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 گذاری اهمیت دارد؟مقدمه: چرا ارزش 1
گذاری، فرآیندی تحلیلی و پیچیده است که برای برآورد بها و ارزش جاری یک دارایی، شرکت یا ارزش

رود. این فرآیند، فراتر از یک دانش صرف، نیازمند مهارت و هنر در پروژه در یک زمان مشخص به کار می
الی و کارگیری آن است. در دنیای پویای مانتخاب مدل صحیح و درک عمیق از چگونگی به

زند و گذاری، توانایی اتخاذ تصمیمات آگاهانه اغلب تفاوت بین موفقیت و شکست را رقم میسرمایه
   شود. گذاری هوشمندانه شناخته میهای سرمایهگذاری به عنوان سنگ بنای استراتژیارزش

ت، مبلغی گذاری، تمایز قائل شدن بین "ارزش" و "قیمت" است. قیمیکی از مفاهیم کلیدی در ارزش
شود. این در حالی است که ارزش، به است که در بازار و تحت تأثیر نیروهای عرضه و تقاضا تعیین می

دهنده شود. به عبارت دیگر، قیمت نشانذات و ماهیت بنیادی یک دارایی یا شرکت مربوط می
ست که فرد با شود، اما ارزش، بیانگر آن چیزی ا مبلغی است که برای تملک یک دارایی پرداخت می

وکار است که با در نظر تی یا واقعی، بهای حقیقی یک کسبا آورد. ارزش ذتملک آن دارایی به دست می
تواند تحت تأثیر گردد. قیمت بازار میهای مشهود و نامشهود آن تعیین میگرفتن تمام دارایی

   ارزش ذاتی نیست. کننده لزوماً منعکس مدت قرار گیرد واحساسات، اخبار و نوسانات کوتاه

کند که فراتر از گذاری را به ابزاری استراتژیک تبدیل میاین تفاوت اساسی بین ارزش و قیمت، ارزش
شود، میکند. زمانی که قیمت بازار از ارزش ذاتی منحرف صرفاً کشف یک عدد برای معامله عمل می

ها )در صورت گذاری( یا ریسکارزشگذاری )در صورت کمهای سرمایهاین وضعیت فرصت
سازد. این درک عمیق از ارزش واقعی، گذاران آشکار میگذاری( را برای سرمایهارزشبیش

گذاری را از حالت واکنشی به نوسانات بازار، به رویکردی های مدیریتی و سرمایهگیریتصمیم
اتژی مالی تبدیل گذاری به سنگ بنای استر دهد. در نتیجه، ارزشال و استراتژیک تغییر میفعپیش
ها را های سودآور را شناسایی کرده و ریسکسازد تا فرصتگذاران را قادر میشود و سرمایهمی
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نگر کاهش دهند. این فرآیند صرفاً یک عکس فوری از وضعیت فعلی نیست، بلکه یک ارزیابی آینده
   مداوم از پتانسیل خلق ارزش است.  و

شود که هر یک نقش گذاران انجام میها و سرمایهگذاری با اهداف متعددی توسط شرکتارزش
 زیر است: کنند. این اهداف شامل مواردهای مالی و استراتژیک ایفا میگیریحیاتی در تصمیم

 :گیری گذاران در تصمیمسرمایه گذاری، کمک بهترین اهداف ارزشیکی از رایج انتخاب سهام
گران ها است. تحلیلبرای خرید، فروش یا نگهداری اوراق بهادار بر اساس برآورد ارزش ذاتی آن

   دهند. های لازم را ارائه میمالی با مقایسه قیمت بازار با ارزش ذاتی، توصیه

  عرضه اولیه سهام(IPO) :و توسعه  سازیدر فرآیند خصوصی و فروش سهام غیربورسی
شوند، که برای اولین بار عرضه می ییا خصوص های دولتیگذاری شرکتبازارهای مالی، ارزش

کند. همچنین، برای نقش مهمی در موفقیت فرآیند و آشنایی خریداران با شرکت ایفا می
وش گذاری سهام برای فر گذاری رسمی ندارند، ارزشهای غیربورسی که مرجع قیمتشرکت

   ضروری است.  سهام شرکت خرد یا عمده

 ( ادغام و تملیکM&A:) ها از طریق ادغام و تملیک، های رشد شرکتدر استراتژی
گذاری برای تعیین ارزش شرکت مادر پس از ادغام یا تملیک شرکت هدف و همچنین ارزش

   توافق بر سر قیمت منصفانه و شرایط معامله حیاتی است. 

 :ها افزایش ثروت سهامداران از آنجایی که هدف نهایی شرکت ارزیابی استراتژی شرکت
های مختلف )مانند گذاری ابزاری است برای سنجش تأثیر استراتژیاست، ارزش
   ش. گذاری( بر قیمت سهام و خلق ارز های سرمایهاستراتژی
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 های نوپا برای ها و شرکتاستارتاپ ها(:ویژه برای استارتاپگذار جدید )بهجذب سرمایه
برمی به تعیین ارزش خود دارند تا سهم گذاران جدید، نیاز م  جذب سرمایه از سرمایه

   گذار و شرایط مذاکره مشخص شود. سرمایه

 شوند، وکار میهای کسبراییدر دعاوی حقوقی که شامل دا  :حقوقیهای قضایی و پرونده
   ها در اختلافات قضایی لازم است. گذاری برای تعیین میزان غرامت یا ارزش داراییارزش

 :تواند ابزاری برای سنجش تأثیر عملکرد مدیران بر گذاری میارزش ارزیابی عملکرد مدیران
   د. وکار و افزایش ثروت سهامداران باشارزش کسب

 وکارها در گذاری به صاحبان کسبارزش اتژیک و تأمین مالی:ریزی استر برنامه
ها و بندی سرمایه و جذب سرمایه مورد نیاز از طریق بانکهای مربوط به بودجهگیریتصمیم

را  تواند شانس تأمین مالیگذاری میکند. ارائه گزارش ارزشبازار سرمایه کمک شایانی می
   افزایش دهد. 

گذاری به عنوان ابزاری برای بهبود حاکمیت شرکتی و افزایش فراتر از اهداف صرفاً معاملاتی، ارزش
کند. این فرآیند به عنوان معیاری برای "ارزیابی استراتژی شرکت" و "ارزیابی پاسخگویی عمل می

گذاری یک شرکت صرفاً یک معیار مالی دان معناست که ارزشکند. این بعملکرد مدیران" عمل می
نیست، بلکه بازتابی از اثربخشی مدیریت در ایجاد ثروت برای سهامداران است. اگر مدیران بر اساس 

ارزیابی شوند ، این امر آنها را به اتخاذ تصمیماتی  (EVAمعیارهایی مانند ارزش افزوده اقتصادی )
کند که واقعاً ارزش اقتصادی ایجاد کنند و اقداماتشان را با منافع سهامداران همسو ترغیب می

کند. در نهایت، تر سرمایه کمک میسازد. این رویکرد به بهبود حاکمیت شرکتی و تخصیص مسئولانه
گیری شود که بر جهتبداری به یک ابزار مدیریتی پویا تبدیل میگذاری از یک تمرین صرفاً حسا ارزش

   گذارد. استراتژیک، کارایی عملیاتی و در نهایت، ایجاد ارزش بلندمدت تأثیر می
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 گذاری: اهداف و کاربردهای ارزش۱جدول 

 توضیح مختصر هدف/کاربرد ردیف

 انتخاب سهام ۱
اوراق بهادار بر اساس برآورد ارزش داری گیری برای خرید، فروش یا نگهتصمیم

 .ذاتی

۲ 
 عرضه اولیه سهام

(IPO) 
های دولتی یا غیربورسی در بازارهای تعیین قیمت برای عرضه سهام شرکت
 .مالی

۳ 
های فروش شرکت
 غیربورسی

ها به صورت های غیربورسی که عرضه آناستخراج ارزش سهام یا شرکت
 .گیردخصوصی یا عمومی صورت می

۴ 
 ادغام و تملیک

(M&A) 
 .های هدف برای تعیین قیمت منصفانه و شرایط معاملهارزیابی ارزش شرکت

 .های شرکت بر قیمت سهام و افزایش ثروت سهامدارانسنجش تأثیر استراتژی ارزیابی استراتژی شرکت ۵

 .گذاران جدیدسرمایهتعیین ارزش شرکت برای جذب سرمایه و مذاکره با  جذب سرمایه استارتاپ ۶

۷ 
تعیین قیمت در 

 هامزایده
ها در گذاری برای تعیین حداقل قیمت فروش داراییاستفاده از ارزش

 .های عمومیمزایده

 .قی و پرداخت غرامتها در دعاوی حقو تعیین ارزش دارایی های قضاییپرونده ۸

 ارزیابی عملکرد مدیران ۹
وکار و همسو کردن اقدامات با منافع کسبسنجش تأثیر مدیران بر ارزش 

 .سهامداران

 ریزی استراتژیکبرنامه ۱۰
وکارهایی که پتانسیل افزایش ارزش خالص ها و کسبها، داراییتمرکز بر پروژه

 .را دارند (NPV) فعلی

 تأمین مالی ۱۱
ها و بازار وکار در جذب سرمایه مورد نیاز از طریق بانککمک به صاحبان کسب

 .سرمایه
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 گذاریبخش اول: رویکردهای اصلی ارزش 2
وکار وجود دارد. به گذاری، رویکردهای متعددی برای تعیین ارزش یک دارایی یا کسبدر دنیای ارزش

ها، رویکرد نی بر داراییه است: رویکرد مبتگذاری شناخته شد طور کلی، سه رویکرد اصلی برای ارزش
را  (Multiplesگذاری مبتنی بر ضرایب )مبتنی بر درآمد و رویکرد مبتنی بر بازار. برخی منابع، ارزش

   کنند. ای از رویکرد بازار معرفی مینیز به عنوان یک دسته جداگانه یا زیرمجموعه

ن" نیست و انتخاب روش ریگذاری به تنهایی "بهتنکته حائز اهمیت این است که هیچ روش ارزش
مناسب به عوامل متعددی از جمله نوع دارایی، ماهیت شرکت، صنعت فعالیت، هدف از 

ر گذاری و اطلاعات در دسترس بستگی دارد. این فرآیند، ترکیبی از هنر و علم است. تحلیلگر ماهارزش
اس زمینه و هدف، قضاوت ها بر اسنتخاب و ترکیب روشکند، بلکه در ا تنها یک فرمول را اعمال نمی

های هر روش و ها و محدودیتگذاری در درک ظرافتگیرد. "هنر" در ارزشای خود را به کار میحرفه
های پیچیده یا ها برای ایجاد یک تصویر جامع و قابل دفاع از ارزش، به ویژه در محیطترکیب آن

حل گذاری هیچ راهدهد که در ارزشینامطمئن، نهفته است. این موضوع به خواننده این انتظار را م
وجهی برای جادویی وجود ندارد و این فرآیند نیازمند تفکر انتقادی، سازگاری و اغلب یک رویکرد چند 

گذاری قابل اعتماد است. در بسیاری از موارد، برای افزایش دقت و کاهش رسیدن به یک ارزش
   گذاری استفاده شود. روش ارزشکنند که از ترکیب چندین ریسک، کارشناسان توصیه می
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 (Asset Approach)ها رویکرد مبتنی بر دارایی 2.1

کند. در این روش، ارزش شرکت با های آن تعیین میاین رویکرد، ارزش شرکت را با تمرکز بر دارایی
یزیکی و اقتصادی )در صورت قابل هلاک فهای آن، پس از کسر استاستفاده از هزینه جایگزینی دارایی

آید. این رویکرد بر وضعیت مالی فعلی شرکت تمرکز دارد و یک گیری بودن(، به دست میاندازه
دهد. اصل زیربنایی این مدل این است که ارزش کلی تصویر روشن از ساختار مالی کنونی آن ارائه می

( منهای کل ن )اعم از مشهود و نامشهودهای آ حقوق صاحبان سهام شرکت برابر با ارزش کل دارایی
   دهد. رائه میکارانه از ارزش ا ها است. این روش معمولًا برآوردی محافظهبدهی

 هاهای کلیدی در رویکرد مبتنی بر داراییروش 2.1.1

 (Nominal Value of Shares)ارزش اسمی سهام  2.1.1.1

شود. در این ارزش، بهایی است که هنگام تأسیس شرکت و انتشار سهام برای هر سهم تعیین می
ام به ریال است که از تقسیم سرمایه شرکت بر تعداد سه ۱۰۰۰ایران، ارزش اسمی هر سهم معمولًا 

   فاوت اساسی دارد. تآید. این ارزش با قیمت بازار دست می

 (Book Value of Shares)ارزش دفتری سهام  2.1.1.2

ها، در دفاتر حسابداری آن ثبت های یک شرکت پس از کسر بدهیاین ارزش، بهایی است که دارایی
 شوند. بر اساس معادله اصلی حسابداری، ارزش دفتری برابر با حقوق صاحبان سهام است. اینمی

بازار تفاوت دارد، زیرا بر اساس هزینه تاریخی یا آخرین تجدید  به روز ش معمولًا با قیمتارز  بهاء و
   کند. ها در طول زمان را منعکس نمیشود و تغییرات ارزش داراییارزیابی ثبت می
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 (Market Value of Shares)ارزش بازار سهام  2.1.1.3

عرضه  ود و مستقیماً توسط نیروهایشاین قیمت، بهای فعلی است که یک سهم در بازار معامله می
گردد. این ارزش از حاصل ضرب قیمت سهام در تعداد کل سهام منتشر شده به و تقاضا تعیین می

   آید. دست می

 (Replacement Value of Shares)ارزش جایگزینی سهام  2.1.1.4

های فعلی اشاره دارد. این این روش به هزینه لازم برای احداث مجدد یک شرکت مشابه از ابتدا با نرخ
بنیان یا تازه تأسیس کاربرد دارد. با این حال، این های دانشگذاری شرکتروش معمولًا برای ارزش

کن است در شرایطی گیرد و ممپذیری احداث مجدد را در نظر نمیروش استهلاک، ارزش برند یا امکان
   جهیزات ضروری دشوار است، قابل توجیه نباشد. تها که واردات مانند تحریم

 (Net Asset Value – NAV)ها ارزش سهام بر مبنای خالص ارزش دارایی 2.1.1.5

NAV ها و سهام ممتاز اشاره دارد. این روش های یک شرکت پس از کسر بدهیبه ارزش روز دارایی
گذاری یا های سرمایههای فیزیکی قابل توجهی دارند، مانند شرکتاراییهایی که د برای شرکت

   تولیدی، بسیار مناسب است. 

 (Liquidation Value)ای ارزش تصفیه 2.1.1.6

ها فروش سریع دارایی های فیزیکی یک شرکت در صورت انحلال واین ارزش، خالص ارزش دارایی
شوند. این ارزش معمولًا های نامشهود مانند سرقفلی و برند از این ارزش مستثنی میاست. دارایی

شوند تا ها اغلب با ضرر فروخته میدر سناریوهای ورشکستگی یا انحلال شرکت کاربرد دارد و دارایی
   تر نقد شوند. هرچه سریع
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دهند. ها، ماهیت ایستا در برابر پویایی را نشان میاراییگذاری مبتنی بر د های ارزشروش
های تاریخی کننده هزینههایی مانند ارزش اسمی و دفتری، ایستا هستند و منعکسروش
کند، نه لزوماً ارزش باشند. ارزش بازار پویا است اما صرفاً عرضه و تقاضای فعلی را منعکس میمی

ها، پویاتر های بازار فعلی برای داراییکند با استفاده از ارزشسعی می NAV ، در عین حالذاتی را
ها به سرعت کند که در آن داراییای نیز یک "سناریوی بدترین حالت" را ارزیابی میباشد. ارزش تصفیه

های کند تا محدودیتها در پویایی، به تحلیلگر کمک میشوند. این تفاوتو اغلب با ضرر فروخته می
های تاریخی ممکن است تصویر کاملی از ارزش فعلی یا آینده روش را درک کند و بداند که ارزش هر

   ارائه ندهند. 

 هامزایا و معایب رویکرد مبتنی بر دارایی 2.1.2

 مزایا:

 :کند، زیرا بر گذاری فراهم میاین روش مبنای ملموس و عینی برای ارزش ملموس و عینی
   های واقعی شرکت استوار است. دارایی

 های فیزیکی قابل توجه مانند هایی با داراییبرای شرکت محور:مناسب برای صنایع دارایی
   گذاری بسیار مفید است. های سرمایهصنایع تولیدی، املاک و مستغلات یا شرکت

 دهد که کارانه از ارزش ارائه میاین روش معمولًا برآوردی محافظه کارانه:برآورد محافظه
   بخش است. تری دارند، اطمینانگذارانی که رویکرد محتاطانهبرای سرمایه

 :ها، این روش ابزار اصلی برای انحلال یا فروش دارایی در زمان مفید در سناریوهای انحلال
   رود. تعیین قیمت به شمار می
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 دهندگان در ارزیابی وثیقه و ریسک اعتباری مفید است. برای وام دهندگان:کاربرد برای وام   

 های در مراحل اولیه توسعه، به برای استارتاپ های اولیه:سادگی و عینیت برای استارتاپ
   تواند مفید باشد. های انجام شده، میدلیل شفافیت و عینیت در محاسبه هزینه

 معایب:

 :ها هایی را که ارزش آناین روش ممکن است شرکت عدم توجه به پتانسیل رشد آینده
، کمتر از ارزش واقعی نشان استهای نامشهود نهفته عمدتاً در پتانسیل رشد آینده یا دارایی

   دهد. 

 های نامشهود گذاری دقیق داراییارزش های نامشهود:گذاری داراییچالش در ارزش
   بر است. افزار در این روش دشوار و زمانمانند برند، حق اختراع یا نرم

 های متنوع، های بزرگ با داراییویژه برای شرکتانجام دقیق این روش، به بر و پرهزینه:زمان
   اشد. ببر و پرهزینه تواند زمانمی

 :در شرایطی که شرکت به فعالیت خود  عدم انعکاس ارزش واقعی در فعالیت مستمر
کننده ارزش ها ممکن است منعکس، ارزش دارایی(going concernدهد )ادامه می

   وکار نباشد. واقعی کسب

 :گذاری، سودآوری آتی های ارزشسایر روشاین روش برخلاف  نادیده گرفتن سودآوری آتی
   های فعلی تمرکز دارد. ها و بدهیگیرد و صرفاً بر داراییشرکت را نادیده می

 :این روش به طور کامل نوسانات بازار، رقابت یا عوامل  عدم لحاظ نوسانات بازار و رقابت
   گیرد. گذارند، در نظر نمیها تأثیر میخاص صنعت را که بر ارزش دارایی
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های وکارهای مدرن و متکی بر داراییها برای کسبهای مبتنی بر داراییهای ذاتی روشمحدودیت
های ها را برای شرکتی فیزیکی، این روشها نامشهود، یک چالش مهم است. تمرکز صرف بر دارایی

شان در نوآوری، برند یا روابط با مشتری نهفته وکارهایی که ارزش اصلیها یا کسبفناوری، استارتاپ
محور امروز، اتکا به این دهد که در اقتصاد دانشسازد. این امر نشان میاست، کمتر مناسب می

گذاری قابل توجهی شود و نیاز به رویکردهای مکمل را رزشاتواند منجر به کمها به تنهایی میروش
   سازد. برجسته می

 (Income Approachرویکرد مبتنی بر درآمد ) 2.2

ن و به در رویکرد مبتنی بر درآمد، ارزش شرکت بر اساس جریان نقدی درآمدهای مورد انتظار آتی آ 
گردد. این رویکرد ها به ارزش فعلی، محاسبه میعبارت بهتر، خالص جریان وجوه نقد آتی و تنزیل آن

گذارانی سرمایه لیل برایکند و به همین د وکار برای تولید درآمد در آینده نگاه میبه پتانسیل کسب
   که به دنبال بازده بلندمدت هستند، جذاب است. 

 های کلیدی در رویکرد مبتنی بر درآمدروش 2.2.1

 (Discounted Cash Flow – DCFمدل تنزیل جریان نقدی ) 2.2.1.1

o :تعریف و اصول DCF گذاری است. های ارزشترین و پرکاربردترین روشیکی از دقیق
ی نقدی آتی یک شرکت یا دارایی را با در نظر گرفتن ها این مدل ارزش فعلی جریان
زند. به بیان ساده، این روش پاسخ های مرتبط، تخمین میارزش زمانی پول و ریسک

آورد، بیشتر از پولی گذاری در آینده به دست میدهد که آیا پولی که یک سرمایهمی
   گذاری شده است یا خیر. است که در حال حاضر سرمایه
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o :فرمول اصلی  فرمولDCF به صورت زیر است: 

DCF = CF₁/(1+r)¹ + CF₂/(1+r)² +... + CFn/(1+r)ⁿ + TV/(1+r)ⁿ 

ن هزینه سرمایه یا نرخ تنزیل )معمولًا میانگین موزو  rهای آتی، جریان نقدی در سال CFدر آن  که
WACC)  وn های نقدی است. مدت زمان تولید جریان   

o :های مالی کاربرد ها و پروژهگذاریاین روش در طیف وسیعی از سرمایه کاربردها
اند و های بورسی که به سودآوری رسیدهگذاری شرکتدارد. به طور خاص، برای ارزش

های مالی قابل اعتمادی دارند، بسیار مناسب است. همچنین برای ارزیابی صورت
بندی سرمایه، ورد بودجهگیری در مگذاری، تصمیمهای سرمایهجذابیت فرصت

های در مرحله میانی و پایانی کاربرد گذاری استارتاپتحلیل ادغام و تملیک و ارزش
   دارد. 

o  :مزایا 

 :های مدل دقیق و جامعDCF بسیار دقیق هستند و تمام مفروضات اصلی 
   گیرند. وکار را در بر میدر مورد آینده کسب

 :وکار کمک این روش به تعیین ارزش ذاتی یک کسب تعیین ارزش ذاتی
   ر است. کند که مستقل از نوسانات بازا می

 نگر:آینده DCF  بر پتانسیل آینده تمرکز دارد و تمام انتظارات آتی از یک
   شود. وکار را شامل میکسب
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 مدت بازار یا عوامل غیر این مدل تحت تأثیر نوسانات کوتاه بازار: مستقل از
   گیرد. اقتصادی قرار نمی

 را  امکان ساخت سناریوهای مختلف و انجام تحلیل حساسیت پذیر:انعطاف
   کند. فراهم می

  کاربرد درM&A: های ها و تملیکابزاری ارزشمند برای ارزیابی ادغام
   احتمالی است. 

o  :معایب 

 :دقت  وابستگی شدید به مفروضاتDCF ها و به شدت به تخمین
های نقدی آتی، نرخ تنزیل و ارزش پایانی وابسته است که مفروضات جریان

   تواند نادرست باشد. می

 :تواند منجر به تغییرات کوچک در مفروضات کلیدی می حساسیت بالا
    گذاری شود.تغییرات قابل توجهی در نتایج ارزش

 :های گسترده و محاسبات پیچیده، به دلیل نیاز به داده پیچیدگی و خطا
   مستعد خطا و بیش از حد پیچیده شدن است. 

  چالش در برآورد ارزش پایانی وWACC: ( تخمین ارزش پایانیTerminal 
Value)  دهد و همچنین محاسبه بزرگی از ارزش کل را تشکیل میکه بخش

   دشوار است.  (WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه )
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 :این روش به تنهایی ارزش شرکت را در انزوا بررسی  عدم مقایسه با رقبا
   دهد. گذاری رقبا ارائه نمیکند و مقایسه مستقیمی با ارزشمی

 های تاریخی دهبه دلیل عدم وجود دا  های اولیه:محدودیت برای استارتاپ
های در مراحل اولیه های مالی با خطای بالا، برای استارتاپبینیکافی و پیش

   کمتر کاربرد دارد. 

تواند هم یک مزیت و هم یک چالش ، جزئیات بالای آن است که میDCFهای مهم یکی از جنبه
ت این عین ارائه عمق تحلیل، به شدت به دقباشد. این روش به دلیل نیاز به مفروضات متعدد، در 

های قابل تواند تفاوتکاری کوچک در مفروضات میمفروضات وابسته است. حتی یک دست
سازی ه تنها به مدلن DCFدهد که دقت در توجهی در ارزش نهایی ایجاد کند. این موضوع نشان می

ستگی دارد. بنابراین، قضاوت تحلیلگر بهای ورودی و صحیح، بلکه به کیفیت و قابل اتکا بودن داده
   د. استفاده کنند تا نتایج را اعتبارسنجی نماین DCFها از ایر روشسگران باید با احتیاط و در کنار تحلیل

 (Dividend Discount Model – DDMمدل تنزیل سود نقدی ) 2.2.1.2

o :این مدل ارزش ذاتی یک سهم را بر اساس مجموع ارزش فعلی تمام تعریف و اصول 
زند. رود به سهامداران پرداخت شود، تخمین میسودهای نقدی آتی که انتظار می

های نقدی مورد فرض اصلی این است که ارزش واقعی یک سهم تابع مستقیم جریان
ده و شرکت سودآور بو  انتظار آن سهم در آینده است. این روش زمانی کاربرد دارد که

   ته باشد. های ثابتی برای تقسیم سود داشسیاست
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o  انواع مدلDDM:  

 ارزش منصفانه سهام با محاسبه مجموع سود پرداختی  ای:مدل تک دوره
   شود. ها به ارزش فعلی تعیین میآتی و قیمت فروش تخمینی و تنزیل آن

 ( مدل رشد گوردونGordon Growth Model:)  این مدل زمانی کاربرد
رود رشد سود نقدی سهام در بلندمدت ثابت باشد )مثلًا دارد که انتظار می

   درصد(.  ۵هر سال 

 یک دوره  ؛گیرداین مدل دو مرحله رشد را در نظر می ای:مدل چند مرحله
   تر. رشد سریع و تهاجمی و سپس یک دوره رشد پایدارتر و پایین

o :کاربردها DDM های بالغ و باثبات که سابقه پرداخت سود گذاری شرکتزشبرای ار
 هایشرکتفعال در حوزه انرژی، های بینی دارند )مانند شرکتمنظم و قابل پیش

گذاران کمک های معتبر( مناسب است. این مدل به سرمایهیا بانک یگذارا سرمایه
گذاری یا ارزشکمهای ا از نظر ارزش ذاتی ارزیابی کرده و فرصتر کند تا سهام می
   گذاری را شناسایی کنند. ارزشبیش

o  :مزایا 

 :های نقدی واقعی )سود گذاری بر اساس جریانارزش ملموس و عینی
   شود. تقسیمی( انجام می

 ها تمایل دارند سودهای تقسیمی ثابتی را شرکت کاری و ثبات:محافظه
   کند. گذاری کمک میحفظ کنند، که به پایداری ارزش
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 هایی که به مرحله بلوغ برای شرکت وکارهای بالغ:مناسب برای کسب
   آل است. گذاری مجدد سود دارند، ایدهتری به سرمایهاند و نیاز کمرسیده

 گریز که گذاران خرد و ریسکبرای سرمایه گذاران:مناسب برای انواع سرمایه
   به دنبال درآمد ثابت هستند، جذاب است. 

o  :معایب 

 :کنند یا هایی که سود تقسیمی پرداخت نمیبرای شرکت کاربرد محدود
انسیل تغیر است، مناسب نیست. این مدل پتها بسیار مسود تقسیمی آن
   گیرد. سود تقسیمی را نادیده می ای سهام بدونسود سرمایه

 سازی واقعیت:بیش از حد ساده DDM های پیچیده ممکن است پویایی
 بازار و عوامل خاص شرکت مانند نوآوری محصول یا پتانسیل رشد را نادیده

   بگیرد. 

 :تغییرات کوچک در نرخ رشد سود تقسیمی یا نرخ  حساسیت به مفروضات
   گذاری داشته باشد. یادی بر ارزشتواند تأثیر ز تنزیل می

 :گاهی اوقات سود تقسیمی  عدم ارتباط بین سود تقسیمی و سودآوری
ممکن است متناسب با سودآوری واقعی شرکت نباشد، که منجر به 

   شود. گذاری نادرست میارزش

 :فرض رشد ثابت و دائمی سود تقسیمی در بلندمدت، در  فرض رشد دائمی
   بینانه است. ثبات غیرواقعبازارهای پویا و بی
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 :این مدل به بازخرید سهام توسط شرکت که  نادیده گرفتن بازخرید سهام
   کند. ی سهامداران افزایش دهد، توجهی نمیتواند ارزش را برا می

د، مشخصی دارن ثابت و سیم سودهای بالغ و سودده که سیاست تقبرای شرکت DDMمدل 
های با رشد بالا یا شود برای شرکتباعث می این مدلهای مناسب است، اما محدودیت

دهد که نشان می عکنند، نامناسب باشد. این موضوی پرداخت نمیهایی که سود تقسیمشرکت
وکار همخوانی داشته باشد و استفاده از یک مدل به گذاری باید با ماهیت کسبانتخاب مدل ارزش

تواند منجر به نتایج ویژه در شرایطی که فرضیات آن با واقعیت شرکت همخوانی ندارد، میتنهایی، به
   کننده شود.  گمراه

 (Economic Profit Method – EVA)گذاری سود اقتصادی روش ارزش 2.2.1.3

o :تعریف و اصول ( ارزش افزوده اقتصادیEVA)  معیاری از عملکرد مالی یک شرکت
ز است که سود اقتصادی واقعی آن را با کسر هزینه سرمایه از سود عملیاتی )پس ا 

قیق سود ، بررسی و محاسبه دEVAکند. هدف اصلی کسر مالیات( محاسبه می
دهد که آیا شرکت واقعاً ارزش نشان می EVAشرکت است.  اقتصادی و واقعی یک

های اقتصادی ایجاد کرده است یا خیر، یعنی آیا بازدهی بیشتری نسبت به هزینه
   گذاری خود ایجاد کرده است. سرمایه

o :فرمول 

EVA = NOPAT WACC - گذاری شده(کل سرمایه سرمایه×    (  

NOPAT  ( )سود عملیاتی خالص پس از مالیات 

 WACC  ( )میانگین موزون هزینه سرمایه 
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o :کاربردها EVA وکار و به حداکثر برای ارزیابی کارایی استفاده از سرمایه در یک کسب
کند تا رساندن ارزش سهامداران بسیار مناسب است. این روش به مدیران کمک می

گذاری را ده شرکت را شناسایی کنند، تصمیمات سرمایههای سودآور و زیانبخش
ها را افزایش وری داراییهای تأمین مالی را کاهش دهند و بهرهبهینه سازند، هزینه
دهی بر تواند برای ارزیابی عملکرد مدیران و پاداشمی EVAدهند. همچنین، 

   شود. اساس میزان ارزش افزوده ایجاد شده استفاده 

o  :مزایا 

 :انعکاس ارزش اقتصادی واقعی EVA  سود حسابداریبررسی فراتر از 
تری از کند و با در نظر گرفتن هزینه سرمایه، تصویر دقیقعمل می شرکت

   دهد. ارزش اقتصادی واقعی شرکت ارائه می

 :دهد که به مدیران را به سمت تصمیماتی سوق می همسویی منافع
   کند. افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامداران کمک می

 :های مختلف در تواند برای مقایسه عملکرد شرکتمی قابلیت مقایسه
   صنایع مشابه مورد استفاده قرار گیرد. 

 :ینیبه بعد به عنوان یک معیار نسبتاً ع ۱۹۹۰از دهه  شاخص عینی عملکرد 
   های مدیریتی رایج شده است. از بازده و ابزاری برای ارزیابی توانایی
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o  :معایب 

 محاسبه  های دقیق و پیچیده:نیاز به دادهEVA های دقیق و ازمند دادهنی
   بر باشد. تری است و ممکن است زمانپیچیده

 :های سرمایه و سود به برآوردهای صحیح هزینه حساسیت به برآوردها
   تواند نتایج را تغییر دهد. ه است و برآورد نادرست میعملیاتی وابست

 :تمرکز بر سود حسابداری EVA  بیشتر بر مبنای سود حسابداری است و
   های نقدی واقعی را منعکس نکند. ممکن است به طور کامل جریان

 ای بالا ممکن است هایی با نیازهای سرمایهشرکت بر:سوگیری سرمایه
EVA نایع مانند صدهند، حتی اگر سودآور باشند، که ارزیابی  تری نشانپایین

   کند. تولید یا تأسیسات را دشوار می

EVA کند تا ارزش اقتصادی واقعی را نشان دهد و این موضوع آن فراتر از سود حسابداری عمل می
سازد. این های استراتژیک شرکت مرتبط میگیریرا به طور مستقیم به عملکرد مدیریت و تصمیم

خلق ارزش کند تا نه تنها به سودآوری، بلکه به کارایی استفاده از سرمایه و معیار، مدیران را تشویق می
سود  در دستکاریحتمال ا های پیچیده که برای سهامداران توجه کنند. این رویکرد به ویژه در محیط

کند تا فرآیندهای اقتصادی خود را ها کمک مییابد و به سازمان، اهمیت میوجود داردحسابداری 
   به صورت عددی و نموداری تحلیل کنند. 
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 (Capitalization of Earningsگذاری )گذاری سود سرمایهروش ارزش 2.2.1.4

o :این روش ارزش یک سازمان را با محاسبه ارزش فعلی خالص  تعریف و اصول
(NPV) گذاری های نقدی آتی مورد انتظار، تقسیم بر نرخ سرمایهسود یا جریان
(Capitalization Rate) ،گذاری مبتنی بر کند. این یک رویکرد ارزشتعیین می

و ارزش  (ROIگذاری )درآمد است که به جریان نقدی فعلی، نرخ بازده سالانه سرمایه
کند. این روش بر سودهای پایدار و قابل تکرار تمرکز وکار نگاه میمورد انتظار کسب

   دارد. 

o :فرمول 

/ NPV= ارزش  گذارینرخ سرمایه  

   آید. گذاری نیز از تقسیم درآمد عملیاتی بر قیمت خرید به دست میهنرخ سرمای

o :وکار بر اساس این روش یک راه سریع و ساده برای تخمین ارزش کسب کاربردها
گذاری استفاده سودهای تخمینی است و به طور گسترده در تحلیل مالی و ارزش

بازده احتمالی خرید یک ها و یسکر گذاران در تعیین به سرمایه همچنین شود.می
   کند. شرکت کمک می

o  :مزایا 

 :این روش نسبتاً ساده و سریع برای محاسبه ارزش است.  سادگی و سرعت   

 :با تنزیل سودهای آتی، ارزش زمانی پول را در  لحاظ کردن ارزش زمانی پول
   گیرد. نظر می
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 :بر سودهای پایدار و بلندمدت تمرکز دارد و نوسانات  تمرکز بر سود پایدار
   گیرد. مدت را نادیده میکوتاه

o  :معایب 

 بینی دقیق سودهای آتی و نرخ به شدت به پیش ها:بینیوابستگی به پیش
   گذاری وابسته است. سرمایه

 :توانند بر رویدادهای غیرعادی می عدم دقت در رویدادهای غیرعادی
   شوند.  گذاری نادرستسودها تأثیر بگذارند و منجر به ارزش

 ه درک قوی بفرمول، نیاز  برای اعمال صحیح وکار:نیاز به درک عمیق از کسب
   وکار و صنعت دارد. از نوع کسب

 :به دلیل استفاده از مفروضات کمتر نسبت به  حساسیت بالا به مفروضات
DCF .حساسیت بیشتری به تغییرات در مفروضات کلیدی دارد ،   

کند، زیرا به شدت دهد، دقت را فدای این مزایا میاین روش در حالی که سادگی و سرعت را ارائه می
دهد که در انتخاب روش، باید بینی سودها و مفروضات وابسته است. این موضوع نشان میبه پیش

وکارهای با سودآوری پایدار، این روش اجرا و دقت نتایج برقرار کرد. برای کسبتعادلی بین سهولت 
های با نوسانات بالا یا پتانسیل رشد تواند یک نقطه شروع سریع و مفید باشد، اما برای شرکتمی

   نامشخص، ممکن است کافی نباشد. 
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 (Market Approachرویکرد مبتنی بر بازار ) 2.3

های مشابه در بازار یا معاملات قبلی رویکرد مبتنی بر بازار، ارزش یک شرکت را با مقایسه آن با شرکت
زند. این روش بر این فرض استوار است که بازار کارآمد های مشابه تخمین میانجام شده برای دارایی

    کننده ارزش منصفانه هستند.های مشابه، منعکسهای فعلی شرکتاست و قیمت

 های کلیدی در رویکرد مبتنی بر بازارروش 2.3.1

 (Comparable Company Analysis – CCAای )روش مقایسه 2.3.1.1

o :های در این روش، ارزش شرکت مورد نظر با مقایسه آن با شرکت تعریف و اصول
شوند، تعیین کنند و در بورس معامله میمشابهی که در همان صنعت فعالیت می

   پذیرد. های مالی کلیدی انجام میشود. این مقایسه با استفاده از نسبتمی

o ضرایب مقایسه( ایMultiples:) ستند که هایی های، شاخصضرایب مقایسه
شوند. این ضرایب به دو ها استفاده میگذاری سهام با مقایسه شرکتبرای ارزش

   شوند: دسته اصلی تقسیم می

 ( ضرایب قیمتیEquity Multiples:)  این ضرایب بر معیارهایی تمرکز
   شوند. دارند که مستقیماً به حقوق صاحبان سهام مربوط می

 ( نسبت قیمت به سود خالصP/E Ratio:) ترین یکی از متداول
 (Priceگذاری سهام است. این نسبت، قیمت )ها برای ارزشروش

دهد کند و نشان میتقسیم می (EPSیک سهم را به سود هر سهم )
گذاران مایلند چه مقدار برای هر دلار سود کسب شده توسط سرمایه
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دهنده انتظارات رشد بالا ممکن است نشان P/Eشرکت بپردازند. 
تواند پایین می P/Eگذاری باشد، در حالی که ارزشبالا یا بیش

   گذاری یا ریسک باشد. ارزشدهنده کمنشان

 نسبت قیمت ب( ه فروشP/S Ratio:)  این نسبت از تقسیم قیمت
آید. این روش بیشتر هر سهم بر فروش به ازای هر سهم به دست می

اند یا تأسیس که هنوز به سوددهی نرسیدههای تازهبرای شرکت
   شود. می دارند، استفاده میکهایی که سوددهی شرکت

 ( نسبت قیمت به ارزش دفتریP/B Ratio:)  ز تقسیم این نسبت ا
آید و نشان قیمت سهم بر ارزش دفتری هر سهم به دست می

های خالص آن دهد بازار چگونه شرکت را در مقایسه با داراییمی
دهنده معامله انممکن است نش ۱کمتر از  P/Bکند. گذاری میارزش

   هایش باشد. سهم زیر ارزش خالص دارایی

 ( ضرایب بنگاهیEnterprise Value Multiples:)  این ضرایب دیدگاه
تری از عملکرد مالی شرکت را با در نظر گرفتن کل ساختار سرمایه )هم گسترده

   دهند. بدهی و هم حقوق صاحبان سهام( ارائه می

 EV/EBITDA  وEV/Revenue  وEV/Invested Capital: 
ها به ترتیب ارزش بنگاه را به سود قبل از بهره، مالیات، این نسبت

، درآمد و (EBITDAهای نامشهود )استهلاک و استهلاک دارایی
کنند. این معیارها به ویژه در گذاری شده مقایسه میسرمایه سرمایه

   ادغام و تملیک اهمیت دارند. 
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o  :مزایا 

 :ای به دلیل سادگی در محاسبه و تفسیر، ضرایب مقایسه سادگی و سرعت
گذاران هستند و امکان تخمین سریع ارزش گران و سرمایهمورد علاقه تحلیل

   کنند. را فراهم می

 :های مشابه در ن روش امکان مقایسه آسان بین شرکتای قابلیت مقایسه
   کند. یک صنعت را فراهم می

 :ای احساسات فعلی بازار را ضرایب مقایسه انعکاس احساسات بازار
   زارهای فعال بسیار کاربردی است. کنند که در با منعکس می

o  :معایب 

 ه شدت به در دقت این روش ب های قابل مقایسه:وابستگی به داده
های مشابه بستگی دارد که های مالی شرکتدسترس بودن و کیفیت داده

   ممکن است محدود یا غیردقیق باشند. 

 های مالی پیچیده را ضرایب ممکن است واقعیت سازی:بیش از حد ساده
های هایی مانند پتانسیل رشد یا مزیتبیش از حد ساده کنند و ظرافت

   منحصر به فرد را نادیده بگیرند. رقابتی 

 دهند که ای از ارزش ارائه میاین معیارها یک دیدگاه لحظه ای:دیدگاه لحظه
تواند اگر عملکرد مالی شرکت نوسانات قابل توجهی داشته باشد، می

   کننده باشد. گمراه
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  برخی ضرایب، به ویژه ضرایب قیمتی، ممکن است تأثیر  حظات بدهی:ملا
   بدهی شرکت را نادیده بگیرند و تصویر ناقصی از سلامت مالی آن ارائه دهند. 

 :واین روش به شدت وابسته به شرایط بازار است  حساسیت به شرایط بازار 
   د. ممکن است در شرایط نوسانی یا غیرعادی دقت لازم را نداشته باش

 :انداز رشد، های همتا با چشمانتخاب شرکت پیچیدگی انتخاب گروه همتا
عملکرد مالی، محصولات، بازارهای هدف و موقعیت استراتژیک مشابه، 

   بر است. فرآیندی پیچیده و زمان

ز این تنش بین سادگی و دقت در ضرایب بازار، یک ملاحظه مهم است. در حالی که سهولت استفاده ا 
سازی، دقت نهایی ها جذاب است، نیاز به انتخاب دقیق گروه همتا و پتانسیل بیش از حد سادهروش

به کیفیت دهد. این بدان معناست که تحلیلگر باید نه تنها به اعداد، بلکه را تحت تأثیر قرار می
   ها با شرکت مورد نظر توجه کند. ها و تناسب آنمقایسه

 (Precedent Transaction Analysisروش معاملات پیشین ) 2.3.1.2

o :این روش ارزش یک شرکت را بر اساس معاملات ادغام و تملیک  تعریف و اصول
(M&A) کند. این معاملات اغلب شامل گذشته در همان صنعت ارزیابی می
لًا بیش از ضرایب هستند، زیرا معمو  (control premium« )الامتیاز کنترلحق»

   شوند. گذاری میمعاملاتی عادی ارزش

o :هایی که قصد ادغام یا تملیک دارند، این روش به ویژه برای شرکت کاربردها
   دهد. شمندی ارائه میهای ارز بینش
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o :های واقعی معاملات در دنیای واقعی را منعکس معاملات پیشین، پویایی مزایا
   های استراتژیک و شرایط بازار در زمان معامله. کنند، از جمله پاداشمی

o :تواند به دلیل نادر بودن معاملات قابل مقایسه و تغییرات این روش می معایب
   سوخ شود. سریع شرایط بازار، من

هایی مانند کند، با چالشاین روش، در حالی که معیارهای واقعی از معاملات گذشته را فراهم می
ها مواجه است. این بدان معناست که اگرچه این روش روز بودن آنها و عدم بهکمیاب بودن داده

غییر، تویژه در بازارهای در حال های ارزشمندی را ارائه دهد، اما اتکا به آن به تنهایی، بهتواند بینشمی
 ممکن است کافی نباشد.

 (Real Options Valuation – ROVهای واقعی )روش گزینه 2.3.1.3

 :روش گزینه اصول و مبانی( های واقعیROV)  صول نظریه ا یک چارچوب پیچیده است که
این روش کند. گیری استراتژیک ادغام میبندی سرمایه و تصمیمهای مالی را در بودجهگزینه
کند، نه به عنوان نقاط ارزیابی می (Optionگذاری را به عنوان "اختیار" )های سرمایهفرصت
های از دست رفته. این بدان معناست که تصمیماتی مانند به گیری ثابت و هزینهتصمیم

 و اقتصادی های مالیها به عنوان گزینهپروژه ها وطرح تعویق انداختن، توسعه یا رها کردن
، که در (Black-Scholesشولز )-لکاز مدل ب ROVشوند. گیری تلقی میبا نتایج قابل اندازه
شد، نشأت گرفته و توسط محققانی گذاری مشتقات مالی استفاده میابتدا برای قیمت

ای دنیای واقعی های سرمایهبرای پروژه ۱۹۸۰و  ۱۹۷۰های مانند استوارت مایرز در دهه
   تطبیق داده شد. 

o گیرند که در های واقعی، ارزش انتظار و یادگیری را در بر میگزینه پذیری پویا:انعطاف
   صنایع با عدم قطعیت بالا حیاتی است. 
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o :های ها را به روشی قابل تکرار با استفاده از مدلها و فرصتریسک دقت کمی
   کند. سازی میشولز کمی-ای یا بلکریاضی مانند مدل درختی دوجمله

o :بینش استراتژیک ROV  شکاف بین تحلیل مالی فنی و مدیریت استراتژیک را پر
   آورد. های آگاهانه فراهم میگیریکند و چارچوبی برای تصمیممی

 ها:انواع گزینه ROV تواند شامل تصمیماتی برای گسترش، به تعویق انداختن یا انتظار می
تواند شامل شروع، به تأخیر انداختن، رها و یا رها کردن کامل یک پروژه باشد. همچنین می

   روژه باشد. پریزی توالی مراحل کردن یک پروژه موجود یا برنامه

 :کاربردها ROV پذیر ثبات اما انعطافهای اقتصادی و بازار که بسیار بیحیطبه ویژه در م
هستند، مناسب است. این روش در صنایع مختلفی مانند داروسازی )برای به تعویق 

قیمت در مواجهه با نتایج نامشخص توسعه دارو(، انرژی های بالینی گرانانداختن آزمایش
برای )ت بهبود شرایط بازار( و فناوری )برای ارزیابی گزینه گسترش تأسیسات تولید در صور 

های سریع( کاربرد دارد. های جدید به دلیل نوآوریها در فناوریگذاریارزیابی مداوم سرمایه
   گیرد. همچنین در ادغام و تملیک و تحقیق و توسعه نیز مورد استفاده قرار می

  :مزایا 

o گذاری گزینه به تعویق انداختن یا تغییر با ارزش پذیری:افزایش انعطاف
   ها را بهتر مدیریت کنند. کند تا عدم قطعیتها کمک میها، به شرکتگذاریسرمایه

o خصیص های کمی با نظارت استراتژیک منجر به تادغام مدل گیری:بهبود تصمیم
   شود. تر میسرمایه آگاهانه
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o :پل ارتباطی بین نظریه و عمل ROV های کارگیری نظریهیک روش ملموس برای به
   دهد. وکار ارائه میهای عملی کسبمالی پیچیده در چالش

o :التحصیلان به فارغ ارزیابی سناریوهای متعددMBA های شرکتی و استراتژیست
   متعدد را ارزیابی کنند. دهد تا سناریوهای امکان می

  :معایب 

o :های واقعی تعیین یا تخمین ارزش دقیق گزینه دشواری در برآورد ارزش دقیق
   تواند دشوار باشد. می

o :برخلاف قراردادهای مشتقات مالی که اغلب در بورس معامله  ذهنی بودن
   تر هستند. ذهنی های واقعی بسیارشوند و ارزش عددی دارند، گزینهمی

o و محاسباتی توانند از نظر ریاضیهای واقعی میهای گزینهمدل ها:پیچیدگی مدل 
   پیچیده باشند. 

o توانند قابلیت اطمینان مدل را های نادرست یا ناکافی میداده ها:محدودیت داده
   تضعیف کنند. 

o :پذیر ممکن تغییر از معیارهای سنتی به چارچوب پویا و انعطاف مقاومت فرهنگی
   ست با مقاومت داخلی مواجه شود. ا 

ROV پذیری استراتژیک، محدودیتگذاری انعطافبا ارزش( های روش ارزش فعلی خالصNPV) 
دهد تا ارزش های نامطمئن. این روش به مدیران اجازه میویژه در محیطکند، بهسنتی را برطرف می

های آتی را در نظر بگیرند، مانند امکان به تعویق انداختن یک پروژه تا زمانی که اطلاعات گیریتصمیم
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کند تا در مواجهه با عدم قطعیت، ها کمک میبیشتری در دسترس باشد. این موضوع به شرکت
تراتژیک را در نظر های اسگذاری بهتری بگیرند و به جای تعهدات ثابت، گزینهتصمیمات سرمایه

   بگیرند. 

 (Entry Valuation / Cost-to-Duplicateگذاری ورودی/هزینه بازآفرینی )روش ارزش 2.3.1.4

 :وکار را با محاسبه هزینه ایجاد یک شرکت مشابه از این روش ارزش یک کسب اصول و مبانی
های مستقیم تمرکز دارد و های ملموس و هزینهکند. این رویکرد بر داراییابتدا تعیین می

گیرد. این روش یک معیار عینی از های نامشهود و پتانسیل رشد آینده را نادیده میدارایی
   دهد. های واقعی انجام شده ارائه میارزش را بر اساس هزینه

 :شود: برای انجام این محاسبه، مراحل زیر طی می مراحل محاسبه 

ها، تجهیزات، مبلمان، اموال شامل رایانه های مشهود:لیست کردن تمام دارایی .1
   های موجودی. فیزیکی و هزینه

های زینهق تیم تحقیق و توسعه، هشامل حقو  های توسعه:سازی هزینهخلاصه .2
   ناوری. های مجوز و خرید فافزار، هزینهآزمایش، توسعه نمونه اولیه، توسعه نرم

ویژه در فاز  شامل حقوق و دستمزد کارکنان )به های عملیاتی:محاسبه هزینه .3
   های دفتری. توسعه(، اجاره، آب و برق و سایر هزینه

های ثبت شرکت، شامل هزینه های تشکیل و قانونی:لحاظ کردن هزینه .4
های مربوط به ثبت های اداری. همچنین هزینههای حقوقی و سایر هزینههزینه

   اختراع یا علائم تجاری. 
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های تبلیغات، تولید شامل هزینه های بازاریابی و تحقیقات بازار:افزودن هزینه .5
   های تحقیقات بازار. ریابی، بازاریابی دیجیتال و فعالیتمواد بازا

مل مبالغ اصلی و در صورت وجود وام، شا های وام و بهره:لحاظ کردن هزینه .6
   هرگونه پرداخت بهره مربوطه. 

های تفکیک شده برای رسیدن به رقم کل آوری تمام هزینهجمع ها:جمع کل هزینه .7
   هزینه بازآفرینی. 

م بازبینی ارقام برای اطمینان از دقت و لحاظ شدن صحیح تما تنظیم:بازبینی و  .8
   ها. هزینه

 :های بسیار جدید یا خاص و همچنین این روش به ویژه برای استارتاپ کاربردها
   های خاص، کاربرد دارد. وریهای فیزیکی یا فناوکارهایی با داراییکسب

  :مزایا 

o :ا قابل درک است، حتی برای افراد ناآشنا بمحاسبه آن ساده و  شفافیت و سادگی
   وکار. مفاهیم مالی کسب

o های واقعی انجام شده استوار است و حدس و بر اساس هزینه های عینی:داده
   دهد. گمان ذهنی را کاهش می

o :گذاران را به دلیل ارائه و بحث در مورد ارزش استارتاپ با سرمایه سهولت در ارتباط
   کند. اش آسان میرویکرد ساده
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o های در مراحل اولیه توسعه که هنوز برای استارتاپ آل برای مراحل اولیه:ایده
   وقعیت بازار قوی ندارند، مناسب است. درآمد یا م

  :معایب 

o ائه این روش تنها یک عکس فوری از ارزش در یک لحظه خاص ار  ای:دیدگاه لحظه
   دهد. وکار نمیهایی در مورد ارزش آینده کسبدهد و بینشمی

o های ممکن است ارزش مدل های پیچیده/نوآورانه:گذاری مدلارزشکم
   ارزش نشان دهد. وآورانه را بیش از حد ساده یا کموکار پیچیده یا نکسب

o ارزش قابل توجهی که از  ل رشد:های نامشهود و پتانسینادیده گرفتن دارایی
های نامشهود مانند برند، مالکیت فکری، روابط با مشتری یا پتانسیل رشد دارایی

   گیرد. آید را در نظر نمیآینده به دست می

o  عت را نوسانات بازار، رقابت یا عوامل خاص صن بازار و رقابت:عدم انعکاس شرایط
   گیرد. گذارند، در نظر نمیها تأثیر میکه بر ارزش دارایی

یل رشد آینده و کند، اما پتانسهای اولیه فراهم میاین روش یک پایه ساده و عینی برای استارتاپ
کند. این بدان معناست که در حالی که برای ارزش میهای نامشهود را به طور قابل توجهی کمدارایی

ها در نوآوری و هایی که ارزش اصلی آنگذاری اولیه مفید است، برای شرکتتخمین سرمایه
   ود. های مکمل ترکیب شپذیری آینده نهفته است، کافی نیست و باید با روشمقیاس
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 گذاریها و روندهای نوین در ارزشبخش دوم: چالش 3
های متعددی روبرو است. گذاری، به ویژه در اقتصادهای پویا و پیچیده امروز، با چالشفرآیند ارزش
 گذاری تأثیر بگذارند.و قابلیت اطمینان نتایج ارزش توانند بر دقتها میاین چالش

 گذاریهای رایج در فرآیند ارزشچالش 3.1

 های دقیق و جامع است. در ها، نیاز به دادهیکی از بزرگترین چالش ها:عدم دقت داده
های تاریخی محدود یا های نوپا، دادهها و شرکتبسیاری از موارد، به ویژه برای استارتاپ

های مالی بینیاند که عدم دقت در پیشغیرقابل اعتماد هستند. تحقیقات نشان داده
های آوری دادهگذاری منجر شود. این امر نیاز به جمعج نادرست در ارزشتواند به نتایمی

   سازد. ختلف را برجسته میها از منابع مروز و همچنین اعتبارسنجی آندقیق و به

 :گذاری یک علم دقیق نیست و به شدت به مفروضات ارزش ذهنی بودن و فرضیات زیاد
 د شامل نرخ رشد آینده، نرخ تنزیل،تواننمتعددی وابسته است. این مفروضات می

های چند تواند تفاوتهای نقدی و غیره باشند. تغییرات کوچک در این مفروضات میجریان
تواند منجر به سوگیری و حتی صد میلیون تومانی در ارزش نهایی ایجاد کند. این موضوع می

   دستکاری در نتایج شود. 

 گذاری، به ویژه های ارزشبسیاری از روش بر بودن:ها و زمانپیچیدگی مدلDCF  وEVA ،
تواند احتمال خطا را افزایش بر هستند. این پیچیدگی میشامل محاسبات پیچیده و زمان

   دهد و نیاز به تخصص و تجربه بالا دارد. 
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 های نامشهود مانند برند، حق اختراع، دارایی های نامشهود:گذاری داراییچالش در ارزش
های زیادی را در خود، چالشافزار و دانش فنی، به دلیل ماهیت غیرفیزیکی و ذهنی نرم
های مختلف ارزیابی و عدم کنند. کمبود اطلاعات کافی، وجود روشگذاری ایجاد میارزش

گذاری ها، فرآیند ارزشتوافق بر سر بهترین روش و پیچیدگی استهلاک یا کاهش ارزش آن
   سازد. تر میهای نامشهود را پیچیدهدارایی

 وکارها تأثیر گذاری کسبتواند بر ارزشتورم بالا می اپایدار:تأثیر تورم و شرایط اقتصادی ن
های تولید و عدم منفی بگذارد. کاهش ارزش پول ملی، کاهش قدرت خرید، افزایش هزینه

ها را های نقدی آتی شرکتتوانند سودآوری و جریانهمگامی نرخ بهره با تورم، همگی می
گذاری را رزشی مالی را دشوارتر و نتایج اها بینیتحت تأثیر قرار دهند. این امر پیش

   سازد. تر مینامطمئن

 وکارهای منحصر به فرد سبدر برخی موارد، به ویژه برای ک های قابل مقایسه:نبود شرکت
های مبتنی بر های قابل مقایسه برای استفاده از روشیا نوپا در صنایع خاص، یافتن شرکت
گران را ها را محدود کند و تحلیلواند کاربرد این روشتبازار دشوار است. این موضوع می

   عدیلات پیچیده نماید. تهای جایگزین یا مجبور به استفاده از روش

امل ها، مفروضات و عو گذاری یک علم دقیق نیست و به شدت تحت تأثیر کیفیت دادهارزش
های قوی و انجام تحلیل سناریو برای آوری دادهاقتصادی خارجی قرار دارد. این موضوع بر نیاز به جمع

کند تا با احتیاط گران کمک میها به تحلیلکند. درک این چالشها تأکید میمدیریت عدم قطعیت
  ظر بگیرند.های ذاتی هر مدل را در نگذاری نگاه کنند و محدودیتبیشتری به نتایج ارزش
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 ها(ویژه فناوری و استارتاپوکارها )بهگذاری کسبروندهای نوین در ارزش 3.2

گذاری به طور مداوم در حال تحول است و روندهای جدیدی در حال ظهور هستند که به دنیای ارزش
 دهند.ها، پاسخ میهای فناوری و استارتاپوکارهای مدرن، به ویژه در حوزههای کسبپیچیدگی

 هاگذاری استارتاپارزش 3.2.1

ترین عامل های خاص خود را دارد. مهمها، پیچیدگیها به دلیل ماهیت آنگذاری استارتاپارزش
گذاری های اصلی در ارزشگذاری یک استارتاپ، پتانسیل رشد آن در آینده است. چالشبر ارزش موثر

های فیزیکی و ، کمتر بودن داراییهای تاریخی و قابل اعتمادها شامل محدود بودن دادهاستارتاپ
هایی مانند کارت امتیازی و روش برکوس وکار در مراحل اولیه است. روشناپایدار بودن مدل کسب
اند که بر اساس های در مراحل اولیه توسعه طراحی شدهگذاری استارتاپبه طور خاص برای ارزش

   کنند. استراتژیک امتیازدهی می عوامل کلیدی مانند تیم مدیریتی، محصول، بازار و روابط

 گذاریدر ارزش (AIنقش هوش مصنوعی ) 3.2.2

گذاری است. ابزارهای مبتنی بر هوش سازی فرآیند ارزشهوش مصنوعی در حال تغییر و بهینه
و  گذاری را افزایش دهند. این ابزارهاتوانند دقت و سرعت ارزشمصنوعی و یادگیری ماشین می

های بازار را تحلیل نمایند، روندهای آینده را خودکار کنند، داده قادرند محاسبات هاتکنولوژی
ها را کاهش دهند. هوش مصنوعی بینی کنند و خطاهای انسانی و سوگیریوکار را پیشکسب
ها را تحلیل کرده و های نقدی و ترازنامههای مالی تاریخی، جریانتواند حجم عظیمی از دادهمی

های استراتژیک بلندمدت گیریرا شناسایی کند، که این امر به تصمیم الگوهای روند بازار و صنعت
   کند. کمک می
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 محیط زیست، اجتماع، حاکمیت شرکتی() ESG گذاریارزش 3.2.3

ناپذیری از ای به بخش جداییبه طور فزاینده (ESGعوامل محیط زیستی، اجتماعی و حاکمیتی )
کنندگان به گذاران و مصرفاند. سرمایهگذاری تبدیل شدهوکار و تصمیمات سرمایهاستراتژی کسب
 ESGهایی با عملکرد قوی کنند. شرکتها تأکید میشرکت ESGای بر عملکرد طور فزاینده

ب استعدادهای برتر، جذب سرمایه بیشتر و رند، جذبتوانند از مزایایی مانند بهبود شهرت می
گذاری مدرن دهد که ارزشمند شوند. این روند نشان میمحیطی بهرههای زیستکاهش ریسک

   کند. فراتر از صرفاً معیارهای مالی، به عوامل کیفی و پایداری نیز توجه می

 های سنتی و نوینترکیب روش 3.2.4

دین ر شرایط عدم قطعیت بالا، استفاده از ترکیب چنبرای کاهش ریسک و افزایش دقت، به ویژه د 
ه گذاری به یک روند رایج تبدیل شده است. این رویکرد ترکیبی، به ویژه در بازارهای پیچید روش ارزش
ای با های مقایسهتری منجر شود. به طور مثال، ترکیب روشهای دقیقتواند به ارزیابیو ناپایدار، می

   تری منجر شود. های دقیقتواند به ارزیابیمصنوعی می های مبتنی بر هوشتحلیل

دهند که این حوزه در حال تکامل برای دربرگرفتن عوامل گذاری نشان میروندهای نوین در ارزش
انداز در حال تغییر چشم ESGهای پیشرفته است. هوش مصنوعی و عوامل کیفی و تحلیل

ها کمک برند. این تکامل به شرکتگذاری هستند و آن را فراتر از معیارهای صرفاً مالی میارزش
کند تا ارزش واقعی خود را با دقت بیشتری تعیین کنند و تصمیمات استراتژیک مؤثرتری اتخاذ می

   نمایند. 
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 هاگیری و توصیهنتیجه 4
وکار، قیمت یک دارایی یا کسب فرآیند تحلیلی بنیادین، نه تنها برای تعیین گذاری به عنوان یکارزش

های مالی و مدیریتی حیاتی است. این فرآیند، با گیریبلکه به عنوان ابزاری استراتژیک برای تصمیم
ها کند تا فرصتگذاران و مدیران کمک میتمایز قائل شدن بین "قیمت" و "ارزش ذاتی"، به سرمایه

گذاری بسیار گسترده است و از ها را با دقت بیشتری شناسایی کنند. کاربردهای ارزشسکو ری
های شرکتی، جذب سرمایه برای انتخاب سهام و عرضه اولیه تا ادغام و تملیک، ارزیابی استراتژی

 گذاری به عنوانگیرد. همچنین، ارزشهای قضایی را در بر میها و حتی حل و فصل پروندهاستارتاپ
کند و آنها را به سمت خلق ارزش یک محرک برای حاکمیت شرکتی و پاسخگویی مدیران عمل می

 دهد.اقتصادی واقعی سوق می

گذاری، هیچ راهکار واحدی وجود ندارد و بهترین رویکرد به ماهیت دارایی، در انتخاب روش ارزش
ی اصلی شامل مبتنی بر لاعات بستگی دارد. رویکردها گذاری و دسترسی به اطصنعت، هدف ارزش

درآمد )مانند  ای(، مبتنی برایگزینی و تصفیهج، NAVها )مانند ارزش اسمی، دفتری، بازار، دارایی
DCF ،DDM ،EVA  ای و معاملات گذاری( و مبتنی بر بازار )مانند ضرایب مقایسهسرمایهسود و

با وجود  DCFارند؛ برای مثال، ود را د خها مزایا و معایب خاص پیشین( هستند. هر یک از این روش
ها برای های مبتنی بر داراییدقت بالا، به شدت به مفروضات وابسته است، در حالی که روش

شود برای افزایش دقت و های نامشهود کمتر مناسب هستند. توصیه میهای با داراییشرکت
 کاهش ریسک، از ترکیب چندین روش استفاده شود.

ها، ذهنی بودن و گذاری وجود دارد که شامل عدم دقت دادههای متعددی در فرآیند ارزشچالش
های نامشهود، تأثیر تورم و شرایط گذاری داراییها، دشواری در ارزشیدگی مدلفرضیات زیاد، پیچ

ها بر نیاز به تخصص، دقت و های قابل مقایسه است. این چالشاقتصادی ناپایدار، و نبود شرکت
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کنند. با این حال، روندهای نوین مانند استفاده از هوش ای در این حوزه تأکید میقضاوت حرفه
در  ESGی افزایش دقت و سرعت تحلیل، و همچنین اهمیت فزاینده عوامل مصنوعی برا 

 محورتر هستند.تر و دادهدهنده تکامل این حوزه به سمت رویکردهای جامعگذاری، نشانارزش

 های عملیتوصیه 4.1

گذاری استفاده همواره از ترکیب چندین روش ارزش گذاری:رویکرد چندوجهی در ارزش .1
ها ترکیب کنید تا ای یا تحلیل مبتنی بر داراییرا با ضرایب مقایسه DCFکنید. برای مثال، 
 تر از ارزش به دست آورید.تر و قابل اطمیناندیدگاهی جامع

های مالی و آوری و اعتبارسنجی دادهگذاری در جمعسرمایه ها:تمرکز بر کیفیت داده .2
 ، از اهمیت بالایی برخوردار است.های نقدی آتیبینی جریانعملیاتی دقیق، به ویژه برای پیش

 شفافیت در مورد مفروضات و انجام تحلیل حساسیت برای درک تأثیر مدیریت مفروضات: .3
 گذاری، ضروری است.ها بر نتایج ارزشتغییرات در آن

های ادهاز ابزارهای مبتنی بر هوش مصنوعی و تحلیل د  های نوین:پذیرش فناوری .4
 گذاری استفاده کنید.و کارایی فرآیند ارزش پیشرفته برای بهبود دقت، سرعت

عوامل کیفی که بر  و سایر ESGگذاری، به عوامل در ارزش لحاظ کردن عوامل غیرمالی: .5
 گذارند، توجه ویژه داشته باشید.پایداری و مزیت رقابتی بلندمدت شرکت تأثیر می

روزرسانی به پیگیری و مگذاری را به طور منظفرآیندهای ارزش ها وروش روزرسانی مداوم:به .6
 کنید تا با تغییرات بازار، اقتصاد و روندهای فناوری همگام باشید.
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