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 مقدمه

عوامل بيشماري براي كسب و كار امري پيچيده است. ) يك fair market valueتعيين ارزش منصفانه بازار (
موفقيت يك كسب و كار وجود دارد كه بايد در نظر گرفته شوند اما انتخاب يك روش ارزش گذاري مناسب يك 

   شركت ها اثرگذار خواهد بود. ارشد مهارت مالي مهم است كه بر موفقيت رهبران و مديران

همچنين هاي رايج ارزش گذاري شرح داده شوند. شده تا اصطلاحات مالي و همچنين روشدر اين گزارش تلاش 
دارند در حالي را ها ارزش بالايي با خواندن اين گزارش خواننده قادر به درك اين موضوع كه چرا برخي از كمپاني

  رسند، خواهد بود.كه كوچك به نظر مي

  ارزش گذاري شركت به چه معناست؟

 )business valuation) كه به عنوان ارزش گذاري كسب و كار (company valuationشركت (ارزش گذاري 
تمام در اين فرآيند، هاي آن است. يك كسب و كار و داراييكل  ياقتصاد تعيين ارزشفرآيند  شود،شناخته ميهم 

گيرد تا از اين طريق ارزش حال يك كسب و كار و يا هاي يك بيزينس مورد واكاوي قرار ميجنبه
DEPARTMENT  .اين فرآيند به دلايل مختلفي مانند فروش سهام يك كسب و كار، دريافت مشخص شود

  شود.منابع مالي از بانك، گزارش مالياتي و ... انجام مي

 يها) از داراييliabilitiesيك راه براي محاسبه ارزش اقتصادي و بازاري يك كسب و كار كم نمودن ديون (
)assets( اين روش ساده همواره يك تصوير كامل و با كيفيت را از ارزش كلي يك شركت نشان  آن است. اما

شد تلاش خواهد در اين گزارش  دقيقا به همين دليل است كه چندين روش ارزش گذاري وجود دارد. دهد.نمي
براي خوانندگان ايجاد  فرآيند ارزش گذاري كسب و كاراز روش ارزش گذاري مختلف، يك بينش كلي  ٦رائه اكه با 
ارزش شركتي،  -٤ه، روش بازار سرماي-٣جريانات نقدي تنزيل شده،  -٢ارزش دفتري،  -١روش شامل  ٦اين  .شود

كه به ترتيب در زير شرح  باشندمي ،با نرخ رشد دائمي ارزش فعلي يك كسب و كار-٦ و ،EBITDAروش -٥
  اند.داده شده

  Book Valueارزش دفتري يا 

موجود در  با استفاده از اطلاعات يك شركتدفتري  گذاري محاسبه ارزشهاي ارزشترين روشيكي از سر راست
غير قابل اتكا بسيار هر چند كه اين روش بسيار ساده است اما در عين حال داري آن است. ترازنامه (بيلان) حساب

)unreliable( باشد.مي   
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  شود:تري كسب و كار از رابطه زير محاسبه ميدر اين روش براي محاسبه ارزش دف

حقوق صاحبان سهام = كل بدهي شركت −  كل دارايي ها

تا  ) است. بنابراين لازم استTangibleهاي ملموس (داراييبايد توجه نمود كه در رابطه بالا منظور از دارايي، 
صرفا منعكس كننده  >>حقوق صاحبان سهام<<تا   گردد كسر) نيز Intangible assetsهاي ناملموس (دارايي

   .باشد ملموس يهاييارزش دارا

-https://online.hbs.edu/courses/leading( اندكيد نمودهتامتخصصان كسب و كار دانشگاه هاروارد  همانطور كه 

with-finance/ياهيپا اصول از ترازنامه محاسبه در رايز. شود گرفته نظر در >>ارزش<<تواند برابر با نمي ) ترازنامه 
 كارانهاصول محافظه نيو همچن )historical cost accounting( گذشته يهانهيهز ثبت مانند

)Conservatism (كسب كي ارزش ريتصو كل يحسابدار كيكلاس يهااتكا به روش نيبنابرا .است شده استفاده 
  .ديكش نخواهد ريتصو به را كار و

  )Discounted Cash Flowsتنزيل شده ( نقدي روش جريانات
شيوه ترين رايجاين روش به عنوان است.  DCF، جريانات نقدي تنزيل شده يا روش ديگر ارزش گذاري كسب و كار

ستفاده از آن در بين تحليل گران مالي و ا باشد) ميGold standardارزش گذاري داراي استاندارد طلايي (
  مختلف پذيرفته شده است.

 پول نقد و يا جريانات نقدي آيندهگذاري در يك شركت بر اساس تلاش بر اين است تا ارزش سرمايه روشاين در 
در اين روش ارزش فعلي جريانات نقدي يك كسب  نمايد، تخمين زده شود.مورد انتظاري كه آن شركت ايجاد مي

  شود:مشخص تخمين زده ميدوره زماني  در يكو كار بر اساس يك نرخ تنزيل 

𝐷𝐶𝐹 =
جريانات نقدي پاياني

(1 + سال ها ي آينده(نرخ تنزيل
 

منعكس هاي نقد در ايجاد داراييرا توان توانايي يك شركت اين است كه با استفاده از آن مي DFCمزيت روش 
) كه با توجه به Terminal Cash Flowمحاسبه جريان نقدي پاياني است ( چالش اصلي اين روش نيز نمود.

  باشد. ي داشتهتومتفا نتايج تواندانتخاب شده، مينرخ تنزيل  مفروضات انتخابي و همچنين
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  )Market Capitalizationروش ارزش بازار سرمايه (
شود، روش ارزش گذاري مبتني بر بازار هايي كه سهام آنها در بازارهاي عمومي سرمايه معامله ميبراي شركت
هاي در اين شيوه ارزش يك كمپاني از حاصلضرب تعداد سهم بود. ترين روش ارزش گذاري خواهدسرمايه ساده

  آيد:منتشر شده در قيمت جاري آن به دست مي

ارزش بازاري شركت = × قيمت روز سهام  تعداد سهام منتشر شده

هاي معامله شده در بازار در محاسبه ارزش شركت صرفا از ارزش سهم هكيكي از معايب اين روش اين است 
نداشته و يا بوسيله قرض و آورده ضور در بورس ح يا سياريهاي باين در حالي است كه شركتشود. استفاده مي

گان يا قرض دهندهها و بانكگذاري در اين گونه موارد، قرض منعكس كننده سرمايه اند.سهامداران تامين مالي شده
طي زمان بازپرداخت خواهند شد. همچنين ها با لحاظ سود و بهره در اين قرضشركت است.  جريانات آتي يكر د

آينده آن شركت  نمايند نيز در سودهايركت را تامين مالي ميشگذاراني كه از محل آورده نقدي خود يك سرمايه
 خواهد قرار يررسب مورد ادامه در كه شده ارائه >>يشركت ارزش<<سهيم خواهند بود. براي حل اين مشكل روش 

  .گرفت

  Enterprise Valueارزش شركتي يا 

و ديون آن و كسر نمودن جريانات نقدي كه براي تامين مالي  هاتركيب داراييدر اين روش ارزش يك شركت با 
  محاسبه خواهد شد: گيرندنميهاي شركت مورد استفاده قرار فعاليت

ارزش شركتي = قرض + حقوق صاحبان سهام − 𝐶𝑎𝑠ℎ 

 Generalو  Tesla ،Fordتر شدن موضوع در اينجا ارزش شركتي سه خودروساز مطرح يعني براي روشن

Motors  .محاسبه شده است   

 شركت رقماين داري در بيلان حسابميليارد دلار بوده است.  ٥٠,٥حدود  ، ارزش بازار سرمايه تسلا٢٠١٦در سال 
ميليارد دلار تنخواه در  ٣,٥ حدوداين كمپاني  همچنين ميليارد دلار به عنوان ديون شركت ثبت شده است. ١٧,٥

ميليارد دلار بوده  ٦٤,٥، در آن مقطع ارزش شركتي تسلا برابر با كرده بود. با اين حسابهاي خود گزارش حساب
  است.
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با يك بدهي گزارش شده برابر با ميليارد دلار داشته است.  ٤٤,٨ حدود اي درشركت فورد نيز ارزش بازار سرمايه
  ميليارد دلار خواهد بود. ٢٣٧,٦برابر با ميليارد دلار، ارزش شركتي فورد  ١٥,٩ ميليارد دلار و تنخواه ٢٠٨,٧

ميليارد دلار  ١٣و  ١٧٧,٨، ٥١موتورز نيز به ترتيب ديون و تنخواه شركت جنرال  ،در آخر نيز ارزش بازار سرمايه
  ميليارد دلار خواهد بود. ٢١٥,٨با  بوده است. با اين ارقام، ارزش شركتي جنرال موتورز برابر

فورد و جنرال موتورز است، اما ارزش شركتي فورد و جنرال موتورز در حالي كه ارزش سهامي شركت تسلا بالاتر از 
هاي شركت تسلا بوسيله سرمايه سهامداران از تسلا بسيار بيشتر بوده است. دليل اين امر اين است كه اكثر دارايي

سيله قرض تامين مالي شده ركت ديگر بوهاي دو شفعاليتبازار بورس تامين شده است. در حالي كه بيشتر از خود 
شده در حالي كه در شركت  خريداريدرصد از سهام تسلا بوسيله آورده سهامداران  ٧٤است. در حقيقت حدود 

بنابراين با محاسبه ارزش شركتي  درصد بوده است. ٢٢,٣درصد و در جنرال موتورز نيز برابر با  ١٨فورد رقم مذكور 
  ها به دست خواهد آمد.تر براي مقايسه ارزش شركتيقشاخصي دق

  EBITDAروش 
ايل چنداني به نگاه نمودن به ارزش خام گران مالي تمشود، تحليلهنگامي كه درآمدهاي يك شركت بررسي مي

در حقيقت بوسيله استانداردهاي حسابداري و  شاخص سوآوري شركت ندارند. ترينمهمدرآمد خالص به عنوان 
بطور  .دتواند بصورت تحريف شده گزارش شودرآمد خالص مي مربوط به گزارش شده ارقام ،معيارهاي قانوني
از با استفاده  خود ها در جهت كمتر نشان دادن درآمدهاي خالصهاي مالياتي بسياري از شركتمعمول سياست

) Depreciationهاي ملموس (براي مثال نحوه مستهلك نمودن دارايي(قانوني استاستانداردهاي حسابداري و 
در واقع اين . )گذاردمالياتي اثر مي هاياي بر پرداختل ملاحظه) بطور قابAmortizationو يا غير ملموس (

هاي واقعي يك درآمدها و هزينهكه در حاليكه توانند در طول زمان و بين كشورها متفاوت باشد ها ميسياست
به عنوان  گذاران همداري سود پرداختي به سرمايهف حسابهمچنين در استانداردهاي متعارشركت يكسان بماند. 

تامين مالي مذكور صرفا نشان دهنده ساختار  itemشود؛ حال آنكه هزينه در محاسبه درآمد خالص وارد مي
داري مربوط است. دليل اين امر هم به استانداردهاي حساب باشد.ه توليد مربوط نميبشركت است و بطور مستقيم 

كند. در نمايد اين معامله را صرفا براي يكبار ثبت نميدر واقع هنگامي كه يك شركت يك دارايي را خريداري مي
براي  depreciationاي را تحت عنوان استهلاك (واژه واقع يك كسب و كار براي آن دارايي براي خود هزينه

هاي نيز اشاره به مستهلك نمودن دارايي amortizationهاي فيزيكي و ملموس و واژه لك نمودن داراييمسته
  .ندشونمايد كه صرفا در دفاتر ثبت ميتعريف مي ) داردGOOD WILLغير ملموس مانند سرقفلي (
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درآمد قبل از پرداخت ماليات و تر گران از درآمدهاي عملياتي و يا به عبارت دقيقتحليل با توجه به موراد مذكور 
 EBITDA or Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and(و استهلاك  سود و بهره

Amortization ( با دانستن نحوه محاسبه   نمايند.دآوري استفاده ميبه عنوان شاخص مناسب سوEBITDA 
  تر خواهد بود.آسان آن گذاريمنظور ارزش هاي مالي بهتخمين نسبت ،هر شركت

ارزش شركت  ،شود. سپس با اختصاص يك ضريبهر شركت  محاسبه ميبراي  EBITDAدر اين شيوه ابتدا 
-https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/solutions/sp <<منتشر شده در شود. براي مثال بر اساس اطلاعات تخمين زده مي

capital-iq-pro  << برابر ارزش  ٣۶ارزش شرکت تسلاEBITDA ) 36آن خواهد بودXاين رقم برای شرکت .(-
  خواهد بود. 6Xو  15Xهای فورد و جنرال موتورز نيز به ترتيب برابر با 

  Present Value of a Growing Perpetuity اي يدائم رشد نرخ با كار و كسب كي يفعل ارزش
كه  بطور مستمر  است ، در نظر گرفتن آنها به عنوان واحديهاشركتگذاري مورد ارزش يك راه فكر كردن در

) است كه مقدار financial instrumentقع يك نوع ابزار مالي (يك ارزش استمرار در واوري دارد. سودآ
براي  باشد. اين مقدار مشخص پول به طور سالانه در حال رشد ميآورد. مشخصي از پول را در هر سال فراهم مي

شود را تصور كنيد. معادله ارزش ميبهتر اين موضوع، يك پرداخت بازنشتگي كه كه هر سال با تورم تعديل  درك
  سازد كه ارزش حال آن پرداخت بازنشستگي را براي خود محاسبه نماييد.استمرار شما را قادر مي

صل گذاري و نرخ رشد درآمد حاريان نقدينگي بر تفاوت بين هزينه سرمايهارزش استمرار يك دارايي از تقسيم ج
  :شودمحاسبه مي ،از آن دارايي

ارزش استمرار =
جريان نقدينگي

نرخ تنزيل) − (نرخ رشد
 

نظر  باشد را دردر سال ميلون تومان  ٣٠ ريزي براي بازنشتگي با حقوقدر حال برنامه كه بنابراين اگر يك نفر
شد ارزش حال درصد در سال با ٢درصد و نرخ رشد حقوق هم  ١٠فرض كنيم كه نرخ تنزيل برابر با  بگيريم و

  ميليون تومان خواهد شد. ٣٧٥قرارد بازنشتگي فرد برابر با 

استمرار و همچنين استفاده از فروض مناسب قادر به تخمين ارزش  EBITDAيك ارزش گذار با داشتن بنابراين 
  يك شركت خواهد بود.  فعاليت
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  گيري نتيجه
است. انتخاب بهترين روش بستگي گرفته ها مورد استفاده قرارگذاري شركتهاي متفاوتي براي ارزشتاكنون روش

جديد و يا  (يك شركت بازار روبه رشد قرار داشته باشد كيشركت در  كياگر  مثال يبرا به عوامل مختلفي دارد.
حالت  ني. در اشوديم هيتوص DCF يهاتصور نمود، استفاده از روش يآن درآمد يو بتوان برا )اييك طرح توسعه

سب و كار در لذا در شرايطي كه يك ك آن خواهد بود. يآت يدرآمدها يشركت برابر با ارزش فعل كيارزش سهام 
به  DCFشود، روش يمعامله نمو هنوز سهام آن در بازارهاي عمومي مانند بورس  مراحل اوليه توليدي قرار دارد

تصور كنيد كه يك شركت در حال منحنل شدن است. بطور  حالعمل خواهد نمود.  Gold standardعنوان 
هاي شركت خواهد بود. و يا ارزش خالص دارايي NAVگذاري در اين حالت محاسبه ش ارزشبديهي بهترين رو

مانده آن به سهامداران شود و باقييبازپرداخت ديون استفاده مهاي شركت براي زيرا در زمان انحلال، از دارايي
  تعلق خواهد گرفت. 
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