
 

 حسین عبده تبریزي
 1400مهرماه 

نخستین ارائه در دورة کارشناسی ارشد درس بازارها و نهادهاي مالی  

 دانشکدة مدیریت و حسابداري، دانشگاه علامۀ طباطبایی
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 )valuation(ارزش گذاري 

 عمل یا فرآیند تخمین ارزش 
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ارزش گذاري) هر رویکرد(مبانی هر نوع   

یعنـی در ایـن   (استفاده از مدل ارزش گذاري در تصـمیمات سـرمایه گـذاري    
 :مبتنی است بر) تصمیم که کدام دارایی ها زیرقیمت و کدام بالاي قیمت اند

 .  این برداشت که بازارها ناکارا هستند و در ارزش گذاري ارزش اشتباه می کنند•

 . این فرض که چه گونه و چه زمان این نا کارایی ها اصلاح می شود•

در بازار کارا، قیمت بازار بهترین برآورد از ارزش است، و هـدف هـر مـدل    
 .ارزش گذاري عبارت است از توجیه این ارزش
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 ها تمرکز کرد؟ چرا باید بر روي ارزش شرکت

نفعان  منافع تمام ذيارزش ، تمرکز بر )وضع شده باشدبه درستی اگر مقررات به ویژه (در بیشتر نقاط جهان •

 .را فراهم می کند... ، مدیران، کارمندان، ساکنان محلی اطراف شرکت، دولت و یعنی سهامداران



 ارزشیابی به چه منظورهایی؟

      ارزش گذاري براي ورود شـریک جدیـد در هـر دور تـأمین مـالی

شرکت از تأمین بذرسـرمایه گرفتـه تـا دور سـرمایه پرمخـاطره تـا       
 تشکیل صندوق هاي خصوصی و فراتر از آن

خرید و فروش و انتقال مالکیت 
 تأمین مالی، اعطاي اعتبار، و... 

اهداف مالیاتی مانند تعیین مالیات ملک 

اهداف بیمه اي مانند تعیین حق بیمه ها 

سایر اهداف مانند توثیق دارایی نزد مراجع قضایی 
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 تصورات دو طرف معامله

همواره سرمایه گذارانی در بازارهاي مالی بوده اند که مدعی شده اند قیمت هاي بازار 
ــه    (perception)تصــورات را  خریــداران و فروشــندگان شــکل مــی دهــد و ن

 چیزهایی شبیه جریان نقدي و عایدات 

در مقابـل واقعیـت   » برداشـت هـا  «اگر ایـن  . مهم است، اما همه چیز نیستتصورات 
 . باشد، واقعیت سرآخر پیروز می شود

  (bigger fool)» بعـدي  احمـق «ارزش دارایی ها را نمی توان صـرفاً بـا نظریـه    
 . توجیه کرد
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 ارزش گذاريسوءبرداشت ها در مورد 

 »واقعی«عبارت است از جست وجوي عینی براي ارزش » ارزش گذاري«•

 سوءبرداشت اول

تنهـا سـؤال هـاي درسـت در ایـن مـورد       . داردسـوگیري  همۀ ارزش گذاري  هـا  •
 .است» در چه جهتی«و » چه قدر«  (bias)عبارت است از این که سوگیري 

جهت و اندازة سوگیري در ارزش گذاري شـما بـه ایـن بسـتگی دارد کـه بـراي       •
 . ارزش گذاري چه کسی و چه مقدار به شما پرداخت می کند

 برداشت صحیح
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 سوءبرداشت ها در مورد ارزشی گذاري

 . ارزش گذاري خوب برآورد دقیقی از ارزش ارائه می کند•

 سوءبرداشت دوم

 .ارزش گذاري دقیقی وجود ندارد•

 برداشت صحیح

 .بازده ارزش گذاري زمانی بالاست که ارزش گذاري کم ترین دقت را دارد•

 سوءبرداشت
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 سوءبرداشت ها در مورد ارزش گذاري

 .هرچه مدل کمی تر باشد، ارزش گذاري بهتر است•

 سوءبرداشت سوم

درك هرکس از مدل ارزش گذاري با تعداد داده هایی کـه مـدل   •
 .بدان نیاز دارد نسبت عکس دارد

مدل هاي ارزش گذاري ساده تر بهتر از مدل هاي : برداشت صحیح•
 .  ارزش گذاري پیچیده تر است

 برداشت صحیح
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 ویژگی دارایی هاي مالی
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 پول ارزندگی•

 پول واحد ارزش و تقسیم پذیري•

  ؛)مالی دارایی هر در سرمایه گذاري هزینۀ( چرخش هزینۀ•

 بازارگردان وجود

 واقعی اسمی و ـ نقدي جریان•

 سررسید تا زمان•
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)ادامه(ویژگی دارایی هاي مالی   

 تبدیل پذیري•

 واحد پولی•

 نقدشوندگی•

 پیش بینی پذیري بازده•

 پیچیدگی دارایی•

 موقعیت مالیاتی•
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 ارزش گذاري اوراق با درآمد ثابت
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 تغییر قیمت دارایی هاي مالی

قیمت دارایی مالی در جهت عکس تغییرات نرخ بازده موردانتظار 

 می گذاردبر حساسیت قیمت آن نسبت به تغییرات بازده تأثیر سررسید دارایی. 

 هـر چـه نـرخ    . مـی گـذارد  آن ها تأثیر بر حساسیت قیمت نرخ کوپن اوراق بهادار

 .تنزیل کم تر باشد، حساسیت قیمت در برابر تغییر بازده موردنظر بیشتر است

تغییر مطلـق و درصـدي قیمـت در    : تأثیر سطح نرخ بازده اوراق با سررسید یکسان

 .سطوح پایین تر نرخ تنزیل بیشتر است

دیرش  : اندازه گیري حساسیت در برابر تغییرات نرخ بهره 

 سررسید، نرخ کوپن و سطح نرخ بهره: دیرش سه عامل را در خود جمع می کند



 

 

 
 

 

 

 

 نقد آتیجریان هاي ارزش با استفاده از تنزیل محاسبۀ 
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 اوراق قرضهقیمت گذاري 
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 ارزش قرضه= کوپن هاارزش فعلی +  اسمیارزش فعلی ارزش 
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 در اوراق قرضهسرمایه گذاري مرتبط با ریسک هاي 

ریسک هاي 
 اوراق قرضه

 اعتباري

رتبۀ کاهش 
 اعتباري

سرمایه گذاري 
 مجدد

 نرخ بهره

 تورم

  ورقۀ هر عمدة ریسک شش نقدشوندگی

  قرضه ورقۀ هر ارزش قرضه؛

است عوامل این از متأثر  



 نرخ بهرهریسک تغییرات 
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نرخ کاهش یا و افزایش با .دارد وجود معکوس رابطۀ قرضه اوراق قیمت و بهره نرخ بین 

 یک .می گذارد تأثیر سرمایه گذاري بازده بر و می گردد نوسان دچار اوراق قیمت بهره

 .است سررسید تا اوراق نگاهداري ریسک، این از جلوگیري راه حلِ

بهره نرخ تغییرات برابر در آن حساسیت به قرضه، براي بهره نرخ نوسان ریسک مقدار 

 .می شود استفاده تحدب و دیرش از بهره نرخ ریسک اندازه گیري براي .دارد بستگی

 بهره نرخ و سررسید تا باقی مانده زمان مدت :دارد عامل دو به بستگی حساسیت این. 

 نرخ نوسان ریسک باشد، بیشتر قرضه سررسید تا باقی مانده زمان مدت چه هر  .1

 .بود خواهد بیشتر آن بهرة

 خواهد بیشتر آن بهرة نرخ نوسان ریسک باشد، پایین تر قرضه کوپن نرخ چه هر  .2

 .بود

 

 



 معکـوس  رابطـۀ  جـاري بـازار و قیمـت اوراق قرضـه،     بهرة نرخ رابطۀ

موجـود در بـازار   قرضـۀ  با افزایش نرخ بهـره، قیمـت اوراق   . می باشد

 .می یابدکاهش یافته و با کاهش نرخ بهره، قیمت اوراق قرضه افزایش 

 دولتـی هـم بـدون ریسـک نیسـت و بـا       قرضـۀ  حتی سبدي از اوراق

 .  می کندتغییرات نرخ بهره ارزش این اوراق تغییر 

 بین نرخ بهره و قیمت اوراق قرضهرابطۀ 

 قیمت قرضه

 نرخ بهره



 نرخ هاي بهره

 حساسیت قیمت اوراق قرضه به نرخ تنزیل  

 قیمت قرضه

 دلار 100 =کوپن
 سال تا سررسید 20

 دلار 1000ارزش اسمی 

دلار 1.800  

دلار 1.400  

دلار 1.600  

دلار 1.200  

دلار 1.000  

دلار 800  

دلار 600  

4٪  6٪  8٪  10٪  12٪  14٪  16٪  



)٪(بهره نرخ هاي   

1-y y y y y y y y  
 قرضۀ یک ساله

براي نرخ هاي بهره و سررسیدهاي مختلف ٪10ارزش قرضه با کوپن   

  به تغییر نرخ تنزیلقرضه حساسیت قیمت اوراق 

 اوراق  زمان تا سررسید توجه به با 

 ارزش قرضه

ساله 30قرضۀ   1.500 

2.000 

1.000 

500 

5 10 15 20 

1.768.62$ 

1.047.62$ 
916.67$ 

502.11$ 

 به زمان تا سررسید اوراق

ساله30 یک سال نرخ هاي بهره  

5٪  1.047/62 1.768/62 

10 1.000/00 1.000/00 

15 956.52 671/70 

20 916/67 502/11 



در تغییر درصد یک با :می باشد قرضه اوراق  )بهرة نرخ یا( تنزیل نرخ تغییر ریسک اندازه گیري براي معیاري دیرش  
  با است برابر دیرش فرمول .می کند تغییر درصد چند اوراق قیمت تنزیل، نرخ

 

 

 

𝐷𝐷 = −
∑ 𝑘𝑘𝑘𝑘

(1 + 𝑟𝑟)𝑘𝑘 + 𝑇𝑇(𝑘𝑘 + 𝐵𝐵)
(1 + 𝑟𝑟)𝑇𝑇

𝑇𝑇−1
𝑘𝑘=1

𝑃𝑃  

 .می باشد اوراق قیمت  𝑃𝑃 و سررسید تا زمان T ، اسمی ارزش  𝐵𝐵 دوره،  𝑘𝑘 بهره، نرخ  𝑟𝑟 کوپن، ارزش  𝑘𝑘 فوق؛ رابطۀ در

دیرش نکات مهم ترین: 

.Iمی باشد سررسید تا زمان برابر )تنزیلی( سود بدون اوراق دیرش. 

.IIبود خواهد کمتر دیرش باشد، بالاتر کوپن دار قرضه اوراق  در بهره نرخ چه هر. 

.IIIاست بزرگتر دیرش باشد، بیشتر سررسید تا زمان چه هر. 

.IVافزایش اوراق در سرمایه گذاري براي انتظار مورد بازده نرخ آن به تبع و قیمت تغییرات ریسک می یابد، افزایش دیرش چه هر  
 .می یابد
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می شود داده نشان تحدب با بهره نرخ تغییرات به نسبت قیمت غیرخطی تغییر: 

 

𝑘𝑘𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =
∑ 𝑘𝑘(𝑘𝑘 + 1)𝑘𝑘

(1 + 𝑟𝑟)𝑘𝑘+2 + 𝑇𝑇(𝑇𝑇 + 1)(𝑘𝑘 + 𝐵𝐵)
(1 + 𝑟𝑟)𝑇𝑇+2

𝑇𝑇−1
𝑘𝑘=1

𝑃𝑃
 

 قیمت  𝑃𝑃 و سررسید تا زمان T اسمی، ارزش  𝐵𝐵 دوره،  𝑘𝑘 بهره، نرخ  𝑟𝑟 کوپن، ارزش  𝑘𝑘 فوق؛ رابطه در

 .می باشد اوراق

تحدب نکات مهم ترین 
.Iمی یابد افزایش تصاعدي نرخ با تحدب دیرش، افزایش با. 

.IIمی شود تحدب افزایش باعث سررسید تا زمان افزایش. 
.IIIمی شود تحدب کاهش باعث بهره نرخ افزایش سررسید، تا زمان ماندن ثابت صورت در. 
.IVمی باشد تحدب حداقل داراي صفر سود با اوراق. 

 

 تحدب



 بازده تا سررسید
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 تا بازده نرخ می توان ،آن اسمی  ارزش و سررسید تا زمان مدت کوپن، قرضه، قیمت دانستن با
 تا بازده نرخ .آورد دست به خطا و آزمون با یا و بهینه سازي روش هاي با را آن سررسید
 با را قرضه اوراق نقدي جریانات فعلی ارزش که است )IRR( داخلی بازده نرخ همان سررسید

 .می سازد برابر آن جاري قیمت

 

 

 

Pm = market price of the bond 
Ct = annual coupon payment 
n= number of years to maturity  
F = Face value (par value) of the bond 
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 معیارهاي انتخاب رویکرد و مدل 

سه معیار اصلی براي انتخاب رویکرد •
 :ارزش گذاري

 ویژگی و ماهیت فعالیت شرکت–
 و کیفیت اطلاعاتدسترس بودن در –
 ارزش گذاريهدف –



 رویکردهاي مختلف ارزش گذاري

 ارزش گذاري نسبی. 1

 ارزش گذاري ذاتی . 2

 ارزش گذاري ادعاي اقتضایی. 3
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ارزش گذاريرویکردهاي مختلف   

و بـا  » قابل مقایسه«ارزش دارایی را با توجه به قیمت گذاري دارایی هاي •
توجه به متغیرهاي عمومی چون عایدات، جریان نقدي، ارزش نقـدي یـا   

 .فروش اندازه می گیرد

 (relative)ارزشیابی نسبی . 2
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 ارزش گذاري نسبی

 . چیست؟ ارزش هر دارایی می تواند با نگاه به قیمت بازار دارایی هاي مشابه و قابل مقایسه برآورد شود

ارزش دارایـی  ). یـا نزدیـک بـه نـاممکن اسـت     (پیداکردن ارزش ذاتی و برآورد آن نـاممکن اسـت   : بحث فلسفی
 ).براساس ویژگی هاي آن(عبارت است از چیزي که بازار می خواهد براي آن بپردازد 

 براي انجام ارزش گذاري  نسبی، نیاز دارید به: اطلاعات مورد نیاز

 دارایی مشابه یا گروه دارایی هاي مشابه یا قابل مقایسه  •

 ).در سهام، این با تقسیم قیمت به متغیر عمومی اي چون عایدات یا ارزش دفتري به دست می آید(سنجۀ استانداردشدة ارزش •

 . و اگر دارایی ها به طور دقیق قابل مقایسه نیستند، متغیرهایی باید تعریف شود که جواب تفاوت ها را بدهد•

اشتباهات قیمت گذاري انجام شده روي دارایـی هـاي مشـابه یـا قابـل مقایسـه آسـان تـر شناسـایی          : عدم کارایی بازار
 . می شود، و آسان تر اصلاح می شود
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 ارزشیابی نسبیرویکردهاي 

• sales comparison (market data) approach 

 رویکرد مقایسۀ قیمت هاي فروش

• cost approach 

 رویکرد هزینه

• Income approach 

 رویکرد درآمد
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درآمد در ارزشیابی نسبیروش هاي رویکرد    

• gross income multiplier  

 ضریب درآمد ناخالص

• direct capitalization 

 تبدیل به سرمایه کردن مستقیم

• discounted cash flows 

 تنزیل جریان هاي نقدي
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 ضریب درآمد ناخالص

 محاسبۀ ضریب درآمد ناخالص براي موارد مشابه: مرحلۀ اول•

 محاسبۀ ارزش دارایی موردنظر: مرحلۀ دوم•

Income Gross
Price SalesGIM =

*IncomeGrossGIMValue ×=
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 رویکرد تبدیل به سرمایه کردن

 محاسبۀ نرخ تبدیل به سرمایه کردن دارایی مشابه: مرحلۀ اول•

 محاسبۀ ارزش دارایی موردنظر: مرحلۀ دوم•

Value
NOIR =

R
OINalueV

*
* =
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 ارزش واگذاري دارایی

درآمد خـالص  ام،  tبراي برآورد ارزش واگذاري دارایی در سال •
ام را بـر نـرخ تبـدیل بـه سـرمایه کـردن پایـانی         t+1عملیاتی سال 

)going-out cap rate (تقسیم کنید. 
نــرخ تبــدیل بــه ≥ همیشـه نــرخ تبــدیل بــه ســرمایه کــردن پایــانی  •

اسـت، خصوصـاً   ) going-in cap rate(سرمایه کردن آغـازین  
 .زمانی که هزینه هاي سرمایه اي نسبتاً کوچکی لحاظ شده باشد

 روش تبدیل به سرمایه کردن

3
3 



 مزایاي قیمت گذاري نسبی

این . برداشت ها و حال واحوال بازار را انعکاس می دهد DCFارزش گذاري نسبی بهتر از ارزش گذاري 

 : وقتی کهمثلاً . دهدمی تواند مزیت باشد و وقتی مهم است که قیمت این برداشت ها را بازتاب 

 .(M&A, IPO)هدف آن است که دارایی ها را به قیمت روز بفروشند •

در ارزش گذاري نسبی، همواره نسبت قابل ملاحظه اي از اوراق بهادار وجود دارد که زیر قیمت یا بالاي 

 . قیمت است

قضـاوت  ) بـه طـور نسـبی   (از آن جا که مدیران صندوق ها براساس عملکردشان نسبت به سایر صندوق هـا  

 . نسبی بیش تر به نیاز آن ها می آیدقیمت گذاري می شوند، 

 . اطلاعات دقیق کم تري نیاز دارد  DCFارزش گذاري نسبی معمولاً از 
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 نکات منفی ارزش گذاري نسبی

اگر سبدي مرکب از سهامی باشد که براساس قیمت گذاري نسبی زیر قیمت اند و بالاي قیمـت  
تعیین شود، اگر حتی تحلیل گر قضاوت درستی انجام دهد، باز هم قیمت بالاي ارزش خواهـد  

 .بود، هرچند کم تر از سایر اوراق بهادار بازار

ارزش گذاري نسبی بر این فرض اسـتوار اسـت کـه بازارهـا در کـل درسـت قیمـت گـذاري         
به نسبتی که بازارها در کل . کرده اند، هرچند روي سهم خاص ممکن است اشتباه کرده باشند

 .  نسبی نادقیق خواهد بود ارزش گذاري زیر یا بالاي قیمت باشند، 

ارزش گذاري نسبی در شکلی که توسط مدیران سبدها و تحلیل گران به کار می رود، اطلاعـات  
هرچـه ایـن   . علت فرض هاي خاصی است که در مورد متغیرها مـی شـود  . زیادي نمی خواهد

 .  نسبی غلط خواهد بودارزش گذاري فرض هاي خاص نادرست باشد، 
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 نسبی چه زمان درست کار می کند؟ ارزش  گذاري 

 دارایی هاي قابل مقایسه زیاد باشد؛•

 این دارایی ها در بازار قیمت خورده  باشد؛  •

 .و متغیرهاي پایه اي وجود داشته باشد که بتواند قیمت را استاندارد کند•

 : کاربرد این رویکرد موقعی ساده است که

 .افق سرمایه گذاري نسبتاً کوتاه مدت دارند•

 .سرمایه گذارانی که روي ضابطه اي نسبی قضاوت می شوند•
مدیر صندوقی که : مثال. می توانند هرجا که سوءقیمت گذاري نسبی انجام شده اقدام کنند•

 . می تواند دارایی را زیر قیمت بخرد و دارایی هاي بالاي قیمت را بفروشد

 :این رویکرد بیش تر به درد سرمایه گذارانی می خورد که
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رویکردها در ارزش گذاري نسبیکاربرد   

براي دارایی داراي بازار فعال بیشترین استفاده •
 .را دارد

رویکرد مقایسۀ قیمت هاي 
 فروش

براي دارایی که براي مقاصد خاص ایجاد شده  •
 .جدید بیشترین کاربرد را داردیا دارایی و 

 رویکرد هزینه

 رویکرد درآمد .براي دارایی درآمدزا بیشترین کاربرد را دارد•

37 



 ارزش گذاريرویکردهاي مختلف 

مهـم تـر از همـه    : ارزش دارایی را به ویژگی هاي ذاتی آن ربـط مـی دهـد   •
در . ظرفیت آن در خلق جریان نقدي و ریسک این جریـان نقـدي اسـت   

جریان نقدي تنزیـل شـده   ارزش گذاري شکل عمومی، آن ارزش ذاتی با 
 .محاسبه می شود

ارزش دارایی عبارت است از ارزش فعلی جریان هاي نقدي مورد انتظـار  •
انتخاب نرخ تنزیل مناسب و توجه به ویژگی هاي دارایـی  . روي دارایی ها
 .مالی مهم است

 (intrinsic)ذاتی ارزش گذاري . 2
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 ها چیست؟ شرکتارزش سهام بر مؤثر عوامل اصلی 

 جریان نقد آزاد، جریان نقد آزاد و باز هم جریان نقد آزاد •

 سرمایههزینۀ •



 روش تنزیل جریان هاي نقدي

 مخرج کسر

نرخ تنزیل جریان هاي نقدي حاصل 
 داراییاز سرمایه گذاري در 

 صورت کسر

جریان هاي نقدي حاصل از 
 داراییسرمایه گذاري در 

∑
= +

=
n

1t
t

t

k)(1
FC  Value
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 انواع جریان هاي نقدي

• operating cash flows 

 جریان هاي نقدي عملیاتی

• reversion cash flows 

 جریان هاي نقدي واگذاري
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 چرا تمرکز بر جریان نقدي؟

 حسابداري استانداردهاي تغییر :هاست رویه از مستقل نقدي جریان•
  بر قبلاً .کند پیش فروش را آن واحدهاي دارد قصد و ساخته اندیشه شهر در بزرگی پروژة الف ساختمانی شرکت–

  درصد 40 حداقل باید پروژه، این واحدهاي فروش از ناشی سود شناسایی براي حسابداري استانداردهاي اساس
 اجازه جدید استانداردهاي .کند شناسایی سود خود هاي حساب در توانست می شرکت تا شد می تکمیل پروژه

  خوبی سود الف شرکت آتی، ماهۀ 3 گزارش در بنابراین، .است داده هم را درصد 20 پیشرفت با سود شناسایی
  و است نامرغوبی موقعیت در اندیشه شهر در شده ساخته واحدهاي داده نشان بازار مطالعات .کرد خواهد شناسایی

   افتاد؟ خواهد شرکت سهام براي اتفاقی چه .ندارد بازار سوي از تقاضایی هیچ
 بلندمدت اقساطی فروش–

 غیرعملیاتی درآمدهاي :است عملیاتی نقدي جریان•
  ساختمانی شرکت بواسطه اخیراً .است تهران شهري مرغوب مناطق از یکی در بزرگی زمین مالک ب بانک–

  صد چند آن حاصل که کند کسب زمین این روي بر را اي بلندمرتبه برج ساخت مجوز توانسته خود زیرمجموعه
 این .دارد نقد به دست مشتریان و است پرتقاضا هم واحدها فروش بازار .است تومانی میلیارد چند مسکونی واحد

  ایجاد بانک براي مازاد سود تومان میلیارد 1000 از بیش سالیانه آینده سال چند طی که آینده سال براي نه موضوع
 بانک وکار کسب اصلا دارد؟ وجود دیگري زمین هم باز افتد؟ می اتفاقی چه سال چند این از بعد اما .کرد خواهد

   وساز؟ ساخت یا است ریسک مدیریت
 !لندن دادگاه در شکایت و ملت بانک–



 چرا تمرکز بر جریان نقدي؟

 در را جدید واقعی هاي ارزش و کرد پاك شرکت ترازنامۀ از را تاریخی هاي ارزش می توان شود، کارشناسی عادلانه قیمت به سهام اگر
 سهام ها، دارایی در ایجادشده قیمت افزایش معادل هم چپ سمت در شود، تراز ترازنامه آن که براي .نشاند شرکت ترازنامه راست سمت
 برابر 2 ما سهام تعداد زحمتی هیچ بدون یعنی .بود خواهد قبلی سهامداران به متعلق تماماً جدید هاي سهام .شود می منتشر جدید

 . ... ارزشیابی تجدید محل از سرمایه افزایش درصد 100 !!!شود می

 دیروز تا دهد؟ نمی زیان دیگر شرکت حالا شد، به روز ها زمین  قیمت دارد؟ فایده چه خوب :گذرد می سؤالات این تحلیل گران ذهن از اما
 تومانی؟ 100 سهم هزار 200 مالک یا است، تومانی 200 سهم هزار 200 مالک فردا از بود، تومانی 200 سهم هزار 100 مالک ما دوست

   شود؟ می تولید بهتري خودروي شود؟ می تولید بیشتري خودروي  آیا زمین ارزش به روزشدن با افتاده؟ شرکت در اتفاقی چه اصلاً

 و بگیرد وام و بگذارد بانک رهن در را ها زمین تواند می ج خودرو شرکت .شد خواهد برابر چند شرکت وام اخذ ظرفیت گوید می ما دوست
 دانستند نمی بانک کارمندان دیروز تا یعنی :شود می مرور سؤالات این تحلیل گران ذهن در دوباره .دهد افزایش را خود تولید ها وام با

 با آیا است زیان ده که ج خودرو اصلا بدهند؟ وام شرکت به ها آن وثیقه کردن با نبودند حاضر و است چقدر ج خودرو هاي زمین ارزش
 ها؟ آن ضرر به یا کند می کار خود سهامداران نفع به بیشتر وام اخذ

 



 رویکرد تنزیل جریان هاي نقدي

 مراحل رویکرد تنزیل جریان هاي نقدي

 )NOI(برآورد سود خالص عملیاتی •
 )holding period(انتخاب دورة نگهداري •
 )r(برآورد نرخ تنزیل •
 )REV(برآورد ارزش واگذاري دارایی•
 :محاسبۀ ارزش دارایی•

 n
n

n
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 ارزش گذاري جریان نقدي تنزیل شده

چیست؟ در ارزش گذاري جریان نقدي تنزیل شده، ارزش دارایی عبارت است از ارزش فعلـی جریـان   
 .نقدي موردانتظار از دارایی

هر دارایی ارزش ذاتی اي دارد که قابل برآورد است، و به ویژگی هاي دارایی برحسـب  : مبانی فلسفی
 .جریان نقدي، رشد و ریسک مربوط است

 : در ارزش گذاري جریان نقدي تنزیل شده به موارد زیر نیاز می رود: اطلاعات مورد نیاز

 . عمر دارایی باید برآورد شود•

 . جریان نقدي در طول عمر پروژه باید برآورد شود•

 . برآورد نرخ تنزیل براي الصاق به جریان هاي نقدي در محاسبۀ ارزش فعلی ضرورت دارد•

فرض آن است که بازارها در قیمت گذاري دارایی ها در طول زمان اشتباه مـی کننـد و   : ناکارایی بازار
 .فرض می شود در طول زمان با ورود اطلاعات جدید در مورد دارایی ها، خودشان را اصلاح می کنند
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 دارایی ديقجریان هاي ن پیش بینیصورت 

pro forma statement of asset cash flows 

صورتی است که شامل جریان هاي نقدي پیش بینی شدة 
 متوالیدارایی براي چند سال 
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 جریان هاي نقدي پیش از کسر مالیات

 ملاحظات•
 دارایی درآمدهاي محل از صرفاً که  است نقدي جریان 

 .می شود حاصل
 است نشده کم آن از مالی هزینۀ که است نقدي جریان.  

 .نمی گیرد قرار مالی تأمین شیوة تأثیر تحت بنابراین،
به بنابراین نشده، کم آن از مالیات که است نقدي جریان 

 .دارد تعلق )طلبکار و سهامدار( سرمایه گذاران و دولت
کسر از پیش دارایی نقدي جریان هاي عنوان تحت این جا در 

 .می شود معرفی )PBTCF( مالیات
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ملاحظات: جریان هاي نقدي  

 هزینه هاي ریخته•

 هزینۀ فرصت•

 اثر سرمایه گذاري بر سایر سرمایه گذاري ها•

 ملاحظات
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 )sunk cost(هزینۀ ریخته 

هزینه هایی است که قبلاً انجام  
شده و یا محل مصرف آن 

 تعهد شده است

 فعلی ارزش خالص که می دهد نشان محاسبات•
 جستجوي هزینه هاي لحاظ با دارایی از حاصل

 .است مثبت هزینه ها آن لحاظ بدون و منفی آن
 می کنید؟ سرمایه گذاري دارایی این در آیا
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فــــرض کنیــــد قصــــد داریــــد در مــــورد •
ــی   ــی معینــ ــذاري روي دارایــ ــرمایه گــ ســ

اگــر مـدیریت وصــول  . تصـمیم گیــري کنیـد  
درآمد یادشده را خود عهده دار شوید، آیا از 
ــاي      ــل ه ــدي در تحلی ــان  نق ــت جری ــن باب ای

 سرمایه گذاري آن دارایی منظور می کنید؟ 

 هزینۀ فرصت
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 هزینۀ فرصت



 خطاي رایج  

 کنند پارسال استفاده می EPSبرخی براي تحلیل از •
 .  کنند بینی می سال جاري را پیش EPSبرخی •
 .  زنند سال آینده تخمین می 2را تا  EPSبر خی •
 آیا کافی است؟؟•

 
 

VALUE = EPS × 
P
E

 
 

 !!!براي ارتباط باشد، ولی همه چیز نیست دم دستی ابزار ساده و   EPSشاید•



 اثر سرمایه گذاري بر سایر سرمایه گذاري ها

تغذیه از خود  
)cannibalization( 

فرض کنید توجیه پذیري اقتصادي طرح  
. معینی را بررسی می کنیدسرمایه گذاري 

اگر شما فعالیت مشابه دیگري نیز داشته  
باشید، کدام جریان هاي نقدي ممکن است  

 از نظر شما دور بماند؟   

52 



 هزینۀ سرمایه

 

 هزینۀ سرمایه

 هزینۀ تأمین هر واحد سرمایه چقدر است؟•
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 واژه شناسی 

 مترادف ها  

نرخ بازده 
 موردنظر

میانگین 
 هزینۀ سرمایه

 هزینۀ سرمایه
هزینۀ فرصت 

 سرمایه
 نرخ تنزیل
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 سرمایه هزینۀاجزاي 

 :  اصلیسه جزء •
 

پوشی از مصرف  دلیل چشم گذاران به نرخ بازدهی که سرمایه. نرخ بازده واقعی–
کنند، با این فرض که  منابع مالی خود و واگذاري آن به شخص دیگر طلب می

 .دهی صفر باشد ریسک وام
 .بیانگر کاهش قدرت خرید پول است. تورم انتظاري–
هاي عدم اطمینان در مورد حجم جریان). سیستماتیک و غیرسیستماتیک(ریسک –

 .نقدي مورد انتظار دریافتی

 



 سرمایههزینۀ 

   .است آتی نقدي هاي جریان ریسک قیمت سرمایه هزینۀ•
   .است کرده کسب عایدي تومان میلیارد 100 اوره فروش محل از گذشته ماه 1 در ب پتروشیمی  شرکت–
   .دارد فروش تومان میلیارد 100 هم آینده ماه در احتمالاً شرکت–
 ها تحریم از ناشی مشکلات با باشیم امیدوار باید ولی دارد، فروش تومان میلیارد 1000 از بیش هم آینده سال در شرکت–

 .نشود درگیر
  عربستان در خود بزرگ رقیب ورود با آن که شرط به کند کسب مشابهی درآمد ساله هر تواند می آینده سال 5 در شرکت–

   .نکند پیدا کاهش جهانی تقاضاي آینده سال 3 طی سعودي
 



 ساختار سرمایههزینۀ سرمایه و 

 به طور تسهیلات این بهرة نرخ .است گرفته بانکی تسهیلات قابل توجهی حجم 92 تا 90 هاي سال بین میم ساختمانی شرکت•
  اجرا و طراحی تهران شمال در را لوکسی پاساژ مالی منابع این کمک به شرکت ها سال آن در .است بوده درصد 20 حدود متوسط

  عمدتاً پاساژ ساخت براي لازم تومانی میلیارد 200 سرمایۀ .است شده فروخته بالایی بسیار هاي قیمت با آن واحدهاي که کرده
 عایدي تومان میلیارد 400 پروژه فروش .است بوده تومان میلیارد 40 تنها شرکت آوردة و بوده تسهیلات محل از )درصد 80(

 هم را تومان میلیارد 100 حدود در آن سالۀ 3 بهرة کند، تصفیه را وام تومان میلیارد 160 توانسته شرکت بنابراین، و کرده ایجاد
 100 هم باز ها، این تمام از بعد و برگشت شرکت به هم تومان میلیارد 40 یعنی شرکت اولیۀ سرمایۀ .کند پرداخت بانک به

 یعنی بود، تومان میلیارد 40 تنها پروژه این براي شرکت خود منابع که است حالی در این .بود مانده شرکت براي تومان میلیارد
 قیمت که حالی در یعنی .تورمی دورة وقوع و بود اهرم اثر البته سود این .است کرده سود خود آوردة برابر 2 از بیش شرکت

 سرمایۀ هزینۀ توانست ارزان قیمت نسبتاً تسهیلات با شرکت بود، افزایش به رو شدت به 92 تا 90 هاي سال در تجاري واحدهاي
  .دهد کاهش را خود

  واحدها فروش بلکه نیافت، افزایش تجاري واحدهاي قیمت تنها نه 98 تا 93 سال از .کرد تکرار 93 سال در را کار همین شرکت•
  .شد ورشکسته به کلی میم شرکت بار این .شد شدید رکود دچار نیز

   .کنید جدا عملیات اثر از را اهرم اثر•



 حقوق صاحبان سهامهزینۀ : سرمایههزینۀ 

 خواهند را سهام نشود، برآورده اگر که است )TRS( کل بازدهی از ها آن انتظار همان سهام، صاحبان حقوق هزینۀ•
 .فروخت

  .است شده تشکیل بازار صرف از ضریبی به علاوة بدون ریسک نرخ از سهام صاحبان حقوق هزینۀ•
 
 
 

   .کرد خواهد پیدا کاهش زیادي سرعت با نکند، رشد کافی سرعت با ها آن قیمت اگر :دارند بالاتري بتاي ضریب پرریسک هاي شرکت•
 لحاظ درصد 30 از بیش نرخ با  را تورمی انتظارات نقدي هاي جریان در اگر .باشد نگر آینده باید ها مؤلفه همۀ نگر، آینده محاسبات در•

   .زد خواهید تخمین پایین را سرمایه هزینۀ کار این با .باشد درصد 35 حدود در بازار بازده داشت انتظار توان نمی منطقاً اید، کرده
 شود؟ می محاسبه چطور بدون ریسک نرخ•
 .است شده تشکیل زمان  و تورمی انتظارات نکول، ریسک عامل سه از بدون ریسک نرخ•

–TIPS ساله 10 دورة با 
   بلندمدت؟ اخزاي–



 گذاري  انواع ریسک از دیدگاه ارزش

 ریسک مالی

 سررسید

 بازار سیستماتیک

 غیر سیستماتیک

 اندازه

 صنعت

 کنترل 

 نقدشوندگی

سایر موارد 
 خاص شرکتی



 تخمین هزینۀ حقوق صاحبان سهام  مشکل 

 تعادلی رویکردهاي•
 ،)CAPM(اي سرمایه هايداریی گذاريقیمتمدل •

 تکمیلی،  مدل–
 ).APT(گذاري آربیتراژ قیمتنظریۀ –

 هاي نقد تنزیلییا جریانرویکردهاي غیرتعادلی •
 اي، مرحله تک DCFمدل –
 .اي چندمرحله DCFمدل –

 



میانگین موزون هزینۀ اجزا: هزینۀ سرمایه  

 میانگین موزون هزینۀ سرمایه

 
 
 
 

•Kd :  نرخ بازده موردنظر اوراق قرضه 

•Wd :وزن نسبی اوراق قرضه در  تأمین مالی 

•Kps :نرخ بازده موردنظر سهام ممتاز 

•Wps :وزن نسبی سهام ممتاز در  تأمین مالی 

•Ks :نرخ بازده موردنظر سهام عادي 

•T :نرخ نهایی مالیات بر درآمد شرکت 

sspspsdd KWKW)T1(KWWACC ++−=
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 هزینۀ اجزاي سرمایه

نرخ بازده 
 بدون ریسک

صرف 
 ریسک

 هزینۀ سرمایه
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 ریسک هاي حقوق صاحبان سهام

هزینۀ  
 سرمایه

 سرمایه گذاري
ساختار 
 سرمایه

سرمایه گذاريریسک   ریسک مالی 

 ارزش شرکت

64 



 هزینۀ حقوق صاحبان سهام

نرخ بازده  

موردنظر  

 سهامداران
 نرخ بازده بدون ریسک

 صرف ریسک تجاري

 صرف ریسک مالی

PremiumRisk  Finsncial              
Premium RisknvestmentIKK RFS

+
+=

65 



 هزینۀ سرمایۀ حقوق صاحبان سهام

 روش هاي برآورد•

 مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي–

 صرف ریسک+ نرخ بازده بدون ریسک –

 نرخ رشد+ نرخ تبدیل به سرمایه کردن–
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 CAPMفرض اساسی مدل 

براي قیمت گذاري ریسک بر این  CAPMمدل 
فرض استوار است که سبد سرمایه گذاران نهایی 

آیا واقعاً سبد سرمایه گذاران نهایی . پرتنوع است
املاك و مستغلات مانند سبد سرمایه گذاران 

 سهام پرتنوع است؟
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 رویکرد بدیل تخمین هزینۀ حقوق سهامداران

در یکی از متداول ترین رویکردهاي بدیل، هزینۀ حقوق سـهامداران  •
پرمخـاطره و  سـرمایۀ  از طریق جسـتجوي سـرمایه گـذاران بـالقوه در     

یافتن نرخ بازده مورد تقاضاي آن ها بـراي سـرمایه گـذاري در انـواع     
در بسیاري موارد، این مطالعات براي . استارت آپ ها برآورد می شود

یافتن نرخ تبدیل به سرمایه کردن صـورت مـی گیـرد کـه در واقـع بـا       
 . اندکی سهل انگاري می توان گفت همان نرخ بازده موردنظر است

 رویکرد پیمایشی
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 از هزینۀ حقوق سهامداران تا هزینۀ سرمایه 

وقتی هزینۀ حقوق سهامداران برآورد شد، دو دادة  
 :دیگر براي برآورد هزینۀ سرمایه موردنیاز است

 هزینۀ بدهی پس از کسر مالیات•

 ساختار سرمایۀ هدف•
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 هزینۀ حقوق سهامداران و هزینۀ سرمایه به عنوان نرخ تنزیل

  جریان هاي( بدهی کسر از قبل نقدي جریان هاي تنزیل شده نقدي جریان هاي اگر•
 از اگر .می باشد سرمایه هزینۀ متناظر، تنزیل نرخ باشند، )شرکت به متعلق نقدي

 .می آید به دست دارایی ارزش مستقیماً کنید، استفاده ارزشیابی براي رویکرد این
 روز ارزش باید هستید، سهامداران حقوق ارزش محاسبۀ به دنبال اگر بنابراین،

  تنزیل شده، نقدي جریان هاي اگر .کنید کسر دارایی ارزش از را وام ماندة
 نقدي جریان هاي یا اصل پرداخت هاي و بهره کسر از پس نقدي جریان هاي

  .است سهامداران حقوق هزینۀ متناظر تنزیل نرخ باشند، سهامداران به متعلق
 .کرده اید ارزش گذاري را سهامداران حقوق مستقیماً بدین ترتیب،
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 DCFمزایاي ارزش گذاري 

اگر درست انجام شود، بر عوامل بنیادین دارایی متکی است؛ بنـابراین، بایـد کـم تـر تـابع       DCFارزش گذاري 

 . برداشت ها و حال وهواي بازار باشد

وقتـی  «: روش درستی است که می گوید DCFاگر سرمایه گذاران کسب وکارها را می خرند و نه سهام را، ارزشیابی 

 »دارایی اي را می خرید، چه چیزي گیر شما می آید؟

را آنها تحلیل گر را مجبور می کند در مورد ویژگی هاي بنیادین شرکت ها فکر کند و کسب وکار  DCFارزش گذاري 

در این ارزش گذاري، تحلیل گر وقتی می خواهد قیمت خاصی را براي یـک دارایـی پرداخـت کنـد، بـا      . بفهمد

 .مفروضاتی که انجام می دهد، چهره به چهره می شود
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 DCFمضار ارزش گذاري 

چون به دنبال ارزش ذاتی است، داده هاي دقیق و اطلاعات به مراتب بـیش تـري از روش هـاي دیگـر     
 . ارزش گذاري می طلبد

بلکه براي این که بـه نتیجـۀ   ) که برآورد آن ها دشوار است(دارد  noiseاین داده ها و اطلاعات نه تنها 
بنابراین، کیفیت و شخصـیت  . دستکاري کندممکن است آن ها دلخواه خود برسد، تحلیل گر می تواند 

 . دستکاري ها باشدمخفی کردن تحلیل گر ممکن است تابع توان او براي 

. در مدل قیمت گذاري ذاتی، ضمانتی نیست و هر چیزي ممکن اسـت زیـر یـا بـالاي قیمـت درآیـد      
، هر دارایـی را کـه در بـازار اسـت بـالاي ارزش      DCFارزش گذاري  بنابراین، ممکن است در مدل 

 : این می تواند مشکلی باشد براي. کندمحاسبه 

که کارشان آن است که بخش ها را دنبال کنند و بگویند در هر بخش، کـدام سـهام بـالا و    ) سهام(تحلیل گران حقوق مالی •
 . کدام سهام زیر قیمت است

 .  در سهام سرمایه گذاري کنند) یا تقریباً به طور کامل(مدیران سبد سهام که مجبورند به طور کامل •
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 خوب کار می کند  DCFچه زمان ارزشیابی 

این رویکرد براي دارایی هایی طراحی شده که ارزش خـود را از  
دارایـی  (ظرفیت خلق جریان نقدي در آینده جـذب مـی کننـد    

 ).غیرعملیاتی کم تر

 براي سرمایه گذارانی به بهترین شکل کار می کند که

افق سرمایه گذاري بلندمدت دارند، و در بـازار اجـازه مـی یابنـد اشـتباهات ارزش گـذاري خـود را        •
 . میل کند» واقعی«اصلاح کنند تا قیمت به ارزش 

قادرند کاتالیزوري باشند که قیمت را به ارزش برسـانند، مثـل مـوردي کـه سـرمایه گـذار فعـال یـا         •
 .  خریدار بالقوه به دنبال خرید و ادارة کل سهام شرکت باشد
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 دیگرمسیر :  متکی بر داراییارزش گذاري . 3

اسـت یـا    (flow)که روي جریـان نقـدي   » تداوم فعالیت«با فرض ارزش گذاري به جاي 
به جاي مقایسه با سایر کسب وکارها، در این روش نگاه به دارایی هـا اسـت و قضـاوت روز    

بـر  ارزش گـذاري  پایـه،  براساس دارایـی  ارزش گذاري . ارزش از آن مسیر انجام می شود
دارایی هـا ارزش گـذاري   روش، براي فروش در این . است» تصفیۀ شرکت«مبناي ارزش 

 .  می شوند (accounting valuation)حسابداري 

البته، در محاسبۀ کـل دارایـی هـا، از روش حسـابداري اسـتفاده مـی شـود، امـا در مـورد          
یـا نسـبی اسـتفاده     DCFدارایی هاي تشکیل دهندة شرکت یا سـبد، دوبـاره از روش هـاي    

 . می شود

 . براي تک تک دارایی ها از همان روش هاي قبلی استفاده می شود مثال سبد •

شـرکت هـا از روش هـاي قبلـی     ارزش گذاري اگر تک تک شرکت ها جریان نقدي دارد، در  مثال هلدینگ •
 . استفاده می شود

75 



ارزش گذاريرویکردهاي مختلف   

از مدل هاي قیمت گذاري اختیار معامله استفاده می کند تا ارزش دارایی هـایی  •
 .دارند  (option)را اندازه بگیرد که ویژگی هاي اختیار معامله 

 (contingent claim)ارزشیابی ادعاي اقتضایی . 3

7
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 contingentادعاي اقتضایی ارزش گذاري . 3

 .کم تر باشد (exercise price)قیمت صفر است اگر قیمت اعمال •
 .  عمر ثابت فرض می شود•

 .  اختیارها ارزش خود را از دارایی پایه می گیرند

 .  ارزشیابی کرد  (option)هر دارایی با این مشخصات را می شود به عنوان اختیار معامله 
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 optionمثال هاي   

 است سهام در شرکتی که عمیقاً دچار مشکل •

  شرکت ذخایر معدنی •

 تجارينام ونشان علائم تجاري و •
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 خلاصه

 .صدها روش ارزش گذاري وجود دارد، اما رویکردها بیش از سه گروه نیست

 DCFارزشیابی ذاتی •

 ارزرشیابی نسبی•

 ارزشیابی ادعاي اقتضایی•

برآوردهـاي ارزش مختلـف   مشـخص،  این رویکردها در طول زمـان بـراي دارایـی    
 .می دهند

موقعی مسلط بر . هر سه روش را باید یاد بگیرید؛ هر رویکرد جاي استفادة خاصی دارد
 . هستید که بدانید هرکدام را چه زمانی به کار می گیریدارزش گذاري کار 
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 ارزش گذاريخوب ویژگی هاي هر گزارش 

 اصلی شرکت را نشان دهدمحدودیت هاي و ریسک ها . 8

 تضاد منافع را افشا کندهرگونه . 9

 قابل تکرار باشدتوسط شخص ثالثی محاسبات . 10

 شودو مشخص بیان مفروضات صریح . 11

شود و از منابع معتبر  ارجاع داده منابع مورد استفاده به . 12

 شوداستفاده 

یا دسترسی به اطلاعات هرگونه محدودیت دریافت . 13

 شودبیان 

پرداخته  مهم پارامترهاي محاسبات مهم و موضوعات به . 14

 شود
 

 استفاده شودارزش گذاري مدل و رویکرد مناسب از . 1

 باشدارزش گذاري نظام مند گزارش ساختار . 2

 باشدبه روز اطلاعات دربرگیرندة . 3

 سوگیري باشدو بدون تبعیض . 4

 سازگار و مرتبط باشداطلاعات ارائه شده . 5

 بدهدتصمیم گیرندگان کافی به اطلاعات . 6

 ارائه شودتصمیم گیرندگان براي قابل فهم زبان به . 7
 

احمد پویان فر-99شهریور   



ارزش گذارياشتباهات رایج در   

 نقدجریان هاي براي تنزیل بدون ریسک از نرخ استفاده . 1
بتا و استفاده از بتاي با ضریب تعیین پایین عدم بررسی معنا داري . 2

 )اقتصاديمعنی داري (
 )در روش جریان نقد آزاد(از رویکرد تکراري عدم استفاده . 3
 ارزش گذاريارزش با جمع دو رویکرد تخمین . 4
 از ارزش تخمینیبدهی ها ارزش عدم کسر . 5
 تصمیم گیريارزش به تاریخ عدم تنزیل . 6
 ...ارزش واهی؛ برند، نیروي انسانی، مجوز، لایسنس و افزودن . 7
 به ازاي افزایش تولیدسرمایه اي مخارج عدم لحاظ . 8
 محرکه هادرست عدم تعریف . 9

 خاص شرکتیریسک هاي به عدم ورود . 10
 ارزش گذاريمورد استفاده در عدم تعدیل نسبت هاي . 11

 
احمد پویان فر-99شهریور   
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