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Abstract 
Valuation of assets, including securities and real assets, is one of the elements that 

influence investment decisions, optimal and principled valuation leads to optimal 
allocation of capital resources, and optimal allocation of capital in the economy plays 
an irreplaceable role in economic growth and development. 

At present, the lack of a specific and codified framework that can explain 
an accurate estimate of value has become doubly important; therefore, it is 
important to provide a framework that can be used in a scientific and 
substantiated manner regardless of personal judgments and different tastes to 
provide a suitable model for the purpose of valuing companies. 

In this research, we will first choose the appropriate model for stock valuation 
in 10 different types of companies by using interviews with experts, in this way, first 
by using the process of network analysis and based on the opinion of experts, the 
weights of the criteria are calculated, and finally, a comprehensive model for the 
valuation of different types Companies have been suggested. 

The criteria used in this research are in 4 categories: past profitability approach 
(including average EBIT, profit at past price), asset-based approach (including 
nominal value, book value, replacement value, net asset value and liquidation value), 
cash flow discount approach ( including fcff, fcfe, apv, eva and ddm) and based on 
the market approach (p/s, p/nav, p/e excluding the past, ev/ebit, p/c, ev/s, p/b, 
p/cf and p/dps) were placed. This research is of applied type in terms of purpose, 
and in terms of the nature and method of data collection, it is of descriptive type and 
is a case study branch. 
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 چکیده
 يذارگهیسرما هايمیاز ارکان مؤثر بر تصم یکی یواقع يهاییاعم از اوراق بهادار و دارا هاییدارا يگذارارزش

در اقتصاد  هیسرما نهیبه صیو تخص شودیم ياهیمنابع سرما نهیبه صیمنجر به تخص یو اصول نهیبه يگذاراست، ارزش
که بتواند  یچارچوب مدون و مشخص نبودحال حاضر  در. کندیم فایا يرا در رشد و توسعه اقتصاد یلیبدینقش ب

 يهاارغ از قضاوتکه بتواند ف یارائه چارچوب نیبنابرا ،است افتهیدوچندان  تیاهم دینما نییاز ارزش تب یقیبرآورد دق
ها کتشر يگذارمنظور ارزشبه ناسبم يارائه الگو برايو مستدل  یصورت علممختلف به قیو سلا یشخص

 .است افتهی تیاهم ،ردیمورداستفاده قرار گ
گونه  10ام در سه يگذارمناسب ارزش يالگوبه انتخاب  خبرگان با مصاحبهاستفاده از  با ابتداپژوهش  نیا در

ر اساس نظر خبرگان و ب ياشبکه لیتحل ندیفرا از استفاده با ابتداصورت که  نیپرداخت بد میشرکت مختلف خواه
 . است دهش شنهادیپها شرکت گوناگون اقسام يگذارارزش يبرا جامع ییالگو تیدرنها ومحاسبه شده  ارهایوزن مع
 به سود، EBIT نیانگیگذشته (شامل م يسودآور کردیرو دسته 4 در پژوهش نیا درشده کارگرفتهبه يارهایمع

 هاییدارا خالص ارزش ،ینیگزیجا ارزش ،يدفتر ارزش ،یاسم ارزش(شامل  ییدارا بر یمبتن کردیرو)، گذشته متیق
 بازار کردیرو اساس بر) و ddmو  fcff،fcfe،apv،eva(شامل  ينقد يهاانیجر لیتنز کردیرو)، هیتصف ارزشو 
)p/s،p/nav، p/e  ،به جزگذشتهev/ebit،p/c،ev/s،p/b،p/cf  وp/dps (نظر ازپژوهش  نیاگرفتند.  قرار 

 .است يمورد مطالعه شاخه از و یفیتوص نوع از ،هاداده يآورجمع روش و تیماه نظر از و است يکاربرد نوع از هدف
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 مقدمه
. ندهیر آد یکسب منافع دیمنابع به ام ریسا ایپول  يعبارت است از تعهد جار 1يگذارهیسرما

 از حاصل دیعوا که کند سهام دیخر به اقدام ینیبشیپ نیفرد ممکن است با ا کینمونه  يبرا
 .کندیم هیتوج را يگذارهیسرما سکیر و زمان سهام،

 خود خاص يهايدشوار متعدد، يهانهیگز وجودبه باتوجه امروز يایدن در يگذارهیسرما
 کسب يبرا گذارانهیسرما همواره لیتما از گرفتهسرچشمه  یدگیچیپ و يدشوار نیا. دارد را
 .استی بازده نیشتریب

 رندهیگبر در که است یمال لگرانیتحل هايانتظار ازگرفته سرچشمه  يگذارارزش يهامدل
 نیب همواره. است ياقتصاد تی، وضعهاییارزش دارا ،یارزش زمان جملهمن لازم يهاجنبه تمام

 نهیبه يهامدل يریکارگبه به نسبتنظر اختلاف یمال تیریمدنظران صاحب وکنندگان استفاده
 و بودن کیتئور لیدل به هامدل نیا از. هرکدام است داشته وجودها مدل نیا ازهرکدام  جینتا و
 هیکلدرنظرگرفتن  براي لازم قدرت بدون اند،شده فیتعر خاص هاییفرضیه هیپا بر کهنیا

 .هستندها جنبه
 کیتئور بعد از یمال يهايتئور و هاروش نیا انواع کهیهنگام ها،روش نیا يایمزا باوجود

فاقد قدرت  یلیمتوجه شد که به دلا توانیم رند،یگیم قرار مورداستفاده عمل در و شدهخارج
 يهاشرکت گر،ید ي. از سوندهست ویپورتفول یابینهیبه يراستا درارزش لازم  شنهادیپ برايلازم 

 .است يگذارارزشالزامات خاص در  درنظرگرفتن ازمندیمختلف ن طیو شرا يهایژگیو با
 يهامدل با ییآشنا و یمعرف به گفتهشیپ موارد تحقق يراستا در هدف نیا با شرویپ پژوهش

 از کدامهر جینتا يبندرتبه به خبرگان هاينظر درنظرگرفتن با تینها در و پرداخته یمال
 .پرداخت خواهد موجود يهاروش
 
 پژوهش ينظر یمبان

 2مالی رفتاري

موضوع مالی رفتاري ازجمله مباحث جدیدي است که در دو دهه گذشته توسط اندیشمندان 
نظران این رشته در سراسر دنیا قرار گرفت، سرعت موردتوجه صاحبده و بهشمالی مطرح 

                                                                                                                                      
1. Investment 
2. Behavioral finance 
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ده ش گیري شاخه مطالعاتی مستقلی در دانش مالیاي که امروزه این مباحث موجب شکلگونهبه
هاي اي از رفتار انسان، یکی از پایهعنوان مدل سادهگذاران بهاست. فرض عقلایی بودن سرمایه

هاي مالی کلاسیک ازجمله نظریه پرتفوي، مدل اصلی دانش مالی کلاسیک است و تمامی نظریه
 از این فرض است.  متأثراي و ... هاي سرمایهگذاري داراییقیمت
 

 و تئوري انتظارات محدودیت در آربیتراژ 

 نیاز ا رمعمولیاما کسب سود غ ،است جیرا دهیپد کی یهاي مالکاذب دارایی یابیارز
 يگریو خودسرانه و د يتکرار یکاذب دو نوع است: برخ یابیدشوار است. ارز اریبس دهیپد

اند تومبادله می ياستراتژ کی ،يهاي تکرارغیرتکراري و بلندمدت است. در مورد قیمت
طر خ ،کندجذاب می ریرا غ تراژیهاي آربکه فرصت یهایسودآور باشد. اما ازجمله محدودیت

 مدل است. سکیهاي اجرا و رهزینه ،خطر معامله گران مختل ،یاساس
 

 نظمی یا استثناهاي مالیبی

 پژوهش یصلا . تمرکزستین حیکارآمد بازار قابل توض هیاست که با فرض ییدادهاینظمی روبی
 جینند. نتاکرا دنبال نمی یها روند خاصقیمت نکهیبوده است و ا متیرفتار ق یتصادف تیماه يرو

شد. از  یصادفهاي تمکتب گشت ای یتصادف متیرفتار ق هیگیري نظرمطالعات منجر به شکل نیا
 يگوهاکه وجود ال کنندکنند و اظهار میکارآمد بازار مقابله می يها با تئورنظمی، بیگریدطرف 

و  یمینظمی تقوتوان به بیها را مینظمیطورکلی، بیکند. بهمی جادیا یبازده اضاف شدهنییتعشیازپ
ها توان آنمیبرند و نسال می ریکارآمد بازار را ز هیکه فرض ییهانظمیکرد. بی میتقس یمیتقو ریغ

شوند. اخته میشن یمیتقو ریغ يهانظمیعنوان بیبندي کرد، بهطبقه یفصل يهانظمیعنوان بیرا به
ازار ب ییکند، اما عوامل محتوا، عامل زمان بازار کارآمد را مختل نمییمیتقو ریغ يهانظمیدر بی

 .1دهندمی لیرا تشک یهاي ناهماهنگپدیده نیچن
 ،ياثر بازده نقد ،سال یگردش مالاثر  ،هیاثر عرضه اول ،اند از: اثر اندازهها عبارتنظمیبی

 و اثر حرکت. رمنتظرهیاثر سود غ

                                                                                                                                      
1. Fama, 2004 
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 اثر مومنتوم
با  سهی) در مقاریسال اخ کیبازده در  نیشتریبر سهام با ب یبرندگان گذشته (سبد سهام مبتن

مقدار  يها دارابازده در سال گذشته). آن نیبر سهام با بدتر یبازندگان گذشته (سبد سهام مبتن
 گویند.اثر حرکت می ایهستند که به آن تداوم روند  يشتریب

 :1-2رابطه 

 ( ) ( )it ft i i mt ft itR R R Rα β ε− = + − +  
   :2-2رابطه 

( ) ( )it ft i i mt ft i t i t itR R R R S SMB h HMLα β ε− = + − + + +
 

iα ) کند.گیري می) بازدهی غیرعادي را اندازه2-2در رابطه SMB بازده پرتفوي  تفاوت
براي  B/Mهاي باارزش بازار پایین را درزمانی که نسبت هاي باارزش بازار بالا از شرکتشرکت

بالا و پایین را در حالتی  B/Mهاي با نسبت تفاوت بازده پرتفوي شرکت HMLها ثابت باشد آن
بیانگر حساسیت  ih و  iSضرایب  نی؛ بنابرادهدها ثابت باشد نشان میکه ارزش بازار این شرکت

 نسبت به عامل اندازه و ارزش هستند.
اگرچه مدل سه  شود.بیان می iβحساسیت پرتفوي نسبت به عامل ریسک بازار نیز توسط 

بازده  حیاما در توض ،کندمی هیبازار را توج يهانظمیاز بی يادیفاما و فرانسه تعداد ز یعامل
 یحرکت حت ياستراتژ یبه عبارتی، بازده اضافبرندگان گذشته ناتوان است.  يموجود برا يعاد

 ماند.می یباق زین سکیر لیپس از تعد
 

 استراتژي مومنتوم و معکوس
تفاده اس هیسرما یجهان يگسترده در بازارها طوربهکه  يتجار يدو استراتژ ،در حال حاضر

 یل فنوتحلیعنوان تجزیهبه شهیها هماستراتژي نیحرکت معکوس و معکوس است. ا ،شودمی
 و حضور در بازار هستند. تیرفتار جمع شناس،روانبه  یاند و متکشدهشناخته

دارد  لیتما ،جسم در حال حرکتیک کند می انیاست که ب کیزیدر ف یمومنتوم مفهوم
). وتنیبه آن وارد شود (قانون اول ن یخارج يرویبماند مگر آنکه ن یباق در حرکتکه 

 یرت خارجقد کیکه  یتا زمان متیاست که روند ق نیقانون در بازار ا نینمونه ا ،دیگرعبارتبه
ند کگذاري در بازار است و ادعا میشامل سرمایه ياستراتژ نیدارد. ا امهاد ،آن را متوقف کند



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  257 
 

 ،ادامه خواهد داشت. برعکس ندهیاز آ یگذشته در دوره خاص یمنف ایمثبت  یکه بازده
 متیق يکنند و روندهابازار اشتباه می تیو اکثر يمعکوس معتقد است که مردم عاد يژاسترات

ور بود و صبور و جس دیبا ،یاضاف یبه بازده یابیدست ين برایبنابرا ،شوندمعکوس می ریاخ
ا استفاده از روندها ب ییها به دنبال شناسااستراتژي نیا ،طورکلی. بهعملکردبازار  هیجسورانه عل

 ها هستند.مختلف و استفاده از آن يارهایمع
 

  1تئوري دورنما
 یمال استاندارد هیرا در نظر زیگرسکیر یگذاران منطقسرمایه فیانداز توصچشم هینظر

کند. می فیرا توص زیگرسکیرگذار سرمایه کی یسنت فیتوص ریکند. نمودار زمی لیتعد
(با ثروتمند شدن  تراما با نرخ پایین ،کندرا فراهم می يشتریب تیمطلوب ای تیرضا شتریثروت ب

خطر را پر ياندازهاچشم ،سکیگذاران بدون رسرمایه نیبنابرا ،شود)چاپلوس می یمنحن ،فرد
 کنند.رد می

 

 

 
 

 

 
ل ت) .1 شک ه مثب د دو در مح ت کلاسیک( طلوبی ع م  تاب

 
 ي اوراق بهادارگذارارزش

 يذارگمتیق اصطلاحبه یا سهام واقعی ارزش تعیین و سهام يگذارارزش یا سهام ارزیابی
 و اهشرکت سهام و دارایی ارزش محاسبه و بررسی در که است مهمی بسیار هاموضوع از سهم

 هوممف به این قسمت در دلیل همین به. است اهمیت داراي گذاريسرمایه هايتصمیم همچنین

                                                                                                                                      
1. Prospect Theory 

 مطلوبیت

 ثروت
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 بهادار اوراق جمله از هادارایی يگذارارزش. پردازیممی آن هايروش و سهام يگذارارزش
 حیحص و اصولی يگذارارزش. است گذاريسرمایه هايتصمیم بر مؤثر اصلی ارکان از یکی

 گذاريرمایهس اصولی هايتصمیم گرفتن. شودمی ايسرمایه منابع بهینه تخصیص باعث هادارایی
 علمی عتبرم هايروش از استفاده با سهام يگذارارزش مستلزم ايسرمایه منابع بهینه تخصیص و

 قیمت کشف پدیده کهاین حداقل یا کرد اطمینان چندان تواننمی بازار هايقیمت به زیرا است،
 .شودنمی محقق بازار در یرواقعیغ و شدید نوسانات علت به مدتکوتاه در

ه ب یمال يهاصورت لیوتحلهیدر کتاب خود ضمن استفاده از تجز )،2013( ،استفان پنمن
با انتقاد به  2015در سال  نیهمچن ي. وپردازدیاوراق بهادار م يگذارارزش يهاارائه مدل

 کرد. یرا معرف يدیجد يهامدل ،يگذارارزش یفعل يهاروش
 ددنیرس جهینت نیا به يدر اندونز يموردمطالعه  کی در) 2020( ،همکاران و يبود يندزیفر
 نیتر) محبوبP/Eسهام به درآمد ( متینسبت ق ژه،یوبه ،بر تعهد یمبتن يگذارارزش مدلکه در 

 ينقد انی، جردکنندهیاز منظر تول مطلوب يگذار، مدل ارزشحالنیبود. باا یابیمدل ارزش
 ) بود.DCFشده ( لیتنز

 نادارمع رابطه وجود به مربوط هیفرض که دادند نشان یپژوهشدر  )1399، (سلیمی و همکاران
 مربوط هیفرض نیهمچن. شودیم رد رمنتظرهیغ يتعهد اقلام و هاشرکت يگذارارزش شیب انیم

. شودینم در رمنتظرهیغ يتعهد اقلام و يعملکرد سطوح به یابیدست انیم معنادار رابطه وجود به
 سطوح به یابیدست انیم رابطه بر هاشرکت يگذارارزش شیب ریتأث به مربوط هیفرضهمچنین 
 .شود ینم رد رمنتظرهیغ يتعهد اقلام و يعملکرد

با  سهیشده در مقاارائه يمدل رفتار جینتا که دادند نشان) 1396( ،و همکاران عسگرزاده
 تیاز قابل یمدل بوده و به عبارت نیکمتر ا نانیعدم اطم بیانگرسهام،  يگذارارزش یسنت يهامدل
 سهام برخوردار است. يگذاردر امر ارزش يشتریب نانیاطم

 یاضاف اطلاعات يمحتوا یبررسبا موضوع  پژوهشیدر  ،1397در سال  يو نظر انیملک
 ییگذاري در شناساارزش نینو يهامدل دادند که نشان سهام، يگذارارزش نینو هايمدل

 ندارند. ییکارا متیق يو بالا متیق ریسهام ز
ها پرداختند. بانک نیادیبن يگذارارزش مدل یبه معرف) 1393، (انییاصل و بابا لو بافیقال
سهام با مثال صنعت  يگذارمدل ارزش یمرام به بررس کویجاه و ن یترق 1394در سال  نیهمچن

 نیشتریب یاتینقد عمل انیجر لیکه مدل تنز داد نشان آنها پژوهش جیپرداختند. نتا يبانکدار
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 مدلعنوان هب تواندیم مدل نیا نی؛ بنابرادهدیم نشان سهام یواقع متیرا با ق یهمبستگ بیضر
 .ردیگ قرارموردتوجه  صنعت نیا در نهیبه

ها به سهام شرکت يگذارارزش يمورد یبررس بهپژوهش  در ،)1398( یروزبهان یامام
بالا بودن ارزش در سهام و نرخ بازگشت  انگریب يعدد جینتا. پرداختند  FCFE و  FCFFروش 

 دارد. FCFEنسبت به  FCFFو حقوق صاحبان سهام در مدل 

افزودن عامل صرف مومنتوم باعث افزایش توان  دادند کهنشان ) 1398( ،همکاران و یصالح
می شود. همچنین بازدهی  ياهیسرما يهاییدارا يگذارارزشالگوي جدید  یدهندگحیتوض

  .از سهام بازنده کمتر از بازدهی پرتفوي متشکل از سهام برنده می باشد پرتفوي متشکل
که مدل تنزیل جریانات نقد از  رسندیم جهینت نیا به )1382( ،یجهان خانمجتهد زاده و 

ین . اما این روش تعیدهدیمارائه  هاشرکتاز  يطریق تنزیل جریانات نقد آتی، ارزش واقعی تر
 . دهدینمارزش، مقیاس معناداري براي ارزیابی پیشرفت و عملکرد شرکت ارائه 

 مدل % 95که در سطح اطمینان  دندیرس جهینت نیا به) 1387( ،و همکاران یدگلیب یاسلام
 هکیدرحال. دهدیمرا از قیمـت بازار ارائه  هانیتخم نیترحیصحنسبت قیمت به عایدات 

ور کلی . این نتایج بطندهستعایدات پسماند و تنزیل جریانات نقد داراي کمترین دقـت  ياهمدل
 .استدنیـا در تـضاد  يهابورسدر سایر  گرفتهصورت هايپژوهشبا نتایج 

 در آزاد ينقد يهاانیجر يهامدل ییکارا سهیبا عنوان مقا) 1392( ،يریو جهانگ یکاظم
از  هامدل ریشده اولسون نسبت به سا لیمدل تعد که دیرس جهینت نیا به ،هاشرکت يگذارارزش

 ينامحاسبه شده بر مب دآزا ينقد يهاانیجربرخوردار است و  يشتریب یدهندگحیتوضقدرت 
شده  لیعددر مدل ت ییکارا نیشتریب يدارا بیبه ترت» کاپلند«و  »يورد«، »لن و پولسن« يهامدل

 ارزش سهام شرکت هستند. نییتع ياولسون برا
 يسازهیشبکه  استفاده از  دادنددر پژوهش خود نشان ) 1393( ،و همکاران پناهاسلام

 يهانیتخم یسنت ينقد اناتیجر لیدرصد نسبت به مدل تنز 99 نانیدر سطح اطم کارلومونت
 .دهدیمبازار ارائه  متیاز ق يترقیدق

که از طریق نسبت ارزش دفتري (کنند که عامل اندازه و ارزش ) بیان می1992( ،فاما و فرنچ
در مدل  ،شوندشود) که دو عامل ریسک محسوب میبه ارزش بازار سهام عادي محاسبه می

اند و مدل در نظر گرفته نشده 1-2رابطه ) CAPMاي (هاي سرمایهگذاري داراییقیمت
 .دکننرا ارائه می 2-2رگرسیون رابطه 
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وجوه محدود  ،یمینشان دادند که سود تقس پژوهشیدر ) 2007( ،و همکاران ستینکویپ
ارزش  شیدر وجوه نقد آزاد باعث افزا ریتأث لیشده در اوراق بهادار به دل يگذارهیسرما ایشده 

عمده و  دارانسهام که کردند دییتأ  2008سال  درونگ و همکاران  نی. همچنشوندیمشرکت 
ارزش  شینقد آزاد را کاهش داده و باعث افزا انیاز جر یناش هیسرما نهیهز توانندیم رگذاریتأث

 ند.شدشرکت 
را  ماندهیشده و سود باق لینقد تنز انیجر یابیارزش يها) روش2009( ،هس و همکاران

د. قرار دادن یفوق از ارزش پرداخت شده را مورد بررس يهاانحراف روش زانیم نییمنظور تعبه
مورد  يهادر عمده شرکت ماندهیمطلب است که روش سود باق نیا انگریپژوهش ب یتجرب جینتا

 دارد. یابیارزش گرید يهاروش رینسبت به سا يکمتر رشتو یبررس
 :کرد استفاده زیر يگذارارزش هايمدل از توانمی ها،دارایی و هاشرکت يگذارارزش براي

 ؛شرکت هايییدارا بر اساس ارزیابی .1
 شرکت؛ سودآوري دیدگاه بر اساس ارزیابی .2
 ؛تنزیلی نقدي هايیانجر بر اساس ارزیابی .3
 .ايمقایسه معیارهاي بر اساس ارزیابی .4

 يذارگمتیق اصطلاحبه یا سهام واقعی ارزش تعیین و سهام يگذارارزش یا سهام ارزیابی
 هاشرکت سهام و دارایی ارزش محاسبه و بررسی در که است مهمی بسیار هايموضوع از سهم

 .است اهمیت داراي گذاريسرمایه هايتصمیم همچنین و
مطابق  يگذارارزش هايمدل از توانمی ها،دارایی و هاشرکت يگذارارزش به منظور

 :کرد استفاده جدول زیر
 

ل دو ل .1 ج د يم ش ها ذارارز  يگ
 بر اساس

 هاییدارا

دیدگاه  بر اساس
 سودآوري 

 تنزیلی ي نقديهاانیجر بر اساس
معیارهاي  بر اساس

 ايمقایسه

 ارزش ذاتی سهام ارزش اسمی
هاي نقدي آزاد با استفاده از میانگین تنزیل جریان

 موزون هزینه سرمایه
هاي تاریخی که  داده

 )(ضرایب پسرو
ارزش 
 دفتري

ي به گذارارزش
 P/Eروش محاسبه 

هاي نقدي حقوق صاحبان سهام با تنزیل جریان
 دارانسهاماستفاده از نرخ بازده مورد انتظار 

ه  شدبینیهاي پیشداده
 (ضرایب پیشرو)

  ارزش بازار
هاي نقدي سرمایه  با استفاده از میانگین تنزیل جریان

 موزون هزینه سرمایه قبل از مالیات
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 بر اساس
 هاییدارا

دیدگاه  بر اساس
 سودآوري 

 تنزیلی ي نقديهاانیجر بر اساس
معیارهاي  بر اساس

 ايمقایسه
ارزش 

 جایگزینی
  ارزش فعلی تعدیل شده 

بر مبناي 
خالص 
ارزش 

 هادارایی

 
هاي نقدي آزاد شرکت تعدیل شده با تنزیل جریان

 هاریسک با استفاده از نرخ بازدهی مورد انتظار دارایی
 

ارزش 
 ايتصفیه

 
هاي نقدي حقوق صاحبان سهام شرکت  تنزیل جریان

تعدیل شده با ریسک با استفاده از نرخ بازدهی مورد 
 تنزیلها انتظار دارایی

 

  
تنزیل سود اقتصادي که با استفاده از نرخ بازده مورد 

 دارانسهامانتظار 
 

  
ون میانگین موز بر اساساقتصادي  افزودهارزشتنزیل 

 هزینه سرمایه
 

هاي نقدي آزاد تعدیل شده با نرخ بهره تنزیل جریان  
 بدون ریسک با استفاده از نرخ بهره بدون ریسک

 

هاي نقدي حقوق صاحبان سهام تعدیل شده با جریانتنزیل   
 نرخ بهره بدون ریسک با استفاده از نرخ بهره بدون ریسک

 

 
 :شودیدو مرحله انجام م یپژوهش ط نیا

فاده با است یابیارزش يخاص گزارشگر ياز مطالعه صنعت، استانداردها پسدر مرحله اول 
 نیا تیبااهم يهاشاخص ،یفیک يمحتوا لیتحل يافزارهانرممحتوا و به کمک  لیاز روش تحل

 . دشویمصنعت استخراج 
 یاز مرحله اول و بررس آمدهدستبهمرحله دوم پژوهش با استفاده از اطلاعات  در
 ر.در داخل و خارج از کشو یابیارزش يهاتفاوت

 نی. در ادشویم یطراح یابیبا متخصصان ارزش قیانجام مصاحبه عم يمربوط برا هايپرسش
 باشند:  ریز طیشرا يکه دارا شوندیانتخاب م يافراد انیاز م پژوهشمرحله نمونه 

 .اشدب داشته را يگذارارزش نهیدر زم تیفعال سابقه و بوده يگذارارزش یرسم کارشناس •
 .باشند حوزه نیا در یعلم نهیزم يدارا و بوده  یابیارزش نهیزم در متخصص •

 افتهیاختارسمهیمصاحبه ن ،يگزارشگر يهامنظور استخراج شاخصاز انتخاب نمونه مدنظر، به پس
است که در آن،  يامصاحبه ق،یمصاحبه عم ای افتهیساختارمهی. مصاحبه نرفتیپذبا نمونه موردنظر انجام 
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 دهیمشابه پرس يهاپرسشدهندگان، و از تمام پاسخ شودیمصاحبه از قبل مشخص م هايپرسش
). پس 1383ارائه دهند (دلاور،  خواهندیکه م یقیها آزادند که پاسخ خود را به هر طراما آن ،شودیم

 یابیارزش یاصل يهاشاخص یفیک لیتحل يافزارهامرحله به کمک نرم نیاز انجام مصاحبه، در ا
در قالب  هاتهافی، گفتهشیبا استفاده از مراحل پ یابیارزش يها. پس از استخراج شاخصدشاستخراج 

 يهااخصش دییشود. پس از تأ ییآزمایها راستصحت آن تا گرفتنمونه قرار  ارینامه در اختپرسش
 .دشو يبنددست آمده رتبهب يهاشاخص يفاز AHPاستخراج شده، با استفاده از روش 

 مورداستفاده يهاروشکیفی است.  پژوهشانتخابی در این پژوهش، روش  پژوهشروش 
 : ندهستپژوهش به شرح زیر  يهادادهبراي تحلیل 

 
 تحلیل تم

مصاحبه استفاده خواهد شد.  يهامنظور تحلیل دادهبه 1در پژوهش حاضر از روش تحلیل تِم
یکردي روشی دانست که از رو توانیرا م تم لی، در این میان تحلانددهیچیرویکردهاي کیفی، متنوع و پ

تحلیل تم روشی  .)2006(براون و کلارك،  بردیهاي کیفی بهره مبراي تحلیل داده ریپذمناسب و انعطاف
ها. هر تم دربردارندة چیزي است براي شناسایی، تحلیل و گزارشگري الگوهاي (تم هاي) درون داده

 پژوهش ارتباط دارد. براي تعیین اینکه چه چیزي در پژوهش تم پرسشها است که به درباره داده تیبااهم
کمّی  يها، قضاوت محقق ضروري است. کلیدي بودن یک تم الزاماً وابسته به ملاكشودیمحسوب م

 ها کدگذاري شوند.(مثل تعداد دفعات تکرار) نیست. براي تحلیل تم ابتدا لازم است تا داده
 

 یمراتبسلسله لیتحل ندیفرا
 يئورت کیابداع شد، اساساً  یتوسط توماس. ال سات بارنینخست) که AHP( یمراتبسلسله لیتحل ندیفرا

ل مسائل ح ییبنا شده است و توانا یاضیو ر یشناساز اصول روان ياسنجش است که بر اساس پاره یعموم
 ارتباط در یکل سطح سه با AHPهر مسئله  یطورکلدارا است. به یفیو ک یمختلف کم يهانهیرا در زم دهیچیپ

 )وهایرناتآلت( ممکن يهانهیگز سوم سطح و یابیارز يارهایمع دوم، سطح مسئله، یکل هدف اول سطح. است
 کی هر یسبن حیترج تا شوندیم سهیمقا هم باجفت صورت جفتبه ،مراتبسلسله از سطح هر در اجزا. است

 که يویآلترنات کردیرو نیا در .)2004راماچاندران، و(پوکار  دشو نییتع نیگزیجا يهاانتخاب يراستا در
 .شود انتخاب ویآلترنات نیبهترعنوان به دیبا است وزن نیشتریب يدارا

                                                                                                                                      
1. Thematic Analysis 
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. در مرحله اول شودیم انجام مرحلهدو  یپژوهش ط نیااشاره شد،  ترشیپگونه که  همان
 یابیارزش يگزارشگر ياستانداردها بازار، در موجود يهاشرکت اقسامپژوهش پس از مطالعه 

 لیتحل يافزارهانرم کمک به و محتوا لیتحل روش از استفاده با شده ارائه یابیارزش هاگزارش و
 .دشویم استخراج صنعت نیا تیبااهم يهاشاخص ،یفیک يمحتوا
 

 اول پژوهش مرحله .2 شکل
 

 يهاتفاوت یآمده از مرحله اول و بررسدستمرحله دوم پژوهش با استفاده از اطلاعات به در
 یابیبا متخصصان ارزش قیانجام مصاحبه عم يمربوط برا هايپرسشدر داخل و خارج  یابیارزش
 افتهیاختارسمهیمصاحبه ن ،یابیارزش يهامنظور استخراج شاخصبه نمونه، انتخاب از پس. شد یطراح

 لیحلت يافزارهامرحله به کمک نرم نیاز انجام مصاحبه، در ا پس. رفتیپذبا نمونه موردنظر انجام 
با  یابیارزش يها. پس از استخراج شاخصدشاستخراج  یابیگزارش ارزش یاصل يهاشاخص یفیک

ها ا صحت آنت گرفتنمونه قرار  ارینامه در اختدر قالب پرسش هاافتهی، گفتهشیاستفاده از مراحل پ
 يفاز AHPاستخراج شده، با استفاده از روش  يهاشاخص دییشود. پس از تأ ییآزمایراست

 .دش يبندبدست آمده رتبه يهاشاخص

استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی فازي براي رتبه بندي شاخص هاي استخراج شده از نظر سطح اهمیت

تایید اعتبار

تهیه پرسشنامه از شاخص هاي استخراج شده از مرحله قبل به منظور راستی آزمایی نتایج بدست  آمده

استفاده از نرم افزار هاي تحلیل کیفی به منظور استخراج شاخص هاي ارزشیابی از مصاحبه هاي انجام شده

انجام مصاحبه عمیق با نمونه انتخابی

انتخاب نمونه مرحله اول با در نظر گرفتن تخصص و سابقه کار در ارزشیابی

طراحی سوالات مصاحبه مرحله اول

شاخص هاي شناسایی شده در ادبیات تحقیق. 2استاندارد هاي گزارش ارزیابی 1: آشنایی با صنعت و شاخص هاي کلیدي از طریق مطالعه

شروع فاز اول پژوهش
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ل ه .3 شک حل م مر هش دو  پژو

 
 هاداده لیوتحلهیتجز

 با و شدپرداخته  هاداده لیوتحلهیتجزپژوهشی و  يهادادهاین بخش به توصیف  در
داشت،  سازگاري متغیرها نوع و پژوهش روش با که مناسبی آماري يهاکیتکن از يریگبهره
 . گرفتقرار  لیوتحلهیتجزو  يبنددستهآوري شده، هاي جمعداده

 
 پژوهش نمونه
 گذشته يهاپژوهش يبندجمع و لیتحل: یفیک اول بخش

 یسیانگل يهاکتاب و مقالات از محتوا لیتحل  با لازم اطلاعات ،یفیک قسمت در
 تا 1385 يهاسال یفارس يهاکتاب و مقالات يبرا و 2021 تا 2000 يهاسال در منتشرشده

 ،شدندیم استفاده هاشرکت يگذارارزش عنوانبه که ییهادواژهیکل. گرفت انجام 1400
 يبندتهدس براي ادیبنداده روش از هامؤلفه نبودن منسجم و ادیز لیدل به رانجامس و شد يآورجمع

 .شد استفاده
 مطالعات یمتمابه مربوط میمفاه کل تنها است ادیز میمفاه و شواهد کل تعداد نکهیا لیدل به

از  دواژهیکل 50تعداد  شودیکه در جدول مشاهده م طورهمان. است شده ارائه ریز جدول در
 است.  دهشمحتوا استخراج  لیکل تحل

ارایه روش هاي اندازه گیري شاخص هاي ارزشیابی

استفاده از نرم افزار هاي تحلیل کیفی به منظور استخراج رویه هاي اندازه گیري شاخص

انجام مصاحبه عمیق با نمونه انتخابی در خصوص نحوه اندازه گیري شاخص

ارایه کلیت شاخص هاي شناسایی شده در مرحله اول به  نمونه انتخابی مرحله دوم

انتخاب نمونه مرحله دوم با در نظر گرفتن تخصص در زمینه ارزشیابی

شروع فاز دوم پژوهش
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 در هک بیترت نیبد است گرفتهصورت سطح سه در باز مرحله در يکدگذار ندیفرا
ت. توجه شده اس هامؤلفه دوبهسطح  يکدگذار در ،يدیکل يگفتارها، کی سطح يکدگذار

 ي(کدگذار شده قیتلف منطق بر اساس مشابه میمفاه موجود، میمفاه يگذارنام و ییشناسا از پس
 که پژوهش یاصل يهامقوله و شد يگذارنام مقوله کی عنوان تحت کیسطح دو) و هر 

 .است شده استخراج ،دهدیم شکل را الگو یاصل يهامؤلفه
شده دادهنشان 3سطح  در میبا استفاده از مفاه يبندمقوله ریزجدول  در ت،یمحدود لیدل به
 :است
 

ل دو ي .2 ج ذار د گ  ک
 فیرد هامقوله میمفاه

 یارزش اسم

 بر یمبتن کردیرو
 یدارائ

1 
 2 يارزش دفتر

 3 ینیگزیارزش جا
 4 (NAV)  هایارزش خالص روز دارائ

 5 هیارزش تصف

P/E; Price/TTM EPS ) بر یمبتن کردیرو سهم هر سود به تابلو متیق نسبت ایگذشته 
 يسودآور
 گذشته

6 
 نامهوهیدر ش ي(روش سودآور لیشده بر نرخ تنز لی) تعدیاتی(سود عمل EBIT نیانگیم

 )يسازیسازمان خصوص يگذارمتیق
7 

 )FCFF( شرکت نقد اناتیجر لیتنز

 لیتنز کردیرو
 يهاانیجر
 DCF ينقد

8 
 FCFE( 9( سهام صاحبان حقوق نقد اناتیجر لیتنز

 DDM( 10( یمیتقس يسودها لیتنز
 EVA( 11( يافزوده اقتصادارزش

 APV( 12(شده  لیتعد یارزش فعل

 جز گذشته))(بهPrice/Forward EPS ای P/E( سهم هر سود ینیب شیپبه تابلو متینسبت ق

 کردیرو
 - ياسهیمقا

 يبازار

13 
 P/S; Market value/ Total Sales( 14(فروش  ایارزش بازار به کل درآمد  ایتابلو  متینسبت ق

 P/C; Market Value/Capacity( 15( دیتول تیارزش بازار به ظرف ایتابلو  متینسبت ق
 P/NAV( 16( هایارزش بازار به ارزش خالص دارائ ایتابلو  متینسبت ق

 P/B; Market Value/ Book Value( 17( يدفتر ارزش به بازار ارزش ای تابلو متینسبت ق
 P/CF( 18( ينقد انیارزش بازار به جر ایتابلو  متینسبت ق
 P/DPS( 19( یمیتقس سود به بازار ارزش ای تابلو متینسبت ق

 EV/EBIT،( 20( یاتیعمل سود به بازار ارزش ای تابلو متینسبت ق
 EV/S(. 21(به درآمد فروش  يافزوده اقتصادنسبت ارزش
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  يگذارارزش يهاو روش ارهایمع يبندطبقه
 وشده است  انجامISIC استاندارد  بر اساس هاشرکت يبندطبقهپژوهش،  نیا در
 رد طبقه کی در و ادغام گریکدی با کسان،ی نهیهز و درآمد روند و تیماه يدارا يهاشرکت

 مگر رندیگیم قرار(الف)  گروه طبقه 10 از یکی جزو مدنظر يهاشرکت. است شده گرفته نظر
(ب)  گروه يبنددسته جزو یشرکت کهیدرصورت. باشند(ب)  گروه يبنددسته مشمول نکهیا

 هاشرکت يبنددسته گروه 14 يبرا رمجموعهیز 14 و يگذارارزش روش يارهایمع با باشد،
 .است گرفته قرار سنجش مورد

 و يگذارهیسرما يهاشرکت ،یخدمات يهاشرکت ،يدیتول يهاشرکت: الف گروه
 ،يراعتبا مؤسسات و هابانک مستغلات، و املاك و يسازانبوه يهاشرکت ،هانگیهلد

 تزراع، یو خدمات مال یمال يهايگرواسطه ریسا ،یبازنشستگ يهاصندوق و هامهیب
 ،انیبندانش يهاشرکتو  ITمخابرات و  ،ییو غذا يمحصولات کشاورز دیو تول

 .یفروشخرده و یبازرگان يهاشرکت
 70 از(کمتر  پروژه يهاشرکت)، تیتداوم فعال ي(دارا دهانیز يهاشرکت): ب گروه

، )تیفعال تداوم(فاقد  شده منحل ای انحلال حال در يهاشرکت)، شرفتیپ درصد
 ).بلوغ از(قبل  هادهیا و انیبندانش و آپاستارت يهاشرکت

 يندبدستهدر چهار گروه  يگذارارزش يکردهایرو ،یفیک قسمت يهاافتهی به باتوجه
 شد:

 ارزش ،یاسم ارزش :يگذارارزش يهاروش شامل ،یدارائ بر اساس يگذارارزش -1
 ؛هیتصف ارزش و) NAV( هایدارائ روز خالص ارزش ،ینیگزیجا ارزش ،يدفتر

 :يگذارارزش يهاروش شامل گذشته، يسودآور بر اساس يگذارارزش -2
P/E; Price/TTM EPS  (گذشته)نینگایم وتابلو به سود هر سهم  متینسبت ق ای 

EBIT  هناموهیش در يسودآور(روش  لیتنز نرخ بر شده لیتعد) یاتیعمل(سود 
 ؛)يسازیخصوص سازمان يگذارمتیق

 لیتنز :يگذارارزش يهاروش شامل )،DCF( ينقد يهاانیجر لیتنز روش 3
 ،)FCFE( سهام صاحبان حقوق نقد اناتیجر لیتنز)، FCFF( شرکت نقد اناتیجر
 یرزش فعلا و) EVA( ياقتصاد افزودهارزش، )DDM( یمیتقس يسودها لیتنز

 ).APV( شده لیتعد
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 :يگذارارزش يهاروش شامل)، ی(نسب يبازار - ياسهیمقا روش 4
  ؛جز گذشته))(بهPrice/Forward EPS  ای P/E( سهم هر سود ینیب شیپبه تابلو متیق نسبت

 ؛)P/S; Market value/ Total Salesفروش ( ایارزش بازار به کل درآمد  ایتابلو  متینسبت ق 
 ؛)P/C; Market Value/Capacity( دیتول تیظرف به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت
 ؛)P/NAV( هایدارائ خالص ارزش به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت
 ؛)P/B; Market Value/ Book Value( يدفتر ارزش به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت
 ؛)P/CF( ينقد انیجر به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت
 ؛)P/DPS( یمیتقس سود به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت
 ؛)EV/EBIT( یاتیعمل سود به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت

 ).EV/S( فروش درآمد به ياقتصاد افزودهارزش نسبت و
 

 پژوهش جینتا
 یابیارزش يارهایو مع کردهایرو يبندرتبه جینتا. 1

 به وجهبات. شودیممختلف پرداخته  يهاشرکت بر اساس ارهایمع سهیمقا به قسمت نیا در
 و شودیمکامل آورده  حاتیجداول و توض هاشرکتاز  گونهکیتنها در خصوص  تیمحدود

 . شودیمآورده  ییجدول نها تنهاموارد  ریدر سا
 

ل دو هایرو .3 ج د هایو مع کر   یابیارزش يار
 اریوزن مع ارینام مع رتبه
 0,331 ينقد يهاانیجر لیبر اساس تنز 1
 0,269 يبر اساس سودآور 2
 0,252 هاییبر اساس دارا 3
 0,147 )ی(نسب يبازار - ياسهیمقا روشبر اساس   4

 
 ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبه بر اساسکه از جدول بالا مشخص است  طورهمان

به  يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  ينقد يهاانیجر لیتنز کردیرو
)، ی(نسب يبازار - ياسهیمقاروش  بر اساسو  هاییدارا بر اساس ،يسودآور بر اساس بیترت

 .است ریزاز قرار  هاشرکتاز اقسام  کیدر هر ارهایمع يبندرتبه نی. همچنردیگیمتعلق 
 

 يدیتول يهاشرکت-1
 :دهدمی نشان يدیتول يهاگذاري را در شرکتارزش يارهایمع رتبه 4 جدول
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ل دو هایمع .4 ج ش يار تارز در شرک ي  ذار ول يهاگ  يدیت
 اریمع وزن  اریمع نام هرتب اریمع وزن  اریمع نام رتبه اریمع وزن  اریمع نام رتبه

ebit 0,146336  نیانگیم 1
 ارزش

 ینیگزیجا
0,06098 p/e 0,01911 جزگذشته به 

2 p/e  0,122664 گذشته apv 0,05627 p/c 0,018669 

3 fcff 0,078447 0,0446 هیتصف ارزش p/nav 0,017787 

 ev/s 0,0147 0,03956 یاسم ارزش 0,075348 هاییدارا خالص ارزش 4

5 fcfe 0,071496 0,0315 يدفتر ارزش p/cf 0,0012201 

6 eva 0,06289 p/s 0,02249 p/b 0,011319 

7 ddm 0,061897 ev/ebit 0 p/dps 0,010878 

 
، يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهکه از جدول بالا مشخص است بر اساس  طورهمان

گذشته   p/eبه  بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  ebit نیانگیم
 .ردیگیمتعلق   fcff و

 
 یخدمات يهاشرکت -2

 دهد:هاي خدماتی نشان میگذاري را در شرکتارزش يارهایمعجدول زیر رتبه 
 

ل دو هایمع .5 ج شار تي ارز در شرک ي  ذار یگ دمات خ ي   ها
 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام هرتب اریمع وزن اریمع نام رتبه

 نیانگیم 1
ebit 

0,127488 8 ddm 0,05208 15 p/c 0,02921 

2 p/e  
 9 0,121512 گذشته

 ارزش
 ینیگزیجا

0,05103 16 p/nav 0,02783 

3 fcff 0,07409 10 17 0,03738 هیتصف ارزش 
 ارزش

 يدفتر
0,02646 

4 fcfe 0,0682 11 p/s 0,03496 18 ev/s 0,02323 

5 apv 0,06324 12 19 0,03297 یاسم ارزش p/cf 0,01932 

6 
 ارزش
 خالص

 هاییدارا

0,06216 13 ev/ebit 0,03105 20 p/b 0,01794 

7 eva 0,05239 14 
 p/e به 

 جزگذشته
0,02967 21 p/dps 0,01725 
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 نیانگیم ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهمشخص است بر اساس  5که از جدول  طورهمان
ebit  به  بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبهp/e  گذشته وfcff 

 .ردیگیمتعلق 
 

 هانگیهلد و يگذارهیسرما يهاشرکت -3

ن نشا هانگیهلدو  يگذارهیسرما يهارا در شرکت يگذارارزش يارهایمعرتبه  ریجدول ز
 :دهدیم

 
ل دو هایمع .6 ج ش يار ذارارز ت يگ ذارهیسرما يهادر شرک د يگ هل  هانگیو 

 اریمع نام هرتب اریمع وزن اریمع نام رتبه
 وزن

 اریمع
 اریمع وزن اریمع نام هرتب

1 p/e  
 ddm 0,04855 15 8 0,119685 گذشته

 ارزش
 يدفتر

0,02989 

 نیانگیم 2
ebit  

0,117315 9 eva 0,04548 16 
p/e  به 

 جزگذشته
0,029636 

3 
 ارزش
 خالص

 هاییدارا

0,074235 10 
 ارزش

 هیتصف
0,04361 17 p/c 0,029158 

4 fcff 0,068355 11 
 ارزش

 یاسم
0,03773 18 ev/s 0,024617 

5 fcfe 0,060822 12 p/s 0,03274 19 p/cf 0,021271 

6 
 ارزش

 ینیگزیجا
0,059535 13 p/nav 0,03179 20 p/b 0,020076 

7 apv 0,0558 14 ev/ebit 0,03011 21 p/dps 0,019598 

 
  p/e ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهکه از جدول بالا مشخص است بر اساس  طورهمان

 و ebit نیگانیبه م بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  گذشته
 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص 

 
 املاك و مستغلات ،يسازانبوه يهاشرکت -4

 املاك و مستغلات ،يسازانبوه يهاشرکتگذاري را در ارزش يارهایمعرتبه  7جدول 

 :دهدنشان می
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ل دو هایمع .7 ج شار در ي ارز ي  ذار تگ ه يهاشرک ك و مستغلات ،يسازانبو   املا
 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه

1 p/e  8 0,119685 گذشته eva 0,05057 15 
p/e به 

 جزگذشته
0,029884 

 ebit 0,117315 9 نیانگیم 2
 ارزش

 هیتصف
0,04959 16 ev/ebit 0,029643 

3 
 خالص ارزش
 هاییدارا

0,073117 10 ddm 0,04923 17 p/c 0,029161 

4 fcff 0,060525 11 
 ارزش

 یاسم
0,03896 18 ev/s 0,024582 

 p/s 0,03254 19 p/b 0,023136 12 0,059961 ینیگزیجا ارزش 5

6 fcfe 0,054607 13 p/nav 0,03157 20 p/cf 0,021208 

7 apv 0,054338 14 
 ارزش

 يدفتر
0,03112 21 p/dps 0,01928 

 
  p/e ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهکه از جدول بالا مشخص است بر اساس  طورهمان

 و ebit نیگانیبه م بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  گذشته
 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص 

 
 ياعتبارمؤسسات  وها بانک -5

 د:دهاعتباري نشان می مؤسساتو  هابانکگذاري را در ي ارزشارهایمعي بندرتبهجدول زیر 
 

ل دو هایمع .8 ج شار در ي ارز ي  ذار ي مؤسساتو  هابانکگ  اعتبار
 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه

1 p/e  8 0,11546 گذشته eva 0,0532 15 
p/e به 

 جزگذشته
0,029 

 ebit 0,11454 9 ddm 0,05179 16 ev/ebit 0,028536 نیانگیم 2

3 
 خالص ارزش
 هاییدارا

0,072165 10 
 ارزش

 هیتصف
0,05049 17 p/c 0,028072 

4 fcff 0,063675 11 
 ارزش

 یاسم
0,03953 18 ev/s 0,023664 
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 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه

5 
 ارزش

 ینیگزیجا
0,06069 12 

 ارزش
 يدفتر

0,03188 19 p/b 0,022736 

6 fcfe 0,057449 13 p/s 0,03109 20 p/cf 0,020416 

7 apv 0,057166 14 p/nav 0,03016 21 p/dps 0,018792 

 
 p/e ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهمشخص است بر اساس  8جدول  درکه  طورهمان

 و ebit نیگانیبه م بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  گذشته
 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص 

 
 یبازنشستگ يهاو صندوق هامهیب -6

ی نشان بازنشستگ يهاصندوقو  هامهیبگذاري را در ارزش يارهایمعجدول زیر رتبه 
 دهد:می

 
ل دو هایمع .9 ج شار در ي ارز ي  ذار ق هامهیبگ دو  یبازنشستگ يهاو صن

 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام هرتب اریمع وزن اریمع نام رتبه

 ebit 0,146336 8 نیانگیم 1
 ارزش

 ینیگزیجا
0,06098 15 

p/e به 

 جزگذشته
0,01911 

2 p/e  9 0,122664 گذشته apv 0,05627 16 p/c 0,018669 

3 fcff 0,078447 10 17 0,0446 هیتصف ارزش p/nav 0,017787 

4 
 خالص ارزش
 هاییدارا

 ev/s 0,0147 18 0,03956 یاسم ارزش 11 0,075348

5 fcfe 0,071496 12 
 ارزش

 يدفتر
0,0315 19 p/cf 0,012201 

6 eva 0,06289 13 p/s 0,02249 20 p/b 0,011319 

7 ddm 0,061897 14 ev/ebit 0,0197 21 p/dps 0,010878 
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 ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهمشخص است بر اساس  9جدول در که  طورهمان
گذشته  p/eبه  بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  ebit نیانگیم

 .ردیگیمتعلق   fcffو 
 

 یو خدمات مال یمال يهايگرواسطه ریسا -7

 یو خدمات مال یمال يهايگرواسطه ریگذاري را در ساارزش يارهایرتبه مع ریز جدول
 :دهدمی نشان
 

ل دو هایمع .10 ج ش يار در ساارز ي  ذار طه ریگ دمات مال یمال يهايگرواس خ  یو 

 اریمع نام هرتب اریمع وزن اریمع نام رتبه
 وزن

 اریمع
 هرتب

 نام
 اریمع

 اریمع وزن

 نیانگیم 1
ebit 

0,127488 8 ddm 0,05208 15 p/c 0,02921 

2 p/e  
 9 0,121512 گذشته

 ارزش
 ینیگزیجا

0,05103 16 p/nav 0,02783 

3 fcff 0,07409 10 
 ارزش

 هیتصف
0,03738 17 

 ارزش
 يدفتر

0,02646 

4 fcfe 0,0682 11 p/s 0,03496 18 ev/s 0,02323 

5 apv 0,06324 12 
 ارزش

 یاسم
0,03297 19 p/cf 0,01932 

6 
 ارزش
 خالص

 هاییدارا

0,06216 13 ev/ebit 0,03105 20 p/b 0,01794 

7 eva 0,05239 14 
p/e به 

 جزگذشته
0,02967 21 p/dps 0,01725 

 

، يگذارارزش يارهایمع يبندجدول بالا مشخص است بر اساس رتبهدر طور که همان
گذشته  p/eبه  بیبه ترت يبعد يهارا به خود اختصاص داده است. رتبه کیرتبه  ebit نیانگیم

 .ردیگیتعلق م  fcffو 
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 ییو غذا يمحصولات کشاورز دیزراعت و تول -8

محصولات  دیو تول یزراعهاي گذاري را در شرکتارزش يارهایمعرتبه  11جدول 
 :دهدیی نشان میو غذا يکشاورز

 
ل دو هایمع .11 ج شار تي ارز در شرک ي  ذار ي گ ول یزراعها و  يمحصولات کشاورز دیو ت

ذا یغ  ی

 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه

1 p/e  8 0,116332 گذشته eva 0,05565 15 
p/e به 

 جزگذشته
0,02875 

 ebit 0,112668 9 ddm 0,05446 16 ev/ebit 0,02829 نیانگیم 2

3 
 خالص ارزش
  هاییدارا

0,07134 10 
 ارزش

 هیتصف
0,04453 17 p/c 0,0276 

4 fcff 0,065712 11 
 ارزش

 یاسم
0,03862 18 ev/s 0,02346 

5 apv 0,060384 12 
 ارزش

 يدفتر
0,03124 19 p/b 0,02254 

6 
 ارزش

 ینیگزیجا
0,06027 13 p/s 0,03082 20 p/cf 0,02024 

7 fcfe 0,059792 14 p/nav 0,02944 21 p/dps 0,01863 

 

 p/e ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهجدول بالا مشخص است بر اساس  درکه  طورهمان

 و ebit نیگانیبه م بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  گذشته

 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص 

 

 اطلاعات يآور فن و انیبندانش يهامخابرات و شرکت -9

 يهاو شرکت ITمخابرات و  يهاگذاري را در شرکتارزش يارهایمعرتبه  12 جدول

 دهد:اطلاعات نشان می يو فن آور انیبندانش
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ل دو هایمع .12 ج ش يار تارز در شرک ي را  ذار ت ITمخابرات و  يهاگ نیبندانش يهاو شرک  ا

ن آور طلاعات يو ف  ا

 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه

 ebit 0,118088 8 eva 0,05471 15 نیانگیم 1
p/e به 

 جزگذشته
0,029358 

2 p/e  9 0,113912 گذشته ddm 0,05354 16 p/c 0,028659 

3 
 ارزش
 خالص

 هاییدارا

0,06958 10 
 ارزش

 هیتصف
0,04827 17 ev/ebit 0,028426 

4 fcff 0,064602 11 
 ارزش

 یاسم
0,03798 18 ev/s 0,023766 

5 apv 0,059364 12 
 ارزش

 يدفتر
0,03112 19 p/b 0,022834 

6 fcfe 0,058782 13 p/s 0,03099 20 p/cf 0,020504 

7 
 ارزش

 ینیگزیجا
0,058065 14 p/nav 0,02959 21 p/dps 0,018873 

 

 ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهکه از جدول بالا مشخص است بر اساس  طورهمان

 گذشته p/eبه  بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  ebit نیانگیم

 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص  و

 

 یفروشخرده و یبازرگان يهاشرکت -10

 نشان یفروشخردهو  یبازرگانهاي گذاري را در شرکتارزش يارهایمعجدول زیر رتبه 

 :دهدمی
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ل دو هایمع .13 ج شار تي ارز در شرک ي را  ذار ي گ ه یبازرگانها د خر  یفروشو 

 رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه
 نام

 اریمع
 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن

1 p/e  8 0,119685 گذشته eva 0,05057 15 
p/e به 

 جزگذشته
0,029884 

 ebit 0,117315 9 نیانگیم 2
 ارزش

 هیتصف
0,04959 16 ev/ebit 0,029643 

3 
 خالص ارزش
 هاییدارا

0,073117 10 ddm 0,04923 17 p/c 0,029161 

4 fcff 0,060525 11 
 ارزش

 یاسم
0,03896 18 ev/s 0,024582 

 p/s 0,03254 19 p/b 0,023136 12 0,059961 ینیگزیجا ارزش 5

6 fcfe 0,054607 13 p/nav 0,03157 20 p/cf 0,021208 

7 apv 0,054338 14 
 ارزش

 يدفتر
0,03112 21 p/dps 0,01928 

 
 p/e ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهکه از جدول بالا مشخص است بر اساس  طورهمان

 و ebit نیگانیبه م بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  گذشته
 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص 

 
 شنهادهایپ و يریگجهینت ،يبندجمع

 گانه 10 اقسام از کیهرکه در بالا نشان داده شد بر اساس نظر خبرگان در  طورهمان
 هاشرکت یابیارز براي شتریب ییکارا از گانه 4 يکردهایرو از یکی یبررس مورد يهاشرکت

 يهاانیرج لیتنز کردیرو ،يگذارارزش يهاکردیرو يبندرتبه جی. بر اساس نتااست برخوردار
 ،يودآورس بر اساس بیترت به يبعد يهارتبه. است داده اختصاص خود به را کیرتبه  ينقد

متناسب  نی. همچنردیگیم)، تعلق ی(نسب يبازار - ياسهیمقا روش بر اساس و هاییدارا بر اساس
 در روش 21 انیاز م يگذارارزشروش  نیبا نظر کارشناسان مطابق جداول بخش قبل، بهتر

 نیترتوان برخلاصه می صورتبه انتها در. دیگرد یمعرف و انتخاب، هاشرکت اقسام از کیهر
 :دانست 14 جدول قرار از را هاشرکت گانه 10 اقسام در يگذارارزشهاي روش
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ل دو ش نیبرتر .14 ج شرو ي ارز ذارها  يگ

 يگذارارزشهاي برتر روش نوع شرکت ردیف

 تولیدي 1

 ebitمیانگین 

p/e  گذشته 

fcff 

 خدماتی 2

 ebitمیانگین 

p/e  گذشته 

fcff 

 هانگیهلدو  يگذارهیسرما 3

p/e  گذشته 

 ebitمیانگین   

 هاارزش خالص دارایی

 ، املاك و مستغلاتيسازانبوههاي شرکت 4

p/e  گذشته 

 ebitمیانگین 

 هاارزش خالص دارایی

 اعتباري، مؤسساتو  هابانک 5

p/e  گذشته 

 ebitمیانگین 

 هاارزش خالص دارایی

 بازنشستگی يهاصندوقو  هامهیب 6

 ebitمیانگین 

p/e  گذشته 

fcff 

 مالی و خدمات مالی، يهايگرواسطهسایر  7

 ebitمیانگین 

p/e  گذشته 

fcff 

 زراعت و تولید محصولات کشاورزي و غذایی 8

p/e  گذشته 

 ebitمیانگین 

 هاداراییارزش خالص 

 و فن آوري اطلاعات انیبندانشهاي مخابرات و شرکت 9

 ebitمیانگین 

p/e  گذشته 

 هاارزش خالص دارایی

 یفروشخردههاي بازرگانی و شرکت 10

p/e  گذشته 

 ebitمیانگین 

 هاارزش خالص دارایی
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ل دو ش نیبرتر .15 ج شرو ي ارز ذارها هش  يگ ج پژو تای از ن ه  د ت آم دس م ب قسا ا ه  14در  گان
ت  هاشرک

 نوع شرکتها
مولفه هاي با اهمیت با رتبه 

 یک
مولفه هاي با اهمیت با 

 رتبه دو
مولفه هاي با اهمیت با رتبه 

 سه
مولفه هاي با اهمیت با رتبه 

 چهار

     گروه الف)

 ) شرکت هاي تولیدي1
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 سودآوري
 رویکرد بازاري (مقایسه ایی)  رویکرد مبتنی بر دارائی

 ) شرکت هاي خدماتی2
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 سودآوري
 رویکرد مبتنی بر دارائی رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

 ) شرکت هاي سرمایه گذاري و هلدینگها3
ل بر تنزیرویکرد مبتنی 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 دارائی
 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

) شرکت هاي انبوه سازي، املاك و 4
 مستغلات

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

رویکرد مبتنی بر 
 دارائی

 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

 بانکها و موسسات اعتباري) 5
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 دارائی
 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

 ) بیمه ها و صندوقهاي بازنشستگی6
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 سودآوري
 رویکرد بازاري (مقایسه ایی)  رویکرد مبتنی بر دارائی

) سایر واسطه گري هاي مالی و خدمات 7
 مالی

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

رویکرد مبتنی بر 
 سودآوري

 رویکرد مبتنی بر دارائی رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

) زراعت و تولید محصولات کشاورزي و 8
 غذایی

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 نقديجریانهاي 

رویکرد مبتنی بر 
 دارائی

 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

و شرکتهاي دانش بنیان و  IT) مخابرات و 9
 فن آوري اطلاعات

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

رویکرد مبتنی بر 
 دارائی

 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

 شرکتهاي بازرگانی و خرده فروشی) 10
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 دارائی
 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

     گروه ب)

 رویکرد مبتنی بر دارائی ) شرکتهاي زیان ده (داراي تداوم فعالیت)11
رویکرد بازاري 
 (مقایسه ایی) 

 مبتنی بر سودآوريرویکرد 
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي

درصد  70) شرکتهاي پروژه (کمتر از 12
 پیشرفت)

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

رویکرد مبتنی بر 
 دارائی

 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

) شرکتهاي در حال انحلال یا منحل شده 13
 تداوم فعالیت)(فاقد 

 رویکرد مبتنی بر دارائی
رویکرد بازاري 
 (مقایسه ایی) 

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

 رویکرد مبتنی بر سودآوري

) شرکتهاي استارت آپ و دانش بنیان و 14
 ایده ها (قبل از بلوغ)

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

رویکرد مبتنی بر 
 دارائی

 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 
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روش  هاشرکتاقسام  یدر تمام کمابیشاست که  مشهودنکته  نیبدست آمده ا جینتا در
 هدانیز يهاشرکت رازیغبهنیز  گذشته p/eهمچنین روش  .است دیتأک مورد روش ebit نیانگیم

م در این رشته (دسته ک نظرانصاحبعمده  گریدعبارتبهاست.  دییتأمورد  هاشرکتدر تمامی 
بر جامعیت از کارایی لازم در ارزیابی  افزونایران) معتقدند این دو روش  يگذارارزشمحیط 
برخوردار هستند. البته این امکان وجود دارد که سهولت محاسبه این دو روش  هاشرکتعمده 

 . نتخاب آنها باشدتنزیلی، دلیل ا يهاروش به ویژه هاروشنسبت به سایر 
تفاده اس با پژوهش نیمدل ارائه شده در ا شودیم يشنهادیپ يبعد هايپژوهش يبرا نیهمچن

 10 يهاشرکتاز  کیهر  يگذارارزشبا  توانیم نیهمچنآزمون شود.  گرید يهاروشاز 
هر  ییکارا هاشرکت آنسهام  ندهیآ بازار باارزش آن سهیمقا و شده، ارائه مدل اساس بر گانه

 .دکر یابیمدل را ارز
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 منابع
انات یل جریبا مدل تنز یسنت يانات نقدیل جریمدل تنز ییسه کارایمقا .)1393پناه و همکاران (اسلام

 . 19، شماره یقات مالیتحق  .سهام يگذاردر ارزش کارلومونتشده با  يسازهیشب ينقد

 . در بورس اوراق بهادار يگذارارزش يهاارزیابی عملکرد مدل .)1387و همکاران ( یدگلیب یاسلام

  10، دوره یقات مالیتحق

  FCFFها به روش سهام شرکت يگذارارزش یبررس .)1398( .بهی، طیدمرچل ؛، حامدیروزبهان یامام

 .1، شماره ینیت و کارآفریریمطالعات مد  FCFE .و

 به یابیکرد دستیسهام با رو يگذارارزش يهامدل یبررس.  )1394(.کو مرام، هاشم ین ؛جاه، زهرا یترق

 .28) ، شماره یاوراق بهادار (مطالعات مالپژوهش  یدانش مال. ران یا ينه در صنعت بانکداریمدل به

. رساله ". بررسـی عوامـل مؤثر بـر قیمـت سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهران)1374تهرانی، رضـا. (

  .دکتري. دانشگاه تهران

 پژوهش تهران، رشد. علمیو  نظري مبانی .)1383( علیدلاور، 

ه سطوح ب یابیدست نیبر رابطه ب هاشرکتاز اندازه  شیب يگذارارزش ریتأث .)1399( همکاران و سلیمی

   .37 شماره ،تجربی حسابداري يهاپژوهش. رمنتظرهیغي و اقلام تعهد يعملکرد

با  ياهیسرما يهاییدارا يگذارارزش يهااز مدل یلیتعد يارائه الگو . )1398و همکاران ( یصالح

 . 43) ، شماره یاوراق بهادار (مطالعات مالپژوهش  یدانش مال. استفاده از مدل صرف مومنتوم 

 تیریراهبرد مد. يبعدسه يبندسهام با استفاده از گروه يگذارارزش. )1396عسگرزاده و همکاران (

 . 17، شماره یمال

روند، شماره  . ها سهام بانک يگذارمدل ارزش یبررس. )1393(.ان، شهرام ییبابالو ؛اصل، حسنباف یقال

68 . 

پژوهش سال، . مصاحبه يهاداده لیوتحلهیتجز يهاروش . )1391(.نصر، احمدرضا  ؛صدیقه، کریمی

 . 1شماره 

آزاد در  ينقد يهاانیجر يهامدل ییسه کارایمقا .)1392(.، علی يریجهانگ ؛نی، حسیکاظم

 . 18، شماره یو حسابرس يقات حسابداریتحق .هاشرکت يگذارارزش
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ها. مجموعه مقـالات بازار سرمایه، شرکت يگذارارزش. )1382، علی. (یجهان خان ؛مجتهد زاده، ویدا

 .انتشارات راهبرد، چاپ اول

 يگذارن ارزشینو يهامدل یاطلاعات اضاف يمحتوا یبررس. )1397(.، حسن ينظر ؛اریان، اسفندیملک

  38شماره  ،یمال يحسابدار. سهام

سـهام بـا رونـد واقعـی تغییرات قیمت  يگذارارزش يهاي. مقایـسه تئور)1376(هواس بیگـی، رضـا. 

 .کارشناسی ارشد. دانشگاه تهـران، دانشکده مدیریت نامهانیآن در بورس اوراق بهادار. پا
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