد  .1

 4اختیار فروشخرید قرارداد  .4

 3اختیار خریدفروش قرارداد  .3

 2اختیار فروشفروش قرارداد  .2

حال به بررسی منافع و سود و زیان احتمالی هر یک از این چهار موقعیت معاملاتی می پردازیم. البته 

پرداخت شااده اساات را در محاساابات صاافر در نظر  اختیار معاملهقیمت اختیار معامله که جهت خرید 

مکن لات مگیریم؛ زیرا یک مقدار ثابت اسات و برای تمام حالات عمومیت دارد. قبل از بررسی حامی

 کنیم:یکسری متغیر را به عنوان متغیرهای عمومی و مصطلح در کل گزارش به شرح زیر تعریف می

X قیمت توافق شده : 

TS قیمت کالا یا قرارداد آتی منعقد شده بر روی کالا در زمان :T 

                                           
1 .Long Call Option 
2 .Long Put Option 
3 .Short Call Option 
4 .Short Put Option 
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  اختیار خریدخرید قرارداد  -2.6.2.1

 :اختیار معامله، در زمان سررسید اختیار معاملهحالت فرد خریدار  در این

بیشااتر باشااد، از حق  Xاز  اختیار معامله، قیمت سااهم در لحظه سااررسااید TSدر صااورتی که  .1

 کند.خرید خود استفاده می

 کند.خرید خود استفاده نمیاختیار در غیر این صورت فرد از حق  .4

 به شرح زیر می باشد:  Tدر زمان  اختیار معاملهسود حاصل از استفاده از  

),(  (31رابطۀ شمارۀ ) OXSMaxprofit T  

 سود حاصل از خرید یک قرارداد اختیار خرید را به تصویر کشیده است. (1)و نمودار شماره 

  

 سود حاصل از خرید یک قرارداد اختیار خرید -(1نمودار شمارۀ )

 

 

 

 

 

  اختیار فروشخرید قرارداد  -2.6.2.2

 :اختیار معامله، در زمان سررسید اختیار معاملهدر این حالت فرد خریدار 

TSXدر صورتی که  .1  کند،باشد از حق خود جهت فروش استفاده می 

 از حق خود استفاده نمی کند.  اختیار معاملهدر غیر این صورت دارنده  .4

 سود 

X  
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 به شرح زیر می باشد: Tدر زمان  اختیار معاملهسود حاصل از استفاده از 

),(  (34رابطۀ شمارۀ ) OSXMaxprofit T 

 سود حاصل از خرید یک قرارداد اختیار فروش را به تصویر کشیده است. 4و نمودار شماره 

 

 قرارداد اختیار فروشسود حاصل از خرید یک  -(2نمودار شمارۀ )

 

 

 

 

 

  خریدفروش قرارداد اختیار  -2.6.2.3

ی سود فقط زمان اختیار خریدشاود. انتشار دهنده مربوط می اختیار خریداین حالت به انتشار دهنده 

ا به اجرا خود ر اختیار معاملهاز حق خود استفاده نکند و اصطلاحاً  اختیار معاملهکند که فرد خریدار می

از قیمت قراردادی  Tافتد که قیمت دارایی پایه در بازار در زمان نگذارد که این مسئله زمانی اتفاق می

XSTکمتر باشد یعنی:  Xیعنی  اختیار معامله  

برای خریدار ضرر دارد و در نتیجه فروشنده یا همان انتشار  معاملهاختیار در چنین حالتی استفاده از 

تدا سااود کند که البته همانطور که در اب اختیار معاملهتواند به اندازه مبلغ فروش می اختیار معاملهدهنده 

زیان حاصل از فروش یک  3توضایح داده شاد این مبلغ در نمودار نشان داده نمی شود. نمودار شماره 

 د اختیار خرید را به تصویر کشیده شده است. قراردا

 سود 

X       
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 زیان حاصل از فروش یک قرارداد اختیار خرید -(3نمودار شمارۀ )

 

 

 

 

 

 

 اختیار فروشفروش قرارداد  -2.6.2.4

قط ف اختیار معاملهشااود. انتشااار دهنده این می اختیار فروشاین حالت مربوط به انتشااار دهنده یک 

از حق خود جهت فروش اسااتفاده ننماید. این مساائله  اختیار معاملهکند که فرد خریدار زمانی سااود می

، قیمت دارایی پایه در بازار از قیمت قراردادی فروش  بیشااتر باشااد Tافتد که در زمان زمانی اتفاق می

XSTیعنی    برای خریدار ضاارر به همراه دارد و در نتیجه  اختیار معاملهدر چنین حالتی اسااتفاده از

معادل قیمت  مبلغی اختیار معاملهاز حق خود استفاده نمی کند و بنابراین فروشنده  اختیار معاملهخریدار 

زیان حاصل از فروش یک قرارداد اختیار فروش را به  2سود می کند. نمودار شماره  اختیار معاملهاولیه 

 ه شده است. تصویر کشید

 

 

 

 سود 

 
 

X 
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 زیان حاصل از فروش یک قرارداد اختیار فروش -(4نمودار شمارۀ )

 

 

 

 

 

چه از  اختیار معاملهها مشااخص اساات خریدار یک همان طور که ذکر شااد و از نمودارها و فرمول

نوع اختیار خرید و یا اختیار فروش در ضاارر محدود و در سااود نامحدود اساات. حداکثر ضاارر یک 

یمت پرداخت کرده اسااات )ق اختیار معامله، قیمتی اسااات که در ابتدا بابت خرید اختیار معاملهخریدار 

ختیار ااسااتفاده از  ،اختیار معاملهاختیار معامله( و این ضاارر زمانی اتفاق می افتد که در زمان سااررسااید 

یی پایه با توجه قیمت دارا اختیار معاملهبرای خریدار مقرون به صارفه نباشد؛ ولی سود مربوط به  معامله

 تواند هر مبلغی باشد. و قیمت توافق شده می

در کسب سود محدود )حداکثر معادل قیمت اولیه  اختیار معاملهدر مقابل فروشانده یا انتشار دهنده 

کند از حق خود استفاده ن اختیار معاملهافتد که خریدار ( اسات و این سود زمانی اتفاق میملهاختیار معا

 ولی فروشنده اختیار معامله در وقوع ضرر نامحدود است. 

 یار معاملهاختدر واقع سااود خریدار برابر اساات با ضاارر فروشاانده و بالعکس. بنابراین انتشااار دهنده 

ینده بازار برخوردار باشاد تا دچار ضارر ساانگینی نشود. همانطور که بایساتی از دید خوبی نسابت به آ

باشد یم اختیار معامله، تعیین قیمت اولیه اختیار معاملهمشاهده شد یکی از عوامل مهم در انعقاد قرارداد 

X 

 سود 
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که به فاکتورهای متعددی وابسته است که این فاکتورها و نقش آنها در تعیین قیمت اولیه اختیار معامله 

 شود. های بعد توضیح داده میر قسمتد

 

  اختیار معاملهانواع بازارهای  -2.6.3

ها در کشورهای مختلف دنیا از طریق بازارهای بورس و بازارهای غیر بورسی نظیر بانک  اختیار معامله

ها و موسسات اقتصادی در حال معامله می باشند. دارایی پایه در قراردادهای اختیار معامله، شامل طیف 

 وسیعی از دارایی ها می باشند که در زیر به برخی از آنها به اختصار پرداخته می شود.

روش شوند و به خریدار امکان خرید و یا فها روی کالا بسته میاین اختیار معامله: لایار معامله کااخت

 دهد. مقدار معینی از یک کالای خاص را در زمان معین و به قیمت مشخص می

شااوند و به خریدار امکان خرید و یا ها، روی سااهام بسااته میاختیار معاملهاین : سههمام اختیار معامله 

 دهد. وش تعدادی معین سهم را در زمان معین و به قیمت مشخص میفر

ه شوند و بها روی ارزهای خارجی بسته میاختیار معاملهاین نوع : ارزهای خارجی  اختیار معامله

دهد که تعداد معینی از یک ارز خارجی را در زمان مشااخص و به قیمت توافق شااده خریدار اجازه می

ماه آینده و با  6دلار آمریکا را در  1111اجازه می دهد  اختیار معاملهه خریدار یک معاامله نماید. مثلاً ب

ماه آینده چه  6توماان خریاداری کناد بادون توجه به اینکه قیمت واقعی دلار در  311قیمات هر دلاار 

 میزان خواهد بود.

 م خاصها، اعدادی هستند که وضعیت عمومی یک دسته سهاشاخص: شهاخ  ها  اختیار معامله

 S&P500و  S&P100های مختلفی در دنیا وجود دارند به عنوان مثال کنند. شاخصرا مشخص می
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های معروف در دنیا هسااتند که قیمت آنها روزانه و با توجه به قیمت سااهام درون دو نمونه از شاااخص

ملاً ع شود. به دلیل اینکه سرعت تغییر این شاخص هاها و توسط فرمول خاصی مشخص میاین شاخص

ها هساتند با سارعت کمتری نسبت به خود سهم ها به خاطر تعداد زیادی ساهم که عضاو این شااخص

 شود. محاسبه می 111شود با ضریب هایی که روی شاخص ها بسته می اختیار معاملهکند، حرکت می

 

 وضعیت اختیار معامله از لحاظ بازدهی -2.6.4

 تواند در یکی از سه حالت زیر باشد:ی مییک قرارداد اختیار معامله از نظر بازده

 می نامیم اگر چنانچه فرد خریدار با  درون قیمت : یک اختیار معامله را1ۀ در قیمتاختیاار معامل

 به اجرا گذاری آن به سود برسد. 

 نامیم اگر چنانچه فرد خریدار آن با به میمعامله را به قیمت : یک اختیار 4ۀ به قیمتاختیار معامل

 اجرا گذاری آن نه به سودی برسد و نه ضرر کند. 

 نامیم چنانچه خریدار آن با به میخارج از قیمت را  اختیار معامله: یک 3ۀ بر قیمتاختیاار معاامل

ه بگاه هیچها  اختیار معاملهاین اجرا گذاری اختیار معامله دچار ضاارر شااود. طبیعی اساات که 

 شوند. اجرا گذاشته نمی

 

                                           
1 In the money 
2 At the money 
3 Out of the money 
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 ارزش حقیقی و ارزش زمانی اختیار معامله  -2.6.5

باشد. ارزش حقیقی به مقداری که ارزش حقیقی و زمانی دو مفهوم اولیه در قیمت اختیار خرید می

 شااود. در حقیقت ارزش حقیقیاساات، تعریف میدر قیمت  با آن قیمت آتی توافق شااده اختیار خرید

شااود. معادله زیر برای محاساابه اختیار خرید اساات که با گذشاات زمان بی ارزش نمی بخشاای از قیمت

 گیرد:ارزش حقیقی اختیار خرید مورد استفاده قرار می

 مبلغ اختیار خرید = ارزش حقیقی - ارزش زمانی اختیار خرید 

ان تعریف شبه علت اینکه ارزش واقعی ندارند، ارزش حقیقی برای بر قیمت و به قیمتاختیار خرید 

شاااود و با نزدیک شااادن به تاریخ شاااود. به هنگام خرید، ارزش زمانی اختیار خرید خریداری مینمی

ان دیگر باشااد. به بییابد. ارزش حقیقی وابسااته به زمان باقیمانده تا زمان انقضااا نمیانقضااا کاهش می

مت اختیار خرید از ارزش حقیقی، حداقل ارزش اختیار خرید اساات. ارزش زمانی میزانی اساات که قی

 یابد. بدین معنا که ارزش زمانیگیرد. ارزش زمانی با گذشت زمان کاهش میارزش حقیقی پیشای می

اختیار خرید مساتقیما متناساب با فاصاله از تاریخ انقضا است. هر چقدر که فاصله از تاریخ انقضا بیشتر 

زمان  ه هنگام کار با اختیار خرید در یکبماند، بالاتر است. ب در قیمت باشاد احتمال آنکه اختیار خرید

رسد که بازار متوقف شده است. علت آن است که قیمت اختیار مشاخص نزدیک به انقضاا، به نظر می

کنند. هر چه زمان انقضا نزدیکتر باشد، پول بیشتری از دست خواهد خرید به صورت غایی حرکت می

اختیار خرید تنها به اندازه ارزش حقیقی قیمت  رفت. اگر بازار حرکتی نداشااته باشااد. در روز انقضااا

 باشد یا نباشد.در قیمت  خواهد داشت که ممکن است
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 اختیار معاملهعوامل موثر بر قیمت  -2.6.6

ام . در هنگشااوندتشااریح می ها تاثیر می گذارند اختیار معاملهدر این قساامت عواملی که روی قیمت 

، فرض می کنیم کاه تماامی عوامل و اختیاار معااملاهبررسااای تااثیر هر یاک از این عوامال بر قیمات 

فاکتورهای تاثیرگذار بر قیمت ثابت هسااتند و فقط این عامل تغییر می کند تا بدین صااورت فقط تاثیر 

اثر هر عامل به فردی این عاامال در نظر گرفته شاااود و از تاثیر چند عامل همزمان جلوگیری شاااود و 

 مله به شرح زیر می باشد: اختیار معاعوامل موثر بر قیمت و دقیق شناسایی گردد. صورت منفرد 

 قیمت فعلی دارایی پایه، .1

 ،(X)قیمت آتی توافق شده  .4

 ،(T)زمان سررسید  .3

 قیمت دارایی پایه، نوسان .2

 گذاری بدون ریسک،نرخ سود سرمایه .1

پایه  هایی است که دارایی)فقط برای اختیار معامله املهاختیار معساود تقسیمی در دوره سررسید  .6

 باشد(ها سهام میآن

 

 قیمت فعلی دارایی پایه -2.6.6.1

 برابر با تفاوت بین قیمت آتی در زمان ساررسید آن اختیار خریدساود حاصال از به اجرا گذاری یک 

XSTو قیمت دارایی پایه در زمان ساررسید می باشد یعنی  (X)توافق شاده    حال چنانچه تمامی .

، احتمال سوددهی Xعوامل ثابت باشاند، هر چه قیمت اولیه دارایی پایه بیشتر باشد با فرض ثابت بودن 
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شود و قیمت بیشتر می اختیار معاملهشاود و بنابراین ارزش این برای خریدار بیشاتر می اختیار خریداین 

 ود.شمی اختیار خریدایش قیمت اولیه سهم باعث بالا رفتن قیمت رود. در نتیجه افزآن بالا می

در آینده برابر اساات با تفاوت میان قیمت  اختیار فروشسااود حاصاال از به اجرا گذاری یک 

𝑋 و قیمات فعلی دارایی پایه در بازار یعنی (X)آتی توافق شاااده  − 𝑆𝑇 حال چنانچه تمامی عوامل .

ه نیز ثابت باشااد با فرض افزایش قیمت اولیه دارایی پایه، احتمال ثابت باشااند و قیمت آتی توافق شااد

TSXاینکه در زمان سررسید   ین پای اختیار معاملهیابد و در نتیجه احتمال سوددهی باشد کاهش می

باعث  هآید. بنابراین افزایش قیمت اولیه دارایی پایپایین می اختیاار معااملاهآیاد و در نتیجاه قیمات می

 اختیار فروشو کااهش قیمات اولیاه دارایی پاایاه بااعث افزایش قیمت  اختیاار فروشکااهش قیمات 

 شود. می

 

 قیمت آتی توافق شده  -2.6.6.2

قیمت آتی توافق شاده می باشااد چنانچه قیمت  اختیار معاملهیکی از عوامل مهم تاثیرگذار روی قیمت 

 تیار معاملهاخافزایش پیدا کنند و تمامی عوامل ثابت باشاااند، یعنی فرد دارنده  اختیاار خریدآتی یاک 

بایستی دارایی پایه مورد نظر خود را در آینده با قیمتی بالاتر از قیمت توافق شده قبلی خریداری کند و 

 ش میدهد و طبعاً ساود حاصل را نیز کاهکاهش می اختیار معاملهاین مسااله میزان رضاایت فرد را از 

XSTدهاد یعنی مبلغ    باا افزایشX هم  اختیاار خریدکناد و بناابراین قیمات این کااهش پیادا می

کاهش  و اختیار خریدیااباد. بناابراین افزایش قیمت آتی توافق شاااده باعث کاهش قیمت کااهش می

 می شود. اختیار خریدقیمت آتی توافق شده باعث افزایش قیمت 



 کلیات پژوهش  فصل اول

 54  گذاریگذاری در راهبرد معکوس سرمایههای نوین ارزشبررسی محتوای اطلاعاتی مدل

 

پیدا  تغییر کند، به عنوان مثال افزایش اختیار فروشآتی توافق شاااده برای یک  چنانچه قیمت

ایه را به تواند دارایی پمی اختیار فروشکناد و با فرض ثابت بودن تمامی عوامل دیگر، فرد دارنده این 

TSXبا قیمتی بالاتر از قیمت قبلی بفروشد و در نتیجه سود خود را که معادل  اختیار معاملهفروشنده   

 اختیار معاملهرضاایت و سود حاصل از این  Tمی باشاد افزایش دهد بنابراین در این حالت و در زمان 

افزایش  یابد. بنابراینافزایش می اختیار فروشبرای خریادار افزایش پیادا می کناد و در نتیجاه قیمات 

اهش هش قیمت آتی توافق شده باعث کو کا اختیار فروشقیمت آتی توافق شده باعث افزایش قیمت 

 می شود.  اختیار فروشقیمت 

 زمان سررسید -2.6.6.3

اری را قابلیت به اجرا گذاختیار های اروپایی فقط در زمان سررسید  اختیار معاملهاز آنجائیکه 

توان ها نامعلوم است و مطمئناً نمی اختیار معاملهدارند، لذا تاثیر افزایش یا کاهش زمان روی قیمت این 

 هایاختیار معاملهمی شاااوند ولی در مورد  اختیار معاملهگفات کاه بااعاث افزایش یاا کااهش قیمات 

ان های قابل انتخاب برای افراد مطلوبیت و امکآمریکایی افزایش زمان ساررسید به دلیل افزایش گزینه

مریکایی های آاختیار معاملهدر نتیجه باعث افزایش قیمت برد و ها را بالا می اختیار معاملهسوددهی این 

شاااود. بناابراین تااثیر افزایش یاا کاهش زمان هم از نوع اختیاار خریاد و هم از نوع اختیاار فروش می

های آمریکایی اختیار معاملههای اروپایی مشااخص نیساات ولی در مورد  اختیار معاملهسااررسااید روی 

 می شود.  اختیار معاملهیش قیمت افزایش زمان سررسید باعث افزا
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 قیمت دارایی پایه نوسان -2.6.6.4

قیمت دارایی پایه معیاری اساات که میزان عدم اطمینان نساابت به آینده دارایی پایه را مشااخص  نوسااان

ای که نوساان قیمت بالایی داشته باشد امکان افزایش یا کاهش بیش از حد قیمتش کند. دارایی پایهمی

 بد. یاافزایش می

ند تواندرضرر محدود ولی در سود می اختیار معاملههمانطور که پیش تر عنوان شد خریداران 

نامحدود باشااند یعنی آنها برای ضاارر خود حدی مشااخص کرده اند ولی برای سااود آنها هیچ حدی 

هایی  املهعاختیار مدر آینده است. بنابراین در مورد  دارایی پایهوجود ندارد و این سود وابسته به قیمت 

یت کند و نزد خریداران مقبولکه نوساااان قیمت بالایی دارند امکان افزایش این ساااود، افزایش پیدا می

د بنابراین افزایش می یاب اختیار معاملهکند و البته امکان ریساااک آن برای فروشااانده بیشاااتری پیدا می

خرید و  ها، چه از نوع اختیارر معاملهاختیاکند. بنابراین قیمت افزایش پیدا می اختیاار معاملهقیمات این 

ا یابد و در اثر کاهش نوسان کاهش پیدچه از نوع اختیار فروش در اثر افزایش نوسان قیمت افزایش می

 می کند.

 گذارینرخ بمره سرمایه -2.6.6.5

شد قیمت ریابد و نرخ ها در آینده افزایش می دارایی پایهکه نرخ بهره افزایش پیدا می کند بازده زمانی

از  پایه دارایی، قیمت اختیار معاملهدارایی پایه شاروع به افزایش می کند و در نتیجه در زمان ساررسید 

برابر  ار خریداختیقیمت قبلی ناشای از عدم افزایش نرخ بهره بیشتر خواهد بود و از آنجائیکه سود یک 

XSTبا    می باشاااد، با افزایشTS  و میزان  اختیار خریدناشااای از افزایش نرخ بهره میزان ساااود

ن با افزایش یابد. بنابرایافزایش می اختیار خریدیابد، لذا قیمت افزایش می اختیار خریدرضااایت فرد از 
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هش اک اختیار خریدافزایش می یااباد و باا کااهش نرخ بهره ، قیمت  اختیاار خریاد، قیمات  نرخ بهره

 یابد. می

ازده کند و بکه نرخ بهره افزایش یابد، نرخ رشااد قیمت سااهام در بازار افزایش پیدا میزمانی

ت قبلی قیمت دارایی پایه از قیم اختیار معاملهشود و در نتیجه در زمان سررسید دارایی پایه ها بیشتر می

ه برابر با ک اختیار فروشود یک ناشاای از عدم افزایش نرخ بهره بیشااتر می شااود و در نتیجه احتمال ساا

TSX   می باشااد به دلیل افزایشTS  اختیار فروشکاهش می یابد و در نتیجه میزان مطلوبیت یک 

مت یابد. بنابراین با افزایش نرخ بهره، قیکاهش می اختیار فروشبرای خریدار کاهش می یابد و قیمت 

 یابد.افزایش می اختیار فروشیابد و با کاهش نرخ بهره قیمت کاهش می اختیار فروش

 سود تقسیمی سمام -2.6.6.7 

و در  باشد این سود در هر سال یکبار، سود تقسیمی سهام میاختیار معاملهیکی از عوامل موثر بر قیمت 

رسد و مبلغی  به عنوان سود تقسیمی سهام شود و به اطلاع سهامداران میمجمع سالانه سهام مشخص می

شود. این پرداخت سود باعث کاهش قیمت سهام در روز تقسیم می به سهامداران شرکت پرداخت می

مطلوب نمی باشااد، زیرا سااود آنان را که  اختیار خریدبرای دارندگان  دارایی پایهشااود. کاهش قیمت 

XSTمعاادل    می بااشاااد در اثر پاایین آوردنTS  دهد بنابراین مطلوبیت اختیار خرید کاهش می

ابد. یها کاهش مییابد و بنابراین قیمت آنهایی که در دوره آنها سااود تقساایمی وجود دارد کاهش می

 یابد. در صورت وجود سود تقسیمی در دوره آنها کاهش می اختیار خریدبنابراین قیمت یک 

بعد از پرداخت ساود تقساایمی به سهامداران شرکت  دارایی پایههمانطور که ذکر شاد قیمت 

این  شر فرواختیامفید می باشاااد. زیرا دارنده  اختیار فروشکاهش می یابد و این مسااائله برای دارنده 
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را در آینده معین و با قیمت مشاخص به فروش برساند و هر  دارایی پایهاختیار را داراسات که تعدادی 

تیار اخپایین تر باشاد سااود حاصاال از این فروش برای دارنده  دارایی پایهچه در زمان ساررسااید قیمت 

TSXافزایش می یابد. زیرا مبلغ این سود برابر با  فروش  باشد که هر چه میTS  کمتر باشد حاصل

اختیار ک یابد. بنابراین قیمت یافزایش می اختیار فروشاین عباارت افزایش می یاابد و بنابراین قیمت 

 کند. یمی در دوره آنها افزایش پیدا میدر صورت وجود سود تقس فروش

رها در اثر افزایش یکی از متغی دارایی پایهیک  معاملهاختیار تغییرات قیمت ( 1جدول شمارۀ )

 دهد.در حالیکه سایر متغیرها ثابت نگهداشته شوند، را نشان می

 

 از عوامل مؤثر ختیار معامله بر اثر تغییر هر یکجمت تغییرات قیمت ا -(1جدول شمارۀ )

 اروپایی اختیار فروش اروپایی اختیار خرید متغیر

 - + قیمت دارایی پایه

 + - توافقی قیمت آتی

 ؟ ؟ زمان سررسید

 + + نوسان قیمت دارایی پایه

 - + گذاری بدون ریسکنرخ بهره سرمایه

 + - )فقط برای سهام( سود تقسیمی دارایی پایه

 

 اختیار معاملهمحاسبه قیمت  -2.6.7

د ها معرفی خواهنها و حدود این قیمتاختیار معاملهدر این قسااامات روابط مربوط به تعیین قیمت 

کننده مدل و سااپس متغیرهای لازم برای انجام این شااد. برای این منظور ابتدا یکسااری فرضاایات ساااده
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محاساابات معرفی خواهند شااد و در ادامه نحوه محاساابه حد بالا و حد پایین قیمت اختیار معامله شاارح 

 شود.داده می

 فرضیات و متغیرها  -2.6.7.1

 گذاری به شرح زیر می باشد: برخی فرضیات مدل قیمت

در هنگاام خریاد و فروش اختیار معامله هیچگونه هزینه مبادله وجود ندارد : این فرض بدین معنی  .1

 ، هیچیک از طرفین مبلغی بابت اختیار معاملهاسااات کاه در هنگاام انجاام یاک معامله بین طرفین 

د، در پردازنپردازند و تنها مبلغی که طرفین قرارداد میانعقاد قرارداد به شاااخص یا ساااازمانی نمی

ز به ، هزینه مبادله ناشی ااختیار معاملهو در زمان ساررساید  اختیار معاملهابتدای معامله هزینه قیمت 

 باشد. می اختیار معاملهاجرا گذاری 

عنی دارد: ی امکان قرض کردن و قرض دادن پول با نرخ بهره بدون ریسک برای تمامی افراد وجود .4

 ها با نرخ بهره بدون ریسک پول وام بگیرند و همچنینتوانند از موسساتی نظیر بانکتمام افراد می

شااان را با نرخ بهره بدون ریسااک در موسااساااتی نظیر بانک یا ... ساارمایه توانند پولهمه افراد می

اساات، یعنی نرخ  گذاری کنند. منظور از نرخ بهره بدون ریسااک، نرخ بهره اساامی رایج مملکت

 شود. های کشور اعلام میای که هر ساله توسط بانکبهره

 حال یکسری متغیر جهت استفاده در محاسبات تعریف می شود: 

X  قیمت آتی توافق شده : 

T  زمان سررسید : 

t  زمان فعلی : 
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TS  در زمان  دارایی پایه: قیمتT  

r  نرخ بهره بدون ریسک : 

C  اروپایی اختیار خرید: قیمت یک 

P  قیمت یک اختیار فروش اروپایی : 

  دارایی پایه: انحراف معیار قیمت  

 

 اختیار معاملهحدود بالا و پایین قیمت  -2.6.7.2

ه شااوند قیمت محاساابمحاساابه می اختیار معاملهدر این قساامت حدود بالا و پایین برای قیمت یک 

ارج از این خ اختیار معاملهکه قیمت بایساتی بین این حدود قرار داشاته باشاد. در صورتی اختیار معامله

شود ها ایجاد می اختیار معاملههایی جهت کساب سود بدون ریسک با استفاده از حدود باشاد موقعیت

 که نبایستی چنین اتفاقی رخ دهد. 

می دهد که فرد خریدار در آینده یک دارایی پایه به خریدار خود این اجازه را  اختیار خریدیک 

از  گاه نمی تواند و نبایدهیچ اختیار معاملهرا باا قیمات مشاااخص خریاداری نماید بنابراین قیمت یک 

SCقیمت فعلی دارایی پایه بیشتر باشد یعنی  . 

SCاگر در بازار این اتفاق رخ دهد یعنی   و ود افراد می توانند به راحتی با خرید دارایی پایه شاا

 به یک سود قطعی و بدون ریسک دست پیدا کنند.  اختیار خریدفروش یک 
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 دهد که دربه خریدار خود این اجازه را می اختیار فروشمی دانیم که یک  اختیاار فروشدر مورد 

گاه هیچ اختیار فروشقیمت  آینده یک ساااهم خاص را با قیمت مشاااخص به فروش رسااااند بنابراین

XPبیشتر باشد یعنی :  (X)تواند از قیمت آتی نمی   

 بایستی به شکل زیر باشد: اختیار معاملهاین یعنی در زمان حال قیمت این 

)(      (33رابطۀ شمارۀ ) tTrXeP  

و  اختیار فروشخلااف این مساااالاه اتفااق افتاد افراد می توانناد باه راحتی باا فروش یک چناانچاه

به یک سود مطمئن دست پیدا کنند. بنابراین  rگذاری مبلغ حاصل از این روش در بانک با نرخ سرمایه

 گردد: به شرح زیر محاسبه می اختیار فروشو  اختیار خریدحدود بالای 

,)(   (32رابطۀ شمارۀ ) tTrXePSC  

 حد پایین برای یک اختیار خرید به شرح زیر می باشد:

,)(   (31رابطۀ شمارۀ ) tTrXeSC  
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 یمت گذاری اختیار معاملههای قروش -2.7

و  1دو روش مهم قیمات گاذاری قراردادهاای اختیاار معااملاه عبارتند از روش درخت دوجمله ای

 .4شولز-روش قیمت گذاری بلک

 

 روش درخت دو جمله ای -2.7.1

زیباایی قیمات گاذاری قراردادهاای اختیاار معااملاه از روش درخت دوجمله ای در ساااادگی آن 

باشاد. در این روش دیگر نیازی به معادلات تفاضالی و محاسابات پیچیده ریاضی نمی باشد. هدف می

د ری ترکیبی از وام گیری با نرخ بهره بدون ریساااک و خریاین روش خلق یک پورتفولیو با به کارگی

توان دارایی پایه می باشاد که هر دوی آنها جریانات نقدی مشاابهی ایجاد نمایند و با استفاده از آن می

 قیمت اختیار خرید را تعیین نمود:

 عدد دارایی پایه ∆قیمت اختیار خرید= وام گیری + خرید 

جمله ای زمان انقضااای قرارداد اختیار معامله را در نظر می گیرد و آن روش قیمت گذاری درخت دو 

گذاری اختیار معامله از را به دوره های مشخص و مساوی تقسیم می نماید. در تمامی دوره های ارزش

 زمان حال تا زمان انقضای آن، سه مسیر احتمالی برای قیمت های دارایی پایه امکان پذیر می باشد.

قراردادهای اختیار معامله با اساتفاده از این روش از یک رهیافت سه مرحله ای ارزش گذاری 

 استفاده می نماید. این سه مرحله عبارتند از:

 ایجاد درخت مشخص کننده قیمت ها 

                                           
1 Binominal Pricing 
2 Black-Scholes Pricing 
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 پایانی 1تعیین قیمت اختیار در هر کدام از گره های 

 ا را به در نهایت م محاسبه بازگشتی قیمت اختیار برای هر کدام از گره های ماقبل آخر که

 اولین گره درخت خواهد رساند که همان قیمت اختیار می باشد.

یک دارایی پایه را به وسااایله یک درخت دوتایی یک  اختیار خریدخواهیم قیمات کنیم میفرض می

 3دلار می باشاد و پس از گذشت  41ای محاسابه نماییم. فرض می کنیم قیمت اولیه دارایی پایه مرحله

با  اختیار خریددلار تغییر می نماید. حال ما می خواهیم یک  13دلار یا  44ت این دارایی پایه به ماه قیم

ماهه چنانچه قیمت دارایی پایه  3دلار را قیمت گذاری نماییم. در پایان دوره  41قیمت آتی توافق شده 

دلار می باشااد زیرا از  1آن برای خریدار  اختیار معاملهدلار افزایش یافته باشااد ارزش  44دلار به  41از 

دلار  13ماه قیمت دارایی پایه به  3دلار سااود نماید. چنانچه بعد از گذشاات  1اجرای آن می تواند مبلغ 

 دار آن از اجرای آن هیچ سااودی، صاافر دلتا می باشااد زیرا خریاختیار معاملهتقلیل یافته باشااد ارزش 

 است.  نشان داده شده 1برد این شرایط در شکل شماره نمی

 

 ایای یک مرحلهنمونه یک درخت دو جمله -(5نمودار شمارۀ )

 

 

 

 

                                           
1 .Node 

 قيمت سهم= 20

 قيمت سهم= 22

  اختيار معاملهقيمت  = 1

 قيمت سهم= 18

  اختيار معاملهقيمت =  0
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این منظور  بپردازیم. برای اختیار معاملهحال بایساتی با اساتفاده از نمودار بالا به محاسبه قیمت 

ونه عدم و دارایی پایه تشکیل دهیم به گونه ای که هیچ گ اختیار معاملهبایستی یک پرتفولیو متشکل از 

ماه(. سپس با استفاده از این  3اطمینانی نسابت به آینده این پرتفولیو نداشته باشیم )بعد از گذشت زمان 

ماه هیچ گونه ریساااکی ندارد  3ییکه این پرتفولیو در پایان پرتفولیو می توانیم مطرح کنیم کاه از آنجا

بازده این پرتفولیو بایساتی برابر با نرخ بهره بدون ریساک باشاد. حال بایستی به تشکیل این پرتفولیوی 

ارایی پایه( و و د اختیار معاملهبدون ریسک بپردازیم . از آنجاییکه تنها دو جزء در این پرتفولیو داریم )

 تنها دو حالت ممکن را دارا هستند، تشکیل این پرتفولیو دشوار نمی باشد.  اینها نیز

 

 شولزروش بلک و  -2.7.2

بر مبنای روش قیمت گذاری درخت  4و مایرون شااولز 1توسااط فیشاار بلک 1313این روش در سااال 

لز وش-دوجمله ای ارایه گردید. یکی از مهمترین وجوه تمایز این دو روش این است که در روش بلک

زمان به صااورت پیوسااته در نظر گرفته می شااود، حال آنکه در روش درخت دوجمله ای به صااورت 

باشد؛ گساسته می باشد. این روش در صدد تعیین قیمت قراردادهای اختیار خرید و فروش اروپایی می

حاال آنکاه در خصاااوص قراردادهاای اختیار خرید آمریکایی با محدودیت هایی مواجه بوده و برای 

 تیار فروش آمریکایی اصلاً موضوعیت ندارد.اخ

                                           
1 Fisher Black 
2 Myron Scholes 
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ود می باشااد که این پایه فاقد هر نوع عایدی و تقساایم ساادر الگوی اصاالی این روش دارایی 

انجام شده است. در  1محدودیت در الگوهای بعدی اصلاح شده است که این کار توسط رابرت مرتون

ه وزیع احتمال نرمال در نظر گرفته می شود کاین روش بازدهی دارایی پایه )سهام( به صورت متغیر با ت

 خواهد بود. 4با این روش، خود قیمت دارایی پایه )سهام( دارای توزیع نرمال لگاریتمی

 

 شولز-مفروضات روش بلک -2.7.2.1

 شولز مفروضات زیر لحاظ شده است: -جهت استخراج فرمول قیمت گذاری بلک

 معامله کنندگان وجود ندارد،هیچگونه هزینه معاملاتی و یا مالیات برای  .1

 نرخ بهره بدون ریسک کوتاه مدت مشخص بوده و در طی زمان ثابت می باشد، .4

 وام دهی و وام گیری در نرخ بهره بدون ریسک با محدودیت مواجه نمی باشد، .3

 همواره وجود دارد، 3امکان فروش استقراضی .2

 در طی زمان همواره معاملات در حال انجام می باشد، .1

قیمت ساهام به صورت پیوسته می باشد و جهش قیمت وجود ندارد؛ بنابراین قیمت سهام تغییرات  .6

 از یک توزیع نرمال لگاریتمی تبعیت می نماید،

 اختیار خرید فقط در سر رسید قابلیت اجرا دارد )اختیار خرید اروپایی( .1

 

                                           
1 Robert Merton 
2 .Lognormal Distribution 
3 .Short Selling 
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 شولزفرمول قیمت گذاری بلک و  -2.7.2.2

(، X(، قیمت توافقی )Sپارامتر قیمت نقدی دارایی پایه ) 6شاااولز دارای -فرمول قیمات گذاری بلک

( و عایدی مورد r(، نرخ بهره بدون ریسااک )(، نوسااانات قیمت دارایی پایه )tسااررسااید قرارداد )

 ( می باشد.yانتظار دارایی پایه )

 :این فرمول جهت قیمت گذاری قرارداد اختیار خرید اروپایی عبارت است از

   (36رابطۀ شمارۀ ) )()( )()(
 dXNedSNeC tTrtTr   

    (31رابطۀ شمارۀ )
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 باشد. برابر با توزیع تجمعی تابع نرمال استاندارد می xN)(در حالیکه 

 

 راهبردهای سرمایه گذاری -2.8

ای سرمایۀ گذاران در بازارهو پرکاربرد در بین تحلیلگران، مدیران پرتفوی، و سایر سرمایهدو راهبرد مهم 

است. در هر دوی این راهبردها که دقیقاً در مقابل یکدیگر قرار  1دنیا، راهبرد معکوس و راهبرد توالی

یجاد بینی و بازدهی اضافی اشود با استفاده از عملکرد گذشته، عملکرد آتی را پیشدارند، سعی می

نمود. راهبرد توالی که برگرفته از قوانین فیزیک است، شامل حرکت در جهت مشابه بازار است و اعتقاد 

                                           
1 Momentum Strategy 
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دارد که روندهای اخیر قیمتی در آینده ادامه خواهد یافت. در مقابل، راهبرد معکوس شامل حرکت در 

 که روندهای قیمتی اخیر در آینده تغییر یافته و جهتجهت خلاف بازار بوده و بر این اعتقاد استوار است 

 ( 1331نژاد و صادقی، عکس خواهند یافت. )فدایی

 گیری غیرعقلایی افراد در بازار سهامگذاری یکی از پیامدهای تصمیمراهبرد معکوس سرمایه

گذاران به یا به عبارت دیگر، واکنش بیش از اندازۀ سرمایه 1است. اساس این راهبرد، فراواکنشی

ودن شود بسته به بد یا خوب باطلاعاتی است که به تازگی منتشر شده است. فراواکنشی موجب می

ن های آینده، بازار به ایگذاری شوند. در دورهاطلاعات، سهام کمتر یا بیشتر از ارزش ذاتی خود قیمت

را به ارزش  3یا بالایِ قیمت و 4برد و با تصحیح اشتباه خود، سهام زیرِقیمتگذاری نادرست پی میقیمت

کند که به راهبرد معکوس فراهم می 2گرداند. این تصحیح اشتباه، نوعی فرصت آربیتراژذاتی برمی

کند که با فروش سهامی که در گذاری بیان میگذاری معروف است. راهبرد معکوس سرمایهسرمایه

در گذشته عملکرد مناسبی نداشته )سهام ( و خرید سهامی که 1گذشته عمکرد مناسبی داشته )سهام برنده

 (1331توان بازده اضافی کسب کرد. )بدری و اسکینی، (، می6بازنده

تاکنون تفاسیر گوناگونی  از امکان  و منابع سود های غیر عادی از استراتژی های شتاب و 

ری بر اساس گمعکوس  صورت گرفته است.این تفاسیر یکی بر اساس رفتار غیر عقلایی سهام داران و دی

کارایی بازارسهام است.کارایی بازار استدلال می کند که تفاوت مقطعی در بازده های مورد انتظار سهام 

                                           
1 Overreaction 
2 Undervalue 
3 Overvalue 
4 Arbitrage 
5 Winner Stocks 
6 Loser Stocks 
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کوس می شود. بر اساس رفتار گرایان،سود منجر به وجود سود های شتاب و مع 1فردی  و یا داده کاوی 

مت از عکس العمل  غیر عقلایی قیآوری استراتژی های شتاب و معکوس  به علت ناکارایی بازار است و 

(. در کل، 1333 های سهام به اطلاعات و رفتار  توده وار سهامداران ناشی می شود)ساعدی و مختاریان،

این  مطالعات  کم واکنشی سرمایه گذاران به اخبار بازار را منبع اصلی سود های  شتاب و بیش واکنشی 

ینایی و )س های معکوس یا برگشت بازده نسبت داده اند به اخبار بازار  رابه عنوان منبع اصلی  سود

 .(1333اژدرپور، 

 

 مدل فاما و فرنچ -2.9

، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را با توجه به یافته βفاما و فرنچ سر انجام مدل سه عاملی 

و مطالعات قبلی انجام شده  ارائه نمودند. آنها  4CAMPو با استفاده از مدل 1334های خود در سال

یک رگرسیون چند متغیره برای  بررسی عوامل موثر بر بازده پرتفوی طراحی کردند )فاما و فرنچ، 

 فرمول زیر را ارائه نمودند: CAMP(. فاما و فرنچ با استفاده از مدل 1333

 

𝐸(𝑅𝑖) (33رابطۀ شمارۀ ) − 𝑅𝑓 = 𝑏𝑖(𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓) + 𝑠𝑖 × 𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖 × 𝐸(𝐻𝑀𝐿) 

 

𝐸(𝑅𝑖)در این فرمول − 𝑅𝑓  بازده اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریسک است.این بازده اضافی

 به سه عامل مربوط میباشد.

                                           
1 Data mining 

2. Capital Asset Procing Model 
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می باشد.این  CAMP( ارائه شده توسط βعامل اول صرف ریسک بازار است که همان عامل بتای )

𝑅𝑀)عامل از طریق − 𝑅𝐹) ،اندازه گیری میشود و در فرمول رگرسیون ارائه شده توسط فاما و فرنچ 

 شده است.عامل بازار نامیده  

عامل دوم ، تفاوت بین میانگین بازده های پرتفوی سهام شرکتهای کوچک و پرتفوی سهام شرکتهای 

 نشان داده شده است.  1SMBبزرگ است که به آن عامل اندازه می گویند و با 

 

𝑆𝑀𝐵   (21شمارۀ )رابطۀ  =
(𝑆

𝐿⁄ +𝑆
𝑀⁄ +𝑆

𝐻⁄ )

3
−

(𝐵
𝐿⁄ +𝐵

𝑀⁄ +𝐵
𝐻⁄ )

3
 

 که در آن:

𝑆

𝐿
 : شرکت هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین است. 

𝑆

𝑀
-یم: شرکتهایی که از نظر اندازه کوچک هستند ونسبت ارزش دفتری  به ارزش بازار آنها متوسط  

 .باشد

𝑆

𝐻
: شرکتهایی که از نظر اندازه کوچک هستند ونسبت ارزش دفتری  به ارزش بازار آنها بالاست   

 .باشدمی

𝐵

𝐿
 .باشدیمشرکت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین  : 

𝐵

𝑀
ط ارزش بازار آنها متوس : شرکت هایی ککه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به 

 باشد.می

𝐵

𝐻
 .باشدیم: شرککت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها  بالا  

                                           
1 Small Minus Big (SMB) 
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عامل سوم،تفاوت بین میانگین بازده های پرتفوی سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 ارزش دفتری  به ارزش بازار پایین است که عموما به آنبازار بالا و پرتفوی سهام شرکتهای  بانسبت 

 نشان داده شده است. 1HMLعامل ارزش می گویند و با 

 

HML    (21رابطۀ شمارۀ ) =
(𝑆

𝐻⁄ +𝐵
𝐻⁄ )

2
−

(𝑆
𝐿⁄ +𝐵

𝐿⁄ )

2
 

 

فرمول رگرسیون مورد استفاده برای پیش بینی بازده سهام در مدل  1333سرانجام فاما و فرنچ در سال 

 صورت زیر ارائه نمودند: سه عاملی خود را به

 

𝑅𝑖  (24رابطۀ شمارۀ ) − 𝑅𝑓 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 × 𝑀𝐾𝑇 + 𝑠𝑖 × 𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑖 × 𝐻𝑀𝐿 + 𝜀𝑡 

 

می باشد که در فرضیه مدل قیمت گذاری دارایی های  iمیانگین بازده  غیر عادی سهام 𝑎𝑖در این فرمول

 سرمایه ای معادل صفر فرض گردیده است.

ℎ𝑖 , 𝑠𝑖 , 𝑏𝑖  به ترتیب عووامل بازار ،اندازه و ارزش پرتفویi .می باشند 

𝜀𝑡 بازده خاص دارایی پرتفویi با میانگین صفراست. 

 

 

 

                                           
1 High Book to market Minus Low Book to market(HML) 
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 پیشینۀ پژوهش -2.11

در این بخش، مطالعاتی که در ارتباط با موضوع پژوهش در خارج و داخل کشور انجام شده مورد 

 گیرد.بررسی قرار می

 

 های خارجیپژوهش -2.11.1

از . ندها و بازدهی آتی سهام پرداختهای بنیادین شرکتمطالعات فراوانی به بررسی ارتباط میان شاخص

های خود در مورد (  اشاره کرد که با بررسی1313)  4( و بال1311) 1توان به باسواولین مطالعات می

افتند که جه دست یهای پذیرفته شده در بورس نیویورک به این نتیمعیارهای ارزشگذاری روی شرکت

العات دیگری کنند. مطبینی مینسبتهای سود به قیمت و سود نقدی به قیمت، بازدهی آتی سهام را پیش

(، ارزش دفتری حقوق 1333، 3ای از قبیل نسبت بدهی به سرمایه )بندرینیز بعدها روی معیارهای ساده

های نقدی به قیمت (، نسبت جریان1331، 2صاحبان سهام به ارزش بازار آن ) چان، هامائو، و لاکونیشک

( 4111، 6(، و ارزش دفتری سرمایه به ارزش بازار آن )پنمن، ریچاردسون، و تونا1333، 1)فاما و فرنچ

صورت پذیرفت که همۀ این مطالعات، به دنبال شناسایی بهترین متغیرهایی بودند که به بهترین شکل، 

 بینی کنند.بازدهی آتی سهام را پیش

( با طرح و بررسی مدل سود باقیماندۀ تنزیل شده 1331( و فلثام و اوهلسون )1331ون )اوهلس

 بینی بازدهی سهام را دارد. مدعی شدند که این مدل قابلیت پیش

                                           
1 Basu 
2 Ball 
3 Bhandari 
4 Chan, Hamao, & Lakonishok 
5 Fama, & French 
6 Penman, Richardson, & Tuna 
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( با تحدید افق زمانی به یک دورۀ سه ماهه دریافتند که ارزش برآوردی 1333) 1فرانکل و لی

ر بینی بهتری از بازدهی بلندمدت سهام دد باقیمانده، پیشبدست آمده برای شرکتها از طریق مدل سو

 کند. مقایسه با نسبت سادۀ ارزش دفتری به قیمت فراهم می

( با انجام تحقیقات خود دریافتند که نسبت ارزش به قیمت، که 1333) 4لی، مایرز، و سوامیناثان

قایسه با کنندگی بالاتری در مبینیارزش بر مبنای مدل سود باقیمانده محاسبه شده باشد، از توان پیش

نسبتهای سنتی بازار )از قبیل نسبتهای ارزش دفتری به قیمت، سود به قیمت، و سود نقدی به قیمت( 

 برخوردار است. 

-( در پی مطالعات خود به این نتیجه رسیدند که ارزشگذاری4111) 3فرانسیس، السون، و اسوالد

های بدست آمده بر مبنای مدل سودهای مقایسه با ارزشگذاریهای مبتنی بر مدل سود باقیمانده، در 

نقدی تنزیل شده و مدل جریانهای نقدی آزاد تنزیل شده، از صحت بالاتری برخوردار بوده و توضیح 

 دهند. های سهام میبیشتری در خصوص تغییرات قیمت

که ارزشگذاری های خود این نتیجه را گرفتند ( از بررسی4113) 2علی، هوانگ، و ترامبلی

وانایی، عمدتاً نماید که این تبینی میمبتنی بر مدل سود باقیمانده، بازدهی مقطعی میان و بلندمدت را پیش

 گردد. اند برمیگذاری نشدهبه قابلیت مدل در شناسایی سهامی که بدرستی قیمت

 زار سهام لندن، کاراییاروپا، با تأکید بر با در جامع ایمطالعه انجام با( 4111) 1لیم و دیسانیک

هر یک از معیارهای ساده و پیچیدۀ ارزشگذاری را بررسی کردند. معیارهای سادۀ مورد بررسی آنان 

                                           
1 Frankel, & Lee 
2 Lee, Myers, & Swaminathan 
3 Francis, Olsson, & Oswald 
4 Ali, Hwang, & Trombley 
5 Dissanaike & Lim 
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پیچیدۀ  ایهبازار بود و مدل قیمت به نقدی هایجریان نسبت و دفتری، ارزش به بازار ارزش شامل: نسبت

بود. آنان در پی  4گذاریاختیارات سرمایه مدل نیز و 1باقیمانده سود ارزشگذاری مدل آنان شامل:

گنال( های دهی )سیمطالعات خود با انجام محاسبات سالانه، به این نتیجه دست یافتند که گرچه علامت

ی بازده آتی بینهای پیچیدۀ ارزشگذاری، محتوای اطلاعاتی بیشتری در خصوص پیشکسب شده از مدل

 اختلاف میان این دو دسته معیار ارزشگذاری اندک است.  سهام نسبت به معیارهای ساده دربر دارند،

یده در های پیچ( به بررسی بیشتر محتوای اطلاعاتی بیشتر مدل4112) 3گیاموریدیس و مونتاگو

مقایسه با معیارهای ساده به شکلی کاربردی پرداختند. آنان سعی کردند بر خلاف مطالعۀ دیسانیک و 

-بیه، بررسی خود را به شکلی کاربردی که بتواند دنیای واقعی را شلیم که بیشتر جنبۀ تئوریکی داشت

المللی مورگان سازی نماید طراحی و اجرا نمودند. آنها سهام موجود در شاخص اروپایی سهام بین

ر سازند. تاستنلی را مبنای کار خود قرار دادند تا مبنای سهام خود را به نسبت مطالعۀ قبلی گسترده

ای های مبنای سالانۀ دیسانیک و لیم، محاسبات خود را به شکل ماهانه انجام داده و بازدههمچنین، آنان بج

، قیمت 2گیری کردند. معیارهای سادۀ مورد بررسی آنان شامل: نسبت قیمت به سود آتیسهام را اندازه

مقابل در  1، و نسبت قیمت به سود منصفانه6(، جریان نقدی به قیمت1به ارزش دفتری )بازده دفتری

گذاری بود. این محققان در های پیچیدۀ: مدل ارزشگذاری سود باقیمانده و مدل اختیارات سرمایهمدل

ذاری، گهای پیچیده، بویژه مدل اختیارات سرمایهپایان مطالعات خود به این نتیجه دست یافتند که مدل

                                           
1 Residual Income Model (RIM) 
2 Real Options Model (ROM) 
3 Giamoridis & Montagu 
4 Forward PE 
5 Book Yield 
6 Cash flow to Price 
7 Fair PE 
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که  د. همچنین، آنها نشان دادندکنند فلذا از کیفیت بالاتری برخوردارنبهتر از معیارهای ساده عمل می

رد این باشند. برتری اخیر نمایانگر یکنواختی عملکبینی بهتری نیز دارا میهای پیچیده، توان پیشمدل

املات های معبینی بازدهی سبدهای سهام مختلف، در طول زمان، و نیز پس از کسر هزینهها در پیشمدل

 سهام است.

 

 های داخلی پژوهش -2.11.2

-بخش داخلی نیز مطالعاتی در خصوص معیارهای ارزشگذاری صورت گرفته است. احمدپور، یحییدر 

( با بررسی سه عامل ارزش بازار، اندازۀ شرکت، 1331( و مجتهدزاده و طارمی )1332فر، و رحمانی )زاده

ام هو نسبت ارزش دفتری به ارزش سهام، به این نتیجه دست یافتند که این سه عامل روی بازده س

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذارند.شرکت

( با بررسی نقش سود و ارزش دفتری در ارزشیابی حق مالکانه، شواهدی 1331) ثقفی و تالانه

عرف ارزش م بعنواننقش ارزش دفتری حق مالکانه،  دربارۀرابطۀ منفی بین قیمت سهم و سود، و  دربارۀ

 زیان فراهم نمودند. کنندۀهای گزارش شرکتاختیار واگذاری برای 

( با اتخاذ رویکر ارزشیابی مبتنی بر اختیار، به بررسی رابطۀ سود و قیمت 1331دستگیر و تالانه )

هر سهم پرداخته و با ارائۀ شواهدی مبنی بر تقعر این رابطه، مدعی دستیابی به شواهد بیشتری برای درستی 

 ق مالکانه شدند.رویکرد اختیار در ارزشیابی حقو

( به ارزشگذاری سهام با استفاده از مدل سود باقیماندۀ پرداخته و با مطالعۀ 1331تهرانی و رهنما )

نسبت قیمت به عایدی و نسبت قیمت به ارزش دفتری، به این نتیجه دست یافتند که نسبت قیمت به 
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گی با رشد عایدات همبست ارزش دفتری با بازده حقوق صاحبان سهام آتی، و نسبت قیمت به عایدی

 مثبتی دارد.

( با بررسی رابطۀ نسبت قیمت به سود و انواع مشتقات آن با 1331نیا )جهانخانی و مرتضوی

که نسبت مزبور و مشتقات آن در حالتی که از یک  ندبندی رسیدها به این جمعبازده سهام شرکت

ا با هه با راهبرد عادی )انتخاب شرکتها با ضرایب پایین( در مقایسراهبرد معکوس )انتخاب شرکت

 ضرایب بالا( استفاده گردد، از عملکرد بهتری برخوردارند.

های ارزیابی سود ( با بررسی و مقایسۀ قدرت توضیحی مدل1331محمودآبادی و بایزیدی )

ر رسیدند که در حالت کل و د ها به این نتیجهباقیمانده و رشد غیرعادی سود در تعیین ارزش شرکت

 حالت صنایع مختلف، مدل ارزیابی سود باقیمانده از قدرت توضیحی نسبی بالاتری برخوردار است.

( با بررسی رابطۀ میان بازده سهام و نسبت ارزش دفتری 1331قالیباف اصل، بابالویان، و جولا )

وراق بهادار اهای فاما و فرنچ، در بورس گیری کردند که بر خلاف یافتهبه ارزش بازار اینگونه نتیجه

 باشد.تهران، متوسط بازده کل سهام رشدی بیشتر از سهام ارزشی می

های ارزشگذاری سهام شامل ( با مطالعۀ توانایی مدل1333همچنین، آقایی، قربانی، وکوشا )

ای پذیرفته هبینی قیمت بازار و بازده سهام شرکتنسبت قیمت به سود و مدل ارزش افزودۀ بازار در پیش

بورس اوراق بهادار تهران در سه صنعت فلزات اساسی، خودرو و ساخت قطعات، و سیمان  شده در

یمت و بازده بینی قتوانند در پیشگیری کردند که دو معیار ارزشگذاری مورد مطالعه میاینگونه نتیجه

 سهام مفید واقع شوند.
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زیل سود نقدی و ای بین دو مدل ارزشگذاری تن( با بررسی مقایسه1333دارابی و کابلی )

ا ارزش ها باوهلسون در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و نشان دادند که بین ارزش معاملاتی شرکت

واقعی محاسبه شده بر مبنای مدل تنزیل سود نقدی و مدل اوهلسون رابطۀ معناداری وجود داشته و مدل 

 کند.اوهلسون ارزش شرکت را بهتر برآورد می

( پس از مطالعۀ رابطۀ اجزای نسبت ارزش دفتری به 1331احمدی )عرب مازار یزدی وعرب

ارزش بازار با بازده آتی سهام در بورس اوراق بهادار تهران به نتیجه رسیدند که جزء مالی و در شرایطی 

 جزء عملیاتی با بازده آتی سهام رابطۀ معناداری دارد.

شرکت  114روی ایه گذاری معکوس راهبرد سرم( با بررسی 1333معین الدین و همکاران )

دوره زمانی پژوهش به و تقسیم  1334-1333پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

متغیر پژوهش )بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان  3بر اساس  سبدهای سهامی تشکیلو دوره  16

ه بیاتی، بازده سهام، فروش و سود هر سهم( سهام، بازده فروش، سود عملیاتی، جریان وجوه نقد عمل

با استفاده از راهبرد سرمایه گذاری معکوس می توان در بورس  نتیجه گرفتند کهبرنده و بازنده  سهام

 د.اوراق بهادار تهران بازده اضافی کسب کر
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 مقدمه -3.1

ند ازمین ،جیتائید نتا یبرا یاست و هر پژوهش علم« پژوهشروش »، پژوهشه هر یکه پا ییاز آنجا

در فصل اول گردد. یان مین فصل روش پژوهش حاضر بیباشد، در ایو مشخص شده م یعلم یروش

امل ش های نوین ارزشگذاریبررسی و تجزیه و تحلیل مدل ه دنبالپژوهش حاضر بتوضیح داده شد که 

بوده و لز مدل پیچیدۀ بلک و شو با بکار بستنگذاری بویژه مدل اختیارات سرمایه مدل سود باقیمانده و

رد ای کاربردی که شامل بکارگیری راهببا مقایسۀ آنها با معیارهای سادۀ ارزشگذاری به شیوه قصد دارد

 سؤالات مورد نظر پاسخ دهد. باشد به گذاری میمعکوس سرمایه

مفروضات، طرح اجرایی، و در نهایت متغیرهای مورد در ادامه، نوع پژوهش، حدود آن، 

 شود.استفاده در پژوهش توضیح داده می

 

 نوع پژوهش -3.2

گرایانه است و نه یک (، یک پژوهش تجربی یا طبیعت1پژوهش پیش رو، از لحاظ رویکرد )پارادایم

ستقرایی مبنای استدلال اپژوهش نظری یا خردگرایانه. زیرا قصد را بر مبنای مشاهدۀ دنیای بیرونی و بر 

 به سؤالات خود پاسخگویی نماید.

از لحاظ هدف، هم یک پژوهش بنیادی است و هم کاربردی. از آنجا که به ادبیات موضوعی 

شود یک پژوهش بنیادی است و از آنجا که نتایج پژوهش کمک نموده و سبب توسعۀ دانش موجود می

                                           
1 Paradigm 
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-میمگذاری قرار گرفته و باعث بهبود تصمایه و مدیران سرمایهتواند مورد استفادۀ فعالان بازار سرآن می

 باشد.گیریهای آنان شود یک پژوهش کاربردی می

است نه یک مطالعۀ  1از آنجا که سوالات از قبل مشخص شده ای داشته یک پژوهش رسمی

که بخواهد به کسب شناختی اولیه از ابعاد مختلف یک موضوع جدید و ناشناخته بمنظور  4اکتشافی

 تدوین سوالات و فرضیات بپردازد.

از لحاظ طرح پژوهش، یک پژوهش توصیفی است زیرا که به تشریح دنیای واقعی پس از 

وان ت. به بیان دیگر میگیردعلّی قرار می های آزمایشی یاپردازد و در مقابل پژوهشها میوقوع پدیده

دانست زیرا پژوهشگر هیچ تأثیری بر متغیرهای مورد مطالعه  3رویدادی غیرعلیّآن را یک پژوهش پس

 نداشته است.

ها و اطلاعات مورد نیاز ای است. زیرا دادهها، پژوهشی کتابخانهاز لحاظ روش گردآوری داده

های اطلاعاتی گردآوری نموده افزار ها و پایگاهایر نرمها و سرا با مراجعه به منابع موجود در کتابخانه

 است.

بوده و بر مشاهدۀ پژوهشگر اتکا داشته و  2ها، پژوهش مشاهداتیاز لحاظ ابزار گردآوری داده

 ای نبرده است.از ابزار پرسشنامه و مصاحبه بهره

                                           
1 Formal 
2 Exploratory 
3 Ex-post Facto 
4 Observational 
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و نه  1طالعۀ طولیساله انجام داده یک م 1از لحاظ بعد زمانی، چون بررسیها را طی یک دورۀ 

 شود.تلقی می 4یک مطالعۀ مقطعی

باشد زیرا به بررسی و می 3از لحاظ دامنۀ بررسی، یک مطالعۀ آماری در مقابل مطالعۀ موردی

 شرکت پذیرفته شده در بازار سرمایۀ تهران( پرداخته است. 31مطالعۀ چندین عنصر از جامعه ) 

ک مطالعۀ میدانی است زیرا بررسیهای خود را از لحاظ محیطی که پژوهش در آن اجرا شده، ی

 در خارج از آزمایشگاه اجرا نموده است.

از لحاظ آماری، یک پژوهش توصیفی است و نه استنباطی، زیرا به بررسی کل جامعۀ آماری 

ا اجرای باشد. هر چند که در نهایت بپرداخته و نتایج آن مبتنی بر استنباط از شواهد حاصل از نمونه نمی

های آماری سعی گردیده است معناداری نتایج، با توجه به اینکه جامعۀ آماری به روش حذفی مونآز

 سیستماتیک انتخاب شده و با جامعۀ هدف متفاوت است، در سطح جامعۀ هدف تعیین شود.

ن رو از روشهای رگرسیوگیری، در پژوهش پیشاز لحاظ روش تجزیه و تحلیل آماری و نتیجه

 استفاده شده است.و همبستگی 

 

 

 

 

                                           
1 Longitudinal 
2 Cross-section 
3 Case Study 
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 حدود پژوهش -3.3

 بر هک است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه حاضر، پژوهش آماری جامعه

 :اندشده انتخاب و بصورت حذف سیستماتیک زیر شرایط حسب

 .باشد تهران بهادار اوراق بورس شدۀ پذیرفته عضو ،(1333-1334) پژوهش دورۀ طول تمام در .5

 گرفته و قرار معامله مورد تهران بهادار اوراق بورس در فعال بطور پژوهش، دورۀ طول تمام در .6

 .باشد دارای اطلاعات مورد نیاز پژوهش

 .باشد نیافته تغییر پژوهش، هایسال طول تمام بوده و در 43/14 شرکت مالی سال .7

 نباشد. گذاریسرمایه و شرکت، مالی فعالیت زمینۀ .8

 

( ارائه 1تعیین شدند که اسامی و اطلاعات آنان در پیوست شمارۀ )شرکت  31بر مبنای شرایط فوق 

 گردیده است.

( جهت محاسبۀ 1333-1331سالۀ پژوهش، پنج سال اول آن ) 11لازم به ذکر است که از دورۀ 

انحراف  های مورد نیاز شاملهای پیچیدۀ ارزشگذاری استفاده خواهد شد. ورودیهای مدلورودی

ایه گذاری، و نیز هزینۀ سرماختیارات سرمایه ها که ورودی مدلمعیار ارزشگذاری سود باقیماندۀ شرکت

( متغیرهای پژوهش 1333-1334باشد. طی پنج سال دوم )که ورودی مدل سود باقیمانده است، می

 اند.محاسبه شده و مورد آزمون قرار گرفته
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 فرضیات پژوهش -3.4

 ده است:تعریف ششرح  دینپژوهش حاضر ب هایلات پژوهش به شرح بند قبلی، فرضیهبر مبنای سوا

دهی ارزشگذاری در هر های سنتی و نوین ارزشگذاری بطور معناداری قابلیت علامتمدل ( 1اصلی 

 ماهه دارند. 14، و  6، 3های خرید و فروش و در هر یک از ادوار یک از وضعیت

ای هدهی بیشتری نسبت به مدلارزشگذاری بطور معناداری کیفیت علامتهای نوین مدل ( 2اصلی 

ماهه  14، و  6،  3های خرید و فروش و در هر یک از ادوار ارزشگذاری سنتی در هر یک از وضعیت

 دارند. 

ر های سنتی، در ههای نوین ارزشگذاری در مقایسه با مدلدهی بهتر مدلکیفیت علامت (2-1فرعی 

 ست.تر اهای زمانی طولانیهای زمانی کوتاه بیشتر از دورههای خرید و فروش، در دورهیک از وضعیت

 هایدهی بیشتری نسبت به مدلهای نوین ارزشگذاری بطور معناداری توان علامتمدل (3اصلی 

ماهه  14، و 6،  3فروش و در هر یک از ادوار  های خرید وارزشگذاری سنتی در هر یک از وضعیت

 دارند.

های نوین ارزشگذاری بطور معناداری قابلیت کسب با احتساب هزینۀ معاملات، مدل ( 3-1فرعی 

 های خرید و فروش و در هرهای ارزشگذاری سنتی در هر یک از وضعیتسود بیشتری نسبت به مدل

 ماهه دارند. 14، و  6،  3یک از ادوار 

یکنواختی بیشتری در علامتدهی نسبت به  های نوین ارزشگذاری بطور معناداری ازمدل ( 3-2فرعی 

، و  6،  3های خرید و فروش و در هر یک از ادوار های ارزشگذاری سنتی در هر یک از وضعیتمدل

 ماهه برخوردارند. 14
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 طرح اجرا -3.5

قابلیت سیگنالدهی مدلهای ارزشگذاری در پژوهش فعلی به شکلی کاربردی و بر مبنای سبدهای سهام 

ا در ههای تقویمی معین مطالعه شد. ابتدا متغیرهای پژوهش برای هر یک از شرکتدر تاریخایجاد شده 

ه قیمت ب"ها بر مبنای نسبت ماهه محاسبه گردید. سپس شرکت 14ماهه، و  6ماهه،  3ابتدای هر دورۀ 

پنج سبد ه شده، ببندیبندی شدند. سهام رتبهدر ابتدای هر دوره از کمترین به بیشترین رتبه "ارزش

مساوی از لحاظ تعداد شرکت )پنجک( تقسیم شدند. پنجک اول بر اساس هر مدل ارزشگذاری طبق 

ید(، های خرگذاری )گزینهگذاری معکوس، در برگیرندۀ بهترین فرصتهای سرمایهراهبرد سرمایه

زدهی اهای فروش(، و سه پنجک دیگر شامل سهام متوسط بود. بپنجک آخر شامل بدترین سهام )گزینه

واقعی هر سبد در پایان هر دوره با فرض وزن مساوی سهام داخل سبد محاسبه گردید. با محاسبه، آزمون 

و مقایسۀ بازده اضافی، سود اضافی، نسبت اطلاعات، و ضریب اطلاعات سبدهای مختلف سهام، مدلهای 

 ارزشگذاری از لحاظ کیفیت و توان سیگنالدهی مورد ارزیابی قرار گرفتند.

یت مدلها، از طریق شاخصهای بازده اضافی و نسبت اطلاعات مورد ارزیابی قرار گرفته کیف

است. بازده اضافی، مازاد بازدهی سبد سهام نسبت به بازده شاخص قیمت و بازده نقدی بازار سرمایه 

استفاده گردیده است. نسبت اطلاعات نیز حاصل  tباشد که جهت آزمون معناداری آن از آمارۀ می

یم بازده اضافی سالانه شده طی دورۀ پژوهش بر انحراف معیار سالانه شدۀ آنهاست. معیار دیگر مورد تقس

استفاده در این خصوص، نسبت موفقیت است که نسبت تعداد سهام پربازده شناسایی شده توسط هر 

 باشد.مدل به تعداد سهام داخل سبد می
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مورد بررسی قرار گرفته است: یکی، معیار دهی مدلهای موردنظر از چند طریق توان علامت

ده برای کلیۀ بینی شهای پیشها که عبارت است از همبستگی میان رتبهبندیرایج ضریب اطلاعات رتبه

ی های واقعی مبتنسهام مورد بررسی برمبنای هر یک از مدلهای ارزشگذاری در ابتدای هر دوره و رتبه

ها طی دورۀ پژوهش؛ برای آزمون معناداری آماری ضرایب بدست های واقعی پایان همان دورهبر بازده

استفاده شده است. در همین حال، انحراف معیار ضرایب اطلاعات بدست آمده،  tآمده از آمارۀ 

دهد. سود اضافی نیز همان بازده اضافی یکنواختی عملکرد مدل را در طول دورۀ مورد بررسی نشان می

ز آن کسر گردیده و میزان تغییر ادواری در ترکیب سبد سهام و سودآوری است که هزینۀ معاملات سهام ا

 بررسی قرار گرفته است.مدلها از طریق آن مورد 

ه دهی )سیگنال( های ارزشگذاری در تحقیق فعلی ببینی علامتبطور خلاصه، مطالعۀ قابلیت پیش

رح یمی طی مراحل اجرایی به شهای تقوشکلی کاربردی و بر مبنای سبدهای سهام ایجاد شده در تاریخ

 زیر صورت گرفته است: 

پس از تعیین جامعۀ آماری، پنج متغیر مورد بررسی )نسبت قیمت به سود آتی، نسبت ارزش بازار  .1

ذاری( گبه ارزش دفتری، نسبت بازده نقدی آتی، مدل سود باقیمانده، و مدل اختیارات سرمایه

ماهه، و سالانه محاسبه ماهه، ششاز ادوار مختلف سهها در ابتدای هر یک برای هر یک از شرکت

 شوند.می

-ندی میبها بر مبنای پنج متغیر تحقیق محاسبه شده در هر یک از ادوار مورد نظر رتبهشرکت .4

ندی بجهت رتبه "قیمت بازار به ارزش محاسبه شده"های نوین، از نسبت گردند. در مورد مدل

 شود.استفاده می
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شده بر مبنای هر یک از معیارهای ارزشگذاری، به پنج سبد مساوی از لحاظ بندیسهام رتبه .3

شوند. پنجک اول بر اساس هر معیار ارزشگذاری در برگیرندۀ تعداد شرکت )پنجک( تقسیم می

گذاری ، پنجک آخر شامل بدترین سهام، و سه پنجک دیگر شامل بهترین فرصتهای سرمایه

 سهام متوسط خواهد بود. 

 ردد.گاقعی هر سبد در پایان هر دوره با فرض وزن مساوی سهام داخل سبد محاسبه میبازدهی و .2

جهت احتساب ریسک که یک عامل اساسی در مقایسۀ بازدهی داراییهاست، نرخهای بازدهی  .1

 گردد.از بابت ریسک سهام تعدیل می

هم از لحاظ های سهام سبدهای مختلف سهام، معیارهای ارزشگذاری با مقایسه و آزمون بازده .6

 ند.گیربینی بازدهی مورد ارزیابی قرار میبینی و هم از لحاظ توان پیشکیفیت پیش

 

 ی پژوهشمتغیرها -3.6

ی ابینی و سیگنالدهی مدلهای ارزشگذاری معین در مورد نمونهپژوهش پیش رو به بررسی قابلیت پیش

اند. مدلهای سادۀ پیچیده تقسیم شدههای مورد بررسی به دو گروه ساده و پردازد. مدلاز سهام می

ارزشگذاری شامل: قیمت به سود که حاصل تقسیم قیمت هر سهم در پایان دوره بر سود هر سهم سال 

گذشته است؛ قیمت به ارزش دفتری که حاصل تقسیم قیمت هر سهم در پایان دوره بر ارزش دفتری هر 

 هر سهم بر قیمت هر سهم در پایان دوره است.باشد؛ و بازده نقدی که حاصل تقسیم سود نقدی سهم می
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شد. باگذاری میمعیارهای پیچیدۀ پژوهش شامل مدل سود باقیمانده و مدل اختیارات سرمایه

( )به BVطبق مدل سود باقیمانده، ارزش یک شرکت تابعی است از ارزش دفتری فعلی سرمایۀ آن )

 آن:عنوان معرف خالص داراییها( به اضافۀ سود باقیماندۀ 

 

𝑉𝑓𝑡    (16رابطۀ شمارۀ ) = 𝐵𝑉𝑡 + 𝑅𝐼𝑡 

 

است که  جمع ارزش فعلی تعدادی از سودهای غیرعادی آتی به اضافۀ ارزش پایانی RIدر رابطۀ فوق 

 بینی شدۀ سال آیندۀ شرکت، به شرح زیر محاسبه شده است: در پژوهش حاضر بر مبنای سود پیش

 

𝑅𝐼𝑡     (11رابطۀ شمارۀ ) =
(𝐹𝑅𝑂𝐸𝑡−𝑟𝑡)𝐵𝑉𝑡

𝑟𝑡
 

 

FROE احبان بینی شده تقسیم بر حقوق صشدۀ حقوق صاحبان سهام )سود خالص پیشبینیبازده پیش

باشد. هزینۀ سرمایه بر مبنای مدل هزینۀ سرمایه می rارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، و  BVسهام(، 

 فاما و فرنچ به شرح زیر محاسبه گردید:

 

𝐸(𝑅𝑖)(                13رابطۀ شمارۀ ) − 𝑅𝑓 = 𝑏𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖𝐸(𝐻𝑀𝐿) 
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نرخ بازده بدون ریسک بوده و معادل نرخ اوراق مشارکت اعلامی از سوی بانک مرکزی  𝑅𝑓که در آن 

بازده بازار بوده و بر مبنای تغییرات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  𝐸(𝑅𝑚)در نظر گرفته شده، 

 𝐸(𝐻𝑀𝐿)های با اندازۀ بزرگ و کوچک و اختلاف بازدهی سبد شرکت 𝐸(𝑆𝑀𝐵)ساب شده، ح

اشد. لذا، بهای با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بزرگ و کوچک میاختلاف بازدهی سبد شرکت

تخمین ضرایب مدل  31-33های های سالبرای محاسبۀ هزینۀ سرمایه، با استفاده از رابطۀ فوق برای داده

های ادوار بعدی، بصورت غلتان، هزینۀ سرمایه در ابتدای هر دوره زده شده و پس از آن بر مبنای داده

 محاسبه شده است.

ین صورت گذاری بداما بر مبنای آنچه قبلاً تشریح شد ارزش شرکت طبق مدل اختیارات سرمایه

 شود:بیان می

 

𝑉𝑜𝑡    (13رابطۀ شمارۀ ) = 𝐵𝑉𝑡 + 𝐶𝑂(𝑉𝑓𝑡  , 𝐵𝑉𝑡) 

 

های نقدی آتی )دارایی پایه(، با قیمت اعمالی ارزش اختیار خریدِ ارزش فعلی جریان COکه در آن 

باشد. قیمت یا ارزش اختیار خرید گردد( مینمایانگر آن تلقی می BV)که ارزش دفتری  NAVمعادل 

 ه شرح زیر تعیین گردید:( ب1313گذاری اختیار بلک و شولز )با استفاده از مدل استاندارد قیمت

 

, 𝐶𝑂𝑡(𝑉𝑓𝑡  (31رابطۀ شمارۀ ) 𝐵𝑉𝑡) = 𝑉𝑓𝑡𝑁(𝑑1) − 𝐵𝑉𝑡𝑒−𝑅𝑓𝑇𝑁(𝑑2) 
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قیمت  BV( محاسبه شده؛ 1قیمت دارایی پایه )سهم عادی( بوده و طبق رابطۀ شمارۀ ) 𝑉𝑓که در آن 

نرخ سود بدون ریسک سالانه بوده و معادل  𝑅𝑓اعمال بوده و در واقع همان ارزش دفتری شرکت است؛ 

عمر گواهی اختیار خرید است که طی  Tنرخ سود اوراق مشارکت بانک مرکزی در نظر گرفته شده؛ 

 14، و 6، 3های زمانی پردازند و در این پژوهش، منطبق با دورهمی  𝑉𝑓و   BVآن سهامداران به مقایسۀ 

احتمال آن است که متغیر نرمال  N(d)لحاظ شده؛  1، و  1.1، 1.41ماهۀ مورد بررسی به ترتیب . 

به شرح زیر محاسبه  𝑑2و  𝑑1به خود بگیرد، و در آن  dاستانداردی، ارزشی کمتر یا مساوی مقدار 

 شوند:می

 

𝑑1  (31رابطۀ شمارۀ ) = [ln (𝑉𝑓𝑡 𝐵𝑉𝑡⁄ ) + (𝑅𝑓 +
𝜎2

2
)𝑇] 𝜎√𝑇⁄ 

𝑑2    (34رابطۀ شمارۀ ) = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

 

σ  در رابطۀ فوق، انحراف معیار درصد تغییرات در𝑉𝑓   تاریخی است. به عبارت دیگر، پس از اینکه

ارزش شرکت برای پنج سال قبل از دورۀ بررسی محاسبه و درصد تغییرات آن تعیین گردید، انحراف 

ن با مراجعه به شرح فوق، مقدار احتمال آ dشود. پس از تعیین مقادیر معیار درصدهای اخیر محاسبه می

 بدست آمده است. Zبه جدول 
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 مفصل چهار

 

 یافته های پژوهش
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 . آمار توصیفی4.1

در نرم افزار اکسل گردآوری،  1334الی  1333شرکت مورد بررسی طی سالهای  31اطلاعات مربوط به 

صورت پذیرفت. جدول  3ویوز های انجام شده با استفاده از نرم افزار ایذخیره، و مرتب شدند. تحلیل

 دهد.های گردآوری شده را نشان می( زیر، آمار توصیفی داده4شمارۀ )

 

 آمار توصیفی متغیرها -(4جدول شمارۀ )

 انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه تعداد متغیر

 5.69 6.61 41.66 -18.54 1811 قیمت به سود

 1.98 2.32 13.21 -4.11 1811 قیمت به ارزش دفتری

 1.11 1.12 1.88 - 1811 سود نقدی به قیمت

 111198 41937 781397 -41917 1811 مدل  سود باقیمانده

 81895 51991 811319 413 1811 گذاریمدل اختیارات سرمایه

 

 دهی. کیفیت علامت4.2

دهد. می(، اطلاعات بازده و ریسک مربوط به سبد خرید را برای ادوار سه ماهه نشان 3جدول شمارۀ )

از  باشد. از این رو، هچیکشود بازده اضافی سالانه شدۀ کلیۀ معیارها، منفی میهمانطور که ملاحظه می

های هباشند؛ هرچند در بین بازدها چه سنتی و چه نوین، قابلیت شناسایی سهام زیر قیمت را دارا نمیمدل

ود داشته و عملکرد نسبتاً بهتری از خمنفی کسب شده، مدل بازده نقدی کمترین مقدار بازده منفی را 

گذاری، همانطور که قبلاً اشاره شد این مدل یک بروز داده است. در خصوص مدل اختیارات سرمایه

کنندگی اضافی نسبت به مدل سود باقیمانده و سایر مدلهای سنتی از طریق احتساب بینیقابلیت پیش

ایی ههایی که دچار بحران مالی هستند، یا در شرکتارزش کنارگذاری دارد بویژه این قابلیت در شرکت
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اید باشند بکه در عین داشتن خالص ارزش داراییهای مناسب، دارای زیان یا سود باقیماندۀ منفی می

اید بینی صحیحی داشته باشد، بگذاری اگر پیشمشهودتر باشد. طبق نظریه، مدل اختیارات سرمایه

از خود  ها در سبد خریدناسایی نموده و بازدهی بیشتر از سایر مدلها را در سبد خرید شاینگونه شرکت

نشان دهد. گرچه بازدهی مدلها در سبد خرید منفی بوده و از لحاظ آماری تفاوتی میان آنها مشاهده 

زده ها، بجز مدل باگذاری در مقایسه با سایر مدلشود، بازدهی منفی کمتر مدل اختیارات سرمایهنمی

 د بتوان در پشتیبانی از بحث فوق تفسیر نمود.نقدی، را شای

دهی ارزشگذاری در های سنتی و نوین ارزشگذاری بطور معناداری توانایی علامت( مدل1فرضیۀ اصلی 

 گذاری دارند.راهبرد معکوس سرمایه

های محاسبه شده، صرفاً غیرصفر بودن بازده اضافیِ مدل قیمت به سود از لحاظ در بین بازده

که توسط مدل قیمت  -%44.2باشد. بازدهی اضافی معنادار می %31آن هم در سطح اطمینان  آماری و

تمالاً باشد نمایانگر آن است که احبه سود کسب شده و بالاترین اندازۀ بازدهی در بین مجموع معیارها می

 ود. توان از آن در راهبرد شتاب جهت شناسایی سهام بالای قیمت و فروش آنان استفاده نممی

کمترین ریسک و مدل سود باقیمانده  %41.4از لحاظ نوسان بازدهی اضافی، مدل بازده نقدی با 

دهند. نسبت اطلاعات مدلها نیز به جهت بازدهی منفی آنها از بیشترین ریسک را نشان می %41.4با 

ازده ت برای مدل بباشد. اما با این وجود، نسبت اطلاعاکارایی چندانی در ارزیابی مدلها برخوردار نمی

 در سر دیگر طیف قرار دارد.  -1.12بزرگترین مقدار را دارد و مدل قیمت به سود با عدد  -1.11نقدی با 

حداقل بازده اضافی نیز شاخصی برای ارزیابی ریسک نامطلوبِ استفاده از این مدلها در اختیار 

است که مجدداً مدلهای بازده  %31ا ت %13دهد. حداقل بازده اضافی مدلهای مفروض در دامنۀ قرار می
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نقدی و مدل قیمت به سود، به ترتیب در ابتدا و انتهای این دامنه قرار دارند و حاکی از به هر جهت، 

 کارایی این دو مدل در مقایسه با سایر مدلهاست.

بتاً نسبوده و بیشترین مقدار را دارد که موید عملکرد  %13.3نسبت موفقیت در مدل بازده نقدی 

درصدی مدل قیمت به سود  11.2مطلوب این مدل در مقایسه با سایر مدلهاست. مجدداً، نسبت موفقیت 

 ماید.نترین عملکرد را برای این مدل تأیید میکه در پایینترین سطح قرار دارد برخورداری از ضعیف

 

 

 دهی در وضعیت خریدنتایج کیفیت علامت -(3ول شمارۀ )جد

 P/E P/B D/P RIM ROM شاخ 

 -%4.4 -%7.9 -%2.4 -%6.4 -%22.4 بازده اضافی سالانه

 -t **2.366- 1.323- 1.123- 1.925- 1.159آمارۀ 

 %23.3 %25.2 %21.2 %24.2 %21.5 نوسان سالانه

 -1.19 -1.31 -1.11 -1.27 -1.14 نسبت اطلاعات

 -%24.1 -%18.9 -%17.9 -%27.9 -%29.8 حداقل بازده اضافی

 %14.4 %12.1 %18.9 %18.3 %11.4 موفقیتنسبت 

 

 6ماهه،  3ای مربوط به کیفیت مدلهای ارزشگذاری در ادوار مختلف ( آمار مقایسه2جدول شماره )

 6شود که هیچیک از مدلها  در ادوار نماید. ملاحظه میماهه برای وضعیت خرید را ارائه می 14ماهه، و 

ند و از این رو از کیفیت لازم در شناسایی سهام زیرقیمت برخوردار اماهه نیز بازدهی مثبتی نداشته 14و 

توان ارتباط مستقیمی را میان طول دورۀ زمانی و قدرمطلق بازده اضافی باشند. اما در همین حال، مینمی

توان در مدلهای قیمت به ارزش دفتری، سالانه در اکثر مدلها مشاهده کرد. این ارتباط را به وضوح می

گذری ملاحظه کرد. روند مذکور نمایانگر کاهش کارایی مدلها با اقیمانده، و اختیارات سرمایهسود ب
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ان در گذاررسد به جهت کاهش فراواکنشی سرمایهافزایش طول دورۀ محاسبۀ مدلها بوده و به نظر می

وار شش و دهای مربوط به انتیجۀ کسب اطلاعات بیشتر در طول زمان باشد. لازم به ذکر است که یافته

 های به نسبت اندک آنان باید با احتیاط مورد تفسیر قرار گیرند.دوازده ماهه، بخاطر داده

رود نسبت موفقیت نیز با افزایش طول دورۀ زمانی کاهش یابد که ، انتظار میهمین راستادر 

ه کرد. البتتوان چنین کاهشی را در مدل قیمت به ارزش دفتری و تا حدی در سایر مدلها مشاهده می

توان انتظار داشت که ارتباط کاملی میان تغییرات نسبت موفقیت و بازده اضافی وجود داشته لزوماً نمی

ی و انتخاب بینباشد و بسته به اینکه از بین سهام داخل سبد چه سهمی با چه بازدهی توسط مدل پیش

 شده باشد همبستگی متفاوت خواهد بود.

 

 های زمانی مختلفدهی در وضعیت خرید برای دورهیسۀ کیفیت علامتمقا -(2ل شماره )جدو      

 P/E P/B D/P RIM ROM شاخ  دوره

3 

 ماهه

 -%4.4 -%7.9 -%2.4 -%6.4 -%22.4 بازده اضافی سالانه

 -1.19 -1.31 -1.11 -1.27 -1.14 نسبت اطلاعات

 %14.4 %21.1 %18.9 %18.3 %11.4 نسبت موفقیت

6 

 ماهه

 -%11.5 -%12.6 -%2.2 -%21.1 -%16.2 هسالانبازده اضافی 

 -1.72 -1.38 -1.17 -1.72 -1.56 نسبت اطلاعات

 %16.1 %12.2 %17.9 %16.7 %13.3 نسبت موفقیت

12 

 ماهه

 -%17.9 -%21.2 -%7.9 -%32.2 -%21.8 بازده اضافی سالانه

 -1.58 -1.69 -1.25 -1.81 -1.51 نسبت اطلاعات

 %13.3 %16.7 %18.1 %8.9 %13.3 نسبت موفقیت
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 دهد.(، اطلاعات بازده و ریسک مربوط به سبد فروش را برای ادوار سه ماهه نشان می1جدول شمارۀ )

در این سبد به دنبال سهامی هستیم که کمترین بازدهی را نسبت به بازده بازار داشته باشند که در این 

( با بازدهی 1کرد. این موارد در جدول شمارۀ ) توان بازدهی کسبصورت با  فروش استقراضی آنان می

شود که فقط مدل بازده نقدی توانسته است اند. بین مدلهای مفروض، ملاحظه میمثبت نشان داده شده

داشته باشد. مدل مزبور گرچه امکان شناسایی سهام بالای قیمت را  %11.1بازده اضافی مثبتی به میزان 

  باشد.از سطح اطمینان نسبتاً پایینی برخوردار می داراست از لحاظ معناداری آماری

 

 هی در وضعیت فروشنتایج کیفیت علامتد -( 1شمارۀ ) جدول

 P/E P/B D/P RIM ROM شاخ 

 -%21.4 -%7.1 %15.5 -%13.3 -%27.1 بازده اضافی سالانه

 t *1.811 1.976 1.451- 1.237 *1.777آمارۀ 

 %23.4 %28.1 %28.1 %24.1 %31.2 نوسان سالانه

 -1.87 -1.25 1.55 -1.56 -1.89 نسبت اطلاعات

 -%31.9 -%34.4 -%29.9 -%37.8 -%42.9 حداقل بازده اضافی

 %13.6 %23.6 %28.6 %11.9 %21.6 نسبت موفقیت

 

از لحاظ نسبت اطلاعات، به جهت اینکه صرفاً مدل بازده نقدی از بازدهی مثبتی برخوردار بوده، نسبت 

باشد. اما با این وجود، قابل ارزیابی در مقایسه با مدلهای دیگر نمی 1.11مربوط به آن با مقدار اطلاعات 

توان مقایسه کرده و ارزیابی از کیفیت آنان داشت. از این لحاظ، نوسان سالانۀ بازدهی اضافی مدلها را می

اند که ف معیار را داشتهکمترین انحرا  %43و مدل بازده نقدی با  %42مدل قیمت به ارزش دفتری با 

حاکی از ریسک پایین این دو مدل در مقایسه با سایر مدلها است. همچنین، حداقل بازده اضافی مدل 
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باشد که ریسک نامطلوب نسبتاً پایین این مدل در مقایسه با سایر مدلها را نشان می -%43.3بازده نقدی، 

بوده است  %43.6مربوط به مدل بازده نقدی با مقدار  دهد. بیشترین نسبت موفقیت نیز مطابق با انتظارمی

 باشد. که مؤید عملکرد نسبتاً مطلوب مدل مزبور می

ای را برای ادوار مختلف زمانی در موقعیت فروش خلاصه ( اطلاعات مقایسه6جدول شمارۀ )

مانی، ه دورۀ زکرده است. از بین مدلهای مورد بررسی، مدل بازده نقدی با داشتن بازدهی مثبت در هر س

که از کیفیت به نسبت بالایی در شناسایی سهام قابل فروش برخوردار است هر چند باید توجه  نشان داده

داشت که معناداری هیچیک از آنها در سطوح اطمینان بالایی قرار ندارد فلذا جانب احتیاط را در تفسیر 

 و بکارگیری نتایج باید رعایت نمود.

 

 های زمانی مختلفدهی در وضعیت فروش برای دورهمقایسۀ کیفیت علامت -(6ل شمارۀ )جدو

 P/E P/B D/P RIM ROM شاخ  دوره

3 

 ماهه

 -%21.4 -%7.1 %15.5 -%13.3 -%27.1 بازده اضافی سالانه

 -1.87 -1.25 1.55 -1.56 -1.89 نسبت اطلاعات

 %13.6 %23.6 %28.6 %11.9 %21.6 نسبت موفقیت

6 

 ماهه

 -%23.1 -%14.4 %19.1 -%12.7 -%17.5 اضافی سالانهبازده 

 -1.75 -1.55 1.64 -1.35 -1.55 نسبت اطلاعات

 %17.8 %16.7 %32.8 %12.2 %25.1 نسبت موفقیت

12 

 ماهه

 -%51.9 -%42.4 %16.1 -%6.4 -%19.8 بازده اضافی سالانه

 -1.36 -1.95 1.44 -1.13 -1.63 نسبت اطلاعات

 %13.3 %12.2 %37.8 %11.1 %24.4 نسبت موفقیت
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در وضعیت فروش، روند افزایش بازدهی اضافی منفی بطور کامل در مدلهای سود باقیمانده و اختیارات 

د کاملاً باشد فلذا عملکرگذاری قابل مشاهده است که با نسبتهای اطلاعات بالایی نیز همراه میسرمایه

ررسی سازد. بلایِ قیمت در ادوار مختلف زمانی نمایان میهای سنتی را در شناسایی سهام باضعیف مدل

نسبتهای موفقیت نیز روند صعودی در مدل سود نقدی و روند تقریباً نزولی در سایر مدلها را نشان 

 دهد.می

 

 دهی. توان علامت4.3

 ها و سود اضافی کسب شده بهبندیدهی مدلهای موردنظر از طریق ضریب اطلاعات رتبهتوان علامت

 .شرح زیر بررسی و مقایسه گردیده است

 

 . هزینۀ معاملات4.3.1

و توان در میزان تغییری که هر دوره در ترکیب پورتفهای ارزشگذاری را میجنبۀ دیگری از کیفیت مدل

( اطلاعات 1کند جستجو نمود. جدول شمارۀ )ایجاد کرده و کارمزدهای خرید و فروشی که تحمیل می

دهد. از جدول مزبور این نتیجه ماهه نشان می 14، و 6، 3را برای ادوار مختلف  مربوط به وضعیت خرید

توان گرفت که مدلهای پیچیده در مقایسه با مدلهای ساده، تغییر بیشتری را در ترکیب سبد سهام را می

د بوده در حالیکه درص %13تا  %61اند. درصد تغییر دو مدل پیچیده در ادوار مختلف بین ایجاد کرده

قرار داشته است. فلذا از این لحاظ مدلهای پیچیده از توان  %11تا  %42مزبور برای مدلهای ساده در دامنۀ 

پایینتری نسبت به مدلهای ساده برخوردارند. در بین مدلهای ساده نیز مدل قیمت به ارزش دفتری با دامنۀ 

 توان بالاتری از خود نشان داده است. کمترین کارمزد معاملات را تحمیل نموده فلذا %32تا  %42تغییرات 
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( 2های مربوط در جدول شمارۀ )( با بازده1در ضمن، با مقایسۀ سودهای اضافی جدول شمارۀ )

ماهه کمتر از دو دورۀ دیگر است. این تفاوت  14ماهه بیشتر و در ادوار  3که میزان کاهش بازده در ادوار 

ر ادوار باشد که سبب شده تا کارمزد بیشتری دسال می به جهت تعداد دفعات تعدیل ترکیب پورتفو در

 ماهه از بازده اضافی کسر گردد. 14ماهه و کارمزد کمتری در ادوار  3

 

 

 دهی بر حسب هزینۀ معاملات در وضعیت خریدتوان علامت -(1جدول شمارۀ )

 P/E P/B D/P RIM ROM شاخ  دوره

3 

 ماهه

 -%8.2 -%11.9 -%4.2 -%7.8 -%24.3 سود اضافی سالانه

 %65 %67 %32 %24 %39 درصد تغییر ترکیب پورتفو

6 

 ماهه

 -%21.4 -%14.8 -%3.3 -%21.8 -%17.8 سود اضافی سالانه

 %68 %73 %37 %31 %57 درصد تغییر ترکیب پورتفو

12 

 ماهه

 -%19.1 -%22.3 -%8.7 -%32.7 -%21.6 سود اضافی سالانه

 %67 %71 %51 %34 %54 درصد تغییر ترکیب پورتفو

 

( اطلاعات سودآوری مدلها را در وضعیت فروش نشان داده است. همانطور 3جدول شمارۀ )

که در بخش مربوط به کیفیت سیگنالدهی گفته شد صرفاً مدل بازده نقدی از کیفیت نسبی، هر چند در 

سطح اطمینانی نسبتاً پایین جهت کسب بازدهی اضافی از شناسایی سهام بالای قیمت برخوردار است. 

دهد که در اداور مختلف این مدل پس از کسر هزینۀ معاملات در این قسمت نشان می ارزیابی توان آن
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،  %12.2نماید. سود اضافی سالانه شدۀ آن برای ادوار مورد بررسی به ترتیب نیز سود اضافی ایجاد می

 بوده است. %11.1و  13.1%

 مدلهای پیچیده مقدارشود که از حیث درصد تغییر در ترکیب سبد سهام مجدداً ملاحظه می

ین اند. درصد تغییر آنان در ادوار مختلف ببیشتری را در مقایسه با مدلهای سنتی به خود اختصاص داده

مربوط به مدلهای سنتی در سطح بالاتری قرار داشته  %13تا  %11بوده که در مقایسه با دامنۀ   %66تا  14%

منۀ اج نمود. در میان مدلهای سنتی نیز مدل بازده نقدی با داتوان استنتفلذا توان بالاتر مدلهای سنتی را می

 توان بالاتری را از خود به نمایش گذاشته است. %34الی  11%

 

 

 دهی بر حسب هزینۀ معاملات در وضعیت فروشتوان علامت -(3جدول شمارۀ )

 P/E P/B D/P RIM ROM شاخ  دوره

3 

 ماهه

 -%23.1 -%11.1 %14.4 -%15.2 -%28.7 سود اضافی سالانه

 %53 %52 %17 %34 %36 درصد تغییر ترکیب پورتفو

6 

 ماهه

 -%24.6 -%15.9 %18.1 -%14.1 -%19.1 سود اضافی سالانه

 %62 %53 %26 %45 %51 درصد تغییر ترکیب پورتفو

12 

 ماهه

 -%54.1 -%43.8 %15.5 -%12.5 -%21.9 سود اضافی سالانه

 %66 %63 %32 %42 %53 درصد تغییر ترکیب پورتفو

 

 . ضریب اطلاعات4.3.2

(، اطلاعات مربوط به ضریب اطلاعات، معناداری آماری با فرض معادل صفر بودن 3جدول شمارۀ )

 دهد.ماهه نشان می 14ماهه، و  6ماهه،  3ضریب، و انحراف معیار آن را برای ادوار زمانی 
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ازار در رسد ناشی از رکود نسبی بنظر میگرچه نسبتها کلاً در سطح پایینی قرار دارند، که به 

ماهه، فقط ضریب مربوط به  3دورۀ مورد بررسی باشد، از بین ضرایب اطلاعات بدست آمده برای ادوار 

باشد توان بالاتری را معنادار می %33که در سطح اطمینان  %11.3مدل بازده نقدی، با ضریب اطلاعات 

ماهه نیز تکرار شده و مدل  14و  6ست. این توان بالاتر در ادوار بندی سهام از خود بروز داده ادر رتبه

توانسته است تنها مدلی باشد که توانایی  %41.2و  %11.6بازده نقدی با ضرایب اطلاعات به ترتیب 

بندی سهام در جهت مطلوب را از خود به نمایش بگذارد. از سوی مقابل، مدلهای قیمت به سود و رتبه

ری با ضرایب اطلاعات نسبتاً بیشتر اما با علامت منفی و با معناداری آماری در سطح قیمت به ارزش دفت

اند. در مجموع آنچه مشخص است توان کمتر اطمینان بالا، توان خود را در جهت عکس نشان داده

 مدلهای پیچیده در مقایسه با مدلهای ساده است.

 

 تدهی بر حسب ضریب اطلاعاتوان علامت -(3جدول شمارۀ )

 P/E P/B D/P RIM ROM ضریب اطلاعات دوره

3 

 ماهه

 %1.9 -%2.9 %11.3 -%11.1 -%11.9 متوسط

 5.84 -5.76 1.36 -1.12 -1.32 انحراف معیار

 t ***3.464- ***4.197- ***3.365 1.574- 1.794آمارۀ 

6 

 ماهه

 -%11.1 -%6.8 %17.6 -%15.2 -%7.1 متوسط

 -1.53 -1.94 1.59 -1.61 -1.86 انحراف معیار

 -t 1.792- ***5.538- ***5.666 **2.369- *2.161آمارۀ 

12 

 ماهه

 -%15.7 -%12.2 %21.4 -%27.6 -%12.1 متوسط

 -1.22 -1.71 1.24 -1.23 -1.11 انحراف معیار

 -t *2.215- ***11.496- ***11.145 1.425- 2.117آمارۀ 
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مدلها، شاخصی از یکنواختی توان آنها را در طول دورۀ مورد اما ضرایب تغییرات محاسبه شده برای 

بوده که در  1.36بررسی در نظر گرفته شده است. ضریب تغییرات مدل بازده نقدی در ادوار سه ماهه 

ند، بیشتر امقایسه با مدلهای قیمت به سود و قیمت به ارزش دفتری که ضرایب اطلاعات معناداری داشته

بالاتر این مدل را در طول زمان نشان داده است. در همین حال، ضرایب تغییرات بوده فلذا یکنواختی 

تنزل یافته که  1.42، و  1.13مربوط به مدل بازده نقدی در ادوار شش و دوازده ماهه به ترتیب به مقادیر 

نشانگر کاهش توان آن است. این افت توان با افزایش طول دورۀ زمانی میان مواعد محاسبۀ مجدد 

کاهش  رسد به جهتشود و به نظر میاخصها و تعدیل ترکیب سبد سهام در سایر مدلها نیز مشاهده میش

 گذاران به جهت انتشار اطلاعات بیشتر در طول زمان باشد.فراواکنشی در سرمایه
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 مقدمه -5.1

ری گذاهای انتخاب سهام میان مدیران سرمایهترین علامتدهیبین رایجهای ارزشگذاری در علامتدهی

 توانهایی که بر مبنای آن بعلامت یافتنقرار داشته و اخیراً توجه فراوانی را به خود جلب کرده است. 

ان که گذاراز اهمیت بسزایی برای سرمایه بینی نمودرا مشخص کرده و پیش دارایی ارزشتغییرات 

ها که به دنبال حداکثرسازی ثروت سهامداران خود هستند بیشترین سود و مدیران شرکت خواهان کسب

ییرات تغ های گوناگونی از قبیلدامنۀ وسیعی از معیارها و شاخص سالهاست که .باشندبرخوردار می

ای ههای حسابداری از قبیل ارزش دفتری به ارزش بازار، جریانبازدهی تاریخی سهام، نسبت قیمت،

 گرفت. این متغیرها، معیارهای سادۀ ارزش به قیمتقدی به قیمت، و سود به قیمت مورد استفاده قرار مین

 ا در این است که معیارهایگیرند. ارزش آنهشوند زیرا نرخ رشد شرکت را صفر در نظر میمحسوب می

 باشند.ای نسبتاً اندک میو البته با هزینه ایگذاران غیرحرفهبرای سرمایه ایساده

، اند که بیشتردهتری مطرح شپیچیده ارزشگذاری هایمدل و اخیر، معیارها هایلیکن در دهه

نندۀ ارزش را در کعوامل تعیین تریبینانهرسد بطور واقعنشأت گرفته و به نظر میی از تئوریهای اقتصاد

ری دانش محاسباتی بیشت ها به اطلاعات ود؛ لیکن در همین حال، این مدلکنندارزشگذاری احتساب می

ذاری گاختیارات سرمایه مدل نیز و باقیمانده سود ارزشگذاری مدل پیچیده، از قبیل هایمدل. نیازمندند

باشند. همانگونه که در بخش مبانی نظری تشریح گردید، مدل سود باقیمانده در مقایسه با معیارهای می

کند و مدل اختیارات ارزشگذاری لحاظ میساده، سودهای آتی شرکت و هزینۀ سرمایۀ آن را در 

ماید نگذاری به نسبت مدل سود باقیمانده، ارزش اختیاراتی که مالک سهم دارد را احتساب میسرمایه
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ا از ههمچنین، تشریح گردید که این مدل ها از محتوای اطلاعاتی بیشتری برخوردارند.فلذا این مدل

 نمایند.یباشد استفاده مگذاران غیرمتخصص میسر نمیسرمایهای که انجام آنها برای محاسبات پیچیده

ذاری های ارزشگدربارۀ معیارها و مدل هایی که در زمینۀ پژوهش و بررسیبا توجه به پیشرفت

های ارزشااگذاری پیچیده ای که در ارتباط با روشهای گذشااته حاصاال شااده و منافع بالقوهطی سااال

اعاتی باشند تا کارایی و آثار محتوای اطلعلاقمند می فعالان بازار سرمایهمتصور است، دانشگاهیان و نیز 

 د.ایننمشناسایی و معلوم به همراه دارند را در مقایسه با معیارهای ساده  های پیچیدهای که مدلاضافی

های ارزشاااگذاری وجود دارد و در ساااایۀ با در نظر داشاااتن تنوع زیادی که در فنون و نظریه

رو به بررسی کارآمدی معیارهای مختلف ارزشگذاری در ادبیات موضاوعی، مطالعۀ پیش توساعۀ اخیر

پرداخت. رویکردی کاربردی در پاساخگویی به ساوال پژوهش اتخاذ شد که از جذابیت برای مدیران 

ای تجربی، قاابلیت بااشاااد. بطور خااص، باه شااایوهگاذاری و سااابادگردانی برخوردار میسااارماایاه

ای ای از سااهام شاارکتههای ارزشااگذاری ساانتی و نوین با اسااتفاده از مجموعهکنندگی مدلبینیپیش

های ارزشااگذاری متنوعی پذیرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررساای قرار گرفت. مدل

انتخااب و بکار گرفته شاااد که عبارتند بودند از: قیمت به ساااود، قیمت به ارزش دفتری، بازده نقدی، 

 .های پیچیده()مدل گذاریسود باقیمانده، و اختیارات سرمایهو  های ساده()مدل

 

 

 

 نتیجه گیری -.5.2
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گیری گردید که هیچیک از دو مدل نوین سود باقیمانده بر حسب شواهد گردآوری شده، نتیجه

گذاری از قابلیت علامتدهی مناسبی برخوردار نبوده و در شناسایی سهام زیرقیمت و و اختیارات سرمایه

های سنتی نشان داده شد که قابلیت آنها بسته به وضعیت بالای قیمت کارایی ندارند. اما در مورد مدل

تصمیم متفاوت است. در وضعیت تصمیم خرید، ملاحظه شد که هرچند مدل بازده نقدی بمیزان اندکی 

تلف مانی مخهای سنتی در شناسایی سهام زیرقیمت در ادوار زبرتری نسبی نشان داد، هیچیک از مدل

سه ماهه، شش ماهه، و دوازده ماهه کارایی لازم را ندارند. اما در خصوص شناسایی سهام بالای قیمت 

جهت تصمیم فروش، مشاهده شد که در بین سه مدل مزبور، مدل بازده نقدی از کارایی نسبی برخوردار 

دارد. نشان داده شد که مدل  باشد هرچند معناداری آماری آن در سطح اطمینان نسبتاً پایینی قرارمی

مذکور در ادوار زمانی مختلف دارای کیفیت بوده و قابلیت شناسایی سهام بالای قیمت را دارد. توانایی 

این مدل در شناسایی سهام مزبور پس از کسر کارمزد معاملات خرید و فروش و نیز از طریق مطابقت 

-د. این نتیجه، به اهمیت سود نقدی برای سرمایههای قبلی با رخدادهای واقعی نشان داده شبینیپیش

تواند حاکی از آن باشد که گذاران در دوران رکودی اقتصاد اشاره دارد؛ همچنین، این یافته می

گذاران بیشتر به سمت بالا بردن قیمت سهام گرایش داشته و با استفاده از مدل بازده فراواکنشی سرمایه

 توان آنها را شناسایی نمود.حد بالا و سقف ارزش سهام مینقدی بعنوان مدلی جهت تعیین یک 

گیاموریدیس و مونتاگو ( و  4111دیسانیک و لیم)های پژوهشهای نتایج بدست آمده با یافته

( در تضاد است زیرا آنان با انجام پژوهشهای مشابه به ترتیب در بریتانیا و اروپا به این نتیجه دست 4112)

و اختیارات  های سود باقیماندههای سنتی و نوین قابلیت سیگنالدهی دارند، مدلدلیافتند که در حالیکه م

های سنتی برتری نسبی داشته و با سبدهای سهام ایجاد شده بر مبنای آنان گذاری به سایر مدلسرمایه
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به احتمال فراوان، این تضاد به تفاوت کارایی بازارهای سهام مورد  توان بازدهی بیشتری کسب نمود.می

 گردد.بررسی برمی

 

 پیشنمادها -5.3

توان برای انجام مطالعاتی در آینده داشت تکرار پژوهش فعلی بر مبنای ادوار کوتاهتر پیشنهادی که می

 رسد با کوتاهتر شدن دورۀ زمانیها اشاره شد به نظر میاز سه ماه است. زیرا همانطور که در بخش یافته

-مدل گذاران بیشتر بوده و بتوان ارزیابی بهتری از قابلیت سیگنالدهیگیریها، فراواکنشی در سرمایهاندازه

 گذاری داشت. های ارزشگذاری در راهبرد معکوس سرمایه

شنهاد پی های آماری بالا رودهمچنین، برای اینکه تعداد مشاهدات افزایش یافته و توان آزمون

 ایهای قابل بررسی، پژوهش برای دورهشرکت-های آینده با افزوده شدن بر سالشود در سالمی

 تر از پنج سال انجام شود.طولانی

 

 محدودیتما -5.4

-باشد و آن عبارت است از عدم شمول شرکتدر همین حال، پژوهش حاضر با محدودیتی مواجه می

ه اند. به عبارت دیگر، شرکتهایی که بجامعۀ آماری پژوهش را نداشتههایی که شرایط انتخاب شدن در 

ند. از ااند از پژوهش کنار گذاشته شدههر صورت از عملکرد مناسبی طی دورۀ بررسی برخوردار نبوده

های ارزشگذاری بویژه در شناسایی سهام زیر قیمت در صورت احتساب این رو، عدم کارایی مدل

 بود منتفی باشد. های مزبور ممکنشرکت
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