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 (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

 سرمایه گذاری در رمایه در گردش

 برنامه ها در افق زمانی

 حاشیه سود عملیاتی

 نرخ مالیات

 سرمایه گذاری در دارایی 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



 مفهوم سود و جریان نقدی
 

 :ارزش شرکت
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Durand (1957) 

Gordon (1962) 



 نقدی جریان و سود مفهوم
محصول‌بلكه‌نيستند‌واقعي‌ارقام‌حسابداري‌و‌مالي‌داده‌هاي‌

‌‌استانداردهاي‌كه‌هستند‌كساني‌و‌رشته‌اين‌متخصصان‌نظر‌اتفاق
‌‌.نموده‌اند‌تدوين‌را‌مالي‌صورت‌هاي‌تهيه‌روش‌و‌حسابداري

‌اما‌است‌"عقايد"‌محصول‌سود‌كه‌باشيد‌داشته‌به‌خاطر‌همواره
‌‌اعتقاد‌تحليل‌گران‌از‌بسياري‌.است‌"مطلق‌واقعيت"‌يک‌عايدي
‌‌شركت‌فعاليت‌هاي‌انجام‌پارامتر‌كليدي‌ترين‌«سود»‌كه‌دارند
‌‌بهتر‌عملكرد‌معناي‌به‌سود‌افزايش‌ديدگاه،‌اين‌براساس‌.است

 ‌‌.برتر‌عملكرد‌معناي‌به‌سود‌كاهش‌و‌است‌شركت
به‌آن‌تبديل‌و‌سود‌شكل‌تغيير‌به‌اعتقاد‌نيز‌تحليل‌گران‌از‌عده‌اي‌‌

‌با‌گروه‌اين‌ديدگاه‌از‌.دارند‌(عايدي‌يا)‌حسابداري‌نقد‌جريان
 ‌‌.مي‌آيد‌به‌دست‌عايدي‌سود‌به‌استهلاك‌افزودن

.است‌زير‌ضرب‌المثل‌مصداق‌مفهوم‌اين‌:‌‌ 
Net income is just an opinion, but cash flow 

is fact 
‌



 جريان‌نقد‌آزاد‌صاحبان‌سهام=‌ـ‌سود‌خالص‌(‌استهلاك‌ـ‌مخارج‌سرمايه‌اي)

 ـ(‌تغيير‌در‌سرمايه‌در‌گردش‌غيرنقدي)
 (‌+بازپرداخت‌بدهي‌ها‌ـ‌دريافت‌بدهي‌جديد)‌‌‌

 جريان‌هاي‌نقدي‌صاحبان‌سهام‌براي‌تأمين‌مخارج‌سرمايه‌اي‌مورد‌نياز=‌

(‌-1(‌)استهلاك‌ـ‌مخارج‌سرمايه‌اي‌)ـ‌ 

 و‌

 جريان‌نقدي‌صاحبان‌سهام‌براي‌تأمين‌سرمايه‌در‌گردش‌مورد‌نياز=‌

(‌-1(‌)تغيير‌در‌سرمايه‌در‌گردش‌)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 نتیجه



 :بنابرین خواهیم داشت
 

بازپرداخت‌‌براي‌جديد‌بدهي‌دريافت‌كه‌شود‌فرض‌اگر‌
‌:پس‌.‌ميشود‌صفر‌‌‌بنابرين‌است‌قبلي‌بدهي

‌جريان‌نقد‌آزاد‌صاحبان‌سهام=‌سود‌خالص‌
(‌-1)‌‌×(استهلاك‌ـ‌مخارج‌سرمايه‌اي‌)ـ‌
‌(‌-1)‌‌×(تغيير‌در‌سرمايه‌در‌گردش‌)ـ‌‌

‌جريان‌نقد‌آزاد‌صاحبان‌سهام=‌سود‌خالص‌
‌ـ(‌استهلاك‌ـ‌مخارج‌سرمايه‌اي)
‌ـ‌(‌تغيير‌در‌سرمايه‌در‌گردش)‌



 تبدیل سود به جریان نقدی
 سود قبل از بهره و ماليات  

(EBiT) 

 استهلاك‌+ 

 ـ‌تغيير‌در‌سرمايه‌در‌گردش‌

 مخارج‌سرمايه‌اي‌ـ‌

 جريان نقد فعاليت هاي عملياتي 

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

 (  بهره)ـ هزينه مالي 
 ـ بازپرداخت بدهي ها 

 بدهي جديد + ـ 

 
FCFE (LCF( 

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

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

 
FCFF )LCF( 

 

UCF 

[1]. Leveraged cash flow (LCF) 

[1]. Unleveraged cash flow (UCF)  



  (FCFE)ـ تبدیل سود به جریان نقد آزاد اهرمی 1
 سود‌خالص‌

 استهلاك‌+‌

 (wc)ـ‌افزايش‌در‌سرمايه‌در‌گردش‌غيرنقدي‌

 ـ‌بازپرداخت‌اصل‌بدهي‌ها‌

 (‌بدهي)افزايش‌منابع‌تأمين‌مالي‌+‌

 ـ‌كاهش‌در‌ساير‌دارايي‌ها‌

 ـ‌مخارج‌سرمايه‌اي‌ناخالص‌

 ارزش‌دفتري‌دارايي‌هاي‌ثابت‌فروخته‌شده‌+‌

‌=FCFFيا‌‌ECF  

  (UCF)ـ تبدیل سود به جریان نقد آزاد غیراهرمی 2
 سود‌خالص‌

 استهلاك‌+‌

 ـ‌افزايش‌در‌سرمايه‌در‌گردش‌غيرنقدي‌

 ـ‌افزايش‌در‌ساير‌دارايي‌ها‌

 مخارج‌سرمايه‌اي‌ناخالص‌‌‌-

 ‌(i(1-t))هزينه‌بهره‌بعد‌ماليات‌+‌
 ارزش‌دفتري‌دارايي‌هاي‌ثابت‌فروخته‌شده‌+‌

‌=UCF‌‌



 (FCFF)جریان نقد آزاد شركت 

 

 

  :ـ روش مستقیم1

)1( tiFCFEFCFF 

  :ـ روش غیرمستقیم2

wcCapexDtEBiTFCFF  )(1









 :چند نکته اساسی برای محاسبه
نرخ مالیات 

 نرخ‌ماليات‌موثر=‌ماليات‌پرداختي‌‌/‌درآمدهاي‌مشمول‌ماليات

Effective Tax rate 
 (خرید دارایی ثابت)خالص مخارج سرمایه ای 

 هزينه‌تحقيق‌و‌توسعه
  سرمايه‌گذاري‌هاي‌غير‌عملياتي

 مخارج‌سرمايه‌اي‌متلاطم‌و‌هموارسازي
سرمایه گذاری در سرمایه در گردش 

 وجه‌نقد‌و‌سرمايه‌گذاري‌هاي‌سريع‌المعامله
‌آن‌گروه‌از‌بدهي‌ها‌كه‌هزينه‌مالي‌دارند

 سرمايه‌در‌گردش‌غيرنقدي‌منفي
‌



 :FCFانتقادات به 
 :FCFانتقادات پنمن به  

در‌كوتاه‌مدت‌‌نميتواند‌ارزش‌افزوده‌را‌اندازه‌گيري‌‌
‌.كند

ارزشي‌كه‌به‌دست‌خواهد‌آمد‌با‌ارزشهاي‌ذهني‌تطابق‌‌
‌.ندارد

با‌اين‌روش‌،سرمايه‌گذاري‌ها‌ممكن‌است‌به‌ارزش‌‌
‌آسيب‌برسانند

يک‌فرض‌نا‌درست‌اين‌است‌كه‌شركت‌ميتواند‌با‌
‌.حذف‌سرمايه‌گذاريها‌جريان‌نقد‌آزاد‌را‌افزايش‌دهد

Validation‌:به‌سختي‌ميتوان FCFرا‌پيش‌بيني‌‌
 .‌‌‌‌‌‌كرد



 مدل‌سود‌باقیمانده

Residual Income 

Model 



 سود باقيمانده در سال يكم= سود خالص در سال يكم  -(بازده سرمايه× سرمايه گذاري ابتداي دوره )

  ريال ميليارد 400 ارزش به پروژه اي در شركتي كنيد فرض
 پروژه اين دوره پايان در كه دارد انتظار و نموده سرمايه گذاري

 دوره ابتداي در .شود ايجاد سود ريال ميليارد 40 و %10 بازده
 سودي هيچ چون و است شده ثبت ترازنامه در ريال ميليارد 400
  نيافته تحقق

 ترازنامه ارقام در انتظار مورد اضافي ارزش ريال ميليارد 40 
 .است نهفته

 سود باقيمانده سال يكم=  40 –%( 10×  400= ) 0



حال شرايطي را در نظر بگيريد كه بازده سرمايه  
ميليارد ريال گردد با   48بوده و سود خالص % 12

ميليارد ريال سود اضافي   8، %10همان هزينه سرمايه
باقي مي ماند كه به آن سود مازاد يا سود باقي مانده  

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



PVBV ( سودهاي باقيمانده) 
 ارزش حقوق صاحبان سهام =  
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 حاصلضرب ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ابتداي
( يا مبنا)دوره در هزينه سرمايه صاحبان سهام را سود پايه

  . مي ناميم
Base income 

 

 



 ريال بازاي  1000شركت توليدي روغن نباتي خراسان با ارزش دفتري
در ( به ازاي هر سهم)ريال اندوخته و سود انباشته  985هر سهم و با 
 استحال فعاليت 

  ريال 1985، 1387بنابراين ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سال
 .  بازاي هر سهم مي باشد

 دليل شرايط رقابتي فشرده، اين شركت با كاهش فروش و سود هر  به
اين كاهش   1393سهم مواجه شده و پيش بيني مي شود كه تا سال 

 .  ادامه يابد
 مدل عدم وجود رشد مستمر، اين فرض كه شركت پس از براساس

 .  فعاليت نخواهد كرد مبناي كار قرار گرفته است 1393سال 

 



 سال   tپيش بيني براي 
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 ( 9هزينه سرمايه)% 9 44 42 58 68 102 

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

PV(RI) 94 56 44 30 28 5 
PV(RI) 257 

 2242 ارزش هر سهم
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 مزیت‌ها

تمركز بر  
 محرک هاي ارزش

اين مدل هم بر سودآوري و هم بـر محـرک هـاي ارزش تمركـز دارد و ب ـورت مسـتقيم و       
جهت دار مي تـوان از سـودهاي باقيمانـده در ت ـميم گيـري ارزيـابي پـروژه هـاي اقت ـادي و          

 .سرمايه گذاري در شركت بهره گرفت

ــو م از   ــتفاده تـــ اســـ
 صورتهاي مالي

بـا بكـارگيري پـيش    ( سود و زيـان و ترازنامـه  )در اين مدل بطور همزمان از صورتهاي مالي 
 .  بيني سود و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام استفاده مي شود

اســـــتفاده از ارقـــــام 
 حسابداري

با استفاده از هزينه سرمايه مناسب مي توان ارزش حقوق صاحبان سهام را با ارقام تعهدي آن 
 .پيش بيني نمود و سودهاي باقيمانده را براي هر دوره مورد ارزيابي قرار داد

ايــن مــدل تــوان انطبــاق بــا انــواص روش هــا و اصــول حســابداري را داشــته و مــي تــوان بــراي  قابليت انطباق
 .از آن استفاده كرد( در حوزه هاي منطقه اي مختلف)استاندارهاي حسابداري مختلف 

و ( ترازنامـه و سـود و زيـان   )پيش بيني سـود باقيمانـده براسـاس دو عن ـر صـورتهاي مـالي        اعتبار
 .برآورد ارزش ذاتي از طريق آنها از اعتبار بالايي برخوردار است



 معایب

 
پيچيدگي 
 حسابداري

شرط لازم براي ارزشيابي درک كامل از چگونگي انجام كـار بـا حسـابداري    
 .تعهدي است

جنيه هاي مختلف 
 حسابداري

صـورتهاي مـالي   . اتكاء به ارقام حسـابداري امكـان دارد گمـراه كننـده باشـد     
براساس بهاي تمام شده تاريخي تهيه مي شوند هنگامي كه شرايط تورمي وجـود  
دارد و دارائيها تجديد ارزيابي نشـده باشـند ارزش دفتـري ممكـن اسـت گمـراه       

 .كننده باشد
همچنين روش هاي حسابداري متفاوت مي تواند مقايسه سـودهاي باقيمانـده را   

 .با مشكل مواجه نمايد

كوتاه مدت تر اسـت و ارزش ايجـاد شـده را     FCFو  DDMافق زماني در مدل  افق زماني
بـراي تعيـين ارزش نهـايي     FCFو  DDMدر مـدل  . نشان مي دهـد  RIبيش از مدل 

(TV)  راحت تر مي توان نرخ رشد را  برآورد نمود در صورتيكه در اين مدل براي
تخمين نـرخ رشـد بايـد درک عميقـي از رونـد تتييـرات ارزش دفتـري حقـوق         

 . صاحبان سهام داشته باشيم


