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RELATIVE VALUATION

رشد،طريقازداراييارزشكردنپيداهدفنقديسودتنزيلدرمدل

دفه(نسبي)مقايسهايارزشيابيدر.بودشركتريسكونقديجريان

.ستابازاردرمشابهداراييهايقيمتگذاريبراساسداراييهاارزشيابي

.باشدخطرناكميتواندولياستسادهبسيارروشاين

سبينمبانيبراساسداراييهاارزشيابييكي:داردجزءدونسبيضرايب

...وP/BياP/Eمثلضرايبيازمعمولاًكهشدهاستانداردقيمتهايمثل

رشد،ريسكلحاظازكهمشابهشركتهايكردنپيدادوم.ميشوداستفاده

كهاستايناساسيسئوال.باشندداشتهمشابهتديگرهمبانقديجريانو

كنيمكنترلارزشيابيدرراآنهاوشناساييراتفاوتهااينچگونه

 . Price to Earning Multiple

. Price to Book Value Multiple



يرد؟ چرا اين روش بصورت بسيار وسيعي مورد استفاده قرار مي گ

ازريسادهتوبيشترسرعتكمتر،مفروضاتباروشدراينارزشيابي

.ميگيردانجامعايداتتنزيلمدلهاي

داتعايتنزيلمدلازفهمترقابلبسيارآنارائهوسادهترآنفهمودرك

.است

يافتن»هدفيعنيميشودمنعكسبهتربازارمسلطرفتاريامُدروشايندر

.«ذاتيارزشنهاستنسبيارزشهاي



معایب روش مقایسه ای 

باهمقايسونسبيضرايبمحاسبهطريقازنسبيضرايباستممكن

ريسكرشد،مثلمتغيرهاييزيراباشدنداشتهخوبينتايجمشابهشركتهاي

.ميگيردناديدهرانقديجريانو

بيشتريامتركارزشيابيبهمنجرميتواندوبازاراسترفتارازتابعيضرائب

.شودواقعاز

استزيادمدلمفروضاتشفافيتعدمبهعلتتورشوجوداحتمال.



عوامل تعیین كننده ضرائب نسبي 

:نددرمدلتنزيلجريانوروديديديمكهسهمتغيربرارزششركتاثردار

 (CF)ظرفيتوتوانايجادجريانورودي1.

(g)نرخرشدجريانورودي2.

(نرختنزيل)ريسكجريانورودي3.





P/E= ارزش بازار هر سهم سود هر سهم

P/E

روش بنيادی

روش مقايسه ای
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مثال
:اطلاعاتزيرموجوداست.شركتيرابرآوردكنيدP/Eشماميخواهيد

%20سالاول5نسبتپرداختسوددرسال5:دورهرشدفوقالعاده

%50سالدوم5نسبتپرداختسوددر%25سالاول5نرخرشد

6%(Rf)نرخبازدهبدونريسك%8سال5نرخرشدبعداز
%5/5صرفريسك1عاملبتا

5/11%(=%5/5)1+6%(Ke)عاملتنزيل
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(سال اول5)

سال بعد5



بازار در طول زمان P/Eمقایسه 

ويافتهافزايششركتهاسرمايههزينهبازاربهرهنرخافزايشباP/Eبازار

.مييابدكاهش

وكمتربازارريسكصرفبازار،ريسككاهشباP/Eافزايشبازار

.مييابد

بازاردرانتظارموردرشدنرخافزايشباP/Eميشودبيشتربازار.

افزايشباRoEوشدهبيشترپرداختنسبتشركتهاP/Eافزايشبازار

.مييابد



در بین كشورها P/Eمقایسه 

كشورهائيكهنرخبهرهآنهابالاتراستP/Eآنهاكمتراست.

كشورهائيكهنرخرشدموردانتظاربالاتريدارندP/Eآنهابالاتراست.

كشورهائيكهريسكآنهابالاتراستP/Eآنهاكمتراست.

بتدركشورهاييكهشركتهايآنكارائيسرمايهگذاريبالاتردارندنس

P/Eبالاتراست.



قدرت عرضه كنندگان

رقبای موجود در صنعت 
ـميزانتمركزمحصول

ـتمايزمحصول
ـظرفيتاضافي

تغيرـنسبتهزينهثابتبهم
ـرشدتقاضا

ـنوساناتچرخهاي
ـموانعخروجي

تهديد تازه واردها
ـصرفهجوييمقياساقتصادي

ـمزيتهزينه
ـسرمايهلازم

ـمحصولمتمايز
ـدسترسيبهكانالتوزيع
ـموانعقانونيودولتي

ـرابطهباسازندگان

تهديد جانشين ها 
ـگرايشمشتريانبهجانشينها

ـعملكردنسبيقيمتجانشينها

قدرت مشتريان
:حساسيتقيمتها:قدرتچانهزني

ـهزينهخريدبهكلهزينهسبدمشتريانـاندازهوميزانتوجهخريداران
ـميزانسودآوريمشتريانـهزينههايكليدي
ـدرجهاهميتكيفيمحصولـاطلاعاتمشتريان

ـتواناييخريدمشترياندرادغامعمودي

مدل پورتر در تحليل صنعت



عدم تهديد مشتريانرقابت بين شركتهای موجود

%3رشد تقاضای جهانی بدون چین -
رشد نموده که ممکن است % 20تقاضای چین -

در بلند مدت اثر خنثی داشته باشد

تهديدتازه وارد ها

نصب خواهد شد2010میلیون تن ظرفیت جدید تا26

تهديد تامين كنندگان

رشد قیمت نفت و گازدر کوتاه-
مدت

کمبود انرژی و عدم اجرای -
فقط احتمال)طرحهای توسعه گاز

(نصب در روسیه
افزایش هزینه حمل به دلیل -

قیمت فزاینده انرژی

عدم تهديد جانشيني

یرود با نه تنها جانشینی ندارد بلکه هنوز بسیاری از کابرهای آن مغفول مانده است که احتمال م-
.ارداما باید توجه داشت که بازار مصرف محدوذی د.توسعه این محصول بازار خوبی داشته باشد

تحليل صنعت متانول

:  ریسکهای شرکت
•

•

•

•

•



 (P/B)نسبت قیمت سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

ارزش سهام شركت يا ارزش يك سهم
 =P/B ري ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام يا ارزش دفت

يك سهم

P/Bبالا
زيادKeباRoEتفاوت

گران
P/Bبالا

كمKeباRoEتفاوت
P/B

ارزان
P/Bپايين

كمKeباRoEتفاوت

P/Bكم
كمKeباRoEتفاوت

RoE – Ke


