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 مقدمه
 موورد  حداکثر نمودن ارزش فعلی جریانات نقدی هدف اصلی هر شرکتی

 .استانتظار 

 موثرند شامل تعیین ارزش شرکت عواملی که در بازار در: 

و سدارر  ( g)شدرکت رشدد  نرخ ، (D)تقسیمیسود ، (E)شرکتخالص سود        

 .عوامل درگر

 شاملموضوعات مرتبط با تعیین ارزش شرکت: 

حداکثر رسداند  منداف    ، به بمنظور افزارش سرماره سهامعرضه عمومی بررسی 

 .موارد مرتبط درگرو سارر  سهامعرضه و زما  قیمت تعیین ، سهامداران فعلی



 مقدار پوویی کود در زموان    ارزش رک ورق بهادار را می توا  بر حسب

 .  می شود تعررف کردمشخص بابت آن پرداخت 

 

 البتده در صدورو وددود بدازار ردا بدر       )آ ، در بازار ارزش رک ورق بهادار

        تعیوین ( حسب قواعدد و رورده هداا قابدل اعمداب حسدابدارا بدراا آ        

 .می شود



چهار مفهوم اصلی ارزش عبارتند از: 
ارزش اوراق بهوادار  : ارزش با فرض تداوم فعاليت. 1

یك شرکت فعال و سودآور با این چشم انداز کد ادامد 
 .کسب و کار آن شرکت در آینده میسر می باشد

 
تعیین باقیمانوده شورکت   (: انحلال)ارزش تصفيه . 2

پس از فروش دارائیها و پرداخت بدهیهای خود،کد 
باید بین سهامداران خوود تقسویم نمایود، یعنوی     
مبلغی کد سهامداران پس از تصفید بدهیها انتظوار  

 .دریافت آن را دارند



ارزشوی کود در بوازار اوراق بهوادار     : ارزش بازار. 3
 . براساس آن مورد مبادید قرار می گیرد

 
استانداردهای  این ارزش با استفاده از :ارزش دفتري. 4

تعیین شده و از طریق گزارشهای مایی حسابداری 
تهید شده توسط شورکت بود خصوور ترازنامود،     

 .گزارش می گردد
 

حقتو   ارزش دفتري سهام عادي عبارتستت از       
 .صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهام

 





ارزش بوازار دارائیهوای فیزی وی     :ارزش دارایيهاي شترتت . 1
در مواقعی مثل بازپرداخت دیون و یا توزیع سوود بوین   نگهداری شده شرکت 

وجوود اینگونود   . سهامداران کد از طریق نقد کردن آنان صوورت موی پودیرد   
 .ارزش ذاتی اوراق بهادار شرکت می گردد افزایشدارائیها موجب 

میزان قطعیت  :بهره و سود سهام احتمالی آتی شرتت. 2
بوا ارزش  ارتبواطی مثبوت   پرداخت بهره و سود سهام احتمایی شرکتها دارای 

 .ذاتی اوراق بهادار شرکت است

میزان کسب سودهای آتی : سودهاي احتمالی آتی شرتت. 3
شرکت در سطحی معقول، ی ی از مهم ترین عوامل موثر بر ارزش ذاتوی اوراق  

 .بهادار است

 .میزان رشدهای آتی یك شرکت: نرخ رشد احتمالی آتی. 4

 



مقایسد ارزش  عبارت است از فرآیندتجزیه و تحليل ارزش ذاتی،      
 .یا قیمت پیشنهادی خریدقیمت جاری بازار اوراق بهادار با واقعی 

 
را می توان بد سادگی از اختلاف بوین ارزش  بازارهای ناکارا این امر در 

ذاتی و قیمت فروش اوراق بهادار تعیین نموود، زیورا در ایون نوو      
آن نمی ( ذاتی)بازارها قیمت فروش اوراق بهادار یزوماً قیمت واقعی 

 .باشد
تشخیص شرکتهایی اسوت  هدف اصلی از تجزید و تحلیل ارزش ذاتی، 

 .استکد قیمت سهام آنها کمتر یا بیشتر از ارزش ذاتی تعیین شده 
 



بايد را سرمايه كه دارند اعتقاد مالي امور حوزه در اقتصاددانان 
 سرمايه گذاران به كارا بازار وجود .داد تخصيص بهينه نحو به

 گردآوري را نياز مورد وجوه آساني به بتوانند تا مي كند كمك
 .مي كنند تقسيم بيروني و دروني كارايي به را كارايي .نمايند

 ناميده نيز اطلاعاتي كارايي كه)بازار بيروني كارايي در
 همه و سرعت به اطلاعات كه است اين بر فرض ،(مي شود

 جديد اطلاعات ورود با سهام قيمت .مي شود منتشر جانبه
 سرمايه گذاري ارزش كوتاهي زمان در و مي كند تغيير بلادرنگ

 كارايي كه) دروني كارايي مقابل، در .مي شود تعديل
 كه دارد تأكيد موضوع اين بر (مي شود ناميده نيز عملياتي
 را معامله سرعت به و كم هزينه اي با معامله گران و كارگزاران

   .مي كنند اجرا مشتري براي



كه؛ بگيريد نظر در را بهاداري اوراق بازار   

(1) بدون آينده درباره جاري اطلاعات به سرمايه گذاران تمام  

   دارند، دسترسي هزينه تحمل

(2) هستند، اطلاعات تحليل به قادر سرمايه گذاران تمام  

(3) و دسترسي بازار قيمت هاي به سرمايه گذاران تمام 

 .كنند تعديل را خود پرتفوي مي كنند سعي



 می دهدبد کندی تشخیص بازار ارزش واقعی را. 
 
 با تجزید و تحلیل نمی توان را ( ریس ی)سهام شرکتهای پر مخاطره

سهام شرکتهای نفتی، . )مورد بررسی قرار دادبد سرعت ارزش ذاتی 
 (.استخراج طلا یا شرکتهای در زمیند اختراعات

 
بد علت ابهامات آتی در خصوور مودت   سهام دارای نرخ رشد بالا ،

زمان ادامد رشد آن و همچنین انتظارات سورماید گوداران از ادامود    
روند رشد شرکت، بررسی آنان از طریق تجزید و تحلیل ارزش ذاتی 

 .می باشد دشوار



 دارایی ها
سودهای 

 خالص آتی
موقعیت  

 بازار

سودهای 
پرداختی 

 آتی
 رشد آتی

 مقایسه قیمت واقعی ارزش ذاتی 

در صورتی که ارزش ذاتی  
کمتر از قیمت واقعی بازار 
باشد، سهام بیش از واقع 

.ارزشگذاری شده است  

در صورتی که ارزش ذاتی  
بیشتر از قیمت واقعی بازار 
باشد، سهام کمتر از واقع 

.ارزشگذاری شده است  



در ارزشیابی اوراق بهادار وتعیوین ارزش شورکت موی     دومين تکنيک    
 .سر وکار دارد ند با ارزش ذاتی آنقیمتهای بازار این روی رد با . باشد

در واقع در این ت نیك قیمت بازار سهام با شاخصوهای دیگور بوازار    
 .مورد ارزیابی و مقایسد قرار می گیرد

 
 :عمده عوامل مؤثر دراین رویکرد    
 رتود تلی بازار . 1
 مقایسه صنعت  . 2
 قواعد چرخه اي. 3



یك سرماید گدار تنها هنگامی می تواند اقدام بد خرید اوراق بهادار      

قیمت بازار اکثر اوراق بهادار موجود در بوازار،  بد نظر رسد نماید کد 

 . قرارداردسطح پایینی در 

منطق پشتواند ت نیك مزبور بر این است کد در حایت رکود کلی بازار، 

کمتور از ارزش  تمامی اوراق بهادار موجود، ارزش جاری بازار تقریباً 

انتظار می رود کد قیمتها بد زودی می باشد، از این رو جاری معمول 

 .یابندافزایش 



 بود خواهند خریدی فرصتهای بدنبال گداران سرماید یا شرکتها      

 نظر، مورد صنعت در فعال شرکتهای سایر مقابل در رسد بنظر کد

    .باشند کمتری خرید قیمت دارای

 افزایش مشابد شرکتهای سهام قیمت کد است درزمانی حایت این

 قیمت از دییل بدون نظر مورد شرکت سهام قیمت درحایی د  یافتد

 .باشد تر پایین شرکتها سایر



تبعیوت     ایگووی چرخود ای   قیمتهای بازار تعدادی از اوراق بهادار از      

 .می کنند

، اوراق اطلاعوات تواریخی  در واقع تحلیل گر می تواند بوا اسوتفاده از    

پوایین تورین نقطود موورد انتظوار قیموت               بهاداری را کد  نزدیك بد 

بوالاترین  کرده و سعی کند کد آن را در نزدی ی  خریداریمی باشد، 

 .برساندبد فروش ، نقطد مورد انتظار قیمت



اکثر شرکتها برای تأمین مایی بخشی از داراییهای خود عمدتاً از      
اوراق قرضد یا اوراق بهادار استفاده می نمایند کد هر یوك دارای  

 .  دارندبرای دارندگان آنها بازده ثابتی نرخهای متفاوتی بوده، اما 
 

سود فرآینود   بد منظور تعیین ارزش این اوراق بهادار یوا وامهوا        
 :بد شرح زیر وجود داردجداگاند 

 بدهیهایی با نرخ بهره متغیر. 1
 اوراق بهادار با نرخ بهره ثابت و دارای سررسید مشخص. 2
 اوراق بهادار با نرخ بهره ثابت و بدون سررسید مشخص. 3



 بهره پرداخت طریق از را خود نیاز مورد وجوه توانند می شرکتها     
  کنند می تغییر شاخصها برخی وتحول تغییر با متناسب کد هایی

 .نماید استقراض
     «ییبور بهره نرخ»و«پرایم نرخ» شامل خصور دراین شاخص دو
 .باشند می
  از بان ها توسط کد بوده بهره نرخ مقیاس عنوان بد ؛پرایم نرخ

 .گردد می اخد معتبر مشتریان
  تامین در شده تمام بهای محاسبد برای کد شاخصی ؛ییبور بهره نرخ
 .شود می استفاده ایمللی بین مایی



به خود وام هاا براا تجارا بانک هاا که بهره اا نرخ پرایم بهره نرخ 
  اندکی طبیعتاً ممتاز را پاره ٔبهره نرخ .می کنند مطالبه مشتررا  بهتررن
  .است بانک ها متداوب بهره نرخ از پائین تر

هاا دوره براا ها بانک که است بانکی بین بهره نرخ میانگین با برابر ربورلا 
 می وام رکدرگر به ساله رک و ماهه شش ماهه، سه ماهه، رک مدو کوتاه
   .دهند

کلمه LIBOR اوب حروف از London Inter Bank Offered 
Rate موسسه  توسط لاربور .است شده گرفته (BBA) The British 

Bankers Association می رابد انتشار صبح 11 ساعت روز هر. 
  که وامی نرخ به نسبت دنیا  بزرگ بانک 1۶ از سنجی نظر رک موسسه ارن
 .دهد می انجام شود می بدب و رد آنها بین



 

کد بود سوادگی   مبلغ اصل وام ارزش این قبیل بدهیها عبارت است از  

قابل محاسبد است و برای آن انجام هیچ گوند محاسباتی مورد نیواز  

 . نیست

میلیون دلار بده ار باشود و بهوره آن را بوا     10چنانچد شرکتی مبلغ 

میلیوون   10نرخهای رایج پرداخت نماید، ارزش بازار این وام معادل 

 .دلار خواهد بود



در صورتی کد اوراق بهادار دارای تاریخ سررسید مشخص باشوند،        

ارزش و همچنوین  ارزش فعلی کلیۀ بهره ها یا سودهای سهام آتوی  

 .قرار گیردباید مد نظر فعلی اصل مبلغ بازپرداخت در سررسید 



در اکثر مووارد سوهام ممتواز منتشور شوده دارای تواریخ            
 .سررسید مشخصی نمی باشند

 ویژگوووی بازخریووود چنووین اوراق منتشووور شوووده ای عموموواً دارای       
کد شرکت انتشار دهنده مجاز بود بواز خریود یوا     می باشد

ارزش ذاتوی ایون جریوان     .تبدیل آنها بد سهام عادی می باشد
 :با استفاده از فرمول زیر بدست می آیددائمی وجوه 

 
 

 :متغيرهاي آن       
       PMT  =دریافت یا پرداخت سالانۀ وجه نقد به دلار 
        i  =نرخ بازده 

i

PMT
PV 



 مدل تک دوره اي  -1
 
 بدون نرخ رشد   -وجود سود سهام دائمی  -2
 
 با نرخ رشد ثابت -وجود سود سهام دائمی -3



منحصرا برای یوك دوره  در این مدل نرخ بازده سرماید گداری می تواند      
 .بیان گردد(معمولا ی ساید)
در این حایت فرض می شود کد اوراق بهادار در دوره صفر خریوداری شوده    

وجد نقد دریافت شوده  . است و در مقطع زمانی ی ساید فروختد شده اند
بوده بازده سرماید گداری طی سال بد اضافد هرگوند افزایش ارزش بیانگر 
 :کد با استفاده از فرمول ذیل محاسبد می گردد
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سود سهام در اینجا برابر است با . افق زمانی بيش از یک سال      
 .همان سود خالص شرتت ته هيچ گونه رشدي نداشته است

 
 
 
 

i

PMT
PV *



. سود خالص و سود تقسيمی با نرخ ثابتی رشد متی تننتد       
درچنين موقعيتی، شرتت بخشی از سود خالص را به منظور 
تأمين منابع مالی لازم براي رشد، انباشت متی تنتد، امتا    

 .نسبت پرداخت سود سهام را ثابت نگه می دارد
 
 (مدل گوردون:)فرمول ارزشيابی در این حالت عبارت است از    
 
 
 g  عبارتست از نرخ رشد ثابت سود خالص و سود تقسيمی. 
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مثال: 
 درصد44ریال  درصد پرداخت سود   5سود سهمی شرکت  

 درصد12درصد  نرخ رشدبرابر 16نرخ بازده مورد انتظار 

 

    سود هر سهم برابر است با                                                                    : 



 :هستند خطرناكهفت چیز دیگر بدون هفت چیز  ازنظرگاندی
 ثروت بدون زحمت 

 دانش بدون شخصیت
 علم بدون انسانیت

 سیاست بدون شرافت
 لذت بدون وجدان
 تجارت بدون اخلاق
 وعبادت بدون ایثار


