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َب دربًرس ايراق بُبدارتُزانگذاری داراییَبی ارسشبزرسی مذل  
 حسه مىصًری

 داوص آمًختٍ کبرضىبسی ارضذ حسببذاری
 

 فبطمٍ سبدات کُکی
 داًـدَی واسؿٌاػی اسؿذ حؼاتذاسی

 

 

 چکیذٌ:
ّای ؿشوت ٍ دیگشی هثٌای سا داسایی یاتیّا ٍخَد داسد وِ یىی هثٌای اسصؽگزاسی داساییاكَلا دیذگاُ ّای هختلفی دستاسُ اسصؽ

 ػشهایِ تلویوات تش هؤثش اكلی اسواى اص یىی تْاداس اٍساق خولِ اص ّا داسائی گزاسیاسصیاتی سا ػولىشد یا ػَدآٍسی لشاس هی دّذ. اسصؽ
 گزاسی ػشهایِ اكَلی اتتلویو ؿَد. اتخارهی ای ػشهایِ هٌاتغ تْیٌِ تخلیق تاػث ّا داسائی كحیح ٍ گزاسی اكَلیاسصؽ اػت. گزاسی

 تَاىًوی تاصاس ّای لیوت تِ صیشا ، اػت ػلوی هؼتثش ّایسٍؽ اص اػتفادُ تا ػْام گزاسیاسصؽ هؼتلضم ای ػشهایِ تْیٌِ هٌاتغ تخلیق ٍ
دسایي  .ؿَدیًو هحمك تاصاس دس ٍالؼی غیش ٍ ؿذیذ ًَػاًات ػلت تِ هذت وَتاُ دس لیوت وـف پذیذُ ایٌىِ حذالل یا ًوَد چٌذاى اعویٌاى

ّا سا ًام تشدُ ٍ ّش وذام سا تِ كَست تفلیلی ٍ سیاضی گزاسی داساییّای هَخَد دس اسصؽهمالِ ػؼی ؿذُ اػت تا دس اتتذا هْوتشیي هذل
 ّا ٍ اسٍاق تْاداس سا تِ كَست دلیك هحاػثِ وشدُ ٍّای تِ واس گشفتِ ؿذُ اسصؽ داساییًتایح تحمیك ًـاى داد وِ هذل تـشیح وشدُ
 %ساتغِ هؼٌاداسی ٍخَد داسد.99دس ػغح اعویٌاىخشٍخی آى 

 

 

 

 گزاسی ًؼثیتٌضیل خشیاى ًمذ، تٌضیل ػَد تمؼیوی، اسصؽ کلمبت کلیذی:
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 مقذمٍ:  -1

 گزاساى ٍ ػْاهذاساى تثذیلهْن ٍ تا اّویت تشای اوثش ػشهایِگزاسی ػْام تِ یىی اص هَضَػات تؼیاس اهشٍصُ هَضَع اسصؽ

گزاسی وشدُ ٍ تش گزاسی ػْام هی تَاًٌذ اٍساق تْاداس خَد سا اسصؽّای هغشٍحِ دس اسصؽؿذُ اػت چشا وِ تش هثٌای هذل

-تَاى اص صیاىّا هیثاست دیگش تش هثٌای ایي هذلاػاع آى دس هَسد خشیذ یا فشٍؽ اٍساق تْاداس خَد تلوین گیشی وٌٌذ. تِ ػ
ّای هتؼذدی اًدام ٍ هٌتـش ثال وشد. تٌاتشایي تا تَخِ تِ اّویت هَضَع حاضش پظٍّؾّای ًاؿی اص افضایؾ لیوت ػْام اػتم

اًذ ٍ وتة ٍ اس گشفتِ اػت ٍ تش اى ّوت گواسدُگشاى لشؿذُ. دس وـَس ها ًیض عی ػالیاى اخیش ایي هَضَع هَسد تَخِ پظٍّؾ

ػْام سا هَسد گزاسی ّای اسصؽع ٍ الؼام هذلّای اًدام ؿذُ اًَاهمالات هٌتـشُ ؿاّذ ایي هذػی اػت ٍ دس تواهی پظٍّؾ

 .]5[ اًذتشسػی خَد لشاسدادُ

 بیبن مسئلٍ: -2

 -2یداسائ تش یهثتٌ یگزاس اسصؽ -1ؿاهل وِ سا گزاسیاسصؽ ّایهذل تَاىهی ّا، داسائی ٍ ّاؿشوت گزاسیاسصؽ خْت
 واس تِ سا اػت، یًؼث یگزاساسصؽ -5 ْامػ آصاد یًمذ یّااىیخش لیتٌض -4 یویتمؼ ػَد لیتٌض -3 ًمذ اىیخش لیتٌض

 .]1[تشد

 یدارائ بز یمبتى یگذار ارسش مذل 1 -2

 :آٍسد دػت تِ تاؿذ، هی تشاصًاهِ اص هٌتح وِ ای پایِ ٍ ػادُ ساتغِ یه اص تَاى هی سا ؿشوت ّای داسائی اسصؽ ولی عَس تِ

 وتّای ؿش; اسصؽ داساییؿشوت  یّاتذّی اسصؽ +ػْام كاحثاى حمَق اسصؽ

 لؼوت تش اؿاى اكلی توشوض گیشًذ،هی لشاس تحث هَسد ؿشوت یه اسصؽ اسصیاتی خْت وِ گزاسیاسصؽ ّایسٍؽ اص تشخی

 تِ ّا، تذّی ًیض ٍ آى اسصؽ تشآٍسد تا ٍ یافتِ توشوض ػْام كاحثاى حمَق تش گزاسیاسصؽ وِ خایی  .تاؿذ هی تؼاٍی ایي چپ

 داسائی اسصؽ تخویي تشگیشًذُ دس دیگش، سٍیىشد . تاؿین هی ؿشوت ّای سائیدا اسصؽ تخویي دسكذد آًْا تیي خوغ ٍاػغِ

 .اػت فَق هؼادلِ ساػت ػوت تش اكلی توشوض سٍیىشد ایي دس اػت.  ول یه تِ ػٌَاى ؿشوت ّای

 دس ّشچٌذ  تشد. ًام تَاى هی گزاسیاسصؽ خْت ّا سٍؽ تشیي ػادُ ػٌَاى تِ ّا داسائی تش هثتٌی گزاسی اسصؽ هذلْای اص

 اص دػتِ دٍ تشای حذالل اها تاؿذ هی اختلاف داسای سٍؿْا ػایش اص تشآٍسدی اسصؽ تا سٍؽ ایي اص هٌتح اسصؽ تؼیاسی هَاسد

 هی داسائی آًْا اػاع وِ هؼتغلات ٍ اهلان ّایؿشوت ّوچَى ّاییؿشوت دیگشی ٍ ٍسؿىؼتِ ّاییىی ؿشوت ؿشوتْا،

 عشیك اص تَاى هی سا ؿشوت یه اسصؽ وِ اػت ایي تش ّا داسائی تش هثتٌی سیگزااسصؽ ّایهذل فشم .تَد خَاّذ هفیذ تاؿذ

 .آٍسد دػت تِ واس ٍ وؼة ٍ ؿشوت ًظش ّای تحت داسائی اسصؽ ؿٌاػایی

 :اػت سٍؽ ػِ دستشگیشًذُ هذل ایي

 شدیذُ،گ هٌؼىغ تشاصًاهِ دس وِ كَست ّواى تِ ؿشوت، دفتشی اسصؽ اص: َب یدارائ ضذٌ لیتعذ یدفتز ارسش 1 -1 -2

 ّش تاسیخی ّضیٌِ تیي آؿىاس ّای اختلاف توام وٌٌذُ هٌؼىغ وِ ًوایذ هی تؼذیل چٌاى سا اسصؽ ایي ػپغ ٍ ًوَدُ اػتفادُ

 .تاؿذ آى خاسی تاصاسی اسصؽ ٍ داسائی

 .تاؿذ هی ؿشوت ّای داسائی اص یه ّش ًوَدى خایگضیي هثالغ تشآٍسد: َب یدارائ یىیگشیجب ارسش 2-1-2

 ٍ ػولیات تِ دادى پایاى تا ؿشوت وِ ّؼتین هثالغی تخویي دًثال تِ سٍؽ ایي دس: َب یدارائ یذضًوذگوق ارسش 2-1-3

 .آٍسد هی دػت تِ یؾ ّا داسائی ًوَدى ًمذ ٍ فشٍؽ

 :وقذ یَب بنیجز لیتىش مذل 2-2

 



  

2 
 

 

 

 ًتایح تِ گزاسیاسصؽ ؽسٍ دُ ایي . تاؿذ هی ًمذی ّای خشیاى تٌضیل اص اػتفادُ تا گزاسیاسصؽ سٍؽ دُ ؿاهل لؼوت ایي

 خْت هـاتِ هفشٍضات ٍ یىؼاى ّای ٍالؼیت اص سٍؿْا توام وِ چشا اػت هٌغمی هغلة ایي وِ ؿًَذ هی هٌدش یىؼاًی

 .وٌٌذهی اػتفادُ تحلیل

 ٍیسزمب ىٍیَش مًسين هیبوگیم اس استفبدٌ بب  آساد یوقذ یَب بنیجز لیتىش 2-2-1

 گشدؽ دس ػشهایِ هلضٍهات ٍ ثاتت ّای داسائی خالق تغییشات هٌْای تیػولیا خالق ػَد (FCF)آصاد ، ًمذی خشیاى

 اسصؽ تا تشاتش وِ اػت ػْام كاحثاى حمَق اسصؽ اضافِ تِ تذّی اسصؽ هؼاٍی ؿشوت اسصؽ سٍؽ ایي دس  .هیگشدد تؼشیف

 ٍػیلِ تِ آصاد ًمذ ّای خشیاى ایي .وٌٌذ هی ایداد ؿشوتْا وِ اػت ؿذُ تیٌی پیؾ آصاد ًمذی ّایخشیاى (pv) فؼلی

 .]2[ ؿًَذ هی تٌضیل (wacc) هالیات اص تؼذ ػْام كاحثاى حمَق ّضیٌِ ٍ ّضیٌِ تذّی هَصٍى هیاًگیي
E0+D0=PV0[WACCt , FCFt] 

 (ke)  داران سُبم اوتظبر مًرد ببسدٌ وزخ اس استفبدٌ بب کٍ سُبم صبحببن حقًق یوقذ َبیجزیبن 2 -2 -2

 .ضًد یم لیتىش

 هَسد صهاًی ٍ اػت ؿذُ تمؼین ػَد ًؼثت دس ضشب هالیات اص پغ ػَد تا ساتش (ecf) ػْام احثاىك حمَق ًمذی خشیاى

 ًمذی ّای خشیاى تا سا آصاد ًمذ ّای خشیاى وِ ای ساتغِ . وٌین هی اسصیاتی سا ؿشوت ػْام فمظ وِ گیشدهی لشاس اػتفادُ

   :اػت صیش كَست تِ ػاصد هی هشتَط كاحثاى ػْام حمَق

 
ECFt = FCFt +Dt-it(1-t) 

cfd=it+Dt 
Dt اػت تذّی افضایؾ تشاتشتا ٍ it وِ اػت سٍؿي تاؿذ، هی ؿشوت ٍػیلِ تِ پشداختی تْشُ ًشخ ًیض: 
 هَسد تاصدُ ًشخ اص اػتفادُ تا وِ تاؿذ هی ؿاى اًتظاس هَسد ًمذی ّایخشیاى فؼلی اسصؽ هؼادل ػْام كاحثاى حمَق اسصؽ

 .اػت ؿذُ تٌضیل ؿاى اًتظاس

E0 = PV0[Ket , ECFt] 
 اًتظاس هَسد تاصدُ ًشخ اص اػتفادُ تا وِ اػت (CFd) تذّی اًتظاس هَسد ًمذی ّایخشیاى فؼلی اسصؽ تا اػت تشاتش تذّی اسصؽ

 .اػت ؿذُ تٌضیل (kd) تذّی
D0 = PV0 [Kdt , CFdt] 

 .اػت آهذُ دػت تِ لثل سٍؽ اص وِ اػت اسصؿی تا هـاتِ آیذ هی دػت تِ هؼادلِ دٍ ایي ٍػیلِ تِ وِ اسصؿی
E0 + D0 = PV0 [WACCt, FCFt] = PV0[Ket , ECFt] + PV0 [Kdt, CFdt] 

 بتیمبل اس قبل ٍیسزمب ىٍیَش مًسين هیبوگیم اس استفبدٌ بب کٍ (CCF) ٍیسزمب یوقذ یَبنجزیب 3 -2 -2

(WACCBT) ضًد یم لیتىش. 

 اٍساق ایي .اػت ؿشوت تْاداس اٍساق داسًذگاى تواهی شعدػت دس وِ اػت ًمذی ٍخَُ هؼادل (CCF) ػشهایِ ًمذی ّایخشیاى

 كاحثاى حمَق ًمذی ّایخشیاى هدوَع تا هؼادل هزوَس ًمذی ّایخشیاى وِ تاؿٌذ ػْام یا تذّی اٍساق تَاًٌذ تْاداس هی

 .تاؿذ هی (CFD) تذّی اٍساق داسًذگاى ًمذی ّای خشیاى ٍ (ECF)ػْام

CCFF = ECFt + CFdt 
 ّضیٌِ هَصٍى هیاًگیي ٍػیلِ تِ وِ اػت ػشهایِ ًمذی ّای خشیاى تا تشاتش ػْام كاحثاى حمَق ٍ ذّیت سٍص اسصؽ هدوَع

 .اػت ؿذُ تٌضیل هالیات اص لثل ػْام كاحثاى حمَق ٍ تذّی
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E0 + D0 = PV[WACCBTt, ccft] 
 (apv) ضذٌ لیتعذ یفعل ش ارس 4 -2 -2

 فؼلی اسصؽ ٍ (vu) ؿشوت اّشهی غیش ػْام كاحثاى حمَق صؽاس تا تشاتش (e)ٍ حمَق كاحثاى ػْام  (d)اسصؽ تذّی 

 .تاؿذ هی (vts)هالیاتی ػپش

E0 + D0 = VU + VTS 
 تشاتش اػت تا: VU آًگاُ تاؿذ، تذّی تذٍى ؿشوت ػْام كاحثاى حمَق اًتظاس هَسد تاصدُ ًشخ تا تشاتش KUاگش

VU = PV0 [KU ; FCFT] 
 تٌاتشایي:

VTS0 = E0 + D0 – VU = PV0 [WACCt, ; FCF] – PV0 [KUT ; FCFT] 

 مًرد یببسدَ وزخ اس استفبدٌ بب ي است ضذٌ لیتعذ سکیر تًسط کٍ ضزکت آساد یوقذ جزیبوُبی 5 -2 -2

 .ضًد یم لیتىش َب ییاوتظبر دارا

 تداسی سیؼه تا هتٌاػة وِ اػت اًتظاس هَسد ًمذی ّای خشیاى فؼلی اسصؽ هؼادل ػْام كاحثاى حمَق اسصؽ ٍ تذّی اسصؽ

اًتظاس  هَسد تاصدُ ًشخ ٍػیلِ تِ آیٌذ، هی ٍخَد تِ ؿشوت تَػظ وِ ًمذی ّای خشیاى (FCF//KU) .اًذ ؿذُ تؼذیل ؿشوت

 .ؿَد هی تٌضیل (KU)   ّا داسایی

E0 + D0 = PV0[KUT ; FCF// KU] 
 اػت: آهذُ صیش لِهؼاد دس FCF// KU اًذ ؿذُ تؼذیل ؿشوت سیؼه تا هتٌاػة وِ آصاد ًمذی خشیاًْای تؼشیف، تا هغاتك

FCFT//KU = FCFT – [ET-1 + DT-1](WACC-KUT) 

وزخ  اس استفبدٌ بب ي است ضذٌ لیتعذ سکیر تًسط کٍ ضزکت سُبم صبحببن حقًق یوقذ َبیجزیبن 6 -2 -2

 .ضًدتىشیل می (KU)َب ییدارا اوتظبر مًرد یببسدَ

 سیؼه ػغح تا هتٌاػة وِ ػْام كاحثاى حمَق ًمذی یّاخشیاى فؼلی اسصؽ تا اػت تشاتش (E ) ػْام كاحثاى حمَق اسصؽ

 .اػت گشدیذُ تٌضیل( KU)ّا داسایی اًتظاس هَسد تاصدُ ًشخ اص اػتفادُ ٍ تا (ECF\\ KU )اػت، ؿذُ ؿشوت تؼذیل
E0 = PV0[KU ; FCFT// KU] 

 تشاتشاػت تا: (ECF\\ KU ) اػت ؿشوت سیؼه ػغح تا هتٌاػة وِ ػْام كاحثاى حمَق ًمذی خشیاًْای تؼشیف، تا هغاتك

FCFT//KU = FCFT –ET-1 (KET -KUT) 

 .ضًد یم لیتىش ( KE)سُبمذاران اوتظبر مًرد ببسدٌ وزخ اس استفبدٌ بب کٍ یاقتصبدد سً 7 -2 -2

 حمَق دفتشی اسصؽ هٌْای ( PAT)  هالیات اص تؼذ ػَد یا حؼاتذاسی خالق دسآهذ تؼشیف تشای ( EP)  التلادی ػَد ٍاطُ
 .ؿَد هی اػتفادُ ػْام كاحثاى حمَق اًتظاس هَسد تاصدّی ًشخ دس ضشب EBVT-1 مػْا كاحثاى

EPt =PATt – Ke Ebvt-1 
 ( ep) اًتظاس هَسد التلادی ػَد فؼلی اسصؽ ٍ ػْام كاحثاى حمَق دفتشی اسصؽ هدوَع تا تشاتش ػْام كاحثاى حمَق اسصؽ

 .ؿَد هی ٌضیلت ػْاهذاساى اًتظاس هَسد تاصدّی ًشخ اص اػتفادُ تا وِ اػت

E0 = Ebv +PV0 [Ket, ;EPt] 
 یم لیتىش ( WACC) ٍیسزمب ىٍیَش مًسين هیبوگیم اسبس بز کٍ ( EVA) یاقتصبد افشيدٌ ش ارس 8 -2 -2

 .ضًد
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 ضشب ؿشوت دفتشی اسصؽ هٌْای (NOPAT )هالیات اص تؼذ ػولیاتی خالق ػَد تا تشاتش ( EVA)التلادی افضٍدُ اسصؽ

 .تاؿذ هی ػشهایِ یٌِّض هَصٍى دسهیاًگیي
 .اػت اّشهی غیش ؿشوت یه ػَد تا تشاتش ( NOPAT)هالیات اص تؼذ ػولیاتی خالق ػَد

EVAt =NOPATt – (Dt-1 +Ebvt-1)wacct 
 
 + EBV0)    ؿشوت تذّی ٍ ػْام كاحثاى حمَق دفتشی اسصؽ هؼادل ػْام كاحثاى حمَق ٍ تذّی اسصؽ سٍؽ، ایي دس

N0) 
 ؿذُ تٌضیل ػشهایِ ّضیٌِ هَصٍى هیاًگیي اص اػتفادُ تا وِ تاؿذ هی اًتظاس هَسد التلادی افضٍدُ اسصؽ فؼلی اسصؽ ػلاٍُبٍ 

 .اػت
E0 + D0 [Ebv0 + N0] + PV0 [WACCt ; EVAt] 

 بُزٌ وزخ اس استفبدٌ بب ي است ضذٌ لیتعذ سکیر بذين بُزٌ وزخ تًسط کٍ آساد یوقذ جزیبوُبی 9 -2 -2

 .ضًد یم لیتىش سکیر بذين

 اًتظاس هَسد آصاد ًمذی خشیاًْای فؼلی اسصؽ تا تشاتش ػْام كاحثاى حمَق اسصؽ ٍ تذّی اسصؽ هدوَع سٍؽ، ایي دس

 سیؼه تذٍى تْشُ ًشخ تا ٍ ؿذ خَاّذ ایداد ؿشوت ٍػیلِ تِ وِ (FCF//Rf) اػت سیؼه تذٍى تْشُ تاًشخ ؿذُ تؼذیل

 .اػت ؿذُ تٌضیل

E0 + D0 =PV0 [Rft ; FCF//Rft] 
 :اػت صیش هؼادلِ تا تشاتش (FCF//Rf)سیؼه تذٍى تْشُ ًشخ تا تؼذیلی آصاد ًمذی خشیاًْای ،تؼشیف هغاتك

FCFt//Rf = FCFt – (Et-1 + Dt-1)[wacct-Rft] 

 اس استفبدٌ بب ي ضذٌ لیتعذ سکیر بذين بُزٌ وزخ تًسط کٍ سُبم صبحببن حقًق یوقذ جزیبوُبی 11 -2 -2

 .است ضذٌ لیتىش سکیر بذين بُزٌ وزخ

  تؼذیل ػْام، كاحثاى حمَق اًتظاس هَسد ًمذی خشیاًْای فؼلی اسصؽ تا تشاتش ػْام كاحثاى حمَق اسصؽ حالت، ایي دس

 .اػت ؿذُ تٌضیل ( Rft) سیؼه تذٍى تْشُ ًشخ ٍػیلِ تِ وِ اػت سیؼه تذٍىؿذُ تا ًشخ 

E0=PV0[Rft ; ECFt //Rft] 
 :تا اػت تشاتش (ECF//Rf)سیؼه تذٍى ًشخ تا یلیتؼذ ػْام كاحثاى حمَق ًمذی خشیاًْای تؼشیف، تا هغاتك

ECF//Rf ECFt – Et-1[ket – RFt] 
 ّای ٍالؼیت تحلیل ٍ تدضیِ تِ سٍؿْا ّوِ وِ آًدا اص .وشد خَاٌّذ هحاػثِ سا هـاتْی اسصؽ فَق، گزاسی اسصؽ سٍؽ دُ

 آغاص ًمغِ ػٌَاى تِ وِ ًمذی ٍخَُ دس ٌْات فَق سٍؿْای .تَد خَاّذ هٌغمی ًتیدِ ایي پشداصًذ، هی هـاتِ هفشٍضات ٍتا هـاتِ

 .داسًذ تفاٍت یىذیگش تا اػت، هغشح گزاسیاسصؽ

 یمیتقس سًد لیتىش مذل 3 -2

 ایي .ًوایذ دسیافت ػْام ایي اص ًمذی خشیاى ًَع دٍ داسد اًتظاس وٌذ هی ػْام خشیذ تِ الذام گزاس ػشهایِ یه وِ ٌّگاهی

 پایاى دس ػْام اًتظاس هَسد لیوت وِ آًدا اص . ػْام فشٍؽ ٍ خشیذ لیوت تفاٍت-2 یتمؼیو ػَد-1 :اص ػثاستٌذ ًمذی دٍخشیاى

 .ًْایت تی صهاى تا تمؼیوی ػَدّای فؼلی اسصؽ تا ؿَد هی تشاتش ػْن یه اسصؽ پغ تمؼیوی، ػَدّای اص اػت دٍسُ تاتؼی

  
V :: ػْن اسصؽ  ،DPSt :ػْن ّش تشای اًتظاس هَسد تمؼیوی ػَد  ،Ke ّضیٌِ حمَق كاحثاى ػْام : 
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فؼلی  اسصؽ ّواى داسائی ّش اسصؽ وِ كَست تذیي .اػت ًْفتِ فؼلی اسصؽ لاًَى دس تمؼیوی ػَد تٌضیل هذل هٌغمی هثٌای

 .اػت ؿذُ تٌضیل ًمذی ّای خشیاى سیؼه هیضاى تا هتٌاػة ًشخی تا وِ تاؿذ هی اًتظاس هَسد آتی ًمذی خشیاًْای

 تمؼیوی ػَد تٌضیل هذل هختلف ّایحالت ًیؼت، پزیش اهىاى ًْایت تی صهاى تا تمؼیوی ػَد تیٌی ؾپی ایٌىِ تا تَخِ تا

 .اًذ یافتِ تَػؼِ ؿشوت آتی سؿذ تا ساتغِ دس هتفاٍت اػاع هفشٍضات تش

 مذل رضذ گًردن  1 – 3 -2

 هذل ایي .وشد اػتفادُ داسًذ، ثاتت سؿذ ًشخ یه تا سا ثثاتی تا ٍضؼیت وِ ؿشوتْای اسصیاتی تشای تَاى هی هذل ایي اص

 دس اًتظاس هَسد سؿذ ٍ ػْام كاحثاى حمَق ّضیٌِ آتی، دٍسُ دس اًتظاس هَسد تمؼیوی ػَدّای اص تاتؼی سا یه ػْن اسصؽ

 .داًذ تمؼیوی هی ػَدّای

v=  

dps1 :آتی دٍسُ ( آیٌذُ ػال دس اًتظاس هَسد تمؼیوی ػَد ( ،ke :ػادی ػْاهذاساى ساًتظا هَسد تاصدُ ًشخ  ،g :سؿذ ثاتت ًشخ 

 تمؼیوی ػَدّای

 یا مزحلٍ دي یمیتقس سًد لیتىش ل مذ 2 -3 -2

 گزاسیاسصؽ Hالف( هذل دٍ هشحلِ ای ولاػیه ب( هذل  ؿَدوِ خَد ایي هذل تِ دٍ لؼوت تمؼین هی

 اٍل هشحلِ .تگیشین ًظش دس سا ذسؿ هشحلِ دٍ وِ آٍسد هی فشاّن سا اهىاى ایي هذل ایيالف( مذل دي مزحلٍ ای کلاسیک: 

 داسین اًتظاس ٍ وٌین هی ٍاسد هحاػثات دس سا ثاتت سؿذ ًشخ آى عی وِ سؿذ دٍم هشحلِ ٍ تاؿذ ًوی ثاتت سؿذ، ًشخ آى دس وِ

 ثاتتسؿذ ًشخ ػال چٌذ دس وِ ّاییؿشوت گزاسیاسصؽ تشای تَاى هی هذل ایي اص .تاؿذ داؿتِ تذاٍم دساصهذت دس ًشخ ایي وِ

 آى اص تؼذ ٍ اًداهذ هی عَل تِ ػال N وِ اٍل هشحلِ سؿذ اػت، هشحلِ دٍ تش هثتٌی هذل ایي .وشد اػتفادُ سػٌذ، هی 

 .داسد اداهِ ّویـِ تا وِ ( gn) ثاتت سؿذ هشحلِ

 ػْام ; اسصؽ ًْایی لیوت فؼلی اسصؽ الؼادُ + فَق دٍسُ عی تمؼیوی ػَدّای فؼلی اسصؽ

 
 

Pn = 

 
DPSt  :ػال دس ػْن ّش اًتظاس هَسد تمؼیوی ػَد t  ،Pn  :ػال پایاى دس )ًْایی اسصؽ( لیوت n   ،ke  :ٌِحمَق ّضی 

 تؼذ اتذی ثاتت سؿذ ًشخ:  gnػال ،  n: ًشخ سؿذ فَق الؼادُ دس g،  )دٍسُ سؿذ ثاتت  stدٍسُ سؿذ تالا ،  hg ( ػْام كاحثاى

 ػال اٍل.n  اص

 ػادُ تَاىهی سا فَق فشهَل تاؿذ، ثاتت اٍل ػال nدس ػْام ػَد پشداخت ًؼثت ٍ ( g) الؼادُ فَق سؿذ ًشخ وِ حالتی دس

 :ًوَد

p0 = dps0 (1+g)[1- (1+g)n/(1+ke.hg)n] / ke.hg – g + DPSn+1 / (ke.st – gn) (1+ke.hg)n 

 
 گذاریارسش Hة( مذل 
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 ًشخ وِ اػت ایي ولاػیه ای هشحلِ دٍ هذل تا هذل ایي تفاٍت .اػت سؿذ گزاسی اسصؽ تشای ای هشحلِ دٍ هذل یهH هذل

 ثاتت سؿذ هشحلِ دس ثاتت سؿذ تِ تا یاتذ هی واّؾ خغی كَست تِ صهاى تاصگـت تا ٍ ًیؼت ثاتتH هذل دس اٍل هشحلِ سؿذ

 .]3[ تشػذ

 خغی كَست تِ الؼادُ فَق سؿذ دٍسُ عی ٍ ؿذُ آغاص ( Ga)تالا اتتذایی ًشخ یه تا سؿذ ًشخ وِ اػت فشم ایي تش هثتٌی هذل

 :ًَؿت صیش كَست تِ تَاى هی سا hهذل دس اًتظاس هَسد تمؼیوی ػَد تشػذاسصؽ gn ثاتت سؿذ ًشخ تِ تا یاتذ، هی واّؾ

 

  +      p0 =   

P0  ،اسصؽ ػْام ؿشوت :DPSt ػَد تمؼیوی ّش ػال ًؼثت تِ ػال :t  ،Ga ،ًشخ سؿذ اتتذایی :Gn :دٍسُ پایاى سد سؿذ ًشخ 

 ػْام كاحثاى حمَق ّضیٌِ:  ke،  داؿت خَاّذ اداهِ ثاتت كَست تِ وِ واّـی ػَد

 یا مزحلٍ سٍ یمیتقس سًد یلیتىش ل مذ 3 -3 -2

 هشحلِ الؼادُ، فَق سؿذ اتتذایی هشحلِ هذل ایي دس یؼٌی .اػت ؿذُ تـىیل h هذل ٍ ای هشحلِ دٍ هذل ّای ٍیظگی اص

 ای هشحلِ ػِ تمؼیوی ػَد تٌضیلی هذل .ؿَد هی گشفتِ ًظش دس ثاتت سؿذ هشحلِ ٍ ثاتت، ذسؿ تِ سػیذى تا سؿذ واّؾ

 .ًذاسد ٍخَد ػْام ػَد ًؼثت تشای هحذٍدیتی آى دس وِ چشا اػت تش خاهغ ٍ تش ػام ّا هذل ػایش تِ ًؼثت
  ًْایی اسصؽ ٍ سؿذ واّؾ دٍسُ تالا، سؿذ دٍسُ دس اًتظاس هَسد تمؼیوی ػَدّای فؼلی اسصؽ هدوَع تا اػت تشاتش ػْام اسصؽ

 .ثاتت سؿذ هشحلِ دس

 

 
EPS  ػَد ّش ػْن دس ػال ;T  ،DPSt  ػَد تمؼیوی ّش ػال دس ػال ;t  ،ga  ;) : پایاى تا( ثاتت سؿذ هشحلِ دس سؿذ ًشخ 

 لاتا سؿذ هشحلِ دس ػْام ػَد پشداخت ًؼثت; a،  ثاتت سؿذ هشحلِ دس ػْام ػَد پشداخت ًؼثت n1 ، )=n دٍسُ

ke  ّضیٌِ حمَق كاحثاى ػْام دس دٍسُ سؿذ تالا :hg  دسدٍسُ واّؾ سؿذ ،t  دس دٍسُ سؿذ ثاتت ،st 

 سُبم آساد یوقذ یبوُبیجز لیتىش مذل 4 -2

 سیؼه هیضاى ٍ سؿذ ًشخ ًمذی، خشیاى تِ تَخِ تا ّا داسائی اسصؽ وـف ّذف ًمذی، ّای خشیاى تٌضیل گزاسی اسصؽ دس

 پَؿؾ ّا،تذّی پشداخت اص اػن هالی تؼْذات ولیِ پشداخت اص تؼذ وِ اػت ٍخَّی ًمذ خشیاى اص سهٌظَ ایٌدا دس .آًْاػت

 .هاًذ هی تالی گشدؽ دس ػشهایِ تِ هشتَط ًیاصّای ٍ ػشهایِ ای هلاسف

 تا ػپغ .تگیشیذ ًظش دس سا خالق ػَد اتتذا وٌذ پشداخت خَد ػْاهذاساى تِ تَاًذ هی ؿشوت وِ ٍخَّی تیٌی پیؾ تشای

 .وٌیذ تثذیل ًمذ خشیاى تِ سا ػذد ایي هدذد گزاسی ػشهایِ ًیاصّای خاسج وشدى
 اص .تاؿٌذ هی خشٍخی ًمذ ٍخَُ ای ػشهایِ هلاسف وِ چشا ؿًَذ، هی ون خالق ػَد ػذد اص ای ػشهایِ هلاسف ّوِ :اٍلاً

  هیاى تفاٍت .ؿًَذ هی اضافِ لقخا ػَد تِ ًمذیـاى غیش هاّیت ػلت تِ ًاهـَْد ٍ هـَْد ّای داسائی اػتْلان عشف دیگش
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 سؿذ ّایؿاخق اص یىی ػٌَاى تِ هؼوَلاً وِ دّذ هی تـىیل سا ای ػشهایِ هلاسف خالق اػتْلان، ٍ هلاسف ػشهایِ

 .ؿَدهی هحؼَب ؿشوت
 ٍخَُ افضایؾ هَخة گشدؽ دس ػشهایِ واّؾ ٍ ؿَد هی ًمذی خشیاًْای واّؾ تاػث گشدؽ دس ػشهایِ افضایؾ :ثاًیاً

 .ؿذ خَاّذ ػْاهذاساى تِ لاتل پشداخت ًمذ
 ًمذ ٍخَُ تش تذّی اًذاصُ تغییشات تأثیش تِ تایؼت هی وٌٌذ، هی گزاسی ػشهایِ ؿشوت یه ػْام دس وِ وؼاًی ًْایتاً

 آًىِ حال .تاؿذ خشٍخی ًمذ ٍخَُ دٌّذُ ًـاى اػت هوىي هَخَد ّای تذّی اكل تاصپشداخت .تاؿٌذ تَخِ داؿتِ ؿشوت

 .اػت ٍسٍدی ًمذ خشیاى یه وِ پزیشد كَست دیگشی تذّی اًتـاس َاًذتات هی تاصپشداخت
 

 (FCFE)ػَدخالق;  خشیاًْای ًمذ آصاد ػْام
 .وشد پشداخت ػْاهذاساى تِ ػْام تاصخشیذ یا تمؼیوی ػَد كَست تِ سا آى تَاى هی وِ اػت ًمذی خشیاى هؼادل هیضاى ایي

 .وٌین هی تٌضیل سا تالمَُ ػَدّای ٍالؼی ػَدّای خای تِ ٍالغ دس ایي سٍؽ دس

 )ثببت رضذ وزخ بب (یا مزحلٍ کی سُبم آساد یوقذ یبوُبیجز ل مذ 1 – 4 -2

 ٍ ثاتت سؿذ ًشخ یه تا وِ ؿَد هی اػتفادُ ّاییؿشوت گزاسی اسصؽ تشای ثاتت سؿذ ًشخ تا ػْام آصاد ًمذی خشیاًْای هذل

 .وٌٌذ هی سؿذ هذاٍم كَست الثتِ تِ
 كَست تِ ػْام اًتظاس هَسد آصاد ًمذی خشیاًْای اص تاتؼی ػٌَاى تِ ثاتت سؿذ هذل اص اػتفادُ تا مػْا كاحثاى حمَق اسصؽ

 .تاؿذ هی ػْاهذاساى اًتظاس هَسد تاصدُ ًشخ ٍ ثاتت سؿذ ًشخ ؿذُ، تیٌیپیؾ

P= 

p  ;ػْام سٍص اسصؽ  ،FCFE1  ;تؼذ ػال دس ػْام اًتظاس هَسد آصاد ًمذی خشیاًْای  ،Ke  ;ٌِػْام كاحثاى حمَق ّضی  ، 

gn  ;ػْام آصاد ًمذی ّای خشیاى ثاتت سؿذ ًشخ 

 سُبم آساد یوقذ یَب بنیجز یا مزحلٍ دي 2 -4 -2

 تا اٍلیِ هشاحل دس سٍد هی اًتظاس وِ اػت ؿذُ عشاحی ؿشوتْایی تشای ػْام آصاد ًمذی ّای خشیاى ای هشحلِ دٍ هذل

 .وٌٌذ هی سؿذ ثاتت ًشخ تا آى، اص تؼذ ٍ ّؼتٌذ سؿذ حال دس ثاتت، ًشخ تا ؿشوتْای سؿذ ًشخ اص سؿذی ػشیؼتش ًشخ
 لیوت فؼلی اسصؽ اضافِ تِ الؼادُ فَق سؿذ دٍسُ دس ػْام ػالاًِ آصاد ًمذی خشیاًْای فؼلی اسصؽ هؼادل ػْن ّش اسصؽ

 .تَد خَاّذ دٍسُ اًتْای ًْائی دس
 +Pn / (1+Ke.st)nvalue= 

FCFEt  ;ػْام آصاد ًمذی ًْایخشیا  ،pn  ;الؼادُ فَق سؿذ دٍسُ اًتْای دس لیوت  ،ke  ;ٌِدٍسُ ػْام كاحثاى حمَق ّضی 

 st ثاتت سؿذ دٍسُ ٍ hg تالا سؿذ

 :ؿَد هی هحاػثِ دائوی سؿذ ًشخ هذل اص اػتفادُ تا هؼوَلاً ًْایی لیوت

pn =  

rًشخ تاصدُ هَسد اًتظاس ; 

 : تا اػت تشاتش ػْام كاحثاى حمَق دذده گزاسی ػشهایِ ًشخ

 ; ًشخ ػشهایِ گزاسی هدذد حمَق كاحثاى ػْام1 -

ًشخ سؿذ هَسد اًتظاسخشیاًْای ًمذی آصاد  ; ػْام كاحثاى حمَق هدذد گزاسی ػشهایِ تاصدّی حمَق كاحثاى ػْام*ًشخ  

 ػْام
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 ام دس ؿشایظ سؿذ ثاتت; ًشخ ػشهایِ گزاسی هدذدحمَق كاحثاى ػْ 

 سُبم آساد یوقذ یبوُبیجز یا مزحلٍ سٍ بی Eمذل  3 -4 -2

 اٍل، هشحلِ .سٍد هی اًتظاس آًْا تشای سؿذ اص هشحلِ ػِ وِ اػت ؿذُ عشاحی ّایی ؿشوت گزاسی اسصؽ تشای Eهذل 

 ٍ یاتذ هی واّؾ سؿذ ًشخ حلِهش ایي دس وِ اػت اًتمال دٍسُ دٍم، هشحلِ .)الؼادُ فَق سؿذ( تالاػت ٍ سؿذ ثاتت هشحلِ

 .]4[ تاؿذ هی ون ٍ ثاتت سؿذ، ًشخ وِ ای اػت هشحلِ ػَم هشحلِ

 

 

 
 

 = Pn2 اًتمال دٍسُ اًتْای دس ًْائی لیوت (fcfen2+1)/(r-gn) 

n1 ، پایاى دٍسُ سؿذ تالا ;n2پایاى دٍسُ اًتمال ; 

 تمیِ هتغیشّا ًیض لثلا گفتِ ؿذُ اػت.

 DDMي مذل  FCFEذل تفبيت میبن م1جذيل ضمبرٌ 

 تمؼیوی ػَد تٌضیلی هذل ػْام آصاد ًمذی خشیاًْای هذل 

 ؿذُ پشداخت ػْاهذاساى تِ FCFE یضمى ٍیفزض

 داسایی دس ًیض تٌْا هاًذُ تالی ػَد.اػت

 ؿذُ گزاسی ػشهایِ ػولیاتی ّای

 .اػت

 .اػت ؿذُ پشداخت تمؼیوی ػَد تٌْا

 ؿشوت دس هاًذُ تالی اص ػَد ًؼثتی

 اص همذاسی ؿذُ اػت، سیگزا ػشهایِ

 دس ػولیاتی همذاسی ّای داسایی دس آى

 هؼاهلِ دس لاتل تْاداس اٍساق ٍ ًمذ ٍخَُ

 تاصاس

 

 

 اوتظبر مًرد رضذ

 ّای داسایی اص حاكل تٌْا وِ سؿذی

 .وٌذ هی اًذاصُ گیشی سا اػت ػولیاتی

ًشخ  هحلَل سؿذ ایي تٌیادی، تیاى تِ

 كاحثاى حمَق هدذد گزاسی ػشهایِ

 كاحثاى غیشًمذی حمَق تاصدُ ٍ ػْام

 .تاؿذ هی ػْام

 ّای داسایی اص اػتفادُ تا سا دسآهذ سؿذ

 .وٌذ هی گیشی اًذاصُ ٍ ػولیاتی ًمذی

 هحلَل ایي سؿذ اكَلی، تیاى تِ

حمَق  تاصدُ ٍ اًثاؿتِ ػَد ًؼثت

 .تاؿذ هی ػْام كاحثاى

قببل  ايراق بُبدار ي وقذ يجٍ

 ببسار در معبملٍ

-1داسد ٍخَد ؿوا تشای اًتخاب دٍ

 اٍساق ًمذ ٍ ٍخَُ اص حاكلِ دسآهذ

 پیؾ ٍاسد سا تاصاس دس هؼاهلِ لاتل تْاداس

 حمَق اسصؽ ٍ وٌیذ دسآهذ هی تیٌی

 2-  .وٌیذ تشآٍسد سا ػْام كاحثاى

 تْاداس اٍساق ٍ ًمذ ٍخِ اص حاكل دسآهذ

 تْاداس اٍساق ٍ ًمذ ٍخِ اص حاكل دسآهذ

 ػَد تِ هٌتح تاصاس دس لاتل هؼاهلِ

 ؿَد هی ػَد تمؼیوی ًْایتاً ٍ ؿشوت

 ًمذ وشدى ٍخِ اضافِ تِ ًیاصی تٌاتشایي

 تاصاس دس هؼاهلِ لثل تْاداس اٍساق ٍ

 .ٍخَد ًذاسد
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 ٍ وٌیذ فشاهَؽ سا دس تاصاس هؼاهلِ لاتل

ى كاحثا حمَق اسصؽ تِ سا آًْا اسصؽ

 .وٌیذ اضافِ هذل دس ػْام

 

 یوسب یگذار ارسش یمذلُب 5 -2

 گزاسی لیوت تاصاس دس هـاتِ ّای داسایی چگًَِ وِ ایي تِ تَخِ تا سا ّا داسایی وِ ایٌؼت ّذف ًؼثی، گزاسی اسصؽ دس

 داسای گزاسی اسصؽ تشای ایٌىِ ًخؼت .اػت هْن تؼیاس ًىتِ دٍ تِ تَخِ سٍؽ ایي اص اػتفادُ دس .وٌین گزاسی اسصؽ اًذ، ؿذُ

 كَست تِ ّا لیوت تثذیل عشیك اص غالثاً اػتاًذاسػاصی ٍ تاؿٌذ ؿذُ اػتاًذاسد تایؼت هی ّا لیوت ًؼثی، سٍیىشد یه تا ّا 

 وٌین پیذا سا هـاتْی ّای تٌگاُ وِ ایٌؼت دٍم ًىتِ .گیشد هی كَست فشٍؽ همذاس یا ٍ دفتشی اسصؽ دسآهذ، اص ّایی ًؼثت

 هی فؼالیت تداسی حَصُ یه دس وِ ؿشوتْایی ٍ ًیؼتٌذ یىذیگش هـاتِ ؿشوتی دٍ ّیچ وِ چشا اػت، دؿَاس تؼیاس اهش ایي وِ

 .ّؼتٌذ هتفاٍت یىذیگش تا ًمذی خشیاًْای ٍ تالمَُ سؿذ همذاس سیؼه، ًظش اص وٌٌذ،

 یدرآمذ یَب وسبت 1 – 5 -2

 هَلغ دس .وٌذ هی تَلیذ داسایی آى وِ اػت دسآهذّایی ًؼثت اص اػتفادُ داسایی، یه اسصؽ تشآٍسد تشای ساّْای اص یىی

 ّش اصای تِ وِ دسآهذّایی اص ًؼثتی كَست تِ ؿَد هی پشداخت آى تشای وِ لیوتی تِ وِ اػت سایح تؼیاس ػْن، یه خشیذ

 .ؿَد تَخِ ؿَد، هی تَلیذ ؿشوت آى دس ػْن

 یىیگشیجب ارسش بی یدفتز ارسش یَب وسبت 2 – 5 -2

 اسصؽ( ػْام ثاىكاح حمَق دفتشی اسصؽ ٍ ؿَد هی پشداخت ػْن تشای وِ لیوتی هیاى استثاط تِ گزاساى ػشهایِ غالثاً

 اػتفادُ آى، اص ووتش یا اػت ؿذُ گزاسی اسصؽ ٍالؼی اسصؽ اص فشاتش ػْام آیا وِ ایي تشآٍسد خْت هؼیاسی ػٌَاى تِ )خالق

 فمظ ًِ ٍ( ّا داسایی توام دفتشی اسصؽ ٍ ؿشوت اسصؽ اص اػتفادُ تا ًؼثت ایي ؿشوتْا، گزاسی اسصؽ هَلغ دس .وٌٌذ هی

 اسصؽ) ًوایاًذى خْت خَتی هؼیاس دفتشی اسصؽ هؼتمذًذ وِ افشادی اص دػتِ آى تشای .ؿَد هی هحاػثِ ػْام كاحثاى حمَق

 ّضیٌِ تِ ؿشوت اسصؽ ًؼثت .ؿَد اػتفادُ ّا داسایی خایگضیٌی ّای ّضیٌِ اص وِ ایٌؼت خایگضیي ساّىاس ًیؼت، ّا داسائی

 .اػت هؼشٍف  تَتیٌضویَ تِ خایگضیٌی

 یذیعب یَب وسبت 3 – 5 -2

 واس ساُ .ؿًَذ هی تؼییي حؼاتذاسی لَاًیي تِ تَخِ تا ٍ ّؼتٌذ حؼاتذاسی هؼیاسّای دٍ ّش دسآهذّا ٍ دفتشی اسصؽ

 ػْام، دس گزاساى ػشهایِ تشای .اػت ؿَد، هی تَلیذ داسایی تَػیلِ وِ ػَایذی تِ داسایی اسصؽ ًؼثت اص اػتفادُ دیگش خایگضیي

 هی تمؼین ػْن ّش ؿذُ تَلیذ ػَایذ تش ػْن ّش تاصاسی اسصؽ آى دس ٍ اػت P/S فشٍؽ تِ لیوت ًؼثت كَست تِ ًؼثت ایي

 وؼش كَست آى، دس وِ وشد تؼذیل ( V/S) فشٍؽ تِ اسصؽ ًؼثت كَست تِ تَاى هی سا ًؼثت ایي ؿشوت، اسصؽ تشای .ؿَد

 .تاؿذ هی ؿشوت اسصؽ هؼادل

 خبص بخص کی یَب وسبت 4 -5 -2

 تاصاس دس ایٌتشًتی ؿشوتْای 1990 دِّ اٍاخش دس هثال ػٌَاى تِ .داسد دواستش خاف كٌؼت یا تخؾ یه تشای ًؼثت ایي

 ّایی ًؼثت دًثال تِ تحلیلگشاى .ًثَد چٌذاى ّن ّا آى ػایذی ٍ دفتشی اسصؽ هیضاى ٍ داؿتٌذ هٌفی دسآهذّای وِ تَدًذ

 ؿشوت ػایت ٍب تیٌٌذگاى تؼذاد تش سا ّا ؿشوت ایي اص وذام ّش تاصاس اسصؽ ًتیدِ دس وٌٌذ، اسصیاتی سا ؿشوتْا ایي تا تَدًذ

 .تَدًذ ؿذُ گزاسی اسصؽ لیوت صیش تیـتش تَد، ًاچیض تیٌٌذُ تؼذاد تِ آًْا تاصاسی اسصؽ وِ ّایی ؿشوت .وشدًذ تمؼین
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 هی خاف تخؾ یه ّای ًؼثت .وشد اػتفادُ تاصاس ّای تخؾ ػایش دس تَاى ًوی سا ّا ًؼثت ایي داؿت، تَخِ تایذ الثتِ

 .ؿَد هٌتْی تاصاس ٍالؼیت خلاف تش ایدیًت تِ تَاًذ
 ػْن ّش اسصؽ اػت، ثاتت سؿذ ًشخ تا تمؼیوی ػَد تٌضیل هذل وِ ػْن تشای ًمذی خشیاًْای تٌضیل هذل تشیي ػادُ دس

 :آیذ هی دػت تِ صیش ساتغِ اص

P0= 

 تشای p/eًؼثت وٌٌذُ هـخق وِ ًمذی یخشیاًْا تٌضیل ساتغِ تِ تَاى هی دسآهذ، هیضاى تش وؼش هخشج ٍ كَست تمؼین تا

 :یافت دػت اػت، ثاتت سؿذ ًشخ تا ؿشوت

P / EPS = P / BV =  

 

 لیوت ًؼثت تِ وٌین تمؼین ػْن ّش اصای تِ فشٍؽ تش سا ًؼثت چٌاًچِ ٍ .اػت ػْام كاحثاى حمَق تاصدُ ّواى ROEوِ 

 :یاتین هی دػت ثاتت سؿذ تا ؿشوت یه تشای فشٍؽ تِ

P / SALES = P/S = profit margin*payout ratio*(1+gn) / ke-gn 
 :ًَؿت صیش كَست تِ تَى هی سا ثاتت سؿذ تا ؿشوت اسصؽ

v0= FCFE1 / Ke - Gn 

 :آیذ هی دػت تِ صیش ًؼثت ؿشوت اًتظاس هَسد آصاد ًمذی خشیاًْای تش وؼش هخشج ٍ كَست تمؼین تا

v0 / FCFE1 = 1 / Ke - Gn 
 ًیاصّای ٍ ای ػشهایِ ّای ّضیٌِ وؼش تا وِ اػت هالیات اص تؼذ ػولیاتی دسآهذ ؿشوت، آصاد ًمذی شیاًْایخ وِ آًدائی اص

 .وشد هحاػثِ تَاى هی سا EBITDAتؼذ اص هالیات ٍ  EBIT  ،EBITّای ًؼثت آیذ، هی دػت تِ ؿشوت گشدؽ دس ػشهایِ

 هی تلىِ وٌین، اػتفادُ ًمذی خشیاًْای تٌضیلی زاسیاسصؿگ هذل اص ٍ تاصگشدین دٍتاسُ وِ ًیؼت ایي تحلیل ایي اص ّذف

 تَخْی ضشایة ایي تِ اگش .وٌین ؿٌاػایی سا تاؿٌذ هتغیش تخؾ یه دس ّا ًؼثت ایي تا ؿَد هی تاػث وِ ضشایثی خَاّین

 هوىي وِ آى حال ٍ اػت 12 تشاتش P/E تا ػْن اص اسصاًتش 8 تشاتش P/E تا ػْن هثلاً وِ ؿَد گیشی ًتیدِ اػت هوىي ًىٌین

 .اػت تَدُ تالاتش آى P/Eهمذاس دٍم ػْن هَسد دس تالاتش اًتظاس هَسد سؿذ ًشخ دلیل تِ اػت

 وتیجٍ گیزی:

اسصؽ ػثاست اػت اص تاس هؼٌایی خاكی وِ اًؼاى تِ تشخی اػوال، حالتْا ٍ پذیذُ ّا ًؼثت هی دّذ. اهشٍصُ خلك اسصؽ 

دس حال حاضش تلویوات ػشهایِ گزاسی ؿشوتْا دس صهیٌِ ّای  تِ ضشٍستی اكلی دس فضای وؼة ٍ واس تثذیل ؿذُ اػت.

هختلف تا تَخِ تِ خلك ٍ ایداد اسصؽ اتخار هیـَد. ػشهایِ گزاساى ًیض دس ساػتای ػشهایِ گزاسی خَد دس تاصاس تِ ایي همَلِ 

سصؽ گزاسی ػْام، هذلْای تَخِ وشدُ ٍ ػْام ؿشوتْا سا تش ایي اػاع لیت گزاسی هی وٌٌذ. لزا تا ػٌایت تِ اّویت اسصؽ ٍ ا

 هختلف اسصؿگزاسی هَسد تحث لشاس گشفتٌذ ٍ دس ًْایت هذلْای تِ واس گشفتِ ؿذُ تِ كَست ػلوی ثاتت ؿذُ اػت.
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