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 چكيده

 اي ويـژه هـاي   هـاي مجـدد بـا چـالش     گذاري ها و سرمايه بودن تعريف بدهي قانوني و مشكل ها به دليل الزامات ارزشگذاري بانك
هاي سنتي ارزشگذاري از قبيل تنزيل سـودهاي نقـدي، تنزيـل     ها علاوه بر مدل در اين مقاله براي ارزشگذاري بانك. روست هروب

معرفـي مـدل ارزشـگذاري بنيـادي كـه مخـتص       بـه   ،جريانات نقدي آزاد سهام، تنزيل سودهاي اقتصادي و ارزشگذاري نسـبي 
هـا را   ها كـه ارزش بانـك   ها و محدوديت يارانه ،مباحث خاص از جمله ريسك مقرراتي ،همچنين. ، پرداخته شده استستها بانك

 .دهد، مورد بررسي قرار گرفته است ثير قرار ميأتحت ت
 

 .ارزشگذاري بنيادي، ارزش فرانشيز ارزشگذاري، مدل تنزيل جريانات نقدي آزاد سهام، :كليــديواژگان 

  JEL:.C22, G12بندي طبقه
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 مقدمه. 1

هـاي   بديهي است كـه هـدف گـروه   . برخوردار است اي ژه گذاران از اهميت وي مفهوم ارزش براي سرمايه

گـذاران كـه    گذار، همواره حداكثركردن سود است و مديران به عنوان نمايندگان سرمايه مختلف سرمايه

گـذاران را   گذاري و عملياتي شركت مشغول هستند، موظفند ثروت سـرمايه  به رتق و فتق امور سياست

هوم انتزاعـي دارد و محاسـبه آن از عينيـت بـالايي برخـوردار      با اين حال، ارزش مف. به حداكثر برسانند

در تلاشـند تـا    پژوهشگرانو  بودههاي مختلف ارزشگذاري در حال توسعه  ، روشدليلبه همين . نيست

 .تري را براي اين منظور ابداع و پيشنهاد كنند تر و دقيق هاي كامل روش

ايـن موضـوع نقـش    . گـذاري اسـت   هاساسي در مديريت سـرماي  هاي ارزشگذاري يكي از موضوع

قانون اساسي توسط  44هاي كلي اصل  با ابلاغ سياست. كند اي در تخصيص بهينه سرمايه ايفا مي عمده

. اسـت كردن فرمان ايشان از اهميت زيادي برخوردار  موضوع ارزشگذاري در اجرايي  مقام معظم رهبري،

بـه طـور عـام، مطالعـات انـدكي در زمينـه       با وجود مطالعات فراوان در زمينـه ارزشـگذاري مؤسسـات    

ها   ، تعريف بدهي ها  به دليل ماهيت كسب و كار بانك. به طور خاص انجام شده است ها بانكارزشگذاري 

كار آساني نبـوده و ارزشـگذاري    ها بانكهاي مجدد و متعاقب آن برآورد جريانات نقدي  گذاري و سرمايه

 P0F1.ها را با مشكل مواجه ساخته است آن

از نظــر تحليگــران خــارج از ســازمان، از دشــوارترين   بانــك ماننــدارزشــيابي كســب و كــاري 

هاي مالي بانك بـراي   شفافيت گزارش .1: سه دليل روشن براي اين موضوع وجود دارد. هاست ارزشيابي

P1Fتواند از دسـت رفـتن اعتبـار    مديريت بانك به راحتي مي. تحليلگران بيروني تا حدودي مبهم است

2
P   يـا

اتي هستند كـه  مؤسس ها بانك .2. ها را زير ارقام حسابداري پنهان كند ها و بدهي عدم تطابق بين دارايي

و  هـا  بانـك داشته و تعيين صحيح هزينه سرمايه و نزخ تنزيـل در مـورد     ماهيتاً ساختار سرمايه پيچيده

P2Fي جامعها بانكاكثر  .3. ات مالي بسيار مهم و پيچيده استمؤسس

3
P هـايي هسـتند كـه از     ، بنگـا امروزي

______________________________________________________ 
1. Adams & Rudolf. (2006). 
2. Credit Loss  
3. Universal Banks 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 
 ها هاي ارزشگذاري سهام بانك بررسي مدل

 
153 

اعمال فرمول، ضـريب  . اند چندين روش كسب و كار متفاوت با بنيادهاي اقتصادي متفاوت تشكيل شده

 .دار باشداتواند معن ها به لحاظ اقتصادي نمي يا روش يكسان براي ارزشيابي تمام اين بخش

ات بـانكي  مؤسس ـگذاري هاي سنتي در ارزش است علاوه بر معرفي مدل تلاش شده ،در اين مقاله

ها بوده و چارچوب روشني را براي تحليل منـابع   و غيربانكي، مدل ارزشگذاري بنيادي كه مختص بانك

ي فعال ها بانكبه منظور درك بهتر مطالب، يكي از  ،همچنين. دهد، تشريح شود ارائه مي ها بانكارزش 

 .اري شده است، ارزشگذگفته پيشدر بورس اوراق بهادار تهران با چندين روش 

 پژوهشادبيات . 2

 بـر تصـميمات   مـؤثر  اصلي اركان از يكي واقعي، هاي و دارايي بهادار اوراق شامل ها دارايي ارزشگذاري

 اي سـرمايه  منـابع  تخصـيص بهينـه   باعـث  هـا  دارايي و صحيح اصولي ارزشگذاري .است گذاري سرمايه

 .نمايد مي ايفا اقتصادي رشد و توسعه در اي عمده نقش نيز اقتصاد در سرمايه بهينه تخصيص .شود مي

 گـذاري  سـرمايه  مديريت .است گذاري مديريت سرمايه در اصلي مباحث از يكي ارزشگذاري ،همچنين

 ارزشـگذاري  .پرتفـوي  مـديريت  و بهـادار  اوراق و تحليـل  تجزيـه  و ارزيابي :است اصلي دو ركن داراي

 غيربهينه تخصيص باعث ها دارايي ارزش تعيين در يرعمليو غ هاي نامناسب روش از و استفاده نادرست

 3F1.شود مي اي سرمايه منابع هدر رفتن به و سرمايه

در خصـوص   رهبـري  معظـم  مقـام  توسـط  اساسـي  قـانون  44 اصـل  كلي هاي سياست ابلاغ با

 ايشان كردن فرمان اجرايي در كه هايي موضوع از يكي اساسي، قانون 44 اصل ذيل هاي شركت واگذاري

 در .است واگذاري موضوع هاي ارزشگذاري شركت مناسب هاي روش از استفاده و بررسي ،ي استضرور

 عمـوم  بـه  را خـود  بار سهام يننخست براي كه هايي ند، شركتدار پيشرفته بازار سرمايه كه كشورهايي

 مؤسسات اين .كنند مي استفاده گذاري سرمايه هاي بانك يا و سرمايه تأمين از مؤسسات كنند مي عرضه

 بـازار  عمـومي  اوضـاع  بـه  توجـه  بـا  و هستند ها شركت ارزش سهام تعيين در تجربيات طولاني داراي

______________________________________________________ 
1. Copland & et al. (2000). 
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 سـهام  قيمـت  ،همچنـين  و هـا  شـركت  دورنماي سـودآوري  و مالي وضعيت تحليل و و تجزيه سرمايه

 4F1.كنند مي سهام قيمت تعيين به اقدام بهادار، اوراق بورس در مشابه هاي شركت

تـوان يكـي از چهـار دسـته      مـي  كلـي ها به طـور   شركت) برآورد ارزش ذاتي(ارزشگذاري  براي
 :هاي زير را به كار برد روش

 بـراي نقـدي را   هـاي  جريـان هـا،   اين روش 5F2:نقدي هاي جريانهاي ارزشگذاري تنزيل  روش )الف

يكي  :نرخ تنزيل كردتوان با دو  مي هاي نقدي را جريان. كند رسيدن به ارزش سهام يا شركت تنزيل مي
 ـ    بردن به ارزش سهام استفاده مي كاربردن هزينه سهام كه از آن براي پي هبا ب كـار   هشـود و ديگـري بـا ب

هاي رايج اين روش ارزشگذاري  مدل. بريم بردن هزينه سرمايه كه به وسيله آن به ارزش شركت پي مي
مـدل   7F4،(FCFE)آزاد سـهام  به نقدي  هاي جريانمدل  6F3،(DDM)مدل تنزيل سود تقسيمي : عبارتند از

مـدل ارزش   9F6،(EVA)مدل ارزش افـزوده اقتصـادي    8F5،(FCFF)شركت  به نقدي آزاد هاي جريانتنزيل 
(APV)شده  لفعلي تعدي 10F

 11F8.(FV)ارزش فرانشيز  هايو رويكرد 7

گـذاري   در اين روش، ارزش يك دارايي با توجه به چگونگي قيمـت  12F9:هاي ارزشگذاري نسبي روش) ب

شـوند و   هايي تبديل مـي  ها به نسبت براي انجام اين مقايسه، ابتدا قيمت. شود هاي مشابه، برآورد مي دارايي
هاي رايج در ايـن   نسبت. شود هايي كه قابل قياس هستند، مقايسه مي ها در ميان شركت سپس، اين نسبت

، نسـبت قيمـت بـه ارزش دفتـري     (P/E)نسبت قيمـت بـه سـود هـر سـهم      : ذاري عبارتند ازروش ارزشگ
(P/B)،13F10نسبت قيمت به جريان نقدي (P/CF)،14F11  نسبت قيمت به فروش(P/S).15F12 

______________________________________________________ 
 .)1386.( گرانيد و اصل بافيقال.  1

2. Discounted Cash Flow Valuation  
3. Dividend Discount Model 
4. Free Cash Flow to Equity  
5. Free Cash Flow to the Firm 
6. Economic Value Added  
7. Adjusted Present Value  
8. Franchise Value Approaches 
9. Relative Valuation Approaches 
10. Price-to-Book Value  
11. Price-to-Cash Flow 
12. Price-to-Sale 
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رود كـه قصـد داريـم     اين روش در جايي به كار مي 16F1:ها هاي ارزشگذاري مبتني بردارايي روش) پ

سـه روش رايـج در ايـن نـوع     . ارزش فعلـي ارزيـابي كنـيم    نظـر هاي مورد تملـك شـركت را از    دارايي

18Fهـا  شـده دارايـي   ارزش دفتـري تعـديل   17F2،هـا  ارزش نقدشوندگي دارايـي : ارزشگذاري عبارتند از

ارزش  و3

 19F4.ها جايگزيني دارايي

21Fاز ارزشگذاري مطالبـات احتمـالي    در اين روش 20F5:گذاري حق اختيار قيمت  هاي روش) ت

اسـتفاده   6

 22F7.شود مي

در مـورد   ديگـر  اتمؤسسهمچون ) اي هاي بيمه شركت و ها بانكمانند (ات خدمات مالي مؤسس

زمـان بـه سـرعت رشـد كننـد و در      نگران بوده و تمايل دارند در طي هاي خود  رقابت در زمينه فعاليت

 ديگر، با بازده كلي كه نصيب سـهامداران  اتمؤسسصورتي كه سهام آنها در بورس معامله شود، همانند 

، ديگـر  اتمؤسس ـات خدمات مالي با مؤسسبا وجود اشتركات زياد . گيرند كنند مورد قضاوت قرار مي مي

 :ارزشگذاري آنها به دلايل زير، منحصر به فرد است

از آنكه به بدهي به عنوان يـك منبـع     ات خدمات مالي، بيشمؤسس در: عنوان ماده خام بدهي به •

فـولاد بـراي يـك شـركت      ماننـد ان يـك مـاده اوليـه و خـام،     به آن بـه عنـو   ،اي نگريسته شود سرمايه

ات مؤسس ـاي در  رسـد كـه منـابع سـرمايه     به نظر مي ،در نتيجه. شود توليدكننده اتومبيل، نگريسته مي

 . گيرد خدمات مالي تعريف محدودتري دارد و تنها حقوق صاحبان سهام را در بر مي

اي لازم است تا به منظور اطمينـان از ايـن كـه     هاي بيمه ها و شركت بانك: هاي قانوني محدوديت •

نفـع   ات ذيمؤسس ـگـذاران و كسـاني را كـه در ايـن      تعهداتي فراتر از توان خود ايجاد نكـرده و سـپرده  

. كنند در معرض ريسك بيش از حد قرار ندهند، يك نرخ كفايت سرمايه مشخصي را رعايت مي ،ندهست

گـذاري منـابع مـالي خـود بـا       در مـورد چگـونگي سـرمايه    بيشـتر دمات مـالي  ات خ ـمؤسس ،همچنين

______________________________________________________ 
1. Asset Based Valuation Approaches 
2. Liquidation Value of Assets   
3. Modified(adjusted) Book Value of Assets   
4. Replacement Value of Assets 
5. Option Pricing Approaches 
6. Contingent Claim Valuation   
7. Damodaran .(2002)& Hitchner .(2006). 
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هاي تجاري را  در ايالات متحده، بانك 15TGlass–Steagall15Tبراي مثال قانون . رو هستند ههاي روب محدوديت

 . كند هاي توليدي منع مي از فعاليت در زمينه داد و ستد سهام شركت

هـاي   ي مجـدد، دو متغيـر هزينـه   گـذار  سـرمايه زان گيـري مي ـ  براي انـدازه : گذاري مجدد سرمايه •

23Fاي سرمايه

هـا و   گيري هر دو متغير براي بانـك  سفانه اندازهأو سرمايه در گردش مورد نياز است كه مت  1

ات مؤسس ـها برخلاف  اي، بانك هاي سرمايه در مورد هزينه. ساز باشد لهأتواند مس اي مي هاي بيمه شركت

هـاي   در دارايـي  ،كننـد  گذاري مي هاي ثابت سرمايه آلات و ساير دارايي توليدي كه در تجهيزات، ماشين

در مورد سـرمايه  . استكنند كه محاسبه آنها مشكل  گذاري مي نامشهود و سرمايه منابع انساني سرمايه

هـاي جـاري حجـم بزرگـي از ترازنامـه را تشـكيل        هاي جاري و بدهي در گردش، به دليل اينكه دارايي

گـذاري   بدون اينكه بـا سـرمايه   ،تواند بسيار زياد و پرنوسان باشد در ميزان اين اقلام مي دهند، تغيير مي

 24F2.مجدد ارتباطي داشته باشد

 ها بانكهاي ارزشگذاري سهام  روش .3

رود كـه چهـار    كـار مـي   پنج روش متداول زير بـه  ها بانك، براي گفته پيشهاي ارزشگذاري  از بين روش

ي روش پنجم مختص ارزشگذاري سهام ول. بانكي و غيربانكي كاربرد داردات مؤسسروش اول در تمامي 

 .هاست بانك

 ،(DDM)مدل تنزيل سودهاي تقسيمي  -1

 ،(FCFE)نقدي آزاد سهام  هاي جريانمدل تنزيل  -2

 25F3،مدل سود اقتصادي -3

 ،مدل ارزشگذاري نسبي -4

 27F5 و 26F4.مدل ارزشگذاري بنيادي -5

______________________________________________________ 
1. Capital Expenditure 
2. Damodaran .(2002). 
3. Economic Profit (EP) 
4. Fundamental Valuation Formula 
5. Dermine. (2008). 
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طور مختصر و بـا ذكـر مثـالي توضـيح      ارزشگذاري بههاي بعدي، ابتدا چهار روش اول  در بخش

 .تشريح خواهد شد طور كاملمدل ارزشگذاري بنيادي به  ،سپس ،داده خواهد شد

 (DDM)مدل تنزيل سودهاي تقسيمي . 3-1

كنـد سـود    ه دريافـت مـي  مؤسس ـدر اين روش با اين استدلال كه تنها جريـان نقـدي كـه سـهامدار از     

تقسيمي است، ارزش يك سهم به وسيله ارزش فعلي سـودهاي تقسـيمي مـورد انتظـار آتـي محاسـبه       

 .شود مي

دوره رشـد   درارزش سهام عبارت است از مجموع ارزش فعلي سودهاي تقسيمي  ،در اين روش

28Fعلاوه ارزش فعلي ارزش نهايي  العاده به فوق

29Fكه خود اين ارزش نهايي بـه وسـيله مـدل گـوردون     1

بـه   2

 :شود صورت ذيل تبيين مي

nhg,enst,e = ارزش هر سهم

nt

1t
thg,e )k1)(gk(

DPS

)k1(

DPS 1nt

+−
+

+

+∑
=

=
 

 :كه در آن داريم

DPS =ارزش نقدي هر سهم، 

n =العاده مورد انتظار قدوره رشد فو، 

gn =نرخ رشد در دوره رشد ثابت، 

ke =نرخ مورد توقع حقوق صاحبان سهام، 

hg =العاده قرشد فو دوره، 

st =30.دوره رشد ثابتF3 

كه برابر رشـد واقعـي   - GNPمعمولاً برابر و يا كمتر از رشد اسمي ) gn( ها بانكنرخ رشد ثابت 

بـراي قضـاوت در    31F4 .شود د، در نظر گرفته ميكن ميكشوري كه بانك درآن فعاليت  -به علاوه تورم است

______________________________________________________ 
1. Terminal Value 
2. Gordon Model 

 .)2000. (گرانيد و كوپلند.  3
4. Dermine. (2008). 
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العاده تبديل به يك بانك با نـرخ رشـد ثابـت خواهـد شـد،       مورد اينكه چه زماني يك بانك با رشد فوق

 :زير توجه نمود عاملبايست به سه  مي

سـهم بيشـتري از    هاي ديگـر  بانكي بزرگتر كه در مقايسه با ها بانك: ه نسبت به بازارمؤسساندازه  -1

اني به سختي قادر به حفظ و تقويت رشد بـالا در يـك دوره زم ـ   ،اند بازار را به خود اختصاص داده

 .طولاني خواهند بود

 .افتد در صورتي كه رقابت شديد باشد، مرحله رشد خيلي زودتر اتفاق مي: ماهيت رقابت  -2

كننـده و هـم بـه عنـوان      تواند هم به صورت كمـك  مقررات مي: هاي قانوني نحوه اعمال محدوديت -3

ات مؤسس ـمقـررات بـا محـدودكردن ورود    . خير افتادن دوره رشد ثابت عمل نمايـد أعاملي در به ت

ي فعلي كمك كند تا نرخ رشد بـالاي خـود را بـراي    ها بانكتواند به  جديد به صنعت بانكداري مي

 هـا  بانـك تواند مانع ورود  هاي قانوني مي در عين حال، محدوديت. مدت زمان بيشتري حفظ نمايد

  32F1 .ا پتانسيل رشد بالا شودبه كسب و كارهايي ب

  (FCFE)سهام  به نقدي آزاد هاي جريانمدل تنزيل . 3-2

از كسر بازپرداخت  پسمانده براي سهامداران  هاي نقدي باقي نقدي آزاد سهام شامل جريان هاي جريان

 .هاي مجدد است گذاري و خالص سرمايه پيشينهاي  بدهي

FCFE = اي سرمايهمخارج  – استهلاك + سود خالص -سرمايه در گردش تغييرات  -   بازپرداخت اصـل بـدهي   

هاي جاري بدهي +  

، بستگي به نرخ رشد DDMهاي ديگر  نقدي آزاد سهام، مشابه جايگزين هاي جريانروش ارزش 

توان از مدلي  به ويژه، اگر شركت در دوران بلوغ خود يا همان مرحله نرخ رشد ثابت باشد، مي. آتي دارد

 :دكراستفاده  DDMمشابه به مدل 

FCFEt = ارزش سهام 
ke−gFCFE

 

______________________________________________________ 
1. Damodaran. (2002). 
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نرخ رشد ثابت مـورد انتظـار جريـان     FCFEgنرخ بازده مورد نياز حقوق صاحبان سهام و  ek،كه در آن

  33F1.استنقد آزاد حقوق صاحبان سهام 

نقـدي آزاد   هـاي  جريـان نسـبت بـه مـدل     (FCFE)نقدي آزاد سهام  هاي جريانمدل  ها بانكدر مورد 

هـاي نقـدي و    نها نسبت بـه مالكيـت جريـان   آيكي رويكرد حقوقي  ؛تر است به دو دليل مناسب (FCFF)شركت 

نجا كه جداسازي جريان نقدي عملياتي از جريان نقـدي مـالي   آاز . هر مدل به هزينة سرمايه گرشديگري نحوة ن

 . است FCFFتر از مدل از مدل  مناسب FCFEاستفاده از مدل  ،بنابراين ،غيرممكن است عملاً

آلات،  هاي مجدد مربوط به ماشـين  گذاري مالي، عمده سرمايه ديگر اتمؤسسو  ها بانكدر مورد 

گذاري شامل سرمايه انساني و رعايت نسبت  در مقابل، سرمايه .يستهاي ثابت ن تجهيزات و ديگر دارايي

34Fكفايت سرمايه

گـذاري   سرمايه انساني و نسـبت كفايـت سـرمايه در سـرمايه     نحوه لحاظ نمودن. است 2

 : استمجدد به صورت زير 

از آنجا كه سرمايه نيروي : هاي آموزش و توسعه منابع انساني نحوه تبديل به سرمايه نمودن هزينه )الف

هـاي   توان هزينه بانك است، مي هركننده در موفقيت و يا شكست  انساني يك عامل بسيار مهم و تعيين

اجـراي چنـين فرآينـدي    . ي قلمـداد نمـود  گـذار  سرمايهمرتبط با توسعه منابع انساني را به عنوان يك 

ات داراي مؤسس ـهـاي تحقيـق و توسـعه بـراي      درست همانند فرآيند تبديل به سرمايه نمـودن هزينـه  

 :ير استتكنولوژي بوده و شامل مراحل ز

براي تعيين دوره اسـتهلاك لازم اسـت مشـخص شـود، يـك       35F3:تعيين دوره استهلاك دارايي -1

ي روي آن به عنوان منبع نيـروي انسـاني نمـوده    گذار سرمايهكارمند نوعي كه بانك اقدام به 

 .چه مدتي در بانك باقي خواهد ماند ،است

ميـزان هزينـه   : پيشـين  هـاي  لسـا  درهاي نيروي انسـاني   آوري اطلاعات مرتبط با هزينهگرد -2

با توجـه بـه    پيشينهاي  سال درصرف شده توسط بانك براي آموزش و توسعه منابع انساني 

 .شود ميشده در گام اول، گردآوري  هاي مطابق با دوره استهلاك مشخص تعداد سال

______________________________________________________ 
1 . Hitchner .(2006). 
2. Capital Adequacy Ratio 
3. Amortizable Life for Asset 
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. شـود  ، مستهلك ميهاي پيشين سالهاي هر يك از  هزينه: محاسبه هزينه استهلاك هر سال -3

گيرد و مجمـوع اسـتهلاك همـه     صيص هزينه استهلاك به روش خط مستقيم صورت ميتخ

 .، هزينه استهلاك سال جاري خواهد بودهاي پيشين سالهاي  هزينه

 : تعديل سود خالص بانك  -4

هزينه توسعه نيـروي انسـاني در سـال     سود خالص گزارش شده = سود خالص تعديل شده

 .)گام سوم(هاي نيروي انساني  استهلاك هزينه + جاري

توانـد بـه وسـيله     ارزش سرمايه نيـروي انسـاني در بانـك مـي     :محاسبه ارزش سرمايه انساني -5

هـاي   هاي توسعه نيروي انسـاني در هـر يـك از سـال     نشدة هزينه كردن سهم مستهلك اضافه

 .گذشته محاسبه شود

بايسـت نسـبت كفايـت سـرمايه قـانوني را كـه        مي ها بانك 36F1:در ميزان سرمايه قانوني  گذاري سرمايه )ب

شود، به  سود سهامي كه بين سهامداران تقسيم نمي بنابراين،. حفظ نمايند ،قانونگذار تعيين كرده است

37Fافزايش سرمايه سهامي

ايـن  . دهد هاي خود را مي ه امكان گسترش فعاليتمؤسسبانك منجرشده و به  2

ي مجـدد نگريسـته شـود كـه بانـك از مزايـاي       گـذار  سرمايهد به عنوان توان نشده زماني مي سود تقسيم

در غيــر ايــن صــورت، ســود . افــزايش حقــوق صــاحبان ســهام در جهــت رشــد بيشــتر اســتفاده كنــد

يكي از . گذاري مجدد ماند تا سرمايه ماند، بيشتر به سود انباشته مي اي كه در بانك باقي مي نشده تقسيم

رداري از اين مزايا توجه به نسبت سرمايه سـهامي بانـك در طـول زمـان و     ب هاي سنجش ميزان بهره راه

بانكي كه گزارش نمايد ايـن نسـبت در طـول زمـان از رونـد      . هاي قانوني است مقايسه آن با محدوديت

مقررات قانوني تعيين كـرده اسـت، نشـان از آن دارد كـه      باشد كه افزايش برخوردار بوده و بالاتر از آن

  38F3 .ده استكريش حقوق صاحبان سهام براي رشد بيشتر خود استفاده نبانك از افزا

 

______________________________________________________ 
   1. Investments in Regulatory Capital 
   2. Equity Capital Ratio 
   3. Damodaran .(2002). 
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 (EP)مدل سود اقتصادي . 3-3

مـرتبط   -كه كاملاً با ارزش فعلي سودهاي نقدي سـازگار اسـت  -يك رويكرد جايگزين در مالي شركتي 

خـالص  التفاوت سود  مابه سود اقتصادي بانك عبارت است از. ساختن قيمت سهم با سود اقتصادي است

39Fو هزينه فرصت حقوق صاحبان آن بانك

1. 

بـه  ) 0Equity(توان نشان داد كه ارزش بازار سهم برابر است با ارزش جاري حقوق صاحبان سـهام   يم

 40F2.علاوه ارزش فعلي سودهاي اقتصادي آتي
 

 مدل ارزشگذاري نسبي. 3-4

 P/Eنسبت  •

ي قابـل مقايسـه و مشـابه    هـا  بانـك  P/E، ابتدا بايـد متوسـط   P/Eبراي ارزشگذاري با استفاده از نسبت 

تـوان   بـراي ايـن كـار مـي    . بيني شده بانك ضرب كرد پيش EPSشده در بورس را محاسبه و بر  پذيرفته

41Fتاريخي P/Eمتوسط  

42Fبينـي شـده   پـيش  P/Eو يـا  ) بينـي شـده شـركت    شقيمت به آخرين سود پي( 3

4 

اي را كـه ريسـك و رشـد      ي قابل مقايسـه ها بانك) بيني شده توسط تحليلگر پيش EPSقيمت بازار به (

 P/Eان بايسـتي در بـرآورد   گـذار  سـرمايه دو مبحث عمـده كـه    43F5.ملاك قرار داد ،مشابهي داشته باشند

 : مورد توجه قرار دهند، عبارت است از ها بانك

طور منظم  هب ها بانكبراي مثال، : رهاي مورد انتظا در مورد هزينه ها بانكتوجه به تمهيدات و قيود   .1

چنـين مقرراتـي، درآمـد    . بيننـد  مقررات و تمهيداتي را براي مطالبات مشـكوك الوصـول تـدارك مـي    

بندي مطالبات مشكوك الوصول خـود   يي كه در طبقهها بانكدر . دهد قرار مي تأثيرشده را تحت  گزارش

نسبت قيمت به سـودآوري بـالاتري    ،در نتيجه اي دارند، سودآوري كمتري داشته و كارانه روش محافظه

______________________________________________________ 
   1. )REquity(ofitPr)EquityofCostEquity(ofitPrEPofitPrEconomic St ×−=×−==  
   2. Dermine. (2008). 
   3. Historical  P/E 
   4. Forward  P/E 
   5. Dermine. (2008). 
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دهنـد، سـود    كاري كمتري در اين زمينه به خـرج مـي   يي كه محافظهها بانكدر مقابل، . خواهند داشت

 .بيشتري گزارش داده و نسبت قيمت به سود كمتري دارند

براي يك بانك فعـال   گذار سرمايهكه يك  P/Eبراي مثال، نسبت  44F1:ها بانكتوجه به تركيب تجاري  .2

گـذار بـه بانـك     نسبتي كه همان سرمايه در مقايسه با ،دهد نظر قرار مي در اعطاي تسهيلات تجاري مد

 45F2.دهد، بايد متفاوت باشد يفعال در تسهيلات غيرتجاري م

 P/Bنسبت  •

سال  5 در، ابتدا مروري بر روند وضعيت مالي و سودآوري گفته پيشبه منظور درك بهتر مباحث  ،حال

بـا ذكـر مثـالي، بـا      ،سـپس  كـرده، ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايـران  ها بانكاخير 

 . شود پرداخته مي، به برآورد ارزش ذاتي يك بانك داخلي يادشدههاي ارزشگذاري  استفاده از روش

، كـارآفرين، دي،  ي تجارتها بانك(بانك  12 در بورس اوراق بهادارتهران و فرابورس ايران، نماد

پذيرفتـه شـده و   ) سينا، انصار، سرمايه، اقتصاد نوين، گردشگري، پاسارگاد، پارسـيان، صـادارت و ملـت   

بجـز سـه   ( ها اين بانكشده و سودآوري  ها، سرمايه ثبت ها، بدهي روند دارايي. شود سهام آنها معامله مي

 46F3.ارائه شده است ،1 در جدول) بانك دي، انصار و گردشگري

و  8/22 ،4/21سال اخير سالانه بـه ترتيـب    5در  ها بانكها و سرمايه اين  ها، بدهي جمع دارايي

سال اخيـر   5در  يادشدهبانك  9سود خالص پس از كسر ماليات  ،همچنين. اند رشد داشته درصد 8/21

 انـداز مناسـب سـودآوري صـنعت     چشم دهنده رشد داشته كه نشان درصد 6/29به طور متوسط سالانه 

 .است بانكداري در ايران

 

 

______________________________________________________ 
   1. Business Mix of Banks 
   2. Johnson. (1993). 

 07/10/1389و  03/08/1389، 18/02/1389هاي  هاي دي، انصار و گردشگري به ترتيب در تاريخ از آنجا كه بانك. 3   
ها مدنظر بوده است؛ به همين دليل  سال اخير بانك 5، اطلاعات مالي و سودآوري 1اند و در جدول  سيس و به ثبت رسيدهأت

 .اند گنجانده نشدهيادشده، در محاسبات جدول 
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ك .1جدول  هادار تهران و فرابورس ايران روند وضعيت مالي و سودآوري بان  هاي فعال در بورس اوراق ب

 مبالغ به ميليون ريال 

 1391 1390 1389 1388 1387 سال
رشد 

سالانه 
 هندسي

%4/21 3,205,239,839 2,795,128,850 2,182,885,737 1,770,912,511 1,475,234,899 ها جمع دارايي  

%8/22 3,124,554,890 2,585,520,173 2,022,945,945 1,675,165,674 1,375,092,011 ها جمع بدهي  

%8/21 141,491,142 114,699,142 98,867,199 66,075,384 64,375,384 سرمايه ثبت شده  

NI( 19,374,467 23,115,548 36,212,331 45,319,937 54,672,88 6/29%(سود خالص   

 هاي اين پژوهش يافته: مأخذ  

. شـود  حال، با ذكر مثالي به ارزشگذاري يك شركت فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه مـي      

بـه ترتيـب    18/10/1391ارزش بازار و ارزش دفتري يك بانـك فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران در تـاريخ       

 . ريال است 600ريال و سود برآوردي سال جاري به ازاي هر سهم  2,700ريال و  2,500

 يكسـان  .1ارزش هر سهم اين بانـك را بـا دو فـرض     P/Bو  P/Eهاي  ستفاده از روشابا ) الف

با فرض مشابه بودن  .2، ها بانككاري، توانايي سودآوري و تركيب تجاري  بودن شرايط محافظه 

كارآفرين، بانك انصـار و بانـك دي     با بانك را هاي سودآوري و تركيب تجاري اين بانك فرصت

 .برآورد كنيد

فرض . ريال است 600، مبلغ 1391سود خالص برآوردي به ازاي هر سهم شركت در سال ) ب

هزينـه اسـتهلاك،    . درصد رشد كند 10سالانه  1393و  1392هاي  سال دركنيد سود شركت 

بـه ازاي   ي و بازپرداخت اصل بـدهي اي، تغييرات سرمايه در گردش، بدهي جار مخارج سرمايه

بـا   ،در آن صـورت . باشد 2به صورت جدول  1393تا  1391هاي  سال درشركت نيز  هر سهم

نقدي آزاد سـهام   هاي جرياندرصد  6درصد و نرخ رشد ثابت  25فرض نرخ بازده مورد انتظار 

)6=%FCFEg ( به بعد، ارزش هر سهم اين بانـك را بـا اسـتفاده از مـدل      1393از سالFCFE 

 .برآورد كنيد
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ستهلاك، نهيهز به مربوط مفروضات .2 جدول  ها يبده و گردش در هيسرما ،يا هيسرما مخارج ا
 مبالغ به ريال                                                                                                                    

 1393 1392 1391 شرح
 24 26 20 هزينه استهلاك
 21 20 18 اي مخارج سرمايه

 20 14 10 تغييرات سرمايه در گردش
 15 13 11 بازپرداخت بدهي جاري

 14 12 7 هاي جاري بدهي
 هاي اين پژوهش يافته: مأخذ                       

هاي فعال در بورس اوراق بهـادار تهـران و فرابـورس در تـاريخ      بانك P/Bو  P/Eميانگين  )الفپاسخ 
مرتبـه   96/0مرتبـه و   98/4ارائه شـده اسـت، بـه ترتيـب      3طور كه در جدول همان 18/10/1391

) كاري، توانـايي سـودآوري و تركيـب تجـاري     محافظه(ها  بنابراين، در صورتي كه شرايط بانك. است
ر نظر گرفته شود، در آن صورت براي برآورد ارزش هر سهم بانك مـورد بررسـي بـا روش    يكسان د

بنـابراين،  . ها ضـرب كنـيم   بانك P/E، كافي است سود هر سهم آن را بر ميانگين نسبت P/Eنسبت 
ارزش هـر   P/Bهمچنين، با استفاده از نسبت . شود ريال برآورد مي 2,988سود هر سهم بانك مبلغ 

 .  شود برآورد مي) 2,700×96/0(= ريال  2,592رد بررسي سهم بانك مو
ك تمام P/B وP/E  .3 جدول وراق بورس و فرابورس در فعال يها بان  18/10/1391 خيتار در تهران بهادار ا

 نام بانك
 ارزش روز هر 

 ريال– (P)سهم
ارزش دفتري هر 

 ريال-(B)سهم
سود هر سهم 

(EPS) ريال 
نسبت 
P/E 

نسبت 
P/B 

 7/0 61/3 350 1,814 1,263 تجارتبانك 
 35/1 49/4 359 1,196 1,611 بانك كارآفرين

 63/0 32/6 196 1,978 1,239 بانك دي
 65/0 54/4 282 1,963 1,279 بانك سينا
 30/1 79/3 315 1,503 1,951 بانك انصار

 36/1 57/7 234 1,301 1,772 بانك سرمايه
 33/1 65/3 560 1,537 2,043 بانك اقتصاد نوين
 88/0 91/9 129 1,457 1,279 بانك گردشگري
 92/0 99/3 338 1,464 1,348 بانك پاسارگاد
 25/1 02/4 547 1,761 2,200 بانك پارسيان
 71/0 86/3 271 1,474 1,047 بانك صادرات

 75/0 04/4 250 1,352 1,010 بانك ملت
 96/0 98/4 ميانگين

 پژوهشهاي اين  يافته: مأخذ       
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بانـك مـورد   ) كـاري، توانـايي سـودآوري و تركيـب تجـاري      محافظه(اما در صورتي كه شرايط 

كارآفرين، انصار و بانك دي باشد، در آن صورت بهتر است با اسـتفاده    بررسي مشابه، سه بانك

. اين سه بانك بـه بـرآورد ارزش سـهام بانـك مـورد بررسـي بپـردازيم        P/Bو  P/Eاز ميانگين 

 ،بنـابراين . مرتبـه اسـت   09/1مرتبه و  87/4اين سه بانك به ترتيب برابر  P/Bو  P/Eميانگين 

 2,943و  2,922بـه ترتيـب    P/Bو  P/Eدر اين حالت، ارزش بانك مورد بررسي با استفاده از 

 .دشو ريال برآورد مي

، كافي است ارزش فعلـي  يادشده فروضبا استفاده از  FCFEدر ارزشگذاري به روش ) پاسخ ب

FCFE حاصل جمـع آن را بـا ارزش    ،سپس ،دست آورده به 1393تا  1391هاي  لها را در سا

ارزش هـر   ،در ايـن صـورت  . جمـع كنـيم  ) به بعد 1393از سال (ها با نرخ ثابت  FCFEفعلي 

 ).3 جدول(د شو ريال برآورد مي 2,795، مبلغ يادشدهسهم بانك 

ك سهم هر يارزشگذار .3 جدول ررس مورد بان  FCFE روش با يب
 ارقام به ريال                                                                                             

 1393 1392 1391 شرح

 726 660 600 سود خالص

 24 26 20 هزينه استهلاك

 21 20 18 اي همخارج سرماي

 20 14 10 تغييرات سرمايه در گردش

 15 13 11 جاريبازپرداخت بدهي 

 14 12 7 بدهي هاي جاري

FCFE 708 651 588 1393تا  1391هاي  سال 

FCFE   3,726 )به بعد 1393 از سال(نقطه پاياني 

 2,795 ها FCFEجمع ارزش فعلي 

 هاي اين پژوهش يافته: مأخذ                  
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47Fمدل ارزشگذاري بنيادي. 3-5

1 

هايي هستند كه از چندين  ي جامع امروزي، بنگاهها بانكد، شمقاله ذكر  بخش نخستطور كه در  همان

اي  كسب و كار متفـاوت بـا بنيـادي اقتصـادي مختلفـي تشـكيل شـده و از سـاختار سـرمايه پيچيـده          

معرفي مدلي كه بتواند اين مـوارد را در نظرگرفتـه و عـلاوه بـر آن، منـابع ارزش       ،بنابراين. برخوردارند

 . مديريتي را مورد بحث و تحليل قرار دهد، ضروري است هاي مو تصمي ها بانك

 :بوده و از دو جنبه حائز اهميت است ها بانكمدل ارزشگذاري بنيادي مختص ارزشگذاري 

 ؛كند ارائه مي ها بانكيك چارچوب روشن و مشخصي را براي تحليل منابع ارزش  -1

مديريت سرمايه،  48F2،گذاري انتقالي وجوه از قبيل قيمت ها بانكمديريتي  هاي تصميم -2

 .دهد گذاري سپرده و وام را مورد بحث  قرار مي قيمت

فاقـد   هـا  بانـك را بـا فـرض اينكـه     ها بانكبه منظور تسهيل در فهم اين مدل، ابتدا ارزشگذاري 

هـاي بعـدي، ارزشـگذاري را بـا      در بخش ،سپس ،ريسك و ماليات شركتي هستند، بررسي خواهيم كرد

 .فرض وجود ريسك و ماليات شركتي انجام خواهيم داد

 )با فرض نبود ريسك و ماليات شركتي( ارزشگذاري بنيادي بانك. 3-5-1

واحـد   5واحد و سـرمايه آن    95د كه ميزان سپرده آن يسال را در نظر بگير 2مانده  بانكي با عمر باقي

49Fو اين ميزان وجوه در اوراق قرضه دولتي بدون ريسك با سررسيد يك ساله بوده

گـذاري شـده    سرمايه 3

 . واحد پولي در ترازنامه ثبت شده است 100اين اوراق به ارزش دفتري . است

  

 )٪6(ها  دارايي

 100بدون ريسك             اوراق قرضه

 95)            ٪7(ها  سپرده

 5        سرمايه               

50Fاين اوراق قرضه زماني كه نرخ كوپن ثابت

اكنـون نـرخ بهـره    . درصد بود، خريـداري شـدند   6  1

مـدت جديـد    هايي با سررسيد كوتـاه  نرخ بازدهي سپرده .درصد است 9چنين اوراق قرضه بدون ريسك 

______________________________________________________ 
1. Fundamental Valuation Formula 
2. Fund Transfer Pricing  
3. 1-Year Fixed Rate Government Bonds 
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د دو سـال  تـوان سـو   مي ،حال. استدرصد  7برابر  پيشينمدت  ههاي كوتا نيز همانند نرخ جاري سپرده

 :بيني كرد شآينده بانك را پي

%)6 = سود سال اول × 7 %- 100 ×95) = 65/0-  

%)9 = سود سال دوم × 7 %- 100 ×95 9 %- × 65/0 ) = 29/2  

واحـد بـا    65/0مين مالي، مبلغ أت برايبانك . دهد يواحد زيان م 65/0در سال اول، بانك مبلغ 

درصـد سررسـيد    6در سال دوم اوراق قرضه با نرخ كوپن قـديمي  . دكن ميدرصد دريافت  9نرخ جاري 

 . شود ميي گذار سرمايهدرصد  9شود و عايدات آن در اوراق قرضه با نرخ جاري  مي

 :شود ميزشگذاري سهام بانك بحث در اين مثال ساده، سه مقوله زير براي ار

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام برابـر اسـت بـا ارزش     :ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام -1

 .100-95 = 5ها، يعني  ها منهاي بدهي دفتري دارايي

 .ها ها و سپرده ارزش نقدشوندگي برابر است با تفاوت ارزش جاري دارايي 51F2:ارزش نقدشوندگي -2

 ها ارزش دارايي=  106 ÷ 09/1=  25/97

 :بنابراين، ارزش نقدشوندگي برابر است با. شان خواهد بود هاي كوتاه مدت برابر ارزش دفتري ارزش سپرده

 ارزش نقدشوندگي= ها  ييارزش دارا – ارزش سپرده ها = 25/97 – 95=  25/2
هاي شـركتي بلافاصـله بـه فـروش      دارايي تماممفهوم ارزش نقدشوندگي بدين معناست كه اگر 

) نقدشـوندگي (مانده را ارزش سهام با فرض انحلال  د، وجوه نقد باقيشواش پرداخت  برسد و تمام بدهي

 52F3.نامند مي

ده بـوده و هـيچ سـود     نخسـت زيـان  ، بانك در سال بالادر مثال  :ارزش فعلي سودهاي نقدي آتي -3

ارزش بازار سهام بانك برابر اسـت بـا ارزش فعلـي سـود تقسـيمي       ،بنابراين. پرداخت نكرده استنقدي 

منهـاي ارزش فعلـي   ) واحـد پـولي   100(علاوه ارزش فعلي اصل دارايي  هب) واحد پولي 29/2(سال دوم 

                                                                                                                  
1. Fixed-Coupon Rate  
2. Liquidation Value 
3. Bauer & Ryser. (2004). 
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مالي زيان سال اول گرفته  تأمين برايها و اندك بدهي اضافي كه توسط بانك  بازپرداخت بدهي، سپرده

 ).65/0+95( شده است

ارزش فعلي سهام = = ارزش فعلي سودهاي نقدي
0

109
+

2/29+100−95−0/65

1/09
2  = 5/59 

53Fارزش فعلي سودهاي نقدي به معناي ارزش سهام شركت با فرض تداوم فعاليت

كـه در   اسـت  1

با فرض اينكه بانك به مـدت دو  است ، ارزش فعلي سودهاي نقدي به معناي ارزش سهام بانك بالامثال 

 .سال عمر كند

بـيش از ارزش سـهام   ) واحـد  59/5(، ارزش سهام شركت با فـرض تـداوم فعاليـت    بالادر مثال 

انگيز اين اسـت كـه چـه چيـزي باعـث       بحث بر پرسش. است) واحد25/2(شركت با فرض نقدشوندگي 

 يادشدهشود؟ علت اين شكاف در مثال  شكاف بين ارزش نقدشوندگي و ارزش با فرض تداوم فعاليت مي

 9در حـالي كـه نـرخ بـازار      ،مالي كند تأميندرصد  7تواند با نرخ پايين  كه بانك مي استچه دليل به 

 . استهايي با هزينه پايين، منبع خلق ارزش  نرخ پايين سپرده. درصد است

 :توان به صورت دو عبارت زير نوشت توان اثبات نمود كه ارزش فعلي سودهاي نقدي را مي مي

ارزش فعلي سهام = ارزش فعلي سودهاي نقدي = �
106 

 1/09
−

95×  1/07 

 1/07 
� + �

( 9% − 7% )×95 

1/09
+

( 9% − 7% )×95

1/09
2 � 

ارزش فعلي سهام = ارزش نقدشوندگي + 25/2  ارزش فرانشيز + 34/3  = 59/5  

ارزش . نقـد شـود  / ارزش نقدشوندگي عبارت است از ارزش بانك در صـورتي كـه امـروز بسـته    

55Fو از حاشيه سودهايي با هزينه پايين است  ارزش فعلي سود سپرده 54F2،فرانشيز

درصد نرخ جـاري   9بين  3

ديگر، ارزش فرانشـيز   بيانبه . شود مانده بانك ناشي مي درصد نرخ سپرده در دو سال عمر باقي 7بازار و 

 . شده توسط بانك با فرض تداوم فعاليت است قبيانگر ارزش خل

______________________________________________________ 
1. Going Concern 
2. Franchise Value 
3. Margin 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 
 ها هاي ارزشگذاري سهام بانك بررسي مدل

 
169 

اين مثال را  ،حال. هاي بانك را تنها اوراق قرضه دولتي تشكيل داده بود دارايي يادشدهدر مثال 

 :بانك شامل موارد زير باشند كنيم كه ترازنامه داده و فرض مي تعميم

 ها و سرمايه بدهي ها دارايي

 )L(ها وام

 )B(ها اوراق قرضه

 هاي ثابت دارايي

 )D(ها  سپرده

 )E(سرمايه 

هـاي ثابـت اسـت و منـابع مـالي       هاي بانك شامل انواع وام، اوراق قرضه دولتي و دارايـي  دارايي

هـا بـه ارزش دفتـري     هـا و سـپرده   هـا، اوراق قرضـه   وام. استها و سرمايه  شركت نيز از دو محل سپرده

ال پـيش،  مثال، يك ميليون دلار وام اعطاشـده در دو س ـ  طوربه . شوند شان در ترازنامه ثبت مي تاريخي

نكته ديگر اينكه هـر  . شود شان در ترازنامه نشان داده مي طبق رويه حسابداري تعهدي به ارزش دفتري

 .داردو وام  بانك چندين نوع سپرده

بـراي  . هـا ضـروري اسـت    ها يا سپرده و نرخ بهره جاري بازار دارايي  تمايز بين نرخ بهره تاريخي

نـرخ بـازده اوراق    *b كه چند سال پـيش خريـداري شـده و    اي است بازده تاريخي اوراق قرضه b مثال

طبق مثال . استشده در ترازنامه  مانده سررسيد اوراق قرضه ثبت قرضه جديد با سررسيد يكسان با باقي

در حـالي كـه نـرخ بـازده اوراق قرضـه جديـد بـا         بوده،درصد  6، نرخ بازده تاريخي اوراق قرضه پيشين

هـا و   هـا، اوراق قرضـه   در اين مقالـه، بـازده تـاريخي و قـراردادي وام    . استدرصد  9 ،سررسيد يك ساله

ريسـك   نبـود در صـورت  . دهـيم  نشـان مـي    *dو *l*، b و بازده جاري آنها را با dو  l، bها را با  سپرده

 . خواهد بودb*، نرخ تنزيل براي ارزشگذاري سهام برابر با نرخ جاري بدون ريسك)0=صرف ريسك(

. ذكرشد، ارزش بازار سهام برابر است با ارزش فعلي سودهاي نقدي آتي پيشتر نيزطور كه  همان

 .توان نشان داد كه ارزش بازار سهام شامل دو بخش ارزش نقدشوندگي و ارزش فرانشيز است مي

 ارزش فرانشيز + ارزش نقدشوندگي  = ارزش بازار سهام
ها ارزش جاري دارايي  =                      ها ارزش جاري سپرده –   ارزش فرانشيز 
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 :كه در آن

*
1

D =كه با نرخ جاري سپرده  اولها در سال  ارزش سپرده)d1* (شود تنزيل مي، 
*
1

L =كه با نرخ جاري وام  ها در سال اول  ارزش وام)l1* (شود تنزيل مي، 
*
1

B =كه با نرخ جاري اوراق قرضه  اولها در سال   ارزش اوراق قرضه)b1* (شود تنزيل مي. 

ها، ارزش  ارزش بازار سهام حاصل مجموع چهار بخش ارزش نقدشوندگي، ارزش فرانشيز سپرده

56Fهاي بدون بهره عملياتي ها و ارزش فعلي هزينه فرانشيز وام

هـا بـه    از ايـن بخـش   يكدر زير هر . است 1

 :شود اختصار تشريح مي

ها منهاي ارزش فعلي  ييادر اين مثال، ارزش نقدشوندگي برابر ارزش فعلي دار: ارزش نقدشوندگي -

 .اند شان تنزيل شده از اين اقلام با نرخ جاري يكهاست كه هر  بدهي

ارزش نقدشوندگي=   ***
000

DBL −+  

گيرنده در صـورتي كـه    بيانگر مقدار پولي است كه يك قرض) *l( دليل تنزيل وام با نرخ جاري

بـا همـين اسـتدلال،    . قـرض بگيـرد  *l  بخواهد بلافاصله اين پول را برگرداند، بايد يك وام جديد با نرخ

گذاري با نـرخ   گذار در صورت سرمايه كه سپردهبيانگر مقدار پولي است  *d ها با نرخ دليل تنزيل سپرده

______________________________________________________ 
1. Operating (Non-interest) Expenses 
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ثير داده أهاي ثابت در ارزش نقدشـوندگي ت ـ  است كه دارايي گفتني. خواهان دريافت آن است *d جديد

 .هاي بعدي بيان خواهد شد نشده است كه دليل آن در بخش

ها بيانگر ارزش فعلي سـودهاي آتـي اسـت كـه از      ارزش فرانشيز سپرده :ها ارزش فرانشيز سپرده -

 . شود ها در آينده حاصل مي آوري سپرده جمع

ها فرانشيز سپرده   = ...
)b1()b1(

D)db(
*)b1(

D)db(
*
2

*
1

*
2

*
2

*
2

1

*
1

*
1

*
1 +

+×+
×−

+
+

×−  

57Fحاشيه سود

هر سال به تفاوت بين نرخ سپرده پرداخت شـده در آن سـال و نـرخ بـازار اوراق      1

هـا و حاشـيه سـود     ها، برآورد رشـد سـپرده   فرانشيز سپرده برآوردبراي . شود مي  گفتهقرضه همان سال 

 . احتمالي آن ضروري است

 .ستها ها بيانگر ارزش فعلي سودهاي آتي وام ارزش فرانشيز وام :ها وامارزش فرانشيز  -

ها وامفرانشيز    =
  

...
)b1()b1(

L)bl(
)b1(
L)bl(

*
2

*
1

*
2

*
2

*
2

*
1

*
1

*
1

*
1 +

+×+
×−

+
+

×−  

 .ها، برآورد رشد پرتفوي وام و حاشيه سود حاصله از آن ضروري است فرانشيز وام برآوردبراي 

هـا و   به دليـل اينكـه در ارزش فرانشـيز سـپرده     :عملياتي) بدون بهره(هاي  ارزش فعلي هزينه -

 ،هاي عملياتي، حاشيه سـودي بـراي آنهـا محاسـبه شـده بـود، بنـابراين        از احتساب هزينه پيشها،  وام

 . دشوهاي عملياتي نقدي از آنها كسر  شده هزينه لبايستي ارزش تنزي

ارزش بازار سهام    =
   

...
)b1()b1(

Expense.Oper
)b1(

Expenses.Oper
*
2

*
1

2
*
1

1 −
+×+

−
+

−  

هـاي ثابـت، فرانشـيز     به منظور تكميل مدل ارزشگذاري بنيادي به بحث در زمينه دارايي ،حال

 .پردازيم هاي خارج از ترازنامه بانك مي اوراق قرضه دولتي و فعاليت

هاي ثابت در مدل ارزشگذاري بنيادي بـه دليـل    دليل لحاظ نكردن ارزش دارايي: بانك ثابت هاي دارايي -

هـاي ثابـت بايـد در ارزش     شايد به درستي استدلال شـود كـه ارزش دارايـي   . فرض تداوم فعاليت بانك است

هـاي ثابـت از قبيـل     نقدشوندگي بانك محاسبه شود؛ ولي در بخش ارزشگذاري فرانشيز، بانك نيازمند دارايي

______________________________________________________ 
1. Margin 
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هـاي ثابـت را بـه     بنابراين، در صورتي كـه ارزش دارايـي  . اختمان مركزي است تا به فعاليت خود ادامه دهدس

 .ها را از ارزش فرانشيز كسر كنيم ارزش نقدشوندگي اضافه كنيم، بايد ارزش همان دارايي

دليـل لحـاظ نكـردن ارزش فرانشـيز اوراق قرضـه در مـدل       : دولتي قرضه اوراق فرانشيز ارزش -

هـاي تحـت تملـك ايجـاد      رزشگذاري بنيادي اين است كه بانك هيچ ارزشـي را بـر روي اوراق قرضـه   ا

 .توانند اين اوراق را خودشان بخرند زيرا سهامداران مي ،كند نمي

مـرتبط   هاي مدل ارزشگذاري بنيادي صرفاً به ارزشگذاري موضوع 58F1:ترازنامه از خارج هاي فعاليت -

هـاي خـارج از ترازنامـه از قبيـل مـديريت       پردازد و بايد فعاليت ها مي ها و سپرده با ترازنامه از قبيل وام

 .دارايي و خدمات مشاوره شركتي در مورد ادغام و تركيب نيز ارزشگذاري شود

 )يشركت اتيمال و سكير وجود فرض با(  ارزشگذاري بنيادي بانك. 3-5-2

كنيم كـه   منظور تسهيل در ارزشگذاري بنيادي بانك با فرض وجود ريسك و ماليات شركت فرض مي به

 .مالي شده است تأمينهاي آن از محل سرمايه  بانك فاقد بدهي بوده و دارايي

 ها و سرمايه يهبد ها دارايي

 100سرمايه        100)      ٪8(وام

 

59Fانتظـار قـراردادي   درصد، بازده مـورد  40نرخ ماليات شركتي را 

 8را ) l(وام ريسـكي دائمـي   2

اخـتلاف بـين ايـن دو بـازده     . گيريم درصد در نظر مي 11را ) l*(درصد و بازده مورد انتظار وام جديد

نقدي بانك داراي ريسك  هاي از آنجا كه جريان. افزايش در نرخ بهره ثابت كشور باشد دليلتواند به  مي

بـه عـلاوه صـرف    ) b*%=7( حاصل نرخ بـدون ريسـك  ) b**%=10(، نرخ تنزيل ريسك تعديلي است

 :استارزش بازار سهام بانك برابر ارزش فعلي سودهاي نقدي آتي . خواهد بود%) 3(ريسك 

______________________________________________________ 
1. Off-Balance Sheet Activities 
2. Expected Contractual Return 
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ارزش بازار سهام = 
(1− 40% ) × 8

1/1
+

(1− 40% ) × 8

1/1
2  +… =  

(1− 40% ) × 8

0/1
  = 48    

ها برابر است با ارزش نقدشوندگي پس از  توان اثبات كرد كه ارزش فعلي سودهاي نقدي وام مي

 60F1:مالياتي جرائمعلاوه ارزش فرانشيز پس از ماليات منهاي  هماليات ب

 

ارزش بازار سهام = 
سود نقدي ساليانه

نرخ تنزيل
=

(1− 40% ) × 8

0/1
 = 48    

                =  
(1 −  40% )  ×  8   

(1 −  40% ) × 0/11   
+

(1 −  40% ) × ( 11%  − 10%    ) × 72/7

0/1   
−

40%  × 0/1  ×  72/7 

0/1
  

برابر ارزش جريانـات نقـدي پـس از كسـر      )واحد 7/72( ارزش نقدشوندگي پس از كسر ماليات

در ارزش فرانشـيز  . هاي جديد تنزيـل شـده اسـت    ماليات است كه با نرخ جاري پس از كسر ماليات وام

، حاشيه سود برابر تفاوت بازده مـورد انتظـار جـاري وام و نـرخ تنزيـل      )واحد 4/4(پس از كسر ماليات 

 .استريسك تعديلي 

دليـل   ها به اين است كه طبق نظريه ميلر و موديلياني، بدهي )واحد -1/29(دليل كسر هزينه مالياتي 

چون در اين مثال، بانك فاقد بـدهي  . شود ه، كاهنده ماليات بوده و موجب افزايش ارزش شركت مي هزينه بهر

 .بوده و صرفاً از محل سرمايه تأمين مالي شده است، بنابراين، بايد ماليات شركتي را پرداخت كند
گذاري  مالي شده و در وام سرمايه تأمينهاي بانك صرفاً از محل سرمايه  دارايي پيشين در مثال

 :كنيم كه ترازنامه بانك شامل موارد زير باشند اين مثال را تعميم داده و فرض مي ،حال ،شده بود

 ها و سرمايه يهبد ها دارايي

 )L(ها وام

 )B(ها اوراق قرضه

 هاي ثابت دارايي

 )D(ها  سپرده

 )E(سرمايه 

 
______________________________________________________ 

1. Tax Penalties 
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و نرخ بازده مـورد   d و l، b ها را با هاي دولتي و سپرده ها، اوراق قرضه در صورتي كه نرخ قراردادي وام

   61F1 :شود نشان دهيم، ارزش سهام بانك به صورت زير محاسبه مي *dو  *l* ،b انتظار جاري آنها را با

 
يا قيمت سهام هر بانـك تـابعي از   طور كلي، تغييرات ارزش حقوق صاحبان سهام هر بانك و  به

 .ستها ها و ديرش بدهي هاي بانك و ديرش دارايي تغييرات نرخ بهره، نرخ بهره، دارايي

 ها  مباحث خاص در مورد ارزشگذاري بانك. 4

آيـد و ايـن كـه چگونـه      ها بـه وجـود مـي    در اين بخش به برخي مباحث خاص كه در ارزشگذاري بانك

 .شود ن موارد را در ارزشگذاري بانك دخالت داد، پرداخته ميتوان به بهترين شكل اي مي

 ها مقررات مرتبط با زيان. 4-1

ايـن  . گيرنـد  هاي آتي، مجموعه مقررات و تمهيداتي را در نظـر مـي   ها اغلب به منظور مواجهه با ضرر و زيان بانك

هـاي   راي مواجهه با ضرر و زيـان دهد؛ ولي از منابع حاصل ب ها، سود خالص آنها را كاهش مي مقررات و محدوديت

هاي مشكوك الوصـول را بـيش از حـد در نظـر      ها بدهي مثال، اگر بانك طوربه . شود آتي مورد انتظار استفاده مي

بگيرند، در آن صورت بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت سود تقسـيم نشـده، كمتـر بـه نظـر خواهـد رسـيد و        

در صـورتي كـه ايـن    . ارزش حقوق صاحبان سهام كـاهش خواهـد يافـت   ثير اين دو بر نرخ رشد بانك، أدليل ت به

بيشتر به نظـر خواهـد رسـيد    ) حداقل براي مدتي(ر احتمالي كمتر از حد واقع نشان داده شود، سود خالص يذخا

 .و سهام بانك بالاتر از ارزش واقعي، ارزشگذاري خواهد شد

______________________________________________________ 
1. Dermine. (2008). 
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ميـزان   نيـز شـده و   در نظـر گرفتـه   ر مطالبـات يله، توجه به ذخـا أبهترين راه حل براي اين مس

در صورتي كه اين ارقـام بـا همـديگر همخـواني     . هاي گذشته است سال درشده واقعي  مطالبات سوخت

بينـي شـده و    پـيش  بـارديگر شده واقعي  ر بايد بر اساس نرخ مطالبات سوختينداشته باشد، ميزان ذخا

 . سود خالص بر اساس آن محاسبه شود

62Fمقرراتيثير ريسك أت. 4-2

 ها بر ارزش بانك 1

تواند ريسـك   چنين مقرراتي مي. زياد است ،ها در معرض مقررات خاص قرار بگيرند احتمال اينكه بانك

ثير قـرار  أنقدي مورد انتظار آنهـا را تحـت ت ـ   هاي و جريان) نرخ تنزيل(ان گذار سرمايهشده توسط  درك

 .دهد

يم كه بـدانيم آيـا چنـين    نياز داراين  بهتدا براي دخالت دادن ريسك مقرراتي در نرخ تنزيل، اب

در صورتي كه اين ريسـك در  . است يا نه) و در نتيجه قابل حذف(سازي  ريسكي در پرتفوي، قابل تنوع

. گـذاران تغييـر خواهـد كـرد     پورتفوي قابل حذف نباشد، صرف ريسك و هزينـه مـورد انتظـار سـرمايه    

نقـدي و متعاقـب آن ارزشـگذاري     هاي انتظار جريان تواند نرخ رشد مورد ريسك مقرراتي مي ،همچنين

 . ثير قرار دهدأبانك را تحت ت

 ها بر ارزش بانك ها و محدوديت ثير يارانهأت. 4-3

هـا و    همچـون يارانـه   اي ويـژه كنند كه از برخي مزايـاي   ها تحت سيستمي فعاليت مي در بسياري از بازارها، بانك

گـذاري   هاي خود را در جاهايي كه سـرمايه  گذاري حق انحصاري برخوردارند، اما در عين حال مجبورند تا سرمايه

63Fتر از نرخ بازار شود و داراي بازدهي پايين  مطلوب اجتماعي محسوب مي

هـا و هـم    هـم يارانـه  . است، انجام دهند 2

 .دهد ثير قرار ميأها را تحت ت هاي اجتماعي، ارزش بانك گذاري سرمايه

هـاي مـازاد مثبـت     بينـي بـازده   ، پيش ها در ارزش بانك ثير يارانهأكردن ت بهترين روش در لحاظ

محاسـبه   ،ها و يا حق انصاري به وجود خواهد آمد نقدي كه در نتيجه يارانه هاي مورد انتظار و يا جريان

هاي اجتماعي هم تكـرار شـود    گذاري براي سرمايهتواند  همين فرآيند مي. و به ارزش شركت اضافه شود

______________________________________________________ 
1. Regulatory Risk 
2. Below-Market Rate 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 

 1393 زمستان، 68سال بيست و يكم، شماره فصلنامه روند،   
 

176 

توانـد محاسـبه    هاي منفي مازاد مـي  ارزش فعلي بازده. با اين تفاوت كه معمولاً اثر آن منفي خواهد بود

  64F1 .دشوه كسر مؤسسشده و از ارزش 

 گيري نتيجه. 5

هـا و سـاختار    هاي مجدد و بدهي يگذار سرمايههاي قانوني، تعريف  محدوديت دليلارزشگذاري بانك به 

بـوده و بـه مـا ايـن      ها بانكمدل ارزشگذاري بنيادي مختص ارزشگذاري . سرمايه پيچيده، مشكل است

دهد تا ارزش نقدشوندگي را از ارزش فرانشيز جدا كنيم و يـك چـارچوب روشـني را بـراي      اجازه را مي

نقـدي و   هاي ها بر جريان ها و محدوديت يارانهراتي و رريسك مق. ارائه دهيم ها بانكتحليل منابع ارزش 

 هـا  بانـك سـهام   درسـت براي ارزشگذاري اصولي و  ،بنابراين. ثيرگذار استأمتعاقب آن بر ارزش بانك ت

قـانون اساسـي توسـط     44هاي كلي اصـل   در راستاي ابلاغيه سياست ها بانكويژه عرضه اوليه سهام  به

مقاله، مدل بسيار مناسبي بوده و باعث اين شده در  ي معرفيمقام معظم رهبري، مدل ارزشگذاري بنياد

 .شود ي مي ا تخصيص بهينه سرمايه و مانع از هدر رفتن منابع سرمايه
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