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صنايع برق و الكترونیك آزادگان: ارزشیابی براساس مدل رشد گوردون

کشوربغرمنطقهبرقپخشدرحوزهآزادگانالکترونیکوبرقصنایعشرکت
توزیعتنهاواستقطبیتکانحصاردارایشرکتاین.استفعالیتحالدر

میشودمحسوبنظرموردمنطقهدرنیروکننده
مدلبکارگیریمنطق:
خنر.استثابترشدیدارایخدمتارائهحوزهواندازهبراساسشرکتاین

.استنپاییآنازاستفادهاهمیتوماهیتدلیلبهمنطقهدرنیروتوزیعرشد
یمتقافزایشبرایزیادیرشداجازهموجودقوانینوشرکتفعالیتماهیت

شرکتاینبرایشدیدیمحدودیتهایوندادهراشرکتدرنیروپخش
.داردوجود(جهاندرنیروکنندگانتوزیعکلباهمانند)

استنسبیثباتدارایشرکتمالیاهرم.
بابرابرتقریباًرانقدیسودشرکتFCFEمینمایدتوزیع.
میانگینFCFEاستریالمیلیارد1380،551تا1376طیسالانه.
استریالمیلیارد1380،506تا1376طیسالانهنقدیسودمیانگین.
درصدDPSبهFCFE8/91%است.



:اطلاعات شرکت
ریال313= (EPS)سودهرسهم

%97/69=نسبتپرداختسود
ریال219=(DPS)سودنقدیهرسهم

63/11%=(ROE)بازدهحقوقصاحبانسهام
برآوردها

%90درحدودابتداهزینهسرمایهصاحبانسهامبراساسبتایصنعتبرقوالکترونیک
دردسترس%40/5ونرخبازدهبدونریسک%4برآوردشدهوسپسصرفریسک

.است
بتایشرکت=0/9

هزینهسرمایهصاحبانسهام%=%0/9+4/5(%4=)9
:یآیدسپسنرخرشدموردانتظاربراساسمتغیرهایمالیوبصورتزیربدستم

نرخرشدموردانتظار(=1نسبتپرداختـ)×بازدهحقوقصاحبانسهام
(=1ـ6997/0)×63/11%
3/49=%



ارزشیابی 
اکنونمیتوانبامدلرشدگوردونارزشحقوقصاحبانسهامرابدست•

:آورد

.ریالباشد3659فرضکنیدکهدرتاریخارزشیابیارزشهرسهمشرکت•
.بااینمفروضه،ارزشسهامزیرارزشذاتیمعاملهمیشود

.ریالباشد3659فرضکنیدکهدرتاریخارزشیابیارزشهرسهمشرکت•
بااینمفروضه،ارزشسهامزیرارزشذاتیمعاملهمیشود
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:  له ایارزشیابی شرکت با مدل تنزيل سود نقدی دو مرح
شرکت درخشش

ارایشرکتدرخششتولیدکنندهانواعپودرشویندهاستاینشرکتد
خریدمحصولاتیاستکهنامتجارمشهوریدارندومتقاضیانزیادیبرای

.محصولاتمتنوعشرکتدربازاروجوددارد
اینشرکتدارایمحصولاتیبانامونشانقویچرا مدل و مرحله ای؟

تجاریاستورشدآنطیچندسالآیندهبهدلیلمزیتهایرقابتی
اینشرکتدردوحوزهدارایمشکلاست؛اول.مطلوببهنظرمیرسد

هآنکهنیمیازبازارپودرهایشویندهرادراختیارداردولیصادراتآنب
نعتدومآنکهبهدلیلسرمایهبرنبودنص.کشورهایمنطقهناچیزاست

هبهدلیلاینمحدودیتهافرضشدهک.امکانورودرقبایتازهوجوددارد
.رشدشرکتدردومرحلهرشدغیرعادیوثابتمحققگردد

بهاینشرکتسودبالاییتقسیممینمایدوتمایلیچرا سود نقدی؟
.نگهدارینقدینگیدرشرکتنداشتهاست



:اطلاعات
ریال300=1380سودهرسهمدرسال

ریال137=1380سودنقدیهرسهمدرسال
%67/45=1380نسبتپرداختدرسال

%37/29=1380بازدهحقوقصاحبانسهامسال
:برآوردها

باشدبانرخبازدهبدونریسک%85اگربتایصنعت.هزینهسرمایهشرکتبرآوردشدهاست(روشجزءبهکل)براساسبتایصنعت
:هزینهسرمایهصاحبانسهامعبارتستاز%4وصرفریسک4/5%

هزینهسرمایهصاحبانسهام%=%85/0+4/5(%4=)8/8
:همچنینرشدموردانتظاربراساساطلاعاتارائهشدهبصورتزیربرآوردمیشود

نرخرشدموردانتظار=نسبتنگهداشتسود×نرخبازدهحقوقصاحبانسهام
(=1ـ67/45/0)×(25/0)

85/13=%
استفادهشده%(25)بودهامابرایاحتیاطبیشترازنرخپایینتری%37/29درحدود1380نرخبازدهحقوقصاحبانسهامدرسال

.است
%4/9بانسهامدردورهرشدثابتمعمولاًفرضمیشودکهبتایشرکتبهسمتیکمیلنمایدبراساساینفرضهزینهسرمایهصاح

:خواهدشد
هزینهسرمایهصاحبانسهامدردورهثبات%=%1+4/5(%4=)4/9

درنظرگرفتهایموفرضشدهکهبازدهحقوقصاحبان%5(اسمی)نرخرشدموردانتظاردردورهثباترابرابربانرخرشداقتصادی
استاماهزینهحقوق%4/17درحالحاضرمیانگینبازدهحقوقصاحبانسهامدرصنعتمربوطه.تقلیلکند%15سهامبه

:گرددنسبتنگهداشتسوددردورهرشدثابتبصورتبرآوردمی.صاحبانسهامشرکتبیشازمتوسطصنعتاست
نسبتنگهداشتسوددردورهثبات=

.خواهدبود%6/66بنابرایننسبتپرداختدردورهثبات
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برآورد ارزش
داولینبخشارزشرامیتوانازطریقارزشفعلیسودهاینقدیمور

چونسودخالصبازایهر.انتظاردردورهرشدغیرعادیبدستآورد
میباشدبانسبت%58/13ریالونرخرشدموردانتظارآن300سهم

میتوانسودنقدیموردانتظاردردورهرشدغیرعادی%67/45پرداخت
:رابصورتزیربدستآورد

EPSDPSسال
ارزش 

فعلی

1341156143
2387177149
3440201156
4499228163
5567259170

781مجموع 
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ریال باشدد بندابرایا ارزش تاتدی بدی  از ارزش بدازار 6390فرض کنید که در آن تاریخ ارزش معاملاتی سهام 
.خواهد بود


