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  چكيده
ايـن موضـوع نقـش    . ي اسـت گـذار  هارزشگذاري يكي از موضـوعات اساسـي در مـديريت سـرماي        

قـانون اساسـي      44 اصـل     كلي يها  بلاغ سياست با ا . كند  ي در تخصيص بهينه سرمايه ايفا مي      ا عمده
يـشان از اهميـت زيـادي        موضوع ارزشگذاري در اجرايي كردن فرمـان ا        ،توسط مقام معظم رهبري   

هـا از   شـركت  گـذاري  هـاي گذشـته در قيمـت    با توجه به مشكلاتي كه در سال. باشد برخوردار مي
تبـر و علمـي در ارزشـگذاري        هـاي مع   فاده از روش  توجود آمد اس  ه  سازي ب  سوي سازمان خصوصي  

شود كـه قـرار اسـت بـه بخـش            هايي مي   گذاري در شركت   ها باعث اقبال عمومي به سرمايه       تكشر
  .خصوصي واگذار شود

ــه پــس از بررســي روش در ايــن م ــا قال ــاكنون توســط ســازمان  هــاي مــصوب هي ــران كــه ت ت وزي
دادي  تع ـ ،هاآند مختصر   ها مورد استفاده قرار گرفته و نق       سازي براي ارزشگذاري شركت    خصوصي

  ارزش فعلـي   ،اقتـصادي ارزش افـزوده    مـدل    زاد،آتنزيل جريانات نقدي    هاي علمي شامل     از روش 
گيرد و در پايان ارزش يك شركت با استفاده از            مورد بررسي قرار مي     و مدل گوردون    شده تعديل

  .ها محاسبه شده است يكي از اين روش
  

يل جريانات نقـدي، روش سـود اقتـصادي، روش          ارزشگذاري، روش تنز  : هاي كليدي   واژه
  مدل گوردون ،ارزش فعلي تعديل شده

   Email: hojjatansari@yahoo.com                    : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
كان اصلي مؤثر بـر     ي واقعي يكي از ار    ها   اعم از اوراق بهادار ودارايي     ها  ارزشگذاري دارايي 

ا باعـث تخـصيص     ه ـ يـي ا اصولي وصـحيح دار    ارزشگذاري. گذاري است  تصميمات سرمايه 
شـد  راي در    ه سرمايه در اقتصاد نيز نقـش عمـده        تخصيص بهين . شود مياي   بهينه منابع سرمايه  

همچنين ارزشـگذاري يكـي از مباحـث اصـلي در مـديريت              .نمايد  مي وتوسعه اقتصادي ايفا  
 تجزيه و بي وارزيا : داراي دوركن اصلي استيگذار مديريت سرمايه. است يگذار سرمايه

هــاي   ارزشــگذاري نادرســت واســتفاده از روش.مــديريت پرتفــوي  واوراق بهــادارتحليــل 
بـه هـدر     بهينـه سـرمايه و     باعث تخـصيص غير    ها  عملي در تعيين ارزش دارايي    نامناسب وغير 

  .شود  مياي رفتن منابع سرمايه
خـصوص  رن اساسي توسط مقام معظـم رهبـري د   قانو44اصل هاي كلي    سياست با ابلاغ 

 قانون اساسي، يكي از موضوعاتي كه در اجرايي كردن          44هاي ذيل اصل     واگذاري شركت 
هــاي مناســب ارزشــگذاري   روشاســتفاده از افــر دارد بررســي و  ضــرورت وشانيــافرمــان 
در كشورهايي كه داراي بازار سرمايه پيشرفته هـستند،         . هاي موضوع واگذاري است    شركت
 امين از مؤسـسات ت ـ    دكنن ـ  مـي  ر سهام خود را به عموم عرضـه       هايي كه براي اولين با     شركت

ايـن مؤسـسات داراي تجربيـات        .كننـد   مـي  گـذاري اسـتفاده    هـاي سـرمايه     يا بانك  سرمايه و 
 با توجه به اوضاع عمـومي بـازار سـرمايه و    هستند و ها تعيين ارزش سهام شركت   طولاني در 

همچنـين قيمـت سـهام       ا و ه ـ آوري شـركت  نمـاي سـود   دور تحليل وضعيت مالي و    تجزيه و 
  .]2[كنند  ميهاي مشابه در بورس اوراق بهادار، اقدام به تعيين قيمت سهام شركت

، تعيــين قيمــت پايــه ســهام  علــت عــدم وجــود چنــين نهادهــاي مــالي در كــشور مــا بــه
.  اسـت  سازي شوند، به عهده سازمان خصوصي      مي هايي كه اولين بار به عموم عرضه       شركت
ارزشــگذاري باعــث متــضرر شــدن هــاي ناصــحيح  روشاز ســتفاده هــاي گذشــته ا در ســال
بيـشتر فعـالان     .ايجاد نگرش منفي در آنان نسبت به اين مقولـه شـده اسـت              گذاران و  سرمايه
هايي كـه در حـال حاضـر          از شركت  قيمت اوليه عرضه سهام بعضي    سرمايه با استناد به      بازار
ي هـا   مقايـسه آن بـا قيمـت       گيرنـد و   مـي ستد قرار    و بورس اوراق بهادار كشور مورد داد     در  

سـازي   صيهـاي مـورد اسـتفاده سـازمان خـصو           اعتقاد دارند روش   ها فعلي سهام اين شركت   
قيمـت فعلـي     دهنده قيمت اوليه و     زير نشان  نگاره .ها ناقص هستند   براي ارزشگذاري شركت  

  .ها است ها بدون لحاظ كردن افزايش سرمايه اين شركت سهام شركت
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   چند شركت نمونهيمت جاريه و قيمت عرضه اوليقسه يقام .1نگاره 

 سال واگذاري نام شركت
قيمت عرضه 

 اوليه

قيمت فعلي 
بدون افزايش 

 سرمايه

نسبت قيمت 
فعلي به 
 قيمت اوليه

 روش واگذاري

 يسازتراكتور
 رانيا

 بورس 2,15 14،480 6،750 1382

 يساز نيماش
 اراك

 بورس 0,27 1،087 4،001 1382

 يياي دريصنعت
 رانيا

 بورس 0,29 6،770 23،096 1382

 بورس 0,57  5110 8،949 1382 ع آذرآبيصنا
 ين سازيكمبا
 رانيا

 بورس 2,17 9،090 4،192 1382

 بورس 0,63 20،000 32،000 1383 سيمان هرمزگان
 بورس 5,16 22،000 4،261 1382 پارس خودرو
حمل و نقل 

 يميپتروش
 بورس 1,81 12،336 6،825 1382

ضـه اوليـه    ها بـا قيمـت عر      شود مقايسه قيمت فعلي اين شركت       مي طور كه مشاهده   همان
قيمت فعلي آنهـا فاصـله زيـادي        ها با    دهد  قيمت اوليه عرضه سهام اين شركت         مي نشانآنها  
هـا،   هاي ارزشگذاري سـهام ايـن شـركت        نيز بررسي روش   شايد بتوان از اين مقايسه و     . دارد

گيرد، بتوان نتيجه گرفت قيمت اوليـه         مي ن مقاله مورد بررسي قرار    ي بعد اي  ها  كه در قسمت  
ايـن   .آنهـا فاصـله دارد  ) اتـي ذ(سازي تعيين شده با قيمت واقعي  ط سازمان خصوصي  كه توس 

 يهـاي مـورد اسـتفاده بـراي ارزشـگذاري دارا           دهنده ايـن مطلـب اسـت كـه روش          امر نشان 
گـذاران كـه در سـهام ايـن          رمايهكـه در حـال حاضـر بـسياري از س ـ           هـستند، چنـان      يصينقا

تحليـل،   بنـابراين تجزيـه و     .، براين امـر اتفـاق نظـر دارنـد         اند  گذاري كرده  ها سرمايه   شركت
هاي مناسـب ارزشـگذاري كـه منجـر بـه ارزشـگذاري              بررسي و در نهايت استفاده از روش      

ي در گــذار  نــسبت بــه ســرمايهتوانــد باعــث اقبــال عمــومي  مــيمنــصفانه گــردد، صــحيح و
طور كه پيش از اين نيز گفته شد اين امر منجـر             همان. ، گردد هاي موضوع واگذاري   كتشر

يابي بـه   ت رشد و توسعه اقتصادي كشور ودستدر نهاي ي ملي و  ها  به تخصيص بهينه سرمايه   
 نضـرورت ديگـر انجـام اي ـ       .از بيست ساله اقتصادي كشور خواهد شد      اند  اهداف سند چشم  

   :ت بيان كردتوان به اين صور  ميتحقيق را
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بـازار سـرمايه كـشور مـا در حـال حاضـر داراي كـارايي            قات انجام گرفته    ياساس تحق بر
ي بازار سـرمايه در ايـران انجـام         يخصوص كارا  در يتاكنون تحقيقات بيشمار   .ضعيف است 

 نتايج بسياري از اين تحقيقـات مؤيـد كـارايي ضـعيف بـازار سـرمايه كـشور مـا                   . شده است 
 ناكارايي بـورس اوراق بهـادار       ،1375شوشتري در سال     قات نمازي و   مطابق تحقي  .دنباش مي

  كـه توسـط اسـلامي بيـدگلي و         در تحقيقي . ]6[ايران در سطح ضعيف به اثبات رسيده است       
مقايـسه بـازدهي قواعـد فيلتـر بـا روش خريــد و       انجـام شـد،  1383 در سـال  صـادقي باطـاني  

 .]1[ي كارايي در سطح ضـعيف اسـت       ان دارا نگهداري نشان داد كه بورس اوراق بهادار اير       
 قيمـت ذاتـي آنهـا فاصـله         بـا هـاي روز اوراق بهادار     از طرف ديگر در بازارهاي ناكارا قيمت      

ي روز اوراق بهــادار بــه قيمــت ذاتــي آنهــا  هــا دارد، در حاليكــه در بازارهــاي كــارا قيمــت
ي هـا   ي از شـيوه   گـذار   همچنين دردهه اخير روند مباحث مـديريت سـرمايه        . تر است  نزديك

 جهـت   ربه سمت مديريت پرتفوي تغيي    ) تجزيه وتحليل وارزيابي اوراق بهادار    (انتخاب سهام 
زيـرا در   . رتبط دانـست   سـرمايه م ـ    شايد بتوان اين امر را به مقوله كارايي بازار         .]4[داده است 

. گذارنـد   مـي  ثير تا ها  شود به سرعت برقيمت     مي بازارهاي كارا، اطلاعاتي كه در بازار پخش      
اگـر اطلاعـات     .ت به اطلاعـات جديـد حـساس هـستند         نسبان  گذار  ين بازاري سرمايه  در چن 
 .]4[طلاعـات مـذكور، تغييـر خواهنـد كـرد         ها متناسب بـا جهـت ا       منتشر شود، قيمت  اي    تازه

توان گفت در بازارهاي كارا ارزشگذاري اوراق بهادار ضرورت كمتري نـسبت              مي بنابراين
رهاي كارا مسئله حائز اهميت بيشتر، انتخاب پرتفوي بهينه از          در بازا  .به بازارهاي ناكارا دارد   

در بورس اوراق بهادار كشور ماكه بازاري با كارايي          .باشد  مي مجموعه اوراق بهادار موجود   
در  .بـا قيمـت ذاتـي آنهـا تفـاوت دارد      هـا  هاي بازار سهام بيـشترشركت   ضعيف است، قيمت  

اي   تخـصيص بهينـه منـابع سـرمايه        ي و ذارگ ـ  چنين بازاري اتخاذ تصميمات اصـولي سـرمايه       
ي بـازار  هـا  زيرا به قيمتي معتبر علمي است     ها  ستفاده از روش   ا مستلزم ارزشگذاري سهام با   

مـدت بـه علـت     ل اينكه پديده كـشف قيمـت در كوتـاه   توان چندان اطمينان كرد يا حاق      نمي
  .شود د و غيرواقعي در بازار محقق نمينوسانات شدي

كـه توسـط سـازمان      هاي ارزشگذاري فعلي     نقد روش  : عبارت است از   ساختار اين مقاله  
هاي مناسب   بررسي تعدادي از روش    معرفي و  ،رنديگ ي مورد استفاده قرار م    يساز يخصوص

ه دراين  هايي ك  روش. هاي پيشنهادي  معتبر از لحاظ علمي واستفاده عملي از يكي ازروش         و
 مـدل سـود     ،)DCF(مدل تنزيـل جريـان نقـدي       :گيرند عبارتند از   مقاله مورد بررسي قرارمي   
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 و مـدل    )APV(، مـدل ارزش فعلـي تنزيـل شـده         )EVA(ارزش افزوده اقتصادي   اقتصادي يا 
   .گوردون

  
  ها درايران هاي فعلي ارزشگذاري شركت روش
  :گذاري فعلي كه مصوب هيئت وزيران است عبارتند ازشهاي ارز روش

ــ .1  ــن ــانگين ســود خــالص قبــل از مالي ــازده  ات ســه ســاسبت مي ــه نــرخ ب ل آخــر شــركت ب
ايـن  . كننده قيمت پايـه سـهام   جانبي تعديلثير عوامل   نظر گرفتن تا   در با ي و گذار  سرمايه

 :عوامل عبارتند از
درصورتي كه سرمايه شركت درسال واگذاري سهام با سال ما قبل آن از محل آورده                )الف
د مبلغ افـزايش سـرمايه بـه        درص) 100(صد ،يا مطالبات سهامداران افزايش يافته باشد      ينقد

شـركت ازمحـل سـود     همچنين مبالغ نگهداري شـده در . شود  مي ارزش كل شركت افزوده   
 .شود  ميسال قبل از واگذاري تحت هر عنوان، به قيمت پايه شركت اضافه

برگشت هزينه بـه     تر و امواردي كه ماليات بردرآمد شركت از طريق رسيدگي به دف          در )ب
بور بـه نـسبت     زي قطعي نشده م   ها  يده ولي قطعي نشده است، ماليات     حالت عادي تعيين گرد   
هـاي   محاسبه شده در آخرين سه سالي كه ماليـات         هاي قطعي شده و    تفاوت ميانگين ماليات  

ذخاير  هاي مزبور و   تفاوت بين ماليات   شركت به حالت مذكور قطعي شده است، محاسبه و        
 .شود  ميمربوط از قيمت پايه سهام كسر

ي منقولغير هاي منقول و    ارزش روز دارايي   درصد تفاوت بين قيمت دفتري و     ) 70(دهفتا )ج
ه قيمـت    ب ـ ،ي به تشخيص شركت مادر تخصص     ،باشد كه براي عمليات شركت ضروري نمي     

 .پايه سهام اضافه خواهد شد
بـرداري يـا     هاي نيمه تمام يـا آمـاده بهـره          هاي توسعه وتكميل طرح    قيمت تمام شده طرح    )د

برداري آنها گذشـته باشـد، بـه شـرح زيـر             سال از شروع بهره   ) 5( كه كمتر از پنج    هايي  طرح
 :شود  ميمحاسبه وتفاوت حاصل به قيمت پايه سهام اضافه

، هـا   ، جمـع هزينـه    هـا   آلات يا ساير هزينه    ي ارزي اعم از خريد ماشين     ها  درخصوص هزينه  )ه
 مزبـور  يهـا  يا قيمـت دارايـي   ي وگذار ي ارزي به قيمت روز ارز براي سرمايهها  جمع هزينه 

 .براساس نظر كارشناس رسمي محاسبه خواهد شد 
اساس شاخص عمـده فروشـي در بخـش مربـوط، اعـلام       ي ريالي بر  ها  درخصوص هزينه  )و

. نظر كارشناس محاسبه خواهد شـد  با شده از سوي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و  
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سـان رسـمي دادگـستري توسـط شـركت        انتخاب كارشـناس از بـين افـراد خبـره يـا كارشنا            
  .شود  ميتخصصي انجام

 ها؛ داراييارزش روز خالص  .2
ي معادل نـرخ    گذار  نرخ بازده سرمايه   تنزيل جريان وجوه نقد شركت در ده سال آينده با          .3

به  )درصد17(مدت پنج ساله بانكيي بلندگذار  ي سرمايه ها  الحساب سپرده  مؤثر سود علي  
 ؛علاوه پنج درصد

 ام؛ارزش اسمي سه .4
 ارزش ويژه دفتري؛ .5
ارزش اسمي سهام حداكثر ده سال قبل از سال واگذاري با اعمـال شـاخص تـورم عمـده                    .6

  . فروشي
هاي پيشنهاد شده دراين نوشتار ارزش يك شـركت          ها با روش   منظورمقايسه اين روش   به

درپايـان مقالـه ارزش ايـن شـركت بـا            .ها محاسبه شـده    نمونه با توجه به هريك ازاين روش      
 .شده استنتايج با يكديگر مقايسه  هاي پيشنهادي محاسبه شده و تفاده از يكي ازروشاس

ظرفيـت فعلـي    . باشـد   مـي   شركت الف توليد كننده سيمان     :اطلاعات كلي شركت نمونه   
سرمايه اين شركت درحـال حاضـر        .باشد  مي  تن سيمان در سال    600,000توليد اين شركت    

ت طرح توسعه احداث يك خط توليد جديد به ظرفيت          شرك . ميليارد ريال است   196بابر با   
 جديـد در  طبق اعلام شركت اين خط.  دارداجرادست  دررا يك ميليون تن سيمان درسال 

 يبـرآورد شـده بـرا     ي  گـذار   رسد، كـل ميـزان سـرمايه        مي برداري  به بهره  1386اواسط سال   
 بـه مهرمـاه     ي منته ـ يال م ـ ان سـال  ي ـپا(تاكنون . ميليارد ريال است   1200 برابر  طرح اين ياجرا

 ميليارد ريال   590 مبلغ    شده و  يگذار  هين طرح سرما  ي ا ي اجرا يال برا يارد ر يلي م 610 )1385
  .ي خواهد شد گذار برداري، سرمايه تازمان بهرهمانده يباق

  بند 4ران ماده يات وزي ه14/6/1383 سهام مصوب يگذار متيوه قينامه ش نيروش آئ .1
ن سـودخالص قبـل از      يانگي ـن روش بـر اسـاس نـسبت م        ي ـ از ا  با استفاده ارزش شركت    :الف
 ير عوامـل جـانب  ي و بـا در نظـر گـرفتن تـاث          يگـذار   هي نرخ بازده سرما   بهسال آخر   سه  ات  يمال
  )ارقام به ميليون ريال( :ديآ يدست مه ه سهام بيپامت يكننده ق ليتعد
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  اتياز مالن سود قبل يانگيمحاسبه ارزش شركت با استفاده از روش م. 2نگاره 
 30/07/1383   30/07/1384   31/5/1385   شرح

 141264   144609   119960   اتيسود قبل از كسر مال
       اتيل سود قبل  از ماليعوامل موثر در تعد

 )48122(   )12003(   )49(    ياتيعملري غي)ها نهيهز( درآمدها-
 93142   132606   119911   جمع

     115520   ل شده سه ساليعدات تين سود قبل از ماليانگيم
     523726   %)5%+17(ارزش شركت بانرخ 

 اليميليون ر   شرح
 523726   ه سهام شركت يمت پايق

    ه سهام يمت پايل كننده قي تعديعوامل جانب
 0   ه يش سرمايافزا
 0   ه يش سرماي الحساب افزايعل

 56165    )سود انباشته(ها اندوخته
 0   ات معوق يمال

 0    ير ضروري غيها يدارائ
 0   اندوخته طرح و توسعه 

 47000   ها يگذار هيسرما
 103165   كننده ليجمع عوامل تعد

 626891   ارزش كل شركت 
 3198    )الير(ارزش هرسهم

تـي ناشـي از    آناديـده گـرفتن جريانـات نقـدي      : عبارتنـد از   ايرادات وارد بـر ايـن روش      
در حاليكـه سـود      از سـود حـسابداري در ارزشـگذاري       اسـتفاده   ،  هاي رشد شـركت    فرصت

اسـتفاده از   ،  سابداري به راحتي قابل تغيير و دسـتكاري اسـت         حي  ها  حسابداري با تغيير رويه   
شـركتي كـه در      .گيرد  مي تي شركت را ناديده    آ وريآهاي گذشته دورنماي سود    سود سال 

كـاهش  .ران باشـد سـتانه ورود بـه يـك بح ـ   آور بوده ممكن اسـت در     آهاي گذشته سود   سال
عـدم توجـه بـه سـاختار سـرمايه          ،  هاسـت  تقاضا براي محصولات شركت يكي از اين بحران       

 .شركت و تعهدات مالي شركت
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 بنـد   4ن مـاده    رايات وز ي ه 14/6/1383 سهام مصوب    يگذار  متيوه ق ينامه ش  نيروش آئ  .2
 )ها يروش ارزش روز داراي(

پـس از   .شـود   مـي ي شـركت محاسـبه    هـا   و بـدهي   هـا   در اين روش ابتدا قيمـت روز دارايـي        
با تقسيم رقم    .شود  مي  كسر اه ها از ارزش روز دارايي     ارزش روز بدهي   تعديلات مالي لازم،  
محاســبه ارزش روز  .آيــد  مــيدســته ســهام شــركت ارزش هــر ســهم بــ حاصــل بــر تعــداد

  :باشد  ميهاي شركت الف به شرح زير دارايي

  ها داراييز روش ارزش روز محاسبه ارزش شركت با استفاده ا. 3نگاره 
 )كاهنده(ارزش افزوده    تجديد ارزيابي   30/7/1385   شرح

 12121    72000   59879   موجودي كالا

 0   8238   8238   هاي و سفارشات  پرداخت پيش

 539636   1200000   660364   ) ساختمان (هاي ثابت  يداراي

 0   47505   47505   )پرتفوي سهام(ي بلندمدتگذار سرمايه

 0   3414   3414   ذخيره مالياتي 

 )1098(   6500   5402   ذخيره مزاياي پايان خدمت 

 550652         جمع 

 2809 مت هرسهميق

دارايـي   .گيـرد   را ناديـده مـي     ي در بنگاه اقتصاد   يقدرت خلق عايدات نقد آت     اين روش 
ا ي ـ(دينگيگونـه ارزشـي نيـست وارزش دارايـي بـه تـوان توليـد نق ـ               خود به خود داراي هيچ    

 نـام   ،ي نامـشهود ماننـد سـرقفلي      هـا   ايـن روش ارزش دارايـي      .داردبـستگي    آن) يآورسود
درشرايط بازارسرمايه كامل و يك . گيرد ي فكري و انساني را درنظر نمي    ها  تجاري وسرمايه 

ن روش  ي ـا .شـود   مـي  هـا   با ارزش روز دارايـي     بازار رقابتي ارزش فعلي جريانات نقدي برابر      
هايي كه   شركت ي و گذار  هاي سرمايه  شركت ده، هاي زيان    شركت يرزشگذار ا يشتر برا يب

  .ي كردند مناسب استگذار ساختمان سرمايه در ملك و
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   شركت الفزنامهترا. 4نگاره 
 ها ييدارا

تجديد    30/7/1385  
 ارزيابي

مانده ارزش   
 )كاهنده(افزوده

 0   253   253   موجودي نقد
 0   72   72   هاي دريافتني حساب

 0   5390   5390   هاي دريافتني ساير حساب
 12121   72000   59879   موجودي كالا

 0   8238   8238   ها پرداخت هزينه ارشات و پيشسف
 12121   104319   92198   ي جاريها ييجمع دارا

 539636   1200000   660364   دارائي ثابت
 0   4507   4507   دارائي نامشهود

 0   47505   47505   مدتي بلندگذار سرمايه
 0   2305   2305   ها يساير داراي
 539636   1254317   714681   يجارري غيها ييجمع دارا

 551757   1358636   806879   ها ييدارا
 0   1672   1672   هاي پرداختني تجاري حساب

 0   51505   51505   ساير حسابها و اسناد پرداختني
 0   3414   3414   ذخيره مالياتي

  0    30316    30316    ها افتپيش دري
 0   141135   141135   سود سهام پرداختني

 0   26646   26646   مدت تني كوتاهتسهيلات درياف
 0   254688   254688   ي جاريهايجمع بده

 0   277581   277581   مدت بلنديافتني دريلات ماليتسه
 1098   6500   5402   ان خدمت كاركناني پايايره مزايذخ

 0   282983   282983   يجارري غياه يجمع بده
 0   537671   537671   هايجمع بده
 0   196000   196000   سرمايه

 0   17043   17043   اندوخته قانوني
 0   56165   56165   انباشته ) زيان(سود

 0   269208   269208   جمع حقوق صاحبان سهام
 1098   807977   806879   ها وحقوق صاحبان سهام يجمع بده

  



66 1386، پاييز و زمستان 24، شماره 9تحقيقات مالي، دوره 

 بنـد   4ران ماده   يات وز ي ه 14/6/1383 سهام مصوب    يگذار  متيوه ق ين نامه ش  يوش آئ ر .3
 ) هر سهم يارزش اسم(د 

 . ريـال خواهـد بـود      1،000نكه سرمايه شركت ارزش هر سهم شركت برابـر بـا            با توجه به اي   
بداري اسـت و هيچگونـه اطلاعـاتي        ي از ارقـام حـسا     ارزش اسمي هر سهم شركت تنها يك ـ      

  .كند ارزش واقعي شركت ارايه نمي و قدرت سودآوري و ي شركتها خصوص فعاليتدر

  بند و  4ران ماده   يات وز ي ه 14/6/1383 سهام مصوب    يگذار  متيوه ق ينامه ش  نيروش آي  .4
  )يژه دفتريارزش و(
 در ترازنامه شركت ارزش ويژه حقوق صاحبان سهام توجه بهن روش ارزش شركت با يدر ا

 عبـارت   يژه دفتـر  ي ـوارزش   .دي ـآ يدست م ه   ب ها  يروز داراي  يابيبدون در نظر گرفتن ارز    و  
  .ساير ذخاير به علاوه سود انباشته و) سرمايه(است از ارزش اسمي هر سهم

  يژه دفتريمحاسبه ارزش شركت با استفاده از روش ارزش و. 5نگاره 
 30/07/1385   ترازنامه در تاريخ

  660364   ي ثابت مشهودها يداراي
  47505   ندمدتي بلگذار هيسرما

  6812   ها  دارايي ساير
 714681    ها ثابت يجمع داراي

  92198   ي جاريمع دارايج
  )254688(   جمع بدهي جاري

 )162490(    ي جاري)ها بدهي(ها  ييخالص دارا
 552191    ي شركت)ها بدهي(ها ييخالص دارا

 )5402(    ان خدمت كاركنانياي پايره مزايذخ
 546789    ريژه جايارزش و

 2789   مت هرسهميق

نـشان دهنـده     آيـد و    مـي  دسـت ه  هاي تاريخي ب ـ   ناي قيمت بن است كه بر م    آايراد اين روش    
  .ارزش روز دارايي نيست

 بنـد   4ران ماده   يات وز ي ه 14/6/1383 سهام مصوب    يگذار  متيوه ق ين نامه ش  يروش آي  .5
 )يمت عمده فروشيقرات شاخص يي بااعمال تغي سهام از سال واگذاريارزش اسم( ه

ار ي ـمع بـا تا زمان حـال     س  ي تاس يابتدا در شركت از  شده   يگذار  هي مبالغ سرما  در اين روش    
 .دنشو  ميتعديل) نرخ تورم(يعمده فروشمت يقشاخص 
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  راتيي با اعمال تغيمحاسبه ارزش شركت با استفاده از روش ارزش اسم. 6نگاره 
  يمت عمده فروشيشاخص ق

افزايش 
 سرمايه

اول 
 رهدو

 پايان دوره
مانده 
 تغييرات

سال 
 مبدا

سال 
 مقصد

ارزش افزوده 
 تورمي

70-68 0 5000 5000 18,6 307 82527 
72-70 5000 73820 68820 22,4 307 943203 
76-72 73820 85000 11180 27,9 307 123020 
77-76 85000 98000 13000 100 307 39910 
84-77 98000 196000 98000 118 307 254966 

            1443625 
  يشاخص عمده فروش    شرح

 7365   مت هرسهميق

هاي رشد    فرصت وضعيت صنعت و    شركت، )يدهيا زيان (يوش وضعيت سودآور  اين ر 
هايي كه با نرخ تـورم        براي شركت  ممكن است ن روش   ي ا .گيرد آتي شركت را در نظر نمي     

ي كـه بـا افـزايش تـورم         هـاي  بـراي شـركت     امـا  مناسب باشـد  كند    مي عايدات نقد آنها رشد   
  .مناسب نيست ابدي  مييا كاهشمي ماند عايدات آنها ثابت 

تنزيل خالص جريـان وجـوه نقـد شـركت در ده سـال آينـده بـا اعمـال نـرخ بـازده                     .6
مـدت  ي بلند گذار  ي سرمايه ها  الحساب سپرده  ي معادل نرخ مؤثر سود علي     گذار  سرمايه

 درصد 5ساله بانكي بعلاوه  5
 . نرخ تنزيل پيشنهاد شـده چنـدان مبنـاي علمـي نـدارد             فوق اين است كه   ايراد اساسي روش    

دهنـده بـازده      و نشان  متغير باشد مربوط  صنعت   نرخ تنزيل بايد با توجه به وضعيت شركت و        
 تعريـف  روش فوق با توجه به عـدم ن يهمچن . هر صنعت باشدي براگذار هيمورد انتظار سرما  

بـراي  ها   شركتدم امكان پيش بيني جريان نقدي       ع ين نامه و  خالص جريان وجوه نقد در آي     
   .كاربرد چنداني نخواهد داشتدرعمل  ،چنين دوره طولاني مدتي

  :مدل گوردن .1
هـاي جديـد در      يگـذار   شود كه سود شركت بـه واسـطه سـرمايه           مي در مدل گوردن فرض   

 بعـد از  يها  دورهيبرا و ري قابل پيش بيني متغيها دردوره رشدنرخ  اين   .كند  مي آينده رشد 
  .است نزديك به نرخ رشد اقتصاد ثابت و بيني شده يك عدد ي پيشها دوره
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 gL ،مـدت  كوتاه دريميسود تقسرشد gs   در سال صفر،يسود تقسم  D0در رابطه فوق
 وز  ارزش ر   S0  و مورد انتظارسـهامدار  زده   با نرخ ks ، بلند مدت   در يمي سود تقس  رشد ثابت 

  . دهديرا نشان مسهام 
 )DCF(هاي نقدي تنزيل جريان مدل .2

ارزش عمليـات شـركت      :هاي نقدي، ارزش شركت عبـارت اسـت از         در مدل تنزيل جريان   
سـاير   و هـا   منهـاي ارزش بـدهي    ) ان درشركت اسـت   گذار  ارزشي كه متعلق به تمام سرمايه     (

نظيـر دارنـدگان سـهام       ( اني كه بر سـهامداران عـادي اولويـت دارنـد          گذار  ادعاهاي سرمايه 
بدهي شركت برابر است با جريانات نقدي شركت كه با نرخي كه             ارزش عمليات و  ). ممتاز

  .شوند  ميمنعكس كننده ريسك اين جريانات نقدي است تنزيل
فعلـي  ارزش   :كنـد   مي هاي نقدي ارزش شركت را به دو مؤلفه تجزيه         مدل تنزيل جريان  

فعلـــي جريـــان نقـــدي بعـــد از دوره ي وارزش بينـــ جريـــان نقـــدي در طـــول دوره پـــيش
   :باشد  ميدهنده ارزش شركت در اين مدل نشانرابطه زير ) ارزش تداوم(بيني پيش

  )2-رابطه(
  ارزش فعلي جريان نقدي
  بعد از دوره پيش بيني

  )ارزش تداوم(
  ارزش فعلي جريانات نقدي  +

  ارزش شركت  =  درطول دوره پيش بيني

  
  )دوره پيش بيني لي جريانات نقدي درعارزش ف(شركتزش عمليات ار

ــدي آزاد     ــاي نق ــي جريانه ــا ارزش فعل ــركت برابراســت ب ــات ش ــي ) FCF(ارزش عملي آت
عملياتي بعد از ماليات تعديل جريان نقدي آزاد برابراست با سود خالص . موردانتظارشركت

سـرمايه درگـردش،   در نقـدي منهـاي افـزايش      ي غير هـا   بـه عـلاوه هزينـه     ) NOPLAT(شده
  .ها سايردارايي ساختمان و  تجهيزات،،ها راييدا

هزينه بهره يا سود تقـسيمي       مين مالي شركت نظير   هاي نقدي خروجي مرتبط با تا       جريان
نجـا كـه بـدهي شـركت داراي سـپر           آاما از    .شوند حاسبه جريان نقدي آزاد منظور نمي     در م 

ز بـدهي را در محاسـبه       مزيت مالياتي ناشـي ا    تنزيل جريانات نقدي آزاد     مدل   مالياتي است، 
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و تعديل نرخ هزينه بدهي با توجه به سپر  به عنوان نرخ تنزيل،   ميانگين موزون هزينه سرمايه،   
  :زاد را نشان ميدهدآرابطه زير نحوه محاسبه جريان نقدي  .كند  ميمالياتي محاسبه

  )2-رابطه(
  فروش  -  بهاي تمام شده  -ي عملياتي  ها هزينه  =   سود عملياتي قبل از بهره وماليات -هزينه ماليات تعديل شده  = 
  خالص سود عملياتي بعدازكسرماليات تعديل شده+ استهلاك =  جريان نقدي ناخالص -افزايش سرمايه درگردش  -
  ها  يا بدهيها افزايش در خالص سايردارايي  = جريان نقدي آزاد عملياتي  +  ها يگذار جريان نقدي ناشي از سرمايه +

  اي ي سرمايهها هزينه
   درآمد بهره بعد از ماليات - افزايش در اوراق بهادار قابل فروش=ان گذار جريان نقدي آزاد دردسترس سرمايه

  : توضيح دادتوان به صورت زير را مي فوق بعضي از اجزاي روابط
ارزش سـپر   در نظـر گـرفتن       منظور از ماليات تعـديل شـده،       : هزينه ماليات تعديل شده    )الف
  . استهيدر ساختار سرما )بدهي(تي ناشي از وجود اهرمماليا
 هزينـه اسـتهلاك بـه خـالص سـود           ،در محاسـبه جريانـات نقـدي آزاد        :هزينه استهلاك  )ب

 در .]8[ هزينـه غيـر نقـدي اسـت    ،زيرا اين هزينه. شود  ميعملياتي بعد از كسر ماليات افزوده   
 كـه  ،ي غيرنقـدي هـا  تمام هزينـه بعضي متون براي محاسبه جريانات نقدي آزاد به طور كلي  

البتـه اسـتهلاك   . شـود   ميبه سود قبل از بهره وماليات اضافه      استهلاك نيز يكي از آنهاست،    
بـه جريـان نقـدي ناخـالص        ي نا مشهود مثل حـق امتيـاز         ها  استهلاك ساير دارايي   سرقفلي و 
  .شوند افزوده نمي

از  زايش سرمايه در گـردش را     براي محاسبه جريان نقدي آزاد بايد اف       :سرمايه درگردش ) ج
زيـرا افـزايش     .جريان نقدي خالص كسركرد وكاهش سـرمايه در گـردش را بـه آن افـزود               

كـه   شـوند، درحـالي     مـي  هاي نقـدي يـك شـركت       كاهش جريان  سرمايه در گردش باعث   
هايي كه   شركت .دشو  مي هاي نقدي شركت   افزايش جريان كاهش سرمايه درگردش باعث     

بـه  (هايي كه در صـنايعي بـا سـرمايه درگـردش بـالا               يا شركت  ستند و داراي رشد سريعي ه   
درسـرمايه  اي  ي عمـده هـا   افـزايش  كنند، نوعاً   مي فعاليت)  صنعت خرده فروشي     :عنوان مثال 

. گوينـد   مـي   سرمايه درگردش را سرمايه درگـردش عمليـاتي نيـز          .]8[دارند درگردش خود 
ه درگـردش   ي شـركت درسـرماي    گـذار   مايهتغيير سرمايه درگردش عملياتي بيانگر ميزان سر      

  .]7[عملياتي درطول دوره است
اضل دارايي جـاري عمليـاتي و بـدهي         سرمايه درگردش عملياتي برابراست با حاصل تف      

 ي جاري  كه در عمليات شركت بـه كـار          ها  دارايي جاري عملياتي، تمام دارايي    . بدون بهره 
موجـودي  . گيـرد   مي بر در را هستند،شوند يا براي ادامه عمليات شركت ضروري          مي گرفته
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 دارايي جـاري عمليـاتي   ،ي وجوه نقد  ها  مانده قسمتي از  هاي دريافتي تجاري و    كالا، حساب 
محـسوب  اوراق بهادارقابل فروش دارايـي جـاري عمليـاتي           وجوه نقد و  . شوند  مي محسوب

ي  بـراي پـشتيبان    ،اين اقـلام وراي اهـداف شـركت درخـصوص مانـده وجـه نقـد               . شوند نمي
 طبق يك قاعده سرانگشتي ميزان وجوه نقد اضافي و        . شوند  مي ازعمليات شركت نگهداري  

درصد سود شركت، بسته به نوع صنعت، در شركت     2 تا   5/0اوراق بهادارقابل فروش بالغ بر    
  .شود  مينگهداري

 به اين صورت است كه ارزش خـالص فعلـي           ياتي عمل ي جار يها  نحوه تشخيص دارايي  
ــرمايه  ــن س ــذا اي ــررگ ــت ي براب ــن    . صفراس ــي ازاي ــدي ناش ــان نق ــي جري ــي ارزش فعل يعن

هــاي جــاري بــدون بهــره شــامل   بــدهي.]7[آنهاســت ارزش بــازار بــرهــا برا يگــذار ســرمايه
. شـود   مـي  ي تعهد شده ازسرمايه در گـردش خـالص كـسر          ها  هزينه هاي پرداختني و   حساب

هـاي پرداختنـي در    ت حـساب خير در پرداخ ـها مانند هزينه تـا  هزينه ناشي ازاين قبيل حساب 
جـاري داراي   هرگونـه بـدهي     . انـد   محاسبه بهاي تمام شده كالاي فروش رفته محاسبه شـده         

ــاه    ــدهي كوت ــر ب ــره نظي ــره و  به ــدت داراي به ــدهي م ــا ب ــده   ي بلنده ــيد ش ــدت سررس م
  .گردند كسرنمي

بخـشي از    :شـود   مـي  ي ناخالص به دوبخـش تقـسيم      گذار  سرمايه :ي ناخالص گذار  سرمايه )د
ي موجود به منظور حفظ ظرفيت توليد       ها  ييا براي جايگزيني دار    كه ي شركت گذار  مايهسر

ي برابر استهلاك دارايي موجود     گذار  شود ميزان اين سرمايه     مي فرض. شود  مي فعلي صرف 
ي جديد به منظـور افـزايش ظرفيـت         ها  دارايي ي در گذار  بخشي ازآن صرف سرمايه    است و 

   .شود  مي)طرح توسعه(جديد توليد فعلي يا ايجاد خط توليد 
  

 )ارزش تداوم(بيني علي جريانات نقدي بعد ازدوره پيشارزش ف
اده از ارزش تـداوم نيـاز بـراي         اسـتف . گوينـد  بينـي را ارزش تـداوم      ارزش بعد از دور ه پيش     

 .بـرد   مـي  بيني جريانات جريانات نقدي شركت براي يك دوره طولاني مدت را از بين             پيش
اي    ارزش تـداوم درصـد عمـده       ئز اهميت فراواني اسـت زيـرا غالبـاً         حا محاسبه ارزش تداوم  

نيست كه بيشتر ارزش     البته اين بدين معنا    .دهد  مي به خود اختصاص   ازارزش كل شركت را   
هاي نخـستين دوره      درسال ين معناست كه غالباً   ه ا بلكه ب  .شركت مربوط به دوره تداوم است     

هـاي نقـدي خروجـي كـه صـرف        وسط جريان هاي نقدي ورودي شركت ت     بيني جريان  پيش
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هاي  هايي كه درسال يگذار سرمايه(ش ي درسرمايه درگردگذار سرمايه واي  مخارج سرمايه
  .]7[شوند  ميخنثي) آتي بايد جريان نقدي ورودي بيشتري براي شركت ايجاد كنند

رين ت ـ يكـي از سـاده     .نظريات متفاوتي وجود دارد    و ها براي محاسبه ارزش تداوم فرمول    
 . اسـت  P/Eريب  ض ـهايي كه براي محاسبه ارزش تداوم مورد اسـتفاده قرارمـي گيـرد               روش

سـود   بينـي در    دوره پيش  يپايانسال   برآوردي شركت در   P/Eدراين روش با ضرب ضريب      
عـلاوه  . كننـد   مـي  بـه صـورتي تقريبـي محاسـبه         ارزش تـداوم را     در آن سال   خالص شركت 

 .شود  ميادهنيزاستف ازفرمول ارزش زا P/Eبرروش 

gWACC
ROICgNOPLATT

−
−

= +    ارزش تداوم1)1/(

 بيانگر خالص سود عملياتي بعد از ماليـات تعـديل شـده    TNOPLAT+1 در فرمول فوق
 بـازده مـورد    نـرخ NOPLAT ، ROIC نـرخ رشـد  g ،بيني است  دوره پيشزيك سال پس ا

ون هزينـه سـرمايه شـركت        بيانگر ميانگين مـوز    WACCشركت و  يها يگذار  انتظار سرمايه 
  .است 

  :مفروضات اين فرمول عبارتند از
بنـابراين نـرخ     .، گـردش سـرمايه ثـابتي دارد       اسـت شركت داراي حاشيه سـود ثـابتي         .1

 .آورد  ميدسته هاي موجود خود ب يگذار بازدهي ثابتي از سرمايه
سـال   نمايند وشـركت هـر    مي شركت با نرخ رشد ثابتي رشد NOPLAT وها درآمد .2

 .كند  مييگذار  ثابتي از جريان نقدي ناخالص خود را سرمايهنسبت
 .آورد  مـي  دسته  هاي جديد خود ب    يگذار  شركت نرخ بازدهي ثابتي از تمام سرمايه       .3

  شركت است و   يها يگذار   بيانگر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه      ROICدر مدل فوق    
 :شود  ميبه صورت زير محاسبه

pitalInvestedCa
NOPLATROIC =  

 دسـت ه  با استفاده از رابطه زير ب      )هاي ثابت  دارايي(ي انجام شده در شركت    گذار  يهسرما
  :آيد مي

  ي انجام شدهگذار سرمايه= سرمايه درگردش عملياتي + خالص دارايي،ساختمان وتجهيزات + ي ها سايردارايي

 اسـت   آنرود    مـي  كه درمحاسبه ارزش تداوم به كـار      اي    يكي از مفروضات ساده كننده    
وزون هزينه سرمايه   برابربا ميانگين م   شركت را  يها يگذار   بازده مورد انتظار سرمايه    خكه نر 
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 تـداوم ن فرض فرمول محاسـبه ارزش  يبا توجه به ا ). WACC = ROIC(شركت فرض كنيم  
  :ديآ ير در ميبه صورت ز

WACC
NOPLATT   ارزش تداوم = =+1

اي اقتـصادي بـازدهي بـالا دريـك     ه ـ گيرد كه مطابق تئوري    مي تاين فرص از آنجا نشا    
افزايش رقابت نيـز  . صنعت خاص باعث ورود رقبا به آن صنعت وافزايش رقابت خواهد شد    

 كاهش نرخ بـازدهي تـا آنجـا ادامـه    . ي نا متعارف خواهد شدها درنهايت باعث حذف بازده   
صـورت  نـرود زيـرا درآن    يابد كه نرخ بازدهي ازميانگين موزون هزينه سرمايه پايين تـر  مي

  .خواهد شدي درآن صنعت فاقد توجيه گذار سرمايه
مناسـب   اين فرمول براي محاسبه ارزش شـركتي كـه داراي حاشـيه سـود نزولـي اسـت،              

شـركت بايـد دردوره پـس از        اين فرمول استفاده كرد،      نيست براي اينكه بتوان به درستي از      
يكــي ديگــر از . عــادلي بــه عمليــات خــود ادامــه بدهــدبينــي دريــك وضــعيت ت دوره پــيش

 است كـه نـرخ رشـد    آناين روش وجود دارد   كه براي استفاده از   اي    كننده مفروضات ساده 
در نظر نرخ رشد اقتـــصاد كشور  خالص سود عملياتي پس از كسر ماليات تعديل شده برابر

زيـرا در يـك اقتـصاد رقـابتي         . شـود   مـي  با نرخ رشد اقتصاد فرض     برابر gي   يعن ،گرفته شود 
 بـا   لندمـدت توانند انتظار داشته باشند در ب       مي ها وجود دارند كه    ياراندكي ازشركت بس تعداد
 برآورد نـرخ رشـد      ،gالبته بهترين روش برآورد    .دن بيش از نرخ رشد اقتصاد رشد نماي       ينرخ
 .]7[دت مصرف محصولات صنعت مربوطه استمبلند

بـه كـل مـدعيان      ارزشـي اسـت كـه متعلـق          )2(دست آمده با استفاده از رابطـه      ه  ارزش ب 
دست آوردن ارزش سهام شـركت      ه  به منظور ب   .سهامداران است   شامل طلبكاران و   ،شركت

  .دارزش كل آن كسر گرد هاي شركت از بايد بدهي
  يا سود اقتصادي) EVA(مدل ارزش افزوده اقتصادي . 3
ي انجام شده  درشـركت بـه        گذار  اين مدل ارزش يك شركت برابراست با ميزان سرمايه         در
طـرح مفهـوم سـود       .]7[وه ارزش افزوده اقتـصادي ايجـاد شـده سـالانه توسـط شـركت              علا

آنچه كه از سـود     " :نويسد  مي درآن زمان آلفرد مارشال    . برمي گردد  1980اقتصادي به سال    
 ماند را   مي شركت پس از كسر هزينه بهره مربوط به سرمايه شركت در نرخهاي جاري باقي             

مارشـال اعتقـاد داشـت ارزش ايجـاد شـده توسـط يـك                .]7["توان سود مـديريت ناميـد      مي
ي ها را نه تنها بايد با محاسبه هزينه) سود اقتصادي شركت(شركت در طول يك دوره زماني
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هاي شركت بلكه با در نظر گرفتن هزينه فرصت سرمايه به كـار گرفتـه                ثبت شده در حساب   
  . محاسبه كرد،شده در آن شركت

 اسـت كـه ارزش   آن  DCFه اقتصادي نسبت بـه مـدل   يكي از مزاياي مدل ارزش افزود
 افزوده اقتصادي معيار مفيدي براي شناخت وتجزيه وتحليل عملكـرد شـركت در هـر سـال                

 :گويـد   مـي  تبنت استوار  .باشد، در حاليكه مدل جريانات نقدي آزاد چنين مزيتي ندارد          مي
ايـن   گذارم زيـرا   مي هرچه دارم براي اجراي اين روش       و ،دهم  مي من اين روش را ترجيح    "

ارزش ايجـاد شـده و      دهد كـه بـا تخـصيص ومـديريت سـرمايه، چـه مقـدار                  مي روش نشان 
  .")رود  مييا ازبين(شود  مي

وش فقـط  پردازنـد، ايـن ر      مي مديريت سرمايه  ها به تخصيص و    از آنجاكه اغلب شركت   
صادي معيـاري  ارزش افزوده اقت ـ .]5[برتري دارد ها ساير روش بربه دليل قدرت تمايز نظري   

ي يـا پرتفـويي از      گـذار   براي سنجش مازاد ارزش دلاري ايجـاد شـده توسـط يـك سـرمايه              
ي و گذار  ارزش افزوده اقتصادي محصول بازدهي اضافي يك سرمايه       . هاست يگذار  سرمايه
محاسبه ارزش افزوده اقتـصادي بـه صـورت          .]8[استي انجام شده در شركت      گذار  سرمايه

  :زير است
)ROIC-WACC (×  Invested Capital = EVA  

 ي و گـذار   است با تفاوت بين بازده سـرمايه       به عبارت ديگر ارزش افزوده اقتصادي برابر      
  .زينه سرمايه ضرب در مقدارسرمايهه

  را بـه يـك عـدد       ،نرخ رشد   بازدهي سرمايه و   ،زا زش افزوده اقتصادي دو متغير ارزش     ار
  :ه اقتصادي عبارت است ازروش ديگرمحاسبه ارزش افزود. كند  ميواحد تبديل

)WACC× Invested Capital  (– NOPAT = Capital Charge – NOPAT = EVA 
ي گـذار   درمدل ارزش افزوده اقتصادي ارزش يك شـركت برابراسـت بـا مقدارسـرمايه             

  ]7[:به علاوه ارزش فعلي سود اقتصادي برآوردي براي شركت انجام شده در شركت
Present Value of  Projected Economic Profit   + Invested Capital   =Value of Firm 

 هي دقيقـاً  منطق نهفته در اين روش آن است كه اگر يك شركت در هر دوره نرخ بـازد                
ي جريانـات نقـدي     ارزش فعل ـ  ،دسـت آورد  ه  با ميانگين موزون هزينـه سـرمايه خـود ب ـ          برابر

بنابراين ارزش شركت .  استشركتي انجام شده درگذار  برابر با سرمايهبرآوردي آن دقيقاً 
اما درصورتي كه نرخ بازدهي     . ي اوليه انجام شده در شركت است      گذار  با سرمايه   برابر دقيقاً

بيش از ميانگين موزون هزينه سـرمايه آن باشـد، ارزش       ) ROIC(هاي شركت   يگذار  سرمايه
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بـا ارزش    برابـر اين ارزش مـازاد بايـد     ي اوليه آن خواهد بود و     گذار  شركت بيشتر از سرمايه   
 بنــابراين ميــزان ارزش مــازادي كــه عــلاوه بــر. فعلــي ســود اقتــصادي آينــده شــركت باشــد

ارزش فعلي سود اقتصادي آينـده       شود برابراست با    مي ي اوليه در شركت ايجاد    گذار  سرمايه
ــ .شــركت ــه ايــن مــدل داراي ســه مؤلفــه اســت   ه ب ــا توجــه ب  :طــور كلــي ارزش شــركت ب
ارزش فعلــي ارزش افــزوده  ي موجــود شــركت،هــا دارايــي  دري انجــام شــدهگــذار ســرمايه

ــي  ــصادي دارايـ ــا اقتـ ــي از    هـ ــصادي ناشـ ــزوده اقتـ ــي ارزش افـ ــود وارزش فعلـ ي موجـ
تـوان بـه صـورت زيـر       مـي رابطـه كلـي محاسـبه ارزش شـركت را     . هاي آتي  يگذار  سرمايه
  :نوشت
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  .داران استنرخ بازده مورد انتظار سهام Keدررابطه فوق 

  )APV(مدل ارزش فعلي تعديل شده. 4
در ايـن روش     .اسـت تنزيـل جريانـات نقـدي آزاد        ل ارزش فعلي تعديل شده مشابه مدل        مد

جريانات نقدي آزاد شركت براي يك دوره معين  ،تنزيل جريانات نقدي آزادهمانند روش 
عمليـاتي  ي غير ها  ارزش دارايي  و گردد  مي به منظور برآورد ارزش عمليات شركت تنزيل       و

 رقـم   در نهايت نيز ارزش تـداوم شـركت بـه ايـن دو             شود و   مي شركت به اين ارزش افزوده    
  .شود  ميافزوده

ن است كـه    آدر  تنزيل جريانات نقدي آزاد و ارزش فعلي تعديل شده          روش   تفاوت دو 
 ارزش  :كند  مي مؤلفه تجزيه  به دو   ارزش عمليات شركت را    ، ارزش فعلي تعديل شده    روش

مين كامل از محل حقـوق صـاحبان سـهام تـا         مليات شركت درصورتي كه شركت به طور        ع
اين مدل نتـايج حاصـل       .)ناشي از بدهي  صرفه جويي مالياتي     (مالي كند وارزش سپر مالياتي    

  و 1950اواخـر دهـه       درخصوص ساختار سرمايه كـه در      MM)(موديلياني و از نظريات ميلر  
دنيـاي بـدون    دارنـد در   مـي  بيانMM .كند  ميا منعكسر  ميلادي ارائه شد1960اوايل دهه   

مــستقل از ) هــا وحقــوق صــاحبان ســهام شــركت مجمــوع بــدهي( ماليــات، ارزش شــركت
منطق درونـي ايـن نظريـه آن        . است) يا نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام      (ساختارسرمايه  

 .گيـرد مين مـالي شـركت قرار     ي تـا  هـا   است كه ارزش يك شركت نبايد تحـت تـاثَير شـيوه           
اين مطلـب را بـا ذكـر داسـتاني از بـازيكن              استاد دانشگاه رچستر   پروفسور كليفورد اسميت  

 پيـشخدمت از    .دهـد   مي فروشي توضيح   در فروشگاه پيتزا   ، يوگي برا  ،سابق بيس بال آمريكا   
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 برا جواب . به شش يا هشت قسمت برش بزند       را كند كه دوست دارد پيتزاي او       مي سوال برا
ايـن درحـالي   ! نه نيستم كه هشت تكه پيتـزا بخـورم   قسمت، من آنقدر گرس     به شش  :دهد مي

  .]7[شت قسمتي يكسان بود هدر هردوحالت شش و بود كه اندازه پيتزا
 است كه ميـانگين     آن درارزشگذاري شركت در دنياي بدون ماليات        MMهينظركاربرد  

بنـابراين ارزش    .شـد  بايد صرفنظر از ساختارسـرمايه شـركت، ثابـت با           موزون هزينه سرمايه  
شركت نيز بايد ثابت باشـد وجريانـات نقـدي آزاد شـركت نيـز مـستقل از سـاختار سـرمايه                   

ساير نوسـانات    نتيجه اين است كه ساختارسرمايه تنها از طريق ماليات و         . شركت خواهد بود  
  .]7[دثير بگذار ارزش شركت تاربازارمي توانند ب

 اده از هزينه سـرمايه شـركت، در صـورتي    ابتدا ارزش يك شركت را با استف    APVمدل  
طور كه پـيش از ايـن گفتـه     همان. كند  ميهي نداشته باشد، محاسبهكه شركت هيچ گونه بد   

 بـدهي را از طريـق محاسـبه          يـت ماليـاتي ناشـي از      ز، م انات نقـدي آزاد   تنزيل جري شد مدل   
ليـاتي ايـن بـدهي،      با تعديل هزينه بدهي با توجـه بـه سـپر ما            ميانگين موزون هزينه سرمايه و    

 مزيت مالياتي ناشي از بدهي با تنزيل صرفه    ارزش فعلي تعديل شده   درمدل  . كند  مي محاسبه
 درصورتي كه اين روش بـه درسـتي بـه كـار             .شود  مي ي مالياتي برآوردي، محاسبه   ها  جويي

درخـصوص ساختارسـرمايه يـك شـركت درنظـر گرفتـه            اي    مفروضات مشابه  گرفته شود و  
بـه نتـايج مـشابهي    ارزش فعلي تعديل شـده    وتنزيل جريانات نقدي آزادشود، هردو روش 

هـاي موجـود بـراي محاسـبه         يكـي ازفرمـول    .]7[يابنـد   مي درخصوص ارزش شركت دست   
   : به صورت زيراستل شده يارزش فعلي تعدارزش شركت از طريق مدل 

V=Vuo+DVTSo   
 فرض عـدم وجـود      به عبارت ديگر ارزش شركت شركت برابراست با ارزش شركت با          

 نرخ بـازده مـورد انتظـار        Kuاگر  . )DVTSo(پر مالياتي سبه علاوه ارزش فعلي     ) Vuo(بدهي
، ارزش شـركت    )ار دارايـي  انتظ ـ يا نـرخ بـازده مـورد      (سهامداران شركت بدون بدهي باشد      

  ]10:[شود  ميبه صورت زير محاسبه) Vuo(بدون بدهي
Vuo = PV[FCFt ] 

محاسـبه ارزش شـركت در     هماننـد Vuo دهد محاسبه مي طور كه رابطه فوق نشان همان
و بـا فـرض   Ku  زاد شركت با نرخآبيني است كه از طريق تنزيل جريانات نقدي  پيش دوره

گونـه بـدهي     انجام گرفته و هيچ     اينكه تامين مالي شركت تنها از محل حقوق صاحبان سهام         
  .شود  مي محاسبه،وجود ندارد
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. نظرات متفـاوتي ارائـه شـده اسـت        ) VTS(مالياتيوص نحوه محاسبه ارزش سپر      درخص
ها ناشي از نحوه محاسبه      هاي گوناگون ارزشگذاري شركت    تئوري ي ازتفاوتها يكي درواقع

با اختلاف   دارد ارزش سپر مالياتي برابر     اعتقاد )2004( فرناندز .]10[ارزش سپر مالياتي است   
شـركت درحالـت وجـود      ارزش فعلي ماليات پرداخـت شـده توسـط          : ارزش فعلي است   دو

 .بدهي وارزش فعلي ماليات پرداخـت شـده توسـط شـركت در حالـت عـدم وجـود بـدهي                    
ي مالياتي ناشي از پرداخت ها اعتقاد دارند ارزش فعلي صرفه جويي ) 1985(ميلر موديلياني و 

اعتقاد ) 1985(پرينگل وهاريس   .شود  مي بهره با استفاده از نرخ تنزيل بدون ريسك محاسبه        
ي مالياتي ناشي از بـدهي بايـد از طريـق تنزيـل ايـن صـرفه       ها جويي رزش فعلي صرفه دارند ا 
هـاي   بـين تئـوري    در. ]10[ي مالياتي با نرخ بازده مورد انتظار دارايي محاسـبه شـود           ها  جويي

خـصوص نحـوه محاسـبه ارزش سـپر        ه به نظرمي رسد نظريه فرناندز در      ارائه شده دراين زمين   
   .تراست وكاربردي ات ساده ترمالياتي نسبت به ساير نظري

بيني  تار سرمايه شركت در طول دوره پيش      زماني كه ساخ  ارزش فعلي تعديل شده      روش
  .]7[رسد  مي مفيد به نظر،متغيير استاي  به ميزان قابل ملاحظه

  
   آزاديانات نقديل جريتنز با استفاده از روش ك شركتيحاسبه ارزش م

 تـن  600،000ن شـركت  ي ايد فعلي تول يت اسم يرفظ. استمان  يد كننده س  يشركت الف تول  
ر محاسـبه  ي ـاطلاعـات ز  و  شـركت بـا مفروضـات    يارزشـگذار .  باشـد يمان در سـال م ـ   يس
  :گردد يم

 359ن برابـر  يانگي به طور م1384نرخ فروش هر واحد از محصولات شركت در سال         .1
  شـود بـا توجـه بـه رونـد گذشـته نـرخ فـروش        ي م ـين ـيب شيپ ـ  و باشـد يال م يهزار ر 

  .دي درصد رشد نما10  سالانهينيش بي در دوره پ،شركتمحصولات 
ال ي ـهـزار ر  163 در حال حاضر برابر      ا م شده هر واحد از محصولات شركت        تم يبها .2

 ،ن شـركت  ي ـ تمام شده هر واحد از محـصولات ا        يبا توجه به روند گذشته بها     . است
  .شود ي درصد فرض م10 تمام شده ينرخ رشد بها

بـا  . ال اسـت ي ـرميليـون   10449 برابر با   1385 شركت در سال     ياتي عمل يها  نهيكل هز  .3
 يهـا  نـه يشـركت، نـرخ رشـد هز       ياتي ـعمل يهـا   نـه ي رشد هز  ين هندس يانگيتوجه به م  

  .شود ي مينيب شي درصد پ20 ياتيعمل
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معاف از   26/1/1387خ  يل قرار گرفتن در منطقه محروم تا تار       ين شركت به دل   يسود ا  .4
  .ات استيمال

مان در  يون تـن س ـ   يليك م يت  يد به ظرف  يد جد يك خط تول  ياحداث  شركت در حال     .5
. دي شروع به كار نما    1386د از آبان ماه     ين خط جد  يشود ا  ي م ينيب شيپ. باشد يسال م 
ون تن به   يليك م ي)  سال است  هر مهر ماه    30 شركت   يسال مال (1387ن از سال    يبنابرا
ات ي ـ معـاف از مال    زي ـد ن ي ـن خـط جد   ي ـدات ا ي ـتول.  شـود  يدات شركت افزوده م   يتول

 ياتي ـت مال ي ـ بـا درنظـر گـرفتن معاف       1387ات شركت از سال     ين نرخ مال  ي بنابرا .هستند
  .  محاسبه شده استيميمتعلق به خط قدات يمالن خط و يدات ايتول

 .اسـت نـشان داده شـده     ري ـ ز نگـاره ن شـركت در حـال حاضـر در          ي ـه ا يساختار سرما  .6
  . محاسبه شده است13/0برابر ر يبه شرح زه شركت ينه سرماين موزون هزيانگيم

  ه شركت الفينه سرماين موزون هزيانگيم. 7نگاره 
 نرخ مؤثر نرخ وزن لغمب رحش

 0,132 0,17 0,21 100,8 مدتتسهيلات مالي بلند

 0,047 0,06 0,37 176,781 وام صندوق ذخيره ارزي

 0,25 0,25 0,41 196 امسهحقوق صاحبان 

 13/0ميانگين موزون هزينه سرمايه 

 ROIC=WA CC=.13 : ارزش تداوم شركت فرض شده استدر محاسبه
ــا توجــه بــه هزيا هيمخــارج ســرما .7 ــ مــورد نيه اي ســرمايهــا نــهي شــركت ب ــراي  ياز ب

  .ال در نظر گرفته شده استيارد ريلي م590د برابر يد جدي از خط توليبردار بهره
د ي ـتولخـط   استهلاك 1387از سال   ال و ي ر ارديليم 25 استهلاك سالانه شركت برابر    .8

.  آزاد شركت لحاظ شده است     يانات نقد ي تمام شده وجر   يز در محاسبه بها   يد ن يجد
اطلاعـات ارائـه شـده شـركت         د مطابق محاسبات و   يد جد ياستهلاك سالانه خط تول   

 10در نظـر گـرفتن نـرخ اسـتهلاك سـالانه برابـر              بـا   ال است كـه     ي  ر  ارديليم 90برابر  
  .ده استي برآورد گردبيني، شي دوره پيها  سالي برا،درصد
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هـا، افـزايش در    يگـذار  جريـان نقـدي ناشـي از سـرمايه     افزايش سـرمايه درگـردش،     .9
درآمـد بهـره    افزايش در اوراق بهادار قابل فروش و     ها، ها يا بدهي   خالص سايردارايي 

  .شده استبعد از ماليات صفر در نظر گرفته 
   آزاديانات نقديل جري تنزمحاسبه ارزش شركت با استفاده از روش. 8نگاره 

 83 84 85 86 87 88 89 90 

1,701,701,70 1,70 0,75 0,740,712 0,71 )ميليون تن(مقدار توليد و فروش
 578 526 478 434 395 359 359 305 )هزار ريال(نرخ فروش

 263 239 217 197 179 163 154 144 )هزار ريال(بهاي تمام شده هر تن

 983 894 812 738 296 256 266 217 )دريالميليار(مبلغ فروش
 446 406 369 335 134 116 114 102 )ميليارد ريال(بهاي تمام شده
 90 90 90 90     )ميليارد ريال(استهلاك طرح
 447 398 353 313 162 140 152 115 )ميليارد ريال(سود ناخالص

 26 22 18 15 13 10,4 6,6 6 )ميليارد ريال( عملياتييها هزينه
سود عملياتي قبل از كسر 

 )ميلياردريال(ماليات
109 145 129 149 298 335 376 421 

 35 32 27 22 0 0 0 9 )ميليارد ريال(ماليات تعديل شده
خالص سود عملياتي بعد از كسر ماليات 

 )ميليارد ريال(تعديل شده
99 145 129 149 276 308 344 386 

 90 90 90 90 25 25 25 25 استهلاك
 476 434 398 366 174 154 170 124 )ميليارد ريال(جريان نقدي ناخالص

 0 0 0 40 550 580 33 0 )ميليارد ريال(ي سرمايه ايها هزينه
ميليارد (زاد عملياتيآجريان نقدي 

 )ريال
124 137 -426 -376 326 398 434 476 

ميليارد (يهاگذار دآرمد حاصل از سرمايه
 )ريال

0 48,10,7 0 0 0 0 0 

جريان نقدي آزاد در دسترس 
 )رد ريالاميلي(انگذار سرمايه

124 185 -425 -376 326 398 434 476 

 258 248 276 255 333- 425-   تنزيل

 2،901 )ميليارد ريال(ارزش تداوم

 1575 )ميليارد ريال(تنزيل ارزش تداوم
 537 )ميليارد ريال(جمع بدهيها

 1855 )ميليارد ريال(ارزش كل شركت
 1318 )ميليارد ريال(ارزش سهام شركت

 6،723 )ريال(ارزش هر سهم شركت
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هـاي ارزشـگذاري مـصوب هيئـت          ارزش شركت الف را با اسـتفاده از روش         ريز نگاره
  .كند  ميمقايسهانات نقدي آزاد يل جريتنزنيز روش  وزيران و

  شركت الف ي مختلف ارزشگذاريها ج حاصل از كاربرد روشيسه نتايمقا. 9نگاره 
 ارزش كل شركت  هاي ارزشگذاري روش

  )ميليون ريال(
 ارزش هرسهم شركت

  )ريال(
روش نسبت ميانگين سود سـه سـال قبـل بـه نـرخ بـازده              

  3198  626891  ي گذار سرمايه
  2809  550564  ها خالص ارزش روز دارايي

  1000  196000  ارزش اسمي هرسهم
  2789  546644  ارزش ويژه دفتري 

ي سهام از سال واگذاري بـا اعمـال تغييـرات           ارزش اسم 
  7360  1438640  شاخص قيمت عمده فروشي 
  6723  1318000  زادآروش تنزيل جريانات نقدي 

  
  گيري نتيجهبحث و 

 موفقيـت در   ان و گـذار   هـا بـه منظـور جـذب سـرمايه          ي صـحيح شـركت    گذارموضوع ارزش 
ــهــا واگــذاري شــركت هبــري قــام معظــم ر قيمــت منــصفانه دراجرايــي كــردن دســتور م ا ب

. است  از اهميت زيادي برخوردا    ، قانون اساسي  44ي كلي اصل    ها  خصوص ابلاغ سياست  در
 هـاي مـورد    شـود هـر كـدام از روش         مي هاي كنوني مشخص   نقد روش  با توجه به بررسي و    

هاي   لذا بايد از روش    .ايراداتي است  ائص و قسازي داراي ن   استفاده توسط سازمان خصوصي   
بـه ناكـارايي     با توجـه  . هاي موضوع واگذاري استفاده كرد     گذاري شركت جديد براي ارزش  

  و تاَكيد مقام معظم رهبري بر استفاده از مكانيزم بورس در واگـذاري            بورس اوراق بهادار و   
ي موضـوع   هـا    اهميت ارزشگذاري صـحيح شـركت      ،ناتواني بورس در كشف قيمت واقعي     

  .شود  ميواگذاري بيشتر نمايان
، آزادمدل گودون، روش تنزيل جريانات نقدي       چهار مدل ارزشگذاري،    ن نوشتار   يدر ا 

. ، مورد بررسـي قـرار گرفـت       روش ارزش فعلي تعديل شده      اقتصادي و  ارزش افزوده روش  
 وضعيت صنعت، وضعيت شركت، سود آوري حاصـل از           دهند ي نشان م  ها  ن مدل يا يبررس

ــالي  ــاليگــذار ســرمايه(فعاليــت م ــي شــركت) ي م ــاي  از طــرح يناشــســود آوري  ،فعل ه
بـا   .ردي ـ توجـه قـرار گ     وردد م ـ يبا  يگذارريسك شركت در ارزش    ي شركت و  گذار  سرمايه

صـورت  ه  هاي فوق ب   اگر روش  ي ارزشگذار يها موجود در روش  توجه به مباحث تئوريك     
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تـوان    مي دنها مورد استفاده قرار گير     با توجه اطلاعات موجود شركت     مناسب در كنار هم و    
 ينـد واگـذار  يي در حـال واگـذاري تعيـين كـرد و فرا    هـا  تبـراي شـرك   يا ارزش منـصفانه 

هـاي   شنهاد مي شود روش   ين اساس پ  ي بر ا  . انجام داد  يشتري را با سرعت ب    ي دولت يها شركت
هاي موضوع واگذاري مورد تجديد نظر قرار گيـرد        ارزشگذاري شركت مورد استفاده براي    

  .دهاي داراي اعتبار بيشتر استفاده گرد و از روش
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