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:  مي گوید( Oscar Wilde)اسكار وایلد

قیمت همه چیز را مي دانیم "
"اما ارزش آنرا نمي دانیم



اسطوره های ارزشیابي
( MYTHS) 

.  وقتي مدلهاي ارزشيابي كمي باشد ارزشيابي عيني است( : 1)اسطوره 

.  ارزشيابي با بررسي و تحقيق زياد و صرف زمان بي فايده است(: 2)اسطوره 

.  ارزشيابي خوب ارزشيابي با برآورد دقيق است(: 3)اسطوره 

. هر چقدر مدل كمي تر باشد بهتر است(: 4)اسطوره 

است مدلهاي ارزشيابي (  Inefficient)وقتي فرض كنيم بازار ناكارا(: 5)اسطوره 

.  سودمند هستند

نتيجه نهائي ارزشيابي مهم است نه فرايند ارزشيابي(: 6)اسطوره 



ارزشيابي و مديريت سبد سرمايه گذاري

بهتگيبسميكندايفاسرمايهگذاريسبدمديريتدرارزشيابيكهنقشي
.داردسرمايهگذاريفلسفه

منفعلمديريتدركمينقشارزشيابي(Passive)ايفاسرمايهگذاريسبد
.داردعمدهاينقشسرمايهگذاريهافعالمديريتبراياماميكند

ازدهبپسدادشكستنميتوانرابازاركهميشودفرضمنفعلروشدر
نيكيتكتحليلگران.نداردوجودسرمايهگذاريبرايغيرمتعارفوغيرعادي

ازتفادهاسمواردتفكرطرزاينبا.هستندسرمايهگذاريفلسفهاينپيرو
.استشدهافشاقيمتهادرواقعيارزشزيرااستحداقلارزشيابي

ابيارزشيروشهايازاستفادهبااستناكارابازارشودفرضكههنگامي
متقيباآنتفاوتازوآوريمبهدستراواقعيارزشتابودخواهيمقادر

اعتقاد(Active)بنياديتحليلگران.آوريمبهدستغيرعاديسودواقعي
كافشميتوانارزشيابيروشهايباپسنداردقويكاراييبازاركهدارند

.كردمغلوبرابازاروآوردهبهدستراارزشوقيمتها



تحلیل گران بنیادی (   الف
FUNDAMENTAKIST

نيادينبويژگيهايدرواقعيارزشكهميشودفرضبنياديتحليلوتجريهدر
.استنهفتهوروديجريانوريسكرشد،چشماندازمانند

زيرشركتميدهدنشانكهاستعلامتيواقعيارزشازانحرافهرگونه
Over))ارزشبيشترازيا(Undervalued)ارزش Valuedاست.

.داردوجودزيرمهمفرض3بلندمدتسرمايهگذارياستراتژيدر:
هگيرياندازقابلرابطهاينوداردوجودرابطهماليبنيادينعواملوارزشبين1.

.است
.استثابتزمانطولدررابطهاين2.
.ميشوداصلاحمناسبزماندررابطهاينازانحراف3.
ازاريبسيچندهر.است"ارزشيابي"بنياديتحليلوتجزيهدرتوجهكانون

ضاتمفروايناماميكننداستفادهگوناگونيروشهايازبنياديتحليلگران
.استغالبآنهاتحليلدرهمواره



سرمایه گذاری در ارزش یا خریداران فرانشیز ( ب
VALUE INVESTING OR FRANCHISE BUYER

استسرمايهگذاريفلسفهاينبنيانگذاربافتوارن.

در.استارزشزيركسبوكارهايجستجويدرارزشدرسرمايهگذاري
دريرتغيوشركتمديريتنحوهبرسرمايهگذارانتأثيرميزانروشاين

(مؤثرنفوذ).استزيادآنماليوسرمايهگذاريسياستهاي
رزيمهمفرضدوبلندمدتسرمايهگذاريفرضباواستراتژيايندر

:داردوجود
فرضوداردشركتكسبوكاروضعيتازصحيحيدركسرمايهگذار1.

.مييابدبهبودموجودشرايطكهميكند
عيواقارزشبهنزديكآنقيمتآنكهبدونراارزشزيرشركتميتوان2.

.كردتحصيلباشد
وكاركسبكهميشودفرضزيراداردكليدينقشارزشيابيروشايندر

نآساشركتوروديجريانبرآوردواستسادهوثابتويژگيهايداراي
است



چارت گرایان( ج
CHARTIST

يكندمتعيينراسهامقيمتبازارروانشناسيكهدارنداعتقادچارتگرايان

.ماليبنيادينمتغيرهاينه

ادلاتمبحجمقيمت،حركاتمانندبازارروانيعلائمباگروهاينعقيدهبه

.كردبرآوردميتوانراقيمتآتيحركات...واستقراضيفروشهايو

لقابالگوهاييدارايقيمتهادرتغييركهميشودفرضديدگاهايندر

بودخواهدنسودمندسرمايهگذاريفراينددرارزشيابيپساستپيشبيني



معامله بر مبنای اطلاعات ویژه ( د
INFORMATION TRADER

كندرتغييشركتاطلاعاتاگر.استاطلاعاتازتابعيبهاداراوراققيمت
رانت خواران)ويژهاطلاعاتمبادلهگران.كردخواهدتغييرنيزآنقيمت

اگر.نمايندسرمايهگذاريجديداطلاعاتخريدباميكنندسعي(اطلاعاتي
اطلاعاتاگروخريدبهاقدامداردوجودشركتدربارهخوبياطلاعات

.نمايندفروشبهاقدامباشندداشتهبدي
اسبراسميتواندمبادلهگركهاستاينديدگاهايندربنيادينفرض

سرمايهگذاررادافميانگينبهنسبتبهتريواكنشميشودمنتشركهاطلاعاتي
.باشدداشتهبازاردر

رمهمتارزشخودازارزشدرتغييرواطلاعاتبينارتباطديدگاهايندر
استارزشازبيشكهراشركتيسهاماستممكنسرمايهگذاراناين.است
سپسود،ميشقيمتهادربيشترافزايشباعثبيشتراطلاعاتزيرابخرند
.ميفروشندآنرامناسبزمانيكدرخريدازبعد

هببازارواكنشچگونگيفقطنداردزيادياهميتارزشنگرشبااين
.استمهماطلاعات



فرصت شناسان بازار ( د
MARKET TIMERS

ويشتربماليبازاركلدرتغييراتازناشيبازدهكهدارنداعتقادگروهاين
ترراحتكهميكننداستدلالآنها.استارزشزيرسهميكبازدهازمهمتر
براساسنيپيشبياينكهمعقتدندوكردپيشبينيرابازارحركاتميتوان
نقشديدگاهايندرارزشيابيچندهر.ميشودانجاممشاهدهقابلعوامل
:بودخواهدمفيدزيرگزينهدودرامانداردزيادي

ونقرياركودزمانميتواندآنجاريارزشبامقايسهوبازاركلارزشيابي
.نمايدمشخصرا
رزشاازبيشيازيرارزشبازاركهدهدنشانميتواندبازاركلارزشيابي

ازبيشتعداديوارزشزيرشركتتعداديبازاردرمثالعنوانبه.است
ازبيشترارزشزيرشركتهايتعداداگرميشوند،معاملهارزش

.استارزشزيربازاربنابراينهستندارزشازبيشكهباشدشركتهايي



سرمایه گذاران با بینش كارایي بازار( هـ
EFFICIENT MARKETERS

ند،ميكنيلارزشسمتبهبلندمدتدربازارقيمتديدگاهاينبراساس
رصتفودادهنشانصحيحوسريعواكنشاطلاعاتبهنسبتبازاريعني

باازاربقيمتمشخصزمانيدركهمعتقدندگروهاين.نداردوجودآربيتراژ
ربازادرسودكسببرايتلاشهرگونهوشدخواهدبرابرواقعيارزش
ازاربدرتلاشيهركهمعتقدندسرمايهگذاراناين.استبيفايدهكارآمد
رانجبمعاملاتهزينههايباآربيتراژشرايطدرسودكسببرايناكارآمد
يادهخريشركتيچرابدانندكهاستمهمسرمايهگذاراناينبراي.ميشود
.تاساستفادهقابلمنظراينازارزشيابيمدلهايپسميشود،فروخته
ازربيشتياكمترموجوداطلاعاتباكهاستشركتهايييافتنهدف
ميشوندمعاملهارزش
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:  عایدی

(يمال)جريان نقدي پيش از كسر هزينه : شركت

جريان نقدي بعد از هزينه مالي : سهامداران

:  رشد مورد انتظار

رشد سود عملياتي : شركت

رشدسود خالص : سهامداران

:  شركت با رشد ثابت

رشد ثابت و مستمر 

مدت رشد فوق العاده 

: جریان ارزش

ازش شركت : شركت

ارزش حقوق صاحبان سهام : سهامداران

نرخ تنزیل

wacc: شركت

هزينه سرمايه صاحبان سهام : سهامداران

1CF 2CF 3CF
4CF nCF............

 TV( ارزش استمرار عمليات)



اگرجريانهاينقديموردانتظاربانرخرشدمستمرgوتابينهايتسال
:رشدكند،ارزشفعليرشدمستمرعبارتاستاز
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رشد مستمر1

رياال و رشاد 50به عنوان مثال ارزش فعلي سهام شركتي با سود تقسيمي 
: به صورت زير به دست مي آيد% 5مورد انتظار 
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و تحلیل تاریخي و استراتژیك شركت و صنعت تجزیه .1

تجزيه و تحليل مالي ( الف

ـ ارزيابي سود و زيان و ترازنامه 

ـ ارزيابي جريان هاي نقدي 

ـ ارزيابي سرمايه گذاري ها 

ـ ارزيابي تأمين مالي 

ـ ارزيابي سلامت مالي 

ـ ارزيابي ريسك تجاري 

تجزيه وتحليل رقابت و استراتژي ( ب

ـ ارزيابي صنعت 

ـ ارزيابي موضوع رقابتي 

ـ شناخت زنجيره ارزش 

ـ موضع رقابتي رقباي عمده 

ـ شناخت محرك هاي ارزش 

برآورد جريان هاي نقدي. 2
پيش بيني مالي ( الف

ـ ترازنامه و صورت سود و زيان 

ـ جريان هاي نقدي 

ـ سرمايه گذاري ها 

ـ تأمين مالي 

ـ ارزش استمرار عمليات 

ـ سناريوهاي ممكن 

پيش بيني استراتژي ها و رقابت ( ب

ـ پيش بيني تحولات صنعت 

ـ پيش بيني موضع رقابتي شركت 

ـ پيش بيني موضع رقابتي رقباي عمده 

پيش بيني ثبات و يكنواختي جريان هاي نقدي ( ج

ـ ثبات مالي پيش بيني ها 

ـ مقايسه پيش بيني ها با واقعيت ها 

ـ ثبات جريان هاي نقدي با تجزيه و تحليل استراتژيك 

هزینه سرمایهتعيين كنندهعوامل . 3
ـ براي هر واحد مجزا و براي كل شركت 

ـ هزينه سرمايه بدهي، صاحبان سهام و كل شركت 

خالص ارزش فعلي جریان های نقدی مورد انتظار. 4
ـ خالص ارزش فعلي با نرخ تنزيل مناسب 

ـ ارزش فعلي استمرار عمليات 

تفسیر نتایج. 5
ـ مقايسه تطبيقي ارزش شركت با ارزش شركت هاي مشابه 

ـ شناخت منابع ارزش افزايي و ثابت آن 

ـ تحليل حساسيت ارزش با تغيير در متغيرهاي بنيادي مالي 

ـ توجيه رقابتي و استراتژيك براي منابع ارزش افزايي 



جريان هاي نقد از دارايي هاي آتي

د رشد از طريق سرمايه گذاري هاي جديد ايجا
تابعي از كميت و كيفيت : مي شود

سرمايه گذاري 

كارايي رشد 

رشد از طريق استفاده بهتر از دارايي هاي 
موجود ايجاد مي شود 

جريان هاي نقد از دارايي هاي موجود 

جريان نقد قبل از بازپرداخت بدهي ها و پس از 
سرمايه گذاري لازم براي حفظ وضع موجود 

طول دوره رشد فوق العاده 

ـ كفايت مزيت رقابتي 

ـ استمرار و تداوم مزيت رقابتي 

هزينه سرمايه براي نرخ تنزيل 

ـ ريسك عملياتي 

ـ ريسك ناتواني در بازپرداخت ها 

(بدهي و سهام)ـ تركيب منابع مالي 

رشد مورد انتظار در دوره رشد فوق العاده

ا بازده اضافي كم ي)شركت در شرايط ثبات 
(صفر

مديران از دارايي هاي موجود چطور 
استفاده مي كنند؟ 

آيا براي رشد آينده، 
سرمايه گذاري بهينه دارد؟  

ده  آيا چشم اندازي براي استفا
كارآمدتر از دارايي هاي 

موجود دارد؟ 

د؟   آيا مزيت رقابتي ايجاد مي شو

آيا از منابع مناسب براي تأمين مالي
استفاده مي شود؟    


