
رویکردهای مختلف
ارزشگذاری سهام

آموزش و تحقیقاتدپارتمان 



مقدمه

داردبالاییاهمیتسرمایهگذارانبرای،ارزشمفهوم.
شارزحداکثرکردندنبالبه،اصلیهدفعنوانبهسرمایهگذارانتمام

.هستندخودداراییهای
سرمایهگذاراندرنظرداراییارزشازدرستیدرکبایدمنظور،بدین

.باشدداشتهوجود
مختلفیگونههایبهمیتواندکهاستذهنیمفهومیکخودارزشاما

ارزشدفتری،ارزشاسمی،ارزش:ازعبارتاندارزشانواع.تفسیرشود
.ذاتیارزشوبازارارزش،(جایگزینی)انحلال
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ادامه-مقدمه 

وانعنبه.میشودتعیینمالیدارایییکبرایکهاستارزشی؛اسمیارزش
.استشدهتعیینریال1000سهامورقههراسمیارزشمثال

یکبرای.میشودثبتدفاتردرآنباداراییهرکهاستارزشیدفتری؛ارزش
دتعدابهسهامصاحبانحقوقتقسیمحاصلازهرسهمدفتریارزششرکت،
.میآیددستبهشرکتسهام

این.درنظرمیگیردمالیدارایییکبرایبازارکهاستارزشی؛بازارارزش
.میشودتعیینبازارتقاضایوعرضهوسیلهبهارزش

ارزندهمیزانچهبهآنسهمهرشود،منحلشرکتاگریعنی؛انحلالارزش
:شودمیمحاسبهزیرشکلبهارزشاین.است

ارزشانحلال(=ارزشروزداراییها-ارزشروزبدهیها)/سهامتعداد
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ادامه-مقدمه 

ًداراییذاتیارزشدرمورددیدگاههاتفاوت،دربازارمعاملاتانجامانگیزههایازیکیاصولا
.است

خریدبهاقداماست،آنبازاریارزشازبالاتردارایییکذاتیارزشندمعتقدکهافرادی
.نندکمیداراییفروشبهاقدام،دیگرانوکنندمیدارایی

تدرمعاملاسودکسبدرجهتیاهمیتبافرایند،داراییذاتیارزشتعیین،علتهمینبه
.است

شارز،آنبنیادینابعادتمامکردنلحاظبراساسدارایییاشرکتواقعیارزش؛ذاتیارزش
.داردنامداراییذاتی

داردوجودشرکتیکارزشتعیینبرایمجزارویکردسهکلی،دستهبندییکدر:
ترازنامهایرویکرد
نسبیرویکرد
تنزیلیرویکرد

ارزشگذاری،هدفبهبستهکهداردوجودمتنوعیومتفاوتروشهایومدلهارویکرد،درهر
.دشخواهنداستفادهارزشگذاری،مفروضاتوشرکتفعالیتماهیت
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استشرکتداراییهایارزشبراصلیتمرکز،ترازنامهایهایرویکرددر.
یهایدارایارزشفیزیکی،داراییهایارزشبرعلاوهرویکرد،اینپیشرفتهروشهایدر

.منظورمیشودشرکتارزشدرمحاسبهنیزنامشهود
ازعبارتاندرویکردایندراصلیروشدو:

داراییهاارزشخالصروش(NAV)
داراییهاشدهتعدیلدفتریارزشروش

شرکتهایذاتیارزشتعیینرایبمعمولاًروشاین:داراییهاارزشخالصروش
قابلزیررابطهاز𝐍𝐀𝐕یاشرکتارزشروش،دراین.دشومیاستفادهسرمایهگذاری

:استمحاسبه

=
سهام صاحبان +حقوق بورسی پرتفوی افزوده ارزش + غیربورسی پرتفوی افزوده ارزش + ترازنامه ازتاریخ بعد شده محقق سود

شرکت سهام تعداد
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ردآنمقدارواستخراجشرکتمنتشرشدهترازنامهآخرینازشرکتسهامصاحبانحقوق
.میشوددادهقراربالارابطه

میشودطیزیرگامهایشرکت،بورسیپرتفویافزودهارزشمحاسبهبرای:
.شودمیاستخراجشرکتمنتشرشدهپرتفویصورتآخرینومراجعهکدالتارنمایبه(1
وسهامتعدادشرکت،تملکتحتشرکتهاینامبورسی،سرمایهگذاریهایبخشدر(2

.ودمیشدریافتپرتفویصورتاز،هرسهمشدهتمامبهایوتملکتحتسهامتقدمحق
سهامازهریکروزقیمت،تهرانبورسفناوریمدیریتشرکتتارنمایبهبامراجعه(3

شرکتبورسیداراییهرروزارزشآن،ازاستفادهباودریافتشرکتتملکتحت
.میشودمحاسبه

روزارزشمجموعازشرکتتملکتحتبورسیشرکتهایشدهتمامبهایمجموع(4
.میشودقراردادهNAVرابطهدرحاصلهمقداروکسریکهربرایشدهمحاسبه
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ودمیشطیزیرگامهایشرکت،غیربورسیپرتفویافزودهارزشمحاسبهرایب:
تتحشرکتهاینامشرکت،پرتفویدرصورتغیربورسیسرمایهگذاریهایبخشدر(1

ازهرسهم،شدهتمامبهایوتملکتحتسهامتقدمحقوسهامتعدادشرکت،تملک
.دمیشواخذدورهانتهایازستونهایاطلاعات،اینتمام.میشوددریافتپرتفویصورت

شرکتصنعتاگر.میشودمشخصبورسیشرکتهایازهرکدامفعالیتزمینه(2
عنوانبه،دربورسصنعتمیانگینP/E،باشدشتهداوجودبورسدرغیربورسی
ردعمل،سرعتبهنیازصورتدر.شودمیاستفادهغیربورسیشرکتP/Eازتخمینی
ردشرکتتملکتحتغیربورسیشرکتهایتمامبرایرابازارP/Eضعیفتر،تخمینی

.گیریمرمینظ
.میشوداستخراججاریسالسهمهرسودامکاندرصورتازشرکتها،هرکدامبرای(3

تادرکجستجوراغیربورسیشرکتنامکدال،تارنمایبهمراجعهبامیتوانمنظوربدین
تفعالیبورسیشرکتیکزیرمجموعههایازیکیعنوانبهشرکتاینکهدرصورتی

.دادقراراستفادهموردراآنمالیاطلاعات،ندکمی
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4)نسبتضربباP/EدرشدهدادهتخصیصEPSروزارزشغیربورسی،هرشرکت
دریافتامکانکهشرکتهاییبرای.میآیددستبهشرکتآنهرسهمبرآوردی
EPSیانداردوجودآنهاP/Eهرشدهتمامبهاینمیشود،یافتآنهابرایمناسبی
.درنظرمیگیریمسهمهرروزارزشعنوانبهراسهم

5)مجموعازغیربورسیشرکتهایازهریکبرایشدهمحاسبهروزارزشمجموع
.میشوددادهقرارNAVرابطهدرحاصلمقداروکسرهریکبرایشدهتمامبهای

6)سیغیربورشرکتهایسهامغیرازغیربورسیداراییهایسرمایهگذاری،شرکتاگر
زروارزشامکاندرصورت...وگرانبهافلزاتمستغلات،واملاکازجملهباشد،داشته
ویپرتفافزودهارزشبخشدرآنافزودهارزششده،تمامبهایکسرباومحاسبهآنها

.میشودرونظمغیربورسی
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شفروازحاصلسود:استسودنوعدوشاملترازنامه،ازتاریخپسشدهمحققسود
تنظیمختاریازپسشرکتکهداردوجودامکاناین.دریافتیسودتقسیمیودارایی
تملک،تحتشرکتهایازیاکردهخودداراییهایازبرخیفروشبهاقدامترازنامه،
ردوقایعاینازحاصلافزودهارزشچون،صورتدراین.باشدکردهدریافتسودنقدی
.دشولحاظمحاسباتدرافزودهارزشاینبایدنشده،ثبتترازنامه

گزارششرکتپرتفویصورتبخشهایازیکیدرداراییهافروشازسودحاصل(1
نامهترازازتاریخپسکهشرکتپرتفویصورتهرتعدادبایدمنظوربدین.میشود

کردهاخذوجوددرصورتراآنسهامفروشازحاصلسودواستخراجرامنتشرشده
.درنظرگرفتشدهمحققسودازبخشیعنوانبهراجمعحاصلو
،منظوربدین.شودمحاسبهبایدنیزترازنامهازتاریخپسدریافتیسودتقسیمی(2

هترازنامازتاریخپسکهراآنهاییسرمایهگذاری،شرکتزیرمجموعهدرشرکتهای
ایدیعکلوشناساییدهاند،کرتصویبتقسیمیسودودهکربرگزارمجمعشرکت،
.کنیممیظورنمشدهمحققسوددومبخشعنوانبهرامحلاینازشرکت
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یهایدارایارزشازدرستیبرآوردوتلقیسرمایهگذاران،کهفرضاینبا،نسبیدررویکرد
.میشودتعیینمشابهشرکتهایبهتوجهباهربنگاهارزشدارند،شرکتهاومالی

شندباداشتهیکسانیارزشبایدمشابهداراییهایکهاستاینرویکرداینیاصلایده.
.میشوداستفادهقیمتیضرایبیکسریاز،منظوربدین

رکتشنقدآتیجریاناتپیشبینیکهمیشونداستفادهزمانیبیشترنسبیروشهای
.باشدپیچیدهومشکلبسیار

نسبتنسبی،روشهایدراستفادهموردضریبمهمترینP/Eبسیاردرشکل.است
کریسرشد،نرخازنظرکهیدیگرشرکتبادرمقایسهشرکتیP/Eنسبتچنانچهساده،

فرصتی،هبوداولشرکتبودنقیمتزیرمعنیبهکمترباشدهستند،یکسانعواملسایرو
.میشودتلقیسرمایهگذاریبرایمناسب

ورایبضازدیگر،شرکتباشرکتیکمقایسهجایبهکهاستصحیحترنسبی،روشدر
بتنسازاستفادهمحدودیتهایاز.شوداستفادهشرکتفعالیتموردصنعتمتوسطهای

P/E،وازآنمختلفتفسیرهایارائهامکانشرکتها،توسطسوددستکاریامکان
.استهمگروهشرکتهاییاصنعتP/Eمتوسطیافتندرمحدودیتوجود،مهمترازهمه
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:ودمیشزیرمشاهدهدرجدول،قرارگیردمورداستفادهنسبیدررویکردمیتواندکهقیمتییباضر
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11

بتنسازتولیدیشرکتهایتمامبرایوسریعتقریبیروشیعنوانبهتهران،دربورسسرمایهگذاران
P/Eمیشوداستفادهشرکتسهمهرارزشتعیینبرایزیررابطهاز،روشدراین.نندکمیاستفاده:

سهم هر ارزش = (
𝑷

𝑬
×کارشناسی( 𝑬𝑷𝑺کارشناسی

معمولابالا،سرعتبهنیازصورتدرP/Eمقدارکارشناسیعنوانبهصنعت،متوسطP/EوEPS

.میشودگرفتهنظردرکارشناسیEPSعنوانبهشرکت،زیانوسودصورتدراعلامی
ارشناسیکمقادیرازوگرفتهقرارتحلیلموردبایدموردنظرپارامتردومقادیربالاتر،دقتبهنیازصورتدر

زیرمواردبهمیتواندارد،وجودکارشناسیP/Eانتخاببرایکهروشهاییجملهاز.نموداستفادهشده
:نموداشاره

رشد،نرخاندازه،تولیدی،محصولاتلحاظازمشابهبورسیشرکتهایP/Eازمیانگیناستفاده(1
...وریسک

معیارانحرافسهازخارجدادههایحذفباصنعتP/Eمیانگینازاستفاده(2
شرایطبهبستهبازاررونقورکوددورههایدرصنعتP/Eمیانگینازاستفاده(3
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رکتشتولیدینقدیجریانهایاساسبرشرکت،ارزشتنزیلی،رویکرددر
رکتشارزشمحاسبهروشبرترینتنزیلیروشازنظرعلمی،.میشودتعیین

.میشودمحسوب
خص،مشنرخیبهتوجهباشرکت،آتینقدجریانهایتنزیلی،رویکرددر

.میشودمحاسبهکنونیمقطعدرشرکتارزشوتنزیل
نوعبهتوجهبارویکرد،اینباارزشگذاریروشهایبعد،صفحهدرجدول

دهآمتوضیحاتیهمراهبهتنزیل،برایمورداستفادهنرخنوعونقدجریان
:است
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درمدلDDM،سودتقسیمیهمانیاسودنقدی،موردتنزیلنقدیجریان
.استشرکت

وخریدازایدرسهامدارهکاستاینجا،درایننقدیسودازاستفادهدلیل
.میآورددستبهسودنقدی،ماسهنگهداری

روشمجموع،درDDMمیشودتوصیهزیرشرایطدر:
داتکاباشقابلرونداینباشدوداشتهسودپرداختتاریخچهشرکت.
باشدشدهاعلاموباثباتسودتقسیمسیاستدارایشرکت.
اشدبداشتهشرکتدرخریدسهامغیرکنترلیانگیزهسرمایهگذار.
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میگیردتعلقاوبهشرکتیکخریدسهامازایدرکهنقدیجریانسهامدار،دیداز،
.خواهدبوددورهدرانتهایسهامفروشبهایونگهداریدورهولدرطتقسیمیسود

:بامیشودبرابرشرکتارزشنیم،کتنزیلحالزمانبهKنرخباراجریاناتاگراین

𝑽 =
𝑫𝟏

(𝟏 + 𝒌)𝟏
+

𝑫𝟐
(𝟏 + 𝒌)𝟐

+⋯+
𝑫𝑻 + 𝑷𝑻
(𝟏 + 𝒌)𝑻

:DTدورهنقدیسودTام.
K:سهامدارانانتظارموردبازدهنرخ.
نوعبههتوجبا.یمدارمفروضاتیبهنیازبالا،رابطهازسادهوملموسنتیجهکسببرای

مثلاً،؛میشودتقسیممختلفیانواعبهDDMمدل،درنظرمیگیریمکهمفروضاتی
.مرحلهایسهومرحلهایدوDDMمدلگوردون،مدل
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ایدورهتکمدل:

رشدثابتنرخباشرکتسودنقدیمیشودفرضگوردونمدلدرgمییابدافزایش.

برابرشرکتارزشرابطه،سادهسازیوفرضاینبا؛D2=D1×(1+g):یعنی
:بااست

𝑽 =
𝑫𝟎(𝟏 + 𝒈)

𝒌 − 𝒈
=

𝑫𝟏
𝒌 − 𝒈

KمدلکمکبامیتوانکهموردانتظارسهامدارانبازدهنرخCAPMکردمحاسبه:
𝐾 = ریسک بدون بازده نرخ + 𝛽(بازار بازده ریسک− بدون بازده (نرخ

𝑔 = 𝑅𝑂𝐸 × (1 − سود تقسیم (نسبت
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تاسشرکتارزشگذاریبرایغیرواقعیتقریباًوبسیارعمومیمدلیگوردون،مدل.
برای.باشدثابتهموارهشرکتیرشدنرخکهاستمحالتقریباًواقعیدنیایدرزیرا

تعمیمچندمرحلهایDDMمدلهایواقعیت،بهگوردونمدلنزدیکترکردن
لهمرحسهدرشرکترشدنرخدرنتیجه،وشرکتعمرچرخهمنظور،بدین.یافتهاند
:میشودتعریف

وایینپتقسیمیسودمعمولاًوداردبالاییرشدنرخشرکتمرحله،دراین:رشدمرحله
.استمنفیآزاد،نقدجریان

ریانجویافتهکاهشرقابت،افزایشدلیلبهرشدنرخمرحله،دراین:انتقالمرحله
.میشودمثبتشرکتآزادنقد

ودمیشثباترشدنرخورسدمیتعادلحالتبهشرکتمرحلهدراین:بلوغمرحله.
کلرایبثابترشدنرخدرنظرگرفتنجایبهبالامواردکردنلحاظباترتیب،بدین

تریبیشتعدادحتییاسهدو،ازوکنیماصلاحراگوردونمدلمیتوانیمعمرشرکت،
.کنیماستفادهشرکتعمرمختلفمراحلبرایرشدنرخ
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دینقوجهواستعملکردگیریاندازهرایبمعیاریشرکتآزادنقدجریانگیریاندازه
درداراییها،توسعهیانگهداریبرایلازممخارجامانجازپسشرکتکهدهدمینشانرا

.دارداختیار
فرصتتامیدهداجازهمدیرانبهکهدارداهمیتحیثاینازشرکتنقدآزادجریان

د،نقوجهداشتنبدون.میدهندافزایشراشرکتسهامارزشکهکنندجستجوراهایی
انسهامداربهنقدیسودهایپرداختتجاری،تحصیلهایانجامجدید،محصولاتتوسعه

.نیستامکانپذیربدهیها،کاهشو
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رکتشمالیمنابعتأمینکنندگانتمامبهمتعلقشرکتزادآنقدجریانکهآنجااز
نقدیجریانهایکردنتنزیلبا،FCFFمدلبانقدیجریانهایمحاسبههنگاماست،

در.رسیممیشرکتارزشبه،(WACC)سرمایههزینهموزونمیانگینازاستفادهبا
FCFFزیرا،شودمیثبتتنزیلنرخدر،سرمایهمنابعتمامهایهزینه،نرخاین
.درنظرمیگیردراشرکتسرمایهساختارتمام

میشودتعیینزیرصورتبهشرکتسرمایههزینهموزونیانگینم:

شرکتارزش:

𝐕 =

𝒕=𝟏

𝑵
𝑭𝑪𝑭𝑭 𝒕

𝑾𝑨𝑪𝑪 − 𝒈
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کلیهپرداختازبعدسهامدارانبرایباقیماندهنقدیجریانهایشامل،سهامآزادنقدجریان
:استدرگردشسرمایهنیازهایوایسرمایهمخارج،بدهیهاپرداختازاعممالیتعهدات

=FCFEسودخالص+استهلاک–مخارجسرمایهای-سرمایهدرگردشغیرنقدیتغییرات-اصلبدهیهابازپرداخت+بدهیهایجدیدمنتشره

دیگرجایگزینهایشبیهسهامداران،بهمتعلقنقدآزادجریانارزشروشDDM،رشدنرخبه
ازانمیتوباشد،ثابترشدنرخمرحلههمانیاخودبلوغدردوراناگرشرکت.داردبستگیآتی

:کرداستفادهDDMمدلشبیهمدلی

𝑽 =

𝒕=𝟏

𝑵
𝑭𝑪𝑭𝑬 𝒕

𝒓 − 𝒈

درآنکه،rوسهامموردانتظاربازدهنرخgسهامآزادنقدجریانموردانتظارثابترشدنرخ
.است
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وقف،رشداولیهمراحلدردرشرکتیسهامآزادنقدهایجریانانتظاردموررشدنرخاگر
ارزشبابرابرسهامارزش،صورتایندر،کندرشدثابتنرخباآنازبعدوباشدالعاده
قیمتفعلیارزشاضافهبه،العادهفوقرشددردورهسهامنقدآزادهایجریانفعلی
:بودخواهددورهدرانتهاینهایی

𝑽 =

𝒕=𝟏

𝑵
𝑭𝑪𝑭𝑬

(𝟏 + 𝒓)𝒕
+

𝑭𝑪𝑭𝑬

𝒓 − 𝒈 𝟏 + 𝒓 𝒏
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یاشرکتآزادنقدجریانFCFFشرکت،گذارانسرمایههمهبرایکهاستمبلغی
آزادنقدجریاندرحالیکهاست،ماندهباقیسهامدارانوقرضهاوراقدارندگانازاعم

شرکتعادیسهامدارندگانبرایماندهباقیمبلغFCFEیاسهامصاحبانحقوق
.است

FCFFماندهباقینقدیجریانابتطبیقهنگامزیرا،شودمیاهرمیتأثیرمانع،
بهنیزانکارغیرقابلنقدیجریانعنوانبه،اینروازوگیرددرنظرنمیرامالیتعهدات

خالصمالیتعهداتتفریقتوسطیاهرمتاثیرشاملFCFEاما.شودمیاشارهآن
.شودمییادنیزیاهرمنقدجریانعنوانبه،رواینازاست،

FCFFشودمیاستفادهشرکتذاتیارزشکلیاشرکتارزشمحاسبهبرای،
عادیسهامدرموجودذاتیارزشیاسهامارزشمحاسبهبرایFCFEدرحالیکه
.شودمیاستفاده

سرمایهعمنبتنهاعنوانبهعادیسهامفقطیشرکتاگرکهاستاینتوجهقابلنکته
.بودخواهدبرابرشرکتFCFEوFCFFباشد،داشته
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قاتدپارتمان آموزش و تحقیمدیر –فردین صادقی زنجانی 

02188544590-2:تلفن
02188503528:فکس
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،دشهیدانشگاهکارشناسیاقتصادنظری
بهشتی

اهدانشگاقتصادی،علومارشدکارشناسی
طباطباییعلامه

بانکداریگرایشمالیدکتریدانشجوی،
تحقیقاتوعلومواحد

عضوانجمنمهندسیمالیایران
عضوانجمنحسابداریمدیریتایران
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رینتغیی راتازآخ (قابلنصببررویگوشیموبایل)ساهوماتوصیهمیکنیمبانصباپلیکیشن
م ادهمرب و ب هه ر....قانونمالیاتهایمستقیموکلیهبخشنامههاوآرایشورایعالیمالیاتیو

برانای نبصورتدورهایبرایکارخلاصهنکاتکاربردیمالیاتیضمنآنکه.اطلاعپیداکنید
.شوداپلیکیشنارسالمی
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