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  ارزشیابي سھام
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  روشھاي ارزشیابي سھام 

در ارزيابی سھام  معمولا برخي ارزشیابی خود را بر پايه دارايیھای شرکت قرار داده و گروھي ديگر بر سودآوری  

  .تاكید مي كنند

 

  شرکتشھای ارزشیابی سھام بر اساس دارايیھای رو

باتوجه به اينکه دارايیھای شرکت به روشھای مختلف ارزيابی . ھاي شركت است گفتیم مبناي اين روش دارايي

  :می شود، برای سھام نیز ارزشھای متفاوتی ايجاد خواھد شد 

  

  )Par Value( ارزش اسمی سھام  

ر سھام، برای ھر ورقه اين رقم، در ھنگام تاسیس و انتشا. ارزش اسمی، ارزش صوري يک برگه سھم است

ارزش اسمی سھام معادل سھام سرمايه تقسیم بر تعداد سھام . سھم تعیین شده و در اساسنامه درج می شود

  .ريال است ١٠٠٠در ايران ارزش اسمي سھام . است

  

  ) Book Value(ارزش دفتری 

بر تعداد سھام  )پس از کسر سھام ممتاز(ارزش دفتری ھر سھم از تقسیم مجموع حقوق صاحبان سھام 

ھای شرکت در واقع مبنای تعیین ارزش دفتری سھام، ارزش دفتری دارايیھا منھای بدھي. آيدمنتشره بدست می

مگر در موارديکه سھام به (در ھنگام تاسیس شرکت، ارزش دفتری و ارزش اسمی با ھم برابرند " معمولا. است

مان و تحت تاثیر عملکرد شرکت، بدلیل ايجاد و افزايش اما با گذشت ز) صرف يا کسر صادر شده و منتشر گردد 

در . شودبین ارزش دفتری و اسمی تفاوت ايجاد می) يا زيان انباشته(ھا و سود انباشته عواملی مانند اندوخته

شرايط تورمی و با گذشت زمان، ارزش دفتری به عنوان يک معیار بررسی عملکرد، بدلیل اينکه متکی بر ارقام تاريخی 

  .دھدارزش اطلاعاتی خود تا حدودی از دست می) مخصوصا در كشورھاي تورمي ( سابداری است، ح

  

  )Net Asset Value( ارزش سھام بر مبنای خالص ارزش دارايیھا 

ھا و سھام ، از تقسیم ارزش روز دارايیھا پس از کسر بدھي)N.A.V (ارزش سھام بر مبنای خالص ارزش دارايیھا 

   :آيد تعداد سھام بشرح زير بدست میممتاز، بر 

  ارزش روز داراییھا  –) مجموع بدھیھا+ سھام ممتاز (                                                                   

------------------------------------------------------ = ارزش سھام بر مبنای خالص ارزش داراییھا         

  تعداد سھام عادی                                                                                   

در اين روش نیز مانند ارزش دفتری، صورت کسر در واقع حقوق صاحبان سھام عادی است با اين تفاوت كه در آن  

  .ده می شودبجای ارقام حسابداری از ارزشھای جاری بازار برای تعیین ارزش استفا
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  )Liquidation Value( ارزش تصفیه  سھام 

در اين روش، فرض مي كنیم شركت در ھنگام تصفیه تمام دارايي ھاي خود را مي فروشد و از محل منابع به 

ھاي ھا و ساير ھزينهدر اين حال مازاد منابع حاصل از فروش به بدھي. دست آمده بدھي ھاي شركت را مي پردازند

  :گردد ت عنوان سود ناشي از انحلال يا تصفیه شناسايي ميتحمل شده تح

 

  منابع  حاصل از فروش دارییھا –) مجموع بدھیھا+ سھام ممتاز + ھزینه ھای تصفیه (                                   

  ---------------------------------------------------------------------------------- -------- = ارزش تصفیه ای سھام        

  تعداد سھام عادی                                                                                 

   

 )  Replacement Value(ارزش جايگزينی 

در صورتي كه فرض كنیم در ھمین تاريخ  قصد راه اندازي ھمین ارزش جايگزينی، ارزش ھر سھم شركت است، 

ھاي مورد نیاز براي راه اندازي حال شروع به محاسبه منابع لازم و صرف ھزينه. شركت را با ھمین وضعیت داريم

پس از محاسبه كل منابع صرف شده براي راه اندازي شركت فرضي جديد، مجموع اين . مجدد شركت مي نمايیم

  .را به تعداد سھام تقسیم كرده و ارزش ھر سھم شركت را به دست مي آوريممنابع 

  

  ارزيابی سھام بر مبنای  سودآوری

از ديگر راھھاي متداول در ارزيابي سھام عادي پیدا نمودن ارزش فعلي سھم سودھاي آن و يا ارزش فعلي سھام

  .آن است

  .است (present value of cash dividends)نام اين روش ارزش فعلي سھم سودھاي نقدي  

  . شودياد مي (dividend discount Model)گاھي از اين روش تحت عنوان مدل تنزيلي سھم سود  

در اين روش اين منطق حاكم است كه ارزش يك دارايي يا ارزش يك ورقة بھادار عبارتست از ارزش فعلي 

. توانیم آنھا را پول نقد بشماريمرآمدھاي سھام عادي ميدرخصوص د. كندبھادار ايجاد ميدرآمدھايي كه آن ورقة

دارندة سھام عادي اولاً سالانه بصورت متعارف انتظار دارد كه سھم سود دريافت كند و در ثاني اگر سھام خود را 

راي بدلیل آنكه عمر معیني ب. بفروشد موقع فروش آنھا علاوه بر سھم سود قیمت روز سھام خود را نیز دريافت نمايد

باشد كه در صورت دارا بودن سھام تواند اين تصور را داشتهشود، دارندة سھام عادي ميسھام عادي تعريف نمي

ھاي مديد سھم سود دريافت خواھد نمود بنابراين براي ارزيابي سھام عادي خود بايد ارزش فعلي يا عادي تا مدت

  :ارزش روز اين سھم سودھا را بدست آورد

  )١    (                         ∞
∞

+
++

+
+

+
=

)1(
...

)1()1( 2
2

1
1

0 k
D

k
D

k
D

p 

                    )٢                                                                  (∑
∞

= +
=

1
0 )1(t

t
t

k
Dp  

  

  . سازي استقابل خلاصه)  ٢(بصورت )  ١(شمارة رابطة 

مبین سھم  Dtنشانگر ارزش مورد انتظار يا قیمت مورد انتظار سھام عادي ،  p0در رابطة شماره دو يا رابطة اخیر 

نرخ سودآوري مطلوب سھام عادي يا ھزينة سرماية تعديل  kو  tسود مورد انتظار براي ھر سھم در تاريخ يا دورة  
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براي آشنايي با . باشدمي) risk-adjusted cost of capital(شده در مقابل ريسك و يا ھزينه سرماية بدون ريسك 

  . پردازيمدو به ذكر مثالي مي شمارةنحوة بكارگیري رابطة 

  

دلار سھم سود خواھد داشت در حالیكه نرخ  ١٠٠كنیم يك ورقة سھم تا سه سال از قرار سالي فرض مي: مثال

  :ودشسھم بصورت زير محاسبه ميدرصد است در اينصورت ارزش امروز ورقة ١٠تنزيل بدون ريسك معادل 
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انتخاب كند بطور طبیعي ارزش روز سھم تغییر خواھد  ٥/٠را معادل  kسھم تنزيل و يا در صورتیكه ارزيابي كنندة

  :كرد
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است  k= ٥/٠كه دلار باشد در حالي ٣٠،  ٢٠، ١٠سال آينده سھم سودھايي معادل با چنانچه يك سھم عادي براي سه

  :صورت ارزش فعلي آن سھم برابر است با اين در
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ھاي پیشین ارزيابي سھام تنھا براساس سھم سودھايي كه در آينده ايجاد خواھند شد، معلوم شدهدر مثال

توان براي اطلاع بیشتر مي. را نخواھد فروختاست و فرض بر اين است كه در تاريخي در آينده صاحب سھم عادي آن

  . مراجعه نمود   www.nyssa.orgسايت انجمن آنالیز اوراق بھادار نیويورك با آدرس به وب

  

  مدل نرخ رشد ثابت

 method (constant dividend growth rate(مدل نرخ رشد ثابت سھم سود پرداختي به سھام عادي 

  

در بعضي شرايط ارزيابي سھام عادي فرض بر اين است كه سھم سود پرداختي به سھام عادي ثابت نخواھد 

بود بلكه ھر سال به نسبت سال قبلي درصد معیني مثل چھاردرصد ،پنج درصد و شش درصد افزايش پیدا خواھد 

درصورتیكه نرخ تنزيل . ام استاغلب اوقات فرض براين است كه اين رشد ثابت كمتر از نرخ تنزيل سود سھ. كرد

صورت عموماً فرض بر اين بنامیم در اين g (growth)و نرخ رشد ثابت سھم سود سھام عادي را  kسودسھام عادي را 

. اي استثنايي استمساوي ھم باشند كه اين حادثه  gو  kاست البته تحت شرايطي ممكن است  k > gداريم كه 

است و براي سال بعد يا يك  D0ري سھم سود پرداختي به سھام عادي معادل كنیم كه در سال جاحال تصور مي

صورت سھم سود افزايش خواھد يافت در اين (g < k)درصد  gسال پس از اين سھم سودپرداختي به سھام 

پرداختي پس از يك سال به ھر سھم، دو سال بعد به ھر سھم و نیز سه سال بعد به ھر سھم به صورت زير قابل 

http://www.nyssa.org
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سھم سود عادي : است D0سبه خواھد بود در حالیكه سھم سود پرداختي براي ھر سھم در سال جاري معادل محا

  در سال جاري
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درصد افزايش پیدا   gبنابراين اگر سھم سود سھام عادي پرداختي به دارندگان آنھا ھر سال نسبت به سال قبل 

  . خواھد بود  D0(1+g)tام معادل  tصورت سھم سود پرداختي به ھر سھم در سال در اين (g < k)كند 

  

انتظار )  D0= 90.90(استدلار دريافت نموده ٩٠/٩٠صاحب يك سھم در سال جاري سھم سودي معادل با : مثال

و اين افزايش بطور ثابت تا سال  g)=  ٥/٠(درصد نسبت به امسال افزايش يابد رود سھم سود سال آينده ده مي

  :باشد ارزش امروز اين سھم بصورت زير محاسبه خواھد شد  k=  ٢/٠كه در صورتي. سوم تكرار شود
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 )Two – stage cash dividend Model(اي سھم سود سھام عادي مدل دو مرحله

 Kكردند و در عین حال نرخ تنزيل يعني قبلي كه افزايش سھم سود را ثابت فرض مي ھايدر بعضي شرايط رويه

دھند زيرا ھم ممكن است بدلیل داشتند، كاربري خود را از دست ميمي gتر از نرخ رشد سود سھام يعني را بزرگ

باشد و ھم  Kعني وجود سھم سودھاي غیر متعارف افزايش سھم سود از سالي به سال ديگر بیش از نرخ تنزيل ي

صورت كه ممكن است ابتدا افزايش سھم بدين. اي از زمان روبرو نباشیماينكه با يك نرخ افزايش سھم سود در دوره

. سود صاحبان سھام عادي بیش از حد متعارف باشد و پس از چند سال دوباره به حد متعارف يا نرمال بازگشت نمايد

  :گیردم سود سھام عادي مورد استفاده قرار مياي سھدر اينگونه شرايط مدل دو مرحله

  

( )
( )

( )
( )( )∑

= +−
+

+
+
+

=
N

1t
N

2

2N
t

1t
0 k1gk

g1D
tk1

g1DP     )١(  

  

افزايش نرخ سھم  g1است، نماد  Nدھنده سھم سود سرانه در دوره زماني در رابطه شماره يك نشان DNمقدار 
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افزايش نرخ سود سھام در بلندمدت است كه  g2سازد، دھد معلوم ميسود سھام را در بار اول كه افزايش رخ مي

  .كندادامه پیدا مي g1نمايد كه رشد ھايي را معلوم ميتعداد سال Nسازد و وضعیت نرمال را معلوم مي

  

 ٢٠در پنج سال گذشته توزيع سود سھام را بصورت افزايشي بالاي نرمال و ھر سال  Bشركت سھامي : ١مثال 

سال  ٥رود توزيع سود سھام به شكل بالاي نرمال تا انتظار مي. درصد بالاتر نسبت به سال پیش تجربه كرده است

سھم سود شركت  آخرين. درصد جانشین رويه قبلي گردد ٦ديگر ادامه پیدا كند و پس از آن نرخ رشد متعارف 

را محاسبه كنید در  Bارزش فعلي يك سھم شركت سھامي . دلار به ازاء ھر سھم بوده است ٥/٠برابر با  Bسھامي 

  .درصد باشد ١٥كه نرخ تنزيل اين شركت صورتي

  :گرددطبق اطلاعات صورت مسأله موارد زير روشن مي: ١حل مثال 
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درصد نسبت به سال قبل تا چھار  ٢٥با  cشود كه افزايش سود ھر سھم شركت سھامي بیني ميپیش: ٢مثال 

پس از اين چھار سال به احتمال قوي افزايش سود ھر سھم بطور متعارف ھر سال نسبت . سال ديگر ادامه پیدا كند

دالار  ٧٥/٠راي ھر سھم سودي معادل با براي آخرين بار ب cشركت سھامي . درصد خواھد بود ٥به سال پیش 

دلار باشد معلوم كنید نرخ  ٢٥معادل با  cاگر قیمت سھم بازار شركت سھامي . (D = 0.75)اختصاص داده است 

تواند در سھام درصد داشته باش آيا مي ١٠تنزيل اين شركت چقدر است؟ اگر فردي بخواھد نرخ تنزيل معادل با 

  كند؟ چرا؟ گذاريسرمايه Cعادي شركت 

  بر اساس اطلاعات صورت مسأله: ٢حل مثال 
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اين . برابر شود ٢٥كه سمت راست رابطه اخیر با را معلوم نمود بطوري Kتوان مقدار از طريق آزمون و خطا مي

تواند دو سھام درصد است مي ١٥تنزيل شخصي كه علاقمند به نرخ . K = 11.0416%عبارت است از  Kجواب 

  .باشدمي K > 10%گذاري كند زيرا نرخ تنزيل محاسبه شده يعني سرمايه Cشركت سھامي 
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 )Earnings Approach(روش درآمدھاي حاصله  

. گذاران تمايل دارند كه روش كسب درآمد را در ارزيابي سھام عادي مورد استفاده قرار دھندبعضي از سرمايه

اي در مدل يك مرحله. تواند برحسب درآمدشان داده شوداي مياين منظور مدل يك مرحله براي
gk

DP 1
0 −

و يا  =

( )
gk
g1DP 0

0 −
+

كند اين مقدار درآمد حاصله را معلوم مي Dاست كه  D = E (1 – b)در مدل درآمد حاصله . است =

ھم نرخ نگھداري  bباشد و مقدار درآمد ھر سھم عادي مي Eو  dھمان سود سھم عادي است و  Dدرآمد حاصله يا 

 – 1)نرخ نگھداري درآمد در شركت بنابراين  bدرآمد به ازاء ھر سھم باشد و  Eبنابراين اگر . درآمد در شركت است

b)E  برابرD به عبارت ديگر . يا برابر سھم سود يك سھم عادي خواھد بود(1 – b)  نسبت پرداخت سھم سود را

  :بنابراين يك مدل معادل با مدل متكي بر درآمد حاصله بصورت زير قابل نمايش است . معلوم خواھد ساخت

( )
gk

D
gk
b1EP 11

0 −
=

−
−

=      )١(  

  

مبني بر درآمد مورد انتظار در پايان سال  E1دھد، ارزش فعلي سھم عادي را نشان مي p0در رابطه شماره يك 

كه در واقع از تفاضل يك و نرخ پرداخت درآمد حاصل (كند نرخ نگھداري درآمد در شركت را معلوم مي bاول است و 

 E0نشان دھیم در حالیكه  E1 = E0 (1 + g)را بصورت  E1توانیم اگر بخواھیم مي b = 1- pay out ratio: شودمي

فعلي ھم  E0فعلي بر درآمد  p0تواند با نسبت قیمت رابطه شماره يك مي. درآمد سرانه ھر سھم در حال حاضر است

لازم . توان آن را ضريب درآمد ھم نامیدو يا مي (earnmg multiplier)نمايش داده شود كه ھمان ضريب درآمدھاست 

مبین نرخ توزيع درآمد خواھد بود كه آن را  (b – 1)مقدار  نرخ نگھداري درآمد در شركت است bبه يادآوري است وقتي 

به شكل 
0

0

E
D

b1 :توان گفت كهتوان نشان داد و مينیز مي 
E
D

0

0 است در  E1 = E0 (1 + g)از سوي ديگر  =−

  :تقسیم كنیم خواھیم داشت  E0كه طرفین رابطه شماره يك را بر صورتي

( ) ( )
( )

( )( )
( )

( )

gk
E
D

g1

Egk
b1g1E

Egk
b1E

E
P(1)

gk
b1EP 0

0

0

0

0

1

0

01
0 −









+

=
−

−+
=

−
−

=→
−
−

=  

  

و  E1به جاي  E0 = (1 + g)در نتیجه با قرار دادن 
0

0

E
D

  :آيدرابطه شماره دو بدست مي b – 1به جاي  

( )

gk
E

Dg1

E
P 0

0

0

0

−






+

=      )٢(  

  

درصد مي ١٥درصد است نرخ تنزيل در اين شركت  ٦٠نرخ پرداخت سود سھام  Bدر شركت سھامي : ١مثال 

رسد كه يك درصد رشد دارد به نظر مي ٣دلار است كه سالیانه  ٠٤/٤باشد در حال حاضر درآمد به ازاء ھر سھم 
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به ھشت تا نه برابر  Bدرصد خواھد رسانید ھر سھم شركت  ٦پیشرفت تكنولوژيك درآمد سرانه سھام را به 

  مت به درآمدھا چقدر خواھد شد؟رسد اگر پیشرفت تكنولوژيك رخ دھد نسبت قیدرآمدھاي ھر سھم بفروش مي

  :شوداز اطلاعات صورت مسأله مواردي روش مي: ١حل مثال 

)03.1)(04.460(.)1(01 +×=+= gDD  

50.2$)03.1)(424.2(1 ==D       04.460.0 ×=D          04.40 =E  

  

در رابطه 
( )

gk
E

Dg1

E
P 0

0

0

0

−






+

است در صورت كسر طرف دوم قرار گرفته و  D1كه ھمان  (D0)(g + 1)مقدار  =

حال اگر . برابر درآمد ھر سھم قابل فروش است ٩/٨به  Bقبل از ھر گونه پیشرفت تكنولوژيك ھر سھم عادي شركت 

  :پیشرفت تكنولوژيك رخ دھد نتايج ديگر حاصل خواھد شد 

  

569.2)06.1)(04.460(.)1(01 =+×=+= gDD  

times
gk
ED

E
P 9.15

06.10.
04.4569.201

0

0 =
−

=
−

=  

درصد، ارزش يك سھم عادي شركت  ٦بنابراين در صورت تحقق پیشرفت تكنولوژيك و افزايش نرخ رشد سالانه به 

B  برابر درآمد سرانه ھر سھم خواھد رسید ٩/١٥به.  

كئد درآمد ھر سھم در حال حاضر دلار درآمد ايجاد مي ٤در حال حاضر براي ھر سھم  Lشركت سھامي : ٢مثال 

رود اين افزايش تا چند سال ادامه پیدا دھد و انتظار ميدرصد افزايش نشان مي ٥/٧ل قبل ھر سال نسبت به سا

باشد در درصد مي ١٤و نرخ تنزيل بطور مطلوب معادل . درصد است ٤٠معادل  Lنرخ نگھداري درآمد در شركت . كند

  اين صورت ارزش فعلي ھر سھم چقدر است؟

  .گونه استبدين براساس اطلاعات مسأله شرايط: ٢حل مثال 

E0 = 4,  g = .075,  b = .4,  K = .14  

( ) ( )( ) ( )( )
0

01
0 P39.69

.075.14
.401.07514

gk
b1g1E

gk
b1EP ==

−
−+=

−
−+

=
−
−

=  

  

ھاي رود ھمانند سالكند و انتطار ميدلار ايجاد مي ٤براي ھر سھم درآمدي معادل با  Lشركت سھامي : ٣مثال 

رگذاري درآمد در نرخ با. درصد اضافه شود ٥/٧گذشته درآمد سرانه ھر سھم عادي ھر سال نسبت به سال قبل 

معلوم كند پس از چھار سال ارزش ھر سھم عادي . باشددرصد مي١٤درصد است و نرخ تنزيل آن  ٤٠برابر  Lشركت 

  چقدر خواھد بود؟ Lشركت 

  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 53.01
.075.14

.401.07514
gk

b1g1E
gk
b1EP

55
05

4 =
−

−+
=

−
−+

=
−
−

=  

دلار شود اگر فرض كنیم كه درآمد  ٥انتظار دارد كه درآمد ھر سھم در سال آينده  Cشركت سھامي : ٤مثال 
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درصد افزايش داشته و اين افزايش درآينده ھم ادامه  ٨سرانه ھر سھم در گذشته ھر سال نسبت به سال قبل 

درصد و ارزش  ٦٠كه نرخ پرداخت سھم سود را معلوم نمائید در حالي Cخواھد داشت، نرخ تنزيل ھر سھم شركت 

  .دلار است ٦٥جاري ھر سھم 

با استفاده از رابطه : ٤حل مثال 
( )

gk
b1EP 1

0 −
−

  :كنیمرا محاسبه مي Kمقدار  =

  

( ) ( ) ( )
g

P
b1E

KgPb1EkPb1EgPkP
0

1
010100 +

−
=→+−=→−=−  

12.62%K.126153846.08
65

(5)(.60)g
P

b)g)(1(1E
K

0

0 =→=+=+
−+

=  

  

 )   Finite Earnings Model(مدل درآمدھاي محدود 

گذاران و خريد و فروش كنندگان سھام عادي تصمیم ندارند كه يك سھم عادي را پیوسته تصاحب گاھي سرمايه

متمادي آن را در مالكیت خود نگھدارند بلكه نظر آنھا اين است كه تا چند سال معین سھام ھاي نمايند و تا سال

عادي را در تملك خود نگھدارند و پس از چند سال آنھا را بفروشند در اين صورت بطور طبیعي تنھا چند سال از درآمد 

ش صاحب آن محدود است ديگر نميدر اين گونه شرايط كه زمان نگھداري سھام عادي پی. سھام منتفع خواھند شد

توان از رابطه 
( )

gk
b1EP 1

0 −
−

و يا رابطه  =
( )

gk
E

Dg1

E
P 0

0

0

0

−






+

زيرا اين دو رابطه زماني مورد . استفاده نمود =

گیرند كه صاحب سھم عادي بخواھد براي ھمیشه سھام عادي را صاحب باشد و در تملك خود استفاده قرار مي

ياد شده يعني تملك يك سھم عادي در يك زمان محدود، از رابطه زير براي تعیین ارزش فعلي  براي وضعیت. نگھدارد

  :كنیمسھم عادي استفاده مي

( )

( )
( ) ( )

( )∑
= +

+
+

+






+

=
N

1t
N

N

N
0

t
0

t
0

0 k1
E

Pg1E

k1
P

Dg1E
P    )١(  

  

b1در رابطه شماره يك 
P
D

0

ھاي دھنده سالنشان Nو يا معادل نرخ پرداخت سھم سود است، نماد  =−

مقدار . نگھداري سھم عادي است
NE

P








ساير . باشدمي Nمبین نسبت قیمت بر درآمد سھم عادي در سال  

حال با ذكر مثالي نحوه استفاده از رابطه شماره يك را . نمادھا ھمانھايي ھستند كه قبلاً مورد استفاده قرار گرفتند

  .كنیمملاحظه مي

  

را  (.Franklin Co)قصد دارد ارزش فعلي يك سھم عادي شركت سھامي فرانكلین  (Carl)آقاي كارل : ١مثال 

شود خواھد يك سھم عادي از اين شركت را به مدت شش سال پیش خود نگھدارد كه تصور ميمعلوم كند وي مي
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عادي تقسیم درصد سود بین سھامداران  ۶٠ شركت فرانكلین. نرخ رشد درآمد ھر سھم در اين دوره ده درصد باشد

رود كه نسبت قیمت به درآمد ھر سھم عادي انتظار مي. نمايدمي







E
P

شركت فرانكلین در پايان دوره شش ساله  

باشد  ٢٠برابر 







=






 20

E
P

6

اگر نرخ تنزيل را . كنددلار درآمد ايجاد مي ٤در حال حاضر اين شركت براي ھر سھم  

  بدانیم معلوم كنید فعلاً ارزش يك سھم عادي اين شركت چقدر است؟ ١٥اين شركت  براي سھام عادي

  :طبق اطلاعات صورت مسأله شرايط بدين گونه است: ١حل مثال 

1 – b = .60,  N = 6,  g = .10,  20
E
P

= ,  E0 = 4,  K = .15  
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اين فرد قصد دارد در صورت خريد . تعداد سھم خريداري نمايد Gخواھد از سھام عادي شركت فردي مي: ٢مثال 

گويد كه درآمد سرانه ھر سھم در سه مشاور مالي فرد مذكور مي. اين سھام به مدت سه سال آنھا را نگھداري كند

درصد خواھد بود از اين گذشته  ٥٠يابد و نرخ پرداخت سھم سود درصد افزايش مي ٨سال آينده سال به سال 

نسبت 
E
P

دلار پرداخت  ٥فعلاً براي ھر سھم مبلغ  Gشركت سھامي . خواھد رسید ١٥در ظرف مدت سه سال به  

ت مالیات، براي سه دلار خريداري كند پس از پرداخ ٧٠اگر فرد ياد شده ھر سھم را در حال حاضر به مبلغ . كندمي

  .درصد مالیات پرداخت كند ٤٠كه اين فرد بايد آورد؟ در حاليگذاري در سھم چه مقدار بدست ميسال سرمايه

  :براساس اطلاعات صورت مسأله مواردي روشن است: ٢حل مثال 

  

N = 3,  g = .08,  1 – b = .50,  15
E
P

= ,  E0 = 5,  P0 = 70,  T = .40  

  

بندي سھم سود و افزايش قیمت سھم عادي تعديل نمائیم رابطه اگر رابطه شماره يك قبلي را نسبت به مالیات
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  :آيد جديد زير بدست مي
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Kat  نرخ بازده پس از مالیات سھم است وT معادل نرخ مالیات نھايي است علاوه بر اين موارد زير ھم واضح است:  

( ) ( )EPg1EP,PP N
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دلار مي ٧٠شود يعني با اين درصد تنزيل درآمدھاي آتي سھم معادلمي Kat = 8.9017%با آزمايش و خطا مقدار 

  .شود

  

گذار قصد دارد اين سرمايه. تعدادي سھم خريداري كند Mخواھد از سھام شركت گذار مييك سرمايه: ٣مثال 

دلار درآمد ايجاد  ٥/٣در حال حاضر براي ھر سھم خود  Mشركت . سھام خريداري شده را به مدت پنج سال نگھدارد

 ٥٥فعلاً  Mشركت . درصد براي ھر سال افزايش خواھد يافت gدرآمد ھر سھم براي سالیان آينده با نرخ . كندمي

گذار مورد اشاره اگر سرمايه. دلار است ٤٠یمت بازار ھر سھم كند و قدرصد سود را بین سھامداران تقسیم مي

در مدت پنج سال نگھداري اين سھم چه نسبتي از . خريداري كند Mسھمي از شركت 
E
P

براي او نرخ بازگشت  

  كند؟درصد ايجاد مي ١٤پیش از مالیاتي معادل با 
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  :عبارتند ازطبق صورت مسأله شرايط فعلي : ٣حل مثال 

  

N = 5,  E0 = 3.5,  g = .09,  P0 = 40,  1 – b = .55, K = .14 
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اين شركت سھامي . تعدادي سھم خريداري كند Wگذاري قرار است از سھام شركت سھامي سرمايه: ٤مثال 

گذار مذكور تصمیم دارد در صورت سرمايه. به فعالیت نموه، سھم سودي توزيع نكرده استاز ده سال پیش كه شروع 

اي مالي مختلف گذار مورد بحث از آنالیستسرمايه. خريد سھام اين شركت تا چھار سال آنھا را نزد خود نگھدارد

درصد سود را بین  ٢٥در ظرف مدت سه سال شروع به توزيع سھم خود خواھد نمود و  Wشنیده است كه شركت 

درصد است و نسبت  ١٦داند كه نرخ تنزيل اين شركت گذار ميسھامداران تقسیم خواھد كرد سرمايه
E
P

آن در سال  

دلار در حال حاضر است  ٢طبق محاسبات صورت گرفته درآمد ھر سھم اين شركت برابر . خواھد رسید ١٨چھارم به 

گذار درصد افزايش داشته باشد تحت اين شرايط سرمايه ١٥اين است كه درآمد سرانه سالانه گذار و انتطار سرمايه

  را به چند دلار بايد خريداري كند؟ Wموصوف ھر سھم شركت سھامي 
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  :طبق اطلاعات صورت مسأله شرايط موجود عبارتست از: ٤حل مثال 

N = 4,  1 – b = .25,  K = .15,  18
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times,  g = .15,  E0 = 2 
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  :فرمول مورد استفاده عبارت است از
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 )Value Versus Price(قیمت بازار سھم عادي و قیمت فعلي ارزيابي شده آن 

مورد اشاره بدست ميكه ارزش فعلي سھم عادي يك شركت سھامي را از طريق محاسبات گذار زمانيسرمايه 

كمتر يا بیشتر و يا مساوي بیابد  (Market Value)ممكن است آن را نسبت به قیمت جاري بازار  (P0 = Price)آورد 

كه ارزش فعلي محاسبه شده يك سھم نسبت به قیمت جاري بازار بیشتر باشد خواھیم گفت كه اين سھم زماني

تواند با قیمت ارزان بازار به گذار ميگرديده و بنابراين سرمايه (under valued)در بازار از حد واقعي آن كمتر ارزشیابي 

ولي اگر قیمت . شود، سود ببردخريد آن سھم اقدام كند تا در شرايط نرمال كه قیمت بازار به قیمت واقعي نزديك مي

گوئیم كه قیمت بازار سھم، محاسبه شده ارزش ھر سھم يك شركت سھامي نسبت به قیمت بازار كمتر باشد مي

تواند سھام موجود خود گذار مياست در اين موقعیت سرمايه (over valued)از حد واقعي آن بیشتر ارزشیابي شده 

شود دوباره از سھام را به قیمت بالاتر در بازار بفروشد تا سود برد و در آتیه كه قیمت بازار به قیمت واقعي نزديك مي

كه با فرض درست بودن اطلاعات آنالیز كننده، پیوسته  دشواز اين توصیح معلوم مي. كندھمان شركت خريداري 

گذار است و قیمت جاري بازار سھم ممكن است تحت تأثیر ملاك عمل سرمايه (P0)ارزش فعلي محاسبه شده 

 (P0) ك سھمگذار براساس قیمت فعلي و محاسبه شده يسرمايه. عوامل گوناگون از قیمت واقعي خود دور شود

  . رفتار خود را تنظیم خواھد نمود

  

  

  

  

  

http://abcbourse.ir/

