
w w w . k h a n e s a r m a y e . c o m  

خانه سرمایه: برگزار کننده   

 
علی مرادی: مدرس   

(پیشرفته)تحلیل بنیادی  

 ارزشگذاری

 این فایل مختص شرکت کنندگان در دوره نخبگان بورس خانه سرمایه می باشد



:در این بخش می آموزیم  

چیست؟ ارزشگذاری و ارزش مفهوم 

کدامند؟ ارزشگذاری روش های 

چیست؟ سهم یک برای ارزشگذاری برای روش بهترین 
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 مفهوم ارزش

است مرتبط ها تخصص و ها رشته تعداد با آن دامنه که باشد می ایی گسترده  معنایی بار دارای که است متغیری ، ارزش 

 .... و مالی ارزش اقتصادی، ارزش اجتماعی، ارزش مانند

(ذاتی ارزش)باشد می آتی انتظار مورد نقدی جریانات فعلی ارزش معادل مالی دارایی یک ارزش. 

باشد یادتان: 

ارزش(Value) قیمت با(Price) دارد تفاوت. 

می ارزد چقدر دارایی آن یعنی ارزش 

است آن کننده تعیین تقاضا و عرضه و می شود معامله بازار در که است عددی قیمت. 
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 انواع ارزش
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 :می گردند بیان زیر های عنوان با و مختلف های صورت به که هستند دارایی بهای حقیقت در مالی ارزش های

 اسمی ارزش 

 دفتری ارزش 

(تسویه ارزش ) شرکت انحلال فرض با ارزش 

(روز ارزش ، بازار ارزش ) منصفانه ارزش 

(جاری یا فعلی ارزش )ذاتی ارزش 

جایگزینی ارزش 

سرقفلی ارزش 

گذاری سرمایه ارزش 

 

 



 فرایند ارزشگذاری
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  است زیر مراحل شامل ارزشگذاری فرآیند: 

 شرکت شناخت -1

 شرکت آتی عملکرد بینی پیش -2

 ارزشیابی مدل انتخاب -3

 شرکت ارزش محاسبه -4

 

 



 رویکرد های ارزشگذاری
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 ها دارایی بر مبتنی گذاری ارزش  رویکردهای -1

(Asset-Based Valuation Approaches) 

 

  نقدی جریان تنزیل گذاری ارزش رویکردهای -2

(Cash Flow Valuation  Discounted) 

 

 نسبی گذاری ارزش  رویکردهای -3

(Relative Valuation approaches) 

 

 اختیار حق گذاری ارزش رویکردهای -4

(Option Pricing Approaches) 
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گردد می تعیین ها آن بازار جاری ارزش براساس شرکت های بدهی و ها دارایی ارزش رویکرد این در. 

 

 

  آن برای بازار باشند داشته نقدشوندگی قدرت داراییها باشد قرار اگر امروز که معنی این به :(انحلال) نقدشوندگی ارزش .الف

 .شود می بررسی است پرداخت به حاضر چقدر داراییها

 

 ارزیابی را است آن مالک شرکت امروز که دارایی یک مجدد خرید یا جایگزینی هزینه بخواهیم زمانی که:جایگزینی هزینه  .ب

 .کنیم می استفاده روش این از کنیم

 

 

رویکرد ارزشگذاری مبتنی بر دارایی ها    
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  یا مشابه شرکت اساس بر گذاری ارزش و استفاده غیره و سهام صاحبان حقوق ، بازار ارزش نظیر های شاخص از رویکرد این در

 .گردد می تعیین مشابه های فعالیت

   :(P/E) سود به قیمت نسبت (الف

 استفاده به توان می نسبت این های مزیت از .بپردازد شرکت سود واحد هر برای است حاضر بازار که است قیمتی بیانگر

 خوبی حد تا نسبت این اینکه و مخرج در شرکت ارزش مولد ترین مهم عنوان به سود وجود ، نسبت این از گران معامله گسترده

 .نمود اشاره را باشد می شرکت بلندمدت بازدهی توضیح به قادر

  آن در عملیاتی غیر و عملیاتی سود نکردن جدا و ده زیان های شرکت برای استفاده توانایی عدم به توان می نسبت این معایب از

 .نمود اشاره ، است دستکاری قابل و حسابداری متغییری نیز سود خود اینکه کنار در ،

 

 

(روش ضرایب)رویکرد ارزشگذاری نسبی   
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 (P/BV) دفتری ارزش به قیمت نسبت (ب

 ضعف نقاط از دارد کاربرد نسبت این ، سود بالای پذیری تغییر هنگام ، انحلال شرف در ، ده زیان های شرکت گذاری ارزش برای

 .باشد می حسابداری های رویه به نسبت پذیری تاثیر ، فیزیکی غیر های دارایی ، تورم نظیر عواملی نسبت این

 (P/S) فروش به قیمت نسبت (ج

 ثبات و ده زیان ، سیکلی های شرکت برای استفاده ، حسابداری های رویه به فروش کم پذیری تاثیر روش این مثبت نکات از

 اشاره شرکت ای هزینه و سرمایه ساختار گرفتن نظر در عدم به توان می نسبت این منفی نکات از .نمود اشاره فروش بالای

 .نمود

 

 

 

(روش ضرایب)رویکرد ارزشگذاری نسبی   
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 رویکرد ارزشگذاری تنزیل جریانات نقدی

 

 ها آن روز ارزش مناسب تنزیل نرخ با و محاسبه (سهامداران یا شرکت کل برای) آتی نقدی جریانات ابتدا رویکرد این در
  .گردد می محاسبه

 

 

 (DDM) سهام نقدی سود تنزیل روش

 .شود می استفاده ، شود می تقسیم گذاران سرمایه بین مستقیما که نقدی سود از روش این در

 

 

 

     رشد نرخ بدون مدل (1

 

 ثابت رشد نرخ مدل (2

 

 ای مرحله چند رشد نرخ مدل (3
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