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ها تمرکز کرد؟چرا باید بر روی ارزش شرکت

نفعان ذی، تمرکز بر روی ارزش منافع تمام(بویژه اگر مقررات به درستی وضع شده باشد)در بیشتر نقاط جهان •
...سهامداران، مدیران، کارمندان، ساکنان محلی اطراف شرکت، دولت و : نفعانتمام ذی. کندرا فراهم می



ها چیست؟عوامل اصلی موثر بر ارزش شرکت

جریان نقد آزاد، جریان نقد آزاد و باز هم جریان نقد آزاد •
هزینه سرمایه•



خطای رایج 

کنندپارسال استفاده میEPSبرخی برای تحلیل از •
.  کنندبینی میسال جاری را پیشEPSبرخی •
.  زنندسال آینده تخمین می2را تا EPSبر خی •
آیا کافی است؟؟•

VALUE = EPS ×
P

E

!!!ابزار ساده و دم دستی برای ارتباط باشد، ولی همه چیز نیست  EPSشاید•



چرا تمرکز بر جریان نقدی؟

حسابداریاستانداردهایتغییر:هاسترویهازمستقلنقدیجریان•
اساسبرقبلاً.کندفروشپیشراآنواحدهایداردقصدوساختهاندیشهشهردربزرگیپروژهالفساختمانیشرکت•

تاشدمیتکمیلپروژهدرصد40حداقلبایدپروژهاینواحدهایفروشازناشیسودشناساییبرایحسابداریاستانداردهای
رادرصد20پیشرفتباسودشناساییاجازهجدیداستانداردهای.کندشناساییسودخودهایحسابدرتوانستمیشرکت

واحدهایدادهنشانبازارمطالعات.کردخواهدشناساییخوبیسودالفشرکتآتی،ماهه3گزارشدربنابراین،.استدادههم
خواهدتشرکسهامبرایاتفاقیچه.نداردبازارسویازتقاضاییهیچواستنامرغوبیموقعیتدراندیشهشهردرشدهساخته
افتاد؟

بلندمدتاقساطیفروش•

غیرعملیاتیدرآمدهای:استعملیاتینقدیجریان•
ودخزیرمجموعهساختمانیشرکتبواسطهاخیراً.استتهرانشهریمرغوبمناطقازیکیدربزرگیزمینمالکببانک•

لیاردمیچندمسکونیواحدصدچندآنحاصلکهکندکسبزمیناینرویبرراایبلندمرتبهبرجساختمجوزتوانسته
چندطیکهآیندهسالبراینهموضوعاین.داردنقدبهدستمشتریانواستپرتقاضاهمواحدهافروشبازار.استتومانی

اتفاقیچهسالچنداینازبعداما.کردخواهدایجادبانکبرایمازادسودتومانمیلیارد1000ازبیشسالیانهآیندهسال
وساز؟ساختیااستریسکمدیریتبانکوکارکسباصلادارد؟وجوددیگریزمینهمبازافتد؟می

!لندندادگاهدرشکایتوملتبانک•



چرا تمرکز بر جریان نقدی؟

سودتقسیم:استبلندمدتنقدیجریان•
ازدرصد95سالهرکنندمیتولیدمتانولدالشرکتخودمثلهمگیکهرقبایش.نیستسهامدارهامحبوبدالپتروشیمیشرکت•

وکنندمیاعمالدرصد95ضریبباخودمحاسباتدررارقباEPSوزنسهامداران.کنندمیتقسیمسهامدارانبینخودراسود
کهاستسال3ازبیشچونهستندمغمومهمیشهامادالسهامداران.گیرندمیخوبینقدیسودسالآخرکههستندخوشحال

تولیدبرایجدیدیواحداحداثحالدردالشرکت.استمعلومواقعدرالبته،.شودمیچهنیستمعلومEPSدرصد40حدود
پیشرفتدرصد90ازبیشجدیدمتانولواحدگرچه.دهدرشدمعناداریطرزبهراشرکتاصلیوکارکسبتواندمیکهاستمتانول

.نمایندمیارزشگذاریEPSدرصد60اساسبررادالعملاًوکنندنمیتلقیمهمراموضوعاینبازارفعالانولیداشته،فیزیکی
...وجنوبکاوهفولادشرکتزمین،گهرشرکت•

سرمایهافزایش:استنقدینقدی،جریان•
چرا؟پرسممیوقتی.شودمیمعاملهواقعیقیمتزیرشرکتاینکهاستمعتقدهمواره.استجخودروییشرکتسهامداردوستی•

ربازاارزشازهازمینارزشاگرکنیم،میجمعهمباراهایشزمینارزشفقطکنار،بهشرکتداراییوآلاتماشینتمامگویدمی
بهرالشپووبفروشندراهازمیناستقرارمگرپرسممی.(جایگزینیارزش)کردماشتباهکهپذیرممینبودبیشترشرکتامروز

تویوتاچرادارد؟خودروسازیبهربطیچهزمیناصلابوده؟دهزیانسالهمهاینجشرکتچرازمینهمهاینبابدهند؟سهامدار
هچاصلاًرازمینهمهاینحالانکردی؟گذاریسرمایهساختمانیشرکتدرچرابخریزمینخواستیمیاگرندارد؟زمینهمهاین

بخرد؟استحاضرکسی
هاینزماستقراردیگربعبارت.استپیشدرهاداراییارزیابیتجدیدمحلازجخودروسرمایهافزایشکهآنخوشخبرگویدمیاو•



چرا تمرکز بر جریان نقدی؟

هترازنامراستسمتدرجدیدواقعیهایارزشوشودپاکشرکتترازنامهازتاریخیهایارزششود،کارشناسیعادلانهقیمتبه
رمنتشجدیدسهامها،داراییدرشدهایجادقیمتافزایشمعادلهمچپسمتدرشود،ترازترازنامهکهآنبرای.بنشیندشرکت

100!!!شودمیبرابر2ماسهامتعدادزحمتیهیچبدونیعنی.بودخواهدقبلیسهامدارانبهمتعلقتماماًجدیدهایسهام.شودمی
...ارزیابیتجدیدمحلازسرمایهافزایشدرصد

یروزدتادهد؟نمیزیاندیگرشرکتحالاشد،روزبههازمینقیمتدارد؟فایدهچهخوب:گذردمیسوالاتایناماتحلیلگرانذهندر
100سهمهزار200مالکیااستتومانی200سهمهزار200مالکفرداازبودی،تومانی200سهمهزار100مالکمادوست

شود؟میلیدتوبهتریخودرویشود؟میتولیدبیشتریخودرویآیازمینارزششدنبروزباافتاده؟شرکتدراتفاقیچهاصلاًتومانی؟

ویردبگواموبگذاردبانکرهندرراهازمینتواندمیجخودروشرکت.شدخواهدبرابرچندشرکتواماخذظرفیتگویدمیمادوست
ارزشتنددانسنمیبانککارمنداندیروزتایعنی:شودمیمرورسوالاتاینتحلیلگرانذهندردوباره.دهدافزایشراخودتولیدهاوامبا

ذاخباآیااستدهزیانکهجخودرواصلابدهند؟وامشرکتبههاآنکردنوثیقهباونبودندحاضرواستچقدرجخودروهایزمین
ها؟آنضرربهیاکندمیکارخودسهامداراننفعبهبیشتروام



هزینه سرمایه

.استآتینقدیهایجریانریسکقیمتسرمایههزینه•
.استکردهکسبعایدیتومانمیلیارد100اورهفروشمحلازگذشتهماه1دربپتروشیمیشرکت•
.داردفروشتومانمیلیارد100همآیندهماهدراحتمالاًشرکت•
گیردرهاتحریمازناشیمشکلاتباباشیمامیدواربایدولیدارد،فروشتومانمیلیارد1000ازبیشهمآیندهسالدرشرکت•

.نشود
عربستاندرخودبزرگرقیبورودباکهآنشرطبهکندکسبمشابهیدرآمدسالههرتواندمیآیندهسال5درشرکت•

.نکندپیداکاهشجهانیتقاضایآیندهسال3طیصعودی



ساختار سرمایه: هزینه سرمایه

وسطمتبطورتسهیلاتاینبهرهنرخ.استگرفتهبانکیتسهیلاتتوجهیقابلحجم92تا90هایسالبینمیمساختمانیشرکت•
کهکردهاجراوطراحیتهرانشمالدررالوکسیپاساژمالیمنابعاینکمکبهشرکتهاسالآندر.استبودهدرصد20حدوددر

میلیارد200سرمایه.استداشتهدرصدی200بازدهیشرکتبرایپروژهوشدهفروختهبالاییبسیارهایقیمتباآنواحدهای
فروش.استبودهتومانمیلیارد40تنهاشرکتآوردهوبودهتسهیلاتمحلاز(درصد80)عمدتاًپاساژساختبرایلازمتومانی
درآنساله3بهرهکند،تصفیهراوامتومانمیلیارد160توانستشرکتبنابراین،وکردهایجادعایدیتومانمیلیارد400پروژه
ازبعدوشدواریزصندوقبههمتومانمیلیارد40یعنیشرکتاولیهسرمایه.کردپرداختبانکبههمراتومانمیلیارد100حدود
40تنهاپروژهاینبرایشرکتخودمنابعکهاستحالیدراین.بودماندهشرکتبرایتومانمیلیارد100همبازهااینتمام

حالیدریعنی.تورمیدورهوبوداهرماثرالبتهسوداین.استکردهسودخودآوردهبرابر2ازبیششرکتیعنیبود،تومانمیلیارد
ینههزتوانستقیمتارزاننسبتاًتسهیلاتباشرکتبود،افزایشبهروشدتبه92تا90هایسالدرتجاریواحدهایقیمتکه

.دهدکاهشراخودسرمایه

واحدهافروشبلکهنکردپیداافزایشتجاریواحدهایقیمتتنهانه98تا93سالاز.کردتکرار93سالدرراکارهمینشرکت•
.شدورشکستهکلیبهمیمشرکتباراین.شدشدیدرکوددچارنیز

.کنیدجداعملیاتاثرازرااهرماثر•



هزینه حقوق صاحبان سهام: هزینه سرمایه

راسهامنشودبرآوردهاگرکهاست(TRS)کلبازدهیازهاآنانتظارهمانسهام،صاحبانحقوقهزینه•
.فروختخواهند

.استشدهتشکیلبازارپریمیومازضریبیبعلاوهریسکبدوننرخازسهامصاحبانحقوقهزینه•

.کردخواهداپیدکاهشخوبیسرعتبانکند،رشدکافیسرعتباهاآنقیمتاگر:دارندبالاتریبتایضریبپرریسکهایشرکت•
لحاظدرصد30ازبیشنرخباراتورمیانتظاراتنقدیهایجریاندراگر.باشدنگرآیندهبایدهامؤلفههمهنگر،آیندهمحاسباتدر•

هزینهکاراینبا.بودطوراینتاریخیلحاظبهچونباشد،درصد35حدوددربازاربازدهداشتانتظارتواننمیمنطقاًاید،کرده
.زدخواهیدتخمینپایینراسرمایه

شود؟میمحاسبهچطورریسکبدوننرخ•

.استشدهتشکیلزمانوتورمیانتظاراتنکول،ریسکعامل3ازریسکبدوننرخ•
•TIPSساله10دورهبا
بلندمدت؟اخزای•


