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مقدمه
ــرمایه گذاری، روش ارزش  ــیابی پروژه های س ــهای ارزش یکی از روش
خالص فعلی1 ، است. ولی این روش به دلایلی از جمله در نظر نگرفتن 
ــتگی، مورد  مزایای مالیاتی و ارزش فعلی آن و نیز هزینه های ورشکس
انتقاد قراردارد. به همین منظور، در این مقاله سعی شده است که روشی 
نوین تحت عنوان روش ارزش فعلی تجدید نظر شده2 )تعدیل شده( 

ارائه شود.
ــده روش ارزش فعلی خالص  ــت تعدیل ش ــه نوعی حال ــن روش ب ای
 ،)Stewart Myers(است، که برای اولین بار به وسیله استوارت میرز
ــکده ام آی تی)MIT( مطالعه شد و سپس در سال 1973  استاد دانش

به وسیله لورنزو پسوتی )Lorenzo Pessotti( گسترش یافت.

ارزش فعلی تجدیدنظر شده
 )NPV(ارزش فعلی تجدیدنظر شده، مشابه روش ارزش فعلی خالص
ــوان نرخ تنزیل  ــرمایه به عن ــت؛ با این تفاوت که در آن از هزینه س اس
)به جای میانگین موزون هزینه سرمایه( استفاده می شود و نیز مزایای 
ــن رویکرد  ــه( ورشکس�تگی3 در ای ــتقراض و بهای)هزین ــی اس مالیات

مدنظرقرار می گیرد. 
ــپر مالیاتی با ذکر مثالی  ــریح این روش، ابتدا به توضیح س قبل از تش

در این رابطه می پردازیم.

سپر )حفاظ( مالیاتی4 
ــی  ــت که از کاهش ــپر مالیاتی  به معنای کاهش در مالیات بردرامد اس س

ارزش فعلی تجدیدنظر شده: رویکردی نوین در 
ارزیابی پروژه ها

مهدی علی نژاد ساروکائی
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له
مقا

ــمول مالیات نتیجه می شود. برای مثال، از آنجا که  مجاز از درامد مش
ــت، بنابراین استقراض  بهره بدهی، یک هزینه قابل قبول مالیاتی اس

یک سپر مالیاتی ایجاد می کند.
ــداز جریانهای  ــت جهت پس ان ــی اس ــپر مالیاتی روش به هرحال، س
ــز یکی از جوانب  ــود و نی ــرکت می ش نقدی که باعث افزایش ارزش ش

مهم ارزشیابی واحدهای تجاری به شمار می آید.
مثال 1 

ــال و بازدهی   ــای 10,000 میلیون ری ــرمایه گذاری به به یک واحد س
ــال  را در نظر بگیرید. فرض کنید  11,000 میلیون ریال پس از یک س
ــرمایه گذار 10,000 میلیون  ــر یک س ــد. اگ نرخ مالیات 20 درصد باش
ــون  ــال اول او 10,000 میلی ــان س ــد، در پای ــرمایه گذاری کن ــال س ری
ــل و 200 میلیون  ــال درامد تحصی ــرمایه، 1,000 میلیون ری ــال س ری
ــان، او درآمد خالصی  ــد کرد. در این جری ــال مالیات پرداخت خواه ری
ــت می آورد. ــرمایه به دس ــر 800 میلیون ریال یا 8 درصد بازده س براب

)10,000+1,000-200=10,800(
مثال 2

ــرمایه گذار دارای اختیاری جهت استقراض 40,000  در نظر بگیرید س
ــتقراض 40,000 میلیون  ــد. با اس میلیون ریال با نرخ 8 درصد نیز باش
ــرمایه گذاری را خریداری کند.در  ریال سرمایه گذار می تواند 5 واحد س
ــال اول وی 5,000 میلیون ریال درامد، 3,200 میلیون ریال  پایان  س
 بهره و 360 میلیون ریال مالیات خواهد داشت. در نظر داشته باشیدکه 
ــرمایه اولیه سرمایه گذار از 10.000میلیون ریال به 11.440میلیون  س
ــادل 1,440 میلیون ریال یا  ــال تغییر پیدا کرد و او درامد خالصی مع ری

14/4درصد به دست آورد. 

ارزش سپر مالیاتی
ــناریوهای ارزشیابی واحد تجاری، فرض می شود که واحد  در اغلب س
ــپر مالیاتی    ــن فرض، ارزش س ــت دارد، تحت ای ــاری تداوم فعالی تج

عبارتست از: 
بدهی دریافت شده × نرخ مالیات 

ــاله800 میلیون ریال پس از مالیات   ــال 1، جریان ورودی هر س در مث
می شود.

در مثال 2، جریان ورودی هر ساله 1,440 میلیون ریال پس از  مالیات 
 می شود. 

ارزش شرکت در مثال 1 برابر است با 10,000میلیون ریال = )%8 : 800(
ارزش شرکت در مثال 2 برابر است با 18,000میلیون ریال = )%8 : 1440(
ــپر مالیاتی 8,000 میلیون ریال  ــی از س ــرکت ناش افزایش در ارزش ش

است. )10,000-18,000( که مساوی است با 
)مبلغ بدهی *نرخ مالیات 20 % ×40,000(. 

محاسبه ارزش فعلی تجدیدنظر شده
ــبه ارزش فعلی تجدیدنظر شده، محاسبه ارزش  اولین مرحله در محاس
ــرخ تنزیل  ــرمایه با عنوان ن ــتفاده از هزینه س ــص مبنا با اس ــی خال فعل
ــرکت باشد. در این  ــت همانند هزینه سرمایه ش ــت. این ممکن اس اس
موارد ممکن است نیاز به محاسبه مجدد یا براورد بتا و استفاده از مدل 
قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای )CAPM( نیز وجود داشته باشد.

ــد، در مرحله بعد     ــبه ش ــی که ارزش فعلی خالص مبنا محاس هنگام
ــود که  ــبه می ش ارزش خالص فعلی مجموعه  جریانهای نقدی محاس
ــتفاده بدهی به جای  ــت. آثار مالیاتی اس ــده اس از تامین مالی نتیجه ش
ــپس ارزش فعلی  ــهـود است. س ــخص و مش ــرمایه، به وضوح مش س
ــده مبنا اضافه  ــه ارزش فعلی تجدیدنظر ش ــص تأثیرات مالیاتی ب خال

می شود. 

رویکرد ارزش فعلی تجدیدنظر شده
ــده، با ارزش شرکت بدون بدهی  در رویکرد ارزش فعلی تجدیدنظر ش
ــم. همچنین،  ــرکت می افزایی ــپس بدهی را به ش ــروع می کنیم. س ش
ــتقراض را مد نظر قرار می دهیم. برای  تأثیرخالص منافع و مخارج اس
این کار، فرض می شود که منفعت اولیه استقراض، یک مزیت مالیاتی 
ــتگی  ــک افزوده ورشکس ــتقراض نیز ریس بوده و مهمترین هزینه اس

است.

سازوکار ارزشیابی 
برای این کار، ارزش شرکت در سه مرحله براورد می شود:

1- در ابتدا ارزش شرکت بدون وجود اهرم براورد می شود،
2- سپس ارزش فعلی پس انداز ایجاد شده مالیاتی به وسیله استقراض 

مبلغ معینی وجه نقدی  تعیین، و
ــوی ورشکستگی   ــرکت به س ــتقراض بر احتمال این که ش 3- تأثیر اس

پیش رود و هزینه مورد انتظار ورشکستگی ارزیابی می شود.

ارزش شرکت غیراهرمی )بدون بدهی(
اولین مرحله در این رویکرد، تخمین و براورد ارزش شرکت صرف نظر 
از بدهیهایش است. این امر می تواند به وسیله ارزشیابی  شرکت بدون 

بدهیهایش انجام شود.
   )FCFFO(

  = ارزش شرکت غیر اهرمی5
   )Pu - g(

ــر  ــد عملیاتی جاری پس ازکس ــان وجوه نق ــی که FCFFO جری جای
ــد مورد  ــرمایه غیر اهرمی و g نرخ رش ــرکت، pu هزینه س ــات ش مالی

انتظار می باشد.
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داده های مورد نیاز جهت این ارزشیابی جریانات نقدی مورد انتظار، 

نرخهای رشد و هزینه سرمایه اهرمی هستند.
ــرکت را  ــت بتای غیراهرمی ش ــرای براورد این اقلام ابتدا می بایس ب

محاسبه و آنالیز کنیم.

ــرکت، Bcurrent بتای  ــای غیراهرمی ش ــه، Bunlevered بت ــن رابط در ای
ــرکت و D/E نسبت  ــرکت، t نرخ مالیات برای ش ــرمایه ای جاری ش س

بدهی جاری به سرمایه شرکت است.
ــرمایه   ــتیابی به هزینه س ــپس می تواند برای دس بتای غیراهرمی س

غیراهرمی استفاده شود.

مزیت مالیاتی مورد انتظاراستقراض 
ــبه مزی�ت مالیاتی م�ورد انتطار   ــن رویکرد، محاس ــه دوم در ای مرحل
ــی تابعی از نرخ  ــن مزیت مالیات ــت. ای از یک س�طح معین بدهی6 اس
مالیات شرکت است و به وسیله بهای )هزینه( بدهی تنزیل شده جهت 
ــر پس انداز  ــود. اگ ــبه می ش ــک این جریان نقدی محاس انعکاس ریس

مالیاتی به عنوان یک امر مستمر باشد:
هزینه بدهی × بدهی × نرخ مالیات    

= ارزش مزایای مالیاتی  
    

هزینه بدهی

)بدهی × نرخ مالیات( =  

براورد هزینه های ورشکستگی و اثر خالص
ــوم، ارزیابی تأثیر سطح معین بدهی بر ریسک نکول شرکت  مرحله س

و بر هزینه های ورشکستگی مورد انتظار است.
ــول با بدهی مازاد و نیز  ــاظ تئوری، حداقل می باید احتمال نک از لح
 ∏a ــتقیم و غیرمستقیم  ورشکستگی براورد گردد. اگر هزینه های مس
ــت بدهی اضافی و BC ارزش فعلی هزینه  ــال نکول پس از دریاف احتم
ــتگی مورد انتظار را  ــد، ارزش فعلی هزینه ورشکس ــتگی باش ورشکس

می توان به صورت زیر براورد کرد: 
ــتگی =  ــتگی × احتمال ورشکس a BC∏ = ارزش فعلی هزینه ورشکس

ارزش فعلی هزینه ورشکستگی مورد انتظار
این مرحله از رویکرد ارزش فعلی تجدیدنظر شده مهمترین مشکل 
ــخص می کند. بدین معنا که نه احتمال ورشکستگی و نه  براورد را مش

هزینه های ورشکستگی نمی تواند به صورت مستقیم براورد شود.
ــتگی وجود  ــتقیم احتمال ورشکس دو راه اصلی جهت براورد غیرمس

دارد: 
ــتفاده از   ــطح بدهی و اس ــدی اوراق قرضه، در هر س ــراورد رتبه بن 1- ب

براوردهای تجربی احتمالات نکول برای هر رتبه بندی 
ــال برای  ــول بیش از ده س ــر احتمالات نک ــال، جدول زی ــرای مث ب

رتبه های متفاوت اوراق قرضه را در سال 1998 نشان می دهد:
ــتفاده از یک رویکرد آماری نظیر PRoBit برای تخمین احتمال  2- اس
ــرکت در هر سطح بدهی  ــدنی ش ــاهده ش نکول بر روی ویژگیهای مش

است.
ــی موارد بالا  ــت ط ــتگی در تئوری ممکن اس  اگر چه هزینه ورشکس
براورد شود، ولیکن باوجود خطاهای درخور ملاحظه، در عمل این کار 

بسیار مشکل است. 
ــریح روش ارزش فعلی تجدیدنظر  در ادامه با ذکر یک مثال، به تش

شده پرداخته می شود:
مثال: ارزش یک شرکت با رویکرد ارزش فعلی تجدیدنظر شده 

ــه مرحله  ــده، س ــرد ارزش فعلی تجدیدنظر ش ــتفاده از رویک ــا اس ب
محاسبه ارزش شرکت به شرح زیر است: 

مرحله1: ارزش شرکت غیراهرمی)بدون وجود اهرم(
ــرکت ابتدا باید بتای غیراهرمی  ــبه ارزش غیراهرمی ش برای محاس
محاسبه شود. برای این کار، فرض می کنیم بتای سرمایه گذاری 1/17، 

نسبت بدهی جاری به سرمایه 0/79و نرخ مالیات شرکت 30% باشد.
  1/17

  = بتا غیراهرمی 
   ]1+)1-0/3()0/79([

ــک %9/23  ــک 10/5% و صرف ریس ــدون ریس ــتفاده از نرخ ب ــا اس ب

رتبه بندی اوراق 

قرضه 
DCCCCCC-BB+BBBBBB-AA+AAAAAA

نرخ نکول به در 

صد
100806546/6132/526/3619/2812/202/31/410/530/40/280/1

  BcurrentBunlevered=  [1+)1-t(D/E]

=0/75
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می توانیم  به شرح زیر هزینه سرمایه غیراهرمی را براورد کنیم.
17/45% = )9/23%( 75/.+ 10/5% = هزینه سرمایه غیراهرمی

ــرکت، به فرض  ــرای ش ــه نقد ب ــان ورودی وج ــتفاده از جری ــا اس ب
ــد ثابت 5%، ارزش شرکت غیراهرمی  212/22 میلیون ریال و نرخ رش

بدین شرح است:
   212/22

= ارزش شرکت غیر اهرمی میلیون ریال1704/6 = 
 )0/1745- 0/05(

مرحله2: مزایای مالیاتی استقراض 
ــود با فرض  ــرمایه گذاری موج ــاس س ــتقراض براس مزایای مالیاتی اس
استقراض 1807/3میلیون ریال و نرخ  مالیاتی 30% به شرح زیر است:

میلیون ریال 542/2 = 1807/3*30% = بدهی * نرخ مالیات = مزایای مستمر 
مالیاتی مورد انتظار 

مرحله 3: هزینه  های ورشکستگی مورد انتظار 
ــطح  برای براورد آن، ابتدا با فرض رتبه بندی موجود، احتمال نکول س
بدهی موجود را 10% و سپس هزینه ورشکستگی را 40% ارزش شرکت 

غیراهرمی براورد می کنیم.
هزینه ورشکستگی × احتمال ورشکستگی = هزینه ورشکستگی موردانتظار

میلیون ریال 68/2  = ) 1704/6 × 40/.( × 10/.
اکنون ارزش داراییهای عملیاتی شرکت را می توان براورد کرد:

هزینه های ورشکستگی مورد انتظار- ارزش فعلی مزایای مالیاتی + ارزش شرکت غیر اهرمی= ارزش دارییهای عملیاتی شرکت 

میلیون ریال  2178/6 = 68/2 - 542/2 + 1704/6
ــوان نتیجه گرفت رویکرد ارزش  ــده می ت * با توجه به موارد گفته ش
ــده به شرط دسترسی به اطلاعات، کاراتر از روش  فعلی تجدیدنظر ش

ارزش فعلی خالص در ارزیابی پروژه هاست.

پانوشتها:
1- Net Present Value
2- Adjusted Present Value
3- Bankruptcy Cost
4- Tax Shields
5- Value Of Unlevered Firm
6- Expected Tax Benefit From Borrowing

منابع:
Berk, J., and P. DeMarzo. )2007(, "Corporate Finance: Inter-
national Edition".Illustrated ed., Pearson Addison Wesley.  

 Damodaran, A. )2002( "Investment Valuation Tools and Tech-
niques for Determining the Value of Any Asset", 2nd ed.,

 Koller, T., M. Geodhart, D. Wessels, T.E.Copeland, and Mck-
insey & Company,)2005(: "Valuation, Measuring and Managing 
the Value of Companies ",4th ed., John Willey & Sons Inc.

 Ogier, T., and J. Rugman. )2004( "The Real Cost Of Capital: 
A Business Field Guide to Better Financial Decisions", Illustrat-
ed ed., Prentice Hall.


