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  روش ارزش فعلي سهم سودهاي نقدي

 (present value of cash dividends) 

ارزيابي سهام عادي ممكن است بصورتهاي مختلف انجام شود يكي از راههاي بسيار متداول در ارزيابي سهام عادي پيدا نمودن 

 present)هاي آن است نام اين روش ارزش فعلي سهم سودهاي نقدي  ارزش فعلي سهم سودهاي آن و يا ارزش فعلي سهام

value of cash dividends)  گاهي از اين روش تحت عنوان مدل تنزيلي سهم سود . است(dividend discount 

Model) در اين روش اين منطق حاكم است كه ارزش يك دارايي يا ارزش يك ورقة بهادار عبارتست از ارزش فعلي . ياد ميشود

دارندة سهام . توانيم آنها را پول نقد بشماريم مدهاي سهام عادي ميدر خصوص درآ. كند بهادار ايجاد مي درآمدهايي كه آن ورقة

عادي اولاً سالانه بصورت متعارف انتظار دارد كه سهم سود دريافت كند و در ثاني اگر سهام خود را بفروشد موقع فروش آنها علاوه 

ي سهام عادي تعريف نميشود، دارندة سهام بدليل آنكه عمر معيني برا. بر سهم سود قيمت روز سهام خود را نيز دريافت نمايد

هاي مديد سهم سود دريافت خواهد نمود  باشد كه در صورت دارا بودن سهام عادي تا مدت تواند اين تصور را داشته عادي مي

  :بنابراين براي ارزيابي سهام عادي خود بايد ارزش فعلي يا ارزش روز اين سهم سودها را بدست آورد
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مبين سهم سود مورد انتظار  Dtنشانگر ارزش مورد انتظار يا قيمت مورد انتظار سهام عادي ،  p0در رابطة شماره دو يا رابطة اخير 

نرخ سودآوري مطلوب سهام عادي يا هزينة سرماية تعديل شده در مقابل ريسك و يا   kو  tبراي هر سهم در تاريخ يا دورة    

دو به  شمارة براي آشنايي با نحوة بكارگيري رابطة. باشد مي) risk-adJusted cost of capital) هزينه سرماية بدون ريسك 

  . پردازيم  ذكر مثالي مي

دلار سهم سود خواهد داشت در حاليكه نرخ تنزيل بدون ريسك  100قرار سالي  كنيم يك ورقة سهم تا سه سال از فرض مي: مثال

  :سهم بصورت زير محاسبه ميشود درصد است در اينصورت ارزش امروز ورقة 10معادل 
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  :تغيير خواهد كرد انتخاب كند بطور طبيعي ارزش روز سهم 0/5را معادل  kسهم تنزيل و يا   در صورتيكه ارزيابي كنندة

    32.228$
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است در اينصورت  k=0.5دلار باشد در حاليكه  30,20,10سال آينده سهم سودهايي معادل با  چنانچه يك سهم عادي براي سه

  :ارزش فعلي آن سهم برابر است با 

    16.48$
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است و فرض بر اين است  سودهايي كه در آينده ايجاد خواهند شد، معلوم شدهدر مثالهاي پيشين ارزيابي سهام تنها براساس سهم 

سايت انجمن آناليز اوراق بهادار  توان به وب براي اطلاع بيشتر مي. كه در تاريخي در آينده صاحب سهم عادي آنرا نخواهد فروخت

  . جعه نمودمرا www.nyssa.org  نيويورك با آدرس 

  

 مدل نرخ رشد ثابت سهم سود پرداختي به سهام عادي

(constant dividend growth rate method) 
در بعضي شرايط ارزيابي سهام عادي فرض بر اين است كه سهم سود پرداختي به سهام عادي ثابت نخواهد بود بلكه هر سال به 

اغلب اوقات فرض براين است كه . صد و شش درصد افزايش پيدا خواهد كردنسبت سال قبلي درصد معيني مثل چهاردرصد ،پنج در

و نرخ رشد ثابت سهم سود سهام  kدرصورتيكه نرخ تنزيل سودسهام عادي را . اين رشد ثابت كمتر از نرخ تنزيل سود سهام است

مساوي  k,gشرايطي ممكن است است البته تحت  k>gبناميم در اينصورت عموماً فرض براين داريم كه  g (growth)عادي را 

  D0كنيم كه در سال جاري سهم سود پرداختي به سهام عادي معادل  حال تصور مي. اي استثنايي است هم باشند كه اين حادثه

افزايش خواهد يافت دراينصورت سهم  (g<k)درصد  gاست و براي سال بعد يا يك سال پس از اين سهم سودپرداختي به سهام 

س از يك سال به هر سهم، دو سال بعد به هر سهم و نيز سه سال بعد به هر سهم به صورت زير قابل محاسبه سود پرداختي پ

  سهم سود عادي در سال جاري : است D0خواهد بود در حاليكه سهم سودپرداختي براي هر سهم در سال جاري معادل 
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درصد افزايش پيدا كند   gعادي پرداختي به دارندگان آنها هر سال نسبت به سال قبل بنابراين اگر سهم سود سهام           

(g<k)  در اينصورت سهم سود پرداختي به هر سهم در سالt  ام معادلD0(1+g)t  خواهد بود .  

رود سهم انتظار مي (D0=90.90)است  دلار دريافت نموده 90.90صاحب يك سهم در سال جاري سهم سودي معادل با : مثال

در صورتيكه . و اين افزايش بطور ثابت تا سال سوم تكرار شود (g=0/5)درصد نسبت به امسال افزايش يابد  سود سال آينده ده

k=./2 باشد ارزش امروز اين سهم بصورت زير محاسبه خواهد شد:  
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 م سود سهام عادي اي سه مدل دو مرحله  

(Two – stage cash dividend Model) 

تر از نرخ  را بزرگ Kكردند و در عين حال نرخ تنزيل يعني  هاي قبلي كه افزايش سهم سود را ثابت فرض مي در بعضي شرايط رويه

م سودهاي غير متعارف دهند زيرا هم ممكن است بدليل وجود سه داشتند، كاربري خود را از دست مي مي gرشد سود سهام يعني 

اي از  باشد و هم اينكه با يك نرخ افزايش سهم سود در دوره Kافزايش سهم سود از سالي به سال ديگر بيش از نرخ تنزيل يعني 

بدينصورت كه ممكن است ابتدا افزايش سهم سود صاحبان سهام عادي بيش از حد متعارف باشد و پس از چند . زمان روبرو نباشيم
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اي سهم سود سهام عادي مورد استفاده قرار  در اينگونه شرايط مدل دو مرحله. به حد متعارف يا نرمال بازگشت نمايد سال دوباره

  :گيرد مي
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بار  افزايش نرخ سهم سود سهام را در g1است، نماد  Nدهنده سهم سود سرانه در دوره زماني  در رابطه شماره يك نشان DNمقدار 

 Nسازد و  افزايش نرخ سود سهام در بلندمدت است كه وضعيت نرمال را معلوم مي g2سازد،  دهد معلوم مي اول كه افزايش رخ مي

  .كند ادامه پيدا مي g1نمايد كه رشد  هايي را معلوم مي تعداد سال

درصد بالاتر نسبت  20نرمال و هر سال در پنج سال گذشته توزيع سود سهام را بصورت افزايشي بالاي  Bشركت سهامي : 1مثال 

سال ديگر ادامه پيدا كند و پس از آن نرخ  5رود توزيع سود سهام به شكل بالاي نرمال تا  انتظار مي. به سال پيش تجربه كرده است

. ده است؟؟؟ به ازاء هر سهم بو 0.5برابر با  Bآخرين سهم سود شركت سهامي . درصد جانشين رويه قبلي گردد 6رشد متعارف 

  .درصد باشد 15كه نرخ تنزيل اين شركت  را محاسبه كنيد در صورتي Bارزش فعلي يك سهم شركت سهامي 

  :گردد طبق اطلاعات صورت مسأله موارد زير روشن مي: 1حل مثال 
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درصد نسبت به سال قبل تا چهار سال ديگر ادامه  25با  cامي شود كه افزايش سود هر سهم شركت سه بيني مي پيش: 2مثال 

درصد خواهد  5پس از اين چهار سال به احتمال قوي افزايش سود هر سهم بطور متعارف هر سال نسبت به سال پيش . پيدا كند

اگر قيمت . (D = 0.75)دالار اختصاص داده است  75.براي آخرين بار براي هر سهم سودي معادل با  cشركت سهامي . بود

دلار باشد معلوم كنيد نرخ تنزيل اين شركت چقدر است؟ اگر فردي بخواهد نرخ تنزيل  25معادل با  cسهم بازار ؟؟ شركت سهامي 

  گذاري كند؟ چرا؟ سرمايه Cتواند در سهام عادي شركت  درصد داشته باش آيا مي 10معادل با 
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  بر اساس اطلاعات صورت مسأله: 2حل مثال 

75.,25.,05.,25$ 0120 ==== Dggp  
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عبارت  Kاين جواب . برابر شود 25كه سمت راست رابطه اخير با  را معلوم نمود بطوري Kتوان مقدار  از طريق آزمون و خطا مي

 Cتواند دو سهام شركت سهامي  درصد است مي 15شخصي كه علاقمند به نرخ تنزيل . K = 11.0416%است از 

  .باشد مي K > 10%اري كند زيرا نرخ تنزيل محاسبه شده يعني گذ سرمايه

  

  روش درآمدهاي حاصله 

(Earnings Approach) 

براي اين منظور مدل . گذاران تمايل دارند كه روش كسب درآمد را در ارزيابي سهام عادي مورد استفاده قرار دهند بعضي از سرمايه

اي  در مدل يك مرحله. اده شودتواند برحسب درآمدشان د اي مي يك مرحله
gk

DP
−

= 1
و يا  0

( )
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gDP

−
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=
10

در . است 0

همان سود سهم  Dكند اين درآمد حاصله يا  مقدار درآمد حاصله را معلوم مي Dاست كه  D = E (1 – b)مدل درآمد حاصله 

درآمد به ازاء  Eبنابراين اگر . نگهداري درآمد در شركت استهم نرخ  bباشد و  مقدار درآمد هر سهم عادي مي Eو  dعادي است و 

؟؟ . يا برابر سهم سود يك سهم عادي خواهد بود Dبرابر  E(b – 1)نرخ نگهداري درآمد در شركت بنابراين  bهر سهم باشد و 

ر درآمد حاصله بصورت بنابراين يك مدل معادل با مدل متكي ب. نسبت پرداخت سهم سود را معلوم خواهد ساخت (b – 1)ديگر 

  :زير قابل نمايش است
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نرخ  bمبني بر درآمد مورد انتظار در پايان سال اول است و  E1دهد،  ارزش فعلي سهم عادي را نشان مي p0در رابطه شماره يك 

 b = 1- pay out: شود داخت درآمد حاصل ميكه در واقع از تفاضل يك و نرخ پر(كند  نگهداري درآمد در شركت را معلوم مي

ratio توانيم  اگر بخواهيم ميE1  را بصورتE1 = E0 (1 + g)  نشان دهيم در حاليكهE0  درآمد سرانه هر سهم در حال حاضر
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 فعلي هم نمايش داده شود كه همان ضريب درآمدهاست E0فعلي بر درآمد  p0تواند با نسبت قيمت  رابطه شماره يك مي. است

(earnmg multiplier) لازم به يادآوري است وقتي . توان آن را ضريب درآمد هم ناميد و يا ميb  نرخ نگهداري درآمد در

مبين نرخ توزيع درآمد خواهد بود كه آن را به شكل  (b – 1)شركت است مقدار 
0

0
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 :توان گفت كه توان نشان داد و مي نيز مي 
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تقسيم كنيم خواهيم  E0كه طرفين رابطه شماره يك را بر  است در صورتي E1 = E0 (1 + g)از سوي ديگر  0
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و  E1به جاي  E0 = (1 + g)در نتيجه با قرار دادن 
0

0

E
D  1به جاي – b آيد رابطه شماره دو بدست مي:  
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باشد در حال حاضر  درصد مي 15درصد است نرخ تنزيل در اين شركت  60نرخ پرداخت سود سهام  Bدر شركت سهامي : 1مثال 

رسد كه يك پيشرفت تكنولوژيك درآمد سرانه  درصد رشد دارد به نظر مي 3دلار است كه ساليانه  4.04درآمد به ازاء هر سهم 

رسد اگر پيشرفت  به هشت تا نه برابر درآمدهاي هر سهم بفروش مي Bدرصد خواهد رسانيد هر سهم شركت  6سهام را به 

  تكنولوژيك رخ دهد نسبت قيمت به درآمدها چقدر خواهد شد؟

  :شود اردي روش مياز اطلاعات صورت مسأله مو: 1حل مثال 
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gk
E

Dg

E
P

−

⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛+

= 0

0

0

0
1

است در صورت كسر طرف دوم قرار گرفته و قبل از هر  D1كه همان  (D0)(g + 1)مقدار  

حال اگر پيشرفت تكنولوژيك . برابر درآمد هر سهم قابل فروش است 8.9به  Bهر سهم عادي شركت  گونه پيشرفت تكنولوژيك

  :رخ دهد نتايج ديگر حاصل خواهد شد
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569.2)06.1)(04.460(.)1(01 =+×=+= gDD  

times
gk
ED

E
P 9.15

06.10.
04.4569.201

0

0 =
−

=
−

=  

 15.9به  Bي شركت درصد، ارزش يك سهم عاد 6بنابراين در صورت تحقق پيشرفت تكنولوژيك و افزايش نرخ رشد سالانه به 

  .برابر درآمد سرانه هر سهم خواهد رسيد

كئد درآمد هر سهم در حال حاضر هر سال نسبت  دلار درآمد ايجاد مي 4در حال حاضر براي هر سهم  Lشركت سهامي : 2مثال 

رخ نگهداري درآمد در ن. رود اين افزايش تا چند سال ادامه پيدا كند دهد و انتظار مي درصد افزايش نشان مي 7.5به سال قبل 

باشد در اين صورت ارزش فعلي هر سهم چقدر  درصد مي 14و نرخ تنزيل بطور مطلوب معادل . درصد است 40معادل  Lشركت 

  است؟

  .براساس اطلاعات مسأله شرايط بدينگونه است: 2حل مثال 

E0 = 4,  g = .075,  b = .4,  K = .14  
( ) ( )( ) ( )( )

0
01

0 69.39
075.14.

40.1075.14111 P
gk

bgE
gk
bEP ==

−
−+

=
−

−+
=

−
−

=  

هاي گذشته درآمد  رود همانند سال كند و انتطار مي دلار ايجاد مي 4براي هر سهم درآمدي معادل با  Lسهامي شركت : 3مثال 

درصد است و  40برابر  Lنرخ بارگذاري درآمد در شركت . درصد اضافه شود 7.5سرانه هر سهم عادي هر سال نسبت به سال قبل 

  چقدر خواهد بود؟ Lهار سال ارزش هر سهم عادي شركت معلوم كند پس از چ. باشد درصد مي 14نرخ تنزيل آن 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 01.53
075.14.

40.1075.14111 55
05

4 =
−

−+
=

−
−+

=
−
−

=
gk

bgE
gk
bEP  

دلار شود اگر فرض كنيم كه درآمد سرانه هر سهم در  5انتظار دارد كه درآمد هر سهم در سال آينده  Cشركت سهامي : 4مثال 

ادامه خواهد داشت، نرخ تنزيل هر سهم درصد افزايش داشته و اين افزايش درآينده هم  8گذشته هر سال نسبت به سال قبل 

  .دلار است 65درصد و ارزش جاري هر سهم  60كه نرخ پرداخت سهم سود  را معلوم نمائيد در حالي Cشركت 

)با استفاده از رابطه : 4حل مثال  )
gk
bEP

−
−

=
11

  :كنيم را محاسبه مي Kمقدار  0

( ) ( ) ( ) g
P

bEKgPbEkPbEgPkP +
−

=→+−=→−=−
0

1
010100

111  
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%62.12126153846.08.
65

)60)(.5()1)(1(

0

0 =→=+=+
−+

= Kg
P

bgEK  

  

 مدل درآمدهاي محدود 

(Finite Earnings Model) 

گذاران و خريد و فروش كنندگان سهام عادي تصميم ندارند كه يك سهم عادي را پيوسته تصاحب نمايند و تا  گاهي سرمايه

در تملك خود هاي متمادي آن را در مالكيت خود نگهدارند بلكه نظر آنها اين است كه تا چند سال معين سهام عادي را  سال

در اين . نگهدارند و پس از چند سال آنها را بفروشند در اين صورت بطور طبيعي تنها چند سال از درآمد سهام منتفع خواهند شد

)توان از رابطه  گونه شرايط كه زمان نگهداري سهام عادي پيش صاحب آن محدود است ديگر نمي )
gk
bEP

−
−

=
11

و يا رابطه  0

( )

gk
E

Dg

E
P

−

⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛+

= 0

0

0

0
1

گيرند كه صاحب سهم عادي بخواهد براي  زيرا اين دو رابطه زماني مورد استفاده قرار مي. استفاده نمود 

براي وضعيت ياد شده يعني تملك يك سهم عادي در يك زمان . هميشه سهام عادي را صاحب باشد و در تملك خود نگهدارد

  :كنيم ادي استفاده ميمحدود، از رابطه زير براي تعيين ارزش فعلي سهم ع

( )

( )
( ) ( )
( )∑

= +

+
+

+

⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛+

=
N

t
N

N

N

t

t

k
E

PgE

k
P

DgE
P

1

00
0

0 1

1

1

1
   (1)  

bدر رابطه شماره يك 
P
D

−=1
0

هاي نگهداري سهم  دهنده سال نشان Nو يا معادل نرخ پرداخت سهم سود است، نماد  

مقدار . عادي است
NE

P
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
ساير نمادها همانهايي هستند كه قبلاً  .باشد مي Nمبين نسبت قيمت بر درآمد سهم عادي در سال  ⎛

  .كنيم حال با ذكر مثالي نحوه استفاده از رابطه شماره يك را ملاحظه مي. مورد استفاده قرار گرفتند

را  (.Franklin Co)قصد دارد ارزش فعلي يك سهم عادي شركت سهامي فرانكلين  (Carl)آقاي كارل : 1مثال 

شود نرخ رشد درآمد  ي از اين شركت را به مدت شش سال پيش خود نگهدارد كه تصور ميخواهد يك سهم عاد معلوم كند وي مي

رود كه  انتظار مي. نمايد درصد سود بين سهامداران عادي تقسيم مي 60شركت فرانكلين . هر سهم در اين دوره ده درصد باشد



021 -22647427:تلفن  
وب سايت:  www.boursenegar.com  

    Email: info@boursenegar.com  

 

 

Page | 10

⎟نسبت قيمت به درآمد هر سهم عادي 
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

E
P  باشد  20در پايان دوره شش ساله برابر شركت فرانكلين⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ 20

6E
P  در حال

بدانيم معلوم كنيد  15اگر نرخ تنزيل را براي سهام عادي اين شركت . كند دلار درآمد ايجاد مي 4حاضر اين شركت براي هر سهم 

  فعلاً ارزش يك سهم عادي اين شركت چقدر است؟

  :ه شرايط بدين گونه استطبق اطلاعات صورت مسأل: 1حل مثال 

1 – b = .60,  N = 6,  g = .10,  20=
E
P

,  E0 = 4,  K = .15  
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( )

( )
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t
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k
E
PgE
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DgE
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1

0
0

0

0 1

1

1

1
    (1)  

  

( ) ( )
( )

( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )
( )

( )
632.73632.73272.61838.1

922.101.210.2196.2296.2
15.1

2009.7
15.1
252.4

15.1
965.3

15.1
514.3

15.1
194.3

15.1
904.2

15.1
64.2

15.1
2010.14

15.1
60.10.14

0

6654

1
3216

6

0

=→=++

++++=+++

+++=
+

+
+

+
+

= ∑
=

P

P
N

t
t

t

  

هام به اين فرد قصد دارد در صورت خريد اين س. تعداد سهم خريداري نمايد Gخواهد از سهام عادي شركت  فردي مي: 2مثال 

 8گويد كه درآمد سرانه هر سهم در سه سال آينده سال به سال  مشاور مالي فرد مذكور مي. مدت سه سال آنها را نگهداري كند

درصد خواهد بود از اين گذشته نسبت  50يابد و نرخ پرداخت سهم سود  درصد افزايش مي
E
P  15در ظرف مدت سه سال به 

اگر فرد ياد شده هر سهم را در حال حاضر به . كند دلار پرداخت مي 5فعلاً براي هر سهم مبلغ  Gشركت سهامي . خواهد رسيد

كه  آورد؟ در حالي گذاري در سهم چه مقدار بدست مي دلار خريداري كند پس از پرداخت ماليات، براي سه سال سرمايه 70مبلغ 

  .درصد ماليات پرداخت كند 40اين فرد بايد 

  :براساس اطلاعات صورت مسأله مواردي روشن است: 2ال حل مث

N = 3,  g = .08,  1 – b = .50,  15=
E
P ,  E0 = 5,  P0 = 70,  T = .40  

بندي سهم سود و افزايش قيمت سهم عادي تعديل نمائيم رابطه جديد زير بدست  اگر رابطه شماره يك قبلي را نسبت به ماليات

  :آيد مي
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Kat  نرخ بازده پس از ماليات سهم است وT معادل نرخ ماليات نهايي است علاوه بر اين موارد زير هم واضح است:  

)افزايش قيمت سهم ) ( )EPgEPPP N
NN +=−= 1, 00  
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  .شود دلار مي 70مدهاي آتي سهم معادل شود يعني با اين درصد تنزيل درآ مي Kat = 8.9017%با آزمايش و خطا مقدار 

گذار قصد دارد سهام خريداري شده  اين سرمايه. تعدادي سهم خريداري كند Mخواهد از سهام شركت  گذار مي يك سرمايه: 3مثال 

ي درآمد هر سهم برا. كند دلار درآمد ايجاد مي 3.5در حال حاضر براي هر سهم خود  Mشركت . را به مدت پنج سال نگهدارد

كند و  درصد سود را بين سهامداران تقسيم مي 55فعلاً  Mشركت . درصد براي هر سال افزايش خواهد يافت gساليان آينده با نرخ 

در مدت پنج سال نگهداري اين . خريداري كند Mگذار مورد اشاره سهمي از شركت  اگر سرمايه. دلار است 40قيمت بازار هر سهم 

سهم چه نسبتي از 
E
P  كند؟ درصد ايجاد مي 14براي او نرخ بازگشت پيش از مالياتي معادل با  

  :طبق صورت مسأله شرايط فعلي عبارتند از: 3حل مثال 

N = 5,  E0 = 3.5,  g = .09,  P0 = 40,  1 – b = .55, K = .14  
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275.1157.318.2
55
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⎛

E
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E
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اين شركت سهامي از ده سال پيش كه . تعدادي سهم خريداري كند Wگذاري قرار است از سهام شركت سهامي  سرمايه: 4مثال 

گذار مذكوور تصميم دارد در صورت خريد سهام اين شركت تا چهار  سرمايه. شروع به فعاليت نموه، سهم سودي توزيع نكرده است

در ظرف مدت سه  Wاي مالي مختلف شنيده است كه شركت  گذار مورد بحث از آناليست هسرماي. سال آنها را نزد خود نگهدارد

داند كه نرخ  گذار مي درصد سود را بين سهامداران تقسيم خواهد كرد سرمايه 25سال شروع به توزيع سهم خود خواهد نمود و 

درصد است و نسبت  16تنزيل اين شركت 
E
P طبق محاسبات صورت گرفته درآمد هر . خواهد رسيد 18ارم به آن در سال چه

درصد افزايش داشته  15گذار اين است كه درآمد سرانه سالانه  دلار در حال حاضر است و انتطار سرمايه 2سهم اين شركت برابر 

  ؟را به چند دلار بايد خريداري كند Wگذار موصوف هر سهم شركت سهامي  باشد تحت اين شرايط سرمايه

  :طبق اطلاعات صورت مسأله شرايط موجود عبارتست از: 4حل مثال 

N = 4,  1 – b = .25,  K = .15,  18
4

=⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

E
P times,  g = .15,  E0 = 2  
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  :فرمول مورد استفاده عبارت است از
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 سهم عادي و قيمت فعلي ارزيابي شده آن قيمت بازار

(Value Versus Price) 

 = P0)آورد  كه ارزش فعلي سهم عادي يك شركت سهامي را از طريق محاسبات مورد اشاره بدست مي گذار زماني سرمايه 

Price)  ممكن است آن را نسبت به قيمت جاري بازار(Market Value) كه ارزش فعلي  كمتر يا بيشتر و يا مساوي بيابد زماني

به شده يك سهم نسبت به قيمت جاري بازار بيشتر باشد خواهيم گفت كه اين سهم در بازار از حد واقعي آن كمتر ارزشيابي محاس

(under valued) تواند با قيمت ارزان بازار به خريد آن سهم اقدام كند تا در شرايط نرمال  گذار مي گرديده و بنابراين سرمايه

ولي اگر قيمت محاسبه شده ارزش هر سهم يك شركت سهامي نسبت به . شود، سود ببرد ديك ميكه قيمت بازار به قيمت واقعي نز

است در اين  (over valued)گوئيم كه قيمت بازار سهم، از حد واقعي آن بيشتر ارزشيابي شده  قيمت بازار كمتر باشد مي

ر بفروشد تا سود برد و در آتيه كه قيمت بازار به قيمت تواند سهام موجود خود را به قيمت بالاتر در بازا گذار مي موقعيت سرمايه

شو كه با فرض درست بودن اطلاعات  از اين توصيح معلوم مي. شود دوباره از سهام همان شركت خريداري كند واقعي نزديك مي

ممكن است تحت گذار است و قيمت جاري بازار سهم  ملاك عمل سرمايه (P0)آناليز كننده، پيوسته ارزش فعلي محاسبه شده 

 گذار براساس قيمت فعلي و محاسبه شده يك  سرمايه. تأثير عوامل گوناگون از قيمت واقعي خود دور شود

   .رفتار خود را تنظيم خواهد نمود
 

 


