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 غيرعقلايي  جهاني در كه نيست اين از خطرناك تر چيز هيچ
 .باشيم عقلاني سياست هاي جستجوي در

 جان مينارد كينز 



فرآیند ارزش گذاری سهام                                                                                                                                                               •
تجزیه و تحلیل اقتصاد                                                                                                                                                                      •
 تجزیه و تحلیل صنعت•

 تجزیه و تحلیل شرکت•

تکنیک های ارزش گذاری سهام                                                                                                                                                  •
گذاری براساس مدل تنزیل سود تقسیمي                                                                                                             ارزش•
گذاری براساس مدل جریان نقدی آزاد                                                                                                                    ارزش•
گذاری براساس ضرایب فزاینده قیمتي                                                                                                                   ارزش•
گذاری براساس سود باقیمانده                                                                                                                                       ارزش•
 گذاری اوراق قرضهارزش•



 زوايه مديريت سبد دارايي ها(Portfolio Management)   و آشنايي با محصولات

 متنوع مالي در بازارهاي سرمايه 

 زوايه ارزش(Value)  و فعاليت هاي ارزش آفرين 

 يك  استراتژيكو  تاريخيكه با تجزيه وتحليل  سيستماتيكاست  فراينديارزشيابي سهام

شامل )اقدام به پردازش داده هاي مورد نياز هدف تعيين ارزش ذاتي با ( يا صنعت)شركت 

مي نمايد و يا از طريق ساير روش هاي متداول و متعارف ( رشد،  ريسك و جريان هاي نقدي

 .به بررسي عوامل ارزش افزايي مي پردازد



 و تحليل تاريخي و استراتژيك شركت و صنعت تجزيه .1

 تجزيه و تحليل مالي  ( الف

 ـ ارزيابي سود و زيان و ترازنامه  

 ـ ارزيابي جريان هاي نقدي  

 ـ ارزيابي سرمايه گذاري ها  

 ـ ارزيابي تأمين مالي  

 ـ ارزيابي سلامت مالي  

 ـ ارزيابي ريسك تجاري  

 تجزيه وتحليل رقابت و استراتژي  ( ب

 ـ ارزيابي صنعت  

 ـ ارزيابي موضوع رقابتي  

 ـ شناخت زنجيره ارزش  

 ـ موضع رقابتي رقباي عمده  

 ـ شناخت محرك هاي ارزش  

 برآورد جريان هاي نقدي. 2

 پيش بيني مالي  ( الف

 ـ ترازنامه و صورت سود و زيان  

 ـ جريان هاي نقدي  

 ـ سرمايه گذاري ها  

 ـ تأمين مالي  

 ـ ارزش استمرار عمليات  

 ـ سناريوهاي ممكن 

 پيش بيني استراتژي ها و رقابت  ( ب

 ـ پيش بيني تحولات صنعت  

 ـ پيش بيني موضع رقابتي شركت 

 ـ پيش بيني موضع رقابتي رقباي عمده  

 پيش بيني ثبات و يكنواختي جريان هاي نقدي  ( ج

 ـ ثبات مالي پيش بيني ها  

 ـ مقايسه پيش بيني ها با واقعيت ها  

 ـ ثبات جريان هاي نقدي با تجزيه و تحليل استراتژيك  

 هزينه سرمايه تعيين كنندهعوامل . 3

 ـ براي هر واحد مجزا و براي كل شركت  

 ـ هزينه سرمايه بدهي، صاحبان سهام و كل شركت 

 خالص ارزش فعلي جريان هاي نقدي مورد انتظار. 4

 ـ خالص ارزش فعلي با نرخ تنزيل مناسب  

 ـ ارزش فعلي استمرار عمليات  

 تفسير نتايج. 5

 ـ مقايسه تطبيقي ارزش شركت با ارزش شركت هاي مشابه  

 ـ شناخت منابع ارزش افزايي و ثابت آن  

 ـ تحليل حساسيت ارزش با تغيير در متغيرهاي بنيادي مالي  

 ـ توجيه رقابتي و استراتژيك براي منابع ارزش افزايي  



 

 جريان هاي نقد از دارايي هاي آتي

رشد از طريق سرمايه گذاري هاي جديد ايجاد  
تابعي از كميت و كيفيت  : مي شود

 سرمايه گذاري  

 

 كارايي رشد 

 

رشد از طريق استفاده بهتر از دارايي هاي  
 موجود ايجاد مي شود  

 

 جريان هاي نقد از دارايي هاي موجود  

جريان نقد قبل از بازپرداخت بدهي ها و پس از  
 سرمايه گذاري لازم براي حفظ وضع موجود  

 

 طول دوره رشد فوق العاده  

 ـ كفايت مزيت رقابتي  

 ـ استمرار و تداوم مزيت رقابتي  

 هزينه سرمايه براي نرخ تنزيل  

 ـ ريسك عملياتي  

 ـ ريسك ناتواني در بازپرداخت ها  

 (بدهي و سهام)ـ تركيب منابع مالي 

 

 رشد مورد انتظار در دوره رشد فوق العاده

بازده اضافي كم يا  )شركت در شرايط ثبات 
 (صفر

مديران از دارايي هاي موجود چطور  
 استفاده مي كنند؟  

آيا براي رشد آينده،  
 سرمايه گذاري بهينه دارد؟    

آيا چشم اندازي براي استفاده    
كارآمدتر از دارايي هاي  

 موجود دارد؟  

 آيا مزيت رقابتي ايجاد مي شود؟     

آيا از منابع مناسب براي تأمين مالي  
 استفاده مي شود؟       



 تجزيه و تحليل محيط تجاري

 
 و رقبا صنعت، ، تجارت درباره لازم اطلاعات كسب :هدف

  شركت ارزش بر موثر عوامل

  ارزشيابي براي بنيادين مفروضات آمدن بدست :نتيجه

 فروش، ، نقدي جريان رشد، ، ريسك :بنيادين مفروضات

 اي سرمايه مخارج و ها هزينه

 



 : بيروني محيط فاكتورهاي

 تحت) شركت كنترل حيطه از خارج كه است متغيرهايي

 و فرصتها شركت براي فاكتورها اين .است (ارزشيابي

 .آورد مي ارمغان به را تهديداتي

 :دروني محيط فاكتورهاي

 نشان را ضعف و قوت نقاط كه شركت داخل متغيرهاي

 .ميدهد



 
 تجزيه و تحليل

 ساختار اقتصادي درون صنايع   

 

 
هاي جريان و آوري سود بازده، درباره كننده تعيين عامل يك 

 .است نقدي

كرد اشاره ميتوان رقابتي نيروي 5 به پورتر مدل در. 

آينده انداز چشم براي را تهديداتي و فرصتها ميتواند نيرو 5 اين 
 .كند ايجاد

و ها سناريو تا سازد مي قادر را تحليلگر تهديدات و فرصتها اين 
 (كننده بيدار رويدادهاي(.نمايد تدوين را ارزشيابي مفروضات

 

 



 
 قدرت عرضه كنندگان

 رقباي موجود در صنعت 

 ـ ميزان تمركز محصول 

 ـ تمايز محصول 

 ـ ظرفيت اضافي  

 ـ نسبت هزينه ثابت به متغير 

 ـ رشد تقاضا

 ـ نوسانات چرخه اي 
 ـ موانع خروج

 تهديد تازه واردها

 ـ صرفه جويي مقياس اقتصادي

 ـ مزيت هزينه  

 ـ سرمايه لازم 

 ـ محصول متمايز 

 ـ دسترسي به كانال توزيع 

 ـ موانع قانوني و دولتي 
 ـ رابطه با سازندگان 

 تهديد جانشين ها 

 ـ گرايش مشتريان به جانشين ها 
 ـ عملكرد نسبي قيمت جانشين ها 

 قدرت مشتريان

 :حساسيت قيمت ها  : قدرت چانه زني
 هزينه خريد به كل هزينه سبد مشتريان-ـ اندازه و ميزان توجه خريداران                                   

 ـ ميزان سودآوري مشتريان   ـ هزينه هاي كليدي 

 ـ درجه اهميت كيفي محصول   ـ اطلاعات مشتريان 

 ـ توانايي خريد مشتريان در ادغام عمودي              



 رقابت بين شركتهاي موجود

 

 عدم تهديد مشتريان

 %3رشد تقاضاي جهاني بدون چين -
رشد نموده كه ممكن  % 20تقاضاي چين -

 است در بلند مدت اثر خنثي داشته باشد
 

 تهديدتازه وارد ها

نصب خواهد شد 2010ميليون تن ظرفيت جديد تا 26 

 

 

 تهديد تامين كنندگان

 گازدر و نفت قيمت رشد-
 مدت كوتاه

  اجراي عدم و انرژي كمبود-
 فقط)گاز توسعه طرحهاي

 (روسيه در نصب احتمال
 دليل به حمل هزينه افزايش-

 انرژي فزاينده قيمت
 

 

 عدم تهديد جانشيني

 نه -



 Financial Stocks (مثل سهام و اوراق بهادار) داراييهاي مالي 
 

 صنايع كالاهاي مصرفي با دوام

 ...مثل خودروها، واگنها، تراكتور و كامپيوترها و   

 

Consumer Durables 

 

 صنايع كالاهاي سنگين و ماشين آلات

 مثل هواپيما سازي، ماشين آلا سنگين كشاورزي ، كشتي سازي

 

Capital Goods 
 

 صنايع كالاهاي پايه

 ...نفت ، فولاد و مس ومثل  

 

Basic Industries 
 

 محصولا مصرفي روزمره

 ...مثل مواد غذايي، دارو، آشاميدينها و

 

Consumer Staples 
 



 بازار سهام و چرخه هاي تجاري

افزايش قيمتها در بازار  
 سهام

زيرا سرمايه گذاران پيش بيني ) 
ميكنند كه سود سهام از سود 

 )بانكي بيشتر شود

 حضيض

 اوج

صنايع كالاهاي  
 مصرفي با دوام

مثل خودروها،    
واگنها، تراكتور و 

 ...كامپيوترها و

صنايع كالاهاي  
سنگين و ماشين 

 آلات
مثل هواپيما سازي، ماشين 

آلا سنگين كشاورزي ، 
 كشتي سازي

 صنايع كالاهاي پايه

نفت ، فولاد و مس مثل  
 ...و

محصولا مصرفي 
 روزمره

مثل مواد غذايي، دارو، 
 ...آشاميدينها و



 تجزيه و تحليل صورتهاي مالي

 
  تجزيه و تحليل سود آوري 

 معيارهاي سنجش انعطاف
 پذيري مالي

 
معيارهاي غربال سازي سرمايه 

 گذاري
 ROA بدهي نسبت نرخ رشد درآمدها

نسبت پوشش هزينه هاي  حاشيه سود خالص
 مالي

ROE 

نقد عملياتي در مقايسه  جريان حاشيه سود عملياتي
 با سود عملياتي

P/E 

 P/B نرخ موثر مالياتي

 P/S وصول مطالبات دوره

 دوره گردش موجوديها

EPS  بررسي فصلي و ) پيش بيني
 (پوششهاي هر دوره

DPS 

تقسيم سود در سه سال  درصد
 گذشته



ارزشیابي براساس  
 دارایي ها 

مدل های تنزیل 
 جریانهای ورودی

 ارزشیابي
 مقایسه ای  

 مدل های 
 اقتضایي

 ارزش انحلال
 

 ارزش جایگزیني
 صنعت  
 بازار

 سهامداران
 شرکت

اختیار 
 برای تأخیر 

  اختیار برای
 گسترش 

 اختیار 
 انحلال برای

ارزشیابي شرکت های دارای بحران 
 مالي

 شرکت های 
 نوپا

تجهیزات 
 استفاده
 نشده  

حق 
 امتیازها

منابع 
بهره برداری 
 نشده 

 عوامل
 صنعت

 ارزش   فروش
 دفتری 

 حقوق صاحبان 
 سهام 

 سود

 ثابت

 دومرحله ای

n  
 مرحله ای

 جاری

 نرمال شده

 مدل های ارزشیابي 
 حقوق صاحبان سهام 

 مدل های ارزشیابي 
 کل شرکت 

 سود نقدی 

 مدل های  جریان نقد آزاد
سود 
 باقیمانده 

 رویکرد 
 هزینه 
 سرمایه  

EVA APV 
 سود باقیمانده

EVA 

 مدلهاي ارزشيابي



 ويژگي دارايي ها يا كسب و كار

 
 كسب و كارهاي در حال رشد  
دارايي هاي مرتبط و غيرقابل  

 فروش 

 كسب و كارهاي بالغ
دارايي هاي قابل تفكيك و قابل  

 فروش

ارزشيابي براساس ارزش انحلال و ارزش   ساير مدل هاي ارزشيابي  
 جايگزيني  

    CFدارایي هایي که 
 ایجاد نمي کنند

در   CFدارایي های موجد 
 شرایط حاضر و آینده نزدیک

 مدل های  
 ارزشیابي مقایسه ای 

مدل های تنزیل جریان های 
 ورودی یا ارزشیابي مقایسه ای 

 مدل های قیمت گذاری  
 اقتضایي    

 CFدارایي های موجد 
 در شرایط احتمالي  

وجود تعداد زيادي دارايي و 
 شركت هاي مشابه و قابل مقايسه

كسب و كار با 
 دارايي  

 منحصر به فرد 

 مدل هاي  
 ارزشيابي مقايسه اي 

مدل هاي تنزيل جريان هاي 
 ورودي و مدل هاي احتمالي  

 نقدشوندگیداراییها(الف

 

 ظرفیتایجادجریانهایورودی(ب

 

 (تمایز)ویژگیهایمنحصربهفرد(ج

 



 عقايد و خصوصيات تحليل گر

 
 افقزمانی

 

 افق زماني  
 خیلي بلندمدت  

 افق زماني  
خیلي  
 کوتاه مدت

 ارزشیابي تنزیل  
 جریان های ورودی  

 ارزشیابي مقایسه ای ارزش انحلال ارزشیابي احتمالي  

 منطقکارارزشیابی

 

فعال و نظاره گر کل بازار و  
 قضاوت  

 براساس مباني محکم  

ارزشیابي براساس تنزیل  
جریان های ورودی و مدل های  

 احتمالي

 ارزشیابي مقایسه ای 

منفعل و خنثي در کل  
 بازار و قضاوت با مباني نسبي  

 اعتقادوگرایشاتنسبتبهبازار

 

 بازار خطا مي كند اما با گذشت  
 زمان خطايش را اصلاح مي كند  

بازار گرايش اصلاح به 
سوي ميانگين دارد اما در  
تك تك دارايي ها خطاهايي  

 وجود دارد  

 ارزشيابي تنزيل جريان هاي 
 ورودي و مدل هاي احتمالي  

 ارزش انحلال ارزشيابي مقايسه اي 

 بازارهاي مالي و دارايي  
 هم گرايي دارند  



 CFگزينش 
 آیا سود خالص دوره مثبت و نرمال است؟ 

 آیا دلیل غیرنرمال بودن موقتي است؟ 

 خیر بله

 بله خیر

آیا احتمال بقای شرکت زیاد است؟ 
 (تهدیدات کم)

سود خالص نرمال جایگزین 
 . سود خالص دوره شود

 بله خیر

تعدیل حاشیه سود عملیاتي با  آیا مبلغ بدهي کم است؟ 
 فرض سلامت مالي شرکت 

 بله خیر

 ارزشیابي با مدل های احتمالي  برآورد ارزش انحلال



 گزینش مدل تنزیلي 

 
 قابل برآورد است؟( جریان ورود و خروج نقد) cfآیا 

 بله خیر

 آیا اهرم مالي ثابت است؟ 
 (یا به مرور زمان تغییر مي کند؟)

DDM  

 اهرم متغیر  اهرم ثابت

FCFE  
 صاحبان سهام RIو 

FCFF  
 شرکت  RIو 



 گزینش مدل های رشدی و ثابت

 
 (رشد درآمد)وضعیت رشد شرکت 

 رشد اقتصادی<رشد شرکت

 خیر بله

 رشد سه مرحله ای و 
n   مرحله ای 

 رشد دو مرحله ای  

 رشداقتصادی >رشد شرکت 

آیا در بلندمدت مزیت رقابتي برای شرکت  
 وجود دارد؟  

 استفاده از مدل رشد ثابت  
 یا مدل بدون رشد 





  كه است كسي همانند حقيقت يافتن جستجوي در انسان

  مکانيزم اما بيند مي را ساعت شمارش دوراني حركات

 .فهمد نمي را ساعت داخل كاركردن

 انيشتین

 



 ارزشيابي مقايسه اي
((P/E 

,P/B 
,P/S 
, PEG 

 



 روش تنزيل جريانهاي نقدي روش ارزشيابي مقايسه اي

 كارايي بازار ضعيف است ميانيگين ها درست هستند

بسياري از سهام ها درست  
 قيمتگذاري شده اند

 بسياري از سهام ها 
 درست قيمتگذاري نشده اند

 بلند مدت كوتاه مدت

 منفعل
 (وقت زيادي نداريم) 

 فعال
 (وقت زيادي داريم) 

 فرض تحليل گر درباره بازار

 قيمتهاي بازار

 افق زماني تحليل

 روش كاركردن

 ميزان دسترسي به اطلاعات زياد كم

 قابليت مقايسه سهام ها در بازار كم زياد



 ارزش بازار هر سهم

 =P/E 
 سود هر سهم
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 P/Eوقتي بخواهيم 
شركت را با شركت 
 ديگري مقايسه كنيم

 P/Eوقتي بخواهيم 
شركت را  در سناريوي 
 رشد صفر بدست آوريم

 P/Eوقتي بخواهيم 
شركت را  در سناريوي 
 رشد ثابت بدست آوريم

وقتي بخواهيم  عوامل 
شركت  P/Eتعيين كننده

 را   آناليز كنيم



 P/Bوقتي بخواهيم 
شركت را با شركت 
 ديگري مقايسه كنيم

 P/Bوقتي بخواهيم 
شركت را  در سناريوي 
 رشد صفر بدست آوريم

 P/Bوقتي بخواهيم 
شركت را  در سناريوي 
 رشد ثابت بدست آوريم

 ارزش هر سهمارزش سهام شركت يا 

 =P/B 
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام يا ارزش دفتري 

 هرسهم
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 P/Sوقتي بخواهيم 
شركت را با شركت 
 ديگري مقايسه كنيم

 P/Sوقتي بخواهيم 
شركت را  در سناريوي 
 رشد صفر بدست آوريم

 P/Sوقتي بخواهيم 
شركت را  در سناريوي 
 رشد ثابت بدست آوريم

 قیمت سهام

 =P/S 

 (تقسیم بر تعداد سهام )فروش درآمد 
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Ke = Rf + صرف ريسك 

Ke = بازده مورد نياز سرمايه گذاري 

Rf = بازده بدون ريسك سرمايه گذاري 

ROE =  (بازده صاحبان سهام) سرمايه گذاري بازده 

ROE Ke Rf 

 فاكتور فرانشيز فاكتور ريسک



 P/Eعوامل تعيين كننده 

عوامل تعيين كننده 
P/E 

P/E 
 بدون رشد

P/E 
 رشد

 فاكتور بهره

 فاكتور ريسک

 فاكتور رشد

 فاكتور فرانشيز
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 فاكتور ريسک فاكتور بهره
 فاكتور

 رشد 

فاكتور 
 فرانشيز
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عامل فرانشيز كه خود وابسته به تفاوت 
اين عامل كيفيت . است ROE-Keبين 

 .  رشد را اندازه گيري مي كند

عامل رشد كه وابسته 
 به رشد شركت است



 (نوع فعاليت) صنعت شركت
)E P S بيني پيش

 (1388شركت براي 

)E P S بيني پيش
بلندمدت تحليلگران 

P (بازار E  قيمت سهام  بازار 

 
P E بدون

P رشد Eرشد 

 12.7 5 1,770 17.7 300 100 مخابرات و ارتباطات مخابرات ايران

 2.1 5 7,420 7.1 1,400 1045 مس ملي مس

 2.3 5 2,467 7.3 700 338 نيروگاههاي برق مپنا  

 0.3 5 1,712 5.3 330 323 بانك بانك سينا

 5.0 5 12,960 10.0 2000 1296 خدمات دريايي تايد واتر

 7.9 5 2,709 12.9 300 210 استخراج نفت و گاز حفاري شمال

 2.5- 5 1,313 2.5 525 525 خودرو  زامياد

 اطلاعات موجود در بازار



 بررسي فاكتور فرانشيز

R شركت F K e 

)E P S  
پيش بيني  
تحليلگران  

B (بازار V R O E g فاكتور فرانشيز فاكتور رشد فاكتور ريسك فاكتور بهره P Eبدون رشد P Eرشد 
P E  

 برآوردي
قيمت سهام  

 برآوردي

 1,587 5.3 0.3 5.0 0.9 0.3 1.7 6.7 %5.0 %24 1240 300 %20.0 %15 مخابرات ايران

 8,318 5.9 0.9 5.0 2.8 0.3 1.7 6.7 %5.0 %46 3,046 1,400 %20.0 %15 ملي مس

 4,127 5.9 0.9 5.0 2.7 0.3 1.7 6.7 %5.0 %43 1,618 700 %20.0 %15 مپنا  

 1,733 5.3 0.3 5.0 0.8 0.3 1.7 6.7 %5.0 %24 1400 330 %20.0 %15 بانك سينا

 11,961 6.0 1.0 5.0 2.9 0.3 1.7 6.7 %5.0 %49 4116 2000 %20.0 %15 تايد واتر

 1,641 5.5 0.5 5.0 1.4 0.3 1.7 6.7 %5.0 %28 1076 300 %20.0 %15 حفاري شمال

 2,803 5.3 0.3 5.0 1.0 0.3 1.7 6.7 %5.0 %25 2091 525 %20.0 %15 زامياد
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 تحليل نهايي

R شركت F K e 
)E P S پيش بيني   

B (تحليلگران بازار V R O E g 
فاكتور  

 بهره
فاكتور  
 ريسك

فاكتور  
 رشد

فاكتور  
 فرانشيز

P E بدون
P رشد Eرشد 

P E  
 برآوردي

قيمت سهام  
 برآوردي

 1,920 5.5 0.5 5.0 1.5 0.3 1.7 6.7 %5.0 %28 1240 350 %20 %15 مخابرات ايران

 6,739 4.5 0.5 4.0 2.0 0.3 2.7 6.7 %5.0 %49 3,046 1,500 %25 %15 ملي مس

 3,376 4.2 0.2 4.0 2.0 0.1 2.7 6.7 %2.5 %49 1,618 800 %25 %15 مپنا  

 2,086 5.2 0.2 5.0 1.5 0.1 1.7 6.7 %2.5 %29 1400 400 %20 %15 بانك سينا

 11,471 4.6 0.6 4.0 2.4 0.3 2.7 6.7 %5.0 %61 4116 2500 %25 %15 تايد واتر

 1,231 4.1 0.1 4.0 0.4 0.3 2.7 6.7 %5.0 %28 1076 300 %25 %15 حفاري شمال

 2,100 4.0 0.0 4.0 0.0 0.0 2.7 6.7 %0.0 %25 2091 525 %25 %15 زامياد



 در بين كشورها متفاوت است؟  P/Eچرا 

است بالاتر آنها بهره نرخ كه كشورهائي P/E است كمتر آنها.   

دارند بالاتري انتظار مورد رشد نرخ كه كشورهائي P/E آنها  

  .است بالاتر

است بالاتر آنها ريسك كه كشورهائي P/E است كمتر آنها.   

بيشتري سرمايه گذاري كارائي آن شركت هاي كه كشورهايي در 

   .است بالاتر  P/E نسبت دارند



 ؟P/Bچرا 

بازار قيمت با مي تواند كه است ثبات با اندازه اي دفتري ارزش  

  .گيرد قرار مقايسه مورد سهام

(حسابداري روش هاي) باشد داشته وجود يكنواختي صنعتي در اگر 

 درون شركت هاي كل براي مي توان را نسبت اين صورت اين در

 .برد بكار صنعت

نسبت نمي توان دارند زيان كه شركت هايي براي P/E برد بكار را 

 .داد قرار استفاده مورد مي توان را P/B نسبت ولي



 ؟P/Sچرا 

 برخلاف نسبت هايP/B  وP/E  كه در مواردي منفي

 .  مي شوند اين نسبت امكان ندارد منفي شود

 برخلاف ارزش دفتري و سود هر سهم اين نسبت تحت

 .تأثير رويه هاي حسابداري قرار نمي گيرد

 اين نسبت مثل سود و ارزش دفتري نوسان پذيري

 .زيادي ندارد



 سهام تراكتورسازي
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 قيمت سهام تراكتور سازي

با سرمايه حاضر - EPS  401 124 552 358 312 212 

1819 



 ارزشيابي سهام تراكتور سازي تبريز
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 1383 1384 1385 1386 1387 1388 تراكتور سازي

با سرمايه حاضر - EPS  401 124 552 358 312 212 

با سرمايه حاضر - DPS  233 262 306 350 120 ؟ 

 0.33 0.12 0.17 0.14 0.66- ؟ رشد سود نقدي

شش ماهه    EPS  107 119 262 229 230 زيان؟ 

 %110 %84 %85 %63 %97 ؟ نسبت پرداخت

BV  1288 

P  1819 

S  4077 

P/E  4.54 

P/B  1.41 

واقعي      P/S  0.45 

(ميليارد تومان ) خالصسود   36.10 

ميليارد تومان -درآمد فروش  366.90 

(PM  0.10 حاشيه سود(

(b  0.88 متوسط نسبت تقسيم سود(

 0.02 نرخ رشد سود نقدي

ROE  0.31 

Ke  0.20 

   روشهاي ارزشيابي

ذاتي      P/S  0.43 

 1763 قيمت سهام

ذاتي      P/B  1.63 

 2094 قيمت سهام



 (FCF)جریاننقدآزاد



 فهرست مطالب

 مدل راپاپورت و تحول در استانداردهاي حسابداري•
 مفهوم سود و جريان نقدي•
 تبديل سود به جريان نقدي•
 براي شركت فرضي FCFمحاسبه •
 FCFمدلهاي ارزشيابي •
 جريان نقدي و چرخه حيات•

 FCFانتقادات و محدوديتهاي •
 
 



 (1986)آلفرد راپاپورت
 در کتاب  creating share 

value  مبانی تنزیل جریان نقد آزاد را از
 .طریق یک مدل خلاصه  ارائه کرد

 Northwestern University  

 نرخ رشد فروش

 سرمايه گذاري در رمايه در گردش

 برنامه ها در افق زماني

 حاشيه سود عملياتي

 نرخ ماليات

 سرمايه گذاري در دارايي ثابت

 نرخ بازده مورد انتظار

Value driverts 



 فروش

 هزينه هاي عملياتي

 ماليات

 افزايش در دارايي ثابت
 (مخارج سرمايه اي)

 افزايش در سرمايه در گردش

جريان نقدآزاد ناشي 
 از فعاليتهاي عملياتي

 :كسر ميشود از

 :كسر ميشود از

 سود قبل ماليات

 :كسر ميشود از

 :كسر ميشود از



 مفهوم سود و جريان نقدي
 

 :ارزش شركت
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John Williams (1938) 

Durand (1957) 

Gordon (1962) 



 نقدي جريان و سود مفهوم
محصول بلكه نيستند واقعي ارقام حسابداري و مالي داده هاي 

  استانداردهاي كه هستند كساني و رشته اين متخصصان نظر اتفاق
  .نموده اند تدوين را مالي صورت هاي تهيه روش و حسابداري
 اما است "عقايد" محصول سود كه باشيد داشته به خاطر همواره
  اعتقاد تحليل گران از بسياري .است "مطلق واقعيت" يك عايدي
  شركت فعاليت هاي انجام پارامتر كليدي ترين «سود» كه دارند
  بهتر عملكرد معناي به سود افزايش ديدگاه، اين براساس .است
   .برتر عملكرد معناي به سود كاهش و است شركت

به آن تبديل و سود شكل تغيير به اعتقاد نيز تحليل گران از عده اي  
 با گروه اين ديدگاه از .دارند (عايدي يا) حسابداري نقد جريان
   .مي آيد به دست عايدي سود به استهلاك افزودن

. است زير ضرب المثل مصداق مفهوم اين:   
Net income is just an opinion, but cash flow 

is fact 
 



 fcfماهيت 
معمولاً مي شود اعطا سهامداران به نقدي بصورت كه وجوهي  

  مورد گردش در سرمايه و مجدد سرمايه گذاري كسر از پس
 :مي شود محاسبه عمليات استمرار جهت نياز
  و شركت ها تحصيل شامل كه سرمايه اي مخارج كليه ابتدا -يكم

 سپس و كسر خالص سود از را مي شود عملياتي دارايي هاي
  شركت از نقد خروج باعث كه مخارجي عنوان به را استهلاك
  بين تفاوت .مي نماييم اضافه خالص سود به است نگرديده
  (سرمايه اي مخارج خالص) استهلاك و سرمايه اي مخارج
  .است شركت رشد در موجود خصيصه هاي از تابعي معمولاً

  سرمايه اي مخارج معمولاً فوق العاده رشد داراي شركت هاي
  شركت هاي حاليكه در دارند سودآوري شان تناسب به زيادي
 و داشته پاييني سرمايه اي مخارج معمولاً نازل رشد داراي
 .مي باشد منفي آنها سرمايه اي مخارج خالص حتي
 



موضوع ورودي جريان هاي اندازه گيري براي مورد دومين  
  در سرمايه در افزايش .است شركت گردش در سرمايه
  شركت به ورودي جريانهاي رفتن تحليل باعث گردش
 افزايش باعث گردش در سرمايه در كاهش درحاليكه مي شود،
  داراي شركت هاي .مي گردد سهامداران براي ورودي جريان
  زيادي گردش در سرمايه به نياز شان فعاليت كه سريع رشد
 تجربه را گردش در سرمايه فوق العاده افزايش معمولاً دارد

   .مي كنند
ورودي جريان بر اهرم تغيير تأثير اهميت با مورد سومين  

  خروج بيانگر بدهي ها اصل بازپرداخت .است سهامداران
 اين كه داشت توجه بايد اما است شركت از نقد جريان

  گرديده جبران جديد بدهي گرفتن با است ممكن بازپرداخت
  شركت به ورودي نقد جريان افزايش باعث شرايطي در و

  يا بازپرداخت از نقد، خروج و ورود جريانهاي خالص .گردد
  در معيار اين از بنابراين مي پذيرد، تأثير بدهي ها دريافت
 مي شود استفاده آزاد نقد جريان برآورد جهت
 



 جريان نقد آزاد صاحبان سهام= ـ سود خالص ( استهلاك ـ مخارج سرمايه اي)

 ـ( تغيير در سرمايه در گردش غيرنقدي)
 ( +بازپرداخت بدهي ها ـ دريافت بدهي جديد)   

 جريان هاي نقدي صاحبان سهام براي تأمين مخارج سرمايه اي مورد نياز= 

( -1( )استهلاك ـ مخارج سرمايه اي ) ـ 
 و 
 جريان نقدي صاحبان سهام براي تأمين سرمايه در گردش مورد نياز= 

( -1( )تغيير در سرمايه در گردش ) ـ = 

را آن بخش از مخارج سرمايه اي و تغيير در سرمايه در گردش تعريف نماييم   اگر 
آن بخش  -1بنابراين ( در واقع مثل نسبت بدهي. )كه از طريق بدهي تأمين مي شود

از مخارج سرمايه اي و تغيير در سرمايه در گردش غيرنقدي است كه از طريق  
پس به اين ميزان جريان نقد متعلق به صاحبان سهام،  . صاحبان سهام تأمين مي شود

 از حساب آنها خارج مي شود

 :در نتيجه



 :بنابرين خواهيم داشت
 

بازپرداخت  براي جديد بدهي دريافت كه شود فرض اگر 
 :پس . ميشود صفر   بنابرين است قبلي بدهي

 جريان نقد آزاد صاحبان سهام= سود خالص 
( -1)  ×(استهلاك ـ مخارج سرمايه اي )ـ 
 ( -1)  ×(تغيير در سرمايه در گردش ) ـ 

 جريان نقد آزاد صاحبان سهام= سود خالص 
 ـ( استهلاك ـ مخارج سرمايه اي)
 ـ ( تغيير در سرمايه در گردش) 



 استهلاک سودخالص سال
مخارج
 سرمایهای

تغیردر
سرمایهدر
گردش
 غیرنقدی

خالص
دریافت

 پرداختبدهی
FCFE 

1369 95/111 12/21 24/190 20/6 88/181 51/118 
1370 43/163 36/34 11/398 41/10 43/228 70/17 
1371 15/249 28/52 51/431 14/47 94/1- (31/179) 
1372 86/362 54/69 52/432 08/93 87/802 (68/709) 
1373 40/457 84/89 16/864 19/153 01/2- (12/472) 
1374 50/604 61/129 65/1100 29/205 83/97 (474) 
1375 52/731 21/181 10/1278 38/247 18/497 (57/115) 
1376 74/937 34/232 42/1194 25/124 24/470 (65/321) 
1377 1160 00/283 00/1481 391 25- (454) 
1378 1615 00/373 00/2059 131 238 36 
 (15/49) 75/248 89/140 99/942 63/146 36/639 میانگین 

Fcf با روش محاسبه تاریخي 



سال  10میانگین خالص دریافت و پرداخت بدهي ها در طي
میلیارد ریال و میانگین خالص مخارج سرمایه ای و 248گذشته 

 میلیارد ریال شده است 938سرمایه در گردش غیر نقدی 
 خواهد بود%  26سال گذشته  10بنابراین نسبت بدهي طي. 
  با استفاده از فرمول تقریبيFCFF  بصورت زیر پیش بیني

 .  مي شود

 










25937
75248

/

/

 DR= سال گذشته  10میانگین نسبت بدهي طي % = 26/54



Fcf با روش محاسبه نرخ بدهي 

 سودخالص سال
 خالصمخارجسرمایه

× 
(DR-1) 

 خالصسرمایهدرگردشغیرنقدی
× 

(DR-1) 
FCFF 

1369 95/111 24/124 55/4 (84/16) 
1370 43/163 21/267 65/7 (43/111) 
1371 15/249 69/278 63/34 (17/64) 
1372 86/362 64/266 38/68 85/27 
1373 40/457 81/568 53/112 (95/223) 
1374 50/604 32/713 81/150 (63/259) 
1375 52/731 77/805 72/181 (98/255) 
1376 74/937 74/706 27/91 72/139 
1377 1160 05/880 23/287 (28/7) 
1378 1615 53/1238 23/96 24/280 
 (15/49) 50/103 585 36/639 میانگین 

 DR= سال گذشته  10میانگین نسبت بدهي طي % = 26/54



 خالص دارایي ها  
 (به ارزش روز)

 مالیات  
ارزش فعلي )

 (پرداخت ها

 ارزش بازار  
 بدهي  ها  

 ارزش بازار  
 حقوق صاحبان سهام  

 مالیات  
ارزش فعلي )

 (پرداخت ها

 نقد جریان  
 شرکت

 مالیات

 جریان نقد بدهي ها 

 جریان نقد صاحبان سهام

Pablo Fernández  

http://images.google.com/imgres?imgurl=http://wwwapp.iese.edu/faculty/photosFaculty/PFL.jpg&imgrefurl=http://www.pdg2006.es/default.aspx?info=00002C&usg=__akaw5boEbJkdYz_SLAZMHXhabro=&h=121&w=95&sz=4&hl=en&start=6&um=1&tbnid=USJwsKoZoh4olM:&tbnh=89&tbnw=70&prev=/images?q=pablo+fernandez"finance"&hl=en&um=1


 تبديل سود به جريان نقدي
 سود قبل از بهره و مالیات  

(EBiT) 

 استهلاك + 

 ـ تغيير در سرمايه در گردش 

 مخارج سرمايه اي ـ 

 جریان نقد فعالیت های عملیاتي 

 ـ مالیات پرداختي شرکت
(EBiT-I) (1-t) 

 (  بهره)ـ هزینه مالي 
 ـ بازپرداخت بدهي ها 

 بدهي جدید + ـ 

 
FCFE (LCF( 

ـ مالیات فرضي شرکت با 
 فرض عدم اهرم 
(EBiT-I) (1-t) 

 ـ مالیات پرداختي شرکت 
(EBiT-I) (1-t) 

 
FCFF )LCF( 

 

UCF 

[1]. Leveraged cash flow (LCF) 

[1]. Unleveraged cash flow (UCF)  



  (FCFE)ـ تبديل سود به جريان نقد آزاد اهرمي 1
 سود خالص 

 استهلاك + 

 (wc)ـ افزايش در سرمايه در گردش غيرنقدي 

 ـ بازپرداخت اصل بدهي ها 

 ( بدهي)افزايش منابع تأمين مالي + 
 ـ كاهش در ساير دارايي ها 

 ـ مخارج سرمايه اي ناخالص 

 ارزش دفتري دارايي هاي ثابت فروخته شده + 

 =FCFF  ياECF  

  (UCF)ـ تبديل سود به جريان نقد آزاد غيراهرمي 2
 سود خالص 

 استهلاك + 

 ـ افزايش در سرمايه در گردش غيرنقدي 

 ـ افزايش در ساير دارايي ها 

 مخارج سرمايه اي ناخالص   -

  (i(1-t))هزينه بهره بعد ماليات + 
 ارزش دفتري دارايي هاي ثابت فروخته شده + 

 =UCF  



 سيمان اشتياق : برآورد جريان نقد آزاد سهامداران و شركت(: 1)مثال 

 1380 1379 1378 1377 1376 سال

 درآمد فروش 

 قيمت تمام شده 

 هزينه هاي اداري 

 هزينه استهلاك 

 ساير هزينه ها 

 ( بهره)هزينه مالي 
فــروش )ســاير درآمــدهاي غيرعمليــاتي 

 ( دارايي ثابت
 %(30)ماليات 

 سود خالص 

2237 

1578 

424 

25 

132 

62 

0 
4 
12 

2694 

1861 

511 

28 

161 

73 

15- 
13 

13 

3562 

2490 

679 

39 

220 

81 

32 

25 

60 

4630 

3236 

882 

34 

285 

96 

0 
29 

68 

6019 

4207 

1146 

37 

370 

117 

0 
42 

100 

بـا   25= دارايي ثابت ناخالص. )اسقاط شده است 15دارايي با ارزش دفتري : 1377سال 
 ( 10= استهلاك انباشته 

دارايـي  )فروختـه شـد    60به مبلـغ   28در پايان سال دارايي با ارزش دفتري : 1378سال 
 ( 12و استهلاك انباشته  40= ثابت ناخالص 



 شركت سيمان اشتياق : ترازنامه

 1380 1379 1378 1377 1376 سال

 وجه نقد و اوراق سريع المعامله 

 حساب هاي دريافتني 

 موجودي ها  

 (  ناخالص)دارايي ثابت 
 استهلاك انباشته 

 خالص دارايي ثابت 

32 

281 

371 

307 

(50) 
257 

28 

329 

429 

335 

(68) 
267 

26 

439 

583 

342 

(95) 
247 

25 

570 

744 

375 

 (129) 
246 

25 

742 

968 

410 

(166) 
244 

 1979 1585 1295 1053 941 كل دارايي ها  

 بدهي هاي كوتاه مدت 

 ماليات پرداختني 

 ساير پرداختني ها 

 حساب هاي پرداختني 

 بدهي بلندمدت 

 حقوق صاحبان سهام 

402 

2 
22 

190 

95 

230 

462 

6 
26 

212 

85 

262 

547 

12 

36 

303 

75 

322 

697 

14 

47 

372 

65 

390 

867 

21 

61 

485 

55 

490 

 1979 1585 1295 1053 941 مجموع بدهي ها و حقوق صاحبان سهام 



 1380 1379 1378 1377 1376 سرمايه در گردش نقدي و غيرنقدي 

 دارايي جاري 

 بدهي جاري 

684 

616 

786 

706 

1048 

898 

1339 

1130 

1735 

1434 

 301 209 150 80 68 سرمايه در گردش 

 دارايي جاري غيرنقدي 

 بدهي جاري غيرنقدي  

652 

214 

758 

244 

1022 

351 

1314 

433 

1710 

567 

 1143 881 671 514 438 سرمايه در گردش غيرنقدي 

12 70 59 92 
 262 210 157 76 غيرنقدي  

wc

براي محاسبه سرمايه در گردش غيرنقدي از دارايي جاري؛ وجه نقد و اوراق 

 سريع  المعامله و از بدهي جاري بدهي هاي كوتاه مدت خارج شده است

wc



 سيمان اشتياق  :  UCFو  DCFو  FCFE ،FCFFبرآورد 

 1380 1379 1378 1377 سال

 سود خالص 

 استهلاك + 

 ـ خريد دارايي ثابت 

 ارزش دفتري دارايي فروخته شده + 

 wcـ افزايش در 

( +30 %- 1 ) ×I  

32 

28 

53 

15 

76 

51 

60 

39 

47 

28 

157 

57 

68 

34 

33 

210 

67 

100 

37 

35 

262 

82 

UCF 3- 20- 74- 78- 
   I× ( 1 –%30)ـ 
 افزايش در بدهي كوتاه مدت + 

 بازپرداخت اصل بدهي بلندمدتـ 

51 

60 

10 

57 

85 

10 

67 

150 

10 

82 

170 

10 

FCFE 4- 2- 1- 0 
 (  بهره)هزينه مالي 

 بازپرداخت اصل بدهي بلندمدت + 

 ـ افزايش در بدهي كوتاه مدت 

73 

10 

60 

81 

10 

85 

96 

10 

150 

117 

10 

170 

DCF(Debt cash flow) 23 6 44- 43- 
FCFF 19 4 45- 43- 

 . ارقام جدول نشان مي دهد كه سود خالص مثبت است اما جريان نقد صاحبان سهام منفي است



اكنون مي خواهيم صورت جريان نقد شركت كه توسط دايره حسابداري تهيه و گزارش شده 
 مقايسه كنيمقبل است را با برآوردهاي جدول 

 1380 1379 1378 1377 سال

 : جريان هاي نقد ورودي

 درآمد فروش 

  :جريان هاي نقد خروجي
 پرداخت به عرضه كنندگان 

 دستمزد نيروي انساني 

 ساير پرداخت ها 

 ( هزينه مالي)پرداخت بهره 
 ماليات 

 مخارج سرمايه اي 

 كل جريان نقد خروجي 

 
2646 

 
1897 

511 

157 

73 

9 
53 

2700 

 
3452 
 
2553 

679 

210 

81 

19 

47 

3589 

 
4499 

 
3328 

882 

274 

96 

27 

33 

4640 

 
5847 

 
4318 

1146 

356 

117 

35 

35 

6007 

 -160 -141 -137 -54 (  مصارف)و سرمايه گذاري خالص جريان نقد عملياتي 
 : جريان نقد ناشي از فعاليت هاي تأمين مالي

 افزايش در بدهي هاي كوتاه مدت 

 كاهش وجه نقد 

 فروش دارايي ثابت 

 بازپرداخت بدهي هاي بلندمدت 

60 

4 
0 
10- 

85 

2 
60 

10- 

150 

1 
0 
10- 

170 

0 
0 
10- 

 160 141 137 54 منابع تأمين مالي  



 (FCFF)جريان نقد آزاد شركت 

 

 

  :ـ روش مستقيم1

)1( tiFCFEFCFF 

  :ـ روش غيرمستقيم2

wcCapexDtEBiTFCFF  )(1



 :چند نكته اساسي براي محاسبه
نرخ ماليات 

 نرخ ماليات موثر= ماليات پرداختي  / درآمدهاي مشمول ماليات

Effective Tax rate 
 (خريد دارايي ثابت)خالص مخارج سرمايه اي 

 هزينه تحقيق و توسعه
  سرمايه گذاري هاي غير عملياتي

 مخارج سرمايه اي متلاطم و هموارسازي
سرمايه گذاري در سرمايه در گردش 

 وجه نقد و سرمايه گذاري هاي سريع المعامله
 آن گروه از بدهي ها كه هزينه مالي دارند

 سرمايه در گردش غيرنقدي منفي
 



 شرکتلبنیاتشیرپاستوریزهپارس:دومرحلهایFCFE:مثال

 

 بازارهای داخلي را در % 97فرض کنید شرکت لبنیات و شیر پاستوریزه پارس

چون تعداد سهامداران این شرکت محدود به افراد خاصي است  . اختیار دارد

بنابراین سیستم حاکمیت شرکتي در این بنگاه اقتصادی ضعیف بوده و  

سیستم . صاحبان سهام اقلیت قدرت اعمال فشار در تقسیم سود را ندارد

بر تمرکز و عدم تمرکز سهامداران در ( یا اصول راهبری)حاکمیت شرکتي 

مثلاً . )راهبری شرکت به ویژه سیاست گذاری و تعیین خط مشي تأکید دارد

 (سیاست تقسیم سود یا سیاست سرمایه گذاری

. Corporate Governance 

 



 سود خالص در سال جاری=  5763 میلیون ریال

 مخارج سرمایه ای در سال جاری=  5058 میلیون ریال

 استهلاک سال جاری=  3330 میلیون ریال

 مجموع درآمدها در سال جاری=  81422 میلیون ریال

 در گردش غیرنقدیتغییر در سرمایه =  368 میلیون ریال

 دریافت تسهیلات جدید=  272 میلیون ریال

 سود هر سهم=  33/148 ریال  

 مخارج سرمایه ای به ازای هر سهم=  18/130 ریال  

 استهلاک بازای هر سهم=  71/85 ریال  

 درآمد به ازای هر سهم=  64/2095 ریال

 تعداد سهام=  853/38 میلیون سهم



 صرفریسک سهمبازارازکلدرآمد درآمدها منطقه

 %4 %84/24 21/20 آذربایجان
 %12 %  10/6 97/4 ارمنستان
 %4 %56/1 27/1 تاجیکستان
 %4 %10/26 25/21 افغانستان
 %5 %08/9 39/7 عراق
 %9 %23/8 70/6 امارات
 %4 %44/18 01/15 ترکیه
 %8 %67/5 62/4 عمان
 %5/26 %100 42/81 مجموع

 پاستوریزهپارس:صرفریسک

 

 : هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکت عبارت است از%( 85)با استفاده از بتای صنعت 
 هزینه سرمایه صاحبان سهام% = 4+ %0/85( %5/26 = )8/47



 FCFE= ـ سود خالص ( استهلاک ـ مخارج سرمایه ای)تغییر در سرمایه در گردش ـ + خالص بدهي ها 

 =  5763ـ ( 5058ـ  3330)ـ  368+  272 
             3939  = 

 : نرخ سرمایه گذاری مجدد برای صاحبان سهام شرکت براساس فرمول زیر برآورد مي شود

6531%
5763
393911 /

FCFE

سود 

 خالص

 .بدست مي آید( غیرنقدی)با مضربي از نرخ سرمایه گذاری مجدد و نرخ بازده صاحبان سهام  FCFEنرخ  رشد مورد انتظار 

 FCFEنرخ رشد مورد انتظار = نرخ سرمایه گذاری مجدد × نرخ بازده صاحبان سهام 

               7/27. = %0/2295 ×31/65 = % 



گردش در سرمایه و سرمایه ای مخارج خالص که شود فرض اگر 

 رشد %33 میزان به سود، انتظار مورد رشد نرخ با نیز نقدی غیر

  جدید بدهي به نیاز مجدد سرمایه گذاری های برای بنابراین نمایند

 (جدید سرمایه به بدهي نسبت) .داریم

رشد %4 نرخ با شرکت که است شده فرض ثابت رشد شرایط در 

 حقوق بازده و بوده ثابت سهام صاحبان سرمایه هزینه و کند

 نماید افت  %15 به سهام صاحبان



 :نرخ سرمایه گذاری مجدد صاحبان سهام در طي دوره رشد ثابت بصورت زیر است
        

6/67%
%

2
15

%4 
RoE

g





 در سال یازدهم را بدست آوریم: FCFE بایستي (TV)برای محاسبه قیمت نهایي 
30/311( = 04/1)32/299( = g+1)10EPS رشد مورد انتظار = EPS در سال یازدهم 

 

2667/0 × 30/311 

 =

نرخ سرمایه گذاری 

مجدد در سال یازدهم 
×10EPS = 

نرخ سرمایه گذاری مجدد صاحبان 

سهام در سال یازدهم 

     02/38  = 

 

02/83 – 30/311 = 
سرمایه گذاری مجدد در 

سال یازدهم 
 = 11EPSـ 

 در سال FCFEرشد مورد انتظار 

یازدهم 

   28/228  = 

 

885105
04008470

28228

11

11 /
)//(

/

)(





 gK

FCF

e

= قیمت نهایي برای صاحبان سهام  



 مورد FCFE ارزش هر سهم برای صاحبان سهام شرکت از مجموع ارزش فعلي

انتظار و قیمت نهایي پ  از دوره رشد فوق العاده بدست مي آید: 

n

eK

TV

)( 1
 مورد انتظار = ارزش هر سهم  FCFE+ ارزش فعلي 

 

653320
847)001

885105341056 10 /
/(

/
/ 


 

 ریال 3390 ارزش هر سهم قابل معامله در بورس 1371فرض کنید که در سال 

باشد بنابراین سهام شرکت پارس بیش از ارزش معامله مي شود.  



FCFF  :مقايسه معيارهاي جريان نقد آزاد 

جريان نقد  
 كاربرد در ارزشيابي تعريف مورد استفاده

FCFF   تنزيل جريان نقد آزاد شركت با نرخ هزينه سـرمايه   جريان نقد آزاد شركت
براي به دست آوردن ارزش كل دارايي هـاي عمليـاتي و   

 . افزودن دارايي هاي غيرعملياتي به آن

FCFE  بازپرداخت وام-   
 +دريافت بدهي جديد -سود سهام ممتاز

تنزيل جريـان نقـد آزاد سـهامداران بـا نـرخ هزينـه       
 سرمايه صاحبان سهام براي بدست آوردن ارزش سهام 

EBiT DA       فرض مي شود كه شـركت طـي دوره هـاي مختلـ
ايـن  . ماليات ندارد و سرمايه گذاري جديد نيز نمي كنـد 

معيار در ارزشيابي با معيـار رشـد و اسـتمرار عمليـات     
 . سازگار نيست

NOPAT 
 يا 

(t-1)EBiT 

اگر سود عملياتي پس از ماليات را تنزيل مي كنيم بـا  
. نرخ هزينه سرمايه شركت، ارزش كل به دست مي آيـد 
فــرض مــي شــود كــه مخــارج ســرمايه اي بــراي       
سرمايه گذاري مجدد نداريم و تنها منبـع مـا اسـتهلاك    

همچنين مي توان با فرض استمرار عمليات بدون . است
 .  هيچ رشدي براي سود، ارزش را به دست آورد

)( tiFCF  1

wcexCapFBiTFCFF  )(

wcDexCapFCFF 



 باشد؟  FCFFآيا سود خالص مي تواند برابر با 

 

ًبرابر سهامداران آزاد نقد جريان با خالص سود هنگامي معمولا 
 به .گردند تهاتر يكديگر با آن كاهنده و افزاينده عوامل كه است
  از را كالا و مواد خريد پول شركتي كه هنگامي مثال عنوان

  اضافي موجودي هيچ گونه و نمايد تأمين نهايي مصرف كننده
  و (باشد صفر گردش در سرمايه تغيير يعني) نكند نگهداري
  اين در كند هزينه استهلاك محل از را سرمايه اي مخارج هرگونه
 بخواهيم اگر .است (آزاد نقد جريان) عايدي برابر سود حالت
  سهام صاحبان آزاد نقد جريان با را حسابداري نقد جريان
  اين در .كرد استفاده مي توان فوق دلايل همان از كنيم مقايسه
 هيچ گونه و است ثابت بدهي نسبت ندارد، رشدي شركت حالت
  محل از اينكه مگر نمي شود خريداري اضافي ثابت دارايي
   .گردد تأمين استهلاك

 



 آيا جريان نقد حسابداري از سود خالص سودمندتر است؟

نداشته پارامتر دو هر دربارة كافي اطلاعات آنكه از پيش 
 پارامتر دو هر .دهيم پاسخ پرسش اين به نمي توانيم باشيم
 كلي طور به اما مي آيند به دست مالي صورت هاي از

 از (نقد وجوه جريان صورت) حسابداري نقد جريان
 مي توان خالص سود از بيش زيرا است بهتر تئوريك لحاظ
 همه اتفاق مورد ديدگاه اين چند هر .كرد تعديل را آن

 نقدي جريان هاي از استفاده منطق اما نيست صاحب نظران
 است واقعي تر ارقام به دستيابي



 برابر باشد؟  (FCFE)آيا سود نقدي مي تواند با جريان آزاد

 

متعلق آزاد نقد جريان تنزيل مدل از حاصل نتايج حالت دو در  
  تقريباً نقدي سودهاي تنزيل مدل نتايج با سهام صاحبان به

  با نقدي سودهاي كه است وقتي حالت اولين .بود خواهد يكسان
   .باشند برابر تقريباً سهام صاحبان به متعلق آزاد نقد جريان هاي

كه مي دهد رخ هنگامي دوم حالت FCFE بيشتر نقدي سود از  
  در (نقدي سود و FCFE بين تفاوت) مازاد نقد وجوه اما باشد

  .باشد شده سرمايه گذاري است صفر آنها NPV كه پروژه هايي
  مالي دارايي هاي دو در سرمايه گذاري از مي توان مثال عنوان به
  خاطرنشان بايد .برد نام باشد صفر آنها فعلي ارزش خالص كه
  وقوع هنگام در بايد و مي افتد اتفاق كمتر دوم شرايط كه كرد
  آگاهانه نقدي سود و FCFE تفاوت مساله با پديده اي چنين
 نمود برخورد



 چه هنگام نتايج دو مدل متفاوت است؟

 
كه است  هنگامي حالت اولين FCFE اين در باشد نقدي سود از بيشتر 

 كمتر بهره اي نرخ (نقدي سود و FCFE بين تفاوت) نقد مازاد اگر حالت
 منفي پروژه ها فعلي ارزش خالص يا باشد داشته بازار در متداول نرخ هاي از
 نقدي سود مدل ارزش از تر بزرگ FCFE مدل از ناشي ارزش باشد
  ترازنامه در مازاد نقد وجوه درباره فراواني مطالعات نمونه عنوان به .مي شود
 صرف مازاد نقد وجه اين و است سود تقسيم عدم نشاندهنده كه دارد وجود
 سرمايه گذاري اهداف ساير يا مالكيت قبضه براي شركت هايي سهام خريد
 نقدي سود كه مي شود باعث تفاوت اين .است شده ندارد چنداني بازده كه

 ارزش FCFE تنزيل مدل براساس و شود استفاده تنزيلي مدل در كمتري
   .آيد بدست بالاتري

بدهي اهرم از استفاده بجاي شركت كه مي دهد رخ هنگامي حالت دومين 
 نمايد سود تقسيم عدم به اقدام

براي را وجوه بهتري سرمايه گذاري فرصت در سود تقسيم جاي به شركت 
 مي گرديد حاصل شركت در بيشتري بازده و مي كرد خرج ارزش خلق
 



 FCFEو مدل هاي تنزيلي  DDMبين تفاوت 

DDM  مدلFCFE 

تنها سود نقدي بين سهامداران تقسيم ميي شيود و    مفروضات اصلي

آن قسمتي از سود كه پرداخت نمي گردد در شيركت  

در داراييي هياي لمليياتي و    . )سرمايه گذاري مي شود

 (وجوه نقد و ساير اوراق بهادار سريع المعامله

FCFE     ميان صاحبان سهام تقسييم ميي شيود و آن

قسمت از سود كه تقسيم نمي شيود ققيد در داراهيهياي    

 .لملياتي سرمايه گذاري مي گردد

از طريق رشد درآمدهاي لملياتي و داراييي هياي    نرخ رشد مورد انتظار

از روش بنيادي مي توان . نقد و شبه نقد ايجاد مي شود

حاصلضرب نسبت نگهداشت سيود و بيازده حقيوق    

صاحبان سهام را به لنوان رشد مورد انتظار محاسيبه  

 .نمود

ققد از طريق رشد درآمدهاي لملياتي ايجاد مي شود 

و از روش بنييييادي ميييي تيييوان حاصلضيييرب نيييرخ 

سرمايه گيذاري مجيدد بيراي صياحبان سيهام و بيازده       

غيرنقدي حقوق صاحبان سهام را به لنوان رشيد ميورد   

 .انتظار محاسبه نمود

رابطه موجود بيا نقيد و   

 اوراق سريع المعامله

قسمتي از سود شركت از طريق وجه نقد و اوراق 

سريع المعامله حاصل مي شود و نهايتاً سيود خيالص   

تقسيم خواهد شد بنابراين وجيه نقيد و اوراق سيريع    

 .المعامله را به ارزش شركت اضاقه نمي كنيم

دو گزينه براي نقد و اوراق سيريع المعامليه وجيود    

 : دارد

سود ناشي از وجوه نقد و اوراق سريع المعامله در .1

پيش بيني سودآوري لحاظ شده و سيسس ارزش حقيوق   

 .صاحبان سهام بدست آيد

لدم لحاظ سود ناشي از وجيه نقيد اوراق سيريع    .2

المعامله و نهايتاً اقيزودن ارزش آنهيا بيه ارزش حقيوق     

 صاحبان سهام



 :FCFانتقادات به 
 :FCFانتقادات پنمن به  

  در كوتاه مدت  نميتواند ارزش افزوده را اندازه گيري
 .كند

  ارزشي كه به دست خواهد آمد با ارزشهاي ذهني تطابق
 .ندارد

  با اين روش ،سرمايه گذاري ها ممكن است به ارزش
 آسيب برسانند

 يك فرض نا درست اين است كه شركت ميتواند با
 .حذف سرمايه گذاريها جريان نقد آزاد را افزايش دهد

Validation :به سختي ميتوان FCF  را پيش بيني
 .      كرد



 : FCF به استوارت بنت انتقادات
  ارائه را ارزش ميتوانند فقط ارزش محرك مدلهاي .است ارزش محرك مدل يك مدل اين 
(represent) كنند  محاسبه آنرا نميتوانند ولي كنند . 

FCF= NOPAT-I 
 .كرد  محاسبه نميتوان را ارزش باشد NOPAT<I اگر

Bennett Stewart 



 مدلسودباقیمانده

Residual Income 

Model 



 سود باقیمانده در سال یکم= سود خالص در سال یکم  -(بازده سرمایه× سرمایه گذاری ابتدای دوره )

  ریال میلیارد 400 ارزش به پروژه ای در شرکتي کنید فرض
 پروژه این دوره پایان در که دارد انتظار و نموده سرمایه گذاری

 دوره ابتدای در .شود ایجاد سود ریال میلیارد 40 و %10 بازده
 سودی هیچ چون و است شده ثبت ترازنامه در ریال میلیارد 400
  نیافته تحقق
 ترازنامه ارقام در انتظار مورد اضافي ارزش ریال میلیارد 40 

 .است نهفته

 سود باقیمانده سال یکم=  40 –%( 10×  400= ) 0



حال شرایطي را در نظر بگیرید که بازده سرمایه  
میلیارد ریال گردد با   48بوده و سود خالص % 12

میلیارد ریال سود اضافي   8، %10همان هزینه سرمایه
باقي مي ماند که به آن سود مازاد یا سود باقي مانده  

 :  گفته شود
 سود باقیمانده=  48 –%( 10×  400= ) 8



PVBV ( سودهای باقیمانده) 
 ارزش حقوق صاحبان سهام =  
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 حاصلضرب ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ابتدای
( یا مبنا)دوره در هزینه سرمایه صاحبان سهام را سود پایه

  . مي نامیم
Base income 

 

 



 ریال بازای  1000شرکت تولیدی روغن نباتي خراسان با ارزش دفتری
در ( به ازای هر سهم)ریال اندوخته و سود انباشته  985هر سهم و با 
 استحال فعالیت 

  ریال 1985، 1387بنابراین ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در سال
 .  بازای هر سهم مي باشد

 دلیل شرایط رقابتي فشرده، این شرکت با کاهش فروش و سود هر  به
این کاهش   1393سهم مواجه شده و پیش بیني مي شود که تا سال 

 .  ادامه یابد
 مدل عدم وجود رشد مستمر، این فرض که شرکت پ  از براساس

 .  فعالیت نخواهد کرد مبنای کار قرار گرفته است 1393سال 

 



 حاصل مي شود  ( ریال 281)  با  و 1388محاسبه سود باقیمانده در سال
 %(9با فرض هزینه سرمایه )
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 سال   tپیش بیني برای 
1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 

EPS     281 253 248 236 240 208 

DPS 200 202 206 210 214 208 

BPS 1985 2066 2117 2159 2185 2211 2211 

ROE 2/14% 2/12% 7/11% 9/10% 11% 4/9% 
RI ( 9هزینه سرمایه)% 9 44 42 58 68 104 

 t (09/1) 09/1 188/1 295/1 412/1 539/1 677/1عامل تنزیل

PV(RI) 94 56 44 30 28 5 
PV(RI) 257 

 2242 ارزش هر سهم

10219859%281138713881388  )()(BPSKeEPSRI

221039%214%1985

214%
1985
281

1388

1387

1388

/)/(

/





RI

BPS

EPS
RoE

206620028119851388138813871388  DPSEPSBPSBPS

066720669%253138813881389 /)()(  BPSKeBPSRI

0667%9212%2066

245812%
2066
253

138913881389

1388

1389
1389

/)/()(

/





KeROEBPSRI

BPS

EPS
ROE



 مزیتها

تمرکز بر  
 محرک های ارزش

این مدل هم بر سودآوری و هم بـر محـرک هـای ارزش تمرکـز دارد و بصـورت مسـتقیم و       
جهت دار مي تـوان از سـودهای باقیمانـده در تصـمیم گیـری ارزیـابي پـروژه هـای اقتصـادی و          

 .سرمایه گذاری در شرکت بهره گرفت

ــو م از   ــتفاده تـــ اســـ
 صورتهای مالي

بـا بکـارگیری پـیش    ( سود و زیـان و ترازنامـه  )در این مدل بطور همزمان از صورتهای مالي 
 .  بیني سود و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام استفاده مي شود

اســـــتفاده از ارقـــــام 
 حسابداری

با استفاده از هزینه سرمایه مناسب مي توان ارزش حقوق صاحبان سهام را با ارقام تعهدی آن 
 .پیش بیني نمود و سودهای باقیمانده را برای هر دوره مورد ارزیابي قرار داد

ایــن مــدل تــوان انطبــاق بــا انــواع روش هــا و اصــول حســابداری را داشــته و مــي تــوان بــرای  قابلیت انطباق
 .از آن استفاده کرد( در حوزه های منطقه ای مختلف)استاندارهای حسابداری مختلف 

و ( ترازنامـه و سـود و زیـان   )پیش بیني سـود باقیمانـده براسـاس دو عنصـر صـورتهای مـالي        اعتبار
 .برآورد ارزش ذاتي از طریق آنها از اعتبار بالایي برخوردار است



 معایب

 
پیچیدگي 
 حسابداری

شرط لازم برای ارزشیابي درک کامل از چگونگي انجام کـار بـا حسـابداری    
 .تعهدی است

جنیه های مختلف 
 حسابداری

صـورتهای مـالي   . اتکاء به ارقام حسـابداری امکـان دارد گمـراه کننـده باشـد     
براساس بهای تمام شده تاریخي تهیه مي شوند هنگامي که شرایط تورمي وجـود  
دارد و دارائیها تجدید ارزیابي نشـده باشـند ارزش دفتـری ممکـن اسـت گمـراه       

 .کننده باشد
همچنین روش های حسابداری متفاوت مي تواند مقایسه سـودهای باقیمانـده را   

 .با مشکل مواجه نماید

کوتاه مدت تر اسـت و ارزش ایجـاد شـده را     FCFو  DDMافق زماني در مدل  افق زماني
بـرای تعیـین ارزش نهـایي     FCFو  DDMدر مـدل  . نشان مي دهـد  RIبیش از مدل 

(TV)  راحت تر مي توان نرخ رشد را  برآورد نمود در صورتیکه در این مدل برای
تخمین نـرخ رشـد بایـد درک عمیقـي از رونـد تغییـرات ارزش دفتـری حقـوق         

 . صاحبان سهام داشته باشیم


