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  :چكيده
بع و به  مناي  تخصيص بهينه قيمت مورد نظر ترين عوامل دستيابي به از مهم

 و يطور منطقه  است که در آن سهام بيبازار سرمايه مکان. باشد خصوص منابع مالي مي
 آيا حاضر اين است كه اصلي تحقيق سؤالاز اين رو . د  شومي قيمت گذاري عادلانه

 قيمت بازار سهام گروه صنايع مواد غذايي و آشاميدني به قيمت ذاتي آن نزديك است؟
ت هر دارايي مالي برابر با ارزش فعلي جريان نقدي آينده آن كه قيمبا توجه به اين 

براي آزمون  و مدل ارزش فعلي  ازاري سهامذ تحقيق، به منظور ارزشگدراينباشد  مي
  . شده استاستفاده» برابري متوسط قيمت بازار با ارزش فعلي سهام « روش از فرضيه ،

 و  ارزش فعلي نزديك نمی باشدت بازار بهدهد كه قيم  نشان مي نتايج به دست آمده
 نتيجه گرفت كه قيمت بازار سهام نتوا و ميمتفاوت است آن  با طور معني داريه ب

 با كندو بين قيمت بازار گروه مورد مطالعه از الگوي علمي و تئوريك تبعيت نمي
   . سيستماتيك وجود ندارد  یسودهاي آتي سهام و ساير مزاياي سهام رابطه

   
   :يديهاي كل واژه 
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  مقدمه - 1
 ارزشيابي اوراق بهادار وجود  ها ، تحليل هاي گوناگوني برایدر ادبيات مالي تئوري

براي تعيين ارزش سهام همواره الگويي مناسب است که عوامل اصلي تعيين . دارد 
ري ، الگويي مناسب از ديدگاه سرمايه گذا. ر نظر داشته باشد قيمت سهام را د یکننده

درخصوص .  وسيله، به بهترين شکل ارزش سهام را برآورد کرداست که بتوان با آن
 تحليل گران تکنيکي گروهي تحت عنوان :ديدگاه وجود دارد تعيين قيمت سهام دو

 بيني قيمت سهام در توان به پيش عقيده دارند که از طريق تجزيه وتحليل تکنيکي مي
کوشند با بررسي الگوهاي قيمت سهام در گذشته به پيش  اين گروه مي. آينده پرداخت 

تحليل گران تکنيکي اعتقاد دارند که قيمت سهام . . بيني بازده سهام بپردازند
 مگر در مواردي که در عرضه وتقاضاي سهام روند گذشته رادنبال مي کند؛ًيبا  رتق

توان از طريق الگوهاي تکنيکي به پيش بيني  شود که در اين صورت ميتغييراتي ايجاد 
طرفداران تحليل تکنيکي معتقدند که امکان محاسبه ارزش ذاتي . قيمت سهام پرداخت

  . اوراق قرضه وجود ندارد  سهام و
يه اين گروه براي تحليل وتعيين قيمت سهام از تجز.   هستندبنيادگراهاگروه ديگر  
در اين تحليل فرض براين است که سهام داراي ارزش . ي استفاده مي کندوتحليل بنياد
 بيشتر.  هم ريسك را در بر مي گيردارزش ذاتي هم بازده مورد انتظار و.ذاتي است

بهترين برآورد ارزش نظران اقتصادي ومالي عقيده دارند که ارزش فعلي ،  صاحب
هاي نقدي   به جريانًمستقيما  ها اين است که اين ارزش استدلال آن.اقتصادي است 

چنين بعد زماني ارزش پول رانيز در نظر مي   وهمتي ارتباط داردمورد انتظار منافع آ
رد ارزش يک سهم باتوجه به مجموعه ی در حقيقت ، ارزش ذاتي بهترين برآو. گيرد

بنابراين تعيين ارزش ذاتي سهام مستلزم آن . دسترس است  تمامي اطلاعات موجود در
چنين نرخ سرمايه  هم.  نقدي آينده آن سهام مشخص شود  هاي  که جرياناست

   .گذاري نيز در تعييين ارزش ذاتي مطرح است
اين تحقيق در نظر دارد كه قيمت بازار سهام عادي گروه صنايع غذايي وآشاميدني در 

 تا سه مده از مدل ارزش فعلي مقايدست آه بازار بورس اوراق بهادار تهران را با نتايج ب
  ي ارزيابي درجه مورد استفاده برای معيار.ابق اين قيمت ها را ارزيابي كند تط یدرجه

كار گيري مفهوم ارزشي ذاتي است كه بر اساس اين مفهوم ارزش هر ه تطابق ناشي از ب
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بر اين اساس چنانچه سهام  .سهم برابر ارزش فعلي عايدات آتي متعلق به هر سهم است 
 قيمت بازار بايد با سود تقسيمي هر ًارزش فعلي تبعيت كند قاعدتاگروه فوق از مدل 
 ارزش واقعي ني تا مب. رابطه اي تنگاتنگ وسيستماتيك داشته باشد ،سهم و قيمت آتي

  .باشد ) ارزش ذاتي(سهام 
    
  هاي قيمت گذاري سهام   انواع مدل- ۲
  : هاي عمومي مدل -۲- ۱   
 ًمثلا( ه طور منظم اول سود سهام که ب. كند  سهم دو نوع جريان نقدي ايجاد ميهر

چنانچه سهم   دوم قيمت فروش سهام درتاريخ واگذاري آنردد وگ پرداخت مي) سالانه 
تي با توجه به افق زماني  طولاني نگهداري شود، ارزش فعلي قيمت آ يبراي يك دوره

مي شود  سال صفر  براي مدت پنجاه سال يا صدًيابد و مقدار آن تقريبا كاهش مي
)pandy,2001(  بنابراين ، قيمت سهم در زمان صفر برابر با ارزش فعلي جريان سود 

 زير  يبنابراين قيمت سهام طبق معادله.  نامحدود مي باشد  يسهام براي يك دوره
  :شودمحاسبه مي
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سود سهام ( Div)  ارزش فعلي سرمايه گذاري سهام عادي (Poطوري كه به 
  ) ام tپرداختني درزمان 

r)  نرخ بازده مورد انتظار(  
هاي مختلفي براي ارزشگذاري سهام با توجه به الگوي پرداخت سود سهام  مدل

  .متفاوت وجود دارد 
سود سهام نقدي به به عنوان  اين سياست که شرکتي تمام سود کسب شده را

ها  شرکت. در اكثر اوقات مطلوب به نظر نمي رسد  سهامداران خويش پرداخت کند ،
 هاي مد بايد از فرصتذاري مطلوبي دارند و يک مدير کاراهاي سرمايه گ همواره فرصت

چنانچه شرکتي . اين طريق ارزش شرکت را افزايش دهد  از وايجاد شده استفاده كند 
، ارزش فعلي خالص هر سهم اين پروژه  يک پروژه سرمايه گذاري نكند درسود سهام ر ا

. خواهد بود " هاي رشد  و فرصت) هر سهم ( خالص ارزش فعلي " در تاريخ صفر برابر با 
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از آنجا که با انجام سرمايه گذاري توسط شرکت ، ارزش سهم پروژه مورد نظر به قيمت 
 سهم پس از انجام سرمايه گذاري به شود ، قيمت هر اصلي هر سهم شرکت اضافه مي

NPVGO:      خواهد بوداين قرار 
r
EPS

+  

تواند به دو عامل ارزش شركت و  دهد که قيمت يک سهم مي  فوق نشان مي يمعادله
 به منظور افزايش ارزش ، تحقق دو شرط زير ضروري. ارزش مازاد بستگي داشته باشد 

  :ست ا
به منظور سرمايه گذاري در پروژه هاي آتي انباشته يد  سودهاي کسب شده با_ ۱
  .شود 
  . داراي ارزش فعلي خالص مثبت باشند پروژه ها بايد_ ۲
  
   مدل والتر- ۲- ۲

او براي ارزشگذاري سهام مدلي را . از مکتب بازار ناقص پيروي مي کرد١جيمز والتر
 تاثير مي پيشنهاد کرده است که براساس آن خط مشي تقسيم سود برارزش سهام

  :مدل وي بر مفروضات کليدي زير مبتني است . گذارد 
 بازده روي _ ۲. مين مالي به شمار مي آيند أ سودهاي انباشته ، تنها منابع ت_ ۱

 شرکت همواره ثابت ي ه سرمايي  هزينه_ ۳ .هاي شرکت ثابت مي ماند  سرمايه گذاري
  .شرکت داراي عمر نامحدود است _ ۴. باقي مي ماند 

  

:                       فرمول پيشنهادي به قرار زير است 
k

krDEDP /)( −+
=  

 سود هر ( E، )سود تقسيمي هر سهم( D ،) قيمت بازار هر سهم  ( P: که در آن 
 ي  نرخ هزينه( K،  هر سهمي  سود انباشته(E-D)، ) نرخ بازده داخلي( r، )سهم

  )سرمايه
شود که قيمت هر سهم از حاصل  رت زير ، مشخص ميساده سازي مدل فوق به صو با

  :دو جزء به شرح زير به دست مي آيد 

                                                 
1-Walter 
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هاي نامحدود سود تقسيمي است و  ف ارزش فعلي جريانّر فوق مع ي هجزء اول معادل
 از سرمايه گذاري سودهاي هاي نامحدود بازده حاصل جزء دوم ارزش فعلي جريان

  :موارد زير در خصوص مدل والتر لازم به ذکر است .دهد انباشته را نشان مي
 به محض (r>K) سرمايه باشد  ي تر از هزينه  وقتي نرخ بازده داخلي بزرگ– ۱

  .  قيمت هر سهم افزايش مي يابد(D/E)کاهش نسبت سود پرداختي 
 قيمت هر سهم (r = K) سرمايه باشد ي نه وقتي نرخ بازده داخلي مساوي با هزي-۲

  . متاثر از تغييرات نسبت سود پرداختي نخواهد بود 
گاه به محض   آن(r<K) سرمايه باشد ي  وقتي نرخ بازده داخلي کمتر از هزينه– ۳

  . کاهش نسبت سود پرداختي ، قيمت هر سهم کاهش مي يابد 
  : ضمن اين است که بنابراين مدل والتر متّ

 صفر (r > K) پرداخت سود سهام براي يک شرکت رو به رشد ي بت بهينه نس– ۱

=0(باشد مي
E
D.(   

  .اهميتي ندارد) r = k( نسبت سود پرداختي براي يک شرکت معمولي -۲
 برابر يک (r < K) سود پرداختي براي يک شرکت تحليل يافته  ي  نسبت بهينه– ۳

   .(D=E)است 
  
  ردن  مدل گو- ۲- ۴

 بااستفاده از روش سرمايه گذاري سود انباشته مدلي را براي ارزشگذاري ١گوردن
مدل وي بر   ورده ك ز مکتب بازار ناقص پيروي مينيز ا   او. سهام پيشنهاد کرده است
  :اساس مفروضات زير است 

گوردن، به همين علت .(ها هستند مين مالي شرکتسودهاي انباشته تنها منبع تأ_  ۱
 نرخ _ ۲ ).تصميمات سرمايه گذاري را مانند مدل والتر فرض مي کند م سود وتقسي

 نرخ رشد شرکت تابعي از سود _ ۳ .بازده سرمايه گذاري شرکت ثابت باقي مي ماند
  .اين فرض وابسته به دوفرض اول است. نگهداري شده و نرخ بازدهي آن است 

                                                 
1-Gordon 
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 شرکت داراي – ۵ .ز نرخ رشد است اتر  ولي بزرگ، سرمايه براي شرکت ثابتي هزينه_۴
  . ماليات بر در آمد وجود ندارد– ۶ .است عمر نامحدود

 ، ولي بعدها آن را برايگوردون ابتدا مدل زير را براي ارزشگذاري سهام پيشنهاد

:  ريسک تجديد نظر کرد
brk
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−
−

=
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 قيمت هر سهم در آغاز ( 0P :  که در آن 0

 K، ) درصد سود نگهداري شده (b، )سود هر سهم در پايان سال صفر( 0E )سال صفر
نرخ رشد سود  (br و) نرخ بازده سرمايه گذاري (r، ) نرخ بازده مورد توقع سهامداران( 

  : ن بايد گفت وخصوص مدل گورد ، در) سود تقسيمي هر سهم و
که نسبت سود   ، به مجرد اين(r>k) نرخ تنزيل باشد تر از وقتي نرخ بازده بزرگ_ ۱

  . کاهش يابد ، قيمت هر سهم هم افزايش مي يابد(D/E)پرداختي 
 از تغييرات ، قيمت هر سهم(r = k)خ تنزيل برابر باشد  وقتي نرخ بازده با نر_ ۲

 .ثر نخواهد گرديدنسبت سود پرداختي متأ
 به محض افزايش نسبت سود (r<k)شد  وقتي نرخ بازده از نرخ تنزيل کمتر با_ ۳

، مدل گوردون با منطقي ديگر بنابرموارد فوق  .پرداختي قيمت هر سهم کاهش مي يابد
  :  بکارگيري خط مشي هايي مشابه با مدل والتر را تجويز مي کند ًعملا
 صفر مي (r>k) پرداخت سود سهام براي يک شرکت رو به رشد ي  نسبت بهينه_ ۱

  ) D = 0(.باشد 
ثيري بر ارزش سهام د پرداختي براي يک شرکت معمولي تأ نسبت سو_ ۲
0)1(ندارد ≤≤ b 
 صددرصد (r<k) سود پرداختي براي يک شرکت رو به تحليل ي يه نسبت بهين_ ۳

  (b = 1) .يا يک است
  . دکردن ريسک اصلاح کرد وار با را گوردن بعدها مدل اوليه خود

  
   مدل ميلر وموديگلياني- ۲- ۴

  اول آني طبق نظريه.  ارزش شرکت ارائه کرده اند ي اين دو محقق دو نظريه در باره
ر در ساختار سرمايه   ارزش کل سهام صادره اش را با تغييتواند ها يک واحد تجاري نمي

س چنين براسا هم.  كه به آن قضيه نامربوط بودن نيز اطلاق مي گرددتغيير دهد
 دوم ، هزينهي نظريه


