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خانه سرمایه: برگزار کننده   

 
علی مرادی: مدرس   

(پیشرفته)تحلیل بنیادی  

 رویکرد ارزشگذاری تنزیلی جریان نقدی



:در این بخش می آموزیم  

چیست؟ نقدینگی جریان تنزیل بر مبتنی ارزشگذاری رویکرد 

رویکرد؟ این اساس بر ارزشگذاری روش های از نمونه هایی 

بالا؟ های روش برای عملی مثال حل 
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 روش ارزشیابی تنزیلی

می کنیم رجوع ارزش مفهوم تعریف به روش این تعریف برای: 

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

می کند ایجاد خود سهامدار برای نقدی جریان نوع دو سهم هر کلی طور به: 

سهام سود(DPS) می گردد پرداخت (سالیانه)منظم صورت به که. 

سهم فروش زمان در سهم قیمت. 

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

   .می گردد محاسبه
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 (DDM)مدل تنزیل سود سهام

سهام سود فعلی ارزش مدل در(DDM) گذاری سرمایه نمی شود تقسیم که سودی و است تقسیمی سهام سود نقدی، جریان 

  .یابد افزایش آینده در شرکت سود می شود موجب و شده

مدل DDM است مناسب بلندمدت در دارایی ارزشگذاری برای. 

که است شرکت هایی مناسب مدل این: 

یافت خواهد ادامه توجهی قابل مدت برای روند این و کرده تقسیم سود حاضر حال در 

دارد بستگی شرکت سودهی به تقسیم قابل سود 

می شود استفاده سودده و یافته رشد شرکت های برای. 
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 (DDM)مدل تنزیل سود سهام

تا اول دوره های انتهای در شده پرداخت سهام سود فعلی ارزش با است برابر سهام فعلی ارزش nانتظار مورد قیمت و ام 

 .امn دوره پایان در سهام

𝑣 = 
𝐷𝑡

(1 + 𝐾)𝑡
+
𝑃𝑛

(1 + 𝐾)𝑛

𝑛

𝑡=1

 

 را مشکل این باید پس .است دشوار کاری (DPS)نقدی جریان تخمین باشد زیاد خیلی سهم نگهداری های دوره تعداد اگر حال

 !نمود؟ حل چگونه
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 (GGM)و گوردون DDMمدل 

تخمین باشد زیاد دوره ها تعداد اگر DPS گوردون مدل از می توان بنابراین است دشواری کار(Gordon) مدل.نمود استفاده  

 .است DDM مدل شده ساده شکل گوردون

برای سپس و کنیم می بینی پیش مالی صورت های مدلسازی از استفاده با را اولیه دوره چند شده عنوان مشکل حل برای  

   .می کنیم استفاده رشد الگو های روش ار باقیمانده دوره های

می کند رشد ثابت نرخ با تقسیمی سهام سود که می کند فرض گوردون .می باشد گوردون مدل رشد، الگوهای این از یکی. 

𝐷𝑡 = 𝐷0 × (1 + 𝑔)
𝑡          ,      𝑔 = 𝑅𝑂𝐸 × (1 − 𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
) 

با است برابر سهام ارزش گوردون مدل از استفاده با نتیجه در: 

𝑉0 =
𝐷0 × (1 + 𝑔)

𝐾 − 𝑔
=
𝐷1
𝐾 − 𝑔
        ,   →≫ 𝐾 =

𝐷

𝑃
+ 𝑔 
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