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ها بمنظور ارائه الگوي مناسب براي صنايع  هاي ارزيابي شركت ررسي روشب
  نساجي ايران

  ٣ و هوشنگ نصرتي٢، عبدالحسين صادقي١شهنام فرزانه
  دانشكده مهندسي نساجي دانشگاه صنعتي اميركبير 

  )قطب علمی مهندسی نساجی(
  

  چكيده
ركت اقتصادي، در بسياري از موارد ابزاري ارزشمند بـراي        در اختيار داشتن ديدگاهي منطقي و مستدل در مورد ارزش يك ش           

هـاي يـك شـركت،     ريزي براي آينده و ارزيابي اسـتراتژي        در هنگام خريد يا فروش، برنامه     . باشد  ها مي   مديران و صاحبان شركت   
  .تصور صحيحي از ارزش آن مورد نياز است

هـاي   ها، مراحل ارزيـابي يـك شـركت و روش    ارزيابي شركتگذاري و  در اين نوشتار، ضمن بيان مفاهيم اوليه ارزش، ارزش    
گذاري بـر اسـاس       هاي ارزش دفتري، ارزش     ها، روش   هاي مختلف ارزيابي شركت     از بين روش  . مختلف ارزيابي ارائه گرديده است    

، روش تبديل   اي   روش مقايسه  ،اي، ارزش جانشيني، ارزش جايگزيني، روش محاسبه سرانگشتي         ها و سرمايه، ارزش تسويه      دارايي
، روش تنزيل جريانات نقدي آتي Value Driverآمد، روش تنزيل جريانات نقدي آتي، روش  آمد به سرمايه، روش مازاد در در

هاي فوق مزايا و معايـب مربوطـه بيـان گرديـده              براي هر كدام از روش    . اند  آزاد و روش ارزش افزوده اقتصادي توضيح داده شده        
هـاي    گذاري بهتـر شـركت      اجي كشور ايران به اختصار توضيح داده شده و روشي جهت ارزش           سپس مشخصات صنعت نس   . است

  .نساجي ايران پيشنهاد گرديده است
  

 مقدمه -۱

در حالي كه   .  كل شركت، از اهميت بالايي برخوردار است       د و يا يك واحد تجاري خصوصي، قيمت       در يك واحد تجاري منفر    
توان گفت كه ارزش يك شـركت برابـر بـا             به طور كلي مي   . باشد  ر مورد علاقه مي   در يك واحد تجاري بزرگ، قيمت سهام بيشت       

توان ارزش آن بر حسب پول يا ساير اوراق بهادار در يك مقطـع از                 ارزش يك سهم را مي    . مجموع ارزش سهام آن شركت است     
   ]۲[، ]۱[. زمان تعريف كرد

ارزيـابي از   . گوينـد  گـذاري شـركت      ارزيـابي يـا ارزش     ،طلاح ارزش شركت را در اص ـ     نگيري عملكرد و در نهايت تعيي       اندازه
كند، بلكه نشان دهنـده       ارزيابي نه تنها در انتخاب استراتژي و ساختار مالي به مديريت كمك مي            . باشد  ريزي مي   ضروريات برنامه 

بخش  گذاري نيز اثر    ايههاي سرم  گيري  ارزيابي، در تصميم  . باشد  هاي مختلف در ارزش بازار سهام مي        ميزان تاثير انتخاب استراتژي   
كند تا دركي از پيشرفت خود در ايجـاد ارزش بيابـد، و از ايـن طريـق موفقيـت يـا شكسـت               ارزيابي به مديريت كمك مي    . است

 ]۳[، ]۱[ .ها و ساختار مالي جاري را بسنجد استراتژي
 

 های مختلف ارزيابی شيوه -۲

يچيده تحليلی بوده و انجام آن بطور عمده توسـط کارکنـان مـالی بـا           ی پ ها  ی مختلف ارزيابی سهام از مقوله     ها  روشبررسی  
در اين گزارش  به منظور      . گيرد  ی مرتبط با موضوع شرکت مورد ارزيابی صورت می        ها  گيری از نظرات کارشناسی ساير رشته      بهره

  . شود  ارزيابی سهام بطور مختصر تشريح مییها روشآشنايی کلی اهم 
  :باشد میبندی  ا به شرح زير قابل طبقهبی شرکته ارزيایها روشبطور کلی 

  مبتنی بر ترازنامه یها روش •

                                           
  کارشناس ارشد مديريت نساجي1
   عضو هيات علمي2
   عضو هيات علمي3



۲ 

  مبتنی بر سود یها روش •
 ای و تخمينی   مقايسهیها روش •
 ی نامشهود ها داراييمبتنی بر ی ها روش •
  مبتنی بر آينده جريانات نقدی یها روش •
 
   ارزيابی مبتنی بر ترازنامه یها روش -١-٢

ده از اقلام ترازنامه روشی ايستا بوده و ارزش آينده شرکت و همچنين ارزش فعلـی پـول مـورد                    ی شرکت با استفا   گذار  ارزش
گذار بر ارزش شرکت همچون موقعيت حـال حاضـر صـنعت، مشـکلات منـابع انسـانی و يـا                      توجه نبوده و همچنين عوامل تاثير     

شود، به عبارت ديگر اين  به در نظر گرفته نمی امکانات اخذ تسهيلات مالی و ساير عوامل مشا، امکانات فروش محصول،سازمانی
   : عبارتند ازها روش اهم اين .سازد ی بکار گرفته شده برقرار نمیها روش ارتباطی ميان قدرت ايجاد درآمد توسط شرکت و دارايی

 ارزش دفتری  •

  ها خالص ارزش روز دارايی •

 ارزش تسويه ای شرکت  •

 روش جايگزينی  •
  

  ١روش ارزش دفتری -١-١-٢

ی هـا   ری يکی از مفاهيم حسابداری  است و با استفاده از اين معيار ارزش هر يک از اقلام دارايی بـر اسـاس داده                       ارزش دفت 
 ارزش شرکت .شود می که در ترازنامه شرکت منعکس  است همان ارقام و مقاديریها  ارزش دفتری دارايی شود  میتاريخی تعيين   

  ]۴[، ]۱[ .دردگ روش به صورت زير محاسبه میبا استفاده از اين 
حقوق صاحبان سهام = ها دارايي  دفتریمجموع ارزش -شرکت های بدهي مجموع      )۱(  

                   
  ٢ها داراييروش خالص ارزش روز  -٢-١-٢

 اين روش با استفاده از در ارزش شرکت .شود میی شرکت محاسبه ها داراييدر اين روش ارزش شرکت بر اساس ارزش روز 
   .آيد میت فرمول زير به دس

حقوق صاحبان سهام = ها دارايي  روزمجموع ارزش -شرکت های بدهي مجموع          )۲(  
  

ی ثابـت آن  هـا  دارايـي  ،ی شرکتها دارايي عمده ترين .باشد میی شرکت ها دارايينکته مهم در اين روش تعيين ارزش روز   
ی آنها با توجه به فـرض تـداوم فعاليـت يـا عـدم تـداوم                 ارگذ  ارزشباشد و    می) آلات و تجهيزات   ، ساختمان، ماشين  شامل زمين (

ی هـا  دارايـي  ارزش روز هتوان با اتکا به نظر کارشناسان مربوط    میفعاليت متفاوت خواهد بود در صورت فرض عدم تداوم فعاليت           
ی زير و   کی از رويکردها  ی ثابت با توجه به ي     ها  داراييی  گذار  ارزش ، و در صورت فرض تداوم فعاليت      .ثابت شرکت را برآورد نمود    

  ]۲[، ]۱[ .باشد پذير می يا ترکيبی از آنها امکان
  

  ٣ای هزينه رويکرد -١-٢-١-٢
ی  موجـود بـرآورد      ها  داراييی ثابت برابر هزينه جايگزينی آنها پس از کسر استهلاک انباشته            ها  داراييدر اين رويکرد ارزش     

  .گردد می

                                           
1 Book Value 
2 Net Asset Value 
3 Cost Approach 



۳ 

  ١رويکرد مقايسه با بازار -٢-٢-١-٢
شوند مقايسه شده و با در نظـر         میی مشابهی که در بازار خريد و فروش         ها   ثابت شرکت با دارايی    یها  در اين رويکرد دارايی   

ی ثابـت بـرآورد     هـا   دارايـي  و تاريخ فـروش ارزش       ، سال ساخت  ،ی ثابت از جمله حجم توليد     ها  داراييی خالص   ها  گرفتن ويژگی 
  .گردد می

  ٢رويکرد درآمدی -٣-٢-١-٢
 و  فتهی ثابت وجود دارد مد نظر قرار گر       ها  داراييآلات و ساير     د آن توسط ماشين   در اين رويکرد درآمد خالص که امکان ايجا       

آلات در  از اين رويکرد عموما در موارد خاصی که امکان مقايسه و تعيين ارزش ماشين. شود میبه استناد آن ارزش شرکت برآورد 
   .شود میطعات مهم و با اهميت استفاده آلات و يا ق  و معمولا برای ماشينهشدباشد بهره گرفته  میبازار فراهم ن

  
  ٣ای شرکت ارزش تسويه -٣-١-٢

گيرد که امکان ادامه فعاليت شرکت متصور نباشد اين روش نيز چون روش خـالص                میاين روش هنگامی مورد استفاده قرار       
شرکت نيـز مـد نظـر قـرار     ی ناشی از انجام عمليات تسويه    ها   متکی بوده ليکن هزينه    ها  دارايي به ارزش روز     ها  داراييارزش روز   

  ]۱ [:اسبه ارزش شرکت به شرح زير استچگونگی مح. گيرد می
)۳(      شرکتاي ارزش تسويه  =در هنگام تسويه ي شركتها داراييارزش روز _ )ها  مجموع بدهي+ هاي تسويه  هزينه(  

  
  ٤ارزش جايگزينی -٤-١-٢

ی جاری دوباره ايجاد شود بـه      ها  ارزيابی به قيمت  بايست صرف شود تا شرکت مورد        میيی که   ها  در اين روش مجموع هزينه    
  ]۱ [.گردد میعنوان ارزش شرکت تلقی 

  
   مبتنی بر سود یها روش -٢-٢

 ارزش  ،، ارزش شرکت تابعی از معيارهای مختلف نظير سود، نرخ رشـد سـود، بـازده حقـوق صـاحبان سـهام                     ها  روشدر اين   
 ارزش يـک  هـا  روشعمومـا در ايـن   . شـود   مـی  در نظر گرفته     دفتری، سود تقسيم شده، سود هر سهم و عرضه و تقاضای سهام           

  . باشد میآيد عامل اول سود شرکت و عامل دوم ضريب تبديل سود  میشرکت از حاصل ضرب دو عدد اقتصادی به دست 
ن ايرادهاي وارده بر هر كدام از معيارهاي فوق بـه طـور خلاصـه در ذيـل بيـا                  . باشد   سادگي آنها مي   ها  روشتنها مزيت اين    

 ]۱۴[، ]۱۳[.شود مي
ايـن  . ها دسـتكاري شـود      ثانياً سود ممكن است توسط مديران شركت       .اولاً ضرايب ثابت فرض شده است كه صحيح نيست        

يي نظيـر تغييـر     هـا   روشاعمـال   . پذير است   ي مختلف حسابداري توسط مديريت امكان     ها  روش يدستكاري از طريق به كار گير     
هـاي    اي تلقي كردن هزينه     ، استهلاك سرقفلي، هزينه جاري يا سرمايه      )LIFOر مقابل    د FIFO(روش ارزيابي موجودي كالا     

هـاي موفقيـت آميـز و غيـره مثالهـايي       يابي كامل در مقابل روش كوشـش    تحقيق و توسعه و هزينه تبليغات، اعمال روش هزينه        
  .خوش تغيير نمايند را دست EPSي مختلف حسابداري،ها روشتوانند از طريق اعمال  هستند كه مديران مي

  :باشد می مبتنی بر سود به شرح زير قابل تبيين یها روشاهم 
 ارزش جانشينی  •

 روش تبديل درآمد به سرمايه  •
 روش تنزيل سودهای آتی  •

                                           
1 Market Comparison Approach 
2 Income Approach  
3 Liquidation Value 
4 Reproduction Value 



۴ 

  ١ارزش جانشينی -١-٢-٢

 شـود  مـی ای که سهام آنها در بورس اوراق بهـادار معاملـه            ی مشابه ها  در اين روش ارزش سهام شرکت در مقايسه با شرکت         
  ]۵[، ]۱ [:باشد چگونگی محاسبه ارزش شرکت به شرح زير می. گردد تعيين می

  كل ارزش شركت = P/E2* مجموع سود شركت )                                          ۴ (
  

ی پذيرفته شده در بورس که هر کدام بخشی از          ها  شرکت P/E شرکت مشخص نيست آن را از حاصل جمع          P/Eاما چون   
  . گردد نمايند برآورد می می شرکت مورد نظر را توليد محصولات

 .شـود  هاي ناشي از مقياس در توليدشان ناديده گرفتـه مـي   جوئي  و صرفهها شركتهاي توليدي     هرگونه توانايي در اين روش    
 عملكـرد ايي  هـاي جغرافي ـ    ، نامهاي تجاري، حقوق تجاري و حوزه      كت مديريت شر  هاي  تواناييعوامل تاثيرگذاري مانند    همچنين  

  .گردد ها در تعيين ارزش لحاظ نمي كتشر
  

   ٣ روش تبديل درآمد به سرمايه -٢-٢-٢

تـوان ارزش     ليکن با استفاده از آن مـی       شود  میی ثابت غير منقول استفاده      ها  ی دارايی گذار  ارزشاين روش عموما به منظور      
  ]۵[ .شود یمدر اين روش ارزش شرکت به شرح زير محاسبه . کل شرکت را نيز برآورد نمود

  

 هاي بدست آمده در شركت جمع درآمد
)۵(  

   به سرمايه درآمدنرخ تبديل
 ارزش شركت= 

  
پـذيری   گذار به علت ريسـک      به سرمايه از مجموع نرخ بازده بدون ريسک و ميزان بازده اضافی که سرمايه               درآمد نرخ تبديل 

  . آيد خود توقع آن را دارد بدست می
  
  ٤ل سودهای آتینزي روش ت -٣-٢-٢

 آتی که از طريـق فعاليـت تجـاری  بدسـت             ٥در اين روش فرض اساسی بر اين است که شرکت با توجه به ميزان سودهای              
 سال آينده شرکت مورد نياز بوده که اين درآمدها با نرخ تبديل ۱۰ تا ۵در اين روش تعيين درآمدهای . کند آورد ارزش پيدا می می

  ]۸[، ]۱[. شوند معين با استفاده از فرمول زير تنزيل می
  

)۶(  
  

Dn =  درآمد سالn ام   
K =  نرخ بازده مورد توقع  
  

                                           
1 Substitution Value 
2 Price per Earning )نسبت قيمت فروش هر سهم به سود هر سهم(  
3 Capitalization of Earning 
4 Discounted Future Earning 
5 Earning Per Share (EPS) 
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۵ 

  ای و تخمينی   مقايسهیها روش -٣-٢

گردد عليرغم سـادگی     میا استفاده از الگويی خاص برآورد       ي ارزش شرکت بر اساس مقايسه بين دو شرکت و           ها  روشدر اين   
ی تجاری، نوآوريها و مقياس توليد شرکت       ها   مديريتی، نام  ،ی توليدی ها   و ضعف آنها به لحاظ در نظرنگرفتن توانايی        ها  روشاين  

  :تند از عبارها روشدهند اهم اين  میدر بعضی مواقع برآوردهای درستی انجام 
  

  قيمت بازار اروش مقايسه ارزش دفتری ب •
  درآمد  بهروش مقايسه نسبت قيمت •

 ) برآورد نظری(روش حساب سرانگشتی  •
 
   قيمت بازار ای بروش مقايسه ارزش دفتر -١-٣-٢

در اين روش با فرض مشابه بودن نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکتهای مشابه، برای ارزيابی شرکتی خاص از نسبت                
ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت مشابه پذيرفته شده در بورس بهره گرفته و با توجه به فرمول زير ارزش بازار شرکت خـاص                        

  ]۱[ .کنند میرا به شرح زير ارزيابی 
 Bارزش بازار شرکت 

  *Aارزش دفتری شرکت   )۷(
  Aارزش شركت=  Bارزش دفتری شرکت

  
  روش مقايسه نسبت قيمت به درآمد  -٢-٣-٢

 در بـورس بـرای تعيـين         شرکتهای مشابه پذيرفتـه شـده      )P/E(سهم  در اين روش با استفاده از نسبت قيمت  به درآمد هر             
سـود هـر سـهم       (   آن  EPSکه   Aت  برای مثال ارزش شرک   . گردد می استفاده   دنشو  می ن ی که در بورس معامله    ارزش شرکتهاي 
 آن در بورس مورد معامله است به شرح زيـر محاسـبه         که سهام  B شرکت   P/Eاستفاده از   باشد با    میمشخص  ) برای دوره آتی    

  ]۶[ ،]۱[ :شود می
)۸(         A )EPS ( × B )P/E = (  ارزش شرکتA   

  
  ١)برآورد نظری(تی روش حساب سرانگش -٣-٣-٢

 مبانی محاسباتی اين روش .استکوچک  یها  به ويژه شرکتها  اين روش دستورالعمل ساده ای برای تخمين ارزش شرکت
 نتايج حاصل از کاربرد اين روش دستيابی به         .باشد میی آماری سود و زيان شرکتهای مشابه        ها  بر اساس استفاده از ميانگين داده     

ی محاسبه سرانگشتی که بـر      ها  باشد برخی از مدل    میصوص ارزش شرکت است که فاقد دليل مشخصی         اطلاعاتی تقريبی در خ   
  ]۲[ :باشد میاساس اطلاعات آماری شرکتهای کشور ايالات متحده آمريکا تهيه شده است به شرح زير 

  فروش ناخالص سالانه % ۴۰= های توليدی به طور کلی  ارزش شرکت
  سود ناخالص سالانه % ۷۰=  عام یهای سهام ارزش شرکت
  سيون سالانه يناخالص کم% ۱۰۰= های نمايندگی بيمه  ارزش شرکت
  فروش سالانه % ۷۰= های تبليغاتی  ارزش شرکت

  

                                           
1 Rules of Thumb 



۶ 

   مبتنی بر دارايی نامشهود یها روش  -٤-٢

ی شرکت در توليد    ی شرکت بوده و از ديگر سو ميزان تواناي        ها   نگاه ارزياب از يکسو به ارزيابی ايستای دارايی        ها  روشدر اين   
 ايـن نـوع      بر پايه داوری و ترجيح فردی استوار است بهترين روش از           ها  روشاساس اين   . دهد میی را مد نظر قرار      آتی  ها  ارزش
شود اين است كـه در صـورت    اي كه به اين روش گرفته مي  عمده ايراد.شود میباشد که در ادامه تشريح   مازاد درآمد می  ها  روش

  .باشد  نتايج ارزيابي بدست آمده بسيار شديد مي تغييراتاز آن دامنهاستفاده نادرست 
  

  ١روش مازاد درآمد -١-٤-٢

باشـد   ی مشـهود مـی    هـا    اساسی بر اين است که سود اضافه شرکت که مازاد بر نرخ نرمال بازده دارايـی                در اين روش فرض   
  ]۲[ :باشد اده از اين روش به شرح زير میمراحل تعيين ارزش يک شرکت با استف. ی نامشهود استها حاصل از کاربرد دارايی

  
  ی عملياتی مشهود ها تعيين ارزش خالص دارايی -١-١-٤-٢

ی تعـديل يافتـه، ارزش خـالص    ها بدين منظور با توجه به ترازنامه شرکت از تفاوت ارزش تعديل يافته دارايی با ارزش بدهی     
  . شود میی عملياتی مشهود محاسبه ها دارايی
  

  تعيين معرف سود عملياتی  -٢-١-٤-٢
 اين عدد برابر با ميانگين      شود  میان چند دوره زمانی گذشته معرف سود عملياتی محاسبه          با استفاده از صورتحساب سود و زي      

  .باشد میموزون جريانات نقدی عملياتی تعديل يافته 
  

  ی عملياتی مشهود ها تعيين بازده  دارايی -٣-١-٤-٢
گذاری در دارايی ثابت را محاسبه و        سرمايه جاری و بازده سرمايه    گذلری در    برای محاسبه اين مقدار ابتدا تفاوت بازده سرمايه       

  .نماييم میاز معرف سود عملياتی کم 
  

   نامشهود های تعيين بازده دارايی -٤-١-٤-٢
  .آيد میاين مقدار از تقسيم درآمد بر نرخ تبديل درآمد به سرمايه بدست 

  
  ارزش کل شرکت  -٥-١-٤-٢

ی هـا   بـا ارزش خـالص دارايـی      ) -۴-۱-۴-۲بنـد   ( د يا سرقفلی    ی نامشهو ها  ارزش کل شرکت از حاصل جمع ارزش دارايی       
  .آيد میبه دست ) -۱-۱-۴-۲ بند(مشهود 

  
   مبتنی بر آينده و جريانات نقدی آتی یها روش -٥-٢

داند اهـم ايـن      میی شرکت در آينده اتکاء داشته و عوامل متعددی را در ارزش شرکت موثر               ها   عمدتا به توانايی   ها  روشاين  
  :ير استامل به شرح زعو

 .دارای اهميتی بيشتر از حال است آينده شرکت ،با فرض تداوم فعاليت •

 .ی ثابت آنها گيرند نه تنها دارايی میی موجود در شرکت مورد ارزيابی قرار ها ميزان توانايی •
 .گيرد میی مديريت شرکت به عنوان عاملی تعيين کننده در موفقيت آن مد نظر قرار ها توانايی •

                                           
1 The Excess Earning Method 



۷ 

شـوند نـه     مـی  ماشين آلات، و ديگر ملزومات و امکانات شرکت به ميزان کارايی و عملکردشان ارزيابی                ،نيروی انسانی  •
 .صرف ارزش ذاتی آنها

 .شود می مورد توجه قرار گرفته و در محاسبات منظور ها روشريسک کشور، صنعت و شرکت مورد نظر در اين  •

 .گيرد قرار مي مورد توجه شود،  می شرکتب که از طريق گرفتن وام نصيی مالياتیها جويی ميزان صرفه •

 .باشد میارزش زمانی پول مورد توجه  •
  

ت نتـايج دقيقـی در بـر     اتکا به اين روش ممکن اس ـ،بينی عوامل گوناگون مزايای فوق با توجه به عنصر پيش       میعليرغم تما 
بينـي   انس قابل قبولي براي کليه اقلام پيش    ها و همچنين در نظر گرفتن يك تلر         بيني  ليكن با افزايش دقت در پيش      .نداشته باشد 
  :باشد می به قرار زير ها روشاهم اين  .توان تا حد زيادي اين عيب را پوشش داد شده، مي

  
 Value Driverروش  •

 روش ارزش افزوده اقتصادی •

  آتی آزادیيل جريانات نقدنزروش ت •
  

  Value Driverروش  -١-٥-٢

  :باشد چهار عامل زير مربوط به خط مشي و عملكرد مديريت مي. استها تابع شش عامل مهم  در اين روش، ارزش شركت
 ) NOPAT(سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات .۱
 ١)D/b(هاي مالياتي ناشي از تامين مالي از طريق وام يا بدهي صرفه جويي .۲
  )I(گذاري جديد  سرمايه .۳
 )R(گذاري جديد پس از كسر ماليات نرخ بازده مورد توقع سرمايه .۴

  :گردد كه عبارتند از  عامل ديگر از طريق بازار تعيين مياما دو
 )c(هزينه متوسط كل سرمايه بابت ريسك تجاري  .۱
 ]T(. ]۹ (گذاري جديد سودآور است اي كه سرمايه دورة زماني آتي .۲

  :شود ارزش در اين روش بصورت زير محاسبه مي
 ارزش شركت= د عملياتي تنزيل شدهسو+ جويي مالياتي ناشي از دريافت وام  صرفه+ هاي آتي  ارزش طرح

)۹                   (
c)c(1

c)TI(r

b

D

c

NOPAT
V

+

−
++=  

 
  ٢روش ارزش افزوده اقتصادی -٢-٥-٢

 ارزش افـزوده اقتصـادی      .باشـد  مـی گيری عملکرد و تعيين ارزش شرکت        ارزش افزوده اقتصادی شاخص بنيادين برای اندازه      
)EVA(        بـا اسـتفاده از فرمـول زيـر          ،دهد اين ارزش   می هر سال را نشان      ره د  ميزان ارزش افزوده شده به سرمايه مورد استفاد 

  ]۱۰[ :شود میمحاسبه 
  r-c = ( EVA(×   استفاده           سرمايه مورد       )۱۰(

                                           
1  D :جويي مالياتي صرفه  

    b :هره وامنرخ ب= نرخ تنزيل  
2 Economic Value Added (EVA) 



۸ 

باشـد بـرای محاسـبه ارزش شـرکت، ارزش فعلـی       می هزينه سرمايه  نرخcبازده و  نرخ r افزوده و  ارزشEVAآن که در   
EVA نمايند میی آينده شرکت را با سرمايه اوليه شرکت جمع ها  سالی بدست آمده درها.   

  :يعنی
  1P.V. = V) ی آينده ها EVA + (  سرمايه مورد استفاده    )۱۱(

شـود تـا روشـي جهـت          كرد سالانه شركت و مديريت آن استفاده مي       اين روش در عمل بيشتر به منظور ارزيابي عمل        
  .ارزيابي شركت

  
  ٢ آتیروش تنزيل جريانات نقدی -٣-٥-٢

 مجموع وجوه نقدی است که شرکت در طی حيـات خـود             ،آنچه که در اين روش از نظر صاحبان شرکت دارای اهميت است           
  ]۱۱[، ]۹[، ]۲[ : يعنیشود میی نقدی مورد انتظار تعيين ها  ارزش شرکت از طريق تنزيل جريان،بنابراين. نمايد میکسب 

ارزش شرکت = ی نقدی آتی ها ارزش فعلی جريان   )۱۲(  
گذاری شده بـرای رشـد       است که مازاد بر وجوه نقد سرمايه      مبالغی  ) FCF(ی نقدی بدست آمده از عمليات شرکت        ها  جريان

  .شود میشرکت حاصل 
  FCF = NOPAT – I               )۱۳(       :يعنی

  I=افزايش در سرمايه در گردش + اي ثابت                    مخارج سرمايه  )۱۴(    که در آن 
   :شود می عبارتست از سود خالص بعلاوه هزينه استهلاک که به شرح زير محاسبه NOPATو 

  
سود قبل از ماليات = فروش _ ) هزينه محصولات + هزينه عمومی + هزينه استهلاک (    )۱۵(  

  
سود خالص =  سود قبل از ماليات –ماليات        )۱۶(  

  
NOPAT  سود خالص+ هزينه استهلاک=       )۱۷(  

  
  بنابراينی بدست آمده برای آينده شرکت، ها FCFتوجه به اينکه ارزش شرکت برابر است با ارزش فعلی با 

)۱۸(              )FCF ی آينده ها (P.V = ارزش شرکت   
  : تنزيل شوند خواهيم داشتcی آينده با نرخ ها FCFدر صورتيکه 
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   .باشد می ام n آخر فرمول فوق مربوط به ادامه حيات شرکت پس از سالجمله 

آيد بنابراين با انجام اين      می در آخر سال بدست ن     FCFبا توجه به اينکه پروسه کسب درآمد يک پروسه پيوسته است و کل              
   :تعديل خواهيم داشت

)۲۰ (              2
1

c)(1PV   شرکتارزش=×+

                                           
1 P.V.: Present Value 
2 Discounted Free Cash Flow (DFCF) 

3  PV : ارزش روزFCFهاي آينده شرکت  



۹ 

هاي فروش و بازاريابي و در  ريزي هاي آتي، مديريت، برنامه گذاري وجه به عايدات آتي آن، سرمايهاين روش، شركت را با ت
كند، لذا به  ارزيابي مي) سرقفلي و نام تجاري(ي نامشهود ها داراييي مشهود وها داراييآلات،  كل توانايي استفاده بهينه از ماشين

 خارجي از ١گذاري ها و موسسات سرمايه اكنون اكثر بانك شود و هم  ميها معرفي ترين روش جهت ارزيابي شركت عنوان موفق
  .كنند گذاري در آنها استفاده مي ها، خريد و يا سرمايه اين روش براي ارزيابي شركت

  
 مشخصات صنعت نساجي ايران -۳

ذهبي و حكـام و     هاي قـومي، م ـ    ايران كشوري برخوردار از سابقه تاريخي طولاني و درخشان است كه ماحصل فعاليت گروه             
همزمان با وقوع انقلاب اسلامي در ايران تغييراتي در ساختار اقتصادي كشور بوجود آمده كه منجـر      . باشد  فرمانروايان مختلف مي  

صنعت نسـاجي نيـز از ايـن امـر          . هاي خصوصي شد    اقتصاد و كاهش نياز به سرمايه      ومي و دولتي بر   مبه افزايش كنترل بخش ع    
بنيـاد   سـازمان صـنايع ملـي ايـران،     هـاي دولتـي ماننـد      ي از كارخانجات بزرگ كشور تحت پوشش ارگان       مستثني نماند و بسيار   

  کـاهش سـطح رقابـت و       باعـث هاي ناشي از آن       و محدوديت  جنگ تحميلي    .و غيره در آمدند    مستضعفان، بانك صنعت و معدن    
هاي   ، مخصوصاً با اتمام جنگ تحميلي و سياست       کار اني بي ساز طرف ديگر وجود نيروي ان     . پايين آمدن كيفيت محصولات گرديد    

  .حمايتي دولت موجب تحميل پرسنل مازاد بر نياز به کارخانجات تحت پوشش گرديد
ي نـو و    ژهاي خصوصي زيـادي بـا تكنولـو          سال اخير تحول جديدي در صنعت نساجي به وجود آمد و شركت            ۱۰اما در اين    

ا مديريت صحيح و استفاده از نيروي انساني متخصص و كارآمد و تكيه بر كيفيـت   پا به عرصه گذاشتند و ب  ،دانش فني جديد دنيا   
در خارج از كشور به فعاليت گسترده بپردازند و باعث سودآوري شركت و همچنـين               هم   توانستند هم در داخل و       ،محصولات خود 

اسـتفاده از تسـهيلات دولـت و        هـاي قـديمي و فرسـوده بـا            ليكن همچنان شركت  . رونق صنعت نساجي و مقوله صادرات شوند      
. پردازنـد   مييضرردهدهند و به   به بقاي خود ادامه مي      ناکارآمد يها   و اغلب با مديريت    سوبسيدهاي خاص و پارامترهاي حمايتي    

  :دسته تقسيم شده است دو به بنابراين صنعت نساجي در كشور
  

 فعال و کارآمد و يا عمومي كارخانجات خصوصي) الف
نماينـد و در خلـق        هاي مناسب سعي در بدست آوردن سودهاي مستمر در سالهاي آتي مـي              گذاري  ا سرمايه اين كارخانجات ب  
  .كنند  تلاش مي،ارزش اقتصادي بيشتر

 
  يا خصوصي پير و فرسودهكارخانجات تحت پوشش دولتي ) ب

  و مـديريت غيـر فعـال       اكـارا آلات فرسوده، دانش فني كهنه و نيروي انساني زياد و ن           ضعف اصلي در اين كارخانجات ماشين     
 جـه افـزايش زيـان انباشـته        و درنتي   به فروش محصولات خود زير قيمت تمام شده         بوده و  هاكثراً ضررد اين كارخانجات   . باشد  مي
  .پردازند مي

 

                                           
1 Venture Capitalists  
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  بهاي لازم جهت انتخاب الگوي مناس معيار -۴

  :عبارتند ازوار   فهرستيابي ارزي براسب مناي جهت انتخاب روشي لازمها ، مهمترين معياري جهانيباتوجه به معيارها
  . نباشدي حسابداري تاريخيها  تنها براساس دادهيگذار ارزش .۱
  .ها دهي تجهيزات باشد، نه قيمت تمام شده آن آمد و سود  براساس قدرت دريگذار ارزش .۲
  .ظر گرفته شود خاص، و غيره در ني، دانش فني تجاريمانند نامها)  شرکت يسرقفل(  نامشهود شرکت يها دارائي .۳
  . مديريت شرکت در نظر گرفته شوديها استعدادها و توانايي .۴
  . شرکت باشدي فروش و بازاريابيها  براساس آينده و استراتژييگذار ارزش .۵
  . شرکت در نظر گرفته شودي آتيفرصتها و تهديدها .۶
  . محسوب گردديگذار ، در ارزشي شرکت جهت رشدهاي آتيها گذاري سرمايه .۷
  . شرکت مد نظر گرفته شودي آتيزارها و بايرشد آت .۸
  .ارزش تنها بر اساس مقايسه و تخمين نباشد .۹
  .الامكان بر اطلاعات در دسترس و كنترل شده متكي باشد حتي .۱۰
  .مورد ارزش نگردد تورم در نظر گرفته شود و باعث بالا رفتن بي .۱۱
  . در نظر گرفته شودي شرکت براساس ميزان سرمايه مصرفيسودده .۱۲
  . نمودي ضررده و بدون آينده روشن را ارزشگذاري، و همچنين واحدهاهي سودده و با آتي نساجيبتوان واحدها .۱۳
  . نيز باشديگذاران خارج روش، قابل اثبات بوده ومورد قبول سرمايه .۱۴
 .الامكان ساده باشد روش کار حتي .۱۵

  
 ارائه الگوي مناسب براي ارزيابي صنايع نساجي ايران -۵

 و بـا    ت محاسـبه گـردد    ك شـر  يبايست براساس آينده و توان سودده       ت مي ك شر يگذار ارزشر شده   ك ذ يبا توجه به معيارها   
دهد و تنها ضعف آن، ايـن اسـت كـه نيـاز بـه       هاي فوق را پوشش مي اكثر معيار DFCF اين مقاله روش سومتوجه به قسمت   

 نتيجـه قابـل قبـولي       بينانه به   معمولي و خوش  حالت بدبينانه،   ها و گرفتن سه       بيني  ليكن با دقت در پيش    . بيني اطلاعات دارد    پيش
  . دست يافت

.  مواجـه هسـتند  زيـادي لات كده بـوده و بـا مش ـ   ه زيانك در ايران وجود دارند   ي زياد ي نساج يتهاكه شر كبايد توجه داشت    
 لذا ايـن شـركتها       ندارند، ي نامشهود و آينده با ارزش     يها  دارايي نداشته و به عبارت ديگر       يها ارزش   ساختار حال حاضر اين شركت    

 اين در صورتي اسـت كـه ايـن          . خواهند شد  يگذار   خود ارزش  يها  آلات، ملزومات و زمين     ي ثابت، ماشين  ها  داراييتنها براساس   
  .باشد اي مي  تسويه ارزشلذا روش پيشنهاد شده در اين حالت روش.  آزاد و در دسترس باشندها دارايي

  .شود ها پيشنهاد مي ركت شيگذار  زير جهت ارزشالگوريتمدر نتيجه 
  



۱۱ 

  
  

 
 گيري نتيجه -۶

 مـواردي ماننـد خريـد و فـروش شـركت، اظهـارات ماليـاتي و رفـع                   .ها يكي از مفاهيم عمده اقتصادي است        ارزيابي شركت 
كـه هـر كـدام معايـب و         ها وجود دارد      ي مختلفي جهت ارزيابي شركت    ها  روش .باشند  اختلافات، ازجمله مهمترين دلايل آن مي     

  .گيرند  از ارزيابي، مورد استفاده قرار مي مورد نظر صنعت و هدف وضعيت و بر اساس شرايط شركت،مزاياي خاص خود را دارند
آلات و قطعـات يـدكي و         هاي توليد كنندة ماشين     صنايع نساجي ايران شامل كارخانجات توليدي محصولات نساجي، شركت        

 :دنگرد  كه بطور كلي به دو دسته عمده تقسيم ميدنباش  كامپيوتري مرتبط با صنعت نساجي ميهاي خدمات مهندسي و شركت
هـا روش تنزيـل جريانـات         روش مناسب براي ارزيـابي آن       كه فعال و کارآمد  كارخانجات خصوصي و يا عمومي       .۱

 .باشد نقدي آتي شركت مي
گيـري    تـوان تصـميم      آينده شركت نمي   ، كه بر اساس   يا خصوصي پير و فرسوده     کارخانجات تحت پوشش دولتي    .۲

 .گردد  ميشنهاديپاي   روش تسويه شركت بايگذار نمود و لذا ارزش
  

  سال گذشته آن۳تا ۲ بررسي ترازنامه و صورتحساب واقعي سود و زيان شركت براي حال حاضر و 

 بررسي مشخصات و كيفيت محصولات شركت

 بررسي موقعيت رقابتي، بازارهاي هدف، بازارهاي دست يافته، سهم بازار و استراتژيهاي بازاريابي شركت

 ارزيابي مديريت شركت

 هاي آتي شركتهاي فروش و هزينهبينيبررسي پيش

آيا شركت از آينده خوبي 
سودده خواهد برخوردار است و 
 بود؟

استفاده از روش تنزيل جريانات 
 اياستفاده از روش ارزش تسويه DFCFنقدي آزاد آتي 

 بله

 خير
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