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  پيشگفتار

كارآئي اطلاعات يكي از مولفه هاي اصلي براي رشد و شـكوفائي بـازار سـرمايه    

گاهي و درجه اطلاع رسـاني ميسـر مـي    اين كارآيي در سايه توسعه آ. تلقي مي گردد

شمسي عمـده وقـت و انـرژي دسـت انـدركاران و مسـئولان بـازار         80در دهه . گردد

سرمايه به شفافيت اطلاعات و سرعت گردش آن در بـازار سـرمايه صـرف گرديـده،     

  . بطوريكه درجه شفافيت و اطلاع رساني بهبود چشم گيري داشته است 

مناسـب و بهنگـام بـه دليـل مكـانيزم هـاي مناسـب        قطعاً دغدغه افشـاي اطلاعـات   

اجرائي و سياستهاي نظارتي نهاد ناظر بازار سـرمايه، كـم رنـگ گرديـده و شـاهد آن      

خواهيم بود كه تحليل گري و ارزيابي دقيق و مناسب اطلاعـات، كـانون توجـه قـرار     

 كارآيي بازار سرمايه بشرطي محقق خواهد گرديد كه تكنيك هـاي ارزشـيابي  . گيرد

  . و تحليل گري به اخذ تصميمات مناسب منجر گردد

كانون كارگزاران در جهت توسعه فكري و معنوي بازار سرمايه و با هدف تعيـين  

مقصـود آن اسـت   . صحيح ارزش دارائي ها، اقدام به چاپ كتاب حاضر نموده است 

كه مدل ها و روشهاي متداول در ارزشيابي سـهام بصـورت مفـاهيمي بـومي شـده در      

تيار سرمايه گذاران ، مديران صندوق هاي سـرمايه گـذاري مشـترك، سـبدگردان     اخ

  . ها، مشاوران سرمايه گذاري و تحليل گران مشتاق بازار سرمايه قرار گيرد

اميد است كه با انتشار اثر حاضر گامي اساسي در توسعه فكري و تحليلـي فعـالان   

  . بازار سرمايه برداشته شود

  
  و اوراق بهادار كانون كارگزاران بورس
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  مقدمه

ــديريت ســرمايه   ــارة م ــر درب ــازار ســهام   طــي چندســال اخي  كتابهــايگــذاري و ب

هـا   هـا از زوايـه مـديريت سـبد دارايـي      بيشـتر ايـن كتـاب   . گوناگوني منتشر شده است

(Portfolio Management)  و آشنايي با محصولات متنوع مالي در بازارهاي سرمايه

هــاي مهــم و كــاربردي در فراينــد  يكــي از بحــث. انــد ردهكــ مفيــدي مطــرح لــبامط

در حـوزه   كلـي بطـور   سـهام   در واقع ارزشيابي. استگذاري، ارزشيابي سهام  سرمايه

 (Fundamental)گذاري و بطور اخص يك مرحلـه از تحليـل بنيـادي     تحليل سرمايه

يي نيـاز  هـا  هـا و روش  گذاري، به تكنيك فارغ از زواياي مورد بحث در سرمايه. است

كتاب ارزشيابي سـهام در جسـتجوي   . داريم تا ارزش مورد انتظار سهام را تعيين كنيم

آفـرين بـه بـازار     هـاي ارزش  و فعاليـت  (Value)ارائه مطالبي است كه از زوايه ارزش 

  . رساني كند اندركاران آن خدمت سرمايه و دست

تــاريخي و ارزشــيابي ســهام فراينــدي اســت سيســتماتيك كــه بــا تجزيــه وتحليــل 

اقـدام بـه پـردازش    با هـدف تعيـين ارزش ذاتـي    ) يا صنعت(استراتژيك يك شركت 

در ارزشـيابي  . نمايد  مي) هاي نقدي ريسك و جريان،  شامل رشد(هاي مورد نياز  داده

ــوان ــهام ميتـ ــاير روش سـ ــق سـ ــارف  از طريـ ــداول و متعـ ــاي متـ ــتجوي هـ ، در جسـ

افزايـي   و عوامـل ارزش  ي ارزش ها مقايسه،ارزيابي ، سنجش و اندازه گيري محرك

  . بود

هـايي   از داده زيـرا به همـراه خواهـد داشـت     نتايج متغيريارزشيابي سهام  در واقع

مـالي در خصـوص   نظـران   عالمان و صاحب. شود كه دائماً در حال تغييرند حاصل مي



  

يي از آنجـا . اند اينكه آيا ارزشيابي سهام علم يا هنر است به توافق چنداني دست نيافته

هـاي   كه فرايند ارزشيابي از مجموع تجارب و تحقيقات بازارهاي مالي و ايجـاد مـدل  

. رياضي يا تجربي توسعه يافته است بنابراين تلقي اين رشته به عنوان هنر منطقي نيست

بيني درست و داشتن قواي خلاقه براي درك مفاهيم ارزش اهميت زيـادي دارد   پيش

  . ش تقويت گرددو هدف كتاب اين است كه اين نگر

توانـد هـر بخـش را     خواننده مـي . بخش اصلي تقسيم شده است 4كتاب حاضر به 

صورت مجزا مطالعه كند اما چـارچوب كتـاب براسـاس يـك نظـم منطقـي تـدوين         به

مانند رشد، ريسك (هاي اوليه  بخش يكم شامل مباني ارزشيابي و داده. گرديده است

ها نقش مهمـي در   هر يك از اين داده. است هاي ارزشيابي براي مدل) و جريان نقدي

 هايفصـل  و دركننـد بنـابراين دربـارة هـر كـدام بطـور مفصـل         تعيين ارزش بازي مـي 

  . شود جداگانه بحث مي

هـاي تنزيـل    در اين بخش انواع مدل. شناسي است بخش دوم كتاب مربوط به مدل

هـاي اقتضـايي و    مـدل ، )اعم از سود نقدي، جريان نقد آزاد و سود باقيمانده(عايدات 

در  .انـد  هـاي كـاربردي ارائـه شـده     ها با ذكر مثال نسبت بر اساساي  هاي مقايسه روش

در ابتـداي ايـن    بنابرين ها رابطه عميقي دارد واقع رشد شركت با بقا و استمرار فعاليت

  .ايمبخش پيرامون استمرار عمليات و اهميت آن در ارزشيابي پرداخته 

كنـد تـا بـا     افزايـي بـه خواننـده كمـك مـي      ريـت ارزش بخش سوم كتاب بـا محو 

در اين بخـش دربـارة ابزارهـاي سـنجش ارزش     . ها بيشتر آشنا شود شناسي مدل روش

  . و معيارهاي ارزيابي عملكرد مديران آشنا خواهيد شد) CFROIو  EVAمثل (

ايـن   هـدف . ها در شـرايط غيرعـادي اسـت    بخش چهارم دربارة ارزشيابي شركت

هاي  ده و شركت هاي زيان شركت  تأسيس، هاي نوپا و تازه ت كه شركتاين اس بخش

  . اي براي آنها اتخاذ گردد هاي ساده داراي بحران مالي كالبد شكافي شده و روش

هـا و مجمومـه مقـالات پروفسـور آسـوات       ساختار اصلي كتاب برگرفته از كتـاب 



 

تـر شـدن مطالـب از     بـراي غنـي  . اسـت ) استاد دانشـگاه اسـترن نيويـورك   (داموداران 

و كتاب تحليل ) استاد دانشگاه ناوارا(مجموعه مقالات و كتاب ارزشمند پابلو فرناندز 

) استاد دانشگاه شـيكاگو (هاي مالي با رويكرد ارزشيابي به نوشته لئونارد سافر  صورت

هـاي ديگـري نيـز بهـره      از مجموعـه مقـالات و كتـاب   . بطور مكرر استفاده شده است

  . در فهرست منابع و مأخذ ارائه شده استايم كه  گرفته

طـور   بـه . هاي كاربردي اسـت  ها و مدل ارزشيابي سهام شامل طيف وسيعي از داده

اميـد  . انتهـاي سـهام   اي است كوچك و ناقص از دنياي بي قطع كتاب حاضر مجموعه

محتـوا   غني شدنهاي منتقدانه ما را در  داريم كه جامعه علمي و متخصصين با ديدگاه

   .دهندرفع نواقص ياري و 

  

  مولفين
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  مقدمه 

عامـل كليـدي بـراي موفقيـت در     . دارد ارزشـي  2يا واقعـي  1هر دارائي اعم از مالي

ها درك ارزش و منابع اثرگذار بر ارزش آن دارائي  گذاري و مديريت دارائي سرمايه

تـر و   ها ساده رائيتوان ارزشيابي كرد اما ارزشيابي بعضي دا ها را مي تمام دارائي. است

هـاي   آنچـه اهميـت دارد درجـه شـباهت در اصـول و روش     . تـر اسـت   بعضي پيچيـده 

طور كلي در ارتباط با ارزشيابي دو عـدم اطمينـان    به. گيري است نه تفاوت آنها اندازه

  : وجود دارد

  عدم اطمينان نسبت به مدلهاي ارزشيابي .1

 ها عدم اطمينان نسبت به خود دارائي .2

هـاي ارزشـيابي در    رباره فلسـفه ارزشـيابي و نحـوه اسـتفاده از مـدل     در اين فصل د

هـاي ارزش و چـارچوب    هاي مختلف مطالبي ارائه شده، سپس دربـارة محـرك   حرفه

هـاي غيرمتـداول در ارزشـيابي     مناسب براي ارزشيابي بحث نموده و در آخر به روش

  . شود اشاره مي

  تاريخچه ارزشيابي 

. كنـد  هاي نقدي است كه آن دارايـي ايجـاد مـي    ريانارزش هر دارايي تابعي از ج

                                                 
1. Financial Asset 
2. Real Asset 



12 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

) 1951، 2نيوگيبـائر (اي بيش از هزار سال داشـته باشـد    شايد سابقه 1قاعده ارزش فعلي

بـراي اولـين بـار توسـط فرانسيسـكو      ) 1968(اما اولين جدول نرخ بهره به زعم پاركر 

راي اولــين بــار بــ. از تجــار و سياســتمداران فلورينتينــا تهيــه شــد 3بالــدوچي پگولــوتي

نوشت و جداول ارزش فعلي را  1852اولين كتاب رياضيات مالي را در سال  4استيون

قاعده ارزش فعلي مرهون زحمات رياضـيدانان و بازرگانـان   . به پيوست آن ارائه كرد

رشد خط آهن در ايالات متحده طي نيمه دوم قرن نـوزدهم باعـث شـد    . آن زمان بود

يكــي از  5ويلينگتــون. گــذاري معنــادار شــود مــدت بــراي ســرمايههــاي بلند تــا تحليــل

وي متوجـه شـد كـه    . مهندسين شهرسازي بود كه به اهميت ارزش زماني پول پي برد

او بـه  . هـا مقايسـه نمـود    گـذاري آن  هـاي سـرمايه   ها را با هزينه بايد ارزش فعلي پروژه

فعلي مسـتمر را توسـعه    معادله ارزش) از مهندسين ساوت وسترن( 6پيروي از والتر پنل

آلات فعلي به كـار   آلات جديد يا نگهداري از ماشين داد و براي بررسي نصب ماشين

 -هـاي نقـدي توسـط آلفـرد مارشـال و بـام       بعدها مباني بنيادين تنزيل جريـان . گرفت

  . در اوايل قرن بيست و يكم مطرح گرديد 7باورك

ه محاسـبه ارزش فعلـي را بـراي    با مثالي روشن نحو) 1903(باورك  -اولين بار بام

ها اصول ابتدايي براي ارزشيابي  در همان سال. خريد يك واحد مسكوني ارائه كردند

و ) 1907(هـاي نـرخ بهـره     وي بنام  هاي معروف مدرن توسط اروينگ فيشر در كتاب

هـا نـرخ    گـذاري  بـراي سـرمايه   8)1935(بلـدينگ  . ريزي شد پايه) 1930(تئوري بهره 

را بـا  » كـارايي نهـايي سـرمايه   «مفهـوم   9)1936(دست آورد و كينـز   را به بازده داخلي

                                                 
1. Present Value Rule 
2. Neugebauer 
3. Francesco Balducci Pegolotti 
4. Simon Stevin 
5. Wellington  
6. Walter Pennell 
7. Bom-Bawerk 
8. Boulding 
9. Keynes 



13  / اي بر ارزشيابي  مقدمه: فصل اول

تفاوت بـين نـرخ بـازده داخلـي      1)1937(ساموئلسن . انجام عمليات تنزيل معرفي كرد

(IRR)  و ارزش فعلي خالص(NPV)   را مورد توجه قرار داد و نتيجه گرفت كه بايـد

سـال   50طـي  . تـر شـود   طلـوب گذاري م ارزش فعلي خالص را حداكثر كرد تا سرمايه

نتـايج ايـن   . انـد  گذشته محققان زيادي بر روي عوامل مؤثر بر ارزشيابي تحقيق كـرده 

  : عبارت زير خلاصه شده است 4تحقيقات در 

دست آيد كـه   ها بايد براساس نرخ تنزيلي به هاي نقدي ناشي از دارايي جريان .1

  . مبتني بر ريسك آن دارايي باشد

 . بايد در شرايط اطمينان كامل برآورد شوند هاي نقدي اين جريان .2

و غيراهرمي بايد مـد نظـر قـرار گيـرد، يعنـي رويكـرد       ) بدهي(شرايط اهرمي  .3

 8در فصـل   APVارزش فعلي تعـديل شـده يـا    (ارزش فعلي بايد تعديل شود 

 ). تشريح شده است

 9سود مـازاد در فصـل   . (است» سود باقيمانده«يا » بازده مازاد«ارزش تابعي از  .4

 ). تشريح شده است

  . در اين كتاب سعي شده است تا با هر يك از مفاهيم فوق آشنا شويد

  مباني فلسفي ارزشيابي

  ."دانيم دانيم اما ارزش آنرا نمي قيمت همه چيز را مي": گويد مي 2اسكار وايلد

گـذاري نبايـد مبلغـي     گذاري اين اسـت كـه در سـرمايه    فرض زير بنائي در سرمايه
ارزش از ديـدگاه افـراد متفـاوت اسـت، قيمـت نيـز       . آن پرداخت كرد بيش از ارزش

گذاران تـابع احساسـات    گذاران است اما همواره سرمايه تابعي از آرزو و اميال سرمايه
مـورد  (دارائي مالي با هـدف دريافـت جريانـات نقـدي آتـي      . و هيجانات خود نيستند

                                                 
1. Samuelson 
2. Oscar Wilde 
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) آتـي (ت نقـدي مـورد انتظـار    ها تابعي از جريانا شود پس قيمت خريداري مي) انتظار
  . در اين كتاب ارزش تابعي از جريانات نقدي آتي مورد انتظار دارائي است. هستند

  1هاي ارزشيابي اسطوره

هاي متعارف، ارزشـيابي نيـز از اسـطوره دور     هاي تحليلي و دانش مانند تمام حوزه
تشـريح   هـايي كـه در رابطـه بـا ارزشـيابي وجـود دارد       نيست، در بخش زيـر اسـطوره  

  . شود مي
  . مدلهاي ارزشيابي كمي هستند اما ارزشيابي عيني و قضاوتي است) : 1(اسطوره 

. ال ارزشيابي نه علم اسـت و نـه يـك جسـتجوي صـرف بـراي يـافتن ارزش ايـده        
كنيم ممكن است كمي باشـد امابسـياري     هايي كه در ارزشيابي از آن استفاده مي مدل

شوند يعنـي نيـاز بـه     شيابي از طريق قضاوت تعيين ميمدلهاي ارز  از متغيرهاي ورودي
دسـت آمـده از ايـن     اي، ارزش بـه  بدليل اعمال قضاوت حرفه. اي دارند قضاوت حرفه

هـا در   در حقيقـت در بسـياري  از ارزشـيابي   . همراه باشد 2مدلها ممكن است با تورش
. كنـيم  ه مـي دهـيم، سـپس از فنـون ارزشـيابي اسـتفاد      قدم اول قيمت را مدنظر قرار مي

هدف در ارزشيابي خنثي كردن يا حذف اين تورش اسـت ولـي كـاهش خطـا آسـان      
  . نيست

                                                 
1. Myths  

2  .Bias يب تورش يا ار. شود صورت ناخودآگاه ايجاد شود گفته مي يا تورش به هرگونه انحراف از مسير كه به
  . گردد آل نيز تفسير مي انحراف از ايده
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  :معمولاً براي كاهش تورش دو راهكار وجود دارد
نظـر  (خودداري از طرز تلقي عموم نسبت به ارزش شركت قبل از انجام ارزشيابي  .1

  ) گران را دخالت ندهيم عموم تحليل
ه ارزش آتي دارائي كمتر يا بيش از واقع اسـت را در  قبل از ارزشيابي اين تلقي ك .2

 )داوري نكنيم عنوان ارزشياب پيش به. (نظر نگيريم

  . ارزشيابي با بررسي و تحقيق زياد و صرف زمان بي فايده است): 2(اسطوره 

رويـدادهاي  ) 1: (هاي ارزشيابي تابع دو منبـع عمـده اسـت    ارزش شركت در مدل

  مربوط به بازار  اطلاعات) 2(مربوط به شركت 

كنـد يعنـي خـود ارزش تـابعي از اطلاعـات       ارزش با تغيير در اطلاعات تغييـر مـي  

اگـر  . ارزش شركت متأثر از اطلاعات مرتبط با شركت، صـنعت و بـازار اسـت   . است

جريان ورود اطلاعات به بازار ثابت و سريع باشد ارزشيابي بسرعت قابل انجـام اسـت   

پـس هـر چقـدر اطلاعـات بيشـتر و      . كنـد  ش تغييـر مـي  و با ورود اطلاعات جديد ارز

شـود؛ امـا بايـد توجـه داشـت كـه        تر باشد ارزشيابي با خطاي كمتري انجـام مـي   دقيق

آوري اطلاعـات زيـاد زمـان را     ارزشيابي در زمان مناسب اهميت دارد، بنابراين جمـع 

  .  قرباني خواهد كرد
  . ق استارزشيابي خوب ارزشيابي با برآورد دقي): 3(اسطوره 

حتي دقيق ترين مدلهاي ارزشيابي نيز با خطا و عـدم اطمينـان مواجـه هسـتند زيـرا      

شود و  مدلهاي ارزشيابي براساس مفروضات آينده شركت با عدم اطمينان طراحي مي

توان بطور مطلق و با اطمينان كامل اين مفروضات را  صحيح دانسـت يعنـي تمـام     نمي

  : احتمالي دارندمدلها نياز به برآورد متغيرهاي 

  ارزش واقعي= خطاي ارزشيابي  ±هاي ارزشيابي  ارزش برطبق مدل

مــثلا . هــاي مختلــف، متفــاوت اســت گــذاري درجــه دقــت در ارزشــيابي ســرمايه

تـر از ارزشـيابي شـركتهاي تـازه      ارزشيابي شركتهاي بزرگ و بـا قـدمت خيلـي دقيـق    

جهان سوم بعلت نداشتن اطلاعات اين كار بسـيار   در كشورهاي. تأسيس يا نوپا است
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  . مشكل است، علاوه بر آن چرخه عمر سازمان نيز در ارزشيابي تأثير بسزائي دارد
  . تر باشد بهتر است هر چقدر مدل كمي): 4(اسطوره 

تر كامل تر هستند و خطـاي كمتـري دارنـد     كنند مدلهاي پيچيده ها فكر مي بعضي

هاي مـدل   تر باشند ورودي نيست زيرا هر چقدر مدلها پيچيدهاما اين طرز فكر صحيح 

شـود پـس    گيري بيشتر مـي  هاي مدل خطاي اندازه شود و با افزايش ورودي زيادتر مي

  :بايد به سه اصل زير توجه كنيم

ها و مفروضات آن كمتر باشد بفـرض ثبـات    هر مدلي كه ورودي:  1اصل سادگي .1

  . ساير عوامل بهتر است

گـي مـدل و هزينـه ناشـي از خطـاي       بايد بين منافع حاصل از پيچيده: اصل منفعت .2

  . گيري مدل توازن برقرار كرد اندازه

مدلها ارزشيابي نمي كنند بلكه شـما هسـتيد كـه ارزشـيابي     : اصل محوريت فردي .3

 .كنيد مي

  . است مدلهاي ارزشيابي سودمند هستند 2وقتي فرض كنيم بازار ناكارا): 5(اسطوره 

تـوانيم بـا اسـتفاده از     وجود دارد كه بازار خطاپـذير اسـت پـس مـا مـي     اين اعتقاد 

گذارديگر به آن دسترسي دارند آن اشـتباهات را كشـف    اطلاعاتي كه هزاران سرمايه

آن گروه از افرادي كه به ناكارائي بازار اعتقاد دارند بر ارزشيابي تأكيد دارنـد   3.كنيم

گوينـد   كننـد زيـرا مـي    ارزشيابي استفاده نمـي  ها كه اعتقاد به ناكارائي ندارند از و آن

  . قيمت تابعي از ارزش است

تواند صـحيح باشـد، آن دسـته كـه بـه كـارائي بـازار اعتقـاد دارنـد           هر دو ايده مي

خواهند اثر يك اطلاعات  توانند از ارزشيابي استفاده كنند مخصوصاً زماني كه مي مي

                                                 
1. Parsimony 
2. Inefficient 

سه شكل . مقصود از كارايي بازار كارايي اطلاعاتي است، يعني اينكه بازار چه واكنشي نسبت به اطلاعات دارد.  3
  . از اشكال كارايي بازار است) قوي، نيمه قوي، ضعيف(كارايي 
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. تغييرات قيمت سهام داشته باشـند را بر ارزش شركت تحليل كرده يا درك خوبي از 

گذاري است كه به كارائي بازار اعتقـاد   پيش شرط كارايي بازار وجود هزاران سرمايه

داننـد كـه در نهايـت     كنـد مـي   آن گروه كه اعتقاد دارند بازار اشتباه مي. نداشته باشند

نگيـزه  بـا ايـن اسـتدلال ا   . كند بازار به اشتباهات خود آگاه شده و خود را تصحيح مي

  . آيد و سود غيرمتعارف بوجود مي) ارزش ذاتي(براي كشف قيمت 
  نتيجه نهائي ارزشيابي مهم است نه فرايند ارزشيابي): 6(اسطوره 

بعضي اعتقاد دارند كه ارزشـيابي نتيجـه محـور اسـت در حـالي كـه در ارزشـيابي        

فرايندي اسـت كـه    نتيجه تابعي از. تر باشد تواند مهم فرايند ارزشيابي از خود نتيجه مي

فراينـد ارزشـيابي   . بيني متغيرهـايي گونـاگوني اسـت    خود وابسته به مفروضات و پيش

  : كند تا كمك مي

  ـ بدانيم چه قيمتي مناسب است؟ 1

  ـ كدام نام تجاري ارزشمند است؟ 2

  يابد؟  ـ چطور حاشيه سود افزايش مي3

  ـ اثر افزايش سود چيست؟ 4

كنـد امـا نتيجـه ارزشـيابي      ات ارزشمندي ارائـه مـي  هر چند فرايند ارزشيابي اطلاع

تر، نتيجـه بهتـري    تر است زيرا فردي كه اعتقاد به كارايي بازار دارد با فرايند ساده مهم

  . آورد دست مي به

  هاي ارزشيابي  كاربرد و نقش

هاي  در هر يك از حوزه. كند هاي مختلف ايفا مي ارزشيابي نقش مهمي در حوزه

در اين بخش نقش ارزشيابي در حوزة مـديريت  . بي متفاوت استكاري نقش ارزشيا
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ــي  1گــذاري، ســبد ســرمايه ــل تملــك داراي ــه و تحلي ــالي تجزي ــالي  2هــاي م و امــور م

  . شود ارائه مي 3ها شركت

  گذاري  ارزشيابي و مديريت سبد سرمايه. 1

كند بسـتگي بـه فلسـفه     گذاري ايفا مي نقشي كه ارزشيابي در مديريت سبد سرمايه

ايفا  4گذاري ارزشيابي نقش كمي در مديريت منفعل سبد سرمايه. گذاري دارد رمايهس

در روش منفعل . اي دارد نقش عمده 5ها گذاري كند اما براي مديريت فعال سرمايه مي

توان شكست داد پـس بـازده غيرعـادي و غيرمتعـارف      شود كه بازار را نمي فرض مي

گـذاري   گران تكنيكي پيرو اين فلسفه سرمايه تحليل. گذاري وجود ندارد براي سرمايه

با اين طرز تفكر ميزان استفاده از ارزشيابي حداقل است زيرا ارزش واقعـي در  . هستند

هاي  هنگامي كه فرض شود بازار ناكارا است با استفاده از روش. ها مستتر است قيمت

اوت آن با قيمـت  دست آوريم و از تف ارزشيابي قادر خواهيم بود تا ارزش واقعي را به

گـران بنيـادي اعتقـاد دارنـد كـه بـازار        تحليـل . دسـت آوريـم   واقعي سود غيرعادي به

هـا و ارزش را   تـوان شـكاف قيمـت    هاي ارزشيابي مي كارايي قوي ندارد پس با روش

گـذاران   توان سرمايه براساس اين دو نگرش مي. دست آورده و بازار را مغلوب كرد به

  : بندي نمود ههاي زير طبق صورت را به

  گران بنيادي  تحليل)   الف

هـاي بنيـادين    شود كه ارزش واقعي در ويژگي در تجريه و تحليل بنيادي فرض مي

هرگونه انحراف از ارزش واقعـي  . انداز رشد، ريسك و جريان نقدي است مانند چشم

                                                 
1. Portfolio Management 
2. Acquisition Analysis 
3. Corporate Finance 
4. Passive 
5. Active 
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در اسـتراتژي  . اسـت  2تـر ارزش   يا كم 1دهد شركت بيش از علامتي است كه نشان مي

  : فرض مهم زير وجود دارد 3گذاري بلندمدت  مايهسر

گيـري   بين ارزش و عوامل بنيادين مالي رابطه وجود دارد و اين رابطه قابـل انـدازه   .1

  . است

 . اين رابطه در طول زمان ثابت است .2

 . شود انحراف از اين رابطه در زمان مناسب اصلاح مي .3

هـر چنـد بسـياري از    . تاس ـ "ارزشـيابي "كانون توجه در تجزيه و تحليـل بنيـادي   

كننـد امـا ايـن مفروضـات      هـاي گونـاگوني اسـتفاده مـي     گران بنيـادي از روش  تحليل

  . همواره در تحليل آنها غالب است

   3گذاري در ارزش يا خريداران فرانشيز سرمايه) ب

عامــل كليــدي در ايــن . گــذاري اسـت  بنيانگــذار ايــن فلسـفه ســرمايه  4وارن بافـت 

هـا را   گذاري شود كه اولاً بتـوان آن  وكارهايي سرمايه كسبديدگاه اين است كه در 

وكارهايي را برگزيد كـه هـم سـاده و هـم بـا ثبـات        به درستي درك كرد، ثانياً كسب

چـون درك  (شـود   بيني بيشـتر مـي   وكاري پيچيده باشد خطاي پيش اگر كسب. باشند

  ). تري نسبت به آن داريم كم

وكارهـايي اسـت كـه زيـر ارزش      گـذاري در ارزش در جسـتجوي كسـب    سرمايه

گذاران بر نحـوه مـديريت شـركت و تغييـر در      در اين روش ميزان تأثير سرمايه. است

در ايـن اسـتراتژي و بـا    ) نفوذ مؤثر. (گذاري و مالي آن زياد است هاي سرمايه سياست

  : گذاري بلندمدت دو فرض مهم زير وجود دارد فرض سرمايه

                                                 
1. Undervalued 
2. Over Valued 
3. Value Investing or Franchise Buyer 
4. Warren Buffet 
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كند  وكار شركت دارد و فرض مي  ت كسبگذار درك صحيحي از وضعي سرمايه .1

  . يابد كه شرايط موجود بهبود مي

توان شركت زير ارزش را بدون آنكه قيمت آن نزديك به ارزش واقعي باشـد   مي .2

 . خريداري كرد

وكـار   شـود كـه كسـب    در اين روش ارزشيابي نقش كليدي دارد زيـرا فـرض مـي   

. ن نقـدي شـركت آسـان اسـت    هاي ثابت و ساده است و برآورد جريـا  داراي ويژگي

  . وكار پيچيده باشد جريان نقدي به شركت به سختي قابل برآورد است اگر كسب

  1گرايان چارت) ج

كنـد نـه    شناسي بازار قيمت سهام را تعيين مـي  گرايان اعتقاد دارند كه روان چارت

قيمـت،  به عقيده اين گروه با علائم رواني بازار مانند حركات . متغيرهاي بنيادين مالي

در ايـن  . توان برآورد كرد حركات آتي قيمت را مي... حجم مبادلات و روند بازار و 

بيني است پـس   ها داراي الگوهايي قابل پيش شود كه تغيير در قيمت ديدگاه فرض مي

  . گذاري سودمند نخواهد بود ارزشيابي در فرايند سرمايه

  معامله بر مبناي اطلاعات ويژه ) د

اگـر اطلاعـات شـركت تغييـر كنـد      . ار تابعي از اطلاعـات اسـت  قيمت اوراق بهاد

) خواران اطلاعـاتي  رانت( 2گران اطلاعات ويژه مبادله. قيمت آن نيز تغيير خواهد كرد

اگـر اطلاعـات خـوبي    . گـذاري نماينـد   كنند با خريد اطلاعات جديد سرمايه سعي مي

اشـته باشـند اقـدام بـه     درباره شركت وجود دارد اقدام به خريد و اگر اطلاعات بدي د

توانـد براسـاس    گر مي فرض بنيادين در اين ديدگاه اين است كه مبادله. فروش نمايند

گـذار در   شود واكنش بهتري نسبت بـه ميـانگين افـراد سـرمايه     اطلاعاتي كه منتشر مي

                                                 
1. Chartist 
2. Information Trader 
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در اين ديدگاه ارتباط بين اطلاعات و تغيير در ارزش از خود ارزش . بازار داشته باشد

گذاران ممكن است سهام شركتي را كه بيش از ارزش است  اين سرمايه. استتر  مهم

شـود، بعـد از خريـد و پـس از      هـا مـي   بخرند زيرا اطلاعات بيشتر باعث افزايش قيمت

در ايـن نگـرش ارزش   . تـوان در يـك زمـان مناسـب آنـرا فروخـت       ها مي رشد قيمت

  . مهم استاهميت زيادي ندارد فقط چگونگي واكنش بازار به اطلاعات 

   1شناسان بازار فرصت) ذ

تر از بازده يـك   اين گروه اعتقاد دارند كه بازده نوسان كل بازار مالي بيشتر و مهم

تـوان حركـات بـازار را     تر مـي  كنند كه راحت آنها استدلال مي. سهم زير ارزش است

 بينـي و عينـي   بينـي براسـاس عوامـل قابـل پـيش      بيني كرد و معتقدند كه اين پيش پيش

هر چند ارزشيابي در اين ديدگاه نقش زيادي نـدارد امـا در دو گزينـه    . شود انجام مي

  : زير مفيد خواهد بود

تواند زمان ركـود يـا رونـق را     ارزشيابي كل بازار و مقايسه با ارزش جاري آن مي .1

  . مشخص نمايد

 .تواند نشان دهد كه بازار زيرارزش يا بيش از ارزش اسـت  ارزشيابي كل بازار مي .2

به عنوان مثال در بازار تعدادي شركت زير ارزش و تعدادي بيش از ارزش معاملـه  

هايي باشد كه بـيش   تر از شركت هاي زير ارزش بيش شوند، اگر تعداد شركت مي

 . از ارزش هستند بنابراين بازار زير ارزش است

  2گذاران با بينش كارايي بازار سرمايه) هـ

كنـد، يعنـي    ر بلندمدت به سمت ارزش نيل مـي براساس اين ديدگاه قيمت بازار د

بازار نسبت به اطلاعات واكنش سريع و صحيح نشان داده و فرصـت آربيتـراژ وجـود    

                                                 
1. Market Timers 
2. Efficient Marketers 
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اين گروه معتقدند كه در زمـاني مشـخص قيمـت بـازار بـا ارزش واقعـي برابـر        . ندارد

ايـن  . فايـده اسـت   خواهد شد و هرگونه تـلاش بـراي كسـب سـود در بـازار كـارا بـي       

گذاران معتقدند كه هر تلاشي در بـازار ناكـارا بـراي كسـب سـود در شـرايط        سرمايه

گذاران مهم است كـه   براي اين سرمايه. شود هاي معاملات جبران مي آربيتراژ با هزينه

هـاي ارزشـيابي از ايـن منظـر      شود، پس مـدل  بدانند چرا شركتي خريده يا فروخته مي

تـر يـا    ست كه با اطلاعـات موجـود كـم   هايي ا هدف يافتن شركت. قابل استفاده است

  . شوند تر از ارزش معامله مي بيش

  1هاي تملك ارزشيابي در تحليل. 2

. كنـد  ارزشيابي نقش مهمي را در تحليل تملك يا خريد ساير شركتها ايفاء مي

خواهنـد شـركت ديگـري را بـه تملـك خـود        معمولاً زماني كـه شـركتها مـي   

  : كند محاسبه و به عوامل زير توجه ميدرآورند در ابتدا ارزش ذاتي آنرا 

ــي   .1 ــم افزاي ــينرژي(ه ــائي و      2)س ــام شناس ــل از ادغ ــد قب ــركت باي ــب دو ش تركي

  . گيري نياز به مدلهاي ارزشيابي دارد اين اندازه. گيري شود اندازه

بايد اثر تغيير در مديريت و تجديـد سـاختار را بـر عوامـل بنيـادي ارزش شـركت        .2

 . شود طريق مدلهاي ارزشيابي انجام مي اين برآورد از. برآورد كرد

بينانـه   مشكل اساسي در ارزشيابي تملك، تورش زيـاد در اثـر برآوردهـاي خـوش     .3

تجـارب  . شود شركتهاي تملـك شـده گـران خريـداري شـوند      است كه باعث مي

 . اند ها مطلوب نبوده گذشته نشان داده است كه نتايج ادغام

  ارزشيابي  در مديريت مالي. 3

ارتبـاط بـين تصـيمات    . ريت مالي حداكثر كردن ارزش شـركت اسـت  هدف مدي

                                                 
1. Acquisition 
2. Synergy 
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در سالهاي اخير مدلهايي مثـل  . مالي، استراتژي مالي و ارزش شركت بسيار مهم است

گيري خلق ارزش در شركتها مطرح شده است آن  ارزش افزوده اقتصادي براي اندازه

يمات اسـتراتژيك  چه كه در اين مدلها وجود دارد منابع خلق ارزش اسـت؛ آيـا تصـم   

شود؟ آيا تأمين مـالي يـا تقسـيم سـود بـه       شركت باعث خلق يا از بين رفتن ارزش مي

 . شود؟ فرايند ارزشيابي در اين تصميمات سودمند است خلق ارزش منجر مي

  1هاي نقدي چارچوب ارزشيابي با تنزيل جريان

) ريافت كنندتوانند د يا مي(كنند  آنچه را كه صاحبان سهام از شركت دريافت مي

در ايـن كتـاب عايـدات را تحـت عنـاوين مختلفـي ارائـه        . گوييم مي 2"جريان نقدي"

دربـارة جريـان   ) هـاي ورودي  جريـان (در فصل تبديل سود به جريان نقدي . ايم كرده

دربـارة سـود مـازاد و ارزش    ) 15و  9(در فصـول  . نقد آزاد مطـالبي ارائـه شـده اسـت    

منطـق تنزيـل   . ايـم  بـارة سـود نقـدي توضـيح داده    در) 7(افزوده اقتصـادي و در فصـل   

  : به نمودار زير توجه كنيد. جريان نقدي به مفهوم ارزش فعلي اشاره دارد
  

      ارزش در تاريخ رسيد 

  امروز    

دهد كه يك ريال در تاريخ سررسيد چقدر در تـاريخ امـروز    اين نمودار نشان مي

  : واهيم داشتنشان دهيم خ Kاگر عامل تنزيل را با . ارزد مي

n

n

K

FV
PV

FVKPV
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1
2

11

  

  

                                                 
1. DCF: Discounted Cash Flow 
2. Cash Flow 
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را عامـل زمـان تعريـف     nرا ارزش فعلـي و   PVرا ارزش آتي،  FVدر اين معادله 

مبلـغ  % 10ريال در سـه سـال آينـده بـا نـرخ تنزيـل        100عنوان مثال ارزش  به. كنيم مي

  : است 1/133

113311100
3 /)/( =×=FV  

 2000سـال آينـده    5دارايـي بـراي    به اين مثال توجه كنيد، اگر ارزش آتـي يـك  

  : ريال باشد ارزش فعلي آن عبارت است

81241
11

2000
5

/
)/(

==PV  

  

ــادلات  ــي ) 2(و ) 1(مع ــبه ارزش آت ــراي محاس ــي 1ب ــه كــار   2و ارزش فعل ســاده ب

ريـال سـود سـهام     Aصورت مستمر و سـالانه بـه ميـزان     اگر سهام شركتي به. روند مي

  : از تقسيم نمايد ارزش آن عبارت است
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  : در اين معادله

CF  = سود نقدي(جريان نقدي سالانه (  

n,...,,,   دوره زماني براي دريافت سود  nتعداد =  321

nTV  = ارزش شركت در تاريخn 

سالانه ريال در شرايط اطمينان كامل پرداخت شود و  Aاكنون در نظر بگيريد كه 

  :  مبلغ ثابتي باشد، بنابراين

                                                 
1. Future Value (FV) 
2. Present Value (PV) 
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اگـر شـركت   . كنـد  ريـال سـود تقسـيم مـي     50سـالانه  ) الـف (فرض كنيد شركت 

سال سود ثابت تقسيم كند ارزش فعلي ايـن ميـزان تقسـيم سـود بـا نـرخ        5طي ) الف(

  : عبارت است از% 10
    

  سال
              

  امروز     1  2  3  4  5    

                  45/45  

                  32/41  

                  56/37  

                  51/34  

                  04/31  

                  88/189  

  . ريال خواهد شد 88/189مجموع ارزش فعلي سودهاي تقسيمي 
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  : بنابراين. ادامه يابد ∞)(فرض كنيد كه فرايند تنزيل تا بي نهايت سال 
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 500شـود   صـورت مسـتمر دريافـت مـي     ريال كه بـه  50به عنوان مثال ارزش فعلي 
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يابـد بنـابراين ارزش فعلـي     افزايش مي% 20ريال سالانه با رشد  50فرض كنيد كه 

  . شود صورت زير محاسبه مي آن به
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 ∞)(و تا بـي نهايـت سـال     gهاي نقدي مورد انتظار بانرخ رشد مستمر  اگر جريان
  : علي رشد مستمر عبارت است ازرشد كند، ارزش ف

 با رشد ثابت
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  رشد مستمر  1

ريـال و رشـد مـورد     50به عنوان مثال ارزش فعلي سهام شركتي با سـود تقسـيمي   
  : آيد دست مي صورت زير به به% 5انتظار 
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  1هاي ارزش محركه

هـاي   مـل بنيـادين و محركـه   در بيشتر فصول اين كتاب تلاش شده است تـا بـا عوا  

با نگاهي دقيق به هر يـك از عوامـل ارزش افزايـي،    ) 14(در فصل . ارزش آشنا شويد

طور كلي ارزش صاحبان سهام تـابع   به. ايم تاثير هر عامل را بر جريان ارزش نشان داده

در . هاي نقدي مورد انتظار، هزينه سرمايه و ارتباطـات بـا بـازار    جريان: سه عامل است

  .ارائه شده است) هاي ارزش يا محركه(دار زير عوامل مؤثر بر ارزش نمو
  

  هاي ارزش محركه. 1جدول 

  ارزش صاحبان سهام

زار
ر با

ت د
طا
تبا
 ار
ان
جري

  

  هاي نقدي مورد انتظار جريان  هزينه سرمايه صاحبان سهام

ريسك 
  مالي

صرف   ريسك عملياتي
ريسك 
  بازار

نرخ بهره 
بدون 
  ريسك

ازده مورد انتظار ب  رشد مورد انتظار
  گذاري سرمايه

  ـ تأمين مالي 
  ـ نقدينگي 
  ـ اندازه 

ــديريت  - مـ
  بر ريسك 

  ـ صنعت 
  ـ قوانين 

ـ كنترل عمليات 
ـــــ مشــــتريان و 

  بازار هدف 

  هاي تجاري  ـ واقعيت    
ـ موانع ورود و خـروج  

  از صنعت 
  ـ ادغام و انحلال 
  ـ ساختار صنعت 

  ـ دوره مزيت رقابتي 
  هاي موجود  ـ دارايي

  ـ حاشيه سودآوري 
  ـ ماليات 

ـ مديران و كاركنـان  

                                                 
1. Value Driver  
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ــ ريســك بــازار  
  ) تجاري(

  قابت ـ عامل ر
  خدمات/ ـ محصول 

  ـ تكنولوژي 
  الامتيازها  ـ حق

  ) فرهنگ كار(

  
  

، (RoI)گذاري  تواند بر بازده سرمايه مي 1عوامل محرك اوليه) 1(براساس جدول 
، صــرف ريســك بــازار، ريســك (Rf)ريســك  ، بــازده بــدون(g)رشــد مــورد انتظــار 

امـا  . صورت كلي بيان شده اسـت  در اين جدول عوامل به. عملياتي و مالي اثر بگذارد
مهـم ايـن اسـت كـه     . انـد  اين عوامل به تفصيل مورد بررسي قرار گرفته) 14(در فصل 

 نكتـه . پارامترهاي اصلي اين عوامل را شناسايي و در فرايند ايجاد ارزش لحـاظ كنـيم  
هاي مختلـف بـا همـديگر متفـاوت      ديگر اين است كه اين عوامل در صنايع و شركت

  . شود ها باعث پيچيدگي در ارزشيابي مي است اين تفاوت

                                                 
1. Primary Factor 
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 DCFكننده ارزش در  عوامل تعيين. 1نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  چارچوب ارزشيابي تنزيلي . 2نمودار 

هاي  هاي نقد از دارايي جريان
  يآت

هـاي   گذاري رشد از طريق سرمايه
تـابعي از  : شـود  جديد ايجـاد مـي  

 گذاري  كميت و كيفيت سرمايه

  كارايي رشد 
  

ــر از    ــتفاده بهت ــق اس ــد از طري رش
شود  هاي موجود ايجاد مي دارايي

هاي  هاي نقد از دارايي جريان
  موجود 

ــل از بازپرداخــت   ــد قب ــان نق جري
گـذاري   ها و پس از سرمايه بدهي

 لازم براي حفظ وضع موجود 

  العاده  طول دوره رشد فوق
  تي ـ كفايت مزيت رقاب

 ـ استمرار و تداوم مزيت رقابتي 

  هزينه سرمايه براي نرخ تنزيل 
  ـ ريسك عملياتي 

  ها  ـ ريسك ناتواني در بازپرداخت
 )بدهي و سهام(ـ تركيب منابع مالي 

العاده رشد مورد انتظار در دوره رشد فوق

شركت در شرايط 
بازده اضافي (ثبات 

 )كم يا صفر

هاي موجود  مديران از دارايي
 كنند؟  استفاده ميچطور 

آيا براي رشد آينده، 
گذاري  سرمايه

اي وجود دارد؟  بهينه

اندازي براي  آيا چشم
استفاده كارآمدتر از 

هاي موجود دارد؟  دارايي

آيا مزيت رقابتي 
  شود؟   ايجاد مي

آيا از منابع مناسب براي تأمين 
  شود؟    مالي استفاده مي

  : جريان نقدي
ــيش از : شــركت ــان نقــدي پ جري

  كسر هزينه مالي
جريان نقـدي بعـد از   : سهامداران
 هزينه مالي 

  : رشد مورد انتظار
  رشد سود عملياتي : شركت

 رشدسود خالص : سهامداران

  : شركت با رشد ثابت
 رشد ثابت و مستمر 

 العاده  مدت رشد فوق

  : جريان ارزش
  ارزش شركت : كتشر

ارزش حقــــــوق : ســــــهامداران
 صاحبان سهام 

  : نرخ تنزيل
 wacc: شركت

  هزينه سرمايه صاحبان سهام : سهامداران

1
CF

2
CF

3
CF

4
CF nCF............ 

 (TV)ارزش استمرار عمليات 
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دربارة مفروضات نـرخ رشـد و در    )13فصل (هاي مطلوب  در فصل گزينش مدل
دربارة نرخ تنزيل مناسب بحث شده است بـراي  ) 3فصل (فصل برآورد هزينه سرمايه 

  : توان استفاده كرد مي) 3(آنكه چارچوب مناسبي براي ارزشيابي ارائه دهيم از نمودار 
بـه خواننـدگان توصـيه    . دهـد  هـاي ارزشـيابي تنزيلـي را نشـان مـي      اين نمودار گام

را به تفصيل مطالعـه  ) 14و  13(هاي  د براي درك بيشتر، نمودار ارزشيابي فصلشو مي
  . نمايند

 1هاي مبتني بر سرقفلي روش

معمولاً به ارزشي كه بـيش از ارزش دفتـري يـا ارزش دفتـري تعـديل شـده باشـد        
هـاي نامشـهود يـا غيرقابـل مشـاهده در       سـرقفلي همـان دارايـي   . گوينـد  مي» سرقفلي«

يـا دارايـي   (اي بـراي شـركت    است كه بيانگر مزيت يا حقوق ويـژه  هاي مالي صورت
گيـري   در انـدازه . اسـت ) هاي مشابه يا دارايي(ها  در مقايسه با شركت) مورد ارزشيابي

. سـرقفلي هنــوز توافــق يــا اشــتراك نظــر ميــان دانشــمندان مــالي حاصــل نشــده اســت 
ولـي مبـاني علمـي و     گيري سرقفلي ابداع شده است هاي گوناگوني براي اندازه روش

براي مطالعه بيشتر مطالبي دربـارة  . اتفاق نظر ميان متخصصين مالي بوجود نيامده است
  . هاي سرقفلي كه مبناي دقيق علمي و نظري ندارند ارائه شده است روش

 2روش ارزشيابي كلاسيك. 1

خـالص  (هـا   براساس اين روش ارزش شركت برابر است با ارزش خـالص دارايـي  
برابـر ارزش سـود    nبراساس اين روش ارزش سرقفلي . علاوه سرقفلي به) يارزش ذات

براسـاس ايـن روش ارزش شـركت    . ها است خالص يا درصد معيني از گردش دارايي
  : عبارتست از

                                                 
1. Good will- based Methods 
2. Classic Valuation Methods 
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  تجزيه و تحليل تاريخي و استراتژيك شركت و صنعت .1
  تجزيه و تحليل مالي ) الف

  ـ ارزيابي سود و زيان و ترازنامه 
  هاي نقدي  ارزيابي جريانـ 

  ها  گذاري ـ ارزيابي سرمايه
  ـ ارزيابي تأمين مالي 

  ـ ارزيابي سلامت مالي 
  ـ ارزيابي ريسك تجاري 

  تجزيه وتحليل رقابت و استراتژي ) ب
  ـ ارزيابي صنعت 

  ـ ارزيابي موضع رقابتي 
  ـ شناخت زنجيره ارزش 

  ـ موضع رقابتي رقباي عمده 
  زش هاي ار ـ شناخت محرك

    
  هاي نقدي برآورد جريان. 2

  بيني مالي  پيش) الف
  ـ ترازنامه و صورت سود و زيان 

  هاي نقدي  ـ جريان
  ها  گذاري ـ سرمايه

  ـ تأمين مالي 
  ـ ارزش استمرار عمليات 

  ـ سناريوهاي ممكن 

  ها و رقابت  بيني استراتژي پيش) ب
  بيني تحولات صنعت  ـ پيش
  شركت  بيني موضع رقابتي ـ پيش
  بيني موضع رقابتي رقباي عمده  ـ پيش

  هاي نقدي  بيني ثبات و يكنواختي جريان پيش) ج
  ها  بيني ـ ثبات مالي پيش

  ها  ها با واقعيت بيني ـ مقايسه پيش
  )با تجزيه و تحليل استراتژيك(هاي نقدي  ـ ثبات جريان

    
  كننده هزينه سرمايه عوامل تعيين. 3

  )اي داشته باشد اگر شركت واحدهاي جداگانه(و براي كل شركت  ـ براي هر واحد مجزا
  ـ هزينه سرمايه بدهي، صاحبان سهام و كل شركت 

    
  هاي نقدي مورد انتظار خالص ارزش فعلي جريان. 4

  ـ خالص ارزش فعلي با نرخ تنزيل مناسب 
  ـ ارزش فعلي استمرار عمليات 

    
  تفسير نتايج. 5

  هاي مشابه  شركت با ارزش شركت ـ مقايسه تطبيقي ارزش
  ها  ـ شناخت منابع ارزش افزايي و ثبات آن

  ـ تحليل حساسيت ارزش با تغيير در متغيرهاي بنيادي مالي 
  ـ توجيه رقابتي و استراتژيك براي منابع ارزش افزايي 

   DCFهاي تعيين ارزش از طريق  گام. 3نمودار 
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)( BnAV ×+=  
  يا اينكه 

)( FZAV ×+=  
  . خواهد بود

  : در اين معادله

A   =ها  خالص ارزش دارايي      n  = برابر سود  3و  5/1ضريب  

B  = سود خالص        Z  = درصدي از درآمد فروش  

F  =ها  گردش دارايي  

هـاي   هـاي توليـدي و فرمـول دوم بـراي شـركت      فرمول اول معمولاً براي شـركت 

  . شود فاده مياست) فروش خرده(گري  واسطه
  
  روش كلاسيك ): د(ارزش و سرقفلي شركت ): 1(مثال 

  )د(ترازنامه شركت . 2جدول 

  ) د(ترازنامه شركت 
  وجه نقد 
  هاي دريافتني  حساب

  ها  موجودي
  دارايي ثابت 

5  
10  
45  
100  
160  

  هاي پرداختي  حساب
  بدهي كوتاه مدت 
  بدهي بلندمدت 

  حقوق صاحبان سهام 

40  
10  
30  
80  
160  

  
  )د(صورت سود و زيان شركت . 3جدول 

  ) د(صورت سود و زيان شركت 
   300          درآمد فروش 

  136      قيمت تمام شده كالاي فروش رفته 
  120        هاي عمومي  هزينه

  .      4        ) بهره(هزينه مالي 
  40          سود قبل ماليات 

  .    14          %) 35(ماليات 
  .    26          سود خالص 
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  : توان تعديلات زير را انجام داد ها مي ت آوردن خالص ارزش داراييدس براي به

  ) عامل كاهنده. (ميليارد ريال است 2الوصول  ـ مطالبات مشكوك

  . ميليارد ريال است 150ـ ارزش كارشناسي شده براي دارايي ثابت 

ميليـارد   52هاي شركت پـس از تجديـد ارزيـابي و تعـديلات سـنوايي       ـ موجودي

   .ريال است

  . ميليارد ريال است 60هاي انحلال  چنين فرض شده است كه هزينه هم

  

  )د(شركت : ترازنامه تعديل شده) 4(جدول 

  ترازنامه تعديل شده 
  وجه نقد 

  هاي دريافتني  حساب

  الوصول ذخيره مطالبات مشكوك

  هاي دريافتني خالص حساب

  ها  موجودي

  دارايي ثابت 

5  

10  

)2(  

8  

52  

150  

215  

  پرداختني هاي  حساب

  بدهي كوتاه مدت 

  بدهي بلندمدت 

  حقوق صاحبان سهام 

40  

10  

30  

135  

215  

ميليـارد   60(هـاي انحـلال    هـا و هزينـه   ـ ارزش انحلال شركت پس از بازپرداخـت 

  : ميليارد ريال برآورد شده است 75در حدود ) ريال

  ارزش انحلال =  135 -60=  75

   :محاسبه ارزش به روش كلاسيك

3 =n     26 =B       135 =A   

213263135 =×+=

×+=

)(

)( BnAV
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   1اختصاري UECروش . 2

  : براساس اين روش ارزش عبارتست از

)( iABaAV n −+=  
  : در اين معادله

A  =ها  خالص ارزش دارايي  

an  = ارزش فعلي با نرخk  وn  سال)n  سال 8تا  5بين (  

i  =مانند (گذاري  هاي سرمايه نرخ بازده فرصتROE (  

an(B-iA)  = سرقفلي  

  : ارزش شركت عبارتست از) د(در مثال شركت 

9176
941135

13510263523135
10%153523526135

/

/

)/(/

/

=

+=

×−+=

======

V

ikanBA n %

  . دست آمده است ساله به 5و % 15با نرخ  ∂n: نكته

   UECروش . 3

  : آيد دست مي براساس اين روش ارزش شركت از معادله زير به

n

n

n

ia
Ba

AV

iVBaAV

+
×+=

−+=

1
)(

)(

  

  

در مثـال  . در محاسبه سرقفلي اسـت  UECاختصاري با روش  UECتفاوت روش 

  ): د(شركت 

                                                 
1. Union of European Accounting Experts 
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4166
33521
15222

3523101
263523135

35231013526

/
/

/

)//(

)/(

/

==
×+

×+
=

====

V

aiAB n%
  

  

شد در حـالي كـه در    تعيين مي B-iAاختصاري ارزش سرقفلي با  UECدر روش 

  ) Vو  Aتفاوت . (B-iVبا  UECروش 

   1روش غيرمستقيم. 4

  : صورت زير است در اين روش معادله ارزش به

2

)/( iBA
V

+
=  

  يا 

i
iAB

AV
2

)( −+=  

 A  ،26 =B= 135) د(در مثال شركت . نرخ بهره بلندمدت است iدر اين معادله 

  : است i%= 10و 

5197
2

100
26135

// =
+

=V  

  2)روش مستقيم(روش آنگولاساكسون . 5

mt
iAB

AV
)( −+=  

  

اي اســت كــه از اوراق بهــادار داراي درآمــد ثابــت  نــرخ بهــره mtدر ايــن معادلــه 

به عنـوان عامـل تعـديل ريسـك      5/1و  25/1اين نرخ در ضريبي بين . آيد دست مي به

                                                 
1. Indirected Method  
2. Anglo- Saxon/Direct 
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  ): د(در شركت . شود ضرب مي

321815
1351026135

151013526

/
)( =×−+=

====

%
%

%%

V

tiAB m

  

  1روش خريد سود سالانه. 6

)( iABmAV −+=  
وره زمـاني معـين جهـت كسـب     براساس اين روش، ارزش سرقفلي برابر است با د

 iسـال اسـت و    5تـا   3معمولاً بـين   (m)هاي رشد غيرنرمال  تعداد سال. سود غيرنرمال

  ): د(در شركت . باشد نرخ بهره بلندمدت مي

5197135100265135
51013526

/)/( =×−+=

====

V

miAB %
  

  2روش تحمل ريسك و نرخ بدون ريسك. 7

t
iVB

AV
)( −+=  

  يا 

)(

)(

t
i

t
BA

V
+

+
=

1
  

  

نرخ تحمل ريسك در دوره  tنرخ جانشين بازده بدون ريسك و  iن معادله در اي

اين فرمول هنگامي . يابد اين نرخ با افزايش ريسك افزايش مي. رشد غيرعادي است

 UECنهايت نيل كند تقريباً مشابه با فرمول  هاي رشد غيرعادي به بي كه تعداد سال

  ): د(در شركت . است

                                                 
1. Annual Profit Purchase Method 
2. Risk Bearing and Risk Free Rate Method 
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  كدام روش؟ 

هاي ارزشيابي سهام تلقي كرد با ايـن   عنوان روش توان به هاي سرقفلي را مي روش

ايـن  . هاي ارزشيابي اسـت  تر از ساير روش تفاوت كه ديدگاه نظري آنها بسيار ضعيف

گيرند و به جاي تأكيد بـر   ها روند گذشته و عوامل بنيادين شركت را ناديده مي روش

در جـدول زيـر   . كننـد  رازنامه و صـورت سـود و زيـان تأكيـد مـي     ها بيشتر بر ت توانايي

  . خلاصة نتايج ارزشيابي بر مبناي سرقفلي ارائه شده است

  
  80          ارزش دفتري 

  135        ارزش دفتري تعديل شده 

  75          ارزش انحلال 

  213        روش ارزشيابي كلاسيك 

  177        اختصاري  UECروش 

  UEC           167روش 

  198        م روش غيرمستقي

  218      روش مستقيم يا آنگولاساكسون

  197        روش خريد سود ساليانه 

  185    روش تحمل ريسك و بازده بدون ريسك 

  

كند اما در ايـن كتـاب سـعي     هاي فوق نتايج متضادي را ارائه مي هر يك از روش

هـاي سـاده فـوق     جـز روش  هاي علمي و سودمندتري به شده است تا نشان دهيم روش

  . ارد كه پشتوانه علمي بيشتري دارندوجود د
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  گيري  نتيجه

هاي زيـادي در ارزشـيابي وجـود دارد كـه      در اين فصل توضيح داديم كه اسطوره

چنين افراد و گروههـاي مختلفـي بـا     هم. باعث مباحث زيادي در اين زمينه شده است

ر ايـن  د. كننـد  توجه به نيازهاي اطلاعاتي مختلـف از مـدلهاي ارزشـيابي اسـتفاده مـي     

  . گذاران آشنا شويد فصل سعي شد تا با فلسفه ارزشيابي و مكاتب فكري سرمايه

هـا چنـدان مناسـب     هاي مبتني بر سـرقفلي بـراي ارزشـيابي شـركت     هر چند روش

ها، نقـاط ضـعف آنهـا نشـان داده      نيستند اما در اين فصل با مروري كوتاه بر اين روش

هـاي ارزش   ارزشيابي و شـناخت محركـه   در نهايت، با ارائه چارچوب كلي براي. شد

  . سعي شد تا شمايي از كتاب ارائه گردد



  
  

  

  مقدمه 

در  .هـاي ورودي داريـم   ها نياز به نرخي براي تنزيل جريان براي ارزشيابي شركت

عـواملي كـه بـر رشـد مـورد انتظـار و         هـا و مجموعـه   نرخ تنزيل، ريسك كلي دارايي

بـا هـدف افـزايش     هـا  شركت. گذارند نهفته است هاي جديد تأثير مي گذاري سرمايه

بـا ايـن   . كننـد  ها فعاليت مـي  ثروت صاحبان سهام و همچنين بازپرداخت بهنگام بدهي

هـا،   بانـك (ديدگاه صاحبان منابع مالي به دو گروه عمده صاحبان سهام و بسـتانكاران  

زيرا هر يك  هزينه دارد ها شركتتأمين منابع مالي براي . شوند تقسيم مي...) دولت و

هاي شـركت خواهـان بـازدهي     گذاري در دارايي از صاحبان منابع مالي جهت سرمايه

گـذاران ميـزان بـازده مـورد      سـرمايه . هستند كه در سطح ريسك مناسـب تحقـق يابـد   

هـاي بـدون ريسـك ارزيـابي      هـاي شـركت را در مقايسـه بـا دارايـي      انتظار از فعاليـت 

هايي كه از ريسك بيشـتري برخوردارنـد صـرف     كنند و بطور منطقي براي دارايي مي

در اين فصل با نگاهي كلي بـه ريسـك بـه شـناخت     . نمايند بالاتري طلب مي 1ريسك

ي رايـج  ها مدلانواع آن براي برآورد پارامترهاي مورد نظر ارزشيابي پرداخته شده و 

. گـردد  در تخمين ريسك بهمراه راهكارهاي كاربردي در ارزشيابي شركت ارائه مـي 

خــواهيم گفــت كــه ايــن پارامترهــا چــه ) 3فصــل (همچنــين در فصــل هزينــه ســرمايه 

  . كاربردي براي ارزشيابي دارند

                                                 
1 .Risk Premium 
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  ماهيت ريسك. 1

شـود و   ريسك در مفهوم رايج به احتمال يا شانس يك بازي در زندگي گفته مي

در هنگـام  . كنند كـه نتـايج و پيامـد ايـن بـازي مشـخص نيسـت        اغلب افراد تصور مي

ممكن است با شرايطي مواجه شويد كه احتمال تصادف در آن وجـود دارد  رانندگي 

تان  كنيد كه بخت و اقبال ياري شود احتمالاً تصور مي ولي وقتي كه خطر بر طرف مي

در فرهنگ و بسـتر ريسـك  بـه عنـوان يـك موقعيـت همـراه بـا خطـر و          . كرده است

ي و نـاگوار نهفتـه   حادثه تعريف شده و عموماً در تعاريف ريسـك يـك ماهيـت منف ـ   

در بســياري از ايــن . در امــور مــالي تعــاريف متفــاوتي از ريســك وجــود دارد. اســت

در يكـي از تعـاريف متـداول، ريسـك     . اي وجود دارد هاي گسترده تعاريف، تعارض

بـازدهي كـه از   "بـا   "گـذاري  بازده مورد انتظار سرمايه"شود كه  به احتمالي اتلاق مي

براسـاس ايـن تعريـف امكـان     . تفـاوت داشـته باشـد    "ودش گذاري دريافت مي سرمايه

تواند  هـر   تر از بازده مورد انتظار بوده و مي تر يا بيش گذاري كم دريافت بازده سرمايه

بـراي ارزيـابي شـرايط    . يك از پيامدهاي مطلوب و نـامطلوب را بهمـراه داشـته باشـد    

  . توان از توزيع احتمالات استفاده كرد احتمالي مي

  
  .گذاري بدون ريسك و دارائي با ريسك توزيع احتمالات بازده سرمايه: )1( مثال

اقدام به خريد اوراق مشـاركتي بـا    1385فرض كنيد آقاي احمدي در ابتداي سال 

بـازدهي كـه دريافـت     1385در پايـان سـال   . از بانك مركزي نمـوده اسـت  % 15نرخ 

گـذاري، شـرايط    سـرمايه  به ايـن شـرايط  . است% 15نمايد همان بازده مورد انتظار  مي

  . شود اطمينان كامل گفته مي

در شرايط اطمينان كامل احتمال و شانس رويداد صد درصد است و بـازده مـورد   

  . انتظار و بازده تحقق يافته دقيقاً با هم ديگر برابر خواهند بود
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  بازده در شرايط اطمينان كامل . 1نمودار 

  
  خانم رجبي : گذاري ر سرمايهعدم اطمينان د): 2(مثال 

تـوان بـرآورد    هاي گوناگوني وجود دارد كه از طريـق آنهـا ريسـك را مـي     روش

هـاي آمـاري    ها داراي ماهيت كمي بوده و بـا اسـتفاده از روش   اغلب اين روش. نمود

هاي رايج براي سنجش ريسك انحراف استاندارد  يكي از روش. شود گيري مي اندازه

فـرض كنيـد خـانم رجبـي كـه در شـركت مـواد غـذايي         . هي استبازد) يا واريانس(

. را در نظـر دارد % 30گذاري نموده است، بازده مورد انتظاري معادل با  فرازان سرمايه

نداشـته باشـد بنـابراين ممكـن     % 30اي معـادل بـا    اگر شركت فرازان بازده تحقق يافته

تظـار باشـد بـا ايـن توصـيف،      تر از بـازده مـورد ان   تر يا بيش است بازده تحقق يافته كم

  . گذاري از منحني زير برخوردار است توزيع بازدهي اين سرمايه

  

  

  

  

  

  

  بازده در شرايط عدم اطمينان . 2نمودار 

  

دقيقـاً بـا بـازده     بازده مورد انتظار

 افته برابرندتحقق ي

 1= احتمال 

 بازده مورد انتظار

 انحراف منفي       انحراف مثبت  

  گيري توزيع از تفاوت بين  اندازه

  بازده مورد انتظار و بازده تحقق

 آيد يافته بدست مي

 بازده مورد انتظار

30% 
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تفاوت بين بازده دارايي بدون ريسك و بازده دارايي با ريسك به دو منحني فـوق  

  . بستگي دارد

) بـه ميـزان بـازده مـورد انتظـار      ( در منحني اول احتمال دريافت بازده تحقـق يافتـه  

  . باشد، ولي در منحني دوم اين احتمال بستگي به شكل توزيع بازدهي دارد مي% 100
  
  هاي مواد غذايي  شركت: توزيع بازده): 3(مثال 

اگـر بـه شـكل    . ي نقدي شركت داردها جريانبدست آوردن بازدهي بستگي به 

 هـا  شركتبينيد كه هر يك از  د ميسودآوري توليد كنندگان مواد غذايي توجه كني

  . اي از توزيع فراواني قرار دارند در دامنه
  

  شركت توليد كننده مواد غذايي و توزيع احتمال آنها 100توزيع فراواني . 1جدول 

نحوه (احتمال سودآوري   )ها شركتتعداد (فراواني 

  )محاسبه

  )ميليارد ريال(دامنه سودآوري 

1  1) %)( 100
1  30 -   01/20-  

3  3%)( 100
3  20 -  01/10-  

11  11%)( 100
11  10 -   01/0-  

19  19%)( 100
19  0  99/9  

30  30 %)( 100
30  10  990/19  

20  20 %)( 100
20  20   990/29  

10  10%)( 100
10  30  99/39  

100
6

  
6 %)( 100

6  40  99/49  

      ميليارد ريال 50= ها شركتسرمايه همگن شده كل 
  

% 30دهـد كـه    شـركت توليـد كننـده مـواد غـذايي نشـان مـي        100توزيع فراواني 

 99/29تـا   20بـين   هـا  شـركت % 20ميليارد ريـال،   9/19تا  10سودي بين  ها شركت

بـا  . انـد  ميليارد ريال كسب كـرده  99/9شركت سودي بين صفر تا % 19ميليارد ريال و

حاصـل  ) مـثلاً سـودآوري  (احتمـال رويـداد    هـا  شـركت فراواني   توجه به نوع توزيع
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درصـدي را   30خواهد احتمال دستيابي به بازده  فرض كنيد خانم رجايي مي. شود مي

ميليـارد ريـال    50اگر متوسط سرمايه در صنعت مـواد غـذايي   . مورد بررسي قرار دهد

بدسـت خواهـد   % 30الـي  % 20ازدهي بـين  خانم رجايي ب% 30باشد بنابراين با احتمال 

  )آيد دست مي بازده از تقسيم سود به سرمايه به: نكته. (آورد
  

  

  

  

  

  

  

  هاي مواد غذايي  توزيع سودآوري شركت. 3نمودار 
  
  انحراف معيار و ريسك): 4(مثال 

ي توليـد  هـا  شـركت گـذاري در   فرض كنيد خانم رجايي بخواهد بجـاي سـرمايه  

در . گـذاري كنـد   ي توليـد كننـده دارويـي سـرمايه    ها شركتر كننده مواد غـذايي، د 

  .شركت توليدكننده دارو نشان داده شده است 100شكل زير توزيع فراواني 

  هاي دارويي  دامنه سودآوري شركت. 2جدول 

  )ميليارد ريال(دامنه سودآوري   احتمال  فراواني
8  8%  30 -   -  01/20-  
10  10%  20 -   -  01/10-  
12  11%  10 -   -  001/0-  
15  15%  0   -  99/9  
20  20%  10   -  99/19  
15  15%  20   -  99/29  
11  11%  30   -  99/23  
10  10%  40   -  99/49  
100  1        

0
5
10
15
20
25
30
35

5040302010102030 o−−−

ت
رك

 ش
داد

تع
ها 

 

 سودآوري
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  توزيع سودآوري صنعت دارو و مواد غذايي . 4نمودار 

  

ارائـه  ) 4(ي دارويي و مواد غذايي در نمودار شـماره  ها شركتتوزيع سودآوري 

ي دارويـي  هـا  شـركت دهـد كـه نحـوه توزيـع سـود       ان مياين نمودار نش. شده است

گـذاري در   ي مـواد غـذايي اسـت، بنـابراين ريسـك سـرمايه      هـا  شـركت تـر از   تخت

بـه  . ي دارويـي اسـت  ها شركتگذاري در  تر از سرمايه ي مواد غذايي كمها شركت

ــال   ــال احتم ــوان مث ــين   % 30عن ــازدهي ب ــه ب ــه ب ــود دارد ك ــا  20وج درصــد در  39ت

يـابي   ي دارويي احتمال دسـت ها شركتد غذايي دست يافت اما در ي مواها شركت

  1.است% 20به بازده مورد انتظار در حدود 

هايي كه  براساس اين معيارها، ارزيابي ريسك و بازده بدين گونه است كه دارايي

ترين سطح ريسك دارند بـه عنـوان گزينـه بهتـر انتخـاب       بالاترين بازدهي را در پايين

ستفاده از واريانس براي برآورد ريسك همواره اين سـؤال وجـود دارد   در ا. شوند مي

توان از اين عامل به عنوان تنها عامـل ريسـك اسـتفاده نمـود؟ در حقيقـت       كه آيا مي

. ها در محاسبه انحراف اسـتاندارد اسـت   اولين عامل محدود كننده، استفاده از ميانگين

                                                 
ميليارد  50ي صنعت دارويي و مواد غذايي ها شركتبراي درك بهتر مطالب در اين مثال بطور فرضي سرمايه كل .  1

 . وت داردها و اندازه آنها تفا در عمل سرمايه شركت .ريال در نظر گرفته شده است

5040302010102030 o−−−

  ي دارويي ها شركت

 ي مواد غذاييها شركت
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شود بنابراين با برخي از مخاطرات  مي ها در محاسبه واريانس استفاده چون از ميانگين

در چنين حـالتي اسـت كـه    . نيز مواجه خواهيم بود) ها از جمله آتوكواريانس(آماري 

شـود و انحـراف اسـتاندارد     ي در حال رشد ريسك بيشتري برآورد مـي ها شركتدر 

  .آنها نيز بالاتر خواهد بود

گـذاران   ريسك سرمايهپذيرش . گذاران است دومين عامل مربوط به رفتار سرمايه

يـا  (گذاران تمايل دارند بازده مـورد انتظـار    برخي از سرمايه. با يكديگر متفاوت است

  .بيشتري را طلب نمايند) واريانس

هنگامي كه توزيـع منحنـي از توزيـع نرمـال برخـوردار باشـد اسـتفاده از ميـانگين         

داراي چـولگي و  تواند در ارزيابي ريسك مفيد باشد امـا در شـرايطي كـه توزيـع      مي

كشــيدگي غيــر عــادي اســت اســتفاده از انحــراف اســتاندارد باعــث خطــاي بــرآورد   

  . گردد مي
  

  )ب(و ) الف: (هاي تاريخي محاسبه انحراف معيار براساس داده): 5(مثال 

تا  1371را در طي سالهاي ) ب(و ) الف(خواهيم سهام دو شركت  فرض كنيد مي

راي ارزيابي ريسك اين دو شركت ابتـدا نيـاز بـه    ب.  دهيم مورد بررسي قرار مي 1378

  : برآورد بازده تحقق يافته داريم

1

1

−

− +−

n

nnn

p

DPSpp  =يافته بازده تحقق  

  . سود نقدي است DPSقيمت سهام و  Pدر اين معادله 
DPS ) + 1قيمت در سال-n (- ) قيمت در سالn(  

  nبازده تحقق يافته در سال = 
 n-1قيمت در سال 

  

در جـدول زيـر   ) سـاليانه (هاي مورد نياز براي برآورد نرخ بازده  اي از داده لاصهخ

  :ارائه شده است
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  ) ب(و ) الف(بازده . 3جدول 

  )ب(بازده شركت   )الف(بازده شركت   سال 

1371  5%  161%  

1371  16% -  3/50%  

1372  8/7%  22% -  

1374  70/8%  5/16%  

1375  80/66%  8/3%  

1376  90/35%  5%  

1377  10/8%-  20/76%  

1378  10/33%-  9/107%  

083750  ميانگين
8
670

/
/

=  49840
8

7398%
/

/
=  

در اينجا واريانس معياري است كه تفاوت ميان بازده واقعي هر سـال را نسـبت بـه    

هـا   براي آنكه بتوان از صفر شدن مجموعـة تفـاوت  . آورد ميانگين آن سال بدست مي

  .نماييم ها استفاده مي ن دوم واريانسپرهيز نمود از توا

  

  ) ب(و ) الف(واريانس . 4جدول 

)(2  )ب(بازده   )الف(بازده   سال  AA RR −  2)( BB RR −  
1371  5%  161%  00113/0  235/1  

1372  16%  3/50%  059/0  139/2  

1373  8/7%  22% -  306/3  516/0  

1374  7/8%  5/16%  056/1  111/0  

1375  8/66%  8/3%  341/0  211/0  

1376  9/35%  5%  075/0  201/0  

1377  1/8% -  20/76%  027/0  069/0  

1378  10/33%-  9/107%  172/0  337/0  

  682/2  676/0      مجموع

از مجموع انحـراف معيارهـاي حاصـله و    ) ب(و ) الف(واريانس بازده دو شركت 
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هاي مورد نظر است و  نمونهتعداد مشاهدات براي  N. آيد بدست مي) N-1(تقسيم بر 
  :انحراف استاندارد عبارت است از

  )ب(شركت     )الف(شركت 
09670186760واريانس     −=− /)/(/     38320186872 /)/(/ =−  

131967انحراف معيار    /%% =    96138320 // %=  
ري نسبت به شركت انحراف معيار بالات) ب(براساس اين اطلاعات، چون شركت 

ايـن معيـار   . از ريسك بيشتري برخوردار است 78الي  71دارد در طي سالهاي ) الف(
دهد كه بازده شركت در گذشته چه مقدار انحراف نسبت بـه ميـانگين خـود     نشان مي

هاي مناسبي براي  اگر فرض كنيم كه معيارهاي گذشته، شاخص. انحراف داشته است
گذاري در  تر از سرمايه ريسكي) ب(گذاري در  راين سرمايهبيني آينده هستند بناب پيش

  . است) الف(

  2و غيرسيستماتيك 1ريسك سيستماتيك: انواع ريسك. 2

بسـياري از  . هاي گونـاگوني مواجـه خـواهيم بـود     گذاري با ريسك سرمايههنگام 
خاصـي تأثيرگـذار باشـند كـه     ) شركت(تواند صرفاً بر دارايي  هاي موجود مي ريسك
  . گويند مي 3ها ريسك ويژه شركت  به اين نوع ريسكمعمولاً

توانـد ناشـي از ريسـك     اي است كه مـي  ها شامل طيف گسترده اين گروه ريسك
هنگامي كـه مشـتريان درك درسـتي از تقاضـاي محصـول      . محصولات شركت باشد

توانـد   ندارند يا محصولات شركت تقاضاي مناسبي را نداشته باشـد ايـن ريسـك مـي    
 4ها را ريسك پـروژه  اين ريسك. ي توليدي شركت را تحت تأثير قرار دهدها فعاليت

  . گوييم شركت مي

                                                 
1.Systematic Risk 
2. Non – Systematic Risk 
3. Firm Specific Risk 
4. Project Risk 
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نوع ديگري از ريسك ويژه شركت، مربوط به شرايط رقابـت در محـيط تجـاري    

در بسـياري   . گـذارد  پذيري شركت تأثير مـي  قوت و ضعف رقبا بر ميزان رقابت. است

بـه ايـن نـوع    . سقوط صنعت شده اسـت ها باعث  هاي اقتصادي جنگ قيمت از فعاليت

نوع ديگر ريسك بـه عوامـل درونـي صـنعت     . شود گفته مي 1ريسك، ريسك رقابتي

عوامل دروني صنعت بـه دليـل محـدوديت موجـود در صـنعت بوجـود       . بستگي دارد

بـه عنـوان مثـال بودجـه     . گـردد  اطلاق مـي  2آيد كه به اين ريسك، ريسك صنعت مي

ها آثار مثبت و براي برخـي ديگـر آثـار     عضي از شركتتواند براي ب دفاعي كشور مي

هـاي اقتصـادي تبعيـت     هايي كه از چرخـه  به عنوان مثال در شركت. منفي داشته باشد

اثر افزايش نرخ بهره اثر بيشـتري نسـبت بـه سـاير     ... ) مثل فولاد، ساختمان و(كنند  مي

در كشـور  . ودش ـ گفتـه مـي   3"ريسك بازار"به اين نوع ريسك . صنايع خواهد داشت

شود، به ياد داشته باشـيد كـه ايـن گونـه      ايران نرخ ارز توسط دولت شديداً كنترل مي

در مقـاطعي، آثـار كنتـرل ارز بـر كـل فعاليتهـاي كشـور        . ها دائمي نخواهد بود كنترل

 2000ريـالي فقـط    3000اگر نرخ ارز كاهش يابد پس براي هـر دلار  . شود نمايان مي

د، بنابراين پول كشور از قدرت بيشـتري برخـوردار شـده و    ريال پرداخت خواهيم كر

قـدرت پـول كشـور در صـادرات و واردات كالاهـا      . گردد باعث افزايش واردات مي

در مقايسه (هاي داخل  موثر است و پيامدهاي مهمي را بر سودآوري و ارزش شركت

از  المللـي  اگر يك يـا چنـد شـركت در سـطح بـين     . گذارد مي) الملل هاي بين شركت

شـود بلكـه    تفاوت نرخ بهره اسـتفاده نماينـد ايـن ريسـك، ريسـك بـازار تلقـي نمـي        

هـاي موجـود در عرصـه     شـود كـه بـه كـل شـركت      هنگامي ريسـك بـازار تلقـي مـي    

  .المللي تأثير بگذارد بين

                                                 
1. Competitive Risk 
2. Sector Risk 
3. Market Risk 
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هـا را   ايـن ريسـك  . توان ريسك را به دو گروه تقسيم بندي كرد در امور مالي مي

. ند ولـي ماهيـت آنهـا كمـا بـيش بـا يكـديگر تشـابه دارد        شناس ـ هاي مختلفي مي با نام

ريسك سيستماتيك در مقابل ريسك غيرسيستماتيك، ريسك قابل كنترل در مقابـل  

پذير در برابر تنـوع ناپـذير، ريسـك شـركت در      ريسك غيرقابل كنترل، ريسك تنوع

شـان  عنوان مثال توليدكنندگان سرب و مس قسمتي از محصولات به. برابر ريسك بازار

اگر وزارت دفاع بودجه را براي خريـد سـرب كـاهش    . فروشند را به وزارت دفاع مي

داده و بودجه خريد مس را افزايش دهـد، بنـابراين ايـن تمايـل دولـت در ا سـتفاده از       

تواند ريسكي را بـراي شـركت سـرب و فرصـتي را بـراي شـركت مـس         محصول مي

افتـد كـه بـه آن     نعت اتفـاق مـي  اين نوع ريسك در درون يك ص ـ. بهمراه داشته باشد

  . شود ريسك دروني صنعت نيز گفته مي

هـاي   مجموعه كوچكي از ريسك) پروژه، رقابت و صنعت(اين سه گروه ريسك 

توانـد عمليـات    هـاي گونـاگون مـي    ريسـك . گـذارد  است كـه بـر شـركت تـأثير مـي     

رج را تحت تأثير قرار دهد كه بر شـمردن آنهـا از حوصـله ايـن كتـاب خـا       ها شركت

غيـر  (هـا را بـه دو گـروه ريسـك ويـژه شـركت        است بنابراين در اين بخـش ريسـك  

  . ايم تقسيم نموده) سيستماتيك(و ريسك بازار ) سيستماتيك

مجموعه ديگري از ريسك تحت عنـوان ريسـك بـازار يـا ريسـك سيسـتماتيك       

ت هنگامي كه نرخ بهره يا نرخ تسهيلا. گذارد ها اثر مي وجود دارد كه بر كل شركت

شـود   خـاص تحميـل نمـي     يابد اثر افزايش نرخ فقط بر يك شر كـت  مالي افزايش مي

ممكـن اسـت   . هاي اقتصادي تأثيرگذار است بلكه اثر افزايش نرخ بهره بر كل فعاليت

هـاي ديگـر    ها نسبت به افزايش نرخ بهره بيش از شـركت  كه حساسيت برخي شركت

  .گذارد أثير ميها ت باشد اما افزايش نرخ بهره بر اغلب شركت

ــرمايه  ــه س ــه هنگــامي ك ــرمايه گــذاران در مجموع ــادار س گــذاري  اي از اوراق به

از لحـاظ تجربـي،   . شـوند  هاي تنوع پذير و تنوع ناپذير مواجه مـي  نمايند با ريسك مي
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پذيري كاهش داد ولـي از سـطوحي بـه     توان با تنوع  گذاري را مي ريسك سبد سرمايه

گذاري بـه كـاهش ريسـك     يش تعداد سهام در سبد سرمايهتوان با افزا بعد، ديگر نمي

هـاي بـازار را نيـز تحـت تـأثير قـرار        به اين سطح از ريسك كه كل فعاليـت . ادامه داد

نيـز   "معيـار كنتـرل  "ايـن نگـرش را بـا    . شـود  دهد، ريسك تنوع ناپـذير گفتـه مـي    مي

توانند تـا حـدودي    گذاران با كنترل سبد اوراق بهادار مي سرمايه. توان مقايسه نمود مي

بـه  . شـود  به اين سطح ريسك، ريسك قابل كنترل گفته مـي . ريسك را كاهش دهند

توان بـا كنتـرل سـبد اوراق بهـادار اقـدام بـه كـاهش ريسـك نمـود           سطوحي كه نمي

  . شود ريسك غيرقابل كنترل گفته مي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بندي انواع ريسك  طبقه. 5نمودار 

  

ــز مــي  از نظــر نظــام ــدي ني ــو من ــر  ت ــه دو گــروه سيســتماتيك و غي ان ريســك را ب

بـه آن سـطح از ريسـك كـه از نظـم مشـخص و معينـي        . بندي نمود سيستماتيك طبقه

تأثير زياد بگذارد ) گذاري يا در هر سرمايه(تواند  نمايد، در هر شركت مي پيروي نمي

 ريسك پروژه

هاي  و ضعف ها قوت

  ناشي از ريسك

 رقابتي

  

ريسك نرخ ارز و 

ريسك نرخ تورم و  هاي سياسي ريسك

 كلانمتغيرهاي 

 اقتصاد
 ريسك صنعت

 بازار شركت خاص

هاي  ريسك/ ها فعاليت

 موثر بريك شركت
تأثير بر تعداد كمي از 

 ها شركت

تأثير بر تعداد 

زيادي از 

 ها شركت

هاي  ها و ريسك فعاليت

 ها موثر بر كل شركت
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از به آن سـطح  . شود و يا اصلا تأثيري نداشته باشد، ريسك غير سيستماتيك گفته مي

منـد   هاي اقتصـادي بصـورت سيسـتماتيك و نظـام     ريسك كه به كل مجموعه فعاليت

براساس اين تعـاريف از  . شود گفته مي) نظامدار(گذارد ريسك سيستماتيك  تأثير مي

هـاي مـؤثر بـر تعـداد      را براساس دو طيف ريسـك ) 5(توان نمودار شماره  ريسك مي

  .بندي نمود قهي بازار طبها شركتو تعداد كل  ها شركتاندكي 

  و كاهش ريسك 1سازي متنوع. 3

يـا  (توان از طريق افـزايش تعـداد سـهام     سازي بر كاهش ريسك را مي تأثير متنوع

هنگـامي كـه تعـداد سـهام درون     . گـذاري نشـان داد   در سبد سرمايه) هاي مالي دارايي

  . كند گذاري كاهش پيدا مي يابد ريسك سرمايه گذاري افزايش مي سبد سرمايه

 (A)و دارايـي بـدون ريسـك     (B)ض كنيد آقاي ميثاقي در دو دارايي ريسكي فر

ــي   µσ2وAA. گــذاري كــرده اســت  ســرمايه ــازدهي داراي ــانس ب ــانگين و واري و  Aمي

BBوµσ2    ميــانگين و واريــانس دارايــيB بــازده مــورد انتظــار و ريســك    . اســت

  . آيد از طريق معادله زير بدست مي Bو  Aراييگذاري متشكل از دو دا سرمايه

BAAAP ).W(.W µ−+µ=µ 1  

BAp ).w( σ−=σ 1  
هنگامي كـه هـر دو دارايـي داراي ريسـك باشـند معادلـه ريسـك بصـورت زيـر          

  :خواهد بود

BAABAABAAAp wwww σσρσσσ )()(. −+−+= 121 22222  
)w(و Aگــذاري در دارايــي ســرمايه ميــزان Awدر ايــن معــادلات   A−1  ميــزان

و  Aضـريب همبسـتگي بـين بـازده دارايـي       ABρ. اسـت  Bگذاري در دارايي  سرمايه

                                                 
1. Diversification 
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تــوان از طريــق معادلــه  ضــريب همبســتگي در دارايــي را مــي. اســت Bبــازده دارايــي

  :كواريانس نيز بدست آورد

BAABABABCov σσρσ ..)( ==  
ضــريب . گــذاري تــابعي از ضــريب همبســتگي اســت ســازي ســبد ســرمايه متنــوع

هـر قـدر ضـريب    . بسـتگي دارد  Bبـه تناسـب    Aبه ميزان تغييرات  ABρهمبستگي يا 
. يابـد  سـازي كـاهش مـي    همبستگي بين دو دارايي بالاتر باشد امكان استفاده از متنـوع 

اگـر دو  . شـود  گذاري براي كاهش ريسـك انجـام مـي    هسازي سبد سرماي اساساً متنوع
آنهـا نيـز     همبستگي كـاملي بـا يكـديگر داشـته باشـند شـرايط ريسـك        Bو Aدارايي 

  . نزديك به همديگر خواهد بود

  گيري ريسك بازار هاي اندازه مدل. 4

گيـري ريسـك و بـازده در امـور مـالي از يـك فراينـد دو         ي انـدازه ها مدلاغلب 
در مرحله اول به توزيـع بـازده مـورد انتظـار در مقايسـه بـا       . شوند مياي حاصل  مرحله

شود و سپس تفاوت بـازده مـورد انتظـار از بـازده تحقـق را       بازده تحقق يافته توجه مي
سـازي قـادر    معمـولاً بـا متنـوع   . گيرنـد  گذاري انـدازه مـي   تحت عنوان ريسك سرمايه
گذاري را به دو  يسك سرمايهاين ر. گذاري را كاهش دهيم هستيم كه ريسك سرمايه

در مدل اوليه ريسك و بازده كـه توسـط   . پذير و تنوع ناپذير تقسيم كرديم گروه تنوع
ارائه شد، ريسك هر دارايي از انحراف اسـتاندارد و ميـانگين   ) 1952(هري ماركويتز 
هـا گسـترش مـدل ريسـك و بـازده       آمد و بـا افـزايش تعـداد دارايـي     بازده بدست مي

  . گرديد پيچيده مي

   CAPMمدل . 1-4

ويليام شارپ براي جلوگيري از پيچيده شدن مدل از عاملي بنام بتا كه همان شيب 
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  . خط رگرسيون است توانست مدل ريسك و بازده را كاربردي نمايد
مشـهور اسـت    1اي هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   در مدل شارپ كه به مدل قيمـت 

ت، هزينه معاملات و ماليات صـفر اسـت   براساس اين مفروضا. مفروضاتي وجود دارد
هـاي دلخـواه خـود را معاملـه نماينـد، در       گذاران قادر هستند تـا دارايـي   و همه سرمايه

ــه محــدوديت معــاملاتي وجــود نــدارد و همــه   CAPMحقيقــت در مــدل  هــيچ گون
بـا ايـن   . هـاي مـالي دسترسـي دارنـد     گذاران به اطلاعات كامل دربـارة دارايـي   سرمايه

توانند اقـدام بـه نگهـداري سـبد      هاي اضافي مي گذاران بدون هزينه مايهمفروضات سر
ريسك و بـازده در معادلـه بـازده مـورد      CAPMدر مدل . ها نمايند متنوعي از دارايي
  : گذاري تركيب شده است انتظار سبد سرمايه

)r)R(E(Br)R(E fmifi −+=  
  :در اين معادله

iبازده مورد انتظار دارايي  =)R(E i  

  fr=بازده دارايي بدون ريسك

r(E(=بازده مورد انتظار سبد بازار  M  

  i =iBبتاي دارايي  

  . در اين معادله با سه نوع داده براي تخمين بازده مورد انتظار سرو كار داريم 

fr هاي بدون ريسك، بازده مورد انتظار سبد بـازار و بتـاي سـهام     دارايي يا بازدهi 

  .هستند  iها براي تخمين بازده مورد انتظار دارايي  اي از داده مجموعه

هـاي بانـك مركـزي     معمولاً اين نـرخ براسـاس داده   :نرخ بازده بدون ريسك

ــه ريســكي توســط     بدســت مــي ــدون هــيچ گون ــازدهي اســت كــه ب ــد و حــداقل ب آي

هـاي بـازده بـدون ريسـك بـه دليـل        در حقيقت نـرخ . شود گذاران دريافت مي رمايهس

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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از . با يكـديگر تفـاوت ندارنـد   ) مثل اوراق مشاركت(كمبود اوراق بهادار منتشر شده 

گـذاران   هاي بدون ريسك براي فرد فرد سرمايه نظر تئوري، حداقل نرخ بازده دارايي

  . يابي است قابل دست

نسبت به بازده شـاخص بـازار و    iاز تغييرات بازده سهام   iرايي بتاي دا :عامل بتا

هاي گوناگوني قابـل   از روش iبتاي دارايي . آيد تقسيم آن به ريسك بازار بدست مي

  1:گيري است اندازه
  

j

i

r

r

∆

∆
=  

 

   iتغيير در بازده سهام 

 =Bi         )1(   تغيير در بازده سبد بازار(M)   

  
  

 
),( Mi rrCov 

 =Bi         )2(  
2
Mσ 

  
  

 )()( MiMi rr
n

rr ∑∑−∑
1

  
=iβ         )3(  

22 1
)( MM r

n
r ∑−∑ 

  :در حاليكه

iβ  = بتاي داراييi  

ir = بازده داراييi  

Mr = بازده داراييM  

Cov  =ضريب كواريانس  

                                                 
  : توانيد به منبع زير رجوع كنيد براي مطالعه بيشتر مي. 1

Bodie, Kane and Markcus (2000). Investments. Chapter 19. McGraw-Hill international 
editions. (Fourth Edition).  
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n  =تعداد مشاهدات  

  مجموع= ∑

 βو αبه يـاد داريـد كـه در معادلـه رگرسـيون بـرآورد متغيـر وابسـته از تخمـين         

بـازده   1.شـود  گيري حاصل مي ارايي نيز با همان شيوه اندازهبتاي د. گرفت صورت مي

. گـردد  عنوان متغير وابسته و بازده سبد بازار به عنوان متغير مستقل تلقي مـي  به iدارايي

 iهمبستگي بيشتري با بازده سبد بازار داشته باشد، ريسك سـهام   iهر قدر بازده سهام 

  :ن مفهومبراساس اي. شود به ريسك كل بازار نزديك مي

  آنگاه    اگر
1=B   1 % تغيير در بازده دارايي% 1تغيير در بازده سبد بازار موجبi گردد مي.  

1<B<0    1 %در بازده دارايي % 1تر از  تغيير در بازده سبد بازار موجب تغيير كمi گردد مي.  

1 B>   1 %در بازده دارايي % 1تر از  تغيير در بازده سبد بازار موجب تغيير بيشi گردد مي.  

گذاري بـه دليـل غيرواقعـي بـودن      هاي سرمايه گذاري دارايي در عمل مدل قيمت 

اي مواجه شد بطوريكه با رهايي از هـر   مفروضات با انتقاد شديد جامعه علمي و حرفه

  2.يك از مفروضات، مدل جديدي توسط دانشمندان امور مالي ارائه گرديده است
  مان آذران به شركت سي:  CAPMمدل ): 6(مثال 

  : اطلاعات زير دربارة بازار پول و بازار سهام است
  rf) = بازار پول(نرخ بازده بدون ريسك % = 7
 rM= نرخ بازده مورد انتظار بازار سهام % = 9/14

تـا   1375هـاي   جدول زير اطلاعات بازده سهام شركت سيمان آذران را طـي سـال  

  : ام طي اين دوره ارائه شده ا ستدهد، همچنين بازده كل بازار سه نشان مي 1379

                                                 
  : براي مطالعه بيشتر به منبع زير مراجعه نماييد. 1

Beranson, Mark and David M. Levine (1999). Basic Business statistics; concept and 
Application. Prentice Hall. P 793-857.  

  : براي مطالعه بيشتر به منبع زير مراجعه نماييد. 2
Bodi, Kane and Marcus "Investments".  
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  سيمان آذران و كل بازار سهام : بازده سهام. 5جدول 

 (rM)كل بازار  (ri)سيمان آذران   سال

1375  

1376  

1377  

1378  

1379  

  ميانگين 

  انحراف معيار 

6/38%  

7/24%-  

3/12%  

2/8%  

1/40%  

9/14%  

5/26%  

8/23%  

2/7% -  

6/6%  

5/20%  

6/30%  

9/14%  

1/15%  

  

  : هاي زير را تهيه كنيم خواهيم داده اطلاعات مي با اين

  ) آلفا و بتا(معادله خط رگرسيون ) 1

 CAPMمعادله ) 2

  بازده مورد انتظار و ريسك شركت سيمان آذران ) 3

  ضريب همبستگي بازار سهام با سيمان آذران ) 4

  
 سال

ir  
Mr  Mi rr ×  

2

Mr  
2

ir  

1  

2  

3  

4  

5 

6/38  

7/24-  

3/12  

2/8  

1/40 

8/23  

2/7 -  

8/6  

5/20  

6/30 

7/918  

8/177  

64/83  

1/168  

06/1227 

44/566  

84/51  

24/46  

25/420  

36/936 

96/1489  

09/610  

29/151  

24/67  

01/1608 

  مجموع 

  ميانگين 

5/74  

9/14 

5/74  

9/14 

32/2575  

 ــ

13/2021  

 ــ

59/3926  

 ــ

  : توانيم بتا را بدست آوريم با اين اطلاعات مي
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به ياد داريد كه انحراف معيار از معادله (
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rr   )آيد بدست مي )(

  

  ـ محاسبه معادله خط رگرسيون 1

  برآورد بتاي سهام  -يكم
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574

5
112021
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132572
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1
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  : برآورد آلفا -مدو

98%
914%611914%

/

)/(//

−=

−=

−= Mi rr βα

  

  

  معادله خط رگرسيون  -سوم

err Mi ++== βα  بازده مورد انتظار  

         erM ++−= 61198% //  
  

بيني نشده از معادله  است كه نوسانات پيش) يا تصادفي(جزء خطا  eدر اين معادله 

  . دهد رگرسيون را نشان مي
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بدسـت   irدر معادله قرار گيرد  Mrرگرسيون، هر گاه مقاديري از  براساس معادله

  .  -% 9/8شود  مثلاً اگر بازده بازار صفر شود بازده سهام آذران مي. آيد مي

  

  : CAPMـ معادله 2

719

79146117

/

)/(/

)(

%
%%%

=

−+=

−+= fMiFi rrrr β

  

  : ـ بازده مورد انتظار و ريسك3

. آيـد  دو نوع بازده متفاوت بدست مي CAPMله رگرسيون و معادله براساس معاد

 -%9/8در معادله رگرسيون گفتـيم اگـر بـازده بـازار صـفر شـود، بـازده سـهام آذران         

علـت ايـن تفـاوت در    . گردد مي%+ 7بازده مورد انتظار  CAPMگردد اما در مدل  مي

  . شيوه بدست آوردن معادله خط از دو روش فوق است

  : يسكمحاسبه ر

  ريسك كل = واريانس = ريسك بازار + ريسك ويژه شركت 
2222

eiMii σσβσ +=  
  : با اين معادله خواهيم داشت

324115611 /)/(/ %% ==Miσβ  
  : توان ريسك ويژه شركت را بدست آورد بنابراين براحتي مي

10
%%
20

324526
/

//

=

+=

+=

ei

ei

eiMii

σ

σ

σσβσ

  

شود يعني اگـر   ريسك بيشتر ميدهد كه هر قدر بتا بيشتر شود  اين معادله نشان مي

o=β    50اگـر  . (باشد ريسك شركت در بازار صـفر اسـت و بـالعكس/=β   شـود

  ) خواهد بود% 9/18ريسك سهام 
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 91/0ر دهـد كـه بـين بـازده سـهام آذران و بـازده كـل بـازا         اين ضريب نشـان مـي  

از تغييرات بازده سـهام آذران از طريـق تغييـرات    % 83همبستگي وجود دارد و حدود 

83910(بيني است  كل بازار قابل پيش
22 %=== )/(ρضريب تبيين (  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  معادله خط رگرسيون. 6نمودار 

  

10- 20- 30- 30+ 20+ 10+ 

20- 

30- 

10- 

20+ 

10+ 

30+ 

)5( )1( 

)4( 

)3( 

ri 

rM 

7+ 

9/8% - 



60 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

(APM)گذاري آربيتراژ  مدل قيمت. 2-4
1  

. ارائـه گرديـد  ) 1976(سـط اسـتيفن راس   گذاري آربيتراژ اولين بـار تو  مدل قيمت
 CAPMهاي مربوط به فرض هزينه معاملات و اطلاعـات كامـل در مـدل     محدوديت

شـود كـه    فـرض مـي   CAPMدر مـدل  . همواره با انتقاد شديد جامعه علمي همراه بود
گذاران از قاعـده   اي خطي وجود دارد و همه سرمايه بين ريسك و بازده دارايي رابطه

هنگامي كه دو دارايي ريسك مشابه دارنـد بـازدهي   . كنند ده استفاده ميريسك و باز
هاي آربيتراژ  توان از فرصت شود كه مي فرض مي APMدر مدل . آنها نيز مشابه است

را ) و ريسـك برابـر  ( تـر   بهره گرفت يعنـي دارايـي داراي بـازده پـايين     2)سودجويي(
 ــ    ــداري نم ــالاتر را خري ــازده ب ــا ب ــي ب ــه و داراي ــت   . ودفروخت ــرايط فرص ــن ش ــه اي ب

بنـدي   را براسـاس  طبقـه   CAPMمـدل   3اسـتيفن راس . گذاري آربيتراژ گويند سرمايه
، ريسـك بـه دو گـروه ريسـك     CAPMمشابه با مـدل  . متفاوتي از ريسك توسعه داد

ريسـك ويـژه    APMدر مـدل  . شـود  ويژه شـركت و ريسـك سـبد بـازار تقسـيم مـي      
اثرگـذار بـر فعاليتهـاي تجـاري، مـالي و       تابعي از شـرايط  CAPMشركت مانند مدل 

اي از متغيرهاي اقتصادي  مجموعه APMاستراتژيك است ولي ريسك بازار در مدل 
براسـاس ايـن   . باشـد  ، تورم و نرخ بهره است مي(GNP)كه شامل توليد ناخالص ملي 

  :آيد دو گروه از ريسك بازده مورد انتظار از معادله زير بدست مي

eM)R(ER ++=  
مجموعـه عوامـل    Mبازده مورد انتظار و  E(R)بازده تحقق يافته،  Rدر اين معادله 
در ايـن  . اجزاي ريسك ويژه شركت است eدر بازار و ) بيني ولي غيرقابل پيش(موثر 

هـاي   هاي موجود در بازار و ريسك ريسك"معادله بازده مورد انتظار همواره به دليل 
  . يافته تفاوت خواهد داشت با بازده تحقق " ويژه شركت

                                                 
1.Arbitrage Pricing Model 
2. Arbitrage 
3. Stephen Ross 
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هايي در بازار  فرض بر آن بود كه ريسك CAPMدر مدل  :منابع ريسك بازار
 APMدر مـدل  . دهـد  افتد و بازده مورد انتظار بازار را تحت تـأثير قـرار مـي    اتفاق مي
بينـي بـوده ولـي     هاي مؤثر بـر كـل بـازار غيرقابـل پـيش      شود كه اين ريسك فرض مي

گـذاري بـه منـابع ريسـك را      ه از برخي معيارهـا، حساسـيت سـرمايه   توان با استفاد مي
بيني بازده كـه متـأثر از عوامـل     معادله عمومي براي عناصر غيرقابل پيش. برآورد نمود

  :صورت زير است اقتصادي است، به

ε++= M)R(ER  
 ε+++++= )...( nn FBFBFBR 2211   

  :در اين معادله  
 jB= گذاري به تغييرات عامل  حساسيت سرمايهi  

jF =بيني در عامل  تغييرات غيرقابل پيشi 

شـوند بـا    گـذاري تعيـين مـي    در اين معادله معيارهايي كه براي حساسـيت سـرمايه  
در واقـع ايـن بتاهـا    . شـوند  استفاده از بتاي هـر يـك از عوامـل اقتصـادي شـناخته مـي      

  .شوند خلاصه مي) CAPMمدل (كه در بتاي بازار  اي هستند مجموعه
به تخمين ريسـك   APMو  CAPMهاي  گيري ريسك در مدل تفاوت بين اندازه

توان بوسيله ميانگين  گذاري را مي بازده سبد سرمايه APMدر مدل . گردد بازار بر مي
گـذاري و هـر عامـل در بـازار بدسـت       بيني شده براي سـبد سـرمايه   موزون بازده پيش

  :آورد

...F)BW...BWBW(

F)BW...BWBW(

RE...RWRW(R

n,n,,

n,n,,

nnp

22222222

11212111

2211

++++

++++

+++=

  

  :در اين معادله

jW = وزن داراييj سبد داراي (گذاري  در سبد سرمايهn دارايي است(  

jR = بازده مورد انتظار داراييj  

j,iB = بتاي عاملi  براي دارايj  
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  بازده مورد انتظار و بتا

گــذاري موجــود  بــراي ســرمايه Cو  B,Aض كنيــد ســه ســبد ســرمايه گــذاري فــر

و بازده مورد انتظار  B 0/1، بتاي %20بازده مورد انتظار آن  A 0/2بتاي سبد . باشد مي

گـذار   اگـر سـرمايه  . اسـت % 14و بازده مورد انتظار  5/1داراي بتاي  Cو سبد % 12آن 

 Bو نـيم ديگـر آن را در سـبد     Aر سـبد  گـذاري خـود را د   بتواند نيمي از مبلغ سرمايه

خواهـد  % 16و بـازده مـورد انتظـار آن     5/1گذاري كند بنابراين بتاي سبد وي  سرمايه

. كنـد  را انتخـاب نمـي   Cگذار سبد  واضح است كه در چنين شرايطي فرد سرمايه. بود

ه ، بـيش از بـازد  B,Aبوده و بازده مورد انتظار سبد تركيب 5/1زيرا بتاي جفت سبدها 

براساس ايـن مثـال، فرصـت افـزايش در بـازده مـورد       . خواهد بود Cمورد انتظار سبد 

  . ربيتراژ گويند انتظار در سطح ريسك برابر را فرصت آ

يـابي بـه    بر اين فـرض اسـتوار اسـت كـه فرصـت آربيتـراژ و دسـت        CAPMمدل 

، امـا  هاي مالي در سطح ريسك يكسان با بازده بيشـتر وجـود نـدارد    تركيبي از دارايي

توانند بـا اسـتفاده    گذاران وجود دارد كه مي هاي فراواني براي سرمايه در عمل فرصت

تـوان عوامـل مـؤثر بـر بـازده       هـايي مـي   براساس چنين استدلال. از آنها آربيتراژ نمايند

تـوان بـا معادلـه زيـر      هـا را مـي   بازده مورد انتظـار دارايـي  . مورد انتظار را برآورد نمود

  :بازنويسي كرد
])([]...)([])([)( RnREBRREBRREBRRE kkfff −+−+−+= 2211  

  :در اين معادله

fR =بتاي صفر(هاي بدون ريسك  بازده مورد انتظار سبدي از دارايي(  

)R(E j = تا  1بازده مورد انتظار سبد داراي بتايي ازj )  در حاليكـهj   1متشـكل از 

  ).عامل است kتا 

دله فوق صرف ريسك مربوط به هـر عامـل منظـور    در هر يك از آكولادهاي معا

گذاري آربيتراژ است  كه تنها  يك مورد خاص از مدل قيمت CAPMمدل . شود مي
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  : عامل اقتصادي مربوط به آن در ريسك سبد بازار خلاصه شده است

)R)R(E(BR)R(E fMMf −+=  
APM ا و گذاري آربيتراژ نيازمند تخمين تعـداد زيـادي بت ـ   مدل قيمت :در عمل

) هـا  بـازده دارايـي  (هـاي تـاريخي    در عمل، معمولاً از داده. صرف ريسك بازار است

براي تجزيه وتحليل اين عوامل نيازمند دو نـوع  . شود براي تحليل هر عامل استفاده مي

  :ها هستيم از داده

  . ها اثر دارند تعدادي از عوامل متداول و رايج كه بر بازده تاريخي دارايي .1

بـرآورد صـرف   گذاري كه با عامل مورد نظر ارتبـاط دارد، سـپس    يهبتاي هر سرما .2

 .ريسك واقعي براي هر عامل

گـذاري آربيتـراژ، ريسـك بـازار از طريـق متغيرهـاي        بطور خلاصه در مدل قيمت

گذاري  رمايهسمده و حساسيت  بدست آ) كه خيلي شناخته شده نيستند( اقتصادي كلان

تعدادي از عوامل اقتصـادي، بتـاي هـر    . رد مي شودبه هر عامل از طريق معيار بتا برآو

  . عامل و صرف ريسك آن عامل به برآورد بازده مورد انتظاري انجامد

  (MFM)براي ريسك و بازده  1هاي عاملي مدل. 3-4

هـاي   تـوان رفتـار آمـاري داده    مـي . هاي  تاريخي داراي رفتار آمـاري هسـتند   داده

ا با متغيرهاي شناخته شده در طـي دوره زمـاني   تاريخي مربوط به متغيرهاي ناشناخته ر

با استفاده از تحليل همبستگي بين بازده دارايي و عوامـل اقتصـادي   . معين تحليل كرد

متغيرهـايي كـه   . توان بـه مجموعـه عوامـل مـؤثر بـر بـازده دسـت يافـت         مورد نظر مي

همـراه خواهنـد   همبستگي بالايي با بازده دارند تخمين بهتري از بازده مورد انتظار را ب

اين مجموعـه عوامـل را شناسـايي و بـه اقسـام زيـر       ) 1986( 2چن، رال و راس. داشت

                                                 
1. Multifactor Models 
2. Chen, Roll and Ross 
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هـا، تغييـر    توليد صنعتي، تغيير در صرف ريسك ناتواني در بازپرداخت: تقسيم كردند

  . در ساختار زماني بهره، تورم غير منتظره و تغيير در نرخ بازده واقعي

انـد و بـا محاسـبه بتاهـاي      دي مدل همبستگي داشـته اين متغيرها با نرخ بازده برآور

  :آيند ويژه شركت بدست مي

)R)R(E[B

)R)R(E[B

]R)R(E[BR)R(E

f

fII

fGNPGNPf

−+

−+

−+=

δδ

M
  

  :در اين معادله 

GNPB :بتاي مربوطه به تغيير در توليد كل صنايع  

)R(E GNP :     بازده مورد انتظار سبد داراي بتاي يـك بـراي عامـل توليـد صـنايع و 

  . بتاي صفر براي كل عوامل

IB :بتاي مربوط به تغيير در تورم  

)R(E I :  بازده مورد انتظار سبدي با بتاي يك براي عامل تورم و بتاي صفر بـراي

  ساير عوامل 

ي عاملي بسياري از متغيرهاي اقتصادي به مرور زمان تغييـرات متفـاوتي   ها مدلدر 

 1970عنـوان مثـال در دهـه     بـه . شته و اثر آن نيز بر بازده مورد انتظار متفـاوت اسـت  دا

تغييـر در قيمـت    1990تغيير در قيمت نفت بر بيشتر صنايع آثار مهمي داشت اما دهـه  

، در APMبطور خلاصه، همانند مـدل  . نفت تأثير زيادي بر بازده مورد انتظار نداشت

ف ريسك بازار با استفاده از متغيرهـاي كـلان   شود كه صر ي عاملي فرض ميها مدل

در  APMي عاملي بـا  ها مدلتنها تفاوت . گردد اقتصادي و بتاي هر عامل حاصل مي

 APMدر . استفاده از نوع متغيرهاي كلان اقتصادي براي برآورد ريسك بـازار اسـت  
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   2.تاس مشخص اقتصادي عوامل عاملي هاي ،امادرمدل1نيست شده اقتصادي شناخته عوامل

   2.تاس مشخص اقتصادي عوامل عاملي هاي ،امادرمدل1نيست شده شناخته

  3هاي شاخصي رگرسيون يا مدل. 2-2

ي ارائه شده در اين فصل به تعريف مجموعه عوامل مؤثر بـر ريسـك   ها مدلهمه 

تـر بـراي بـرآورد بـازده مـورد انتظـار        بازار و بهبود مـدل براسـاس معيارهـاي مناسـب    

، با اسـتفاده از داده هـاي تـاريخي در جسـتجوي تخمـين      ها مدلهمه اين . اند پرداخته

مدل جديدي كه در طي سالهاي اخير توسط فامـا  . ب از بازده مورد انتظار هستندمناس

ارائه شده است تأكيدي بر متغيرهاي كـلان اقتصـادي نـدارد بلكـه بـا      ) 1992(و فرنچ 

ارتبـاط  ) بجاي ريسـك بـازار  (هايي سروكار دارد كه به ريسك ويژه شركت  ويژگي

تـوان از   گيـري ريسـك مـي    نـدازه هـاي مسـتقيم ا   جـاي شـاخص   در اين مدل به. دارند

EPBPهاي غيرمستقيمي مانند نسبت  شاخص   . استفاده كرد,

شان دريافتند كـه بـين انـدازه شـركت، نسـبت ارزش       اين دانشمندان طي تحقيقات

دفتري به بازار و بازده سهام در بورس نيويـورك رابطـه معنـادار و بـا اهميتـي وجـود       

توان بازده مورد انتظار بورس نيويـورك را   ها از طريق معادله زير ميبه اعتقاد آن. دارد

  . برآورد نمود

)/ln(/)ln(// MVBVMVRt 35010771% +−=  
  :در اين معادله

Ln :لگاريتيم طبيعي  

MV : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

MVBV   نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار : /

                                                 
1. Unspecified Market Factors 
2. Specified Macro Economic Factors 
3. Proxy Model 
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MVBVارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام و نسـبت     در اين معادله  بـراي هـر    /

شـود و سـپس در    شركت بصورت جداگانه با بـازده ماهانـه مـورد انتظـار مقايسـه مـي      

  . شود حاصل مي tRتحليل رگرسيون معادله 

  هاي ريسك مقايسه مدل. 6جدول 

  ارگيري ريسك باز اندازه  مفروضات  مدل

CAPM 

هزينه مبادلات و اطلاعات نهايي صـفر اسـت و   
هـا كـه شـبيه سـبد بـازار       سبد متنوعي از دارايي

تواند ريسـكي برابـر بـا ريسـك بـازار       است مي
  داشته باشد

بتــاي دارايــي معيــار ســنجش ريســك ســبد 
  است 1بازار

ريسك بازار به ريسك ويژه شركت اضافه 
  ريسك بازار= شود  مي

APM 

شـرايط  بـراي سـفته بـازي فـراهم       هنگامي كـه 
گـذاري بـه    تـوان بـا انتقـال سـرمايه     شود مـي  مي

  . بازارهاي ديگر بازده اضافي بدست آورد

بتا ضـريبي اسـت مركـب از چنـدين متغيـر      
كه قابـل مقايسـه بـا ريسـك      2تعريف نشده
  .بازار است

ريسك هر دارايي به تناسب ريسـك بـازار   
  ريسك بازار= آن

مدل 
  عاملي

(MFM) 

شــود كــه فرصــت آربيتــراژ وجــود   رض مــيفــ
  .ندارد

فــرض عــدم آربيتــراژ وجــود نــدارد و عوامــل  
اقتصادي همبسته با ريسك بازار در تخمين بتـا  

  شود لحاظ مي

بتــا ضــريبي اســت مركــب از متغيرهــاي     
كه قابـل مقايسـه بـا     3تعريف شده اقتصادي

  .ريسك بازار است
ريسك هر دارايي به تناسب عوامـل كـلان   

  ريسك بازار=  اقتصادي

مدل 
  شاخص
(PM) 

هنگامي كه بازار كـارا باشـد  بـازده بلندمـدت     
  .دارايي با بازده بلندمدت بازار متفاوت است

متغيرهـــايي وجـــود دارد كـــه باعـــث تفـــاوت 
  .گردد ريسك شركت و بازار مي

بتاي هر دارايي تابعي از متغيرهـاي مسـتقل    
مثــل انــدازه شــركت كــه بطــور     (اســت 

شـركت را تحـت تـأثير     غيرمستقيم ريسك
  .)دهد قرار مي
= مؤثر بر شـركت   4هاي غيرمستقيم شاخص

  ريسك بازار

  هاي ريسك و بازده مقايسه مدل. 5

و بازده بطور اجمـالي مـورد بررسـي قـرار       ي برآورد ريسكها مدلدر اين فصل 

                                                 
1. Market Portfolio 
2. Unspecified Market Factors 
3. Specified Macro Economic Factors 
4. Proxy Variable  
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ي ارزيـابي ريسـك و بـازده براسـاس مفروضـاتي قادرنـد       هـا  مدلهر يك از . گرفت

ي هـا  مـدل گيري و مفروضات  اندازه) 5(در جدول شماره . آورد نمايندريسك را بر

  . ريسك و بازده بطور خلاصه ارائه شده است

  گيري نتيجه

ي هـا  مـدل تحقيقات گوناگوني دربارة تعامل ريسك و بازده انجام شده اسـت و  

. هــا بيــرون آمــده اســت از دل ايــن پــژوهش PMو  MFM, APMگونــاگوني مــدل 

. هـا بـراي بـرآورد ريسـك كـاربرد زيـادي دارد       قـات بتـاي دارايـي   براساس اين تحقي

مطالعاتي را دربارة شدت ثبات بتا در طـول زمـان   ) 1971(رابرت لويي و مارشال بلوم 

  :دهد كه نتايج آنها نشان مي. انجام دادند

  . تواند تخمين مناسبي از ريسك آتي بدست دهد بتاي منفرد هر سهم نمي –الف 

سـهم، امكـان تخمـين ريسـك را فـراهم       10اي داراي بـيش از  ه ـ بتاي سهام –ب 

  . كند مي

 1991 -1966و  1935-1965هـاي   فيشر بلاك نيـز در مطالعـات خـود طـي سـال     

در دوره اول نتــايج مــدل . منطقــي بــودن ريســك و بــازده را مــورد بررســي قــرار داد 

CAPM صـرف  اي بـين بتـاي سـهام و     هـاي دوره دوم رابطـه   منطقي بود ولي در سال

بـراي  ) 1991و  1971(با توجه به ايـن پديـده فامـا و فـرنچ     . ريسك بازار حاصل نشد

آزمون سودمندي بتا، از سبد سهام براساس متغير اندازه شركت، نسبت قيمت به سـود  

نتايج بررسي آنها نشان . و نسبت ارزش دفتري به حقوق صاحبان سهام استفاده كردند

. كند بيني مي را از طريق بتا با دقت پايين پيشبازده شركت  CAPMدهد كه مدل  مي

هنگـامي كـه   . در نتيجه معيارهاي جايگزين دقت بيشـتري در بـرآورد ريسـك دارنـد    

زنيم بين بازده با بتاي  تخمين مي) بتاي سهام(بازده را براساس حساسيت به عامل بازار 

نـه  (نظـر آمـاري    كننـد كـه از   اي وجود ندارد، اين دانشمندان استدلال مي سهام رابطه
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رابطـه   BMبين بازده شركت و عوامل جايگزين مثل اندازه شـركت و نسـبت   ) علمي

  . مستقيمي وجود دارد

استدلال كرده است كه تأثير نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش   ) 1994(لاكونيشاك 

هاي افراطي بازار نسـبت   بازار حقوق صاحبان سهام بر بازدهي سهام، ناشي از واكنش

هـايي كـه بـازار سـهام آنهـا را بـه دسـت         هاست و اغلـب شـركت   شركت به اطلاعات

  . بسيار بالايي هستند BMداراي نسبت  1)شركت فراموش شده(فراموشي سپرده 

در ايـن  . دهد كه بايد در برآورد ريسك و بازده دقت كـرد  ها نشان مي نتيجه پژوهش

هـا داراي   از مـدل هـر يـك   . هاي رايج براي تعيين ريسك و بازده ارائه شد فصل مدل

اي توســط  صــورت گســترده هــا بــه ايــن مــدل. هــايي اســت مفروضــات يــا محــدوديت

در فصل بعد برآورد پارامترهاي ريسك و هزينه سـرمايه  . شود گران استفاده مي تحليل

هاي سنجش ريسك در ارزشـيابي سـهام    شود و روش ها تشريح مي و كاربرد اين مدل

در ارزشـيابي سـهام از اهميـت    ) يا بازار(ت درك صحيح ريسك شرك. گردد بيان مي

در اين فصل تلاش گرديد تا درك نسبتاً صحيحي نسـبت بـه   . زيادي برخوردار است

  .ريسك ايجاد شود

  

                                                 
1. Neglected Firm 



  

  

  

  مقدمه 

هاي برآورد پارامترهاي ريسك و تبديل آنها به نـرخ تنزيـل در    اين فصل به روش

هـا داراي هزينـه    تفاده شـركت هر يـك از منـابع مـالي مـورد اس ـ    . پردازد ارزشيابي مي

در ايـن  . هـاي آن بـرآورد گـردد    ميباشند و متناسب با ريسك هر منبـع بايسـتي هزينـه   

هـا، ابتـدا نظريـات سـاختار سـرمايه و تـأثير        فصل براي درك بيشتر منابع مالي شركت

هـاي بـرآورد هزينـه     سپس دربـاره روش . كنيم اهرم مالي بر ارزش شركت را ارائه مي

همچنـين  . شـود  هاي برآورد هزينه سرمايه كل بحث مي بان سهام و روشسرمايه صاح

هـاي   شـود نظريـه   ترين روش برآورد، كه از طريق عامـل بتـا انجـام مـي     درباره متداول

هـا از طريـق روش    عمومي و رايج را مطرح نموده، سپس نحوه بـرآورد هزينـه بـدهي   

  . شود رتبه بندي ارائه مي

  1مفهوم هزينه سرمايه

در كنـار ايـن   . ها افزايش ثروت صاحبان سهام است اهداف نهايي شركت يكي از

را در زمـان  ) از جملـه اعتباردهنـدگان  (هدف شركت بايد مطالبـات سـاير ذي نفعـان    

هنگامي كه درباره بازده مورد نياز سهامداران شركت بحث . مورد نظر پرداخت نمايد

در . گيـرد  ون توجه قـرار مـي  مورد انتظار آنها كان 2»صرف ريسك«شود بطور قطع  مي

                                                 
1. Cost of Capital 
2. Risk Premium  
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 "هزينــه ســرمايه صــاحبان ســهام"امــور مــالي بــه بــازده مــورد انتظــار صــاحبان ســهام 

باشد  هزينه سرمايه در ادبيات مالي به مفهوم رايج هزينه در حسابداري نمي. گوييم مي

شـركت   1هـاي بلندمـدت   گـذاري  رود از سـرمايه  بلكه نرخ بازدهي است كه انتظار مي

هـا بابـت تـأمين مـالي بلندمـدت       ايـن همـان نرخـي اسـت كـه شـركت      . حاصل گردد

در ايـن  . پرداخـت نماينـد  ) سهامداران واعتباردهنـدگان (بايست به تأمين كنندگان  مي

گـذاري   شود كه صـرف سـرمايه   جا مفهوم سرمايه به منابع بلندمدت شركت اتلاق مي

هـاي   ه بـه پرداخـت  هزينه منابع مالي در مفهـوم هزينـه سـرماي   . بلندمدت گرديده است

هاي آشكار يا پنهاني اسـت كـه شـركت از     شود بلكه هزينه نقدي شركت مربوط نمي

. شـود  طريق عمليات بلندمدت براي بازپرداخت به دارندگان منافع شركت متحمل مي

در واقع منابع مالي بلندمدت منابعي اسـت كـه از محـل آورده سـهامداران و از محـل      

  . ه استمطالبات ذي نفعان تأمين شد

در كنار سهامداران شركت بستانكاران نيز انتظار دارند اصل و فرع وجوه خـود را  

) هـا  بـدهي (بازده مورد انتظار اعتبار دهندگان. با حداقل ريسك ممكن دريافت نمايند

اگر مجموعه منابع مالي شركت را همانند . شود ها شناخته مي تحت عنوان هزينه بدهي

ه سـبد از طريـق ميـانگين مـوزون هـر يـك از منـابع مـالي         سبدي در نظر بگيريم هزين

با توجه به اين موضوع تحليل درست ساختار سـرمايه و منـابع مـالي    . گردد حاصل مي

  .كند تا ميزان هزينه سرمايه برآورد گردد ها كمك مي شركت

  2نظريه ساختار سرمايه

. ح باشـد ترين مسـايل ارزشـيابي بحـث سـاختار سـرمايه مطـر       شايد يكي از پيچيده

هر يـك از  . هاي مختلفي درباره ساختار سرمايه و تأثير آن بر ارزش وجود دارد نظريه

                                                 
1. Long Term investment 
2. Capital Structure  
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هـا   بيشـتر ايـن نظريـه   . شوند ها بر مبناي مفروضات و مباني خاصي مطرح مي اين نظريه

در طي نيم قرن اخير به بررسي اثر اهرم مالي به ساختار سرمايه و آثار ساختار سـرمايه  

هاي سـاختار سـرمايه    استفاده درست از هر يك از نظريه. اند داختهبه ارزش شركت پر

هـاي   در ادامـه ايـن بخـش نظريـه    . تواند درك بيشـتري  از ارزشـيابي فـراهم كنـد     مي

  .كنيم هاي تعيين هزينه سرمايه را ارائه مي ساختار سرمايه و مدل

  نظريه  سود خالص

ص و سود عمليـاتي بوسـيله   هاي ساختار سرمايه در دو گروه نظريه سود خال نظريه

اين دو نظريه داراي مفروضات مشابهي هسـتند امـا   . ديويد دوراند تفكيك شده است

  : ها عبارتند از مفروضات اوليه اين نظريه. نتايج آنها با يكديگر كاملاً تفاوت دارد

  . صفر است) در بازارهاي اوراق بهادار(نرخ ماليات و هزينه مبادلات .1

كل سود نيـز  . كند ماليات ثابت است و در طول زمان تغيير نميسود قبل از بهره و  .2

 . شود تقسيم مي

 .هاست ها ثابت است و مستقل از حجم بدهي نرخ بهره بدهي .3

شود كـه برابـر بـا     هاي عملياتي استفاده مي كل منابع تأمين مالي براي خريد دارايي .4

 .هاي ثابت است ميزان دارايي

 )همگن بودن(ها يكسان است  ريسك تجاري شركت .5

يعنـي اينكـه همـه    . بازارهاي مالي از حيث اطلاعات و تـأمين مـالي كامـل هسـتند     .6

توانند براحتي از منابع تـأمين مـالي مختلـف بـدون هـيچ محـدوديتي        ها مي شركت

 .استفاده كنند و گردش اطلاعات در بازار مالي به درستي انجام شود

 1.ارزش شركت از طريق مدل رشد صفر برآورد شود .7

                                                 
 . مراجعه شود) الف(ره به پيوست شما. 1
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شود كه با افزايش حجـم   اين مفروضات در نظريه سود خالص چنين استنباط مي با

هنگـامي كـه   . ها ميانگين موزون هزينه سـرمايه شـركت كـاهش خواهـد يافـت      بدهي

گـذاري بـا رشـد ثابـت      يابد به دليل آنكه از مدل قيمـت  هزينه سرمايه كل كاهش مي

ر اين نظريه هزينه سـرمايه  چون د. يابد شود پس ارزش شركت افزايش مي استفاده مي

صاحبان سهام و بدهي ثابت است صرفاً ميانگين موزون هزينه سرمايه به دليل اسـتفاده  

يابد يعني براساس اين نظريـه اسـتفاده از اهـرم مـالي      كاهش مي) بدهي(بيشتر از اهرم 

 (Wacc)رابطه ميانگين موزون هزينـه سـرمايه   . گردد باعث افزايش ارزش شركت مي

  .در نمودار زير نشان داده شده است Vو  D/Vو 

  

  
  نظريه سود خالص :  vو  keو  waccرابطه . 1نمودار 

  : نمادها
   rM= بازده بازار 

  rf= بازده بدون ريسك 

    b= عامل بتا 

   Dps= سود نقدي 

  V= ارزش شركت 

   Ke= سهامهزينه سرمايه صاحبان 

   Kd= ها  هزينه سرمايه بدهي

   wacc= ميانگين موزون هزينه سرمايه 

   w= وزن بدهي يا سهام 

wacc 

Ke=rf + b(rM-rf) 

Kd 
wacc= we.ke+wd.kd 

V
D

wacc 

V
P

WACC

DPS
V 1=  
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هـا، ميـانگين مـوزون هزينـه      دهد كه با افـزايش نسـبت بـدهي    نشان مي) 1(نمودار 

شروع به كاهش نموده و همزمان با اين كاهش ارزش كل شـركت   Wacc(1(سرمايه 

  .شود بيشتر مي

  

  
  نظريه سود عملياتي :  vو  wacc  ،keرابطه . 2نمودار 

  

  نظريه سود عملياتي

كند كه تغيير در ساختار سرمايه و افزايش اهـرم مـالي    نظريه سود عملياتي ادعا مي

                                                 
1. Weighted Average Cost of Capital 

wacc 

V
D

WACC

DPS
V 1=

wacc 

Ke=rf + b(rM-rf) 

Kd 

wacc= we.ke+wd.kd 

V
D
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ريسك حقوق  تأثيري بر ارزش شركت ندارد، يعني اين كه با افزايش اهرم مالي فقط

) كه در عامل بتا نمايان خواهـد شـد  (شود و با افزايش ريسك  صاحبان سهام بيشتر مي

ادله اصلي نظريه سود عملياتي اين اسـت كـه   . هزينه سرمايه كل نيز ثابت خواهد ماند

) Wacc(ها ممكن است باعث شود تا ميانگين موزون هزينه سرمايه  حجم بيشتر بدهي

ها باعث خواهد شد كه ريسك شركت و در نتيجه بتاي  بدهيكاهش يابد اما افزايش 

خنثـي شـود،   ) Wacc(شركت زياد شود و اثر اين دو بر ميانگين موزون هزينه سرمايه 

ها نخواهد  در نتيجه هنگامي كه نسبت بدهي افزايش يابد تأثيري به ارزش كل دارائي

  .داده شده است نشان) 2(در نمودار شماره  Vو  Ke ،Wacc  ،D/Vرابطه . داشت

ها تأثيري بر ارزش ندارد و فقط هزينـه   دهد كه افزايش بدهي اين نمودار نشان مي

  .يابد سرمايه صاحبان سهام افزايش مي

  )MM(نظريه ميلر و موديلياني 

هاي مهمـي دربـاره سـاختار سـرمايه      در نظريه سود خالص و سود عملياتي ديدگاه

بحـث نـامربوط بـودن تصـميمات     ) 1958(ينخسـتين بـار ميلـر و موديليـان    . مطرح شد

ديدگاه آنهـا دربـاره افـزايش اهـرم     . ساختار سرمايه بر ارزش شركت را مطرح كردند

امكـان  . اند مالي و تأثير آن بر ارزش شركت بسته به نوع مفروضاتي بود كه بكار برده

هاي زياد باعث ناتواني دربازپرداخت حقـوق و دسـتمزد شـده و     دارد كه حجم بدهي

هاي ورشكستگي  با اين مفروضات هزينه. ين باعث ايجاد نارضايتي در شركت گرددا

هـايي را جهـت كنتـرل بيشـتر مـديريت       يابد و سهامداران مجبورنـد هزينـه   افزايش مي

رابطـه  . گردد صرف نمايند اين عوامل باعث كاهش ارزش مي) هاي نمايندگي هزينه(

Wacc  وV نشـان داده  ) 3(گي در نمودار شماره هاي ورشكست با در نظر گرفتن هزينه

  . شده است

ارزش ) به دليل مزيت مالياتي(دهد كه با افزايش حجم بدهي  اين نمودار نشان مي

 Waccاي اسـت كـه    يابد، اما ايـن افـزايش ارزش تـا نقطـه     شركت اهرمي افزايش مي
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ير آن نمايند كه تـأث  شروع به افزايش مي Waccحداقل شود، و با افزايش بحران مالي 

  .بر ارزش معكوس خواهد بود

با همان مفروضات پيشين، آنها به اين نتيجه رسيدند كه افزايش بدهي در سـاختار  

) گـردد  مـي  Waccكه باعث كـاهش  ( سرمايه تأثيري بر ارزش نداشته و مزيت بدهي

بـا فـرض عـدم پرداخـت     . شـود  دقيقاً با افزايش هزينه سرمايه صاحبان سهام تهاتر مـي 

  .رزش شركت و هزينه سرمايه به هيچ وجـه متـأثر از سـاختار سـرمايه نيسـت     ماليات، ا

  

  

  
   MMديدگاه :  vو  wacc  ،Kdرابطه . 3نمودار 

كننـد   هايي كه از اهرم استفاده مي در ديدگاه آنها هزينه سرمايه صاحبان سهام شركت

  :آيد ر بدست ميبا معادله زي

V 

V
D  

 مالي بحرانهاي  هزينه 

 مزيت مالياتي

VL 

VL 

Vu 

wacc 

Ke=rf + b(rM-rf) 

)( tKd −1

wace= we.ke+wd.kd(1-t) 

V
D
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)( duue KK
E

D
KK −+=  

  : در اين معادله

Kd  =ها  هزينه سرمايه بدهي  

Ke =هزينه سرمايه صاحبان سهام  

Ku =غيـر  .(كننـد  استفاده نمـي ) بدهي(هايي كه از اهرم مالي  هزينه سرمايه شركت

  )اهرمي

D =ها بدهي  

E =ارزش حقوق صاحبان سهام  

شد و اين انتقادات بيشتر مفروضات آنهـا   MMت بعداً انتقادات زيادي به مفروضا

هـايي كـه از اهـرم بيشـتري      با دخالت دادن عامل ماليات، شـركت . را به چالش كشيد

كردند ارزش بيشتري از شركت غير اهرمي داشتند زيرا هزينه بهـره بـدهي    استفاده مي

هد ماليات كاه است و جريانهاي ورودي بيشتري براي سهامداران شركت حاصل خوا

هـاي غيـر    بيش از ارزش شـركت  (VL)هاي اهرمي  در اين حالت ارزش شركت. كرد

جـويي   خواهد بـود و تفـاوت ارزش آنهـا بـه انـدازه ارزش فعلـي صـرفه        (Vu)اهرمي 

هـايي كـه از اهـرم     معادله هزينـه سـرمايه صـاحبان سـهام شـركت     . است (t.D)مالياتي 

  : كنند عبارتست از استفاده مي

)()( tKK
E

D
KK duue −−+= 1  

  
هاي اهرمي و غير اهرمي به ميزان صرفه  اين معادله نشان ميدهد كه تفاوت شركت

 Vcو  Wacc  ،Vuرابطـه بـين   ) 4(در نمودارهـاي  . است  (t.D)جويي مالياتي يا اهرم

  . نشان داده شده است

زيـاد خواهـد    Keنشان داده شده كه با افزايش بدهي   فقـط  ) الف -4(در نمودار 

بـا  ) ب(در نمودار . س نظريه سود خالص ارزش شركت ثابت خواهد ماندشد و براسا
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در ايـن  . نيـز نزولـي خواهـد شـد     Waccيابد و  افزايش مي Keها  افزايش حجم بدهي

خواهـد   (t.D)هاي اهرمي و غير اهرمي در مزيـت ماليـاتي    نمودار تفاوت بين شركت

دليل صـرفه جـويي ماليـاتي     كنند به هايي كه از اهرم بيشتري استفاده مي بود و شركت

  .هاي غير اهرمي دارند ناشي از بدهي ارزش بيشتري از شركت
  

  با فرض عدم وجود ماليات ) الف            با فرض وجود ماليات ) ب

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  و ارزش با فرض ماليات و عدم وجود ماليات waccرابطه . 4نمودار 

  

  ديدگاه جاري ساختار سرمايه

سود قبل از بهره و ماليـات ثابـت اسـت و متـأثر از اهـرم       MMبراساس مفروضات 

wace 

Ke 

Kd 

wacc 

V
D

    V 

V
D

VL 

 

Ke 

Kd 

wacc 

V
D

V
D  

VL 

Vu 

t.D 
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هايي كه بدهي زيادي دارند با مشـكلات گونـاگوني    مالي نيست، اما در عمل شركت

  .مواجه هستند

هايي كه بدهي زيادي دارنـد در هنگـام ركـود اقتصـادي بـه سـختي قـادر         شركت .1

رفيـت سـازي شـركت    خواهند بود تا سرمايه عملياتي ايجاد كننـد و نـاتواني در ظ  

  .هاي موجود خواهد شد گذاري باعث افت بازده سرمايه

زيادي دارنـد بيشـترين مشـكل را بـراي كسـب        مديران شركت هنگامي كه بدهي .2

 .دارند) ها بازپرداخت وام(هاي بهره  درآمد و تصفيه هزينه

  هزينه سرمايه صاحبان سهام

اران انتظـار دارنـد تـا از    هزينه سرمايه صاحبان سهام حداقل نرخي است كه سهامد

بـراي محاسـبه هزينـه سـرمايه صـاحبان      . هاي انجام شده بدسـت آورنـد   سرمايه گذاي

  : توان استفاده كرد سهام از سه روش مي

  هاي تنزيلي استفاده از مدل .1

 هاي سرمايه اي استفاده از مدل قيمت گذاري دارايي .2

 استفاده از صرف ريسك .3

  استفاده از مدلهاي تنزيلي. 1

توان هزينه سـرمايه   براحتي مي) بخصوص مدل گوردون(ريق مدلهاي تنزيلي از ط

معادلـه اصـلي بـراي بـرآورد هزينـه سـرمايه صـاحبان        . صاحبان سهام را بدسـت آورد 

  : سهام

g
V

DPS
K e += 1  

هاي اصلي در ارزشـيابي سـهام اسـت و هنگـامي از      اين معادله يكي از روش. است

در . بخواهيم عملكرد شركت را مورد سـنجش قـرار دهـيم   شود كه  آن استفاده مي

ارزشيابي حقوق صاحبان سهام كمتر از مدل گوردون براي تخمين هزينـه سـرمايه   
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هنوز بـرآورد   (V)متغير ارزش ) Keبرآورد (كنيم زيرا در معادله اصلي  استفاده مي

  ) شود بررسي مي 7مدل گوردون در فصل ( .نشده است

  (CAPM)اي هاي سرمايه يمت گذاري دارايياستفاده از مدل ق. 2

گذاري  در ارزشيابي براي برآورد هزينه سرمايه صاحبان سهام بيشتر از مدل قيمت

و معادلـه   CAPMپيش از اين نيز درباره مـدل  . شود اي استفاده مي هاي سرمايه دارايي

  : صورت زير است معادله اصلي آن به. بازده صاحبان سهام مطالبي مطرح شد

BrrrK fMfe )( −+=  
هـايي   اي نيـاز بـه داده   هاي سـرمايه  از روش قيمت گذاري دارايي Keبراي برآورد 

هـر يـك از   . گـذاري داريـم   چون بازده بدون ريسك، بازده سبد بازار و بتاي سـرمايه 

روش . گذاري ممكن اسـت تغييـر نمايـد    ها براساس شرايط گوناگون سرمايه اين داده

هـاي   در ادامه بـه روش . تغيرهاي مورد نظر نيز بسيار متفاوت استبرآورد هر يك از م

گـردآوري و بــرآورد پارامترهــاي مــورد نيــاز بــراي مــدل قيمــت گــذاري دارائيهــاي  

  .پردازيم اي مي سرمايه

  نرخ بازده بدون ريسك

ها يا اوراق بهـادار   نرخ بازده بدون ريسك حداقل نرخ بازدهي است كه از دارايي

هنگـام بـرآورد جريانهـاي ورودي و نـرخ تنزيـل در      . شـود  د مـي بدون ريسـك ايجـا  

هـم جريانهـاي نقـدي    . ارزشيابي شركت به نرخ بازده بدون ريسك بايـد توجـه شـود   

  .پذيرند شركت و هم عامل تنزيل از تورم مورد انتظار تأثير مي

در حقيقت نرخ بازده بدون ريسك، هزينه يا قيمت پولي اسـت كـه در طـي يـك     

نـرخ بـازده بـدون ريسـك     . شـود  راي فعاليتهاي اقتصادي اسـتفاده مـي  دوره مشخص ب

يابـد   ها افزايش يا كـاهش مـي   همان طوري كه قيمت. معمولاً متأثر از نرخ تورم است

اغلب نوسانات مؤثر بر نرخ . گردد نرخ بازده بدون ريسك نيز دستخوش نوسانات مي

هـا و در نتيجـه    رشـد قيمـت   معمـولاً رشـد پـول بـه    . داننـد  بهره را در عوامل پولي مـي 
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معمولاً نرخ بهره را به دو گروه نـرخ  . گردد افزايش نرخ بازده بدون ريسك منجر مي

اروينـگ فيشـر اقتصـادداني اسـت كـه      . كننـد  بهره اسمي و نرخ بهره واقعي تقسيم مي

اي  هاي مهمي ارائه كرده و اعتقاد دارد كه نرخ بهره واقعي نرخ بهره درباره پول نظريه

صـورت   بر اين اساس معادله فيشر بـه . شود كه تورم مورد انتظار به آن افزوده مي است

  : زير است

  واقعي  fr= اسمي  fr−نرخ تورم

  

درصـد بـه كسـي داده باشـيد و انتظـار       15به عنوان مثال هنگامي كه وامي به نـرخ  

افـزايش يابـد در پايـان سـال     % 14ال بـه ميـزان   ها در طـي يكس ـ  داريد كه سطح قيمت

  . بيشتر شده است% 1ها  قدرت خريد شما برحسب قيمت
1 = %14 %- 15= % fr  

بطور كلي عواملي چون تورم مورد انتظار، ثروت عمومي جامعه، نرخ بازده مـورد  

) اوراق مشـاركت (رضههاي مالي و نقدشوندگي اوراق ق گذاري انتظار از ساير سرمايه

نرخ بازده بدون ريسك حداقل نرخ بهـره  . توانند بر نرخ بهره اسمي اثر گذار باشد مي

  .بايست در معادلات هزينه سرمايه بكار گرفته شود واقعي است كه مي

  عامل بتا و شاخص بازار

تـوان از   بتـاي هـر دارايـي را مـي    . در متون مالي نحوه برآورد بتا بسيار ساده اسـت 

اگـر فـرض   . و شاخص سبد بازار بـرآورد نمـود  ) سهام(ق رگرسيون بازده دارايي طري

باشـد بنـابراين معادلـه بـازده مـورد      ) rM(و بازده سبد بـازار   (rj)كنيد كه بازده دارايي 

  :  شود صورت زير برآورد مي انتظار به

MrRj .βα +=  
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   CAPMنمودار . 5نمودار 

  

هنگـام بـرآورد   . اسـت  β)(گـذاري  شيب خط رگرسيون همان عامل بتاي سرمايه

  :عامل بتا بايستي معيارهاي برآوردي زير را مدنظر قرار داد

  انتخاب شاخص بازار .1

 انتخاب دوره زماني براي اندازه گيري بتا .2

 انتخاب دامنه بازدهي .3

  انتخاب شاخص بازار. 1

هـاي   عي هيچ شاخصي وجود ندارد كه بتواند دقيقاً سـبد كـل دارايـي   در دنياي واق

هاي مـالي اسـت    اي از دارايي سبد بازار مجموعه. بازار را به درستي اندازه گيري كند

مثـل سـهام، اوراق قرضـه،    (كه انواع گوناگون اوراق بهادار كوتاه مدت و بلندمـدت  

ها عملكـرد   شده، هر يك از داراييدر آن معامله ...) اوراق مشاركت، سپرده بانكي و 

چنـين از قـوانين و مقـررات خـاص خـود       متفاوتي از لحاظ بازده و ريسك دارند هـم 

ميـانگين   1يكي از معيارهاي انتخاب شاخص متناسب با سبد كل بازار. كنند پيروي مي

هــاي  بــراي ايجــاد شــاخص مناســب روش. مــوزون شــاخص مــورد نظــر خواهــد بــود

                                                 
  . هاي مالي است كه امكان معامله دارند در اين جا منظور ما از سبد كل بازار صرفاً سبد سهام نيست بلكه كل دارايي. 1

Rf  

rj 

rM 

  شيب خط

B 
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. هاي زياد منافعي براي ارزشيابي نـدارد  كه اغلب به دليل هزينهگوناگوني وجود دارد 

مثـل شـاخص كـل، شـاخص بـازده      (هاي موجود توان از مجموعه شاخص بنابراين مي

اينكـه كـدام شـاخص بتوانـد     . شاخص مورد نظر را انتخاب نمود...) نقدي و قيمت و 

مـالي دارد، يعنـي   شاخص مناسبي براي ارزشيابي باشد بستگي به نوع تحليل و دارايي 

 . شاخص مورد نظر بايد بهترين برآورد را براي تعيين بازده مورد انتظار به دست دهد

  انتخاب دوره زماني. 2

. انـد  هاي سنجش ريسك و بازده درباره افق زمـاني بـرآورد بتـا سـاكت بـوده      مدل

مـاري  هاي آ شايد دليل اصلي در عدم معرفي دوره زماني بهينه براي تخمين بتا نگراني

در تحليل رگرسيون هر قـدر تعـداد مشـاهدات بيشـتر     . ناشي از تحليل رگرسيون باشد

باشد مدل آماري نتايج بهتري ارائه خواهد داد، اما بايد اين واقعيت را مدنظر قرار داد 

ها تغيير خواهد كـرد و   كه در دامنه گسترده تري از زمان خصوصيات و رفتار شركت

. هاي عملياتي و مالي تفاوت خواهنـد داشـت   گيري اهرمتركيب تجاري و ميزان بكار

گـذارد و قابليـت اتكـاي نتـايج را      اين تغييرات بطور قطع بر مشاهدات آماري اثر مـي 

گـذاري را   در برآورد بتا هدف آن نيست كه بهترين بتاي سرمايه. كاهش خواهند داد

بتـايي را   هـاي زمـاني مناسـب    براي سنجش ريسك بدست آوريم بلكه بايـد در دوره 

  .هاي آينده نزديك تر باشد برآورد كنيم كه با واقعيت

هـايي كـه در حـال تغييـر در سـاختار مـالي        شود كـه در شـركت   اغلب پيشنهاد مي

رود در آينده اهرم مالي آنها تغيير كـرده و تجديـد سـاختار كننـد،      هستند يا انتظار مي

  . در آينده نزديك باشد تري گزينش شود تا با واقعيات محتمل دوره زماني كوتاه

  انتخاب دامنه بازده. 3

گـردد انتخـاب    گيـري بتـا مـي    يكي ديگر از معيارهايي كه باعث تفاوت در اندازه

هـاي تـاريخي    هاي برآورد بازده سهام اسـتفاده از داده  يكي از روش. دامنه بازده است

هنگـامي كـه   . شدتواند روزانه، هفتگي فصلي يا ساليانه با ها مي اين نوع بازدهي. است
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كنيم تعـداد مشـاهدات در معادلـه رگرسـيون      از دامنه بازدهي كوتاه مدت استفاده مي

استفاده از دامنه بازدهي كوتـاه مـدت از طرفـي باعـث افـزايش      . افزايش خواهد يافت

شود و از طرف ديگر با مشكل عدم معامله سـهام   هاي جمع آوري اطلاعات مي هزينه

عدم انجام معامله سهام در مقاطع زمـاني  . روبرو خواهد شد در مقاطع زماني مورد نظر

باعث خواهد شد تا همبستگي ميان بازده سهام و سبد بـازار درسـت محاسـبه نشـود و     

ــر و      شــركت ــايين ت ــاي پ ــالاً داراي بت ــد احتم ــاييني دارن ــد شــوندگي پ ــايي كــه نق ه

  . يي داشته باشندهايي كه از نقدشوندگي بالايي برخوردارند احتمالاً بتاي بالا شركت

يـا  ) مـاه  60تقريبا (پيشنهاد عملي براي برآورد بتا استفاده از دامنه زماني بلندمدت 

سال گذشته است كه هر دو عامل كاهش هزينه اطلاعات و انجام معامله سـهام   5طي 

  .را پوشش خواهد داد

  هاي برآورد بتا روش

روش . آنها بدسـت آورد توان بتا را از طريق  در عمل سه روش وجود دارد كه مي

بـراي بـرآورد بتـاي سـهم اسـت      ) هـاي بـازار   قيمت( 1هاي تاريخي اول استفاده ازداده

و روش سـوم اسـتفاده از    2هـاي بنيـادي سـهام    روش دوم برآورد بتا از طريق خصيصـه 

  . است 3بتاي حسابداري

  4بتاي تاريخي بازار. 1

درباره آن توضـيح ميدهنـد   هايي كه بيشتر كتابهاي مالي  يكي از متداولترين روش

در اين روش با استفاده از بازده واقعي سهام و مقايسـه آن بـا   . بتاي تاريخي بازار است

  :آيد بازده واقعي سبد بازار معادله خط رگرسيون بدست مي

                                                 
1. Historical Data 
2. Fundamental Characteristic 
3. Accounting Beta  
4. Historical Market Beta 
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Mj rbar +=  
هنگـامي كـه مـدل    . شيب خط رگرسـيون اسـت   bپارامتر ثابت و  aدر اين معادله 

CAPM كرديم درباره بازده بدون ريسك رائه ميرا ا)( frو بازده بازار)( Mr   نكـاتي

  : در آنجا گفتيم كه. مطرح شد

Mf

fMfj

rBBr

Brrrr

+−=

−+=

)(

)(

1
  

بينيـد كـه    مقايسه كنيد مي rj = a + brMحال اگر بخواهيد معادله فوق را با معادله 

)(معادله  Br f اسـت كـه از معادلـه خـط رگرسـيون بدسـت        aهمان پارامتر ثابت  1−

)(را با aهنگامي كه . آيد مي Br f كنيـد ممكـن اسـت ارقـام متفـاوتي       مقايسه مـي  1−

. گـردد  aيا كمتر از aبدست آيد زيرا امكان دارد كه انتظار ما از سهام بيش از مقادير 

)(و  aتفاوت بين  Br f آلفـا معيـاري اسـت كـه بـازده      . نامنـد  مي 1را آلفاي جنسن 1−

 15بـه عنـوان مثـال اگرشـركتي بـازده      . كند گذاري را با بازده بازار مقايسه مي سرمايه

درصـد   12هاي ديگر با همان مقدار بتا  درصدي در يك دوره كسب نمايد و شركت

  .بود درصد خواهد 3بازده ايجاد كنند بنابراين پارامتر ثابت 

2شود ضـريب تعيـين يـا     هايي كه در برآورد عامل بتا استفاده مي از ديگر آماره
R 

2. است
R    در . كنـد  ضريبي است كه ميزان برازندگي خط رگرسـيون را بـرآورد مـي

2حقيقت منطق اساسي 
Rمربوط به ريسك بـازار و   اين است كه چه مقدار از ريسك

در واقع ريسك ويژه . چه مقدار از ريسك مربوط به ريسك ويژه شركت خواهد بود

)(شركت را با  21 R− توان نشان داد مي .  

عامل ديگـري كـه در تحليـل رگرسـيون مهـم اسـت ميـزان خطـاي اسـتاندارد در          

خ بـازدهي را بـرآورد نمايـد كـه     معادله رگرسيون ممكن است نر. باشد برآورد بتا مي

                                                 
1. Jenson's Alpha 
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بــا بــازده تحقــق يافتــه تفــاوت داشــته باشــد، ايــن مقــدار تفــاوت را خطــاي  αعامــل 

توانـد در يـك فاصـله اطمينـان، ارزش      خطـاي اسـتاندارد مـي   . گوييم استاندارد بتا مي

  .درست بتا را در شيب خط رگرسيون تعديل نمايد

  1بتاي بنيادي. 2

هاي برآورد عامل بتا استفاده از بنيه مالي فعاليتهاي تجـاري شـركت    از روشيكي 

هـاي مـالي و تجـاري شـركت بـرآورد       در اين روش عامل بتا از طريق اهـرم . باشد مي

بازده سـهام و بـازده   (هاي تاريخي  هنگامي كه عامل بتا را با استفاده از داده. گردد مي

ز حـد اسـتاندارد انـدازه بـازار و نقدشـوندگي      كرديم انحراف بيش ا برآورد مي) بازار

هاي پرهيز  سهام ممكن بود كه برآورد را تحت تأثير قرار دهد، بنابراين يكي از روش

در بـرآورد  . اسـت ) بجاي بتاي تـاريخي (از اخلال در برآورد، استفاده از بتاي بنيادي 

ي و درجـه اهـرم   هاي تجاري، درجه اهرم عمليات بتاي بنيادي از سه عامل؛ نوع فعاليت

گـذاري   در بـرآورد بتـاي بنيـادي بـا ايـن كـه از روش قيمـت       . شـود  مالي استفاده مـي 

هــاي  تــوان از هــر يــك از روش كنــيم امــا مــي اي اســتفاده مــي هــاي ســرمايه دارايــي

  .گذاري آربيتراژ و چند عاملي نيز استفاده كرد قيمت

وعـه بـازار اسـت    هر چند عامل بتا ريسك شركت در مجم :نوع فعاليتهاي تجاري
اما چون حساسيت بيشتري نسبت به شرايط تجاري در بـازار دارد ممكـن اسـت بتـاي     

هاي تجاري هستند  هايي كه تابع چرخه با اين شرايط در شركت. بالاتري برآورد شود
هـاي تجـاري پيـروي     هـايي كـه از چرخـه    رود كه بتاي بـالاتري از شـركت   انتظار مي

هـايي كـه در صـنعت خـودرو و صـنعت       وان مثال شركتبه عن. كنند داشته باشند نمي
هـاي توليـد    كنند حساسـيت بيشـتري نسـبت بـه شـركت      فعاليت مي) ساختمان(مسكن

بـا ايـن ديـدگاه    . هاي فعال در صـنعت شـوينده خواهنـد داشـت     كننده دارو يا شركت

                                                 
1. Fundamental Beta 
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اي از تمايـل   درجه. ها را از حيث نوع محصولات نيز طبقه بندي نمود توان شركت مي
هايي كـه   تواند بر عامل بتا موثر باشد يعني اينكه شركت يد محصولات شركت ميخر

تا محصولات آنها را مصرف كننـد  ) يا خواهند داشت(خريداران تمايل بيشتري دارند
هايي دارند كه ميل مصرف كنندگان به خريـد   احتمالاً بتاي بالاتري نسبت  به شركت

  .محصولات آنها كمتر است
هـاي شـركت    درجه اهرم عمليـاتي تـابعي از سـاختار هزينـه    : اتيدرجه اهرم عملي

هـايي كـه    شـركت . شـود  هـاي ثابـت و متغيـر تعبيـر مـي      است و معمولاً به رابطه هزينه
هاي بـا درجـه اهـرم     هاي ثابت آنها نسبت به هزينه كل بالاست به عنوان شركت هزينه

يـاتي آنهـا بالاسـت    هـايي كـه درجـه اهـرم عمل     شركت. شوند عملياتي بالا تعريف مي
هايي دارند كه درجه اهرم عملياتي آنها  نوسان سود عملياتي بيشتري نسبت به شركت

تواند به افزايش  بخاطر داشته باشيد كه واريانس بيشتر سود عملياتي مي. پايين تر است
شـايد پرسـش   . هايي بيانجامد كه درجـه اهـرم عمليـاتي بـالاتري دارنـد      بتا در شركت
توانـد   ره براي تحليل گران مالي مطرح باشد اين است كه چه چيز مـي مهمي كه هموا

ها ساختار هزينـه وابسـته    اهرم عملياتي را تغيير دهد؟ در حاليكه در بسياري از شركت
هـاي پتروشـيمي تـابع     به عنوان مثال ساختار هزينـه در شـركت  (هاست  به  نوع فعاليت

هـا بـه    ميزان انعطـاف در هزينـه   اما) زيرساخت تكنولوژيك و تجهيزات توليدي است
  : عوامل گوناگوني چون 

  هاي نيروي كار  قراردادهاي كارگري و ميزان انعطاف شركت در هزينه •
هاي ثابت را  هاي مشترك كه هزينه گذاري ورود به فعاليتهاي پر مخاطره و سرمايه •

 .دهد افزايش مي

 . تري داردبرون سپاري و قراردادهاي پيمانكاري كه نياز به سرمايه كم •

 .بستگي دارد

گذارد امـا انـدازه گيـري اهـرم عمليـاتي       هرچند اهرم عملياتي بر عامل بتا تأثير مي

گر از بيرون شركت بخواهد ارزشـيابي نمايـد    شركت بسيار پيچيده است و اگر تحليل
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امكـان دارد كـه   . هاي ثابت و متغير بسيار دشوار خواهد بـود  گيري هزينه امكان اندازه

قريبي اهرم عملياتي را به عنوان تغيير در سود عملياتي در مقايسه با تغيير در بصورت ت

  :ميزان فروش بدست آورد
  درجه اهرم عملياتي= درصد تغيير در سود عملياتي/ درصد تغيير در فروش 
هـايي كـه اهـرم عمليـاتي بيشـتري دارنـد تغييـر در سـود          براساس اين معادلـه شـركت  

  . واحد فروش بيشتر معمولاً تغييرات بيشتري خواهد داشتعملياتي آنها به ازاي يك 

عامل ديگري كه باعث افزايش بتا خواهد شد درجه اهرم مالي : درجه اهرم مالي

باعـث  ) اگر ثابت تلقي شـود (هاي مالي  قبلاً اين نكته را يادآور شديم كه هزينه. است

د اقتصـادي  افزايش سود در شرايط رونـق اقتصـادي و كـاهش سـود در شـرايط ركـو      

ــي ــود م ــي . ش ــتر م ــرم بيش ــر      اه ــد و ب ــزايش ده ــالص را اف ــود خ ــانس س ــد واري توان

اگـر كـل   . هاي بلندمدت صاحبان سهام ريسك بيشـتري تحميـل كنـد    گذاري سرمايه

ها مزيت ماليـاتي   و بدهي) اهرم مالي صفر(ريسك شركت به سهامداران تحميل شود 

  1:داشته باشند

( ))/()( EDtBB uL −+= 11  
  : ن معادلهدر اي

BL :بتاي اهرمي حقوق صاحبان سهام شركت  

Bu : شركت با فرض عدم وجود بدهي(بتاي غير اهرمي شركت(  

                                                 
اول . اين معادله داراي دو تعديل اساسي بود. توسعه يافت) 1972(اين معادله براي اولين بار توسط رابرت همادا . 1

  : كرد ها را ناديده گرفته و بتاي اهرمي را براساس معادله زير محاسبه مي آنكه تاثير ماليات









+=

E

D
BB uL 1  

. توان با دو تعديل محاسبه كرد معادله اصلي را مي) بتاي بيش از صفر(ها همان ريسك بازار را داشته باشند  اگر بدهي
  : باشند، بتاي حقوق صاحبان سهام عبارتند از Bdها،  اگر بدهي

[ ] EDtBEDtBB DuL /)()/()( −−−+= 111  
  . شده استهاي متداول در تخمين بتا پرداخته  در پايان فصل به بررسي تئوري
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t  :نرخ ماليات بردرآمد شركت  

D/E :ها به حقوق صاحبان سهام نسبت ارزش روز بدهي  

) نسبت بدهي به حقوق صاحبان سـهام (رود با افزايش اهرم  بطور منطقي انتظار مي

ريسك بيشتري را متحمل شوند كه اين ريسك باعـث افـزايش عامـل بتـا      سهامداران

  .گردد مي

بتاي غير اهرمي شركت از طريق نـوع فعاليتهـاي تجـاري و اهـرم عمليـاتي تعيـين       

هـاي تحـت تملـك     گويند و از طريق دارايي مي 1شود كه اغلب به آن بتاي دارايي مي

هـاي تجـاري و اهـرم عمليـاتي و     بتاي اهرمي از طريـق فعاليت . شود شركت برآورد مي

  .شود همچنين با استفاده از عامل ريسك از طريق اهرم مالي شركت برآورد مي

  شركت شيميايي البرز : تأثير اهرم بر عامل بتا): 1(مثال 

عامل بتا بـراي شـركت    1385تا  1380فر ض كنيد در معادله رگرسيون طي دوره 

تـأثير اهـرم بـر عامـل بتـا را نشـان دهـيم         بـراي آنكـه  . برآورد شـد % 56شيميايي البرز 

ها به حقوق صاحبان سـهام شـركت را بصـورت زيـر      متوسط نسبت ارزش روز بدهي

  :محاسبه كرديم
  متوسط نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام% = 56/15

بـراي  . بازتابي از ميـانگين اهـرم بـوده اسـت     1385تا  1380هاي  عامل بتا طي سال

  :داريم% 35طي اين دوره بافرض نرخ ماليات برآورد بتاي غير اهرمي 
[ ])/()(/ EDt−+   بتاي غيراهرمي= بتاي جاري  11

 51/0 )] =56/0) (35/0 – 1+(1 / [56/0  =  

بتـاي  . شـده اسـت  % 51حدود 1385 -1380هاي  بتاي غير اهرمي شركت طي سال

  :شود هاست و بصورت زير برآورد مي اهرمي شركت متأثر از سطوح مختلف بدهي
 [ ])/()( EDt−+×   بتاي اهرمي=  بتاي غيراهرمي 11

                                                 
1. Asset Beta 
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  .كاهش يابد% 10اگر فرض كنيد كه نسبت بدهي به 
  بتاي اهرمي=  51/0× ] 1 –) 1 – %35/0) (10= [( 543/0

  :افزايش يابد% 25اگر نسبت بدهي به 
  بتاي اهرمي=  51/0× ] 1 –) 1 – 35/0) (25/0= [( 59/0

تـا  % 0اي از برآورد بتا را در سطوح متفـاوت اهـرم مـالي از     در جدول زير خلاصه

  . ايم نشان داده% 10

  شركت شيميايي البرز: تأثير اهرم بر عامل بتا. 1جدول 

  تأثير اهرم  بتا  نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام  نسبت بدهي به سرمايه
0  
10%  
20%  
30%  
40%  
50%  
60%  
70%  
80%  
90%  

0  
11/11%  

25%  
86/42%  
67/66%  

100%  
150%  

33/233%  
400%  
900%  

51/0  
55/0  
59/0  
65/0  
73/0  
84/0  
1  
28/1  
83/1  
48/3  

0  
04/0  
08/0  
14/0  
22/0  
33/0  
50/0  
77/0  
32/1  
98/2  

دهد كه با افزايش اهرم مالي بتاي شركت نيز افزايش خواهـد   اين جدول نشان مي

  .يافت

  )روش جزء  به كل( 1بتاي صنعت

اري و ريسك مـالي راهكـار جـايگزيني بـراي     تفكيك بتا به دو گروه ريسك تج

در اين حالت ديگر نيازي به قيمـت و  . است) بصورت جداگانه(برآورد بتاي شركت 

. تقسيم سود گذشته نداريم و بتاي شركت از روش جزء به كـل حاصـل خواهـد شـد    

دهـيم اطلاعـات    هنگامي كه چند شركت را در صنعت خاصي مورد مطالعه قـرار مـي  

                                                 
1. Bottom – up Beta 
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اگـر ريسـك   . آيـد  هـاي حـاكم بـر صـنعت بدسـت مـي       ضعيت ريسكتري از و دقيق

توان به بتـاي بـرآورد شـده     هاي مشابه در صنعت را برآورد كنيم مي مجموعه شركت

  :هاي برآورد بتاي صنعت از قرار زير است گام. بيشتر اطمينان نمود

هايي كه شـركت در آن مبـادرت بـه انجـام      هاي تجاري يا فعاليت شناخت فعاليت .1

  . نمايد ت ميعمليا

هايي كـه در همـان حـوزه عمليـاتي در بـورس اورق بهـادار معاملـه         يافتن شركت .2

يـا  (شوند و محاسبه بتاي آنها از طريق رگرسيون و اسـتفاده از متوسـط مـوزون    مي

 .بتاهاي برآوردي) ساده

برآورد متوسط بتاي غيراهرمي براي صنعت از طريـق ميـانگين نسـبت ارزش روز     .3

بهتـر اسـت بتـاي    . هاي مورد نظـر  بان سهام تك تك شركتبدهي به حقوق صاح

غير اهرمي هر شركت را برآورد نموده، سپس متوسـط بتـاي غيـر اهرمـي صـنعت      

اين رويكرد قابل حصولتر اسـت زيـرا براحتـي از طريـق معادلـه زيـر       . حاصل شود

 : شود حاصل مي

  غيراهرمي صنعتبتاي = هاي مشابه  بتاي شركت /] D/E) (t -1+(1هاي مشابه  شركت([

هاي مشابه و مورد  تخمين بتاي غير اهرمي شركت براساس متوسط موزون شركت .4

 .نظر در صنعت

توان ازارقام سود عملياتي  ها در دسترس نباشد مي هنگامي كه ارزش بازار شركت

ايـن ميـانگين   . يا درآمد فروش به عنـوان وزن هـر شـركت در صـنعت اسـتفاده نمـود      

  : شود ناميده مي 1صنعتموزون بتاي غير اهرمي 

∑) jبتاي غيراهرمي شركت ×  jوزن شركت (
=

=

kj

j 1

  بتاي غيراهرمي شركت=  

  .نمايند حوزه عملياتي فعاليت مي Kجا فرض شده است كه شركت در  در اين

                                                 
1. Bottom-up Unlevered Beta 
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ها و حقوق صاحبان سهام بـراي تعيـين نسـبت بـدهي بـه       برآورد ارزش روز بدهي .5

  . هايتاً تعيين بتاي اهرميحقوق صاحبان سهام و ن

  .نامند اين فرآيند برآورد بتا را بتاي صنعت يا بتاي جزء به كل مي

  هاي بتاي صنعت مزيت

استفاده از بتاي صنعت مشكلات ناشي از رگرسـيون را بـراي بـرآورد بتـاي يـك      

هنگامي كه از بتاي تـاريخي  . سهم از طريق بازده سهم يا بازده كل بازار بهمراه ندارد

كرديم ممكن بود كه خطاي استاندارد آنقـدر بـزرگ باشـد كـه نتـوان بـا        تفاده مياس

حداقل اطمينان از نتايج استفاده نمود در حاليكه در اسـتفاده از بتـاي صـنعت احتمـال     

  : اگر. يابد خطاي استاندارد كاهش مي
  هاي مشابه متوسط خطاي استاندارد شركت

  خطاي استاندارد بتاي صنعت= 
n  

  .يابد خطاي استاندارد كاهش مي (n)ها با افزايش تعداد شركت

هـاي   از ديگر مزاياي بتاي صنعت اين است كه هرگونه تغييـر در تركيـب شـركت   

شود بنابراين اگر شركتي  صنعت موجب تغييرات مورد انتظار در آينده شركت نيز مي

توانـد بـا بـرآورد     را داشته باشد مـي  برنامه استراتژيك براي ورود به اين كسب و كار

چنـين در بـرآورد بتـاي تـاريخي      بتاي صنعت، آينده ريسك خود را بررسي كند هـم 

نسبت بدهي به حقـوق صـاحبان سـهام ثابـت فـرض شـده اسـت در حاليكـه در بتـاي          

صنعت از متوسط موزون نسبت ارزش روز بدهي بـه حقـوق صـاحبان سـهام اسـتفاده      

. ند با نسبت بدهي هـدف ريسـك خـود را بـرآورد نمايـد     توا شود پس شركت مي مي

هاي تازه  توان از آن براي شركت آخرين مزيت بتاي صنعت اين است كه براحتي مي

انـد   هـايي كـه هنـوز در بـورس اوراق بهـادار پذيرفتـه نشـده        تأسيس و نوپا و شـركت 

ازار هاي گذشته براي مقايسه با شـاخص ب ـ  استفاده نمود و مشكلات عدم وجود قيمت

  .را بهمراه نخواهد داشت
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  برآورد بتاي صنعت براي شركت شايگان كفش): 2(مثال 

ارزش . كنـد  هاي ورزشي فعاليت مي شركت شايگان كفش در حوزه توليد كفش

بـراي بـرآورد بتـاي صـنعت اطلاعـات      . ميليـون تومـان اسـت    191بازار ايـن شـركت   

در ايـن  . كنيـد  مشـاهده مـي  ) 2(هاي مشابه در حوزه توليد كفش را در جدول  شركت

دست آمده است و متغيرهايي چون بتاي هر  براساس ارزش روز به D/Eجدول نسبت 

معيـار اهـرم   . سهم، نرخ موثر مالياتي، نسـبت هزينـه ثابـت بـه متغيـر ارائـه شـده اسـت        

بـه  (هاي عملياتي  هاي عمومي، اداري و فروش به هزينه عملياتي از طريق تقسيم هزينه

براي برآورد بتاي غير اهرمـي صـنعت از   . در نظر گرفته شده است) ثابتعنوان هزينه 

  .اطلاعات زير استفاده شده است
   79/0= ميانگين بتا 

  % 04/75= به حقوق صاحبان سهام  روز بدهي ميانگين نسبت ارزش 

  % 95/25=  يمالياتمؤثر بر ميانگين نرخ 

  : براين اساس بتاي غيراهرمي عبارتست از
  بتاي غيراهرمي=  79/0] / 1) +1 – 2595/0( 7504/0= [ 5081/0

و نسـبت  % 6/34براي برآورد بتاي شركت شـايگان كفـش از نـرخ مـؤثر ماليـات      

  .استفاده شده% 41/9ارزش روز بدهي به حقوق صاحبان سهام 
  بتاي اهرمي شايگان كفش=  5081/0]  1) +1 -3406/0( )0941/0(= [ 5397/0

اي صنعت كفش كه مشابه با فعاليتهاي شركت شايگان ه بتاي اهرمي براساس داده

در واقع بـا اسـتفاده از نسـبت هزينـه ثابـت بـه متغيـر        . كفش هستند محاسبه شده است

  . شود گيرد، سپس بتاي شايگان كفش محاسبه مي صنعت تعديلاتي صورت مي
  % 08/42= هاي ثابت به متغير  متوسط نسبت هزينه

  بتاي تجاري = بتاي غيراهرمي ) / 1+ هزينه ثابت به متغير  تنسب(

3576/0  =4208/1 / 5081/0  =  
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  شايگان كفش: بتاي صنعت. 2جدول 

  هزينه ثابت به متغير  نرخ ماليات موثر  D/Eنسبت   بتا   نام شركت 
  توليدي ايمان 
  توليدي راد 

  توليدي ايمن 
  ايران كفش 

  پرنا 
  برادران مفيد 

  ايليا 
  مينا 

  رادگستر 
  صنعتي بينا 

  عادل 
  يگانه 
  تكاپو 

  ايثار توليد 
  راحت ران 

  راستين 
  رخش 

  ارديبهشت
  آرال 
  بهپا 

  پاكرويان 
  ) ساده(ميانگين 

  كفش شايگان 

1  
8/0  
2/1  
60/0  
80/0  
65/0  
65/0  
05/1  
55/0  
75/0  
90/0  
05/1  
80/0  
15/0  
85/0  
80/0  
10/1  
65/0  
60/0  
30/0  
35/1  
79/0  

51/40%  
64/106%  
86/75%  
46/653%  
43/82%  
79/96%  
69/0%  
29/0%  
15/81%  
24/2%  
47/9%  
90/171%  
51/93%  
93/34%  
18/2%  
0%  
23/15%  
38/3%  
89/48%  
91/11%  
37/44%  
04/75%  
41/9%  

89/36%  
063/37%  
0%  
0%  
0%  
47/32%  
94/40%  
50/39%  
25/39%  
28/39%  
50/39%  
28/32%  
0%  
11/31%  
97/39%  
80/36%  

32%  
61/5%  
0%  
74/35%  
62/32%  
95/25%  
06/34%  

66/75%  
41/64%  
78/29%  
64/39%  
52/62%  
03/79%  
92/52%  
97/56%  
36/30%  
97/20%  
07/46%  
03/35%  
89/26%  
33/49%  
03/35%  
23/48%  
50/49%  
92/11%  
52/11%  
69/24%  
31/32%  
08/42%  
16/31%  

پس از برآورد بتاي تجـاري بـا اسـتفاده از نسـبت هزينـه ثابـت بـه متغيـر شـركت          

  .توان بتاي اهرمي و غيراهرمي را تعديل نمود مي%) 16/31(شايگان كفش 
  بتاي غيراهرمي شايگان كفش =  3576/0) 1+ 3116/0= ( 4691/0

  بتاي اهرمي =  4691/0] 1) +1 – 3406/0( 0941/0= [ 4981/0

سبت بدهي به حقوق صاحبان سهام واهـرم عمليـاتي شـركت شـايگان     استفاده از ن

  .تر از ميانگين صنعت برآورد شود كفش باعث شده است كه بتاي برآورد شده پايين
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  1بتاي حسابداري. 2

ســومين روش بــرآورد بتــا اســتفاده از پــارامتر ريســك بــازار بــا بكــارگيري ســود  

توانـد باعـث    مـي ) يـا سـالانه  بصورت فصلي (تغييرات سود شركت . حسابداري است

اسـتفاده از تغييـرات سـود    . گـردد ) بصورت فصلي يـا سـالانه  (تغيير در سود كل بازار 

ايـن روش داراي  . انجامـد  شركت و سود كل بـازار بـه بـرآورد بتـاي حسـابداري مـي      

هايي  اول آنكه سود حسابداري ممكن است در طي دوره: مخاطرات گوناگوني است

در اين حالت بتاي . اي غيرعادي باعث گمراهي در نتايج گرددناهموار باشد و سوده

حسابداري ممكن است تورش داشته باشد بخصـوص هنگـامي كـه شـركت ريسـك      

دوم اين كه سود حسابداري ممكن است متأثر از عواملي چون تغيير در . بيشتري دارد

هـاي   هـا در دوره  ها و شناسـايي اسـتهلاك يـا تسـهيم هزينـه      روش ارزشيابي موجودي

گـردد كـه از تحليـل رگرسـيون اسـتفاده       اي برمـي  سومين دليل به دوره. مختلف باشد

كنـيم   هـاي سـاليانه اسـتفاده مـي     جـاي داده  هاي فصلي بـه  هنگامي كه از داده. كنيم مي

نتايج رگرسيون به دليل تعداد مشاهدات ناكـافي ضـريب تعيـين پـايين تـري داشـته و       

  .رد آن بالا خواهد بودآن پايين و خطاي استاندا Rمجذور 

  برآورد بتاي حسابداري شركت ميهن انرژي): 3(مثال 

كنـد و در   هـاي گـازي فعاليـت مـي     شركت ميهن انرژي در زمينه ساخت  تـوربين 

تغييـر در سـودآوري شـركت بهمـراه     ) 3(در جدول . هاي سودآور است زمره شركت

  .تغييرات سودآوري كل بازار ارائه شده است

)(تغييرات سود شركت  معادله رگرسيون E∆      در مقايسـه بـا تغييـرات سـودآوري

)(كل بازار  ME∆ بصورت زير است :  

MEE ∆+−=∆ 650030 //  

                                                 
1. Accounting Beta 
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  . است% 65براساس معادله فوق بتاي شركت ميهن انرژي 

  ميهن انرژي : تغييرات سود بازار. 3جدول 

  تغيير سود كل بازار  ژيتغييرات سود ميهن انر  سال

1370  

1371  

1372  

1373  

1374  

1375  

1376  

1377  

1378  

1379  

1380  

1381  

1382  

1383  

1384  

70/12 % -   

56/35 % -  

59/27%  

36/159%  

11/13%  

81/26%-  

83/16%-  

24/20%  

81/18%  

70/29%-  

40% -  

35% -  

10%  

7% -  

11%  

1/2 % -  

7/6 % -  

50/45%-  

37%  

80/41%  

80/11 % -  

7%  

50/41%  

8/41%  

60/2%  

18%/ -  

40/47 % -  

50/64%  

20%  

30/25%  

  كدام روش؟

اما كـدام روش  . هاي برآورد بتا را تشريح كرديم در اين فصل بطور خلاصه روش

توان گفت كه روش  تواند نتايج بهتري را بهمراه داشته باشد؟ در پاسخ مي برآورد مي

  : هاي ديگر است زيرا تر از روش بتاي صنعتي منطقي

دهد تـا تغييـر در فعاليتهـاي تجـاري و تركيـب مـالي پـيش از         زه مياين روش اجا .1

  .هرگونه رويدادي لحاظ گردد

ها در مقايسه با يك شـركت   اي از شركت استفاده از ميانگين بتا در طيف گسترده .2

 .كند ها و نوسانات مربوط جلوگيري مي از اخلال
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توانـد هـم در    يپردازد و م اين روش به برآورد بتا در يك حوزه تجاري خاص مي .3

 .گذاري و هم در ارزشيابي سودمند باشد تجزيه و تحليل سرمايه

بجـاي تـاريخي و   (با اين دلايل پيشنهاد مـا ايـن اسـت كـه از روش بتـاي صـنعتي       

استفاده شـود امـا بايـد توجـه كـرد كـه در بسـياري از مسـايل اسـتفاده از          ) حسابداري

  . هاي ديگر نيز سودمند خواهد بود روش

  1)منطقه(كشور صرف ريسك

عوامــل . هــاي متفــاوتي هســتند هــاي مختلــف داراي ريســك كشــورها يــا منطقــه

در . شوند تا صرف ريسك هر منطقه با منطقه ديگر تفاوت نمايد گوناگوني باعث مي

هـاي   هـايي سـرو كـار داريـم كـه در حـوزه       تعيين هزينه سرمايه هنگامي كه با شركت

بـه  . گذارد هاي مختلفي نيز بر آنها تأثير مي يسككنند بنابراين ر المللي فعاليت مي بين

كند بـا   درصد محصولاتش را به آفريقاي جنوبي صادر مي 50عنوان مثال شركتي كه 

نمايـد ريسـك    درصد محصولاتش را به عراق و افغانسـتان صـادر مـي    20شركتي كه 

شور سخن در تعيين هزينه سرمايه بيشتر بر مبنا و اساس برآورد داخل ك. متفاوتي دارد

. يا نوپا متفاوت خواهنـد بـود   2گفتيم اما پارامترهاي ريسك بسته به نوع بازارهاي بالغ

با اين رويكرد بازده مـورد انتظـار صـاحبان سـهام در بازارهـاي بـالغ براسـاس معادلـه         

  :آيد عمومي زير بدست مي
  بازده مورد انتظار=  β+fR) صرف ريسك بازار+ (λ) صرف ريسك كشور(

اي است كه درصـد درآمـدزايي يـك شـركت در      معادله) لاندا( λدر اين معادله 

هـاي داخـل كشـور مقايسـه      بازارهاي داخلي را نسبت بـه درآمـد زايـي كـل شـركت     

                                                 
1. Country risk  

گيـري آنهـا گذشـته     بازارهايي كه ساليان زيادي است كه از شكل (Matur Market)مقصود از بازارهاي بالغ . 2

گيري هسـتند بكـار    كه هنوز نوپا و در حال شكل (Emerging Market)است و در مقايسه با بازارهاي نوظهور و نوپا 

  .رود مي
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  . كند مي
 iدر داخل كشور  jدرصد درآمدزايي شركت 

 =λ  
 jدر داخل كشور iهاي كشور  ميانگين درصد درآمدزايي كل شركت

هاي داخلي ايجاد  درصد از درآمدش از فروش 40در معادله فوق شركتي كه تنها 

از درآمدشـان در  % 80هاي بازار كه بطـور ميـانگين    شود در مقايسه با كل شركت مي

درصـد از   50ن تنهـا  خواهـد بـود، بنـابراي   % 50شـود داراي ضـريب    داخل ايجـاد مـي  

صـرف ريسـك كشـور براسـاس     . شـود  ريسك كل كشور به آن شركت تحميل مـي 

  .معادله زير برآورد خواهد شد










D

E

σ
σ

  صرف ريسك كشور=  هاي كل كشور صرف ريسك ناتواني در بازپرداخت×  

  : در اين معادله

Eσ  =بان سهامانحراف استاندارد حقوق صاح  

Dσ =ها انحراف استاندارد بدهي  

هـاي نـرخ    ميـزان تفـاوت   1هاي كـل كشـور   صرف ريسك ناتواني در بازپرداخت

ايـن  . باشـد  مـي ) مثلا تازه تشكل يافتـه (بدون ريسك در كل كشورهاي مورد بررسي 

  . كند ميزان صرف ريسك در كشورهاي مختلف تغيير مي
هزينه حقوق صاحبان سهام شركت بين المللي توسـعه كشـاورزي    برآورد): 4(مثال 

  برزيل 

و نسـبت  %87فرض كنيد شركت توسعه بين المللي كشاورزي داراي بتاي غير اهرمي 

بتـاي اهرمـي   % 33بـا فـرض ماليـات    . باشـد  مـي % 45/2بدهي به حقوق صاحبان سهام 

  : شركت
  بتاي اهرمي=  87/0] 1)+1- 33/01( 0245/0= [ 88/0

                                                 
1. Country default spread 



98 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /  

، صـرف ريسـك مـالي    %5فرض كنيد كه نـرخ بـازده بـدون ريسـك     . اهد بودخو

  :باشد بنابراين هزينه حقوق صاحبان سهام% 51/5و صرف ريسك بازار % 24/10
  هزينه حقوق صاحبان سهام% = 5+  %88/0) %51/5 + %24/10 = (86/18

از كـل درآمـدهاي شـركت در    % 9اكنون توجه داشته باشيد كه تنهـا  . خواهد بود

شود و بـاقي درآمـدها در كشـورهاي امريكـاي جنـوبي ايجـاد        داخل كشور ايجاد مي

بـا صـرف   . باشـد % 60هاي كـل كشـور   اگر سهم درآمدزايي متوسط شركت. شود مي

و صرف ريسـك در بازارهـاي نوظهـور در حـدود     % 24/10ريسك كشور در حدود 

ــه ســرمايه صــاحبان ســهام  51/5% ــرآورد ) براســاس منطقــه آمريكــا% (93/18، هزين ب

  : شود مي
  المللي كشاورزي هزينه سرمايه صاحبان شركت بين% = 5+  %88/0) %51/5 + %24/10 = (86/18

رود هزينه سرمايه صاحبان سهام در طـي زمـان در    توجه داشته باشيد كه انتظار مي

اي از  و براساس ريسـك كشـور تغييـر كنـد امـا قسـمت عمـده       ) بالغ(بازارهاي برزيل 

و در نتيجه خـارج از ريسـك كشـور    (شركت خارج از كشور برزيل  درآمدهاي اين

درصد از درآمدهاي شركت در داخل كشور ايجاد  9رود و تنها  به فروش مي) برزيل

تـوان   باشد بنـابراين مـي  % 60هاي كشور  اگر سهم ايجاد درآمد كل شركت. گردد مي

مــدهاي كــل ايــن عامــل  را بــه عنــوان معيــاري از ريســك كشــور در تناســب بــا درآ 

  :هاي برزيل در داخل كشور مورد مقايسه قرار داد شركت

  

15%
60%
9%

==  
  درصد درآمدزايي شركت در داخل كشور

 =λ  
  ها در داخل كشور درصد درآمدزايي كل شركت

ايه شود تا هزينـه سـرم   استفاده از اين عامل به عنوان معيار ريسك كشور باعث مي

  : صاحبان سهام كمتر گردد

  
  هزينه سرمايه شركت   =نرخ بازده بدون   +صرف ريسك بازارهاي (  +صرف ريسك (
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  براساس مطنقه آمريكا  ريسك  بتا) بالغ  لاندا) كشور

  )24/10(%15/0      )        +51/5(%88/0                        +5 =            %  

39/11 =   %  

بايست آنـرا   نه سرمايه صاحبان سهام براساس منطقه آمريكا ميپس از محاسبه هزي

كه باعث تفاوت نـرخ تـورم مـورد انتظـار در     (از نرخ تورم اسمي به نرخ تورم واقعي 

% 10تبديل نماييم، اگر نرخ تورم مورد انتظار برزيـل  ) شود برزيل و منطقه آمريكا مي

راين هزينه سـرمايه صـاحبان سـهام    باشد بناب% 2و نرخ تورم مورد انتظار منطقه آمريكا 

  : براساس نرخ تورم اسمي برزيل به صورت زير خواهد بود
  ) نرخ تورم اسمي(هزينه سرمايه =  ])1+هزينه سرمايه براساس منطقه آمريكا ) (نرخ تورم برزيل/ نرخ تورم امريكا ([ -1

12/20 = %1- 








021
10111391

/

/
)/(  =  

بـازده بـدون ريسـك و صـرف ريسـك براسـاس       در اينجا فرض كرديم كه نـرخ  

شود امـا هنگـامي كـه بـا نـرخ بـازده بـدون ريسـك در          منطقه آمريكا تخمين زده مي

  برآورد نماييم، پس %) 14حدود (كشور برزيل 
  )نرخ تورم اسمي(هزينه سرمايه % = 14+  %88/0) 51/5+ ( 15/0) %24/10 = (39/20

ن ريسـك اسـمي در كشـور برزيـل در     در اين معادله نرخ بـازده بـدو  . خواهد شد

  .معادله هزينه سرمايه صاحبان سهام قرار گرفته است

  ها برآورد هزينه بدهي

هـاي اسـتقراض شـركت جهـت تـأمين مـالي        ها هزينـه  معمولاً هزينه سرمايه بدهي

اي براي تأمين مـالي از   بطور كلي متغيرهاي زير عوامل تعيين كننده. باشد ها مي پروژه

  :باشند ا ميه طريق بدهي

يابـد   نرخ بازده بدون ريسك؛ هنگامي كه نرخ بـازده بـدون ريسـك افـزايش مـي      •

  .يابد هاي بدهي شركت نيز افزايش مي هزينه

ــاتواني در بازپرداخــت  • ــاتواني شــركت در  : هــا ريســك ن هنگــامي كــه ريســك ن
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 يابد زيرا ها نيز افزايش مي رود متناسب با آن هزينه بدهي بازپرداخت بدهي بالا مي

 .كنند اعتباردهندگان در سطح ريسك بيشتر، بازدهي بيشتري را مطالبه مي

ها پس از كسـر ماليـات تـابعي از نـرخ ماليـات       هزينه بدهي: ها مزيت مالياتي بدهي •

هاي مالي باعـث كـاهش هزينـه سـرمايه بـدهي       مزيت مالياتي ناشي از هزينه. است

 : گردد پس از كسر ماليات مي

)( tkd   مالياتاز ها بعد  هزينه بدهي=  1−

  . شود ها به تفصيل ارائه مي در اين بخش مسايل مربوط به برآورد هزينه بدهي

  برآورد ريسك ناتواني در بازپرداختها

هـا اسـتفاده از روش    ترين راه براي بـرآورد ريسـك نـاتواني در بازپرداخـت     آسان

هـا ريسـك    با افـزايش بـدهي   شود كه در اين روش فرض مي. بندي تركيبي است رتبه

هنگامي كـه شـركت اقـدام بـه انتشـار      . يابد ناتواني در بازپرداخت شركت افزايش مي

نمايـد ارزش بـازار    هاي در دست اجـرا مـي   اوراق قرضه جهت تأمين مالي براي پروژه

براسـاس ايـن   . گيرد اين اوراق مورد توجه موسسات رتبه بندي و اعتبارسنجي قرار مي

ها افـزايش يابـد ريسـك شـركت نيـز افـزايش خواهـد         ر نسبت بدهيروش هرچه قد

  .رود ها بكار مي براي رتبه بندي بدهي) 6(نمودار . يافت

يابـد هزينـه سـرمايه نيـز افـزايش       افـزايش مـي   D/Eدر اين نمودار هر قـدر نسـبت   

شـركت از  ) بـدهي (بنـدي ريسـك اوراق قرضـه     يابد در نمودار متناظر با آن رتبـه  مي

AAA ) ترين  ريسككم ( بهD ) در اينجـا  . افـزايش خواهـد يافـت   ) تـرين  پر ريسـك

اي كه توسـط نـرم افـزار     بندي بيشتر آشنا شويد از روش ساده براي آنكه با فرايند رتبه

Compustat )براساس ايـن روش بـا اسـتفاده    . كنيم انجام شده استفاده مي) در آمريكا

رتبـه هـر   ) هـاي مـالي   قسيم بر هزينـه سود عملياتي ت(هاي مالي  از نسبت پوشش هزينه
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. آن بـا نـرخ بـازده بـدون ريسـك تعيـين شـده اسـت         1دست آمده و فاصـله  شركت به

ها را رتبـه بنـدي كنـيم انـدازه شـركت عامـل مهمـي در         هنگامي كه بخواهيم شركت

هـاي   بـه دو گـروه شـركت   ) 4(ها خواهد بود، بنابراين نمودار  بندي و هزينه بدهي رتبه

  . تقسيم شده است كوچك و بزرگ

                       
  

  
  و رتبه بدهي شركت  waccرابطه . 6نمودار 

  

                                                 
1. Spread 

ku 

E
D

KL=Ku+D/E(Ku-Kd) (1-t) 

wacc 
Kd (1-t) 

D

C........
A-

A+

AA

AAA

E
D  
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  ها بندي شركت نسبت پوشش هزينه مالي و رتبه. 4جدول 

  هاي كوچك هاي مالي و رتبه بندي شركت نسبت پوشش هزينه) الف

  شكاف يا فاصله   رتبه  هاي مالي هنسبت پوشش هزين
  % AAA 75/0  5/12بيش از 

  % AA 1  5/9ـ  5/12
  A+ 5/1%  5/7ـ  5/9
  A 8/1%  6ـ  5/7
  A- 2%  5/4ـ  6
  BBB 25/2%  5/3ـ  5/4
  BB 5/3%  3ـ  5/3
  B+ 75/4%  5/2ـ  3
  B- 5/6%  2ـ  5/2
  B- 8%  5/1ـ  2
  CCC 10%  25/1ـ  5/1

  CC 5/11%  8/0ـ  25/1
  C 7/12%  5/0ـ  8/0

  D 14%  5/0كمتر از 
  هاي بزرگ هاي مالي و رتبه بندي شركت نسبت پوشش هزينه) ب

  شكاف يا فاصله  رتبه  هاي مالي نسبت پوشش هزينه
  % AAA 75/0  5/8بيش از 

  % AA 1  5/6ـ  5/8
  A+ 5/1%  5/5ـ  5/6
  A 8/1%  25/4ـ  5/5

  A- 2%  3ـ  25/4
  BBB 25/2%  5/2ـ  3
  BB 5/3%  2ـ  5/2
  B+ 75/4%  75/1ـ  2
  B- 5/6%  5/1ـ  75/1
  B- 8%  25/1ـ  5/1

  CCC 10%  8/0ـ  25/1
  CC 5/11%   65/0ـ  5/0

  C 7/12%   2/0ـ  65/0
  D 14%  2/0كمتر از 

  

و نـرخ بـازده بـدون     32/4هنگامي كه شركت بزرگي داراي نسبت پوشـش مـالي   

. شـود  بـرآورد مـي  %) 17%+8/1%=8/18(باشد بنابراين هزينـه بـدهي آن   % 17ريسك 
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آيد بايـد بـين بازارهـاي سـازمان يافتـه       ها سخن به ميان مي هنگامي كه از هزينه بدهي

يا نوپا تفـاوت  ) مانند بورس ايران( 1و بازارهاي نوظهور) هاي مهم جهان مانند بورس(

ت ها در بازارهاي نوپا براساس معادلـه زيـر بدس ـ   براين اساس هزينه بدهي. قايل شويم

  :آيد مي
  هزينه سرمايه=  Rf+صرف ريسك كشور+صرف ريسك ناتواني در بازپرداخت

درباره اين معادله قبلاً در صرف ريسك كشور بحث كـرديم بنـابراين بـا محاسـبه     

هـا، هزينـه بـدهي     نرخ بازده بدون ريسك و صـرف ريسـك نـاتواني در بازپرداخـت    

  .برآورد خواهد شد

  براي شركت بين المللي كشاورزي برزيل ها برآورد هزينه بدهي): 5(مثال 

براي بـرآورد هزينـه   . هاي بزرگ است فرض كنيد اندازه شركت در طبقه شركت

اگـر  . المللي كشاورزي از رتبه بندي تركيبي استفاده شده اسـت  بدهي در شركت بين

ميليارد ريـال   28هاي مالي  ميليارد ريال وهزينه 810فرض كنيد سود عملياتي شركت 

بوده و رتبـه   29هاي مالي  باشد، بنابراين نسبت پوشش هزينه 1385ان سال مالي در پاي

توجه داشته باشيد كـه صـرف ريسـك نـاتواني     . خواهد شد AAAهاي شركت  بدهي

است كه بايستي ريسك كشور برزيـل  % AAA 75/0ها در رتبه  در بازپرداخت بدهي

قرضه دولتـي در برزيـل    فرض كنيد كه صرف ريسك اوراق. را نيز به آن اضافه كرد

است بنابراين شركت برزيلي بايد اين صرف ريسك ناتواني در بازپرداختها را % 37/5

فـرض  (هـا قبـل از ماليـات براسـاس دلار امريكـا       با اين منطق هزينه بدهي. نيز بپردازد

  : شرح زير است به%) 5كنيد با نرخ اوراق قرضه
  ها ينه بدهيهز=   Rf+ صرف ريسك كشور + صرف ريسك شركت 

         12/11 = %75/0 + %37/5 + %5= %  

ها پـس از كسـر ماليـات     توانيم هزينه بدهي مي 33/0با استفاده از نرخ ماليات موثر 

                                                 
1. Emerging Market  
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  :را برآورد كنيم
  ها قبل ماليات  هزينه بدهي% = 12/11) 1 – %33/0 = (45/7

گـز كمتـر از   المللـي كشـاورزي هر   ها براي شركت بين با اين رويكرد هزينه بدهي

كننـد نخواهـد    هايي كه در داخل كشور ايجاد درآمد مـي  ها براي شركت هزينه بدهي

  .بود

  ها ماهيت بدهي

در . هـا را بهتـر درك كنـيم    بايسـت ماهيـت بـدهي    هـا مـي   در محاسبه هزينه بدهي

شود؟ هنگامي كه سخن از بـدهي بـه    گيري مي حقيقت بدهي چيست و چگونه اندازه

شود و همه تعهداتي  عت ذهن ما به سمت چپ ترازنامه متمركز ميآيد به سر ميان مي

در حقيقـت در بحـث   . كنـيم  كه شركت در قبال بستانكاران دارد را بـدهي تلقـي مـي   

  .ها ما با دو محدوديت در برآورد هزينه سرمايه مواجه هستيم بدهي

اولين محدوديت مربوط به تعهداتي است كه در ترازنامه شركت ثبت شـده اسـت   

هـاي پرداختـي تجـاري و     مـثلاً حسـاب  . كنـد  لي هزينه مالي به شركت تحميـل نمـي  و

بعضي از اسناد پرداختني داراي هزينه مالي نيست و در نظـر گـرفتن آنهـا در محاسـبه     

دومين مـوردي كـه   . هزينه سرمايه باعث برآورد غيرواقعي و گمراه كننده خواهد شد

مانند  1ها شود موارد خارج از ترازنامه يتواند باعث گمراهي در برآورد هزينه بده مي

اين مـوارد خـارج از ترازنامـه تعهـدات ثـابتي را بـراي شـركت        . اجاره عملياتي است

اين تعهدات داراي هزينه مالي هستند و از طرفي باعث كاهش ماليات . كنند فراهم مي

اتي را هاي مـالي، هزينـه اجـاره عملي ـ    شوند بنابراين بايستي در نسبت پوشش هزينه مي

هـاي اجـاره عمليـاتي را بـه كـل       اعمال كرد و ارزش فعلـي هزينـه  ) در سود عملياتي(

دليل اصـلي ايـن كـار ايـن     . هاي شركت براي برآورد هزينه  سرمايه اضافه كرد بدهي

                                                 
1. Off Balance Sheet 
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است كه اجاره عملياتي نيز يك سرمايه واقعي بـراي انجـام كـار اسـت، امـا بـه دليـل        

است بنابراين براي برآورد واقعي هزينه سرمايه، اين  ماهيت آن در ترازنامه ارائه نشده

  . شود منبع نيز افزوده مي
  ) ج(شركت ): اجاره عملياتي(ارزش بدهي ): 6(مثال 

و ارزش فعلـي آن ارائـه شـده    ) ج(در جدول زير هزينـه اجـاره عمليـاتي شـركت     

  : است

  ) ج(شركت : ارزش فعلي اجاره عملياتي. 5جدول 

  %)6نرخ (ارزش فعلي   هزينه اجاره عملياتي  .   سال               .
1  
2  
3  
4  
5  
15 -6  

205  
167  
120  
86  
61  
0  

40/193  
63/146  
75/100  
12/68  
58/45  
.   0    .  

  48/556    مجموع ارزش فعلي

  
اسـت بنـابراين    48/556) ج(هاي اجاره عمليـاتي شـركت    چون ارزش فعلي هزينه

تر گزارش شده  ميليون ريال كم 48/556مبلغ بدهي گزارش شده شركت در ترازنامه 

  . ها اضافه شود ها اين مبلغ بايد به مجموع بدهي براي محاسبه هزينه بدهي. است

  (WACC)هزينه سرمايه كل 

كنند و ميانگين موزون كل منابع مالي  ها از منابع گوناگوني تأمين مالي مي شركت
هـاي   اسـتفاده از ارزش  هنگـامي كـه بحـث   . انجامـد  به برآورد هزينه سرمايه كـل مـي  

شـود منطقـي    هاي بازار براي برآورد هزينـه سـرمايه كـل مطـرح مـي      تاريخي و ارزش
هاي بازار در محاسبه وزن هر يك از منابع مالي استفاده شـود زيـرا    است كه از ارزش

هاي بيشتر براي تـأمين   هزينه سرمايه معياري از هزينه انتشار سهام جديد و تأمين بدهي
هاي آتي شـركت بـوده و ايـن منـابع در بازارهـاي مـالي بـه         اجراي پروژهمالي جهت 
هزينــه ســرمايه كــل در هــر يــك از . شــوند تهيــه مــي) نــه ارزش تــاريخي(ارزش روز
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هـاي مختلـف    همچنين بر اساس نظريه. هاي ارزشيابي سهام متفاوت خواهد بود روش
هـا بـر پايـه     نظريـه  بيشـتر ايـن  . هاي برآورد هزينه سرمايه نيز فـرق خواهـد كـرد    روش

مطالعات تجربي ميلرو موديلياني اسـتوارند و تحـت مفروضـات متفـاوت نـرخ تنزيـل       
هــا در تفــاوت  اســاس ايــن نظريــه. كننــد هــاي نقــدي شــركت را محاســبه مــي جريــان
هـا را بـه انحـاء     هاي اهرمي و غير اهرمي بوده و مزيت مالياتي ناشـي از بـدهي   شركت

ها را به گروههاي اهرمـي و غيـر اهرمـي     كه شركتهنگامي . كنند مختلف مطرح مي
گيري پيـدا   ها از منظر ريسك با يكديگر تفاوتهاي چشم كنيم شركت تقسيم بندي مي
همچنــين از نظــر پرداخــت ماليــات ايــن اســتدلال مطــرح اســت كــه   . خواهنــد كــرد

. هــاي اهرمــي دارنــد هــاي غيــر اهرمــي ريســك كمتــري نســبت بــه شــركت  شــركت
بـه هفـت    CAPMو  MMدر برآورد هزينه سرمايه بر پايـه مـدل   هاي مختلف  تئوري

  :گروه زير تقسيم شده اند
  )1هاي اهرمي نظريه عدم وجود هزينه) (1963(نظريه ميلر و موديلياني  .1
 2)1994(نظريه داموداران  .2

3ها اي نظريه حرفه .3
 

 )1995( 5و رابك) 1985( 4نظريه هريس ـ پرينگل .4

 )1974(  6نظريه ميرز .5

 )1980( 7و ايزلنظريه ميلز  .6

 )2001( 8نظريه فرناندز .7

 )1977(ميلر  .8

                                                 
1. No – Cost – of - Leverage 
2. Damodaran 
3. Practioners 
4. Harris - Pringle 
5. Ruback 
6. Myers 
7. Miles - Ezell 
8. Fernandez 
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 هاي رايج نظريه: هزينه سرمايه صاحبان سهام. 6جدول 

  (Ke)معادله هزينه سرمايه صاحبان سهام   نظريه

)()(  ]هاي اهرمي نظريه عدم وجود هزينه[ duu KKt
E

D
K −−+ 1  

)()(  نظريه داموداران fuu rKt
E

D
K −−+ 1  

)(  ها اي نظريه حرفه fuu rK
E

D
K −+  

)(  نظريه هريس و پرنگل duu KK
E

D
K −+  

)(  نظريه ميرز du

u

u KK
E

EV
K −

−
+  

  نظريه ميلزو ايزل









+
−−+

d

d

duu
K

KT
KK

E

D
K

1
1

.
)(  

]  نظريه فرناندز ]
fduu rtKtK

E

D
K −+−+ .)(1  

]  نظريه ميلر  ])( tKK
E

D
K duu −−+ 1  

  رايجهاي  نظريه: بتاي اهرمي. 7جدول 

 BLمعادله بتاي اهرمي   نظريه

)(  هاي اهرمي نظريه عدم وجود هزينه
)(

duu BB
E

tD
B −

−
+

1
 

  نظريه داموداران
uu Bt

E

D
B ).( −+ 1  

  ها اي نظريه حرفه
uu B

E

D
B .+  

)(  نظريه هريس و پرنگل duu BB
E

D
B −+  

)(  نظريه ميرز du

u

u BB
E

EV
B −

−
+  

  ه ميلز و ايزلنظري








+
−−+

d

d

duu
K

KT
BB

E

D
B

1
1

.
)(  

)  نظريه فرناندز )duu tBtB
E

D
B −−+ )(1  

  نظريه ميلر 

PM

rfTtB
D

E

EDB du ].)([)( −−
−

+ 1
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  هاي رايج نظريه: اهرمي K. 8جدول 

 KLمعادله بتاي اهرمي   نظريه

  هاي اهرمي نظريه عدم وجود هزينه








+
−+

DE

DT
Ku 1  

  داموداران









+

−−
+








+
−+

DE

trK
D

DE

DT
K

fd

u

)()( 1
1  

  ها اي حرفه
DE

tkrKr
DK

dff

u +

−−
−

)(1
 

  هريس و پرنگل
DE

tK
DK d

u +
−

.
 

  ميرز
DE

tKDKKtD
K ddu

u +

+−
−

..)(.
 

  ميلز و ايزل
d

ud

u
K

K

DE

TK
DK

+

+

+
−

1
1

.
.

 

  فرناندز









+

−−+
−

DE

tKrtK
DK

dfu

u

)(. 1
 

  ميلر 
uK  

  
  : نمادهاي مورد استفاده در جدول

Ke   :اهرمي(نه سرمايه صاحبان سهام هزي(  
Ku  : براي صاحبان سهام شركت(هزينه سرمايه غير اهرمي(  
T  :ماليات  
D   :ها بدهي  
E   :حقوق صاحبان سهام  

Kd   :ها قبل ماليات هزينه بدهي  
rf   :نرخ بازده بدون ريسك  

WACC  :ميانگين موزون هزينه سرمايه  
Bu  :هاي غير اهرمي بتاي سهام شركت  
BL  :هاي اهرمي بتاي سهام شركت  
PM  : صرف ريسك بازار يا(rM-rf) 
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Toro Incشركت :  Waccهاي برآورد  مقايسه روش): 7(مثال 
1 

هاي برآورد ارزش با نرخ تنزيـل مناسـب را مـورد مقايسـه قـرار       خواهيم روش مي

ريال  500ريال و ارزش حقوق صاحبان سهام  1500ها  فرض كنيد سطح بدهي. دهيم

  : اطلاعات زير موجود است .باشد

165  =FCFE   35 = %t           1 =βu  

285  =FCFF    4 = %rM-rf  =6    صرف ريسك بازار = %rf  

120  =CFD     10 =%Ku=rf+Bu(rM-rf)      8 =%Kd 

243  =UCF   

  ارزش شركت غيراهرمي =  Vu  : نمادها

    VL  = ارزش شركت اهرمي  

V+S  =جويي مالياتي  ارزش فعلي صرفه  

VE  = ارزش حقوق صاحبان سهام  

CFD  =ها  جريان نقدي بدهي  

UCF  = جريان نقد آزاد غيراهرمي  

   Torno incشركت :  waccبرآورد . 8جدول 

  ke Wacc Vu VTS VL VE  روش
  عدم وجود اهرم
  داموداران 

  ها  اي حرفه
  هريس و پرونگل

  ميلرز
  ميلز و ايزل 

  ميلر 

49/10%  
05/11%  
73/11%  
78/10%  
42/10%  
76/10%  
16/12% 

04/9%  
36/9%  
759/9%  
213/9%  
99/8%  
199/9%  
10% 

4835  
4835  
4835  
4835  
4835  
4835  
3335 

623  
391  
142  
498  
663  
508  
0 

5458  
5227  
4977  
5334  
5499  
5343  
4835 

3958  
3727  
3478  
3834  
3999  
3843  
3335 

                                                 
  : توانيد به مقاله زير رجوع كنيد براي مطالعه بيشتر مي) 4فصل (پس از مطالعه فصل بعدي . 1

Valuing companies by cash flow Discounting: Ten Method and nine theories. Pablo fernanze 
(2004). IESE.www.SSRN.com  
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بجـز  (هـاي مـورد نظـر     در تمـامي مـدل   waccو  Keدهد كـه   نشان مي) 8(جدول 

شود كـه ارزش فعلـي    در مدل ميلر فرض مي. تقريباً جواب يكساني دارند) يه ميلرنظر

از طريـق   (VL)بنابراين ارزش شركت اهرمي . صفر است (VTS)جويي مالياتي  صرفه

به دسـت   (VE)با ارزش حقوق صاحبان سهام ) Vu(مجموع ارزش شركت غيراهرمي 

  . آيد مي

  . مراجعه كنيد 4براي مطالعه نمادها به فصل : يادآوري

  
   امكانشركت :  waccبرآورد ): 8(مثال 

  : شركت امكان را برآورد كنيم waccخواهيم  با اطلاعات زير مي

  %86/18=     هزينه سرمايه صاحبان سهام 

  % 45/7=   ) بعد ماليات(ها  هزينه سرمايه بدهي

  ميليون ريال  1328=       ها  ارزش روز بدهي

  ميليون ريال  1105=     له المعام وجه نقد و اوراق سريع

  ميليون ريال 9084=   ارزش روز حقوق صاحبان سهام 

  : محاسبه هزينه سرمايه) الف
  خالص بدهي =  1328 -1105=  223










+ 2239084
22354/7 + %









+ 2239084
908486/18 = %wacc  

89/15= %  

آن براساس نرخ تورم  واقعي نياز به تعديل waccاسمي به  waccبراي تبديل ) ب

و % A 10كنـد و تـورم    فعاليـت مـي   (B)و  (A)اگر شركت امكـان در كشـور   . داريم

محاسـبه   Aباشد با توجه به اينكه بخواهيم هزينـه سـرمايه را بـراي كشـور     % B 2تورم 

  : كنيم داريم

  هزينه سرمايه تعديل شده) = 1+ هزينه سرمايه (  Aنرخ تورم   -1
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  Bنرخ تورم 

                 89/27 = %1- 








)/

/
)/(

021
10118591=  

% 89/15گذاري كند با نـرخ   سرمايه Bيعني شركت امكان اگر بخواهد در كشور 

بايـد فراينـد تنزيـل را    % 89/27گذاري كند با نـرخ   سرمايه Aو اگر بخواهد در كشور 

  . انجام دهد

  جمع بندي

رد ارزش كـل نيازمنـد   هـاي شـركت يـا بـرآو     گذاري براي تجزيه و تحليل سرمايه

در فصـول قبـل مـدلهاي ريسـك و بـازده را بـراي       . بررسي منابع تـأمين مـالي هسـتيم   

در ايـن فصـل بـا تئـوري سـاختار سـرمايه و انـواع        . برآورد هزينه سرمايه ارائه كرديم

در . هـاي بـرآورد انـواع ريسـك را ارائـه كـرديم       هاي سرمايه آشنا شده و روش هزينه

مـدلهاي ارزشـيابي سـهام    . منبـع تـأمين مـالي بسـيار مهـم اسـت       برآورد هزينه سـرمايه 

نرخ تنزيل مورد اسـتفاده  ) 9(در جدول . شوند براساس نرخ متفاوت هزينه برآورد مي

  . گردد براي مدلهاي ارزشيابي سهام ارائه مي
 

  هاي ارزشيابي  نرخ تنزيل مناسب براي مدل. 9جدول 

  نرخ تنزيل منابع  منبع تأمين مالي  مدل
DDM 
FCFE  

RI سهامداران  
 (Ke)هزينه سرمايه صاحبان سهام  صاحبان سهام شركت

FCFF 
RI شركت 

صاحبان سهام شركت و 
  اعتباردهندگان

 (wacc)هزينه سرمايه كل 

APV صاحبان سهام شركت  
هزينه سرمايه صاحبان سهام براساس 

  )غيراهرمي(عدم استفاده از اهرم 
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درباره استفاده از هزينه سـرمايه   1)1988(ش در تحقيقي كه توسط برانر و همكاران

هـاي بـزرگ    هاي استفاده شده در برآورد هزينـه سـرمايه در شـركت    شده است روش

  . توصيف شده است) 10(آمريكا براساس جدول شماره 

  

  ) 1988(براند و همكاران : پژوهش درباره هزينه سرمايه. 10جدول 

  كاربردها  عناصر هزينه سرمايه

ه صــاحبان هزينـه سـرماي  

  سهام

از % 4اي  هــا از مــدل قيمــت گــذاري دارايــي ســرمايه  از شــركت% 81-

اي اسـتفاده   هـاي سـرمايه   براساس مدل تعديل شده قيمت گذاري دارايي

  . ها در برآورد ان ابهام دارند از شركت% 15كنند و  مي

 5تـا   3دوره زمـاني  % 7سـاله،   10ها از دوره زمـاني   درصد شركت 70 -

  . كنند ده ميساله استفا

ــركت  52 - ــد از ش ــازار و    درص ــود در ب ــابع موج ــا از من ــه از % 30ه بقي

  . كنند برآوردهاي تحليلي خود استفاده مي

درصـد لحـاظ    6تـا   5ها صرف ريسك بازار را بين  درصد شركت 37 -

  .كنند مي

ها از نرخ نهايي استقراض و نـرخ نهـايي ماليـات اسـتفاده      شركت% 52 -  ها هزينه بدهي

درصــد از متوســط نـرخ اســتقراض و نــرخ ماليــات مــوثر  37كننــد و  مـي 

  .كنند استفاده مي

هـا و حقـوق    وزن بدهي

  صاحبان سهام

ها و حقوق صـاحبان سـهام از ارزش    درصد براي تعيين وزن بدهي 59 -

ــازار و  ــي   15ب ــتفاده م ــري اس ــد از ارزش دفت ــد و  درص ــد  19كنن درص

  .ارندها ابهام د ها در استفاده از ارزش شركت

  

هـاي   اين آمار نشان ميدهد كه برآورد ريسك از طريق مدل قيمت گذاري دارايي

                                                 
1. Bruner and ect. 
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هاي بـازار   اي و استفاده از دوره بلندمدت براي برآوردها مناسبتر بوده و ارزش سرمايه

نتيجـه  . ها و حقوق صاحبان سهام بهتـر از روش ارزش دفتـري اسـت    براي وزن بدهي

هـا بـرآورد هزينـه سـرمايه      ارزشيابي سهام شـركت اينكه يكي از مشكلات اساسي در 

ارزشيابي سهام نسبت به نرخ هزينه سرمايه حساسيت بالايي دارد و كوچكترين . است

در ايـن  . تواند آثار بزرگـي را بـر ارزش شـركت بهمـراه آورد     تغيير در نرخ تنزيل مي

  . ها شناخته نشود فصل تلاش شده است تا اين پيچيدگي
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  مقدمه

كـه   از آنجايي. شود بحث مي 2»جريان نقدي«و  1»سود«اين فصل دربارة مفهوم  در

شود بنابراين بسياري از  ها و استانداردهاي خاصي برآورد مي سود حسابداري با روش

  . گران در مفهوم سود به عنوان جريان نقدي اتفاق نظر ندارند تحليل

ان نقـدي بـراي سـهامداران و    گيري جري هاي اندازه در اين فصل ابتدا دربارة روش

هـاي نقـد ورودي از    سـپس دربـارة تخمـين جريـان    . شود كل شركت مطالبي ارائه مي

شـامل  (گـذاري مجـدد مـورد نيـاز      جمله عوامل مؤثري چـون نـرخ ماليـات و سـرمايه    

هـدف  . گـردد  هـايي ارائـه مـي    مثال) اي و سرمايه در گردش غيرنقدي مخارج سرمايه

هاي نقدي آشنا شده  اي تبديل سود حسابداري به جريانه فصل اين است كه با روش

در فصـل اول گفتـه شـد    . و عواملي را كه بر تخمين جريان نقدي اثرگذارند بشناسـيم 

گيرنـد پـس    هـاي نقـدي بـراي بـرآورد ارزش در فراينـد تنزيـل قـرار مـي         كه جريـان 

گـر  در فصول دي. گردد هاي نقدي يك عامل حياتي در ارزشيابي محسوب مي جريان

گـذاري و مـالي    هاي سـرمايه  خواهيم گفت كه عواملي چون ريسك، رشد و سياست

هاي نقدي تنها عامـل كليـدي ارزشـيابي     گذارند و جريان شركت نيز بر ارزش اثر مي

  . باشد نمي

                                                 
1. Profit / Net Income  
2. Cash Flow  
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  مفهوم سود و جريان نقدي 

ــاق نظــر      داده ــي نيســتند بلكــه محصــول اتف ــام واقع ــالي و حســابداري ارق ــاي م ه

شـته و كسـاني هسـتند كـه اسـتانداردهاي حسـابداري و روش تهيـه        متخصصان اين ر

خاطر داشته باشيد كـه سـود محصـول     همواره به. اند هاي مالي را تدوين نموده صورت

گـران   بسـياري از تحليـل   1.است "واقعيت مطلق"است اما جريان نقدي يك  "عقايد"

براسـاس  . شركت اسـت  هاي ترين پارامتر انجام فعاليت كليدي» سود«اعتقاد دارند كه 

اين ديدگاه، افزايش سود به معنـاي عملكـرد بهتـر شـركت اسـت و كـاهش سـود بـه         

  . معناي عملكرد بدتر

گران نيز اعتقاد به تغييـر شـكل سـودو تبـديل آن بـه جريـان نقـد         اي از تحليل عده

از ديد اين گروه بـا افـزودن اسـتهلاك بـه سـود      . دارند 2)يا جريان نقدي(حسابداري 

  . آيد دست مي نقدي به جريان

مسـتلزم پـذيرش مفـاهيم    ) هـا  تفاوت درآمدها از هزينـه (تعريف كلاسيك از سود 

به عنوان مثال فرض شناسايي درآمد و هزينـه دوره مـالي يـك مفهـوم     . اي است ساده

مفـاهيمي چـون   . ساده است امـا در عمـل مسـتلزم پـذيرش مفروضـات خاصـي اسـت       

محاسبه بهاي توليد و بـرآورد سـربار، بـرآورد     دستكاري در استهلاك و برآورد آن،

تواند سـود را تحـت تـأثير قـرار      هاي آن مي الوصول و هزينه ذخيره مطالبات مشكوك

هـاي متـداول    هاي برآورد، براساس اسـتانداردها يـا رويـه    ها و روش اين شاخص. دهد

كـان  ام. شود اما ممكن است باعث افشاي كامل اطلاعات نگردد حسابداري انجام مي

  . دارد كه اين معيارهاي ذهني باعث انحراف در واقعيت موجود شود

گــران اعتقــاد دارنــد كــه بــه جــاي اســتفاده از معيارهــاي ذهنــي از   برخــي تحليــل

                                                 
  : المثل زير است اين مفهوم مصداق ضرب. 1

Net income is just an opinion, but cash flow is fact 
2. Accounting cash flow 
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تفـاوت بـين   (جريـان نقـدي   . هـاي نقـدي اسـتفاده شـود     معيارهاي عيني براي جريـان 

ر برابـر مفهـوم   يكي از مفاهيم مهمي اسـت كـه د  ) هاي نقد ورودي و خروجي جريان

هـاي نقـدي ناشـي از     هاي نقد ورودي معمولاً مجمـوع جريـان   جريان. سود قرار دارد

هـاي نقـد    جريـان . فروش كالا و خـدمات بـه مشـتريان يـا دريافـت منـابع مـالي اسـت        

خروجــي معمــولاً شــامل پرداخــت حقــوق بــه كاركنــان، خريــد مــواد اوليــه از         

معمـولاً بـا دو   . هـاي شـركت اسـت    كنندگان و بازپرداخت اصل و فـرع بـدهي   عرضه

  .2و جريان نقد شركت 1جريان نقد صاحبان سهام: مفهوم جريان نقدي سروكار داريم

  : به معادلات زير نگاه كنيد
  ) 1(جريان نقد حسابداري = سود خالص + استهلاك 

  ) 2( خالص جريان نقد صاحبان سهام= جريان نقد ورودي طي دوره  - هاي نقد خروجي طي دوره  جريان

  )3(جريان نقد شركت = خالص جريان نقد صاحبان سهام + ها خالص جريان نقد بدهي

  . توان نمودار زير را براي ارزشيابي ترسيم كرد براساس اين معادلات مي
  

  
  جريان جريان نقدي سهامداران و شركت . 1نمودار 

                                                 
1. Equity cash flow  
2. Firm cash Flow 

  ها  داراييخالص 

 )به ارزش روز(

  ماليات 

ارزش فعلي (

 )ها پرداخت

  ارزش بازار 

 ها   بدهي

  ارزش بازار 

 حقوق صاحبان سهام 

  ماليات 

 )ها ارزش فعلي پرداخت(

  جريان نقد 
 شركت

 ماليات

 ها  بدهيجريان نقد 

 صاحبان سهامجريان نقد 
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يـا جريـان نقـد آزاد    FCFE،1 ECF 2م معمولاً بـه جريـان نقـد آزاد صـاحبان سـها     

و ) با فرض عـدم وجـود اهـرم   (اگر بين جريان نقد آزاد غيراهرمي . گويند مي 3اهرمي

  : جريان نقد آزاد شركت تفاوت قايل شويم، خواهيم داشت
  )4(نقد آزاد غيراهرمي  جريان= جريان نقد آزاد صاحبان سهام با فرض عدم وجود بدهي

  جريان نقد آزاد شركت=  ECF  +DCF              :بنابراين

  : در اين معادلات

ECF  = جريان نقد آزاد صاحبان سهام با فرض اهرم(FCFE)   

DCF  =ها  جريان نقد بدهي  
  

  
  هاي برآورد جريان نقد آزاد  روش. 2نمودار 

                                                 
1. Free cash flow of equity 
2. Capital Cash Flow  
3. Leveraged cash flow (LCF) 

  سود قبل از بهره و ماليات 
(EBiT)  

  استهلاك + 
)(ـ تغيير در سرمايه در گردش  wc∆  

  اي  ـ مخارج سرمايه

  هاي عملياتي  جريان نقد فعاليت

  ـ ماليات پرداختي شركت
)t-1((EBiT-I)   

  ) بهره(ـ هزينه مالي 
  ها  ـ بازپرداخت بدهي

  ـ بدهي جديد 

FCFE (LCF) 

يات قابل پرداخت ـ مال
شركت با فرض عدم وجود 

   t-1( (EBiT-I)(اهرم 

  ـ ماليات پرداختي شركت 
)t-1( (EBiT-I)   

FcFF (CCF) UCF 
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جريـان نقـد آزاد   با  1بينيد كه جريان نقد آزاد غيراهرمي براساس اين دو معادله مي

  . ها ارائه شده است تفاوت اين روش) 2(در نمودار . شركت تفاوت دارد

اكنـون  . براساس اين نمودار نحوه تبديل سود به جريان نقدي نشان داده شده است

  . كنيم صورت مختصر بيان مي نحوه تبديل سود به جريان نقدي را به

  تبديل سود به جريان نقدي 

عوامل تبديل سود به جريان نقدي مطالبي را تشريح خواهيم  در ادامه فصل دربارة

خواهيم نحوه تبديل سود به جريان نقـدي سـهامداران و شـركت را     در اينجا مي. كرد

  . بيان كنيم

  تبديل سود به جريان نقد آزاد 

FCF در فصـل  . هاي نقدي و خروجي طي دوره است به معناي تفاوت كل جريان

در ايـن بخـش بـه    . طـور كامـل توضـيح خـواهيم داد     م را بـه جريان نقد آزاد اين مفهو

ايـم و توضـيح كامـل ايـن مفهـوم را بـه آن        روش تبديل سود به جريان نقدي پرداخته

  . كنيم فصل واگذار مي

  : طور خلاصه داريم به
])[( -بازپرداخت اصل وام+ دريافت بدهي جديد  tiUCFFcFE −−= 1  

DiFCFE

DCFFCFEFCFF

∆−+=

+=  

  : معادلهدر اين 

FCFE  = جريان نقد آزاد متعلق به صاحبان سهام  

UCF  = جريان نقد آزاد غيراهرمي  

                                                 
1. Unleveraged cash flow (UCF) 
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CCF  =FCFF  = جريان نقد آزاد كل شركت  

DCF  =ها  جريان نقد بدهي  

i  = نرخ بهره  

t  = نرخ ماليات  

�D   =ها  تغيير در بدهي  

dKDIشود كه  در اين معادله فرض مي   . نرخ بهره قبل از ماليات Kdو است  =.

  

  تبديل سود به جريان نقد آزاد شركت و غير اهرمي. 1جدول 

   (FCFE)ـ تبديل سود به جريان نقد آزاد اهرمي 1

  سود خالص 
  استهلاك + 

  (wc∆)ـ افزايش در سرمايه در گردش غيرنقدي 
  ها  ـ بازپرداخت اصل بدهي

  ) بدهي(ن مالي افزايش منابع تأمي+ 
  ها  ـ كاهش در ساير دارايي

  اي ناخالص  ـ مخارج سرمايه
  هاي ثابت فروخته شده  ارزش دفتري دارايي+ 
 =FCFF  ياECF   

   (UCF)ـ تبديل سود به جريان نقد آزاد غيراهرمي 2

  سود خالص 
  استهلاك + 

  ـ افزايش در سرمايه در گردش غيرنقدي 
  ها  ـ افزايش در ساير دارايي

  اي ناخالص  مخارج سرمايه -
  ) t-1(i((هزينه بهره بعد ماليات + 
  هاي ثابت فروخته شده  ارزش دفتري دارايي+ 
 =UCF   

  
  سيمان اشتياق : سهامداران و شركت جريان نقديبرآورد ): 1(مثال 

  . بيني شده است سال آينده پيش 5هاي مالي شركت سيمان اشتياق براي  صورت
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  سيمان اشتياق : يانصورت سود و ز. 2جدول 

  1380  1379  1378  1377  1376  سال

  درآمد فروش 

  قيمت تمام شده 

  هاي اداري  هزينه

  هزينه استهلاك 

  ها  ساير هزينه

  ) بهره(هزينه مالي 

  ) فروش دارايي ثابت(ساير درآمدهاي غيرعملياتي 

  %)30(ماليات 

  سود خالص 

2237  

1578  

424  

25  

132  

62  

0  

4  

12  

2694  

1861  

511  

28  

161  

73  

15-  

13  

32  

3562  

2490  

679  

39  

220  

81  

32  

25  

60  

4630  

3236  

882  

34  

285  

96  

0  

29  

68  

6019  

4207  

1146  

37  

370  

117  

0  

42  

100  

بـا اسـتهلاك    25= دارايي ثابت ناخـالص . (اسقاط شده است 15دارايي با ارزش دفتري : 1377سال 

  ) 10= انباشته 

دارايي ثابـت ناخـالص   (فروخته شد  60به مبلغ  28دفتري  در پايان سال دارايي با ارزش: 1378سال 

  ) 12و استهلاك انباشته  40= 

  

  شركت سيمان اشتياق: ترازنامه. 3جدول 

  1380  1379  1378  1377  1376  سال

  المعامله  وجه نقد و اوراق سريع

  هاي دريافتني  حساب

  ها  موجودي

  ) ناخالص(دارايي ثابت 

  استهلاك انباشته 

  ي ثابت خالص داراي

32  

281  

371  

307  

)50(  

257  

28  

329  

429  

335  

)68(  

267  

26  

439  

583  

342  

)95(  

247  

25  

570  

744  

375  

 )129(  

246  

25  

742  

968  

410  

)166(  

244  

  1979  1585  1295  1053  941  ها  كل دارايي

  هاي كوتاه مدت  بدهي

  ماليات پرداختني 

  ها  ساير پرداختني

  هاي پرداختني  حساب

  ت بدهي بلندمد

  حقوق صاحبان سهام 

402  

2  

22  

190  

95  

230  

462  

6  

26  

212  

85  

262  

547  

12  

36  

303  

75  

322  

697  

14  

47  

372  

65  

390  

867  

21  

61  

485  

55  

490  

  1979  1585  1295  1053  941  ها و حقوق صاحبان سهام  مجموع بدهي
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  سيمان اشتياق :  UCFو  DCFو  FCFE ،FCFFبرآورد . 4جدول 

  1380  1379  1378  1377  سال
  سود خالص 

  استهلاك + 
  ـ خريد دارايي ثابت 

  ارزش دفتري دارايي فروخته شده + 
  wcـ افزايش در 

) +30 %- 1 ( ×I   

32  
28  
53  
15  
76  
51  

60  
39  
47  
28  
157  
57  

68  
34  
33  
  
210  
67  

100  
37  
35  
  
262  
82  

UCF  3-  20-  74-  78-  
   I× ) 1 – 30/0(ـ 
  مدت  افزايش در بدهي كوتاه+ 

  پرداخت بدهي بلندمدتـ باز

51  
60  
10  

57  
85  
10  

67  
150  
10  

82  
170  
10  

FCFE 4-  2-  1-  0  
  ) بهره(هزينه مالي 

  بازپرداخت اصل بدهي بلندمدت + 
 مدت ـ افزايش در بدهي كوتاه

73  
10  
60  

81  
10  
85  

96  
10  
150  

117  
10  
170  

*
DCF  23  6  44-  43-  

FCFF 19  4  45-  43-  

  ها  جريان نقد بدهي* 

  
  

  سيمان اشتياق : سرمايه در گردش نقدي و غيرنقدي. 5ل جدو

  1380  1379  1378  1377  1376 سرمايه در گردش نقدي و غيرنقدي 

  دارايي جاري 

  بدهي جاري 

684  

616  

786  

706  

1048  

898  

1339  

1130  

1735  

1434  

  301  209  150  80  68  سرمايه در گردش 

  دارايي جاري غيرنقدي 

  بدهي جاري غيرنقدي 

652  

214  

758  

244  

1022  

351  

1314  

433  

1710  

567  

  1143  881  671  514  438  سرمايه در گردش غيرنقدي 

wc∆    12  70  59  92  

wc∆  262  210  157  76    غيرنقدي  

  

المعاملـه را از   براي محاسبه سرمايه در گردش غيرنقدي، وجـه نقـد و اوراق سـريع   

  . مدت را از بدهي جاري كنيم و بدهي كوتاه ي جاري كم ميها دارايي
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خـواهيم   اكنـون مـي  . هاي نقد آزاد برآورد شـده اسـت   انواع جريان) 4(در جدول 

صورت جريان نقد شركت كه توسط دايره حسابداري تهيه و گزارش شـده اسـت را   

  . به ارقام اين دو جدول دقت كنيد. مقايسه كنيم) 4(با برآوردهاي جدول 

  

  شركت اشتياق : صورت جريان نقد. 6جدول 

  1380  1379  1378  1377  سال

  : هاي نقد ورودي جريان

  )  وجه نقد دريافتي از مشتريان(درآمد فروش 
  : هاي نقد خروجي جريان

  كنندگان  پرداخت به عرضه

  دستمزد نيروي انساني 

  ها  ساير پرداخت

  ) هزينه مالي(پرداخت بهره 

  ماليات 
  اي  مخارج سرمايه

  كل جريان نقد خروجي 

  

2646  

  

1897  

511  

157  

73  

9  

53  

2700  

  

3452  

  

2553  

679  

210  

81  

19  

47  

3589  

  

4499  

  

3328  

882  

274  

96  

27  

33  

4640  

  

5847  

  

4318  

1146  

356  

117  

35  

35  

6007  

  -160  -141  -137  -54  ) مصارف(گذاري  خالص جريان نقد عملياتي و سرمايه

          : اي تأمين ماليه جريان نقد ناشي از فعاليت

  مدت  هاي كوتاه افزايش در بدهي

  كاهش وجه نقد 

  فروش دارايي ثابت 

  هاي بلندمدت  بازپرداخت بدهي

60  

4  

0  

10-  

85  

2  

60  

10-  

150  

1  

0  

10-  

170  

0  

0  

10-  

  160  141  137  54  منابع تأمين مالي 

  

صـاحبان  دهد كه سود خالص مثبت است اما جريان نقد  نشان مي) 4(ارقام جدول 

  . سهام منفي است

  باشد؟  FCFFتواند برابر با  آيا سود خالص مي

معمولاً هنگامي سود خالص با جريان نقد آزاد سهامداران برابر اسـت كـه عوامـل    

به عنوان مثال هنگامي كه شركتي پـول  . افزاينده و كاهنده آن با يكديگر تهاتر گردند
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گونه موجودي اضـافي   أمين نمايد و هيچكننده نهايي ت خريد مواد و كالا را از مصرف

ــه مخــارج ) يعنــي تغييــر ســرمايه در گــردش صــفر باشــد (نگهــداري نكنــد  و هرگون

اي را از محل استهلاك هزينه كنـد در ايـن حالـت سـود برابـر جريـان نقـدي         سرمايه

اگر بخواهيم جريان نقـد حسـابداري را بـا جريـان نقـد آزاد      . است) جريان نقد آزاد(

در ايـن حالـت   . توان استفاده كـرد  مقايسه كنيم از همان دلايل فوق مي صاحبان سهام

گونـه دارايـي ثابـت اضـافي      شركت رشدي ندارد، نسـبت بـدهي ثابـت اسـت و هـيچ     

  . شود مگر اينكه از محل استهلاك تأمين گردد خريداري نمي

شود كـه آيـا جريـان نقـد حسـابداري از سـود خـالص         حال اين پرسش مطرح مي

ست؟ پيش از آنكه اطلاعات كـافي دربـارة هـر دو پـارامتر نداشـته باشـيم       سودمندتر ا

دسـت   هـاي مـالي بـه    هـر دو پـارامتر از صـورت   . توانيم به اين پرسش پاسخ دهـيم  نمي

از لحـاظ  ) صورت جريان وجـوه نقـد  (آيند اما به طور كلي جريان نقد حسابداري  مي

هر چنـد ايـن   . ا تعديل كردتوان آن ر تئوريك بهتر است زيرا بيش از سود خالص مي

هـاي نقـدي    نظران نيست اما منطق اسـتفاده از جريـان   ديدگاه مورد توافق همه صاحب

  . تر است دستيابي به ارقام واقعي

  برابر باشد؟  (FCFE)تواند با جريان نقدي  آيا سود نقدي مي

هاي تنزيل سـود نقـدي و جريـان نقـد آزاد صـاحبان       دربارة مدل) 8و  7(در فصل 

كنـيم كـه سـود نقـدي      در اينجا به اين نكته بسنده مي. هايي ارائه شده است ام مثالسه

براي روشن شدن مطلب به مثال زيـر  . بايد با جريان نقد آزاد صاحبان سهام برابر باشد

  . توجه كنيد

  
  شركت صنايع چرم مغرب :  FCFEو  FCFFبرآورد ): 2(مثال 

  . برآورد شده است 1385ا ت 1381هاي  هاي مالي شركت براي سال صورت
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  بيني ترازنامه شركت صنايع چرم مغرب  پيش. 7جدول 

  1385  1384  1383  1382  1381 سال 

  مدت  هاي كوتاه گذاري وجه نقد و سرمايه

  هاي دريافتني  حساب

  ها  موجودي

1000  

0  

6300  

1103  

18788  

14729  

1704  

21471  

14729  

1704  

21471  

14729  

1923  

24234  

16335  

  يي ثابت ناخالص دارا

  استهلاك انباشته 

  خالص دارايي ثابت 

56700  

0  

56700  

56700  

4141  

52559  

62700  

8522  

54178  

67081  

12903  

54178  

72081  

17381  

54700  

  97191  92082  92082  87179  64000  ها  كل دارايي

  هاي پرداختني  حساب

  ماليات پرداختني 

  مدت  بدهي كوتاه

  بدهي بلندمدت 

  ي حقوق صاحبان سهام ارزش دفتر

0  

0  

0  

32000  

32000  

9195  

910  

7273  

32000  

37801  

10502  

3229  

7273  

32000  

39078  

10502  

3229  

7273  

32000  

39078  

12244  

3452  

0  

32000  

49495  

  97191  92082  92082  87179  64000  ها و حقوق صاحبان سهام  كل بدهي

  

  بيني سود وزيان صنايع چرم مغرب  پيش. 8جدول 

  1385  1384  1383  1382 سال 

  درآمد فروش 
  قيمت تمام شده 

  هاي اداري وعمومي  هزينه
  استهلاك 
  ها  ساير هزينه
  ) بهره(هزينه مالي 

  سود قبل ماليات 
  ماليات

110725  
75417  
10735  
4141  
9532  
1920  
8530  
2730  

170367  
116456  
10950  
4381  
6872  
2356  
29352  
9686  

170367  
116456  
10950  
4381  
6872  
2356  
29352  
9686  

192288  
137810  
11169  
4478  
6885  
2356  
29590  
10356  

  19233  19666  19666  5801  سود بعد ماليات 
  سود نقدي 
  سود انباشته 

0  
5801  

18388  
1278  

19666  
0  

8817  
10417  

  

  . دست آوريم را به FCFFو  UCFو  FCFEخواهيم  مي
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  چرم جنوبصنايع :  FcFFو  UCF  ،FcFEمحاسبه . 9جدول 

  1385  1384  1383  1382  1381 سال 
  سود خالص 

  استهلاك + 
  wcـ افزاش در 

  ـ افزايش در دارايي ثابت 
  مدت  افزايش بدهي كوتاه+ 

  ـ افزايش بدهي بلندمدت 

0  
0  

7300  
56700  
0  

32000  

5801  
4141  
17214  
0  

7273  
0  

19666  
4381  
341-  

6000  
0  
0  

19666  
4381  
0  

4381  
0  
0  

19233  
4478  
2622  
5000  
7273-  
0  

FCFE  32000 -  0  18388  19666  8817  
  ـ افزايش در بدهي كوتاه مدت 
  ـ افزايش در بدهي بلندمدت 

) +t-1(I   

0  
32000  
0  

7273  
0  

1248  

0  
0  

1532  

0  
0  

1532  

7273-  
0  

1532  
 =UCF   64000 -  6025-  19920  21197  17621  

  جريان نقد حسابداري 
  ها  جريان نقد بدهي

0  
32000 -  

9942  
5353-  

24042  
2356  

24047  
2356  

23711  
9629  

FCFF   64000 -  5353-  20744  22022  18446  
  8817  19666  18388  0  0 سود نقدي 

  

كند كه با جريان نقـد آزاد   بينيد كه شركت سود نقدي را هنگامي پرداخت مي مي

 هم خـوردن  ها باعث به ها با دستكاري حساب برخي شركت. صاحبان سهام برابر است

. نمايـد  نظم برنامه تقسيم سود و عدم مطابقت آن با جريان نقد آزاد صاحبان سهام مـي 

  . تواند شركت را با بحران مالي و افت ارزش مواجه كند اين عمل مي

  هاي نقدي  تخمين جريان

هنگـام  . ها بسـتگي بـه ميـزان ظرفيـت ايجـاد جريانهـاي نقـدي دارد        ارزش دارايي

اي نقـدي را پـس از كسـر ماليـات، پـيش از پرداخـت       ه ارزشيابي شركت بايد جريان

همچنـين در  . هـاي لازم بـراي رشـد در آينـده بـرآورد كـرد       گـذاري  بدهي و سـرمايه 

هـاي نقـدي  بـه شـركت پـس از كسـر بـاز         ارزشيابي حقـوق صـاحبان سـهام، جريـان    

هـاي   بنابراين سه مرحله اصلي بـراي تخمـين جريـان   . شود ها لحاظ مي پرداخت بدهي

هـاي موجـود تخمـين زده     گـذاري  ريم؛ در مرحله اول سـود ناشـي از سـرمايه   نقدي دا



  / هاي نقد ورودي تبديل سود به جريان: فصل چهارم

 

127

در مرحله دوم درآمدهاي مشمول ماليات را شناسايي و ماليـات پرداختـي را   . شود مي

  . گردد گذاري مورد نياز براي رشد آينده برآورد مي محاسبه و در آخر نيز سرمايه

  نرخ ماليات

اليـاتي و قـوانيني دارد كـه باعـث محاسـبه      برآورد نرخ ماليـات بسـتگي بـه نظـام م    

توان از صورتهاي  نرخ ماليات را مي. گردد هاي مالياتي مي ماليات مضاعف يا تخفيف

  : مالي شركت براساس معادله زير بدست آورد

  1نرخ ماليات موثر= ماليات پرداختي   /درآمدهاي مشمول ماليات

. تفــاوت دارد 2ليـات نهـايي  در بسـياري از كشـورها نـرخ ماليــات مـوثر بـا نــرخ ما     

. كننـد  بسياري از تحليل گران براي ارزشيابي سهام از نرخ ماليات نهـايي اسـتفاده مـي   

شـود كـه شـركت بـه آخـرين مبلـغ ريـالي         نرخ ماليات نهايي به نرخ مالياتي گفته مي

  . پردازد درآمدهايش مي

  گذاري جديد مورد نياز  سرمايه

گـذاري مجـدد مـورد نيـاز محاسـبه       مايههاي نقدي شركت پس از كسر سر جريان

. تـوان بـه دو گـروه تقسـيم كـرد      هاي مجدد مورد نيـاز را مـي   گذاري سرمايه. شود مي

يا هر گونـه دارايـي جديـد     3)خريد دارايي ثابت(اي  گروه اول خالص مخارج سرمايه

خريـد دارايـي   (اي  افزايد و از تفـاوت كـل مخـارج سـرمايه     كه به ظرفيت شركت مي

  . است 4گروه دوم سرمايه در گردش غير نقدي. آيد استهلاك بدست مي و) ثابت

                                                 
1. Effective Tax rate 
2. Marginal Tax rate 
3. Capital expenditure 
4. Non – cash working capital 
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  )خريد دارايي ثابت(اي  خالص مخارج سرمايه

معمولاً استهلاك را از بهـاي  ) خريد دارايي ثابت(اي  براي برآورد مخارج سرمايه

اي  اسـتهلاك يـك جريـان ورودي مثبـت اسـت زيـرا هزينـه       . نمـاييم  خريد كسر مـي 

معمـولاً اطلاعـات اسـتهلاك و    . گـردد  كه باعث كاهش ماليات مي شود شناسايي مي

شـود امـا    بهاي خريد دارايي ثابت براحتي در آخرين صورتهاي مالي شركت افشا مي

  : پيش بيني بهاي خريد دارايي ثابت به سه دليل زير پيچيده است

هـاي هنگفـت انجـام شـده در      گـذاري  دليل اول اين است كـه بسـياري از سـرمايه    •

شـود و ممكـن اسـت در     هاي ناچيز گذشته انجام مي گذاري ت به تبع سرمايهشرك

هـاي   يك دوره مالي دارايي ثابتي بـه ميـزان انـدك خريـداري شـود امـا در دوره      

  . متوالي اين خريدها بسيار سنگين باشند

هـايي چـون    تـوان هزينـه   اي نمـي  براساس تعريـف حسـابداري از مخـارج سـرمايه     •

هـا   ها محاسبه نمـود زيـرا ايـن هزينـه     را به عنوان اين هزينهمخارج تحقيق و توسعه 

 .شوند هاي عملياتي طبقه بندي مي جزء هزينه

تـوان جـزء مخـارج     يا اكتساب را نمـي  1براساس استانداردهاي حسابداري، تملك •

در واقـع در شـركتهايي كـه از طريـق تملـك      . بنـدي نمـود   اي ثابـت طبقـه   سرمايه

بيشـتري هسـتند ايـن مخـارج بايـد تحـت مخـارج        شركتهاي ديگر قـادر بـه رشـد    

 . اي طبقه بندي شود سرمايه

  اي متلاطم و هموارسازي مخارج سرمايه

هـا   هنگـامي شـركت  . هـا داراي تلاطـم اسـت    اي شـركت  معمولاً مخـارج سـرمايه  

شوند كه اقدام به ارائه محصول جديد يا ورود  اي زيادي را متحمل مي مخارج سرمايه

هـاي   اي را براي پيش بيني جريان هنگامي كه مخارج سرمايه. نمايند به بازار جديد مي

                                                 
1. Acquistion 
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تـوان   به دو روش مـي . سازي آن نماييم كنيم بايد اقدام به نرمال نقدي آتي برآورد مي

  : اي را نرمال نمود مخارج سرمايه

اي طـي چنـد    اي است براساس ميانگين مخـارج سـرمايه   روش اول كه روش ساده

 5يـا   4توان با اطلاعـات   براساس اين روش مي. آيد دست ميسال از فعاليت شركت ب

ســال گذشــته و مقايســه بــا آخــرين ســال مــالي، ميــانگين خريــد دارايــي ثابــت را در  

براي ايـن روش بايسـتي درك درسـتي از تجهيـزات     . شركتهاي توليدي بدست آورد

  .سال گذشته داشته باشيم 4افزوده شده به شركت طي حداقل 

شود كه آيـا بايـد    ز ميانگين خريد دارايي ثابت اين سئوال مطرح ميبراي استفاده ا

هزينه استهلاك را نيز بصورت ميانگين بـرآورد كنـيم؟ عليـرغم آنكـه اسـتهلاك در      

استفاده از ارقام ) بخصوص اگر از روش نزولي استفاده كنيم(طي زمان متفاوت است 

هنگـامي كـه شـركت    (زه آخرين سال مالي ممكن است به خطاي برآورد بيش از اندا

هنگـامي  (يا كمتر از انـدازه  ) ها را براي توسعه فعاليتها انجام داده گذاري بيشتر سرمايه

  . شود منجر مي) اي براي توسعه فعاليتها انجام نداده گذاري عمده كه شركت سرمايه

براي اين منظور دو نكته مهم وجود دارد؛ يكي اينكه چـه مـدت زمـاني از سـوابق     

هاي  گذاري مورد استفاده قرار دهيم كه بستگي به نوع بازار و حجم سرمايهشركت را 

اي  نكته دوم آنكه براي اسـتفاده از ميـانگين مخـارج سـرمايه    . شركت در گذشته دارد

نبايـد همـواره از ميـانگين اسـتهلاك اسـتفاده شــود، هرچنـد كـه ارقـام اسـتهلاك بــا          

تـوان بـا    اوت داشـته باشـد امـا مـي    هاي مـالي آتـي تف ـ   استهلاك مورد انتظار در دوره

مزيت مالياتي ناشي از هزينه استهلاك نيـز  . عمليات نرمال سازي آنها را بهبود بخشيد

بستگي به اسـتهلاك واقعـي طـي سـالهاي اخيـر دارد و ميـانگين اسـتهلاك صـرفاً بـا          

  . كند اي تغيير مي ميانگين مخارج سرمايه

مكان دارد تركيب تجاري آنها طي هايي كه سوابق محدودي دارند يا ا در شركت

اي گذشته به عنوان برآورد آتي گمراه كننـده   زمان تغيير كند ميانگين مخارج سرمايه
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اي صـنعت جانشـين بهتـري     ها استفاده از ميانگين مخارج سرمايه در اين شركت. است

در شركت كاهش يابـد  ) يا كوچك بيني(براي آنكه خطاي بزرگ بيني . خواهد بود

هـا در نظـر    اي را براساس درصدي از درآمدها يـا كـل دارايـي    مخارج سرمايه معمولاً

اي در صنعت باعث ناديده گـرفتن انـدازه     گيرند زيرا مقايسه ريالي مخارج سرمايه مي

تـوان بـه عنـوان درصـدي از اسـتهلاك       اي را مـي  مخـارج سـرمايه  . گـردد  شركتها مي

هـاي نمونـه كـافي باشـد      شـركت  در واقع اگر تعداد. در نظر گرفت) متوسط صنعت(

  . توان با تحليل چرخه حيات شركت اينگونه مخارج را برآورد كرد راحت تر مي

  شركت سبلان: اي نرمال شده برآورد مخارج سرمايه): 3(مثال 

. كنـد  شركت سبلان يكي از شركتهايي است كه در صنعت شـيميايي فعاليـت مـي   

محصولات رنگي و شـيميايي داشـته   هاي زيادي در حوزه  گذاري اين شركت سرمايه

در جـدول   1380تـا   1377اي و استهلاك شركت طي سـالهاي   مخارج سرمايه. است

  :زير ارائه شده است

  شركت سبلان: اي مخارج سرمايه. 10جدول 

  ميليون ريال

  خالص مخارج سرمايه اي  استهلاك  مخارج سرمايه اي  سال

1377  077/24  101/4  976/19  

1378  0247/23  673/6  574/16  

1379  227/18  550/8  673/9  

1380  118/21  784/12  334/8  

  639/13  027/8  666/21  ميانگين 

  

اي داراي نوسـان اسـت امـا هزينـه      دهـد كـه مخـارج سـرمايه     اين ارقـام نشـان مـي   

در اين جا دو روش براي نرمال نمودن مخارج . استهلاك روندي  رو به افزايش دارد

 4اي طـي   ولين روش براساس ميانگين خالص مخارج سـرمايه ا. اي وجود دارد سرمايه

مشكل . ميليون ريال برآورد نمود 639/13اي را  توان مخارج سرمايه سال است كه مي
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ميليون ريالي است زيرا  027/8اصلي برآورد اين رقم به دست آمدن هزينه استهلاك 

  ) لميليون ريا 784/12. (هزينه استهلاك فعلي بيش از ميانگين است

شـود اسـتفاده از مخـارج     اي انجام مـي  سازي مخارج سرمايه راه بهتري كه با نرمال

 784/12(پـس از كسـر اسـتهلاك جـاري    ) ميليون ريال 666/21(اي برآوردي  سرمايه

  :است) ميليون ريال
  اي نرمال شده مخارج سرمايه=  666/21ـ  784/12=  382/8

تفاوت زيـادي بـا آخـرين مخـارج      اي نرمال شده ملاحظه كنيد كه مخارج سرمايه

ميليون ريـال   334/8ميليون ريال به  382/8ندارد و تقريباً رقم ) 1380سال (اي  سرمايه

  . نزديك است

  1هاي مالي تملك دارايي

كـه معمـولاً   ( 2هاي دروني گذاري توان بين سرمايه اي نمي در برآورد مخارج سرمايه

 3گـذاري بيرونـي   و سـرمايه ) آيـد  نقد مـي اي در صورت جريان  به عنوان مخارج سرمايه

از ديدگاه اقتصـادي، هزينـه تحصـيل    . تفاوت قايل شد) هاي مالي مانند تحصيل دارايي(

به ندرت شركتهايي را سـراغ  . شود اي براي شركت محسوب مي شركتها مخارج سرمايه

هنگـام  داريم كه در هر دوره دارائيهاي مالي را با مبالغي هنگفت تحصيل نمايند و حتي 

ممكـن اسـت   ) مثلاً مالكيت عمده سهام شركت ديگر(هاي  مالي جديد  تحصيل دارايي

هاي مختلفي وجود دارد كـه چگونـه    ديدگاه. اين فرآيند چند دوره مالي به طول انجامد

ديدگاه اول بـا ايـن   . هاي نقدي آتي برخورد نماييم با تحصيل شركتها در برآورد جريان

واند از تحصيل ساير شركتها متـأثر شـود بـه تعـديل مخـارج      ت استدلال كه رشد آتي مي

  .هاي نقدي آتي تأكيد دارد اي جهت پيش بيني جريان سرمايه

                                                 
1. Acquisition  
2. Internal Investement 
3. External Investement 
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در ديدگاه دوم اين فرض مطرح است كه تحصيل ساير شركتها معمـولاً بـه ارزش   

گذاري صفر خواهـد   شود و با اين فرض خالص ارزش فعلي سرمايه منصفانه انجام مي

اي  توان تحصيل شركتها را در محاسبه مخارج سرمايه ن هنگام ارزشيابي ميبود بنابراي

در ايـن ديـدگاه ممكـن اسـت گذشـته شـركت بـا رويـدادهاي آينـده          . ناديده گرفت

رود ارزش بالاتري برآورد شود  بنابراين به دليل آنكه احتمال مي. سازگاري پيدا كند

  .ت گيرداي بايد صور پس تعديلات لازم براي مخارج سرمايه

  شركت كوشش خودرو: برآورد خالص مخارج سرمايه اي) : 4(مثال 

هاي هنگفتي بـراي   فرض كنيد شركت كوشش خودرو طي سالهاي گذشته هزينه

در . تحقيقات و توسـعه فعاليتهـاي اقتصـادي در صـنعت خـودرو متحمـل شـده اسـت        

 486 ميليـارد ريـال و اسـتهلاك آن    584اي  صورتهاي مالي شـركت مخـارج سـرمايه   

ميليـارد ريـال    98اي  هـاي سـرمايه   ميليارد ريال ثبت شده كه در نتيجـه خـالص هزينـه   

اگر هزينه تحقيقات و توسـعه را بـه عنـوان يـك عامـل مهـم در مخـارج        . خواهد بود

سـال آينـده هزينـه تحقيـق و      5اي جهت رشد آينده تلقي نماييم بنابراين براي  سرمايه

  : شود بيني مي ي به صورت جدول زير پيشتوسعه و با فرض نرخ استهلاك نزول

  كوشش خودرو: اي مخارج سرمايه. 11جدول 

  هزينه استهلاك  اي دوره مانده مخارج سرمايه  نرخ استهلاك  هزينه تحقيق و توسعه  سال

  ــ  1594  %100  1594  جاري 

1  1026  80%  8/820  20/205  

2  698  60%  8/418  60/139  

3  399  40%  60/159  80/79  

4  211  20%  2/42  20/42  

5  89  0  0  80/17  

  4/3035                 )تحقيقات(ارزش دارايي  در جريان تكميل 

  60/484                 استهلاك انباشته 

اين شركت طي دو سال گذشته رشد چشـمگيري در درآمـدها و سـود خـالص را     

بنـابراين تحقيقـات شـركت و تحصـيل     ) درصـد  60تـا   50فرض كنيد . (مشاهده كرد
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دومـين عـاملي كـه بايسـتي در     . تواند يكي از دلايل ايـن رشـد باشـد    ر شركتها ميساي

  .اي تعديل نماييم هزينه تحصيل ساير شركتهاست مخارج سرمايه
  

  شركت كوشش خودرو: ها تحصيل شركت. 12جدول 

  قيمت تمام شده  روش تحصيل  )شركت(تحصيل 
  1344  اتحاد منافع   ايمان خودرو 
  318  فع اتحاد منا  نفت جنوب 
  103  اتحاد منافع   خرم دارو 
  58  خريد   رايانه سازان 
  129  خريد   احسان خودرو

  153  خريد   توليدي ابوريحان 
  134  خريد   توليدي سينا

  118  خريد   كاشي محمود 
  159  خريد   قطعه سازان 

    2516  
  

هـاي   ملاحظه كنيد كـه در معـاملات بـه روش خريـد و اتحـاد منـافع كـل دارايـي        

چون هزينه استهلاك تحصـيل  . ميليارد ريال است 2516تحصيل شده در سال جاري 

اي  هاي مالي ماليات كـاه نيسـت بنـابراين در بـرآورد خـالص مخـارج سـرمايه        دارايي

اي تحصـيل شـده بـراي شـركت كوشـش       جدول زيـر مخـارج سـرمايه   . تأثيري ندارد

  .دهد خودرو را نشان مي

  كوشش خودرو: ها صيل دارايياي و تح مخارج سرمايه. 13جدول 

  584  اي براساس ترازنامه مخارج سرمايه
  486  استهلاك -

  98  خالص مخارج سرمايه اي
  1594  هزينه تحقيق و توسعه+ 
  )6/484(  استهلاك هزينه تحقيق و توسعه -
  2516  هاي مالي تحصيل دارايي+ 
  4/3723  

هـا ممكـن اسـت ارزش     يـي اين ارقام نشان ميدهد كه ناديده گـرفتن تحصـيل دارا  

تـوان چنـين نتيجـه     شركت كوشش خودرو را بـيش از واقـع نشـان دهـد بنـابراين مـي      

هاي مالي بايد تعديلات لازم را انجام داد يـا از   گرفت كه بسته به نوع تحصيل دارايي
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  .آن صرف نظر كرد

  گذاري در سرمايه در گردش سرمايه

بـراي تـأمين سـرمايه در    گـذاري مجـدد وجـوهي اسـت كـه       دومين عنصر سرمايه

افـزايش سـرمايه در گـردش ارتبـاط عميقـي بـا       . شـود  گردش مورد نيـاز اسـتفاده مـي   

كـاهش  . هاي نقدي نقد منفي شـود  شود كه جريان نقدينگي شركت دارد و باعث مي

شود كه نقدينگي بيشـتري در شـركت بـه جريـان آيـد و       سرمايه در گردش باعث مي

  .هاي نقدي مثبت شود جريان

هاي جاري و  معمولاً سرمايه در گردش را تفاوت دارايي :ف سرمايه در گردشتعري

گيري سـرمايه   هنگام ارزشيابي شركت معيار اندازه. كنند هاي جاري تعريف مي بدهي

  .در گردش با تعريف فوق تفاوت دارد و بايد تعديلاتي را انجام دهيم

معمـولاً شـبه   (المعاملههاي سريع  گذاري براي ارزشيابي شركت وجه نقد و سرمايه •

هـا مبـالغ زيـادي اوراق     معمـولاً شـركت  . كنـيم  را از دارايي جاري خارج مي) نقد

هـاي سـريع المعاملـه در     گذاري هاي كوتاه مدت بانكي و سرمايه مشاركت، سپرده

ــد   ــود دارن ــه خ ــرمايه  . تزازنام ــن س ــب اي ــذاري اغل ــري از     گ ــايين ت ــازده پ ــا ب ه

دارنــد زيــرا ريســك ) ر عمليــات جــاريد(هــاي واقعــي شــركت  گــذاري ســرمايه

هـاي بلندمـدت شـركت     گذاري هاي سريع المعامله كمتر از سرمايه گذاري سرمايه

هـاي   ، حسـاب )هـا  بـرخلاف موجـودي  (وجـه نقـد   . هاي عملياتي اسـت  در دارايي

نبايـد وجـوه   . هاي جاري بازده متعارفي ايجاد خواهد كرد دريافتني و ساير دارايي

اي قلمداد نماييم كه عمليات شـركت را بـه گـردش     وان سرمايهعن نقد را هميشه به

هنگام عمليـات توليـدي معمـولاً وجـوه نقـد زيـادي در جهـت متـوازن         . آورد مي

اگر اين وجـوه بـراي مـديريت نقـدينگي     . نمودن عمليات روزانه در گردش است

ف استفاده شود بايد به عنوان سرمايه در گردش تلقي گردد يعني اگر به دليل ضـع 

هـا موجـود    مديريت در رابطه با سيستم بانكي ميزان وجه نقـد مـازادي در حسـاب   
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، سرمايه در گردش است اما اگر وجوه بـراي انعطـاف   "وجه نقد"باشد اين مقدار 

هـا نگهـداري شـود بايـد از سـرمايه در       مالي و حتي گرفتن سود بانكي در حساب

  . گردش خارج شود

هـا كـه هزينـه مـالي دارنـد       آن گروه از بدهيبراي تخمين سرمايه در گردش بايد  •

. هاي جـاري خـارج نمـاييم    را از بدهي) مدت يا اسناد پرداختني هاي كوتاه بدهي(

شـود و   ها هنگام محاسبه هزينه سرمايه در نرخ تنزيل محاسـبه مـي   هزينه اين بدهي

 . بايد از محاسبه مجدد آن پرهيز كرد

  شركت فرازان: مايه در گردش غير نقديسرمايه در گردش در برابر سر) : 5(مثال 

در . هـاي غـذايي اسـت    شركت فرازان يكي از شركتهاي توزيع و پخش فـرآورده 

و سـرمايه   1380و 1379جدول زير اجـزاي سـرمايه در گـردش شـركت در سـالهاي      

  :درگردش غير نقدي براي هر سال ارائه شده است

  شركت فرازان: ترازنامه. 14جدول 

  1379  1380  
  301  282  شبه نقد نقد و

  386  204  اوراق بهادار سريع المعامله
  2186  1980  هاي دريافتني حساب

  475  515  ها موجودي
  281  271  هاي جاري ساير دارايي

  3629  3252  هاي جاري مجموع دارايي
  2942  2766  دارايي جاري غيرنقدي

  219  215  هاي پرداختني حساب
  1169  913  )بانكي(هاي كوتاه مدت  بدهي

  774  903  )غيربانكي(هاي كوتاه مدت  ساير بدهي
  2162  2031  مجموع بدهي جاري

  993  1118  بدهي جاري غيرنقدي
  1467  1221  سرمايه در گردش

  1949  1648  سرمايه در گردش غيرنقدي

دهند كه سرمايه در گردش غيرنقدي خيلي بيشتر از سـرمايه در   اين ارقام نشان مي

با اين ديدگاه ارقام سـرمايه در گـردش غيرنقـدي معيـار     . تگردش در هر دو سال اس

  . بهتري از وجوه مورد استفاده در سرمايه گردش شركت خواهد بود
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  برآورد تغيير مورد انتظار در سرمايه در گردش غيرنقدي

تغيير مورد انتظار در سرمايه در گردش غيرنقدي از صورتهاي مالي هر سال مـالي  

هـاي احتيـاطي    يسـتي همـواره در بـرآورد ايـن تغييـرات جنبـه      قابل برآورد است اما با

تغيير سرمايه در گردش غيرنقدي هرگز از ثبات نسبي برخوردار نيست . رعايت شوند

و ممكن است افزايش بيش از حد يك عامل باعث كاهش بسـيار زيـادي در عوامـل    

رد انتظـار  براي آنكه اطمينان حاصل شود كه تغييرات مـو . ديگر در سالهاي بعد گردد

غير مستمر و غير مكرر نباشد بايد همواره سـرمايه در گـردش غيرنقـدي را بـه عنـوان      

هاي مختلـف   درصدي از درآمدها يا قيمت تمام شده كالاي فروش رفته در طي دوره

به عنوان مثال هنگامي كه سـرمايه در گـردش غيرنقـدي را بـه عنـوان      . در نظر گرفت

تـوان گفـت كـه يـك      گيريم به سهولت مي ميدرصدي از درآمدهاي شركت درنظر 

شـود و   واحد تغيير در درآمدها چقدر باعث تغيير در سرمايه در گردش غير نقدي مي

يا آنكـه بـراي تغييـر در يـك واحـد از درآمـدها چقـدر نيـاز بـه سـرمايه در گـردش            

براي دستيابي به سرمايه در گردش غيرنقـدي بـه عنـوان درصـدي از     . غيرنقدي داريم

  . توان از سوابق شركت يا استانداردهاي صنعت استفاده كرد ها ميدرآمد

در برآورد سرمايه در گردش اين پرسـش مطـرح شـود كـه آيـا بايـد هـر يـك از         

را به صورت . ..) مثل حسابهاي دريافتني، موجودي كالا و(اجزاي سرمايه در گردش 

بينـي   م پـيش جداگانه برآورد كرد يا فقط كل سـرمايه در گـردش را بصـورت مسـتقي    

مـثلاً  . هـاي شـركت دارد   پاسخ به اين پرسش بسـتگي بـه تجزيـه و تحليـل داده    . نمود

هاي دريافتني و موجودي مواد تغييرات متفاوتي با سطح درآمدها  هنگامي كه حساب

دارند بنابراين مجبور خواهيم بود كه هر يك از عوامل را مورد تجزيه و تحليـل قـرار   

بيني نمـاييم امـا مرسـوم اسـت كـه سـرمايه در گـردش         شداده و بصورت جداگانه پي

آوري تجزيه و تحليل اطلاعـات   غيرنقدي را بصورت كلي تخمين بزنيم تا هزينه جمع

  . براي ارزشيابي زياد نشود
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  شركت آسمان : برآورد سرمايه در گردش غيرنقدي مورد نياز) : 6(مثال 

ماهيت فعاليت ايـن  . شركت آسمان يكي از توزيع كنندگان قطعات خودرو است

هـا   كند كه موجودي كالا و سرمايه در گردش زيـادي در حسـاب   شركت ايجاب مي

ميليـارد   1904هاي شـركت   موجودي 1380فرض كنيد كه در پايان سال . داشته باشد

در آن دوره . ميليـارد ريـال اســت   335هـاي جـاري غيـر نقـدي      ريـال و سـاير دارايـي   

هـايي كـه هزينـه مـالي ندارنـد       ريال و ساير بـدهي  ميليارد 1067هاي پرداختي  حساب

بـا توجـه بـه ايـن اطلاعـات سـرمايه در گـردش غيرنقـدي         . باشد ميليارد ريال مي702

  : شركت آسمان
  سرمايه در گردش غيرنقدي= 1904+ 335 – 1067 - 702= 470

اي از وضعيت سرمايه در گردش و درآمـدهاي شـركت    جدول زير خلاصه. است

  .دهد نشان مي 1380و  1379الي را در دو سال م

  )ارقام به ميليارد ريال( شركت آسمان: وضعيت سرمايه در گردش و درآمدها. 15جدول 

  تغييرات  1380  1379  
  442  1904  1462  موجودي كالا
  50  335  285  هاي غيرنقدي ساير دارايي

  261  1067  806  هاي پرداختي حساب
  -76  702  778  هاي بدون هزينه مالي ساير بدهي

  307  470  163  سرمايه در گردش غيرنقدي
  2038  13673  11635  درآمدها

  %06/15  %44/3  %4/1  درصد سرمايه در گردش غيرنقدي به درآمدها

  

 307، 1380تـا   1379دهند كه سرمايه در گردش غيرنقدي از سـال   ارقام نشان مي

غيرنقدي مورد نيـاز  بيني سرمايه در گردش  هنگام پيش. ميليارد ريال تغيير كرده است

  .براي شركت آسمان پنج گزينه داريم

و ) ميليــارد ريــال 307(اســتفاده از تغييــر ســرمايه در گــردش غيرنقــدي طــي ســال  .1

بكارگيري نرخ رشد سود شركت به عنوان نرخ تغييرات آينده سرمايه در گـردش  

ز تواند جذابيت داشته باشد اما چون سـرمايه در گـردش ا   اين روش مي. غير نقدي
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كنـد اسـتفاده از آخـرين تغييـرات ممكـن اسـت        اي به دوره ديگر تغييـر مـي   دوره

  .گمراه كننده باشد

توان تغيير سرمايه در گردش غيرنقدي را بـه عنـوان درصـدي     در دومين گزينه مي .2

از درآمدهاي آخرين سال مالي در نظـر گرفتـه و از رشـد مـورد انتظـار درآمـدها       

ر مورد شركت آسمان نسـبت سـرمايه در گـردش    د. براي پيش بيني استفاده كنيم

درصـد اسـت بنـابراين هـر قـدر       44/3غيرنقدي به درآمدها در آخرين سال مـالي  

. كنـد  درصـد آن تغييـر مـي    44/3درآمد تغيير كند سرمايه در گردش نيز به ميزان 

اين روش به مراتب از روش اول بهتر است اما بايد توجه داشت كه نسبت سـرمايه  

 . كند يرنقدي به درآمدها به مرور زمان تغيير ميدر گردش غ

در سومين روش از تغيير در سرمايه در گـردش غيرنقـدي نهـايي نسـبت بـه تغييـر        .3

در ايـن روش تغييـر سـرمايه در گـردش را بـر      . شـود  درآمدهاي نهايي استفاده مي

تغيير درآمدها تقسيم نمـوده و بـا رشـد مـورد انتظـار درآمـدها، رشـد سـرمايه در         

است يعني % 06/15در شركت آسمان اين نرخ . شود ش غيرنقدي محاسبه ميگرد

هاي آتي تغيير  درصد با درآمدهاي دوره 6/15هاي بعدي  سرمايه در گردش دوره

اين رويكرد هنگامي مناسب است كه فعاليتهاي تجـاري شـركت در   . خواهد كرد

كـه بـه سـوابق    هـاي تجـاري ديگـري     حال تغيير بوده و رشد مورد انتظار در حوزه

 . گذشته ربطي ندارد اتفاق خواهد افتاد

چهارمين روش برآوردي، استفاده از سرمايه در گردش غيرنقدي نسبت به سـوابق   .4

به عنوان مثال فرض كنيد در شـركت آسـمان بـين سـالهاي     . تاريخي فروش است

% 5/4متوسط نسبت سرمايه در گـردش غيرنقـدي بـه درآمـد      1380تا سال  1377

درصـد فـروش سـال آينـده      5/4براين سرمايه در گردش غيرنقدي جديـد  باشد بنا

برتري اين روش در هموار بودن سـرمايه در گـردش غيرنقـدي اسـت     . خواهد بود

 . برآوردها متفاوت باشد) ركود و رونق(اما امكان دارد كه در شرايط گوناگون 
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گين آخرين روش برآورد سرمايه در گـردش غيرنقـدي براسـاس پـيش بينـي ميـان       .5

اين رويكرد هنگامي . سرمايه در گردش غيرنقدي به كل درآمدهاي صنعت است

بينـي درسـتي    مناسب است كه سوابق سرمايه در گـردش غيرنقـدي شـركت پـيش    

بدست ندهد و ارقام سرمايه در گـردش غيرنقـدي شـركت نوسـان زيـادي داشـته       

كوچـك   اين رويكرد شايد بهتـرين روش بـرآورد در شـركتهاي بـا انـدازه     . باشد

. باشد كه قادرند با استفاده از صرفه جويي ناشي از مقياس اقتصـادي رشـد نماينـد   

باشـد  % 5/7فرض كنيد متوسط سرمايه در گردش غيرنقدي به درآمدهاي صنعت 

 . بنابراين استفاده از اين نرخ براي شركت آسمان گمراه كننده خواهد بود

نون تحليـل قـرار گيـرد بـا     براي آنكه پنج روش ياد شده بصـورت بيشـتري در كـا   

  .مفروضات فوق، سرمايه در گردش غيرنقدي شركت آسمان پيش بيني شده است

  

  شركت آسمان : برآورد سرمايه در گردش. 16جدول 

  5  4  3  2  1  جاري سال  
  50/22020  64/20018  76/18198  32/16544  30/15040  13673  درآمدها

  86/2001  88/1819  43/1654  03/1054  30/1367    تغيير در درآمدها
  43/494  48/449  62/408  47/371  70/377  307  غيرنقديWcتغيير در . 1

: جاري. 2
درآمدها

wc
  44/3%  47  70/51  87/56  56/62  81/68  

: نهايي. 3
R

wc
  06/15%  97/205  56/226  22/249  14/274  56/301  

  08/90  89/81  45/74  68/67  53/61  %50/4  ميانگين تاريخي. 4
  94/150  22/137  74/124  40/113  09/103  %54/7  ميانگين صنعت. 5

  

همان سرمايه در گـردش غيرنقـدي    wcعلامت اختصاري ) 16(در جدول شماره 
سمان آكه درآمدها و سود شركت  شدهبراي برآورد سرمايه در گردش فرض . است
  . رشد نمايند% 10سال آينده، سالانه  5طي 

دهنــد كــه بــرآورد ســرمايه در گــردش غيرنقــدي براســاس  ام فــوق نشــان مــيارقــ
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  .بسيار متفاوت خواهند بود) پنج روش تشريح شده(هاي مختلف  روش

  سرمايه در گردش غيرنقدي منفي

تواند منفي باشد حتـي ممكـن اسـت سـرمايه      تغيير سرمايه در گردش غيرنقدي مي
سـرمايه در گـردش غيرنقـدي     كـاهش . در گردش آنقدر كاهش يابد كه منفـي شـود  

هـاي نقـدي بـه     شود كه مبالغ بيشتري بـراي شـركت بوجـود آيـد و جريـان      باعث مي
اگر شركتي موجودي كالايي بلامصرف در انبار داشته باشـد يـا   . شركت افزايش يابد

نتواند براي تأمين مصارف جاري خود اعتبار لازم را كسب نمايد سـرمايه در گـردش   
واهد يافت، بنابراين كـاهش سـرمايه در گـردش در برآوردهـا     غيرنقدي نيز كاهش خ

سئوال اصلي اين اسـت كـه آيـا    . شود به عنوان يك منبع جريان ورودي آتي تلقي مي
نوسانات سرمايه گردش پيامدهاي مثبتي براي رشد آتي سودآوري و فروش شـركت  

بـا  شـود كـه    خواهد داشت؟ در واقع مديريت كارآمد سـرمايه در گـردش باعـث مـي    
تغيير يك واحد سرمايه در گردش، درآمدهاي شركت نيز تغيير كنـد و هنگـامي كـه    

  . مديريت سرمايه در گردش ناكارآمد است اثر آن خنثي و حتي كاهنده خواهد بود
  

  شركت بهفام : سرمايه در گردش غيرنقدي منفي) : 7(مثال 

% 10نقـدي آن  به عنوان مثال شركتي را در نظر بگيريد كه سرمايه در گـردش غير 
ــا مــديريت درســت، ســرمايه در گــردش    ــد كــه ب از درآمدهاســت و مــديران معتقدن

فرض كنيد كه سرمايه در گـردش  . از كل درآمدها قابل كاهش است% 6غيرنقدي تا 
جدول زير با اين مفروضات برآورد . كاهش خواهد يافت% 6سال به  5غيرنقدي طي 

  . شده است

  

  شركت بهفام: قدي سرمايه در گردش غيرن. 17جدول 

  5  4  3  2  1  جاري  سال

  51/1610  1/1464  1331  1210  1100  1000  درآمدها
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  %6  %6  %7  %8  %9  %10  سرمايه در گردش غيرنقدي به فروش

  63/96  85/87  17/93  8/96  99  100  سرمايه در گردش غيرنقدي

  78/8  -32/5  -63/3  -2/4  -1  0  تغيير در سرمايه در گردش غيرنقدي

  

توانـد بـه خـودي خـود      شود كه آيا سـرمايه در گـردش مـي    مطرح مياين پرسش 

هاي جاري بيشـتري از   شركتهايي كه بدهي. منفي شود؟ پاسخ اين پرسش مثبت است

هـاي جـاري غيرنقـدي دارنـد كمبـود سـرمايه در گـردش غيرنقـدي خواهنـد           دارايي

 معمـولاً در . كمبود سرمايه در گردش علامت ضعف نقدينگي شركت اسـت . داشت

شـود كـه از اعتبـارات     شركتهايي كه كمبود سـرمايه در گـردش دارنـد احسـاس مـي     

بيشتري براي تأمين سرمايه استفاده كرده اند بخصوص هنگامي كه اين كمبودهـا روز  

بســياري از مواقــع سياســت كمبــود ســرمايه در گــردش . بــه روز بيشــتر و بيشــتر شــود

ا شركتي بـدون دليـل بـراي شـركت     تواند به رشد آتي بيانجامد زيرا هيچ موسسه ي مي

نكتـه مهـم ارزشـيابي ايـن اسـت كـه هنگـامي كمبـود         . ديگر اعتبار قايل نخواهد شـد 

كننده است كه از آن حد به بعد هيچ يك از اعتباردهندگان  سرمايه در گردش نگران

تمايل نخواهند داشت تا اعتبار بيشتري در اختيار شركت قـرار دهنـد بـه همـين دليـل      

شـركت كـاهش يافتـه و ارزش    ) هـا  براسـاس بـدهي  (ه رتبـه اعتبـاري   ممكن است ك ـ

هـا دليلـي وجـود نـدارد كـه       در مورد بعضـي شـركت  . شركت پايين تر برآورد گردد

در بلندمـدت فـرض   . اعتباردهندگان اعتبار نامحدودي در اختيار شـركت قـرار دهنـد   

سـرمايه در  كاهش مستمر سرمايه در گردش گمراه كننده است، بنابراين هنگامي كـه  

توان براي برآورد بلندمدت، تغييـر   يابد مي گردش شركتي بصورت ساليانه كاهش مي

  .در سرمايه در گردش غيرنقدي را در نظر نگرفت

  گيري  نتيجه

هـاي نقـدي بـه ويـژه نحـوه       در اين فصل دربارة سه مرحله اصـلي تخمـين جريـان   
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هـاي مـورد نيـاز بـراي      اريگذ و همچنين سرمايه) و نهايي(شناسايي نرخ ماليات مؤثر 

گيـري   هـاي نقـدي را انـدازه    هنگامي كه بخواهيم جريـان . رشد آتي مطالبي ارائه شد

كنيم نياز به تعريـف سـود عمليـاتي پـس از ماليـات، سـرمايه در گـردش غيرنقـدي و         

ــم  ســرمايه ــا ايــن عوامــل   روش. گــذاري مجــدد داري ــاگوني وجــود دارد ت هــاي گون

گيـري نتـايج گونـاگوني را     هاي مختلـف انـدازه   كه روش دانيم مي. گيري شود اندازه

دهند و ممكن است تحت شرايط و مفروضات ارزشـيابي، ايـن برآوردهـا بـه      ارائه مي

هـاي   هـا نيـاز داريـم تـا روش     با توجه به ايـن تفـاوت  . هاي مختلفي استفاده شوند گونه

نيـاز بـراي رشـد     هاي مجدد مورد گذاري ، سرمايه)مؤثر يا نهايي(برآورد نرخ ماليات 

اي و نيز سرمايه در گردش غيرنقدي كه تداوم عمليات را  آتي به ويژه مخارج سرمايه

هـاي مختلفـي بـراي بـرآورد مخـارج       در اين فصـل روش . كند را بشناسيم تضمين مي

هاي مـالي بـه    همچنين تملك دارايي. اي متلاطم و هموارسازي آنها ارائه شود سرمايه

  . نده به محاسبات جريان ورود و خروج نقدي اضافه گرديدعنوان يك منبع رشد آي

مفهوم سـرمايه در گـردش و سـرمايه در گـردش غيرنقـدي نيـز بـه تفصـيل مـورد          

هاي لازم براي برآورد جريان نقد آزاد شركت و صـاحبان   بررسي قرار گرفت و داده

رزش از با مطالعه فصول جريان نقد آزاد صـاحبان سـهام و بـرآورد ا   . سهام فراهم شد

  . طريق مدل سود باقيمانده به اهميت برآورد اين عناصر پي خواهيد برد



 

 

  

  

  مقدمه

اسـت، بخصـوص هنگـامي     1هاي با اهميت براي ارزشيابي، نرخ رشد يكي از داده

 بينـي  پـيش توانـد در   مواجه شـود ايـن نـرخ رشـد مـي      العاده فوقكه شركتي با رشدي 

استفاده از نرخ رشد بـرآوردي را   نحوهفصل در اين . ي بسيار موثر باشدتسودآوري آ

  . كنيم ميهاي آماري ارائه  مدلبرخي بهمراه 

در اين فصل سه روش اساسي كه براي بـرآورد رشـد سـودمند اسـت تشـريح شـده       

روش اول براساس نرخ رشد سـود گذشـته اسـت كـه آنـرا بـه عنـوان نـرخ رشـد          . است

ي كه شركت از ثبات نسبي برخـوردار  اين نرخ رشد معمولاً هنگام. شناسيم مي 2تاريخي

شود و در برخـي مواقـع كـه مخـاطرات و محـدوديتهاي زيـادي بـراي         است استفاده مي

در اكثر مواقـع قـادر نيسـتيم نـرخ رشـد      . رود العاده شركت متصوريم بكار مي رشد فوق

تاريخي را به درستي تخمين بزنيم، حتي اگر تخمين درستي از نرخ رشد تاريخي داشـته  

  . اي از ابهام است يم قابليت اتكاي آن براي برآورد نرخ رشد آتي درهالهباش

هـاي تحليـل گـران از رشـد      و يافتـه  3دومين روش براساس تحقيقات بازار سـرمايه 

 بيني پيشارزشيابي براساس برآوردهاي هرچند كه بسياري از . باشد ميآينده شركت 

هـا در بلندمـدت    بيني پيشه اكثر اين شود اما تجربه نشان داده ك تحليل گران انجام مي

هـا در ارزشـيابي باعـث بـرآورد غلـط       بيني پيشدقيق نبوده اند، بنابراين استفاده از اين 

                                                 
1. Growth 
2. Historical growth 
3. Capital Market Research  
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سـومين  . هاي واقعي به ندرت سازگار بوده اسـت  گرديده و ارزش برآوردي با ارزش

بـرآورد رشـد   . شـود  انجـام مـي   1هـاي بنيـادي   روش برآورد نرخ رشد از طريـق روش 

هـاي جديـد    مجـدد در دارايـي   گـذاري  و كيفيت سـرمايه  عيين ميزانت مستلزم تشرك

هـاي مناسـب بـراي     ها، ايجاد كانال ها شامل تحصيل شركت گذاري سرمايهاين  .است

هـاي مـورد نظـر در     براسـاس داده . باشـد  مـي هاي بازاريابي نيز  توزيع يا توسعه ظرفيت

  . برآورد خواهد بودها، نرخ رشد آتي قابل  ميزان بنيه مالي شركت

  اهميت رشد

هـاي   ها قدرت ايجاد جريان هاي آن هايي ارزشمند هستند كه دارايي معمولاً شركت

هـاي مولـد    دارايـي "تـوان   گروه اول را مـي . نقدي در زمان حال يا آينده را داشته باشند

براسـاس ايـن   . تلقـي كـرد   3"هاي مولد رشـد آتـي   دارايي"و گروه دوم را  2"رشد فعلي

ترازنامــه . بنــدي ترازنامــه اقتصــادي بــا ترازنامــه حســابداري تفــاوت خواهــد كــرد قــهطب

  .ارائه شده است) 1(اقتصادي شركت از بعد اهميت ارزشيابي در نمودار 
  

  )منابع مالي(ها و حقوق صاحبان سهام  بدهي  )مصارف مالي(ها  دارايي

هاي  گذاري سرمايه
  انجام شده

 هاي موجود و  گذاري سرمايه - 

  ها بدهي  هاي نقدي فعلي ولد جريانم 
  

هاي  گذاري سرمايه
  بيني شده پيش

ارزش مورد انتظار آن به توليد  - 
  هاي نقدي آتي بستگي  جريان
  دارد

    حقوق صاحبان سهام

  ترازنامه حسابداري و اقتصادي . 1نمودار 

  

متفـاوت   با اين نگرش ممكن است ترازنامه حسابداري و اقتصادي شركتي كـاملاً 

                                                 
1. Fundamentals  
2. Asset in Place 
3. Growth Asset 

 تأمين مالي از بيرون

 تأمين مالي از داخل
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كـه   ايـن اسـت  اسـت ولـي واقعيـت     1د زيرا نگاه حسابداري بيشتر محافظه كارانـه باش
هاي مولد ارزش  افشاي دارايي درترازنامه ضعيفي  العاده فوقهاي داراي رشد  شركت
به عنوان مثال يك شركت خدماتي كه قادر است حجـم عظيمـي از پيمانهـاي    . دارند

اجرا نمايد شايد ترازنامـه  ) متخصص و( بلندمدت را از طريق نيروهاي انساني موجود 
پرباري نداشته باشـد ولـي هنگـامي كـه رشـد درآمـدها يـا سـودآوري آنـرا مشـاهده           

  . كنيد خواهيد ديد كه تناسب آن با وضعيت گزارش شده كاملاً ناسازگار است مي

  تاريخي  رشد

 معمـولاً . كنـيم  هنگام برآورد رشد مورد انتظار معمولاً به سوابق شركت رجوع مي
اين سئوال مطرح است كه آيـا شـركت در گذشـته  رشـد عجيبـي در سـودآوري يـا        
درآمد زايي داشته است؟ با اين كه رشد گذشته همواره شاخص مناسـب بـراي رشـد    

كند كه براساس آن قـادر خـواهيم    آتي نخواهد بود اما حداقل اطلاعاتي را فراهم مي
بخـش موضـوعات مربـوط بـه      در ايـن . نده متصـور شـويم  يبود نرخ رشدي را براي آ

هاي آماري را معرفي كرده و  اندازه گيري رشد تاريخي و چگونگي استفاده از روش
  .كنيم رشد را ارائه مي بيني پيشميزان استفاده از آنها در 

  برآورد رشد تاريخي

وسوابق رشد سودآوري  تاريخي هاي ترين راه براي برآورد رشد استفاده از داده ساده
رچند براساس اين روش برآورد رشد سودآوري بسيار سـاده اسـت امـا    ه. شركت است

مشكلات فراواني در كاربرد آن وجود دارد، به ويژه هنگـامي كـه رشـد تـاريخي را بـا      
  . هاي فراواني از بكارگيري آن بوجود خواهد آمد كنيم پيچيدگي ميانگين برآورد مي

                                                 
1. Conservative 
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  2و هندسي 1ميانگين حسابي

متـأثر از انـدازه گيـري آن بـه روش آمـاري حسـابي يـا        ميانگين نرخ رشد ميتواند 

ميانگين حسابي همان ميانگين ساده نرخ رشد گذشته اسـت در حاليكـه   . هندسي باشد

سـاله اتفـاق    nاساس نرخي مركـب از دوره  رب رشدكند كه  ميانگين هندسي فرض مي

  . افتد مي

n

g
t

nt

t∑
−=

−=

1

  ميانگين حسابي=  

  . است tل نرخ رشد در سا gtو 
( )

1
1

−






 n

  ميانگين هندسي=  

  

ايـن  دو روش ممكـن اسـت     .هاي برآورد براي نرخ رشد هندسـي اسـت   سال nو 

. تفاوت زيادي با هـم داشـته باشـند بخصـوص هنگـامي كـه نوسـان سـود زيـاد شـود          

ميانگين هندسي اندازه گيـري دقيـق تـري از رشـد واقعـي سـود در گذشـته را فـراهم         

  . بسيار متفاوت باشدند بخصوص هنگامي كه نرخ رشد هر دوره به دوره بعدي ك مي

توان از هر دو روش ميـانگين حسـابي و هندسـي بـراي بـرآورد رشـد        در عمل مي

استفاده كرد و لي بايد دقت كرد در شركتهايي كه نوسـان بيشـتري دارنـد اسـتفاده از     

  .ميانگين حسابي گمراه كننده خواهد بود

  تفاوت ميانگين حسابي و هندسي در شركت آسيا :) 1( مثال

در شـركت آسـيا بصـورت     1379تا  1372فرض كنيد اطلاعات زير براي سالهاي 

  . است) 1(شماره جدول 

                                                 
1. Arithmetic 
2. Geometric 

  سود در سال صفر 

  سال قبل nسود در
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  اطلاعات شركت آسيا . 1جدول 

  سال
درآمد 

  فروش

درصد 

  تغيير
EBITDA 1 

درصد 

  تغيير
EBIT 

درصد 

  تغيير

سود 

  خالص

درصد 

  تغيير

  ــ  560/1  ــ  604/2  ــ   151/4    245/22  1374

1375  037/27  5/21%  850/4 8/16%  931/2  5/12%  781/1  1/14%  

1376  973/27  4/3%  268/4 12% -  960/1  1/33%-  154/1  2/35%-  

1377  794/29  5/6%  276/4 19/0%  947/1  66/0%-  180/1  25/2%  

1378  398/29  33/1%-  019/3 4/29%-  822  7/57%-  212  03/82%-  

1379  931/30  21/5%  398/5 8/78%  216/3  2/291%  817  3/285%  

  %9/36    %45/42    %89/10   %08/7  ميانگين حسابي 

  -%1/12    %31/4    %39/5   %82/6  ميانگين هندسي 

  %8/143    %7/141    %56/41   %61/8  انحراف استاندارد 

  

  :بصورتهندسي ميانگين رشد سود با در اين محاسبه 

  

  

دهند كه نرخ رشـد حاصـل از ميـانگين حسـابي      شان ميارقام ن. محاسبه شده است

و سود خـالص نسـبت    EBiTبالاتر از نرخ رشد هندسي است ولي انحراف استاندارد 

كـه   ايـن اسـت  هـا   دليل ايـن تفـاوت  . و درآمد فروش خيلي بيشتر است EBiTDAبه 

بســيار زيــاد بــوده و  1379تــا  1374طــي ســالهاي  EBiTDAنوســان ســود خــالص و 

  . است% 140ستاندارد هر دو بيش از انحراف ا

نشان ميدهد كه ميـانگين هندسـي بـرآورد بهتـري از      1379تا  1374ارقام سالهاي 

ســيا بــا افــت شــديد ســود در آدر عمــل شــركت . ردرشـد را طــي ســالهاي مربــوط دا 

                                                 
1 .EBiTDA سود قبل از بهره، استهلاك و ماليات است .  

  1379سود در سال 

 1374سود در سال 

( )
1

5
1

−







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كـاهش سـود را   % 50هاي بعدي مواجه شده است و ارقام واقعي تحقـق يافتـه آن    سال

   . بودرفت گمراه كننده  سود بكار مي% 9/36رشد اگر براين نشان داده است بنا

  1هاي رگرسيون خطي و لگاريتمي لدم

دوره قبـل محاسـبه    هب ـنسبت سود هر دوره را  رميانگين حسابي درصد تغييمعمولاً 

ميـانگين هندسـي   كـه   در حـالي . گيـرد  كند و تأثير مركب شدن سود را ناديده مـي  مي

اولـين و  ضعف اين روش اين است كه فقـط  گيرد اما  مركب شدن سود را در نظر مي

نمايـد و مشـاهدات ميـاني و رونـد      آخرين مشاهدات را در يك سري زماني بيـان مـي  

توان با استفاده از  اين مشكل را مي. هاي مختلف تبيين نمي كند نرخ رشد را طي دوره

(OLS)
. نموددر طي زمان تا حدودي برطرف  (EPS)هر سهم  سودبراي رگرسيون  2

  :OLSمدل خطي 
EPSt=a+bt  

  : است كه

EPSt : سود هر سهم در دوره ماليt  

t  :  دوره زمانيt  

در اين معادله شيب خط همان متغير زمـان اسـت كـه تغييـر در سـود هـر       . باشد مي

ن آن دمـدل نيـز بـه دليـل ماهيـت خطـي بـو        در اين. گيرد سهم طي دوره را اندازه مي

بنابراين مدل خطي لگاريتمي . درست برآورد كرد را EPSرشدهاي عجيب  توان نمي

  : و يمكند كه شيب خط را به درصد تبديل نماي اين شرايط را فراهم مي

btaEPSt +=)ln(  
  : در حاليكه. بدست خواهد آمد

                                                 
1. Linear and Log-Linear Regression Models 

2  .Ordinary Least Squares هاي  بيني شده با آماره يشترين مجذورات پ ضريب رگرسيون را از طريق تفاوت كم
 . كند تحقق يافته برآورد مي
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)ln( tEPS : لگاريتم طبيعي سود هر سهم در دوره زمانيt   

t  : دوره زماني  

هـر  هـر سـهم را در غالـب    سـود  ير يدرصد تغ bاين معادله ضريب  در. خواهد بود

  .زمان برآورد خواهد كردواحد از 
  

  برآورد رشد براساس مدل خطي و مدل خطي لگاريتمي شركت سهند ) : 2(مثال 

در جـدول زيـر ارائـه شـده      1380تا  1371سود هر سهم شركت سهند در سالهاي 

  . است

  سهند  شركت: و لگاريتم آن EPS. 2جدول 

 EPS Ln(EPS)درصد تغيير EPS  سال تقويمي  سال

  -8675/0  ــ 42/0  1371  1

2  1372  41/0 38/2%-  8916/0- 

3  1373  4/0 44/2%-  9163/0- 

4  1374  58/0 45%  5447/0- 

5  1375  65/0 07/12%  4308/0- 

6  1376  72/0 77/10%  3285/0- 

7  1377  82/0 89/13%  1985/0- 

8  1378  93/0 41/13%  0726/0- 

9  1379  07/1 05/15%  0677/0 

10  1380  27/1 69/18%  239/0 

  

  : ميانگين هندسي و حسابي نرخ رشد شركت سهند عبارتست از

  % 79/13 =ميانگين حسابي 

)= ميانگين هندسي  ) 0813%1420
271 9

1

/
/

/ =−  

اسـتفاده از  ) EPS(بـراي بـرآورد رشـد سـود هـر سـهم       دومـين روش  . خواهد بود

سـال اول و دوم و سـوم   (در اين روش سود هر سهم را در برابر زمان. ترگرسيون اس
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  : كند قرار داده و مدل خطي رگرسيون معادله زير را فراهم مي. . . ) و 

594%0952020320 2 /// =+= RtEPS :رگرسيون خطي  

هـزار   0952/0 1380تـا   1371اين معادله نشان ميدهد كه سـود هـر سـهم از سـال     

توان نرخ رشد سود هر سهم را از تقسيم تغييرات ميانگين  مي .ريال افزايش يافته است

  . سود هر سهم دوره بدست آورد
  شيب خط رگرسيون

 EPSنرخ رشد = 
  EPSميانگين 

    1013%7270
09520 /

/
/ =  = 

سـال يكـم و دوم   (را در برابر متغير زمان  Ln)EPS(در مدل لگاريتمي قادريم كه 

  : ادله زير  بدست خواهد آمدمع كهقرار دهيم . . . ) و 

396%1335012881 2 ///)ln( =+−= RtEPS  
%) 35/13(خواهـد بـود    EPSدر اين معادله شيب خط رگرسيون همان نرخ رشـد  

از  1381تـا   1371در شركت سهند چون توزيـع آمـاري سـود هـر سـهم در سـالهاي       

هاي برآورد رشد سود نتايج تقريبـاً يكسـاني    همه روش استتوزيع منظمي برخوردار 

نظم يكساني نـدارد برآوردهـا نزديـك     EPSا ارائه كرده اند ولي در شركتهايي كه ر

  . بهم نخواهند بود

  1هاي سري زماني مدل

هـاي سـاده    كنند كـه در مـدل   هاي سري زماني از همان اطلاعاتي استفاده مي مدل

هاي سري زمـاني جمـع آوري    در واقع هدف از استفاده مدل. كرديم قبلي استفاده مي

بيني  پيش رايتر آماري ب هاي پيشرفته صرفاً استفاده از مدل نيست بلكهعات بيشتر اطلا

  . هاي در دسترس است دادهتر  دقيق

                                                 
1. Time Series Models  
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  1جنكينز –هاي باكس  مدل

را ارائـه  اي  هاي زمـاني رويـه   هاي سري باكس و جنكينز براي تجزيه و تحليل داده

ARIMAكردند تا براساس مدل 
  . انجام شود بيني پيش 2

ارزش را در يـك سـري زمـاني بـا تركيـب خطـي ارزشـهاي         ARIMAهاي  مدل

  .آورند بدست مي) ها شوك(گذشته و خطاي گذشته 

شـود امـا معمـولاً ايـن مـدل       هاي تاريخي استفاده مـي  از داده B-Jبا آنكه در مدل 

اي مانند رونـد زمـاني يـا تبعيـت از      هايي مناسب است كه رفتار شناخته شده براي داده

  : داراي معادله زير است ARIMAمعمولاً مدل . ي خاص ندارندرويدادها
ARIMA (p, d, q) 

  : در اين معادله

p  = مقادير مربوط به خود همبستگي  

d  = نوع تفاضل  

q  = مقادير ميانگين متحرك  

  : شود مدل رياضي آن نيز به صورت زير نوشته مي. باشد مي

εθθθθ

φφφ

+−−−+

+++=

−−−

−−−

qtqtt

ptpttt

aaa

wwww

...

...

2211

2211

o

  

  : در اين معادله

wt  =هاي اوليه  هاي داده ها يا اختلاف هاي اوليه سري داده  

oθ  = عدد ثابت  

qθθθ ,...,,   پارامترهاي ميانگين متحرك =  21

pφφφ ,...,,   پارامترهاي خودهمبستگي =  21

tε  = جزء اخلال يا خطاي تصادفي  

                                                 
1. Box-Jenkins Models 
2. Auto Regressive Integrated Moving Average  
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بـا ايـن تعـديل مـدل زيـر      . تعديل نمـود  1توان براساس فصل مي را ARIMAمدل 
  : آيد دست مي به

nsqdpqdpSARIMA =× ),,(),,(  
  : در اين معادله

s  = پارامترهاي فصلي درn  سال  

  2هاي سري زماني سود مدل

هـاي فصـلي اسـتفاده     بينـي سـود از داده   هـاي سـري زمـاني بـراي پـيش      بيشتر مدل
در مقاله پژوهشي خـود از سـه مـدل سـري زمـاني       3)1984(باثك و لورك . كنند مي

 SARIMAهاي  در هر سه مدل از مدل. اند استفاده كرده EPSبيني سود از  براي پيش
  . استفاده شده است

  : باشد صورت زير مي ارائه شده است به) 1977(مدل اول كه توسط فوستر 

4010001 =× sSARIMA   ) 1(مدل : ),,(),,(

ttttt EPSEPSEPSEPS εθφφ ++−+= −−− o51411  
در مــدل جديــدتر از ميــانگين . توســعه يافــت 4ايــن مــدل توســط گــريفين و واتــز

  : متحرك زير استفاده شد

4110110 =× sSARIMA   ) 2(مدل : ),,(),,(

tttttttt EPSEPSEPSEPS εεθεεθ +Θ−Θ−−−+= −−−−−− 51411541  
  : در اين معادله

1θ  = پارامترهاي ميانگين متحرك درجه اول  
Θ =هاي ميانگين متحرك فصلي درجه اول پارمتر  

                                                 
1. Seasonality 
2. Time Series Models in Earning 
3. Bathke and Lorek 
4. Grifin and Vatz 
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tε = عامل تصادفي در پايان هرt  فصل  
پارامترهـاي  . ارائه گرديد) 1979( 1سومين مدل سري زماني توسط براون و رازف

  : اين مدل تقريباً شبيه با پارامترهاي مدل ميانگين متحرك فصلي است

4110001 =× sSARIMA   ) 3(مدل : ),,(),,(

451411 −−−− Θ−+−+= ttttt EPSEPSEPSEPS εθφφ o  
  

  بيني سود مفيد هستند؟  هاي سري زماني براي پيش آيا مدل
هـا   بيني ايـن مـدل   خطاي پيش. بهتر است 2هاي ذهني هاي سري زماني از مدل مدل

هـاي ذهنـي    بيني مـدل  تر از خطاي پيش كم) بيني تفاوت  بين سود واقعي و سود پيش(
هـاي سـري زمـاني در شـرايط نسـبتاً ثابـت و        در حقيقت مزيت استفاده از مـدل . است

ها  شود ولي هنگاميكه نظم زماني و ثبات نسبي متزلزل است اين مدل پايدار نمايان مي
هاي سري زماني قـدرت   دهد كه مدل شواهد تجربي نشان مي. بيني خوبي ندارند پيش
. سـت گيـري ا  و اغلب برآوردهاي سود داراي خطـاي انـدازه   3بيني زيادي ندارند پيش

  : هاي سري زماني عبارتند از هاي مدل محدوديت
هـاي   بيني سود هر سـهم سـالانه هسـتيم امـا بيشـتر مـدل       در ارزشيابي به دنبال پيش .1

  . بيني ماهانه و فصلي است سري زماني پيش
شـود تعـداد    بينـي اسـتفاده مـي    هاي فصلي يا ماهانـه بـراي پـيش    كه از داده هنگامي .2

 15يـا   10وقتي كـه بخـواهيم   . ا اهميت تلقي شودتواند محدوديت ب مشاهدات مي
 . تر خواهد شد سال را مشاهده كنيم ناخودآگاه خطاي برآورد بزرگ

گـران بهتـر از بـرآورد     اند كـه بـرآورد تحليـل    اغلب مطالعات رويدادي نشان داده .3
يـا  (تواننـد بسـياري از عوامـل كيفـي      گـران مـي   هاي زماني است زيرا تحليل سري

  . بيني لحاظ كنند ارقام سود و پيشي را در) رفتاري

                                                 
1. Brown and Rozeff 
2. Naive Model 

  . كند اين ادعا را پشتيباني مي) 1980(ليو  نتايج تحقيق باروخ. 3
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  گران از رشد برآورد تحليل

موسسات تحقيقاتي گوناگوني هستند كه رشد مورد انتظـار سـودآوري و درآمـد    

همواره اين سئوال براي سرمايه گذاران مطـرح اسـت   . كنند مي بيني پيشها را  شركت

وجـود  اي  ؟ دلايـل سـاده  تحليل گران اعتماد نمود يا خيـر  بيني پيشتوان به  كه آيا مي

هـاي تحليـل گـران از رشـد،      بينـي  پيشتوان براساس آن استنباط كرد كه  دارد كه مي

هـاي   از داده اينكـه  برتحليل گران علاوه . هاي رشد تاريخي است بهتر از استفاده نرخ

گيرنـد كـه وجـه     هاي ديگر نيز بهره مي گروه از داده پنجكننند از  تاريخي استفاده مي

  . هاي ارائه شده در اين فصل خواهد بود آنها با مدلتمايز 

كـه ممكـن اسـت افشـا شـده باشـد امـا در        ) هـا  اطلاعيـه ( 1اطلاعات ويژه شـركت  .1

  . صورتهاي مالي دوره اعمال نشده باشد

 .گذارد اطلاعات كلان اقتصادي كه بر رشد آينده تأثير مي .2

 .اطلاعاتي كه از رقباي شركت طي چشم اندازهاي آتي متصوريم .3

 درباره شركت 2اطلاعات محرمانه .4

اطلاعات افشا شده شركت كه در سودهاي گذشته تأثيرگذار بـوده امـا در آينـده     .5

 . تأثيري ندارد و توسط تحليل گران قابل حذف است

  3كيفيت سود بيني پيش

سودآوري دلالت بر اين نكتـه دارنـد كـه     بيني پيشبسياري از تحقيقات در حوزه 

سود بوسيله تحليل گران بهتر از ) يك فصل يا يك سال آينده(كوتاه مدت  بيني پيش

هـا،   در ارزشيابي شـركت . كنند هايي است كه بطور مكانيكي رشد را برآورد مي مدل

هاي اندازه گيري بيشتر بـه نـرخ رشـد بلندمـدت سـود متمركـز        كانون توجه و مقياس

                                                 
1. Firm – Specific  
2. Private Informative 
3. Earnings Quality 
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ابراين مبنـاي  بن ـ .است و يك فصل جلوتر يا يكسال آينـده فقـط مـدنظر نخواهـد بـود     

شهودي، درك صـحيح از نـرخ رشـد شـركت از طريـق يـك سـري زمـاني          بتجار

هـاي كوتـاه مـدت     بينـي  پـيش بهتـر از  است كه معمـولاً  هاي تاريخي  بلندمدت و داده

سـود هـر سـهم نمـوده و سـپس       بينـي  پـيش تحليل گران عمومـاً اقـدام بـه    . خواهد بود

ام ارزشيابي شركت نياز داريم كـه سـود   هنگ. دهند انجام ميآن  يبر مبنارا برآوردها 

ممكـن اسـت رشـد    . عملياتي و رشد سود هر سهم را بصورت همزمان برآورد نمـاييم 

سود عملياتي كم تر از رشد سود خالص باشد بنابراين آنچـه اهميـت دارد جريانهـاي    

عامل اساسـي در   4تحليل گران عموماً از . ورودي عملياتي است كه بايستي رشد يابد

  .كنند رشد آتي استفاده مي بيني پيش

ايـن ميـزان   . هـا مـوثر باشـد    بيني پيشتواند در  ميزان اطلاعات ويژه شركت كه مي .1

 بـر دولـت  مـؤثر  بـه تجديـد سـاختار مـالي و سياسـتهاي      وابسته واند ت اطلاعات مي

  . فعاليتهاي اصلي شركت در صنعت باشد

بصـورت غيررسـمي   ميزان تمايل گروههاي تحليل گر نسبت به سهام شركت كـه   .2

 .دارنداجماع رشد شركت در آينده  به

ميزان آراي موجود درباره تحليل شركت كه ممكن است بـا يكـديگر در تنـاقض     .3

بنـابراين ممكـن    ،باشد، يعني اينكه معيارهاي تحليل گران با يكديگر تفـاوت دارد 

 . يا بي فايده باشدبوده آنها در ارزشيابي سودمند  ياست معيارها

هـاي موجـود و    به نـوع داده  گيهاي انجام شده درباره سهام كه بست ليلكيفيت تح .4

 . داردميزان كوشش در شناخت بيشتر شركت 

  عوامل بنيادي تعيين كننده رشد

هاي تاريخي يا اطلاعات تحليل گران هـر دو بـر مبنـاي     برآورد رشد براساس داده



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

156

يكه همه آنها بدور از شوند در حال تعيين كننده ارزش حاصل مي 1زاي متغيرهاي برون

ثر بـر  ؤم ـرشـد  ين نـرخ  عي ـت برايروش بهتر . آيند جزئيات عمليات شركت بدست مي

اين روش تـابعي از ميـزان   . آيد دست مي بهرشد  2يارزش از طريق متغيرهاي درون زا

ــي اســت    گــذاري ســرمايه ــراي رشــد آت ــد و مجــدد ب ــيهــاي جدي ــن  يعن ــت اي كيفي

در ايـن بخـش دربـاره روابـط بـين      . خواهـد بـود   كننـده رشـد   ينعي ـها ت گذاري سرمايه

متغيرهاي بنيادي و رشد سود سهامداران توضـيحاتي ارائـه شـده و در نهايـت عوامـل      

  . شود تعيين كننده و سرنوشت ساز براي رشد  درآمدهاي عملياتي بيان مي

  رشد سود صاحبان سهام

. كنيم را شروع ميعمولاً با برآورد درآمدها كار هاي نقدي م هنگام برآورد جريان

ين كننده رشد مـورد انتظـار سـود    عيبر متغيرهاي بنيادي كه تاي  در اين بخش با مقدمه

  . كنيم بررسي ميبر برآورد سود هر سهم را هر يك  تأثيرباشند  سهام مي

                                                 
1. Exagenous 
2. Endogenous 
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  عوامل بنيادين رشد. 2نمودار 

   EPSرشد 

درصدي كه ( 1بت نگهداشت سودكند نس مي عييناي كه رشد را ت ترين رابطه ساده

هــاي  و بـازده حقــوق صــاحبان ســهام در پــروژه ) شـركتها ســود را تقســيم نمــي كننــد 

شركتهايي كه نسبت نگهداشت سـود و بـازده حقـوق صـاحبان     . است گذاري سرمايه

كه اين دو نسبت شان پايين دارند شركتهايي  نسبت بهرشد بيشتري بالايي دارند سهام 

   :است در معادله رشد

                                                 
1. Retention Ratio 

 نرخ رشد مورد انتظار

رشد سود خالص 
 سهامداران

اتي رشد سود عملي
 ) شركت(

 بنيادي
برآورد 

 تاريخي بنيادي تاريخي گران تحليل

ROC 
  متغير

ROC 
 زيان  ثابت

گذاري  نرخ سرمايه
 RoC× مجدد 

 t RoC+1×گذاري مجدد نرخ سرمايه

)(
)(

t

tt

ROC
ROCROC −+ +1

  

  رشد درآمد. 1
  حاشيه سود عملياتي. 2
 گذاري مورد نياز سرمايه. 3

EPS صسودخال 

ROE 
  ثابت

ROE 
  متغير

ROE 
  ثابت

ROE 
  متغير

گذاري مجدد  نرخ سرمايه
 ×RoE 

  t ROE+1×نسبت نگهداري سود

RoEt / )t RoE - 1+t RoE+ (  

گذاري مجدد  نرخ سرمايه
 RoE× صاحبان سهام

  t ROE+1×گذاري مجدد صاحبان سهام نرخ سرمايه

RoEt / )t RoE - 1+t RoE+ (  
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( )
( )1

1

−

−−=
t

tt
t NI

NINI
g  

tNI  سود خالص در دورهt  وgt براساس اين معادله. باشد رشد سود خالص مي :  

121 −−− ×= ttt RoEBVNI  
و  t−2همان ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام در سـال    tBV−2خواهد بود كه 

1−tRoE  1بازده حقوق صاحبان سهام در سال−t توان سـود   بنابراين معادله مي. است

  : را بصورت زير محاسبه نمود tخالص در سال 

tttt RoEREBVENI ××= −− )( 12  
ري حقـوق  است كه بـه ارزش دفت ـ  t−1سود تقسيم شده در سال مبلغ tER−1كه 

)(صــاحبان ســهام 2−tBVE 2در ســال−t آن در بــازده  ضــربشــود و از  افــزوده مــي

اگر فـرض شـود كـه    . آيد سود خالص دوره بدست مي (t)حقوق صاحبان سهام سال 

  : داريم بازده حقوق صاحبان سهام ثابت بوده و براساس دوره زماني تغيير نكند

  

  

  

در . است) يا همان نسبت سود تقسيم نشده(نسبت نگهداري سود  bن معادله در اي

ونـي اسـت و حقـوق    ركه تنها منبع تـأمين مـالي منـابع د    اين استاين معادله فرض بر 

  .يابد افزايش مي) انباشته(صاحبان سهام فقط براساس سود تقسيم نشده 

  صنعت لوازم خانگي :  EPSرشد : ) 3( مثال

  :تخمين بزنيمرا  زير هاي شد شركتراهيم نرخ خو فرض كنيد مي
  

  صنعت لوازم خانگي: رشد مورد انتظار. 3جدول 

  نرخ رشد مورد انتظار  (b)نسبت نگهداري سود ROE  نام شركت
  %49/3  %96/29 %63/11  الف 
  %48/14  %29/49 %37/29  ب
  %04/16  %57/82 %43/19  ج

  نسبت نگهداشت سود  

RoEb

RoE

RoE
NI

RE
g

t

t
t

×=

×=

×=
−

−

1

1
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اري سود بيشتري دارد رشد و نسبت نگهد ROEشركتي كه ، براساس معادله رشد

بيشـتري از   ROE) ب(در ايـن مثـال شـركت    . مورد انتظار بيشتري نيز خواهد داشـت 

خيلـي بيشـتر از   ) ج(دارد امـا چـون نسـبت نگهـداري سـود در شـركت       ) ج(شركت 

  . است بنابراين رشد مورد انتظار آن بيشتر است) ب(شركت 

ايـن   آيـد  مـي ز داخـل بدسـت   هنگامي كه معادله رشد براساس فرض تأمين مالي ا

رشد سود انباشته است در حاليكه در عمـل منـابع رشـد    كه تنها منبع  شودقاد مطرح تان

و افـزايش  (جديـد   سـهام هنگامي كه شركتي از طريق انتشـار   .ديگري نيز وجود دارد

نمايـد   در پـروژه جديـد مـي    گـذاري  سرمايهمبادرت به ) سرمايه از محل آورده نقدي

در واقـع بـين رشـد سـود و متغيرهـاي      . تحـت تـأثير قـرار خواهـد داد     سود هر سهم را

بـه عنـوان   (تغيير در سـود انباشـته   به وجود دارد كه صرفاً مربوط اي  بنيادي مالي رابطه

تــوان بطــور مســتقيم  كــه مــي هــايي راهيكــي از . نخواهــد بــود )منبــع رشــد شــركت

و اي  از مخـارج سـرمايه  گيـري كـرد اسـتفاده     صاحبان سـهام را انـدازه   گذاري سرمايه

  : سرمايه در گردش است
  گذاري مجدد سهامدارن سرمايه= اي  استهلاك ـ مخارج سرمايه  

  + تغيير در سرمايه در گردش       

  ـ ) بازپرداخت بدهي قبلي ـ بدهي جديد(            
  

 گـذاري  سـرمايه جدد سهامداران به سـود خـالص، نـرخ    م گذاري سرمايهاز تقسيم 

  . آيد ست ميمجدد بد

  گذاري مجدد سهامداران  نرخ سرمايه=  گذاري مجدد سهامداران سرمايه / سود خالص

اكنون اگر نسبت نگهـداري سـود صـفر باشـد بـه دليـل آنكـه آورده جديـدي در         

نـرخ رشـد مـورد انتظـار را     . شود ميشركت تزريق شده است امكان رشد آتي فراهم 

  : كرد يتوان به گونه زير نيز بازنويس مي
  رشد مورد انتظار سود خالص = گذاري مجدد سهامدارن  نرخ سرمايه× سهامداران  بازده
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  صنعت لوازم خانگي :  رشد سود خالص: ) 4( مثال

مجـدد سـهامداران بخـواهيم رشـد      گذاري سرمايهفرض كنيد براساس معادله نرخ 

  . هاي زير را برآورد كنيم شركت

  نگيصنعت لوازم خا: رشد سود خالص. 4جدول 

  شركت
سود 
  خالص

خالص مخارج 
  خالص بدهي  ∆wc  اي سرمايه

نرخ 
گذاري  سرمايه

  مجدد
ROE  g 

  %1/15 %1/23  %4/65  -104  852  468  2177  الف 
  %4/9 %2/21  %5/44  272  368  2470  5763  ب
  %09/1 %8/1  %2/60  96/3  -1/4  29/26  24/30  ج 

  

از ارقـام يـك سـال بـراي بـرآورد رشـد       محدوديت اين روش هنگامي اسـت كـه   

بدهكارتر شده است امـا رشـد   ) ب(نسبت به شركت ) الف(شركت . كنيم استفاده مي

) الـف (در حقيقت چون منابع بيشتري در شـركت  . مورد انتظار آن افزايش يافته است

چون اين فرض غلـط اسـت پـس    . وجود دارد پس رشد بيشتري براي آن انتظار داريم

  . ها را تعديل نمود هاي چند دوره اين نرخ اده از دادهبايد با استف

   RoEعوامل تعيين كننده 

EPS  وg   از بازده حقوق صاحبان سـهام(ROE)   پذيرنـد  اثـر مـي .ROE   تـابعي از

افزايش و بـا   ROEبا افزايش اهرم . تصميمات مديريت در استفاده از اهرم مالي است

  : يابد كاهش مي ROEكاهش اهرم 

( ))( tiROC
E

D
ROCROE −−+= 1  

صـورت زيـر    را بـه  ROEكننـده   توان هـر يـك از عوامـل تعيـين     در اين معادله مي

  : دست آورد به

 
BVEBVD

tEBiT
ROC

+

−
=

)(1 )1  

 
BVE

BVD

E

D
= )2  
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BVD
i = )3  

  : كه در حالي

ROC  = بازده سرمايه  

BVD  =ها  ارزش دفتري بدهي  

BVE  =حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتري  

i  = نرخ بهره  

EBiT  = سود قبل از بهره و ماليات  

t  = نرخ ماليات  

   1:دست آورد به ROEتوان از معادله  نرخ رشد را به سادگي مي. است

( )




 −−+= )( tiROC
E

D
ROCbg 1  

بـا ايـن   . اهميت اين معادله استفاده از اثر تغيير در اهرم در برآورد نرخ رشد اسـت 

  . دست آورد كننده رشد را به ان عوامل بنيادين تعيينتو معادله مي
  

 صنعت محصولات فولادي :  ROEكننده  عوامل تعيين): 5(مثال 

  : سه شركت زير را در نظر بگيريد 

  صنعت محصولات فولادي :  RoEعوامل تعيين كننده . 5جدول 

 ROC  شركت
E

D  
i t ROE 

  %64/11  %9/35  %76/7  %72/75  %76/8  الف 
  %63/28  %02/36  %95/5  %8/77  %77/17  ب
  %94/11  %37/2  %65/8  %24/94  %24/10  ج 

                                                 
  : gاثبات معادله . 1

( )

ROE
E

NI

E

ti
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D
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 ها هزينه بهره بدهي
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) ج(و ) ب(هـاي   از شـركت ) الـف (شـركت   ROEدهـد كـه    اين ارقام نشـان مـي  

و  ROC) ج(و ) ب(هر دو شركت . تر است كم
E

D  الـف (بيشتري نسبت به شركت (

شركت . بيشتر است) الف(د غيرعملياتي اين دو شركت از شركت در واقع سو. دارند

بيشتري نيز خواهد داشت امـا همـواره ايـن     ROEبالاتري دارد پس  ROCچون ) ب(

  . تحليل درست نخواهد بود

   ROEاثر تغيير در 

در  ROEكنـيم كـه    دست آوريم فرض مـي  خواهيم نرخ رشد را به هنگامي كه مي

بـر   ROEتـوان اثـر تغييـر     ين فرض را كنار بگـذاريم مـي  اگر ا. طول زمان ثابت است

فرض كنيد ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام . دست آوريم رشد را در طول زمان به

افـزايش  % 11بـه   ROEاگـر  . باشـد % 10آن  ROEميليون ريال و  100) الف(شركت 

  : افزايش خواهد يافت% 10يابد نرخ رشد سود شركت 

1

1

−

−−

t

tt

ROE

ROEROE  = نرخ رشد اضافي  

  : آيد بنابراين نرخ رشد كل نيز از معادله زير بدست مي

1

1

−

−−
+

t

tt
t

ROE

ROEROE
ROEb   نرخ رشد مورد انتظار =  ))((

دهـد امـا بايـد     نرخ رشد را افزايش مـي  ROEدهد كه افزايش  اين معادله نشان مي

 همچنين بين نرخ. اثر بيشتري بر نرخ رشد خواهد داشت ROEتوجه كرد كه كاهش 

. هاي جديد بايـد تفـاوت قايـل شـد     گذاري هاي موجود و سرمايه گذاري بازده سرمايه

هاي موجود اثر بپـذيرد شـدت    گذاري سرمايه ROEهنگامي كه نرخ رشد از تغيير در 

  . ناميم مي 1اين تغيير را كارايي محرك رشد

                                                 
1. Effeciency Generated Growth 
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  شركت الف : ROEاثر تغيير در ) : 6(مثال 

اگـر نسـبت   . بـود % ROE 63/11كت الـف داراي  به ياد داريد كه شر) 3(در مثال 

بـا فـرض   (بهبود دهـد  % 14را به  ROEباشد و شركت بتواند % 96/29نگهداري سود 

عبـارت   EPSبنابراين رشد مورد انتظـار  ) هاي فعلي و جديد گذاري تركيبي از سرمايه

  : است از

t

tt

ROE

ROEROE    EPSنتظار رشد مورد ا) = ROEt) (نسبت نگهداري سود+ ( −−1

4314%
11630

11630130
29960130 /

/

//
)/()/( =

−
+ =  

  

است يعنـي اگـر   ) 13/0×  2996/0% (89/3در حالت عادي نرخ رشد مورد انتظار 

  : هاي جديد باشد بنابراين گذاري به دليل انجام سرمايه ROEبهبود در 

   EPSنرخ رشد مورد انتظار =  ROEt× نسبت نگهداري سود 

 0389/0  =2996/0  ×13/0 =  

گـذاري در دارايـي فعلـي باشـد      به دليل انجام سرمايه ROEاگر رشد . دخواهد بو

  : نرخ رشد برابر است با

130
11630130

/

//    EPSنرخ رشد مورد انتظار ) = 1163/0) (2996/0+ ( −

        02/14= %  

  . هاست گذاري در اين حالت ميزان رشد مورد انتظار كم تراز رشد تركيب سرمايه

   رشد سود عملياتي

سـود  . گـردد  هاي تجاري منجر بـه خلـق درآمـدهاي عمليـاتي مـي      معمولاً فعاليت

از نظـر حسـابداري   . آيد دست مي هاي عملياتي به عملياتي از تفاوت درآمدها و هزينه

  . صورت زير محاسبه كرد توان سود عملياتي را به مي
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  پارامترهاي سود عملياتي. 6جدول 

  ××       درآمدهاي عملياتي 
   )××(     شده كالاي فروش رفته مقيمت تما

  ××        سود ناويژه 
  ××    هاي عملياتي ساير درآمدها و هزينه

  ××        سود عملياتي 

  . سود عملياتي است "ملاك اصلي"براي سنجش عملكرد كل شركت 
و با  Pبراساس اين جدول، درآمدهاي عملياتي از فروش محصولات شركت با نرخ 

هـاي گونـاگوني    ول آينده خواهيم گفت كه اسـتراتژي در فص. آيد دست مي به qمقدار 
معمـولاً  . براي افزايش مزيت رقابتي وجود دارد كه باعـث خلـق ارزش خواهـد گرديـد    

هـاي كـاهش هزينـه ممكــن     رشـد شـركت يـا از طريـق افــزايش درآمـد يـا بـا سياســت       
  : توان استفاده نمود براي برآورد نرخ رشد از سه سناريوي مجزا مي. گردد مي

  ثابت در طول زمان  ROCريوي سنا .1
 مثبت و افزايش در طول زمان  ROCسناريوي  .2

 ) منفي RoC(سناريوي حاشيه سود متغيير در طول زمان  .3

  . شود در ادامه فصل به بررسي اين سه سناريو پرداخته مي

  سناريوي بازده سرمايه ثابت . 1

رود كـه نـرخ    يهنگامي كه بازده سرمايه شركت در طول زمان ثابت باشد انتظار م
براسـاس ايـن فرضـيه    . گذاري مجدد رشد نمايد رشد مورد انتظار به ميزان نرخ سرمايه

  : خواهيم داشت
ROC  ×رشد مورد انتظار = گذاري مجدد  نرخ سرمايهEBiT  

  : آيد دست مي از معادله زير به ROCگذاري مجدد و  مقدار سرمايه
wc∆- اي مايهمخارج سر -استهلاك  

  گذاري مجدد نرخ سرمايه= 
)t-1(EBiT 

  
)t-1(EBiT  

 =ROC  
 سرمايه بلندمدت
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  : بيني آينده است گذاري مجدد براساس مقادير پيش و نرخ سرمايه ROCهر دوعنصر 

هـاي مجـدد شـركت     گـذاري  اين نرخ به ميزان سرمايه :گذاري مجدد نرخ سرمايه .1

گذاري مجـدد را بـر    توان نرخ سرمايه هر چند مي. شود براي رشد آتي تعريف مي

هـاي مـورد    گـذاري  دست آورد امـا بسـياري از سـرمايه    هاي مالي به مبناي صورت

. هاي مـالي قابـل مشـاهده نيسـت     انتظار براي آينده در هيچ يك از عناصر صورت

ريـزي   اندازهاي آتي و طرز تفكر مـديران در رابطـه بـا طـرح     بايد با توجه به چشم

  . بيني كرد گذاري مجدد را پيش ايهتوليد نرخ سرم

2. ROC: آيـد  دسـت مـي   هاي موجود بـه  معمولاً بازده سرمايه از ميزان بازده دارايي .

 : در رابطه با اين نرخ دو پرسش مهم مطرح است

توانـد   هـاي موجـود مـي    آيا نرخ بازده سرمايه بر مبناي ارزش دفتـري دارايـي  : اول

 دهنده بازده واقعي باشد؟  نشان

 بيانگر بازده شركت است؟ ) جريان عايدي(كدام معيار از سود : دوم

 . استفاده كرد) 8و  7(توان از جداول شماره  براي پاسخ به دو پرسش فوق مي

گـذاري مجـدد چـه     دهد كه بين رشـد مسـتمر و نـرخ سـرمايه     نشان مي) 7(جدول 

سبه نرخ بازده بندي انواع عايدات كه به محا به تقسيم) 8(جدول . اي وجود دارد رابطه

  . كند انجامد اشاره مي مي

  گذاري مجدد  رابطه رشد مستمر نرخ سرمايه. 7جدول 

  گيري عامل اندازه  گذاري مجدد نرخ سرمايه  متغير

  سود عملياتي
 wc∆ - اي  مخارج سرمايه - استهلاك  

  بازده سرمايه بلندمدت
)( tEBiT −1  

  سود خالص
D∆ - wc∆ - اي  ج سرمايهمخار - استهلاك  

  )غيرنقدي(بازده سهامداران 
  سود خالص

EPS 
  سود نقدي  

  بازده سهامداران  نسبت نگهداري سود= 1- 
  سود خالص  

* D  =ها  بدهي        wc  = سرمايه در گردش غيرنقدي  
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هاي نقد  بازده جريان
  ها گذاري سرمايه

CFROI  

IRR  بر مبناي جريان نقد
شده عملياتي و سرمايه تعديل 

  بر مبناي تورم 

بازده واقعي 
هاي بلندمدت  گذاري سرمايه

  هاي عملياتي  در دارايي

  كل هزينه سرمايه واقعي 

ــان   ـــ ســنجش در ســطح جري
  نقدي 

ـ با فرض اتمام عمـر فعاليـت   
  هاي موجود  دارايي

ـ سرمايه ناخالص از مجمـوع  
گـــذاري واقعـــي در  ســـرمايه
  . آيد ها بدست مي دارايي

ROC  نقدي  

  t-1 (EBiT+ (تهلاك اس

  +دارايي ثابت ناخالص (
wc غيرنقدي(  

بازده اسمي 
هاي بلندمدت  گذاري سرمايه

  هاي عملياتي در دارايي

  كل هزينه سرمايه اسمي 

ــان   ـــ ســنجش در ســطح جري
  نقدي

ـ با فرض تداوم عمـر فعاليـت   
  هاي موجود  دارايي

ـ سرمايه ناخالص از مجمـوع  
هـا   گـذاري در دارايـي   سرمايه

  ) اسمي(آيد  ت ميبدس

ROE  غيرنقدي  

)t-1) (سودخالص -بهره(  

 BVE - نقد 

بازده اسمي سهامداران از 
هاي  گذاري در دارايي سرمايه

  عملياتي 

هزينه سرمايه اسمي صاحبان 
  هاي عملياتي  سهام در دارايي

  ـ سنجش در سطح سود 
ــ بــراي تــداوم عمليــات از     ـ

ــه  ــتهلاك بـــ ــور  اســـ منظـــ
فاده گذاري مجدد اسـت  سرمايه

  . شود مي
ــ ســرمايه صــاحبان ســهام از   ـ

گـــذاري  مجمـــوع ســـرمايه 
  . آيد صاحبان سهام بدست مي

ROE   
  ) بازده سهامداران(

 سود خالص 

BVE  

بازده اسمي سهامداران از 
  هايشان  گذاري سرمايه

هزينه سرمايه صاحبان سهام 
  ) اسمي(

  ـ سنجش در سطح سود 
ــ بــراي تــداوم عمليــات از     ـ

ــه  ــتهلاك بـــ ــ اســـ ور منظـــ
گذاري مجدد اسـتفاده   سرمايه

  . شود مي
ــ ســرمايه صــاحبان ســهام از   ـ

گـــذاري  مجمـــوع ســـرمايه 
  .آيد صاحبان سهام بدست مي

ROC  
گذاري  بازده سرمايه(

  ) بلندمدت

      t)-EBiT(1       . 

 BVD+BVE -وجه نقد

بازده اسمي كل 
هاي موجود در  گذاري سرمايه

  هاي عملياتي  دارايي

  ه اسمي كل هزينه سرماي

  ـ سنجش در سطح سود 
ــ بــراي تــداوم عمليــات از     ـ

ــه  ــتهلاك بـــ ــور  اســـ منظـــ
گذاري مجدد اسـتفاده   سرمايه

  . شود مي
ـ سرمايه بلندمدت از مجموع 

هـا   گـذاري در دارايـي   سرمايه
  . آيد بدست مي

  بازده 

معيار 
  گيري اندازه

هدف از 
  گيري  اندازه

  مبناي مقايسه 

  مفروضات 

 بندي انواع بازده براساس اهداف، معيارها و مفروضات تقسيم. 8جدول 
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   gو  ROCگذاري مجدد،  يري نرخ سرمايهگ اندازه): 7(مثال 

  : در جدول زير ارائه شده است) ب(و ) الف(اطلاعات دو شركت 

  

  الف و ب:  (ROC)بازده سرمايه . 9جدول 

)( EBiT  شركت tEBiT −1  BVD BE ROC 
  %51/35  697  1312  54/716  945  الف 

  %98/23  5933  323  1500  1996  ب

  

 الف و ب :  (RIR)گذاري مجدد  يهنرخ سرما. 10جدول 

 t -1(EBiT(  شركت
مخارج 

  اي  سرمايه
 wc∆  استهلاك 

گذاري  سرمايه

  مجدد

گذاري  نرخ سرمايه

  مجدد

  -%69/19  -06/141  -174  6/150  1/182  54/716  الف 

  %92/52  794  121  610  1283  1500  ب

  

  : آيد بدست مي صورت زير نرخ رشد مورد انتظار به) 10و  9(با استفاده از جداول 

  

  الف و ب: محاسبه نرخ رشد. 11جدول 

گذاري مجدد نرخ سرمايه  شركت  RoC g 
  -%99/6  %51/35  -%69/19  الف 

  %69/12  %98/23  %92/52  ب

  

داراي رشـد منفـي اسـت امـا شـركت      ) الف(دهد كه شركت  اين جدول نشان مي

  . ستا% 69/12گذاري مجدد مثبت داراي رشد  به دليل نرخ سرمايه) ب(

بـراي بـه   . ثابت باشد نرخ رشد نيز ثابت خواهد ماند ROCاگر در طول زمان نرخ 

كنـيم زيـرا نـرخ     هاي تاريخي استفاده مي از داده) ب(دست آوردن نرخ رشد شركت 

  . دار معنا دارد هاي بحراني و مسأله رشد منفي بيشتر در شركت
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  ) ب( RoCگذاري شركت و  نرخ سرمايه. 12جدول 

  كل  1380 1379  1378  1377 1376  
EBiT 75/75  86/91  51/230  63/588  945    

    %17/24  %0  %15/8  %0  %0  نرخ ماليات
)t-1(EBiT 75/75  86/91  72/211  63/588  32/716  46/1684  

    11/182  64/45  62/27  90/9  57/334  اي مخارج سرمايه
    16/150  50/127  07/100  95/60  90/52  استهلاك 

∆wc 3-  52  279  608  205-    
  26/839  -05/173  14/526  55/206  95/0  67/278 گذاري مجدد سرمايه

  %82/49  -%1/24  %38/89  %56/97  %03/1  %8/367  گذاري مجدد نرخ سرمايه
  4958  2018  1234  724  578  404  سرمايه اول دوره

RoC 75/18%  89/15%  24/29%  70/47%  51/35%  97/33%  

عـدد   1380گـذاري مجـدد در سـال     هدهـد كـه نـرخ سـرماي     نشان مي) 12(جدول 

اگـر  . است كه بيـانگر نوسـان شـديدي اسـت    % 8/367عدد  1376و در سال  -1/24%

گذاري مجدد تقسـيم كنـيم    سال را بر كل سرمايه 5گذاري مجدد طي  متوسط سرمايه

  . آيد دست مي گذاري مجدد به نرخ سرمايه

دسـت   ت زيـر بـه  نرخ رشد مـورد انتظـار بـه صـور    ) 12(براساس اطلاعات جدول 

  : آيد مي
ROC  ×نرخ رشد مورد انتظار = گذاري مجدد  نرخ سرمايه  

    93/16 = %3397/0 ×4982/0  =  

  . تر از نرخ رشد منفي است موجه% 93/16نرخ رشد مورد انتظار ) ب(در شركت 

  مثبت و متغير در طول زمان  ROC سناريوي. 2

در طـول زمـان    ROCا در عمل در طول زمان ثابت بود ام ROCدر سناريوي اول 

  : مثبت باشد اما در طول زمان تغيير كند داريم ROCبا فرض آنكه . كند تغيير مي

t

tt

ROC

ROCROC )() گذاري مجدد نرخ سرمايه+ ( −−1 tROC  = نرخ رشد مورد انتظار  

افـــزايش يابـــد و نـــرخ % 11بـــه % 10شـــركتي از  ROCبـــه عنـــوان مثـــال اگـــر 

  : خواهد بود% 40/14باشد بنابراين رشد مورد انتظار % 40گذاري مجدد  سرمايه
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4014%
100

100110400110 /
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−
  نرخ رشد مورد انتظار =  +

  ) منفي RoC(سناريوي حاشيه سود متغير در طول زمان . 3

ترين سناريو براي تخمين رشد آينده در شرايطي است كـه بـازده    سومين و مشكل
ــي اســت  ــرمايه منف ــرايط شــركت در حــال از دســت دادن وجــوه    ت. س ــن ش حــت اي

گذاري مجدد نيز در اين صورت منفي خواهـد   نرخ سرمايه. گذاري شده است سرمايه
براي آنكه برآورد درستي از رشـد آينـده بدسـت آيـد بايـد درآمـدهاي آتـي را        . شد
 تـوان سـود عمليـاتي را    پس از برآورد درآمدهاي آتي و رشد آنها مي. بيني كرد پيش

انــداز  تــوان چشــم بــا اســتفاده از حاشــيه ســود عمليــاتي مــورد انتظــار مــي. تخمــين زد
اگـر حاشـيه سـود عمليـاتي منفـي باشـد و انتظـار        . بيني نمود هاي نقدي را پيش جريان

داشته باشيم كه روند موجـود ادامـه يابـد در نتيجـه شـركت تـداوم عمليـات نخواهـد         
پـس  . ش جايگزيني يـا انحـلال باشـيم   تحت اين شرايط بايد در جستجوي ارز. داشت

  . امكان برآورد رشد مورد انتظار ممكن نيست
  

  برآورد رشد شركت مهتاب و آفتاب ): 8(مثال 

ــه     ــتني خام ــده بس ــاب توليدكنن ــركت مهت ــد ش ــرض كني ــاب   ف ــركت آفت اي و ش
  : صورت زير است بيني درآمد اين دو شركت به پيش. اي است توليدكننده بستني ميوه

  حاسبه رشد مورد انتظار م) 1(گام 

  آفتاب و مهتاب : رشد مورد انتظار. 13جدول 
  مهتاب  آفتاب

  رشد مورد انتظار  رشد مورد انتظار  سال
    نرخ  درآمد  نرخ  درآمد
70  
126  

6/201  
24/282  
91/366  
29/440  
14/515  
26/587  
86/651  
01/704  
21/739  

  
80%  
60%  
40%  
30%  
20%  
17%  
14%  
11%  
8%  
5%  

402  
603  
1205  
2170  
3472  
4860  
6561  
8530  
10236  
11259  
11822  

  
50%  
100%  
80%  
60%  
40%  
35%  
30%  
20%  
10%  
5%  

  جاري
1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  
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   EBiTمحاسبه حاشيه سود و ) 2(گام 
براي بدست آوردن حاشيه سود عملياتي مورد انتظار، ابتـدا ميـانگين حاشـيه سـود     

براسـاس  (تابع تقاضاي مـورد انتظـار   عملياتي صنعت را بدست آورده، سپس براساس 

حاشـيه  . حاشيه سـود عمليـاتي هـدف تخمـين زده شـد     ) مصرف فعلي و نرخ جمعيت

  : صورت محاسبه شده است سود عملياتي براي هر سال به

  )حاشيه سود سال+ حاشيه سود هدف (/ 2

  آفتاب و مهتاب :  EBiTحاشيه سود و . 14جدول 

  مهتاب  آفتاب
  سال

EBiT درآمد  حاشيه سود  EBiT درآمد  حاشيه سود  
160 -  

87/150-  
7/121-  

02/79-  
9/37-  

08/3-  
46/23  
58/43  
56/58  
25/69  
15/76  

228% -  
119% -  

3/60%-  
28% -  
33/10%-  
7/0% -  

55/4%  
42/7%  
98/8%  
84/9%  
34/10%  

70  
126  

6/201  
2/282  
9/366  
2/440  
14/515  
2/587  
8/651  
01/704  
2/739  

340 -  
206 -  
107 -  
81  
349  
642  
970  
1328  
1634  
1820  
1922  

6/84%-  
1/34%-  

88/8%-  
74/3%  
05/10%  
2/13%  
78/14%  
57/15%  
97/15%  
16/16%  
26/16%  

402  
603  
1205  
2170  
3472  
4860  
6561  
8530  
10236  
11259  
11822  

  جاري
1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  

  
 گذاري مجدد مورد نياز و سرمايه) S/c(محاسبه ضريب درآمد به سرمايه ) 3(گام 

گـذاري مجـدد مـورد نيـاز      راي آنكه بخواهيم نرخ رشد درآمدها را براساس سـرمايه ب

. دست آوريم بايد تعيين كنيم كه براي هر ريال درآمد چه مقدار سرمايه لازم است به

دسـت آوردن ايـن ضـريب     بـراي بـه  . اين نسبت همان ضريب درآمد به سرمايه اسـت 

فرض كنيـد كـه اطلاعـات    . استفاده كرد توان از ارقام گذشته يا ارقام دوره جاري مي

  . شركت آفتاب و مهتاب تهيه شده است 2زير براي 
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  آفتاب و مهتاب : ضرايب درآمد به سرمايه. 15جدول 

  مهتاب  آفتاب  ضرايب
  ضريب درآمد به سرمايه شركت

  شركت 1ضريب درآمد به سرمايه نهايي
  متوسط ضريب درآمد به سرمايه صنعت

  )در ارزشيابي( ضريب درآمد به سرمايه

18/1  
60/1  
24/3  
50/2  

13/3  
70/2  
18/3  
2  

  
براي شركت آفتاب از متوسط ضريب درآمد به سرمايه نهايي شـركت و ضـريب   

تري از ضريب درآمد بـه سـرمايه    صنعت استفاده شده و در شركت مهتاب از رقم كم

ريب براسـاس ايـن ض ـ  ) به دليل شرايط تكنولوژيـك . (ايم نهايي شركت استفاده كرده

  . دست آورد گذاري مجدد را به توان نياز به سرمايه مي

  آفتاب و مهتاب: گذاري مجدد مورد نياز سرمايه. 16جدول 

  سال
  مهتاب  آفتاب

  گذاري مجدد سرمايه  افزايش درآمد  گذاري مجدد سرمايه  افزايش درآمد
1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  

56  
76  
81  
85  
73  
75  
72  
65  
52  
35  

22  
30  
32  
34  
29  
30  
29  
26  
21  
14  

201  
603  
964  
1302  
1389  
1701  
1968  
1706  
1024  
563  

100  
301  
482  
651  
694  
851  
984  
853  
512  
281  

  

   ROCمحاسبه ) 4(گام 

  . بدست آمده است RoCبه سرمايه،  t-1(EBiT(در جدول زير براساس نسبت 

  

                                                 
1. Marginal Sales to Capital  



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

172

  آفتاب و مهتاب :  RoC. 17جدول 

  شركت مهتاب RoC  شركت آفتاب RoC  سال
1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  

  متوسط صنعت

254%-  
149%-   
70%-  
26%-  
73/1%-  
31/11%  
36/18%  

22%  
72/23%  
3/24%  

20% 

106%-  
46%-  
3/15%  
4/34%  
1/32%  
7/26%  
9/26%  
3/25%  
40/23%  
4/22%  

20% 

  

گرايـي   در صنعت و شركت تقريباً هم (ROC)بينيد كه ضريب بازده به سرمايه  مي

پـس ارقـام رشـد مـورد     . ارقام تقريبـاً مشـابه بـا يكديگرنـد    دارند و در سال پاياني اين 

  . انتظار قابل اتكا خواهد بود

  عوامل كيفي رشد 

، نــرخ RoCهــاي كمــي ماننــد  معمــولاً بــراي بــرآورد رشــد مــورد انتظــار از داده 

شود، اما در ارزشيابي سـهام   گذاري مجدد و نسبت بازده به سرمايه استفاده مي سرمايه

كيفيت مديريت، توانايي بازاريـابي،  : گذارند يفي گوناگوني تأثير ميمعمولاً عوامل ك

تواننـد بـر رشـد شـركت      مـي ... ظرفيت همكاري شركت با محيط، شركاي تجاري و 

توان عوامل مـوثر بـر رشـد را بـه صـورت       هاي فوق مي با توجه به ويژگي. مؤثر باشند

  . بندي كرد طبقه) 3(نمودار 

بازده سرمايه، اهرم مـالي  (رشد تابعي از عوامل كمي  دهد كه اين نمودار نشان مي

گـذاري و   كيفيـت عمليـاتي، سـرمايه   (و عوامـل كيفـي   ) گذاري مجـدد  و نرخ سرمايه

تـر باشـند نـرخ رشـد تغييـر بيشـتري        هر قدر عوامل كيفي اثربخش. است) تأمين مالي

  . خواهد كرد
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  g=   رشد      ROE=    بازده صاحبان سهام

  A=   ها  دارايي     ROC=   )سرمايه(ها  اراييبازده د

 E=   حقوق صاحبان سهام   b=   نسبت نگهداري سود 

  )هاي ارزش محركه(عوامل كيفي و كمي : رشد. 3نمودار 

  گيري  نتيجه

گفتيم كه رشد تابعي از عوامل . گيري رشد تشريح شد هاي اندازه در اين فصل راه

گران آنـرا   اريخي، بنيادي و برآورد تحليلتوان با سه روش ت كيفي و كمي است و مي

هــاي مجــدد در  گــذاري بــرآورد رشــد مســتلزم تعيــين ميــزان ســرمايه. دســت آورد بــه

در ايـن فصـل دربـارة رشـد     . هاسـت  گـذاري  هاي جديد و كيفيت ايـن سـرمايه   دارايي

هـاي آمـاري    و روش) ميـانگين حسـابي و هندسـي   (هاي بـرآورد آن   تاريخي و روش

مطالب مختصري ارائه شد، سپس عوامل بنيـادين  ) هاي سري زماني لرگرسيون و مد(

پذيرند مـورد بررسـي قـرار داده و     ، اهرم و نسبت پرداخت اثر ميROCرشد را كه از 

هـاي رشـد متفـاوتي ارائـه      هر يك از سـناريوها نـرخ  . سناريوي رشد را ارائه كرديم 3

 -ظرفيـت توليـد   -تـوان كاركنـان   -مـديريت كيفيت 

ــابي -وري كــارايي و بهــره ــازار محصــول -بازاري  -ب

 ... لجستيك داخلي و  -منابع تأمين مواد -مشتريان

 ) عملياتي(سودآوري  عوامل مؤثر بر

 عوامل كيفي

منـابع   -گـذاري  فرصـتهاي سـرمايه   -نوع سـهامداران 

-قـوانين  -)اعتبـارات (شـركاي تجـاري    -تأمين مالي

گـذاري   وضعيت سـرمايه  -ها و اعتباردهندگان بانك

 ... و ) بازارهاي مالي(بورس اوراق بهادار  -خارجي

 )گذاري هتأمين مالي و سرماي(عوامل مؤثر بر تقسيم سود 

 ميعوامل ك

 حاشيه سود

 ها گردش دارايي

 هاي مالي اهرم

گذاري  نرخ سرمايه
 مجدد

g × 

× 

× ROC 

 
E

A

ROE 

b   
EPS

DPS
−1
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در فصـل  . ي مجـدد آنهـا دارد  گذار كنند كه بستگي به بازده سرمايه و نرخ سرمايه مي

. منابع رشد و شدت رشد تعريـف شـده اسـت   ) 13فصل (هاي ارزشيابي  گزينش مدل

هـا بـا يكـديگر تفـاوت دارد بنـابراين منـابع        هاي مالي شركت با توجه به اينكه ويژگي

هـاي   برآوردهاي كمي با تركيبي از تجزيه و تحليل. رشد و شدت آن نيز تفاوت دارد

  . در ارزيابي رشد مؤثر باشدتواند  كيفي مي

  



 

 

  

  

  

  مقدمه

گـذاري مجـدد و بـازده     اي چون نرخ سـرمايه  در بحث رشد به عوامل تعيين كننده

مورد انتظار صاحبان سهام اشاره شد، ولي اينكه رشـد مـورد انتظـار چـه مـدت طـول       

در اين فصل با نگاهي دقيـق بـه مسـاله    . اي مهم در ارزشيابي است خواهد كشيد مساله

  .تمرار عمليات خواهيم پرداختاس

كنند ممكن است نرخ رشد متفاوتي با نرخ رشد اقتصـاد   هايي كه رشد مي شركت

برخي رشـدها از ثبـات نسـبي برخوردارنـد و بصـورت      . داشته باشند) يامنطقه(كشور 

از طريق لحـاظ نمـودن آن    2توان ارزش شركت را با فرض تداوم عمليات مي 1مستمر

تـرين مباحـث ارزشـيابي چگـونگي و زمـان تغييـر        كي از مشـكل شايد ي. برآورد كرد

اينكـه رشـد ثابـت    . اي به مرحلـه ديگـر باشـد    ها و انتقال آنها از مرحله شرايط شركت

در اين فصل با تأمل بر . ادامه خواهد يافت يا خير، پرسش اصلي اين فصل خواهد بود

، نـرخ رشـد   )كنـد  يدر رابطه با حجـم بـازاري كـه در آن فعاليـت م ـ    ( 3اندازه شركت

  . شود هاي رقابتي به اين پرسش پاسخ داده مي جاري و مزيت

                                                 
1. Perpetuity 

2. Going Concern 

3. Firm's Size  
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  1آخرين گام ارزشيابي

اي از زمـان   هاي نقدي را برآورد كنيم بايـد در نقطـه   توانيم تا ابد جريان چون نمي

هاي ورودي را متوقف نماييم و با محاسـبه ارزش اسـتمرار عمليـات يـا      برآورد جريان

  :براين اساس معادله زير. يابي را به پايان برسانيمارزش 2ارزش نهايي

∑
=

= +
+

+

nt

t
n

n

t

t

K

TV

K

Cf

1 11 )()(
  ارزش شركت=  

در سـال  ) يا ارزش استمرار عمليـات (ارزش نهايي  TVnآيد كه در آن  بدست مي

n ارزش اســتمرار عمليــات را. خواهــد بــود) نقــديخــرين ســال بــرآورد جريــان آ(ام 

هـاي   كـه دارايـي   شـود  مـي فـرض  اول وش ردر . توان به سـه طريـق بـرآورد كـرد     مي

 از آن كسـر  هـا  بـدهي  كـل شركت در سال پاياني بـه ارزش انحـلال فروختـه شـده و     

در روش دوم ارزش شركت با فرض تداوم عمليات در سـالي كـه آخـرين    . گردد مي

ي هـا  يكـي از روش . شـود  مـي  محاسـبه  گيـرد  ميصورت  نقديي ها جريانبرآورد از 

ماننـد   3اي مقايسـه هـاي   از روشش استمرار عمليات اسـتفاده  مناسب براي برآورد ارز

براسـاس نـرخ    آخـر روش . ضرايب سود، فروش يا ارزش دفتري در سال پاياني است

بـا ايـن رويكـرد    . بعـد از آخـرين سـال اسـت     جريان نقـدي رشد ثابت و مستمر براي 

  .برآورد كرد 4توان بصورت مستمر و دائمي مي ارزش استمرار عمليات را

  5زش انحلالار

اي از زمـان در آينـده، عمليـات     شـود كـه در نقطـه    ها فرض مي در بيشتر ارزشيابي

هاي موجود به ارزش روز و براساس بهترين خريدار بـه   شركت متوقف شده و دارايي

                                                 
1. Closure in Valuation  

2. Teminal Value 
3. Perpetuity 
4. Multiple Approach 

5. Liquidation Value 
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براسـاس دو  . شـود  به اين نوع برآورد ارزش، ارزش انحلال اتلاق مي. رسد فروش مي

در روش اول براسـاس ارزش دفتـري   . اسـبه نمـود  توان ارزش انحلال را مح روش مي

هـا بـرآورد    ها و با تعديل مبتني بر نرخ تورم در هـر دوره مـالي، ارزش دارايـي    دارايي

سـال   10هاي شـركتي كـه    به عنوان مثال اگر مانده روز ارزش دفتري دارايي. شود مي

سـال و نـرخ    5هـا   ميليارد ريال باشد و ميانگين عمر داريـي  2پيش خريداري شده بود 

:  باشـد ارزش انحـلال از طريـق معادلـه زيـر قابـل بـرآورد اسـت        % 3تورم مورد انتظار 

  ) n= متوسط عمر دارايي (
n)) ارزش انحلال مورد انتظار ) = ها در سال آخر ارزش دفتري دارايي(× ) 1+نرخ تورم  

    319/2  =5 2)03/1(2  

ــابدار     ــري حس ــتفاده از ارزش دفت ــن روش اس ــدوديت اي ــدرت  مح ــت و ق ي اس

  .شود سودآوري دارايي مورد نظر در نظر گرفته نمي

هــا براســاس قــدرت ســودآوري دارايــي محاســبه   در رويكــرد دوم ارزش دارايــي

هـا را بدسـت    هاي نقدي مورد انتظـار دارايـي   توان جريان در اين رويكرد مي. شود مي

هـا   كنيد كه داراييدر مثال فوق اگر فرض . آورده و آنها را به ارزش روز تنزيل كرد

ميليون ريالي ايجاد كننـد   400سال ديگر جريان نقدي پس از ماليات  15قادرند براي 

  :باشد، ارزش انحلال عبارت است از% 10و نرخ هزينه سرمايه ) بعد از سال پاياني(
  ارزش انحلال مورد انتظار =  400) مركب PVسال و  15، % 10(

              042/3  =  

خـواهيم حقـوق صـاحبان سـهام شـركت را ارزشـيابي كنـيم بايـد          ه ميهنگامي ك

  .ها كم كنيم ها را از ارزش دارايي ارزش پاياني بدهي

  اي رويكرد مقايسه 

ــي   ــات شــركت را م ــن رويكــرد ارزش اســتمرار عملي ــق  براســاس اي ــوان از طري ت

. . . اي مانند نسبت قيمت به سود، نسبت فـروش بـه كـل داراييهـا و      هاي مقايسه نسبت
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ميليـارد   55به عنوان مثال اگر انتظار داريـم شـركتي كـه در سـال دهـم      . برآورد نمود

ميليـارد ريـال برسـد بـا در نظـر       60ريال سود دارد و پس از سال دهم سود خالص بـه  

، ارزش حقوق صاحبان سهام شركت پس از پايان سـال  4گرفتن نسبت قيمت به سود 

توان از نسبت ارزش بازار  با اين رويكرد مي. شدميليارد ريال برآورد خواهد  24دهم 

  .به فروش نيز براي ارزشيابي استفاده نمود

اي داراي سادگي و سهولت بيشتري است امـا بايـد    هرچند روش ارزشيابي مقايسه

از تأثير نامطلوب استفاده از ايـن روش دربـرآورد ارزش اسـتمرار عمليـات نيـز غافـل       

اي در ارزشيابي براي استمرار عمليات استفاده  ي مقايسهها اگر بخواهيم از نسبت. نبود

تـوان   ها در حال حاضر آنقدر سودمند هستند كه مي كنيم و فرض كنيم كه اين نسبت

هاي ديگر صرف نظر كرد بنابراين همان بهتر كـه ارزش را از طريـق مقايسـه     از روش

دسـت آوريـم و    ند بههاي متداول و رايج در بازار كه قابليت اتكاي بيشتري دار نسبت

اگر شـرايط اسـتفاده از   . ازتخمين ارزش براساس تنزيل عايدات آتي صرف نظر كنيم

هاي هم اندازه و هم شكل در صـنعت فـراهم    اي مانند وجود شركت ارزشيابي مقايسه

بايـد در نظـر داشـت كـه     . باشد پس بهتر است از ارزشيابي تنزيلي صـرف نظـر كنـيم   

دهـد و   شابهات دو يا چند شركت را مـورد قيـاس قـرار مـي    اي فقط ت ارزشيابي مقايسه

گردد در نتيجه بهتـر اسـت بـه دليـل سـازگاري       از اين روش حاصل نمي 1ارزش ذاتي

هـاي تنزيلـي يـا ارزش انحـلال در تخمـين       بيشتر با روش تنزيل عايدات آتي از مـدل 

  .ارزش استمرار عمليات استفاده شود

  2مدل رشد ثابت

شـود كـه شـركت عمـر محـدودي دارد و در       لال فرض ميدر رويكرد ارزش انح

                                                 
1. Intristic Value  

2. Stable Growth Model  
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گـذاري مجـدد روي    تواننـد سـرمايه   هـا مـي   شـركت . گـردد  پايان عمر آن منحـل مـي  

اگر فـرض شـود كـه    . هاي جديد يا براي توسعه دارائيهاي موجود داشته باشند دارايي

 برآورد با نرخ رشد ثابتي بصـورت مسـتمر رشـد    (t)جريان نقدي بعد از آخرين سال 

  :كند ارزش برآوردي از طريق معادله زير حاصل خواهد شد
  t+1جريان عايدي در سال 

 =TVt 
  )Kرشد ثابت ـ (

شود كه بسـتگي بـه نـوع شـركت و      در اين معادله جريان نقدي با نرخي تنزيل مي

اگر بخواهيم ارزش استمرار عمليات را بـراي صـاحبان   . سهامداران آن خواهد داشت

  :شود معادله زير حاصل ميسهام تعيين كنيم 
  n+1جريان عايدي براي سهامداران در سال 

= 
ارزش استمرار عمليات براي 

   n+1ـ هزينه سرمايه صاحبان سهام در سال  n gnصاحبان سهام در سال 

  

در مـدل  (تواند همان سـود نقـدي    در اين معادله جريان نقدي براي سهامداران مي

اگـر ارزش  . نقد يـا سـود باقيمانـده سـهامداران باشـد     ، جريان آزاد )تنزيل سود نقدي

  :شود شركت را براي صاحبان سهام برآورد كنيم معادله زير استفاده مي

)( nn

n
n gK

FcFE
TV −=

+

+

1

1  

در اين معادله هزينه سرمايه و نرخ رشد بصـورت مسـتمر و دائمـي در نظـر گرفتـه      

در فصـل  . ي وجـود دارد هـاي ديگـر   براي رشد مستمر سود باقيمانده ديدگاه. شود مي

در بخــش بعــدي مبــاحثي پيرامــون . ســود باقيمانــده ايــن معادلــه تعريــف شــده اســت

تر براي نـرخ   العاده و نحوه اعمال آن در تخمين مناسب چگونگي تأثير نرخ رشد فوق

هايي را كه نياز به تعديل لازم در رويكرد رشد ثابـت   گردد و داده رشد ثابت ارائه مي

  .نيمك دارند مطرح مي
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  هاي رشد ثابت محدوديت

اگر بخواهيم از رشد ثابت براي تخمـين ارزش اسـتمرار عمليـات اسـتفاده نمـاييم      

بايد بدانيم كه در تخمـين ارزش  . العاده استفاده كنيم هاي دوره رشد فوق نبايد از داده

استمرار عمليات با استفاده از نـرخ رشـد ثابـت، تغييـر بسـيار كوچـك در نـرخ رشـد         

  .تغييرات با اهميتي بر ارزش داشته باشد تواند مي

گردد كـه بسـيار نـامطلوب     بيشتر مي 1قطعاً چنين تأثيري در ارزشيابي باعث تورش

  .خواهد بود

در حقيقت هنگامي كه شركتي رشد زيادي دارد اسـتفاده از رشـد ثابـت در يـك     

ظـر  همچنـين بايـد در ن  . اي خواهـد بـود   مقطع زماني خاص عامل بسيار محدود كننده

رود نبايـد از نـرخ    داشت كه نرخ رشد ثابت كه براي ارزش استمرار عمليات بكار مي

هاي توليدي، صنعتي و خدماتي يـك كشـور اسـت     رشد اقتصادي كه متأثر از فعاليت

هاي نرخ رشد همـواره سـه پرسـش زيـر      براي قضاوت درباره محدوديت. بيشتر گردد

  :مطرح است

در داخل كشور منوط به رشـد اقتصـاد آن    آيا محدود كردن شركتي كه رشد آن .1

هاي بين المللي دارد يكسان اسـت؟ در حقيقـت    كشور است با شركتي كه فعاليت

اول اينكه شركتي كه فعاليت آن در . توان با دو ديدگاه پاسخ داد اين سئوال را مي

يا هرگونه متغير اقتصـادي سـنجش   (داخل كشور است بايستي با رشد درآمدهاي 

المللـي فعاليـت    كشـور مقايسـه شـود و اگـر شـركتي در مقيـاس بـين        همـان ) رشد

نمايد بايد در ابعاد بين المللي و با اقتصاد كشورهايي كه در نـرخ رشـد جهـاني     مي

به عنوان مثال كشورهايي چون آمريكا، اتحاديه اروپا و . تأثير گذارند مقايسه شود

ان دارنـد و هنگـام   زيـادي در جه ـ ) توليـد ناخـالص داخلـي   (چين توان اقتصـادي  

                                                 
1. Biase 
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  . هاي فعال در تجارت بين الملل بايد به رشد آنها توجه شود ارزشيابي شركت

؟ اگـر ارزشـيابي   2شـود يـا اسـمي    انجـام مـي   1هـاي واقعـي   ارزشيابي براساس نـرخ  .2
هـاي اسـمي    شود نرخ رشد نيز بايد براساس نـرخ  هاي اسمي انجام مي براساس نرخ
هـاي   اگر ارزشيابي با نرخ). تورم مورد انتظار شامل اجزاي مرتبط با. (برآورد شود

 .تري براي رشد در نظر گرفت هاي پايين شود بايد نرخ واقعي انجام مي

هـاي نقـدي و نـرخ تنزيـل      آيا در ارزشيابي از ارزش جاري بـراي تخمـين جريـان    .3
اي كه نرخ رشد ثابت شـديداً از آن   شود؟ يكي از عوامل محدودكننده استفاده مي
اگر تورم بسـيار بـالا باشـد و در    . هاي جاري است پذيرد استفاده از ارزش تأثير مي

برآورد جريان نقدي و نرخ تنزيل در استمرار عمليـات اسـتفاده شـود ناخودآگـاه     
ايم، هرچند تورم مورد انتظار را به رشد واقعـي اضـافه    نرخ بالايي را در نظر گرفته

تورم پـايين باشـد و از آن طريـق     اگر. كنيم اما اساس كار نامناسب خواهد بود مي
نـرخ رشـد   . هاي عايدي را برآورد كنيم نرخ رشد ثابت پـايين خواهـد بـود    جريان

شود  در اين جا فرض مي. تواند بيش از نرخ رشد اقتصادي باشد ثابت شركت نمي
هـا بـه    سهم كوچكي از اقتصاد كشور دارند و اكثـر شـركت   3هاي بالغ كه شركت

هاي  نرخ رشد اقتصادي كشور متأثر از توزيع شركت. اند سطح بلوغ كامل نرسيده
هـاي داراي   هاي بالغ و شـركت  العاده، شركت هاي داراي رشد فوق جوان، شركت
اگر شـركتي در گذشـته رشـد بـالاتري از نـرخ رشـد اقتصـادي        . رشد ثابت است

 .تري را مشاهده نمايد رود كه درآينده رشد پايين داشته باشد انتظار مي

كنـيم بلكـه در    شيابي فقط نرخ رشد را با نرخ رشـد اقتصـادي مقايسـه نمـي    در ارز
  .رابطه با نرخ بازده بدون ريسك و نرخ تنزيل نيز چنين فرضي وجود دارد

  نرخ بازده بدون ريسك اسمي= نرخ بازده بدون ريسك واقعي+ نرخ تورم مورد انتظار 

                                                 
1. Real Rate 

2. Nominal Rate 

3. Mature 
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رخ رشد اقتصادي واقعـي  بنابراين در بلندمدت، نرخ بازده بدون ريسك واقعي با ن
همگرايي دارد يعني اينكه نرخ رشد اقتصادي اسمي با نرخ بازده بدون ريسك اسمي 

تـر از نـرخ بـازده     براساس قاعده تجربي، نرخ رشـد ثابـت معمـولاً پـايين    . همسو است
  . بدون ريسك است

  نرخ رشد ثابت منفي  

. ائمي رشد نماينـد توانند بصورت مستمر و د ها مي در بخش قبل گفتيم كه شركت

هايي بايد فراهم شـود تـا بـا چنـين نـرخ       در بخش بعدي خواهيم گفت كه چه ويژگي

هـاي مهمـي كـه در ارزشـيابي بـه       يكي از پرسش. ها را ارزشيابي كنيم رشدي شركت

قبلاً . ويژه دربرآورد نرخ رشد ثابت مطرح است استفاده از نرخ رشد ثابت منفي است

ايد كم تر يا مساوي با نرخ رشد اقتصادي باشد اما اگر اين گفتيم كه نرخ رشد ثابت ب

رشد منفي باشد چه خواهد شـد؟ همـواره اسـتفاده از نـرخ رشـد ثابـت منفـي منطقـي         

داشـته باشـد در   ) رشـد منفـي  (كاهش رشـد % 5نيست مثلاً هنگامي كه شركتي سالانه 

اين فرآينـد تـا   آورد و اگر  وجود مي اي از زمان اين كاهش براي شركت زيان به نقطه

احتمـالاً چنـين شـركتي    . طول بكشد بايد شاهد ارقام منفي بزرگي باشـيم  بي نهايت به

اما مدل رشـد ثابـت در معادلـه رياضـي چطـور انـدازه گيـري        . ورشكسته خواهد شد

ميليـارد ريـال    100شركتي را در نظر بگيريد كه با . گرديم كند؟ به مثال خود برمي مي

  : ارزش برابر است با% 10ي دارد و با هزينه سرمايه رشد منف% 5سود سالانه 

633
5% %10
5%1100

=
−−

−

)(

  ارزش شركت=  )(

شود امـا قـبلاً گفتـيم     ميلياردريال مي 633در حقيقت ارزش شركت در اين معادله 

ها هنگامي كه قادر به ادامه عمليات نباشند بايد با ارزش انحلال ارزشـيابي   كه شركت

وم عمليات آنقدر ابهام برانگيز باشد كـه تصـور كنـيم هـيچ     شوند و جائيكه فرض تدا

دست  با اين رويكرد ارزش به. رشدي انتظار نرود ارزشيابي تنزيلي متوقف خواهد شد
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  . آمده نادرست خواهد بود

  مفروضات كليدي رشد ثابت

سـه فـرض مهـم بـراي نـرخ رشـد ثابـت         جريان نقديدر ارزشيابي براساس تنزيل 

 خواهيد شركت را با نـرخ رشـد   فرض مربوط به زماني است كه مياولين . وجود دارد

در واقـع بـراي   . اي نشده است ثابت ارزشيابي كنيد اما شركت هنوز وارد چنين مرحله

دومـين  . العاده را بدسـت آوريـم   اي نياز داريم تا دوره رشد فوق ورود به چنين مرحله

به دوره رشـد ثابـت بايـد    ها براي ورود  هايي است كه شركت فرض مربوط به ويژگي

ها، هزينه حقوق صـاحبان   گذاري داشته باشند بخصوص متغيرهايي چون بازده سرمايه

سـومين فـرض مربـوط بـه     . سهام وهزينه سرمايه كـل از اهميـت زيـادي برخوردارنـد    

  .العاده به دوره رشد ثابت است چگونگي انتقال شركت از دوره رشد فوق

  العاده  رشد فوق) مدت(دوره زماني  )الف

ها بايد از بعد زمـاني بـه رشـد پايـدار برسـند را       اي كه شركت وقتي بخواهيم دوره

هـا پـس از    معمولاً شركت. شويم هاي زيادي مواجه مي گيري كنيم با پيچيدگي اندازه

رسند يعني اينكه رشد افزايشـي باعـث افـزايش انـدازه      گذشت زمان به رشد ثابت مي

شود تا تهديدات زيـادي بـر رشـد     ر اندازه باعث ميگردد و اين افزايش د شركت مي

ها قادر نيستند برقصند زيرا آنقـدر   ضرب المثلي در مديريت داريم كه فيل. وارد شود

آنهـا   1اند كه حركت آنها دشوار است، بنابراين در بلندمدت ممكن است بقاي برزگ

اضـافي ناشـي از   نكته ديگـر مربـوط بـه مسـأله بـازده      . به مخاطره افتاده و منحل شوند

هنگامي ارزش افزايش . است) گذاري آخرين مبالغ سرمايه(هاي نهايي  گذاري سرمايه

يا بازده حقوق صاحبان سـهام بـيش از   (يابد كه بازده سرمايه بيش از هزينه سرمايه  مي

باشـد بنـابراين هنگـامي كـه فـرض كنـيم شـركت رشـد         ) هزينه حقوق صاحبان سهام

                                                 
1. Survive 
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شود كه بـازده   سال تجربه خواهد كرد تلويحاً اين فرض مي 10يا  5اي طي  العاده فوق

در . يابـد  طـي دوره رشـد تحقـق مـي    ) كمتر يا بيشـتر از حـداقل مـورد انتظـار    (اضافي 

شرايط رقابتي بازار به دليل حضور رقباي جديد اين بازدهي اضافي در حـال كـاهش   

هنگـامي  . د نـدارد خواهد بود و حتي در بسياري از بازارهاي متلاطم اين بازدهي وجو

العاده است بايد  خواهيم بدانيم كه شركت در بلندمدت قادر به حفظ رشد فوق كه مي

  : به سه عامل كليدي زير توجه كنيم

  1اندازه شركت. 1

تر احتمال بيشتري براي كسب بازده اضـافي و حفـظ    هاي كوچك معمولاً شركت

هـاي   بيشتري در شركتچون فرصت رشد . هاي بزرگتر دارند آن در قياس با شركت

تر وجود دارد و توان بالقوه بـراي افـزايش سـهم بـازار دارنـد بنـابراين تـوان         كوچك

در هنگام بررسي انـدازه صـرفاً نبايـد بـه سـهم      . العاده زياد است بالقوه براي رشد فوق

بازار شركت در آن تاريخ توجه نمود بلكه توان ايجاد رشد در كل تقاضاي محصول 

همچنين امكان دارد شركتي سهم عمده بازار كالايي را . شتري داردشركت اهميت بي

در اختيار داشته باشد ولي قادر نباشد به دليل ورود رقبـاي تـازه رشـد مناسـبي داشـته      

  .باشد

  نرخ رشد فعلي و بازده اضافي. 2

هـايي كـه    معمولاً شـركت . رشد در پيش بيني رشد آتي عامل مهمي است 2شتاب

كننـد در آينـده نزديـك نيـز رشـد سـريعي        و زيان گـزارش مـي  رشد سريعي در سود 

هـايي كـه بـازده سـرمايه بـالايي دارنـد و بـازده اضـافي خلـق           شركت. خواهند داشت

  .كنند استمرار بيشتري در كسب بازدهي اضافي در سال آينده خواهند داشت مي

                                                 
1. Size of Firm  

2. Momentum 
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  هاي رقابتي در مزيت 2و پايداري 1كفايت. 3

اگـر  . اي هسـتند  عـاده عوامـل بسـيار تعيـين كننـده     ال اين عوامل در طول رشد فـوق 

هاي شـركتي وجـود داشـته باشـد و      هاي زيادي براي ورود به بازار فعاليت محدوديت

اي در  العـاده  مزيت رقـابتي پايـداري بـراي شـركت فـراهم باشـد بنـابراين رشـد فـوق         

ــوق . بلندمــدت ايجــاد خواهــد شــد  ــي دوره رشــد ف ــيش بين ــد  در هنگــام پ ــاده باي الع

در واقـع كيفيـت مـديريت    . هاي رقابتي را لحاظ كرد كار بود و كفايت مزيت فظهمحا

كننـد   هايي را براي شـركت ايجـاد مـي    نيز اهميت دارد زيرا بسياري از مديران ظرفيت

  .هاي استرتژيك  ختم خواهد شد كه به گزينه

(CAP)دوره مزيت رقابتي 
3  

شـوند تـا ارزش    ند كه باعث ميالعاده و بازده اضافي منابعي هست معمولاً رشد فوق

بيشتري طي دوره مزيت رقابتي ايجـاد شـده و تـأثير بسـزايي در اسـتمرار آن خواهنـد       

  . داشت

از معدود كساني بود كه اولين بار دوره زماني ايجاد بـازده اضـافي    4مايكل مابسن

براساس نگـرش وي ارزش شـركت بـه مجمـوع     . گيري كرد ها را اندازه براي شركت

هاي مـازادي كـه    بعلاوه ارزش فعلي بازدهي) به ارزش جاري( 5اي بلندمدته سرمايه

وي معتقد است هنگـامي كـه   . شود آورد تعريف مي شركت طي عمر خود بدست مي

  . دوره مزيت رقابتي پايان يافت هيچ گونه ارزش اضافي توليد نخواهد شد

ي چـون ارزش  بسياري از تحليل گران براي برآورد دوره مزيت نسبي از متغيرهـاي 

اسـتفاده  ) هـاي سـرمايه   تفاوت بازده سـرمايه در برابـر بـا هزينـه    (بازار و صرف ارزش 

                                                 
1. Magnitude 

2. Sustainability 

3. Competitive Advantage Period 

4. Michael Mauboussin  

5. Capital Invested 
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(MI-CAP)در نتيجه بوسـيله دوره مزيـت رقـابتي متـأثر از بـازار      . كنند مي
تـوان   مـي  1

  . ها را در بازار مقايسه كرد صنايع و شركت

زيني رياضـي مـدل   توانيم دوره رشد را  برآورد كنـيم جـايگ   يكي از طرقي كه مي

  : اي است كه با فرض استفاده از  رشد مرحله

  )ها و حقوق صاحبان سهام به ارزش روز بازار بدهي(ارزش روز شركت  •

در اينجـا منظـور   (ارزش شركت از طريق تنزيل سود عملياتي پس از كسر ماليات  •

ارزش كل شركت است كه با استفاده از نرخ تنزيل و جريان نقد مناسب بدون در 

 )شود نظر گرفتن رشد مورد انتظار حاصل مي

(EVA)هاي جديد  گذاري ميانگين ارزش افزوده اقتصادي در سرمايه •
يـا صـرف    2

3ارزش
 

 (WACC)هزينه سرمايه •

يـا دوره مزيـت رقـابتي متـأثر از بـازار       Tبراسـاس ايـن اطلاعـات    . آيـد  بدست مي

  .آيد بصورت زير بدست مي

EVA

waccwacc

wacc

tEBIT
T

)()( +
×






 −
−=

11  

  

در بسياري از موارد باعث ايجاد دورهـاي باطـل    MI-CAPتفاده از روش شايد اس

اي كـه   در ارزشيابي گردد زيرا در ارزشيابي بدنبال تخمين رشد مورد انتظـار در دوره 

                                                 
1. Market Implied Competative Advantage Period  

2. Average Economic Profit  

اين . دارد FcFFاقتصادي با فرض ثابت ماندن پارامترهاي ارزشيابي نتايج يكساني با مدل از نظر تئوري مدل سود . 3
  : شود مدل مانند مدل سود باقيمانده است با اين تفاوت كه ارزش جاري به جاي ارزش دفتري استفاده مي

   EVA= سود اقتصادي= wacc – NOPAT× ) سرمايه واقعي(
  .)  رجوع كنيد CFROIو  EVA: ي سنجش ارزش افزاييبراي مطالعه بيشتر به فصل ابزارها(

 ارزش روز شركت
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را در مـدل ارزشـيابي بكـار بـريم      Tشركت داراي مزيت رقابتي است هسـتيم و اگـر   

را اعمـال  ) خيلي سـودمند نباشـد  كه شايد به دلايل (ممكن است صرفاً اطلاعات بازار 

هـايي كـه رشـد     توانـد بـراي مقايسـه شـركت     مـي  Tهرحـال اسـتفاده از    بـه . ايـم  كرده

اي در آينده دارند مورد توجه قرار گيـرد و اگـر بـا رويكـرد ارزش افـزوده       العاده فوق

صـورت زيـر    بخواهيم عملكرد شركت را بررسي كنيم نرخ رشد به (EVA)اقتصادي 

  : آيد دست مي به

)( waccwacc

TEVA
g

+

×
=

1
  

  

در اين معادله نرخ رشد شركت هنگامي كه متوسط سـود اقتصـادي مـورد انتظـار     

مثبـت باشـد و بصـورت مسـتمر و پايـدار تنزيـل شـود        ) هاي جديد گذاري از سرمايه(

  .آيد بدست مي

  هاي با رشد ثابت  ويژگي شركت

شـود   شـد ثابـت وارد مـي   العاده به مرحله ر هنگامي كه شركتي از مرحله رشد فوق

هاي خاصي را در آن مشاهده كرد، يعني شركتي كه رشد ثابـت دارد   توان ويژگي مي

بطور كلـي از  . العاده دارد فرق خواهد داشت ها با شركتي كه رشد فوق از نظر ويژگي

هـا معمـولاً    شركتي كه رشد ثابت دارد انتظار ريسكي متعادل داريم و در اين شـركت 

) يـا صـفر اسـت   (كننـد و بـازدهي اضـافي پـايين اسـت       هـا اسـتفاده مـي    بيشتر از بدهي

گـذاري   العـاده كمتـر سـرمايه    هاي داراي رشد فـوق  همچنين در آنها نسبت به شركت

در اين بخش نحوه تعديل هر يك از متغيرهاي موثر را ارائـه  . گيرد مجدد صورت مي

  .كنيم مي

  ريسك حقوق صاحبان سهام) الف

هـاي داراي رشـد    ايه صاحبان سـهام مـدنظر اسـت شـركت    هنگامي كه هزينه سرم
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). معمولاً بتاي بالاتري دارنـد (گيرند  العاده بيشتر در معرض ريسك بازار قرار مي فوق

كنند و معمولاً تمايـل   ها در بازار ايفا مي دليل اين پديده به نقشي است كه اين شركت

معمـولاً  . عمليـاتي دارد به خريد محصـولات آنهـا، بسـتگي بـه نـوع اسـتفاده از اهـرم        

هـاي   اما در شركت. هايي كه تكنولوژي جديد دارند بتاي سهام بالاتري دارند شركت

تر انتظار داريم كه در معرض ريسك بازار قرار گيرند پـس بتـاي آنهـا تقريبـاً      بالغ كم

هـا از نظـر    يكي از معيارهايي كه بر اساس آن شركت. در حدود رقم يك خواهد بود

اگـر كـل   . شـود عامـل بتـاي سـهام اسـت      بندي مي صاحبان سهام طبقهريسك حقوق 

هاي بازار را در نظر بگيريم آن گروهي كه بتاي بالاتر از يـك دارنـد معمـولاً     شركت

تـر از يـك هسـتند بـا      يابد و آن گروهـي كـه پـايين    رشدشان با افزايش بتا افزايش مي

هـاي داري بتـاي    با شركتهنگامي كه . يابد مي) يا ثابت(كاهش بتا رشدشان كاهش 

كنيم بايد همواره بخاطر داشته باشيم كـه نـرخ رشـد مسـتمر      كمتر از يك برخورد مي

شركتي كـه در  . براي تعيين ارزش استمرار عمليات آنها بستگي به حوزه فعاليت دارد

كند هنگامي بتـاي بـيش از يـك خواهـد داشـت كـه بـه         صنعت مورد نظر فعاليت مي

  .خود را تعديل نمايد ها، تناسب ساير شركت

  ها  بازدهي پروژه) ب

هـاي اوليـه    گـذاري  العاده دارند، بازده زيادي از سرمايه هايي كه رشد فوق شركت

در هنگـام ثبـات،   . شـود  ها باعث ايجاد بازدهي اضـافه مـي   خواهند داشت اين بازدهي

كـه   بسـياري از تحليـل گـران اعتقـاد دارنـد     . ايجاد بازدهي اضافي دشوار خواهد بـود 

هـر  . هاي داراي رشد ثابت، بازدهي تقريباً برابر با هزينه سرمايه خواهند داشت شركت

هاي جديد بازدهي اضـافي ايجـاد    هايي هستند كه در بدو ورود به فعاليت چند شركت

نمايند اما تجربه نشان داده است كه بازدهي به سمت ميانگين صـنعت نيـل خواهـد     مي

  . كرد
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  ها بدهينسبت بدهي و هزينه ) ج

هـاي داراي   العاده از بدهي كمتري نسبت به شـركت  هاي داراي رشد فوق شركت

) اسـتقراض (هـا   هـاي بـالغ، ظرفيـت بـدهي     در شـركت . نماينـد  رشد ثابت استفاده مـي 

آوريم به نحوه تـأمين مـالي و    هنگامي كه هزينه سرمايه را بدست مي. يابد افزايش مي

ه اصلي در مورد استمرار رشـد بـه ميـزان تغييـر     مسأل. شود تركيب منابع مالي توجه مي

اين مسأله بسـتگي  . گردد بدهي و نگرش مديريت شركت در استفاده منابع مالي بر مي

گــذاري بيشــتر در درون شــركت و  بــه قــدرت ســهامداران و تمايــل آنهــا در ســرمايه

كه از  رود ها انتظار مي از بسياري از شركت. همچنين مديريت منابع مالي بيروني دارد

امــا ) چــون بــازدهي اضــافي بيشــتري ايجــاد خواهــد شــد (داخــل تــأمين مــالي كننــد 

  .گذاري اضافي در شركت را ندارند سهامداران موجود قدرت سرمايه

هاي اساسي در ارزشيابي ميزان نسبت بدهي و مبلغ بـدهي اسـتفاده    يكي از پرسش

غ توجـه كنـيم تـا در    هـاي بـال   شده براي رشد ثابت است و بايد به اهرم مـالي شـركت  

يك راه حل اين است كه از متوسط نسبت بـدهي در  . تخمين رشد ثابت اشتباه نكنيم

  . صنعت و هزينه بدهي شركت به عنوان درصدي از متوسط صنعت استفاده شود

  هاي مجدد گذاري نسبت نگهداري سود و سرمايه) د 

بت بـه  هـاي مجـدد كمتـري نس ـ    گـذاري  هـاي داراي رشـد ثابـت، سـرمايه     شركت

ــوق  شــركت ــد ف ــاي داراي رش ــر اســت     ه ــازدهي كمت ــرخ ب ــد و چــون ن ــاده دارن الع

هـاي مختلـف ارزشـيابي ماننـد      در مدل. گذاري اضافه تر به صرفه نخواهد بود سرمايه

DDM  ،FCFE  ،FCFF  وRI     محاسبه رشد با يكديگر تفاوت خواهـد داشـت زيـرا

در اين بخـش  . كنند استفاده مي هر يك از آنها از جريان ورودي مورد انتظار متفاوتي

هـاي تنزيلـي و روابـط     نحوه بدست آوردن نرخ رشد ثابت براساس هـر يـك از مـدل   
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  .كنيم رياضي بين متغيرهاي مورد استفاده را بررسي مي

(DDM)هاي تنزيل سود نقدي  در مدل
نرخ رشـد مـورد انتظـار تـابعي از نسـبت       1

  :نگهداري سود و بازده حقوق صاحبان سهام است
  نرخ رشد مورد انتظار= نسبت نگهداري سود × نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

  :توان گفت بنابراين با يك عمليات رياضي ساده مي
  نرخ رشد مورد انتظار

  نسبت نگهداري سود = 
  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

  شركت تابش : نسبت نگهداري سود) : 1(مثال 

و ) براسـاس رشـد اقتصـادي   % (5ثابـت   فرض كنيد شركت تابش داراي نرخ رشد

بـا اسـتفاده از نسـبت    ) براساس ميانگين صنعت(است % 15بازده حقوق صاحبان سهام 

  :فوق نسبت نگهداري سود در شرايط رشد ثابت

333%15%
5%   نسبت نگهداري سود=  =/

ا نـرخ  از سود را دارد تا ب% 3/33در واقع اين شركت نياز به نگهداري . خواهد بود

  .درصدي را تجربه كند 5درصدي، رشد  15بازده 

   FCFمدل : استمرار عمليات

FCFEدر مدل 
بنـابراين نـرخ   ) نـه نقـدي  ( چون كانون توجه سود خالص اسـت   2

  :گذاري مجدد و بازده صاحبان سهام است رشد مورد انتظار تابعي از نرخ سرمايه
  نرخ رشد مورد انتظار= صاحبان سهام  گذاري مجدد نرخ سرمايه× بازده حقوق صاحبان سهام 

گـذاري مجـدد صـاحبان سـهام را      توانيم نـرخ سـرمايه   بنابراين مانند معادله قبل مي

  :بازنويسي نماييم

  گذاري مجدد صاحبان سرمايه نرخ سرمايه=  نرخ رشد مورد انتظار / نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

                                                 
1. Dividend Discounted Model  

2. Free Cash flow to Equity  
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تظـار را بـرآورد نمـاييم بايـد     بخواهيم رشد مـورد ان  FCFFهنگامي كه براي مدل 

گـذاري مجـدد    رشد مورد انتظار سود عملياتي را تابعي از بازده سرمايه و نرخ سرمايه

  :در كل شركت در نظر بگيريم
  نرخ رشد مورد انتظار= گذاري مجدد  نرخ سرمايه× بازده سرمايه 

گـذاري مجـدد در شـركت     با اسـتفاده از جـايگزيني سـاده رياضـي، نـرخ سـرمايه      

  : ست خواهد آمدبد

ROCn /  براي رشد ثابتگذاري مجدد  نرخ سرمايه=  ثابتنرخ رشد  

توانـد رشـد ثـابتي را     بازده سرمايه كل شركت است كـه مـي   Rocnدر اين معادله 

توان براي جريان نقـدي   گذاري مجدد را مي نرخ سرمايه. بصورت دائمي ايجاد نمايد

گذاري مجـدد و نـرخ    نرخ سرمايه .آزاد كل شركت در اولين سال رشد بدست آورد

بـا فـرض ثابـت نگـه داشـتن كليـه       . نگهداري سود با يكديگر ارتباط شـديدي دارنـد  

شـود، بنـابراين تغييـر در     متغيرها، اگر نرخ رشد ثابت افزايش يابد ارزش نيز زيـاد مـي  

هايي كه بـازده   در شركت. دهد گذاري مجدد رشد را تحت تأثير قرار مي نرخ سرمايه

است، افزايش در نرخ رشد ثابـت  ) طي دوره رشد ثابت(بيش از هزينه سرمايه  سرمايه

هايي كه بازده سرمايه برابر با هزينه سـرمايه   در شركت. گردد باعث افزايش ارزش مي

  .باشد، افزايش دوره رشد ثابت هيچ تأثيري بر ارزش نخواهد گذاشت

nn

n
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گـذاري مجـدد در نظـر     ثابت را تابعي از نرخ سـرمايه در اين معادله اگر نرخ رشد 

  :بگيريم خواهيم داشت
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  شود،  كه بازده سرمايه با هزينه سرمايه برابر باشد معادله فوق اصلاح مي هنگامي

 گذاري مجدد نرخ سرمايه

 گذاري مجدد نرخ سرمايه

ري گذا نرخ سرمايه× بازده سرمايه 
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  : بنابراين پس از انجام عمليات خلاصه نويسي، معادله

  

n

n

wacc

tEBIT
TV

)( −
= + 11  

شود كه هيچ ارزش اضـافي بـراي شـركت در دوره     اثبات مي پس. آيد بدست مي

  .رشد ثابت ايجاد نخواهد شد

  شركت مهاجران : نرخ رشد ثابت و بازده اضافي) : 2(مثال 

ميليـارد   100فرض كنيد سود عملياتي پس از كسر ماليات براي شركت مهـاجران  

% 50مجدد آن  گذاري و نرخ سرمايه% 20اگر بازده حقوق صاحبان سهام . ريال است

  :باشد نرخ رشد مورد انتظار از طريق معادله زير
  نرخ رشد مورد انتظار% = 20× % %50 = 10

كـاهش  % 5سال انتظار داريم كـه نـرخ رشـد بـه      5فرض كنيد پس از . خواهد بود

ارزش اسـتمرار عمليـات   . ثابـت بمانـد  % 20يابد و بـازده سـرمايه نيـز در آن زمـان در     

  :آيد زير بدست مي شركت براساس معادلات
1169051101100 5 /)/()/(   ارزش سود عملياتي در سال ششم= =

%25%20
5% ==

RoC
g =گذاري مجدد در سال پنجم نرخ سرمايه  
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050100
25011169

=
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−

)//(

)/(/
  استمرار عمليات در سال پنجمارزش = 

  .شود ميليارد ريال برآورد مي 2057بنابراين ارزش روز شركت 
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=  2057      )ارقام به ميليارد ريال(

ارزش روز شركت 

كاهش يابد و همان نرخ % 10فرض كنيد نرخ بازده سرمايه در دوره رشد ثابت به 

درصدي را مشاهده كنيم بنابراين تأثير اين تغيير بر ارزش بصورت زير خواهد  5رشد 

  .بود
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10169051101100 5 /)/()/(   ي در سال ششمارزش سود عمليات= =
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5% ==
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g =گذاري مجدد در سال پنجم نرخ سرمايه  
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  استمرار عمليات در سال پنجمارزش = 
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  ارزش روز شركت  /

  

ــه     ــت را ب ــد ثاب ــرخ رش ــد ن ــرض كني ــون ف ــيم % 4اكن ــل ده ــرخ  . تقلي ــرض ن ــا ف ب

  : كنيم آن بر ارزش را بررسي مي تأثير% 10گذاري مجدد  سرمايه
49167041101100 5 /)/()/(   ارزش سود عملياتي در سال ششم= =

%40%10
%4 ==

RoC
g =گذاري مجدد در سال پنجم نرخ سرمايه  

1675
040100

40149167
=

−

−

)//(

)/(/
  استمرار عمليات در سال پنجمارزش = 
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  ارزش روز شركت  /

  

ميليـارد ريـال كـاهش يافتـه      16بينيد كه ارزش اسـتمرار عمليـات    در اين ارقام مي

گـذاري   است اما چـون جريـان نقـدي در سـال پـنجم بـه دليـل كـاهش نـرخ سـرمايه          

در واقـع تغييـر در   . افزايش پيدا كرده پس ارزش كل ثابـت مانـده اسـت   %) 40(مجدد

  .رشد ثابت صفر درصد بوده و تأثيري بر ارزش نداشته است
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  دوره انتقالي به رشد ثابت

در (اي از زمـان  گيريم تـا در نقطـه   يم ميها، هنگامي كه تصم در ارزشيابي شركت 

با رشدي ثابت و پايدار ارزش استمرار عمليات را تخمين بزنيم بايد چگـونگي  ) آينده

در ارزشـيابي  . العاده به رشد ثابت را مورد بررسي قرار دهيم انتقال از مرحله رشد فوق

ر اولين سناريو، د. توان سه گروه از سناريوهاي احتمالي را پيش بيني نمود همواره مي

العاده در يك دوره زماني حفظ و سپس بـدون هـيچ وقفـه زمـاني وارد      نرخ رشد فوق

. اسـت  1اي هـاي دو مرحلـه   شود، اين سناريو بيشتر شبيه به مدل رشد ثابت و پايدار مي

كنـد و   العاده را در يك دوره زماني حفظ مي در دومين سناريو شركت نرخ رشد فوق

هاي مطلوب شـركت بـا يـك دوره انتقـالي بـه مرحلـه        ز ويژگيسپس با تغيير برخي ا

 2اي هاي سه مرحلـه  اين سناريو بيشتر شبيه به مدل. شود رشد ثابت و پايدار نزديك مي

هـاي خـاص شـركت در هـر دوره      در سومين سناريو، با تغيير در ويژگـي . خواهد بود

اين سـناريو  . گردد نسبت به ابتداي آن دوره شركت به رشد ثابت و پايدار نزديك مي

  .است 3اي مرحله nبيشتر شبيه مدل 

انـدازهاي شـركت    هر يك از سناريوهاي فوق بسـتگي بـه عملكـرد آتـي و چشـم     

شـود معمـولاً    العاده به رشد ثابت منتقل مـي  دارد، اما هنگامي كه شركتي از رشد فوق

العـاده   هـاي داراي رشـد فـوق    كند بلكه اصولاً در شركت فقط نرخ رشد آن تغيير نمي

هـاي مجـدد نيـز بـه      گذاري هاي مربوط به ريسك، بازده سرمايه و نرخ سرمايه ويژگي

هـاي داراي رشـد    اي در شـركت  هـاي دو مرحلـه   معمـولاً مـدل  . رونـد  سوي ثبات مـي 

هاي نوپـا و   در شركت. سودمند خواهند بود) هاي با رشد غيرمترقبه نه شركت(متعادل 

ه سود عملياتي منفي دارنـد هرگونـه تغييـري در    هايي كه حاشي تازه تأسيس يا شركت

                                                 
1. Two Stage – Model  

2. Tree Stage – Model  

3. n Stage – Model  
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بايستي با احتياط بيشـتري انجـام شـود زيـرا ايـن      ) اي ـ  مرحله  nدر مدل (طي هر سال 

  . هاي متعادل دارند هاي متفاوتي با شركت ها ويژگي نوع شركت

  و پايداري 1موضوع بقا

ه شـركت  شود ك كنيم فرض مي هنگامي كه ارزش استمرار عمليات را محاسبه مي

در . دهـد  بصورت مستمر و پايدار با تداوم عمليات به زندگي تجاري خـود ادامـه مـي   

سـال آينـده بـه     10تـا   5رود كه طي  هايي كه ريسك بالايي دارند احتمال مي شركت

در . دليل نوسان زياد سود و تغييـر در نـوع تكنولـوژي قـادر بـه ادامـه فعاليـت نباشـند        

شركت منعكس شـود امـا مسـاله اصـلي ايـن اسـت كـه        ارزشيابي بايد احتمال ناكامي 

  چگونه احتمال عدم تداوم عمليات را در ارزشيابي نشان دهيم؟

  و بقاي شركت 2چرخه حيات

اي تنگاتنگ وجـود   رابطه) بقا(بين چرخه حيات شركت و احتمال تداوم عمليات 

ا بـا  هـاي ورود و خـروج نقـد آنه ـ    هاي نوپا كـه زيـان ده بـوده و جريـان     شركت. دارد

هايي كه منابع مالي بيشتري دارنـد بـا ارزش    مشكل همراه است معمولاً توسط شركت

هاي نوپـا بـا چنـين     سوال اصلي اين است كه چرا شركت. شوند تر خريداري مي پايين

گـذاري   هاي تازه كار اقـدام بـه سـرمايه    شوند؟ هنگامي كه شركت شرايطي روبرو مي

نفي بودن جريان ورودي همراه هستند به  سرعت كنند و از طرفي با مسأله م جديد مي

بنابراين در بازارهاي مالي بسيار نفوذپذير و قابل . گردند با كاهش نقدينگي مواجه مي

هـا بـه    چون نياز به نقدينگي وجـود دارد ايـن شـركت   . شوند دسترسي براي معامله مي

ب تسـهيلات بـا   تر معامله خواهند شد و به دليل كسري و نـاتواني در جـذ   ارزش پايين

  .شوند مشكلات متعدد مواجه مي

                                                 
1. Survival Issue  

2. Life Cycle 
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و ) زيـان (يكي از معيارهاي بررسي مشكلات نقدي در شركت وجود سـود منفـي  

است كه از تقسيم وجه نقد ترازنامـه بـر سـود قبـل از بهـره ماليـات و        1نسبت توان نقد

  .آيد استهلاك بدست مي
  وجه نقد در ترازنامه

  توان نقد= 
EBITDA 

توان از قدر مطلق آن دربرآورد ايـن   عددي منفي باشد مي EBITDAهنگامي كه 

به عنـوان مثـال درشـركتي كـه يـك ميليـارد ريـال وجـه نقـد در          . نسبت استفاده كرد

رود كـه وجـه نقـد     ميليارد ريال است انتظار مي -5/1آن  EBITDAترازنامه داشته و 

  . آن در نيمه سال صفر شود

  و ارزشيابي 2احتمال عدم موفقيت

اي بقاي شركت را تهديد نكند انتظار داريـم كـه جريـان نقـدي      گامي كه مسالههن

مثبت بـوده و در طيفـي از   ) كه احتمال آن قابل برآورد است(در سناريوهاي مختلف 

  .تحقق يابند -ولي احتمالي -شرايط تصادفي

. كنـيم  در روش اول بقا يا عدم بقاي شركت را در دو طيف گسـترده بررسـي مـي   

كرديم در هنگام  كه در برآورد ريسك شركت از هزينه سرمايه استفاده ميهمانگونه 

. توان از هزينه سرمايه به عنوان عنصر كليدي اسـتفاده كـرد   عدم تداوم عمليات نيز مي

هرگونه ريسكي كه بر بقـا يـا عـدم بقـاي شـركت اثـر بگـذارد و بتوانـد در پايـداري          

د بايد در عامل هزينه سرمايه لحاظ هاي ورودي مثبت لطمه وارد كن عمليات و جريان

در نتيجه هنگامي كه شركتي با احتمال انحلال مواجه گردد هزينه سرمايه بالا و . شود

در روش اول انتظــار داريــم كــه . ارزش فعلــي جريــان ورودي نــازلي خواهــد داشــت

                                                 
1. Cash Burn Ratio 
2. Likelihood of Failure  
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  .اي از احتمال ارزشيابي گردد شركت در شرايط تداوم يا انحلال با درجه

رايطي است كه ارزشيابي جريـان نقـدي تنزيـل شـده گـرايش بـه       روش دوم در ش

داشـته واحتمـال آنكـه شـركت رو بـه انحـلال كامـل رود         1نوعي تورش خوش بينانه

  .شود تخمين زده نمي

شـود،   در اين روش ابتدا ارزش شركت در شـرايط خـوش بينانـه تخمـين زده مـي     

انحـلال اسـت احتمـال     هاي عملياتي بـيش از ارزش  سپس به دليل آنكه ارزش دارايي

ايـن روش تحـت شـرايطي    . شود عدم بقاي شركت مستقيماً در برآورد آتي اعمال مي

تـوان بـراي    هـاي مثبتـي را مـي    است كه ارزش استمرار عمليات مثبت بوده يـا جريـان  

  .آينده شركت پيش بيني نمود

هـاي توانمنـدي دارنـد و     هايي كـه در شـرايط موجـود خـود دارايـي      براي شركت

ات آنها علائم كمي از بحران مالي دارد روش اول بهتر است اما بايد توجه كـرد  تعهد

  .تواند به محاسبه بيش از اندازه ريسك بيانجامد كه افزودن بار منفي به نرخ تنزيل مي

هـاي داراي انـدازه كوچـك ممكـن      هاي نوپا و تازه تأسيس و شـركت  در شركت

يـك بقـاي شـركت بـه مخـاطره افتـد       اي نزد است در مـورد احتمـال اينكـه در آينـده    

ها از منظر عملكرد گذشـته   انداز روشني وجود ندارد زيرا پيچيدگي اين شركت چشم

هنگـام ارزشـيابي   . هاي كهنه كار و بزرگ است و تسري آن به آينده بيشتر از شركت

ها حتي برآورد يك تا سه سال آينده ممكن نيست بنابراين بهتـر اسـت در    اين شركت

در اولـين روش  . طي احتمال عدم بقاي شـركت در ارزشـيابي اعمـال شـود    چنين شراي

توان نرخ تنزيل را با استفاده از نسبت تـوان نقـدي و احتمـال عـدم بقـاي شـركت        مي

هاي عملياتي را با دامنـه احتمـال بـرآوردي تعـديل      برآورد كرد، سپس ارزش دارايي

  .نمود

                                                 
1. Optimistic Bias 
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  ارزش تعديل شده = ي تنزيل شده ي عايدها جريانارزش ) 1 ـ  احتمال بحران مالي(

  +ارزش فروش در شرايط بحراني) احتمال بحران مالي(            

ميليارد ريـال باشـد و    100هاي عايدي شركتي  بعنوان مثال اگر ارزش فعلي جريان

ميليارد ريال تعيين شود با فرض آنكـه   50در هنگام بحران مالي ارزش فروش دارايي 

  : است ارزش تعديل شده% 20احتمال بحران مالي 
  ارزش تعديل شده=  100)8/0+ ( 50)20/0= ( 90

. در استفاده از اين روش دو نكته اساسي نهفتـه اسـت  . ميليارد ريال خواهد بود 90

اول آنكه هنگام بحران مالي ممكن است شركت بخش عمده سـودآوري خـود را از   

تحت اين شـرايط تنزيـل   . دياب دست بدهد، حتي امكان زيان آور شدن نيز افزايش مي

هاي موجود  كننده ارزش دارايي هاي عايدي به عنوان ارزش برآوردي منعكس جريان

ايـن بـرآورد   . دومين نكته مربوط به برآورد احتمـال بحـران مـالي اسـت    . نخواهد بود

. ممكن است آنقدر پيچيده باشد كه همه مفروضات ارزشيابي را تحت تأثير قرار دهد

بحـران پيچيـده اسـت زيـرا بسـتگي بـه ميـزان كفايـت ذخـاير نقـدي           برآورد احتمال 

هنگـامي كـه   . هـاي تجـاري دارد   و موضع رقابتي شركت در فعاليـت ) نيازهاي نقدي(

شركتي شرايط و موضع رقابتي مناسبي در بـازار نداشـته باشـد امكـان تـأمين مـالي از       

وان نقـدي شـركت   دشـوار بـوده و ت ـ  ) گـذاران  به دليل عدم تمايل سـرمايه ( درون نيز 

  . بيند آسيب مي

  برآورد احتمال بحران مالي

در روش اول . توان احتمال انحلال شركت در آينده را بـرآورد كـرد   از دو راه مي

هاي قبلـي در مقايسـه    ها و شكست با ترسيم گذشته شركت و مشخص كردن موفقيت

تـداوم عمليـات   اي از متغيرها بـراي احتمـال    مجموعه) يا ناموفق(هاي موفق  با شركت

هايي كه نسـبت بـدهي بـالا و جريـان      به عنوان مثال شركت. شود شركت مشخص مي

نقد حاصل از عمليات منفي دارند بدون در نظر گرفتن ساير متغيرهاي مـوثر، احتمـال   
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  . بحران مالي بيشتري دارند

براي احتمال  1هاي مناسب آماري استفاده از تكنيك آزمون درستي يكي از روش

هـاي منـدرج در تـابلوي     تـوان شـركت   براي بـرآورد درسـتي مـي   . تگي استورشكس

بنـدي   هـاي مـالي طبقـه    را براساس ويژگـي  1385تا  1370بورس اورق بهادار از سال 

هايي كه طي ايـن دوره زمـاني بـا بحـران مـالي مواجـه        نمود، پس از شناسايي شركت

بـه  . ده شـده بـرآورد كـرد   اند احتمال بحران مالي را با توجه بـه متغيرهـاي مشـاه    شده

گـذاري   هاي داراي بحـران مـالي عامـل قيمـت     عنوان مثال يك متغير مهم در شركت

هنگـامي كـه نظـام قيمـت     . تواند مبالغ فـروش را تحـت تـأثير قـرار دهـد      است كه مي

هـا را بـا بحـران     اي از شـركت  طيـف گسـترده  ) تعيين قيمت سقف(گذاري در دولت 

هاي  تواند با استفاده از آزمون درستي در شركت مل ميمالي مواجه كرده باشد اين عا

نتايج اين . نمونه، درجه احتمال بحران مالي را در شركت تحت ارزشيابي فراهم آورد

انجامـد كـه براسـاس احتمـال ورشكسـتگي شـركت در        آزمون به يك رگرسيون مي

وراق قرضـه  بندي ا توان از سيستم رتبه در روش ديگر مي. شود شرايط امروز تعيين مي

در تحقيقـي كـه   . براي برآورد احتمال ناتواني در بازپرداخت تعهـدات اسـتفاده كـرد   

انـد برخـي از    هـا انجـام داده   آلتمن و همكارانش بر روي احتمال ورشكستگي شركت

ارائـه   2بيني كننده بحران مالي با ضـرايب حاصـل از تحليـل تشخيصـي     متغيرهاي پيش

بينـي   اند در برآورد احتمال بحران مالي نقش پـيش تو اين روش كاربردي مي. اند شده

بنـدي در اوراق   به عنوان مثال هنگامي كه شركتي در نظـام رتبـه  . كنندگي را ايفا كند

% 25را اخذ نموده بنابراين احتمـال نـاتواني در بازپرداخـت ديـوين آن      Bقرضه، رتبه 

د بررسـي قـرار   اين روش در فصل برآورد هزينه سـرمايه بـه تفصـيل مـور    . خواهد بود

رسـد امـا بـه دليـل      اين روش در حاليكه روش ساده و مناسبي به نظر مـي . گرفته است

                                                 
1. Probits 

2. Diagnostic Analysis 
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نماييم كـه   فرض مي 1ساز است زيرا در مدل آلتمن تغيير متغيرها در طول زمان مشكل

پارامترها در طول زمان ثابت هستند اما بطور قطع چنين ثباتي در طول زمان منطقي بـه  

  .رسد نظر نمي

هـاي نقـدي بسـيار     اً نقـش ارزش اسـتمرار عمليـات بـراي ارزشـيابي جريـان      عموم

اي از ارزش شركت در استمرار عمليـات   حساس و با اهميت است، چون بخش عمده

آن در آينــده اســت پــس دســتكاري هــر يــك از متغيرهــاي مــوثر بــر ارزش اســتمرار 

  . تواند اثر زيادي بر ارزشيابي نهايي داشته باشد عمليات مي

عمده ارزش شركت چه از نظر ارزش حقوق صـاحبان سـهام و چـه از نظـر      بخش

هـاي تجـاري، در ارزش اسـتمرار عمليـات نهفتـه اسـت امـا         گذاران در فعاليت سرمايه

. اي از حيث نظري براي آنها توجيه پذير نخواهـد بـود   جالب است بدانيم چنين پديده

ــردي در يــك فعاليــت ســودآور     ــال هنگــامي كــه ف ــوان مث ــه عن ــه  ب ــدام ب تجــاري اق

گذاري نسبت بـه منـابعي كـه صـرف      نمايد بيشتر به بازدهي سرمايه گذاري مي سرمايه

گذاري مورد نظر سودآور باشد تا هنگامي كـه   اگر سرمايه. كند نموده است توجه مي

تواند كـل حقـوق مـورد نظـر را چـه از نظـر        گذاري ننمايد نمي اقدام به فروش سرمايه

هاي ورودي كسـب نمايـد بنـابراين توجـه بـه بـازدهي        جريان سود نقدي و چه از نظر

يك يا چند دوره جلوتر صرفاً بازگشت سرمايه را بهمـراه خواهـد داشـت و بـازده بـر      

با توجه به ايـن نگـرش   . روي اصل سرمايه در اين دوره زماني هنوز محقق نشده است

در ارزش كـل و   اي هاي تجاري سهم عمـده  افزايش در توان بالقوه براي رشد فعاليت

آيـا دسـتكاري در ارزش اسـتمرار    . خصوصاً ارزش استمرار عمليـات خواهـد داشـت   

شود و  شود؟ اغلب ارزش استمرار عمليات دستكاري مي عمليات به سادگي انجام مي

گردد اما تحليل درست براي استفاده  اي ساده و آسان انجام مي اين دستكاري به گونه

                                                 
1. Altman Model 
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اولين اصـل ايـن اسـت    . كند از اصول جالبي پيروي ميبيني ارزش  از ضرايب در پيش

دوم . تواند بيش از نرخ رشد اقتصـادي باشـد   كه نرخ رشد شركت در دوره ثبات نمي

گـذاري مجـدد    ها براي آنكه رشد ثابتي را تجربه نمايند نيازمنـد سـرمايه   آنكه شركت

قـادر   هـاي ارزش  هاي گذشته گفتيم كه در دوره رشد ثابت محـرك  در فصل. هستند

نيستند تا ارزش اضافي مستمر و پايدار ايجاد نمايند و در اين دوره بايد بـازده اضـافي   

. صفر باشد و تغيير در نرخ رشد مورد انتظار اين دوره تأثيري بر ارزش نخواهد داشت

  . تواند به ارزشيابي غلط و گمراه كننده منجر شود غفلت از اين مسأله مي
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  گيري  نتيجه

اي  هاي نقدي را برآورد نماييم بنابراين بايـد در نقطـه   يم تا ابد جريانتوان چون نمي

) ارزش نهـايي (از زمان آن را متوقف نموده و با محاسـبه ارزش اسـتمرار عمليـات يـا     

هايي چون بـرآورد   براي محاسبه ارزش استمرار از روش. ارزشيابي را به پايان برسانيم

تـر   شـود امـا رويكـرد قـوي     اي استفاده مـي  هاي مقايسه و روش) انحلال(ارزش تصفيه 

در ايـن رويكـرد بايـد بـه عناصـر      . براي ارزش استمرار عمليات رويكرد تنزيلي اسـت 

گـذاري مجـدد    مؤثر در تعيين ارزش استمرار عمليـات ماننـد رشـد، ريسـك، سـرمايه     

هاي شركت از نظر حوزه فعاليت، نـوع تـأمين    اين عناصر را بايد با ويژگي. توجه شود

رشد ثابت و مسـتمر  . ي و اهرم، بقا و پايداري و ساير متغيرهاي بنيادين مطابقت دادمال

هـاي رشـد همـواره بـا      قضاوت دربارة محدوديت. هاي زيادي است داراي محدوديت

، اسـتفاده از  )المللـي  داخلي يا بين(حوزه فعاليت شركت . سه مسأله اصلي همراه است

تـورم و  (هاي جاري  هاي نقدي براساس نرخ هاي اسمي يا واقعي و تخمين جريان نرخ

اگر اين مسايل را در ارزش استمرار عمليات به درسـتي بـرآورد   ). بازده بدون ريسك

در مفروضـات كليـدي رشـد، دوره    . نكنيم رشد ثابـت آسـيب شـديدي خواهـد ديـد     

. رود شمار مـي  العاده يا دوره مزيت رقابتي از متغيرهاي مهمي به زماني براي رشد فوق

العاده به رشد ثابت با سه سـناريوي احتمـالي مواجـه     ر دوره انتقال از دوره رشد فوقد

ايـن سـناريوها   . آيـد  هستيم هر يك از اين سـناريوها در شـرايط مختلفـي بوجـود مـي     

در ايـن فصـل شـمايي كلـي از آخـرين      . توانند در يافتن مدل ارزشيابي مؤثر باشند مي

  . هاي فوق پاسخ نسبتاً جامعي داده شده است شسال ارزشيابي ارائه گرديده و به پرس



 

 

  
 

  

  مقدمه

هـاي ارزشـيابي اسـتفاده از سـود نقـدي بـه عنـوان جريـان          يكي از آسانترين روش

بر اساس اين مدل، ارزش سـهم عبـارت از مجمـوع    . عايدي براي صاحبان سهام است

پرداخـت  ارزش فعلي سودهاي مورد انتظار نقدي است كه در هر دوره به سهامداران 

هاي جديـد هسـتند كـه     شايد بسياري از تحليل گران مالي در پي يافتن مدل. گردد مي

بتوان از طريق آن ارزش ذاتي را تعيين نمود و بسياري از آنها با تصور منسـوخ بـودن   

هايي جايگزين باشند اما همواره تجربـه   هاي تنزيل سود نقدي در جستجوي مدل مدل

د كه سود نقدي عامل بسـيار مهمـي در ارزشـيابي بـوده و     و شواهد علمي نشان داده ان

  . باشند هاي تنزيل سودهاي نقدي ابزار سودمندي براي تعيين ارزش مي مدل

در اين فصل با بيان مدل عمومي تنزيل سود نقدي به بررسي مفروضـات متفـاوت   

همچنـين موضـوعاتي كـه در مـدل سـود نقـدي       . شـود  درباره رشد آتي پرداختـه مـي  

شود را مطرح كرده و نتايج برخي از مطالعات تجربـي دربـاره سـودمندي     ه  مياستفاد

  .شود اين مدل ارائه مي

  مدل عمومي

نمايند انتظار دارند كه  هنگامي كه سرمايه گذاران اقدام به خريد سهام شركتي مي

بازده سهام به دو عامل بستگي دارد، سود نقـدي در  . بازده مورد انتظارشان تحقق يابد

بايـد توجـه داشـت كـه قيمـت      . ه نگهداري سهام و افزايش قيمت سـهام در بـازار  دور

تـوان ارزش سـهام    است بنابراين مي) به ويژه سود نقدي(سهام معمولاً تابع سودآوري 
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  : اي نامحدود در نظر گرفت را مجموع ارزش فعلي سودهاي نقدي در طي دوره

∑
∞

= +1 1t
t

e

t

K

DPSE

)(

)(
  ارزش هر سهم=  

  : هدر حاليك

tDPS = سود نقدي مورد انتظار در سالt  ام  

eK =هزينه سرمايه صاحبان سهام  

براساس ايـن قواعـد ارزش   . است 1منطق استفاده از مدل بر پايه قواعد ارزش فعلي

هر دارايي عبـارت اسـت از ارزش فعلـي جريـان عايـدي مـورد انتظـار كـه در آينـده          

براسـاس  . گـردد  شود و با نرخي مناسب با ريسك آن دارايي محاسـبه مـي   يافت ميدر

هاي اصلي مـدل را سـود نقـدي مـورد انتظـار، هزينـه سـرمايه و زمـان          اين قاعده داده

براي بدست آوردن سود نقـدي مـورد انتظـار بايـد بـه      . دهد تشكيل مي) عامل تنزيل(

نـرخ  . توجـه شـود   2د نقـدي مفروضات رشد سودآوري آينده و نسـبت پرداخـت سـو   

 ،CAPMماننـد  (هـاي مختلـف    توان با مـدل  بازده مورد نياز براي صاحبان سهام را مي

APM  ي زمـاني متفـاوت بسـيار انعطـاف     ها افق دراين مدل . گيري كرد اندازه. . . ) و

 ي متفاوت استفاده و فرضها زمان دري تنزيل متفاوت ها توان از نرخ مي پذير است و

  .  نمايد مي تغيير )تورم و ريسك(مورد انتظار  ازدها گذشت زمان نرخ بكه ب كرد

  هاي تنزيل سود نقدي انواع مدل

ها، ممكن است با ديـدگاههاي متفـاوتي نسـبت بـه رشـد       هنگام ارزشيابي شركت

هاي گوناگوني وجـود دارد كـه    ها مدل براساس اين ديدگاه. مورد انتظار مواجه شويم

مفروضـات مربـوط بـه    . ها ارزش شـركت را بـرآورد نمـود    مدلتوان از طريق اين  مي

بنابراين . هاي مختلف رشد نيز تفاوت دارد رشد، ريسك و ميزان تقسيم سود در دوره

                                                 
1. Present Value Rules 
2. Payout Ratio 



 /   (DDM)هاي تنزيل سود نقدي  مدل: فصل هفتم

 

205

ترين حالـت قابـل اسـتفاده خواهنـد      ترين تا پيچيده هاي تنزيل سود نقدي از ساده مدل

  .بود

  1مدل رشد گوردون

هـاي داراي ثبـات در    ين ارزش شـركت تـوان بـراي تعي ـ   مدل رشد گوردون را مي

براساس مدل رشد گـوردون انتظـار   . رشد سود نقدي و نرخ تنزيل پايدار استفاده كرد

رود كه سود نقدي در هر دوره با رشد ثابتي افزايش يابد و با نرخ تنزيـل ثـابتي بـه     مي

  : مدل رشد گوردون عبارت است از. ارزش فعلي برآورد گردد

gK

DPS
V

e −
= 1

o  

  : در حاليكه

oV = ارزش سهام  

1DPS =سود نقدي مورد انتظار در سال آينده  

eK =هزينه سرمايه صاحبان سهام  

g =نرخ رشد سود نقدي  

اي بـراي   هرچند مدل رشـد گـوردون رويكـرد سـاده     نرخ رشد ثابت چيست؟

هـايي   نمايد اما كاربرد آن محدود بـه شـركت   ارزشيابي حقوق صاحبان سهام ارائه مي

هنگام اسـتفاده از مـدل رشـد گـوردون     . يابند است كه صرفاً با رشد ثابتي افزايش مي

  . همواره دو نكته را بايد به خاطر سپرد

ايش يابـد  رود سود نقدي مورد انتظـار بـا رشـدي ثابـت افـز      هنگامي كه انتظار مي .1

تواننـد بـا همـان نـرخ رشـد مـورد        نيز مي) مانند سود(ساير معيارهاي اندازه گيري 

درصـدي دارد   6به عنوان مثال شركتي كه رشد سود خـالص  . انتظار افزايش يابند

                                                 
1. Gordon Growth Model 
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درصدي براي سود نقدي مورد انتظـار آن تصـور كنـيم در بلندمـدت      8اگر رشد 

رشد سود خالص شركتي بيش از  اگر. سود نقدي بيش از سود خالص خواهد شد

نمايـد   رشد سود نقدي آن باشد در بلندمدت نسبت پرداخت آن به صـفر نيـل مـي   

با توجه به ايـن نكتـه لازمـه    . گردد بنابراين آن شركت از وضعيت ثبات خارج مي

بكارگيري اين مدل يكسان بودن نرخ رشـد سـود خـالص و سـود نقـدي اسـت و       

فاده نمود كه نرخ رشد سود و سود نقدي يكسـان  توان از اين مدل است هنگامي مي

  . بوده تا نتايج آنها قابل تعميم به شرايط ثبات باشد

در فصـول  . دومين مورد مربوط به منطقي بودن نرخ رشد در وضعيت ثبـات اسـت   .2

آينده در مورد رابطه نرخ رشد شركت و نرخ رشد اقتصـادي بـه تفصـيل صـحبت     

با نرخ ) يا برابر(بايست كوچكتر  ركت ميبطور خلاصه نرخ رشد ش. خواهيم كرد

معمولاً بسياري از تحليل گران در بكارگيري نرخ رشد ثابت . رشد اقتصادي باشد

به سـه دليـل ميـان تحليـل گـران اتفـاق نظـر يكسـاني         . با يكديگر اتفاق نظر ندارد

 :وجود ندارد

د انتظـار  به دليل عدم اطمينان در برآورد تورم و رشد واقعـي اقتصـادي مـور   ) الف

آن گروه از تحليل گران كـه انتظـار دارنـد    . معيارهاي متفاوتي براي رشد وجود دارد

در بلندمدت تورم و نرخ رشد اقتصادي اسـمي افـزايش خواهـد يافـت احتمـالاً رشـد       

بيشتري را مدنظر دارند و گروهـي كـه انتظـار كـاهش دارنـد، نـرخ رشـد كمتـري را         

  . كنند برآورد مي

فـرض  . تواند در بلندمـدت بـيش از نـرخ رشـد ثابـت باشـد       رشد شركت نمي) ب

هنگامي كـه  . گردند ها به تناسب رشد اقتصاد كشور، كوچكتر مي شود كه شركت مي

هـاي جديـدي در اقتصـاد پديـد      و حـوزه (كنـد  هـاي اقتصـادي رشـد مـي     دامنه فعاليت

طبيعي است كه شركت مورد نظـر نسـبت بـه رشـد اقتصـاد از رشـد كمتـري        ) آيد مي

  .وردار شودبرخ
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ها نرخ رشد طي چند سال بيش از نرخ رشد در وضعيت  در بسياري از شركت) ج

ثبات است، بنابراين هنگام ارزشـيابي چنـين شـركتهايي براسـاس رشـد ثابـت، ارزش       

در چنـين شـرايطي بسـياري    . توانـد بـا اهميـت باشـد     مازاد براي سالهاي مورد نظر مـي 

نماينـد و چـون    سـتفاده از رشـد ثابـت نمـي    گران توجه خود را معطـوف بـه ا   ازتحليل

دهند كـه   حساسيت مدل رشد گوردون به نرخ رشد ثابت خيلي زياد است ترجيح مي

اگـر ميـزان ارزش مـازاد    . اي اسـتفاده نماينـد   اي يا سـه مرحلـه   هاي دو مرحله از روش

اي براي دوره رشـد   اي يا سه مرحله هاي دو مرحله خيلي زياد باشد بهتر است از روش

  . اي كه نرخ رشد بيش از ميانگين است استفاده نماييم  يا دوره 1غيرعادي

  هاي مدل رشد گوردون محدوديت

هــاي نــرخ رشــد حساســيت زيــادي دارد و اســتفاده  مــدل رشــد گــوردون بــه داده

همچنين نرخ هزينـه  . تواند به ارزشيابي گمراه كننده بيانجامد نادرست از نرخ رشد مي

درست برآورد نشـود و نتـايج ارزشـيابي را بـا تـورش مواجـه       سرمايه نيز ممكن است 

 250به عنوان مثال هنگامي كه سود نقدي مورد انتظار شركتي براي سال آينده . نمايد

  :درصد باشد ارزش سهام 5و نرخ رشد % 15ريال و هزينه سرمايه 

2500
050150

250
=

−
=

)//(
V  

بگيريد خواهيد ديد كـه بـا   اگر حساسيت مدل را به نرخ رشد در نظر . خواهد بود

هنگـامي  ). 1نمـودار  (نرخ رشد بيشتر، ارزش سهام با شدت زيادي تغيير خواهد كـرد  

  چرا؟ . كه نرخ رشد بيش از هزينه سرمايه باشد بنابراين ارزش سهام منفي خواهد شد

پرسش اصلي اين اسـت كـه آيـا ارزش سـهامي كـه نـرخ رشـدي بـيش از هزينـه          

توان در استفاده ازنرخ رشـد   نفي شود؟ پاسخ اين پرسش را ميتواند م سرمايه دارد مي

                                                 
1. Supernormal 
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اي عملاً ممكـن   مورد انتظار در مدل رشد گوردون دانست، يعني اين كه چنين پديده

نيست زيرا شرايط بكارگيري مدل رشد گوردون بر ثبات نسبي استوار است و عمومـاً  

اگر نرخ رشد بالا بوده  رود، حتي در شرايط ثبات نسبي نرخ رشد خيلي بالا بكار نمي

  .و بيش از هزينه سرمايه باشد استفاده از مدل رشد گوردون گمراه كننده است
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  ارزش هر سهم و رشد مورد انتظار . 1نمودار 

  

  ماند؟ آيا نرخ رشد گوردون طي زمان ثابت مي

ايـن  . زمـان اسـت  يكي از مفروضات نرخ رشد سود نقـدي ثابـت مانـدن آن طـي     

تواند يكي از مفروضات مشكل آفرين باشد به خصوص هنگـامي كـه سـود     فرض مي

اگر ميانگين نرخ رشد شركتي نزديك به نرخ رشـد ثابـت باشـد    . شركت نوسان دارد
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با توجـه  . تواند ارزش شركت را مشابه با واقعيت برآورد نمايد مدل رشد گوردون مي

رود كـه رشـد از    انتظار مـي  1اي هاي چرخه وسانهاي داراي ن به اين فرض، در شركت

در (سالي به سال ديگر دچار نوسان شود، اما هنگامي كه مثلاً متوسـط رشـد شـركت    

تـوان از مـدل رشـد گـوردون      باشـد تقريبـاً مـي   % 5حـدود  ) چند دوره ركود و رونـق 

تـوان نتـايج مـدل را در چنـين      به دو دليـل مـي  . نظر از خطرات آن استفاده كرد صرف

اول آنكـه چـون سـود نقـدي تـابع سـود خـالص اسـت         : هايي عقلايي دانست شركت

هنگامي كه سود خالص داراي نوسان اسـت در بلندمـدت سـودنقدي همـوار خواهـد      

دوم آنكـه اثـر رياضـي    . گيـرد  تر تحت تـأثير قـرار مـي    شد و تغييرات سال به سال كم

ه از نرخ رشـد ثابـت بسـيار    ارزش فعلي در استفاده از نرخ رشد براي هر سال با استفاد

  .نازل خواهد بود

  كاربرد مدل رشد گوردون

هايي اسـتفاده نمـود كـه     توان براي شركت بطور خلاصه از مدل رشد گوردون مي

نرخ رشدي كوچكتر يا برابر با نرخ رشد اسمي اقتصاد داشته و سياسـت تقسـيم سـود    

پرداخت سـود  . ته باشندآنها براي آينده روشن بوده و نسبت پرداخت سود بالايي داش

اين شركتها داراي ثبات و پايداري است و عمده سود خالص ميان سهامداران توزيـع  

بطور اخـص، ايـن مـدل ارزش شـركتي را كـه سـود نقـدي كمتـري توزيـع          . شود مي

  . دهد نمايد كمتر از ارزش واقعي نشان مي مي

  كترونيك آزادگان صنايع برق و ال: ارزشيابي براساس مدل رشد گوردون): 1(مثال 

فرض كنيد شركت صنايع برق و الكترونيك آزادگان درحوزه پخش برق منطقـه  

اين شركت داراي انحصار تك قطبي است و تنهـا  . غرب كشور در حال فعاليت است

  .شود توزيع كننده نيرو در منطقه مورد نظر محسوب مي

                                                 
1. Cyclical Firm 
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  :منطق بكارگيري مدل

نـرخ  . دمت داراي رشـدي ثابـت اسـت   اين شركت براساس اندازه و حوزه ارائه خ •

  .رشد توزيع نيرو در منطقه به دليل ماهيت و اهميت استفاده از آن پايين است

ماهيت فعاليت شركت و قوانين موجود اجازه رشـد زيـادي بـراي افـزايش قيمـت       •

همانند با كل توزيـع  (هاي شديدي براي اين شركت  دهد و محدوديت پخش نمي

 .ود داردوج) كنندگان نيرو در جهان

 .اهرم مالي شركت داراي ثبات نسبي است •

 (FCFE)شركت سود نقـدي را تقريبـاً برابـر بـا جريـان نقـد آزاد صـاحبان سـهام          •

 .نمايد توزيع مي

 .ميليارد ريال است 551، 1380تا  1376سالانه طي  FCFEميانگين  •

 . ميليارد ريال است 506، 1380تا  1376ميانگين سود نقدي سالانه طي  •

 .است% FCFE 8/91 به DPS درصد •

  :اطلاعات شركت

  ريال  313=  (EPS)سود هر سهم

  %97/69= نسبت پرداخت سود

  ريال  219= (DPS)سود نقدي هر سهم 

  63/11%= (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام 

  برآوردها

هزينه سرمايه صاحبان سهام براساس بتـاي صـنعت بـرق و الكترونيـك در حـدود      

  .در دسترس است% 40/5خ بازده بدون ريسك و نر% 4، صرف ريسك 90%
  بتاي شركت=  90/0      

  هزينه سرمايه صاحبان سهام% = 4/5+  %90/0) %4 = (9

  :آيد نرخ رشد مورد انتظار براساس متغيرهاي مالي و بصورت زير بدست مي
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  نرخ رشد مورد انتظار ) = 1نسبت پرداخت ـ (× بازده حقوق صاحبان سهام 

  ) = 1ـ  6997/0(× % 63/11    

   49/3 = %  

  ارزشيابي 

  :توان با مدل رشد گوردون ارزش حقوق صاحبان سهام را بدست آورد اكنون مي
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بـا  . ريـال باشـد   3659فرض كنيد كه در تاريخ ارزشيابي ارزش هر سـهم شـركت   

  .شود اين مفروضه، ارزش سهام زير ارزش ذاتي معامله مي

  1منينرخ رشد ض

. ارزش ذاتي هر سهم شركت آزادگان بيش از ارزش بازار آن برآورد شده اسـت 

در حالـت اول ميتـوان ادعـا كـرد     . در واقع دو حالت براي اين ارزشـيابي وجـود دارد  

بـيش از ارزش بـازار اسـت و احتمـالاً بـازار در تعيـين ارزش       ) برآوردي(ارزش ذاتي 

ادعا كرد كه ارزش بازار درسـت اسـت   در حالت دوم ميتوان . دچار غفلت شده است

براي بررسي ميزان تفاوت بـين ارزش  . و احتمالاً برآورد ارزش ذاتي غلط خواهد بود

توان با ثابت در نظر گرفتن ساير عوامل و تغييـر در نـرخ رشـد     بازار و ارزش ذاتي مي

 تـوان از ارزشـيابي   براسـاس ايـن شـيوه مـي    . مورد انتظار، وضع موجود را تحليل كـرد 

        :با اين فرض. استفاده كرد 2معكوس
)(

)(

g

g

−

+
=

9%
12193659  

                                                 
1. Implied Growth Rate 
2. Reverse Valuation  
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اسـت كـه   % 84/2بريم كه نرخ رشـد سـود و سـود نقـدي      با حل اين معادله پي مي

اين نرخ رشد را نـرخ رشـد   . باشد ريالي سهام آزادگان مي 3659توجيهي براي قيمت 

براساس روش فـوق  چون نرخ رشد ضمني ) توجه كنيد 2به نمودار . (نامند ضمني مي

  : بدست آمده بنابراين بازده حقوق صاحبان سهام بر اساس اين روش عبارتست از

ينرخ رشد ضمن / سود رينسبت نگهدا
  حقوق صاحبان سهامضمني بازده =  

)/(
/

699701
02840

−  =  

   457/9 = %  
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  نرخ رشد و ارزش هر سهم . 2نمودار 

  1اي ل تنزيل سود نقدي دو مرحلهمد

اي همانگونه كه از نام آن پيداست دو مرحلـه بـراي    در مدل سود نقدي دو مرحله

                                                 
1. Two – Stage Dividend Discounted Model   

 د ضمنيشنرخ ر

 نرخ رشد مورد انتظار
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نـرخ رشـد ثابـت نيسـت و در مرحلـه       1رشد سود نقدي وجـود دارد، در مرحلـه اوليـه   

در . رود در بلندمدت نيز ثابـت بمانـد   نرخ رشد ثابت است و انتظار مي 2وضعيت ثابت

ها، نرخ رشد در مرحلـه اوليـه بـيش از نـرخ رشـد در مرحلـه ثبـات         كاويبيشتر مورد 

دهد كه ارزش شـركت را در شـرايطي كـه نـرخ رشـد       حتي اين مدل اجازه مي. است

اوليه كمتر از نرخ رشد ثابت يا حتي هنگامي كه رشد منفي وجود دارد، برآورد نمود 

  .و سپس به مرحله ثبات رشد رسيد

  مدل عمومي

اي داراي دو نوع نـرخ رشـد غيرعـادي و     زيل سود نقدي دو مرحلهمدل عمومي تن

  : نرخ رشد ثابت است
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gn  : نرخ رشد ثابت  g %نرخ رشد غيرعادي : براي هر سال  

  ارزش سهام=  PV) سودهاي نقدي در مرحله اوليه(

  +  PV) قيمت نهايي(        

در اين معادله 
)( , nste

n
n

gK

DPS
P

−
=   : در حاليكه. باشد مي 1−

DPSt = سود نقدي مورد انتظار هر سهم در سالnام  

Ke = هزينه سرمايه صاحبان سهام)hg ؛ رشد غيرعادي وSt؛ رشد ثابت(  

g =  نرخ رشد غيرعادي تا ابتداي سالnام  

gn = نرخ رشد ثابت پس از سالnام  

ام nتـداي سـال   هنگامي كه نرخ رشد غيرعادي و نسبت پرداخت سـود تـا اب  . است

توان از معادله زيـر بـراي تعيـين ارزش حقـوق صـاحبان سـهام اسـتفاده         تغيير نكند مي

                                                 
1. Initial Phase  
2. Steady State  
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  .باشد هاي معادله قبلي مي هاي اين معادله مانند داده داده

  (Pn)برآورد قيمت نهايي 

نـرخ  (تهايي وجود داش در مدل رشد گوردون براي برآورد نرخ رشد محدوديت

براي محاسبه قيمت نهـايي در مـدل دو   ) رشد شركت در مقايسه با نرخ رشد اقتصادي

هـا،   علاوه بر ايـن محـدوديت  . ها وجود دارد اي نيز همان الزامات و محدوديت مرحله

رود كـه   اگـر انتظـار مـي   . نسبت پرداخت نيز بايد با نرخ رشد برآوردي سازگار باشـد 

مرحلـه اوليـه كـاهش يابـد، نسـبت پرداخـت نيـز        نرخ رشد بصورت معناداري پس از 

هاي داراي ثبات معمولاً  شركت. بايست نسبت به دوره رشد غير عادي بالاتر باشد مي

يكـي از راههـاي   . پردازنـد  سود نقدي بيشتري نسبت به شركتهاي در حـال رشـد مـي   

  : است 1برآورد نسبت پرداخت استفاده از مدل رشد بنيادي
  رشد مورد انتظار= نسبت نگهداشت سود  ×ام بازده حقوق صاحبان سه

  =  )1ـ  نسبت پرداخت( ×بازده حقوق صاحبان سهام 

توان نسـبت پرداخـت در دوره ثبـات را بصـورت زيـر       با عمليات ساده رياضي مي

  :بدست آورد
  نسبت پرداخت در دوره ثابت=  1- )نرخ رشد ثابت/ بازده حقوق صاحبان سهام دوره ثابت(

درصـدي بـراي صـاحبان سـهام دارد      15و بازده % 5ي كه نرخ رشد بنابراين شركت

  . خواهد بود% 6/66نسبت پرداخت آن در دوره ثبات 

                                                 
1. Fundamental Growth Model  
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متغيرهـاي   1توان به ثابـت مانـدن   هاي داراي ثبات مي هاي شركت از ديگر ويژگي

 2مـثلاً در حـدود   (هنگامي كه بتاي شركتي كه در حـال رشـد اسـت    . آن اشاره نمود

در . ست كه اين بتا را براي آن شركت در شرايط ثبـات بكـار بگيـريم   منطقي ني) باشد

بـوده و   2/1تـا   80/0هاي داراي ثبات معمـولاً بـين    گفته شده كه بتا شركت 16فصل 

هـا در دوره ثبـات بـا دوره رشـد نيـز تفـاوت        بازده حقوق صاحبان سهام ايـن شـركت  

تواند ميـانگين   ثبات ميبطور كلي بازده حقوق صاحبان سهام در دوره . خواهد داشت

بازده حقوق صاحبان سهام شركتهاي داراي ثبات در صنعت مربوطه و هزينـه سـرمايه   

  .هاي داراي ثبات باشد نيز مانند هزينه سرمايه شركت

  شركت درخشش: اي ارزشيابي شركت با مدل تنزيل سود نقدي دو مرحله) : 2(مثال 

ايـن شـركت داراي   . سـت شركت درخشـش توليـد كننـده انـواع پـودر شـوينده ا      

محصـولاتي اســت كـه نــام تجـاري مشــهوري دارد و متقاضـيان زيــادي بـراي خريــد      

  .محصولات متنوع شركت در بازار وجود دارد

اين شركت داراي محصولاتي با نام و نشـان قـوي تجـاري     اي؟ و مرحلهدچرا مدل 

ظـر  هـاي رقـابتي مطلـوب بـه ن     است و رشد آن طي چند سـال آينـده بـه دليـل مزيـت     

ايـن شـركت در دو حـوزه داراي مشـكل اسـت ؛ اول آنكـه نيمـي از بـازار         . رسـد  مي

پودرهاي شـوينده را در اختيـار دارد ولـي صـادرات آن بـه كشـورهاي منطقـه نـاچيز         

. دوم آنكه به دليل سرمايه بر نبودن صنعت امكان ورود رقباي تازه وجـود دارد . است

ركت در دو مرحله رشـد غيرعـادي و   ها فرض شده كه رشد ش به دليل اين محدوديت

  . ثابت محقق گردد

نمايـد و تمـايلي بـه نگهـداري      اين شركت سود بالايي تقسـيم مـي   چرا سود نقدي؟

  .نقدينگي در شركت نداشته است

                                                 
1. Stability 
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  :اطلاعات

  ريال 300=     1380سود هر سهم در سال 

  ريال 137=   1380سود نقدي هر سهم در سال 

  %67/45=     1380نسبت پرداخت در سال 

  %37/29=  1380بازده حقوق صاحبان سهام سال 
  :برآوردها

. هزينه سرمايه شركت برآورد شده است) روش جزء به كل(براساس بتاي صنعت 

% 4و صـرف ريسـك   % 4/5باشد بـا نـرخ بـازده بـدون ريسـك      % 85اگر بتاي صنعت 

  : هزينه سرمايه صاحبان سهام عبارتست از
  سرمايه صاحبان سهام هزينه% = 4/5+  %85/0) %4 = (8/8

همچنين رشد مورد انتظـار براسـاس اطلاعـات ارائـه شـده بصـورت زيـر بـرآورد         

  :شود مي
  نرخ رشد مورد انتظار= نسبت نگهداشت سود× نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

  )=1ـ  67/45/0(×  )25/0(             

    58/13=%  

بـوده امـا بـراي    % 37/29در حـدود   1380نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در سال 

  .استفاده شده است%) 25(احتياط بيشتر از نرخ پايين تري 

شود كـه بتـاي شـركت بـه سـمت يـك نيـل         در دوره رشد ثابت معمولاً فرض مي

  :خواهد شد% 4/9نمايد براساس اين فرض هزينه سرمايه صاحبان سهام 
  تهزينه سرمايه صاحبان سهام در دوره ثبا% = 4/5+  %1)%4 = (4/9

در % 5) اسـمي (نرخ رشد مورد انتظار در دوره ثبات را برابر با نرخ رشد اقتصـادي 

در . كـاهش يابـد  % 15نظر گرفته ايم و فرض شده كه بازده حقوق صاحبان سـهام بـه   

اسـت امـا   % 4/17حال حاضر ميانگين بازده حقوق صاحبان سهام در صـنعت مربوطـه   

نسـبت نگهداشـت   . صنعت اسـت هزينه حقوق صاحبان سهام شركت بيش از متوسط 

  :گردد سود در دوره رشد  ثابت بصورت زير برآورد مي
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3433%
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g
  نسبت نگهداشت سود در دوره ثبات=  

  .خواهد بود% 6/66بنابراين نسبت پرداخت در دوره ثبات 

  برآورد ارزش

ر توان از طريق ارزش فعلي سـودهاي نقـدي مـورد انتظـا     اولين بخش ارزش را مي

ريـال و   300چون سود خالص بازاي هـر سـهم   . در دوره رشد غيرعادي بدست آورد

تـوان سـود    مـي % 67/45باشد با نسبت پرداخت  مي% 58/13نرخ رشد مورد انتظار آن 

  . نقدي مورد انتظار در دوره رشد غير عادي را بصورت زير بدست آورد

  شششركت درخ: ارزش فعلي سودهاي نقدي مورد انتظار. 1جدول 

  ارزش فعلي EPS  DPS  سال

1  341  156  143  

2  387  177  149  

3  440  201  156  

4  499  228  163  

5  567  259  170  

  781      مجموع 

در دوره رشـد غيـر   % 8/8ارزش فعلي سودهاي نقدي مورد انتظار با هزينه سـرمايه  

 توان براساس فرمول سـريع  ارزش فعلي سودهاي نقدي را مي. عادي تنزيل شده است

  . زير بدست آورد
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  : اين ارزش عبارت است از. آيد بدست مي
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بطور خلاصه مجموع ارزش فعلـي سـودهاي نقـدي مـورد انتظـار و قيمـت نهـايي        

  :آيد بصورت زير بدست مي
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ريـال باشـد بنـابراين     6390فرض كنيد كـه در آن تـاريخ ارزش معـاملاتي سـهام     

  .ارزش ذاتي بيش از ارزش بازار خواهد بود

  اي هاي مدل تنزيل سود نقدي دو مرحله محدوديت

اي سه مشكل اساسي وجـود دارد، دو مشـكل    در مدل تنزيل سود نقدي دو مرحله

اي است و مشكل سوم فقط به مدل تنزيل سود  هاي دو مرحله مه مدلاول مربوط به ه

  .نقدي مربوط است

اولين مشكل كاربردي مربوط به تعريفي است كه از مـدت دوره رشـد غيرعـادي     .1

رود نرخ رشد پـس از دوره رشـد غيرعـادي بـه      عليرغم اينكه انتظار مي. نماييم مي

ا در بلندمـدت غالبـاً افـزايش    ه ـ سطح ثابتي نيل نمايـد امـا ارزش سـرمايه گـذاري    

هرچند در فصل پنجم معيارهاي كاربردي مفيـدي بـراي قضـاوت دربـاره     . يابد مي

دوره رشد غيرعادي ارائه شد اما تبديل اين معيارها به واقعيـت همـواره پيچيـده و    

  .دشوار است

 قيمت نهايي
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دومين مشكل مربوط بـه مفروضـات نـرخ رشـد در دوره غيـر عـادي اسـت يعنـي          .2

. دهـيم  را از يك دوره زماني ناگهـان بـه رشـد ثـابتي تقليـل مـي      هنگامي كه رشد 

شود كـه ناگهـان رشـد غيرعـادي بـه       ها ديده مي هرچند در تجارب برخي شركت

رشد ثابت نيل نمايد اما نحوه تبديل رشد غيرعادي به رشد ثابت با روشـي كـه در   

 . رود ممكن است با واقعيتهاي موجود سازگار نباشد اين مدل بكار مي

مركز به سودهاي نقدي در مدل ارزشيابي باعث انحراف در تخمين ارزش بـراي  ت .3

گـردد، بـه خصـوص هنگـامي      كنند مي هايي كه سود زيادي پرداخت نمي شركت

كه شركتي تمايل به پرداخت سود نداشته باشد برآورد ارزش بسيار كمتر از واقـع  

 . خواهد بود

  اي كاربرد مدل تنزيل سود نقدي دو مرحله

رود رشد بالايي داشته  هايي كاربرد دارد كه انتظار مي مدل بيشتر براي شركتاين 

باشند و بتوانند نرخ رشد خود را در يـك دوره زمـاني معـين حفـظ نماينـد و پـس از       

آنكه تمامي منابع رشد غيرعادي مصرف گرديد رشد مورد انتظار آنها به سطح ثـابتي  

رود كه داراي حق الامتيازهاي مناسبي  مي اين مدل براي شركتهايي بكار. تقليل نمايد

اي بصـورت   رود كـه سـود آنهـا طـي دوره     جهت كسب سود آتي بـوده و انتظـار مـي   

اي سود غير عادي در سطح ميانه  هاي دو مرحله معمولاً در مدل. العاده رشد نمايد فوق

درصـدي در مرحلـه اوليـه     12شود مثلاً هنگامي كـه شـركتي داراي رشـد     تعريف مي

درصدي باشد، اما هنگـامي كـه    6رود كه در مرحله ثبات داراي رشد  انتظار مي است

درصدي است انتظار نداريم كه يك مرتبه بـه رشـد    40شركتي داراي رشد غيرعادي 

  .درصدي تقليل كند 6

اين مدل بهترين كاربرد را براي شركتهايي دارد كه سياست تقسيم سـود مشـخص   
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  2.نمايند ن سهامداران به ميزان قابل توجهي تقسيم ميرا ميا 1داشته و سود باقيمانده

  اي  رهنمودهايي براي حل مشكلات مدل تنزيل سود نقدي دومرحله. 2جدول 

  حل مشكل راه  مشكلات ارزشيابي

اگر ارزش بدست آمده از مـدل بسـيار پـايين باشـد     

  : علت اصلي آن
  

ــر از نســبت    ــات كمت ــ نســبت پرداخــت در دوره ثب ـ

حـداقل  . (ي داراي رشد ثابت استپرداخت شركتها

  )است% 40نسبت پرداخت 

ـــ عامــل بتــا بــراي دوره رشــد ثابــت بــالاتر از بتــاي  

 .شركتهاي داراي رشد ثابت لحاظ شده است

ـ روند رشد غيرعادي با رشـد ثابـت تفـاوت زيـادي     

 .داشته باشد

  

 :اگر ارزش بدست آمده از فرمول بسيار بالا باشد

ابـت بـيش از نـرخ رشـد     ـ نرخ رشد در دوره رشـد ث 

  .شركتهاي داراي ثبات برآورد شده است

كنيـد بايـد    اگر از متغيرهاي بنيادي مالي استفاده مـي 

RoE بالاتري را در نظر بگيريد.  

  

  .مي بايست از بتاي نزديك به يك استفاده شود

  

اي از مدل  بهتر است بجاي استفاده از مدل دو مرحله

  .اي استفاده شود سه مرحله
  

خ رشدي استفاده شود كه تقريباً نزديك به نرخ از نر

باشد و اطمينان حاصـل شـود كـه نسـبت      GNPرشد 

  .نگهداشت سود با برآوردها سازگاري داشته باشد

  اي در ارزشيابي شاخص بازار و صنعت كاربرد مدل دو مرحله

هـاي تنزيـل سـود نقـدي بـراي ارزشـيابي سـهام         بيشتر مثالهاي ارائـه شـده از مـدل   

توان از مدل تنزيل سود نقدي براي ارزشيابي شاخص بـازار   وده است اما ميشركت ب

هنگام ارزشيابي شاخص بازار سهام . سهام يا شاخص يك صنعت خاص استفاده كرد

اي استفاده كرد و  دو مرحله DDMتوان از همان مفروضات  يا يك صنعت خاص مي

زيل آن بـا نـرخ مناسـب    براساس مجموع ارزش فعلي سودهاي نقدي مورد انتظار و تن

  .را به دست آورد) يا صنعت مربوطه(ارزش شاخص بازار

                                                 
1. Residual Income 

در اينجا منظور . به تفصيل ارائه شده است) 9فصل (هاي ارزشيابي سود باقيمانده  مفهوم سود باقيمانده در فصل مدل. 2
  .ما هم جريان نقد آزاد و هم سود باقيمانده متعلق به صاحبان سهام است
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  2001در سال S&P500ارزشيابي شاخص ): 3(مثال 

واحد و بـازده نقـدي شـاخص در    S&P500 1320شاخص   2001در ابتداي سا ل

. بازده داشته است% 5/2بوده است همچنين باز خريد سهام در آن زمان % 43/1حدود 

 5هاي شاخص طـي   برآورد نموده اند كه سود مورد انتظار سهام شركت تحليل گران

پس از سال پنچم نرخ رشـد مـورد انتظـار    . افزايش يابد% 5/7سال آينده بطور متوسط 

نـرخ  . گردد) اسمي(كاهش يافته و تقريباً متناسب با نرخ رشد اقتصادي% 5شاخص به 

و بـا در نظـر گـرفتن بتـاي      بـوده % 4و صرف ريسـك بـازار   % 1/5اوراق خزانه دولتي 

  : است% S&P 1/9هاي شاخص  ، هزينه سرمايه صاحبان سهام شركت1يك
  هزينه سرمايه% = %1/5 + %4 = 1/9

سـال آينـده و بـا نـرخ رشـد       5طي ) بعلاوه بازخريد سهام(سود نقدي مورد انتظار 

  . شود بصورت زير برآورد مي% 5/7

   S&P 500ارزشيابي شاخص . 3جدول 

  1  2  3  4  5  

  38/47  07/44  00/41  14/38  48/35  سود نقدي مورد انتظار

  65/30  11/31  57/31  04/32  52/32  ارزش فعلي 

  ]سود نقدي سال صفر% = 5/2×  1320=  33[

  

. بدست آمده اسـت % 1/9ارزش فعلي سودهاي نقدي مورد انتظار با هزينه سرمايه 

  :آيد ر بدست ميبراي برآورد ارزش نهايي، سود نقدي سال ششم بصورت زي
  سود نقدي مورد انتظار در سال ششم=  38/47) 05/1= ( 75/49

      1214
0500910

4749
6 =

−
=

− )//(

/

gk

DPS = ارزش نهايي شاخص(Pn)  

              786
0911

1214
5

==
)/(

)( nPPV  

                                                 
  . باشد كنيم بنابراين بتاي آن يك مي چون شاخص بازار را ارزيابي مي. 1
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  :توان بصورت زير محاسبه نمود را مي S&P500ارزش كل شاخص 
  ارزش شاخص= دي طي دوره رشدارزش فعلي سودهاي نق+ ارزش فعلي قيمت نهايي 

       786  +56/30  +11/31  +57/31  +04/32  +52/32  =  

         944  =  

واحـد بـيش از ارزش ذاتـي     1320با ارزش  S&P500براساس اين مدل، شاخص 

  . باشد و بازار بصورت حبابي است مي

  1ارزش رشد

رود رشـد مناسـبي    يهايي كـه انتظـار م ـ   معمولاً سرمايه گذاران براي سهام شركت

باعـث افـزايش    2ايـن صـرف ارزش  . كننـد  داشته باشند قيمت بالاتري را پرداخت مـي 

P/Eنسبت 
B/Mنسبت  شيا كاه 3

دهنـد كـه    مطالعـات تجربـي نشـان مـي    . گردد مي 4

پـايين تـري دارنـد در بلندمـدت بـازده بيشـتري نسـبت بـه          P/Eشركتهايي كه نسـبت  

ه اند و سرمايه گذاران نسبت به تـوان بـالقوه   بالا حاصل نمود P/Eهاي داراي  شركت

تـوان از   بـراي ارزشـيابي رشـد مـي    . ها مبالغ بيشتري پرداخت كـرده انـد   رشد شركت

DDM توان بالقوه رشد را مـورد ارزشـيابي قـرار داد و بـه      ،اي استفاده نمود دو مرحله

  .هاي پرداخت شده در نظر گرفت عنوان يك معيار قابل مقايسه براي قيمت

  رآورد ارزش رشدب

توان بر اسـاس سـه عامـل زيـر محاسـبه       ارزش حقوق صاحبان سهام شركت را مي

  : نمود

                                                 
1. Value of Growth  
2. Premium  
3. Price to Earning Ratio 
4. Book to Market Ratio 
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  : در اين معادله

tDPS = سود نقدي مورد انتظار هر سهم در سالt  

Ke =هزينه سرمايه صاحبان سهام  

ng = نرخ رشد پس از سالnام  
  ارزش شركت 

  در دوره رشد ثابت
 -  

  ارزش شركت با رشد 
  ام nغيرعادي تا ابتداي سال 

  )1(ارزش رشد غيرعادي   =

  
  ارزش شركت 
  بدون رشد

 -  
  ارزش شركت 

  با فرض رشد ثابت
  )2(ارزش رشد ثابت   =

  
  )3( هاي موجود  ارزش دارايي= ارزش شركت بدون رشد

اي است  با ايـن تفـاوت كـه بـراي      دومرحله DDMمعادلات  اين سه معادله همان
روشن شدن ارزش رشد، معادلات را به سه گروه ارزش رشد غيرعادي، رشد ثابت و 

 .عدم رشد تقسيم بندي كرده ايم

  نيك آزادگانارزش رشد براي شركت برق و الكترو) : 4(مثال 

. ريـال بـرآورد گرديـد    6699ارزش هر سـهم  ) 2مثال (در مثال شركت درخشش 
شـود   ريـالي اسـتفاده مـي    300هاي موجود از سود هر سـهم   براي تعيين ارزش دارايي

هاي موجود را براسـاس فـرض عـدم رشـد      خواهيم ارزش دارايي زيرا هنگامي كه مي

 رشد غيرعادي

هاي  ارزش دارايي ثابترشد 
 موجود 
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  : وكار خواهيم داشت بنابراينسر%) 100(بدست آوريم با نسبت پرداخت كامل

3191
0940
300

==
/eK

EPS
  هاي موجود ارزش دارايي=  

و نسـبت پرداخـت   % 5براي برآورد ارزش رشد ثابت فرض كرديم كه رشد ثابت 
  : بنابراين. است% 6/66

- هاي موجود ارزش دارايي
)(

)(

n

n

gk

g

−

+1
  ثابت ارزش رشد= جاري  EPS× نسبت پرداخت در دوره ثبات × 

           
)//(

)//(

0500940
051666%300

−

××
  =  

             1577  =  
  ارزش رشد غيرعادي=  6699ـ  3191 ـ 1577= 1931               

ريـال مربـوط بـه رشـد غيرعـادي،       1931ريـالي فقـط    6699بينيد كه از ارزش  مي
  . هاي موجود است ريال ارزش دارايي 1577ريال مربوط به رشد ثابت و  3191

  براي ارزشيابي رشد Hمدل 

اي تنزيل سود نقدي است با اين تفاوت كه در  هاي دو مرحله يكي از مدل Hمدل 

العـاده وجـود دارد كـه     اي تنزيل سود نقدي ابتدا يك دوره رشد فـوق  مدل دو مرحله

رسـد امـا    العاده رشد نموده و سپس به مرحله ثبات مي شركت در آن با نرخ رشد فوق

اي كـه داراي ثبـات    يابد تا بـه مرحلـه   خ رشد بصورت خطي كاهش مينر Hدر مدل 

مدل . ارائه گرديد) 1984( 1توسط فولرو هسيا Hاولين بار مدل . نسبي است نيل نمايد

العـاده نـرخ    ها بر اين فرض استوار است كه نرخ رشـد سـود در مرحلـه رشـد فـوق      آن

رض شده اسـت كـه تـا    ف(يابد  بالايي است و طي اين دوره بصورت خطي كاهش مي

ايـن كـاهش آنقـدر ادامـه دارد تـا      . كاهش رشد وجـود دارد  H2ميانه معيني در دامنه 

شـود   همچنين در اين مدل فرض مـي ). نيل نمايد (gn)كه به مرحله رشد ثابت  آنجايي

                                                 
1. Fuller and Hsia 
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كه نسبت پرداخت سود و هزينه سرمايه در طي زمـان ثابـت اسـت و تـأثيري بـر نـرخ       

  .دهد نشان مي Hدار زير نرخ رشد را براساس مدل نمو. رشد نخواهند گذاشت

  
     Hرشد مورد انتظار در مدل . 3نمودار 

H  برابر است با نيمي از دوره زماني كه نرخ رشدga   بـهgn   در واقـع  . نيـل كنـدH 

اي ســود نقــدي اگــر مرحلــه رشــد  در مــدل ســه مرحلــه. مرحلــه ميــاني انتقــالي اســت

حد وسـط آن قـرار    Hالعاده و مرحله انتقالي را مدنظر قرار دهيد خواهيد ديد كه  فوق

  .دارد

  :آيد ارزش سودهاي  نقدي مورد انتظار در مدل بصورت زير بدست مي

ne

na

ne

n

gK

ggHDPS

gK

gDPS
P

−

−××
+

−

+
=

)()( oo
o

1  

  

  : در حاليكه

oP =ارزش روز هر سهم  

tDPS =DPS  در سالt  

eK =هزينه سرمايه صاحبان سهام  

ag =مرحله رشد غيرعادي(نرخ رشد در مرحله ابتدايي(  

ng = نرخ رشد در پايان سالH2 هاي  استمرار عمليات  و سال  

ga 

gn 

H2  :نامحدودمرحله رشد    مرحله رشد غيرعادي  

 غيرعاديرشد  رشد ثابت
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H  =العاده  متوسط دوره رشد فوق)H2 ه نـرخ  كشد تـا نـرخ رشـد ب ـ    سال طول مي

رشد بلندمدت برسد 








=
2

n
H(  

 مخابراتي ماد :  Hارزشيابي با مدل ): 5(مثال 

 5در طـي  . ريالي است EPS 1250و  720شركت مخابراتي ماد داراي سود نقدي 

رشـد كـرده اسـت ولـي انتظـار      % 12سال گذشته سود هر سهم شركت بطور ميانگين 

احتمال . كاهش يابد% 5آينده بصورت خطي به  رود كه سود هر سهم طي ده سال مي

، نرخ بـازده  % 80اگر بتاي سهام . رود كه نسبت پرداخت طي اين دوره تغيير نكند مي

ارزش سـهام شـركت چقـدر    . باشـد % 4و صـرف ريسـك بـازار    % 1/5بدون ريسـك  

  خواهد بود؟

رد براي تعيين ارزش سهام، ابتدا هزينه سرمايه صاحبان سـهام بصـورت زيـر بـرآو    

  :گردد مي
  هزينه سرمايه% = 1/5) + 8/0× % %4 = (3/8

  : ارزشيابي

22910
0500830

051720

1

=
−

=

−

+
=

//

)/(

)(

ne

n

gK

gDPSo

  
  ارزش در دوره ثبات 

7637
0500830

050120
2

10
720

=
−

−×








=

−

−××
=

//

)//(

)(

ne

na
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ggHDPSo

  

ارزش در دوره غيرعادي 

30547763722910   ارزش در دوره ثبات  =+=
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  Hهاي مدل  محدوديت

ير عادي بـه دوره ثبـات وجـود    محدوديت افت ناگهاني رشد از دوره غ Hدرمدل 
  : اين معايب به شرح زير است. معايبي نيز بهمراه دارد Hندارد اما استفاده از مدل 

ارزش دوره غيرعادي به سه عامل نرخ رشـد غيرعـادي، نـرخ رشـد دوره ثابـت و       .1
يابـد، هـر    مدت رشد غيرعادي بستگي دارد و بصورت خطي اين نرخ كاهش مـي 

يـن متغيرهـا بـر ارزش تـأثيري نـدارد، امـا اگـر انحرافـات         چند تغييرات ناچيز در ا
  .متغيرها بزرگ باشد تأثير آن بر ارزش مشكل آفرين خواهد بود

نسـبت  ) رشد غير عـادي و رشـد ثابـت   (دومين انتقاد اين است كه در هر دو دوره  .2
شود در حاليكه هنگام كاهش نرخ رشد، معمـولاً   پرداخت ثابت در نظر گرفته مي

  ) بر طبق معادله رشد. (يابد ت افزايش مينسبت پرداخ

  Hكاربرد مدل 

شود كه نرخ رشـد غيرعـادي در مرحلـه ابتـدايي داراي      فرض مي Hچون در مدل
رود كـه رشـد    هـايي بـه كـار مـي     معمولاً براي شـركت  H كاهش است بنابراين مدل 

ايـد و  ابتدايي آنها سرعت زيادي داشته و انتظار داريم كه طي زمان اين رشـد افـت نم  
همچنـين فـرض نسـبت پرداخـت ثابـت باعـث       . هاي رقابتي شركت تحليل رود مزيت
كننـد   هـايي كـه سـود نقـدي پـاييني پرداخـت مـي        بـراي شـركت   Hشود كه مدل  مي

نياز به تركيبي از رشد و نسبت پرداخت بالا بـا فـرض    H بنابراين مدل. ناكارآمد باشد
  .هاي فوق دارد رهايي از محدوديت

  1اي تنزيل سودهاي نقدي همدل سه مرحل

اي تنزيـل سـود    اي تنزيل سودهاي نقدي تركيبي از مدل دو مرحله مدل سه مرحله

مرحلــه رشــد . در ايــن مــدل ســه مرحلــه رشــد وجــود دارد . اســت Hنقــدي و مــدل 

                                                 
1. Three – Stage Dividend Discounted Model  
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هـاي  كـاربردي    اين مدل يكي از مـدل . العاده، مرحله كاهش رشد و مرحله ثبات فوق

به پرداخت سـود بـراي اسـتفاده از ايـن مـدل كمتـر        هاي مربوط است زيرا محدوديت

امـا  (العـاده   براساس مفروضات اين مدل در مرحله اوليه، شركت با رشدي فـوق . است

به سمت رشد با ثباتي نيل ) مرحله دوم(نمايد و در مرحله كاهش رشد  رشد مي) ثابت

مرحلـه   شكل زير روند نـرخ رشـد مـورد انتظـار را در سـه     ) مرحله سوم. (خواهد كرد

  .دهد نشان مي

  
  اي  سه مرحله DDMرشد مورد انتظار در . 4نمودار 

  

ارزش سهام در اين مدل برابر با ارزش فعلي سـود نقـدي مـورد انتظـار در مراحـل      

العاده، كاهش رشد و رشـد مسـتمر خواهـد بـود و قيمـت نهـايي در ابتـداي         رشد فوق

  .آيد مي مرحله رشد مستمر بدست

ga 

gn 

  العاده مرحله رشد فوق  مستمر مرحله رشد    مرحله كاهش رشد

  بالانسبت پرداخت 

  نسبت پرداخت در حال افزايش 

  نسبت پرداخت نازل
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  : در حاليكه

tEPS = سود هر سهم در سالt  

tDPS = سود نقدي هر سهم در سالt  

ag =تا (العاده  نرخ رشد در مرحله رشد فوقn سال(  

ng =نرخ رشد در مرحله ثبات  

ab =العاده نسبت پرداخت در مرحله رشد فوق  

nb =نسبت پرداخت در مرحله رشد ثابت  

ek =    العـاده بـا    هزينه سرمايه صاحبان سهام كـه در مرحلـه رشـد فـوق)hg(  رشـد ،

  . نشان داده شده است) st(و رشد ثابت ) t(انتقالي 

  فروضات مدلم

هاي قبلي ارائـه كـرديم    اي بسياري از مفروضاتي كه در مدل سه مرحله DDMدر 

هـاي   در اين مدل تعداد متغيرها بيش از متغيرهاي بكار رفته در مـدل . شوند حذف مي

در . قبلي است و نياز به برآورد نسـبت پرداخـت، نـرخ رشـد و بتـاي هـر دوره داريـم       

ن مشكل است مزيت استفاده از ايـن مـدل بـا خطـاي     هايشا شركتهايي كه برآورد داده

  . نمايند گردد و انعطاف پذيري مدل در ارزشيابي را خنثي مي ارزشيابي تهاتر مي

  فرش زاهد: اي  مرحله DDMارزشيابي براساس ) : 6(مثال 

هـاي تجـاري مشـهور در سـطح منطقـه       فرض كنيد شركت فرش زاهد يكي از نام

 1380تـا   1370هـاي   ار سـهام آن در بـورس طـي سـال    خاورميانه است كه ارزش بـاز 

شـركت طـي سـالهاي گذشـته     . بصورت مستمر در حال افزايش چشم گير بوده است

رود كه اين رشـد تـا چنـد سـال آينـده نيـز        گيري داشته است اما انتظار مي رشد چشم

 العاده مرحله رشد فوق انتقالي مرحله  مرحله ثبات
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 5ادامه يابد و با تنوع محصولات و ارائه محصولات جديـد سـهم بـازار شـركت طـي      

  .ينده افت نكندسال آ

  منطق بكارگيري مدل

اين شركت به دليل موقعيت تجـاري و مشـتريان فعلـي آن     اي؟ چرا مدل سه مرحله

بـه علـت بزرگـي انـدازه شـركت و      . سال آينده اسـت  5داراي رشد چشم گيري طي 

سال آينده خطري براي افت سهم بـازار وجـود نـدارد     5تسلط آن بر رقباي موجود تا 

سال با ورود رقباي بيشتر ايـن سـهم بـازار كـاهش      5رود كه پس از  ياما احتمال آن م

  . ساله به رشدي ثابت نيل كند 5يابد و شايد طي يك كاهش خطي 

% 40اين شركت همواره سود نقدي را با نسبت پرداخـت بـيش از    چرا سود نقدي؟

اد طي سالهايي گذشته تجربه نموده و سود نقـدي آن تقريبـاً شـبيه بـه جريـان نقـد آز      

  .متعلق به صاحبان سهام است

  :اطلاعات شركت 

  ريال 156=     1380سود هر سهم در سال 

  ريال 69=   1380سود نقدي هر سهم در سال 

  %33/44=     1380نسبت پرداخت در سال 

  %37/23=     نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

  برآوردها 

تـاي اهرمـي صـنعت    رود كه ب العاده انتظار مي در طي دوره رشد فوق هزينه سرمايه؛

در مقايسـه بـا   (باشـد % 4و صـرف ريسـك آن   % 4/5و نرخ بازده بـدون ريسـك   % 80

بـراي ارزشـيابي شـركت فـرش زاهـد كـه در كشـورهاي        ) است% 4بازارهاي بالغ كه 

صـرف  % 4/5آسياي ميانه، آفريقاي جنوبي و آمريكاي لاتـين صـادرات دارد از نـرخ    

  .ريسك استفاده شده است
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  )العاده فوقدوره رشد (هزينه سرمايه % = 4/5+  %8/0) %6/5 = (88/9

بوده ولي صرف ريسك  8/0شود كه بتاي سهام  براي دوره رشد ثابت ، فرض مي

  .تقليل كند) تقريباً شبيه بازارهاي بالغ% (5به 
  )دوره رشد ثابت(هزينه سرمايه % = 4/5+ %8/0) %5 = (40/9

و بـه  % 40/9بـه  % 88/9حبان سهام از هزينه سرمايه صا) افت رشد(در دوره انتقالي 

  )سال آينده 10طي . (يابد صورت خطي كاهش مي

رشد مورد انتظار براساس بازده حقوق صـاحبان   رشد مورد انتظار و نسبت پرداخت؛

  .سهام و نسبت پرداخت بدست آمده است
  رشد مورد انتظار=  نسبت نگهداشت سود ×نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

               )37/23(%  ×)4423/0-1( =  

     03/13% =  

به صورت خطي به نرخ % 03/13در طي دوره افت رشد، نرخ مورد انتظار رشد از 

بنابراين نسبت پرداخت در دوره رشد ثابت و با فرض نـرخ  . كند تقليل مي% 5/5رشد 

  .درصدي بصورت زير است 20بازده حقوق صاحبان سهام 

572%
20%
55%11 /

/
=−=−

RoE

g
  نسبت پرداخت در دوره ثبات = 

% 5/72بصــورت خطــي بــه % 23/44در طــي مرحلــه انتقــالي، نســبت پرداخــت از 

  .يابد افزايش مي

  فرش زاهد: برآورد ارزش فعلي سودهاي نقدي. 4ول دج

 DPS Ke PV  نسبت پرداخت  EPS  رشد مورد انتظار  سال

  %88/9        العاده مرحله رشد فوق

1  03/13%  176 23/44%  78 88/9% 71 

2  03/13%  199 23/44%  88 88/9% 73 

3  03/13%  225 23/44%  100 88/9% 75 

4  03/13%  255 23/44%  113 88/9% 77 

5  03/13%  288 23/44%  127 88/9% 79 
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          مرحله انتقالي

6  52/11%  321 88/49%  162 78/9% 91 

7  02/10%  353 54/55%  196 69/9% 102 

8  51/8%  383 19/61%  234 59/9% 111 

9  01/7%  410 85/66%  274 50/9% 118 

10  5/5%  433 50/72%  314 40/9% 124 

ريـال و در   375العاده  ارزش فعلي سودهاي نقدي مورد انتظار در مرحله رشد فوق

تـوان در   ارزش نهايي را مي. ريال برآورد شده است 546) كاهش رشد(مرحله انتقالي

، هزينـه سـرمايه   %5يازدهم و با نـرخ رشـد ثابـت   سال  EPSپايان سال دهم و براساس 

  :برآورد كرد% 50/72و نسبت پرداخت % 40/9

8483
50720551433

=
%5/5)-(%9/4
% )/()/(

  قيمت نهايي=  

  بنابراين 

  376  العاده ارزش فعلي سودهاي نقدي طي مرحله رشد فوق

  546    ارزش فعلي سودهاي نقدي طي مرحله انتقالي 

  3350    ت ارزش فعلي سودهاي نقدي طي مرحله ثبا

  ريال 4272        ارزش سهام فرش زاهد 

ريال براساس فرمول  8483ارزش فعلي * 
t

eK )( +1
و براسـاس نـرخ تنزيـل هـر      1

  . شود سال برآورد مي

  اي سه مرحله DDMكاربرد 

هايي كـه رشدشـان طـي     اين مدل كاربردهاي زيادي دارد مخصوصاً براي شركت

رود كـه سياسـتهاي تقسـيم سـود و      د و معمولاً انتظار مـي نماي مراحل مختلف تغيير مي

سـه   DDMتـوان از   هايي مـي  معمولاً براي شركت. ميزان ريسك آنها در نوسان باشد

رود كـه در   اي استفاده نمود كه در حال حاضر رشد بالايي دارند و انتظـار مـي   مرحله
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و (از ايـن مرحلـه    يك دوره زماني معين اين نرخ رشد پايدار بماند امـا پـس از گـذار   

انتظار افت رشد وجود داشته تا بـه مرحلـه ثبـات    ) هاي رقابتي و تجاري كاهش مزيت

  .رشد نيل نمايد

هايي كه نرخ رشد سودشـان بالاسـت و اسـتمرار رشـد نيـز دور از       معمولاً شركت

ها سـرانجام بـا    اين شركت 1.شوند انتظار نيست براساس اين الگوي رشد ارزشيابي مي

  .شوند و مزيت رقابتي را از دست خواهند داد روبرو مي كاهش رشد

  اي  سه مرحله DPMرهنمودهايي براي حل مشكلات . 5جدول 

  حل مشكل راه  مشكلات ارزشيابي
اگر ارزش بدست آمده از مـدل بسـيار پـايين باشـد     

  :علت اصلي آن
  

ــر از نســبت    ــات كمت ــ نســبت پرداخــت در دوره ثب ـ

  . ابت استهاي داراي رشد ث پرداخت شركت

  

ـــ عامــل بتــا بــراي دوره رشــد ثابــت بــالاتر از بتــاي  

 .هاي داري رشد ثابت لحاظ شده است شركت

  :اگر ارزش بدست آمده از فرمول بسيار بالا باشد
ـ نرخ رشد در دوره رشـد ثابـت بـيش از نـرخ رشـد      

  .هاي داراي ثبات برآورد شده است شركت

گرفتـه   بـالا در نظـر  ) دوره انتقالي(ـ مدت زمان رشد

  .شده است

كنيـد بايـد    اگر از متغيرهاي بنيادي مالي استفاده مـي 

R0E بالاتري را در نظر بگيريد.  

  

  .مي بايست از بتاي نزديك به يك استفاده كرد

  

  

از نرخ رشدي استفاده شود كه تقريباً نزديك به نرخ 

  .باشد GNPرشد 

از دوره زماني كوتاه مدت بـراي دوره رشـد انتقـالي    

  .شود و طول دوره كمتر در نظر گرفته شوداستفاده 

  هاي مدل تنزيل سودهاي نقدي نارسايي

تمركز مدل تنزيل سود نقدي بر ميزان سودهاي نقدي مورد انتظـار اسـت و ارزش   

شايد از نظر كاربرد بتوان مدل تنزيـل  . باشد فعلي آنها نمايانگر ارزش روز شركت مي

                                                 
قاعده . (است% 25بيش از ) مرحله رشد بالا(العاده  ت نرخ رشد فوقاس% 8تا % 6هنگامي كه نرخ رشد مستمر بين . 1

 ) تجربي
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هاي كم بـراي سـنجش ارزش تلقـي     داد دادهسود نقدي را ساده، قابل فهم و داراي تع

  .نمود، اما در عمل داراي دو نقطه ضعف با اهميت است

كنند ممكن است كه اين مقدار سود باقيمانـده   هايي كه سود را تقسيم نمي شركت .1

مـدل تنزيـل سـود    . را سرمايه گذاري كرده و شرايط رشد آينده را فـراهم نماينـد  

د كه سياست تقسـيم سـود مشـخص و نسـبت     رو هايي بكار مي نقدي براي شركت

هاي داراي رشـد سـريع سـود نقـدي      معمولاً شركت. پرداخت مناسبي داشته باشند

رود كـه نـرخ    انتظـار مـي   DDMكنند بنابراين براساس رويكرد  زيادي تقسيم نمي

اگر نسبت پرداخت در نـرخ رشـد مـورد انتظـار ديـده شـود       . رشد آنها افت نمايد

  .ها كمتر از واقع برآورد خواهد شد شركتبنابراين ارزش اين 

ميــزان بــرآورد محافظــه كارانــه آن از ارزش  DDMيكــي از انتقادهــاي مهــم بــر  .2

هـايي كـه در شـرايط     آن گـروه از دارايـي   DDMدر . هـاي شـركت اسـت    دارايي

هـايي   شوند و معمولاً ارزش دارايـي  انجامند ارزشيابي مي موجود به ايجاد سود مي

پنهـان    1)هـاي راكـد يـا اسـتفاده نشـده      دارايـي (انـد   تفاده نشـده كه در عمليات اس ـ

ها را به تنهايي و مجزا ارزشـيابي نمـود و ارزش آنهـا     توان اين دارايي نمي. ماند مي

ديگـر  . رود را به ارزش شركت افزود زيرا منطق اسـتفاده از مـدل زيـر سـئوال مـي     

معمـولاً بـازده مـورد    . تمحدوديت اين مدل مربوط به ميزان بازده مورد انتظار اس

در ايـن مـدل   . شـود  انتظار از طريق سود نقدي و افزايش قيمـت سـهام محقـق مـي    

اسـتفاده  ) براسـاس بازخريـد سـهام   (هنگامي كه از نسـبت پرداخـت تعـديل شـده     

توان ايـن انتقـاد را برطـرف نمـود امـا بـرآورد آن از دقـت         شود تا حدودي مي مي

 .كافي برخوردار نخواهد بود

                                                 
1. Unutilized Assets 
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  گيري  نتيجه

شـود تنهـا جريـان نقـدي      هنگامي كه شركتي در بورس اوراق بهادار معاملـه نمـي  

ورودي براي سهامداران از طريق سياسـت تقسـيم سـود شـركت و بـا پرداخـت سـود        

اي استوار اسـت   مدل تنزيل سود نقدي براساس مفروضات ساده. آيد نقدي بدست مي

. دانـد  دهاي نقـدي آتـي مـي   و ارزش حقوق صاحبان سهام را ارزش فعلي مجموع سو

ها شـامل مـدل رشـد     هاي تنزيل سود نقدي ارائه شد، اين مدل در اين فصل انواع مدل

گوردون، مدل تنزيل سـود نقـدي در دو و سـه مرحلـه و مـدل ارزش رشـد از طريـق        

تـوان بـا شـرايط و مفروضـات متفـاوت بكـار        هـا را مـي   اين مـدل . باشند مي Hالگوي 

هايي كـه تقسـيم    هاي ضمني هستند و براي شركت ي نارساييها دارا اين مدل. گرفت

آزمونهاي . سودشان نازل بوده يا سياست تقسيم سود نامشخصي دارند ناكارآمد است

گـران ارزش زيـادي بـراي سـود و سـود نقـدي كوتـاه         اند كه تحليل تجربي نشان داده

 P/Eنسـبت  هايي كه نسـبت پرداخـت بيشـتري دارنـد داراي      اند اما شركت مدت قايل

  . بالاتري دارند P/Eهايي كه نسبت پرداخت كمتري دارند  تر و شركت پايين
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  اثبات مدل سود نقدي ثابت: 1پيوست 

  : نمايد بنابراين هنگامي كه شركتي سود نقدي براي هر دوره پرداخت مي

DPSDPSDPSDPS ==== ∞....21  
انيم بنـابراين معادلـه زيـر    اگر مجموع ارزش فعلي سودهاي نقدي را به عنوان ارزش شركت بـد 

  .آيد بدست مي
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  :شود با عمليات ساده رياضي معادله زير استخراج مي

eK
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  اثبات مدل رشد گوردون: 2پيوست 

)(شود كه سود نقدي در مدل رشد گوردون فرض مي oDPS     با نـرخ رشـد ثابـتg   افـزايش
  : يابد بنابراين معادله عمومي آن عبارتست از مي
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  مقدمه

مدل تنزيل سود نقدي براساس سودهاي نقدي كه سهامداران از شركت دريافـت  

هـا سـود نقـدي     لاً هنگـامي كـه شـركت   معمـو . نمايـد  كننـد ارزش را محاسـبه مـي    مي

كنند يا به اشكال مختلف درآمدهاي ايجاد شده را در همـان دوره ميـان    پرداخت نمي

هايي چون ارائـه سـود سـهمي بـه      نمايند و يا با استفاده از روش سهامداران تقسيم نمي

د نمايند، استفاده از مدل تنزيل سـو  سهامداران از خروج وجه نقد از شركت پرهيز مي

در اين فصل تعريف كـاملي از جريـان عايـدي    . نقدي ممكن است گمراه كننده باشد

شـود و دربـاره منطـق     سهامداران پس از كسر كليه تعهدات و ديون شركت ارائـه مـي  

بكارگيري جريان نقد آزاد به عنوان عايدي سـهامداران و تفـاوت آن بـا سـود نقـدي      

  . گردد مباحثي ارائه مي

  صاحبان سهامگيري عايدي  اندازه

شـود معمـولاً پـس از كسـر      وجوهي كه بصورت نقـدي بـه سـهامداران اعطـا مـي     

گذاري مجدد و سرمايه در گردش مورد نياز جهت استمرار عمليـات محاسـبه    سرمايه

. نمايـد تفـاوت دارد   شود و با بازدهي واقعي كه شركت براي سهامداران ايجاد مي مي

اي سهامداران ايجاد كـرده، ابتـدا از خـالص    براي برآورد ميزان بازدهي كه شركت بر

هاي مجدد آنرا به جريان  گذاري كنيم و پس از كسر كليه سرمايه درآمدها استفاده مي

  .نماييم ورودي تبديل مي
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هـاي عمليـاتي    هـا و دارايـي   اي كه شامل تحصيل شركت ابتدا كليه مخارج سرمايه

نـوان مخـارجي كـه باعـث     شود را از سود خالص كسر و سپس اسـتهلاك را بـه ع   مي

تفـاوت بـين   . نمـاييم  خروج نقد از شركت نگرديده است به سـود خـالص اضـافه مـي    

ــرمايه  ــارج س ــتهلاك  مخ ــرمايه  (اي و اس ــارج س ــالص مخ ــابعي از  ) اي خ ــولاً ت معم

العـاده   هـاي داراي رشـد فـوق    شـركت . هاي موجود در رشـد شـركت اسـت    خصيصه

ــه تناســب   معمــولاً مخــارج ســرمايه  ــادي ب ــد در حاليكــه   ســودآورياي زي شــان دارن

اي پاييني داشـته و حتـي خـالص     هاي داراي رشد نازل معمولاً مخارج سرمايه شركت

  .باشد اي آنها منفي مي مخارج سرمايه

هـاي ورودي موضـوع سـرمايه در گـردش      گيـري جريـان   دومين مورد براي اندازه

ورودي بـه   افزايش سرمايه در گـردش باعـث تحليـل رفـتن جريانهـاي     . شركت است

شود، درحاليكه كاهش سرمايه در گردش باعث افـزايش جريـان ورودي    شركت مي

هاي داراي رشـد سـريع كـه فعاليـت شـان نيـاز بـه         شركت. گردد براي سهامداران مي

العاده سرمايه در گردش را تجربـه   سرمايه در گردش زيادي دارد معمولاً افزايش فوق

تفاده از سرمايه در گردش غير نقدي دلايلـي را  همانطور كه درباره منطق اس. كنند مي

ها ارائـه كـرديم بـراي بـرآورد جريـان نقـد آزاد از        در فصل استمرار عمليات شركت

  .كنيم سرمايه در گردش غير نقدي استفاده مي

. سومين مـورد بـا اهميـت تـأثير تغييـر اهـرم بـر جريـان ورودي سـهامداران اسـت          

جريان نقـد از شـركت اسـت امـا بايـد توجـه        ها بيانگر خروج بازپرداخت اصل بدهي

داشت كه اين بازپرداخت ممكن است با گرفتن بـدهي جديـد جبـران گرديـده و در     

خالص جريانهاي ورود و . شرايطي باعث افزايش جريان نقد ورودي به شركت گردد

 پذيرد، بنابراين از اين معيـار در  ها تأثير مي خروج نقد، از بازپرداخت يا دريافت بدهي

  .شود جهت برآورد جريان نقد آزاد استفاده مي

هاي نقدي شركت از خالص مخارج سـرمايه اي،   با توجه به اين اطلاعات، جريان
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اين جريان نقـدي  . پذيرد ها اثر مي تغيير در سرمايه در گردش و خالص تغيير در بدهي

(FCFE)توان جريان  نقد آزاد براي صاحبان سهام شركت  را مي
   :تعريف كرد ١

  صاحبان سهامآزاد  جريان نقد= ـ سود خالص ) اي استهلاك ـ مخارج سرمايه(

  ـ) تغيير در سرمايه در گردش غيرنقدي(

  ) +ها ـ دريافت بدهي جديد بازپرداخت بدهي(   

اين جريان نقد آزاد قابل پرداخت به صاحبان سهام اسـت كـه تحـت عنـوان سـود      

  .تواند تقسيم گردد نقدي مي

فـرض كنيـد   . ه جريان نقـد آزاد را بصـورت سـاده تـري انجـام داد     توان محاسب مي

اي و تغيير در سرمايه در گردش غير نقدي با تركيـب ثـابتي از    خالص مخارج سرمايه

نسـبت خـالص مخـارج     δاگـر  . 2ها و حقوق صـاحبان سـهام تـأمين مـالي شـود      بدهي

از طريـق بـدهي    اي و تغيير در سرمايه در گردش به ازاي افزايش تـأمين مـالي   سرمايه

  : گردد هاي ورودي از طريق معادلات زير استخراج مي باشد تأثير آن بر جريان
  اي مورد نياز نقدي صاحبان سهام براي تأمين مخارج سرمايههاي  جريان= 

)δ -1) (ـ ) اي استهلاك ـ مخارج سرمايه  

  و 

  جريان نقدي صاحبان سهام براي تأمين سرمايه در گردش مورد نياز= 

)δ -1) (ـ ) تغيير در سرمايه در گردش =  

اي و تغييـر در سـرمايه در گـردش تعريـف      را آن بخش از مخـارج سـرمايه   δاگر 

آن  δ-1بنـابراين  ) در واقع مثل نسبت بدهي. (شود نماييم كه از طريق بدهي تأمين مي

اي و تغيير در سرمايه در گردش غيرنقدي است كـه از طريـق    بخش از مخارج سرمايه

پس به اين ميزان جريان نقد متعلق به صـاحبان سـهام، از   . شود ن سهام تأمين ميصاحبا

بنابراين جريان نقد موجود براي صاحبان سهام پس از . حساب آنها خارج خواهد شد

                                                 
1. Free Cash Flow to Equity 

 . هاي بازار بدست آيد تواند با ارزش دفتري يا ارزش اين نسبت ثابت مي. 2
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  : اي و سرمايه در گردش مورد نياز عبارت است از پرداخت مخارج سرمايه
)δ -1(  ×)جريان نقد آزاد صاحبان سهام = ص ـ سود خال) اي استهلاك ـ مخارج سرمايه  

)δ -1(  ×)ـ ) تغيير در سرمايه در گردش  
ها  ها حذف شده است زيرا بازپرداخت بدهي در اين معادله خالص پرداخت بدهي

گردد ولي چون نسـبت بـدهي را ثابـت در نظـر      از طريق ايجاد بدهي جديد تأمين مي

توانـد بـه    ستفاده از نسبت بدهي مـي ا. كنيم گيريم اين مقدار را از معادله حذف مي مي

يـا نسـبت بـدهي     1تـوان از نسـبت  بـدهي بهينـه     هاي مختلفي بكار رود مـثلاً مـي   گونه

براي پيش بيني جريان نقد آزاد آتـي اسـتفاده كـرد يـا بـا اسـتفاده از ميـانگين         2هدف

  .جريان نقد آزاد را برآورد نمود 3نسبت بدهي بر مبناي ارقام تاريخي
  شركت نصر  :آورد جريان نقد آزاد صاحبان سهامبر): 1(مثال 

  شركت نصر :  FCFEبرآورد . 1جدول 

  استهلاك  سودخالص  سال
مخارج 
  اي سرمايه

تغير در سرمايه 
در گردش 
  غيرنقدي

خالص دريافت و 
 FCFE  پرداخت بدهي

1369  95/111  12/21  24/190  20/6  88/181  51/118 

1370  43/163  36/34  11/398  41/10  43/228  70/17 

1371  15/249  28/52  51/431  14/47  94/1-  )31/179( 

1372  86/362  54/69  52/432  08/93  87/802  )68/709( 

1373  40/457  84/89  16/864  19/153  01/2-  )12/472( 

1374  50/604  61/129  65/1100  29/205  83/97  )474( 

1375  52/731  21/181  10/1278  38/247  18/497  )57/115( 

1376  74/937  34/232  42/1194  25/124  24/470  )65/321( 

1377  1160  00/283  00/1481  391  25-  )454( 

1378  1615  00/373  00/2059  131  238  36 

 )15/49(  75/248  89/140  99/942  63/146  36/639  ميانگين 

سال گذشـته   10دهد كه شركت نصر بطور متوسط در  نشان مي) 1(جدول شماره 

سـهم عمـده مخـارج     FCFFدليـل منفـي شـدن    . جريان نقد آزاد منفـي داشـته اسـت   

                                                 
1. Optimal  
2. Target 
3. Historical 
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 هـا  ميانگين خالص دريافت و پرداخـت بـدهي  . باشد اي طي دوره مورد نظر مي سرمايه

اي و  ميليارد ريال و ميـانگين خـالص مخـارج سـرمايه     75/248سال گذشته  10در طي

شده ) 99/942-63/146+89/140(ميليارد ريال  25/937سرمايه در گردش غير نقدي 

% 54/26سال گذشـته   10است بنابراين نسبت بدهي طي 








25937
75248

/

بـا  . خواهـد بـود   /

  : شود بيني مي بصورت زير پيش FCFFاستفاده از فرمول تقريبي 

  شركت نصر :  FCFFبرآورد . 2جدول 

  سودخالص  سال
  خالص مخارج سرمايه

 ×  
)DR-1( 

  خالص سرمايه در گردش غيرنقدي
 ×  

)DR-1(  
FCFF 

1369  95/111  24/124  55/4  )84/16( 

1370  43/163  21/267  65/7  )43/111( 

1371  15/249  69/278  63/34  )17/64( 

1372  86/362  64/266  38/68  85/27 

1373  40/457  81/568  53/112  )95/223( 

1374  50/604  32/713  81/150  )63/259( 

1375  52/731  77/805  72/181  )98/255( 

1376  74/937  74/706  27/91  72/139 

1377  1160  05/880  23/287  )28/7( 

1378  1615  53/1238  23/96  24/280 

 )15/49(  50/103  585  36/639  ميانگين 

 DR= سال گذشته  10ميانگين نسبت بدهي طي % = 54/26

سال گذشته ارقـام پـيش    10دهد كه بطور متوسط طي  نشان مي) 2(جدول شماره 

در پيش بيني براسـاس   FCFFبيني با ارقام واقعي تفاوت زيادي ندارند، يعني ميانگين 

قـق يافتـه برابـر اسـت     ميليارد ريال است كه دقيقاً با رقـم تح  -15/49هاي تقريبي  نرخ

ولي ارقام سـالانه بـه دليـل آنكـه از نسـبت بـدهي ثابـت اسـتفاده شـده كـاملاً همـوار            

  .اند گرديده

  مقايسه سود نقدي با جريان نقد آزاد صاحبان سهام

متداول ترين روش براي مقايسه سود نقدي و جريـان نقـد آزاد صـاحبان سـهام از     
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  : ودش تقسيم يك عامل بر عامل ديگر ميسر مي
  سود نقدي

  FCFEنسبت وجوه دريافتي سهامداران به = 
FCFE  

  

دهد كه به چه ميزان وجوه نقـد آزاد بـراي سـهامداران تقسـيم      اين نسبت نشان مي

اگر اين نسبت نزديك به عدد يك باشد شركت تقريباً تمامي وجوه قابـل  . شده است

عدد يك باشـد بنـابراين    اگر اين نسبت خيلي كمتر از. پرداخت را تقسيم نموده است

وجوه قابل پرداخت را تقسيم نكرده و احتمالاً اين وجـوه را در سـرمايه در گـردش و    

اگر ايـن نسـبت از عـدد يـك بيشـتر باشـد       . ها صرف نموده است گذاري ساير سرمايه

شركت بيش از آنچه در توان داشته ميان صاحبان سهام تقسيم نموده و احتمالاً تـأمين  

  .وجه نقد ترازنامه يا تأمين مالي از طريق انتشار سهام خواهد بودوجوه از محل 

ها گرايش دارند كه وجه نقـد   بسياري از تحقيقات نشان داده اند كه بيشتر شركت

در تحقيقي كه در بورس نيويورك انجام شده ميـانگين نسـبت   . كمتري تقسيم نمايند

  1.بوده است% 55/51د حدو 1998ها در سال  سود نقدي به جريان نقد آزاد شركت

اگـر از مـدل تنزيـل سـود نقـدي      . كاربرد اين نسبت در ارزشيابي بسيار ساده است
براي ارزشيابي استفاده شود هنگامي كـه نسـبت كمتـر از يـك باشـد ارزش شـركت       
كمتر از واقع برآورد خواهد شدو هنگامي كه نسبت بـيش از عـدد يـك باشـد ارزش     

هايي كه نسبت سود نقدي بـه   اكثر شركت. رديدشركت بيش از واقع تعيين خواهد گ
جريان نقد آزادشان پايين تر از يـك اسـت بـه دلايـل مختلفـي سـود نقـدي كمتـري         

  : كنند مهمترين دلايل اين كار عبارتند از تقسيم مي
  تمايل شركت به پرداخت سود نقدي نسبتاً ثابت .1

                                                 
هاي مالي  چون دوره. (بوده است% 66حدود  1386و  1385هاي  تهران در سال متوسط پرداخت بورس اوراق بهادار. 1

 .)اند متوسط دو سال محاسبه شده است متفاوت
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 هگذاري مجدد براي تداوم عمليات در آيند نياز زياد به سرمايه .2

شرايط مالياتي در هنگامي كه قوانين طوري تنظيم شده باشد كـه از بـازده قيمتـي     .3
 .سهام ماليات قابل توجهي گرفته شود

به بازار نسبت به چشـم انـداز آتـي شـركت  در هنگـامي كـه سـود         1علامت دهي .4
شـود علامـت مثبـت و     يعني هنگامي كه سود زيـادي تقسـيم مـي   . شود تقسيم نمي

. شـود  شود به عنـوان علامتـي منفـي تلقـي مـي      تري تقسيم مي هنگامي كه سود كم
 ) تقسيم سود نشانه قدرت مالي است(

تمايل دروني مديران به انباشته كردن سود در شركت براي رشد امپراتـوري خـود    .5
 . شان و دستيابي به رؤياهاي مديريتي

FCFEهاي ارزشيابي مدل
2   

هـاي محافظـه كـار سـنتي در      دلهاي تنزيل جريان نقد آزاد معمـولاً ماننـد م ـ   مدل
در حقيقت اولين نقطه حركـت بسـوي ارزيـابي از    . ارزشيابي تنزيل سود نقدي نيستند

هاي تنزيل جريان نقد آزاد استفاده از تـوان بـالقوه ايجـاد سـودهاي نقـدي       طريق مدل
ها بجـاي اسـتفاده    در اين مدل. تواند به تقسيم سود منجر گردد است كه در نهايت مي

  .شود هاي نقدي از جريان نقد آزاد استفاده مياز سود

  اصول بنيادين

هنگامي كه بجاي سود نقدي از جريان نقد آزاد صاحبان سهام براي تعيـين ارزش  
شود كه جريان نقد آزاد بين صـاحبان   شود فرض مي حقوق صاحبان سهام استفاده مي

  :اين فرض داراي دو نتيجه مهم است. سهام تقسيم خواهد گرديد
نقد پـس  زيرا وجوه تواند در شركت ذخيره شود  هي نميهيچ گونه وجوآينده  در .1

                                                 
1. Signaling 
2. Free Cash Flow to Equity (FCFE) 
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بـه صـاحبان سـهام    بايـد  ي مجدد در هـر دوره  گذار سرمايهاز بازپرداخت بدهي و 
  .پرداخت شوند

ناشـي از بكـارگيري   متضـمن رشـد سـود عمليـاتي      FCFEرشد مورد انتظار براي  .2
هـاي سـريع    يگـذار  سـرمايه بـراي   زيـادي  رشد معمولاً .است ي عملياتيها دارايي

 .آيد نمي المعامله بوجود

يكي از طريـق  . نمايند معمولاً صاحبان سهام از دو راه عايدات خود را دريافت مي
دريافت سود نقدي توسط شركت و دوم از طريـق افـزايش قيمـت سـهام شـركت در      

به دلايلي ها از تقسيم سود  هنگامي كه شركت. داخل يا خارج از بورس اوراق بهادار
نمايند، خريـد سـهام در جهـت     چون كاهش نرخ مالياتي موثر بر سود نقدي پرهيز مي

هنگامي كه قيمت سهام شركت در بازار سـرمايه   1.شود افزايش بازده نقدي جبران مي
است و شركت قصد ندارد به دلايلي سـود زيـادي   ) يا در حال كاهش(در سطح ثابتي

هاي موجـود در بـازار قـادر     آوري سهام از طريق جمعرا ميان سهامداران تقسيم نمايد 
وجـود آورد، در   اي براي صاحبان سهام بـه  ريزي شده خواهد بود تا بازده نقدي برنامه

اين حالت بازده نقدي مازادي كه از طريق توزيع بخشي از جريـان نقـد آزاد شـركت    
لت تقسيم در هر دو حا FCFEآيد براي سهامداران محقق خواهد شد پس  بوجود مي

هـاي نقـدي    جريـان . سود و بازده قيمتي سهام به اشكال مختلف توزيع خواهد گرديد
توان به ارزش روز تنزيل نمود و بـا نرخـي مناسـب بـه عنـوان ارزش       آزاد آينده را مي

شركت براي صاحبان سهام ارزشيابي كرد بنابراين در هر دو شرايط، دريافت عايـدي  
  . به صاحبان سهام  خواهد بود در بطن جريان نقد آزاد متعلق

  FCFEبرآورد رشد 

نمايـد و بـا همـان     جريان نقد آزاد صاحبان سهام تقريباً شبيه با سود نقدي رشد مي

                                                 
1. Stock Buyback 
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به ياد . توان رشد مورد انتظار آنرا برآورد نمود هاي برآورد نرخ رشد بنيادي مي روش

  : داريد كه نرخ رشد مورد انتظار عبارت بود از
  نرخ رشد مورد انتظار= سود  انباشتدرصد × ق صاحبان سهام نرخ بازده حقو

بجاي استفاده از درصد انباشت سـود از نـرخ    FCFEدر برآورد رشد مورد انتظار 

شود و با همان منطق تحليلي، رشد مورد انتظار ناشي  گذاري مجدد استفاده مي سرمايه

امـا  . شـود  برآورد مـي هاي موجود و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  گذاري از سرمايه

تفـاوت   DDMبامفروضـات مـدل    FCFEبايد دقت داشت كه مفروضات ما در مدل 

، جريانهاي نقد آزاد بايد تمامـاً ميـان    FCFEبراساس مفروضات بنيادين . اساسي دارد

سهامداران تقسيم شود و هيچ گونه سودي از طريق انباشت وجوه امكان پـذير نيسـت   

شـود   گذاري مجدد كسـر مـي   وره مبلغي به عنوان سرمايهاما چون از سود خالص هر د

در مـدل  . كننـد  ها توان بالقوه را بـراي رشـد آتـي فـراهم مـي      گذاري اين گونه سرمايه

FCFE    گـذاري مجـدد اسـتفاده     بجاي استفاده از درصد انباشت سـود از نـرخ سـرمايه

  :شود مي
  گذاري  نرخ سرمايه  ) اي ص مخارج سرمايهخال+ خالص بدهي جديد ـ تغيير در سرمايه در گردش غيرنقدي (

  سود خالص   مجدد براي صاحبان سهام

، چون مفروضات  FCFEبراي محاسبه نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در جدول 

بنيادين بر سود ناچيز وجوه نقـد و اوراق سـريع المعاملـه دلالـت دارنـد بنـابراين نـرخ        

  :محاسبه شود) غيرنقدي(شده بازده حقوق صاحبان سهام بايد بصورت تعديل
المعامله پس از كسر ماليات ـ سود خالص  سود ناشي از وجوه نقد و اوراق سريع

 =ROE  غيرنقدي  
  المعامله ـ ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  وجوه نقد و اوراق سريع

  

گذاري مجدد براي صاحبان سهام معادله  غيرنقدي و نرخ سرمايه ROEبا توجه به 

  :شود بصورت زير حاصل مي FCFEرد انتظار رشد مو
ROE  نرخ رشد مورد انتظار = گذاري مجدد براي صاحبان سهام  نرخ سرمايه× غيرنقديFCFE 

-1 = 
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  با رشد ثابت FCFEمدل 

با رشد ثابت براساس اين فرض استوار است كه جريانهـاي نقـد آزاد    FCFEمدل 

  .شود يابي ميآتي با رشدي ثابت همراه بوده و در شرايط ثبات، ارزش

مـورد   FCFEارزش حقوق صـاحبان سـهام در مـدل رشـد ثابـت تـابعي از        .مدل

  .انتظار در دوره آتي با نرخ رشدي ثابت و نرخ تنزيل مناسب در دوره ثبات است

1FCFE 
 (V0)ارزش = 

Ke-gn  
  : در اين معادله

1FCFE =جريان  نقد آزاد مورد انتظار در سال آينده  

Ke =احبان سهامهزينه سرمايه ص  

gn = نرخ رشد مورد انتظار برايFCFE  

اين مدل مشابه با مدل رشد ثابـت گـوردون و براسـاس همـان مفروضـات اسـتوار       

نرخ رشد مورد استفاده در ايـن  . است يعني همان محدوديتهاي مدل گوردون را دارد

ايـن  در واقع . مدل براساس قواعد منطقي بايد مشابه با نرخ رشد اقتصادي كشور باشد

هـاي مشـابه در آن    تواند بيش از نرخ رشد اقتصـادي كشـور و شـركت    نرخ رشد نمي

  .مجموعه باشد

براسـاس  . هاي شركت داراي رشد ثابت در ارزشيابي توجه كرد بايستي به ويژگي

در ترازنامه وجـود  ) و هنگفت(اي نبايد به طور غيرطبيعي  اين وضعيت مخارج سرمايه

اي انتظار رشد ثابت بـراي آينـده    لا بودن مخارج سرمايهداشته باشد زيرا در صورت با

اي  بايست با مخارج سرمايه در وضعيت ثبات ميزان استهلاك نيز مي. غلط خواهد بود

اگـر  . (سازگار بوده و رقم بالايي نباشد و سطح ريسك شركت حدوداً متوسـط باشـد  

ها معمولاً  ين شركتشود بتاي ا اي استفاده مي از مدل قيمت گذاري دارائيهاي سرمايه

هـاي   گذاري مجـدد در شـركت   براي برآورد نرخ سرمايه) نزديك به يك خواهد بود
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  :توان از دو رويكرد استفاده نمود داراي رشد ثابت مي

هـاي مشـابه در    گذاري مجدد را براي شـركت  توان نرخ سرمايه مي رويكرد اولدر 

هـا پـايين تـر از ميـانگين      گـذاري ايـن شـركت    معمولاً نرخ سرمايه. صنعت تخمين زد

اي بــه  تــوان بــا اســتفاده از ميــانگين نســبت مخــارج ســرمايه حتــي مــي. صــنعت اســت

ــه و مخــارج    اســتهلاك شــركت ــات در صــنعت بهــره گرفت هــاي داراي وضــعيت ثب

  .اي را با اين نسبت نرمال نمود سرمايه

حـداقل   توان از طريق رابطه نرخ رشد و متغيرهاي بنيادي مـالي  مي رويكرد دومدر 

توان نرخ رشد سـود   در اين روش مي. گذاري مجدد مورد نياز را برآورد نمود سرمايه

  :خالص را از طريق معادله زير برآورد كرد

  ×نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 
گذاري مجدد براي  نرخ سرمايه

  صاحبان سهام
  نرخ رشد مورد انتظار سود خالص= 

  

 12و بـازده  % 4راي نـرخ رشـد ثابـت    به عنوان مثـال فـرض كنيـد شـركتي كـه دا     

درصدي براي صاحبان سهام است بنابراين نياز دارد كه 
3
از سود خـالص را صـرف    1

اگر بخواهيد به گونه ديگـري  . اي و سرمايه در گردش مورد نياز نمايد مخارج سرمايه

صـاحبان سـهام    اين مسأله را بررسي كنيد خواهيد ديد كه جريـان نقـد آزاد بـراي   
3
2 

  .سود خالص خواهد بود

  كاربرد مدل

هـايي دارد كـه نـرخ     اين مدل مانند مدل گوردون بيشترين استفاده را براي شركت

اسـت و هنگـامي كـه    ) اسـمي (رشد آنها تقريباً شبيه يا كمتـر از نـرخ رشـد اقتصـادي     

  .نمايد بكار خواهد رفت قسيم ميشركتي تمام وجه نقد آزاد را براي صاحبان سهام ت

در صـنعتي بـا رشـد ثابـت همـان نتـايج مـدل گـوردون را          FCFEاستفاده از مدل 
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را ميان صـاحبان   FCFEبهمراه خواهد داشت اما هنگامي كه شركتي صرفاً بخشي از 

نمايد استفاده از اين مدل نتايج واقعي تري نسبت به مدل گـوردون بـه    سهم توزيع مي

  .داشتهمراه خواهد 
  شركت كهكشان: FCFEمدل رشد ثابت ) : 2(مثال 

هاي بزرگ و بالغ در صـنعت   شرك حمل و نقل هوايي كهكشان يكي از شركت

در اين صـنعت دامنـه رقابـت محـدود اسـت و بـراي       . شود هوايي كشور محسوب مي

رشـد درآمـدهاي ايـن شـركت در     . گردد پتانسيل رشد نيز چندان افزايشي تصور نمي

هـاي تـاريخي    نسبت بدهي  شـركت براسـاس داده  .  بوده است% 3گذشته سال  5طي 

  .كند پايين است و مديريت شركت از اهرم مالي بالايي  استفاده نمي

  پيشنيه شركت

ميليـارد ريـال،    1164سود خالص گزارش شـده   1381در صورتهاي مالي در سال 

ــال و  7816مجمــوع درآمــدها  ــارد ري مخــارج . باشــد مــي% 10غيرنقــدي  ROEميلي

اي  ميليارد ريال است اما ميانگين مخارج سـرمايه  2214اي طي دوره در حدود  سرمايه

نيـز   1380استهلاك سـال  . ميليارد ريال بوده است 1520، 1380تا  1377طي سالهاي 

ميليـارد ريـال و    303ميليارد ريال، افـزايش در سـرمايه در گـردش غيـر نقـدي       1205

) بــه ارزش دفتــري% ( 44/5تــا  1380ن ســال مــالي نســبت بــدهي بــه ســرمايه در پايــا

  .باشد مي

  برآوردها

. اولين قدم براي برآورد ارزش، برآورد جريان نقد آزاد براي صاحبان سهام اسـت 

بـراي بـرآورد مخـارج    . رشـد نمايـد  % 5در اين شركت فـرض شـده كـه سـال آينـده      

اسـتفاده شـده    1380تـا   1377اي طـي سـالهاي    اي از ميانگين مخـارج سـرمايه   سرمايه

اسـتهلاك نيـز براسـاس ايـن     ). براي آنكـه ارقـام بصـورت همـوار ارائـه گـردد      (است
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گـذاري   از سـرمايه % 44/5همچنـين فـرض شـده    . هموارسازي محاسبه گرديده اسـت 

ها تأمين شوند و برآوردها نيز براسـاس ارقـام    مجدد مورد نياز در آينده از محل بدهي

  .صورت گيرد) ارزش دفتري(تاريخي 
  1164        سود خالص سال آينده

  )1520-1205) (1-0544/0= ( 298    اي خالص مخارج سرمايه) 1-نسبت بدهي (

  ) 303) (1 – 0544/0= ( 287  تغيير در سرمايه در گردش غيرنقدي) 1 –نسبت بدهي (

FCFE  579      نرمال شده براي سال جاري  

گـذاري مجـدد را    هتـوانيم نـرخ سـرماي    براي كسب اطمينان از انجام محاسبات مي

بـرآورد  % 10و نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      % 5براساس نرخ رشد مورد انتظار 

  : كنيم
50105 %%% ==RoEg  =گذاري مجدد براي صاحبان سهام نرخ بازده سرمايه  

است بنابراين نيمي از جريان نقـد آزاد متعلـق   % 50گذاري مجدد چون نرخ سرمايه

گـذاري مجـدد انجـام     سـرمايه . الص دوره كسر گرديده استبه سهامداران از سود خ

  : شده را ميتوان بصورت زير نيز برآورد نمود
2501164287289 /)(   گذاري مجدد استفاده شده در شركت  نرخ سرمايه=  +=%

براي برآورد هزينه سرمايه صاحبان سهام از طريق بتاي صنعت حمل و نقل هوايي 

بتـاي  . حقوق صاحبان سهام صنعت اسـتفاده شـده اسـت    و نسبت ارزش بازار بدهي به

  .باشد مي% 38و نرخ ماليات % 63/3و نسبت بدهي % 81صنعت 
[ ] 82800363038011810 /)/)(/(/   بتاي اهرمي =+−=

و صرف ريسك بازار ) اوراق ده ساله% (6فرض كنيد كه نرخ بازده بدون ريسك 

رمايه صـاحبان سـهام   باشد بنابراين هزينه س) ريسك كشور% 1ريسك بازار و % %4 (5

  : عبارت است از
141058280 /)(/ %%%6   هزينه سرمايه صاحبان سهام=  +=
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  ارزشيابي 

در اين مثال جريان نقد آزاد متعلق به صاحبان سهام بصورت هموار شده، بـا رشـد   

  : گيرد در معادله ارزشيابي قرار مي% 14/10و نرخ هزينه سرمايه % 5مستمر 

  ارزش حقوق صاحبان سهام= مورد انتظار براي سال آينده  FCFE /) ينه سرمايهرشد مورد انتظار ـ هز(

11828 ) =05/0 – 1014/0 (/ )05/1 (579 =  

ميليـارد   14267فرض كنيد كه ارزش معامله شده شركت كهكشان در آن تـاريخ  

  . ريال باشد بنابراين ارزش بدست آمده كمتر از ارزش بازار خواهد بود

FCFEارزش حقوق صاحبان سهامها و  ، اهرم  

يكي از دلايل اصـلي محاسـبه جريـان نقـد آزاد بـراي صـاحبان سـهام نشـان دادن         

توانـد باعـث افـزايش     افزايش نسبت بدهي مـي . مقدار وجوه قابل توزيع ميان آنهاست

گـذاري مجـدد مـورد نيـاز از      جريان نقد آزاد سهامداران گردد، هنگامي كـه سـرمايه  

گـذاران   گردد ديگر به افزايش سـرمايه و آورده نقـد سـرمايه    ها تأمين مي طريق بدهي

وقتي كه وجوه زيادي در شركت بصورت آزاد وجود داشـته باشـد   . احتياجي نداريم

تـوان اقـدام بـه جمـع آوري سـهام       توان سود نقدي بيشـتري پرداخـت و حتـي مـي     مي

نسبت  تابعي از FCFEدهد كه  مثال شركت كهكشان نشان مي. شركت در بازار نمود

يابـد   افـزايش مـي   FCFEآيا هنگامي كه با افزايش اهرم بدهي . بدهي به سرمايه است

شـود؟ نـرخ تنزيلـي كـه بـراي هزينـه        ارزش شركت براي صاحبان سهام آن بيشتر مي

) اي از بتاهـا  يـا مجموعـه  (شـود براسـاس عامـل بتـا      سرمايه صاحبان سهام استفاده مـي 

چـون ريسـك شـركت    (يابـد   بتا نيز افزايش مي با افزايش اهرم، عامل. آيد بدست مي

در فصـل بـرآورد ريسـك    . گيـرد  و هزينه سرمايه تحت تأثير قـرار مـي  ) شود بيشتر مي

  : شركت گفتيم كه
[ ])/()( EDt−+   بتاي اهرمي= بتاي غيراهرمي  11
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نسبت بدهي به سرمايه   

  )شركت كهكشان(و  اهرم  FCFEرابطه . 1نمودار 

  

گردد و اثري منفي بـر   بنابراين افزايش نسبت بدهي باعث افزايش بتاي شركت مي

عوامل مـؤثر بـر ارزش شـركت عبارتنـد از افـزايش جريانهـاي       . ارزش خواهد داشت

تأثير افزايش نسبت بدهي به سـرمايه  ) 2(نمودار . نقدي ورودي يا افزايش در عامل بتا

است بيشترين ارزش بـراي  % 30سبت بدهي هنگامي كه ن. بر ارزش را نشان داده است

باعـث كـاهش ارزش   % 30سهامداران حاصل خواهد شد ولي افزايش نسبت بدهي از 

  .گردد حقوق صاحبان سهام مي
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  )شركت كهكشان(اهرم و ارزش . 2نمودار 

  

  با رشد ثابت FCFEرهنمودهايي براي بهبود نتايج مدل . 3جدول 

  حل مشكل راه  شكلاتم
اگر با استفاده از اين مدل ارزش بسيار پاييني بدست آيـد  

  : تواند دلايل آن مي
اي به استهلاك  به دليل بالا بودن نسبت مخارج سرمايه •

  .باشد
به دليل بالا بودن درصد سرمايه در گردش به درآمدها  •

 باشد

به دليل بالا بودن بتاي بـرآوردي در دوره رشـد ثابـت     •
  باشد

  
  

اي پايين تر يا استفاده از مدل دو  استفاده از مخارج سرمايه
  اي براي ارزشيابي  مرحله

  هاي تاريخي  نرمال سازي نسبتها با استفاده از ميانگين داده
  استفاده از بتاي نزديك به عدد يك

اگر با استفاده از اين مدل، ارزش بسيار بالايي بدست آيد 
  :تواند دلايل آن مي

ــاي  • ــل پ ــه دلي ــودن مخــارج ســرمايه ب ــه  ين ب اي نســبت ب
  .استهلاك باشد

 .به دليل منفي بودن سرمايه در گردش به درآمد باشد •

  به دليل بالا بودن نرخ رشد براي دوره رشد ثابت باشد •

  
  

  :گــــذاري مجــــدد تقريبــــي بــــرآورد نــــرخ ســــرمايه
g/ ROE .  

  .تقريباً برابر صفر در نظر گرفته شود
  

 ــ  ــر ي ــدي براب ــرخ رش ــتفاده از ن ــد  اس ــرخ رش ــر از ن ا كمت
  )اسمي(اقتصادي

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

هام
 س
ان
حب
صا

ق 
قو
 ح
ش

رز
ا

 



 /  (FcF)هاي تنزيل جريان نقد آزاد  مدل: فصل هشتم

 

253

  اي دو مرحله FCFEمدل 

اي، نرخ رشد مورد انتظار اوليه بيش از نرخ رشد مـورد   دو مرحله FCFEدر مدل 

پس از ايـن دوره  ) العاده است معمولاً رشد فوق(هاي داراي ثبات است  انتظار شركت

  . گيريم انتقالي است كه رشد ثابتي را براي شركت در نظر مي

 FCFEابتدا ارزش فعلـي   FCFEاي براي ارزشيابي  براساس مدل دو مرحله :مدل

در يك دوره رشد غيرعادي بدست آمده و سپس ارزش فعلي شركت براساس رشـد  

  .ثابت حاصل خواهد شد

)()( TVPVFCFEPV   ارزش  =+

∑
= +

+
+

=
n

t
n

hge

n

t

hge

t

K

P

K

FCFE

1 11 )()( ,,

  ارزش 

  : در اين معادله 

FCFEt  =ق به صاحبان سهام در سال جريان نقد آزاد متعلt  

Pn =قيمت در پايان دوره رشد غيرعادي  

Ke =     هزينه سرمايه صاحبان سـهام در دوره رشـد غيـر عـادي(hg)    و دوره رشـد

  (St)ثابت 

  :توان بااستفاده از مدل نرخ رشد ثابت بدست آورد را مي (Pn)ارزش پايان دوره 

)( , nSte

n
n

gK

FCFE
P

−
= +1  

  .باشد رخ رشد ثابت پس از دوره غير عادي مين gnكه در معادله فوق 

  (Pn) 1محاسبه قيمت نهايي 

براي محاسبه قيمت نهايي بعد از آخرين سال رشد غير عادي از همان مفروضـاتي  

                                                 
1. Terminal Price 
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بـراي محاسـبه قيمـت    . شـد  شود كه در مدل تنزيل سود نقدي اسـتفاده مـي   استفاده مي

دي بيش از هزينه استهلاك اي در دوره رشد غيرعا نهايي ممكن است مخارج سرمايه

هاي  اي در شركت باشد و اين مخارج در دوره رشد ثابت بايد مشابه با مخارج سرمايه

: توان از دو روش استفاده كـرد  براي محاسبه قيمت نهايي مي. داراي رشد ثابت باشند

هـاي داراي رشـد ثابـت در صـنعت      اي مورد نيـاز در شـركت   ميانگين مخارج سرمايه

(يا از طريق معادله رشد متغيرهاي بنيادي مالي مورد نظر و 
RoE

g  =گـذاري   سرمايه

  ). مجدد

هاي رشـد ثابـت تعـديل شـوند و تقريبـاً       بتا و نسبت بدهي نيز بايد با همان ويژگي

هـاي   بتاي سهام نزديك به عدد يـك و نسـبت بـدهي بـيش از نسـبت بـدهي شـركت       

  .داراي رشد غيرعادي باشد
  گري ميهن  شركت ريخته: اي، استهلاك و نرخ رشد مخارج سرمايه): 3( مثال

سـال   5درصـد در   20گري ميهن بـا نـرخ مـورد انتظـار      فرض كنيد شركت ريخته

سـود هـر سـهم    . تقليـل يابـد  % 5سال ايـن نـرخ رشـد بـه      5آينده رشد نمايد و پس از 

  .ريال است 250شركت در حال حاضر 

ريال بازاي هر سـهم   100ل و استهلاك سال جاري ريا200اي  اگر مخارج سرمايه

باشد و با همان نرخ سودآوري رشد كند و هيچ گونـه نيـازي بـه بـدهي و سـرمايه در      

  گري ميهن چقدر است؟  گردش وجود نداشته باشد ارزش سهام ريخته

  250×)20/1(5=  622      سود هر سهم در سال پنجم

  200×)20/1(5=  498    در سال پنجماي  مخارج سرمايه

  100×)20/1(5=  249      استهلاك در سال پنجم

FCFE 373      در سال پنجم  

استفاده شود و نتوان اقدام به تعديل مناسب بـراي   1اگر از مدل نرخ رشد نامحدود

                                                 
1. Infinite Growth Rate  
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اي و استهلاك نمود جريان نقد آزاد بـراي صـاحبان سـهام     توازن ميان مخارج سرمايه

  : در سال پاياني
392  =05/1  ×373  =FCFE در سال ششم  

براي محاسـبه ارزش هـر سـهم پـس از پايـان       FCFEممكن است اين . خواهد شد

سال پنجم استفاده شود اما اين ميزان جريان نقد آزاد تصوير درستي از ارزش را نشان 

  : وجود دارد FCFEدو راه براي تعديل . نخواهد داد

اي  رج سـرمايه اي در سـال ششـم براسـاس ميـانگين مخـا      تعديل مخارج سرمايه. 1

  .مورد نياز در صنعت

. هاي موجود صنعت باشـد  استهلاك شركت% 5اي  فرض كنيد كه مخارج سرمايه

  : اي را در سال ششم بصورت زير بدست آورد توان مخارج سرمايه بنابراين مي
  استهلاك در سال ششم=  249× ) 05/1= ( 261

  اي در سال ششم مخارج سرمايه= سال ششم استهلاك در × اي به استهلاك صنعت  درصد مخارج سرمايه

392  =150 % ×261  =  

  در سال ششم  FCFE=  653+  261ـ  392=  523        

گذاري مجدد براي صاحبان سـهام در سـال ششـم براسـاس      برآورد نرخ سرمايه. 2

  .نرخ رشد مورد انتظار و بازده حقوق صاحبان سهام

بـا  . اسـت % 15م در دوره رشـد ثابـت   فرض كنيد بازده مورد انتظار صـاحبان سـها  

  : توان جريان نقد آزاد سال ششم را بدست آورد دسترسي به اطلاعات گذشته مي

       333315
5 /%%
% ==

RoE
g  =گذاري مجدد  نرخ سرمايه  

  اي در سال ششم خالص مخارج سرمايه= گذاري مجدد  نرخ سرمايه× ) EPS(سود هر سهم 

     218  =653  ×3333/0  =  

  اي در سال ششم  مخارج سرمايه= اي  خالص مخارج سرمايه+ استهلاك 

           479  =261  +218  =  

  در سال ششم  FCFE=  653+  261ـ  479=  435 
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  اي دو مرحله FCFEكاربرد مدل 

اي است و براسـاس همـان    اين مدل تقريباً شبيه به مدل تنزيل سود نقدي دو مرحله

جاي استفاده از سـود نقـدي از جريـان     در اين مدل به. استاستوار  DDMمفروضات 

شود در نتيجه نتـايج بهتـري از مـدل سـود      نقد آزاد متعلق به صاحبان سهام استفاده مي

نمايـد خواهـد    نقدي در زمانيكه شركت مورد نظر سود نقدي غير مسـتمر توزيـع مـي   

هايي كـه   شركتو در ) دهد تصوير بهتري از شركت را نشان مي FCFEزيرا (داشت 

اي  دو مرحلـه  FCFEتـوان از مـدل    درصد تقسيم سودشان بسيار پايين است بهتـر مـي  

  .استفاده كرد
  شركت لبنيات شير پاستوريزه پارس : اي دو مرحله FCFE): 4(مثال 

بازارهـاي داخلـي را در   % 97فرض كنيد شركت لبنيات و شـير پاسـتوريزه پـارس    

اين شركت محدود به افراد خاصي است بنـابراين   چون تعداد سهامداران. اختيار دارد

در اين بنگاه اقتصادي ضعيف بوده و صاحبان سهام اقليـت   1سيستم حاكميت شركتي

يـا اصـول   (سيسـتم حاكميـت شـركتي    . قدرت اعمال فشـار در تقسـيم سـود را نـدارد    

ــري ــژه        ) راهب ــه وي ــركت ب ــري ش ــهامداران در راهب ــز س ــدم تمرك ــز و ع ــر تمرك ب

مثلاً سياسـت تقسـيم سـود يـا سياسـت      . (مشي تأكيد دارد تعيين خط گذاري و سياست

  )گذاري سرمايه

  منطق استفاده از مدل

اي؟ شركت پاستوريزه پارس سابقه رشد طـولاني و درخشـاني    چرا مدل دو مرحله

فـرض كـرديم كـه شـركت     . دارد و رشد آن طي دهه گذشته بسيار متعادل بوده است

بـه دليـل تـأمين مـواد اوليـه،      (حفظ رشـد كنـوني باشـد    سال آينده نيز قادر به  10طي 

  )تخصص و شهرت شركت

                                                 
1. Corporate Governance 
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؟ چون نظام حاكميت شركتي در پاستوريزه پارس ضعيف است FCFE چرا مدل 

بنابراين وجوه پرداختي به سهامداران بسيار كمتر از وجوه نقد آزاد متعلق به صـاحبان  

  .تاستفاده شده اس FCFEسهام شركت است بنابراين از مدل 
  

  پيشينه شركت 
  سود خالص در سال جاري=   5763  ميليون ريال
  اي در سال جاري مخارج سرمايه=   5058  ميليون ريال
  استهلاك سال جاري=   3330  ميليون ريال
  مجموع درآمدها در سال جاري=   81422  ميليون ريال
  سرمايه در گردش غيرنقدي=   5818  ميليون ريال
  ت تسهيلات جديددرياف=   272  ميليون ريال

  سود هر سهم=   33/148  ريال 
  اي به ازاي هر سهم مخارج سرمايه=   18/130  ريال 
  استهلاك بازاي هر سهم=   71/85  ريال 
  درآمد به ازاي هر سهم=   64/2095  ريال

  تعداد سهام=   853/38  ميليون سهم

  : برآوردها

را طـي دوره رشـد    ابتدا هزينه سـرمايه صـاحبان سـهام شـركت پاسـتوريزه پـارس      

و صـرف ريسـك   % 4سـاله را   10نرخ بازده بدون ريسك . العاده تخمين زده ايم فوق

  .بازار براساس هر يك از مناطق درآمدزاي شركت بصورت زير برآورد شده است
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  پاستوريزه پارس: صرف ريسك. 4جدول 

  صرف ريسك  سهم بازار از كل درآمد  درآمد  منطقه
  %4  %84/24  21/20  آذربايجان
  %12  % 10/6  97/4  ارمنستان
  %4  %56/1  27/1  تاجيكستان
  %4  %10/26  25/21  افغانستان
  %5  %08/9  39/7  عراق
  %9  %23/8  70/6  امارات
  %4  %44/18  01/15  تركيه
  %8  %67/5  62/4  عمان
  %26/5  %100  42/81  مجموع

  
صرف ريسك هر منطقه براساس ميانگين صرف ريسك آن منطقه در نظر گرفتـه  

اين صرف ريسك تقريباً شبيه با صرف ريسك كشور است با اين تفـاوت  . شده است

وكـار در هـر منطقـه نسـبت بـه منطقـه ديگـر براسـاس يـك مبنـاي            كه ريسك كسب

هزينـه سـرمايه   %) 85(با استفاده از بتاي صـنعت  . حاصل شده است) ميزان تقاضا(كلي

  : صاحبان سهام شركت عبارت است از
  هزينه سرمايه صاحبان سهام% = 4+  %85/0) %26/5 = (47/8

بـراي دوره   FCFEبراي برآورد رشد مورد انتظار جريـان نقـد آزاد ابتـدا بايسـتي     

  : جاري بدست آيد
  FCFE= ـ سود خالص ) اي استهلاك ـ مخارج سرمايه(تغيير در سرمايه در گردش ـ + ها  خالص بدهي

  =  5763ـ ) 5058ـ  3330(ـ  368+  272 

             3939  = 

گذاري مجدد براي صاحبان سهام شركت براساس فرمول زير برآورد  نرخ سرمايه

  : شود مي

6531%
5763
393911 /=−=−

FCFE  =گذاري مجدد  نرخ سرمايه  

گذاري مجدد و نرخ بازده  با مضربي از نرخ سرمايه FCFEنرخ  رشد مورد انتظار 

  .آيد بدست مي) غيرنقدي(صاحبان سهام 

 سود خالص
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  FCFEنرخ رشد مورد انتظار = گذاري مجدد  نرخ سرمايه× صاحبان سهام  نرخ بازده

               27/7  = %2295/0  ×65/31 = % 

اي و سرمايه در گردش غير نقدي نيز بـا   اگر فرض شود كه خالص مخارج سرمايه

ــزان       ــه مي ــود، ب ــار س ــورد انتظ ــد م ــرخ رش ــراي    % 92/33ن ــابراين ب ــد بن ــد نماين رش

  )نسبت بدهي به سرمايه جديد. (ي مجدد نياز به بدهي جديد داريمها گذاري سرمايه

رشـد كنـد و هزينـه    % 4در شرايط رشد ثابت فرض شده است كه شركت با نـرخ  

. افـت نمايـد  %  15سرمايه صاحبان سهام ثابت بوده و بازده حقوق صـاحبان سـهام بـه    

  :زير استگذاري مجدد صاحبان سهام در طي دوره رشد ثابت بصورت  نرخ سرمايه

       6715 /%26%
%4 ==

RoE
g  =در دوره رشد ثابت  گذاري مجدد نرخ سرمايه  

  ارزشيابي

مـورد انتظـار در دوره    FCFEاولين عنصر در تعيين ارزش، محاسـبه ارزش فعلـي   

اي و سـرمايه در   فرض كنيد كه سـود، خـالص مخـارج سـرمايه    . العاده است رشد فوق

  . رشد كند% 92/33گذاري مجدد با نرخ  ايهو نرخ سرم% 27/7گردش با رشد 
  

  پاستوريزه پارس: ارزش فعلي جريان آزاد نقدي. 5جدول 

  سودخالص  سال
خالص مخارج 
  سرمايه اي

تغيير سرمايه در 
  گردش

گذاري  سرمايه
مجدد براي 
  شركت

گذاري  سرمايه
مجدد براي 
  صاحبان سهام

FCFE  ارزش فعلي  

1  12/159  71/47  89/10  60/58  72/38  39/120 99/110  
2  69/170  18/51  68/11  86/62  54/41  15/129 76/109  
3  10/183  90/54  53/12  66/67  56/44  54/138 55/108  
4  42/196  90/58  44/13  34/72  80/47  62/148 35/107  
5  71/210  18/63  42/14  60/77  28/51  43/159 17/106  
6  03/226  77/67  47/15  25/83  01/55  02/171 00/105  
7  47/242  70/72  60/16  30/89  01/59  46/183 84/103  
8  11/260  99/77  80/17  80/95  30/63  81/196 69/102  
9  03/279  67/83  10/19  76/102  91/67  11/211 56/101  
10  32/299  75/89  49/20  24/110  85/72  48/226 44/100  
  34/1056  هاي آزاد نقد مجموع ارزش فعلي جريان   
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بينيد كه سرمايه در گردش غيرنقدي براساس سرمايه در گـردش ابتـداي دوره    مي

 (ke)بدست آمده و ارزش فعلي بـا هزينـه سـرمايه    % 27/7و نرخ رشد ) ريال74/149(

  .تخمين زده شده است% 47/8

  :ل يازدهم را بدست آوريمدر سا FCFEبايستي  (TV)براي محاسبه قيمت نهايي 
30/311 ) =04/1(32/299 ) =g+1(10EPS  = رشد مورد انتظارEPS در سال يازدهم  

  

2667/0  ×30/311 =  
گذاري  نرخ سرمايه

  مجدد در سال يازدهم
×10EPS =  

گذاري مجدد صاحبان  نرخ سرمايه

  سهام در سال يازدهم

     02/83  =  

  

02/83 – 30/311 =  
د در گذاري مجد سرمايه

  سال يازدهم
  = 11EPSـ 

در سال  FCFEرشد مورد انتظار 

  يازدهم

   28/228  =  

  

5107
040847

28228

11

11 =
−

=
− )//(

/

)( 00gK

FCF

e

  قيمت نهايي براي صاحبان سهام = 

  

مـورد   FCFE ارزش هر سهم براي صاحبان سهام شركت از مجموع ارزش فعلـي 

  :آيد العاده بدست مي انتظار و قيمت نهايي پس از دوره رشد فوق

n

eK

TV

)( +1
  ارزش هر سهم = مورد انتظار  FCFEارزش فعلي + 

  

3322
01

5107
341056 =

+
+= 10847)0/(

/  

ريـال   3390ارزش هر سهم قابـل معاملـه در بـورس     1371فرض كنيد كه در سال 

  . شود باشد بنابراين سهام شركت پارس بيش از ارزش معامله مي
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  گذاري مجدد و ارزش نهايي مفروضات سرمايه

. گـذاري مجـدد رابطـه وجـود دارد     بين مفروضات نرخ رشد و نرخ سرمايه اصولاً
گذاري مجددي براي فـراهم آوردن ايـن    هنگامي كه رشد شركت ثابت است سرمايه

هاي تنزيل جريان نقدي ايـن   يكي از مفروضات بنيادين در مدل. رشد ثابت نياز است
در . شود هلاك جبران مياي در دوره رشد ثابت از طريق است است كه مخارج سرمايه

هنگام ارزشيابي در دوره رشد ثابت فرض كـرديم كـه هـيچ نيـازي بـراي سـرمايه در       
گـذاري مجـدد در سـرمايه در گـردش صـفر       گردش غير نقدي وجود ندارد وسرمايه

امكان دارد كه اين فرض براي يك يـا دوسـال متـوالي صـادق باشـد امـا بـراي        . است
بـه عنـوان   . يك دوره مسـتمر زمـاني صـدق نكنـد     تحقق رشد درآمدهاي عملياتي در

توان مجدداً ارزش نهـايي را بـراي صـاحبان     مثال در شركت شير پاستوريزه پارس مي
  : گذاري مجدد بدست آورد سهام براساس فرض عدم سرمايه

6964=0/04)-(0/0847
  ) به ازاي هر سهم(ارزش نهايي حقوق صاحبان سهام =  311/30
ر مثال شركت شير پاستوريزه پارس ارائه شـد، ارزش هـر   با همان مفروضاتي كه د

ريال برآورد خواهد شد كه نسبت به ارزش برآوردي قبلي  4145سهم صاحبان سهام 
  .بيشتر خواهد شد% 24تقريباً ) ريال3322(

  )Eمدل (اي  سه مرحله FCFEمدل 

وليـه  در مرحلـه ا . در سه مرحله رشـد يابـد   FCFEبراساس اين مدل انتظار داريم كه 
بالاست، در مرحله بعدي كـه مرحلـه    FCFEالعاده است نرخ رشد  كه مرحله رشد فوق

يابــد و طــي يــك دوره انتقــالي از رشــد  كــاهش مــي FCFEانتقــالي اســت نــرخ رشــد 
كند و در مرحله آخر كه مرحلـه رشـد ثابـت     افت مي) و نرمال(العاده به رشد ثابت  فوق

ايـن مـدل بـه مـدل     . يستا بـاقي خواهـد مانـد   اي ثابت و ا به گونه FCFEاست نرخ رشد 
FCFE مدل يااي  سه مرحلهE ) دارايE وبصورت معادله زيـر   مشهوراست) مرحله رشد

  :شود برآورد مي
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  :در اين معادله

oP  = براساس مدل (ارزش روز سهامFCFE اي سه مرحله(  

tFCFE  = جريان نقد آزاد متعلق به صاحبان سهام در سالt  

eK  =هزينه سرمايه صاحبان سهام  

2nP  = قيمت نهايي سهام بعد از پايان دوره انتقالي  

1n  =دوره اوليه(العاده  انتهاي دوره رشد فوق(  

2n  =مرحله انتقالي( انتهاي دوره رشد ثانويه(  

  نكات كليدي مدل

داراي سـه مرحلـه متمـايز از يكـديگر اسـت       FCFEبا توجه به اين كه مدل رشـد  
شـود بايـد بـا هـر      بنابراين مفروضاتي كه براي متغيرهاي موثر بر مدل بكار گرفتـه مـي  

  .سازگار باشد) مراحل اوليه، ثانويه و پاياني(مرحله رشد 

  
  گذاري مجدد مورد نياز  سرمايه: FCFEاي  مدل رشد مرحله. 3نمودار 

 دوره رشد ثابت 

 دوره انتقالي 

 العاده دوره رشد فوق

   اي مخارج سرمايه= استهلاك

  استهلاك
  اي مخارج سرمايه <استهلاك 

  نرخ رشد

  استهلاك 

مخارج 
  اي  سرمايه

  اي مخارج سرمايه ~استهلاك   اي مخارج سرمايه
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  اي در مقايسه با استهلاك ـ مخارج سرمايه1

اي  اي و اسـتهلاك بـا يكـديگر رابطـه     در هر مرحله از رشد مقادير مخارج سرمايه

كـه در مرحلـه   هـايي   شـود در شـركت   بطور منطقي فرض مي. متفاوت خواهند داشت

اي بيشتر از استهلاك است ولي بـه دليـل آنكـه     العاده هستند مخارج سرمايه رشد فوق

  .باشد رشد مورد انتظار بيش از نرخ رشد ثابت است اين تفاوت  كمتر مي

  ـ ريسك2

گيـريم بـراي    هـايي را در نظـر مـي    همانگونه كه براي نرخ رشـد شـركت ويژگـي   

بـا كـاهش    CAPMدر ادبيات موجـود در مـدل   . هايي وجود دارد ريسك نيز ويژگي

در حقيقت عامل بتا در بلندمدت گرايش . كند نرخ رشد شركت عامل بتا نيز تغيير مي

دارد و سـبدهاي تجربـه شـده در    ) نزديك به مجموع بازار(نزديك شدن به عدد يك 

هـا   به مـرور زمـان چـون شـركت    . اند بازارهاي مختلف جهان اين پديده را تأييد كرده

گــردد ميــانگين بتاهــاي  هايشــان بيشــتر مــي شــوند و ميــزان تنــوع فعاليــت زرگتــر مــيب

در هر يك از مراحـل ارزشـيابي   . گذاري آنها به عدد يك نزديك خواهد شد سرمايه

  .توجه گردد) با فرض استفاده از بتا(بايد به عامل ريسك 

  كاربرد مدل

اي به مـرور زمـان بـه     هالعاد در اين مدل به دليل اين فرض كه شركت از رشد فوق

هـايي كـاربرد دارد كـه نـرخ      رسد بنابراين موارد اين مدل براي شركت رشد ثابت مي

مفروضـات بنيـادين ايـن مـدل در مـورد مراحـل       . رشد كنوني آنها بسيار فزاينده است

اي سود نقـدي اسـت امـا بجـاي اسـتفاده از سـود        رشد، تقريباً مشابه با مدل سه مرحله

ايـن فـرض كـه ارزش    . ريان نقد آزاد متعلق به صاحبان سـهام دارد نقدي تمركز بر ج

اسـت را كنـار   ) و دريافتيهـا (شركت بـراي صـاحبان سـهام تـابعي از سـودهاي نقـدي      

  . كنيم تر از واقع پرهيز مي گذاشته و از پديده ارزشيابي بيش يا كم
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  شيرين نوش: اي شركت سه مرحله FCFEمدل ) : 5(مثال 

هاي توليد كننده ماءالشعير اسـت   ن نوش يكي از شركتفرض كنيد شركت شيري

و داراي نام تجاري بسيار قـوي در سـطح كشـور، حتـي در كشـورهاي حـوزه خلـيج        

  . اي است شركت فعال در بورس منطقه 100اين شركت جزء . باشد فارس مي

  اي سه مرحله FCFEمنطق استفاده از مدل 

هايي است كه اندازه  ز شركتاي؟ شركت شيرين نوش يكي ا چرا مدل سه مرحله
نـرخ  . تواند بسيار بيش از رشدهاي كنوني باشـد  آن كوچك بوده و رشد بازار آن مي

شود به دليـل   بازده حقوق صاحبان سهام در حال حاضر پايين است ولي پيش بيني مي
 5كيفيت محصولات و وجود تقاضاي بالقوه بازار اين نرخ بهبود چشـم گيـري بـراي    

  .ته باشدسال آينده داش
؟ چون اندازه اين شركت كوچك است تعداد صاحبان سـهام آن نيـز   FCFEچرا 

محدود است و احتمال آنكه اقليت سهامداران در اعمال سياسـت تقسـيم سـود نقـش     
سال آينده به احتمال زيـاد از منـابع    5داشته باشند پايين است بعلاوه اين شركت براي 

  . داخلي بيشتر استفاده خواهد كرد

  ينه اطلاعات شركتپيش

ميليـارد ريـال، ارزش دفتـري حقـوق      36/72سود خـالص شـركت    1380در سال 
، مخــارج %80/2ميليــارد ريــال، بــازده حقــوق صــاحبان ســهام  2588صــاحبان ســهام 

ميليارد ريـال و كـاهش سـرمايه در     204ميليارد ريال، استهلاك دوره  335اي  سرمايه
گـذاري مجـدد در سـال     بنابراين كل سرمايه. ميليارد ريال است 2/1گردش غيرنقدي 

  : عبارت است از 1380
  هاي مجدد  گذاري كل سرمايه= اي  استهلاك ـ مخارج سرمايه+ تغيير در سرمايه در گردش غيرنقدي 

  =  335ـ  204ـ  2/1=  8/129              

سرمايه در گردش غيرنقدي طي چهارسال گذشـته نوسـان زيـادي داشـته و تغييـر      
  :بدست آورد 1380توان نرمال نمود و بصورت زير براساس درآمدهاي سال  مي آنرا
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  ×  )1380ـ درآمد فروش سال  1379درآمد فروش سال (
  1380سرمايه در گردش غيرنقدي سال

=  
تغيير در سرمايه در گردش 

   1380درآمدهاي فروش سال   )نرمال شده(غيرنقدي 

      
35215982253

2253

180
/)( =−×







=   

نيـز بصـورت زيـر بــرآورد     1380گـذاري مجـدد نرمـال شـده بــراي سـال       يهسـرما 
  : شود مي

  گذاري مجدد نرمال شده  سرمايه= اي  استهلاك ـ مخارج سرمايه

  + تغيير در سرمايه در گردش غيرنقدي نرمال شده       

  =  335ـ  204+  3/52=  3/183 

بـراي  . تغيير خواهد كـرد هاي جديد نيز  با توجه به مبالغ سرمايه در گردش، بدهي

برآورد شده % 93/40نسبت بدهي به سرمايه در پايان دوره مالي در حدود  1380سال 

گذاري مجدد براي صاحبان سـهام را بصـورت زيـر     توان سرمايه است براساس آن مي

  : بدست آورد
   1380گذاري مجدد براي صاحبان سهام در سال  سرمايه= گذاري مجدد  سرمايه) 1نسبت بدهي ـ (

  =  3/183) 1ـ  4094/0= ( 275/108    

  :گذاري مجدد را براساس درصدي از فروش در نظر بگيريم اگر بخواهيم سرمايه

97149
3672

275108 /
/

/    1380گذاري مجدد براي صاحبان سهام در سال  نرخ سرمايه=  =%

  برآوردها

د غيـر عـادي   براي برآورد جريان نقد آزاد متعلق بـه صـاحبان سـهام در دوره رش ـ   

%) 80/2(فرض شده كه نرخ بازده حقوق صاحبان سـهام در سـال جـاري    ) العاده فوق(

ــه  ــد  5در طــي % 12ب ــده افــزايش ياب ــراين اســاس اســت كــه  . ســال آين ايــن فــرض ب

. گـردد  هـاي مجـدد باعـث افـزايش بـازده حقـوق صـاحبان سـهام مـي          گذاري سرمايه

صـاحبان سـهام در سـطح      گـذاري مجـدد بـراي    همچنين فرض شده كه نـرخ سـرمايه  

گـذاري   سال آينده شركت با اين نـرخ سـرمايه   5باقي مانده و طي %) 70/149(جاري 

  : سال آينده بصورت زير برآورد شده است 5نرخ رشد مورد نظر براي . مجدد نمايد
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RoE  سال آينده  5نرخ رشد مورد انتظار = گذاري مجدد براي صاحبان سهام  نرخ سرمايه× جديد  

  1
51
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پس از پايان سال پنجم فرض كنيد كه نرخ رشد مورد انتظار بصـورت خطـي و از   

تقليـل يابـد   % 10سال ششم تا سال دهم كـاهش يافتـه و در سـال دهـم بـه نـرخ رشـد        

يم تقس ـ) سـال  5(كم كنيم و بـر تعـداد سـالهاي انتقـالي    % 10را از % 9/44بنابراين اگر 

ــد        ــد آم ــت خواه ــالي بدس ــراي دوره انتق ــال ب ــر س ــد ه ــرخ رش ــاييم ن ــالانه . (نم س

%6/98%10-%44/9
=

5
 (  

گـذاري مجـدد بـراي     هنگامي كه نرخ رشد مورد انتظار كاهش يابد نـرخ سـرمايه  

گـذاري   تـوان نـرخ سـرمايه    كند با توجه بـه ايـن مقـدار مـي     صاحبان سهام نيز افت مي

  : ا در دوره رشد ثابت بدست آوردمجدد براي صاحبان سهام ر

       0%0%
%10 52 ==

RoE
g  =براي صاحبان سهام  گذاري مجدد نرخ سرمايه  

  

توان بـا اسـتفاده از نـرخ بـازده بـدون       براي برآورد هزينه سرمايه صاحبان سهام مي

ــك  ــثلاً (ريس ــك  %)10م ــرف ريس ــازار    % (28/6، ص ــك ب ــرف ريس ــوان ص ــه عن ب

براسـاس  % (75و بتـاي  %) 28/2و صـرف ريسـك منطقـه    % 4هاي بالغ صنعت  شركت

  .ريسك حقوق صاحبان سهام را بدست آورد) بتاي برآوردي صنعت
%14/71)0/75(%6/28%10   هزينه سرمايه صاحبان سهام =  =+=

افـزايش يابـد و صـرف ريسـك      80/0شود كه بتـا بـه    با نرخ رشد ثابت، فرض مي

  : تقليل كند% 95/0منطقه به 
%13/96)0/80(%4/95%10   هزينه سرمايه صاحبان سهام  =+=

 جديد

 قبلي

 قبلي
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و در دوره رشـد  % 71/14العاده، هزينه سرمايه صاحبان سـهام   براي دوره رشد فوق

از هزينـه  % 15/0در دوره انتقـالي هـر سـال    . در نظر گرفتـه شـده اسـت   % 96/13ثابت 

ان سال هزينه سرمايه صاحب 5شود زيرا قرار است طي  سرمايه صاحبان سهام كاسته مي

  . كاهش يابد% 96/13به % 71/14سهام از 

%0/15
5
%13/96-%14/71

  تقليل هزينه سرمايه براي هر دوره  ==

  ارزشيابي

هـاي رشـد    مـورد انتظـار در دوره   FCFEبراي ارزشيابي شـركت شـيرين نـوش ابتـدا     

بـراي سـود خـالص و    % 9/44العاده و دوره انتقالي با استفاده از نرخ رشد مورد انتظـار   فوق

سـال   5سال اول برآورد شد و پـس از   5درصدي طي  97/149گذاري مجدد  نرخ سرمايه

گـذاري   و نرخ سرمايه% 10به % 9/44العاده نرخ رشد مورد انتظار سود خالص از رشد فوق

مورد انتظـار   FCFEنتايج مربوط به ارزش فعلي . كاهش يافت% 50به % 97/149مجدد از 

  : تقالي در جدول زير ارائه شده استدر دوره رشد غيرعادي و مرحله ان

  شيرين خوش: ارزش فعلي جريان نقد آزاد سهامداران. 6جدول 

  سال
نرخ رشد مورد 

  انتظار 
  سود خالص 

گذاري مجدد  نرخ سرمايه

  براي صاحبان سهام 
FCFE  Ke  PV(FCFE) 

 ــ  ــ  ــ  % 97/149  36/72  ــ  جاري 

1  91/44%  85/104  97/149%  40/52-  71/14 %  68/45- 

2  91/44%  93/151  97/149%  92/75-  71/14%  70/57- 

3  91/44%  16/220  97/149%  02/110-  71/14%  89/72- 

4  91/44%  03/319  97/149%  43/159-  71/14%  08/92- 

5  91/44%  29/462  97/149%  02/231-  71/14%  32/116- 

6  93/37%  61/637  98/129%  14/191-  56/14%  01/84- 

7  94/30%  92/834  98/109%  35/83-  41/14%  02/32- 

8  96/23%  98/1034  99/89%  61/103  26/14%  83/34 

9  98/16%  74/1210  99/69%  29/363  11/14%  04/107 

10  10%  81/1331  50%  91/665  96/13%  16/172  

  -65/186  در طي دوره رشد فزاينده و انتقالي  FCFEمجموع ارزش فعلي   
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براي برآورد ارزش نهايي حقـوق صـاحبان سـهام از سـودخالص سـال يـازدهم و       

گذاري مجدد مورد نياز استفاده شـده و بـا فـرض رشـد مسـتمر بدسـت آمـده         سرمايه

  :محاسبه شده است 11FCFEهاي زير  براساس داده. است

  %10= د انتظار ثابتنرخ رشد مور

  %50= گذاري مجدد براي دوره رشد ثابت نرخ سرمايه

  %96/13= هزينه سرمايه صاحبان سهام در دوره رشد ثابت

  : و جريان نقد آزاد متعلق به صاحبان سهام
  11FCFE= 11سود خالص سال × ) 1گذاري مجدد براي صاحبان سهام در دور رشد ثابت ـ  نرخ سرمايه(

  = 81/1331× ) 10/1) (1ـ5/0= ( 50/732

براسـاس  ) ارزش مسـتمر (ارزش نهايي حقوق صاحبان سهام شركت شيرين نـوش  

  :شود معادله زير برآورد مي

   11FCFE  =TV / )نرخ رشد ثابت ـ هزينه سرمايه در دوره رشد ثابت(

1849710013960
50732 =− )//(

/ =  

مجمـوع   براي برآورد ارزش روز حقوق صاحبان سهام شركت شيرين نـوش بايـد  

  : مورد انتظار و ارزش نهايي با يكديگر جمع شوند FCFE ارزش فعلي
        PV(FCFE) + PV(TV)  = ارزش حقوق صاحبان سهام  

4596139611411114261
144111456114711

1849765186 5

=×××

××
+−=

)///

///(
/

  

  

6/7036 =  
  ميليارد ريال 4596

=  
  ارزش حقوق صاحبان سهام

  ارزش هر سهم صاحبان شركت= 
  تعداد سهام  653150000

  

ريـال بـرآورد    6/7036ين ارزشيابي، ارزش هر سهم براي صاحبان سهام براساس ا

ريـال در بـازار معاملـه     10100در آن تاريخ شركت شيرين نوش با ارزش . شده است

  . دهد ارزش آن بيش از واقع است شد كه نشان مي مي
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  مقايسه مدلهاي ارزشيابي تنزيل سود نقدي و جريان نقد آزاد صاحبان سهام 

بجاي اسـتفاده از سـود    FCFEتواند با بهره گيري از  عايدات آتي  مي مدل تنزيل

چون هر دو روش بـه دليـل مفروضـات و كاربردهـاي خـاص نتـايج       . نقدي بكار رود

دهند و حتي ممكن است كه نتـايج آن بـا يكـديگر تفـاوت زيـادي       يكساني ارائه نمي

از دو مـدل مـورد مطالعـه     داشته باشد بنابراين بهتر است كه تفاوت بين نتـايج اسـتفاده  

  .آيد قرار گرفته و ببينيم چه آثاري از نتايج متفاوت بدست مي

  چه هنگام نتايج دو مدل يكسان است؟

در دو حالت نتايج حاصل از مدل تنزيل جريان نقد آزاد متعلق بـه صـاحبان سـهام    

اولين حالـت وقتـي اسـت كـه     . با نتايج مدل تنزيل سودهاي نقدي يكسان خواهد بود

حالـت دوم  . هاي نقد آزاد متعلق به صاحبان سهام برابر باشند سودهاي نقدي با جريان

تفـاوت  (از سود نقدي بيشتر باشد اما وجوه نقد مازاد  FCFEدهد كه  هنگامي رخ مي

گـذاري   آنهـا صـفر اسـت سـرمايه     NPVهايي كه  در پروژه) و سود نقدي FCFEبين 

گـذاري در دو دارايـي مـالي كـه خـالص       مايهتوان از سـر  به عنوان مثال مي. شده باشد

بايد خاطرنشان كرد كه شـرايط دوم كمتـر اتفـاق    . ارزش فعلي آنها صفر باشد نام برد

و سـود نقـدي    FCFEاي بـا مسـاله تفـاوت     افتد و بايد در هنگام وقوع چنين پديده مي

  .آگاهانه برخورد نمود

  چه هنگام نتايج دو مدل متفاوت است؟

هـاي تنزيلـي    توانـد باعـث تفـاوت نتـايج مـدل      ود دارد كـه مـي  موارد بسياري وج ـ

بيشـتر از   FCFEاولين حالت هنگامي  است كـه  . و سود نقدي گردد FCFEبراساس 

نـرخ  ) و سود نقـدي  FCFEتفاوت بين (سود نقدي باشد در اين حالت اگر مازاد نقد 

هـا   فعلي پـروژه  هاي متداول در بازار داشته باشد يا خالص ارزش اي كمتر از نرخ بهره

. شـود  بزرگ تر از ارزش مدل سود نقدي مـي  FCFEمنفي باشد ارزش ناشي از مدل 
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به عنوان نمونه مطالعات فراواني درباره وجوه نقد مـازاد در ترازنامـه وجـود دارد كـه     

ــد ســهام      ــازاد صــرف خري ــن وجــه نقــد م نشــاندهنده عــدم تقســيم ســود اســت و اي

گـذاري كـه بـازده چنـداني      ير اهـداف سـرمايه  هايي براي قبضه مالكيت يا سا شركت

شود كه سـود نقـدي كمتـري در مـدل تنزيلـي       اين تفاوت باعث مي. ندارد شده است

  . ارزش بالاتري بدست آيد FCFEاستفاده شود و براساس مدل تنزيل 

دهد كه شركت بجاي استفاده از اهـرم بـدهي اقـدام     دومين حالت هنگامي رخ مي

هنگامي كه شركت از ظرفيت ايجـاد بـدهي بيشـتر اسـتفاده     . دبه عدم تقسيم سود نماي

هنگـامي كـه سـود نقـدي بـيش از      . بينـد  نكند بخشي از ارزش كل شركت آسيب مي

FCFE      است و شركت اقدام به انتشار سهام جديد يا اسـتفاده از بـدهي جهـت تقسـيم

زينـه  اولـين رويـداد مربـوط بـه ه    : سود نمايد ممكن است با سه رويداد مواجـه شـويم  

در مورد افزايش سرمايه . تواند به ارزش آسيب برساند انتشار سهام جديد است كه مي

اي غير ضـروري و   توان استدلال كرد كه پيامدهايي چون ايجاد مخارج سرمايه نيز مي

دومـين رويـداد مربـوط بـه اسـتقراض شـركت       . را دارد... رقيق شدن سهام شركت و 

منجـر گـردد    1به استفاده بيش از حـد اهـرم   براي پرداخت سود است كه ممكن است

  .گردد اين پديده باعث افت ارزش مي) در مقايسه با اهرم بدهي مطلوب(

توانسـت بـه جـاي تقسـيم سـود، در       سومين حالت هنگامي است كـه شـركت مـي   

كرد و بازده بيشتري  گذاري بهتري وجوه را براي خلق ارزش خرج مي فرصت سرمايه

چـون تقسـيم سـود نقـدي باعـث عـدم اسـتفاده از ايـن         . گرديد در شركت حاصل مي

در ايـن حالـت   . رسـاند  گـردد بـه ارزش آسـيب مـي     هاي سودآور مي وجوه در پروژه

گذاري مجدد و نرخ رشد دو مـدل تحـت تـأثير قـرار خواهـد       مفروضات نرخ سرمايه

 FCFEبينيد كه مدل  اگر همان نرخ رشد را براي هر دو مدل لحاظ نماييد مي. گرفت

                                                 
1. Over Leverage 
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بايـد بـا    FCFEدر واقع نرخ رشـد  . كند رزش بالاتري از مدل سود نقدي برآورد ميا

نرخ رشد سود نقدي متفاوت باشد زيرا در مدل جريان نقد آزاد صاحبان سهام فـرض  

همچنـين نـرخ بـازده    . گـردد  شود  كه كل وجوه تماماً بين سـهامداران تقسـيم مـي    مي

هـاي   گـذاري  اسـت كـه در سـرمايه   متـأثر از بـازدهي    FCFEصاحبان سـهام در مـدل   

گردد در حاليكه نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در مـدل تنزيـل    غيرنقدي حاصل مي

اي از  خلاصـه ) 7(جـدول  . هـاي شـركت اسـت    گذاري سودنقدي متأثر از كل سرمايه

  .و سود نقدي را ارائه نموده است FCFEهاي  مفروضات متفاوت مدل

  FCFEتنزيلي  هاي و مدل DDMتفاوت بين . 7جدول 

  DDM  مدل FCFE  
تنها سود نقـدي بـين سـهامداران تقسـيم       مفروضات اصلي

شـــود و آن قســـمتي از ســـود كـــه  مـــي
گــــردد در شــــركت  پرداخــــت نمــــي

هـاي   در دارايي. (شود گذاري مي سرمايه
عمليـــاتي و وجـــوه نقـــد و ســـاير اوراق 

 )بهادار سريع المعامله

FCFE    ــيم ــهام تقسـ ــاحبان سـ ــان صـ ميـ
قسمت از سود كـه تقسـيم    شود و آن مي

شــود فقــط در دارائيهــاي عمليــاتي   نمــي
  .گردد گذاري مي سرمايه

نـرخ رشـد مـورد    
  انتظار

ــاتي و    ــدهاي عملي ــد درآم ــق رش از طري
. شود هاي نقد و شبه نقد ايجاد مي دارايي

ــي ــادي م ــوان حاصلضــرب  از روش بني ت
نسـبت نگهداشـت سـود و بـازده حقــوق     

مـورد  صاحبان سـهام را بـه عنـوان رشـد     
 .انتظار محاسبه نمود

فقط از طريق رشد درآمـدهاي عمليـاتي   
توان  شود و از روش بنيادي مي ايجاد مي

گـذاري مجـدد    حاصلضرب نرخ سرمايه
بــراي صــاحبان ســهام و بــازده غيرنقــدي 
حقوق صاحبان سهام را بـه عنـوان رشـد    

  .مورد انتظار محاسبه نمود
رابطه موجـود بـا   
نقــــــــد و اوراق 

  هسريع المعامل

قسمتي از سود شركت از طريق وجه نقد 
شود و  و اوراق سريع المعامله حاصل مي

نهايتـاً ســود خــالص تقســيم خواهــد شــد  
بنابراين وجه نقد و اوراق سريع المعاملـه  

 .كنيم را به ارزش شركت اضافه نمي

ــريع   ــد و اوراق سـ ــراي نقـ ــه بـ دو گزينـ
  : المعامله وجود دارد

ق سـريع  سود ناشي از وجوه نقد و اورا.1
المعامله در پيش بيني سـودآوري لحـاظ   
ــاحبان    ــوق ص ــپس ارزش حق ــده و س ش

  .سهام بدست آيد
عــدم لحــاظ ســود ناشــي از وجــه نقــد .2

ــزودن    ــاً اف ــه و نهايت ــريع المعامل اوراق س
ــوق صــاحبان    ــه ارزش حق ــا ب ارزش آنه

  سهام
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م ها سود نقدي كمتري نسبت به جريان نقد آزاد تقسـي  معمولاً هنگامي كه شركت

تر شده و ارزش نهايي در مـدل تنزيـل سـود     نمايند نرخ رشد مورد انتظارشان بيش مي

 FCFEخواهد بود زيرا جريانهاي ورودي ساليانه بـيش از    FCFEنقدي بيش از مدل 

و از (خواهد گرديد، اما بايد توجه كرد كه نتايج نهايي از شـركتي بـه شـركت ديگـر     

الص تـأثير در هـر شـركت يـا شـركت ديگـر       كنـد و خ ـ  تغيير مي) سالي به سال ديگر

  .تفاوت دارد

متفـاوت باشـد و مفروضـات     DDMبـا   FCFEهنگامي كه ارزش برآوردي مدل 

رشد نيز متناسب با هر دو مدل بكار  رفته باشد دو پرسـش اساسـي مطـرح اسـت، اول     

دهد؟ دوم اينكه كـدام يـك از دو    اينكه تفاوت اين دو مدل چه چيزهايي را نشان مي

هـا ارزش   تـر اسـت؟ در بيشـتر ارزشـيابي     هـاي بـازار مناسـب    براي ارزيابي قيمت مدل

هاي تقسـيم سـود شـركت     تواند ناشي از سياست مي  DDMو  FCFEبرآوردي مدل 

هـايي   شركت 1هايي در پي قبضه خصمانه مالكيت همواره شنيده ايم كه شركت. باشد

بنـابراين  . هـا انقباضـي اسـت   هستند كه توان پرداخت دارند اما سياست تقسيم سـود آن 

تواند با جريان نقد آزاد متعلـق   ها، سياست تقسيم سود مي پس از تصاحب اين شركت

  .به صاحبان سهام سازگار شود

هنگامي كه شرايطي فراهم شود تـا در بـازار سـرمايه بتـوان كنتـرل شـركتي را در       

 FCFEده از مـدل  آينده در اختيار گرفت و تغييرات مديريتي در آن اعمال كرد استفا

اما هنگامي كه چنين شرايط و احتمـالاتي  . هاي بازار مناسب است براي ارزيابي قيمت

وجود ندارد و محدوديتهاي بازار يا ميزان اندازه شـركت آنقـدر بـا پيچيـدگي همـراه      

  .هاي بازار خواهد بود معيار بهتري براي ارزيابي قيمت DDMاست، ارزش برآوردي 
  

                                                 
1. Hostile Takeover 
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  شركت فرش زاهد:  FCFEو مدل  DDM مقايسه ) :6(مثال 
اي ارزشـيابي شـد و    سـه مرحلـه   DDMدر فصل قبل شركت فرش زاهـد بـا مـدل    

اكنون فرض كنيد كه اين شـركت را بـا مـدل    . ريال بدست آمد 4272قيمت هر سهم 

FCFE نماييم اي ارزشيابي مي سه مرحله.  

  منطق استفاده از مدل 

  اي؟ چرا سه مرحله

داراي نشان تجـاري قـوي اسـت و در بازارهـاي داخلـي      چون شركت فرش زاهد 

خواهد داشـت بنـابراين   ) به دليل سهم بازار مناسب(توان رقابت را طي سالهاي آينده 

رود در سالهاي آينده رشد خوبي داشته باشد و پس از يك دوره انتقالي بـه   انتظار مي

  .رشد ثابت برسد

  ؟ FCFEچرا 

جهـت تحليـل دو مـدل     FCFE ي مـدل از برآوردهـا  DDMبراي بررسـي نتـايج   

  .استفاده شده است

  : پيشينه اطلاعات

  ميليارد ريال 77/3879= سود خالص

  ميليون سهم 03/2487= تعداد سهام 

  ميليارد ريال 992= اي جاري مخارج سرمايه

  ميليارد ريال 773= استهلاك جاري 

  يالميليارد ر 852= افزايش در سرمايه در گردش غيرنقدي طي سال جاري 

  )585)= (پرداخت شده(ها طي دوره  خالص بدهي

براساس اين اطلاعات، جريان نقد آزاد متعلق به صـاحبان سـهام شـركت در سـال     



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

274

  :آيد جاري بصورت زير بدست مي
   FCFE =سود خالص ـ )اي مخارج سرمايهـ استهلاك (  ـتغير در سرمايه در گردش غير نقدي 

  +  ها خالص بدهي 

  =  3878ـ ) 992ـ773(ـ  852) + -585= ( 2222             

برآورد شده % DDM 37/23نرخ بازده حقوق صاحبان سهام براي سال جاري در 

براي محاسبه مجدد نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تعديل شده بـه مبنـاي غيـر    . است

و  1بايست سود ناشي از وجوه نقد و اوراق سريع المعامله را از سود خـالص،  نقدي مي

  . وجوه نقد و اوراق سريع المعامله را از ارزش حقوق صاحبان سهام كسر نمود ارزش
  

  )المعامله ـ سود خالص پس از كسر ماليات سود ناشي از وجه نقد و اوراق سريع( 
  بازده تعديل شده حقوق صاحبان سهام= 

  )المعامله ـ ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام وجه نقد و اوراق سريع(

          8327%
18229317
912177

/
)(

)(
=

−

−
=  

  برآوردها

% 99/9سـال رشـد غيـر عـادي      5فرض شده كه هزينه سرمايه صاحبان سـهام طـي   

بـا ايـن هزينـه سـرمايه،     . تقليل يابـد % 40/9باشد و بصورت خطي تا پايان سال دهم به 

اسـتفاده   80/0از بتـاي   DDMدر . (شـود  در دوره غيرعادي مي 82/0بتاي شركت نيز 

  ).شده است

اي بالاخص سرمايه در گردش غيرنقدي مورد نياز و نسـبت بـدهي    ارج سرمايهمخ

بـراي نرمـال نمـودن نوسـانات از     . سال آتي داراي نوسـان خواهـد بـود    5شركت طي 

اي را به عنوان  اول اينكه خالص مخارج سرمايه. مفروضات خاصي استفاده شده است

  . ل گذشته در نظر گرفتيمسا 5درصدي از سود قبل ازبهره و ماليات هر سال، طي 

                                                 
سود خالص همان سود خالص نرمال شده است كه براساس سود خالص تحقق يافته قبل از اقلام غيرعادي و . 1

  . بكار رفته است DDMغيرمترقبه در 
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  فرش زاهد:  EBiTاي به  مخارج سرمايه. 8جدول 

  ميانگين   جاري   -2  -3  -4  -5  سال
  6/1484  219  2332  1996  1485  1319  اي  مخارج سرمايه

EBIT 4833  5001  4967  3982  5134  40/4783  
  EBiT  04/31%اي به  ميانگين مخارج سرمايه 

  اي نرمال شده  خالص مخارج سرمايه=  EBiTاي به  ميانگين مخارج سرمايه

    EBiT   سال جاري×  

              1593  =5134  ×3104/0 =  

سپس سـرمايه در گـردش غيرنقـدي را بـه عنـوان درصـدي از درآمـدها در سـال         

  . جاري منظور نموده و از تغيير سرمايه در گردش سال گذشته استفاده كرديم
  ميليارد ريال 223= ل جاري سرمايه در گردش غيرنقدي در سا

  ميليارد ريال 20458= درآمدهاي سال جاري

  ميليارد ريال 19508= درآمدهاي سال گذشته

  : با اين اطلاعات؛ تغيير در سرمايه در گردش عبارت است از

( ) ( )198052045820458
223   تغيير در سرمايه در گردش غيرنقدي نرمال شده = −

   12/7  =  
گذاري مجـدد   را به منظور تأمين وجوه مورد نياز براي سرمايه ها ثانياً خالص بدهي

بـراي بـرآورد   . برآورد كرده ايـم ) به ارزش بازاري(و براساس نسبت بدهي به سرمايه

و  1380در پايـان سـال   ) بهـره (هاي داراي هزينـه   نسبت بدهي به سرمايه از كل بدهي

  :ارزش روز حقوق صاحبان سهام استفاده كرده ايم

  نسبت بدهي =  هايي كه هزينه مالي دارند بدهي / هايي كه هزينه مالي دارند بدهي+ سهام زار حقوق صاحبان ارزش با

684%1151255651
5651 /=+

 =  

  ×  نسبت بدهي
+ تغييرات در سرمايه در گردش نرمال شده (

  )اي نرمال شده خالص مخارج سرمايه
  ميزان بدهي نرمال شده براي سال جاري  =

     89/74 ) =0468/0 (× )12/7  +1593 = (  
  

جريان نقد آزاد نرمال شده براي صاحبان سهام شركت را نيز ميتوان بصورت زيـر  

  : محاسبه نمود
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  نرمال شده  FCFE =سود خالص  ـ اي نرمال شده خالص مخارج سرمايهـ تغيير در سرمايه در گردش نرمال شده 

  + جاري ميزان دريافت بدهي نرمال شده براي سال        

  =  3878ـ  1593ـ  12/7+  89/74                

                   2353  =  

گذاري مجدد براي صاحبان سهام را به  توانيم نرخ سرمايه نرمال شده مي FCFEبا 

  : دست آوريم
FcFE−1  =گذاري مجدد نرخ سرمايه  

   393%3878
23531 /=− =  

  

و نرخ رشد % 83/27) تعديل شده(رخ بازده حقوق صاحبان سهام در حال حاضر ن

  .است% 94/10براي بازده خالص درآمدهاي غيرنقدي 
  نرخ رشد مورد انتظار = گذاي مجدد  نرخ سرمايه× نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

       1094/0  =83/27 % ×393/0  =  

% 20صـاحبان سـهام بـه    در هنگام رشد ثابت فرض كرده ايم كه نرخ بازده حقوق 

بـا ايـن مفروضـات نـرخ     . شـود % 5/5افت كند و نرخ رشد مستمر براي سود عملياتي 

  :شود گذاري مجدد براي صاحبان سهام بصورت زير حاصل مي سرمايه

7/52%%20
%5/5 ==

RoE
g  =گذاري مجدد دردوره رشد ثابت  نرخ سرمايه  

  ارزشيابي

العـاده و دوره   طي دوره رشد فـوق  FCFEبراي ارزشيابي شركت فرش زاهد ابتدا 

بـراي  % 94/10با استفاده از نرخ رشد مورد انتظـار  . نماييم بيني مي رشد انتقالي را پيش

سـال اول، جريـان نقـد     5طي % 39گذاري مجدد  سود خالص غيرنقدي و نرخ سرمايه

  :آزاد حقوق صاحبان سهام برآورد شده است
  سود خالص غيرنقدي پس از كسر بهره و ماليات= پس از ماليات ـ سود خالص  سود وجوه نقد و اوراق سريع المعامله

  = 77/3879ـ  89=  3789                

سال بعـدي مربـوط بـه     5العاده و  ها مربوط به دوره رشد فوق سال اول پيش بيني 5

 سود خالص
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گـذاري مجـدد بـراي     فرض كنيد كه بـا كـاهش خطـي، نـرخ سـرمايه     . دوره انتقالي است

جـدول شـماره   . كاهش يابد% 5به % 94/10و نرخ رشد از % 25به % 3/39سهام از صاحبان 

  . دهد را در دوره پيش بيني ارائه مي FCFEنتايج مربوط به مجموع ارزش فعلي ) 9(

سـال  (براي برآورد ارزش نهايي حقوق صاحبان سهام از سود خالص سـال نهـايي   

بـا فـرض رشـد مسـتمر اسـتفاده      گذاري مجدد مورد نياز و  پس از كاهش سرمايه) 10

  : شده است

  %5/5= نرخ رشد مورد انتظار در دوره ثبات 

  %5/27= گذاري مجدد در دوره ثبات  نرخ سرمايه

  %40/9= هزينه سرمايه صاحبان سهام در دوره ثبات
   11مورد انتظار در سال  FCFE= سود خالص سال يازدهم × ) 1گذاري در دوره ثبات ـ  نرخ سرمايه(

  =  97/9212× ) 055/1) (1ـ  275/0(

  77/7046  =  

)( gK
FcFE

e −
  ارزش حقوق صاحبان سهام در دوره ثبات =  

         
180686/4%5/5)-%9/40

777046
=(

/  =  
  

  فرض زاهد :  FCFEبرآورد . 9جدول 

  سال
نرخ رشد مورد 

  انتظار 
  سود خالص 

گذاري مجدد  نرخ سرمايه

  براي صاحبان سهام 
FCFE  ه سرمايه هزين

Ke  
PV(FCFE) 

1  94/10%  28/4203  32/39%  42/2550  99/9%  73/2318  
2  94/10%  28/4663  32/39%  53/2829  99/9%  80/2338 

3  94/10%  61/5173  32/39%  18/3193  99/9%  03/2359 

4  94/10%  79/5739  32/39%  72/3482  99/9%  44/2379 

5  94/10%  93/6367  32/39%  86/3863  99/9%  03/2400 

6  85/9%  48/6995  96/36%  06/4410  87/9%  13/2493 

7  77/8%  71/7608  59/34%  57/4976  76/9%  34/2563 

8  68/7%  87/8192  23/32%  37/5552  64/9%  54/2608 

9  59/6%  68/8732  86/29%  69/6124  52/9%  34/2627 

10  50/5%  97/9212  50/27%  40/6679  40/9%  11/2619  
  49/24707  طي دوره رشد غيرعادي  در FCFEمجموع ارزش فعلي   
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در طـي   FCFEبرآورد ارزش روز حقوق صاحبان سهام از مجمـوع ارزش فعلـي   

دوره رشد غيرعادي و ارزش فعلـي قيمـت نهـايي در دوره رشـد ثابـت حاصـل شـده        

  : است
        PV (FCFE) + P (TV)  = كل ارزش حقوق صاحبان سهام  

9556009410952109641097610987109991
18068624707 5 =×××××

+
)//////(

   

اگــر بخــواهيم ارزش وجــوه نقــد و اوراق ســريع المعاملــه را بــه حقــوق  در پايــان 

كل ارزش حقـوق صـاحبان سـهام     1381هاي سال  صاحبان سهام اضافه كنيم از مانده

  : شود حاصل مي

97452  =1892  +95588 =  
  ارزش حقوق صاحبان سهام به علاوه 

  مانده وجوه نقد و شبه نقد

3919
870424

97447
=

/
  ر سهمارزش ه= 

  
در مـدل  . بدست آورده است  DDMتري از قيمت پايين FCFEمي بينيد كه مدل 

FCFE ريال و در  3919 يقيمت برآوردDDM  ريـال اسـت   4272قيمت برآوردي .

هرچند جريانهاي نقد آزاد بـراي صـاحبان سـهام طـي دوره رشـد غيرعـادي بـيش از        

ل كـاهش نـرخ رشـد مـورد     سودهاي نقدي مورد انتظار طي اين دوره است اما به دلي ـ

گذاري نيز كاهش يافتـه اسـت كـه در مقايسـه بـا نـرخ نگهـداري         انتظار، نرخ سرمايه

اسـت زيـرا    DDMتـر از   اين روش ارزشيابي واقع بينانه. باشد سود كمتر مي) انباشت(

هـاي عمليـاتي و نگهـداري وجـوه و اوراق      گذاري انجام شـده در دارايـي   بين سرمايه

مدل تنزيل سود نقدي نرخ رشد مورد انتظار را . وت قايل شده استسريع المعامله تفا

ــي    ــرآورد م ــع ب ــيش از واق ــوه و        ب ــازده وج ــرخ ب ــبه ن ــه محاس ــادر ب ــرا ق ــد زي نماي

  . هاي سريع المعامله در دوره تقليل رشد نيست گذاري سرمايه

 كل ارزش حقوق صاحبان سهام

 تعداد سهام 
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(FCFF)جريان نقد آزاد شركت 
1  

نفعـان از جملـه    مـه ذي هاي نقدي براي ه جريان نقد آزاد شركت مجموعه جريان

گيـري   دو روش بـراي انـدازه  . سهامداران، اعتباردهندگان و سـهامداران ممتـاز اسـت   

FCFF وجود دارد .  

نفعـان بـه    هـاي نقـدي بـراي همـه ذي     در اين روش كليه جريـان  :ـ روش مستقيم1

  : شود عنوان جريان نقد آزاد تعريف مي

)( tiFCFEFCFF −+= 1  
  : كه  در حالي

FCFE = جريان نقد آزاد سهامداران  

i  = نرخ بهره  

t  = ماليات  

  . باشد مي

  

تـر از روش مسـتقيم اسـت     در ايـن روش كـه معمـولاً سـاده     :ـ روش غيرمسـتقيم 2

هـاي نقـد آزاد شـركت براسـاس بـرآورد جريـان نقـد ورودي قبـل از عوامـل           جريان

  : آيد دست مي نفعان به كاهنده براي ذي

wcCapexDtEBiTFCFF ∆−−+−= )(1  
  : در اين معادله

FCFF  = جريان نقد آزاد شركت  

EBiT  = سود عملياتي  

t  = ماليات  

                                                 
1. Free Cash Flow to the Firm 
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D  = استهلاك  

Capex  =اي  مخارج سرمايه  

wc∆ = تغيير در سرمايه در گردش  

  : شود دست آوردن جريان نقد آزاد شركت از سه معيار استفاده مي معمولاً براي به

يا درآمدهاي عملياتي كه مستقيماً در صـورت   (EBiT)و ماليات سود قبل از بهره  .1

  . سود و زيان گزارش شده است

2. EBiT هاي عملياتي پـس از كسـر ماليـات     تعديل شده يا خالص درآمدها و هزينه

(NOPAT)
1. 

(NOI)خــالص ســود عمليــاتي  .3
هــاي  يــا ســود عمليــاتي قبــل از ماليــات و هزينــه  2

 .غيرعملياتي

در . توان در محاسـبه جريـان نقـد آزاد اسـتفاده كـرد      يارها مياز هر يك از اين مع

  . مفروضات اصلي براي استفاده از اين معيارها ارائه شده است) 10(جدول شماره 

   FCFEو  FCFFرويكرد 

. جريان نقد آزاد سهامداران و جريان نقـد آزاد شـركت بـا يكـديگر تفـاوت دارد     

FCFE    را با سود خـالص يـاEPS   ريم امـا  گي ـ انـدازه مـيFCFF     را بـا سـود عمليـاتي

بنابراين چون نرخ رشد سـود خـالص و سـود عمليـاتي متفـاوت      ). معمولاً بعد ماليات(

ايـن تفـاوت در نـرخ رشـد را     . نيـز تفـاوت دارد   FCFEو  FCFFاست بنابراين رشـد  

  : توان با استفاده از معادلات زير اصلاح كرد مي
ROE  ×نرخ رشد سود خالص = ام گذاري مجدد صاحبان سه نرخ سرمايه  

ROC  ×نرخ رشد سود عملياتي = گذاري مجدد شركت  نرخ سرمايه  
 

                                                 
1. Net Operating Profit After Tax 
2. Net Operating Income 
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  مقايسه معيارهاي جريان نقد آزاد:  FCFF. 10جدول 

جريان نقد 
  كاربرد در ارزشيابي  تعريف  مورد استفاده

FCFF  تنزيل جريان نقـد آزاد شـركت بـا نـرخ هزينـه        جريان نقد آزاد شركت
دســـت آوردن ارزش كـــل  ســـرمايه بـــراي بـــه

ــاتي و افــزودن دارايــي  دارايــي هــاي  هــاي عملي
  . غيرعملياتي به آن

FCFE  بازپرداخت وام- )( tiFcFF −− 1  

  +جديد دريافت بدهي -سود سهام ممتاز

تنزيل جريان نقد آزاد سهامداران با نرخ هزينـه  
ــراي بدســت آوردن    ــهام ب ــرمايه صــاحبان س س

  ارزش سهام 
EBITDA wcexCaptEBiTFCFF ∆+++ هــاي  شــود كــه شــركت طــي دوره  فــرض مــي  )(

گـذاري جديـد    مختلف ماليات ندارد و سـرمايه 
ايـن معيـار در ارزشـيابي بـا معيـار      . كنـد  نيز نمي

  . رشد و استمرار عمليات سازگار نيست
NOPAT 

  يا 

)t -1(EBiT 

wcDexCapFCFF ــل     +−+∆ ــات را تنزي ــاتي پــس از مالي اگــر ســود عملي
كنيم با نـرخ هزينـه سـرمايه شـركت، ارزش      مي

شود كه مخـارج   فرض مي. آيد دست مي كل به
گذاري مجدد نـداريم و   اي براي سرمايه سرمايه

تـوان   همچنـين مـي  . تنها منبع ما استهلاك است
با فرض اسـتمرار عمليـات بـدون هـيچ رشـدي      

  . دست آورد براي سود، ارزش را به

  : دست آورد صورت زير به وان بهت را مي FCFFبنابراين نرخ رشد 

) ROC -هزينه سرمايه بدهي بعد ماليات(
E

D +ROE = ROC   

قادر خـواهيم  ) تفاوت دارد ROAو با (نرخ بازده سرمايه است  ROCكه  در حالي

در فصل ابزارهاي سـنجش  . كل شركت را ارزشيابي كنيم FCFEهاي  بود مانند مدل

 6براي يادگيري بيشتر به مثال . ايم مقايسه كرده EVAرا با  FCFFل ارزش افزايي مد

  . مراجعه كنيد) 15(فصل 
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  (APV) 1رويكرد ارزش فعلي تعديل شده

ــل   ــق تنزي هــاي  ، همــه عوامــل ريســك و مزيــت FCFFهنگــام ارزشــيابي از طري

براسـاس ايـن روش ريسـك    . كنـيم  جويي مالياتي را در نـرخ تنزيـل اعمـال مـي     صرفه

ها را با نرخ سرمايه بدهي و ريسك اضافي سـهامداران و مزيـت ماليـاتي     بدهياضافي 

 2ايـن رويكـرد را رويكـرد هزينـه سـرمايه     . بينـيم  را در هزينه سرمايه صاحبان سهام مي

هـاي نقـدي    يعني هنگامي كه از روش هزينـه سـرمايه بـراي تنزيـل جريـان     . گوييم مي

ر گـرفتن مزيـت ماليـاتي ناشـي از اسـتفاده      كنيم اثر اهرم مالي را بـا در نظ ـ  استفاده مي

معمولاً هم عامل مزيـت  . دهيم هاي ورشكستگي در نرخ تنزيل نشان مي بدهي و هزينه

هاي ورشكستگي براي تعيـين ارزش شـركت سـودمند هسـتند امـا       مالياتي و هم هزينه

ن استفاده از رويكرد هزينه سرمايه قادر نيست تا به تفكيك روشن اين عوامل در تعيـي 

در واقــع رويكــرد هزينــه ســرمايه و ارزش فعلــي تعــديل شــده نتــايج  . ارزش بپــردازد

  : يكساني درباره ارزش ندارند دلايل اين تفاوت عبارتند از

ــين هزينــه  APVروش  .1 ــتگي انعطــاف بيشــتري دارد امــا      در تخم هــاي ورشكس

  . شود تر برآورد مي هاي ورشكستگي از اين روش محافظه كارانه هزينه

ــتفاده از وام     APVدر روش  .2 ــاتي اس ــت مالي ــتفاده از مزي ــا اس ــدهي(ارزش را ب ) ب

آوريم اما در روش هزينه سرمايه مزيت مالياتي ناشـي از نسـبت بـدهي     دست مي به

عنوان مثال فرض كنيد كه  به. گردد كه شركت در آينده بدان نياز دارد برآورد مي

اسـت امـا   % 30كنـد   نسبت بدهي به سرمايه شركتي كه رشـد ثابـت را تجربـه مـي    

شركت نياز به بـدهي بيشـتري در آينـده دارد، در رويكـرد هزينـه سـرمايه مزيـت        

 . دهيم مالياتي وام مورد انتظار آتي را در ارزش امروز دخالت مي

                                                 
1. Adjusted Present Value Approach 
2. Cost of Capital Approach 



 /  (FcF)هاي تنزيل جريان نقد آزاد  مدل: فصل هشتم

 

283

   APVمقايسه رويكردهاي هزينه سرمايه و . 11جدول 

  تعديل شده  APV  سنتي APV  هزينه سرمايه   عوامل 

  FCFF  جريان نقدي
  )ش از بازپرداخت بدهيپي(

FCFF  
  )پيش از بازپرداخت بدهي(

FCFF  
+  

  مزيت مالياتي

 wacc  نرخ تنزيل
  هزينه سرمايه صاحبان سهام

 )غير اهرمي(

  هزينه سرمايه صاحبان سهام
 )غيراهرمي(

مزيت مالياتي 
  بدهي

در نرخ تنزيل نشان داده 
 شود مي

طور جداگانه در ارزش  به
آيد  فعلي ماليات كاهي مي

  )با نرخ هزينه بدهي(

در جريان نقدي نشان داده 
  شود مي

  سطح بدهي

با نسبت بدهي در هزينه 
اگر . آيد سرمايه بدهي مي

نسبت بدهي ثابت باشد با 
افزايش سطح بدهي، ارزش 

  .شود زياد مي

  مبلغ ريالي بدهي ثابت است
تواند در  مبلغ ريالي بدهي مي

  .طول زمان تغيير كند

نرخ تنزيل 
ت براي مزي
  مالياتي

تنزيل با هزينه سرمايه 
  غيراهرمي

تنزيل با نرخ هزينه سرمايه 
  بدهي قبل ماليات

تنزيل با هزينه سرمايه 
  غيراهرمي

هاي  هزينه
  ورشكستگي

با افزايش در هزينه سرمايه 
  شود نشان داده مي

صورت جداگانه محاسبه  به
شود و با در نظر گرفتن  مي

اغلب . (احتمال ورشكستگي
ين احتمال را ناديده در عمل ا

  ).گيريم مي

صورت جداگانه محاسبه  به
شود و با در نظر گرفتن  مي

اغلب . (احتمال ورشكستگي
در عمل اين احتمال را ناديده 

  ).گيرند مي

   APVمراحل ارزشيابي براساس 

  : سه گام اصلي وجود دارد APVبراي تعيين ارزش براساس رويكرد 
  : جود اهرم براساس معادله زيربرآورد ارزش شركت با فرض عدم و .1

gK

gFCFF
V

u

u −

+
=

)(1o  

  : در اين معادله

FCFF  = جريان نقد آزاد شركت  

Ku  = هزينه سرمايه با فرض عدم وجود اهرم  
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g  = نرخ رشد مورد انتظار  

  : توان بتاي غيراهرمي را محاسبه كرد براي برآورد ارزش شركت غيراهرمي مي

E

D
t

L
u

)( −+
=

11

β
β  

  : ر اين معادلهد

uβ  = بتاي شركت غيراهرمي  

Lβ  = بتاي جاري در بازار(بتاي شركت اهرمي (  

t  = نرخ ماليات  

E

D = نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام به ارزش روز  

 
 : يجويي مالياتي ناشي از بده برآورد ارزش فعلي صرفه .2

بـا فـرض ثابـت بـودن     . معمولاً مزيت مالياتي تابع نرخ بهـره و نـرخ ماليـات اسـت    

  : صورت زير محاسبه كرد توان مزيت مالياتي را به شرايط مي
  )نرخ ماليات) (هزينه سرمايه بدهي) (مبلغ بدهي(

  مزيت مالياتي = 
  )هزينه سرمايه بدهي(

  اتي جويي مالي ارزش صرفه) = نرخ ماليات(× ) بدهي(

  DTC .   =  

شـود   آورنـد و فـرض مـي    دست مي به  1معمولاً نرخ ماليات را با نرخ نهايي ماليات

 . كه اين نرخ در طول زمان ثابت است

 هاي ورشكستگي مورد انتظار و آثار مالي  برآورد هزينه .3

ي اضـافي  احتمال ناتواني در بازپرداخت ديون پس از يك ريال هزينه بده πaاگر 

هاي ورشكستگي تعريف نماييم بنابراين ارزش فعلي  را ارزش فعلي هزينه BCباشد و 

                                                 
1. Marginal tax rate 
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  : آيد دست مي هاي ورشكستگي مورد انتظار به هزينه
BC  ×aπ  =هاي ورشكستگي انتظاري  ارزش فعلي هزينه  

  ) = احتمال ورشكستگي(× ) هاي ورشكستگي ارزش فعلي هزينه(

بـرآورد رتبـه   : هـاي ورشكسـتگي وجـود دارد    لاً دو راه براي بـرآورد هزينـه  معمو

و رويكردهـاي آمـاري مثـل    ) بنـدي اعتبـاري اوراق قرضـه    مثـل رتبـه  (بدهي شركت 

ها براسـاس خصوصـيات    براي برآورد احتمال ناتواني در بازپرداخت Probitرويكرد 

 . مشاهده شده شركت در سطوح مختلف بدهي

 

  1)1998(آلتمن و كيشور (رف ريسك اوراق قرضه نرخ ص. 12جدول 

  نرخ صرف ريسك  رتبه اوراق

D 100%  
C 80%  

CC 65%  
CCC 61/46%  

B- 5/32%  
B 36/26%  
B- 28/19%  
BB 20/12%  

BBB 3/2%  
A- 41/1%  
A 053/0%  

A+ 04/0%  
AA 028/0%  

AAA 01/0%  

  

                                                 
1. Altman and Kishore 
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يـري اسـت امـا اكثـر     گ هرچند هـر كـدام از ايـن رويكردهـا داراي خطـاي انـدازه      

هاي ورشكسـتگي سـهم نـاچيزي از ارزش رادر     دهند كه هزينه تحقيقات نشان مي

دهـد كـه هزينـه مســتقيم     نشـان مــي  1بـه عنـوان مثــال مطالعـه وارنـرز    . خـود دارنـد  

هـاي   هزينـه  2براسـاس تحقيـق شـاپيرو و تيتمـان    . اسـت % 5ورشكستگي در حدود 

 30تـا   25تگي اسـت و معمـولاً بـين    هاي مستقيم ورشكس غيرمستقيم بيش از هزينه

  . درصد از ارزش شركت است اما شواهد مشخصي در اين حوزه وجود ندارد

  
  گذاري تاجيك  سرمايه: APVو  waccارزشيابي براساس رويكرد ) 7(مثال 

  : اطلاعات شركت

10%

17121377

239%5%13432

510%30%1632

=

==

=−==

===

a

L

fM

f

BBVE

rrgBVD

rtEBiT

π

//

//

//

3  

  : مفروضات

  ـ شركت داراي رشد ثابت است

  . از ارزش شركت غيراهرمي است% 40هاي ورشكستگي  ـ هزينه

)(ـ احتمال ورشكستگي  aπ 10 %است .  

  . كنيم اكنون هر دو روش را مقايسه مي

  
   waccبراساس رويكرد ) 1روش 

   ROCـ محاسبه 1گام 

                                                 
1. Warner’s study 
2. Shapiro and Titman 

3 .BVD  =ها و  ارزش دفتري بدهيBVE  =ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام .  



 /  (FcF)هاي تنزيل جريان نقد آزاد  مدل: فصل هشتم

 

287

29%
2137713432

30011632

1

/
//

)/(/

)(

=
+

−
=

+

−
=

BVEBVD

tEBiT
ROC

  

  ) گذاري مجدد نرخ سرمايه( RIRـ محاسبه 2گام 

3454%
29%

5%
/

/
===

ROC

g
RIR  

   FCFFـ محاسبه 3گام 
7464051300126321 /)/()/(/)( =−=− tEBiT )سال بعد (  

)()( RIRtEBiT −=   گذاري مجدد مورد نياز  سرمايه1

5252543507464 /)/(/ ==  
                                    2212 /== FCFF جريان نقد آزاد شركت  

   waccـ محاسبه 4گام 

ه كـل، نيـاز بـه هزينـه سـرمايه حقـوق صـاحبان سـهام و         براي محاسبه هزينه سرماي

و % 5/10، نرخ بازده بدون ريسـك  17/1) يا بتاي اهرمي(بتاي صنعت . ها داريم بدهي

  . باشد مي% 23/9صرف ريسك 
30/21) = %23/9 (%17/1  +50/10 = %Ke 

اسـت اگـر نسـبت    % 12هـا قبـل ماليـات     كه نرخ هزينه سرمايه بدهي با توجه به اين

و ارزش بـازار   2282و ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام     % 19/44ي به سرمايه بده

  : باشد، پس 3/1807ها  بدهي

6015%

441903101120558103021%

1

/

)/())/(/()/()/(

))(()(

=

−+=










+
−+









+
=

ED

D
tK

ED

E
Kwacc de

  

  هاي عملياتي  ـ ارزش دارايي5گام 

2002
0501560

2212
=

−
=

//

/
V  
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اسـت يعنـي   %) 60/15( waccتـر از   كـم %) ROC )2/9نكته جالب اين اسـت كـه   
  : برابر است waccبا  ROCاگر فرض كنيم كه . كند جاد نميشركت ارزش افزوده اي

0532%
1560

050
/

/

/
===

ROC

g
RIR  

2979
0501560

320501
7464 =









−

−
=

//

/
)/(Vهاي عملياتي  دارايي  

هـا   واحـد و بـدهي   3/1365المعاملـه   هـاي سـريع   گـذاري  اگر وجـه نقـد و سـرمايه   
  : باشد 3/1807

  VE= اي عملياتي ه ارزش دارايي+ المعامله  ارزش نقد و اوراق سريع - ها بدهي
3/1807 – 3/1365  +2979  =  

2537 =  

  

   APVروش ) 2روش 

  ـ برآورد ارزش شركت غيراهرمي 1گام 

7530
7903011

171
/

)/()/(

/
=

−+
=uβ  

4517%239%7530510% /)/(// =+=eK  غيراهرمي  

41704
05017450

2212
/

//

/
=

−
=uV  

  ـ محاسبه مزيت مالياتي 2گام 
  ر مزيت مالياتي مستم) = نرخ ماليات(× ) مبلغ بدهي(
         )3/1807) (30/0 = (  

          542  =  

  هاي ورشكستگي مورد انتظار  ـ هزينه3گام 
  هاي ورشكستگي مورد انتظار  هزينه= احتمال ورشكستگي × هزينه ورشكستگي × ارزش شركت غيراهرمي

       2/68  =1704  ×40/0  ×10 = %  

  ـ ارزش شركت 4گام 
  هاي عملياتي  ارزش دارايي=  PV  +Vu)لياتيمزيت ما( – PV) هزينه ورشكستگي(

  4/2178  =2/68 – 2/542  +4/1704  =  
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را به آن اضافه كنيم ارزش شركت ) 3/1365(المعامله  اگر وجه نقد و اوراق سريع

  . شود مي 7/3543

  گيري  نتيجه

در ايـن فصـل بـا     . هاي مختلف تنزيل سود نقدي در فصل پيش ارائـه گرديـد   مدل

. ها از جريان نقد آزاد متعلق به صـاحبان سـهام اسـتفاده شـده اسـت      ان مدلاتكا به هم

در . تنهــا تفــاوت ايــن دو مــدل در اســتفاده از تعريــف مناســب جريــان نقــدي اســت  

هاي تنزيل سود نقدي ميزان عايدي متعلق به سهامداران را به سودهايي كـه نقـداً    مدل

از تعريـف گسـترده    FCFEاي ه كنيم در حاليكه در مدل شود محدود مي دريافت مي

در ) آزاد( جريانهـاي نقـد   مـازاد شود و جريان عايدات را  تري از عايدات استفاده مي

هـاي مـورد    يگذار سرمايهپس از اينكه كليه تعهدات مالي و. كنيم شركت تعريف مي

اي در اختيار صاحبان سهام  صورت مانده به نياز نقداً پرداخت گرديد جريان نقد آزاد

را ميان آنها تقسـيم كنـد   يا مقداري از آن شركت قادر است اين مبلغ  وگيرد  يقرار م

آيـد و محاسـبه ارزش در دو    تفـاوت بـه وجـود مـي     FCFEبين سود نقدي و  بنابراين

ها براي خريد سـهام بـه منظـور قبضـه      هنگام ارزشيابي شركت. گردد مدل متفاوت مي

شـركت دور از انتظـار نيسـت مـدل     مالكيت  يا هنگامي كه احتمـال تغييـر در كنتـرل    

FCFE  نتايج بهتري ازDDM  كند ميارائه .  
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  مقدمه

در ارزشـيابي حقـوق   آن  و كـاربرد  1در اين فصل به بررسـي مـدل سـود باقيمانـده    

ايـن مـدل ارزش شـركت را تـابعي از     . شـود  مي صاحبان سهام و كل شركت پرداخته

بـه  ( زش فعلـي سـودهاي باقيمانـده   ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام و مجمـوع ار   

صورت سـود و   ،نامهزارمدل سود باقيمانده بين ارقام ت. داند مي )عنوان جريان ورودي

سود باقيمانده را به عنوان زيان و صورت جريان وجوه ارتباطي متقابل برقرار نموده و 

هر نوع و از ديدگاه نظري د كن مي تنزيل) مانند سود نقدي يا جريان نقد آزاد(عايدي 

سود باقيمانـده بـه   . و بالعكستوان به سود باقيمانده تبديل نمود  مي راآزاد  جريان نقد

مختلـف بـا اسـامي     متـون شـود و در   مـي  اتـلاق  2تفاوت بين سود خالص و سـود پايـه  

در اين فصل تـلاش شـده  اسـت تـا مبـاني و مفروضـات        3.متفاوتي تعريف شده است

بـين صـورتهاي    ط متقابـل او ارتب ـارائه شود شيابي در ارزآن  مدل و انواع كاربردهاي

ايـن مـدل نتـايجي تقريبـاً مشـابه بـا مـدل        . مالي و ارقام حاصل از مدل نشان داده شود

تـوان سـود باقيمانـده را بـه      مـي  شركت دارد و براساس مبـاني نظـري  آزاد  جريان نقد

  .تبديل نمودآزاد  جريان نقد

                                                 
1. Residual Income Model  
2. Base Income   

  ,residual income, excess profitارزشيابي سود باقيمانده يا سود مازاد را در بسياري از متون . 3

residual earning همه اين موارد بر مبناي مدل تعهدي يا . گويند ميaccrual  است و محاسبه آن با محاسبه با ارزش
  . تفاوت دارد (EVA)افزوده اقتصادي 
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  مدل

ي هـا  كه مدلهاي ارزشـيابي جريـان   كرديمد تأكي (FcF)آزاد  در فصل جريان نقد

. بكـار رود آتـي   نفعان ذيتواند هم براي صاحبان سهام و هم براي كل  آزاد مي نقدي

. تواند براي هر دو گروه بكار گرفتـه شـود   مي مدلهاآن  مدل سود باقيمانده نيز همانند

در رويكـرد  . توان با رويكردهاي گوناگوني در ارزشيابي استفاده نمود مي از اين مدل

و در رويكـرد دوم از سـود   ) بـراي صـاحبان سـهام   (اول براساس سودخالص و نقـدي  

در اين فصـل هـر دو رويكـرد را توضـيح     . شود عملياتي براي كل شركت استفاده مي

  . دهيم مي

  منطق مدل

ي نمـوده  گذار سرمايهميليارد ريال  400 اي به ارزش فرض كنيد شركتي در پروژه

ميليـارد ريـال سـود ايجـاد      40و % 10در پايان دوره اين پروژه بـازده   و انتظار دارد كه

رد ريـال در ترازنامـه ثبـت شـده اسـت و چـون هـيچ        يـا ميل 400در ابتداي دوره . شود

ار در ارقام ترازنامـه نهفتـه   ظميليارد ريال ارزش اضافي مورد انت 40سودي تحقق نيافته 

شـود كـه    مـي  باشد اين پرسش مطرح% 10هنگامي كه هزينه سرمايه اين پروژه . است

چه مقدار ارزش اضافي ايجاد خواهد شد؟ چون بازده مـورد انتظـار و هزينـه سـرمايه     

اي  ارزش افزودهگردد و اجراي پروژه  نمي يكسان است هيچ ارزش اضافه تري ايجاد

تــوان بــراي ارزيــابي عملكــرد  مــي يكــي از معيارهــايي كــه. بهمــراه نخواهــد داشــت

 )يـا درآمـد باقيمانـده   (باقيمانـده   سـود استفاده نمود آن  ي شركت ازها يگذار سرمايه

  :آيد مي در يك دوره تملك يكساله سود باقيمانده بصورت زير بدست. است
  سود باقيمانده در سال يكم= سود خالص در سال يكم  - )بازده سرمايه× گذاري ابتداي دوره  سرمايه(

د هيچ سودي بـه عنـوان مـازاد    نباش برابره بنابراين هنگامي كه بازده و هزينه سرماي

  : باقي نخواهد ماند
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  سال يكم هسود باقيماند=  40 –%) 10×  400= ( 0

 48و سـود خـالص    بـوده % 12حال شرايطي را در نظر بگيريـد كـه بـازده سـرمايه     

ماند  مي ميليارد ريال سود اضافي باقي 8، %10ميليارد ريال گردد با همان هزينه سرمايه

  : يا سود باقي مانده گفته شود مازادسود آن  كه به
  هسود باقيماند=  48 –%) 10×  400= ( 8

براسـاس ايـن    ،توان از اين روش اسـتفاده نمـود   مي براي ارزشيابي حقوق صاحبان

  : آيد مي ي بصورت زير بدستگذار سرمايهروش ارزش پروژه 

27407
101
8400 /
/

  %12ارزش با بازده  =+=

400
101
0400 =+=
/

  %10ارزش با بازده  

  

ميليـارد ريـال سـود     8براي سـال يكـم   باشد % 12ي گذار سرمايههنگامي كه بازده 

 امـا  آيـد  بدست مـي ميليارد ريال ارزش فعلي  27/7بنابراين در سال صفر  ماند ميباقي 

  . باشد هيچ ارزش اضافي ايجاد نخواهد شد% 10اگر بازده سرمايه 

بصـورت زيـر   ) دوره تملـك  n(ابي حقوق صاحبان سهاممدل عمومي براي ارزشي

  : است
PVBV) سودهاي باقيمانده( +o  = ارزش حقوق صاحبان سهام  

 : در اين معادله

oVB : ابتداي دوره(ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در تاريخ ارزشيابي (  

PV :ارزش فعلي  

 مانـده از تفـاوت بـين سـود خـالص و سـود پايـه محاسـبه        در اين معادلـه سـود باقي  

شود و سـود پايـه از حاصلضـرب ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام در هزينـه          مي

  :بنابراين. آيد مي سرمايه صاحبان سهام بدست
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  حقوق صاحبان سهام ارزش  1

وع ارزش فعلـي  دهد كه ارزش حقوق صاحبان سهام از مجم ـ مي معادله فوق نشان

ــداي     ــهام ابت ــوق صــاحبان س ــري حق ــده و ارزش دفت ــودهاي باقيمان حاصــل  دورهس

بصـورت زيـر    كـه  اسـت سود باقيمانده  ،تفاوت بين سود خالص و سود پايه. گردد مي

  : آيد مي بدستنيز 

  سود باقيمانده =  tسود خالص در سال  –سود پايه 

                 )( 1−× te BVK- د خالص در سال سوt  =  

Ke    1، هزينه سـرمايه صـاحبان سـهام وBVt-  ويـژه يـا ارزش دفتـري حقـوق     ارزش

سود خالص همان سود پيش بيني بـراي  . است )t-1يا (سهام در ابتداي دوره صاحبان 

  .آيد مي ي قبلي بدستها و هزينه سرمايه صاحبان سهام نيز براساس روش tسال 

ان سـهام ابتـداي دوره در هزينـه سـرمايه     حاصلضرب ارزش دفتري حقـوق صـاحب  

مـازاد سـودي اسـت     پس سـود باقيمانـده  ناميم،  مي 1)يا مبنا(صاحبان سهام را سود پايه

در واقـع اگـر   . كه پس از كسر هزينه سرمايه براي صـاحبان سـهام بـاقي خواهـد مانـد     

آنهـا   باشد سود باقي مانده مثبت و اگر تفـاوت  مثبتتفاوت بين بازده و هزينه سرمايه 

  :منفي باشد سود باقيمانده منفي خواهد بود

   RIو  RoC  ،Kرابطه . 1جدول 

>=<  KRoc − 
  )سود باقيمانده(

RI  
0>− KRoc  KRoc > 0>RI  
0=− KRoc  KRoc = 0=RI  
0<− KRoc  KRoc < 0<RI  

                                                 
1. Base income 

 سود خالص
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  مدلهاي سود باقيمانده براي ارزشيابي حقوق صاحبان سهام

د اهمانگونه كه مبناي ارزشيابي تنزيلـي درمـدلهاي سـود نقـدي و جريـان نقـد آز      

ي شركت استوار است سـود باقيمانـده   ها مدها و هزينهآام بر پيش بيني درصاحبان سه

تفـاوت سـود   . آيـد  مـي  بدست )تعديلاتپس از ( ها نيز با پيش بيني درآمدها و هزينه

در دو مـدل فـوق   . اسـت  1فاده از ارقام حسابداري تعهديتباقيمانده با دو مدل فوق اس

امـا در مـدل سـود باقيمانـده مبنـاي       اسـت تمامي مفروضات بر مبناي ارزشـهاي بـازار   

هماننـد مـدلهاي تنزيـل سـود     . حقوق صاحبان سهام خواهد بود تريمحاسبه ارزش دف

مـدلهاي   از طريـق توان شـركتها را بـا سـه فـرض اساسـي       آزاد مي نقدي و جريان نقد

  .رشد ثابت و رشد مستمر -بدون رشدمدل : تنزيل سود باقيمانده ارزشيابي نمود

مدلهاي تنزيل سود باقيمانده معـادلات مربـوط بـه محاسـبات سـود      پيش از معرفي 

سـود   ،(EPS)براساس سود هر سـهم  ) براي ارزشيابي حقوق صاحبان سهام(باقيمانده 

بصـورت زيـر    (BPS) )ارزش ويـژه (و ارزش دفتري هر سـهم   (DPS)نقدي هر سهم 

  :استتعريف شده 

111           ) 1(معادله  DPSEPSBPSBPS o −+=  

)(          ) 2(ه معادل oBPSKEPSRI −= 11  

oe           ) 3(معادله  BPSKRoERI )( −=1  

                ) 4(معادله 
oBPS

EPS
ROE 1=  

. بــازده حقــوق صــاحبان ســهام اســت ROEســود باقيمانــده و  RIدر ايــن معادلــه 

هام ادلات پيش بيني سود باقيمانده براي ارزشيابي حقـوق صـاحبان س ـ  عبراساس اين م

  .بسادگي قابل استفاده خواهد بود

                                                 
1. Accrual Accounting  
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  مدل رشد ثابت سود باقيمانده

براسـاس ايـن   . استآزاد  اين مدل همانند مدل رشد ثابت سود نقدي و جريان نقد

ي ثبات اكه داراي  به نقطه) يا افول(شود كه شركت پس از دوره رشد  مي مدل فرض

بصـورت زيـر محاسـبه     (TV)ارزش مستمر بـراي ايـن دوره   . نمايد نيل مينسبي است 

  :خواهد شد

e

t

K

RI
TV 1+=  

  : در اين معادله

TV  =ارزش استمرار براساس برآورد سود باقيمانده  

1+tRI =عمليات  سود باقيمانده براي دوره استمرار  

Ke  =هزينه سرمايه صاحبان سهام  

 مدل سود نقدي و جريان نقد بهبراساس اين مدل كه مفروضاتي شبيه . خواهد بود

ارزشيابي گمراه كننـده نباشـد   براي دارد بايد همواره مفروضاي اتخاذ گردد كه آزاد 

براسـاس  . نيسـت  سـود خـالص   يـا زيرا رشد حقوق صاحبان سهام همانند رشد فروش 

 ، تغييـر در سـاختار  )هسود نقدي و افزايش سرماي( فرض نامربوط بودن ساختار سرمايه

يري در ارزش داشته باشد اما چنانكه قبلاً گفته شد ايـن نظريـه در دنيـاي    تواند تغي نمي

ممكن است كـه تقسـيم سـود يـا افـزايش       وي همراه خواهد بود يا محدوديتهابواقعي 

بسياري از تحليل گـران بـا فـرض رشـد شـركت از      . سرمايه آنقدر هم نامربوط نباشند

نمايند و تقريباً با همان مفروضات  مي منابع داخلي اقدام به برآورد رشد سود باقيمانده

DDM  و مدلFCFE كنند مي رشد را برآورد.  

  
فـرض  (ارزشيابي براساس مدل سود باقيمانده با فرض عدم رشد مسـتمر  : ) 1( مثال

  روغن خراسان): انحلال

ريال بازاي هر سـهم و  1000شركت توليدي روغن نباتي خراسان با ارزش دفتري 
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در حال فعاليـت اسـت بنـابراين    ) به ازاي هر سهم(سود انباشته  ريال اندوخته و 985با 

ــازاي هــر ســهم 1985، 1387ارزش دفتــري حقــوق صــاحبان ســهام در ســال   ــال ب  ري

با كاهش فروش و سود هـر سـهم    شركتاين  ،به دليل شرايط رقابتي فشرده. باشد مي

براساس مدل . اين كاهش ادامه يابد 1393 الشود كه تا س مي مواجه شده و پيش بيني

فعاليـت نخواهـد    1393اين فرض كـه شـركت پـس از سـال      ،عدم وجود رشد مستمر

  ) DPS=  200و  EPS=  281(. كرد مبناي كار قرار گرفته است

oBPSBPSبا  1388محاسبه سود باقيمانده در سال  )( ) ريـال  1388EPS )281و 1387

  %)9ايه با فرض هزينه سرم(شود  مي حاصل

4/10219859%281
138713881388

=×−=−= )()(BPSKEPSRI e  

ريـال   94آن  ريـال و ارزش فعلـي   4/102 ،1388بنابراين سـود باقيمانـده در سـال    

از ايـن روش  تـوان سـود باقيمانـده را محاسـبه كـرد       مـي روش ديگـري  با . خواهد بود

  :شود محاسبه ميطريق معادله زير 

)( KeRoEBPSRI −= 138813871388  
  : از طريق معادله زير محاسبه خواهد شدز ني 1388سال  RoEبا اين روش 

41039%214%1985

214%
1985

281

1388

1387

1388

/)/(

/

=−=

===

RI

BPS

EPS
RoE

  

محاسبه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براي سـال   به نياز 1389RIبراي محاسبه 

  :بنابراين داريم 1388

206620028119851388138813871388 =−+=−+= DPSEPSBPSBPS  
  :شود مي بصورت زير برآورد 1389سپس سود باقيمانده براي سال 

066720669%253138813881389 /)()( =−=−= BPSKeBPSRI  
  :توان از معادله دوم براي برآورد سود باقيمانده استفاده كرد مي
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0667%912245802066

245812%
2066

253

138913881389

1388

1389

1389

/)/()(

/

=−=−=

===

KeROEBPSRI

BPS

EPS
ROE

  

  

در جدول زير نحوه محاسبه ارزش هر سهم براسـاس مـدل تنزيـل سـود باقيمانـده      

  . ارائه شده است

  روغن خراسان: مدل تنزيل سود باقيمانده. 2جدول 

  سال  tبيني براي  پيش  
  1387  1388  1389  1390  1391  1392  1393  

EPS   281  253  248  236  240  208  
DPS    200  202  206  210  214  208  
BPS 1985  2066  2117  2159  2185  2211  2211  
ROE   2/14%  2/12%  7/11%  9/10%  11%  4/9%  

RI ) 9  3/43  42  4/57  06/67  102    %)9هزينه سرمايه  
  t )09/1(    09/1  188/1  295/1  412/1  539/1  677/1عامل تنزيل

PV(RI)   94  56  44  30  28  5  
∑PV(RI) 257              

              2242 ارزش هر سهم

  

فروش شركت صفر شود و عمليات شـركت   1393چون فرض شده كه از سال * 

ارزش حقوق صاحبان سهام از طريـق  . باشد صفر مي (TV)تداوم نيابد ارزش استمرار 

  : معادله زير به دست آمده است

224225719851387 =+=∑+= )(RIPVBPSVE  
  

: )عدم انحـلال (ارزشيابي براساس مدل سود باقيمانده با فرض عدم رشد: ) 2( مثال

  فولاد بندرعباس 

ريال بازاي هـر   7500شركت فولاد بندرعباسارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

رود طـي   مـي  شركت طي دهه گذشته رشد مناسبي داشته است و انتظار. باشد مي سهم



 /)  مازاد(هاي تنزيل سود باقيمانده  مدل: فصل نهم

 

299

 DPSو  EPSپـيش بينـي   زيـر  جـدول  در . د خود را حفظ نمايـد نيز رشآينده  ده سال

است و پـيش  % 12سرمايه شركت  هزينه. ارائه شده است 1396تا  1388براي سالهاي 

بصـورت   1388سود باقيمانده در سال . دوره ارزشيابي ثابت بمانددر كه  شود ميبيني 

  : زير محاسبه شده است

190075001202800
138713881388

=−=−= )(/.BPSKEPSRI e  
ريـال و   20500مزبـور، مجمـوع ارزش فعلـي سـودهاي باقيمانـده      براساس جدول 

 كه ارزش فعلـي  باشد ميريال  44160، 1396ارزش مستمر سود باقيمانده پس از سال 

  : ريال است بنابراين ارزش حقوق صاحبان سهام عبارتست از 15920آن 

43922364227500

15920205007500
1387

=+=

++=∑+= )()(REPVBPSVE  

  :حاسبه شده استبا فرض عدم رشد و بصورت زير م (TV)ارزش مستمر 

44160
120

5300
==

/
TV  

15920
7742

44160
==

/
)(TVPV  

  
  فولاد بندرعباس: مدل تنزيل سود باقيمانده. 3جدول 

  سال  tبيني براي  پيش  
  1387  1388  1389  1390  1391  1392  1393  1394  1395  1396  

EPS   2800  3700  4800  5700  7000  8700  10200  11700  11900  

DPS    300  400  600  700  900  1100  1300  1700  2000  

BPS 7500  10000  13300  17500  22500  28600  36200  45100  55100  65000  

 RoE   33/37%  37%  1/36%  6/32%  1/31%  4/30%  2/28%  9/25%  6/21%  
RI) 5300  6300  5900  5300  4300  3600  3200  2500  1900    %)12هزينه سرمايه  

  t )12/1(    12/1  254/1  405/1  574/1  762/1  974/1  211/2  476/2  773/2عامل تنزيل

PV(RI)   1700  1990  2280  2290  2440  2670  2650  2540  1910  

∑PV(RI) 20500                    
                    44167  (TV)ارزش مستمر 

PV(TV) 15922                    
                    43922  ارزش هر سهم
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  سود باقيماندهاي  مدل دو مرحله

رود كـه   مـي  آتي ايـن فـرض بكـار    نقديتنزيل جريان براي اي  دو مرحلهدر مدل 

شركت با رشدي ثابت و معمـولاً كمتـر از   ناگهان پس از يك مرحله رشد غيرعادي، 

در فصـل  . بصـورت مسـتمر و دائمـي رشـد خواهـد كـرد       )اسمي( نرخ رشد اقتصادي

م ارزشيابي را به سـرانجا اي  گفته شد كه بايد پس از مرحلهاستمرار عمليات ارزشيابي 

ارزشـيابي در نقطـه مشـخص     خاتمهمختلف امكان  هاي ديدگاهو  ها رسانيد و با روش

و با  كردتوان از اين ديدگاه استفاده  مي براي سودهاي باقيمانده نيز. دوش فراهمزماني 

مدل . ارزشيابي را خاتمه داد (TV)فرض وجود نرخ مستمر جهت تعيين ارزش نهايي 

  : فرض نرخ رشد مستمر عبارتست ازعمومي براي سود باقيمانده با 
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باشـد كـه براسـاس     مـي  به بعد tهمان نرخ رشد مستمر براي سال  gnدر اين معادله 

  .شودنبايد از نرخ رشد اقتصادي بيشتر  بنياديمفروضات 
  شركت خدمات بازرسي و مهندسي جم: سود باقيمانده اي مدل دومرحله): 3(مثال 

بازار . دهد مي خدمات بازرسي و مهندسي در صنعت نفت و گاز ارائهشركت جم 

طي سالهاي آتي آن  رود كه درآمدهاي مي خدمات اين شركت جديد است و انتظار

رشـد مناسـبي    1390پيش بيني شده كه سود هر سـهم شـركت تـا سـال     . مناسب باشد

 نفت و گـاز تكميـل  ي فاز دوم و سوم ها كه بيشتر پروژه 1391ل ابهمراه داشته و در س

بـه دليـل اجـراي مرحلـه      1392ل اشود سود هر سهم شركت افت نمايـد امـا در س ـ   مي

فـرض شـده   . ي نفت و گاز سود هر سهم رشد مناسبي خواهد داشـت ها چهارم پروژه

 .كنـد اقتصـادي رشـد   به بعد شركت با رشدي معادل بـا نـرخ رشـد     1392كه از سال 
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قابل تسري به رشد حقـوق صـاحبان سـهام    براساس اين ديدگاه كه نرخ رشد شركت 

و رشـد سـود باقيمانـده اسـت سـود      ) از منابع تأمين مالي داخلي به ويژه سـود انباشـته  (

را براي سـالهاي   DPSو  EPSپيش بيني  )4(ارقام جدول . باقيمانده رشد خواهد كرد

ه و دليـل اسـتفاد   اسـت % 12هزينه سرمايه صاحبان سهام . دهد مي نشان 1392تا  1387

شرايط و چشم انداز رشد اقتصادي كشـور بـه ويـژه در صـنعت     اي  از روش دو مرحله

دهند كه ارزش فعلي سـودهاي باقيمانـد تـا     مي نشان لارقام جدو. باشد مي نفت و گاز

  :نيز بصورت زير برآورد شده است (TV)ريال است و ارزش نهايي  600، 1392سال 

20049741
060120
061224
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TV  

احبان سهام نيز از مجموع ارزش فعلي سود باقيمانده و ارزش ارزش كل حقوق ص

بدسـت آمـده   ) 1386ابتـداي دوره  (دفتري حقوق صاحبان سهام در تاريخ ارزشـيابي  
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  خدمات بازرسي و مهندسي جم: اي سود باقيمانده مدل دومرحله. 4جدول 

  سال  tبيني براي  پيش  
  1386  1387  1388  1389  1390  1391  1392  

EPS   320  375  436  485  303  551  
DPS    133  146  170  192  208  232  
BPS 1657  1844  2073  2339  2632  2727  3046  
 ROE   3/19%  3/20%  21%  7/20%  5/11%  2/20%  

RI) 224  -124  204  187  154  1/121    %)12هزينه سرمايه  
  t )12/1(    12/1  254/1  405/1  574/1  762/1  974/1عامل تنزيل

PV(RI)   108  123  133  130  7-  113  
∑PV(RI) 600              

  3950              (TV)ارزش مستمر 
PV(TV) 2004              

              4261  ارزش هر سهم
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   ارتباط سود باقيمانده، تقسيم سود و افزايش سرمايه

شـود هنگـامي كـه بـازار از كـارايي نيمـه قـوي         مي اري از متون مالي گفتهيدر بس

خريد سهام و سياست تقسيم سود، خلق ارزش  زخوردار باشد انتشار سهام جديد، بابر

سـود   رر سهام جديد به قيمت منصفانه بازار يا تقسيم سود بابنابراين انتش. نخواهد كرد

هنگامي كه شركت اقدام بـه انتشـار   . اثر نخواهد كردباقيمانده متعلق به صاحبان سهام 

دهد، ارزش دفتري حقوق  مي تقسيم سود خود را تغييركند يا سياست  مي سهام جديد

ميـزان سـود باقيمانـده و     ريا ايـن تغييـرات تـأثيري ب ـ   آنمايد اما  مي صاحبان سهام تغيير

  . به مثال زير توجه كنيد ارزش حقوق صاحبان سهام خواهد داشت؟
  شركت آلفا : رابطه سود باقيمانده، تقسيم سود و افزايش سرمايه) : 4(مثال 

در ابتـداي  آن  كتي را در نظر بگيريد كه ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام   شر

رود كـه سـود نقـدي و افـزايش سـرمايه       نمـي  ميليارد ريال است و انتظـار  1000دوره 

اين شركت در دو سال اول داراي سـود باقيمانـده مثبـت و در سـال سـوم      . داشته باشد

  . هيچ گونه سود مازادي ندارد

: دم تقسيم سود و انتشار سهام جديدم ارزشيابي حقوق صاحبان سهام با فرض عسناريوي يك. 5جدول 

  شركت آلفا 

  3  2  1  0  سال

  129  140  150    سود خالص

  0  0  0    سود نقدي

  0  0  0    انتشار سهام

  1419  1290  1150  1000  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

ROE )10 = %Ke(    15%  2/12%  10%  

RI  0  25  50    سود باقيمانده  

PV(RI) 66        

        1066  ارزش حقوق صاحبان سهام

        100  سرمايه

        66/10  ارزش هر سهم
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ميليـارد ريـال سـهام جديـد منتشـر      100در سـال يكـم   آلفا فرض كنيد كه شركت 

فرض كنيـد كـه نـرخ    . ميليارد ريال سود نقدي پرداخت كند 25نمايد و در سال دوم 

 10ميليـارد ريـال،    100 بـا افـزايش سـرمايه    يناسـت بنـابرا  % 10ي مجدد گذار سرمايه

 ميليارد ريـال  150و سود خالص شده ميليارد ريال به سود خالص در سال دوم افزوده 

  : سود خالص سال سوم نيز براساس معادله زير بدست خواهد آمد. گردد مي
  م در سال دوم سود خالص در سال سوم سها= گذاري مجدد نرخ سرمايه× سهام ارزش دفتري حقوق صاحبان

                    1375  ×10= %  

            5/137  =  

 :يدارزشيابي حقوق صاحبان سهام با فرض تقسيم سود و انتشار سهام جد: سناريوي دوم . 6جدول 

  شركت آلفا

  3  2  1  0  سال 

  5/137  150  150    سود خالص

  0  25  0    سود نقدي

  0  0  100    انتشار سهام

  5/1512  1375  1250  1000  ق صاحبان سهامارزش دفتري حقو

ROE   15%  12%  10%  

  Ke(    50  25  0% = 10(سود باقيمانده 

PV(RE) 66        

        1066  ارزش حقوق صاحبان سهام

        100  سرمايه

        66/10  ارزش هر سهم

  

، يعني اينكه سياست تقسيم سود و تغييـر  دارندبينيد كه دو سناريو نتايج يكسان  مي

انتشار سهام جديد در سال يكم باعث شده . اند سرمايه تأثيري بر ارزش نداشتهساختار 

ميليـارد ريـال سـود خـالص      10دوم بوجـود آيـد و   سـال   درصدي بـراي  10كه بازده 

ميليارد ريـال   100ي چون افزايش سرمايه باعث افزايش فبيشتري  تحقق يابد اما از طر



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

304

محاسبه سود باقيمانده از تفاوت سود شود و  مي به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

اسـاس سـناريوي دوم    رآيد در در سال دوم سود پايه ب ـ مي خالص از سود پايه بدست

  : يابد زيرا مي ميليارد ريال افزايش 10
  سود پايه سال دوم در سال يكم= ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام × هزينه سرمايه 

 10  =10 % ×100  =  

شي از افزايش سرمايه با افـزايش سـود پايـه در همـان سـال      بنابراين سود خالص نا

هنگـامي   پـس . شده و سود باقي مانده ناشي از افزايش سرمايه صفر خواهد شـد  هاترت

بـر  ي و هزينه سرمايه يكسان باشد تغيير در ساختار سـرمايه  گذار سرمايهكه نرخ بازده 

سيم كرده است بنابراين ميليارد ريال سود تق 25در سال دوم شركت . اثر نداردارزش 

ميليـارد ريـال    5/137براي سـال سـوم، سـود خـالص     % 10ي گذار سرمايهبا نرخ بازده 

 مـازادي سـود   پساست % 10اما چون هزينه سرمايه صاحبان سهام ، محقق خواهد شد

همه اين محاسبات با فرض . گردد مي ارزش خنثير بدست نيامده و تأثير سود نقدي ب

ارزش حقوق صاحبان سهام در نظر گرفته شـده اسـت و هنگـامي     رايستايي اثر اهرم ب

كه هزينه معاملات و مزيت كاهش ماليات به درستي لحـاظ گـردد ممكـن اسـت كـه      

بهمراه داشته باشد اما قاعده كلي براي مدل سود باقيمانده به ايـن صـورت    جزئيآثار 

باشند هيچ گونـه سـود   است كه هنگامي هزينه سرمايه و بازده سرمايه با يكديگر برابر 

گردد و سـود مـازاد هنگـامي تحقـق خواهـد يافـت كـه         باقيمانده و مازادي ايجاد نمي

  . باشدبيش از هزينه سرمايه صاحبان سهام  بازده سرمايه

  1نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

. رود مـي بكـار  اي  يكي از نسـبتهايي اسـت كـه در ارزشـيابي مقايسـه      B/Mنسبت 

                                                 
1. Book to Market Ratio (B/M) 
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مختلفـي  اين نسبت اقدام بـه آزمونهـاي    ، دربارهبه بعد 90بسياري از محققان طي دهه 

امـا نـه   (كنند كه با بـازده سـهام رابطـه مسـتقيم      متغيري ياد ميبه عنوان آن  نموده و از

هنگامي كه مجموع ارزش فعلي سودهاي باقيمانده را به ارزش . دارد) علت و معلولي

ضافه نماييم به نوعي ارزش ذاتي حقوق صـاحبان سـهام   دفتري حقوق صاحبان سهام ا

اگر اين ارزش ذاتي را بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام تقسـيم   . گردد مي تعيين

  :آيد مي نماييم رابطه زير بدست

o

o

o

o

BV

RIPVBV

BV

V
E )(+

=  

  : بازنويسي نمودزير صورت  هتوان فرمول فوق را ب مي و در نتيجه

oo

o

BV

RIPV

BV

V
E

)(
+= 1  

  : نمادهاي اين معادلات عبارتند از
E

Vo =        ارزش ذاتي حقـوق صـاحبان سـهام كـه از مجمـوع ارزش فعلـي سـودهاي

  .آيد مي باقيمانده سهام و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بدست

oBV =ش دفتري حقوق صاحبان سهامزار  

)(RIPV =فعلي مجموع سودهاي باقيمانده ارزش  

ري حقـوق  ت ـدهـد كـه تنهـا تفـاوت ارزش ذاتـي بـا ارزش دف       مـي  اين معادله نشان
هنگـامي كـه نـرخ هزينـه      .صاحبان سهام مجموع ارزش فعلي سودهاي باقيمانده است

و نمايد  ميل مي صفربه RIPV)(سرمايه با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام برابر باشد 
هنگـامي كـه   . گردد مي نسبت ارزش ذاتي به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام يك

نرخ بازده سرمايه بيش از هزينه سرمايه صاحبان سهام باشد ايـن نسـبت بـيش از عـدد     
د ايـن نسـبت   ش ـيك و اگر نرخ بازده سرمايه كمتر از هزينه سرمايه صـاحبان سـهام با  

مقايسـه   B/Mايـن نسـبت را بـا نسـبت     اكنون اگـر  . از عدد يك خواهد گرديد تر كم
باشـد بيـانگر بـالاتر بـودن ارزش بـازار حقـوق        o>εخواهيد ديد هنگامي كه . كنيم
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ــي    ــه ارزش ذات ــبت ب ــهام نس ــاحبان س ــرف   آن  ص ــهامداران از ص ــار س ــت و انتظ اس
  .بيش از صرف ذاتي است) تفاوت بازده و هزينه سرمايه( 1گذاري سرمايه

ε±=
o

o

o

o

BV

MV

BV

V
E

  

  در اين معادله
E

Vo =ارزش ذاتي حقوق صاحبان سهام  

oBV =ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  

oMV =ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  
ε = ميزان اختلاف بين نسبتB/M  وV/B  

  : دهد كه اگر مي نشان اين معادله
� o>ε باشد ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بيش از ارزش ذاتي حقوق صاحبان

  .سهام است
� o=εباشد ارزش بازار و ارزش ذاتي حقوق صاحبان سهام برابرند. 

� o<ε ز ارزش ذاتي حقوق صاحبان حقوق صاحبان سهام كمتر ا بازارباشد ارزش
 .سهام است

 دو بخـش ي سود باقيمانده بـه  ها توان استنباط نمود كه محركه مي ادلاتعاز اين م
يكـي بـازده حقـوق صـاحبان سـهام و دوم همـان سـود پايـه كـه از           ؛گـردد  مي تقسيم

  .گردد مي حاصلضرب ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در هزينه سرمايه حاصل

  ده براي ارزشيابي شركتمدل سود باقيمان

حقـوق   يآنچه تاكنون درباره مدل سود باقيمانده مطـرح شـد مربـوط بـه ارزشـياب     
توان از مجموع ارزش فعلـي   مي براي تعيين ارزش كل شركت نيز. صاحبان سهام بود

                                                 
1. Premium 
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استفاده از مدل سـود باقيمانـده در تعيـين ارزش كـل     . سودهاي باقيمانده استفاده كرد
ست زيـرا همانگونـه كـه    ار عملياتي يي عملياتي و غها داراييشركت مستلزم تفكيك 
شـود در ايـن    مـي  از سرمايه در گردش غير نقدي اسـتفاده آزاد  در محاسبه جريان نقد

  . ي عملياتي محور ارزشيابي خواهد بودها داراييناشي از مدل نيز سودهاي باقيمانده 
  : ده عبارتست ازمدل كلي براي ارزشيابي شركت از طريق سودهاي باقي مان

  ارزش شركت= هاي عملياتي  ارزش دفتري دارائي+ مجموع ارزش فعلي سودهاي باقيمانده 
  + هاي غيرعملياتي  ارزش دفتري دارائي   

و ساير تعهدات را از معادله فوق كسـر نمـاييم ارزش حقـوق     ها هنگامي كه بدهي
قيمانـده از طريـق   سـودهاي با  يمجمـوع ارزش فعل ـ . آيـد  مي صاحبان سهام نيز بدست

  .آيد مي معادله زير بدست

∑
=

−

+

×−n

t
t

tt

wacc

oAwaccNOPAT

1

1

1 )(

  مجموع ارزش فعلي سودهاي باقيمانده كل شركت =  )(

  :در اين معادله

tNOPAT=  سود عملياتي بعد از كسر ماليات در سالt  
wacc=  ميانگين موزون(هزينه سرمايه كل شركت(  

1−toA= 1ي عملياتي در سال ها ارزش دفتري دارايي−t  
  1:توان از معادله زير بدست آورد مي بنابراين ارزش حقوق صاحبان سهام را

∑
=

−

+

×−
+=

n

t
t

ttE

wacc

oAwaccNOPAT
oAV

1

1

1 )(
oo  

+−−اي تعهدات سرمايه DNOAo  
  : در اين معادله

E
Vo= حقوق صاحبان سهام ارزش  

oOA= ي عملياتي در ابتداي دورهها ارزش دفتري دارايي  

                                                 
  . انتهاي اين فصل اثبات شده است) 1(معادله مورد نظر در پيوست . 1
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oNOA= ي غير عملياتي در ابتداي دورهها ارزش دفتري دارايي  
D  =ها بدهي  

ي عمليـاتي و غيـر عمليـاتي در    هـا  تمـايز دارايـي   ازبه ياد داريد كه در فصول گذشته 
ي عمليـاتي مركـز   هـا  براساس تعريف، دارايـي . استفاده كرديمآزاد  ريان نقدمفهوم ج

عمليات شركت بوده كه بدون استفاده از آنها درآمدهاي عملياتي ايجاد نخواهد ثقل 
ماهيت بهم پيوسته داشته و تفكيك آنها از يكديگر امكان  ها اين گروه از دارايي. شد
ي شـركت كـه ماهيـت بهـم     هـا  و بـدهي  هـا  ايـي گـروه از دار آن  اما به. باشد نمي پذير

گـردد   ت نمـي نهـا باعـث توقـف يـا لطمـه بـه عمليـات شـرك        آپيوسته نداشته و فقدان 
  .گردد مي تلاقا "داراييهاي غير عملياتي"

. اسـت اي  يكي از عناصري كه در اين مجموعه تعريف شده ساير تعهدات سرمايه
سـاير تعهـدات   ) مثل سهام ممتـاز ( دگروه از سرمايه كه ماهيت سهام عادي ندارآن  به

تـوان از همـان روش مـورد     مـي  براي محاسبه سـود باقيمانـده  . شود مي گفتهاي  سرمايه
شركت آزاد  اگر فرض شود كه جريان نقد. استفاده كرد FCFFاستفاده براي برآورد

  : از معادله زير پيروي كند

)( 1−−−= tttt oAoANOPATFCFF  
  :فوق خواهيم داشتا جايگزيني معادلات ببنابراين 

tttt FCFFNOPATOAOA −+= −1  
مانند مدل سود باقيمانـده بـراي ارزشـيابي حقـوق صـاحبان سـهام كـه ارزش دفتـري         

 افـزوده نقدي  سود خالص و سودالتفاوت  مابهحقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره به 
فـاوت  الت ي عمليـاتي ابتـداي دوره بـه مابـه    هـا  ارزش دارايـي  نيـز شد در اين معادله  مي

NOPAT  وFCFF ارزش انتهاي دوره دارايي  عملياتي حاصل كهشود  مي افزوده 
با استفاده از اين مدل ديگر نيـازي بـه محاسـبه تـك تـك اجـزاي ترازنامـه        . گردد مي

ي عمليـاتي ابتـداي   هـا  ت و پس از برآورد ارزش دفتري دارايـي ششركت نخواهيم دا
  .دوره را برآورد نمودآن  توان سود باقيمانده در مي دوره،هر 
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  محاسبه سود باقيمانده براي شركت نام آوران: ) 5( مثال
 در شـركت نـام آوران موجـود    FCFFفرض كنيد اطلاعات زيـر بهمـراه پـيش بينـي     

  .باشد مي

  آوران اطلاعات شركت نام. 7جدول 
  عملياتي  7,0817  وجه نقد
  غيرعملياتي   61,336  تاه مدتهاي كو گذاري سرمايه

  عملياتي   76,385  حسابهاي دريافتني
  عملياتي   201,656  موجودي مواد و كالا

  عملياتي  20,321  ها پيش پرداخت
  عملياتي  .   29,304  هاي جاري ساير دارايي

    459,819  هاي جاري مجموع دارايي
  غير عملياتي   52,051  گذاري بلندمدت در سهام شركت سرمايه

  غير عملياتي  3,788  گذاريهاي بلندمدت ساير سرمايه
  عملياتي   930,759  هاي ثابت دارايي

  عملياتي  25,403  ها ساير دارايي
  عملياتي  .      21,311  )خالص(سرقفلي

    1,493,131  ها كل دارايي
  عملياتي   73,653  هاي پرداختي حساب

  عملياتي  138,913  هاي پرداختني ساير حساب
  عملياتي   100,000  افتهاپيش دري

  بدهي   .          685  حصه جاري بدهي بلندمدت
    313,251  هاي جاري دارايي

  عملياتي  21,410  هاي اتي ماليات انتقالي در دوره
  بدهي  6,483  تسهيلات مالي بلندمدت

  )ساير(اي  تعهدات سرمايه  3,588  سهم اقليت
  حقوق صاحبان سهام   750,872  سرمايه
  حقوق صاحبان سهام   408,503  اشتهسود انب

  حقوق صاحبان سهام   .)   10,976(  ساير سود جامع انباشته
    1,148,399  حقوق صاحبان سهام

    1,493,131  ها و حقوق صاحبان سهام كل بدهي
  104,980    1هاي عملياتي خالص دارايي

    61,336  هاي كوتاه مدت گذاري سرمايه
    52,051  گذاري بلندمدت در سهام سرمايه

         3,788  ها گذاري ساير سرمايه
  117,175    هاي غير عملياتي  دارايي

  1,159,155    مجموع داراييها
    685  هاي بلندمدت حصه جاري بدهي

    6,483  هاي بلندمدت بدهي
  7,168    ها كل بدهي
  3,588    سهم اقليت

  1,148,399    حقوق صاحبان سهام
  1,159,155    كل منابع شركت

                                                 
  : آيد صورت زير بدست مي هاي عملياتي به خالص دارايي. 1

 OA0= هاي عملياتي  دارايي -هاي عملياتي بدهي
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   (FCFF)آوران  بيني شده براي شركت نام جريان نقد آزاد پيش. 8ول جد

  1381  1382  1383  1384  1385  1386  

  6,531,286  5,704,749  4,901,661  4,118,395  3,377,839  2,772,375  درآمدها 

  613,086  533,084  456,076  381,808  312,247  250,857  سود عملياتي 

  )236,038(  )205237(  )175,589(  )146,996(  )120,215(  )96,580(  ماليات بر سود 

NOPAT 154,277  192,032  234,812  280,487  327,847  377,048  

  342,171  342,171  298,171  256,171  216,171  178,171  استهلاك 

  0  6,157  5,268  4,410  3,606  2,897  ماليات سود معوق 

  )16,531(  )16,062(  )15,665(  )14,811(  )12,109(  )12,063(  تغيير در سرمايه در گردش 

  )342,171(  )663,406(  )611,477(  )552,393(  )458,357(  )419,434(  اي  مخارج سرمايه

  96,152(  )58,657(  )71,811(  )43,216(  )3,293(  360,517(   (FCFF)جريان نقد آزاد 

  

  آوران محاسبه سود باقيمانده براي شركت نام. 9جدول 

  1381  1382  1383  1384  1385  1386  

              : هاي عملياتي ارزش دفتري دارايي

  2,504,564  2,173,424  1,849,721  1,543,098  1,292,409  1,041,980  ارزش ابتداي دوره 

 +NOPAT 154,277  192,032  234,812  280,487  327,847  377,048  

- FCFF )96,152(  )58,657(  )71,811(  )43,216(  )3,293(  )360,517(  

  2,521,095  2,504,564  2,173,424  1,849,721  1,543,098  1,294,409  هاي دوره ارزش انت

              *1123/0هزينه سرمايه 

NOPAT 154,277  192,032  234,812  280,487  327,847  377,048  

  263,281  244,076  207,724  173,290  145,138  117,014  سود پايه 

  95,785  83,771  72,763  61,522  46,894  37,263  سود باقي مانده 

    49,202  47,536  44,706  37,903  33,501  ارزش فعلي سود باقي مانده 

  . است 1123/0فرض شده است كه ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت * 

  

ي عملياتي انتهاي دوره بـا افـزودن   ها نشان ميدهد كه ارزش دفتري دارايي )9(جدول 

NOPAT  و كم كردنFcFF سود بـاقي  . آيد مي اي دوره بدستاز ارزش دفتري ابتد

در ايـن  . شـود  مـي و سود پايـه حاصـل    NOPATمانده براي سال مورد نظر از تفاوت 
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ي عملياتي ابتـداي دوره بـا   ها محاسبات سود پايه از حاصلضرب ارزش دفتري دارايي

به همين ترتيـب ارزش دفتـري انتهـاي    آينده  آيد و براي سال مي هزينه سرمايه بدست

دليـل بدسـت آوردن ارزش دفتـري    . گـردد  مـي  د بـاقي باقيمانـده بـر آورد   دوره و سو

بـه عنـوان ارزش دفتـري ابتـداي دوره     آن  دارايي عملياتي انتهاي هر دوره، استفاده از

تـوان   مـي  بعدي است كه منتج به سود پايه خواهد گرديد به عنوان مثـال در سـال اول  

  : وردسود باقيمانده و سود پايه را بصورت زير بدست آ
  سود باقيمانده =  NOPATt -) هزينه سرمايه× هاي عملياتي ابتداي دوره  ارزش دارائي(

  =  NOPATt -سود پايه           

  37,263 ) =1,041,980 ()980/041/1  ×1123/0(- 154,277  =  

  

ي هـا  را بدست آوريـم نيـاز بـه ارزش دفتـري دارايـي     آينده  براي آنكه سود پايه سال 

همـان ارزش   1382ارزش دفتـري ابتـداي سـال مـالي     . داريـم  1382ر سال عملياتي د

پــس از (اســت كــه پــس از افــزودن ســود عمليــاتي  1381دفتــري انتهــاي ســال مــالي 

تـر   همانگونه كه پـيش . شود مي شركت حاصلآزاد  ، و كم كردن جريان نقد)ماليات

ي گـذار  ايهسـرم شـركت از سـود عمليـاتي پـس از كسـر      آزاد  بيان كرديم جريان نقد

توان از روابط رياضي اين معادله اسـتفاده نمـود و    مي آيد بنابراين مي بدستمورد نياز 

را بدســت آورد و بـه عنـوان دارايــي    1381ي عمليـاتي انتهــاي سـال مـالي    هـا  دارايـي 

  : بكار گرفت 1382عملياتي در ابتداي سال مالي 

   1382سود پايه سال = مايه هزينه سر ×ارزش دفتري داراي عملياتي ابتداي سال مالي 
   1382سود پايه سال = ) هزينه سرمايه×  1381هاي عملياتي ابتداي دوره  ارزش دارائي(

             1,292,409  ×1123/0  =  

                 145,138  =  
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  (TV) ارزش نهايي

ان بـا  تـو  مـي  يا سود نقـدي آزاد  در مدل سود باقيمانده مانند مدلهاي تنزيل جريان نقد

  : سه رويكرد ارزش نهايي را بدست آورد

  )مانند مدل ارزش نهايي با رشد ثابت( با فرض عدم وجود مزيت رقابتي .1

بـازدهي و   ، كـه حالـت عـدم وجـود مزيـت رقـابتي      يا با فرض سود باقيمانده صفر .2

 . هزينه سرمايه يكسان شده و هيچ گونه سود مازادي بوجود نخواهد آمد

 انده بصورت مستمربا فرض رشد سود باقيم .3

مـدلهاي تنزيـل سـود نقـدي و تنزيـل       باهمانگونه كه گفته شد مدل سود باقيمانده 

است كه مدل سـود باقيمانـده همـه    اين  دليل اين تفاوت. داردآزاد تفاوت  جريان نقد

بـه كـار   سود و زيان و صورت جريان  وجـوه را در محاسـبات خـود     ،عناصر ترازنامه

قـت بيشـتري   دبايـد   (TV)نهـايي  شـيابي  زي ارها تفاده از روشدر اسگيرد بنابراين  مي

  .صرف كرد

  ي عملياتيها ارزش نهايي با فرض رشد ثابت دارايي 

رود فـرض ارزش   مـي  يكي از مفروضات مهمي كه براي تحليـل اغلـب صـنايع بكـار    

و ( براسـاس ايـن فـرض چـون در بلندمـدت مزيـت رقـابتي       . است 1لي صفرخالص فع

رود بنــابراين هــر گونــه  نمــي انتظــار هــا ي هــيچ يــك از شــركتبــرا) انحصــار ويــژه

براي دوره استمرار عمليات داراي ارزش خالص صـفر خواهـد    فيي اضاگذار سرمايه

و صرفاً بـراي   استتي ناچيز آگذاري براي رشد  هسرمايآينده  براساس اين فرض. بود

و نـرخ رشـد    كنـد  مـي استمرار عمليات شركت، مقدار ظرفيت قابـل اسـتفاده كفايـت    

و همسـو بـا نـرخ    ) تقريباً مشابه باتورم مـورد انتظـار  (با نرخي متعارف آزاد  جريان نقد

                                                 
1. Zero net Present Value  
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نازل اسـت   ها يگذار سرمايه NPVهنگامي كه فرض شود . رشد اقتصادي خواهد بود

باشـد زيـرا هـيچ     نمـي  ي اضـافي موجـه  گـذار  سرمايهدوره زماني بلندمدت  برايحتي 

  .فه تري ايجاد گرددراهي وجود ندارد تا ارزش اضا

اگر بخواهيم با فرض رشد ثابت براي استمرار عمليات شركت، سـود باقيمانـده را   

در مـدلهاي تنزيـل سـود    (يا رشـد ثابـت    TVتوانيم از همان فرمول  مي محاسبه نماييم

  . استفاده نماييم) نقدي و جريان نقد آزاد

 رشـد  NOPATخي كـه  توان براساس همان نر مي ارزش استمرار سود باقيمانده را

با يك نرخ رشـد برابـر افـزايش     OAو  NOPATنمايد محاسبه كرد، هنگامي كه  مي

   1:عبارتست ازفرض يابند ارزش مستمر با اين 

n

p

NN

waccgWacc

OAwaccNOPAT
TV

))(( +−

×−
= +

1
1  

  

باشد در مثال ارزشيابي شركت نام  )FcFF )3%و  NOPATهنگامي كه نرخ رشد 

  : آوران خواهيم داشت
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  : ي عملياتي عبارتست ازها داراييخالص بنابراين ارزش كل 

[ ]
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++++++=

+= RIPVOAV o

  

اكنـون اگـر بخـواهيم از روش    . خالص دارايي عملياتي اسـت oOAدر اين معادله 

  : غير مستقيم، ارزش حقوق صاحبان سهام را بدست آوريم خواهيم داشت

                                                 
 . پايان همين فصل رجوع كنيددر ) 2(براي توضيح بيشتر به پيوست . 1
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  آوران ت نامارزش سهام شرك. 10جدول 

  1041980        هاي عملياتي ارزش دفتري دارايي
  1314672        ارزش فعلي سودهاي باقيمانده

  2356652          هاي عملياتي ارزش دارايي
  61336    هاي كوتاه مدت يگذار سرمايه

  52051     هاي بلندمدت در سهام سرمايه گذاي
  3788    هاي بلندمدت يگذار سرمايهساير 

  )685(    لندمدت هاي ب حصه جاري بدهي
  .        )6483(      تسهيلات مالي بلندمدت 
  2,466,659          ارزش ذاتي كل سهام 

  .      )7,683(      ]11جدول ) [اي تعهدات سرمايه(سهم اقليت 
  2,458,976        ارزش سهام براي صاحبان سهام 

  

  

  آوران شركت نام :محاسبه سهم اقليت. 11جدول 

    3,588        سهم اقليت
  1,148,399    تري حقوق صاحبان سهامارزش دف
          1,151,987  

  0031146/0    سهم اقليت از حقوق صاحبان سهام
  2,466,659      كل سهام  ارزش ذاتي

    7683      سهم اقليت از ارزش ذاتي
  

  رشد ثابت سود باقيمانده ضارزش شركت با فر

 رشـد  NOPATو  FCFاگر فرض شود كه نرخ رشد سود باقيمانده با نـرخ رشـد   

  :ر نكنيم خواهيم داشتورشد داراييهاي عملياتي را منظ خاصمايد و شرايط ن

575683
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ايـن روش ارزش   مـد بدست آ 1101824در مقايسه با روش قبلي كه ارزش نهايي 
  .كمتري را پيش بيني نموده است

  گيري  نتيجه

ها ماننـد ديگـر    اين مدل. هاي سود باقيمانده بحث كرديم در اين فصل درباره مدل
اين فصل تفـاوت  . شود هاي تنزيلي براي صاحبان سهام و كل شركت استفاده مي مدل

ايـن مـدل   . هاي تنزيل عايـدات را مـورد توجـه قـرار داده اسـت      سود باقيمانده با مدل
با در نظر گرفتن اين مزايا و معايب بايد در اسـتفاده از  . داراي مزايا و معايب زير است

  . رداين مدل دقت ك

  

  هاي سود باقيمانده  مزايا و معايب مدل. 12جدول 

  ها مزيت  

تمركز بر 

  هاي ارزش محرك

هاي ارزش تمركز دارد و بصورت  اين مدل هم بر سودآوري و هم بر محرك

توان از سودهاي باقيمانـده در تصـميم گيـري ارزيـابي      مستقيم و جهت دار مي

  .بهره گرفتگذاري در شركت  هاي اقتصادي و سرمايه پروژه

اســــتفاده تــــوأم از 

  صورتهاي مالي

بـا  ) سـود و زيـان و ترازنامـه   (در اين مدل بطـور همزمـان از صـورتهاي مـالي     

  . شود استفاده مي صاحبان سهام حقوق بيني سود و ارزش دفتري بكارگيري پيش

ــام   ــتفاده از ارقـ اسـ

  حسابداري

حبان سـهام را بـا   توان ارزش حقـوق صـا   با استفاده از هزينه سرمايه مناسب مي

ارقام تعهدي آن پيش بيني نمود و سودهاي باقيمانده را بـراي هـر دوره مـورد    

  .ارزيابي قرار داد

تـوان   ها و اصول حسابداري را داشته و مـي  اين مدل توان انطباق با انواع روش  قابليت انطباق

از آن ) اي مختلـف  هاي منطقه در حوزه(براي استاندارهاي حسابداري مختلف 

  .استفاده كرد

ترازنامه و سـود و  (پيش بيني سود باقيمانده براساس دو عنصر صورتهاي مالي   اعتبار

  .و برآورد ارزش ذاتي از طريق آنها از اعتبار بالايي برخوردار است) زيان
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  معايب  

پيچيدگي 

  حسابداري

شرط لازم براي ارزشيابي، درك كامل از چگونگي انجام كار بـا حسـابداري   

  .ي استتعهد

هاي مختلف  جنبه

  حسابداري

صـورتهاي مـالي   . اتكاء به ارقام حسـابداري امكـان دارد گمـراه كننـده باشـد     

شـوند هنگـامي كـه شـرايط تـورمي       براساس بهاي تمام شده تاريخي تهيه مـي 

وجود دارد و دارائيها تجديد ارزيابي نشده باشند ارزش دفتـري ممكـن اسـت    

  .گمراه كننده باشد

تواند مقايسه سـودهاي باقيمانـده را    هاي حسابداري متفاوت مي همچنين روش

  .با مشكل مواجه نمايد

كوتاه مدت تر است و ارزش ايجاد شـده را   FCFو  DDMافق زماني در مدل   افق زماني

بـراي تعيـين ارزش    FCFو  DDMدر مـدل  . دهـد  نشـان مـي   RIبيش از مـدل  

د نمود در صورتيكه در ايـن  توان نرخ رشد را  برآور تر مي راحت (TV)نهايي 

مدل براي تخمين نرخ رشد بايد درك عميقي از روند تغييرات ارزش دفتـري  

  . حقوق صاحبان سهام داشته باشيم
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  اثبات مدل سود باقيمانده: 1پيوست 

در نظـر بگيـريم خـواهيم     (FCFF)اگر ارزش شركت را تـابعي از جريـان نقـد آزاد كـل شـركت      

  : داشت

∑      )1(معادله 
∞

= +
=

1 1t
t

t

wacc

FCFF

)(
  ارزش شركت  

 Tدر سـال   (OA)هـاي عمليـاتي    خـواهيم كـه شـركت را بـا ارزش دفتـري دارايـي       اكنون مـي 

هـاي   خواهـد بـود و ارزش دفتـري دارايـي     T=0اگر در سال صفر باشـيم بنـابراين   . ارزشيابي نماييم

شـود   t>0ي كـه  هنگـام . گـردد  عملياتي با فرض اعتبار صـورتهاي مـالي ارزش شـركت تلقـي مـي     

شود، اين تعيين ارزش بايد با جريان  براساس برآوردهايي از صورتهاي مالي، ارزش جديد تعيين مي

را اضـافه و يكبـار    OAoاگر به طرف راست معادلـه يكبـار   . نقد آزاد شركت سازگاري داشته باشد

  : كم كنيم خواهيم داشت
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  ارزش شركت  

  

  :نابراين خواهيم داشتب
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اگر جمله آخر معادله فوق از زمان صفر به زمان يك نيل كند بايد معادله فوق به صـورت زيـر   

  :تغيير نمايد
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  :انجامد تركيب اين سه مجموعه به معادله زير مي
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كرديم براي بدسـت آوردن   استفاده مي NOPATاز  FcFFاكنون به يادآوريد كه در محاسبه 

 NOPATرا بـه  ) هـاي مجـدد مـورد نيـاز     گذاري شامل سرمايه(هاي عملياتي  آن، تغييرات  دارايي 
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  :كرديم اضافه مي

)(      )7(معادله 1−−−= tttt oAoANOPATFCFF  

  : آيد قرار دهيم، ارزش دارائيهاي عملياتي بدست مي) 6(له اگر اين معادله را در معاد
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اي از ارزش  هـا و تعهـدات سـرمايه    براي بدست آوردن ارزش حقوق صاحبان سهام بايد بـدهي 

  :هاي عملياتي و ارزش دفتري داراييهاي غير عملياتي كم شود دارايي
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+−−اي  ساير تعهدات سرمايه           DNoAo  

  ارزش مستمر سود باقيمانده: 2پيوست 

توان با فرض عدم وجود مزيـت رقـابتي، رشـد سـود باقيمانـده را       هنگام تعيين ارزش مستمر مي

سـود   هـاي جديـد را ناديـده گرفـت زيـرا      گـذاري  توان سـرمايه  براساس اين فرض مي. برآورد كرد

بـا نـرخ    FcFFو  NOPATدر اين سـطح معمـولاً سـود باقيمانـده،     . باقيمانده آنها صفر خواهد شد

اگـر ارزش  . كننـد  رشـد مـي  ) و كمتر از نرخ رشد اقتصادي(رشد متعادل و تقريباً مشابه با نرخ تورم 

  :مستمر را از معادله زير برآورد كنيم خواهيم داشت
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ميـانگين مـوزون    Waccو  Tسـود عمليـاتي بعـد از ماليـات در سـال       NOPATدر اين معادله 

. هاي عملياتي در ابتداي دوره اسـتمرار عمليـات اسـت    ارزش دفتري دارايي toA−1هزينه سرمايه و 

ه معادلـه زيـر   كند مگر هنگامي ك رشد نمي FcFFو  NOPATبا نرخ رشدي مشابه با  OAمعمولاً 

  : برقرار باشد
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هـاي عمليـاتي    يعني تفاوت بين سود خالص و جريان نقد آزاد صاحبان سهام مقدار رشد دارايي

  :هاي عملياتي را بصورت زير برآورد كرد توان ارزش دفتري دارايي با اين معادله مي. است
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  : در اين معادله

NOA :هاي عملياتي در سال  ارزش داراييN  

1+NNI : 1سود خالص شركت در سال+N  

1+NFCFE : 1جريان نقد آزاد صاحبان سهام در سال+N  

د خـالص و جريـان نقـد    هاي عملياتي مطابق با نرخ رشد سو در اين حالت خاص ارزش دارايي 

را بصـورت زيـر   ) 1(توان معادله شماره  باشد مي t>Nهنگامي كه . كند آزاد صاحبان سهام رشد مي

  : بازنويسي نمود
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باشـند   gpداراي نـرخ رشـد يكسـان    ) براساس شـرايط ويـژه  ( *OAو  NOPATبه دليل آنكه 

  : صورت زير قابل برآورد استجمله اول معادله فوق ب
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*براي بدست آوردن هر دوره، تغيير در 
oA  وoA      همـان مـا بـه التفـاوتtt FCFENI − 

Ntخواهد بود بنـابراين هنگـامي كـه     oAoAtباشـد   < بـا  . مقـداري ثابـت خواهـد گرديـد     *−

  : خواهيم داشت) 4(افزودن اين مقدار به جمله دوم معادله 
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  : شود اگر معادله فوق را ساده نماييم اين مدل بصورت زير حاصل مي. هد بودخوا
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          ) 8(معادله 
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بـا در دسـترس   . اسـت  N+1سود باقيمانـده در  ) 8(بينيد كه اولين جمله در صورت معادله مي

  :pgبودن 

NNNNN OAOAOAOAOA −=−= ++ 11
**  

  : اگر. خواهد بود

NNN OAwaccNOPATRI ×−= ++ 11  
  باشد و 

NNNp OAOAOAg −=× +1  
  : شود خواهيم داشت
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  .شود اين معادله بجاي معادله رشد مستمر در تعيين ارزش مستمر شركت استفاده مي

  



 

 

  
  

  

 مقدمه

دو  فصلدر اين . استن جريانهاي ورودي آارزش هر دارايي وابسته به ايجاد 

مورد بحث قرار  كه در ارزشيابي كاربرد زيادي دارد ها ويژگي خاص دارايي

 : گيرد مي

 . شود مي جمنتديگر  يها ها از دارايي ارزش برخي دارايي. 1

ها بـه شـرايط و رويـدادهايي كـه جنبـه       هاي ورودي برخي دارايي ايجاد جريان. 2

  . تگي دارداحتمالي دارند بس

ابتدا دربـارة مفهـوم اختيـار    . كنيم بحث مي 1هاي اقتضايي در اين فصل دربارة مدل

شود سپس دربارة شرايط خاص  گذاري آن مطالبي ارائه مي هاي قيمت معامله و نظريه

ها يا انحـلال عمليـات    گذاري در ارزشيابي مانند اختيار براي گسترش يا توقف سرمايه

 . دهيم توضيح مي

   2م اختيار معاملهمفهو

توان به جنبه اختيـاري در خريـد يـا فـروش آن      ها مي در بررسي بسياري از دارايي

اختيـار داريـم تـا    ) يـا قـرارداد  ( هنگامي كـه براسـاس يـك توافـق    . دارايي اشاره نمود

 را به قيمت مشخص و در تاريخ معين خريداري نماييم بـه ايـن اختيـار    يدارايي خاص

                                                 
1. Contingent Claim Models 
2. Option 
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شـرايط اگـر   در اقتضـاي  . شـود  گفته مـي  1اختيار معامله خريد) ردكه جنبه الزامي ندا(

را بـه قيمـت    خاصـي تـا دارايـي    داشـته باشـيم  اختيار ) قرارداديا (براساس يك توافق 

اختيـار  ) كـه جنبـه الزامـي نـدارد    (بـه ايـن اختيـار    مشخص و در تاريخ معين بفروشيم 

بـا در نظـر    دتوان م معامله مياين نوع اختيارات براي انجا. شود گفته مي 2معامله فروش

هاي جهان ورقـه اختيـار    در بورس. باشد هگرفتن شرايط احتمالي به سود طرفين معامل

اين ارزش بستگي به عوامـل   .باشد مي) قيمت(داراي ارزش ) توافق يا قرارداد(معامله 

 100روز به عنـوان مثـال وقتـي بخـواهيم يـك دارايـي را بـا ارزش        . گوناگوني دارد

مـاه   9كـه   نمـود توافق توان  ميبعد خريداري نماييم با امضاي قراردادي ماه  9، تومان

هنگـام  در باشـد   تومـان  5ورقه توافق اين ارزش اگر  .تومان خريد 100بعد دارايي را 

بـراي  سررسيد قرارداد بستگي دارد كه قيمت دارايي چقـدر شـود تـا از اختيـار خـود      

  . نماييماستفاده خريد آن دارايي 

تومـان باشـد    100قيمـت دارايـي مـورد نظـر     ) مـاه بعـد   9(در تاريخ سررسـيد   اگر

تـوان آن   نمايـد چـون بـه راحتـي مـي      استفاده از برگه اختيار معامله ارزشي فراهم نمي

زيان حاصـل از خريـد برگـه    . تومان در بازار خريداري نمود 100دارايي را به ارزش 

  . باشد مي) ورقه اختيار معامله به ميزان ارزش(تومان  5معامله در اين حالت 

تومـان شـده باشـد بـا در      110ارزش دارايـي  ) مـاه بعـد   9(اگر در تاريخ سررسـيد  

تومان خريداري  100توان آن دارايي را به ارزش  اختيار داشتن برگه اختيار معامله مي

اين تومان اسـت بنـابر   5با توجه به اينكه بهاي پرداختي بابت ورقه اختيار معامله . نمود

تومـان   100تومـاني را   110دارايـي  . (تومان خواهـد بـود   5سود حاصل از اين معامله 

جريـان سـود و زيـان اسـتفاده از اختيـار معاملـه       ) تومـان  5ايم با هزينه  خريداري كرده

  . نشان داده شده است) 1(خريد در نمودار 

                                                 
1. Call Option 
2. Put Option 
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يشـتر باشـد   دهد كه هر قدر قيمت دارايي در تاريخ سررسـيد ب  اين نمودار نشان مي

 . شود بنابراين سود استفاده از اختيار معامله خريد بيشتر مي

 

  
  اختيار خريد و قيمت توافق. 1نمودار 

  

 بازدهي ايجـاد اختيار فروش نيز مانند اختيار خريد است با اين تفاوت كه هنگامي 

در پـس  . باشـد  فـق شـده  توااز قيمـت   تـر  كـم سررسـيد  در تـاريخ  شود كه قيمـت   مي

 :بسيار مؤثر است ياصلشش عامل  معاملهگذاري اختيار  قيمت

1تضمين شدهدارايي  روز ارزش .1
 

 )نوسان پذيري( هواريانس ارزش دارايي تضمين شد .2

 هدارايي تضمين شد يسود تقسيم .3

2قيمت توافق يا قيمت در تاريخ سررسيد .4
 

                                                 
1. Current Value of the Underlying Asset 
2. Strick Value 

10+ 

 توافق شدهقيمت 

5 + 

5  - 

90 95 100 105 110 115 

 )تومان(عايدي 
  خالص بازده 

 اختيار معامله 

  قيمت دارايي 

 در تاريخ سررسيد
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 زمان انقضا .5

 نرخ بهره بدون ريسك .6

ارائـه شـده    )1(شماره گذاري اختيار معاملات در جدول  قيمت تأثير اين عوامل بر

دهد كه افزايش واريانس و زمان انقضا بر اختيـار خريـد يـا     اين جدول نشان مي. است

اي معكـوس   فروش دارايي تضمين شده اثر يكسان دارند اما ساير عوامل بيانگر رابطـه 

  . بين اين دو نوع اختيار هستند

 كننده بر ارزش اختيار معامله عيينتأثير عوامل ت. 1جدول 

 عامل
 بر ارزش تأثير

 اختيار خريد اختيار فروش

 افزايش كاهش  S)(دارايي تضمين شده روز افزايش در ارزش 

)(افزايش واريانس دارايي تضمين شده  2σ  افزايش افزايش 

 كاهش افزايش  K)( افزايش قيمت توافقي

 كاهش افزايش y)( افزايش سودنقدي دارايي تضمين شده

 افزايش افزايش t)( افزايش زمان انقضا

)() بدون ريسك(افزايش نرخ بهر  fr افزايش كاهش 

  گذاري اختيار معامله هاي قيمت مدل

  : شود گذاري اختيار معاملات از دو مدل استفاده مي براي قيمت

  1)مدل درختي(اي  مدل دوجمله .1

2مدل بلاك و شولز .2
 

 الگـوي اسـت كـه از يـك     يروش ـ هگـذاري اختيـار معامل ـ   قيمتاي  مدل دو جمله

اي است به افـزايش   در اين روش براساس يك مسير دو جمله. نمايد خاص پيروي مي

                                                 
1. Binominal Model 
2. Black- Scholes Model 
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اي،  شود و با استفاده از درخت دو جمله توجه مي ها در زمان سررسيد و كاهش قيمت

  . آيد ارزش اختيار معامله بدست مي

در مدل دوم يعني مدل بلاك و شولز با استفاده از يك فرمول عمومي و از طريـق  

 . آيد دست مي منحني نرمال، قيمت اختيار معامله به

. ردار اسـت اي از مزيت بيشـتري برخـو   مدل بلاك و شولز نسبت به مدل دو جمله

شـود،   صرفاً در يك تـاريخ مشـخص لحـاظ مـي    ) T(اي عامل زمان  در مدل دو جمله

گـذاري   را در قيمـت ) بـازده بـدون ريسـك   (خواهيم نـرخ بهـره    يعني هنگامي كه مي

گيـرد امـا نـرخ بهـره      صورت مي اين كار) T(دخالت دهيم صرفا در يك تاريخ معين 

بايسـت نـرخ بهـره را     و افزايش است و ميدر حال كاهش  1)و شايد هر دقيقه(روزانه 

بنابراين براي بدست آوردن نرخ بازده بدون . بصورت مركب و پيوسته بدست آوريم

 .تعداد نرخ بهره را در نظر بگيريم n بايد) T مثلاً(در يك دوره مشخص ) rf(ريسك 

بـار   nدر حـدود  ) T(بـدانيم كـه در يكسـال     نرخـي را   jبا ايـن مفروضـات، اگـر    

  :يابد بنابراين وكاهش مييا يش افزا
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frدر اين معادلـه . خواهد بود نـرخ    jاسـت و   نـرخ بـازده بـدون ريسـك يكسـال      

 .يابد افزايش و كاهش مي (t) بار در فاصله زماني nكه است مركبي 

ــا چگــونگي كــاهش    ــم ت ــاز داري ــه ني ــزايش  d(2(براســاس ايــن معادل را  u(3(و اف

ــدازه ــيم ان ــري كن ــر را طراحــي  ) 1979(س و رابينســون اكــاكس، ر. گي معــادلات زي

  :اند كرده

                                                 
  . هاي بازار نيست مكانيزمطور كامل تابع  هاي پولي، به در ايران نرخ بهره به دليل سياست.  1

2. Down 
3. Up 
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. اسـت  σ)(دو معادله فوق براي پيوسته نمودن متغيـر زمـان و انحـراف اسـتاندارد    

  ).اثبات مدل بلاك و شولز از حوصله كتاب خارج است(

) بـراي اختيـار خريـد   (گـذاري اختيـار معـاملات     قيمـت عـاملات،  با توجه به اين م

 . گيرد زير صورت ميعمومي براساس مدل 

)(..)(. 21 dNeKdNS
rt−−=  C  =ارزش اختيار خريد 

S= روز دارايي تضمين شده  ارزش  

K=  قيمت توافق 

T= انقضا) مدت( زمان  

r =   نرخ بازده بدون ريسك

2σ =رايي تضمين شدهواريانس ارزش دا  

  
توزيــع نرمــال  بــاتــابع توزيــع احتمــال تجمعــي يــك متغيــر  N(x)در ايــن معادلــه 

),()(. استاندارد است 12 dNdN  احتمال تجمعي براي متغير نرمالZ    اسـت و مقـادير

ooدر دامنه منحني آن  =−∞= )(/)( NوN 50 N)(∞=1و    :از نظر رياضي. است 

∫ ∞
=

1

1

d

dzzfdN )()( 

توزيع نرمال با ميـانگين صـفر و انحـراف اسـتاندارد     همان   Zدر اين معادله . است

ــك و  ــي   f(z)ي ــال م ــالي نرم ــد چگ ــتفاده از   ،باش ــا اس ــال   ب ــي نرم ــر منحن ــطح زي س

)()( 12 dNوdN  . بدست آوردمخصوص آماري از طريق جداول توان  ميرا  

∫∫ +=
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1
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dzzfdzzfdN
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12ابتدا نياز داريم تا ل عمومي، براي محاسبه فرمو dوd معادلات زير برآورد  بارا  

 :نماييم
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12پس از برآورد مقادير  dوd استفاده از جدول مربـوط بـه سـطح زيـر منحنـي       با 

  . ست آوردبدرا  لازم براي فرمول عموميتوان مقادير  نرمال مي
 

  گذاري اختيار خريد  قيمت) : 1(مثال 

اختيـار معاملـه   تـوافقي بـراي   دلار و قيمت  s (50(جاري سهام  ارزشفرض كنيد 

ماهـه   3ء و تاريخ انقضا% rf (6(اگر نرخ بازده بدون ريسك . دلار است 45) k(خريد 

 املـه ر خواهيم ارزش اختيـار معا  مي ،سهام ارزشدرصدي  20باشد با فرض واريانس 

)/(. برآورد نماييم 250
12
3

==t  

4264025020650

650
250200

250
2
200060

45
50

2

1

//.//

/

/./

/).
/

/()ln(

=−=

=

++
=

d

d

 

)/()/(. 42640650 NkeNSC
rt−−= 

  

بايستي سطح زير منحنـي نرمـال را پيـدا     N)65/0(و  N)4264/0(براي پيدا كردن 

   1:يدآ دست مي سطح زير منحني نرمال به 2dو 1dبراساس معادله . كنيم

                                                 
. به منظور درك بيشتر مدل عمومي بلاك و شولز ارائه شده است N(d2)و  N(d1)روش مربوط به پيدا كردن . 1

N(d1)  وN(d2) روش به دست آوردن . (دست آورد توان به راحتي از جداول آماري پيوست فصل به را ميN(d1)  و
N(d2) ر و دقت عمل بهتر در پايان فصل ارائه شده استنيز براي درك بيشت(.  
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  منحني نرمال و تابع توزيع تجمعي. 2نمودار 

)(بنابراين  1dN  :برابر خواهد بود با 

242050
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)(نحوه محاسبه  2dN  مانند)( 1dN خواهـد   6651/0بـرآورد آن   مقـدار اسـت و   

 :عبارت است از (C)برآوردها، ارزش اختيار خريدبا اين . بود

62748291037
6651045985101037

6651045742050 250060
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 1اختيار معامله كوتاه مدت

توان سود تقسـيمي مـورد انتظـار را كـه در      هاي برآورد اختيار معامله مي در روش

روز و از ارزش  كـرد طي دوره نگهداري اختيار معامله تحقق خواهـد يافـت بـرآورد    

  :و شولز كسر نمود بلاكمدل  در) S(مين شده ضدارايي ت
قيمت سهام تعديل شده= ارزش روز سهام   -در طي مدت سر رسيد ارزش فعلي سود تقسيمي مورد انتظار

                                                 
1. Short Term Option 

65/0 1 2 3 0 1 - 2 - 3 - 
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در حقيقت چون سود نقدي در قيمت سهام پنهان شده اسـت بايـد ايـن تعـديل را     

 . انجام داد

 AT&T: ارزش اختيار خريد: ) 2( مثال

دلار بـازاي هـر    50/20 مبلـغ به  AT&Tشركت  1381 فروردين 6فرض كنيد در 

 20حـدود   1381خـرداد   20اختيار خريد سـهام در   توافققيمت . شود سهم معامله مي

باشـد و  % 60در طـي سـال     AT&Tاگر انحراف اسـتاندارد قيمـت سـهام    . استدلار 

%  64/4روز بعد پرداخت شود با نرخ بـدون ريسـك    23دلار در  15/0بازاي هر سهم 

  : م داشتخواهي

150
04621

150
365

23 /
)/(

/
==  ارزش فعلي سود تقسيمي مورد انتظار 

 قيمت سهام تعديل شده بر اساس تقسيم سود = 50/20 – 15/0=  35/20

36060 2 /)/( =  )قيمت سهام(واريانس لگاريتمي  =

6006025480 11 /)(/ == dNd 

4745006390 22 /)(/ =−= dNd 

)/()/(/ )/)(/( 4745020600603520 2872004630−−= e   ارزش اختيار خريد 

         852 /= 

 .دلار معامله شده است 60/2در تاريخ مورد نظر ارزش اختيار معامله 

  1اختيار معاملات بلندمدت

دخالـت دادن تقسـيم سـود در    از ارزشيابي بلندمدت  برايبسياري از تحليل گران 

عـاملات را  توانـد قيمـت اختيـار م    كنند، اما تقسيم سـود مـي   اختيار معاملات پرهيز مي

سـود تقسـيمي بـه ارزش روز    ( yاگـر درصـد سـود نقـدي را     . تحت تـأثير قـرار دهـد   

                                                 
1. Long Term Option 
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 :توان مدل بلاك و شولز را بصورت زير بازنويسي كرد تعريف كنيم مي) دارايي
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. مـال شـده اسـت   معادلات بلاك و شولز اع درمهم  تعديل، دو عاملبراساس اين 

دوم آنكه . شود اول با تنزيل سود تقسيمي اثر كاهش قيمت در تاريخ انقضا جبران مي

كـه   گردد رود جبران مي دارايي انتظار مي تملكنرخ بهره با نرخ تقسيم سودي كه از 

 . باعث كاهش ارزش برآوردي اختيار خريد خواهد بود در مجموع

  AT&T: لندمدت با تعديل سود نقديگذاري امتياز خريد ب قيمت: ) 3( مثال

 17بـراي   AT&Tشـركت  سـهام  اختيار معاملـه خريـد   برگه  1381 فروردين 6در 

 5/20) مانند مثال قبـل ( AT&Tقيمت سهام . دلار منتشر شد 17به قيمت  1383 بهمن

ارزش . دلار صـورت گرفتـه اسـت   20توافقيارزشيابي زير براساس قيمت . دلار است

بـازده  نـرخ  كـه   كنيدفرض . سال آينده برآورده شده است 2اي فعلي سود تقسيمي بر

و نـرخ بهـره بـدون ريسـك     % 51/2طي دو سـال آينـده    AT&Tبه ارزش روز نقدي 

ها ارزشيابي براساس مـدل بـلاك و شـولز     با اين داده. باشد% 85/4) ساله 2(بلندمدت 

  . صورت گرفته است

5/20  =S  

20  =K   

833/1  =t   

60 = %σ  

%85/4  =r  
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 . دلار بوده است 80/5قيمت هر اختيار معامله  1381 فروردين 8در 

  اختيار معامله براي فروش

ارزش اختيار معامله خريد بـا  طريق توان از  ارزش اختيار معامله براي فروش را مي
  :افق و تاريخ انقضا بدست آوردهمان ارزش تو

rt
keSPC

−−=− 

Cدر اين معادله 
Pارزش اختيار خريد و  1

بـه  . ارزش اختيـار فـروش سـهام اسـت     2
شـود و   گفتـه مـي   3رابطه بين اختيار خريد و فروش سهام نرخ مبادلـه خريـد و فـروش   

گـذاران بـه    هسود بدون ريسكي را براي سرماي دتوان هرگونه انحراف از نرخ مبادله مي
عايدي هر يك از . است *Sفرض كنيد كه قيمت سهام در تاريخ انقضا . ارمغان آورد

  . قابل بررسي است )2(شرايط معاملاتي براساس جدول 
حاصل خواهد شـد كـه    kشخصي به ميزان متحت هر يك از شرايط فوق عايدي 

حاصـل خواهـد   عايـدي بـه ارزش روز    مقـدار تنزيل نماييم ) روز(اگر به ارزش فعلي 
).(. شد rt

ek
−  

rt

rt

kespC

kecpS

−

−

−=−

=−+
 

                                                 
1. Call Option 
2. Put Option 
3. Put-Call Parity 
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 عايدي اختيار خريد و فروش در شرايط معاملاتي مختلف. 2جدول 

kSعايدي در هنگامي كه   شرايط >* 

 است

kSعايدي هنگامي كه  <* 

 است

)( فروش اختيار خريد *
kS −− 0 

sk* 0 ار فروش خريد اختي − 

 S* خريد سهام 
*S 

 K k كل

  

 :معادله زير بدست آورداز توان اختيار فروش را  براساس نرخ برابري مي

)]([.)](( 12 11 dNeSdNkeP
ytrt −−−= −− 
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برآورد ارزش اختيار فـروش نيـز هماننـد    فرايند با توجه به اين معادله، . خواهد بود

 . خواهد بوداختيار خريد سهام 

 در ارزشيابي هاي اقتضايي كاربرد مدل

ــي   همــان ــه شــد ارزش برخــي داراي ــداي فصــل گفت ــه كــه در ابت ــ گون از  تجهــا من

نهـا بـه شـرايط و رويـدادهاي      هـاي ورودي آ  هاي ديگر بـوده و ايجـاد جريـان    دارايي

بـه سـه    اقتضـايي گـذاري   تـوان از مـدل قيمـت    ور كلـي مـي  بط ـ. احتمالي بستگي دارد

 . صورت در ارزشيابي استفاده كرد
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1گذاري استفاده از اختيار در تأخير سرمايه .1
 

3گذاري يا توقف سرمايه 2استفاده از اختيار در گسترش .2
 

4استفاده از اختيار در جهت انحلال .3
 

گذاري،  هاي سرمايه پروژهتوان در مورد انجام يا عدم انجام  اختيار در تأخير را مي

بـرداري نشـده    و براي استفاده يا عدم اسـتفاده از ذخـاير بهـره    5الامتيازها ارزشيابي حق

تـوان بمنظـور    گـذاري را مـي   هـاي سـرمايه   اختيار گسترش يا توقـف پـروژه  . بكار برد

ايـن   همچنـين بكـار بـرد    ودتوسعه يا عدم توسعه فعاليتها و رهاسـازي فعاليتهـاي موج ـ  

هـايي   در شـركت نهايتاً . پذيري مالي كاربرد زيادي دارد اي ارزشيابي انعطافبرروش 

) يا عـدم انحـلال  (توان از اختيار در جهت انحلال  اند مي كه با بحران مالي مواجه شده

 .شركت بهره گرفت

 اختيار در تأخيرـ 1

از  گذاري معمـولاً  هاي سرمايه در تجزيه و تحليل سنتي جهت پذيرش يا رد پروژه

 ،شود و با حداقل نرخ بازده مـورد نيـاز   استفاده مي) NPV(خالص ارزش فعلي پروژه 

يكـي از  . شـود  بـه ارزش فعلـي محاسـبه مـي      هاي ورودي ناشي از انجام پـروژه  جريان

باشـد،   هاي اين روش مربوط به اختيار لازم براي انجـام پـروژه جديـد مـي     محدوديت

 كنـيم  ميكنيم فرض  ديد را بررسي ميگذاري ج يعني هنگامي كه يك پروژه سرمايه

گـذاري اوليـه    بيش از سرمايه  هاي ورودي ناشي از انجام پروژه كه ارزش فعلي جريان

 : شود ص فراهم ميلخواهد بود و با توجه به اين مقوله، ارزش فعلي مثبت بصورت خا

NPV=V-X 

                                                 
1. Option to dealy 
2. Option to expand 
3. Abandon 
4. Option to Liquidate 
5. Patent 
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) x(و هـاي ورودي ناشـي از انجـام پـروژه      ارزش فعلي جريـان ) V(در اين معادله 

قاعـده كلـي در    .خـالص ارزش فعلـي پـروژه اسـت     NPVگذاري اوليه و  مبلغ سرمايه

 :گونه است كه گذاري بدين هاي سرمايه پذيرش يا رد پروژه

گذاري  باشد، پروژه داراي ارزش فعلي مثبت است و بايد در آن سرمايهV>Xاگر 

 شود و 

گذاري  د در آن سرمايهداراي ارزش فعلي منفي است و نباي  پروژه ،باشدV<xاگر 

 . شود

بدسـت  نمـوداري را كـه بـراي اختيـار خريـد معـاملات        توان مي با اين مفروضات

  . گذاري نيز ترسيم كرد هاي سرمايه آيد براي تأخير در پروژه مي

  
  گذاري اختيار تأخير سرمايه. 3نمودار 

 

ــه  د اگــردهــد كــه شــركت   نشــان مــي) 3(نمــودار  ــدام ب ــات خــود اق ر طــول حي
اي نكنـد هرگـز قـادر نخواهـد بـود كـه ارزش فعلـي مثبـت          گذاري در پـروژه  سرمايه

بيشتري بدست آورد و شرط افزايش در ارزش شركت همانا توسعه فعاليتها در جهت 
اي را اجـرا كنـد كـه ارزش     هنگامي شركت بخواهد پـروژه . بيشتر است NPVكسب 

 گذاري اوليه پروژهسرمايه

خالص ارزش فعلي 

 هاي وروديجريان

هاي ارزش فعلي جريان

ارزش فعلي در  ورودي مورد انتظار

 استحال افزايش 

  منفي است  NPVپروژه داراي 
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رود كـه در آينـده ارزش    نيسـت ولـي احتمـال آن مـي    مثبت حاضر فعلي آن در حال 
اختيار خريـد  به شيوه توان تغيير در ارزش پروژه را  فعلي مثبتي بهمراه داشته باشد، مي

ــرآورد كــرد همعاملــ ــار تــأخير   .ب ــر آورد را در گــروه اختي گــذاري  ســرمايه درايــن ب
ا و شـرايط كنـوني   ه ـ شايد دليل اين تأخير را بتوان در محدوديت ،ايم بندي كرده طبقه

 . انجام پروژه جستجو نمود

روز هـايي چـون ارزش    گذاري اختياري نيـاز بـه داده   براي استفاده از روش قيمت
، تاريخ انقضا و سررسيد) يا نرخ(دارايي تضمين شده، واريانس ارزش دارايي، قيمت 

اي  وژهدر واقع احتمال آنكه شركتي پـر . نرخ بازده بدون ريسك و هزينه تأخير داريم
در تاريخ معيني، پروژه را اجرا نمايـد كـانون    يمتأخير بياندازد و انتظار داشته باش هرا ب

 . گذاري اختيار در جهت تأخير است  روش قيمتتوجه 

 شركت مينا : ارزشيابي اختيار تأخير براي انجام پروژه: )4( مثال

. توسـعه اسـت  داروهاي بيوتكنولـوژيكي در حـال تحقيـق و      شركت مينا در زمينه
را از ) بنـام آلفـا  (فرض كنيد كه ايـن شـركت حـق الامتيـاز و نـام تجـاري يـك دارو        

هاي زيـر   كه داده فرض كنيد. اخذ كرده است) FDA(استاندارد جهاني دارو  زمانسا
ارزش  خـواهيم  است، مـي در جهت اختيار براي تأخير در عرضه اين دارو در دسترس 

 :الامتياز را تخمين بزنيم اين حق

براساس كشش بازار و ميزان نياز جامعه بـه ايـن دارو، ارزش فعلـي توزيـع داروي      .1
ميليـارد ريـال    422/3 )در مرحلـه آزمـايش بـازار   (آلفا پيش از گسترش همگـاني  

 . است

 .ميليارد ريال برآورد شده است 875/2هزينه اوليه توسعه دارو در حال حاضر  .2

سال آينده دارد و نرخ بهـره بـدون    17براي دارو را  (Patent)الامتياز  شركت حق .3
 . است %7/6ريسك 

هـاي فعـال در زمينـه داروهـاي بيوتكنولوژيـك       متوسط واريـانس ارزش شـركت   .4
 . است 224/0
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توان بالقوه ايجاد بازده اضـافي، صـرفاً در   شود كه فرض اگر در مورد اين شركت 

ر گونـه تـأخير در   پذير اسـت بنـابراين ه ـ   امكان) سال 17حدود (الامتياز  طي دوره حق

اگر شركت يكسال تـأخير  . (خواهد بود بر محصول به بازار براي شركت هزينه معرفي

16ي جديد داشته باشد وه دارضدر عر
1 15و پس از يكسال  

1  ... )  و 

 :گذاري اختياري عبارتند از هاي مدل قيمت براساس اين فرض داده

422/3S =   =آلفا(داروي جديد  معرفيرزش فعلي جريانهاي ورودي ا( 

875/2K=   =هزينه اوليه براي توسعه دارو و تجاري سازي آن 

 الامتياز عمر حق= =t سال  17

7/6 %r =   =نرخ بهره اوراق قرضه بلندمدت( نرخ بازده بدون ريسك( 

4/22 %=
2σ  =الامتياز واريانس ارزش حق 

89/5 %= 17
1 = y =   هزينه تأخير مورد انتظار 

)(براساس اين اطلاعات  1dN  و)( 2dN بصورت زير برآورد شده است: 

8720/0 = )( 1dN    1362/1 = 1d 

2076/0 = )( 2dN    8512/0= 2d 

 : باشد ميليون ريال مي 907 الامتياز شولز ارزش حق -براساس مدل بلاك

9070207608752872004223 1706701705890 /)/(/)/(/ )()/()()/( =− −−
ee = ارزش

  الامتياز حق

  : ميليون ريال است 547آن  NPVبنابراين 

547  =875/2 – 422/3  =NPV   

  . ميليــون ريــال درآمــد دارد 360در تــأخير در حــدود  رزمــاني بــراي اختيــاصــرفه 

كــه شــركت تــأخير بيشــتري در عرضــه  كــردپيشــنهاد تــوان  مــي )907 -547=  360(

به جـزء  (هاي موجود  ا فرض آنكه همه دادهب )4(نمودار . داشته باشدمحصول به بازار 

به عنوان مثال بـا فـرض   . الامتياز را نشان داده است ثابت باشد ارزش حق) هزينه تأخير
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 :گسترش محصول به تأخير افتد ها، اگر يكسال ديگر پروژه ثابت ماندن همه داده

16
1  هزينه تأخير =

) y(و افزايش هزينه تأخير ) S(كاهش ارزش فعلي جريانهاي ورودي . خواهد بود

ارزش اختيـار  ) 4(نمودار . الامتياز كاهش يابد شود تا ارزش مورد انتظار حق باعث مي

 . دهد ان ميتأخير و خالص ارزش فعلي پروژه را براي هر سال نش

الامتيـاز بـا يكـديگر     براساس اين نمودار، خالص ارزش فعلي پـروژه و ارزش حـق  

تراز خالص ارزش فعلي پـروژه   مالامتياز ك تا سال هشتم ارزش حق. مقايسه شده است

بـه محصـول   را الامتيـاز   پس از سال دوازدهم شركت قادر خواهد بود كـه حـق   ،است

  .شود ميالامتياز بيش از ارزش فعلي پروژه  ي تبديل نمايد زيرا ارزش حقرتجا

  

  
  
  

  شركت مينا: گذاري اختيار در تأخير سرمايه. 4نمودار 

 برداري از ذخاير طبيعي اختيار بهره

هايي كه داراي ذخاير و منابع طبيعي هستند از طريق ذخاير موجود كسـب   شركت

 الامتياز به عرضه محصول تبديل حق: تاريخ اعمال

 ارزش

 شود  الامتياز استفاده نمي هايي كه حق سال
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ارزش اختيار 
 در تأخير

NPV 
  الامتياز حق
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هـاي نفتـي و معـدني ذخـاير      هـا ماننـد شـركت    كتاز اين شـر  بعضي .كنند درآمد مي

بـرداري   تواننـد در آينـده آنهـا را بهـره     در اختياردارنـد كـه مـي    1اي برداري نشده بهره

بنـابراين بـا    ،برداري نشده مشابه بـا نـوعي اختيـار خريـد اسـت      اين ذخاير بهره. نمايند

تـوان بـا روش    اسـتخراج مـي  نـرخ نهـايي   و ) يـا معـادن  (بـرداري از ذخـاير    هزينه بهره

 . اين تأخير را برآورد نمودگذاري اختياري   قيمت

 

  
  طبيعي) يا منابع(برداري از ذخاير  اختيار بهره. 5نمودار 

  

 :چون يهاي براي اين منظور داده

 ذخاير موجود و ارزش برآوردي از ميزان استخراج آنها تا حال حاضر •

 ) و ذخايرمعادن (رداري از منابع ب برآورد هزينه بهره •

 برداري و استخراج اختيار بهره يتاريخ انقضا •

 )تضمين شده( واريانس ارزش دارايي •

 هزينه تأخير •

                                                 
1. Undeveloped Reserves  

 برداريينه بهرههز

خالص بازيافت ناشي از 

 استخراج ذخاير 

ارزش برآوردي از ذخاير 

 مربوط به منابع طبيعي
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گـذاري اختيـاري بـراي ارزشـيابي اختيـار       اهميـت مـدل قيمـت   . شود برآوردبايد 
زيـرا منـابع   برداري از ايـن منـابع اسـت     زماني بهره  برداري از منابع طبيعي در وقفه بهره

فراينـد توليـد   در  كـه  تا زمـاني برداري تا تاريخ استخراج نهايي و  طبيعي از تاريخ بهره
 . هاي زماني هستند داراي وقفه بگيرندقرار 

  

 پتروشيمي داريوش: تعيين ارزش ذخاير نفت: )5( مثال

. ميليون بشكه برآورد شده اسـت  50خارك  اي در فرض كنيد ذخاير نفتي  منطقه
سـال   2بـرداري   ريال و مدت وقفه بهرهميليارد  600برداي از اين ذخاير نيز  بهرههزينه 
سـال و بـا    20شركت پتروشيمي داريوش حق استخراج اين ذخاير را بـه مـدت   . است

بـراي هـر بشـكه    هزارريال  12) ه نهايي هر بشكهنهزي ياقيمت هر بشكه (ارزش نهايي 
از % 5ري، خالص ايجاد درآمد براي هر سـال  بردا در مرحله اول بهره 1.در اختيار دارد

و واريانس قيمـت نفـت   % 8نرخ بازده بدون ريسك  و شود بيني مي ارزش ذخاير پيش
هاي لازم بـراي اسـتفاده از مـدل بـلاك و شـولز       داده ،با اين اطلاعات. باشد مي 03/0

 :بصورت زير است

S  =دارايي روزارزش = ر به ارزش فعلي برداري طي مدت زماني مورد نظ ارزش كل ذخاير قابل بهره 

22544
051
5012

2 /
)/(

=
×

= 

  )انقضا( در تاريخ سررسيدقيمت  = برداري از ذخاير  هزينه بهره=  600
 دورة انقضاي اختيار بهره برداري= سال  20

2واريانس ارزش دارايي=  03/0
 

 نرخ بازده بدون ريسك% = 8

                                                 
هزار ريال است و اين  12كند و ارزش فعلي قيمت آن  ل فرض شده است كه قيمت نفت سالانه رشد ميدر اين مثا. 1

 . كند ارزش نهايي تغيير نمي

 .آيد در اين مثال فرض شده كه واريانس قيمت نفت از لگاريتم قيمتها بدست مي. 2
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 بازده نقدي= 
 خالص درآمد

5=%  
 ارزش ذخاير

)()(هاي فوق  با توجه به داده 12 dNوdN محاسـبه  و ارزش اختيار بهـره بـرداري    

  : استشده 
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e  =ارزش اختيار 

 

نيسـت ارزش متغيـري در   نسـبي  ات بث اراينكه قيمت نفت د ذخاير نفت به دليل آ

را  )بـه دليـل رشـد آتـي    (توان بالقوه ايجـاد ارزش  ممكن است  .آينده خواهند داشت

 . هاي برآوردي خواهد بود ارزش اختيار آنها احتمالاً بيش از ارزش پس داشته باشند

 گذاري اختيار گسترش و توقف سرمايهـ 2

كننـد كـه امكـان دارد بــا     گـذاري مــي  هـايي سـرمايه   هـا در پــروژه  شـركت بعضـي  

ص ارزش فعلي مثبـت بـالاتري   لد به بازارهاي جديدتر خاگذاري بيشتر يا ورو سرمايه

گـذاري در   هـا داراي اختيـار در گسـترش سـرمايه     بسياري از شركت. را كسب نمايند

مزيـت  بـراي يـافتن   گيري از شرايط جديد  بازارهاي جديد، محصولات جديد و بهره

اهميـت دارد  هاي نوپا و تازه تأسيس اين پديده بيشـتر   در شركت. رقابتي بيشتر هستند

رويكـرد اختيـار در گسـترش    . دارنـد  يتـر  گـذاري ناشـناخته   هـاي سـرمايه   زيرا حوزه

 . را برآورد كنيمگسترش اختيار دهد تا ارزش اين  گذاري اجازه مي سرمايه

بـراي   و حتيتقليل داده  راهاي موجود  گذاري شرايط نياز است كه سرمايه بعضي

اقدام بـه   آفريني گذاري و ارزش مايهكاهش ريسك و جلوگيري از افزايش حجم سر

 ياختيـار  گـذاري  استفاده از روش قيمـت  ديدگاهاين  با. گذاري نماييم توقف سرمايه

جريـان  ) 5(نمـودار  . سـودمند خواهـد بـود   گذاري  سرمايهتوقف محاسبه ارزش براي 

NPV  در ايـن نمـودار تـا    . دهـد  گـذاري نشـان مـي    را براي گسترش يا توقف سـرمايه
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گـذاري مفهـومي نـدارد، امـا آنجائيكـه       منفي است گسـترش سـرمايه   NPVكه  جايي

NPV گذاري را گسترش دهيم كند اختيار داريم تا سرمايه شروع به افزايش مي .  
 

  
  گذاري  اختيار گسترش سرمايه. 6نمودار 

  
 شهد خوزستان: گذاري ارزشيابي اختيار گسترش سرمايه: )6( مثال

رض كنيد شركت شهد خوزستان در حال بررسي يك نوشابه جديد براي منطقه ف

ميليـارد ريـال    500هزينه اوليه براي گسترش اين محصول جديد . جنوب كشور است

هـاي ورودي ناشـي از محصـول جديـد فقـط       ارزش فعلي مورد انتظار جرياناست اما 

ظـار دارد كـه خـالص    يعني اينكه شركت شـهد خوزسـتان انت  . ميليارد ريال است 400

. ميليـارد ريـال منفـي باشـد     100گـذاري  ارزش فعلي اين طرح در اولين مرحله سرمايه

خواهد پس از آزمايش بـازار محصـول در منطقـه جنـوب      فرض كنيد اين شركت مي

اقدام بـه  كشور، براي صادرات به كشورهاي حوزه خليج فارس و ساير نواحي كشور 

ميليـارد ريـال و    1000 تقريبـاً  در مرحلـه دوم ري گـذا  سـرمايه  هزينـه . نمايـد گسترش 

شـايد در  . ميليارد ريـال بـرآورد شـده اسـت     900هاي ورودي آن  ارزش فعلي جريان

 هزينه گسترش

خالص ارزش فعلي 

 هاي وروديجريان

هاي ارزش فعلي جريان

مثبت براي  NPV ورودي مورد انتظار

  گسترش

NPV گذاري منفي استبراي گسترش سرمايه  
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پـروژه، يـك پـروژه ضـعيف بـوده و      اين نگاه اول، خواننده اينطور قضاوت نمايد كه 

ز شركت شـهد خوزسـتان ايـن اختيـار را دارد كـه پـس ا      . آميز نيست احتمالاً موفقيت

ــرمايه ــه   س ــذاري اولي ــام اول(گ ــرمايه ) گ ــه س ــادرت ب ــه   مب ــذاري ثانوي ــترش (گ گس

نمايد و چون  اطميناني نسبت به اندازة بـازار و توانـايي هـاي موجـود     ) گذاري سرمايه

گـذاري را   آن در دست نيست شركت اصرار دارد كـه ايـن اختيـار گسـترش سـرمايه     

گذاري، ابتدا بايد قيمـت   ش سرمايهبراي برآورد اختيار گستر. مورد بررسي قرار دهد

گذاري را برآورد كـرد و بـا    يا همان هزينه گسترش سرمايه در تاريخ سررسيددارايي 

در تـاريخ  ارزش دارايـي  ) ميليـارد ريـال   900(استفاده از برآورد ارزش مـورد انتظـار   

  . را تخمين زد سررسيد

) به ارزش تاريخ سررسيد(ميليارد ريال سرمايه ثانويه  1000اين سرمايه گذاري به 

گذاري  بنابراين بايد دو فرض اساسي براي ارزشيابي اختيار گسترش سرمايه. نياز دارد

تضـمين  (اين دو فرض بـه واريـانس ارزش دارايـي در تـاريخ سررسـيد      . لحاظ نماييم

  . باشد گذاري مربوط مي و دوره انقضاي اختيار سرمايه) شده

اي كوچـك و معاملـه شـده در بـورس اوراق     ه ميانگين انحراف استاندارد شركت •

باشـد و فـرض    مـي % 35كننـد   بهادار كه مشابه محصولات اين شركت را توليد مي

شده كه معيـار مناسـبي بـراي تخمـين انحـراف اسـتاندارد ارزش اختيـار گسـترش         

  .گذاري است سرمايه

ال س ـ 5گيري بوده و پـس از   سال آينده قابل تصميم 5فرض شده كه اين اختيار تا  •

  . گردد منقضي مي

 : با اين مفروضات

 S= گذاري  ارزش فعلي جريانهاي ورودي ناشي از اختيار گسترش سرمايه= 900

 k= ارزش توافق = 1000

 t= سال  5
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35 = %2σ 

هـاي لازم بـراي مـدل بلـك و شـولز       باشـد داده % 5اگر نرخ بازده بـدون ريسـك   

  :عبارتند از
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 N(d2),N(d1)هــاي جــدول مربوطــه، مقــادير  بــا رجــوع بــه منحنــي نرمــال و داده 

  :دست آمده است صورت زير به به
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 1/328گـذاري بـا اسـتفاده از مـدل بـلاك و شـولز         ارزش اختيار گسترش سرمايه

  : ميليارد ريال برآورد شده است
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ميليـارد   -100با فرض سرمايه گـذاري اوليـه، مبلـغ     NPVبراساس تحليل اوليه از 

  . ريال خالص ارزش فعلي بدست آمده است

100- =400+500 -  =NPV با معرفي محدود محصول  

  ارزش اختيار گسترش=  1/328

1/228=1/328+100-  =NPV با اختيار گسترش  

ميليـارد ريـالي را    1/228با وجود اين اختيار ارزش فعلي  تواند بنابراين شركت مي

  . گذاري كند كسب نمايد و در اين پروژه سرمايه
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  1ارزش انعطاف پذيري

هـاي آتـي    گيري مالي، تأثير تصميمات را بـر ظرفيـت   معمولاً مديران براي تصميم

مـالي   هاي مجدد و رويدادهايي كه وقـوع آنهـا بـه منـابع     گذاري ايجاد شده از سرمايه

معمـولاً بـه ظرفيـت  بـدهي و تـوازن نقـدينگي بـا        . كننـد  اضافي نياز دارد بررسي مـي 

هـاي   اين ظرفيـت . شود گذاري مناسب توجه مي نيازهاي مالي براي ايجاد بستر سرمايه

بايد دقـت  . گردد پذيري مالي و در نتيجه توليد ارزش افزوده مي اضافي باعث انعطاف

هنگـامي كـه   . هايي را نيـز بهمـراه خواهـد داشـت     زينهكرد كه انعطاف پذيري مالي ه

طور قطع بازدهي را كـه از   دارند به مديران در ترازنامه شركت، وجه نقد مازاد نگه مي

چنـين   هـم . دهنـد  آمـد از دسـت مـي     به جريان افتادن نقدينگي در عمليات بوجود مـي 

) ت مطلـوب به تناسـب نسـب  (هنگامي كه براي عمليات جاري از نسبت بدهي كمتري 

تـر   استفاده شود اين اضافه ظرفيت بدهي به دليل آنكه هزينه سرمايه سهامداران گـران 

ها مقـدار زيـادي    بعضي شركت. است باعث افزايش كل هزينه سرمايه خواهد گرديد

گيرنـد تـا    وجوه نقد مازاد و ظرفيت بدهي بيشتر براي تصميمات آتي خود در نظر مي

. بيني و غيرقابل انتظار را داشته باشند هاي غيرقابل پيش ژهاختيار لازم براي اجراي پرو

دسـت   پذيري مالي نوعي ارزش اختياري است كه از اين تصميمات بـه  ارزش انعطاف

  . آيد مي

هنگامي كه شركتي با توجه به سوابق گذشته و شـرايط موجـود صـنعت احسـاس     

در آينـده دارد و   گذاري مجدد بـراي خلـق جريانهـاي ورودي    كند كه نياز به سرمايه

و وجوه تهيـه شـده از بـازار    ) منابع مالي دروني(انتظار داشته باشد كه با وجوه داخلي 

بتواند در سطح نرمالي بازده معقول فراهم كنـد ايـن اقـدام بـه     ) منابع خارجي(سرمايه 

مقــدار نيــاز بــه . گــردد ايجـاد انعطــاف پــذيري مــالي و در نتيجــه ارزش اختيـاري مــي  

                                                 
1 . Financial flexibility 
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ــابي   گــذار  ســرمايه ــراي ارزي ــي ب ــده معمــولاً مشــخص نيســت ول ــراي آين ي مجــدد ب

شود كه ظرفيت ايجاد وجوه شـركت مشـخص بـوده و     پذيري مالي فرض مي انعطاف

ها يـا نگهـداري وجـوه داخلـي را مجـدداً       توان ظرفيت اضافي براي تحصيل بدهي مي

كنـد كـه    مـي ها مـازاد بـازده را فـراهم     گذاري نتيجه اين سرمايه. سرمايه گذاري نمود

پذيري  گيري ارزش انعطاف اندازه) 3(در جدول . باعث افزايش ارزش خواهد گرديد

  .مالي براساس روش يكساله با استفاده از مدل بلاك و شولز معرفي شده است

  مالي پذيري انعطاف: هاي ارزشيابي اختياري داده. 3جدول 

هاي  داده
  مدل

  روش برآورد  معيارها

S  مجـدد مـورد انتظـار    گذاري  نسبت سرمايه
  به ارزش بازار كل شركت

متوسـط مخـارج   (هاي تاريخي  با استفاده ميانگين
ــر در ســرمايه در گــردش   ســرمايه اي بعــلاوة تغيي

  )غيرنقدي، تقسيم بر ارزش بازار كل شركت
k  گذاري مجدد سالانه شركت  نسبت سرمايه

بدون لحاظ نمودن وجوه ناشي از انعطاف 
  ) ل شركتبه ارزش بازار ك(مالي 

اي براي افزايش سرمايه نداشته  اگر شركت برنامه
سود خالص بعلاوه استهلاك پس از كسـر  (باشد 

  ) سود نقدي، تقسيم بر ارزش بازار كل شركت
اگر شركت قصد تأمين مالي بيروني داشـته باشـد   

علاوه منابع مالي  سود خالص بعلاوه استهلاك به(
  )بيروني، تقسيم بر ارزش كل بازار شركت

2σ گذاري مجـدد مـورد نيـاز     واريانس نسبت سرمايه  واريانس سرمايه گذاري مجدد مورد نياز
هاي  با استفاده از داده(به ارزش كل بازار شركت 

  )تاريخي
t   براي بدست آوردن ارزش انعطاف پـذيري مـالي     يكسال مالي

  براي تاريخ معين

  

  شركت كاووش: پذيري ماليارزشيابي انعطاف : )7( مثال

ايـن  . كنـد  شركت كاووش در حوزه تهيه و توزيع مواد مصرفي خانوار فعاليت مي

براي برآورد ارزش انعطـاف  . كند شركت كمتر از بدهي و تسهيلات مالي استفاده مي

درصد سرمايه گـذاري مجـدد مـورد نيـاز بـه      ) 4(پذيري شركت كاووش، در جدول 

  . برآورد شده است 1378تا  1369ارزش كل شركت طي سالهاي 
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  شركت كاووش: گذاري مجدد مورد نياز برآورد سرمايه. 4جدول 

سرمايه گذاري   سال
  مجدد

ارزش كل 
  شركت

گذاري مجدد به ارزش  درصد سرمايه
  ln  كل شركت

1369  175  2,758  6,35%  2,757-  
1370  347  3,815  9,80%  2,322-  
1371  427  5,137  8,31%  2,487-  
1372  456  7,148  6,38%  2,752-  
1373  927  9,239  10,03%  2,299-  
1374  1,176  12,477  9,43%  2,361-  
1375  1,344  15,470  8,69%  2,443-  
1376  1,086  19,535  5,56%  2,889-  
1377  1,589  24,156  6,58%  2,721-  
1378  1,817  30,219  6,01%  2,811-  

  %71/7= ل شركت گذاري مجدد مورد نياز به ارزش ك ميانگين سرمايه

  %36/22)= سرمايه گذاري مجدد مورد نياز(انحراف استاندارد لگاريتمي 

ميانگين ارقام اين مفهوم را دارد كه تداوم يكصد ريال ارزش كل شركت نيـاز بـه   

  .ريال سرمايه گذاري مجدد دارد 71/7

ميـزان وجـوه داخلـي شـركت بـا اسـتفاده از جمـع سـود خـالص و          ) 5(در جدول 

  . به عنوان درصدي از ارزش كل شركت ارائه شده استاستهلاك 

  متوسط وجوه داخلي شركت كاووش. 5جدول 

  وجوه داخلي به ارزش شركت  ارزش شركت  استهلاك  سود خالص  سال
1369  112  21  2,758  4,82%  
1370  163  34  3,815  5,16%  
1371  249  52  5,137  5,86%  
1372  363  70  7,148  6,06%  
1373  457  90  9,239  5,92%  
1374  605  130  12,477  5,89%  
1375  732  181  15470  5,90%  
1376  938  232  19535  5,99%  
1377  1160  283  24156  5,97%  
1378  1614  373  30219  6,58%  
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. باشـد  مـي % 82/5ساله گذشته  10متوسط وجوه داخلي به ارزش كل شركت طي 

گـذاري   كند اما بين سرمايه عليرغم آنكه شركت كاووش از بدهي بالايي استفاده نمي

فـرض كنيـد   . تفـاوت وجـود دارد  %) 5,82(و وجوه داخلي %) 7,71(مجدد مورد نياز 

نسـبت بـدهي   . نـدارد ) جديـد (اي بـراي افـزايش سـرمايه     كه شركت كـاووش برنامـه  

اگر فـرض شـود كـه نسـبت بـدهي      . است% 51/9و هزينه سرمايه كل % 55/4شركت 

و بــازده ســرمايه % 17/9در ســطح بــدهي هــدف  ، هزينــه ســرمايه% 20بهينــه شــركت 

هاي جديد نيز با همـين نـرخ    گذاري باشد و بازده مورد انتظار سرمايه% 37/16شركت 

  : پس. محقق شود

  S= گذاري مجدد مورد نياز به ارزش كل شركت  نسبت سرمايه%= 7,71

  K=  1)پذير بدون تأمين مالي انعطاف(اي  نسبت منابع سرمايه% = 5,82

  t= ل مالي يكسا

05022360 2 /)/(   2σ= اي  واريانس لگاريتم خالص مخارج سرمايه= =

هـاي مـورد نظـر در مـدل      باشد بـا قـرار دادن داده  % 6اگر نرخ بازده بدون ريسك 

توان ارزش اختياري  بنابراين مي. خواهد شد 02277/0بلاك و شولز، ارزش اختياري 

  : ادله زير بدست آوردرا از طريق مع

  پذيري مالي ارزش انعطاف= 02277/0× )بازده سرمايه -هزينه سرمايه/(هزينه سرمايه

    6421%
09510

0951016370022770 /
/

//
/ =







 −
× =  

ريـال   71/7گفتيم كه براي تـداوم هـر يكصـد ريـال ارزش كـل شـركت نيـاز بـه         

ــرمايه ــا    س ــود دارد و تنه ــذاري مجــدد وج ــن    5,82گ ــراي اي ــي ب ــوه داخل ــال وج ري

گـذاري اختيـاري    مـدل قيمـت  . وجود دارد) بطور ميانگين(هاي مجدد  گذاري رمايهس

                                                 
  . استفاده نكند) مالي(ي اينكه شركت از ظرفيت اضافي موجود پذير يعن مقصود از عدم تأمين مالي انعطاف. 1
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پـذيري   است يعني اينكه انعطاف% 642/1پذيري مالي  دهد كه ارزش انعطاف نشان مي

كنـد و اگـر    از ارزش شركت را ايجاد مـي % 622/1مالي ناشي از مازاد ظرفيت بدهي 

-%17/9%= 34/0(بـدهي در نظـر بگيـريم،    هزينه سرمايه را قبل و بعد از تغيير ظرفيت 

تـر از سـطوح پـايين     بينيد كه هزينه سرمايه كل در سطح بدهي بالاتر، كـم  مي%) 51/9

ارزش % 6425/1بدهي است، بنابراين هنگامي كه شركت انعطاف پذيري مـالي دارد  

اضافي در اختيار شركت خواهد بود ولي هنگـامي كـه از اختيـار مـورد نظـر اسـتفاده       

واقعيـت  . شـود  سبت بدهي افـزايش يافتـه و در نتيجـه هزينـه سـرمايه كمتـر مـي       شود ن

ملموس اين است كه انعطاف پذيري مـالي شـركت كـاووش تـا ابـد وجـود نخواهـد        

هنگامي كه بين نسبت بدهي موجود . رسد داشت و در دامنه زماني خاصي به پايان مي

انعطاف پـذيري  %) 45/15در حدود (و نسبت بدهي هدف شكاف زيادي وجود دارد 

شـود بـا    مالي براي شركت مزيت دارد بنابراين ارزشي را كه از اين مزيت حاصل مـي 

بدسـت  ) ماننـد اختيـار خريـد   (پارامترهاي اشاره شده به عنـوان يـك ارزش اختيـاري    

لحــاظ %) 45/15%+82/5% (27/21نــرا در حــدود  آوريــم و ارزش تــا سررســيد آ مــي

تحليل اين مزيت به عنوان ارزش انعطاف پـذيري بسـيار    در اين مثال، تأثير. نماييم مي

پذيري نيز صرف نظر كرد، اما در بسـياري   توان از استفاده از انعطاف ناچيز است و مي

  .  از موارد اين تأثير قابل ملاحظه و با اهميت است

  پذيري مالي كاربردهاي اختيار انعطاف

  ر هنگـامي كـه مسـأله انعطـاف    پـذيري مـالي د   رويكرد برآورد ارزش اختيار انعطـاف 

استفاده از مدل بلاك و شولز بـراي تعيـين   . اهميت بالايي دارد بسيار مفيد خواهد بود

  :تواند در موارد زير سودمند باشد اين ارزش مي

با فرض ثابت بودن ساير متغيرها، در صنايعي كه نرخ بازده سرمايه بـيش از هزينـه    •

بـه دليـل ايـن مـازاد     (تواند  ي شركت ميسرمايه است افزايش در حجم فعاليت ها
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به ميزان بيشتري ارزش افزايي نمايد پس استفاده از انعطاف پذيري مـالي  ) بازدهي

هـايي   در حقيقت شركت. قدرت خلق درآمدهاي بيشتر را به همراه خواهد داشت

كه در اين صنايع در حـال فعاليـت هسـتند نيـاز بـه نگهـداري وجـوه نقـد بيشـتر و          

  .هاي بلندمدت دارند تر از بدهي استفاده كم

هايي كه حاشيه سود خيلي بالا اسـت   با فرض ثابت بودن ساير متغيرها، در شركت •

و سطح سودآوري آنها از ثبات كافي بر خوردار است استفاده از انعطاف پـذيري  

هايي كه حاشيه سود پايين اسـت   مالي چندان ارزشمند نخواهد بود، اما در شركت

توانـد در ارزش آنهـا    پذيري مالي مـي  استفاده از انعطاف) ر هستندآو و حتي زيان(

 . اي باشد عامل تعيين كننده

هايي كه وجوه داخلي آنها محدوديت دارد و فقط قادرند از طريق  معمولاً شركت •

تأمين مالي نمايند از انعطاف پـذيري مـالي   ) خارج از شركت(بازار پول و سرمايه 

هايي كه قدرت  ا فرض ثابت بودن ساير متغيرها، شركتب. بالايي برخوردار نيستند

 . پذيري مالي نياز دارند تأمين مالي بيروني دارند كمتر به انعطاف

هـاي داراي   و شـركت ) هـاي غيـر سـهامي    مثل شركت(هاي خصوصي  در شركت •

هـاي   اندازه كوچك چـون دسترسـي بـه منـابع مـالي بيرونـي دشـوارتر از شـركت        

اســت بنــابراين ارزش  ) هــاي ســهامي عــام   تمثــل شــرك (بــزرگ و عمــومي  

 . پذيري مالي اهميت بيشتري دارد انعطاف

ــاف • ــرايط         ارزش انعط ــابعي از ش ــاف ت ــوع انعط ــن ن ــه اي ــاز ب ــالي و ني ــذيري م پ

هـا   گـذاري  گذاري هاي مجدد در آينده است و قطعـاً در ايـن نـوع سـرمايه     سرمايه

گـذاري مجددشـان قابـل     هايي كه نياز به سرمايه شركت. عدم اطمينان وجود دارد

هـايي كـه    تـري نيـاز دارنـد، در شـركت     پذيري مالي كم بيني است به انعطاف پيش

اي بـه دوره بعـد نوسـان زيـادي دارنـد ارزش       نيازهايشان پر نوسان بوده و از دوره

 . پذيري مالي معنادار خواهد بود انعطاف
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  گذاري اختيار در توقف سرمايه

كنـد ممكـن اسـت در     گـذاري مـي   دي سرمايههنگامي كه شركتي در پروژه جدي
بينـي شـده    هاي موجود امكان دريافت وجـوه پـيش   حين اجرا متوجه شود كه ريسك

براي آينده را مشكل خواهد كرد، بنابراين انتظار اوليه از آينده احتمالاً با بازده واقعي 
زيـت  گـذاري م  وجود اختيار براي توقـف سـرمايه  . ناسازگار خواهد شد) تحقق يافته(

گـذاري اضـافي جلـوگيري     زيادي براي شركت ايجـاد  نخواهـد كـرد امـا از سـرمايه     
. هاي هنگفتي در آنها نهفتـه اسـت   هايي كه پتانسيل زيان نمايد بخصوص در پروژه مي

گذاري و عوامل تعيـين كنننـده آن را بطـور     در اين بخش ارزش اختيار توقف سرمايه
  . كنيم خلاصه تشريح مي

  گذاري توقف سرمايهعايدات اختيار 

گذاري اختياري راههاي برآورد ارزش توقف را بهمراه عوامـل تعيـين    مدل قيمت
اي باشـد كـه بـا فـرض تـداوم       ارزش پروژه Vفرض كنيد كه . كند كننده آن ارائه مي

ــي    ــت م ــان دوره بدس ــا پاي ــات ت ــد و  عملي ــلال  Lآي ــف (ارزش انح ــا ارزش توق ) ي
سـال عايـدي ايجـاد كنـد      nاگر اين پـروژه تـا    .گذاري در تاريخي معين باشد سرمايه

. سرمايه گذاري مقايسـه نمـود  ) توقف(توان با ارزش انحلال  ارزش استمرار آن را مي
گـذاري باشـد بهتـر     سـرمايه ) توقـف (اگر ارزش استمرار پروژه بيش از ارزش انحلال 

باشـد   است كه پروژه ادامه يابد ولي هنگامي كه ارزش انحلال بيش از ارزش استمرار
گيـري   توان قاعده كلـي زيـر را در تصـميم    مي. گذاري بهتر خواهد بود توقف سرمايه

  : توقف يا استمرار پروژه رعايت كرد
LV   .گذاري صفر باشد اگر عايدي ناشي از توقف سرمايه <
LV   .بيش از صفر باشد L-Vاگر  ≥

ايـن نمـودار شـبيه    . گذاري را نشان داده اسـت  ر سرمايهاختيار توقف د) 7(نمودار 
  . اختيار فروش است

  



  / ...هاي اقتضايي و كاربرد آن در ارزشيابي  مدل: فصل دهم

 

351

  ارزش فعلي جريانهاي ورودي پروژه

  
  )توقف( ارزش انحلال

    گذاري سرمايه   

  

    

  گذاري اختيار در توقف سرمايه. 7نمودار 

  
  فولاد البرز: گذاري ارزشيابي اختيار توقف سرمايه: )8( مثال

هـاي   سـازي در يكـي از حـوزه    لبرز پيش از خصوصـي فرض كنيد شركت فولاد ا

 500اي را بـه ارزش اوليـه    اسـتراليا پـروژه   EMاكتشاف معادن بـا همكـاري شـركت    

پـس از خصوصـي سـازي، مـديريت شـركت بـا       . اندازي نموده است ميليارد ريال راه

 480ها، ارزش فعلي اين پـروژه را   گذاري گيري سرمايه استفاده از روش سنتي تصميم

با اين اعداد خالص ارزش فعلـي پـروژه منفـي خواهـد     . يليارد ريال تخمين زده استم

گـذاري و   خواهـد ارزش توقـف سـرمايه    مديريت شركت مـي ). ميليارد ريال 20(شد 

گـذاري اوليـه بـراي     هنگامي كه سرمايه. ارزش استمرار آن را مورد بررسي قرار دهد

. سـال باشـد   30ايـن سـرمايه گـذاري     رفت كه عمر اين پروژه انجام گرديد انتظار مي

ساله قادر خواهد بـود كـه    5شركت فولاد البرز برآورد نموده است كه در يك دوره 

هـاي زيـر    داده. ميليارد ريال اين سرمايه گذاري را متوقف نمايد 400با ارزش انحلال 

  : گذاري تهيه شده است براي استفاده بيشتر در تحليل سرمايه

  S= ها  گذاري انهاي ورودي ناشي از سرمايهارزش فعلي جري= 480

  k= گذاري  سرمايه) انحلال(ارزش توقف = 400

  t=گذاري  دوره نگهداري اختيار توقف سرمايه= سال 5

  2σ=انحراف استاندارد ارزش پروژه %= 25
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  r= نرخ بازده بدون ريسك %= 5

33/3 = %
30
1

  نقدي بازده =  =

تـوان بصـورت    براساس اين اطلاعات، ارزش اختيار توقف سرمايه گـذاري را مـي  

  :زير محاسبه كرد

0940774801480577601400 503305050 /)/()/( ))(/())(/( =−−− −−
ee=گذاري ارزش اختيار توقف سرمايه  

عليرغم آنكه خالص ارزش فعلي پروژه منفي اسـت امـا اسـتفاده از اختيـار توقـف      

يارد ريال از خـالص ارزش فعلـي   ميل 9/40دهد كه در حدود  سرمايه گذاري نشان مي

   1.توان با نگهداري اين اختيار جبران كرد زيان را مي

  استفاده از اختيار در جهت انحلال -3

توانند براي ادامـه   شود سهامداران مي هنگامي كه شركت با بحران مالي مواجه مي

بـراي اتخـاذ تصـميم جهـت     . گيـري نماينـد   فعاليتهاي شركت يـا انحـلال آن تصـميم   

در . گـذاري اختيـاري اسـتفاده نمـود     توان از مدل قيمت ستمرار عمليات يا انحلال ميا

هــاي داراي بحــران مــالي اســتفاده از مــدل اختيــاري بــراي   فصــل ارزشــيابي شــركت

  .هاي داراي بحران مالي به تفصيل ارائه شده است ارزشيابي شركت

  گيري  نتيجه

. ارائــه شــد) ك و شــولزمــدل بــلا(گــذاري اختيــاري  در ايــن فصــل مبــاني قيمــت

كنند تا در جهت گسترش يا توقف،  گذاري ايجاب مي هاي گوناگون سرمايه موقعيت

هـا   گيـري  اين تصـميم . گذاري تصميماتي مناسب اتخاذ شود استمرار يا انحلال سرمايه

بنــدي  هـاي بودجـه   تكنيــك. هـا دارد  گـذاري  نيـاز بـه تعيـين و بــرآورد ارزش سـرمايه    

                                                 
گذاري  كند اما مدل قيمت گذاري طي دوره انقضا تغيير مي سرمايه) توقف(بايد توجه داشت كه ارزش انحلال .  1

  .شود يكي از نقاط ضعف مدل محسوب مياين روش برآورد كند  اختياري اين تغييرات را منظور  نمي

1  

 اريگذ عمر سرمايه
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هـا   گذاري هاي سرمايه بسياري از جنبه) و حتي تعديل شده(سنتي صورت  اي به سرمايه

گـذاري   دهند، به عنوان نمونـه تـأخير در يـك پـروژه سـرمايه      را مورد توجه قرار نمي

ممكـن اسـت ارزش بيشـتري از اجـراي فـوري      ) الامتياز يك داروي جديـد  مثل حق(

بـود كـه بـراي ايـن      هـايي  پروژه به همراه داشته باشد، كانون اين فصل ارائـه تكنيـك  

  . مسايل مناسب است

اسـتفاده از  : شـود  هاي اقتضايي در ارزشيابي به سـه گـروه تقسـيم مـي     كاربرد مدل

در ايـن فصـل   . هـا  گـذاري  انحـلال سـرمايه   -)يـا توقـف  (گسـترش   -اختيار در تـأخير 

ها به تفصيل ارائه  گذاري سرمايه) توقف(استفاده از اختيار در جهت تأخير و گسترش 

هـاي   ها در فصول بحران مالي و شـركت  گذاري اختيار در جهت انحلال سرمايه شد و

گيـري   هاي سودمندي براي تصـميم  بكارگيري اين مدل ديدگاه. شود ده ارائه مي زيان

برداري از منابع طبيعي  كند بخصوص هنگامي كه بخواهيم دربارة بهره مالي فراهم مي

  . ها قضاوت نماييم پذيري مالي شركت افيا پيرامون انعط) معادن و ذخاير بالقوه(
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),()(نحوه بدست آوردن ) 1(پيوست شماره  12 dNdN   از جدول آماري  

)(),( 12 dNdN 12احتمال كوچكتر يا مساوي بودن يك متغير از   dd , بـا  (در توزيع نرمال  

مـاري مربـوط بـه توزيـع نرمـال      آاول در جـد  معمـولاً . اسـت  )و انحـراف معيـار يـك    صفرميانگين 

),()(توان مقادير مي 1استاندارد شده تجمعي 12 dNdN  N)65/0(براي محاسـبه  . را محاسبه نمود 

 . كنيم به جداول مربوط مراجعه مي N)4264/0(و 

 مقادير اعشاري

... 05/0 04/0 03/0 02/0 01/0 0 Z 

 مقاديراصلي

        0 

        1/0 

        2/0 

        3/0 

        4/0 

        5/0 

        6/0 
       

       M 

  

 . خواهد بود 7422/0برابر با  N)65/0( با توجه به جدول توزيع نرمال تجمعي

)(نحــوه محاســبه  2dN يــد از روش تــر اســت و با شــار بــالاتري دارد مشــكلعچــون تعــداد ا 

 .استفاده نماييم N)4264/0(يابي خطي جهت برآورد  واسطه

ــادير      ــي مق ــال تجمع ــع نرم ــدول توزي ــه ج ــه ب ــا مراجع ــرآورد   N)43/0(و  N)42/0(ب ــراي ب ب

)4264/0(N آيد يابي خطي بصورت زير بدست مي استخراج شده و از طريق فرمول واسطه:  
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1. Cumulative Standardized Normal Distration 
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)(تــوانيم از ميــانگين  يــابي خطــي اســتفاده نكنــيم مــي ر بخــواهيم از روش واســطهاگــ 1dN  و

)( 2dN در اين حالت . استفاده كنيم)( 2dN  خواهد بود 6646/0برابر با .  
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تـر را   اً نزديك به يكـديگر اسـت بنـابراين روش سـاده    دست آمده از هر دو روش تقريب نتايج به

  . توان استفاده كرد مي
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  جدول توزيع نرمال تجمعي



 

 

  

  

  مقدمه

درمدل تنزيل سود نقدي هدف پيدا كردن ارزش دارايـي از طريـق رشـد، جريـان     
هـا   هـدف ارزشـيابي دارايـي    1اي در ارزشـيابي مقايسـه  . نقدي و ريسك شـركت بـود  

ايـن روش بسـيار سـاده اسـت     . هاي مشابه در بازار است دارايي گذاري براساس قيمت
تواند خطرناك باشد پس دراين بخش مجموعه آزمونهـايي طراحـي شـده تـا      ولي مي

اي در ارزشيابي بصورت صحيح مورد اسـتفاده قـرار    اطمينان يابيم كه ضرايب مقايسه
  . گيرد

براساس مباني نسبي مثل ها  يكي ارزشيابي دارايي: اي دو جزء دارد ضرايب مقايسه
P/Eهـاي اسـتاندارد شـده كـه معمـولاً از ضـرايبي مثـل         قيمت

P/Bيـا   2
اسـتفاده  ... و 3

هاي مشابه كه از لحاظ ريسك، رشد و جريان نقـدي   دوم پيدا كردن شركت. شود مي
هـا را   سئوال اساسي اين است كه چگونه اين تفاوت. با هم ديگر مشابهت داشته باشند

  . ا را در ارزشيابي كنترل كنيمشناسايي و آنه

  4اي استفاده از ضرايب مقايسه

اي اســتفاده  گــذاران از ضــرايب مقايســه از ســرمايهعمــلاً بســياري  ســهامدربــازار 
تواننـد   كنند مـي  هايي كه در يك كسب و كار فعاليت مي كنند در حقيقت شركت مي

  . اي ارزشيابي شوند هاي مقايسه از طريق ارزش

                                                 
1. Relative Valuation 
2. Price to Earning Multiple 
3. Price to Book Value Multiple 
4. Multiple 
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  ) مزاياي روش(اي  از روش مقايسهدلايل استفاده 

گيرد؟ دلايـل مختلفـي    چرا اين روش بصورت بسيار وسيعي مورد استفاده قرار مي

  : در اين رابطه وجود دارد كه عبارتنداز

تـري از   ارزشيابي درايـن روش بـا مفروضـات كمتـر، سـرعت بيشـتر و سـاده        .1

  . گيرد هاي تنزيل عايدات انجام مي مدل

تر از مدل تنزيـل عايـدات    ر و ارائه آن بسيار قابل فهمت درك و فهم آن ساده .2

 . است

شـود يعنـي هـدف     در اين روش مد يا رفتار مسـلط بـازار بهتـر مـنعكس مـي      .3

 . »هاي نسبي است نه ارزش ذاتي يافتن ارزش«

كند كه بسيار نزديك به ارزش بازار است  در حقيقت اين روش ارزشي را پيدا مي

هــاي نســبي در  كارشــان قضــاوت دربــاره ارزش و بــراي كســاني مناســب اســت كــه 

  . هاي مشابه است شركت

  اي  معايب روش مقايسه

تواند بعنوان نقـاط ضـعف نيـز تلقـي      همان مواردي كه در نقاط قوت ذكر شد مي

  : شود

هـاي   اي از طريق محاسبه ضرايب و مقايسه با شـركت  ممكن است ضرايب مقايسه .1

تغيرهايي مثل رشد، ريسك و جريـان نقـدي   مشابه نتايج خوبي نداشته باشد زيرا م

  . گيرد را ناديده مي

تـر از   تواند منجر به ارزشيابي كمتر يـا بـيش   ضرائب تابعي از رفتار بازاراست و مي .2

 . واقع شود
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 . علت عدم شفافيت مفروضات مدل به 1افزايش احتمال وجود تورش .3

  و ضرايب  2هاي استاندارد شده ارزش

مثلاً در تجزيه سهام بـا  . آيد و قيمت هر سهم بدست مي قيمت سهام از تعداد سهام

علت تفـاوت در تعـداد سـهام     يابد و به افزايش تعداد سهام، قيمت سهام نيز كاهش مي

توان بعنوان ملاك و مبنايي براي مقايسه قـرارداد، پـس    ها، قيمت سهام را نمي شركت

تـوانيم   مثلاً مي. يمت داريمبراي مقايسه چند شركت در بازار نياز به استاندارد كردن ق

چهــار ضــريب رايــج اســتاندارد . آنــرا اســتاندارد كنــيم...  Sو  BVيــا  EPSبراســاس 

  . ضرايب سود، ارزش دفتري، فروش و صنعت: عبارتند از

   3ضرائب سود) الف

هاي متداول اين است كـه ارزش يـك دارايـي را ضـريبي از سـود آن       يكي از راه

  ) بضري× سود . (دارايي بدانيم

كنيد كه آن قيمتي  كنيد حتماً به اين مطلب توجه مي وقتي اقدام به خريد سهام مي

  : تواند شامل ايد چند برابر سوداست اين ضرائب مي را كه پرداخت كرده

  . سال گذشته در مخرج كسر باشد EPSجاري باشد يعني  P/Eضرايب  .1

ه در مخرج كسـر  بيني شده براي سال آيند پيش EPSآتي باشد يعني  P/Eضرايب  .2

  . باشد

  . است... ضرايب فوق تابعي از ريسك، نرخ رشد ، 

                                                 
1. Bias 
2. Standardized Values 
3. Earning Multiple 
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   1ضريب ارزش دفتري يا جايگزيني) ب

كند ايـن ارزش بسـيار متفـاوت از     وقتي بازار ارزش كسب و كاري را برآورد مي

ارزش دفتري كـه توسـط حسـابداران    . كنند ارزشي است كه حسابداران آنرا معين مي

ود از طريـق بكـارگيري اصـول پذيرفتـه شـده حسـابداري تعيـين        ش ـ اندازه گرفته مـي 

. اين ارزش تابعي از اصل بهاي تمـام شـده و برآوردهـاي حسـابداري اسـت     . شود مي

خواهند بداننـد كـه چـه ارتبـاطي بـين قيمـت سـهام و ارزش         گذاران اغلب مي سرمايه

 Pكـه در آن  كننـد   اسـتفاده مـي   P/Bپس از نسبتي به عنوان . دفتري سهام وجود دارد

در صـنعت و   P/Bتوان ضـريب   از اين طريق مي. ارزش دفتري سهام است Bقيمت و 

هاي مشابه را ارزشـيابي   ، شركتP/Eهاي مشابه را بدست آورد و مانند روش  شركت

معمولاً ارزش دفتري معيار مناسبي براي ارزشيابي نيست و معيـار جـايگزين آن   . نمود

  . گويند توبين مي qاين ارزش جايگزيني را . است "ارزش جايگزيني دارايي"

  توبين Q=  هاي عملياتي ارزش بازار دارايي/  هاي عملياتي دارايي يارزش جايگزين

عنــوان ارزش جــايگزيني  اي از ارزش دفتــري نيــز بــه گــران حرفــه معمــولاً تحليــل

  . كنند استفاده مي

   2ضريب فروش) ج

شوند و تحت تـأثير   محسوب مي سود و ارزش دفتري هر دو معيارهاي حسابداري

يك راهكار جـايگزين بـراي محاسـبه ضـرايب     . گيرند هاي حسابداري قرار مي روش

. گيـرد  استفاده از ضريب فروش است كه تحت تأثير روش هاي حسابداري قرار نمـي 

دراين روش ارزش دارايي عبارت است از قـدرت توانـايي ايجـاد درآمـد توسـط آن      

  : دارايي

  ارزش دارايي= ضريب × درآمد يا فروش 

                                                 
1. Book Value or Replacement Value 
2. Revenue Multiple 
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باشـد مزايـاي    اين ضـريب در صـنايع متفـاوت اسـت و تـابعي از حاشـيه سـود مـي        

هاي حسابداري برارزش شـركت   استفاده از اين روش سادگي و خنثي سازي اثر رويه

  . باشد مي

   1ضرايب ويژه هر صنعت) د

تــوانيم آنــرا بــا  ضــرايب ســود، ارزش دفتــري و فــروش ضــرايبي هســتند كــه مــي 

هاي درون يك طبقه يا كل بازار مقايسه كنيم، ولي ضرايبي وجود دارنـد كـه    كتشر

هـاي اينترنتـي    شـركت  1990بعنوان مثال در اواخر دهـه  . مخصوص هر صنعت هستند

گـران بـراي    تحليـل . ظهور كردند كه زيان، درآمدكم و ارزش دفتري پـاييني داشـتند  

هـاي   را بـر تعـداد سـايت    هـا  هـا، ارزش ايـن شـركت    پيدا كردن ضرايب ايـن شـركت  

هـايي   هايي كـه ضـرايب آنهـا پـايين بـود شـركت       شركت. ايجادي آنها تقسيم كردند

  . بودند كه كمتر ازواقع ارزشيابي شده بودند

شرايطي وجود دارد كه تحت آن شرايط خـاص بايـد ضـرايب طبقـات يـا صـنايع       

علـت اصـلي    دهـيم امـا   هاي بعدي اين تعديلات را توضيح مي در بخش. تعديل شوند

  : اين است كه

  . توان از آن ضرايب براي طبقات ديگر يا كل بازار استفاده كرد نمي .1

 . مشكل است 2ارتباط دادن ضرائب با متغيرهاي بنيادي .2

  اي چهار گام اساسي در استفاده از ضرائب مقايسه

اي بايد مورد توجه قرار گيرد بشـرح زيـر    چهار گام اساسي كه در ضرايب مقايسه

  : است

                                                 
1. Sector Specific Multiple 
2. Fundamentals  



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

362

اطمينان از اينكه ضرائب بصورت صحيح و منطقـي تعريـف   : آزمون تعريف .1

  . گيري كنند هاي مورد مقايسه را اندازه شده باشند و بطوريكنواخت شركت

نه تنها در بـين   -ضرائب 1هاي مقطعي اجتناب از توزيع داده: آزمون توصيف .2

 . هاي يك طبقه بلكه در كل بازار شركت

جهــت درك اثــر عوامــل بنيــادي و تــأثير  تحليــل ضــرايب: آزمــون تحليــل .3

 . تغييرات آن عوامل برضرايب

هايي كه بتـوان آنهـا را بـا هـم مقايسـه كـرد و        يافتن شركت: آزمون كاربرد .4

 . ها را ميان آنها كنترل نمود بتوان تفاوت

   2ـ آزمون تعريف1

. گران بطور متفاوت تعريف شـود  تواند براي تحليل حتي يك ضريب ساده نيز مي

در بسـياري از مواقـع از   . تعاريف متفاوتي وجـود دارد  P/Eلاً براي تعريف ضريب مث

مـاه   6گـران از قيمـت ميـانگين در     شود ولـي بعضـي از تحليـل    قيمت روز استفاده مي

سال جاري يا گذشته يـا ميـانگين    EPSتواند  مي EPSحتي . نمايند گذشته استفاده مي

  . هاي گذشته باشد سال

تـابعي اسـت از تعـاريف صـورت و      P/Eكنيـد ضـريب    ظه ميطور كه ملاح همان

هـا رو   مثلاً اگر قيمت. گران را گمراه كند مخرج كسر و اين مسأله ممكن است تحليل

آن ميـانگين   Pكـه   P/Eآن قيمـت جـاري اسـت و     Pكه  P/Eبه بالا باشند استفاده از 

اي  ب مقايسـه پس اولين مرحلـه در ضـراي  . است منجر به تفاوت در ارزشيابي مي شود

اين است كه مطمئن شويم كه در استفاده از ضرايب از يك تعريـف درسـت اسـتفاده    

  . كرديم يا همگان از ضرايب مورد استفاده استنباط واحد خواهند داشت

                                                 
1. Cross-sectional Distribution 
2. Definational Test 
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   1سازگاري

تواند ارزش يك سهم يا كل  صورت كسر مي. هرضريبي صورت و مخرجي دارد

  . باشد... تري، سود عملياتي ، تواند سود، ارزش دف ارزش و مخرج كسر مي

هاي كليدي اين است كه بدانيم آيا صورت و مخرج بـا هـم ديگـر     يكي از آزمون

منطقــي و ســازگار هســتند؟ اگــر ضــريب بــراي ارزش ســهام باشــد بايــد مخــرج نيــز  

هم صورت و هم مخـرج صـحيح هسـتند امـا      P/Eمثلاً در . طور باشد و بالعكس همان

P/EBIT ورت كسـر مربـوط بـه ارزش حقـوق صـاحبان سـهام       صحيح نيست زيرا ص

ممكـن  . اسـت ) سـهام و بـدهي  (است ولي مخرج كسر مربوط به ارزش كل شـركت  

هـا بكـار ببـريم مشـكلي      است استدلال شود كه اگر اين قيمت را بـراي همـه شـركت   

ها اصلاً  شود اما اين استدلال درست نيست زيرا ممكن است بعضي شركت ايجاد نمي

باشند و بعضي بدهي زيادي داشته باشند درايـن صـورت اسـتفاده از آن    بدهي نداشته 

  . گردد منجر به خطا در ارزشيابي مي

 2يكنواختي

يي كه در يك طبقه قرار دارند ضـرائب  ها شركتبراي تمام  اي ضرايب مقايسهدر 

 هـا  شـركت خواهيم بدانيم درون يك صنعت كدام  شود زيرا مي محاسبه مي مورد نظر

ي درون هـا  شـركت براي مقايسه ضرايب بايد  .اند  شتر از واقع ارزشيابي شدهكمتر يا بي

بـراي يــك   P/Eاگــر از  .اي بصـورت يكنــواختي تعريـف شـوند    يـك گـروه مقايســه  

 P/Eآن نيـز بايـد از    قابـل مقايسـه  ي هـا  شركتشركت خاص استفاده شده براي تمام 

  . استفاده شود

طبقه باهم متفـاوت باشـد ايـن     در درون يك ها شركتممكن است كه سال مالي 

                                                 
1. Consistency 
2. Uniformity 
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نكنـد امـا    فرق زيـادي يي كه رشد سود آنها كم است ها شركتتواند براي  مي تفاوت

  . شود غلطو طبقاتي كه رشد آنها زياد است منجر به ارزشيابي  ها شركتبراي 

يي اسـت كـه   هـا  شـركت فاده در تهاي حسابداري مورد اس ـ تفاوت ديگر در روش

و ارزش دفتـري آنهـا تـابع     EPSمقايسه كنيم دراين صورت  خواهيم آنها را با هم مي

  . كند مشكلاتي را فراهم مي تواند كه ميهاي حسابداري است  روش

1آزمون توصيفـ 2
  

ضرايب كم، متوسط يـا  مقدار كنيم بايد بدانيم كه آيا  وقتي از ضرايب استفاده مي

كمتر از  كردنص مشخجهت توزيع ضرايب عامل كليدي در  سادهبزباني . زياد است

هـاي   علاوه نياز داريم كه بدانيم اثر داده هب. استارزش يا بيش از ارزش بودن دارايي 

  در برآورد ضرايب چقدر است؟ ايجاد تورش پرت در ميانگين يا 

  و پراكندگي  توزيع ويژگي

گران وقتي از ضـرايب در درون يـك طبقـه يـا صـنعت اسـتفاده        بسياري از تحليل

توزيـع ضـرائب   . گـونگي توزيـع و پراكنـدگي آن ضـرايب را بداننـد     كنند بايد چ مي

ــه اســت؟ آيــا چ ــ ــا چــپ وجــود دارد؟ آمــاره ولگچگون ــه ســمت راســت ي هــاي  ي ب

امـا ممكـن   . توانـد نقطـه شـروع باشـد     استانداردي مثل ميانگين، انحراف استاندارد مي

ميـانگين  هايي مثل چارك اول، سوم،  است توزيع نرمال نباشد دراين صورت از آماره

  . استفاده كردو ميانه بايد  پيراسته

  اقلام پرت و ميانگين 

. و حتـي صـفر شـوند   باشـند  توانند از مثبت تا منفي  مي ،ضرائب محدوديتي ندارند
گردد ممكن است يك  تمايل ميمميانگين حسابي به سمت اعداد بزرگ هنگامي كه 

                                                 
1. Description Test  
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گـران   حالت بعضي از تحليـل دراين  .عدد دور افتاده يا پرت وجود داشته باشديا چند 
گران بجاي عـدد پـرت ميانـه را     بعضي از تحليل. كنند آن عدد دورافتاده را حذف مي

گيرنـد و ضـرائب    دهند يا در بعضي مـوارد يـك ضـريب ثـابتي را در نظرمـي      قرار مي
  ) شود حذف مي 10بيش از  P/Eب يمثلاً ضر( كنند حذف ميبيشتر از آنها را 

  دربرآورد ضرائب 1تورش

يي وجـود داشـته باشـد كـه نتـوان      ها شركتهرضريبي، ممكن است برآورد براي 
يي كـه  هـا  شـركت بـراي   P/Eمثلاً ضـريب  . كرداستفاده را براي محاسبه آنها ضرايب 

يي كه زيان ها شركتكنيم  نگاه مي P/Eوقتي به ميانگين . زيان دارند معني دار نيست
شـكلي روبـرو   مزيـاد باشـد بـا چـه      ارداين مـو وقتي  .اند دارند از آن طبقه حذف شده

ما را در ارزشيابي با مشكل مواجـه كنـد    ها شركتشويم؟ ممكن است حذف اين  مي
  . شود ورش ميتب و عصمتوسط دچار ت P/Eي زيان ده ها شركتيعني با حذف 

  : شكل وجود داردمسه راه حل براي اين 
آن مدنظر قـرار   در ها شركتبصورتي كه اثر حذف  P/Eو تبديل  تورشتوجه به  .1

  . گيرد
ارزش كـل طبقـه را بـرآن تقسـيم     و صورت سود و زيـان طبقـه را محاسـبه كنـيم      .2

 . كنيم مي

 . استفاده كرد ها شركت تمامكه بتوان براي  ياستفاده از ضرائب .3

  2آزمون تحليلـ 3

 عايـدات نسبت به مدل تنزيـل   اي ضرايب مقايسههمان طور كه قبلاً توضيح داديم 

                                                 
در . به معناي تورش است، تفاوت تورش با تعصب ريشه در خودآگاهي و ناخودآگاهي در خطا دارد Biasوژه . 1

اگر برآورد . شود گفته مي) يا توريدن(آيند كه با آن تورش  وجود مي ي بهبرخي شرايط به صورت ناخودآگاه خطاهاي
  . گويند مي) نااريب(كننده خطا نداشته باشد يا خطاي آن قابل قبول باشد بدان برآوردكننده ناتور 

2. Analytical Test 
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صـحيح اسـت امـا در     فنيبا وجود اين كه اين مطلب از لحاظ . اردمفروضات كمي د
بـراي نقـش ارزش    اي ضرايب مقايسهواقع شما با استفاده از  در. واقع اين چنين نيست

در حـالي كـه در مـدل تنزيـل      كنيد ضمني مطرح ميصورت  همفروضات مختلفي را ب
بايد به دو سـئوال   ضريبقبل از استفاده از . و آشكار است واضحمفروضات  عايدات

  : جواب دهيم
  عوامل بنيادي اثرگذار بر ضرائب چيست؟  .1
 شود؟  ضرائب ميدر ير غير در عوامل بنيادي منجر به تغييچگونه ت .2

 . دهيم اكنون به اين سئوالات پاسخ مي

  اي  كننده ضرائب مقايسه تعيينعوامل 

  : دارندمتغير برارزش شركت اثر سهديديم كه  وروديدر مدل تنزيل جريان 
   (CF)ورودي ظرفيت و توان ايجاد جريان  .1
 (g)ورودي نرخ رشد جريان  .2

 ) نرخ تنزيل(ورودي ريسك جريان  .3

خـود تـابعي ازايـن    ) سود، ارزش دفتري و فروش(هركدام از ضرايب معرفي شده 
وقتـي رشـد بالاسـت ريسـك كـم و جريـان نقـدي زيـاد اسـت و           .باشند متغير مي سه

عوامـل بنيـادي در ضـرايب بـه مـدل تنزيـل        تعيينجهت . دضرايب نيز زياد خواهد بو
  . گرديم سود نقدي برمي

  : ترين مدل تنزيل سود نقدي ارزش شركت برابر بود با در ساده

gK

DPS
P

e −
= 1.  

  DPS1= سود نقدي آتي 

       g= نرخ رشد پايدار 
 ke= هزينه سرمايه سهامداران 

  : كنيم خواهيم داشتتقسيم  EPSاگر دوطرف معادله را بر 
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gK

gb
EP

e −
+

=
).(

/
1  

   P/E= نسبت قيمت به سود 
   b= سود  تقسيمدرصد 

  :دو طرف را برارزش دفتري تقسيم كنيم خواهيم داشت اگر

gK

gbRoE
BP

e −
+

=
)(.

/
1  

   RoE= بازده سهامداران 
  B= ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  : داريمتقسيم كنيم  (S)حال اگر دوطرف را برفروش 

gK

gbPM

e −
+× )(1

      P/S=    

 PM= حاشيه سود 

منطق را بكار ببريم اگر  همينتوانيم  اگر از جريان نقدي آزاد نيز استفاده كنيم مي
  : از جريان نقدي آزاد و رشد پايدار استفاده كنيم خواهيم داشت

gK

FCFF
V

e −
= 1  

ضرائب فوق را تحت تـأثير  تواند  ميدي شود عوامل بنيا همان طور كه ملاحظه مي
  . دهد قرارمي

  ارتباط عوامل بنيادي با ضرائب

ير در عوامل بنيـادي ضـرائب را تحـت تـأثير     غيدومين مسأله اين است كه چگونه ت
 درسـت آنها بالاتر است اما  P/Eيي كه رشد بالايي دارند ها شركتمثلاً  .دهد قرار مي

آن دوبرابـر آن   P/Eدوبرابر ديگري است بايد نيست كه بگوئيم شركتي كه رشد آن 
 تغييـر نرخ رشـد   تغييربا  P/Eبايد بدانيم كه چگونه . طبقه باشد P/Eيا دوبرابر متوسط 

  . كند مي
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كنند كه يك رابطه خطي بـين ضـرائب و عوامـل     گران فرض مي بسياري از تحليل
تـوان بـا    را مـي ي بـا رشـد بـالا    هـا  شـركت بـراي   P/Eمثلاً نسـبت  . بنيادي وجود دارد














=

G

E
P

PEG شود كه نرخ رشد بطور خطي  محاسبه كرد دراين فرمول فرض مي

  . رابطه دارد P/Eبا 
DCFضرائب از مدل استنتاج يكي از فوايد 

تـوانيم بـه فـرض     اين اسـت كـه مـي    1
در رشد، جريان نقدي و ريسك شركت را برضرائب تجزيـه   غييرت ،عوامل سايرثبات 
  در جـدول  . غيرخطـي اسـت   هشويم كه رابط ـ دراين صورت متوجه مي. ل كنيمو تحلي

اي به همراه عوامل بنيادين مـؤثر بـر آن ارائـه شـده      اي از ضرايب مقايسه مجموعه) 1(
  . است

  2متغير مسلط

آوريم  ضرائب را بدست مي كنيم و عوامل مؤثر بر استفاده مي DCFمدل  وقتي از
بـا فـرض ثابـت نگـه     (عوامل بنيـادي  به دليل تغيير در يب ضرهر  ير درغياثر ت با تحليل

ضريبي وجـود   هر در بسيار مؤثرشويم كه يك متغير  متوجه مي ،)داشتن ساير متغيرها
 ،يـرات آن غيعاملي است كه بـا ت متغير مسلط . گويند مي "متغير مسلط"دارد كه به آن 

متغير رشـد مـؤثرتر از    هاي خدماتي مثلاً در شركت. كند مي هر طبقه تغيير ضرائب در
  . متغير ريسك است و بالعكس

                                                 
1. Discounted Cash Flow Model  
2. Companion Variable 
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  حقوق صاحبان سهام و كل شركت: اي ضرايب مقايسه. 1نمودار 
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  1آزمون كاربردـ 4

ي هـا  شـركت كنيم قصد داريم كه ايـن ضـرائب را بـا     وقتي از ضرايب استفاده مي

بـاهم مقايسـه كـرد؟ تفـاوت درون     وان ت ـ ها را مي كدام شركتمقايسه كنيم اما  رديگ

آزمـون كـاربرد در جسـتجوي پاسـخ بـه ايـن       را چگونـه كنتـرل كنـيم؟     نعتيك ص ـ

  . هاست پرسش

  اي كدامند؟  ي مقايسهها شركت

شـوند كـه از لحـاظ جريـان نقـدي، ريسـك و رشـد         مييي باهم مقايسه ها شركت

 مخـابراتي ي هـا  شـركت افـزاري را بـا    ي نـرم هـا  شـركت توان  آيا مي. هم شبيه باشند هب

كننـد بـاهم    كه دريك كسب و كار فعاليت مـي را يي ها شركتآيا بايد  ؟مقايسه كرد

يي را بـاهم مقايسـه كنـيم كـه دريـك طبقـه       ها شركتمثلاً ممكن است  ؟مقايسه كرد

يا صـنعت  ي كمي در طبقه ها شركتاگر . تقريباً با هم يكسان باشدبوده و اندازه آنها 

كــار بايــد كــرد؟ مــثلاً در كشــورهاي در حــال توســعه تعــداد وجــود داشــته باشــند چ

چكار بايد كرد؟ دو راه حـل  پس براي مقايسه كم است  يك صنعتدرون  ها شركت

  : وجود دارد

مـثلاً عوامـل بنيـادين    . يي كه از لحاظ عوامل بنيادي يكي هستندها شركتمقايسه  .1

   :مقايسه كنيم Bرا با عوامل بنيادين گروه  Aگروه 

  : مثال
   Bگروه    Aگروه   

β 2/1  1  

g 21/0  15/0  

RoE 30/0  15/0  

  . كنيم هاي بعدي اين تفاوت را بيشتر بررسي مي در بخش

                                                 
1. Application Test  
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هـاي   هاي آنها از طريق روش دربازار و كنترل تفاوت ها شركتم تمادرنظرگرفتن  .2

  )مثل رگرسيون(آماري 

   ها شركتكنترل تفاوت در 

هـا   تفـاوت  .اسـت  يكـديگر بـا   هـا  كتشـر تفـاوت   ،نكته مهم در مقايسـه ضـرائب  

. هـا را كنتـرل كنـيم    بايد تفاوت .تواند در بعضي متغيرها كم و در بعضي زياد باشد مي

   : ها عبارتند از شركتكنترل تفاوت  برايسه راه 

  هاي ذهني يا قضاوتي تعديل .1

 ضرائب تعديل شده  .2

  1)اي طبقه( رگرسيون بخش يا بازار .3

  هني يا قضاوتيذهاي  تعديل. 1

  : ارزشيابي با دو سؤال روبروهستيمدرمعمولاً 

  شود؟  استفادهچه ضرائبي در تحليل بايد  .1

 ؟ شوديي بايد باهم مقايسه ها شركتچه  .2

ي مورد مقايسه نيـز  ها شركتميانگين ضرائب  ور شركت هاين حالت ضرائب  در

 اگر ضرائب شركت از ضرائب متوسط كمتر يا بيشـتر باشـد احتمـالاً   . شود محاسبه مي

 هـا  شـركت شـركت بـا متوسـط     متغيرهاي بنيادي مثل رشد، ريسك يـا جريـان نقـدي   

بـه  . قـرار گيـرد   نظرمـد ها بصـورت ذهنـي يـا قضـاوتي      اين تفاوت بايدتفاوت دارد و 

داشـته باشـد ولـي متوسـط      P/E 22عنوان مثال اگر شـركتي در صـنعت خـود نسـبت     

ورد قضـاوت يـا   باشد بايد تفاوت بـين نسـبت شـركت و نسـبت صـنعت م ـ      15صنعت 

                                                 
1. Sector Regression 
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اگر تفاوت بين متوسط صنعت و نسـبت شـركت را نتـوان بـا     . تعديل ذهني قرار گيرد

شـود و   عوامل بنيادين تبيـين كـرد پـس شـركت بـيش از ارزش در بـازار معاملـه مـي        

  . بالعكس

  تعديل شده ضرائب . 2

از  متـواني  ضريبي يك متغير وجود دارد كه مـي  هربراي همان طور كه قبلاً گفتيم 

را  P/Eباشـد   "متغير مسـلط "مثلاً اگر رشد  .ربوطه را تعديل كنيممريق آن ضرائب ط

برحاشـيه سـود    قسيمرا با ت  P/Eد مسلط باشد واگر حاشيه س. كنيم تعديل مي PEGبا 

از طريـق  پس كنيم  تقسيم مي ROEرا بر  P/Bمسلط باشد  ROEكنيم اگر  تعديل مي

  . را تعديل نمود بايرضتوان  كنترل اين متغيرهاي مسلط مي
  ها  صنعت آشاميدني: و نرخ رشد P/Eمقايسه ) : 1(مثال 

 6. شركت در حـال فعاليـت هسـتند    16ها حدود  فرض كنيد در صنعت آشاميدني

  . اند صورت نمونه انتخاب شده شركت زير به

  ها صنعت آشاميدني:  PEGو  P/E. 1جدول 

 P/E  نام شركت
  نرخ رشد مورد انتظار

(g) 

ستاندارد انحراف ا

  )درصد(
PEG 

  07/3  58/20  5/9  18/29  كوكاكولا

  82/2  88/21  5/15  65/43  مولسن

  21/2  92/22  11  31/24  راش

  16/2  66/23  5/7  24/16  كوربي

  58/2  7/24  5/3  96/8  آندرسن

  79/1  3/33  6/12  66/22  متوسط صنعت) شركت 16(

  

اسـت   96/8شـركت   P/Eآيا شركت آندرسن كمتر از واقع ارزشيابي شده است؟ 

خصـائص  كنـيم كـه    جهت مقايسه فرض مـي . است 66/22متوسط  P/Eدر حالي كه 

 PEGمناسـب محاسـبه   مشابه اسـت يـك راه حـل     صنعتشركت آندرسن با متوسط 
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اسـت و نـرخ    79/1ت نعص ـ PEGمتوسـط   .شده است محاسبهاست كه درستون آخر 

  : تدر صد است دراين حالت خواهيم داش 5/3رشد شركت اندرسن 

  متوسط   PE = PEG× نرخ رشد =   79/1×  5/3=  265/6

شركت بيش از صنعت اسـت و   PEGاست پس  79/1صنعت  PEGچون متوسط 

  . شود توان با اين تعديل استدلال كرد كه شركت بيش از ارزش معامله مي مي

  اي  رگرسيون طبقه. 3

راين حالت بايد از از لحاظ چندين متغير باهم تفاوت داشته باشند د ها شركتاگر 

 ها شركتروش رگرسيون چندگانه استفاده كرد و از طريق معادله رگرسيون ضرائب 

  : در مثال قبل داريمعنوان نمونه  به. كنيمرا برآورد و با ضرائب واقعي مقايسه 
PE = a + SD + g  

   a= عرض از مبداء 

   SD= انحراف استاندارد 

   g= نرخ رشد 

510

663632013
2418398638720

2 /

)/()/()/(

////

=

+−=

R

gSDEP

  

2هستند و  tه راعداد داخل پرانتز آما
r مـثلاً  . مدل اسـت  ضيحينيز بيانگر قدرت تو

  : را محاسبه كنيم خواهيم داشت  راششركت  P/Eاگر بخواهيم 

36/26) =11/0 (24/183 ) +2292/0 (98/63 – 87/20  =P/E  

P/E  از واقع ارزشيابي شـده   تر كماست و اين شركت  31/24 راشواقعي شركت

توانيد از رگرسيون  مي نيستخطي  P/Eاگر اعتقاد داريد كه رابطة نرخ رشد و . است

  . لگاريتمي استفاده نمايند
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1رگرسيون بازار
   

ي مشابه ها شركتكم باشد يافتن  يا صنعتدرون يك طبقه  ها شركتوقتي تعداد 

از لحـاظ رشـد، جريـان نقـدي و ريسـك       ها شركتشود زيرا ممكن است  مي دشوار

تـوان از طريـق رگرسـيون بـازار بـا       دراين صورت مي ،ت زيادي داشته باشدباهم تفاو

  . ضرائب را برآورد كرد نتوجه به عوامل بنيادي

  P/E =f) رشد ،پرداخت نسبتريسك و (

)ROE  رشد ،پرداخت نسبتو ريسك و (P/B , f  

  P/S = f) رشد ،پرداخت نسبت ،حاشيه سود و ريسك(

يــا از  بگيــريم بتــا را انــدازه CAPMمــدل  بــاتــوانيم بــراي محاســبه ريســك  مــي

  : اين روش داراي مزاياي زير است. هاي ديگري استفاده كنيم اندازه

  . ديآ بدست ميهاي واقعي  براساس دادهبرخلاف روش قضاوتي، ضرائب  .1

 . شود مي توجهبه كل بازار  .2

يي كه بيش از واقـع يـا كمتـر از واقـع     ها شركتدهد كه  اجازه مياين روش  .3

 . گرددمشخص  اند شدهبي ارزشيا

   اي ضرايب مقايسهو  DCFتفاوت روش 

حتـي ضـرائب مختلـف     دارند،هاي مختلفي  روش جواب هردوهاي  معمولاً ارزش

ناشـي از تفـاوت   اي  ضرايب مقايسـه و  DCFتفاوت بين . نيز جوابهاي يكساني ندارند

نـيم كـه   ك فـرض مـي   DCFمـدل   در .به كارائي يا ناكارائي بازار اسـت  نگرش نسبت

در كـل   خطـا ا در طول زمان تصحيح خواهد كرد و ايـن  د ركند اما خو مي خطابازار 

شـود كـه بـازار در     فرض مـي  اي ضرايب مقايسهدهد اما در  رخ مي صنايعا كل يبازار 

                                                 
1. Market Regression 
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در فصـل  . كنـد  نمـي  اشتباهكند اما در كل بازار يا طبقات  مي خطاارزشيابي يك سهم 

يابي و نحوه گزينش مدل مطلوب به تفصيل بحـث  هاي ارزش درباره ويژگي روش 13

  . تر ارائه شده است ها به صورت دقيق شده و اين تفاوت

  گيري  نتيجه

 ، دارايـي مـورد نظـر را   هـاي مشـابه   از طريـق قيمـت دارايـي    اي ضرايب مقايسهدر 

براي استاندارد كردن قيمت سهام از متغيرهايي مثل  روشاين  در. نمائيم ارزشيابي مي

هــا اســتاندارد  قيمــت روشدرايــن  .كنــيم و فــروش اســتفاده مــي دفتــريارزش ســود، 

بـراي ارزشـيابي بايـد چهارگـام را طـي      . و قابليت مقايسه را خواهند داشـت  شوند مي

   :كرد

 -3نحـوه توزيـع ضـرائب در بـازار      -2ضـرائب   يثبـات و يكنـواخت   ياتعريف  -1

ي قابل مقايسه و تعديل ها ركتشتعيين  -4تعيين متغيرهاي بنيادي اثرگذار برضرائب 

  . تفاوت آنها جهت تفاوت در متغيرهاي بنيادي

اي عبارتند از آزمون تعريـف، آزمـون    همچنين چهار آزمون براي ضرايب مقايسه

شـوند خطاهـاي    اين چهار آزمون باعث مـي . توصيف، آزمون تحليل، آزمون كاربرد

ي مزايـايي دارد امـا داراي   ا هرچنـد ارزشـيابي مقايسـه   . اي كـم شـوند   ضرايب مقايسه

در اين فصل مزايا و معايب ضرايب را بر شمرديم و كاربرد آنهـا را  . معايبي نيز هست

  . در ارزشيابي ارائه كرديم
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  مقدمه

مـورد  آن و انـواع ضـرائبي كـه در     اي ارزشـيابي مقايسـه  هـاي   دراين بخـش روش 

ه ضـريب  اجمـالي س ـ  ه بررسـي ب ـ) 11(در فصل  .شود شريح ميتگيرد  استفاده قرار مي

  . شدپرداخته  P/Sو  P/E  ،P/Bمهم 

ارتبـاط شـديدي    DCFگفتيم كه اين ضرايب با متغيرهـاي بنيـادين مـالي و مـدل     

خواهيم ارتباط بين متغيرهاي بنيادين مالي با اين ضـرايب را بـا    در اين فصل مي. دارند

اي و  يابي مقايسـه دربـارة منطـق كـار ارزش ـ    13در فصـل  . دقت بيشتري بررسـي كنـيم  

اي نيـاز بـه    كنيم اما آشنايي بيشتر بـا ضـرايب مقايسـه    رويكردهاي اين روش بحث مي

هـدف ايـن فصـل معرفـي دقيـق ايـن ضـرايب        . دقت بيشتر در عوامل مؤثر بر آن دارد

  . است

   1يا قيمت به سود P/Eضريب ) الف

ايـن   .تاس ـ اي ارزشـيابي مقايسـه  تـرين ضـرائب در    ييكي از كاربرد P/Eضريب 

  : ضريب عبارت است از
  ارزش بازار هر سهم

 =P/E  
  سود هر سهم

  

                                                 
1. Price to Earning Ratio 
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سـال آتـي    EPSسال گذشـته يـا    EPS ؛داريم P/Eهمانطور كه قبلاً گفتيم دونوع 

  : دونكته اساسي دراين رابطه مطرح است .قرار گيرد كسردر مخرج تواند  مي

اسـتفاده   P/Eبه آتـي در محاس ـ  EPSاگر از  :ها دربين شركت EPSپذيري  نوسان .1

  . كنيد سال گذشته استفاده مي EPSزماني باشد كه از  تواند كمتر از مي P/Eكنيم 

در  بيشـتري حـق اختيـار   رشـد بيشـتر    ي باها مديران شركت :1حق اختيار مديران .2

 . شود مي ها شركتاين   P/Eباعث تفاوت در و اين رشد اختيار داشته 

   :از موارد زير باشدتواند ناشي  مي ها شركت P/Eتفاوت در 

ي ديگـر  هـا  شـركت گـذاري در   ي كه اقدام به تملـك يـا سـرمايه   هاي شركت .1

  . گردد ي درون صنعت ميها شركتآنها متفاوت از  P/Eكنند  مي

ي هـا  شـركت آنهـا متفـاوت از    P/Eدارنـد   2يي كه سهام رقيق شدهها شركت .2

 . گردد كه بدهي قابل تبديل به سهام ندارند مي

زينه هـا  ه نحوه برخورد با. 4هزينه دورهيا  3اي سرمايهمخارج تفاوت ناشي از  .3

يعنـي تفـاوت بـين شناسـايي هزينـه يـا تشـخيص        . گـذارد  براين نسبت اثرمـي 

اثـر   P/Eگذاري مجدد مورد نيـاز بـر ضـريب     اي براي سرمايه مخارج سرمايه

 . دارد

  نقدي  سودمدل تنزيل با  P/Eرابطه 

  : ون را بصورت زير نشان داديمو مدل گورد P/Eدر فصل قبل ارتباط 
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تقسـيم   سياسـت (تابعي است از نسـبت پرداخـت سـود     P/Eاين حالت ضريب  در

                                                 
1. Management Option 
2. Diluted 
3. Capital Expense 
4. Expenditure 
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معمولاً روابط اين متغيرها براساس تحليـل بنيـادي   . نرخ رشد و ريسك شركت ،)سود

  . صورت زير هستند به

   P/Eرابطه عوامل بنيادين و نسبت . 1جدول 

  P/Eسبت ن  عوامل

  نسبت پرداخت سود

  نرخ رشد

  نرخ ريسك

  مستقيم

  مستقيم

  عكس

تــابعي از نــرخ رشــد و بــازده  نيــزتــوانيم بگــوئيم كــه نســبت پرداخــت ســود   مــي

  : سهامداران است

RoE

g
b −= 1  

    = gنرخ رشد 

  = bسود تقسيمي  درصد

  RoE= سهام صاحبان بازده 

  : دراين صورت خواهيم داشت
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را بـا عوامـل بنيـادي     العـاده  فـوق رشـد   بـا ي هـا  شركتبراي  P/Eضريب توان  مي

يكـي مرحلـه   (وجـود دارد  اي دونـرخ رشـد    دو مرحلـه  DCFدر مدل . مرتبط ساخت

  ): و يكي در مرحله ثبات العاده فوقرشد 
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=EPSسود هر سهم در سال جاري  =bالعاده  نسبت سود تقسيمي در دوره رشد فوق

=gسال  nنرخ رشد در  =gn) نرخ رشد ثابت(سال  nنرخ رشد بعد از 

= Ke, hgالعاده  هزينه سرمايه در دوره رشد فوق  =bnنسبت سود تقسيمي در دوره ثبات 

= Ke, stهزينه سرمايه در دوره ثبات  

  

  : تقسيم كنيم خواهيم داشت EPSاگر دو طرف را بر 
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hgRoE العاده و بازده سهامداران در دوره رشد فوقstRoE    بـازده سـهامداران در

  : تابعي است از عوامل زير P/Eاين صورت ضريب  در. دوره رشد ثابت است

 P/E. العاده و دوره رشـد ثابـت   در دوره رشد فوق RoEـ نسبت پرداخت سود و 1

افـزايش يـا بـا     RoEبـا افـزايش    P/Eيابد يا  با افزايش نسبت سود تقسيمي افزايش مي

  . يابد كاهش مي RoEكاهش 

  . دارد P/Eـ نرخ تنزيل يا ريسك رابطه عكس با 2

باشـد در   RoE>Keاگـر  : العـاده و رشـد ثابـت    ـ نـرخ رشـد در دوره رشـد فـوق    3

  . يابد افزايش مي P/Eصورت افزايش نرخ رشد، 
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اطلاعـات زيـر موجـود    . شركتي را بـرآورد كنيـد   P/Eخواهيد  شما مي :) 1( مثال

  : است
  % 20  سال اول  5نسبت پرداخت سود در     سال  5   العاده فوقدوره رشد 

  % 50  سال دوم  5نسبت پرداخت سود در     % 25  سال اول  5نرخ رشد 

  % 6     (Rf)نرخ بازده بدون ريسك     % 8  سال  5نرخ رشد بعداز 

  %5/5                  صرف ريسك     1    عامل بتا 
  % 5/11%    %) =5/5(1+6   (Ke)عامل تنزيل 

%2531
80
250

1
/

/

/
==

−
=

b

g
RoE )5 سال اول(  

                    16%
50
080

==
/

/
RoE 5 سال بعد  

26
11510801150
08125150

2501150
1151
251125120

5

55

5

=
−

+
−









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=
)/)(//(

)/()/(/

)//(

)/(

)/(
)/(/

PE  

  

  شركت البرز ) : 2(مثال 

. بــراي شــركت البــرز محاســبه كنــيم  1385را در ســال   P/Eخــواهيم نســبت  مــي

  : اطلاعات شركت به شرح زير است
  دوره رشد ثابت  العاده دوره رشد فوق  

  سال 5بعد از   سال 5  (n)زمان 

Ke 8/8%  4/9%  

  58/13%  5%  (g)نرخ رشد 

  67/45%  67/66%  (b)نسبت پرداخت سود 

  

4766%
15%
5%11 /=−=−

RoE

g  = نسبت پرداخت سود  
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2322
088010500940

0511358166670
135800880
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1358111358145670
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. باشد 23/22شركت البرز  P/Eشود كه  بيني مي اي پيش براساس متغيرهاي مقايسه

  : ارزش شركت برابر است با) ريال 300به ميزان (شركت  EPSبا توجه به 

6669  =300×23/22  

  بازار در طول زمان  P/Eمقايسه 

كل بازار را با متوسط تاريخي آن مـورد مقايسـه قـرار     P/Eگران  بسياري از تحليل

بازار از متوسط تاريخي خود بيشتر شود يعني ارزش بازار بيش از  P/Eوقتي . دهند مي

ر از واقـع  شـود كمت ـ  از متوسط تاريخي خود كمتر مـي  P/Eواقع ارزيابي شده و وقتي 

  : توانيم بگوئيم كه طور كلي مي به. ارزيابي شده است

بـازار   P/Eها افـزايش يافتـه و    با افزايش نرخ بهره بازار، هزينه سرمايه شركت .1

  . يابد كاهش مي

بـازار افـزايش    P/Eتر شده و  با كاهش ريسك بازار، صرف ريسك بازار كم .2

 . يابد مي

 . شود بازار بيشتر مي P/Eزار با افزايش نرخ رشد مورد انتظار در با .3

بـازار افـزايش    P/Eها نسبت پرداخـت بيشـتر شـده و     شركت RoEبا افزايش  .4

 . يابد مي

  در بين كشورها  P/Eمقايسه 

توانـد از مهمتـرين مـوارد     در بين كشورها متفاوت است؟ دلايل زير مـي  P/Eچرا 

  : بين كشورها باشد P/Eتفاوت 
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  . آنها كمتر است P/Eتر است كشورهائي كه نرخ بهره آنها بالا .1

 . آنها بالاتر است P/Eكشورهائي كه نرخ رشد مورد انتظار بالاتري دارند  .2

 . آنها كمتر است P/Eكشورهائي كه ريسك آنها بالاتر است  .3

گـذاري بيشـتري دارنـد     هـاي آن كـارائي سـرمايه    در كشورهايي كه شـركت  .4

 . بالاتر است  P/Eنسبت 

  ف و ب  كشورهاي ال P/E ) :3(مثال 

  : در زير اطلاعات مربوط به دو كشور ارائه شده است
  )ب(كشور   ) الف(كشول   

  نرخ بهره بدون ريسك 

  صرف ريسك 

  نرخ تورم 

  GNPرشد 

  نسبت سود تقسيمي 

P/E  مورد انتظار  

10 %  

4%  

4%  

2%  

50%  

625/6  

5 %  

5/5%  

4%  

3%  

50%  

29/15  

6256
060140
061502915

070051
07150

.
)//(

)//(
/

)//(

)//(
=

−

×
=

−

×  

  زينه سرمايه و رشد ، سودآوري، هP/Eرابطه 

رابطــه  P/Eمعمــولاً عــواملي چــون ســودآوري، هزينــه ســرمايه و رشــد بــا نســبت 

را با اين عوامل بنيـادي تشـريح    P/Eدر اين بخش با ارائه مثالي رابطه . تنگاتنگي دارد

  . كنيم مي
  صنعت بيمه: ، سودآوري، هزينه سرمايه و رشد شركت P/Eرابطه  ) :4(مثال 

   B و Aمقايسه شركت 

 Aامـا شـركت   . دو شـركت بـا هـم برابـر اسـت      EPSنرخ بازده، ارزش دفتـري و  

داراي رشد صفر است و سياست تقسيم سود دو شركت  Bو شركت %  6داراي رشد 
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فقـط   Aكنـد امـا شـركت     تمام سود خود را تقسـيم مـي   Bشركت . نيز مثل هم نيست

و شركت با هم برابرنـد  هر د RoEو  Keبعلت اينكه . كند سود خود را تقسيم مي% 40

پس رشد عاملي نيست كه بتواند ارزش را در اين دو شركت افزايش دهد پس ارزش 

  . دو شركت با هم برابر خواهد بود

  اطلاعات صنعت بيمه. 2جدول 

  شركت            
 A B C D E F  عوامل

Ke 1/0  1/0  1/0  1/0  1/0  1/0  
Bv  100  100  100  100  100  100  

RoE  1/0  1/0  12/0  12/0  12/0  13/0  
  13  12  12  12  10  10 سود خالص

DPS 4  10  12  4  6  6  
  461/0  5/0  333/0  1  1  4/0  نسبت پرداخت

G 6%  0  0  8%  6%  7%  

gK

DPS
V

e −
  200  150  200  120  100  100  ارزش ذاتي =

P/E 10  10  12  6/16  5/12  38/15  
P/B 1  1  2/1  2  5/1  2  

   Dو  Cشركت 

تمـام سـود خـود را تقسـيم      Cبا هم برابرنـد ولـي شـركت     هاي فوق بازده شركت

كند پس رشد دو شركت  سود را تقسيم مي% 33فقط  Dكند در حالي كه شركت  مي

% 8رشدي معـادل   Dرشدي ندارد در حالي كه شركت  Cشركت . با هم تفاوت دارد

است پس شركتي كه رشد بيشتر داشته  RoE>Keبعلت اينكه در هر دو شركت . دارد

شـود   مـي  Cبيشتر از ارزش  Dدر اين حالت ارزش شركت . شد ارزش بيشتري داردبا

  . خواهد بود Cآن نيز بالاتر از شركت  P/Bو  P/Eو 
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   Eشركت 

رشـد  . كنـد  سود خود را تقسـيم مـي  % 50داشته و % 12بازدهي به ميزان  Eشركت 

 Dكمتر اسـت پـس ارزش شـركت     Dبيشتر است اما از رشد شركت  Cاز  Eشركت 

  . باشد مي RoE > Keدر هر سه شركت . است Eبالاتر از شركت 

   Fشركت 

اسـت امـا سـودآوري آن بيشـتر اسـت پـس ارزش        Eمشابه بـا شـركت    Fشركت 

زيرا هم رشـد آن و هـم سـودآوري آن بـالاتر از     . است Eبالاتر از شركت  Fشركت 

  . است Eشركت 

  : ت زير بر شمردصور توان به ها را مي خلاصه عوامل مؤثر بر ارزش شركت

   Keبا  RoEفاصله  .1

 رشد شركت  .2

 نسبت پرداخت سود  .3

 نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  .4

شـود ارائـه شـده     مي P/Eدر اين جدول تغيير در عوامل بنيادين كه باعث تغيير در 

  . است

   P/Eاثر عوامل بنيادين بر . 3جدول 

    شود  مي P/E..... منجر به       :افزايش در

RoE افزايش   د يا سو  

  كاهش   Ke -نرخ بهره 

  كاهش  Ke -ريسك شركت 

  بدون تأثير  RoE = Keاگر   رشد شركت 

  افزايش  RoE > Keاگر 

  كاهش  RoE < Keاگر 
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شـركت برابـر    P/Eعنوان مثال اگر شـركتي رشـد نداشـته باشـد در ايـن حالـت        به

  : خواهد بود با

eK
EP

1
=/  

P/E    =   P/E   +   P/E  

  بدون رشد       رشد            

  : را به دو بخش زير تقسيم كنيم P/Eطور كلي   توانيم به پس مي

1. P/E  بدون رشد شركت  

2. P/E شود رشد شركت كه خود به دو بخش عامل فرانشيز و عامل رشد تقسيم مي . 

(FF)عامل رشد و عامل فرانشيز 
1   

  : ه دو بخش زير تقسيم كنيمتوانيم ب را مي P/Eهمانطور كه گفتيم ضريب 

GFF
K

EP
e

×+=
1

/  

  بدون رشد P/E    عامل فرانشيز               عامل رشد                 

gK

g
G

e −
=    

e

e

KRoE

KRoE
FF

.

−
=    

K

1  

  
بخش اول فرمول به 

eK
شود؛ يعني اگر شـركتي   بدون رشد مربوط مي P/Eيا  1

آن چقـدر اسـت؟ و بخـش دوم آن تـابعي اسـت از دو       P/Eرشد نداشته باشد حداقل 

  : عامل

  . عامل رشد كه وابسته به رشد شركت است .1

ايـن عامـل كيفيـت    . اسـت  RoE-Keعامل فرانشيز كه خود وابسته به تفـاوت بـين    .2

 . كند گيري مي رشد را اندازه

                                                 
1. Franchiz Factore 
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  صنعت سرب و روي : فرانشيز مقايسه عامل رشد و  :)5( مثال

 صنعت سرب و روي: عامل رشد و فرانشيز. 4جدول 

  A B C D E F 

P/E 10  10  10  67/16  5/12 38/15  

G 5/1  0  0  4  5/1  333/2  

FF 0  0  667/1  667/1  667/1  308/2  

G × FF 0  0  0  667/6  5/2  385/5  
  

. صـفر اسـت  آنهـا   Gرشـدي ندارنـد يعنـي     Cو  Bبينيم شركت  همان طور كه مي

گـذاري   هايي سرمايه عامل فرانشيز ندارند يعني در پروژه Bو  Aهاي  چنين شركت هم

آن صفر  FFرشد دارد اما  Aشركت . اي برابر با هزينه سرمايه دارند كنند كه بازده مي

را  P/Eكـه بـالاترين    Dعامل فرانشيز دارد اما رشد نـدارد، شـركت    Cاست، شركت 

بـالاترين  . هـا دارد  بهتري نسبت به ديگر شـركت  (FF)انشيز و عامل فر (G)دارد رشد 

FF  متعلق به شركتF     پـس  . است اما عامـل رشـد آن كـم اسـتP/E   شـركتD   بـه

  . ها بالاتر است از همه شركت FFو  Gلحاظ دو عامل 

  ، نرخ بهره و ريسك P/Eرابطه 

بدون رشد برابر است با  P/Eقبلاً گفتيم كه 
eK

  : در اين حالت داريم. 1

fe

fe

fe rK

rK

rK

−
−=

11  

fr
شركت هنگامي كـه شـركت رشـد و ريسـك نداشـته       P/Eعبارت است از 1

feباشد و  rK   : در اين صورت خواهيم داشت. عبارت از صرف ريسك است −

↓↓↓↓

×+
−

−= )(/ GFF
rK

rK

r
EP

fe

fe

f

1
  

  بدون رشد و ريسك P/E    با توجه صرف ريسك    P/E          عامل فرانشيز  عامل رشد                                          
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  : اي از عامل رشد و فرانشيز بصورت زير است خلاصه

  
  عوامل رشد و فرانشيز . 1نمودار 

  1)قيمت به سود تعديل شده براساس رشد( PEGنسبت ) ب

را بـا نـرخ رشـد مـورد      P/Eگران در بعضي مواقع نسـبت   پرتفوي و تحليلمديران 
كنند تا سهامي كه كمتـر يـا بـيش از واقـع ارزشـيابي شـده را تعيـين         انتظار مقايسه مي

آنهـا كمتـر از نـرخ رشـد      P/Eهائي كه نسبت  ترين شكل سهام شركت در ساده. كنند
جهت ساده شـدن محاسـبات   . رددگ مورد انتظار باشد بعنوان سهام زير ارزش تلقي مي

. را محاســبه كنــيم PEGرا بــر رشــد شــركت تقســيم كنــيم تــا  PEتــوانيم نســبت  مــي
كننـد كـه نـرخ رشـد آن      هائي اسـتفاده مـي   گران معمولاً از اين نسبت در بخش تحليل
  . است 2العاده فوق

 PEGتعريف 

  : كنيم را بصورت زير تعريف مي PEGنسبت 

g

EP
PEG

/
=  

   P/E= نسبت قيمت به سود هر سهم 

  g) = سال آينده 5تا  2(نرخ رشد مورد انتظار 

                                                 
1. PE Ratio to Growth 
2. high-growth 

P/E 

P/E 

  رشد 

P/E 

رشد بدون 

  عامل ريسك

  عامل بهره

FF 

G 

ef Kr

11
−

fr

1
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برابر با  PEGباشد در اين صورت % 10و نرخ رشد آن  20شركتي  PEاگر نسبت 
در اين جا نرخ رشد مورد استفاده برابر است با نرخ رشد سود هر سـهم  . خواهد بود 2

(EPS) . در محاسبهPEG لياتي نبايـد اسـتفاده كـرد زيـرا نسـبت      از نرخ رشد سود عم
PEG شود فقط براي سهامداران محاسبه مي .  

را محاسبه كرد؟ جواب دادن به اين سئوال بستگي به  PEGتوان نسبت  چگونه مي
اگـر نـرخ رشـد    . خواهيم بر اساس آن نرخ رشد را محاسـبه كنـيم   اصولي دارد كه مي

يـا  (گذشـته   PEقبل باشـد از نسـبت   هاي  مورد انتظار سود هر سهم براساس سود سال
آتـي در ايـن فرمـول     P/Eدر هر صورت نبايـد از نسـبت   . بايد استفاده كرد) سال قبل

  . استفاده شود
ريال و سود سال جـاري   30فرض كنيد كه قيمت جاري سهمي برابر با  ):6(مثال 

شركت برآورد كرده است كه سود سال آينده دو برابـر خواهـد شـد    . ريال است 5/1
شـود   بينـي مـي   ريال خواهد شـد و پـيش   5/1×2=37آتي برابر با  EPSدر اين صورت 

بصورت زيـر   PEGباشد در اين حالت % 5شركت  EPSسال آتي نرخ رشد  4كه در 
  : شود محاسبه مي

[ ] 111 5
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521 −++= )()(   نرخ رشد مورد انتظار ggتا
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  1g=    نرخ رشد سال اول 

52=  نرخ رشد سال اول تا پنجم �g  

  : آتي براي محاسبه نرخ رشد استفاده كنيم خواهيم داشت P/Eاگر از 

=  
P/E آتي  

PE
G = نرخ رشد  

  

  
  .قيمت         

EPS آتي  
PE

G = 510  رشد مورد انتظار
4419
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ايـن اسـت كـه     ضعف ايـن فرمـول  . در اين حالت سهام شركت خيلي ارزان است

آتـي   P/Eنبايـد از   PEGبـراي محاسـبه   . نرخ رشد سال اول دوبار حساب شده اسـت 

  : صحيح برابر خواهد بود با PEGاستفاده كرد پس 

0314419
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PEG  

   PEGعوامل بنيادين 

  : استفاده كنيم خواهيم داشت PEاي براي محاسبه  اگر از مدل رشد دو مرحله
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و سپس نتيجـه حاصـل را بـه نـرخ رشـد مـورد        EPSاگر هر دو طرف معادله را بر 

  : تقسيم كنيم خواهيم داشت (g)انتظار 
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   PEGبرآورد ) : 7(مثال 

  : را با اطلاعات زير محاسبه كنيد PEGخواهند كه نسبت  فرض كنيد از شما مي
  % 20    سال اول  5بت پرداخت در نس  % 25    سال اول  5نرخ رشد در 

  % 50    سال  5پس از پرداخت نسبت   % 8    سال  5نرخ رشد پس از 

   1        بتا 

  % 6    نرخ بهره بدون ريسك 

  % 5/5      صرف ريسك 

  : صورت زير برآورد كنيد را به PEGتوانيد  بنابراين مي
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  نرخ بازده مورد انتظار =  6+1%)5/5= (% %50/11
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  . خواهد بود 115با استفاده از عوامل بنيادي برابر با  PEGنسبت 

   1نسبي P/E) ج

بـازار   P/Eمتوسـط صـنعت يـا     P/Eتـوان بـا    شـركت را مـي   P/Eدر بعضي مواقـع  

ايـن نسـبت بصـورت زيـر     . نسبي را محاسبه كنيم P/Eمقايسه كرد در اين حالت بايد 

  : آيد بدست مي
  جاري شركت P/Eسبت ن

 =P/E نسبي  
 جاري بازار P/Eنسبت 

  

نسبي از يك كمتر باشد شركت كمتر از ارزش و اگـر از   PEدر اين صورت اگر 

  . شود يك بزرگتر باشد بيش از ارزش ارزيابي مي
  

 P/Eخـواهيم   شود، مي سهم معامله مي 3فرض كنيد در بازار سهام فقط  ):8(مثال 

  : ا محاسبه كنيمهاي زير ر نسبي شركت

   z, g, x: نسبي P/E. 5جدول 

  ارزيابي  نسبي P/E  P/Eنسبت   نام شركت
  - x 2  1شركت 
  ارزيابي كمتر از ارزش  g  5/1  75/0شركت 
  ارزيابي بيش از ارزش  z  5/2  25/1شركت 

                                                 
1. Relative PE Ratio 
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  : را محاسبه كنيم در اين حالت خواهيم داشت P/Eابتدا بايد متوسط 

2
3

52512
=

++ // =P/E  متوسط  

  
   z, g, x: نسبي  P/E. 2نمودار 

  

بـيش از   xو  zكمتـر از ارزش سـهام و شـركت     gدر اين صـورت سـهام شـركت    

را بايـد خريـد و سـهام     gارزش ارزيابي شده است يا بـه زبـاني ديگـر سـهام شـركت      

  . را بايد فروخت zشركت 

  و معادله تركيبي  PEنسبت 

  : توان بصورت زير تشريح كرد را مي P/Eلاصه عوامل مؤثر بر نسبت بطور خ

  حاشيه سود  .1

 ها  مديريت دارائي .2

 ساختار سرمايه  .3

 سياست تقسيم سود  .4

 نرخ بهره  .5

 ريسك شركت  .6

  : آيد بصورت زير بدست مي PEبراساس اين عوامل نسبت 

)).(..()( bLAMPMRRBR

b
PE

fMf −−−+
=

1
  

  zشركت 
  xشركت 

  gشركت 
P/E  متوسط
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  : در اين معادله

   b=     سود تقسيمي نسبت      PM=     حاشيه سود 

  Rf=  نرخ بهره بدون ريسك      AM=     گردش دارائي 

  B=     سيستماتيكريسك      L=       اهرم 

)(=   گذاري مجدد  سرمايه نرخ b−1     صرف ريسك     =Rm-Rf  

  

همـان طـور كـه در فرمـول بـالا نشـان داده شـده اسـت اگـر از مـدل           . خواهد بود

ذاتي سهام استفاده كنيم و نرخ رشد شركت را نيز رشد  گوردون براي محاسبه ارزش

)(نرخ رشد پايدار بصورت (پايدار فرض كنيم  bRoE ) شـود  محاسبه مـي  gبراي  1−

  . شود بصورت معادله فوق حاصل مي P/Eدر اين صورت عوامل موثر بر 

   (P/B)نسبت قيمت سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ) د

بازار يك سهم تابعي است از انتظارات بازار نسبت به قدرت سـودآوري و  ارزش 

هـا توسـط    ارزش دفتـري دارائـي  . كنـد  جريان نقدي كه شركت در آينـده ايجـاد مـي   

ها با گذشـت   ارزش دفتري دارائي. شود گيري مي هاي حسابداري اندازه اصول و رويه

ارزش دفتري كمتـري   هائي كه قدمت زيادي دارند يابد پس شركت زمان كاهش مي

  . هاي جوان و نوپا خواهند داشت نسبت به شركت

  كنند؟  چرا تحليل گران از ارزش دفتري استفاده مي

هـا   گـذاري  گران از ارزش دفتري در تحليل سرمايه سئوال اين است كه چرا تحليل

اي بـا ثبـات اسـت كـه      اولين دليل اين است كه ارزش دفتري انـدازه . كنند استفاده مي

دليل دوم اين اسـت كـه اگـر در    . تواند با قيمت بازار سهام مورد مقايسه قرار گيرد مي

در ايـن صـورت ايـن    ) هـاي حسـابداري   روش(صنعتي يكنواختي وجود داشـته باشـد   

دليل سـوم ايـن اسـت    . هاي درون صنعت بكار برد توان براي كل شركت نسبت را مي

را بكـار بـرد ولـي نسـبت      P/Eت تـوان نسـب   هايي كه زيان دارند نمي كه براي شركت
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P/B هايي كه زيان انباشـته دارنـد    البته براي شركت. توان مورد استفاده قرار داد را مي

معايـب  . تـوان بكـار بـرد    و حقوق صاحبان سرمايه آنها منفي است اين نسـبت را نمـي  

  : به شرح زير است P/Bاستفاده از نسبت 

هـاي پذيرفتـه شـده     ري اصـول و رويـه  ارزش دفتري نيز مثل سود، متأثر از بكارگي .1

هاي حسابداري در يك صنعت متفاوت باشند مقايسه  وقتي رويه. حسابداري است

  . شود اين نسبت درون صنعت مشكل مي

آوري  هـاي فـن   مثـل شـركت  (هـاي نامشـهود دارنـد     هايي كه دارايي براي شركت .2

 . تواند نسبت خوبي باشد نمي) اطلاعات

 . شود داشته باشد اين نسبت منفي مياگر شركتي زيان انباشته  .3

 . شود در كشورهايي با نرخ تورم بالا اين نسبت مخدوش مي .4

  P/Bتعريف 

  : آيد از تقسيم ارزش بازار سهام بر ارزش دفتري بدست مي P/Bنسبت 
  ارزش سهام شركت يا ارزش يك سهم

 =P/B  
  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام يا ارزش دفتري يك سهم

  

همچنـين  . شود بايد صورت و مخرج كسر يكسان باشند بينيد مي كه مي همان طور

بايد توجه كرد كـه بـه ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام، ارزش ويـژه نيـز گفتـه          

  . شود مي

   P/Bعوامل موثر بر 

عوامل بنيادي موثر را با مـدل تنزيـل جريـان نقـدي بررسـي       P/Eدر تحليل نسبت 

اگر از مدل گوردون براي محاسـبه  . بريم ا بكار ميجا نيز همان روش ر كرديم در اين

  : ارزش استفاده كنيم خواهيم داشت
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ne gK

DPS
P

−
= 1

o  

  0P=       ارزش سهام 

    DPS1=    سود نقدي سال بعد 

   Ke=   نرخ بازده مورد انتظار سهامداران 

   gn=     نرخ رشد سود نقدي 

  

  : خواهيم داشت در نسبت پرداخت بدانيم EPSرا حاصل ضرب  DPSاگر 

ne gK

bEPS
P

−
=

.1
o  

برابر است با حاصل تقسيم سـود هـر سـهم بـر      (RoE)بازده حقوق صاحبان سهام 

  : در اين صورت خواهيم داشت. ارزش دفتري يك سهم

gK

bRoEBV
P

e −
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o  

  : يا ارزش دفتري سهام تقسيم كنيم خواهيم داشت BVاگر دو طرف معادله را بر 

gK

bRoE

B
P

e −
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.  

، نسـبت پرداخـت، نـرخ رشـد و     RoEتـابعي اسـت از    P/Bدر اين صورت نسبت 
گذشته استفاده كنيم در اين  EPSاگر براي محاسبه ارزش دفتري از . ريسك شركت

  : شود صورت فرمول زير حاصل مي

ne gK
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B
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  . تر كرد ساده gتوان از طريق وارد كردن رشد پايدار بجاي  اين فرمول را مي

RoEbg )( −= 1  
  : توان بصورت زير ساده كرد را مي P/Bدر اين حالت نسبت 
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برابر خواهد بود با تفـاوت بـين    P/Bهاي كه رشد ثابتي دارند نسبت  براي شركت
از نـرخ  بازده سهامداران از رشد شركت تقسيم بر تفاوت بين نرخ بازده مـورد انتظـار   

شركت از هزينه سرمايه شركت بيشتر باشـد در ايـن صـورت     RoEاگر . رشد شركت
كوچكتر از هزينه سرمايه باشـد   RoEشود، اگر  قيمت سهام از ارزش دفتري بيشتر مي
هـاي   مزايـاي ايـن فرمـول بـراي شـركت     . شـود  قيمت سهام كمتر از ارزش دفتري مي

  . كنند هايي است كه سودي تقسيم نمي خصوصي يا شركت

  شركت ولوو: براي شركت با ثبات P/Bبيني  پيش) : 9(مثال 

داشـته و   2000در سال ) سوئد(كرون  04/11شركت ولوو سود هر سهمي به مبلغ 
نرخ رشد سـود  %). 41/63تقريباً (كرون آنرا بين سهامداران خود تقسيم كرده است  7

شركت ولـوو بـه ميـزان     RoE. شود برآورد مي% 5و سود نقدي در بلندمدت به ميزان 
و صــرف % 1/6، نــرخ بهــره بــدون ريســك در ســوئد  80/0، بتــاي شــركت % 66/13

  . است% 4ريسك نيز 

30/9 ) =4 % ×8/0 + (1/6 = %Ke   
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تـوان از طريـق    با توجه به اينكه نـرخ رشـد شـركت ثابـت فـرض شـده اسـت مـي        

  . شركت را محاسبه كرد P/Bديگري نيز 

050136606341011 /)/()/()( =−=− bRoE  =نرخ رشد ثابت  
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P/B  بوده است و اين علامتـي دال   1/1به ميزان  2001واقعي شركت ولوو در مي

  . باشد بر زير ارزش بودن قيمت ولو در بازار بورس مي
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  العاده هاي با رشد فوق براي شركت P/Bنسبت 

اگـر از  . ه بـا عوامـل بنيـادي ارتبـاط دارد    العاد هاي با رشد فوق شركت P/Bنسبت 

و عوامـل بنيـادي    P/Bتنزيل سود نقدي استفاده كنـيم ارتبـاط بـين      اي مدل دو مرحله

تـوان ارزش سـهام شـركت را در مرحلـه رشـد       مـي . بصورت ساده قابل توضيح است

  : بصورت زير محاسبه كرد
  ارزش سهام= ارزش فعلي سود نقدي مورد انتظار + ارزش فعلي قيمت نهايي 

تـوان از   العاده ثابت در نظـر گرفتـه شـود مـي     اگر نرخ رشد بعد از دوره رشد فوق

  : مدل سود نقدي براي تعيين ارزش سهام بصورت زير استفاده كرد
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  g= ام  nنرخ رشد در اولين سال 

  b=   العاده نسبت پرداخت در دوره رشد فوق

  gn= نرخ رشد در دوره ثبات 

  bn= در دوره رشد ثابت نسبت پرداخت 

   Ke=   هزينه سرمايه سهامداران )  Ke,hgالعاده  ، رشد فوقKe,stرشد ثابت (
RoEBVEPSاگر  ×= oo     بوده و هر دو طـرف معادلـه را بـرoBV   تقسـيم كنـيم
  : داريم
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  : عبارتند از P/Bبر در اين صورت عوامل موثر 
يابـد و   افـزايش مـي   RoEبـا افـزايش    P/Bنسـبت   :ـ بازده حقوق صاحبان سـهام 

  . بالعكس
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با فرض نرخ رشد معين،  :العاده و رشد ثابت ـ نسبت پرداخت در دوره رشد فوق
  .يابد افزايش مي P/Bبا افزايش نسبت پرداخت نسبت 

  . يابد ريسك كاهش ميبا افزايش  P/Bنسبت  ):نرخ تنزيل(ـ ريسك شركت 
اگر نسبت پرداخت ثابت باشد  :العاده و رشد ثابت ـ نرخ رشد در دوره رشد فوق

  . يابد  افزايش مي P/Bبا افزايش نرخ رشد نسبت 
  . قابل استفاده است) حتي اگر سود نيز تقسيم نكند(اين فرمول براي هر شركتي 

توانند بـه   دارند كه نميهايي وجود  همان طور كه در فصول قبل اشاره شد شركت
يعني سـود پرداختـي آنهـا كمتـر از جريـان نقـدي       . اندازه توان خود سود تقسيم كنند

توان جريان نقـدي آزاد   مي DPSدر اين حالت بجاي . است (FcFE)آزاد سهامداران 
  : سهامداران را جايگزين و از فرمول زير استفاده كرد
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  : در حاليكه
   E= د خالص سو

   FCFE= جريان نقد آزاد سهامداران 
  

  : اطلاعات زير در دست است ):10(مثال 
  %20  سال اول  5نسبت پرداخت   %20  سال آتي  5براي  EPSنرخ رشد سود هر سهم 

  % 68   5نسبت پرداخت بعد از سال   % 8   5بعد از سال  EPSنرخ رشد سود هر سهم 

  % 6  نرخ بدون ريسك   1  بتا 

RoE 25 %   5/5  صرف ريسك%  

Ke 5/11%      
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  . P/Bمطلوبست محاسبه ضريب 
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  : به اطلاعات زير توجه كنيد ):11(مثال 

  العاده و ثابت مقايسه رشد فوق. 6جدول 

  رشد ثابت  العاده رشد فوق  دوره

  سال 10بعد از   سال 10  زمان

RoE  98/22%  15%  

E

FCFE  35/68%  33/73%  

  %4  %27/7 نرخ رشد

Ke 47/8%  47/8%  

  : با توجه به اين اطلاعات خواهيم داشت
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0847104008470
041072717330150
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  : العاده  نرخ رشد در دوره رشد فوق

( ) 0727068350122980
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  : نرخ رشد در دوره ثابت
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ارزش بازار به ارزش دفتري را برابر ، نسبت RoE 25%با ) 10(در مثال  ):12(مثال 

العاده بـه ميـزان    با توجه به رشد فوق (RoE)بازده سهامداران . محاسبه نموديم 89/7با 

  . فرض شده است% 8و رشد در دوران ثبات با نرخ رشد % 20

   b-1 (RoE= ( 8/0× % 25% = 20    سال اول  5نرخ رشد در 

  b-1 (RoE= ( 32/0× % 25% = 8    سال  5نرخ رشد پس از 

  

كاهش يابـد در ايـن صـورت نسـبت     % 12شركت به  (RoE)اگر بازده سهامداران 

P/B  نيز كاهش خواهد يافت و با كاهشROE   نرخ رشد شركت نيز كاهش خواهـد

  . يافت
6/9 = %12 % ×8/0  =g  سال اول  5در طول  

نتظـار  گذاري مجدد، نـرخ رشـد مـورد ا    بعد از پنج سال اول با افزايش نرخ سرمايه

  : خواهد شد پس بايد نسبت پرداخت را تصحيح كنيم% 8كمتر از 

%6766
120
080

/
/

/
===

RoE

g سال  5گذاري مجدد پس از  نرخ سرمايه  

%67331 /=− b  = سال  5نسبت پرداخت جديد پس از  

  : شود در اين صورت نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بصورت زير محاسبه مي

251
11510801150
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دليل اول آن كاهش نرخ رشـد  : در مثال فوق به دو دليل است P/Bكاهش نسبت 

گذاشـته اسـت و    P/Bسود يا نسبت پرداخت مورد انتظار است كه اثر غيرمسـتقيم بـر   

  . گذاشته است P/Bكه اثر مستقيم بر  BVدليل دوم كاهش 

. دهـد  ا نشان ميقدرت ايجاد بازده اضافي توسط شركت ر Keو  RoEتفاوت بين 
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باشـد شـركت مزيـت رقـابتي بيشـتري داشـته و رشـد         Keبزرگتـر از   RoEهر چقـدر  

هـاي رقـابتي شـركت در حفـظ و      اسـتراتژي . شركت كيفيت بيشتري خواهـد داشـت  

  . سازد را فراهم مي Keو  RoEاستمرار مزيت رقابتي مؤثر بوده و امكان شكاف بين 

  با صرف بازده  P/Bرابطه . 1ماتريس 

P/B بالا  

  زياد Keبا  RoEتفاوت 

  گران
P/B بالا  

  كم Keبا  RoEتفاوت 
P/B  

  ارزان
P/B پايين  

  زياد Keبا  RoEتفاوت 

P/B كم  

  كم Keبا  RoEتفاوت 

RoE – Ke   

و دوره ) انـدازه (ها  هاي شركت در حجم فعاليت دقت كنيد كه عملكرد استراتژي

بـراي بررسـي عملكـرد    ). بـالا  ROEبـا ايجـاد   (شـود   ايجاد بـازده اضـافي نمايـان مـي    

براسـاس ايـن   . مايكـل پـورتر مفيـد اسـت     1هـا، چـارچوب نيروهـاي رقـابتي     استراتژي

باشد كـه بتوانـد در مقابـل بـا نيروهـاي       بالا مي ROEچارچوب شركتي قادر به حفظ 

نيروي رقابتي پورتر  5اي از  خلاصه) 3(در نمودار . رقابتي توانايي بيشتري داشته باشد

  . ده استارائه ش

                                                 
1. Forces of Competition 
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  نيروهاي رقابتي پورتر . 3نمودار 

   P/Eو  P/Bرويكرد رگرسيون در محاسبه 

  P/Bرگرسيون 

 P/Bتـوانيم رگرسـيون زيـر را بـراي      باشـد مـا مـي    RoEتـابعي از   P/Bاگر نسبت 

  . برآورد نماييم
P/B = a+b RoE 

را بـرآورد   P/Bا اسـتفاده از رگرسـيون   توان ب دار و قوي باشد مي اگر ارتباط معني

  . واقعي مقايسه نمود PBكرد و با 

  در بين بازارها P/Eمقايسه 

بـه همـراه    2000كشورها در سـال   P/Eبراي درك بيشتر در جدول زير اطلاعات 

  : ساير اطلاعات مورد نياز ارائه شده است

 كنندگان قدرت عرضه

  رقباي موجود در صنعت 
  ـ ميزان تمركز محصول 

  ل ـ تمايز محصو
  ـ ظرفيت اضافي 

  ـ نسبت هزينه ثابت به متغير 
  ـ رشد تقاضا

  اي  ـ نوسانات چرخه
 ـ موانع خروج

  تهديد تازه واردها
  جويي مقياس اقتصادي ـ صرفه

    ـ مزيت هزينه
  ـ سرمايه لازم 

  ـ محصول متمايز 
  ـ دسترسي به كانال توزيع 

  ـ موانع قانوني و دولتي 
 ـ رابطه با سازندگان 

  ها  د جانشينتهدي
  ها  ـ گرايش مشتريان به جانشين

ها  ـ عملكرد نسبي قيمت جانشين

  قدرت مشتريان
  :ها حساسيت قيمت    : زني قدرت چانه

  ـ هزينه خريد به كل هزينه سبد مشتريان  ـ اندازه و ميزان توجه خريداران
  ـ ميزان سودآوري مشتريان     هاي كليدي  ـ هزينه

  رجه اهميت كيفي محصول ـ د    ـ اطلاعات مشتريان 
 ـ توانايي خريد مشتريان در ادغام عمودي
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  2000بازارهاي مالي در سال  P/Eمقايسه . 7جدول 

 P/E  نام كشور
بازده 
  نقدي

نرخ بهره 
  ساله 2

نرخ بهره 
  ساله 10

ساله ـ  10نرخ بهره 
  ساله 2نرخ بهره 

P/E   
  بيني شده پيش

  انگلستان 
  آلمان 
  فرانسه 

  سوئيس 
  بلژيك 
  ايتاليا 
  سوئد 
  هلند 

  استراليا 
  ژاپن 

  امريكا 
  كانادا 

02/23  
33/26  
04/29  
60/19  
74/14  
23/28  
39/32  
1/21  
69/21  
25/52  
14/25  
14/26 

59/2%  
88/1  
34/1  
42/1  
66/2  
76/1  
11/1  
07/2  
12/3  
71/0  
1/1  
99/0  

93/5%  
06/5  
11/5  
62/3  
15/5  
27/5  
67/4  
10/5  
29/6  
58/0  
05/6  
70/5  

85/5%  
32/5  
48/5,  
83/3  
7/5  
7/5  
26/5  
47/5  
25/6  
85/1  
85/5  
77/5  

08/0-%  
26/0  
37/0  
21/0  
55/0  
43/0  
59/0  
37/0  
04/0-  
27/1  
02/0-  
07/0  

83/20  
62/25  
98/25  
58/30  
71/26  
69/25  
63/28  
01/26  
73/19  
70/46  
81/19  
39/22  

59 = %2
R   ) 62/42+  9/360 )ساله 10نرخ (+  61/846  ) ساله 2ساله و  10تفاوت نرخ  =P/E   

  

با رگرسيون بدست آمده كشورهاي سوئد و بلژيك بسيار كمتر از واقـع و كشـور   

  . ده استآمريكا بسيار بيش از واقع ارزشيابي ش

  كشورهاي در حال توسعه 

در جدول زير  2000براي سال  P/Eبراي مقايسه كشورهاي در حال توسعه نسبت 

  : ارائه شده است
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  كشورها با رويكرد رگرسيون P/Eبيني  پيش. 8جدول 

نرخ رشد   نرخ بهره  P/E  كشور
GDP 

ريسك 

  كشور

  بيني  پيش
P/E 

  )رگرسيون(

  آرژانتين 

  برزيل 

  شيلي 

  گهنگ كن

  هند  

  اندنزي 

  مالزي 

  مكزيك 

  پاكستان 

  پرو 

  فيليپين 

  سنگاپور 

  كره جنوبي 

  تايلند 

  تركيه 

  ونزوئلا 

14  

21  

25  

20  

17  

15  

14  

19  

14  

15  

15  

24  

21  

21  

12  

20 

18%  

14  

5/9  

8  

48/11  

21  

6/5  

5/11  

19  

18  

17  

5/6  

10  

75/12  

25  

15  

5/2%  

8/4  

5/5  

6  

2/4  

4  

3  

5/5  

3  

9/4  

8/3  

2/5  

8/4  

5/5  

2  

5/3  

45  

35  

15  

15  

25  

50  

40  

30  

45  

50  

45  

5  

25  

25  

35  

45  

57/13  

55/18  

22/22  

11/23  

94/18  

09/15  

87/15  

39/20  

26/14  

71/16  

65/15  

11/23  

98/19  

85/20  

35/13  

35/15  

  : هاي مقطعي خواهيم داشت با توجه به اطلاعات بالا از طريق رگرسيون داده
  PE=  16/16ـ  94/7 )نرخ بهره(+  4/154  )نرخ رشد(ـ  112/0 )ريسك كشور(

             )78/1(      GDP      )38/2)                    (52/0) (61/3(  

%74
2 =r  

بيشـتري   P/Eكشورهايي كه نرخ رشد واقعي آنها بالا و ريسـك آنهـا كـم اسـت     

ا اسـتفاده  مـثلاً ب ـ . شود محسوب مي P/Eدارند اما سطح نرخ بهره يك عامل مسلط در 
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  : كشور تركيه برابر خواهد بود با P/Eاز رگرسيون فوق 

)35(112/0 – )02/0 (4/154 ) +25/0 (94/7 – 16/16  =P/E  تركيه  

357/13  =  
  حوزه نفت :  P/Bتخمين ): 13(مثال 

هايي است كه در حوزه نفتـي مشـغول    فرض كنيد اطلاعات زير مربوط به شركت

  )1385خرداد . (بكار هستند

  حوزه نفت: و انحراف استاندارد P/B  ،RoE. 9دول ج

  انحراف استاندارد P/B RoE  نام شركت
  شركت البرز

  شركت دماوند
  ساز شركت آينه

  شركت پارسيان صنعت
  شركت ساوه

  شركت فراگستر
  شركت خاور
  شركت زرين
  شركت الوند
  شركت سينا

  شركت شاداب
  شركت شادان
  شركت خاور
  شركت آذر
  شركت زمرد

  غربشركت 
  شركت لادن
  اور شركت فن
  شركت بينا

  شركت بهتر شرق
  شركت دما پويش
  شركت ره آورد

  پيما شركت ره

29/0  
54/0  
64/0  
95/0  
13/1  
45/1  
59/1  
72/1  
77/1  
95/1  
15/2  
33/2  
40/2  
44/2  
64/2  
03/3  
24/3  
53/3  
59/3  
22/4  
66/4  
57/5,  
95/0 

%6/14 -  
47/7  
83/5-  
26/6  
27/10  
41/13  
42/13  
28/13  
69/16  
44/15  
68/16  
41/13  
49/14  
77/13  
92/17  
69/15  
43/13  
67/10  
88/28  
20/11  
34/14  
02/31  
99/3 

36/59  
87/38  
51/56  
34/58  
77/21  
61/31  
31/45  
56/19  
89/26  
51/34  
47/39  
81/29  
8/27  
78/27  
51/26  
44/26  
82/26  
9/34  
47/42  
22/19  

27  
31/26  
06/51  

    23/12%  3/2  ميانگين 
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تفاوت (است اما دامنه تغييرات آن  3/2اين طبقه برابر با  P/Bانگين در اين مثال مي

Max  وMin ( زياد است)57/5 – 29/0=  28/5 (  

 P/Bو  RoEتـوانيم بـا اطلاعـات بـالا از طريـق ترسـيم نمـودار بـين          در اين جا مي

  . ارتباط اين دو متغير را توضيح دهيم
  

            6  

PBV

            5  

            4  

            3  

            2  

            1  

4  3  2  1  0  1-  2-  

ROE     

  حوزه نفت :  PBVو  ROE. 4نمودار 

  

توانيم معادله خـط رگرسـيون را بصـورت     هاي مقطعي مي از طريق رگرسيون داده
  : زير بيان كنيم

RoE 24/10  +043/1  =PB  
)46/4)    (97/2(  

%648
2 /=r  

انحراف استاندارد را نيز اضافه كنيم در اين صـورت  اگر به معادله رگرسيون متغير 
  : خواهيم داشت

SD 63/2 – RoE 22/8  +21/2  =PB  
 )21/1)             (92/2)  (16/2(  

5202 /=r  

 پيما ره

 آورد ره

 دما پويش

 بينا
 آور فن لادن

  بهتر
 شرق

 غرب
 شادان آذر
 سينا

 خاور
 آتيه ساز فراگستر

 پارسيان البرز

 دماوند
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  : كنيم ها را برآورد مي شركت PBبا توجه به معادله رگرسيون بالا نسبت 

  حوزه نفت: برآوردي P/B. 10جدول 

  )درصد(برآوردي و واقعي  PBتفاوت   برآوردي P/B PB  ت نام شرك
  شركت البرز 

  شركت دماوند 
  ساز  شركت آينه

  شركت پارسيان صنعت 
  شركت ساوه 

  شركت فراگستر 
  شركت خاور 
  شركت زرين 
  شركت الوند 
  شركت سينا 

  شركت شاداب 
  شركت شادان 
  شركت خاور 
  شركت آذر 
  شركت زمرد 
  شركت غرب 
  شركت لادن 
  اور شركت فن
  شركت بينا 

  شركت بهتر شرق 
  شركت دما پويش 
  شركت ره آورد 

  پيما  شركت ره

29/0  
54/0  
64/0  
95/0  
13/1  
45/1  
59/1  
72/1  
77/1  
95/1  
15/2  
33/2  
40/2  
44/2  
64/2  
03/3  
24/3  
53/3  
59/3  
22/4  
66/4  
57/5,  
95/0 

56/0-  
8/1  
24/0  
19/1  
48/2  
48/2  
12/2  
78/2  
87/2  
57/2  
54/2  
57/2  
67/2  
61/2  
9/2  
8/2  
6/2  
17/2  
46/3  
62/2  
67/2  
06/4  
19/1 

  
74/69-  
59/166  
67/19-  
28/54-  
56/41-  
11/25-  
03/38-  
33/38-  
09/24-  
27/15-  
66/7-  
07/10-  
47/6-  
17/9-  
2/8  
53/24  
05/63  
7/3  
99/60  
03/74  
92/36  
93/19-  

 PBاز واقعـي آنهـا بزرگتـر     PBهـايي كـه    شود شركت همان طور كه ملاحظه مي

تـر   واقعي آنها كم PBهايي كه  برآوردي طبق رگرسيون باشند بيش از واقع و شركت

  . اند برآوردي باشد كمتر از واقع ارزشيابي شده PBاز 
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  شركت در طول زمان  P/Bمقايسه نسبت 

كنـد و نسـبت    شركت در طي زمـان تغييـر مـي    (RoE)بازده حقوق صاحبان سهام 

P/B زماني كه بازده حقوق صاحبان سـهام  . شود وش تغيير مينيز به تأثير از آن دستخ

(RoE)  افزايش يابد نسبتP/B   افزايش يافته و زماني كـهRoE     كـاهش يابـد نسـبت

PB توانيم ارتباط اين دو را در طول زمـان از طريـق مـاتريس زيـر      مي. يابد كاهش مي

  . بررسي كنيم

با تغييرات آن دو در طـول   را RoEو  P/Bتوان ارتباط  با توجه به ماتريس زير مي

 RoE-Keو با افزايش فاصـله   RoEبا افزايش . ملاحظه كرد RoE-Keزمان و تفاضل 

نسـبت   RoE-Keو كاهش فاصـله   RoEافزايش خواهد يافت و با كاهش  P/Bنسبت 

P/B يابد در طول زمان كاهش مي .  
P/B بالا  

  زياد Keبا  RoEتفاوت 
   ROEبا كاهش 

P/B يابد كاهش مي  

  
P/B  

   ROEبا افزايش 

P/B يابد  افزايش مي  
P/B پايين  

  كم Keبا  RoEتفاوت 

RoE – Ke   

   RoEو  P/Bرابطه ) 2(ماتريس 

  

   P/Bكاربردهاي نسبت 

ــرمايه  ــولاً س ــت      معم ــبت جه ــن نس ــهام از اي ــروش س ــا ف ــد ي ــراي خري ــذاران ب گ

  : عبارتنداز راهكارهاي زير جهت استفاده از اين نسبت. كنند گيري استفاده مي تصميم

 P/Bيـك راهكـار ايـن اسـت كـه متوسـط        :شركت در طـول زمـان   P/Bمقايسه  .1
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فعلي مقايسه شده و علت تفاوت بـين   P/Bشركت در طول زمان محاسبه شده و با 

P/B  فعلي وP/B   متوسط از طريق تحليـلRoE   و فاصـله(RoE – Ke)   مشـخص

  . آيد يري بعمل ميگ با تحليل فوق نسبت به خريد يا فروش سهام تصميم. شود

شركت  P/Bگران با مقايسه  بعضي از تحليل :شركت با متوسط صنعت P/Bمقايسه  .2

 : كنند نسبي را بطريق زير محاسبه مي P/Bصنعت  P/Bو 

P/B شركت  
 =P/B نسبي  

P/B متوسط صنعت  

 

بندي كـرده و سـهام    هاي درون يك صنعت را از اين طريق رتبه سپس شركت

آنها كمتر از متوسط صنعت باشد را به عنوان سهام زيـر   P/Bهايي كه  شركت

 . كنند ارزيابي مي) ارزان(ارزش 

 P/Bشـركت بـا    P/Bراهكـار سـوم از طريـق مقايسـه     : بنيـادي  P/B اب P/Bمقايسه  .3

است كه از طريق مدلهاي ارزشيابي تنزيل جريانات نقدي بدست ) يا ذاتي(بنيادي 

كمتـر بـود اقـدام بـه خريـد و در غيـر ايـن         بنيادي P/Bواقعي از  P/Bاگر . آيد مي

 . نمايند صورت اقدام به فروش مي

از طريـق معادلـه رگرسـيون در يـك صـنعت يـا سـري زمـاني         : معادله رگرسيون .4

ــه تخمــين   داده ــه خــط   P/Bهــاي يــك شــركت اقــدام ب نمــوده و از طريــق معادل

 : كنند را محاسبه مي P/Bرگرسيون 

)()(/ SDbRoEbaBP 21 ++= 

   SD= استاندارد انحراف 

   RoE= بازده سهامداران 

را بـراي هـر شـركت طبـق      P/Bدر معادلـه فـوق    SDو  RoEاز طريق جايگذاري 

هـاي كمتـر يـا     واقعي مقايسه نموده و سهام شـركت  P/Bرگرسيون محاسبه كرده و با 

  . نمايند بيش از واقع را مشخص مي
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   1و بازده غير عادي P/Bنسبت 

و بازده غيرعادي صورت گرفتـه شـده اسـت از     P/Bاط با مطالعات زيادي در ارتب

آنها دريافتند كـه متوسـط بـازده سـهام     ). 1985( 2جمله مطالعه رزنبرگ، ريد، لانستن

 1984تا  1973در بين سالهاي . ارتباط مثبت دارد P/Bهاي امريكايي با نسبت  شركت

رعادي بـه ميـزان   كمتري داشته بازده غي P/Bهايي كه  استراتژي انتخاب سهام شركت

و  B/Pيك ارتباط مستقيم بـين  ) 1993(فاما و فرنچ . واحد در ماه گزارش نمودند 36

هــاي  هــاي يــك متغيــره و هــم در داده هــم در داده 1990تــا  1963بــازده در ســالهاي 

پرتفوي  12به  B/Pها را براساس نسبت  آنها در تحقيق خود شركت. چندمتغيره يافتند

و %   3/0متوسـط بـازده ماهانـه    ) بالا B/P )P/Bايي با حداقل ه شركت. تقسيم كردند

% 83/1اي بـه عنـوان    متوسط بـازده ماهانـه  ) P/Bحداقل ( B/Pهاي با حداكثر  شركت

  ). 1992تا  1963دوره (كسب كردند 

ــوك    ــامو و لاكونيش ــان، ه ــات چ ــبت   3)1991(مطالع ــه نس ــان داد ك در  B/Pنش

. كنـد  هاي مقطعي ايفـا مـي   ح بازده در دادههاي ژاپني نقش مهمي را در توضي شركت

تا  1981المللي در سالهاي  در بازارهاي بين 4)1993(مطالعات كاپول، راولي و شارپ 

در كشـورهاي مختلـف را نشـان     P/Bارتباط قوي بين بازده غيرعادي و نسبت  1992

  : اند خلاصه نتايج آن بشرح زير است داده

                                                 
1. Excess Return 
2. Rosenberg, Reid and Lanstein 
3. Chan, Hamo and Lakonishok 
4. Capaul, Rowley and Sharp 
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  تحقيق كاپول، راولي و شارپ: و بازده غيرعادي P/B. 11جدول 

  كشور
بازده اضافه شده به پرتفوي با 

P/B كم  

  فرانسه

  آلمان

  سوئيس

  انگلستان

  ژاپن

  اروپا

  كل

26/3%  

39/1%  

17/1%  

09/1%  

43/3%  

06/1%  

30/1%  

88/1%  

كمي دارند بـازده غيرعـادي بيشـتري     P/Bهايي كه  اين نتايج نشان داد كه شركت

  . كنند كسب مي

ايـن   "تحليـل اوراق بهـادار  "م در كتاب معروف خود تحت عنـوان  بنجامين گراها

هـائي كـه    ايده را مطرح نمود كه قيمت سهام شـركت 
3
برابـر ارزش دفتـري هسـتند     2

با اين حال اين ايده بسيار قـديمي در  . شود يك معيار براي انتخاب سهام محسوب مي

  . شود ادبيات مالي يك معيار جالب محسوب مي

  يا شاخص ريسك؟  P/Bنسبت 

ي ايـن اسـت كـه يـا      كم نشـان دهنـده   P/Bثبات بازده غيرعادي با توجه به نسبت 

بزبـاني  . شود شاخصي براي ريسك سهام محسوب مي P/Bبازار ناكارا است يا نسبت 

شركتي كم باشد بدين معني است كـه بـازار ايـن سـهام را پـر       P/Bديگر، اگر نسبت 

پس بازده اضـافي ايـن شـركت بـراي جبـران ريسـك مـورد نظـر         ريسك تلقي كرده 
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. كـم پرداختنـد   P/Bهاي بـا   به بررسي بازده شركت 1992در سال  1فاما و فرنچ. است

كـم چقـدر اسـت؟ سـئوالي كـه بـا        P/Bسئوال اين است كـه بـازده اضـافي ناشـي از     

  . تحقيقات بعدي بايد به آن جواب داد

(P/S) نسبت ارزش سهام به فروش شركت) هـ
2  

گـران   اي توسـط تحليـل   بصـورت گسـترده   P/Eو  P/Bهـاي   با وجود اينكه نسبت

نيز  P/Sگران به نسبت  گيرد اما در حال حاضر بسياري از تحليل مورد استفاده قرار مي

كـاربردي   P/Eهاي جواني كه زيان دارند نسـبت   نمايند براي شركت توجه خاص مي

هـاي ديگـري مثـل نسـبت      ا از طريـق نسـبت  ه در اين حالت ارزش اين شركت. ندارد

در اين بخـش اسـتفاده از نسـبت فـوق و     . شود محاسبه مي... ارزش به تعداد مشتري و 

  . شود ارتباط با متغيرهاي بنيادي بيان مي

  تعريف 

كند را بيان  ارتباط بين ارزش شركت و درآمدي كه شركت ايجاد مي P/Sنسبت 

 P/Sهـايي كـه    ثبـات سـاير عوامـل، شـركت    هـاي ديگـر بشـرط     مانند نسـبت . كند مي

  . شوند كمتري دارند ارزان محسوب مي
  ارزش سهام

 =P/S  
  درآمد فروش

  يا
  )ارزش بازار سهام+ ها ارزش بازار بدهي -وجه نقد(

 =V/S  
  كل درآمدها

  

                                                 
1. Fama and French 
2. Price to Sale Ratio (P/S) 
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  : طور خلاصه دلايل استفاده از نسبت فوق عبارتند از به

شوند ايـن نسـبت امكـان     ردي منفي ميكه در موا P/Eو  P/Bهاي  برخلاف نسبت .1

  . ندارد منفي شود

هاي حسابداري  برخلاف ارزش دفتري و سود هر سهم اين نسبت تحت تأثير رويه .2

 .گيرد قرار نمي

 . پذيري زيادي ندارد اين نسبت مثل سود و ارزش دفتري نوسان .3

هـا ممكـن اسـت رشـد فـروش يـا        اشكال اين نسبت اين است كه خيلي از شركت

  . فروش زيادي داشته باشند اما جريان نقدي زيادي ايجاد نكنند مبالغ

  P/Sعوامل بنيادي در نسبت 

بـه مـدل تنزيـل جريـان      P/Sبراي مشخص كردن نقش عوامـل بنيـادي در نسـبت    

اگـر از مـدل گـوردون اسـتفاده كنـيم      . نمـاييم  نقدي و جريان نقـدي آزاد اشـاره مـي   

  : خواهيم داشت

gK

DPS
D

e −
= 1

o  

)(اگر  gEPSDPS += 11 o در اين صورت خواهيم داشت :  

gK

gEPSb
D

e −

+
=

)(1oo
o  

چون حاشيه سود برابر است با 
S

EPS
PM ==

فروش

تـوان   در اين صورت مي سود

P را بصورت زير نشان دهيم :  

gK

gbPMS
P

e −

+
=

)()()()( 1o
o  

  PM= حاشيه سود 

  b= نسبت سود تقسيمي 
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  g= نرخ رشد 

  Ke= د انتظار سهامداران بازده مور

  S= درآمد فروش 

  : برابر است با P/Sبا توجه به فرمول فوق نسبت 

gK

gbPM

S

P

−

+
=

)()()( 1

o

o  

تابع مستقيم حاشيه سـود، نسـبت پرداخـت و نـرخ رشـد اسـت و رابطـه         PSنسبت 

  . عكس با ريسك شركت دارد

  P/Sعوامل بنيادين و نسبت . 12جدول 

  PSتأثير بر   عوامل

  سودحاشيه 

  نسبت پرداخت

  نرخ رشد

  ريسك

  مستقيم

  مستقيم

  مستقيم

  معكوس

با عوامل بنيادي را  PSتوانيم رابطه  اي استفاده كنيم مي اگر از مدل رشد دو مرحله

العـاده   در اين مدل شركت دو مرحله رشد دارد؛ يكي مرحله رشد فـوق . تعريف كنيم

  : بر است باو ديگري مرحله رشد ثابت، در اين صورت ارزش شركت برا

n

hgenste

n

n

n

hge

n

hge

n

KgK

ggbEPS

gK

K

g
gbEPS

P
))((

)().(.)(

)(
).(.

,,,

,

+−

++
+

−













+

+
−+

=
1

111
111

o

o

o  

  g= العاده  نرخ رشد فوق

  Ke,hg= هزينه سرمايه سهامداران در دوره رشد بالا 

  b= سال  nنسبت پرداخت در اولين 

  gn) = دوره ثبات(سال  nنرخ رشد بعد از 

  Ke,st= هزينه سرمايه در دوره رشد ثابت 
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  bn= سال  nنسبت پرداخت بعد از 

  PM= لص حاشيه سود خا

)()(با جايگزيني  PMSEPS oo   : خواهيم داشت =


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بصورت زير تعريف  P/Sتوان رابطه هر عامل را با نسبت  با توجه به اين معادله مي

  : كرد

   P/Bعوامل بنيادين و نسبت . 13جدول 

  PBتأثير بر   عوامل
  نسبت حاشيه سود
  نسبت پرداخت سود

  ريسك
  رشد سود نرخ

  اثر مستقيم
  اثر مستقيم
  اثر معكوس
  اثر مستقيم

كننـد   هايي كه سـود تقسـيم نمـي    توان به طريق زير براي شركت نسبت فوق را مي

بـا  . قـرار دهـيم   DPSرا بجـاي   FCFEتوانيم در اين حالـت   بدست آورد همچنين مي

  : شود اين جايگزيني معادله زير حاصل مي


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  . سود خالص است Eاين معادله  در
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  شركت كامكار : اي رشد براي شركت با مدل دو مرحله P/Sبرآورد ): 14(مثال 

را بـراي شـركتي كـه رشـد      p/Sفرض كنيداز شما خواسته شده است كـه نسـبت   

  : خلاصه اطلاعات آن بشرح زير است. سال دارد محاسبه نمائيد 5العاده در  فوق
 Ke% = 5/11   %20  سال اول  5نرخ رشد در 

  % 20  سال اول  5نسبت پرداخت در   %8  سال  5نرخ رشد بعد از 

  % 20  سال  5نسبت پرداخت پس از   1  بتا 

      %10  حاشيه سود خالص 

  

352
11510801150
0812150

201150
1151
201120120

10 5

55

5

/
)/)(//(

)/()/(/

)//(

)/(

)/(
)/(/

// =





















−
+

−









−

=SP  

 35/2شركت بايـد   P/Sكنيد كه نسبت  بيني مي براساس اطلاعات بنيادي شما پيش

  . باشد
  شركت پيمان : P/Sبرآورد ): 15(مثال 

كند كه آنـرا در بازارهـاي جهـاني بـه فـروش       شركت پيمان محصولاتي توليد مي

آوري شـده   اطلاعـات زيـر جمـع    1381شركت در سـال   P/Sبراي برآورد . رساند مي

  : است

  اطلاعات شركت پيمان. 14جدول 

  رشد ثابت  رشد بالا  
  سال 5پس از   سال 5  دوره

  نرخ رشد
  حاشيه سود

  بتا

Ke  
  ت پرداختنسب

67/8%  
82/5%  
1/1%  
5/10%  
17/51%  

5%  
82/5%  
1/1%  
4/9%  
67/66%  

العـاده   در دوره رشد فوق  و صرف ريسك% 5در اين مثال نرخ بهره بدون ريسك 
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  : شود صورت زير محاسبه مي به PSدر اين حالت . است% 4و در دوره ثابت % 5

990

10510500940
0510867166670

086701050
1051
0867110867151170
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
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باشـد در   99/0شـركت پيمـان    PSشود كه  يني ميب براساس اطلاعات بنيادي پيش

بــود يعنــي شــركت بــيش از واقــع  15/1واقعــي آن در زمــان محاســبه  Psحــالي كــه 
  . ارزشيابي شده است

   1و حاشيه سود P/Sنسبت 

هايي كه به لحاظ كسـب و   شركت. حاشيه سود است P/Sعامل كليدي در نسبت 
به هرحال كاهش حاشـيه سـود دو   . رندبالاتري دا P/Sكار حاشيه سود بالاتري دارند 

كـاهش   PSاول بـا كـاهش حاشـيه سـود مسـتقيماً نسـبت       . همراه خواهد داشـت  اثر به
 PSطـور غيرمسـتقيم ضـريب     يابد، دوم با كاهش حاشيه سود رشد كـم شـده و بـه    مي

  . كاهش خواهد يافت
  

  بالا P/Sضريب 
  حاشيه سود زياد 

  گران
  بالا P/Sضريب 

  حاشيه سود كم
P/S 

  ارزان
  پايين P/Sضريب 

  حاشيه سود زياد

  پايين P/Sضريب 
  حاشيه سود كم 

   حاشيه سود 

   P/Sرابطه حاشيه سود و ) 3(ماتريس 

                                                 
1. Profit Margin (PM) 
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ارزش : S/B )Bتوان نسبت حاشيه سود را با رشد مورد انتظار از طريـق نسـبت    مي

شـود مـرتبط    تعريـف مـي   "نسـبت گـردش  "كه بعنـوان  ) دفتري حقوق صاحبان سهام

  : توان از طريق دو فرمول زير محاسبه كرد نسبت گردش را مي. ساخت

1 .S/B  =  گردش حقوق صاحبان سهام(فروش تقسيم بر ارزش دفتري سهام(  

2 .S/C  = گردش سرمايه(فروش تقسيم بر ارزش دارائي شركت (  

توانـد   همان طور كه قبلاً گفتيم نرخ رشد پايدار نرخ رشدي است كه شركت مـي 

  . مالي داخلي بدست آورد از طريق منابع

  : براي سهامداران داريم
ROE  ×)b-1 = ( رشد مورد انتظار سهامداران  

  (s)فروش 
×  

  سود
 ×)b -1=(  

  فروش (B)ارزش دفتري 
  

  (s)فروش 
  )=b -1(× حاشيه سود  ×

 (B)ارزش دفتري 

  : براي كل شركت داريم
RoC  ×شركترشد مورد انتظار =  گذاري مجدد نرخ سرمايه  

    






×




 −×

C

S

S
tEBiT

RIR
)(1=  

  
S 

  = RIR×  حاشيه سود عملياتي بعد ماليات  ×
C 

  : در اين معادله

RIR  =گذاري مجدد  نرخ سرمايه  

S  = درآمد فروش  

C  = ها دارايي(سرمايه(  

b  همان نسبت پرداخت وb-1 نسبت نگهداري سود است .  
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توان نـرخ رشـد را    مي. بود% 67/8به ياد داريد كه در مثال قبلي نرخ رشد شركت 
 S/B=  0485/3و % 82/5اگر حاشيه سـود شـركت   (از طريق فرمول زير محاسبه كرد 

  .): باشد b-1% = 83/48و 
67/8 = %0485/3  ×582/0  ×4883/0  =g  

اگر بخواهيم از فرمول رشد پايـدار اسـتفاده كنـيم و نـرخ رشـد سـود عمليـاتي را        
  : محاسبه كنيم خواهيم داشت

   )/(*]/)([. BSstEBITbRoCbg −== 1  
  EBIT= سود قبل از بهره و ماليات     

  t= نرخ مؤثر مالياتي    
  S= فروش     

  RoC= بازده سرمايه          
  B= سرمايه    

 

  شركت كامكار:  P/Sكاهش حاشيه سود بر نسبت اثر  برآورد: ) 16( مثال

شيه سود افت كند چـه  خواهيم بدانيم اگر درآمد كاهش يابد و حا در اين مثال مي
% 5به % 10از ) 14مثال (مثلاً اگر حاشيه سود شركت كامكار . گذارد مي P/Sاثري بر 

  افتد؟  كاهش يابد چه اتفاقي مي
   8/0×  05/0×  5/2% = 10= سال اول  5نرخ رشد در 

  : برابر است با PSبا توجه به رشد فوق در اين حالت 
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دهد كـه   كاهش يافته است و نشان مي 77/0به  35/2از  PSبينيد  ه ميهمان طور ك
PS نسبت به تغييرات حاشيه سود چقدر حساس است .  
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  هاي بازاريابي و ارزش  استراتژي

گـذاري كـالا و    ها و مطالعات بازاريابي اقدام به قيمت هر شركتي از طريق سياست

. كننـد  اسـتراتژي اسـتفاده مـي    هـا از دو نـوع   معمـولاً شـركت  . نمايـد  خدمات خود مي

كـه در ايـن اسـتراتژي شـركت از طريـق مـديريت هزينـه و         1استراتژي رهبري هزينـه 

كنـد و   وري حاشيه سود را كم ولي مقدار فروش محصـول را بيشـتر مـي    افزايش بهره

هـا بـازده    كه از طريق افزايش حاشيه سود و كـاهش گـردش دارائـي    2استراتژي تمايز

  . دهد افزايش مي هاي خود را دارائي

گـذاري را از طريـق تـأثير آن بـر حاشـيه سـود و        هاي قيمت توانيم استراتژي ما مي

ــه و تحليــل نمــايم  ــراي  . ارزش شــركت تجزي ــالاترين ارزش را ب آن اســتراتژي كــه ب

  . شود ترين استراتژي محسوب مي كند مهم شركت حاصل مي

. حصـول در بـازار دارد  ها بستگي به كشـش تقاضـاي م   اثر تغيير در گردش دارائي

كشش بودن تقاضـا، اثـري    ممكن است افزايش در قيمت فروش محصولات بعلت بي

گذاري بر تقاضاي كالا اثر شديدي  نگذارد اما اگر استراتژي قيمت  بر گردش دارايي

  . گيرد داشته باشد در اين حالت ارزش شركت تحت تأثير قرار مي

  ) رهبري هزينه(يا حاشيه سود كم ) تمايز( انتخاب بين حاشيه سود زياد): 17(مثال 

گـذاري روبـرو اسـت؛ در اولـين      فرض كنيد كـه شـركتي بـا دو اسـتراتژي قيمـت     

تواند قيمت فروش بـالا و حاشـيه سـود بـالاتر داشـته باشـد و در        استراتژي شركت مي

استراتژي دوم قيمت فروش كم و حاشيه سود كم ولي گـردش دارائـي بـالاتر داشـته     

  . عات شركت بصورت زير استاطلا. باشد

  

                                                 
1. Cost Leadership (Volume Leader) 
2. Differentiation 
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  حاشيه سود كم، گردش زياد  حاشيه سود زياد، گردش كم  

  %5  %10  حاشيه سود

S/BV  5/2  4  

از سـود خـود را   % 20سال آينده  5به علاوه فرض كنيد كه شركت انتظار دارد در 

نرخ رشد مورد انتظار پـس  . سود را تقسيم نمايد% 50تقسيم كند و پس از آن هر سال 

ــزان   5از  ــه مي ــري ســهام . اســت% 8ســال اول ب ــه ســرمايه   10ارزش دفت ــال و هزين ري

  . خواهد بود% 5/11سهامداران نيز به ميزان 

  : استراتژي تمايز

× نسبت نگهداري سود 
B

S  × سال  5نرخ رشد مورد انتظار براي = حاشيه سود  

20 = %8/0  ×5/2  ×1/0  =g  
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83581052352 /// =××=×× B
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P
  ) با حاشيه سود زياد(قيمت = 

  : استراتژي رهبري هزينه

160804050 /// =××=g )با حاشيه سود كم (  
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99660/=  
                              4=

B
S )ود كمبا حاشيه س (  

  
            863910499660 // =××=P)با حاشيه سود كم (  

كنـد از   نتيجه اينكه استراتژي تمـايز بـه علـت اينكـه ارزش بـالاتري را ايجـاد مـي       

  . استراتژي رهبري هزينه بهتر است

  فيليپ موريس) : 18(مثال 

فروشـي   1993شركت فيليپ موريس كه در بخش دخانيات فعاليت دارد در سال 

ميليـون دلار و ارزش دفتـري بـه     4939ميليـون دلار، سـود خـالص     131/59به ميـزان  

 1992از سود خـود را در سـال    42/0شركت . ميليون دلار داشته است 563/12ميزان 

  . بوده است 1/1تقسيم كرد و بتاي شركت برابر با 

  : بشرح زير است 1992اطلاعات سال 
  42/0  نسبت سود تقسيمي  %35/8  حاشيه سود

BV

S
  1  بتا  71/4 

BV  10/14 هر سهم  Ke 05/13%  

  
   58/0×  0835/0×  71/4% = 80/22سال آتي  5نرخ رشد مورد انتظار براي 

  % 6= سال  5نرخ رشد مورد انتظار پس از 

  % 65= سال  5نسبت پرداخت پس از 
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كه قيمت كالاهاي خود را كاهش داده است شركت اعلام كرد  1993در آوريل 

اين علامـت  . زيرا رقابت براي كاهش قيمت بسيار زياد شده است) سيگارهاي مالبرو(

فـرض كنيـد   . دال بر تغيير استراتژي شركت به سمت كاهش حاشيه سود تلقي گرديد

تغييـر نكنـد    S/Bاگر فـرض كنـيم كـه    . كاهش يافت% 7به % 35/8كه حاشيه سود از 

  : توانيم رشد را بصورت زير محاسبه كنيم باشد مي 71/4همان يعني 

1219%714070580 //// =××=g  
  %6= سال  5نرخ رشد پس از 

  65/0= سال  5نسبت سود تقسيمي پس از 
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كـاهش   06/1بـه   46/1شـركت از   P/Sبينيد با استراتژي جديـد   همان طور كه مي

است بازار به   كه استراتژي شركت باعث خلق ارزش نشده دهد يافته است و نشان مي

  . كاهش يافت% 20اين مسأله واكنش نشان داد و قيمت سهام 

   1ارزش نام تجاري

هاي ارزشيابي سـنتي ايـن اسـت كـه در بسـياري از       يكي از انتقادات مهم به روش

ي كـه بـه   با وجود انتقـادات زيـاد  . شود هاي مشهود توجه مي ها فقط به دارائي شركت

                                                 
1. Brand Name 
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هـاي سـنتي بـراي     تـوان از همـان چـارچوب    شود اما مي هاي سنتي ارزشيابي مي روش

هـاي نامشـهود آنـان از سـاير      هـايي اسـتفاده كـرد كـه سـهم دارائـي       ارزشيابي شركت

  . ها بيشتر باشد دارائي

ــركت    ــيابي ش ــم در ارزش ــوارد مه ــي از م ــت    يك ــاري اس ــام تج ــيابي ن ــا ارزش . ه

عروفي دارند معمـولاً فـروش بيشـتري نسـبت بـه رقبـاي       هايي كه نام تجاري م شركت

خود دارند در اين صورت بايد ارزش ناشي از نام تجاري از ارزش شـركت تفكيـك   

  . شود

يكي از مزاياي داشتن نام تجاري امكان افزايش قيمت محصول و افـزايش حاشـيه   

بيشـتر باشـد ارزش    1هر چقدر صرف قيمـت . شركت است P/Sسود و افزايش نسبت 

توان ارزش نام تجاري را بصورت  بطور كلي مي. شود نام تجاري شركت نيز بيشتر مي

  : زير نشان داد

S
S

V

S

V

gb

×













  ارزش نام تجاري =−

  S= فروش 

= دارد خاص نسبت ارزش به فروش شركت كه نام تجاري 
bS

V  

=  و نام تجاري خاصي ندارد كند كه كالاي مشابه توليد ميي نسبت ارزش به فروش شركت
gS

V  

   Nو  Fشركت : ارزش نام تجاري ):19(مثال 

كننـد و هـر دو در يـك     فرض كنيـد دو شـركت محصـولات يكسـاني توليـد مـي      

داراي نام تجاري مشـهوري اسـت و حاشـيه     Fشركت . صنعت مشغول فعاليت هستند

اي اسـت كـه    شـركت مشـابه   Nشـركت   .اسـت % 10سود عملياتي بعد از ماليـات آن  

% 80عـلاوه بـر آن هـر دو شـركت     . اسـت % 5حاشيه سود عملياتي بعد از ماليـات آن  

                                                 
1. Price Premium 
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نماينـد و پـس از آن    گذاري مجدد مـي  سال آتي سرمايه 5سود عملياتي خود را براي 

سال در هـر دو شـركت    5نرخ رشد پس از . گذاري خواهند كرد سود را سرمايه% 50

  )ميليارد دلار 5/2دو شركت برابر است با فروش . (است% 6

                     : ارزش شركت با نام تجاري
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

   ارزش نام تجاري =  −

          5/2  ×)77/0 – 035/2= (      

   96/3  =    

  گيري نتيجه

هـا كـاربرد    اي با اهميت كـه در ارزشـيابي شـركت    هاي مقايسه در اين فصل نسبت

بصــورت جداگانــه مــورد  P/Sو  P/E ،PEG ،P/Bنســبت . فراوانــي دارنــد ارائــه شــد



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

426

بررسي قرار گرفته و ارتباط هر يك از آنهـا بـا عـواملي چـون ريسـك، رشـد و نـرخ        

  . شدگذاري مجدد تشريح  سرمايه

اي و  تــرين مباحــث ارزشــيابي مربــوط بــه ارتبــاط ارزشــيابي مقايســه يكــي از مهــم

هـاي تنزيـل جريـان نقـدي از      معمـولاً مـدل  . هاي نقـدي اسـت   هاي تنزيل جريان مدل

بنابراين لازم است كه نقش . كنند متغيرهاي بنيادي مالي براي تعيين ارزش استفاده مي

اي شـناخته   هاي ارزشيابي مقايسه مقايسه با مدلهر يك از عوامل مؤثر بر ارزش را در 

هـاي ارزشـيابي    سعي شد تا با مروري بر روش. و اثر تغيير در آن عامل را درك كنيم

اي و تعريف مباحثي چـون ارزش فرانشـيز، ارزش رشـد و ارزش نـام تجـاري       مقايسه

  . هاي جديد در ارزشيابي مورد بحث قرار گيرد روش

  



 

 

  

  

  

  مقدمه

هـاي مناسـب بـراي تعيـين      هـا يـا مجموعـه    در ارزشيابي كمبود مـدل مشكل اصلي 

گـزينش مـدل   . هاي فراواني براي ارزشيابي موجـود اسـت   باشد، بلكه مدل ارزش نمي

ــي   ــتفاده از آن م ــونگي اس ــب و چگ ــي ارزش    مناس ــت و منطق ــين درس ــد در تعي توان

ارزشـيابي از  هاي مورد بررسي تأثير بگذارد بنابراين انتخـاب مـدل مناسـب در     دارايي

هـاي   در اين فصل تلاش شـده تـا بـا مـرور كلـي مـدل      . اهميت بالايي برخوردار است

  .ارزشيابي، با چگونگي گزينش و استفاده از آنها آشنا شويد

  هاي ارزشيابي گزينش مدل 

بندي كنـيم،   اي طبقه هاي جداگانه اگر بخواهيم رويكردهاي ارزشيابي را در گروه

هاي مورد ارزشيابي را به چهار گروه كلي تقسـيم   يا داراييتوان ارزشيابي شركت  مي

  : نمود

هـاي مـورد ارزشـيابي براسـاس      ، دارايـي 1هـا  در رويكرد ارزشيابي براساس دارايي .1

  .شوند برآورد مي 2)روز(هاي جاري ارزش

هـاي نقـد مـورد     ، از طريق تنزيـل جريـان  3هاي نقدي در رويكردهاي تنزيل جريان .2

                                                 
1. Asset – Based - Valuation 
2. Current Value 
3. Discounted Cash Flow Valuation 
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بــا نــرخ تنزيــل مناســب ارزش تعيــين ) يــا ســهامداران بــراي كــل شــركت(انتظــار 

 .گردد مي

مقايسـه تركيبـي از دارايـي     1هـا،  اي براسـاس نسـبت   در رويكرد ارزشـيابي مقايسـه   .3

 . هاي نقدي ملاك تعيين ارزش است هاي مشابه به همراه جريان شركت

بـه اقتضـاي   (هرگونـه اختيـار در شـرايط احتمـالي      2در رويكرد ارزشيابي اقتضايي .4

در ايـن رويكـرد مـلاك    . گيـرد  مورد بررسي و تجزيه و تحليـل قـرار مـي   ) رايطش

عنوان يـك   توان از آنها به تعيين ارزش اختيارهايي است كه در طول ارزشيابي مي

 . تكنيك برآورد ارزش استفاده نمود

تكنيـك اول  . توان از دو تكنيك استفاده نمود مي ها ارزشيابي براساس داراييدر 

اي  ارزش انحلال ارزشي است كه بتوان در بازار مجموعه. است 3انحلالتعيين ارزش 

را بـه ارزش روز و منصـفانه بـه فـروش رسـاند بـه شـرط        ) يا كل شركت(ها  از دارايي

آنكه خريدار نيز بتواند بهاي كل معاملـه را نقـداً يـا از طريـق سـاير روشـهايي كـه بـه         

 4وش ديگـر ارزش جـايگزيني  ر. سرعت قابل تبـديل بـه نقـد باشـد خريـداري نمايـد      

ارزش جايگزيني بهايي است كه براي خريـد مجـدد   . است) يا كل شركت(ها  دارايي

  .شود هاي مشابه پرداخت مي هاي موجود يا جايگزيني با دارايي دارايي

تعيين . بسيار متنوع هستند نقديهاي  تنزيل جريانهاي ارزشيابي براساس  تكنيك

توان وجوه نقد  مي. شود هاي گوناگوني انجام مي وشارزش از طريق اين تكنيك با ر

. دريافتي توسط سهامداران را تنزيل نمود و ارزش حقوق صاحبان سهام را تعيين كرد

هاي نقدي به كـل شـركت را بـرآورد نمـود و ارزش كـل شـركت را        توان جريان مي

بـا ارزش   اگر ارزش را از طريق وجوه دريافتي سهامداران برآورد كنيم. محاسبه نمود

                                                 
1. Relative Valuation 
2. Contingent Claim Models 
3. Liquidation Value  
4. Replacement Value 
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وجوه دريافتي سهامداران در مفهوم دقيـق تـر   . نمايد برآوردي كل شركت تفاوت مي

به سود نقدي پرداخت شده توسط شركت به سهامداران، و در مفهوم كلي به جريـان  

هـا را   اين مـدل . شود نقد آزادي كه شركت قادر است به سهامداران بپردازد اتلاق مي

هـاي داراي رشـد ثابـت، رشـد دو      ركت به گـروه توان براساس مفروضات رشد ش مي

در . اي تقسيم كرد مرحله nاي و در يك طبقه كلي به رشد  اي، رشد سه مرحله مرحله

هـاي نقـدي اسـتفاده     هاي گوناگون براي بـرآورد جريـان   توان از روش ها مي  اين مدل

گـرفتن   توانـد بـا در نظـر    هاي نقدي مي برخي مواقع اندازه گيري سود و جريان. نمود

هاي مولد سـود پـس از اعمـال تعـديلات لازم و      هاي خاص شركت و دارايي ويژگي

هاي موجود بدست  در مواردي كه سود غير نرمال از دارايي. دست آيد سازي به نرمال

هـاي تجـاري    پذيري آنرا از عوامل موقتي يا سيكل بايست كه ميزان آسيب آيد مي مي

  .مشخص نمود

توان از ضرايب گونـاگوني بـراي ارزشـيابي شـركت و      مي اي ارزشيابي مقايسهدر 

توان با استفاده گروهي از متغيرهاي مربوط بـه   مي. حقوق صاحبان سهام استفاده نمود

عمليات شركت مانند سـود خـالص، ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام و درآمـد        

بـا   تواننـد در قيـاس   هـا مـي   ايـن گونـه نسـبت   . فروش تقريبي از ارزش بـرآورد گـردد  

بـه   1هـاي مقطعـي   شركت قابل مقايسه و مشابه در صنعت و يا از طريق رگرسيون داده

  .ارزشيابي بيانجامد

براساس سناريوهاي متفاوت و پيشامدهاي محتمل بكار گرفته  هاي اقتضايي مدل

هايي وجود دارند كه در آنهـا ايـن اختيـار بـراي      در شرايط گوناگون گزينه. شوند مي

گـذاري و حتـي    گذاري درآينده جهت تأخير يا گسترش سـرمايه  اخذ تصميم سرمايه

عنـوان   بـه . هاي آتـي وجـود دارد   منظور اجراي طرح پذيري مالي به استفاده از انعطاف

                                                 
  .به معناي استفاده از چند متغير در يك زمان است (Cross –Section)هاي مقطعي  داده. 1
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مثال اگر بتوانيد از اختيار تأخير در تصميم گيري مالي اسـتفاده نماييـد و ذخـاير قابـل     

داري نماييـد، ايـن ذخـاير داراي    برداري را پس از تأخير زمـاني دلخـواه بهـره بـر     بهره

حـق  (برخـي از اختيـارات   . ارزش و امتيازاتي خواهند بود كه بايستي بـرآورد گردنـد  

اي  هاي نوپـا و تـازه تأسـيس داراي صـرف ريسـك قابـل ملاحظـه        در شركت) اختيار

گـذاران   بسـياري از سـرمايه  . است كه مورد هدف بسياري از معاملـه گـران قـرار دارد   

هاي كلان هستند بـرآورد كـرده    هايي را كه داراي بدهي گي شركتارزش نقد شوند

هاي اقتضايي اين گونه مسايل را بهتر  مدل. كنند و صرف ريسك آنها را ارزشيابي مي

  . كنند ارزشيابي مي

  

 
  هاي ارزشيابي  بندي مدل طبقه. 1نمودار 

ارزشيابي براساس 
 ها  دارايي

ي تنزيل ها مدل
 نقديهاي  جريان

  ارزشيابي
 اي  مقايسه 

  ي ها مدل
 اقتضايي

انحلالارزش 

ارزش جايگزيني

  صنعت 
سهامداران بازار

شركت

اختيار 
 براي
 تأخير 

اختيار 
براي 

گسترش 

  اختيار 
 انحلالبراي 

هاي داراي بحران  ارزشيابي شركت
 مالي

  هاي  شركت
 نوپا

تجهيزات 
  فادهاست
 نشده  

منابع  حق امتيازها
برداري  بهره

 نشده 

  عوامل
 صنعت

  ارزش  فروش
  دفتري 

  حقوق صاحبان 
 سهام 

 سود

 ثابت

 اي دومرحله

n  اي مرحله 

 جاري

 نرمال شده

  هاي ارزشيابي  مدل
 حقوق صاحبان سهام 

  هاي ارزشيابي  مدل
 كل شركت 

 سود نقدي 

  هاي  مدل جريان نقد آزاد
سود 

 باقيمانده 

  رويكرد 
  هزينه 
 سرمايه 

EVA APV 

 سود باقيمانده

EVA 
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  ها كاربرد مدل

توانـد ارزش متفـاوتي را بـراي     رگانـه ارزشـيابي مـي   هر يك از رويكردهـاي چها 

تصميم گيري براسـاس رويكردهـاي ارزشـيابي يكـي از مراحـل      . گر ارائه كند تحليل

شود و بستگي به نحوه قضاوت درباره مـدل اسـتفاده شـده     مهم ارزشيابي محسوب مي

هاي ارزشيابي تحت تـأثير عوامـل گونـاگون اسـت كـه بـا        قضاوت درباره مدل. دارد

بايسـت ايـن    هـا مـي   اي نزديك دارد و در بكـارگيري مـدل   ماهيت كسب و كار رابطه

هـا   اين گونـه قضـاوت  . گيري و برخي از آنها را كنترل يا حذف نمود عوامل را اندازه

  . گر براي ارزشيابي آن دارد بستگي به نوع دارايي مورد ارزشيابي و نگرش تحليل

  ها يا كسب و كار ويژگي دارايي

هاي مـورد   اي مورد استفاده براي ارزشيابي به نوع كسب و كار و داراييرويكرده

هـاي نقـدي و    ، نحـوه ايجـاد جريـان   1چگـونگي نقدشـوندگي  . ارزشيابي بستگي دارد

  .گذارند براستفاده از مدل ارزشيابي تأثير مي 2ها خصوصيات منحصر به فرد دارايي

  

  
  

  هاي ارزشيابي  و كار و مدل نوع كسب. 2نمودار 

  

                                                 
1. Marketability of Assets 
2. Uniqueness 

  كسب و كارهاي در حال رشد 

 هاي مرتبط و غيرقابل فروش  دارايي

  بالغكسب و كارهاي 

 هاي قابل تفكيك و قابل فروش دارايي

 ارزشيابي براساس ارزش انحلال و ارزش جايگزيني  هاي ارزشيابي  ساير مدل



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

432

  ها نقدشوندگي دارايي) الف

تــرين  هــا از جملــه ســاده رويكردهــاي ارزش انحــلال و ارزش جــايگزيني دارايــي

توانند بصورت مجزا و براساس چگونگي مبادله آنها در بازار  هايي است كه مي روش

  . ارزش را برآورد نمايند

بـرآورد   1ا از نگـاه فروشـنده دارايـي   هاي فيزيكـي ر  توان ارزش انحلال دارايي مي

طيفـي را در  . ارزش جايگزيني دارايي را برآورد كـرد  2نمود يا از نظر خريدار دارايي

در . نمايـد  بندي مي وكار طبقه ها را براساس چرخه رشد كسب نظر بگيريد كه شركت

ي ها توان براحتي دارايي هاي تجاري بالغ نشان داده شده كه مي يك سر طيف فعاليت

چنين صـنايعي معمـولاً   . موجود را بصورت تفكيك شده و مجزا در بازارها تهيه كرد

هاي نامشـهود و سـاير امتيـازاتي     اند و نام تجاري، دارايي دوره رشد خود را طي نموده

توانـد مقـدمات رشـد اوليـه شـركت را فـراهم نمايـد از اهميـت خيلـي بـالايي            كه مي

راحتـي   شوند و به لي كه باعث انجام عمليات ميهاي فع برخوردار نيست، بلكه دارايي

بـه عنـوان   . قادر هستيم آنها را در بازار تهيه يا جايگزين كنيم، قابل ارزشـيابي هسـتند  

تجهيـزات مـورد اسـتفاده ايـن     .  هـاي حمـل و نقـل نـام بـرد      تـوان از شـركت   مثال مي

زيني آنها را توان ارزش انحلال يا جايگ ها در بازار موجود است و براحتي مي شركت

هاي نامشهود همانند نام تجاري، دانش فني و حق  در اين صنعت دارايي. برآورد نمود

تأثير زيادي بر ارزش ندارند و براحتي با رويكـرد ارزشـيابي براسـاس    . . . الامتيازها و 

در سـر ديگـر طيـف كسـب و كارهـايي را داريـم كـه         3.ها قابل برآورد هستند دارايي

چنـين كسـب و كارهـايي داراي    . رشـد چشـم گيـري داشـته باشـند      قادرند در آينـده 

                                                 
1. Sell Siede 
2. Buy Side 

ها  انجامد اما در صنايعي كه دارايي ها است كه به رشد شركت مي ها و فعاليت هرچند در دنياي تجارت كوشش. 3
ست ها موجه ا راحتي قادريم كه آنها را در بازار كالاها تهيه كنيم ارزشيابي براساس دارايي العاده دارند و به اهميت فوق

  . ها را تهيه نمايند زيرا همه نيروهاي بازار قادرند اين دارايي
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توان از بازار مشابه آنهـا   هايي منظم و ثابت و مرتبط با هم نيستند و براحتي نمي دارايي

بـه عنـوان مثـال در صـنايع     . را تهيه كرد و كمـابيش غيرقابـل خريـد و فـروش هسـتند     

هـاي   و آزمايشـگاه  1لامتيازهاهاي نامشهودي مانند حق ا دارويي به دليل وجود دارايي

تخصصي و نيروي انساني متخصص و عدم نقدشـوندگي تجهيـزات تحقيـق و توسـعه     

در . هـا اسـتفاده كـرد    هاي ارزشـيابي براسـاس دارايـي    توان از روش مورد استفاده نمي

اي بوجود آورنـد   توانند در آينده رشد فزاينده هايي كه مي ها دارايي بسياري از فعاليت

تـوان براحتـي در    هـا را نمـي   ايـن دارايـي  . اضر رشد انتظـاري پـاييني دارنـد   در حال ح

  .بازارها تهيه نمود و ارزش انحلال و جايگزيني آنها براحتي قابل برآورد نيست

  هاي نقدي ظرفيت ايجاد جريان) ب

هاي نقدي به سـه گـروه تقسـيم     توان براساس ظرفيت ايجاد جريان ها را مي دارايي

هـاي نقـدي     اي نه چنـدان دور جريـان   ي كه در شرايط حاضر و آيندههاي دارايي: كرد

هـاي نقـدي    هايي كه در شرايط حاضـر قـادر بـه ايجـاد جريـان      كنند، دارايي ايجاد مي

نيستند، اما با در نظر گـرفتن برخـي رويـدادها و وقـايعي كـه احتمـال آن چنـدان دور        

هـايي كـه هرگـز     م دارايـي هاي نقدي ايجاد كنند و گـروه سـو   توانند جريان نيست مي

  . هاي نقدي ايجاد كنند قادر نيستند جريان
  

  
  هاي ارزشيابي هاي نقدي و مدل ظرفيت ايجاد جريان. 3نمودار 

                                                 
1. Patent 

    CFهايي كه  ييدارا

 كنند ايجاد نمي

در شرايط  CFهاي مولّد  دارايي

  حاضر و آينده نزديك

  هاي  مدل

 اي  ارزشيابي مقايسه

هاي نقدي  هاي تنزيل جريان مدل

 اي  يا ارزشيابي مقايسه

  گذاري  هاي قيمت مدل

 اقتضايي

  CFهاي مولّد  دارايي

  در شرايط احتمالي 
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ــا  هاســت كــه مــي  اي از شــركت گــروه يكــم شــامل مجموعــه گســترده  .1 ــوانيم ب ت

در فصـل ارزشـيابي   . كنـيم هاي نقدي آنها را ارزشـيابي   رويكردهاي تنزيل جريان

هاي عايدي  هايي كه جريان بينيد كه بين شركت تأسيس مي هاي نوپا و تازه شركت

هـاي تـازه تأسـيس و نوپـا كـه در مرحلـه ابتـدايي         مثبت يا منفي دارند بـا شـركت  

انـد تفـاوتي قائـل     هاي خود قرار داشته و جريان عايدي مثبتي ايجاد نكـرده  فعاليت

هاي نقدي براي آنهـا نيـز كـاربرد     هاي تنزيل جريان يم كه مدلنيستيم و اعتقاد دار

  .دارد

ــي  .2 ــاز  گــروه دوم شــامل داراي هــاي صــنعت دارو، ذخــاير   هــايي چــون حــق الامتي

هـاي قابـل اسـتفاده     برداري نشده نفت و گاز و معادن استحصال نشده و زمـين  بهره

ليـت ايجـاد   ها در شـرايط حاضـر قاب   اين دارايي. هاي ساختماني است براي شركت

ايجاد . هاي نقدي ايجاد كنند توانند جريان جريان نقدي را ندارند، اما در آينده مي

هـاي   هايي مستلزم شرايط محيطي و موقعيت هاي نقدي توسط چنين دارايي جريان

هـاي نقـدي    اي است كه در صورت فراهم شدن شرايط امكـان خلـق جريـان    ويژه

توليـد يـك دارو كـه در مرحلـه آزمـايش       به عنوان مثال اگر مجوز. شود ميسر مي

مقدماتي بازار است توسط معاونت دارويي وزارت بهداشت صـادر گـردد امكـان    

استفاده از اين حق الامتياز براي شركت دارويي فـراهم شـده و احتمـالاً بـه ايجـاد      

چنين شرايطي باعث خلق ارزش بـراي شـركت   . شود جريان ورودي آتي ختم مي

توان ارزش مورد انتظـار را بـا اسـتفاده از     در اين مسايل مي. دگرد و سهامداران مي

هــاي نقــدي بــرآورد نمــود و ســپس بــا در نظــر گــرفتن  هــاي تنزيــل جريــان مــدل

هنگـامي كـه احتمـالات در    . رويدادهاي احتمالي ارزش انتظاري را محاسبه كـرد 

 هـاي قيمـت گـذاري اختيـاري اسـتفاده      شود بهتر است از مدل ارزشيابي مطرح مي

 . شود

هاي نقدي ندارند، بنابراين ارزشيابي آنهـا   ها امكان ايجاد جريان بسياري از دارايي .3
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به عنوان مثال اگر بخواهيم آثار هنري را ارزشيابي كنيم امكـان  . نيز متفاوت است

تـوان اينگونـه    تخمين جريان نقد مورد انتظار براي آنها وجـود نـدارد و صـرفاً مـي    

اي ارزش آنها را بـرآورد   قايسه و  از طريق ارزشيابي مقايسهآثار را با آثار مشابه م

 .كرد

  )تمايز(هاي منحصر به فرد  ويژگي) ج

هاي فيزيكي و مالي در انواع مختلف بازارهـا دادو سـتد    روزانه هزاران نوع دارايي

ها كاربردهايي مشابه و عمومي داشته و دارايي شبيه آن در  بسياري از دارايي. شود مي

ها  هاي عمومي و مشابه با ساير دارايي ها ويژگي بسياري از دارايي. شود افت ميبازار ي

توان مشابه آنهـا را   تر مي هاي منحصر به فردي برخوردارند كه كم ندارند و از ويژگي

هـا چنـين    وكار نيز مانند بـازار دارايـي   در دنياي كسب. در بازارهاي مختلف پيدا كرد

  .توان پيدا كرد فردي را ميهاي منحصر به  تشابه و ويژگي

  
  هاي ارزشيابي  ها و مدل ويژگي دارايي. 4نمودار 

  

ها را از لحـاظ تشـابه    ها، كسب و كار يا دارايي طيفي را در نظر بگيريد كه شركت

گيـرد كـه    هايي قرار مـي  در يك سر طيف كسب و كار و دارايي. و تفاوت نشان دهد

هاي عمومي و ماهيت شبيه يكديگرند و تعداد زيادي از آنها در بازار  ژگياز حيث وي

هـا بسـيار پـايين اسـت و از لحـاظ نحـوه        تفـاوت در ايـن گونـه دارايـي    . موجود است

توان راحـت تـر بـا     ها را مي اين دارايي. هاي فراواني با يكديگر دارند كاركرد شباهت

و وجود تعداد زيادي دارايي 

 هاي مشابه و قابل مقايسه شركت

  كسب و كار با دارايي 

 منحصر به فرد 

  هاي  مدل

 اي  ارزشيابي مقايسه

هاي نقدي  هاي تنزيل جريان مدل

 هاي شرايطي و مدل
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هـاي مختلـف    ت آنهـا را بـا گـروه   تـوان تفـاو   يكديگر مقايسه كرد و بـه سـهولت مـي   

هـاي منحصـر بـه فـردي      هاي تجاري ويژگي ها يا حرفه برخي از دارايي. مشاهده نمود

بـراي مثـال صـنعت    . شـود  دارند كـه از نظـر تشـابه همنـوع آنهـا در بـازار يافـت نمـي        

. تعداد قطعه سـازان خـودرو در بـازار بسـيار زيـاد اسـت      . خودروسازي را تصور كنيد

هــاي آنهــا   ت كــار آنهــا بســيار شــبيه يكــديگر اســت و نحــوه فعاليــتشــباهت و ماهيــ

هـاي   نسـبت . توان آنها را با يكديگر مقايسـه نمـود   مي. كمابيش با يكديگر تشابه دارد

بهتـر  ) ب(از )  الـف (سـازي   مالي آنها را در كنار هم قرار داد و گفت نقدينگي شيشه

ــه ســود   ــف(از ) ب(اســت و نســبت ارزش ب ــايينتر اســ) ال ــه  پ ــا توجــه ب ــابراين ب ت بن

هـا  بـا يكـديگر شـباهت      اين شركت. هاي الف، سود ب قابل ملاحظه تر است دارايي

حتـي اگـر يـك    . زيادي دارند و مزيت و ويژگي  منحصر به فردي نسبت به هم ندارد

توان به ارزش هر يك اضافه  وجود داشته باشد ارزش اين ويژگي را مي 1ويژگي بارز

  . كرد

صـنعت مـس   . هاي يك شركت معدني مانند مس را در نظر بگيريد اكنون فعاليت

نوع تكنولوژي مـورد اسـتفاده بـراي    . داراي ذخاير پايه و اقتصادي قابل توجهي است

هـاي   تواند ويژگي توليد مس، كانال توزيع و درصد عيار وخلوص مس در كشور مي

تره آهن و سـاير  توان با صنعت روي، كنسان صنعت مس را نمي. منحصر به فردي باشد

هـاي منحصـر بـه فـرد      در حقيقت ارزشـيابي ويژگـي  . هاي معدني مقايسه نمود فعاليت

گونـه   هـاي نقـدي در ايـن    نحوه ايجـاد جريـان  . اي نيست ها يا صنعت كار ساده دارايي

 2هـا از قابليـت اتكــا   اي ايـن دارايـي   هـا بسـيار مهـم اسـت و ارزشــيابي مقايسـه      دارايـي 

  .كاهد مي

                                                 
1. Disitinictive Competency 
2. Reliability 
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  گر يات تحليلعقايد و خصوص

دلخــواه، منطــق  1بايســت افــق زمــاني بــراي گــزينش رويكردهــاي ارزشــيابي مــي

بكارگيري ارزشيابي براي تصميم گيري و نوع نگـرش بـه شـرايط بـازار و اعتقـاد بـه       

اين عوامل براي گزينش رويكـرد مناسـب در   . كارايي و ناكارايي آنرا مدنظر قرار داد

  .ارزشيابي بسيار موثر هستند

  مانيافق ز

يك سـر طيـف   . گر قرار دارد طيفي را در نظر بگيريد كه در آن افق زماني تحليل

در طـول   2هاي نقدي است كه با فرض تـداوم فعاليـت   ارزشيابي براساس تنزيل جريان

در سر ديگر طيف ارزش انحلال قرار دارد كه . گيرد يك دوره مستمر زماني قرار مي

ش روز و بـا فـرض عـدم تـداوم فعاليـت و      هـا بـه ارز   در آن فرض فروش كل دارايـي 

اي و شـرايطي مـابين    هاي مقايسه مدل.  حاكم است) يا انهدام دارايي(انحلال شركت 

  . اين دو گروه قرار دارند

  
  هاي ارزشيابي  افق زماني و مدل. 5نمودار 

  

فـق زمـاني خيلـي    هـاي نقـدي در ا   شايد جالب باشد كـه ارزشـيابي تنزيـل جريـان    

. اي در افق زماني خيلي كوتـاه مـدت قـرار گرفتـه اسـت      بلندمدت و ارزشيابي مقايسه

                                                 
1. Time Horizen 
2. Going Concern 

  افق زماني 

 خيلي بلندمدت 

  افق زماني 

 مدت خيلي كوتاه

  ارزشيابي تنزيل 

 هاي نقدي  جريان

 اي ارزشيابي مقايسه لالارزش انح ارزشيابي شرايطي
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ــدل   ــي آن در مفروضــات م ــه چراي ــه اســت   پاســخ ب ــيابي نهفت ــاي ارزش ــتر . ه در بيش

هـاي نقـدي اسـتفاده     هـاي تنزيـل جريـان    هـا از مـدل   ها براي تملك شـركت  ارزشيابي

هـاي ارزشـيابي    مايه و مديريت سبد سهام، مـدل شود و در بيشتر تحقيقات بازار سر مي

ها افـق زمـاني بكـارگيري آنهـا را تعيـين       مفروضات اين مدل. رود اي بكار مي مقايسه

  .كنند مي

  منطق كار ارزشيابي

همچنـين رويكردهـاي   . نماينـد  گران به دلايل مختلفي اقدام به ارزشيابي مي تحليل

وع منطـق كـار ارزشـيابي و اهـداف     ارزشيابي گونـاگوني وجـود دارد كـه بسـته بـه ن ـ     

گـري كـه در صـنعت فـولاد كـار       بـراي نمونـه از تحليـل   . شـود  گر گزينش مي تحليل

هـاي   گر سـهام در بـازار فـولاد بـه دنبـال شـركت       تحليل. كند مثالي را مطرح كنيم مي

هـايي اسـت    هدف وي پيدا كردن شـركت . هاي مختلف توليدي است متنوع در گروه

هـا را در فهرسـت پيشـنهاد     توان اين شـركت  شوند و مي عامله ميكه زير ارزش ذاتي م

شـوند   هايي كه بيش از ارزش ذاتي معاملـه مـي   از طرف ديگر شركت. خريد قرار داد

گر در مطالعه دادوستد  در واقع اين تحليل. بايد در فهرست پيشنهاد فروش قرار گيرند

احتمـالاً  . كنـد  ا دنبال ميسهام صنعت فولاد با هدف شناخت ارزش ذاتي، رويدادها ر

ها را با يكديگر مقايسه كنـد و   گري بدنبال مبنايي است كه بتواند شركت چنين تحليل

اكنــون . هــاي بــالاي ارزش را بفروشــد هــاي زيــر ارزش را بخــرد و شــركت شــركت

گـذاري را در نظـر بگيريـد كـه      گر صـنعت فـولاد را كنـار بگـذاريم و سـرمايه      تحليل

اش را در يك شركت داراي مزيت نسـبي خـرج    اي از سرمايه خواهد بخش عمده مي

گذار همواره به دنبال برآورد ارزش ذاتي اسـت امـا مـدل ذهنـي وي      اين سرمايه. كند

توان با تنزيل آنهـا   هاي نقدي است كه مي براي دستيابي به چنين ارزشي، همان جريان

  . را برآورد نمود "ارزش كل"به ارزش روز 
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  هاي ارزشيابي  درجه فعاليت و مدل. 6نمودار 

  اعتقاد و گرايشات نسبت به بازار

. در هر يك از رويكردهاي ارزشيابي مفروضاتي درباره كاركرد بازار نهفته اسـت 

بسياري از رويكردها درباره رفتار بـازار و ميـزان موفقيـت و شكسـت بـازار نظريـاتي       

  . متفاوت با يكديگر دارند

  
  هاي ارزشيابي  گر و مدل گرايش و اعتقادات تحليل. 7نمودار 

  

شــود كــه  هــاي نقــدي فــرض مــي در رويكــرد ارزشــيابي براســاس تنزيــل جريــان

دهـد   شوند و هرگاه خطايي در بازار رخ مـي  هاي بازار از ارزش ذاتي مشتق مي قيمت

شوند، اما در رويكرد ارزشـيابي   اصلاح مي ها به سوي ارزش ذاتي در بلندمدت قيمت

ها يـا صـنايعي    هاي بازار صحيح هستند و شركت شود كه ميانگين اي فرض مي مقايسه

. انـد  وجود دارند كه با ميانگين بازار همخواني ندارند و درست قيمـت گـذاري نشـده   

در . گونـه منصـفانه وعادلانـه اسـت     ها به كند كه در بازار قيمت اين رويكرد فرض مي

  كند اما با گذشت  بازار خطا مي

 كند  ح ميزمان خطايش را اصلا

بازار گرايش اصلاح به سوي 

تك  ميانگين بازار دارد اما در تك

  ها خطاهايي وجود دارد  دارايي

  هاي  ارزشيابي تنزيل جريان

 هاي شرايطي نقدي و مدل

 ارزش انحلال اي  ارزشيابي مقايسه

  بازارهاي مالي و دارايي 

  گرايي دارند  هم

  گر كل بازار و قضاوت  فعال و نظاره

 براساس مباني محكم 

هاي  ارزشيابي براساس تنزيل جريان

 هاي شرايطي نقدي و مدل

 اي  ارزشيابي مقايسه

منفعل و خنثي در كل بازار و 

 اي قضاوت با مباني مقايسه
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شود كـه بازارهـاي مـالي و دارايـي بـا       ها فرض مي هاي ارزشيابي براساس دارايي مدل

هـاي مـالي و فيزيكـي     گرايي دارنـد و در ايـن بازارهـا از تفـاوت دارايـي      يكديگر هم

هاي اقتضايي بخصوص قيمـت گـذاري    در مدل. هايي را بدست آورد توان فرصت مي

ز كـارآيي مناسـب برخـوردار نيسـت و در     شود كـه بـازار ا   اختيار معاملات فرض مي

ها انعطاف و شكاف زيادي وجـود دارد و بـا پـيش بينـي احتمـالات       ارزشيابي شركت

در حقيقت هر يـك از رويكردهـاي سـه    . ها را برآورد نمود توان ارزش گوناگون مي

  .نمايد كنند كه بازار نهايتاً خطاها را كشف و اقدام به اصلاح آنها مي گانه فرض مي

  هاي تنزيلي زينش مدلگ 

هاي مورد استفاده براي ارزشيابي بايد طوري انتخاب و طرح ريزي شوند كـه   مدل

خيلـي اوقـات زمـان و منـابع را صـرف      . هاي دارايي مورد نظر منطبق باشـند  با ويژگي

كنـيم كـه از سـودمندي پـاييني برخوردارنـد و اساسـاً مـدل ارزشـيابي          هايي مي تحليل

گـران همـواره در پـي يـافتن      تحليـل . اي ندارد ارزشيابي ما رابطه انتخاب شده با مسأله

طور مطلـق يـك مـدل را     توان به بهترين مدل و بهترين روش ارزشيابي هستند، اما نمي

اي از  مـدل مناسـب بـراي بـرآورد در مجموعـه     . بهترين مدل ارزشـيابي قلمـداد نمـود   

و انطبــاق را بــا آن بايســت بيشــترين ســازگاري  هــاي مــورد نظــر دارايــي مــي ويژگــي

هاي دارايـي   انتخاب مدل بهتر مستلزم شناخت بيشتر از ويژگي. ها داشته باشد خصيصه

  . مورد ارزشيابي است

  ها  هاي نقدي براي مدل گزينش جريان

ارزشيابي درست شركت مستلزم بكارگيري مفروضات مناسب و سازگار با رشـد  

صـورت   صـاحبان سـهام را بـه    تـوان ارزش حقـوق   مي. هاي مالي است شركت و اهرم

مستقيم برآورد كـرد يـا ابتـدا ارزش كـل شـركت را محاسـبه نمـوده و پـس از كسـر          
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همواره اين سؤال وجـود دارد  . دست آورد ها، ارزش حقوق صاحبان سهام را به بدهي

كه بايد از برآورد ارزش شركت استفاده كرد يا ارزش حقوق صاحبان سـهام؟ پاسـخ   

اسـتفاده از مـدل مناسـب در    . كنـيم  تفاده از وجود اهرم ارائه مـي به اين پرسش را با اس

گيـرد، حتـي ممكـن اسـت در بعضـي مـوارد        ها صورت مـي  عمل بر پايه برخي دانسته

. كاربردي، استفاده از مدل مناسب نتايج شـگفت انگيـزي را نيـز بهمـراه داشـته باشـد      

در افـق ارزشـيابي    نسـبت بـدهي آنهـا   (هايي كه اهرم مالي ثابت دارنـد   عموماً شركت

. طلبنـد  تري را براي ارزشـيابي مـي   هاي بيش داده) گيري ندارد تغيير مورد انتظار چشم

هـاي نقـدي    توان با نسبت بدهي موجود، جريان نقد آزاد را با مـدل تنزيـل جريـان    مي

در اسـتفاده  . برآورد نمود و با استفاده از هزينه سرمايه كل، شركت را ارزشيابي كـرد 

هـاي شـهودي و مفروضـات     هـا بـا قضـاوت    اي مدل بايد دقت كـرد كـه داده  ه از داده

هـاي جانبدارنـه و    عقلايي همخواني و سازگاري داشته باشد و به دور از پـيش داوري 

  .هاي عيني صورت گيرد براساس داده

هـا بـيش ازحـد     هـاي آن  مبلـغ بـدهي  (هايي كه اهرم آنها ثابت نيست  براي شركت

ين است و امكان دارد بدهي آنها به سوي نسـبت بـدهي مـورد    زياد  يا بيش از حد پاي

هاي كم تـري بـراي    داده) هدف يا نسبت بدهي بهينه در طي افق ارزشيابي تغيير نمايد

ها آسانتر است زيرا نيـاز بـه    عملاً رويكرد ارزشيابي اين شركت. ارزشيابي لازم داريم

ها نداريم، خطـاي   ع بدهيهاي نقدي و خروجي مربوط به اصل و فر پيش بيني جريان

براي محاسبه هزينـه سـرمايه نيـاز بـه بـرآورد      . تر است برآورد بر اثر تغيير در اهرم كم

يك نسبت بدهي هدف داريم ولي هزينه سرمايه را نبايد با ميزان تغيير مورد انتظار در 

 در ارزشـيابي . تغيير دهـيم ) هاي ورود و خروج نقد از شركت و تغيير در جريان(اهرم 

هـاي   توان از سود تقسيمي يا جريان نقد آزاد به عنوان جريان حقوق صاحبان سهام مي

توان از قواعد زير براي بكارگيري سود نقدي در مـدل تنزيـل    مي. نقدي استفاده نمود

  : هاي نقدي استفاده كرد جريان
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هاي نقدي و خروجي را به دلايلي چون فقدان اطلاعـات   هنگامي كه نتوان جريان •

هـاي جديـد، مسـايل     گـذاري  ها، سـرمايه  و مربوط درباره باز پرداخت بدهي كافي

در سطح قابل قبـولي  ) ها ها و پيش دريافت پيش پرداخت(مربوط به انواع تعهدات 

مــثلاً در بيشــتر . تــوان از ســود نقــدي اســتفاده كــرد  از دقــت بــرآورد نمــود، مــي 

كنيم زيـرا بـرآورد    يهاي خدمات مالي از سود نقدي تنزيل شده استفاده م شركت

  .دقيق موارد فوق درآنها بسيار دشوار است

هاي معناداري در گردش وجوه نقد وجـود داشـته باشـد و     هنگامي كه محدوديت •

تر از حد قابل قبول بوده و اصولاً نقدينگي شـركت قابـل    نحوه مديريت وجوه كم

در . فاده كـرد هاي نقدي است توان از سود نقدي براي تنزيل جريان كنترل نباشد مي

رود به صاحبان سهام پرداخـت شـود    اين موارد صرفاً وجوه نقدي را كه انتظار مي

  .دهيم مورد ارزشيابي قرار مي

لازم است بدانيم كه در بيشتر مواردي كـه ارزش شـركت را بـا جريـان نقـد آزاد      

كنـيم، ممكـن اسـت ايـن بـرآورد بـا ارزش        براي حقوق صـاحبان سـهام بـرآورد مـي    

  .حاصل از تنزيل سود نقدي يكسان نباشدبرآوردي 

   ؟1سود خالص يا سود نرمال شده

بينـي شـده    ها ازصورتهاي مالي دوره جاري و سود خالص پيش در بيشتر ارزشيابي

دهـي، بـيش از حـد يـا      ها به دلايلـي چـون زيـان    در برخي از شركت. شود استفاده مي

و غيـر مسـتمر در صـورت     تر از حد بودن سود خالص و وجـود اقـلام غيرمكـرر    پايين

بـراي ارزشـيابي   ) بيني شـده  يا پيش(توان از سود خالص دوره جاري  سود و زيان نمي

ها بـا سـودآوري شـركت در     در حقيقت سود خالص بسياري از شركت. استفاده كرد

                                                 
1. Normalized Earning 
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هايي كه زيـان   در شركت. گذشته سازگاري نداشته و توزيع سود خالص نرمال نيست

توان ارزشيابي را با سود خالص نرمال شـده انجـام    ل نيست ميده بوده يا سودشان نرما

با بررسي سودآوري گذشته و استفاده از ميانگين صنعت مربوطه سود شـركت را  . داد

شناخت عوامل موثر بر غيرنرمـال بـودن سـود    . اي نرمال برآورد نمود توان به گونه مي

وامل زيانـدهي يـا سـودهاي    بطور خلاصه ع. تواند براي بهبود ارزشيابي مفيد باشد مي

  : هاي زير تقسيم كرد توان به گروه غيرنرمال را مي

معمولاً سودشان در دوران ركود   . . . )اي،  فصلي، دوره( 1اي ي چرخهها شركت •

هرگــز نبايــد تــوان بــالقوه ايــن . اري پــايين تــر از دوران رونــق تجــاري اســتجــت

  .را در ايجاد سودآوري ناديده گرفت ها شركت

ي مالي درگير ها دوره درسود كم و غيرنرمالي را  معمولاً 2ي مشكل دارها شركت •

معمـولاً مربـوط بـه     هـا  شركتمشكلات  اين . كنند مي با چنين مشكلاتي گزارش

  . ي غيرعادي و وجود درآمدهاي غيرمستمر و تكرارناپذير استها تحميل هزينه

خـود را در   ممكن است سود گـزارش شـده   3ساختارايجاد ي در حال ها شركت •

 آنهابازدهي  ،د ساختاريسطح بسيار نازلي ارائه كنند و پس از گذار از دوران تجد

 .بهبود چشم گيري پيدا كند

در ارزشيابي بايد همواره مفروضات تبديل سريع سود خالص به سـود نرمـال را بـا    
شـود كـه سـود خـالص      معمولاً فـرض مـي  . ديده شك و ترديد مورد توجه قرار دهيم

هـايي موجـود باشـد     تواند به سود نرمال تبديل شود اما بايستي شواهد و يافته مي سريعاً
هــا منشــأ  در بســياري از شــركت. تــا علامــت نرمــال شــدن ســود در آن نمايــان گــردد

عوامل غيرمنتظره و غيرمستمري است كـه آثـار آن در   ) ها يا زيان(سودهاي غيرنرمال 

                                                 
1. Cyclical Firm 
2. Problem Firm 
3. Infrastructure Firm 
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هـا ايـن عوامـل     در بسياري از شركت. دهد كوتاه مدت شركت را تحت تأثير قرار مي
هـاي   توان شـركت  مي. غيرمنتظره امكان دارد از استمرار زماني زيادي برخوردار باشد

داراي سود غيرنرمال و زيان ده را كه بقاي آنها درگير بـا تهديـدات بلندمـدت اسـت     
  : به سه گروه زير تقسيم نمود

  ي و استراتژيك عملياتي، مالبلندمدت ي داراي مشكلات ها شركتـ 1

ها طولاني بوده و مشكلات عمليـاتي،   دوره زيان يا كاهش سودآوري اين شركت
ها را براي تداوم فعاليت در بلندمدت به مخـاطره   مالي و استراتژيك بقاي اين شركت

در ارزشيابي بايد دقت نمود كه اگر سود خالص را با سود نرمال جايگزين . اندازد مي
بايـد در تحليـل   . رزش شركت بيش ارزش جاري برآورد گرددكنيم امكان دارد كه ا

ها، مشكلات عملياتي، مالي و استراتژيك در بـرآورد سـود نرمـال لحـاظ      اين شركت
  .شود

دار اميـد چنـداني بـه بلندمـدت نداشـته باشـند و احتمـال         هاي مشـكل  اگر شركت •
ز رويكـرد  ورشكستگي آنها زياد باشد، مدل مناسب براي ارزشيابي آنها اسـتفاده ا 

يـا براسـاس ارزش انحـلال    ) اگر اهـرم مـالي بـالايي داشـته باشـند     (شرايطي است 
  .بايستي آنها را ارزشيابي كرد

هاي مشكل دار درگير مسايل و تهديدات گوناگوني باشند اما احتمال  اگر شركت •
ورشكستگي آنها دور از تصور باشـد و علائمـي بـر احتمـال سـلامت مـالي بـراي        

توان با تعديل حاشـيه سـود عمليـاتي     دان دور وجود داشته باشد مياي نه چن آينده
هاي نقدي مورد انتظار ارزش آنهـا را   آنها در سطح سلامت مالي و با تنزيل جريان

 .محاسبه كرد

   1هاي درگير با مسايل زيرساختي ـ شركت2

بايد توجه . ممكن است در دوره رشد اوليه بجاي سودآوري، زيان گزارش نمايند

                                                 
1. Infrastructure Firm 



  /  ...و  هاي ارزشيابي بندي مدل طبقه: فصل سيزدهم

 

445

گـردد،   ها بيانگر پريشاني و وخامت مالي آنها محسوب نمـي  ت كه اين گونه زيانداش
هـاي مناسـب    هاي صورت گرفته براي ايجاد زيربنـا و زيرسـاخت   گذاري بلكه سرمايه

ها با توجه بـه نيـاز    در اين گونه شركت. تواند به خلق سود منجر گردد براي آينده مي
اي كه مسـتقيماً بـه ماهيـت فعاليـت آنهـا       مايهبه خريد دارايي ثابت و مخارج بالاي سر

. منفي باشد) يا سهامداران(هاي نقدي نقد به شركت  ارتباط دارد، ممكن است جريان
تواننـد بـراي تقويـت زيرسـاخت و بنيـه عمليـاتي شـركت         هـا مـي   گـذاري  اين سرمايه

 بايسـتي توجـه  . هاي آتي بهبـود دهـد   صورت گيرد و حاشيه سود عملياتي را در دوره
هـاي نقـدي آتـي بـه ارزش      هـاي عمليـاتي، جريـان    كرد كه پس از تكميل زيرساخت

هـا افـزايش    شود و ارزش شركت بايستي براساس اين ارزش افزوده شركت افزوده مي
  .يابد
  1هاي تازه تاسيس و نوپا ـ شركت3

هـا   ايـن شـركت  . كننـد  در مراحل ابتدايي چرخه حيات عموماً زيـان گـزارش مـي   
بـراي ايـن   . نماينـد  و نو را به كالاهـاي تجـاري ارزشـمند تبـديل مـي      هاي جذاب ايده

توان رشد بالاي درآمدها و بهبـود در حاشـيه سـود عمليـاتي را متصـور       ها مي شركت
هـايي دارد و   عدم اطمينان محيطي نيز تأثير زيادي در چرخه حيات چنين شركت. شد

در ارزشـيابي بايسـتي ايـن عوامـل     امكان دارد بقاي آنها را به مخاطره بيافكند بنابراين 
  .ديده شود

  2الگوهاي رشد

نـرخ  . توان مفروضاتي را براي رشـد آتـي متصـور شـد     براي ارزشيابي شركت مي
هـا در يـك دوران طلايـي نـرخ      ها ثابت است، برخـي از شـركت   رشد برخي شركت

شه يابد، اما اين رشد همي رشد بالايي دارند و درآمدها و سودشان افزايش شديدي مي

                                                 
1. Young Start-up Firm 
2. Growth Pattern 
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افـت نمايـد    1شود و ممكن است در يك دوره انتقالي باعث خشنودي سهامداران نمي
بسـياري از  ). ماننـد رشـد سـه مرحلـه اي    (و با نرخ ثابتي فـروش و سـود افـزايش يابـد    

كنند ناگهان رشدشان تنزل نمـوده   اي را مشاهده مي العاده ها كه نرخ رشد فوق شركت
رشـد تـابع عوامـل گونـاگوني     ). شـد دو مرحلـه اي  مانند ر(ماند  اي ثابت مي گونه و به

تواند بـر قضـاوت دربـاره رشـد      مي) مانند شدت و منابع رشد(است و عوامل مختلفي 
  .تأثير بگذارد

  2شدت رشد

توان از سـطح رشـد درآمـدها و سـودآوري  جـاري بدسـت        الگوهاي رشد را مي
  : بندي نمودتوان به سه گروه طبقه  ها را براساس رشد جاري مي شركت. آورد

كـه نـرخ رشـد درآمـد و سـودآوري آنهـا در        3هاي داراي نرخ رشد ثابت شركت .1
  .است 4از نرخ رشد اقتصادي اسمي) يا كمتر(عمليات كنوني برابر 

كه نرخ رشد درآمـد و سـودآوري آنهـا در     5هاي داراي نرخ رشد متوسط شركت .2
راسـاس يـك   ب. عمليات كنوني برابر يا بيش از نـرخ رشـد اقتصـادي اسـمي اسـت     

 .درصد بيش از نرخ رشد اقتصاد باشد 10الي  8قاعده سرانگشتي نرخ رشد آنها 

كـه نـرخ رشـد درآمـد و سـودآوري آنهـا در        6العاده هاي داراي نرخ فوق شركت .3
 .عمليات كنوني خيلي بيش تر از نرخ رشد اقتصادي اسمي باشد

 7وضـعيت ثبـات  هاي ارزشيابي در  هاي داراي نرخ رشد ثابت از مدل براي شركت
اسـت و    8شود كه نرخ رشـد شـركت ثابـت    ها فرض مي در اين مدل. شود استفاده مي

  . كنيم بطور مستمر با اين نرخ ثابت ارزشيابي مي

                                                 
1. Transaction Phase 
2. Growth Momentum 
3. Stable - growth 
4. Nominal- growth rate 
5. Moderate - growth 
6. High - growht 
7. Steady State  
8. Stable 
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هـاي   هـاي تنزيـل جريـان    بـا مـدل  ) متعـادل ( هاي داراي نرخ رشد متوسط  شركت
د رونـد تغييـر   هـا باي ـ  در ارزشيابي اين شـركت . شوند اي ارزشيابي مي نقدي دو مرحله

هاي اقتصادي موثر در شركت با دقت و انعطاف بيشتري برآورد  ها و ويژگي خصيصه
. شود اي استفاده مي اي نيز بصورت گسترده مرحله nاي و  هاي سه مرحله از مدل. شود

هـر  . هـاي مختلـف هسـتند    هاي رشـد متفـاوتي در زمـان    ها معمولاً داراي نرخ شركت
اي  اي بـه مرحلـه   انتقـال از مرحلـه  . بهمراه خواهـد داشـت   مرحله نرخ رشد متفاوتي را

هـاي   مـدل . ديگر مستلزم به كارگيري الگوها و نرخ رشد متناسب با آن مرحلـه اسـت  
العـاده كـه داراي    هاي داراي نرخ رشـد فـوق   اي براي شركت مرحله nاي و  سه مرحله

  . شود الگوهاي متعدد رشد در طي چرخه حيات هستند، بكار گرفته مي

   1منابع رشد

هـاي تجـاري ماننـد نـام و نشـان       ها ميتواند مزيت العاده در شركت منشاء رشد فوق
. باشـد ) صرفه جـويي بـه تناسـب مقيـاس اقتصـادي     (هاي توليد  تجاري، كاهش هزينه

هاي ديگر نيز مانند عدم وجود تهديد رقباي جديد براي ورود به صـنعت، حـق    مزيت
ها به دليـل ماهيـت    بسياري از شركت. وجود دارد الامتيازها و امتيازات خاص صنعت
احتمـالاً در  . كنند اي را مشاهده مي العاده رشد فوق 2تجاري در يك دوره مزيت نسبي

شـود نـرخ رشـد شـركت افزايشـي       در يك دوره معين كه دوره مزيت نسبي تلقي مي
واهـد  شود كه دوره مزيت نسبي پايدار نخ در قوانين طبيعت فرض مي. العاده دارد فوق

شـود و در يـك سراشـيبي بـه ورطـه سـقوط        العاده متوقـف مـي   ماند و دوره رشد فوق
ممكن اسـت بـه يـك رشـد     . تواند حالتهاي مختلفي داشته باشد افت رشد مي. رود مي

  .ثابت برسد يا اصلاً هيچ رشدي براي شركت بوجود نيايد
در دسـترس   ها منابع عمومي است كه منشا نرخ رشد مورد انتظار در بيشتر شركت

                                                 
1. Source of Growth 
2. Period of the Patent  
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شود كه بيشتر رقبا قادرنـد آنهـا را    منابع عمومي به منابعي اتلاق مي. همگان قرار دارد
در عمليات خود به خدمت گيرند و با اسـتفاده از آن رشـد مـورد انتظـار آنهـا فـراهم       

تـوان   داراي يك ظرفيـت زمـاني اسـت و بـه نـدرت مـي       "انحصار"در تجارت . شود
ه انحصـار توليـد محصـول خاصـي را در دوره زمـاني      شركتي را نـام بـرد كـه همـوار    

هاي تجاري براي شركت بـه   شوند مزيت منابعي كه باعث مي. نامحدودي داشته باشد
  :باشد ارمغان آيد تابع عوامل زير مي

توانـد   ماهيت بسياري از مزاياي رقابتي مانند نـام و نشـان تجـاري محصـولات مـي      •
ري شـديداً حسـاس هسـتند و بعيـد     هاي تجـا  اين مزيت. باعث رشد شركت گردد

. است كه بـه عنـوان يـك منبـع سرچشـمه لايتنـاهي بـراي رشـد محسـوب گـردد          
مثل مزيت قدرت، شـهرت، قيمـت و   (هاي فراواني براي رقابت وجود دارد  مزيت
  . كه كاركرد آنها نيز تا حدودي مانند نام و نشان تجاري است...) 

د از توقـف و ركـود در انجـام    توانن ـ مديران شـركت مـي  . مزيت مديريت شركت •
اگر سرعت حركت و شتاب  رشد در شركت آهسـته  . ها جلوگيري نمايند فعاليت

ــا . هــا اســت باشــد بهتــر از ركــود و رخــوت در فعاليــت  مــديران خــوب قادرنــد ب
هاي مناسب بازارهاي جديدي را براي شركت پيدا كنند و  گيري از استراتژي بهره

 . اد مزيتهاي تجاري شتاب رشد شركت را تندتر نمايندبا يافتن منابع تازه براي ايج

توانـد   بزگترين موانـع بـراي تـازه واردهـا مـي     . موانع ورود رقباي جديد به صنعت •
هـر  . اي، تكنولوژي مناسب براي عمليات و دانش فني توليد باشـد  نيازهاي سرمايه

ي هاي رقابت هاي ورود به صنعت كمتر شود امكان كاهش مزيت چقدر محدوديت
العاده وجـود   بنابراين يكي از عوامل اصلي براي افزايش رشد فوق. گردد بيشتر مي

 .هاست اين گونه محدوديت

هاي نقدي عوامل اثرگذار بر ارزشيابي در  هاي تنزيل جريان براي استفاده بهتر از مدل
  . ارائه شده است) 8(نمودار 
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  اي هاي ارزشيابي مقايسه گزينش مدل

اي اسـتفاده   هـاي مقايسـه   هـا از نسـبت   ان بـراي ارزشـيابي دارايـي   گر بسياري از تحليل
كـدام  . شـويم  ها همواره با دو پرسش اصـلي مواجـه مـي    براي گزينش نسبت. كنند مي

نسبت براي ارزشيابي دارايي مورد نظر استفاده شود؟آيا براي استفاده از نسـبت مـورد   
اي از گـزينش   خلاصـه ) 9(ر هاي صنعت استفاده شود يـا بـازار؟ در نمـودا    نظر از داده

  . اي ارائه شده است مدل مطلوب در ارزشيابي مقايسه

  اي هاي مقايسه روش استفاده از نسبت

برخـي  . اي ارائه شده اسـت  هاي مقايسه اي گروهي از نسبت در فصل ارزشيابي مقايسه

ها براساس سود خالص، ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام و فـروش       از اين نسبت

هــاي جــاري و يــا براســاس  توانــد براســاس ارزش ارزش آنهــا مــي. ينــدآ بدســت مــي

هايي كه از طريق يك نسـبت   ارزش. هاي آتي و پيش بيني آينده حاصل گردد ارزش

هـاي ديگـر متفـاوت     هاي بدست آمـده توسـط نسـبت    آيد احتمالاً با ارزش بدست مي

 ــ      ــم اس ــيار مه ــيابي بس ــراي ارزش ــب ب ــبت مناس ــارگيري نس ــابراين بك ــت، بن ت و اس

براي پاسخ به ايـن  . دهند گيري در بررسي ارزش دارايي را تحت تاثير قرار مي تصميم

تـوان اسـتفاده    پرسش كه كدام نسبت براي ارزشيابي استفاده شود از سه رويكـرد مـي  

اولين رويكرد براساس يك ديدگاه انتقادي و بر اين استدلال استوار اسـت كـه   : نمود

در رويكـرد  . نهفته است 1هايي اي همواره تورش قايسههاي م در ذات استفاده از نسبت

اي استفاده شود و با فرض آنكه ارزش  هاي مقايسه شود تا از همه نسبت دوم تلاش مي

ها متفـاوت اسـت ارزش درسـت از مجمـوع ميـانگين آنهـا حاصـل         هر كدام از نسبت

د بهتـرين  توان ـ در رويكرد سوم مبناي ارزشيابي بر پايه نسـبتي اسـت كـه مـي    . شود مي

  .برآورد را نشان دهد

                                                 
1. Biase 
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ارزشيابي تنزيلي؛ گزينش مدل مطلوب. 8نمودار 
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  گزينش مدل مطلوب ): نسبي(اي  ارزشيابي مقايسه. 9ار نمود

  گيري  تصميم
براي ارزشيابي 

 اي مقايسه

 هاي صنعت شركت بامقايسه 
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رويكرد بدبينانه. 1
1  

هايي براي ارزشيابي استفاده ميشود كـه بـا    اي معمولاً از نسبت در ارزشيابي مقايسه

گـر مـالي    هنگـامي كـه يـك تحليـل    . گر مطابقت دارد هاي تحليل اهداف و استراتژي

هايي استفاده  روش ارزشيابي كند از نسبتبخواهد شركتي را براي انجام يك معامله ف

گـر بخواهـد    اگر همان تحليـل . كند كه در بطن آن به بالاترين ارزش ممكن برسد مي

هـايي را   اقدام به ارزشيابي شركتي جهت خريد در بـازار اقـدام نمايـد معمـولاً نسـبت     

در حقيقـت سـمت و سـوي    . كند كند كه پايين ترين ارزش را برآورد مي گزينش مي

هـا را دسـتكاري كنـد و واقعيـت را      شـود تـا نسـبت    گر باعث مي كر و انديشه تحليلف

براسـاس ايـن نگـرش    . طوري نشان دهد كه با اهداف و استراتژي وي سـازگار باشـد  

اين رويكرد درسـتي  . شوند گر مي ها قرباني اهداف و استراتژي تحليل همواره واقعيت

اي را با ديده ترديـد   هاي مقايسه تهاي برآوردي از طريق نسب و صحت و سقم ارزش

هـا   نسـبت . كند گر نقش مهمي ايفا مي اي تحليل همواره در ارزشيابي مقايسه. نگرد مي

هـايي را كـه    هـا و دارايـي   شركت. كند هاي ذهني خود انتخاب مي را براساس ايده آل

نمايـد و پـس از بـرآورد ارزش بـر      باشد گزينش مي سو با استراتژي فكري وي مي هم

اي تـورش وجـود دارد و    در ذات ارزشـيابي مقايسـه  . نمايـد  عقايد خود پافشـاري مـي  

  .به آن نگريست 2بايستي با نگاهي بدبينانه

  3رويكرد تركيبي. 2

اي و براســاس  هــاي مقايســه در ايــن رويكــرد بــا اســتفاده تعــداد زيــادي از نســبت 

ورت هـا ارزشـيابي ص ـ   هاي مختلـف در بكـارگيري اهميـت هـر يـك از نسـبت       روش

در اينجـا  . اي وجـود دارد  هاي مقايسه هاي گوناگوني براي تركيب نسبت راه. گيرد مي

                                                 
1. Cynical View  
2. Cynicism  

3  .Bludgon View )شود اي هدفمند اتلاق مي به تلاش آگاهانه براي ايجاد مجموعه (.  
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در . شـود  اي اشـاره مـي   ها در ارزشيابي مقايسه به سه روش متداول براي تركيب نسبت

اي و ميـانگين ايـن دو    توان براساس بالاترين و پايين ترين نسبت مقايسه روش اول مي

ضـعف اصـلي ايـن روش در شـكاف زيـاد حـداكثر و       . نسبت ارزش را بدسـت آورد 

امكـان دارد ايـن شـكاف    . اي اسـت  هاي مقايسـه  حداقل ارزش بدست آمده در نسبت

آنقدر زياد باشد كه نتوان به ارزش بدست آمده اتكا نمود و سودمندي استفاده از اين 

. هاسـت  روش دوم براساس ميانگين ساده مجموعـه نسـبت  . روش را به مخاطره اندازد

هـا اهميـت    حسن اين روش سهولت و سادگي است ولي ممكـن اسـت برخـي نسـبت    

هاي ديگر داشته باشند و اسـتفاده از ميـانگين سـاده دقـت بـرآورد را       بيشتري از نسبت

در ايـن  . آيـد  هـا بدسـت مـي    روش سوم براساس ميانگين موزون نسـبت . كاهش دهد

گـر بـه هـر يـك از      يـل هـاي آمـاري يـا الگوهـاي ذهنـي تحل      روش با استفاده از روش

شـود و از ميـانگين مـوزون حاصـله ارزش بـرآورد       ها ضريب اهميـت داده مـي   نسبت

تـوان از انحـراف اسـتاندارد     هـا مـي   براي بدست آوردن ميزان اهميت نسبت. گردد مي

  .پيش بيني رگرسيون استفاده كرد

  1رويكرد بهترين نسبت. 3

و قادر نيستيم از روشـهاي   هنگامي كه درباره يك شركت اطلاعات كافي نداريم

هاي نقدي استفاده كنيم بهتر است نسبتي را انتخاب كنـيم   مناسب براي تخمين جريان

شـود   در ايـن رويكـرد فـرض مـي    . كه بهترين حدس از ارزش شركت را فـراهم كنـد  

تواند نسبت بهتـري از سـايرين باشـد و بـا ماهيـت فعاليـت        ها مي هميشه يكي از نسبت

بـراي پيـدا كـردن بهتـرين نسـبت از سـه روش       . بي سازگار باشدشركت مورد ارزشيا

  :شود استفاده مي

شــود كــه بــالاترين  در ايــن رويكــرد از متغيرهــايي اســتفاده مــي 1.رويكــرد بنيــادي .1

                                                 
1. The Best Multiple Approach 



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

454

هاي خدماتي سـود خـالص و    مثلاً در شركت. همبستگي را با ارزش شركت دارند

ــا شــركت  ــالايي دارد و در مقايســه ب ــن هــاي ت ارزش همبســتگي ب كنولوژيــك اي

در اين رويكرد از نسـبت قيمـت بـه سـود بـراي ارزشـيابي       . همبستگي كمتر است

هـاي تكنولوژيـك از نسـبت     شـود و در شـركت   هاي خدماتي استفاده مـي  شركت

  .گيريم تر بهره مي مزبور كم

توان رابطه  ها مي با استفاده از تحليل رگرسيون با هر يك از نسبت 2.رويكرد آماري .2

2. با ارزش مورد انتظار بررسـي نمـود   هر ضريب را
R     يكـي از معيارهـاي سـنجش

هنگـامي  . ها در صـنايع مختلـف اسـت    درباره چگونگي كاركرد هر يك از نسبت

2كه 
R       توانـد تبيـين بيشـتري پيرامـون ارزش      خيلـي بـالا باشـد نسـبت مربوطـه مـي

 تـوان بـه ارزش بدسـت    شركت ارائه دهد و هنگام پايين بودن ضـريب تبيـين نمـي   

 .آمده از نسبت مورد نظر اعتماد نمود

ها و صـنايع از يـك نسـبت خـاص كـه       در برخي شركت 3.رويكرد نسبت عامه پسند .3
گـران معتقدنـد كـه بـا اسـتفاده از ايـن نسـبت         معرف ارزش است و عمـوم تحليـل  

بـه عنـوان مثـال بـراي ارزشـيابي      . شـود  گيـرد اسـتفاده مـي    برآورد بهتري انجام مي
 ــ شــركت ــايي كــه در ح ــاتي هســتند و در   ه ــر ســاخت عملي ــراهم نمــودن زي ال ف
سـود عمليـاتي   "انـد از نسـبت    هاي هنگفتي نموده گذاري هاي ثابت سرمايه دارايي

هـاي مشـابه اسـتفاده     شـركت  "ارزش بـازار "بـر   "پس از اضـافه شـدن اسـتهلاك   
ها بسيار هنگفت اسـت و سـود    به دليل آنكه هزينه استهلاك اين شركت. شود مي

دهد از ايـن نسـبت اسـتفاده     د عملياتي شركت را به شدت كاهش ميخالص و سو
اگر نسبت قيمت به سود مبناي ارزشيابي قرار گيـرد ارزش بدسـت آمـده    . شود مي

 . هاي موجود خواهد شد گذاري تر از سرمايه بسيار نازل

                                                                                                                  
1. Fundamental Approach 
2. Statistical Approach 
3. Conventional Approach 
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 ها در صنايع گوناگون اي و كاربرد آن ضرايب مقايسه. 1جدول 

  صنعت
ضريب مورد 

  استفاده
  منطق كاربردي

هاي داراي  شركت

  اي محصولات فصلي و چرخه
PE , PE 
  .شود معمولاً با سود نرمال شده حاصل مي  نسبي

هاي تكنولوژي محور  شركت

  و داراي رشد زياد
PEG 

را تحـت   PEتوانـد نسـبت    تفاوت زياد در رشد آنهـا مـي  

  .تاثير قرار دهد و ملاك مقايسه را بهبود بخشد

  /  هاي زيان ده شركت

  رشد آتي 
VS, PS 

شود كه حاشيه سـودآوري آنهـا مثبـت خواهـد      فرض مي

  .شد

هاي بالا دستي و  شركت

  )زير ساختي(بزرگ 
VEBITDA 

هـاي اول زيانـده هسـتند و سـود      هـا در سـال   اين شـركت 

ــاثير     ــديداً ت ــتهلاك ش ــه اس ــا از هزين ــده آنه ــزارش ش گ

  .پذيرد مي

گذار در  هاي سرمايه شركت

RETSمستغلات 
1   

P/CF 

گــذاريها و  هــاي مربــوط بــه سياســت ســرمايه محــدوديت

 CFشـود كـه از    هاي استهلاك فزاينـده باعـث مـي    هزينه

  .ايجاد شده بجاي سود متعلق به سهامداران استفاده شود

  .عموماً ارزش دفاتر آنها مورد توجه بازار است PBV شركت خدمات مالي

 PS  هاي خرده فروش شركت
ي مشـابه همسـان باشـد از ايـن     هـا  اگر اهرم مالي شـركت 

  . شود نسبت استفاده مي

  VS 
هـاي مشـابه همسـان نباشـد از ايـن       اگر اهرم مالي شركت

  . شود نسبت استفاده مي
  

هـاي   هـاي رايـج در صـنايع و رشـته فعاليـت      برخي از نسـبت ) 1(در جدول شماره 
اي  مقايسـه  كند تا با شمايي از ارزشيابي اين جدول كمك مي. تجاري ارائه شده است

اي در عمـل بايـد از سـه رويكـرد      براي ارزشيابي مقايسه. ها آشنا شويد براساس نسبت
اساس كار اين اسـت كـه   . استفاده نمود تا پوشش مناسبي براي برآوردها حاصل شود

متغيرهاي بنيادي مالي با بالاترين ضـريب تبيـين و بـا بيشـترين كـاربرد عملـي توسـط        

                                                 
1. Real Estate 
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گـران   اي كـه توسـط تحليـل    هـاي مقايسـه   اگـر نسـبت  . شودگران مالي استفاده  تحليل
كننـدگي   شوند از متغيرهاي بنيادي مالي اثر نبپذيرند احتمالاً موجب گمراه استفاده مي

  .گردد اطلاعات بدست آمده مي

  ارزشيابي براساس صنعت يا بازار؟

هـاي   اي ارزش شـركت از طريـق مقايسـه شـركت     هاي مقايسـه  در بيشتر ارزشيابي
اي  در ارزشيابي مقايسـه . آيد از منظر عمليات و رشته فعاليت توليدي بدست مي مشابه

هـاي مشـابهي كـه در صـنعت مـورد       شود كه چرا قيمت شركت اين پرسش مطرح مي
تـر  يـا كمتـر از     نمايند و بازار آنها را قيمت گذاري كـرده اسـت بـيش    نظر فعاليت مي

  شركت تحت ارزشيابي است؟

شوند كه از هر لحاظ قابليـت مقايسـه بـا     بل مقايسه تلقي ميهايي قا معمولاً شركت

ها صرفاً حوزه فعاليـت   در بسياري از ارزشيابي. شركت تحت ارزشيابي را داشته باشند

هـاي اثرگـذار بـر     گيـرد امـا بايسـتي بيشـتر جنبـه      هاي مشـابه مـدنظر قـرار مـي     شركت

زه شركت، نگـرش بـازار   هاي شركت را مدنظر قرار داد و به عواملي چون اندا فعاليت

در فصـل ارزشـيابي   . و رفتار رقباي شركت و اثرگذاري بر عمليات آن نيز توجه كرد

يكي از مفروضات آن فصل اين بود . ايم اي رويكردهاي مختلف را ارائه كرده مقايسه

در حقيقـت پرسـش ديگـري    . انـد  اي در داخل بازار ايجاد شـده  هاي مقايسه كه ارزش

هـاي فعـال در بـازار ارزش بيشـتر يـا كمتـري از        ا ساير شـركت شود كه چر مطرح مي

شركت تحت ارزشيابي دارنـد؟ امكـان دارد شـركتي در صـنعت ارزشـمند محسـوب       

شايد دليل . هاي بازار ارزشمند نبوده و گران باشد شود ولي در مقايسه با ساير شركت

. باشـد ) در صنعت(هاي بازار قيمت گذاري نامناسب  گراني شركت نسبت به شركت

اي بايد عوامل گونـاگون و متناقضـي را بـا يكـديگر      در رويكردهاي ارزشيابي مقايسه

اگر بخواهيد در يك صنعت خاص تمركز كنيد و جايگاه شركت را . مدنظر قرار داد

هـاي صـنعت بـراي     در همان صنعت مورد ارزشيابي قرار دهيد مستلزم اسـتفاده از داده 
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ركتي را در مقياس كل بـازار تحـت ارزشـيابي قـرار     اگر بخواهيد ش. برآوردها هستيد

گـذاري درسـت در ارزشـيابي     هـدف . هاي بـازار تمركـز نماييـد    دهيد، بايستي بر داده

گـر بـراي قضـاوت در     گردد و بر كانون فكري تحليل اي باعث بهبود نتايج مي مقايسه

  . تعيين ارزش موثر است

  و قيمت گذاري براساس اختيار 1هاي اقتضايي مدل

ــت  ــوري قيم ــاره    در فصــل تئ ــيابي درب ــاربرد آن در ارزش ــايي و ك ــذاري اقتض گ

  : كاربردهاي مدل بلاك و شولز در سه گروه كلي بحث شد

  گذاري  استفاده از اختيار در تأخير سرمايه .1

 گذاري  استفاده از اختيار در گسترش يا توقف سرمايه .2

 ري گذا هاي سرمايه استفاده از اختيار در جهت انحلال فعاليت .3

شود بايد چند نكته حيـاتي   هنگامي كه از مدل اقتضايي براي ارزشيابي استفاده مي

  : را در نظر گرفت

هـاي   محـدوديت . بكارگيري مدل اقتضايي بـراي ارزشـيابي بايـد بـه صـرفه باشـد       •
بنـابراين  . همـراه داشـته باشـد    تواند نتايج متفاوتي را بـه  استفاده از مدل اقتضايي مي

شود كه نتايج آن بـراي ارزشـيابي قابـل     مدل اقتضايي استفاده ميهنگامي صرفاً از 
صرفه باشد مثلاً هنگام ارزشيابي يـك شـركت كوچـك دارويـي كـه       اهميت و به
تـوان بخـش    الامتيـاز مـي   الامتيـاز توليـد داروي جديـد اسـت ايـن حـق       داراي حق

ــدل اقضــايي     عمــده ــتفاده از م ــابراين اس ــد بن اي از ارزش شــركت را تشــكيل ده
 . تواند به صرفه باشد يم

شود زيـرا ممكـن اسـت كـه      هر فرصتي همواره براي شركت اختيار محسوب نمي •
 . اين فرصت از بين برود

                                                 
1. Contingency 
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كنيم بايد از محاسبه مجدد ارزش پرهيـز   هنگام ارزشيابي اگر از اختيار استفاده مي •
دخالـت   گران تأثير اختيار را در متغيرهاي بنيادين در ارزشيابي، بيشتر تحليل. شود
دهند و معمولاً اثر اختيار را نيـز بـه عنـوان ارزش اضـافي بـا ارزش كـل جمـع         مي
كنند بنابراين بايد دقت شود كه اگر ارزش مورد انتظـار در متغيرهـاي بنيـادين     مي

 . گنجانده شده باشد بايد از افزودن ارزش اضافي به كل پرهيز شود

  خطاهاي رايج در ارزشيابي 

در هنگام ارزشيابي با عوامل كمي و كيفـي فراوانـي سـروكار     گران معمولاً تحليل

گران ممكن است به دليل خطاي استفاده  تحليل) 2004( 1به اعتقاد پابلو فرناندز. دارند

خطــاي رايــج در  100. هــاي نادرســتي بــه دســت آورنــد از برآوردهــاي غلــط، ارزش

صـورت   ن بـه ارزشيابي توسط وي شناسايي شده كه ممكن است در شـرايط گونـاگو  

گـروه كلـي تقسـيم     6ايـن خطاهـا بـه    . هاي ارزشيابي اسـتفاده شـود   نادرست از روش

  : شوند مي
  خطا در برآورد نرخ تنزيل يا نرخ بازده بدون ريسك  )1

 هاي نقدي  بيني جريان خطا در برآورد پيش )2

 خطا در برآورد ارزش استمرار عمليات  )3

 ) ها ناسازگاري(خطاهاي ادراكي و تباين  )4

 تفسير نتايج ارزشيابي  خطا در )5

 خطاي سازماني  )6

  ـ خطا در برآورد نرخ تنزيل يا نرخ بازده بدون ريسك 1

  اشتباه در استفاده از نرخ بازده بدون ريسك ) الف

  استفاده غلط از متوسط تاريخي نرخ بازده بدون ريسك  .1

                                                 
1. Pablo Fernandez 
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 مدت  استفاده غلط از نرخ بازده دولتي كوتاه .2

 ه بدون ريسك واقعي اشتباه در نحوه محاسبه نرخ بازد .3

  استفاده اشتباه از عامل بتا در ارزشيابي ) ب

هاي مشابه در شـرايطي كـه    استفاده از بتاي تاريخي صنعت يا متوسط بتاي شركت .1

 . استفاده از آنها منطقي نباشد

 .استفاده از بتاي تاريخي شركت در شرايطي كه استفاده از آن منطقي نباشد .2

 . اريخي با ريسك كشور يكسان فرض شودهاي ت بتاي برآوردي از داده .3

 . استفاده غلط از فرمول بتاي اهرمي و غيراهرمي .4

استدلال غلط در برآورد بتاي شركت فعال در بازارهاي نوظهـور و مقايسـه آن بـا     .5

 . بازارهاي بالغ

 . استفاده از بتاي جاري شركت در ارزشيابي تملك .6

 . هاي دفتري در برآورد بتا استفاده از ارزش .7

اي از ارزش را بـدهي   هـا در هنگـامي كـه سـهم عمـده      اموش كردن بتاي بدهيفر .8

 . تشكيل دهد

 هاي غيرعلمي  محاسبه بتا با فرمول .9

  اشتباه در برآورد صرف ريسك بازار ) ج

صرف ريسك مورد نياز بازار برابر با صرف ريسك حقوق صاحبان سهام در نظر  .1

 . گرفته شود

 . ا صفر در نظر گرفته شودصرف ريسك مورد نياز بازار برابر ب .2

 . فرض شود كه صرف ريسك مورد نياز برابر با صرف ريسك مورد انتظار است .3

 .هاي مشابه تاريخي و ضمني در برآورد صرف ريسك مورد نياز استفاده از داده .4

 . استفاده از صرف ريسك مورد نيازي كه منطقي نباشد .5

    waccخطا در برآورد ) د

  waccاشتباه در تعريف  .1

متفاوت با نسبت بـدهي بـه سـرمايه     waccگر نسبت بدهي به سرمايه براي برآورد ا .2

 . در ارزشيابي باشد

 . تر از نرخ بازده بدون ريسك باشد نرخ تنزيل پايين .3
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 . هاي اهرمي جاي نرخ ماليات مؤثر در شركت استفاده از نرخ ماليات قانوني به .4

با همان (شبيه به هم  wacc وكارهاي مختلف با تنوع غيرهمگون با ارزشيابي كسب .5

 ) keاهرم يا 

اعمال  .6
t

wacc

−1
 . با بازده منطقي براي سهامداران شركت 

هـا بـا ارزش دفتـري      هنگامي كـه ارزش روز بـدهي   waccاستفادة اشتباه از فرمول  .7

 . آنها متفاوت باشد

رزش هــا از ا بـا فـرض سـاختار سـرمايه معـين پـس از كسـر بـدهي         waccمحاسـبه   .8

 . شركت

 . ها و حقوق صاحبان سهام با استفاده از ارزش دفتري بدهي waccمحاسبه  .9

 هاي غيرعلمي  با استفاده از فرمول waccمحاسبه  .10

  جويي مالياتي  اشتباه در برآورد صرفه) ذ

ها با نرخ بـازده مـورد نيـاز در     جويي مالياتي با استفاده از هزينه بدهي تنزيل صرفه .1

 . هاي غيراهرمي شركت

 . يا غيرضروري (ad-hoc)هاي موقتي  استفاده از فرمول .2

 . در شرايط نامناسب MMاستفاده از فرمول  .3

 . در شرايط نامناسب Milles-Ezaellاستفاده از فرمول  .4

  اشتباه در نگرش به ريسك كشور ) ر

 ها  سازي فعاليت عدم محاسبه ريسك كشور با استدلال متنوع .1

در مقايســه بــا (در بــرآورد بتــاي شــركت  فــرض بــر وخامــت بازارهــاي نوظهــور .2

 ) بازارهاي بالغ

 . فرض بر امكان تأثيرگذاري دولت بر حذف ريسك كشور .3

. گيـري تعـديل كـرد    دست آمده را بتـوان بـا وسـايل انـدازه     فرض شود كه بتاي به .4

 ) براساس اندازه و ريسك نقدينگي(

 . اشتباه در محاسبه زماني براي صرف ريسك كشور .5

نقد شوندگي، اندازه شركت يا هرگونـه صـرف ارزش در شـرايطي كـه بـا آن       لحاظ كردن) ز

  : ناسازگار باشد
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 هاي كوچك  لحاظ كردن صرف ريسك اضافي نادرست براي شركت .1

هـاي فاقـد نقدشـوندگي     لحاظ كردن صرف ريسك اضافي نادرست براي شركت .2

 لازم 

سه هاي كوچك در مقاي لحاظ كردن صرف ريسك اضافي نادرست براي شركت .3

 هاي بازار  با كل شركت

  هاي نقدي  بيني جريان ـ اشتباه هنگام محاسبه يا پيش2

  اشتباه در تعريف جريان نقدي ) الف

غفلت در محاسبه افزايش سرمايه در گردش غيرنقـدي مـورد نيـاز بـراي محاسـبه       .1

  . جريان نقدي

در  هاي مالي به عنـوان افـزايش   گذاري محاسبه افزايش نقدينگي شركت يا سرمايه .2

 . جريان نقدي براي صاحبان سهام

  FCFخطا در محاسبه ماليات مؤثر در برآورد  .3

اگر جريان نقد مورد انتظار صاحبان سهام با مجموع سود نقدي مورد انتظـار و هـر    .4

 . برابر نباشد...) مثل بازخريد سهام و (نوع پرداخت به سهامداران 

 . عنوان جريان عايدي محاسبه سود خالص موهوم به .5

 . محاسبه مجموع سود خالص و استهلاك به عنوان جريان عايدي .6

 . موهوم به عنوان جريان عايدي NOPATمحاسبه  .7

  اي  هاي چرخه اشتباه در ارزشيابي شركت) ب

 اشتباه در بكارگيري سرمايه در گردش فصلي  .1

 ها به عنوان نقد و شبه نقد اشتباه در لحاظ كردن موجودي .2

 هاي فصلي  اشتباه در بدهي .3

  بيني ترازنامه  اشتباه به دليل عدم پيش) ج

 . هاي نقدي نيز مؤثر است غفلت در اين موضوع كه ترازنامه بر جريان .1

 ها به عنوان جريان عايدي  محاسبه ارقام تجديد ارزيابي دارايي .2

 نباشد  D.kdكه هزينه بهره برابر با  هنگامي .3

  جريان عايدي  بينانه در برآورد هاي خوش بيني آميز بودن پيش اغراق) د
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  ـ خطا در محاسبه ارزش استمرار عمليات 3

  استفاده از جريان عايدي ناسازگار با جريان عايدي مستمر ) الف

در جهـت تنزيـل عايـدات مسـتمر      waccاستفاده از نسبت بدهي به سـرمايه بـراي محاسـبه    ) ب

  . متفاوت باشدكه با نسبت بدهي به سرمايه بكار رفته در ارزشيابي ) ارزش مستمر عمليات(

  . هاي موقتي كه با مفاهيم اقتصادي ناسازگار باشد استفاده از فرمول) ج

  . ها جاي متوسط هندسي در برآورد رشد دارايي استفاده از متوسط حسابي به) د

  . هاي غلط از طريق فرمول) ارزش استمرار عمليات(محاسبه ارزش باقيمانده ) هـ

  . براي ارزشيابي استمرار عمليات استفاده شود از آخرين سال به جاي سال واقعي) د

  ) ها ناسازگاري( 1ـ خطاهاي ادراكي و تباين4

  خطاي ادراكي دربارة جريان نقد آزاد ) الف

اي  محاسبه وجوه شركت به عنوان عايدي سهامداران هنگامي كـه شـركت برنامـه    .1

  . براي توزيع آنها ندارد

 .اسمي يا برعكس استفاده از جريان نقد واقعي با نرخ تنزيل .2

هـاي   هـاي نقـدي بـراي صـاحبان سـهام براسـاس فرمـول        جريان نقد آزاد و جريان .3

 . غيرعلمي محاسبه شود

  خطا در استفاده از ضرايب ) ب

 . هاي زماني بسيار بلندمدت دست آمده از دوره استفاده از متوسط ضرايب به .1

 . اشداستفاده از متوسط ضرايبي كه پراكندگي و انحراف آنها زياد ب .2

 . اند دست آمده استفاده از ضرايبي كه از طرق متفاوت و تعاريف متفاوت به .3

 . استفاده از ضرايب حاصل از شرايط غيرعادي و غيرمترقبه .4

 . استفاده از ضرايب بدون تفكر دربارة منطقي بودن آنها .5

 . استفاده از ضرايب موقتي در ارزشيابي كه با منطق نظري ناسازگارند .6

  زماني  ناسازگاري) ج

 . سال آينده ثابت باشد 5فرض شود كه ارزش حقوق صاحبان سهام طي  .1

                                                 
1. Inconsistance Errors 
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ارزش حقوق صاحبان سهام يـا ارزش شـركت بـا فرمـول ارزش زمـاني ناسـازگار        .2

 . باشد

  ساير خطاهاي ادراكي ) د

 . هاي آتي ايجاد نشوند گذاري هاي عايدي محاسبه شده از سرمايه جريان .1

شده با قراردادهاي امضـا شـده شـركت سـازگار      تغيير در شرايط اقتصادي برآورد .2

 . نباشد

 . ها به ارزش دفاتر محاسبه شود اما با ارزش بازار آن متفاوت باشد ارزش بدهي .3

هـا كـه بـا ارزش دفـاتر      هاي محاسبه ارزش بدهي عدم بكارگيري درست از فرمول .4

 . نيز همسو باشد

  .ها به عنوان شاخص ارزش بازار محاسبه ارزش دفتري بدهي .5

 . احتساب ارزش اختيار واقعي در شرايطي كه با مباني اقتصادي ناهمسو باشد .6

 . عنوان ارزش مالكيت محاسبه حق اختيار معامله به .7

 . هاي غيرعملياتي در ارزش فراموش نمودن احتساب دارايي .8

) بـدون ذخـاير ماليـاتي   (هـاي هلـدينگ بـا فـرض زيـان مسـتمر        ارزشيابي شـركت  .9

 . ها مستمر ساير شركتهاي تابعه يا سود  شركت

 . ناسازگاري بين نرخ تنزيل و تورم مورد انتظار .10

 . اشتباه ادراكي در تعريف ساختار سرمايه بهينه .11

گونـه   هـا بـدون هـيچ    هاي نقـدي پـروژه   هاي بالغ فرض شود كه جريان در شركت .12

 . هاي تاريخي باشد منطقي بيش از ارزش

ي، صنعت يا تجزيه و تحليل مفروضات فروش آتي و حاشيه سود با محيط اقتصاد .13

 . رقابتي ناسازگار باشند

 . به عنوان بازده حقوق صاحبان سهام ROEمحاسبه  .14

 . به عنوان بازده كل شركت ROAاحتساب  .15

هـاي   هـاي نقـدي در سـال    استفاده از نرخ تنزيل ناسازگار و متفاوت بـراي جريـان   .16

 . متفاوت يا براي هر يك از عناصر متفاوت در جريان نقد آزاد

 . استفاده از بخشي از بازده بازار به عنوان شاخص بازده مورد نياز صاحبان سهام .17

 . هاي نقدي جمع كردن ارزش انحلال با ارزش فعلي جريان .18
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 . هاي نامشهود هاي موقتي براي دارايي استفاده از فرمول .19

هاي متفاوتي را ارائه  هاي تنزيل متفاوت كه ارزشيابي استدلال در بكارگيري روش .20

 . دكن

نمايند به  هاي نقدي را ايجاد مي هاي عملياتي لازم كه جريان افزودن ارزش دارايي .21

 . ارزش فعلي جريان نقدي

 . تصور غلط دربارة مفهوم كارايي بازار .22

 . هاي متنوعي دارند هايي كه فعاليت بكارگيري نرخ تنزيل يكسان در شركت .23

 . استدلال غلط دربارة آربيتراژ .24

 . در شرايط نامناسب 1»صرف كنترل«افزودن  .25

 . عدم محاسبه بازخريد سهام در ارزشيابي .26

  ـ خطا در تفسير ارزشيابي 5

  . ها در مقايسه با ارزش كننده بودن قيمت گمراه .1

عقيـده  «نـه بـه عنـوان يـك     » علـم حقيقـي  «حمايت بيش از حد از ارزشيابي به عنوان يك  .2

 . »كلي

 . يماي روا و درست تلقي كن هرگونه ارزشيابي را وسيله .3

 . احساس شود كه ارزش شركت براي همه خريداران يكسان است .4

 . كننده بودن ارزش استراتژيك براي خريداران در مقايسه با ارزش بازار گمراه .5

 . هاي انساني احتساب سرقفلي شامل ارزش نام و نشان تجاري و سرمايه .6

مثـل حمايـت   (هاي شركت، ارزشيابي مبنـاي مـذاكره قـرار گيـرد      بدون بررسي تمام جنبه .7

 ). مالكيت

 . آن علم باشد% 50ارزشيابي هنر و % 50فرض شود كه  .8

  ـ خطاهاي سازماني 6

  . بيني خريداران سهام ارزشيابي نمودن بدون مدنظر قرار دادن پيش .1

بدون آنكه هـيچ وقـت   ) گذاري مثل بانك سرمايه(انجام دادن ارزشيابي براي يك واسطه  .2

                                                 
1. Control Premium 
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 . درگير با مسايل شركت باشيم

هـاي   شيابي صرفاً در واحد مـالي انجـام گيـرد بـدون آنكـه شـركت هـدف را از جنبـه        ارز .3

 . مختلف ارزشيابي كنيم

  . واگذاري ارزشيابي به حسابرس شركت .4

  گيري  نتيجه

هـا يـا تعيـين ارزش سـهام      گران بازار سهام بـراي ارزشـيابي دارايـي    معمولاً تحليل
هـاي   ها بـا يكـديگر تفـاوت    شاين رو. شوند هاي گوناگوني آشنا مي شركت با روش

گـزينش  . مهمي دارند و نتايج آنها نيز بـا يكـديگر اخـتلاف فاحشـي خواهـد داشـت      
هـاي ارزشـيابي بسـتگي بـه خصوصـيات شـركت يـا دارايـي قابـل           هـا و تكنيـك   مدل

عواملي مانند سطح سودآوري، توانايي بالقوه براي رشـد آتـي، منـابع    . ارزشيابي دارد
تطبيـق مـدل   . هـا هسـتند   كننده مدل سياست تقسيم سود تعيين رشد، ثبات اهرم مالي و

هـاي   هـا مسـتلزم شـناخت كـافي از مـدل      ارزشيابي با خصوصيات و ويژگـي شـركت  
ــراي برآوردهــا اســت  ارزشــيابي و داده ــارة گــزينش  . هــاي لازم ب ــن فصــل درب در اي

توانـد بـه    هـا مطـالبي ارائـه شـده اسـت كـه مـي        هاي ارزشيابي و ويژگي شـركت  مدل
  . گران در انتخاب مدل مناسب كمك كند حليلت
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  مقدمه

ان در ارزشـيابي اشـاره شـد و مبـاني     گـذار  سـرمايه كتاب به نقـش  فصول اوليه در 

در ايـن  . بحـث و بررسـي قـرار گرفـت     وردفرض تداوم عمليات م  ارزشيابي براساس

ر بـه سـزايي   ارزش تـأثي  رهايي كـه ب ـ  متغيرها و داده ،هاي مختلف ارزشيابي فصل جنبه

خلـق ارزش براسـاس چـارچوب     بـه مبـاني  ابتـدا مـروري   . شود بررسي مي دنگذار مي

را نشـان   افزايـي  داريم و سـپس راههـاي مختلـف ارزش    جريان نقدي تنزيلهاي  مدل

خلـق ارزش   رتوليد، بازاريابي و استراتژيك را كه ب تصميمات فرآيندها و نقش ،داده

  .كنيم مؤثرند، بررسي مي

  ايي و فعاليتهاي فاقد ارزش ارزش افز

مــورد انتظــار كــه از دارائيهــاي  هــاي نقــد جريــانارزش شــركت بــه ارزش فعلــي 

كه خلق  عواملي. وابسته استشود  هاي رشد آتي ايجاد مي عملياتي موجود و پتانسيل

  : يك يا چند فعاليت زير باشند نتيجهتوانند  كنند مي ارزش مي

  هاي موجود يگذار سرمايهشده توسط ايجاد  هاي نقدي جريانافزايش در  .1

 افزايش در نرخ رشد مورد انتظار سودآوري .2

 افزايش مدت زمان رشد غيرعادي .3

  ).شود كه در نرخ تنزيل منعكس مي(كاهش هزينه سرمايه  .4

د تـأثيري بـر   ن ـفعاليتهايي كه قادر نباشند به يكي از پيامدهاي فوق بيانجامدر نتيجه 
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افزايش نيابد، نرخ رشـد مـورد انتظـار بـالا نـرود       ديهاي نق جرياناگر . ارزش ندارند

مدت زمان رشد غيرعادي زياد نشود يا آنكه هزينه سـرمايه كـاهش نيابـد، ارزش نيـز     

شـود موجـب    شـايد بسـياري از فعاليتهـايي كـه در شـركت انجـام مـي       . كند نمي تغيير

ارزش  گمراهي در ارزشيابي گردد اما بايستي توجه داشـت كـه فعاليتهـايي كـه فاقـد     

توان پيامدهاي آن را در خلق ارزش مشاهده كـرد نبايسـتي مـورد توجـه      نمي هستند و

براي درك بيشتر خلق ارزش به مثالهاي زير توجـه  . مديران و تحليل گران قرار گيرد

  . كنيد

تواند ارقامي را ارائه كند كه تأثير مسـتقيمي   تغيير در سود سهام يا تجزيه سهام مي .1

توانـد بـر فكـر و     هـا مـي   اينگونه فعاليت. ، رشد يا ارزش نداردهاي نقدي جريان رب

تغييـر در نگـرش   و هـا   تأثير بگذارد و باعـث تغييـر در قيمـت    گذاران عمل سرمايه

  . گذارد نمي ان براي آينده گردد و لي تأثيري در ارزشگذار سرمايه

هاي  وشو  ر ها تغيير در اصول حسابداري مانند تغيير در نحوه ارزشيابي موجودي .2

هاي مالي را تحـت تـأثير قـرار دهـد ايـن       تواند ماهيت گزارش تعيين استهلاك مي

 رمي ب ـيهـيچ اثـر مسـتق    امـا بگـذارد  اثـر  نوع تغييرات ممكن است بر نـرخ ماليـات   

از در سـالهاي اخيـر، بسـياري    . نخواهنـد داشـت  رشـد و ارزش   هاي نقدي، جريان

مديريت و هموارسازي سود ها مقدار قابل توجهي از وقت خود را صرف  شركت

كننـد كـه بـا چنـين فعاليتهـايي نـرخ بـازدهي شـركت بيشـتر           نمايند و فكر مـي  مي

 . گردد مي

كوشد تا ساختار  نمايد، مي شركت ديگري مي ملكهنگامي كه شركتي اقدام به ت .3

صرفه و صـلاح اقتصـادي   ها ميزان  دارايي عيمسرمايه را طوري نشان دهد كه با تج

تحـاد منـافع  يكـي از    ااسـتفاده از روش  . نشـان دهـد   تـر  كمرا ده پرداخت شمبالغ 
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وقتي ما . 1دارداي  گسترده دهاي ديگر كاربر شركت ملكروشهايي است كه در ت

بـه عنـوان سـرقفلي شناسـايي شـود، سـود        يارزش بـازار و ارزش دفتـر   التفاوت به

ايـن   .خواهـد يافـت   كاهشهاي استهلاك سرقفلي  خالص هر دوره به دليل هزينه

. شركت نخواهد داشت هاي نقدي جريان راستهلاك ماليات كاه نيست و تأثيري ب

 هـاي نهفتـه   يـت عتوانـد واق  نمي بنابراين استفاده از روش اتحاد منافع يا خريد عملاً 

از تحقيقات ارزشمند بـازار سـرمايه   ها  اين نكته. ارزش را تحت تأثير قرار دهددر 

ها اقـدام بـه تجزيـه سـهام      كه هنگامي شركت تجربه نشان داده. حاصل شده است

افـزايش   رشايد تجزيه سهام و اثر آن ب. ها گرايش به افزايش دارند نمايند قيمت مي

گي در بازار سهام باشد ولي تـأثيري بـر ارزش شـركت    دها ناشي از نقدشون قيمت

. ندنيستها مدنظر  بر ارزش است و قيمتما در اين فصل بيشتر تأكيد . نبايد بگذارد

ارزش ندارنـد، امـا    رواقعيت اين است كـه تقسـيم سـود و تجزيـه سـهام تـأثيري ب ـ      

توانند ابزار مفيدي باشند تا به درك بيشـتر فعاليتهـاي شـركت در آينـده منجـر       مي

توانـد علائمـي را از    تقسيم سود و تجزيه سهام يـا انتشـار سـهام جديـد مـي     . شوند

ن رشـد و  جريانهـاي وروردي   موقعيت فعلي شركت نمايان كننـد كـه براسـاس آ   

 .آتي را بهتر برآورد نمائيم

  افزايي  هاي ارزش راه

نقـد حاصـل از عمليـات     هـاي نقـدي   جريـان توانـد بـا افـزايش     مـي  ارزش شركت

و كـاهش هزينـه سـرمايه افـزايش      طول دوره رشد ،موجود، افزايش رشد مورد انتظار

امكان پـذير نبـوده و بسـتگي بـه     هايي بسادگي  ع دستيابي به چنين موفقيتقدر وا. يابد

هـاي   بسياري از اين عوامل كيفي در ارزشيابي. هاي مالي دارد عوامل كيفي در تحليل

                                                 
 . در حال حاضر روش اتحاد منافع كاربرد ندارد. 1
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كـه باعـث    شـود  در اين بخش به فعاليتهايي اشاره مـي . شوند مختلف ناديده گرفته مي

در تصـميمات  كيفي شوند، اين عوامل  موفقيت و شكست شركت در خلق ارزش مي

  . گردند ژيك و بازاريابي تأثير داشته و باعث افزايش ارزش ميمالي، استرات

  حاصل از دارائيهاي موجود هاي نقد جريانافزايش در . 1

ايـن  . دارائيهـاي موجـود هسـتند    ،نماينـد  هـايي كـه خلـق ارزش مـي     اولين دارائـي 

عمليات جاري طريق ايجاد سود از  جهتهاي شركت  يگذار سرمايهها بيانگر  دارايي

آيـد كـه سـود حاصـل از      دارائيهاي موجود بدست مـي طريق هنگامي از رزش ا. است

بـيش از هزينـه سـرمايه باشـد و     ) سـود خـالص دوره  (ي در ايـن دارائيهـا   گذار سرمايه

  .بردبمديريت بهينه اين دارائيها توان بالقوه افزايش در ارزش را بالا 

  لالواگذاري يا انح ،نگهداري: هاي كم بازده يگذار سرمايه. 1ـ1

كنند كـه بـازده آنهـا قابـل      ي ميگذار سرمايههايي  ها در فعاليت بسياري از شركت

هاي فاقد بازده   يگذار سرمايهتوان جزء  ها را مي يگذار سرمايهاين گونه . نيست قبول

تلقي نمود، زيرا سودآوري آنها پايين تر از نقطه سر به سر و يا كم تر از هزينه سرمايه 

اولـين ديـدگاه در مـورد ارزيـابي     . كنند ايجاد ميزيان نقدي  ايطشربرخي در بوده و 

) در مقايسـه بـا هزينـه سـرمايه    (است كه چون بازدهي مناسـب   ايني گذار سرمايهاين 

هـا   يگـذار  سرمايهبراي واگذاري اين نوع . ندارند بايد آنها را فروخته يا واگذار نمود

در بسياري از شرايط . قرار گيرد تواندموردتوجه ي ميگذار سرمايه بازگشت مبلغ اصل

شـايد  . استآنها را عرضه نماييم مناسب  فعليمبلغي كه قادر باشيم در شرايط با حتي 

و قابليـت فـروش دارائيهـا     دگيمفروضات مربوط به بازگشت اصل سـرمايه، نقدشـون  

هاي  يگذار سرمايه باشد، بنابراين معيارهاي متفاوتي براي اندازه گيري ارزشندرست 

  .كنيم روش اندازه گيري اشاره ميه سه رود كه بطور مختصر ب جود بكار ميمو
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مـورد   هاست كه بازتابي از ارزش فعلـي وجـو   1اولين روش براساس ارزش مستمر

توان از ابتدا تا انتهاي عمر مفيد  كه مي استهاي موجود  يگذار سرمايهاز  منتجانتظار 

يا خـالص ارزش   2انحلالبراساس ارزش روش دوم . گيري نمود دارايي آنها را اندازه

در پايـان عمـر مفيـد     بتـوان براساس اين روش خـالص وجـوهي را كـه    . است 3اسقاط

روش آخــر براســاس ارزش . گيــريم ، در نظــر مــينمــودي جــاري بازيافــت هــا پــروژه

 دارايـي  توان براساس بالاترين قيمت پيشنهادي خريـداران آن  است كه مي 4واگذاري

  . را واگذار نمود

هـا يـا    هاي موجود، نقـد شـوندگي طـرح    در ارزشيابي ميزان استمرار پروژهمعمولاً 

اگر ارزش مستمر . شود از عوامل اساسي محسوب مي ،ها به ديگران قدرت فروش آن

بايسـت كـه شـركت طرحهـا را  تـا پايـان عمـر مفيـد          ها بـالا باشـد مـي    يگذار سرمايه

ي اقتصادي حتي تا سطح توليد در نقطـه  ها نمايد و براساس نظريه اي اجرگذار سرمايه

هـا   يگـذار  سـرمايه اگر ارزش واگـذاري و فـروش   . سر به سر نيز به فعاليت ادامه دهد

ا فرض استمرار عمليات باشـد، شـرايط خلـق ارزش وجـود     بوردي آرببيش از ارزش 

  : توان براساس معادله زير در نظر گرفت ميرا در حقيقت افزايش ارزش . دارد

  :بهينه داشته باشيم) انحلال(زش جايگزيني اگر ار) 1
  افزايش در ارزش مورد انتظار)= انحلال(ارزش جايگزيني ـ  ارزش استمرار

  : اگر ارزش واگذاري بهينه داشته باشيم) 2
  افزايش در ارزش مورد انتظار= ارزش واگذاري ـ  ارزش  استمرار

گـذارد؟   ثير مـي ارزش شركت تأ رواگذاري چه مقدار ب پرسش مهم اين است كه

ارزش  ودريافـت شـده از محـل واگـذاري      مبلـغ  بهتر اسـت براي پاسخ به اين پرسش 

                                                 
1. Continuing Value 
2. Liquidation 
3. Salvage Value  
4. Divestiture Value 
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را بـا يكـديگر مقايسـه    هـاي واگـذار شـده     مورد انتظار دارايي هاي نقدي جريانفعلي 

  .روبرو شودزير گزينه با سه تواند  اين مقايسه مي .نماييم

مـورد انتظـار باشـد     ي نقـدي هـا  جريـان اگر ارزش واگذاري برابر بـا ارزش فعلـي    .1

  . ارزش واگذاري هيچ تأثيري برارزش شركت ندارد

مـورد انتظـار باشـد     هـاي نقـدي   جريـان اگر ارزش واگذاري بيش از ارزش فعلـي   .2

 .واگذاري دارايي مورد نظر افزايش خواهد يافت اارزش شركت ب

د مـورد انتظـار باش ـ   هـاي نقـدي   جرياناگر ارزش واگذاري كم تر از ارزش فعلي  .3

 . اين واگذاري كاهش خواهد يافت اارزش شركت ب

منــابع نقــدي واگــذاري مبــادرت بــه  محــلتوانــد از  شــركت  واگــذار كننــده مــي

ي گذار سرمايههاي سريع المعامله يا طرحهاي جديد  يگذار سرمايهي در گذار سرمايه

رد وبـرآ  در حقيـت . ارزش داشـته باشـد   رتواند اثر ثانويه ب مي هااين گونه فعاليت. نمايد

ي ضـعيف و كـم بـازده    گـذار  سـرمايه تواند در ارزشيابي  فرصت مي) يا درآمد( هزينه

  .ارزشمند باشد

  سيمان امينشركت : توان بالقوه خلق ارزش از طريق واگذاري: )1( مثال

توانايي  .است جدا از هم مشكلها بصورت  يگذار سرمايهدرباره  قضاوتمعمولاً 

هزينــه ســرمايه و بــازده ســرمايه بســتگي بــه هــا  يگــذار ســرمايهايجــاد ارزش توســط 

در سال  سيمان امينكنيد شركت  ضفر. دارداز هم ها بصورت مستقل  يگذار سرمايه

بر روي سرمايه بكار گرفتـه شـده دارد و هزينـه سـرمايه شـركت      % 2/5بازدهي  1384

بــراي را كــه اطلاعــات دو بخــش مجــزاي شــركت      خــواهيم مــي. اســت% 18/9

هـاي آنهـا مـورد بررسـي قـرار       يي ـتداوم فعاليـت يـا فـروش دارا    بارهگيري در تصميم

  .دهيم مي
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  سود، سرمايه و بازده سيمان امين. 1جدول 

  مجموع خطوط توليد  )2(خط توليد  )1(خط توليد  

  1651  1576  75  سود عملياتي

  28349  9721  18673  سرمايه

  %82/5  %21/16  %4/0  بازده سرمايه بعد ماليات

  

مـدير عامـل شـركت اعـلام      1384مي صاحبان سهام در پايان سـال  در مجمع عمو

. داده اسـت ) 1(براي خط توليـد   رياليميليون  11000نهاد خريد شنمود كه شركتي پي

هـاي مجـدد و    گـذاري  هپـس از كسـر سـرماي   ) 1(وجوه نقد ورودي براي خـط توليـد   

طبـق  . اسـت  ريـال ميليـون   393هاي آن  تي و پيش از كسر نمودن بدهيخماليات پردا

سـال  هـر  در  هاي نقدي جريانپيش بيني مدير عامل، رشد بلندمدت مورد انتظار براي 

مجمـع عمـومي صـاحبان سـهام     . اسـت  %9حـدوداً   )بلندمدت(و هزينه سرمايه آن  5%

. بايستي در رابطه با پيشنهاد فروش خط توليد يا ادامه فعاليت آن تصميم گيري نمايـد 

  .را بصورت زير برآورد نمود) 1(ن ارزش خط توليد توا براساس اين اطلاعات مي

10316  =  
)05/1 (393  

  )1(ارزش خط توليد   =
5 %- 9%  

 684توانـد   ميليون ريال مي 11به مبلغ و بينيد كه فروش شركت در حال حاضر  مي

  .ايجاد نمايد) 1(ارزش اضافي در مقايسه با تداوم توليد خط  ،ميليون ريال
  خالص اثر بر ارزش= ارزش واگذاري ـ  ارزش تداوم توليد

  = 11,000ـ  10,316= 684   

  بهبود كارايي عملياتي .1ـ2

كارايي عمليـاتي نقـش مهمـي در حاشـيه سـود عمليـاتي و در نتيجـه خلـق بيشـتر          

ود عملياتي سهاي موجود  هايي كه قادرند تا از دارايي شركت. كند سودآوري ايفا مي

هـاي گونـاگوني وجـود     اخصش ـ. كننـد  ي ايجاد مينمايند ارزش اضاف كسببيشتري 
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توان افـزايش در ارزش را انـدازه گيـري كـرد، امـا افـزايش        دارد كه براساس آنها مي

هـا   بسـياري از شـركت  . در نحوه ايجاد سود عملياتي نهفتـه اسـت  واقعي، بيشتر ارزش 

اليـت  منطق تـداوم فع  پس براساسحاشيه سود عملياتي شان پايين تر از ميانگين است 

  . دنشو نزديكد تا به سطح ميانگين صنعت نتلاش نمايبايد 

شكاف موجود بين عملكرد شركت و عملكرد صنعت هنگامي برطرف ميشود كه 

و  1هـاي زايـد   شركت ارزش خود را ارتقا دهد و ارتقاي ارزش جز بـا كـاهش هزينـه   

ي بـر رو  هـا  شـركت معمـولاً ايـن   . سطوح سازماني اضافي امكـان پـذير نيسـت   حذف 

عمليـات موجـب   ناكـافي  عملياتي جاري نظارت و كنترل اثـربخش ندارنـد و كنتـرل    

و بسـياري  (هـاي ثابـت    كنترل مناسب عمليات و كاهش هزينه .دوش كاهش ارزش مي

فعاليتهاي جاري بيشـتر  سطح شود كه سود عملياتي در همان  باعث مي) از موارد زايد

  . و امكان رشد آتي فراهم گردد ودش

 Marks and Spencerشركت : مقايسه حاشيه سود عملياتي ):2(مثال 

 .بسيار كاهش يافته است 2000در سال   ماركس اسپنسرارزش شركت  براي مثال

به دليل وضعيت بحراني حاشيه سود عمليـاتي نسـبت بـه دو سـال گذشـته       كاهشاين 

ه  سـود  حاشيه سود عملياتي قبل از ماليات را بـا متوسـط حاشـي   ) 4(نمودار . است بوده

  . دهد سال گذشته شركت نشان مي 5عملياتي 

نسـبت بـه حاشـيه سـود خـود در      حاشيه سود عملياتي شركت در سال جاري هـم  

تأثير بهبود در حاشيه سـود  ) 2(در نمودار . صنعت فاصله دارد ميانگينگذشته و هم با 

بـا ايـن حـال شـايد حساسـيت ارزش      . ايـم  برآورد كـرده را ارزش شركت  رعملياتي ب

زيرا حاشيه  يستاين امر پديده جالبي ن .باشد زيادنسبت به حاشيه سود عملياتي خيلي 

د در گذشـته و هـم نسـبت بـه     وسود عملياتي اين شركت هم نسبت به حاشيه سود خ ـ

                                                 
1. Wast 
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تر اسـت و افـزايش حاشـيه سـود عمليـاتي در صـنايع مـورد نظـر          متوسط صنعت پايين

  .استدشوار 

  

  
  مارك اسپنسر: مقايسه حاشيه سود. 1نمودار 

  

  

  
  مارك اسپنسر: حاشيه سود عملياتي و ارزش هر سهم. 2نمودار 

  

 ارزش هر سهم

14% 

0  14%   13   %12   %11   %10    %9     %8      %7      %6     %5     %4       %3  %  

 حاشيه سود عملياتي قبل ماليات

حاشيه سود عملياتي 
 قبل ماليات 

لياتي حاشيه سود عم
 بعد ماليات 

  حاشيه سود 
 خالص

 حاشيه سود 

14% 

0 

سال  5متوسط 

گذشته
سال جاري

متوسط صنعت
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   1كاهش فشار مالياتي .1ـ3

پــس از كســر ماليــات  هــاي نقــدي جريــانارزش شــركت تــابعي از ارزش فعلــي 

و بـه خصـوص سـود عمليـاتي،      باشد، بنـابراين كـاهش فشـار ماليـاتي بـر شـركت       مي

ضـوابط ماليـاتي در بيشـتر كشـورهاي دنيـا      . تواند ارزش شركت را افـزايش دهـد   مي

تـوان بـا اسـتفاده از راهكارهـايي نـرخ ماليـات را        مي لييده و غير منعطف است وچپي

   :تواند در كاهش فشارهاي مالياتي موثر واقع شود مي زيرسه راهكار . كاهش داد

توانند سود كسب شده در بازارهـاي   ر بازارهاي بين المللي ميهاي فعال د شركت .1

مختلف را از مناطق داراي نرخ مالياتي بالاتر به مناطق داراي نرخ ماليـاتي كـم تـر    

توانــد بــا در نظــر گــرفتن قــوانين ماليــاتي  انتقــال دهنــد ايــن نقــل و انتقــالات  مــي

  . كشورهاي مختلف باعث كاهش فشارهاي مالياتي گردد

هاي عمليـاتي آتـي را تحـت رويـدادهاي احتمـالي افشـا        توانند زيان ها مي شركت .2

ثبـت ايـن    .اري اسـتفاده نماينـد  ج ـر مالياتي بـراي دوره  پكنند و از آنها به عنوان س

ها گرديده و مزيت صرفه جويي ماليـاتي   هاي احتمالي باعث افزايش هزينه رويداد

 )اير لازمبا در نظر گرفتن ذخ( .آورد ميبراي شركت بهمراه 

متوسط نرخ ماليـات بـر    ،توانند با بكارگيري قواعد مديريت ريسك ها مي شركت .3

هاي مالي مختلف كاهش دهند زيرا نرخ نهايي ماليات بر سـود بـه    سود را در دوره

تواننـد بـا همـوار     هـا مـي   شـركت . دليل تمايل سود به رشد، در حال افزايش اسـت 

بـا  . نرخ نهايي ماليات را كاهش دهنـد  ،نمودن سودآوري يا ثابت نگه داشتن سود

ركت را همـوار نمـود و هنگـامي كـه     ش ـتوان سود  استفاده از مديريت ريسك مي

هنگـامي   عملاين . سود ثبات بيشتري پيدا نمود، نرخ ماليات كاهش خواهد يافت

 . شمول ماليات خيلي بالا و غيرنرمال مواجه شودمدهد كه شركت با سود  رخ مي

                                                 
1. Tax Burden 
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  هاي موجود مايه گذاريربراي س اي مخارج سرمايه كاهش خالص. 1ـ4

از تفـاوت بـين هزينـه    ) مخـارج سـرمايه اي  (ي ثابت يهاي خريد دارا خالص هزينه

آيد و نوعي جريان خروج نقـد از شـركت    استهلاك بدست مي وخريد دارايي ثابت 

از مخارج خريـد   بخشي. شركت كمتر گردد  يد تا جريان نقدوش است كه باعث مي

هـاي   بـا هـدف حفـظ  دارائـي     بخشـي از آن ئيهاي ثابت براي ايجاد رشـد آتـي و   دارا

هنگامي كه شركت قادر باشد بـا حفـظ دارائيهـاي موجـود، از     . شود انجام ميموجود 

در كوتـاه  . توانسته است كه ارزش را ارتقـا دهـد   اي گونهبكاهد به  اي مخارج سرمايه

جريـان  دارائيهـاي موجـود باشـد     كلكمتر از استهلاك  اي سرمايهمدت اگر مخارج 

حفظ وضع موجود و عمـر  اي  جهت  مخارج سرمايهبين  .مثبت استبه شركت  نقدي

تحميـل هزينـه بـراي حفـظ دارائيهـاي      . عميق وجـود دارد اي  دارائيهاي موجود رابطه

گـردد بلكـه صـرفاً     نمـي  بـه شـركت   هاي نقدي جريانباعث افزايش در آينده موجود 

باعث افزايش طول عمر دارائيهاي موجود و استفاده بيشـتر از آنهـا    ها هزينه اينوجود 

خود را بـراي   هاي نقدي جرياناز سوي ديگر شركتهايي كه . گردد مي در طول زمان

تواننـد   نماينـد مـي   رف مـي ص ـهاي فعلي م حفظ و جلوگيري از مستهلك شدن دارايي

دارائيهـاي   حفظل بين هزينه در بسياري از موارد تعام. ارتقا دهندعمر دارائيهايشان را 

شـود، در حاليكـه چنـين فعاليتهـايي باعـث       موجود و عمر آن دارائي ناديده گرفته مي

 ممكـن اسـت كـه   ها تحقـق نيابـد    هزينه اينگردد و اگر  مي هاي نقدي جريانافزايش 

  .يابد كاهشبه دليل مستهلك شدن دارائيهاي موجود  "ارزش"

  يكاهش سرمايه در گردش غيرنقد. 1ـ5

بخصوص (سرمايه در گردش غيرنقدي از تفاوت بين دارائيهاي جاري غير نقدي  

بدست ) هاي پرداختني حساب( هاي جاري و بدهي) ها و حسابهاي دريافتني موجودي

  .آيد مي

در عمليـات   معمـولاً  )در خالص سرمايه  در گـرش غيرنقـدي  (رف شده صمبالغ م
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در كـه  مايـل نيسـت    يـا شركت قادر  و احتمالاً شود ميي گذار سرمايهجاري شركت 

ايه در گـردش  مچنـين هـدفي، افـزايش سـر    بـا  . هاي ديگر از آنها استفاده نمايد حوزه

هنگـامي كـه سـرمايه در     .و بـالعكس  استغيرنقدي نشان دهنده جريان نقد خروجي 

كـاهش يابـد علامـت    ) معمولاً تفاوت دارايي جاري و غير جـاري (گردش غيرنقدي 

اي يا خدماتي اين مـوارد   هاي واسطه در شركت. استبه شركت  ورود جريانهاي نقد

  .هاي نقدي ناشي از عمليات محو شود ممكن است در نحوه محاسبه جريان

سير خلق ارزش از طريق سرمايه در گردش غير نقدي سـاده بـه نظـر    م اولدر نگاه 

توانـد   مـي ) بـه عنـوان درصـدي از فـروش    (كاهش سرمايه در گردش نقدي  ؛رسد مي

در چنـين حـالتي فـرض    . شده و ارزش افزايش يابد هاي نقدي جرياننجر به افزايش م

معمـولاً  . كه هيچ پيامد نامطلوبي براي رشد و سود عمليـاتي رخ نـداده اسـت    شود مي

نماينـد و خواهـان دريافـت     شركتها اقدام به نگهداري موجودي براي تداوم توليد مـي 

هـا و   كاهش موجـودي . دينگي روبرو نشونداعتبارات بيشتري هستند تا با مشكلات نق

از فروش شركت گـردد كـه اثـر    اي  عمده بخشتواند باعث از بين رفتن  اعتبارات مي

  .ايجاد ارزش نامطلوب است رنهايي آنها ب

هاي قابل اتكايي كـه از طريـق آن بتـوان ميـزان خريـد       دسترسي به مشتريان و داده

برنامـه ريـزي بهتـر بـراي كـاهش      توانـد باعـث    محصولات را بـرآورده نمـود مـي   

  . گرددسرمايه در گردش مديريت بهينه ها و  نگهداري موجودي

  شركت نهايت گستر: سرمايه در گردش غير نقدي  ):3(مثال 

كنـد و يكـي از    فعاليت مـي  وفرض كنيد شركت نهايت گستر در حوزه پخش دار

يـن شـركت   در ا. هاي توزيع كننده در صنعت داروسـازي اسـت   بزرگ ترين شركت

ها  وارده(هاي شركت  سرمايه در گردش غيرنقدي اهميت زيادي دارد چون موجودي

 )2(در جـدول  . هاي پرداختنـي و دريـافتني سـازگار باشـد     بايد با حساب) ها و صادره

هاي مربوط به سرمايه در گـردش و اطلاعـات مفيـد بـراي ارزشـيابي ارائـه شـده         داده

  . است
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  نهايت گستر: ه سرمايهاطلاعات رشد و هزين. 2جدول 

  مرحله رشد ثابت  مرحله رشد غيرعادي  

  پس از ده سال  ساله 10  دوره رشد
      : اطلاعات رشد

  %46/35  %62/88  گذاري مجدد نرخ سرمايه
  %10/14  %37/16  نرخ بازدهي سرمايه

  %5  %51/14  نرخ رشد مورد انتظار
      : اطلاعات هزينه سرمايه

  %87  %87  بتا
  %5/5  %8/5  هزينه بدهي

  %92/7  %52/9  هزينه حقوق صاحبان سهام
  %30  %55/4  نسبت بدهي

      : اطلاعات عمومي
  %35  %35  نرخ ماليات

  

  
  سرمايه در گردش غيرنقدي، سود، فروش و سرمايه. 3نمودار 

  

 در اين نمودار سرمايه در گردش غيرنقدي به عنـوان درصـدي از درآمـد فـروش،    

و بــا در نظــر گــرفتن  1384سـود عمليــاتي و ارزش دفتــري ســرمايه شـركت در ســال   

  . و ميانگين صنعت حاصل شده است) ساله 5(گذشته شركت 

 درصد از سرمايه از فروش درصد درصد از سود عملياتي
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  : جريان نقد ورودي شركت 
 EBIT (H)         1829  
  1799ـ مخارج خريد دارايي ثابت    
  190ـ تغيير در سرمايه در گردش   

 =FCFF         160-  
  %75/108گذاري جديد   نرخ سرمايه 

  68949ارزش شركت       
  62           نقد      +  
  4081           ها  ـ بدهي 
  64930حقوق صاحبان     

  سهام        
  2021          ـ اختيارها  
  55/42ارزش هرسهم  =  

  گذاري جديد نرخ سرمايه
62/88%  

  بازده سرمايه 
37/16%  

انتظار سود عملياتي رشد مورد  
  : بعد ماليات  

51/14=%37/16 %×62/88%  

   g% = 5: رشد ثابت  
87/0  =b   

1/14=%Roc    30=%D
/D+E  

  گذاري جديد نرخ سرمايه% = 46/35

  10ارزش نهايي سال =  4806%)/ 792ـ  05/0= ( 486/164

7092    6194    5409    4725    4125    3602    3146    2747    2399    2095    )t-1 (EBiT  
  گذاري جديد سرمايه    1857    2126    2434    2788    3192    3655    4186    4793    5489    6285
807      705      616     538      469      410      354      313      273      238     FcFF 

529/9) = %0455/0 (%7/3) + %9555/0( 79/9 = %wacc 

  هزينه سرمايه سهامداران 
79/9 %  

  وزن
45/4=%D  55/95=%E 

  ها هزينه سرمايه بدهي
)35/0-1)(8/0+%5 (%

77/3=%  

نرخ بازده بدون 
نرخ اوراق : ريس

  قرضه دولتي
5%  

  بتا
87/0  

بتاي اهرمي صنعت 
86/0  

  شركت  D/Eنسبت 
76/4%  

  صرف ريسك
5/5%  

  صرف ريسك بازار
5/5%  

  ريسك منطقهصرف 
0%  
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به دليل صرفه جويي نسبت به مقياس اقتصادي، شركت توانسته است كـه سـرمايه   

ارزش كـل   FcFFبراسـاس مـدل    .رقبـايش داشـته باشـد    در گردش كمتري به نسبت

اگـر بـه سـرمايه در گـردش غيـر نقـدي       . آيـد  بدست مييليون ريال م 68949شركت 

شركت نگاه كنيد خواهيد ديد كه افزايش در سرمايه در گردش باعث كاهش ارزش 

نسبت به ( افزايش يافته است% 20در جائيكه سرمايه در گردش از صفر به . شده است

  .كاسته شده است% 20ارزش هر سهم تقريباً ) آمددر

  
  نهايت گستر: سرمايه در گردش غيرنقدي و ارزش هر سهم. 5نمودار 

  

دهد كه هرچه قدر به سـرمايه در گـردش بيشـتري نسـبت بـه       نشان مي) 5(نمودار 

 ؛يـد آ ركت بدست ميدرآمد و سود عملياتي نياز داشته باشيم، ارزش كمتري براي ش

سـطح درآمـد و سـود يكسـان از سـرمايه در گـردش كمتـري         درلذا شـركتهايي كـه   

  . كنند ارزش بيشتري نسبت به شركتهاي ديگر دارند استفاده مي

  افزايش رشد مورد انتظار. 2

شان پايين است قادر باشند به سرعت رشـد   هاي نقدي جريانهايي كه  اگر شركت

  مـي  العـاده  وقبراساس اين فرض، رشد ف. بالايي خواهند داشتنمايند، بنابراين ارزش 

. ي بيشتر يا نرخ بازده بالاتر بـر روي سـرمايه ايجـاد گـردد    گذار سرمايهتواند از طريق 

 ارزش هر سهم
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 درصد سرمايه در گردش غيرنقدي به درآمدها
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ت زيـرا ممكـن اسـت    س ـبيـانگر ارزش ني  العاده فوقتوجه داشته باشيد كه هميشه رشد 

بـالاتر باعـث    مجـدد ي گـذار  سـرمايه معمـولاً نـرخ   . بر ارزش داشته باشد مخربيثار آ

هـاي جديـد باعـث     يگذار سرمايهشود كه رشد مورد انتظار بيشتر شود ولي هزينه  مي

همچنـين بايسـتي   .  شـود  مي) و افزايش جريانهاي خروجي( هاي نقدي جريانكاهش 

تمايز نمود، زيرا در شـركتهاي سـودآور   مهاي سودآور را از شركتهاي زيانده  شركت

چنـين  هاي زيانـده   قيماً در سودآوري مشاهده نمود اما در شركتتوان مست رشد را مي

باعـث رشـد شـركت     دتوان ـ ارتباط بين درآمدها و حاشيه سودآوري مينيست و فقط 

  .گردد

 ــ 1هــاي ســودآور در شــركت ــل اصــلي رشــد ف ــزايش در  العــاده وقمعمــولاً دلي اف
ه داشـت كـه   بايسـتي توج ـ . هاي جديد يا افزايش بازدهي سرمايه است يگذار سرمايه
و ممكـن اسـت بـا بسـياري از عوامـل       نيستمنبع ايجاد ارزش  العاده رشد فوقهميشه 

 )فزاينـده ( مجـدد بـالاتر  ي گـذار  سـرمايه بنـابراين نـرخ   . كاهنده ارزش مخلوط گردد
هـاي   برد اما از طرف ديگر باعث خـروج جريـان   معمولاً رشد مورد انتظار را بالاتر مي

افزايش نرخ بازده سـرمايه  . دهد نقد آزاد را كاهش مينقدي از شركت شده و جريان 
ثـر آن را بـر ارزش   اگردد اما اگر بخواهيم  معمولاً باعث افزايش رشد مورد انتظار مي

 .نمـاييم  محاسـبه را  مجـدد هـاي   يگـذار  سـرمايه كنيم بايستي ريسك تجـاري   بررسي
ي گـذار  سـرمايه  طراتمخـا امكان دارد كه فعاليتي بازده سرمايه بالايي داشته باشد اما 

  . باعث افزايش هزينه سرمايه طرحهاي جديد گردد

  : مجددي گذار سرمايهافزايش در نرخ . 2ـ1

. تواند آثار متضادي بر ارزش داشته باشد مي مجددي گذار سرمايهافزايش در نرخ 
تقسـيم   مثبت و منفيرا به آثار  مجددي گذار سرمايهافزايش در نرخ  اثر بخشدر اين 
توانـد منجـر بـه افـزايش رشـد شـركت        مي مجددي گذار سرمايهآثار مثبت . يما كرده

                                                 
1. Profitable Firms 
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باعـث كـاهش    مجـدد هـاي   يگـذار  سـرمايه از سوي ديگـر ممكـن اسـت كـه     . گردد
مجـدد  ي گذار سرمايهآثار . هاي نقد آزاد گردند سيب رساندن به جريانآنقدينگي و 

  . زير نشان دادبصورت  هاي نقدي جريانبر  توان را مي
  

  هاي ورودي گذاري مجدد بر جريان آثار سرمايه. 3 جدول

  آثار منفي  آثار مثبت
  :كاهش جريان نقد آزاد شركت  افزايش در رشد مورد انتظار

  t-1(FCFF=EBiT(  رشد مورد انتظار= گذاري مجدد  نرخ سرمايه
 ×)1-گذاري مجدد  نرخ سرمايه(  ×بازده سرمايه 

  بر ارزش مجددي گذار سرمايه اثر

  

هنگاميكـه ارزش   .دخالـت داد را در ارزشـيابي   مجـدد ي گذار سرمايه اثران تو مي

ناشي از رشد، بيش از ارزش فعلي جريانهاي خروجي ناشي از  هاي نقدي جريانفعلي 

هـاي   جريـان اگر ارزش فعلـي   .يابد ، ارزش كل افزايش ميباشد مجددي گذار سرمايه

ــدي ــد  نق ــي از رش ــان    ،ناش ــي جري ــر از ارزش فعل ــم ت ــاي ك ــي از   ه ــي ناش خروج

خـالص ارزش  . خواهـد شـد   منفيشود خالص ارزش فعلي  مجددهاي  يگذار سرمايه

آيـد و اگـر خـالص ارزش فعلـي      بدسـت مـي   هـا  افزوده ها از طريق ارزش فعلي پروژه

اگـر  . شـود  مثبت باشد نرخ بازده داخلي پروژه نيـز بـيش از هزينـه سـرمايه پـروژه مـي      

ك پروژه تقريباً برابر بـا نـرخ بـازده داخلـي اسـت      بپذيريم كه نرخ بازده حسابداري ي

گـردد كـه    باعـث افـزايش در ارزش مـي    مجـدد ي گـذار  سرمايهبنابراين هنگامي نرخ 

اگـر نـرخ بـازده سـرمايه     . بيش از هزينه سرمايه شـود ) بازده حسابداري( بازده سرمايه

كمتـــر از هزينـــه ســـرمايه باشـــد ممكـــن اســـت رشـــد شـــركت بيشـــتر شـــود امـــا  

و در نهايـت بـر ارزش   هزينه سرمايه و نقدينگي شـركت   برهاي جديد  يذارگ سرمايه

  .اثري منفي خواهد داشتكل 
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هـاي   يگـذار  مجمـوع سـرمايه  شـود كـه از    نرخ بازده سرمايه بـه نرخـي گفتـه مـي    

هـاي   يگذار سرمايهكه از  استبازدهي  1آيد و بازده نهايي سرمايه شركت بدست مي

يكــي از . بدســت آمــده اســت) ي شــدهگــذار يهســرماآخــرين مبــالغ ريــالي (جديــد 

آخـــرين مبـــالغ ريـــالي    طريـــق  بـــازده ســـرمايه از   هـــاي بدســـت آوردن   روش

معمولاً متوسط  .استجديد و با استفاده از ميانگين موزون سرمايه  هاي يگذار سرمايه

بازده سرمايه بيشتر از نرخ نهايي بازده سرمايه است، يعني شـركتي كـه بـازده سـرمايه     

 11اسـت ممكـن اسـت نـرخ نهـايي بـازده سـرمايه        % 12و هزينه سرمايه اش % 18اش 

هاي جديد بسيار قابـل توجـه و    يگذار سرمايههنگامي كه ارقام . درصدي داشته باشد

تـر از متوسـط بـازده سـرمايه      بزرگ باشد ممكن است نرخ نهايي بازده سـرمايه پـايين  

 دهكنيم كـه تغييـرات عم ـ   ض مياگر بخواهيم محافظه كارانه در نظر بگيريم فر .باشد

  . ي جديد با همان نرخ بازده سرمايه ثابت حاصل خواهد شدگذار سرمايهدر نرخ 

  هاي پخش دارو شركت: ، بازده سرمايه و ارزشمجددي گذار سرمايهنرخ  ):4(مثال 

بازده سرمايه و آثار آنهـا بـر ارزش    مجدد،ي گذار سرمايهبراي بررسي رابطه نرخ 

نگـاه   رادشركت مشابه پخش داروي نهايت گستر و توزيـع و پخـش   به اطلاعات دو 

  .كنيد

  شركت پخش دارو: گذاري مجدد، بازده سرمايه و ارزش نرخ سرمايه. 4جدول 

  شركت راد  شركت نهايت گستر  

  %17/9  %51/9  هزينه سرمايه

 %59/6  %38/16  بازده سرمايه

 %98/65  %62/88  گذاري مجدد نرخ سرمايه

 %35/4  %51/14  انتظار نرخ رشد مورد

 14/13  55/42  ) تومان(ارزش هر سهم 

                                                 
1. Marginal Return on Capital 
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رشـد  % 51/14تواند  مي% 62/88 مجددي گذار سرمايهشركت نهايت گستر با نرخ 

درصـدي   89/65 مجددي گذار سرمايهبا نرخ ) شركت راد(نمايد و شركت مشابه آن 

ظر گرفتن اگر شركت نهايت گستر بدون در ن. درصد رشد نمايد 35/4قادر است كه 

را افزايش دهد اثـر ايـن    مجددي گذار سرمايهعوامل موثر بر بازده سرمايه، بتواند نرخ 

تواند اثر مثبتي بر ارزش داشته باشد و حتي بازده سـرمايه فعلـي نيـز حفـظ      افزايش مي

ــردد ــر افــزايش در        . گ ــرمايه، اث ــازده س ــودن ب ــت ب ــرض ثاب ــا ف ــركت راد، ب در ش

خواهد بود زيرا ميزان بازده سـرمايه كمتـر از    عكوسمبر ارزش  مجددي گذار سرمايه

ارزش  هشهزينــه ســرمايه اســت و هــر گونــه افــزايش در ســرمايه جديــد باعــث كــا  

% 98/45بـه  % 98/65در شـركت راد از   مجـدد ي گذار سرمايهمثلاً اگر نرخ . گردد مي

  .افزايش خواهد يافت% 49/4كاهش يابد، ارزش شركت 

  
  نهايت گستر و راد: گذاري مجدد و ارزش هر سهم نرخ سرمايه. 6نمودار 

  

بـراي شـركتهاي    مجددي گذار سرمايهاثر تغيير در نرخ ) 6(بينيد كه در نمودار  مي

ل اسـت و در  آ البته مفروضات اين بخش بسيار ايـده . راد و نهايت گستر متفاوت است

0 

 گذاري مجدد تغيير در نرخ سرمايه

 ارزش هر سهم

 نهايت گستر

 راد

30%  

20 %  

10 % 

10%-  

20 %-  

30 %- 
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در نظـر  ت قـراردادن متغيرهـاي گونـاگون    با ثاب دتوان نميدنياي واقعي اين مفروضات 

  .گرفته شود

  افزايش در بازه سرمايه. 2ـ2

در سـطح ثـابتي از هزينـه سـرمايه، نـرخ بـازده سـرمايه را         بخواهنـد شركتهايي كه 

افـزايش  معمـولاً  . بـراي ارزش افزايـي داشـته باشـند    هاي قوي  افزايش دهند بايد اهرم

متضادي نيز ندارد، ولي وقتي كـه بـازده    گردد و آثار رشد منجر به افزايش ارزش مي

ايـن افـزايش ناشـي از ورود بـه فعاليتهـايي اسـت كـه ريسـك          ،شود سرمايه بيشتر مي

ممكن است افزايش در هزينـه سـرمايه   بنابراين دارد،  )هاي موجود از ريسك(بيشتري 

. داشـته باشـد   نـده رشد افزوده شده اثر خنثي يا كاهبر و  هديباعث كاهش ارزش گرد

هـاي سـرمايه ارزيـابي     كه بـازده سـرمايه را پـس از كسـر هزينـه      اين استاعده كلي ق

توانـد خلـق    دارد نمـي بيشتر از بازده سرمايه  شركتي كه هزينه سرمايهمعمولاً نماييم و 

  .ارزش نمايد

  بازده سرمايه و خلق ارزش ،گذاري تصميمات قميت. 2ـ 3

 ،تـابعي از عملكـرد شـركت   بازده سرمايه يك پروژه يـا دارائيهـاي يـك شـركت     

توان بازده سـرمايه را در غالـب    مي. حاشيه سودآوري عمليات يا گردش سرمايه است

  : كلي تقسيم بندي كرد بخشبه دو  رامعادله زير 

C

S

S

tEBiT
Roc ×

−
=

)(1  

  ×گردش سرمايه 
  حاشيه سود عملياتي بعد ماليات

=  
  درآمد فروش

  : كه در اين معادله

ROC  =رمايه بازده س  

EBiT  = سود عملياتي  

t  = ماليات  
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S  = فروش  

C  = سرمايه  

تــوان زنجيــره خلــق ارزش را از طريــق تصــميمات  در ايــن معادلــه مــي. باشــد مــي

را افـزايش   تمحصـولا  هنگامي كه شركت قيمـت تفكيك كرد يعني  1گذاري قيمت

ستگي كاهش مقداري در فروش ب اما دهد حاشيه سودآوري افزايش خواهد يافت مي

كنـد   مايكل پورتر پيشنهاد مي. و جذابيت محصول و نوع رقابت دارد تقاضابه كشش 

تـوان از   مـي . توان به دو گونه متفـاوت عمـل نمـود    گذاري مي ستراتژي قيمتاكه در 

ها و افزايش مقدار فـروش   استفاده كرد و با كاهش سطح قيمت 2رهبري حجم فروش

در اين استراتژي شركت . كامل پيش رفت سطح سودآوري را افزايش دادو تا رقابت

مقيـاس اقتصـادي و كـاهش    ناشـي از  د تا بـا اسـتفاده از مزيـت صـرفه جـويي      رنياز دا

در چنين شرايطي بكارگيري . دهدافزايش را حجم فروش ) قيمت تمام شده(ها  هزينه

شود كـه كـل صـنعت بـه دليـل كـاهش شـديد         اقدامات بازدارنده و تدافعي باعث مي

  .تضعيف شودها  قيمت

هـا و كـاهش    شـود و بـا افـزايش قيمـت     مي اجرا 3ها رهبري قيمت بااستراتژي دوم 

در ايـن حالـت شـركت نيـاز بـه نـوعي       . توان درآمدها را افزايش داد حجم فروش مي

هـر دو   4.انحصار و مزيت نسبي تجاري دارد تا بتواند بر سطح قيمتها تأثيرگـذار باشـد  

هـاي   لص ارزش شـركت دارد و بـا اسـتفاده از روش   خـا  راستراتژي اثرات متفـاوتي ب ـ 

 .آوردبـه دسـت   را تـوان ارزش حاصـل از هـر دو اسـتراتژي      گيري مـي  درست اندازه

هاي مايكل پورتر در پويايي محيط تجـاري نهفتـه اسـت و     شكل ارزشيابي استراتژيم

                                                 
1. Pricing Desicion 
2. Volume Leader 
3. Price Leader 

هستند اما براي استفاده از اين استراتژي بايد  (Core Competency)ها داراي مزيت محوري  معمولاً اين شركت. 4
  . داشته باشند يعني مزيت محوري آنها را رقبايشان نداشته باشند (Distinictive Competency)يك مزيت بارز 
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. تجزيه و تحليل رقابت و نتايج محيط تجاري و آثار آن بر كل شركت دشـوار اسـت  

. وري اهميـت زيـادي دارد  آدنياي واقعي تعامل بين رشد درآمـدها و حاشـيه سـود    در

دهد حاشـيه سـودآوري افـزايش     هنگامي كه شركت قيمت محصولات را افزايش مي

  . است رشد فروش متوقف شود مكناما م يابد مي
  

  t-1 (FcFF =        EBiT(    ـ     گذاري جديد نيازهاي سرمايه

  

  رشد درآمدها       حاشيه سود عملياتي  ايه نسبت فروش به سرم

  مورد نظر     
  

ي جديـد كـاهش   گـذار  سـرمايه  به هنگاميكه نسبت فروش به سرمايه بالا باشد نياز

شـود و اگـر ايـن نسـبت افـزايش يابـد        مي هاي نقدي جريانيابد و منجر به افزايش  مي

ايه بـيش از هزينـه   اگـر بـازده سـرم   . درآينده بازده سرمايه نيـز افـزايش خواهـد يافـت    

سرمايه باشد، رقباي جديد وارد بازار خواهند شد و احتمال  دارد كه اسـتمرار حاشـيه   

  .سود عملياتي فعلي و در نتيجه رشد درآمدها با اخلال مواجه گردد

  1شركت تارا: نسبت فروش به سرمايه ،رشد درآمدها، حاشيه سود عملياتي ):5(مثال 

 537درآمـد تجـاري   و ريـال   اردميلي ـ 529يـاتي  زيان عملتارا فرض كنيد شركت 

رشـد   دهاي ايجاد شده در محيط تجـاري بتوان ـ  اگر به دليل فرصت. ريال دارد اردميلي

% 72/14د و حاشيه سـود عمليـاتي مـورد انتظـار     هافزايش د% 40به ميزان را درآمدها 

 گـردد ارزش  20/2سال آينـده نسـبت فـروش بـه سـرمايه       10باشد با فرض آنكه طي 

ريـال   26/19ارزش هر سهم . (شود ورد ميآريال بر اردميلي 48000حدود  درشركت 

توانيـد رابطـه بـين رشـد درآمـدها،       اگر به ارقام زير دقـت كنيـد مـي   ). بازاي هر سهم

  . فروش به سرمايه را بهتر درك كنيد و نسبتحاشيه سود عملياتي 

                                                 
 . ي بررسي شده استصورت مورد شركت تارا به) 16(در فصل . 1
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  شركت پيشبرد: نرخ رشد و حاشيه سود عملياتي. 5جدول 

  سال ـ ريال 10حاشيه سود عملياتي مورد نظر طي     خ رشد و كسبنر
  %18  %14  %12  %10  %8    سال 10درآمدهاي طي 

10%    0  0  0  47/0  08/1  
20%    0  18/0  46/1  91/2  29/4  
30%    02/0  98/2  74/5  47/8  18/11  
40%    51/3  94/8  36/14  77/19  17/25  
50%    31/10  074/2  16/31  55/41  97/51  

  

  
  شركت پيشبرد: رابطه ارزش و رشد درآمدها . 7نمودار 

شديداً به تركيبي از رشد درآمـدها و حاشـيه سـود عمليـاتي      پيشروارزش شركت 

و حاشــيه ســود  العــاده رشــد فــوق حفــظتــوان بــا  مــيتــر  كــمدر عمــل . بســتگي دارد

 10از بـازده سـرمايه   ( رمايهنسبت درآمدها به س ـ. ارزش افزايي نمودهدفگذاري شده 

دهد كه ارزش هـر سـهم بـه دليـل رشـد مـورد        نشان مي) شود سال گذشته استنتاج مي

تـأثير تغييـر   ) 9(نمودار . هاي انجام شده بالا خواهد بود يگذار سرمايهانتظار مناسب و 

نشـان  پيشبرد ارزش شركت  ردرآمد به سرمايه را در دوره رشد غير عادي بدر نسبت 

با تغيير نسبت درآمد به سرمايه و با فرض بازدهي ثابـت بـر روي سـرمايه،    . ستداده ا

  . يابد ارزش هر سهم افزايش مي

0 

 سال 10رشد و كسب درآمدها ـ طي 

35  

30  

25  
20  

15  

10  

5 

 ارزش هر سهم

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 
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  شركت پيشبرد: رابطه حاشيه سود عملياتي و ارزش . 8نمودار 

  

  
  شركت پيشبرد: مد به سرمايه ارزش هر سهم در مقايسه با نسبت درآ. 9نمودار 

  

  1هاي مالي دارايي ملكت. 2ـ4

ي اسـتفاده  گـذار  سـرمايه ها از منابع مـالي مختلـف بـراي اهـداف مختلـف       شركت

. باشـد  هـا مـي   دارايـي  تملـك ي گـذار  سرمايههاي  يكي از قديمي ترين شيوه. كنند مي

شـود   مـي  لاقات ـ ديگر شركت توسط ها به خريد يك شركت يا دارايي دارايي تملك

از . كنـد  ايجـاد مـي  شـركت خريـدار    در آينـده بـراي  هاي عايدي مثبتـي را   كه جريان

 در جهـت شركت در مقياس وسيع و گسترده  يايك پروژه  ملكديدگاه ارزشيابي، ت

                                                 
1. Acquisition 

0 
6/2          4/2          2/2           2              8/1         6/1  

 نسبت درآمدها به سرمايه 

  ارزش
 هر سهم

30  

25  
20  

15  

10  

5 

0 
16      %15       %14       %13       %12       %11       %10%  

 حاشيه سود عملياتي بعد ماليات

ارزش 
 هر سهم
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ن مانند قواعـد  آگيرد و قواعد ارزشيابي  شركت صورت ميبه  هاي نقدي جريانخلق 

گردد بايـد   ه باعث افزايش ارزش ميخوب ك ملكيك ت. هاست يگذار سرمايهساير 

 .شـود  1افزايـي  هممنجر به باشد و به نوعي داشته بيش از هزينه سرمايه  اي بازده سرمايه

سازگاري داشته و ايجاد كنترل مـوثر باعـث    2با نوع كنترل ي، تملكافزاي در كنار هم

ناشي از  يهاي نقد جرياناز يكطرف ارزش فعلي . نيز بيشتر شودافزايي  شود تا هم مي

و  افزايـي  هـم ناشـي از   هـاي نقـدي   جريانو از طرف ديگر ارزش فعلي  ملكفرآيند ت

  . كنترل بايستي پس از كسر هزينه سرمايه مثبت باشد

در . اسـت  ملـك مفهومي متضاد بـا ت  3)ها خلع دارايييا (واگذاري / سلب مالكيت 

نمايد كـه بـا    مي) هاي آن يا دارايي(اين حالت شركت خريدار اقدام به خريد شركت 

اگـر  . دهـد افـزايش  را شـركت   جريـان نقـدي  هاي آن،  هدف فروش برخي از دارايي

ثـار  آتـوانيم   را از جريانهاي خروجي كسـر نمـاييم مـي    هاي نقدي جريانارزش فعلي 

يـا خلـع    ملـك ت منصـفانه ت م ـقي. بدسـت آوريـم  را ارزش شـركت   رها ب ـ خلع دارايي

تحقيقات خارج از كشور . رزش شركت داشته باشدتواند اثري خنثي بر ا ها مي دارايي

نـازل اسـت و    ملـك نشان داده است كـه تفـاوت بـازده و هزينـه سـرمايه در فرآينـد ت      

  . و كنترل اثر زيادي نداشته است افزايي هممزاياي بالقوه 

  العاده فوقمدت زمان رشد . 3

د ات برسـند و رش ـ ب ـثاز اي  هـا بـه نقطـه    شـود تـا شـركت    گذشت زمان باعـث مـي  

در اين نقطه است كه رشد شركت معادل يا پـايين تـر از   . آنها متوقف شود العاده فوق

  . خواهد شد) يا كشور مورد نظر(نرخ رشد اقتصادي منطقه 

خلق ارزش منجر به كه صرفاً هنگامي رشد  ايم گفتهتكرار به در فصول اين كتاب 

                                                 
1. Synergy  
2. Control 
3. Divestiture 
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) هزينـه سـرمايه  (رد نيـاز  ي از حداقل نرخ بازده موگذار سرمايهد كه نرخ بازده شو مي

ولـي   ،گـردد  ه رشد باعث افـزايش مسـتمر ارزش مـي   رطولاني شدن دو. بيش تر باشد

تجربه نشان داده كه هيج شركتي نتوانسته در كل طول حيـات خـود بطـور مسـتمر بـا      

از طرف ديگر در بازارهاي رقابتي امروز كه . همراه باشد العاده فوقرشد غير عادي و 

هاي تجـاري جديـد    نزديك است و رقبا دائماً در فكر استفاده از مزيتها بسيار  فاصله

دهـد   ها نشان مـي  چرخه حيات شركت. هستند استمرار رشد بسيار شكننده خواهد بود

نماينـد و در طـي دوره رشـد بطـور مسـتمر بـازدهي اضـافي         كه شركت ابتدا رشد مي

شـروع بـه    العـاده  رشد فوق، سپس با ورود رقباي جديد و تازه وارد اين كند ميايجاد 

عمـوم شـركتهاي بـالغ در حـال بررسـي      . گـردد  متوقف مـي اي  افت نموده و در دامنه

افول شركت را  رتا رشد شركت متوقف نشود و خط وندطرحهايي هستند كه باعث ش

و ) هنگامي كه بيش از نـرخ رشـد صـنعت اسـت    (بين نرخ رشد شركت . يد نكنددته

دارد  رقـابتي تـا زمـاني كـه شـركت مزيـت      .برقـرار اسـت  اي  تهديد تازه واردها رابطه

شود، اما هنگـامي كـه    براي شركت ايجاد مي اضافيتهديد رقبا جدي نيست و ارزش 

و شود، رشد شركت  تر مي شوند تهديد رقبا جدي كم رنگ مي رقابتيهاي  اين مزيت

  . نمايد كاهش مي شروع بهدر نتيجه ارزش اضافي 

  1ريمزيت نام و نشان تجا. 3ـ1

هاي نامشـهودي ماننـد نـام و نشـان تجـاري       از ارزش دارايي ها، در بيشتر ارزشيابي

شهود داراي ارزش هسـتند و حـذف آنهـا از ارزشـيابي     مهاي نا دارايي. شود غفلت مي

ايـن   هـاي نقـدي   جريـان هاي ارزشيابي به ويژه مدل سـنتي تنزيـل    در مدل. غلط است

ها كـه داراي نـام و نشـان     و خيلي از شركت هاي نامشهود لحاظ نميشوند گونه دارايي

. زيـر ارزش باشـند  بدون لحـاظ ايـن موضـوع    هستند ممكن است  ارزشمنديتجاري 

                                                 
1. Brand Name 
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. هايي بازده سرمايه بالا، حاشيه سود خوب و ارزش زيادي دارنـد  عموماً چنين شركت

در دنياي تجارت، ايجاد نام و نشان تجاري بسيار سخت است و فرآيندي پر هزينـه را  

تواننـد بـا ايجـاد نـام و نشـان       هـايي كـه مـي    شركت. طلبد ر دوره زماني بلندمدت ميد

نـام و نشـان    رتجاري موجود بازار را تسخير نمايند ارزش بيشتري دارند و مـديريت ب ـ 

  . خلق ارزش ايفا كند رايتواند نقش مهمي ب تجاري مي

  هاي زماني و محدوديت 1حق الامتياز.  3ـ2

) و انحصـاري (تجاري و رقابتي وجود يك امتياز قـانوني  هاي يكي ديگر از مزيت

هـاي   توانـد بـراي شـركت    مياي  منطقه مقرراتبرخي از قوانين و . براي شركت است

اين امتيازها باعـث بـالا رفـتن ارزش ايـن     . به عنوان حق الامتياز محسوب شود يخاص

كـرد بلكـه   در خلق ارزش فقط به حفظ موضع رقابتي نبايد توجـه  . شود ها مي شركت

توانـد بـه ارزش بيانجامـد بايـد      هرگونه مزيت رقابتي كه شركت در اختيار دارد و مي

  . ارزشيابي گردد

طـرح و   مبـالغ هنگفتـي بـراي   هاي تجـاري   ها براي ايجاد مزيت بسياري از شركت

 هـا هميشـه باعـث افـزايش ارزش     نماينـد امـا ايـن هزينـه     مـي  محصولات هزينهتوسعه 

گردنـد كـه    مـي ارزش هـاي طـرح و توسـعه باعـث افـزايش       ينـه هنگامي هز. شود نمي

در . شـركت داشـته باشـند   موجـود  هاي  يگذار سرمايهبيشتري در  ياثربخشو كارايي 

تـر صـورت    آسـان هايي كه داراي حق الامتيازهاي خاصي هستند خلق ارزش  شركت

  . هزينه كنندرا اين مبالغ گيرد زيرا ديگر نيازي نيست تا  مي

مزيتهـاي رقـابتي   اشـكال  متيازها يا انحصارهاي دولتي يكي ديگر از حق الا وجود

قت زيادي داشته باشيم ددر بررسي اين گونه حق الامتيازها بايستي . شود محسوب مي

زيرا آنچه كه امروز ممكن است حق الامتياز محسوب شود، فردا يـك تهديـد بـالقوه    

                                                 
1. Patent, Licenses 
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ق بهـره بـرداري از معـادن    هايي كه ح به عنوان مثال شركت. براي شركت خواهد بود

سنگ آهن كشور را دارند داراي مزيت رقابتي هستند اما مادامي كه ايـن امتيـاز بهـره    

برداري پايان يابد، چنين مزيتي ديگر كاركرد نداشته و تهديد شديدي بـراي شـركت   

  . شود محسوب مي

  1هاي رمزگذاري محصولات هزينه. 3 ـ3

توانـد   نشان يا حق الامتيازهاي رسمي نمـي  هاي تجاري نام و از فعاليت سياريدر ب

برخي محصولات چرخه حيـات  . حفظ محصول را در برابر با تهديد رقبا فراهم نمايد

 يتوان به ميزان وفادار نمي حتي ،كوتاهي دارند و حوزه رقابت آنها بسيار شديد است

هــاي  در چنــين حــالتي كــه بيشــتر بــراي شــركت . مشــتريان بــه محصــول اتكــا نمــود 

نرم افزارهاي كامپيوتري اتفاق افتاده، حفظ محصول در برابر هجـوم رقبـا    هيدكنندتول

تـوان بـه چگـونگي موفقيـت شـركت       بـه عنـوان مثـال مـي    .  بسيار مشكل بـوده اسـت  

ــدهمايكروســافت در دنيــاي ريــز  هنگــامي كــه تمــام شــركتهاي  . اشــاره كــرد پردازن

بودنــد مايكروســافت  هــاي عامــل متعلــق بــه خــود كــامپيوتري درفكــر ايجــاد سيســتم

بـا  . توانـد از طريـق سيسـتم عامـل وينـدوز بـازار را تسـخير كنـد         تشخيص داد كه مـي 

استفاده از رمزگذاري بر محصول و ارائه نرم افزارهايي كـه صـرفاً بايسـتي بـا سيسـتم      

نرم افزار . شدند تمام بازار را به خود وابسته نمود عامل ويندوز نصب و راه اندازي مي

وتاهي را در ورود به بازار كامپيوتر تجربه كرده، اما تعـداد كـاربران آن   اكسل عمر ك

كننـد   از سيستم عامـل لوتـوس اسـتفاده مـي     عنوان مثال كساني كه به. بسيار زياد است

قادر نيستند كه از نرم افزار اكسل استفاده كنند و مايكروسافت توانسته اسـت براحتـي   

اي  رقابت با مايكروسـافت كـار سـاده   . به كندمحصولاتش به بازار غل ربا رمزگذاري ب

اگـر  . هـاي رقيـب هزينـه دارد    محصـولات بـراي شـركت    رنيست و اين رمزگذاري ب ـ

                                                 
1. Switiching Cost 
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هاي  شخصي بخواهد نرم افزار اكسل را در سيستم عامل لوتوس اجرا نمايد بايد هزينه

ي هاي رمزگـذار  زيادي بابت انطباق آن  با سيستم موجود خود بپردازد بنابراين مزيت

  . محصول بايد در ارزشيابي فراموش نشود رب

  1مزيت قيمت تمام شده. 3ـ4

راههاي گوناگوني وجود دارد تا از طريق مزيت قيمت تمام شـده از ورود رقبـاي   

  : ها عبارتند از برخي از اين راه .تازه وارد جلوگيري نمود

  ها استفاده از صرفه جويي ناشي از مقياس اقتصادي و كاهش هزينه •

 هاي توزيع كالا در بازار ن امتيازاتي در سيستمداشت •

. كار ارزان و منابعي كه بتواند مزيت قيمت تمام شده را بهمراه داشته باشـد  نيروي •

 ...)ارزان در تهيه مواد اوليه، ساخت كالا و  منابعمانند (

اول اينكه در مقايسـه  : گذارد ارزش تأثير مي برمزيت قيمت تمام شده از دو طريق 

شـود و حاشـيه    هاي كم تري بـه شـركت تحميـل مـي     مت محصولات رقبا، هزينهبا قي

دومين اثر هنگامي اسـت كـه   . بيشتر است) توان بالقوه براي رشد(سودآوري شركت 

كند و بـا اسـتفاده    هاي نازل تري از رقبايش عرضه مي شركت محصولات را به قيمت

افزايش در حاشيه سود يـا   در حقيقت. گردد مي ايجاداز گردش بيشتر سرمايه، ارزش 

شـود و رشـد    باعـث افـزايش بـازده كـل سـرمايه مـي      ) يا بطور همزان( گردش سرمايه

  . يابد انتظاري افزايش مي

هنگامي كـه مزيـت قيمـت تمـام شـده از طريـق صـرفه جـويي نسـبت بـه مقيـاس            

 ينشوند بنـابرا  ميهاي زيادي  سرمايه استفاده از رقبا مجبور بهشود  اقتصادي فراهم مي

معمـولاً در صـنايعي چـون فـولاد،     . گردند بسياري از رقبا از ورود به صنعت عاجز مي

هاي موجود اهميت دارد و ورود تـازه   خودروسازي، هواپيماسازي رقابت بين شركت

                                                 
1. Cost Advantage  
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هـا   به دليل فقـدان رقبـاي جديـد شـركت    . واردها به صنعت براحتي امكان پذير نيست

رمال كسب نمايند و تنها عامـل تعيـين كننـده در    ند بازدهي بيش از نرخ بازده ننتوا مي

  . هاي موجود است شركت ميانبازار شدت رقابت و نوع رقابت در 

  سيكو و موتورولا: توان بالقوه براي افزايش دوره رشد غيرعادي: )6(مثال 

در دو  رابـر دوره رشـد    آن در اين مثال تـوان بـالقوه ورود رقبـاي جديـد و تـأثير     

هـاي رقـابتي بـراي ايـن دو نـوع       مزيـت . كنـيم  بررسـي مـي   رولاموتوو  سيكو شركت

  .هاي رقابتي براي آنها فرق دارد شركت متفاوت است و توان بالقوه ايجاد مزيت

ي گـذار  سـرمايه جديـد   يهاي دارد تا در حوزهاي  هاي بالقوه شركت سيكو ظرفيت •

هـايي را   كه شركت اين استها  يكي از اين مزيت. نمايد و بازده اضافي خلق كند

يكـي از  . تحـت تملـك درآورد  نمايـد   هاي جديد صنعت فعاليت مي كه در حوزه

نرخ رشد را طوري مديريت نمايـد تـا   بايد كه  اين استهاي اصلي شركت  چالش

ــن رشــد تحــت تملــك شــركتهاي  ــدحاصــل را اي ــابراين . نماين ممكــن اســت بن

با ايـن وجـود   . ندمختل نمايرا هاي بيروني و دروني فرآيند ايجاد رشد  محدوديت

هاي مورد هدف سيكو را دارند كـم   هايي كه توان تصاحب شركت تعداد شركت

  .هايي نمايند يگذار سرمايهو احتمالاً قادر نيستند اقدام به خريد چنين  است

ــو ظهــور از   موتــورولاظرفيــت تحقيقــات  • و حــق الامتيازهــاي آن در بازارهــاي ن

شـركت رهبـري تكنولوژيـك در    ايـن   امـا . شـود  آن قلمداد ميهاي رقابتي  مزيت

در واقع در حوزه كاري اين شركت دو شـركت  . خود را ندارد هاي فعاليت حوزه

در زمينـه ارتباطـات مخـابراتي    . در دو زمينه مختلف رهبـري تكنولوژيـك دارنـد   

ي را در ژها شـركت اينتـل رهبـري تكنولـو     شركت نوكيا و در زمينه ريز پردازنده

 .دنكش بازار يدك مي

اي ارزشيابي اين دو شركت ابتدا  از نرخ بـازده جـاري بـر روي سـرمايه و نـرخ      بر •

جـدول زيـر   . ه اسـت اسـتفاده شـد   العـاده  فـوق در دوره رشد  مجددي گذار سرمايه

 :كند هاي مورد استفاده براي ارزشيابي را ارائه مي از دادهاي  چكيده
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 سيكو و موتورولا: هاي ارزشيابي داده. 6جدول 

  .موتورولا               .  .          سيكو      .  
  رشد ثابت  العاده رشد فوق  رشد ثابت   العاده رشد فوق  

  1  21/1  1  43/1  بتا
  %10  %85/10  %10  %72/11  هزينه سرمايه سهامداران

  %23/4  %23/4  %03/4  %03/4  )بعد ماليات(ها هزينه سرمايه بدهي
  %86/6  %86/6  %10  % 18/0  نسبت بدهي
  %58/9  %39/10  %40/9  %71/11  سرمايههزينه كل 

  %18/12  %18/12  %52/16  %07/34  بازده سرمايه
  %07/41  %99/52  %27/30  %8/106  گذاري مجدد نرخ سرمايه

  %5  %45/6  %5  %39/36  نرخ رشد مورد  انتظار
    97/20    13/44  ارزش هر سهم

  

 يـم دارسـال رشـد غيرعـادي     12كـه   شـود  ميفرض شركت سيكو ارزشيابي  براي

از طـرف ديگـر   . استسال آن دوره انتقالي  6سال آن رشد غيرعادي و  6بطوري كه 

تغييـرات ارزش هـر   . ايم بيني نموده پيشسال رشد غيرعادي  5شركت موتورولا  براي

نشـان داده  ) 10(هاي موتورولاو سـيكو براسـاس دوره  رشـد در نمـودار      سهم شركت

  . شده است

  
  ارزش هر سهم و طول دورة رشد غير عادي. 10نمودار 

 ارزش هر سهم
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در . تغيير در طول دوره رشد غير عادي براي دو شركت بسـيار متفـاوت اسـت    اثر

در  اما كند شديداً تغيير ميتغيير دوره رشد غيرعادي  باشركت سيكو، ارزش هر سهم 

رزش هـر  و ا دار نيسـت ارزش هر سهم معنا رشركت موتورولا تأثير طول دوره رشد ب

منطق ارقام بدست آمـده و بـازده مـازاد در    . يت نداردسهم نسبت به دوره رشد حساس

بـراي  . شركت سيكو نسبت به موتورولا به طول دوره رشـد دو شـركت برمـي گـردد    

بـراي  . اسـت  شـديد ارزش  رشركت سيكو، بازده اضافي خيلي زياد است و اثـر آن ب ـ 

ي ناچيز است و تـأثير آن بـر ارزش   شركت موتورولا فرض شده كه بازده اضافي خيل

  . بي اهميت است

  طول دوره مزيت رقابتي

كشـد تـا مزيـت رقـابتي      شويم كه چه قدر طول مـي  اغلب با اين پرسش روبرو مي

 ،1تمام شود؟ براي پاسخ به اين پرسش عوامل گوناگوني چون عوامـل ويـژه شـركت   

هسـتند كـه باعـث    سـاير عـواملي نيـز    و وجـود دارد   3و بـازار  2عوامل خـاص صـنعت  

  .يافتن معما دشوار شود شود مي

در ايـن زمينـه انجـام شـده      4هـاي شـركت   در حوزه استراتژياي  مطالعات گسترده

ــت ــر    . اس ــون و وينت ــك، نلس ــوين، كلوري ــه داراي    5)1987(ل ــركتهايي ك ــراي ش ب

الامتيازهاي خاصي هستند اين دوره را سه تا پنج سال، و بـراي   حقويژه يا فرآيندهاي 

فرآيندها و حق الامتيازهاي خاص نـدارد بـين يـك     هاهايي كه محصولات آن تشرك

 بـه هـا   مطالعات نشان داده اسـت كـه دوره رشـد شـركت    . تا سه سال برآورد كرده اند

تـوان از شـركت ايـران     بطور مثال مي. كند پيروي مي 6نوعي از روند منحني يادگيري

                                                 
1. Firm- Specific Factors 
2. Industry Factors 
3. Market Factors 
4. Corporate Strategy 
5. Levin, Klevorick, Nelson and Winter 
6. Learning Curve 
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هـايي   حيـات ايـن شـركت درس   چرخـه  . خودرو در طي دوره مزيت رقابتي ياد نمود

  .تاريخي براي صنايع ايران دارد

  هاي تأمين مالي كاهش هزينه. 4

هـاي تـأمين مـالي از محـل حقـوق       هزينه كل سرمايه در شركت تركيبي از هزينـه 

ايجاد شده از طريق عمليـات بـا نـرخ     هاي نقدي جريان. هاست صاحبان سهام و بدهي

هنگـامي كـه    .دهـد  را نشان ميمايه ارزش شركت شابه با هزينه كل سرمتنزيلي تقريباً 

توانـد بـه    ورودي به شـركت ثابـت بماننـد كـاهش در هزينـه سـرمايه مـي        هاي جريان

در اين بخـش نحـوه كـاهش هزينـه سـرمايه و      . افزايش در ارزش شركت منجر گردد

افزايش ارزش شركت از طريق تغيير در تركيب منابع تـأمين مـالي مـورد بحـث قـرار      

   .گيرد مي

  1تغيير در ريسك عملياتي. 4ـ1

ريسك عملياتي در شركت بطور مستقيم از نـوع محصـول و خـدمات ارائـه شـده      
كنـد و انـدازه گيـري آن بسـتگي بـه ميـزان تمايـل مصـرف كننـدگان بـه            تبعيت مـي 

هنگامي كـه مصـرف كننـدگان    . محصولات و خدمات ارائه شده توسط شركت دارد
شـابه  مبه گزينش انواع مختلفي از محصـولات   امقدمحصولات شركت قادر باشند تا ا

يني باعـث افـزايش ريسـك عمليـاتي شـركت      ش ـو جانشين نماينـد، افـزايش ايـن جان   
هـا يـا حقـوق صـاحبان سـهام از ريسـك عمليـاتي         تأمين مالي اعـم از بـدهي  . شود مي

ســهام و بســتانكاران از ريســك عمليــاتي آســيب صــاحبان . پــذيرد شــركت تــأثير مــي
تواننـد از ريسـك عمليـاتي     نمـي  صاحبان سهام به هيچ وجهاين تفاوت كه  بينند با مي

تواننـد ريسـك عمليـاتي خـود را از طريـق ارائـه        ها مـي  شركت. شركت مصون باشند
كالاهاي جديد و متنوع نمودن كالاهاي قديمي كاهش دهند و دامنـه تصـميم گيـري    

                                                 
1. Operating Risk 
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بـراي  . نترل قرار دهنـد مشتريان و اختيار آنها در خريد محصولات جانشين را تحت ك
كاهش ريسك عملياتي كه مستقيماً به درآمدهاي شركت از محـل فـروش كالاهـا و    

هــاي  خــدمات بســتگي دارد، تبليغــات نيــز نقــش مهمــي دارد و اســتفاده از اســتراتژي
فـروش  پـس از  قيمت گذاري بهينه، كيفيت بهتر، توزيع مناسب و خدمات (بازاريابي 

  . تواند مفيد باشد مي) بيشتر

  1كاهش اهرم عملياتي. 4ـ2

هـايي كـه بصـورت ثابـت بـه شـركت تحميـل         اهرم عملياتي با آن بخش از هزينـه 
هـاي   هـاي شـركت را هزينـه    از هزينـه اي  بخش عمـده . دشو شود، اندازه گيري مي مي

توانـد شـديداً سـودآوري را     هاي ثابـت مـي   نوسان هزينه بنابرايندهد  ثابت تشكيل مي
هـاي ثابـت    كـاهش هزينـه  . و هزينه سرمايه را نيـز افـزايش دهـد    تحت تأثير قرار دهد

هـا   شـركت . تواند ريسك عملياتي و در نتيجه هزينه كـل سـرمايه را كـاهش دهـد     مي
اهـرم عمليـاتي را    2)بـرون سـپاري  ( توانند بـا اسـتفاده از بكـارگيري منـابع بيرونـي      مي

تواند  مي اني از پيمانكاربه عنوان مثال سپردن برخي از فعاليتها به گروه. كاهش دهند
هاي ثابت بستگي بـه سـاختار    كاهش هزينه. هاي ثابت و اهرم عملياتي را بكاهد هزينه
هنگـامي كـه سـاختار    . نهـا در برابـر تغييـرات دارد   آميزان انعطـاف پـذيري   و ها  هزينه
سه گروه از اطلاعـات كـاهش   با  يمتوان ها از انعطاف بالاتري برخوردار باشد مي هزينه

، )به دليل كـاهش اهـرم عمليـاتي   ( 3ي غيراهرميبتا دهيم؛رم عملياتي را مدنظر قرار اه
و ) هـا  بـه دليـل كـاهش ريسـك نـاتواني در بازپرداخـت بـدهي       (كاهش هزينه بدهي 

اي  هايي هستند كه در ارزشيابي بطور گسترده جزء داده 4بهينهافزايش در نسبت بدهي 
ا باعث كاهش هزينه كـل سـرمايه و در نتيجـه    ه اين سه گروه از داده. شود استفاده مي

  .گردند افزايش ارزش شركت مي

                                                 
1. Operating Leverage 
2. Out Soursing 
3. Unlevered Bata 
4. Optimal Debt Ratio 
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  1تغيير در تركيب منابع مالي. 4ـ3

 .اسـت سومين راه براي كاهش هزينه سرمايه شركت تغيير در تركيب منـابع مـالي   

سهامداران است، زيرا سهامداران بازده مورد  هها ارزان تر از آورد معمولاً هزينه بدهي

يشتري از نرخ بازده بدون ريسك توقع دارند، همچنين ريسك اعتباردهندگان انتظار ب

هـا   باشـد و بـدهي   سـهامداران كمتـر مـي   نسبت به ها  از لحاظ نوع اولويت بازپرداخت

معمـولاً  . شـوند  مـي هاي مالياتي  مزيتوجود آمدن  بهباعث كاهش ماليات و در نتيجه 

از طرف  ،شود مي) هزينه سرمايهو (ورشكستگي افزايش بدهي باعث افزايش ريسك 

خواهـان سـود   كه (تأمين مالي مانند حقوق صاحبان سهام خارجي افزايش منابع ديگر 

. ريسـك شـركت را بـالا خواهـد بـرد     ) اسـت  بيشتر در صورت وجود سهامدار زيادتر

 يمتـوان  گـذارد و مـي   هزينه سرمايه تـأثير مـي  بر  تركيب منابع مالي) يا كاهش(افزايش 

  . نماييمرا بر هزينه سرمايه كل برآورد تأثير آن 
  

 
  رابطه ارزش و هزينه سرمايه و تركيب منابع مالي . 11نمودار 

  

يابـد باعـث    هنگامي كه هزينه سرمايه كاهش ميدهد  نشان مي) 11(نمودار شماره 

                                                 
1. Financial Mix 

  هزينه كل سرمايه

(WAcc) 

ED
D

+

   (V)ارزش 

Wacc 

V 
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حـداقل هزينـه    شـود كـه   بهينه مـي اي  نقطه درگردد، اين ارزش  افزايش در ارزش مي

هنگام افـزايش ارزش شـركت، هزينـه    . ها حاصل گردد فرض كاهش بدهي باسرمايه 

ناشـي از   هاي نقـدي  نسبت بدهي اثر ناچيزي بر جريانسرمايه در حال كاهش است و 

اگر نسبت بدهي افزايش يابد ريسك شركت به دليل هزينه تأمين مالي . داردعمليات 

يابد، اما اين رابطـه تـا    عمليات بهبود مي ناشي از قديجريان نارزان تر كاهش يافته و 

نـاتواني در   بـه دليـل  هـا موجـب بحـران مـالي      هنگامي پايدار است كـه هزينـه بـدهي   

معمــولاً هنگــامي كــه نســبت بــدهي خيلــي زيــاد شــود احتمــال . نشــود هــا باپرداخــت

 ريابد و هزينـه كـل سـرمايه شـركت بيشـتر شـده و اثـر آن ب ـ        ورشكستگي افزايش مي

  . ارزش معكوس است

  موتورولا: ارزش رتأثير تركيب منابع مالي ب: )7(مثال 

نيـاز بـه بـرآورد     ،تركيـب منـابع مـالي بـر ارزش     در تغيير اثربراي تجزيه و تحليل 

در جـدول  . ها و نسبت بـدهي داريـم   هزينه سرمايه بدهي ،هزينه سرمايه صاحبان سهام

هاي متفاوت بدهي براي شـركت   با نسبتها  زير هزينه  سرمايه صاحبان سهام و بدهي

  .موتورولا حاصل شده است

  موتورولا: سطح بدهي و هزينه سرمايه. 7جدول 

نسبت 
  بدهي

  بتا
هزينه سرمايه 
  صاحبان سهام

رتبه اوراق 
  قرضه

  نرخ ماليات  نرخ بهره بدهي
هزينه سرمايه 

 Wacc  )بعد ماليات(ها بدهي

0  16/1  63/10%  AAA 20/6%  35%  03/4%  63/10% 

10%  24/1  96/10%  A- 25/7%  35%  71/4%  33/10% 

20%  34/1  38/11%  B - 25/10%  35%  66/6%  43/10% 

30%  48/1  91/11%  CC 12%  35%  80/7%  68/10% 

40%  72/1  90/12%  C 50/13%  34/26%  94/9%  72/11% 

50%  07/2  28/14%  C 50/13%  07/21%  66/10%  47/12% 

60%  63/2  54/16%  D 16%  82/14%  63/13%  79/14% 

70%  51/3  05/20%  D 16%  70/12%  97/13%  79/15% 

80%  25/5  07/27%  D 16%  11/11%  22/14%  79/16% 

90%  54/10  14/48%  D 16%  88/9%  42/14%  79/17% 
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بـا   بنـابراين  ي اهرمـي بـرآورد شـده اسـت    بتاهزينه سرمايه صاحبان سهام براساس 

  :يابد يي اهرمي نيز افزايش مبتاافزايش نسبت بدهي 
 )]E /D) (t-1+ (1 [ بتاي اهرمي= بتاي غير اهرمي  
در تعيـين درجـه اوراق    1ها براساس نوعي رتبه بندي ساختگي هزينه سرمايه بدهي

مختلـف  سـطوح  قرضه شركت بدست آمده و بـا اسـتفاده از نسـبت پوشـش بهـره در      

ره نيـز  با افـزايش نسـبت بـدهي، هزينـه به ـ    . برآورد شده است) نسبت بدهي(ها  بدهي

يابدو موجـب افـت رتبـه اوراق قرضـه شـركت و افـزايش هزينـه سـرمايه          افزايش مي

باعث كاهش هزينـه سـرمايه كـل    % 10تغيير نسبت بدهي از صفر به . شود ها مي بدهي

هزينـه سـرمايه   % 10بـا نسـبت بـدهي    . شده اسـت ) و در نتيجه افزايش ارزش شركت(

. باشـد  مي%) 39/10حدود (سرمايه فعلي  است كه پايين تر از هزينه% 33/10 ورولاتمو

. همواره هزينه سرمايه كل رو به افزايش خواهد بـود % 10هاي بدهي بالاتر از  با نسبت

تقليل يابد به دليل آنكه هزينه بهره بيش % 30حتي هنگامي كه نرخ ماليات به كمتر از 

  . خواهد بود افزايشيبنابراين هزينه كل سرمايه  استاز سود عملياتي 

  2تغيير در نوع تأمين مالي. 4ـ4

براساس مباني مديريت مالي نحوه تأمين مـالي بايـد در سـطحي از اطمينـان طـرح      

هاي  ي با جريانگذار سرمايهناشي از  هاي نقدي جريانريزي شود تا امكان تطابق بين 

هـا و   انطباق جريان خروجي براي بدهي با. خروجي ناشي از تأمين مالي حاصل گردد

 ـين موها، امكان بازپرداخت  دي ـ از طريق دارايي هاي نقدي جريان ر شـده و ريسـك   س

فـراهم  نيـز  ) و اسـتقراض ( ظرفيت تأمين مـالي بيشـتر   يافته،ناتواني بازپرداخت كاهش 

بر اين اساس هزينه سـرمايه شـركت كـاهش يافتـه و ارزش شـركت بيشـتر        . گردد مي

ها ارائـه شـده    كت و ارزش بدهياستمرار ارزش شر )12(شماره در نمودار . گردد مي

                                                 
1. Synthetic 
2. Financing Type 
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هـاي شـركت همـواره و بطـور مسـتمر بـا ارزش        كه بدهي گويد مياين نمودار . است

انطباق دارد ناشي از عمليات  هاي نقدي جريانبا  چونشركت در حال نوسان است و 

  . نداردبراي شركت براي شركت بحران ساز نبوده و ريسك ورشكستگي 

هـاي بلندمـدت    هاي جاري و بـدهي  كه بدهي ه استنهفتفرض اين در اين نمودار 

يعنـي هنگـامي از بـدهي     .شـود  بصورت نرمال در جهت فعاليتهاي شركت استفاده مي

ي بلندمدت گردد و از بدهي كوتـاه  گذار سرمايهشود كه صرف  بلندمدت استفاده مي

) و اسـتمرار عمليـات كنـوني   ( مدت براي تأمين سرمايه در گردش و دارائيهاي جاري

و  دارنـد جـاري  ماهيـت  هـاي شـركت    بدهيهمه اگر فرض نماييم كه . استفاده گردد

ها ريسك زيادي را بـه دليـل    اين بدهي باشدعمليات جاري نيز در سطح كنوني ثابت 

  .نمايند ايجاد مي) و بحران مالي(افزايش احتمال ورشكستگي 
  

  
  بدهي در طول زمانتطابق ارزش شركت و . 12نمودار 

  
بـدهي را بـا   بازپرداخـت  هـاي خروجـي بابـت     هايي كه قادر نيستند جريان شركت

بـالايي  ريسك نـاتواني در پرداخـت    منطبق نمايدها  از طريق دارايي هاي نقدي جريان

به عنوان مثال هنگامي كه از بدهي كوتاه مـدت بـراي تهيـه دارايـي بلندمـدت      . دارند

كه در آينده ايجـاد  (ناشي از دارايي  هاي نقدي جريانهي با استفاده شود سر رسيد بد

هـا   هنگامي كه ريسـك نـاتواني در بازپرداخـت   . نخواهد بودسازگار  )نمايند مي سود

ارزش شركت 

 ها  و بدهي

ارزش شركت 

 ها بدهي

t 
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. گـردد  رود و منجـر بـه كـاهش ارزش مـي     يابد هزينه سرمايه كل بـالا مـي   افزايش مي

بـا نـرخ ارزهـاي    (ابـت  هـاي ث  استفاده نادرست از تأمين مالي ارزي براي خريد دارايي

 )و ناهمسـان بـا نـرخ تـورم    (هاي متفاوت  يا تأمين مالي از طريق بدهي با نرخ )متفاوت

  .ممكن است آسيب زيادي به جريان نقدينگي شركت وارد نمايد

از اي  و خروجـي بطـور گسـترده    هاي نقدي جريانها براي سازگار نمودن  شركت

اين ابزارهاي مـالي امكـان تطـابق    . كنند مي استفاده 2تخو قراردادهاي تا 1تقهشابزار م

ناشي از دارايي خريـداري شـده را فـراهم     جريان نقديهاي شركت با  سررسيد بدهي

هـاي مـالي    هـا بـا بحـران    در ايران به دليل فقـدان چنـين ابزارهـايي شـركت    . دننماي مي

تـي ايـن   در برخي از صنايع با تشكيل بورس كالا و استفاده از قراردادهاي آ. نددرگير

) مثل بورس كشاورزي و بورس فلزات(امكان فراهم شده كه درصدي از منابع توليد 

تهيه شود ولـي هنـوز در ابتـداي راه هسـتيم و فعاليتهـايي چـون ليزينـگ تجهيـزات و         

هـا   با ايجـاد چنـين ابزارهـايي اسـت كـه شـركت      . خدمات در حال شكل گيري است

بـا انـواع مختلـف شـرايط تـأمين مـالي و       تواننـد نيازهـاي خـود را تـأمين نمـوده و       مي

  . جريان نقدينگي را كنترل و مديريت نمايند ،يگذار سرمايه

(MM)قضيه ميلر و موديلياني 
3   

يكي از مشهورترين قضاياي مديريت مالي قضيه استقلال ارزش از ساختار سرمايه 

ارزش  رمـالي تـأثيري ب ـ   منـابع براساس نظريه اين دانشمندان، تغييـر در تركيـب   . است

با توجه به اين قضيه آيا ميتوان آنچه را كه در اين فصـل بطـور مفصـل    . شركت ندارد

براساس دو مفروضه غيـر واقعـي    MMبدان پرداخته ايم، نفي كنيم؟ طرح اوليه قضيه 

                                                 
1. Derivatives 
2. Swap 
3. Miller- Modigiliani 
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نـاتوان در  همـواره  دهنـد و   نمـي  هـا ماليـات   براساس ايـن دو فـرض شـركت   . باشد مي

ــا ايــن . بازپرداخــت بــدهي نيســتند هــا مزيــت ماليــاتي نداشــته و  ، بــدهيفروضــاتمب

 هـا تـأثير   شركت تحميل نخواهد شد و ارزش نيـز از بـدهي   برهاي ورشكستگي  هزينه

در دنياي واقعي ماليات و ريسك ناتواني در بازپرداخت وجود دارد و بين . پذيرد نمي

 تواند باعـث افـزايش يـا كـاهش     بدهي مي .رابطه برقرار استبدهيها و ارزش شركت 

امـا چگـونگي   . و حتي ممكن است در ارزش شركت تأثيري نداشته باشدارزش شود 

  . تعامل بدهيها و عمليات شركت عامل تعيين كننده است

  1افزايي زنجيره ارزش

بندي فعاليتهايي  طبقهبه در اين بخش . يابد ارزش از راههاي گوناگوني افزايش مي

هـاي موجـود، رشـد، هزينـه      دارايـي  ديهاي نق جريانتأثير . پردازيم مي يارزش افزاي

در ايـن بخـش بـه دو سـطح     .  ارائـه كـرديم  لاًارزش را قب رسرمايه و طول دوره رشد ب

  .كنيم نمايد اشاره مي متفاوت كه خلق ارزش مي

فعاليتهـايي   ،اول. تواند به خلق ارزش بيانجامد مي 2در بسياري از فعاليتها نوع رابطه .1

و  جريــان نقــدينحــوه تعامــل  امــاكننــد  مــيخلــق ارزش ن "كيفيــت"كــه از نظــر 

به عنوان مثـال  . است كه اثر مثبت بر افزايش ارزش دارنداي  خروجي آنها به گونه

ي گذار سرمايهدر آن  Yهاي شركت  به منظور خلع دارايي Xهنگامي كه شركت 

بـيش از ارزش اسـتمرار    Yهاي شركت  نمايد، مادامي كه ارزش فروش دارايي مي

منافعي را بهمـراه   Xبراي شركت  Yهاي شركت  اشد، فروش داراييعمليات آن ب

دوم فعاليتهـايي  . وارد خواهد نمود Xخواهد داشت و ارزش اضافي  را به شركت 

                                                 
1. Value Enhancement Chain 
2. Trade off 
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بـه عنـوان مثـال تغييـر در     . انجامـد  مـي  1است كه در ذات خـود بـه افـزايش ارزش   

بـه ارمغـان   تواند كاهش هزينـه سـرمايه و افـزايش ارزش را     تركيب منابع مالي مي

توانـد   هـاي متفـاوت رقبـا مـي     تغيير در استراتژي قيمـت گـذاري و واكـنش   . آورد

بـا اينكـه چنـين فعاليتهـايي در زمـره      . حاشيه سود شركت را تحت تأثير قرار دهـد 

  . مثبت استزنجيره خلق ارزش نيستند اما خالص اثر آنها بر ارزش 

ميزان كنتـرل آن توسـط   ج و يچگونگي ايجاد بازدهي از نظر سرعت در كسب نتا .2

بسـياري از فعاليتهـا   . شـود  شركت عامـل مهمـي در افـزايش ارزش محسـوب مـي     

بـه عنـوان مثـال ايجـاد يـك نـام و       . نيازمند زمان طولاني براي كسب نتايج هستند

نشان تجاري مشهور در بلندمدت امكانپذير اسـت و سـريعاً نتـايج آن در بـازدهي     

ثير آن بـر ارزش بـه سـرعت مشـاهده نخواهـد      عملكرد مشاهده نميشود بنابراين تأ

در ايـن  . ارائـه شـده اسـت    افزايي از زنجيره ارزشاي  خلاصه) 13(نمودار در . شد

عامـل  . جدول نحوه خلق ارزش براساس دو عامل مهم طبقه بندي گرديـده اسـت  

اول چگونگي سرعت خلـق ارزش و عامـل دوم ميـزان كنتـرل شـركت بـه ايجـاد        

 . ارزش است

  شركت موتورولا: برنامه ارزش افزايي :)8(مثال 

و % 18/12ارزش شركت موتورولا با نـرخ بـازده سـرمايه جـاري     ) 14(نمودار در 

ــدهي   ــبت ب ــدود % 86/6نس ــد  97/22در ح ــام نمــودار  . دلار ارزشــيابي ش ) 14(ارق

در اين شركت بـين بـازده سـرمايه و ميـانگين     . كند از ارزشيابي را ارائه مياي  خلاصه

و %  22/17بـازده تـاريخي شـركت حـدود     . شكاف زيـادي وجـود دارد   تنعصبازده 

ــانگين  اگـــر شـــركت موتـــورلا بتوانـــد بـــازده  . اســـت% 36/22بـــازده صـــنعت ميـ

  نسبت  را بهدهي ـت بـد و نسبـش دهـزايـاف% 22/17به % 18/12ها را از  گذاري سرمايه

                                                 
1. Pure Value Creators 
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كاهش ريسـك عمليـاتي شـركت از طريـق كاسـتن      
ــه انتخــاب مشــتريان د ر محصــولات جانشــين و دامن

ايجاد شرايط منحصر بـه فـرد شـركت در مقايسـه بـا      
  ساير رقبا

  ايجاد نام و نشان تجاري مناسب . 1
ــه. 2 ــزايش هزين ــاي رمزگــذاري محصــولات و   اف ه

  هاي رقابتي  كاهش هزينه

گـذاري مجـدد يـا بهبـود بـازده       افزايش نرخ سرمايه
ي هـا  سرمايه و تركيبي از هر دو متغيـر بـراي فعاليـت   

  جديد تجاري 

ــود  تغييــر در اســتراتژي قيمــت. 1 ــراي بهب گــذاري ب
  ها  حاشيه سود يا استفاده از گردش بيشتر دارايي

ــوژي . 2 ــتفاده از تكنول ــاهش     اس ــراي ك ــو ب ــاي ن ه
  هاي عملياتي و ثابت  هزينه

  بلندمدت 

  كنترل كمتر 
  كندي در حصول نتايج 

 تغييــر در نــوع منــابع مــالي و اســتفاده از اوراق    . 1
  بهادارهاي نو و داراي مزيت 

ــالي و   . 2 ــابع مــ ــه منــ ــب بهينــ ــتفاده از تركيــ اســ
  گذاري در فعاليت داراي ارزش افزوده بالاتر  سرمايه

ها با اسـتفاده از كـاهش    انعطاف در ساختار هزينه. 3
  اهرم عملياتي 

جويي نسبت بـه مقيـاس اقتصـادي و     استفاده از صرفه
  فزايش بازده هاي هزينه در جهت ا بالا بردن مزيت

گـذاري مجـدد يـا بهبـود بـازده       افزايش نرخ سرمايه
  سرمايه و تركيبي از هر دو متغير براي وضع موجود 

كـاهش ســرمايه در گـردش مــورد نيـاز از طريــق    . 1
ــودي  ــاهش موج ــاب  ك ــا و حس ــافتني و   ه ــاي دري ه
  هاي پرداختني  افزايش در حساب

  كاهش هزينه نگهداري دارايي ثابت . 2
  خ موثر مالياتي كاهش نر. 3

  ميان مدت 

ــودن    . 1 ــان نم ــراي همزم ــتقه ب ــزار مش ــتفاده از اب اس
  هاي ورود و خروج از شركت  جريان

افزايش منابع مالي براي دستيابي شركت به نسبت . 2
  . بدهي بهينه

الامتياز محصولات   بستگي به مزيت انحصاري يا حق
  . يا خدمات و حفظ آن در برابر فشار رقبا دارد

اي جديد حذف شود سود مـورد   مخارج سرمايه اگر
  . شود تر از هزينه سرمايه مي  انتظار بيش

ــي  . 1 ــروش داراي ــروژه(ارزش ف ــيش از ارزش ) پ ب
  . عملياتي باشد

ارزش جايگزيني دارايي بـيش از ارزش عمليـاتي   . 2
  . باشد

هــاي عمليــاتي بــر درآمــد و رشــد تــأثيري  هزينــه. 3
  . نداشته باشد

  لياتي باعث خلق ارزش شود هاي ما مزيت. 4

  كوتاه مدت 

  كنترل بيشتر
  سرعت در حصول نتايج 

  هاي  هزينه
  تأمين مالي 

مدت دورة 
رشد 

  غيرعادي 

هاي  راه
رشد مورد 
  انتظار 

  هاي  دارايي
  موجود 

  

نمودار 
13
 .

ي
ش افزاي

جيره ارز
زن

 :
كنترل، زمان و نتايج
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دلار  86/23ســهم شــركت ، ارزش هــر كنــدنزديــك %) 10در حــدود (بــدهي بهينــه 

) تجديــد ســاختار بــدهي و كســب بــازدهي بهتــر(بــا چنــين مفروضــاتي . خواهــد شــد

  . انجام شده است) 15( نمودارارزشيابي شركت موتورلا در 

  نكاتي درباره ارزش افزايي

ها ميل دارند تا ارزش خود را بهبود بخشند ولي تعـداد كمـي از آنهـا     شركت همه

چهار عامـل اصـلي كـه در تقويـت     به در اين بخش . ت يابندمقصود دس اينقادرند به 

  .پردازيم ارزش كاربرد زيادي دارند مي

 و بسـياري از مــديران  اسـت دشـوار و نيازمنـد زمـان كـافي      يتقويـت ارزش كـار   .1

افـزايش  . تـر دسـت يابنـد    ههاي موجـود خـود بـه ارزش اضـاف     توانند با توانايي نمي

صــميمات اســتراتژيك در كــاهش هــاي ووردي بــه شــركت بســتگي بــه ت جريــان

ــه ــد دارد   هزين ــد و ناكارآم ــان زاي ــي اخــراج بســياري از كاركن ــن . هــا و حت در اي

ي جديـد نيـز   گذار سرمايهحتي در حوزه . تصميمات احتمال خطا بسيار زياد است

 بـراي و تـأمين مـالي    بودههاي متفاوت وابسته  گيري به تجزيه و تحليل نوع تصميم

  . داردتهاي زير بنايي به فعاليتهاي مديريتي نياز ي در فعاليگذار سرمايه

بـدون برنامـه   . دارنـد  افزايـي  هاي ارزش برنامه به ها براي تقويت ارزش نياز شركت .2

  در . دهنــدتواننــد ارزش خــود را بهبــود  نمــي هــا عمليــاتي و مــالي هرگــز شــركت

 . است ارزش ارائه شده لدمراه فعاليتهاي موه بهافزايي  يت ارزشمسئول )8(جدول 

هاي خلق ارزش به تناسب هر شركت متفاوت است، بنابراين مسئوليت اوليه  برنامه .3

در . كنـد  هر يك از واحدهاي پشتيبان ارزش نيز بسته به نوع شـركت تفـاوت مـي   

در برخـي از  . ها صورت مسأله اصلي براي خلق ارزش متفاوت اسـت  اكثر شركت

ها كـاهش هزينـه مـالي مسـأله     شركتها افزايش كارايي عملياتي و در برخي شـركت 

اصلي براي خلق ارزش  بيشتر است، بنابراين بسته بـه نـوع شـركت طـرح افـزايش      

  . ارزش تفاوت دارد
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ــر در . هــا ممكــن اســت همــواره باعــث افــزايش ارزش نگــردد   قيمــت بهبــود .4 اكث

محسـوس  اي  هـا نمـوده انـد، بـازار بـه گونـه       شركتهايي كه اقدام به افزايش قيمت

هـايي منجـر بـه     در بلندمدت فعاليـت . رنده عليه آنها انجام داده استاقدامات بازدا

و فعاليتهـاي  باشـد  ت داشـته  كشوند كـه ريشـه در عمليـات شـر     افزايش ارزش مي

 . كار كرد دائمي ندارند) كاهش و افزايش(ها  مربوط به جنگ قيمت

  

 هاي ارزش افزايي و مسؤوليت مديران فعاليت. 8جدول 

  افزايي  هاي ارزش تفعالي  مسئوليت اوليه

مديران و كاركنان بخش توليد، عمليـات شـركت و   

  مديريت كارخانه

  افزايش كارايي عملياتي

  كاهش سرمايه در گردش مورد نياز   )مالي(انباردار، دايره اعتبارات 

  افزايش رشد درآمدها  بخش بازاريابي و فروش

  گذاري رمايه و نرخ سرمايهافزايش بازده س  تيم استراتژيك بهمراه تحليل گران مالي

  ايجاد نام و نشان تجاري  واحد تبليغات و بازاريابي 

  هاي رقابتي ساير مزيت  تحليل گران استراتژيك

  هاي مالي كاهش هزينه  امور مالي و حسابداري
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  : جريان نقد ورودي شركت 
)t -1 (EBIT          110/3  
  521/1ـ مخارج خريد دارايي ثابت    
  126گردش  ـ تغيير در سرمايه در  

 =FCFF         426/1  
  %99/52گذاري جديد     نرخ سرمايه 

  587/41ارزش شركت       
  244/9           نقد      +  
  426/5           ها  ـ بدهي 
   405/45حقوق صاحبان     

  سهام        
  283          ـ اختيارها  
  97/20ارزش هرسهم  =  

  گذاري جديد نرخ سرمايه
99/52%  

  ازده سرمايه ب
37/16%  

رشد مورد انتظار سود عملياتي  
  : بعد ماليات  

645=%1218/0×99/52%  
                         45/6%  

   g% = 5: رشد ثابت  
87/0  =b   

1/14=%Roc    86/6=%D
/D+E  

  گذاري جديد نرخ سرمايه% = 07/41

  10ارزش نهايي سال =  631/2)/ 958/0ـ  05/0= ( 418/57

464/4  251/4  994/3  752/3  524/3  311/3  )t-1 (EBiT  
  گذاري جديد سرمايه  754/1  867/1  988/1  116/2  253/2  833/1
631/2  999/1  878/1  764/1  657/1  556/1  FcFF 

39/10) = %07/0 (23/4) + %93/0 (58/10 = %wacc 

  هزينه سرمايه سهامداران 
58/10 %  

  وزن
86/6=%D  14/93=%E 

  ها بدهي هزينه سرمايه
)35/0-1)(50/0+%6 (%

23/4=%  

نرخ بازده بدون 
نرخ اوراق : ريس

  قرضه دولتي
6%  

  بتا
21/1  

بتاي اهرمي صنعت 
18/1  

  شركت  D/Eنسبت 
36/7%  

  صرف ريسك
4%  

  صرف ريسك بازار
4%  

  صرف ريسك منطقه
0%  
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  : جريان نقد ورودي شركت 
)t -1 (EBIT         110/3  
  521/1ثابت    ـ مخارج خريد دارايي 
  126ـ تغيي در سرمايه در گردش   
 FCFF         426/1  
  %99/52گذاري جديد     نرخ سرمايه 

  812/47ارزش شركت       
  244/9           نقد      +  
  426/5           ها  ـ بدهي 
   630/51حقوق صاحبان     

  سهام        
  283          ـ اختيارها  
  86/23ارزش هرسهم  =  

  گذاري جديد نرخ سرمايه
99/52%  

  بازده سرمايه 
22/17%  

رشد مورد انتظار سود عملياتي  
  : بعد ماليات  

0912/0=1722/0×99/52%  
                         12/9%  

   g% = 5: رشد ثابت  
81/0  =B   

18/12=%Roc    10=%D
/D+E  

  گذاري جديد نرخ سرمايه% = 07/41

  10ارزش نهايي سال =  978/2)/ 947/0ـ  05/0= ( 606/66

053/5  813/4  410/4  041/4  703/3  394/3  )t-1 (EBiT  
  گذاري جديد سرمايه  798/1  962/1  142/2  337/2  550/2  075/2
978/2  262/2  073/2  900/1  741/1  595/1  FcFF 

33/10) = %1/0 (71/4) + %9/0 (96/10 = %Wacc 

  هزينه سرمايه سهامداران 
96/10%  

  نوز
10=%D  90=%E 

  ها هزينه سرمايه بدهي
)35/0-1)(25/1+%6 (%

71/4= %  

نرخ بازده بدون 
نرخ اوراق : ريس

  قرضه دولتي
6%  

  بتا
24/1  

بتاي اهرمي صنعت 
18/1  

  شركت  D/Eنسبت 
11/11%  

  صرف ريسك
4%  

  صرف ريسك بازار
4%  

  صرف ريسك منطقه
0%  
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  گيري  نتيجه 

بسـيار مهـم   افزايـي   و ارزشامروزه در ذهن بسياري از مديران نقش ارزش آفريني 

بـه فعاليتهـايي كـه باعـث      هـاي نقـدي   جريـان تنزيـل  رويكرد است اين فصل براساس 

هـاي لازم بـراي    ل بـه بررسـي داده  در اين فص ـ. شوند پرداخته است افزايش ارزش مي

توانند ارزش بيشتري بدست آوردند، پرداختـه و چهـار    هايي كه مي ارزشيابي شركت

رشد مورد  هاي نقدي، جريانافزايش . فعاليت اصلي در جهت خلق ارزش معرفي شد

اي  هـاي سـرمايه چهـار گزينـه     زمان رشد غيرعادي و نهايتاً كاهش هزينه، مدت انتظار

بـراي ارزش آفرينـي زمـان نقـش مهمـي      . كننـد  به بهبود ارزش كمك مـي هستند كه 

گيـري   تصـميم  درسرعت حصول نتـايج و ميـزان كنتـرل بـر فعاليتهـاي موجـود        .رددا

  . هستند اي كننده هاي آتي عوامل تعيين توسعه فعاليت

و تصـميات آنهـا    اند مديران در جستجوي ارزش آفريني و ارتقاي جايگاه شركت

در ايـن فصـل سـعي گرديـد تـا بـا عوامـل        . حبان سـهام را منتفـع نمايـد   توانـد صـا   مي

جـامع  آيد شـناختي   هاي سنتي بدست مي گوناگوني كه در تعيين ارزش از طريق مدل

  . فراهم گردد
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  مقدمه 

هاي پيشين دربارة عايدي سهامداران مانند سود نقدي، جريان نقد آزاد و  در فصل
هـايي   در بيشـتر روش . گيري آنها سخن گفتيم هاي اندازه شهمراه رو سود باقيمانده به

هـاي گونـاگوني    كه ارائـه شـد سـنجش عملكـرد شـركت بـا پيچيـدگي زيـاد و داده        
هـاي   كـه داده  براي آنكه عملكـرد مـديران ارزيـابي شـود از آنجـايي     . سروكار داشت

ران را مورد نظر توسط آنها قابل دستكاري بوده و ممكن است به راحتي نيازهاي مـدي 
در قبـال پاســخگويي بـه ســهامداران تــأمين كنـد، بنــابراين مـلاك مناســبي محســوب     

  . شود نمي
هـاي   هاي ذهني را كه از مدل توان ارزش اگر فرض شود كه بازار كارايي دارد مي

ايـن  . هاي عيني و قابل سـنجش در بـازار مقايسـه كـرد     آيد با ارزش تنزيلي بدست مي
بي مديران معياري قابل قبول باشد و مبناي سيستم پاداش و تواند براي ارزيا مقايسه مي

هرچنــد ارزش بــازار داراي مزيــت عينــي بــودن و . جبــران خــدمات آنهــا قــرار گيــرد
دربرگيرنده عامل زمان است اما همواره به ياد داشته باشـيم كـه ايـن ارزش بـه دور از     

اقعـي نوسـان   در بـازار كارآمـد قيمـت سـهام در جهـت ارزش و     . خطا و اخلال نيست
توانـد   كند ولي بازار سهام هميشه عملكرد صحيح و كارآمد ندارد و اين خطـا مـي   مي

هـاي   مشـكل ايـن اسـت كـه اگـر مـديران راه      . به سيستم پاداش مديران آسيب برساند
ارزش افزايي را درست انتخاب كنند اما رويدادهاي غيرقابل كنترل بـه ارزش آسـيب   

راين افـت ارزش بـازار معيـار درسـتي بـراي ارزيـابي       برساند نبايد سرزنش شـوند بنـاب  
  . شود عملكرد آنها محسوب نمي
اي وجود دارد كـه فقـط تحـت تـأثير ارزش بـازار نيسـت        معيارهاي جديد و ساده
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تـوان از ارزش افـزوده    مـي . افزايي دارد بلكه نياز به برآورد عوامل بنيادين براي ارزش
(EVA)اقتصادي 

(CFROI)گذاري  سرمايه هاي نقد و بازده جريان 1
بـه عنـوان ايـن     2

  : معيارها نام برد
1. EVA    هـاي   گـذاري  معياري است كه مازاد ارزش ريالي بدسـت آمـده از سـرمايه

  . گيرد موجود شركت را اندازه مي
2. CFROI    هــاي  گـذاري  كـه درصـد بــازده بدسـت آمـده از سـرمايه     معيـاري اسـت

 . گيرد موجود شركت را اندازه مي

هاي تنزيلي ارائه شده  باط هر يك از معيارهاي خلق ارزش با مدلدر اين فصل ارت
و سپس شرايطي را كه بتوان تحـت آن دربـاره عملكـرد مـديران قضـاوت كـرد بيـان        

  . شود مي

EVA گيري آن  و اندازه  

EVA    هـاي   گـذاري  معياري است كه مازاد ارزش ريالي بدسـت آمـده از سـرمايه
) نـه حسـابداري  (معيـار مقـدار سـود اقتصـادي      اين. گيرد موجود شركت را اندازه مي

ارزش افزوده اقتصادي بـه معنـاي   . كند گيري مي را اندازه 3"سرمايه واقعي"حاصل از 
  . شود محاسبه مي) 1(تفاوت بازده با هزينه سرمايه واقعي است كه به صورت جدول 

  EVAروش برآورد . 1جدول 

  خالص درآمدها 
  هاي عملياتي  ـ هزينه

   (EBiT)لياتي سود عم= 
  ـ ماليات 

   (NOPAT)خالص سود عملياتي بعد ماليات = 
  ) نرخ هزينه سرمايه× سرمايه واقعي(ـ مبلغ هزينه سرمايه واقعي 

 =EVA   

                                                 
1. Economic Value Added  
2. Cash Flow Return on Investment 
3. Invested Capital or Capital Employed  
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  : را از دو فرمول زير بدست آوريم EVAتوانيم  طور خلاصه مي به
  ) 1(روش :  EVA) = بازده واقعي سرمايه - هزينه سرمايه(× سرمايه واقعي 

        C  ×(ROC-Wacc)  =  

)( CWaccNOPATEVA   )2(روش :  =−×

  : در اين معادلات

EVA  = ارزش افزوده اقتصادي  

ROC  = بازده سرمايه واقعي  

Wacc  = هزينه سرمايه  

C  = سرمايه واقعي  

NOPAT  =خالص سود عملياتي بعد از ماليات  

  . است

  منطق ارزش افزوده اقتصادي 

ــدازههــا يكــي از روش ــري ارزش ي ان ــازار   گي ــزوده ب ــي اســتفاده از ارزش اف افزاي

(MVA)
بـدهي و  (ارزش افـزوده بـازار بـه تفـاوت بـين ارزش بـازار شـركت        . است 1

  : كند و كل سرمايه واقعي اشاره مي) حقوق صاحبان سهام
  MVA= ارزش بازار  - سرمايه واقعي

MVA ارزش  دهد كـه مـديريت شـركت چقـدر تـلاش كـرده اسـت تـا         نشان مي
ميليـارد   20به عنوان مثال فرض كنيد شركتي . بيشتري را از سرمايه واقعي ايجاد نمايد

گذاري نمايـد كـه بـازده مـورد انتظـار آن       اي سرمايه تومان سرمايه جديد را در پروژه
ميليـارد تومـان    20گـذاري، افـزايش    با ايـن ميـزان سـرمايه   . برابر با هزينه سرمايه باشد

 MVAدر حقيقـت  . واهد داشت زيرا هزينه و بازده با هم برابرنـد نخ MVAتأثيري بر 

                                                 
1. Market Value Added 
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فـرض  . يابد كه بازده سرمايه واقعي بـيش از هزينـه سـرمايه باشـد     هنگامي افزايش مي
 5اگـر  . ميليون ريال دارد 100و سرمايه واقعي % 12هزينه سرمايه ) الف(كنيد شركت 

  : مميليون ريال شود داري 140سال بعد ارزش سرمايه شركت 
40  =100- 140  =MVA  

ميليون ريال ارزش افزوده در بـازار ايجـاد    40) الف(تحت اين شرايط در شركت 
ــن   . شــده اســت ــه اي ــد ك ــرض كني ــون ف ــركت   100اكن ــال را در ش ــون ري ) ب(ميلي

بازده مورد انتظاري برابر بـا هزينـه سـرمايه    ) ب(اگر شركت . ايد گذاري كرده سرمايه
   100× ) 12/1(5=  23/176                             : بخواهد% 12

 26/36ميليـون ريــال اســت كــه   23/76) ب(ارزش افـزوده مــورد انتظــار شــركت  
آيـا درسـت اسـت كـه     . تـر اسـت   بـيش ) الـف (ميليون ريال از ارزش افزوده شـركت  

 36) الـف (زيـرا در شـركت   . خلق ارزش شده است؟ خيـر ) الف(بگوييم در شركت 
مشكل اصلي اين اسـت كـه هزينـه     MVAدر . رفته است ميليون ريال ثروت از دست

ايـن اسـت كـه     MVAمشـكل ديگـر   . شـود  گذاري ناديده گرفتـه مـي   فرصت سرمايه
فـرض كنيـد   . ها را به درستي با يكديگر مقايسه كند گذاري تواند عملكرد سرمايه نمي

. اسـت  ميليون ريال 8ميليون ريال و سرمايه واقعي آنها  y  10و  xارزش بازار شركت 
سـود را   xاگر شركت . ميليون ريال ارزش افزوده بازار هستند 2هر دو شركت داراي 

ايـن سـود را ميـان سـهامداران      yگذاري تقسـيم نكـرده باشـد و     هاي سرمايه طي دوره
ديگـر بـه    كارايي دو شركت را در مقايسه بـا هـم   MVAتوزيع كرده باشد استفاده از 

  . درستي نشان نخواهد داد
  : استفاده كرد EVAتوان از  اين مشكلات و ارزيابي بهتر عملكرد مي براي حل

  ارزش بازار= سرمايه واقعي + هاي آتي EVAارزش فعلي 

  : اگر عامل رشد را نيز دخالت دهيم
  ارزش بازار =   ارزش فعلي عمليات +   هاي مولد رشد ارزش دارايي

هاي افزوده  ارزش فعلي ارزش
  اقتصادي

  =   سرمايه واقعي + 

    +ارزش رشد آتي   
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  : بنابراين
  ارزش بازار = سرمايه واقعي 

  +هاي فعلي ارزش فعلي ارزش افزوده اقتصادي دارايي                                

  +هاي مولد رشد  ارزش فعلي ارزش افزوده اقتصادي دارايي                       

  . خواهد بود

   EVAگيري  اندازه

  : سه عنصر كليدي داريم EVAگيري  براي اندازه

(C)سرمايه واقعي  .1
1  

(RoC)بازده سرمايه  .2
2

 

  (wacc)هزينه سرمايه  .3

 Wacc. كنـيم  در اين فصل درباره سرمايه واقعي و بازده سرمايه واقعـي بحـث مـي   

  . به تفصيل ارائه شده است) 3فصل (نيز در فصل ريسك و پارامترهاي هزينه سرمايه 

  سرمايه واقعي 

ــي  ســرمايه  ــدار ســرمايه واقعــي در داراي ــاتي  واقعــي چيســت؟ چــه مق هــاي عملي

بـه ميـزان ارزش بـازار    ": گذاري شده است؟ آيا پاسخ به اين سؤال ايـن اسـت   سرمايه

گـذاري در   اين پاسخ درسـت نيسـت زيـرا ارزش بـازار فقـط سـرمايه      . خير "شركت؟

كه در آينده رشد  هايي را گذاري هاي عملياتي نيست بلكه آن گروه از سرمايه دارايي

با توجه به : شود اكنون سئوال ديگري مطرح مي. گيرد كنند در بر مي مناسبي ايجاد مي

هـاي عمليـاتي بـه     توان معيـار مناسـبي بـراي بـرآورد دارايـي      اينكه ارزش بازار را نمي

توانـد معيـار بهتـري باشـد؟      مي) يا ارزش دفتري(حساب آورد پس معيار ارزش ويژه 

                                                 
1. Capital Invested 
2. Return on Capital Invested 
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زش ويژه از قابليت اتكاي بيشتري برخـوردار اسـت امـا اسـتفاده از آن     هرچند ار. خير

هـاي   چندان مطلوب نيست زيرا ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تحت تـأثير روش 

گيـري مـديران در    هاي حسـابداري تـابعي از تصـميم    دانيم روش مي. حسابداري است

خي نگهـداري  معمولاً دفـاتر شـركت بـه ارزش تـاري    . هاست نگهداري و ثبت حساب

هـاي بـرآورد سـرمايه واقعـي      يكـي از راه . كنـد  شود و براثر تورم شديداً تغيير مـي  مي

هـا و حقـوق صـاحبان سـهام در      معمولاً ارزش دارايي. هاي دفتري است تعديل ارزش

گردد بـه اصـطلاح ايـن     صورت تاريخي و تعديل نشده ارائه مي ترازنامه حسابداري به

هسـتند زيـرا براسـاس ارقـام حسـابداري      ) غير شفاف( 1هاي مالي تعديل نشده صورت

  . شوند تعهدي ارائه مي

) براي برآورد سـرمايه واقعـي  ( EVAبين ترازنامه حسابداري و ترازنامه محاسباتي 

  : تفاوت وجود دارد

  

  

  

  

  

  

  

  و ترازنامه حسابداري EVAترازنامه محاسباتي . 2جدول 

نشــان دهنــده دو رويكــرد  ، ســمت چــپ و راســتEVAدر ترازنامــه محاســباتي 

اما ترازنامـه حسـابداري بـا    ) رويكرد دارايي و منابع مالي(برآورد سرمايه واقعي است 

                                                 
1. Dirty Surpluse Accounting 

  وجه نقد
  بدهي بلندمدت

  ساير تعهدات

يه در گردش سرما

  غيرنقدي
حقوق صاحبان 

  سهام
  دارايي ثابت

 EVA ترازنامه محاسباتي

  مدت بدهي كوتاه  وجه نقد

  هاي دريافتني  حساب

  موجودي كالا 

  ها پيش پرداخت

تعهدات مالي بدون 

  هزينه بهره 

   بدهي بلندمدت

  ساير تعهدات

  هاي ثابت دارايي
حقوق صاحبان 

  سهام 

 ترازنامه حسابداري
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بـدون   "تعهـدات مـالي  "در ترازنامـه حسـابداري   . هدف گزارشگري مالي ارائه شـود 

وجـود دارد امـا در ترازنامـه    ) ها و اسناد پرداختني بدون بهـره  مثل حساب(هزينه بهره 

شـوند زيـرا قـادر نيسـتند بـراي كسـب درآمـدهاي         اين تعهدات حذف ميمحاسباتي 

ارقـام  ). يعني منابع نيستند فقط كاغذ تعهدآور هسـتند (عملياتي منابع مالي ايجاد كنند 

شـود امـا    در ترازنامه حسابداري براساس اصول و استانداردهاي حسـابداري افشـا مـي   

ث كـاهش يـا افـزايش ارزش    ممكن است مديران با دستكاري رويدادهاي مـالي باع ـ 

هـر چنـد ايـن ارقـام در ترازنامـه اقتصـادي افشـا        . هـاي  عمليـاتي شـوند    اسمي دارايي

گيري سرمايه واقعـي فقـط بايـد بـه      گيرد اما براي اندازه شود و مبناي عمل قرار مي مي

يعنــي كــل منــابع . (هــاي حســابداري واقعيــت رويــدادها توجــه شــود نــه دســتورالعمل

  )است اي مدنظر سرمايه

كنـيم سـپس    هاي محاسبه سرمايه واقعي بحث مـي  در اين بخش ابتدا دربارة روش

دو رويكـرد وجـود    (C)براي محاسبه سرمايه واقعـي  . دهيم تعديلات لازم را ارائه مي

  : دارد

   1رويكرد دارايي) الف

  2رويكرد منابع مالي) ب

  رويكرد دارايي ) الف

. مـدت را بـرآورد كـرد    يه عمليـاتي كوتـاه  براساس رويكرد دارايي ابتدا بايد سرما

مدت از تفاوت دارايي جـاري و بـدهي جـاري بدسـت      معمولاً سرمايه عملياتي كوتاه

نيـز اتـلاق    "سـرمايه در گـردش  "مـدت اصـطلاحاً    به سرمايه عمليـاتي كوتـاه  . آيد مي

مدت با تعريف سـرمايه در گـردش تفـاوت     شود اما تعريف سرمايه عملياتي كوتاه مي

                                                 
1. Asset Approach  
2. Source of Financing Approach  
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در فصل تبديل سود به عايدات گفتيم كـه سـرمايه در گـردش غيرنقـدي بـراي       .دارد

هـا كـه هزينـه     رود بنابراين بايد آن گـروه از بـدهي   كار مي محاسبه جريان نقد آزاد به

دليل اين كار عـدم محاسـبه مجـدد    . كنند از بدهي جاري حذف شوند مالي ايجاد مي

اي را بـرآورد كنـيم    كه مقـدار سـرمايه  در اينجا هدف اين است . در هزينه سرمايه بود

 . هاي شركت را به نحو مطلوب اداره كنند كه در اختيار مديران است تا بتوانند فعاليت

  : توان تعديل كرد معمولاً سه عامل را مي

  تبديل اجاره عملياتي به بدهي  .1

  (R&D)هاي تحقيق و توسعه  تبديل به سرمايه كردن هزينه .2

 حذف اثر مخارج صوري  .3

هـاي آن بيشـتر اسـت بنـابراين بـه تعـديلات        تر باشد هزينـه  قدر شركت قديمي هر

ها نياز داريم تا تصـميمات حسـابداري    براي تعديل درست حساب. زيادتري نياز دارد

هـاي كيفـي از درون    ايـن بررسـي بـه داده   . را در طول زمان مورد بررسي قـرار دهـيم  

معمــولاً از درون شــركت  EVAشـركت نيــاز دارد بــه ايــن دليــل اسـت كــه محاســبه   

  : براي محاسبه سرمايه واقعي به نكات زير توجه كنيد. پذير است امكان

ها كه منبع واقعي براي تأمين مالي نيستند از بدهي جاري حذف  آن گروه از بدهي �
  . شوند مي

صورت ناخـالص ارائـه شـود     گران معتقدند كه دارايي ثابت بايد به برخي از تحليل �
همچنـين ممكـن اسـت    . انباشته را بـه دارايـي ثابـت اضـافه نمـاييم     يعني استهلاك 

جــاي ارزش دفتــري دارايــي ثابــت از ارزش جــايگزيني يــا ارزش كارشناســي   بــه
بايد توجه كرد كه افزودن اسـتهلاك انباشـته بـه    . استفاده شود) تجديد ارائه شده(

سـود   دهـد همچنـين در محاسـبه    دارايي ثابت عامل رشد را تحـت تـأثير قـرار مـي    
  . عملياتي معمولاً استهلاك اعمال شده است

هـاي   در روش. را به سرمايه اضافه كرد Lifoتوان ذخاير  ها مي براي تعديل دارايي �
باعــث احتســاب قيمــت تمــام شــده بــالاتر  Lifoارزيــابي موجــودي كــالا معمــولاً 
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صـورت واقعـي    هايي شناسايي شود اما بـه  گردد كه ممكن است در عمل هزينه مي
  . قق نگرددمح

توان افـزودن اسـتهلاك انباشـته سـرقفلي، ذخيـره مطالبـات        از تعديلات ديگر مي �
. هاي تجديد ساختار و مهندسي مجدد فراينـد را نـام بـرد    الوصول، هزينه مشكوك

هاي تجديد ساختار يـا تأسـيس ذخـايري در نظـر      ها براي هزينه بسياري از شركت
ايـن كـاهش   . انجامـد  هش سـرمايه مـي  گيرند كه اين افزايش در ذخـاير بـه كـا    مي

بايـد برگشـت داده   ) كه اقتصادي است(سرمايه براي بدست آوردن سرمايه واقعي 
  . شود

شـوند بنـابراين    شان نوعي سرمايه محسـوب مـي   هاي عملياتي به دليل ماهيت اجاره �
بـه عنـوان مثـال    . هـا بايـد بـه سـرمايه واقعـي افـزوده شـود        ارزش فعلي اين دارايـي 

شـود نـوعي سـرمايه بـراي      ماشين آلاتي براي انجام توليـد اجـاره مـي    هنگامي كه
اي اسـت يـا    كند كه اجاره از نوع سـرمايه  گردد، پس تفاوت نمي مديران تلقي مي

 . عملياتي

اي  اجاره 1اي اجاره سرمايه) 5بند  21استاندارد (براساس استانداردهاي حسابداري 
و مزايـاي ناشـي از مالكيـت دارايـي بـه      است كه به موجب آن تقريباً تمام مخـاطرات  

دهنده بايـد دارايـي را در ترازنامـه     تحت اين شرايط اجاره. شود كننده منتقل مي اجاره
  گذاري خالص در اجاره مـنعكس  به عنوان يك رقم دريافتني و به مبلغ معادل سرمايه

و بـه مبلغـي    اي را تحت عنوان دارايي و بدهي كننده نيز بايد اجاره سرمايه اجاره. كند
معادل ارزش منصفانه دارايي مورد اجاره در آغـاز اجـاره يـا بـه ارزش فعلـي حـداقل       

  . كننده منعكس كند تر است، در ترازنامه اجاره مبالغ اجاره، هر كدام كم
. شـود  هاي عملياتي معمـولاً در ترازنامـه مـنعكس نمـي     بر اساس اين تعريف اجاره

اي  تري دارد بهتر از ترازنامه اي كه بدهي كم زنامهكنند كه ترا حسابداران استدلال مي

                                                 
1. Capital Leas 
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است كه بدهي بيشتري دارد بنابراين غالباً تمايـل دارنـد تـا اجـاره را در غالـب اجـاره       
هـاي   هزينـه  هاي اجاره جـزء  بندي هزينه همچنين با اين طبقه. بندي نمايند عملياتي طبقه

عي بايـد ارزش فعلـي اجـاره    براي بدست آوردن سرمايه واق. دوره قابل شناسايي است
بـه سـرمايه   ) شود ها ثبت نمي ولي در حساب(اي است  عملياتي را كه يك رقم سرمايه

  .) اي تفاوت ندارد زيرا از ديدگاه اقتصادي ماهيت آن با اجاره سرمايه. (اضافه كرد

  رويكرد منابع مالي ) ب

ت چپ ترازنامـه  جاي استفاده از ارقام سمت راست از ارقام سم در اين رويكرد به
  : نوع تعديل لازم است 2با اين رويكرد . شود استفاده مي

اولاً بايد به حقوق صاحبان سهام عواملي چون سهام ممتاز، سـهم اقليـت و ذخـاير    
هـاي شـركت    ثانيـاً بايـد بـه بـدهي    . هاي آتي اضـافه شـود   لازم ماليات انتقالي به دوره

مـدت و بلندمـدت و ارزش فعلـي     هاي كوتـاه  عواملي چون بهره پرداخت شده بدهي
  . اجاره عملياتي را افزود

  رويكردهاي تعيين سرمايه واقعي. 3جدول 

  رويكرد منابع مالي    رويكرد دارايي
  دارايي جاري 
  ـ بدهي جاري 

 خالص سرمايه عملياتي = 

  :تعديلات+ 
  خالص دارايي ثابت      
  Lifoذخاير موجودي كالا به روش      
  باشته سرقفلي استهلاك ان     
  الوصول  ذخاير مطالبات مشكوك     
  هاي تحقيق و توسعه  هزينه     
  ها ذخاير كاهش ارزش دارايي     
  ساير ذخاير احتياطي      
  ارزش فعلي اجاره عملياتي      
  سرمايه واقعي = 

  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام   
  : تعديلات ارزش ويژه+ 
  سهام ممتاز      
  اقليت  سهم     
  ماليات انتقالي      
  : تعديلات بدهي+ 

  مدت  هاي كوتاه بهره پرداختي بدهي
  هاي بلندمدت  بدهي

  ارزش فعلي اجاره عملياتي 
  سرمايه واقعي = 

  . كنيم با يك مثال جامع نحوه برآورد سرمايه واقعي و بازده سرمايه را ارائه مي
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  ) الف(برآورد سرمايه واقعي و بازده شركت ) 1(مثال 

  : است) الف(اطلاعات مالي زير مربوط به شركت 

  )الف(صورت سود و زيان شركت . 4جدول 

   3800      درآمد فروش   
  ) 2700(    قيمت تمام شده  كالاي فروش رفته 

   1100      سود ناويژه   
  ) 750(      هزينه اداري و عمومي   
  ) 50(    هاي عملياتي  ساير هزينه  
  300      سود عملياتي   
  ) 35(        ه مالي هزين  
  )20(      هاي غيرعملياتي  هزينه  
  245      سود قبل ماليات   
  ) 75(        ماليات   
  170      سود خالص   
  100      تعداد سهام   
  EPS        7/1   

 

  ) الف(ترازنامه شركت . 5جدول 

  200      هاي پرداختني  حساب     75      وجه نقد 

  120      هاي معوق  بدهي    105    هاي دريافتني  حساب

  20      ماليات پرداختني     500    وجودي كالا م

  15      اسناد پرداختني     10  هاي جاري  ساير دارايي

  355      هاي جاري  بدهي    690    هاي جاري  دارايي

  530      بدهي بلندمدت     950    دارايي ثابت 

  90    هاي آتي  ماليات انتقالي به دوره    )80(    استهلاك انباشته 

  225      ) اسمي(مايه سر    870    خالص دارايي ثابت 

  ) 25(        ساير     40    هاي نامشهود  داريي

  425      سود انباشته      1600    ها  مجموع دارايي

  625      حقوق صاحبان سهام           

  1600ها و حقوق صاحبان سهام      مجموع بدهي          
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براي بدسـت آوردن سـرمايه واقعـي از منـابع اطلاعـاتي شـركت ماننـد تحقيقـات         

  : شود هاي مالي و برآوردهاي مديريتي استفاده مي واقعي، صورت

   1تعديل اجاره عملياتي. 1

ميليـون پرداخـت    4در اين مثال، فرض كنيد اجـاره عمليـاتي كـه سـالانه بـه مبلـغ       

هاي مالي افشا شـده   هاي توضيحي صورت سال در يادداشت 5شود با مدت اجاره  مي

 : دباش% 7با فرض آنكه نرخ بدهي قبل ماليات . است

  )الف(ارزش فعلي اجاره عملياتي؛ شركت . 6جدول 

  ارزش فعلي    پرداخت سالانه    سال

1  

2  

3  

4 

4  

  4  

4  

4  

4  

4  

  74/3  

49/3  

27/3  

05/3  

85/2  

        40/16  

   1357
070
4

/
/

===
r

CF مستمر(ارزش فعلي اجاره عملياتي(  

  : شود بهره مؤثر براي اجاره عملياتي بصورت زير محاسبه مي

1414016070 ///   بهره مؤثر اجاره عملياتي=×=

ميليون براي خريد دارايي پرداخـت خواهـد    40سال كلاً  5فرض كنيد كه پس از 

ماند كـه تقريبـاً بـا     ميليون باقي مي 47/40  كم كنيم تقريباً 40/16را از  13/57شد اگر 

اجـاره   بـراي بدسـت آوردن سـرمايه عمليـاتي از ارزش فعلـي     . آن مقدار برابـر اسـت  

 14/1ميليون و براي محاسبه بهره مؤثر اجاره عمليـاتي از رقـم    40/16عملياتي به مبلغ 

 . ميليون استفاده شده است

                                                 
1. Operating Leas 
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  محاسبه سود عملياتي تعديل شده . 2

بايد عناصر قبل و بعد از ماليات را پـس از تعـديلات لازم    NOPATبراي محاسبه 

م به همراه منـابع اطلاعـاتي هـر يـك     انواع تعديلات لاز) 7(در جدول . بدست آوريم

  .ارائه شده است

  )الف(شركت : هاي قابل تعديل اطلاعات ذخاير و هزينه. 7جدول 

  منبع اطلاعاتي  موارد تعديلي قبل ماليات

  5: افزايش ماليات معوق 

  -15و  90: و تغييرات آن Lifoذخاير انباشته 

  50و  150: ذخاير انباشته سرقفلي و تغييرات آن

   50: برداري هاي پيش از بهره ل هزينهسا 2

  ترازنامه 

  يادداشتهاي توضيحي

  يادداشتهاي توضيحي

  تحقيقات داخلي

    موارد تعديلي بعد ماليات 

  10و  150: هزينه انباشته تجديد ساختار و تغييرات آن

  فروش% 2: نياز به وجه نقد براي عمليات شركت

  تحقيقات داخلي

  تحقيقات داخلي

  

. توانيم تعديلات لازم در ارقام حسابداري را انجام دهيم ن اطلاعات ميبا وجود اي

  : اين تعديلات عبارتند از

  محاسبه هزينه بهره مؤثر براي اجاره عملياتي  .1

به سود عملياتي؛ زيـرا كـاهش ايـن ذخـاير نشـان       Lifoافزودن كاهش ذخاير  .2

 . تر ارزيابي شده است دهد كه قيمت مواد اوليه كم مي

 . ر استهلاك سرقفلي انباشتهافزايش د .3

هـا نشـان    بـرداري؛ زيـرا ايـن هزينـه     هاي پيش از بهره افزايش در خالص هزينه .4

برداري كـه در سـال جـاري محقـق شـده بـه        دهند كه مزاياي پيش از بهره مي

  . آينده موكول شده است

  . بصورت زير است) 7(هاي جدول  نحوه تعديل سود عملياتي با داده
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EBiT 300    

  هره مؤثر اجاره عملياتي ب+ 

  Lifoذخاير ) كاهش(افزايش + 

  افزايش استهلاك انباشته سرقفلي+ 

  برداري  هاي پيش از بهره افزايش در هزينه+ 

  سود عملياتي تعديل شده 

14/1=  

)15(  

50=  

25     =.  

14/361  

40/16×7%  

  

  تغيير در سرقفلي انباشته

)(متوسط 
2
  )ي هر سالبرا(ها  هزينه1

  ماليات تعديل شده . 3

نيـاز داريـم تـا ماليـات تعـديل       (NOPAT)براي محاسبه سود عملياتي پس از ماليات 

كنـد، هزينـه بـدهي     هنگامي كه شركت از بدهي اسـتفاده مـي  . دست آوريم شده را به

جويي ماليـاتي گفتـه    به اين ميزان ماليات كاهي، صرفه. گردد باعث كاهش ماليات مي

جـويي ماليـاتي بايـد بـين شـركت اهرمـي و غيراهرمـي         براي محاسـبه صـرفه  . شود مي

اهرمـي نبـود بايـد ماليـات بيشـتري پرداخـت       ) الـف (اگـر شـركت   . تفاوت قايل شـد 

  . كرد مي

شود كه ايـن هزينـه ماليـات     اجاره عملياتي باعث ايجاد هزينه اجاره در شركت مي) 1

ها قابل قبول نبود  كرد اين هزينه ده مياي استفا اگر شركت از اجاره سرمايه. كاه است

واحـد در سـود و    20(هاي غيرعملياتي  هزينه) 2. شود تر مي جويي مالياتي كم و صرفه

به (هزينه بهره مربوط به اجاره عملياتي . واحد مزيت مالياتي شده است 7باعث ) زيان

باعـث  ) وام(هزينـه بهـره   ) 3. جويي مالياتي شده است باعث صرفه) واحد 14/1ميزان 

ماليات معوقـه در ترازنامـه باعـث    ) 4. جويي مالياتي گرديده است واحد صرفه 25/12

هـاي آتـي در سـال     فـرض كنيـد ماليـات انتقـالي بـه دوره     . افزايش مالياتي شده اسـت 

اين . واحد است 90در سال جاري ماليات انتقالي به آتي . واحد بوده است 85گذشته 

بنابراين در اين مثـال ماليـات   . واحد شده است 5به ميزان مقدار باعث افزايش مالياتي 

  : گردد ها تعديل مي در فرايند تعديل حساب
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  ماليات بر درآمد
  افزايش ماليات معوق+ 
  ) مالي(ماليات بر هزينه بهره + 
  ماليات بر بهره مؤثر اجاره عملياتي+ 
  هاي غيرعملياتي مزيت مالياتي هزينه+ 

75  
5  
25/12  
40/0  
7  

  )را ببينيد 4جدول (و زيان سود 
  ) را ببينيد 7جدول (ترازنامه 

=35×35/0  
 =14/1×35/0  
 =20×35/0  

  65/89    

  (NOPAT)محاسبه سود  عملياتي پس از ماليات  .4

اگـر  . هاي قبلي سود عملياتي تعديل شده و ماليات تعديل شده محاسبه شد در گام
بـه دسـت    NOPATا كـم كنـيم   از سود عملياتي تعديل شده، ماليـات تعـديل شـده ر   

  : بنابراين. آيد مي
  سود عملياتي تعديل شده 

  ماليات تعديل شده 
NOPAT 

14/361  
)65/89(  

48/271  

  )رويكرد دارايي(محاسبه سرمايه واقعي  .5

  شركت الف : تعيين سرمايه واقعي با رويكرد دارايي. 8جدول 

  دارايي جاري
  بدهي جاري

  1اسناد پرداختني
  ديل شده بدهي جاري تع

  خالص سرمايه عملياتي كوتاه مدت 
  دارايي ثابت+ 
  دارايي نامشهود+ 
  استهلاك انباشته سرقفلي+ 
  Lifoذخاير انباشته + 
  هاي تأسيس هزينه+ 
  مخارج انباشته تجديد ساختار+ 
  ارزش فعلي اجاره عملياتي + 

  
355  
15  
  
  

870  
40  

150  
90  
25  

150  
4/16  

690  
  
  
)340(  

350  
  
  
  
  

  تعديلات 
  سرمايه واقعي

  4/1341  
4/1691  

                                                 
 .شود كم نمي مدت واقعي نيست از سرمايه عملياتي چون در اين مثال اسناد پرداختي منبع تأمين مالي كوتاه. 1
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  (ROC)محاسبه بازده سرمايه واقعي  .6

1660
41691
48281

/
/

/
. ===

C

NOPAT
CR  

47%
3800

48281
/

/
===

NOPATحاشيه سود عملياتي تعديل شده  

252
41691

3800
/

/
  نسبت گردش سرمايه واقعي===

  شركت نيكو:  EVAو  FCFFمقايسه مدل ) 2(مثال 

  . را مقايسه كنيم EVAو  FCFFتايج مدل خواهيم ن با اطلاعات زير مي

  100= درآمد فروش 

  % 25= نرخ رشد درآمد 

حاشيه سود عملياتي 








s

EBiT  =20%  

  تغييرات فروش % 20= اي  خالص مخارج سرمايه

wc∆  =5 %تغييرات فروش  

  % 35= نرخ ماليات 

  صفر ) = سال نهايي(رشد مستمر 

  

  شركت نيكو:  FCFFبيني  پيش. 9ول جد
  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  سال

  32/931  06/745  05/596  84/476  47/381  18/305  14/244  31/195  25/156  00/125  درآمد فروش
  06/745  05/596  84/476  47/381  18/305  14/244  31/195  25/156  00/125  00/100  هاي عملياتي هزينه

  26/186  01/149  21/119  37/95  29/76  04/61  83/48  06/39  25/31  00/25  سود قبل بهره و ماليات
  19/65  15/52  72/41  38/33  70/26  36/21  09/17  67/13  94/10  75/8  ماليات

NOPAT   25/16  31/20  39/25  74/31  67/39  59/49  99/61  49/77  86/96  07/121  
  25/37  80/29  84/23  07/19  26/15  21/12  77/9  81/7  25/6  00/5 اي  مخارج سرمايه

wc∆  25/1  56/1  95/1  44/2  05/3  81/3  77/4  96/5  45/7  31/9  
  57/46  25/37  80/29  84/23  07/19  26/15  21/12  77/9  81/7  25/6  گذاري خالص سرمايه

FCFF 00/10  50/12  63/15  53/19  41/24  52/30  15/38  68/47  60/59  51/74  
با هزينه (ارزش فعلي 

  %)9 سرمايه
17/9  52/10  07/12  84/13  87/15  20/18  87/20  93/23  44/27  47/31  

  38/183  هاي نقد آزاد مجموع ارزش فعلي جريان

 فروش درآمد

  فروش درآمد
 سرمايه واقعي
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  : به صورت زير محاسبه شده است (FCFF)جريان نقد آزاد شركت 

)wc∆ +1 -)اي مخارج سرمايهNOPAT  =1FCFF   

          10  =25/6- 25/16  =  

دسـت   صورت زير به هاي دوره به گذاري و كل سرمايه 1NOPATمعادله فوق،  در

  : آمده است

         )t-1 ( × 1= درآمد × حاشيه سودNOPAT   

25/16 ) =35/0-1 ( ×20/0  ×125  =  

 s
s

wc

s

capex
∆






 ∆
+   گذاري دوره  كل سرمايه=  .

  )100-125) (05/0  +20/0= (  

        25/6  =  

. تا دهم روش تعيين جريان نقد آزاد مانند روش فوق بـوده اسـت   1هاي  براي سال

پـس  . ميليون ريال است PV(FCFF) 37/183مجموع ارزش فعلي جريان نقد آزاد يا 

ارزش ) گـذاري مجـدد صـفر    و نـرخ سـرمايه  (از سال دهم و با فرض نرخ رشد صـفر  

  : مستمر به دست آمده است

 -گذاري خالص سرمايه
10

NOPATFCFF   سال يازدهم به بعد  =

            07/121  =0- 07/121  =  

21345
0090

0712111 /
/

/
=

−
=

−
=

gk

FCFF
TV  

24568
091

21345
10 /

)/(

/
)( ==TVPV  

هاي فعلي و ارزش اسـتمرار   دست آوردن ارزش شركت از مجموع ارزش براي به

  : كنيم عمليات استفاده مي

752  =24/568  +37/183  =V   

ميليون سهم باشد، ارزش  20ن ريال و تعداد سهام ميليو 30هاي شركت  اگر بدهي
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  : سهام عبارت است از

  ارزش سهام =  61/751 -30=  61/721

0836
20

61721
/

/
  ارزش هر سهم =  =

  . است

  . براي شركت نيكو ارائه شده است EVAبيني  پيش) 10(در جدول 

  

  شركت نيكو:  EVAبيني  پيش. 10جدول 

NOPAT  waccC  رمايه واقعيس  اي مخارج سرمايه  سال ×  EVA PV(EVA) 

0  

1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

8  

9  

10  

  

25/6  

81/7  

77/9  

21/12  

26/15  

07/19  

84/23  

80/29  

25/37  

57/46  

90  

25/96  

06/104  

83/113  

04/126  

30/141  

37/160  

21/184  

01/214  

26/251  

83/297  

  

25/16  

31/20  

39/25  

74/31  

67/39  

59/49  

99/61  

49/77  

86/96  

07/121  

  

1/8  

66/8  

37/9  

25/10  

35/11  

72/12  

44/14  

58/16  

27/19  

62/22  

  

15/8  

65/11  

02/16  

49/21  

32/28  

87/36  

55/47  

91/60  

59/77  

45/98  

  

48/7  

81/9  

37/12  

23/15  

41/18  

98/21  

02/26  

57/30  

73/35  

59/41  

    27/94  80/26  07/121    سال نهايي

  %9= هزينه سرمايه * 

  : به صورت زير محاسبه شده است EVAدر اين جدول 

6511
25969%3120

158
909%2516

22

11

/

//

/

/

=

×−=

×−=

=

×−=

×−=

o

o

cwaccNOPATEVA

cwaccNOPATEVA
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ميليـون   19/219سـال ارزشـيابي    10هاي شـركت طـي   EVAمجموع ارزش فعلي 

  . ريال شده است

  : دســـت آوردن ارزش مســـتمر از فرمـــول زيـــر اســـتفاده شـــده اســـت بـــراي بـــه

45442
091
9%
2794

1 10 /
)/(

/

)(
==

+










=
n

wacc

wacc

EVA

TV  

  : بنابراين ارزش شركت عبارتست از

752454421921990 =++=

+=

)//(

NPVCV
  

ميليون ريـال گرديـده    64/751بينيد كه براساس مدل رشد صفر ارزش شركت  مي

در . براساس الگوي رشد صـفر يكسـان شـده اسـت     FCFFو  EVAنتايج مدل . است

نتيجه مستقيم ارزش افزوده اقتصـادي اسـت و تفـاوت بـين مـدل       NPVحقيقت معيار 

FCFF  وEVA در . كننـد  ي ارزش افزايي فـراهم مـي  در مقدار اطلاعاتي است كه برا

توانيم مستقيماً اثر افزايش ثروت را بر سـرمايه واقعـي مشـاهده كنـيم      مي EVAروش 

  . كند ارائه مي FCFFپس اين مدل آگاهي بيشتري از مدل 

  
  شركت ارديبهشت : و تغييرات آن EVA) 3(مثال 

شـركت  . ه اسـت ارائه شد) 12(و ) 11(جداول صورتهاي مالي شركت ارديبهشت در 

  : اطلاعات زير را براي برآورد هزينه سرمايه تهيه كرده است

  

40%56%
1%512%

==

===

tr

BnKr

f

iM

/

/
  

  

و ارزش كـل شـركت    (EVA)خواهيم ارزش افزوده اقتصادي  با اين اطلاعات مي

  . مرحله اصلي را طي كنيم 6براي برآورد ارزش كل شركت بايد . را بدست آوريم
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  شركت ارديبهشت :  صورت سود و زيان. 11جدول 

  فروش
  قيمت تمام شده 

  سود ناويژه
  هزينه اداري و فروش

  هزينه مالي 
  سود قبل ماليات 

  %)40(ماليات 
  

  تعداد سهام 

EPS  

125000  
)86000(  

39000  
)22000(  
)3312(  

13688  
)5475(  

8313  
6250  

31/1  

  

  شركت ارديبهشت : ترازنامه. 12جدول 

  10000    ختني هاي پردا حساب     750      وجه نقد 

  2000    دستمزد پرداختني       1250   مدت گذاري كوتاه سرمايه

  2000    ماليات پرداختني     17000    هاي دريافتني  حساب

  14000    هاي جاري بدهي    63000    موجودي كالا 

  41400  %)8نرخ بهره (بدهي بلند مدت     82000    هاي جاري  دارايي

  625      سرمايه     4000      زمين 

  14375وجوه پرداختي بابت افزايش سرمايه    15000      تجهيزات 

  91600      سود انباشته    51000      ساختمان 

  96600    حقوق صاحبان سهام     70000     خالص دارايي ثابت

  15200ها و حقوق صاحبان سهام  جمع بدهي     152000    كل داراييها

  NOPATمحاسبه . 1

NOPAT = EBiT( -1 t) 

      102000)=40%-1)(22000 -86000-125000=(  

  : و عناصر آن Waccمحاسبه . 2

048040018%
11

/)/(

)()(

=−=

−= tKK id
 



  /  CFROIو  EVA: افزايي ارزشابزارهاي سنجش : همپانزدفصل 

 

535

512%
56%512%10650

2

/

)//)((/

)()(

=

−+=

−+= fMfe rrBrK

 

210%

512%
138000
9660084%

138000
41400

3

/

//

.)(

=








 ×+






 ×=

+= eedd WKWKwacc

 

بينيد كه بدهي جاري در نظر گرفتـه نشـده اسـت بنـابراين كـل       در معادله سوم مي

واحد بدهي جاري محاسبه شـده   14000ها و حقوق صاحبان سهام پس از كسر  بدهي

اي ندارد بنابراين در هزينـه   در اين مثال فرض شده است كه بدهي جاري هزينه. تاس

  . شود سرمايه محاسبه نمي

  (C)محاسبه سرمايه واقعي . 3

  :توان سرمايه واقعي را بدست آورد از دو راه مي

  شركت ارديبهشت : برآورد سرمايه واقعي. 13جدول 

  سرمايه مالي  سرمايه عملياتي

  :گردش خالص سرمايه در

  82000    دارايي جاري  

  )14000(    بدهي جاري 

      68000  

  70000    هاي ثابت  دارايي

  138000    سرمايه واقعي

    

 

  41400    بدهي بلندمدت  

  96600    حقوق صاحبان سهام

  138000    سرمايه واقعي

  

  

  محاسبه هزينه سرمايه واقعي. 4

         CWacc ×=   هزينه سرمايه واقعي)(

14076138000210% =×= /  
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  : EVA محاسبه. 5

  NoPAT=EVAمخارج سرمايه واقعي ـ 

   3876-  =14076 – 102000=  

يعني بازده  EVAمنفي بودن . در اين مثال ارزش افزوده اقتصادي منفي شده است

  . تر از هزينه سرمايه است سرمايه كم

محاسبه اهرم و نسبت . 6
C

EVA
  

82%
138000
3876

/−=−==
C

EVAنسبت ارزش افزوده به سرمايه  

82%210%0740

210%
138000
102000

///

/

)

)(

−=−=

−=

−=

−=

Wacc
C

NoPAT

WaccRoc

  

از هزينـه  % 8/2اسـت و بـه ميـزان    % 4/7دهد كه بازده سـرمايه   اين معادله نشان مي

اگـر بخـواهيم اثـر سـود عمليـاتي را بـا در نظـر        . تـر اسـت   كم%) 2/10(سرمايه واقعي 

  : گيري كنيم گرفتن اهرم اندازه
  )اهرميt + (NOPAT  =NOPATL ) ×هزينه مالي (

)3312  ×40/0 +  (10200     =  

             1152 =  

جـويي   دهد كه در صورت استفاده از اهـرم، چـه ميـزان صـرفه     اين معادله نشان مي

  . شود عملياتي حاصل مي

هنگـامي  . كنـد  در حالت وجود اهرم و غيراهرم تفاوت مـي  NOPATبينيد كه  مي

واحد است ولي اگر از بدهي اسـتفاده   5475شود مبلغ ماليات  كه از بدهي استفاده مي

واحـد   1325جويي مالياتي ناشي از اهـرم   پس صرفه. شود مي 6800نشود مبلغ ماليات 
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  . صورت زير بدست آورد جويي مالياتي را به توان صرفه مي. خواهد بود
  جويي مالياتي  صرفه) = t× هزينه سرمايه قبل ماليات (× بدهي 

    132541400
41400

3312
400 =×= )/(  

  

  شركت ارديبهشت : EVAاهرم و . 14جدول 

  : به اطلاعات زير توجه كنيد

  )عدم وجود بدهي(بدون اهرم     ) بدهي موجود(با فرض اهرم   

  سود عملياتي 

  بهره 

  سود عملياتي پس از كسر بهره 

  ماليات 
NOPAT   

17000  

3312  

13688  

5475  

8213  

  

  

  

1325  

1987  

17000  

     0       .  

6800  

6800  

10200  

  

جـويي ماليـاتي را بصـورت عوامـل سـود و زيـاني نشـان         اين جدول معادله صـرفه 

  . دهد مي

  . به معادله زير توجه كنيد. را بررسي كنيم waccخواهيم اثر ماليات بر  اكنون مي

   )()(
t

k
wkwwacc e

eid −
×+×=
1

  قبل ماليات  










−
×+×=

)/(

/
)/)(

4001
512%70%08030%  

  

  : عبارتست از EVAين هزينه سرمايه، بنابراين با ا

Wacc خالص سود عملياتي قبل ماليات  -قبل ماليات =EVA  قبل ماليات  

)c  ×wacc قبل ماليات(- EBiT  =  

)13800  ×17/0(- 17000  =  

6460-  =  
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  : دست آورد قبل ماليات را به EVAتوان  از طريق معادله زير نيز مي

6460
4001

3876
1

−=
−

−
=

−
=

)/()( t

EVA
EVA ليات قبل ما  

  . به ادامه مثال توجه كنيد

شـركت مـورد بررسـي قـرار      EVAهاي رشـد را بـر    خواهيم اثر فرصت اكنون مي

  : آيد صورت زير بدست مي به NoPATتغيير در . دهيم

))(( tDcgssNoPAT −∆−∆−∆=∆ 1  
  : در اين معادله

  ماليات =  t  استهلاك =  D  ها  هزينه=   cgs  فروش =  s  تغيير =  ∆

اگـر بـا ايـن    . فرض كنيد مـديران شـركت بخواهنـد محصـولات را توسـعه دهنـد      

افـزايش يابـد    30,000هـا   شود و هزينه به فروش شركت افزوده مي 40,000استراتژي 

  : پس

6,000 ) =40/0 – 1) (30,000 – 40,000 = (�NOPAT  

  . شود واحد سود عملياتي بعد ماليات ايجاد مي 6,000مبلغ 

باشد، بنـابراين هزينـه    20,000سرمايه واقعي مورد نياز براي افزايش درآمدها  اگر

  : كند سرمايه بصورت زير تغيير مي

2040
210%6000

=

×=

∆×=∆

/

cwaccwacc

  

  

  : دست آوريم را بصورت زير به EVAتوانيم تغييرات  اكنون مي

3960
20406000

=

−=

∆−∆=∆ waccNOPATEVA

  

اسـت امـا در عمـل     در اين مثال فرض شده است كه استهلاك طرح جديـد صـفر  

 بعد ماليات
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جديـد   EVAخواهيم ببينيم با اجراي ايـن طـرح،    اكنون مي. اين فرض نادرست است

  : شود چقدر مي

EVA  جديد +EVA  قديم =EVA  كل  

         84  =3960  +3876-  =  

نيز  ROCدر اين حالت . مثبت شده است EVAبينيد كه با اجراي طرح جديد  مي

از نظر اقتصادي پـس از اجـراي ايـن طـرح،     . چيز استمثبت است اما نرخ آن بسيار نا

خـواهيم ارزش شـركت را    اكنـون مـي  . شركت توجيه لازم بـراي ادامـه فعاليـت دارد   

  : دست آوريم بصورت خيلي ابتدايي به

840158
840000158
1 10

,

,

)(

=

+=

+
+= ∑

wacc

EVA
CV

  

به % 2/10سال با هزينه سرمايه  10در معادله فوق فرض شده است كه شركت طي 

 138,000در ايـن معادلـه از مجمـوع    Cهمچنـين مبلـغ   . دهـد  ه مـي عمليات خـود ادام ـ 

  . دست آمده است واحد سرمايه جديد به 20,000سرمايه قديم و 

20,000  +138,000  =C   

        158,000  =  

   DCFو  EVA ،NPVرابطه 

اي برابر با مجموع ارزش فعلي سـودهاي اقتصـادي    اگر خالص ارزش فعلي پروژه

  : شد، پسطي عمر پروژه با

∑
=

= +
=

nt

t
t

c

t

K

EVA
NPV

1 1 )(
  

  : بنابراين ارزش شركت برابر است با
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∑
∞=

=

+
t

t

FNPV
1

 NPVa )ارزش شركت ) = هاي موجود از دارايي(سرمايه واقعي ) + هاي موجود دارايي  

  ارزش شركت = هاي موجود  ارزش دارايي+ ارزش رشد مورد انتظار 

هاي نقـد آتـي اسـت     ص ارزش فعلي جريانخال NPVFدر اين معادله . خواهد بود

براي تعيين ارزش شركت  NPVاگر از معادله . شود هاي جديد ايجاد مي كه از پروژه

  : استفاده كنيم خواهيم داشت

∑∑
∞=

=

∞=

= +
+

+
+

t

t
t

c

F
t

t
t

c

a

K

EVA

K

EVA

11 11 )()(
  ارزش شركت = سرمايه واقعي  

  : در اين معادله

aEVA  =ي موجود ها ارزش افزوده اقتصادي دارايي  

FEVA  =هاي آتي  ارزش افزوده اقتصادي پروژه  

cK  = هزينه سرمايه شركت  

، ارزش )هاي موجود دارايي(سرمايه واقعي : اين معادله داراي دو جزء است. است

  . هاي موجود و آتي فعلي سود اقتصادي دارايي

  ورشيد شركت خ:  EVAو  DCF) 4(مثال 

  : اطلاعات زير موجود است

  واحد  100=  سرمايه واقعي 

   15= سود عملياتي بعد ماليات 

ROC  =15 %  

بازده . گذاري كند واحد سرمايه 10ـ انتظار داريم بعد از سال پنجم شركت سالانه 

  . است% 10و هزينه سرمايه % 15مورد انتظار سرمايه 

  . است% 10هاي جديد  گذاري سرمايه و بازده% 5سال  5ـ نرخ رشد سود پس از 

  . ها نامحدود است و هيچ رشدي ندارند ـ عمر دارايي
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  و ارزش  EVAـ محاسبه 1

    100  سرمايه واقعي 

 +EVA 50  هاي موجود  دارايي   =
10

10010150

/

))(//( −
  

=  5  ) 1(هاي جديد سال  گذاري سرمايه EVAارزش فعلي + 
10

1010150

/

))(//( −  

  ) 2(هاي جديد سال  گذاري سرمايه EVAزش فعلي ار+ 
55/4   =

1
1110

1010150

)/(/

))(//( −
  

  ) 3(هاي جديد سال  گذاري سرمايه EVAارزش فعلي + 
13/4   =

2
1110

1010150

)/(/

))(//( −
  

  ) 4(هاي جديد سال  گذاري سرمايه EVAارزش فعلي + 
756/3  =

3
1110

1010150

)/(/

))(//( −
  

  ) 5(هاي جديد سال  گذاري سرمايه EVAارزش فعلي + 
42/3  =

4
1110

1010150

)/(/

))(//( −
  

    86/170  ارزش شركت 

  

  : اگر در معادله اصلي ارزش قرار دهيم

∑∑
∞=

=

∞=

= +
+

+
+=

t

t
t

c

F
t

t
t

c

a

k

EVA

k

EVA
C

11 11 )()(
  ارزش شركت  

76/170  =86/20  +50  +100  =  

ارزش  EVAFهاي موجود و  ، ارزش افزوده ناشي از دارايي EVAaدر اين معادله 

ــزوده دار ــياف ــت   اي ــد اس ــاي جدي ــه  . ه ــن معادل ــي از   150در اي ــد ازارزش ناش واح

 86/170اگر . هاي رشد آتي است واحد ناشي از فرصت 86/20هاي موجود و  دارايي

واحـد بـه دسـت     86/70بـه ميـزان    (MVA)كم كنـيم ارزش افـزوده بـازار     100را از 

  . آيد مي

  شركت خورشيد : و ارزش  FcFFـ محاسبه 2

  . شركت خورشيد توجه كنيدبه ادامه مثال 
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  : استفاده شده است FcFFاز مفروضات زير براي برآورد 

 10گـذاري   شـود بنـابراين سـرمايه    اي در ابتداي هر سال انجام مي ـ مخارج سرمايه

  . دهنده مخارج سال صفر است نشان) 1(ميليوني سال 

. اج داريـم گذاري مجدد به رشد مسـتمر احتي ـ  ـ در سال پنجم براي ارزيابي سرمايه

 RoCسود عمليـاتي پـس از سـال پـنجم و     % 5رشد : دو فرض براي محاسبه آن داريم

  : گذاري مجدد از سال پنجم به بعد درصد براي سرمايه 10

6

56
11

RoC

tEBITtEBIT )()( −−−
  گذاري  خالص سرمايه =

        2511
100

502262523
/

/

//
=

−
=  

  

  شركت خورشيد: و ارزش FcFF. 14جدول 

  سال نهايي  5  4  3  2  1  0  شرح

)t -1(EBiT 15  15  15  15  15  0  هاي موجود  دارايي    

)t -1(EBiT  سال)5/1  5/1  5/1  5/1  5/1  0  گذاري جديد  ناشي از سرمايه) 1    

)t -1(EBiT  سال)5/1  5/1  5/1  5/1  0  0  گذاري جديد ناشي از سرمايه) 2    

)t -1(EBiT  سال)5/1  5/1  5/1  0  0  0  گذاري جديد ناشي از سرمايه) 3    

)t -1(EBiT  سال)5/1  5/1  0  0  0  0  گذاري جديد ناشي از سرمايه) 4    

)t -1(EBiT  سال)5/1            گذاري جديد ناشي از سرمايه) 5    

)t -1(EBiT 63/23  5/22  21  5/19  18  5/16  0  كل  

  81/11  25/11  10  10  10  10  10  اي  ـ خالص مخارج سرمايه

FCFF   )10(  5/6  8  5/9  11  25/11  81/11  

    99/6  51/7  14/7  61/6  91/5  ) 10(  فعلي ارزش 

    25/236             (TV)ارزش مستمر 

PV (TV)             69/146    

              86/170  ارزش شركت 

RoC   15%  15%  15%  15%  15%  15%  15%  

wacc   10%  10%  10%  10%  10%  10%  10%  
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دل بينيـد كـه نتـايج دو م ـ    مـي . مقايسـه كنيـد   FcFFرا با ارقـام   EVAاكنون ارقام 

  . شود مي 86/170يكسان است و در هر دو روش ارزش برآوردي 

   (ROC)بازده سرمايه واقعي 

  : شود معمولاً بازده سرمايه واقعي از طريق فرمول زير محاسبه مي

  
ايـن بـازده   . بـرآورد شـده اسـت   % 6/16) الـف (بازده سرمايه شركت ) 1(در مثال 

بـازده  . آيـد  ت كه از سرمايه واقعي شركت طـي دوره بـه دسـت مـي    ميزان بازدهي اس

  : پذيرد واقعي از دو عامل اثر مي

  حاشيه سود عملياتي تعديل شده  .1

 نسبت گردش سرمايه واقعي  .2

در . آيـد  اگر سود عملياتي را به فروش تقسيم كنيم حاشيه سودآوري به دست مي

% 25/2دش سـرمايه واقعـي   و گـر % 4/7حاشـيه سـود عمليـاتي تعـديل شـده      ) 1(مثال 

هر قدر حاشيه سود يا گردش سـرمايه بيشـتر شـود بـازده سـرمايه واقعـي       . برآورد شد

  . شود بيشتر مي

  شركت الف :  (ROC)بازده سرمايه واقعي ): 5(مثال 

616%
41691

48281
/

/

/

C

NOPAT
ROC ===  

47%
3800

48281
/

/NOPAT
  حاشيه سود عملياتي تعديل شده  ===

252
1691

3800
  نسبت گردش سرمايه واقعي  ===/
  

خـواهيم روابـط بـين متغيرهـاي بنيـادي را       با بررسي شركت آلفـا مـي  ) 6(در مثال 

  . بررسي كنيم

 سرمايه واقعي

NOPAT
ROC =

 درآمد فروش

  درآمد فروش
 سرمايه واقعي



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

544

   EVAارزشيابي شركت آلفا با مدل ) 6(مثال 

  : اطلاعات آلفا به صورت زير است

  اطلاعات شركت آلفا . 15جدول 

  دوره رشد ثابت  العاده دوره رشد فوق  خلاصه اطلاعات
  سال  10بعد از   سال  10  زمان

  : اطلاعات رشد
  گذاري مجدد نرخ سرمايه

ROC.   
  نرخ رشد مورد انتظار 

  
98/65%  
59/6%  
35/4%  

  
36/59%  
42/8%  
5%  

  : اطلاعات هزينه سرمايه
  بتا 

  هزينه سرمايه بدهي 
  نسبت بدهي 
  هزينه سرمايه 

  
01/1  
5/5%  
92/19%  
18/9%  

  
1  
5/5%  

30%  
42/8%  

  %35  %35  ت نرخ ماليا

  : دست آمده است به (FCFF)براساس اين اطلاعات جريان نقد آزاد شركت 

  شركت آلفا : جريان نقد آزاد شركت. 16جدول 

  %)18/9(ارزش فعلي   FCFF  گذاري مجدد سرمايه  EBiT)t -1(  سال

       651/1  جاري 

1  724/1  137/1  586 537  

2  798/1  186/1  612  513  

3  876/1  238/1  638  490  

4  958/1  292/1  666  469  

5  043/2  348/1  695  448  

6  132/2  407/1  725  428  

7  225/2  468/1  757  409  

8  321/2  532/1  790  391  

9  422/2  598/1  824  374  

10  528/2  668/1  860  357  

    29/1078  575/1  654/2  سال نهايي
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يليون ريال م 4416العاده  هاي نقدي در دوره رشد فوق مجموع ارزش فعلي جريان

  : در دوره رشد ثابت% 42/8با هزينه سرمايه . است

31529
05008420

291078
=

−
=

//

/
TV  

  

هـاي   ارزش دارايـي . شـود  ميليون ريال برآورد مـي  31529ارزش استمرار عمليات 

  : شود عملياتي نيز به صورت زير محاسبه مي

17516
09181

31529
4416

10
=+=

)/(
  هاي عملياتي  ارزش دارايي 

از سـرمايه   EVAبـراي بـرآورد   . هر سال برآورد شده اسـت  EVAدر جدول زير 

  . استفاده شده است) ميليون ريال 26149(واقعي ابتداي دوره 

  

  شركت آلفا :  EVAبرآورد . 17جدول 

  ROC wacc EVA  PV(EVA)  سرمايه واقعي ابتداي دوره  سال 

1  26149  59/6%  18/9%  )678(  )621(  

2  27286  59/6%  18/9%  )707(  )593(  

3  28472  59/6%  18/9%  )738(  )567(  

4  29710  59/6%  18/9%  )770(  )542(  

5  31002  59/6%  18/9%  )804(  )518(  

6  32350  59/6%  18/9%  )839(  )495(  

7  33757  59/6%  18/9%  )857(  )473(  

8 35225  59/6%  18/9%  )913(  (452(  

9  36756  59/6%  18/9%  )953(  )432(  

10  38354  59/6%  18/9%  )994(  )413(  

  )5107(        مجموع ارزش فعلي

  

  : براي به دست آوردن ارزش شركت بايد دو مورد زير را به ارزش اضافه كرد

  . ميليون ريال 26149به ارزش ) 1سال (سرمايه واقعي ابتداي دوره  .1
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 : پس از سال دهم EVAارزش مستمر  .2

3533

09181
08420

08420400222654

1

10

11

111111

−=








 ×−
=

+






 ×−
=

)/(
/

)/(

)(
)(

wacc
wacc

wacccEBiT
TV

  

PV(EVAF)  +PV(EVAa)  +هاي عملياتي  ارزش دارايي= ي موجود سرمايه واقع  

         3533 – 5107 – 26149  =  

    17509  =  

  . بينيد كه تقريباً برابر هم هستند مقايسه كنيد مي FCFFرا با  EVAاگر نتايج مدل 

NPV  و رشد سرمايه واقعي  

براي آنكه به اهميت و نقش سرمايه واقعي در ارزشـيابي شـركت بپـردازيم بـر دو     

هـاي   گـذاري  تغيير در ارزش افزوده اقتصـادي و سـطح سـرمايه   : كنيم تمركز مي عامل

تـوان از معادلـه زيـر     گيـري تغييـر در ارزش افـزوده اقتصـادي مـي      براي اندازه. واقعي

  : استفاده كرد

][ waccROCcEVA −×∆=∆  
  : توان تغيير در ارزش افزوده اقتصادي را تابع دو عامل دانست در اين معادله مي

(RROC)ـ ميزان بازدهي سرمايه اضافي 1
1   

  ـ ميزان تغيير در سرمايه واقعي 2

بسـتگي بـه بـازده و هزينـه سـرمايه دارد و ميـزان تغييـر در         RROCدر اين معادله 

)(سرمايه واقعي  c∆هاي مـورد نظـر   گذاري بستگي به تصميمات مديريت در سرمايه .

  : اندازه بگيريم NPVرا با تغيير در  EVAيم تغيير در توان ترين حالت مي در ساده

                                                 
1. Residual Return on Capital  

 جاري
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waccwaccROCc

waccRROCc

wacc

EVA
NPV

/)(

/)(

−×∆=

×∆=

∆
=∆

  

  

گـذاري يـا سياسـت كـاهش      توان تصميمات توسعه سرمايه براساس اين معادله مي

  : گذاري را به صورت جداول زير بررسي كرد سرمايه

  افزايي گذاري و ارزش سياست توسعه سرمايه. 18جدول 

  گذاري سياست توسعه سرمايه: باشد  o>∆cاگر

o

o

o

<∆

=∆

>∆

NPV

NPV

NPV

  
o

o

o

<∆

=∆

>∆

EVA

EVA

EVA

  
o

o

o

<

=

>

RROC

RROC

RROC

  

  گذاري و ارزش افزايي سياست كاهش سرمايه. 19جدول 

  گذاري سياست كاهش سرمايه: باشد  o<∆cاگر

o

o

o

<∆

=∆

>∆

NPV

NPV

NPV

  
o

o

o

<∆

=∆

>∆

EVA

EVA

EVA

  
o

o

o

<

=

>

RROC

RROC

RROC

  

بيني شـده   و تغييرات پيش (RROC)اين دو جدول رابطه بين بازده سرمايه اضافي 

EVA  وNPV اگـر  . دهـد  را با فرض رشد يا كاهش سرمايه واقعي نشان ميo>∆c 

باشـد سياسـت كـاهش     o<∆cگـذاري و اگـر    سـرمايه ) رشد(باشد سياست افزايش 

به رابطه رشـد سـرمايه و ارزش افـزوده اقتصـادي توجـه      . شود گذاري تلقي مي سرمايه

اولين نكته اين است كه هنگام افزايش . در اين رابطه چند نكته مهم وجود دارد. كنيد

)(سرمايه واقعـي   o>∆c  و افـزايشEVA    يعنـي  . ، خـالص ارزش فعلـي مثبـت اسـت

شود و بـازده اضـافي مثبـت باشـد پـس سياسـت افـزايش         مي كه سرمايه زياد ميهنگا

  . گردد گذاري باعث افزايش ارزش افزوده اقتصادي مي سرمايه

دومين موضوع اين است كه اگر بازده اضافي منفي باشـد افـزايش سـرمايه واقعـي     



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

548

 سومين نكتـه ايـن اسـت كـه هنگـامي     . گردد باعث كاهش ارزش افزوده اقتصادي مي

شركتي داراي بازده اضافي مثبت باشد كاهش سـرمايه باعـث كـاهش ارزش افـزوده     

هـايي كـه داراي رشـد مناسـب و بـازار محصـولات        گردد يعني شـركت  اقتصادي مي

. رسـانند  مناسب هستند با كاهش سرمايه واقعي به ارزش افزوده اقتصـادي آسـيب مـي   

)(هنگامي كه شركتي داراي بازده اضافي منفي اسـت   o<RROC    سياسـت كـاهش

هـايي كـه داراي بحـران     گردد، به عنوان مثال در شركت سرمايه باعث خلق ارزش مي

كننـد سياسـت كـاهش سـرمايه      مالي بلندمدت هستند و بازده اضافي مثبت ايجاد نمـي 

  . گردد واقعي باعث افزاش ارزش افزوده اقتصادي مي

  : به ماتريس زير توجه كنيد

  هاي رشدي و ارزشي بندي شركت طبقه: و رشد سرمايه RROCاتريس م. 1ماتريس 

II  I 
15+%  

    0  RROC 

III IV  15% -  
35+%  0  

  نرخ رشد سرمايه واقعي
15% -    

  

و نـرخ رشـد سـرمايه واقعـي      (RROC)اين ماتريش بازده اضـافي سـرمايه واقعـي    








 ∆

c

c عمولاً در محدوده گذاري م بهترين سرمايه. دهد را نشان ميII  افتـد  اتفاق مـي .

و  RROCيعني 
c

c∆   هـاي رشـدي    هـا، شـركت   بـه ايـن شـركت   . هر دو مثبـت باشـند

هنگامي كه بازده اضافي منفي اسـت شـركت اقـدام     IIIدر منطقه . گوييم مي 1مطلوب

 2لوبهاي رشدي نـامط  ها را شركت اين شركت. گذاري اضافي كرده است به سرمايه

                                                 
1. Good Company Growth 
2. Misguided Company Growth 
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 IVمنطقـه  . كنند گوييم زيرا آنها رشد دارند اما با اين رشد، بازده اضافي خلق نمي مي

گوييم زيرا كاهش سرمايه آنها باعث ارزش  مي 1هاي داراي ارزش مطلوب را شركت

 2گـذاري  هاي فرصـتي يـا قابـل سـرمايه     را شركت Iشركت . شود افزوده اقتصادي مي

معمـولاً مـديران ايـن    . د اما رشد سرمايه واقعي ندارندگوييم زيرا بازده اضافي دارن مي

انـد يعنـي درك درسـتي از     ها به اشتباه سياست كاهش سرمايه را اتخاذ كـرده  شركت

بيشـترين پتانسـيل افـزايش     IVو  IIهـاي نـوع    معمولاً شركت. اند بازده ا ضافي نداشته

هـا،   به اين شركتقيمت سهام و خلق ارزش براي صاحبان سهام دارند به همين خاطر 

  . شود هاي ارزشي و رشدي گفته مي شركت

هـايي چــون   اي از نسـبت  بـه يـاد داريـد كـه در ارزشــيابي مقايسـه     
E

V  و
S

V 

  : توان استفاده كرد براي تعيين ارزش افزايي از جدول زير مي. كرديم استفاده مي

  هاي ارزش ارزش افزايي و نسبت. 20دول ج

  سودآوري  ارزشيابي  ارزش افزايي

cv<1  خلق ارزش  /  oo >> RROCCEVA ,/  
cv=1  غيرمولد  /  oo == RROCCEVA ,/  

cv>1  افت ارزش /  oo << RROCCEVA ,/  
   V= ارزش      C= سرمايه      RROC= واقعي افي بازده سرمايه اض

  

دسـت   از تقسيم ارزش ذاتي شركت به سرمايه واقعي به V/Cدر اين جدول نسبت 

  : اگر. آيد مي
V=C+NPV   

  : باشد، بنابراين

C

NPV

C

V
+= 1  

                                                 
1. Good Company Value 
2. Underinvestment 
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هاي مورد انتظار تعريـف كنـيم، خـواهيم    EVAرا مجموع ارزش فعلي  NPVاگر 

  : داشت

CC

V
+= 1  

  : در اين معادلات. خواهد بود

V  = ارزش ذاتي شركت  

C  = سرمايه واقعي  

NPV  =هاي نقدي  خالص ارزش فعلي جريان  

EVA  = ارزش افزوده اقتصادي  

  : اگر بخواهيم به صورت فني به معادله فوق نگاه كنيم داريم. است

fg
wacc

NOPAT
V +=  

  : در اين معادله

NOPAT  =ود عملياتي بعد ماليات س  

Wacc   = هزينه سرمايه  

wacc

NOPAT
  ارزش شركت با فرض عدم رشد  =

fg=  ارزش رشد شركت  

V  = ارزش شركت  

  : دست آوريم خواهيم داشت را به P/Eاگر بخواهيم نسبت .  باشد مي

NOPAT

g

wacc
EVEP

f+==
1

//  

  

بـه ميـزان رشـد مـورد نظـر       P/Eصـت رشـد داريـم نسـبت     بنابراين هنگامي كه فر

  . يابد افزايش مي

  هاي مورد انتظارEVAارزش فعلي 
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   EVAهاي افزايش  راه

همان مواردي است كه در چـارچوب ارزش افزايـي ارائـه     EVAهاي افزايش  راه

  : پذير است هاي زير امكان از طريق راه EVAافزايش . شد

  افزايش درآمدها و سودعملياتي بدون استفاده از سرمايه جديد  .1

 هاي عملياتي  كاهش هزينه .2

 تر در سطح موجود توليد  استفاده از سرمايه كم .3

ــي  اســتفاده از ســرمايه بيشــتر در شــرايط رشــد مناســب و فرصــت   .4 هــاي طلاي

 گذاري  سرمايه

  (wacc)كاهش هزينه سرمايه  .5

(CFROI)ها  گذاري هاي نقد سرمايه بازده جريان
1   

CFROI ايـن معيـار براسـاس    . ود اسـت هاي موج گذاري نرخ بازده داخلي سرمايه

بـراي محاسـبه   . هاي نقدي است و بايـد بـا هزينـه سـرمايه واقعـي مقايسـه شـود        جريان

CFROI  2هاي ناخالص گذاري اول به سرمايه: نوع اطلاعات نياز داريم 4به (GI)   كـه

براساس برگشت استهلاك انباشـته بـه   . هاي موجود كرده است شركت صرف دارايي

هـاي   گـذاري  تـوان سـرمايه   تعديل ارزش دفتري با نـرخ تـورم مـي    ها و حساب دارايي

 (GCF) 3دومـين اطلاعـات شـامل جريـان نقـدي ناخـالص      . دست آورد ناخالص را به

دسـت   هـاي ناخـالص در طـي سـال بـه      گـذاري  جريان نقدي ناخالص از سرمايه. است

ات آيد و معمولاً به مجموع خالص درآمدهاي عملياتي شركت پس از كسـر مالي ـ  مي

سومين داده بـراي  . شود هاي غيرنقدي مانند استهلاك گفته مي و بدون احتساب هزينه

                                                 
1. Cash Flow Return on Investment 
2. Gross Investment 
3. Gross Cash Flow 
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ايـن عامـل بسـتگي بـه     . (n)ها است  عمر مورد انتظار دارايي CFROIدست آوردن  به

  . كيفيت سودآوري و تداوم آن دارد

  
SV 

GCF 
    GCF  GCF  GCF GCF    

n     4  3  2  1  GI  
  n= عمر دارايي 

   CFROI= هاي نقدي  ي جرياننرخ بازده داخل

   SV= ارزش دارايي در پايان عمر 

   (GCF)هاي نقدي ناخالص  جريان. 1نمودار 

  

هـاي فرسـوده و غيرقابـل     هايي كه قادر به ايجاد سود نباشند دارايـي  معمولاً دارايي

 1هـا  ارزش اسـقاط دارايـي   CFROIآخرين داده براي بـرآورد  . شوند كاربرد تلقي مي

(SV) با ايـن اطلاعـات   . ها است ان عمر مفيد داراييدر پايCFROI     بـه صـورت زيـر

  : شود محاسبه مي

=

−
=

CFROI

GI

DGIF
CFROI

  

  

مبلغ استهلاك اقتصادي حـاوي ايـن مفهـوم اسـت كـه بتـوان        CFROIدر فرمول 

) در پايـان عمـر مفيـد دارايـي    (هـا را   صورت سالانه، هزينه جـايگزيني كـل دارايـي    به

  : پوشش داد

11 −+
=

n

ak )(
  استهلاك اقتصادي 

                                                 
1. Expected Value of Assets 

  جريان نقدي ناخالص -استهلاك اقتصادي
 گذاري ناخالص سرمايه

 ارزش جايگزيني دارايي در حال حاضر
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ارزش . هزينـه سـرمايه كـل اسـت     kcعمر مـورد انتظـار دارايـي و     nدر اين معادله 

 1گذاري ناخالص و ارزش اسـقاط  جايگزيني مورد انتظار دارايي به تفاوت بين سرمايه

ميليـون و جريـان    2431هـاي موجـود    فرض كنيـد ارزش دفتـري دارايـي   . اشاره دارد

 8/607) بـه قيمـت روز  (اگـر ارزش اسـقاط   . ميليـون ريـال اسـت    390اخالص نقدي ن

  : شود مي% 7/11با محاسبه سنتي  CFROIسال باشد  10ميليون ريال و عمر دارايي 

711%
2431

37105390
/

/
=

−
=CFROI  سنتي  

% 8ميليون است و هزينـه سـرمايه واقعـي     37/105در اين مثال استهلاك اقتصادي 

  : آورد استهلاك اقتصادي به صورت زير استروش ديگر براي بر. است

86125
1081

08086072431
10 /

)/(

)/)(/(
=

−

−
  استهلاك اقتصادي  =

8710%
2431

86125390
/

/
=

−
=CFROI  

ــين   ــاوت ب ــدازه%) 87/10(دوم  CFROIو %) 7/11(اول  CFROIتف ــري  در ان گي

بـا  (گـذاري مجـدد    در رويكرد اول جريان نقدي با استفاده از سرمايه. استهلاك است

آيد در حالي كه در روش دوم جريان نقـدي براسـاس    به دست مي) ينرخ بازده داخل

  . شود تنزيل ارزش جايگزيني مورد انتظار تعديل مي

DCF, IRR, CFROI   
ــرمايه   در روش ــل س ــنتي تحلي ــاي س ــذاري ه ــراي    گ ــي را ب ــازده داخل ــرخ ب ــا، ن ه

  : آوريم دست مي گذاري اوليه به سرمايه
SV 

ATCF 
  

ATCF  
  

ATCF  
  

ATCF  
  

ATCF  
N  3  2  1  سرمايه اوليه  

  ها بعد ماليات گذاري جريان نقد سرمايه. 2نمودار 

                                                 
1. Salvage Value 
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 SVگـذاري پـس از ماليـات و     جريـان نقـد سـرمايه    ATCF) 2(در نمودار شماره 

 IRRماننـد   CFROIدر نگـاه اول  . ارزش اسقاط مورد انتظار در انتهاي پـروژه اسـت  

شود كـه جريـان    فرض مي CFROIدر . است، اما در واقع بين آنها تفاوت وجود دارد

بـراي  (ايـن فـرض در شـرايط بـازار بـالغ      . هـا در طـول زمـان ثابـت اسـت      نقد دارايـي 

به جريان نقـد   IRR. تفاوت زيادي دارد IRRمناسب است اما با مفروضات ) محصول

توانـد در   بعد از ماليات كه در طول پروژه ثابت باشد نياز ندارد يعني جريان نقدي مي

% 71/11اي  پـروژه  CFROIفـرض كنيـد   . رت پلكاني افـزايش يابـد  طول زمان به صو

كند و نرخ بـازده   گذاري در طول زمان تغيير نمي منبع سرمايه CFROIبراساس . است

اگر . كند شركت براساس ارزش روز دارايي تغيير مي IRRاما . ماند ثابت مي% 71/11

بـه  . رسـد  مـي % 8/6رايي بـه  دا IRRميليارد ريال افزايش يابد  5/2ارزش بازار دارايي 

  : مثال زير توجه كنيد
8/607  

390  

  

390  

  

390  

  

390  

  

390  

  

390  

  

390  

  

7  6  5  4  3  2  1  3000  

  ها و ارزش اسقاط گذاري جريان نقد سرمايه. 3نمودار 

  

از هزينـه سـرمايه    CFROIباشد به اين معني است كه % 8اگر هزينه سرمايه واقعي 

چـرا بـين   . كه نرخ بازده داخلي از آن كوچكتر اسـت  در حالي. تر است واقعي بزرگ

مسـتقيماً   IRRاين دو معيار تفاوت قايـل هسـتيم؟ منطـق ايـن تفـاوت ايـن اسـت كـه         

. اينطـور نيسـت   CFROIآيـد امـا    دسـت مـي   هاي نقدي مورد انتظار به براساس جريان

 تر از هزينه سرمايه است بنابراين علامتي اسـت كـه شـركت بايـد     بيش CFROIچون 

تر از هزينه سرمايه باشد اين تفسـير غلـط اسـت     كم IRRاگر . ها را توسعه دهد دارايي

تواننـد بـه    هـاي شـركت بـه ارزش بـازار، بهتـر مـي       زيرا سهامداران بـا فـروش دارايـي   

  . هاي خود ادامه دهند فعاليت
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مـدل سـاده   . دسـت آورد  صورت تقريبـي بـه   را به DCFو  CFROIتوان رابطه  مي

  : فرض رشد مستمر را در نظر بگيريدارزشيابي با 

gk

FCFF
V

−
= 1  

  : بنابراين

nc gk

wcDAcxtDAGICFROI
V

−

∆−−−−−×
=

)())(()( 1  

  : در اين معادله

CFROI  =گذاري  بازده جريان نقدي سرمايه  

GI  =گذاري ناخالص  سرمايه  

DA  =ها و ساير استهلاك  استهلاك دارايي  

Cx =اي  مخارج سرمايه  

wc∆  = تغيير در سرمايه در گردش  

  

   CFROIارزش شركت و ) 7(مثال 

  : فرض كنيد اطلاعات زير در دسترس است
30 = %CFROI     100  =GI   15  =cx     10  =DA     

0  =wc∆    10 = %wacc   40 = %t     5 = %g       

  : ارزش شركت عبارت است از

140
050100

0101540110100300
=

−

−−−−−
=

//

))()/)())(/((
V  

  

  : ين معادله، ارزش شركت تابعي از عوامل زير استبراساس ا

CFROI ،GIگذاري مجدد مورد نياز ، نرخ ماليات، هزينه سرمايه و سرمايه .  

هـاي   همچنين بايد اين نكته را در نظر بگيريم كه ارزش شـركت تـابعي از دارايـي   
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هـاي موجـود    يعنـي ارزش فعلـي ناشـي از دارايـي    . هـاي آتـي اسـت    موجود و دارايي

  : رتست ازعبا

∑
=

= +

×nt

t
t

c

aa

k

GICFROI

1 1 )(
  

  : در اين معادله

CFROIa  =هاي موجود  گذاري هاي نقد سرمايه بازده جريان  

GIa  =گذاري ناخالص موجود  سرمايه  

Kc  = هزينه سرمايه  

  : هاي آتي عبارتست از گذاري پس ارزش فعلي سرمايه

∑
∞=

=

∆−
+

∆×t

t

tt

c

tg
GI

k

GICFROI

1 1 )(
  

  : در اين معادله

CFROIg  =هاي آتي گذاري هاي نقد سرمايه جريان بازده  

tGI∆  =گذاري جديد در سال  سرمايهt  ام  

  . باشد مي

  

  نقدي  ROCو  ROCتفاوت ) 8(مثال 

  : اطلاعات زير موجود است
40 = %t  30  =100  استهلاك دوره  =EBiT  

100  =WC بتخالص دارايي ثا=  500  استهلاك انباشته=  150  غيرنقدي  

  

  . نقدي ROCو  ROCمطلوبست محاسبه 

  :  ROCـ محاسبه 1

10%
100500
4011001

=
+

−
=

−
=

)/()(

c

tEBiT
ROC  
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  : نقدي ROCـ محاسبه 2

12%
100150500
30401100

1

=
++

+−
=

+−
=

)/(

)( tEBiT
RoC

  

  
  دارايي ثابت ناخالص= دارايي ثابت خالص + استهلاك انباشته 

150 +500  =  

         600 =  

در صورت كسر، . اردتفاوت د%) 12(نقدي  ROCبا %) ROC )10توجه كنيد كه 

اي غيرنقدي است افزوده شده است و در مخرج، استهلاك  استهلاك دوره كه هزينه

  . انباشته براي برآورد سرمايه واقعي اضافه گرديده است

  و ارزش شركت  CFROIرابطه 

 CFROIو ارزش شركت رابطه وجود دارد امـا همـواره افـزايش در     CFROIبين 

و سـرمايه گفتـيم    EVAهمـانطور كـه در رابطـه    . رددگ ـ باعث افزايش در ارزش نمي

  : ارتباط بين بازده و ارزش نيز بستگي به

  كيفيت سرمايه  .1

 رشد مورد انتظار  .2

 ريسك و بازده  .3

در . بالا دارند ارزش بـازار بيشـتري دارنـد    CFROIهايي كه  معمولاً شركت. دارد

زده نشـان داده  انـواع معيارهـاي بـا   ) 8جـدول   -5فصل (و در فصل رشد ) 21(جدول 

تفاوت ) بازده سرمايه واقعي( RoCبا  CFROIبينيد كه  اگر دقت كنيد مي. شده است

گيـري درسـت هـر يـك از معيارهـا و        كنـد تـا بـا انـدازه     اين جدول كمك مـي . دارد

  . هاي مختلف هر يك آشنا شويد شيوه

 هلاك دورهاست

Wc  دارايي ثابت ناخالص+ غيرنقدي  
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  معيارهاي ارزش افزايي. 21جدول 

  EVA  معيار
  )كل شركت(

EVA  سهامداران  
  ا ي

EP  

  ارزش افزوده نقدي 
(CVA)   

 EVA  گيري  نحوه اندازه

)wacc ×RoC   ((C) =  
EP 

)Ke  -RoE   ((E) = 
CVA 

)wacc -CFROI  ((C) =  

  معيار بازده
C

NoPAT
RoC =  

E

NI
RoE =  

C

EDEPDEPNoPAT −+
 

  دارايي موجود
C=D+E 

ارزش دفتري تعديل (
  )شده

E   
دفتري تعديل  ارزش(

  )شده

C=D+E 

  سرمايه در گردش= 
  دارايي ثابت+ 
  استهلاك انباشته+ 
  تعديلات تورمي+ 

  

  : نمادها

   E=ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام   RoC= بازده سرمايه واقعي 

   D= ها  ارزش روز بدهي   RoE= بازده حقوق صاحبان سهام 

   EVA= افزوده اقتصادي  ارزش   CFROI= ها  گذاري بازده جريان نقد سرمايه

   EP= سود اقتصادي سهامداران    NOPAT= سود عملياتي قبل از بهره و بعد ماليات 

   C= سرمايه واقعي    DEP= استهلاك حسابداري 

     EDEP= استهلاك اقتصادي 

  گيري  نتيجه

 CFROIو  EVAدر اين فصل گفته شد كه از معيارهاي ارزيابي عملكرد مديران 

ه اي  در عمل يكسان است و هر دو مدل نيـاز بـه داده   DCFو  EVAيج مدل نتا. است

ايـن  . هـاي ارزشـيابي اسـت    داراي مزايايي نسبت به سـاير مـدل   EVA. يكساني دارند

  : مزايا عبارتند از

1. EVA  باNPV ارتباط دارد .  

2. EVA كشد تر به تصوير مي كند و راحت گيري مي خلق ارزش را اندازه . 
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3. EVA گذاري را بـا بـازده اضـافي     يران در افزايش يا كاهش سرمايهتصميمات مد

 . دهد مورد مقايسه و قضاوت قرار مي

خلق ارزش  EVAو ارزش بازار ارتباط وجود دارد، هميشه افزايش در  EVAبين  .4

 . نيست بلكه بستگي به بازده اضافي و تغيير در سرمايه دارد

 . بندي كرد ها را طبقه توان شركت مي EVAبا  .5

نيـز نتـايج خـوبي ارائـه      DCFهـاي   ها را دارد ولـي مـدل   اين مزيت EVAچند هر

نهايتـاً دربـاره   . كنند و از پيچيدگي محاسبه بازده و سـرمايه واقعـي بـه دور هسـتند     مي

CFROI رابطه . كننده آن بحث شد و عوامل تعيينCFROI ،IRR  وDCF   بيان شـده

هـاي آتـي اشـاره     موجـود و دارايـي  هـاي   و به ارزش فعلي جريان نقد ناشي از دارايي

  . كرديم
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  مقدمه 

هايي بودند كـه كمـابيش بـا     هايي كه آنها را بررسي كرديم شركت اغلب شركت
هـايي ارائـه شـده كـه      ها براي شركت اكثر ارزشيابي. هايشان آشنايي داشته ايم فعاليت
رهـاي موجـود   گـذرد و محصـولات آنهـا در بازا    هـاي آنهـا مـي    هاست از فعاليت سال

در اين فصل بـه بررسـي   . شوند شناخته شده است و اغلب در بازار سهام نيز معامله مي
و تاكنون در دنيـاي   2اند بوده يا تازه تاسيس  1پردازيم كه بسيار جوان هايي مي شركت

خيلي از تحليل گران اعتقاد دارند . هاي موثري نداشته اند پيچيده كسب و كار فعاليت
مانند عدم وجود سابقه كافي، نامشخص بودن نوع محصـولات يـا عـدم     كه به دلايلي

مـا معتقـديم كـه    . ها وجـود نـدارد   ارائه خدمات مشخص امكان ارزشيابي اين شركت
هاي جوان و تازه تاسيس پيچيده اسـت ولـي اصـول ارزشـيابي ايـن       ارزشيابي شركت

ته شده در هاي داراي سوابق كافي و محصولات مشخص و شناخ ها با شركت شركت
  .بازارهاي موجود تفاوتي ندارد

هـاي نقـدي مـورد     هاي جوان و تـازه تاسـيس همـان ارزش جريـان     ارزش شركت
تـوان بـا اسـتفاده از منـابع      شـود و مـي   انتظاري است كه از عمليات شركت ايجـاد مـي  

هـاي   هاي بـرآوردي شـركت   اطلاعاتي متعارف مانند  صورتهاي مالي و همچنين داده
در ايـن فصـل روش ارزشـيابي    . ها را ارزشيابي نمـود  ل مقايسه اين شركتمشابه و قاب

                                                 
1. Young Firm 
2. Start up Firm 
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هاي جوان و تازه تاسيس را بصورت گام به گام ارائـه و بـا يـك     مناسب براي شركت
  .نماييم ها را ترسيم مي نمونه ساده چارچوب تحليلي اين شركت

  1هاي اطلاعاتي محدوديت

اولـين منبـع   . شـود  عاتي استفاده مـي معمولاً براي ارزشيابي شركت از سه منبع اطلا
باشد كه در تعيـين نحـوه ايجـاد سـود  از محـل       اطلاعاتي، صورتهاي مالي شركت مي

هـاي   هاي جديدي كه بازده آنها در دوره گذاري هاي موجود و سرمايه گذاري سرمايه
هـا و منـابع    گـذاري  اطلاعات مربـوط بـه نـوع سـرمايه    . گردد نقش دارد بعد محقق مي

در بسـياري از  . دهـد  هاي نقدي به شركت را نشان مـي  هاي رشد جريان الي راهتامين م
هــاي ارزشــيابي از صــورتهاي مــالي اساســي و يادداشــتهاي   هــا بيشــترين داده تحليــل

  .گردد توضيحي آن استخراج مي
دومين منبع اطلاعاتي مربوط به روند سودآوري و اثر آن در ارزش بـازار شـركت   

توانـد مبنـايي را فـراهم     ايي و كسـب سـودآوري شـركت مـي    سابقه درآمدز. باشد مي
ايـن گونـه سـوابق    . هاي تجاري آشنايي بيشـتري حاصـل شـود    سازد تا با روند فعاليت

تصويري از شركت را به نمايش گذاشته و باعث سهولت قضاوت درباره نحـوه رشـد   
م شـود و بـا بررسـي رفتـار قيمـت سـها       آتي براساس شناخت بيشتر چرخه فعاليت مـي 

سـومين منبـع   . تـوان مبنـايي بـراي ارزيـابي ريسـك فـراهم نمـود        شركت در بازار مي
اطلاعــاتي بــراي ارزشــيابي منــابعي اســت كــه باعــث شــناخت بيشــتر ماهيــت رقابــت  

هـاي   با نگاهي به رقباي شركت و گروههايي كه فعاليـت مشـابه دارنـد داده   . گردد مي
  .توان تعيين نمود قدي را ميهاي ن كليدي ارزشيابي مانند ريسك، رشد و جريان

هــاي جديــد اقتصــادي فعاليــت  هــاي زيــادي وجــود دارنــد كـه در حــوزه  شـركت 
هاي جديد مـا را بـا محـدوديتهاي جـدي اطلاعـاتي مواجـه        شناخت شركت. كنند مي

                                                 
1. Information Constraints 
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هـا تـازه وارد بـوده و بـيش از      مشكل اول اين است كه معمولاً ايـن شـركت  . سازد مي
دومين مشكل اساسي مربوط به صـورتهاي  . ذشته استيك يا دو سال از عمر آنها نگ

ها مبلغ كمـي اسـت    ها دارايي در صورتهاي مالي اين شركت. هاست مالي اين شركت
سومين مشكل اين اسـت  . و رشد مورد انتظار آنها در صورتهاي مالي بسيار نازل است

خيلـي از   در. ها به عنوان پيشگامان در صنعت مورد نظر هستند كه معمولاً اين شركت
اي كه بتوان براسـاس آن   موارد هيچگونه رقيبي وجود ندارد و گروههاي قابل مقايسه

هـاي تـازه    هنگـام ارزشـيابي شـركت   . برآوردهايي را فراهم كرد بسيار محدود اسـت 
تاسيس و جوان با سه محدوديت اطلاعاتي، عدم سـوابق كـافي در بـازار، عـدم ارائـه      

بـا توجـه بـه ايـن     . و شركت مشابه مواجـه هسـتيم   صورتهاي مالي و محدود بودن رقبا
ها چگونـه   گذاران براي شناخت اين شركت هاي اطلاعاتي واكنش سرمايه محدوديت

ها بي ارزش بوده و نبايسـتي   گذاران معتقدند كه اين شركت است؟ بسياري از سرمايه
يه تاكيد گذاران نيز براين نظر خيلي از سرمايه. گذاري نگهداري شوند در سبد سرمايه
ها را ارزشيابي نماييم زيرا  توانيم اين شركت هاي سنتي ارزشيابي نمي دارند كه با مدل

هـاي نقـدي آن بـا     هاي تازه تاسيس كه جريـان  هاي سنتي براي ارزشيابي شركت مدل
اين گروه معتقدند كه بايستي بـا ابـداع   . عدم اطمينان فراوان همراه است كاربرد ندارد

راساس اطلاعات محدودي كه در دسترس اسـت ارزش شـركت   هاي جديد و ب روش
هـاي ارزشـيابي سـنتي     كنيم كه نشان دهيم با مدل در اين فصل تلاش مي. دست آيد به
  .هايي را ارزشيابي نمود توان چنين شركت مي) هاي نقدي مدل تنزيل جريان(

  ها رويكردي براي چرخه حيات شركت: يا اصول قديمي 1پارادايم جديد

هاي موجـود   هاي نقدي ايجاد شده براساس ظرفيت ركت تابعي از جريانارزش ش
بطـور كلـي ايـن    . هاي نقدي همواره با عدم اطمينان همـراه هسـتند   است و اين جريان

                                                 
1. New Paradims 
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هايي بـا سـودآوري    هاي سودآور ارزش بيشتري را نسبت به شركت فرض كه شركت
توجــه نمــود كــه  كـم دارنــد همــواره مــورد قبـول اكثــر تحليــل گــران بــوده امـا بايــد   

دهنـد   هايي كه جوان يا تـازه تاسـيس انـد و حتـي در شـرايط فعلـي زيـان مـي         شركت
هــا رابطــه  تــوان بــراي همــه شــركت نمــي. ممكــن اســت ارزش بــالايي داشــته باشــند

بـراي بررسـي بيشـتر ايـن فرضـيه      . سـودآوري و ارزش را يـك فـرض مطلـق دانسـت     
. هــا مقايســه كــرد ير شــركتهــاي جــوان و تــازه تاســيس را بــا ســا تــوان شــركت مــي

هـاي ثابـت ماننـد زمـين، سـاختمان و       هـاي جـوان و تـازه تاسـيس در دارايـي      شركت
آنهـا در    گـذاري  كنند و بيشتر سـرمايه  هاي هنگفتي نمي گذاري سرمايه... تجهيزات و 

  . هاي نامشهود است دارايي
تحليـل   هاي نامشهود باعث شده كـه بسـياري از   وجود دو عامل زياندهي و دارايي

هـاي نوپـا و تـازه تاسـيس      هاي سنتي را براي ارزشيابي شـركت  گران بكارگيري مدل
بـراي مثـال در ارزشـيابي    . منطقي ندانند و تلاش دارند روش جديدي را ابداع نماينـد 

دهند تعداد بازديدكنندگان را منبعـي بـراي    هايي كه خدمات اينترنتي ارائه مي شركت
اگر سهم بازار شـركت را از طريـق تعـداد    . گيرند يهاي فوق در نظر م درآمد شركت

بازديدكنندگان محاسبه كنيم و فرض نماييم كه در آينـده بـه تعـداد بازديدكننـدگان     
شـود درآمـد فـروش و سـودآوري آتـي رشـد چشـم گيـري خواهـد           فعلي افزوده مي

هـاي سـنتي باشـد ولـي      توانـد همـان مـدل    دقت كنيد كه روش ارزشـيابي مـي  . داشت
ــواره  ــه     هم ــر ب ــت و منج ــتيابي اس ــايش و دس ــل آزم ــه غيرقاب ــد از مفروضــاتي ك باي
  .گردد، پرهيز شود هاي غيرواقع بينانه مي ارزشيابي

. ها غيرمنطقـي اسـت   ما معتقديم كه يافتن پارادايم تازه براي ارزشيابي اين شركت
گزارش شده آنهـا نيسـت بلكـه      هاي نوپا و تازه تاسيس زيان مشكل ارزشيابي شركت

هاي ثابـت و مشـهود اسـت كـه باعـث پيچيـدگي        بق ناكافي و عدم وجود داراييسوا
هـا بـه    اگـر بـه چرخـه حيـات شـركت     . گـردد  ارزشيابي و ابهام بيشتر در برآوردها مي

توان در مراحـل اوليـه چرخـه حيـات       درستي نگريسته شود مشكلات ارزشيابي را مي
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هـا در يـك مرحلـه از     تدر حقيقت شرك. هاي تازه تاسيس و نوپا درك كرد شركت
رسند و اگر نتوانند بازار خـود را   كنند و به حد بلوغ مي شوند، رشد مي زمان ايجاد مي

هـا بايـد    در مراحـل اوليـه حيـات، شـركت    . گيرنـد  حفظ كنند در مرحله افول قرار مي
مشـكل مـا در ارزشـيابي    . هاي تجاري را به محصولات و خدمات تبـديل نماينـد   ايده

وارد در مرحله اوليه حيات درك و فهم مساله نيست بلكـه در نحـوه    هاي تازه شركت
هــاي مــورد انتظــار  ارزش شــركت بــه مجمــوع ارزش فعلـي جريــان . برآوردهـا اســت 

شــود امــا بــرآورد ايــن  هــاي موجــود يــا جديــد اتــلاق مــي  ورودي از طريــق دارايــي
  . تهاي نوپا و تازه تأسيس دشوار و پيچيده اس هاي نقدي براي شركت جريان

هــا و نحــوه دسترســي بــه  ديــدگاه كلــي را از چرخــه حيــات شــركت) 1(نمــودار 
  .كند اطلاعات و منابع تغيير در ارزش در طي چرخه حيات ارائه مي

  
  افول

  

  درآمدها

  سود        

  

هاي تازه  شركت  گسترش سريع  رشد بالا  رشد بالغ

تأسيس و داراي ايده 

  تجاري

  )مبالغ(سود / درآمدها 

و سود در درآمدها 

  حال كاهش است

درآمدها با رشد 

: آهسته همراه است

سود عملياتي هنوز در 

  حال رشد است

درآمدها رشد بالايي 

دارد؛ سود عملياتي 

رشد چشم گيري 

  دارد

درآمدها در حال 

افزايش است؛ سود 

در سطح پايين يا 

  وجود زيان

عدم وجود درآمد يا 

پايين بودن سطح 

درآمدي؛ وجود 

  ياتيهاي عمل زيان

  عمليات جاري/ درآمدها

سابقه عملياتي زياد 

  است 

از سابقه عملياتي 

توان در ارزشيابي  مي

  استفاده نمود 

سابقه عملياتي بيشتر 

  شود  مي
  توليد/ سابقه عملياتي   ندارد   خيلي محدود 

هاي  تعداد شركت

مشابه در حال افت 

است و فقط 

هاي بالغ  شركت

  مانند  مي

هاي  تعداد شركت

به خيلي زياد است مشا

و با مراحل ديگر 

  متفاوت است

هاي مشابه در  شركت

حال افزايش است 

ولي مراحل فعاليت 

  آن متفاوت است

كم است اما در حال 

  افزايش است
  شركت مشابه  ندارد 

هاي  تماماً با دارايي

  موجود 

عمدتاً از طريق 

  هاي موجود  دارايي

بيشتر براساس 

: هاي موجود دارايي

ي شركت هنوز برا

  جاي رشد وجود دارد

بيشتر از طريق 

  هاي آتي  دارايي

هاي  از دارايي  تماماً

  آتي 
  منابع ارزش

  چرخه حيات شركت و منابع ارزش. 1نمودار 
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. هاي تجاري است اين مرحله پيش از شروع شكل گيري فعاليت :1مرحله آغازين .1

عمليـات  . سـت محصولات آزمايش نشده و بازاري براي فروش آنها ايجاد نشـده ا 

هـاي مشـابه و قابـل     ها محدود بوده، سـابقه عمليـاتي و شـركت    جاري اين شركت

. هـا تمامـاً بـر رشـد بـالقوه آتـي متكـي اسـت         ارزش ايـن شـركت  . مقايسه نـداريم 

ها همواره چالش انگيـز اسـت زيـرا اطلاعـات محـدودي در       ارزشيابي اين شركت

ممكن است باعث افزايش  ها اطلاعات موجود براي اين شركت. باشد دسترس مي

مـديران موجـود و     تخمـين رشـد آتـي بـه ارزيـابي مزيـت      . خطاي بـرآورد گـردد  

اغلـب  . هاي جذاب به محصولات موفق تجـاري وابسـته اسـت    ظرفيت تبديل ايده

هايي كه در مراحل آغازين هستند به دنبال جذب مـديران كارآمـد بـراي     شركت

باشـند و در دنيـاي تجـارت مـديران      ها به محصـولات تجـاري مـي    تبديل اين ايده

 .ها را خلق كرده و  باعث موفقيت سازمان شوند كارآفرين قادرند كه اين ايده

هنگامي كه شـركت موفـق شـود تـا مصـرف  كننـدگان را شناسـايي و         :2گسترش .2

بـا ايجـاد بازارهـا    . گـردد  تبديل به مشتري بالفعل نمايد بازار محصولات ايجاد مي

كند ولـي ممكـن اسـت هنـوز سـودآوري ايجـاد نشـده         يدرآمد به سرعت رشد م

هـايي در بهبـود قيمـت گـذاري و      امكان دارد كه عمليـات جـاري موفقيـت   . باشد

حاشيه سود و رشد مورد انتظار بهمراه داشته باشد اما حاشيه سود فعلـي را نميتـوان   

سابقه عمليات شركت هنوز محدود است و از . هاي آتي پيش بيني نمود براي سال

هاي فعـال در حـوزه    ساير شركت. اي به دوره بعد تغييرات چشم گيري دارد ورهد

هـا در   كاري همانند يكديگر در حال گسترش هستند و بيشتر ارزش ايـن شـركت  

در اين مرحله ارزشـيابي راحـت تـر    . شود اين مرحله از رشد مورد انتظار ايجاد مي

وجود دارد و قابليت اتكا از مرحله آغازين است اما هنوز در اطلاعات محدوديت 

                                                 
1. Start-up 
2. Expansion 
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 . هاي ارزشيابي با مرور زمان تغييرات اساسي نمايند پايين است و ممكن است داده

در حاليكـه درآمـدهاي شـركت بـه سـرعت در حـال        :1العـاده  فـوق مرحله رشد  .3

. مواجـه شـود   2هـايي  ها و وقفه افزايش است امكان دارد كه سود شركت با درنگ

و كاركرد عمليات  جاري داراي محتـوي اطلاعـاتي    در اين مرحله سابقه عملياتي

هـاي قابـل مقايسـه     تعداد شركت. توان در ارزشيابي از آن استفاده كرد است و مي

هـا در مرحلـه گسـترش بـا      اين شركت. هاي مرحله گسترش است بيشتر از شركت

هـا كـه    برخـي از ايـن شـركت   . تغييرات چشم گيري در آينده همراه خواهند بـود 

هـاي كـوچكتري    شوند و شركت ري دارند و كوچك هستند بزرگتر ميرشد بيشت

هاي موجـود ايـن    دارايي. شوند كه رشد كمتري دارند از گردونه رقابت خارج مي

ها از ارزش قابل اهميتي برخوردار است امـا منـابع عمـده ارزش منـوط بـه       شركت

بـرآورد  اطلاعات زيادي در اين مرحلـه در دسـترس قـرار دارد و    . رشد آتي است

 . ها از دقت بيشتري برخوردار است ناشي از اين داده

هـا در ايـن    شـود و شـركت   رشد درآمدها به سمت ثبات نزديـك مـي   :3رشد بالغ .4

هـاي نقـدي بصـورت مسـتمر و      شوند؛ سود و جريـان  مرحله با دو پديده مواجه مي

ت و هـاي گذشـته اس ـ   گذاري يابند و اين افزايش ناشي از سرمايه سريع افزايش مي

در ايـن مرحلـه از   . يابـد  هاي جديد كاهش مـي  گذاري براي پروژه نيازهاي سرمايه

توان چشم انداز آتي را به تصـوير كشـيد و سـابقه     لحاظ فرايند عمليات جاري مي

. هـا بدهـد   تواند اطلاعاتي اساسي درباره نوع تحرك بازار اين شركت عملياتي مي

ه از چرخـه حيـات نسـبت بـه مراحـل      هاي قابل مقايسه در اين مرحل تعداد شركت

دارائيهاي موجود منبع عمده ارزش و رشد مورد انتظـار بـوده و   . ديگر بيشتر است

                                                 
1. High-gorwth-Stage 
2. Lag 
3. Mature growth 
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 . هاي ارزشيابي در اين مرحله احتمالاً ثابت است داده

در اين . ها مرحله افول است آخرين مرحله از چرخه حيات شركت :1مرحله افول .5

نمايد، كسب و كار بالغ شده و رقبـاي   مرحله درآمدها و سود شروع به كاهش مي

ــه   ــر انديش ــد ديگ ــد     جدي ــاري ندارن ــوزه ك ــن ح ــه اي ــراي ورود ب ــالاً . اي ب احتم

شوند اما  هاي نقدي به شركت مي هاي موجود باعث استمرار جريان گذاري سرمايه

هـاي جديـد    گـذاري  كاهش دارند و اين بنگاهها نياز كمـي بـه سـرمايه     روند روبه

هـاي موجـود    هـا تمامـاً بـه دارايـي     نـابراين ارزش ايـن شـركت   كنند، ب احساس مي

هاي قابل مقايسه در حال كـاهش   در اين مرحله تعداد رقبا و شركت. بستگي دارد

. است و احتمال ميرود كه شركت به بلوغ كامل رسيده باشد و رو بـه افـول نمايـد   

 .تر از مراحل ديگر است در اين مرحله ارزشيابي شركت بسيار ساده

ا اصول ارزشيابي بـراي مراحـل مختلـف چرخـه حيـات متفـاوت اسـت؟ خيـر،         آي

واضح است كه ارزشيابي در مراحل اوليـه چرخـه حيـات چـالش انگيزتـر از مراحـل       

بعدي است و برآورد ارزش ممكن است به دليل خطاي اطلاعاتي در مراحل آغـازين  

هـا بـا    ايـن شـركت   هايي مواجه باشد امـا اصـول ارزشـيابي    العاده با چالش و رشد فوق

هـا را مـورد    به دو دليـل بايـد ايـن شـركت    . هاي مرحله بعدي برابر است همان شركت

  : توجه قرار داد

اولين دليل اين اسـت كـه بـه دليـل عـدم وجـود اطلاعـات قابـل اتكـا بسـياري از           

هـاي تحليلـي    هـايي هـراس دارنـد و از روش    گران از ارزشـيابي چنـين شـركت    تحليل

بـدون چنـين هراسـي، ارزشـيابي را     . كننـد  ي نامتعارف استفاده مـي ديگر  و برآوردها

ــي ــا داده م ــوان ب ــاي شــركت ت ــه    ه ــول انجــام داد و ب ــاي در مراحــل گســترش و اف ه

هـا بـه زودي وارد     كه اين شـركت  دوم آن. گيري در انجام معامله كمك نمود تصميم

                                                 
1. Decline 
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ذيره نويسـي سـهام   كنند و براي عام شدن و پ بازار خواهند شد و جنبه عمومي پيدا مي

هاي سنتي ارزشيابي در اين زمينه بكار  جديد نياز به برآورد ارزش دارند بنابراين مدل

  . شوند گرفته مي

  1گذاري پرمخاطره ارزشيابي سرمايه

هاي  هاي نوپا و تازه تاسيس براي رسيدن به حد مطلوب فعاليت بسياري از شركت

نحـوه  . نامنـد  گذاريها را پرمخـاطره مـي   گذاري هستند اين سرمايه خود نيازمند سرمايه

ــرمايه ــابي س ــي  گــذاري ارزي ــاي پرمخــاطره م ــيابي   ه ــراي درك بيشــتر ارزش ــد ب توان

هـاي   گذاران خطرپذير  از مدل تنزيل جريان بيشتر سرمايه. هاي نوپا مفيد باشد شركت

كننـد و نـوع    گـذاري اسـتفاده مـي    نقدي براي ارزشـيابي در شـرايط مختلـف سـرمايه    

هاي كاري خصوصـي سـروكار    هاي پرمخاطره بيشتر با حوزه گذاري ي سرمايهارزشياب

هاي پرمخاطره بدين ترتيب است كـه ابتـدا سـود      گذاري روش ارزشيابي سرمايه. دارد

هاي آينـده   براي سال. . . ) سهامي خاص، مسئوليت محدود و (هاي مورد نظر  شركت

ركت بتواند سهامي عام شـود سـود   رود كه ش هنگامي كه انتظار مي. شود بيني مي پيش

اين سود با نسبت قيمت به سـود بـرآوردي   . كنند ناشي از  عمومي شدن را محاسبه مي

. گيـرد  قابل معامله در بازار سهام مورد ارزيـابي قـرار مـي   ) سهامي(هاي مشابه  شركت

خواهيد يك شركت خدمات كامپيوتري را كه انتظار ميرود تا سـه   فرض كنيد كه مي

سود خالص ايـن شـركت در طـي سـه     . گر عرضه عمومي شود ارزشيابي كنيدسال دي

هـاي   اگـر نسـبت قيمـت بـه سـود شـركت      . ميليارد ريال برسد 4رود به  سال انتظار مي

 100باشد بنابراين ارزش شركت مورد نظر شما  25مشابه و قابل معامله در بازار سهام 

گـذاري   هد اقدام بـه يـك سـرمايه   خوا گذاري كه مي سرمايه. ميليارد ريال خواهد بود

                                                 
1. Venture Capital valuation 
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پرمخاطره نمايد در حال حاضر بـا چـه مبلغـي بهتـر اسـت در ايـن شـركت مشـاركت         

گـذاران خطرپــذير معمـولاً بــا يــك نـرخ تنزيــل متناسـب بــا ريســك      نمايـد؟ ســرمايه 

ايـن نـرخ مـورد    . كننـد  گـذاري مـي   گذاري و بازده قابل قبول اقدام به سـرمايه  سرمايه

هايي است كه براي هزينه سرمايه صاحبان سهام بصورت  تر از نرخ انتظار معمولاً بيش

  .آيد دست مي سنتي به
  ارزش برآوردي

  ارزش نهايي تنزيل شده= 
n) 1+نرخ هدف(  

  

اقـدام بـه   % 30گذار مخـاطره پـذير بخواهـد بـا نـرخ هـدف        براي مثال اگر سرمايه

ليارد ريال خواهد بـود  مي 52/45گذاري پر مخاطره  گذاري كند، ارزش سرمايه سرمايه

  ):ساله 3(

52/45=  
100  

    )3/1(3  ارزش نهايي تنزيل شده= 
گـذاران   هاي پرمخاطره است و سرمايه گذاري در فعاليت اين رويكرد براي سرمايه

هاي تازه تأسيس و جوان را ارزشيابي كننـد بـه دو دليـل     خواهند شركت عادي كه مي

تواننـد بـه دنبـال كسـب      گذاران عادي نمي سرمايه اولاً. كنند از اين روش استفاده نمي

گذاري  هايي سرمايه باشند زيرا در فعاليت% 40تا % 30بازدهي بسيار بالا مانند بازدهي 

دليل تفـاوت در نـرخ   . كنند كه در يك سطح ريسك معين بازدهي موجهي بدهد مي

خـاطره پـذير   گذاران م گذاران عادي و سرمايه بازده هدف، تفاوت بين اهداف سرمايه

گذاران عادي به دنبال يافتن سهامي با سطح ريسك قابل قبـول در يـك    سرمايه. است

گذاري و اسـتفاده تركيبـي از    گذاري هستند و با متنوع سازي سبد سرمايه سبد سرمايه

كنند تا بـا قـرار دادن    گذاران خطرپذير تلاش مي سرمايه. نمايند ها ارزشيابي مي دارايي

در يك فعاليت داراي مخاطره و با كنترل مديريت آن نقشـي كليـدي   منابع مالي خود 

هاي دروني شركت بازي كنند و هنگامي كه شـركت بـه زمـان عرضـه بـه       در فعاليت
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هاي پرمخاطره ديگر  گذاري در فعاليت عموم برسد از آن خارج شده، اقدام به سرمايه

  .نمايند

هاي مخاطره آميز  ي در فعاليتگذار هاي ارزشيابي براي سرمايه در بسياري از مدل

كـه بـه دليـل بـالا      1مثلا در بحران دات كـام . شود برآوردهايي اغراق آميز حاصل مي

ــيش از حــد شــركت  ــتن ب ــيابي    رف ــت ارزش ــي در آمريكــا صــورت گرف ــاي اينترنت ه

  . هاي پرمخاطره بسيار بيشتر از رويدادهاي معاملاتي صورت گرفته بود گذاري سرمايه

  هاي تازه تاسيس و جوان  تحليل شركتچارچوب تجريه و 

هاي تـاريخي و   هايي كه سود خالص آنها مثبت نيست و داراي داده ارزش شركت

هاي قابل مقايسه نيستند براساس همان مراحـل ارزشـيابي كـه بـراي هـر       تعداد شركت

در ايـن بخـش هـر يـك از مراحـل      . شـود  گيريم انجـام مـي   ها در نظر مي انواع دارايي

  . دهيم هاي تازه تاسيس و نوپا ارائه مي ا براي شركتارزشيابي ر

  ارزيابي وضع موجود؛ ماهيت بروزرساني اطلاعات. 1گام 

ها متداول است كه بـا آخـرين صـورتهاي مـالي شـركت       هنگام ارزشيابي شركت

هايي كه زيان دارند امـا رشـد درآمدهايشـان بـالا اسـت       شركت. تحليل را آغاز كنيد

نتيجـه ايـن تغييـرات    . يك شرايط ايده آل تغييراتي داشته باشند رود كه در احتمال مي

بـا اسـتفاده   . اي نه چندان دور در سودآوري شركت تأثيرگذار باشد تواند در آينده مي

ايـن پـيش بينـي    ( 2ماهـه بـر مبنـاي سـناريوي آزمايشـي      12از سود و زيان پـيش بينـي   

مـاه آتـي    12يـابي  برآورد شركت نيست بلكه حدس و خطايي است كـه براسـاس رد  

هـاي   تـوان داده  و بـا اسـتفاده از صـورتهاي مـالي سـال گذشـته مـي       ) آيـد  دست مـي  به

  .ارزشيابي را فراهم نمود

                                                 
1. Dot.com.crisis 
2. Trailing 12 month  
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  صورت سود و زيان شركت تارا ): 1(مثال 

ارائه دهنده خدمات و نرم افزارهـاي تجـاري در صـنايع الكترونيكـي      تاراشركت 

 1381در سـال  . ش هزينـه اسـت  بحث جدي شركت مربوط به سياسـتهاي كـاه  . است

خواستيم اين شركت را ارزشيابي نماييم فقـط آخـرين وضـعيت مـالي      مي هنگامي كه

. ده بـود ش ـماهـه اول سـال ارائـه     3پيش بيني فقط و بود در دسترس  1380شركت در 

ي هـا  ماهه براي هر يك از داده 12ي لازم يك پيش بيني ها آوردن داده دست بهبراي 

  .نموديمارزشيابي فراهم 

  

  ماهه جاري  12آخرين سال مالي در مقايسه با پيش بيني . تاراشركت : 1جدول 

  ارقام به ميليارد ريال
  ميان دوره اي  

  1381سه ماهه 
  ميان دوره اي

  1380سه ماهه 
تحقق يافته 

1380  
 12بيني  پيش
  1381ماهه 

  060/537  796/401  009/35  273/170  درآمدها
  -117/529  -564/345  -186/45  -739/228  سودهاي عملياتي 

  - 719  - 617      هاي غيرعملياتي  خالص هزينه
  -836/529  -947/344  -645/43  -538/228  سود خالص 

  826/92  158/79  718/9  386/23  اي  هاي سرمايه هزينه
  974/22  815/13  536/1  695/10  استهلاك 

وجه نقد و اوراق بهادار قابل تبديل 
  )سريع المعامله(به نقد 

373/249    440/341  372/249  

  212/38  414/46    213/38  ها  گذاري در ساير دارايي سرمايه
  592/604/2  411/779/2    592/2,604  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  510/23  195/6    510/23  ها  كل بدهي
  228,320  168,065  151,420  223,820  تعداد سهم 

 ،ت سه ماه از آخـرين گـزارش سـال مـالي    دهد كه با گذش مي ي فوق نشانها داده

هزينه و عناصـر   ،نه تنها درآمد. ماهه بسيار متفاوت از سال گذشته است 12پيش بيني 

بلكه تعداد سهام نيـز نسـبت بـه دوره سـه ماهـه افـزايش يافتـه        كرده تغيير سود و زيان 

  . هاي مالي را بروز كرده ايم ما براي ارزشيابي شركت تارا داده. است
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  برآورد رشد درآمدها . 2گام 

رود كـه در آينـده بـا     هاي نوپا درآمدها تقريباً پايين است، اما انتظار مي در شركت
هـا جالـب    در فراينـد ارزشـيابي ايـن گونـه داده    . نرخ رشد قابل توجهي افـزايش يابـد  

صـورت زيـر ترسـيم     كنيم كه تصويري از ارقـام شـركت را بـه    نيستند و ما پيشنهاد مي
  : نماييد

عليـرغم آنكـه رشـد    : هـاي پيشـين   ررسي نرخ رشد درآمـدهاي شـركت در سـال   ب •
شركت افزايش پيدا كرده است اما حفـظ رشـد يـا افـزايش رشـد بسـيار متفـاوت        

درصد رشـد كـرده و سـال دوم     300بنابراين شركتي كه در سال اول . خواهد بود
سـال   تـري نسـبت بـه    درصد رشد نموده، احتمالاً در سال بعد نرخ رشـد كـم   200

 . گذشته خواهد داشت

اگـر  : كند بررسي نرخ رشد درآمدها در كل بازاري كه شركت در آن فعاليت مي •
كند بالا باشد، امكـان دارد   نرخ رشد در كل بازاري كه شركت در آن فعاليت مي

 . كه شركت نرخ رشد بالايي را مشاهده كند

هـايي   شركت .هاي رقابتي شركت هاي ورود به صنعت و مزيت بررسي محدوديت •
هـاي   كه قادرند نرخ رشد بالايي را بصورت مستمر كسـب نماينـد معمـولاً مزيـت    

اي باشـد كـه شـركت در آن     تواند مربوط به منطقه ها مي اين مزيت. دارند 1رقابتي
بـه  مربـوط  يـا  ...) الامتيازها يا مزاياي نزديكي بـه بـازار و    مثل حق(كند  فعاليت مي

و داشـتن نـام و نشـان     بـازار يـا پيشـرو بـودن در    ارائه محصول يـا خـدمات    قدمت
سته باشد كه در افق زمـاني  جي رقابتي آنقدر برها اگر مزيت. تجاري مشهور باشد

براي شركت به ارمغان اي  العاده فوقرشد  2)شايستگي بارز(بلندمدت استمرار يابد 
 سته نباشد به سرعت دوره رشد شركتجاگر مزيت رقابتي خيلي بر. خواهد آورد

  .يابد مي پايان

                                                 
1. Competitive Advantage  
2. Distinictive Competency  
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  تاراشركت : برآورد رشد درآمدها: ) 2(مثال 

نـرخ رشـد    .با نرخ رشد غيرعادي در سه سال اخير رشـد كـرده اسـت   تارا شركت 
ميليـارد ريـال در    6/33بـه   1378ميليـارد ريـال در    5/2بود كه درآمـدها از  اي  گونه به

د ريـال افـزايش   ميليـار  401مجمـوع درآمـدها بـه     1380رسيد و در سـال   1379سال 
بـازار  . بوده اسـت % 1093و در سال سوم % 1166در سال دوم مركب نرخ رشد . يافت

نـرم افزارهـاي تجـاري و خـدمات پـس از فـروش        فعاليـت خدمات شركت در حوزه 
 براي رشـد آتـي شـركت   اي را  و بازاري بسيار بزرگ است كه توان بالقوه بوده ها آن
B2Bكه خدمات  هستنديي ها شركت صنعت رقباي اوليه. تواند فراهم نمايد مي

ارائه  1
(EDS)ي الكترونيكـي  هــا ي دادههـا  يي كـه سيســتم هــا شـركت و كننــد  مـي 

 طراحــي 2
  .كنند مي

هر هفته بهره گرفته و سـرانجام  در ي حوزه اقتصادي ها براي محاسبه نهايي از داده
. د كرده ايـم با ديدگاهي محافظه كارانه نرخ رشد درآمدها را براي مقاطع آتي برآور

براي ده سـال   هاآن ياز پيش بيني رشد درآمدها و مبالغ ريالاي  خلاصه )2(در جدول 
  .ائه شده استرآينده ا

صـورت گرفتـه   ماهـه درآمـدها    12كل پيش بيني انجام شده براساس پـيش بينـي   
نرخ رشد آتي درآمدها از هر سـال بـه سـال ديگـر بـا يـك افـت مـورد انتظـار          . است

ي درآمدهاي هر سال  از سال ديگر بيشتر است زيـرا فقـط نـرخ رشـد     برآورد شده ول
يابد و درآمدها با رشد مورد نظر افزايش خواهـد   مي كاهش پلكانيانتظاري بصورت 

ميليـارد   15802شود كه درآمدهاي شركت به  مي در پايان سال دهم پيش بيني. يافت
بـازي گـران اصـلي در    يكـي از   تـارا ريال برسد كه با برآورد چنـين ارقـامي شـركت    

 EDSزمينه  ردر مقايسه با خدمات كنوني د. خواهد شد EDSو  B2Bصحنه تجارت 
  . ميليارد ريال گزارش شده است 19600،  1380كل درآمدهاي اين صنعت در سال 

                                                 
1. Business to Business  
2. Electronic Data System 
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  شركت تارا: برآورد رشد درآمدها. 2جدول 

  ميليارد ريال 
  درآمدها  نرخ رشد مورد انتظار  سال مالي

0  
1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  

  )11(سال نهايي 

  
50%  
100%  
80%  
60%  
40%  
35%  
30%  
20%  
10%  
5%  
5%  

537  
806  
1611  
2900  
4640  
6496  
8770  
11401  
13681  
15049  
15802  
16592  

  ثابت رشددر شرايط  مستمرورد حاشيه سود عملياتي آبر .3گام 

اسـت   افـزايش رو بـه  يي كه زيان ميدهند و رشد درآمدهايشـان  ها شركت معمولاً

ي جـوان و  هـا  شـركت عامل كليـدي در  . زيان را در بلندمدت متوقف نمايد توانند مي

امكان دارد كه در شرايط . انتظار افزايش حاشيه سود عملياتي در بلندمدت استنوپا، 

كنوني حاشيه سود عملياتي منفي باشد ولي در آينده حاشيه سود عمليـاتي شـروع بـه    

تواند به  مي يي كهها راهدر هنگام ارزشيابي يكي از . شود مي ثبتمنمايد و  مي افزايش

سـتمر در يـك   موردهاي بهتري بيانجامد ارائه تصـويري از حاشـيه سـود عمليـاتي     آبر

وجــود نــدارد و اي  قابــل مقايســه شــركتهنگــامي كــه . ثابــت اســت تقريبــاًشــرايط 

سـود   زيـر  يپيچيدگي ارزشيابي زياد است، بهتر اسـت بـا اسـتفاده از دو رهنمـود كل ـ    

  :تخمين بزنيم با ثباتعملياتي را در يك شرايط 

  .عميق شدن در نقاط اتكاي تجاري شركت و بررسي رقباي موجود) 1

و تجـارت   B2Bي خـدماتي الكترونيكـي در زمينـه    هـا  تارا شـركت شركت  براي

بـا  . الكترونيك را از نظر حاشيه سود و قابليت ايجاد سـود مـورد بررسـي قـرار داديـم     
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تـوان حاشـيه سـود عمليـاتي را بهتـر       مـي  نقاط اتكاي تجـاري شـركت   عميق شدن در

  .درك نمود

آوردن معياري درسـت   دست بهبررسي صورت سود و زيان سال مالي جاري براي ) 2

  .از حاشيه سود عملياتي

 و تازه تاسـيس در گزارشـات مـالي خـود زيـان اعـلام       نوپاي ها شركتبسياري از 

ــااعــلام  معمــولاً. كننــد مــي ــه  صــورتهاي مــالي براســاس   هــا نايــن زي ــه نحــوه ارائ ب

ي تاسـيس و  هـا  هزينـه  بعضـي از  به عنوان مثـال . استانداردهاي حسابداري برمي گردد

 شـود و باعـث   مـي  ي عملياتي محسـوب ها به عنوان هزينهاي  ي سرمايهها خريد دارايي

 بـرآورد . شود بيشتر ميي عمومي شركت در صورت سود و زيان ها شود كه هزينه مي

ايجـاد سـود    گيتوانـد در چگـون   ها مي حاشيه سود و قابليت سوددهي اين گونه هزينه

  . نهايي براي سال آتي و تأثير آن بر حاشيه سود عملياتي كل شركت مفيد باشد

  
  شركت تارا : و مسير حاشيه سود مستمربرآورد حاشيه سود عملياتي : )3( مثال

ميليـارد ريـال زيـان عمليـاتي      529مالي  سالماهه آخرين  12اين شركت در براي 

مبلـغ  ) ميليـارد ريـال   537(كه در مقايسه با مبلغ فروش كل شركت  شود بيني مي پيش

 ي مربوط بـه تحقيـق و توسـعه   ها ميليارد ريال از هزينه 427حدود . بسيار بزرگي است

ــاًباشــد كــه  مــي ــاتي شــركت نزديــك اســت  تقريب ــان عملي ــه زي هنگــام ارزشــيابي . ب

 را رود كـه درآمـدها   مي يي چه انتظار ميرود؟ انتظارها لغ از چنين هزينهي باها شركت

و حاشيه سود عملياتي بيشتر شود، اما سطح افزايشي حاشيه سـود   دهددر آينده بهبود 

تـوان از ميـانگين    مـي  ؟ براي ارزشيابي شركت نوپا وتازه تاسـيس شودتواند  مي چقدر

ــت  ــره گرف ــا  . صــنعت به ــود عملي ــيه س ــانگين حاش ــات در  مي ــر مالي ــيش از كس تي پ

بـوده   1380در سـال  % 73/15ي تـازه تأسـيس حـوزه تجـارت الكترونيـك      ها شركت

شركت در ارزشيابي . باشد مي %72/14اين ميانگين  1376-1381ي ها سالطي . است
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. دست يابد% 71/14كه شركت طي ده سال به حاشيه سود عملياتي  كرديمفرض تارا 

هـاي   بـا شـركت  دارند كه چون ساختار هزينـه شـركت    داعتقابسياري از صاحبنظران 

دو دليـل وجـود دارد   . ديگر تفاوت عميقي دارد بنابراين حاشيه سود نيز متفاوت است

گـذاري خـدمات    اول ايـن كـه چـون قيمـت    . كه ناقض نظر اين صاحب نظران اسـت 

ها نازل است بنـابراين نـرخ رشـد     شركت نسبت به ديگران بسيار تهاجمي است قيمت

كه پيش بينـي بلندمـدت    اين استدليل دوم . مدها بيشتر و حاشيه سود پايين استآرد

  .ي سنتي استها شركتي ارائه دهنده خدمات الكترونيك بيش از ها شركتبراي 

پـس  بازار زياد خواهد بود  فشاربنابراين در اين حوزه فعاليت رقابت بيشتر است و 

  .كردحاشيه سود افت بيشتري خواهد 

ديگـر فـرض كـرديم كـه     اي  بـه دوره  اي حاشيه سود عمليـاتي از دوره  قالانتبراي 

شركت قابليت  درولي تا سال پنجم  دارد ي اوليه بهبود بيشتريها حاشيه سود در دوره

در جدول زيـر  . نمايد مي ايجاد سود وجود ندارد و تا سال پنجم شركت زيان گزارش

سال  10قبل از بهره و ماليات طي  از پيش بيني حاشيه سود عملياتي و سوداي  خلاصه

  . ارائه شده است) سال يازدهم(ينده و ارزش سود نهايي پس از ده سال آ

  شركت تارا: حاشيه سود عملياتي. 3جدول 

 EBIT  حاشيه سود عملياتي  درآمدها  سال مالي

0  
1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  

  )11(سال نهايي 

537  
806  
1611  
2900  
4640  
6496  
8770  
11401  
13681  
15049  
15802  
16592  

 %45/79 -  
 %06/48 -  
 %14/27 -  
 %18/13 -   
 %88/3 -  
 %32/2  
 %45/6  
 %21/9  
 %05/11  
 %27/12  
 %09/13  
 %72/14   

427 -  
387 -  
437 -  
382 -  
180 -  
151+  
566  
1050  
1511  
1847  
2068  
2442  

  . است% 5نرخ رشد در سال نهايي حدود * 
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ي مـا  هـا  تر يا سريعتر از پـيش بينـي  در حقيقت اگر بهبود حاشيه سود عملياتي كند

  .بالاتر تخمين زد ياتر  وردي را پايينآبايستي ارزش بر شود

ماليـاتي را   اثـر باشد بنـابراين بايسـتي از دو جنبـه    % 35فرض كنيد كه نرخ ماليات 

 ي اول تـا چهـارم اسـت كـه شـركت زيـان      هـا  سـال اولين جنبه در طـي  . برآورد كنيم

 آوريكند و از سال چهارم به بعد كه قابليت سود نمي تدهد و هيچ مالياتي پرداخ مي

دومين جنبه به زيان انباشته برمي گردد و . شود استفاده مينرخ ماليات  گردد مي فراهم

يعنـي  . آورد مـي  است كه پس از ايجاد وجوه براي سال پنجم به بعد فـراهم اي  ذخيره

  .ريال استميليارد  676حدود تارا ي قبل شركت ها سالزيان انباشته 

ماليات و نرخ مـوثر ماليـات    شمولاي از زيان عملياتي يا سود م جدول زير خلاصه

   .ي  آتي بهمراه داردها پيش بيني دوره ايرا بر

  شركت تارا: زيان عملياتي و ماليات. 4جدول 

  EBIT  سال مالي
خالص زيان عملياتي 
 ابتداي دوره مالي 

سود مشمول 
 ماليات 

 ماليات  نرخ ماليات پرداختني 

1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  
11  

387 -  
437 -  
382 -  
180 -  
151  
566  
1050  
1511  
1847  
2068  
2442  

676  
1063  
1500  
1883  
2063  
1912  
1346  
297  
0  
0  
0  

0  
0  
0  
0  
0  
0  
0  

1215  
1847  
2068  
2442  

0  
0  
0  
0  
0  
0  
0  
425  
646  
724  
855  

 %0  
 %0  
 %0  
 %0  
 %0  
 %0  
 %0  
13/28 %1  

35 %  
35 %  
35 %  

                                                 
تر از نرخ معمول است زيرا شركت از  ات پرداختي توسط شركت كمملاحظه نمائيد كه در سال هشتم نرخ مالي. 1

 .هاي گذشته زيان انباشته دارد دوره
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  ي جديد براي ايجاد رشدها يگذار سرمايهبرآورد . 4گام 

مبـالغ   معمـولاً  .هاي جديـد دارنـد   يگذار سرمايهبراي رشد بيشتر نياز به  ها شركت

در . توانـد بـه  سـرعت تبـديل بـه سـود گـردد        نمي ي نوپاها شركتي در گذار سرمايه

بـه   .نماينـد ايجـاد  ي جديـد نيـاز بـه زمـان دارنـد تـا سـود        هـا  يگـذار  سـرمايه حقيقت 

گفتـه   يگـذار  سـرمايه  1هـاي  گردد درنگ مي هايي كه باعث وقفه در ايجاد سود زمان

ر ت ـ ي بالغ چـون سـابقه شـركت موجـود اسـت بنـابراين راحـت       ها شركتدر . شود مي

نـرخ رشـد   . رشـد را بـرآورد نمـود    جهـت  مجـدد هـاي   يگـذار  سرمايهتوان ميزان  يم

حتمــال در تغييـــر  هــاي جديــد و ا   يگــذار  ســـرمايهشــركت بســتگي بــه ماهيــت     

ي هـا  شـركت چالش اصلي در ارزشيابي اين امر ي انجام شده دارد و ها يگذار سرمايه

  .گردد مي نوپا محسوب

ي جديد و نرخ بـازدهي كـه از   ها يگذار سرمايهرشد سود عملياتي تابعي است از 

  : شود مي ي جديد تحصيلها يگذار سرمايه
  رشد مورد انتظار= گذاري جديد  نرخ سرمايه× نرخ بازده سرمايه 

نرخ رشد مورد انتظار را براساس معادلـه فـوق بـرآورد نمـوده      ها در اكثر ارزشيابي

هنگامي كه حاشيه سود عمليـاتي شـركت منفـي اسـت و بـازده حقـوق صـاحبان        . ايم

ســهام نيــز مثبــت نيســت نــرخ بــازدهي ســرمايه را چگونــه حســاب كنــيم؟ در مــورد   

 نمـاييم،  مـي را بـرآورد   )درآمـد خـدمات  يـا  ( ي نوپا ابتدا نرخ رشد فـروش ها شركت

 زاييبـه ايجـاد ايـن درآمـد     تبايس ـ مـي يي را كـه  هـا  يگـذار  سـرمايه توان  بنابراين مي

توان از نسبت فروش به سرمايه استفاده  مي براي ايجاد اين ارتباط. بيانجامد تخمين زد

دار درآمـد  چه مق مجددي گذار سرمايهكند كه از يك ريال  مي اين نسبت بيان. نمود

  : شود مي فروش حاصل

                                                 
1. Lag 
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  تغيير مورد انتظار در درآمدها
  گذاري مجدد مورد انتظار سرمايه= 

  نسبت فروش به سرمايه

 اگـر يك ميليارد ريال درآمـد فـروش را بـرآورد كنـيم     خواهيم  ميبه عنوان مثال 

اين . دميليون ريال سرمايه جديد خواهيم بو 25باشد نيازمند  4نسبت فروش به سرمايه 

هـاي   و ممكـن اسـت بـا محـدوديت     داردفـروش بـه سـرمايه    نسـبت   به تعييننياز  رخن

در حقيقـت  . مواجه شويم )ي نوپاها شركتبه دليل فقدان سوابق كافي در (اطلاعاتي 

در . ت مورد نظر عامل بسيار كليدي براي تخمين نسبت فروش بـه سـرمايه اسـت   نعص

توانـد بـا اسـتفاده از نـرخ رشـد مـورد        مـي  مجـدد ي گذار سرمايهوضعيت ثابت نياز به 

  : انتظار و نرخ بازده سرمايه مورد انتظار حاصل شود

Roc  رشد ثابت مورد انتظار × ثابت =  
  گذاري مجدد مورد انتظار  نرخ سرمايه

  در شرايط ثابت 

RoC  ×IRR = g 

ي تـاريخي شـركت از متوسـط نـرخ     هـا  اي اسـتفاده از سـوابق و داده  ج ـوان بت ـ مي

 سـرمايه در گـردش   اي و مخـارج سـرمايه  براسـاس  (صـنعت  در  مجددي گذار يهسرما

  .استفاده نمود) مورد نياز
  گذاري مجدد مورد نياز شركت تارا برآورد سرمايه): 4(مثال 

مربـوط بـه تحقيـق و    يهاي مجـدد  گـذار  سـرمايه دهـد كـه    مي سوابق شركت نشان

. ي ثابـت بـوده اسـت   ها ييي در داراگذار سرمايهو  ي ديگرها شركتتحصيل  ،توسعه

بـراي بـرآورد   . در انـدازه شـركت دارد  اي  هاي جديد سهم عمـده  يگذار سرمايهمبلغ 

  : از اطلاعات زير استفاده شده است مجدد مورد نيازي گذار سرمايه

شـامل  اي  ي سـرمايه هـا  ي در دارايـي گـذار  سـرمايه اقدام به  1380شركت در سال  .1

ميليـارد   73سرمايه در گردش بـه مبلـغ    وريال  ميليارد 160تحقيق و توسعه به مبلغ 

ميليـارد ريـال    537ميليـارد ريـال بـه     34درآمـدهاي شـركت از   . ريال نموده است

همين اساس نسبت فروش به سرمايه در طي سال مـورد نظـر   ر ب. افزايش يافته است
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  : شود ميبصورت زير برآورد 

16/2=  
)34 – 537(  

=  
  1380تغيير در فروش سال 

  فروش به سرمايهنسبت = 
  1380گذاري مجدد  تغيير در سرمايه  )73+160(

. بـوده اسـت   2 تقريبـاً ميانگين نسبت فروش به سرمايه صنعت خدمات الكترونيك  .2

فعاليـت   هـا  EDSتر ميباشند و در حوزه  يي است كه بالغها شركتاين نسبت براي 

  .تبوده اس 21/2ي كوچكتر نسبت مورد نظر ها شركتدر . كنند نمي

بيني دوره آتـي   براي پيشتارا ما فرض كرديم كه نسبت فروش به سرمايه شركت 

 يـاد نشـان داده شـد بـه     قبلـي برآورد فروش را كه براساس جـدول  . باشد 20/2حدود 

  .را برآورد كنيم مجددي گذار سرمايهتوانيم نرخ  ها مي با استفاده از آن داده. آورديد

  ركت تاراش: گذاري مجدد نرخ سرمايه. 5جدول 

  درآمدها  سال 
تغيير در 

 درآمدها

گذاري  سرمايه

 مجدد
 EBIT (1-t) Roc) كل سرمايه 

0  
1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  

537  
806  
1611  
2900  
4640  
6496  
8770  
11401  
13681  
15049  
15802  

 --  
269  
806  
1289  
1740  
1856  
2274  
2631  
2280  
1368  
752  

 --  
122  
366  
586  
791  
844  
1033  
1196  
1036  
622  
342  

2744  
2866  
3232  
3818  
4609  
5452  
6486  
7682  
8718  
9340  
9682  

427 -  
387 -  
437 -  
382 -  
180 -  
151  
566  
1050  
1086  
1200  
1344  

0  
 %11/14 -   
 %26/15 -  
 %83/11 -  
  %72/4-  
 %27/3  
  %38/10   
 %19/16  
 %14/14  
 %77/13  
 %39/14  

  

كـل   ،سـرمايه اوليـه  و اضافه نمـودن آن بـه    مجددي گذار سرمايهاز طريق برآورد 

در ستون آخـر از تقسـيم سـود عمليـاتي قبـل از      . سرمايه شركت را برآورد نموده ايم

آمـده   دسـت  بـه  (RoC)نرخ بـازدهي سـرمايه    ،بهره و ماليات بر كل سرمايه برآوردي

تـر از   تخمين زده شد كه پايين% 39/14در سال دهم نرخ بازدهي سرمايه حدود . است
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اولين سال ثبـات  (در سال يازدهم . است%) 15در حدود (ت متوسط نرخ بازدهي صنع

به سمت متوسط بازدهي صـنعت  شركت تارا فرض كرديم كه بازده سرمايه  )شركت

را در  مجـدد ي گـذار  سـرمايه تـوانيم نـرخ    مي %5با فرض نرخ رشد ثابت . كند نيل مي

  : شرايط رشد ثابت محاسبه كنيم

333315
5 /%%
% ==

Roc
g  =در شرايط رشد ثابت مجددگذاري  نرخ سرمايه  

  
 شـركت تـارا   براي شرايط رشـد ثابـت در ارزشـيابي    مجددي گذار سرمايهاز نرخ 

  . ايم استفاده كرده

  1ها ها و وقفه رنگدآثار : و رشد مجددگذاري  نرخ سرمايه

گـذاري مجـدد و رشـد     در ارزشيابي شركت تارا فرض نمـوديم كـه نـرخ سـرمايه    

ــد   ــان رخ خواهـ ــزايش در  . دادبصـــورت همزمـ ــه افـ ــده كـ در حقيقـــت فـــرض شـ

. انجامـد  هاي جديد بصورت آني به افزايش در درآمدهاي فـروش مـي   گذاري سرمايه

ــدگاه        ــك دي ــوان ي ــه عن ــله دارد و ب ــت فاص ــا واقعي ــرض ب ــن ف ــي اي ــاي واقع در دني

هاي جديد و رشد  گذاري شكاف زماني بين سرمايه. شود كارانه محسوب نمي محافظه

در ارزشيابي شركت تارا فرض شده كه شـكاف  . بيشتري بررسي شودبايستي با دقت 

گـذاري جديـدي در سـال يكـم انجـام شـود        دهد و اگر سرمايه زماني يكساله رخ مي

شكاف زماني بـراي  . شود گذاري در درآمدهاي سال دوم نمايان مي نتيجه اين سرمايه

. هـا دارد  گـذاري  يهگذاري و نوع سرما ها بستگي به حجم سرمايه گذاري تحقق سرمايه

هاي شركت و به منظور تجهيز  تر شدن فعاليت ها براي عميق گذاري بسياري از سرمايه

هــا مربــوط بــه تحصــيل  گــذاري هــاي عمليــاتي اســت و برخــي از ســرمايه زيرســاخت

  .هاي اقتصادي ديگر است بنگاه

                                                 
1. Lagged Effects 
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  برآرود پارامترهاي ريسك و نرخ تنزيل .5گام 

يون بين بـازده سـهام و بـازده بـازار     سا از رگرتن بيمدر رويكرد استاندارد براي تخ

م عرضـه  مـو خواهنـد بـه ع   مـي  وان هنگامي كـه جي نوپا و ها شركت. شود مي استفاده

تـوان از رويكردهـاي متـداول بـراي      نمـي  ي تاريخي محـدودي دارنـد و  ها شوند داده

در فصـول گذشـته بـراي رويكردهـاي جـايگزين      . برآورد ريسك آنها استفاده نمـود 

هـايي را   مثـال  )كنـد  مـي  هـاي موجـود را برطـرف    عنوان پلي كه شكاف به( بتاتخمين 

اگـر  . شـود  صـنعت بـرآورد مـي   براساس رويكرد ريسك يك رويكرد . بوديم آورده

در فهرسـت   تـر  سـال يـا بـيش    2وجود داشته باشد كه طي اي  ي قابل مقايسهها شركت

آنهـا  ميـانگين   ازتـوان   را مـي بورس اوراق بهادار پذيرفتـه شـده انـد پـارامتر ريسـك      

 وجود نداشـت پارامترهـاي ريسـك را   اي  ي قابل مقايسهها شركتاگر  .دست آورد به

ي مـالي ماننـد نوسـان    ها ويژگي. شركت تخمين زدخود ي مالي ها ويژگياز توان  مي

تواننـد   مـي  ي ماليها هاي ورودي نقد و اهرم ريانج خصوصيات ،اندازه شركت ،سود

  . را نشان دهندنمايي از ريسك 

اگر شركت نوپا بدهي داشته باشد مشكلات متعددي براي تخمـين هزينـه سـرمايه    

 بنـدي  را براسـاس بـدهي رتبـه    هـا  شـركت كشورها بعضي در  .خواهيم داشت ها بدهي

در چنـين  . اسـت انجام شـده  كنند و ملاك تأمين مالي آنها رتبه حاصل از ارزيابي  مي

در تـأمين مـالي دچـار مشـكلات خاصـي       عمـولاً مي نوپا ها شركتشرايطي است كه 

خيلـي از موسسـات اعتبـاري بـه دليـل       معمولاً. اند زيرا هنوز رتبه بندي نشده شوند مي

يك راه براي رتبه . دهند نميوام به آنها مثبت نيست  ها شركتحاشيه سود اين  كه آن

. بيني اسـت  شي پيها ي متداول و براساس دادهها استفاده از نسبت ها شركتبندي اين 

كنيم كـه نـرخ رشـد بـه مـرور زمـان در سـطح         مي بلوغ فرضدوره ي ها شركتبراي 

ي تأمين مالي ها اهرمپس  ،كند نمي يابد و حاشيه سود نيز خيلي نوسان مي تحقق يثابت

نزديـك بـه يـك     هـا  شـركت اي اين تشركت نيز به يك سطح نرمال و بالغ رسيده و ب



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

584

بايسـتي هزينـه سـرمايه صـاحبان سـهام را براسـاس       ي نوپا ها شركتبراي  .خواهد بود

توان  مي .رات سرمايه و هزينه سرمايه بدهي را براساس تغييرات اهرم برآورد نموديتغي

شـركت  بـراي  گـذاري شـده    با در نظر گرفتن متوسط صنعت يا نسـبت بـدهي هـدف   

  .تخمين زد راهزينه سرمايه 

  اهرم عملياتي و ريسك

تـر از   هـاي نوپـا و جـوان را بـيش     شـود بتـاي شـركت    يكي از دلايلي كه باعث مي

هاي نزديك به مرحله بلوغ در حـوزه تجـاري مربوطـه در نظـر بگيـريم اهـرم        شركت

هاي نوپا بالاست ولـي آثـار    هزينه ثابت شركت. هاي بالغ است بالاي عملياتي شركت

اگـر از روش بـرآورد صـنعت    . آن هنوز در برآوردهاي شركت نشان داده نشده است

هـاي قابـل مقايسـه باشـد دو گزينـه در مقابـل        راي بتا استفاده كنيم و معيار ما شركتب

  :داريم

شوند به عنوان مبناي  هاي داراي اندازه كوچك كه در بورس معامله مي از شركت .1

مقايسه استفاده شود كه ممكن است صرفاً درجه حساسيت آن شركت را در بازار 

  .نشان دهد

بيشـتري دارد تعـديل بتـاي تخمينـي براسـاس اهـرم       رويكرد ديگـر كـه مقبوليـت     .2

در فصــول گذشــته ديديــد كــه چگونــه بتــا را براســاس ســاختار  . عمليــاتي اســت

 : صورت زير است هاي ثابت تعديل نموديم معادله بتا براساس اين روش به هزينه

]
  هاي ثابت هزينه

  بتاي غيراهرمي= بتاي تجاري ] 1+
  هاي متغير هزينه

.  

  شركت تارا : تخمين پارامترهاي ريسك و هزينه سرمايه ).5( مثال

و دقيقـي   حيحص ـبـه صـورت   تـوان   نمـي اطلاعات  كمبودبه دليل تارا در شركت 

ي صـنعت  ها شركترگرسيون بازده سهام در مقايسه با بازده  .ريسك را برآورد نمود

  . است 23/2انحراف استاندارد و  06/3اي تداراي ب 1379در سال 
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را  B2Bي ها شركت دراي غير اهرمي تكت متوسط براي جاري شتد ببراي برآور

ي هـا  شركتاي غير اهرمي براي تمتوسط بهمچنين ) 2حدود تقريبي ( انتخاب كرديم

وان ت ـ مي ي مالي مورد نظر راها ويژگيتارا در شركت . است) 98/0(خدماتي تجاري 

قيت در حـوزه خـدمات   تواند باعث موف ميتي آمورد بررسي قرار داد و پتانسيل رشد 

ارزش  ،ميليـارد ريـال   1/25اي شركت ه بدهي ارزشيابي،در زمان . الكترونيكي گردد

ارزش و  ريـال  828قيمـت سـهام    ،ميليـارد ريـال   12/131ي آتي حدود ها فعلي بدهي

حقـوق  بـه  نسـبت بـدهي    .ميليـارد ريـال اسـت    1890كل بازار حقوق صاحبان سـهام  

  : ها خواهيم داشت با اين داده .شده است برآورد% 26/8نيز صاحبان سهام 

%2681890
12131125

/
)//(   نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام =  +=

)]()([ EDt−+   بتاي اهرمي = بتاي غيراهرمي  11

        172082600112 /)/()([ =−+  =  

سـال ابتـدايي    5طـي   چـون سال اوليه ارزشـيابي اسـتفاده شـده و     5ا براي تاز اين ب

اگر نرخ بازده بدون ريسـك  . نرخ ماليات صفر بوده است گردد نميالياتي پرداخت م

در نظر بگيريم بنابراين هزينه سـرمايه صـاحبان سـهام    % 4و صرف ريسك را % 4/5را 

  : آيد دست مي بهسال ابتدايي  5براي 
0614417245 /)(// %%%   هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام=  +=

سـال اوليـه    5متوسـط سـود عمليـاتي بـراي      هـا،  مايه بـدهي براي برآورد هزينه سـر 

شامل (ي مالي جاريها هزينه رو آنرا ب) ميليارد ريال 54ارزش به (محاسبه بيني را  پيش

  : تقسيم كرديم) هزينه مالي آتي براي عمليات در دوره جاري
 EBITميانگين 

  بيني شده نسبت پوشش هزينه مالي پيش= 
  )لي آتي براي دوره جاريهزينه ما+ هزينه مالي (

73411452
54 /

)//(
=+    
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BBتوان در گروه  مي راشركت چنين نرخي با 
قـرار  ) رتبـه بنـدي اوراق قرضـه   ( 1

هزينـه  خواهـد بـود بنـابراين    % 5/3هاي آن  پرداختعدم توانايي داد و صرف ريسك 

سـال   5شـركت طـي   چون . خواهد بود% 9/8سال آتي  5قبل از ماليات براي  ها بدهي

  .استقبل و بعد ماليات با يكديگر برابر  ها كند نرخ بدهي نمي آتي مالياتي پرداخت

شـود كـه    فـرض مـي  سال هنگامي كه سطح بلوغ شركت افـزايش يافـت    5بعد از 

 بتـا ي بالغ در حوزه تجارت الكترونيك شده و ها شركتمشابه با تارا ريسك شركت 

 ).داراي ريسـك بـالايي اسـت    هـا  اير بخـش هم نسبت به س ـ زكه با(تقليل يابد  2/1به 

خواهد رسيد % 7كاهش يافته و به  صنعتسوي ميانگين به هزينه بدهي قبل از ماليات 

جـدول زيـر    .رسـد  مـي  %12ميانگين صنعت افزايش يافته و به  ويو نسبت بدهي به س

صـاحبان سـهام و هزينـه سـرمايه كـل را بـراي       و  نتايج بـرآورد هزينـه سـرمايه بـدهي    

  . دهد تارا نشان مي  شركت

  شركت تارا: هزينه سرمايه. 6جدول 

  بتا  سال
هزينه سرمايه 
  سهامداران

ها  هزينه بدهي
  قبل ماليات

  نرخ ماليات
ها  هزينه بدهي
  بعد ماليات

نسبت 
  بدهي

هزينه 
  سرمايه

1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  

17/2  
17/2  
17/2  
17/2  
17/2  
97/1  
78/1  
59/1  
39/1  
20/1  

 %06/14  
 %06/14  
 %06/14  
 %06/14  
 %06/14  
 %29/13  
 %52/12  
 %74/11  
 %97/10  
 %20/10  

 %90/8  
 %90/8  
 %90/8  
 %90/8  
 %90/8  
 %52/8  
 %43/8  
 %27/8  
 %95/7  

 %7  

0  
0  
0  
0  
0  
0  
0  
 %93/27  

 %35  
 %35  

 %90/8  
 %90/8  
 %90/8  
 %90/8  
 %90/8  
 %52/8  
 %43/8  
 %96/5  
 %17/5  
%55/4  

 %63/7  
 %63/7  
 %63/7  
 %63/7  
 %63/7  
 %51/8  
 %72/8   
 %09/9  
 %82/9   
 %12  

 %67/13  
 %67/13  
 %67/13  
 %67/13  
 %67/13  
 %88/12  
 %16/12  
 %22/11  
 %40/10  
 %52/9  

                                                 
  . به فصل برآورد پارامترهاي ريسك و هزينه سرمايه رجوع شود. 1
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در  2/1سال بصـورت خطـي بـه     5طي  17/2از  بتابينيد كه عامل  مي در ارقام فوق

 %55/4اول بـه   سـال  5در طـي  % 90/8سال دهم كاهش يافته و هزينه سرمايه بدهي از 

تنـزل يافتـه   % 52/9هزينه كل سرمايه در سـال دهـم بـه    ، در نتيجه ل دهم رسيدهادر س

  . است

  برآورد ارزش شركت .6گام 

و پارامترهـاي   مجـدد ي گـذار  سـرمايه نـرخ   ،يي چـون سـود  ها پس از برآورد داده

 گـاهي . ي متداول ارزشيابي ارزش شركت را برآورد نمودها توان با روش ميريسك 

هـاي   جريـان اما با بهبود حاشيه سود  شود ميي اوليه منفي ها سالدر  هاي نقدي جريان

بـرآورد   ،ن سـهم تعيـين ارزش  بيشـتري مـوارد  در ايـن گونـه   . مثبت خواهد شـد  نقدي

ما درباره نرخ رشـد در طـي دوره ثبـات     اتضدر نتيجه مفرو استارزش دوره پاياني 

  . از اهميت بيشتري برخوردار است

هاي عملياتي شركت به دو عامـل اساسـي نيـاز     دست آوردن ارزش دارايي براي به

شود و به فرض تـداوم   يك عامل به احتمال بقا يا عدم بقاي شركت مربوط مي. داريم

هـاي غيرعمليـاتي در تعيـين ارزش     عامل ديگر به ارزش دارايي. عمليات وابسته است

  . بستگي دارد

  1بقاء

كنـيم   هاي نقدي، فـرض مـي   وش تنزيل جريانهنگام ارزشيابي شركت براساس ر

ايـن فـرض   . شـود  هـاي نقـدي مـي    كه تداوم عمليات و اسـتمرار باعـث ايجـاد جريـان    

هاي نوپـا را تحـت تـأثير قـرار دهـد زيـرا بسـياري از         تواند نحوه ارزشيابي شركت مي

اگـر  . انـد  هاي ابتدايي حيات به دلايل گونـاگون منحـل شـده    هاي نوپا در سال شركت

                                                 
1. Survival  
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احتمالاتي را ناديده بگيريم و براساس بهترين شرايط و بر پايه گسترش بيشـتر و   چنين

تر، شـرايط را ارزشـيابي نمـاييم بـه ارزش بـالاتري از حـد معقـول         سودآوري مناسب

تـوان دو گزينـه را بـراي بهبـود ارزشـيابي       در چنين شرايطي مـي . دست خواهيم يافت

  : انتخاب نمود

ار و سود قابل دستيابي را در شرايط نـامطلوب حـدس   توان نرخ رشد مورد انتظ مي .1

توانـد در دو سـناريوي    بنابراين، نرخ رشد مورد استفاده براي تعيين درآمد مي. زد

هـاي نوپـا امكـان سـاده كـردن       براي شـركت . دست آيد به 2و بدبينانه 1بينانه خوش

بينـي   شهاي ارزشيابي دشوار است ولي آينده را بايد براسـاس آينـده پـي    پيچيدگي

  . كرد

تـوان فـرض تـداوم     هـاي نقـدي مـي    هاي تنزيل جريـان  در ارزشيابي براساس مدل  .2

براسـاس  . اي از عـدم احتمـال تـداوم عمليـات محاسـبه نمـود       عمليات را بـا درجـه  

تـوان احتمـال عـدم     مـي ) 4و مونت كـارلو  3مثل آزمون درستي(هاي آماري  روش

بقا در شرايط تداوم عمليـات و در   برآورد احتمال. تداوم عمليات را محاسبه نمود

 : شود نتيجه تعيين ارزش از معادله زير حاصل مي

  ارزش شركت ) = احتمال بقا با فرض تداوم عمليات(× هاي نقدي  ارزش فعلي جريان

  ) +1 –احتمال بقا (× ) ارزش انحلال يا ارزش در شرايط بحران(

  هاي غيرعملياتي  ارزش دارايي

هـاي   توان وجـوه نقـد، شـبه نقـد و دارايـي      ها مي از شركت براي ارزشيابي بسياري

هـا   معمولاً ارزش دارايي. ها برآورد نمود المعامله را براساس ارزش ساير شركت سريع

                                                 
1. Optimistic  
2. Pessimistic  
3. Statistical Probit  
4. Mont Carlo 



  /  ...هاي تازه تأسيس و  ارزشيابي شركت: همشانزدفصل 

 

589

ترازنامه آخـرين سـال مـالي ارقـام     . شود هاي مالي برآورد مي براساس آخرين صورت

اين . دهد جاري نشان ميهاي قابل تبديل به نقد را براساس ماهيت جاري و غير دارايي

ارقام در ماههاي آخر سال و ابتداي سال با يكديگر تفاوت دارند، بنابراين اسـتفاده از  

  . ها تا حدودي پيچيده است ترازنامه براي ارزشيابي دارايي

  شركت تارا : برآورد ارزش شركت). 6(مثال 

ارزش كـل  توان  هاي نقدي و نرخ تنزيل مناسب مي دست آوردن جريان پس از به

هـاي   هاي عملياتي آتي و مزيت هنگام برآوردها، ارزش زيان. شركت را برآورد نمود

هـا اوليـه محاسـبه كـرديم و سـپس ارزش       حاصل از كـاهش نـرخ ماليـات را در سـال    

هاي نقـدي،   اي از جريان جدول زير خلاصه. هاي نقدي آتي را برآورد نموديم جريان

سـال   10هاي آزاد نقدي را طـي   ش فعلي جريانگذاري مجدد مورد نياز و ارز سرمايه

  . آينده نشان داده است

  

  شركت تارا: ارزش فعلي جريان نقد آزاد. 7جدول 

  سال
EBit  

)-t1( 

گذاري  سرمايه

  مجدد
FCFF ارزش فعلي  هزينه سرمايه تجمعي  هزينه سرمايه  

1  388-  122  510-  67/13%  1367/1  449-  

2  438-  366  805-  67/13%  2920/1  623-  

3  384-  586  970  67/13%  4686/1  660-  

4  182-  791  973  67/13%  6693/1  583-  

5  149  844  694-  67/13%  8975/1  366-  

6  565  1033  469-  88/12%  1419/2  219-  

7  1049  1196  147-  16/12%  4024/2  61-  

8  1089  1036  52  22/11%  6719/2  19  

9  1200  622  578  40/10%  9498/2  196  

10  1344  342  1002  52/10%  2307/3  310  

   -2435= العاده  هاي نقدي طي دوره رشد فوق مجموع ارزش فعلي جريان
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العـاده   هاي نقدي طـي دوره رشـد فـوق    مجموع ارزش فعلي جريان جدولاين در 

دوره اسـتمرار  (هاي نقدي براي دوره رشد ثابـت   محاسبه شده است، اما ارزش جريان

سـال، ابتـدا جريـان     10براي تعيين ارزش مستمر پس از . محاسبه نشده است) عمليات

  . آيد دست مي نقد آزاد سال يازدهم به
  آزاد شركت   ي نقدها جريان= t1(EBIT-() 1-در طي دوره ثبات  مجددنرخ سرمايه گذاري (

1058) =33/0-1) (35/0-1 (2442=  

نهـايي را   ارزش% 33و نرخ سرمايه گذاري مجدد % 5با استفاده از نرخ رشد ثابت 

  :صورت زير برآورد نمود توان به مي
  ارزش مستمر= /FCF11) هزينه سرمايه ثابت –نرخ رشد ثابت ( 

       23404
5%956%

1058
=

−
=

)(
   

  :گردد هاي عملياتي شركت نيز براساس معادله زير برآورد مي ارزش دارايي
  ي عملياتيها داراييارزش =العاده دوره رشد فوقطي  هاي نقدي جريانارزش فعلي +ارزش مستمر

480
22793

234042435 =+−=
/

  

هـاي سـريع المعاملـه و سـاير      هـاي غيـر عمليـاتي ماننـد نقـد، دارايـي       ساير دارايـي 

  :  هاي عملياتي اضافه نمود ها را بايستي به دارايي گذاري سرمايه
  ارزش كل شركت =  ي عملياتيها داراييارزش + المعامله ي سريعها دارايينقد + ها گذاري ساير سرمايه

       5097 =38+249 +4809=  

احتمـال  بايد  باشد اما ميآتي  هاي سال دراين روش براساس فرض تداوم عمليات 

در نظـر بگيـريم تـا ارزش    را چقـدر   تـارا و ناتواني در تداوم عمليات شركت  بقاعدم 

  آمده از اطمينان بيشتري برخوردار باشد؟ دست به

مـاه   6توانـد فقـط در حـدود     نقدي، ايـن شـركت مـي   فرض كنيد براساس بودجه 

نيازهاي نقدي عملياتي را پوشش دهد و اگر احتمال نـاموفق بـودن پوشـش نيازهـاي     

همچنـين انتظـار   . يابـد  عملياتي افزايش پيدا كند، امكـان تـداوم عمليـات كـاهش مـي     
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  . سال بعد شركت زيان مورد انتظاري را تحمل نمايد 6رود كه  مي

ت اين است كه از اهـرم بـالايي اسـتفاده نكـرده و نيـاز زيـادي بـه        خبر مثبت شرك

فـرض كنيـد كـه بـا چنـين      . ها نـدارد  نقدينگي نداشته و شتاب براي بازپرداخت بدهي

باشـد و ارزش فـروش شـركت در    % 25ثبـاتي شـركت حـدود     اطلاعاتي احتمـال بـي  

ارزش . باشـد  )ميليـارد  2744مبلغ (ها  ارزش دفتري دارايي% 50شرايط بحراني حدود 

  :توان براساس معادله زير برآورد نمود شركت را مي
  تارا ارزش شركت = ارزش با فرض تداوم عمليات× احتمال تداوم عمليات 

  + ارزش تصفيه در شرايط بحران × احتمال عدم تداوم عمليات 

25/0 ×)5/0×2744 + (75/0×5097 =  

4166 =  

  زش هر سهمبرآورد ارزش حقوق صاحبان سهام و ار. 7گام 

دست آوردن ارزش حقوق صاحبان سـهام از طريـق ارزش كـل شـركت،      براي به

نفعان شركت بجز سهامداران اسـت از ارزش شـركت    كليه ارزشي را كه متعلق به ذي

هـا و   نفعان شركت شامل بدهي به بانـك  هاي بالغ، اقلام ذي در شركت. كنيم كسر مي

هاي نوپا و جوان ممكن است سهام  كتدر شر. اوراق قرضه منتشر شده به عموم است

ممتاز كه داراي امتياز متفاوتي با سهام عادي است وجود داشته كـه بايسـتي از ارزش   

  . دست آيد شركت كسر، تا ارزش حقوق صاحبان سهام عادي به

السـهم   بايسـت حـق   دست آوردن ارزش حقوق صـاحبان سـهام عـادي مـي     براي به

  . ر شودسهام داراي اختيار معامله نيز كس
  

  برآورد ارزش شركت تارا  :)7( مثال

  5097    ارزش برآوردي 

  1/25      ها بدهي

  131    ارزش فعلي تعهدات آتي 
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  ارزش حقوق صاحبان سهام = ارزش شركت  –ها  بدهي

4491) =131+25(-5097 =  

سـال و نـرخ    92/8ميليون سهم با متوسط عمر  45911شركت براي  1380در سال 

با استفاده از مدل بلاك و شولز ارزش اختيار . ر معامله صادر كرد، اختيا29/35توافق 

ميليـارد   349فرض كنيد كل ارزش اختيـار معـاملات   . رسيد 28/8به  1381معامله در 

  . ريال باشد
  4941              ارزش شركت 

  227 =34×)1-35/0(         ارزش حقوق صاحبان سهام داراي اختيار معامله ـ  
 4714        ام عادي ارزش حقوق صاحبان سه

  000/320/228          )سهم ميليون(تعداد سهام 
  65/20            ارزش هر سهم 

  آزاد و سهام غيرشناور 1سهام شناور

ها در اختيار گروهي از سهامداران است كه به هـيچ وجـه    سهام بسياري از شركت
هـايي   عدم انجام معامله چنين سـهام . در فكر معاملات سهام خود در بازار سهام نيستند

بسـياري از سـهامداران عمـده ماهيـت     . گيـرد  به اهداف و استراتژي سهامداران بر مـي 
صورت هلدينگ است و خواهان اداره شـركت در بلندمـدت هسـتند و     شان به فعاليت

بـا توجـه بـه نـوع شـناور      . اساساً قصد يا منظوري براي انجام معامله سهام خود ندارنـد 
ــي   ــتنباط م ــين اس ــودن ســهام چن ــياري از ســهام شــركت گــردد  ب ــت  كــه بس ــا قابلي ه

توان پس از كسر سهام تحـت تملـك مالـك     سهام شناور را مي. ندارند 2نقدشوندگي
فرض كنيد ارزش سهام شركتي نوپا بـا قيمـت   . برآورد نمود) سهامدار دروني(عمده 
ريال  1700اگر اين سهم در بازار به مبلغ . شود ازاي هر سهم برآورد مي ريال به 1905

اما اگر اين سهام در بازار معامله نشـود  . توانيم بگوييم زير ارزش است امله شود ميمع

                                                 
1. Free Float 
2. Liquidity 
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ــي  ــا م ــه       آي ــت ك ــرار دارد؟ واضــح اس ــي ق ــه ارزش ــدام نقط ــه در ك ــت ك ــوان گف ت
گذاران داراي افق زماني بلندمدت در تلاش يافتن سهامي جذاب بـراي خريـد    سرمايه

ماهيــت معــاملاتي آن نيــز بــر  هســتند امــا زيــر ارزش و بــالاي ارزش بــودن ســهام بــه
  . گردد مي

1هاي ارزش محرك
  

العاده كه زيـان دارنـد    هاي نوپا و داراي رشد فوق كدام عوامل كليدي در شركت
تـوان در   شوند؟ در عمل بيشـترين تـأثير را مـي    كننده ارزش محسوب مي عوامل تعيين

  . نستهاي مربوط به برآورد حاشيه سود مستمر و نرخ رشد درآمدها دا داده
ــه         ــدام ب ــتمرار و اق ــل اس ــود قاب ــيه س ــه حاش ــولاني ب ــاني ط ــق زم ــتيابي در اف دس

هاي مجدد مورد نيـاز باعـث رشـدي ثابـت بـراي درآمـدهاي شـركت         گذاري سرمايه
  . اي بر تعيين ارزش شركت دارد گردد كه تأثير عمده مي

ــه دســت   در عمــل ســهم عمــده  ــق ارزش مســتمر ب ــرآوردي از طري اي از ارزش ب
كنـد فـرض    هايي كه وابستگي ارزش را به ارزش مستمر تبيين مـي  يكي از راه .آيد مي

ــاره رشــد مســتمر اســت  آفرينــي از  دهــد كــه ارزش ايــن فــرض نشــان مــي. مهــم درب
شـود و ارزش   هاي تحصـيل شـده در آينـده حاصـل مـي      هاي موجود و دارايي دارايي

  :دست خواهد آمد زير به  شركت از مجموع ارزش دو دارايي
  ارزش شركت= ي موجود ها داراييارزش + بالقوه رشد ارزش 

دهنـد اغلـب بسـتگي بـه نـوع دوم       هايي كه نوپا هسـتند و زيـان مـي    ارزش شركت
اي در ارزشـيابي   هاست كه عامل تعيين كننده هاي اين دارايي ها دارد و ويژگي دارايي

 هــا براســاس محاســبه شــود بنــابراين نبايــد در ارزشــيابي ايــن شــركت  محســوب مــي
  . هاي بالقوه رشد آتي تعجب كرد توانايي

                                                 
1. Value driver 
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  هاي ارزش؛ براي شركت تارا  محركه): 8(مثال 

در اينجــا دو محــرك ارزش را كــه در ارزشــيابي شــركت تــارا تــأثير مهمــي دارد 

مـافرض  . نخسـتين محـرك، نـرخ رشـد مـورد انتظـار درآمـد اسـت        . كنيم بررسي مي

اگـر  . خواهـد بـود  % 40ها حـدود  سال آتي نرخ رشد درآمد 10كرديم كه تقريباً طي 

ايـن نتـايج در   . شـود  نرخ رشد درآمدها بالا باشد، ارزش هر سهم شـركت بيشـتر مـي   

ارزش هر سهم بيشتر است اما درآمد % 50در نرخ مركب . ارائه شده است) 1(نمودار 

 8/15سـال درآمـد بـه     10با اين فرض كه در عرض . شود ميليارد مي 30در سال دهم 

  . سدر ميليارد مي

هنگـامي كـه فـرض شـد     . محرك دوم ارزش، حاشيه سود عملياتي مسـتمر اسـت  

ارزش هر سـهم تقريبـاً   %) 72/14(حاشيه سود شركت گرايش به متوسط صنعت دارد 

افـزايش   %16بـه  % 72/14هنگامي كه حاشيه سود عملياتي بجـاي  . برآورد گرديد 20

تـر   يه سود عملياتي را پـايين وقتي حاش. برآورد گرديد 24تقريبا  هر سهميافت ارزش 

تنـزل   7در نظر بگيريم ارزش هر سهم شركت بـه  %) 10در حدود (از ميانگين صنعت 

  . يابد مي
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  رشد درآمدها و ارزش هر سهم. 2نمودار 

 رشد درآمدها و ارزش هر سهم

 سال آتي 10 - رشد مركب درآمد

  ارزش 
 هر سهم
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  تمرارزش هر سهم شركت و حاشيه سود عملياتي مس. 3نمودار 

  

ارزش هر سهم تحت شرايط ثابتي  كننده در ارزشيابي توجيه يكي از عوامل نگران

زمـان   همبه عنوان مثال، فرض آنكه . براساس آن شكل گرفته است ياتاست كه فرض

بسـياري از  . آورد ارزش را به شدت پايين مي نرخ رشد درآمد و حاشيه سود كم شود

كنند كه آيا اطمينـان   سش دست و پنجه نرم ميگران با اين پر گذاران و تحليل سرمايه

كافي نسبت به شرايط خوش بينانه وجـود دارد يـا در واقعيـت چنـين مفروضـاتي رخ      

  . نخواهد داد

  1اخلال و آلايش در برآورد

. هاي نوپا و تازه تأسيس مفروضاتي را در نظر گـرفتيم  در چارچوب ارزشيابي شركت

العـاده و اطلاعـات    ي داراي زيان، رشد فوقها واقعيت اين است كه ارزشيابي شركت

هايي كـه اخـلال در بـرآورد     يكي از راه. محدود، همواره با اخلال و خطا همراه است

دهد طيف ارزشيابي است يعني ارزش شركت در يك سرطيف  را به درستي نشان مي

                                                 
1. Estimation noise 

 حاشيه سود عملياتي قبل از كسر ماليات

  ارزش 
هر سهم 
 شركت
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ايـن فاصـله زيـاد در بـرآورد ارزش     . بسيار بالا و در سر ديگر طيف بسـيار كـم اسـت   

اي بدان نگاه كننـد و برآوردهـا    گران به شكل منتقدانه شود تا تحليل مولاً باعث ميمع

هـاي ارزشـيابي اتكـاء     را به دليل استفاده از مفروضات ساده نقد كرده و به ارقام مـدل 

اخـلال در ارزشـيابي از   . ما نگاهي متفاوت بـا ايـن گونـه تحليـل گـران داريـم      . نكنند

شود بلكه واقعيات براساس عـدم اطمينـان آتـي و     يكيفيت مدل ارزشيابي منعكس نم

اين عدم اطمينان مربوط به چرخـه  . شود چشم انداز نامشخص در شركت منحرف مي

هاي نوپا و تازه تأسيس بايستي بـا ايـن    حيات شركت است و هنگام ارزشيابي شركت

رد بهتري هاي گوناگون به برآو اطيمناني دست و پنجه نرم كرد و با استفاده از داده بي

هـاي ارزشـيابي در    گران به دليل پتانسيل خطـا در مـدل   بسياري از تحليل. دست يافت

اعتقادند و تنها بـا اسـتفاده    هاي ارزشيابي بي نها اكراه دارند و حتي به مدل استفاده از آ

بايـد در ارزشـيابي بـه دو نكتـه     . كنند مي  اي مبادرت به ارزشيابي هاي مقايسه از نسبت

دست آورديم كه  اول آنكه، هنگامي كه در ارزشيابي ارقامي را به. ه شوداساسي توج

با ارقام متداول در بازار بسيار فاصله دارد، بايد به اين پرسش پاسخ داد كه چرا ارزش 

بازار شركت آنقدر متفاوت است؟ دوم آنكه، ارزشيابي مستقل يك شـركت از ميـان   

ما سبد سهام ايجـاد شـده براسـاس كـل     شود، ا هاي مختلف با اخلال همراه مي شركت

گـذاري كـه    به عنوان مثـال سـرمايه  . تواند با دقت بيشتري برآورد شود ها مي ارزشيابي

اند خريداري كرده بـا ايـن كـه     سهم را كه براساس مدل ارزشيابي زير ارزش بوده 40

ايـن خطـا خيلـي بـالا       ممكن است با سطح اخلال معناداري مواجه باشـد امـا ميـانگين   

يـا عـدم   (هـاي ارزشـيابي    تواند انعكاسي از مهـارت  نيست و بازده نهايي سبد سهام مي

با افزايش تعـداد سـهم در سـبد سـهام اخـلال در ارزشـيابي كـم        . تلقي گردد) مهارت

  . شود مي
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  گذاران كاربرد ارزشيابي براي سرمايه

گــردد كــه بــراي    از رويكردهــاي ارزشــيابي اطلاعــات مفيــدي حاصــل مــي     

همـراه داشـته    تأسـيس بـه    هـاي نوپـا و تـازه    تواند تجاربي از شركت اران ميگذ سرمايه

  .باشد

بجاي استفاده از ارقام فصل به فصل يا سال به سـال در سـودآوري بيشـتر بايـد بـر      

هـا را مـورد    حاشيه سود مستمر تمركز نمـود و عامـل پايـداري و بقـا در ايـن شـركت      

  .بررسي قرار داد

هـا   توان به سلامت مالي شـركت  هاي نوپا مي شركت با درك حاشيه سود عملياتي

نگـاهي  . هـا را ارزشـيابي نمـود    گـذاري  در آينده پي برد و ميزان موفقيـت در سـرمايه  

هاي نوپا با تأكيد بر عامل بقاء و دستيابي به سـلامت   عميق به چرخه بلندمدت شركت

  . مالي و رشد مطلوب تأثير بهتري در برآوردهاي ارزشيابي دارد

ام سود خالص دوره ممكن است گمراه كننده باشد، به خصوص هنگـامي كـه   ارق

ها توان  در اين شركت. هاي جديد باعث كاهش سودآوري شود گذاري هزينه سرمايه

گيري داشته  بالقوه رشد آتي وجود دارد و ارقام سود ضعيف ممكن است بهبود چشم

به دليـل  (ي كاهش يابد هاي جاري در سطح درآمدهاي كنون هنگامي كه هزينه. باشد

تواند به عنوان علامت  مي)   گذاري بيشتر جويي مقياس اقتصادي يا قدرت قيمت صرفه

اگـر سـودآوري بـه دلايلـي چـون كـاهش يـا حـذف         . مثبت براي شركت تلقي شـود 

هـاي   مـثلاً هزينـه  (هـا زيـاد شـود     هاي جديد و در نتيجه كاهش هزينـه  سرمايه گذاري

ثر نهايي بر ارزش به دليل كـاهش رشـد آتـي نيـز منفـي      ا) توسعه شركت كاهش يابد

  . است

هـا بسـيار خطرنـاك اسـت، زيـرا       قواعد سنتي در ارزشيابي شركت .1متنوع سازي

                                                 
1. Diversify 
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. هاي نوپا و تازه تأسيس با عدم اطمينـان همـراه اسـت    اي از ارزش شركت سهم عمده

ي در براي جلوگيري از اخـلال و آلايـش در ارزش بهتـر اسـت متنـوع سـازي بيشـتر       

سازي اغلب افراد گـرايش دارنـد    به عنوان مثال هنگام متنوع. صنايع مختلف انجام داد

سهم را كه بلوغ بيشتري دارند در سبد خود نگهـداري كننـد، اكثـر ايـن      20تا حدود 

هـاي تـازه    بهتـر اسـت بـه ارقـام ارزشـيابي شـركت      . ها اندازه بزرگي نيز دارند شركت

هـا نيـز در سـبد     ي و عقلايي توجه شود و از اين شركتتأسيس و نوپا با نگاهي انتقاد

حتماً به شـرايط ورود و خـروج از صـنعت توجـه كنيـد      . سرمايه گذاري استفاده شود

اي در ارزش  هاسـت كـه سـهم عمـده     اين مزيـت . هاي رقابتي را در نظر بگيريد مزيت

  . شركت دارد

هاي اطلاعاتي، عـدم   گذاران به دليل محدوديت بسياري از سرمايه. نگرش منصفانه

اطمينان نسبت به آينده و نامشخص بودن شرايط رشد و حفـظ حاشـيه سـود بـه ارقـام      

تـر شـود اطمينـان نسـبت بـه اعـداد بيشـتر         هـر قـدر ابهـام كـم    . ارزشيابي ترديد دارنـد 

امـا در ارزشـيابي بايـد بـه مفروضـات توجـه كـرد و در برآوردهـا نگرشـي          . گردد مي

م بــه دليــل ابهــام نســبت بــه آينــده فراينــد ارزشــيابي و اگــر بخــواهي. منصــفانه داشــت

  . ايم گيري انتخاب كرده ترين راه را براي تصميم مفروضات آن را رد كنيم ناعادلانه

  كاربرد براي مديران

ــا ايــن     ــا عــدم اطمينــان همــراه اســت، مــديران ب اگــر تــوان رشــد آتــي شــركت ب

گـذاري از عـدم اطمينـان بـه      ايهكنند؟ همواره در يك فرايند سرم ها چه مي نااطميناني

مديران منطقي بجاي استفاده از ارقام مبتني بر قضاوتهاي شهودي و . رسيم اطمينان مي

هـاي ورود و خـروج    بـرآورد جريـان  . سرانگشتي بايد عدم اطمينان را ارزشيابي كننـد 

نقد از شركت همواره با سطحي از عدم اطمينان همراه است، اما بايستي در ارزشـيابي  

ه برخي از مفروضات اطمينان نمود، بنـابراين در ارزشـيابي بايـد از عـدم اطمينـان بـه       ب
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  . هاي ذهني است معمولاً برآوردها بهتر از قضاوت. اطمينان برسيم

  1بازي انتظارات

آيـد،   دسـت مـي   هاي نوپا از طريق افزايش رشد آتـي بـه   بخش عمده ارزش شركت

هاي بـازار بـه اطلاعـات از     مي دارد و واكنشبنابراين انتظارات در تعيين ارزش نقش مه

در حقيقـت بـازي انتظـارات نقـش زيـادي در تبيـين       . حساسيت بالايي برخوردار اسـت 

تغييرات قيمت سهام داشته و اطلاعات جديد ممكن اسـت انتظـارات بيشـتري را فـراهم     

  ) چرا؟.هاگردد كاهش قيمت موجب است كه اخبارسودآوري مناسب ممكن حتي. (نمايد

  نتظارات، اطلاعات و ارزشا

گيرند؟ سوابق گذشته شركت و صـنعت مبنـاي مهمـي     انتظارات چگونه شكل مي

  . گردد در برآوردهاست كه اطلاعات آنها باعث تغيير در ارزش شركت مي

توانـد موجـب اخـلال در انتظـارات گـردد كـه در نتيجـه         در واقع اطلاعات نيز مي

بـه عنـوان مثـال اگـر انتظـار      . شـود  شيابي مـي گيري انتظارات باعث تغيير در ارز شكل

درصد در سال رشد نمايد، هنگامي كـه اطلاعـات    15داشته باشيم كه صنعتي با رشد 

شود و احتمال دستيابي بـه رشـد بيشـتري انتظـار رود، ايـن       جديدي در بازار منتشر مي

. شـود  ها نيز بيشتر شود كه مفروضات ارزشيابي تغيير كند و ارزش انتظارات باعث مي

هـا نيـز    ممكن است اطلاعات نامناسب به انتظارات نامناسب منجر شود بنـابراين ارزش 

رابطه بين اطلاعـات، انتظـارات و ارزش نسـبت بـه     . هايي نامتعارف خواهند بود ارزش

گيـري انتظـارات داشـته     يكديگر بسيار حساس اسـت و بايـد توجـه زيـادي در شـكل     

  . باشيم

                                                 
1. Expectation Game 
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  ن و مديرانگذارا هايي براي سرمايه درس

اي در تعيـين ارزش اسـت و هنگـام بررسـي      قدرت انتظـارات عامـل تعيـين كننـده    

چند نكته مهـم  . اطلاعات جديد دربارة شركت ممكن است پتانسيل خطا افزايش يابد

  . درباره انتظارات وجود دارد

  . همواره در انتظارات آتي ريسك وجود دارد •

هـاي ارزش بيشـتر    بايـد بـه محـرك   هاي نوپا و تـازه تأسـيس    در ارزشيابي شركت •

 . توجه شود

  گيري  نتيجه

هـاي مـورد تجزيـه و     ها بستگي به نوع شركت ارزشيابي براساس بنيه مالي شركت

ها وجود دارند كـه در ارزشـيابي آنهـا بـا پيچيـدگي       سه گروه از شركت. تحليل دارد

بـر اهميـت   گـران   تحليـل . هايي كه زيان ده هسـتند  اول شركت. بيشتري مواجه هستيم

هاي زيان و تبـديل آن بـه سـود     ها تأكيد دارند و به دوره زمان سودآوري اين شركت

سازي سود دوره جاري و دستيابي به حاشـيه سـود قابـل     از طريق نرمال. شود توجه مي

كننـد، ارزش   تحميـل مـي    هاي مالي كه فشار را بـه شـركت   استمرار  و يا كاهش اهرم

هايي هستند كه نوپا و تازه تأسيس بوده  گروه شركتدومين . شود شركت برآورد مي

و محدوديتهاي اطلاعاتي از جمله نبود سوابق روشن در عمليات گذشته و تداوم سود 

هاي قابـل مقايسـه    پيدا كردن شركت. شود دهي آنها باعث پيچيدگي در ارزشيابي مي

نوپـا و تـازه   هـاي   هـايي را بـراي تعيـين ارزش شـركت     تواند داده و كمابيش مشابه مي

هايي است كه منحصر به فـرد هسـتند    سومين گروه شامل شركت. تأسيس فراهم كنند

هـاي   هاي قابل مقايسه براي آنها محدود است يا آنكـه اصـلاً شـركت    و تعداد شركت

  . شبيه به آنها وجود ندارد

هـاي بـرآوردي رنـج     هـاي فـوق از محـدوديت    ارزشيابي هر سه گـروه از شـركت  
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ين فصل چارچوبي ارائه شده است كـه بـا اسـتفاده از برخـي از قواعـد و      در ا. برند مي

عـدم اطمينـان   . هاي تازه تأسيس و نوپا نمـود  امكانات بتوان اقدام به ارزشيابي شركت

هاي آتي، رشد و حاشـيه سـود قابـل اسـتمرار باعـث پيچيـدگي        نسبت به ورود جريان

هـايي   عمليـات چنـين شـركت    عامـل بقـا و تـداوم   . شود هاي نوپا مي ارزشيابي شركت

گـذاري در چنـين    گـذاران از سـرمايه   اي از ابهام است و طيف گسترده سـرمايه  هاله در

هـاي نوپـا و تـازه تأسـيس      انـدازي از شـركت   در اين فصل چشم. هايي بيزارند شركت

هـاي متـداول ارزشـيابي آنهـا را      ارائه شد و چارچوبي فراهم شد تا با اسـتفاده از مـدل  

  . انجام دهيم
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  مقدمه 

هاي سودآور متمركـز   هاي صورت گرفته در اين كتاب بر شركت بيشتر ارزشيابي

ــوده اســت ــه بررســي نحــوه ارزشــيابي شــركت  . ب ــن فصــل ب ــا   در اي ــان ده ي هــاي زي

شود كه سود بسـيار نـاچيز و غيرعـادي دارنـد ايـن گـروه از        هايي پرداخته مي شركت

هـا را   ابتـدا عـواملي كـه سـود شـركت     . نامنـد  مـي  1دار هاي مسأله ها را شركت شركت

هاي ارزشيابي  سپس روش. كنيم را مطرح مي) آيد يا زيان بوجود مي(دهد  كاهش مي

  . كنيم را با تبيين منطق  ارزشيابي ارائه مي) و زيان(با استفاده از هموارسازي سود 

هايي كه دچـار مشـكلات موقـت هسـتند ممكـن اسـت از حادثـه خاصـي          شركت

هـا   اينگونه شركت. يده باشند يا اين كه محصولات آنها در بازار فروش نرودآسيب د

اند بنابراين لازم  اي از سود خود را به دليل مشكلات موقتي از دست داده بخش عمده

  . است تعديلاتي بابت اين گونه موارد انجام دهيم

هـاي   هـايي كـه داراي نوسـان فصـلي هسـتند يـا بـه دليـل چرخـه          برخي از شركت

شـوند بخـش عمـده     اقتصادي از جمله ركودهاي موقـت دچـار افـت سـودآوري مـي     

تواند منجـر   باشد و نوسانات فصلي يا تغيير در چرخه اقتصادي مي سودشان نرمال نمي

گونـه   پس با نرمان نمودن ايـن . به نوسان سود آنها شده و از حالت عادي خارج شوند

هايي نيز وجود دارند كه دچار  شركت. توان مبادرت به ارزشيابي آنها نمود سودها مي

                                                 
1. Troubled Firm 
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اي شفاف تر دچـار مشـكلات عمليـاتي مثـل      مشكلات استراتژيك بلندمدت يا بگونه

هاي زيـان   گذاري ها، ناتواني نيروي كار موجود يا سرمايه ناكارآمدي برخي از دارايي

تـر از   هـا بـه مراتـب مشـكل     فرآينـد ارزشـيابي ايـن شـركت    . باشـند  ده در گذشته مـي 

بايست مفروضاتي را طرح نمـود تـا    هاي داراي مشكلات موقت است زيرا مي شركت

. ها قادر باشند از مشكلات موجود رهايي يافتـه و ساختارشـان تغييـر كنـد     اين شركت

ها داراي زيان هنگفتي هستند كه ناشي از تـدابير نامناسـب در نحـوه     برخي از شركت

ها  ه و با ريسك ناتواني در بازپرداخت بدهيبود) مثلاً استفاده از اهرم بالا(تأمين مالي 

كنـد و فراينـد ارزشـيابي را     هايي را موشكافي مـي  اين فصل  چنين شركت. مواجه اند

  . دهد بصورت كاربردي ارائه مي

  ها آوري شركت پيامدها و دلايل زيان

نماينـد بـه    هايي كه زيان ده بوده يا سود عادي ناچيزي كسب مي ارزشيابي شركت

در اين بخش علل ايجـاد  . هاي سودآور است يچيده تر و مشكل تر از شركتمراتب پ

  . شود مشكلات و نحوه تحليل زيان آنها ارائه مي

  پيامدهاي زيان يا سودهاي نازل غيرمتعارف

اي از سـود خـود را از    ها به دليل مشكلات موجـود بخـش عمـده    برخي از شركت

قـي شناسـايي نكنـيم نـه تنهـا      اگر مشـكلات موجـود را بصـورت منط   . دهند دست مي

گيـرد بلكـه در نحـوه انـدازه      ها با دقت مورد نياز صورت نمي بسياري از اندازه گيري

  : شويم گيري نيز با مشكلات زير مواجه مي

تـوانيم بـه درسـتي در     توانيم برآورد نمـاييم، يـا نمـي    نرخ رشد مورد انتظار را نمي .1

عث سردرگمي در شناخت مسـايل  يكي از مشكلاتي كه با. ارزشيابي بكار گيريم

شود اين است كه نتـوانيم تخمـين مناسـبي از نـرخ رشـد مـورد انتظـار         شركت مي
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. بينــي ســودآوري از طريــق ســودهاي جــاري داشــته باشــيم شــركت دربــاره پــيش

تـر شـدن    هنگامي كه شركت سودآور نيست استفاده از نـرخ رشـد موجـب منفـي    

شـد سـود خـالص شـركت بـراي      گـردد در واقـع بـرآورد ر    ارزشيابي شركت مـي 

بينـي آينـده    شود  و اسـتفاده از رشـد تـاريخي يـا پـيش      بلندمدت مشكل آفرين مي

تخمين رشد مورد انتظار هنگـامي كـه زيـان وجـود دارد     . مفهومي نخواهد داشت

توان چنين نرخ رشدي را برآورد يـا   بسيار مشكل است و از نظر مفهومي كمتر مي

ميليـون ريـال زيـان     200ل شركتي كه در سال گذشته به عنوان مثا. بيني نمود پيش

ميليـون ريـال دارد نگـرش     100متحمل شده و در سال جاري نيـز زيـاني بـه مبلـغ     

 : سنتي در ارزشيابي اين است كه نرخ رشد را از طريق زير محاسبه نماييم

  نرخ رشد سود) = سود سال جاري/ سود سال گذشته (ـ 1

( ) 50%1200
100 −=−−

−  =  

  

ميليـون ريـال كـاهش     100ميليون به  200واضح است كه شركت زيان خود را از 

داده ليكن استفاده از فرمول فوق موجب گمراهي در تخمين رشد شده و تحليـل گـر   

  .نمايد را با مشكل مواجه مي

توان از طريق آن نرخ رشد را برآورد نمود اسـتفاده از   يكي ديگر از طرقي كه مي

سال است كه اين نرخ نيز به دليل غيرعـادي بـودن سـود گذشـته      5نرخ رشد ميانگين 

  . باشد درست نمي

راه ديگر براي برآورد نرخ رشد استفاده از تحليل بنيادي برآورد توليـد، فـروش و   

هـاي   گـذاري  اين برآوردها را بايد از طريق تخمين نرخ بازده سرمايه. نهايتاً سود است

آثار عمليات شركت در سـود خـالص بدسـت     موجود يا جديد بدست آورد كه نهايتاً

  . ها مشكل خواهد بود هنگامي كه شركت زيان دارد امكان اين تخمين. آيد

يكي از روشـهايي  . بيني سود عملياتي مشكل خواهد شد محاسبه ماليات براي پيش .2
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رود اسـتفاده نـرخ مـوثر ماليـاتي بـر سـود        بيني نرخ ماليات بكار مـي  كه براي پيش

به عنوان مثال نرخ مـوثر ماليـات   . هاي مالي است و پس از كسر هزينهعملياتي قبل 

  .توان از فرمول زير بدست آورد را مي
  عملياتي پس از كسر ماليات سود= سود عملياتي قبل ماليات ) 1 –نرخ موثر ماليات (

هـاي ماليـاتي در طـي     شود كه از سود ايجـاد شـده، بـدهي    در اين معادله فرض مي

گــردد، در حاليكــه عمــلاً اينطــور نيســت و بــدهي ماليــاتي در   مــيهمــين دوره اخــذ 

آور معمولاً مشـمول   هاي زيان در حاليكه شركت. هاي آتي پرداخت خواهد شد دوره

هـاي آنهـا مشـمول نظـام      گـذاري  ماليات نبوده يا فقط برخي از محصولات يا سـرمايه 

نرخ ماليات آينـده از  مالياتي است بنابراين هنگام ارزشيابي ممكن است نحوه محاسبه 

  . هاي موجود دشوار گردد طريق سود يا زيان

مشـكل  . ها ممكـن اسـت زيـر سـئوال باشـد      فرض تداوم فعاليت اين گونه شركت .3

ها فرض تـداوم فعاليـت بـا توجـه بـه زيانهـاي        اساسي درباره ارزشيابي اين شركت

دد يـا  هـا منجـر بـه ورشكسـتگي گـر      موجود است زيرا امكان دارد كه ادامه زيـان 

آنقدر مبالغ زيان هنگفت شود كه شركت قادر بـه ادامـه عمليـات نباشـد بنـابراين      

ها را با عمر محدودي در نظـر گرفتـه و ارزش دائمـي را     بايد برخي از اين شركت

هـاي   اين مشكلات ممكن است مشهود نباشد امـا در اكثـر شـركت   . محاسبه نكنيم

هـا در   جاري بسياري از اين شركت )زيان(زيان ده يا غيرعادي وجود دارد و سود 

  . آينده بسيار شكننده خواهد بود

  ها دهي شركت دلايل زيان

شـوند دلايـل اصـلي آن بـه      ها با زيان مواجه مـي  دلايل زيادي وجود دارد كه شركت

  .شود يا مشكلات بلندمدت تقسيم مي 1مشكلات موقتي

                                                 
1. Temporary Problem 
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  مشكلات موقتي

) يا ميـان مـدت  (ا در كوتاه مدت ها ر تواند شركت بسياري از مشكلات موقت مي

بعضي از مشـكلات موقـت ناشـي از كشـش پـايين بـازار بـراي        . با مشكل مواجه كند

نمايـد و در برخـي    خريد محصولات شركتي است كه به تنهـايي اقـدام بـه توليـد مـي     

در برخـي  . مقاطع به دليل عدم وجود بازار مناسب بـراي ايـن نـوع محصـولات اسـت     

. تواند مشكلاتي را در كوتاه مدت بوجـود آورد  د به صنعت ميموارد ورود رقباي زيا

مثلاً در بازار توليد نوشابه ممكن است كه شركت زمزم در يك دوره زماني كوتاه بـا  

مــثلاً نحــوه (هــاي فــروش محصــولات  حجــم زيــادي از رقبــا مواجــه شــود و فعاليــت

رقباي كوچـك يـا    را تحت تأثير قرار گيرد اما در بلندمدت بسياري از) گذاري قيمت

شان وجود نـدارد   هاي توزيع مناسب براي محصولات توان ادامه توليد ندارند يا كانال

مـثلاً در يـك شـركت خـدمات نـرم      . شـوند  يا با مشكلاتي در منابع انساني مواجه مـي 

تواند شركت را تحت تأثير قرار دهـد   افزار مي افزاري فوت يك نيروي متخصص نرم

با در نظر گرفتن انـدازه  (دت حتي منجر به زيان براي شركت و در يك دوره كوتاه م

هـا در يـك دوره اقتصـادي بـا مشـكلات مـوقتي روبـرو         برخي از شركت. گردد) آن

به عنوان مثال هنگـامي كـه بـازار سـاختمان راكـد اسـت يـا مـثلاً قيمـت          . خواهند شد

اسـت  يابـد ممكـن    اي افـزايش مـي   محصولاتي چون سيمان بـه دليـل تقاضـاي منطقـه    

در هنگــام ركــود مســكن . شــركت انبــوه ســاز را بــا مشــكلات نقــدي مواجــه نمايــد 

شوند اما هنگامي كه بازار مسكن رونـق يابـد    سازان با مشكل نقدينگي روبرو مي انبوه

در . شـوند  ساز از ايـن وضـعيت خـارج مـي     هاي انبوه شود و شركت نقدينگي بيشتر مي

اه مـدت مسـايل و مشـكلات برطـرف     شود كـه در كوت ـ  اين مسايل چنين برداشت مي

شده و فعاليت شركت متعادل خواهد گرديد، بنابراين برآورد سود آتـي و اسـتفاده از   

  .گردد تخمين آن در آينده امكان پذير مي
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  1مشكلات بلندمدت

تـوان   بعضي اوقات مشكلات شـركت آنقـدر پايـدار و بلندمـدت اسـت كـه نمـي       
نتــايج عملكــرد . شــكلات عبــور نمايــدبينــي نمــود كــه شــركت بتوانــد از ايــن م پــيش
هاي استرتژيك غلـط، ناكارآمـدي عمليـاتي و     هاي بدون بازده، گزينه گذاري سرمايه

هاي بدون برنامه و پر هزينه جهت حفظ  عدم بكارگيري درست منابع مالي، استقراض
اي را بـراي آينـده بلندمـدت     توانـد مشـكلات گسـترده    وجوه و نقدينگي جـاري مـي  

هـاي اسـتراتژيك در تركيـب توليـد يـا       بـه عنـوان مثـال گزينـه    . آوردشركت بوجود 
. وجــود آورد توانــد بــراي شــركت زيــان بــه سياســتهاي غلــط در نحــوه بازاريــابي مــي

. بخشـند  هايي كه سلامت مالي دارند عموماً نحوه مديريت خـود را بهبـود مـي    شركت
اي نامناسـب و  ه ـ توانـد ناشـي از تجهيـزات و تكنولـوژي     ناكارآمدي در عمليـات مـي  

تواند ناشي از تصميمات غلط مديريت در اداره كردن  زيان شركت مي. فرسوده باشد
. هاي نامناسب باشـد  گذاري ها و سرمايه هاي مرتبط با عمليات يا تحصيل دارايي هزينه

ــق كــاهش ســود دوره،     شــركت ــد از طري ــد قادرن ــاتي دارن ــايي كــه ســلامت عملي ه
ه عنوان مثال توقف خطـوط توليـد پرهزينـه ممكـن     درآمدهاي آتي را افزايش دهند ب

است در مدت كوتاهي موجب كاهش سود خالص شركت گردد اما توقف زيـان در  
هـا و كسـب درآمـدهاي آتـي      يك عمليات پر دردسر به نوعي بيانگر مديريت هزينـه 

  . هاست پس از توقف اين هزينه

  2چرخه حيات شركت

ت مطرح شده نبـوده بلكـه بـه دليـل     در بعضي موارد زيان شركت ناشي از مشكلا
  :به عنوان مثال. باشد چرخه حيات شركت مي

هـاي هنگفتـي در زمـان     گـذاري  بايسـت سـرمايه   در برخي از فعاليتهاي تجاري مي .1

                                                 
1. Long Term Problems 
2. Life Cycle 
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. شـود  تأسيس شركت انجام شود كه موجب خروج جريان وجـوه از شـركت مـي   
هـا در   ولي شـركت ها معمولاً در بلندمدت درآمدزا هستند،  گذاري اينگونه سرمايه

  .  شوند اين بخش از چرخه حيات با زيان مواجه مي
هـا بـه دليـل ماهيـت رقابـت مجبورنـد مبـالغ زيـادي را صـرف           بسياري از شركت .2

هاي سازنده لوازم خـانگي بـه دليـل     هاي تحقيق و توسعه نمايند مثلاً شركت هزينه
ايـن  . انـد  ء محصولتنوع محصول و ارتقاي كيفيت دائماً نيازمند تحقيق براي ارتقا

هايي را بـراي شـركت بهمـراه داشـته باشـد امـا موجـب         ها ممكن است زيان هزينه
  . گردد حفظ بلوغ شركت و گاهي رشد چشم گير در مقايسه با ساير رقبا مي

  1هاي زيان ده ارزشيابي شركت

هاي مناسـب   گيرد و روش ها مورد بررسي قرار مي در اين بخش علل زيان شركت
  . گردد ها ارائه مي اين شركتجهت تحليل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  هاي زيان ده  چارچوب ارزشيابي شركت. 1نمودار 

                                                 
1. Negative Earning Firms 

 علل زيان و نازل بودن سود

  مشكلات 
 موقتي

  مشكلات 
 چرخه اقتصادي 

   مشكلات مشكلات ساختاري 
 )بدهي(اهرمي 

  مشكلات 
 عملياتي بلندمدت

 سازي سود نرمال

اندازه شركت طي 
 زمان تغيير نكند

اندازه شركت طي 
 زمان تغيير كند

ـ استفاده از متوسط سـود  

ــود  ( ــود و ســ ــر ســ اگــ

عملياتي از سـرمايه فعلـي   

  ) حاصل شود

 ـ استفاده از سود هدف 

RoEـ استفاده از متوسط 

  RoCيا 

ز ـ استفاده ا
E

BV  

ـ استفاده از 
C

BV  

  : تعيين ارزش با استفاده از جريان نقد آزاد و تعديلات لازم

  . ـ اگر مشكل ساختاري باشد؛ حاشيه سود ثابت اعمال شود1

ـ اگر مشكل اهرمي باشد؛ نسبت بدهي بـا در نظـر گـرفتن نسـبت     2

  . هدف يا متوسط صنعت اعمال شود

ـ اگر مشكل عملياتي باشد؛ براساس متوسط حاشيه سـود صـنعت   3

 . گذاري شود هدف
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  1)گذرا(هاي داراي مشكلات موقت شركت

گردد  دچار زيان مي) مدت يا كوتاه(هنگامي كه شركتي به دليل مشكلات موقت 

هـا را   اناي نه چندان دور بتواند با بخشي از سود خـود ايـن زي ـ   رود در آينده انتظار مي

را تبـديل بـه   ) منفـي (كار اين است كه سود سـال جـاري    بنابراين يك راه. جبران كند

هـا بسـتگي بـه     نحوه نرمال نمـودن سـود ايـن شـركت    . نماييم) سود مثبت(سود نرمال 

  . ها دارد ماهيت مشكلات آن

  2هاي زيان ده با مشكل منحصر به فرد شركت

را پشـت سـر گذاشـته باشـد امـا ايـن       امكان دارد شركتي يكسـال مـالي نـامطلوبي    

مشكل آنقدر بر پيكر شركت فشار آورده كه منجـر بـه نـاتواني در فعاليتهـاي كنـوني      

شده باشد اما  توجه كنيد كه اين مشكل صـرفاً در سـال مربوطـه رخ داده اسـت و بـه      

زيان اين شركت ممكن است مربوط به يك رويداد خـاص يـا   . كند آينده تسري نمي

تـوان سـود    بيني آتـي مـي   براي پيش. وقي پيچيده در سال جاري باشديك دعواي حق

بينـي   ها برآورد نمود و فقط وجوهي را پيش هاي قبل را پس از حذف اين هزينه دوره

. گـذاري را تخمـين زد   گردد و سپس بازده سـرمايه  نمود كه بصورت عادي ايجاد مي

بايسـت از   ذف نمـود بلكـه مـي   توان ح هاي مربوطه را مي در چنين حالتي نه تنها هزينه

ها به نـوعي ماليـات كـاه     ها نيز بهره گرفت زيرا هزينه مزيت مالياتي ناشي از اين هزينه

  . ها آثار مالياتي متفاوتي بهمراه دارد هستند و وجود اين هزينه

هـايي   هاي مسـتمر و غيرمسـتمر را از هـم تفكيـك كـرد دشـواري       اگر نتوان هزينه

گـردد   كه تشخيص موقتي بودن چنين مشـكلاتي دشـوار مـي    اول اين. آيد بوجود مي

زيرا علائمي وجود ندارد كه بتوان ماهيت كوتاه مدت و بلندمدت چنين مشكلاتي را 

                                                 
1. Temporary Problem 
2. Firm- Specific Problems 
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دوم اين كه بخشي از برآورد سود خـالص شـركت بـا مشـكل مواجـه      . مشخص نمود

  . نمود هاي آتي حذف يا نرمال بيني ها را در پيش توان اين هزينه شود زيرا نمي مي
  

  توليد خودرو: ده هاي زيان ارزشيابي شركت) : 1(مثال 

ميليون ريال مواجـه شـده    2016فرض كنيد شركت توليد خودرو با زيان عملياتي 

اگر بپذيريم كه اين زيـان ماهيـت مـوقتي    . ميليون ريال است 5674و خالص زيان آن 

جموعـه اسـت   هـاي زيـر م   گـذاري غلـط در يكـي از شـركت     دارد و علت آن سرمايه

گـذاري حـذف و سـود     هاي ناشي از اين سـرمايه  سازي سود هزينه بنابراين براي نرمال

ساير اطلاعات اضـافي بشـرح   . ايم ميليون ريال برآورد كرده 5693عملياتي شركت را 

  : باشد زير مي

در سال و نرخ رشد بلندمدت % 5تا % 3بيني گذشته  نرخ رشد فروش براساس پيش •

  . باشد مي% 5سود عملياتي 

ميليون ريال  43557مبلغ  1385ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال  •

است و انتظار داريم كه نرخ بازده سرمايه براساس سود عملياتي تعديل شده ثابـت  

 )ميليون ريال سود عملياتي تعديل شده 5693مبلغ (بماند 

 . است% 44نرخ ماليات شركت  •

)( tEBIT −
=

  بازده سرمايه  1

               327%
43558

44015693
/

)/(
=

−
=  

  

گذاري مجدد از طريق فرمول زير  ، نرخ سرمايه% 5براساس نرخ رشد مورد انتظار 

  : آيد بدست مي

Roc

g
  گذاري مجدد نرخ سرمايه =

 ارزش دفتري سرمايه بلندمدت
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          8/316%
%7/32
%5

==  

بصورت  1386د نقدي شركت در سال با مفروضات فوق نحوه محاسبه جريان آزا
  :زير است

3347 ) =44/0- 1) (05/1 (5693 ) =t – 1 (EBIT  
  گذاري مجدد  سرمايه=  5693)05/1) (44/0-1) (6831/0= () 2287(

  (FcF)جريان آزاد نقدي     .    1061
 

مطـابق شـاخص   % (95براي محاسبه هزينه سرمايه، فرض كنيد كـه بتـاي شـركت    
. اسـت % 1/6و نـرخ اسـتقراض در بلندمـدت   % 6قرضه بلندمـدت   ، نرخ اوراق)صنعت

ميليـون ريـال و    50000، ارزش بازار شـركت  %4فرض كنيد كه صرف ريسك بازار 
  .ميليون ريال است 26281هاي شركت طبق ترازنامه  بدهي

  حقوق صاحبان سهامهزينه % = 6+  %95/0)%4 = (8/9
  ها  هزينه بدهي% = 1/6)1- %44/0 = (42/3

4543%
26281)(50000

26281
/=

+
  نسبت بدهي=  

%7/65)4(0/34/423%65550(89% =×+×   سرمايه هزينه =  //(
بايد توجه كرد كه هزينه سرمايه و جريـان آزاد نقـدي ثابـت در نظـر گرفتـه شـده       

  :آوريم بدست مي% 5است و ارزش شركت را با فرض نرخ رشد بلندمدت 

40808
0500760

1061
=

− )//(
  1385ايان سال هاي عملياتي در پ ارزش دارايي=  

هـاي عمليـاتي، ارزش وجـوه و اوراق بهـادار قابـل       پس از بـرآورد ارزش دارائـي  
ها كم نمـوده تـا    را به آنها اضافه كرده و از بدهي) ميليون ريال13500(معامله شركت 

  . ارزش واقعي بدست آيد
  داران ارزش شركت براي سهام= هاي عملياتي  دارائي+ هاي غيرعملياتي  ها ـ دارايي بدهي

  =  40808+  13500ـ  26281=  28027

دهد كه منطق ارزشيابي يكسان است، بدين معنا كه ابتدا ما  اين محاسبات نشان مي
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هـا را بـراي محاسـبه هزينـه سـرمايه بدسـت        ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و بدهي

 هـا و حقـوق   آوريم و سپس با استفاده از هزينه سرمايه بدسـت آمـده ارزش بـدهي    مي

امكـان دارد ايـن رويكـرد خيلـي مقبـول نباشـد و       . كنـيم  صاحبان سهام را برآورد مـي 

محاسبه مجدد ارزش شركت با استفاده از هزينه سرمايه نشان دهنـده يـك دور باطـل    

  . گردد

  مشكلات ناشي از تغيير بازار يا حوزه فعاليت

 اي هسـتند منـوط بـه شـرايط     هايي كـه داراي نوسـانات چرخـه    سودآوري شركت

هـا افزايشـي اسـت و هنگـام      هنگام رونق اقتصادي سـود ايـن شـركت   . اقتصادي است

هاي توليدي  در بسياري از شركت. شوند ركود اقتصادي عموماً با افت سود مواجه مي

هــاي اقتصــادي قيمــت  قيمتهــا بســتگي بــه چرخــه اقتصــادي دارد و در برخــي از دوره

اگـر  . حصـولات بسـيار پـايين اسـت    ها قيمت م محصولات بسيار بالا و در برخي دوره

ها تلقي شـود در هـر دو مـورد     سود سال جاري به عنوان مبناي سودآوري اين شركت

  . شود اي از ارزش حاصل مي كننده برآوردهاي گمراه

  1اي هاي چرخه ارزشيابي شركت

توانـد از سـطح سـودآوري گذشـته حاصـل       اي مـي  هـاي چرخـه   ارزشيابي شركت

تغيير در نرخ رشد مورد انتظار هنگامي كه : جا وجود دارد يندو نكته مهم در ا. گردد

كند و نكته ديگر ارزشيابي براساس نرمـال نمـودن سـود سـال      چرخه تجاري تغيير مي

  .جاري است

                                                 
1. Cyclical Firm 
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  تعديل رشد مورد انتظار) 1

اي به هنگام رونق اقتصادي سود خـود را كمتـر از سـود     هاي چرخه اغلب شركت

كنـد سـريعاً سـود     هنگامي كه چرخه اقتصادي تغيير مي نمايند زيرا واقعي گزارش مي

تـوان نـرخ رشـد     اگر شركت سودآور باشد مـي . گردد بدست آمده تبديل به زيان مي

هـاي نزديـك تعـديل نمـود و تغييـرات مـورد انتظـار در          سود مورد انتظـار را در دوره 

د بالا در سـال  توان از نرخ رش به عنوان مثال مي. چرخه اقتصادي را در آن دخالت داد

جاري يا سال آتي استفاده نمود اين امر مربوط به زماني است كه چرخه اقتصـادي بـا   

بينـي رونـق اقتصـادي در سـال جـاري يـا سـال آتـي          ركود مواجه است و امكان پيش

بـرد و تـورم بـالايي     هنگامي كه شركت در دوره رونق اقتصادي بسر مـي . وجود دارد

شـود كـه ركـودي بـر اقتصـاد و نـرخ محصـولات         بينـي  وجود دارد ممكن است پيش

توان اقدام به تعديل سود براي دوره جـاري   شركت حاكم شود، در اين شرايط نيز مي

همـراه دارد دقـت پـايين     هايي كه استفاده از روش فوق به يكي از آسيب. يا آتي نمود

شـود كـه بـدون رشـد      در برآورد آينده است يعني آنقدر تخمـين ارزش پيچيـده مـي   

مشـكل ديگـر   . بينـي نمـود   توان به دقت پيش اقتصادي مورد انتظار هيچ سودي را نمي

بينـي   اين است كه نرخ رشد سود تحقق يافته نيز براي سالهايي كه تغييرات قابل پـيش 

هـاي مشـابه بدسـت آيـد كـه ايـن امـر         است بايد براساس تجارب شركت يـا شـركت  

  . تواند موجب كاهش دقت شود مي
شـركت  : اي در دوره ركـود تعـديل نـرخ رشـد     هـاي چرخـه   شيابي شركتارز): 2(مثال 

  آسا سازيكاغذ

EPS      ايـن  . ريـال بـوده اسـت    63، 1382اين شـركت توليدكننـده كاغـذ در سـال

 63بـه   1378ريـال در سـال    251آن از  EPSاي اسـت و   شركت يك شركت چرخـه 

 1382اگــر شــركت مزبــور بــا ســود ســال . كــاهش يافتــه اســت 1382ريــال در ســال 

  : ارزشيابي شود ارقام زير بدست آيد
  ريال 63= سود هر سهم در سال جاري 
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  ريال 293=  )سال جاري براي(ازار هر سهم ه ها ب استهلاك دارايي

  ريال 363=  )ازاري هر سهم در سال جاري به(اي  سرمايهمخارج 

  %45= )براي مخارج تأمين مالي(نسبت بدهي 

مايه در گردش آن صفر، نـرخ اوراق خزانـه   فرض كنيد كه بتاي شركت يك، سر

. باشـد ) در مقايسه با اوراق خزانـه % (4و صرف ريسك ) در سال جاري% (5/8دولتي 

  : بنابراين
  هزينه حقوق صاحبان سهام% = 5/8+  %1)%4 = (5/12

% 6اگر بخـواهيم شـركت را براسـاس سـود سـالجاري و بـا نـرخ رشـد بلندمـدت          

  : ريال خواهد شد 400ارزشيابي كنيم، ارزش هر سهم 
  1382جريان نقد آزاد شركت در سال =  63ـ ) 1ـ  45/0) (363ـ  293= ( 5/24

       400
0601250
061524

=
−

×

)//(

  ارزش هر سهم =  //

در (ريـال   2000فرض كنيد در حال حاضر هر سهم شركت در بازار سهام حـدود  

بـا رونـق    1385و  1384اگـر شـرايط اقتصـادي در سـال     . شـود  معامله مي) 1382سال 

  : بيني شده عبارتست از همراه شود در نتيجه نرخ رشد سود پيش

  كاغذسازي آسا: بيني نرخ رشد در شرايط رونق پيش. 1جدول 

  سود هر سهم  نرخ رشد مورد انتظار  سال
1383  
1384  
1385  

  به بعد  1386

5%  
100%  
50%  
6%  

66  
132  
198  

بـرآورد شـده و در   % 6مورد انتظـار   اي نيز با نرخ رشد استهلاك و مخارج سرمايه

  : نهايت جريان نقد آزاد بصورت زير بدست آمده است

  كاغذسازي آسا:  FcFEبرآورد . 2جدول 

  1386  1385 1384  1383  سال
EPS 66  132  198  210  

  49  46  43  41 ـ ) اي استهلاك ـ مخارج سرمايه) (1نسبت بدهي ـ (
FCFE  =  25  89  153  162  
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    2492
0601250

162
=

− )//(
  )1385در پايان سال (استمرار عملياتارزش =  

1950
1251
2492153

1251
89

1251
25

32 =
+

++
)/()/(/

  ارزش فعلي هر سهم= 

ريـال   20000(براساس اين محاسبات ارزش هر سهم تقريباً نزديك به ارزش بازار 

  .باشد مي) ازاي هر سهم به

  1سازي سود نرمال) 2

اي  هـاي چرخـه   ي شـركت تر بـراي ايـن كـه مشـكلات ارزشـياب      يك راه حل ساده

سـازي سـود بـدين     مفهوم نرمال. تر شود اين است كه سود شركت را نرمال نماييم كم

معني است كه شركت در شـرايط عـادي و نرمـال فعاليـت چـه ميـزان سـود تحصـيل         

توانـد نشـان دهنـده بخشـي از سـود نرمـال و سـودهاي         صـورتهاي مـالي مـي   . كند مي

هـايي كـه در دوره    سازي سـود بـراي شـركت    مالرويكرد نر. غيرعادي هر دوره باشد

بـه چنـد طريـق    . هـاي اقتصـادي هسـتند مناسـب اسـت      بلوغ بوده و تحت تأثير چرخـه 

  : توان سود را نرمال نمود مي
  ـ استفاده از ميانگين سود سنوات گذشته1

ايـن  . هاي گذشته اسـتفاده نمـاييم   ترين راه اين است كه از ميانگين سود دوره ساده
بايست به گذشته برگرديم و ميانگين سود را به عنوان سود نرمال بـه   دار ميكه چه مق

هـاي اقتصـادي     هـايي كـه از چرخـه    بـراي شـركت  . حساب آوريم سوال اساسي است
. سال را در نظـر گرفـت   10تا  5بايست كه يك افق بلندمدت بين  نمايند مي تبعيت مي

ها در حال تغيير است و تغييـرات   كتالبته بايستي در نظر بگيريم كه همواره اندازه شر
بهتـرين راه  . تواند سود را تحت تأثير قرار دهـد  سرمايه، بدهي و حتي دامنه فعاليت مي

اگـر فـروش را   . اين است كه اكثر اين متغيرها را بـا مقيـاس مشـترك محاسـبه نمـاييم     

                                                 
1. Normalize Earning 
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كـان  بررسي نمـاييم ام ...) سرمايه، بدهي، نيروي كار و (بدون احتساب اندازه شركت 
  . سازي سود بسيار زياد خواهد بود خطا در نرمال

  ي يا حاشيه سود عملياتي سنوات گذشته گذار سرمايهـ استفاده از ميانگين بازده 2

باشـد امـا بـه جـاي ايـن كـه از مبـالغ         اين رويكرد تقريباً مشابه با رويكرد فوق مـي 
ايـن روش  . گردد هاي مربوط به سودآوري استفاده مي سودآوري استفاده شود از نرخ

. سازي سود را لحاظ نمـاييم  تري اندازه شركت در نرمال دهد كه بطور ساده اجازه مي
 1000درصـد، ميـانگين سـرمايه     12به عنوان مثال شركتي بـا ميـانگين بـازده سـرمايه     

اگـر در سـال   . ميليـون ريـال را در نظـر بگيريـد     120ميليون و ميانگين سـود عمليـاتي   
ميليـون ريـال    200ميليون ريال و سـود عمليـاتي آن    4000كت جاري سرمايه اين شر

سال گذشته  10است در حاليكه در طي % 5باشد بنابراين بازده غير نرمال اين شركت 
توانـد ايـن    رويكرد نرخ گـذاري مـي  . درصد را حاصل نموده بود 12متوسط بازدهي 

يـال و شـرايط نرمـال،    ميليون ر 5000امكان را فراهم كند كه در سال آينده با سرمايه 
  )درصد 12با همان نرخ . (بيني كنيم ميليون ريال پيش 600سود شركت را 

در ايـن  . گذاري از حاشيه سود عملياتي اسـتفاده نمـود   توان بجاي بازده سرمايه مي
اسـتفاده از ايـن روش   . گيـرد  حالت بجاي مبنا قرار دادن سرمايه، فروش مبنا قـرار مـي  

تـر از   گذاري است زيرا امكـان دسـتكاري فـروش كـم     ده سرمايهبهتر از استفاده از باز
  . سرمايه است

بينـي   يكي از مشكلات اساسي در استفاده از سود نرمال بجـاي سـود واقعـي پـيش    
اي را جهـت   تـوان راه سـاده   مي. هاي اول و دوم ارزشيابي است نادرست سود در سال

هـاي   توان سود نرمال را در دوره براي اصلاح ارزشيابي مي. اصلاح ارزشيابي ارائه داد
  .جلوتر استفاده نمود

  شركت ولوو: اي در دوره ركود هاي چرخه سازي سود براي شركت نرمال): 3(مثال 

پس از دوره ركود اروپا و آمريكا ، شركت ولوو در كشـور سـوئد    1992در سال 
ليـون  مي 83002درآمـد فـروش   . (ميليون دلار زيان عملياتي گزارش نمـود  2249مبلغ 
  )دلار
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از ميـانگين حاشـيه   . كنيم براي ارزشيابي اين شركت ابتدا سود خالص را نرمال مي

اسـتفاده شـده و عـدد     1992تـا   1982هـاي   سود عملياتي قبل از كسر ماليات طي سال

و سپس درآمد شركت در سال ) حاشيه سود عملياتي نرمال(بدست آمده است % 1/4

  :آيد از معادله زير بدست مي 1992
  1992سود عملياتي نرمال شده در =  1992درآمد فروش در × حاشيه سود عملياتي نرمال 

       3404  =041/0  ×83002  =  

نرخ رشد مورد انتظار ) ماهيت رقابتي صنعت و اندازه شركت(با فرض ثبات رشد 

اي مـورد نيـاز نيـز     مخـارج سـرمايه  . برآورد شده اسـت % 4و مستمر شركت در حدود 

و نـرخ رشـد   % 2/12در حدود ) ساله 10ميانگين (گذاري نرمال  بازده سرمايهبراساس 

  : حاصل شده است%  4ثابت 

7832%
212%

%4
/

/
==

Roc

g  =گذاري مجدد در دوره ثبات نرخ سرمايه  

براساس سود عملياتي نرمال شده  1993جريان آزاد نقدي مورد انتظار شركت در 

گذاري  و نرخ سرمايه% 4، نرخ رشد ثابت %35ات ميليون دلار، نرخ مالي 3403به مبلغ 

  : بدست آمده است% 78/32مجدد 
)()()( RIRtgEBIT −−+   1992جريان نقد آزاد مورد انتظار در سال =  1111992

  =  3404)04/1) (1ـ35/0) (1ـ3278/0(           

         1546  =  

ام بـه مبلـغ   براي برآورد هزينه سرمايه شركت از ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـه   

ها طبق ترازنامـه   ميليون دلار بدهي 641/42و  1992ميليون دلار در پايان سال  22847

% 8و هزينه بدهي قبل از كسر ماليات  2/1بتاي شركت . پايان دوره استفاده شده است

% 4و صـرف ريسـك بـازار    % 6/6نرخ بهره بدون ريسـك در كشـور سـوئد    . باشد مي

  :است
    4011%4%2166% /)(//   ها  هزينه بدهي=  +=
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+








+ 4264122847
  هزينه سرمايه  =  22847%11/40

%7/36
4264122847

42641%35)-(1%8 =








+
  

  : هاي عملياتي شركت ولوو طبق فرمول زير برآورد گرديد ارزش دارايي
  1992بيني سال  جريان نقد آزاد پيش

  هاي عملياتي  ارزش دارايي= 
  رشد مورد انتظار ـ هزينه سرمايه

        45977
4%367%

1546
=

−/
  =  

 20760مبلـغ   1992ارزش وجوه و اوراق بهادار قابل معامله شركت در پايان سـال  

ارزش . باشـد  ميليـون دلار مـي   42641هاي شركت طبق ترازنامـه   ميليون دلار و بدهي

  :حقوق صاحبان سهام عبارتست از
  ارزش حقوق صاحبان سهام = عملياتي هاي  ارزش دارائي+ ها ـ ارزش نقد و اوراق قابل معامله  بدهي

  =  45977+  20760ـ  42641=  24096                

ميليون دلار اسـت كـه بـا     22847، 1993ارزش بازار شركت ولوو در انتهاي سال 

ايـن محاسـبات بـا ايـن فـرض      . اين برآوردها سهام شركت كمتر از ارزش ذاتي است

برطرف شده و ) و شركت(حاكم بر صنعت انجام شده كه در سال آينده ركود نسبي 

شود اما اگر اين شـرايط بوجـود نيايـد و ركـود نسـبي دو سـال        سود شركت نرمال مي

توان ارزش شركت را طي دو سال تنزيـل نمـود و    ديگر طول بكشد چه بايد كرد؟ مي

  . گردد به آن اوراق قابل معامله را اضافه و بدهي را كسر مي

207361........................  هاي عملياتي ارزش دارايي
4597739889

)/(
=  

   20760 ....................................... نقد و اوراق بهادار قابل معامله+ 

  )42641( ...................................................................... ها  ـ  بدهي

  18008  ......................................... ارزش حقوق صاحبان سهام= 

  .اگر اين فرض درست باشد شركت بيش از ارزش برآوردي در حال معامله است
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   1هاي وابسته به مواد اوليه و منابع طبيعي ارزشيابي شركت

قيمت كالاها نه تنهـا دائمـاً در حـال كـاهش يـا افـزايش اسـت بلكـه داراي ادوار         

بطور . شود ها بسيار نازل مي رود و گاهي قيمت الا ميها ب گاهي قيمت. اقتصادي است

اول اين كـه قيمـت كالاهـا دائمـاً     : كلي دو واقعيت در بحث قيمت كالاها نهفته است

دوم . شـود  ها متعـادل مـي   ها در بلندمدت با كاهش قيمت نوسان دارد و افزايش قيمت

  . المللي است اينكه قيمت كالاها تحت تأثير محيط بين

  : هاي داراي منابع طبيعي وجود دارد مهم در مورد شركت سه گزينه

بينـي فـروش مـورد     اول اين كه قيمت كالاها دائماً در حـال نوسـان اسـت و پـيش     .1

هـا   بيني قيمـت  واضح است كه پيش. پذيرد ها صورت مي انتظار براساس اين قيمت

  .نمايد تابع عوامل گوناگوني است كه همواره برآوردها را مشكل مي

هاي نرمال و براساس روند گذشـته بدسـت    ها را با استفاده از قيمت ان قيمتتو مي .2

هـا بـالاتر يـا     آورد و چرخه آنها را خطي نمود اما اين خطر وجود دارد كه قيمـت 

  .تر از ميانگين باشد پايين

هاي كنوني براي تعيين ارزش راه ديگري است كه ممكـن اسـت    استفاده از قيمت .3

مـدل  (هـاي احتمـالي    تـوان بـا اسـتفاده از مـدل     مايد و مـي واقعيت موجود را بيان ن

  . سناريوهاي گوناگون را برآورد) گذاري اختياري قيمت

  شركت آركروز: هاي وابسته به منابع اوليه ارزشيابي شركت): 4(مثال 

كـه نسـبت بـه    ) يك شـركت برزيلـي  (در اينجا شركت توليدكننده خمير كاغذي 

  .دهيم بازار حساس است را مورد بررسي قرار ميافت و خيز قيمت خمير كاغذي در 

  

                                                 
1. Commodity and Natural Resource 
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درآمد سود عملياتي قيمت كاغذ

  

  قيمت خمير كاغذي وسود عملياتي  ،درآمد فروش .2نمودار 

  

سالي كـه شـركت سـود    . دهد اين نمودار همبستگي بين سه عامل فوق را نشان مي

هنگـامي كـه    2001در سـال  . ها به شدت افت نمـوده بـود   داشت قيمت) يا زيان(پايين

) واحـد پـول برزيـل   (ميليـون بـي ار   666ها افزايش يافت سود عملياتي شـركت   قيمت

  . گزارش شد

بود و شركت مجبور به پرداخت  2000ميليون بي آر در سال  1342درآمد فروش 

كنـيم كـه قيمـت خميـر      بـراي ارزشـيابي فـرض مـي    . درصدي ماليات گرديد 33نرخ 

فـروش و  ( 2000براي ارزشيابي از ارقام سال . اشدكاغذي همانطور در حال افزايش ب

  :استفاده كرديم) سود عملياتي
  ها  ساله قيمت 10ميانگين 

  فروش تعديل شده=  2000درآمد فروش در سال × 
  2000قيمت در سال 

      1258
39109
581021342 =






×
/

/  =  
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  هسود عملياتي تعديل شد= هاي عملياتي ـ درآمد فروش تعديل شده  هزينه

  =  1258ـ ) 1342ـ  666= ( 582

توان براي بازده سـرمايه نرمـال بدسـت آورد اگـر      سود عملياتي تعديل شده را مي

 2149آر و ارزش حقـوق صــاحبان ســهام  .ميليــون بــي 1549هـا   ارزش دفتـري بــدهي 

  : بازده سرمايه نرمال شده عبارت است از. آر در پايان سال باشد.ميليون بي
)t -1 ( ×2000ي در سال سود عمليات   

  بازده سرمايه نرمال شده = 
  )1999ها در  ارزش دفتري بدهي+  1999ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در (

         5510%
21491549

3301582
/

)(

)/(
=

+

−×  =  

در سـال رشـد   % 10سال آتـي بـا    5فرض كرديم كه بازده سرمايه و نرخ رشد طي 

بينـي شـده    پيش FcFFن آزاد نقدي جدول زير جريا. باشد% 3داشته و نرخ بلندمدت 

  .نشان ميدهد) و مستمر(سال آتي  5را براي 

  شركت آركروز:  FcFFبرآورد . 3جدول 

  سال مستمر  5  4  3  2  1  

  %3  %10  %10  %10  %10  %10  رشد مورد انتظار

  %44/28  %79/94  %79/94  %79/94  %79/94  %79/94  گذاري مجدد نرخ سرمايه

EBIT 644  712  787  870  961  1063  

EBiT(1-t)  431  477  527  583  644  712  

  203  611  552  500  452  409  گذاري مجدد ـ سرمايه

 =FcFF 22  25  27  30  34  510  

گذاري مجدد براي هر دوره از تقسيم نرخ رشد مورد انتظار بـه بـازده    نرخ سرمايه

  :آيد سرمايه بدست مي
g  

  گذاري مجدد  نرخ سرمايه= 
Roc  نرمال شده  

گذاري  و نرخ سرمايه) سال نهايي(شد پس از سال پنجم رو به كاهش است نرخ ر

در % 24/10و صـرف ريسـك   % 70هزينه سـرمايه را بـا بتـاي    . مجدد نيز كاهنده است

صـرف  . بدسـت آورديـم  ) سـال  5پـس از  (بـراي سـال مسـتمر   % 5سـال و نـرخ    5طي 
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% 5/7ماليـات  و هزينـه بـدهي قبـل از    % 4، نرخ بازده بـدون ريسـك   % 4ريسك بازار 

  : است
  هزينه بدهي بعد ماليات% = 5/7× ) 1ـ  %33/0 = (03/5

 1395هـا   آر و ارزش بـدهي .ميليـون بـي   479/3ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

  .باشد آر مي. ميليون بي

  شركت آر كروز: هزينه سرمايه. 4جدول 

  رشد ثابت  العاده رشد فوق  شرح

  %7  %7  بتا

  %4  %4  نرخ بدون ريسك

  %4  %4  ف ريسك بازار بالغصر

  %5  %24/10  صرف ريسك ارزي

  %4+ 70/0%) 4%+5%=(30/10  %4+70/0%)4% + 24/10% = (97/13  هزينه حقوق صاحبان سهام

  %03/5  %03/5  ها هزينه بدهي

  %11/27  %11/27  نسبت بدهي

  %87/8  %54/11  هزينه سرمايه

  

  .آيد زير بدست مي العاده طبق معادله سال رشد فوق 5ارزش نهايي پس از 
FcFF  سال نهايي  

 =TV 
g  ـ هزينه سرمايه دوره ثابت  

     8682
03008870

510
=

− )//(
  =  

بـراي  (توان از طريق ارزش فعلي وجوه آتي هاي عملياتي را مي ارزش روز دارايي

هزينـه  (1154/0بـا نـرخ تنزيـل    ) سـالهاي مسـتمر  (بعـلاوه ارزش نهـايي  ) سال آينـده  5

  .محاسبه نمود) آمدهسرمايه بدست 

432 11541
30

11541
27

11541
25

11541
22

)/()/()/(/
  هاي عملياتي ارزش روز دارايي= +++
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5130
11541
8688

11541
34

55 =++
)/()/(

  

هـاي   آر و بـدهي .ميليـون بـي   849اگر ارزش وجـوه و اوراق بهـادار قابـل معاملـه     

  : آر باشد  ارزش حقوق صاحبان سهام عبارتست از.ميليون بي 1395شركت به مبلغ 
  ارزش حقوق صاحبان سهام=  5130 + 849ـ  1395=  4584

آر باشد بنابراين با محاسبات فوق .ميليون بي 2149اگر ارزش در تاريخ مورد نظر 

  .شود شركت زير ارزش روز معامله مي

  هاي داراي مشكلات بلندمدت شركت

سـازي سـود تأكيـد     هاي قبل بيشتر بـر نرمـال   هاي انجام شده در فصل در ارزشيابي

اي نـه   ها داراي مشكلاتي گذار بوده و در آينـده  شد كه شركت شد زيرا فرض مي مي

اما هنگامي كه بحث مشـكلات بلندمـدت   . شود چندان دور اين مشكلات برطرف مي

هـا در عبـور از    توان اين فرض را پذيرفت و موفقيت شركت شود ديگر نمي مطرح مي

. رارمـي گيـرد  سازي سود آتي كمتر مورد توجه ق چنين مشكلاتي دشوار بوده و نرمال

ها را مورد بررسي قرار ميـدهيم و نحـوه برخـورد     در اين بخش مشكلات بلند شركت

تـوان بـه    انواع ايـن مشـكلات را مـي   . كنيم با چنين مشكلاتي را در ارزشيابي ارائه مي

  ـ مشكلات عملياتي 2ـ مشكلات استراتژيك؛ 1. هاي زير تقسيم كرد طبقه

   1مشكلات استراتژيك

موقعيتهاي تجاري، مشكلاتي از قبيل تركيب نادرست توليـد، نحـوه   در بسياري از 

توانـد در   گـذاري نادرسـت در بـازار رقـابتي مـي      بازاريابي محصول يا هر نـوع هـدف  

با ايـن شـرايط بسـياري از    . ها به همراه داشته باشد بلندمدت مشكلاتي را براي شركت

گردنـد بـر ايـن     د زيـان مـي  هاي سرسام آور كه منجر به نازل شدن سود يا ايجـا  هزينه

                                                 
1. Strategic Problems 
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تواند پيامدهاي خطرنـاكي را   شود و سهم از دست رفته بازار مي ها تحميل مي شركت

  .بهمراه داشته باشد

تواند مشكلات پايداري را بهمراه  بكارگيري استراتژيهاي نامناسب در تجارت مي

ره آميـز،  هاي اعتبـاري مخـاط   استراتژي نامناسب در خريد مواد اوليه، استراتژي. آورد

تواند كسب سودآوري و ادامه فعاليت شركت  استراتژي فروش و توزيع نامطلوب مي

  . را با مشكل مواجه نمايد

پـول،  (منابع دروني . هاي شركت است ترين عامل تغيير در فعاليت مهم "مديريت"

كنند بلكه كيفيت مديريت آنها عامل  به تنهايي خلق ارزش نمي) سرمايه و نيروي كار

  . افزايي است كننده ارزش نتعيي

  مشكلات عملياتي

هاي ناكارآمد در توزيـع كـالا و ارائـه خـدمات در دنيـاي رقـابتي كنـوني         شركت

هـا   سئوال اصلي اين است كه چگونه شـركت . شوند عموماً با كاهش ارزش مواجه مي

شـوند؟ ناكارآمـدي در بكـارگيري تكنولـوژي و تجهيـزات مناسـب يـا         ناكارآمد مي

توانـد   هـاي موجـود مـي    در بهينه سازي و بروزرسـاني ماشـين آلات و دارايـي   ناتواني 

مشـكلات ناكارآمـدي نيـروي انسـاني نيـز      . هـا را بـه خطـر انـدازد     سودآوري شركت

هايي كـه  بـراي نيـروي كـار مصـرف       هزينه. تواند منجر به ناكارايي شركت گردد مي

بايسـت   هـايي كـه مـي    رحشود ممكن است به نتايج مطلوبي نرسـد و اسـتفاده از ط ـ   مي

ايـن  . شـود بـه سـرانجام نرسـد    ) تكنولوژي شـركت (هاي موجود منجر به بهبود دارايي

  .تواند اخلال در عمليات شركت داشته باشد مشكلات مي

يكي از بهترين متغيرها براي اندازه گيري كارايي عمليات، حاشـيه سـود عمليـاتي    
معيـار  . ر افت كـارايي تلقـي شـود   تواند معيا كاهش در حاشيه سود عملياتي مي. است

توان كارايي عمليات را با آن سنجيد ميانگين حاشيه سود عمليـاتي در   ديگري كه مي
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تواند عامل كـارايي عمليـات شـركت     معمولاً بالاتر بودن از ميانگين مي. صنعت است
تواند حاشيه سود عملياتي را تحت تأثير قرار دهد عبارتنـد   عوامل مهمي كه مي. باشد

  : زا
  اندازه شركت .1
 هاي داخلي شركت  طبيعت ناكارآمدي بعضي از فعاليت .2

 ) خارج از شركت(هاي بيروني  محدوديت .3

 كيفيت مديريت .4

  اندازه شركت . 1

هاي كوچك در مقايسـه   شركت. اندازه شركت بر حاشيه سود عملياتي تأثير دارد
هـاي   تمزيـت اصـلي شـرك   . هـا و معـايبي هسـتند    هاي بزرگ داراي مزيـت  با شركت

هاي كوچك نبـود امكـان    معايب شركت. كوچك در رشد سريع و چابكي آنهاست
  . جويي نسبت به مقياس اقتصادي است صرفه

  هاي داخلي  ناكارايي فعاليت. 2

هـايي را بـر    كنند بلكه هزينه هاي شركت نه تنها خلق ارزش نمي بسياري از فعاليت
اي زايد و فاقـد ارزش باعـث   ه فعاليت. كنند كه غيرضروري است شركت تحميل مي

  . كنند شوند و تبعاً حاشيه سود را كم مي كاهش سود عملياتي مي

  ) عوامل خارج از شركت(هاي بيروني  محدوديت. 3

. ها به تناسب چرخه حياتشان قادرند با عوامل محيطي ارتباط برقرار نمايند شركت
تـداوم فعاليـت شـركت    بسياري از تعهدات مالي يا قراردادهاي تـأمين مـواد براسـاس    

هاي بيروني مانند تهديـد رقبـاي بـالقوه، تهديـد جانشـيني،       محدوديت. آيد بوجود مي
. كنندگان بـر حاشـيه سـود عمليـاتي اثـر دارد      زني با مشتريان يا عرضه ناتواني در چانه

تـرين محـدوديت محـيط شـركت اسـت كـه بـر         ها مهم رقابت كشنده و جنگ قيمت
  . ار استحاشيه سود عملياتي اثرگذ
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  كيفيت مديريت . 4

ــت   ــابع و تخصــيص درســت آنهــا در فعالي ــأمين من ــديران در ت هــاي  كارآمــدي م

مــديران ناكارآمــد شــركت را در . آفـرين بــر ســودآوري شــركت مـؤثر ا ســت   ارزش

تصـميمات درسـت مـديران باعـث اسـتمرار عمليـات و       . دهنـد  معرض آسيب قرار مي

  . گردد افزايش حاشيه سود عملياتي مي
  فولاد مهياد  :شكل عملياتيمهاي داراي  ارزشيابي شركت): 5(ال مث

ماده اصلي توليـد  . شركت فولاد مهياد يكي از توليدكنندگان شمش فولادي است

بـه   1386فرض كنيد در سـال  . شود شمش فولادي از قراضه و سنگ آهن تشكيل مي

گيـري   چشـم  دليل كمبود قراضه در منطقه خاورميانه، قيمت هـر تـن قراضـه افـزايش    

كمبـود مـواد، توليـد    . (داشته و باعث افت حاشيه سود عملياتي اين شركت شده باشد

 8196ايـن شـركت بـا درآمـدي بـه مبلـغ        1386در سـال  ) را نيز تحت تـأثير قـرار داد  

 1386در سال . ميليون ريال سود عملياتي ايجاد كند 552ميليون ريال توانسته است تا 

% 13سـت در صـورتيكه حاشـيه سـود صـنعت در حـدود       ا% 7/6حاشيه سود عملياتي 

فرض كنيد كـه  ). كنند تر از آهن قراضه استفاده مي ها كم چون ساير شركت(باشد  مي

است و احتمالاً طـي سـه سـال    
%11متوسط حاشيه سود عملياتي شركت در گذشته 

بـا ايـن فـرض كـه حاشـيه سـود عمليـاتي        . رسـد  آينده بازار آهن قراضه به تعادل مـي 

اطلاعات و مفروضات . خواهيم شركت مهياد را ارزشيابي كنيم كت بهبود يابد ميشر

  : ارزشيابي در زير ارائه شده است

  در سال % 5ـ رشد مستمر فروش به ميزان 

  ميليون ريال  262ميليون ريال و استهلاك سالانه  448اي  ـ مخارج سرمايه

  ميليون ريال  1948ـ سرمايه در غيرگردش غيرنقدي 

% 50/11بـه  % 73/6سال از  10فرض شده است حاشيه سود عملياتي شركت طي ـ 

  . گيري را تجربه نمايد سال آينده بهبود چشم 2افزايش يابد و طي 

، هزينه سرمايه بـدهي قبـل ماليـات    %20، نسبت بدهي به سرمايه %33ـ نرخ ماليات 
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  . است% 52/9و هزينه سرمايه صاحبان سهام % 6
  سرمايه شركت  محاسبه هزينه) الف

  هزينه سرمايه % = 52/9× %8/0 + (6) 33/0-1) (%2/0 = (42/8
   (FCF)محاسبه جريان نقد آزاد ) ب

  فولاد مهياد:  FcFFبرآورد . 5جدول 

  درآمد  سال
حاشيه 

درصد سود 
  عملياتي

EBiT 
EBiT 

)t-1(  

خالص 
مخارج 
  اي سرمايه

تغيير در سرمايه 
و گردش 
  غيرنقدي

FcFF ارزش فعلي 

0  

1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

8  

9  

10  

  سال نهايي

8196  

8606  

9036  

9488  

9962  

10460  

10983  

11533  

12109  

12715  

13350  

14018  

73/6%  

32/8%  

38/9%  

09/10%  

56/10%  

87/10%  

08/11%  

22/11%  

31/11%  

38/11%  

42/11%  

50/11%  

552  

716  

848  

957  

1052  

1137  

1217  

1294  

1370  

1446  

1524  

1612 

370  

480  

568  

641  

705  

762  

815  

867  

918  

969  

1021  

1080  

186  

195  

205  

215  

226  

237  

249  

262  

275  

289  

303  

 --  

97  

102  

107  

113  

118  

124  

131  

137  

144  

151  

 --  

187  

261  

319  

366  

406  

442  

475  

506  

537  

567 

 --  

172  

222  

250  

265  

271  

272  

270  

265  

259  

253 

  FcFF               2500مجموع ارزش 
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 11880هـاي عمليـاتي    اضافه نماييم، ارزش دارائـي  FCFFـ اگر ارزش مستمر را به ارزش فعلي 

  %). 42/8با نرخ (شود  ميليون ريال برآورد مي

  : هاي شركت داريم هاي غيرعملياتي و بدهي با توجه به دارايي

  11880     هاي عملياتي ارزش دارايي

  687  المعامله  وجه نقد و اوراق سريع+ 

  )1954(      ها  بدهي -

  31061  ارزش حقوق صاحبان سهام 
ميليـون ريـال    7820فرض كنيد كه حقوق صاحبان سهام در بازار بورس به ارزش 

  . معامله شود بنابراين سهام زير ارزش در حال معامله است

  گيري  نتيجه

هايي كه سود نـازل دارنـد مـورد بررسـي      شركتآور و  در اين فصل شركت زيان

پيامدهاي زيان يا سـودهاي نـازل غيرمتعـارف در ارزشـيابي شـامل عـدم       . قرار گرفت

بقـاي  (برآورد درست نرخ رشد مورد انتظار، نرخ ماليـات و ارزش اسـتمرار عمليـات    

ها به دليـل مشـكلات مـوقتي يـا بلندمـدت بـا زيـان         معمولاً شركت. باشد مي) شركت

هـاي   آور را بـه گـروه   هـاي زيـان   در ارزشيابي سهام معمـولاً شـركت  . شوند جه ميموا

داراي مشكلات موقت، مشكلات چرخه اقتصادي، مشـكلات سـاختاري، مشـكلات    

بنـدي   براساس ايـن تقسـيم  . كنند بندي مي اهرمي و مشكلات بلندمدت عملياتي تقسيم

  ن چـارچوب در نمـودار   اي ـ. شـود  آور تعيين مي هاي زيان چارچوب ارزشيابي شركت

ــه شــده اســت ) 1(شــماره  ــالي و   . ارائ ــاي م ــن چــارچوب روش اســتفاده از متغيره اي

  . دهد آور نشان مي هاي زيان استراتژيك را براي ارزشيابي شركت
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  مقدمه 

هـاي قـديمي    ي زيان آور چگونگي اسـتفاده از مـدل  ها شركتدر فصل ارزشيابي 

از طريـق بـرآورد    ها شركتارزشيابي اين نوع . ديدارائه گر ها شركتسازگار با زيان 

هاي ورودي مورد انتظـار بـا فـرض بهبـود در حاشـيه سـود يـا سـودآور شـدن           جريان

بـا  شركتي در ارزشيابي هنگامي  خاصدر يكي از حالات . شود حاصل مي ها شركت

تعهـدات   و ايفـاي  احتمـال نـاتواني در بازپرداخـت    شـود بدهي مواجـه  اي  مبالغ عمده

هـا اصـلاً    رود كـه بـدهي   احتمـال مـي   هـا  شـركت درايـن نـوع   . زايش خواهد يافـت اف

. باشـد زيـاد  ها  بازپرداخت نشود يا در شرايط خاص احتمال تعويق در پرداخت بدهي

ــين ارزش     ــاي ورودي در تعي ــل جريانه ــق تنزي ــيابي از طري ــواردي ارزش ــين م در چن

ايـن فصـل بـه بررسـي     . دس ـر ي داراي بحران مالي ابزاري مفيد به نظـر نمـي  ها شركت

هـاي عمليـاتي مفيـدي     يي مد نظرند كـه دارايـي  ها شركتي مالي پرداخته و ها بحران

مـل بـه   تپرداخت محزداشته ولي بدهي آنها آنقدر عمده است كه امكان ناتواني در با

كنـيم كـه ارزشـيابي حقـوق صـاحبان       در اين فصل دلايلي را مطرح مـي . رسد نظر مي

بحـران مـالي بايـد بـا اسـتفاده از قيمـت گـذاري اختيـار در          ي دارايهـا  شركتسهام 

هنگـامي  . ها و تعهدات انجـام شـود   و با فرض بازپرداخت كليه بدهي 1انحلال شركت

هـاي شـركت    يابد بهتر است از روش اختيار خريد دارايي كه عدم اطمينان افزايش مي

ي هـا  بحـران ي دربـاره  در اين فصل ابتدا كليـات . در ارزشيابي بحران مالي استفاده شود

                                                 
1. Option to Liquidate 
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ارائه شده و سپس براي آشنايي بيشتر با مدلهاي قيمت گذاري اختيار معاملـه بـه    مالي

  .ايم ي مالي پرداختهها بحرانو كاربرد آن در ارزشيابي  لزارائه مدل بلاك وشو

  1بحران مالي

رويـدادهايي كـه ايجـاد    . هـاي متفـاوت و تعـاريف متنـوع دارد     بحران مالي گونـه 

افت شـديد تجهيـزات و امكانـات،     ،كنند اغلب منجر به كاهش تقسيم سود يبحران م

استعفاي مـديران ارشـد و توقـف معـاملات سـهام       ،زيان آوري، اخراج نيروي انساني

  .شوند مي ها شركت

آورد كه عمليات شركت را در تحصيل جريـان   شرايطي را بوجود ميبحران مالي 

ي مالي عمدتاً باعث ها بحران. سازد ل ميورودي كافي براي بازپرداخت تعهدات مخت

شوند و اغلـب سـاختار سـرمايه شـركت را      ناتواني در اجراي تعهدات و قراردادها مي

از مسـير اصـلي و    هـا  شـركت شـوند تـا    ي مـالي باعـث مـي   هـا  بحـران . ريزنـد  بهم مـي 

تعريـف  . تأمين نقدينگي گردند مسألهف شوند و درگير با حرنظر من موردراهبردهاي 

عبـارت اسـت از نـاتواني شـركت در بازپرداخـت       2ان مالي در فرهنگ بلاك لاوبحر

هـا و كفايـت    ها نتوانند به سرعت در جهت تحمل هزينه ها و شرايطي كه دارايي بدهي

  .عمل نمايند يدرستبه مطالبات  دريافتدر 

هاي ورودي و خروجـي نقـش    ها و جريان براساس اين تعريف دو عامل موجودي

شـوند؛ اول   بـه دو گـروه تقسـيم  مـي     3هـا  عمـوم ورشكسـتگي  . داشـت  مهمي خواهند

شـركت  اقتصـادي   قـدرت شـدن  ضعيف كه در هنگام  4ها شفتگي ناشي از موجوديآ

دوم . ها خواهد شد ها كم تر از ارزش بدهي ارزش دارايي دهد و براساس آن روي مي

                                                 
1. Financial Distress 
2. Black's Law 
3. Insolvency 
4. Stock – Based Insolvency 
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ي ورودي هـا  دهد كـه جريـان   كه هنگامي رخ مي 1نقديآشفتگي ناشي از جريانهاي 

  .ها را نداشته باشد ناشي از عمليات كفايت بازپرداخت تعهدات و بدهي

  :ها شفتگي ناشي از موجوديآ )الف

  هاي سالم شركت  هاي ناتوان در بازپرداخت تعهدات شركت

  ها كل دارايي    بدهي    ها دارايي    كل بدهي

        
حقوق صاحبان 

  سهام
    

حقوق صاحبان سهام 
  )منفي(

            

  تگي ناشي از جريانهاي نقديآشف )ب 

  
  ها ها در بازپرداخت بدهي نحوه ايجاد ناتوان شدن شركت. 1نمودار 

  

  : يي كه سلامت مالي ندارند با يكي از مسايل زير درگير هستندها شركت معمولاً

  هاي موثر و عمده فروش دارايي .1

                                                 
1. Flow – Based Insolvency 

ناتواني در بازپرداختها 

 تعهدات مالي

  هاي  جريان
 ناتواني بازپرداخت تعهدات ورودي به شركت

 مبلغ

جريان ورودي
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  ها شركتادغام با ديگر  .2

هـاي تحقيـق و    و هزينـه  دهـاي مول ـ  خريـد دارايـي  ( اي يهكاهش مخارج سرما .3

 )توسعه

 )افزايش سرمايه جهت كسري سرمايه در گردش( انتشار اوراق بهادار جديد .4

 يا دعاوي حقوقي  ها و اعتباردهندگان با بانك همذاكر .5

 ها يگذار سرمايهها با  بدهي معاوضه .6

 سابقه آشفتگي در دفاتر مالي .7

و ) 5(و ) 4(مـوارد  . هـاي شـركت سـروكار دارد    داراييبا ) 3(و ) 2(و ) 1(عوامل 

هـاي مـالي معمـولاً بـا تجديـد       آشـوب . شوند شامل سمت چپ ترازنامه مي) 7(و ) 6(

نـاتواني در  . هسـتند ) در ترازنامه(ها و تجديد ساختار منابع مالي درگير  ساختار دارايي

موجـود تلقـي    هـاي قـوي در وخامـت وضـع     واند نشانهت مالي مي بازپرداخت تعهدات

يي نيسـتند كـه   هـا  شـركت يي كه وضـعيت  وخيمـي دارنـد    ها شركتشوند ولي الزاماً 

ــرگ اقتصــادي را در آن   ــم م ــوان بطــور قطــع علائ ــا بت بســياري از . مشــاهده كــرد ه

بـدهي درگيـر بودنـد بـه تجـارب آنهـا در فعاليتهـاي         زيـادي يي كه با مبالغ ها شركت

انـد   ي در مـرز ورشكسـتگي توانسـته   هـا  شـركت اقتصادي افـزوده شـده و بسـياري از    

ي زيانده به آسيب شناسي و علل ها شركتدر فصل ارزشيابي .سلامت مالي پيدا كنند

از بعـد  در اين فصل به رويدادهايي كه ممكن است . پرداخته شد ها شركتزيان دهي 

ي هـا  شـركت عمـوم  . شـود  مـالي رخ دهـد اشـاره مـي     ناتواني در بازپرداخت تعهدات

در غيـر   ،ن شديد مالي مجبور هستند تـا اقـدام بـه تجديـد سـازمان نماينـد      داراي بحرا

بـر  ) 1990( در تحقيقي كه توسط كـارن راك  ،اينصورت بايد اقدام به انحلال نمايند

  . ي داراي بحران مالي انجام شد نتايج زير بدست آمده استها شركتروي 
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  )1990(كارن راك : ورشكستگي و تجديد ساختار تحقيق پيرامون. 2نمودار 

  

از  %20بـيش از  در مطالعـات صـورت گرفتـه    . نتايج تحقيق وي بسيار جالب است

هــاي  كــه ورشكســته شــده بودنــد توانســتند برنامــه) خصوصــي و دولتــي( هــا شــركت

تجديدســازمان را بــا موفقيــت انجــام دهنــد و مــابقي ســلامت مــالي خــود را بدســت   

  .نياوردند

  فزاينده مي داراي بحران مالي و اهرها شركت

شوند معمـولاً داراي دو گـروه سـهامدار     يي كه در بازار سهام معامله ميها شركت

شركت را تحت كنترل دارند و در هنگـام   مديريتگروه اول سهامداراني كه . هستند

ن موجـود  ومقتضي قادرند تا اقدام به انحلال شركت و بازپرداخت كليه تعهدات و دي

ي گــذار ســرمايهگــروه دوم ســهامداراني كــه صــرفاً در شــركت مبــادرت بــه . ماينــدن

) نه عمده( توانند از طريق معاملات عادي  محدودي نموده و هر زمان كه بخواهند مي

ــد  ــه خــروج از شــركت نماين ــدام ب ــار انحــلال و قــدرت محــدود  . اق ــي از اختي تركيب

يي كه ها شركت. ررسي قرار دادتوان تحت يك اختيار خريد مورد ب سهامداران را مي

شـان   ارزش اختيار معاملهند ورآ تعهدات مالي سنگيني دارند و در شرايط موجود زيان

  .تواند بيش از ارزش جريانهاي ورودي تنزيل شده باشد مي

 عدم تجديد ساختار مالي

 تجديد ساختار مالي

  ها  از فعاليت خروج
 به صورت خصوصي

 ورشكستگي

 بحران مالي
  تجديد سازمان 
 و بازنگري

  ادغام با 
 سايرين 

 انحلال

49% 

51% 

47% 

53% 

83% 

7% 

10% 
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  عايدات صاحبان سهام به عنوان اختيار

ا شـركت هسـتند بـدين معن ـ    1دارندگان حقوق باقي مانده ها شركتصاحبان سهام 

. مانـد بـه آنهـا تعلـق دارد     ن وتعهدات آنچه بـاقي مـي  وكه پس از بازپرداخت كليه دي

خـرين  آشـود و   هـاي نقـدي ذي نفعـان تقسـيم مـي      كليه جريان شركتهنگام انحلال 

بـا ايـن   . هـا را دريافـت نماينـد سـهامداران هسـتند      گروهي كـه قادرنـد مـازاد دارايـي    

ر گرفتن حقوق شان هسـتند و هنگـام   د 2ملاحظات، سهامداران داراي توان محدودي

ي صـاحبان  گـذار  سـرمايه هـا باشـد    انحلال اگر ارزش شركت كم تر از ارزش بـدهي 

در هنگام انحلال شركت مبلغ قابل پرداخت به سـهامداران در   .سهام صفر خواهد شد

  : شرايط زير

  عايدي سهامداران در انحلال=    V-D       :باشد       V>D اگر 

  عايدي سهامداران در انحلال =      0         :باشد         V<Dاگر

  در حاليكه . خواهد بود

V  =ارزش انحلال شركت  

D  =ها و ساير تعهدات شركت ارزش روز بدهي  

تـوان سـهامداران را بـه عنـوان دارنـده اختيـار خريـد شـركت از          در چنين حالتي مي

و بازپرداخت ديون به ارزش روز توانند با انحلال شركت  تلقي كرد كه مي 3بستانكاران

پـس  ) دارايي پايه(شده  عنوان دارايي تضمين كل شركت به.اختيار خود را اعمال  نمايند

قابـل واگـذاري و انحـلال اسـت، ايـن حـق       ) بـه ارزش تـوافقي  (ها  از بازپرداخت بدهي

تواند براي سهامداران عايدي بوجود آورد كه بـه آن عـادي اختيـار انحـلال      انحلال مي

  :  در شكل ز ير اختيار خريد شركت از بستانكاران ترسيم شده است. گوييم مي

                                                 
1. Residual Claim 
2. Limited Liability 
3. Call Aption 
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  عايدات صاحبان سهام به عنوان اختيار. 3نمودار 

  اهميت توانايي سهامداران

كـه مقـدار   (ي داراي بحـران مـالي   ها شركتهنگامي كه حق صاحبان سهام را در 

يي هـا  شـركت كنيم مقصودمان  عنوان اختيار معامله تعريف ميبه  )بدهي زيادي دارند

از ارزشـيابي   سـخن هنگـامي كـه   . معامله خواهند بود قابلاست كه در بازارهاي مالي 

در واقـع  . يسـت آيـد تـوان سـهامداران محـدود ن     ي خصوصـي بـه ميـان مـي    ها شركت

كـه  هـا هسـتند و هنگـامي     م كل دارايـي يي خصوصي مالكان مستقها شركتصاحبان 

شوند آنها اين قـدرت را دارنـد تـا ريسـك      با مشكلات مالي مواجه مي ها شركتاين 

يي نمـي تـوان حـق    هـا  شـركت بنـابراين در ارزشـيابي چنـين    . موجود را پوشش دهند

  .صاحبان سهام را به عنوان اختيار خريد لحاظ كرد

  ) الف(شركت : اختيار معامله باارزشيابي حقوق صاحبان سهام : ) 1( مثال

انحــراف . ميليــارد تومــان دارايــي اســت 100داراي ) الــف(فــرض كنيــد شــركت 

ميليــارد  80هــاي آن  ارزش روز بــدهي ،% 40هــاي شــركت  اســتاندارد ارزش دارايــي

نـرخ اوراق قرضـه    و )ساله 10اوراق قرضه با نرخ بهره صفر و تاريخ سر رسيد (تومان 

يم ارزش شـركت را بـه   در صـورتي كـه بخـواه   . اسـت ) سـاله  10% (10بلندمدت نيـز  

  :عنوان يك اختيار خريد ارزشيابي نماييم خواهيم داشت
  ميليارد تومان 100= ارزش شركت =  S= ارزش دارايي تضمين شده 

خالص عايدات 
 سهامداران

 ارزش شركت

 ها  ارزش سررسيد بدهي
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  ميليارد تومان  80= ها  ارزش روز بدهي=  K= قيمت توافق يا اعمال

  ساله 10= مدت بدهي =  t= عمر اختيار معامله

   16/0= واريانس ارزش شركت= 2σ= شده  واريانس ارزش دارايي تضمين

  10/0= نرخ اوراق بلندمدت=  r= نرخ بهره بدون ريسك 

ارزش  و شـولز لاك ب ـگذاري  توان با استفاده از مدل قيمت مي ها براساس اين داده

   1:حقوق صاحبان سهام را به عنوان اختيار  خريد برآورد نمود

6310033450
9451059941

22

11

/)(/

/)(/

==

==

dNd

dNd  

9475631008094510100 10100 /)/()/( )()/( =− −
e =ارزش اختيار خريد  

بينيد كه ارزش حقـوق صـاحبان سـهام بـه عنـوان اختيـار خريـد از بسـتانكاران          مي

ميليـارد ريـال اسـت     100هـا   چـون ارزش دارايـي  . دسـت آمـد   ميليارد ريال به 94/75

  : آيد دست مي هاي از معادله زير به بنابراين ارزش بدهي
   06249475100 //   ها ارزش بدهي= −=

  

بنابراين نرخ بهره اوراق  استساله و با نرخ بهره صفر  10هاي شركت  چون بدهي

  .آيد بدست ميزير قرضه به ارزش روز براساس معادله 

7912%1
24
80 10

1

/=−






  =ها نرخ بهره بدهي  

ق شكاف بين نـرخ بهـره اورا   پساست % 10با توجه به اين كه نرخ بهره بلندمدت 

عنـوان صـرف ريسـك     بهاست كه % 79/2قرضه شركت و اوراق قرضه بدون ريسك 

  . محسوب خواهد شد

                                                 
  . رجوع شود) 10فصل (هاي شرايطي و كاربرد آن در ارزشيابي  براي مطالعه بيشتر به فصل مدل. 1
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  ارزش شركت و ارزش حقوق صاحبان سهام

ي داراي بحران مالي استفاده ها شركت برايهنگامي كه از ارزشيابي اختيار معامله 

ر و ارزش حقــوق صــاحبان ســهام بــه عنــوان اختيــا) s( كنــيم بــين ارزش شــركت مــي

هاي ورودي هنگامي گفته  در مدل تنزيل جريان. وجود دارد مستقيمرابطه  (c)انحلال

كـه مقـدار بـدهي آنقـدر باشـد كـه تـوان ايجـاد          اسـت ارزش  بيشود كه شركت  مي

نيز ) انحلال(در مدل اختيار معامله . هاي نقدي براي صاحبان سهام ميسر نگردد جريان

نمايد  هاي شركت افت مي ش روز دارايي، ولي هنگامي كه ارزاستفرض حاكم  اين

هـا افـت    ارزش حقوق صاحبان و ارزش بـدهي ) ي تفاوتكم مقدار با(به همان ميزان 

  . خواهد كرد

  شركت الف : ارزش شركت و ارزش حقوق صاحبان سهام: ) 2( مثال

ميليـارد تومـان    50شـركت بـه    ارزشفـرض كنيـد كـه    : مثال قبلي را به ياد آوريد

پارامترهـاي  ) ميليارد تومـاني  80و سطح بدهي (همان مفروضات  قبلي  با. كاهش يابد

  :شرح زير استبه ارزشيابي سهام به عنوان اختيار انحلال 
50  =S 

80  =K  

10  = t  

16  = %2σ  

10 = %r  

ارزش اختيـار انحـلال    شـولز  از مـدل بـلاك و   اسـتفاده براساس اين اطلاعات و با 

  : آيد دست مي ير بهصورت ز به

4155021350
8534005151

22

11

/)(/

/)(/

=−=

==

dNd

dNd  

443041550808534050 10100 /)/()/( )()/( =− −
e =ارزش اختيار خريد  

ميليارد ريال  44/30ميليارد ريال به  94/75بينيد كه ارزش اختيار سهامداران از  مي
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  . كاهش خواهد يافت 56/19به  06/24ها نيز از  نمايد پس بدهي افت مي
   5619443050 //   ها رزش بدهيا= −=

ابراين نرخ بهره اوراق بنساله و با نرخ بهره صفر است  10هاي شركت  چون بدهي

   :شود قرضه به ارزش روز براساس معادله زير حاصل مي

1251%1
5619

80 10
1

/
/

=−






  =ها نرخ بهره بدهي  

اسـت بنـابراين شـكاف بـين نـرخ بهـره       % 10با توجه به اين كه نرخ بهره بلندمدت 

  .خواهد بود% 12/5شركت و اوراق قرضه بدون ريسك  اوراق قرضه

% 33/2در حــدود ايــن مقــدار %) 79/2(در مقايســه بــا صــرف ريســك مثــال قبــل 

نمودار زير رابطه ارزش حقوق صاحبان سهام و ارزش شـركت را   .افزايش يافته است

  : دهد نشان مي

  
  سهام و تغيير در ارزش شركت  رابطه ارزش حقوق صاحبان. 4نمودار 

  ارزش حقوق صاحبان سهام و ريسك

هاي سنتي ارزشيابي، ريسـك زيـاد معمـولاً باعـث كـاهش شـديد ارزش        در مدل

اختيـار انحـلال ارزشـيابي     روشهنگـامي كـه حقـوق صـاحبان سـهام را بـه       . شـود  مي
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) ميليارد در تاريخ سررسيد 80با بدهي (ارزش شركت 
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ك را بـه  اگر ريس ـ. هاي سنتي حاكم باشد كه روابط مدل نداريمكنيم ديگر انتظار  مي

عنوان تغييرپذيري در ارزش شـركت تعريـف نمـوده و بـا انحـراف اسـتاندارد ارزش       

هـا   ايـن ريسـك   شركت نشان دهيم، هنگـامي كـه شـركت در بحـران مـالي قـرار داد      

اگر در مثال قبـل همـه مفروضـات    . تواند باعث افزايش حقوق صاحبان سهام شود مي

افـزايش انحـراف اسـتاندارد، ارزش     ثابت فـرض نمـاييم، بـا   را ) از جمله قيمت سهام(

هـا نيـز بيشـتر     از طرف ديگـر نـرخ بـدهي    ،حقوق صاحبان سهام افزايش خواهد يافت

  . خواهد شد

  
  انحراف استاندارد و ارزش شركت  ،رابطه ارزش حقوق صاحبان سهام .5نمودار 

   1ها بدهي احتمال ناتواني در بازپرداخت

احتمـال نـاتواني در    گذاري اختيار معاملـه  هاي مدل قيمت داده ترين جالبيكي از 

                                                 
1. Defualt 

100  
90  
80  
70  
60  
50  
40  
30  
20  
10  
  

80      %70       %60       %50     %40       %30       %20      %10  %      0%  
 

هام
 س
ان
حب
صا

ق 
قو
 ح
ش

رز
ا

  

20%  
  
20%  
  
15%  
  
10%  
  
5%  
  

0 %  

 ارزش حقوق صاحبان سهام

 ها  نرخ بهره بدهي

 

 انحراف استاندارد ارزش شركت

هي
 بد

رخ
ن

  ها 



 )ها ها و مدل روش(ارزشيابي سهام   /

 

642

در مدل بلاك . آيد كه با محاسبه ارزش شركت بدست مي ها است بدهي بازپرداخت

 احتمـال باشـد   S>Kهنگـامي كـه   . بـرآورد نمـود   N(d2)توان از  و شولز ارزش را مي

ا در تـاريخ سررسـيد   ه ـ زيرا ارزش شركت بيشـتر از ارزش بـدهي   استريسك خنثي 

   :خواهد شد
)( 21 dN−  =احتمال ريسك ناتواني در بازپرداخت  

صـرف  تـا بـرآوردي تقريبـي از     دهـد  اجـازه مـي  هـا   نرخ بهره بدهي ،علاوه بر اين

هــا را از طريــق  در مثــال قبلــي احتمـال نــاتواني در بازپرداخــت . بدســت آيــد ريسـك 

)( 21 dN− د كرده و ميزان فاصله نرخ بهره بدون ريسك با نـرخ اوراق قرضـه   برآور

در . هـا تعريـف كـرديم    شركت را تحت عنوان صرف ريسك ناتواني در بازپرداخـت 

هـا بـا افـزايش انحـراف اسـتاندارد ارزش       نمودار زير احتمـال نـاتواني در بازپرداخـت   

ت بـه همـان   يابد و صرف ريسـك نـاتواني در بازپرداخ ـ   شركت به شدت افزايش مي

  .شود تناسب زياد مي

  

  
  ها رابطه صرف ريسك، انحراف استاندارد ارزش و احتمال ناتواني در بازپرداخت. 6نمودار 
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  برآورد ارزش حقوق صاحبان سهام از روش اختيار انحلال

ــال ــد     مث ــار خري ــراي كــاربرد روش قيمــت گــذاري اختي ــاكنون ب در هــايي كــه ت

ي داراي بحران مالي بكار رفته است تابع مفروضـات مـدل بـلاك و شـولز     ها تشرك

كـار   بـه نيـز   ديگـري ي داراي بحران مالي مفروضات ها شركتدر ارزشيابي  .باشد مي

   : فرض كنيد در ارزشيابي سهام مفروضات زير برقرار باشد. رود مي

  . باشد ميدو گروه عمده ذي نفعان شركت شامل بستانكاران و صاحبان سهام  •

توانـد در هنگـام سررسـيد آنهـا را      كنـد و مـي   شركت اقدام بـه انتشـار بـدهي مـي     •

 . بازپرداخت نمايد

باشـد و صـور ديگـر اوراق قرضـه      مـي  1ها از نوع اوراق قرضه با كوپن صفر بدهي •

 . داريمن. . . ) اوراق قابل تبديل، اوراق قابل فروش و (

 . آورد استارزش شركت و واريانس ارزش شركت قابل بر •

اولاً تقسيم بندي ذي نفعـان  . هريك از مفروضات فوق داراي منطق خاصي هستند

در . به دو گروه بستانكاران و سهامداران به دليل ساده شدن ارزشيابي انجام شده است

مورد  بررسي قرار داد ولي براي سـاده   انفراديعمل شايد ذي نفعان را بتوان بصورت 

دوماً فـرض كـرديم كـه اوراق بـا كـوپن صـفر       . رود كار مي بهشدن كار اين مفروضه 

است زيرا اين اوراق تقريباً شبيه با اشكال اختيار خريد سهام در مـدل بـلاك و شـولز    

ها از نوع اوراق با نرخ كـوپن صـفر هسـتند بنـابراين صـاحبان       سوماً چون بدهي. است

. ركت را منحـل كننـد  سهام قادرند تا در تاريخ سر رسـيد آنهـا را اعمـال نماينـد و ش ـ    

هـا را   كنيم چون بـدهي  چهارماً هنگامي كه ارزش شركت و واريانس آنرا برآورد مي

از مـدل  كـرد پـس   معاملـه بـه نقـد تبـديل      قابـل  ينمي تـوان بـه ارزش روز در بـازار   

 . شود استفاده ميشرايط در اين گذاري اختيار معامله  قيمت

                                                 
1. Zero-Coupon Bond 
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انحـراف اسـتاندارد ارزش    وم حقـوق صـاحبان سـها    ،هـا  در آخر بين ارزش بدهي

نـاتواني در   صـورت روشـن  تـوان ب  كـه از طريـق آن مـي    وجـود دارد شركت روابطي 

  .نمود برآوردرف ريسك را صبازپرداخت و 

  هاي مورد نياز ارزشيابي داده

ي بحراني را ارزشـيابي كنـيم   ها شركتبصورت كاربردي  مخواهي هنگامي كه مي

مـثلاً  (ثار هر يـك پرداختـه ايـم    آفصل به بررسي هايي كه در اين  ممكن است با داده

  .سروكار نداشته باشيم) اوراق قرضه با كوپن صفر به عنوان منبع تأمين مالي

ي مالي از حيث ماهيت به يكديگر ها بحرانكه بيشتر  اين استاما نكته قابل توجه 

در . داشـته باشـد  گيـري بحـران مـالي تفـاوت      و فقط ممكن است نـوع شـكل   اند شبيه

هـاي   ي داراي بحـران مـالي كـه دارايـي    هـا  شـركت ابتداي فصل بطور مختصر درباره 

در . مطالبي ارائه شـد  كندقابليت استمرار در عمليات را فراهم توانست  شان ميموجود

ي داراي بحران مـالي بـا رويكـردي كـاربردي     ها شركتاين بخش به نحوه ارزشيابي 

ي داراي بحـران مـالي   ها شركتارزشيابي هايي كه در  مهمترين داده. شود پرداخته مي

  : بايد تهيه شود عبارتند از

  ارزش شركت .1

 )معيار نوسان پذيري(واريانس ارزش شركت .2

 ها سررسيد بدهي .3

 دارزش بدهي در تاريخ سررسي .4

ها قادر خواهيم بود كه ارزش حقوق صاحبان سهام را با در نظر گـرفتن   داده اينبا 

  .بحران مالي برآورد نماييم

  شركتارزش 

شود  ميدر اولين روش فرض . توان به سه طريق بدست آورد ارزش شركت را مي
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داد و سـتد خواهـد شـد     ،قابل معامله يها در بازارها حقوق صاحبان سهام و بدهيكه 

ها و حقوق صاحبان سـهام را بـه عنـوان ارزش     توان مجموع ارزش روز بدهي ميپس 

 تخصـيص توانـد بـا    ار معامله مـي مدل قيمت گذاري اختي. كل شركت در نظر گرفت

ايـن روش بسـيار   . ها و حقوق صاحبان سهام بكار رود مجدد ارزش شركت بين بدهي

در واقع ابتـدا مجموعـه   . با روش بكارگيري ما ناسازگاري دارد ماهيتاًاست و اي  ساده

ها را در مدل قرار ميدهيم و در آخـر نتـايج    ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و بدهي

آوريم، بنابراين استفاده از  ها و حقوق صاحبان سهام بدست مي تي از ارقام بدهيمتفاو

  . اين روش ضعف رياضي دارد

هاي شركت را از طريـق تنزيـل جريانهـاي     در روش دوم، ابتدا ارزش بازار دارايي

در اين حالـت بايـد   . كنيم ناسب برآورد ميمورودي مورد انتظار با نرخ هزينه سرمايه 

 يگـذار  ذهن خود ايـن نكتـه را لحـاظ كنـيم كـه اسـتفاده از روش قيمـت        همواره در

حالـت امكـان دارد    ايـن در . رود مـي اختياري با فرض اختيار در انحلال شركت بكار 

هـاي آتـي بـيش از ارزش در حالـت اختيـار       يگذار سرمايهارزش شركت با احتساب 

اگـر شـركت را از طريـق    . نهفتـه اسـت   آنهاي انحلال نير در  انحلال باشد زيرا هزينه

ــي    ــرآورد م ــار ب ــورد انتظ ــاي ورودي م ــل جريانه ــه    تنزي ــت ك ــر اس ــيم بهت ــطكن  فق

  . ابي كنيم نه انحلال شركت راهاي موجود را ارزشي يگذار سرمايه

نـرخ   چـون آيـد   رشـد ثابـت بدسـت مـي    هـا بـا    شـركت  ايـن از حيث فني، ارزش 

يد ســرمايه در بــه دليــل مشــكلات نقــدينگي و كســري شــد (گــذاري جديــد  ســرمايه

در ايـن روش مشـكل اساسـي تـأثير بحـران مـالي بردرآمـدهاي        . اسـت صفر ) گردش

آوريـم   عملياتي است و ارزشي كه از طريق درآمـدهاي عمليـاتي جـاري بدسـت مـي     

  . برآورد شود كمممكن است بسيار 

در روش سوم نسبت درآمد به ارزش را با در نظر گرفتن سلامت مـالي در كسـب   

بـا فـرض    .كنـيم  ه و صنعتي كه شركت در آن فعال است بـرآورد مـي  و كارهاي مشاب
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بــراي آن پرداخــت  يهــايي دارد كــه خريــداران بهــاي درســت آنكــه شــركت پتانســيل

در ايـن روش، هـدف بـرآورد ميـزان     . كنـيم  نماينـد ارزش انحـلال را بـرآورد مـي     مي

  ) پتانسيل ارزش هنگام انحلال( .پرداختي خريداران خواهد بود

  ارزش شركت واريانس

هـا و حقـوق صـاحبان سـهام قابـل معاملـه باشـد،         بدهي 1نوظهوردر بازارهاي  اگر

 2eσ در ايـن روش . توان بصورت مستقيم واريانس ارزش شركت را بدسـت آورد  مي

2و 
Dσ ها خواهـد بـود و    به ترتيب واريانس قيمت سهام و قيمت بدهيeW  وdW   بـه

بـا  . هاسـت  ها در مجموع دارايـي  ترتيب وزن هر يك از حقوق صاحبان سهام و بدهي

واريـانس كـل    ،فرض تركيب منابع مالي به دو گروه بدهي و حقـوق صـاحبان سـهام   

  : برابر خواهد بود يا 

deeddeddeef WWWW σσρσσσ 222222 ++=  
هنگـامي كـه   . هاسـت  همبستگي قيمـت سـهام و قيمـت بـدهي     edρدر اين معادله 

هـاي   تـوان واريـانس سـاير بـدهي     قابل معامله نباشد مـي  نوظهورها در بازارهاي  بدهي

همبستگي آنرا با قيمت سـهام شـركت   و مشابه و قابل معامله در بازار سهام را محاسبه 

مالي مواجه اند، بكارگيري اين  يي كه با مشكلاتها شركتمعمولاً در . محاسبه نمود

روش تا حدودي گمراه كننده است زيرا ممكن است نسبت تغييرات قيمـت سـهام را   

  . ي مشابه مقايسه كردها شركتنتوان با بدهي 

بهتر است براي افزايش قابليت اتكـا، ميـزان واريـانس ارزش شـركت را در سـاير      

لـت قـادر خـواهيم بـود ارزش     در ايـن حا . ي فعال در صنعت برآورد نماييمها شركت

ي كـل  هـا  شـركت واريانس  متوسطبا را دار  ي مشكلها شركتحقوق صاحبان سهام 

                                                 
1. Emerging Market ) مثل بازار چين، برزيل و هند و (...  
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ي ايرانـي شـرايط   هـا  شـركت در . بـرآورد نمـاييم   )باشـند  معامله مـي قابل كه (صنعت 

در ايـران  . ي بـين المللـي اسـت   هـا  شـركت ها بسيار متفاوت از ساير  تغييرپذيري بدهي

بـه عنـوان منبـع تـأمين مـالي در      ) شـبيه بـه اوراق مشـاركت   ( ضههنوز انتشار اوراق قر

بيشـتر منـابع مـالي بيرونـي را      ،بنا بـه نـوع تـأمين مـالي    . رايج نيست ها فرهنگ شركت

هـا، نگهـداري منـابع مـالي از      هاي تسهيلات مالي دريـافتي از بانـك   توان در گروه مي

ريسك . قه بندي نمودهاي پرداختي و ذخيره كردن مزاياي كاركنان طب طريق حساب

كـه تـابعي از   (هـا بـه نـرخ تسـهيلات      تسهيلات مالي دريافتي از بانك) نوسان پذيري(

هــاي پرداختــي بــه نــوع رابطــه بــا  تــأمين مــالي بــا حســاب. بســتگي دارد) تــورم اســت

وابسته است و نهايتـاً ميـزان ذخيـره مزايـاي     ) شرايط بازار كالا و خدمات(بستانكاران 

بستگي به نرخ تغييـرات دسـتمزد درآينـده    ) نوان منبع انباشت ماليبه ع(خدمت  پايان

  .ها دانست توان واريانس كل بدهي برآورد اين تغييرات را مي. دارد

  1ها سر رسيد بدهي

توانيم يك دوره معـين زمـاني را بـه     در مدل قيمت گذاري اختيار معاملات فقط مي

مـدت  ( زماني همان تـاريخ انقضـا    ها لحاظ كنيم اين دوره عنوان تاريخ سر رسيد بدهي

يكـي از راههـاي مناسـب و عملـي بـراي بدسـت       . خواهـد بـود  ) ها زمان سررسيد بدهي

بـا اسـتفاده از ميـانگين مـوزون     . اسـت  2ها استفاده از ديرش آوردن تاريخ انقضاي بدهي

هـا در تـاريخ    معمولاً نرخ بدهي. ها قادريم تاريخ انقضا را به دست آوريم ديركرد بدهي

هـا نگهـداري خواهـد     شود كه تا پايان سررسـيد بـدهي   سررسيد با اين فرض برآورد مي

. تغيير نمايـد . . . ) ماهيانه، ساليانه و (اين نرخ ممكن است به دليل تغيرات نرخ بهره . شد

  : شود گيري مي ها به تغيرات نرخ بهره با ديرش اندازه حساسيت قيمت بدهي

                                                 
1. Maturity of Debt  
2. Duration 
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  : ن معادلهدر اي

D  =ديرش  

ci  = كوپن اوراق قرضه(جريان خروجي (  

i  =ها  نرخ بهره بدهي  

n  =ها    تاريخ سررسيد بدهي  

هـاي شـركت    توان ميانگين موزون ديرش مجموع بدهي براساس معادله ديرش مي

هنگامي كه اوراق با كوپن  .را برآورد كرد و در قيمت گذاري اختياري استفاده نمود

م ديرش و تاريخ سررسيد برابر است اما هنگامي كـه اوراق ديگـري داريـم    صفر داري

معمولاً ديرش اوراق قرضه با كوپن صفر برابـر  . تر از سررسيد است ديرش همواره كم

  خواهـد بـود   nتـر از   كـم  D، اما براي سـاير ا وراق  n=Dبا تاريخ سررسيد است يعني 

n> D) .(  

  1ها در سررسيد ارزش بدهي

ها ارزش آنهـا در   بسته به نوع بدهي. تاريخ انقضا داراي ارزشي هستند ها در بدهي

هـاي شـركت از نـوع     هنگامي كه فرض كنيم كل بدهي. شود تاريخ انقضا برآورد مي

توان بـا بـرآورد نـرخ بـازده هـر دوره ارزش       مي استاوراق قرضه با نرخ كوپن صفر 

تـوانيم اصـل و فـرع     مـي  در ايـن روش . ها در تـاريخ سررسـيد را بـرآورد كـرد     بدهي

هـر سـالي كـه    بنابراين  .بگيريمها را به عنوان درصدي از ارزش شركت در نظر  بدهي

بـه دليـل انتظـار بازپرداخـت اصـل و فـرع        خـود ادامـه دهـد   فعاليـت  بتواند به شركت 

                                                 
1. Face Value of Debt 
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  .يابد ها، ارزش شركت كاهش مي بدهي

   1997يوروتونل : نحلالارزشيابي حقوق صاحبان سهام از طريق مدل اختيار ا: ) 3( مثال

ها و راهسازي در كشور انگلسـتان و   شركت يوروتونل سازنده انواع مختلف تونل

هـا آمـادگي زيـادي     اين شركت با اينكه در ساخت تونـل  1990در سال . فرانسه است

و باعث شد تا ارزش دفتري شـركت در ابتـداي    موفق نبودداشت اما در كسب و كار 

سـود   1997شركت در . ميليون دلار برسد -117اي مكرر به به دليل زيانه 1998سال 

 456در ســطح درآمــدهاي  -611، ســود خــالص را -45/3قبــل از بهــره و ماليــات را 

ميزان تعهدات شركت كـه جهـت    1997در سال .  كرده است گزارشميليون دلاري 

انتظـار  بهـره پرداختـي مـورد    . ميليـون دلار بـود   5000ها بود بـيش از   تأمين مالي تونل

از اي  در جـدول زيـر خلاصـه   . ميليـون دلار بـوده اسـت    8865ن تـاريخ  آها در  بدهي

  : ن ارائه شده استآها و ارزش سررسيد بهمراه تاريخ انقضاي  بدهي

  يورو تونل: ها و ديرش بدهي. 1جدول 

  نوع بدهي
شامل (ارزش سررسيد 

  )هاي انباشته بهره
  )سال(ديرش

  5/0  935  كوتاه مدت
  7/6  2435  ساله 10
  6/12  3555  ساله 20

  2/18  1940  بلند مدت
  93/10  8865  كل

  
بـراي  . هـاي مناسـبي تحـت مالكيـت داشـت      تنها مزيت شركت آن بود كه دارايي

هـاي ورودي بـا نـرخ     برآوردن ارزش حقوق صاحبان سهام از طريـق بـرآورد جريـان   

  :تنزيل تقريبي از مفروضات زير استفاده شده است

درصدي  03/0 نرخكنند و پس از آن با  رشد مي% 10سال با رشد  5درآمدها طي  •

  .يابند و بصورت مستمر افزايش مي

درآمدها بـوده كـه پـيش     72/0قيمت تمام شده كالاي فروش رفته  1997در سال  •
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 60/0قيمـت تمـام شـده كـاهش يافتـه و بـه       نسـبت   2002شـود در سـال    بيني مـي 

 .درآمدها تقليل يابد

 137 آناســتهلاك و ميليــون دلار  45 اي مخــارج ســرمايهمــالي  در آخــرين ســال •

پـيش  % 3سال آتي با رشد  5و استهلاك طي  اي مخارج سرمايه. ميليون دلار است

از طريـق اسـتهلاك    اي مخـارج سـرمايه  كـه   شود ميبيني شده و پس از آن فرض 

 .شود تأمينانباشته 

 .نياز به سرمايه در گردش وجود ندارد •

شـود در سـال    اسـت و پـيش بينـي مـي    % 35/95نسـبت بـدهي    1997در پايان سال  •

 .در سال تقليل يابد% 70به  2002

% 8 تـا نـرخ  و پـس از آن  % 10سـال اول پـيش بينـي     5ها براي  هزينه سرمايه بدهي •

 . خواهد ماندثابت 

اسـت و پـس از    برآورد شده 2سال اول پيش بيني عدد  5اي سهام شركت براي تب •

 . خواهد شد 8/0آن 

براسـاس  . اسـت  35/0ماليات آن و  06/0وراق قرضه بلندمدت در ارزشيابي نرخ ا •

 . ارائه شده است) 2(هاي ورودي مورد انتظار در جدول  اين مفروضات جريان

ميليـون دلار بـرآورد    2278هـاي شـركت    ارزش كل دارايـي براساس اين جدول، 

  . شده است

راف اســتاندارد ارزش هــاي لازم، نيــاز بــه بــرآورد انحــ بــراي بدســت آوردن داده

عليرغم آنكه شركت مشابهي ماننـد يوورتونـل در صـنعت مـورد نظـر      . شركت داريم

  : شدشركت استفاده ) سال گذشته(هاي تاريخي  پيدا نشد بنابراين از داده
  41%=  (Ln)انحراف استاندارد قيمت سهام يوروتونل 

  17%=  (Ln)انحراف استاندارد قيمت اوراق قرضه يوروتونل
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  يورو تونل: ارزش شركت. 2ول جد

  سال نهايي  5  4  3  2  1  

  42/756  39/734  63/667  94/606  76/551  60/501  درآمدها

  85/453  64/440  58/420  58/400  71/380  15/361  قيمت تمام شده -

  59/163  82/158  19/154  70/149  34/145  11/141  استهلاك -

 =EBiT )66/0(  70/25  65/56  83/92  94/134  98/138  

t×EBiT 0  9  83/19  49/32  23/47  64/48  

EBiT(1-t) )66/0(  71/16  83/36  34/60  71/87  34/90  

  59/163  82/158  190/154  70/149  34/145  11/141  استهلاك+ 

  59/163  17/52  56/50  17/49  74/47  35/46  اي ـ مخارج سرمايه

  0  0  0  0  0  0  ـ تغيير در سرمايه درگردش

 =FcFF 10/94  31/114  36/137  89/163  36/194  34/90  

    66/2402          ارزش استمرار عمليات

    67/1852  08/125  16/112  86/99  95/87  ارزش فعلي

            078/2277  ارزش شركت

  . است 0699/0هزينه سرمايه * 

  

براي برآورد همبستگي ميان قيمت سهام و قيمـت اوراق قرضـه از متوسـط نسـبت     

% 85نـرخ مزبـور    شـد، طي دو سال گذشته اسـتفاده  ) اربه ارزش باز( سرمايه به بدهي 

  : ها بوده كه با استفاده از اين داده% 50همبستگي بدست آمده . بوده است

03350

170410508501502170850410150 22222

/

)/()/()/()/()/()/()/()/()/(

=

++=fσ  

از اطلاعـات مـورد   اي  خلاصه. شركت برآورد شده است) نوسان پذيري(ريسك 

  :نياز در ارزشيابي در زير ارائه شده است
S  =2278= ارزش شركت = هاي تضمين شده  يارزش داراي  

K  = 8865= ها ارزش سررسيد بدهي= قيمت اعمال  

t  = 93/10= ها ميانگين موزون ديرش  بدهي= عمر انقضا  
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2σ =0335/0= واريانس ارزش كل شركت = هاي تضمين شده  واريانس ارزش دارايي  

r  = 6= قرضه بلندمدت نرخ اوراق = نرخ بازده بدون ريسك%  

  : براساس اين اطلاعات، ارزش اختيار انحلال شركت بدست آمده است

0717046371
1955085820

22
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dNd

dNd  

)/(/)/(/ )/()/( 071708658195502782 9310060−− e =ارزش اختيار براي انحلال  

        116 =  

عوامـل گونـاگوني    .شدميليون دلار معامله  150 ،1997سال در شركت يوروتونل 

توانـد در طـي     گذاري اختيار معامله براي انحلال شركت موثرند مي در مدل قيمت كه

هـا و   افزايش يا كاهش حاشيه سود عملياتي، ماليـات، ديـرش بـدهي   . زمان تغيير كنند

ينده آن اثرگذارند بنابراين با تغيير در هر يـك از عوامـل   آ واريانس ارزش شركت بر

  . ر گيردفوق امكان دارد ارزش تحت تأثير قرا

  تضاد منافع سهامداران و اعتباردهندگان

منشـأ  سهامداران و اعتباردهندگان اهداف متفـاوتي بـا يكـديگر دارنـد و     مديران، 

سهامداران تمايل دارند كـه شـركت در   . مايندگي اين تفاوت در اهداف استمسأله ن

اعتبـار  ي نمايـد در حاليكـه   گـذار  سـرمايه ) تـر  و پـر بـازده  (تـر   هاي پر ريسـك  دارايي

تضاد منـافع  . در فعاليتهاي ريسكي هراس دارند ها شركتي گذار سرمايهدهندگان از 

سهامداران و اعتباردهندگان را ميتوان در مثالهـاي قيمـت گـذاري اختيـار معاملـه نيـز       

  .نشان داد
  

  شركت الف : هاي ريسكي گذاري در دارايي سرمايه) : 4(مثال 
  : اين شركت در زير ارائه شده است اطلاعات. را بياد آوريد) الف(شركت 

  ميليون ريال  100= هاي شركت  ـ ارزش دارايي

  ميليون ريال  80=  هاي شركت  ـ ارزش بدهي
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  % 40= ـ انحراف استاندارد ارزش 

  : ها، ا ختيار انحلال شركت بصورت زير برآورد شد با اين داده

  94/75    ارزش حقوق صاحبان سهام 

  04/24      ها  ارزش بدهي

  100      ارزش شركت 

اي را كه ريسك بـالايي دارد اجـرا    خواهند پروژه فرض كنيد سهامداران فعلي مي

شـود كـه انحـراف اسـتاندارد      ميليون ريـال اسـت و باعـث مـي     -2پروژه  NPV. كنند

  : اطلاعات جديد براي ارزشيابي در زير ارائه شده است. افزايش يابد% 50ارزش به 

98=2 -100  =S  

80  =K  

10 = t  

50 = %2σ  

10  =r   

  : آيد صورت زير بدست مي با استفاده از مدل بلاك شولز، ارزش جديد به
  71/77    ارزش سهامداران شركت 

  29/20      ها  ارزش بدهي
  98      ارزش شركت 
هـا   دهند كه پروژه ريسكي باعـث كـاهش ارزش شـركت و بـدهي     ارقام نشان مي

دهـد كـه بـين     اين مثال نشان مـي . دهد ان سهام را افزايش ميشود اما حقوق صاحب مي
سهامداران از نظر خود پـروژه را  . منافع سهامداران و اعتباردهندگان تضاد وجود دارد

دانند اما اعتباردهندگان بـا اجـراي ايـن پـروژه ريسـكي بـا مخـاطره مواجـه          موجه مي
  . شوند مي
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  گيري  نتيجه

توان از روش اختيار خريد  اي بحران مالي را ميدار و دار هاي مسأله ارزش شركت
معمولاً بحران مالي در شركت ناشي از آشـفتگي  . شركت از بستانكاران بدست آورد

  . هاي نقدي است ها و آشفتگي در جريان در موجودي
هـايي كـاربردي    آفرين مثال افزايي دربارة هر يك از عوامل بحران در فصل ارزش

تواند در ارزشيابي اختيار انحلال شركت مفيد  و شولز مي مدل بلاك. ارائه شده است
هـا را بـه عنـوان ارزش دارايـي پايـه در نظـر        براساس ايـن مـدل؛ ارزش دارايـي   . باشد
در ايـن  . دسـت آوريـم   تـوانيم ارزش را بـه   گيريم و با استفاده از منحني نرمـال مـي   مي

رائـه گرديـد و روشـي    هـا ا  هايي دربارة انحلال شركت و بازپرداخت بدهي فصل مثال
هـا   دست آوردن احتمال ناتواني در بازپرداخت و صرف ريسك بدهي مناسب براي به

 . ارائه شد
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  فهرست منابع و مأخذ

  منابع فارسي 

ــران  . 1 ــابداري ايـ ــتانداردهاي حسـ ــدوين اسـ ــه تـ ــتانداردهاي ). 1386(كميتـ اسـ

  زمان حسابرسي سا). ها حسابداري اجاره( 21حسابداري ايران، استاندارد شماره 
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