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 چکيده

  سطح در منابع  بهینه تخصیص و  تجهیز  نیازمند  اقتصادی،  مداوم و بلندمدت رشد  به یابیدست

  کارآمد  و  گسترده  سرمایه  بازار  یک  ویژه  به  مالی،  بازارهای  کمک  بدون  مهم  این  و  است  ملی  اقتصاد
  تواندمی  گذاریسرمایه  هایشرکت  شدن  تشکیل  و  بورس  شدن  فعال  نیز  ایران  در.  نیست  پذیرامکان

  سرمایه بازار  در  سهام خریداران  و  گذارانسرمایه    طرفی از.  کند  کمک  کشور  اقتصادی  توسعه  به

  کند  برآورده  را  گذارانسرمایه  نیاز  این  بتواند  که  روشی  لذا  دارند،  سهام  واقعی  قیمت  از  اطلاع  به  نیاز
 لذا.  کند  کمک  سهام  بازار رونق و پویایی به  تواندمی  و  است  برخوردار  هاآن  نزد  ایویژه  اهمیت از

  نقد،  سودهای  تنزیل  هایمدل یعنی  سهام  ارزشگذاری  تنزیلی  هایمدل بررسی به مطالعه  این  در

  حاضر  مطالعه.  شد  پرداخته  غیرعادی   سودهای  رشد  و  ماندهباقی  سود  سهام،  آزاد  نقد  جریانات  تنزیل

  که  این  و  باشدنمی   حسابداری   اطلاعات  پایه  بر  تماماً  سرمایه  بازار  در   سهام  گذاریقیمت  داد  نشان
  یک  دهندهنشان  شرایط  این.  نیست  مشخص  هنوز  شوندمی  هاییاختلاف  چنین باعث عواملی چه

  باید  گذارانسرمایه  لذا. است  بازار  گذاریقیمت و  حسابداری  ارزشگذاری نتایج بین پژوهشی  خلأ

  و  کنند  اکتفا مدل یک یا  روش یک  به  نباید  ها،شرکت  سهام ارزیابی برای که  باشند  داشته  توجه

 . کنند   توجه  نیز  شرکت  به  مربوط  عوامل  و  صنعت  نوع  به  مناسب  مدل  انتخاب  در  که  است  ضروری

 نقد  جریانات تنزیل مدل  نقد،  سودهای تنزیل مدل  ذاتی،  ارزش  تئوری  :يديکل واژگان

 .غیرعادی  سودهای  رشد  مدل  مانده،باقی  سود  مدل  سهام، آزاد
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 مقدمه

ن  یمنابع مال  گذارانهیسرما فراهم  هیسرما  بازار  ازیمورد  ازطرفیکنندیم  را  م  ،  در یمنـابع مـال  کنندیتلاش  را   خود 

ب  کنند  یگذارهیسرما  ییهاشرکت برا  یبازده  نیشتریکه  کنـد،آن  یرا  سرمایه  هـا فـراهم   یارزشگذار  گذارانبنابراین اگر 

بر مبنای اطلاعات صحیح انجام دهند،    هایدارائ به این که بازار شود.  یمی محقق  اهیسرما  منابع نهیبه  صیتخصرا  با توجه 

ها فاصله دارد و اطلاعات منتشره آن 2اوراق بهادار با ارزش ذاتی 1سرمایه ایران حتی در سطح ضعیف هم کارا نیست، ارزش بازار
بهادار تاثیر    یاهیسرما منابع نهیبه صیتخص و یگذارهیسرمای  اصول ماتیاتخاذ تصمگذارد. لذا نمیبه سرعت بر قیمت اوراق 

  شتریب  یگذارهیسرما  به  گذارانهیسرما  بیترغ  یبرا  نیبنابرا، است  یمعتبر علم یهاروش سهام با استفاده از یمستلزم ارزشگذار

 .نمود یمناسب را معرفی  هاداد و مدل قراری مورد بررس را دائماً  موجود یگذارمتیقی  هامدل  دیبا ،یمال یدر بازارها
 هایاست که در قالب صورت  یسهام با قیمت بازار آن متفاوت است. دلیل این تفاوت، اطلاعات 3به طور معمول ارزش دفتری

ارزشگذاری  هایدر صدد یافتن روش همواره پژوهشگران  علت همین  . بهارزش سهام تأثیرگذار است بر  یول شودینم افشا  مالی

با استفاده از آن پیش  آتی  بازده  ها،درست سهام هستند تا  طرف[.  38]  کنند  بینیسهام شرکت را  که    یاز مشکلات  یکی یاز 
 هایمستلزم شناخت فرصت  ،یمشکل  نیاست. رفع چن  یمنابع مال  صیبا آن مواجه هستند، مناسب نبودن تخص  هیسرما یبازارها

 [.20] است یرگیمیتصم  یضرور یرهایمتغ  یبررس  یبرا تردقیق  یبا استفاده از ابزارها  گذاریهیمناسب سرما

م یکیبه عنوان مثال   مربوطه ضرورت دارد،    هایشرکت  یواگذار  یبرا  یقانون اساس  44اصل    یکه در اجرا  سائلیاز 

 یانتقادات فراوان ،سازییخصوص  ندیفرآ طیاست.    یارموضوع واگذ هایشرکت  یمناسب جهت ارزشگذار هایاستفاده از روش
خصوص به طور  یسازیبه سازمان  آمد.  ارزشگذار  یوارد  در  به  نای  ها،شرکتی  برخ  یکه  تضع  فروشیگران  سازمان    فی و 

برخ  یاقتصاد  هایاستیس ب  فروشیارزان لیبه دل  هایواگذار  یدولت متهم شد و در   مورد انتقاد قرارگرفت المالتیو حراج 

 دارد.  را در سطح کلان به دنبال هیسرما  حیصح صیتخص هاشرکت  حیصح  یپس ارزشگذار  .[12]
داشتن مجموعه اوراق  اریدراختهاست.  شرکتی  نآفریارزش  سهام، ارتباط آن با  حیصح یمهم ارزشگذار هاینقش  گرید از

ارزش  تواندیم مدبهادار کارآ ارزش شرکت و تداوم  باشد. برا  ینآفریدر ارتقا  داشتن مجموعه اوراق    اریدر اخت  یشرکت مؤثر 

باشد  اریتواند بسیم  یابیارزش  ندیبهادار کارآمد، فرآ سو[.  15]  مؤثر  ن  نیبه ا  دیبا  ییاز   یتوجه داشت که ارزشگذار  زینکته 

 رتاثی هاشرکت  گذاریهیبر سرما  تواندیسهام م  یابیارز ینادرست برا  هایوهاز شی استفاده و سهامداران توسط  هانادرست شرکت
   بگذارد.

پژوهش  یتعداد( 1996)  4استین تاث  یتجرب  هایاز  با  رابطه  سرما  گذاریمتیق  ریکه در  بر       گذاریهینادرست سهام 

نادرست    گذاریمتیو ق گذاریهیسرما نیب  مستقیموجود ارتباط    قاتیتحق  جهینت .ی کردبودند را بررس  ییکایآمر  هایشرکت
ی  گذاران هیسرمای  بواسطه م سها که ارزش بازار افتدیاتفاق م ینادرست سهام زمان گذاریمتیقدر واقع    .دادیم  سهام را نشان

پ آن  یارزش ذاتنسبت به     رندگییم  سهام  متیدر مورد ق ینامعقول ماتیتصم  ایدارند   یکه اطلاعات کم   کندیم دایانحراف 

[22  .] 

به   ی( در پژوهش2014)  5یوارتی  مثال به عنوان.  اندشده یمعرف اریمع  نیبه عنوان بهتر ی متعددیارهایمع  ریدر دهه اخ
پرداخت  سودمحوری  ارزشگذار  هایمدل  دقت  یسهیمقا بازارمحور  که مناسب  جینتا  .و  نشان داد  برا  نتریپژوهش   یمدل 

 باشد، یبه سود م  متیبازارمحور، نسبت ق هایمدل  نیو از ب  6ماندهیسودمحور، مدل سود باق  هایمدل  نیسهام از ب یارزشگذار

 هایمدلی  پژوهشطی  (  1393)  همکارانو   یباق  از سوییمدل شناخته شد.    نیبه عنوان برتر  ماندهیباق  سود یاما مدل ارزشگذار

 
1 Market Value  
2 Intrinsic Value  
3 Book Value 
4 Stein  
5 Tiwari  
6 Residual Income Model 
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 هایقیمتکه    داد  نشان  را با هم مقایسه کردند. اما نتایج این پژوهش  ماندهباقی و سود 8نقد آزاد  انیجر  ،7یسود تقسیم  تنزیلی

 کنند.  می ارائه سهام بازار ارزش  به ترینزدیک تقریب  یسود تقسیممدل تنزیل   از  استفاده  با برآوردی
  یاب یارز  یبرا  یعنی  سهام وجود ندارد. یارزشگذار  یبرا  آلدهیشاخص ا  کیاز پژوهشگران معتقدند که    یبرخ  ی دیگراز سو

  به منجر ̋قطعا  م،یروش استفاده کن کیدارند لذا اگر فقط از    یاساس  یبیوجود دارد که هر کدام معا یمختلف  هایسهام روش

  رفتهیپذ  یارهایازمع  دیانجام آن با یضرورت است و برا  کیسهام   یحال ارزشگذار  نیسهام نخواهد شد. با ا یارزش واقع  نتعیی
 [.23] استفاده شود ایشده

 

ارزشگذاري تئوري   هاي 
نظریههر یک از مدل برگرفته از  سهام،  ویژگیهای ارزشگذاری  به نوع پارادایم حاکم، از    های خاصی ای است که بسته 

پارادایمباشد. به طور کلی میمی مندبهره بندی کرد که امکان های مالی را در سه دسته سنتی، نئوکلاسیک و نوین طبقهتوان 
 [.24باشند ]ها میچنین نوع روابط متغیرها، وجوه تمایز هر یک از این پارادایمبینی آینده و همپیش

پارادایم سنتی تئوری بازار سرمایه و تئوریهایی مانند، تئوری ارزش  در  شدند.  ذاتی، تئوری  های ساختار سرمایه مطرح 

پیش پارادایم،  این  مفروضات  امکانطبق  آتی  وضعیت  میبینی  خطی  متغیرها  بین  روابط  و  است  پارادایم پذیر  در  باشد. 

شد. طبق ویژگی پرتفوی مطرح  ر نیست، لذا از طریق  پذیبینی وضعیت آتی امکانهای این پارادایم، پیشنئوکلاسیک، تئوری 
باشد. ولی در پارادایم نوین  یابد. اما روابط بین متغیرها، مانند پارادایم سنتی، خطی میسازی، میزان ریسک کاهش میمتنوع

بین متغیرها نیز خطی نمیبینی وضعیت آتی امکانکه تئوری آشوب مطرح شد، علاوه بر این که پیش باشد  پذیر نیست، ارتباط 

[24  .] 
 

ذاتیتئو  9ري ارزش 
نیز   برابر است با ارزش فعلی وجوه نقد آتی ناشی از آن. برای این تعریف شرایطی  بر اساس این تئوری، ارزش هر چیزی 

  ترین شرط این است که آینده با قطعیت کامل روشن است و بازار کالاها و خدمات کامل  در نظر گرفته شده است. اولین و مهم

 [.26باشد ]ی قیمت همه کالاها و خدمات به طور قطعی مشخص میباشد. در چنین بازارمی
چنین نرخ تنزیل معلوم باشد تا شود و همبرای عملیاتی کردن این نظریه، باید وجوه نقد آتی که از یک دارایی حاصل می

ی تعیین  به طور قطعتوان وجوه نقد آتی را رو است، نمیارزش آن دارایی مشخص شود. اما از آن جا که آینده با نااطمینانی روبه

یا   باید با استفاده از اطلاعات حسابداری برآورد شوند. به این ترتیب ارزش فعلی سهام که با نام ارزش ذاتی  کرد. پس این ارقام 

 [.9شود، قابل محاسبه است ]ارزش واقعی شناخته می
نقد، مدل تنزیل جریانات نقد، مدل سود باقیهای تنزیلی ارزشگذاری سهام مانند مدل لذا مدل مانده و تنزیل سودهای 

غیرعادی  اند.ریزی شدهباشند بر اساس این تئوری پایهکه مورد نظر این پژوهش می  10مدل رشد سودهای 

 

 11تئوري بازار سرمایه

بهادار تاثیر میاین تئوری پیشنهاد می گذارند، به دو دسته تقسیم شوند.  کند، عوامل مختلفی که بر بازده و ریسک اوراق 
شوند. عوامل مربوط به کل بازار را ها که به کل بازار مربوط میها که خاص یک شرکت هستند و دسته دوم، آندسته اول، آن

 [.  27نامند ]ریسک سیستماتیک و عوامل مربوط به یک شرکت را ریسک غیرسیستماتیک می

 
7 Dividend Discounted Model  
8 Free Cash Flow of Equity Discounted Model 
9 Intrinsic Value Theory 
10 Abnormal Earnings Growth Model  
11 Capital Market Theory 
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بازار سرمایه، بر این  عوامل  پایه قرار میفرض اصلی تئوری  بهادار به سبب تغییر در  گیرد که تغییر در هر یک از اوراق 

سازد که عامل بازار را جایگزین همه عوامل بنماییم. در واقع هنگامی که یک  مربوط به کل بازار است. این فرض ما را قادر می
  رود و فقط ریسک سیستماتیک باقی  یک از بین میکند، ریسک غیرسیستماتگذاری مینفر در چندین گونه اوراق بهادار سرمایه

بهادار می بر مجموعه اوراق  بهادار  که آن ورقه  با اثری  برابر است  بهادار  اوراق      ماند. از این رو ریسک سیستماتیک هر یک از 

 باشد.استوار میترین نظریاتی است که بر تئوری بازار سرمایه  از مهم 12[. نظریه کارایی بازار27گذارد ]می

 

ساختار سرمایهتئوري   13هاي 

میاین تئوری مالی یک شرکت اشاره  منابع مختلف تامین  چگونگی ترکیب  به میزان و  های  کنند. لذا طبق تئوریها 

ن ساختار سرمایه، هدف از تعیین ساختار سرمایه بهینه، تعیین ترکیب منابع تامین مالی به منظور حداکثر کردن ثروت سهامدارا

باشد. بر همین اساس، برای تعیین ساختار سرمایه بهینه، باید به دو عامل ریسک و بازده توجه شود. و افزایش ارزش شرکت می
های متعددی  [. تئوری8ای انتخاب شود که ریسک شرکت کاهش یابد و بازده شرکت افزایش یابد ]یعنی ساختار سرمایه به گونه

با ساختار سرمایه  به تئوری توازن ثابتها میوجود دارد که از جمله آننیز در رابطه  های  گزینه، تئوری سلسله مراتب  14توان 

 .اشاره کرد  16های نمایندگیو تئوری هزینه  15تامین مالی

 

 17گذاري تئوري سبد سرمایه

گذاری  دارای یک سبد سرمایهتواند های خود میگذاریگذار با تنوع بخشیدن به سرمایهکند که سرمایهاین نظریه بیان می

گذاران ترجیح تری همان بازده را خواهد داشت. بنابراین نرخ بازده تابعی از میزان ریسک است. لذا سرمایهشود که با ریسک کم

به میزان ریسکی که ب ها را انتخاب کنند که یا نرخ بازده مورد انتظار آن،گذاریاز سرمایه دهند، یک مجموعهمی اید  با توجه 

ترین ریسک ممکن باشد  تحمل کنند، بیشترین بازده ممکن باشد، یا میزان ریسک آن، با توجه به نرخ بازده مورد انتظار آن کم
[9.] 

بازده مورد انتظار سرمایه بازده  گذارانی که ریسک برابری را تحمل میدر یک بازار کارا،  یکسان است. یعنی نرخ  کنند، 

بهادار. ولی ریسکباشددارای توزیع نرمال می عبارت است از، میانگین بازده اوراق  گذاران  پذیری سرمایه، بنابراین بازده پرتفوی 
بهادار یک پرتفوی بر واریانس آن اثر می گذارد. لذا  با هم متفاوت است و دارای توزیع نرمال نیست، یعنی همبستگی بین اوراق 

 [.27د ]باشگیری آن به سادگی نرخ بازده نمیدلیل اندازه

داراییمدل قیمت سرمایهگذاری  مدرن18ایهای  مدل پورتفوی  آربیتراژقیمتو مدل    19،  جمله مدل  20گذاری  هایی  از 

 اند.هستند که بر مبنای این تئوری ایجاد شده
 

 21تئوري آشوب

پ ایپو  ،یخط ریغ  ندآیفر کیکند که  یادعا م هینظر  نیا معرسد، اما  یم یکه به نظر تصادف دهیچیو  است و  نیدر واقع 

حاکم   ندآیبا کشف فر  هینظر  نیبر اساس ا  جهیدر نت  ها حاکم است.متیبر روند ق ،دارد  ییبالا تیحساس  هیاول طینسبت به شرا
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پ  یهامتیق  روند  بر فرآیندهای آشوبگونه  13]  گرددیممکن م  هاقیمت ینیبشیسهام،  ویژگی مهم  دو  [. طبق این تئوری 

 عبارتند از: 

 حساسيت بسيار زیاد به شرایط اوليه 

  گری کدی از  یبه کل یپس از مدت به هم،  کینزد  اریبس  هیاول  طیآشوبگونه ولی با شرا  یندهاآیبا فر یزمان یدو سر یرهایمس
تر   کیبه هم نزد  یدو سر  هیاول طیهر چه شرا. اما دیرسند خواه متفاوت از هم به نظر یزمان یشده و به صورت دو سر  زیمتما

بود  شتریبه هم هستند، ب  هیها شبآن یزمان یهارکه مسی  یباشد، مدت زمان  [.39]  خواهد 

 هاي ناگهانی ساختاري در مسير زمانی شکستگی

ی سر  ک. یندارد  یتصادف یسر  کی  با رفتار  یشباهت  چیآشوبگونه هی زمانی  سر  کیاز آن است که رفتار    یحاک  دهیپد  نیا

نوسانات بس نیکند و در عیم تیتبع نیمع ندآیفر کیآشوبگونه، از   زمانی است که در فواصل  یبزرگ تصادف  اریحال دچار 

زمانی سر  کیاگر  .  دنافتیاتفاق م نینامع باشد، قابل پ  یتصادف یندآیفری  آشوبگونه    یندآیاما اگر فر ستین ینیبشیداشته 
 [.39] نمود  ینیبشیرا پ  توان رفتار آنیبودن م نیرسد، به علت معیبه نظر م یاست و تصادف  دهیچیداشته باشد، هرچند پ

به اساس  پایه و  آشوب  مانند  دلکارگیری متئوری  نوین ارزشگذاری  فازیمدلهای  بر منطق  الگوریتم  22های مبتنی   ،

 باشد.می  24های عصبی مصنوعیو شبکه  23ژنتیک

 دو نظریه مهم در رابطه با ارزشگذاري

ندارند، سرمایهی مردم وقت و توانایی انجام فعالیتاز آن جایی که همه ها  گذاری در سهام مشارکت آنهای اقتصادی را 

گذاران به خرید سهام، این است که  رمایهمندی سکند. از سویی یکی از دلایل علاقههای اقتصادی را فراهم میدر سود فعالیت
برسانند ]هر وقت بخواهند می بورس به فروش  بهادار ارزنده، 14توانند آن را در  به دنبال اوراق  [. لذا تحلیلگران مالی همواره 

غیرارزنده و فروش آنبرای خرید و هم بهادار  پی یافتن اوراق  ن به منظور [. بر همین اساس تحلیلگرا16ها هستند ]چنین در 

بهادار از دو روش عمده که عبارتند از تحلیل تکنیکال  کنند.استفاده می 26و تحلیل بنیادی 25ارزشگذاری اوراق 

 تحليل تکنيکال 

وردن آ به دست با ور یناز ا هد.دمی ننشارا  ندرو  یک  ،مسها قیمت یخیرتا  تحلیگران تکنیکی بر این باورند که مطالعه
 مسها بنتخاا  نتیجهدر   .هددمیروی    سهام  قیمت نددر رو  خاصی تغییر ریکبا قتو چند  هر که مییابیمدر   قیمتها،  یلگوا

ها شود یعنی قیمتدارند که تاریخ تکرار می[. اصول اساسی تحلیل تکنیکال بیان می1]  دشو  منجاا قیمت دارنمو سساا  بر  باید

  های مختلف در روندها،  اعتبار الگوها و آرایش[.31]کنند  کت میها منعکس شده بر اساس روندها حری اطلاعات در آنکه همه

نمودگرهای تعیینمی بررسی سایر  با مشاهده و  اندیکاتورهای    کنندهتواند  نموداری و  یابد لذا الگوهای  بهبود  بازار،  زمان در 
بسیار مناسب هستند ]  [.  25زمانی، در کنار هم 

به میانگینمیترین نمودگرهای زمانی  از مهم و شاخص قدرت    29ها، استوکاستیک28، باندهای بولینگر27های متحرکتوان 

نوسانهای متحرک شاخصاشاره کرد. میانگین  30نسبی پیرو روند هستند که  تعدیل میهای  نامنظم بازار را  کنند. این های 
کننده چگونگی پراکندگی  کند. باندهای بولینگر نیز بیاند بسیار کمک میشاخص به دنبال کردن روند و تشخیص نقاط تغییر رون

باشند. این نمودگر بر  ها روشی برای بررسی سرعت قیمت میباشند. از سویی استوکاستیکها حول میانگین متحرک میقیمت

سمت بالاترین قیمت دوره و در حالت    در حالت افزایشی، به  دارند که  لیتماهای پایانی  پایه این نظریه بنا شده است که، قیمت

 
22 Fuzzy logic  
23 Genetic Algorithm  
24 Artificial Neural Networks  
25 Technical Analysis  
26 Fundamental Analysis 
27 Moving Average  
28 Bollinger Band  
29 Stochastic  
30 Relative Strength Index 

http://www.joas.ir/


 1 -13 ، ص1400 پاییز، 23پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

ی برای یک دوره  های پایانی،ترین قیمت دوره بروند. شاخص قدرت نسبی نیز افزایش و کاهش در قیمتکاهشی به سمت پایین

نشان میمیمعین را مقایسه   [.6دهد ]کند و از این طریق شرایط اشباع خرید یا اشباع فروش را 

 تحليل بنيادي

 دنمو  تعیین  علمی  رطو  به انتومی را سهم هرارزش    ،معتقدند  نها. آنمایندمی  توجه داربهااوراق   تیارزش ذا  به  نیااگردبنیا
 [.4ست ]امالی   تطلاعاابر   هاآن تکیهو 

  نیز  دوم مگا .ستا  تیآ دسو  یابیو ارزشرکت   مالی  یها رتصو  سیربر  ،اول مرحله دارد. مرحلهدو   ،مسها دیبنیا  تحلیل

 راتنتظاا  دمجد سیربر  باعث  ندامیتو جدید نیز اریحسابد  تطلاعاآوردن ا به دست  .ستا زارباارزش   به تیآ دسودادن   طتباار

 ،مسها  قیمتو   اریحسابد تطلاعاا بین  طتباارپس   .دشو ارانسرمایهگذتوسط   زارباارزش   با تطبیق آنو    تیآ دسو  ردمودر  
 تقسیمی  دسو  در واقع  .نیستند میباشد همشاهد قابل که یژگیهاییو  خالصو ارزش    اریحسابد تطلاعاا بین  طتباار نتیجه

 [.  10ند ]ورمی  رکا  به همشاهد  غیرقابل ییژگیهااز و تخمینی انعنو  به  معمولا  تیآ  ینقد نجریا  یا تیآ

گذاری  بتوانند زمان مناسب برای سرمایهکنند، تا گذاران ابتدا اقتصاد و بازار را تجزیه و تحلیل میدر تحلیل بنیادی سرمایه
انداز آتی مناسبی هستند. در خاتمه اگر تحلیلگر  پردازند که دارای چشمرا تشخیص دهند. سپس به تحلیل صنایعی از اقتصاد می

نتیجه برسد که زمان سرمایه با بازده بالا در چرخه اقتصاد فعالیت میبه این  ند به  کنگذاری مناسب است و صنایع مناسبی 

میتحلیل شرکت مدل2پردازد ]ها  اساس  بر همین  به گروه[.  بنیادی  تحلیل  بر تجزیه و  تقسیم های مبتنی  مختلفی  های 

 های خاصی مناسب هستند.ها برای ارزشگذاری داراییشوند که هر کدام از آنمی

 هاي ارزشگذاري مبتنی بر تحليل بنيادينماي کلی مدل 

گیرند، به چهار گروه کلی  ها مورد استفاده قرار میتحلیل بنیادی که برای ارزشگذاری سهام شرکتهای مبتنی بر روش
، 32ها، روش ارزشگذاری مبتنی بر دارایی31های ارزشگذاری نسبیشوند. در ادامه به این چهار گروه که عبارتند از روشتقسیم می

 پرداخته شده است. ̋های نقد، مختصرامبتنی بر تنزیل جریانهای ارزشگذاری  و روش  33روش ارزشگذاری اختیار معامله

 هاي ارزشگذاري نسبیروش

با توجه به چگونگی قیمتدر این روش شود. برای انجام این مقایسه، های مشابه برآورد میگذاری داراییها، ارزش دارایی، 

شوند  هایی که قابل قیاس هستند مقایسه میمیان شرکتها در شوند و سپس این نسبتهایی تبدیل میها به نسبتابتدا قیمت

[18.] 
ارزش   سنجش  سمقیا  انوـعن هـب رکتـشاز ارزش    مـهو    مهاـس نصاحبا  قحقواز    هم  ،اننسبی میتو  یهاشرو  در

بهااین ضر  .دنمو  ارشگز  شرکت  شوفرو    یفترارزش د  ،مددرآ  ارمقد  سساابررا    یباضر ینو ا  دهنمو  دهستفاا  دخو نوبه یب 

بهامیتو   .[ 11. ]دگیرن  ارقر یابیارز  ردمو چندبخشی نگرسیور طریقاز   یاو   صنعت کـیدر   هارکتـش  هـمقایس یلهـسو نند 
های رایج در این روش ارزشگذاری عبارتند از: نسبت قیمت به ارزش دفتری، نسبت قیمت به جریان نقدی، نسبت قیمت نسبت

 ش.به سود هر سهم و نسبت قیمت به فرو

 هاروش ارزشگذاري مبتنی بر دارایی

نظر ارزش فعلی، ارزیابی کنیم. هررود که قصد داریم، داراییاین روش در جایی به کار می  های مورد تملک شرکت را از 

از  ستهدو د  ایبر ماا  ،دارد فختلاا هاشرو یگرد  به وسیله  آوردیبرارزش   باروش  یناز ا منتجارزش   ،اردمواز  ریبسیادر  چند

 [.18] دبو هداخو مفید  باشد می ییدارا نهاآ سساا  که تمستغلاو   کملاا یهاشرکت و شکستهور یهاشرکت  یعنی هاشرکت
یکی ارزش نقدشوندگی است و در آن این موضوع که، امروز اگر قرار   34دو روش رایج در این نوع ارزشگذاری وجود دارد. 

برای آنباشد دارایی باشند، بازار  نقدشوندگی داشته  بررسی میها قدرت  شود. روش دیگر  ها چه قدر حاضر به پرداخت است، 
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ت، را است، که هر زمان بخواهیم هزینه جایگزینی یا خرید مجدد یک دارایی، که امروز شرکت مالک آن اس  35هزینه جایگزینی

 [.11کنیم ]ارزیابی کنیم، از این روش استفاده می

 روش ارزشگذاري اختيار معامله

 ییدارا یکارزش    باشد،  داشته  قتفاا یک  رخداد معد یا  ادخدر به بستگی  ،ینقد  یهاجریان نمدآ  دبوجو  لحتماا  گرا
 شگسترو   توسعه معامله  رختیاا  اریقیمتگذ لمد لیلد  همین به  باشد.  وتمتفا  ینقد  تجریانا  فعلیارزش   با  ستا  ممکن

ها به  هستند که ارزش آن  هاییدارایی ای ازنمونه  قعدر وا ،هنشد  دهستفاا  خایرذ یاو   هازمتیاا مانند هاییییدارا     .ستا  یافته

ارزشگذاری مطالبات   اریشگذروش ارز  ینا به  بایدو    رخدادهای خاصی وابسته است احتمالی استفاده شوند. در این روش از 

 [.18شود ]می

  ينقد هايانیجر ل یبر تنز یمبتن يارزشگذار هايروش

بردن به   یپ یسهام، که از آن برا  نهیبه کار بردن هز  یکیکرد،   لیبا استفاده از دو نرخ تنز  توانیرا م ینقد هایانیجر
بردن هز  یگریو د  شودیارزش سهام استفاده م پ لهیکه به وس ه،یسرما نهیبه کار  به ارزش شرکت   ینا سسا. امبرییم یآن 

  محاسبه ییآن دارا رنتظاا ردمو  ینقد  تجریانا  فعلیارزش   به  توجه  با ییدارا هردر آن ارزش   که ،ستا  فعلیارزش   نقانو روش،

 شودیکه احساس م  هاییبخش  یکیشوند؛   میبه دو بخش تقس توانندیمربوط به سهام، خود م  ینقد  هایانیجر  [.18] دمیشو
آزاد   ینقد هایانیمانند جر افت،یتوسعه خواهند  شودیکه احساس م  هاییبخش  یگریو د  یمیتقس  یمانند سودها اند،ثابت

آزاد سهام،  ینقد  هایانیجر  لیمدل تنز  ،یمیتقس هایسود  لی: مدل تنزعبارتند از یروش ارزشگذار  نیا جیرا  هایمدل   سهام.  

 [.11] 38زیارزش فرانش یکردهایو رو 37ی، مدل ارزش افزوده اقتصاد36آزاد شرکت ینقد  هایانیجر لیمدل تنز

ای از ارزش سهام تری را مدنظر دارند و یک تخمین نقطهافق زمانی بلندمدت گروه  نیمربوط به ا  هایکه مدل  ییاز آن جا
 .پرداخته شده است های مذکورمدلی  بررسکنند، در این مطالعه به  ارائه می

   هاي تنزیلی ارزشگذاري سهاممدل 

باشد که با استفاده های مورد انتظار میبینی  پرداختها مطرح است، پیشای که در ارزشگذاری سهام شرکتموضوع عمده

برده   به کار  سهام خواهد شد. در میادین علمی معمولاً سه رویکرد جهت ارزشیابی سهام  نرخ تنزیل، تبدیل به ارزش ذاتی    از 

مانده. اما در عرصه عمل، جهت باقیات نقد آتی و تنزیل سودهای  شود، که عبارتند از: تنزیل سودهای نقد آتی، تنزیل جریانمی

به گونهسهام، بیشتر بر رشد سودهای غیرعادی تاکید می  ارزشگذاری ای که رشد بیشتر، نسبت قیمت به سود بالاتر را به  شود، 
 اند.[. لذا در این پژوهش هر چهار مدل مذکور مورد بررسی قرار گرفته33دنبال دارد ]

  مدل تنزیل سودهاي نقد

پرداخت میکند. طبق این مدل هر سهم دو نوع جریان نقدی ایجاد می شود و اولی سود سهام است، که به طور منظم 

به افق دیگری قیمت فروش می برای یک دوره طولانی نگهداری شود، ارزش فعلی قیمت آتی آن، با توجه  باشد. چنانچه سهم 

دوره، همان ارزش فعلی  توان گفت، ارزش سهم در پایان  شود. لذا میصفر می ̋یابد و مقدار آن تقریبازمانی بلندمدت، کاهش می
 [.35]  های نقدی، تنزیل شده استباشد که با نرخی متناسب با میزان ریسک جریانسودهای تقسیمی مورد انتظار می

𝑉𝐷𝑃𝑆 =∑
𝐷𝑃𝑆𝑡

(1 + 𝐾𝑒)
𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

 

 (1رابطه )

نشان eK و  DPSV، DPSدر این مدل  برمبنای مدل تنزیل سودهای  به ترتیب  تقسیمی، سودنقدی دهنده ارزش سهم 

 هر سهم و بازده مورد انتظار سهامداران هستند.
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مانند، لذا برای مدت، به صورت نسبی ثابت میهای زمانی کوتاه( عقیده دارد که سودهای نقدی در دوره1989)  39ریموند

زمانی کوتاهدوره سوییمدت، میهای  نمود. از  نقدی استفاده  بازده   این مدل توان از مدل تنزیل سودهای  در مقابل تغییرات 
 پذیر است و هر ساله می توان سودهای تقسیمی را با نرخ جدیدی تنزیل کرد. مورد انتظار انعطاف

میاز طرفی تغییرات اندک در ورودی متفاوت منجر شود. در صورتی که نرخ رشد به سمت نرخ   ̋تواند به نتایج کاملاها 

بی به سمت  سهم منفی نهایتنزیل میل کند، ارزش سهم  نرخ تنزیل فراتر رود، ارزش  نرخ رشد از      ت میل خواهد کرد و اگر 
-کوتاه      های زمانی  مدت، باید توجه داشت که در دورهپذیری سودهای نقد در کوتاهبینیرغم پیشچنین علی[. هم36شود ]می

ها توان آن بخش از پرداختبینی سودهای نقدی آینده، میای ندارند. لذا هنگام پیشها با ارزش سهم، هیچ رابطهدت، پرداختم

 [.37ای هستند، نادیده گرفت ]را که مربوط به سود سرمایه

تر یا  رود با نرخ رشد ثابتی که کوچکهایی مناسب است که انتظار میبر همین اساس این مدل برای ارزشگذاری شرکت
چنین  و سیاست یکنواختی در مورد نرخ توزیع سود در آینده داشته باشند. همبرابر با نرخ رشد اقتصاد است، همواره رشد یابند  

باشند ]های شرکت باید با ارزش شرکت، رابطهپرداخت  [.29ی مستقیم و دائمی داشته 

 مدل تنزیل جریانات نقد آزاد سهام

دهد که شرکت پس از انجام مخارج لازم یرا نشان م یعملکرد است و وجه نقد یریگاندازهی برا  یارینقد آزاد مع  انیجر

  یات یسود عملخالص   از  اندشرکت عبارت  کیآزاد   ینقد  یهاانیجر[. لذا  17]  دارد  اریها، در اختییتوسعه دارا  ای ینگهدار یبرا

عملیاتی ماننددارایی  در  یگذارهیسرمامنهای خالص  اتیمالکسر  پس از     ری آلات و سانیماش  در گردش، اموال، هیماسر های 
   [.5ی ثابت ]هاییدارا

𝑉𝐹𝐶𝐹𝐸 =∑
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡
(1 + 𝐾𝑒)

𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

 

  (2رابطه )

جریانات نقد   eK و FCFEV، FCFEدر این مدل  نماد ارزش سهم طبق مدل تنزیل جریانات نقد آزاد سهام،  به ترتیب 

 آزاد برای هرسهم و بازده انتظاری سهامداران هستند.
باشد، بلکه فقط جریانات نقد آزاد، جایگزین  ای نمیاین مدل نسبت به مدل تنزیل سودهای تقسیمی دارای تغییرات ریشه

نقدی شده عبارت دیگر 24اند ]سود  عمل  نیطبق ا[. به  عبارت است از ارزش    ارزش  یشرکت منها  اتیمدل ارزش شرکت 

عاد گذارانیهیسرما  یادعاها  ریو سا هایبده نیز مانند مدل تنزیل سودهای  [.7د ]دارن تیاولو  یکه بر سهامداران  این مدل 
های زمانی بلندمدت، ثبات نسبی  های نقد آزاد، در دورهپذیر است. اما جریانتقسیمی در برابر تغییرات بازده مورد انتظار انعطاف

  یها ( پیشبینی جریان 2012البته از دیدگاه پنمن )  [.37باشد ]های زمانی بلندمدت مناسب میدارند. لذا این مدل برای دوره

های زمانی بلندمدت توجه  باید به دوره چنین. همداردشرکت   با وضعیت شنایی کاملآ  به  زنیاو  ستا  مشکل شرکت تیآ ینقد

های نقد آزاد، باید ضریب  های شرکت مسیر رو به رشدی دارند. لذا هنگام تعیین ارزش فعلی جریانکرد، به ویژه زمانی که پروژه
ات  جریان است، مدل تنزیل  سوددهی شرکت  برایجریان نقدی آزاد شاخص خوبی  لذا    بیشتری برای ارزش تداوم در نظر گرفت.

پرداخت نمیشرکتنقد آزاد برای ارزشگذاری  با توان   ایطور قابل ملاحظهها به  کنند یا سود تقسیمی آنهایی که سود سهام 

باشد. پس اگر شرکت بتواند جریان نقد مثبت و دائمی ایجاد کند و جریان نقدی می، مناسب  پرداخت شرکت متفاوت است
 [.29ن از این روش به بهترین شکل ممکن استفاده کرد ]تواایجاد شده با نرخ ثابت رشد کند، می

 ماندهمدل سود باقی

. سود باشدآن سهم میمورد انتظار   ماندهیباق  یسهم و سودها هری از ارزش دفتر  یسهام تابع  متیمدل، ق نیبر اساس ا

با سود خالص شرکت، منهانیز  ماندهیباق    مدل سود . در واقع  سود است  دیتول  یکاررفته برابه هیسرما  فرصت نهیهز  یبرابر 

را به    ماندهیمتقابل برقرار نموده و سود باق یارتباط  نقد وجوه  انیجر صورت و  انیارقام ترازنامه، صورت سود و ز  نیب  ماندهیباق

 
39 Raymond  
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ری، ارزش تنزیل شده است ولی با کیفیت بالات ایـن مـدل برگرفتـه از مـدل سـود نقـدی[.  17] کندیم  لیتنز  یدیعنوان عا

برای تعیین سطحاین که به عنوان مدل ارزشیابی به کار می  نماید. این مدل علاوه برشرکت را تعیین می رشد واحد  رود، ابزاری 
 [.3]  باشدمی در آینده نیز تجـاری

V𝑅𝐼 = 𝐵𝑉0 +∑
𝑅𝐼𝑡

(1 +𝐾𝑒)
𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

 

 (3رابطه )

نشان BVو    RIV  ،RI، eKدر این مدل  باقیدهنده به ترتیب  برمبنای مدل سود  باقیارزش سهم  مانده به  مانده، سود 

بازده مورد انتظار سهامداران و ارزش دفتری هر سهم هستند.  ازای هر سهم، 
سهام را  سودهای غیرعادی با بازده  گرایش به ارتباط دادنمانده این است که، این مدل  یکی از نقاط قوت مدل سود باقی

است. یعنی به  عواملی که موجب ایجاد ارزش میافزایش داده  بر سودآوری و  سودهای تقسیمی،  شود شوند، تاکید میجای 

تشکیل[. در این روش  30] پایانی بخش بزرگی از ارزش سهام را  بر  های حسابداری  روش انتخابچنین  . همدهدنمی ارزش 

ندارد  از آن  مدل و نتایج حاصل  کارگیریبه  [.29] تاثیری 
باقینقطه ضعف مهم مدل س بین قیمت سهم و متغیرهای حسابداری این مدل رابطهمانده این است که،  ود  ای خطی 

مانده  با مفروضات مدل سود باقی  ی،در رابطه با وجود رابطه خط ،  تجربیتحقیقات که نتایج برخی از  نماید، در صورتیفرض می

باقی غیرعادی از یک فرآیند تصادفی متعادل  کند یمانده نیز که بیان مسازگار نیستند. از سویی این فرض مدل سود  سودهای 
پژوهشگران به چالش کشیده شده است. بینی دارندقابلیت پیش پسکنند  پیروی می و با ثبات  نیا نچنیهم، توسط برخی از 

 [.21] ردگیینم  را به بازار ارائه دهند در نظر  یدیاطلاعات جد ،یحسابدار  هایهیو رو  یمال ماتیتصم  نکهیمدل احتمال ا

باقی آن جایی که مدل سود  پاز  است،  مانده بر  شرکت استوار  برای شرکتمیایه سودآوری  نقدی تواند  هایی که سود 

نمی ، در [. از سویی28ها دارد، مناسب باشد ]ها تفاوت زیادی با سودآوری آنهایی که سود تقسیمی آنکنند یا شرکتتقسیم 
لذا مدل سود باقی      تواند برای مانده میاین مدل ارزش پایانی بخش قابل توجهی از ارزش سهام را به خود اختصاص نداده است، 

 [.42بینی نیست یا جریان نقد منفی دارند نیز مناسب باشند ]ها قابل پیشهایی که جریان نقد آنشرکت

باشد. زیرا ثبات سود های کوچک نیز مناسب میرگ، برای ارزشگذاری شرکتهای بزمانده علاوه بر شرکتمدل سود باقی
شرکتشرکت میهای کوچک کمتر از  به افزایش اهمیت ارزش دفتری  بزرگ است و این امر منجر  لذا مدل سود      های  شود. 

 [. 32های کوچک بکاهد ]رزش شرکتگذاران نسبت به اهای سرمایهتواند از نگرانیمانده با اعمال کردن ارزش دفتری، میباقی

 مدل رشد سودهاي غيرعادي

با ضرب کردن نرخ بازده مورد انتظار در طبق این مدل ابتدا باید ارزش فعلی سودهای خالص را پیش بینی کرد و سپس 

سود   ارزشگذاریبینی شده، نرخ رشد سودهای غیرعادی را به دست آورد. در واقع این مدل مشابه مدل  سودهای خالص پیش

از سودهای آتی سرمایهمیمانده  باقی ای شده به عنوان مبنای ارزشیابی باشد، با این تفاوت که به جای ارزش دفتری سهام، 
های زمانی بلندمدت، بسیار نزدیک به  های به دست آمده از طریق این دو مدل در دورهکند. به همین سبب ارزشاستفاده می

 [.19هم خواهند بود ]

𝑉𝐴𝐸𝐺 =
𝐸𝑃𝑆𝑡
𝐾𝑒

+
1

𝐾𝑒
∑

𝐴𝐸𝐺𝑡
(1 +𝐾𝑒)

𝑡−1

𝑡=𝑛

𝑡=2

 

  (4رابطه )

نشان EPSو   AEGV  ،AEG، eKدر این مدل  غیرعادی، نرخ به ترتیب  برمبنای مدل رشد سودهای  دهنده ارزش سهم 
 رشد سودهای غیرعادی، بازده مورد انتظار سهامداران و سود خالص هرسهم هستند.
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پنمن   غیرعادی این است که، درک این مدل بسیار آسان است. ( مهم2012)از نظر  ترین نقطه قوت مدل رشد سودهای 

نگاه مییعنی سرمایه به سهم  کند. از سوی دیگر هنگام محاسبه ارزش شرکت با استفاده از گذار از زاویه سودهای خالص آتی 
غیرعادی، می چنین پرداخت یا عدم پرداخت سود نقد به  روی کرد. همتوان از اصول مختلف حسابداری پیمدل رشد سودهای 

 سهامداران، تاثیری بر نتایج حاصل از ارزشیابی شرکت ندارد.

غیرعادی آسان نیست. از سویی این مدل  علی رغم نقاط قوتی که ذکر شد باید توجه داشت که محاسبه رشد سودهای 
نرخ بازده مورد انتظار حساس می باید توجه داشت که در این مدل، هنگام محاسبه  باشد. همبسیار نسبت به تغییرات  چنین 

نمی غیرعادی، به عوامل ایجاد کننده سود خالص توجه  های شود. از این رو هنگام تجزیه و تحلیل استراتژیرشد سودهای 

غیرعادی را به کار برد ]شرکت نمی  [.34توان مدل رشد سودهای 

دوویژگی که  ییاز آن جا به یکدیگر شبیه مییباقمدل سود    های  غیرعادی بسیار  باشند موارد مانده و رشد سودهای 
که سود   هاییشرکتی  برا تواندیم این مدل ،تر نیز بیان شدکاربرد این دو مدل نیز مشابه است. بنابراین همان طور که پیش

باشد، زیرا این مدل    مناسب  دارد،  هاآن یبا سودآور یادزی تفاوت  هاآن  یمیکه سود تقس  هاییشرکت  ای  کنندینم میتقس ینقد

پا  ،مدل  نیدر ا سویی از  [.19]  بر پایه سودآوری شرکت استوار است نه سود تقسیمی از ارزش   یتوجه  بلبخش قا  یانیارزش 
لذا مدل  به خود اختصاص نداده است،    قابل هانقد آن انیکه جر هاییشرکت  یبراتواند  یم غیرعادی  هایسودرشد  سهام را 

 [.42]  باشد  مناسب زیدارند ن  ینقد منف  انیجر ای  ستین  ینبیشپی

های بزرگ از ثبات های بزرگ مناسب است. زیرا سود شرکتمدل رشد سودهای غیرعادی بیشتر برای ارزشگذاری شرکت

شرکت   اندازه باشد. هر چهیبزرگ م یهاشرکت  یهاتیفعال شترینوع بترین دلیل این امر تباشد که مهمبیشتری برخوردار می
. از آن جایی که مبنای مدل رشد سودهای به سود معطوف شود  ، بیشترگذارانهیکه توجه سرما  رودیانتظار م ابد،ی  شیافزا

 [.32های بزرگ کاربرد داشته باشد ]تواند برای ارزشگذاری سهام شرکتباشد، این مدل میغیرعادی، سود خالص می

 

و   گيري نتيجهبحث 

بازار سرما  نییتع در  سهام  خر  نتریمهم دیشا  ه،یارزش  باشد.  دیعامل در  سهام  که   و فروش  است  لذا ابزارهایی لازم 
برآورد کنند. بنابراین  سهامداران و سرمایه  هایسهام، مدل متیق یابیارز  یمحققان برا  گذاران بتوانند ارزش سهام را درست 

  هامدل نیاز ا  عواملی  است ممکن چند هر اند که هر کدام نقاط ضعف و نقاط قوتی دارند وداده را مورد استفاده قرار یمختلف

هر  لهوسی به که  سهام  ارزش  هستند،  متفاوت هامدل   نیامورد استفاده در    های اصلیکه داده  نیا لدلی به اما باشند مشابه
 سهامداران خواهد شد.   انیز  تیو در نها یامر باعث سردرگم نیمتفاوت است و ا یگریبا د شودمی  محاسبه  هامدل نیکدام از ا

در راستای ورود سرمایهلذا همان طور که پیش صحیح سهام گامی موثر  بیان شد ارزشگذاری  نیز  به  تر  های سرگردان 

نباید در سرمایهباشد. بنابراین  اقتصادی می صنعت و رونق گیری خود به سود و روند آن  الگوهای تصمیمگذاران و سهامداران 

تشکیل به اجزای  بررسی سود و روند آن، اطلاعات  بسنده کنند بلکه با تجزیه سود  بررسی روند این اجزا در کنار  دهنده آن و 
برای ارزشگذاری سهام به دست آورند.  مفیدی را 

با وجود مطالعات صورت  باشدیت حسابداری نمسرمایه تماماً بر پایه اطلاعا ارباز  در سهام  گذاریقیمتاز سویی     گرفتهو 

با این  هاییاختلاف بازار  گذاریقیمت  داری وحساب  ارزشگذاری  نتایج بین  هم  هنوز  سهام،  ارزشگذاری با رابطه  در وجود دارد. 
نشان  صهنوز مشخ شوندیم هاییباعث چنین اختلاف یحال، این که چه عوامل  پژوهشی  خلأ  یک دهندهنیست. این شرایط 

   .است بازار گذاریبین نتایج ارزشگذاری حسابداری و قیمت

ها، مدلی متناسب با شرایط اقصادی کشور و گذاران باید توجه داشته باشند که برای ارزیابی سهام شرکتبنابراین سرمایه
نباید به یک روش یا یک مدل اکتفا کنند و ضروری است که در گذاران و سهاشرایط بازار انتخاب کنند. البته سرمایه مداران 

 انتخاب مدل مناسب به نوع صنعت و عوامل مربوط به شرکت نیز توجه کنند.
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بهادار تهران. چشمپذیرفته شده در بورس اور یها  شرکتدر  حقوق صاحبان سهام  ،مالی  مدیریت  انداز ق 

137-115. 

)  ،یرستم  یانوار [4] م.  ختنلو،  بررس1385ع؛  اساس   یها  شرکت  یبند  رتبه  یها  اسیمق ی(.  بر  برتر 

شاخص  یسودآور  یها¬نسبت بررس  یها  و  فصلنامه  تهران.  بهادار  اوراق  و    یحسابدار  یها  یبورس 

 .25-43 ،یحسابرس

نقد   انیجر  ،یمیسود تقس  یلیتنز  یها  مدل  سهی(. مقا1393ق. ) ،یچالشتر کزادیم؛ ن  ،یمیبراهم؛ ا  ،یباق [5]

شده در بورس اوراق بهادار تهران.   رفتهیپذ  یدیتول یها¬سهام شرکت  یابیدر ارزش  مانده  یآزاد و سود باق

 .89-113 ،یمال یحسابدار یپژوهش  یفصلنامه علم

بورس  یبا بازده  یو قدرت نسب  نگریباند بول  ینمودگرها  ی(. رابطه بازده1388س. ) ،یقل ف؛ الله  ده،یبرز [6]
بهادار. فصلنامه مطالعات حسابدار  .83-108  ،یاوراق 

  نهیبه مدل به  یابیدست  کردیسهام با رو  یارزشگذار  یها¬مدل  ی(. بررس1394ه. )  کومرام،یجاه، ز؛ ن یترق [7]

 .41-56تحلیل اوراق بهادار،    ی. دانش مالرانیا  یدر صنعت بانکدار

 . تهران: نگاه دانش.یمال  تیری(. مد1392ر. )  ،یتهران [8]

 انتشارات ترمه. یبا همکار رانیا ی. تهران: انجمن حسابداریحسابدار  یها¬هی(. نظر1392ع. )  ،یثقف [9]

و  ،یزیمهر ییالف؛ ابو  ،یع؛ شاه طهماسب  ،ینیحس [10] )م؛  ر.  با رو  یادیبن لی(. تحل1392ران،   کردیسهام 

 لیتحل  یمطلوب. دانش مال طیبه شرا دنیرس یبرا ها شاخص  تیاهم  نییو تع  یواقع یدر مرزها ییکارا
بهادار،   .13-26اوراق 

حقوق صاحبان   یابیارزش یها  بازار و مدل  یها  مورد انتظار، مدل  داتیرشد عا  ی(. بررس1385ر. ) ،یداراب [11]

 واحد تهران مرکز. یسهام. رساله دکترا، دانشگاه آزاد اسلام

عل  ،یداراب [12] بهادار تهران   رفتهیپذ  یها¬شرکت ی(. ارزشگذار1391ک. ) ،یمردانیر؛  شده در بورس اوراق 

و    یمال یحسابدار  یها  . پژوهش2005مدل ارزک   یریکارگ¬و به  یاستفاده از وجوه نقد واقع  کردیبا رو

 .123-155 ،یحسابرس

شده در   رفتهیپذ یها سهام شرکت متیرفتار ق  ی(. بررس1390ج. )  ،یف؛ قاسم ،یرین یم؛ باق  ،یرستم [13]
با استفاده از تئور بهادار تهران   .1-17آشوب. مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،   یبورس اوراق 

)  یدیرش [14] م.  روشعملکر  ی(. بررس1395رنجبر،  ارزشگذار  یها  د  شرکت  یمختلف  در   یها  سهام 

 ارشد، دانشگاه سمنان.  یکارشناس  نامه  انیشده در بورس اوراق بهادار تهران. پا  رفتهیمتانول پذ  دکنندهیتول

(.  ینی)ارزش آفر  یراهبرد  یمال  تیری(. مد1385ش. ) ،یانیه؛ شاهورد  کومرام،یف؛ ن  ،یرودپشت  یرهنما [15]

 تهران: انتشارات کساکاوش.

 ی. فصلنامه حسابداریادیبن لیتحل  یبازده سهام با استفاده از استراتژ ینیب شی(. پ1390الف. ) ،یعارف [16]

 .55-66 ،یمال
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