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مثـال:  
 

نرخ بازدة مورد انتظار ١٠% 
سود سهام نقدى ٢٥ تومان ١٠% 

نرخ رشد سالانه ٣% قابلافزايش به ٦% در صورت سرمايهگذارى  
دامنة قيمت ٣٥٠ تا ٣٨٠ تومان  

 
 

قيـمت مـورد انـتظـار:  
 

5/662 وضعيت جديد
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5/367 وضعيت قديم
3/01/0
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سرمايهگذارى جديد قابلتوجيه است. 



ارزش فعـلي سـود سهـام نقـدي  
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= ارزش مورد انتظار سهام   0P

 t سود سهام نقدى در دورة = tD

K = نرخ بازدة مورد انتظار (هزينة سرماية تعديلشده براى خطر) 
 

مـدل رشـد ثـابت:  
 

فرضيات:  
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١- سود سهام نقدى با نرخ ثابت g رشد مىکند.  

٢- نرخ بازدة مورد انتظار (K) بزرگتر از نرخ رشد (g) است.  
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= ارزش مورد انتظار سهام   0P

g = نرخ رشد سالانه سود سهام  
k= نرخ مورد انتظار 



 
مـدل نـرخ رشـد در دو مـرحـله  
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مثال 
 D = ٧٥ D = ٧٥  D = ٧٥ g = ٧٥  D = ٧٥

k نرخ بازده با آزمايش و خطا ١١/٠٤ درصد 



 
 

عناصر اصلي در ارزشيابي 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

نـرخ سـرمـايـهگذاري 
 K

نـرخ بـازدة روي وجـوه 
سـرمـايـهگذاري شـده

مـقـدار سرمـايهگذاري 
شـده 

دورة مـزيت رقـابـتي 

مـقـدار 
 NOPLAT

هـزينـة سرمـاية 
مـيانـگين مـوزون 

مـقدار سـرمايـهگذاري 
جـديـد 

نـرخ بـازدة روي وجـوه 
سـرمـايهگذاري شـده 

ارزش 
داراييهاي  

ارزش 
فـرصتهاي 

ارزش 
شـرکت   

سـود عملياتي نـاخالـص 
منهاي ماليات تعديلشده 

 NOPLAT



جـريــان نـقـدي شركـت الـف و ب 
 
 

٥ ٤ ٣ ٢ سال ١ شرکت الف 
١٢٢ ١١٦ ١١٠ ١٠٥ ١٠٠ درآمد خالص 

(٣٠) (٢٩) (٢٨) (٢٦) (٢٥) سرمايهگذارى جديد  
٩١ ٨٧ ٨٣ ٧٩ ٧٥ نقدينگى براى سهامدار  

      
     شرکت ب 

١٢٢ ١١٦ ١١٠ ١٠٥ ١٠٠ درآمد خالص 
(٦١) (٥٨) (٥٥) (٥٣) (٥٠) سرمايهگذاري جديد  
٦١ ٥٨ ٥٥ ٥٣ ٥٠ نقدينگى براى سهامداران 

  
  
 



 
      
  

مبـلغ سرمـايـهگذاري شـده 
٦٤٠ر٩ ميليون 

 

    

    ضـرب در  
  

نـرخ بازدة روي سرمـايهگذاري 
 %١٠/٤

 

    

      ضـرب در    
  

مقـدار خالص سـرمايـهگذاري 
٤٠٠ ميـليـون 

 

    

    تـقسيـم بـر  
  

 NOPLAT
٠٠٠ر١ ميـليـون 

 

    

      

 
 

 

 NOPLAT
٠٠٠ر١ ميـليـون 

 

 NOPLAT
٠٠٠ر١ ميـليـون 

جريان نقدي 

آزاد 

٦٠٠ ميليون 



DebtDebt
ValueValue

EquityEquity
ValueValue

OperatingOperating
ValueValue

70 90 100
130 140 150 160

20
36 43

69 74 80 85

50 54 57 61 66 70 75

Cash fiow
 to equity owners

 Cash fiow
to debtholders

Operating
free cash fiow


