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 ارزشــــيابي ســـهام

 
 

 هاانواع پاية مدل
 
 

 ايهاي ترازنامهمدل •

  سود سهامهاي تنزيلمدل •

 )جريان نقدي(هاي تنزيل عايدي هر سهم مدل •

 
 
 

 سازيچارچوب مدل
 
 

 (deterministic)باورانه يا قطعي ديناميسم عليت •

  (stochastic)ديناميسم احتمالي •
 
 

 ارزش عادلانه در برابر قيمت بازار
 
 

 
 Fair Valueارزش عادلانه   •

 كنيم ارزشي كه ما تعيين مي○
 شودهاي متنوعي استفاده مي براي تخمين از مدل○ 

 
 قيمت بازار •

 كنندگان در بازارق همة شركت وفارد ارزش مو         
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 علائم براي معامله •

  قيمت عادلانه〈 بخر اگر قيمت بازار ○
  قيمت بازار〈 بفروش يا قرارداد سلم امضاء كن اگر    قيمت عادلانه ○
 ارقيمت باز=  نگهدار يا قيمت عادلانه تعيين شده اگر    قيمت عادلانه ○

 ها تنزيل ســـود ســـهام مدل
 
 
 

∑
∞

1=t t)k+1(
tD

=0V 

 
 

 0V=ارزش سهام 
 

 tD=سود سهام
 

 k=بازدة مورد انتظار
 

 مدل بدون رشـــد
 
 

k
D=0V 

 
 

رود كه اين عايدات براي هميشه ثابت باقي ت و سود سهام دارد و انتظار ميجايي كه سهام عايدا
 . بماند

 
 سهام ممتاز: مثال
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 مثال: مدل بدون رشـــد
 
 
 

k
D=0V 

 
 

 1D=1E=۵ر۰۰۰ريال 
 
 

۱۵/۰=k 
 
 

 . ريال۳۳ر۰۰۰ كه برابر است با ۱۵/۰ تقسيم بر ۵ر۰۰۰اوي است با  مس0Vگاه، ارزش يا آن
 
 
 

 مدل رشــــد ثابت
 
 
 
 

g-k
)g+1(0D

=0V 
 
 
 

 g=نرخ رشد ثابت دائمي
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 مثال: مدل رشـــد ثابت
 
 
 

g-k
)g+1(0D

=0V 
 
 

 b      ۶۰ %=b1=خ نگهداري عايدي هر سهمنر% =  1E      ۴۰= ۵ر۰۰۰ريال   
 
 
 

۱۵%=k 1= ۳ر۰۰۰                          ريالD             ۸%=g  
 
 
 
 

%)15%8(42ر860ريال 
3ر000 =
−

=0V   
 

 هاي رشـــد ســـود ســـهامبرآورد نرخ
  b×g = ROE  

 
 

 g=نرخ رشد در سود سهام
 
 

 ROE=بازده روي سهام يا حق مالي شركت
 
 
 

 EPS=b نرخ نگهداري ) ۱ -نرخ پرداخت سود سهام( 
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 ارزش با احتساب عناصر رشـــد و غيررشـــد
 

 

PVGO+k
1E

=0V 
 
 

k
1E

-)g-k(
)g+1(0D

=PVGO 

 
 

 PVGO=هاي رشدارزش فعلي فرصت
 
 

 1E=۱عايدي هر سهم براي دورة 
 

 ثالارزش رشــد و غيررشـــد؛ م
 
 

                ۴۰%=b                 ۲۰%=ROE 
 
 

۱۵%=k 1=  ۳ر۰۰۰         ريالD 1= ۵ر۰۰۰          ريالE 
 
 
 

 g= %۲۰×%۴۰  = 0/08 يا%  ۸
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 مثال: ارزش رشــد و غيررشـــد
 
 

)08/015/0(=42ر860ريال
3ر000
-

=0V 
 
 

15/0=33ر330ريال
 0NGV=5ر000

 
 

 PVGO=۴۲ر۸۶۰ ريال – ۳۳ر۳۳۰ريال = ۹ر۵۲۰ريال 
 
 

 0V=ارزش با رشد
 
 

 0NGV=ارزش عنصر بدون رشد
 
 

 PVGO=هاي رشدارزش فعلي فرصت
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 ايمدل تنزيل ســـود ســـهام چند دوره
 
 

 

N)k+1(
NP+ND

++2)k+1(
2D

+1)k+1(
1D

=0V L 

 
 
 

 N=NPقيمت فروش مورد انتظار سهام در زمان 
 
 

 N=شودهام نگاهداري ميهايي كه ستعداد سال
 

 مشــكلات اجرايي با مدل تنزيل ســـود ســـهام
 
 

 .كنندها سود سهام پرداخت نميبعضي شركت •

 .بيني كردهاي آتي را پيشتوان سود سهام سالدشوار مي •

 .بيني كردتوان ارزش سهم تا تاريخ فروش سهام را پيشبه سختي مي •

 دانيم؟ چه ميkنرخ تنزيل در مورد تعيين  •

 .) بايد استفاده كردAPT يا CAPMهاي شايد از مدل     (
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 ايمدل تنزيل عايدات چـــند دوره
 
 
 

N)k+1(
NP+NE)b-1(

+2)k+1(
2E)b-1(

+1)k+1(
1E)b1(

=0V
-

 

 
 
 

 N=NPقيمت فروش مورد انتظار سهام در زمان 
 
 
 

 N=شودهايي كه سهام نگاهداري ميتعداد سال
 

 مشكلات اجرايي مدل تنزيل عايدات 
 

هاي تحقيقاتي بازار سرمايه ها را بعضي از شركتبيني عايدات شركتپيش •
 .دهند؛ در ايران هنوز چنين ارقامي در دسترس نيستانجام مي

]نسبت پرداخت سود سهام  • ]b-1شود برآورد كرد، بر حسب سود  را مي
 .هاي ديگر به شكل سود سهام سهميقدي پرداختي و يا پرداختسهام ن

 . خود مشكل استk و NPاما برآورد  •
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 E/Pهاي نســـبت

g-k
d=E

0P
 

 
 
 
 

   d                     نسبت پرداخت سود سهام               
 
  

 
     k)                        شده براي ريسكيا نرخ تنزيل تعديل(يه هزينة سرما

  
 
 

                         EPS gنرخ رشد 
 
 
 

 P/Eمثال 
%12/5 =k  

 
%9=g 

  
%40=d  

 بنابراين،
۴/۱۱ =[ ]09/0125/0 - / [ ]60/01- P/E=  

 
 گاه  باشد، آن =۲Eر۷۳۰اگر   ريال 

 
 P=11/4 ×۲ر۷۳۰ = ۳۱ر۱۴۰ريال 
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  E/Pمشـــكلات با نســـبت 
 

E را چه بگيريم؟  
 

  =E    ماه گذشته؟                  ۱۲عايدي هر سهم 
       =E ماه آينده؟                  ۱۲عايدي هر سهم                               

 
 

gرا چه بگيريم؟  
 
 

 g =                                متوسط نرخ رشد عايدي هر سهم تاريخي؟

 g=            ماه آينده؟۱۲بيني براي رشد نرخ عايدي هر سهم مورد پيش

 g=                        بيني شدة عايدي هر سهمنرخ رشد بلندمدت پيش
 
 

   


