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)مطالعه FCFF و FCFE یها روشبه  ها شزکت سهام یگذار ارسش یبزرس 

 موردی شزکت ختور(

 

 2 طیبه دمزچلی، 1بهانیحامد امامی روس

 ضْزریهٌْذسی صٌایغ، داًطکذُ هٌْذسی صٌایغ، داًطگاُ آساد اسلاهی ٍاحذ یادگار اهام خویٌی  داًطجَی کارضٌاسی ارضذ 1
 ضْزریذسی صٌایغ، داًطگاُ آساد اسلاهی ٍاحذ یادگار اهام خویٌی هٌْ داًطکذُ هٌْذسی صٌایغ، استاد 2

 

 

 چکیده

اهزٍسُ  گذاری ارسشکاربزدی  ّای رٍشاس اّویت ٍیژُ بزای حذاکثز کزدى سَد بزخَردار است.  گذاراى سزهایِهفَْم ارسش بزای 

هالی ٍ  ّای صَرت. با داًستي دٌّذ هیرا تطکیل  گذاری ارسش ّای هذلاس  ای هجوَػِبطَریکِ  اًذ داضتِ گیزی چطنتَسؼِ 

اًتخاب ًوَد تا ریسک ٍ حباب قیوتی  گذاری ارسشبْتزیي رٍش را بزای  تَاى هی هَردًظز ّای ضزکت ّای فؼالیتضٌاخت ًَع 

رٍضی کاربزدی بزای هحاسبِ ارسش سْام ٍ بالطبغ  FCFF ٍ FCFE ایي هقالِ رٍش در سْام کاّص ٍ سَد افشایص یابذ.

ٍ با تَجِ بِ ًظز ٍاقغ در استاى تْزاى ضْز تْزاى( ) ختَر رادیاتَرساسیادلاًِ بِ ًسبت تَاى بزای ضزکت تقسین سَد ػ

 ضَد. بزآٍردتا ارسش ضزکت  ضذُ هحاسبِایي دٍ رٍش ارسش دارایی ػولیاتی ٍ غیزػولیاتی جذاگاًِ  در .باضذ هیسْاهذاراى 

سْاهذاراى  بزابز با آساد هٌابغ هالی  ٍ جزیاى ًقذ  کٌٌذگاى تأهیيبِ پزداخت ضزکت بزابز با جزیاى ًقذی قابل  آسادًقذ  جزیاى

ٍ ... ٍ اًجام  ّا ٍامػولیاتی ٍ هالی ٍ اصل  ّای ّشیٌِجزیاى ًقذی قابل پزداخت بِ سْاهذاراى پس اس پزداخت توام 

طت ٍ حقَق صاحباى سْام در هذل ٍ ًتایج ػذدی بیاًگز بالا بَدى ارسش در سْام  ٍ ًزخ باسگ باضذ هیلاسم  ّای گذاری سزهایِ

FCFF  ًِسبت بFCFE .دارد 

 .یگذار ارسشسْاهذاراى،  آسادضزکت، جزیاى ًقذی  آسادجزیاى ًقذی های کلیدی:  واژه
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