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نقدي-1 جريان فعل ارزش مدلهاي  مدلهاي ارزش فعلي جريان نقدي-1
Discounted Cash Flow Model (DCF)( )

از آنجا كه سهامداران مالك جريانهاي نقدي آتي شركتند، ارزش 
آ ذاتي سهام برابر با ارزش فعلي جريان نقدي آتي حاصل از آنآ

.است
براي ارزش گذاري شركت با استفاده از روش بالا با دو چالش  

وئ آت-1:روب مقدار ه محاس و نقدي يان ج ق دق يف تع تعريف دقيق جريان نقدي و محاسبه مقدار آتي-1:روبروئيم
انتخاب نرخ تنزيل مناسب براي محاسبه ارزش  - 2مورد انتظار آن 

فعلي جريان نقدي آتيآ

گذاریسرمايهمديريت - زادهرئيسعلیسيد :مدرس

http://abcbourse.ir/


رابطه زير براي محاسبه ارزش يك دارائي با جريان نقدي مورد  
:بكار ميرود rانتظار      و نرخ بازده مورد درخواست CFtو ر ور ز ب رخ و يرور ر ب
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مدلهاي وسيله به گذاري ارزش ازDCFمراحل :عبارتند
= +١ )١(i r

:عبارتند ازDCFمراحل ارزش گذاري به وسيله مدلهاي
پيش بيني جريان نقدي آتي . 2انتخاب جريان نقدي           . 1
برآورد نرخ تنزيل.3
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انتظار11 مورد نقدي يان ج جريان نقدي مورد انتظار-1-1 
ا ل ظا ا ق كDCFا ا فا ف سه تعريف متفاوت دارد كه DCFجريان نقدي مورد انتظار در مدلهاي

سود سهام تقسيمي، جريان نقدي آزاد و درآمد پسماند: عبارتند از
  Dividend Discounted Model (DDM)در مدل ارزش فعلي سود سهام

. جريان نقدي، سود سهام تقسيمي است
سود سهام تقسيم نشده، سرمايه گذاري شده و موجب افزايش سود سهام

.تقسيمي آتي ميشود
براي ارزش گذاري دارائي در بلندمدت مناسب است DDMمدل 

جريان هاي مدل از است بهتر كنند، نم تقسيم سود كه شركتهاي براي شركتهايي كه سود تقسيم نمي كنند، بهتر است از مدل هاي جريانبراي
.نقدي آزاد و يا درآمد پسماند استفاده شود
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ل ا ا ا كل اDDMط براي  DDMبه طور كلي در موارد زير مي توان از مدل
:ارزشگذاري استفاده كرد

شركت براي مدت قابل توجهي سود تقسيم كرده است و در حال   
ميكند تقسيم را سهام سود نيز حاضر نيز سود سهام را تقسيم ميكندحاضر

در سياست تدوين شده از سوي هيات مديره، سود سهام قابل
گ .تقسيم، به سوددهي شركت بستگي داردك

وسسرمايه گذار قادر نيست بر سياست تقسيم سود اثر محسوس ر و يم ي بر ي ر ر ي ر
بگذارد

ل ا ا گ ل اDDMل ك گذا ا ا بيشتر براي ارزش گذاري شركتهاي DDMتحليل گران از مدل
رشد يافته و سود ده استفاده مي كنند
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عملياتي نقدي Cashجريان Flow From Operation:توان كننده بيان بيان كننده توان : Cash Flow From Operationجريان نقدي عملياتي
.شركت در كسب درآمد افزون بر مخارج است

افزايش يا  : Cash Flow From Investingجريان نقدي سرمايه گذاري  ري ي ر ي ن يgجري يش ز
كاهش منابع نقدي از طريق خريد يا فروش دارائيهاي شركت

افزايش يا كاهش :Cash Flow From Financingجريان نقدي مالي ي ي شgجري يشي ز
منابع نقدي از طريق وام گرفتن، بازپرداخت وام، انتشار سهام، بازخريد  

سهام، و يا تقسيم سود سهام
بخشي از جريان نقدي عملياتي شركت آزاد نيست و بايد به مصرف

.سرمايه گذاري در دارائيهاي جديد برسد
C FCFF(Free Cash Flow To Firm(جريان نقدي آزاد شركت

 FCFF. برابر با جريان نقدي عملياتي  منهاي هزينه سرمايه گذاري است 
ا گذا ا ا ل قا ك ا ا ل ق ا بخشي از جريان نقدي عملياتي است كه قابل پرداخت به سرمايه گذاران ا

مي باشد بدون آنكه به توان توليدي ) سهامداران و وام دهندگان(شركت
سد ب ب آس كت ش
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نقدي يان ج از استفاده ، سهام گذاري ارزش اي ب ديگ روش ديگر براي ارزش گذاري سهام ، استفاده از جريان نقديروش
.است  FCFE(Free Cash Flow To Equity(آزاد سهامدار

FCFEا ك ا ا ل ق ا ا ا FCFE  برابر با جريان نقدي عملياتي پس از كسر هزينه سرمايه
ارزش .گذاري وپرداخت اصل و فرع مطالبات وام دهندگان است

ظا ا ا ق ل ف ش ا ا ا ا ا ك ش سهام شركت را مي توان با محاسبه ارزش فعلي مقدار مورد انتظار ا
FCFEدر واقع.براورد كردFCFE نشان دهنده حداكثر سود

ا ا ا ا ا ل ا
ع

.قابل پرداخت به سهامداران است
شروش جريان نقدي آزاد، رايج ترين روش ارزش گذاري ش ن ر ج ر ش

.شركتهاست
قابل روش اين شود، مي منفي آزاد نقدي جريان كه مواردي در مواردي كه جريان نقدي آزاد منفي مي شود، اين روش قابل  در
.استفاده نبوده و بهتر است از مدلهاي درآمد پسماند استفاده شود
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ز ا آزا نقد ان ا گذا زش ا ا مدلهاي ارزش گذاري بر مبناي جريان نقدي آزاد در موارد زير  دل
:استفاده مي شوند

شركت سود سهام پراخت نمي كند
قدا ه تق د ل كند اخت ها د كت شركت سود سهام پراخت مي كند ولي سود تقسيمي به مقدارش

.قابل توجهي با جريان نقدي آزاد سهامدار تفاوت دارد
در آينده قابل پيش بيني، جريان نقدي آزاد، معيار مناسبي از

.سوددهي شركت است ر ي و
.ارزش گذاري از ديدگاه سهامدار عمده انجام مي شود
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آ :مدل درآمد پسماندل
ردرآمد پسماند در يك دوره برابر با سود شركت در دوره مورد نظر،   و ر و ب بر بر ي پ
منهاي سود مورد درخواست سهامداران براي حقوق صاحبان سهام

ردرآمد پسماند، نشانگر ارزش ايجاد شده افزون بر هزينه فرصت .است زي بر زون يج رزش ر پ ر
.سرمايه است

ا ي دفت زش ا ا ا ا زش ا اند د آ د دل ا بر اساس مدل درآمد پسماند، ارزش سهام برابر با ارزش دفتري سهام  ا
.  به علاوه ارزش فعلي مقدار مورد انتظار درآمدهاي پسماند آتي است

:مدل درآمد پسماند در موارد زير استفاده مي شود
يشركت سود سهام پراخت نمي كند پر م ه و ر

مقدار مورد انتظار جريان نقدي آزاد شركت براي مدت طولاني منفي 
ت ا
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ل21 تنز خ ن ت تعيين نرخ تنزيل-2-1
ان ز زش ا ا گذا زش ا فا ا ل ت خ نرخ تنزيل مورد استفاده در ارزش گذاري سهام، به ارزش زماني  ن

.پول و ميزان ريسك سهام بستگي دارد
نرخ بازده بدون ريسك بيانگر ارزش زماني پول و صرف ريسك  

است سهام بودن ريسكي .بيانگر ريسكي بودن سهام است.بيانگر
از نرخ بازده مورد درخواستDCFدر مدلهاي ارزشگذاري 

Required Rate of Return)حداقل نرخ بازده درخواستي از سوي سرمايه گذار(
اين.براي تنزيل جريان نقدي مورد انتظار آتي استفاده مي شود

.نيز ناميده مي شودcost of equityنرخ، هزينه حقوق صاحبان سهام

گذاریسرمايهمديريت - زادهرئيسعلیسيد :مدرس

http://abcbourse.ir/


با نقدي يان ج اگ ي، گذا زش ا مدلهاي انFCFEد ب بيان FCFEدر مدلهاي ارزش گذاري، اگر جريان نقدي با
شود، از هزينه حقوق صاحبان سهام به عنوان نرخ تنزيل استفاده  

شود .مي شودم
نشان دهنده جريان نقدي قابل پرداخت   FCFFبا توجه به اينكه

ا فا ا ل ا ا ا ا گا به وام دهندگان و سهام داران است، نرخ تنزيل مورد استفاده بايد  ا
لذا از ميانگين.به ميزان ريسك سهام و وام بستگي داشته باشد

به WACC(Weighted Average Cost Of Capital(موزون هزينه سرمايه
.عنوان نرخ تنزيل استفاده مي شود خ

:دوروش محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام
مانند١ تعادل هاي مدل از APTياCAPMاستفاده  APTياCAPMاستفاده از مدل هاي تعادلي مانند١.
بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ريسك٢.
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CAPM ]:CAPMمدل ]fmifi R)E(RR)E(R −+= β

)RCov(R

ك ل ك گ
)mVar(R

)mR,iCov(R
iβ =

دو گزينه براي نرخ بازده بدون ريسك، بازده اوراق قرضه دولتي كوتاه 
ساله  10در عمل از بازده اوراق قرضه دولتي . مي باشد بلند مدتمدت و 

ك ري بدون بازده خ ن عنوان مدلبه شودCAPMدر م استفاده .استفاده ميشودCAPMدر مدلبه عنوان نرخ بازده بدون ريسك
:دو روش براي تخمين صرف ريسك بازار وجود دارد

اوراق١ بازده و سهام بازار بازده تفاضل زمان سري ميانگين از استفاده استفاده از ميانگين سري زماني تفاضل بازده بازار سهام و بازده اوراق.
قرضه

در.استفاده از مقدار مورد انتظار بازده بازار سهام و بازده اوراق قرضه٢. ر ور ز ب و م ه ر ز ب ز ب ر ور ر رز
 GGM)Gordonمدل.ايران استفاده از اين روش توصيه مي شود

Growth Model(نمونه اي از اين روش است
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ل ق كGGMط :، صرف ريسك بازار برابر است باGGMطبق مدل
[ ] RG١DR)E(R −+=−

CAPM   مدل استاندارد تخمين هزينه حقوق صاحبان سهام است كه
است آن سادگ آن مزيت

[ ] fRG
٠PfR)mE(R −+=−

.مزيت آن سادگي آن است
در بسياري از بازارها، بازده سهام به بيش از يك عامل ريسك بستگي 

ك ل ل گ ل ل .دارد، لذا تحليل گر مي تواند از مدلهاي چندعاملي استفاده كندلذ
شروش ديگر برآورد بازده مورد درخواست كه براي شركتهاي داراي 

استBYPRPاوراق قرضه كاربرد دارد، روش  
(Bond Yield Plus Risk Premium Method)(Bond Yield Plus Risk Premium Method)        

هزينه حقوق صاحبان سهام =بازده اوراق قرضه بلندمدت شركت + صرف ريسك بازار
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DDM DDMDividend Discount Modelمدل-2

DDMمدل يك دوره اي-1-2
PD + سرمايه گذاري كه سهام خريداري

دوره انتهاي در را دوره درابتداي )١(١شده
١١

٠ r

PD
V

+

+
= شده درابتداي دوره را در انتهاي دوره

مي فروشد
)١( r+
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DDMمدل چند دوره اي-2-2
اخت ا ل ف زش ا ا ت ا ا ا ل ف زش ارزش فعلي سهام برابر است با ارزش فعلي سود سهام پرداختا

ام و قيمت مورد انتظار سهام در nشده در انتهاي دوره هاي اول تا
ا اnا .امnانتهاي دوره

np
t

tDn
٠V +∑=

نهايت ب سمت به و بزرگشده ها دوره تعداد اگ فوق رابطه در
nr)(١tr)(١١t٠ ++

∑
=

در رابطه فوق اگر تعداد دوره ها بزرگ شده و به سمت بي نهايت 
:ميل كند داريم

tD∞

١)(tr.استDDMاين رابطه شكل كلي مدل 
t

١t٠V +
∑
=

=
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آ ك از آنجا كه پيش بيني سود سهام تقسيمي در تمام دوره هاي آينده  آ
امكانپذير نمي باشد، دو روش زير براي ساده كردن رابطه فوق به 

:كار مي رود
سهام د س رشد هاي الگ از استفاده از الگوهاي رشد سود سهاماستفاده

پيش بيني سود سهام تقسيمي براي چند دوره اوليه با استفاده از
مدلسازي صورتهاي مالي آينده و سپس استفاده از روش الگوهاي گ

يرشد براي دوره هاي باقيمانده ب ي ور ي بر ر
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گ GGM(Gordon Growth Model(مدل گوردون-3-2

بر اين است كه سود سهام تقسيمي با نرخ ثابت  GGMفرض مدل  
كند مي رشد مي كندرشد

:با قرار دادن رابطه فوق در رابطه قبل داريم
t

t gDD )٠)١ +=
ريم بل ب ر ر وق ب ر ن ر ر ب

gr
١D

gr

g)(١٠D
٠V −

=
−

+
=

.است DDMشكل ساده شده مدل  GGMمدل 
انتظارGGMمدل مورد رشد نرخ كه دارد كاربرد زماني كمتر)g(تنها

gg

كمتر  )g(تنها زماني كاربرد دارد كه نرخ رشد مورد انتظارGGMمدل
.از نرخ رشد اسمي توليد ناخالص داخلي كشور باشد

گذاریسرمايهمديريت - زادهرئيسعلیسيد :مدرس

http://abcbourse.ir/


ارزش گذاري سهام ممتازگ
خبا توجه به اين كه پرداخت به سهام ممتاز مقداري ثابت است، نرخ رشد م

:به صورت زير ساده مي شودGGMصفر بوده و مدل
r
D

٠V =

 GGMتخمين نرخ بازده مورد درخواست با استفاده از مدل 

g+=
P
Dr ١

gمدل گردن به طور تلويحي فرض مي كند كه ارزش سهام نيز با نرخ
.رشد مي كند

)١()١(DV ١٢ gVgD
+

+ )١(
g-r

V ٠١ gV
gr

+=
−

==
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اي ه دو چند DDMدل DDMمدل چند دوره اي
:تحليلگران مراحل رشد شركت را به دوره هاي زير تقسيم مي كنند ي يم زير ي ور ب ر ر ر ل ر ر ي

بالا بوده و  EPSشركتها در اين مرحله داراي حاشيه سود و  :مرحله رشد
.  جريان نقدي آزاد سهامدار منفي است.سهم بازار در حال افزايش سريع است ريع يش ز ر ر ز ب يهم ر ه ز ي جري
.سود سهام تقسيمي يسيار پائين است

به دليل ورود رقبا به بازار و كاهش حاشيه سود، نرخ رشد:مرحله گذار ر رر رخ و ي ش و ر ز ب ب ب ر ورو يل ب
نرخ رشد بالاتر از نرخ رشد توليد ناخالص داخلي.(سود كاهش مي يابد

)است
سوددهي كاهش مي يابد و بازده سرمايه برابر با نرخ بازده:مرحله بلوغ

رشد سود، نسبت پرداخت و بازده سرمايه در سطح  .مورد درخواست است
گ

ح
اين گونه شركتها به وسيله مدل.قابل تحقق بلند مدت، ثابت مي شوند

GGMقابل قيمت گذاري اند.
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DDMمدل چند مرحله اي

DDMمدل سه مرحله اي  Hمدل  DDMمدل دو مرحله اي 
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DDMمدل دو مرحله اي

دو نرخ رشد براي شركت در نظر گرفته مي شود كه در هر مرحله  ثابت 
ت لاا دت لند شد خ ن ا ا ل شد خ ن نرخ ر شد مرحله دوم برابر با نرخ رشد بلندمدت بوده و معمولا.است

دوره ابتدايي، شركت با   nاگر در . كمتر از نرخ رشد مرحله اول است
خ لن ف زش ا ك ش خ ن ا ش ا ا آن از و پس از آن با براي هميشه با نرخ       رشد كند ارزش فعلينرخ

:شركت برابر است با sglg
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ريال است و4000سود تقسيمي شركتي در حال حاضر:1مثال
درصد رشد و پس از10سال آينده با نرخ4انتظار ميرود ظرف

گ
خ

اگر نرخ بازده  . درصد ثابت بماند4آن نرخ رشد شركت در سطح
مدرصد باشد ارزش سهام شركت را 15مورد درخواست برابر

.محاسبه كنيد
ريال است  100سود تقسيمي شركت الفا در حال حاضر:2:1مثال ضر:2:1ل ل ر ت ر يمي ت1و ل ري

همچنين . درصد رشد كند 8سال آينده با نرخ  6و انتظار داريم تا 
سود پرداخت نسبت چهارم سال پايان در ميشود بيني 60پيش 6پيش بيني ميشود در پايان سال چهارم نسبت پرداخت سود

بازده اوراق قرضه شركت . باشد 8برابر  P/Eدرصد و ضريب 
نيز8آلفا بازار ريسك صرف و اسنت6درصد ارزشدرصد ارزش. درصد اسنت6درصد و صرف ريسك بازار نيز8آلفا

.سهام شركت را محاسبه كنيد
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Hدل Hمدل
د د ا كاهش تد ه ل ا له د شد خ ن دل ن ا در اين مدل، نرخ رشد در مرحله اول به تدريج كاهش مي يابد و درد

در مرحله دوم، . انتهاي مرحله اول نرخ رشد به مقدار پايدار خود مي رسد
است پايدار رشد نرخ برابربا و ثابت رشد .نرخ رشد ثابت و برابربا نرخ رشد پايدار است.نرخ

)(٠)٠)١ lgsgHDlgD
V

−++
=

نرخ رشد سود سهام تقسيمي در ابتداي مرحله اول     
نرخ رشد  پايدار سود سهام تقسيمي    

)(٠
lgr

V
−

sg

lgي ي م ه و ر ي پ ر رخ
H :نصف طول مرحله اول

در مورد شركتهايي كه مرحله اول رشد.يك مدل تقريبي استHمدل
lg

و يا اختلاف نرخ رشد دو مرحله)Hمقادير بزرگ(آنها  طولاني است
.زياد است، خطاي مدل زياد است
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Hك ، قيمت يك سهم برابر با ارزش فعلي سودهاي تقسيمي Hبا توجه به مدل
با توجه به نرخ رشد عادي شركت در بلندمدت به اضافه مازاد يا كسري  

كه ناشي از نرخ رشد بيش از نرخ رشد عادي است و اين مبلغ متناسبك
.است، مي باشد) H(با دوره رشد غير عادي

اگر قيمت سهم در دست باشد، نرخ تنزيل برابر است با

[ ] lll gggHgDr +−++= )()٠)١ [ ] llsl gggHg
V

r +++ )()(
٠
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:مثال
است دست در البرز شركت سهام مورد در زير سوداطلاعات سود. اطلاعات زير در مورد سهام شركت البرز در دست است

نرخ رشد سود . ريال است 1000تقسيمي هر سهم در سالجاري 
اض ال تق ف26ا ظ ظا ان ت ا د درصد است و انتظار ميرود ظرف 26سهام تقسيمي در حال حاضر

نرخ بازده اوراق  .درصد برسد10سال كاهش يافته و به مقدار20
درصد و ضريب 20درصد و نرخ بازده بازار10مشاركت دولتي

مطلوبست تعيين ارزش.است3/1بتاي سهام شركت البرز برابر بر بر بر ر م شب يين وب
.سهام شركت البرز

گذاریسرمايهمديريت - زادهرئيسعلیسيد :مدرس

http://abcbourse.ir/


ا له ه DDMمدل سه مرحله اي DDMدل
:دو گونه اند و و

نرخ رشد در هرمرحله ثابت است ولي نرخهاي رشد در سه  ١.
ت فا مرحله متفاوتندل

نرخ رشد در مرحله اول و سوم ثابت است و نرخ رشد مرحله٢.
دوم، ابتدا برابر با نرخ رشد مرحله اول و در انتها برابر با نرخ

.رشد مرحله سوم است وم ر ر
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نرخ رشد نرخ رشد

زمان زمان
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ل ك ريال سود پرداخت 2000شركت پارس دارو در سالجاري:1مثال
خ  4پيش بيني ميشود سود تقسيمي در دو سال آينده با نرخ.مي كند

درصد و سپس 10درصد كاهش يابد و در پنج سال بعدي با نرخ
با در نظر گرفتن نرخ مورد درخواست . درصد رشد يابد6با نرخ رخ بب ي ر ترص و ر ور رخ ن ر ر ر ب

.درصد ارزش سهام را محاسبه كنيد 20
ا2ال ال ك ا8ق ال در  .ريال است800سود تقسيمي شركتي در حال حاضر:2مثال

سال8درصد است و در 14سال اول، نرخ رشد سود تقسيمي3 خ
درصد كاهش مي يابد و در6بعدي، نرخ رشد به طور خطي به

با در نظر گرفتن نرخ مورد درخواست . همان سطح ثابت مي ماند ي ب وح ر ور رخ ن ر ر ر ب
.  درصد ارزش سهام را محاسبه كنيد 20
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برآورد نرخ رشد شركت
تاريخي شركتاستفاده از ميانگين هندسي نرخ رشد-1

سال رشد سود نقدي نسبتا ثابتي داشته باشد مي  10تا5هر گاه سهامي طي
توانيم براي برآورد نرخ رشد، از رشد واقعي سود سهام طي همين دوره

:استفاده كنيم
١tDG

م

رشد نرخ تعديل

١
٠

−= t
D

G

تعديل نرخ رشد
تعديل سود در سالهاي غيرعادي

لگ لل ظ آ ل سال آخر دوره مورد نظر را به عنوان سال مبنا و3سال اول و3ميانگين
سال پاياني به كار بريم

گذاریسرمايهمديريت - زادهرئيسعلیسيد :مدرس

http://abcbourse.ir/


استفاده از نرخ رشد  ميانگين يا متوسط صنعت-2
پايدار-3 رشد نرخ از استفاده استفاده از نرخ رشد پايدار-3

نرخ رشد پايدار برابر است با نرخ رشد سود سهام كه به ازاء سطح 
بازده معين قابل نگهداري است به شرط اين كه نسبت ساختارگ

:سرمايه شركت تغيير نكند يير ر ي ر

ROE ال اا ا ا كل الگ ا
ROEbg ×=

ROE= حاشيه سود خالص *گردش كل دارائيها*نسبت اهرم مالي
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مالي صورتهاي مدلسازي صورتهاي ماليمدلسازي
ه ته ن ض كت، ش د د د خ وضات ف ا ا گ ل تحليل گر بر اساس مفروضات خود در مورد شركت، ضمن تهيه تحل

صورتهاي مالي، سود تقسيمي آتي را پيش بيني مي كند
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