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 (1968)مطالعه بال و براون 

قيمت ميان رابطه كشف براي شواهدي يافتن براون و بال هدف 

 بود آنها حسابداري سود و شركتها سهام (بازدهي ها)

بد اخبار و خوب اخبار داراي دسته دو به سود اعلان اساس بر شركتها 

 برآورد از حاصل سود با آنها شده گزارش سود و گرديده بندي طبقه

 شد داده مطابقت زماني سري مدلهاي

مثبتي عادي غير بازده متوسط طور به داشتند خوب اخبار كه شركتهايي  

(ei) طور به داشتند بدي اخبار كه شركتهايي عكس بر نمودند كسب 

 نمودند كسب منفي عادي غير بازده متوسط
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بازار واكنش و سود بين كه دادند نشان وضوح به براون و بال  

 (تجربي حيث از) .دارد وجود رابطه سهام

:Information content studies انگيزه براون و بال  

  مالي داده هاي «اطلاعاتي محتواي» بررسي دربارة را تحقيقاتي

 نمودند فراهم

براون و بال از بعد محقيقان ايده: 

  اعلان به نسبت را بازار واكنش مي توان اطلاعاتي محتواتي با 

 داد قرار سنجش مورد انتظار مورد سود از انحراف و سود

 

 



  و بيشترين بازده / سود روابط  بررسي كه ميدهد نشان گذشته تحقيقات
 اين ماهيت بندي طبقه و سازماندهي .است بوده بازار مطالعات شايع ترين

 به .آورد بدست براون و بال تحقيقاتي منابع از مي توان را تحقيقات نوع
  زير روشهاي اساس بر مي توان را تحقيقات اين ماهيت خلاصه طور

 :نمود شناسايي
 مالیمتغيرهاي-1

 مالي مناسب متغيرهاي انتخاب :الف

 مالي متغيرهاي دربارة انتظار :ب

 بازاربرمبتنیمتغيرهاي-2

 بازار مدل گزينش :الف

 (زماني افق) بازار بازده دورة سنجش :ج
 عاديغيربازدهوبدوخوباخبارپارامتربينرابطهآزمايش-3

 سردر باعث مي تواند و مي باشد متناقض و متفاوت بسيار تحقيقات اين نتايج
 گردد سهام بازده ايجاد فرآيند طي حسابداري سود نقش در محققين گمي



 فوايد سود و تحقيقات مبتني بر »باروخ ليو در مقاله اي تحت عنوان

به بررسي و ارزيابي عمق ادبيات موضوع اين تحقيقات « سود

مجموع  ارزيابي ها و انتقادات وي مطلوب به نظر . پرداخته است

 : نمي رسد زيرا به گفته وي

ميزانچهبهبازده،/سودتحقيقاتدرمتدولوژيكگسترشوبهبود»
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 R2 (زمان)تعداد سالها  ساير متغيرهاي وابسته انتظارات از سود متغير سود متغير بازده دوره نمونه گيري منبع/ محقق 

Hagerman 
 %5 روز پس اعلان 5 ندارد EPSرگرسيون  فصلي EPS بازده اضافي 76-1974 (1984)

 
 پيش بيني سري زماني سود بازده اضافي 82-1981 (1986)

اجزاي جريانات نقدي و  
 بدهي ها

 %5تا  2 روزه 2

Hughes , Ricks  (1987) 84-1979 بازده اضافي EPS فصلي 
 EPSپيش بيني تحليل گران يا 
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دو متغيير وابسته، خطاهاي  
پيش بيني تحليل گران و خطاي  

 كلاسيك
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در جايي  % 6براي نمونه ها؛ % 2
كه خطاها پيش بيني در حال  

 كاهش بود

Hopwood , Mckewon 
 يك فصل كامل هزينه ها و فروش مدل سري هاي زماني EPS بازده اضافي 78-1973 (1985)

04/0  =EPS 

 فروش =  01/0

 هزينه ها=  004/0

Beaver و ديگران 

 يكسال مالي ندارد سال گذشته EPS EPS درصد تغيير قيمت ها 76-1958 (1980)
براي سهام هاي مجزا، و   07/0

 براي سبدها 55/0 – 59/5

Bowen 
 ماهه 12 اجزاي جريان وجود سود سال قبل سود سالانه بازده اضافي 81-1972 (1987)

Fried , Givoly 
 EPS   بازده اضافي 79-1969 (1982)

پيش بيني تحليل گران يا 
 پيش بيني سري زمان
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Freeman 
 بازده اضافي 77-1963 (1983)
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Jacobson 
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 %5 31/12و  31/12 ـــــــــ ــــــــ اضافي ROI بازده اضافي 82-1963 (1987)

Lustgaren 
 ماهه 10 هزينه جايگزيني و فروش   سود سال قبل سود   بازده اضافي 77-1976 (1982)

 براي سود خالص 02/0–04/0

براي هرسه   05/0–09/0
 متغيير

Beaver 
 14/0 – 15/0 31/12و  31/12 جريان نقدي و بازده تورم  سود سال قبل سود خالص خالص بازده 78-1997 (1982)

Lire 
 1/4و  31/3 جزء از سود 6 سري زماني EPS بازده اضافي 80-1977 (1986)

 
15/0 

Haskin و سايرين 

 پيش بيني تحليل گران سود به ارزش بازار در فصول بازده اضافي 81-1979 (1986)
تعداد زيادي از موارد مورد نياز 

 در افشاء
 12/0 – 15/0 روزه 2

Beaver و سايرين 

 31/12و  31/12 بازده ناشي از تورم سود سال قبل سود خالص بازده خالص 77-1973 (1982)
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Ray bun 
 -002/0تا  28/0 سالانه اجزاي سود و جريان وجوه سري زماني ــــــ بازده اضافي 82-1963 (1986)

Sepe 
 ــــــــ ــــــ بازده اضافي 76-1974 (1982)

نسبتهاي مالي مختلف، معيار 
 ريسك و تورم تعديل شده

 30/0 سال مالي

Ajinkya , Gift 
 05/0 – 17/0 ماه قبل از پيش بيني پايان سال ـــــــــ پيش بيني تحليل گران پيش بيني مديريت بازده اضافي 77-1970 (1984)

Imhoff , Lobo 
 01/0 ماه پيش بيني گذشته ـــــــــ پيش بيني گذشته   LBESپيش بيني  بازده اضافي 78-1977 (1984)

Magliolo 
 ــــــــــ ــــــــ تغيير در ارزش بازار شركت 83-1979 (1986)

 داده هاي شركتهاي

 نفت و گاز  
 10/0 – 060 سالانه



 :به اعتقاد ليو
يعوامل و نموده اند استفاده شرطي ارقامي عنوان به سود از محققان  

  رويدادهاي حسابداري، تعديلات طريق از مديران دستكاري چون
 كيفيت بنابراين نشده، لحاظ آنها تحقيقات در … و ساليانه تصادفي
   .است بوده پايين بسيار گزارش شده سودهاي

تأثر و تأثير و سرمايه بازار در مالي اطلاعات چگوني از آگاهي عدم  
 است بوده مزبور تحقيقات شكست ديگر عامل آن،

 
 

 :به نظر پنمن
و نظري مباني و مفاهيم پيدايش بازار، واكنش هاي درهم آميختن  

  بازار در آزمون شده متغيرهاي ظهور و سرمايه بازار كارايي در عملي
  روز به روز «بازار تحليل معماي» كه اند گرديده  باعث همگي

 .گردد فراهم زمينه اين در آتي تحقيقات امكان و شود پيچيده تر
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 :1مقاله 
 درباره ساختار مالكيت و كنترل، هزينه نمايندگي و حقوق مالكيت

 .تئوري پردازي كرد
تئوري .)دراين مقاله به فقدان تئوري روشن درباره شركت پرداخت

 (بود empty boxشركت يک 
 تئوري خود را بر پايه مقالهronald coase قرار داد. 

(nature of firm-1937) 
 گروه مفروضات ثابت و موقت داشت 2مدل آنها. 
بررسي تضاد منافع سهامداران و مديران 
مديران كارگزاران سهامداران هستند 
 
 
 



 3 و 2 مقاله
اي سرمايه مخارج كسر از پس اضافي نقد جريان يک آزاد نقد جريان 

 سهامداران اختيار در كه است مثبت NPV داراي هاي پروژه اجراي براي
 .شود تقسيم آنها بين تا دارد قرار

تقسيم سهامداران بين بايد آزاد نقد جريان كل باشد كارامد شركت اگر 
 شود

و ميشود آنها قدرت كاهش باعث سهامداران به آزاد نقد جريان پرداخت  
 ميشود تر كم نيز كنترلي هاي هزينه

صرف تا كنند تقسيم تر كم را آزاد نقد جريانهاي تا دارند تمايل مديران 
  نقد جريانهاي يا ) منابع . نمايند خود فعاليتهاي گسترش و گذاري سرمايه
 صورت اضافي هاي گذاري سرمايه است ممكن اما هستند محدود ( آزاد
 (overinvestement)گيرد

رفتاري آثار  ها هزينه اين و دارد نمايندگي هاي هزينه آزاد نقد جريانهاي  
 .دارند

 

 



جايگزين بدهي مالي، تامين اگربراي fcf  آزاد نقد شودجريان  
 .ميگردد بيشتر شركت ريسک ولي ميابد افزايش

نقدآزادي جريان ولي شود سود تقسيم براي جايگزيني ميتواند بدهي  
 (موهوم سود تقسيم )باشد نداشته وجود

برنامه است ممكن باشد داشته مثبت آزاد نقد جريان شركت اگر 
 اي توسعه هاي برنامه جايگزين فعاليتها سازي متنوع هاي
 (؟ ضرورت درجه).گردد

 4 مقاله
سود كاهش باعث بازار سهم افزايش هدف با است ممكن مديران 

 (بازار سهم تله ).گردند
 

 



  يک داراي بلكه (سود يا بازار سهم افزايش )ندارد هدف يک تنها شركت
 .است اي گزينه چند هدف تابع



 در کتاب  creating share value مبانی تنزیل
جریان نقد آزاد را از طریق یک مدل خلاصه  ارائه 

 .کرد
 

Northwestern University  

 نرخ رشد فروش

 گردشدر رمايه در سرمايه گذاري 

 برنامه ها در افق زماني

 حاشيه سود عملياتي

 نرخ ماليات

 سرمايه گذاري در دارايي ثابت

 نرخ بازده مورد انتظار

Value driverts 



 فروش

 هزینه های عملیاتی

 مالیات

 افزایش در دارایی ثابت
 (مخارج سرمایه ای)

 افزایش در سرمایه در گردش

جریان نقدآزاد ناشی 
 از فعالیتهای عملیاتی

 :کسر میشود از

 :کسر میشود از

 سود قبل مالیات

 :کسر میشود از

 :کسر میشود از





 سرمايه گذاري و برداشت سهامداران

  
 سود  خالص

 خالصتغييردرحقوقصاحبانسهام

 صورت تغييرات حقوق صاحبان سهام

 جريان نقد عملياتي 

 سودخالص

 صورت سود و زيان

 جريان نقد عملياتي

 جريان نقد سرمايه گذاري

 خالصتغييردروجهنقد

 صورت جريان نقد

 وجه نقد

 كل بدهي ها: منهاي

 كل داراييها

 حقوقصاحبانسهامدراولدوره

 ترازنامه پايان دوره ترازنامه اول دوره

 موجوديپاياندوره Flows موجودياولدوره

 ساير دارايي ها

 وجه نقد

 كل بدهي ها: منهاي

 كل داراييها

 حقوقصاحبانسهامدرپاياندوره

 ساير دارايي ها

 ساير اقلام حسابداري تعهدي

 تامين مالي  از سهامداران

 تامين مالي بيروني
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OR-OE=OI

OI -DNOA=C-I

C-I -DNFA+NFI=d

Key:   

F = net cash flow to debtholders and issuers 

d = net cash flow to shareholders 

C = cash flow from operations 

I = cash investment 

NFA  = net financial assets 

NOA  = net operating assets  

OR = operating revenue 

OE = operating expense 

OI = operating income 

NFI = net financial income 

 









Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises 1978 1 

Qualitative Characteristics of Accounting Information 1980 2 

Elements of Financial Statements of Business Enterprises 1980 3 

Recognition and Measurement in Financial Statements  1984 5 

Elements of Financial Statements 1985 6 

Objectives of Financial Reporting by Nonbusiness Organizations 1980 4 

Using Cash Flow Information & PV in Accounting Measurements 2000 7 



Pre-Statement of Cash Flows (before 1987) 

Post-Statement of Cash Flows (1987) 
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رشد از  جريان نقد
منابع  

داخلي و 
 خارجي

رشد از 
منابع  
 داخلي

 

افت موقت   بلوغ
 مالي

بحران 
 مالي

Downsizing 

 + - - + + + عملياتي
 + - + - - - سرمايه گذاري

 - - + - يا+  - + تامين مالي

 مراحل حیات

  ماركويتز، فابوزي: سرمايه گذاري

 





 اخبار بد اخبار خوب

 نقد جريانهاي شركت آزاد مثبت جریان نقد
 ميكند ايجاد مهمي عملياتي

  مالي منابع به هم نيازي  و
 آور سود هاي پروژه براي
 .ندارد خود

 آزاد نقد جريانهاي شركت
 ممكن آن هاي پرژه اما دارد
 نامطلوبي هاي پروژه است
 جريان اين كاهنده كه باشد
 باشند مثبت

 آزاد منفی جریان نقد
 

 و مهم هاي پروژه شركت
 منابع به اما دارد  سودآوري
 .دارد نياز خارجي

 نيست قادر شركت
 عملياتي نقد جريانهاي
 پروژه تا كند توليد مناسبي
 كه دهد انجام را  هايي
 كنند حفظ را موجود وضع



بدون و تنهايي به عملياتي نقد جريانهاي  
   باشند كننده گمراه است ممكن تعديلات
  عنوان به جايگزين ازمعياري بايد بنابرين

free cash flow  گيري اندازه براي  
  جنسن مايكل).كرد استفاده شركت عملكرد
  نقد جريان و نمايندگي هاي هزينه ،1986
 (آزاد
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John Williams (1938) 

Durand (1957) 

Gordon (1962) 



 نقدي جريان و سود مفهوم

نظر اتفاق محصول بلكه نيستند واقعي ارقام حسابداري و مالي داده هاي 
  و حسابداري استانداردهاي كه هستند كساني و رشته اين متخصصان

 داشته به خاطر همواره .نموده اند تدوين را مالي صورت هاي تهيه روش
 "مطلق واقعيت" يک عايدي اما است "عقايد" محصول سود كه باشيد
 .است

است زير ضرب المثل مصداق مفهوم اين:   

Net income is just an opinion, but cash flow is 

fact 
انجام پارامتر كليدي ترين «سود» كه دارند اعتقاد تحليل گران از بسياري 

  معناي به سود افزايش ديدگاه، اين براساس .است شركت فعاليت هاي
   ..بدتر عملكرد معناي به سود كاهش و است شركت بهتر عملكرد

به آن تبديل و سود شكل تغيير به اعتقاد نيز تحليل گران از عده اي 
  با گروه اين ديدگاه از .دارند (نقدي  جريان يا) حسابداري نقد جريان
   .مي آيد به دست نقدآزاد ،جريان سود به استهلاك افزودن
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 قابل برآورد است؟( جريان ورود و خروج نقد) cfآيا 

 خیر بله

 آيا اهرم مالي ثابت است؟ 
 (يا به مرور زمان تغییر مي كند؟)

DDM  

 اهرم متغیر  اهرم ثابت

FCFE   FCFF   



از پس معمولاً مي شود اعطا سهامداران به نقدي بصورت كه وجوهي 
 جهت نياز مورد گردش در سرمايه و مجدد سرمايه گذاري كسر

 :مي شود محاسبه عمليات استمرار
  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
 مخارج بين تفاوت .مي نماييم اضافه خالص سود به است نگرديده
  از تابعي معمولاً (سرمايه اي مخارج خالص) استهلاك و سرمايه اي

 داراي شركت هاي .است شركت رشد در موجود خصيصه هاي
  تناسب به زيادي سرمايه اي مخارج معمولاً فوق العاده رشد

  نازل رشد داراي شركت هاي حاليكه در دارند سودآوري شان
 مخارج خالص حتي و داشته پاييني سرمايه اي مخارج معمولاً

 .مي باشد منفي آنها سرمايه اي
 



سرمايه موضوع ورودي جريان هاي اندازه گيري براي مورد دومين 
  باعث گردش در سرمايه در افزايش .است شركت گردش در

 درحاليكه مي شود، شركت به ورودي جريانهاي رفتن تحليل
 ورودي جريان افزايش باعث گردش در سرمايه در كاهش
 به نياز شان فعاليت كه سريع رشد داراي شركت هاي .مي گردد
 سرمايه فوق العاده افزايش معمولاً دارد زيادي گردش در سرمايه

   .مي كنند تجربه را گردش در
ورودي جريان بر اهرم تغيير تأثير اهميت با مورد سومين 

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

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

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

 



 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 = 

راآنبخشازمخارجسرمايهايوتغييردرسرمايهدرگردشتعريفنماييماگر
آنبخش-1بنابراين(درواقعمثلنسبتبدهی.)كهازطريقبدهیتأمينمیشود

ازمخارجسرمايهايوتغييردرسرمايهدرگردشغيرنقدياستكهازطريق
پسبهاينميزانجرياننقدمتعلقبهصاحبانسهام،.صاحبانسهامتأمينمیشود
ازحسابآنهاخارجمیشود



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

 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) 



 خالص دارايي ها  
 (به ارزش روز)

 مالیات  
ارزش فعلي )

 (پرداخت ها

 ارزش بازار  
 بدهي  ها  

 ارزش بازار  
 حقوق صاحبان سهام  

 مالیات  
ارزش فعلي )

 (پرداخت ها

 جريان  نقد 
 شركت

 مالیات

 جريان نقد بدهي ها 

 جريان نقد صاحبان سهام

Pablo Fernández  
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 سود قبل از بهره و مالیات  
(EBiT) 

 استهلاك + 

 ـ تغيير در سرمايه در گردش 

 ـ مخارج سرمايه اي 

 جريان نقد فعالیت هاي عملیاتي 

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

 (  بهره)ـ هزينه مالي 
 ـ بازپرداخت بدهي ها 

 بدهي جديد + 

 
FCFE (LCF( 

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

 ـ مالیات پرداختي شركت 
(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 + 

 (Dwc)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  



 سيماناشتياق:برآوردجرياننقدآزادسهامدارانوشركت(: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 مبلـ    28در پايان سال دارايي با ارزش دفتري : 1378سال 
 ( 12و استهلاك انباشته  40= ثابت ناخالص 



 شرکت سیمان اشتیاق : 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  

wcD

برای محاسبه سرمایه در گردش غیرنقدی از دارایی جاری؛ وجه نقد و اوراق 

 سریع  المعامله و از بدهی جاری بدهی های کوتاه مدت خارج شده است

wcD



 سیمان اشتیاق  :  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- 

.ارقامجدولنشانمیدهدكهسودخالصمثبتاستاماجرياننقدصاحبانسهاممنفیاست



اکنون می خواهیم صورت جریان نقد شرکت که توسط دایره حسابداری تهیه و گزارش شده 
 است را با برآوردهای جدول قبل مقایسه کنیم

 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 
 : جریان نقد ناشی از فعالیت های تأمین مالی

 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 تأمین مالی  



 (FCFF)جريان نقد آزاد شركت 

 

 

  :ـ روش مستقيم1

)1( tiFCFEFCFF 

  :ـ روش غيرمستقيم2

wcCapexDtEBiTFCFF D )(1



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

 



FCFF  :مقایسه معیارهای جریان نقد آزاد 

جرياننقد
 كاربرددرارزشيابی تعريف مورداستفاده

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 مختلـف
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

wcexCaptEBiTFCFF D )(

wcDepexCapFCFF D



ًاست برابر سهامداران آزاد نقد جريان با خالص سود هنگامي معمولا  
 مثال عنوان به .گردند تهاتر يكديگر با آن كاهنده و افزاينده عوامل كه

  نهايي مصرف كننده از را كالا و مواد خريد پول شركتي كه هنگامي
 تغيير يعني) نكند نگهداري اضافي موجودي هيچ گونه و نمايد تأمين
  از را سرمايه اي مخارج هرگونه و (باشد صفر گردش در سرمايه
  (آزاد نقد جريان) برابر سود حالت اين در كند هزينه استهلاك محل
  آزاد نقد جريان با را حسابداري نقد جريان بخواهيم اگر .است

 .كرد استفاده مي توان فوق دلايل همان از كنيم مقايسه سهام صاحبان
  و است ثابت بدهي نسبت ندارد، رشدي شركت حالت اين در

 محل از اينكه مگر نمي شود خريداري اضافي ثابت دارايي هيچ گونه
   .گردد تأمين استهلاك

 



باشيم نداشته پارامتر دو هر دربارة كافي اگراطلاعات 
 از پارامتر دو هر .دهيم پاسخ پرسش اين به نمي توانيم

 جريان كلي طور به اما مي آيند به دست مالي صورت هاي
 لحاظ از (نقد وجوه جريان صورت) حسابداري نقد

 را آن مي توان خالص سود از بيش زيرا است بهتر تئوريک
 همه اتفاق مورد ديدگاه اين چند هر .كرد تعديل

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



 FCFEو مدل های تنزیلی  DDMتفاوت بین 

DDM مدلFCFE 

تنهاسودنقديبينسهامدارانتقسيمميیشيودو مفروضاتاصلی

آنقسمتیازسودكهپرداختنمیگردددرشيركت

درداراييیهيايعمليياتیو.)سرمايهگذاريمیشود

 (وجوهنقدوسايراوراقبهادارسريعالمعامله

FCFEميانصاحبانسهامتقسييمميیشيودوآن

قسمتازسودكهتقسيمنمیشيودفقيددرداراهيهياي

 .عملياتیسرمايهگذاريمیگردد

ازطريقرشددرآمدهايعملياتیوداراييیهياي نرخرشدموردانتظار

ازروشبنياديمیتوان.نقدوشبهنقدايجادمیشود

حاصلضربنسبتنگهداشتسيودوبيازدهحقيوق

صاحبانسهامرابهعنوانرشدموردانتظارمحاسيبه

 .نمود

فقدازطريقرشددرآمدهايعملياتیايجادمیشود

وازروشبنيييياديميييیتيييوانحاصلضيييربنيييرخ

سرمايهگيذاريمجيددبيرايصياحبانسيهاموبيازده

غيرنقديحقوقصاحبانسهامرابهعنوانرشيدميورد

 .انتظارمحاسبهنمود

رابطهموجودبيانقيدو

 اوراقسريعالمعامله

قسمتیازسودشركتازطريقوجهنقدواوراق

سريعالمعاملهحاصلمیشودونهايتاًسيودخيالص

تقسيمخواهدشدبنابراينوجيهنقيدواوراقسيريع

 .المعاملهرابهارزششركتاضافهنمیكنيم

دوگزينهبراينقدواوراقسيريعالمعامليهوجيود

 :دارد

سودناشیازوجوهنقدواوراقسريعالمعاملهدر.1

پيشبينیسودآوريلحاظشدهوسيسسارزشحقيوق

 .صاحبانسهامبدستآيد

سيريعواوراقعدملحاظسودناشیازوجهنقد.2

المعاملهونهايتاًافيزودنارزشآنهيابيهارزشحقيوق

 صاحبانسهام



 :FCF به پنمن انتقادات
كند گيري اندازه را افزوده ارزش نميتواند  مدت كوتاه در. 
ندارد تطابق ذهني ارزشهاي با آمد خواهد دست به كه ارزشي. 
آسيب ارزش به است ممكن ها گذاري ،سرمايه روش اين با 

 برسانند
حذف با ميتواند شركت كه است اين درست نا فرض يک 

 .دهد افزايش را آزاد نقد جريان گذاريها سرمايه
Validation: ميتوان سختي به FCFكرد بيني پيش را.       



 : FCF به استوارت بنت انتقادات
 ميتوانند فقط ارزش محرك مدلهاي .است ارزش محرك مدل يک مدل اين 

 . كنند  محاسبه آنرا نميتوانند ولي كنند (represent) ارائه را ارزش
FCF= NOPAT-I 

 .كرد  محاسبه نميتوان را ارزش باشد NOPAT<I اگر

Bennett Stewart 


