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 مدلهای ارزشیابی سهام 

 مدلهای ارزشیابی سهام را میتوان به دو گروه تقسیم کرد:
 نمودار. مدلهای ارزشیابی سهام

 

 

 

 

 

 

هر یک از این مدلها برای شرایط و فهالیتهای خاصی استفاده میشود. این شرایط در جدول... بیان شدده اسد . د د  ک یدد     

 یرش این مفروضات اس .که استفاده از این مدلها مستلزم  پذ
 . مقایسه پیش شرطهای  مدلهای ارزشیابی سهام1نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدلهای تنزیل جریان نقدی.

اس . یع ی ای که اگر شرکتی سودنقدی میپردازد ، ارزش سهام  1م طق استفاده از این مدل  اعده ارزش فعلی

های آی ده که به ارزش روز باید محاسبه شود. به فرمول زیر عبارتس  از مجموع سودهای نقدی مورد انتظار برای سال

 توجه ک ید:

                                                 
1. Present Value Rules 

 مدلهای ارزشیابی

 مدلهای

 جریانهای نقدیت زیل 

 مدلهای

 مقایسه ای
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 555سال آی ده سالانه 5تورم موردانتظاراس . به ع وان مثال اگر سهام شرکتی برای  iسود نقدی،   Dدر این فرمول

سهام چقدر  درصدی باعث اف  ارزش پول میگردد ،ارزش این15ریال سود نقدی ایجاد ک د در شرایطی که تورم 

 اس ؟

 
 

  یم  سهام بر اساس این معادله باعث طرح چ د سوال میشود:

 آیا بهتر نیس  پول خود را بجای خرید سهام در بانک سپرده نماییم؟ 

  سال پرداخ  سود سهام، هیچ ارزشی ایجاد نمی شود؟ 5آیا پس از 

 آیا سود سهام نوسان ندارد؟ 

 بصورت زیر اصلاح نماییم: برای حل این سوالات میتوانیم معادله را

 
 متغیر جدید اضافه شد: 2در این معادله 

 
ارزش فروش سهام در سال آخر را میتوانیم با روشهای مختلفی بدس  آوریم. این روش ها را ادامه فصل خواهیم 

معادله زیر  استفاده ک یم. به صرف ریسک بازار سهاممیتوانیم از  Kگف . برای محاسبه نرخ بازده مورد انتظار یا 

 توجه ک ید:

 
                   یا

 
نیز  Bنرخ بازده موردانتظار بازار سهام اس . RMنرخ بازده بدون ریسک)نرخ سود بانکی( اس  و  RFدر این معادله

% 15% نوسان ک د و  یم  سهام نیز 15ضریب حساسی  سهام نسب  به تغییرات بازار اس . به ع وان مثال اگر بازار 

میشود.  2% نوسان کن بتای سهام عدد25% نوسان نماید اماسهام 15برابریک میشود. اگربازار Bن نمایید ضریبنوسا

% باشد 15این بدین مفهوم اس  که ریسک سهام بیش از ریسک بازار سهام اس . به ع وان مثال اگر نرخ سود بانکی 
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 نرخ بازده مورد انتظار سهام با بتای یک برابر اس  با: % بازده ایجاد ک د25و انتظار داشته باشیم که بازا سهام حدا ل

 

 

 
صرف ریسک بازارگفته   صرف ریسک سهام و به معادله در وا ع میتوان به معادله

% اس . یع ی ای که برای  خرید سهامی 15میشود . در مثال ما این میزان صرف ریسک سهام و صرف ریسک بازار 

 % انتظار پاداش داریم.15ریسک بازده موردانتظار آن برابربا ریسک بازار اس   که 

 برابر صرف بازار طلب میک یم: 2باشد ما  2اک ون اگر بتای سهام 

 

 
    

% اس  اما چون این سهام دارای ریسک بیشتری اس  ب ابرین  صرف ریسک 15در این معادله صرف ریسک بازار 

 خواهد بود.% 25سهام

 مدل بدون رشد

اگر فرض ک یم که سهامی سالانه سود نقدی ثاب  پرداخ  میک د و این پرداختها بدون هیچ رشدی بصورت مستمر 

  یم  سهام برابر اس  با : و دائمی باشد ب ابرین

 

 
 .خواهد بود  D1=D2=D3=……=Dnدر این معادله
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CASE1:پتروشیمی آبادان  

)ماده اولیه  DDB)ماده اولیه پلاستیک(،  pvc یمی آبادان در حوزه پتروشیمی و تولید محصولات شرک  پتروش

سی حاکی از آن اس  که ویرویکرد جهانی درتولید و مصرف پی پاک ک  ده ها( و سود سوز آور فعالی  می نماید.

 سی هست دوی ی م اسب برای پیها و کشورها به دنبال جایگزیمحیطی ، بسیاری از شرک دلیل مسائل زیس به

دربازارها  حرف اول را ه وزسی ویهای پیلوله نشان میدهد که برای مصارف فاضلابی و آبرسانی، موجود آمارهای اما

 اطلاعات کلی درباره وضعی  مالی این شرک  در جدول زیر ارائه شده اس : زد.می

 85 88 88 88 ار ام به میلیارد  تومان 

 58 88 85 86 درآمد فروش

 13 1868 1365 1868 سود عملیاتی

 1263 1868 1363 1.63 سود خالص

 33 38 38 2866 حقوق صاحبان سهام

تومان - EPS 655 838 1،5.5 683 

تومان - DPS 855 885 835 ؟ 

 %88 %.8 %88 ؟ نسب   پرداخ 

 

ارد بررسی ک یم. اطلاعات گذشته نشان با این اطلاعات میخواهیم  یم  سهام را درحالتی که هیچ رشدی وجود ند

ریال  نوسان داشته اس . فرض ک ید از اطلاعات پیش بی ی شده توسط شرک   1555تا  655بین  EPSمیدهد که 

 باشد:  K=25%استفاده میک یم با فرض ای که   1388برای سال 

 
ام نیز گرایش به این نوع  یمتگذاری ریال اس  ب ابرین بازار سه 555.در حدود  15/11/1388 یم  سهام در تاریخ 

 داشته اس .
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CASE2:شرکت خدمات انفورماتیک 

شرک  خدمات انفورماتیک در شبکه تهیه و توزیع محصولات سخ  افزاری و نرم افزاری بانکها فعالی  میک د. 

 ده دارد. اطلاعات توسعه شبکه بانکی در دهه گذشته حکای  از آه گ  رشد مستمر برای این شرک  در آی

 جدول... درباره عملکرد   مالی و اطلاعات جدول... درباره رشد مالی شرک  اس .

 جدول. اطلاعات سهام خدمات انفورماتیک

 

 

 

 

 
 

 جدول. اطلاعات رشد  سود و  یم  سهام

 

 

 

و سود پیش بی ی   DPSاگر از متوسط رشد با این اطلاعات میخواهیم  یم  سهام با مدل گوردون پیش بی ی نماییم.  

 استفاده ک یم خواهیم داش : 1388شرک  در سال 

 
تومدان میباشدد ب دابرین سدهام     1555درحددود  1388تومان برآورد شده اس .  یم  سهام در بهمن  1.12 یم  سهام 

 بیش از ارزش ذاتی معامله میشود .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  اطلاعات 1388 1388 1388 1385 .138

166 211 2.5 2.1 286 EPS 

18565 13865 18665 18565 ? DPS 

 ام یم  سه 1،353 1،585 1،181 1،5.5 1،1.2

 نسب  پرداخ  ? 85% 85% 85% 85%

 رشد 1388 1388 1388 1385 متوسط

8% 8% 1.% 5% 12% EPS 

 DPS ؟ 8% 22% %.1- 5%

  یم  سهام 23% 15%- %.1 6%- %.
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 ارزشیابی بانکها

هاس ، بخصوص ه گامی که بخواهیم به ع وان یک  رها در ارزشیابی، ارزشیابی بانکیکی از پیچیده ترین کا

 بخواهیم ا دام به ارزشیابی نماییم.  (Outside analysts)تحلیل گر بیرون از بانک

بدهی و زیان اعتبارات بانکی ( را  -گر بیرونی اطلاعات مهم ا تصادی بانک ) مان د عدم انطباق بین دارایی تحلیل

رد و باید بر پایه برآورد و تخمین های  ضاوتی درباره کیفی  تصمیمات حسابداری مدیران ا دام به ارزشیابی ندا

نماید. بیشتر مدلهای ارزشیابی بر پایه مدلهای عملیاتی مبت ی بر سرمایه سهامداران طراحی شده اند. ب ابراین ه گامی 

به هزی ه سرمایه بیش از معمول خواهد شد. لذا در ارزشیابی که نسب  اهرمی خیلی بالا باشد، حساسی  مدلها نسب  

استفاده می ک  د باید د   بیشتری در هزی ه  ( Over leveraged)بانک ها که حقوق استفاده از اهرم بیش از حد

 متفاوت خواهد (outside)و نگاه ارزشیابی از بیرون  (Inside)سرمایه موزون شده داش . نگاه ارزشیابی از درون 

 بود. 

 پیچیدگی ارزشیابی بانک

 عوامل گوناگونی هست د که باعث پیچیدگی در ارزشیابی بانک می شود. این عوامل عبارت د از:

 (Money Rate)نرخ پول  .1

در  یم  گذاری انتقالی یکی از اصول مشهور در  یم  گذاری ها، نرخ بازار پول اس . ای که  

چقدر اس   (Duration)م و طول دوره دیرش آنها چه مقدار هزی ه فرص  برای سپرده ها داری

 می تواند بر نرخ سالانه پول بانک اثر بگذارد.

 (Deposit stability)پذیری و ثبات سپرده ها  نوسان .2

پذیری سپرده تابع عوامل گوناگونی چون نرخ بهره، تورم، الگوی م طقه ای سپرده  نوسان 

.. اس . نوسان سپرده ها می تواند انطباق گذاران در بانکها،  یم  سایر دارایی ها و .

بین وامها و سپرده ها را بوجود آورد. پیش بی ی این نوسات خیلی   (Mismatching)ناپذیری

 مشکل اس .

 (Credit risk)ریسک اعتبار  .3

ریسک اعتباری به مفهوم ناتوانی وام گیرندگان در بازپرداخ  بدهی اس . این ریسک  

 ه های رکود ا تصادی پیش بی ی های ممکن را دشوار نماید. اعتباری می تواند در دور

 سرمایه و کفایت آن .4

در ارزشیابی بانک میزان سرمایه و جذب سپرده رابط ت گات گی دارد.  پیش بی ی سرمایه کافی 

 برای جذب سپرده ها ی مورد انتظار مشکل اس  زیرا تامین سرمایه یک متغیر برونزا اس .
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 محدودیتهای موثر سیاست تخصیص منابع  و .5

در ارزشیابی بانک معمولاً سبد داراییهای موزون شده بر اساس ریسک برای تجزیه و تحلیل سرمایه گذاریها 

و پیش بی ی  سیاستهای تخصیصی آتی باید مورد بررسی  رار گیرد. ه گامی که اطلاعات درونی از بانک در 

شکل اس  ب ابرین کفای  سرمایه نیز  ابل برآورد دسترس نباشد تخمین سرمایه های ریسکی از غیر ریسکی م

 نخواهد بود.

 مقایسه رویکرد های برآورد سودآوری بانک

 رویکرد برای برآورد سود بانک وجود دارد: 2

 (Income Model)هزی ه حسابداری  –رویکرد درآمد  .1

 spread Model )رویکرد فاصله ها  .2

 

 (Income Model)هزینه حسابداری  –رویکرد درآمد 

این رویکرد س تی برای  برآورد سود حسابداری بانک اس . بر اساس این این رویکرد از طریق برآورد درآمدها  

 و هزی ه های بانک میتوان به سود حسابداری دس  یاف .

 :xyzبانک 
 (income model)سود و زیان  ترازنامه

 112%(= 12× 633درآمد بهره          ) دارایی:
 ( 55%( = )5× 1555هزی ه بهره           ) 125             ذخایر نقدی    

   633 تسهیلات )وام(             
                               155. 

 ( 8.سایر هزی ه ها                       )
                                         1. 

 بدهی:
 (       8% (                      )5.الیات ) م 1555سپرده ها                   

 53سرمایه                        
                             155. 

  8سود خالص                           
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 ( spread Model )مدل تفاضل 

 ام برآورد نمود.بر اساس این رویکرد می توان ارزش وا عی سودهای آتی را به ع وان ارزش سه

 اطلاعات:

 % ) سپرده گذاران عمده (8  نرخ بهره برای بانک عمده فروشی -

 %5   نرخ بهره برای سپرده گذاران -

 %12  نرخ بهره برای اعطای تسهیلات  -

 %.8   هزی ه فرص  از دس  رفته  -

 
 تعریف محاسبات

 م (تفاضل نرخ وا× ) % (           ) وام ( 12-% 8× ) 633= 38
 ) تفاضل نرخ سپرده ( + ×% (  +         ) سپرده ها ( 8-% 5× ) 155 5=35
 نرخ تامین سرمایه (  + × ) %   +                     ) سرمایه ( 8×  53= .
 –هزی ه فرص  ( × ) ) ذخایر نقدی (              -%   8× 125(=  15)
 -ها ) سایر ( (                                هزی ه 8.)

1. 
 % ( مالیات5.(                                )  8)
8 

 

 

 

 

 
 

 

 

 


