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اپلیکیـــــــــشن گــــوگل‌فیــت 
فعالیت‌های کاربران را به کمک 
یک سیستم امتیازدهی و بررسی 
می‌کنــــــــد. همچنیــــــــــــن امکان 
تعییـــــــــــن  و  شخـــــــصی‌سازی 
هدف‌های مختلف برای کاربران 
گر به دنبال  فراهم شده است. ا
بهتــریــــــــن اپلیــــــــــــکیشن‌های 
تناسب‌اندام رایگان هستید، 
گزینه برای شما  مناسب‌ترین 
اپلیکیشن گوگل فیت است. باید 
به این موضوع اشاره داشت که 
از  پشتیــــــــبــــــانی  قابــلیـــــــــــت 
سخت‌افزارهایی مانند ساعت 
هوشمنــــــد و دســت‌بنـــــدهای 
سلامتی نیز وجود دارد. همین 
موضوع موجب می‌شود تا نوعی 
تجربه یکپارچه با استفاده از 
نرم‌افــــزارهای متــــفــاوت برای 

کاربران شکل گیرد.

اپلیکیشن نایک یک محیط 
فوق‌العاده پرانرژی مانند باشگاه را 
برای شما ترسیم می‌کند. کاربران 
می‌توانند به‌راحتی با راهنمایی 
مربیان و کارشناسان این حوزه 
انجام  را  تمرینات ورزشی خود 
دهند. درواقع کارشناسان این 
برنامه نکات مهم سلامتی را به ما 
آموزش می‌دهند و با حضور آن 
انگیزه‌ شما بیشتر خواهد شد. این 
برنامه بنا به نیاز شما تمرینات 
سبک و سنگین ورزشی را به شما 
ارائه می‌دهد. برنامه‌های نایک 
کلاب از تمرنات قدرتی HIT، یوگا و 
ورزشی  حرکات  از  بسیاری 

برخوردار است.

Leap Fitness نام یکی از 
توسعه‌دهندگان گوگل‌پلی است 
که چندین اپلیکیشن ورزشی 
قرار  شما  اختیار  در  را  جذاب 
این  اپلیکیشن‌های  می‌دهد. 
ساختاری  از  معمولاً  استودیو 
ساده برخوردارند که روتین‌های 
ورزشی متفاوتی را به شما معرفی 
می‌کند که پس از انتخاب هریک، 
بررسی  شما  فعالیت‌های 
می‌شود. اپلیکیشن اصلی این 
استودیو Home Workout نام 
بر  ویژه‌ای  تمرکز  که  دارد 
حداقل  با  خانگی  ورزش‌های 
تجهیزات دارد. به کمک این اپ 
مخصوص  حرکات  می‌توانید 
سوزاندن چربی شکم، حرکات 
کردن  کششی، دویدن و قوی 

عضلات دست را انجام دهید.
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هوش مصنوعی تا ۲۰۳۰ می‌تواند معادل ۱.۳ میلیارد نفر آب مصرف کند
 سازمان ملل در گزارشی هشدار داده است که آب مصرفی برای خنک‌سازی زیرساخت‌های هوش مصنوعی تا سال ۲۰۳۰ به ۹.۳ تریلیون لیتر برسد. این مقدار برای رفع نیاز آب شرب 
سالانه ۱.۳ میلیارد نفر کافی است. مؤسسه آب، محیط‌زیست و سلامت دانشگاه سازمان ملل در گزارشی که گفته شده جامع‌ترین ارزیابی اثر هوش مصنوعی بر محیط‌زیست تلقی 
می‌شود، ادعا می‌کند که AI تا سال ۲۰۳۰ می‌تواند حدود ۳ درصد از برق جهان را مصرف کند، به اندازه بریتانیا در سال ۲۰۲۵ آلودگی کربنی داشته باشد و سالانه معادل ۲۵۰ برج ایفل زباله 
کز داده نیز به ۴.۵ تریلیون لیتر رسید  الکترونیکی به‌وجود بیاورد. دیتاسنترها سال گذشته میلادی در سراسر جهان ۴۴۸ تراوات‌ساعت برق مصرف کردند. مقدار آب مصرفی این مرا
کسید توسط دیتاسنترهاست. کی از تولید ۱۸۹ میلیون تن کربن‌دی‌ا که می‌توانست آب بیش از ۶۰۰ میلیون نفر را در آفریقای جنوب صحرا تأمین کند. گزارش سازمان ملل همچنین حا

دسترسی مهاجمان به نسخه 
رمزگذاری‌شده اطلاعات برخی کاربران 

Dashlane شرکت

شرکت Dashlane اعلام کرد که مهاجمان سایبری با 
انجام یک حمله Brute Force، توانسته‌اند به کمتر از ۲۰ 
حساب کاربری نسخه شخصی این سرویس دسترسی 
پیدا کنند و نسخه‌ای از خزانه رمزهای عبور )Vault( رمزگذاری‌شده 
آن‌ها را دانلود کنند. این حمله در ۳۱ مه ۲۰۲۶ با هدف دور زدن احراز 
هویت دومرحله‌ای )2FA( و ثبت یک دستگاه جدید در حساب 

قربانیان انجام شده است
 مهاجمان سامانه ثبت دستگاه‌های جدید را هدف قرار دادند. در حالت 
عادی، هنگام افزودن یک گوشــی یا رایانــه جدیــد، Dashlane یک کد ۶ 
رقمی یک‌بارمصرف بــرای کاربر ارســال می‌کند. مهاجم با ارســال حجم 
زیادی از درخواســت‌های خــودکار تلاش کــرد این کدها را حــدس بزند. 
گرچه مکانیسم‌های امنیتی Dashlane بسیاری از حساب‌های هدف را  ا
به‌طور موقت قفل کردند، اما مهاجمان در تعداد محدودی از موارد موفق 
شدند کد صحیح را پیدا و دستگاه جدیدی را به حساب قربانی متصل 
کنند. با وجود ایــن موفقیت محدود، فایل‌های دانلودشــده همچنان 
 )Master Password( »رمزگذاری‌شــده هســتند و بدون »رمز عبور اصلی

قابل مشاهده نیستند.
کید کرده که زیرساخت‌های داخلی شرکت هک نشده‌اند و  Dashlane تأ
فقط برخی حساب‌های کاربری تحت تأثیر قرار گرفته‌اند. این شرکت به 
کاربران توصیه کرده است دستگاه‌های متصل به حساب خود را بررسی 
کنند، احراز هویت دومرحله‌ای را فعال نگه دارند و از یک رمز عبور اصلی 

قوی، طولانی و غیرقابل حدس استفاده کنند.
thehackernews :منبع

 : شرکت گارتنر

یت بحران سایبری؛ مدیر

چهار تهدید امنیت سایبری که سازمان‌ها 
برای مقابله با آن‌ها آماده نیستند

 فناوری کافی نیست؛
یت کنید  انسان‌ها را هم مدیر

سالانه  کنفرانس  در   Gartner امنیتی  شرکت  تحلیلگران    
این شرکت هشدار داده‌اند که سازمان‌ها در برابر چهار تهدید 
مهم سایبری با کمبود دفاع مؤثر مواجه هستند: دیپ‌فیک‌ها 
، تزریق پرامپت  )Deepfakes(، حملات زنجیره تأمین نرم‌افزار
)Prompt Injection( و نفوذ به برنامه‌های مبتنی بر هوش مصنوعی. 
به گفته کارشناسان، در حال حاضر مهاجمان در این حوزه‌ها برتری 
دارند، زیرا ابزارها و کنترل‌های امنیتی موجود هنوز به‌اندازه کافی برای 

مقابله با این تهدیدات تکامل نیافته‌اند.
یکــی از مهم‌ترین نگرانی‌هــا، افزایش اســتفاده از دیپ‌فیک بــرای فریب 
کارکنان و دور زدن ســامانه‌های احراز هویت صوتی و تصویری اســت. بر 
کنون نوعــی حمله مبتنی بر  اســاس آمار گارتنر، ۶۲ درصد ســازمان‌ها تا
دیپ‌فیک را تجربه کرده‌اند. همچنین حملات زنجیره تأمین نرم‌افزار نیز با 
گسترش مخازن کد و کتابخانه‌های متن‌باز پیچیده‌تر شده‌اند و می‌توانند 
منجر به افشای اطلاعات حســاس، ســرقت اعتبارنامه‌ها و آلوده شدن 

محیط‌های توسعه شوند.
کارشناســان توصیــه می‌کننــد ســازمان‌ها از احــراز هویــت چندعاملی، 
شناســایی اطلاعات محرمانه )Secrets Scanning(، مدیریت دسترسی 
و اصل حداقل سطح دسترسی استفاده کنند. گارتنر همچنین نسبت 
به رشد ســریع حملات تزریق پرامپت و آســیب‌پذیری‌های برنامه‌های 
هوش مصنوعی هشدار داده است. در این حملات، مهاجمان دستورات 
مخرب را در صفحات وب یا منابع داده قرار می‌دهند تا عامل‌های هوش 
مصنوعی )AI Agents( آن‌ها را اجرا کنند. به گفته کارشناسان، جلوگیری 
کامل از این حملات تقریباً غیرممکن اســت و ســازمان‌ها بایــد از آزمون 
نفوذ، تیم‌های قرمز )Red Team( و ارزیابی مستمر امنیتی برای شناسایی 
ضعف‌ها استفاده کنند. همچنین با افزایش استفاده از هوش مصنوعی، 
سطح حمله سازمان‌ها گسترده‌تر می‌شود و هرگونه ضعف در زیرساخت، 
مدل‌ها یا چارچوب‌های هوش مصنوعی می‌تواند به نفوذ و سوءاستفاده 

منجر شود.
darkreading :منبع

، احتمال مواجهه سازمان‌ها با حملات سایبری    در دنیای امروز
 به معنای آسیب 

ً
بسیار زیاد است، اما وقوع یک رخداد سایبری لزوما

دیدن اعتبار سازمان یا روحیه کارکنان نیست. کارشناسان امنیت 
کید می‌کنند که سازمان‌ها باید از قبل یک »سناریو یا  سایبری تأ
راهنمای مدیریت بحران« )Crisis Playbook( داشته باشند تا در 
شرایط بحرانی بدانند چه اقداماتی انجام دهند، چه افرادی درگیر 

شوند و چگونه با ذی‌نفعان داخلی و خارجی ارتباط برقرار کنند
به گفته متخصصان حاضر در رویداد »امنیت اطلاعات اروپا 2026«، یک 
راهنمای خوب مدیریت بحران نباید طولانی و پیچیده باشد. این راهنما 
باید به سه سؤال اصلی پاسخ دهد: با چه نوع بحرانی مواجه هستیم؟ چه 
افرادی باید در تیم مدیریت بحران حضور داشته باشند؟ و مسئولیت هر 
کنده است  فرد چیست؟ در زمان وقوع حمله، اطلاعات معمولاً ناقص و پرا

و مدیران باید بتوانند با وجود ابهامات، تصمیمات سریع و مؤثر بگیرند.
کید کردند که مدیریت بحران سایبری فقط یک  سخنرانان همچنین تأ
موضوع فنی نیست؛ بلکه مدیریت افراد نیز اهمیت زیادی دارد. کارکنانی 
که در حال پاسخگویی به حادثه هستند ممکن است ساعت‌های طولانی 
تحت‌فشار کار کنند و خسته شوند. بنابراین سازمان باید برای استراحت، 
تغذیه، محل اقامت و برنامه‌ریزی شیفت‌های کاری آن‌ها نیز از قبل برنامه 
داشته باشــد. به گفته یکی از مدیران ارشد امنیت، مقابله با یک حمله 
بزرگ ســایبری مانند یــک »ماراتــن طولانی« اســت و موفقیــت در آن به 

آمادگی، هماهنگی و تاب‌آوری تیم بستگی دارد.
infosecurity-magazine :منبع

امنـیـــت سایبـــری
Cyber ​​security

    اساس عملکرد فناوری FDMS بر اختلاف خواص مغناطیسی 
ک استوار است. در این فرایند، کانی‌های  کانی‌های موجود در خورا
دارای خاصیت مغناطیسی نظیر مگنتیت و هماتیت از کانی‌های باطله 
عمدتاً دیامغناطیس مانند کوارتز و سایر سیلیکات‌ها جدا می‌شوند. 
ک ابتدا تا رطوبت کمتر از  برای دست‌یابی به راندمان مطلوب، خورا
دو درصد خشک شده و سپس به دانه‌بندی مناسب، معمولاً کمتر 
از ۱۵۰ میکرومتر، خردایش و آماده‌سازی می‌شود. ماده معدنی پس از 
ورود به مدار جدایش، تحت تأثیر میدان‌های مغناطیسی با شدت و 
گرادیان بالا قرار می‌گیرد و ذرات با قابلیت مغناطیسی بیشتر از جریان 
مواد جدا می‌شوند. مهم‌ترین تجهیزات مورداستفاده در این فناوری، 
کی  کننده‌های مغناطیسی غلتکی با آهنرباهای عناصر نادر خا جدا
کننده‌های مغناطیسی گرادیان  )Rare Earth Roll Separator( و جدا
بالا هستند. در این تجهیزات، میدان مغناطیسی توسط آهنرباهای 
دائمی نئودیمیوم-آهن-بور )NdFeB( ایجاد می‌شود که شدت آن 
معمولاً در محدوده ۸۰۰۰ تا ۱۶۰۰۰ گوس قرار دارد. ترکیب شدت میدان بالا 
و گرادیان مغناطیسی زیاد امکان بازیابی مؤثر ذرات ریز و حتی کانی‌های 
با خاصیت مغناطیسی ضعیف نظیر هماتیت را فراهم می‌سازد. در 
کننده‌ها به‌صورت ماژولار و در تعداد زیاد  مقیاس صنعتی، این جدا
به‌صورت موازی نصب می‌شوند تا ظرفیت‌های فراوری چند میلیون 

تنی در سال حاصل شود.
در سال‌های اخیر توسعه صنعتی این فناوری با سرعت قابل‌توجهی 
دنبال شده است. یکی از موفق‌ترین نمونه‌های تجاری آن توسط 
شرکت Vale در برزیل توسعه یافته است. این شرکت از طریق فناوری 
کی با عیار  توسعه‌یافته توسط واحد New Steel توانسته است خورا
حدود ۴۰ درصد آهن را به کنسانتره‌ای با عیار بیش از ۶۸ درصد تبدیل 
کند، بدون آنکه از آب در فرایند استفاده شود یا باطله‌تر تولید گردد. 
در برخی واحدهای صنعتی این شرکت بیش از ۲۴۰ ماژول جدایش 
مغناطیسی به‌صورت هم‌زمان فعالیت می‌کنند که نشان‌دهنده قابلیت 
بالای مقیاس‌پذیری این فناوری است. هم‌زمان با توسعه فناوری در 
برزیل، شرکت‌های دیگری نیز در زمینه فراوری خشک سنگ‌آهن 
فعالیت گسترده‌ای داشته‌اند. شرکت DryFlow Magnetics در استرالیا 
با توسعه سامانه اختصاصی نوار مغناطیسی دینامیک، امکان تولید 
کنسانتره‌های با عیار بالاتر از ۶۷ درصد آهن را از کانسنگ‌های کم‌عیار 
 Great Magtech هماتیتی و مگنتیتی فراهم کرده است. همچنین شرکت
کننده‌های الکترومغناطیسی  در چین در زمینه طراحی و ساخت جدا
BGRIMM- خشک برای ذرات بسیار ریز فعالیت می‌کند و شرکت

کننده‌های خشک با ظرفیت  MAT نیز با توسعه نسل جدیدی از جدا
بالا، امکان فراوری چند هزار تن ماده معدنی در ساعت را فراهم کرده 

است.
 کاربرد اصلی فناوری FDMS در فراوری ذخایر کم‌عیار سنگ‌آهن، 
ک مناسب برای واحدهای  بازیابی سنگ‌آهن هماتیتی، تولید خورا
احیای مستقیم و بهره‌برداری از ذخایر واقع در مناطق کم‌آب است. 
این فناوری به‌ویژه برای کشورهایی نظیر ایران، عربستان سعودی، 
هند و مصر که هم‌زمان دارای ذخایر قابل‌توجه سنگ‌آهن و محدودیت 
منابع آبی هستند، از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. علاوه بر این، حذف 
کامل مصرف آب و تولید باطله خشک موجب شده است که بسیاری 
از شرکت‌های معدنی از این فناوری به‌عنوان راهکاری برای کاهش 

ریسک‌های زیست‌محیطی و حذف سدهای باطله استفاده کنند.
مزایای اقتصادی و زیست‌محیطی فناوری FDMS قابل‌توجه است. 
مهم‌ترین مزیت این فناوری حذف کامل مصرف آب فرایندی و در 
نتیجه حذف زیرساخت‌های مرتبط با تأمین و انتقال آب و بازیافت 
و تصفیه پساب است. همچنین به دلیل عدم تولید پالپ، نیاز به 
تجهیزات پرهزینه‌ای نظیر تیکنرها، پمپ‌های انتقال پالپ، فیلترها و 
واحدهای آبگیری از بین می‌رود. از سوی دیگر، تولید باطله خشک به 
معنای حذف سدهای باطله و کاهش چشمگیر ریسک‌های ایمنی و 
زیست‌محیطی مرتبط با آن‌هاست. این موضوع پس از حوادث متعدد 
شکست سدهای باطله در جهان، اهمیت ویژه‌ای پیدا کرده و به یکی از 

عوامل اصلی توسعه فناوری‌های خشک تبدیل شده است. 
از نظر فنی نیز این فناوری امکان بازیابی اقتصادی ذخایر کم‌عیار 
و ریزدانه را فراهم می‌کند. حساسیت بالای سامانه‌های جدایش 
مغناطیسی به اختلاف خواص مغناطیسی کانی‌ها سبب می‌شود که 
حتی کانسنگ‌های هماتیتی با عیار پایین و برخی باطله‌های قدیمی 

که در گذشته فاقد ارزش اقتصادی تلقی می‌شدند، به منابع قابل 
بهره‌برداری تبدیل شوند. علاوه بر این، حذف بخش عمده تجهیزات 
مدارتر موجب کاهش مصرف انرژی، ساده‌سازی فرایند بهره‌برداری 
و کاهش هزینه‌های نگهداری می‌شود. با وجود مزایای متعدد، 
فناوری FDMS همچنان با برخی چالش‌های فنی مواجه است. یکی 
از مهم‌ترین محدودیت‌ها کاهش کارایی جدایش در ابعاد بسیار ریز، 
به‌ویژه کمتر از ۷۵ میکرون است. در این محدوده ابعادی، نیروهای 
بین‌ذره‌ای نظیر نیروهای واندروالس و الکترواستاتیکی می‌توانند بر 
نیروهای مغناطیسی غلبه کرده و باعث کاهش راندمان جدایش شوند. 
همچنین ماهیت خشک فرایند موجب تولید گردوغبار می‌شود که 
کنترل آن نیازمند استفاده از سیستم‌های پیشرفته غبارگیر، فیلترهای 
صنعتی و تجهیزات تهویه مناسب است. از سوی دیگر، عملکرد بهینه 
این فناوری وابستگی زیادی به کنترل دقیق رطوبت، دانه‌بندی و 
ک دارد و هرگونه تغییر در این پارامترها می‌تواند بر  یکنواختی خورا

راندمان فرایند تأثیرگذار باشد.
از نظر سرمایه‌گذاری نیز فناوری FDMS نیازمند هزینه اولیه نسبتاً 
زیادی برای تأمین تجهیزات تخصصی، احداث واحدهای خشک‌کن، 
سیستم‌های انتقال مواد خشک و تجهیزات کنترل گردوغبار است. 
بااین‌حال، تجربه پروژه‌های صنعتی نشان داده است که این هزینه‌ها 
در بلندمدت از طریق حذف مصرف آب، حذف سد باطله، کاهش 
هزینه‌های عملیاتی و کاهش مصرف انرژی جبران می‌شوند. به‌عنوان 
نمونه، شرکت Vale نخستین واحد پایلوت صنعتی خود را با ظرفیت 
۳۰ تن بر ساعت احداث کرد و پس از موفقیت نتایج، سرمایه‌گذاری 
گسترده‌ای برای توسعه واحدهای صنعتی با ظرفیت میلیون‌تنی انجام 
داده است. این رویکرد نشان می‌دهد که فناوری فراوری مغناطیسی 
خشک ریزدانه نه‌تنها از منظر زیست‌محیطی، بلکه از دیدگاه اقتصادی 
نیز می‌تواند راهکاری پایدار و رقابت‌پذیر برای آینده صنعت سنگ‌آهن 

و فولاد جهان باشد.
فناوری FDMS را می‌توان یکی از مهم‌ترین فناوری‌های نوظهور در 
حوزه فراوری مواد معدنی دانست که با فراهم کردن امکان بهره‌برداری 
از ذخایر کم‌عیار، حذف مصرف آب، کاهش مخاطرات زیست‌محیطی 
و حذف وابستگی به سدهای باطله، نقش مهمی در تحول صنعت 
معدن و فولاد ایفا خواهد کرد. با توجه به شرایط اقلیمی بسیاری از 
کشورهای معدنی از جمله ایران، توسعه و بومی‌سازی این فناوری 
می‌تواند گامی مؤثر در جهت افزایش بهره‌وری منابع معدنی، کاهش 

مصرف آب و تحقق توسعه پایدار در بخش معدن باشد.

کاهش تدریجی ذخایر پرعیار سنگ‌آهن، افزایش هزینه‌های تولید و محدودیت روزافزون منابع آب، صنایع جهانی معدن و فولاد را به سمت توسعه فناوری‌های نوین فراوری با حداقل 
مصرف آب سوق داده است. در این میان، فناوری جدایش مغناطیسی خشک ریزدانه )Fine Dry Magnetic Separation - FDMS( به‌عنوان یکی از پیشرفته‌ترین روش‌های فراوری 
سنگ‌آهن، جایگاه ویژه‌ای پیدا کرده است. این فناوری امکان فراوری اقتصادی کانسنگ‌های کم‌عیار و ریزدانه را بدون نیاز به آب فراهم می‌کند و ازاین‌رو به‌ویژه در مناطق خشک و 

نیمه‌خشک جهان که با تنش آبی مواجه‌اند، اهمیت راهبردی یافته است.

)FDMS( معرفی فناوری جدایش مغناطیسی خشک سنگ‌آهن ریزدانه

 ارزش‌گذاری سهام شرکت‌ها یکی از مهم‌ترین مباحث تحلیل 
بنیادی و به‌طورکلی آموزش بورس است که با هدف تخمین ارزش 
ذاتی یک دارایی انجام می‌شود.  مدل‌های ارزش‌گذاری سهام 
ع‌اند. ارزش‌گذاری معمولاً بر اساس  شرکت‌ها نیز بسیار متنو
مقایسه یک دارایی با دارایی‌های مشابه یا بر اساس ارزش فعلی 

متغیرهایی که بازده دارایی به آن‌ها وابسته است، انجام می‌شود.
  ارزش‌گذاری سهام چیست؟

ارزش‌گذاری سهام )Valuation( فرایندی است که طی آن با بررسی 
عوامل و پارامترهای مختلف، ارزش واقعی یک شرکت یا دارایی برآورد 
می‌شود. این ارزش‌گذاری می‌تواند بر پایه مقایسه یک دارایی با 
دارایی‌های مشابه یا از طریق محاسبه ارزش فعلی جریان‌های نقدی 
آتی انجام گیرد. به دلیل پیچیدگی‌های فراوان، دست‌یابی به عددی 
کاملاً دقیق برای ارزش واقعی شرکت ممکن نیست و آنچه به دست 

می‌آید تخمینی علمی و منطقی است.
در حالت کلی رویکردهای ارزش‌گذاری سهام به دو دسته تقسیم 
می‌شوند: ارزش‌گذاری نسبی )روش ضرایب قیمت( و ارزش‌گذاری بر 

اساس ارزش فعلی جریان‌های نقدی آتی )روش ارزش فعلی(.
تی     ارزش‌گذاری بر اساس ارزش فعلی جریان‌های نقدی آ

ارزش‌گذاری بر پایه ارزش فعلی جریان‌های نقدی آتی بر این مبنا تعریف 
می‌شود که مالک هر سهم، در حقیقت مالک بخشی از جریانات نقدی 
است که قرار است در آینده توسط شرکت کسب شود. این روش که 
 DCF (Discounted  مبنای مدل‌های تنزیل‌شده جریانات نقدی یا
Cash Flow( است، طی چهار مرحله انجام می‌شود: ۱- انتخاب مدل 

مناسب از بین مدل‌های DCF یا به‌عبارت‌دیگر تعریف کردن جریان 
نقدی؛ ۲- پیش‌بینی جریانات نقدی؛ ۳-  انتخاب روش مناسب برای 

محاسبه نرخ تنزیل؛ ۴-  محاسبه نرخ تنزیل مناسب.
)DDMارزش‌گذاری بر مبنای مدل تنزیل سود تقسیمی  )مدل  

یکی از رایج‌ترین مدل‌های ارزش‌گذاری سهام، مدل تنزیل سود 
تقسیمی یا  DDM( Dividend Discount Model (است که جریان نقدی 
را برابر سود تقسیمی شرکت تعریف می‌کند. در واقع این مدل می‌کوشد تا 
ارزش فعلی شرکت را از طریق محاسبه ارزش فعلی سودهای نقدی که 
شرکت در آینده تقسیم خواهد کرد، به دست آورد. معمولاً زمانی از این 
مدل برای محاسبه ارزش سهام یک شرکت استفاده می‌شود که شرکت 
سودده باشد و سود نقدی پرداخت کند؛ سیاست تقسیم سود، منطقی 
و متناسب با سودآوری شرکت است؛ سرمایه‌گذار قادر نیست سیاست 

تقسیم سود شرکت را تغییر دهد.
)FCF( ارزش‌گذاری بر مبنای مدل جریان نقدی آزاد   

یکی دیگر از مدل‌های ارزش‌گذاری سهام، مدل جریان نقدی آزاد یا 
FCF  (Free Cash Flow( است. معمولاً زمانی از این مدل برای محاسبه 
ارزش سهام یک شرکت استفاده می‌شود که شرکت سود نقدی سهام 
پرداخت نمی‌کند یا سود پرداختی، متناسب با سودآوری شرکت 
نیست؛ جریان نقدی آزاد، شاخص مناسبی برای محاسبه سوددهی 
شرکت است؛ ارزش‌گذاری از نگاه سهام‌دار عمده در حال انجام است؛ 
سرمایه‌گذار مالکیت کنترلی در شرکت دارد و در سیاست‌های شرکت 

ازجمله تقسیم سود تأثیرگذار است.
جریان نقدی آزاد خود به دو مورد تقسیم می‌شود:

۱- جریان نقدی آزاد شرکت 
 )FCFF) Free Cash Flow to the Firm یا

جریان نقدی آزاد شرکت، جریان نقدی باقی‌مانده قابل‌توزیع پس 
از پرداخت هزینه‌های عملیاتی و سرمایه‌ای شرکت، برای همه 
سرمایه‌گذاران یک شرکت اعم از وام‌دهندگان و سهام‌داران است. 
که پرداخت‌های بهره و اثرات اهرمی در محاسبه FCFF مورد  ازآنجا

توجه نیست، از FCFF به‌عنوان جریان نقدی غیراهرمی یاد می‌شود.
۲- جریان نقدی آزاد صاحبان سهام 

)FCFE) Free Cash Flow to Equity یا
در واقع همان جریان نقدی آزاد شرکت است که مخارج بدهی شامل 
پرداخت‌های مربوط به بهره و اصل بدهی از آن کسر شده، به همین 
دلیل به آن جریان نقدی آزاد اهرمی نیز گفته می‌شود. این روش بیانگر 
این است که در نهایت چه میزان وجه نقد برای سهام‌داران شرکت در 
دسترس است. در تنزیل جریانات نقدی صاحبان سهام باید از بازده 
موردنظر سهام استفاده کرد. جریان نقدی آزاد سهام‌داران طبق رابطه 

زیر محاسبه می‌شود:
گر شرکت دارای سهام عادی به‌عنوان  نکته قابل‌توجه این است که ا

تنها منبع سرمایه باشد، FCFF  و FCFE آن شرکت برابر خواهد بود.
استفاده از جریان نقدی آزاد یا FCF برای محاسبه ارزش ذاتی سهام 
برای حالت‌هایی مناسب است که شرکت سود تقسیمی نداشته باشد؛ 
سود تقسیمی شرکت صفر نیست، اما بسیار کم یا بیشتر از جریان نقدی 
آزاد صاحبان سهام است؛ سرمایه‌گذار مالکیت کنترلی در شرکت دارد و 

در سیاست‌های شرکت ازجمله تقسیم سود تأثیرگذار است.

نگاهی به مدل‌های ارزش‌گذاری سهام شرکت‌ها
بیاموز یم بورس

  تهیه‌کننده:امور سهام و مجامع

  تهیه‌کننده: واحد پژوهش و نوآوری )پژوهشکده فولاد(
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