
   چکیده
اص��ولا دیدگاه های متفاوتی در ارزش گذاری س��هام وجود دارد که 
یکی مبنای ارزش یابی را دارایی های شرکت و دیگری، مبنای ارزیابی 
را عملکرد یا س��ودآوری ق��رار می دهد.به طور کل��ی این دیدگاه ها 
عبارتند از: 1. روش های ارزیابی س��هام بر اساس دارایی های شرکت 
)شامل ارزش تس��ویه ای، ارزش جایگزینی، ارزش بر مبنای خالص 
ارزش دارایی ها و...(  2. مدل های ارزیابی سهام بر مبنای سودآوری 
3. مدل های مبتنی بر معیار های مقایس��ه ای)شامل قیمت به سود، 
قیمت به ارزش دفت��ری و...( 4. مدل های مبتنی بر جریانات نقدی 
تنزیلی )ش��امل ارزش افزوده اقتص��ادی،ارزش افزوده نقد و جریان 

نقدی آزاد(.
اما همان طور ک��ه می دانیم،عوامل روانی، تأثیرهای قابل توجهی بر 
حركات و اعمال انس��ان ها دارند و همین مس��ائل روانی اس��ت كه 
اف��راد را از درون با یكدیگر متمایز كرده اس��ت، ولی تا به حال این 
عوامل نس��بت به عوامل بیرونی كم تر مورد توجه پژوهش گران قرار 
گرفته اس��ت. در حال حاضر به جهت مش��خص شدن تاثیر عوامل 
روان��ی و رفتاری بر ارزش گذاری س��هام، مدل های��ی در این زمینه 
به وجود آمده اند. مدل های��ی که ضمن در نظر گرفتن ویژگی های 
دارایی ها، رفتار س��رمایه گذاران را در ارزش گذاری س��هام دخالت 
می دهند. در این مقاله س��عی ش��ده اس��ت تا در ابت��دا  مهم ترین 
مدل های موجود ارزش گذاری سهام با ذکر مزایا و معایب هر کدام 
بر اس��اس دیدگاه های مختلف مورد بررسی قرار گرفته و در انتها به 

تش��ریح مدلی رفتاری”تصویر ذهنی  سهام” 
بپردازیم.  

بازده،ریس��ک،میانگین  کلی�دی:  واژگان 
موزون هزینه سرمایه،ارزش افزوده اقتصادی، 
جریانات نقدی آزاد و نس��بت قیمت به سود 

)P/E(هرسهم

   مقدمه
خلق ارزش ضرورتی اصلی در فضای کسب 
و کار امروزی اس��ت. امروزه جهانی ش��دن، 
انقلاب در دنی��ای کامپیوتر و آزادی جریان 
س��رمایه ها در س��طح بین الملل با تقاضای 
هرچ��ه زیادت��ر اطلاع��ات درب��اره عملکرد 
شركت ها با یك دیگر آمیخته شده اند. ضمن 
آن كه اطلاعات عملکردی که سرمایه گذاران 
نی��از دارند تنها اطلاعات تاریخی )مربوط به 
گذشته( نیست. سرمایه گذاران و نیز مدیران 
ش��ركت هایی ک��ه در آن ها س��رمایه گذاری 
انجام ش��ده اس��ت، به اطلاعاتی که درباره 
آینده ش��رکت باش��د، نی��از دارند.مدل های 
ارزش گ��ذاری س��هام ی��ک ش��رکت  نی��ز 
براس��اس این اطلاعات )اطلاعات آینده گرا(
عمل می کنند. مدل های ارزش گذاری ابزار 
فک��ری ب��رای درک و فهم کس��ب وکارها، 
برنامه اس��تراتژیک مدیریت واحتمالاً نتایج 

آن برنامه است.
ای��ن دس��ته از مدل ه��ا بیانگ��ر ای��ن نکته 
گ��رو  تحلی��ل  ی��ک  چگون��ه  هس��تندکه 
 س��رمایه گذار، عایدات یک سرمایه گذاری را

 پی��ش بینی ک��رده و س��رمایه گذاری ها را 
ارزش گ��ذاری می کن��د. ارزش گذاری یك 
دارایی عبارت اس��ت از تخمین قیمت بالقوه 
ب��ازاری آن دارایی و ه��دف از ارزش گذاری 
یك دارایی عبارت اس��ت از مقایس��ه قیمت 
ذات��ی آن با قیم��ت جاری بازار ب��ه منظور 
تصمیم گیری در م��ورد خرید یا فروش آن 

دارایی.
همان طور که گفته ش��د، دیدگاه های نسبتاً 
متفاوتی در ارزش گذاری سهام وجود دارد. 

به طور کلی این دیدگاه ها عبارتند از:
1(روش ه��ای ارزیاب��ی س��هام ب��ر اس��اس 

دارایی های شرکت
2(مدل ه��ای ارزیاب��ی س��هام ب��ر مبن��ای 

سودآوری
3( مدل های مبتنی بر معیار های مقایسه ای 
4( مدل ه��ای مبتن��ی ب��ر جریان��ات نقدی 

 غلامرضا عسكرزاده
عضو هیات علمی

 آموزشکده فنی و حرفه ای سما یزد 

ارزش گذاری سهام
مروری بر مــدل ها و ارائه مـدل رفتاری تصـویر سـهام
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تنزیلی
در ادامه و پس از ذكر پیش��ینه تحقیق به تش��ریح روش های فوق 
الذکر پرداخته و در انتها به تش��ریح مدل اصلی یعنی تصویر سهام 

می پردازیم.

   پیشینه تحقیق
ام��روزه موضوع ارزش گذاری س��هام به یكی از موضوعات بس��یار 
بااهمی��ت ب��رای اكثر س��رمایه گذاران و س��هام داران تبدیل ش��ده 
اس��ت.چراكه بر مبنای مدل های مطروحه در ارزش گذاری س��هام؛ 
می توانن��د اوراق بهادار خود را ارزش گذاری كرده و بر اس��اس آن 
در م��ورد خرید یا ف��روش اوراق بهادار خود تصمی��م گیری كنند. 
ب��ه عبارت دیگر ب��ر مبنای این مدل ها می توان از زیان های ناش��ی 
از كاهش قیمت اوراق، جلوگیری و از س��ودهای ناش��ی از افزایش 
قیمت س��هام اس��تقبال كرد.بنابر این با توجه ب��ه اهمیت موضوع 
حاضر؛پژوهش های متعددی در این زمینه به رش��ته تحریر در آمده 
و كتاب ها و مقالات متعدد و متنوعی منتش��ر شده است. در كشور 
ما نیز طی س��الیان اخیر این موضوع  مورد توجه پژوهش گران قرار 
گرفته و برآن همت گمارده اند و كتب و مقالات منتش��ره، ش��اهد 
این مدعی اس��ت ودر تمامی پژوهش های انجام شده، انواع و اقسام 

مدل های ارزش گذاری سهام را مورد بررسی خود قرار داده اند.
در پژوه��ش حاضر نیز این مدل ها با ذكر نمونه ها و مثال هایی مورد 
تشریح قرار گرفته و در نهایت مدل رفتاری تصویر سهام  ارائه شده 
اس��ت. مدلی كه بر مبنای ویژگی های رفتاری سرمایه گذاران طرح 
ریزی ش��ده  اس��ت كه به دلیل نو و جدید بودن آن، تابه حال مورد 

توجه قرار نگرفته است و پژوهش گران  نیز بدان نپرداخته اند.

روش های ارزیابی سهام بر اساس دارایی های 
شرکت

کس��انی که از این روش اس��تفاده می کنند 
مبن��ای ارزیابی خود را دارایی های ش��رکت 
ق��رار می دهند. باتوجه به این كه دارایی های 
ارزیابی  ش��رکت ب��ه روش ه��ای مختل��ف 
می شود، برای سهام نیز ارزش های متفاوتی 
ایجاد می ش��ود که برخی از مهم ترین آن ها 

در زیر متذکر می شویم:

   ارزش اسمی سهام1 
ارزش اس��می، ارزش صوری یک برگه سهم 
اس��ت. این رقم، در هنگام تاسیس و انتشار 
س��هام، برای هر ورقه سهم تعیین شده و در 
اساس��نامه درج می شود. ارزش اسمی سهام 
معادل س��رمایه تقسیم بر تعداد سهام است. 
طبق قانون تجارت ایران، ارزش اسمی سهام 
عادی در ش��ركت های س��هامی عام نباید از 

10.000ریال بیشتر باشد2.

1 . Par Value
2 . ماده 29 قانون تجارت: در شرکتهای سهامی عام، 

مبلغ اس��می هر س��هم نباید از ده هزار ریال بیش��تر 

باشد.

همان طور که 

می دانیم،عوامل روانی، 

تأثیرهای قابل توجهی 

بر حركات و اعمال 

انسان ها دارند و همین 

مسائل روانی است 

كه افراد را از درون با 

یكدیگر متمایز كرده 

است، ولی تا به حال این 

عوامل نسبت به عوامل 

بیرونی كم تر مورد توجه 

پژوهش گران قرار گرفته 

است.
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   ارزش دفتری3  
ارزش دفتری هر س��هم از تقس��یم مجموع 
حقوق صاحبان س��هام )پس از کس��ر سهام 
ممتاز( بر تعداد س��هام منتش��ره به دس��ت 
می آید. در واقع مبنای تعیین ارزش دفتری 
س��هام، ارزش دفت��ری دارایی ه��ا منه��ای 
بدهی های شرکت اس��ت. معمولاً در هنگام 
تاس��یس ش��رکت، ارزش دفت��ری و ارزش 
اس��می با هم برابرند )مگ��ر در مواردی که 
س��هام به صرف یا کسر بفروش برسد( اما با 
گذشت زمان و تحت تاثیر عملکرد شرکت، 
ب��ه دلی��ل ایج��اد و افزایش عوامل��ی مانند 
اندوخته ها و س��ود انباشته )یا زیان انباشته( 
بی��ن ارزش دفتری و اس��می تف��اوت ایجاد 
می شود. در شرایط تورمی و با گذشت زمان، 
ارزش دفت��ری به عنوان یک معیار بررس��ی 
عملک��رد، به دلی��ل این كه متکی ب��ر ارقام 
تاریخی حسابداری اس��ت، ارزش اطلاعاتی 
خود تا حدودی از دس��ت می دهد. البته اگر 
تجدی��د ارزیاب��ی صورت گیرد این مش��کل 
مرتفع خواهد ش��د و نیز اگر از حس��ابداری 
تورمی استفاده شود این مشکل تخفیف پیدا 

می كند.

   ارزش س�هام بر مبن�ای خالص ارزش 
دارایی ها۴ 

ارزش سهام بر مبنای خالص ارزش دارایی ها 
)N.A.V(، از تقس��یم ارزش روز دارایی ها پس 
از کس��ر بدهی ها و س��هام ممت��از، بر تعداد 

سهام به شرح زیر به دست می آید:
 

در این روش نیز مانند ارزش دفتری، صورت 
کس��ر در واقع حقوق صاحبان سهام عادی 
اس��ت با این تفاوت كه در آن به جای ارقام 
حس��ابداری از ارزش های ج��اری بازار برای 
تعیین ارزش استفاده می شود.در ایران برای 
ارزش گذاری شركت های سرمایه گذاری و در 
دیگر کش��ورها برای ارزش یابی صندوق های 
ای��ن روش  از  س��رمایه گذاری مش��ترک 5 

استفاده می شود.

3 . Book Value
4 . Net Asset Value
5 . Mutual funds

   ارزش تسویه ای سهام6
اساس محاسبه ارزش تس��ویه ای سهام تا حدود زیادی شبیه روش 
محاس��به ارزش س��هام بر مبن��ای خالص ارزش دارایی هاس��ت. در 
این روش، فرض می ش��ود ش��رکت در تاریخ محاس��به، دارایی ها را 
می فروش��د، تمامی بدهی ها و تعهدات )که شامل هزینه های مربوط 
به تس��ویه شرکت نیز اس��ت( را می پردازد وبقیه را بین سهام داران 

عادی تقسیم می کند:

به كارگی��ری روش های خالص ارزش دارایی ها و ارزش تس��ویه ای، 
دارای محدودیت هایی به شرح زیر است:

اول، برای ش��ركت هایی که دارایی های زیاد و متنوعی دارند، امکان 
ارزیابی تک تک دارایی ها مش��کل و عملاً استفاده از این روش ها را 

ذهنی می سازد.
دوم، در شرایط تورمی به دلیل افزایش ارزش روز دارایی ها، ارزشی 
که از این دو روش برای س��هام عادی به دس��ت می آید بالا خواهد 
ب��ود در صورتی كه ای��ن ارزش بالا، به واس��طه توانایی خلق ارزش 
در ش��رکت ایجاد نش��ده است  بلکه ناش��ی از تورم است. به همین 
خاطر ممکن است به دلیل تورم ارزش سهام شرکتی که دارایی های 
بسیار زیادی دارد اما در مقابل از قدرت سود آوری پایینی برخوردار 
اس��ت، بیش��تر از ارزش سهام شرکتی تعیین ش��ود که دارایی های 
کمی دارد اما قدرت س��ودآوری آن بالاتر اس��ت و این ارزش گذاری 

منطقی نیست.
سوم، این روش اساس ارزیابی سرمایه گذاری ها یعنی جریان نقدی 
آت��ی را نادی��ده گرفته و بدون در نظر گرفتن ف��رض تداوم فعالیت 

شركت ها، به وضعیت حال آن ها توجه می کند.

   ارزش جایگزینی 7
ارزش جایگزین��ی، ارزش یک ورقه بهادار اس��ت با فرض این كه در 
یک ش��رکت دقیقاً مانند شرکت مورد نظر در تاریخ محاسبه ایجاد 
شود. در این روش، ابتدا تمام هزینه هایی که برای راه اندازی مجدد 
ش��رکت )تا وضعیت فعلی آن( لازم است برآورده شده و سپس رقم 
به دس��ت آمده برای محاس��به ارزش هر س��هم بر تعداد سهام آن 

تقسیم می شود. 
نکات  ضعف این روش مانند روش ارزش تسویه ای است.

ارزش باقیمانده8
ش��ده  تم��ام  به��ای  زی��ان،  و  س��ود  حس��اب  ص��ورت  در 
به��ره پرداخ��ت  ش��كل  ب��ه  بده��ی  طری��ق  از  مال��ی   تأمی��ن 
 اس��ت اما هزینه ای برای س��هام در این صورت حساب وجود ندارد. 
واضح اس��ت كه در صورتی كه هزینه مش��خصی برابر سهام در نظر 
گرفته و از س��ود خالص )NI( كم كنیم ارزش افزوده به دس��ت آید. 
اگر فرض كنیم كهNt س��ود خالص در سال t ام، re بازده مورد انتظار 

6 . Liquidation Value
7 . Replacement Value
8 . Residual Income Method
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سهام داران در سال t ام باشد:

.t هزینه سهام در سال =re × t ارزش دفتری سهام در ابتدای سال

در این صورت ارزش باقیمانده )RI( برابر اس��ت با تفاوت بین س��ود 
خالص و هزینه سهام یعنی: 

هزینه سهام - سود خالص = ارزش باقیمانده

RI = NI - )BVT-1� re(

در صورتی ك��ه ارزش باقیمانده مثبت باش��د )RI > 0( بدین معنی 
است كه به ارزش ش��ركت اضافه شده است و در صورتی كه منفی 

باشد )RI < 0( از ارزش شركت كاسته شده است. 
از مزایای اس��تفاده از این روش این اس��ت ك��ه پیش بینی ارزش 

باقیمانده آسان تر از پیش بینی جریانات نقدی است.و 
از معایب این روش، وابسته بودن عملكرد این روش به استانداردهای 
حسابداری را می توان ذكر كرد. درصورت استفاده از استانداردهای 
پذیرفته شده حسابداری آمریکا سود ها و عایدات انعكاسی از ارزش 
ش��ركت اس��ت ولی بر اس��اس اس��تانداردهای پذیرفته شده آلمان  

سود ها و عایدات انعكاسی از ارزش شركت نیست.

   روش های ارزیابی سهام بر مبنای دیدگاه سودآوری
بر اساس دیدگاه سودآوری، ارزش سهام بر مبنای هرگونه منافع آتی 
حاصل از عملکرد ش��رکت تعیین می ش��ود. در این روش، دارایی ها 
ب��ه دلیل این كه ب��ه خودی خود بازدهی ندارن��د نمی توانند ملاک 
ارزیابی قرار گیرند بلکه استفاده موثر از آن، برای شرکت سود تولید 
می کند. ارزشی که به این ترتیب به دست می آید ارزش ذاتی سهام 
اس��ت. طبعاً این رقم ممکن است با قیمت معاملاتی سهام در بازار 
که بر اساس عرضه و تقاضای آن شکل می گیرد تفاوت داشته باشد. 
س��رمایه گذاران، معمولاً ارزش به دست آمده یا ارزش ذاتی سهام را 
با قیمت بازار مقایسه کرده، درصورتی که ارزش ذاتی بیش از قیمت 
بازار باشد، به عنوان سهامی که بازار قیمت كم تری از ارزش واقعی9 
برای آن در نظر گرفته و به امید این كه بازار درنهایت به قیمت مورد 
نظر برس��د، آن را یک فرصت سرمایه گذاری مطلوب قلمداد کرده، 
برای خری��د توصیه می کنند. بالعک��س، درصورتی که ارزش ذاتی، 
مساوی یا كم تر از قیمت بازار10 باشد یا تفاوت زیادی با آن نداشته 

باشد، آن را از نظر سرمایه گذاری رد می کنند. 
ف��رض اصل��ی ارزش ذات��ی، دائم��ی ب��ودن دوره س��رمایه گذاری 
اس��ت. بدیهی اس��ت همه افراد ب��رای دوره ای نامحدود در س��هام 
ع��ادی س��رمایه گذاری نمی کنند.  بنابراین ب��ا توجه به این كه افق 
س��رمایه گذاری افراد، چند دوره باش��د و در طی ای��ن دوره ها، چه 
وجوهی از سرمایه گذاری عاید آن ها می شود، راه های مختلفی برای 

قیمت گذاری براساس دیدگاه سودآوری وجود دارد:

9 . under valued
10 . Over valued

   ارزیاب�ی س�هام ب�ر مبن�ای تنزی�ل 
سودهای نقدی آتی

در صورتی که س��رمایه گذار در نظر داش��ته 
باشد س��هام موردنظر خود را تنها برای یک 
دوره نگ��ه داری کن��د از س��رمایه گذاری در 
س��هام دو عایدی خواهد داش��ت. اول، سود 
نقدی پایان سال سهام عادی و دوم، مبالغی 
که از تفاوت قیمت خرید و فروش سهام در 
پایان دوره به دست می آورد. با توجه به این 
دو رقم، س��ود حاصل از ای��ن دو عایدی، به 

شرح زیر است: 
Y=P1-P0=D1

p0: قیمت در ابتدای دوره

P1: قیمت در پایان دوره

D1: سود تقسیمی در پایان دوره

برای به دست آوردن بازده کافیست عبارت 
فوق را بر p0 تقسیم كنیم:

پس از ساده سازی داریم:

حال اگر س��رمایه گذار برای ی��ك دوره بی 
نهایت، س��هام فوق را نگ��ه داری كند، دیگر 
قیمت فروش س��هام معنی نخواهد داشت و 
تنها س��ود های نقدی عاید فرد خواهد شد. 
در این حالت نرخ رش��د سودهای آتی باید 
در مدل لحاظ ش��ود چرا که سهام برای یك 
دوره ب��ی نهایت، نگه داری می ش��ود )برای 
مثال ممکن اس��ت سود با نرخ 60% در سال 
رش��د کند(.درنهایت با تنزیل همه سودها و 

در نظرگرفتن عامل رشد سود، داریم:

p0: قیمت در ابتدای دوره

D1: سود تقسیمی در پایان دوره

g: نرخ رشد سود شركت
k: نرخ بازده مورد انتظار سهامدران

 
در مدل فوق فرض اساسی آن است كه رشد 
ش��ركت از محل سود انباشته انجام می شود 
یا این كه ساختار سرمایه تأثیری روی ارزش 

شركت ندارد. 
از مزایای مدل، س��اده بودن مفاهیمی است 
که در آن به كار رفته اس��ت.برای نمونه در 
این روش از سود تقس��یمی که سهام دار به 
دست می آورد  اس��تفاده شده است. ضمن 
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آن كه س��ودهای تقس��یمی معمولاً در کوتاه 
مدت پایدار و ثابت بوده لذا پیش بینی آن ها 

آسان است.

 مدل های مبتنی بر معیار های مقایسه ای 
در ای��ن مدل ها، به منظور محاس��به قیمت 
س��هم، یك عامل مشترك بین شركت مورد 
نظر و ش��ركت های مش��ابه در نظ��ر گرفته 
می ش��ود و بر اس��اس آن، قیمت س��هام را 

تعیین می كنیم. 

معروف تری��ن عامل ضری��ب P/E )قیمت به 
سود(است: 

P=P/E�EPS

ب��رای مثال درصورتی كه EPS یك ش��ركت 
مش��ابه  ش��ركت های   P/E و  ری��ال   1000
)صنعت( 5 باش��د، قیمت این ش��ركت برابر 

است با:  
5 × 1000 = 500 0

  P/B عام��ل دیگ��ر نس��بت  ی��ا
است.  

P=P/B�B
      

  P/B = 5 برای مثال درصنعت بانك داری اگر
باش��د و ارزش دفتری شركت الف )فعال در 
صنع��ت بانك داری( 150 باش��د قیمت این 

سهم برابر است با:
P = 5 × 150 = 750

 این روش معمولاً برای ش��ركت هایی مورد 
استفاده قرار می گیرد که  وضعیت آن ها در 
کوتاه مدت مناسب نبوده )زیان ده هستند( 
اما در بلند مدت از جریانات نقدی مناس��بی 
برخوردار هستند. و به عبارت دیگر سود آور 

هستند.

   مدل ه�ای مبتنی ب�ر جریانات نقدی 
)DCF(تنزیلی

مدیری��ت مبتنی ب��ر ارزش ای��ن موضوع را 
در اذه��ان مدیران و تصمی��م گیرندگان در 
س��ازمان القاء می كند كه تصمیمات خود را 
با توجه به ارزش��ی که برای ش��ركت، ایجاد 
می شود،اولویت بندی کنند. این بدین معنی 
است كه همه فرآیند ها و نظام های سیاسی 
بای��د به س��مت ایج��اد ارزش، جهت دهی 

ش��وند. در مدل های مبتنی بر جریانات نقدی تنزیلی، ارزش��ی که 
در آینده قرار اس��ت برای شرکت ایجاد شود، با نرخ میانگین موزون 
هزینه س��رمایه مورد تنزیل قرار گرفته و س��پس با هزینه س��رمایه 

مورد مقایسه قرار می گیرند. مهم ترین مدل ها عبارتند از:

 )EVA( روش ارزش افزوده اقتصادی   
ارزش افزوده )Value Added( در چارچوب ارزش های اقتصادی تبیین 
و طبقه بندی می شود و نشان دهنده تفاوت ارزش معاملاتی )ارزش 
فروش( و ارزش كالا و خدمات خریداری شده )ارزش خرید( است. 
ارزش اف��زوده اقتص��ادی ب��ه عن��وان معی��ار مال��ی در س��نجش 
اف��زوده  ارزش  اس��ت.  اف��زوده  ارزش  ب��ر  مبتن��ی  عملك��رد، 
اس��ت  ارزش  ب��ر  مبتن��ی  مدیری��ت  در  ش��اخصی  اقتص��ادی 
 ك��ه ب��ه كنت��رل كل ارزش ایج��اد ش��ده در ی��ك کس��ب و کار 
می پردازد. این روش اولین بارتوس��ط استرن- استوارت جهت ارائه 
خدمات مش��اوره به ش��ركت هایی كه خواهان جبران سطح خدمت 

مناسبی برای مدیرانشان بودند، ایجاد و ارائه شد. 
ای��ن م��دل، الگویی اس��ت ك��ه ب��ا اس��تفاده از روش ارزش فعلی 
خالص)NPV(عمل می كند. ارزش فعلی جریانات نقدی آتی پروژه ها 
را با نرخ میانگین موزون هزینه س��رمایه )WACC(تنزیل کرده و آن 
را با هزینه س��رمایه پروژه مقایس��ه می كند. اگر ارزش فعلی خالص 
مثبت باش��د به ارزش شركت افزوده خواهد شد.به عبارت دیگر این 
مدل توانایی مدیریت در افزودن ارزش به شركت در طول سال های 
تصمی��م گی��ری س��رمایه گذاری را نش��ان می ده��د. ارزش افزوده 
اقتصادی با مقایسه سود عملیاتی خالص پس از مالیات كل شركت 
)NOPAT( نس��بت به هزینه سرمایه كل ش��ركت محاسبه می شود. 
نحوه محاس��به ارزش شركت بر اس��اس مدل مذکور به صورت زیر 

است:

در فرمول فوق Capitalb عبارت اس��ت از منابع هزینه دار شركت در 
ابتدای دوره.این منابع ش��امل مجم��وع  بدهی های هزینه دار و نیز 
حقوق صاحبان سهام است. ضمناً همان طور که ذکر شد ارزش افزوده 
اقتصادی در زمان t از طریق مقایس��ه س��ود عملیاتی خالص پس از 
 مالیات كل شركت و هزینه سرمایه كل شركت در آن زمان محاسبه 

می شود.
طرف��داران مفه��وم ارزش اف��زوده اقتصادی ادع��ا می كنند كه این 
شاخص برترین معیار عملكرد محسوب می شود. زیرا به عنوان یك 
معی��ار ارزیابی، هزینه فرصت صاحبان س��هام و ارزش زمانی پول را 
در نظر گرفته و تحریف ناش��ی از به كارگیری اصول حس��ابداری را 

برطرف می سازد. 
یكی از اولین چیزهایی كه باید بدان توجه ش��ود تورم اس��ت. برای 
فهمیدن این كه آیا یك ش��ركت ارزش افزوده برای س��هام دار ایجاد 
می كند یا نه، باید یك برآوردی از ارزش جاری جایگزینی دارایی ها 
داش��ته باشیم. دیدگاه ارزش افزوده اقتصادی بسیار به ترازنامه اول 
دوره ش��ركت بسیار وابستگی دارد كه نوعاً شامل تنوع بسیار زیادی 
از دارایی ه��ا با طول اس��تفاده و عمر متفاوت اس��ت. این دارایی ها، 

ارزش دفتری هر سهم 

از تقسیم مجموع حقوق 

صاحبان سهام )پس از 

کسر سهام ممتاز( بر 

تعداد سهام منتشره به 

دست می آید. در واقع 

مبنای تعیین ارزش 

دفتری سهام، ارزش 

دفتری دارایی ها منهای 

بدهی های شرکت است.

43



در بس��یاری از مواقع دارای ارزش دفتری هستند. حتی در شرایط 
تورمی نس��بتاً پایین،  ارزش دفتری دارایی های قدیمی اكثراً پایین 

تر از ارزش جایگزینی آنهاست. 
از آنجا كه ارزش دفتری از ارزش واقعی كم تر است، به احتمال زیاد 
بنگاه نرخ بازده اقتصادی بیش تری خواهد داش��ت و همین مس��اله 
باعث به وجود آمدن خطا در محاسبه ارزش افزوده اقتصادی شده و 
درنهایت محاس��به ارزش شرکت را دچار مشکل کند. یكی از اولین 
قدم ها در هر تحلیلی، این اس��ت كه مبنای محاسبه ارزش دارایی ها 
تعدیل شود و آن را در یك هزینه جایگزینی معادل قرار دهد. انجام 
ی��ك تعدیل ویژه برای یك دارایی برای محاس��به ارزش جایگزینی 
جدید آن، می تواند یك مس��أله مهم را ایجاد كند.و آن مس��اله این 
است كه ش��اید نخواهید كه این دارایی ویژه را با دارایی معادل آن 
جایگزی��ن كنید. به هر حال، طب��ق روش های اندازه گیری عملكرد 
رای��ج كنونی ، کس��ب و کار با دارایی های قدیمی ممكن اس��ت نرخ 
بازده بالاتری نسبت به زمانی که این دارایی ها دوباره ارزش گذاری  
می ش��وند، خواهد داش��ت.در كردار ش��ماره1 فرایند کلی محاسبه 

ارزش افزوده اقتصادی به همراه مثالی ذکر شده است.

 )CVA(روش ارزش افزوده نقد   
یكی دیگراز مدل هایی كه برای اندازه گیری ارزش سهام است، مدل 
ارزش افزوده نقدی اس��ت.این مدل برای روش��ن تر كردن جزئیات 
تصمیمات س��رمایه گذاری طراحی شده اس��ت. بر اساس این مدل، 
ارزش كل یك بنگاه می تواند به 3 بخش تقسیم شود كه عبارتند از: 

ارزش وجوه نقد مازاد - 1
ارزش جایگزینی - 2
ارزش استراتژی - 3

   ارزش وجوه نقد مازاد:
ارزش وج��وه نق��دی هم��ان ارزش فعلی جریان های نق��دی آینده 
حاصل از كسب و كار است با این فرض که هیچ سرمایه گذاری مهم 
دیگری جایگزین آن نمی شود )مثل این است كه موتور هواپیمایی 
خاموش ش��ده باشد و به پرواز ادامه دهد تا جایی كه سرانجام فرود 
بیاید(. به طور س��اده ارزش وجود نقد مازاد، جریان نقدی آینده از 

یك دارایی موجود اشاره دارد. 

   ارزش جایگزینی:
عب��ارت اس��ت از جریان نقدی كه بوس��یله س��رمایه گذاری جدید 
انجام می ش��ود كه این سرمایه گذاری برای ادامه كسب و كار مورد 
نیاز اس��ت. ارزش جایگزینی، جریان نقدی نهایی اس��ت كه بوسیله 

سرمایه گذاری ایجاد شده است.

   ارزش استراتژی:
ب��ه جریان نق��دی به دس��ت آم��ده از س��رمایه گذاری اش��اره ای 
 دارد ك��ه خروج��ی اع��م از درآم��د ی��ا حج��م ف��روش را تغیی��ر 
می دهد. جمع هر 3 بخش گفته ش��ده، ارزش ذاتی كل ش��ركت را 
تعریف می كند كه ممكن است با ارزش اقتصادی شركت برابر باشد 

یا نباشد. )كردار شماره2(

   تقاض�ای جریان نقد عملیاتی و ارزش 
افزوده نقد:

وقتی یك شركت س��رمایه گذاری می كند، 
خواستار آن است تا بداند آیا سرمایه گذاری 
انجام شده، ارزشی ایجاد کرده است یا خیر. 
 )OCFD(  تقاضای جری��ان نقدی عملیات��ی
یك��ی از راه ه��ای محاس��به خواس��ته ها و 
انتظارات مالی اس��ت و  تابعی اس��ت كه از 
جم��ع دوره م��ورد انتظار حی��ات اقتصادی 
دارایی س��رمایه گذاری ش��ده و نرخ تورم به 

دست میاید.
عملیات��ی  نق��د  جری��ان  بی��ن  نس��بت 
)OCF( و تقاض��ای جری��ان نق��د عملیات��ی 
نق��دی اف��زوده  ارزش   ،)OCFD( 
 )CVA( اس��ت. اگ��ر ش��اخص بزرگ تر از 1 
باش��د، ارزش فعل��ی خالص مثبت ش��ده و 
ارزش ایجاد خواهد ش��د. وقتی كه شاخص 
مس��اوی 1 باشد ارزش فعلی خالص مساوی 
صفر خواهد ب��ود و نرخ بازده مورد انتظار با 
نرخ بازده داخلی پروژه مس��اوی خواهد بود. 

)كردار شماره3(
ل��ذا دیدگاه ارزش اف��زوده نقدی از این نظر 
مفید و س��ودمند اس��ت كه به ما بگوید كه 
چه مقدار بازده توس��ط سرمایه گذاری های 
آینده باید ایجاد ش��ود تا برای س��هام داران 
ارزش ایجاد کند. تمرک��ز دیدگاه مذکور بر 
فرآیند س��رمایه گذاری اس��ت و به مدیریت 
در تصمی��م گیری كمك می كن��د تا بداند 
ك��دام س��رمایه گذاری ب��ر افزای��ش بق��ای 
ش��ركت مهم و موثر اس��ت و  بدین منظور 
را  بهت��ری  ك��دام س��رمایه گذاری جه��ت 
نش��ان می دهد. این دیدگاه ب��رای فهم اثر 
س��رمایه گذاری های مختلف و س��ناریو های 
رش��د مفید اس��ت. اما مهم ترین ضعف های 
م��دل  عبارتند از س��طح بالایی از عمومیت 
و كل��ی بودن، بیش از حد وابس��ته بودن به 
عامل تنزیل )میانگین موزون هزینه سرمایه( 
و نی��ز تحلیل تك دوره ای )تحلیل برای یک 

دوره انجام می شود(

 )FCF( روش جریان نقدی آزاد   
جری��ان نقد آزاد معیاری ب��رای اندازه گیری 
عملکرد است و وجه نقدی را نشان می دهد 
که ش��رکت پس از انج��ام مخارج لازم برای 
نگه داری یا توسعه دارایی ها، در اختیار دارد. 
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امروزه موضوع ارزش گذاری سهام به یكی از موضوعات بسیار بااهمیت برای اكثر سرمایه گذاران و 

سهام داران تبدیل شده است.چراكه بر مبنای مدل های مطروحه در ارزش گذاری سهام؛ می توانند 

اوراق بهادار خود را ارزش گذاری كرده و بر اساس آن در مورد خرید یا فروش اوراق بهادار خود 

تصمیم گیری كنند.
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جری��ان نقد آزاد از این حیث دارای اهمیت اس��ت ک��ه به مدیران  
اج��ازه می دهد تا فرصت هایی را جس��ت وجو کند که ارزش س��هام 
شرکت را افزایش می دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه 
محصولات جدی��د، انجام تحصیل های تجاری، پرداخت س��ودهای 

نقدی به سهام داران و کاهش بدهی ها امکان پذیر نیست.
بخ��ش عم��ده ای از جریان نقد آزاد یك ش��ركت همان جریان نقد 
عملیاتی یك ش��ركت اس��ت  و در واقع جریان نق��د بعد از مالیات 
است كه بوس��یله شركت ایجاد ش��ده و برای تمام سرمایه گذاران، 
اعتبار دهندگان و سهام داران فراهم و در دسترس است. جریان نقد 
عملیاتی، وجه نقد ایجاد ش��ده در نتیجه عملیات ش��رکت است که 
معمولا با کسر ش��دن همه هزینه های عملیاتی از درآمدها به دست 
می آی��د، اما مجموع��ه ای از تعدیلات بر روی س��ود خالص صورت 
می گی��رد که در صورت زیر نحوه  محاس��به جری��ان نقدی آزاد را 

بوضوح می توان مشاهده كرد:

سود قبل از بهره و مالیات)سود عملیاتی(
کسر میشود:هزینه مالیات

)NOPAT(سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات=
اضافه میشود:هزینه استهلاک

=جریان نقدی عملیاتی
کسر میشود:سرمایه گذاری مجدد

اضافه یا کسر میشود:تعدیلات سرمایه در گردش
اضافه میشود:بازیافت ارزش پایا نی دارایی ها

 )FCF( جریان نقد آزاد برای شرکت= 

به منظور محاس��به ارزش شركت بر اساس مدل جریان نقدی آزاد، 
باید جریان نقدی آزاد محاسبه شده  در دوره های مختلف را با نرخ 
میانگین موزون هزینه س��رمایه تنزیل ك��رد. به عبارت دیگر ارزش 

شرکت در این روش برابر است با:

در ای��ن مدل از جریانات نقدی واقعی اس��تفاده می ش��ود كه تحت 
تأثیر قوانین حس��ابدارای نیستند. این جریانات نقدی دارای كاربرد 
مستقیم در محاس��به ارزش فعلی خالص هستند. ضمن آن كه یك 
مدل آینده نگر اس��ت كه هیچ س��رمایه ابتدای دوره یا ترازنامه اول 
دوره را ف��رض نم��ی كند و جریان نق��د آزاد آینده را ب��ا میانگین 
م��وزون هزینه س��رمایه)WACC( تنزی��ل می كند. با وج��ود مزایای 
برش��مرده ش��ده،این مدل به افق پیش بینی بلند م��دت نیاز دارد 
تا جریانات نقدی حاصل از س��رمایه گذاری ها را )مخصوصاً هنگامی 
كه س��رمایه گذاری ها در حال رش��د است( تش��خیص دهد.در این 
روش ش��ركت ها س��عی می کنند جریان��ات نقدی آزاد خ��ود را از 
طریق تقلیل دادن س��رمایه گذاری هایش��ان، افزایش دهند چرا که 
با س��رمایه گذاری ها به عنوان زیان ارزش برخورد می شود. به علاوه 
آن ك��ه روایی و پایایی پیش بینی های جریانات نقدی آزاد، س��خت 

است. 

   روش تصویر ذهنی سهام11
از  بس��یاری  ب��رای  ح��ال  تاب��ه  ش��اید 
س��رمایه گذاران و تحلیلگران بازار س��رمایه 
اتفاق افتاده اس��ت که شاهد اختلاف قیمت 
بین قیمت محاسباتی سهام از وجه نظری و 
قیمت معاملاتی س��هام در بازار بوده باشند.
علت چیس��ت؟.در اکث��ر مدل هایی که تا به 
حال به آن ها پرداختیم س��عی بر این بود تا 
جریان��ات نقدی آتی س��رمایه گذاری ها را با 
اس��تفاده از نرخ هزینه سرمایه تنزیل کنند 
و ارزش فعل��ی آن ها را مورد محاس��به قرار 
دهند تا بدین وس��یله ارزش ش��رکت را به 
دست آورند. به نظر می رسد عوامل دیگری 
در مدل ه��ای ارزش گ��ذاری س��هام بای��د 
دخالت داده ش��وند تا این نارسایی را جبران 
کنند.این عوام��ل به رفتار س��رمایه گذاران 
در بازار منس��وب می شوند. برای مثال یکی 
ازان��واع محرك ه��ای درونی ك��ه می تواند 
رفتار افراد را ش��كل بده��د، انطباق تصویر 
ذهنی خریدار با تصویر واقعی شركت است.
بس��یاری از س��رمایه گذاران بدون توجه به 
ن��ام ش��ركت و صورت های مالی )س��ود هر 
س��هم، سیاست تقسیم سود، نرخ رشد سود 
و…( سهام ش��ركت را خریداری می كنند، 
در واقع این گونه س��رمایه گذاران با توجه به 
تصویر ذهن��ی ایده آل خ��ود از محصولات 
و خدمات، س��هام دار ش��ركت می شوند. در 
حقیقت این افراد میان ذهنیت مطلوب خود 
و تصویر واقعی شركت های موجود، انطباقی 
را ص��ورت می دهن��د و در نهایت س��هام دار 
شركتی می ش��وند كه محصولات، خدمات، 
مدیریت و… آن، مطاب��ق با ذهنیات آن ها 

باشد.
.بنابراین به خاطر وجود این عوامل، مدیران 
و تحلیل گ��ران پرتف��وی در ارزش گ��ذاری 
س��هام باید دو عامل را م��د نظر قرار دهند. 

این دو عامل عبارتند از: 
ویژگی های دارایی- 1
رفتار سرمایه گذاران- 2

روش تصویر ذهنی سهام این دوجنبه را در 
نظر می گیرد.بر اساس این روش تصویر یك 

سهم به موارد زیر وابسته است: 
اندازه گیری رفتار بازار در مقابل سهم - 1
واریانس سهم در زمانهای مختلف شامل - 2

كرانهای بالا و پایین آن. 

11  .Stock Image

بر اساس دیدگاه 

سودآوری، ارزش سهام 

بر مبنای هرگونه منافع 

آتی حاصل از عملکرد 

شرکت تعیین می شود. 

در این روش، دارایی ها 

به دلیل این كه به خودی 

خود بازدهی ندارند نمی 

توانند ملاک ارزیابی 

قرار گیرند بلکه استفاده 

موثر از آن، برای شرکت 

سود تولید می کند.

ارزش جایگزینی، ارزش یک ورقه بهادار است با فرض این كه در یک شرکت دقیقاً مانند شرکت 

مورد نظر در تاریخ محاسبه ایجاد شود. در این روش، ابتدا تمام هزینه هایی که برای راه اندازی 

مجدد شرکت )تا وضعیت فعلی آن( لازم است برآورده شده و سپس رقم به دست آمده برای 

محاسبه ارزش هر سهم بر تعداد سهام آن تقسیم می شود.
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جدول )1(: انواع تصاویر سهام

B :نوسان پذیر

1 <  بتا

A :پایدار

1 <  بتا

تصویر از جهت » پایداری «

تصویراز جهت » منزلت «

شركت هایی كه تنزل  قیمت 

آن ها به سرعت بوده و ریسكی 

هستند.سهام نا منظم و غیر 

قابل پیش بینی  هستند.

1.B

شركت هایی که تنزل قیمت 

آن ها به آهستگی صورت 

گرفته،  دارای ریسك متوسط 

بوده و سهام هایی كه به بدی 

شهرت یافته اند 

1.A

نامطلوب، زیر ارزش ذاتی 

ارزش گذاری شده است.

1. کم

سهام فراموش شده

2.B

شركت های دارای اندازه 

متوسط، دارای سهام تدافعی.

2.A

متوسط، معتدل

2. متوسط

سهامی که دارای بازدهی بالا 

و نیز ریسک بالا هستند

3.B

سهام دارای رشد سریع 

3.A

مطلوب، بیش از ارزش ذاتی 

ارزش گذار شده است.

3. زیاد

جدول )۲(: ضرایب كرانه های تصویر برای هر نوع تصویر ارائه شده در جدول اول 

جو عمومی بازاربد و افسردهخنثی، ركودشناور و سبك

                                تصویر یا

 متوسط تصویر: 0/6متوسط تصویر: 1متوسط تصویر:1/7                   نگرش مرتبط با سهم

0/6 تا 0/80/4 تا 1/30/6 تا 0/8
1 .A             پایدار

تصویر           

كم
0/4 تا 0/70/2 تا 3%1/2 تا 0/7

 1 .B     نوسان پذیر

0/9 تا 1/30/6 تا 1/80/9 تا 1/4
 2 .A            پایدار

تصویر متوسط

0/7 تا 1/20/4 تا 20/7 تا 1/3
 2 .B      نوسان پذیر

1/3 تا 1/81 تا 2/51/3 تا 1/8
 3 .A              پایدار

تصویر زیاد

1/1 تا 1/90/8 تا 31/2 تا 2
 3 . B    نوسان پذیر 
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تعریف قیمتهای بالقوه شاخص برای هر سهم- 3
 

در ای��ن روش به منظور محاس��به ارزش بالقوه بازاری )PMV(12 یک 
سهم، باید ابتدا 2 عامل ارزش اقتصادی تخمینیEEV(13(  و ضریب 

بالقوه تصویر14 را محاسبه كرده و آن ها را در هم ضرب كرد:

ضریب بالقوه تصویر×ارزش اقتصادی تخمینی= ارزش بالقوه بازاری

در محاسبه ارزش اقتصادی تخمینی متغیرهای متعددی باید لحاظ 
ش��وند.این متغیرها شامل سود هر س��هم،نرخ رشد سود در 5 سال 
آینده،سود تقسیمی ناخالص،نسبت قیمت به سود ابتدایی است که 

باید آن ها را در فرمول زیر قرار داد.)كردار شماره4(
ب��ا عنایت به رابطه بالا، یک��ی از متغیرهای مهم تاثیرگذار بر ارزش 
اقتصادی تخمینی،نسبت قیمت به سود ابتدایی) P/E اولیه( است.از 
آنجا كه P/E معکوس نرخ بازده مورد انتظار اس��ت، کافی است نرخ 
بازده مورد انتظار سهام را محاسبه کرده و آن را معکوس كنیم. )به 
جهت طولانی بودن فرایند محاس��به نرخ بازده مورد انتظار سهام،از 

ذکر این فرایند خودداری می شود(.

   ضرایب بالقوه تصویر 
ویژگی ه��ای خاص یك س��هم دامن��ه ضرایب تصوی��ر آن را تعیین 
می كند. در این قس��مت 2 جدول طرح ش��ده كه جدول اول انواع  
تصاویر س��هام و در جدول دوم كرانه ه��ای ضرایب تصویر برای هر 
نوع تصویر مطرح ش��ده است. با توجه به ویژگی های سهام موردنظر 
و تطاب��ق آن با جدول  1 تصویر مرتبط با آن را  به دس��ت آورده و 
سپس با مراجعه به جدول 2 ضریب مربوط به آن را مشخص کرده 

و در فرمول اصلی قرار می دهیم. جداول )1و2(

   طبقات اصلی تصویر سهام
برخ��ی گ��روه بندی ه��ا در طبق��ات ی��ا ان��واع را می ت��وان ب��ا 
س��هامی ک��ه ویژگی ه��ای ب��ازاری مش��ابهی دارن��د ایج��اد کرد. 
ه��ر طبق��ه ب��ا دو عامل س�طح جذابی�ت بازار)س��طح تصویری 
 س��اختاری( و نی��ز یک س�طح از ریس�ک م��ورد توصی��ف قرار

 می گیرد.وقت��ی ای��ن ویژگی های بازاری یک س��هم ب��ه طور قابل 
توجهی تغییر کند، این سهم به یک طبقه جدید منتقل می شود اما 
تثبیت موقعیت بازار جدید معمولا تنها بعد از چندین س��ال وگاهی 
بعد از چند دهه اتفاق می افتد. این تغییر ویژگی سهم ممکن است 
به خاطر یک شوک اتفاقی مربوط به پیش بینی های آن سهم باشد 
ی��ا به خاطر این حقیقت که س��هام دارای چرخ��ه حیات از تولد تا 

مرگ هستند، باشد.
باید مراقب بود که از قرار دادن یک سهم در یک طبقه تصویری،آن 
هم در اولین ش��ناخت از س��هم خودداری کرد.چرا که طبقات ذاتاً 
به طور کامل دقیق نیس��تند.لذا برخی از س��هام کاملاً با یک طبقه 

12 . potential market value
13 . Estimated economic value
14 . Potential image coefficient

مطابقت نمی کنند.بنابراین باید چک ش��ود 
که ویژگی های یک س��هم چقدر با توصیف 
طبقه متناس��ب اس��ت. طبق��ات اصلی این 

روش به شرح زیراند:

   1(تصاویر سهام جادویی15
ضریب ه��ای تصوی��ری برای این س��هام که 
معمول��اً بیش از ح��د قیمت گذاری ش��ده 
اند بین1 تا3  اس��ت. این نوع س��هام دارای 
رش��د بزرگ همراه با شهرت بسیار هستند. 
ب��ه عب��ارت دیگر س��هامی ک��ه از هرجهت 
ب��رای مدتی طولانی موفق بوده اند و رش��د 
سود خطی، س��ریع و بی پایان را به نمایش 

می گذارند.

   ۲(سهام عاری از علاقه 16
ضریب های تصویری برای سهامی که معمولاً 
كم تر از حد قیمت گذاری شده اند بین 0/4 
تا1/2 است.  برخی از سهام به طور موقت یا 
ثابت نادیده گرفته می شوند، عاری از علاقه 
می ش��وند و حتی مورد تنفر قرار می گیرند. 
این سهام منفور به ویژه در دوره های بحران 
اقتصادی تصاویر کوچکی دارند. نمونه هایی 
از سهام ش��ركت هایی که در این طبقه قرار 

می گیرند عبارتند از:

ال�ف( موسس�ات رو ب�ه زوال ودر حال 
افت17

موسس��ات در حال افت، موسساتی هستند 
که فروش ه��ای بلند مدت وس��ود ناخالص 

کمی دارند.
ب(سهام فراموش شده 18

ب��ازار به موسس��ات متوس��ط وحتی بزرگ 
ک��ه دارای مزیت های زیای هس��تند علاقه 
من��د هس��ت و در عین حال به بس��یاری از 
سهام های کوچک علاقه ای نشان نمی دهد.

علت فراموش شدن و عدم علاقه بازار به جو 
عمومی بازار بستگی دارد:

اگ��ر جو عمومی بازار رو به افول باش��د، آن 
س��هام نادی��ده گرفته می ش��وند، چ��را که 
س��رمایه گذاران حس��اب های جاری واوراق 
به��ادار را بس��یار بیش��تر از س��هام ترجیح 

15 . Glamour stocks 
16 .Ill-loved stocks
17 .Declining Firms
18 . Forgotten stocks

مدیریت مبتنی بر 

ارزش این موضوع را 

در اذهان مدیران و 

تصمیم گیرندگان در 

سازمان القاء می كند 

كه تصمیمات خود را 

با توجه به ارزشی که 

برای شركت، ایجاد 

می شود،اولویت بندی 

کنند. این بدین معنی 

است كه همه فرآیند ها 

و نظام های سیاسی باید 

به سمت ایجاد ارزش، 

جهت دهی شوند.
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می دهند.حتی به س��هام مشهور در آن دوره  
چندان اشتیاق نش��ان نداده و یا اگر چنین 
باش��د جذب س��هام با پایین ترین قیمت ها 

می شوند.
اگر جو بازار تنها برای مدت کوتاهی مناسب 
باش��د، س��هم هایی که در جدول، تصویری 

بهتر دارند،در اولویت قرار می گیرند.
وقت��ی جو عمومی بازار به اندازه کافی خوب 
باشد، آن ها کمی رشد می کنند و در صورتی 
که س��رمایه گذاران به جس��تجوی ایده های 

جدید بپردازند،رشد آن ها سریعتر می شود.
ج( موسسات بسیار متغییر یا غیر قابل 

پیش بینی19 
برخی س��هام ش��ما را وارد قطارهای پر پیچ 
وخم ش��هر ب��ازی می کنند. اگ��ر نتایج یک 
موسس��ه به ش��کل "زیگزاگی" حرکت کند 
تصویر س��هام آن، تمایل به پایین بودن وبی 

ثباتی دارد.
د( موقعیت های خاص۲۰ 

موقعیت های خاص برای موسس��اتی به کار 
برده می شود که در حال حاضر خیلی موفق 
نیستند بلکه متکی به سود توسط یک واقعه 
قابل پیش بینی هستند که می توانند شانس 

وفرصت خود را بهبود بخشند.

   3( تصاویر سهام معتدل۲1 
ضرایب تصویری این س��هام بین 0/6تا2 است 
و اکثریت سهامی که فهرست می شوند، دارای 
تصویر س��اختاری هس��تند که ب��ه 1 نزدیک 
اس��ت. تصویر واقعی برخی از آن ه��ا کاملاً با 
ثبات است)0/7-1/5(و برای سایرین بسیار فرار 
)0/4تا2( نمونه ای از سهام شركت هایی که در 
این طبقه قرار می گیرند،س��هام های مرغوب 
موسس��ات دارای چرخه نسبتاً مقاوم هستند. 
فعالیت ه��ای این دس��ته از ش��ركت ها کاملاً 
یکپارچه و متعادل بوده و س��ود آن ها ممکن 
است تا حدی کم باش��د اما مدیریت از تنزل 
وسقوط آن ها جلوگیری می کند. آن ها اعتبار 
زیادی به دس��ت می آورند اما دیگر اش��تیاق 
زیادی برای خرید ایجاد نمی شود.نمونه دیگر 
ش��ركت های دارای س��هام تدافعی هس��تند. 
این موسس��ات در برابر چرخه های اقتصادی 

19 . Very cyclical  or erratic firms
20 . Special Situation
21 . Mitigated stocks

محافظت شده هستند و فروش و هزینه های خودشان را دارند

   نتیجه گیری
ارزش عبارت اس��ت از بار معنایی خاصی كه انسان به برخی اعمال، 
حالت ها و پدیده ها نس��بت می دهد. امروزه خلق ارزش به ضرورتی 
اصل��ی در فضای کس��ب و کار تبدیل ش��ده اس��ت. در حال حاضر 
تصمیمات سرمایه گذاری ش��ركت ها در زمینه های مختلف با توجه 
به خلق و ایجاد ارزش اتخاذ می شود. سرمایه گذاران نیز در راستای 
س��رمایه گذاری خ��ود در بازار به ای��ن مقوله توجه كرده و س��هام 
ش��ركت ها را بر این اس��اس قیمت گذاری می کنند.لذا با عنایت به 
اهمیت ارزش و ارزش گذاری سهام، مدل های مختلف ارزش گذاری 
به همراه مزایا و معایب هر کدام مورد بحث قرار گرفتند و در نهایت 
به تشریح مدل "تصویر سهام"  در این زمینه پرداخته شد. مدلی که 
ضمن در نظر گرفتن ویژگی های دارایی ها،رفتار س��رمایه گذاران را 
نیز دخالت می دهد. امید اس��ت که این مقاله، خلأ علمی موجود در 
بازار سرمایه کشور را به بهترین نحو پر كرده و نیز بتوان از مدل های 

مطرح شده بهترین استفاده را برد.
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