
  چکیــده

نگاهی  به  شیوه های  تعیین  قیمت  پایه  سهام  در  بورسهای  دنیا  نشان  می دهد  که  اصول  تعیین  قیمت  پایه  سهام  در

محدود  وظایف  آنها  نیست  و  این  وظیفه  را  اغلب  به  نهادهای  موجود  در  بازار  سرمایه  و  از  جمله  به  شرکتهای  تخصصی

کارگزاری  و  شرکتها  و  بانکهای  سرمایه گذاری  واگذار  می کنند.

با  وجود  این٬  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  دلیل  آنکه  مراحل  نخستین  توسعه  را  می گذراند٬  در  قیمتگذاری  پـایه

سهام  نیز  مداخله  کرده  است.  در  گزارش  پیش  رو٬  شیوه های  مختلف  قیمتگذاری  سهام٬  و  نیز  چگونگی  محاسبه  قیمت

پایه  سهام  در  بورس  تهران  بررسی  شده  است.
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  رهیافتی  به  روشهای  قیمتگذاری  سهام

 ١ـ  عوامل  مؤثر  بر  قیمت  سهام

شناخت  درست  قیمت  سهام  یکی  از  ابزارهای  اصلی  بررسی  بازار  سرمایه  است  که  باید  در  تعیین  آن  نهایت  دقت  به

عمل  آید  و  تمامی  عوامل  مؤثر  بر  آن  تا  حد  ممکن  شناسایی  و  در  محاسبات  دخالت  داده  شود.

به  طور  کلی  عوامل  مؤثر  بر  قیمت  سهام  را  در  چهار  گروه  زیر  می توان  دسته بندی  کرد :

ـ  اطلاعات  گذشته

ـ  اطلاعات (وضعیت)  کنونی

ـ  انتظارات  قابل  پیش بینی

ـ  عوامل  غیرقابل  پیش بینی

دو  عامل  نخست  مبتنی  بر  واقعیتها  و  مربوط  به  گذشته  و  حال  و  دو  عامل  بعدی  مربوط  به  آینده  است.  عامل  سوم

به  کمک  مدلهای  آماری  قابل  پیش بینی  است٬  حال  آنکه  عوامل  غیرقابل  پیش بینی  را  نمی توان  در  تعیین  قیمت  سهام

شناسایی  کرد.  عامل  چهارم  سبب  می شود٬  قیمتها  تصادفی  شود  و  از  یک  روند  از  پیش  تعیین  شده  پیروی  نکند.  این

تصادفی  بودن  قیمتها  به  دلیل  اینکه  عوامل  موجد  آن  غیرقابل  پیش بینی  است  سبب  نوسان  قیمت  سهام  خواهد  شد  و

از  مهمترین  مراحل  تعیین  قیمت  سهام  است٬  میزان  کارایی  بازار  به  میزان  دقت  سه  عامل  نخست  بستگی  دارد  و  هر

قدر  این  عوامل  از  دقت  کمتری  برخوردار  باشد  بازار  کارایی  کمتری  خواهد  داشت.  کارایی  بازار  یک  پدیده  نسبی  است  و

طیفی  را  تشکیل  می دهد  که  از  ناکارایی  شروع  و  به  کارایی  ختم  شود.

  در  نمودار  زیر  چگونگی  تأثیر  عوامل  چهارگانه  برشمرده  بر  قیمت  بازار  سهام  نشان  داده  شده  است.

اطلاعات  کنونی

اطلاعـات انتظارات  قابل  پیش بینی
قیمت  بازار

گذشتـه عوامل  غیرقابل  پیش بینی

گذشته حـال   آینــده

 ٢ـ  روشهای  ارزیابی  سهام

ارزیابی  سهام  یک  شرکت  به  دو  روش  امکان پذیر  است:

ـ  ارزشیابی  شرکت  از  طریق  تعیین  ارزش  خالص  داراییها

 ـ  ارزشیابی  شرکت  از  طریق  تعیین  ارزش  حقوقی  صاحبان  سهام  و  بازده  سرمایه گذاری

ـ ١ ـ
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 ٢ـ١  ارزشیابی  شرکت  از  طریق  تعیین  ارزش  خالص  دار  اییهاــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هواداران  این  روش  بر  این  باورند  که  قیمت  سهام  هر  شرکت  از  مجموع  قیمت  اجزای  داراییهای  هر  شرکت  بـه

دست  می آید.  بنابراین٬  می توان  نوشت :

ارزش  بدهیهای  شرکت -  ارزش  داراییهای  شرکت =  ارزش  هر  شرکت

این  روش  زمانی  بیشتر  کاربرد  دارد  که  سهام  شرکت  در  بازار  دست  دوم  دادوستد  نشده؛  و  دستیابی  به  نسبت  قیمت

(P/E)  برای  شرکت  با  استفاده  از  شرکتهای  مشابه  ناممکن  باشد.   بر  درآمد

 ٢ـ٢  ارزشیابی  شرکت  از  طریق  تعیین  ارزش  حقوق  صاحبان  سهامـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

در  این  روش  به  دلیل  عمر  طولانی  شرکت٬  برای  تعیین  ارزش  سهام  باید  ارزش  فعلی  دریافتیهای  آتی  مورد  توجه

قرار  گیرد.  بنابراین ٬  بهایی  که  یک  فرد  حاضر  است  برای  خرید  سهام  یک  شرکت  بپردازد  به  سودهایی  بستگی  دارد

که  انتظار  می رود  در  آینده  نصیب  او  شود.  این  روش  ارزشیابی  را  روش  تعین  قیمت  مبتنی  بر  ارزش  ذاتی  یا  حقیقی

سهام  می نامند.  او  الگوی  مختلف  ارزشیابی  در  این  روش  عبارتند  از :

ـ  الگوی  ارزشیابی  از  دیدگاه  شرکتهای  قابل  مقایسه

 ـ  الگوی  ارزشیابی  براساس  ارزش  فعلی  سود  سالهای  آتی

 ٢ـ٣  ارزشیابی  سهام  از  دیدگاه  شرکتهای  قابل  مقایسهــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(P/E)  برای  شرکتهای متداولترین  روش  ارزشیابی  سهام  در  این  حالت  استفاده  از  نسبت  قیمت  بر  درآمد  هر  سهم

مشابه  است.  تعیین  قیمت  سهام  شرکتهایی  که  سهام  آنها  در  بازار  دست  دوم ـ  که  یک  بازار  رسمی  است ـ  دادوستد

می شود  از  فرمول  کلی  زیر  به  دست  می آید :

(P) ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =  نسبت  قیمت  بر  درآمد  هر  سهم   قیمت  بازار  هر  سهم
(E) درآمد  هر  سهم  بعد  از  مالیات

P/E  یک  شرکت  مشابه  مثلاً ٥  و  درآمد  هر  سهم  شرکت  در  حال  ارزشیابی  از  طریق  برآورد  سود  و  زیان اگر  نسبت

فرضی ٢٬٠٠٠  باشد؛  ارزش  سهام  شرکت  مزبور  برابر ١٠٬٠٠٠ = ٥ × ٢٬٠٠٠  به  دست  می آید.  با  وجود  این٬  یافتن

شرکتی  که  از  هر  نظر  با  شرکت  در  حال  ارزشیابی  یکسان  باشد  کار  ساده ای  نیست  و  چنانکه  پیشتر  نیز  اشاره  شد

عوامل  مختلفی ـ  مانند  میزان  رشد٬  ریسک  بازار  فروش  و ... ـ  بر  قیمت  تأثیر  می گذارند  که  به  ناهمسانی  شرکتها

  می انجامد.  از  این  رو٬  این  روش  کاربرد  محدودی  دارد.

ـ ٢ ـ
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 ٢ـ٤  الگوی  ارزشیابی  سهام  براساس  ارزش  فعلی  سود  سالهای  آتیــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1- Capital Gain

در  این  روش٬  خریدار  هنگام  خرید  سهم  به  میزان  سود  و  افزایش  قیمت  سهام (١)  توجه  کند  که  بر  مبنای  فرمول  زیر

  محاسبه  می شود :

V = _______ + _______ + _______ ....... _______D1
(1+K) 1

D2
(1+K) 2

D3
(1+K) 3

Dn
(1+K) n (٢ـ١)

نمادهای  به  کار  رفته  در  معادله (٢ـ١)  چنین  است :

V  ارزش  سهم  در  لحظه  خرید

D  سود  انتظاری  قابل  پرداخت  به  هر  سهم

K  نرخ  بازده  انتظاری  سرمایه گذار

V  تغییر  می یابد  که  در  آن  سود  متعلق  به = D/K اگر  سود  سالهای  بعد  یکسان  و  ثابت  فرض  شود٬  معادله (٢ـ١)  به

K  نرخ  بازده  مورد  انتظار  سهامدار  است.  باید  توجه  داشت٬  فرمول  اخیر  تنها  برای  گروهی  از  شرکتها هر  سهم  و

استفاده  می شود  که  برنامه  رشد  و  توسعه  نداشته  باشند  و  هر  سال  تمامی  سود  خود  را  بین  سـهامداران  تـقسیم

می کنند.  همچنین٬  میزان  سود  نیز  به  نسبت  ثابت  است.  در  عمل٬  محدودیتهای  زیادی  در  استفاده  از  این  روش

پیش  می آید؛  برای  مثال  سودهای  آتی  ممکن  است  متفاوت  باشند  که  باید  به  طور  جداگانه  تنزیل  شوند.

واقعیت  نیز  نشان  می دهد  که  سود  هر  سهم  معمولاً  ثابت  نیست  و  معمولاً  امکان  توسعه  برای  شرکتهای  وجود

  دارد.  بر  این  اساس٬  فرمول  ارزشیابی  سهام  با  فرض  رشد  ثابت  سود  سالانه٬  به  صورت  زیر  تغییر  می کند :

V = _______ + _________ + _________ ....... __________D1

(1+K) 1
D1(1+g) 1

(1+K) 2
D1(1+g) 2

(1+K) 3
D1(1+g) n-1

(1+K) n (٢ـ٢)

  معادله (٢ـ٢)  را  در  ساده ترین  حالت  اینگونه  نیز  می توان  نوشت :

V = ____D1
K-g

(٢ـ٣)

ائه کننده  آن  گوردون  نامگذاری  کرده اند.  الگوی  گوردون  را  به  کمک  اعداد  و  ارقام  فرضی  در  دو این  الگو  را  به  نام  ار

حالت  زیر  می توان  بررسی  کرد:

١ـ  ارزشیابی  قیمت  سهام  با  فرض  رشد  ثابت  بازده  سهام.

٢ـ  ارزشیابی  قیمت  سهام  با  فرض  رشد  متغیر  بازده  سهام.

هر  یک  از  این  دو  حالت  را  چنین  می توان  نشان  داد :

V0  حالت (١) = ____D1
K-g

(٢ـ٣)

V0  حالت (٢) = õ
n

t=1

______ + _____ [_____]nD1
(1+k)

Dn+1
K-g

1
1+K

 (٢ـ٤)

ـ ٣ ـ
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مثالهای  عددیــــــــــــــ

  حالت  نخست :

فرضهای  الگو :

٢٬٠٠٠  ریال D1  بازده  سالانه

٣٠  درصد K  بازده  مورد  انتظار

١٠  درصد g  رشد  ثابت  سالانه  بازده

V  قیمت  کنونی  سهام

V  به  دست  می آید. ٢٬٠٠٠در  این  حالت  و  بر  پایه  فرضهای  الگو٬  قیمت  سهام  برابر ١٠٬٠٠٠ = ــــــــــــــــ =
%١٠% - ٣٠

هر  چند  فرآیند  محاسبه  قیمت  سهام  در  این  روش  بسیار  آسان  است؛  در  عمل  به  دلیل  متغیر  بودن  رشد  بـازده

  سالانه٬  از  کاربرد  محدودی  برخوردار  است.

  حالت  دوم :

فرضهای  الگو :

١٬٥٠٠  ریال D  بازده  واقعی  پرداخت  شده

Dt  بازده  انتظاری  در  پایان  هر  سال

g  رشد  بازده  سهام  که  انتظار  می رود  در  سه  سال  اول

  با  نـرخ ٢٥%  و  از  سال  چهـارم  که  شرکت  به  رشـد

1- Mature

بالا (١)  خواهد  رسید  برابر  با ١٠%  باشد.

K  نرخ  بازده ٣٠  درصد

Dn-1  نخستین  بازده  پس  از  دوره  ثابت  رشد  که ٣  سال  فرض  شده  است.

  در  این  حالت  و  بر  پایه  فرضهای  الگو٬  قیمت  سهام  برابر

PVD n = õ
٣ 

t=1

______ Dt ـــــــــــــــــ + ـــــــــــــــــ + ـــــــــــــــ =
(1+k) t

(١/٢٥)١٥٠٠
٠/٣+١

٢ (١/٢٥)١٥٠٠
(١/٣) ٢

٣ (١/٢٥)١٥٠٠
(١/٣) ٣

= ١٣٣٤ + ١٣٨٧ + ١٤٤٢

= ٤١٦٣ 

ـ ٤ ـ
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PVD n (١/١) ٣٢٩٣٠[ ـــــ] ــــــــــــــ =
%١٠% - ٣٠

١
١/٣

= ٧٣٣٥ 

V = PvDn + PvPn

ریال ١١٬٤٩٨ = ٧٬٣٣٥ + ٤٬١٦٣ =

به  دست  می آید.

محاسبات  بالا  را  چنین  نیز  می توان  نشان  داد :

٠ ١ ٢  ٣ ٤  
g=%٢٥ g=%٢٥ g=%٢٥ g=%١٠ 

  زمان
D١٥٠٠= ٠ D١٨٧٥= ١ D٢٣٤٤= ٢ D٢٩٣٠= ٣ D٣٢٢٠= ٤

١٤٤٢

١٣٨٧

١٣٣٤

٧٣٣٥ـــــــ x ٣٢٩٣٠[ ـــــ] ــــــــــــــ ١/١
%١٠% - ٣٠

١
١/٣

 ١١٬٤٩٨= ــــــــــ

  قیمت  کنونی  سهام  برابر  است  با

بدین  ترتیب٬  با  توجه  به  الگوی  بالا  قیمت  سهم  فرضی  مسأله  در  حدود ١١٬٥٠٠  ریال  به  دست  می آید.  پیداست٬

اگر  نرخ  رشد  یا  بازده  انتظاری  تغییر  کند٬  قیمت  به  تناسب  و  حسب  مورد  افزایش  یا  کاهش  خواهد  یافت  که  ممکن

  است  به  نفع  یا  ضرر  سرمایه گذار  باشد.

 ٣ـ  چگونگی  تعیین  و  محاسبه  قیمت  پایه  سهام

اصولاً  مقامات  بورس  تعیین  قیمت  پایه  سهام  را  در  محدوده  وظائف  خود  نمی دانند  و  چنین  امری  را  به  نهادهای

بازار  سرمایه  که  همانا  شرکتهای  کارگزاری  تخصصی  و  شرکتها  و  بانکهای  سرمایه گذاری  هستند  واگذار  می کنند.

بورس  تهران٬  برخلاف  روند  جاری  در  سایر  بورسهای  جهان٬  به  سبب  فقدان  ابزارهای  لازم  در  بازار  سرمایه  کشور٬

از  ابتدا  به  نوعی  در  تعیین  قیمت  پایه  دخیل  بوده  است.

برای  تعیین  قیمت  پایه  سهام  شرکتها  از  فرمولها  و  مبانی  محاسباتی  گوناگونی  استفاده  می شود  که  بورس  تهران  نیز

  یکی  از  آنان  را  برگزیده  است.  فرمول  محاسبه  قیمت  پایه  سهام  شرکتها  در  بورس  تهران  به  صورت  زیر  است.

P = ____ + A - BEPS
K

P  قیمت  هر  سهم که  در  آن :

EPS  درآمد  متعلق  به  هر  سهم

ـ ٥ ـ
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K  بازده  مورد  انتظار  سهامدار (ضریب  تنزیل)

A  خالص  اندوخته ها  و  سود  انباشته  هر  سهم

B  کسری  ذخیره  مالیاتی  متعلق  به  هر  سهم

  فرمول  خلاصه  شده  آن  با  فرض  عدم  رشد  در  سود  به  شرح  زیر  است.

P = ____ EPS ــــــــــــــــــــــــــ =  قیمت  سهم
K

درآمد  متعلق  به  سهم
نرخ  بازده  مورد  انتظار

این  فرمول  برای  دستیابی  به  قیمت  به  صورت  ساده  مورد  استفاده  قرار  می گیرد.  ولی  چنانچه  فرض  شود  سالانه

درصدی  از  سود  سرمایه گذاری  می شود٬  نظر  به  اینکه  سرمایه گذاری  جدید  توان  سوددهی  شرکت  را  افزایش  می دهد٬

بنابراین  انتظار  می رود  سود  سالهای  آینده  شرکت  به  دلیل  این  اقدام  افزایش  یابد.  چنانچه  درصد  سود  سرمایه گذاری

(r)  بنامیم٬  در  نتیجه  میزان  افزایش  سود  سالانه  برابر  با b  و  نرخ  بازده  مورد  انتظار  این  سرمایه گذاری  را شده  هر  سال  را

g  خواهد  شد  که  عبارتست  از :

g = b × r

نرخ  بازده  مورد  انتظار ×  درصد  سود =  نرخ  رشد  بازده

سرمایه گذاری  اضافی  تخصیصی  به

سرمایه گذاری

  با  تخصیص  بخشی  از  سود  برای  توسعه٬  سود  نقدی  قابل  تقسیم  عبارتست  از :

DPS = (1-b) EPS

  و  با  قرار  دادن  داده های  فوق  فرمول  محاسبه  قیمت  تمام  شده  عبارتست  از :

P = __________ = _____ (EPS)(b-1) ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =  قیمت  سهام
K - g

DPS
K - g

بازده  نقدی  سهم
نرخ  رشد  بازده -  بازده  انتظاری

بدیهی  است  امر  توسعه  نیاز  به  زمان  دارد  و  ممکن  است  چند  سال  به  درازا  بکشد  تـا  مـنجر  بـه  افـزایش  تـوان

  سوددهی  شرکت  شود.

ـ ٦ ـ
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براساس  فرمول  ارزشیابی  فوق  با  مفروضات  زیر  قیمت  هر  سهم  عبارتست  از :

مفروضات  مدل

EPS ٢٬٥٠٠  ریال بازده  یا  درآمد  متعلق  به  هر  سهم

DPS ١٬٥٠٠  ریال بازده  نقدی  متعلق  به  هر  سهم

(K) ٣٠  درصد نرخ  بازده  مورد  انتظار

(A) ٨٠٠  ریال خالص  اندوخته ها  و  سود  انباشته  هر  سهم

(B) ٦٥٠  ریال ذخیره  مالیاتی  متعلق  به  هر  سهم

با  مفروضات  فوق  قیمت  هر  سهم  بدون  توجه  به  رشد  بازده  و  تخصیص  کل  سود  به  سهامداران

____ =  قیمت  سهم + A - BEPS
K

٦٥٠٢٥٠٠ - ٨٠٠ + ــــــــ =
%٣٠

= ٦٥٠ - ٨٠٠ + ٨٣٣٣

= ٨٤٨٣

با  فرض  اینکه  مجمع  عمومی  صاحبان  سهام ٤٠  درصد  درآمد  هر  سهم  را  به  عنوان  اندوخته  توسعه  تعیین  کرده اند

  و  سرمایه گذار  انتظار  دارد  همان ٣٠  درصد  بازده  مورد  انتظار  را  روی  این  سرمایه گذاری  اضافی  تحصیل  کند  در  نتیجه :

r = %٣٠ 

b = %٤٠ 

g = b × r g = %١٢% = ٣٠% × ٤٠ 

DPS = %٦٠ (EPS)

DPS = %١٬٥٠٠ = (٢٬٥٠٠)٦٠   در  نتیجه  قیمت  سهام  مطابق  فرمول

P = ____ DPS ــــــــــــــــ =
K-g

١٬٥٠٠
%١٢% - ٣٠ 

P   ریال ٨٬٣٣٣ =

ـ ٧ ـ
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