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 چکیذُ

ت ؾْبهساضاى ثب تره٘م ثٌِْ٘ هٌبثٕ  ثبٍض ٖوَهٖ ثط اٗي اؾت وِ ٍْ٘فٔ هسٗطاى حساوثط وطزى ثطٍ
طٗ افطاز شٌٗفٕ ثِ هٌَٓض اضظٗبثٍٖ  ثطضؾٖ ٖولىطز اظ نَضتْبٕ  هَخَز آًْب اؾت .هسٗطاى،ؾطهبِٗ گصاضاىٍ  ؾب

اضٕ زض تهو٘ن گ٘طٕ اؾتفبزُ هبلٖ ثْطُ ه٘جطًس. تبوٌَى تحم٘مبت ظٗبزٕ زض ظهٌِ٘ هف٘س ثَزى اَلاٖبت حؿبثس

ع٘ ثِ تٗ٘٘ي ٍ همبٗؿِ هحتَإ اَلاٖبتٖ  وٌٌسگبى اظ نَضت ّبٕ هبلٖ اًدبم قسُ اؾت. تحم٘ك حبيط ً
ضَ، اضتجبٌ  هحتَإ اَلاٖبتٖ ًؿجٖ ٍ فعاٌٗسُ اضظـ افعٍزُ ثبظاضٍ اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ي هٌٓ هٖ پطزاظز. ثطإ اٗ

قطوت ّبٕ تَل٘سٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، ث٘ي ثبظزُ ؾْبم ٍ هتغ٘طّبٕ حؿبثساضٕ ثطإ 

اضظـ افعٍزُ ، هَضز ثطضؾٖ لطاض هٖ گ٘طز. هتغ٘طّبٕ هؿتمل تحم٘ك 1387لغبٗت  1381زض زٍضُ ظهبًٖ 
ِ، ثبظزُ ؾبلاًِ ؾْبم هٖ ثبقس. ثطإ حصف اثط اًساظُ قطوت ثط ًتبٗح  ثبظاضٍ اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ٍ هتغ٘ط ٍاثؿت

ط٘ وٌتطلٖ زض ًٓط گطفتِ قسُ اؾت. تحم٘ك، ول  ًتبٗح حبنل اظ تحم٘ك زاضائٖ ّبٕ قطوت ثِ ٌَٖاى هتغ

ث٘بًگط ضاثُِ ّوجؿتگٖ اضظـ افعٍزُ ثبظاضٍ   اضظـ افعٍزُ ًمسٕ زض اضتجبٌ ثب ثبظزُ ؾْبم هٖ ثبقس. ّوچٌ٘ي 
ؿجت ثِ ٗى سٗگط ٍ ًساقتي هحتَإ ًتبٗح تحم٘ك حبيط ث٘بًگط زاضا ثَزى هحتَإ اَلاٖبتٖ فعاٌٗسُ زٍ هتغ٘طً 

ٖ زض اضتجبٌ ثب ثبظزُ ؾْبم هٖ  ثبقس.اَلاٖبتٖ ًؿج

 

اَلاٖبتٖ  ًؿجٖ، هحتَإ اَلاٖبتٖ  فعاٌٗسُ، اضظـ افعٍزُ ًمسٕ، اضظـ افعٍزُ   هحتَإكلوات كلیذی: 

 ثبظاض ،ثبظزُ ؾْبم
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 همذه1-1ِ

ن ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض زض حىن ٗه ثبظاض ، تؿْ٘لات لاظم ضا ثطإ ذطٗساضاىٍ  فطٍقٌسگبى        ؾْبم فطاّ

ظ آًدبئٖ ًوبٌٗس.اوٌس ، ثِ ًحَٕ وِ آًْب ثتَاًٌس زض ّط ظهبى پَل ذَز ضا ثِ اٍضاق ثْبزاض ٗب ثبلٗىؽ تجسٗل  هٖ

ٍ  ّوچٌ٘ي ّساٗت آًْب ثِ َطف ؾطهبِٗ گصاضْٗبٕ ثبظاضوِ ثَضؼ ثِ ٌَٖاى  ساظّب ٕ زض خْت تدْ٘ع پؽ اً

ضَ هُطح هٖ ثبقس، هُبلِٗ ٍ تحم٘ك پ٘طاهَى اٗي  و٘ت ٍٗػُ  ثبظاضهَلس ٍ هف٘س ثِ حبل خبهِٗ ٍ التهبز وك اظ اّ

گ٘عُ وٌٌس. اؾبؾٖ ضا زض تبه٘ي هٌبثٕ هبلٖ ثبظٕ هٖ ّبٕ هرتلف ًمفإ ثط ذَضزاض اؾت. ؾطهبِٗ گصاضاى  ثب اً

لٍٖ ّسف انلٖ ؾطهبِٗ ٍاحسّبٕ التهبزٕ ّن اظ خصة ساف هتفبٍتٖ ضا زًجبل هٖ وٌٌس ،  ّبٕ پطاوٌسُ اّ

ضَ ولٖ هٌبفٖٗ وِ زض  هكتطن ثطإ ّط زٍ گطٍُ ، زؾت٘بثٖ ثِ هٌبفٕ ث٘كتط ٍ حساوثط وطزى ثطٍت اؾت. ثِ َ

 هٖ ثبقس.  ؾْن ،زض لبلت ؾَز پطزاذتٖ ٍافعاٗف ل٘وتهٖ قَز اٗي ثبظاض ٖبٗس ؾطهبِٗ گصاض

ؿه اؾت،ثِ  تٓبض ثب تَخِ ثِ وبّف ضٗ اظ آًدبٖٗ وِ ّسف ؾطهبِٗ گصاضاى حساوثط وطزى ثبظزُ هَضز اً

جبل ٗبفتي هٗ٘بض ٖولىطزٕ ّؿتٌس وِ ثط اؾبؼ آى ثتَاى ثبظزُ  ّو٘ي زل٘ل هحمم٘ي ٍ تحل٘ل گطاى هبلٖ ثِ زً

اًٌس  ٍ تغ٘٘طات آى ضا اگطؾطهبِٗ گصاضاى ثتَ  ٍ ثطإ ؾْبم ٗه قطوت ثب ًعزٗه تطٗي تمطٗت پ٘ف ثٌٖ٘ وطز

ٍ  ؾْبم ثب ثبظزُ آتٖ ثبلاضا پ٘ ثبظزُ ؾْبم ضاثِ َطٗمٖ ف ثٌٖ٘ وٌٌس ٍ ؾْبم ثب ثبظزُ آتٖ پبٗ٘ي ضا فطٍذتِ

اً َٖاهلٍ  قبذمٌس ثطٍت ذَز ضا حساوثط ًوبٌٗذطٗساضٕ ًوبٗس،هٖ تَ - ِ زض تٗ٘٘ي ثبظزُّبٖٗ وس. قٌبؾبٖٗ 

ثِ ََض ًؿجٖ  ّبّط ٗه اظ اٗي قبذم 1ٍل٘وت ؾْبم وبضثطز زاقتِ ثبقسٍ  ّوچٌ٘ي تٗ٘٘ي هحتَإ اَلاٖبتٖ

ِ ّبٕ هحمم٘ي زض ظهٌِ٘ ّبٕ هبلٖ ٍ حؿبثساضٕ اؾت.  ً٘ع زض همبٗؿِ ثب ٗىسٗگط ،ٗىٖ اظ زغسغ
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لاٖبت حؿبثساضٕ      -گ٘طٕ اؾتفبزُزض تهو٘ن تبوٌَى تحم٘مبت ظٗبزٕ زض ظهٌِ٘ هف٘س ثَزى اَ

ضَت اى ثِ تحم٘مبتوٌٌسگبى اظ ن ِ ث٘ي  ّٖبٕ هبلٖ اًدبم قسُ اؾت. ثطإ هثبل، هٖ تَ اقبضُ وطز وِ ضاثُ

ؿجٖ ٍ افعاٌٗسُ  ٌٖ  ضا اَلاٖبتهحتَإ اَلاٖبتًٖ  تب هكرم  وٌسثطضؾٖ هٖ ؾْبم ثبظزُثِ هٌَٓض پ٘ف ث٘

ًَٔ اَلاٖبتٖ ثطإ تهو٘نگ٘طٕى زض تهو٘نگصاضاگطزز زض ثبظاض اٍضاق ثْبزاض تْطاى، ؾطهبِٗ -ّبٕ ذَز ثِ چِ 

 .ثبقٌسگ٘طٕ ً٘بظهٌس هٖ

ِ تحمیك1-2 ٍ تیاى هسال  ضزح 

زَ ظهبًٖ وِ فطزٕ تهو٘ن ثِ ؾطهبِٗ اخِ هٖ ق يَٖٖ وِ ثب آى هَ گصاضٕ زض ؾْبم هٖ گ٘طز، اٍل٘ي هَ

 ؾُحٖگصاضاى خعء، ث٘كتط ثط اؾبؼ اَلاٖبت اًتربة ؾْن هَضز ًٓط اؾت. زض ثَضؼ تْطاى، ثرهَل ؾطهبِٗ

ئَ هٌدط ثِ ظٗبى آًْب ٍ زض ًْبٗت زلؿطزٕ ٍ ذطٍج اظ ثبظاض  هجبزضت ثِ اذص تهو٘ن هٖ ًوبٌٗس وِ اٗي هَ

ضَ ؾطهبِٗ ضَ اؾتوطاض حً تطٗي اضوبى ثبظاض ثَضؼ، لاظم اؾت گصاضاى ثِ ٌَٖاى انلٖؾطهبِٗ هٖ گطزز. ثِ هٌٓ

ن قَز. اٗي  ٖ، ّبٕ لبًًَٖ ٍ اَلأتَاًس زاضإ خٌجِتوْ٘سات هٖتوْ٘ساتٖ فطاّ ضؾبًٖ ثبقس. زض ظهٌِ٘ لبًًَ

اظ حمَق ؾْبهساضاى ثرهَل ؾْبهساضاى  نٌسٍلْبٕ هكبٔثبٗؿت ثِ ٍؾ٘لِ اثعاضّبٖٗ ًٓ٘ط هتَل٘بى ثَضؼ هٖ

گصاضاى طهبِٗثبٗؿت اَلاٖبت نح٘ح ٍ ثِ هَلٕ زض اذت٘بض ؾضؾبًٖ ً٘ع هٖخعء حوبٗت ًوبٌٗس. زض ظهٌِ٘ اَلأ

گصاضٕ زاضًس ٍ لبزض ثِ گصاضاى اَلاٖبت اًسوٖ ضاخٕ ثِ ًحَُ ؾطهبِٗلطاض گ٘طز. ٍلٖ ثِ زل٘ل اٌٗىِ اوثط ؾطهبِٗ

ن قَز تب  ثىبضگ٘طٕ ّوِ اَلاٖبت هطثٌَ ثِ قطوتْب ً٘ؿتٌس، لاظم اؾت وِ ثَؾ٘لِ تحم٘مبت هٗ٘بضّبٖٗ فطاّ

ٌس ثب اؾتفبزُ اظ آًْب ثب  افطاز ظٗبزٕ تبوٌَى  گ٘طٕ ًوبٌٗس.زلت ٍ ؾطٖت هجبزضت ثِ تهو٘نؾطهبِٗ گصاضاى ثتَاً

تَاى ثِ وِ اظ آى خولِ هٖ ،اًسهبلٖ وبض وطزُ زضٍى نَضتْبّٕبٕ هرتلف ثط ضٍٕ هحتَإ اَلاٖبتٖ آٗتن

إ اَلاٖبتٖ ًؿجٖ سُ اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ٍ ًؿجت  1ثطضؾٖ هحتَ زض اضتجبٌ ثب ثبظزُ ؾْبم اقبضُ  P/Eٍ فعاٌٗ

وچٌ٘ي تحم٘مبت زٗگطٕ ً٘ع زض ضاؾتبٕ ثطضؾٖ اٗي آظهَى زض هَضز ًؿجتْبٕ هرتلف هبلٖ اضائِ قسُ  وطزّ.

 وٌ٘ن.اؾت وِ ثِ نَضت هفهل زض فهل زٍم تحم٘ك ثِ آى اقبضُ هٖ
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ٍ  افعاٌٗسُ ثب تَخِ ثِ ٓط زاضٗن هحتَإ اَلاٖبتٖ ًؿجٖ  ً ٍ  اضظـ اضظـ افعزلاٗل فَق، زض ٍزُ ًمسٕ

تب  ،هَضز ثطضؾٖ ٍ هُبلِٗ لطاض زّ٘ن ل٘وت ؾْبم ٍثِ ََض ولٖ ثبظزُ ؾْبم ضا ثِ هٌَٓض پ٘ف ثٌٖ٘افعٍزُ ثبظاض 

ًَٔ اَلاٖبتٖ ثطإ گصاضاى زض تهو٘نهكرم گطزز زض ثبظاض اٍضاق ثْبزاض تْطاى، ؾطهبِٗ گ٘طْٗبٕ ذَز ثِ چِ 

٘بظهٌس هٖتهو٘ن -زًجبل اٗي هَئَ ّؿت٘ن وِ وسام زؾتِ اظ اَلاٖبت، ؾطهبِٗثبقٌس. زض حم٘مت ثِ گ٘طًٕ 

ٖ ل٘وت گصاض ضا زض پ٘ف  وٌس.ٗبضٕ هٖ ٍ ثبظزُ ؾْبمثٌ٘

ئَ ضا هَضز ثطضؾٖ لطاض هٖ ي هَ ، اٗ سُ اَلاٖبتٖ بٗ هُبلٗبت هطثٌَ ثِ هحتَإ فعاٌٗ زٌّس وِ آٗب ٗه 

ط٘ لاٖبتٖ ثِ غ ٕ، اَ ن هٖل٘س هٖاظ آًچِ ؾبٗط هٗ٘بضّب تَ چٌس هٗ٘بض حؿبثساض ؟ِ ٍلٖ وٌٌس، فطاّ وٌس ٗب ً

ٍ  آى اٗي اؾت وِ آٗب ٗه هٗ٘بض حؿبثساضٕ هحتَإ اَلاٖبتٖ ًؿجٖ ثِ ؾئَال هتفبٍت زٗگطٕ هٖ پطزاظًس

 هحتَإ اَلاٖبتٖ ث٘كتط ٗب ثعضگتطٕ ًؿجت ثِ ؾبٗطٗي زاضز ٗب ذ٘ط؟

 اّذاف تحمیك ٍ ضزٍرت آى 3 -1

تَاى ثِ ثطضؾٖ اًس وِ اظ آى خولِ هٖوبضوطزُ هرتلفهتغ٘طّبٕ افطاز ظٗبزٕ ثط ضٍٕ هحتَإ اَلاٖبتٖ 

حتٖ هتغ٘طّبٖٗ هبًٌس  ٍ فعاٌٗسُ اللام هرتلف نَضت ؾَز ٍظٗبى ٍتطاظًبهِ  ٍ  EVA1هحتَإ اَلاٖبتٖ ًؿجٖ

،CVA2  3ًٍؿجتP/E.ثبظزُ ؾْبم اقبضُ وطز ٌٖ ف ث٘ ي هتغ٘طّبٕ ٍلٖزض اضتجبٌ ثب پ٘  CVAتبوٌَى اضتجبٌ ث٘

ٍMVA ُسُ اٗي  ثب ثبظز ن وِ هحتَإ اَلاٖبتٖ ًؿجٖ ٍفعاٌٗ ي تحم٘ك هب ثطآً٘ كسُ اؾت ،زض اٗ ؾْبم ثطضؾًٖ 

طُح گطزٗسُ اؾت زٍ هتغ٘ط ضا زض اضتجبٌ ثب پ٘ف ثٌٖ٘ ثبظزُ ؾْبم  خِ ثِ آًچِ تب وٌَى ه ثطضؾٖ وٌ٘ن،لصا ثب تَ

ِ هٖ ساف شٗل اضائ  گطزز :زض اٗي تحم٘ك اّ

 در راتطِ تا تاسدُ سْام CVA ٍMVAتزرسي ارتثاط هتغیزّای -1

ٍ  همبٗؿِ هحتَإ اَلاٖبتٖ ًؿجٖتٗ٘٘-2 ِ ثبپ٘ف ثٌٖ٘ ثبظزُ  CVA ٍMVAهتغ٘طّبٕ ي زض ضاثُ

 ؾْبم ٍ تٗ٘٘ي قبذم ثْتط

                                                                 
1
-Economic value added  

2
-cash value added  

3
-price/earning per share  

 



 
 
 
 

 

ٍ  همبٗؿِ هحتَإ اَلاٖبت -3 ط٘ فَق ٍ تٗ٘٘ي ثْتطٗي تطو٘ت ث٘ي اٗي زٍ  ٖ فعاٌٗسُتٗ٘٘ي زٍ هتغ

 گصاضٕتؿْ٘ل زض اهط ؾطهبِٗهتغ٘ط ثِ هٌَٓض پ٘ف ثٌٖ٘ ثبظزُ ؾْبم ثطإ 

 فزضیات تحمیك1-4

طُح هٖ ي وِ ثبتَخِ ثِ هجبحث فَقٍ  ؾَال اؾبؾٖ وِ زض اٌٗدب ه ٌَاى اٗ آٗب اضظـ افعٍزُ "گطزز ثب ٖ

 لصا فطي٘بتٖ ثِ قطح ظٗط تسٍٗي گطزٗسُ اؾت: "ًمسٕ ٍ اضظـ افعٍزُ ثبظاض ثب ثبظزُ ؾْبم اضتجبٌ زاضز ٗب ذ٘ط؟

 ثبظزُ آتٖ ؾْبم ٖبزٕ ضاثُِ هٌٗبزاضٕ زاضز.(اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ثب 1

ِ هٌٗبزاضٕ زاضز. (2  اضظـ افعٍزُ ثبظاض ثب ثبظزُ آتٖ ؾْبم ٖبزٕ ضاثُ

(اضظـ افعٍزُ ًمسٕ زض اضتجبٌ ثب ثبظزُ آتٖ ؾْبم ٖبزٕ قبذم ثْتطٕ زض همبٗؿِ ثب اضظـ افعٍزُ 3

 ثبظاض اؾت.

ٖ فعاٌٗسُ اؾت.(اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ًؿجت ثِ اضظـ افعٍزُ ثبظاض زاضإ 4  هحتَإ اَلاٖبت

 

 

 

 

ٍ ٍاصُ ّای تحمیك 1-5  تعزيف اصطلاحات 

 ارسش افشٍدُ ًمذی:1-5-1

ٍ  "ثبقس .اظ زٗسگبُ اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ٗىٖ اظ هٗ٘بضّبٕ اضظٗبثٖ ٖولىطز زاذلٖ قطوت هٖ اتَؾَى

ضَت "هسٗطٗت ثط هجٌبٕ اضظـ"وِ ثط اؾبؼ هفَْم  "(1996)ٍٗؿٌطاٗسض بٌ قسُ اؾت ثِ ن -ظٗط تٗطٗف هٖ ث

 قَز:

ضَت  ٍ  هحبؾجبت ذبلم اضظـ فٗلٖ ضا ثِ ن اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ٗه هسل ذبلم اضظـ فٗلٖ اؾت

گ٘طز وِ هدؤَ آًْب خطٗبى ًمسٕ وٌس. اضظـ افعٍزُ ًمسٕ تٌْب اللام ًمسٕ ضا زض ثط هٖإ لحبِ هٖزٍضُ



 
 
 
 

 

ٖٖول٘بتٖ ضا تكى٘ل هٖ ظ ثب خطٗبى ًمسٕ (OCF)1زّس.خطٗبى ًمسٕ ٖول٘بت ٘ب  ً  2ٖول٘بتٖ هَضز

(OCFD)ٖزّس.خطٗبى ًمسٕ ٖول٘بتٖ قَزٍ  هبثِ التفبٍت آًْب هجلغ اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ضا ًكبى هٖهمبٗؿِ ه

ٌَاى خطٗبى ًمسٕ تٗطٗف هٖ قَز ثِ قَز وِ ثب اؾتفبزُ اظ ّعٌِٗ ؾطهبِٗ هٌبؾجٖ تٌعٗل هٖهَضز ً٘بظ ثِ ٖ

 وٌس.هف٘س آى نفط هٖ ََضٗىِ ذبلم اضظـ فٗلٖ ؾطهبِٗ گصاضٕ ضا َٖ ٖوط

 خطٗبى ًمسٕ ٖول٘بتٖ –اضظـ افعٍزُ ًمسٕ =خطٗبى ًمسٕ ٖول٘بتٖ هَضز ً٘بظ 

ِ گصاضْٗبٕ غ٘ط اؾتطاتػٗه ٖ = ؾطهبٗ ِ زض گطزـ+/ -خطٗبى ًمسٕ ٖول٘بت  فطٍـ -ّب ّعٌِٗ -تغ٘٘طات ؾطهبٗ

ح اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ّوبى هفْاظ زٗسگبُ قطوت هكبٍضُ َم ؾَز إ ثَؾتَى وبًؿبلتٌ٘گ گطٍ

 قَز:قَز ٍ ثِ زٍ ضٍـ هحبؾجِ هٖثبل٘وبًسُ اؾت وِ ثِ نَضت ًمسٕ ث٘بى هٖ

 ضٍـ هؿتم٘ن:

 خطٗبى ًمسٕ ًبذبلم –اؾتْلان التهبزٕ  –اضظـ افعٍزُ ًمسٕ = هربضج ؾطهبِٗ 

 

 ضٍـ غ٘ط هؿتم٘ن:

 گصاضٕ(ثبظزُ خطٗبى ًمسٕ ؾطهبِٗ  –گصاضٕ ًبذبلم *)ّعٌِٗ ؾطهبِٗ اضظـ افعٍزُ ًمسٕ = ؾطهبِٗ

 اضاِٗ وطزُ اؾت: (2001)ٗب َجك فطهَلٖ وِ فطًبًسظ

CVA = NOPATt +DEPt +ED – (D0 +Ebv0 )WACC 

 هربضج ؾطهبِٗ =ّعٌِٗ ؾطهبِٗ *ؾطهبِٗ گصاضٕ ًبذبلم

 ؾطهبِٗ گصاضٕ ًبذبلم = ذبلم زاضاْٗ٘بٕ خبضٕ + هربضج اٍلِ٘ تبضٗرٖ

  (WACC /[(1+WACC )n -1])اؾتْلان التهبزٕ =زاضاٖٗ اؾتْلان پصٗط *

 خطٗبى ًمسٕ ًبذبلم = ؾَز تٗسٗل قسُ + ّعٌِٗ ثْطُ + اؾتْلان

 خطٗبى ًمسٕ ًبذبلم( –گصاضٕ ًبذبلم/)اؾتْلان التهبزٕ گصاضٕ = ؾطهبِٗخطٗبى ًمسٕ ثبظزُ ؾطهبِٗ

                                                                 
1
- OPERATING  CASH  FLOW (OCF)  

 
2
- OPERATING  CASH  FLOW  DEMAND (OCFD)   



 
 
 
 

 

NOPAT 1   ٕؾَز ذبلم ٖول٘بتٖ پؽ اظ وؿط هبل٘بت وِ زض هحبؾجِ آى اثط ثجتْبٕ غ٘ط ًمس :

طٗ خَٖٗ هبل٘بتٖ ًبقٖ اظ ّعٌِٗ ّبٕ تبه٘ي هبلٖ اظ ؾَز وؿط هٖحصف ٍ نطفِحؿبثساضٕ  ضَت ظ گطزز،ثِ ن

 قَز:هحبؾجِ هٖ

 هبل٘بت + هٗبف٘ت هبل٘بتٖ –ؾَز ذبلم ٖول٘بتٖ پؽ اظ وؿط هبل٘بت=ؾَز ذبلم ٖول٘بتٖ + ّعٌِٗ ثْطُ 

زَ ٖول٘بتٖ ضا  زَ ذبلم ٖول٘بتٖ پؽ اظ وؿط هبل٘بت،اثتسا ؾ ثب ّعٌِٗ ّبٕ ثْطُ خوٕ ثطإ هحبؾجِ ؾ

گصاضاى زض قطوت) چِ ؾْبهساضاى ٍ چِ اٖتجبضزٌّسگبى ( تٗلك ًوبٗ٘ن تب ؾَز لجل اظ هبل٘بت وِ ثِ ؾطهبِٗهٖ

ت هبل٘بتٖ ّعٌِٗ ّبٕ ثْطُ ،اظ ؾَز هتٗلك ثِ ؾطهبِٗ گصاضاى زاضز تٗ٘٘ي گطزز.ؾپؽ هبل٘بت،ذبلم اظ هٗبف٘

 تٖ پؽ اظ وؿط هبل٘بت حبنل گطزز.قَز تب زض ًْبٗت ، ؾَز ذبلم ٖول٘بوؿط هٖ

افعٍزُ ًمسٕ اضاِٗ  قَز ثب حفّ ّوبى هٌُك اضظـاضظـ افعٍزُ ًمسٕ وِ زض اٗي تحم٘ك هحبؾجِ هٖ

ؾَى ٍ ٍٗؿٌطاٗسض ٍ قطوت هكبٍضُ ، ثِ لحبِ اؾتفبزُ اظ اضلبم إ ثَؾتَى وبًؿبلتٌ٘گ گطٍحقسُ تَؾٍ اتَ

 قَز:ٍ ثِ اٗي نَضت تٗطٗف هًٖوبٗس تط هٖحؿبثساضٕ ،هحبؾجبت هطثٌَ ضا ؾبزُ

زَ اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ثِ هبظاز ٍخِ ًمسٕ گفتِ هٖ قَز وِ پؽ اظ وؿط ّعٌِٗ ؾطهبِٗ ًمسٕ اظ ؾ

 آٗس. ٍ ًحَُ هحبؾجِ آى ثِ قىل ظٗط اؾت:ًمسٕ ٖول٘بتٖ ثسؾت هٖ

 ؾَز ًمسٕ ٖول٘بتٖ پؽ اظ وؿط هبل٘بت –اضظـ افعٍزُ ًمسٕ = ّعٌِٗ ؾطهبِٗ ًمسٕ 

ٖ پؽ اظ وؿط هبل٘بت =ٍخِ ًمس حبنل اظ فٗبل٘تْبٕ ٖول٘بتٖ پؽ اظ وؿط هبل٘بت پطزاذتٌٖ  ؾَز ًمسٕ ٖو  ل٘بت

ٖ ثِ ٖلاٍُ ؾَز ؾْبم پطزاذتٌٖ  ّعٌِٗ ؾطهبِٗ ًمسٕ =ثْطُ پطزاذتٌ

 ارسش افشٍدُ تاسار:1-5-2

ؾؿِ هٖ ثبقس. اضظـ افعٍزُ ثبظاض ًكبًگط اضظـ تٓبض هَ ضز اً ي فٗلٖ توبهٖ اضظقْبٕ افعٍزُ آتٖ هَ اٗ

ذَز ث٘بًگط تٗ٘٘ي اضظـ قطوت تَؾٍ ثبظاض ثَزُ ٍ افعاٗكٖ اؾت وِ زض اضظـ ثبظاض ؾْبم زض همبٗؿِ ثب اضظـ 

 زّس.زفتطٕ حمَق نبحجبى ؾْبم ضخ هٖ

 اضظـ افعٍزُ ثبظاض ثِ نَضت ظٗط هحبؾجِ هٖ قَز:ثطإ ّط هَؾؿِ إ 

                                                                 
1
-net operating profit after tax  



 
 
 
 

 

MVA=Market Value - Capital 

 اضظـ زفتطٕ حمَق نبحجبى ؾْبم –اضظـ افعٍزُ ثبظاض =اضظـ ثبظاض قطوت 

ساز ؾْبم زض ل٘وت ثبظاض ّط ؾْن هٖ -زض ّط همُٕ ظهبًٖ اضظـ ثبظاض قطوت ثطاثط ثب حبنلًطة تٗ

ثبقسٍ  حساوثط ًوَزى آى ّسف گصاض اظ قطوت هٖاضظـ افعٍزُ ثبظاض ًكبى زٌّسُ اضظٗبثٖ خبهِٗ ؾطهبِٗ.ثبقس

ت ؾْبهساضاى ذَز اؾت ّط قطوتٖ ،ظٗطا ثب ضقس ل٘وت ؾْبمٍ  افعاٗف  اؾت وِ ثِ زًجبل حساوثط وطزى ثطٍ

ط٘ات اضظـ افعٍزُ اضظـ ثبظاض آى ثَُض ٖولٍٖ  ٍالٖٗ ثِ ثطٍت ؾْبهساضاى قطوت افعٍزُ هٖ قَز.ثٌبثطاٗي تغ٘

  ثطٍت ؾْبهساضاى آى قطوت اؾت. ثبظاض ّط قطوت ث٘بًگط تغ٘٘ط

 تاسدُ سْام 1-5-3

زَبظزُ ؾْبم ٖجبضت اؾت اظ ًؿجت ول ث )ظٗبى( حبنل اظ ؾطهبِٗ گصاضٕ زض ؾْبم ثِ ه٘عاى ؾطهبِٗ  ؾ

ضَ وؿت آى زض ٗه زٍضُ نطف قسُ اؾت. زَإ وِ ثِ هٌٓ ٍ   ؾ ٗب ظٗبى قبهل تغ٘٘طات ل٘وت ؾْبم زض اثتسا

هتٗلك ثِ آى ؾْبم َٖ آى زٍضُ ذبل هٖ ثبقس.فطهَل وبهل ًطخ ثبظزّٖ  ًمسٕ اًتْبٕ زٍضُ ٍ ّوچٌ٘ي ؾَز

 ثط اؾبؼ پبضاهتطّبٕ ولٖ زض فهل زٍم اضائِ قسُ اؾت.

ُ كٌٌذگاى اس ًتايج تحمیك 1-6  استفاد

 اًتٓبض هٖ ضٍز اظ ًتبٗح اٗي تحم٘ك ثِ ََض ٖوسُ اقربل ٍ ؾبظهبًْبٕ ظٗط اؾتفبزُ وٌٌس:

 ر ساسهاى تَرس اٍراق تْادا1-6-1

اًس اظ ٗبفتِ ّبٕ اٗي تحم٘ك زض خْت وؿت قٌبذت ًؿجت ثِ قطوتْبٕ پصٗطفتِ  اٗي ؾبظهبى هٖ تَ

ع٘ تسٍٗي همطضاتٍ  يَاثٍ حبون ثط گعاضقْبٕ هبلٖ ثَٗػُ گعاضقْبٕ هبلٖ ه٘بى زٍضُ إ  قسُ زض ثَضؼ ٍ ً

ضَ اًس ؾبظهبى هصو ي تحم٘ك هٖ تَ ٍُ ثط اٗي ،ًتبٗح اٗ ًَ اؾتفبزُ وٌس.ٖلا ضا زض تٗ٘٘ي هٗ٘بض ّبٕ  قطوتْبٕ ٖ

 هٗبهلات ؾْبم ٍ اٍضاق ثْبزاض ٗبضٕ ًوبٗس.

ِ گذاراى ٍ اعتثار دٌّذگاى 1-6-2  سزهاي

ثطإ اضظٗبثٖ ٍ تٗ٘٘ي ل٘وت ؾْبم هٗوَلا ؾطهبِٗ گصاضاى ٍ تحل٘ل گطاى هبلٖ ٍ قطوت ّبٕ ؾطهبِٗ 

زَ ّط ؾْن ٍ ضًٍس ؾَز آٍضٕ قطوت ّب اؾتفبزُ هٖ وٌٌس.پؽ ًتبٗح اٗي تحم٘ك زض تهو٘ن  گصاضٕ اظ ؾ



 
 
 
 

 

وچٌ٘ي گطٍّْبٕ زٗگطٕ ًٓ٘ط  س ثَزّ. تجبضزٌّسگبى هَثط ذَاّ گ٘طٕ ؾطهبِٗ گصاضاى ،تحل٘ل گطاى هبلٍٖ  اٖ

ٖ ً٘ع هٖ تَاًس اظ اٗي ًتبٗح اؾتفبزُ وٌس.  هسٗطاى قطوت ّب، زاًكگبّ٘بى ،ثبًىْب ٍ ٍظاضت زاضاٗ

 

 

 

 

 

 

 

 فصل دٍم
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 همذه2-1ِ

وٌٌس ٖلالِ ظٗبزٕ زاضًس. اٗي ؾطهبِٗ گصاضاى ًؿجت ثِ ٖولىطز قطوتٖ وِ زض آى ؾطهبِٗ گصاضٕ هٖ

وبًٌس گصقتِ ؾْبهساضاى ثٗس اظ اًدبم  هَئَ هٌدط ثِ فطٌّگٖ قسُ وِ ثب ثطٍت ؾْبهساضاى زض اضتجبٌ اؾت ّ.

٘ؿتٌس، آًْب اظ هسٗطاى ه ؾٍ هسٗطاىً  تٌٓط وؿت ثبظزُ تَ ٌستب اضظـ ؾطهبِٗ گصاضٕ ٖؾطهبِٗ گصاضٕ ه ذَاّ

ت ؾْبهساضاى اظ گصقتِ ٗب تَؾٍ هٗ٘بضّبٕ  آًْب ضا ثِ حساوثط ثطؾبًٌس. ثِ هٌَٓض ٖول٘بتٖ وطزى اٗي ّسف ثطٍ

بٗ هجتٌٖ ثط حؿبثساضٕ هبًٌس ؾَز ٖول٘بتٖ هَضز اضظٗبثٖ لطاض هٖ گطفت ٍ ٗب ًؿجتْبٕ هبلٖ هثل ؾَز ّط ؾْن 

 .ثبقسهٖ ثبظزُ ؾْبم ًوبٗبًگط ٖولىطز قطوت

اثسأ هٗ٘بض اضظـ افعٍزُ ًمسٕ ثِ زل٘ل پ٘چ٘سگٖ هحبؾجبتٖ اضظـ افعٍزُ التهبزٍٕ  اًتمبزات ٍاضز ثط 

ؾَى ثِ ٌَٖاى هجسٔ هٗ٘بض اضظـ افعٍزُ ًمسٕ اؾتسلال هٖ وٌس وِ ثب اًدبم تٗسٗلات آى ثَزُ اؾت.اتَ

)هجسٔ اضظـ افعٍزُ التهبزٕ (اضظـ افعٍزُ التهبزٕ ثِ خطٗبًبت ًمسٕ ًعزٗىتط  1996پ٘كٌْبزٕ اؾتَاضت

(.هٗ٘بض اضظـ افعٍُ ًمسٕ اظ خولِ هٗ٘بضّبٕ اضظق٘بثٖ ٍٖولىطز اؾت وِ ثط هجٌبٕ 1996قَز)اتَؾَى هٖ

اٍحس تدبضٕ هحبؾجِ  ضٍـ اضظـ فٗلٖ اؾت. اضظـ افعٍزُ ًمسٕ هٗ٘بضٕ زاذلٖ اؾت ٍ اظ اَلاٖبت زاذل 

 قَز.هٖ

ُ اطلاعاتي 2-2  هحتَای اطلاعاتي ًسثي در هماتل هحتَای  افشايٌذ

ًَؾبًبتٖ زض ثبظزُ ؾبلاًِ ؾْبم اقبضُ زاضز وِ ثَؾ٘لِ تغ٘٘طات قبذم ّبٕ  هحتَإ اَلاٖبتٖ ًؿجٖ ثِ 

ؿجت ثِ قبذم ّب ٗب ٖولىطز تَي٘ح زازُ هٖ قَز.   ً قبذهٖ ضا زاضإ اَلاٖبت ًؿجٖ هٖ زاًٌس وِ

ُ( اَلاٖبت هتغ٘طّبٕ زٗگط  ف زٌّس لاٖبتٖ ث٘كتطٕ اضائِ ًوبٗس.ثبض ٗب هحتَإ افعاٌٗسُ )افعاٗ ثبض ٗب هحتَإ اَ

ط٘ ّبٕ حؿبثساضٕ ًؿجت ثِ هحتَإ اَلاٖبتٖ زٗگطٕ اظ  ٌٖٗٗ افعاٗكٖ وِ هحتَإ اَلاٖبتٖ ّط ٗه اظ هتغ



 
 
 
 

 

زَ ذبلم ثط آًچِ خطٗ زَ زض ؾ لاٖبتٖ افعاٌٗسُ هَخ بى ّبٕ ًمسٕ  اضائِ هٖ ذَز ًكبى هٖ زٌّس.  هثلا ثبض اَ

خَز اَلاٖبت   ٍ ٍ  ًكبًِ إ اظ اٗي ٍالٗ٘ت اؾت وِ لاٖبتٖ ثِ قوبض هٖ ضٍز وٌس، ٗه هحتَإ افعاٌٗسُ اَ

ٍ  وبضثطز زاضز ٍ حبٍٕ ثبض اَلاٖبتٖ  و٘ت هَخَز زض ؾَز ذبلم زض تهو٘ن گ٘طْٗبٕ اؾتفبزُ وٌٌسگبى اّ

ِ اؾتايبفِ ٍ هرهَل ثِ ذَز اؾت وِ زض ؾبٗط اَلاٖبت لبثل ز  .1ؾتطؼ، ٍخَز ًساقت

ئَ ضا هَضز ثطضؾٖ لطاض هٖ زٌّس وِ آٗب ٗه ٗب   ٌسُ اَلاٖبتٖ، اٗي هَ هُبلٗبت هطثٌَ ثِ هحتَإ افعاٗ

ِ؟ ٍلٖ   ً ن هٖ وٌس ٗب ط٘ اظ آًچِ ؾبٗط هٗ٘بضّب تَل٘س هٖ وٌٌس، فطاّ ٕ، اَلاٖبتٖ ثِ غ چٌس هٗ٘بض حؿبثساض

ال هتفبٍت زٗگطٕ ؿجٖ ثِ ؾئَ هٖ پطزاظًس ٍ آى اٗي اؾت وِ آٗب ٗه هٗ٘بض حؿبثساضٕ  هحتَإ اَلاٖبتًٖ 

 ؟2هحتَإ اَلاٖبتٖ ث٘كتط ٗب ثعضگتطٕ ًؿجت ثِ ؾبٗطٗي زاضز ٗب ذ٘ط

ُ در تحمیمات حساتذاری 2-3  هحتَای اطلاعاتي ًسثي ٍ فشايٌذ

سُ ثِ ََض گؿتطزُ إ هَضز ثطضؾٖ ٍ آظهَى لطاض  ٍ  فعاٌٗ زض تحم٘مبت حؿبثساضٕ ، اَلاٖبتٖ ًؿجٖ

ٖ، ظهبًٖ هُطح هٖ قَز وِ وساه٘ه اظ هٗ٘بضّبٕ حؿبثساضٕ گط ؿج  ً فتِ اؾت.هؿئلِ هحتَإ اَلاٖبتٖ

ّبٕ ضل٘ت ًٖ هُطح هٖ قَز وِ اؾتبًساضزهحتَإ اَلاٖبتٖ ث٘كتطٕ زاضز.ثِ ٌَٖاى هثبل اٗي ؾَال ظهب

تبٗح ٖول٘  ً ٌس ٗىٖ اظ ضٍـ ّبٕ گعاضقگطٕ ضا ثطإ ٍ  هسٗطاى هٖ ذَاّ زَ زاضًس بتكبى ثط حؿبثساضٕ ٍخ

گعٌٌٗس.زض تحل٘ل ؾطهبِٗ گصاضٕ ً٘ع ،ظهبًٖ وِ ؾطهبِٗ گصاضاى ٍ اٖتجبض زٌّسگبى ؾٖٗ زض ضتجِ ثٌسٕ 

ٖ هُطح هٖ قَز.  اَلاٖبتٖ وِ زض تحه٘لكبى ظهبى ثط ٍ پط ّعٌِٗ اؾت، هحتَإ اَلاٖبتٖ ًؿج

سُ ثِ ََض هتٌبٍة زض حؿبثساضٕ ٍ ثب زٍ خطٗبى هْن  زض تحم٘مبت هُطح آظهَى هحتَإ اَلاٖبتٖ فعاٌٗ

لاٖبت هىول نَضتْبٕ هبلٖ حتَإ اَلاٖبتٖ فعاٌٗسُ افكبٕ اَقسُ اؾت.ٗىٖ اظ آى خطٗبًْب زض هَضز ه

ٕ نَضتْبٕ هبلٖ ثَزُ اؾت.  ٍزٗگطٕ زض هَضز هحتَإ اَلاٖبتٖ فعاٌٗسُ اخعا
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ضز  طُح قسُ اؾت،ٍلٖ ووتط هَ آظهَى آظهَى هحتَإ اَلاٖبتٖ ًؿجٖ ً٘ع ثِ زفٗبت زض حؿبثساضٕ ه

لطاض گطفتِ اؾت.ٖسم آقٌبٖٗ وبهل ثب هفَْم هحتَإ اَلاٖبتٖ ًؿجٖ زض همبثل هحتَإ اَلاٖبتٖ فعاٌٗسٍُ  

ي ظهٌِ٘ ،اظ خولِ هكىلاتٖ اؾت وِ هؿجت ٖسم هُبلٗبت  ً٘ع فمساى ٗه آظهَى ضگطؾًَٖ٘ هٌبؾت زض اٗ

 وبفٖ زض اٗي ظهٌِ٘ گطزٗسُ اؾت.

 تاسدُ سْام  2-4

جت ول ٖبٗسٕ )يطض( حبنل اظ ؾطهبِٗ گصاضٕ زض ٗه زٍضُ هٗ٘ي ثِ ؾطهبِٗ إ ًؿ ثبظزُ ٖجبضتؿت اظ:

ط٘ زض انل  وِ ثطإ ثسؾت آٍضزى اٗي ٖبٗسٕ زض اثتسإ زٍضُ،ههطف گطزٗسُ اؾت. ثبظزُ ؾْبم قبهل تغ٘

ط٘ ل٘وت ؾْبم( ٍ ؾَز ًمسٕ زضٗبفتٖ هٖ ثبقس.ثطإ هحبؾجِ ًطخ ثبظزُ ؾْبم ٖبزٕ ، ل٘وت  ؾطهبِٗ )تغ٘

اٍل ّوبى ؾبل وؿطٍ  ؾپؽ ؾَز ؾْبم زضٗبفتٖ ضا ثِ آى ايبفِ  زٕ ضا زض آذط ؾبل اظ ل٘وت آى زضؾْبم ٖب

 .1هٖ وٌ٘ن آًگبُ حبنل خوٕ ضا ثط ل٘وت ّوبى ؾْن زض اٍل زٍضُ تمؿ٘ن هٖ وٌ٘ن

زَ ٌٖٗٗ لؿوت زٍ قبهل گصاضٕ ِٗؾطهب هثجت ثبظزُ  فٗافعا اظ ًٖبق هٌفٗت گطٕٗز ٍ قسُ ن٘تمؿ ؾ

(  ؾْبم ثطإ)  ٖهٌف ٖثبظزّ ٖهٌٗ ثبظاض، زض ٖبزٕ ؾْبم وت٘ل وبّف گط،ٗز َطف اظ. ثبقس ٖه ؾْبم اضظـ

ضٍ يٗا سٗذط ٌّگبم ٖبزٕ ؾْبم نبحجبى ضٍ ياٗ اظ ؿتً٘ طٗپص اهىبى وبهل ََض ثِ ثبظزُ ٌٖ٘ث ف٘پ. اؾت  اقا

 ٖول إ گًَِ ثِ سٗثب ثطؾبًس حساوثط ثِ ضا ذَز نبحجبى ثطٍت ثتَاًس ٌىِٗا ثطإ قطوت .وٌٌس ٖه ؿهٗض

ضا  ت٘تطو يٗهُلَثتط ثبظاض، زض ؾْبم وت٘ل فٗافعا ٍ ٖپطزاذت ؾْبم ؾَز ثِ هتٗلك ضلن زٍ هدؤَ اظ وِ وٌس،

 تَاًسً٘و ٖلٍ ثبقس، ثبظ وبهلاً ؾَز، ن٘تمؿ بؾت٘ؾ ي٘٘تٗ زض قطوت زؾت زاضز اهىبى چِ اگط. ٍضزآ زؾت ثِ

اًس ٖه قطوت ٌٖٗٗ ثبقس، زاقتِ طٕ٘تأث ثبظاض زض ؾْبم وت٘ل زض  ؾْن ؾَز وِ ٖزفٗبت ٍ همساض هَضز زض تَ

طٓ اٖوبل پطزاظزٖه قٌسگبى ٍ ساضاىٗذط هتمبثل ضٍاثٍ ثِ قطوت ؾْبم ثبظاض وت٘ل ٍٖل ، وٌس ً  زض ؾْبم فطٍ

 2.زاضزٖ ثؿتگ ثبظاض

 :زاضزٖ ثؿتگ ٖبهل زٍ ثِ قطوت ؾْبم وت٘ل
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