
 

 

                       

 بورس در سهام( Terminal Value) پایانی  یا نهایی  ارزش

 چیست؟

وکار یا پروژه مطلع شوند. گران مهم است که از ارزش یک کسبگذاران و تحلیلبرای سرمایه

کرد و بخت تا ابد یار کسی نخواهد بود.  گذاریسرمایه توانبا چشمانی بسته هرگز نمی

های روند و به کمک دادهگران برای درک این ارزش به سراغ انواع صورت مالی میتحلیل

ارزش  توانند با محاسبهکنند. در نهایت میمندرج در آن به اطلاعات مفیدی دست پیدا می

آن در بورس پس از  وکار، از ارزش سهامیک کسب (Terminal Value) نهایی یا پایانی

ساله( مطلع شوند. اما این ارزش چه بینی )معمولا در افق پنجپیش گذشت یک دوره

سهام  TV و یا سایر فاکتورهای مشابه دارد؟ چه چیزی ارزش نهایی یا ارزش ذاتی تفاوتی با

دهی به این کند؟ و چرا باید به این فاکتور توجه کرد؟ به منظور پاسخرا مهم جلوه می

والات لازم است با ارزش نهایی آشنا شویم و به روش محاسبه آن توجه کنیم. آنچه در س

کند تا بهتر این موضوع را خوانید به شما کمک میمی اخبار بورس ادامه این آموزش از

 .درک کنید
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 چیست؟ بورس در سهام( Terminal Value) پایانی یا نهایی ارزش 1

سهام در  (Terminal Value) ارزش نهایی یا پایانی
 بورس چیست؟

های توان جریانمیو پس از آن که  بینیپیش ت از دورهوکار یا پروژه با گذشارزش یک دارایی، کسب
 Terminal Value .شوددر نظر گرفته می )TV( پایانی یا نهایی ارزش نقدی آتی را تخمین زد، به عنوان

شده و مشخص بینی با نرخ رشد تعیینپیش وکار پس از دورهگذارد که کسبفرض را بر این می
شده را شامل ی سهام در بورس اغلب درصد زیادی از ارزش تعیینرشد خواهد کرد. ارزش نهای

 .شودمی
 
 
 
 
 

 درک مفهوم ارزش پایانی
شود. مصداق بینی کردن هم دشوارتر میوکارها، پیشتر شدن افق زمانی کسبزمان با طولانیهم

های توان دید. به ویژه زمانی که پای تخمین جریاناین امر را در امور مالی نیز به همین صورت می
اری دارند. گذوکارها نیاز به ارزشآید. اما به هر طریق، کسبنقدی شرکت در آینده نیز به میان می

 )DCF (های مالی نظیر تنزیل جریان نقدیگران از مدلبه منظور حل این مشکلات و موانع، تحلیل
وکار یا پروژه را به دست کنند تا ارزش نهایی سهام بورس، کسبدر کنار مفروضاتی معین استفاده می

 .آورند
سنجی، مالکیت شرکتی و تنزیل جریان نقدی روشی مرسوم و رایج است که در مطالعات امکان

ست که ارزش شود. این روش بر مبنای این تئوری شکل گرفته اگذاری بازار سهام استفاده میارزش
آیند. این جریان نقدی های نقدی آتی که از آن دارایی به دست مییک دارایی برابر است با جریان

 .چون نرخ بهره است، تنزیل شودهم سرمایه هزینه گری که نشانتنزیل نرخ  باید با
 
 
 
 

ی ارزش کل به منظور محاسبه (DCF) شدهگران از مدل جریان نقدی تنزیلتحلیل
بینی و پیش دوره اند از:ء اصلی دارد که عبارتدو جز DCF .برندوکارها بهره میکسب

 .ارزش پایانی

 

Terminal Value یا ارزش نهایی ارزش یک شرکت و سهام آن را فراتر از یک دوره 
 .کندساله است( مشخص میبینی )که معمولا پنجپیش
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 چیست؟ بورس در سهام( Terminal Value) پایانی یا نهایی ارزش 2

 DFCبینی معمولا پیش بینی و دیگری ارزش نهایی. دورهپیش دو بخش اصلی دارد: یکی دوره
ها در معرض خطر قرار بینیت. هرگاه بازه زمانی از این محدوده فراتر رود، دقت پیشساله اسپنج
 .شودسهام مهم می TV یای است که محاسبهجا درست همان نقطهگیرد. اینمی

 مدل رشد گوردون) وجود دارد: رشد دائمی Terminal Value یدو روش مرسوم و رایج برای محاسبه
Gordon Growth Model) شود که تولید جریان و ضریب خروج. در روش رشد دائمی چنین فرض می

نقد در یک شرکت با نرخی مداوم تا ابد ادامه خواهد داشت. اما در روش دوم فرض بر این است 
آید. متخصصان شود و عمر آن سر میوکار در ازای برخی معیارهای بازار در نهایت واگذار میکه کسب
دهند. در حالی که افراد آکادمیک و علمی، طرفدار ضریب خروج را ترجیح میگذاری رویکرد سرمایه

 .مدل رشد دائمی هستند

 انواع ارزش نهایی
 .کنیمها را با هم بررسی میدر زیر دو روش مربوط به ارزش نهایی سهام بورس و شرکت

 

 

 

 روش دائم
به دلیل این که ارزش زمانی پول موجب اختلاف میان ارزش فعلی و آتی حجم معینی از پول 

وکار، جریان نقدی آزاد یا سود گذاری کسبآید. در ارزششود، تنزیل امری ضروری به حساب میمی
سمت آینده کشیده بینی کرد. اما زمانی که برآوردها به ی زمانی مجزا پیشتوان برای دورهسهام را می

های در حال انجام به شدت دشوار خواهد شد. بینی عملکرد فعالیتپیشروند، شوند و پیش میمی
های علاوه تعیین زمان دقیقی که ممکن است در آن برهه فعالیت شرکت متوقف شود نیز سختیبه

 .فراوانی دارد

های توانند چنین فرض کنند که جریانگذاران میها، سرمایهبه منظور فائق آمدن بر این محدودیت
ی دهندهکنند. این مسئله نشاننقدی به شکل نامحدود و با سرعتی ثابت در آینده افزایش پیدا می

بینی پیش وکارهاست. ارزش پایانی از طریق تقسیمارزش نهایی سهام در بورس یا ارزش پایانی کسب

دل م) وجود دارد. یکی رشد دائمی Terminal Value یدو روش رایج به منظور محاسبه
 .و دیگری ضریب خروج (Gordon Growth Model رشد گوردون

گذارد که شرکت تا ابد تولید جریان نقدی را با روش رشد دائمی فرض را بر این می
کند که رشدی مداوم ادامه خواهد داد. در حالی که رویکرد ضریب خروج فرض می

 .رودشرکت به ازای مضرب برخی از معیارهای بازار به فروش می
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 TV یشود. محاسبهآخرین جریان نقدی بر اختلاف میان نرخ تنزیل و نرخ رشد پایانی محاسبه می
 .شودبینی میپیش سهام موجب تخمین ارزش پس از دوره

 :به منظور روش محاسبه ارزش نهایی سهام بورس، لازم است که مطابق فرمول زیر عمل کنیم

(D – G) / (FCF * (1 + G))  
 :در آن متغیرها به شرح زیر هستندکه 

 FCF: بینیپیش جریان نقدی آزاد در آخرین دوره 
  G: نرخ رشد پایانی 
  D: است سرمایه هزینه موزون میانگین نرخ تنزیل که معمولا برابر 

شود شرکت تا ابد با همان مقدار به رشد خود بینی میشنرخ رشد پایانی نرخ ثابتی است که پی
بینی ی جریان نقدی پیشادامه دهد. در مدل جریان نقدی تنزیلی این نرخ رشد در پایان آخرین دوره

شود و تا ابد ادامه خواهد داشت. نرخ رشد پایانی معمولا با نرخ بلندمدت تورم شده آغاز می
 .لید ناخالص داخلی تاریخی، مقدار کمتری داردمطابقت دارد؛ اما از نرخ رشد تو

 روش ضریب خروج
گذاران چارچوبی محدود از عملیات را در نظر بگیرند، دیگر نیازی به مدل رشد دائمی اگر سرمایه

های شرکت در آن زمان را پذیر خالص داراییوجود ندارد. به جای آن، ارزش نهایی باید ارزش تحقق
شود و این وج معمولا به منظور تعیین ارزش تملیک شرکت استفاده میضرایب خر نشان دهد. از 
کند. ضرایب خروج با تر سهام را خریداری میی آن هستند که شرکتی بزرگدهندهضرایب نشان

 استفاده از ضرب آمارهای مالی نظیر فروش، سود یا درآمد پیش از بهره، مالیات و استهلاک
(EBITDA) های مشابهی که ای را برای شرکتشوند، قیمت منصفانهمی که در صورت مالی یافت

   د.زنناند، تخمین میاخیرا خریداری شده

چون فرمول ارزش پایانی با استفاده از روش ضریب خروجی، عبارت است از جدیدترین معیارها هم
یب فروش، درآمد پیش از بهره، مالیات و استهلاک که در مضربی مشخص )معمولا میانگین ضرا

گذاری اغلب این روش های سرمایهشوند. بانکها( ضرب میخروج اخیر برای سایر تراکنش
زمان از ی همگیرند. اما برخی از مخالفان و منتقدان این روش، در استفادهگذاری را به کار میارزش
 .نگرندی تردید میگذاری ذاتی و نسبی به دیدههای ارزشروش

https://akhbarbourse.com/
https://t.me/akhbarboursecom
https://twitter.com/akhbarboursecom
https://www.aparat.com/akhbarboursecom
https://www.instagram.com/akhbarbourse_com/
https://akhbarbourse.com/what-is-wacc/
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 وکارها مطلع باشیم؟کسبسهام یا  TV چرا باید از
استفاده از یکی از دو روش بالا در محاسبه ارزش نهایی در تحلیل سهام اهمیت دارد. شاید بتوان 

ها انتظار ندارند پس از گذشت چند سال، ترین دلیل این اهمیت آن است که بیشتر شرکتگفت مهم
کم توکارشان به شکلی نامحدود یا دسها بر این باورند که کسبشان را متوقف کنند. آنفعالیت

برای مدتی طولانی سرپا خواهد بود. ارزش نهایی تحلیل سهام در بورس در تلاش است تا ارزش 
توان های فعلی اعمال کند. در نهایت میبینی و آن را به روش تنزیل در قیمتی شرکت را پیشآینده

 .به کمک ارزش نهایی، سهام را بهتر تحلیل کرد

ها را در کتتوان ارزش نهایی سهام و شرچگونه می
 بورس تخمین زد؟

 TV ارزش نهایی وجود دارند که هر روش به شکلی در پی یافتن های مختلفی برای محاسبهفرمول
های نقدی شده، جریانهای ارزش نهایی مانند تحلیل جریان نقدی تنزیلسهام است. بیشتر فرمول

کنند. برای استفاده از مدل ی میبینآتی را برای برگرداندن ارزش فعلی یک دارایی در آینده پیش
ارزش انحلال یا روش خروج، باید قدرت سود دارایی با نرخ تنزیل مناسب و سپس تعدیل ارزش 

 .ی بدهی معوق محاسبه شودبینی شدهپیش

مدل رشد پایدار و دائم تصوری در مورد انحلال شرکت پس از سال پایانی ندارد. در عوض فرض 
تواند با نرخی شوند و شرکت میگذاری میهای نقدی مجددا سرمایهیاناین مدل بر آن است که جر

چنان رشد کند. در رویکرد ضرایب از درآمدهای فروش شرکت در طول سال آخر مدل جریان ثابت هم
شود. پس از آن باید از مضربی از آن رقم استفاده کرد تا ارزش پایانی شده استفاده مینقدی تنزیل

 .های بیشتر به دست آوردرفتن تنزیلرا بدون در نظر گ

در هنگام برآورد ارزش پایانی، چه زمانی باید از مدل 
رشد دائمی استفاده کرد و چه زمانی از رویکرد خروج 

 بهره برد؟
شده نه مدل رشد دائمی و نه مدل ضریب خروج، تخمینی کاملا های نقدی تنزیلدر تحلیل جریان

کنند. انتخاب یکی از دو روش محاسبه ارزش شرکت را ارائه نمی Terminal Value درست و صحیح از
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خواهد گذار مینهایی که در بالا آموزش داده شد، تا حدی به این مسئله مربوط است که آیا سرمایه
 .تر استکارانهکه به دنبال تخمینی محافظه تر به دست آورد یا اینبینانهبرآوردی نسبتا خوش

از مدل رشد دائمی به منظور تخمین ارزش نهایی، ارزشی بالاتر را نمایش به طور کلی، استفاده 
توانند از هر دو روش استفاده کنند و سپس میانگینی از دو ارزش را برای گذاران میدهد. سرمایهمی

 .یا همان ارزش خالص فعلی مدنظر قرار دهند NPV برآورد نهایی

 ارزش نهایی منفی به چه معناست؟
آتی از نرخ رشد مفروض بیشتر  سرمایه نهایی منفی باشد، به معنای آن است که هزینهاگر ارزش 

توانند برای مدتی طولانی دوام بیاورند. های منفی پایانی نمیگذاریاست. هرچند در عمل، ارزش
تواند حداقل به صفر برسد، یعنی ارزش حقوق صاحبان سهام یک شرکت به صورت حقیقی تنها می

مانده در جریان روند ورشکستگی رسیدگی های باقیچنین به تمام بدهیاهد بود. هممنفی نخو
شود که سود خالص آن در مقایسه با گذار با شرکتی مواجه میشود. هر زمان که یک سرمایهمی

 .گذاری پایانی تکیه کنداش منفی است بهتر است روی ابزارهایی بنیادی به جز ارزشهزینه سرمایه
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 های کوتاهتداول با پاسخسوالات م
 ؟چیست نهایی ارزش

گذاری فراتر از این شود. زمانی که ارزشبینی میها برای یک دوره مشخص پیشارزش شرکت
مواجه  (Terminal Value) شود، با مفهومی به نام ارزش نهایی یا پایانیمحدوده تخمین زده می

کند و سپس به کمک روش آینده محاسبه می خواهیم بود. این معیار، ارزش دارایی یا شرکت را در
 .کندهای نقد، آن را در قیمت فعلی دارایی اعمال میتنزیل جریان

 ؟چیست نهایی ارزش اهمیت

کند، لازم است که بتوانیم ارزش نهایی یک دارایی در جا که ارزش پول با گذشت زمان تغییر میاز آن
گذارد و دید مناسبی نهایی این راه را پیش پای ما می آینده را مطابق معیارهای کنونی بدانیم. ارزش

 .کنداز وضعیت شرکت در آینده به ما ارائه می

 ؟اندکدام پایانی ارزش محاسبه هایروش

به منظور محاسبه ارزش پایانی دو روش وجود دارد. یکی روش رشد دائم و دیگری مدل ضریب 
 .خروج

 ؟چیست گوردون دائم رشد روش

چنان با نرخی ثابت بینی، همها پس از گذر از دوره پیشرض بر این است که شرکتدر این روش ف
دهند. پس در این مدل تولید جریان نقدی به صورت دائمی ادامه خواهد به رشد خود ادامه می

 .داشت

 ؟چیست خروج ضریب مدل

ز چند سال شود که فعالیت شرکت در نهایت پس ادر این روش برخلاف رشد دائم، چنین تصور می
 .گیردتر قرار میشود و سهام آن تحت تملیک شرکتی بزرگتمام می
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