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يفعال در صنعت بانکداريسهام بانک هايگذارارزشنهیمدل بهنییو تبیطراح
رانیا

1دکتر عیسی رضایی

(ع)دانشگاه امام حسیندکتري حسابداري دانش آموخته

)1394بهمن11:پذیرش؛ تاریخ 1394مرداد6(تاریخ دریافت:
گذاري و مدیریت مالکیت است که هر دوي ایهسرماز الزامات توسعه و حصول جایگاه اول اقتصادي، رشد و تنوع

ترین ها تشریح شده است و لازمه آن، انتقال سهم مالکیت از دولت به بخش خصوصی است. یکی از عمدهآن
ارزیابی دقیق و شفاف ارزش سهام گذاري سهام از طریق بورس اوراق بهادار و بالتبع، ها، قیمتالزامات این واگذاري

هایی است که ترین چالشها از بزرگسازي بانکخصوصیت که حائز اهمیت فراوان می باشد.اسدر دست واگذاري
هاي اعتباري و ها و و سیستمها در برابر خروج از بانکها در سرتاسر جهان با آن روبرو هستند. دولتبیشتر دولت

بیش در هر کشور که مالکیت کنند. از سوي دیگر، سیستم بانکداري دولتی کماکاهش دخالت خود ایستادگی می
ها فراگیر است، خطر آفرین است. به هر رو، اگر هدف دولت ایجاد اقتصاد کارا و بازار گرا باشد، کاهش دولتی بانک

هاي مذکور، در این مقاله، سعی شده با توجه به چالشاثر گذاري دولت بر روند تخصیص اعتبار بسیار مهم است.
در این راستا، و تبیین گردد.عمومی، طراحی هايها در عرضهارزش سهام بانکاست، مدلی بهینه جهت تعیین

اي بر ارزش سهام گذاري سهام بانکها، تأثیر متغیرهاي عملکردي و ترازنامههاي متعارف ارزشضمن بررسی مدل
انتقال ملایم روش-هاي رگرسیون غیرخطیها مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است و با استفاده از روشبانک

)STR انتخاب از بین تصریح هاي مختلف غیرخطی با استفاده از معیارهاي ضریب تعیین تعدیل شده، آکاییک و ،(
ها و واریانس هاي تشخیصی ضریب لاگرانژ، رمزي، نرمال بودن باقیماندهشوارز صورت گرفته است. همچنین آزمون

پذیرفته شده در بانک16هاي مربوطه بر روي اطلاعات زمونهمسانی نیز براي هر تصریح انجام گردیده است. آ
یک سال قبل و یک سال بعد از عرضه) و با در (بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران دربازه زمانی سه ساله 

نتایج حاصل از تحقیق منجر به طراحی و تبیین مدلی بهینه ها، صورت پذیرفته است.نظرگرفتن برخی ویژگی
، سود P/Eگذاري اي که یک رابطه غیر خطی بین مدل ارزشگونهها گردیده است. بهگذاري سهام بانکي ارزشبرا

هاي ثابت و نسبت تسهیلات به ها، جمع درآمدها، نسبت کفایت سرمایه، دارایی)، جمع هزینهEPSهر سهم (
ید.ها متناظر با دو حالت رشد بالا و پایین سود هر سهم، حاصل گردسپرده

تنزیل سودهاي تقسیمی، مدل بازده مازاد، مدل عمومی اولیه، مدل قیمت سهم در عرضهکلیدي:هايهواژ
نسبت قیمت به سود، نسبت قیمت به ارزش دفتري)، متغیرهاي ترازنامه اي و سود وزیانی.(ینسبگذاري ارزش
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رضاییعیسی 

مقدمه
یک متغیر حیاتی در فرآیند توسعه مالی و ها در اقتصاد ملی، ساختار مالکیت بانکها و نقش بنیادي آن

هاي عمومی دولتی و غیر دولتی داراي سهام اقتصادي است. در ایران، برخی از نهادها و همچنین سازمان
و 105ها و مؤسسات اعتباري غیر بانکی هستند که ممکن است براساس ماده قابل توجهی از این بانک

گذاري ذاري بخش عمده این سهام باشند. مطالعات قیمتقانون اساسی ناگزیر از واگ44اصل 106
ها در عرضه عمومی که سهام شرکتدهد؛ اول آنها خبر میهاي اولیه از وجود دو ویژگی در آنعرضه

که سهام مزبور در بلندمدت عملکرد شود و دوم آنگذاري میاولیه، معمولاً زیر ارزش ذاتی قیمت
هاي ترین روشاز رایجیکی. ]2و10و7و 8[ها داردکتتري نسبت به سهام دیگر شرضعیف

ها از طریق عرضه در بورس اوراق بهادار هاي دولتی، واگذاري سهام آنسازي مؤسسات و شرکتخصوصی
است.

تحلیل ارزش ذاتی و مقایسه آن با قیمت بازار سهم براي تحلیل گران بسیار حائز اهمیت است. هدف 
این است که آیا در حال حاضر سهام مورد نظر ارزان (زیرقیمت حقیقی) اصلی از این مقایسه تشخیص 

است و یا گران (بالاي قیمت حقیقی)، اگر سهمی ارزان باشد، بازار اثر عوامل بنیادي که قیمت بالاتري 
از قیمت بازار براي سهم را تعیین می کنند را در نیافته است.

ود انواع ریسک ها درقیمت گذاري سهام همراه می باشد. هایی اعم از وجتحلیل ارزش ذاتی با محدودیت
ها به چگونگی تداوم رشد آنها بستگی دارد، اما آینده همواره با ابهام روبروست و ارزش ذاتی سهام شرکت

بینی کرد. با توجه به این ابهامات این سئوال مطرح می گردد: آیا می طور مطلوبی آن را پیشتوان بهنمی
ه اي جهت ارزش گذاري سهام بانکها تعیین نمود؟توان مدل بهین

تعیین متغیرهاي اثرگذار و ارتباط آنها با -1در این مقاله دو موضوع مورد بررسی قرار می گیرد: 
ها در عرضه عمومی اولیه با اتکاي طراحی مدل بهینه ارزشگذاري سهام بانک-2ارزشگذاري سهام بانکها 

شده با استفاده از مدل هاي ارزشگذاري مختلف و متغیرهاي متغیرهاي ارزش هاي ذاتی محاسبه
بانک خصوصی و مؤسسه اعتباري غیربانکی در بورس و فرابورس درج 20حسابداري. در حال حاضر 

باشند. واگذاري این دسته سهام تنها در سال گردیده و تعدادي نیز منتظر ورود به بازارهاي مذکور می
% ارزش بازار سرمایه ایران را به خود اختصاص داده 20ارد ریال و بیش از هزار میلی300بالغ بر 1391

ها در نماید عوامل اثرگذار در تعیین قیمت سهام بانکگذاران کمک میاست. نتایج حاصل به سرمایه
عرضه عمومی اولیه را بشناسند.
راز نامه می باشد، بدست اي که منتج از تتوان از یک رابطه ساده و پایهبطور کلی ارزش شرکت را می

آورد.
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هاي شرکتارزش شرکت=ارزش حقوق صاحبان سهام+ارزش بدهی

گذاريهاي ارزش: تقسیم بندي انواع روش1شکل 
باشد و برخی دیگر ارزش گذاري، تمرکزشان بر سمت چپ این تساوي میهاي ارزشبرخی از روش

به سمت راست معادله دارند. گاهی نیز گیرند؛ یعنی توجهعنوان یک کل در نظر میشرکت را به

گذاري شرکت را به چند سرفصل هاي ارزشگردد. کلاً می توان انواع مدلصورت ترکیبی استفاده میبه
بندي نمود:کلی زیر تقسیم

1هاگذاري مبتنی بر دارائیمدل ارزش.1

2هاي نقديمدل تنزیل جریآن.2

3مدل تنزیل سود تقسیمی.3

4قدي آزاد سهامهاي نمدل تنزیل جریآن.4

]11[5گذاري نسبیمدل ارزش.5

هاگذاري بانکهاي ارزشمدل
بهادار در صورتی که بازار سرمایه از کارآیی لازم برخوردار باشد، اصولاً نیازي به تجزیه و تحلیل اوراق 

وانند تگذاران به راحتی میباشد و سرمایهها میهاي آنان بیانگر ارزش ذاتی آنباشد؛ زیرا قیمتنمی
گذاري خود را اتخاذ نمایند؛ ولی در صورتی که این امر زیر سؤال رفته باشد، بایستی از تصمیمات سرمایه

1Asset Based Valuation Model
2Discounted Cash flow Valuation Model
3Dividend discount Models(DDM)
4Discounted Free Cash flow Valuation Model
5 Relative Valuation Model
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هاي مورد انتظار گذاري مطلوب، به بازدهطریق تجزیه و تحلیل اوراق بهادار و انتخاب پرتفوي سرمایه

.]7[دست یافت 
رت از ارزش فعلی سودهاي تقسیمی مورد در مدل اصلی تنزیل سودهاي تقسیمی ارزش یک سهم عبا

باشد. با فرض این که سهم معامله شده داراي عمر نامحدودي است، ارزش سهم انتظار براي آن سهم می
به صورت زیر خواهد بود.

)1معادله (
V=

DPS سود تقسیمی مورد انتظار هر سهم در زمان =t

Keنرخ مورد انتظار صاحبان سهام =
رود تا سودهاي تقسیمی از رشدي ثابت و پایدار برخوردار باشد، در این موارد به خصوصی انتظار میدر 

استفاده خواهیم کرد.1حالت از فرمول رشد گوردون
)2معادله (

V=
gنرخ رشد ثابت مورد انتظار =

ي تقسیمی نیاز است تا نرخ گذاري یک سهم با استفاده از مدل تنزیل سودهادر حالت کلی براي ارزش
هزینه سهام، نسبت سود سهام پرداختی مورد انتظار و نرخ مورد انتظار رشد سودآوري هر سهم در طی 

هاي آتی برآورد گردد.سال
سازي نیز قابل حذف نیست هزینه سهام براي یک نهاد پولی یا مالی، آن ریسکی را که به واسطه متنوع

اي) یا بتاها (در هاي سرمایهگذاري داراییاستفاده از بتا (در مدل قیمتگیرد. این ریسک بادر بر می
شود.گذاري آربیتراژ) تخمین زده میهاي چندعاملی یا مدل قیمتمدل

تواند از طریق حاصل ضرب سود مورد سود تقسیمی مورد انتظار براي هر سهم در یک دوره آتی می
ود پرداختی مورد انتظار در آن دوره محسوب شود. نرخ سود انتظار براي هر سهم در آن دوره و نسبت س

طوري که براي هر نوع مؤسسه دیگري نیز مصداق دارد، سود تقسیم شده تقسیمی براي یک بانک، همان
هاي پولی و مالی بیشتر از سایر گريطور سنتی نرخ سود تقسیمی واسطهحاصل از سودآوري است. به

هاي پولی و مالی نرخ سود بسیار بالاتري نسبت به دیگر گرياست. واسطهواحدهاي تجاري فعال در بازار
هاي بیمه بنا به تعریف حسابداران ها و شرکت. بانک1مؤسسات خواهند داشت که دو دلیل عمده دارد.

هاي ها و شرکت. بانک2اي نسبت به دیگر مؤسسات دارند. هاي سرمایهتري براي هزینهنیاز خیلی کم
کنندگان مطمئن سودهاي تقسیمی بالا شهرت پیدا کرده و در طول زمان، عنوان پرداختبیمه، به
اند و دلیلی براي تغییر باشند را جذب نمودهگذارانی که دوستدار سود تقسیمی مناسب میسرمایه
هایشان در مورد سود تقسیمی مشکل است.سیاست

د، نرخ رشد مورد انتظاري که ارزش شرکت را ها باشاگر سودهاي تقسیمی منحصراً بر مبناي سودآوري

1Gordon
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تعیین خواهد نمود، نرخ رشد مورد انتظار در سودآوري است.

)3معادله (
نرخ سود تقسیم نشده = نرخ رشد مورد انتظار در سود هر سهم× بازده حقوق صاحبان سهام

کند، نرخ رشد مورد اگر انتظار داشته باشیم که نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در طول زمان تغییر 
تواند به صورت زیر محاسبه گردد.انتظار سود هر سهم نیز می

)4معادله (
ROEt)/ ROEt-ROEt+1+(ROEt+1نسبت سود پرداختی)+-نرخ رشد مورد انتظار سود هر 1=(

سهم
دهنده مقدار در هر دو فرمول نرخ رشد مورد انتظار تابعی است از نرخ سود تقسیم نشده که نشان

هایی را گذاريگذاري مجدد است و بازده حقوق صاحبان سهام که کیفیت بازده چنین سرمایهایهسرم
دهد.نشان می

هاي پولی و مالی، استفاده از مدل بازده مازاد است. در چنین گريگذاري واسطهدومین روش ارزش
شرکت و ارزش فعلی گذاري شده در عنوان مجموع سرمایه سرمایهتواند بهمدلی ارزش یک مؤسسه می

هاي مازادي که شرکت انتظار دارد در آینده به دست آورد، محاسبه گردد.بازده
گذاري عنوان حاصل جمع سرمایه سهامی سرمایهتواند بهارزش حقوق صاحبان سهام در یک مؤسسه می

و ها گذاريشده در مؤسسه و بازده مازاد مورد انتظار حقوق صاحبان سهام از این سرمایه
هاي آتی مورد محاسبه قرار گیرد.گذاريسرمایه

)5معادله (

ها + سرمایه سهامی گذاريارزش فعلی بازده مازاد مورد انتظار حقوق صاحبان سهام از سرمایه
گذاري شده = ارزش حقوق صاحبان سهامسرمایه

از ارزش دفتري گذاري شده معمولاًگیري سرمایه سهامی که به تازگی در شرکت سرمایهجهت اندازه
تواند به وسیله شود. ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام میحقوق صاحبان سهام در مؤسسه استفاده می

اي) تحت تأثیر قرار گیرد.دفعهالعاده) و تصادفی (یکبازخرید سهام و یا تغییرات غیرعادي (فوق
هاي ارزش بتهاي ارزش یک مؤسسه همچون نسنسبتبیدر مدل ارزش گذاري نسبی، ضرا

EBITDA و ارزش بهEBITهاي پولی و مالی گريتواند به عنوان ارزش واسطهبه راحتی نمی
پذیرفته شود. سه نسبت حقوق صاحبان سهام که در این زمینه کاربرد وسیعی دارند عبارتند از: 

هاي قیمت به سود هر سهم، قیمت به ارزش دفتري و قیمت به فروش.نسبت
)6معادله (

)P/Eقیمت بازار هر سهم = نسبت قیمت به سودآوري (÷ هر سهم سود
)7معادله (

)P/BV(قیمت هر سهم) = نسبت قیمت به ارزش دفتري (÷ (ارزش دفتري حقوق صاحبان هر سهم) 
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متغیرهاي نرخ رشد مورد انتظار سودآوري هر سهم، نسبت سود تقسیمی، هزینه سهام و بازده حقوق 

متغیر، بازده حقوق صاحبان سهام بیشترین تأثیر 4باشند. از این ن نسبت میکننده ایصاحبان مشخص
هاي پولی و مالی باید گريرا روي نسبت قیمت به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براي واسطه

تر از دیگر مؤسسات باشد چرا که ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام نزدیکی بیشتري به ارزش قوي
هاي موجود دارد.گذاري شده در داراییسهام سرمایهبازاري حقوق صاحبان

مطالعات پیشین
)، رابطه بین اطلاعات حسابداري، شرایط اقتصادي و قیمت سهام را در 1394اسدي و اسماعیلی فرد (

مورد بررسی قرار دادند. جامعه پژوهش شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 92الی 83بازه 
آنها دریافتند سود هر سهم و ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمایه به ازاي هر سهم رابطه تهران بودند. 

معنی داري با قیمت سهام دارد. به علاوه، شرایط اقتصادي با تاثیرگذاري بر پایداري سود، ضریب 
اثرگذاري آن را بر بر قیمت سهام تغییر می دهد.

گذاري زیر ارزش اي عوامل مؤثر بر قیمتلیل مقایسهتح")، در تحقیقی با عنوان 1392آذر و همکاران (
به بررسی مقایسه اي عرضه زیر "هاي دولتی و غیر دولتیذاتی در عرضه عمومی اولیه سهام شرکت

هاي دولتی و غیردولتی واگذار شده از طریق بورس اوراق عمومی اولیه سهام شرکتقیمت سهم در عرضه
دهد که هاي پژوهش نشان میمل مؤثر در آن پرداخته است. یافتهبهادار تهرانو همچنین شناسایی عوا

هاي عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران، اعم از دولتی و غیر دولتی به زیر ارزش ذاتی تمام شرکت
هاي دولتی و گذاري، زیر ارزش ذاتی سهام شرکتشوند؛ اما اختلاف معناداري بین قیمتعرضه می

هاي غیردولتی گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت. همچنین تنها عامل مؤثر در قیمتغیردولتی وجود ندارد
هاي دولتی درصد عرضه گذاري زیر ارزش ذاتی شرکتتعداد کارکنان شرکت و تنها عامل مؤثر در قیمت

سهام در روز عرضه عمومی اولیه سهام است.
یت سرمایه به عنوان مهمترین ) به بررسی عوامل اثرگذار بر نسبت کفا1392سپهردوست و آیینی (

و جامعه پژوهش بانک ها خصوصی 89تا 85محرك سودآوري پرداختند. بازه زمانی پژوهش سال هاي 
و دولتی بودند. نتایج نشان داد متغیرهاي میزان نقدینگی، نرخ بازده دارایی، رابطه مثبت و معنی دار و 

ذخیره زیان به تسهیلات و اهرم مالی رابطه منفی و اندازه بانک، سهم تسهیلات اعطایی ازکل دارایی ها، 
معنی دار با نسبت کفایت سرمایه دارند.

بررسی 88تا 82ها را در بازه )، تأثیر ریسک اعتباري بر سودآوري بانک1392شوال پور و اشعري (
یرة هاي تسهیلات غیرجاري به کل تسهیلات و ذخگیري ریسک اعتباري از نسبتبراي اندازهکردند.

ها و بازده حقوق الوصول به کل تسهیلات و براي سودآوري از دو نسبت بازده داراییمطالبات مشکوك
نظارت بانک و مؤسسۀ اعتباري تحت صاحبان سهام استفاده شد. نمونۀ پژوهش شامل پانزده بانک
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سک اعتباري و بود. نتایج نشان داد، بین ری88تا 82مرکزي جمهوري اسلامی ایران طی دورة زمانی 

ها داري وجود دارد. به عبارتی، با افزایش ریسک اعتباري، هزینۀ بانکها رابطۀ منفی معناسودآوري بانک
یابد.افزایش یافته، بنابراین سودآوري آنها کاهش می

1388الی 1380)، به بررسی عوامل موثر بر سودآوري بانک ها در بازه زمانی 1391شاهچرا و جوزدانی (
انک هاي دولتی و خصوصی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد هزینه ها نقش مهمی در در ب

سودآوري بانک ها دارند و رابطه منفی معنی دار بین نسبت هزینه و نسبت سودآوري وجود دارد. به 
علاوه، متغیرهاي نسبت بازدهی (سود هر سهم)، نسبت سپرده به دارایی، نسبت وام به سپرده، نسبت 

ارایی هاي سودآور، نسبت دارایی هاي نقد به سپرده و سرمایه بانک از جمله عوامل مهم در سودآوري د
هستند.

هاي هاي عمومی اولیه در کره در طی سالگذاري در عرضه)، به بررسی قیمت2012چانگ و همکاران (
درصد در 07/19به میزان تر از واقع را گذاري کمها قیمتپرداختند. نتایج مطالعات آن2002تا 2000

بازار اوراق بهادار کره نشان داد.
تر گذاري کم)، به بررسی رابطه بین تعداد مدیران غیرموظف در هیئت مدیره و سطح قیمت2011هرن (

از واقع پرداخت. نتیجه مطالعه وي حاکی از وجود رابطه مستقیم معنادار بین تعداد مدیران غیر موظف 
تر از واقع بود.گذاري کمقیمتدر هیئت مدیره و سطح

تر از واقع در بازار سهام بنگلادش در گذاري کم)، به مقایسه سطح قیمت2010امینویل و همکاران (
تر از واقع در بازار گذاري کمها سطح قیمتمقایسه با بازار سایر کشورها پرداختند. براساس مطالعه آن

بود که این رقم در مقایسه با مطالعات صورت 24/1217ر درصد با انحراف معیا71/480سهام بنگلادش 
ها، سن و اندازه اي بود. براساس تجزیه و تحلیل رگرسیون آنگرفته در سایر کشورهارقم قابل ملاحظه

گذاري شرکت به طور مثبت و معنادار و نوع صنعت و حجم معامله به طور منفی و معنادار با سطح قیمت
گذاري ها به رابطه با اهمیتی بین زمان عرضه عمومی اولیه و سطح قیمتشتند. آنتر از واقع رابطه داکم
تر از واقع دست نیافتند.کم

گذاري عرضه عمومی اولیه در بازارهاي سرمایه قیمت"اي با عنوان )، در مقاله2002شیندل و پروتی (
سازي در کشور خصوصیهاي برنامه ، ضمن تعریف مشخصه"نابالغ: مطالعه موردي کشور مجارستان

هاي عمومی اولیه در بازار سهام این کشور گذاري زیر ارزش ذاتی عرضهمجارستان به بررسی قیمت
هاي سیاسی شناسایی نمودند.پرداختند که این پدیده را ناشی از انگیزه
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مدل مفهومی پژوهش

روش شناسی تحقیق
ها در غیرهاي اثرگذار بر قیمت گذاري سهام بانکمقاله حاضر بر آن است با مرور تحقیقات پیشین، مت

هاي ذاتی سهام گذاري رایج براي محاسبه ارزشهاي ارزشعرضه عمومی اولیه را شناسایی و توان مدل
ها در عرضه عمومی اولیه در بورس را ارزیابی نماید و سپس مدلی طراحی نماید که قیمت سهام بانک

ند. این مقاله از نظر هدف از نوع کاربردي است، از نظر فرایند اجرا تهران و فرابورس ایران را تبیین ک
گذشته نگر و از نظر روش گردآوري داده -کمی، از نظر منطق اجرا استقرایی، از نظر زمان انجام طولی

عمومی اولیه، متغیر وابسته و همبستگی است. متغیر قیمت سهم در عرضه - تجربی- ها تحلیلی
هاي ارزشگذاري مختلف ( مدل تنزیل سودهاي ی محاسبه شده با استفاده از مدلمتغیرهاي ارزش ذات

-نسبت قیمت به سود، مدل ارزشگذاري نسبی- تقسیمی، مدل بازده مازاد، مدل ارزشگذاري نسبی
نسبت قیمت به ارزش دفتري و متغیرهاي حسابداري (عملکردي و ترازنامه اي) متغیرهاي مستقل می 

باشند.
):1388ه این ارزش ذاتی، از معادله زیر استفاده می شود (داموداران، براي محاسب

)8معادله (

متغیرهاي مورد استفاده در این معادله به شرح زیر می باشند:
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: سود تقسیمی هر سهم در سال عرضه-
= سود تقسیمی هر سهم در سال پس از عرضه-

هم در سال پس از عرضه= سود هر س-
: نرخ بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام که از نرخ بازده اوراق مشارکت دولتی در -

% صرف ریسک حاصل می شود.5سال عرضه بعلاوه 
-P1/ E1) از تقسیم قیمت پایانی هر سهم =P1) بر سود هر سهم (E1 در پایان سال عرضه (

حاصل شده است.
ه ارزش ذاتی از طریق مدل بازده مازاد، به صورت زیر محاسبه می شود:براي محاسب

)9معادله (

) به صورت PEنسبت قیمت به سود (- ارزش ذاتی محاسبه شده با استفاده از مدل ارزشگذاري نسبی
زیراست:

)10معادله (
P=Mean(P/E)*E1

Mean (P/E)= mean(P0/E-1;P0/E1;P1/E1;P2/E2)

= E1هم در سال عرضهسود هر س
E-1سود هر سهم در سال قبل از عرضه =

2Eسود هر سهم در سال بعد از عرضه =
P0عمومی اولیه= قیمت سهم در عرضه
P1قیمت پایانی هر سهم در پایان سال عرضه =

2Pقیمت پایانی هر سهم در پایان سال بعد از عرضه =
) به PBVنسبت قیمت به ارزش دفتري (- یارزش ذاتی محاسبه شده با استفاده مدل ارزشگذاري نسب

صورت زیر است:

P=Mean(P/BV)*BV1)11معادله (

Mean (P/BV)= mean(P0/BV-1;P0/BV1;P1/BV1;P2/BV2)

= BV1 سال عرضهدر ارزش دفتري
BV-1ارزش دفتري هر سهم در سال قبل از عرضه =

2BVارزش دفتري هر سهم در بعد از عرضه =
ش، کلیه بانک هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران جامعه آماري پژوه

شود:باشند. نمونه پژوهش هم با لحاظ معیارهاي زیر انتخاب میمی
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در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران پذیرفته شده باشند.1391الی 1380در بازه زمانی .1
از آن صورت هاي مالی حسابرسی شده داشته باشند.یک سال قبل از عرضه و یک سال بعد .2
در بازه زمانی یکساله پس از تاریخ عرضه توقف معاملاتی نداشته باشد و سهام آن در بورس یا .3

فرابورس معامله شود.
بانک به عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب شدند.16بر این اساس، تعداد 

ارسی و انگلیسی و داده هاي مورد نیاز براي آزمون مبانی نظري پژوهش از کتب و مجلات تخصصی ف
هاي مالی، یادداشت هاي توضیحی، امیدنامه هاي پذیرش و درج، فرضیه هاي پژوهش با رجوع به صورت

پایگاه هاي اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت بورس اوراق بهادار 
)www.codal.ir،www.rdis.ir وwww.tsetmc.comافزار مالی رهاورد نوین جمع ) و نرم

آوري می شود.
در این مقاله براي تجزیه و تحلیل داده ها، از آزمون مقایسه زوجی و براي طراحی مدل روش رگرسیون 

هاي غیرخطی شود که نوعی از مدل) استفاده می(1مدل رگرسیون انتقال ملایم-هاي غیرخطی
پذیر هستند و قادرند اشکال متفاوتی از رفتار غیرخطی را نشان دهند. ها کاملاً انعطافاست. این مدل

3) و نماییLSTR(2هاي رگرسیون انتقال ملایم، بر حسب تابع گذار خود به دو نوع لجستیکمدل

)ESTRآوري هاي جمعها در ادامه ارائه شده است. دادهشوند. جزئیات مربوط به این روش) تقسیم می
افزار اکسل در قالب فایل اطلاعاتی تهیه و محاسبات آماري با استفاده از نرم افزارهاي شده از طریق نرم

شود.انجام می8ویوز نگارش ، اي2010اکسل 
تجزیه و تحلیل آمار استنباطی پژوهش

) و مقایسه آن DDMارزش ذاتی محاسبه شده با استفاده از مدل ارزشگذاري تنزیل سودهاي تقسیمی (
باشد:می1هاي نمونه تحقیق به شرح جداول شماره عمومی اولیه براي بانکدر عرضهبا قیمت سهم 

(مبالغ به ریال)DDM: ارزش ذاتی محاسبه شده هر سهم بر اساس مدل 1جدول شماره 

P0تاریخ عرضهبانکردیف
ارزش ذاتی طبق مدل 

DDM
1382/11/153,7521,034اقتصاد نوین1

1383/09/106,600934پارسیان2

*-1390/03/112,240سرمایه3

1388/02/281,201269تجارت4

1387/11/301,050378ملت5

1388/03/191,001155صادرات6

1Smooth Transition Regression
2Logistic Smooth Transition Regression
3 Exponential Smooth Transition Regression
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P0تاریخ عرضهبانکردیف
ارزش ذاتی طبق مدل 

DDM
1390/05/252,190498پاسارگاد7

1390/06/062,752259انصار8

1390/05/051,262160گردشگري9

1390/04/211,499342دي10

*-1390/07/051,294ایران زمین11

1382/12/096,9381,427کارآفرین12

1390/11/101,34039حکمت ایرانیان13

1389/08/112,3019پست بانک14

1391/10/061,239239خاورمیانه15

03/07/13861213392سینا16
: شرکت سود تقسیمی نداشته است*

هاي نمونه تحقیق با استفاده از مدل هاي ذاتی محاسبه شده براي بانکرزشآمار استنباطی مربوط به ا
باشد. میانگین ارزش محاسبه گردیده می2ارزشگذاري تنزیل سودهاي تقسیمی به شرح جدول شماره 

ریال 1،427ریال، بالاترین ارزش محاسبه گردیده معادل 383هاي نمونه تحقیق، براي هر سهم بانک
زمین بوده است. هاي سرمایه و ایرانترین ارزش از لحاظ عددي، به بانککارآفرین و کممتعلق به بانک

هاي محاسبه گردیده حول میانگین تا حدي بیش از حد چولگی نمونه در حد نرمال و تراکم ارزش
باشد.متعارف می

DDMهاي ذاتی محاسبه شده بر اساس مدل : آمار استنباطی ارزش2جدول شماره 

264میانه383ینمیانگ
168،898واریانس411انحراف معیار

1,7کشیدگی1,5چولگی
0کمینه1،427بیشینه

) و مقایسه آن با قیمت سهم در ERارزش ذاتی محاسبه شده با استفاده از مدل ارزشگذاري بازده مازاد (
باشد:می3هاي نمونه تحقیق به شرح جدول شماره عمومی اولیه براي سهام بانکعرضه

: ارزش محاسبه شده بر اساس مدل بازده مازاد (ارقام به ریال)3جدول شماره 
ERارزش ذاتی طبق مدل P0تاریخ عرضهبانکردیف

1382/11/153,7521,919اقتصاد نوین1

1383/09/106,6002,803پارسیان2

1390/03/112,2401,205سرمایه3
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ERارزش ذاتی طبق مدل P0تاریخ عرضهبانکردیف

1388/02/281,2011,854تجارت4

1387/11/301,0501,371ملت5

1388/03/191,0011,734صادرات6

1390/05/252,1901,666پاسارگاد7

1390/06/062,7523,519انصار8

1390/05/051,2621,294گردشگري9

1390/04/211,4991,209دي10

1390/07/051,2941,116ایران زمین11

1382/12/096,9382,388کارآفرین12

1390/11/101,340914حکمت ایرانیان13

1389/08/112,3011,173پست بانک14

1391/10/061,239951خاورمیانه15

1386/07/031,2131,421سینا16

هاي نمونه تحقیق به هاي ذاتی محاسبه شده بر اساس مدل بازده مازاد براي بانکآمار تحلیلی ارزش
هاي نمونه تحقیق، باشد. میانگین ارزش محاسبه گردیده براي هر سهم بانکمی4دول شماره شرح ج
ترین ارزش ریال متعلق به بانک انصار و کم3،519ریال، بالاترین ارزش محاسبه گردیده معادل 1،658

حد نرمال ریال متعلق به بانک حکمت ایرانیان بوده است. چولگی نمونه در 914از لحاظ عددي، معادل 
باشد.هاي محاسبه گردیده حول میانگین تا حدي بیش از حد متعارف میو تراکم ارزش

ER: آمار تحلیلی ارزش هاي ذاتی محاسبه شده بر اساس مدل 4جدول شماره 

1،396میانه1،659میانگین
511،923واریانس715انحراف معیار

1,9کشیدگی1,5چولگی
914کمینه3،519بیشینه

) و مقایسه PEنسبت قیمت به سود (-گذاري نسبیارزش ذاتی محاسبه شده با استفاده از مدل ارزش
باشد:می5هاي نمونه تحقیق به شرح جدول شماره عمومی اولیه سهام بانکآن با قیمت سهم در عرضه
(مبالغ به ریال)PEذاتی محاسبه شده با استفاده از مدل : ارزش5جدول شماره 

P/Eارزش ذاتی طبق مدل نسبی تاریخ عرضهبانکردیف

1382/11/153,7524,820اقتصاد نوین1

1383/09/106,6005,377پارسیان2

1390/03/112,2401,218سرمایه3



101....سهام بانک هايگذارارزشنهیمدل بهنییو تبیطراح
P/Eارزش ذاتی طبق مدل نسبی تاریخ عرضهبانکردیف

1388/02/281,2011,488تجارت4

1387/11/301,0501,160ملت5

1388/03/191,001940صادرات6

1390/05/252,1902,025پاسارگاد7

1390/06/062,7522,468انصار8

1390/05/051,2621,452گردشگري9

1390/04/211,4991,640دي10

1390/07/051,2941,960ایران زمین11

1382/12/096,93810,823کارآفرین12

1390/11/101,3401,508حکمت ایرانیان13

1389/08/112,3015,915پست بانک14

1391/10/061,2391,199خاورمیانه15

1386/07/031,2131,022سینا16

باشد.به شرح جدول ذیل میP/Eهاي محاسبه شده براي هر سهم با استفاده از مدل آمار تحلیلی ارزش
P/Eهاي ذاتی محاسبه شده بر اساس مدل : آمار تحلیلی ارزش6جدول شماره 

1،498میانه2،487میانگین
7،311،246واریانس723انحراف معیار

7,6کشیدگی2,7چولگی
940کمینه10،822بیشینه

ریال، بالاترین ارزش 2ر487هاي نمونه تحقیق، میانگین ارزش محاسبه گردیده براي هر سهم بانک
ز لحاظ عددي، معادل ترین ارزش اریال متعلق به بانک کارآفرین و کم10ر822محاسبه گردیده معادل 

هاي محاسبه باشد. چولگی نمونه در حد نرمال و تراکم ارزشریال متعلق به بانک صادرات ایران می940
باشد.گردیده، حول میانگین بیش از حد متعارف می

) PBVدفتري (نسبت قیمت به ارزش- ارزش ذاتی محاسبه شده با استفاده از مدل ارزشگذاري نسبی
هاي نمونه تحقیق بر اساس مدل به عمومی اولیه براي سهام بانکا قیمت سهم در عرضهو مقایسه آن ب

باشد.شرح جدول ذیل می
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(ارقام به ریال)P/BV: ارزش ذاتی محاسبه شده با استفاده از مدل 7جدول شماره 

P/BVمدل نسبیارزش ذاتی طبقتاریخ عرضهبانکردیف

1382/11/153,7525,310اقتصاد نوین1

1383/09/106,60011,910پارسیان2

1390/03/112,2401,940سرمایه3

1388/02/281,2011,418تجارت4

1387/11/301,0501,145ملت5

1388/03/191,0011,256صادرات6

1390/05/252,1902,047پاسارگاد7

1390/06/062,7523,613انصار8

1390/05/051,2621,309گردشگري9

1390/04/211,4991,834دي10

1390/07/051,2941,905ایران زمین11

1382/12/096,9388,538کارآفرین12

1390/11/101,3401,223حکمت ایرانیان13

1389/08/112,3013,342پست بانک14

1391/10/061,2391,458خاورمیانه15

1386/07/031,2131,079سینا16

باشد.به شرح ذیل میPBVهاي ذاتی محاسبه شده براي هر سهم با استفاده از مدل آمار تحلیلی ارزش
PBVهاي ذاتی محاسبه شده بر اساس مدل : آمار توصیفی ارزش8جدول شماره 

1،870میانه3،083میانگین
9،428،877واریانس768انحراف معیار

4,2کشیدگی2,1چولگی
1،079کمینه11،910شینهبی

ریال، بالاترین ارزش 3ر082هاي نمونه تحقیق، میانگین ارزش محاسبه گردیده براي هر سهم بانک
ترین ارزش از لحاظ عددي، معادل ریال متعلق به بانک پارسیان و کم11ر910محاسبه گردیده معادل 

هاي محاسبه دي نرمال و تراکم ارزشباشد. چولگی نمونه تا حریال متعلق به بانک سینا می1ر079
باشد.گردیده حول میانگین تا حدودي بیش از حد متعارف می
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با ضریب همبستگی پیرسون PBVو PEنتایج حاصل از تحلیل همبستگی نشان می دهد متغیرهاي 

0,88، معنی داري در سطع یک درصد، و ضریب همبستگی اسپیرمن به ترتیب 0,96و 0,86به ترتیب 
، معنی دار در سطح یک درصد، در مقایسه با دیگر متغیرها همبستگی بیشتري با متغیر قیمت در 0,9و 

هاي ذاتی محاسبه شده بر اساس مدل بازده مازاد و عرضه عمومی اولیه دارند؛ به علاوه، ارزش
د و تري با یکدیگر دارننسبت قیمت به سود و قیمت به ارزش دفتري هبستگی بیش- گذاري نسبیارزش

گذاري هاي ذاتی حاصل از مدل ارزشاست که ارزشها را یک دسته قرار داد. این در حالیتوان آنمی
دهد. اگر چه همبستگی تري را با دیگر متغیرها از خود نشان میتنزیل سودهاي تقسیمی همبستگی کم

نسبت - گذاري نسبیزشاین متغیر با نتایج حاصل از مدل بازده مازاد در مقایسه با دو مدل دیگر (ار
قیمت به سود و قیمت به ارزش دفتري) بیشتر است.

)، سود EPSبر اساس ضرایب همبستگی پیرسون و اسپیرمن بین متغیرهاي عملکردي (سود هر سهم (
)، درآمد حاصل LI)، درآمد تسهیلات اعطایی (PER)، نسبت قیمت به سود (DPSتقسیمی هر سهم (

)، سود NMI)، درآمدهاي غیرمشاع (MI)، درآمدهاي مشاع (IIها (ذاريگگذاري و سرمایهاز سپرده
)، TC) و مجموع هزینه ها (DCالوصول ()، هزینه مطالبات مشکوكSPگذاران (پرداختی به سپرده

متغیرهاي سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، درآمد حاصل از سپرده گذاري و سرمایه گذاري ها و 
س هر دو ضریب همبستگی پیرسون و اسپیرمن رابطه معنی داري با متغیر نسبت قیمت به سود بر اسا

قیمت سهم در عرضه عمومی اولیه دارند. به علاوه متغیر سود هر سهم با سود تقسیمی هر سهم و درآمد 
حاصل از سپرده گذاري و سرمایه گذاري ها، متغیر نسبت قیمت به سود با متغیرهاي درآمد حاصل از 

سرمایه گذاراي ها، درآمدهاي مشاع و غیرمشاع، سود پرداختی به سپرده گذاران و کل سپرده گذاري و 
هزینه ها، متغیر در آمد حاصل از تسهیلات با متغیرهاي درآمد حاصل سپرده گذاري و سرمایه گذاراي 

ر ها و درآمدهاي مشاع، سود پرداختی به سپرده گذاران، متغیر درآمدهاي مشاع با کل هزینه ها و متغی
هزینه مطالبات مشکوك الوصول با کل هزینه ها رابطه معنی داري دارند.

ضرایب همبستگی پیرسون و اسپیرمن بین متغیرهاي ترازنامه اي (ذخیره مطالبات مشکوك الوصول 
)Zmm) دارایی هاي ثابت ،(FA) جمع دارایی ها ،(TA) سرمایه گذاري ها ،(Inv سپرده گذاري نزد ،(

)، سپرده هاي بلندمدت SD)، سپرده هاي کوتاه مدت (QDهاي قرض الحسنه ()، سپرده DBبانک (
)LD) نسبت دارایی هاي سود آور ،(DS(ي)، نسبت عقود مبادله اOM2 نسبت ذخیره مطالبات ،(

)، درصد تجهیز منابع کوتاه TS)، نسبت تسهیلات به سپرده ها (ZMTمشکوك الوصول به تسهیلات (
) TMQ) و درصد تجهیز منابع قرض الحسنه (TMBابع بلندمدت ()، درصد تجهیز منTMKمدت (

هاي سود متغیرهاي کل دارایی ها، سرمایه گذاري، سپرده هاي کوتاه مدت و بلندمدت، نسبت دارایی
آور، نسبت عقود مبادله اي و درصد تجهیز منابع بلندمدت رابطه معنی داري با متغیر قیمت سهم در 

حلیل ضرایب همبستگی پیرسون و اسپیرمن نشان می دهد متغیرهاي عرضه عمومی اولیه دارند. ت
ذخیره مطالبات مشکوك الوصول، دارایی هاي ثابت، کل دارایی ها، سرمایه گذاري ها، سپرده هاي کوتاه 
مدت و بلندمدت و نسبت دارایی هاي سودآور در مقایسه با دیگر متغیرها، با تعداد بیشتري از متغیرها 
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دارند؛ به بیان دیگر، این متغیرها با متغیرهاي بیشتري هم پوشانی دارند و می توانند رابطه معنی دار

اطلاعات بیشتري را منتقل نمایند.
عمومی اولیه: نتایج آزمون مقایسه میانگین ازرش هاي ذاتی و قیمت سهم در عرضه9جدول شماره 

F4,5میزان آماره 
2,49در مرز منطقه بحرانیFمیزان آماره 
sig(0,003داري (میزان سطح معنی

نتایج حاصل از مقایسه میانگین چند جامعه، حاکی از آن است که حداقل میانگین نتایج یکی از 
هاي نمونه تحقیق برابر عمومی اولیه سهام بانکگذاري با میانگین قیمت سهم در عرضههاي ارزشمدل
عمومی اولیه دار با قیمت سهم در عرضهاي ارتباط معنیهایی که دارباشد. لذا به منظور تعیین مدلنمی

باشند، از آزمون مقایسه زوجی میانگین دو جامعه استفاده شده است. آزمون سهام نمونه تحقیق می
باشد:فروض مورد نظر بدین منظور، به شرح ذیل می

باشد:یج حاصل از آزمون فروض فوق به شرح ذیل مینتا
گذاري هاي ارزش: نتایج آزمون مقایسه زوجی میانگین ارزش هاي ذاتی طبق مدل10جدول شماره 

عمومی اولیهمختلف و قیمت سهم در عرضه

tمیزان آماره ايهاي مقایسهزوج
داري سطح معنی

)sig(میزان 
مدل بازده مازاد و میانگین اختلاف میانگین ارزش محاسبه شده

0,08-1,9عمومی اولیه سهامقیمت سهم در عرضه
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tمیزان آماره ايهاي مقایسهزوج
داري سطح معنی

)sig(میزان 
اختلاف میانگین ارزش محاسبه شده مدل تنزیل سود تقسیمی و 

0,00-5,1عمومی اولیه سهاممیانگین قیمت سهم در عرضه

و میانگین قیمت PEاختلاف میانگین ارزش محاسبه شده مدل 
1,30,22سهامعمومی اولیه سهم در عرضه

و میانگین PBVاختلاف میانگین ارزش محاسبه شده مدل 
2,10,05عمومی اولیه سهامقیمت سهم در عرضه 

و ER ،PEگذاري هاي ارزش%، میانگین نتایج مدل95نتایج حاکی از آن است که با سطح اطمینان 
PBV ونه تحقیق برابر است و تنها هاي نمعمومی اولیه سهام بانکبا میانگین قیمت سهم در عرضه

هاي عمومی اولیه سهام بانکبا قیمت سهم در عرضهDDMگذاري انجام شده توسط مدل نتایج ارزش
هاي محاسبه شده توسط مدل )، ارزشDDMنمونه تحقیق یکسان نیست و در خصوص این مدل (

ها، می باشد.نهاي اولیه سهام آها در عرضهتر از قیمت کشف شده سهام بانکمذکور، کم
)، بیدگلی و 1388نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با نتایج پژوهش هاي تحقیق دستگیر و همکاران (

) مطابقت دارد که عملکرد بهتري را براي 1998) و فرانک لی (1376)، هواس بیگی (1387همکاران (
مدل هاي ارزشگذاري نسبی و بازده مازاد نشان دادند.

الگوهاي غیر خطی با تصریحات مختلف مدل نهایی تحقیق: برآورد 11جدول 
سطح معنی داريضریبمتغیر

بخش خطی مدل
239,550.003عرض از مبداء

PE6,270.000

TC2,55-0.031

EPS1,420.031

TR1,060.042

CAR2,780.010

FA1,560.006

FD0,510.016

بخش غیر خطی مدل
789,40.007عرض از مبداء

PE1,610.048
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سطح معنی داريضریبمتغیر
TC2,10-0.052

EPS1,560.021

TR1,480.050

CAR8,120.042

FA3,200.070

FD0,520.075

8,13ضریب گاما
C0,119ضریب 

آماره هاي خوبی برازش مدل
1,397آماره شوارتز: 1,302آماره آکائیک:0,95ضریب تعیین: 

متغیرهاي تحقیق در سطح خطاي پنج درصد اختلاف معنی داري از صفر دارند با توجه به اینکه تمامی 
بیانگر تاثیر گذاري متغیرهاي ارزشگذاري، عملکردي و ترازنامه اي در مدل می باشد. در ادامه نتایج 

هاي تشخیصی گزارش شده است. نتایج بدست آمده از آزمون هاي تشخیصی مدل بیانگر عدم آزمون
طور که و مشکل واریانس ناهمسانی در جملات اخلال مدل می باشد. همانوجود خودهمبستگی

باشند.شود، نتایج حاصله براي تمامی تصریحات رضایت بخش میملاحظه می
تحلیل ها نشان می دهند هنگامی که نرخ رشد سود هر سهم پایین است آنچه بیشتر در ارزیابی 

یمی هر سهم و ذخیره مطالبات مشکوك الوصول است. گذاران لحاظ می شود دو متغیر سود تقسسرمایه
با افزایش نرخ رشد سود هر سهم ضمن آنکه سرمایه گذاران به دو متغیر قبلی در ارزشگذاري همچنان 
توجه دارند به دو متغیر سود هر سهم و نسبت تسهیلات به سپرده ها نیز توجه بیشتري نموده و وزن 

هند. به علاوه استفاده از مدل هاي ارزشگذاري نسبی براي تعیین بالاتري در ارزشگذاري به آنها می د
در بخش چهارم نیز متغیرگذار قیمت سهم هم در رژیم بالاي رشد سود هر سهم اهمیت بیشتري دارد. 

براي تخمین ضریب قیمت LSTRانتخاب شده سود هر سهم می باشد و با توجه به این که مدل 
نسبت به سطوح متفاوت سود IPO4شد، می توان نتیجه گرفت که عرضه اولیه سهام در بورس انتخاب

)، 1392هر سهم رفتاري نامتقارن از خود نشان می دهد. نتایج با نتایج تحقیق هاي شوال پور و اشعري (
) 1387)، پاکدین و همکاران (1387)، بیدگلی و همکاران (1389)، هیبتی (1391شاهچرا و جوزانی (

هاي سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، جمع هزینه ها و ذخیره مطالبات مطابقت دارد که متغیر
مشکوك الوصول را متغیرهایی اثرگذار در ارزیابی بانک ها دانستند و روش هاي ارزشگذاري نسبی را 

روشهاي کاراتري معرفی کردند.
10معادل (سرعت گذار بین دو رژیم رشد تولید، با توجه به پارامتر گذار تخمین زده شده (

بالا و پایین می باشد شدت اثر گذاري EPSمعادلات بالا نشان می دهد زمانی که رشد می باشد. 
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متغیرها بر قیمت سهم در عرضه اولیه عمومی سهام متفاوت می باشد می باشد. شکل زیر چگونگی 

تابع گذار زمانی که نرخ رشد نشان می دهد. به عبارتی رفتارEPSرفتار تابع گذار را در سطح مختلف 
EPS برآورد مدل درصد برسد رفتار این تابع تغییر خواهد کرد. با توجه به اینکه 10به حدود

- به اندازهباشد. سازي رفتار متقارن متغیرها میداراي قابلیت مدل1شده با 

هاي تواند براي توصیف فرآیندهایی که ویژگیمیپردازد. مدل غییرات میگیري فاز یا دوره ت
- باشد (به عبارتی فرآیندهایی که در دورهپویایی (دینامیک) آنها از یک رژیم به رژیم دیگر متفاوت می

صورت ملایم هاي رکودي دارند) و انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر بهاي رونق رفتاري متفاوت از دوره
براي پذیرد، مدلی قابل اتکاء و مناسب باشد. از سوي دیگر، مدل صورت می

رفتاري مشابه داشته و فقط در شرایطی مناسب است که فرآیند تعدیل پویا در مقادیر بالا و پایین
مقادیر میانی رفتاري متفاوت از خود نشان دهند.

نتیجه گیري
حاصل از آزمون سؤال فرعی تحقیق، به شرح ذیل بود:نتایج 

) PE & P/BVگذاري نسبی (هاي ارزشدار بین مدل% در خصوص ارتباط معنی95در سطح اطمینان 
هاي مورد بررسی در تحقیق حاضر و در سطح اطمینان عمومی اولیه سهام بانکو قیمت سهم در عرضه 

عمومی اولیه تأیید شد. نتایج ) و قیمت سهم در عرضه ERد (دار بین مدل بازده مازا% ارتباط معنی90
و قیمت سهم در DDMدار بین مدل حاصل از بررسی فرضیه دوم، حاکی از عدم وجود ارتباط معنی

هاي مورد بررسی بود.عمومی اولیه بانکعرضه
)، بیدگلی و 1388نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با نتایج پژوهش هاي تحقیق دستگیر و همکاران (

) مطابقت دارد که عملکرد بهتري را براي 1998) و فرانک لی (1376)، هواس بیگی (1387همکاران (
مدل هاي ارزشگذاري نسبی و بازده مازاد نشان دادند.

) PEبر اساس نتایج پژوهش، ضریب متغیر ارزش ذاتی با استفاده از مدل نسبت قیمت به سود هر سهم (
درصد اختلاف معنی داري از 5) در سطح خطاي P/BVه ارزش دفتري هر سهم (و مدل نسبت قیمت ب

صفر داشت. بر این اساس ارزش هاي ذاتی محاسبه شده با استفاده از این مدل، توان بیشتري در توضیح 
P/BVو مدل P/Eقیمت هاي عرضه عمومی اولیه سهام دارد. نتایج حاصله حاکی از تأثیر مثبت مدل 

هم داشته است.بر ارزش هر س
)، شاهچرا و 1392)، سپهردوست و آیینی (1394این نتایج با نتایج تحقیق هاي اسدي و اسماعیلی فرد (

) که بیان کردند متغیرهاي سود هر سهم و ارزش دفتري متغیرهاي مهم در ارزشگذاري 1391جوزانی (
) 1387پاکدین و همکاران () و 1387)، بیدگلی و همکاران (1389(یبتیهستند و نتایج تحقیق هاي ه

دانند، هم مطابقت دارد.براي ارزشگذاري مناسب میکه نسبت قیمت به سود و مدل حاصل از آن را 
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همچنین نتایج مقاله نشان داد، سود هر سهم متغیر اثر گذار بر رابطه بین سایر متغیرها با قیمت سهم 

عمومی اولیه نسبت به سطح متفاوت عرضهباشد و قیمت سهم در عمومی اولیه سهام بانک میدر عرضه
دهد. با توجه به اینکه قیمت سهام بانک تحت تأثیر سود هر سهم رفتاري نامتقارن از خود نشان می

بازدهی و سودآوري قرار دارد، انتخاب سود هر سهم به عنوان متغیر گذار از جهت اقتصادي، انتخابی 
و مجموع ) TC، مجموع هزینه ها ()EPSسود هر سهم (باشد. در مدل برآورد شده، درست و معقول می

اي در قیمت سهم در عرضه عمومی دارند.کنندهنقش تعیین) TRدرآمدها (
)، شاهچرا و 1392)، سپهردوست و آیینی (1394این نتایج با نتایج تحقیق هاي اسدي و اسماعیلی فرد (

شرکت می دانند و با تحقیق هاي )، که سود هر سهم را عامل مهم در تعیین ارزش1391جوزانی (
) که متغیر قیمت به سود را 1387)، پاکدین و همکاران (1387)، بیدگلی و همکاران (1389هیبتی (

) 1391عاملی اثرگذار در ارزیابی معرفی می کنند مطابقت دارد. این در حالیست که شاهچرا و جوزانی (
انک ها اشاره کردند.در تحقیق خود به اهمیت نقش هزینه ها در ارزیابی ب

عمومی به سطوح متفاوت توان نتیجه گرفت که ارزش هر سهم در عرضهبر اساس نتایج پژوهش، می
نتایج حاصل از بررسی صورت پذیرفته، هاي بانک، رفتار متقارن از خود نشان داده است. مجموع سپرده

هاي ثابت، نسبت تسهیلات به الوصول، مجموع داراییحاکی از تأثیر مثبت ذخیره مطالبات مشکوك
ها بر ارزش هر سهم بانک در عرضه عمومی سهام ها، نسبت کفایت سرمایه و مجموع سپردهسپرده
) و شاهچرا و جوزانی 1392نتایج با نتایج تحقیق هاي شوال پور و اشعري (نیها بوده است. ابانک

مطالبات مشکوك الوصول، حجم ) مطابقت دارد که نسبت هاي تسهیلات به سپرده ها، ذخیره1391(
دارایی ها و کفایت سرمایه را عوامل مهمی در ارزیابی بانک ها معرفی کردند.

مدل نهایی تبیین قیمت سهم در عرضه اولیه سهام بانک ها در این پژوهش به شرح زیر می باشد:

و یک رابطه غیرخطی نتایج حاصله، حاکی از وجود یک رابطه خطی در شرایط رشد پایین سود هر سهم
در شرایط رشد بالاي سود هر سهم، بین قیمت سهم در عرضه عمومی سهام بانک و مدل قیمت به سود 

ها ها، مجموع درآمدها، نسبت کفایت سرمایه، نسبت تسهیلات به سپردههر سهم، مجموع هزینه
)، 1392هردوست و آیینی ()، سپ1394این نتایج با نتایج تحقیق هاي اسدي و اسماعیلی فرد (باشد. می

) 1387) و پاکدین و همکاران (1389)، هیبتی (1391)، شاهچرا و جوزانی (1392شوال پور و اشعري (
مطابقت دارد که متغیر هاي سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، جمع هزینه ها و ذخیره مطالبات 

و روش هاي ارزشگذاري نسبی را مشکوك الوصول را متغیرهایی اثرگذار در ارزیابی بانک ها دانستند
روشهاي کاراتري معرفی کردند.
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The development and acquisition of the first position of the economy is the growth
and diversification of investment and property management, both of which are
described, requiring the transfer of ownership from the state to the private sector.
One of the major requirements of these assignments is the stock pricing through the
stock exchange, and the accurate and transparent valuation of the stock in the hands
of the divestiture, which is of great importance. Bank privatization is one of the
biggest challenges that most governments face across the globe. Governments stood
up against leaving banks and credit systems and reducing their involvement. On the
other hand, the state-owned banking system is more dangerous in every country than
the state-owned banks. However, if the government's goal is to create an efficient
and market-oriented economy, reducing the government's impact on the allocation
of credit is very important. Considering the challenges mentioned above, in this
paper, we have tried to design and explain an optimal model for determining the
value of banks' shares in public offerings. In this regard, while reviewing the
conventional stock valuation models of banks, the effect of functional and balance
variables on the stock market value of banks has been analyzed. Using nonlinear
regression methods - soft transfer method (STR), the choice between different
nonlinear assumptions Acquainted with Schwarz using the adjusted coefficient
determination criteria. Also, Lagrange coefficient, coding tests, normalization of
residues and consistency variance were also done for each statement. The relevant
tests were performed on the information of 16 banks accepted in Tehran Stock
Exchange and Overseas Iran in a three-year period (one year before and one year
after the offer) and taking into account some features. The results of the research
lead to the design and explanation of an optimal model for stock valuation of banks.
In such a way, a non-linear relationship between the P/E valuation model, EPS, total
expenses, total income, capital adequacy ratio, fixed assets and facility-to-deposit
ratio corresponds to two high and low growth rates of EPS, the result It turned out.

Keywords: Stock Price in the Initial Public Offering, Dividend Discounted Model,
Excess Return Model, Relative Valuation Model (P/E, P/BV), Balance sheet
Variables, P&L Variables.
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