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 مقدمه
ترین و مهمترین موضوعات در علم مالی است. هاي مالی، یکی از جذابدارایی 1برآورد ارزش ذاتی

شود. ارزش دارایی هاي آتی یا موردانتظار آن دارایی تعیین میارزش یک دارایی با توجه به ریسک و بازده
ند. این کمی یابد و در مقابل، با افزایش ریسک آن کاهش پیداهاي موردانتظار آن افزایش میبا افزایش بازده

د مالی و استاندار نظریهعنوان نقطۀ شروع ها است و بهگذاري داراییموضوع از بدیهیات اساسی در حوزة ارزش
هاي زیادي براي شود. تاکنون، مدلاصلی جهت طراحی یک مدل مالی و قضاوت در مورد آن، شناخته می

احی و معرفی شده است. در حال حاضر، طبق هاي مالی، طرویژه داراییها بهبرآورد ارزش ذاتی دارایی
ۀ ارزش منصفان نییتع يبرا 4شدهتمام يو بها 3ي، درآمد2شامل بازار رویکرداز سه  ،IFRS13استاندارد 

ا هگذاري داراییبندي دیگر، دو رویکرد عمده براي ارزششود. همچنین در یک طبقهها استفاده میدارایی
یا همان مدل  6شدههاي نقدي تنزیلکه مترادف با روش جریان 5مطلق ) رویکرد1گیرد: مدنظر قرار می

شود و ارزش دارایی را بر اساس عوامل بنیادي یعنی ریسک و بازده آن در نظر گرفته می 7رشد گوردون
که در آن، دارایی موردنظر با استفاده از یک یا چند نسبت یا ضریب  8) رویکرد نسبی2کند و تعیین می

) و P/B)، نسبت قیمت به ارزش دفتري (P/Eهاي مشابه (مانند نسبت قیمت به درآمد (اراییمتعلق به د
 شود.گذاري می...)، ارزش
 9هاي تجربی ژانگها، بررسیگذاري داراییبراي ارزش هارغم استفادة گسترده از این رویکردبه

شده (مدل گوردون) و هاي نقدي تنزیلدهد که روش جریاننشان می 10) از دانشگاه رنمین چین2013(
اند که کارایی آنها را دچار تردید کرده است. وي با معرفی هایی مواجه شدهگذاري نسبی با چالشروش ارزش
ها را گذاري دارایی، پارادوکسی را مطرح نموده که کاربردهاي دو روش نامبرده در ارزشZZ11مدل رشد 

رو قصد دارد به این پرسش مهم پاسخ دهد با توجه به توضیحات فوق، پژوهش پیشسؤال برده است. زیر 
گذاري سهام در بازار اوراق در مقایسه با مدل گوردون، ابزار قدرتمندتري براي ارزش ZZکه آیا مدل رشد 

و   ZZمدل رشد  شود یا خیر. بر این اساس، در مقالۀ حاضر ضمن طرح مبانیبهادار ایران محسوب می
هاي بورسی و فرابورسی (شامل ، با استفاده از نمونۀ بسیار بزرگی از شرکت12توجیهات تکنیکی آن

گانۀ بازار پایه و شده در بازارهاي اول و دوم بورس و فرابورس، تابلوهاي سهشده و درجهاي پذیرفتهشرکت

                                                                                                                                           
1. Intrinsic Value 
2. Market Approach 
3. Income Approach 
4. Cost Approach 
5. Absolute Valuation Approach 
6. Discounted Cash Flow (DCF) 
7. Gordon Growth Model 
8. Relative Valuation Approach 
9. Zhang 
10. Renmin University of China 
11. ZZ Growth Model  

 Finance- Fundamentalهاي دوم و سوم کتاب مأخذ اصلی مورداستفاده در بخش مبانی نظري پژوهش، فصل. 12
Problems and Solutions  نوشتۀZhiqiang Zhang  توسط انتشارات اسپرینگر ( 2013است که در سالSpringer (

 چاپ و منتشر شده است.  
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و  1401تا  1399مالی  هايها در سالشرکت، به برآورد ارزش این هاي کوچک و متوسط)بازار شرکت
خته مالی مذکور پردا هايهاي موردبررسی در سالشدة سهام شرکتمقایسۀ آن با میانگین قیمت بازار تعدیل

هاي گذاري داراییو مدل گوردون در ارزش ZZمنظور سنجش توانایی مدل رشد شده است. همچنین، به
هاي منتخب با استفاده از این دو مدل و میزان انحراف هریک از آنها کتهاي برآوردي سهام شرمالی، ارزش

هاي از مدل گیريشدة سهام، با یکدیگر مقایسه شده است. علاوه بر این، با بهرهاز میانگین قیمت بازار تعدیل
با قیمت اند، برآورد و هاي اخیر در بورس یا فرابورس عرضۀ اولیه شدهقیمت نمادهایی که در ماهمذکور، 

 پایانی آنها در روز عرضۀ اولیه، مقایسه و میزان انحراف موجود بین آنها، مشخص شده است. 
پیشینۀ خارجی و داخلی پژوهش مرور شده ، همقدم انیپس از ب .است شده میپژوهش در پنج بخش تنظ نای

 هیتجز بخش چهارم،است. در  ارائه شدهپژوهش  یشناسروش در بخش سوم، ذکر گردیده است. آن نظري یمبانو 
 است. افتهیبحث اختصاص  و ريیگجهیبه نت زین پایانیشده و بخش  انیب هیها و آزمون فرضداده لیو تحل

 
 مروري بر پیشینۀ پژوهش

) صورت گرفت که طی 1938( 1ها براي برآورد ارزش ذاتی سهام توسط ویلیامزیکی از اولین تلاش
بینی قیمت سهام طراحی و ارائه شد. در راستاي بسط مدل براي پیش 2آن، مدل تنزیل سودهاي تقسیمی

طور را معرفی نمود. این مدل به 3) مدل رشد ثابت سودهاي تقسیمی1962)، گوردون (1938ویلیامز (
کار گرفته شده و کاربرد آن به مواردي که سود نقدي سهام گذاري بهاي در عرصۀ مدیریت سرمایهگسترده

هاي ) با استفاده از روش1940؛1934( 4گراهام و داد کند، نیز تعمیم یافته است.یرثابت رشد میهاي غبا نرخ
دنبال شوند، بهشناخته می 5مدتتحلیل بنیادي اوراق بهادار که با عنوان رویکردهاي ضرایب سود کوتاه

گذاري در بازار سهام بودند. در پژوهش دیگري، گراهام و همکاران هاي سرمایهکشف و شناسایی فرصت
شدة بینیکنندة قیمت سهام یک شرکت، میانگین سود پیش) اظهار داشتند که مهمترین عامل تعیین1962(

تفاوت، نشان داد عملکرد قیمت سهام شبیه یک گشت ) با اتخاذ رویکردي م1965( 6آن در آینده است. فاما
ریزي نمود، اعتبار ) که در آن، فرضیۀ بازار کارا را طرح1970فاما، تصادفی است و در پژوهش بعدي خود (

بینی قیمت سهام را به هاي برآورد ارزش ذاتی سهام و استفاده از اطلاعات تاریخی و عمومی براي پیشمدل
طور کامل در قیمت سهام منعکس بود همۀ اطلاعات موجود در یک مقطع زمانی، به چالش کشید. وي معتقد

هاي گذاري سهام یک شرکت متصور است: مدل) سه رویکرد را براي ارزش2012( 7داموداران شده است.
 شده و روش نسبی.هاي نقدي تنزیلهاي مبتنی بر جریانگذاري اختیار معامله، مدلقیمت

                                                                                                                                           
1. Williams 
2. Dividend Discount Model (DDM) 
3. The Constant Dividend Growth Model 
4. Graham & Dodd 
5. Short-Term Earnings Multiples 
6. Fama 
7. Damodaran 
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سهم موجود  30سازي یک رابطۀ سري زمانی بین قیمت و ارزش ذاتی با مدل) 1999و همکاران ( 1لی
عنوان مثال، به[، دریافتند که ضرایب بازار متعارف 1963-1996در شاخص صنعتی داوجونز طی دورة زمانی 

داراي قدرت  ])D/P) و سود نقدي به قیمت (E/P)، درآمد به قیمت (B/Pهاي ارزش دفتري به قیمت (نسبت
گذاري ارزش مستخرج از مدل ارزش Vکه در آن، متغیر  V/Pبینی اندکی هستند. با این حال، نسبت پیش

) 2002و همکاران ( 3اتکایی دارد. لیوبینی قابلاست، از نظر آماري قدرت پیش 2ماندهمبتنی بر درآمد باقی
، به این نتیجه رسیدند که ضرایب 4ارزشها و عوامل ایجاد ضمن بررسی عملکرد فهرست جامعی از محرك

شده از سود تاریخی، جریان نقدي، شده در آینده، در مقایسه با معیارهاي استخراجبینیمبتنی بر سود پیش
دهند. ناصح و تري توضیح میشکل مطلوبارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و فروش، قیمت سهام را به

هاي وجود یک رابطۀ پایدار بین قیمت و سود نقدي سهم ) در پژوهشی، به بررسی2004( 5استراوس
هاي آنها ضمن تأیید مدل ارزش در بیست سال گذشته پرداختند. یافته 100اندپیدهندة شاخص استشکیل

ها، رابطۀ محکم و تنگاتنگی بین قیمت سهم و سود نقدي آن وجود فعلی، حاکی از آن است که در اکثر سال
 43برآورد ، پارامترهاي مدل ارزش فعلی یک بیش1990هده شد که از اواسط دهۀ دارد. با این حال، مشا

هاي بهرة بلندمدت و دهد. به عقیدة این پژوهشگران، کاهش موقتی نرخدرصدي از قیمت سهام را نشان می
ام و گبرآورد را توضیح دهد. بریتواند این بیشعدم تعادل در رابطۀ تاریخی بین قیمت و سود نقدي سهم، می

 10و هرت و بلاك) 2004( 9)، بریگام و هوستون2003( 8)، مایو2003و همکاران ( 7)، مویر2002( 6دیوز
ع شده و انواهاي نقدي تنزیلگذاري مبتنی بر جریانهاي ارزشاز جمله پژوهشگرانی هستند که مدل، )2006(

 ).   0620اند (رهگذر، ضرایب بازار را براي برآورد قیمت سهام توصیف نموده
هاي موجود در گذاري، قیمت سهام شرکتگیري از چندین مدل و روش ارزش) با بهره2006رهگذر (

هاي مختلف داوجونز (شامل شاخص صنعتی، شاخص حمل و نقل و شاخص خدمات) را در طول شاخص
مورداستفاده در هاي منظور آزمون دقت و قدرت مدلبینی نمود. سپس، بههاي زمانی متفاوت، پیشدوره

ي هاهاي منتخب، مقایسه کرد. یافتههاي واقعی سهمهاي برآوردشده را با قیمتگذاري، قیمتفرآیند ارزش
شده، مدل ارزش افزودة هاي نقدي تنزیلهاي برآوردشده از طریق مدل جریاندهد قیمتوي نشان می

ی سهام دارد و این موضوع حاکی از کاربرد هاي واقعو روش ضرایب بازار، اختلاف چشمگیري با قیمت 11بازار

                                                                                                                                           
1  . Lee 
2. Residual Income 
3. Liu 
4. Value Drivers 
5  . Strauss 
6. Brigham & Daves 
7. Moyer 
8  . Mayo 
9  . Houston 
10  . Hirt & Block 
11. Market Value Added (MVA) 
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) میزان استفاده 2008و همکاران ( 1هاي مذکور در تعیین ارزش ذاتی سهام است. امامها و روشمحدود مدل
گذاري در بریتانیا را بررسی کردند و به این نتیجه گران سرمایهگذاري سهام توسط تحلیلهاي ارزشاز مدل

ویژه نسبت قیمت به شده و روش ضرایب بازار بههاي نقدي تنزیلمدل جریان رسیدند که آنها عمدتاً از
آورند. عمل نمیهاي دفتري، استقبال زیادي بهگیرند و از روش ضرایب مبتنی بر ارزشمی) بهره P/Eدرآمد (
 جاي مدلمانده بهگذاري مبتنی بر درآمد باقی) بر استفاده از مدل ارزش2010( 3) و درماین2006( 2گراس
و  4هاي دمیراکوسکنند. یافتهشده و مدل تنزیل سودهاي تقسیمی تأکید میهاي نقدي تنزیلجریان

هاي هاي مبتنی بر جریان) بر مدلP/E) حاکی از برتري عملکرد نسبت قیمت به درآمد (2011همکاران (
 گذاري سهام است. شده در ارزشنقدي تنزیل
گذاري نسبی در صنعت بیمۀ ایالات هاي ارزشت و قدرت روش) با هدف بررسی دق2013( 5نسیم

متحده آمریکا، دریافت که: اولاً، در طول یک دهۀ گذشته، ضرایب ارزش دفتري در مقایسه با ضرایب سود، 
اند. دوم اینکه، حذف کردن سایر اقلام انباشتۀ هاي بیمه داشتهگذاري شرکتعملکرد بسیار بهتري در ارزش

دهد. سوم اینکه، طبق انتظار، استفاده گذاري را کاهش میاز ارزش دفتري، دقت ارزش 6امعسود و زیان ج
دهد، اما در کمال گذاري را بهبود میشده، دقت ارزشجاي سود گزارشبه 7از سود قبل از اقلام غیرمترقبه

فزاید. چهارم اینکه، اگذاري نمی، بر دقت ارزش8گذاريیافتۀ سرمایهتعجب، لحاظ نکردن سود و زیان تحقق
) به بازده حقوق صاحبان سهام، دقت ضرایب ارزش دفتري P/Bشرطی کردن نسبت قیمت به ارزش دفتري (

و همکاران  10)، هوآي2015و همکاران ( 9آبایاوانسا بخشد.اي بهبود میملاحظهطور قابلگذاري را بهدر ارزش
ها که اطلاعات منتشرشده در مورد سود شرکتدهند هنگامیمی) نشان 2017و لی ( 11ورثی) و کلات2016(

 یابد. هاي نقدي افزایش میهاي مبتنی بر جریانگذاري آنها کافی نیست، تقاضا براي مدلبراي ارزش
توانند و مدل ارزش افزودة بازار می )P/Eنسبت قیمت به درآمد ()، 1391به زعم آقایی و همکاران (

پناه و همکاران طبق نتایج پژوهش اسلام بینی قیمت و بازده سهام در ایران مفید واقع شوند.در پیش
 شده در برآوردهاي نقدي تنزیلکارلو، عملکرد و کارایی مدل جریانسازي مونت)، استفاده از شبیه1393(

هاي برآوردي با استفاده قیمتدهند ) نشان می1393دهد. باقی و همکاران (قیمت بازار سهام را بهبود می
شده، هاي نقدي تنزیلمانده و جریانهاي درآمد باقیاز مدل تنزیل سودهاي تقسیمی در مقایسه با مدل

                                                                                                                                           
1. Imam 
2. Gross 
3  . Dermine 
4. Demirakos 
5. Nissim 
6. Accumulated Other Comprehensive Income 
7. Income Before Special Items 
8. Realized Investment Gains and Losses 
9. Abhayawansa 
10. Hui 
11  . Clatworthy 
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جاه و نیکومرام هاي پژوهش ترقیکنند. یافتههاي واقعی سهام را ارائه میتري به قیمتهاي نزدیکتقریب
ن نقدي عملیاتی بیشترین همبستگی را با قیمت واقعی سهام ) گویاي آن است که مدل تنزیل جریا1394(

وان عنتواند بهشده در بورس اوراق بهادار تهران دارد و بنابراین مدل مذکور میهاي خصوصی پذیرفتهبانک
) با انجام پژوهشی در بورس اوراق 2016مدل بهینه در این گروه مورد توجه قرار گیرد. امیري و همکاران (

)، بهترین ضریب براي P/Bران، به این نتیجه رسیدند که نسبت قیمت به ارزش دفتري (بهادار ته
) بر این باورند که مدل رفتاري تصویر سهام در مقایسه 1396گذاري سهام است. عسکرزاده و همکاران (ارزش

آزاد مانده، تنزیل سودهاي تقسیمی و جریان نقدي گذاري سهام (درآمد باقیهاي سنتی ارزشبا مدل
گذاري سهام تبیین کرده در قیمترا تواند نقش عامل ادراك و احساسات میاتکاتر است و )، قابل1سهامداران

هاي ملکیان و نظري . بر اساس یافتهواقع شود گذاران مؤثرتر پرتفوي سرمایهمدیریت فعالۀ زمین و در
گذاري، در و مدل اختیارات سرمایهمانده گذاري مانند مدل درآمد باقیهاي نوین ارزش)، مدل1397(

) با استفاده از تحلیل 1402شناسایی سهام زیر قیمت و بالاي قیمت کارایی ندارند. عیوضلو و رزاقی (
گذاري سهام دسته رویکرد ارزش 4شده در کارگرفتهاي و بر اساس نظر خبرگان، وزن معیارهاي بهشبکه

را  هاي نقدي و رویکرد بازاربر دارایی، رویکرد تنزیل جریانشامل رویکرد سودآوري گذشته، رویکرد مبتنی 
 ها در صنایع گوناگون پیشنهاد نمودند. گذاري انواع شرکتمحاسبه و الگویی جامع را براي ارزش

هاي ترین ضرایب بازار شامل نسبتشدهمنظور ارزیابی دقت چهار مورد از شناخته) به2018( 2گوتا
به  3گذاري) و ارزش سرمایهP/S)، قیمت به فروش (P/Bقیمت به ارزش دفتري ()، P/Eقیمت به درآمد (

ها و بینی قیمت سهام و شناسایی محرك) در پیشEV/EBITDA( 4سود قبل از بهره، مالیات و استهلاك
شده در سه صنعت فلزات، بانکداري و هاي پذیرفتهعوامل بنیادي ایجادکنندة این ضرایب، شرکت

بینی در صنعت فلزات را مد نظر قرار داد و به این نتیجه رسید که کمترین خطاي پیش خودروسازي هند
و در صنعت خودروسازي متعلق  P/B، در صنعت بانکداري متعلق به نسبت EV/EBITDAمتعلق به نسبت 

داري که این هاي وي نشان داد متغیرهاي معنیهمچنین، یافته است. EV/EBITDAو  P/Sهاي به نسبت
، درصد 5هشدکارگرفتهدهند، عبارتند از: بتا، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده سرمایۀ بهضرایب را توضیح می

شده شرکت عرضۀ اولیه 88هاي ) با بررسی داده2018و همکاران ( 6تقسیم سود و حاشیۀ سود خالص. رشید
گذاري و هاي سرمایهکه بانک، دریافتند 2016تا  2000هاي در بورس اوراق بهادار پاکستان طی سال

هایی که درصد تقسیم سود بالایی دارند، عمدتاً از مدل تنزیل گذاري شرکتبراي ارزش 7متعهدین خرید
تر شده را بیشهاي نقدي تنزیلهاي مبتنی بر جریانکنند. این نهادها مدلسودهاي تقسیمی استفاده می

                                                                                                                                           
1. Free Cash Flow to Equity (FCFE) 
2. Gupta 
3. Enterprise Value (EV) 
4. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 
5. Return on Capital Employed (ROCE) 
6. Rasheed 
7. Underwriter 
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با  هایی کهفعالیت زیادي در صنعت ندارند، شرکت هاي جوانی که سابقۀبراي تعیین ارزش ذاتی شرکت
دهند و نیز هاي ثابت مشهود خود را افزایش میتدریج حجم داراییاي، بهگذاري در مخارج سرمایهسرمایه
برند. علاوه بر این، نتایج پژوهش مذکور حاکی از آن است کار میرشد، بههاي سودآور و سریعاً درحالشرکت

هایی که هاي بالغ و شرکتگذاري شرکتدهند براي ارزشدر پاکستان ترجیح می که متعهدین خرید
هاي رکود بازار سهام، از روش نسبی و ضرایب هاي ثابت مشهود کمی دارند، همچنین در طول دورهدارایی

 بازار استفاده کنند.
) P/Eت به درآمد ()، در بازار سهام اندونزي، نسبت قیم2020و همکاران ( 1هاي فرنسیديطبق یافته

گذاري سهام هاي ارزشهاي مورداستفاده در گزارشترین روششده، متداولهاي نقدي تنزیلو مدل جریان
شده در بورس فلسطین بین هاي پذیرفتهاي از شرکت) با انتخاب نمونه2020و همکاران ( 2هستند. هراشه

ه در مقایسه با مدل تنزیل سودهاي تقسیمی و ماند، دریافتند که مدل درآمد باقی2018تا  2009هاي سال
) 2020( 3سازي قیمت سهام دارد. نتایج پژوهش رزندهروش نسبی (ضرایب بازار)، عملکرد بهتري در مدل

هاي آمریکایی در سدة حاکی از آن است که مدل رشد گوردون، ابزار دقیقی براي تعیین ارزش ذاتی شرکت
 رشد این مدل در برآوردرفتن چرخۀ اقتصادي) نیست و تمایل روبهبیست و یکم میلادي (بدون در نظر گ

گیري تواند منجر به تصمیم) می2002-2018کمتر از واقع ارزش سهام در طول دورة تجزیه و تحلیل (
دهند در بورس اوراق بهادار ) نشان می1400صالحی و کمالی دهکردي (گذاران شود. عرباشتباه سرمایه
هاي نقدي، هاي تنزیل سودهاي نقدي و تنزیل جریانهاي ذاتی برآوردشده با استفاده از رابطهتهران، ارزش

 بیشترین همبستگی را با قیمت سهام دارند. 
)، اگرچه مدل تنزیل سودهاي تقسیمی از قابلیت کاربرد در 2022( 4هاي ژوبر اساس یافته

باشد. این خطا عمدتاً با مقداري خطا همراه میگذاري سهام برخوردار است، اما نتایج حاصل از آن ارزش
ناپذیري وضعیت بازار سهام، استانداردهاي حسابداري متفاوت و عدم قطعیت بینیناشی از عواملی مانند پیش

هاي نقدي توان از مدل جریانجاي این مدل میها است. بنابراین، بهدر مورد سیاست تقسیم سود شرکت
هاي نقدي را جایگزین سودهاي تقسیمی کرد. علاوه بر این، وي عقیده دارد که انشده استفاده و جریتنزیل

بینی بلندمدت قیمت سهام مناسب است و مزایاي بیشتري شده براي پیشهاي نقدي تنزیلمدل جریان
اي از ) با استفاده از اطلاعات نمونه2023و همکاران ( 5نسبت به مدل تنزیل سودهاي تقسیمی دارد. لیونگ

ها و بینی تئوري، به بررسی اعتبار و قدرت پیش1999-2019شده طی بازة زمانی هاي پذیرفتهبانک
) داراي P/Eدهد نسبت قیمت به درآمد (هاي آنها نشان میگذاري سهام پرداختند. یافتههاي ارزشمدل

ده، مدل تنزیل مانبینی قیمت سهام است و پس از آن به ترتیب مدل درآمد باقیبالاترین قدرت پیش
 هاي دوم تا چهارم قرار دارند.سودهاي تقسیمی و مدل جریان نقدي آزاد سهامداران در رتبه

                                                                                                                                           
1  . Frensidy 
2  . Harasheh 
3  . Resende 
4. Xu 
5  . Leong 
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 مبانی نظري پژوهش
 ،منظور از ریسک .کندارزش جاري آن را تعیین می ،طبق تئوري مالی، ریسک و بازده آتی دارایی

و  گذاري داراییبراي ارزش ،بینی بازده داراییپیش ،بنابراین .هاي دارایی در آینده استعدم قطعیت بازده
امري بسیار دشوار یا  ،هاي داراییبرآورد سال به سال بازده. بسیار اهمیت دارد ،هاي مالیاتخاذ تصمیم
هاي بازده ۀهم ،بینی یک نرخ رشد متوسط است که با استفاده از آنپیش ،ترروش منطقی .ناکارآمد است

با  .استخراج نمود )،سالانه( و نرخ رشد متوسط )سالانه(بر اساس یک بازده جاري  توانرا می )سالانه(آتی 
هاي هبازد ۀتوان هممی )،شدهنرمال(شده و یک بازده جاري بینیپیش ۀترکیب این نرخ رشد متوسط سالان

 در مقاملی عنوان یک اصل متعارف از آغازین روزهاي معرفی مااین امر به. آتی یک دارایی را استخراج کرد
ورد مصورت یک نرخ رشد ثابت و دائمی نرخ رشد متوسط سالانه اغلب به شود.شناخته می ،یک علم مستقل
 این پرسش ،شودکه از نرخ رشد متوسط سالانه در یک مدل مالی استفاده میزمانیگیرد. ملاحظه قرار می

نگین نرخ رشد باید چه میزان در نظر میا ۀگردد که طول افق زمانی براي محاسبناپذیر مطرح میاجتناب
قدي هاي ندر روش جریان. گذاري مورداستفاده بستگی داردبه مدل ارزش ،گرفته شود؟ پاسخ به این پرسش

نجاکه آاز. هاي نقدي آتی آن استجریان ۀهاي فعلی همارزش یک دارایی معادل مجموع ارزش ،شدهتنزیل
 پایانبی ةانتخاب آیند ،ناپذیرمصون از خطا و لغزش ۀگزین ،متفاوت است ي مختلف،هاطول عمر دارایی

نرخ رشد متوسط سالانه در طول یک افق زمانی نامحدود  ،نرخ رشد ثابت ،روازاین .ستا عنوان افق زمانیبه
 شودنامیده می 1العمر یا بلندمدتنرخ رشد مادام ،مالی کنونی ۀو نامتناهی است که معمولاً در جامع

 ).1320ژانگ، (
 

 مدل رشد ثابت
) نخستین پژوهشگري بود که رابطۀ قیمت با درآمد هر سهم، سود نقدي هر 1962؛1959گوردون (

با استفاده از نرخ سهم و رشد آن در صنایع گوناگون را بر مبناي مدل رگرسیون خطی بررسی نمود. وي 
گذاري سهام را طراحی و معرفی یک مدل ارزش ،عنوان یک متغیر مستقلبه یا بلندمدت العمررشد مادام

 :صورت زیر استمدل مذکور به .کرد

=P )1معادلۀ (
D0(1+g)

k-g
=

D1

k-g
 

 :که
D0 :سود نقدي هر سهم در سال جاري 
D1 : هر سهم در سال آینده برآورديسود نقدي 

k : از سهم موردنظر )گذارانسرمایه(نرخ بازده موردانتظار بازار 
gالعمر برآوردي سود نقدي هر سهممادامو رخ رشد ثابت : ن  

                                                                                                                                           
1. Perpetual Growth Rate 
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گذاري این مدل در ارزش .شودمدل گوردون یا مدل رشد ثابت نامیده می )،1( ۀمعادل ،مالی ۀدر جامع
رغم استفادة گسترده در طول . بهاي مورد استفاده قرار گرفته استشکل گستردهها بهسهام و سایر دارایی

که کارایی آن را دچار تردید کرده است. مهمترین کاستی مدل،  هاي متمادي، مدل مذکور معایبی داردسال
طور کلی نرخ رشد شرکت است. این مدل نرخ بازده موردنیاز ثابت فرض کردن نرخ رشد سود نقدي یا به

صورت، خروجی آن یک مقدار گیرد که در غیراینسهامداران را همواره بزرگتر از نرخ رشد شرکت در نظر می
ا رشد یهاي روبهگذاري شرکتتواند براي ارزشتنی خواهد بود. همچنین، مدل مذکور نمیمنفی و ناپذیرف

می هاي اهراي که جریان نقدي یا الگوي پرداخت سود نقدي آنها نامنظم و متغیر است و نسبتتوسعهدرحال
 ه فاقد سابقۀهایی کگذاري شرکتثابتی ندارند، راهی پیدا کند. افزون بر این، مدل گوردون براي ارزش

باشد و خروجی آن حساسیت شدیدي به برآورد نرخ رشد و نرخ پرداخت سود نقدي هستند، مناسب نمی
 ).2023، 1بازده موردنیاز سهامداران دارد (تاکور

گذاران از علاوه بر این، باید توجه داشت که در زمان معرفی مدل گوردون، مهمترین هدف سرمایه
هاي سود نقدي بود. با این حال، از اواسط سدة  بیستم میلادي، شرکت خرید و فروش سهام، دریافت

دلیل ملاحظات مالیاتی کاهش دادند. در حال حاضر نیز تدریج میزان تقسیم سود نقدي را بهشده بهپذیرفته
گذاري مجدد، حفظ و انباشته ها تمایل دارند که قسمت عمدة سود خود را براي سرمایهبسیاري از شرکت

). 2022د و از این طریق سهامداران خود را از پرداخت مالیات سنگین بر سود نقدي معاف نمایند (ژو، کنن
 باشد.  به این ترتیب، کاملاً واضح است که کارایی مدل مذکور در حال کاهش می

 
  ZZ پارادوکس رشد

به یک متغیر  )نقدي هايجریان(سود یا ها العمر بازدهنرخ رشد مادام ،از زمان معرفی مدل گوردون
گذاري دارایی تبدیل شده است که در تعیین ارزش سهام و سایر اساسی در تجزیه و تحلیل مالی و ارزش

هاي مختلف در مورد دارایی 2تعیین ارزش شود. اصلمیاي از آن استفاده طور گستردههاي مالی بهدارایی
سود خالص یا سود  ،گذاري سهامدر ارزش .استا همحتواي بازده ،کاربرد مشابهی دارد و تنها تفاوت موجود

از دیدگاه . اهمیت دارد ،هاي نقدي آزادهاي نقدي عملیاتی یا جریانجریان ،گذاري شرکتنقدي و در ارزش
این موضوع غالباً در کتب مالی  .بزرگتر باشد gاز  kست که ا ضروري )1 ۀمعادل(در مدل گوردون  ،ریاضی

نرخ  آیا یک :شده اما بسیار مهم این استیک پرسش فراموش ،با این حال .گیردکید قرار میأره یا تمورد اشا
براي هیچ شرکتی نرخ رشد  ،در واقع .پاسخ این پرسش منفی است العمر مثبت وجود دارد؟رشد مادام

 ةثابت در آیند )متوسط(رشد نرخ  عنوان یککه این نرخ را بهدرصورتی .العمر مثبت وجود نداردمادام
بسیار  ،دلیل این موضوع. آنچه نصیبمان خواهد شد صرفاً یک نرخ رشد منفی است ،نامتناهی تعریف کنیم

هاي موردانتظار در هر بازده .تواند تا ابد به حیات خود ادامه دهدهیچ شرکتی نمی .فهم استساده و قابل
در طول  )سودهاي نقدي سهم و غیره ،ی یا آزادهاي نقدي عملیاتجریان ،سودهاي حسابداري(شکل و فرمی 

                                                                                                                                           
1. Thakur 

 .کندکاهش پیدا می ،افزایش و با افزایش ریسک آتی ،ارزش دارایی با افزایش بازده آتی طبق این اصل،. 2
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زیرا با توجه به این مدت زمان بسیار ، صفر خواهد بود ،نامتناهی ةزمانی کاملاً بلندمدت یا در آیند ةیک دور
 .مطمئناً یک شرکت ورشکست یا ناپدید خواهد شد، طولانی

ا توجه ب .مت صفر میل کندبرد که ارزش یک شرکت کاهش یابد و به سزمان زیادي نمی ،ستا بدیهی
در یک افق زمانی کاملاً بلندمدت اما متناهی  ،فرمول میانگین هندسی نرخ رشد) یا همان 2معادلۀ (به 

به سمت  )V0( ها از یک عدد مثبتمقدار بازده )،∞→n( نهایت میل کندبه سمت بی  nیعنی قبل از اینکه
Vn: توان گفت کهمی ،بنابراین ).Vn→0( رودیک عدد نزدیک به صفر می V0⁄ Vn)و  1< V0⁄ )(1 n⁄ )>1 .

 .تواند یک عدد منفی باشدیا میانگین هندسی نرخ رشد تنها می GAG، در نتیجه

)=GAG )2معادلۀ (
V1

V0
×

V2

V1
×

V3

V2
×…×

Vn

Vn-1
)
(1n)

-1=(
Vn

V0
)
(1n)

-1 

این  )هاي نظريکاربردي و چه در پژوهش هايپژوهشچه در (متعارف در مالی  ةقاعد ،با این حال
العمر مثبت برآورد و یک نرخ رشد مادام ،گذاري دارایی با استفاده از مدل گوردوناست که هنگام ارزش

اما اکثر کاربردهاي مدل گوردون صرفاً  ،این موضوع احتمالاً بدان معناست که اگر نگوییم همه. لحاظ شود
فرض  ،کی از متغیرهاي ورودي مدلکه در مورد مثبت یا منفی بودن یزمانی. طبعاً، نمایشی دارد ۀجنب

ها توان از این ورودينمی بنابراین، .ناپذیري رخ دهدست تا اشتباه جبرانا کافی ،نادرست مطرح شده باشد
این  ،شودمتعارف مطرح میة که براي این قاعد یتوضیح و استدلال. انتظار کسب نتایج صحیحی را داشت

هاي یک شرکت احتمالاً در طول بازده. شودتسهیل محاسبات میسازي و مذکور باعث سادهة است که قاعد
هاي گذاري جریاندر روش ارزش. کندمدت یا بلندمدت افزایش و سپس کاهش پیدا میزمانی کوتاه ةیک دور

از اهمیت کمتري برخوردار  ،دلیل تنزیلهاي دور بههاي نقدي برآوردي در سالجریان ،شدهنقدي تنزیل
حالتی  ،منظور از اشتباه(هاي نقدي کاهشی است اي که جریانارتکاب اشتباه در طول دوره ،ینبنابرا. هستند

گذاري ارزش ۀثیر چندانی بر نتیجأت)، شودعنوان نرخ رشد مثبت در نظر گرفته میاست که نرخ رشد منفی به
اي خوبی بر ۀبهان ،سازيساده .باشدکننده نمیقانع ،واضح است که این توضیح و استدلال. نخواهد داشت

 ،ردسازي کتوان محاسبات را سادهمی ،به بیان دیگر .تغییر دادن جهت نرخ رشد از منفی به مثبت نیست
 ).2013(ژانگ،  مثبت در نظر گرفت بدون اینکه نرخ رشد منفی را اشتباهاً

 ةدارایی در آیندهاي یک تنزیل بازده ،مرسوم است ،دیگري که هنگام استفاده از مدل گوردون ةقاعد
دارایی با لحاظ یک نرخ رشد  1کارگیري مدل مذکور براي برآورد ارزش نهاییو به )سال اول 5تا  3( نزدیک

 با این حال مفروض داشتن ،کننداگرچه اکثر پژوهشگران مالی از این قاعده پیروي می. ثابت و مثبت است
زیرا بسیار محتمل  ،شودآشکار محسوب میخطایی  ،هایییک نرخ رشد ثابت و مثبت در چنین موقعیت

 .رشد منفی را تجربه کند )،سال اول 5تا  3پس از (دور  ةهاي دارایی در آینداست که بازده
نسبتاً دشوار  ،مالی کنونی ۀالعمر یا بلندمدت منفی براي جامعپذیرش نرخ رشد مادام ،به هر حال

نرخ  که از یکدر مقایسه با زمانی ،از یک نرخ رشد منفی گذاري با استفادهارزش ۀنتیج ،علاوه بر این .است

                                                                                                                                           
1. Terminal Value 
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 دالعمر سوسهمی را در نظر بگیرید که نرخ رشد مادام. قبول استغیرقابل ،شودرشد مثبت استفاده می
 اگر سود نقدي سهم در .درصد است 10آن  )انتظارنرخ بازده مورد(نرخ تنزیل  درصد و 7نقدي آن 

ارزش سهم برابر  ،با استفاده از مدل گوردون ،را معادل یک دلار در نظر بگیریم )سال صفر(حال حاضر 
 :خواهد بود با

P=
D0(1+g)

k-g
=

1×(1+7%)
10%-7%

=35.67$ 

 .گذاري متعارف استروش ارزش ،این
با این فرض که سود  سال). 40در نظر بگیریم (مثلاً، شرکت را موردانتظار حالا اجازه دهید طول عمر 

 -100سود نقدي برابر با  ۀنرخ رشد سالان ،معادل صفر دلار است 40 نقدي هر سهم شرکت در پایان سال
0)=] خواهد بود درصد 1⁄ بیایید فرض  ،دارتر شودتر و معنیبراي اینکه محاسباتمان ملموس .[1-(1/40)(

 ،بنابراین. دلار است 1،000،000/1چیزي نزدیک به صفر مثلاً  40کنیم سود نقدي هر سهم در پایان سال 
 :نرخ رشد متوسط سالانه برابر خواهد بود با

GAG=(
1 1,000,000⁄

1
)
( 1
40)

-1=-29.2% 

 )ساله 40زمانی ة نرخ رشد متوسط سالانه در طول یک دوردرصد ( -29,2که عدد درصورتی
 ارزش سهم برابر خواهد ،ردونوبا استفاده از مدل گ ،یمالعمر در نظر بگیرمعادل نرخ رشد مادام را تقریباً

  :بود با

P=
D0(1+g)

k-g
=

1×(1-29.2%)
10%+29.2%

=1.81$ 

بسیار بزرگتر از آن  ،نظرعنوان ارزش سهم مورددلار به 1,81دلار و  35,67اختلاف بین  ،ستا بدیهی
یح توض ۀارائ ،موجود ألۀمهمترین مس ،با این حال. توجیه باشدقابل ،است که با استفاده از خرد مالی غالب

عنوان ارزش بلکه قضاوت راجع به این موضوع است که کدام عدد به ،در مورد این اختلاف ارزش نیست
 ۀنتیج ،از یک سو .دشوار است کاري نسبتاً ،پاسخ به این پرسش در ظاهر ساده .باشدتر میصحیح ،سهم

به  ،دلار است 35,67گذاري نرمال یعنی ارزش ۀدرصد کمتر از نتیج 95دلار که حدود  1,81گذاري ارزش
گذاري بر مبناي یک نرخ ارزش ،از سوي دیگر .باشدنمی قبولقابلکه براي اکثر مردم  اي پایین استاندازه

زیرا هیچ شرکتی تا ابد رشد مثبت نخواهد داشت ، رسدکننده به نظر میامري گمراه ،العمر مثبترشد مادام
 .تواند منفی باشدنرخ رشد متوسط صرفاً می ،و با توجه به منطق درست

ما را بر سر یک دوراهی قرار  ،عنوان یک فرض کاملاً محتمل و پذیرفتنینرخ رشد منفی به ،بنابراین
گوید که نرخ با این حال منطق می ،العمر منفی را پذیرفتتوان یک نرخ رشد مادامندرت میبه: «دهدمی

ا لذا آن ر ،دشوار است ،ازآنجاکه توضیح یا حل چنین معضلی ».تواند منفی باشدالعمر تنها میرشد مادام
در  ،العمر یا بلندمدتزیرا نرخ رشد مادام ،رسداین موضوع ضروري به نظر می .نامیممی ZZپارادوکس رشد 
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 پارادوکس رشد. شودناپذیر محسوب مییک متغیر لازم و اجتناب ،ذاريگهاي مالی و ارزشبسیاري از مدل
ZZ فروپاشی قرار داده  ۀآنها را در آستان ،هاي مالی متعارفها و تحلیلبا به چالش کشیدن بسیاري از مدل

ك وحشتنا ،رسداي که در نگاه اول به نظر میبه اندازه ZZ چالش ناشی از پارادوکس رشد ،با این حال .است
گذاري یک دارایی یا کند که هنگام ارزشبه ما یادآوري می ZZ پارادوکس رشد ،باید توجه داشت. نیست

ضرورت  ،عنوان یک فاکتور مهملحاظ کردن طول عمر دارایی بههاي دارایی، بازده صرفاً برآورد نرخ رشد
ها دیر یا زود ورشکست خواهند زیرا قطعاً شرکت ،طول عمر محدودي دارند ،هاسهام یا سایر دارایی .دارد
 ).2013(ژانگ،  شد

 
 گذاري ارزشهاي رویکرد

 شدهتمام يو بها يبازار، درآمد کردی، سه روIFRS13طبق استاندارد طورکه پیشتر بیان شد، همان
توان یها را مداراییعلاوه بر این، از یک منظر دیگر، . استاستفاده قابل هاییارزش منصفانۀ دارا نییتع يبرا
ارزش  ،در رویکرد مطلق. رویکرد مطلق و رویکرد نسبی :گذاري کردارزش ،از دو رویکرد اصلی گیريبهرهبا 

ی یادار ،در رویکرد نسبی. شوددارایی بر اساس عوامل بنیادي یعنی ریسک و بازده آن دارایی تعیین می
عنوان به .شودگذاري میارزش ،هاي مشابهمتعلق به داراییموردنظر با استفاده از یک یا چند نسبت یا ضریب 

 )P/B( یا نسبت قیمت به ارزش دفتري )P/E( از نسبت قیمت به درآمد ،گذاري یک سهمهنگام ارزش ،مثال
 .شودگروه و مشابه سهم موردنظر استفاده میهاي همسهم

 
  گذاري مطلقارزش

بر اساس روش  .شده استهاي نقدي تنزیلروش جریانارز معادل و هم ،گذاري مطلقرویکرد ارزش
آن  ة)موردانتظار یا برآوردشد(هاي نقدي هاي فعلی جریانارزش یک دارایی برابر با مجموع ارزش ،مذکور

اوت متف ،هاي دارایی بوده و بسته به نوع داراییهاي نقدي آتی نمایانگر بازدهجریان. دارایی در آینده است
هاي هاي بهره و ارزش اسمی در مورد اوراق قرضه و جریانکوپن ،دهاي نقدي در مورد سهامسو مثلاً: هستند

ارزش یک دارایی  ،شدههاي نقدي تنزیلدر روش جریان .واقعی ةنقدي پس از کسر مالیات در مورد یک پروژ
هاي این جریان هاي نقدي آتی دارایی و نرخ مورداستفاده براي تنزیلجریان :شودتوسط دو عامل تعیین می

هرچه  ؛دهدریسک دارایی را نشان می ،بازده دارایی هستند و نرخ تنزیل ةهاي نقدي نمایندجریان. نقدي
صل با ا مذکورروش  ،بنابراین. هاي نقدي آن بالاتر خواهد بودنرخ تنزیل جریان ،تر باشددارایی پرریسک

 روش نظري، مباحث لحاظشده بهنقدي تنزیل هايجریان روش ،به همین دلیل .مطابقت دارد تعیین ارزش
 هاستفاد مورد ايگسترده طوربه کاربردي و دانشگاهی هايپژوهش در و شودمی محسوب مستدلی و درست

 گیرد.می قرار
 ساده و کاربردي این ۀنسخ ،مدل رشد گوردون یا مدل گوردون ،طورکه پیشتر بیان شدهمان

 یک نرخ رشد متوسط سالانه براي سودهاي نقدي ،که در آن گذاري سهام استارزش ةروش در حوز
دانستیم  )،g( العمربا تمرکز بر موضوع نرخ رشد مادام ،هاي قبلدر قسمت. گرددبرآورد می ،سهم در آینده
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 مدل گوردون وجود کارگیريدر مقابل به )ZZ تحت عنوان پارادوکس رشد(که یک پارادوکس رشد 
 کار بسیار دشواري ،مثبت است یا منفی ،العمراین موضوع که نرخ رشد مادامکسب اطمینان از : «دارد

 ۀصرفاً جنب ،مدل گوردون ةدهد که کاربردهاي گستردپارادوکس مذکور نشان می». رسدبه نظر می
 .نمایشی دارند

 هايهایی در استفاده از آن رخ داد و نسخهپیشرفت ،اگرچه پس از معرفی مدل گوردون
 اما واقعیت امر این است ،کار گرفته شداي مدل رشد بهمرحلهاي و حتی چندینمرحلهسه ،ايدومرحله

 هنظر از اینکصرف. هاي مذکور عملاً چیزي جز به تعویق انداختن کاربرد این مدل نیستندکه پیشرفت
مدل گوردون باید در آخرین مرحله مورد استفاده قرار گیرد تا یک  ،آینده به چند مرحله تقسیم شده است

العمر نرخ رشد مادام ،هنگام استفاده از این مدل در آخرین مرحله ،با این حال .دست آیدارزش نهایی به
یک بار دیگر پارادوکس رشد نمایان  .گرددمطرح می ،ناپذیرعنوان یک متغیر ورودي ضروري و اجتناببه

تر از مورد موقعیت حتی وخیم ».؟مثبت است یا منفی ،العمرنرخ رشد مادام ،اینها ۀگذشته از هم: «شودمی
اي مدل مرحلهاي یا چندینمرحلهسه ،ايهاي دومرحلهشامل نسخه(فوق این است که از مدل گوردون 

 ةاستفاد ،هاد شرکتها ماننگذاري سهام بلکه براي تعیین ارزش سایر داراییتنها براي ارزشنه )،رشد
هاي نقدي اي مدل جریانمرحلهاي یا سههاي دومرحلهدر نسخه ،عنوان مثالبه. آیدعمل میاي بهگسترده

نیز در نهایت از فرم اصلی مدل گوردون براي تعیین  هاي نقدي آزاد سهامدارانو مدل جریان 1آزاد شرکت
توان مواردي از ندرت میبه ،خلاصه اینکه. شودمی ارزش نهایی شرکت یا حقوق صاحبان سهام آن استفاده

د شوکار گرفته نمیشده را نام برد که در آنها مدل گوردون بههاي نقدي تنزیلکاربردهاي روش جریان
 ).2013(ژانگ، 
  
  گذاري نسبیارزش

اي هریبها یا ضارزش دارایی موردنظر با استفاده از نسبت ،در رویکرد نسبی ،ورکه بیان شدطهمان
گذاري معمولاً از هاي مورداستفاده در ارزشنسبت. شودگروه آن تعیین میهاي مشابه و هممتعلق به دارایی

این  .ودشتقسیم می شدهو شناختهقیمت دارایی بر یک متغیر متداول  ،هایی هستند که در آنهانوع نسبت
ترین رایج. دارایی موردنظر هستندهاي بااهمیت ارزش ها و پیشرانمتغیرهاي متداول اغلب محرك

نسبت  )،P/E( نسبت قیمت به درآمد هر سهم :گذاري سهام عبارتند ازهاي مورداستفاده در ارزشنسبت
متغیر متداول بر ). P/S( ازاي هر سهمو نسبت قیمت به فروش به )P/B( قیمت به ارزش دفتري هر سهم

گیري قابلیت اندازه )2، عنوان یک محرك و پیشران ارزشاهمیت آن به) 1 :شوداساس دو عامل انتخاب می
 ۀمحاسب پذیر وهاي مشابه و قیاسانتخاب تعدادي از دارایی ،مرحله بعد ،پس از انتخاب متغیر متداول .آن

 هاهاي جاري یا تاریخی در مورد قیمت و متغیرهاي متداول این داراییهاي مرتبط با استفاده از دادهنسبت
ی موردنظر را از طریق یتوان ارزش دارامی ،دست آمدهاي مشابه بههاي داراییاینکه نسبت پس از .ستا

                                                                                                                                           
1. Free Cash Flow to the Firm (FCFF) 
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یند آفر ،این مراحل .استخراج کرد ،هاي مشابههاي دارایینسبت )میانگین(در  ضرب متغیرهاي متداول آن
 دهد.میگذاري نسبی را نشان رایج براي اجراي روش ارزش

زیرا قیمت سهم ضرورتاً  ،الزاماً صحیح نیست )،طبق مدل گوردون(نرخ رشد نهفته در قیمت سهم 
شده توان گفت که ارزش دارایی استخراجمی ،بر اساس همین استدلال .صورت منصفانه تعیین نشده استبه

ار هاي مشابه در باززیرا هیچ تضمینی وجود ندارد که دارایی باشد،نمیاز طریق رویکرد نسبی لزوماً درست 
یان به ب .هاي آنها نادرست استرو به احتمال زیاد نسبتازایند، گذاري شده باشنصورت منصفانه قیمتبه

قیمت  ،طور میانگینفرض ما بر این است که بازار به ،کنیمگذاري نسبی استفاده میکه از ارزشزمانی ،دیگر
اگرچه . )گونه نیستکه در واقع ایندرصورتی(درستی تعیین کرده است پذیر را بههاي مشابه و قیاسدارایی

تر زیر ارزش واقعی یا بالا )و نه مطلقاً(هایی را که در بازار نسبتاً گذاري نسبی قادر است داراییرویکرد ارزش
تواند تشخیص دهد که کلیت با این حال رویکرد مذکور نمی ،شناسایی کند ،اندگذاري شدهقیمت ،از آن

 کاملاًرویکرد نسبی روش  ،لحاظ نظريبه ،بنابراین ت.اس 2شدهگذاريارزشیا بیش 1شدهگذاريارزشبازار کم
راحتی به ،سوءاستفاده از این رویکرد و دستکاري آن و گرددگذاري محسوب نمیبراي ارزش یصحیح
 .پذیر استامکان

 ،دیگر داراییهاي متعلق به هاي مربوط به یک دارایی با نسبتیک حقیقت آشکار این است که نسبت
هاي دارایی به ،گیرندگذاري مورد استفاده قرار میهاي میانگینی که در ارزشبنابراین نسبت ،متفاوت هستند
 هاي مربوط به یک دارایی مشابه نیزحتی نسبت. بستگی دارند ،اندپذیري که انتخاب شدهمشابه و قیاس
 گذاري نسبی این استجذابیت ارزش. ر حال نوسان استزیرا قیمت آن دارایی مکرراً د ،کننددائماً تغییر می

ویژه در شرایطی که تعداد زیادي دارایی در عمل و به ،روازاین .باشدساده و کاربرپسند می ،که رویکرد مذکور
گذاري درست قیمت ابیشها را کماین دارایی ،طور میانگینپذیر در بازار معامله شده و بازار بهمشابه و قیاس

شده ارزش دارایی استخراج ،با این حال .شوداي استفاده میشکل گستردهاز رویکرد نامبرده به ،است کرده
یت اتکا قابل ،ارزشی که با استفاده از رویکرد مطلق برآورد شده است ةبه انداز از طریق رویکرد نسبی معمولاً

 ).2013(ژانگ،  ندارد
 

 گذاري مطلق نوین معرفی یک روش ارزش
شده در نظر گرفته هاي نقدي تنزیلگذاري مطلق در حال حاضر مترادف با روش جریانارزش رویکرد

 ،قدر رویکرد مطل ،طورکه پیشتر بیان شدهمان .این یک سوءتفاهم شایع و رایج است ،در حقیقت .شودمی
راي گر بدی ۀممکن است یک یا چند گزین. گرددارزش یک دارایی بر مبناي ریسک و بازده آن تعیین می

شده هم هاي نقدي تنزیلاگرچه روش جریان .لحاظ نمودن ریسک و بازده یک دارایی وجود داشته باشد
هاي موجود با این حال روش مذکور تنها یکی از گزینه ،گیردریسک و هم بازده یک دارایی را در نظر می

  ).1(شکل  شودگذاري مطلق محسوب میبراي ارزش

                                                                                                                                           
1. Undervalued 
2. Overvalued 
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 گذاريرویکردهاي ارزش .1شکل 
 

هاي نقدي هاي با جریانگذاري داراییبراي ارزش ،نشان داده شده است 1 شکلطورکه در همان
گذاري با ارزش ،یک روش .ریسک و بازده مربوطه وجود دارد ۀکم دو روش جهت ملاحظدست ،پرنوسان

شده هاي نقدي تنزیلاست که در قالب روش متداول جریان )نرخ تنزیل(استفاده از نرخ بازده موردنیاز 
 ةاست که شیو 1موردنیاز ۀبازگشت سرمای ةگذاري از طریق معیار دورارزش ،وش دیگرگردد. رمینمایان 

 ،در این روش نیز ارزش دارایی بر مبناي ریسک و بازده آن. شودگذاري مطلق محسوب مینوینی در ارزش
در  دانش مالی .توجه در یک حوزه استپیشرفت قابل ةدهندنشان ،ک روش جدیدکشف ی .گرددتعیین می

زیرا روش  ،ستا هاگذاري مطلق داراییهاي نوینی براي ارزششدت نیازمند معرفی روشبه ،عصر حاضر
کارگیري روش مذکور مستلزم استفاده به. هاي جدي روبرو شده استشده با چالشهاي نقدي تنزیلجریان
تواند از دوراهی و مدل گوردون نمی ،ورکه پیشتر نشان داده شدطبا این حال همان ،ل گوردون استاز مد

ها تنها به این مورد چالش ،اما .رهایی یابد ،ایجاد شده است ZZ وضعیت دشواري که توسط پارادوکس رشد
نتایج مدل گوردون شدیداً به برخی  ،ZZ ناپذیرعلاوه بر دردسر ناشی از پارادوکس اجتناب .شودختم نمی

 ).2013(ژانگ،  مقادیر ورودي حساس است
 

 ZZ رشدمدل 

 ،لحاظ مفهومیو درست بهسالم یک مدل  ۀگذاري نسبی قادر به ارائرسد که رویکرد ارزشبه نظر می
 ،روایناز .کندنمیصورت ترکیبی و توأمان با یکدیگر لحاظ این مدل ریسک و بازده دارایی را به زیرا، باشدنمی

                                                                                                                                           
1. Required Payback Period 

ارزش گذاري

ارزش گذاري 
مطلق

براي جریان هاي نقدي 
پرنوسان

: روش جریان هاي نقدي تنزیل شده
ارزش گذاري بر مبناي نرخ بازده موردنیاز

ارزش گذاري بر مبناي دورة : روش جدید
بازگشت سرمایۀ موردنیاز

براي جریان هاي نقدي 
احتمالی

ارزش گذاري اختیار 
معامله

ارزش گذاري 
نسبی

،P/Eارزش گذاري بر مبناي نسبت هاي  
P/B،P/S و...
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شده نزیلتهاي نقدي روش جریان .دنبال روش مناسبی باشیمبه، گذاري مطلقباید با استناد به رویکرد ارزش
گذاري نرخ معیار سرمایه ۀدر واقع بر پای ،گذاري مطلق که تاکنون معرفی شدهعنوان تنها روش ارزشبه

بازگشت  ةگذاري دیگري به نام دورمعیار سرمایه ،این معیار علاوه بر .بازده موردنیاز بنیان نهاده شده است
گذاري روش ارزش، نوآورانه این است که با استفاده از معیار نامبرده ةیک اید .موردنیاز وجود دارد ۀسرمای

 .کاربردي و جدیدي طراحی و معرفی گردد
 درآمد هر سهم ۀسالانو نرخ رشد متوسط  Eبا  )سال صفر(هر سهم در سال جاري  درآمدفرض کنید 

سال متوالی  nسهم در  ۀ هرسالان درآمد ،در این صورت. نشان داده شده است gبینی با پیشقابل ةدر آیند
 با:برابر خواهد بود 

 E(1+g)1: درآمد هر سهم در سال 1 
 E(1+g)2: درآمد هر سهم در سال 2 
 E(1+g)3: درآمد هر سهم در سال 3 
 n درآمد هر سهم در سال :E(1+g)n 

هر سهم در یک سال خاص نمایانگر بازده کلی سهم در آن سال بوده و  درآمدتوجه داشته باشید که 
موردنیاز  ۀبازگشت سرمای ةکه دوردرصورتی .گذاري اولیه استمبلغ سرمایه ةدهندارزش یا قیمت سهم نشان

 :خواهیم داشت ،در نظر گرفته شود n برابر با

 P=E(1+g)1+E(1+g)2+E(1+g)3+…+E(1+g)n )3معادلۀ (

 رو:ازاین

 P(1+g)=E(1+g)2+E(1+g)3+E(1+g)4+…+E(1+g)n+1 )4معادلۀ (

 :رسیمزیر می معادلۀبه  )،4) از معادلۀ (3معادلۀ (با تفریق 

 gP=[(1+g)n-1](1+g)E )5معادلۀ (

  :در نهایت

P=[(1+g)n-1] )6معادلۀ ( (1+g)E g⁄  

ازآنجاکه این مدل  .کندگذاري مطلق جدید را معرفی مییک مدل ارزش )،6معادلۀ (واضح است که 
نامیده  »ZZ مدل رشد«تحت عنوان  )6معادلۀ (لذا  ،است )g( حاوي متغیر نرخ رشد ،همانند مدل گوردون

نرخ رشد متوسط در طول یک افق زمانی متناهی  ،ZZ در مدل رشد gمتغیر توجه داشته باشید که . شودمی
 ZZ مدل رشد ،بنابراین. باشدمتفاوت می ،شده در مدل گوردوناین منظر با نرخ رشد تعریفاست و از 

اند توزیرا نرخ رشد متوسط قطعاً و مطمئناً می ،یابدراحتی از دردسر ناشی از پارادوکس رشد رهایی میبه
بینی که پیشقابل ةآیند ،ZZ در مدل رشد .مثبت باشد ،بینیپیشزمانی متناهی و قابل ةدر طول هر دور

موردنیاز در نظر گرفته  ۀبازگشت سرمای ةتر از دورطولانی ،هیچ قطعیتی در مورد طول آن وجود ندارد
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 ةتر از دورتواند در افق زمانی بلندمدتمی )gدرآمد هر سهم ( ۀکه نرخ رشد متوسط سالانطوريبه، شودمی
 n گذاري خود را در مدتگذاران قادرند کل مبلغ سرمایهموردنیاز نیز تحقق یابد و سرمایه ۀبازگشت سرمای

 ).2013(ژانگ،  سال بازیابی و دریافت کنند
 

 روش شناسی پژوهش
شده در بازار هاي پذیرفتهدر تعیین ارزش منصفانۀ سهام شرکت ZZبراي آزمون قدرت مدل رشد 

  سهام ایران، به ترتیب زیر عمل شده است:
شده در بورس اوراق بهادار تهران و صنعت فهرست 44شرکت از  565) نمونۀ بسیار بزرگی شامل 1

 شده دردرجشده و هاي پذیرفتهفرابورس ایران انتخاب شده است. این نمونه متشکل از شرکت
هاي کوچک و گانۀ بازار پایه و بازار شرکتبازارهاي اول و دوم بورس و فرابورس، تابلوهاي سه
شدة آنها براي هاي مالی سالانۀ حسابرسیمتوسط است که در زمان انجام پژوهش، صورت

در سامانۀ کدال منتشر شده و مجمع عمومی عادي سالیانۀ  1401تا  1399هاي مالی سال
هایی که در هاي مالی مذکور برگزار شده است. همچنین، شرکتان سهام آنها براي سالصاحب

  اند.اند، در نمونه لحاظ نشدهها حقوق صاحبان سهام منفی داشتهاین سال
)، میانگین نرخ رشد g) براي برآورد نرخ رشد متوسط در طول یک افق زمانی محدود و متناهی (2

که با استفاده از معادلۀ زیر محاسبه  14011تا  1393هاي ین سالهاي موجود در نمونه بشرکت
 ): 2012، 2شده، در نظر گرفته شده است (کراکمن

=gt )7معادلۀ (
NIt-Divt-Amt&Dpt

TAt
 

 که:
NIt سود خالص در سال مالی :t 

Divtشده در سال مالی : سود تقسیمt 
Amt&Dptهاي ثابت مشهود و نامشهود در سال مالی : هزینۀ استهلاك داراییt 

TAtها در سال مالی : مجموع داراییt 
) که متغیري کلیدي هم در مدل گوردون و هم در مدل رشد gروش مرسوم براي محاسبۀ نرخ رشد (

ZZ تواند بدون است که حداکثر نرخی را که شرکت با آن می 3است، استفاده از فرمول نرخ رشد پایدار
 دهد:کارگیري اهرم مالی اضافی رشد کند، نشان میبه

                                                                                                                                           
ها هایی که شرکتهاي منتخب در بازار اوراق بهادار و تعداد سالاین بازة زمانی با توجه به سال درج یا عرضۀ اولیۀ سهام شرکت. 1

 اند، متغیر خواهد بود. اقدام به انتشار تصمیمات مجمع عمومی عادي سالیانۀ صاحبان سهام خود مبنی بر تقسیم سود کرده
2. Kraakman 
3. Sustainable Growth Rate 
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 g=RoE×(1-b) )8معادلۀ (

 که:
RoE نرخ بازده حقوق صاحبان سهام : 

b درصد تقسیم سود : 
تقسیمی تعدیل در این فرمول، بازده حقوق صاحبان سهام لحاظ شده و این نسبت بر مبناي سود 

وکار تواند براي رشد کسبگردد، زیرا تنها سود انباشته (سود خالص منهاي سود تقسیمی) است که میمی
بینانه دنبال یک نرخ واقعمورد استفاده قرار گیرد. با این حال، هدف تعیین حداکثر نرخ رشد نیست و باید به

هاي آتی رشد کند. به همین دلیل، نرخ رشد لبود که بتوان انتظار داشت شرکت با آن نرخ در طول سا
گیرد و از این لحاظ نسبت ناقصی پایدار، کامل نیست، زیرا بازده حقوق صاحبان سهام، بدهی را در نظر نمی

آلات گردد. علاوه بر این، بخشی از سود انباشته باید براي نگهداري و تعویض و جایگزینی ماشینمحسوب می
رو سود انباشته مستقیماً منجر هاي مولد در آینده مورد استفاده قرار گیرد، ازاینییو تجهیزات و سایر دارا

ها به حقوق صاحبان سهام به رشد شرکت نخواهد شد. براي رفع این مشکل، قبل از محاسبۀ بازده، بدهی
شود و میها استفاده جاي بازده حقوق صاحبان سهام از بازده داراییشود. به این ترتیب، بهاضافه می

 عنوانگیرد. همچنین، از هزینۀ استهلاك بههاي شرکت نیز در محاسبۀ نرخ رشد آن مد نظر قرار میبدهی
گردد شود و این هزینه از سود انباشته کسر مینمایندة مخارج نگهداري و تعویض و جایگزینی استفاده می

د دست آیداري قرار گیرد، دید بهتري بهبرتواند براي رشد شرکت مورد بهرهتا در رابطه با پولی که می
 . 1)2012(کراکمن، 

برابر با معکوس  1401تا  1399هاي مالی ) در هریک از سالn) دورة بازگشت سرمایۀ موردنیاز (3
=nها در نظر گرفته شده است () در این سالkنرخ بازده موردنیاز ( 1 k⁄ نرخ بازده موردنیاز .(

)k2020، 2برآورد شده است (سانا )، با استفاده از معادلۀ زیر :( 

=k )9معادلۀ (
RoE

P
B

×b+
RoE

�P
B

×(1-b) 

 که:
RoEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام در سال مالی موردنظر : 
P B⁄ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سال مالی موردنظر : 

bدرصد تقسیم سود در سال مالی موردنظر : 

                                                                                                                                           
) باید توجه داشت که در ایران، الگو و سیاست مشخصی براي تقسیم سود وجود ندارد و این gدر محاسبۀ نرخ رشد متوسط (. 1

 یا مدل گوردون در نظر گرفته شود.   ZZعنوان یک محدودیت در استفاده از مدل رشد تواند بهموضوع می
2  . Sanna 
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و موجز براي برآورد نرخ بازده موردنیاز است که از ترکیب دو نسبت ساده فرمول مذکور، روشی سریع 
شده و رایجی براي محاسبۀ بازده محسوب است که معیار شناخته 1آید. نسبت اول، نرخ بازده سوددست میبه

است  2شود و نسبت دوم، معیار جدیدي تحت عنوان فرم مربعی یا درجۀ دوم بازده حقوق صاحبان سهاممی
 باشد. محاسبه میسادگی نسبت اول، قابلبه که

) یا نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است که P/Eقسمت اول فرمول، معکوس نسبت قیمت به درآمد (
ۀ زیر گردد و با استفاده از معادلگرفته به سهامداران تلقی میگیري بازده تعلقعنوان معیار مستقیم اندازهبه

 شود:محاسبه می

=k )10معادلۀ (
NI
P

 

 که:
NIسود خالص : 
P ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

) داراي تورش 10درصد است، برآوردهاي حاصل از معادلۀ ( 100که نسبت تقسیم سود کمتر از زمانی
 پایین خواهد بود.و روبه

فرم مربعی بازده حقوق صاحبان سهام است که فرمولی جدید، سریع دهندة قسمت دوم فرمول، نشان
گذاري سهام بوده و مبتنی بر یک معیار واحد است: نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ساده براي ارزش و
)RoE) نمایش داده شده است:11). این فرمول در معادلۀ ( 

P )11معادلۀ (
B

=
RoE2

k2  

 صورت مستقیم محاسبه کرد:را به kتوان )، می11با استفاده از معادلۀ (

=k )12معادلۀ (
RoE

�P
B

 

گذاري صحیح سهامی که سود نقدي پرداخت فرمول فرم مربعی بازده حقوق صاحبان سهام براي ارزش
د، به کننکنند، معرفی شده و توسعه یافته است. این فرمول در مورد سهامی که سود نقدي پرداخت مینمی

 شود.بالا منتهی میبرآوردهاي سوگیرانه و روبه
 گذاري سهام، چه آنهاآید که براي ارزشدست میفرمولی به )،12) و (10هاي (با ترکیب معادله

 کنند چه آنها که پرداخت سود نقدي ندارند، مناسب است. در این فرمولکه سود نقدي پرداخت می

                                                                                                                                           
1. Earnings Yield Rate 
2. Quadratic RoE Ratio 
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 شود. به فرمول مذکور، مدلترکیبی، به درصد تقسیم سود واقعی سهام، وزن برابري تخصیص داده می
 ) نشان داده شده است. نیمۀ اول9شود که در معادلۀ (گفته می 1متنزیل بازده حقوق صاحبان سها

دهندة بازده حاصل از مؤلفۀ رشد گر بازده جریان سودهاي نقدي و نیمۀ دوم آن نشاناین معادله نمایان
 ). 2020است (سانا، 

تا  1399اي مالی ههاي موجود در نمونه در هریک از سال) شرکتE) با توجه به درآمد هر سهم (4
شده ) محاسبهn) و دورة بازگشت سرمایۀ موردنیاز (gو با در نظر داشتن نرخ رشد متوسط ( 1401

برآورد و تعیین  ZZهاي مذکور با استفاده از مدل رشد ها در سالبراي آنها، ارزش سهام شرکت
 شده است.

تا  1399هاي مالی هریک از سالهاي موجود در نمونه در ) شرکتE) با توجه به درآمد هر سهم (5(
) g) و نرخ رشد متوسط (k)، نرخ بازده موردنیاز (bو با در نظر داشتن درصد تقسیم سود ( 1401

هاي مذکور با استفاده از مدل گوردون ها در سالشده براي آنها، ارزش سهام شرکتمحاسبه
 برآورد و تعیین شده است.

هاي منتخب در طول اساس افزایش سرمایه) سهام شرکت شدة (بر) میانگین قیمت بازار تعدیل6
  ، محاسبه شده است.1401تا  1399هاي مالی هریک از سال

شدة آن در هریک و میانگین قیمت بازار تعدیل ZZبرآوردي سهم با استفاده از مدل رشد  ) ارزش7
  دست آمده است.ها، با یکدیگر مقایسه و اختلاف بین این دو عدد بهاز سال

شدة آن در هریک از برآوردي سهم با استفاده از مدل گوردون و میانگین قیمت بازار تعدیل ) ارزش8
  دست آمده است.ها، با یکدیگر مقایسه و اختلاف بین این دو عدد بهسال

هاي منتخب با استفاده هاي برآوردي سهام شرکتسالۀ میزان انحراف ارزش) در نهایت، میانگین سه9
 يهانیانگیم سۀیمقا يروش آمار قیاز طرشدة سهام، دو مدل از میانگین قیمت بازار تعدیل از این

 با یکدیگر قیاس شده است.دو گروه مستقل، 
 

 ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
انحراف میزان  سالۀسه نیانگیقدرمطلق م ) وgهاي توصیفی نرخ رشد متوسط (آماره ،1 در جدول

 به تفکیک صنایع هاي موجود در نمونهسهام شرکتة شدبرآوردي از میانگین قیمت بازار تعدیل هايارزش
 .ارائه شده است شده،فهرست

                                                                                                                                           
1. RoE Discount Model 
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 هاي پژوهشآمار توصیفی یافته .1جدول 

 صنعت
هاي آماره

 توصیفی
g 

 (درصد)
Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 صنعت (درصد)

هاي آماره
 توصیفی

g 
 (درصد)

Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 (درصد)

کاشی و 
 سرامیک

 شرکت) 6(

 47 22 3 میانگین
سازي، انبوه

املاك و 
 مستغلات

 شرکت) 22(

 99 24 3 میانگین
انحراف 
 استاندارد

3 9 28 
انحراف 
 استاندارد

3 9 61 

 86 25 3 میانه 35 17 4 میانه
 289 39 11 حداکثر 94 38 7 حداکثر
 36 5 -1 حداقل 13 13 -1 حداقل

زراعت و 
 خدمات وابسته

 شرکت) 17(

 192 19 3 میانگین

آلات و ماشین
 تجهیزات

 شرکت) 11(

 73 24 7 میانگین
انحراف 
 استاندارد

4 10 511 
انحراف 
 استاندارد

7 14 17 

 69 22 6 میانه 41 17 1 میانه
 100 64 21 حداکثر 2،221 40 11 حداکثر
 36 12 -2 حداقل 4 4 -2 حداقل

محصولات 
و  غذایی
ز جبه آشامیدنی

 34( قند و شکر
 شرکت)

 96 25 5 میانگین

عرضۀ برق، گاز، 
 بخار و آب گرم

 شرکت) 10(

 56 25 1 میانگین
انحراف 
 استاندارد

5 16 64 
انحراف 
 استاندارد

3 19 33 

 62 24 0 میانه 84 23 4 میانه
 105 52 8 حداکثر 335 65 14 حداکثر
 5 2 -4 حداقل 26 5 -9 حداقل

مواد و 
محصولات 

 ییدارو
 شرکت) 41(

 40 14 3 میانگین
حمل و نقل، 
انبارداري و 

 ارتباطات
 شرکت) 15(

 64 19 3 میانگین
انحراف 
 استاندارد

3 12 42 
انحراف 
 استاندارد

3 12 36 

 71 17 2 میانه 29 11 3 میانه
 136 43 10 حداکثر 200 49 12 حداکثر
 9 4 -2 حداقل 3 0 -2 حداقل

 فلزات اساسی
 شرکت) 41(

 57 14 8 میانگین
آلات و ماشین

هاي دستگاه
 برقی

 شرکت) 9(

 66 18 5 میانگین
انحراف 
 استاندارد

6 10 41 
انحراف 
 استاندارد

3 11 28 

 67 11 6 میانه 50 13 9 میانه
 100 35 9 حداکثر 200 40 36 حداکثر
 6 5 1 حداقل 6 2 1 حداقل

محصولات 
 شیمیایی

 شرکت) 47(

 103 15 4 میانگین

لاستیک و 
 پلاستیک

 شرکت) 11(

 59 23 2 میانگین
انحراف 
 استاندارد

4 10 309 
انحراف 
 استاندارد

6 10 22 

 64 21 2 میانه 36 12 4 میانه
 93 39 11 حداکثر 1،910 38 15 حداکثر
 17 8 -15 حداقل 2 2 -3 حداقل

سیمان، آهک و 
 گچ

 شرکت) 40(

ساخت  38 16 1 میانگین
محصولات 

 فلزي

 91 19 8 میانگین
انحراف 
 استاندارد

3 14 47 
انحراف 
 استاندارد

4 7 32 
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 صنعت
هاي آماره

 توصیفی
g 

 (درصد)
Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 صنعت (درصد)

هاي آماره
 توصیفی

g 
 (درصد)

Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 (درصد)

 88 18 8 میانه شرکت) 6( 24 12 1 میانه
 146 28 14 حداکثر 287 73 7 حداکثر
 36 10 -1 حداقل 3 2 -3 حداقل

هاي فرآورده
نفتی، کک و 

سوخت 
 ايهسته

 شرکت) 12(

 37 12 7 میانگین

محصولات 
 کاغذي

 شرکت) 4(

 83 20 3 میانگین
انحراف 
 استاندارد

5 10 38 
انحراف 
 استاندارد

4 11 47 

 85 17 4 میانه 19 9 7 میانه
 145 37 8 حداکثر 148 36 18 حداکثر
 18 9 -3 حداقل 12 2 1 حداقل

 قند و شکر
 شرکت) 11(

 106 23 5 میانگین

 رستورانهتل و 
 شرکت) 8(

 82 22 4 میانگین
انحراف 
 استاندارد

5 12 148 
انحراف 
 استاندارد

3 8 38 

 75 21 3 میانه 50 22 3 میانه
 161 33 11 حداکثر 553 37 15 حداکثر
 16 12 -2 حداقل 10 3 -1 حداقل

ها و بانک
مؤسسات 

 ياعتبار
 شرکت) 12(

 90 26 1 میانگین

 منسوجات
 شرکت) 4(

 720 31 3 میانگین
انحراف 
 استاندارد

1 13 8 
انحراف 
 استاندارد

3 5 1،098 

 96 31 3 میانه 93 23 0 میانه
 2،622 37 7 حداکثر 100 55 3 حداکثر
 68 23 0 حداقل 68 8 0 حداقل

بیمه و صندوق 
بازنشستگی 

جز تأمین به
 اجتماعی

 شرکت) 17(

 75 17 3 میانگین
هاي فعالیت

به کمکی 
نهادهاي مالی 

 واسط
 شرکت) 11(

 77 14 8 میانگین
انحراف 
 استاندارد

3 9 46 
انحراف 
 استاندارد

6 7 63 

 68 16 6 میانه 62 15 2 میانه
 235 26 21 حداکثر 180 38 12 حداکثر
 2 1 1 حداقل 12 5 0 حداقل

رایانه و 
هاي فعالیت

 وابسته به آن
 شرکت) 14(

 71 21 4 میانگین
سایر 

هاي گريواسطه
 مالی

 شرکت) 12(

 103 15 4 میانگین
انحراف 
 استاندارد

2 7 23 
انحراف 
 استاندارد

4 5 120 

 72 15 4 میانه 73 20 4 میانه
 493 22 10 حداکثر 107 34 7 حداکثر
 22 6 -7 حداقل 22 11 -1 حداقل

اطلاعات و 
 ارتباطات

 شرکت) 4(

 101 21 8 میانگین
 هايشرکت

اي چندرشته
 صنعتی

 شرکت) 6(

 20 10 6 میانگین
انحراف 
 استاندارد

4 8 15 
انحراف 
 استاندارد

2 5 10 

 20 11 5 میانه 102 20 7 میانه
 34 17 10 حداکثر 117 31 14 حداکثر
 3 1 4 حداقل 83 11 4 حداقل
 94 18 8 میانگین هاگذاريسرمایه 99 24 4 میانگین
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 صنعت
هاي آماره

 توصیفی
g 

 (درصد)
Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 صنعت (درصد)

هاي آماره
 توصیفی

g 
 (درصد)

Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 (درصد)

خودرو و 
 ساخت قطعات

 شرکت) 27(

انحراف 
 استاندارد

5 10 48 
انحراف  شرکت) 54(

 استاندارد
5 11 145 

 68 18 7 میانه 88 25 3 میانه
 824 45 22 حداکثر 292 39 12 حداکثر
 1 2 0 حداقل 55 5 -15 حداقل

سایر محصولات 
 کانی غیرفلزي

 شرکت) 18(

 96 18 5 میانگین

خدمات فنی و 
 مهندسی

 شرکت) 4(

 76 22 3 میانگین
انحراف 
 استاندارد

4 10 155 
انحراف 
 استاندارد

3 11 29 

 84 24 2 میانه 57 19 4 میانه
 107 35 8 حداکثر 718 39 13 حداکثر
 29 5 0 حداقل 6 3 -3 حداقل

استخراج 
 هاي فلزيکانه

 شرکت) 15(

 93 15 9 میانگین

 سایر صنایع
صنعت و  13(

 شرکت) 22

 938 32 2 میانگین
انحراف 
 استاندارد

9 10 126 
انحراف 
 استاندارد

4 9 357 

 938 32 2 میانه 46 15 5 میانه
 1،778 38 3 حداکثر 507 37 36 حداکثر
 97 25 2 حداقل 12 2 1 حداقل

 مجموع صنایع
صنعت و  44(

 شرکت) 565

 88 19 5 میانگین

 

انحراف 
 استاندارد

5 12 196 

 61 17 4 میانه
 2،622 73 36 حداکثر
 1 0 -15 حداقل

Dev1هاي برآوردي سهام با استفاده از مدل رشد سالۀ میزان انحراف ارزش: قدرمطلق میانگین سهZZ شدة آنهااز میانگین قیمت بازار تعدیل 
Dev2شدة آنهاگوردون از میانگین قیمت بازار تعدیلهاي برآوردي سهام با استفاده از مدل سالۀ میزان انحراف ارزش: قدرمطلق میانگین سه 

 
گذاري سهام، از آزمون و مدل گوردون در ارزش ZZدر این پژوهش، براي سنجش قدرت مدل رشد 

هاي دو گروه مستقل استفاده شده است. قبل از اجراي این آزمون، ضروري است که نرمال مقایسۀ میانگین
 ویلک بررسی-اسمیرنوف یا شاپیرو-هاي کولموگروفگیري از آمارهبهره با 1ها در هر دو گروهبودن توزیع داده
) در هریک از دو گروه، بزرگتر از سطح خطا Sigداري (که در دو آزمون مذکور، سطح معنیشود. درصورتی

)α=0.05توان از آمارة شود و میها نرمال محسوب می) باشد، توزیع دادهt ها استفاده براي مقایسۀ میانگین
 شود.ویتنی براي آزمون فرض رجوع می-صورت، به آمارة ناپارامتریک مانکرد. درغیراین

 ها ارائه شده است.نرمال بودن توزیع داده ، نتایج آزمون2در جدول 

                                                                                                                                           
متیق نیانگیاز م ZZم با استفاده از مدل رشد اسه يبرآورد هايانحراف ارزش زانیم سالۀگروه اول شامل قدرمطلق میانگین سه. 1

برآوردي سهام با هاي سالۀ میزان انحراف ارزش) و گروه دوم شامل قدرمطلق میانگین سهDev1ها (آن شدةلیبازار تعد هاي
 ) است.Dev2شدة آنها (هاي بازار تعدیلاستفاده از مدل گوردون از میانگین قیمت
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  نتایج آزمون فرض نرمال بودن .2جدول 

 گروه صنعت

-کولموگروف
 اسمیرنوف

 ویلک-شاپیرو
 دیی/عدم تأدییتأ

 فرض صفر
نرمال بودن 

ي دارمعنیسطح  هاداده عیتوز
)Sig( 

ي دارمعنیسطح 
)Sig( 

 کاشی و سرامیک
 تأیید 0,154 0,059 1

 تأیید
 تأیید 0,451 0,200 2

 زراعت و خدمات وابسته
 تأیید 0,214 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,112 0,065 2

 جزبه محصولات غذایی و آشامیدنی
 قند و شکر

 تأیید 0,087 0,060 1
 تأیید

 تأیید 0,111 0,074 2

 ییمواد و محصولات دارو
 عدم تأیید 0,000 0,001 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,000 0,001 2

 فلزات اساسی
 عدم تأیید 0,002 0,003 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,000 0,001 2

 محصولات شیمیایی
 عدم تأیید 0,001 0,008 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,000 0,000 2

 سیمان، آهک و گچ
 عدم تأیید 0,000 0,000 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,000 0,000 2

هاي نفتی، کک و سوخت فرآورده
 ايهسته

 تأیید 0,053 0,109 1
 تأیید

 تأیید 0,075 0,098 2

 قند و شکر
 تأیید 0,169 0,191 1

 تأیید
 تأیید 0,095 0,127 2

 يها و مؤسسات اعتباربانک
 تأیید 0,259 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,082 0,200 2

جز بیمه و صندوق بازنشستگی به
 تأمین اجتماعی

 دییتأ 0,064 0,061 1
 تأیید

 دییتأ 0,069 0,051 2

 هاي وابسته به آنرایانه و فعالیت
 تأیید 0,253 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,783 0,200 2

 اطلاعات و ارتباطات
 تأیید 0,691 - 1

 تأیید
 تأیید 0,262 - 2

 خودرو و ساخت قطعات
 تأیید 0,472 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,152 0,108 2

 سایر محصولات کانی غیرفلزي
 تأیید 0,557 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,230 0,095 2

 هاي فلزياستخراج کانه
 تأیید 0,309 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,215 0,086 2

 سازي، املاك و مستغلاتانبوه
 تأیید 0,884 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,334 0,152 2

 آلات و تجهیزاتماشین
 تأیید 0,235 0,052 1

 تأیید
 تأیید 0,531 0,200 2

 تأیید تأیید 0,140 0,200 1 عرضۀ برق، گاز، بخار و آب گرم
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 گروه صنعت

-کولموگروف
 اسمیرنوف

 ویلک-شاپیرو
 دیی/عدم تأدییتأ

 فرض صفر
نرمال بودن 

ي دارمعنیسطح  هاداده عیتوز
)Sig( 

ي دارمعنیسطح 
)Sig( 

 تأیید 0,386 0,200 2

 حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات
 تأیید 0,319 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,450 0,200 2

 هاي برقیآلات و دستگاهماشین
 تأیید 0,063 0,145 1

 تأیید
 تأیید 0,383 0,200 2

 لاستیک و پلاستیک
 تأیید 0,265 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,542 0,199 2

 ساخت محصولات فلزي
 تأیید 0,232 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,547 0,200 2

 يمحصولات کاغذ
 تأیید 0,462 - 1

 تأیید
 تأیید 0,994 - 2

 هتل و رستوران
 تأیید 0,462 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,285 0,200 2

 منسوجات
 عدم تأیید 0,025 - 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,002 - 2

نهادهاي مالی هاي کمکی به فعالیت
 واسط

 تأیید 0,913 0,200 1
 تأیید

 تأیید 0,139 0,200 2

 هاي مالیگريسایر واسطه
 تأیید 0,871 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,410 0,120 2

 اي صنعتیهاي چندرشتهشرکت
 تأیید 0,711 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,913 0,200 2

 هايگذارهیسرما
 تأیید 0,079 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,055 0,159 2

 یو مهندس یفن خدمات
 تأیید 0,494 - 1

 تأیید
 تأیید 0,495 - 2

 سایر صنایع
 تأیید 0,491 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,198 0,103 2

 مجموع صنایع
 تأیید 0,337 0,115 1

 تأیید
 تأیید 0,099 0,054 2

 
، »فلزات اساسی«، »مواد و محصولات دارویی«شود، در صنایع مشاهده می 2طورکه در جدول همان

اند، صورت نرمال توزیع نشدهها به، داده»منسوجات«و » سیمان، آهک و گچ«، »محصولات شیمیایی«
ر شود. دمی ویتنی براي آزمون فرض استفاده-بنابراین در مورد صنایع ذکرشده از آمارة ناپارامتریک مان

 گیرد. مبناي آزمون فرض قرار می tکند، آمارة هاي آنها از توزیع نرمال پیروي میبقیۀ صنایع که داده
رو کاررفته در پژوهش پیشهاي آماري بههاي دو گروه مستقل، فرضدر رابطه با آزمون مقایسۀ میانگین

 نمایانگر میانگین گروه دوم است.   Dev2دهندة میانگین گروه اول و نشان Dev1صورت زیر است. در اینجا، به
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 H0:Dev1-Dev2=0 

 H1:Dev1-Dev2≠0 

توان برآوردشده داراي جهت منفی باشند، می tهاي که فرض صفر تأیید نشود و همزمان آمارهدرصورتی
 عملکرد بهتري نسبت به مدل گوردون داشته است.  ZZنتیجه گرفت که مدل رشد 

 ، نتایج آزمون فرض فوق در صنایعی که داراي توزیع نرمال هستند، ارائه شده است.3در جدول 
 

 در صنایع داراي توزیع نرمال نتایج آزمون فرض .3جدول 

 tآمارة  صنعت
 يدارمعنیسطح 
)Sig( 

تأیید/عدم تأیید 
 فرض صفر

 ZZعملکرد بهتر مدل رشد 
 نسبت به مدل گوردون

 تأیید عدم تأیید 0,016 -2,910 کاشی و سرامیک

 تأیید عدم تأیید 0,025 -2,354 زراعت و خدمات وابسته

محصولات غذایی و 
 جز قند و شکرآشامیدنی به

 تأیید عدم تأیید 0,000 -6,179

هاي نفتی، کک و فرآورده
 ايسوخت هسته

 تأیید عدم تأیید 0,049 -2,085

 تأیید عدم تأیید 0,012 -2,776 قند و شکر

 تأیید عدم تأیید 0,000 -13,800 يها و مؤسسات اعتباربانک

بیمه و صندوق بازنشستگی 
 جز تأمین اجتماعیبه

 تأیید عدم تأیید 0,000 -5,050

هاي وابسته رایانه و فعالیت
 به آن

 تأیید عدم تأیید 0,000 -7,344

 تأیید عدم تأیید 0,000 -8,329 اطلاعات و ارتباطات

 تأیید عدم تأیید 0,000 -7,866 خودرو و ساخت قطعات

سایر محصولات کانی 
 غیرفلزي

 تأیید عدم تأیید 0,046 -2,070

 تأیید عدم تأیید 0,028 -2,318 هاي فلزياستخراج کانه

سازي، املاك و انبوه
 مستغلات

 تأیید عدم تأیید 0,000 -5,615

 تأیید عدم تأیید 0,000 -6,991 آلات و تجهیزاتماشین

عرضۀ برق، گاز، بخار و آب 
 گرم

 تأیید عدم تأیید 0,024 -2,471

حمل و نقل، انبارداري و 
 ارتباطات

 تأیید عدم تأیید 0,000 -4,453

هاي آلات و دستگاهماشین
 برقی

 تأیید عدم تأیید 0,000 -4,483
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 tآمارة  صنعت
 يدارمعنیسطح 
)Sig( 

تأیید/عدم تأیید 
 فرض صفر

 ZZعملکرد بهتر مدل رشد 
 نسبت به مدل گوردون

 تأیید عدم تأیید 0,000 -4,739 لاستیک و پلاستیک

 تأیید عدم تأیید 0,001 -4,854 ساخت محصولات فلزي

 تأیید عدم تأیید 0,017 -3,289 يمحصولات کاغذ

 تأیید عدم تأیید 0,001 -4,120 هتل و رستوران

هاي کمکی به فعالیت
 نهادهاي مالی واسط

 تأیید عدم تأیید 0,010 -2,874

 تأیید عدم تأیید 0,025 -2,414 هاي مالیگريسایر واسطه

اي هاي چندرشتهشرکت
 صنعتی

 تأیید عدم تأیید 0,014 -2,961

 تأیید عدم تأیید 0,000 -3,817 هايگذارهیسرما

 تأیید عدم تأیید 0,023 -3,029 یو مهندس یفن خدمات

 تأیید عدم تأیید 0,006 -2,908 سایر صنایع

 تأیید تأییدعدم  0,000 -8,393 مجموع صنایع

 
کنند، ارائه شده است. ، نتایج آزمون فرض در صنایعی که از توزیع نرمال پیروي نمی4در جدول 

ان نتیجه توکه فرض صفر تأیید نشود و نیز فاصلۀ اطمینان برآوردشده در ناحیۀ منفی باشد، میدرصورتی
 عملکرد بهتري نسبت به مدل گوردون داشته است.  ZZگرفت که مدل رشد 

 
 در صنایع غیربرخوردار از توزیع نرمال نتایج آزمون فرض .4جدول 

 صنعت
) Sigي (دارمعنیسطح 

 ویتنی-در آزمون مان

تأیید/عدم تأیید  فاصلۀ اطمینان
 فرض صفر

عملکرد بهتر مدل رشد 
ZZ  نسبت به مدل

 حد پایین حد بالا گوردون

 تأیید عدم تأیید -26 -4 0,001 مواد و محصولات دارویی

 تأیید عدم تأیید -44 -25 0,000 فلزات اساسی

 تأیید عدم تأیید -30 -11 0,000 محصولات شیمیایی

 تأیید عدم تأیید -16 -6 0,000 سیمان، آهک و گچ

 تأیید عدم تأیید -2،591 -37 0,029 منسوجات

 
 اوراق بهادار در بورسشده در هریک از صنایع فهرست ،شودملاحظه می 4و  3 هايطورکه در جدولهمان

در مقایسه با مدل گوردون، عملکرد بهتري داشته و  ZZ مدل رشدو نیز مجموع آنها،  تهران و فرابورس ایران
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، هاي پژوهشطبق یافته . شایان ذکر است،برآورد نماید بالاتريرا با دقت  هاتوانسته است ارزش سهام شرکت
 باشد.ها با استفاده از مدل گوردون، صفر یا منفی است که پذیرفتنی نمیبرخی از سهم ارزش برآوردي

 
 هاي اولیهگذاري عرضهقیمت

ماه گذشتۀ هر  12، پس از محاسبۀ درآمد ZZهاي اولیه بر اساس مدل رشد گذاري عرضهبراي قیمت
)، میانگین دورة بازگشت 7معادلۀ () با استفاده از g) و نرخ رشد متوسط (Eسهم در تاریخ عرضه اولیه (

گردد، گیري می) اندازه9گیري از معادلۀ () با بهرهnگروه در تاریخ مذکور (سرمایۀ موردنیاز سهام مشابه و هم
گیري از اطلاعات منظور مقایسه، با بهرهشود. بهگذاري می) جاي6سپس مقادیر این سه متغیر در معادلۀ (

مراه درصد تقسیم سود در آخرین مجمع عمومی عادي سالیانۀ صاحبان سهام قبل الذکر به همتغیرهاي فوق
هاي اولیه با استفاده از مدل )، قیمت عرضهkگروه () و نرخ بازده موردنیاز سهام مشابه و همbاز عرضۀ اولیه (

 گوردون نیز برآورد شده است. 
در بورس یا فرابورس  1402ماه يتا د 1401، قیمت نمادهایی که در فاصلۀ شهریورماه 5در جدول 
و مدل گوردون، برآورد و با قیمت پایانی این نمادها در روز  ZZاند، با استفاده از مدل رشد عرضۀ اولیه شده

 ، با توجه»کتوسعه«عرضۀ اولیه، مقایسه و میزان انحراف موجود بین آنها، مشخص شده است. در مورد نماد 
ردن دورة دست آود مذکور در بورس یا فرابورس پذیرفته نشده است، براي بهبه اینکه تاکنون نماد مشابه نما

سهم (مندرج  1هايدرصد ارزش خالص دارایی 65) برابر با 9در معادلۀ ( Pبازگشت سرمایۀ موردنیاز، متغیر 
 .2یابی منتشرشده در سامانۀ کدال) در نظر گرفته شده استدر گزارش ارزش

 
 هاي اولیهعرضهگذاري قیمت .5جدول 

 ZZP نماد
 (ریال)

GordonP 
 (ریال)

IPOP 
 (ریال)

Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 (درصد)

 7 2 1،550 1،660 1،579 داتام

 426 27 5،697 -18،560 7،228 کرومیت

 103 22 5،193 10،533 6،359 حپترو

 428 61 7،080 37،413 11،385 تکاردان

 14 3 6،822 5،835 6،629 بمولد

 122 78 13،780 30،572 24،473 افزارفن

 18 0 35،900 42،499 35،862 فصبا

                                                                                                                                           
1. Net Asset Value (NAV) 

کنند. افزون بر این، ها قبل از عرضۀ اولیه، اقدام به مدیریت سود میباید توجه داشت که طبق شواهد موجود، برخی از شرکت. 2
گردد که در واقع این موضوع بیانگر ها به سطوح آغازین بازمیی بعد از عرضۀ اولیۀ سهام، قیمتدهد مدتها نشان مییافته

 مدت و بازدهی پایین در بلندمدت است.معماي بازدهی بالا در کوتاه
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 ZZP نماد
 (ریال)

GordonP 
 (ریال)

IPOP 
 (ریال)

Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 (درصد)

 22 4 44،600 54،556 42،791 غمایه

 44 14 10،993 15،831 12،522 ناما

 25 23 22،085 27،625 27،082 کتوسعه

 178 11 79،625 221،367 71،004 نیان

 233 62 1،840 6،132 2،986 شهر

 188 71 2،239 6،449 3،837 والماس

 133 69 16،923 39،448 28،596 عالیس

 15 11 12،540 10،608 11،150 زفجر

 158 127 5،500 14،201 12،486 پادپی

 118 13 6،181 13،460 6،975 شملی

 87 28 15،500 28،982 19،806 وکغدیر

 61 29 18،965 30،464 24،494 بکابل

 38 36 18،714 25،734 25،438 انتخاب

 2 21 6،436 6،293 5،075 گلدیرا

 115 34 میانگین

 121 32 انحراف استاندارد

 87 23 میانه

 428 127 حداکثر

 2 0 حداقل

ZZP ارزش برآوردي سهم با استفاده از مدل رشد :ZZ براي عرضۀ اولیه 
GordonPارزش برآوردي سهم با استفاده از مدل گوردون براي عرضۀ اولیه : 

IPOPدر روز عرضۀ اولیه : قیمت پایانی سهم 
Dev1 قدرمطلق میزان انحراف ارزش برآوردي سهم با استفاده از مدل رشد :ZZ از قیمت پایانی آن در روز عرضۀ اولیه 
Dev2قدرمطلق میزان انحراف ارزش برآوردي سهم با استفاده از مدل گوردون از قیمت پایانی آن در روز عرضۀ اولیه : 

 
 هاي اولیه، غیرنرمال است.ها در بین عرضهز آن است که توزیع دادهها حاکی ا، یافته6در جدول 

 
 هاي اولیه نتایج آزمون فرض نرمال بودن در بین عرضه .6جدول 

 گروه شرح
 دیی/عدم تأدییتأ ویلک-شاپیرو اسمیرنوف-کولموگروف

 فرض صفر
 عینرمال بودن توز

 )Sigي (دارمعنیسطح  )Sigي (دارمعنیسطح  هاداده
هاي عرضه

 اولیه
 عدم تأیید 0,005 0,006 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,001 0,044 2



 

 

82 

 
رف

مع
 ی

د 
رش

ل 
د

ن م
مو

آز
و 

Z
Z

 
را

ب
 ي

ش
رز

ا
ذار

گ
 ي

ام
سه

  /
صل

ف ا
لیبا

ن قا
حس

ند، 
دو

حم
ثم ا

می
 

   
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
 

 

 Dev2برابر با میانگین  Dev1هاي اولیه، میانگین ، نتایج آزمون فرض صفر مبنی بر اینکه در بین عرضه7در جدول 
 دو گروه مستقل، ارائه شده است. هايویتنی جهت مقایسۀ میانگین-است، با استفاده از روش ناپارامتریک مان

 
 نتایج آزمون فرض .7جدول 

 شرح
) Sigي (دارمعنیسطح 

 ویتنی-در آزمون مان
تأیید/عدم تأیید  فاصلۀ اطمینان

 فرض صفر
 ZZعملکرد بهتر مدل رشد 

 حد پایین حد بالا نسبت به مدل گوردون
 تأیید عدم تأیید -106 -7 0,011 هاي اولیهعرضه

 
این مرتبه نیز عملکرد بهتري در مقایسه با  ZZشود، مدل رشد ملاحظه می 7همانطورکه در جدول 

شده براي رسد که قیمت پایۀ تعیین، به نظر می5مدل گوردون داشته است. با این وجود، با توجه به جدول 
 منطقی و منطبق با ضرایب ، چندان»پادپی«و » عالیس«، »افزارفن«، »تکاردان«عرضۀ اولیۀ نمادهایی مانند 

و » شهر«استثناي هاي مربوطه نبوده است. این موضوع در مورد سایر نمادها (بهگذاري صنعتارزش
و قیمت  ZZآید و حتی اختلاف بین قیمت برآوردي از طریق مدل رشد کمتر به چشم می») والماس«

بسیارناچیز است. در رابطه با » داتام«و » یهغما«، »بمولد«، »فصبا«پایانی در روز عرضۀ اولیه براي نمادهاي 
هاي هلدینگ و گذاري شرکتکه عرف بازار براي ارزشنیز درصورتی» والماس«و » شهر«نمادهاي 

ها) مد نظر قرار گیرد، اختلاف بین قیمت برآوردي و درصد ارزش خالص دارایی 65گذاري (معادل سرمایه
 یابد.درصد کاهش می 11درصد به  71درصد و از  5به درصد  62قیمت پایانی آنها به ترتیب از 

 
 بحث و نتیجه گیري

گذاري متداولی که براي مدل گوردون یا راحتی از پس حل مسائل ارزشبه ZZرسد مدل رشد به نظر می
این مدل از نظر شکل معادلۀ ریاضی و  آید.شده و رویکرد نسبی دشوار است، برمیهاي نقدي تنزیلروش جریان

روري هاي مالی عاملی ضشود و حتی به فاکتور تنزیل که براي اکثر مدلاي محسوب میرآیند استنتاج، مدل سادهف
کند و (افزایش بازده)، ارزش دارایی افزایش پیدا می gو  Eآید، نیاز ندارد. در مدل مذکور، با بالا رفتن شمار میبه

به دلایل زیر،  ZZشود. مدل رشد ایی با کاهش روبرو می(افزایش ریسک)، ارزش دار n در مقابل با کوچک شدن
ها امید به زندگی (عمر موردانتظار) محدودي ) در واقعیت، شرکت1 :تر از مدل گوردون استتر و کاربرديبینانهواقع

محدودي  گذاران توانایی) در واقعیت، سرمایه2 توانند تا ابد رشد کنند و به زندگی خود ادامه دهند.دارند و نمی
را با  هاگذاري داراییهاي مالی خود از جمله در زمینۀ ارزشبینی آینده دارند و حاضر نیستند تصمیمبراي پیش

) دورة بازگشت سرمایۀ موردنیاز در 3 هاي برآوردي در طول یک دورة زمانی نامتناهی، اتخاذ نمایند.اتکا به بازده
راي ویژه بتري بهگیري مطمئنگذاري یا تصمیمودي، معیار سرمایهلحاظ شهمقایسه با نرخ بازده موردنیاز، به

 کار است.گذاران نابالغ و تازهسرمایه
گیري از دردسر ناشی از پارادوکس رشد دور بوده و توانسته است با بهره ZZعلاوه بر این، مدل رشد 

طور چشمگیري پذیري و قابلیت اجراي خود را بهاز معیار جدید دورة بازگشت سرمایۀ موردنیاز، امکان
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هاي غیرمنطقی در مورد متغیر نرخ رشد، رهایی یافته و دوم اینکه، مدل مذکور از محدودیت افزایش دهد.
ذاري گهاي گوناگون را ارزشها در صنایع و بخشتواند سهام انواع شرکتپذیر است که میاي انعطافاندازهبه 

آمده از این مدل به نرخ رشد و سایر متغیرهاي موجود، دستسوم اینکه، میزان حساسیت نتایج به نماید.
 ).2013(ژانگ،  رو مدل نامبرده قابلیت اتکاي بالایی داردمعقول و مناسب است، ازاین

هاي گذاريِ مبتنی بر معیار دورة بازگشت سرمایۀ موردنیاز است. مدلتنها مدل ارزش ZZمدل رشد 
اند، اعم از اینکه سنتی یا پیشرفته، ساده یا پیچیده هستند، همگی بدون گذاري مطلقی که تاکنون معرفی شدهارزش

تنها یک مدل کاملاً جدید محسوب نه ZZد. از این منظر، مدل رشد باشناستثنا بر مبناي معیار نرخ بازده موردنیاز می
شده هاي نقدي تنزیلگذاري نوینی است که پهلو به پهلو و همگام با رویکرد جریانشود، بلکه رویکرد ارزشمی
 .هاي پژوهش نشان داده شدگذاري، در بخش یافتهباشد. قدرت بالاي این مدل در حل مسائل مربوط به ارزشمی

برد. هاي مربوط به خود رنج مینیز از کاستی ZZالبته واضح است که هیچ مدل کاملی در دنیا وجود ندارد. مدل رشد 
 هاي مربوط به افقهاي نقدي یا بازدهگیري، جریانعنوان یک معیار تصمیمطور مثال، دورة بازگشت سرمایه بهبه

کند. به همین دلیل، نیز صدق می ZZین موضوع در مورد مدل رشد گیرد. ازمانیِ بعد از دورة مذکور را در نظر نمی
هاي آتی نسبتاً هاي نقدي آنها در طول سالهایی است که جریانگذاري داراییمدل مذکور بیشتر مناسب ارزش

 متوازن توزیع شده است (مانند سهام).
 پژوهش. است ناپذیرباجتنا پژوهشی هايفعالیت در هاها و نارساییوجود برخی مشکلات، محدودیت

 نیمواجه شده است. از مهمتر ییهانیز از این قاعده مستثنی نبوده و با موانع و محدودیت روشپی
 ،یسنوات لاتیشرط، تعد يا(وجود بنده يحسابدار يهاداده تیبه ماه توانیپژوهش م نیا يهاتیمحدود

نوسان  ۀحجم مبنا، دامن ،يمشکلات ساختار بازار (وجود طیمح يهای)، کاستيو دستکار فیامکان تحر
هاي ارزي و مشخص نبودن سیاست تقسیم ، شوك)ینماد معاملات مدتیتوقف طولان ،یمعاملات ةگر مت،یق

ها و بازگشت قیمت هیقبل از عرضۀ اولها توسط شرکت همچنین، مدیریت سود ها اشاره کرد.سود شرکت
در  نییپا یمدت و بازدهبالا در کوتاه یبازده يمعما( سهام ۀیبعد از عرضۀ اولمدتی  به سطوح آغازین

 است. هاي این پژوهش)، از دیگر محدودیتبلندمدت
 گذاريهاي ارزشها و روششود مدل مذکور در کنار سایر مدلبا توجه به توضیحات فوق، پیشنهاد می
گذاري، کارگزاري و سایر هاي تأمین سرمایه، مشاور سرمایهسهام در بورس و فرابورس، توسط شرکت

گذاري اوراق بهادار هستند، ها و نهادهاي موردتأیید سازمان بورس و اوراق بهادار که داراي مجوز ارزششرکت
 کار گرفته شود.به ،سهام یابیمرتبط با ارز يهادر رشته يدادگستر یکارشناسان رسمهمچنین توسط 

 
 ملاحظات اخلاقی

 دارد.حامی مالی: مقاله حامی مالی ن
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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