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 مقدمه

هر دارائی اعم از مالی یا واقعی ارزشی دارد. عامل کلیدی برای موفقیت در سرمایه گذاری و مددیریت  

تدوان ارزشدیابی   ن دارائی است. تمام دارائی ها را مدی ها درک ارزش و منابع اثرگذار بر ارزش آدارائی

کرد اما ارزشیابی بعضی دارائی ها ساده تر و بعضی پیچیده تر است. آنچه اهمیت دارد درجه شباهت در 

اصول و روش های اندازه گیری است نه تفاوت آنهدا. بده ردور کلدی در ارتبداا بدا ارزشدیابی دو عددم         

 ارمینان وجود دارد:

 ن نسبت به مدلهای ارزشیابیعدم ارمینا .1

 عدم ارمینان  نسبت به خود دارائی ها .2

درباره فلسفه ارزشیابی و نحوه استفاده از مدل های ارزشدیابی در ررفده هدای مفتلدا میدالبی       در اینجا

ارائه شده، سپس درباره محرک های ارزش و چارچوب مناسب برای ارزشیابی بحث نموده و در آخدر  

 ارزشیابی اشاره می شود. در به روش های غیرمتداول

 

 



www.Prozhe.com

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تاریخچه:

 در چهاردهم قرن اوایل در که شده اخذ "بورس واندر" نام به شفصی خانوادگی نام از بورس واژه

 کالا، دادوستد به و آمدندمی هم گرد او خانه مقابل در شهر صرافان و زیستهمی بلژیك بروژ شهر

 دادوستد محل که شد ارلاق اماکنی کلیه به( 1031)بعدها نام این. پرداختندمی بهادار اوراق و پول

 و تجاری عملیات در آن جاافتادن و سهام بورس رشد. است بوده تجاری و مالی اسناد و کالا پول،

 بورس اولین. است بوده همراه آن شده متحول تازه اقتصاد شكوفایی و اروپا صنعتی انقلاب با اقتصادی،

 در را خود سهام شرقی هند معروف کمپانی و شد تشكیل آمستردام شهر در 1111 سال در دنیا، معتبر

 المللیبین سیح در سرمایه تأمین مهم منابع از یكی نیز امروزه آمستردام بورس. کرد عرضه بورس آن

 اروپایی کشورهای سهام، معاملات ملارظه قابل افزایش هنگام در که است آن توجه قابل نكتة. است

 لازم اجرایی هایضمانت و سهام معاملات بر ناظر مقررات و قوانین سوئیس، آلمان، تان،انگلس نظیر

 .شود جلوگیری سهام صاربان رقوق شدن پایمال و تقلب هرگونه از تا کردند وضع را آن برای
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 تامین جهت دولتی قرضه اوراق معاملات به عمدتاً که شد افتتاح 1771 سال در وین در اتریش بورس

 داشت خود تابلوی در را سهم 2033 میلادی 11 قرن پایان در اتریش بورس. پرداختمی نگج مالی

 .رفتمی شمار به اروپا مالی مراکز مهمترین از یكی و

 نظم برای. آمدندمی هم گرد خانهقهوه در معامله انجام جهت بورس در گرانمعامله لندن در

 بورس. شد تبدیل بهادار اوراق بورس به 1111 لسا در نیوجاناتان خانهقهوه بازار، به بفشیدن

 و معاملات رجم نظر از دیگر، رقبای وجود با و شده تأسیس( 1712) هجدهم قرن اواخر در نیویورک

 عنوان به شده شناخته محل اولین درآمریكا،. دارد قرار اول مقام در آمریكا، سرمایه بازار در اهمیت

 وال" در بزرگی نارون درخت سایه زیر در ایمحوره رد و نیویورک در بهادار، اوراق بورس

 با استریت وال بورس. یافت انتقال نزدیكی همان در ایخانهقهوه به بعدها که بود "استریت

 مجتمع به و شد تقویت عملیات، گسترش و( کارگزاران) دلالان از ورودیه عنوان به مبالغی آوریجمع

 راضر دررال. رسید ثبت به " نیویورک سهام بورس" نام به بعدها که گردید مبدل عظیمی تجاری

 در راضر رال در. گرددمی بالغ رقوقی و رقیقی شفص هزار چند به بورس این کارگزاران تعداد

 .کنندمی فعالیت بهادار اوراق هایبورس دنیا، کشورهای اغلب

 ایران در بورس سابقه 

 کارشناس یك سال، این در. گرددمی بر 1010 سال به ایران، در بهادار اوراق بورس ایجاد اصلی فكر

 بر ناظر قانونی مقررات تنظیم و تهیه درمورد اقدام و بررسی منظور به بلژیكی کارشناس یك و هلندی

 متوقا دوم جهانی جنگ آغاز با دو آن میالعات اما. آمدند ایران به بهادار، اوراق بورس فعالیت

 بهادار اوراق بورس تشكیل مأموریت 1000 سال در مجدداً ،1002 مرداد 21 کودتای از پس. گردید

 گروه این. گردید محول وقت بازرگانی وزارت و مرکزی بانك معادن، و صنایع و بازرگانی اتاق به

 تهران بهادار اوراق بورس تشكیل مقررات و قانون ،1030 درسال بررسی و تحقیق سال دوازده از پس



www.Prozhe.com

 

 

 1030 سال اردیبهشت در لایحه این که داشتند ارسال ملی شورای مجلس هب را مربوره لایحه و تهیه را

 اوراق بورس فعالیت 1031 ماه دربهمن پارس، نفت و معدن و صنعت بانك سهام ورود با. شد تصویب

 گسترش سازمان قرضه اوراق و خزانه اسناد دولتی، قرضه اوراق آن متعاقب. شد آغاز تهران بهادار

 .یافتند راه بورس به آباد عباس قرضه اقاور و صنعتی مالكیت

 بیمه هایشرکت و هابانك ها،شرکت تعداد اسلامی، انقلاب از قبل بورس فعالیت سال یازده ری  

 ای سرمایه با بنگاه 130 به ریال میلیارد 1/2 سرمایه با اقتصادی بنگاه شش از بورس در شده پذیرفته

 10 از بورس در مبادلات ارزش همچنین. یافت فزایشا 1007  درسال ریال میلیارد 203 از بیش

 پیروزی از پس هایسال در. یافت افزایش 1007 سال در ریال میلیارد 103 از بیش به ریال میلیون

) 2 ها،بانك امور اداره قانون لایحه تصویب) 1: جمله از آمده پیش تحولات با و اسلامی انقلاب

 از بسیاری تملك)3 و صنایع توسعه و رفاظت انونق تصویب) 0 بیمه، هایشرکت شدنملی

 بود داریسرمایه نظام با مفالفت روریه از گرفته نشأت آنها همه که دولت توسط اقتصادی هایبنگاه

 تعداد ساله، هشت جنگ) 0 همچنین و ساخت نزدیك سوسیالیستی اقتصاد به را ما اقتصاد بعدها که

 دوره. یافت تقلیل شرکت 01 به ،1007 سال در شرکت 130 از بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 .یافت ادامه 1017 سال تا بود گردیده آغاز مزبور سال از که بورس رکود

 تجدید فرهنگی، و اجتماعی اقتصادی، توسعه اول سال پنج برنامه چهارچوب در و 1011 سال از  

 هدایت و اندازهاپس آوریگرد و جذب سازی، خصوصی اجرای زمینه پیش عنوان به بورس فعالیت

 فعالیت تاکنون، بورس ریات تجدید از پس هایسال ری. گردید آغاز گذاریسرمایه جهت در آن

 افت و 1071 تا 1070 و 1070 تا 1071 هایسال رکود جمله از متعددی هاینشیب و فراز بورس

 .است نموده تجربه را اقعر و افغانستان جنگ به مربوا سیاسی هایبحران از ناشی مقیعی خیزهای و
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 هایاقدام. است دیده خود به را فعالیت از ای تازه دور تهران بهادار اوراق بورس ،1071 سال ابتدای از

 تفصصی، و فنی هاینوآوری بكارگیری مدیریتی، و سازمانی ساختار بازسازی راستای در شده انجام

 و بازار کارکرد اصلاح و کارآیی ارتقای زمینه آوردنفراهم نظارتی، و مقرراتی هایرویه اصلاح

 و توجهات مرکز در سرمایه، بازار واقعی نیازهای با ها گذاریسیاست سازی هماهنگ برای کوشش

 اصلارات این از برخی البته. است داشته قرار بهادار اوراق بورس سازمان ساختاری اصلاح هایبرنامه

 .بود هماند متوقا مناسب، قانونی ظرف نبود دلیل به

 تصویب با 1013 سال ماه آذر در یعنی سال چهل از پس بهادار اوراق بورس قانون اصلاح بلند گام

 اوراق بازار جدید قانون. شد برداشته اسلامی، شورای مجلس توسط بهادار اوراق بازار جدید قانون

 نظارت، از ملیاتع مقام تفكیك: جمله از است، زیادی قوت نقاا دارای قبلی قانون به نسبت بهادار

 بازار در فعال نهادهای و ارکان بر قانونمند نظارت و مالی ابزارهای در تنوع ایجاد ، اولیه بازار ساماندهی

 .                 سرمایه

 ارزش و شرکت 001 از بیش بورس تابلوهای در شده پذیرفته هایشرکت تعداد راضر رال در  

 .است دلار میلیارد 10 به یكنزد تهران بهادار اوراق بورس بازار
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 بورس اوراق بهادار

 سهام فروش و خرید آن در که است سرمایه رسمی و متشكل بازار یك معنی به «بهادار اوراق بورس»

 خاصی مقررات و قوانین و ضوابط تحت خصوصی، معتبر موسسات یا دولتی قرضه اوراق یا هاشرکت

 هایسرمایه و اندازهاپس صاربان از قانون رمایت دار،بها اوراق بورس مهم مشفصه. شودمی انجام

 .است سرمایه متقاضیان برای قانونی الزامات و راکد

 سویی از باشد،می اقتصادی گرانتحلیل توجه مورد کشور اقتصاد نبض عنوان به که بهادار اوراق بورس

 دارندگان هک است میمئنی، و رسمی مرجع دیگر، سوی از و اندازهاپس آوریجمع مرکز

 مازاد وجوه و کرده جستجو را گذاریسرمایه ایمن و مناسب نسبتاً محل توانندمی راکد، اندازهایپس

 و هادولت قرضهاوراق خرید با یا و انداخته کار به هاشرکت در گذاریسرمایه برای را خود

 .شوند برخوردار ایشده تضمین و معین سود از معتبر، هایشرکت

 دولتی و خصوصی بنگاههای مالی نیازهای تأمین در بانكی بفش مكمل واقع در بهادار قاورا بازار

 تفصیص در تواندمی کند عمل بازار  مكانیزم چارچوب در که بهادار اوراق بازار یك وجود. باشدمی

 (بورس)سرمایه بازار دارای که کشورهایی اینكه مدعا شاهد. نماید عمل کاراتر و مالی منابع بهینه

 از استفاده با نیز بانكی سیستم. باشند داشته زیادتر اقتصادی رشد اندتوانسته اند،بوده تریافته تكامل

 بهبود را خود سرمایه تكافوی  و آورده بدست را خود نیاز مورد نقدینگی تواندمی بهادار اوراق مكانیزم

 .بفشد

 بهادار اوراق دادوستد برای منصفانه و شفاف بازاری آوردنفراهم بهادار، اوراق بورس اصلی وظیفه

 فعالیت و بازار عملیات دادوستد، جریان بر نظارت برای مناسب سیستمی همچنین و شده پذیرفته
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 عهده بر را زیر هایمسؤولیت متعارف، روربه بهادار اوراق بورس یك راستا، این در. است آن اعضای

 :داشت خواهد

 مدیران و مشاوران و بازارگردانان گران،معامله کارگزاران، شامل اعضا پذیرش لغو یا پذیرش -1

 .گذاریسرمایه

 .بورس در دادوستد قابل مالی ابزارهای پذیرش لغو یا پذیرش -2

 .کارآمد و مناسب دادوستد سیستم یك آوردن فراهم -0

 .دادوستد پایاپای و تسویه برای کارآمد و مناسب سیستم یك آوردن فراهم -3

 .اعضا فعالیت و بازار عملیات دادوستد، جریان بر نظارت برای مناسب سیستم یك ردنآو فراهم -0

 سایر نیز و دادوستد به مربوا ارلاعات انتشار و توزیع برای لازم تسهیلات و امكانات آوردن فراهم -1

 .بهادار اوراق دادوستد درباره گیریتصمیم برای لازم ارلاعات

 دادن سامان و جذب متولی مهمترین یافته، سازمان و منسجم بازار كی عنوان به بهادار اوراق بورس

 به ضمن ها،شرکت سهام فروش و جامعه نقدینگی آوریجمع با و است سرگردان مالی منابع صحیح

 دخالت کاهش ها،پروژه موردنیاز هایسرمایه تأمین رریق از جامعه اقتصاد هایچرخ آوردن در ررکت

 در و آوردمی ارمغان به چشمگیری اقتصادی منافع مالیاتی، درآمدهای افزایش نیز و اقتصاد در دولت

 .بردمی بین از نیز را جامعه در نقدینگی وجود از ناشی تورمی اثرات آن، کنار

 بورس در کالاها. است کامل رقابت بازار به نزدیك بسیار نمونه یك بورس خرد، اقتصاد نظر از

 خروج و ورود آزادی همچنین و آن در فروشنده و خریدار زیادی ارمقد وجود دلیلبه و اندهمگن

 ایجاد با بهادار اوراق بورس. هستند تعادلی هایقیمت به نزدیك بسیار شده تعیین هایقیمت نیروها،

 فروش رریق از بتوانند ده، سود هایشرکت که شودمی باعث اقتصادی، ابزاری عنوان به رقابتی فضای
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. شوند خارج گردونه از خودکار رور به دهزیان هایشرکت برعكس و بپردازند الیم تأمین به سهام

 .بپردازد منابع میلوب تفصیص به تواندمی بازار تفكیكی، چنین با ترتیببدین

 بهادار اوراق بورس مزایاي 

 کلان اقتصاد دیدگاه از بهادار اوراق بورس مزایای -الا

 .شرکتها مالی منابع تجهیز برای آن انباشت و ندهپراک و جزئی هایسرمایه آوریجمع -1

 .مؤسسات و دولت مالی تأمین و تولید امر در راکد اندازهایپس بكارگیری -2

 (.مشارکت)قرضه اوراق و سهام انشار رریق از تورم و نقدینگی پول، رجم کنترل -0

 بازار، از خروج و ورود دیآزا فروشنده، و خریدار زیاد تعداد)کامل رقابت بازار مثابه به بورس -3

 (.منابع میلوب تفصیص و ارلاعات شفافیت

 .کشور اقتصادی تعادل رفظ به کمك و اشتغال افزایش ملی، ناخالص تولید رشد -0

 مشارکت ارساس ایجاد و عمومی مالكیت گسترش رریق از ثروت عادلانه توزیع نمودن فراهم -1

 .عمومی

 .راداف ثروت شوندگی نقد درجه افزایش -7

 (پذیرسرمایه هایشرکت)اقتصادی واردهای دیدگاه از بهادار اوراق بورس مزایای -ب

 بهادار اوراق سایر و سهام انتشار رریق از مالی تأمین در سهولت -1

 مالی بازارهای در شرکت سهام گذاردن وثیقه به با مالی تأمین و خارجی و داخلی اعتبار افزایش -2

 خارجی و داخلی

 .باشد درج بورس تابلو در شرکت نام زمانیكه تا تقاضا و عرضه قانون اساس بر بازار ارزش تعیین -0

 مالكیت انتقال و سهامداری ترکیب تغییر در سهولت -3
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 تأمین امكان و اقتصادی وارد ریسك کاهش با گذارانسرمایه در میلوب دیدگاهی آمدن بوجود -0

 کمتر هزینه با مالی

 اوراق انتشار و بانكی تسهیلات سقا افزایش مانند اعتباری و خاص ایمزای از برخورداری -1

 مشارکت

 بهادار اوراق سازمان مجوز با فقط و مرکزی بانك از مجوز اخذ بدون مشارکت اوراق انتشار -7

 مالیاتی هایمعافیت از برخورداری -1

 شرکت عملكرد ارزیابی و آینده در شرکت فعالیت اندازچشم تبیین -1

 شرکت توسعه در عمومی مشارکت از استفاده و عمومی اعتماد سیح رتقایا-13

 گذارانسرمایه دیدگاه از بهادار اوراق بورس مزایای -ج

 تورم درمقابل پوشش و مناسب بازده کسب برای بهادار اوراق و سهام خرید -1

 ارلاعات شفافیت بدلیل گذاریسرمایه گزینه از ارمینان -2

 مالیاتی معافیتهای از استفاده و سهام انتقال و نقل سهولت و بهادار اوراق گیشوند نقد قابلیت -0

 شرکتها اداره برای گیریتصمیم فرآیند در مشارکت -3

 .نمایدمی فراهم را مدتکوتاه و بلندمدت گذاریسرمایه امكان که مستمر و دائمی بازار یك ایجاد -0

 گذارسرمایه برای پذیریخیر و بازدهی درجه نظر از بهادار اوراق از متنوع هایریا وجود -1

 .گردد رسمی و منظم بهادار اوراق فروش و خرید آن، رریق از که روشهایی و سیستمها برقراری -7

 تجاری و تولیدی امور در مشارکت ارساس و کوچك گذارانسرمایه از رمایت -1

 سرمایه بازار هاینامهئینوآ استانداردها درچارچوب شرکتها فعالیت بر مضاعا نظارت -1

 لندن بورس. آمد بوجود بلژیك کشور در میلادی 1313 سال در جهان، بهادار اوراق بورس نفستین

 دادوستد مورد آن در داخلی و خارجی بهادار اوراق امر ابتدای در که نمود کار به آغاز 1131 سال از
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 در اهمیت و معاملات رجم نظر از و شد تأسیس نوزدهم قرن اواخر نیویورک بورس. گرفتمی قرار

 جهان بهادار اوراق بورس بزرگترین نیز راضر رال در و گرفت قرار اول مقام در امریكا، سرمایه بازار

 .است

 آشنایی با ارکان بازار اوراق بهادار

و شروع ررکت اقتصاد ایران به سمت اقتصاد مبتنی  0431به دنبال تحولات اقتصادی و اجتماعی دهه 

بدون شك نیازمند بازارها و  های صنعتی در آن دوره که تامین مالی آنبازار و افزایش فعالیتبر 

ابزارهای جدید بود، ایجاد بورس اوراق بهادار در دستور کار قرار گرفت و قانون تاسیس آن در 

به تصویب مجلس شورای ملی رسید و پس از آن، بورس اوراق بهادار تهران به  0431اردیبهشت 

نوان یكی از ابزارهای متكی به نظام بازار آزاد با هدف تشویق بفش خصوصی در اقتصاد ایران ع

فعالیت خود را با پذیرش سهام بانك توسعه صنعتی و معدنی ایران،  0431تاسیس شد و از بهمن ماه 

کرد.  آباد به رور رسمی آغازشرکت نفت پارس، اوراق قرضه دولتی، اسناد خزانه و اوراق قرضه عباس

کرد، در این در چارچوب تعیین شده در قانون مزبور فعالیت  0433بورس اوراق بهادار تهران تا سال 

اجرایی، با شفصیت رقوقی  ساختار، سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران به عنوان تنها رکن

ی هفت مدیرههیئترا  این سازمان داشت. مستقل غیر انتفاعی، مسؤولیت اداره بورس را به عهده

هم دبیرکل را به  شدند. هیئت مدیرهاعضا انتفاب می ای اداره می کرد که توسط مجمع عمومینفره

نظارت بر فعالیت سازمان کارگزاران بورس تهران  کرد.انتفاب می عنوان بالاترین مقام اجرایی بورس

سؤول و ناظر رسن اجرای قانون گیری و مبالاترین رکن تصمیم عنوان هم بر عهده شورای بورس، به

 تأسیس بورس اوراق بهادار، قرار داشت.



www.Prozhe.com

 

 

و با توجه به عدم توان پاسفگویی به نیازهای جدید  0433قانون تاسیس بورس اوراق بهادار، در سال 

بازار اوراق بهادار، مورد بازنگری قرار گرفت و در آذرماه همان سال، قانون بازار اوراق بهادار به 

 س شورای اسلامی رسید.تصویب مجل

 بازار اوراق بهادار در قانون جدید عبارتند از: ارکان تشكیل

 الف( شوراي عالی بورس و اوراق بهادار

کلان و خط مشی بازار در قالب  این شورا بالاترین رکن بازار اوراق بهادار است که تصویب سیاست

اتفاذ تدابیر لازم برای ساماندهی و توسعه های کلی نظام و قوانین و مقررات مربوا و همچنین سیاست

 بازار اوراق بهادار و اعمال نظارت عالیه بر اجرای قانون بازار اوراق بهادار از مهمترین وظایا آن است.

 ( اعضای شورای عالی بورس و اوراق بهادار عبارتند از:0

 ( وزیر امور اقتصادی و دارایی که ریاست شورا را نیز بر عهده دارد؛2

 ( وزیر بازرگانی؛4

 ایران؛ ( رییس کل بانك مرکزی جمهوری اسلامی3

 ( روسای اتاق بازرگانی و صنایع و معادن ایران و اتاق تعاون؛ 1

( رییس سازمان بورس و اوراق بهادار که به عنوان دبیر شورا و سفنگوی سازمان نیز انجام وظیفه خواهد 1

 کرد؛

 ( دادستان کل کشور یا معاون وی؛7

 ها؛یك نفر نماینده از ررف کانون( 3

ای بازار اوراق بهادار به های ررفه( سه نفر خبره مالی منحصراً از بفش خصوصی با مشورت تشكل9

 پیشنهاد وزیر امور اقتصادی و دارایی و تصویب هیات وزیران؛ و
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ان برای هر ربط و تصویب هیات وزیر( یك نفر خبره منحصراً از بفش خصوصی به پیشنهاد وزیر ذی01

 بورس کالایی. 

 سازمان بورس و اوراق بهادار)سبا( -ب

شد  ایجادسازمان بورس و اوراق بهادار  بر اساس قانون بازار اوراق بهادار، نهاد جدیدی تحت عنوان 

مقررات و انجام  ت، تنظیم و تدوینتا زیر نظر شورای عالی بورس به نظارت بر اجرای قوانین و مقررا

اوراق بهادار ایران به دو نهاد  شده در قانون بپردازد. به عبارتی مقام ناظر بازاردیگر وظایا تعیین

شد. سبا موسسه عمومی غیر دولتی است که  شورای عالی بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار تقسیم

شود. اعضای هیئت هیئت مدیره پنج نفره اداره می دارای شفصیت رقوقی و مالی مستقل است و توسط

مدیره از میان افراد امین و دارای رسن شهرت و تجربه در رشته مالی منحصراً از کارشناسان بفش 

 شوند.غیردولتی به پیشنهاد رییس شورا و با تصویب شورا انتفاب می

http://www.seo.ir/
http://www.seo.ir/
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 دهد.نمودار زیر ارکان بازار اوراق بهادار را نشان می

 

  

 بورس اوراق بهادار تهران -ج

سازمان عمومی غیر انتفاعی به  بورس اوراق بهادار تهران نیز از بر پایه قانون بازار اوراق بهادار، 

تشكیل، سازماندهی و ادارة  شرکت سهامی عام انتفاعی تبدیل شد و عملیات اجرایی را بر عهده گرفت.

ای و انضباری برای اعضاء، جرای ضوابط ررفهپذیرش اوراق بهادار؛ وضع و ا بورس اوراق بهادار؛ 

های اعضاء و نظارت برفعالیت آنها؛ نظارت بر رسن انجام معاملات اوراق تعیین وظایا و مسئولیت

آوری، پردازش و انتشار ارلاعات؛ و نظارت بر فعالیت ناشران اوراق بهادار پذیرفته شده؛ تهیه، جمع

مربوا به آن است. اداره بورس اوراق بهادار تهران بر عهده  بهادار پذیرفته شده از مهمترین وظایا

منتفب مجمع عمومی هستند هیئت مدیره است که از هفت عضو تشكیل می شود. اعضای هیئت مدیره 

 شوند.و برای دوسال انتفاب می

اداره امور اجرایی شرکت هم به عهده مدیرعامل شرکت است که توسط هیئت مدیره انتفاب می  

 شود. 
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 دهد. نمودار زیر ساختار کلی بورس اوراق بهادار تهران )شرکت سهامی عام ( را نشان می

 

 بازارمالی

 عنوان به توانمی را مالی بفش مالی، و واقعی بفش دو به کشور یك اقتصاد سیستم کل تقسیم با

 قوانین ارچوبچ در سرمایه و اعتبارات وجوه، آن در که کرد تعریا اقتصادی نظام از ایزیرمجموعه

 جریان متقاضیان، ررف به سرمایه و پول صاربان و کنندگان اندازپس ررف از مشفص مقررات و

 .یابدمی

 مالی داراییهای. شوند می مبادله مالی داراییهای آنها در که هستند بازارهایی نیز مالی بازارهای

 توسط شده ارایه وخدمات تولیدات ارزش به آنها ارزش که هستند قرضه اوراق و سهام مثل داراییهایی

 که است این در واقعی داراییهای با مالی داراییهای تفاوت. است وابسته آنها کننده منتشر شرکتهای

 .منزل وسایل و مستغلات، و املاک اتومبیل، مانند دارند فیزیكی ماهیت واقعی داراییهای
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 خرید به نسبت مالی داراییهای خرید یتمز. است مالی داراییهای خرید گذاری سرمایه راههای از یكی

 پس وسیله نه است مصرفی کالای واقعی دارایی اولا که است این اقتصادی دیدگاه از واقعی داراییهای

 گرانتر امید به آنها داشتن نگه بلااستفاده و واقعی داراییهای خرید اینكه دوم. گذاری سرمایه و انداز

 مگر. کند نمی ایجاد ای افزوده ارزش و است کشور منابع داشتن نگه بلااستفاده معنای به آینده در شدن

 از نوع چند. دهد اجاره را آن و بفرد ایخانه یا و اتومبیل شفصی اینكه مثل. شود استفاده آن از آنگه

 توسط که بازنشستگی های ررح بانكها، در گذاری سرمایه های سپرده: از عبارتند مالی داراییهای

 قابل بهادار اوراق نهایت در و بیمه شرکتهای های نامه بیمه انواع شود، می ارایه شستگیبازن صندوقهای

 .شود می فروش و خرید کارگزاران توسط که بهادار اوراق بورس در ستد و داد

 محصول هر یا کالا ، سهام فروش و خرید امكان که شود می ارلاق مكانیزمی به مالی بازار اقتصاد، در

 اخیر صده چند مالی بازارهای. آورد می فراهم پایین ای هزینه با کنندگان مشارکت برای ار تبادلی قابل

 وظیفه. است جهان در نقدینگی افزایش و تكامل دررال مستمر رور به و داشته توجهی قابل رشد

 تمامی واقع در. است بازار در مشارکت به مند علاقه فروشندگان و خریداران گردآوری بازارها

 و( گیرندگان قرض) سرمایه جویندگان بین ارتباا برقراری و سرمایه گردآوری پی در مالی هایبازار

 .هستند( دهندگان قرض) سرمایه دارندگان

 مالی بازار کارکردهاي 

 (اقتصادی واردهای بین وجوه انتقال) منابع بهینة تفصیص و اندازهاپس تجهیز و جذب

 روربه اقتصادی واردهای. است اقتصاد مالی بفش اساسی شنق اقتصادی واردهای بین وجوه انتقال   

 است این مالی بازارهای نقش. هستند گذاریسرمایه واردهای و اندازپس دارای واردهای شامل کلی

 واردهای از وجوه که نمایند فراهم راهكاری و کند نزدیك یكدیگر به را مزبور گروه دو این که

 که است بدیهی. یابد انتقال اندازپس کسری یا منابع کمبود با مواجه ایوارده به اندازپس مازاد دارای
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 شودمی ملارظه بنابراین. است مولد گذاریسرمایه امكانات آوردن فراهم وجوه انتقالونقل این تأثیر

 سیح در مولد هایگذاریسرمایه تحقق امكان مالی، بازارهای ضعا یا وجود عدم صورت در که

 .داشت اهدنفو وجود وسیع
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 سرمایه و وجوه قیمت تعیین 

 سرمایه قیمت تعیین با مالی بازارهای بنابراین. شودمی تعیین مالی بازارهای در نیز سرمایه و وجوه قیمت

. کنندمی کمك مالی هایریزیبرنامه و گذاریسرمایه هایگیریتصمیم در را هابنگاه وجوه، و

 قرار مقایسه مورد آن از ناشی انتظاری بازده با تواندمی بنگاه توسط سرمایه بازاری قیمت که روریبه

 هزینة مساوی یا بالاتر هاآن بازدة که هاییگذاریسرمایه به را خود سرمایة هابنگاه ترتیببدین و گیرد

 شود،می تعیین مالی بازار در که سرمایه هزینة از استفاده با همچنین. دهند اختصاص هاستآن سرمایة

   کشا فرآیند اما. شودمی فراهم مدت بلند و مدت کوتاه هایگذاریسرمایه ترجیح و مقایسه انامك

 بازار بر رقابتی شرایط که گیردمی انجام عادلانه شكل به و درستی به زمانی مالی بازارهای در قیمت

 شده تعیین قیمت و کندمی تعیین را قیمت سرمایه، و وجوه تقاضای و عرضه شرایط این در. باشد راکم

 و گذارانسرمایه و اندازکنندگانپس یعنی وجوه کنندگانعرضه برای راهنما بهترین بازار توسط

 آسان گروه دو هر برای گیریتصمیم وسیلهبدین. بود خواهد پذیرانسپرده یا وجوه تقاضاکنندگان

 .یافت خواهد تفصیص نحو بهترین به ایسرمایه منابع و شد خواهد

 اطلاعات تحلیل و انتشار 

. نمایندمی منعكس شده منتشر هایقیمت رریق از و نمایندمی گردآوری را ارلاعات مالی، بازارهای

 اند،نكرده ری را سهام بازار شرایط و مدیران و هابنگاه ارزیابی پرهزینه فرآیند که افرادی رتی

 مشاهده اند،آورده دست به یگراند که است ارلاعاتی کنندة منعكس که را سهام هایقیمت توانندمی

 به را ناچیزی منابع جامعه تا شودمی باعث مالی بازارهای توسط ارلاعات تحلیل و تجزیه و انتشار. کنند

 هایفرصت دربارة ارلاعات کسب شدن اقتصادی. کند هزینه ارلاعات آوردن دست به منظور

 .دگرد منجر منابع بهتر تفصیص به تواندمی گذاری،سرمایه
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 دادوستدها تسهیل 

 شدن ترتفصصی موجب توانندمی دهند،می کاهش را مبادلاتی هایهزینه که مالی هایسیستم

 ادعا نیز( 1771) اسمیت آدام که رورهمان. شوند اقتصادی رشد و تكنولوژی نوآوری ها،فعالیت

 پول، همانند ایسیهوا وجود. شودمی کارها شدن ترتفصصی باعث کمتر مبادلاتی هزینة کند،می

. گردد ترروان و ترساده مبادله امر و یابد کاهش زیادی رد تا کالا مبادله هایهزینه تا شودمی باعث

 رشد و کارآیی نتیجه در و بهتر کار تقسیم ها،هزینه این کاهش باعث خود نیز ایواسیه نهادهای وجود

 .شودمی بالاتر

 ریسک مدیریت و خطر توزیع 

 ریسك واقع در. کنندمی توزیع نیز را اقتصادی خیرات پولی، سرمایة تفصیص بر علاوه مالی بازارهای

 و تفكیك هم از بهادار اوراق توزیع و ایجاد رریق از گذاری،سرمایه و اقتصادی هایفعالیت به اشتغال

 که را افرادی كریس وسیع ابعاد در( سرمایه و پول بازار) مالی بازارهای دیگر عبارت به. شودمی توزیع

 پذیرش به راضر که کنندگان اندازپس به دارند اشتغال پرمفارره و بزرگ اقتصادی هایفعالیت در

 .کنندمی توزیع هاآن بین و منتقل هستند، غیرمیمئن بازدة یك ریسك

 در تنوع ایجاد به قادر را افراد گذاری،سرمایه و اشتغال ریسك تفكیك بر علاوه مالی بازارهای

 این به ریسك کل. شودمی ریسك کاهش به منجر دارایی سبد در تنوع ایجاد. کنندمی گذاریمایهسر

 هاگذاریسرمایه سایر از ناشی منافع توسط هاگذاریسرمایه از بعضی در زیان که یابدمی کاهش علت

 گی،نقدشوند. دهندمی کاهش را نقدشوندگی عدم ریسك همچنین مالی بازارهای. شودمی جبران

 مبادلاتی هایهزینه. است توافق مورد هایقیمت در خرید قدرت به هادارایی تبدیل سهولت از عبارت
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 از مالی بازارهای. دهدمی افزایش را ریسك و شده نقدشوندگی کاهش باعث ارلاعاتی تقارن عدم و

 مكک نقدشوندگی عدم ریسك کاهش به دادوستدها تسهیل و ارلاعات تحلیل و انتشار رریق

 .کنندمی

 مالی بازارهاي بندي طبقه 

 :هستند بندیربقه قابل متفاوتی معیارهای پایه بر مالی بازارهای

 دارایی نوع اساس بر بندیربقه 

 بهادار اوراق عرضه مررله اساس بر بندیربقه 

 مالی تعهدات سررسید اساس بر بندی ربقه 

 : کرد بندیتقسیم زیر هایدسته هب را بهادار اوراق بازار توانمی دارایی، نوع اساس بر

 است، شرکت در آن دارنده مالكیت نشانگر که هاشرکت سهام بازار، این در سهام بازار -الا

 . شودمی دادوستد

 دادوستد( قرضه اوراق)ثابت درآمد با ابزارهای آن در که است بازاری بدهی اوراق بازار - ب

 . شوندمی

 که فیزیكی یا مالی هایدارایی بر مبتنی ابزارهایی معاملات برای است بازاری مشتق ابزارهای بازار - ج

 .کرد اشاره آتی قرارداد و معامله اختیار به توان می جمله آن از

 بهادار اوراق عرضه مرحله اساس بر بندي طبقه : 

 خود نیاز مورد مالی منابع تأمین برای اقتصادی هایبنگاه و مؤسسات ها،شرکت( اولیه) اول دست بازار

 دستبه خود، بهادار اوراق واگذاری مقابل در را منابع این اغلب که دارند نیاز هنگفتی مبالغ به

 به. شودمی انجام اول دست بازار در بار اولین برای اعتبار تأمین و بهادار اوراق واگذاری. آورندمی
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 فروشنده اساس براین. شوندمی رمنتش بار نفستین برای بهادار اوراق اول، دست بازار در دیگر عبارت

 . است بهادار اوراق ناشر همان واقع در بهادار اوراق

 بتوانند اوراق این که آن منظور به و اولیه بازار در بهادار اوراق عرضه از پس( ثانویه) دوم دست بازار

. شودمی گفته هادارب اوراق ثانویه بازار آن به که است نیاز دیگری بازار به گیرند، قرار دادوستد مورد

 که است دلیل این به صرفاً دوم، دست بازار وجود. کنندمی پیدا دادوستد قابلیت اوراق بازار، این در

 شراییی کهاین ضمن دهد، افزایش را اول دست بازار در شده منتشر بهادار اوراق نقدشوندگی قابلیت

 تصمیمات بتوانند آسانی به لزوم صورت در گیرندگانقرض و دهندگانقرض که آوردمی فراهم

 دیگر بهادار اوراق خرید یا شده خریداری بهادار اوراق فروش به داده، تغییر را خود گذاریسرمایه

 .نمایند اقدام

 ابزارهای مالكیت شدن جابجا با بنابراین و شودمی انجام نامحدود دفعات به دوم دست بازار در دادوستد

 شدن نقد از رالت، این در. شودمی ایجاد زیادی نقدشوندگی قدرت زار،با آن در دادوستد قابل مالی

 نتیجه در و شودمی جلوگیری بهادار اوراق ناشران یا سرمایه متقاضی واردهای بدهی سررسید از پیش

 .داشت خواهد گذارسرمایه واردهای بر محدودتری تأثیر نقدینگی کمبود هایضربه

 مالی اتتعهد سررسید اساس بر بندي طبقه : 

 پول بازار(  الا

 است پول نزدیك جانشین مالی هایدارایی دیگر و پول دادوستد برای بازاری پول بازار تعریا، به بنا

 کوتاه مالی ابزارهای بازار عنوان به پول بازار از توانمی همچنین. دارند سالیك از کمتر سررسید که

 تمرکز. برد نام زیاد اسمی ارزش و شوندگینقد پرداخت، عدم ریسك بودن اندک ویژگی با مدت

 دهندمی را امكان این تجاری هایبنگاه و اشفاص به که است ابزارهایی از استفاده در بازار این فعالیت

 .درآورند میلوب میزان به را خود نقدینگی سرعت به که
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 سرمایه بازار(  ب

 مالی ابزارهای دادوستد بازار به سرمایه بازار ا،هدارایی سررسید به نگرش با مالی بازار بندیربقه برپایه

 نقش مالی بازار از بفش این. شودمی ارلاق سررسید بدون هایدارایی و سال یك از بیشتر سررسید با

 بازار. دارد تولیدی واردهای گذاریسرمایه نیازهای تأمین و اندازیپس منابع گردآوری در مهمتری

 .است برخوردار بیشتری ابزاری تنوع از و است ترگسترده اربسی پول بازار به نسبت سرمایه

 پس منابع تجهیز ملی، اقتصاد در بیمه و سرمایه پول، بازارهای شامل مالی بازارهای کارکرد مهمترین

 سرمایه، و وجوه قیمت تعیین آنكه ضمن است، اقتصادی مولد فعالیتهای سوی به آن هدایت و اندازی

 . بازارهاست این کارکردهای شمار در اغلب نیز اقتصادی ریسك توزیع و تارلاعا تحلیل و انتشار

 بــازار پول

 است پول نزدیك جانشین مالی هایدارایی دیگر و پول دادوستد برای بازاری پول بازار تعریا، به بنا

 کوتاه لیما ابزارهای بازار عنوان به پول بازار از توانمی همچنین. دارند سالیك از کمتر سررسید که

 تمرکز. برد نام زیاد اسمی ارزش و نقدشوندگی پرداخت، عدم ریسك بودن اندک ویژگی با مدت

 دهندمی را امكان این تجاری هایبنگاه و اشفاص به که است ابزارهایی از استفاده در بازار این فعالیت

 بازار به اقتصادی هایوارد نیاز عمدة دلیل. درآورند میلوب میزان به را خود نقدینگی سرعت به که

 اقتصادی واردهای برای امكان این چند هر. است مفارج انجام و پول دریافت همزمانی عدم پول،

 پولی منابع خود، شدة ریزیبرنامه مفارج انجام برای نقدی، وجوه دریافت از مستقل که دارد وجود

 هدف با اقتصادی هایبنگاه و است بهره نرخ شكل به ایهزینه متضمن امر این اما. کنند نگهداری

 دادوستدهای انجام برای را ممكن مالی منابع کمترین که کنندمی تلاش هزینه، این کردن رداقل

 ویژگی با پول بازار مالی ابزارهای و نقد منابع از ترکیبی هاآن منظور، این برای. کنند نگهداری روزانه

 بازار یك پول بازار. داد خواهند قرار استفاده وردم را اندک نسبت به ریسك و هزینه و بالا نقدینگی
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 به و شودنمی گرفته نظر در پول بازار برای خاصی جغرافیایی محل دیگر عبارت به. نیست یافته سازمان

 پول بازار مالی ابزارهای دادوستد که هاییمكان سایر و غیربانكی اعتباری مؤسسات ها،بانك کلی رور

 یا افراد پول، بازار در کنندگان مشارکت. هستند پول بازار دهندةكیلتش شود،می انجام آن در

 منابع مستقیم غیر یا مستقیم رریق از اندازکننده پس عنوان به که هستند نقدینگی مازاد دارای واردهای

 عبارتی، به. دهند می قرار مالی منابع نیازمند واردهای اختیار در مدت کوتاه سررسیدهای با را خود

 معنای به -نقدینگی تأمین منظور به اقتصادی واردهای برای تسهیلات ایجاد پول بازار رسالت رینمهمت

 .است گردش در سرمایه تأمین نیز و -آن مدت کوتاه

 پول بازار ابزارهاي 

 سررسید و شوندمی منتشر دولت توسط که هستند مدتی کوتاه بهادار اوراق خزانه، اسناد:  خزانه اسناد

 به) شده تنزیل صورت به فروش هنگام اسناد این. است سالیك و ماه شش ماه، سه معمول ورربه هاآن

 را سند اسمی مبلغ آن دارندة سررسید، تاریخ در و رسندمی فروش به( اسمی مبلغ از کمتر مبلغی

 .گیرندمی قرار پول بازار شده تنزیل ابزارهای ردیا در پس. کندمی دریافت

 مهمترین. شودمی انجام دولت از نمایندگی به و مرکزی بانك توسط اوراق ینا بازخرید و انتشار

 خزانه اسناد در را خود وجوه که گذاریسرمایه. است آن اندک ریسك خزانه، اسناد ویژگی

 بازده از اسناد این دلیل همین به. است ممكن ریسك کمترین پذیرش به مایل کندمی گذاریسرمایه

 گذاریسرمایه دنبالبه که گذاریسرمایه مؤسسات توسط عمدتاً خزانه اسناد. دارندبرخور پایینی نسبتاً

 .شودمی خریداری هستند، میمئن مكانی در موقت

 از است، معینی تاریخ در آن رامل به معینی مبلغ پرداخت دستور که بانكی پذیرش:  بانكی پذیرش

 این چه اگر. رودمی شمار به پول بازار ارهایابز( مبلغ و رجم نظر از) کوچكترین و ترینقدیمی جمله
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 تجارت رجم که شصت دهة هایسال تا اما است، شده واقع استفاده مورد دوازدهم قرن از مالی ابزار

 .رفتنمی شمار به پول بازار در مهم ابزار یك یافت، ایالعادهفوق افزایش المللبین

 است نشده منتقل خریدار به فروشنده از هنوز که هاییکالا مالی تأمین منظور به ابزار این رال هر در

 بانك یك وجه در و تجاری مؤسسة یك توسط اوراق این که ترتیببدین. گیردمی قرار استفاده مورد

 یك عنوان به( بپذیرد یعنی) نماید مهر را آن مزبور بانك که وقتی و شودمی کشیده خصوصی تجاری

 خواهدمی ایران در "الا" شرکت که کنید فرض مثال، نوانع به. شودمی شناخته بانكی پذیرش

 به نسبت شناختی که جاآن از ژاپنی شرکت. نماید خریداری ژاپن در "ب" شرکت از را کالایی

. داشت نفواهد پول دریافت از پیش کالا ارسال به تمایلی لذا ندارد، خود قرارداد ررف ایرانی شرکت

 چنین در. ندارد را کالا دریافت از قبل پول پرداخت به مایلیت نیز ایرانی شرکت دیگر، ررف از

 فراهم را معامله تحقق موجبات بانكی پذیرش اوراق انتشار با تواندمی تجاری شرکت این شراییی،

 المللبین سیح در یافته انتقال کالای محمولة مالی تأمین منظور به ابتدا در بانكی، پذیرش چه اگر. سازد

 داخلی، کالاهای محمولة مالی تأمین منظور به ابزار این از امروزه اما گرفت،می قرار استفاده مورد

 مبادلة منظور به اعتبار تهیه و بازار در عرضهقابل خارجی و داخلی کالاهای اصلی اقلام سازیذخیره

 برای تقیمیمس منافع بانكی پذیرش. گیردمی قرار استفاده مورد نیز معین کشورهای هایبانك برای دلار

 به قادر اش،اعتباری خلق هایظرفیت از استفاده بدون بانك که ترتیب این به. کندمی ایجاد نیز هابانك

 .بود خواهد خود مشتریان اعتباری نیازهای از رمایت

 و خارجی مرکزی هایبانك دلالان، که است، برخوردار مناسبی بسیار ثانویة بازار از بانكی پذیرش

 .هستند آن فعالان مهمترین از خلیدا هایبانك

 توسط که است – کمتر یا روز 273 سررسید با – مدت کوتاه قرضه اوراق نوعی:  تجاری اوراق

 کوتاه در که هاییشرکت برای تجاری اوراق. شودمی منتشر غیرمالی مؤسسات و مالی هایشرکت
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 عنوان به توانندمی اوراق این همچنین. شودمی محسوب مؤثری مالی ابزار دارند، نیاز نقد وجه به مدت

 شرکت، رالت، این در. گیرند قرار استفاده مورد نیز مدت دراز رتی و مدت میان مالی تأمین راهكار

 در البته. کندمی منتشر خود قبلی شدة سررسید هایبدهی پرداخت قصد به را جدید تجاری اوراق

 قابل وجوه منبع عنوان به تجاری هایبانك توسط هفزایند رور به تجاری اوراق بازار اخیر هایسال

 .است گرفته قرار استفاده مورد استقراض

. شودنمی تضمین خاصی دارایی وسیلة به هاآن بازپرداخت معمولاً و هستند پشتوانه بدون تجاری اوراق

 هایبانك ررف از کننده پشتیابی خیوا دارای بایستمی اوراق، این فروشنده هایبنگاه که چند هر

 اوراق بورس در که هاییبنگاه تنها و است قانونمند بازار این به دسترسی کشورها اکثر در. باشند تجاری

 تجاری اوراق انتشار به توانندمی باشند، برخوردار ایشده تعیین سرمایة رداقل از و شده پذیرفته بهادار

 به هاآن بازدة و رسندمی فروش به شده نزیلت صورت به خزانه، اسناد همانند تجاری اوراق. کنند اقدام

 .شودمی محاسبه تنزیل نرخ روش

 کاهش باعث عامل این و ندارند توجهیقابل دوم دست بازار خزانه، اسناد خلاف بر تجاری اوراق

 :شوندمی تقسیم عمده دستة دو به اوراق این. است شده آن نقدشوندگی قدرت

 و مستقیم روربه که. شوندمی منتشر معتبر و بزرگ هایشرکت توسط که هستند اوراقی اول، دسته

 .شوندمی فروخته مالی ابزارهای خریداران به گرانمعامله و کارگزاران به نیاز بدون

 و گرانمعامله رریق از و شوندمی منتشر معتبر و خوشنام اما کوچكتر هایشرکت توسط که دوم، دسته

 شده منتشر اوراق از بیشتر معمولاً اوراق از دسته این بهره نرخ. شوندمی فروخته مشتریان به کارگزاران

 توسط دادوستد هایهزینه وجود همچنین و بیشتر ریسك آن علت که است بزرگ هایشرکت توسط

 .است گرانمعامله
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 تجاری، بانك یك شعبة مثال برای خاص، فروشنده یك توسط معمول رور به تجاری اوراق انتشار

 .است فروشنده عهدة به اغلب هم آن بازخرید و شودمی انجام

 آن بازار دلیل همین به و دارند همراه به خریداران و فروشندگان برای ایعمده هایمزیت تجاری اوراق

 بودن کمتر فروشندگان، برای اوراق این مهم امتیاز. است بوده شاهد را سریعی رشد اخیر هایسال در

 بالاتر بازدة دلیل به تجاری اوراق همچنین. است تجاری هایبانك از استقراض به نسبت آن هزینة

 خاصی جذابیت از گذاران،سرمایه نیازهای با آن سررسید خوانیهم همچنین و خزانه اسناد به نسبت

 .است برخوردار مشتریان برای

 رجم هک روری به. آمریكاست متحده ایالات به مربوا جهان در تجاری اوراق بازار بزرگترین

 کشورهای بازار آن، از پس. دهدمی تشكیل را جهان مبادلات درصد 13 به نزدیك آن در دادوستد

 .اندداشته ایملارظهقابل رشد اخیر هایسال ری بودن، جوان رغم به که دارند قرار اروپایی

. رودمی شمار به پول بازار ابزارهای مهمترین از رال عین در و جوانترین سپرده گواهی: سپرده گواهی

 دوم دست بازار و تنوع پذیری،انعیاف دلیل به و شد میرح میلادی 1113 دهة اوایل از گواهی این

 هایبانك مالی تأمین منابع مهمترین از اکنون هم کهایگونهبه. یافت گسترش سرعت به یافته، سازمان

 .رودمی شمار به گذارانسرمایه پرتفوی مهم اجزا از همچنین و تجاری

 قبال در – بانك یك معمول روربه – پذیرسپرده مؤسسة یك توسط که است سندی سپرده، گواهی

 نرخ همچنین و سررسید دارای گواهی این. شودمی منتشر شده، سپرده آن نزد که پول مشفصی مبلغ

 گذارسرمایه کهاین نفست دارد، عمده مزیت دو واقع در گذاریسرمایه نوع این. است معین بهره

 مشفص نیز گواهی بهرة و اصل سررسید زمان دوم،. کند محاسبه را خود پول بازدة دقت به تواندمی

 .است
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. شوندمی تقسیم انتقال غیرقابل و انتقال قابل بفش دو به سپرده هایگواهی کلی، بندیدسته یك در

 فروش به دوم دست بازار در سررسید تاریخ از قبل را آن تواندمی معاملهقابل سپرده گواهی دارندة

 صورت در آن دارندة زیرا هستند، برخوردار بالایی شوندگی نقد از هاگواهی این دلیل همین به. برساند

 قابل مبادله، غیرقابل هایگواهی اما. برساند فروش به دوم دست بازار در را آن تواندمی نقد پول به نیاز

 پذیرسپرده مؤسسة به توانندمی تنها نقد وجه به نیاز صورت در آن دارندگان و نیستند مجدد فروش

 دورة رداقل. کنند خارج مؤسسه از را خود سپردة شده، گرفته نظر در جریمه تحمل با و مراجعه

 هایگواهی بیشتر عمل در اما. است نامحدود آن رداکثر و روز هفت سپرده هایگواهی سررسید

 از ماهه شش و ماهه سه هایگواهی ها،آن بین در و شوندمی منتشر سالیك از کمتر سررسید با سپرده

 دستة دو به اسمی ارزش براساس معاملهقابل سپرده هایگواهی. برخوردارند بیشتری عمومیت

 گواهی اسمی ارزش آمریكا در نمونه برای. شوندمی تقسیم کوچك هایگواهی و بزرگ هایگواهی

 میلیون یك از کمتر کوچك سپرده گواهی اسمی ارزش و ردلا میلیون یك از بیشتر بزرگ یسپرده

 گذاری،سرمایه هایصندوق ها،بانك وسیلة به اغلب بزرگ سپردة هایگواهی. است دلار

 رالی در شوند،می خریداری پول بازار هایصندوق و( گذاریسرمایه مؤسسات) نهادی گذارانسرمایه

 سپردة گواهی بهره نرخ همچنین. هستند شفاصا کوچك، سپردة هایگواهی مشتریان اغلب که

 .است بزرگ سپردة گواهی از کمتر کوچك،

 دستة دو به فروش، برای شده گرفته نظر در بازار براساس معامله،قابل سپردة گواهی معمول رور به

 خارجی نوع و کشور داخل در فروش برای هاگواهی این داخلی نوع. شودمی تقسیم خارجی و داخلی

 به خود ارزی سپردة هایگواهی. شوندمی منتشر ارزی صورت به دیگر کشورهای در فروش رایب آن

 آمریكا متحده ایالات بازار جایگاه و اهمیت دلیل به امر این که شوندمی تقسیم یورو و بانكی دستة دو

 شوندمی شرمنت آمریكا در فروش قصد به که ارزی سپردة هایگواهی. است جهان پول بازار در اروپا و
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 به شوندمی منتشر اروپا در فروش برای که ایسپرده هایگواهی و بانكی سپردة هایگواهی نام به

 نیز جهان دیگر منارق در فروش برای هاگواهی این که است بدیهی. معروفند یورو سپردة هایگواهی

 دیگری نوع همچنین. ندارد وجود هاآن برای استانداردی نام کمتر، اهمیت دلیل به که شوندمی منتشر

 نام به و شوندمی منتشر غیربانكی اعتباری مؤسسات توسط که دارند وجود سپرده هایگواهی از

 .هستند معروف اعتباری سپردة هایگواهی

 پول بازار نهادهاي 

 غیربانكی اعتباری مؤسسات و تجاری هایبانك قبیل، از بانكی مالی هایواسیه دیگر و مرکزی بانك

 تجاری، هایشرکت مالی، هایواسیه این کنار در. آیندمی شمار به پول بازار نهادهای مهمترین از

 نهایت در و گرانمعامله و کارگزاران گذاری،سرمایه هایصندوق دولتی، مؤسسات و دولت

 .کنندمی ایفا بازار این در مهمی نقش نیز گذارانسرمایه
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 بازارسرمایه

 این گرفتن نظر در با. رسد می فروش به سال یك از بیشتر سررسید با بهادار قاورا سرمایه بازار در

 که است پلی سرمایه بازار هستند، ریاتی اقتصاد رشد برای گذاریسرمایه و اندازپس که واقعیت

 انتقال نیازمندند بدان که گذاریسرمایه واردهای به را مازاد دارای اقتصادی واردهای اندازپس

 از. دهدمی ارتباا یكدیگر با را گذارانسرمایه و اندازیپس واردهای سرمایه، بازار نابراینب. دهدمی

 رشد گذاری،سرمایه و اندازپس رجم رشد رریق از بازار این در شده تعبیه سازوکارهای دیگر ررف

 جمله از نیز دولت مفارج مالی تأمین برای سرمایه بازار از استفاده. کنندمی تسریع را اقتصادی

 اغلب در سرمایه بازار به هادولت اتكای. است مالی مبادلات شكل متداولترین و ترینقدیمی

 بفش تا کنندمی منتشر بدهی اوراق غالباً هادولت که است مهم جهت این از تنها نه مدرن اقتصادهای

 عرضه وجوه کل از یمیعظ رجم غالباً دولت استقراض بلكه نمایند، مالی تأمین را خود هایهزینه عمده

 .کندمی جذب را دهندگانوام توسط بازار در شده

 سرمایه بازار ابزارهاي 

 مدت دراز مالی تأمین ابزارهای – الا

 و رلب جاکهآن از و است شرکت در مالك منافع دهندةنشان آن، شكل از نظرصرف سهام: سهام

 به سهام منافع دارد، قرار هارلب تمام رآخ مررلة در شرکت هایدارایی مورد در سهامداران ادعای

 .شودمی شناخته "باقیمانده منفعت" عنوان

 شرکت یك در آن دارندة مالكیت نشانگر که است گذاریسرمایه ابزار نوعی عادی سهام: عادی سهام

 .شودمی تقسیم نامبی سهام و نام با سهام دستة دو به و است سهامی
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 شرکت، هایدارایی و درآمدها به نسبت آن دارندة که است بهادار اوراق نوعی ممتاز سهام: ممتاز سهام

 .باشد بالاتر عادی سهام هزینة که شودمی منتشر زمانی سهام این. دارد معینی و محدود ادعای یا رق

 بهرة) معینی مبالغ شودمی متعهد ناشر هاآن موجب به که هستند اسنادی قرضه اوراق: قرضه اوراق

 بازپرداخت را مبلغ اصل سررسید، در و کند پرداخت دارندة به مشفص زمانی هایفاصله در را( سالانه

 .کند

 اصل شود می متعهد اوراق کننده صادر و دارد الحساب علی سود که است اوراقی: مشارکت اوراق

 .کند پرداخت معین تاریخ در را قیعی سود و پول

 خیر مدیریت ویژة ابزارهای – ب

 گذاریسرمایه با همراه ریسك با مقابله کسری، دارای اقتصادی واردهای مالی تأمین ردبرکارک علاوه

 کارکرد این. است سرمایه بازار مهم کارکردهای دیگر از قیمتی هاینوسان از ناشی ریسك ویژه به و

 به مشتق ارلاق. شودمی انجام مشتق ابزارهای عنوان تحت ابزارهایی کارگیریبه رریق از سرمایه، بازار

 تعیین دیگر هایدارایی یا اوراق ارزش براساس، ابزارها این ارزش که است دلیل آن به ابزارها این

 پذیرش با که برآنند ابزارها، این گرانمعامله. است دیگر هایدارایی از مشتق واقع در و شودمی

. کنند منتقل گذارانسرمایه سایر به را آن و کرده اجتناب قیمت نوسان زیاد ریسك از اندک، ایهزینه

 :از عبارتند سرمایه بازار مشتق ابزارهای مهمترین

 معامله اختیار قراردادهاي 

 نه) رق قرارداد خریدار آن براساس که است فروشنده و خریدار بین دوررفه قراردادی معامله اختیار

 مشفص زمانی در و معین یمتق با را قرارداد در مندرج دارایی از معینی مقدار که دارد( تعهد و الزام

 انجام ایمعامله آینده در که کنندمی توافق ررف دو قرارداد، این براساس بنابراین. بفروشد یا بفرد

 دارایی فروش یا خرید رق معینی، مبلغ پرداخت ازای در معامله، اختیار خریدار معامله این در. دهند
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 دست به است، شده تعیین قرارداد بستن هنگام هک قیمتی با مشفصی زمانی در را قرارداد در مندرج

 دریافت با خریدار به رق این اعیای مقابل در معامله، اختیار قرارداد فروشندة دیگر، ررف از. آوردمی

 از کهچنان. است مذکور دارایی فروش آمادة قرارداد، مفاد براساس قرارداد، عقد هنگام معینی مبلغ

 به و است مفتار خود رق اعمال در( خریدار) قرارداد دارنده پیداست، معامله اختیار قرارداد تعریا

 در که را مبلغی قرارداد، اجرای از وی نظرصرف صورت در و ندارد الزامی و تعهد هیچ دیگر عبارت

 خریدار، خواست صورت در فروشنده دیگر ررف از. دهدمی دست از است پرداخته رق، این ازای

 :شوندمی بندیربقه دسته دو به معامله اختیار قراردادهای. است دقراردا اجرای به مجبور

 خرید اختیار قرارداد  - الا

 قیمت با را قرارداد در مندرج دارایی از معینی مقدار که دارد رق معامله، اختیار نوع این دارندة

 .بفرد معینی زمانی دورة در –توافقی قیمت به – مشفصی

      فروش اختیار قرارداد - ب

 در توافقی قیمت با را قرارداد در مندرج دارایی از معینی مقدار که دهدمی رق دارنده به قرارداد این

 را آن قیمت افزایش امید به خرید، اختیار قرارداد خریدار کهدررالی. بفروشد مشفصی زمانی دورة

 .یافت خواهد کاهش آینده در قیمت که کندمی بینیپیش فروش اختیار قرارداد خریدار خرید،می

 آتی قراردادهاي 

 و خریدار بازارها، این در. کرد دادوستد( نقد) آنی بازار در روز هر توانمی را کالا انواع تمامی

 وقتی. رسندمی توافق به یكدیگر با کالا، یك از مشفصی کیفیت و کمیت آتی تحویل برای فروشنده

 ارزش زیرا بود؛ خواهند روبرو( خیر) ریسك با انگرمعامله باشد، داشته نوسان دادوستد، آتی قیمت

 ناگهانی تغییرات برابر در شدن ایمن برای. یابد تغییر چشمگیری روربه است ممكن هاآن موجودی

 قراردادهای آن در که آورند روی آتی تحویل بازار به توانندمی فروشندگان و خریداران قیمت،
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 زمان یك در مشفص قیمت یك با کالا یك از صیمشف کیفیت و کمیت تحویل برای آتی تحویل

 .شودمی تنظیم معین

 قیمت با  معین تاریخ در را کالا یك از مشفصی مقدار که شودمی متعهد خریدار قرارداد، این براساس

 قرارداد مفاد براساس را نظر مورد کالای که شودمی متعهد فروشنده و بگیرد تحویل فروشنده از معینی

 با فروشنده آتی، تحویل قرارداد سررسید در. دهد تحویل خریدار به قیمت همان با و یختار همان در

 عبارت به. شودمی انجام تسویه و دهدمی تحویل خریدار به را قرارداد موضوع کالای قیمت، دریافت

 .است کالا فیزیكی تحویل صورت به آتی قراردادهای تسویة دیگر،

 سرمایه بازار نهادهاي 

 و گذاریسپرده مؤسسات کالا، بورس بهادار، اوراق هایبورس: گرخودتنظیم ادهاینه(  الا

 .بهادار اوراق نگهداری

 گران،معامله کارگزاران، ،(گذاریسرمایه هایبانك) سرمایه تأمین هایشرکت: بازار هایواسیه(  ب

 .گذاری سرمایه هایشرکت بازارگردانان، گذاری،سرمایه مشاوران

 یا ارلاعات ایررفه پردازشگران اعتبار، و خیر بندیرتبه مؤسسات: سرمایه بازار فعالان سایر(  ج

 .ارلاعات ایررفه فروشندگان
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 ارزشیابی

 

 ارزش هر دارایی تابعی از جریان های نقدی است که آن دارایی ایجاد می کند.

( اما اولین جدول نرخ 1101وگیبائز، قاعده ارزش فعلی شاید سابقه ای بیش از هزار سال داشته باشد )نی

( برای اولین بار توسط فرانسیسكو بالدوچی پگولوتی از تجار و سیاستمداران 1111بهره به زعم پارکر )

نوشت و جداول  1102فلورینتینا تهیه شد. برای اولین بار استیون اولین کتاب ریاضیات مالی را در سال 

قاعده ارزش فعلی مرهون زرمات ریاضیدانان و بازرگاندان آن   ارزش فعلی را به پیوست آن ارائه کرد.

زمان بود. رشد خط آهن در ایالات متحده ری نیمه دوم قرن نوزدهم باعث شد تا تحلیل های بلندمدت 

برای سرمایه گذاری معنادار شود. ویلینگتون یكدی از مهندسدین شهرسدازی بدود کده بده اهمیدت ارزش        

شد که باید ارزش فعلی پروژه ها را با هزینه های سرمایه گدذاری آن هدا   زمانی پول پی برد. وی متوجه 

مقایسه نمود. او به پیروی از والتر پنل )از مهندسین ساوت وسترن( معادله ارزش فعلی مسدتمر را توسدعه   

داد و برای بررسی نصب ماشین آلات جدید یا نگهداری از ماشین آلات فعلی بده کدار گرفدت. بعددها     

های نقدی توسط آلفرد مارشال و بام بداورک در اوایدل قدرن بیسدت و یكدم      ین تنزیل جریانمبانی بنیاد

 میرح گردید.

( با مثالی روشن نحدوه محاسدبه ارزش فعلدی را بدرای خریدد یدك واردد        1130باورک ) -اولین بار بام

شدر در  ها اصول ابتدایی بدرای ارزشدیابی مددرن توسدط ارویندگ فی     مسكونی ارائه کردند. در همان سال

( پایده ریدزی شدد. بلددینگ     1103( و تئوری بهدره ) 1137های معروف وی بنام های نرخ بهره )کتاب

کدارایی  »( مفهدوم  1101ها نرخ بازده داخلی را به دسدت آورد و کیندز )  ( برای سرمایه گذاری1100)

بدازده داخلدی    ( تفاوت بین نرخ1107را با انجام عملیات تنزیل معرفی کرد. ساموئلسن )« نهایی سرمایه

(IRR) ( و ارزش فعلی خالصNPV       را مورد توجه قدرار داد و نتیجده گرفدت کده بایدد ارزش فعلدی )
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سال گذشته محققان زیدادی بدرروی    03خالص را رداکثر کرد تا سرمایه گذاری میلوب تر شود. ری 

 شده است: عبارت زیر خلاصه 3اند. نتایج این تحقیقات در عوامل موثر بر ارزشیابی تحقیق کرده

جریان های نقدی ناشی از دارایی ها باید براساس نرخ تنزیلی به دست آید که مبتنی بر ریسك  .1

 آن دارایی باشد.

 این جریان های نقدی باید در شرایط ارمینان کامل برآورد شوند. .2

شرایط اهرمی )بدهی( و غیراهرمی باید مددنظر قدرار گیدرد، یعندی رویكدرد ارزش فعلدی بایدد         .0

 د.تعدیل شو

 است.« سود باقیمانده»یا « بازده مازاد»ارزش تابعی از  .3

 مبانی فلسفی ارزشیابی

 «.دانیمقیمت همه چیز را می دانیم اما ارزش آنرا نمی»اسكاروایلد می گوید: 

فرض زیربنائی در سرمایه گدذاری ایدن اسدت کده در سدرمایه گدذاری نبایدد مبلغدی بدیش از ارزش آن          

ه افراد متفاوت است، قیمت نیز تدابعی از آرزو و امیدال سدرمایه گدذاران     پرداخت کرد. ارزش از دیدگا

است اما همواره سرمایه گذاران تابع ارساسات و هیجانات خود نیستند. دارائی مالی بدا هددف دریافدت    

ها تابعی از جریانات نقدی مورد انتظار جریانات نقدی آتی )مورد انتظار( خریداری می شود پس قیمت

 د. در این مقاله ارزش تابعی از جریانات نقدی آتی مورد انتظار دارائی است.)آتی( هستن

 اسطوره هاي ارزشیابی

مانند تمام روزه های تحلیلی و دانش های متعارف، ارزشیابی نیز از اسیوره دور نیست، در بفدش زیدر   

 اسیوره هایی که در رابیه با ارزشیابی وجود دارد تشریح می شود.
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 لهاي ارزشیابی کمی هستند اما ارزشیابی عینی و قضاوتی است.(: مد1اسطوره )

ارزشیابی نه علم است و نه یك جستجوی صرف برای یافتن ارزش ایده آل. مدل هایی که در ارزشیابی 

از آن استفاده می کنیم ممكن است کمی باشد امدا بسدیاری از متغیرهدای ورودی مددلهای ارزشدیابی از      

یعنی نیاز به قضاوت ررفه ای دارند. به دلیدل اعمدال قضداوت ررفده ای،      رریق قضاوت تعیین می شوند

-در رقیقت در بسیاری از ارزشیابی ارزش به دست آمده ازاین مدلها ممكن است با تورش همراه باشد.

 ها در قدم اول قیمت را مدنظر قرار می دهیم، سپس از فنون ارزشیابی استفاده می کنیم.

 دن یا رذف این تورش است ولی کاهش خیا آسان نیست.هدف در ارزشیابی خنثی کر

 معمولاً برای کاهش تورش دو راهكار وجود دارد:

خودداری از ررز تلقی عموم نسبت به ارزش شرکت قبل از انجام ارزشیابی )نظر عموم تحلیل  .1

 گران را دخالت ندهیم(

است را در نظر نگیدریم.   قبل از ارزشیابی این تلقی که ارزش آتی دارائی کمتر یا بیش از واقع .2

 )به عنوان ارزشیاب پیش داوری نكنیم(

 (: ارزشیابی با بررسی و تحقیق زیاد و صرف زمان بی فایده است.2اسطوره )

( 2( رویدادهای مربوا بده شدرکت )  1ارزش شرکت در مدل های ارزشیابی تابع دو منبع عمده است: )

 ارلاعات مربوا به بازار

ات تغییر می کند یعنی خود ارزش تابعی از ارلاعات است. ارزش شرکت متاثر ارزش با تغییر در ارلاع

از ارلاعات مرتبط با شرکت، صنعت و بازار است. اگر جریان ورودی ارلاعات به بازار ثابدت و سدریع   

باشد ارزشیابی بسرعت قابل انجام است و با ورود ارلاعات جدید ارزش تغییر می کندد. پدس هرچقددر    

شدود؛ امدا بایدد توجده داشدت کده       ر و دقیق تر باشد ارزشیابی با خیای کمتری انجدام مدی  ارلاعات بیشت

 ارزشیابی در زمان مناسب اهمیت دارد، بنابراین جمع آوری ارلاعات زیاد زمان را قربانی خواهد کرد.
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 (: ارزشیابی خوب ارزشیابی با برآورد دقیق است.3اسطوره )

بدا خیدا و عددم ارمیندان مواجده هسدتند زیدرا مددلهای ارزشدیابی          رتی دقیق ترین مدلهای ارزشیابی نیز 

براساس مفروضات آینده شرکت با عدم ارمینان رراری می شود و نمی توان بیور میلق و بدا ارمیندان   

 کامل این مفروضات را صحیح دانست یعنی تمام مدلها نیاز به برآورد متغیرهای ارتمالی دارند:

 خیای ارزشیابی = ارزش واقعی  ارزش بر ربق مدل های ارزشیابی

درجه دقت در ارزشیابی سرمایه گذاری های مفتلا، متفاوت است. مثلاً ارزشیابی شرکتهای بزرگ و 

با قدمت خیلی دقیق تر از ارزشیابی شرکتهای تازه تاسیس یا نوپا است. در کشورهای جهان سوم بعلدت  

بسیار مشكل است، علاوه بر آن چرخه عمدر سدازمان نیدز در ارزشدیابی تداثیر      نداشتن ارلاعات این کار 

 بسزایی دارد.

 (: هر چقدر مدل کمی تر باشد بهتر است.4اسطوره )

بعضی ها فكر می کنند مدلهای پیچیده تر کامل تر هستند و خیدای کمتدری دارندد امدا ایدن ردرز فكدر        

رودی های مدل خیای اندازه گیری بیشتر می شود صحیح نیست زیرا هرچقدر مدلها پیچیده تر باشند و

 پس باید به سه اصل زیر توجه کنیم:

اصل سادگی: هر مدلی که ورودی ها و مفروضات آن کمتر باشد بفدرض ثبدات سدایر عوامدل      .1

 بهتر است.

اصل منفعت: باید بین منافع راصل از پیچیدگی مدل و هزینه ناشی از خیای اندازه گیری مدل  .2

 کرد. توازن برقرار

 اصل محوریت فردی: مدلها ارزشیابی نمی کنند بلكه شما هستید که ارزشیابی می کنید. .0
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 (: وقتی فرض کنیم بازار ناکارا است مدلهاي ارزشیابی سودمند هستند.5اسطوره )

این اعتقاد وجود دارد که بازار خیاپذیر است پس مدا مدی تدوانیم بدا اسدتفاده از ارلاعداتی کده هدزاران         

ذار دیگر به آن دسترسدی دارندد آن اشدتباهات را کشدا کندیم. آن گدروه از افدرادی کده بده          سرمایه گ

ناکارائی بازار اعتقاد دارند بر ارزشیابی تاکید دارند و آن ها که اعتقاد به ناکدارائی ندارندد از ارزشدیابی    

 استفاده نمی کنند زیرا می گویند قیمت تابعی از ارزش است.

ح باشد، آن دسته که به کدارائی بدازار اعتقداد دارندد مدی توانندد از ارزشدیابی        هر دو ایده می تواند صحی

استفاده کنند مفصوصاً زمانی که می خواهند اثر یك ارلاعات را بدر ارزش شدرکت تحلیدل کدرده یدا      

درک خوبی از تغییرات قیمت سهام داشته باشند. پیش شرا کارایی بازار وجود هزاران سرمایه گذاری 

رائی بازار اعتقاد نداشته باشند. آن گروه که اعتقاد دارند بازار اشتباه می کند می دانند که است که به کا

در نهایت بازار به اشتباهات خود آگاه شده و خود را تصحیح مدی کندد. بدا ایدن اسدتدلال انگیدزه بدرای        

 آید.کشا قیمت )ارزش ذاتی( و سود غیرمتعارف بوجود می

 شیابی مهم است نه فرایند ارزشیابی(: نتیجه نهائی ارز6اسطوره )

بعضی اعتقاد دارند که ارزشیابی نتیجه محور است در رالی که در ارزشدیابی فرایندد ارزشدیابی از خدود     

نتیجه می تواند مهم تر باشد. نتیجه تابعی از فرایندی است که خود وابسدته بده مفروضدات و پدیش بیندی      

 مك می کند تا:متغیرهایی گوناگونی است. فرایند ارزشیابی ک

 بدانیم چه قیمتی مناسب است؟ -1

 کدام نام تجاری ارزشمند است؟ -2

 چیور راشیه سود افزایش می یابد؟ -0

 اثر افزایش سود چیست؟ -3
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کند اما نتیجه ارزشیابی مهمتر است زیرا فردی که هرچند فرایند ارزشیابی ارلاعات ارزشمندی ارائه می

 آورد.تر، نتیجه بهتری به دست میهاعتقاد به کارایی بازار دارد با فرایند ساد

 کاربرد و نقش هاي ارزشیابی

ارزشیابی نقش مهمی در روزه هدای مفتلدا ایفدا مدی کندد. در هریدك از ردوزه هدای کداری نقدش           

ارزشیابی متفاوت است. دراین بفش نقش ارزشیابی در روزه مدیریت سبد سدرمایه گدذاری، تجزیده و    

 مالی شرکت ها ارائه می شود. های مالی و امورتحلیل تملك دارایی

 ارزشیابی و مدیریت سبد سرمایه گذاري -1

نقشی که ارزشیابی در مدیریت سبد سرمایه گذاری ایفا می کند بستگی به فلسفه سرمایه گدذاری دارد.  

ارزشیابی نقش کمی در مدیریت منفعل سبد سرمایه گذاری ایفا می کند اما برای مدیریت فعال سرمایه 

عمده ای دارد. در روش منفعل فرض می شود که بازار را نمی تدوان شكسدت داد پدس    ها نقش گذاری

بازده غیرعادی و غیرمتعارف برای سرمایه گذاری وجود ندارد. تحلیل گران تكنیكدی پیدرو ایدن فلسدفه     

سرمایه گذاری هستند. با این ررز تفكر میزان استفاده از ارزشیابی رداقل اسدت زیدرا ارزش واقعدی در    

ها مستتر است. هنگامی که فرض شود بازار ناکارا است با استفاده از روش هدای ارزشدیابی قدادر    قیمت 

خواهیم بود تا ارزش واقعی را به دست آوریم و از تفاوت آن با قیمت واقعی سود غیرعدادی بده دسدت    

ابی مدی  آوریم. تحلیل گران بنیادی اعتقاد دارند که بازار کارایی قوی ندارد پدس بدا روش هدای ارزشدی    

توان توان شكاف قیمت ها و ارزش را به دست آورده و بازار را مغلوب کرد. براساس این دو نگرش می

 های زیر ربقه بندی نمود:سرمایه گذاران را به صورت
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 الف( تحلیل گران بنیادي

رشد، های بنیادین مانند چشم انداز در تجزیه و تحلیل بنیادی فرض می شود که ارزش واقعی در ویژگی

ریسك و جریان نقدی است. هرگونه انحراف از ارزش واقعی علامتی است که نشان می دهدد شدرکت   

 فرض مهم زیر وجود دارد: 0تر ارزش است. در استراتژی سرمایه گذاری بلند مدت بیش از یا کم

 بین ارزش و عوامل بنیادین مالی رابیه وجود دارد و این رابیه قابل اندازه گیری است. .1

 رابیه در رول زمان ثابت است.این  .2

 انحراف از این رابیه در زمان مناسب اصلاح می شود. .0

اسدت. هرچندد بسدیاری از تحلیدل گدران بنیدادی از       « ارزشدیابی »کانون توجه در تجزیه و تحلیل بنیدادی  

 های گوناگونی استفاده می کنند اما این مفروضات همواره در تحلیل آنها غالب است.روش

 اري در ارزش یا خریداران فرانشیزب( سرمایه گذ

وارن بافت بنیانگذار این فلسفه سرمایه گذاری است. عامل کلیددی در ایدن دیددگاه ایدن اسدت کده در       

کسب و کارهایی سرمایه گذاری شود که اولًا بتدوان آن هدا را بده درسدتی درک کدرد، ثانیداً کسدب و        

ر کسب و کاری پیچیده باشد خیای پیش بیندی  کارهایی را برگزید که هم ساده و هم با ثبات باشند. اگ

 بیشتر می شود )چون درک کمتری نسبت به آن داریم(.

سرمایه گذاری در ارزش در جستجوی کسب و کارهایی است که زیر ارزش است. در این روش میزان 

د تاثیر سرمایه گذاران بر نحوه مدیریت شرکت و تغییر در سیاست های سرمایه گدذاری و مدالی آن زیدا   

 است. )نفوذ موثر( در این استراتژی و با فرض سرمایه گذاری بلندمدت دو فرض مهم زیر وجود دارد:

سرمایه گذار درک صحیحی از وضدعیت کسدب و کدار شدرکت دارد و فدرض مدی کندد کده          .1

 یابد.شرایط موجود بهبود می
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داری توان شرکت زیر ارزش را بدون آنكه قیمت آن نزدیك بده ارزش واقعدی باشدد خرید    می .2

 کرد.

های ثابدت  شود که کسب و کار دارای ویژگیدر این روش ارزشیابی نقش کلیدی دارد زیرا فرض می

و ساده است و برآورد جریان نقدی شرکت آسان است. اگر کسب و کار پیچیده باشد جریدان نقیدد بده    

 شرکت بهش سفتی قابل برآورد است.

 ج( چارت گرایان

وان شناسی بازار قیمت سهام را تعیین می کند نه متغیرهای بنیادین مای. چارت گرایان اعتقاد دارند که ر

به عقیده این گروه با علائم روانی بازار مانند ررکات قیمت، رجم مبادلات و روند بدازار و... ررکدات   

ها دارای الگوهایی آتی قیمت را می توان برآورد کرد. دراین دیدگاه فرض می شود که تغییر در قیمت

 پیش بینی است پس ارزشیابی در فرایند سرمایه گذاری سودمند نفواهد بود.قابل 

 د( معامله بر مبناي اطلاعات ویژه

قیمت اوراق بهادار تابعی از ارلاعات است. اگر ارلاعات شرکت تغییر کند قیمت آن نیز تغییر خواهدد  

ا خریدد ارلاعدات جدیدد    کرد. مبادله گران ارلاعات ویژه )رانت خواران ارلاعاتی( سعی مدی کنندد بد   

گذاری نمایند. اگر ارلاعات خوبی درباره شرکت وجود دارد اقدام بده خریدد و اگدر ارلاعدات     سرمایه

تواندد  بدی داشته باشند اقدام به فروش نمایند. فرض بنیادین در این دیدگاه این است که مبادله گدر مدی  

انگین افراد سرمایه گذار در بدازار داشدته   شود واکنش بهتری نسبت به میبراساس ارلاعاتی که منتشر می

باشد. در این دیدگاه ارتباا بین ارلاعات و تغییر در ارزش از خود ارزش مهدم تدر اسدت. ایدن سدرمایه      

گذاران ممكن است سهام شرکتی را که بیش از ارزش است بفرند زیرا ارلاعات بیشتر باعدث افدزایش   

توان در یك زمان مناسب آندرا فروخدت. در   ها مییمتقیمت ها می شود، بعد از خرید و پس از رشد ق

 این نگرش ارزش اهمیت زیادی ندارد فقط چگونگی واکنش بازار به ارلاعات مهم است.
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 ذ( فرصت شناسان بازار

این گروه اعتقاد دارند که بازده نوسان کل بازار مالی بیشتر و مهدم تدر از بدازده یدك سدهم زیدر ارزش       

نند که رارت تر می توان ررکات بازار را پیش بینی کرد و معتقدندد کده ایدن    کاست. آنها استدلال می

شود. هرچند ارزشیابی در این دیدگاه نقدش  پیش بینی براساس عوامل قابل پیش بینی شو عینی انجام می

 زیادی ندارد اما در دو گزینه زیر مفید خواهد بود:

ندد زمدان رکدود یدا روندق را مشدفص       ارزشیابی کل بازار و مقایسه با ارزش جاری آن مدی توا  .1

 نماید.

ارزشیابی کل بازار می تواند نشان دهد که بازار زیر ارزش یا بدیش از ارزش اسدت. بده عندوان      .2

شدوند، اگدر تعدداد    مثال در بازار تعدادی شرکت زیرارزش و تعدادی بیش از ارزش معامله می

ش هستند بنابراین بازار زیر های زیر ارزش بیش تر از شرکت هایی باشد که بیش از ارزشرکت

 ارزش است.

 هـ( سرمایه گذاران با بینش کارایی بازار

کند، یعنی بازار نسبت به ارلاعات براساس این دیدگاه قیمت بازار در بلند مدت به سمت ارزش نیل می

واکنش سریع و صحیح نشان داده و فرصت آربیتراژ وجدود نددارد. ایدن گدروه معتقدندد کده در زمدانی        

ص قیمت بازار با ارزش واقعی برابر خواهد شد و هرگونه تلاش برای کسدب سدود در بدازار کدارا     مشف

فایده است. این سرمایه گذاران معتقدند که هر تلاشی در بازار ناکارا بدرای کسدب سدود در شدرایط     بی

د چدرا  های معاملات جبران می شود. برای ایدن سدرمایه گدذاران مهدم اسدت کده بدانند       آربیتراژ با هزینه

های ارزشیابی از این منظر قابل استفاده است. هدف یدافتن  شرکتی خریده یا فروخته می شود، پس مدل

 شوند.تر از ارزش معامله میتر یا بیشهایی است که با ارلاعات موجود کمشرکت
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 هاي تملکارزشیابی در تحلیل -2

کند. معمولاً زمانی که شدرکتها  ایفاء میارزشیابی نقش مهمی را در تحلیل تملك یا خرید سایر شرکتها 

خواهند شرکت دیگری را به تملك خود در آورند در ابتدا ارزش ذاتی آنرا محاسبه و به عوامل زیر می

 کند:توجه می

هم افزایی )سینرژی( ترکیب دو شرکت باید قبل از ادغام شناسائی و انددازه گیدری شدود. ایدن      .1

 ابی دارد.گیری نیاز به مدلهای ارزشیاندازه

باید اثر تغییر در مدیریت و تجدید ساختار را بر عوامل بنیادی ارزش شرکت برآورد کرد. این  .2

 برآورد از رریق مدلهای ارزشیابی انجام می شود.

مشكل اساسی در ارزشیابی تملك، تورش زیاد در اثر برآوردهای خوش بینانه است که باعدث   .0

شدوند. تجدارب گذشدته نشدان داده اسدت کده       می شود شرکتهای تملك شده گران خریداری 

 نتایج ادغام ها میلوب نبوده اند.

 ارزشیابی در مدیریت مالی -3

هدف مدیریت مالی رداکثر کردن ارزش شرکت است. ارتباا بین تصمیمات مالی، اسدتراتژی مدالی و   

ندازه گیری ارزش شرکت بسیار مهم است. در سالهای اخیر مدلهایی مثل ارزش افزوده اقتصادی برای ا

خلق ارزش در شرکتها میرح شده است آن چه که در این مدلها وجود دارد منابع خلق ارزش است؛ آیا 

شود؟ آیا تامین مالی یا تقسیم سود به تصمیمات استراتژیك شرکت باعث خلق یا از بین رفتن ارزش می

 شود؟ فرایند ارزشیابی در این تصمیمات سودمند است.خلق ارزش منجر می
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 ارزشیابی شرکت هاي تازه تاسیس و نوپا

اغلب شرکت هایی که آنها را بررسی کردیم شرکت هایی بودند که کمابیش با فعالیت هایشان آشنایی 

اکثر ارزشیابی ها برای شرکت هایی ارائه شده که سال هاست از فعالیت های آنها می گدذرد  داشته ایم. 

شده است و غلب در بازار سهم دنیز معامله می شوند. در  و محصولات آنها در بازارهای موجود شنفته

این فصل به بررسی شرکت هایی می پردازیم که بسیار جوان بوده یا تازه تاسیس اند و تاکنون در دنیای 

های موثری نداشته اند. خیلی از تحلیل گدران اعتقداد دارندد کده بده دلایلدی       پیچیده کسب و کار فعالیت

کافی، نامشفص بودن نوع محصولات یدا عددم ارائده خددمات مشدفص امكدان        مانند عدم وجود سابقه

ارزشیابی این شرکت ها وجود ندارد. ما معتقدیم که ارشیابی شرکت های جوان و تازه تاسیس پیچیدده  

است ولی اصول ارزشیابی این شرکت ها با شرکت های دارای سوابق کدافی و محصدولات مشدفص و    

 ود تفاوتی ندارد.شناخته شده در بازارهای موج

ارزش شرکت های جوان و تازه تاسیس همان ارزش جریدان هدای نقددی مدورد انتظداری اسدت کده از        

عملیات شرکت ایجاد می شود و می توان با استفاده از منابع ارلاعاتی متعارف مانند صدورتهای مدالی و   

ارزشیابی نمود. در ایدن   همچنین داده های برآوردی شرکت های مشابه و قابل مقایسه این شرکت ها را

فصل روش ارزشیابی مناسب برای شرکت های جوان و تازه تاسیس را بصورت گام بده گدام ارائده و بدا     

 یك نمونه ساده چارچوب تحلیلی این شرکت ها را ترسیم می نماییم.

 محدودیت هاي اطلاعاتی

ین منبدع ارلاعداتی، صدورتهای    معمولاً برای ارزشیابی شرکت از سه منبع ارلاعاتی استفاده می شود. اول

مالی شرکت می باشد که در تعیین نحوه ایجاد سدود از محدل سدرمایه گدذاری هدای موجدود و سدرمایه        

گذاری های جدیدی که بازده آنها در دوره های بعد محقق می گردد نقش دارد. ارلاعات مربدوا بده   

نقدی به شرکت را نشان مدی دهدد.    نوع سرمایه گذاری ها و منابع تامین مالی راه های رشد جریان های
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در بسیاری از تحلیل ها بیشترین داده های ارزشیابی از صورتهای ملی اساسدی و یادداشدتهای توضدیحی    

 آن استفراج می گردد.

دومین منبع ارلاعاتی مربوا بده روندد سدودآوری و اثدر آن در ارزش بدازار شدرکت مدی باشدد. سدابقه          

تواند مبنایی را فراهم سازد تا با روند فعالیدت هدای تجداری    درآمدزایی و کسب سودآوری شرکت می 

آشنایی بیشتری راصل شود. این گونه سوابق تصویری از شرکت را به نمایش گذاشته و باعث سهولت 

ی شود و با بررسدی رفتدار قیمدت    قضاوت درباره نحوه رشد آتی براساس شناخت بیشتر چرخه فعالیت م

نایی برای ارزیابی ریسك فراهم نمدود. سدومین منبدع ارلاعداتی بدرای      سهام شرکت در بازار می توان مب

ارزشیابی منابعی است که باعث شناخت بیشتر ماهیت رقابت می گردد. بدا نگداهی بده رقبدای شدرکت و      

گروههایی که فعالیت مشابه دارند داده های کلیدی ارزشیابی مانند ریسك، رشد و جریان هدای نقددی   

 را می توان تعیین نمود.

شرکت های زیادی وجود دارند که در روزه های جدید اقتصادی فعالیت می کنندد. شدناخت شدرکت    

های جدید ما را با محدودیتهای جدی ارلاعاتی مواجه می سازد. مشكل اول این است که معمولاً ایدن  

 شرکت ها تازه وارد بوده و بیش از یك یا دو سال از عمر آنها نگذشدته اسدت. دومدین مشدكل اساسدی     

هاست. در صورتهای مالی این شرکت هدا دارایدی هدا مبلدغ کمدی      مربوا به صورتهای مالی این شرکت

است و رشد مورد انتظار آنها در صورتهای مالی بسیار نازل است. سومین مشكل این اسدت کده معمدولاً    

بی وجدود  عنوان پیشگامان در صنعت مورد نظر هستند. در خیلی از موارد هیچگونه رقی این شرکت ها به

های قابل مقایسه ای که بتوان براساس آن برآوردهایی را فراهم کرد بسیار محدود اسدت.  ندارد و گروه

هنگام ارزشیبای شرکت های تازه تاسیس و جوان با سه محددودیت لیلاعداتی، عددم سدوابق کدافی در      

. بدا توجده بده ایدن     بازار، عدم ارائه صورتهای مالی و محدود بودن رقبا و شدرکت مشدابه مواجده هسدتیم    

ای شناخت این شرکت ها چگونه است؟ بسیاری از محدودیت های ارلاعاتی واکنش سرمایه گذاران بر
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سرمایه گذاران معتقدند که این شرکت ها بی ارزش بوده و نبایستی در سبد سرمایه گدذاری نگهدداری   

های سنتی ارزشدیابی نمدی تدوانیم    شوند. خیلی از سرمایه گذاران نیز براین نظریه تاکید دارند که با مدل 

این شرکت ها را ارزشیابی نماییم زیرا مدل های سنتی برای ارزشدیابی شدرکت هدای تدازه تاسدیس کده       

جریان های نقدی آن با عدم ارمینان فراوان همراه است کاربرد ندارد. این گروه معتقدند که بایستی بدا  

ر دسترس است ارزش شرکت به دست آید. ابداع روش های جدید و براساس ارلاعات محدودی که د

در این فصل تلاش می کنیم که نشان دهیم با مدل های ارزشیابی سنتی )مدل تنزیل جریان های نقددی(  

 می توان چنین شرکت هایی را ارزشیابی نمود.

 پارادایم جدید یا اصول قدیمی: رویکردي براي چرخه حیات شرکت ها

ی ایجاد شده براساس ظرفیت های موجود اسدت و ایدن جریدان    ارزش شرکت تابعی از جریان های نقد

های نقدی همواره با عدم ارمینان همراه هستند. بیور کلی این فرض که شرکت هدای سدودآور ارزش   

بیشتی را نسبت به شرکت هایی با سودآوری کم دارند همواره مورد قبول اکثر تحلیدل گدران بدوده امدا     

جوان یا تازه تاسیس اند و رتدی در شدریط فعلدی زیدان مدی دهندد       باید توجه نمود که شرکت هایی که 

ممكن است ارزش بالایی داشته باشند. نمی توان برای همه شرکت ها رابیه سودآوری و ارزش را یك 

فرض میلق دانست. برای بررسی بیشتر این فرضیه می توان شرکت های جوان و تازه تاسیس را با سدایر  

 شرکت ها مقایسه کرد.

های جوان و تازه تاسیس در دارایی های ثابت مانند زمدین، سداختمان و تجهیدزات و... سدرمایه     شرکت 

 گذاری های هنگفتی نمی کنند و بیشتر سرمایه گذاری آنها در دارایی های نامشهود است.

وجود دو عامل زیاندهی و دارایی های نامشهود باعث شده که بسیاری از تحلیل گران بكارگیری مددل  

تی را برای ارزشیابی شرکت های نوپا و تازه تاسیس منیقی ندانند و تلاش دارند روش جدیدی های سن

را ابداع نمایند. بدرای مثدال در ارزشدیابی شدرکت هدایی کده خددمات اینترنتدی ارائده مدی دهندد تعدداد             
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از بازدیدکنندگان را منبعی برای درآمد شرکت های فوق در نظر می گیرند. اگر سهم بازار شدرکت را  

رریق تعداد بازدیدکنندگان محاسبه کنیم و فرض نماییم که در آینده به تعداد بازدیدد کننددگان فعلدی    

افزوده می شود درآمد فروش و سودآوری آتی رشد چشم گیری خواهد داشت. دقت کنید کده روش  

زمدایش و  ارزشیابی می تواند همان مدل های سنتی باشد ولی همواره باید از مفروضیاتی کده غیرقابدل آ  

 دستیابی است و منجر به ارزشیابی های غیرواقع بینانه می گردد، پرهیز شود.

ما معتقدیم که یافتن پارادایم تازه برای ارزشیابی ایدن شدرکت هدا غیرمنیقدی اسدت. مشدكل ارزشدیابی        

شرکت های نوپا و تازه تاسیس زیان گزارش شده آنها نیست بلكه سوابق ناکافی و عدم وجدود دارایدی   

ی ثابت و مشهود است که باعث پیچیدگی ارزشیابی و ابهام بیشدتر در برآوردهدا مدی گدردد. اگدر بده       ها

ها به درستی نگریسته شود مشكلات ارزشیابی را می توان در مرارل اولیده چرخده   چرخه ریات شرکت

ریات شرکت های تازه تاسیس و نوپا درک کرد. در رقیقت شرکت ها در یك مررله از زمان ایجداد  

می شوند، رشد می کنند و به رد بلوغ می رسند و اگر نتوانند بازار خود را رفظ کنند در مررلده افدول   

قرار می گیرند. در مرارل اولیه ریات، شرکت ها باید ایده های تجداری را بده محصدولات و خددمات     

فهدم مسداله    های تازه وارد در مررله اولیده ریدات درک و  تبدیل نمایند. مشكل ما در ارزشیابی شرکت

نیست بلكه در نحوه برآوردها است. ارزش شرکت به مجمدوع ارزش فعلدی جریدان هدای مدورد انتظدار       

ورودی از رریق دارایی های موجود یا جدید اتلاق می شود اما برآورد ایدن جریدان هدای نقددی بدرای      

 شرکت های نوپا و تازه تاسیس دشوار و پیچیده است.

چرخه ریات شرکت ها و نحوه دسترسدی بده ارلاعدات و مندابع تغییدر در      ( دیدگاه کلی را از 1نمودار )

 ارزش در ری چرخه ریات ارائه می کند.
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 . چرخه ریات شرکت و منابع ارزش1نمودار 

مررله آغازین: این مررله پیش از شروع شكل گیری فعالیت های تجاری اسدت. محصدولات    .1

اسدت. عملیدات جداری ایدن شدرکت هدا       آزمایش نشده و بازاری برای فروش آنها ایجاد نشده 

محدود بوده، سابقه عملیاتی و شرکت های مشابه و قابل مقایسه نداریم. ارزش این شرکت هدا  

تماماً بر رشد بالقوه آتی متكی است. ارزشیابی این شرکت ها همواره چالش انگیز اسدت زیدرا   

ا ممكدن اسدت   ارلاعات محدودی در دسترس می باشد. ارلاعات موجود برای این شرکت هد 

باعث افزایش خیای برآورد گردد. تفمدین رشدد آتدی بده ارزیدابی مزیدت مددیران موجدود و         

ظرفیت تبدیل ایده های جذاب به محصولات موفق تجاری وابسته است. اغلب شدرکت هدایی   

تبددیل ایدن ایدده هدا بده      که در مرارل آغازین هستند به دنبدال جدذب مددیران کارآمدد بدرای      
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باشند و در دنیای تجارت مدیران کارآفرین قادرند که ایدن ایدده هدا را    محصولات تجاری می 

 خلق کرده و باعث موفقیت سازمان شوند.

گسترش: هنگامی که شرکت موفق شود تا مصرف کنندگان را شناسدایی و تبددیل بده شدمتری      .2

د درآمد به سرعت رشد مدی کند   بالفعل نماید بازار محصولات ایجاد می گردد با ایجاد بازارها

-مكان دارد که عملیدات جداری موفقیدت   ولی ممكن است هنوز سودآوری ایجاد نشده باشد. ا

هایی در بهبود قیمت گذاری و راشیه سود و رشد مورد انتظار بهمراه داشدته باشدد امدا راشدیه     

سود فعلی را نمیتوان برای سالهای آتی پیش بینی نمود. سابقه عملیدات شدرکت هندوز محددود     

ی به به دوره بعد تغییرات چشم گیری دارد. سایر شرکت های فعال در روزه است و از دوره ا

کاری همانند یكدیگر در رال گسترش هستند و بیشتر ارزش این شرکت ها در ایدن مررلده از   

رشد مورد انتظار ایجاد می شود. در این مررله ارزشیابی رارت تر از مررله آغازین اسدت امدا   

ود دارد و قابلیت اتكا پایین اسدت و ممكدن اسدت داده هدای     هنوز در ارلاعات محدودیت وج

 ارزشیابی با مرور زمان تغییرات اساسی نمایند.

مررله رشد فوق العاده: در رالیكه درآمدهای شرکت به سرعت در رال افزایش است امكدان   .0

ها و وقفه هایی مواجده شدود. در ایدن مررلده سدابقه عملیداتی و       دارد که سود شرکت با درنگ

رکرد عملیات جاری دارای محتوی ارلاعاتی است و می تدوان در ارزشدیابی از آن اسدتفاده    کا

کرد. تعداد شرکت های قابل مقایسه بیشتر از شرکت های مررله گسترش است. ایدن شدرکت   

اه خواهندد بدود. برخدی از ایدن     ها در مررله گسترش با تغییدرات چشدم گیدری در آیندده همدر     

نددد و کوچددك هسددتند بزرگتددر مددی شددوند و شددرکت هددای هددا کدده رشددد بیشددتری دارشددرکت

کوچكتری که رشد کمتری دارند و از گردونه رقابت خارج می شدوند. دارایدی هدای موجدود     

این شرکت ها از ارزش قابل اهمیتی برخوردار است اما منابع عمده ارزش منوا به رشدد آتدی   
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رد ناشدی از ایدن داده هدا از    است. ارلاعات زیادی در این مررله در دسترس قرار دارد و بدرآو 

 دقت بیشتری برخوردار است.

رشد بالغ: رشد درآمدها به سمت ثبات نزدیك مدی شدود و شدرکت هدا در ایدن مررلده بدا دو         .3

پدیده مواجه می شوند؛ سود و جریانهای نقدی بصورت مستمر و سریع افزایش می یابند و این 

زهای سرمایه گذاری برای پروژه هدای  افزایش ناشی از سرمایه گذاری های گذشته است و نیا

جدید کاهش می یابد. در این مررله از لحاظ فرایند عملیات جاری می توان چشم انداز آتدی  

را به تصویر کشید و سابقه عملیاتی می تواند ارلاعاتی اساسی درباره ندوع تحدرک بدازار ایدن     

خده ریدات نسدبت بده     شرکت ها بدهد. تعداد شرکت های قابدل مقایسده در ایدن مررلده از چر    

داده مرارل و دیگر بیشتر است. دارائیهای موجود منبع عمده ارزش و رشد مورد انتظار بوده و 

 های ارزشیابی در این مررله ارتمالاً ثابت است.

آخرین مررله از چرخده ریدات شدرکت هدا مررلده افدول اسدت. در ایدن مررلده           مررله افول: .0

کسب و کار بالغ شده و رقبای جدید دیگر اندیشه  درآمدها و سود شروع به کاهش می نماید،

ای برای ورود به این روزه کاری ندارند. ارتمالاً سدرمایه گدذاریهای موجدود باعدث اسدتمرار      

جریان های نقدی به شرکت می شوند اما روند رو به کاهش دارند و این بنگاهها نیاز کمی بده  

ارزش این شرکت هدا تمامداً بده دارایدی     سرمایه گذاری های جدید ارساس می کنند، بنابراین 

های موجود بستگی دارد. در این مررله تعداد رقبا و شرکت های قابل مقایسه در رال کداهش  

است و ارتمال میرود که شرکت به بلوغ کامل رسیده باشد و رو به افول نماید. در این مررلده  

 ارزشیابی شرکت بسیار ساده تر از مرارل دیگر است.

رزیابی برای مرارل مفتلا چرخه ریات متفاوت است؟ خیر، واضح است که ارزشدیابی در  آیا اصول ا

مرارل اولیه چرخه ریات چالش انگیزتر از مرارل بعدی است و برآورد ارزش ممكدن اسدت بده دلیدل     
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خیی ارلاعاتی در مرارل آغازین و رشد فوق العاده با چالش هایی مواجه باشد اما اصول ارزشیابی این 

ها با همان شرکت های مررله بعدی برابر است. به دو دلیل باید این شرکت هدا را مدورد توجده    شرکت 

 قرارداد:

اولین دلیل این است که به دلیل عدم وجود ارلاعات قابدل اتكدا بسدیاری از تحلیدل گدران از ارزشدیابی       

تفاده می کنند. چنین شرکت هایی هراس دارند و از روش های تحلیلی دیگر و برآوردهای نامتعارف اس

بدون چنین هراسی، ارزشیابی را می توان با داده های شرکت های در مرارل گسترش و افول انجام داد 

و به تصمیم گیری در انجام معامله کمك نمود. دوم آن که این شرکت ها به زودی وارد بازار خواهندد  

م جدیدد نیداز بده بدرآورد ارزش     شد و جنبه عمومی پیدا می کنند و برای عام شدن و پذیره نویسی سدها 

 دارند بنابراین مدل های سنتی ارزشیابی در این زمینه بكار گرفته می شوند.

 ارزشیابی سرمایه گذاري پرمخاطره

بسیاری از شرکت های نوپا و تازه تاسیس برای رسیدن به رد میلوب فعالیت های خود نیازمند سدرمایه  

ارره می نامند. نحوه ارزیابی سرمایه گذاری های پرمفارره گذاری هستند این سرمایه گذاریها را پرمف

می تواند برای درک بیشتر ارزشیابی شرکت های نوپا مفید باشدد. بیشدتر سدرمایه گدذاران خیرپدذیر از      

مدل تنزیل جریان های نقدی برای ارزشیابی در شرایط مفتلا سرمایه گذاری استفاده می کندد و ندوع   

پرمفارره بیشدتر بدا ردوزه هدای کداری خصوصدی سدروکار دارد. روش         ارزشیابی سرمایه گذاری های

ارزشیابی سرمایه گذاری های پرمفارره بدین ترتیب است که ابتدا سود شرکت های مورد نظر )سهامی 

خاص، مسئولیت محدود و...( برای سال های آینده پیش بینی می شود. هنگامی که انتظار مدی رود کده   

د سود ناشی از عمومی شدن را محاسبه می کنند. این سود با نسبت قیمدت  شرکت بتواند سهامی عام شو

 به سود برآوردی شرکت های مشابه )سهامی( قابل معامله در بازار سهام مورد ارزیابی قرار می گیرد.
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فرض کنید که می خواهید یك شرکت خدمات کامپیوتری را کده انتظدار مدی رود تدا سده سدال دیگدر        

میلیارد  3یابی کنید. سود خالص این شرکت در ری سه سال انتظار می رود به عرضه عمومی شود ارزش

باشدد بندابراین    10ریال برسد. اگر نسبت قیمت به سود شرکت های مشابه و قابل معامله در بازار سدهام  

خواهد اقدام به یك میلیارد ریال خواهد بود. سرمایه گذاری که می 133ارزش شرکت مورد نظر شما 

گذاری پرمفارره نماید در رال راضر با چه مبلغی بهتر است در این شرکت مشدارکت نمایدد؟   سرمایه 

سرمایه گذاران خیرپذیر معمولاً با یك نرخ تنزیل متناسب با ریسك سرمایه گذاری و بازده قابل قبول 

برای هزینه  اقدام به سرمایه گذاری می کنند. این نرخ مورد انتظار معمولاً بیش تر از نرخ هایی است که

 سرمایه صاربان سهام بصورت سنتی بدست می آید:

 ارزش نهایی تنزیل شده 

اقددام بده سدرمایه گدذاری کندد،       %03برای مثال اگر سرمایه گذار مفارره پذیر بفواهد با ندرخ هددف   

 ساله(: 0میلیارد ریال خواهد بود ) 02/30ارزش سرمایه گذاری پرمفارره 

 
/

/
 3

100 45 52
1 3

 ارزش نهایی تنزیل شده

این رویكرد برای سرمایه گذاری در فعالیت هدای پرمفدارره اسدت و سدرمایه گدذاران عدادی کده مدی         

خواهند شرکت های تازه تاسیس و جوان را ارزشیابی کنند به دو دلیل از این روش استفاده نمی کنندد.  

باشند  %33تا  %03ند به دنبال کسب بازدهی بسیار بالا مانند بازدهی اولاً سرمایه گذاران عادی نمی توان

می کنند که در یك سیح ریسك معدین بدازدهی مدوجهی بدهدد.      زیرا در فعالیت های سرمایه گذاری

دلیل تفاوت در نرخ بازده هدف، تفاوت بین اهداف سرمایه گذاران عادی و سدرمایه گدذاران مفدارره    

عادی به دنبال یافتن سهامی با سیح ریسك قابل قبول در یك سدبد سدرمایه    پذیر است. سرمایه گذاران

گذاری هستند و با متنوع سازی سبد سرمایه گذاری و استفاده ترکیبی از دارایی ها ارزشیابی می نمایند. 

 ارزش برآوردی

n + (1)نرخ هدف 



www.Prozhe.com

 

 

سرمایه گذاران خیرپذیر تلاش می کنند تا با قرار دادن منابع مالی خود در یك فعالیت دارای مفدارره  

ا کنترل مدیریت آن نقشی کلیدی در فعالیت های درونی شرکت بازی کنند و هنگامی کده شدرکت   و ب

به زمان عرضه به عموم برسد از آن خارج شده، اقدام به سرمایه گذاری در فعالیت های پرمفارره دیگر 

 نمایند.

راوردهایی اغدراق  در بسیاری از مدل های ارزشیابی برای سرمایه گذاری در فعالیت های مفارره آمیز ب

آمیز راصل می شود. مثلاً در بحران دات کام که به دلیل بالا رفتن بیش از رد شرکت های اینترنتی در 

آمریكا صورت گرفت ارزشیابی سرمایه گذاری های پرمفارره بسدیار بیشدتر از رویددادهای معداملاتی     

 صورت گرفته بود.

 انچارچوب تجربه و تحلیل شرکت هاي تازه تاسیس و جو

ارزش شرکت هایی که سود خالص آن مثبت نیست و دارای داده های تاریفی و تعدداد شدرکت هدای    

قابل مقایسه نیستند براساس همان مرارل ارزشیابی که برای هر انواع دارایی ها در نظر می گیریم. انجام 

ارائده مدی    می شود. در این بفش هریك از مرارل ارزشیابی را برای شرکت های تدازه تاسدیس و نوپدا   

 دهیم.

 گام ا. ارزیابی وضع موجود؛ ماهیت بروزرسانی اطلاعات

هنگام ارزشیابی شرکت ها متداول است که با آخرین صدورتهای مدالی شدرکت تحلیدل را آغداز کنیدد.       

شرکت هایی که زیان دارند اما رشد درآمدهایشان بالا است ارتمال می رود که در یدك شدرایط ایدده    

اشند. نتیجه این تغییرات می تواند در آینده ای نه چندان دور در سودآوری شرکت آل تغییراتی داشته ب

ماهه برمبنای سناریوی آزمایشی )این پیش بیندی   12تاثیرگذار باشد. با استفاده از سود و زیان پیش بینی 

ماه آتی به دست مدی آیدد( و    12برآورد شرکت نیست بلكه ردس و خیایی است که براساس ردیابی 

 استفاده از صورتهای مالی سال گذشته میتوان داده های ارزشیابی را فراهم نمود.با 
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 (: صورت سود و زیان شرکت تارا1مثال )

شرکت تارا ارائه دهنده خدمات و ندرم افزارهدای تجداری در صدنایع الكترونیكدی اسدت. بحدث جددی         

خواستیم این شرکت را هنگامی که می  1011شرکت مربوا به سیاستهای کاهش هزینه است. در سال 

ماهده   0در دسترس بود و فقط پیش بینی  1013ارزشیابی نماییم فقط آخرین وضعیت مالی شرکت در 

 اول سال ارائه شده بود.

ماهه برای هریك از داده های ارزشیابی فدراهم   12برای به دست آوردن داده های لازم یك پیش بینی 

 نمودیم.

 ماهه جاری 12لی در مقایسه با پیش بینی : شرکت تارا. آخرین سال ما1جدول 

ماهده   12داده های فوق نشان می دهد که با گذشت سه ماه از آخرین گزارش سدال مدالی، پدیش بیندی     

بسیار متفاوت از سال گذشته است. نه تنها درآمد، هزینه و عناصر سود و زیان تغییدر کدرده بلكده تعدداد     

فته است. ما برای ارزشیابی شرکت تارا داده های مالی را بروز سهام نیز نسبت به دوره سه ماهه افزایش یا

 کرده ایم.
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 . برآورد رشد درآمدها2گام 

در شرکت های نوپا درآمدها تقریباً پایین است، اما انتظار می رود که در آینده با نرخ رشد قابل توجهی 

پیشنهاد می کندیم کده تصدویری از    افزایش یابد. در فرایند ارزشیابی این گونه داده ها جالب نیستند و ما 

 ارقام شرکت را به صورت زیر ترسیم نمایید:

     بررسی نرخ رشد درآمدهای شرکت در سال های پیشین: علیرغم آنكه رشدد شدرکت افدزایش

پیدا کرده است اما رفظ رشد یا افزایش رشد بسیار متفاوت خواهد بود. بنابرین شرکتی که در 

درصد رشد نموده، ارتمالاً در سال بعد نرخ  233ال دوم درصد رشد کرده و س 033سال اول 

 رشد کم تری نسبت به سال گذشته خواهد شد.

  بررسی نرخ رشد درآمدها در کل بازاری که شرکت در آن فعالیت می کند: اگر نرخ رشد در

کل بازاری که شرکت در آن فعالیت می کند بالا باشدد، امكدان دارد کده شدرکت ندرخ رشدد       

 شاهده کند.بالایی را م

   بررسی محدودیت های ورود به صنعت و مزیت های رقابتی شرکت. شرکت هایی که قادرندد

نرخ رشد بالایی را بصورت مستمر کسب نمایند معمولاً مزیت های رقابتی دارند. این مزیت ها 

می تواند مربوا به منیقه ای باشد که شرکت در آن فعالیت می کند )مثدل ردق الامتیازهدا یدا     

ای نزدیكی به بازار و...( یا مربوا به قدمت ارائه محصول یدا خددمات یدا پیشدرو بدودن در      مزای

بازار و داشتن نام و نشان تجاری مشهور باشد. اگر مزیت های رقابتی آنقدر برجسدته باشدد کده    

در افق زمانی بلندمدت استمرار یابد )شایستگی بدارز( رشدد فدوق العداده ای بدرای شدرکت بده        

آورد. اگر مزیت رقابتی خیلی برجسته نباشد به سرعت دوره رشد شرکت پایدان   ارمغان خواهد

 می یابد.
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 (: برآورد رشد درآمدها: شرکت تارا2مثال )

شرکت تارا با نرخ رشد غیرعادی در سه سال اخیر رشد کدرده اسدت. ندرخ رشدد بده گونده ای بدود کده         

 1013رسدید و در سدال    1071یال در سال میلیارد ر 1/00به  1071میلیارد ریال در  0/2درآمدها از 

و در سدال   %1111میلیارد ریال افزایش یافت. نرخ رشد مرکب در سال دوم  331مجموع درآمدها به 

بوده است. بازار خدمات شرکت در روزه فعالیت نرم افزارهای تجاری و خدمات پس از  $1310سوم 

لقوه ای را برای رشد آتی شدرکت مدی تواندد    فروش آن ها بوده و بازاری بسیار بزرگ است که توان با

ارائه می کنند و شدرکت هدایی    B2Bفراهم نماید. رقبای اولیه صنعت شرکت هایی هستند که خدمات 

 رراری می کنند. (EDS)که سیستم های داده های الكترونیكی 

دیدگاههی محافظه برای محاسبه نهایی از داده های روزه ااقتصادی در هر هفته بهره گرفته و سرانجام با 

 کارانه نرخ رشد درآمدها را برای مقارع آتی براورد کرده ایم.

( خلاصه ای از پیش بینی رشد درآمد ها و مبالغ ریالی آنها برای ده سال آینده ارائده شدده   2در جدول )

 است.

ماهه درآمدها صدورت گرفتده اسدت. ندرخ رشدد آتدی        12کل پیش بینی انجام شده براساس پیش بینی 

آمدها از هر سال به سال دیگر با یك افت مورد انتظار براورد شده ولدی درآمددهای هرسدال از سدال     در

دیگر بیشتر است زیرا فقط نرخ رشد انتظاری بصورت پلكانی کاهش می یابد و درآمدها با رشدد مدورد   

 10132نظر افزایش خواهد یافت. در پایان سال دهم پیش بینی مدی شدود کده درآمددهای شدرکت بده       

میلیارد ریال برسد که با برآورد چنین ارقامی شرکت تارا یكی از بازی گران اصدلی در صدحنه تجدارت    

EDS , B2B  خواهد شد. در مقایسه با خدمات کنونی در زمینهEDS  کل درامدهای این صنعت در

 میلیارد ریال گزارش شده است. 11133، 1013سال 

 . برآورد رشد درآمدها: شرکت تارا2جدول 
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 . برآورد حاشیه سود عملیاتی مستمر در شرایط رشد ثابت3گام 

معمولاً شرکت هایی که زیان میدهند و رشد درآمدهایشان روبه افدزایش اسدت مدی توانندد زیدان را در      

بلندمدت متوقا نماید. عامل کلیدی در شرکت های جوان و نوپا، انتظار افزایش راشیه سود عملیداتی  

ارد که در شرایط کنونی راشدیه سدود عملیداتی منفدی باشدد ولدی در آیندده        در بلندمدت است. امكان د

راشیه سود عملیاتی شروع به افزایش می نماید و مثبت می شود. در هنگام ارزشیابی یكدی از راه هدایی   

که می تواند به برآوردهای بهتری بیانجامد ارائه تصویری از راشیه سود عملیاتی مستمر در یك شرایط 

بت است. هنگامی که شرکت قابل مقایسه ای وجود ندارد و پیچیددگی ارزشدیابی زیداد اسدت،     تقریباً ثا

 بهتر است با استفاده از دو رهنمود کلی زیر سود عملیاتی را در یك شرایط با ثبات تفمین بزنیم:

 عمیق شدن در نقاط اتکاي تجاري شرکت و بررسی رقباي موجود. (1
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و تجدارت الكترونیدك را از نظدر     B2Bترونیكدی در زمینده   برای شرکت تارا شرکت های خدماتی الك

راشیه سود و قابلیت ایجاد سود مورد بررسی قرار دادیم. با عمیق شدن در نقاا اتكای تجاری شدرکت  

 می توان راشیه سود عملیاتی را بهتر درک نمود.

بررسی صورت سود و زیان سال مالی جاري بـراي بـه دسـت آوردن معیـاري      (2

 سود عملیاتی. درست از حاشیه

بسیاری از شرکت های نوپا و تازه تاسیس در گزارشات مالی خود زیان اعلام می کنند. معمدولاً اعدلام   

این زیان ها به نحوه ارائه صورتهای مالی براساس استانداردهای رسابداری بر می گردد. به عنوان مثدال  

وان هزینه های عملیاتی محسدوب مدی   بعضی از هزینه های تاسیس و خرید دارایی های سرمایه ای به عن

شود و باعث می شود که هزینه های عمومی شرکت در صورت سود و زیدان بیشدتر مدی شدود. بدرآورد      

نهدایی بدرای سدال    راشیه سود و قابلیت سوددهی این گونه هزینه ها می تواند در چگونگی ایجاد سدود  

 آتی و تاثیر آن بر راشیه سود عملیاتی کل شرکت مفید باشد.

 (: برآورد حاشیه سود عملیاتی مستمر و مسیر حاشیه سود: شرکت تارا3مثال )

میلیارد ریال زیان عملیاتی پیش بینی می شدود کده    021ماهه آخرین سال مالی  12این این شرکت در 

میلیدارد   327میلیارد ریال( مبلغ بسیار بزرگی است. رددود   007در مقایسه با مبلغ فروش کل شرکت )

ینه های مربوا به تحقیق و توسعه می باشد که تقریباً به زیان عملیاتی شرکت نزدیك اسدت.  ریال از هز

هنگام ارزشیابی شرکت های بالغ از چنین هزینه هایی چه انتظر میرود؟ انتظار مدی رود کده درآمددها را    

تواندد   در آینده بهبود دهد و راشیه سود عملیاتی بیشتر شود، اما سیح افزایش راشدیه سدود چقددر مدی    

شود؟ برای ارزشیابی شرکت نوپا و تازه تاسیس می توان از میانگین صنعت بهره گرفت. میانگین راشیه 

در  %70/10سود عملیاتی پیش از کسر مالیات در شرکت های تازه تاسیس روزه تجارت الكترونیدك  
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زشدیابی  مدی باشدد. در ار   %72/13این میدانگین   1071 -1011بوده است. ری سال های  1013سال 

 بدست یابد. %71/13تارا فرض کردیم که شرکت ری ده سال به راشیه سود عملیاتی شرکت 

بسیاری از صاربنظران اعتقاد دارند که چون ساختار هزینه شرکت با شرکت هدا دیگدر تفداوت عمیقدی     

سدت.  دارد بنابراین راشیه سود نیز متفاوت است. دو دلیل وجود دارد که ناقض نظر این صارب نظران ا

اول این که چون قیمت گذاری خدمات شرکت نسبت به دیگران بسیار تهاجمی اسدت قیمدت هدا ندازل     

است. بنابراین نرخ رشد درآمدها بیشتر و راشیه سود پایین است. دلیدل دوم ایدن اسدت کده پدیش بیندی       

 بلندمدت برای شرکت های ارائه دهنده خدمات الكترونیك بیش از شرکت های سنتی است.

ین در این روزه فعالیت رقابت بیشتر است و فشار بازار زیداد خواهدد بدود پدس راشدیه سدود افدت        بنابرا

 بیشتری خواهد کرد.

برای انتقال راشیه سود عملیاتی از دوره ای به دوره ای دیگر فدرض کدردیم کده راشدیه سدود در دوره      

د وجدود  نددارد و تدا سدال     های اولیه بهبود بیشتری دارد ولی تا سال پنجم در شرکت قابلیت ایجداد سدو  

پنجم شرکت زیان گزارش می نماید. در جدول زیر خلاصه ای از پدیش بیندی راشدیه سدود عملیداتی و      

سال آینده و ارزش سود نهایی پس از ده سدال )سدال یدازدهم( ارائده      13سود قبل از بهره و مالیات ری 

 شده است.
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 . راشیه سود عملیاتی: شرکت تارا0جدول 

 

گر بهبود راشیه سود عملیتی کندتر یا سدریعتر از پدیش بیندی هدای مدا شدود بایسدتی ارزش        در رقیقت ا

 برآوردی را پایین تر یا بالاتر تفمین زد.

باشد بنابراین بایستی از دو جنبه اثر مالیاتی را برآورد کنیم. اولین جنبده   %00فرض کنید که نرخ مالیات 

ان می دهد و هیچ مالیداتی پرداخدت نمدی کندد و از     در ری سال های اول تا چهارم است که شرکت زی

سال چهارم به بعد که قابلیت سودآوری فراهم می گردد نرخ مالیات استفاده می شود. دومدین جنبده بده    

زیان انباشته بر می گردد و ذخیره ای است که پس از ایجاد وجوه برای سدال پدنجم بده بعدد فدراهم مدی       

 میلیارد ریال است. 171بل شرکت تارا ردود آورد. یعنی زیان انباشته سال های ق

جدول زیر خلاصه ای از زیان عملیاتی یا سود مشمول مالیات و نرخ مدوثر مالیدات را بدرای پدیش بیندی      

 دوره های آتی بهمراه دارد.
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 . زیان عملیاتی و مالیات: شرکت تارا3جدول 

 

 . برآورد سرمایه گذاري هاي جدید براي ایجاد رشد4گام 

ا برای رشد بیشتر نیز به سرمایه گذاری های جدیدد دارندد. معمدولاً مبدالغ سدرمایه گدذاری در       شرکت ه

شرکت های نوپا نمی تواند به سرعت تبدیل به سود گردد. در رقیقت سرمایه گذاری های جدیدد نیداز   

هدای   زمان هایی که باعث وقفه در ایجاد سود مدی گدردد درندگ   به زمان دارند تا سود ایجاد نمایند. به 

سرمایه گذاری گفته می شود. در شرکت های بالغ چون سابقه شرکت موجود است بنابراین راردت تدر   

می توان میزان سرمایه گذاری های مجدد جهت رشد را برآورد نمدود. ندرخ رشدد شدرکت بسدتگی بده       

امدر  ماهیت سرمایه گذاری های جدید و ارتمال در تغییر سرمایه گذاری هدای انجدام شدده دارد و ایدن     

 چالش اصلی در ارزشیابی شرکت های نوپا محسوب می گردد.

رشد سود عملیاتی تابعی است از سرمایه گذاری های جدید و نرخ بازدهی که از سرمایه گدذاری هدای   

 جدید تحصیل می شود:

 نرخ سرمایه گذاری جدید = رشد مورد انتظار× نرخ بازده سرمایه 



www.Prozhe.com

 

 

ایم. هنگامی که ئحاشیه تظار را براساس معادله فوق برآورد نمودهدر اکثر ارزشیابی ها نرخ رشد مورد ان

سود عملیاتی شرکت منفی است و بازده رقوق صاربان سهام نیز مثبت نیسدت ندرخ بدازدهی سدرمایه را     

چگونه رساب کنیم؟ در مورد شرکت های نوپا ابتدا نرخ رشد فروش )یا درآمدد خددمات( را بدرآورد    

بیانجامدد  وان سرمایه گذاری هایی را که می بایست به ایجداد ایدن درآمددزایی    می نماییم، بنابراین می ت

تفمین زد. برای ایجاد این ارتباا می توان از نسبت فروش به سرمایه استفاده نمود. این نسبت بیدان مدی   

 کند که از یك ریال سرمایه گذاری مجدد چه مقدار درآمد فروش راصل می شود:

سرمایه گذاری مجدد مورد انتظار 

 3به عنوان مثال می خواهیم یك میلیارد ریال درآمد فروش را برآورد کنیم اگر نسبت فروش به سرمایه 

میلیون ریال سرمایه جدید خواهیم بود. این نرخ نیاز به تعیین نسبت فدروش بده سدرمایه     20باشد نیازمند 

اتی )به دلیدل فقددان سدوابق کدافی در شدرکت هدای نوپدا(        دارد و ممكن است با محدودیت های ارلاع

مواجه شویم. در رقیقت صنعت مورد نظر عامل بسیار کلیدی بدرای تفمدین نسدبت فدروش بده سدرمایه       

است. در وضعیت ثابت نیاز به سرمایه گذاری مجدد می تواند با استفاده از نرخ رشد مورد انتظار و نرخ 

 ود:بازده سرمایه مورد انتظار راصل ش

Roc  رشد ثابت مورد انتظار = × ثابت 

IIR g RoC  

می توان بجای استفاده از سوابق و داده های تاریفی شرکت از متوسط نرخ سدرمایه گدذاری مجددد در    

 صنعت )براساس مفارج سرمایه ای و سرمایه در گردش مورد نیاز( استفاده نمود.

 تغییر مورد انتظار در درآمدها

 نسبت فروش به سرمایه

 نرخ سرمایه گذاری مجدد مورد انتظار

 در شرایط ثابت
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 مجدد مورد نیاز شرکت تارا(: برآورد سرمایه گذاري 4مثال )

سوابق شرکت نشان می دهد که سرمایه گذاریهای مجدد مربوا به تحقیق و توسدعه، تحصدیل شدرکت    

 های دیگر و سرمایه گذاری در دارایی های ثابت بوده است.

مبلغ سرمایه گذاری های جدید سهم عمده ای در اندازه شدرکت دارد. بدرای بدرآورد سدرمایه گدذاری      

 یاز از ارلاعات زیر استفاده شده است:مجدد مورد ن

اقدام به سرمایه گدذاری در دارایدی هدای سدرمایه ای شدامل تحقیدق و        1013شرکت در سال  .1

میلیدارد ریدال نمدوده اسدت.      70میلیارد ریال و سرمایه در گردش به مبلدغ   113توسعه به مبلغ 

یافته است. برهمین اسداس  میلیارد ریال افزایش  007میلیارد ریال به  03درآمدهای شرکت از 

 نسبت فروش به سرمایه در ری سال مورد نظر بصورت زیر برآورد می شود:

 
 

/


  


537 34
2 16

160 73
 نسبت فروش به سرمایه 

بوده اسدت.ً ایدن نسدبت     22میانگین نسبت فروش به سرمایه صنعت خدمات الكترونیك تقریباً  .2

ها فعالیت نمی کنند. در شدرکت  EDSر روزه برای شرکت هایی است که بالغ تر میباشند و د

 بوده است. 21/2های کوچكتر نسبت مورد نظر 

باشدد.   23/2ما فرض کردیم که نسبت فروش به سرمایه شرکت تارا برای پیش بینی دوره آتدی رددود   

نیم برآورد فروش را که براساس جدول قبلی نشان داده شد به یاد آوردید. با استفاده از آن داده ها میتوا

 نرخ سرمایه گذاری مجدد را برآورد کنیم.

 1013تغییر در فروش سال 

 1013تغییر در سرمایه گذاری مجدد 
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 . نرخ سرمایه گذاری مجدد، شرکت تارا0جدول 

 

از رریق برآورد سرمایه گذاری مجدد  و اضدافه نمدودن آن بده سدرمایه اولیده، کدل سدرمایه شدرکت را         

بدرآوردی،  برآورد نموده ایم. در ستون آخر از تقسیم سود عملیاتی قبل از بهره و مالیات برکل سدرمایه  

 %01/13به دست آمده است. در سال دهم نرخ بدازدهی سدرمایه رددود     (ROC)نرخ بازدهی سرمایه 

( اسدت. در سدال یدازدهم    %10متوسط ندرخ بدازدهی صدنعت )در رددود     تر از تفمین زده شد که پایین

 )اولین سال ثبات شرکت( فرض کردیم که بازده سرمایه شرکت تارا به سمت متوسدط بدازدهی صدنعت   

می توانیم نرخ سرمایه گذاری مجدد را در شرایط رشدد ثابدت    %0نیل می کند. با فرض نرخ رشد ثابت 

 محاسبه کنیم:

g % % /
Roc %

  5 33  نرخ سرمایه گذاری مجدد در شرایط رشد ثابت3315

 از نرخ سرمایه گذاری مجدد برای شرایط رشد ثابت در ارزشیابی شرکت تارا استفاده کرده ایم.

 خ سرمایه گذاری مجدد و رشد: آثار درنگ ها و وقفه هانر
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در ارزشیابی شرکت تارا فرض نمودیم که نرخ سدرمایه گدذاری مجددد و رشدد بصدورت همزمدان رخ       

خواهد داد. در رقیقت فرض شده که افزایش در سرمایه گذاری های جدید بصورت آندی بده افدزایش    

 در درآمدهای فروش می انجامد.

این فرض با واقعیت فاصله دارد و به عنوان یك دیدگاه محافظه کارانه محسدوب نمدی   در دنیای واقعی 

شود. شكاف زمانی بین سرمایه گذاری های جدید و رشدد بایسدتی بدا دقدت بیشدتری بررسدی شدود. در        

ارزشیابی شرکت تارا فرض شده که شكاف زمانی یكساله رخ می دهد و اگر سرمایه گذاری جدیددی  

شود نتیجه این سرمایه گدذاری در درآمددهای سدال دوم نمایدان مدی شدود. شدكاف         در سال یكم انجام

زمانی برای تحقق سرمایه گذاری ها بستگی به رجم سرمایه گدذاری و ندوع سدرمایه گدذاری هدا دارد.      

بسیاری از سرمایه گذاری ها برای عمیق تر شدن فعالیت های شرکت و به منظور تجهیز زیرساخت های 

 برخی از سرمایه گذاری ها مربوا به تحصیل بنگاه های اقتصادی دیگر است.عملیاتی است و 

 . برآورد پارامترهای ریسك و نرخ تنزیل0گام 

در رویكرد استاندارد برای تفمین بتا از رگرسیون بین بازده سهام و بازده بازار استفاده می شود. شرکت 

ند داده هدای تداریفی محددودی دارندد و     های نوپا و جوان هنگامی که می خواهند به عموم عرضه شدو 

نمی توان از رویكردهای متداول بدرای بدرآورد ریسدك آنهدا اسدتفاده نمدود. در فصدول گذشدته بدرای          

رویكردهای جایگزین تفمین بتا )به عنوان پلی که شكاف های موجود را برررف می کند( مثال هدایی  

رآورد می شود. اگر شرکت های قابدل  آورده بودیم. یك رویكرد ریسك براساس رویكرد صنعت برا 

سال یا بیش تر در فهرست بورس اوراق بهادار پذیرفته شده اندد   2مقایسه ای وجود داشته باشد که ری 

پارامتر ریسك را می توان از میانگین آنها بده دسدت آورد. اگدر شدرکت هدای قابدل مقایسده ای وجدود         

الی خود شرکت تفمین زد. ویژگی های مدالی  نداشت پارامترهای ریسك را می توان از ویژگی های م



www.Prozhe.com

 

 

مانند نوسان سود، اندازه شرکت، خصوصیات جریان هدای ورودی نقدد و اهدرم هدای مدالی مدی توانندد        

 نمایی از ریسك را نشان دهند.

اگر شرکت نوپا بدهی داشته باشد مشكلات متعدددی بدرای تفمدین هزینده سدرمایه بددهی هدا خدواهیم         

کت ها را براساس بدهی رتبه بندی می کنندد و مدلاک تدامین مدالی آنهدا      داشت. در بعضی کشورها شر

رتبه راصل از ارزیابی انجام شده است. در چنین شراییی است که شرکت های نوپدا معمدولاً در تدامین    

مالی دچار مشكلات خاصی می شوند زیرا هنوز رتبه بندی نشده اند. معمولاً خیلی از موسسات اعتباری 

راشیه سود این شرکت ها مثبت نیست به آنها وام نمی دهند. یك راه بدرای رتبده بنددی    به دلیل آن که 

 این شرکت ها استفاده از نسبت های متداول و براساس داده های پیش بینی است.

برای شرکت های دوره بلوغ فرض می کنیم که نرخ رشد به مرور زمان در سیح ثابتی تحقق می یابد و 

سان نمی کند، پس اهرم های تامین مالی شرکت نیز به یك سیح نرمدال و بدالغ   راشیه سود نیز خیلی نو

برای شرکت های نوپدا بایسدتی هزینده سدرمایه      رسیده و بتای این شرکت ها نزدیك به یك خواهد بود.

صاربان سهام را براساس تغییرات سرمایه و هزینه سرمایه بدهی را براساس تغییرات اهرم بدرآورد نمدود.   

می توان با در نظر گرفتن متوسط صنعت یا نسبت بدهی هدف گذاری شده برای شرکت هزینه سدرمایه  

 را تفمین زد.

 اهرم عملیاتی و ریسک

ز دلایلی که باعث می شود بتای شرکت های نوپا و جوان را بیش تر از شرکت های نزدیدك بده   یكی ا

مررله بلوغ در روزه تجاری مربوره در نظر بگیریم اهرم بالای عملیاتی شرکت های بالغ اسدت. هزینده   

از ثابت شرکت های نوپا بالاست ولی آثار آن هنوز در برآوردهای شرکت نشان داده نشده است. اگدر  

روش برآورد صنعت برای بتا استفاده کنیم و معیار ما شرکت های قابل مقایسه باشد دو گزینه در مقابدل  

 داریم:
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از شرکت های دارای اندازه کوچك که در بورس معامله ئمی شوند به عندوان بمندای مقایسده     .1

 استفاده شود که ممكن است صرفاً درجه رساسیت آن شرکت را در بازار نشان دهد.

یكرد دیگر که مقبولیت بیشتری دارد تعدیل بتای تفمینی براساس اهرم عملیداتی اسدت. در   رو .2

فصول گذشته دیدید که چگونه بتا را براساس ساختار هزینه های ثابت تعددیل نمدودیم معادلده    

 بتا براساس این روش به صورت زیر است:

 
 

 
 بتای تجاری = بتای غیراهرمی 1

 (. تفمین پارامترهای ریسك و هزینه سرمایه: شرکت تارا0ل )مثا

در شرکت تارا به دلیل کمبود ارلاعات نمی توان به صورت صحیح و دقیقی ریسك را بدرآورد نمدود.   

و  31/0دارای بتدای   1071رگرسیون بازده سهام در مقایسده بدا بدازده شدرکت هدای صدنعت در سدال        

 است. 20/2انحراف استاندارد 

را انتفداب کدردیم    B2Bرآورد بتای جاری شرکت متوسدط بتدای غیراهرمدی در شدرکت هدای      برای ب

( اسدت.  11/3( همچنین متوسط بتای غیراهرمی برای شرکت های خددماتی تجداری )  2)ردود تقریبی 

در شرکت تارا ویژگی های مالی مورد نظر را می توان مورد بررسی قرار داد و پتانسیل رشدد آتدی مدی    

 1/20وفقیت در روزه خدمات الكترونیكی گردد. در زمان ارشیابی، بدهی های شدرکت  تواند باعث م

ریدال و   121میلیدارد ریدال، قیمدت سدهام      12/101میلیارد ریال، ارزش فعلی بدهی های آتدی رددود   

میلیارد ریال است. نسبت بدهی به رقوق صداربان سدهام    1113ارزش ئكل بازار رقوق صاربان سهام 

 ها خواهیم داشت:رد شده است. با این دادهبرآو %21/1نیز 

 / /
/ %


 

25 1 131 12 8  نسبت بدهی به رقوق صاربان سهام 261890

  Dt
E

  
 
1  بتای غیراهرمی = بتای اهرمی 1

 هزینه های ثابت

 هزینه های متغیر
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  / /   2 1 1 0 0 0826 2 17 

یداتی پرداخدت نمدی    سدال ابتددایی مال   0سال اولیه ارزشیابی استفاده شده و چدون ردی    0از این بتا برای 

در نظر  %3و صرف ریسك را  %3/0گردد نرخ مالیات صفر بوده است. اگر نرخ بازده بودن ریسك  را 

 سال ابتدایی به دست می آید: 0رای بگیریم بنابراین هزینه سرمایه صاربان سهام ب

 % / / % % /  5 4 2 17 4 14  هزینه سرمایه رقوق صاربان سهام06

سال اولیده پدیش بیندی را محاسدبه )بده       0ها، متوسط سود عملیاتی برای مایه بدهیبرای برآورد هزینه سر

میلیارد ریال( و آنرا بر هزینه های مالی جاری )شامل هزینه مالی آتی بدری عملیدات در دوره    03ارزش 

 جاری( تقسیم کردیم:

 
/

/ /

EBIT






54 3 72 5 14 41

 نسبت پوشش هزینه مالی یپیش بینی شده

)رتبه بندی اوراق قرضده( قدرار داد و صدرف ریسدك      BBی شرکت را می توان در گروه با چنین نرخ

سال آتی  0خواهد بود. بنابراین هزینه بدهی ها قبل از مالیات برای  %0/0عدم توانایی پرداخت های آن 

سال آتی مالیاتی پرداخت نمی کندد ندرخ بددهی هدا قبدل و بعدد        0خواهد بود. چون شرکت ری  1/1%

 با یكدیگر برابر است.مالیات 

سال هنگامی که سیح بلوغ شرکت افزایش یافت فرض می شود که ریسك شرکت تارا مشابه  0بعد از 

تقلیل یابد )که باز هم نسبت به سدایر   2/1با شرکت های بالغ در روزه تجارت الكترونیك شده و بتا به 

 بفش ها دارای ریسك بالایی است(.

خواهد رسید و نسبت بدهی بده   %7سوی میانگین صنعت کاهش یافته و به  هزینه بدهی قبل از مالیات به

رسد. جدول زیر نتایج برآورد هزینده سدرمایه بددهی و    می %12سوی میانگین صنعت افزایش یافته و به 

 صاربان سهام و هزینه سرمایه کل را برای شرکت تارا نشان می دهد.

 میانگین

 مالی + هزینه مالی اتی برای دوره جاری( )هزینه
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 . هزینه سرمایه: شرکت تارا1جدول 

 

در سدال دهدم کداهش     2/1سال بصورت خیدی بده    0ری  17/2فوق می بینید که عامل بتا از در ارقام 

در سال دهم رسیده، در نتیجه هزینه  %00/3سال اول به  0در ری  %13/1یافته و هزینه سرمایه بدهی از 

 تنزل یافته است. %02/1سال دهم به  کل سرمایه در

 . برآورد ارزش شرکت6گام 

هایی چون سود، نرخ سرمایه گذاری مجدد و پارامترهای ریسك می توان بدا روش  پس از براورد داده 

های متداول ارزشیابی ارزش شرکت را برآورد نمود. گاهی جریان های نقدی در سال های اولیه منفدی  

می شود اما با بهبود راشیه سود جریان های نقدی مثبت خواهد شد. در این گونه مدوارد بیشدترین سدهم    

ش، برآورد ارزش دوره پایانی است در نتیجه مفروضات مدا دربداره ندرخ رشدد در ردی دوره      تعیین ارز

 ثبات از اهمیت بیشتری برخوردار است.
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برای به دست آوردن ارزش دارایی های عملیاتی شرکت به دو عامل اساسی نیاز داریم. یدك عامدل بده    

ملیات وابسته است. عامدل دیگدر بده    عارتمال بقا یا عدم بقای شرکت مربوا می شود و به فرض تداوم 

 ارزش دارایی های غیرعملیاتی در تعیین ارزش بستگی دارد.

 بقاء

هنگام ارزشیابی شرکت براساس روش تنزیل جریان های نقدی، فرض می کنیم کده تدداوم عملیدات و    

پا را استمرار باعث ایجاد جریان های نقدی می شود. این فرض می تواند نحوه ارزشیابی شرکت های نو

تحت تاثیر قرار دهد زیرا بسیاری از شرکت های نوپا در سال های ابتدایی ریدات بده دلایدل گونداگون     

چنین ارتمالی را نادیده بگیریم و براساس بهترین شرایط و برپایه گسدترش بیشدتر و   منحل شده اند. اگر 

ول دسدت خدواهیم یافدت.    سودآوری مناسب تر، شرایط را ارزشیابی نماییم به ارزش بالاتری از رد معق

 در چنین شراییی می توان دو گزینه را برای بهبود ارزشیابی انتفاب نمود:

می توان نرخ رشد مورد انتظار و سود قابل دستیابی را در شرایط نامیلوب ردس زد. بندابراین،   .1

بده  نرخ رشد مورد استفاده برای تعیین درآمد می تواند در دو سناریوی خوش بینانده و بدبینانده   

دست آید. برای شرکت های نوپا امكان ساده کردن پیچیدگی های ارزشیابی دشوار است ولی 

 آینده را باید براساس آینده پیش بینی کرد.

در ارزشیابی براساس مدل های تنزیل جریان های نقدی می توان فدرض تدداوم عملیدات را بدا      .2

روش های آماری )مثل آزمدون   درجه ای از عدم ارتمال تداوم عملیات محاسبه نمود. براساس

درستی و مونت کارلو( می توان ارتمالعدم تداوم عملیات را محاسبه نمود. برآورد ارتمال بقدا  

 در شرایط تداوم عملیات و در نتیجه تعیین ارزش از معادله زیر راصل می شود:

 )ارتمال بقا با فرض تداوم عملیات(= ارزش شرکت× ارزش فعلی جریان های نقدی 

 ( +1 –)ارتمال بقا × زش انحلال یا ارزش در شرایط بحران( )ار
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 ارزش دارایی هاي غیرعملیاتی

برای ارزشیابی بسیاری از شرکت ها می تدوان وجدوه نقدد، شدبه نقدد و دارایدی هدای سدریع المعاملده را          

براسداس آخدرین صدورت هدای      براساس ارزش سایر شرکت ها برآورد نمود. معمولاً ارزش دارایی هدا 

ی برآورد می شود. ترازنامه آخرین سال مالی ارقام دارایی ها قابل تبدیل بده نقدد را براسداس ماهیدت     مال

جاری و غیرجاری نشان می دهد. این ارقام در ماههای آخر سال و ابتدای سال با یكدیگر تفاوت دارند، 

 بنابراین استفاده از ترازنامه برای ارزشیابی دارایی ها تا ردودی پیچیده است.

 (. برآورد ارزش شرکت: شرکت تارا1مثال )

شدرکت را بدرآورد   پس از به دست آوردن جریان های نقدی و نرخ تنزیل مناسب می توان ارزش کدل  

نمود. هنگام برآوردها، ارزش زیان های عملیاتی اتی و مزیت های راصل از کاهش نرخ مالیدات را در  

ی نقددی آتدی را بدرآورد نمدودیم. جددول زیدر       سال ها اولیه محاسبه کردیم و سپس ارزش جریدان هدا  

خلاصه ای جریان های نقدی، سرمایه گذ اری مجدد مورد نیاز و ارزش فعلی جریان های آزاد نقدی را 

 سال آینده نشان داده است. 13ری 

 . ارزش فعلی جریان نقد آزاد: شرکت تارا7جدول 
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شد فوق العاده محاسبه شده است، امدا  در این جدول مجموع ارزش فعلی جریان های نقدی ری دوره ر

ارزش جریان های نقدی برای دوره رشد ثابت )دوره استمرار عملیات( محاسبه نشده است. برای تعیدین  

 سال، ابتدا جریان نقد آزاد سال یازدهم به دست می آید. 13ارزش مستمر پس از 

 های نقد آزاد شرکت= جریانEBIT( t-1( )1-)نرخ سرمایه گذاری مجدد در ری دوره ثبات 

1301 ( =00/3 -1( )00/3-1 )2332 = 

ارزش نهایی را می توان بده صدورت    %00و نرخ سرمایه گذاری مجدد  %0با استفاده از نرخ رشد ثابت 

 زیر برآورد نمود:

 = ارزش مستمر11FCFهزینه سرمایه ثابت (/  –)نرخ رشد ثابت 

 % %
 



1058 23404
956 5

 

 ملیاتی شرکت نیز براساس معادله زیر برآورد می گردد:ارزش دارایی های ع

 ارزش مستمر + ارزش فعلی جریان های نقدی ری دوره رشد فوق العاده= ارزش دارایی های عملیاتی
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/
   

234042435 480
3 2279

 

تی به سایر دارایی های غیرعملیاتی مانند نقد، دارایی های سریع المعمله و سایر سرمایه گذاری ها را بایس

 دارایی های عملیاتی اضافه نمود:

 سایر سرمایه گذاری ها+ نقد دارایی های سریع المعامله + ارزش دارایی های عملیاتی = ارزش کل شرکت

   4809 249 38 5097 

این روش براساس فرض تداوم عملیات در سال های آتی می باشد اما باید ارتمال عدم بقا و ناتوانی در 

ملیات شرکت تارا را چقدر در نظر بگیریم تا ارزش به دست آمده از ارمینان بیشتری برخوردار تداوم ع

 باشد؟

ماه نیازهای نقدی عملیداتی را   1فرض کنید براساس بودجه نقدی، این شرکت می تواند فقط در ردود 

تداوم عملیات  پوشش دهد و اگر ارتمال ناموفق بودن پوشش نیازهای عملیاتی افزایش پیدا کند، امكان

 سال بعد شرکت زیان مورد انتظاری را تحمل نماید. 1کاهش می یابد. همچنین انتظار می رود که 

خبر مثبت شرکت این است که از اهرم بالایی استفاده نكرده و نیاز زیادی به نقدینگی نداشدته و شدتاب   

 %20ل بی ثباتی شرکت ردود برای بازپرداخت بدهی ها ندارد. فرض کنید که با چنین ارلاعاتی ارتما

 2733ارزش دفتدری دارایدی هدا )مبلدغ      %03باشد و ارزش فروش شرکت در شدرایط بحراندی رددود    

 میلیارد( باشد. ارزش شرکت را می توان براساس معادله زیر برآورد نمود:

 ارزش با فرض تداوم عملیات = ارزش شرکت تارا× ارتمال تداوم عملیات 

 ارزش تصفیه در شرایط بحران +× ات ارتمال عدم تداوم عملی

 / / /    



5097 0 75 2744 0 5 0 25

4166
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 . برآورد ارزش حقوق صاحبان سهام و ارزش هر سهم7گام 

برای به دست آوردن ارزش رقوق صاربان سهام از رریق ارزش کل شرکت، کلیه ارزشی را که متعلق 

. در شرکت های بدالغ، اقدلام   به ذی نفعان شرکت بجز سهامداران است از ارزش شرکت کسر می کنیم

ذی نفعان شرکت شامل بدهی به بانك ها و اوراق قرضه منتشر شده بده عمدوم اسدت. در شدرکت هدای      

نوپا و جوان ممكن است سهام ممتاز که دارای امتیاز متفاوتی بدا سدهام عدادی اسدت وجدود داشدته کده        

 ت آید.بایستی از ارزش شرکت کسر، تا ارزش رقوق صاربان سهام عادی به دس

برای به دست آوردن ارزش رقوق صاربان سهام عادی می بایست رق السهم سهام دارای اختیار معامله 

 نیز کسر شود.

 (: برآورد ارزش شرکت تارا7مفثال )

 0317   ارزش برآوردی

 1/20    بدهی ها

 101  ارزش فعلی تعهدات آتی

 ارزش شرکت = ارزش رقوق صاربان سهام –بدهی ها 

    5097 25 131 4491 

، 21/00سدال و ندرخ توافدق     12/1میلیون سهم با متوسدط عمدر    30111شرکت برای  1013در سال 

رسید.  21/1به  1011اختیار معامله صادر کرد. با استفاده از مدل بلاک و شولز ارزش اختیار معامله در 

 میلیارد ریال باشد. 031فرض کنید کل ارزش اختیار معاملات 

 3131      کتارزش شر

 ارزش رقوق صاربان سهام دارای اختیار معامله - /  227 34 1 0 35 

 3713   ارزش رقوق صاربان سهام عادی
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 333/023/221     تعداد سهام )میلیون سهم(

   سهام شناور آزاد و سهام غیرشناور

یچ وجه در فكر معاملات سهام سهام بسیاری از شرکت ها در اختیار گروهی از سهامداران است که به ه

خود در بازار سهام نیستند. عدم انجام معامله چنین سهام هایی به اهداف و استراتژی سدهامداران بدر مدی    

گیرد. بسیاری از سهامداران عمده ماهیت فعالیت شان به صورت هلدینگ است و خواهان اداره شرکت 

جام معامله سهام خود ندارند. با توجه به نوع شناور در بلند مدت هستند و اساساً قصد یا منظوری برای ان

بودن سهام چنین استنباا می گردد که بسیاری از سهام شرکت ها قابلیت نقدد شدوندگی ندارندد. سدهام     

شناور را می توان پس از کسر سهام تحت تملك مالك عمده )سهامدار درونی( بدرآورد نمدود. فدرض    

ریال به ازای هر سهم برآورد می شود. اگر این سدهم در   1130کنید ارزش سهام شرکتی نوپا با قیمت 

ریال معامله شود می توانیم بگوییم زیدر ارزش اسدت. امدا اگدر ایدن سدهام در بدازار         1733بازار به مبلغ 

معامله نشود آیا می توان گفت که در کدام نقیه ارزشی قرار دارد؟ واضدح اسدت کده سدرمایه گدذاران      

در تلاش یافتن سهامی جدذاب بدرای خریدد هسدتند امدا زیدر ارزش و بدالای         دارای افق زمانی بلندمدت

 ارزش بودن سهام به ماهیت معاملاتی آن نیز بر می گردد.

 محرک هاي ارزش

کدام عوامل کلیدی در شرکت های نوپا و دارای رشد فوق العاده که زیان دارند عوامدل تعیدین کنندده    

یر را می توان در داده های مربوا به برآورد راشیه سود ارزش محسوب می شوند؟ در عمل بیشترین تاث

 مستمر و نرخ رشد درآمدها دانست.

دستیابی در افق زمانی رولانی به راشیه سود قابل استمرار و اقدام به سرمایه گذاری هدای مجددد مدورد    

ت نیاز باعث رشدی ثابت برای درآمدهای شرکت می گردد که تاثیر عمدده ای بدر تعیدین ارزش شدرک    

 دارد.
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در عمل سهم عمده ای از ارزش براوردی از رریق ارزش مستمر به دست می آید. یكی از راه هایی که 

مهم درباره رشد مستمر است. این فدرض نشدان    وابستگی ارزش را به ارزش مستمر تبیین می کند فرض

راصل می شود می دهد که ارزش آفرینی از دارایی های موجود و دارایی های تحصیل شده در آینده 

 و ارزش شرکت از مجموع ارزش دو دارایی زیر به دست خواهد آمد:

 ارزش بالقوه رشد + ارزش دارایی های موجود = ارزش شرکت

ارزش شرکت هایی که نوپا هستند و زیان می دهند اغلب بستگی به نوع دوم دارایی ها دارد و ویژگدی  

ارزشدیابی محسدوب مدی شدود بندابراین نبایدد در        های این دارایی هاست که عامل تعیدین کنندده ای در  

 ارزشیابی این شرکت ها براساس محاسبه توانایی های بالقوه رشد آتی تعجب کرد.

 (: محرکه های ارزش؛ برای شرکت تارا1مثال )

 در اینجا دو محرک ارزش را که در ارزشیابی شرکت تارا تاثیر مهمی دارد بررسی می کنیم.

سال آتدی ندرخ    13مورد انتظار درآمد است. ما فرض کردیم که تقریباً ری نفستین محرک، نرخ رشد 

خواهد بود. اگر نرخ رشد درآمدها بالا باشد، ارزش هر سهم شدرکت بیشدتر    %33رشد درآمدها ردود 

ارزش هر سهم بیشتر اسدت امدا    %03( ارائه شده است. در نرخ مرکب 1می شود. این نتایج در نمودار )

میلیارد می  1/10سال در آمد به  13میلیارد می شود. با ین فرض که در عرض  03 درآمد در سال دهم

 رسد.

محرک دوم ارزش، راشیه سود عملیاتی مستمر اسدت. هنگدامی کده فدرض شدد راشدیه شدود شدرکت         

برآورد گردید. هنگامی که راشیه  23( ارزش هر سهم تقریباً %72/13گرایش به متوسط صنعت دارد )

بدراورد گردیدد. وقتدی     23افزایش یافت ارزش هدر سدهم تقریبداً     %11به  %72/13ی سود عملیاتی بجا

( در نظدر بگیدریم ارزش هدر سدهم     %13راشیه سود عملیاتی را پایین تر از میانگین صدنعت )در رددود   

 تنزل می یابد. 7شرکت به 
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 . رشد درآمدها و ارزش هر سهم2نمودار 

 

 ود عملیاتی مستمر. ارزش هر سهم شرکت و راشیه س0نمودار 

یكی از عوامل نگران کننده در ارزشیابی توجیه ارزش هر سهم تحت شرایط ثابتی اسدت کده فرضدیات    

براساس آن شكل گرفته است. به عنوان مثال، فرض آنكه هم زمان نرخ رشد درآمد و راشیه سدود کدم   

ان با این پرسش دسدت و  شود ارزش را به شدت پایین می آورد. بسیاری از سرمایه گذاران و تحلیل گر

پنجه نرم می کنند که آیا ارمینان کافی نسبت به شرایط خوش بینانده وجدود دارد یدا در واقعیدت چندین      

 مفروضاتی رخ نفواهد  داد.
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 اخلال و آلایش در برآورد

 در چارچوب ارزشیابی شرکت های نوپا و تازه تاسیس مفروضاتی را در نظر گرفتیم.

ابی شرکت های دارای زیان، رشد فوق العاده و ارلاعت محدود، همواره بدا  واقعیت این است که ارزشی

اخلال و خیا همراه است. یكی از راه هایی که اخلال در برآورد را بده درسدتی نشدان مدی دهدد ریدا       

بسیار بالا و در سر دیگ ریا بسیار کم است. این ارزشیابی است یعنی ارزش شرکت در یك سرریا 

د ارزش معمولاً باعث می شود تا تحلیل گران به شكل منتقدانه ای بدان نگاه کنندد  فاصله زیاد در برآور

و برآوردها را به دلیل استفاده از مفروضات ساده نقد کرده و به ارقام مدل های ارزشیابی اتكداء نكنندد.   

منعكس  ما نگاهی متفاوت با این گونه تحلیل گران داریم. اخلال در ارزشیابی از کیفیت مدل ارزشیابی

نمی شود بلكه واقعیت براساس عدم ارمینان آتی و چشم انداز نامشفص در شرکت منحرف می شدود.  

این عدم ارمینان مربوا به چرخه ریدات شدرکت اسدت و هنگدام ارزشدیابی شدرکت هدای نوپدا و تدازه          

بده بدرآورد    بی ارمینانی دست و پنجه نرم کرد و با استفاده از داده های گونداگون تاسیس بایستی با این 

بهتری دست یافت. بسیاری از تحلیل گران به دلیل پتانسیل خیا در مددل هدای ارزشدیابی در اسدتفاده از     

آنها اکراه دارند و رتی به مدل های ارزشیابی بی اعتقادند و تنها بدا اسدتفاده از نسدبت هدای مقایسده ای      

سی توجه شود. اول آنكه، هنگامی که در مبادرت به ارزشیابی می کنند. باید در ارزشیابی به دو نكته اسا

ارزشیابی ارقامی را به دست آوردیم که با ارقام متداول در بازار بسیار فاصله دارد، باید بده ایدن پرسدش    

پاسخ داد که چرا ارزش بازار شرکت آنقدر متفاوت است؟ دوم آنكه، ارزشیابی مستقل یك شرکت از 

ود، اما سبد سهام ایجاد شده براسداس کدل ارزشدیابی هدا     شرکت های مفتلا بااخلال همراه می شمیان 

سهم را کده براسداس مددل     33می تواند با دقت بیشتری برآورد شود. به عنوان مثال سرمایه گذاری که 

ارزشیابی زیر ارزش بوده اند خریداری کرده با این که ممكن است بدا سدیح اخدلال معنداداری مواجده      

الا نیست و بازده نهایی سبد سهام می تواندد انعكاسدی از مهدارت هدای     باشد اما میانگین این خیا خیلی ب
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ارزشیابی )یا عدم مهارت( تلقی گردد. با افزایش تعداد سهم در سبد سهام اخلال در ارزشیابی کدم مدی   

 شود.

 ارانکاربرد ارزشیبابی براي سرمایه گذ

گذاران می تواند تجاربی از  از رویكردهای ارزشیابی ارلاعت مفیدی راصل می گردد که برای سرمایه

 شرکت های نوپا و تازه تاسیس به همراه داشته باشد.

بجای استفاده از ارقام فصل به فصل یا سال به سال در سودآوری بیشتر باید برراشیه سود مستمر تمرکدز  

 نمود و عامل پایداری و بقا در این شرکت ها را مورد بررسی قرار داد.

ی شرکت های نوپا می توان به سلامت مالی شرکت ها در آیندده پدی بدرد و    با درک راشیه سود عملیات

میزان موفقیت در سرمایه گذاری ها را ارزشیابی نمود. نگاهی عمیق به چرخده بلندمددت شدرکت هدای     

نوپا با تاکید بر عامل بقا و دستیابی به سلامت مالی و رشد میلوب تاثیر بهتری در برآوردهای ارزشدیابی  

 دارد.

م سود خالص دوره ممكن است گمراه کننده باشد، به خصوص هنگامی که هزینه سدرمایه گدذاری   ارقا

های جدید باعث کاهش سودآوری شود. در این شرکت ها توان بالقوه رشد آتدی وجدود دارد و ارقدام    

سود ضعیا ممكن است بهبود چشدم گیدری داشدته باشدد. هنگدامی کده هزینده هدای جداری در سدیح           

کاهش یابد )به دلیل صرفه جویی مقیاس اقتصادی یا قدرت قیمت گذاری بیشتر( می  درآمدهای کنونی

مثبت برای شرکت تلقی شود. اگر سودآوری به دلایلی چون کداهش یدا ردذف    تواند به عنوان علامت 

سرمایه گذاری های جدید و در نتیجه کاهش هزینه هدا زیدادش ود )مدثلًا هزینده هدای توسدعه شدرکت        

 نهایی برارزش به دلیل کاهش رشد آتی نیز منفی است.کاهش یابد( اثر 

سدهم عهدده ای از ارزش   متنوع سازی. قواعد سنتی در ارزشیابی شرکت ها بسیار خیرناک است، زیدرا  

شرکت های نوپا و تازه تاسیس با عدم ارمینان همدراه اسدت. بدرای جلدوگیری از اخدلال و آلایدش در       
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نایع مفتلا انجام داد. به عنوان مثدال هنگدام متندوع سدازی     ارزش بهتر است متنوع سازی بیشتری در ص

سهم را که بلوغ بیشتری دارندد در سدبد خدود نگهدداری کنندد،       23اغلب افراد گرایش دارند تا ردود 

اکثر این شرکت ها اندازه بزرگی نیز دارند. بهتر است به ارقام ارزشیابی شرکت های تازه تاسیس و نوپا 

لایی توجه شود و از این شرکت ها نیز در سد سرمایه گذاری استفاده شود. رتماً با نگاهی انتقادی و عق

به شرایط ورود و خروج از صنعت توجه کنید مزیت های رقابتی را در نظر بگیرد. این مزیت هاست که 

 سهم عمده ای در ارزش شرکت دارد.

اتی، عددم ارمیندان نسدبت بده     نگرش منصفانه. بسیاری از سرمایه گذاران به دلیل محدودیت های ارلاعد 

آینده و نامشفص بودن شرایط رشد و رفظ راشیه سود به ارقام ارزشیابی تردید دارندد. هدر قددر ابهدام     

کمتر شود ارمینان نسبت به اعداد بیشتر می گردد. اما در ارزشیابی باید به مفروضدات توجده کدرد و در    

ه فرایندد ارزشدیابی و   ابهدام نسدبت بده آیندد    اهیم بده دلیدل   برآوردها نگرشی منصدفانه داشدت. اگدر بفدو    

 مفروضات آن را رد کنیم ناعادلانه ترین راه را برای تصمیم گیری انتفاب کرده ایم.

 کاربرد براي مدیران

اگر توان رشد آتی شرکت با عدم ارمینان همراه است، مددیران بدا ایدن ناارمیندانی هدا چده مدی کنندد؟         

ز عددم ارمیندان بده ارمیندان مدی رسدیم. مددیران منیقدی بجدای          همواره در یك فرایند سرمایه گذاری ا

استفاده از ارقام مبتنی بر قضاوتهای شهودی و سرانگشتی باید عدم ارمینان را ارزشدیابی کنندد. بدرآورد    

 نقد از شرکت همواره با سیحی از عدم ارمینان همراه است، ما بایسدتی در جریان های ورود  و خروج 

ان نمود، بنابراین در ارزشدیابی بایدد از عددم ارمیندان بده ارمیندان       ینمفروضات ارارزشیابی به برخی از م

 برسیم. معمولاً برآوردها بهتر از قضاوت های ذهنی است.

 بازي انتظارات
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بنابراین انتظدارات در   بفش عمده ارزش شرکت های نوپا از رریق افزایش رشد آتی به دست می آید،

نش های بازار به ارلاعات از رساسیت بالایی برخوردار اسدت. در  تعیین ارزش نقش مهمی دارد و واک

رقیقت بازی انتظارات نقش زیادی در تبیین تغییرات قیمت سهام داشته و ارلاعات جدید ممكن اسدت  

انتظارات بیشتری را فراهم نماید. )رتی ممكن است که اخبار سودآوری مناسب موجب کداهش قیمدت   

 ها گردد. چرا؟(

 لاعات و ارزشانتظارات، اط

انتظارات چگونه شكل می گیرند؟ سوابق گذشته شرکت و صنعت مبنای مهمدی در برآوردهاسدت کده    

 ارلاعات آنها باعث تغییر در ارزش شرکت می گردد.

در واقع ارلاعات نیز می توااند موجب اخلال در انتظارات گردد که در نتیجده شدكل گیدری انتظدارات     

درصد در  10د. به عنوان مثال اگر انتظار داشته باشیم که صنعتی با رشد باعث تغییر در ارزشیابی می شو

سال رشد نماید، هنگامی که ارلاعات جدیدی در بدازار منتشدر مدی شدود و ارتمدال دسدتیابی بده رشدد         

بیشتری انتظار رود، این انتظارات باعث می شود که مفروضات ارزشیابی تغییر کند و ارزش ها نیز بیشتر 

است ارلاعات نامناسب به انتظارات نامناسب منجر شود بنابراین ارزش ها نیدز ارزش هدایی   شود. ممكن 

نامتعارف خواهند بود. رابیه بین ارلاعات، انتظارات و ارزش نسبت به یكدیگر بسدیار رسداس اسدت و    

 باید توجه زیادی در شكل گیری انتظارات داشته باشیم.
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 ارزشیابی شرکت هاي زیان ده

ابی های صورت گرفته در این کتاب بر شرکت های سودآور متمرکدز بدوده اسدت. در ایدن     بیشتر ارزشی

فصل به بررسی نحوه ارزشیابی شرکت های زیان ده یا شرکتت هایی پرداخته می شود کده سدود بسدیار    

ناچیز و غیرعادی دارند این گروه از شرکت ها را شرکت های مساله دار مدی نامندد. ابتددا عدواملی کده      

کت ها را کاهش می دهد )یا زیان بوجدود مدی آیدد( را میدرح مدی کندیم. سدپس روش هدای         سود شر

 ارزشیابی با استفاده از هموار سازی سود )و زیان( را با تبیین منیق ارزشیابی ارائه می کنیم.

شرکت هایی که دچار مشكلات موقت هستند ممكن است از رادثه خاصی آسیب دیده باشدند یدا ایدن    

ها در بازار فروش نرود. اینگونه شرکت ها بفش عمدده ای از سدود خدود را بده دلیدل      که محصولات آن

 مشكلات موقتی از دست داده اند بنابراین لازم است تعدیلاتی بابت این گونه موارد انجام دهیم.

برخی از شرکت هایی که دارای نوسان فصلی هستند یا به دلیل چرخه های اقتصادی از جمله رکودهای 

ار افت سودآوری می شوند بفش عمده سودشان نرمال نمی باشد و نوسانات فصلی یدا تغییدر   موقت دچ

در چرخه اقتصادی می تواند منجر به نوسان سود آنها شده و از رالت عادی خارج شوند. پس با نرمدال  

چار نمودن این گونه سودها می توان مبادرت به ارزشیابی آنها نمود. شرکت هایی نیز وجود دارند که د

مشكلات استراتژیك بلند مدت یا بگونه ای شفاف تر دچار مشكلات عملیاتی مثل ناکار آمدی برخدی  

از دارایی ها، ناتوانی نیروی کار موجود یا سرمایه گذاری های زیان ده در گذشدته مدی باشدند. فرآیندد     

را مدی  ارزشیابی این شرکت ها به مراتب مشكل تر از شدرکت هدای دارای مشدكلات موقدت اسدت زید      

بایست مفروضاتی را ررح نمدود تدا ایدن شدرکت هدا قدادر باشدند از مشدكلات موجدود رهدایی یافتده و            

 ساختارشان تغییر کند.
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برخی از شرکت ها دارای زیان هنگفتی هستند که ناشی از تدابیر نامناسب در نحدوه تدامین مدالی )مدثلاً     

اخت بدهی ها مواجه اند. این فصل چنین شرکت استفاده از اهرم بالا( بوده و با ریسك ناتوانی در بازپرد

 هایی را موشكافی می کند و فرایند ارزشیابی را بصورت کاربردی ارائه می دهد.

 پیامدها و دلایل زیان آوري شرکت ها

تدر و  ارزشیابی شرکت هایی که زیان ده بوده یا سود عادی ناچیزی کسب می نمایند بده مراتدب پیچیدده   

سودآور است. در این بفش علل ایجاد مشكلات و نحدوه تحلیدل زیدان آنهدا     مشكل تر از شرکت های 

 ارائه می شود.

 پیامدهاي زیان یا سودهاي نازل غیرمتعارف

برخی از شرکت ها به دلیل مشكلات موجود بفش عمده ای از سود خود را از دسدت مدی دهندد. اگدر     

از اندازه گیری ها با دقت مورد نیداز  مشكلات موجود را بصورت منیقی شناسایی نكنیم نه تنها بسیاری 

 صورت نمی گیرد بلكه در نحوه اندازه گیری نیز با مشكلات زیر مواجه می شویم:

نرخ رشد مورد انتظار را نمی توانیم برآورد نماییم، یا نمی توانیم به درستی در ارزشدیابی بكدار    -1

شدود ایدن اسدت     گیریم. یكی از مشكلاتی که باعث سردرگمی در شناخت مسایل شرکت می

که نتوانیم تفمین مناسبی از نرخ رشد مدورد انتظدار شدرکت دربداره پدیش بیندی سدودآوری از        

رریق سودهای جاری داشته باشیم. هنگامی که شرکت سودآور نیسدت اسدتفاده از ندرخ رشدد     

موجب منفی تر شدن ارزشیابی شرکت می گردد در واقع برآورد رشدد سدود خدالص شدرکت     

كل آفرین می شود و استفاده از رشد تاریفی یا پیش بیندی آیندده مفهدومی    برای بلند مدت مش

نفواهد داشت. تفمین رشد مورد انتظار هنگامی که زیان وجود دارد بسیار مشدكل اسدت و از   

نظر مفهومی کمتر می توان چنین نرخ رشدی را برآورد یدا پدیش بیندی نمدود . بده عندوان مثدال        

ون ریال زیان متحمل شده و در سال جاری نیز زیدانی بده   میلی 233شرکتی که در سال گذشته 
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میلیون ریال دارد نگرش سنتی در ارزشیابی این است که نرخ رشد را از رریدق زیدر    133مبلغ 

 محاسبه نماییم:

 )سود سال گذشته / سود سال جاری( = نرخ رشد سود -1

  %  


100 1 50200 

میلیون ریال کاهش داده لیكن اسدتفاده از   133میلیون به  233واضح است که شرکت زیان خود را از 

 فرمول فوق موجب گمراهی در تفمین رشد شده و تحلیل گر را با مشكل مواجه می نماید.

 0یكی دیگر از ررقی که می توان از رریق آن نرخ رشد را برآورد نمود استفاده از نرخ رشدد میدانگین   

 رعادی بودن سود گذشته درست نمی باشد.سال است که این نرخ نیز به دلیل غب

راه دیگری برای برآورد نرخ رشد استفاده از تحلیل بنیادی برآورد تولید، فروش و نهایتاً سود است. این 

برآوردها را باید از رریق تفمین نرخ بازده سرمایه گذاری های موجود یا جدید بدست آورد که نهایتاً 

ست آید. هنگامی که شرکت زیان دارد امكان ایدن تفمدین هدا    آثار عملیات شرکت در سود خالص بد

 مشكل خواهد بود.

محاسبه مالیات برای پیش بینی سود عملیاتی مشكل خواهد شدد. یكدی از روشدهایی کده بدرای       -2

پیش بینی نرخ مالیات بكار می رود استفاده نرخ موثر مالیاتی بدر سدود عملیداتی قبدل و پدس از      

عنوان مثال نرخ موثر مالیات را می تدوان از فرمدول زیدر بدسدت      کسر هزینه های مالی است. به

 آورد.

 ( سود عملیاتی قبل مالیات= سود عملیاتی پس از کسر مالیات1 –)نرخ موثر مالیات 

در این معادله فرض می شود که از سود ایجاد شده، بدهی های مالیداتی در ردی همدین دوره اخدذ مدی      

ت و بددهی مالیداتی در دوره هدای آتدی پرداخدت خواهدد شدد. در        گردد، در رالیكه عملاً اینیدور نیسد  

رالیكه شرکت های زیان آور معمولًا مشمول مالیدات نبدوده یدا فقدط برخدی از محصدولات یدا سدرمایه         
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مالیاتی است بنابراین هنگام ارزشیابی ممكدن اسدت نحدوه محاسدبه ندرخ      گذاری های آنها مشمول نظام 

 ن های موجود دشوار گردد.مالیات آینده از رریق سود یا زیا

فرض تداوم فعالیت این گونه شرکت ها ممكن است زیر سوال باشدد. مشدكل اساسدی دربداره      -0

ارزشیابی این شرکت ها فرض تداوم فعالیت با توجه به زیانهای موجود است زیرا امكدان دارد  

رکت قادر که ادامه زیان ها منجر به ورشكستگی گردد یا آنقدر مبالغ زیان هنگفت شود که ش

به ادامه عملیات نباشد بنابراین باید برخی از این شرکت ها را با عمر محدودی در نظر گرفته و 

ارزش دائمی را محاسبه نكنیم. این مشكلات ممكن است مشدهود نباشدد امدا در اکثدر شدرکت      

های زیان ده یا غیرعادی وجود دارد و سود )زیان( جاری بسیاری از این شرکت هدا در آیندده   

 بسیار شكننده خواهد بود.

 دلایل زیان دهی شرکت ها

دلایل زیادی وجود دارد که شرکت ها با زیان مواجه می شوند دلایل اصلی آن به مشكلات مدوقتی یدا   

 مشكلات بلندمدت تقسیم می شود.

 مشکلات موقتی

 اجه کندد. بسیاری از مشكلات موقت می تواند شرکت ها را در کوتاه مدت )یا میان مدت( با مشكل مو

بعضی از مشكلات موقت ناشی از کشش پایین بازار برای خرید محصولات شرکتی است که به تنهایی 

اقدام به تولید می نماید و در برخی مقارع به دلیل عدم وجود بازار مناسب بدرای ایدن ندوع محصدولات     

 مدت بوجود آورد.است. در برخی موارد ورود رقبای زیاد به صنعت می تواند مشكلاتی را در کوتاه 

مثلاً در بازار تولید نوشابه ممكن است که شرکت زمزم در یك دوره زمانی کوتداه بدا رجدم زیدادی از     

رقبا مواجه شود و فعالیت های فروش محصولات )مثلاً نحوه قیمت گذاری( را تحت تاثیر قرار گیرد اما 

یدا کاندال هدای توزیدع مناسدب بدرای        در بلند مدت بسیاری از رقبای کوچك یا توان ادامه تولید ندارند
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محصولاتشان وجود ندارد یا با مشكلاتی در منابع انسانی مواجه می شوند. مثلاً در یك شرکت خدمات 

نرم افزای فوت یك نیروی متفصص نرم افزار می تواند شرکت را تحت تاثیر قرار دهد و در یك دوره 

گرفتن اندازه آن( گردد. برخی از شرکت ها در  کوتاه مدت رتی منجر به زیان برای شرکت )با در نظر

یك دوره اقتصادی با مشكلات موقتی روبرو خواهند شد. به عنوان مثدال هنگدامی کده بدازار سداختمان      

راکد است یا مثلاً قیمت محصولاتی چون سیمان به دلیل تقاضدای منیقده ای افدزایش مدی یابدد ممكدن       

جه نماید. در هنگام رکود مسكن انبوه سازان بدا مشدكل   است شرکت انبوه ساز را با مشكلات نقدی موا

نقدینگی روبرو می شوند اما هنگامی که بازار مسكن رونق یابد نقدینگی بیشتر می شود و شرکت هدای  

انبوه ساز از این وضعیت خارج می شوند. در این مسایل چنین برداشت مدی شدود کده در کوتداه مددت      

شرکت متعادل خواهد گردیدد، بندابراین بدرآورد سدودآتی و      مسایل و مشكلات برررف شده و فعالیت

 استفاده از تفمین آن در آینده امكان پذیر می گردد.

 مشکلات بلند مدت

بعضی اوقات مشكلات شرکت آنقدر پایدار و بلندمدت است که نمی توان پیش بینی نمود که شدرکت  

ری هدای بددون بدازده، گزینده هدای      بتواند از این مشدكلات عبدور نمایدد. نتدایج عملكدرد سدرمایه گدذا       

استراتژیك غلط، ناکارآمدی عملیاتی و عدم بكارگیری درست منابع مالی، استقراض های بدون برنامه 

و پرهزینه جهت رفظ وجوه و نقدینگی جاری می تواند مشكلات گسترده ای را برای آینده بلند مدت 

در ترکیب تولید یا سیاستهای غلط در نحوه شرکت بوجود آورد. به عنوان مثال گزینه های استراتژیك 

ت هایی که سلامت مالی دارند عموماً نحدوه  بازاریابی می تواند برای شرکت زیان به وجود آورد. شرک

 مدیریت خود را بهبود می بفشند.
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ناکارآمدی در عملیات می تواند ناشی از تجهیزات و تكنولوژی های نامناسدب و فرسدوده باشدد. زیدان     

واند ناشی از تصمیمات غلط مددیریت در اداره کدردن هزینده هدای مدرتبط بدا عملیدات یدا         شرکت می ت

 تحصیل دارایی ها و سرمایه گذاری های نامناسب باشد.

شرکت هایی که سلامت عملیاتی دارند قادرند از رریق کاهش سود دوره، درآمدهای آتی را افدزایش  

ن است در مددت کوتداهی موجدب کداهش سدود      دهند به عنوان مثال توقا خیوا تولید پرهزینه ممك

خالص شرکت گردد اما توقا زیان در یك عملیات پردردسر بده ندوعی بیدانگر مددیریت هزینده هدا و       

 کسب درآمدهای آتی پس از توقا این هزینه هاست.

 چرخه حیات شرکت

شدرکت  در بعضی از موارد زیان شرکت ناشی از مشكلات میرح شده نبوده بلكه به دلیل چرخه ریات 

 می باشد. به عنوان مثال:

در برخی از فعالیتهای تجاری می بایست سرمایه گذاری های هنگفتی در زمان تاسیس شرکت  .1

انجام شود که موجب خروج جریان وجوه از شرکت مدی شدود. اینگونده سدرمایه گدذاری هدا       

زیدان  معمولاً در بلند مدت درآمدزا هستند، ولی شرکت ها در این بفدش از چرخده ریدات بدا     

 مواجه می شوند.

بسیاری از شرکت ها به دلیل ماهیت رقابت مجبورند مبالغ زیادی را صرف هزینه های تحقیق و  .2

توسعه نمایند مثلاً شرکت های سازنده لوازم خانگی به دلیل تنوع محصدول و ارتقدای کیفیدت    

ایی را بدرای  دائماً نیازمند تحقیق برای ارتقاء محصول اند. این هزینه هدا ممكدن اسدت زیدان هد     

شرکت بهمراه داشته باشد اما موجب رفظ بلوغ شرکت و گاهی رشد چشم گیر در مقایسه بدا  

 سایر رقبا می گردد.

 ارزشیابی شرکت هاي زیان ده
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در این بفش علل زیان شرکت ها مورد بررسی قرار می گیرد و روش های مناسب جهدت تحلیدل ایدن    

 شرکت ها ارائه می گردد.

 

 وب ارزشیابی شرکت های زیان ده. چارچ1نمودار 

 شرکت هاي داراي مشکلات موقت )گذرا(

هنگامی که شرکتی به دلیل مشكلات موقت )یا کوتاه مدت( دچار زیان مدی گدردد انتظدار مدی رود در     

ای نه چندان دور بتواند با بفشی از سود خود این زیان ها را جبران کند. بنابراین یك راه کار این آینده

د سال جاری )منفی( را تبدیل به سود نرمال )سود مثبت( نماییم. نحدوه نرمدال نمدودن سدود     است که سو

 این شرکت ها بستگی به ماهیت مشكلت آن ها دارد.

 شرکت هاي زیان ده با مشکل منحصر به فرد

امكان دارد شرکتی یكسال مالی نامیلوبی را پشت سر گذاشدته باشدد امدا ایدن مشدكل آنقددر بدر پیكدر         

ار آورده که منجر به ناتوانی در فعالیتهای کنونی شده باشد اما توجده کنیدد کده ایدن مشدكل      شرکت فش

صرفاً در سال مربوره رخ داده است و به آینده تسری نمی کند. زیان این شرکت ممكدن اسدت مربدوا    
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تدوان  به یك رویداد خاص یا یك دعوای رقوقی پیچیده در سال جاری باشد. برای پیش بینی آتی مدی 

د دوره های قبل را پس از رذف این هزینه ها برآورد نمود و فقط وجوهی را پدیش بیندی نمدود کده     سو

بصورت عادی ایجاد می گردد و سپس بازده سرمایه گذاری را تفمین زد. در چنین رالتی نه تنها هزینه 

تند و وجدود ایدن   ها نیز بهره گرفت زیرا هزینه ها نیز بهره گرفت زیرا هزینه ها به نوعی مالیات کداه هسد  

 هزینه ها آثار مالیاتی متفاوتی بهمراه دارد.

اگر نتوان هزینه های مستمر و غیرمستمر را از هم تفكیك کرد دشواری هایی بوجود می آید. اول ایدن  

که تشفیص موقتی بودن چنین مشكلاتی دشوار می گردد زیرا علائمی وجود ندارد کده بتدوان ماهیدت    

ین مشكلاتی را مشفص نمود. دوم این که بفشی از بدرآورد سدود خدالص    کوتاه مدت و بلند مدت چن

شرکت با مشكل مواجه می شود زیرا نمی توان این هزینه ها را در پیش بینی های آتی رذف یدا نرمدال   

 نمود.

 (: ارزشیابی شرکت های زیان ده: تولید خودرو1مثال )

ن ریدال مواجده شدده و خدالص زیدان آن      میلیو 2311فرض کنید شرکت تولید خودرو با زیان عملیاتی 

میلیون ریال است. اگر بپذیریم که این زیان ماهیت موقتی دارد و علت آن سرمایه گذاری غلط  0173

در یكی از شرکت های زیر مجموعه است بنابراین برای نرمدال سدازی سدود هزینده هدای ناشدی از ایدن        

ریال برآورد  کرده ایم. سایر ارلاعدات   میلیون 0110سرمایه گذاری رذف و سود عملیاتی شرکت را 

 اضافی بشرح زیر می باشد:

  در سدال و ندرخ رشدد بلندد مددت سدود        %0تدا   %0نرخ رشد فروش براساس پیش بینی گذشته

 می باشد. %0عملیاتی 
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  میلیدون ریدال اسدت و     30007مبلغ  1010ارزش دفتری رقوق صاربان سهام در ابتدای سال

 0110سرمایه براساس سود عملیاتی تعدیل شده ثابت بماندد )مبلدغ    انتظار داریم که نرخ بازده

 میلیون ریال سود عملیاتی تعدیل شده(

  است. %33نرخ مالیات شرکت 

 EBIT t


1
 بازده سرمایه

 /
% /


 
5693 1 0 44

7 32
43558

 

 یر بدست می آید:، نرخ سرمایه گذاری مجدد از رریق فرمول ز%0براساس نرخ رشد مورد انتظار 

g

Roc
نرخ سرمایه گذاری مجدد 

%
% /

% /
 

5 68 31
7 32

 

 بصورت زیر است: 1011با مفروضات فوق نحوه محاسبه جریان آزاد نقدی شرکت در سال 

    EBIT t / /   1 5693 1 05 1 0 44 3347 

     / / /  5693 1 05 1 0 44 0 6831  سرمایه گذاری مجدد2287

 (FcF)جریان آزادی نقدی          1061

)میدابق شداخص صدنعت(، ندرخ اوراق      %10برای محاسبه هزینه سرمایه، فرض کنید که بتدای شدرکت   

 است. %1/1و نرخ استقراض در بلند مدت  %1قرضه بلندمدت 

ت میلیون ریال و بدهی های شرک 03333، ارزش بازار شرکت %3فرض کنید که صرف ریسك بازار 

 میلیون ریال است. 21211ربق ترازنامه 

 % / % % /  6 0 95 4 9  هزینه رقوق صاربان سهام 8

 ارزش دفتری سرمایه بلند مدت
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 % / / % /  6 1 1 0 44 3  هزینه بدهی ها42

 
% / 



26281 3 42
50000 26281

 نسبت بدهی

   % / / % / / % /   9 8 0 6555 3 42 0 3445 7  = هزینه سرمایه6

ثابت در نظر گرفته شده است و ارزش شدرکت را   باید توجه کرد که هزینه سرمایه و جریان آزاد نقدی

 بدست می آوریم: %0با فرض نرخ رشد بلندمدت 

 / /
 



1061 40808
0 076 0 05

 1010ارزش دارایی های عملیاتی در پایان سال 

 10033پس از برآورد ارزش دارائی های عملیاتی، ارزش وجوه و اوراق بهادار قابل معاملده شدرکت )  

 ه آنها اضافه کرده و از بدهی ها کم نموده تا ارزش واقعی بدست آید.میلیون ریال( را ب

 دارایی های غیرعملیاتی + دارائی های عملیاتی = ارزش شرکت برای سهامداران -بدهی ها

   40808 13500 26281 28027 

رقدوق  این محاسبات نشان می دهد که منیق ارزشیابی یكسان است، بدین معنا که ابتدا ما ارزش بدازار  

صاربان سهام و بدهی ها را برای محاسبه هزینه سرمایه بدست می آوریم و سدپس بدا اسدتفاده از هزینده     

سرمایه بدست آمده ارزش بدهی هدا و رقدوق صداربان سدهام را بدرآورد مدی کندیم. امكدان دارد ایدن          

ن دهندده یدك   رویكرد خیلی مقبول نباشد و محاسبه مجدد ارزش شرکت با استفاده از هزینه سرمایه نشا

 دور بارل گردد.

 مشکلات ناشی از تغییر بازار یا حوزه فعالیت

سودآوری شرکت هایی که دارای نوسانات چرخه ای هستند منوا به شدرایط اقتصدادی اسدت. هنگدام     

افزایشی است و هنگام رکود اقتصادی عموماً با افت سود مواجه می رونق اقتصادی سود این شرکت ها 

ز شرکت های تولیدی قیمتها بسدتگی بده چرخده اقتصدادی دارد و در برخدی از دوره      شوند. در بسیاری ا
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های اقتصادی قیمت محصولات بسیار بالا و در برخی دوره ها قیمت محصولات بسیار پایین است. اگدر  

سود سال جاری به عنوان مبنای سودآوری این شرکت ها تلقی شود در هر دو مورد برآوردهای گمدراه  

 ارزش راصل می شود. کننده ای از

 ارزشیابی شرکت هاي چرخه اي

ارزشیابی شرکت های چرخه ای می تواند از سیح سودآوری گذشته راصل گدردد. دو نكتده مهدم در    

این جا وجود دارد: تغییر در نرخ رشد مورد انتظار هنگامی که چرخه تجاری تغییر می کند و نكته دیگر 

 جاری است.ارزشیابی براساس نرمال نمودن سود سال 

 تعدیل رشد مورد انتظار (1

اغلب شرکت های چرخه ای به هنگام رونق اقتصادی سود خود را کمتدر از سدود واقعدی گدزارش مدی      

نمایند زیرا هنگامی که چرخه اقتصادی تغییر می کند سریعاً سود بدست آمده تبدیل به زیان می گدردد.  

ار را در دوره های نزدیك تعددیل نمدود و   اگر شرکت سودآور باشد می توان نرخ رشد سود مورد انتظ

تغییرات مورد انتظار در چرخه اقتصادی را در آن دخالت داد. به عنوان مثال می توان از ندرخ رشدد بدال    

در سال جاری یا سال آتی استفاده نمود این امر مربوا به زمدانی اسدت کده چرخده اقتصدادی بدا رکدود        

وجدود دارد. هنگدامی کده    در سال جداری یدا سدال آتدی      مواجه است و امكان پیش بینی رونق اقتصادی

شرکت در دوره رونق اقتصادی بسر می برد و تورم بالایی وجود دارد ممكن است پیش بینی شدود کده   

رکودی براقتصاد و نرخ محصولات شرکت راکم شود، در این شرایط نیز می توان اقدام به تعدیل سود 

یب هایی که استفاده از روش فوق به همراه دارد دقت پدایین  برای دوره جاری یا آتی نمود. یكی از آس

در برآورد آینده است یعنی آنقدر تفمین ارزش پیچیده می شود که بدون رشد اقتصادی مدورد انتظدار   

هیچ سودی را نمی توان به دقت پیش بینی نمود. مشكل دیگر این است که نرخ رشد سود تحقدق یافتده   
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قابل پیش بینی است باید براساس تجارب شرکت یا شدرکت هدای مشدابه     نیز برای سالهایی که تغییرات

 بدست آید که این امر می تواند موجب کاهش دقت شود.

 (: ارزشیابی شرکت های چرخه ای در دوره رکود تعدیل نرخ رشد: شرکت کاغذسازی آسا2مثال )

EPS  رکت یدك شدرکت   ریال بوده است. ایدن شد   10، 1012این شرکت تولید کننده کاغذ در سال

کداهش یافتده    1012ریدال در سدال    10بده   1071ریال در سدال   201آن از  EPSچرخه ای است و 

 ارزشیابی شود ارقام زیر بدست آید: 1012است. اگر شرکت مزبور با سود سال 

 ریال 10سود هر سهم در سال جاری= 

 ریال 210استهلاک دارایی ها به ازای هر سهم )برای سال جاری(= 

 ریال 010سرمایه ای )به ازای هر سهم در سال جاری( =  مفارج

 %30نسبت بدهی )برای مفارج تامین مالی( = 

)در سدال   %0/1فرض کنید که بتای شرکت یك، سرمایه در گردش آن صفر، نرخ اوراق خزانه دولتی 

 )در مقایسه با اوراق خزانه( باشد. %3جاری( و صرف ریسك 

 بنابراین:

 = هزینه رقوق صاربان سهام 0/1%+  1( 3%= ) 0/12%

ارزشیابی کنیم ، ارزش  هر  %1اگر بفواهیم شرکت را براساس سود سالجاری و با نرخ رشد بلند مدت 

 ریال خواهد شد: 333سهم 

  / /    63 1 0 45 363 293 24  1012جریان نقد آزاد شرکت در سال 5

 
/ /

/ /


 



24 5 1 06 400
0 125 0 06

 ارزش هر سهم
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( معاملده  1012ریال )در سدال   2333اضر هر سهم شرکت در بازار سهام ردود فرض کنید در رال ر

با رونق همراه شدود در نتیجده ندرخ رشدد سدود       1010و  1013می شود. اگر شرایط اقتصادی در سال 

 پیش بینی شده عبارتست از:

 ؟

 . پیش بینی نرخ رشد در شرایط رونق: کاغذسازی آسا1جدول 

 

برآورد شده و در نهایت جریان نقد آزاد  %1ی نیز با نرخ رشد مورد انتظار استهلاک و مفارج سرمایه ا

 بصورت زیر بدست آمده است:

 : کاغذسازی آساFcFE. برآورد 2جدول 

 

 / /
 



162 2492
0 125 0 06

 (1010ارزش استمرار عملیات )در پایان سال 

   / / /


  2 3

25 89 153 2492 1950
1 125 1 125 1 125

 ارزش فعلی هر سهم

ریال به ازای هر سهم( می  23333بات ارزش هر سهم تقریباً نزدیك به ارزش بازار )براساس این محاس

 باشد.

 نرمال سازي سود (2
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یك راه رل ساده تر برای این که مشكلات ارزشیابی شرکت های چرخه ای کم تر شود این است کده  

ط عدادی و  سود شرکت را نرمال نماییم. مفهوم نرمال سازی سود بدین معنی است که شدرکت در شدرای  

نرمال فعالیت چه میزان سود تحصیل می کند. صورتهای مدالی مدی تواندد نشدان دهندده بفشدی از سدود        

غیرعادی هر دوره باشد. رویكرد نرمال سازی سود بدرای شدرکت هدایی کده در دوره     نرمال و سودهای 

ود را نرمدال  بلوغ بوده و تحت تاثیر چرخه های اقتصادی هستند مناسب است. به چند رریق می توان سد 

 نمود:

 استفاده از میانگین سود سنوات گذشته -1

ساده ترین راه این است که از میانگین سود دوره های گذشته استفاده نمداییم. ایدن کده چده مقددار مدی       

بایست به گذشته برگردیم و میانگین سود را به عنوان سود نرمال به رساب آوریم سوال اساسدی اسدت.   

 0چرخه های اقتصادی تبعیت می نمایند می بایست که یك افق بلندمدت بین برای شرکت هایی که از 

 سال را در نظر گرفت. 13تا 

البته بایستی در نظر بگیریم که همواره اندازه شرکت ها در رال تغییر است و تغییرات سرمایه، بددهی و  

ت که اکثر این متغیرها را بدا  رتی دامنه فعالیت می تواند سود را تحت تاثیر قرار دهد. بهترین راه این اس

بدون ارتساب اندازه شرکت )سرمایه، بدهی، نیروی کدار  مقیاس مشترک محاسبه نماییم. اگر فروش را 

 و...( بررسی نماییم امكان خیا در نرمال سازی سود بسیار زیاد خواهد بود.

 تهاستفاده از میانگین بازده سرمایه گذاري یا حاشیه سود عملیاتی سنوات گذش -2

این رویكرد تقریباً ماشبه با رویكرد فوق می باشد اما به جای این که از مبالغ سودآوری استفاده شدود از  

نرخ های مربوا به سودآوری استفاده می گردد. این روش اجازه می دهد که بیور سداده تدری انددازه    

 شرکت در نرمال سازی سود را لحاظ نماییم.
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میلیون و میانگین سود  1333درصد، میانگین سرمایه  12بازده سرمایه  به عنوان مثال شرکتی با میانگین

میلیون ریال  3333میلیون ریال را در نظر بگیرید. اگر در سال جاری سرمایه این شرکت  123عملیاتی 

اسدت در رالیكده در    %0میلیون ریال باشد بنابراین بازده غیرنرمال این شرکت  233و سود عملیاتی آن 

درصد را راصل نموده بود. رویكرد نرخ گذاری می تواند این  12گذشته متوسط بازدهی سال  13ری 

میلیون ریدال و شدرایط نرمدال، سدود شدرکت را       0333امكان را فراهم کند که در سال آینده با سرمایه 

 درصد( 12میلیون ریال پیش بینی کنیم. )با همان نرخ  133

یه سود عملیاتی استفاده نمود. در این رالت بجای مبنا قدرار  می توان بجای بازده سرمایه گذاری از راش

دادن سرمایه، فروش مبنا قرار می گیرد. استفاده از این روش بهتر از اسدتفاده از بدازده سدرمایه گدذ اری     

 است زیرا امكان دستكاری فروش کمتر از سرمایه است.

ی پیش بیندی نادرسدت سدود در سدال     یكی از مشكلات اساسی در استفاده از سود نرمال بجای سود واقع

های اول و دوم ارزشیابی است. می توان راه ساده ای را جهت اصلاح ارزشیابی ارائه داد. برای اصدلاح  

 ارزشیابی می توان سود نرمال را در دوره های جلوتر استفاده نمود.

 (: نرمال سازی سود برای شرکت های چرخه ای در دوره رکود: شرکت ولوو0مثال )

میلیدون   2231پس از دوره رکود اروپا و آمریكا، شرکت ولوو در کشدور سدوئد مبلدغ     1112سال  در

 میلیون دلار( 10332دلار زیان عملیاتی گزارش نمود. )درآمد فروش 

برای ارزشیابی این شرکت ابتدا سود خالص را نرمال می کنیم. از میانگین راشیه سدود عملیداتی قبدل از    

بدست آمده است )راشیه سدود   %1/3استفاده شده و عدد  1112تا  1112 کسر مالیات ری سال های

 از معادله زیر بدست می آید: 1112عملیاتی نرمال( و سپس درآمد شرکت در سال 

 1112سود عملیاتی نرمال شده در  = 1112درآمد فروش در × راشیه سود عملیاتی نرمال 

/  83002 0 041 3404 
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اهیت رقابتی صنعت و اندازه شرکت( نرخ رشد مورد انتظار و مسدتمر شدرکت در   با فرض ثبات رشد )م

برآورده شده است. مفارج سرمایه ای مورد نیاز نیدز براسداس بدازده سدرمایه گدذاری نرمدال        %3ردود 

 راصل شده است: %3و نرخ رشد ثابت  %2/12ساله( در ردود  13)میانگین 

g %
% /

Roc % /
  

4 32 78
12 2

 گذاری مجدد در دوره ثبات نرخ سرمایه

 0330براسداس سدود عملیداتی نرمدال شدده بده مبلدغ         1110جریان آزاد نقدی مورد انتظار شرکت در 

بدست آمدده   %71/02و نرخ سرمایه گذاری مجدد  %3، نرخ رشد ثابت %00میلیون دلار، نرخ مالیات 

 است:

   EBIT g t RIR   1992 1 1  1112سال جریان نقد آزاد مورد انتظار در 1

   / / /  



3404 1 04 1 0 35 1 0 3278

1546
 

میلیدون دلار در   22137برای برآورد هزینه سرمایه شرکت از ارزش بازار رقوق صاربان سهام به مبلغ 

میلیون دلار بدهی ها ربق ترازنامه پایان دوره اسدتفاده شدده اسدت. بتدای      131/32و  1112پایان سال 

می باشد. نرخ بهره بددون ریسدك در کشدور سدوئد      %1 و هزینه بدهی قبل از کسر مالیات 2/1شرکت 

 است: %3و صرف ریسك بازار  1/1%

 % / / % % / 6 6 1 2 4 11  هزینه بدهی ها40

 % / % % % /
   

      
    

22847 4264111 40 8 1 35 7 36
22847 42641 22847 42641

 هزینه سرمایه

 ارزش دارایی های عملیاتی شرکت ولوو ربق فرمول زیر برآورد گردید:

ی های عملیاتیارزش دارای 

% / %
 



1546 45977
7 36 4

 

 1112جریان نقد آزاد پیش بینی سال 

 یهاهزینه سرم –رشد مورد انتظار 
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میلیون دلار و بدهی  23713مبلغ  1112ارزش وجوه و اوراق بهادار قابل معامله شرکت در پایان سال 

 میلیون دلار می باشد. ارزش رقوق صاربان سهام عبارتست از: 32131های شرکت ربق ترازنامه 

 رزش دارائی های عملیاتی = ارزش رقوق صاربان سهامارزش نقد و اوراق قابل معامله + ا -بدهی ها

23311  =32131 – 23713  +30177 = 

میلیون دلار است کده بدا ایدن برآوردهدا سدهام       2137، 1110ارزش بازار شرکت ولوو در انتهای سال 

شرکت کمتر از ارزش ذاتی است. این محاسبات با این فرض انجام شده که در سال آینده رکود نسدبی  

بر صنعت )و شرکت( برررف شده و سود شرکت نرمال می شود اما اگر این شرایط بوجود نیاید  راکم

و رکود نسبی دو سال دیگر رول بكشد چه باید کرد؟ می تدوان ارزش شدرکت را ردی دو سدال تنزیدل      

 نمود و به آن اوراق قابل معامله را اضافه و بدهی را کسر می گردد.

    ارزش دارایی ها عملیاتی
 /

 2
4597739889
1 0736

 

 23713     + نقد و اوراق بهادار قابل معامله

  بدهی ها - 42641 

 11331 = ارزش رقوق صاربان سهام

 اگر این فرض درست باشد شرکت بیش از ارزش برآوردی در رال معامله است.

 ؟

 عیارزشیابی شرکت هاي وابسته به مواد اولیه و منابع طبی

قیمت کالاها نه تنها دائماً در رال کاهش یا افزایش است بلكه دارای ادوار اقتصادی است. گاهی قیمت 

ها بالا می رود و گاهی قیمت ها بسیار نازل می شود. بیور کلی دو واقعیت در بحث قیمت کالاها نهفته 
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لند مدت با کداهش قیمدت هدا    است: اول این که قیمت کالاها دائماً نوسان دارد و افزایش قیمت ها در ب

 متعادل می شود. دوم اینكه قیمت کالاها تحت تاثیر محیط بین المللی است.

 سه گزینه مهم در مورد شرکت های دارای منابع ربیعی وجود دارد:

اول این که قیمت کالاها دائماً در رال نوسان است و پیش بینی فدروش مدورد انتظدار براسداس      .1

رد. واضح است که پیش بینی قیمدت هدا تدابع عوامدل گونداگونی      این قیمت ها صورت می پذی

 است که همواره برآوردها را مشكل می نماید.

می توان قیمت ها را با استفاده از قیمت هدای نرمدال و براسداس روندد گذشدته بدسدت آورد و        .2

ین چرخه آنها را خیی نمود اما این خیر وجود دارد که قیمت ها بدالاتر یدا پدایین تدر از میدانگ     

 باشد.

استفاده از قیمت های کنونی برای تعیدین ارزش راه دیگدری اسدت کده ممكدن اسدت واقعیدت         .0

موجود را بیان نماید و می توان با استفاده از مدل های ارتملی )مدل قیمت گدذاری اختیداری(   

 سناریوهای گوناگون را برآورد.

 روز(: ارزشیابی شرکت های وابسته به منابع اولیه: شرکت آرک3مثال )

در اینجا شرکت تولید کننده خمیر کاغذی )یك شرکت برزیلی( که نسبت به افت و خیز قیمت خمیدر  

 کاغذی در بازار رساس است را مورد بررسی قرار می دهیم.
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 . درآمد فروش، سود عملیاتی و قیمت خمیر کاغذی2نمودار 

کت سود پایین )یا زیدان( داشدت   این نمودار همبستگی بین سه عامل فوق را نشان می دهد. سالی که شر

هنگامی که قیمدت هدا افدزایش یافدت سدود عملیداتی        2331قیمت ها به شدت افت نموده بود. در سال 

 میلیون بی ار )وارد پول برزیل( گزارش شد. 111شرکت 

درصددی   00بود و شرکت مجبور به پرداخت ندرخ   2333آر در سال میلیون بی 1032درآمد فروش 

برای ارزشیابی فرض می کنیم که قیمت خمیرکاغذی همانیور در ردال افدزایش باشدد.    مالیات گردید. 

 )فروش و سود عملیاتی( استفاده کردیم: 2333برای ارزشیابی از ارقام سال 

 فروش تعدیل شده 2333درآمد فروش در سال = 

/

/

 
   

 

102 581342 1258
109 39

 

 درآمد فروش تعدیل شده = سود عملیاتی تعدیل شده –هزینه های عملیاتی 

012 ( =111 – 1032 )– 1201 = 

 ساله قیمت ها 13میانگین 

 2333قیمت در سال 
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سود عملیاتی تعدیل شده را می توان برای بازده سرمایه نرمال بدست آورد اگر ارزش دفتری بدهی هدا  

میلیدون بدی. آر در پایدان سدال باشدد. بدازده        2131آر و ارزش رقوق صاربان سدهام  میلیون بی 1031

 نرمال شده عبارت است از:سرمایه 

بازده سرمایه نرمال شده 

 
 

/
% /

 
 



582 1 0 33
10 55

1549 2149
 

در سال رشد داشته و نرخ بلندمددت   %13سال آتی با  0فرض کردیم که بازده سرمایه و نرخ رشد ری 

آتی )و مستمر( نشان مدی  سال  0پیش بینی شده را برای  FcFFباشد. جدول زیر جریان آزاد نقدی  0%

 دهد.

 : شرکت آرکروزFcFF. برآورد 0جدول 

 

 نرخ سرمایه گذاری مجدد برای هر دوره از تقسیم نرخ رشد مورد انتظار به بازده سرمایه بدست می آید:

g
نرخ سرمایه گذاری مجدد 

نرخ سرمایه گدذاری مجددد نیدز کاهندده      نرخ رشد پس از سال پنجم رو به کاهش است )سال نهایی( و

بدرای سدال    %0سدال و ندرخ    0در ردی   %23/13و صدرف ریسدك    %73است. هزینه سرمایه را با بتای 

(t-1 × ) 2333سود عملیاتی در سال 

 (1111بدهی ها در  + ارزش دفتری 1111)ارزش دفتری رقوق صاربان سهام در 

Roc نرمال شده 
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و هزینده   %3، نرخ بازده بددون ریسدك   %3سال( بدست آوردیم. صرف ریسك بازار  0مستمر )پس از 

 است: %0/7بدهی قبل از مالیات 

 % / / % /   7 5 1 0 33 5  ینه بدهی بعد مالیاتهز03

میلیدون بدی. آر مدی     1010میلیون بی. آر و ارزش بدهی هدا   371/0ارزش بازار رقوق صاربان سهام 

 باشد.

 . هزینه سرمایه: شرکت آرکروز3جدول 

 

 سال رشد فوق العاده ربق معادله زیر بدست می آید. 0ارزش نهایی پس از 

TV  

 / /
 



510 8682
0 887 0 03

 

سال آینده( بعلاوه  0ارزش روز دارایی های عملیاتی را می توان از رریق ارزش فعلی وجوه آتی )برای 

 )هزینه سرمایه بدست آمده( محاسبه نمود. 1103/3ارزش نهایی )سالهای مستمر( با نرخ تنزیل 

     / / / /
   2 3 4

22 25 27 30
1 1154 1 1154 1 1154 1 1154

 ارزش روز دارایی های عملیاتی

FcFF سال نهایی 

g –  هزینه سرمایه دوره

 ثابت
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   / /
  5 5

34 8688 5130
1 1154 1 1154

 

 1010میلیون بی. آر و بدهی های شدرکت بده مبلدغ     131اگر ارزش وجوه و اوراق بهادار قابل معامله 

 میلیون بی. آر باشد ارزش رقوق صاربان سهام عبارتست از:

 = ارزش رقوق صاربان سهام 0103+  131 – 1010=  3013

د بنابراین با محاسبات فوق شدرکت زیدر ارزش   میلیون بیو آر باش 2131اگر ارزش در تاریخ مورد نظر 

 روز معامله می شود.

 شرکت هاي داراي مشکلات بلند مدت

در ارزشیابی های انجام شده در فصل های قبل بیشتر بر نرمال سازی سود تاکید می شود زیرا فرض می 

برردرف مدی   شد که شرکت ها دارای مشكلاتی گذار بوده و در آینده ای نه چندان دور این مشكلات 

شود. اما هنگامی که بحث مشكلات بلند مدت میرح می شود دیگر نمی توان این فرض را پدذیرفت و  

ها در عبور از چنین مشكلاتی دشوار بوده و نرمال سازی سود آتدی کمتدر مدورد توجده     موفقیت شرکت

 گیرد.قرار می

ه برخورد با چندین مشدكلاتی   در این بفش مشكلات بلند شرکت ها را مورد بررسی قرار میدهیم و نحو

 را در ارزشیابی ارائه می کنیم. انواع این مشكلات را می توان به ربقه های زیر تقسیم کرد.

 مشكلات عملیاتی -2   مشكلات استراتژیك -1

 مشکلات استراتژیک

 در بسیاری از موقعیتهای تجاری، مشكلاتی از قبیل ترکیب نادرست تولید، نحوه بازاریدابی محصدول یدا   

هر نوع هدف گذاری نادرست در بازار رقابتی می تواند در بلندمدت مشكلاتی را برای شدرکت هدا بده    

همراه داشته باشد. با این شرایط بسیاری از هزینه های سرسام آور که منجر به نازل شدن سدود یدا ایجداد    
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امدهای خیرنداکی  گردند براین شرکت ها تحمیل می شود سهم از دست رفته بازار می تواند پیزیان می

 را بهمراه داشته باشد.

بكدارگیری اسددتراتژیهای نامناسددب در تجدارت میتوانددد مشددكلات پایدداری را بهمددراه آورد. اسددتراتژی    

نامناسب در خرید مواد اولیه، استراتژی های اعتباری مفارره آمیز، استراتژی فروش و توزیع ندامیلوب  

 را با مشكل مواجه نماید.می تواند کسب سودآوری و ادامه فعالیت شرکت 

مهم ترین عامل تغییر در فعالیت های شرکت است. منابع درونی )پول، سرمایه و نیروی کار( « مدیریت»

 به تنهایی خلق ارزش نمی کنند بلكه کیفیت مدیریت آنها عامل تعیین کننده ارزش افزایی است.

 مشکلات عملیاتی

دمات در دنیای رقابتی کندونی عمومداً بدا کداهش ارزش     شرکت های ناکارآمد در توزیع کالا و ارائه خ

مواجه می شوند. سوال اصلی این است که چگونده شدرکت هدا ناکارآمدد مدی شدوند؟ ناکارآمددی در        

بكارگیری تكنولوژی و تجهیزات مناسدب ای نداتوانی در بهینده سدازی و بدروز رسدانی ماشدین آلات و        

ا بده خیدر انددازد. مشدكلات ناکارآمددی نیدروی       دارایی های موجود می تواند سودآوری شرکت ها ر

انسانی نیز می تواند منجر به ناکارایی شرکت گردد. هزینه هایی که برای نیروی کار مصدرف مدی شدود    

ممكن است به نتایج میلوبی نرسد و استفاده از ررح هایی که می بایست منجدر بده بهبدود دارایدی هدای      

رسد. این مشكلات می تواند اخلال در عملیدات شدرکت   موجود )تكنولوژی شرکت( شود به سرانجام ن

 داشته باشد.

یكی از بهترین متغیرها برای اندازه گیری کارایی عملیات، راشیه سود عملیاتی است. کاهش در راشیه 

سود عملیاتی می تواند معیار افت کارایی تلقی شود. معیار دیگری که میتوان کارایی عملیدات را بدا آن   

راشیه سود عملیاتی در صنعت است. معمولاً بدالاتر بدودن از میدانگین مدی تواندد عامدل       سنجید میانگین 
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کارایی عملیات شرکت باشد. عوامل مهمی که می تواند راشیه سود عملیاتی را تحت تداثیر قدرار دهدد    

 عبارتند از:

 اندازه شرکت -1

 ربیعت ناکارآمدی بعضی از فعالیت های داخلی شرکت -2

 رج از شرکت(محدودیت های بیرونی )خا -0

 کیفیت مدیریت -3

 اندازه شرکت .1

اندازه شرکت بر راشیه سود عملیاتی تاثیر دارد. شرکت های کوچك در مقایسه با شرکت های بزرگ 

دارای مزیت ها و معایبی هستند. مزیت اصلی شرکت های کوچك در رشد سریع و چدابكی آنهاسدت.   

 یاس اقتصادی است.معایب شرکت های کوچك نبود امكان صرفه جویی نسبت به مق

 ناکارایی فعالیت هاي داخلی .2

بسیاری از فعالیت های شرکت نه تنها خلق ارزش نمی کنند بلكه هزینه هایی را بر شرکت تحمیدل مدی   

کنند که غیرضروری است. فعالیت های زاید و فاقد ارزش باعث کاهش سود عملیاتی می شوند و تبعداً  

 راشیه سود را کم می کنند.

 بیرونی )عوامل خارج از شرکت(هاي محدودیت .3

شرکت ها به تناسب چرخه ریاتشان قادرند با عوامل محییی ارتباا برقرار نمایندد. بسدیاری از تعهددات    

مالی یا قراردادهای تامین مواد براساس تداوم فعالیت شرکت بوجود می آید. محددودیت هدای بیروندی    

در چانه زنی با مشتریان یا عرضده کننددگان برراشدیه    مانند تهدید رقبای بالقوه، تهدید جانشینی، ناتوانی 

 سود عملیاتی اثر دارد.
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رقابت کشنده و جنگ قیمت ها مهم ترین محدودیت محیط شرکت است که بر راشدیه سدود عملیداتی    

 اثر گذار است.

 کیفیت مدیریت .4

آوری کارآمدی مدیران در تامین منابع و تفصیص درست آنها در فعالیت هدای ارزش آفدرین بدر سدود    

شرکت موثر است. مدیران ناکارآمد شرکت را در معرض آسیب قدرار مدی دهندد. تصدمیمات درسدت      

 مدیران باعث استمرار عملیات و افزایش راشیه سود عملیاتی می گردد.

 (: ارزشیابی شرکت های دارای مشكل عملیاتی: فولاد مهیاد0مثال )

است. مداده اصدلی تولیدد شدمش فدولادی از      شرکت فولاد مهیاد یكی از تولید کنندگان شمش فولادی 

به دلیل کمبود قراضه در منیقه خداور   1011قراضه و سنگ آهن تشكیل می شود. فرض کنید در سال 

میانه، قیمت هر تن قراضه افزایش چشم گیری داشته و باعث افت راشیه سود عملیاتی این شرکت شده 

ایدن شدرکت بدا درآمددی بده مبلدغ        1011د( در سال باشد. )کمبود مواد، تولید را نیز تحت تاثیر قراردا

راشدیه   1011میلیون ریال سود عملیاتی ایجاد کند. در سدال   002میلیون ریال توانسته است تا  1111

می باشد )چون سایر شرکت  %10است در صورتیكه راشیه سود صنعت در ردود  %7/1سود عملیاتی 

کنیدد کده متوسدط راشدیه سدود عملیداتی شدرکت در        ها کم تراز آهن قراضه استفاده می کنند(. فرض 

است و ارتمالاً ری سه سال آینده بازار آهن قراضه به تعادل می رسدد. بدا ایدن فدرض کده       %11گذشته 

راشیه سود عملیاتی شدرکت بهبدود یابدد مدی خدواهیم شدرکت مهیداد را ارزشدیابی کندیم. ارلاعدات و           

 مفروضات ارزشیابی در زیر ارائه شده است:

 در سال %0تمر فروش به میزان رشد مس -

 میلیون ریال 212میلیون ریال و استهلاک سالانه  331ای مفارج سرمایه -

 میلیون ریال 1131سرمایه در غیرگردش غیرنقدی  -
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 %03/11بده   %70/1سدال از   13فرض شده است راشیه سود عملیاتی شدرکت ردی    -

 ید.سال آینده بهبود چشم گیری را تجربه نما 2افزایش یابد و ری 

و  %1، هزینه سرمایه بدهی قبل مالیدات  %23، نسبت بدهی به سرمایه %00نرخ مالیات  -

 است. %02/1هزینه سرمایه صاربان سهام 

 الف( محاسبه هزینه سرمایه شرکت

  % / / % / / % /    9 52 0 8 6 1 0 33 0 2 8  هزینه سرمایه42

 (FCF)ب( محاسبه جریان نقد آزاد 

 : فولاد مهیادFcFF. برآورد 0جدول 

 

رشدد کندد و متوسدط     %0سال سدود عملیداتی سدالانه     13ده است که پس از فرض ش -

 باشد. %10بازده سرمایه صنعت 
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 ج( ارزش نهایی و ارزش شرکت

 g %
% /

RoC %
  

5 33 33
15

 نرخ سرمایه گذاری مجدد در دوره رشد ثابت

  
 

EbiT t

g

 




11 1 1
 ارزش نهایی

 
 

/

/ /


 



1080 1 0 3333
32065

0 0842 0 05
 

 /
 10

21054 9380
1 0842

 ارزش فعلی

 11113اضافه نماییم، ارزش دارائی های عملیداتی   FCFFاگر ارزش مستمر را به ارزش فعلی  -

 (.%32/1میلیون ریال برآورد می شود )با نرخ 

 با توجه به دارایی های غیرعملیاتی و بدهی های شرکت داریم:

 11113  ارزش دارایی های عملیاتی

 117  ق سریع المعامله+ وجه نقد و اورا

 (1103)    بدهی ها -

 13110  ارزش رقوق صاربان سهام

میلیون ریال معاملده شدود بندابراین     7123فرض کنید که رقوق صاربان سهام در بازار بورس به ارزش 

 سهام زیر ارزش در رال معامله است.

 نرخ سرمایه گذاری مجدد

 سرمایه  هزینه 
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 ارزشیابی شرکت هاي داراي بحران مالی

 

ن آور چگونگی استفاده از مدل های قدیمی سازگار با زیان شرکت در فصل ارزشیابی شرکت های زیا

ها ارائه گردید. ارزشیابی این نوع شرکت ها از رریق برآورد جریان های ورودی مورد انتظار بدا فدرض   

بهبود در راشیه سود یا سودآور شدن شرکت ها راصل می شود.در یكی از رالات خاص در ارزشیابی 

عمده ای بدهی مواجه شود ارتمدال نداتوانی در بازپرداخدت و ایفدای تعهددات      هنگامی شرکتی با مبالغ 

افزایش خواهد یافت. در این نوع شرکت ها ارتمال می رود که بدهی ها اصلاً بازپرداخت نشدود یدا در   

 شرایط خاص ارتمال تعویق در پرداخت بدهی ها زیاد باشد.

های دارای بحران رودی در تعیین ارزش شرکتدر چنین مواردی ارزشیابی از رریق تنزیل جریانهای و

هایی مدنظرند های مالی پرداخته و شرکتمالی ابزاری مفید به نظر نمی رسد. این فصل به بررسی بحران

های عملیاتی مفید داشته ولی بدهی آنها آنقدر عمده است که امكان نداتوانی در بازپرداخدت   که دارایی

دلایلی را میدرح مدی کندیم کده ارزشدیابی رقدوق صداربان سدهام          رسد. در این فصلمحتمل به نظر می

های دارای بحران مالی باید با استفاده از قیمت گدذاری اختیدار در انحدلال شدرکت و بدا فدرض       شرکت

بازپرداخت کلیه بدهی ها و تعهدات انجام شود. هنگامی که عدم ارمینان افزایش می یابد بهتر اسدت از  

ای شرکت در ارزشیابی بحران مالی استفاده شود. در این فصل ابتدا کلیاتی روش اختیار خرید دارایی ه

درباره بحران های مالی ارائه شده و سپس برای اشنایی بیشتر با مدلهای قیمت گذاری اختیدار معاملده بده    

 های مالی پرداخته ایم.ارائه مدل بلاک وشولز و کاربرد آن درارزشیابی بحران

 بحران مالی
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گونه های متفاوت و تعاریا متنوع دارد. رویدادهایی که ایجاد بحران می کنند اغلب منجر بحران مالی 

به کاهش تقسیم سود، افت شدید تجهیزات و امكانات، زیدان آوری، اخدراج نیدروی انسدانی، اسدتعفای      

 مدیران ارشد و توقا معاملات سهام شرکت ها می شوند.

لیات شرکت را در تحصیل جریدان ورودی کدافی بدرای    بحران مالی شراییی را بوجود می آورد که عم

سدازد. بحدران هدای مدالی عمددتاً باعدث نداتوانی در اجدرای تعهددات و          بازپرداخت تعهدات مفتل مدی 

شوند و اغلب ساختار سرمایه شرکت را بهم می ریزند. بحران های مالی باعث می شوند تا قراردادها می

د نظر منحرف شوند و درگیر با مساله تامین نقدینگی گردند. ها از مسیر اصلی و راهبردهای مورشرکت

هدا و  تعریا بحران مالی در فرهنگ بلاک لاو عبارت است از نداتوانی شدرکت در بازپرداخدت بددهی    

شراییی که دارایی ها نتوانند به سرعت در جهت تحمدل هزینده هدا و کفایدت در دریافدت میالبدات بده        

 درستی عمل نمایند.

ریا دو عامل موجودی ها و جریان های ورودی و خروجی نقش مهمی خواهند داشت. براساس این تع

ها به دو گروه تقسیم می شوند؛ اول آشفتگی ناشدی از موجدودی هدا کده در هنگدام      عموم ورشكستگی

ضعیا شدن قدرت اقتصادی شرکت روی مدی دهدد و براسداس آن ارزش دارایدی هدا کمتدر از ارزش       

هدای  فتگی ناشی از جریانهای نقدی که هنگامی رخ می دهدد کده جریدان   بدهی ها خواهد شد. دوم آش

 ورودی ناشی از عملیات کفایت بازپرداخت تعهدات و بدهی ها را نداشته باشد.

 الف( آشفتگی ناشی از موجودي ها:
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 ب( آشفتگی ناشی از جریانهاي نقدي

 

 اها در بازپرداخت بدهی ه. نحوه ایجاد ناتوان شدن شرکت1نمودار 

 معمولاً شرکت هایی که سلامت مالی ندارند با یكی از مسایل زیر درگیر هستند:

 فروش دارایی های موثر و عمده .1

 ادغام با دیگر شرکت ها .2

 کاهش مفارج سرمایه ای )خرید دارایی های مولد و هزینه های تحقیق و توسعه( .0

 ش(انتشار اوراق بهادار جدید )افزایش سرمایه جهت کسری سرمایه در گرد .3

 مذاکره با بانك ها و اعتبار دهندگان یا دعاوی رقوقی .0

 معاوضه بدهی ها با سرمایه گذاری ها .1

 سابقه آشفتگی در دفاتر مالی .7

( شامل سمت 7( و )1( و )0( و )3( با دارایی های شرکت سروکار دارد. موارد )0( و )2( و )1عوامل )

ساختار دارایی ها و تجدید ساختار منابع مالی  شوند. آشوب های مالی معمولاً با تجدیدچپ ترازنامه می

درگیر )در ترازنامه( هستند. ناتوانی در بازپرداخت تعهدات مالی می تواند نشانه های قدوی در وخامدت   
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هایی نیستند که بتوان هایی که وضعیت وخیمی دارند شرکتوضع موجود تلقی شوند ولی الزاماً شرکت

هایی کده بدا مبدالغ زیدادی     ها مشاهده کرد. بسیاری از شرکتر آنبیور قیع علائم مرگ اقتصادی را د

بدهی درگیر بودند به تجارب آنها در فعالیتهای اقتصادی افزوده شده و بسیاری از شرکت های در مدرز  

های زیانده به آسیب شناسدی  اند سلامت مالی پیدا کنند. در فصل ارزشیابی شرکتورشكستگی توانسته

ها پرداخته شد. در این فصل به رویدادهایی که ممكن است بعد از نداتوانی در  تو علل زیان دهی شرک

های دارای بحران شددید مدالی مجبدور    بازپرداخت تعهدات مالی رخ دهد اشاره می شود. عموم شرکت

هستند تا اقدام به تجدید سازمان نمایند، در غیراینصورت باید اقدام به انحدلال نمایندد، در تحقیقدی کده     

های دارای بحران مالی انجام شد نتدایج زیدر بدسدت آمدده     ( بر روی شرکت1113کارن راک ) توسط

 است.

 

 (1113. تحقیق پیرامون ورشكستگی و تجدید ساختار: کارن راک )2نمودار 

ها )خصوصدی و  از شرکت %23نتایج تحقیق وی بسیار جالب است. در میالعات صورت گرفته بیش از 

بودند توانستند برنامه های تجدید سازمان را با موفقیت انجدام دهندد و مدابقی     دولتی( که ورشكسته شده

 سلامت مالی خود را بدست نیاوردند.

 هاي داراي بحران مالی و اهرم فزایندهشرکت
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شدوند معمدولاً دارای دو گدروه سدهامدار هسدتند. گدروه اول       هایی که در بازار سهام معاملده مدی  شرکت

رکت را تحت کنترل دارند و در هنگام مقتضی قادرندد تدا اقددام بده انحدلال      سهامدارانی که مدیریت ش

شرکت و بازپرداخت کلیه تعهدات و دیون موجود نمایند. گروه دوم سهامدارانی که صرفاً در شدرکت  

مبادرت به سرمایه گذاری محدودی نموده و هر زمان که بفواهند می توانند از رریق معداملات عدادی   

به خروج از شرکت نمایند. ترکیبی از اختیار انحلال و قدرت محدود سهامداران را می  )نه عمده( اقدام

هایی که تعهدات مالی سنگینی دارندد و در  توان تحت یك اختیار خرید مورد بررسی قرار داد. شرکت

شان می تواندد بدیش از ارزش جریانهدای ورودی تنزیدل     شرایط موجود زیان آورند ارزش اختیار معامله

 ه باشد.شد

 عایدات صاحبان سهام به عنوان اختیار

صاربان سهام شرکت ها دارندگان رقوق باقی مانده شرکت هستند بدین معنا کده پدس از بازپرداخدت    

کلیه دیون و تعهدات آنچه باقی می ماند به آنها تعلق دارد. هنگدام انحدلال شدرکت کلیده جریدان هدای       

هدا را دریافدت نمایندد    ی کده قادرندد مدازاد دارایدی    نقدی ذی نفعان تقسدیم مدی شدود و آخدرین گروهد     

سهامداران هستند. با این ملارظات، سهامداران دارای توان محدودی در گرفتن رقدوق شدان هسدتند و    

تر از ارزش بدهی ها باشدد سدرمایه گدذاری صداربان سدهام صدفر       هنگام انحلال اگر ارزش شرکت کم

 پرداخت به سهامداران در شرایط زیر:خواهد شد. در هنگام انحلال شرکت مبلغ قابل 

Vاگر  D  :باشدV D  عایدی سهامداران در انحلال 

Vاگر  D  :باشد o عایدی سهامداران در انحلال 

 خواهد بود. در رالیكه

Vارزش انحلال شرکت = 

D ارزش روز بدهی ها و سایر تعهدات شرکت = 
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در چنین رالتی می توان سهامداران را به عنوان دارنده اختیار خرید شرکت از بستانكاران تلقی کرد که 

اعمال نمایند. کل شدرکت   می توانند با انحلال شرکت و بازپرداخت دیون به ارزش روز اختیار خود را

ها )به ارزش توافقی( قابل واگذاری به عنوان دارایی تضمین شده )دارایی پایه( پس از بازپرداخت بدهی

تواند برای سهامداران عابدی بوجود آورد که بده آن عدادی اختیدار    و انحلال است، این رق انحلال می

 ستانكاران ترسیم شده است:گوییم. در شكل زیر اختیار خرید شرکت از بانحلال می

 

 . عایدات صاربان سهام به عنوان اختیار0نمودار 

 اهمیت توانایی سهامداران

های دارای بحران مالی )که مقدار بدهی زیادی دارندد( بده   هنگامی که رق صاربان سهام را در شرکت

مدالی قابدل معاملده    هایی است که در بازارهدای  عنوان اختیار معامله تعریا می کنیم مقصودمان شرکت

های خصوصی بده میدان مدی آیدد تدوان سدهامداران       خواهند بود. هنگامی که سفن از ارزشیابی شرکت

های خصوصی مالكان مستقیم کل دارایی ها هسدتند و هنگدامی   محدود نیست. در واقع صاربان شرکت

سدك موجدود را   شدوند آنهدا ایدن قددرت را دارندد تدا ری      که این شرکت ها با مشكلات مالی مواجه می

هایی نمی توان رق صاربان سهام را بده عندوان اختیدار    پوشش دهند. بنابراین در ارزشیابی چنین شرکت

 خرید لحاظ کرد.
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 ( : ارزشیابی رقوق صاربان سهام با اختیار معامله: شرکت )الا(1مثال )

ارزش دارایدی  میلیارد تومان دارایدی اسدت. انحدراف اسدتاندارد      133فرض کنید شرکت )الا( دارای 

میلیارد تومان )اوراق قرضه با نرخ بهره صفر و تاریخ  13، ارزش روز بدهی های آن %33های شرکت 

سداله( اسدت. در صدورتی کده بفدواهیم       13) %13ساله( و نرخ اوراق قرضه بلند مدت نیز  13سررسید 

 ارزش شرکت را به عنوان یك اختیار خرید ارزشیابی نماییم خواهیم داشت:

 میلیارد تومان 133= ارزش شرکت =  Sدارایی تضمین شده = ارزش 

 میلیارد تومان 13= ارزش روز بدهی ها =  Kقیمت توان یا اعمال = 

 ساله 13= مدت بدهی =  tعمر اختیار معامله = 

 11/3= واریانس ارزش شرکت =  2واریانس ارزش دارایی تضمین شده = 

 13/3= نرخ اوراق بلند مدت =  rن ریسك = نرخ بهره بدو

براساس این داده ها می توان با استفاده از مدل قیمت گذاری بلاک و شولز ارزش رقوق صاربان سهام 

 را به عنوان اختیار خرید برآورد نمود:

 

 

d / N d /

d / N d /

 

 

1 1

2 2

1 5994 0 9451

0 3345 0 6310
 

      /
/ e / /


  

0 10 10100 0 9451 80 0 6310 75  ارزش اختیار خرید94

میلیدارد ریدال بده     13/70قوق صاربان سهام به عنوان اختیار خرید از بسدتانكاران  می بینید که ارزش ر

میلیارد ریال است بنابراین ارزش بدهی های از معادلده زیدر بده     133دست آمد. چون ارزش دارایی ها 

 دست می آید:

/ /  100 75 94 24  ارزش بدهی ها06
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ر است بنابراین نرخ بهره اوراق قرضه بده ارزش روز  ساله و با نرخ بهره صف 13چون بدهی های شرکت 

 براساس معادله زیر بدست می آید.

% /
 

   
 

1
1080 1 12 79

24
 نرخ بهره بدهی ها

است پدس شدكاف بدین ندرخ بهدره اوراق قرضده شدرکت و         %13با توجه به این که نرخ بهره بلند مدت 

 محسوب خواهد شد. است که به عنوان صرف ریسك %71/2اوراق قرضه بدون ریسك 

 ارزش شرکت و ارزش حقوق صاحبان سهام

هنگامی که از ارزشیابی اختیار معامله برای شرکت های دارای بحران مالی استفاده می کنیم بدین ارزش  

رابیده مسدتقیم وجدود دارد. در     (c)و ارزش رقوق صاربان سهام به عنوان اختیار انحدلال   (S)شرکت 

هنگامی گفته می شود که شدرکت بدی ارزش اسدت کده مقددار بددهی       مدل تنزیل جریان های ورودی 

آنقدر باشد که توان ایجاد جریان های نقدی برای صاربان سهام میسدر نگدردد. در مددل اختیدار معاملده      

)انحلال( نیز این فرض راکم است، ولی هنگامیكه ارزش روز دارایی های شرکت افدت مدی نمایدد بده     

 ت( ارزش رقوق صاربان و ارزش بدهی ها افت خواهد کرد.همان میزان)با مقدار کمی تفاو

 (: ارزش شرکت و ارزش رقوق صاربان سهام: شرکت الا2مثال )

میلیدارد تومدان کداهش یابدد. بدا همدان        03مثال قبلی را به یاد آورید: فرض کنید که ارزش شرکت بده  

سهام به عنوان اختیار انحلال به میلیارد تومانی( پارامترهای ارزشیابی  13مفروضات قبلی )و سیح بدهی 

 شرح زیر است:

S

K

t

%

r %







 



2

50
80

10

16
10
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براساس این ارلاعات و با استفاده از مدل بلاک و شولز ارزش اختیار انحلال به صورت زیدر بده دسدت    

 می آید:

 

 

d / N d /

d / N d /

 

 

1 1

2 2

1 0515 0 8534

0 2135 0 4155
 

      /
/ e / /


  

0 10 1050 0 8534 80 0 4155 30  ارزش اختیار خرید44

میلیارد ریال افت می نماید پس  33/03میلیارد ریال به  13/70ش اختیار سهامداران از می بینید که ارز

 کاهش خواهد یافت. 01/11به  31/23بدهی ها نیز از 

 = ارزش بدهی ها 03- 33/03=  01/11

ساله و با نرخ بهره صفر است بنابراین نرخ بهره اوراق قرضه بده ارزش روز   13چون بدهی های شرکت 

 عادله زیر راصل می شود:براساس م

% /
/

 
   
 

1
1080 1 15 12

19 56
 نرخ بهره بدهی ها

است بنابراین شكاف بین نرخ بهدره اوراق قرضده شدرکت و     %13با توجه به این که نرخ بهره بلندمدت 

 خواهد بود. %12/0اوراق قرضه بدون ریسك 

افزایش یافته است. نمدودار   %00/2( این مقدار در ردود %71/2در مقایسه با صرف ریسك مثال قبل )

 زیر رابیه ارزش رقوق صاربان سهام و ارزش شرکت را نشان می دهد:
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 . رابیه ارزش رقوق صاربان سهام و تغییر در ارزش شرکت3نمودار 

 ارزش حقوق صاحبان سهام و ریسک

رقوق شود. هنگامی که در مدلهای سنتی ارزشیابی، ریسك زیاد معمولاً باعث کاهش شدید ارزش می

های سنتی کنیم دیگر انتظار نداریم که روابط مدلصاربان سهام را به روش اختیار انحلال ارزشیابی می

راکم باشد. اگر ریسك را به عنوان تغییرپذیری در ارزش شرکت تعریا نموده و با انحراف استاندارد 

هدا میتواندد باعدث     ارزش شرکت نشان دهیم، هنگامی که شرکت در بحران مالی قرار داد ایدن ریسدك  

افزایش رقوق صاربان سهام شود. اگر در مثال قبل همده مفروضدات )از جملده قیمدت سدهام( را ثابدت       

فرض نماییم، با افزایش انحراف استاندارد، ارزش رقوق صاربان سهام افزایش خواهد یافت، از ردرف  

 دیگر نرخ بدهی ها نیز بیشتر خواهد شد.
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 اربان سهام، انحراف استاندارد و ارزش شرکت. رابیه ارزش رقوق ص0نمودار 

 احتمال ناتوانی در بازپرداخت بدهی ها

یكی از جالب ترین داده های مدل قیمت گذاری اختیار معامله ارتمال ناتوانی در بازپرداخت بدهی هدا  

است که با محاسبه ارزش شرکت بدست می آید. در مدل بلاک و شولز ارزش را می توان از ؟ برآورد 

مود. هنگامی که ؟ باشد ارتمال ریسك خنثی است زیرا ارزش شدرکت بیشدتر از ارزش بددهی هدا در     ن

 تاریخ سررسید خواهد شد:

 N d   ارتمال ریسك ناتوانی در بازپرداخت21

 علاوه بر این، نرخ بهره بدهی ها اجازه میدهد تا برآوردی تقریبی از صرف ریسك بدست آید. در مثال

قبلی ارتمال ناتوانی در بازپرداخت ها را از رریق ؟ برآورد کرده و میزان فاصله نرخ بهره بدون ریسك 

با نرخ اوراق قرضه شرکت را تحت عنوان صرف ریسك نداتوانی در بازپرداخدت هدا تعریفكدردیم. در     
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ت بده شددت   نمودار زیر ارتمال ناتوانی در بازپرداخت هدا بدا افدزایش انحدراف اسدتاندارد ارزش شدرک      

 افزایش می یابد و صرف ریسك ناتوانی در بازپرداخت به همان تناسب زیاد می شود.

 . رابیه صرف ریسك، انحراف استاندارد ارزش و ارتمال ناتوانی در بازپرداخت ها1نمودار 

 برآورد ارزش حقوق صاحبان سهام از روش اختیار انحلال

گذاری اختیار خرید در شرکت های دارای بحران مالی هایی که تاکنون برای کاربرد روش قیمت مثال

بكار رفته است تابع مفروضات مدل بلاک و شولز می باشد. در ارزشدیابی شدرکت هدای دارای بحدران     

 مالی مفروضات دیگری نیز به کار می رود. فرض کنید در ارزشیابی سهام مفروضات زیر برقرار باشد:

 انكاران و صاربان سهام می باشد.دو گروه عمده ذی نفعان شرکت شامل بست 

 .شرکت اقدام به انتشار بدهی می کند و می تواند در هنگام سررسید آنها را بازپرداخت نماید 

        بدهی ها از نوع اوراق قرضه با کوپن صفر مدی باشدد و صدور دیگدراوراق قرضده )اوراق قابدل

 تبدیل، اوراق قابل فروش و...( نداریم.

 شرکت قابل برآورد است. ارزش شرکت و واریانس ارزش 
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هریددك از مفروضددات فددوق دارای منیددق خاصددی هسددتند. اولاً تقسددیم بندددی ذی نفعددان بدده دو گددروه   

بستانكاران و سهامداران به دلیل ساده شدن ارزشیابی انجام شده است. در عمل شاید ذی نفعان را بتدوان  

مفروضده بده کدار مدی رود. دومداً       بصورت انفرادی مورد بررسی قرار داد ولی برای ساده شدن کار ایدن 

فرض کردیم که اوراق با کوپن صفر است زیرا این اوراق تقریباً شبیه با اشكال اختیدار خریدد سدهام در    

مدل بلاک و شولز است. سوماً چون بدهی ها از نوع اوراق با نرخ کوپن صفر هستند بندابراین صداربان   

نمایند و شدرکت را منحدل کنندد. چهارمداً هنگدامی کده       سهام قادرند تا در تاریخ سررسید آنها را اعمال 

ارزش شرکت و واریانس آنرا برآورد می کنیم چون بدهی هدا را نمدی تدوان بده ارزش روز در بدازاری      

 قابل معامله به نقد تبدیل کرد پس از مدل قیمت گذاری اختیار معامله در این شرایط استفاده می شود.

اربان سهام و انحراف استاندارد ارزش شدرکت روابیدی وجدود    در آخر بین ارزش بدهی ها، رقوق ص

 دارد که از رریق آن می توان بصورت روشن ناتوانی در بازپرداخت و صرف ریسك را برآورد نمود.

 داده هاي مورد نیاز ارزشیابی

هنگامی که می خواهیم بصورت کاربردی شرکت های بحرانی را ارزشیابی کنیم ممكدن اسدت بدا داده    

ه در این فصل به بررسی آثار هریك پرداخته ایم )مثلاً اوراق قرضه با کوپن صفر به عنوان منبدع  هایی ک

 تامین مالی( سروکار نداشته باشیم.

اما نكته قابل توجه این است که بیشتر بحران های مالی از ریدث ماهیدت بده یكددیگر شدبیه اندد و فقدط        

اشدد. در ابتددای فصدل بیدور مفتصدر دربداره       ممكن است نوع شكل گیری بحران مالی تفاوت داشدته ب 

شرکت های دارای بحران مالی که دارایی های موجودشان می توانست قابلیت اسدتمرار در عملیدات را   

فراهم کند میالبی ارائده شدد. در ایدن بفدش بده نحدوه ارزشدیابی شدرکت هدای دارای بحدران مدالی بدا             

هدای دارای بحدران   ی که در ارزشیابی شدرکت رویكردی کاربردی پرداخته می شود. مهمترین داده های

 مالی باید تهیه شود عبارتند از:
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 ارزش شرکت .1

 واریانس ارزش شرکت )معیار نوسان پذیری( .2

 سررسید بدهی ها .0

 ارزش بدهی در تاریخ سررسید .3

با این داده ها قادر خواهیم بود که ارزش رقوق صاربان سهام را با در نظر گرفتن بحران مدالی بدرآورد   

 م.نمایی

 ارزش شرکت

ارزش شرکت را می توان به رریق بدست آورد. در اولین روش فدرض مدی شدود کده رقدوق صداربان       

سهام و بدهی ها در بازارهای قابل معامله، دادوستد خواهد شد پس می توان مجموع ارزش روز بددهی  

ختیدار  ها و رقوق صاربان سهام را به عنوان ارزش کل شرکت در نظدر گرفدت. مددل قیمدت گدذاری ا     

معامله می تواند با تفصیص مجدد ارزش شرکت بین بدهی ها و رقوق صاربان سدهام بكدار رود. ایدن    

روش بسیار ساده ای است و ماهیتاً با روش بكارگیری ما ناسازگاری دارد. در واقع ابتدا مجموعه ارزش 

تفاوتی از ارقدام بددهی   بازار رقوق صاربان سهام و بدهی ها را در مدل قرار می دهیم و در آخر نتایج م

 ها و رقوق صاربان سهام بدست می آوریم، بنابراین استفاده از این روش ضعا ریاضی دارد.

در روش دوم، ابتدا ارزش بازار دارایی های شرکت را از رریق تنزیل جریانهای ورودی مورد انتظار بدا  

در ذهن خود این نكتده را لحداظ    نرخ هزینه سرمایه مناسب برآورد می کنیم. در این رالت باید همواره

کنیم که استفاده از روش قیمت گذاری اختیاری با فرض اختیار در انحلال شدرکت بكدار مدی رود. در    

این رالت امكان دارد ارزش شرکت با ارتساب سدرمایه گدذاری هدای آتدی بدیش از ارزش در رالدت       

ت. اگدر شدرکت را از رریدق تنزیدل     اختیار انحلال باشد زیرا هزینده هدای انحدلال نیدز در آن نهفتده اسد      
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کنیم بهتدر اسدت کده فقدط سدرمایه گدذاری هدای موجدود را         جریانهای ورودی مورد انتظار برآورد می

 ارزشیابی کنیم نه انحلال شرکت را.

از ریث فنی، ارزش این شرکت ها با رشد ثابت بدست می آید چون نرخ سدرمایه گدذاری جدیدد )بده     

شدید سرمایه در گردش(  صفر است. در ایدن روش مشدكل اساسدی    دلیل مشكلات نقدینگی و کسری 

تاثیر بحران مالی بر درآمدهای عملیاتی است و ارزشی که از رریق درآمدهای عملیاتی جداری بدسدت   

 می آوریم ممكن است بسیار کم برآورد شود.

شدابه و  در روش سوم نسبت درآمد به ارزش را با در نظر گرفتن سدلامت مدالی در کسدب و کارهدای م    

صنعتی که شرکت درآن فعال است برآورد می کنیم. با فدرض آنكده شدرکت پتانسدیل هدایی دارد کده       

خریداران بهای درستی برای آن پرداخت می نمایند ارزش انحلال را برآورد مدی کندیم. درایدن روش،    

 هدف برآورد میزان پرداختی خریداران خواهد بود. )پتانسیل ارزش هنگام انحلال(

 ارزش شرکت واریانس

اگر در بازارهای نوظهور بدهی ها و رقوق صاربان سهام قابل معامله باشد، می تدوان بصدورت مسدتقیم    

بده ترتیدب واریدانس قیمدت سدهام و       dو  eواریانس ارزش شرکت را بدست آورد. در ایدن روش  

به ترتیب وزن هریك از رقوق صاربان سهام و بددهی هدا در    dWو  eWقیمت بدهیها خواهد بود و 

مجموع دارایی هاست. با فرض ترکیب منابع مالی به دو گروه بدهی و رقوق صاربان سدهام، واریدانس   

 کل برابر خواهد بود یا:

f e e d d e d ed e dW W W W        2 2 2 2 2 2 

همبستگی قیمت سهام و قیمت بدهی هاسدت. هنگدامی کده بددهی هدا در بازارهدای        edله در این معاد

نوظهور قابل معامله نباشد می توان واریانس سدایر بددهی هدای مشدابه و قابدل معاملده در بدازار سدهام را         

ت هایی کده بدا مشدكلات    محاسبه و همبستگی آنرا با قیمت سهام شرکت محاسبه نمود. معمولاً در شرک



www.Prozhe.com

 

 

مالی مواجه اند، بكارگیری این روش تا ردودی گمراه کننده است زیرا ممكدن اسدت نسدبت تغییدرات     

 های مشابه مقایسه کرد.قیمت سهام را نتوان با بدهی شرکت

هدای فعدال در   بهتر است برای افزایش قابلیت اتكا، میزان واریدانس ارزش شدرکت را در سدایر شدرکت    

هدای مشدكل   نماییم. در این رالت قادر خواهیم بود ارزش رقوق صاربان سهام شرکت صنعت برآورد

های کل صنعت )که قابل معامله می باشند( برآورد نماییم. در شرکت دار را با متوسط واریانس شرکت

های ایرانی شرایط تغییرپذیری بدهی ها بسیار متفاوت از سایر شرکت های بین المللدی اسدت. در ایدران    

وز انتشار اوراق قرضه )شبیه به اوراق مشارکت( به عنوان منبع تامین مالی در فرهنگ شرکت ها رایج هن

نیست. بنا به نوع تامین مالی، بیشتر منابع مالی بیرونی را می توان در گروه های تسهیلات مدالی دریدافتی   

مزایای کارکندان ربقده    از بانك ها، نگهداری منابع مالی از رریق رساب های پرداختی و ذخیره کردن

بندی نمود. ریسك )نوسان پذیری( تسهیلات مالی دریافتی از بانك ها به نرخ تسدهیلات )کده تدابعی از    

تورم است( بستگی دارد. تامین مالی با رساب های پرداختی به نوع رابیه با بستكانكاران )شدرایط بدازار   

ای پایان خدمت )بده عندوان منبدع انباشدت مدالی(      کالا و خدمات( وابسته است و نهایتاً میزان ذخیره مزای

بستگی به نرخ تغییرات دستمزد درآینده دارد. برآورد این تغییرات را می توان واریانس کدل بددهی هدا    

 دانست.

 سررسید بدهی ها

در مدل قیمت گذاری اختیار معاملات فقط می توانیم یك دوره معی زمانی را به عنوان تاریخ سررسید 

ظ کنیم این دوره زمانی همان تاریخ انقضا )مدت زمان سررسدید بددهی هدا( خواهدد بدود.      بدهی ها لحا

یكی از راههای مناسب و عملی برای بدست آوردن تاریخ انقضای بدهی ها استفاده از دیرش اسدت. بدا   

ها  استفاده از میانگین موزون دیرکرد بدهی ها قادریم تاریخ انقضا را به دست آوریم. معمولاً نرخ بدهی
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در تاریخ سررسید با این فرض برآورد می شود که تا پایان سررسید بدهی ها نگهداری خواهد شد. این 

 نرخ ممكن است به دلیل تغییرات نرخ بهره )ماهیانه، سالیانه و...( تغییر نماید.

 رساسیت قیمت بدهی ها به تغییرات نرخ بهره با دیرش اندازه گیری می شود:
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 در این معادله:

D دیرش = 

ic)جریان خروجی )کوپن اوراق قرضه = 

iنرخ بهره بدهی ها = 

nتاریخ سررسید بدهی ها = 

توان میانگین موزون دیرش مجموع بدهی های شرکت را بدرآورد کدرد و در   براساس معادله دیرش می

ی اختیاری استفاده نمود. هنگامی که اوراق با کوپن صفر داریم دیدرش و تداریخ سررسدید    قیمت گذار

برابر است اما هنگامی که اوراق دیگری داریم دیرش همواره کم تر از سررسید اسدت. معمدولاً دیدرش    

nاوراق قرضه با کوپن صفر برابر با تاریخ سررسید است یعنی  Dی سایر اوراق ، اما براD تدر از  کم

n خواهد بود  n D. 

 ارزش بدهی ها در سررسید

بدهی ها  در تاریخ انقضا دارای ارزشی هستند. بسته به نوع بدهی ها ارزش آنها در تاریخ انقضا برآورد 

صدفر اسدت    می شود. هنگامی که فرض کنیم کل بدهی های شرکت از نوع اوراق قرضه با نرخ کدوپن 

می توان با برآورد نرخ بازده هر دوره ارزش بدهی ها در تاریخ سررسید را برآورد کرد. در ایدن روش  
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توانیم اصل و فرع بدهی ها را به عنوان درصدی از ارزش شرکت در نظر بگیدریم. بندابراین هرسدالی    می

هدا، ارزش  ل و فدرع بددهی  که شرکت بتواند به فعالیت خود ادامه دهد بده دلیدل انتظدار بازپرداخدت اصد     

 یابد.شرکت کاهش می

(: ارزشیابی حقوق صاحبان سهام از طریـق مـدل اختیـار انحـلال: یوروتونـل      3مثال )

1997 

شرکت یوروتونل سازنده انواع مفتلا تونل ها و راهسازی در کشور انگلستان و فرانسه است. در سدال  

دی داشت اما در کسب و کار موفدق نبدود و   این شرکت با اینكه در ساخت تونل ها آمادگی زیا 1113

میلیدون دلار   -117به دلیل زیانهای مكرر بده   1111باعث شد تا ارزش دفتری شرکت در ابتدای سال 

در سددیح  -111، سددود خددالص را -30/0سددود قبددل از بهددره و مالیددات را  1117برسددد. شددرکت در 

میزان تعهدات شرکت کده جهدت    1117میلیون دلاری گزارش کرده است. در سال  301درآمدهای 

میلیون دلار بود. بهره پرداختی مورد انتظار بدهی ها در آن تاریخ  0333تامین مالی تونل ها بود بیش از 

میلیون دلار بوده است. در جدول زیر خلاصه ای از بدهی هدا و ارزش سررسدید بهمدراه تداریخ      1110

 انقضای آن ارائه شده است:

 یوروتونل . بدهی ها و دیرش:1جدول 

 



www.Prozhe.com

 

 

تنها مزیت شرکت آن بود که دارایی های مناسبی تحت مالكیت داشت. بدرای بدرآوردن ارزش رقدوق    

صاربان سهام از رریق برآورد جریان های ورودی با نرخ تنزیل تقریبی از مفروضات زیر استفاده شدده  

 است:

  دی و بصورت درص 30/3رشد می کنند و پس از آن با نرخ  %13سال با رشد  0درآمدها ری

 مستمر افزایش می یابند.

  شدود  بینی میدرآمدها بوده که پیش 72/3قیمت تمام شده کالای فروش رفته  1117در سال

 درآمدها تقلیل یابد. 13/3نسبت قیمت تمام شده کاهش یافته و به  2332در سال 

     دلار  میلیدون  107میلیدون دلار و اسدتهلاک آن    30ای درآخرین سدال مدالی مفدارج سدرمایه

پیش بینی شدده و پدس از آن    %0سال آتی با رشد  0است. مفارج سرمایه ای و استهلاک ری 

 شود که مفارج سرمایه ای از رریق استهلاک انباشته تامین شود.فرض می

 .نیاز به سرمایه در گردش وجود ندارد 

  73به  2332است و پیش بینی می شود در سال  %00/10نسبت بدهی  1117در پایان سال% 

 در سال تقلیل یابد.

  ثابدت خواهدد    %1و پس از آن تا ندرخ   %13سال اول پیش بینی  0هزینه سرمایه بدهی ها برای

 ماند.

  1/3بدرآورد شدده اسدت و پدس از آن      2سال اول پیش بیندی عددد    0بتای سهام شرکت برای 

 خواهد شد.

    براسدداس ایددن   اسددت. 00/3و مالیددات ان  31/3نددرخ اوراق قرضدده بلندمدددت در ارزشددیابی

 ( ارائه شده است.2های ورودی مورد انتظار در جدول )مفروضات جریان

 میلیون دلار برآورد شده است. 2271براساس این جدول، ارزش کل دارایی های شرکت 
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برای بدست آوردن داده های لازم، نیاز به بدرآورد انحدراف اسدتاندارد ارزش شدرکت داریدم. علیدرغم       

ند یوورتونل در صنعت مورد نظر پیدا نشد بنابراین از داده های تداریفی )سدال   آنكه شرکت مشابهی مان

 گذشته( شرکت استفاده شد:

ف استاندارد قیمت سهام یوروتونل انحرا % Ln41 

اندارد قیمت اوراق قرضه یوروتونلانحراف است % Ln17 

 . ارزش شرکت: یوروتونل2جدول 

 

برای برآورد همبستگی میان قیمت سهام و قیمت اوراق قرضه از متوسدط نسدبت سدرمایه بده بددهی )بده       

 %03بوده است. همبستگی بدست آمدده   %10ارزش بازار( ری دو سال گذشته استفاده شد، نرخ مزبور 

 بوده که با استفاده از این داده ها:

             f / / / / / / / / /

/

    



2 2 2 22 0 15 0 14 0 85 0 17 2 0 15 0 85 0 5 0 41 0 17

0 0335
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شرکت برآورد شده است. خلاصه ای از ارلاعات مدورد نیداز در ارزشدیابی در    ریسك )نوسان پذیری( 

 زیر ارائه شده است:

S = 2271= ارزش دارایی های تضمین شده = ارزش شرکت 

K  = 1110= قیمت اعمال = ارزش سررسید بدهی ها 

t  = 10/13= عمر انقضا = میانگین موزون دیرش بدهی ها 

2=  = 3000/3واریانس ارزش دارایی های تضمین شده= واریانس ارزش کل شرکت 

r  = 1= نرخ بازده بدون ریسك = نرخ اوراق قرضه بلند مدت% 

 براساس این ارلاعات، ارزش اختیار انحلال شرکت بدست آمده است:

 

 

d / N d /

d / N d /

 

  

1 1

2 2

0 8582 0 1955

1 4637 0 0717
 

      / /
/ / / e /


 



0 06 10 932 278 0 1955 8 865 0 717

116
 ارزش اختیار خرید

میلیون دلار معامله شد. عوامل گوناگونی کده در مددل قیمدت     103، 1117یوروتونل در سال  شرکت

تواند در ری زمان تغییر کنند. افدزایش یدا کداهش    گذاری اختیار معامله برای انحلال شرکت موثرند می

ابراین راشیه سود عملیاتی، مالیات، دیرش بدهی ها و واریانس ارزش شرکت بر آینده آن اثر گذارند بن

 با تغییر در هر یك از عوامل فوق امكان دارد ارزش تحت تاثیر قرار گیرد.

 تضاد منافع سهامداران و اعتبار دهندگان

مدیران، سهامداران و اعتبار دهندگان اهداف متفاوتی با یكددیگر دارندد و منشدا مسداله نماینددگی ایدن       

دارایی های پر ریسك تدر )و پدر بدازده     تفاوت در اهداف است. سهامداران تمایل دارند که شرکت در

تر( سرمایه گذاری نماید در رالیكه اعتبار دهندگان از سرمایه گذاری شرکت ها در فعالیتهای ریسدكی  
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هراس دارند. تضاد منافع سهامداران و اعتبار دهندگان را میتوان در مثالهای قیمت گذاری اختیار معامله 

 نیز نشان داد.

 ري در دارایی هاي ریسکی: شرکت الف(: سرمایه گذا4مثال )

 شرکت )الا( را بیاد آورید. ارلاعات این شرکت در زیر ارائه شده است:

 میلیون ریال 133ارزش دارایی های شرکت =  -

 میلیون ریال 13ارزش بدهی های شرکت =  -

 %33انحراف استاندارد ارزش =  -

 با این داده ها، اختیار انحلال شرکت بصورت زیر برآورد شد:

 13/70   ارزش رقوق صاربان سهام

 33/23    ارزش بدهی ها

 133     ارزش شرکت

پدروژه   NPVای را که ریسك بدالایی دارد اجدرا کنندد.    خواهند پروژهفرض کنید سهامداران فعلی می

افدزایش یابدد. ارلاعدات     %03میلیون ریال است و باعث می شود که انحدراف اسدتاندارد ارزش بده     -2

 زشیابی در زیر ارائه شده است:جدید برای ار
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 با استفاده از مدل بلاک شولز، ارزش جدید به صورت زیر بدست می آید:

 71/77   ارزش سهامداران شرکت

 21/23    ارزش بدهی ها
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 11     ارزش شرکت

ود امدا رقدوق   ارقام نشان می دهند که پروژه ریسكی باعث کاهش ارزش شدرکت و بددهی هدا مدی شد     

صاربان سهام را افزایش می دهد. این مثال نشان می دهد که بین مندافع سدهامداران و اعتبدار دهنددگان     

تضاد وجود دارد. سهامداران از نظر خود پروژه را موجه می دانند امدا اعتبدار دهنددگان بدا اجدرای ایدن       

 پروژه ریسكی با مفارره مواجه می شوند.
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 ي و پیشنهاد هانتیجه گیر
 

رشد تابعی از عوامل کیفی و کمی است و می توان با سه روش تاریفی، بنیادی، و برآورد تحلیل گران 

آن را به دست آورد. برآورد رشد مستلزم تعیین میزان سرمایه گذاری های مجدد در دارایی های جدید 

 و کیفیت این سرمایه گذاری ها است.

ای نقدی را بر آورد کرد، بنابراین باید در نقیه ای از زمان آن را متوقا چون نمی توان تا ابد جریان ه

نمود و با محاسبه ارزش استمرار عملیات یا )ارزش نهایی( ارزشیابی را به پایان رساند. برای محاسبه 

ارزش استمرار از روشهایی چون بر آورد ارزش تصفیه )انحلال( و روش های مقایسه ای استفاده می 

ا رویكرد قوی تر برای ارزش استمرار عملیات رویكرد تنزیلی است. در این رویكرد باید به شود. ام

عناصر موثر در تعیین ارزش استمرار عملیات مانند رشد، رسیك و سرمایه گذاری مجدد توجه شود. 

داری و این عناصر را باید با ویژگی های شرکت از نظر روزه فعالیت، نوع تامین مالی و اهرم، بقا و پای

سایر متغیر های بنیادین میابقت داد. رشد ثابت و مستمر دارای محدودیت های زیادی است. قضاوت 

درباره ی محدودیت های رشد همواره با سه مسئله ی اصلی روبرو است.روزه فعالیت شرکت )داخلی 

اس نرخ های جاری یا بین المللی(، استفاده از نرخ های اسمی یا واقعی و تفمین جریان های نقدی بر اس

)تورم و بازده بدون ریسك(. بدون بررسی این مسائل رشد ثابت آسب شدیدی خواهد دید. در 

مفروضات کلیدی، رشد، دوره زمانی برای رشد فوق العاده یا دوره مزیت رقابتی از متغیر های مهم به 

سناریوی ارتمالی مواجه می شمار می رود. در دوره انتقال از دوره رشد فوق العاده به رشد ثابت با سه 

شویم که هر یك از این سناریوها در شرایط مفتلفی بوجود می اید. این سناریوها می توانند در یافتن 

 مدل ارشیابی موثر باشند.

هنگامی که شرکتی در بورس اوراق بهادار معامله نمی شود تنها جریان نقدی ورودی برای سهامداران 

کت و با پرداخت سود نقدی بدست می آید. مدل تنزیل سود نقدی بر از رریق سیاست تقسیم سود شر

اساس مفروضات ساده ای استوار است و ارزش رقوق صاربان سهام را ارزش فعلی مجموع سود های 

نقدی آتی می داند. مدل های تنزیل سود نقدی در دو و سه مررله و مدل ارزش رشد از رریق الگوی 

H ی توان با شرایط و مفروضات متفاوت بكار گرفت. این مدل ها دارای می باشند. این مدل ها را م

نارسایی های ضمنی هستند و برای شرکت هایی که تقسیم سودشان نازل بوده یا سیاست تقسیم سود 

نامشفصی دارند ناکارآمد است. آزمون های تجربی نشان داده اند که تحلیل گران ارزش زیادی برای 

پایین تر و شرکت هایی که نسبت پرداخت  P/Eدت قایل اند اما دارای سود و سود نقدی کوتاه م

 بالاتری دارند. P/Eکمتری دارند 
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در ضرایب مقایسه ای از رریق قیمت دارایی مشابه، دارایی مورد نظر را ارزشیابی می نمائیم. در این 

روش استفاده می روش برای استاندارد کردن قیمت سهام از متغیر هایی مثل سود، ارزش دفتری و ف

کنیم. در این روش قیمت ها استاندارد می شوند و قابلیت مقایسه را خواهنهد داشت. برای ارزشیابی 

 باید چهار گام را ری کرد:

 تعریا یا ثبات و یكنواختی ضرایب  -1

 نحوه توزیع ضراوب در بازار -2

 تعیین متغیر های بنیادی اثرگذار بر ضرایب -3

 تعدیل تفاوت آنها در متغیر های بنیادی تعیین شرکت های قابل مقایسه و -4

همچنین چهار آزمون برای ضرایب مقایسه ای عبارتند از آزمون تعریا، آزمون توصیا، آزمون 

تحلیل، آزمون کاربرد. این چهار آزمون باعث می شوند. هر چند ارزشیابی مقایسه ای مزایایی دارد اما 

 دارای معایبی نیز هست.

ارزشیابی مربوا به ارتباا ارزشیابی مقایسه ای و مدل های تنزیل جریان های یكی از مهمترین مبارث 

نقدی است. معمولا مدل های تنزیل جریان نقدی از متغیرهای بنیادی مالی برای تعیین ارزش استفاده 

می کنند. بنابراین لازم است که نقش هر یك از عوامل موثر بر ارزش را در مقایسه با مدل های 

 قایسه ای شناخته و اثر تغییر در آن عامل را درک کنیم.ارزشیابی م

معمولا تحلیل گران بازار سهام برای ارزشیابی دارایی ها یا تعیین ارزش سهام شرکت با روش های 

گوناگونی آشنا می شوند. این روش ها با یكدیگر تفاوت های مهمی دارند و نتایج آنها نیز با یكدیگر 

گزینش مدل ها و تكنیك های ارزشیابی بستگی به خصوصیات شرکت  اختلاف فارشی خواهد داشت.

یا دارایی قابل ارزشیابی دارد. عواملی مانند سیح سود آوری، توانایی بالقوه برای رشد آتی، منابع رشد. 

ثبات اهرم مالی و ساست تقسیم سود تعیین کننده مدل ها هستند. تیبیق مدل ارزشیابی با خصوصیات و 

 ا مستلزم شناخت کافی از مدل های ارزشیابی و داده های لازم برای برآورد ها است.ویژگی شرکت ه

امروزه در ذهن بسیاری از مدیران نقش ارزش آفرینی و ارزش افزایی بسیار مهم است. افزایش جریان 

های نقدی، رشد مورد انتظار، مدت زمان غیر عادی و نهایتا کاهش هزینه های سرمایه چهار گزینه ای 

ستند که به بهبود ارزش کمك می کنند. برای ارزش آفرینی زمان نقش مهمی دارد. سرعت رصول ه

نتایج و میزان کنترل بر فعالیتهای موجود در تصمیم گیری توسعه فعالیت های آتی عوامل تعیین کننده 

 ای هستند.

تواند صاربان مدیران در جستجوی ارزش آفرینی و ارتقای جایگاه شرکت اند و تصمیمات آنها می 

 سهام را منتفع نماید.
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 درس هایی براي سرمایه گذاران و مدیران

قدرت انتظارات عامل تعیین کننده ای در تعیین ارزش است و هنگام بررسدی ارلاعدات جدیدد دربداره     

 شرکت ممكن است پتانسیل خیا افزایش یابد. چند نكته مهم درباره انتظارات وجود دارد.

 تی ریسك وجود دارد.همواره در انتظارات آ 

 .در ارزشیابی شرکت های نوپا و تازه تاسیس باید به محرک های ارزش بیشتر توجه شود 

ارزشیابی براساس بنیه مالی شرکت ها بستگی به نوع شرکت های مورد تجزیه تحلیل دارد. سه گروه از 

اول شدرکت هدایی کده    شرکت ها وجود دارند که در ارزشیابی آنها با پیچیدگی بیشتری مواجه هستیم. 

زیان ده هستند. تحلیل گران براهمیت زمان سودآوری این شرکت ها تاکید دارند و به دوره های زیدان  

و تبدیل آن به سود توجه می شود. از رریق نرمال سازی سود دوره جاری و دستیابی به راشیه سود قابل 

می کنند، ارزش شرکت بدرآورد مدی   استمرار و یا کاهش اهرم های مالی که فشار را به شرکت تحمیل 

شود. دومین گروه شرکت هایی هستند که نوپا و تازه تاسیس بوده و محددودیتهای ارلاعداتی از جملده    

نبود سوابق روشن در عملیات گذشته و تداون سود دهی آنها باعث پیچیددگی در ارزشدیابی مدی شدود.     

ومین گروه شامل شرکت هایی است کده  پیدا کردن شرکت های قابل مقایسه و کمابیش فراهم کنند. س

منحصر به فرد هستند و تعداد شرکت های قابل مقایسه برای آنها محدود اسدت یدا آنكده اصدلاً شدرکت      

 های شبیه به آنها وجود ندارد.

 بدرآوردی رندج مدی برندد. در اینجدا      ارزشیابی هر سه گروه از شدرکت هدای فدوق از محددودیت هدای     

ا استفاده از برخی از قواعد و امكانات بتوان اقدام به ارزشدیابی شدرکت   چهارچوبی ارائه شده است که ب

های تازه تاسیس و نوپا نمود. عدم ارمینان نسبت به ورود جریان های آتدی، رشدد و راشدیه سدود قابدل      

استمرار باعث پیچیدگی ارزشیابی شرکت های نوپا می شود. عامل بقا و تداوم عملیدات چندین شدرکت    

سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در چنین شرکت هایی  از ابهام است و ریا گسترده هایی در هاله ای
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بیزارند. در این فصل چشم اندازی از شرکت های نوپا و تازه تاسیس ارائه شد و چدارچوبی فدراهم شدد    

 .دادتا با استفاده از مدل های متداول ارزشیابی آنها را انجام 

نازل دارندد مدورد بررسدی قدرار گرفدت. پیامددهای زیدان یدا          شرکت زیان آور و شرکت هایی که سود

سودهای نازل غیرمتعارف در ارزشیابی شامل عدم برآورد درست نرخ رشد مورد انتظار، نرخ مالیدات و  

ارزش استمرار عملیات )بقای شرکت( می باشد. معمولاً شرکت ها به دلیل مشكلات موقتی یا بلندمدت 

شدیابی سدهام معمدولًا شدرکت هدای زیدان آور را بده گدروه هدای دارای          با زیان مواجه مدی شدوند.در ار  

مشددكلات موقددت، مشددكلات چرخدده اقتصددادی، مشددكلات سدداختاری، مشددكلات اهرمددی و مشددكلات  

( ارائده شدده اسدت. ایدن     1بلندمدت عملیاتی تقسیم بندی می شود. ایدن چدارچوب در نمدودار شدماره )    

های زیدان آور نشدان   راتژیك را برای ارزشیابی شرکتچارچوب روش استفاده از متغیرهای مالی و است

 می دهد.

 

ارزش شددرکت هددای مسدداله دار و دارای بحددران مددالی را مددی تددوان از روش اختیددار خریددد شددرکت از  

بستكانكاران بدست آورد. معمولاً بحران مالی در شرکت ناشی از آشفتگی در موجودی ها و آشدفتگی  

 در جریان های نقدی است.

و شولز می تواند در ارزشیابی اختیار انحلال شرکت مفید باشد. براساس این مدل؛ ارزش مدل بلاک 

گیریم و با استفاده از منحنی نرمال می توانیم ارزش دارایی ها را به عنوان ارزش دارایی پایه در نظر می

گردید و  مثال هایی درباره انحلال شرکت و بازپرداخت بدهی ها ارائه جارا به دست آوریم. دراین

 روشی مناسب برای به دست آوردن ارتمال ناتوانی در بازپرداخت وصرف ریسك بدهی ها ارائه شد.

 

 

 

 

 

 

 

 



www.Prozhe.com

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منابع و ماخذ

 
 

(. اسددتانداردهای رسددابداری ایددران، 1011کمیتدده تدددوین اسددتانداردهای رسددابداری ایددران ) .1

 (. سازمان رسابرسی)رسابداری اجاره ها 21استاندارد شماره 

 سازمان بورس و اوراق بهادار .2

 شرکت بورس اوراق بهادار تهران .0

 بورس رشت .3

 پایگاه ارلاع رسانی بازار سرمایه .0

 شرکت فرابورس ایران .1

 مرکز پردازش ارلاعات مالی ایران .7



www.Prozhe.com

 

 

 دایراه المعارف مالی و سرمایه گذاری .1

 کتاب ارزشیابی سهام )روش ها و مدل ها( .1

 الی و مدیریت ریسكکتاب مبانی مهندسی م .13

 

 


