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صاحبان سهاممحرکه های ارزش 
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ورودی مورد انتظارجريان های سرمايه صاحبان سهامهزينه 
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بازار

نرخ 
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بدون 
ريسك

مورد انتظار بازده مورد انتظاررشد 
سرمايه گذاری

ـ تأمين مالي
ـ نقدينگي 
ـ اندازه 

ـ مديريت 
ـ ريسك 

ـ صنعت 
ـ قوانين 
ات ـ كنترل عملي

ـ مشتريان و 
بازار هدف 

ـ ريسك بازار 
(  تجاري)

ـ واقعيت هاي تجاري 
ـ موانع ورود و خروج از 

صنعت
ادغام و انحلال 
ـ ساختار صنعت 
ـ عامل رقابت 

خدمات/ ـ محصول 
ـ تكنولوژي 

ـ حق الامتيازها 

ـ دوره مزيت رقابتي 
ـ دارايي هاي موجود 
ـ حاشيه سودآوري 

ـ ماليات 
ـ مديران و كاركنان 

(  فرهنگ كار)



چرخه حيات 
افول

درآمدها
سود

شركت هاي تازه گسترش سريعرشد بالارشد بالغ
تأسيس و داراي ايده 

تجاري

(مبالغ)سود / درآمدها 

درآمدها و سود در 
حال كاهش است

درآمدها با رشد 
سود : آهسته همراه است

عملياتي هنوز در حال 
رشد است

درآمدها رشد بالايي 
د دارد؛ سود عملياتي رش

چشم گيري دارد

درآمدها در حال 
افزايش است؛ سود در 

يانسطح پايين يا وجود ز

عدم وجود درآمد يا 
پايين بودن سطح 

درآمدي؛ وجود زيان هاي 
عملياتي

عمليات جاري/ درآمدها

اد سابق عملياتي زي
است 

از سابقه عملياتي 
مي توان در ارزشيابي 

استفاده نمود 

يشتر سابقه عملياتي ب
ليدتو/ سابقه عملياتي ندارد خيلي محدود مي شود 

تعداد شركت هاي 
مشابه در حال افت است
و فقط شركت هاي بالغ

مي مانند 

تعداد شركت هاي 
و مشابه خيلي زياد است

با مراحل ديگر متفاوت
است

شركت هاي مشابه در
حال افزايش است ولي 

مراحل فعاليت آن 
متفاوت است

كم است اما در حال 
شركت مشابهندارد افزايش است

تماماً با دارايي هاي 
موجود 

عمدتاً از طريق 
دارايي هاي موجود 

بيشتر براساس 
هنوز : دارايي هاي موجود

براي شركت جاي رشد 
وجود دارد

بيشتر از طريق 
دارايي هاي آتي 

تماماً  در دارايي هاي 
منابع ارزشآتي 



عوامل كیفي رشد :معیار اول 

g= رشد RoE= بازده صاحبان سهام 
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هزینه سرمایه صاحبان سهام: معيار دوم ريسك

استفاده از مدل های تنزيلي

استفاده از مدل قيمت گذاری دارايي های سرمايه ای

استفاده از صرف ريسك
ظاربازده مورد انت(                      = صرف ريسك بازار(      + )صرف ريسك كشور)
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جريان نقدی: معيار سوم

نقدیجریانوسودمفهوم
خصصانمتنظراتفاقمحصولبلكهنيستندواقعيارقامحسابداريوماليداده هاي

 هايصورتتهيهروشوحسابدارياستانداردهايكههستندكسانيورشتهاين
"دعقاي"محصولسودكهباشيدداشتهبه خاطرهمواره.نموده اندتدوينرامالي
كهارندداعتقادتحليل گرانازبسياري.است"مطلقواقعيت"يكعايديامااست

يدگاه،داينبراساس.استشركتفعاليت هايانجامپارامتركليدي ترين«سود»
ملكردعمعنايبهسودكاهشواستشركتبهترعملكردمعنايبهسودافزايش

.برتر
نقدانجريبهآنتبديلوسودشكلتغييربهاعتقادنيزتحليل گرانازعده اي

ايديعسودبهاستهلاكافزودنباگروهاينديدگاهاز.دارند(عايدييا)حسابداري
.مي آيدبه دست

.استزيرضرب المثلمصداقمفهوماين:
 Net income is just an opinion, but cash flow is fact

 . Accounting cash flow



:  معمولاً با دو مفهوم جريان نقدي سرو كار داريم
( Equity cash flow)جريان صاحبان سهام 
(Firm cash Flow)و جريان نقد شركت

:  به معادلات زير نگاه كنيد

( 1)جريان نقد حسابداري = سود خالص + استهلاك 

( 2)خالص جريان نقد صاحبان سهام = جريان نقد ورودي طي دوره -جريان نقد خروجي

(3)جريان نقد شركت = خالص جريان نقد صاحبان سهام + خالص جريان نقد بدهي ها
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تبديل سود به جربان نقدی

سودقبلازبهرهوماليات
(EBiT)

استهلاك + 
ـ تغيير در سرمايه در گردش 

ـ مخارج سرمايه اي 

جرياننقدفعاليتهايعملياتي

تـمالياتپرداختيشرك
(EBiT-I) (1-t)

(بهره)ـهزينهمالي
ـبازپرداختبدهيها

بدهيجديد+ـ

FCFE (LCF(

باـمالياتفرضيشركت
فرضعدماهرم
(EBiT-I) (1-t)

تـمالياتپرداختيشرك
(EBiT-I) (1-t)

FCFF )LCF( FCFE (LCF(

[1]. Leveraged cash flow (LCF)
[1]. Unleveraged cash flow (UCF 


