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 تحلیل های مالی.2
 

ْدیذٌاٜ ٞای تؼییٗ لیٕت ػٟا 

كٛست ٞای ٔاِی 

ػٛد ٚ صیاٖ ٚ كٛست خشیاٖ ٚخٜٛ ٘مذ 

تدضیٝ ٚ تحّیُ افمی ٚ ػٕٛدی 

تدضیٝ ٚ تحّیُ ٘ؼثت ٞای ٔاِی 

٘ؼثت ٞای ٔاِی 

 

 ریاضیات مالی. 1
 

اسصؽ آتی 
اسصؽ فؼّی 
ٜاسصؽ حاَ ٚ آیٙذ 
ٔثاَ یه 
ُٔفْٟٛ تٙضی 
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 مدل های ارسش گذاری. 4
   
ٓٔفاٞی 
ْواستشد اسصؽ ٌزاسی دس حٛصٜ ػٟا 
وّیت ٔذَ ٞا 
ؿٕای وّی اص ٔذَ ٞا 
َا٘تخاب كحیح ٔذ 
 (  1)ٌا٘ٝ ا٘تخاب ٔذَ 6ٕ٘ٛداسٞای 

 (  2)ٌا٘ٝ ا٘تخاب ٔذَ 6ٕ٘ٛداسٞای 

 

 

 

 

 ارسیابی پزوژه ها. 3
 

ٓٔفاٞی 
ٝدٚسٜ تاصٌـت ػشٔای 
تؼشیف اسصؽ فؼّی خاِق NPV 
 ٔحاػثٝ اسصؽ فؼّی خاِقNPV 
 تلٕیٓ ٌیشی تش اػاع اسصؽ فؼّی خاِقNPV 
 ٔثاَ اسصؽ فؼّی خاِقNPV 
 حُ ٔثاَ اسصؽ فؼّی خاِقNPV 
 َسػٓ ٕ٘ٛداس خاِق اسصؽ حا(NPV Profile) 
خاِق اسصؽ حاَ (: 1)ٕ٘ٛداس(NPV Profile) 
خاِق اسصؽ حاَ (: 2)ٕ٘ٛداس(NPV Profile) 
 َچٙذ تزوش دس خلٛف خاِق اسصؽ حا(NPV) 
 ٔمایؼٝ ًشح ٞای ػشٔایٝ ٌزاسی تا وٕهNPV 
 َٔؼیاس ٘ؼثت خاِق اسصؽ حا(NPV Ratio) 
َاِٚٛیت تٙذی ًشح ٞای ػشٔایٝ ٌزاسی تش اػاع ٔؼیاس خاِق اسصؽ حا 
ؿاخق ػٛدآٚسی 
 ٘شخ تاصدٜ داخّی(IRR) 
 ٘شخ تاصدٜ داخّی(IRR)- ٕ٘ٛداس 
 تلٕیٓ ٌیشی تش اػاع ٘شخ تاصدٜ داخّی(IRR) 
 ٓٔفاٞی(IRR)دس ٕ٘ٛداس 
 ٔحذٚدیت ٞای اػتفادٜ اص ٘شخ تاصدٜ داخّی(IRR) 
 ٜ٘شخ تاصدٜ داخّی تؼذیُ ؿذ(MIRR) 
 ٜتلٕیٓ ٌیشی تا ٘شخ تاصدٜ داخّی تؼذیُ ؿذ(MIRR) 
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  DCFورودی های مدل . 7
 
فشایٙذ اسصؽ ٌزاسی تش اػاع تٙضیُ خشیا٘ات ٘مذی 

تٙضیُ خشیا٘ات ٘مذی 

ا٘ٛاع خشیا٘ات ٘مذ 

اخضای تـىیُ دٞٙذٜ كٛست خشیا٘ات ٘مذیٍٙی 

 خشیاٟ٘ای ٘مذی آصاد تشای ؿشوت(FCFF) 
 ْخشیاٟ٘ای ٘مذی آصاد تشای حمٛق كاحثاٖ ػٟا

(FCFE) 
  ٖخشیا٘ات ٘مذیٍٙی آصاد تشای تٍٙاٜ ٚ ػٟأذاسا 

 (  تٍٙاٜ)اسصؽ وُ ؿشوت 

 
 
   

 
 
 

 

 مدل های مبتنی بز دارایی. 5
 

ٓٔفاٞی 
  خاِق اسصؽ داسایی ٞاNAV 

 ٔـىلات ٔحاػثةNAV 

 (Multiple Models)مدل های نسبی . 6 
ٓٔفاٞی 
 دػتٝ تٙذی ٔذَ ٞای ٘ؼثی(Multiple 

Models) 

 ٟٓ٘ؼثت لیٕت تٝ ػٛد ٞش ػ(P/E) 
 ا٘تخاب ٔٙاػة تشیٗ هشیة تشای اسصؽ ٌزاسی 
هشایة اسصؽ ٌزاسی 
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  DCFادامه ورودی های مدل . 7
 

ٔفْٟٛ (: 1)اسصؽ ٟ٘ایی 

سٚؽ ٞای ٔحاػثٝ (: 2)اسصؽ ٟ٘ایی 

سٚیىشد اسصؽ ٘مذؿٛ٘ذٌی  (: 3)اسصؽ ٟ٘ایی 

سٚیىشد هشایة  (: 4)اسصؽ ٟ٘ایی 

سٚیىشد  ٔذَ سؿذ ثاتت  (: 5)اسصؽ ٟ٘ایی 

٘ىات سؿذ ثاتت  (: 6)اسصؽ ٟ٘ایی 

ا٘تماَ تٝ سؿذ ثاتت  (: 7)اسصؽ ٟ٘ایی 
تشآٚسد ٔتغیشٞای دٚسٜ سؿذ (: 8)اسصؽ ٟ٘ایی

 ثاتت  
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  DCFادامه ورودی های مدل .  7
 
سٚؽ ٞای اسصیاتی(:1)٘شخ سؿذ 
تشآٚسد سؿذ تاسیخی(: 2)٘شخ سؿذ 
تشآٚسد سؿذ تاسیخی(:3)٘شخ سؿذ 
تشآٚسد سؿذ تاسیخی(: 4)٘شخ سؿذ 
ٌشاٖ اص سؿذ(: 5)٘شخ سؿذ ُ  اسصیاتی تحّی
ٌشاٖ اص سؿذ(:6)٘شخ سؿذ ُ  اسصیاتی تحّی
وٙٙذٜ سؿذ(:7)٘شخ سؿذ ٗ  ػٛأُ تٙیادی تؼیی
وٙٙذٜ سؿذ(:8)٘شخ سؿذ ٗ  ػٛأُ تٙیادی تؼیی
وٙٙذٜ سؿذ(:9)٘شخ سؿذ ٗ  ػٛأُ تٙیادی تؼیی
وٙٙذٜ سؿذ(:10)٘شخ سؿذ ٗ  ػٛأُ تٙیادی تؼیی
وٙٙذٜ سؿذ(: 11)٘شخ سؿذ ٗ  ػٛأُ تٙیادی تؼیی
وٙٙذٜ سؿذ(: 12)٘شخ سؿذ ٗ  ػٛأُ تٙیادی تؼیی
وٙٙذٜ سؿذ(: 13)٘شخ سؿذ ٗ  ػٛأُ تٙیادی تؼیی
     

 
 
 

 



 نکات تکمیلی . 8
 
 دٚسٜ اسصؽ ٌزاسی 

 ٜؿذ ُ  (1)ا٘تخاب كحیح ٔذَ خشیاٖ ٘مذی تٙضی
 ٜؿذ ُ  (2)ا٘تخاب كحیح ٔذَ خشیاٖ ٘مذی تٙضی
 َٔذDDM 

 َٔذFCFF 

 َٔذFCFE 

 تٛسْ ٚ اسصؽ ٌزاسی 

 ْ(  1)اسصؿٍزاسی تّٛوی ػٟا 

 ْ(  2)اسصؿٍزاسی تّٛوی ػٟا 
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  DCFادامه ورودی های مدل .  7
 

ٝٔفْٟٛ  (: 1)ٞضیٙٝ ػشٔای 

ٝٔتٛػي ٚص٘ی ٞضیٙٝ فشكت ػشٔایٝ (: 2)ٞضیٙٝ ػشٔای(WACC) 

ٝٞضیٙٝ تذٞی ٞا (: 3)ٞضیٙٝ ػشٔای 

ٝٞضیٙٝ ػٟاْ ٕٔتاص  (: 4)ٞضیٙٝ ػشٔای 

ٝٔذَ ٌٛسدٖ / ٞضیٙٝ ػٟاْ ػادی(: 5)ٞضیٙٝ ػشٔای 

ٝٞضیٙٝ ػٟاْ ػادی(: 6)ٞضیٙٝ ػشٔای /CAPM 

ٝٞضیٙٝ ا٘ذٚختٝ وشدٖ ػٛد (: 7)ٞضیٙٝ ػشٔای 

ٝٞضیٙٝ ٟ٘ایی ػشٔایٝ  (: 8)ٞضیٙٝ ػشٔای 

 ٔفْٟٛ سیؼه  (: 1)تتا 

 ٕ٘ٛداس ا٘ٛاع سیؼه  (: 2)تتا 

 تؼشیف  (: 3)تتا 

 تخٕیٗ تتا ( : 4)تتا 

 تتای تاسیخی  ( : 5)تتا 

 تتای تاسیخی  ( : 6)تتا 

 سٚؽ ( : 7)تتاBottom up 

 ادأٝ ٔشاحُ دس  سٚؽ  ( : 8)تتاBottom up 

  ْٔؼتّٟه وشدٖ ٚا 

 

 

 

 

 



1. Investment Valuation/Damodaran 

2. Damodaran on valuation/Damodaran 

3. Valuation methods and shareholder value creation/fernandez 
 
 
 

ؿشوت تأیٗ  : ٌشدآٚسی/ آػٛات دأٛداساٖ/ اسصؽ ٌزاسی ػٟاْ ٔفاٞیٓ ٚ ٔذَ ٞای واستشدی1.
 ػشٔایٝ أیٗ

  دوتش سها تٟشا٘ی/ ٔذیشیت ٔاِی2.
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

اٌش ٔثّغی سا ػشٔایٝ ٌزاسی وٙیذ ٚ ٞشػاَ تا ٘شخ سؿذ  :تْزُ هزکة يا ارسش آتی . 1
چمذس  ( وٝ ٕٞاٖ تٟشٜ ٔشوة اػت ) ػاَ وُ ٚخٜٛ ؿٕا  nثاتتی تٝ آٖ اهافٝ ؿٛد، پغ اص 

 :خٛاٞذ ؿذ
 
 

ػاَ اص   nاٌش ًی دس یه ػشٔایٝ ٌزاسی ػاِیا٘ٝ ًی  :ارسش آتی اقساط هساٍي .  2
 :سیاَ ػشٔایٝ ٌزاسی ؿٛد اسصؽ آتی ٚخٜٛ ٔضتٛس ػثاستؼت اص  PMTػاَ كفش ػاِیا٘ٝ 
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

اٌش لشاس تاؿذ دسآیٙذٜ ٚخٛٞی سا دسیافت وٙیذ، اسصؽ الاٖ ایٗ  ( :PV)ارسش فعلی .3
 :ٚخٜٛ اسصؽ فؼّی ٘اْ داسد ٚ اص ساتٌٝ صیش ٔحاػثٝ ٔی ٌشدد

 
 
 

سیاَ  PMTدس كٛستی وٝ دس پایاٖ ٞش ػاَ، ػاِیا٘ٝ  :ارسش فعلی اقساط هساٍي .4
 :اسصؽ فؼّی الؼاى ٔؼاٚی اص ساتٌٝ صیش ٔحاػثٝ ٔی ٌشدد( ػاَ nًی )دسیافت وٙیٓ 
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

 

 :آيٌذُ ارسش

 

 

 

 :حال ارسش
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف
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Today Year 5 

5% 5% 5% 5% 5% 

$100.00 $127.63 

Year 0: $1.00 

Year 1: $1.05 

Year 2: $1.1025 

Year 3: $1.1576 

Year 4: $1.2155 

Year 5: $1.2763 
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف
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دٗذگاُ ّإ  
تؼ٘٘ي ل٘وت 

 سْام

 تحل٘ل تىٌ٘ىال

 تحل٘ل تٌ٘ادٕ
 سطح ولاى

 سطح غٌؼت

 سطح ضزوت  

 ٗه زض . ّاؾت ل٘وت حطوت هغالقِ ٍالـ زض تىٌ٘ىٖ تحل٘ل
  تِ ًگاُ تا وِ اؾت اؾاؼ اٗي تط تىٌ٘ىٖ تحل٘ل اٗسُ ، ولوِ
 تٌٖ٘ پ٘ف ضا آًْا آٌٗسُ حطوت تتَاً٘ن ل٘وتْا گصقتِ ضًٍس
 اثطات وِ اؾت هقتمس تىٌ٘ىٖ تحل٘لگط ولٖ تغَض تا . وٌ٘ن
 تَاى هٖ اؾاؼ اٗي تط ٍ ٗافتِ تاظتاب ل٘وتْا زض ّا پسٗسُ ّوِ

 .وطز خؿتدَ ّا ل٘وت زض ضا گطاى هقاهلِ اًتؾاضات

 ... ٍ تَضؼ قاذم اضظ، تْطُ،ًطخ تَضم،ًطخ التهازٕ،ًطخ ضقس

 ...فوط نٌقت،خاٗگاُ نٌقت زض التهاز،فطٍـ،نازضات،ؾَزآٍضٕ ٍ 

 

 ...ٍ   EPS ،DPS، نَضت ّإ هالٖ گصقتِ، ًؿثت ّإ هالٖ، تتإ قطوت
 



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

 هْوتزٗي غَرت ّإ هالٖ

 تزاسًاهِ

 .ًكاى هٖ زّس همطغ سهاًٖ هؼ٘يٍضق٘ت هالٖ ٗه قطوت ضا زض ٗه 
 ههاضف ٍخَُ، زاضاٖٗ ّا: ؾوت ضاؾت تطاظًاهِ 

 (تسّٖ ّا ٍ حمَق ناحثاى ؾْام) هٌاتـ ٍخَُ : ؾوت چپ تطاظًاهِ

 .ت٘اًگط فولىطز ٗه قطوت زض عٖ ٗه زٍضُ هالٖ هق٘ي اؾت سَد ٍسٗاى

 .ت٘اًگط اضتثاط ت٘ي ؾَز آٍضٕ ٍاحس تداضٕ ٍ تَاى آى ٍاحس زض اٗداز ٍخَُ ًمس هٖ تاقس غَرت جزٗاى ٍجَُ ًمذ
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

 صَرت سَد ٍ سياى              
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

 سٚ٘ذ لثُ، ٞای ػاَ تا ٘ظش ٔٛسد ػاَ اًلاػات ٔمایؼٝ تشاػاع :رًٍذ تحليل ٍ تجشيِ يا افقی تحليل ٍ تجشيِ.1
 كٛست اللاْ اص یه ٞش سؿذ سٚ٘ذ تحّیُ ٚ تدضیٝ ایٗ دس .ؿٛد ٔی تؼییٗ ؿشوت ٚػّٕىشد ٔاِی ٚهؼیت ٘أٌّٛب یا ٌّٔٛب
 .ٌشدد ٔی تؼییٗ لّٓ ٕٞاٖ لثُ ػاَ تٝ ٘ؼثت صیاٖ ٚ ػٛد ٚ تشاص٘أٝ

 ؿذٜ ٌشفتٝ ٘ظش دس  پایٝ ػٙٛاٖ تٝ ٔاِی دسكٛستٟای ٟٔٓ لّٓ یه ػٕٛدی تحّیُ ٚ تدضیٝ دس: عوَدي تحليل ٍ تجشيِ.2
 ٔدٕٛع تشاص٘أٝ ػٕٛدی تحّیُ ٚ تدضیٝ دس ٔثاَ ػٙٛاٖ تٝ  .ؿٛد ٔی ٔمایؼٝ پایٝ لّٓ ایٗ تا ٔاِی كٛستٟای آٖ اللاْ ػایش ٚ

 حمٛق ٚ تذٞیٟا اللاْ اص یه ٞش ٚ داساییٟا ٔدٕٛع تٝ ٘ؼثت داساییٟا اللاْ اص ٞشیه ٚ ؿذٜ ٘ظشٌشفتٝ دس %100داساییٟا،
  ٔؼادَ خاِق فشٚؽ ٘یض ٚصیاٖ ػٛد دسكٛست.ؿٛد ٔی ٔحاػثٝ ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق ٚ تذٞیٟا ٔدٕٛع تٝ ٘ؼثت ػٟاْ كاحثاٖ

 .ؿٛ٘ذ ٔی ػٙدیذٜ آٖ تٝ ٘ؼثت ػایشحؼاتٟا ٚ ؿذٜ ٘ظشٌشفتٝ دس 100%
 ٞش تیٗ ٔٛخٛد سٚاتي ٘ظیش اًلاػاتی افـای سٚد، ٔی واس تٝ ػاصٔاٖ ػاختاسدسٚ٘ی افـای ٔٙظٛس تٝ ػٕٛدی تحّیُ ٚ تدضیٝ

 یا اصخاسی تذٞیٟا،اػٓ ؿأُ ػشٔایٝ ٔٙاتغ تشویة ایداد وٝ داساییٟایی تشویة ٚ فشٚؽ دسآٔذ ٚ صیاٖ ٚ ػٛد اصحؼاتٟای یه
 ؿشوت ٘ؼثی ٔٛلؼیت اسصیاتی تشای ػٕٛدی تحّیُ ٚ تدضیٝ ٘تایح ایٗ تش ؛ػلاٜٚ…غیشٜ ٚ ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق یا ٚ ٔذت تّٙذ
 .سٚد واسٔی تٝ كٙؼت دس

 

   ػٕٛدی تحّیُ ٚ تدضیٝ ٚ افمی تحّیُ ٚ تدضیٝ دس اػت روش تٝ لاصْ
 .ؿٛد ٔی ٔمایؼٝ حؼاب ٕٞاٖ یا ًثمٝ دسٕٞاٖ سلٓ یه تا خاف سلٓ
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

  : ٘ؼثتٟای ٔاِی دس یه دػتٝ تٙذی وّی تٝ پٙح دػتٝ تمؼیٓ ٔی ؿٛ٘ذ
 وٛتاٜ تذٞیٟای تاصپشداخت لثاَ دس سا ٔٛػؼٝ ٘مذیٍٙی لذست ٚ وفایت وٝ ٞؼتٙذ ٘ؼثتٟایی :ًقذيٌگی ًسثتْاي 1.

 تلٕیٓ وٝ اػت افشادی ٚ ٔٛػؼٝ ٔذت وٛتاٜ تؼتا٘ىاساٖ تٛخٝ ٔٛسد تیـتش ٘ؼثت ایٗ . وٙذ ٔی ٔـخق ٔذت
  . تذٞٙذ ٚاْ ٔٛػؼٝ تٝ داس٘ذ

 تأیٗ ٔیضاٖ دٞذ ٔی ٘ـاٖ اَٚ ٌشٜٚ :ؿٛ٘ذ ٔی تمؼیٓ ٌشٜٚ دٚ تٝ ٞا ٘ؼثت ایٗ :(اّزهی )تذّی ًسثتْاي 2.
 ٔی ٘ـاٖ سا دیٖٛ پشداخت دس سا ؿشوت ػٛدآٚسی چٍٍٛ٘ی دْٚ ٌشٜٚ .اػت چمذس ٞا تذٞی ًشیك اص  ؿشوت ٔاِی
 .دٞذ

 .دٞذ ٔی ٘ـاٖ سا ٞا داسایی تش ٔذیشیت دس  واسایی ٔیضاٖ ٞا ٘ؼثت اص ٌشٜٚ ایٗ :(کارايی) فعاليت ًسثتْاي 3.

 آٚسی ػٛد چٍٍٛ٘ی ٚ ٔیضاٖ ٚ وٙٙذ ٔی اسصیاتی سا ؿشوت وّی ػّٕىشد ٘ؼثتٟا ایٗ :سَدآٍري ًسثتْاي 4.
 .وشد خٛاٞٙذ تحّیُ سا ؿشوت

 آیٙذٜ ٚ ٌزؿتٝ ػّٕىشد ٔٛسد دس ػٟأذاسٖ ٍ٘شؽ تیاٍ٘ش ٞا ٘ؼثت اص ٌشٜٚ ایٗ :تاسار ارسش ّاي ًسثت 5.
 .اػت ٔٙؼىغ ػٟاْ لیٕت دس وٝ اػت ؿشوت

 

 :٘ؼثتٟا سا تٝ دٚ ؿىُ ٔٛسد تشسػی لشاسٔی دٞٙذ "تحّیٍّشاٖ ٔاِی ٔؼٕٛلا
 ٝٔمایؼٝ تا كٙایغ ٔـات 
 ٘ؼثتٟای ٔشتٛى تٝ دٚسٜ خاسی تا ٘ؼثتٟای ػاِٟای ٌزؿتٝ ٚ ٘ؼثتٟای ٔٛسد: تدضیٝ ٚ تحّیُ سٚ٘ذ 
 ا٘تظاس ػادی ٔمایؼٝ ٔی ؿٛد تا ٔـخق ٌشدد آیا ٚهؼیت ٔاِی ؿشوت سٚ تٝ  

 .تٟثٛد اػت یا خیش
 

17 



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

18 

 ًسثت ّإ هالٖ

 ًسثت ّإ ًمذٌٗگٖ. 1
 =زاضاٖٗ خاضٕ / تسّٖ خاضٕ  ًؿثت خاضٕ

 =زاضاٖٗ خاضٕ  -(هَخَزٕ والا + پ٘ف پطزاذت ّا / )تسّٖ خاضٕ  (ؾطٗـ)ًؿثت آًٖ 

 (اّزهٖ)ًسثت ّإ تذّٖ . 2

 =ول تسّٖ / ول زاضاٖٗ  ًؿثت تسّٖ

 ( =EBIT) ؾَز لثل اظ تْطُ ٍ هال٘ات/ ّعٌِٗ تْطُ  تَاى پطزاذت تْطُ

 =ول تسّٖ / حمَق ناحثاى ؾْام  ًؿثت تسّٖ تِ اضظـ ٍٗػُ

 (واراٖٗ)ًسثت ّإ فؼال٘ت . 3

 =تْإ توام قسُ والإ فطٍـ ضفتِ / هَخَزٕ والا  گطزـ هَخَزٕ والا

 =فطٍـ / زاضاٖٗ گطزـ زاضاٖٗ

 =حؿاتْإ زضٗافتٌٖ ( / فطٍـ/  360)   زٍضُ ٍنَل هغالثات

 ًسثت ّإ سَدآٍرٕ. 4

 =ؾَز ذالم پؽ اظ هال٘ات / فطٍـ    ًؿثت ؾَز تِ فطٍـ

 =فطٍـ  -ل٘وت توام قسُ والإ فطٍـ ضفتِ /  فطٍـ  حاقِ٘ ؾَز ًاذالم

 =ؾَز ذالم پؽ اظ هال٘ات / ول زاضاٖٗ    (ROI)ًطخ تاظزُ ؾطهاِٗ گصاضٕ

 =ؾَز ذالم پؽ اظ هال٘ات / حمَق ناحثاى ؾْام    (ROE)تاظزُ حمَق ناح٘اى ؾْام 

 ( =EBIT) ؾَز لثل اظ تْطُ ٍ هال٘ات/ ول زاضاٖٗ  لسضت وؿة ؾَز اظ زاضاٖٗ ّا 

 ًسثت ّإ ارسش تاسار. 5
 =ل٘وت ّط ؾْن / ؾَز ّط ؾْن  (P/ E)اضظـ تاظاض ّط ؾْن تِ ؾَز ّطؾْن 

 =ل٘وت ّط ؾْن / اضظـ زفتطٕ ّط ؾْن  (P/ BV)اضظـ تاظاض ّط ؾْن تِ ؾَز ّطؾْن 
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 :بزخی مفاهیم -
 «فشآیٙذی اػت وٝ ًی آٖ ًشح ٞای ٔختّف، تا تٛخٝ تٝ ٞضیٙٝ : «تَدجِ تٌذي سزهايِ اي

اخشای آٖ ٞا ٚ ػایذاتی وٝ دس ًی ػاَ ٞای ٔختّف ایداد ٔی وٙٙذ ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس 
 . ٌشفتٝ ٚ ًشح ٌّٔٛتتش ا٘تخاب خٛاٞذ ؿذ

 «ؿأُ وّیٝ ٚخٛٞی اػت وٝ دس  : «جزياى ّاي ًقذ خزٍجی»يا « خالص سزهايِ گذاري
 .ػشٔایٝ ٌزاسی تٝ واس ٌشفتٝ ؿذٜ ا٘ذ

 «ؿأُ وّیٝ ٚخٛٞی اػت وٝ اص ػشٔایٝ ٌزاسی ٞای ا٘داْ ؿذٜ دس  : «جزياى ّاي ًقذ ٍرٍدي
 .ًشح حاكُ ٔی ٌشدد

 

 :  معیارهای مهم در ارسیابی طزح های سزمایه ای-
 

 ِدٍرُ تاسگطت سزهاي(payback period) 

 خالص ارسش فعلی ياNPV (Net Present Value) 

ضاخص سَد آٍري يا PI (Profitability index) 

 ًزخ تاسدُ داخلی ياIRR (Internal Rate Of Return) 

 ًزخ تاسدُ داخلی تعذيل ضذُ ياMIRR (Modified Internal Rate Of Return) 
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 (  2)ارسیاتی پزٍژُ ّا 
 دٍرُ تاسگشت سزهایِ

0 1 2 …… T-1 T 

 NCF0 NCF1 NCF2 …… NCFT-1 NCFT خالص جزياًات ًمديٌگي

nNPP   



n

t

tNCF
1

0

 +  تعداد سال ّاي لبل اس باسيافت كاهل سزهايِ = دٍرُ باسيافت سزهايِ 
 سزهايِ باسيافت ًشدُ در ابتداي دٍرُ

 خالص جزياًات ًمديٌگي در طي سال

 ٌزاسی ػشٔایٝ اص حاكُ ٚسٚدی ٘مذ ٞای خشیاٖ وٝ اػت صٔا٘ی ٔذت : سزهايِ تاسگطت دٍرُ
 .ؿذ خٛاٞذ ٌزاسی ػشٔایٝ خاِق ٔؼاٚی
 .تاؿذ وٕتش آٖ ػشٔایٝ تاصٌـت دٚسٜ وٝ اػت ٌّٔٛتتش ًشحی
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اسصؽ فؼّی خاِق ػثاستؼت اص حاكُ : ارسش فعلی خالص
 .تفشیك اسصؽ فؼّی دسآٔذٞا ٚ اسصؽ فؼّی ػشٔایٝ ٌزاسی ٞا

 

 

 
 
n: ٜپشٚطٜ ػٕش دٚس 

K: ػشٔایٝ اص اػتفادٜ ٞضیٙٝ ٘شخ (Cost Of Capital) تٟشٜ ٘شخ یا 
  (.ٔا٘ذ ٔی تا٘ه دس ػشٔایٝ اٌش ػٛد ٘شخ) 

 
 

21 



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

 
 

22 

 

 

 

4

41

)1()1(
)(

r

wCashOutflo

r

wCashOutflo
PV wsCashOutflo







5

5

3

3

2

21

)1()1()1()1(
)(

r

CashInflow

r

CashInflow

r

CashInflow

r

CashInflow
PV sCashInflow













t=0 

t=1 

t=2 t=3 

t=4 

t=5 

1wCashOutflo
4wCashOutflo

2CashInflow
3CashInflow

5CashInflow1CashInflow

wsCashOutflosCashInflow PVPVNPV 



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

 
 

23 

    

if

if

if

0

0

0







NPV

NPV

NPV  جْت پذيزش است داراي تَجيِ التصاديطزح 

 جْت پذيزش است فالد تَجيِ التصاديطزح 

 ًسبت بِ پذيزش ٍ يا عذم پذيزش طزح بي تفاٍتي
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 :هثال

 سزهايِ آًكِ فزض با ، باشذ سيز جذٍل صَرت بِ گذاري سزهايِ طزح يك ًقذيٌگي جزياًات اگز

 ارسش خالص باشذ، خَد سزهايِ رٍي بز %15 با هعادل اي سالاًِ باسگشت كسب بِ قادر گذار

 جزياى) بَد؟ خَاّذ هقذار چِ ًظز هَرد گذار سزهايِ بزاي فَق گذاري سزهايِ طزح حال

 (پذيزد هي صَرت سال ّز اًتْاي در ًقذيٌگي

 6 5 4 3 2 1 سال

 600 850 2300 600 350 - جزياى ًمديٌگي دريافتي

 200 150 - - 400 1000 جزياى ًمديٌگي پزداختي
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  سيز صَرت بِ را ًظز هَرد گذاري سزهايِ طزح حال ارسش خالص تَاى هي ًتيجِ در

 :ًوَد هحاسبِ

 
wsCashOutflosCashInflow PVPVNPV 

132313332656 NPV
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 حال ارسش خالص حساسيت دٌّذُ ًشاى NPV Profile يا ٍ حال ارسش خالص ًوَدار

 بِ يا ٍ سزهايِ فزصت ّشيٌِ ًزخ) تٌشيل ًزخ در تغييز بِ (NPV) گذاري سزهايِ طزح

   .باشذ هي (اًتظاري باسگشت ًزخ ديگز هعٌاي

 تٌشيل ًزخ ٍ حال ارسش خالص رابطِ تحليل1.

 تٌشيل ًزخ در تغييزات بِ حال ارسش خالص حساسيت هيشاى تحليل2.

 ًقذيٌگي جزياًات در تغييزات بِ حال ارسش خالص حساسيت هيشاى تحليل3.
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 فزصت ّشيٌِ ًزخ با گذاري سزهايِ طزح حال ارسش خالص هياى رابطِ بزرسي
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 فزصت ّشيٌِ ًزخ تغييزات بِ ًسبت گذاري سزهايِ طزح حال ارسش خالص حساسيت بزرسي

Net Present Value Profile

-3,000 

1,000

5,000

9,000

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Discount rate

N
P

V



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

29 

  ٍ ًقذيٌگي جزياًات اساس بز حال ارسش خالص1.

 هي هحاسبِ حسابذاري سياى ٍ سَد اساس بز ًِ

  .گزدد

 خالص هحاسبِ در استفادُ هَرد تٌشيل ًزخ2.

  سزهايِ طزح فزصت ّشيٌِ ًزخ ، حال ارسش

 آى گذار سزهايِ هٌظز اس بزرسي هَرد گذاري

  .دارد تفاٍت بْزُ ًزخ با بَدُ، طزح

 ، حال ارسش خالص بزاي شذُ هحاسبِ هقذار3.

 ٍ بَدُ طزح اقتصادي سَد هيشاى دٌّذُ ًشاى

   .آى حسابذاري سَد هيشاى ًِ

 

 (  11)ارسیاتی پزٍژُ ّا 
 (NPV)چٌذ تذكز در خظَص خالض ارسش حال 

 
 طزح يك حال ارسش خالص بزاي شذُ هحاسبِ هقذار4.

  بزاي اقتصادي سَد كل دٌّذُ ًشاى ، گذاري سزهايِ

 اساي بِ اقتصادي سَد هيشاى ، بَدُ طزح آى گذار سزهايِ

 ًوي ًشاى را گزفتِ صَرت گذاري سزهايِ ريال يك ّز

  .دّذ

 هعيار اس استفادُ با گذاري سزهايِ ّاي طزح هقايسِ اهكاى5.

  هَرد ّاي طزح عوز كِ شزايطي در ، حال ارسش خالص

 چٌيي ٍ ًذاشتِ ٍجَد باشٌذ هتفاٍت يكذيگز با بزرسي

 اي كٌٌذُ گوزاُ ًتايج تَاًذ هي ، بَدُ اشتباُ اي هقايسِ

   .باشذ داشتِ بذًبال

 ًشاى (NPV) حال ارسش خالص بزاي آهذُ بذست هقذار6.

 ّشيٌِ ًزخ تغييزات بِ ًسبت آى حساسيت هيشاى دٌّذُ

 .باشذ ًوي (تٌشيل ًزخ) فزصت
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 : حال ارسش خالص هعيار اساس بز گذاري سزهايِ ّاي طزح بٌدي اٍلَيت

هالي هٌابع هحدٍديت ٍجَد عدم : اٍل حالت 

  تواهي در تا باشذ هي گذار سزهايِ ًفع بِ ، هالي هٌابع در هحذٍديت ٍجَد عذم شزايط در
  در .ًوايذ گذاري سزهايِ باشٌذ هي هثبت حال ارسش خالص داراي كِ ّايي طزح

 ًزخ هعيار اس تا است هٌاسب گذاري سزهايِ ّاي طزح بٌذي رتبِ هٌظَر بِ ايٌحالت
   .ًوايين استفادُ (NPV Ratio) حال ارسش خالص

هالي هٌابع هحدٍديت ٍجَد : دٍم حالت 

 خطي ريشي بزًاهِ ّاي رٍش اس بايست هي ، هالي هٌابع در هحذٍديت ٍجَد شزايط در
 سزهايِ ّاي طزح سبذ حال ارسش خالص كزدى حذاكثز بِ ًسبت ٍ ًوَدُ استفادُ
 .ًوايين اقذام هالي هٌابع هحذٍديت بِ تَجِ با (Projects Portfolio) گذاري
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 طزح اجزاي اس حاصل اقتصادي سَد هيشاى دٌّذُ ًشاى حال ارسش خالص ًسبت هعيار
  سيز صَرت بِ ٍ بَدُ گزفتِ صَرت گذاري سزهايِ ريال يك ّز باساي گذاري سزهايِ

  .گزدد هي هحاسبِ

 

  Inv

NPV
NPVRatio 

if

if

if

B

Ratio

A

Ratio

B

Ratio

A

Ratio

B

Ratio

A

Ratio

NPVNPV

NPVNPV

NPVNPV





  بزخَردار است Bاس اٍلَيت اجزا در همايسِ با طزح  Aطزح 

 بزخَردار است Aاس اٍلَيت اجزا در همايسِ با طزح  Bطزح 

 بزخَردار است Bاس اٍلَيت يكساًي جْت اجزا در همايسِ با طزح  Aطزح 
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  ّاي رٍش اساس بز گذاري سزهايِ ّاي طزح بٌذي اٍلَيت هٌابع، در هحذٍديت ٌّگام بِ
 ّاي طزح اس يك ّز در گذاري سزهايِ ضزايب                            ) .پذيزد هي صَرت هقيذ ساسي بْيٌِ

 (باشٌذ هي بزرسي هَرد گذاري سزهايِ

 

 

 

 

EDCBA NPVeNPVdNPVcNPVbNPVaNPV 
:Max

13000 EDCBA InveInvdInvcInvbInvatmentTotalInves:QC

edcba ,,,,

1

0





or

 اگز در ايي طزح ، سزهايِ گذاري صَرت ًپذيزد

 اگز در ايي طزح ، سزهايِ گذاري صَرت بپذيزد

edcba ,,,,
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 هحاسبِ ، گذاري سزهايِ طزح يك در اقتصادي سَد ٍجَد بزرسي بزاي ديگزي رٍش
 حال ارسش هقايسِ بِ اقذام شاخص ايي .باشذ هي گذاري سزهايِ طزح سَدآٍري شاخص
 .پزداسد هي ًقذيٌگي جزياًات حال ارسش ٍ دريافتي ًقذيٌگي جزياًات
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 بي تفاٍتي ًسبت بِ سزهايِ گذاري ٍ يا عدم سزهايِ گذاري

 طزح فالد تَجيِ التصادي جْت سزهايِ گذاري است
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 خالص هحاسبِ بزاي شذُ ارائِ فزهَل اس بايست هي داخلي باسدُ ًزخ هحاسبِ هٌظَر بِ

  ارسش خالص آى باساي كِ ًوَد جستجَ را تٌشيلي ًزخ آى در ، ًوَدُ استفادُ حال ارسش

 :داشت خَاّين .گزدد هي صفز با بزابز حال
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if

if

if

rIRR

rIRR

rIRR







0

0

0







NPV

NPV

NPV  طزح داراي تَجيِ التصادي جْت سزهايِ گذاري است

 بي تفاٍتي ًسبت بِ سزهايِ گذاري ٍ يا عدم سزهايِ گذاري

 طزح فالد تَجيِ التصادي جْت سزهايِ گذاري است
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 بي تفاٍتي سزهايِ گذار ًسبت بِ سزهايِ گذاري ٍ يا عدم سزهايِ گذاري

 طزح داراي تَجيِ التصادي بزاي سزهايِ گذاري است  

IRRr  0 NPV

IRRr  0 NPV

 طزح فالد تَجيِ التصادي

 بزاي سزهايِ گذاري است   

IRRr  0 NPV
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 (هتعارف غيز ٍ هتعارف) ًقذيٌگي جزياًات بِ ٍابستگي1.

 داخلي باسدُ ًزخ كوك بِ گذاري سزهايِ ّاي طزح هقايسِ اهكاى عذم2.

 بَد ًخَاّذ گذار سزهايِ بزاي عولي باسدُ ًزخ دٌّذُ ًشاى داخلي باسدُ ًزخ3.

 چٌذگاًِ داخلي باسدُ ّاي ًزخ4.

 داخلي باسدُ ًزخ ٍجَد عذم5.
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 (21)ارسیاتی پزٍژُ ّا 
 (MIRR)تاسدُ داخلی تعذیل شذُ ًزخ 

MIRR

r

CIF

COF  (Cash Outflow)جزياى ًمديٌگي پزداختي 

 (Cash Inflow)جزياى ًمديٌگي دريافتي 

 (ًزخ تٌشيل)ًزخ ّشيٌِ فزصت سزهايِ گذاري اس هٌظز سزهايِ گذار 

 ًزخ باسدُ داخلي تعديل شدُ
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  BA NPVNPV BA MIRRMIRR 

 (22)ارسیاتی پزٍژُ ّا 
 (MIRR)تاسدُ داخلی تعذیل شذُ تظوین گیزی تا ًزخ 

if 

BA NPVNPV BA IRRIRR if 



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

 زاضائٖ ٗه خاضٕ اضظـ ٍ تْا تطآٍضز فطاٌٗس اظ اؾت فثاضت گصاضٕ اضظـ
 .قطوت ٗا

 تماضا ٍ فطضِ تَؾ٘لِ ل٘وت وِ اؾت آى زض ارسش ٍ ل٘وت تفاٍت
ٖ گطزز تق٘٘ي   .اؾت قطوت ٗا زاضائٖ شات تِ هطتَط اضظـ وِ حالٖ زض ه
ٖ قَز پطزاذت زاضائٖ ٗه توله تطإ وِ اؾت هثلغٖ ه٘عاى ل٘وت،   ٍ ه
ٖ آٍضز تسؾت زاضائٖ، توله تا فطز وِ اؾت چ٘عٕ آى اضظـ  .ه

 
  ًوَزُ تثسٗل ٌّط ٍ هْاضت زاًف، ٗه فٌَاى تِ ضا گصاضٕ اضظـ آًچِ
 چگًَگٖ فْن وٌاض زض گصاضٕ اضظـ خْت نح٘ح هسل اًتراب اؾت،

 .تاقس هٖ هسل آى اظ اؾتفازُ
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ِ گصاضٕ، زض هَفم٘ت قطط   تْازاض اٍضاق نح٘ح ٗاتٖ اضظـ تَاًاٖٗ ؾطهاٗ
 .اؾت

ِ عَض ٖ تَاى ولٖ، ت ِ  فطـ ٍ ذطٗس تِ نح٘ح ٗاتٖ اضظـ وِ زاقت اًتؾاض ه  ت
  :قَز هٌدط ظٗط نَض

 
  .اؾت تاظاض ل٘وت اظ ت٘كتط آى اضظـ وِ اٍضالٖ ذطٗس -1
   .تاقس آى اضظـ اظ ت٘كتط آى تاظاض ل٘وت وِ اٍضالٖ فطٍـ -2
 

ِ گصاض  تالا هَضز زٍ زض ل٘وت تفاٍت ّإ تِ ؾاٗطٗي اظ ظٍزتط تتَاًس تاٗس ؾطهاٗ
  ٍٕ هَفم٘ت تطإ لاظم قطط اٗي .زّس اًدام ضا همتضٖ السام ٍ تثطز پٖ

ِ گصاضاى ؾاٗط فسم آگاّٖ الثتِ وافٖ قطط .اؾت   ٍ تفاٍت ّا اٗي اظ ؾطهاٗ
ِ گصاضٕ تطإ هغلَب ٍضق٘ت خْت تِ ل٘وت ّا ؾَق   .اؾت اٍلٖ ؾطهاٗ
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 :  خٟت اسصؽ ٌزاسی ؿشوت ٞا ٚ داسائی ٞا ، یىی اص چٟاس سٚؽ صیش سا ٔی تٛاٖ تىاس تشد
 

 

 

 

 

 

َ ٞای دیٍشی ٘یض ٚخٛد داسد وٝ خٟت تؼییٗ اسصؽ ٟ٘ایی تٝ   دس ٞشیه اص ایٗ سٚؽ ٞا، ٔذ
   .ٔا وٕه ٔی وٙٙذ
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 :رٍش ّاي ارسضگذاري تٌشيل جزياى ًقذي -2
 

ٖ ٞای ٘مذی سا خٟت سػیذٖ تٝ اسصؽ ػٟاْ  وٝ خشیا
 .یا ؿشوت تٙضیُ ٔی دٞیٓ

 :  رٍش ّاي ارسضگذاري تز هثٌاي دارائی ّا -1  
 

 اص سا  ؿشوت تّٕه ٔٛسد داسائی ٞای  داسیٓ، للذ ٚلتی
  .وٙیٓ اسصیاتی فؼّی اسصؽ حیث

    :رٍش ّاي قيوت گذاري حق اختيار -4
 

وٝ دس ایٗ سٚؽ ٞا اص اسصؿٍزاسی ٌٔاِثات احتٕاِی  
 .  اػتفادٜ ٔی ؿٛد

   :رٍش ّاي ارسضگذاري ًسثی -3 
 
 

 .  وٝ ٔثٙای اسصؿٍزاسی دس ایٟٙا هشایة ٔی تاؿٙذ
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 ـگصاضٕ زض وِ هسلٖ ٖ قَز اؾتفازُ اضظ  ـگصاضٕ هَضز زاضاٖٗ هكرهات تا هتٌاؾة تاٗس ه  .قَز اًتراب اضظ
ٖ افتس؛ اتفاق حالت اٗي فىؽ اغلة وِ اؾت اٗي حم٘مت هتأؾفاًِ  ٍفك خْت ظٗازٕ ظهاى ٍ هٌاتـ گاّٖ ٗقٌٖ ه
ٖ ّا  ـگصاضٕ هسل ٗه تا زاضاٗ ٖ قَز نطف تق٘٘ي قسُ، پ٘ف اظ اضظ  آى ٗا وِ اؾت تَزُ آى ً٘ع اهط اٗي فلت .ه

 .اؾت ًكسُ فىط وافٖ اًساظُ تِ هسل اًتراب فطآٌٗس زض اٗي وِ ٗا ٍ تَزُ ًؾط هَضز هسل تْتطٗي هسل
ٖ قَز هحؿَب هسل تْتطٗي هسلٖ، ّ٘چ  ـگصاضٕ هٌاؾة هسل اًتراب .ًو  ٍضق٘ت ٗه زض اؾتفازُ تطإ اضظ

 .زاضز تؿتگٖ قطوت ٗا زاضاٖٗ ذهَن٘ت ّإ اظ تقسازٕ تِ ذال،
ٖ آٗس، تسؾت هكطٍحِ ضٍـ چْاض اظ وِ ّاٖٗ اضظـ  اٌٗىِ زضتاضُ گ٘طٕ تهو٘ن ٍ تاقٌس هتفاٍت اؾت هوىي ه

 تِ تؿتگٖ ضٍـ اًتراب هَضز زض زاٍضٕ حال ّط تِ .گطزز هؿألِ ٗه تِ تثسٗل ذَز وطز، اؾتفازُ تاٗس ضا وساه٘ه
 تطذٖ ٍ  زاقتِ اؾت، اضظقگصاضٕ حال زض وِ زاضاٖٗ ٗا تداضت تِ تؿتگٖ آًْا اظ تطذٖ وِ زاضز فاوتَض چٌسٗي

 .زاضز تؿتگٖ تحل٘لگط تِ فَاهل اٗي اظ زٗگط
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 دارائٖ ٗا ٍ تجارت تِ هزتَط ػَاهل -1

 تاظاض زض فطضِ لاتل٘ت (الف     

 ًمسٕ خطٗاى اٗداز تَاى (ب     

 تَزى تفطز هٌحهط (ج     

 تحل٘لگز هَلؼ٘ت تِ هزتَط ػَاهل -2

 ظهاًٖ افك (ز    

 گصاضٕ اضظـ فلت (ُ     

 تاظاض تِ ًؿثت تحل٘لگط افتماز (ٍ     
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 (6)هذل ّای ارسش گذاری
 (1)گاًِ اًتخاب هذل 6ًوَدارّای 

 

 :ػَاهل هزتَط تِ تجارت ٗا داراٖٗ
 

 :لاتل٘ت ػزضِ در تاسار( الف

 

 

 
 :تَاى اٗجاد جزٗاى ًمذٕ( ب

 
 
 
 

ِ فزد تَدى والا( ج  :هٌحػزت
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 (7)هذل ّای ارسش گذاری
 (2)گاًِ اًتخاب هذل 6ًوَدارّای 

 

 ػَاهل هزتَط تِ ػماٗذ ٍ خػَغ٘ات تحل٘ل گز
 

 :افك سهاًٖ( الف
 
 
 

 :ػلت ارسش گذارٕ( ب
 
 
 
 
 

 :اػتمادات تحل٘ل گز ًسثت تِ تاسار( ج
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 تز اساس استاًذاردّإ حساتزسٖ
گصاضٕ تِ ٍؾ٘لِ انَل هحافؾِ واضاًِ إ وٌتطل هٖ قَز وِ تِ آًچِ زض حال   اٗي ضٍـ اضظـ

 .ٍخَز زاضز تَخِ هٖ وٌس
 .تىِ٘ وزدى تز استاًذاردّإ حساتذارٕ، خطإ هْوٖ است

 .اضظـ زفتطٕ، زاضاٖٗ ّإ ًاهكَْز ضا زض ًؾط ًوٖ گ٘طز
 .زضن ل٘وت زض تَضم ضا ضز هٖ وٌس

 .هكاخطُ ّاٖٗ ضا تط ؾط اًَاؿ تسّٖ ّا تِ ٍخَز هٖ آٍضز
 .هْوتطٗي ًىتِ اٗي اؾت وِ ًگاُ ضٍ تِ فمة زاضز

تِ ًظز هٖ آٗذ اٗي رٍش تزإ ضزوت ّاٖٗ وِ داراٖٗ ًاهطَْد ًذارًذ، والإ آى ّا در  
 .تاسار دارإ ل٘وت تَدُ ٍ ػول٘ات ثاتت ٍ هطخع دارًذ هٌاسة تاضذ

 .ضاٗذ اٗي رٍش، هحافظِ واراًِ تزٗي رٍش تاضذ
 :گذارٕ ٗه داراٖٗ پزس٘ذُ هٖ ضًَذ اساسٖ تزٗي سَالٖ وِ در ارسش

 اضظـ ٗه زاضاٖٗ زض حطاج ٍ هعاٗسُ چمسض اؾت؟
 .هقوَلا تِ فٌَاى زضنسٕ اظ اضظـ زفتطٕ زض ًؾط گطفتِ هٖ قَز

 .اٗي رٍش ًماط ضؼف تس٘ارٕ دارد
 تاظضؾٖ ّإ ٍٗػُ تالا

 .پٌْاى، فطنت ّإ ضقس ٍ زاضاٖٗ ّإ غ٘ط هكَْز ضا ضز هٖ وٌس( لاًًَٖ)اضظـ حمَق
 تزإ ضزوت ّإ تا آٌٗذُ ضؼ٘ف هٌاسة است
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ٝٔحاػث  Net Asset Value (NAV) ٌزاسی ؿشوت ٞای ٔٛسد دس ٝ  ٔٙاػة تشیٗ ػشٔای
  .اػت ػٟاْ ٌزاسی اسصؽ خٟت سٚؽ

Net Asset Value  تفاهُ حاكُ ٌزاسی ػشٔایٝ ؿشوت یه داسایی خاِق اسصؽ یا 
 ؿشوت یه دسNAV تش، سٚؿٗ ػثاست تٝ .اػت آٖ ٞای تذٞی وُ ٟٔٙای ٞا داسایی

 .آیذ ٔی دػت تٝ پشتفٛی وُ سٚص اسصؽ اص تذٞی وؼش ًشیك اص ٌزاسی ػشٔایٝ
 ٔحاػثٝ تشای NAV پایاٖ دس تٛاٖ ٔی آ٘ىٝ ٟٔٓ ٘ىتٝ أا .داسد ٚخٛد ٔختّفی ٞای سٚؽ 

 .وشد ٔحاػثٝ سا NAV ٌزاسی ػشٔایٝ ٞای ؿشوت تشای سٚص ٞش ٔؼألات

 ٞذف ؿشایي، تٝ تؼتٝ ٔتفاٚتی، سٚؽ ٞای ؿشوت تذٞی ٞای ٚ داسایی ٞا لیٕت ٌزاسی تشای 
 ٚ ؿشوت ٞا ٔٛسد دس .ٔی ٌیشد لشاس اػتفادٜ ٔٛسد ٔمشسات، لٛا٘یٗ یا ٚ لیٕت ٌزاسی
ٝ ٌزاسی كٙذٚق ٞای  .اػت داسایی تاصاسی لیٕت اص اػتفادٜ ٔتذاَٚ سٚؽ ػشٔای
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 :داسد ٚخٛد ٔختّفی ٞای سٚؽ NAV ٔحاػثٝ تشای
اٍل رٍش: 

 
 

ّا افعٍزٓ اضظـ ٕ ِ گصاض ِ گصاضٕ ضٍظ اضظـ تا تطاتط ؾطهاٗ ٕ ّاؾت قسُ توام تْإ هٌْإ ؾطهاٗ ِ گصاض  .ؾطهاٗ
ِّٗإ اظ فثاضتؿت ً٘ع ذالم گطزـ زض ؾطها ٖ ٖ ّإ هٌْإ خاضٕ زاضاٗ    خاضٕ تسّ
ّإ افعٍزٓ اضظـ ٖ ٖ ّإ ضٍظ اضظـ تفطٗك اظ خاضٕ غ٘ط زاضاٗ ٖ آٗس تسؾت خاضٕ غ٘ط زاضاٖٗ توام قسٓ تْإ ٍ غ٘طخاضٕ زاضاٗ  .ه

دٍم رٍش: 
 
 
سَم رٍش:   
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 فٟشػت ٔتـىُ تاصاسٞای ٚ تٛسع ٞا دس وٝ تٟاداسی اٚساق اص تخـی اػت ٕٔىٗ چ1ٖٛ.
 ٘ـذٜ ٔؼأّٝ تاصاس دس صیادی ٔذت ٚ تاؿٙذ تشخٛسداس پاییٙی ؿٛ٘ذٌی ٘مذ دسخة اص ؿذٜ ا٘ذ
 تاؿذ تؼتٝ NAV ٔحاػثة صٔاٖ دس پٛستفٛ تٟاداس اٚساق اص تؼوی ٕ٘اد حتی یا ٚ تاؿٙذ

  ٔؼأّٝ ٔتـىّی تاصاس دس اػاػاً اػت ٕٔىٗ ؿشوت ٞا ایٗ پشتفٛی داسایی ٞای اص تؼوی2.
 ایٗ داسایی ٞای لیٕت ٌزاسی ٚ تاؿٙذ ٘ذاؿتٝ اػتٕادی لاتُ لیٕت دِیُ ٕٞیٗ تٝ ٚ ٘ـٛ٘ذ

 .اػت رٞٙی صیادی حذ تا ؿشوت ٞا
 تّفیك ٔی وٙٙذ خاسج آٖ اػتا٘ذاسد حاِت اص سا  NAVٔحاػثة وٝ ٔؼائّی اص ػٛٔی دػتة3.

ٝ ٌزاسی ؿشوت ٞای ٚهؼیت  تا وٝ اػت ؿشوتی ّٞذیًٙ ؿشوت .اػت ّٞذیًٙ ٚ ػشٔای
ٝ پزیش ؿشوت دس خٛد تالای ػٟاْ تٝ تٛخٝ  ٔدٕٛػٝ صیش ؿشوت وٙتشَ حاَ دس ػٕلاً ػشٔای

 تش ٘ٝ ؿشوتی چٙیٗ اسصؽ ٌزاسی دس اػت لاصْ تٙاتشایٗ .اػت ٔؼتمیٓ التلادی فؼاِیت ٚ
 آیٙذٜ دس ؿشوت ٘مذی خشیاٖ ایداد پتا٘ؼیُ اػاع تش تّىٝ آٖ داسایی ٞای اسصؽ اػاع

 خٕغ داسایی سٚیىشد اص آٔذٜ ادػت تٝ ٔدٕٛع NAV تا حاكّٝ ػذد ػپغ ٚ .ؿٛد ٔحاػثٝ
   .ٌشدد
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ٗ وٝ تٝ تٛخٝ تا سا ؿشوت وٝ اػت ایٗ ٞذف ٘ؼثی، اسصؽ ٌزاسی دس   دس ٔـاتٝ ؿشوت ٞای چٍٛ٘ٝ ای
 .وٙیٓ اسصؽ ٌزاسی ؿذٜ ا٘ذ، لیٕت ٌزاسی تاصاس

  لیٕت ٌزاسی چٍٍٛ٘ی تٝ تٛخٝ تا ؿشوت یه اسصؽ ٘ؼثی، اسصؽ ٌزاسی دس دیٍش ػثاست تٝ
 تثذیُ ٘ؼثت ٞایی تٝ لیٕت ٞا اتتذا ٔمایؼٝ، ایٗ ا٘داْ تشای .ٔی ؿٛد تشآٚسد ٔـاتٝ، ؿشوت ٞای

 لیاع لاتُ وٝ ؿشوت ٞایی ٔیاٖ دس ٘ؼثت ٞا ایٗ ػپغ ٚ - لیٕت ٞا اػتا٘ذاسدػاصی -ٔی ؿٛ٘ذ
  یا ػایذی دفتشی، اسصؽ دسآٔذ، ٔتغیشٞای تٝ تٛخٝ تا ٔی تٛاٖ سا لیٕت ٞا .ٔی ؿٛ٘ذ ٔمایؼٝ ٞؼتٙذ،

 .وشد اػتا٘ذاسدػاصی كٙؼت خاف ٔتغیشٞای
 .اػت آٖ ػِٟٛت ٘ؼثی، اسصؽ ٌزاسی اص اػتفادٜ تاسص ٔـخلة

   :ٌشفت ٘ظش دس ٞا ٘ؼثت اس اػتفادٜ دس تایذ  وٝ ٘ىاتی
ٗ وٝ ٘خؼت1. ٝ كٛستی ٘ؼثت اػت هشٚسی ای ٝ كٛست آٖ ٔمایؼٝ ٚ تاؿذ ؿذٜ تؼشیف ػاصٌاس ت   ت

 .تاؿذ ٌشفتٝ كٛست كٙؼت دس ٔٛخٛد ؿشوت ٞای ٔیاٖ دس یه پاسچٝ
ٗ وٝ د2ْٚ.  تغییشات تأثیش چٍٍٛ٘ی ٚ ٔی دٞٙذ تـىیُ سا ٘ؼثت وٝ ٔثٙایی ٔتغیشٞای ٔی تایؼت ای

 .ٕ٘ٛد ٔـخق ٔی وٙٙذ، تیاٖ سا ٘ؼثت ٞا تش ٔتغیشٞا ایٗ
ٗ وٝ ػْٛ 3ٚ.   ٘ظش اص ٚ ؿٛ٘ذ ٔـخق كحیح ًٛس تٝ ٔمایؼٝ لاتُ ؿشوت ٞای ٔی تایؼت ای

 .ٌشد٘ذ تؼذیُ ٔثٙایی، ٚیظٌی ٞای تٝ تٛخٝ تا ؿشوت ٞا تیٗ تفاٚت ٞای
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 اػت ٕٔىٗ وؼش كٛست دس .اػت ؿذٜ تـىیُ وؼش ٔخشج ٚ وؼش كٛست یه اص ٘ؼثت ٞش
 اسصؽ خٕغ اص وٝ تٍٙاٜ اسصؽ ٔثُ)EV ؿشوت اسصؽ یا (Pتاصاسی لیٕت ٔثُ) ػٟٓ اسصؽ
 اػت ٕٔىٗ ٞٓ وؼش ٔخشج دس .ٌیشد لشاس (آیذ ٔی دػت تٝ ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق ٚ تذٞی
  ػٙدؾ ٔؼیاس یا (ػٟٓ ٘مذی اسصؽ یا ٚ ػایذی خاِق دسآٔذ، ٔثُ) ػٟٓ ػٙدؾ ٔؼیاس

 .ٌیش٘ذ (ػشٔایٝ دفتشی اسصؽ یا EBITDA آٖ، ػّٕیاتی ػٛد ٔثُ ؿشوت
 :ٌیش٘ذ ٔی خای صیش وّی دػتٝ دٚ دس ٞا ٘ؼثت تٙاتشایٗ

  ،P/E ػٟٓ ٞش ػٛد تٝ لیٕت ٞای ٘ؼثت ٔا٘ٙذ :ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق اسصؽ تش ٔثتٙی ٞای ٘ؼثت .1
 P/S فشٚؽ تٝ لیٕت ٘ؼثت ، P/BV دفتشی اسصؽ تٝ لیٕت ٘ؼثت

  ػّٕیاتی ػٛد تٝ تٍٙاٜ اسصؽ ٘ؼثت ٔا٘ٙذ :ٔٛػؼٝ یا تٍٙاٜ وُ اسصؽ تش ٔثتٙی ٞا ٘ؼثت .2
EV/EBIT، ٔـٟٛد ٞای داسایی اػتٟلان ٚ ٔاِیات تٟشٜ، اص لثُ ػّٕیاتی ػٛد تٝ تٍٙاٜ اسصؽ ٘ؼثت ٚ  

 EV/EBITDA ٘أـٟٛد
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 .اػت ٕ٘ٛدٜ اسائٝ P/E ٘ؼثت اص تٙیادیٙی تحّیُ صیش خذَٚ
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 P/Eتحليل تٌياديي ًسثت 

 (گزدى)فزهَل پايِ

 P/Eًسثت 

 ٍرٍدي ّاي هذل

 (Payout Ratio)٘ؼثت ػٛد تمؼیٕی

K 
 (Cost of capital)ٞضیٙٝ ػشٔایٝ 

 (Expected Rate of Return)٘شخ تاصدٜ ٔٛسد ا٘تظاس

g 
 (Growth Rate)٘شخ سؿذ

 (Growth Rate Economic)٘شخ سؿذ التلاد

gK

D
P


 1

gK

E
D

E
P


 1

1

1

1

1

E
D

  وٝ ٔی تاؿذ ٌشدٖ ٔذَ اص تشٌشفتٝ P/E ٘ؼثت
  ؿذٜ اسائٝ تالا خذَٚ اَٚ ػٌش دس آٖ پایٝ فشَٔٛ

  ػٟٓ ٞش ػٛد تش تؼاٚی ًشف دٚ تمؼیٓ تا .اػت
  آٖ دس فاوتٛس ػٝ وٝ ٔی ؿٛد حاكُ P/E ٘ؼثت
  خذَٚ پاییٗ لؼٕت دس ٚ ٔی تاؿٙذ ٌزاس تأثیش

  افضایؾ اػت ٚاهح وٝ ٕٞاٌ٘ٛس .ؿذٜ ا٘ذ ٔـخق
  افضایؾ تاػث ؿشوت سؿذ ٚ تمؼیٕی ػٛد ٘ؼثت
P/E ٜٔٛخثات ػشٔایٝ، ٞضیٙٝ افضایؾ ٚ ٌشدیذ  

 .ٔی آٚس٘ذ تٛخٛد سا P/E واٞؾ
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 (  4)هذل ّای ًسثی
 اًتخاب هٌاسة تزیي ضزیة تزای ارسش گذاری

 : ضطٗة هٌاؾة تطٗي اًتراب ضٍـ ؾِ
 تذتٌ٘اًِ دٗذگاُ (الف

ٖ تَاى تفطٍق٘ن، ضا قطوتٖ تا تاق٘ن تلاـ زض اگط  هثلا .تاقس ٍضق٘تواى هٌاؾة وِ ضطٗثٖ اظ اؾتفازُ  وِ ًوَز اؾتفازُ ضطٗثٖ اظ ه
 .فىؽ تط ٍ  .ظًس ضلن قطوت تطإ ضا ت٘كتطٕ اضظـ

ِ دست ػػا دٗذگاُ (ب  ت
ٖ تَاى  ـگصاضٕ هَضز گًَاگَى  ضطاٗة اظ اؾتفازُ تا ضا قطوت ٗه ه  .ًوَز اؾتفازُ گصاضٕ اضظـ زض ّا آى توام اظ ٍ زاز لطاض اضظ

 ـگصاضٕ ًْاٖٗ ترو٘ي اضائِ تطإ ضٍـ ؾِ  :زاضز ٍخَز اضظ
ِ إ تزحسة .1 ِ زؾت ضطٗة ٗه اظ وِ اضظقٖ پائ٘ي تطٗي :ارسش ّا اس داهٌ  اضظـ تالاتطٗي ٍ زاهٌِ حس پائ٘ي تطٗي زض آهسُ ت

ٖ گ٘طز لطاض زاهٌِ حس تالاتطٗي زض ِ لسضٕ هقوَلاً زاهٌِ اها .ه ٖ قَز تعضي ت ٖ فاٗسُ تهو٘ن گ٘طٕ ًَؿ ّط تطإ فولاً وِ ه  ت
ٖ گطزز  .ه

 ـّإ اظ  ؾازُ ه٘اًگ٘ي گطفتي  :سادُ ه٘اًگ٘ي  .2  هتقسز ضطاٗة اظ اؾتفازُ اظ ًاقٖ اضظ
 ـّإ اظ ٍظًٖ ه٘اًگ٘ي گطفتي :هَسٍى ه٘اًگ٘ي .3  اضظـ ّط زض ٍظى وِ هتقسز ضطاٗة اظ اؾتفازُ اظ ًاقٖ اضظ

ٖ تاقس ضٍـ آى ترو٘ي زلت هٌقىؽ وٌٌسُ  .ه
 ضزٗة تْتزٗي دٗذگاُ (ج
ٖ گطزز اضائِ ضطٗة تْتطٗي ٗافتي تطإ ضٍٗىطز ؾِ  :ه

ِ فٌَاى .تاقس هطتثظ قطوت اضظـ تِ وِ هتغ٘طٕ اظ اؾتفازُ :تٌ٘ادٕ رٍٗىزد .1  تَل٘سات قطوت ّإ زض اضظـ ٍ ؾَز هثال ت
 تِ ل٘وت ًؿثت اظ اؾتفازُ ًت٘دِ زض .ّؿتٌس اضتثاط زض ّن تا ت٘كتطٕ همساض تِ تىٌَلَغٕ قطوت ّإ تِ ًؿثت ههطفٖ

ٖ تاقس ت٘كتطٕ هغلَت٘ت زاضإ تىٌَلَغٕ قطوت ّإ تِ ًؿثت ههطفٖ تَل٘سات قطوت ّإ تطإ ؾَز  .ه
ِ زؾت تٌ٘ازٕ حالت تِ ًؿثت ضا ضطاٗة اظ ّطٗه ضگطؾَ٘ى تاٗس ضٍٗىطز اٗي زض :آهارٕ رٍٗىزد .2  وِ ضطٗثٖ اظ ٍ آٍضزُ ت

ِ فٌَاى تاقس R-squard  تعضي تطٗي زاضإ  . قَز اؾتفازُ ضطٗة تْتطٗي ت
ٖ قَز وِ ٗه ضطٗة ذال، ت٘كتط اظ ؾاٗط ضطاٗة : رٍٗىزد ضزٗة هتذاٍل. 3  تؿ٘اضٕ اظ اٍلات هكاّسُ ه

ٖ گ٘طز ِ فٌَاى هثال ًؿثت ّإ ل٘وت تِ فطٍـ  . زض ٗه ترف ذال هَضز اؾتفازُ لطاض ه  ت
ٖ تاقٌس ِ عَض هقوَل ًؿثت ّإ هتساٍل تطإ تحل٘ل قطوت ّإ ذطزُ فطٍـ ه  . ت
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 ضزایة ارسش گذاری
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نَضت ّإ  
 هالٖ گصقتِ

نَضت ّإ  
هالٖ ًطهال 

 قسُ

تحل٘ل ّإ  
 هالٖ

اّساف  
 اؾتطاتػٗه

نَضت ّإ  
 هالٖ  

پف تٌٖ٘ 
 قسُ

خطٗاى ّإ  
 ًمسٕ آظاز 
پف تٌٖ٘ 

 قسُ

 تتإ
 قطوت

ؾاذتاض 
 ؾطهاِٗ قطوت

 اعلافات
 تاظاض

 ّعٌِٗ 
حمَق  

 ناحثاى ؾْام

 ّعٌِٗ
 تسّٖ

 ّعٌِٗ
 ؾطهاِٗ

 ارسش گذارٕ
 ضزوت

 شركت تأمین سرمایه امین
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ًطخ ؾطهاِٗ 
 گصاضٕ هدسز

ضقس هَضز اًتؾاض زض 
EBIT(1-t) 

تاظزّٖ ضٍٕ 
 ؾطهاِٗ

 
 رضذ پاٗذار

(G)ضقس 
 تتا(    ) 

(D/V)ًّٖؿثت تس 
(CP)ٕنطف وكَض 

(ROC)ِٗتاظزُ ؾطها 
(RR)ًطخ ؾطهاِٗ گصاضٕ هدسز 

 

 ـًْاٖٗ  اضظ

 ارسش ضزوت
 +ًمس
 -اضظـ تسّٖ

اضظـ حمَق ناحثاى  
 =ؾْام

 تقساز ؾْام    
 =ارسش ّز سْن

 ّعٌِٗ تسّٖ ّعٌِٗ حمَق ناحثاى ؾْام
 ٍظى ّا

 ّعٌِٗ ؾطهاِٗ: ًطخ تٌعٗل

 نطف ضٗؿه تتا + (Rf)ًطخ تسٍى ضٗؿه
 نطف ضٗؿه ضقسٕ

 نطف ضٗؿه وكَضٕ

 قطوت D/Eًؿثت  تتإ غ٘ط اّطهٖ تطإ ترف ّا





 جزياى ًقذي آساد تٌگاُ=

 تغييزات سزهايِ در گزدش غيز ًقذي -

 ّشيٌِ ّاي سزهايِ اي -

 استْلاک+ 

EBIT (1-t) 

 دٍرُ ًْائی 1393 1392 1391 1390 1389

A B C D E F 
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   Total Cash Flowجزياًات ًمديٌگي كل 

 جزياًات ًمديٌگي ًاشي اس فعاليت ّاي عولياتي                       

 CFO (Cash Flow from Operating Activities) 

جزياى ًمديٌگي ًاشي اس فعاليت ّاي سزهايِ گذاري     

CFI (Cash Flow from Investing Activities) 

جزياى ًمديٌگي ًاشي اس فعاليت ّاي تاهيي هالي       

  CFF (Cash Flow from Financing Activities) 
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ًُمديٌگي دريافت شد 

 اس بابت فزٍش هحصَلات ٍ خدهات 

 ًمديٌگي پزداخت شدُ

 بابت تَليد هحصَلات ٍ خدهات

 جزياًات ًمديٌگي ًاشي اس 

 فعاليت ّاي تَليدي

 ًمديٌگي دريافت شدُ

 اس بابت فزٍش دارايي ّاي ثابت ًظيز

 .... ساختواى ، هاشيي آلات ٍ 

 ًمديٌگي پزداخت شدُ

 بابت خزيد ٍ اكتساب دارايي ّاي ثابت 

 ....ًظيز ساختواى ، هاشيي آلات ٍ 

 جزياًات ًمديٌگي ًاشي اس 

 فعاليت ّاي سزهايِ گذاري

 ًمديٌگي دريافت شدُ

 بدّيدر ًتيجِ اًتشار سْام ٍ 

 ًمديٌگي پزداخت شدُ

 باسپزداخت بدّي ٍ باسخزيد سْام

 جزياًات ًمديٌگي ًاشي اس 

 فعاليت ّاي تاهيي هالي







 

 

 خالص تغييز در 

 جزياًات ًمديٌگي



 تاهيي هالي: 

Financing : 

 سزهايِ گذاري: 

Investing : 

 : عوليات

Operations : 

 هٌابع ًمديٌگي

Cash Inflows 

 هصارف ًمديٌگي

Cash Outflows 

 خالص جزياى ًمديٌگي

Net Cash Flows 
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 ّشٌِٗ ّإ ػول٘اتٖ –درآهذّا 
 درآهذ لثل اس تْزُ، هال٘ات ٍ استْلان = 
 استْلان داراٖٗ ّإ هطَْد ٍ ًاهطَْد –
 درآهذ لثل اس تْزُ ٍ هال٘ات= 
 هال٘ات –ّشٌِٗ تْزُ  -
 

 سَد خالع= 
 (In(1-t))ّشٌِٗ ّإ تْزُ تؼذ اس هال٘ات+ 
 استْلان+ 
 ّإ سزهاِٗ إّشٌِٗ -
 تغ٘٘زات سزهاِٗ در گزدش-

 ًمذٕ آساد ضزوتجزٗاًات = 
 

 

EBIT (1-t)  

 استْلان+ 
 ّإ سزهاِٗ إّشٌِٗ -
 تغ٘٘زات سزهاِٗ در گزدش-

 جزٗاًات آساد ًمذٕ ضزوت= 
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 ّشٌِٗ ّإ ػول٘اتٖ –درآهذّا 
 درآهذ لثل اس تْزُ، هال٘ات ٍ استْلان = 
 استْلان ٍ استْلان داراٖٗ ّإ غ٘ز هطَْد –
 درآهذ لثل اس تْزُ ٍ هال٘ات= 
 هال٘ات –ّشٌِٗ تْزُ  -
 

 خالعسَد  =
 استْلان+ 
 ّشٌِٗ ّإ سزهاِٗ إ -
 تغ٘٘زات سزهاِٗ در گزدش -
 (New Debt Issued)تذّٖتغ٘٘زات در اغل + 

 غاحثاى سْامًمذٕ آساد حمَق جزٗاًات = 
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 (FCFF)آساد بٌگاُ ًمديٌگي جزياًات 

 (FCFE)ًمديٌگي آساد بزاي سْاهداراى جزياًات  (بدّي)پزداختي بِ صاحباى اٍراق لزضِ 

 DCF (7)ٍرٍدی ّای هذل 
 تٌگاُ ٍ سْاهذاراىًقذیٌگی آساد تزای جزیاًات 

EquityDebtAssets 

FCFFNPVojectValueeAssetsValu  Pr
FCFENPVeEquityValu 

eOfDebtMarketValu
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 DCF (8)ٍرٍدی ّای هذل 
 (تٌگاُ)ارسش كل شزكت 


 


n

t
t

t
FCFFFirm

WACC

FCFF
NPVV

1 )1(
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 DCF (9)ٍرٍدی ّای هذل 
 ارسش حقَق طاحثاى سْام


 


n

t
t

E

t
FCFEEquity

r

FCFE
NPVV

1 )1(
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 صٔا٘ی .ؿشوت ٌزؿتٝ ػٛدٞای سؿذ دس وٙىاؽ اص اػت ػثاست وٝ :تاريخی رضذ ًزخ -1
  ٘شخ تاؿذ؛ اسصؽ ٌزاسی خٟت ثاتت سؿذ داسای ؿشوت وٝ تاؿذ ثٕش ٔثٕش ٔی تٛا٘ذ سٚؽ ایٗ
  خٟت آٖ، تٝ ٕ٘ی تٛاٖ أىاٖ، كٛست دس حتی ٚ ٕ٘ٛد ٔحاػثٝ ٕ٘ی تٛاٖ اغّة سا تاسیخی سؿذ

 .ٕ٘ٛد اػتٕاد ا٘تظاس ٔٛسد آتی سؿذ اسصیاتی
  اسصیاتی خٟت ؿشوت تؼمیة تٝ وٝ ٌشاٖ تحّیُ :سْام حَسُ تحليل گزاى تِ اعتواد -2

 ؿشوت ٞا اص تؼیاسی صٔا٘ی وٝ .ٔی پشداص٘ذ اسصؽ ٌزاسی تشای سؿذ آٖ اص اػتفادٜ ٚ سؿذ كحیح
ٝ ؿذت ُ ٌشاٖ اص ت  ٔذت، ًٛلا٘ی دس ٔخلٛكاً سؿذ، اسصیاتی ٞای ویفیت ٔی وٙٙذ، تثؼیت تحّی

  ا٘ؼاٖ وٝ اػت ٕٔىٗ اسصؽ ٌزاسی دس سؿذٞا تشآٚسد ایٗ تٝ اػتٕاد .تٛد خٛاٞذ ٘أٌّٛب أشی
 .ػاصد سٕٖٞٙٛ اسصؽ ٌزاسی اص ٔتٙالن ٚ ٘ادسػت اسصیاتی ٞای تٝ سا
ٝ ٚػیّٝ ؿشوت سؿذ سٚؽ، ایٗ دس :ضزکت تٌيادي عَاهل طزيق اس رضذ تزآٍرد -3  تخٕیٗ ت

ٝ ٌزاسی ٔیضاٖ ٝ ٌزاسی ٞا، ایٗ ویفیت داسایی ٞا، دس ػشٔای  تّٕیه ٞا، دس دلت ٕٞشاٜ تٝ ػشٔای
ٜ ا٘ذاصی َ ٞای سا  .ٔی ؿٛد تؼییٗ تاصاس ظشفیت ٌؼتشؽ حتی یا ٚ خذیذ تٛصیغ وا٘ا
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

  اًلاػات ٔی تٛا٘ذ أا ٕ٘ی تاؿذ، آتی سؿذ اص خٛب ؿاخق یه ٕٞیـٝ ٌزؿتٝ، سؿذ وٝ چٙذ ٞش
ٝ ٌش تٝ آیٙذٜ تشآٚسد خٟت سا اسصؽ ٔٙذی  .دٞذ ٕ٘ایؾ ٔحاػث

 ٌّذسی هياًگيي هقاتل در حساتی هياًگيي (الف

ٔیاٍ٘یٗ حؼاتی;   (            ) 
 .ٔی تاؿذ اtُْ ػاَ دس سؿذ ٘شخ تشاتش    

ٔیاٍ٘یٗ ٞٙذػی;    
 .پیؾ ػاَ n ػٛد اص اػت ػثاستn-  ػاَ ػٛد اص ٔٙظٛس

  ٔؼیاس یه تاؿذ، پیؾ تیٙی تش غیشلاتُ ٚ ٘أٙظٓ ػاَ تٝ ػاَ سؿذٞا صٔا٘ی وٝ ٔخلٛكاً ٞٙذػی، ٔیاٍ٘یٗ
 .ٔی تاؿذ آتی سؿذ تشآٚسد خٟت ٌزؿتٝ، ػٛدٞای اص اػتفادٜ دس دلیك تش
ٝ ًٛس سا دٚسٜ ٞش دس دسآٔذ دسكذ تغییشات حؼاتی، ٔیاٍ٘یٗ   سا ػٛد ٔشوة ٘شخ تأثیش ٚ دادٜ ٚصٖ ٔؼاٚی ت

  آخشیٗ ٚ اِٚیٗ سٚی تش آٖ تٕشوض أا ٔی دٞذ؛ لشاس ٔذ٘ظش سا تشویة ٞا ٞٙذػی ٔیاٍ٘یٗ .ٔی ٌیشد ٘ادیذٜ
ٝ ػثاست .ٔی تاؿذ ػشی ٞا دس ٔـاٞذٜ ؿذٜ ػٛد   ٚ ٔیا٘ی ٔـاٞذٜ ؿذٜ اًلاػات ٞٙذػی ٔیاٍ٘یٗ دیٍش ت

 .ٕ٘ی ٌیشد ٘ظش دس سا اػت یافتٝ تٛػؼٝ دٚسٜ ًَٛ دس وٝ سؿذ ٘شخ سٚ٘ذٞای
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

 خطی لگاريتن ٍ خطی رگزسيَى هذل ّاي(ب

 صٔاٖ تشاتش دس (EPS) ػٟٓ ٞش ػٛد (OLS) ٔؼِٕٛی ٔشتؼات حذالُ سٚؽ سٌشػیٖٛ اص اػتفادٜ
 :اص اػت ػثاست ٔذَ ایٗ خٌی ٔؼادِٝ

         = a + bt 

       ;     tػٛد ٞش ػٟٓ دس دٚسٜ

  اػت ایٗ خٌی ٔذَ ٔـىُ .ٔی دٞذ ٘ـاٖ سا صٔا٘ی دٚسٜ ٞش دس ػٛد تغییش ٔیضاٖ ،b ٕٞثؼتٍی هشیة
 .ٔی وٙذ تؼییٗ  EPS تشای دلاس حؼة تش سا سؿذ ٔذَ ایٗ وٝ

 .ٔی وٙذ تثذیُ دسكذی تغییش یه تٝ سا هشیة ٔذَ، ایٗ خٌی ـ ٍِاسیتٕی ٔؼادِٝ

Ln (         ) = a + bt 

Ln(        )   ;  t ٓدٚسٜ دس ػٟٓ ٞش ػٛد ًثیؼی ٍِاسیت  

 .ٔی آیذ حؼاب تٝ صٔاٖ ٚاحذ ٞش دس ػٛد تغییش دسكذ ٔیضاٖ ،b ٕٞثؼتٍی هشیة
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

 سْن ّز سَد پيص تيٌی تزاي سهاًی سزي هذل ّاي (ج
 خٙىیٙض ـ تاوغ  ٔذَ

َ ٞای  ػٛد صٔا٘ی ػشی ٔذ
 

 :هشايا
 وٛتاٜ ٔذت دٚسٜ ٞای دس دلیك تش پیؾ تیٙی -1
 

 :هعاية
 تالا پیچیذٌی -1
 تٛدٖ تش صٔاٖ -2
 صیاد ٞای دادٜ تٝ ٘یاص -3
 دادٜ ٞا وٕثٛد كٛست دس ٘تایح ا٘حشاف -4
 تّٙذٔذت دٚسٜ ٞای دس ٔٙاػة پیؾ تیٙی ػذْ -5
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ٝ ٚػیّٝ وٝ داس٘ذ ٚخٛد ٔغ  ّٔی ٔثاسوٝ،  فٛلاد ٔخاتشات، ٔا٘ٙذ ؿشوت ٞایی ًشف یه دس ُ ٌشاٖ ت   تحّی
ٝ ٚػیّٝ وٝ داس٘ذ ٚخٛد ؿشوت كذٞا دیٍش ًشف دس .ٔی ؿٛ٘ذ پی ٌیشی تؼیاسی ُ ٌشی ٞیچ ت   تحّی

 .ٕ٘ی ؿٛ٘ذ پی ٌیشی
ٗ وٙٙذٜ ػٛأُ اص تشخی ٔی ؿٛ٘ذ؟ پی ٌیشی دیٍشاٖ اص تیؾ تش تؼیاس ؿشوت ٞا تشخی چشا  :اص ػثاستٙذ تؼیی
ٖ وٝ احتٕاَ تاؿذ، تیؾ تش ؿشوت یه تاصاس اسصؽ چٝ ٞش :تاسار ارسش .1 ُ ٌشاٖ ػٛی اص آ   تحّی

 .اػت تیؾ تش ؿٛد پی ٌیشی تیؾ تشی
ٝ ٚػیّٝ وٝ ؿشوت ػٟاْ دسكذ چٝ ٞش :سْن داراى ًَع .2 ٝ داسی ٟ٘ادٞا ت   تاؿذ، تیؾ تش ٔی ؿٛد ٍ٘

ٖ وٝ احتٕاَ ُ ٌشاٖ ػٛی اص آ ٗ حاَ، تا .اػت تیؾ تش ؿٛد، پی ٌیشی تیؾ تشی تحّی  اػت ایٗ تاص پشػؾ ای
ُ ٌشاٖ، آیا وٝ ُ ٌشاٖ ٟ٘ادٞا یا ٔی وٙٙذ پی ٌیشی سا ٟ٘ادٞا تحّی   وٝ ایٗ تٝ تٛخٝ تا .ٔی وٙٙذ تؼمیة سا تحّی

ٝ ٌزاساٖ ُ ٌشاٖ ٔـتشیاٖ تضسي تشیٗ ٟ٘ادی ػشٔای  دًٚشفٝ ٔؼِّٛی ٚ ػّّی ساتٌٝ احتٕالاً ٞؼتٙذ، ػٟاْ تحّی
 .اػت

ُ ٌشاٖ :هثادلات حجن .3   ٔماتُ دس .داس٘ذ تالا ٘مذؿٛ٘ذٌی لذست تا ػٟاْ پی ٌیشی تٝ تٕایُ تیؾ تش تحّی
ُ ٌشاٖ حوٛس  ٔثادلات حدٓ افضایؾ ٚ ؿذٜ ػٟٓ یه (فشٚؽ یا) خشیذ پیـٟٙادٞای افضایؾ ٔٛخة تحّی

 .ٔی ؿٛد ٔٙدش سا
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ُ ٌش پیؾ تیٙی ٞای وٝ ٌّٔة ایٗ تاٚس تشای ػادٜ ای دِیُ  اص تٟتش ٔی تایؼت سؿذ ٔٛسد دس تحّی
ُ ٌشاٖ، .داسد  ٚخٛد تاؿذ، تاسیخی سؿذ ٘شخ ٞای اص اػتفادٜ  دادٜ ٞای اص اػتفادٜ تش ػلاٜٚ تحّی
 تٟشٜ تاؿذ، ٔفیذ آتی سؿذ پیؾ  تیٙی دس اػت ٕٔىٗ وٝ دیٍشی اًلاػات اص ٔی تٛا٘ٙذ تاسیخی

 .تثش٘ذ
 
 .اػت ؿذٜ ٔٙتـش ػٛد ٌضاسؽ آخشیٗ صٔاٖ دس وٝ ؿشوت ٚیظٜ اًلاػات .1
 .اػت تأثیشٌزاس آتی سؿذ تش وٝ ولاٖ التلاد اًلاػات .2
ٝ ٚػیّٝ ٔٙتـشؿذٜ اًلاػات .3  .آیٙذٜ پیؾ تیٙی دستاسٜ سلثا ت
 .ؿشوت خلٛكی اًلاػات .4
 .ػٛد اص غیش ػٕٛٔی اًلاػات .5
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ُ ٌش اسصیاتی ًشیك دٚ ٞش دس   اػت اثشٌزاس لیٕت تش وٝ اػت خاسخی ٔتغیشی سؿذ، تاسیخی، اسصیاتی ٚ تحّی
 .اػت ؿذٜ خذا ؿشوت ػّٕیاتی خضئیات اص ٔتغیش ایٗ أا

  سا آٖ وٝ ٔؼٙی ایٗ تٝ وٙیٓ داخّی سا ٔتغیش ایٗ وٝ اػت ایٗ لیٕت دس سؿذ دادٖ تأثیش ساٜ دلیك تشیٗ
ٝ ٌزاسی ٔیضاٖ اص تاتؼی ٝ ٌزاسی ویفیت ٚ آتی سؿذ تشای ؿشوت ٔدذد ػشٔای  .دٞیٓ لشاس آٖ ٔدذد ػشٔای

ٗ وٙٙذٜ وٝ تٙیادی ػٛأُ ٔا تخؾ، ایٗ دس   ػپغ ٚ دادٜ اسائٝ سا اػت ػٟٓ ٞش ػٛد ا٘تظاس ٔٛسد سؿذ تؼیی
ٝ تشی ٔذَ ٝ یافت  .ٔی دٞیٓ لشاس تٛخٝ ٔٛسد دٞذ لشاس ٔذ٘ظش سا خاِق ػٛد سؿذ وٝ سا تٛػؼ
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 سْن ّز سَد رضذ (الف
ٗ وٙٙذٜ ساتٌٝ ػادٜ تشیٗ ٝ ای سؿذ، تؼیی ٓ ٘ـذٜ ػٛد دسكذ) ا٘ثاؿتٝ ػٛد ٘شخ تش ٔثتٙی وٝ اػت ساتٌ   تمؼی

 تالاتشی ػٛدا٘ثاؿتٝ ٘شخ وٝ ؿشوت ٞایی .تاؿذ آٖ پشٚطٜ ٞای دس ػٟاْ، كاحثاٖ حمٛق تاصدٜ ٚ (ؿشوت
ٖ ٞا ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق تاصدٜ ٚ داؿتٝ   ٘ؼثت ػٟٓ ٞش تشای تیـتشی ػٛد سؿذ ٘شخ ٔی تایؼت تالاػت آ

ٝ ٞا ایٗ فالذ وٝ ؿشوت ٞایی تٝ  :داسیٓ ٔٙظٛس ایٗ تٝ تاؿٙذ داؿتٝ ٞؼتٙذ، ٔـخل
  
 

gt: خاِق ػٛد سؿذ ٘شخ  
NIt:  t ػاَ دس خاِق ػٛد  

ٝ كٛست ٔی تٛا٘ذ -1tػاَ دس خاِق ػٛد ػٟاْ، كاحثاٖ حمٛق تاصدٜ تؼشیف تٝ تٛخٝ تا   اسصؽ هشب ت
 :ؿٛد تؼشیف ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق تاصدٜ دس ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق دفتشی

 
             ; t-1َتاصدٜ حمٛق كاحثاٖ ػٟاْ دس ػا 
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

ُ خٕغ اص ٘یض  tػاَ دس خاِق ػٛد ٓ ٘ـذٜ ػٛد ٚ  t-2 ػاَ ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق دفتشی اسصؽ حاك   تمؼی
ٝ دػت t ػاَ ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق تاصدٜ هشب دس  t-1 ػاَ  .ٔی آیذ ت

 
 

 :یؼٙی اػت ٘ىشدٜ تغییش ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق تاصدٜ وٝ اػت ایٗ تش فشم
 
 
 

b تا سا ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق وٝ ٘ذاسد اخاصٜ ؿشوت وٝ تاؿیذ داؿتٝ تٛخٝ .ا٘ثاؿتٝ ػٛد ٘شخ اص اػت ػثاست  
  فشَٔٛ ایٗ دس ػٟٓ ٞش ػٛد سؿذ ٘شخ ٚ خاِق ػٛد سؿذ ٘شخ ٘تیدٝ، دس .دٞذ افضایؾ خذیذ ػٟاْ ایداد

 .ٞؼتٙذ یىؼاٖ
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 خالص سَد رضذ (ب
 ػٛد سؿذ تٍیشیٓ، ٘ادیذٜ سا ٔی تاؿذ، ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق ٔٙثغ تٟٙا ا٘ثاؿتٝ، ػٛد وٝ فشم ایٗ اٌش

 .ٔی تاؿذ ػٟٓ ٞش ػٛد سؿذ اص ٔتفاٚت خاِق،
  چٍٍٛ٘ی وٝ ٞؼتیٓ ٔمیاػی ٘یاصٔٙذ تٙیادی، ػٛأُ ٚ خاِق ػٛد سؿذ ٔیاٖ استثاى تشلشاسی تشای

ٝ ٌزاسی ٝ دػت تشای سٚؽ یه .دٞذ ٘ـاٖ سا ا٘ثاؿتٝ ػٛد ػشٔای   وٝ اػت ایٗ ٔمیاػی، چٙیٗ آٚسدٖ ت
ٗ وٝ اسصیاتی تٝ ٔؼتمیٕاً ٝ ٌزاسی وٝ ؿشوت ػٟاْ اص ٔمذاس چٝ ای ٝ ٞای لاِة دس ؿذٜ ٔدذد ػشٔای   ٞضیٙ
ٝ ای خاِق  .تپشداصیٓ ؿذٜ،  كشف ٌشدؽ دس ػشٔایٝ لاِة دس چمذس ٚ ػشٔای

 

ِ گذاري  ; سْام صاحثاى حقَق هجذد سزهاي

 
 

ٝ ٌزاسی ٘شخ اص ٌؼتشدٜ تشی تؼیاس ٔمیاع خاِق ػٛد تش ػذد ایٗ تمؼیٓ حاكُ   ٔا تٝ ػٟاْ ٔدذد ػشٔای
 .ٔی دٞذ
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  ٔی تٛا٘ٙذ ؿشوت ٞا صیشا تٍیشد، خٛد تٝ %100 اص تیؾ ٔی تٛا٘ذ ػذد ایٗ ا٘ثاؿتٝ، ػٛد ٘ؼثت خلاف تش
ٝ كٛست ٔی تٛاٖ سا خاِق ػٛد ا٘تظاس ٔٛسد سؿذ .دٞٙذ افضایؾ سا خذیذ ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق   تیاٖ صیش ت

 :وشد
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 سْام صاحثاى حقَق تاسدُ تعييي کٌٌذُ عَاهل (ج
  حمٛق تاصدٜ .ٔی ٌیش٘ذ لشاس ؿشوت ػٟاْ كاحثاٖ حمٛق تاصدٜ تأثیش تحت خاِق ػٛد ٚ ػٟٓ ٞش ػٛد

 .داسد لشاس ؿشوت اٞشْ تلٕیٕات تأثیش تحت ٘یض ػٟاْ كاحثاٖ
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 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

ٝ كٛست سا سؿذ ٘شخ تٍیشیٓ، ػادٜ ٔـتك فٛق فشَٔٛ اص چٙا٘چٝ  :٘ٛؿت ٔی تٛاٖ صیش ت
 
 
 

 .ٔی دٞذ ٘ـاٖ سؿذ تش سا آٖ اص ٔٙتح اثشات ٚ ٔاِی اٞشْ تغییشات آؿىاسا وٝ اػت ایٗ فشَٔٛ ایٗ ٔضیت
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 DCF (23 )يريدی های مذل 
 هفَْم(: 1)ارسش ًْایی

ٖ تَاى وِ آًدا اظ  لصا ًوَز، تطآٍضز ّو٘كِ تطإ ضا ًمسٕ خطٗاى ًو
 ـگصاضٕ زض ضا اًمغافٖ   زض تَلف عطٗك اظ ًمسٕ خطٗاى تٌعٗل اضظ

 ضا ًْاٖٗ اضظـ ؾپؽ ٍ افوال آٌٗسُ زض ًمسٕ خطٗاى ّإ پ٘ف تٌٖ٘
ٖ ؾاظز هٌقىؽ همغـ آى زض ضا قطوت اضظـ وِ ًوَزُ هحاؾثِ  .ه

 




 





nt

t
n

c

n

t

c

t

K

Valuealter

K

CF

1 11 )(

min

)(
قطوت اضظـ  



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

80 

 DCF (24  )يريدی های مذل 
 رٍش ّای هحاسثِ(: 2)ارسش ًْایی

 :ًوَز هحاؾثِ عطٗك ؾِ اظ ضا ًْائٖ اضظـ تَاى هٖ
 

 تساٍم فسم فطو تا ضٍٗىطز اٗي :ًمذضًَذگٖ ارسش رٍٗىزد .1
ٖ ّإ تؿَِٗ قطوت، فقال٘ت  فطو آذط ؾال زض ضا قطوت زاضاٗ
 وٌ٘ن تطآٍضز ٍ ًوَزُ

 

  ٗا زضآهس ؾَز، تطإ ضا هضطتٖ ضٍـ اٗي :ضزائة رٍٗىزد .2
ٖ گ٘طز واض تِ آذط ؾال زض اضظـ تطآٍضز خْت زفتطٕ اضظـ   .ه

 
 

ٖ وٌس فطو ضٍـ اٗي :ثاتت رضذ هذل رٍٗىزد .3  وِ ه
 - ثاتت ضقس ًطخ - ثاتت ًطخ ٗه تا قطوت ًمسٕ خطٗاى ّإ

  ًْاٖٗ اضظـ ثاتت، ضقس تا .ًوَز ذَاّس ضقس ّو٘كِ تطإ
ٖ تَاًس  .قَز تطآٍضز ّو٘كگٖ ضقس هسل ٗه اظ تْطُ گ٘طٕ تا ه

 



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

81 

 DCF (25  )يريدی های مذل 
 رٍیكزد ارسش ًقذشًَذگی(: 3)ارسش ًْایی

 :ًمذضًَذگٖ ارسش تزآٍرد تزإ ّإ ضَُ٘
 

ٖ ّا دفتزٕ ارسش تز هثتٌٖ ضَُ٘ .1  : ضَد تؼذٗل دٍرُ طٖ تَرم تِ ًسثت وِ داراٗ
 
 
 

ٖ ّا درآهذ وسة لذرت پاِٗ تز ارسش تزآٍرد .2  ًمسٕ خطٗاى ّإ تاٗس اتتسا تطآٍضز، اٗي زض :داراٗ
ٖ ّا اظ تَلـ هَضز   اؾتفازُ تا حال ظهاى تِ ضا ًمسٕ خطٗاى ّإ اٗي ؾپؽ ٍ ًواٗ٘ن تطآٍضز ضا زاضاٗ

 .وٌ٘ن تٌعٗل هٌاؾة ًطخ ٗه اظ
ٖ ضٍز تَلـ وٌ٘ن فطو اگط ٖ ّا ه  15 تطإ هال٘ات اظ تقس ًمسٕ خطٗاى زلاض ه٘لَ٘ى400 تا زاضاٗ

  تَلـ هَضز ًمسقًَسگٖ اضظـ تاقس، %10 ؾطهاِٗ ّعٌِٗ ٍ ًواٌٗس، اٗداز (آذط ؾال اظ تقس) ؾال
 :تا تَز ذَاّس تطاتط

 
 
 

 

 ارزش نقدشوندگي مورد توقع= ارزش دفتري دارائي ها سال کنوني×(1+نرخ تورم) ميانگين عمر دارائي ها
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 DCF (26  )يريدی های مذل 
 رٍیكزد ضزایة(: 4)ارسش ًْایی

  تِ ل٘وت ضزٗة وارگ٘زٕ تِ طزٗك اس آٌٗذُ سال در ضزوت ٗه ارسش ضزائة، رٍٗىزد در
ٖ گزدد تزآٍرد (ضزاٗة ساٗز ٗا)سال آى در ضزوت سَدّإ در ضزب سْن ّز سَد    .ه
  ًْاٖٗ ارسش تؼذ سال 10 در تَلغ هَرد فزٍش ه٘ل٘ارد 6 تا ضزوت ٗه ًوًَِ، تزإ

ُ إ   غَرتٖ در تٌْا اٗي ٍ .داضت خَاّذ سال آى در دلار ه٘ل٘ارد 12 هؼادل تزآٍردضذ
   .گزدد استفادُ 2 ه٘شاى تِ سْن ّز فزٍش تِ ارسش ضزٗة اس وِ تَد خَاّذ

 

 :ًىات تزخٖ
 

تاقس ؾازگٖ ٍ ؾَْلت هعٗت زاضإ ضٍٗىطز، اٗي ٖ  ه
زاقت ذَاّس ًْاٖٗ اضظـ تط ضا ظٗازٕ اثط اؾتفازُ هَضز ضطٗة 
ٕزض هكاتِ قطوت ّإ اظ تاظاض ل٘وتگصاضٕ تطضؾٖ عطٗك اظ ؾْن ّط ؾَز تط ل٘وت ضطٗة تىاضگ٘ط 

 ـگصاضٕ اهطٍظ، وؿة ٍواض  ـگصاضٕ ٗه تِ ضا اضظ  ـگصاضٕ فَو زض ًؿثٖ اضظ  خطٗاى تٌعٗل اضظ
ٖ وٌس تثسٗل ًمسٕ  .ه

ٕتِ ضا ضٍـ اٗي قطوت، تٌ٘ازٕ زازُ ّإ اظ تْطُ گ٘طٕ تا ؾْن ّط ؾَز تط ل٘وت ضطٗة تىاضگ٘ط 
 .قس ذَاّس ت٘اى تقسٕ  ّإ اؾلاٗس زض وِ ًواٗس هٖ ًعزٗه ثاتت ضقس هسل
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 DCF (27 )يريدی های مذل 
 رٍیكزد  هذل رشذ ثاتت(: 5)ارسش ًْایی

 ٗه در ًْاٖٗ، سال فزاسَٕ در ًمذٕ، جزٗاى ّإ وِ ضَد هٖ فزؼ رٍٗىزد اٗي در
 .وزد خَاٌّذ رضذ ّو٘طِ تزإ ثاتت ًزخ

 ـگصاضٕ ضا سْام اگط .1 ٖ تاقس نَضت تسٗي ؾْام ًْاٖٗ اضظـ آى گاُ وٌ٘ن، اضظ  :ه
 
 
 

1ket+: ٌِٗ1 ظهاى زض ؾْام ناحثاى حمَق ّعt+ 

 
ِ نَضت ظٗط هحاؾثِ قَز ضزوتاگط . 2 ٖ تَاًس ت  ـگصاضٕ وٌ٘ن، اضظـ ًْاٖٗ ه  :ضا اضظ
 
 
 
 

1kt+:  1ّعٌِٗ ؾطهاِٗ قطوت زض ظهاىt+ 
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 DCF (28  )يريدی های مذل 
 ًكات رشذ ثاتت(: 6)ارسش ًْایی

تَاًس ثاتت ضقس ًطخ زض وَچه تغ٘٘طات ٖ  تأث٘ط اٗي ٍ زّس تغ٘٘ط چكوگ٘طٕ عطظ تِ ضا ًْاٖٗ اضظـ ه
ٖ قَز، ًعزٗه تطآٍضز، اٗي زض اؾتفازُ هَضز تٌعٗل ًطخ تِ ضقس ًطخ وِ ٌّگاهٖ ٖ گطزز تعضي تط ه    .ه

تَاًس قطوتٖ ّ٘چ وِ آًدا اظ ٖ  فقال٘ت آى زض وِ التهازٕ ضقس ًطخ اظ تالاتط ًطذٖ زض ّو٘كِ تطإ ًو
ٖ وٌس، ٖ تَاًس ضقس ثاتت ًطخ وٌس، ضقس ه    .تاقس التهاز ول ضقس ًطخ اظ تعضي تط ًو

هحسٍز ضا قطوت اضظـ ه٘عاى زاذلٖ، التهاز ضقس ًطخ تاقس، زاذلٖ قطوت ٗه نطفاً قطوت ٗه اگط 
ٖ قسى آضهاى زاضإ ٗا تاقس چٌسهل٘تٖ قطوت اگط .ًوَز ذَاّس  ٗا) خْاًٖ التهاز ضقس ًطخ تاقس، چٌسهل٘ت

ٖ وٌس فقال٘ت آى زض قطوت وِ خْاى اظ ترف ّاٖٗ آى حسالل،   .تَز ذَاّس قطوت اضظـ هحسٍزوٌٌسُ (ه
ـگصاضٕ اگط  ِ نَضت اضظ  ٗقٌٖ تاقس، اؾوٖ ضقس ًطخ ٗه ّوچٌ٘ي تاٗس ثاتت ضقس ًطخ تاقس، اؾوٖ ت

 ـگصاضٕ، اگط .تاقس ً٘ع تَلـ هَضز تَضهٖ خعء قاهل اٗي وِ  ـگصاضٕ ٗه اضظ  ثاتت ضقس ًطخ تاقس، ٍالقٖ اضظ
  .تَز ذَاّس ووتط العاهاً
ـگصاضٕ زض اضظٕ چِ اٌٗىِ تِ تؿتِ اؾتفازُ، هَضز ضقس ًطخ   .اؾت هتفاٍت گ٘طز، لطاض اؾتفازُ هَضز اضظ
 ثاتت ضقس حسٍز قَز، اؾتفازُ ًمسٕ خطٗاى ّإ ٍ تٌعٗلٖ ًطخ ّإ تطآٍضز خْت تالا تَضم تا اضظ ٗه اگط

ٖ گطزز اضافِ ٍالقٖ ضقس تِ تَلـ هَضز تَضم ًطخ وِ چطا تَز، ذَاّس تالاتط تؿ٘اض   پاٗ٘ي تَضم تا اضظ اظ اگط .ه
  .تَز ذَاّس پاٗ٘ي تط تؿ٘اض ثاتت ضقس حسٍز قَز، اؾتفازُ ًمسٕ خطٗاى ّإ تطآٍضز خْت
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 DCF (29  )يريدی های مذل 
 اًتقال تِ رشذ ثاتت(: 7)ارسش ًْایی

ٖ وِ ٖ قَز ًعزٗه ثاتت ضقس تِ قطوت ظهاً  :زاضز ٍخَز احتوالٖ ؾٌاضَٕٗ ؾِ ه
 

ِ عَض ؾپؽ ٍ ًوَز ذَاّس حفؼ ظهاًٖ زٍضُ ٗه تطإ ضا تالا ضقس ًطخ قطوت اٗي وِ اٍل .1  تِ ًاگْاًٖ ت
ٖ گطزز هثسل ثاتت ضقس تا قطوت ٗه ِ إ دٍ هذل ٗه ؾٌاضَٗ اٗي .ه ِ إ زٍ هسل .اؾت هزحل  هطحل

 چكن گ٘ط چٌساى اًتمال اٗي وِ چطا اؾت، هٌاؾة تؿ٘اض ًاچ٘ع ٍ ون ضقس ًطخ تا قطوت ّإ تطإ
 .تَز ًرَاّس

 

 تا زاضز اًتمال زٍضُ ٗه ؾپؽ ٍ وطز ذَاّس حفؼ زٍضُ ٗه تطإ ضا تالا ضقس ًطخ قطوت اٗي وِ زٍم .2
ٖ ّإ اٌٗىِ ِ تسضٗح آى ٍٗػگ ِ ؾَٕ ت ٖ ٗاتس؛ تغ٘٘ط ثاتت ضقس ؾغَح ت  هذل ٗه ؾٌاضَٗ اٗي ه

ِ إ ِ هزحل  زض) اًتمال فاظ ٗه زض تالا تؿ٘اض فول٘اتٖ، ؾَز ضقس ًطخ ّإ تا قطوت ّإ تطإ .اؾت س
ِ إ زٍ هسل ٗه ٖ ّإ زض ّوچٌ٘ي تلىِ ضقس ًطخ ّإ زض فمظ ًِ تسضٗدٖ تقسٗل ٗه تطإ (هطحل  ٍٗػگ

ِ گصاضٕ ًطخ ّإ ٍ ؾطهاِٗ تاظزُ ضٗؿه، ِ ؾَٕ هدسز ؾطهاٗ   .قَز آٍضزُ حؿاب تِ ثاتت ضقس ؾغَح ت
ٖ ّإ اٗي وِ ؾَم  .3  تغ٘٘ط ثاتت ضقس تا زٍضُ ؾَٕ تِ ًرؿت٘ي زٍضُ ّواى اظ ٍ ؾال ّط قطوت ٍٗػگ

ٖ وٌس ٖ تَاًس ؾٌاضَٗ اٗي .ه ِ إ n هذل ٗه ه  خَاى تؿ٘اض قطوت ّإ تطإ .قَز گطفتِ ًؾط زض هزحل
 n هسل ٗه زض) ؾال ّط زض تغ٘٘طات گطفتي ًؾط زض هٌفٖ، فول٘اتٖ حاقِ٘ تا قطوت ّاٖٗ تطإ ٗا

ِ إ ٖ تاقس ؾٌد٘سُ ٍ فملاٖٗ (هطحل  .ه
 
 
 

 
 



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

86 

 DCF (30 )يريدی های مذل 
 تزآٍرد هتغیزّای دٍرُ رشذ ثاتت(: 8)ارسش ًْایی

 سْام رٗسه.1
ٖ وِ ٖ گ٘طٗن،  ًؾط زض ضا ؾْام ناحثاى حمَق ّعٌِٗ ظهاً   (تالاتطٕ تتإ زاضإ ٍ) ضٗؿه هقطو زض ت٘كتط وِ زاضًس تواٗل تالا ضقس تا قطوت ّإ ه

 وِ وٌ٘ن ت٘اى ٍ تگ٘طٗن ًؾط زض ٗه قطوت ّا ول تطإ ثاتت ضقس ظهاى زض ضا تتا وِ اٌٗؿت گعٌِٗ ٗه .تاقٌس ثاتت ضقس تا قطوت ّإ تِ ًؿثت
 نٌاٗـ زض وِ قطوت ّاٖٗ تطإ ضا وَچىٖ تفاٍت وِ اٌٗؿت زٗگط گعٌِٗ .تاقٌس هتَؾظ ضٗؿه زاضإ ّوگٖ تاٗس ثاتت ضقس زاضإ قطوت ّإ

ٖ وٌٌس فقال٘ت پطًَؾاى ٖ وٌٌس، فقال٘ت ون ًَؾاى نٌاٗـ زض وِ قطوت ّاٖٗ تِ ًؿثت ه ٖ وٌ٘ن تَنِ٘ ها .تگ٘طٗن ًؾط زض ه   حؿاب ٗه تا وِ ه
   .تكًَس 2/1 تط افعٍى ًثاٗس ثاتت زٍضُ تتاّإ ؾطاًگكتٖ،

ُ ّإ .2  پزٍصُ تاسد
ٖ گطزز هكىل تؿ٘اض اضافٖ ضقس تساٍم ثاتت، ضقس زٍضُ زض   فطو ضا اضافٖ تاظزُ ّ٘چ وِ اٌٗؿت ثاتت ضقس تا ؾاظگاض فطو تٌْا وِ هقتمسًس تطذٖ .ه

ِ عَض قطوت ّا وِ وٌ٘ن فطو اؾت هكىل فول زض ا .گ٘طز لطاض ؾطهاِٗ ّعٌِٗ تا هقازل ؾطهاِٗ تاظزُ ٍ ًىٌ٘ن  وؿة زض ضا ذَز ؽطف٘ت ًاگْاًٖ ت
ٖ وٌٌس، وؿة تلٌسهست زٍضُ ّإ عٖ زض تاظزُ ّاٖٗ اغلة نٌاٗـ توام چَى .تسٌّس زؾت اظ اضافٖ تاظزُ ّإ ٖ قَز فطو ه   ناحثاى حمَق تاظزُ وِ ه

ِ ؾَٕ قطوت ؾطهاِٗ تاظزُ ٍ ؾْام  .ًوَز ذَاّس حانل ضا اضظـ اظ هٌغمٖ تؿ٘اض تطآٍضزّإ ٍ وطز ذَاّس حطوت نٌقت ه٘اًگ٘ي ت
ِ ّإ ٍ تذّٖ ًسثت .3  تذّٖ ّشٌٗ

ٖ قًَس، تالغ قطوت ّا وِ ٌّگاهٖ .ًواٌٗس اؾتفازُ ووتطٕ تسّٖ اظ ثاتت ضقس تا قطوت ّإ تِ ًؿثت تا زاضًس تواٗل تالا ضقس تا قطوت ّإ   ه
ٖ ٗاتساٗي افعاٗف آى ّا تسّٖ گٌداٗف   ضا گ٘طز، لطاض هغلَتٖ ؾغح زض تا تاقس تاٗس چمسض ثاتت ضقس ظهاى زض قطوت تسّٖ ًؿثت ه٘عاى وِ ؾؤال ه
ٖ تَاى ِ عَض قطوت ؾْاهساضاى لسضت ٍ هسٗطاى زٗسگاُ گطفتي ًؾط زض تسٍى ًو   زض تسّٖ ّعٌِٗ ٍ تسّٖ ًؿثت چِ اٗي وِ هَضز زض .زاز خَاب زل٘ك ت

  ٍ تسّٖ ًؿثت ه٘اًگ٘ي اظ وِ اٌٗؿت حل ضاُ ٗه .وطز تطضؾٖ نٌقت زض ضا تالغ تؿ٘اض ٍ تعضي تط قطوت ّإ هالٖ اّطم تاٗس قَز، اؾتفازُ ثاتت ضقس
ِ فٌَاى نٌقت تسّٖ ّعٌِٗ  .ًوَز اؾتفازُ ثاتت ضقس ظهاى زض قطوت تسّٖ ّعٌِٗ ٍ تسّٖ ًؿثت ت

ِ گذارٕ هجذد ٍ سَد اًثاضتِ. 4  ًسثت ّإ سزهاٗ
ِ گصاضٕ ووتطٕ ًؿثت تِ قطوت ّإ تا ضقس تالا تقسٗل ٍالقٖ تِ اٗي وِ چگًَِ ؾَزّإ تمؿ٘وٖ ،  قطوت ّإ تا ضقس ثاتت تواٗل تِ تدسٗس ؾطهاٗ

 .خطٗاى ّإ ًمسٕ حمَق ناحثاى ؾْام ٗا خطٗاى ّإ ًمسٕ آظاز قطوت تٌعٗل قًَس، تؿتگٖ زاضز
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 DCF (31  )يريدی های مذل 
 مفهًم (: 1)هسیىه سرمایه

  قطوت ٗه ّسف وِ اؾت فطو اٗي تط هثتٌٖ ؾطهاِٗ ّعٌِٗ هفَْم•
   .ؾْام زاضاى ثطٍت ضؾاً٘سى حساوثط تِ اظ اؾت فثاضت

 اظ ٗه ّط .اؾت ذَز تِ هرهَل تاظزُ ٍ ضٗؿه زاضإ قطوتٖ ّط•
ِ گصاض گطٍُ ّإ  تا گطفتِ هوتاظ ؾْام ٍ لطضِ اٍضاق زاضًسگاى اظ ؾطهاٗ

 زًثال ضا تاقس آى ضٗؿه زضذَض وِ تاظزّٖ ًطخ قطوت، فازٕ ؾْام زاضاى
ٖ وٌٌس  تاٗس قطوت وِ تاظزّٖ ًطخ حسالل اظ اؾت فثاضت ؾطهاِٗ ّعٌِٗ .ه
ِ زؾت ِ گصاضاى ًؾط هَضز تاظزُ تا آٍضز ت  .قَز تأه٘ي قطوت زض ؾطهاٗ

ِ گصاضاى تاظزُ ًطخ اگط حم٘مت زض• ِ اـ ّعٌِٗ اظ قطوت ٗه ؾطهاٗ  ؾطهاٗ
 ٗاتس، افعاٗف تاظزُ ه٘عاى اٗي ضٗؿه، زضخِ ضفتي تالا تسٍى اگط ٍ تاقس ت٘كتط
 .ٗافت ذَاّس افعاٗف ؾْام زاضاى ثطٍت

 
 

 

 

 
 



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

88 

 

 

 

 

 :با بَد خَاّذ بزابز گذاري سزهايِ طزح بزاي سزهايِ فزصت ّشيٌِ ٍسًي هتَسط

 DCF (32  )يريدی های مذل 

 (WACC)يزوي هسیىه فرصت سرمایه متًسط (: 2)هسیىه سرمایه
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D  ( تاهيي هالي اس طزيك استمزاض)ارسش كل بدّي طزح 

 (  تاهيي هالي اس طزيك اًتشار سْام عادي)ارسش كل سزهايِ عادي طزح 

 (  تاهيي هالي اس طزيك اًتشار سْام تزجيحي)ارسش كل سْام تزجيحي طزح 
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 DCF (33  )يريدی های مذل 
 هسیىه بذهي ها (: 3)هسیىه سرمایه

ٖ تاضذ  :سِ رٍش ػوذُ تخو٘ي ّشٌِٗ تذّٖ تلٌذهذت تِ ضزح سٗز ه
  
ٖ تَاى هثٌا لطاض زاز. 1 ٖ تَاى زض ًكطٗات هالٖ هقتثط ٗافت. تاظزّٖ افلام قسُ اظ ؾَٕ اذثاض هالٖ ضا ه ِ ّإ هرتلف ضا ه اٗي تاظزُ ّا  . تاظزُ ّإ لطض

ٖ تاقٌس  .هقوَلاً تا ًطخ تاظزُ تا ؾط ضؾ٘س ٗىؿاى ًو
ٖ تاقس. 2  .اؾتفازُ اظ ًطخ تاظزُ تا ؾطضؾ٘س وِ اؾاؾاً هكاتِ تا ًطخ تاظزُ زاذلٖ ه

ٖ وٌ٘ن ِ إ وِ تِ تاظگٖ هٌتكط ذَاّس قس هطاحل ظٗط ضا عٖ ه  :خْت هحاؾثِ ّعٌِٗ ؾطهاِٗ اٍضاق لطض
ٖ قَز( الف اهىاى زاضز وِ ذالم پَلٖ وِ زض اظإ ّط تطي . تق٘٘ي ذالم ٍخَّٖ وِ زض اظإ اًتكاض ٍ فطٍـ ّط تطي اظ اٍضاق لطضِ فاٗس قطوت ه

ٖ ضؾس، پؽ اظ وؿط ّعٌِٗ فطٍـ اظ اضظـ اؾوٖ آى تطي ووتط تاقس  .  اظ اٍضاق لطضِ تِ زؾت قطوت ه
ٖ قَز خطٗاى ًمسٕ  . تق٘٘ي ّعٌِٗ هؤثط ّط تطي اظ اٍضاق لطضِ لثل اظ وؿط هال٘ات( ب تِ اٗي هٌؾَض ذالم پَلٖ وِ زض ظهاى نفط ٍاضز قطوت ه

ٖ گطزز خطٗاى ّإ ًمسٕ ذطٍخٖ   ٖ قَز ٍ پَلٖ وِ تاتت اضظـ اؾوٖ آى تطي زض تاضٗد ؾطضؾ٘س پطزاذت ه ٍضٍزٕ ٍ تْطُ إ وِ ؾال٘اًِ پطزاذت ه
ٖ گطزز ٖ قَز. تلمٖ ه  .تا تَخِ تِ اٗي زازُ ّا، ًطخ تاظزّٖ تا ؾطضؾ٘س اٍضاق لطضِ هحاؾثِ ه

ِ خَٖٗ هال٘اتٖ  )اظ آى خا وِ ّعٌِٗ تْطُ ٗه ًَؿ ّعٌِٗ لاتل لثَل هال٘اتٖ اؾت، تاٗس ّعٌِٗ آى تطي ضا پؽ اظ وؿط هال٘ات هحاؾثِ وطز( ج نطف
ٖ آٗس ّعٌِٗ تسّٖ ذَاّس تَز( حانل اظ تْطُ ِ زؾت ه  .آًچِ ت

(t-1)Kd = Km  
 Kd  :ّعٌِٗ تسّٖ پؽ اظ وؿط هال٘ات 
 Km :ًِّعٌِٗ هَثط تسّٖ لثل اظ وؿط هال٘ات تط هثٌإ ًطخ ؾالا 
 t :ًطخ هال٘ات قطوت 
 

 :ؾَه٘ي ضٍـ، تمطٗة ّعٌِٗ تا اؾتفازُ اظ فطهَل ظٗط اؾت. 3
 

Km =ّعٌِٗ تسّٖ لثل اظ وؿط هال٘ات 
 I =ٖه٘عاى تْطُ ؾال٘اًِ تِ ٍاحس پَل 

NP =ّٖاضظـ اؾوٖ تسّٖ ٗا اتعاض تس 
Nd  =ّٖفاٗسات ذالم حانل اظ فطٍـ تسّٖ ٗا اتعاض تس 

n  =تقساز ؾال ّإ تال٘واًسُ تا ؾط ضؾ٘س 
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 DCF (34 )يريدی های مذل 
 هسیىه سهام ممتاز(: 4)هسیىه سرمایه

 
ٖ قَز هحاؾثِ عطٗك اٗي تِ هوتاظ ؾْام اظ تطي ّط ذال ّعٌِٗ   قطوت وِ ه
ٖ وٌس تمؿ٘ن زضٗافتٖ پَل ذالم تط ضا ؾْن ّط ؾالاًِ پطزاذتٖ ؾَز  .ه

 
 :فطو وٌ٘س وِ

 
 
 
 

 
 D :ؾَز پطزاذتٖ ؾالاًِ ّط ؾْن 

 Pn :پَل زضٗافتٖ اظ تاتت فطٍـ ّط ؾْن 

 Kp :ّعٌِٗ ذال ّط تطي اظ ؾْام هوتاظ 
 
 

 

 

 
 

n
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 DCF (35 )يريدی های مذل 
 مذل گًردن / هسیىه سهام عادی(: 5)هسیىه سرمایه

 :زٍ ضٍـ فوسُ زض ترو٘ي ّعٌِٗ ؾْام فازٕ ٍخَز زاضز
 هذل سَد سْام تمس٘وٖ تا فزؼ رضذ ثاتت. 1
2 .CAPM 

 
 هذل سَد سْام تمس٘وٖ تا فزؼ رضذ ثاتت( الف

ٖ ٗاتس gاؾاؼ اٗي هسل تط اٗي فطو لطاض زاضز وِ ٗه خطٗاى ؾَز تمؿ٘وٖ ٍخَز زاضز وِ تطإ ّو٘كِ تا ًطخ هطوة  تٌاتطاٗي . افعاٗف ه
ٖ قَز وِ خطٗاى آى ّا تط اؾاؼ چٌ٘ي فطضٖ لطاض گطفتِ تاقس  .واضتطز اٗي هسل، هحسٍز تِ قطوت ّاٖٗ ه

 :اظ هقازلِ گطزٍى تِ ذاعط زاضٗن وِ اضظـ ٗه ؾْن تطاتط تَز تا
 

 :وِ زض آى
D. =ؾَز تمؿ٘وٖ ّط ؾْن زض حال حاضط 

g  = ًٖطخ ضقس هطوة ؾَز تمؿ٘و 
K  =ًطخ تاظزُ هَضز تَلـ ؾْام زاضاى 

 

 :ضا تِ زؾت آٍضٗن، همساض آى چٌ٘ي ذَاّس قس keاگط هقازلِ ضا حل وٌ٘ن ٍ همساض 
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 DCF (36 )يريدی های مذل 
 CAPM/ هسیىه سهام عادی(: 6)هسیىه سرمایه

ِ إ  ٖ ّإ ؾطهاٗ ٖ تَاى اظ الگَٕ ل٘وت گصاضٕ زاضاٗ  .اؾتفازُ وطز( CAPM)تطإ هحاؾثِ ّعٌِٗ ؾْام فازٕ، ّوچٌ٘ي ه
ٖ تاقٌس  :گام ّإ اخطاٖٗ هسل تِ قطح ظٗط ه

 
 .وِ هقوَلاً تطاتط اؾت تا تاظزُ اٍضاق لطضِ ذعاًِ تلٌسهست( Rf)تق٘٘ي ًطخ تسٍى ضٗؿه : 1گام 
 هحاؾثِ ضطٗة تتا  ٍ اؾتفازُ اظ آى تِ فٌَاى قاذهٖ تطإ ضٗؿه ؾْام قطوت: 2گام 
 (.  Rm)هحاؾثِ ًطخ تاظزُ خاضٕ هَضز اًتؾاض زض تاظاض ٗا ه٘اًگ٘ي ؾْام : 3گام 
ِ إ خْت هحاؾثِ ًطخ تاظزُ هَضز  : 4گام  ٖ ّإ ؾطهاٗ خاٗگعٗي وطزى همازٗط تالا زض هقازلِ الگَٕ ل٘وت گصاضٕ زاضاٗ

 :اًتؾاض ؾْام
 
  
 

اغلة تحل٘ل گطاًٖ وِ ٗا تِ الگَّإ اضائِ قسُ افتواز وافٖ ًساضًس ٍ ٗا فطنت هحاؾثِ آى ّا ضا ًساضًس اظ ضٍـ زٗگطٕ تطإ 
ٖ وٌٌس زض اٗي ضٍـ تحل٘ل گط تا تَخِ تِ ًَؿ لضاٍت ذَز، ٗه . هحاؾثِ ّعٌِٗ ؾْام فازٕ ٍ ً٘ع ّعٌِٗ تسّٖ اؾتفازُ ه

ٖ افعاٗس 7تا  4نطف ضٗؿه   .زضنسٕ ضا تِ ًطخ تْطُ اٍضاق لطضِ تلٌسهست قطوت ه
 

 Ke= تاظزُ اٍضاق لطضِ + نطف ضٗؿه 
 

ٖ تاقس، زض ًت٘دِ همازٗط تطآٍضزٕ ّعٌِٗ ؾْام فازٕ ً٘ع هثتٌٖ  اظ آى خا وِ تطآٍضز نطف ضٗؿه هثتٌٖ تط لضاٍت فطزٕ ه
لاظم تِ شوط اؾت نطف ضٗؿه ضا هٖ تَاى تِ نطف ًىَل وكَض ٍ نطف ًىَل قطوت تمؿ٘ن . تط لضاٍت فطزٕ ذَاّس تَز

 .ًوَز
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 DCF (37  )يريدی های مذل 
 هسیىه اوذيخته کردن سًد(: 7)هسیىه سرمایه

  ؾَزٕ ضا قسُ اًسٍذتِ ؾَز هقوَلاً قسُ، اًسٍذتِ ؾَز ذال ّعٌِٗ هحاؾثِ تطإ
ٖ پٌساضًس  اظ ًواٌٗسگٖ تِ قطوت ٍلٖ قَز، پطزاذت فازٕ ؾْام ناحثاى تِ تاٗس وِ ه

ِ گصاضٕ قطوت زض ضا آى هدسزاً آًاى خاًة ٖ  وٌس ؾطهاٗ  .ه
  ؾْام فاٗس وِ تاقس ًطذٖ تا تطاتط ون زؾت ٍخَُ اٗي تاظزّٖ ًطخ وِ زاضًس اًتؾاض آًاى لصا 

ٖ گطزز فازٕ  ذال ّعٌِٗ تا قسُ اًسٍذتِ ؾَز تِ هتقلك ؾطهاِٗ ذال ّعٌِٗ تٌاتطاٗي، .ه
ِ ّإ ًام تِ چ٘عٕ وِ آى خا اظ ٍلٖ اؾت، تطاتط فازٕ ؾْام  ٍخَز فزٍش ٍ تَسٗغ ّشٌٗ
ٖ گطزز اؾتفازُ تاظاض زض فازٕ ؾْام وًٌَٖ ل٘وت اظ هحاؾثِ اٗي تطإ ًساضز،  اگط .ه

 :تاق٘ن زاقتِ ضا ظٗط هفطٍضات
 
 
 
 

0P = تاظاض زض فازٕ ؾْام وًٌَٖ ل٘وت 
 Kr = ٌِٗقسُ اًسٍذتِ ؾَز ّع 
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 DCF (38  )يريدی های مذل 
 هسیىه وهایي سرمایه(: 8)هسیىه سرمایه

ٕ ّإ اًدام زضنسز پَ٘ؾتِ قطوت ّا هسٗطاى وِ آى خا اظ ِ گصاض   اظ ٍخِ تأه٘ي عطٗك اظ خسٗس ؾطهاٗ
ٖ تاٗؿت ّوَاضُ ّؿتٌس، قطوت ذاضخٖ ٍ زاذلٖ هٌاتـ  هحاؾثِ ضا اضافٖ ٍخَُ ؾطهاِٗ ّعٌِٗ ه

ٖ ًاهٌس ؾطهاِٗ ًْاٖٗ ّعٌِٗ ضا اضافٖ ٍخَُ ؾطهاِٗ ّعٌِٗ .ًواٌٗس  اظ اضافٖ ٍخَُ تأه٘ي تطإ اگط .ه
 ؾطهاِٗ ًْاٖٗ ّعٌِٗ ضا خسٗس ؾطهاِٗ ّعٌِٗ هَظٍى ه٘اًگ٘ي قَز، اؾتفازُ هالٖ هٌثـ ٗه اظ ت٘ف

ٖ ًاهٌس قطوت  .ه
 :ًْاٖٗ ّشٌِٗ تز هَثز اساسٖ هتغ٘ز چْار

ِ گصاضاى .الف ٖ پٌساضًس چٌ٘ي ؾطهاٗ ٕ ّإ تا وِ ه ِ گصاض  افعاٗف قطوت تداضٕ ضٗؿه خسٗس، ؾطهاٗ
 .ٗافت ذَاّس

ِ ّإ اگط .ب  افعاٗف آى هالٖ ضٗؿه زّس، تغ٘٘ط ضا قطوت ؾطهاِٗ ؾاذتاض تطو٘ة خسٗس ؾطهاٗ
ٖ گصاضز اثط ؾطهاِٗ  ًْاٖٗ ّعٌِٗ زض قطوت ضٗؿه ضفتي تالا .ٗافت ذَاّس  .ه

ِ گصاضٕ اگط .ج  تاقس، زاقتِ ً٘اظ ؾطهاِٗ ولاًٖ هثلغ تِ اؾت قطوت ًؾط هَضز وِ خسٗسٕ ؾطهاٗ
 .زاز ذَاّس افعاٗف ضا ؾطهاِٗ ًْاٖٗ ّعٌِٗ اح٘اًاً ؾطهاِٗ ه٘عاى

ِ ّإ ٍ تَضم هثل ذاضخٖ هتغ٘طّإ .د ٖ قًَس ؾطهاِٗ ًْاٖٗ ّعٌِٗ افعاٗف تافث تداضٕ، چطذ  زض .ه
ٖ اًساظًس تأذ٘ط تِ ضا ذَز تلٌسهست ٍخَُ تِْ٘ قطوت ّا حالتٖ، چٌ٘ي  اظ ضا ذَز فَضٕ ً٘اظّإ ٍ ه
ٖ وٌٌس تأه٘ي ؾَز اًسٍذتِ ٗا وَتاُ هست ٍام ّإ عطٗك  .ه
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 DCF (39 )يريدی های مذل 
 مفهًم ریسک(: 1)بتا 

ٖ تَاى ضا ؾْام هدوَفِ ضٗؿه ول زض  :وطز تمؿ٘ن ترف زٍ تِ ه
 
  وِ اؾت ضٗؿه اظ ترف آى وِ واّص پذٗز رٗسه ٗا غ٘زس٘ستوات٘ه رٗسه .1

ٖ تَاى  ٗه هرتم وِ ضا ؾْام هدوَفِ ضٗؿه ول اظ ترف آى ضٗؿه اٗي .زاز واّف ضا آى ه
ٖ زّس ًكاى اؾت، ذال نٌقت ٗا قطوت   ضٗؿه آهسى پسٗس تافث وِ فَاهل تطذٖ .ه

ٖ قًَس غ٘طؾ٘ؿتوات٘ه  الساهات نٌقت، ٗا قطوت تَل٘سٕ ذسهات ٍ والاّا :لطاضًس اٗي اظ ه
ِ ّإ ؾاذتاض ٍ هسٗطٗت ًَؿ ضل٘ثاى،  .قطوت ّعٌٗ

 
 افعاٗف تا وِ اؾت ضٗؿه اظ ترف آى وِ س٘ستوات٘ه رٗسه ٗا واّص ًاپذٗز رٗسه .2

  هدوَفِ ضٗؿه ول اظ ترف آى ًكاى زٌّسُ ضٗؿه اٗي.زاز واّف ضا آى ًتَاى ؾْام تقساز
  لطاض تأث٘ط تحت ضا تاظاض زض هَخَز ؾْام ول ل٘وت وِ فَاهلٖ ٍخَز زل٘ل تِ وِ اؾت ؾْام

ٖ زٌّس، ِ ٍخَز ه  التهازٕ، ٍ ؾ٘اؾٖ تحَلات ؾ٘ؿتوات٘ه ضٗؿه هْن فَاهل اظ .اؾت آهسُ ت
ِ ّإ  .اؾت ت٘ىاضٕ ٍ تَضم تداضٕ، چطذ
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 DCF (40 )يريدی های مذل 
 ومًدار اوًاع ریسک(: 2)بتا 

 
 
 
 



 داًطگاُ صٌعتی ضزيف

97 

 DCF (41 )يريدی های مذل 
 تعریف(: 3)بتا 

ٖ قَز هماٗؿِ ؾْام تاظاض ول زض هَخَز ؾ٘ؿتوات٘ه ضٗؿه تا ؾْن ٗه زض هَخَز ؾ٘ؿتوات٘ه ضٗؿه  ٍ ه
 ذطٗساض وِ تاظزّٖ ًطخ هحاؾثِ تطإ .زاضز ًام ترهَل ؾْن آى تطإ ؾ٘ؿتوات٘ه ضٗؿه قاذم واض ًت٘دِ
ٖ قَز اؾتفازُ قاذم اٗي اظ زاضز ضا آى  ٍنَل اًتؾاض ؾْن  تتا ضطٗة ضا ؾ٘ؿتوات٘ه ضٗؿه قاذم اٗي .ه

ٖ ًاهٌس ٖ زٌّس ًكاى      ًَٗاًٖ حطف تا ضا آى ٍ ه  .ه
 

 تَضؼ زض ؾْام ل٘وت فوَهٖ ؾغح ًكاى زٌّسُ وِ ؾْام تَضؼ ل٘وت قاذم اظ سْن تتإ هحاؾثِ تطإ
ٖ قَز اؾتفازُ اؾت،  :ه

 
 

 تاظزُ «وٍَاضٗاًؽ» وِ اؾت اٗي هؤٗس تاقس، 1 ؾْن، ٗه تتإ ضطٗة اگط وٌس، هٖ ووه تتا تفؿ٘ط تِ تالا هقازلِ
 اٗي ّوگاهٖ ٗا ّوپاٖٗ ه٘عاى ًكاى زٌّسُ وٍَاضٗاًؽ وِ آًدا اظ .اؾت تطاتط ّن تا تاظاض پطتفَٕ تاظزُ ٍ ؾْن آى 
 تطاتط ؾْن آى ؾ٘ؿتوات٘ه ضٗؿه وِ اؾت اٗي هؤٗس تاقس، 1 فسز ؾْام اظ ًَفٖ تتإ ضطٗة اگط اؾت، تاظزُ زٍ
 .اؾت تاظاض قاذم ؾ٘ؿتوات٘ه ضٗؿه تا
 

ٖ تَاى پزتفَٕ ٗه تتإ هحاؾثِ تطإ ّوچٌ٘ي ٖ ّإ اظ ٗه ّط تتإ هَظٍى ه٘اًگ٘ي اظ ه  زض هَخَز زاضاٗ
 :ًوَز اؾتفازُ پطتفَٕ
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 DCF (42 )يريدی های مذل 
 تخمیه بتا( : 4)بتا 

 :تتا تخو٘ي رٍضْإ
 

 فزهَل ّوثستگٖ،. 1

 تخو٘ي تتإ تارٗخٖ، .2

 تتإ اساسٖ،. 3

 Bottom- upتتإ . 4
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 DCF (43 )يريدی های مذل 
 بتای تاریخي( : 5)بتا 

ٖ قَز ِ نَضت ضٍ تِ ضٍ تقطٗف ه  :زض هسل ته فاهلٖ، تاظزّٖ ؾْام ت
 
 

ٖ إ ضا حَل ٍ حَـ ذظ هؿتم٘ن ذَاّس  ٍخَز هتغ٘ط تهازفٖ  زض هقازلِ، تسٗي هقٌٖ اؾت وِ تاظزّٖ ٍالقٖ، پطاوٌسگ
ّط ًمغِ تط ضٍٕ ًوَزاض . ٍ هحَض افمٖ ًكاى زٌّسُ تاظزّٖ تاظاض اؾت iزض ًوَزاض ظٗط هحَض فوَزٕ، تاظزّٖ ؾْام . زاقت

تِ اظإ همساض هقٌٖ٘ اظ تاظزّٖ تاظاض تطإ ( تطإ هثال ٗه هاُ)زض عَل ٗه فانلِ ظهاًٖ هق٘ي،  iًكاى زٌّسُ تاظزّٖ ؾْام 
 .ّواى فانلِ ظهاًٖ اؾت

ٖ گطزز وِ هدوَؿ هدصٍض اًحطافات هكاّسات ٍالقٖ زض خْت فوَزٕ  (  RH)زض ضٍـ ضگطؾَ٘ى، ذظ تِ ًحَٕ تطؾ٘ن ه
ٖ تَاًس ترو٘ي ذَتٖ اظ تتا، ٍ فطو اظ هثسأ آى، تطآٍضز ذَتٖ اظ  تاقس. ًؿثت تِ ذظ ووٌِ٘ قَز ِ هٌؾَض  . ق٘ة اٗي ذظ ه ت

 :ذَاّ٘ن زاقت( t=  1ٍ ... ٍ 60زٍضُ ٗقٌٖ،  60تطإ هثال )ترو٘ي تتا تطإ ٗه زٍضٓ ظهاًٖ هق٘ي 
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 DCF (44  )يريدی های مذل 
 بتای اساسي( : 6)بتا 

ٖ قَز ًاقٖ تاظاض تاظزّٖ ٍ ؾْام تاظزّٖ ت٘ي اضتثاط اظ وِ اؾت ضٗؿه اظ هم٘اؾٖ تتا ٖ زاً٘ن حال، اٗي تا .ه  تاٗس قطوت ٗه ضٗؿه وِ ه
ٖ ّإ ٍ اؾاؾٖ هتغ٘طّإ اظ تقسازٕ تطو٘ة تَؾظ   .گطزز تق٘٘ي قطوت، ؾْام تاظاض ٍٗػگ

 ـّإ اظ ٖ تَاى قطوت، اؾاؾٖ هتغ٘طّإ عطٗك اظ تتا تق٘٘ي هٌؾَض تِ اٍلِ٘ تلا    ت٘ي اضتثاط آى ّا .ًوَز اقاضُ قَلع ٍ وتط تَ٘ض، واضّإ تِ ه
  :اظ تَزًس فثاضت ًوَزًس، تطضؾٖ آى ّا وِ هتغ٘طٕ ّفت .ًوَزًس تطضؾٖ قطوت ؾْام تتإ تا ضا قطوت اؾاؾٖ هتغ٘ط ّفت

 

 (سْن ّز ػاٗذٕ تز تمس٘ن ًمذٕ سَد) ًمذٕ سَد پزداخت ًسثت .1
ٖ ّا ول در سال٘اًِ تغ٘٘ز) داراٖٗ رضذ .2  (داراٗ
ٖ ّا ول تز خاظ هشاٗإ دارإ اٍراق ارسش) اّزم ًسثت .3  (داراٗ
ٖ ّإ) جارٕ ًسثت .4 ٖ ّإ تز تمس٘ن جارٕ داراٗ  (جارٕ تذّ
ٖ ّا ول) ضزوت داراٖٗ اًذاسٓ .5  (داراٗ
 P/E هؼ٘ار اًحزاف .6

ٕ ّإ رگزسَ٘ى تخو٘ي طزٗك اس وِ تتاٖٗ) حساتذارٕ تتإ .7 ِ دست ضزوت ػاٗذات تز سهاًٖ سز ٖ آٗذ ت  تتإ اغلة ٍ ه
ٖ ضَد ًاه٘ذُ ػاٗذات  .(ه

 
 تتا ًوَزى هطتثظ عطٗك اظ فول اٗي هقوَلاً .اؾت ؾْام تتإ تا اؾاؾٖ هتغ٘طّإ اثطات ازغام تتا، تْتط چِ ّط ترو٘ي زض تقسٕ هٌغمٖ لسم

ٖ پصٗطز نَضت چٌسگاًِ، ضگطؾَ٘ى عطٗك اظ اؾاؾٖ، هتغ٘ط چٌسٗي تِ ِ إ تاٗس حالت اٗي زض .ه  :قَز تطآٍضز ظٗط قىل تِ هقازل
 
 
 

 .....تطت٘ة ّو٘ي تِ  ٍ .اؾت تاظاض تغ٘٘طپصٗطٕ تَن٘ف وٌٌسٓ هتغ٘ط 14 ت٘اًگط          هثلا وِ
 

ٖ زٌّس ًكاى ضا ٍالق٘ت اٗي هصوَض هتغ٘طّإ   عَض تِ ضظًثطي في وِ حالٖ زض .زاضًس هرتلفٖ تتاّإ هرتلف نٌاٗـ وِ ه
ٖ ؾاظز هكىل ضا آى تحل٘ل ٍ ترو٘ي ،(هتغ٘ط 101) ظٗاز تؿ٘اض هتغ٘طّإ ٍخَز ل٘ىي اؾت، ؾازُ هفَْهٖ  .ه
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 DCF (45 )يريدی های مذل 
 Bottom upريش ( : 7)بتا 

ٖ ؾاظز ضٌّوَى تتا هحاؾثِ زض زٗگطٕ ضٍـ تِ ضا ها هالٖ، اّطم ٍ تداضٕ ضٗؿه خعء زٍ تِ تتا تدعِٗ  زض وِ ه
 .ًساضٗن زاضاٖٗ ٗا قطوت ٗه گصقتِ ل٘وت ّإ اظ اعلاؿ تِ ً٘اظ ها ً٘ع ضٍـ اٗي
 آى تتإ ٍظًٖ ه٘اًگ٘ي ٍؾ٘لِ تِ ضا اؾت قسُ تكى٘ل زاضاٖٗ چٌس اظ وِ ذال زاضاٖٗ ٗه تتإ ضٍـ اٗي زض

ٖ ّا ٖ وٌٌس هحاؾثِ زاضاٗ ٖ گطزز تقطٗف تاظاضٕ اضظـ تحت ه٘اًگ٘ي، اٗي الثتِ وِ ه  .ه
 آى زض قطوت اٗي وِ هرتلفٖ وؿة ٍواضّإ توام تتاّإ ٍظًٖ ه٘اًگ٘ي اظ ً٘ع قطوت ٗه تتإ اؾاؼ ّو٘ي تط

ٖ تاقس فقال ٖ گطزز هحاؾثِ ه  .ه
ٖ تَاً٘ن  .ًواٗ٘ن ت٘اى ظٗط گام پٌح زض ضا فَق ضٍـ تِ قطوت ٗه تتإ اضظٗاتٖ هطاحل ه

ٖ وٌ٘ن قٌاؾاٖٗ ضا اؾت فقال آى زض قطوت وِ وؿة ٍواضّاٖٗ ٗا ٍ تداضت :1 گام  .ه
 تتإ اظ اؾتفازُ تا ٍ پطزاذتِ ّؿتٌس هكغَل وؿة ٍواض آى زض وِ هكاتِ قطوت ّإ ؾاٗط خؿتدَٕ تِ :2 گام

ٖ  پطزاظٗن آى ّا هالٖ اّطم ً٘ع ٍ قطوت ّا آى تتإ ه٘اًگ٘ي هحاؾثِ تِ آى ّا ضگطؾًَٖ٘  .ه
ِ ٍؾ٘لِ ضا وؿة ٍواض اّطهٖ غ٘ط تتإ ه٘اًگ٘ي :3 گام  تسّٖ ًؿثت ه٘اًگ٘ي ٍ قطوت ّا غ٘طاّطهٖ تتإ ه٘اًگ٘ي ت

ٖ وٌ٘ن هحاؾثِ ؾْام ناحثاى حمَق تِ ٖ تَاى ّوچٌ٘ي .ه  قطوت ّا اظ ٗه ّط ضٍٕ تط ضا غ٘طاّطهٖ تتإ ه
 .تپطزاظٗن غ٘طاّطهٖ تتاّإ ه٘اًگ٘ي هحاؾثِ تِ ؾپؽ ٍ ًوَزُ اضظٗاتٖ
ٖ تاقس اٍل ضٍـ اظ اؾتفازُ زض تطخ٘ح  ٍاضز هقٌإ تِ پطاقتثاُ ضگطؾًَٖ٘ تتإ ٗه وطزى غ٘طاّطهٖ وِ چطا ه
ٖ تاقس هحاؾثات زض ذغاّا وطزى   .ه
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 DCF (46 )يريدی های مذل 
 Bottom upادامه مراحل در  ريش  ( : 8)بتا 

ٖ تاٗؿت ٗه ه٘اًگ٘ي ٍظًٖ اظ تتاّإ غ٘طاّطهٖ : 4گام  خْت تطآٍضز تتإ غ٘طاّطهٖ تطإ قطوتٖ وِ زض حال تدعِٗ ٍ تحل٘ل آى ّؿت٘ن، ه
ِ زؾت آٍضٗن ٖ تاقس ضا ت تطإ اٗي اهط اضظـ قطوت ضا تِ اضظقٖ وِ قطوت اظ ّط  . تطإ وؿة ٍواضّاٖٗ وِ قطوت زض آى ّا هكغَل فقال٘ت ه

ٖ وٌ٘ن ِ فٌَاى ٍظى اؾتفازُ ه ٖ آٍضز هٌمؿن وطزُ ٍ اظ آى ت ِ زؾت ه  .ٗه اظ وؿة ٍواضّاٗف ت
ِ فٌَاى ٍظى ّا اؾتفازُ ذَاّ٘ن وطز  ـّا ضا ًتَاى هحاؾثِ ًوَز، اظ زضآهس ٍ فَاٗس فول٘اتٖ ت  .اگط اٗي اضظ

ٖ قَز bottom-upاٗي ه٘اًگ٘ي ٍظًٖ تِ ًام تتإ غ٘طاّطهٖ   .قٌاذتِ ه
 
 
 
 

زض ًْاٗت، اضظـ تاظاضٕ فقلٖ تسّٖ ٍ حمَق ناحثاى ؾْام قطوت ضا هحاؾثِ ٍ اظ اٗي ًؿثت تسّٖ تِ حمَق ناحثاى ؾْام خْت  : 5گام 
ٖ وٌ٘ن  .تطآٍضز تتإ اّطهٖ اؾتفازُ ه

ٖ قًَس تِ تتاّإ  .قْطت زاضًس  Bottom-upتتاّاٖٗ وِ تا اؾتفازُ اظ اٗي فطآٌٗس هحاؾثِ ه
ِ واضگ٘طٕ وِ ًوَز تَخِ تاٗس ًىتِ اٗي تِ ضٍـ اٗي اظ اؾتفازُ ظهاى زض ٖ گ٘طز نَضت فطو اٗي تا ّوؿاى قطوت ّإ تتاّإ ت   توام وِ ه

ٖ تاضٌذ تزخَردار ٗىساى ػول٘اتٖ اّزم اس ٍ تَدُ تجارٕ رٗسه دارإ ه٘شاى ٗه تِ وسة ٍوار آى در فؼال ضزوت ّإ   تَخِ .ه
ٖ وٌس ووه هالٖ اّطم زض تواٗعات ٍخَز وٌتطل زض ها تِ تتاّا، وطزى غ٘طاّطهٖ ٍ اّطهٖ فطآٌٗس وِ تاق٘س زاقتِ  زض هقٌازاضٕ اذتلاف اگط .ه
ِ ضاحتٖ ضا هالٖ اّطم زض اذتلاف اٗي تاقس، زاقتِ ٍخَز قطوت ّا ه٘اى ـ ّعٌِٗ ؾاذتاض ـ هالٖ اّطم ٖ تَاى ت   واض اٗي خْت .وطز وٌتطل ه

ٖ تاٗؿت  :ًواٗ٘ن تطآٍضز غ٘طاّطهٖ تتإ اظ اؾتفازُ تا ضا وؿة ٍواض تتإ ه
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 DCF (47  )يريدی های مذل 
 هستْلک كزدى ٍام

 :ٍام اًَاع
1. Constant Payments :  

 :تا تطاتط ٍ اؾت ثاتت ّا زٍضُ ّوِ زض ٍام انل تاتت پطزاذتٖ هثلغ ٍام ًَؿ اٗي زض
  

 پطزاذتٖ تاتت انل= انل ٍام زضٗافتٖ/ تقساز الؿاط
  هٖ (ٍام تْطُ ًطخ * ٍام هاًسُ) تطاتط ٍ هتفاٍت زٍضُ ّط پطزاذتٖ تْطُ ٍام، ًَؿ اٗي زض

  ٍ انل تاتت پطزاذتٖ هدوَؿ قاهل  وِ - زٍضُ، ّط زض پطزاذتٖ لؿظ هثلغ لصا .تاقس
 .تَز ذَاّس هتغ٘ط ً٘ع -اؾت تْطُ تاتت پطزاذتٖ

2. Annuity:  
 لاتل ظٗط فطهَل عطٗك اظ ٍ تَزُ ثاتت زٍضُ ّط زض پطزاذتٖ لؿظ هثلغ ٍام، ًَؿ اٗي زض

 :تَز ذَاّس هحاؾثِ
 
 

 تا زٍضُ ّط (IPMT)تْطُ تاتت پطزاذتٖ ٍ (PPMT)انل تاتت پطزاذتٖ ٍام ًَؿ اٗي زض
   .تاقس هٖ هتفاٍت زٗگط زٍضُ
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 DCF (48 )يريدی های مذل 
 گذاری دٍرُ ارسش

 .اؾت گطزٗسُ تمؿ٘ن ظهاًٖ زٍضٓ زٍ تِ قطوت فوط چطذٔ اضظقگصاضٕ، زض
 هٖ اًتراب گصاضٕ اضظـ اٍل زٍضُ تطإ وِ ّاٖٗ ؾال تقساز :اٍل سالٔ n دٍرٓ (الف
  ،اظ .... ٍ هال٘اتٖ لَاً٘ي تَؾقِ، عطح قطوت، ضقس ًؾ٘ط فاوتَضّاٖٗ تِ تؿتِ قَز

 .تَز ذَاّس هتفاٍت زٗگط قطوت تِ قطوتٖ
  تاقٌس هتغ٘ط تؿ٘اض قطوت اضظـ زض زذ٘ل فاوتَضّإ اگط ٖ  پ٘ف تٌٖ٘ ٍ ه

 تِ هقغَف اٍل زٍضُ اؾت تْتط تَز، ذَاٌّس تطذَضزاض پاٌٖٗ٘ زلت اظ آى ّا، تلٌسهست
 . تاقس آٌٗسُ ؾال پٌح عٖ قطوت اضظـ تطضؾٖ
  تلٌس اضظقگصاضٕ اٍل زٍضُ اؾت تْتط اؾت تطذَضزاض تالاٖٗ ضقس اظ قطوت اگط 

  ًوَزى لحاػ اًس ضؾ٘سُ ثاتتٖ ضقس تِ وِ ّاٖٗ قطوت تطإ ٍ .قَز اًتراب تط هست
 .ضؾس هٖ ًؾط تِ وافٖ ؾالِ 5 زٍضُ ٗه
  اٍل زٍضُ اؾت تْتط تاقس هحسٍزٕ ّإ ؾال تقساز قطوت هال٘اتٖ هقاف٘ت اگط 

  تِ تطآى افعٍى ٗىؿال حسالل ٍ زاقتِ ازاهِ هال٘اتٖ هقاف٘ت پاٗاى تا اضظقگصاضٕ
 .قَز گطفتِ ًؾط زض اٍل زٍضُ فٌَاى

 تِ اتسٕ نَضت تِ قطوت وِ اؾت آى تط فطو اٍل، زٍضُ اظ تقس :ًْائٖ دٍرٓ (ب
 ًؾط زض ثاتت ضقس فطو تا قطوت اضظـ زٍضُ، اٗي زض .زاز ذَاّس ازاهِ ذَز فقال٘ت
 .قَز هٖ گطفتِ

 

 
 



ًطخ ؾطهاِٗ  داًطگاُ صٌعتی ضزيف
 گصاضٕ هدسز

ضقس هَضز اًتؾاض زض 
EBIT(1-t) 

تاظزّٖ ضٍٕ 
 ؾطهاِٗ

 
 رضذ پاٗذار

(G)ضقس 
 تتا(    ) 

(D/V)ًّٖؿثت تس 
(CP)ٕنطف وكَض 

(ROC)ِٗتاظزُ ؾطها 
(RR)ًطخ ؾطهاِٗ گصاضٕ هدسز 

 

 ـًْاٖٗ  اضظ

 حمَق غاح٘اى  سْامارسش 
 تقساز ؾْام                        

 =ارسش ّز سْن

 ّعٌِٗ حمَق ناحثاى ؾْام

 (Re)  ّعٌِٗ حمَق ناحثاى ؾْام: ًطخ تٌعٗل

 نطف ضٗؿه تتا + (Rf)ًطخ تسٍى ضٗؿه
 نطف ضٗؿه ضقسٕ

 نطف ضٗؿه وكَضٕ

 قطوت D/Eًؿثت  تتإ غ٘ط اّطهٖ تطإ ترف ّا





 سَد  ًقذي ضزکت=

 درصذ تقسين سَد* 

 سَد خالص ضزکت پس اس کسز هاليات; 
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ًطخ ؾطهاِٗ  داًطگاُ صٌعتی ضزيف
 گصاضٕ هدسز

ضقس هَضز اًتؾاض زض 
EBIT(1-t) 

تاظزّٖ ضٍٕ 
 ؾطهاِٗ

 
 رضذ پاٗذار

(G)ضقس 
 تتا(    ) 

(D/V)ًّٖؿثت تس 
(CP)ٕنطف وكَض 

(ROC)ِٗتاظزُ ؾطها 
(RR)ًطخ ؾطهاِٗ گصاضٕ هدسز 

 

 ـًْاٖٗ  اضظ

 ارسش ضزوت
 +ًمس
 -اضظـ تسّٖ

اضظـ حمَق ناحثاى  
 =ؾْام

 ؾْام   تقساز                   
 =ارسش ّز سْن

 ّعٌِٗ تسّٖ ّعٌِٗ حمَق ناحثاى ؾْام
 ٍظى ّا

 ّعٌِٗ ؾطهاِٗ: ًطخ تٌعٗل

 نطف ضٗؿه تتا + (Rf)ًطخ تسٍى ضٗؿه
 نطف ضٗؿه ضقسٕ

 نطف ضٗؿه وكَضٕ

 قطوت D/Eًؿثت  تتإ غ٘ط اّطهٖ تطإ ترف ّا





 جزياى ًقذي آساد تٌگاُ=

 تغييزات سزهايِ در گزدش غيز ًقذي -

 ّشيٌِ ّاي سزهايِ اي -

 استْلاک +

EBIT (1-t) 
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ًطخ ؾطهاِٗ  داًطگاُ صٌعتی ضزيف
 گصاضٕ هدسز

ضقس هَضز اًتؾاض زض 
EBIT(1-t) 

تاظزّٖ ضٍٕ 
 ؾطهاِٗ

 
 رضذ پاٗذار

(G)ضقس 
 تتا(    ) 

(D/V)ًّٖؿثت تس 
(CP)ٕنطف وكَض 

(ROC)ِٗتاظزُ ؾطها 
(RR)ًطخ ؾطهاِٗ گصاضٕ هدسز 

 

 ـًْاٖٗ  اضظ

 حمَق غاح٘اى سْامارسش 
 تقساز ؾْام                             

 =ّز سْنارسش 

 ّعٌِٗ حمَق ناحثاى ؾْام

 (Re)ّعٌِٗ حمَق ناحثاى ؾْام : ًطخ تٌعٗل

 نطف ضٗؿه تتا + (Rf)ًطخ تسٍى ضٗؿه
 نطف ضٗؿه ضقسٕ

 نطف ضٗؿه وكَضٕ

 قطوت D/Eًؿثت  تتإ غ٘ط اّطهٖ تطإ ترف ّا





 جزياى ًقذي آساد حقَق صاحياى سْام=

 تذّی ّاي جذيذ هٌتطزُ+ 

 تغييزات سزهايِ در گزدش غيز ًقذي -

 ّشيٌِ ّاي سزهايِ اي -

 استْلاک+ 

 سَد خالص پس اس کسز هاليات
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 (1)ًكات تكویلی 
 تَرم ٍ ارسش گذاری 

 :زاضٗن ضٍٗىطز 3 تَضهٖ قطاٗظ زض گصاضٕ ؾطهاِٗ ّإ عطح اضظقگصاضٕ تطإ
 (تَضم لحاػ تا قسُ تٌٖ٘ پ٘ف ّإ ل٘وت) اؾوٖ ٗا خاضٕ ّإ ل٘وت اظ اؾتفازُ .1
 اؾتفازُ تا تغ٘٘طات تٌٖ٘ پ٘ف تلىِ ً٘ؿت ذٌثٖ قىل تِ ّا آى زض تَضم وِ) ٍالقٖ ّإ ل٘وت اظ اؾتفازُ .2
 (.اؾت قسُ اًدام ًؿثٖ ّإ ل٘وت اظ
 (.اؾت قسُ گطفتِ ًؾط زض ذٌثٖ ّا آى زض تَضم وِ ) ثاتت ّإ ل٘وت اظ اؾتفازُ .3

 

 ل٘وت در آساد ًمذٕ جزٗاى ّإ تٌٖ٘ پ٘ص اساس تز تاٗست هٖ ًمذٕ ّإ جزٗاى گذارٕ ارسش
 :وِ چزا تاضذ اسوٖ ّإ

 

 اظ ت٘ف گصاضٕ اضظـ هَخة ثاتت ٗا حم٘مٖ ل٘وت اؾاؼ تط گصاضٕ ل٘وت ّإ ضٍـ اظ حانل ًتاٗح 
 .قس ذَاّس اًساظُ
ِگصاقت ذَاّس پطٍغُ ٗه ذالم فقلٖ اضظـ ضٍٕ تط هٌفٖ تاث٘ط تَضم ولٖ عَض ت. 
ًٖهَضز زض اتفالٖ چٌ٘ي هقوَلا وِ -تاقس تالا ًمسٕ ّإ خطٗاى زٍضُ عَل زض اًتؾاض هَضز تَضم ًطخ وِ ظها 

 هٌدط اؾت هوىي حم٘مٖ ٍ ثاتت ّإ ل٘وت عطٗك اظ ل٘وتگصاضٕ ضٍـ اظ اؾتفازُ -افتس هٖ ًَؽَْض تاظاضّإ
 .قَز گصاضٕ اضظـ زض اقتثاّاتٖ اٗداز تِ
ٖتمل٘ل ّإ گعٌِٗ قَز، هٖ اؾتفازُ ٍالقٖ ٗا ثاتت ّإ ل٘وت اظ قطوت ٗه گصاضٕ اضظـ تطإ وِ ٌّگاه 

 زض قطوت اّطم .قًَس هٖ تطو٘ة ٗىسٗگط تا هالٖ ّإ حؿاب نَضت زض ً٘افتِ ل٘وت تمل٘ل ٍ ٗافتِ ل٘وت
 اؾتفازُ ثاتت ل٘وت اظ وِ ّاٖٗ حؿاب نَضت زض وِ حالٖ زض ً٘ؿت ثاتت قسُ تٌٖ٘ پ٘ف ّإ نَضتحؿاب

  هؿاٗل اٗي وِ قَز هٖ هحاؾثِ ثاتت ّإ ل٘وت هثٌإ تط ً٘ع WACC آى تط فلاٍُ ,اؾت ثاتت وٌٌس هٖ
 .قس ذَاّس اضظـ هحاؾثِ ٍ ًمسٕ خطٗاًات زض ًاؾاظگاضٕ تِ هٌدط
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 (2)ًكات تكویلی 
 (  1)ارسشگذاری تلَكی سْام

ٖ قَز اعلاق تلَوٖ ذطٗس ؾْام اظ گطٍُ ٗه هقاهلِ تِ ظهاًٖ  تطإ ضٍـ زٍ وِ .تاقس زضنس 5 حسالل وِ ه
   .قطوت اظ هؿتم٘ن عَض تِ ٗا زٗگط ؾْاهساض ٗه اظ ذطٗس :زاضز ٍخَز ؾْام تعضي تلَن ٗه ذطٗس

 :اؾت گطزٗسُ اضاِٗ تلَن اًَاؿ ظٗط خسٍل زض
 
 
 
 
 
 
 

 فطضِ اظ تقس ؾْام قًَسگٖ ًمس ٍ قطوت ؾَزآٍضٕ قسُ، هقاهلِ تلَن حدن وِ وٌٌس هٖ ت٘اى تحل٘لگطاى
 فَاهل اظ ٗىٖ ٍلٖ .ّؿتٌس تاظاضٕ ل٘وت تِ ًؿثت تلَن ل٘وت واّف ٗا نطف تق٘٘ي انلٖ فاهل ؾِ تلَوٖ،
ٖ قَز اضافِ هَضز ؾِ اٗي تِ وِ هْوٖ  .وٌتطل اظ حانل نطف اظ اؾت فثاضت ه

ٖ تَاى ضا ؾْام تلَوٖ ذطٗساضاى  تِ قطوت هسٗطٗت زض وِ اؾت اٗي لهسقاى ظٗطا ًاه٘س فقال تلَن زاضًسگاى ه
   .اؾت تلَوٖ گصاضٕ ل٘وت وٌٌسُ اٗداز قطوت، زض فوسُ ذطٗساضاى اٗي ٍضٍز ًحَُ .وٌٌس هكاضوت فقالاًِ عَض
 ؾْن ل٘وت هٌْإ تلَن ل٘وت                    اظ تاظاض ؾْام ل٘وت تِ ًؿثت تلَن ل٘وت نطف هحاؾثِ تطإ

   .قَز هٖ اؾتفازُ تاظاضٕ، ل٘وت تط تمؿ٘ن تاظاضٕ
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

 تعزيف تلَک ّاي سْام

 ضزح ًام تلَک حجن تلَک  

 ٕ٘ٛد ٘مؾ ایفای ؿشوت ولاٖ ٚ ٔذیشیتی تلٕیٕات دس تٛاٖ ٔی ػٟٓ، ٔیضاٖ ایٗ خشیذ تا ػٟاْ  ٔذیشیتی دسكذی 20تّٛن 

 خشیذاس تشای اسصؽ افضٚدٜ ٞا اص تٟشٜ ٌیشی ػٟاْ وٙتشِی دسكذی 51تّٛن 

 ػّٕیاتی ٚ ٔاِی افضایی ٞٓ اص وأُ تٟشٜ ٌیشی ػٟاْ تلاحثی دسكذی 95تّٛن 
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 (2)ًكات تكویلی 
 (  2)ارسشگذاری تلَكی سْام

 

 ٗه تطإ ؾْن تاظاضٕ ل٘وت تِ ًؿثت تلَوٖ ل٘وت وؿط ٗا نطف هماٗؿِ ظٗط خسٍل زض
 .اؾت قسُ هماٗؿِ آهاضٕ ه٘اًگ٘ي اؾاؼ تط ٍ هرتلف قطاٗظ زض الگَ، ؾْن

  
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 


