
   مفاهیم و مدلهاي کاربردي-کتاب ارزشگذاري سهام
گذاري، تـأمین مـالی و انجـام امـور مـالی        سرمایه. هاي مالی دانست    توان وجه مشترك تمام فعالیت      گذاري را می    ارزش

اهمیـت مبحـث تـا    . گیرنـد  گذاري را بخشی از فرآیند عملیاتی و اجرائی خود در نظر می      اي ارزش   شرکتی هریک به گونه   
گـذاري ایجـاد گردیـده     اي در مقطع کارشناسـی ارشـد  بـا عنـوان ارزش     هاي معتبر رشته  جاست که در بیشتر دانشگاه    بدان  
  .است

با این اوصاف و نظر به عدم وجود منبع جامع و کتاب مناسبی در ایـن حـوزه در کـشور، شـرکت تـأمین سـرمایه امـین                   
  .ري و ارائه آن به عموم نمود کتابی جامع و کاربردي در حوزه ارزش گذا اقدام به تدارك

گـذاري   هـاي ارزش  این کتاب بر آن است تا با آشنا کردن مدیران حرفه اي و کارشناسان بازار سرمایه با مفاهیم و مدل   
ازار سـرمایه ، مـدیریت حرفـه اي       44گامی در جهت اجراي بهینه سیاستهاي اصل     برداشته و اقدامی در راسـتاي شـفافیت بـ

  .فروش بر اساس ارزش واقعی سهام صورت پذیردسبد سهام و خرید و 
  :گردد مطالعه کتاب فوق به افراد زیر توصیه می

  گذاري و کارگزاري جهت خرید و فروش سهام هاي سرمایه  مدیران و کارشناسان شرکت-
  هاي بورسی جهت تفسیر درست ارزش شرکتشان  مدیران سهام شرکت-
  ذاري  مدیران و کارشناسان صندوق هاي سرمایه گ-
   تحلیل گران و ارزش یابان در بازار سرمایه-
  گذاران حقیقی و بخش خصوصی   سرمایه-
  هاي مالی، اقتصاد و حسابداري  دانشجویان رشته-

باشـــد، ســـعی بـــر آن بـــوده تـــا بـــه بهتـــرین نحـــو تمـــام مباحـــث مـــرتبط بـــا   کتـــاب فـــوق ترجمـــه و اقتبـــاس مـــی
ــألیف آقـــاي "Valuation"گـــذاري از کتـــاب  ارزش  پوشـــش داده شـــود و مباحـــث  "Aswath Damodaran" تـ

  .تکمیلی با توجه به وضعیت بازار سرمایه ایران مانند نرخ رشد و بازده مورد انتظار به آن اضافه شده است
. 3اصول و مبانی نظري ارزش گذاري و . 2اصول و مفاهیم ارزش گذاري،     . 1کتاب در قالب سه قسمت اصلی شامل،        

  : ارزش گذاري نگاشته شده استاصول و مبانی کاربردي
بخش اول نگرش کلـی بـه بررسـی    . قسمت اول، اصول و مفاهیم ارزش گذاري، خود در برگیرنده سه بخش می باشد        
واع روشـهاي ارزش گـذاري دارد           در بخـش دوم تـأثیر عوامـل کـلان     . مفاهیم ارزش گذاري و نیز دیدي کلی نسبت به انـ



بخـش سـوم بـه اسـتانداردهاي     . ورم و نرخ بهره را مورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت    اقتصادي بر ارزش گذاري شامل نرخ ت  
  .گري پرداخته است ارزش گذاري شامل استانداردهاي محتوایی و استانداردهاي گزارش

بخش اول به مروري بـر تئـوري   . باشد قسمت دوم ، اصول و مبانی نظري ارزش گذاري، نیز در برگیرنده سه بخش می          
رخ رشـد،         . پردازد زش گذاري می  هاي مالی و ار     هزینـه   در بخـش دوم بـه عوامـل کلیـدي ارزش گـذاري شـامل  تعیـین نـ

هـاي ارزش   ها و مدل در بخش سوم انواع روش.هاي نقدي پرداخته شده است سرمایه ، ارزش نهائی و نحوه محاسبه جریان      
هـا، مـدل    گـذاري مبتنـی بـر دارائـی     دل ارزشها شامل  م این مدل. گذاري مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته است  

تنزیل جریان هاي نقدي، مدل تنزیل سودهاي تقسیمی، مدل تنزیل جریـان هـاي نقـدي آزاد سـهام، مـدلهاي نـسبی، مـدل          
  .شود سودهاي باقیمانده ومدل ارزش گذاري اختیار معامله می

ایـن قـسمت کـه بیـشتر جبنـه      . باشـد  یقسمت سوم، اصول و مبانی کاربردي ارزش گذاري، در برگیرنـده دو بخـش م ـ           
ارزش گـذاري سـهام مؤسـسات خـدمات مـالی،      . گـردد  ها شـروع مـی   گذاري سهام شرکت    کاربردي دارد با بخش ارزش    
هـاي   هاي تازه تأسـیس، ارزش گـذاري شـرکت     هاي خصوصی، ارزش گذاري سهام شرکت       ارزش گذاري سهام شرکت   

بخـش دوم ایـن   . آیند ها از زمره فصول این بخش به حساب می کتاملاك و مستغلات، ارزش گذاري ادغام وتملیک شر      
  .ي این نوع دارائی ها پرداخته استهاي ارزش گذار فصل به بررسی دارائی هاي معنوي و انواع روش

  
  .کتاب فوق توسط شرکت تأمین سرمایه امین تهیه و ناشر آن انتشارات فرا می باشد

 تـأمین   توانید به آدرس الکترونیکـی سـایت شـرکت        می کتابو یا تهیه    اطلاعات بیشتر   کسب  جهت  
  . تماس حاصل نمایید88659623-9مراجعه و یا با شماره تلفن هاي   com.Aminib.www سرمایه امین
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  156   ناسازگاري زماني )5-4-3
  157   ديگر اشتباهات مفهومي)5-4-4

  161  گذاري   اشتباه در زمان تعبير و تفسير ارزش )5-5
  161   اشتباه نمودن ارزش با قيمت)5-5-1
  161   استدلال بر اينكه ارزشگذاري)5-5-2
  161  .ارزشگذاريبراي هر كس اعتبار دارد) 5-5-3
  161   خريداران ارزش يكساني دارد شركت براي همه)5-5-4
  161   خريدار با ارزش بازاري منصفانهي اشتباه نمودن ارزش راهبردي برا)5-5-5
  162   فرض اينكه سرقفلي ارزش نام تجاري و سرمايه فكري را نيز پوشش مي دهد)5-5-6
   فراموش نمودن اين نكته كه ارزشگذاريبه مجموعه اي از انتظارات در )5-5-7

  162  يان هاي نقدي حاصله و ريسك آنها وابسته استخصوص جر
  162   اشتباهات سازماني )5-6

  162   ارزشگذاري بدون بررسي پيش بيني اي كه مشتري انجام مي دهد)5-6-1
   سپردن ماموريت ارزشگذاري به بانك سرمايه گذاري بدون مشاركت در )5-6-2

  162  انجام آن
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  162   تنهائي در ارزشگذاري شركت هدف درگير نمودن بخش تامين مالي به)5-6-3
  173  استانداردهاي گزارش ارزشگذاري    : فصل ششم

  176  دهي مالي  مروري بر اهميت گزارش) 6-1
  176  مخاطبين گزارش مالي) 6-1-1
  177  هاي مالي كاربرد گزارش) 6-1-2
  177  تحليل اعتبار) 6-1-3
  178  تحليل سهام) 6-1-4

  180  تحليل حسابرسي  ) الف
  180   مالي تحليل) ب
  180  تحليل آينده ) ج

  183  هاي مالي قانوني گزارش) 6-2
  185  گذاري  گزارش ارزش) 6-3

  187  گذاري هاي گزارش ارزش استاندارد) 6-3-1
  187  هاي حسابداري انطباق با استاندارد  ) الف
  188  گذاري هاي گزارش ارزش كارگيري استاندارد  به) ب

  190  قالب گزارش دهي مالي ) 6-4
  190  گران مالي حتواي گزارش تحليلم) 6-4-1
  200  گذاري  محتواي گزارش كارشناسان سرمايه) 6-4-2
 208  هاي نگارش گزارش مالي استانداراد) 6-4-3

  215  اصول و مباني نظري ارزشگذاري   :   قسمت دوم
  215  هاي ارزشگذاري  تئوري:  بخش چهارم
  217  مروري بر تئوري هاي ارزشگذاري  : فصل هفتم

  220  هاي پرتفوي  تئوري) 7-1
  224  هاي بازار كارآ  فرضيه) 7-2
  226  هاي ارزشگذاري شماي تئوري) 7-3
  227  بكارگيري هوش مصنوعي ) 7-4

  228  آوري شبكه عصبي  فن) 7-4-1
  229  آوري الگوريتم ژنتيك  فن) 7-4-2
  231  عوامل كليدي ارزشگذاري:  بخش پنجم

 233   جريانهاي نقديبرآورد: فصل هشتم
  236  ه كليديدگا) 8-1
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  237  جريان هاي نقدي در مقابل سود حسابداري ) 8-2
  237  هزينه دارائي هاي ثابت) 8-2-1
  238  هزينه هاي غير نقدي) 8-2-2
  238  تغيير در خالص سرمايه در گردش عملياتي) 8-2-3
  239  عدم لحاظ هزينه بهره) 8-2-4

  240  نحوه محاسبه جريان نقدي ) 8-3
  242  اثر ماليات) 8-3-1
  249  مروري بر استهلاك) 8-3-2
  254  گذاري مجدد نيازهاي سرمايه) 8-3-3

  255  خالص هزينه هاي سرمايه اي ) الف
  263  گذاري در سرمايه در گردش  سرمايه)  ب

  266  جريان هاي نقدي اضافي ) 8-4
  266  هزينه هاي بي بازگشت) 8-4-1
  267  هزينه فرصت) 8-4-2
  267  اثر طرح بر ساير بخش هاي شركت ) 8-4-3
  269  نرخ رشد  : فصل نهم

  272  ديدگاه كلي) 9-1
  273  اهميت رشد) 9-2
  274  رشد تاريخي) 9-3

  274  برآورد رشد تاريخي) 9-3-1
  274  ميانگين حسابي در مقابل ميانگين هندسي    ) الف
  277  هاي رگرسيون خطي و لگاريتم خطي   مدل) ب
  282  بيني سود هر سهم     هاي سري زماني براي پيش مدل)ج

  285  وايد رشد تاريخي ف) 9-3-2
  285  رشد درهم و برهم  ) الف
  286  رشد درآمد در مقابل رشد سود    ) ب
  287  تأثيرات اندازه شركت) ج

  291  ارزيابي تحليلگران از رشد ) 9-4
  291  شركتهاي مد نظر تحليلگران)9-4-1
  292  گر هاي تحليل بيني انواع اطلاعات در پيش)9-4-2
  294  هاي سود بيني كيفيت پيش)9-4-3
  296  گر در ارزيابي رشد آتي هاي تحليل بيني نحوه بكارگيري پيش)9-4-4

  297  كننده رشد  عوامل بنيادي تعيين)9-5
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  298  رشد سود حقوق صاحبان سهام)9-5-1
  298  رشد سود هر سهم  ) الف
  300  رشد سود خالص  ) ب
  302  كننده بازده حقوق صاحبان سهام    عوامل تعيين) ج
  304  ميانگين و حاشيه بازده   ) د
  305  اثرات تغيير بازده حقوق صاحبان سهام   ) ـه

  307  رشد درآمد عملياتي)9-5-2
  307  سناريوي بازده ثابت سرمايه    ) الف
  314  سناريوي بازده سرمايه مثبت و در حال تغيير   ) ب
  316  سناريوي بازده حقوق صاحبان سهام منفي  )ج

  328  جنبه هاي كيفي رشد  )9-6
  331   ريسكنرخ بدون ريسك و صرف :  فصل دهم

  334  نرخ بدون ريسك ) 10-1
  334  شرايط دارائي بدون ريسك) 10-1-1
  335  نرخ بدون ريسك با فرض وجود نهاد بدون نكول) 10-1-2
  336  اصل يكنواختي: جريانهاي نقدي نرخ هاي بدون ريسك) 10-1-3
  337  نرخ هاي بدون ريسك واقعي و اسمي) 10-1-4
  339  وجود نهاد بدون نكولنرخ بدون ريسك با فرض عدم ) 10-1-5

  341  صرف ريسك سهام  )10-2
  344  سه مفهوم متفاوت صرف ريسك بازار  )10-2-1
  347   بازارروشهاي محاسبه صرف ريسك مورد توقع )10-2-2

  347  صرف ريسك تاريخي  ) الف
 350  صرف سهام ضمني  ) ب

  355  فرمول گوردون و شاپيرو   ) ج
  356  ن نظرسنجي از تحليلگران و سرمايه گذارا ) د
  PER  357وارون ) ـه
  357  تفاوت بين نوسانات اوراق قرضه بلند مدت و  سهام    ) و

  358  ريسك كشوري) 10-2-3
  360  اندازگيري صرف ريسك كشوري) 10-2-4

  360  شكاف هاي ريسك نكول ) الف
  363  انحراف معيار نسبي ) ب
  364  هاي ريسك نكول به همراه انحراف معيار نسبي   شكاف) ج
  365  ان رويكردها انتخاب مي) د

  369  شكاف نكول در اوراق قرضه) 10-2-5
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  369  تخمين شكاف نكول ) الف
  371  كنندة شكاف نكول   عوامل مشخص ) ب
  375  هزينه سرمايه : فصل يازدهم

  378  مفهوم هزينه سرمايه ) 11-1
  378  هزينه اقلام مختلف سرمايه  ) 11-2

  379  ها هزينه بدهي) 11-2-1
  381  هزينه سهام ممتاز) 11-2-2
  382  هزينه سهام عادي) 11-2-3

  382  مدل سود سهام تقسيمي با فرض رشد ثابت     ) الف
  CAPM  384استفاده از مدل   ) ب

  390  هزينه اندوخته سود) 11-2-4
  391  (WACC)ميانگين موزون هزينه سرمايه) 11-3
  392  هزينه نهايي سرمايه) 11-4
  393  بتا) 44-5

  393  تعريف) 11-5-1
  395  هاي تخمين بتا روش) 11-5-2

  396  تخمين بتاي تاريخي ) الف
  398  صحت بقاي تاريخي) ب
  402  بتاي اساسي) ج
  Bottom up  406روش ) د

  414  پايداري بتا) 11-5-3
  414  تفسير ضريب بتا) 11-5-4

  417  ارزش نهائي :  فصل دوازدهم
  420  رويكرد ارزش نقدشوندگي ) 12-1
  421  رويكرد ضرائب) 12-2
  422  يكرد مدل رشد ثابت رو) 12-3

  423  حدود رشد ثابت) 12-3-1
  426  مفروضات كليدي درباره رشد ثابت) 12-3-2

  426  طول دوره رشد بالا   ) الف
  429  ويژگي هاي شركت بارشد ثابت ) ب

  430  ريسك سهام. 1
  430  بازده هاي پروژه. 2
  431  نسبت بدهي و هزينه بدهي. 3
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  432  انباشته سود  نسبت هاي سرمايه گذاري مجدد و  . 4
  439  انتقال به رشد ثابت ) ج

  441  موضوع بقاي شركت) 12-3-3
  442  چرخه عمر و بقاي شركت ) الف
  442  ارزشگذاري و احتمال ورشكستگي  ) ب

  445  مدلهاي ارزشگذاري:  بخش ششم
  447  ها مدل ارزشگذاري مبتني بر دارائي  :  فصل سيزدهم

  450  ديدگاه كلي ) 13-1
 450  تبيين مدل ) 13-2

 453  مدل تنزيل جريان هاي نقدي:  ل چهاردهمفص
  458  ديدگاه كلي ) 14-1
  461  ده روش تنزيل جريان هاي نقدي) 14-2
  466  مورد كاوي) 14-3

  487  مدل تنزيل سود تقسيمي : فصل پانزدهم
  490  ديدگاه كلي ) 15-1
  491  حالت هاي مختلف مدل  ) 15-2

  491  مدل رشد گوردون) 15-2-1
  499  د تقسيمي دو مرحله ايمدل تنزيل سو) 15-2-2
  H  510مدل ارزشگذاري ) 15-2-3
  512  مدل تنزيل سود تقسيمي سه مرحله اي) 15-2-4

  518  ارزشگذاري كل بازار با استفاده از مدل تنزيل سود تقسيمي ) 15-3
  520  ارزش رشد ) 15-4
  523  موضوعاتي در مورد بكارگيري مدل تنزيل سود تقسيمي  ) 15-5
  525  ل تنزيل سود تقسيمي آزمون هاي مد ) 15-6
  526  نكات قابل توجه جهت استفاده از مدل تنزيل سود تقسيمي  ) 15-7

  531  مدل تنزيل جريان هاي نقدي آزاد سهام: فصل شانزدهم
  534  اندازگيري بازده پرداختي شركتها به سهامداران ) 16-1

  534  هاي نقدي آزاد سهام   جريان)16-1-1
  539   با جريانهاي نقدي آزاد سهاممقايسه سودهاي تقسيمي ) 16-1-2
  542  داران  علت پرداخت كم به سهام) 16-1-3

  542  تمايل به ثبات ) الف
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  543  گذاري آتي هاي سرمايه نياز) ب
  543  عوامل مالياتي   ) ج
  544  نمائي از چشم انداز  ) د
  544  منافع شخصي مديريتي  ) ـه

  545   هاي نقدي آزاد سهام گذاري جريان  مدل هاي ارزش)  16-2
  547   با نرخ رشد ثابت هاي نقدي آزاد سهام مدل جريان)  16-2-1
  554   هاي نقدي آزاد سهام اي جريان مدل دو مرحله)  16-2-2
  563   هاي نقدي آزاد سهام اي جريان  يا سه مرحلهEمدل )  16-2-3

  572   در برابر مدل تنزيل سود تقسيمي  هاي  نقدي آزاد سهام مدل جريان)  16-3
  573    برآورد همسان از ارزش)16-3-1
  573  برآورد متفاوت از ارزش)  16-3-2
  576  معناي تفاوت ارزش برآوردي دو مدل)  16-3-3

  585  مدل هاي ارزشگذاري نسبي  :  فصل هفدهم
  588  ديدگاه كلي ) 17-1
  588  گذاري نسبي  كاربرد ارزش) 17-2

  589  گذاري نسبي دلايل كاربرد بالاي ارزش) 17-2-1
  589  شتباهات احتماليا) 17-2-2

  590  ها  هاي استانداردسازي شده و نسبت ارزش) 17-3
  590  هاي درآمدي  نسبت)  17-3-1
  591  هاي ارزش دفتري يا ارزش جايگزين  نسبت)  17-3-2
  592  هاي عايدي  نسبت)  17-3-3
  592  هاي بك بخش خاص  نسبت)  17-3-4

  593  ها  چهار گام اساسي براي استفاده از نسبت ) 17-4
  593  هاي تعريفي آزمون)  17-4-1

  595  سازگاري) الف
  596  يكپارچگي) ب

  596  هاي توصيفي آزمون)  17-4-2
  596  خصوصيات توزيعي ) الف
  597  ها مقادير خاص و ميانگين ) ب
  598  ها  ها در برآورد نسبت  گيري جهت) ج

  599  يهاي تحليل آزمون)  17-4-3
  599  ها عوامل سازنده نسبت   ) الف
  601   بين عوامل تشكيل دهنده نسبت   نوع رابطه) ب
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  601  متغير فراگير ) ج
  602  هاي كاربردي آزمون)  17-4-4

  602  شركت قابل قياس   ) الف
  603  ها هاي ميان شركت  كنترل تفاوت) ب
  603  توجيه ذهني . 1
  604  شده هاي تعديل نسبت. 2
  606  هاي بخشي رگرسيون. 3
  608  رگرسيون بازاري. 4

  609  هاي تنزيل جريان هاي نقدي و نسبي گذاري تلفيق مدلهاي ارزش) 17-5
  611  مدل هاي ارزشگذاري سود انباشته  : فصل هجدهم

  615  ديدگاه كلي ) 18-1
  616  سود اقتصادي و ارزش افزوده بازار) 18-2
 617  ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزده بازار ) 18-3

  619  ارزش افزوده نقدي و ارزش افزوده بازار) 18-4
  619   سرمايه گذاري بدون خلق ارزش -ارزشگذاري: رد كاويمو) 18-5
  CVA  624 و EVA  ،EPمزاياي ) 18-6
  626   سرمايه گذاري با خلق ارزش -ارزشگذاري: مورد كاوي) 18-7
  629  جمع بندي) 18-8

  ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام منهاي ارزش دفتري ( MVA: 1پيوست
  631  . است Keبا نرخ )  اقتصاديسود( EPشده  ، تنزيل) حقوق صاحبان سهام 

  FCFبه كمك  MVAو  EVAهايي براي  دست آوردن فرمول به: 2پيوست 
  WACC  634 و 

  تنزيل  WACCاست كه با ) CVA(، ارزش افزوده نقديMVA: 3پيوست 
  636  . شده است

 EVA   638اصلاحات پيشنهادي توسط شركت استرن براي محاسبه  : 4پيوست  

  639  اري اختيار معامله  مدل ارزشگذ  : فصل نوزدهم
  642  كليات ) 19-1

  642  قرارداد اختيار خريد) 19-1-1
  645  قرارداد اختيار فروش) 19-1-2

  647  عوامل تأثيرگذار بر قيمت اختيار معامله ) 19-2
  648  قيمت سهام و قيمت توافقي) 19-2-1
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  648  مانده تا سررسيد زمان باقي) 19-2-2
  651  پذيري قيمت سهام نوسان) 19-2-3
  652  نرخ بهره بدون ريسك) 19-2-4
  653  سود نقدي) 19-2-5

  654  گذاري اختيار معامله   هاي ارزش مدل) 19-3
  654  اي  مدل دوجمله) 19-3-1

  654  پردازند اي براي سهامي كه سود نمي    مدل دوجمله ) الف
  662  پردازد   اي براي سهمي كه سود مي مدل درخت دوجمله ) ب

  667  وسازي مونت كارل شبيه )19-3-2
  668  مدل بلك ـ شولز )19-3-3

  669  هاي سهام فرآيند قيمت ) الف
  672  مفروضات مدل بلك ـ شولز   ) ب
  673  مرتون  / تجزيه و تحليل بلك ـ شولز ) ج
  676  اختيار معامله بر سهام داراي سود   ) د

  680  الوقوع  گذاري ادعاي محتمل  مدل ارزش )19-4
  680  مباني روش )19-4-1
  683  ها گذاري اختيار معامله و محدوديت هاي قيمت دلكاربردهاي م) 19-4-2

 685  اصول و مباني كاربردي ارزشگذاري   : قسمت سوم
  685  ها ارزشگذاري سهام شركت:  بخش هفتم

 687  ارزشگذاري سهام مؤسسات خدمات مالي  : فصل بيستم
  691  بندي مؤسسات خدمات مالي   طبقه) 20-1
  692  گذاري  الي در ارزشوجوه متمايزكننده مؤسسات خدمات م  ) 20-2

  692  ماده خام يا منبع سرمايه: بدهي) 20-2-1
  693  محدوديت هاي قانوني ) 20-2-2
  694  گذاري مجدد در مؤسسات خدمات مالي سرمايه) 20-2-3

  695  گذاري  چارچوب كلي براي ارزش ) 20-3
  696  ارزش حقوق صاحبان سهام در مقابل ارزش شركت) 20-3-1
  696  هاي نقدي  برآورد جريان) 20-3-2
  697  مدل هاي موجود براي ارزشگذاري مؤسسات خدمات مالي) 20-3-3

  697  هاي نقدي گذاري تنزيل جريان مدل ارزش) 20-40
  698  مدل تنزيل سودهاي تقسيمي) 20-4-1

  698  مدل اصلي  ) الف
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  699  هاي مدل  ورودي) ب
  715  هاي نقدي حقوق صاحبان سهام  جريان مدل) 20-4-2

  715  هاي نقدي حقوق صاحبان سهام  ريانتعريف ج) الف
  715  هاي توسعه منابع انساني هاي آموزش و هزينه تبديل به سرمايه نمودن هزينه) ب
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5 گذاري مفاهيم ارزش

  
  

  مقدمه
گـذاري ارائـه گرديـده دربرگيرنـده          فصل اول كتاب كه بـا عنـوان مفـاهيم ارزش          

در اين فصل همچنين به روابط . باشد  ارزش و مفاهيم گوناگون مي    مباحث مفهومي شامل    
پس رابطه ارزش با مفاهيم ديگري چون سرمايه، سـود، قيمـت و       انواع مختلف ارزش و س    

گـذاري و اصـول حـاكم بـر آن،           ارائـه تعريفـي از ارزش     . شده اشاره شده است     بهاي تمام 
  .ايم مطالبي است كه در ادامه به آن پرداخته

گذاري در سه حوزه مديريت پرتفـوي، تحليـل           در اين فصل همچنين نقش ارزش     
لي شـركتي مـورد توجـه قـرار گرفتـه و در نهايـت اهـداف           تملك شـركت و مباحـث مـا       

  .گذاري بيان گرديده است ارزش
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   ارزش)1-1
ارزش هـر   . كنند  سادگي نيست كه گروهي از افراد تصور مي       ن  يهوم ارزش به ا   مف

نـوع  گيـرد،   ي بـراي او صـورت مـي      گذار  دارائي به عوامل مختلفي مانند فردي كه ارزش       
گيـرد و هـدف     ارزش صـورت مـي  كـه بـرآورد   د، زمـاني  گيري شو   ارزشي كه بايد اندازه   

. ارزش، يك مفهوم ايـستا يـا مـشابه بـا مفـاهيم ديگـر نيـست                .  بستگي دارد  گذاري  ارزش
هاي مختلف ممكن اسـت       ارزش هر دارائي به عوامل گوناگوني بستگي دارد كه در زمان          

  :برخي از اين عوامل عبارتند از. تغيير كنند
  محيط اقتصادي •
  يلقوه داراياستفاده با •
  زمان برآورد ارزش •
  ميزان كميابي نسبي و جايگزيني •
  يموقعيت داراي •
  ييگستردگي دامنه مالكيت دارا •
  ييي و وضعيت بازار داراشوندگميزان نقد •
  يشرايط فيزيكي داراي •

كار رفتـه اسـت كـه      معناي متفاوت بهرزش در مورد كالاها و خدمات به دو    واژه ا 
 اسـتفاده يـا ارزش كيفـي و ديگـري را ارزش مبادلـه يـا               تـوان ارزش    ها را مـي     يكي از آن  
  .ي ناميدمارزش ك

شـود،    صورت كالا و خدمت عرضـه مـي         هاي كيفي هر چيز كه به       ارزش يا ارزش  
كننـده   هايي است كه موجبات ارضاي نياز يا خـواهش مـصرف            همان خاصيت يا خاصيت   

ب كالاسـت و بـه ازاي       هـر يـك بـدان سـب       ... نـان، پارچـه، المـاس، و        . آورد  را فراهم مي  
و بررسـي  . كنـد   بشر را برآورده مـي شود كه نيازي از نيازهاي     يچيزهاي ديگر دادوستد م   

هاي كيفـي جديـد،       آوردن ارزش  هاي كيفي اشياء گوناگون طبيعي و پديد        ارزشف  كش
شـرط لازم بـراي   . موضوع فنون، صنايع، هنرها و علوم گوناگون در سير تمدن بشر اسـت    
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كـه در ارضـاي   ي اشـيائ . بودن، داشتن ارزش كيفي يا ارزش استفاده اسـت       كالا يا خدمت  
ادلـه در بـازار بـه ازاي سـاير          كار نيايند، قابـل مب      هاي مردم به    يك از نيازها يا خواهش      هيچ
ولـي عكـس    .  نخواهـد بـود    ،هاست  ازاي پول كه نماينده همگاني فرآورده        مفيد يا به   اشياء

  .د به لحاظ كيفي لزوماً كالا و قابل مبادله نيستهرچيز ارزشمن. اين قضيه درست نيست
باشـد، داشـتن ارزش      كه كالا يـا خـدمتي ارزش مبادلـه داشـته            شرط لازم براي اين   

ها نيست و كالاهاي      ارزش مبادله كالاها لزوماً متناسب با ارزش استفاده آن        . استفاده است 
 اختيـار همگـان قـرار       طـور رايگـان در      باارزشي چون هوا، آب و ساير چيزهاي طبيعي بـه         

ارزش استفاده از آهن و مس بسيار كمتر از ارزش استفاده از طلا و الماس اسـت و                   . دارد
پس ارزش مبادله هر    . ارزد  مقدار زيادي از آهن يا مس مي        مقدار كمي از طلا يا الماس به      

دار ازاي مق ـ   است از مقدارهايي از اين كالاها كه بـه          كالا نسبت به كالاهاي ديگر، عبارت     
افتـد كـه كالاهـا و     ها كمتـر اتفـاق مـي    در بازار فرآورده. شود مي  معيني از آن كالاها داده    

  .گيرد خدمات مستقيماً با يكديگر مبادله شوند و عموم مبادلات به ميانجي پول انجام مي
  

   ارزشمفاهيم) 1-2
كننـد و در زمـاني كـه          مـي   تعريـف » ارزد  آن چيزي كـه مـي     «افراد اغلب ارزش را     

 بـه شخـصي كـه       ،ارزش. شـوند   زده مـي    شنوند ارزش چيزي فراتر از اين است شگفت         مي
اي از عوامـل ديگـر بـستگي     بنـدي و مجموعـه   دهد، هـدف، زمـان      مي  ارزيابي آن را انجام   

در نتيجه مفـاهيم مختلفـي بـراي ارزش وجـود دارد و بيـان مفـاهيم مختلـف آن از                     . دارد
  .اهميت زيادي برخوردار است

   اقتصاديارزش) 1-2-1
شـده برحـسب پـول كـه در ازاي            است از يك مبلـغ بيـان         عبارت 1ارزش اقتصادي 

كسب دارائي يا حقوق ناشي از دريافت منـافع آينـده از طريـق اسـتفاده از دارائـي، قابـل                     
  .بنابراين ارزش اقتصادي هر دارائي همان ارزش پولي آن است. پرداخت است

                                                 
1) Economic Value 
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   بازارارزش منصفانه) 1-2-2
 اي  آن ارزش بازار   ه است كه ب   1وع تعريف ارزش، ارزش منصفانه بازار     ترين ن   رايج

اي درباره ارزش منـصفانه بـازار بـه شـرح             شده  تعريف پذيرفته . گويند  ارزش نقدي نيز مي   
  :زير وجود دارد

شده به نقد يا معادل نقد كه براي يك دارائي بين خريـدار مايـل و يـك                    مبلغ بيان «
و اين در حالي است كه هر يـك از طـرفين آگـاهي و علـم           شود    فروشنده مايل مبادله مي   

د و هيچ اجباري براي خريد يـا فـروش و يـا حقـوق               نمعقولي درباره تمام امور مربوط دار     
  ».مربوط به آنان وجود ندارد

اين تعريف ارزش در موضوعات مالياتي و در بـسياري از موضـوعات مربـوط بـه                 
شـده، منظـور از خريـدار مايـل و فروشـنده              ئـه در تعريف ارا  . رود  كار مي   ي به گذار ارزش

در يـك معاملـه حقيقـي در شـرايط عـادي،           . اي خـاص نيـست      مايل، خريدار يا فروشـنده    
شـده بـراي يـك دارائـي        در نتيجـه، اگـر قيمـت پرداخـت        . هايي فرضي وجود دارد     طرف

 دهد كه مربوط بـه خريـدار مايـل و فروشـنده مايـل فرضـي                 طور نمونه، عواملي را نشان      به
  .سازد ز ارزش منصفانه بازار را منعكس مييمت، مبلغي غير اقنباشد، آن 

درك مفهوم خريدار مايل و فروشنده مايـل فرضـي، برخـي اوقـات بـا مـشكلاتي                
يك نگرش به اين مفهـوم      . گيرند  عنوان فرض در نظر نمي      همراه است، زيرا افراد آن را به      

خريدار مايل و فروشـنده مايـل       عنوان    به را   2ترين خريدار يا فروشنده     محتملاين است كه    
ترين قيمـت   عنوان محتمل تواند به بنابراين، ارزش منصفانه بازار مي    . فرضي در نظر بگيريم   

ه خريـداران   اين ارزش ممكن است اجماع مفروضات را دربار       . معامله در نظر گرفته شود    
  .كند دارايي احتمالي منعكس

شود كه در آن تاريخ، قيمـت بـر           يين مي ارزش منصفانه بازار در تاريخي خاص تع      
اساس تمام شناخت و دانش مربوط به موضوع معامله توسـط خريـدار مايـل بـه فروشـنده           

ارزش منـصفانه بـازار، عـاملي اسـت كـه همـواره در الگـوي                . مايل پرداخت خواهد شـد    
                                                 

1) Fair Market Value  
2) Most Likely Buyer or Seller 
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، وبـيش   كـم عبـارت ديگـر، ارزش منـصفانه بـازار،            بـه . ها نقش دارد    گذاري دارايي   ارزش
تواند در شرايط معامله ايجـاد      زشي است كه در آن تغييراتي كه يك خريدار خاص مي          ار

اين خريدار است كه در فرآيند تعيـين قيمـت بـراي يـك              . كند در نظر گرفته نشده است     
نتـايج  . گيرد  دارايي خاص، اغلب تأثير بالقوه تغييرات احتمالي روي دارايي را در نظر مي            

  .م نشان داده شودشود و نبايد ه  بازار منعكس نميهدر ارزش منصفان» 1خلق ارزش«
  ارزش منصفانه) 1-2-3

هيــأت در مراجــع تــدوين اســتانداردها ماننــد     اخيــراً 2ارزش منــصفانهمفهــوم 
 قـضاوت و     بسيار مورد توجه قرار گرفتـه اسـت و فرآينـد           3استانداردهاي حسابداري مالي  

ش منصفانه، استاندارد مقـرر بـراي       ارز.  نيز بر اساس آن است     4قوانين موضوعه داوري در   
شود و براي معاملات خـاص معـين    ارزشي است كه بر اساس قوانين موضوعه ارزيابي مي   

عـلاوه،    مفهوم ارزش منصفانه در قوانين موضوعه بيان شـده اسـت و بـه             . رود  كار مي   نيز به 
ل، در  هرحـا   بـه . تعاريف، كاربرد و تفاسير گوناگوني درباره ارزش منـصفانه وجـود دارد           

بيشتر موضـوعات حقـوقي، مفهـوم ارزش منـصفانه معـادل ارزش منـصفانه بـازار در نظـر               
در زمـان  . رود كار مـي  گذاران به گرفته شده و در معاملات مربوط به سهامداران و سرمايه      

كارگيري مفهوم ارزش منصفانه، ارزياب بايد با مراجعـه بـه قـوانين موضـوعه محلـي و                    به
  . تعريف ارزش منصفانه را به دست آوردپس از مشورت با وكلا،

در استانداردهاي حسابداري ايالات متحده، هيأت استانداردهاي حسابداري مـالي          
  . ارائه داده است2000فانه در سال تعريف زير را براي ارزش منص

ــك   ارزش، « ــت ي ــرآورد قيم ــاريخ     ب ــاه در ت ــه هرگ ــت ك ــصادي اس ــد اقت واح
  عنوان دارايي فروخته  در شرايط عادي تجاري بهگري و در يك معامله حقيقي و  گزارش

                                                 
1) Value Creation 
2) Fair Value 
3) Financial Accounting Standards Board (FASB) 
4) Case Laws 
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ارزش . شـود  شناسـايي شـده پرداخـت گـردد، تعيـين مـي        شود يا به عنـوان بـدهي        
هـاي بـازار تعيـين        كنشي  منصفانه، برآوردي از يك قيمت خروجي است كه بر اساس هم          

  ».شود مي
اسـت   در نظر گرفته شده   1قيمت خروجي در اين تعريف، ارزش منصفانه معادل با        

يعني قيمتي كه بر اساس آن يك دارايي يا بـدهي ممكـن اسـت فروختـه شـده يـا تـسويه                  
هاي نقدي آينده مـورد       قيمت خروجي بر اساس برآورد بازار از ارزش فعلي جريان         . شود

بنـابراين بـر مبنـاي      . شود كه به دارايي يـا بـدهي تعلـق دارد            انتظار واحد تجاري تعيين مي    
  :ه مبلغي است كهتعريف بالا، ارزش منصفان

 ،هـاي تجـاري      در يك شرايط عـادي فعاليـت       ،تواند بين طرفين مايل      دارايي مي  .1
  خريد و فروش شود يا،

 بـين طـرفين مايـل       ،هـاي تجـاري     تواند در يك شرايط عادي فعاليـت         بدهي مي  .2
  .گردد شده يا تسويه پرداخت

  ارزش دفتري) 1-2-4
ارزش .  اسـت  2ژه ارزش، ارزش دفتـري    ترين موارد كاربرد وا     كننده  يكي از گمراه  

. دفتري صرفاً يك مفهوم حسابداري و مالياتي است نه يك مفهـوم اقتـصادي يـا ارزشـي                 
طور ساده از طريق كسر       ارزش دفتري به  ) مانند يك وسيله نقليه   (براي يك دارايي خاص     

  .آيد دست مي شده تاريخي به استهلاك انباشته از بهاي تمام
  ارزش ذاتي) 1-2-5

كننـدگان مـالي     مفهومي است كـه تجزيـه و تحليـل    4يبنياد يا ارزش    3زش ذاتي ار
هـاي    براي برآورد ارزش سهام، با توجه به تمام عوامـل و خـصوصيات و شـرايط فعاليـت                 

ارزش ذاتـي يـك     . دهنـد   گذاري، آن را همواره مورد استفاده قـرار مـي           تجاري يا سرمايه  
و عامل قـدرت سـودآوري و كيفيـت كـسب           گذاري مانند اوراق بهادار براساس د       سرمايه

                                                 
1) Exit Price 
2) Book Value 
3) Intrinsic Value 
4) Fundamental Value 
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هاي واحد اقتصادي     قدرت سودآوري براساس قابليت   . شود  گذاري تعيين مي    سود سرمايه 
براي افزايش با ثبات قابليت سودآوري، و نرخ بازده براسـاس مفروضـات مـوجهي ماننـد               

. گيري است   ها و اطلاعات اقتصادي حاصل از منابع داخلي و خارجي قابل اندازه             شاخص
مـداري، قابليـت سـودآوري، كـسب          مـشتري كيفيت كسب سود براسـاس عـواملي ماننـد          

هـاي    بينـي   رضايت مشتري، كسب رضايت كاركنان، ريسك نسبي، رقابت و ثبـات پـيش            
  .شود سودآوري ارزيابي مي

جـاري  ارزش ذاتي، ارزش فعلي جريان عايدات آينده اسـت كـه براسـاس بـازده                
اي  گـذاري تـابعي از جريـان عايـدات دوره         يك سـرمايه   ارزش ذاتي . شود  بازار تنزيل مي  

اگـر  . هاي بازار و افق زماني جريان كـسب سـود اسـت             شده برآوردي، سود يا زيان      تنزيل
يـك  در  ارزش بازار سهام، بالاتر از ازش ذاتـي محاسـبه شـده بـراي آن باشـد آن سـهام                     

بر بـازده بـه دسـت       توانند سودي مازاد      گذاران مي   خوب است و سرمايه   » فروش«موقعيت  
اي آن باشد، آن سهام       تر از ارزش ذاتي دوره      برعكس اگر ارزش بازار سهام پايين     . آورند

صـورت نادرسـت و       واژه ارزش ذاتـي اغلـب بـه       . خـوب اسـت   » خريـد «موقعيت  يك  در  
گـذاري    ارزش سرمايه . گيرد  گذاري مورد استفاده قرار مي      جا با مفهوم ارزش سرمايه      جابه

شـده توسـط يـك خريـدار خـاص در چـارچوب مجموعـه          هاي دريافـت    عموماً به ارزش  
عبارت ديگر، ارزش ذاتي نوعـاً        به. گردد  ها در زمان خاص اطلاق مي       مشخصي از ويژگي  

عنوان ارزش تداوم فعاليت براي يك مالـك خـاص، بـدون توجـه بـه قابليـت خريـد و                       به
  .شود فروش آن در بازار يا منافع تجاري آن درنظر گرفته مي

  گذاري ارزش سرمايه) 1-2-6
مشهورترين نوع ارزش كـه متخصـصان آن را بـراي ادغـام و تحـصيل واحـدهاي                  

در ايـن نـوع ارزش،      .  اسـت  1گـذاري   ارزش سـرمايه  دهنـد     تجاري مورد استفاده قرار مـي     
معمولاً ارزش منافع آينده مالكيت يك دارايي براي يك خريدار خـاص در نظـر گرفتـه                 

تـر اسـت زيـرا        گذاري مفهـومي اسـت كـه درك آن آسـان            يهاغلب ارزش سرما  . شود  مي

                                                 
1) Investment Value 
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گـذاري ممكـن      ارزش سـرمايه  . ارزش يك دارايي خاص براي يك خريدار خاص است        
عـواملي  . است به دلايل موجه مختلفي در مورد خريداران بالقوه مختلف، متفـاوت باشـد             

 در يـك  گـذاري  مانند عوامل زير بر روي برآورد يك خريـدار بـالقوه در ارزش سـرمايه           
  .گذارند فعاليت تجاري تأثير مي

  هاي خلق ارزش شده و فرصت افزايي كسب هم •
  منظور ورود به يك بازار جديد هاي حاصل براي خريدار به مطلوبيت •
  پذيري توان كسب درآمد از دارايي استنباط درباره ميزان ريسك و نوسان •
  وضعيت مالي خريدار •
  بيني خريدار خوش •

نـدرت بـا هـم        اند، اما بـه     گذاري با هم مرتبط     رزش سرمايه ارزش منصفانه بازار و ا    
هاي مشابه باشند، در ايـن        اگر همه خريداران بالقوه داراي مفروضات و موقعيت       . مساويند

امـا معمـولاً موقعيـت يـك عامـل بـا            . حالت، هر دو نوع ارزش با هم مساوي خواهند بود         
ل باشـند تـا نـسبت بـه ديگـران           شود كه بسياري از خريداران ماي       اهميت است و باعث مي    

هاي مـورد اسـتفاده بـراي         رويكردها و تكنيك  . مبلغ بيشتري را براي يك دارايي بپردازند      
گــذاري اساســاً مــشابهند ولــي مفروضــات آنهــا  بــرآورد ارزش منــصفانه بــازار و ســرمايه

  .متفاوتند
  ارزش مبادله / ارزش استفاده) 1-2-7

 كه براساس مفروضات   كه شرايطي است  ، يك نوع ارزش نيست بل     1ارزش استفاده 
اين موضوع بـه دارايـي بـستگي        . شود  ها در نظر گرفته مي      گذاري دارايي   خاص در ارزش  

تـوان آن را      گيرنـد و آيـا مـي        وري مـورد اسـتفاده قـرار مـي          ها با بهـره     آيا دارايي دارد كه   
نـوان بخـشي    ع  كننده خاص، به    عنوان ارزش يك دارايي، براي استفاده خاص يا استفاده          به

وسيله مجـامع     ن به در مورد دارايي در حال استفاده، تاكنو      . از واحد عملياتي توصيف كرد    

                                                 
1) Value-In-Use 
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بـه هـر حـال،    . ي، يا مميزان ماليات تعريف رسمي ارائـه نـشده اسـت   گذار  اي ارزش   حرفه
  .آنچه مهم است زمان تخصيص دارايي است

 ارزش مبادلـه بـه      مفهـوم . ارزش اسـتفاده اسـت     اساساً نقطـه مقابـل       ،1ارزش مبادله 
. گـردد  شود كه با اجزاي آن براي يك واحد عملياتي مبادله مـي  ارزش دارايي مربوط مي  

  .ي، كمتر از ارزش استفاده آن است ارزش مبادله دارايهدايرنوعاً در يك واحد اقتصادي 
  ارزش جايگزيني) 1-2-8

ارايـي  شده تحـصيل يـك د   طور ساده، بهاي تمام    يك دارايي به   2ارزش جايگزيني 
شـده جـايگزيني، شـرايطي را نـشان           بـرآورد بهـاي تمـام     . هاي مشابه است    جديد با قابليت  

تواند جايگزين دارايـي      دهد كه چگونه يك دارايي با مواد جديد و فناوري جاري مي             مي
 نيست، زيرا منظور از ارزش توليد       3ارزش جايگزيني همان ارزش توليد مجدد     . فعلي شود 

. هـاي جـاري اسـت       دارايـي بـا همـان مشخـصات براسـاس قيمـت           شـده     مجدد، بهاي تمام  
ــراي ارزش  هــاي جــايگزيني و بهــاي تمــام  ارزش ــاً ب ــد مجــدد، عموم گــذاري  شــده تولي
رونـد كـه      كـار مـي     لوازم و تجهيـزات و منـصوبات بـه          هاي مشهودي مانند مبلمان،       دارايي

  .شوند مستقيماً منجر به كسب درآمد نمي
  ارزش اسقاط) 1-2-9

هـاي واگـذاري يـك        پذير در اثر فروش يـا سـاير روش           مبلغ تحقق  4قاطارزش اس 
اي بـراي مالـك فعلـي خـود نـدارد و              دارايي است كه پس از آن دارايي ديگر هيچ فايده         

رسـد   نظر مـي  به.  تفاوت دارد5ارزش اسقاط با ارزش باقيمانده . بايد از خدمت خارج شود    
هـاي    اي براي هدف    باقيمانده، هيچ فايده  تفاوت بين اين دو مفهوم اين باشد كه در ارزش           

  .مختلف وجود ندارد

                                                 
1) Value-In-Exchange 
2) Replacement Value 
3) Reproduction Value 
4) Scrap Value 
5) Residual Value 
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  ارزش تداوم فعاليت) 1-2-10
اسـتاندارد ارزشـي    مسمي و نامي غلـط اسـت زيـرا             اسمي بي  1ارزش تداوم فعاليت  

عبـارت ديگـر، كـار        بـه . كنـد   گذاري ارائه نمي    مانند ارزش منصفانه بازار يا ارزش سرمايه      
ميليـون دلار   100زش تداوم فعاليت يك واحد اقتـصادي        ار«نادرستي است كه گفته شود      

ميليـون دلار   100ارزش واحد اقتصادي بـالغ بـر        «بلكه عبارت درست اين است كه       » است
  »است

شـود كـه يـك واحـد          كـار گرفتـه مـي       مفهوم ارزش تداوم فعاليت نوعاً زمـاني بـه        
ين در حالي است گيرد و ا ي قرار ميگذار عنوان واحدي عملياتي مورد ارزش    اقتصادي به 

ــدارد    ــراي توقــف فعاليــت آن وجــود ن ــه هــر حــال، در  . كــه هــيچ تهديــد مشخــصي ب ب
طـور ضـمني      هاي مالياتي ارزش تداوم فعاليت متفاوت از موضوعاتي است كه به            موقعيت

دهـد واحـد       ارزشي اسـت كـه نـشان مـي         ،ارزش تداوم فعاليت  . گيرد  مورد اشاره قرار مي   
كاركنـان شـامل سـازمان فـروش و بازاريـابي و ماننـد آن               شده داراي مديران و       خريداري

كننـد كـه ارائـه سـرقفلي موجـود بـا           مميزان مالياتي از اين مفهوم زماني استفاده مي       . است
عـلاوه بـر ايـن، مميـزان ماليـاتي          . مشكلاتي مواجه باشد يا سـرقفلي وجـود نداشـته باشـد           

شـده واحـد      هـاي تحـصيل     كنند كه حتي بـدون سـرقفلي، بـسياري از دارايـي             استدلال مي 
ها وجود دارند و بخـشي از تـداوم فعاليـت              داراي ارزش نامشهود هستند زيرا آن      ،تجاري

هر حال، در مباحث ماليـاتي، مـسئله ايـن نيـست كـه         به. هاست  واحد اقتصادي ناشي از آن    
 ،ارزش تداوم فعاليت وجود دارد يا ندارد بلكه موضوع مهم اين است كه اهداف ماليـاتي               

وقتي كه  كه  اند    پذيرند يا خير؟ عموماً مميزان مالياتي به اين موفقيت دست يافته            لاكاسته
گيري سرقفلي مشكل يا غيرممكن است، حداقل بخشي از قيمت خريد يك واحـد                اندازه

  .ناپذير تخصيص يابد تجاري به ارزش تداوم فعاليت استهلاك

                                                 
1) Going Concern Value 
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  ارزش تسويه) 1-2-11
ي خـود، يـك نـوع خـاص ارزش نيـست، بلكـه              بـه خـود   يـا نقدشـوندگي      1ارزش تسويه 

ارزش تـسويه مبلـغ خالـصي اسـت         . شود  شرايطي است كه براساس آن ارزش برآورد مي       
ي آن پرداخت گردد، ها  هاي آن فروخته و بدهي      كه هرگاه واحد اقتصادي منحل، دارايي     

  .يابد تحقق مي
يافتـه     باشد كه در رابطه با زمـان تخـصيص         يتسويه ممكن است اجباري يا دستور     
  .براي يافتن يك خريدار با هم تفاوت دارند

ايي در يـك بـازار آزاد       فوري دار  مبلغ خالصي است كه از فروش        2تسويه اجباري 
يد و اين در حالي است كه هر دو طـرف معاملـه يعنـي خريـدار و فروشـنده                    آ  دست مي   به

ورده رآهـايي كـه دارايـي ب ـ        داراي دانش و شناخت لازم دربـاره نحـوه اسـتفاده و هـدف             
سازد و موارد كـاربرد آن، باشـند و فروشـنده مجبـور اسـت دارايـي را بفروشـد ولـي                        مي

  .براي او وجود نداردخريدار مايل است كه بخرد گرچه اجباري 
 مبلغ خالصي است كه از فروش يك دارايي در يك بازار آزاد با          3ي دستور تسويه

آيد و اين در حالي است  ست مي د  احتساب يك زمان معقول مجاز براي يافتن خريدار، به        
كه هر دو طرف معامله يعني خريدار و فروشنده داراي دانش و شناخت لازم درباره نحوه 

سازد و موارد كـاربرد آن، باشـند و فروشـنده             هايي كه دارايي برآورد مي      استفاده و هدف  
 او  مجبور است دارايي را بفروشد ولي خريدار مايل است كه بخرد گرچه اجبـاري بـراي               

  .وجود ندارد
گيـرد قيمـت       مورد استفاده قرار مـي     هاي فوق   منظور از مبلغ خالص كه در تعريف      

هـاي اداري اسـت كـه بـراي تـسويه             العمـل و هزينـه      پس از كسر هرگونه كميسيون و حق      
هــاي مختلــف يــك واحــد اقتــصادي، ارزش تــسويه   نظــر ارزش از نقطــه. ضــرورت دارد
هاي واحد  ديگر، بدترين سناريوي مربوط به ارزش    عبارت    به. ممكن است كمترين ارزش   

                                                 
1) Liquidation Value 
2) Forced Liquidation 
3) Orderly Liquidation 
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هـاي آن فروختـه شـود و     هاي آن خاتمه داده شود، دارايـي        اقتصادي اين است كه فعاليت    
  .داران تقسيم شود  حاصل بين سهامهاي آن تسويه گردد و مانده بدهي

  شدني ارزش بيمه) 1-2-12
هـاي    زش پـولي بخـش    طـور سـاده ار      راسـت اسـت و بـه         موضوعي سـر   1شدني  ارزش بيمه 

شود كه بيمه خواهد شـد تـا در مـواقعي كـه زيـاني                 شدني يك دارايي را شامل مي       خراب
  .ك آن غرامت پرداخت شودلهد به ماد مي رخ

  ارزش سرقفلي) 1-2-13
عنـوان     نوع خاصي از دارايي نامشهود است كه وقتـي فعاليـت تجـاري بـه               سرقفلي

عنـوان    نحـو مـشخص بـه       كند به   پيدا مي يك مجموعه، ارزشي بيش از ارزش مشهود خود         
در زمان ادغام و يا تحصيل واحـدهاي اقتـصادي، ارزش           . گردد  دارايي نامشهود تعيين مي   

شده براي تحصيل واحـد اقتـصادي    التفاوت قيمت پرداخت     از طريق محاسبه مابه    2سرقفلي
هود شـامل دارايـي مـشهود و دارايـي نامـش          (شـده     و ارزش منصفانه بازار دارايـي تحـصيل       

مفهوم ارزش سرقفلي قابليـت كـاربرد       . هاست  پس از كسر بدهي   ) جداگانه شناسايي شده  
هاي ماليات، گزارشگري مالي و قوانين موضوعه در واحـدهاي اقتـصادي    زيادي در زمينه  

  .دارد
  

  روابط بين انواع مختلف ارزش) 1-3
واع تـوان روابـط بـين ان ـ        ، مـي  هاي يك واحد اقتصادي     ت تمام ارزش  پس از شناخ  

ترين سطح ارزش دريافتني يـك واحـد اقتـصادي،            پايين. مختلف ارزش را توصيف كرد    
 است كه سطحي است كه در آن هيچ درآمدي بـراي            هاي مشهود   ارزش باقيمانده دارايي  

براي نمونه، ارزش باقيمانـده لـوازم يـدكي در هـر لحظـه از               . واحد اقتصادي وجود ندارد   
، ثابـت   آورد  دست مي   واحد اقتصادي از مالكيت آن به     زمان و بدون توجه به عايداتي كه        

  .است
                                                 

1) Insurable Value 
2) Goodwill Value 
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امـا از ديـدگاه     . سطح از انتها براي ارزش بالقوه است       دومين   ارزش تسويه اجباري  
تــرين سـطح ارزش يــك واحــد   عملـي، ايــن احتمـال وجــود دارد كــه ايـن ارزش، پــايين   

اري هيچ درآمدي   اقتصادي در مجموع باشد زيرا مانند ارزش باقيمانده، ارزش تسويه اجب          
  .براي واحد اقتصادي ندارد

توان از ديدگاه نظـري مـشابه ارزش تـسويه اجبـاري               را مي  ي دستور ارزش تسويه 
شـود زيـرا    ، ارزش بيـشتري دريافـت مـي   يتعيين كرد اما معمولاً در ارزش تسويه دسـتور   

  .ري براي يافتن خريدار وجود داردزمان مجاز بيشت
اي   به سطح بـالاتر از نقطـه       (ا درآمد واحد اقتصادي   ارزش استفاده دارايي مشهود ب    

در درآمـد   . يابـد   افـزايش مـي   ) كه ارزش استفاده، معادل ارزش جايگزيني دارايـي اسـت         
اند امـا اگـر واحـد          از نظر تئوري معادل هم     يصفر، ارزش استفاده و ارزش تسويه دستور      

شـود بنـابراين      بيشتر مـي  هاي مشهود     اقتصادي به موفقيت بيشتري دست يابد، تأثير دارايي       
  .شود  ارزش تسويه دستوري ميارزش استفاده، بيشتر از

 نيـز بـا افـزايش درآمـد واحـد اقتـصادي             هـاي نامـشهود     ارزش قابل تعيين دارايـي    
 ارزش قابـل تعيـين    هـاي مـشهود گفتـه شـد،           طور كه درباره دارايي     همان. يابد  افزايش مي 

  .يابد صادي افزايش ميهاي نامشهود با رشد درآمد واحد اقت دارايي
يابــد، زيــرا   هميــشه بــا عايــدات واحــدهاي اقتــصادي افــزايش مــيارزش ســرقفلي

هاي مـشهود و      التفاوت بين ارزش كل واحد تجاري و ارزش دارايي          سرقفلي از طريق مابه   
كند،  در نتيجه، وقتي عايدات واحد اقتصادي رشد مي     . آيد  دست مي   شده به   نامشهود تعيين 

  .يابد زش واحد اقتصادي افزايش ميد اقتصادي و اركل سرقفلي واح
هـاي    ايـن ارزش، ارزش دارايـي     .  اسـت  ارزش كل واحـد اقتـصادي     نتايج انباشته،   

هـاي درآمـد آينـده واحـد          بينـي   مشهود و نامشهود واحد اقتصادي است كه به ميزان پيش         
، ارزش هاي مربـوط بـه واحـد اقتـصادي     يگذار بيشتر ارزش . اقتصادي افزايش يافته است   

  .كند گيري مي  اقتصادي را اندازهكل واحد
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  رابطه ارزش با مفاهيم ديگر) 1-4
ديگـر روابـط    اي اسـت و بـا مفـاهيم مهـم و اساسـي                گسترده  كاربرد مفهوم ارزش داراي  

يـابي بـه كاربردهـاي        شـناخت روابـط مـذكور، در جـستجو بـراي دسـت            . اي دارد   پيچيده
  .تواند مفيد و سازنده باشد گذاري مي زش و حسابداري ارزش و ار، مالياقتصادي

  ارزش، سرمايه و سود) 1-4-1
گـذاري در     گذاران، به تصميمات آنان درباره سـرمايه        اهداف گزارشگري مالي به سرمايه    

گري مالي همـواره بـر ارائـه اطلاعـات مفيـد              بنابراين گزارش . واحد تجاري بستگي دارد   
هـاي    گـذاري   اران، اساساً در رابطه با سـرمايه      گذ  سرمايه. كند  گيري تأكيد مي    براي تصميم 

خود به دو موضوع نگهـداري و افـزايش ارزش سـرمايه و كـسب سـود ناشـي از سـرمايه                  
در گزارشگري مالي سه مفهوم اساسي سرمايه، ارزش و سـود وجـود             . توجه زيادي دارند  

  .دارد كه تأكيد هر سه اين مفاهيم بر گذشته است
 حقـوق   را متـرادف ارزش دفتـري      1ارنـد كـه سـرمايه     حسابداران معمـولاً تمايـل د     

 را مترادف سود خالصي فرض كننـد كـه بـه سـهامداران عـادي      2داران عادي و سود    سهام
تـري اسـت و عبـارت     براساس نظر اقتصاددانان، سرمايه داراي مفهوم وسيع. گيرد تعلق مي 

ت در اختيـار واحـد   هايي است كه براي توليد كالا و يا ارائـه خـدما    از ارزش تمام دارايي   
بنابراين تعريف، سرمايه تمام ديون، سهام ممتـاز، سـهام عـادي و سـاير               . تجاري قرار دارد  

 اين ترتيـب، سـود را       هب. گيرد  اوراق بهادار منتشرشده توسط واحد تجاري را نيز در بر مي          
. شـود   داران و اعتباردهندگان تحصيل مـي       توان مبلغي تعريف كرد كه توسط سهام        نيز مي 

شـده و تـأمين مـالي از          هاي سود تضمين    سود مبتني بر اين تعريف، سودي است كه هزينه        
داران عادي متمـايز شـود    كه از سود خالص متعلق به سهام آن كسر نشده است و براي اين  

ي گـذار  كـارگيري مفـاهيم مختلـف بـراي ارزش          بـه . شـود    ناميده مـي   3حد تجاري سود وا 

                                                 
1) Capital 
2) Income 
3) Entity Income 
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  هاي مـالي     ني براي گزارش  هاي گوناگو   گيري سود منجر به ايجاد روش       ها و اندازه    دارايي
  .شده است

  شده ارزش، قيمت و بهاي تمام) 1-4-2
اقعي ، مبلغ و1قيمت. شده متفاوت است با مفهوم قيمت و بهاي تمام » ارزش«مفهوم  

 نوعاً ارزش پولي عوامـل توليـد از         2شده  بهاي تمام . شده براي تحصيل دارايي است      صرف
او «عبـارت   . كار، سرمايه و مديريت است كه براي خلق يك دارايي ضروري است           : قبيل

بر اين دلالت دارد كه بين قيمتـي كـه فـردي بـراي خانـه                » براي خانه اضافه پرداخته است    
.  فرد ديگري براي آن تعيين كرده است تفـاوت وجـود دارد            پرداخت كرده و ارزشي كه    

اي مبالغ پولي برابر هم     ندرت دار   اند و به    شده مفاهيمي جداگانه    ارزش، قيمت و بهاي تمام    
  .شوند مي

  
  گذاري تعريف ارزش) 1-5

 فرايندي است كه طي آن ميزان بهـاي جـاري يـك دارائـي تعيـين                 3گذاري  ارزش
ي كاملاً اقتصادي است كه وقتي يـك دارايـي لازم اسـت             ي مفهوم گذار ارزش. گردد  مي

واژه دارايي معمـولاً بـه معنـي        . شود  ي شود، با مفهوم قانوني دارايي همراه مي       گذار ارزش
 5منظـور از واژه قـانوني     .  است كه در رابطه با مالكيـت آن وجـود دارد           4حقوق و فوايدي  

ود دارد كـه در شـناخت بهتـر         براي دارايي و مالكيت بسيار پيچيده اسـت امـا نكـاتي وج ـ            
  .گذاري مفيد هستند ارزش

هـا، لـوازم و تجهيـزات و         ترين نوع دارايي، دارايي مشهود، ماننـد سـاختمان          واضح
افزارهــايي هــستند كــه داراي شــكل و ماهيــت  هــا ســخت ايــن دارايــي. اثاثــه اداري اســت

                                                 
1) Price 
2) Cost 
3) Valuation 
4) Rights and Benefits 
5) Legal 
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ها صورت    حقوق آن بوط به   ها معمولاً از طريق اسناد مالكيت مر        اند و مالكيت آن     فيزيكي
  .گيرد مي

هـايي در      دارايـي  چنين. هاي نامشهود باشد    صورت دارايي   ها ممكن است به     دارايي
هايي است كه ماهيت فيزيكـي ندارنـد امـا داراي             ، شامل تمام دارايي   يك واحد اقتصادي  

ايــن فوايــد بــراي مالــك . فوايــد و منــافع مهمــي بــراي موفقيــت واحــد اقتــصادي هــستند
  . شود گيري مي ها اندازه امشهود، معمولاً براساس بازده مالي آنهاي ن دارايي

 اقتـصادي در    بنگـاه گـذاري شـود يـك         توانـد ارزش    سومين نوع دارايـي كـه مـي       
گــذاري  هــاي مــشهود و نامــشهود ارزش مجمــوع اســت و در آن تركيبــي از كــل دارايــي

كـه متمـايز از     عنـوان يـك دارايـي          اقتصادي بـه   براي شناخت مفهوم يك بنگاه    . گردد  يم
 1»وحـدت اسـتفاده   «بايـد مفهـومي بـا عنـوان       هاي مشهود و نامشهود اسـت،         ارزش دارايي 

  .مدنظر قرار گيرد
هاي مشهود و نامـشهود بنگـاه،           منظور از وحدت استفاده درنظرگرفتن كليه دارائي      

عنـوان يـك       اقتـصادي بـه    بنگاهي يك   گذار بنابراين در ارزش  . باشد  عنوان يك كل مي     به
 ،هاي مشهود و نامشهود كـه داراي وحـدت اسـتفاده هـستند              د، بايد تركيبي از دارايي    واح

  .دي شوگذار ارزش
  

  يگذار اصول ارزش) 1-6
هر حال،   به. گذارد  اصول اقتصادي اساسي مانند عرضه و تقاضا روي ارزش دارايي اثر مي           

ف هــاي مختلــ ي در زمينــهگــذار ارزشچهــار اصــل اقتــصادي مهــم وجــود دارد كــه بــر  
  .ر است؛ اين اصول در ذيل آمده استتأثيرگذا

  رويكردهااصل ) 1-6-1
كند كه در هر انتقال مالكيت، هر دو طرف معامله يعني خريـدار               اين اصل بيان مي   

اين اصل به اين معنـي نيـست كـه همـه            . و فروشنده رويكردهايي براي انجام معامله دارند      

                                                 
1) Unity of Use 
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دهنده اين است كه يـك فروشـنده،          شانرويكردها داراي مطلوبيت مساوي هستند، بلكه ن      
اجباري براي فروش به يك خريدار خاص ندارد و خريدار نيز مجبـور بـه خريـد از يـك           

وجود نداشته باشد، سازوكار بازار مؤثر نخواهد بود      اگر اين مورد    . فروشنده خاص نيست  
آيـد     مي وجود  ي نرمال زماني به   گذار يك ارزش . آيد  وجود نمي   و ارزش منصفانه بازار به    

  . رويكردها باعث رضايت طرفين شودكه اصل
  اصل جايگزيني) 1-6-2

گونـه وجهـي      كند كه خريدار عاقل در زمان خريد دارايـي هـيچ            اين اصل بيان مي   
. كنـد   شده توليـد مجـدد آن يـا تـسهيلات مـشابه آن پرداخـت نمـي                  تر بر بهاي تمام     اضافه
يـك  . شود  لات و تجهيزات بيان مي    آ  ترين توصيف براي اين اصل، در ارزش ماشين         ساده

گونه مبلغي افزون بر قيمت يك تجهيزات جديد با همان نوع كـاركرد               خريدار عاقل هيچ  
تـر اسـت زيـرا        كاربرد اين اصل براي كل واحد اقتصادي بسيار مشكل        . كند  پرداخت نمي 

شده آن مستلزم تعيين ارزش جايگزيني كل واحد اقتـصادي اسـت كـه                برآورد بهاي تمام  
ــدهكــ ــسيار پيچي ــاي اصــل جــايگزيني، اســت . اي اســت ار ب ــه در مبن فاده از رويكــرد هزين

  .ي استگذار ارزش
  اصل جانشيني) 1-6-3

كند كـه   اين اصل بيان مي. ي استگذار اين اصل، مفهوم بسيار بااهميتي در ارزش      
 شده دارايي كه جانشيني مشابه و مطلوب براي آن          تعيين ارزش دارايي براساس بهاي تمام     

بـراي نمونـه، دو واحـد اقتـصادي را در نظـر بگيريـد كـه انـدازه                . گيـرد   است صورت مي  
عقـل سـليم و علـم       . ه باشـند  داشـت ..  .انـدازه، عايـدات مـشابه و        يكسان، تعداد كاركنان هم   

 يا تقريبـاً داراي     ؛اند  كند كه هر دو واحد اقتصادي مشابه هم         گيري مي   ي نتيجه گذار  ارزش
امـل و مطلـوب جانـشين هـم         طـور ك    تـوان بـه     هـا را مـي      زيرا آن هاي يكسان هستند      ارزش
  .كرد تلقي

  اصل منافع آينده) 1-6-4
 ةاصل منافع آينده، اصلي است كه ارزش دارايي را براساس مزاياي اقتصادي آيند          

از ايـن ديـدگاه، ارزش واحـد        . كنـد   پـذير بـراي مالكـان بيـان مـي           پذير يا كنترل    بيني  پيش
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دست آمـده در نتيجـه         به ةرزش فعلي همه مزاياي اقتصادي آيند     اقتصادي، معادل خالص ا   
براسـاس مباحـث نظـري، آنچـه واحـد اقتـصادي در             . مالكيت آن واحـد اقتـصادي اسـت       

  .ندارددست آورده است ارتباطي به ارزش آن  گذشته به
 مولاً شاخص خوبي براي عملكـرد آينـده        در عمل، عملكرد گذشته مع      هر حال،   به

رويدادهاي غير عادي، رونـدهاي گذشـته را غيـر قابـل اسـتفاده كـرده                است مگر اين كه     
كــارگيري اصــل منــافع آينــده بــسيار پيچيــده اســت و مــستلزم در نظــر گــرفتن   بــه. باشــد

هـر حـال، خـالص ارزش فعلـي           به. مفروضات متعددي درباره آينده واحد اقتصادي است      
  .شود مي ارزش محسوب بهترين شاخص برايمنافع اقتصادي آينده اغلب 

  گذاران اصل تفاوت منظور ارزش) 1-6-5
ي يك دانش غير دقيق و مستلزم اعمال قضاوت، داشتن مفروضـات متعـدد و               گذار ارزش

ي دو ارزياب متبحر و با كيفيـت و مـشابه در مـورد              گذار  در نتيجه، ارزش  . رائه نظر است  ا
فرآيند از مفروضات    حتي اگر در اين      ،تواند به آساني با هم متفاوت باشد        يك دارايي مي  

خـاطر سـپردن ايـن موضـوع اهميـت دارد كـه يـك                 بـه . كاملاً يكسان استفاده شده باشـد     
وسـيله متخصـصان      رآينـد بـه   اگـر ايـن ف    . يك نظر درباره ارزش است    تنها  برآورد ارزش،   

توانـد اطلاعـات مفيـدي را بـراي انجـام       دار انجام شود، اين نظر مي      صلاحيت گذار  ارزش
 كند، اگر چه باز هم يك نظر        شده جهت تجزيه و تحليل فراهم        پذيرفته ها و فنون    تكنيك
  .است

  
  گذاري  ارزشنقش) 1-7

بـا ايـن وجـود، نقـشي كـه ايفـا            . ي وسـيعي از كارهـا مفيـد اسـت           گذاري در دامنه    ارزش
گـذاري    اين قسمت به ارائه ارتباط ارزش     . هاي مختلف، متفاوت است    حوزهنمايد، در     مي

  .پردازد ي مي شركت و تأمين مالي شركتتملك تحليل در مديريت پرتفوي،
  گذاري و مديريت پرتفوي  ارزش)1-7-1

كنـد، در بخـش وسـيعي از طريـق          گذاري در مديريت پرتفوي ايفا مي       نقشي را كه ارزش   
گـذاري كمتـرين نقـش را در          ارزش. شـود   گذاران تعيين مي    گذاري سرمايه   فلسفه سرمايه 



23 گذاري مفاهيم ارزش

مهـم و   كه نقش     كند در صورتي    گذار غيرفعال ايفا مي     همديريت پرتفوي براي يك سرماي    
ت ماهي ـگذاران فعال،  حتي ميان سرمايه. كند گذار فعال بازي مي وسيعي براي يك سرمايه   

 ناگكننـد   تعيـين . كنـد   گـذاري فـرق مـي       گذاري براي انواع مختلف سرمايه      و نقش ارزش  
گذاراني كـه سـهام       ز سرمايه گذاري بسيار كمتر ا     زمان مناسب براي انجام معامله از ارزش      

گـذاري    گذاري بازار در عـوض ارزش       نمايند و تمركز بر ارزش      گزينند، استفاده مي    برمي
گـذاري نقـش      گـران اوراق بهـادار، ارزش       در ميان گـزينش   . باشد  يك شركت خاص مي   

قــش فرعــي بــراي نگــران بنيــادي و  اصــلي و مهمــي در مــديريت پرتفــوي بــراي تحليــل
گذاري مختلف و نقشي كه       هاي سرمايه   فلسفهادامه،  در  . كند   ايفا مي  لتكنيكاگران    تحليل
  .شود نمايد، بيان مي گذاري براي هريك ايفا مي ارزش
  گران بنيادي  تحليل)الف

 توانـد    ارزش حقيقي شركت، مـي     اي در تحليل بنيادي اين است كه        مايه پايه  ونرد
هـاي نقـدي      ريسك و جريـان   ي رشد، پرتفوي    هاانداز   چشم همچونهاي مالي     به خصيصه 

هر انحرافي از ارزش حقيقي علامتي است كـه يـك سـهم، ارزان يـا گـران                  . شودمربوط  
اي آن    مفروضـات پايـه    گذاري بلندمـدت اسـت و       ژي سرمايه اين امر يك استرات   . باشد  مي

  :عبارتند از
  .گيري شوند توانند اندازه مالي مياي   پايهارتباط بين ارزش و عوامل. 1
  .ت هستندابها در طي زمان باث ارتباطاين . 2
  .شوند اي، تصحيح مي  دوره عقلايي انحرافات از اين ارتباط در طي.3

گران از    برخي از تحليل  . باشد  ر تحليل بنيادي مي   بگذاري، تمركز اصلي      ارزشدر  
 ،كننـد   هـا اسـتفاده مـي       گـذاري شـركت     هاي جريان نقدي تنزيـل شـده، بـراي ارزش           مدل

بـه   سـهم يـا قيمـت        هـر قيمت سهام به سـود      نسبت  يبي از قبيل    اان از ضر  كه ديگر   درحالي
 بهـره ببرنـد،     هـا گذاران از اين رويكرد     كه سرمايه   هنگامي. نمايند  اسمي استفاده مي  ارزش  

اميـد كـه     بـه ايـن      ،دارنـد    مـي   مقدار زيـادي از سـهام زيرقيمـت در پرتفوهـاي خـود نگـه              
  .مل خواهند كردا بهتر از بازار عرفته، اين پرتفوه هم روي
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  )حق مخصوص( خريدار فرانشيز )ب
 ايـن   گـذاري كـه بـسيار در        ي خريدار فرانشيز، به بهترين وجه توسط سرمايه         فلسفه

مـا  «: نويـسد   آقـاي بوفـت مـي     . بيان شده اسـت    - وارن بوفت     آقاي -امر موفق بوده است     
يـم، وارد  وكارهايي كـه معتقـديم بـر آن اشـراف و آگـاهي دار      كنيم تا به كسب     سعي مي 
اگـر يـك    . ها بايد نـسبتاً در ماهيـت سـاده و پايـدار باشـند               منظورم اينست كه آن   «. »شويم
گـاه مـا از        قـرار داشـته باشـد، آن       دائمـي وكـار، پيچيـده باشـد و در معـرض تغييـر               كسب
 خريـداران   .»هـاي نقـدي آتـي برخـوردار نيـستيم           بيني جريان    پيش جهت كافي   اريهوشي

 شـوند و  شناسـند، متمركـز مـي    خوبي مـي  ها را به  اندكي كه آنوكارهاي   كسب رفرانشيز ب 
اغلـب خريـداران    . دنماين ـصاحب  ت ـهـاي زيرقيمـت را        نمايند تـا سـهام شـركت        تلاش مي 

كننـد و     هـا اسـتفاده مـي       فرانشيز، مانند مورد آقاي بوفت، از نفوذ بر مديريت اين شـركت           
دت، عنوان يك استراتژي بلندم ـ     به. گذاري و مالي را تغيير دهند       توانند سياست سرمايه    مي

  :اي عبارتند از مفروضات پايه
شناسند در موقعيـت بهتـري        خوبي مي   وكار را به    گذاراني كه يك كسب      سرمايه .1

  .باشند ميوكار  آن كسبصحيح جهت ارزيابي 
بـالاتر از  بـه   تواننـد بـدون سـوق دادن قيمـت            وكارهاي زيرقيمت مي     اين كسب  .2

  .ب قرار گيرندزش حقيقي مورد تصاحار
به ايـن   گردند،    وكار خاص جذب مي      يك كسب  بههنگامي كه خريداران فرانشيز     

خـود  گذاري، نقش كليدي      ارزش،  باشد  وكار، زير قيمت مي      كه معتقدند اين كسب    علت
تواننـد    مندند بدانند كه چه مقدار ارزش اضافي مـي          ها همچنين، علاقه    آن. نمايد  ايفا مي را  

  .رست اداره كردن آن ايجاد نمايندوكار و د ار در كسباز طريق تجديد ساخت
  ها  چارتيست)ج

يله ساير  وس بهاي كه     اندازههمان   به   كلي،طور     به ،ها  ها معتقدند كه قيمت     چارتيست
شناسـي رفتـار    وسـيله تحليـل روان      اند، به همـان ميـزان بـه         گيري  متغيرهاي مالي قابل اندازه   

 حركـات    شـامل   اطلاعـات در دسـترس از معاملـه        .گيـري اسـت     گذار قابل انـدازه     سرمايه
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گذار   سرمايهشناسي    هايي از روان    نشانهاي استقراضي و غيره     ه  قيمتي، حجم معامله، فروش   
هـا در     كـه قيمـت     جـا عبارتنـد از ايـن        مفروضـات در ايـن    . دهـد   و حركات قيمتي آتي مي    

مزيت كسب  هت   ج زياديگذاران     كه سرمايه  - كنند  بيني حركت مي    هاي قابل پيش    قالب
گذاران در بازار      و اينكه متوسط سرمايه    -ها وجود ندارد      ، جهت حذف آن   ها  از اين قالب  

ــي      ــوق داده م ــي س ــل عقلاي ــوض تحلي ــساسات در ع ــط اح ــراً توس ــوند اكث ــه . ش اگرچ
هايي وجود دارند كـه       كند، اما شيوه    در چارتينگ بازي نمي   را  گذاري نقش زيادي      ارزش

گـذاري    بـراي نمونـه، ارزش    . را در تحليـل بگنجانـد       نـد آن  توا  مـي يك چارتيست مبتكـر     
كـار گرفتـه    هـاي قيمتـي بـه    رتتواند جهت تعيين خطوط مقاومـت و پـشتيباني در چـا           مي

  .شوند
  يگران اطلاعات  معامله)د

گــران  معاملــه. كننــد  حركــت مــي،هــا براســاس اطلاعــات دربــاره شــركت قيمــت
كـه ايـن       جديـد يـا انـدكي بعـد از ايـن            در تلاش هـستند، جلـوتر از اطلاعـات         1ياطلاعات

در  اخبـار خـوب بخرنـد و          در هنگـام انتـشار     اطلاعات در بازار فاش گرديد معامله كنند،      
تواننـد   گـران مـي   اي اين است كه ايـن معاملـه         مفروض پايه . اخبار بد بفروشند  زمان انتشار   

ــ ــيشهاعلامي ــه آن   اطلاعــات را پ ــازار ب ــر  بينــي نمــوده و واكــنش ب ــانگين هــا را بهت از مي
  .نمايند ، برآورد ميگذاران در بازار سرمايه

ين اطلاعات و تغييـرات در ارزش  ، تمركز بر رابطه ب   يگر اطلاعات   براي يك معامله  
 ممكـن اسـت     يگر اطلاعات   لذا، يك معامله  . كه تنها بر ارزش باشد       به عوض اين   باشد،  مي

ي اطلاعات، باعث خواهـد     يك شركت زير قيمت را بخرد اگر معتقد باشد كه اعلام بعد           
اگـر  . شـد با  مـي  انتظـار  بهتر از اخبار مورد      باور و اعتقاد   زيرا اين    ،ها بالا روند    شد تا قيمت  

كه چطور قيمت      و اين  باشد  ميكه چطور يك شركت گران يا زير قيمت           ارتباطي بين اين  

                                                 
1) Information Traders. 

شار اطلاعـات در بـازار شـروع بـه خريـد و فـروش               گران اطلاعاتي كساني هستند كه براسـاس انت ـ         معامله
  .كنند مي
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گـاه    دهـد، وجـود داشـته باشـد، آن          سهامش نسبت به اطلاعات جديد واكـنش نـشان مـي          
  . اطلاعاتي نقش ايفا نمايد عاملهگذاري براي يك م تواند در سرمايه گذاري مي رزشا
  كنندگان زمان مناسب براي انجام معامله در بازار تعيين ) ه

كنند كه بـازدهي      ، بيان مي  1كنندگان زمان مناسب براي انجام معامله در بازار         تعيين
گـزينش سـهام    ي حاصـل از      بـازده  بسيار بيـشتر از   آيد    بدست مي  كه بر اثر چرخش بازار    

تـر اسـت و    بيني حركات بازار از گزينش سهام آسان كنند كه پيش  مييانها ب آن. باشد  مي
  .توانند بر پايه عواملي كه قابل مشاهده هستند، استوار باشند ها مي بيني كه اين پيش اين

  براي ايـن افـراد      ممكن است مورد استفاده    صاخسهام  يك  گذاري    اگرچه ارزش 
ــتراتژي  ــي اس ــد، ول ــاي  نباش ــين ه ــانتعي ــه  زم ــام معامل ــراي انج ــي مناســب ب ــد از   م توان

  :علت زير استفاده كنددو خاطر  به حداقل ،گذاري ارزش
يـسه   مقا اش مـورد    گذاري شـده و بـا سـطح فعلـي           ارزشتواند     كل بازار، مي   )الف

  .شود واقع
ر گرفته شود و كا گذاري كل سهام به  ارزشبرايتواند  گذاري مي  مدل ارزش)ب

از  كـداميك كـه     تواند جهت تعيـين ايـن        مي ها  بين بخش دست آمده از      نتايج به 
براي نمونه، هنگـامي كـه      . كار رود   ان يا زير قيمت است، به     بازار گر هاي    بخش

وسيله مدل تنزيل سود سهام، تعـداد سـهامي كـه قيمتـشان بـيش از ارزشـشان          به
شـان اسـت زيـادتر      ارزش واقعـي است از تعداد سـهامي كـه قيمتـشان كمتـر از           

برآورد شود، اين مطلـب گـواه از گـران و بـيش از ارزش واقعـي بـودن بـازار                     
  .باشد مي

  هاي كارا  بازارياب)و
اي از زمان، بهترين برآورد       هاي كارا معتقدند كه قيمت بازار در هر نقطه          بازارياب

سـوء اسـتفاده از     كـه هـر تلاشـي جهـت           كنـد، و ايـن      از ارزش حقيقي شركت را بيان مي      
هـا   آن. اي بيـشتر از كـسب سـود اضـافي خواهـد داشـت             هاي ادراكي بازار، هزينه     كارايي

                                                 
1) Market Timer 
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. نماينـد   آوري مـي    ريع و بـا دقـت جمـع       طـور س ـ    كنند كه بازارها، اطلاعات را به       فرض مي 
اين عدم البته كنند و     گذاران نهايي فوراً از هر عدم كارايي سوء استفاده مي           كه سرمايه چرا
شوند   ايجاد مي از قبيل هزينه معامله  يله اختلافات ناشي از مواردي    وس به در بازار    ها  يكاراي
  .وانند مورد آربيتراژ قرار گيرندت  نميكه

ي تعيين اينـست كـه چـرا        ام مفيدي برا  دگذاري اق   ارزشهاي كارا،     براي بازارياب 
اينست كه قيمـت   اي    كه مفروض پايه    زماني. شود   فروخته مي  ، قيمتي كه دارد   يك سهم به  

شـود كـه      ارزش حقيقي شركت است، هدف تعيين اين مطلب مي        از  ر بهترين برآورد    اباز
هـاي    چه مفروضاتي درباره رشد و ريسك در اين قيمت بازار، در عـوض يـافتن شـركت                

  .، دلالت دارندزياد ارزيابي شده يا كم ارزيابي شده
  گذاري درتحليل تملك شركت  ارزش)1-7-2

ي كـه   شـركت .  شركت را بازي نمايد    ملكي تحليل ت  اصليد بخش   گذاري با   ارزش
 بايـد بـر يـك ارزش        كند   اقدام به تملك شركت ديگر مي      اي يا انفرادي    مزايدهصورت    به

تـصميم بگيـرد و    دتملك درآوربه آن را كه  قبل از اينعادلانه براي شركت مورد هدف     
كـه    ن نمايـد قبـل از ايـن       بايد ارزش عقلايي را براي خودش تعيـي       نيز  شركت مورد هدف    

  .پيشنهاد بگيردتصميم بر پذيرش يا رد 
شـركت  گـذاري تـصاحب       همچنين عوامل خاصي وجود دارند تا در مورد ارزش        

شـركت  ( شركت وافزايي بر ارزش تركيبي د كه، اثرات هم اول اين. مورد نظر قرار گيرند 
كـه   گيرنـد قبـل از ايـن   بايد مورد نظر قـرار  )  مزايده فعال درمورد هدف به علاوه شركت    

 گذاري   جهت ارزش  افزايي  اند هم   هايي كه بيان كرده     آن. تصميمي در مزايده اتخاذ گردد    
. غيرممكن است و نبايد در شرايط مقداري و كمي در نظر گرفته شود، در اشـتباه هـستند                 

تغيير در مـديريت و تجديـد سـاختار در          جمله  بر ارزش از    عوامل ديگر   دوم اينكه اثرات    
  .گيري بر قيمت منصفانه در نظر گرفته شوند ت مورد هدف، بايد در تصميمشرك

شركت گذاري تصاحب   ارزشنسبت به تعصب   دري  هم، مشكل م   اينكه بالاخرهو  
بـين    هاي مورد هـدف ممكـن اسـت در بـرآورد ارزش بـسيار خـوش                 شركت. وجود دارد 
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اي ا در تـلاش بـر  ه ـ  و آن بـوده، صـمانه اخحـالتي مت خصوص وقتي كه تصاحب،   به ،باشند
طـور مـشابه،      بـه . ند كه قيمت پيشنهادي بسيار پايين اسـت       دارانشان باش   متقاعد كردن سهام  

 شـركت   تملك تا   شدابمزايده، به دلايل استراتژيكي، تصميم گرفته       فعال در   اگر شركت   
 يگر وارد شود تـا بـرآورد ارزش ـ         بر تحليل گاه ممكن است فشار شديدي        انجام گيرد، آن  

  .كند، ارائه نمايد ك شركت پشتيباني ميملكه از ت
  گذاري در مباحث مالي شركتي  ارزش)1-7-3

ن اي ـماگر هـدف در تـأمين مـالي شـركت، افـزايش ارزش شـركت اسـت، رابطـه                   
در . تصميمات مالي، اسـتراتژي شـركت و ارزش شـركت بايـد توضـيح داده شـده باشـد                  

كـه چطـور       را جهـت ايـن     هـايي   ، توصـيه   مـديريت  اي  هاي مشاوره   هاي اخير، شركت    سال
 دربرگيرنـده هـا اغلـب    پيشنهادهاي آن. اند  كردهبيانها    ارزش را افزايش دهند، به شركت     

  .دباش  ميها تجديد ساختار اين شركت
طور مستقيم مرتبط با تصميماتي باشد كـه شـركت            تواند به   ارزش يك شركت مي   

ها را تأمين مالي نمايد و        آن چگونه   شركت كند، هايي    پروژهچه   در   ؛ اينكه نمايد  اتخاذ مي 
  .چه سياست تقسيم سودي را اتخاذ كند

شـركت و   ارزش   ةدهنـد    كليدي براي اتخاذ تصميمات افـزايش      ،دانستن اين رابطه  
  .باشد  ساختار مالي خردمندانه ميتجديد

  
  گذاري اهداف ارزش) 1-8

خريـد   باز گرفته تا     گذاري در طيف وسيع و متفاوت، از تعاملات بازارهاي          ارزش
ــه ــاري ب ــه مــي  اجب ــاي ارزش گرچــه روش. شــود كــار گرفت ــه هــدف   ه ــد ب گــذاري نباي

ــا ايــن  ارزش ــسته باشــند، ام ــه محاســبه   گــذاري واب اي  كــه هــدف پــيش از انجــام هرگون
  .باشد شده باشد، حائز اهميت مي فتعري
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   گزارش فروش)الف
لبـاً  هرچنـد، غا  . باشـد   گذاري، در مورد فروش مـي       ترين هدف انجام ارزش     معمول

نامند، اما عملاً فروش، به اطلاعـات بازاريـابي    گذاري مي  اين مطلب را به نوبه خود ارزش      
هاي آتي، آيا باز هـم دارائـي كـاملاً            دست آمدن قيمت    ها و به    كه با توجه به ارزيابي      و اين 

 با توجـه    –گذاري براي خريد      بالعكس، ارزش . باشد  فروخته خواهد شد، بسيار وابسته مي     
اين  يك ارزيابي براي يافتن بهتري درخواست خريد شخصي بوده و بنـابر          –ت آن   به ماهي 

  .اي محاسبه ثروت است گونه به
  عرضه اوليه سهام) ب

گــسترش روزافــزون تــأمين مــالي از طريــق عرضــه اوليــه ســهام كــه غالبــاً توســط 
گذاري شركت و بالطبع سـهام        پذيرد، اهميت ارزش    گذاري صورت مي    هاي سرمايه   بانك
هاي دولتي كه  گذاري شركت سازي نيز ارزش در خصوصي. تر نموده است  را پررنگآن

  .باشد شوند، ضروري مي براي اولين بار وارد بورس مي
  ادغام و تمليك) ج

عنـوان    وري از طريق خارج سازمان، ادغام و تمليـك بـه            شدن مبحث بهره    با مطرح 
آنچه براي مـديران    . گرفته است هاي اخير مورد توجه قرار        دو روش عمده و مهم در دهه      

  .باشد حائز اهميت است ميزان ارزش شركت قبل و بعد از عمليات ادغام و يا تمليك مي
   اهداف حسابداري)د

گــذاري  گــذاري، ارزش تــرين مــوارد اســتفاده از واژگــان ارزش يكــي از صــحيح
مجبورنـد  ها    اكثر مالكين دارائي  . باشد  هاي شركت مي    شده در حساب    هاي گزارش   دارائي

را  هايشان را جهت اهداف حسابداريشان محاسبه نماينـد، كـه آن      گذاري دارائي   كه ارزش 
بنابراين ارزش عنـصر دارائـي در   . اظهارنامه ثروت شركت در يك تاريخ مشخص گويند     

  . وكار به معناي ارزيابي ارزش بازاري در تاريخ حسابداري است كسب
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   وثيقه وام) ه
گذاري دارائي، جهت وثيقه      دگان، متصدي عمليات ارزش   دهن  ها و ساير وام     بانك

دست آوردن ارزش بازاري دارائي جهت برآورد ميزان مبلغ  دنبال به ها به آن. باشند وام مي
كـه    اين نهادها، بـا حـصول اطمينـان از ايـن          . باشند  ، مي 1وام با توجه به نسبت وام به ارزش       

به مديريت ريـسك وام  باشند،  وثيقه ميعنوان  ها داراي ارزش كافي جهت عمل به        دارائي
  .ورزند مبادرت مي

   حداقل قيمت يا مزايده)و
هـاي خـود      اغلب زماني كه يك شركت يا بخش دولتـي در حـال فـروش دارائـي               

باشـد، مجبـور اسـت كـه صـرفاً پيـشنهادات در مـورد ارزش             وسيله مناقصه يا مزايده مي      به
عنوان يك هادي و راهبر، قطعـي و          بايست كه به   بنابراين ارزش بازار مي   . دارائي را بپذيرد  

طور مشابه در مواردي كه يك مالك داراي دارائـي غيـر معمـول اسـت،                  به. صحيح باشد 
  . ارزياب ممكن است به جايگزيني ارزش نگهداري براي دارائي جهت مزايده دست بزند

   بيمه)ز
ين واقعاً بـا قيمـت    اما ا-بايست كه جهت جايگزيني، بيمه شوند      ها مي   كليه دارائي 

بـراي اهـداف بيمـه، مبنـاي     . شـود   كه البته شامل زمين نيز مي    -فروش مرتبط نخواهد بود     
د ويرانـي يـا     داينه جايگزيني ساختمان در صـورت رخ ـ      گذاري، هز   معمول پذيرش ارزش  

  .باشد خرابي جزئي مي
   خريد اجباري)ح

موضـوع  هاي عمومي، شـامل خريـد زمـين بـوده و ايـن تملـك يـك                    اغلب طرح 
ر ارزش بـازار بـاز نهـاده شـده          هـا، ب ـ    بناي عمده جبران زمين و ساختمان     . باشد  اجباري مي 

  .است

                                                 
1) Loan to Value Ratio 
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