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هاي نقدي با استفاده از روش جریان نقد سرمایه و مقایسه آن با روش ارزشیابی جریان

هاي پذیرفته شده در بورس جریان نقد آزاد و روش ارزش فعلی تعدیل شده در شرکت

  اوراق بهادار تهران

  

  

  1محسن دستگیر دکتر 

  2دکتر ولی خدادادي    

  3مریم قاید

  

   چکیده:

هـاي نقـدي تنزیـل شـده اسـت. در ایـن مقالـه روش        ها استفاده از جریـان شرکت ابییهاي ارزشیکی از روش

ارزشیابی جریان نقد سرمایه تنزیل شده با میانگین موزون هزینه سرمایه قبل از مالیات معرفـی و بـه منظـور اثبـات     

ن موزون هزینه سرمایه بعد کارایی آن در بازار ایران با دو روش متداول موجود، جریان نقد آزاد تنزیل شده با میانگی

هاي پذیرفته شـده در  شرکت از میان شرکت 54از مالیات و ارزش فعلی تعدیل شده مقایسه می گردد. بدین منظور 

 1385الـی   1383هـا بـراي دوره مـالی سـه سـاله      ات مـالی آن عار به عنوان نمونه انتخاب و اطلابورس اوراق بهاد

  استیودنت زوجی تحلیل گردید.   Tي گردآوري و با استفاده از آزمون آمار

نتایج تحقیق نشان داد که با استفاده از نرخ تنزیل مناسب،  ارزش محاسبه شده با استفاده از روش جریان نقـد   

  گردد.سرمایه با دو روش یاد شده برابر می
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  مقدمه -1

ها در طول سیر تـاریخی خـود در اسـتفاده از    انسان

-اند. چنـین محـدودیت  منابع با محدودیت مواجه بوده

هایی همواره آنان را بر آن داشته که بـه دنبـال بهتـرین    

روش استفاده از این منابع با بیشترین بازدهی و کمترین 

نمود این مسـاله در حـوزه مسـایل مـالی      هزینه باشند.

هـاي مـالی و مـدیریت    گیـري تصـمیم مباحث پیرامـون  

گران و سایر گذاران، تحلیلسرمایه گذاري است. سرمایه

یابی به کنندگان از اطلاعات مالی به دنبال دستاستفاده

گـذاري در ارتبـاط بـا منـابع در     بهترین فرصت سرمایه

دسترس خود هستند. یکی از ابزارهایی که در این زمینه 

-گذاري شرکتمساله ارزشها کمک کند تواند به آنمی

سـت کـه هرچـه ارزش    چه مسلم است ایـن هاست. آن

شرکتی بالاتر باشد سود و بازده بیشتري نصیب صاحبان 

  سرمایه آن خواهد گردید.

با توجه به اهمیت مساله تاکنون تحقیقات بیشماري 

هـاي متفـاوتی بـراي    در این خصـوص انجـام و روش  

ت که کوشش ها معرفی گردیده اسگذاري شرکتارزش

-گردیده در مسیر پیشرفت و تکامل نقاط ضعف روش

هـا را بهبـود   هاي پیشـین را نداشـته و نقـاط قـوت آن    

-رو توجه به این موضوع و یافتن روشبخشد. . از این

تر در این زمینه توجه بسـیاري از  هاي نوین و کاربردي

خصـوص  نظران در حسابداري را بهمحققین و صاحب

  به خود جلب نموده است.هاي اخیر در دهه

ها با استفاده از جریـان نقـدي   گذاري شرکتارزش

اي بـه  در مباحث نوین علمی حسابداري جایگاه ویـژه 

گـران و  هاي پـژوهش خود اختصاص داده است. تلاش

هاي نقدي با یابی جریانهاي جدید در ارزشارائه مدل

هـاي پیشـین و سـهولت در    هدف تکمیل و بهبود مـدل 

  باشند.همگی موید این مطلب میاستفاده 

ها، توجـه بـه   یابی شرکتدر مباحث جدید ارزش 

در روش محاســبه بــه  1ارزش و جایگــاه ســپر مالیــاتی

خصـوص در کشـورهایی کـه داراي بازارهـاي کــاراي     

اي برخوردار گردیده است. بدهی هستند از اهمیت ویژه

-هاي ارزشاین مساله خود باعث بروز موجی از روش

ها ها گردیده که نقطه عطف در تمامی آنشرکتگذاري 

  باشد.استفاده از سپر مالیاتی در محاسبات می

هاي معرفی شـده در ایـن   یکی از جدیدترین روش

زمینه روش جریان نقـد سـرمایه اسـت. هـدف از ایـن      

پـژوهش معرفــی روش جریــان نقـد ســرمایه و اثبــات   

هـاي  کارایی آن در بازار ایران از طریق مقایسه با روش

  جریان نقد آزاد و روش ارزش فعلی تعدیل شده است. 

  

  تحقیق پیشینه -2

گیـري اشخاصـی   اطلاعات سودمند مبنـاي تصـمیم  

است کـه در بـازار سـرمایه مشـارکت دارنـد. تـدوین       

کننـد تـا   کنندگان استانداردهاي حسابداري تـلاش مـی  

ــتم   ــالی و سیس ــگري م ــاي   گزارش ــابداري نیازه حس

یه را تامین کنند. بنابراین تجزیـه و  اطلاعاتی بازار سرما

تحلیــل، بررســی و در نهایــت اســتفاده از روش هــاي 

گـذاري صـحیح و منصـفانه    مناسب که منجر بـه ارزش 

تواند باعث تخصیص بهینـه منـابع سـرمایه و    گردد، می

  گذاري مناسب گردد. هاي سرمایهانتخاب فرصت

هـاي  هاي بیشـماري در زمینـه بررسـی روش   تلاش

ــاگو ــابی شــرکتن ارزشگون ــین و ی ــا توســط محقق ه

هـا  نظران انجام گردیده که در ادامه برخی از آنصاحب

  گردند:  به اختصار بیان می

  

هاي صورت گرفتـه  مروري بر پیشینه پژوهش -1-2

هاي گوناگون ارزش گـذاري  در زمینه مقایسه  روش

  هاشرکت

) در تحقیقــی براســاس مــدل 2000( 2جــوزف تــام

هاي بازار جریان نقد ربی مبتنی بر ارزشیابی تجارزش

نماید و تاثیرات تنزیل می WACCآزاد را با استفاده از 

نماید. وي مالی ناشی از تنزیل با این نرخ را بررسی می
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هـا شـرایط زیـر را در نظـر     گذاري شـرکت براي ارزش

  گرفت:

ــرمایه )1 ــود س ــذاريوج ــد دورهگ ــاي چن اي و ه

 هاي مجددگذاريسرمایه

هاي نقدي محدود بـا نـرخ رشـد    ریانوجود ج )2

 متغیر

 هاي بدهی به سرمایه غیرثابتوجود نرخ )3

 هاي احتمالیوجود بدهی یا زیان )4

تـر  گرایانـه با در نظر گرفتن این شرایط تحلیل واقع

است. در این مدل سـپر مالیـاتی بـا نـرخ بـازده مـالی       

شود. با اسـتفاده از ایـن روش   صاحبان سهام تنزیل می

-طور مستقیم در تحلیل ها لحـاظ مـی  م بهتاثیرات تور

دهـد کـه   شود. علاوه براین مدل ارائه شـده نشـان مـی   

NPV3     جریان نقد آزاد تنزیـل شـده بـاWACC   بـا

NPV        جریان نقد سـرمایه کـه بـا نـرخ بـازده سـالیانه

شود برابر است. مـدل اسـتفاده   صاحبان سهام تنزیل می

ط متغیـر  شده توسط تام به راحتی با رویـدادها و شـرای  

  تعدیل شده و توانایی مواجه با شرایط مختلف را دارد.

) 2002( 4جــوزف تــام و نیکــولاس ایکــس وانــدر

هـم   WACCهاي پیشـین محاسـبه   معتقدند که فرمول

-بدهی و هم سپر مالیاتی هر دو بدون ریسک فرض می

شدند. اما حتی با وجود بدون ریسک بودن بدهی، سپر 

د. علاوه بر این هم بدهی و تواند ریسکی باشمالیاتی می

توانند ریسکی باشند. این دو هم سپر مالیاتی هر دو می

جدید و نامرسـومی   WACCمحقق در پژوهش خود 

براي یک دوره با سپر مالیاتی و بـدهی ریسـکی ارائـه    

هـاي مربـوط بـه بـازده صـاحبان سـهام       دادند و فرمول

 هـاي اولیـه،  وبدهی را استنتاج نمودند. برخلاف فرمول

نـرخ   WACCدر روش معرفی شـده بـراي محاسـبه    

تنزیل سپر مالیاتی به نرخ بدون ریسـک و نـرخ بـازده    

هـا در پـژوهش خـود دو    شـود.  آن سرمایه محدود نمی

  حالت را مورد بررسی قرار دادند:

بدهی و سـپر مالیـاتی بـدون ریسـک (شـرایط       )1

 سنتی)

 بدهی و سپر مالیاتی ریسکی )2

د بـراي محاسـبه   در بخش اول تحقیق فرمولی جدی

WACC     ارائه شده و جریان نقـد آزاد و جریـان نقـد

ــدهی و   ــی شــرایطی کــه ب ســرمایه در حالــت اول یعن

سپرمالیاتی هردو بـدون ریسـک هسـتند محاسـبه و بـا      

شوند.نتیجه حاصل نشـان  استفاده از این نرخ تنزیل می

دهد که جریان نقد سرمایه برابر است با جریان نقـد  می

  سپر مالیاتی.آزاد به اضافه 

در بخش دوم، همان فرضـیات در حالـت ریسـکی    

بودن بدهی و سپر مالیاتی مورد بررسی قرار گرفته و در 

هاي مربوط به یک مدل دوبخشی براي یک دوره فرمول

  هاي نقدي استنتاج شدند.نرخ تنزیل جریان

هــاي در پژوهشــی دیگــر ایــن دو محقــق از روش

ه و ارزش فعلـی  جریان نقـد آزاد، جریـان نقـد سـرمای    

هاي اهرمی استفاده یابی شرکتتعدیل شده براي ارزش

نموده و سعی کردند نشان دهند که با اسـتفاده از روش  

میلز و ایزل در محاسبه سپر مالیاتی ، هر سـه روش بـه   

هــاي مشـابهی دســت خواهنـد یافــت. در روش   پاسـخ 

جریان نقد آزاد سپر مالیاتی با اسـتفاده از نـرخ تنزیـل    

آیـد. روش  ین موزون هزینه سرمایه به دسـت مـی  میانگ

جریان نقد سرمایه، سپر مالیاتی را مسـتقیما بـه جریـان    

کند و روش ارزش فعلی تعدیل شده نقد آزاد اضافه می

  نماید.اي محاسبه میآن را به نحو جداگانه

در بخش اول پژوهش فرضیات مربوط به سه روش 

ز مـدل دو  مطرح شدند. در بخش بعـدي، بـا اسـتفاده ا   

هـاي  بخشی براي یک دوره پـنج سـاله ارزش شـرکت   

غیراهرمی با استفاده از این سه روش محاسبه گردید. و 

در بخش نهایی تحقیق، ارزش سپر مالیـاتی در حالـت   

هـاي  بدون ریسک معرفی شده و سپس ارزش شـرکت 

  اهرمی با استفاده از این سه روش محاسبه شد.
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-ه ارزش شـرکت نتایج پژوهش حاکی از این بود ک

اي به فرض مربوط به نـرخ  هاي اهرمی به طور فزاینده

تنزیل سـپر مالیـاتی بسـتگی دارد. بـا اسـتفاده از مـدل       

دوبخشی براي محاسبه جریـان نقـد آزاد و اسـتفاده از    

نظریه میلز و ایزل در محاسبه سپر مالیاتی، نشان دادنـد  

گـذاري  که هر سه روش جواب یکسـانی بـراي ارزش  

  اهرمی خواهند داشت. هايشرکت

) چهار روش زیـر را  2006( 5جان کوپر و کیجل نیبرگ

  کنند: ها معرفی میگذاري شرکتبراي ارزش

ــا     )1 ــده ب ــل ش ــاتی تنزی ــد آزاد عملی ــان نق جری

WACC  
جریان نقد حقوق صاحبان سهام تنزیل شده بـا   )2

 داراننرخ بازده مورد انتظار سهام

 روش ارزش فعلی تعدیل شده )3

رمایه تنزیل شده با هزینه سـرمایه  جریان نقد س )4

 هاي اهرمیشرکت

هـا بـر پایـه یـک نظریـه مشـابه       تمامی ایـن روش 

هاي اهرمـی برابـر اسـت بـا     ارزش شرکت که استوارند

هاي غیراهرمی به اضافه ارزش فعلی سپر ارزش شرکت

  مالیاتی ناشی از تامین مالی از طریق بدهی.

ون هـا بـد  در هر صورت، هیچ کـدام از ایـن روش  

-گذاري قابل تعریف نمیوجود نرخ تنزیل براي ارزش

هاي تنزیل به سیاست شرکت در مـورد  باشند. این نرخ

نحوه تامین مـالی بسـتگی دارد. سیاسـت تـامین مـالی      

کند که چه نرخ تنزیلی اسـتفاده شـود   شرکت تعیین می

که ارزش سپر مالیاتی و در نتیجه ارزش شرکت به نحو 

-هاي ارزشنابراین تمامی روشدرستی برآورد گردد. ب

یابی باید از یک فرض روشن در مورد سیاست اهرمـی  

  شرکت شروع شود.

هــاي مختلــف در مــورد در ایــن پــژوهش فرضــیه

ها از سیاست اهرمی شرکت و چگونگی تاثیر پذیري آن

  عوامل زیر مورد بررسی قرار گرفت:

 نرخ تنزیل مورد استفاده )1

 ارزش فعلی سپر مالیاتی )2

 هاي فوقستفاده از روشچگونگی ا )3

ــاگون ارزشســپس روش ــابی و نحــوه هــاي گون ی

شود. در نهایت، با ها توضیح داده میانتخاب از میان آن

) و 2002( 6هاي ارائه شده توسـط بـوت  استفاده از مدل

) نشان داده شد که چگونـه اسـتفاده از   2004( 7فرناندز

که تواند منجر به اشتباهاتی گردد هاي نادرست میروش

ریز و ظریفند اما تـاثیرات عمـده و خیلـی زیـادي بـر      

ــول  ــتفاده از فرم ــت. اس ــد داش ــبات خواه ــاي محاس ه

تواند به برآوردي بـه از ارزش فعلـی سـپر    نادرست می

  مالیاتی گردد که بسیار دورتر از ارزش صحیح آن است.

ــدز ( ــابلو فرنان ــه  2007پ ــدام ب ــی پژوهشــی اق ) ط

ریـان نقـد آزاد   هـا بـه چهـار روش ج   ارزشیابی شرکت

تنزیل شده با میانگین موزون هزینه سرمایه، جریان نقد 

حقوق صاحبان سهام تنزیل شده بـا نـرخ بـازده مـورد     

داران، جریان نقد سرمایه تنزیل شده با نرخ انتظار سهام

میانگین موزون هزینه سـرمایه قبـل از مالیـات و ارزش    

  فعلی تعدیل شده پرداخت.

ها با گذاري شرکته ارزشنتایج تحقیق نشان داد ک

استفاده از این چهار روش نتایج یکسانی در پی خواهد 

ها داشت. این نتیجه منطقی است زیرا تمامی این روش

واقعیتی یکسان با فرضیاتی یکسان را تجزیـه و تحلیـل   

ها در ارزشیابی موسسـات از  کنند. تفاوت این روشمی

شـود.  مـی تفاوت در نحوه  محاسبه سپر مالیاتی ناشـی  

هاي مختلف محاسبه سپر مالیاتی بنابراین در ادامه روش

  گردد: ها را ارائه میهاي آنتفاوت

  

  VTS(8سپر مالیاتی (

ــات ارزش ــدي در خصــوص ارزشتحقیق ــابی من ی

هاي نقدي صورت گرفته است. تفاوت میان این جریان

هـا بـا   یابی شـرکت هاي مختلف ارزشها و نظریهروش

هاي نقدي تنزیـل شـده از تفـاوت در    اناستفاده از جری

شـود. بهـره بـدهی    نحوه محاسبه سپر مالیاتی ناشی می
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شود اما براي آن مالیاتی هزینه ایست که از سود کم می

ي که از سود سهم یا سودانباشـته شود، حال آنکسر نمی

شود. پـس بـا بـودن    وابسته به سهم مالیات دریافت می

گان بدهی و سهم، بیشتر ها به دارندبدهی، کل پرداخت

  خواهد شد.   

هاي مختلـف بـراي محاسـبه    در این مبحث تئوري

که نتایج به شود. زمانیارزش فعلی سپر مالیاتی ارائه می

ها بررسـی و تجزیـه و تحلیـل    دست آمده از این نظریه

ارزش  VTSشود، این نکته مشخص می شـود کـه   می

باشـد  نمـی فعلی سپر مالیاتی تنزیل شده با نـرخ معـین   

بلکه تفاوت میان دو ارزش فعلـی اسـت: ارزش فعلـی    

هاي غیر اهرمی هاي پرداخت شده توسط شرکتمالیات

هاي پرداخـت شـده توسـط    منهاي ارزش فعلی مالیات

هاي پرداختی توسـط  هاي اهرمی. ریسک مالیاتشرکت

هاي غیر اهرمـی نسـبت بـه چنـین ریسـکی در      شرکت

  هاي اهرمی کمتر است.شرکت

هاي ترین تحقیقات و نظریهبخش زیر برخی از مهمدر 

  انجام شده در این خصوص ارائه می گردد:

  

  9)1956نظریه گوردون و شاپیرو(

شـود کـه سـود شـرکت بـه      در این مدل فرض مـی 

کنـد.  هاي جدید در آینده رشد میگذاريواسطه سرمایه

هاي قابل پیش بینی متغیر و براي این نرخ رشد در دوره

هاي پیش بینـی شـده یـک عـدد     ي بعد از دورههادوره

  ثابت و نزدیک به نرخ رشد اقتصاد است. 

  

  10)1963نظریه مودیگلیانی و میلر(

این دو محقق تاثیر تامین مالی از طریق بـدهی بـر   

ارزش شرکت را بررسی نمودنـد. نتـایج ایـن پـژوهش     

نشان داد که در نبود مالیـات ارزش شـرکت مسـتقل از    

  ن است.هاي آارزش بدهی

اما در صورت وجود مالیـات، بـازده مـورد انتظـار     

-داران متناسب با نسبت بدهی به سرمایه تغییر میسهام

  کند.

 = + ( ) (1 – T) (  -  ) 

=  + DT+  

ن ارزش سپر مالیاتی براي دوره هما DTکه در آن  

  نامحدود است.

هدف مودیگلیانی و میلر این بود که تاثیر مالیات بر 

ارزش بدهی را نشـان دهنـد. ایـن دو محقـق در سـال      

هـا  یـابی شـرکت  هاي زیر را بـراي ارزش فرمول 1963

  مورد استفاده قرار دادند:

  

] 

  
  

یـانی و میلـر   در آخرین معادله ارائـه شـده، مودیگل  

براي محاسبه نسبت بدهی بـه جمـع بـدهی و حقـوق     

صاحبان سهام از ارزش دفتـري بـه جـاي ارزش بـازار     

  استفاده نمودند که این به طور واضح اشتباه است.

  

  11)1974نظریه مایرز (

این محقق اولین بار روش ارزش فعلی تعدیل شده 

-را معرفی نمود. براساس نظریات مایرز ارزش شـرکت 

 اهرمی برابر است با ارزش شرکت بدون بهـره  هاي 

به اضافه ارزش فعلی سپر مالیاتی که مایرز فرمول زیـر  

  را بر این اساس ارائه نمود:

  

  
  

وي معتقد اسـت ریسـک صـرفه مالیـاتی ناشـی از      

بدهی برابر است با ریسک بدهی. لیورمن نیـز در سـال   

اده از روش ها بـا اسـتف  ) توصیه نمود که شرکت1997(
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APV گذاري شده و سپر مالیـاتی را بـر اسـاس    ارزش

روش مایرز محاسبه نمایند. در این روش ارزش شرکت 

  برابر است با:

  

 
  

   12)1997نظریه بنینگا و ساریگ (

هـاي  این دو محقق ادعـا نمودنـد کـه اگـر مالیـات     

) در محاسبات وجود داشته باشـد منـافع   PTشخصی (

رخ تنزیـل پـس از کسـر مالیـات     مالیاتی بدهی باید با ن

  ها:شخصی تنزیل شود. بر اساس نظریه آن

  

  
  

نـرخ   مالیات بر درآمـد شـرکت،    Tکه در آن 

نرخ مالیـات شخصـی    مالیات شخصی بر سهام و 

  بر بدهی است.

  

  13)1977نظریه آردیتی و لیوي (

 این دو محقق در نتایج تحقیقات خود بیان داشـتند 

هـا بـه جـاي روش روش    یابی شـرکت که براي ارزش

جریان نقد آزاد، روش جریان نقد سرمایه محاسبه شود. 

و در این خصوص جریان نقد سرمایه باید بـا میـانگین   

)  موزون هزینه سـرمایه قبـل از مالیـات (   

  تنزیل شود.

یـک   1977آردیتی و لیوي در مقاله خـود در سـال   

هـاي  ها براي محاسـبه نسـبت  ند: آنمشکل اساسی داشت

ــه جــاي ارزش بــازار از    و  ب

ارزش دفتري بدهی و حقوق صـاحبان سـهام اسـتفاده    

  اند.کرده

  

  

  

  )1977( 14) نظریه میلر6

میلر معتقد است که وجود ساختار بهینه بدهی یـک  

مجموعه شرکت، نشان دهنده وجـود چنـین سـاختاري    

ها نیست. سپس میلر مالیات بر درآمد آنبراي تک تک 

چنین مالیات بر درآمد شرکت را معرفـی  شخصی و هم

کند. براساس نظر میلر ارزش شرکت با فرض نبـود  می

  بدهی برابر است با:

 
 

ها بـراي  کند که تلاش شرکتوي در ادامه بیان می

هاي خود ناسازگار با تراز بازار است. افزایش در بدهی

ها تغییراتی را در نـرخ بهـره بـدهی و    بدهیافزایش در 

آورد. و بنابراین نتیجه داران به وجود مینرخ بازده سهام

گیرد که ارزش شرکت با این شرایط مستقل از میزان می

  هاست.یدهی

  

  )1978( 15نظریه میلر و شولز

که نرخ مالیات بر درآمد بیشـتر از نـرخ   در صورتی

 ـ     گـذاران  ر سـرمایه مالیات بـر سـود سـرمایه باشـد، اکث

پرداخت مالیـاتی بـیش از سـود سـهام دریـافتی خـود       

کننـد کـه اگـر    نخواهند داشت. میلر وشولز استنتاج می

گونـه  هاي خود را بازخریـد نمایـد، هـیچ   سهام شرکت

برتري ومزیتی میان سـود سـهام و سـود تحقـق یافتـه      

شود. براساس نظریات ایـن محققـین،   سرمایه قائل نمی

تقل از سیاست پرداخـت سـود سـهام    ارزش شرکت مس

  شرکت است.

  

  ) 1980( 16نظریه دآنجلو و ماسولیس

انـد.  در واقع این دو محقق نظریه میلر را بسط داده

که نرخ نهایی مالیات براي این دو با در نظر گرفتن این

کننـد  هاي مختلف متفاوت است، پیش بینی مـی شرکت

بدهی، از  کنند به جاي استفاده ازها سعی میکه شرکت
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طریق سایر ابزارها (ماننـد اسـتهلاك) مالیـات خـود را     

  کاهش دهند.

  

  ) 1980( 17نظریه میلز و ایزل

کند براساس نظر این دو محقق شرکتی که سعی می

گذاري ثابتی داشته باشند، نباید از روش ارزش نسبت 

مشابه روش شرکتی که مبالغ از پیش تعیین شده بدهی 

  ستفاده کند.دارد، ا

هـاي بـا نـرخ بـدهی     در این خصوص، در شـرکت 

  شود:ثابت، جریان نقد آزاد با نرخ زیر تنزیل می

  

  

  
  

  )1985نظریه میلز و ایزل (

فرمول زیر رابطه میان بتاي اهرمی و بتاي شـرکت   

(با این فرض که بـدهی بـدون ریسـک اسـت و بتـاي      

  دهد:بدهی صفر است) را نشان می

  

  
  

  )1982( 18ز، هریس و پرینگلنظریه چمبر

این گروه از محققین چهـار روش ارزشـیابی بـراي    

هاي نقدي تنزیل شده را مقایسه می کنند: جریان جریان

 ) تنزیل شـده بـا نـرخ   EFCنقد حقوق صاحبان سهام(

(بازده مورد انتظار سـهام داران)، جریـان نقـد آزاد     

تنزیل شده  ، جریان نقد سرمایهWACCتنزیل شده با 

ــا  ــی    WACCب ــات و روش ارزش فعل ــل از مالی قب

ها معتقدند که اگر بدهی ثابت باشد، سه تعدیل شده. آن

روش اول نتایج یکسانی خواهند داشت. اما اگر بـدهی  

هاي متفاوتی به دسـت  ها ارزشثابت نباشد، این روش

خواهند داد.تنها روش ارزش فعلی تعدیل شده است که 

اي مشابه سه روش دیگر  خواهد نتیجهدر هر دو حالت 

ها تنهـا بـراي یـک    داشت. البته در این پژوهش شرکت

دوره مالی مورد بررسی قرار گرفته بودند. دلیـل وجـود   

 کـه  یک اشـتباه بـود   ایناي براي تحقیقات چنین نتیجه

از ارزش دفتري به جاي ارزش   آنها براي نسبت 

  د.بازار استفاده کرده بودن

  

  )1985نظریه هریس و پرینگل (

پیشنهاد این محققین این است که ارزش فعلی سپر 

تنزیل  مالیاتی باید با نرخ بازده مورد انتظار شرکت 

  شود:

  
  

قبـل   WACCهمچنین این دو در محاسبات خود 

داننـد.   از مالیات را با بازده منتظـره شـرکت برابـر مـی    

  ها:بنابراین به اعتقاد آن

  

  

  )1995( 19نظریه ریوباك

شـرکت از فرمـول    ریوباك براي به دست آوردن 

  کند:زیر استفاده می

  
  

با استفاده از این فرمول وي بـه نتـایجی مشـابه بـا     

  یابد.هریس و پرینگل دست می

  

  )2001( 20پارجا -تام و والز نظریه

دو محـق   پیرو مباحـث مربـوط بـه آربیتـراژ، ایـن     

هاي غیـر اهرمـی نـرخ تنزیـل     معتقدند که براي شرکت

یـا همـان بـازده منتظـره      مناسب براي سپر مالیاتی 
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شرکت است. البته بعدا مشخص شد که این نظریه نیـز  

  نتایج اشتباهی به همراه دارد.

  

  )1986( 21لویلن و امري نظریه

ها بر این بود که روش میلز و به طور کلی اعتقاد آن

ترین روش ارائه شده تا آن زمان است. امـا  ایزل منطقی

در روشی که مودیگلیانی و میلر ارائه دادند سپر مالیاتی 

  برابر بود با:

  
  

  )1991( 22تاگارت نظریه

اي از هـاي خـود خلاصـه   ایـن محقـق در پـژوهش   

و بدون در نظر گرفتن گذاري با هاي ارزشتمامی روش

دارد دهد. وي بیان میمالیات بر درآمد شخصی ارائه می

هاي ارائه شده توسط میلز و ایزل باید زمـانی  که فرمول

بار در سـال نسـبت بـدهی    استفاده شود که شرکت یک

-ها و روشخود را تعدیل کند و از سوي دیگر، فرمول

 هاي ارائه شده توسـط هـریس و پرینگـل زمـانی بایـد     

استفاده شود که شرکت به طـور پیوسـته نسـبت ثابـت     

  کند.بدهی خود را تعدیل می

  

  )1991( 23نظریه داموداران

اگر شرکت ریسک تجاري زیـادي را تحمـل کـرده    

) و بتاي شـرکت بـه    باشد، رابطه میان بتاي اهرمی(

  صورت زیر خواهد بود:

  
  

هی در براساس نظریه داموداران، شناسایی بتاي بـد 

شرایطی که حذف شده باشد با صـفر فـرض کـردن آن    

یکی نیست. اگر بتاي بدهی صفر باشـد، بتـاي منتظـره    

بدهی باید با نرخ بدون ریسک برابـر باشـد. هـدف از    

  حذف بتاي بدهی دستیابی به بتاي اهرمی بالاتر است.

در زیر فرمول دیگري براي نشان دادن رابطـه میـان   

  شود:ارائه میبتاي شرکت و بتاي اهرمی 

  

  
  

گـوییم. ایـن   مـی  24ما به این روش، روش تجربـی 

گذاري  روش توسط مشاوران مالی و موسسات سرمایه

شود. با فرض وجود بتاي یکسان، با استفاده استفاده می

هـاي  از این روش بتاي اهرمی بالاتري نسبت بـه روش 

) 1994) و دامـوداران ( 2004ارائه شده توسط فرنانـدز( 

  شود.حاصل می

  

  )1997( 25اینسلبگ و کافولد نظریه

این محققین معتقدند کـه اگـر ارزش پـولی بـدهی     

توان از روش مایرز براي محاسـبه ارزش  ثابت باشد می

سپر مالیاتی اسـتفاده کـرد. اگـر شـرکت نسـبت ارزش      

بدهی به کل ارزش شرکت ثـابتی داشـته باشـد، بـراي     

ود. ش ـاز روش میلز و ایزل استفاده مـی  VTSمحاسبه 

عنوان مثال شرکت مدیا دو نوع سیاسـت مـالی دارد:   به 

ریزي در مورد میزان کمی بدهی، و دیگـري  یکی برنامه

  ریزي در مورد نسبت بدهی.برنامه

به نظـر ایـن محققـان، ارزش فعلـی سـپر مالیـاتی       

هایی که بر مبناي حجم کمی بدهی برنامه ریزي شرکت

بدهی تاکید  هایی که بر نسبتکنند نسبت به شرکتمی

دارند بیشتر است. این نظریه بـه دو دلیـل قابـل قبـول     

که هیچ شرکتی جریـان نقـد عملیـاتی    نیست: یکی این

خروجی براي داشتن نسبت ثابت بدهی (به جاي مبلغ 

دانیم گونه که میکه همانثابت بدهی) ندارد. و دیگر این

سپر مالیاتی تفـاوت میـان دو ارزش فعلـی مالیـات در     

  اي اهرمی و غیر اهرمی است.هشرکت

اینسلبگ و کافولد معتقدند که ریسک نسبت بدهی 

ثابت بیشتر از داشتن مبلغ بدهی ثابت است. اگر چنین 
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-باشد، ارزش فعلی مالیات پرداخت شده توسط شرکت

هایی باشد کـه حجـم   هاي اهرمی باید بیشتر از شرکت

ی بدهی ثابتی دارند و در نتیجه ارزش فعلی سپر مالیـات 

براي شرکت هاي گروه دوم نیز باید کمتر باشد که این 

  کاملا برخلاف نظریه این دو محقق است.

  

  )2000( 26نظریه کاپلند، کولر و مورین

هاي هـریس و  مطالعات این گروه از محققین نظریه

) را در خصوص ارزش 1974) و مایرز (1985پرینگل (

ما « ند کهکنسپر مالیاتی تایید نموده و چنین استنتاج می

کـه چـه روشـی بـراي موقعیـت      قضاوت در مورد ایـن 

-تر است را به عهده خود خواننـده مـی  شرکت مناسب

  »گذاریم.

  

  )2001( 27نظریه فرناندز

هـاي  که هزینـه این محقق معتقد است که در حالتی

اهرمی صفر باشد، ارزش سپر مالیاتی برابر است با نرخ 

-که هزینـه در ارزش بدهی. و در صورتیمالیات ضرب

  هاي اهرمی وجود داشته باشد، این ارزش کمتر است.

  

  هاي تحقیقفرضیه -3

هدف از ایـن پـژوهش معرفـی روش جریـان نقـد      

سـرمایه و مقایسـه آن بـا دو روش جریـان نقـد آزاد و      

هـاي  ارزش فعلی تعدیل شده اسـت. بنـابراین فرضـیه   

  گردند:تحقیق به صورت زیر معرفی می

ــا )1 ــد ســرمایه اي در اســتفاده از روش جری ن نق

ارزشیابی جریان هاي نقـدي بـه نتـایج مشـابه     

جریان نقد آزاد تنزیل شـده منتهـی مـی     روش

 گردد.

ــرمایه اي   )2 ــد س ــان نق ــتفاده از روش جری  اس

درارزشیابی جریان هاي نقدي به نتـایج مشـابه   

 روش ارزش فعلی تعدیل شده منتهی می گردد.

  

  متغیرهاي تحقیق -4

وهش شــامل جریــان نقــد در ادامــه ســه متغیــر پــژ

سرمایه، جریان نقـد آزاد و ارزش فعلـی تعـدیل شـده     

  گردند:معرفی می

  

 جریان نقد سرمایه  

هـاي نقـد   جریان نقد سرمایه شامل تمامی جریـان  

گذاران اسـت.  پرداخت شده یا قابل پرداخت به سرمایه

در این روش جریان نقد موجود براي دارنـدگان اوراق  

هاي قد پس از کسر مالیات داراییبهادار، شامل جریان ن

باشد. نحوه محاسبه جریان نقـد سـرمایه بـه    شرکت می

 صورت زیر است:

CCF = NI + Dep – Capital expenditures   

Working Capital + Int 

   

NI سودخالص =  

Dep هزینه استهلاك =  

Capital expenditures اي= مخارج سرمایه  

 Working Capital  تغییــرات در ســرمایه در =

  گردش

Int هزینه بهره بدهی =  

سودخالص حاوي صـرفه مالیـاتی ناشـی از هزینـه     

بهره بدهی است. سپس تاثیر تعدیلات وجوه نقد شامل 

اي و سرمایه در گردش هزینه استهلاك، مخارج سرمایه

قـدي  شود. در نهایت با افـزودن بهـره ن  بر آن لحاظ می

دهنـده  آیـد کـه نشـان   جریان نقد سرمایه به دسـت مـی  

گذاران است. بـه  جریان نقد پس از مالیات براي سرمایه

همین دلیل براي تنزیل آن از نرخ میانگین موزون هزینه 

شـود کـه بـه    سرمایه قبل از کسر مالیـات اسـتفاده مـی   

  شود:صورت زیر محاسبه می

 

  
  که در آن:



  محسن دستگیر، دکتر ولی خدادادي و مریم قایددکتر  

   ومسشماره  مجله حسابداري مدیریت /  10                  

موزون هزینه سـرمایه بعـد از    = میانگین 

  مالیات

  = نرخ هزینه تامین مالی از طریق بدهی 

  داران عادي= نرخ بازده مورد انتظار سهام 

به ترتیب نسبت بدهی بـه جمـع بـدهی و     و  و

حقوق صاحبان سهام و نسبت حقوق صاحبان سهام بـه  

  .است حقوق صاحبان سهام جمع بدهی و

بایــد از مــدل   از ســوي دیگــر بــراي محاســبه

) استفاده CAPMاي (هاي سرمایهگذاري داراییارزش

  کرد:

  
  

  = نرخ بازده بدون ریسک 

  = صرف ریسک 

باشـد کـه بـدین    = ریسک سیستماتیک شـرکت مـی   

  شود:صورت محاسبه می

  
  که به ترتیب:

  = نرخ بازده سهام شرکت 

  باشد.= نرخ بازده بازار می 

  

 جریان نقد آزاد  

فرض پایه در تعیـین ارزش شـرکت بـا اسـتفاده از     

جریان نقد آزاد این است که ارزش یک واحد تجـاري  

ناشی از توان آن در ایجاد جریان نقد عملیاتی و سـایر  

گـذاري اسـت. شـیوه    هاي نقدي ناشی از سرمایهجریان

  محاسبه این روش به صورت زیر است:

جریان نقد آزاد = سـود قبـل از بهـره و مالیـات +     

  مالیات برآوردي + تعدیلات وجوه نقد

کـه در محاسـبه جریـان نقـد آزاد سـپر      به دلیل این

مالیاتی ناشی از هزینه بهره بدهی لحاظ نگردیده اسـت  

یانگین موزون هزینه سرمایه پس از کسـر  باید از نرخ م

  مالیات استفاده نمود.

  
  که در آن:

T نرخ موثر مالیات =  

  سایر اجزاي رابطه پیش از این معرفی گردیدند.

  

 روش ارزش فعلی تعدیل شده  

سومین روش معرفی شده در ایـن پـژوهش ارزش   

فعلی تعدیل شده است. این مدل اولین بار توسط مایرز 

ارزش شرکت را به دو قسـمت تقسـیم    مطرح گردید و

هاي نقدي عملیاتی غیـر اهرمـی و   کند: یکی جریانمی

  هاي نقدي وابسته به تامین مالی پروژه.دیگري جریان

  

APV=   

  

  که در این رابطه:

   t= هزینه بهره بدهی در زمان  

د. سـایر  باش ـ= نرخ موثر مالیات بر درآمد مـی   

  اند.اجزاي این رابطه پیش از این معرفی گردیده

این مدل ابتدا ارزش شرکت را با استفاده از هزینـه  

سرمایه شرکت در حالت عـدم وجـود بـدهی محاسـبه     

کند، سپس ارزش فعلی صرفه مالیاتی تامین مالی از می

افزاید. دلیل این تفکیک ایجـاد  طریق بدهی را به آن می

هـاي تنزیـل متفـاوت وابسـته بـه      ز نرخامکان استفاده ا

  میزان ریسک در مورد دو قسمت معرفی شده است.

  

  شیوه انجام پژوهش -4

یـابی و  ها و شـیوه دسـت  با توجه به ساختار فرضیه

ها در محدوده زمـانی پـژوهش، جامعـه    آوري دادهجمع

 1383آماري براي دوره مالی سه ساله متـوالی از سـال   

هاي پذیرفته شـده در بـورس   از میان شرکت 1385الی 
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هاي نمونه انتخاب شرکت اوراق بهادار انتخاب گردید.

گیـري  و به روش نمونـه  28با استفاده از فرمول کوچران

بندي و به صورت تصادفی انجام گردید. در نهایت طبقه

شرکت بـه عنـوان نمونـه در سـه سـال دوره       54تعداد 

  آزمون انتخاب شدند.

هـا و اطلاعـات موردنیـاز    در مرحله بعد کلیـه داده 

براي محاسبه ارزش شرکت به سه روش معرفی شده از 

طریق اطلاعات مالی موجود در بـورس اوراق بهـادار،   

  ها و سایر منابع استخراج گردید.سایت

هاي پژوهش و اطلاعـات  با توجه به ساختار فرضیه

اسـتیودنت زوجـی    Tگردآوري شده از آزمون آمـاري  

  ها استفاده گردید.دادهبراي تجزیه و تحلیل 

  

  هاي پژوهشیافته -5

  آزمون فرض اول تحقیق

ــون  ــق نــرم افــزار  Tنتــایج آزم اســتیودنت از طری

SPSS   در مورد فرض اول در قالب جداول زیر ارائـه

  .گرددمی

نتایج آزمون حاکی از آن اسـت کـه بـین دو متغیـر     

جریان نقد سرمایه و جریان نقد آزاد رابطه معناداري تا 

 5وجود دارد کـه از سـطح خطـاي     sig= 0,935 سطح

درصد بزرگتر است. از سویی دیگـر میـزان همبسـتگی    

دهـد دو  مـی  است کـه نشـان   0,99میان دو متغیر برابر 

هـا  سو بـوده و بـا افـزایش یکـی از آن    روش کاملا هم

یابـد و همچنـین بـا    طورحتم افزایش مـی دیگري نیز به

ن نقـد آزاد نیـز   کاهش جریان نقد سرمایه میـزان جریـا  

کـه حـد بـالا و    یابد. همچنین با توجه به اینکاهش می

درصد به ترتیب برابر با  95حد پایین در فاصله اطمینان 

اســت و اخــتلاف لگــاریتم  0,0392320و  0,0425632

تـوان  متغیرهاي پژوهش تقریبا نزدیک به صفر است می

فرض عدم وجود اختلاف میـان دو روش جریـان نقـد    

روش جریان نقد آزاد را پذیرفت. بنابراین در  سرمایه و

  حالت کلی:

شـود.به عبـارت دیگـر در    پذیرفتـه مـی   H0فرض  

درصـد اسـتفاده از روش جریـان نقـد      5سطح خطـاي  

هاي نقدي به نتایج مشـابه  یابی جریانسرمایه در ارزش

  گرددروش جریان نقد آزاد منتهی می

 

Tفرض اول: نتایج آزمون  استیودنت زوجی   

 متغیر

 شاخص

T استیودنت  
درجه 

 آزادي

سطح 

  میانگین معناداري
انحراف 

  معیار

انحراف از 

  میانگین

 %95فاصله اطمینان 

 حدپایین  حدبالا

جریان نقد سرمایه 

 و جریان نقد آزاد
0,016  0,149 0,203 0,042 0,039  0,082  53 0,935 

سطح همبستگی متغیرها فرض اول:  

ررسیمتغیرهاي مورد ب  سطح همبستگی حجم نمونه 

 0,99 54 جریان نقد سرمایه و جریان نقد آزاد
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  آزمون فرض دوم تحقیق

ــون  ــق نــرم افــزار  Tنتــایج آزم اســتیودنت از طری

SPSS   در مورد فرض دوم در قالب جداول زیر ارائـه

  گردد:می

نتایج آزمون حاکی از آن اسـت کـه بـین دو متغیـر     

علی تعـدیل شـده  رابطـه    جریان نقد سرمایه و ارزش ف

وجود دارد که از سـطح   sig= 0,530معناداري تا سطح 

درصد بزرگتر اسـت. از سـویی دیگـر میـزان      5خطاي 

 اسـت کـه نشـان    0,996همبستگی میان دو متغیر برابر 

سو بوده و با افزایش یکی از دهد دو روش کاملا هممی

ن یابد و همچنـی طورحتم افزایش میها دیگري نیز بهآن

ارزش فعلی تعـدیل  با کاهش جریان نقد سرمایه میزان 

که حد چنین با توجه به اینیابد. همنیز کاهش میشده 

درصد به ترتیـب   95بالا و حد پایین در فاصله اطمینان 

اسـت و اخـتلاف    0,0319474و  0,0166314برابر بـا  

لگاریتم متغیرهاي پژوهش تقریبا نزدیک به صفر اسـت  

وجـود اخـتلاف میـان دو روش     تـوان فـرض عـدم   می

را ارزش فعلــی تعــدیل شــده   جریــان نقــد ســرمایه و

  پذیرفت. بنابراین در حالت کلی:

شـود.به عبـارت دیگـر در    پذیرفتـه مـی   H0فرض  

درصـد اسـتفاده از روش جریـان نقـد      5سطح خطـاي  

هاي نقدي به نتایج مشـابه  یابی جریانسرمایه در ارزش

  گرددیمنتهی مارزش فعلی تعدیل شده 

  

 

Tفرض دوم:  نتایج آزمون  استیودنت زوجی   

 متغیر

 شاخص

T استیودنت  

درجه 

 آزادي

سطح 

  میانگین معناداري

انحراف 

  معیار

انحراف 

از 

  میانگین

 %95فاصله اطمینان 

 حدپایین  حدبالا

جریان نقد سرمایه و 

ارزش فعلی تعدیل 

 0,53 53  -0,63  0,0319 0,0166 0,0121 0,088  0,077 شده

 فرض دوم:  سطح همبستگی متغیرها

  سطح همبستگی  حجم نمونه  متغیرهاي مورد بررسی

 0,996 54  جریان نقد سرمایه و جریان نقد آزاد

 

  گیرينتیجه -6

گـذاري  هاي گونـاگونی بـراي ارزش  تاکنون روش 

نظران مسایل مالی ها از سوي محققین و صاحبشرکت

هاي نقـدي تنزیـل   از جریان ارائه گردیده است. استفاده

  هاست.شده از جمله این نظریه

هدف این تحقیق معرفی روش جریان نقد سرمایه  

ها و تایید کـارایی آن در بـازار   یابی شرکتبراي ارزش

ایران از طریق مقایسه آن با دو روش متداول موجود در 

بازار، روش جربان نقد آزاد و روش ارزش فعلی تعدیل 

هـاي  شرکت از میان شرکت 54منظور  شده است. بدین

پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه عنـوان     

هـا و اطلاعـات   نمونـه آمـاري انتخـاب گردیدنـد. داده    

موردنیاز براي آزمون از طریـق بـورس اوراق بهـادار و    
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آوري و بـه  ها و منابع مـالی موجـود جمـع   سایر سایت

  گرفتند.استیودنت زوجی مورد آزمون قرار  Tروش 

نتایج آزمون نشـان داد بـا اسـتفاده از نـرخ تنزیـل      

ــاتی در     ــپر مالی ــرفتن ارزش س ــر گ ــب و در نظ مناس

محاســبات، اســتفاده از روش جریــان نقــد ســرمایه در 

ها به نتایج مشابه دو روش یاد شـده  یابی شرکتارزش

  گردد.  منتهی می

  

  پیشنهادات براي تحقیقات آتی -6

هـاي نقـدي   تفاده از جریانها با اسارزشیابی شرکت

تنزیل شده یکی از مباحـث مـوثر و گسـترده در زمینـه     

گذاري است که هاي سرمایهگیري مالی و فرصتتصمیم

به عقیده نگارنـده ایـن مطلـب داراي زوایـاي چـالش      

ــد موضــوع بســیاري از برانگیــزي اســت کــه مــی توان

  تحقیقات آتی باشد.

-نه ارزشهاي نوین بیشماري در زمیها و مدلروش

هـاي نقـدي تنزیـل    ها با استفاده از جریـان یابی شرکت

شده وجود دارد که هیچ کدام به صـورت عملیـاتی در   

بازار ایران معرفـی و از جنبـه کـاربردي بـودن آزمـون      

ها را توان کارایی هر یک از این مدلاند. حتی مینشده

هـاي موجـود در   بسته به شرایط بازار و ساختار شرکت

  شیوه تامین مالی بررسی نمود. آن از نظر

هـا و  هاي نقدي تنزیـل شـده روش  علاوه بر جریان

ها وجود گذاري شرکتهاي دیگري نیز براي ارزشمدل

توانـد  هاي متفـاوت نیـز مـی   دارد که مقایسه این گروه

  موضوع بسیاري از تحقیقات آتی باشد.

هـاي  در فصل دوم این پـژوهش برخـی از تئـوري   

ی سپر مالیاتی بـه صـورت خلاصـه    پیرامون ارزش فعل

مطرح گردیـد. تعیـین ارزش سـپر مالیـاتی در مباحـث      

اي بسـیار مهـم   ها مسالهگذاري شرکتمربوط به ارزش

هاي مالی است که مبدا و نقطه آغاز بسیاري از پژوهش

  گردد.
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