
مصوب شورای عالی اجرای  یها گذاری بنگاه های فعلی قیمت ارزیابی تطبیقی کارآمدی شیوه

 ها گذاری بنگاه های نوین قیمت و شیوه 44های کلی اص   سیاست

 3، فرهاد فرقانی2علی اکبر نونهال نهر*، 1ساسان مهرانی

 . دانشیار، گروه حسابداری، دانشکده مديريت دانشگاه تهران، تهران، ايران.7
 . استاديار، گروه حسابداری، واحد بستان آباد، دانشگاه آزاد اسلامی، بستان آباد، ايران.4 

 . دانشجوی دكتری حسابداری، دانشکده اقتصاد و مديريت و حسابداری، واحد تبريز، دانشگاه آزاد اسلامی، تبريز، ايران.6

 139994915تاریخ پذیرش:         139992918تاریخ دریافت: 

 چکیده
ارزيهابی تطبیقهی كارآمهدی هدف پژوهش حاضهر :  مقاله  موضوع و هدف

مهصوب شهورای عهالی اجهرای  یهها گهذاری بنگاه های فعلهی قیمت شیوه
 ها است. گذاری بنگاه های نوين قیمت و شیوه 22های كلی اصل  سیاست

از نظهر روش اجهرا، و  اين تحقیق از نظر هدف كهاربردیروش پژوهش: 
بینی سهود سهنوات  توصیفی است.  تعیین نرخ پايه هر سهم بر اساس پیش

درصد به تاريخ ارزيهابی،  67آتی با سه روش پیشنهادی و تنزيل آن به نرخ 
های  و نیز نرخ پايه محاسبه شده توسط كارشناسان رشته مالی طبهق مهدل

قانون  22های كلی اصل  مشخص شده توسط شورای عالی اجرای سیاست
اساسی، محاسبه و نتايج با قیمت اولین معامله و میانگین هندسی معاملات 

 اول بعد از پذيرش در بورس مقايسه شده است.   شش ماهه

بین قیمت سهام ارزيابی شده توسهط كارشناسهان بها های پژوهش:  یافته
 یدار میانگین قیمت شش ماهه اول پس از ورود بهه بهورس تفهاوت معهنی

 وجود دارد. 

ها    مدل ارزيابی سههام شهركت اصالت و افزوده آن به دانش:  ،گیری  نتیجه
 تری   هههای نقههدی آتههی از كههارايی مناسههب     بیههنی و تنزيههل جريان   بههه روش پیش 
گهذاری  ههای ارزيهابی كلاسهیک ارزش باشد. به عبارتی روش برخوردار می
توانهد بهه نتهايج معتهبری  صورت عمومی( در محیهط ايهران نمی )حداقل به

گهذاری  ههای اقتهیايی و مهوردی بهرای ارزش بیانجامد و بايستی از روش
 ی استفاده نمود.های مورد واگذار شركت
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Abstract 
 

Subject and Purpose of the Article: The‌ purpose‌ of‌
the‌ present‌ study‌ is‌ the‌ comparative‌ evaluation‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
of‌ the‌ efficiency‌ of‌ current‌ pricing‌ practices‌ of‌
firms‌ approved‌ by‌ the‌ High‌ Council‌ for‌ the‌‌‌‌‌‌‌‌‌
implementation‌of‌general‌policies‌of‌Principle‌44‌
and‌the‌modern‌pricing‌practices‌of‌firms. 
Research Method: This‌research‌is‌an‌applied‌type‌
of‌research‌and‌ is‌a‌descriptive‌ research‌method.‌
The‌ base‌ rate‌ of‌ each‌ share‌ is‌ based‌ on‌ future‌
earnings‌ forecasts‌ with‌ the‌ three‌ proposed‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
methods‌ and‌ discounted‌ to‌ rates‌ 30%‌ on‌ the‌‌‌
valuation‌date,‌as‌well‌as‌the‌base‌rate‌calculated‌
by‌ official‌ financial‌ experts‌ according‌ to‌models‌
specified‌ by‌ the‌ Supreme‌ Council‌ for‌ the‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌
Implementation‌of‌the‌General‌Policies‌of‌Article‌
44‌of‌the‌Constitution,‌and‌calculate‌the‌results‌at‌
the‌price‌of‌the‌first‌transaction‌and‌the‌geometric‌
average‌of‌the‌first‌six‌months‌after‌Admission‌to‌
the‌exchange‌is‌compared.‌ 

Research Findings: There‌is‌a‌meaningful‌difference‌
between‌ stock‌price‌ evaluated‌by‌ experts‌ and‌
the‌ average‌ price‌ of‌ the‌ first‌ six‌months‌ after‌
entering‌stock‌market.‌ 

Conclusion, Originality and its Contribution to the 
Knowledge: Stock‌ evaluation‌ model‌ of‌ firms‌ by‌
predicting‌ and‌ discounting‌ future‌ cash‌ flows‌ is‌
more‌efficient.‌In‌other‌words,‌the‌use‌of‌classical‌
valuation‌ methods‌ (at‌ least‌ publicly)‌ in‌ the‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
Iranian‌ environment‌ cannot‌ lead‌ to‌ valid‌ results,‌
and‌contingent‌and‌case‌valuation‌methods‌should‌
be‌used‌to‌evaluate‌the‌companies‌being‌outsourced. 
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 مقدمه
بهه توسهعه پايهدار، انتقهال   ههای دسهتیابی امروزه يکهی از راه

بیهان شهده   خصوصهی  بهه مالکیهت  دولتی  از مالکیت  مالکیت
توسهط   قهانون اساسهی 22ی اصهلها  سیاسهتاست. تصويب 

نیز گويای همین امهر   مجلس شورای جمهوری اسلامی ايران
سازی و اجرای آن به يکی از  است. موفقیت سیاست خصوصی

های اقتصادی مسئولان و مديران تبديهل  ترين دغدغه پیچیده
شده و مباحث زيادی را به دنبال آورده است )بحهری االهث و 

سهازی،   های خصوصی از بهترين روش  (. يکی7692همکاران، 
واگذاری سهام از طريق بورس اوراق بههادار اسهت و يکهی از 

گهذاری سههام   مسائل مههم جههت تحقهق آن، نحهوه قیمهت
ترين و  گذاری سهام يکی از كلیهدی  باشد. قیمت واگذارشده می

گذاری بالای سههم   ترين مراحل واگذاری است. قیمت حساس
  تواند با كاهش تقاضا برای سههام قابهل واگهذاری، فرآينهد  می

گذاری پايین  سازی را با شکست مواجه سازد و قیمت  خصوصی
سهم نیز با ايجاد شبهات متعدد در زمینه نحوه واگذاری اموال 

دنبال دارد.  واگهذاری را بهه  عمومی، شکست بلندمدت سیاست
گهذاری سهههام،   حساسهیت موضهوع قیمهت  و  دلیل اهمیهت بهه

های مختله  ارائهه  بهر ديهدگاه های زيادی مبتنی تاكنون مدل
ای و  گرديده كه با توجه به شرايط اقتصادی، سیاسهی، منطقهه

   های متنوع و متفاوتی، داشته است. غیره، نتايج و كاربرد
بازار به   ، اين بازار اوراق بهادار در ايران   گیری پس از شکل

 يهشن باعهث افهزايهافته و دو جهريا  شکل روزافزونی اهمیت
  جريان يکفته شده در آن بوده است. يرپذهای  مستمر شركت

باشد كه جههت  می غیر عیو  خصوصیهای  مربوط به شركت
تر يعكوشند هر چه سر می ، بازار بزرگ سرمايه  به اين  دستیابی

قابل قبول جهت   مالی یو گزارشگر  مديريتی یبه استانداردها
مربهوط بهه   ديگهر  و جريهان  يابنهددر بهورس دسهت   پذيرش
اسهت  یسهاز  خصوصی  سیاست  يعنیاخیر دولت، های   سیاست

 یدولت را كاهش داده و بها واگهذار  كه سعی دارد بار مديريت
جههاد یباعههث ا  بههه بخههش خصوصههی  دولههتیهههای  شههركت
بخهش  یآور و فهن  ، جذب منابع مديريتییافتصادهای  انگیزه

  و تقلیهل یاز شهکل سههامدار  ، و گسترش مالکیهت خصوصی
از   يکهی،  فرآينهد  شهود. در ايهن  هنگفت بخهش دولهتی يوند

ههای   در بورس، جهذب سهرمايهها  شركت  اهداف مهم پذيرش
مولهد ههای  آن در چرخه  سرگردان و راكد مردم و به كارگیری

گذاران بها اسهتفاده از   ، سهرمايه ديگهر یاست. از سو یاقتصاد
سهام بهه دنبهال كهسب بهازده بهالاتر نهسبت بهه سهاير   خريد
راستا، عامل اصهلی   هستند. در اين یگذار  سرمايههای  فرصت

اوراق بهادار عرضهه شهده اسهت كهه در   ، قیمت انتقال سرمايه
 گردد.  می  ابتدا در بورس تعیین

، ابتهدا 22موضهوع اصهل  یواگذارهای  در خصوص بنگاه
و  یحههسابدار  سهههام توسههط كارشناسههان رسههمی  قیمههت
 یتعییهن شهده توسهط شهوراهای  بر اساس مدل یحسابرس

  تعیین  قانون اساسی 22اصل   كلی های  ی سیاستاجرا یعال
شهود و سه س در  مهی معامله مشخص  با اولین  قیمت  و اولین

  شهود، فرآينهد مدت زمان كوتاهی كه معاملات سهام انجام می
سههام در بهازار بهورس بهر اسهاس   قیمت یگیر خودكار شکل

سهههام كههه ناشههی از انتظههارات و  یعرضههه و تقاضهها  جريههان
های سهامداران و عوامل بازار است، عمدتاً باعث ايجاد  واكنش
تعییهن شهده توسهط كارشناسهان   های عمده در قیمهت تفاوت
 شهود. بهه نظهر مهیبهازار در  تعیین شده سهام  و قیمت   رسمی
های  امههر ناشههی از ضههع  يهها نارسههايی مههدل  رسههد ايههن مههی
 یعهههال یشهههده توسهههط شهههورا  تعییهههن گهههذاری  قیمت
باشد، لهذا در  می  قانون اساسی 22اصل   كلی های  يسیاستاجرا

گهذاری اولیهه  اين پژوهش ابتدا الگوههايی جديهد بهرای ارزش
سههههام مهههشمول ايهههن قهههانون و حهههداقل نمهههودن ايهههن                  

ها معرفی گرديده و س س به ارزيابی تطبیقهی كارآيهی  اختلاف
آنههها و معرفههی روش هههای برتههر در بههازار سههرمايه ايههران 

 پردازيم. می

 

 پژوهشمبانی نظری و مرور پیشینه 
سههازی  در فرهنههگ لغههت اقتههصادی پههالگريو، واژه خصوصی

سهازی انتقهال دارايهی از  اينگونه تعري  شده اسهت: خصوصی
مالکیت عمومی بهه مالکیهت خصوصهی يها واگهذاری كنهترل 

های خدماتی به بخش خصوصی است كه اين سیاست  كاربری
ای در بیشتر نقهاط جههان  طور فزاينده به بعد به 7917از سال 

سههازی  بکههار بههرده شههده اسههت. در تعريهه  ديگههر، خصوصی
وری و افهزايش كهارايی در  ای است بهرای بهبهود بههره وسیله

سطح اقتصاد يک كشور كه نهايتاً به رشد اقتصادی آن كهشور 
سهازی وسهیله ای  می انجامد. در مرجعهی ديگرنهیز، خصوصی

های اقتهصادی از طريهق افزايهش  برای بهبود عملکرد فعالیت
كه حداقهل  نقش نیروهای بازار تعري  شده اسهت، در صهورتی

ههای اقتهصادی  ها و بنگاه %( سههام مؤسهسه27پنجاه درصد )
دولتی به بخش خصوصی يا غیردولتی واگذار شود )استناد شده 

 (.7690زاده،  از التجائی و عباس
كهه   با اشاره به ايهن  در اصل چهل و چهارم قانون اساسی
برپايهه سهه بخهش   نظام اقتصادی جمههوری اسهلامی ايهران

ريزی منظهم و صهحیح  بها برنامهه  ، تعاونی و خصوصهی دولتی
و مردم در نظام   استوار است، صراحتاً به نقش بخش خصوصی

  اقتههصادی كههشور توجههه داشههته و در خههصوص مالکیههت ايههن
سه بخش تا   ها چنین بیان شده است كه مالکیت در اين بخش
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فهصل مطهابق باشهد و از حهدود   اين  جايی كه با اصول ديگر
قوانین اسلام خارج نشود و موجهب رشهد و توسهعه اقتهصادی 
كشور گردد و مايه زيان جامعهه نهشود مهورد حمايهت قانونهی 
جمهوری اسلامی اسهت.در همیهن راسهتا و بهه دنبهال ابهلا  

از سوی مقام معظهم   قانون اساسی 22های كلی اصل   سیاست
رهبری، اهتمام دولت بر اصلاح سهاختار اقتهصادی بهر مبنهای 

ای جامع بهرای اجهرای  تر، منجر به تدوين برنامه عدالت واقعی
دهی توزيهع منهابع و در  اصلاحات اقتهصادی بهزرگ و سهامان

 ها شد. كردن يارانه رأس آن هدفمند
 

 سازی های مهم و متداول خصوصی روش
هها و  های متعدد و متنوعی بهرای واگهذاری سههام بنگاه روش

مؤسههسات دولههتی بههه بخههش خصوصههی وجههود دارد ولههی 
های اقتهصادی،  راهبردهای كلی جامعه )اهداف ملهی(، برنامهه

ها، مهشکلات و  سازی، امکانهات، محهدوديت اهداف خصوصی
ههای مناسهب  تنگناهای عملی هستند كه در هر كهشور روش

كننهههد. بنهههابراين، بهههرای  سهههازی را تعییهههن می خصوصی
توان از دو روش كلی زيهر اسهتفاده نمهود:  سازی می خصوصی

ها، و  سازی همراه با واگذاری مالکیهت شهركت )ال ( خصوصی
ها.  سههازی بههدون واگههذاری مالکیههت شههركت  )ب( خصوصی

سازی همهراه بها  های خصوصی ترين روش ترين و متداول مهم
واگذاری مالکیت عبارتند از عرضه عمومهی سههام واحهدهای 

گذاری جديهد بخهش  دولتی؛ فروش خصوصی سههام؛ سهرمايه
ههای شهركت يها  خصوصی در واحدهای دولتی؛ فروش دارايی
تر بهه واحهدهای   مؤسسه دولتی؛ تجزيه واحدهای دولتی بزرگ

سههازی جزئههی(؛ و فههروش شههركت بههه  تر )خصوصی كوچههک
ترين روشی كه برای انجهام  كاركنان و مديران. همچنین، مهم

سازی بدون واگهذاری مالکیهت مهورد اسهتفاده قهرار  خصوصی
گیرد، عبارت است از انعقاد قهرارداد واگهذاری مهديريت يها  می

 اجاره واحدها به بخش خصوصی.

 

گذاری سلهام قابل  واگلذاری بله  های قیمت شیوه

 بخش خصوصی
هها و  گذاری بنگاه  های قیمت شیوه”نامه اجرايی   آيین 4در ماده 

در خصوص “  های مذكور در همین چارچوب نحوه اعمال شیوه
گذاری سهام قابل واگذاری بهه بخهش خصوصهی  نحوه قیمت

 بینی شده است. موارد لازم به شرح زير پیش

آن گروه از سهام قابل واگذاری كه دارای بازار فعال است 
ماده و بقیهه سههام قابهل   طبق روش مندرج در بند )ال ( اين

نامه، حسب  آيین  های مندرج در اين واگذاری، طبق ساير روش
 شود. گذاری می  مورد قیمت

هلای بلورس اورا    الف( روش بازار )اسلتفاده از قیمت

 بهادار(

واگذاری در مورد سهام با عرضه تدريجهی   پايه و قیمت  قیمت
تهابلوی بهورس در زمهان معاملهه   دارای بازار فعال برابر قیمت
پايه در مورد سهام دارای بازار فعهال   سهام است. حداقل قیمت

كه بهه شهکل بلوكهی از طريهق بهورس اوراق بههادار عرضهه 
تابلوی بورس در زمهان معاملهه اسهت. هیئهت   شود، قیمت می

سهازی  تواند به استناد گهزارش سهازمان خصوصی واگذاری می
جديد پايه   پايه بیافزايد و بدين ترتیب قیمت  مبلغی را به قیمت
 را مشخص نمايد.

 
 ب( روش سودآوری

سهام از حاصل تقسیم میهانگین مهوزون   روش، قیمت  در اين
سود تعديل شده قبل از كسر مالیات تا سه سهال آخهر قبهل از 

حسابرسی شده   های مالی گذاری )بر اساس صورت  سال قیمت
كننهده سهود كهه در زيهر  شركت با لحاظ كردن عوامهل تعديل

گذاری   توصی  شده است( بر نرخ بازده مهورد انتظهار سهرمايه
پس از لحاظ كهردن عوامهل   قیمت  شود، س س اين می  تعیین

 شود. ( تعديل می4مندرج در بند )
برای محاسبه میانگین موزون سود لازم اسهت  -7تبصره 

به ترتیب نسبت به سودهای تعديل شده قبل از كسر مالیهات، 
گذاری ضريب سهه، سهال دوم قبهل از   سال اول قبل از قیمت

گههذاری   گهذاری ضههريب دو و سههال سههوم قبههل از قیمت  قیمت
حاصهل   ضريب يک در نظر گرفته شود و س س مجمهوع ايهن

 تقسیم شود. 3ها بر عدد  ضرب
هايی كاربرد دارد  روش تنها در مورد شركت  اين -4تبصره 

های گذشته قبل از كسر مالیهات  كه میانگین موزون سود سال
آنها پس از لحاظ كردن عوامل تعديل كننده سود، دسهت كهم 

های آنهها )طبهق  معادل پنج درصد ارزش جاری خالص دارايی
 ماده( باشد.  بند ج اين

هايی كههه طبههق اسههتانداردهای  در شههركت -6تبههصره 
تلفیقی تهیه شود، سود   های مالی حسابداری لازم است صورت

تلفیقی قبل از كسر مالیهات تها سهه سهال آخهر قبهل از سهال 
 گذاری، مبنای محاسبه خواهد بود.  قیمت
 

 های شرکت ج( روش ارزش جاری خالص دارایی

های شركت برابهر اسهت بها ارزش  ارزش جاری خالص دارايی
های شهركت كهه  ها پس از كسر كلیه بدهی جاری كلیه دارايی

هايی كههه طبههق  شههود. در شههركت می  بههه شههرح زيههر تعییههن
تلفیقهی   های مهالی استانداردهای حسابداری لازم است صورت
ها، طبق ترازنامه تلفیقی  تهیه شود، ارزش جاری خالص دارايی
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 شود. می  گذاری تعیین  پايان آخرين سال قبل از سال قیمت
 

 سهام جزیی  قیمت  د( تعیین

سههام   قیمهت  در شرايط خاص و درصورتی كه بهرای تعییهن
های توصی  شده در بندهای )ال ( تا )ج( بهالا بهه  طبق روش

های فوق  دلیل جزيی بودن میزان يا ارزش سهام، اعمال روش
پايهه سههام بهه پیهشنهاد   فاقد توجیه اقتصادی باشهد، قیمهت

سازی و تصويب هیئهت واگهذاری براسهاس  سازمان خصوصی
ها )ارزش ويهژه( و  ارزش اسمی يا ارزش خالص دفتری دارايی

 شود. می  تعیین  يا هر روش مناسب ديگر
 

 هل( ملاحظات خاص

بهه دانهش و  تکهایگذاری سهام بايد بها ا  كارشناس قیمت-7
مهارت خويش عواملی چون نوع تولید، فنآوری مورد اسهتفاده، 

، نیروی انسانی كارآمهد، بهازار داخلهی و بیهن المللهی  مديريت
محصولات، موقعیت شركت در مقايسه با رقبای تجهاری اعهم 
از داخلههی و خههارجی، سهههم تولیههدات شههركت در بههازار را در 

 گذاری سهام لحاظ كند.  قیمت
گذاری سهام در نتیجه اعمال   چنانچه كارشناس قیمت -4
های مندرج در بندهای )ب( و )ج( بالا بهه نتهايج كامهلا  روش

سههام براسهاس روش   قیمهت  متفاوتی دست يابهد يها تعییهن
سههودآوری میههسر نباشههد، لازم اسههت بهها اسههتفاده از قههیاوت 

، نظیهر  ابزارهای تحلیهل مهالی  ای خويش و با بکارگیری حرفه
های به دست آمده را تحلیهل   و روندها، قیمت  های مالی نسبت

واحدی برای پايه سهام شركت كهه معهرف   و در نهايت قیمت
ههای  ارزش عادلانه شركت باشهد همهراه بها دلايهل و تحلیل

 مستند، مشخص و ارائه كند.
(، بههه بررسههی ااههر شهههرت متعهههد 4777سههو و بانگاسهها )

ههای اولیهه و عملکهرد بلندمهدت سههام  نويسی بر بازده پذيره
های عمومی اولیه پرداختند. نتايج تحقیهق حهاكی از آن  عرضه

های اولیهه تعديهل   نويسی بر بازده بود كه شهرت متعهد پذيره
شده با بازده بازار اار اندكی دارد، در حالی كهه ايهن متغهیر بهر 

های عمومی اولیهه دارای تأایهر  عملکرد بلندمدت سهام عرضه
 مثبت و معناداری است.
(، با انجام تحقیقی نهشان دادنهد 4777گالوی و همکاران )
نويهسان بیهشتر  تقارن اطلاعاتی پذيره كه هر چقدر میزان عدم

های اولیهه بیهشتر  گذاری كمهتر از حهد در عرضهه باشد، قیمت
 است.

(، بها انجهام تحقیقهی بهر روی 4774آگاتی و همکهاران )
های عمومی اولیه در بورس لندن نشان دادند كهه بیهن  عرضه

مدت سهام عرضه شهده  نويس و بازده كوتاه شهرت ناشر پذيره

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
تقارن  نقههش عههدم”(، تحقیقههی بهها عنههوان 4772هوگههو )

گهذاری كمهتر از حهد  اطلاعاتی و مخاطرات اخلاقی در قیمت
تها  7999های  های اولیهه در فاصهله زمهانی بیهن سهال عرضه
گیری  انجههام داد. وی بههرای انههدازه“  در بههورس لنههدن 4773
تقارن اطلاعاتی از سه فاكتور كوچک بودن شهركت، نهوع  عدم

گردد و شهرت عرضه كننده  بازاری كه سهام در آن عرض می
اسههتفاده نمههود و بههرای مخههاطرات اخلاقههی مههیزان مالکیههت 
مديريتی را استفاده نمهود. نتهايج تحقیهق وی نهشان داد كهه 

گذاری كمتر از حد عرضهه اولیهه  تقارن اطلاعاتی با قیمت عدم
رابطه معناداری دارد، و همچنین دوره الزام به نگهداشت سهام 
و بازده پايانی دوره الزام بهه نگهداشهت سههام بها مخهاطرات 

 اخلاقی رابطه معناداری دارد.
(، بههههرای درک اجههههرای سیاسههههت 4771ايکانییههههب )

سازی و لیبرالهیزه نمهودن نیجريهه از مهدل سیاسهت  خصوصی
ها و  بوروكراتیک استفاده نمود. او با استفاده از اين مدل انگیزه

های مؤسهسات بوروكراتیهک و مهديران آنهها را بهرای  فعالیت
سازی شركت ملی نفت نیجريه و برخهی  جداسازی و خصوصی

های اجرايهی را  های تابعه آن را مطالعه كرد تا سیاسهت شركت
توضیح دهد كه با منافع بین سهازمانی مهرتبط بهود. او چنیهن 

های  گیری نمود كه مديران و مقامهات كلیهدی سهازمان نتیجه
های خود و  بوروكراتیک بخش نفت، برای تقويت نفوذ سازمان

سازی را منحرف می كننهد و  حفط وظاي  مهم آن، خصوصی
 اندازند.‌به تأخیر می
ههههای  ( بهههه بررسهههی مهههشکلات روش7602طهههالبی )

های مهشمول واگهذاری در بهورس  گذاری سهام شركت قیمت
اوراق بهادار تهران پرداخته و در اين راستا، قیمت پايه معاملهه 

سازی كه سهام آنهها  های مشمول خصوصی شده سهام شركت
در بورس اوراق بهادار تهران عرضه شده است را با توجهه بهه 

های تئوريک و علمی مورد ارزيهابی قهرار داده تها مهیزان  مدل
ها با مبانی علمهی مهشخص گهردد. نتايهج  مطابقت اين قیمت

گهذاری اولیهه  دههد كهه قیمت حاصل از تحقیق وی نشان می
سهازی بهر مبهانی علمهی  های مشمول خصوصی سهام شركت

متکی نبهوده و بها رويهدادهای بعهدی بهازار سهازگاری نهدارد. 
های اقتهصادی، اجتمهاعی و  های كنونی از ديدگاه گذاری قیمت

گهذاری دقیهق فراههم  حسابداری امکانات لازم را بهرای ارزش
نمی آورد و فقدان چنین امکانی بدون ترديد به كند شدن ههر 

 شود. ها منجر می چه بیشتر جريان واگذاری شركت
واگهذاری   (، بهه مقايهسه قیمهت7610وديعی و آسیابانی )

  سهازی بها قیمهت  مهشمول خصوصی  های دولتی سهام شركت
بهازار بهه سهود ههر   محاسبه شده بر مبنای مدل نسبت قیمت
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های مهشابه پرداختنهد. نتهايج حاصهل از  ( شهركتP/Eسهم )
های   است كه تنها قیمت  های تحقیق بیانگر اين آزمون فرضیه

سهازی   شده در عرضه تدريجی توسط سازمان خصوصی  تعیین
تا حدود زيادی بهه ارزش ذاتهی محاسهبه شهده بهرای سههام 

سهازمان   های مشمول واگذاری نزديک است. بنهابراين شركت
ههای   تواند بها اطمینهان بیهشتری از قیمت سازی می  خصوصی

گهذاری   های مشابه، برای قیمت محاسبه شده بر مبنای شركت
بازار بهه سهود   مدل نسبت قیمت‌(P/E( عرضه تدريجی سهام
 هر سهم استفاده كند.

های مربوط به  به بررسی انواع ناهنجاری ،(7610بین ) حق
عرضه عمومهی اولیهه سههام در بهورس اوراق بههادار تههران 

دهد كه در بورس اوراق بهادار تههران بهه  پرداخته و نشان می
شهود،  هیچ وجه ارزان فروشی سهام عرضه اولیه مهشاهده نمی
گیرد.  بلکه در ارتباط با اينگونه سهام گران فروشی صورت می

همچنین، افت قیمت سهام عرضه عمومی اولیه در بلندمدت با 
شود،  ماه پس از عرضه اولیه در بورس ايجاد می 3وقفه زمانی 

بههه ايههن معههنی كههه امکههان دسترسههی اطلاعههاتی بههرای 
گذاران در بورس اوراق بههادار تههران در زمهان اولیهن  سرمايه

عرضه به بورس بسیار محدود است، در نتیجه پس از ورود اين 
ههای میهان  ها به بورس و بها توجهه بهه ارائهه گزارش شركت
رسانی بر تصمیم  ای مورد تقاضای بورس، تأایر اين اطلاع دوره

 نمايد.  افراد پس از شش ماه ظهور می
های  (، نشان دادند كه بین قیمت7619وديعی و آسیابانی )

سهازی( و  واگذاری سهام )تعیین شده توسط سازمان خصوصی
هههای حاصههل از مههدل شههاخص رشههد ارزش سهههام  قیمت
داری وجهود نهدارد، ولهی بیهن  های مشابه تفاوت معنی شركت
های حاصل از مهدل ارزش  های واگذاری سهام و قیمت قیمت

های مههشابه تفههاوت  بههازار بههه ارزش دفههتری سهههام شههركت
 داری وجود داشته است. معنی

(، به مقايسه تئوريک انواع 7697اانی عشری و اعتمادنیا )
هها  كارگیری ايهن روش سازی و قابلیت به های خصوصی  روش

در واگذاری مراكز تلفن به بخش خصوصی پرداختهه و نهشان 
سهازی جههت  دادند كهه بهرای انتخهاب يهک روش خصوصی

سازی در سازمان دولتی نیاز به مطالعهه و بررسهی دقیهق  پیاده
دارد تا امکان انتخاب روش بهینه فهراهم گهردد و از تحمیهل 

های اجرای روش نادرست پیهشگیری بهه عمهل آورد و  هزينه
سهازی  عنوان بهترين روش خصوصی توان يک روش را به نمی

های متفهاوت از  ها بها سهاختارها و ههدف برای تمهام سهازمان
 .سازی تعیین نمود اجرای فرايند خصوصی

(، بههه بررسههی نقههش 7694زاده فههر و همکههاران ) يحههیی
شههوندگی سههام بهورس اوراق بهههادار  سهازی بهر نقد خصوصی

تهههران پرداختههه و نههشان دادنههد كههه رابطههه معنههاداری میههان 
و نقدشوندگی بازار سهام با   های دولتی سازی شركت  خصوصی

استفاده از دو معیار گردش معاملات بازار و عهدم نقدشهوندگی 
المللهی تهأایر مهستقیمی بهر  سهام وجود ندارد؛ ولی اخبهار بین

 .نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارد
(، به بررسهی تهأایر سهاختار 7694الدين و همکاران ) معین

گذاری كمتر از واقع سهام به هنگهام عرضهه  مالکیت بر قیمت
اولیه عمومی پرداختند. آنها نشان دادند كه متغیرههای سهاختار 
مالکیت شامل دو مؤلفهه تمركهز مالکیهت و مالکیهت نههادی، 

گذاری كمتر از واقع سهام بهه هنگهام عرضهه  تأایری بر قیمت
 اولیه عمومی ندارد.

(، به بررسی مخاطرات اخلاقی و 7692كامیابی و بوبوری )
های  گذاری كمتر از حهد عرضهه تقارن اطلاعاتی در قیمت عدم

اولیه عمومی سهام در بورس اوراق بههادار تههران پرداختهه و 
تقارن اطلاعهاتی از  نشان دادند كه مخاطرات اخلاقهی و عهدم

های  گذاری كمتر از حد عرضهه مهمترين عوامل مؤار بر قیمت
 باشند. اولیه عمومی می

گهذاری  (، به ارائهه مهدل ارزش7693رستمی و همکاران )
های عمومی اولیه با اسهتفاده از مهدل عهصبی  سهام در عرضه

ژنتیک پرداختند. آنها يک شبکه پیشنهادی چنهد لايهه رو بهه 
سهازی الگهوريتم ژنتیهک بهرای متغیرههای مهورد  جلو با بهینه

های جديهدالورود بهه  استفاده در تعیین قیمهت سههام شهركت
بههورس را ارائههه نمههوده و نههشان دادنههد كههه ايههن مههدل                      

گذاری صحیحی را در اكهثر مهوارد مهورد نظهر  تواند قیمت می
 داشته باشد.

سازی بهر  (، به تأایر خصوصی7690زاده ) التجائی و عباس
های واگهذار شهده در  وری نیروی كار و سودآوری شركت بهره

ها از نظر  ايران پرداخته و نشان دادند كه میان عملکرد شركت
ههههای قبهههل و بعهههد از  وری در دوره سهههودآوری و بههههره

سازی  داری وجود دارد و خصوصی سازی تفاوت معنی خصوصی
 ها را بهبود داده است. عملکرد اين شركت

 

 پژوهش اهداف علمی

بهورس اوراق بههادار تههران در  یارزيابی مهیزان كارآمهد -7
 22مهشمول اصهل ههای   ارتباط با نحوه ارزيابی سهام شهركت

 . قانون اساسی
ارزيابی سهام مهورد های  روش یارزيابی میزان كارآمد -4

قهانون  22اصهل  یاستفاده توسط مسئولین و كارشناسان اجرا
 . اساسی
ارزيهابی سههام  يننوهای  مدل یبررسی میزان كارآمد-6

 . قانون اساسی 22مشمول اصل های  در ارتباط با شركت
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 ی پژوهشاهداف کاربرد
به مهسئولین و كارشناسهان  یارائه شواهد علمی و تجرب -7

ههای  روش يهیدر ارتباط با میزان كارا  قانون اساسی 22اصل 
 مشمول.های  ارزيابی سهام شركت یمورد استفاده برا

مناسهب و علمهی بهه ههای  ارائه راهکارها و پیهشنهاد -4
ههای  مسئولین سازمان بورس اوراق بهادار در خصوص شركت

 . قانون اساسی 22د الورود مشمول اصل یجد
گذاران                 مناسهههب بهههه سهههرمايه یارائهههه راهکارهههها -6

 یگذار  سهرمايهههای   بورس تهران در خصوص اتخاذ سیاسهت
قهانون  22مهشمول اصهل ههای  مناسب در ارتباط بها شهركت

 . اساسی
 

 روش شناسی پژوهش
 نوع و روش اجرای پژوهش

تحقیق از نظر هدف، با توجه به اهداف عینی و كهاربردی   اين
آن، از نوع تحقیقات كاربردی است؛ البتهه بها توجهه بهه ارائهه 
الگوهای جديد و ارزيابی اعتبار و دقت آنها در محیط ايران، از 

باشهد. همچنیهن، از نظهر روش و  ای می نوع تحقیقات توسهعه
 باشد. ماهیت اجرا نیز از نوع تحقیقات توصیفی می

توان مراحل اجرای تحقیق حاظر را بهه  طور خلاصه می به
 شرح زير بیان نمود: 

شههده بههرای سهههام   هههای تعییههن  آوری قیمت جمههع -7
گهذاری مهصوب   های مورد بررسهی طبهق مهدل قیمت شركت

  قانون اساسهی 22اصل   های كلی  شورای عالی اجرای سیاست
 در فايل صفحه گسترده اكسل؛  طبق نظر كارشناسان رسمی

های معامله شده بر   استخراج و محاسبه میانگین قیمت -4

ماههه و              6ههای  الذكر بهرای دوره های فوق روی سهام شركت
 ماهه از سايت بورس اوراق بهادار؛ 3

گذاری   شده طبق مدل قیمت  های تعیین  مقايسه قیمت -6
قهانون  22اصل   های كلی  مصوب شورای عالی اجرای سیاست

هههای   و میههانگین قیمت  توسههط كارشناسههان رسههمی  اساسههی
  اسههتخراج شههده در مرحلههه دوم و تعییههن اختلافههات احتمههالی

 موجود؛
های مورد نظر تحقیق بر  سهام شركت  محاسبه قیمت -2

اسههاس مههدل پیههشنهادی تحقیههق و مقايههسه آن بهها میانگیههن 
فوق و استخراج اختلافات  4های محاسبه شده طبق بند   قیمت
 موجود مابین آنها؛ و  احتمالی

های دو مدل )مهدل  در نهايت، اقدام به مقايسه تفاوت -2
گذاری مصوب شورای عالی   ارائه شده در تحقیق و مدل قیمت

( خواهیهم  قهانون اساسهی 22اصهل   های كلهی  اجرای سیاست
نهشان داده  7نمود. طرح كلی اجرای تحقیق حاضر در شهکل 

 شده است.
 

 پژوهشهای  تدوین فرضیه
سهام ارزيابی شده توسط كارشناسان   بین قیمتفرضیه اول: 

شش ماهه اول پس از ورود به بورس تفاوت   با میانگین قیمت
 وجود دارد. یدار‌معنی

 
سهام ارزيهابی شهده بهر اسهاس   بین قیمتفرضیه دوم: 

آتهی بها میانگیهن  ینقهدهای   بینی و تنزيل جريان روش پیش
 یدار شش ماهه اول پس از ورود به بورس تفاوت معنی  قیمت

 وجود ندارد.

 طرح كلی اجرای تحقیق. 1شک  

گذاری سهام قابل  قیمت
 واگذاری

میانگین قیمت سهام 
 3واگذار شده در دوره 
ماهه پس از معامله در 

 بازار سهام

قیمت سهام واگذار شده 
 در اولین معامله در بازار

ای  روش مقايسه
استنتاج شده براساس 

بینی جريان وجه  پیش
نقد و سودهای آتی 

 ها شركت

های كنونی مورد  روش
استفاده بر اساس قانون 

 سازی سازمان خصوصی
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طبق ملصوبه شلورای   شیوه ارزیابی فعلی کارشناسان رسمی

 عالی

بر اساس بنهد )ب(   پايه سهام توسط كارشناسان رسمی  قیمت
ها مصوبه  گذاری بنگاه  های قیمت نامه اجرايی شیوه آيین 4ماده 

شواری عالی مزبهور بهه سهه روش بهه شهرح ذيهل محاسهبه 
  شود. لازم به ذكر است كه در جمع بندی گزارش و تعییهن می
پايه نهايی، میانگین مبالغ حاصهل از سهه روش مزبهور   قیمت

توسط كارشناس محاسبه و معمولا درصدی با نظر كارشهناس 
بهه میهانگین حاصهل  -كه معمولا مبنای علمی خاصی ندارد-

پايهه سههام بها در نظهر گرفتهن   عنوان قیمت اضافه شده و به
 شود.  هايی كه در گزارش ذكر شده اعلام می محدوديت

 

 آوری(  روش اول: روش بازدهی )سود

روش ارزش شركت از تقسیم سود قبل از كسر مالیات   در اين
ها و درآمدهای اسهتثنايی بهه نهرخ  و پس از تعديل بابت هزينه

پايهه   كننهده قیمهتيهلبازده مورد انتظار به اضافه عوامل تعهد
 شود.  سهام محاسبه می

لازم به ذكر است كه سود استفاده شده در داخهل فرمهول 
مزبور بعد از تعديلات لازم )كسری ذخیره، بندهای حسابرسی، 
اقلام استثنايی، كسری ذخیره و .... ( بر اساس میانگین موزون 

باشهد. لازم بهه  سود گزارش شده شركت در سه سال قبل می
های  ذكر است قبل از محاسبه میانگین موزون سود، سود سال

گذاری براساس شهاخص بههای   دوم و سوم ماقبل سال قیمت
شود س س سهود سهال  خرده فروشی بانک مركزی تعديل می

و سهال اول  4سوم بها ضهريب يهک و سهال دوم بها ضهريب 
 شود.  در میانگین موزون لحاظ می 6)جاری( با ضريب 

گذاری معمولا نرخ اوراق مشاركت )بازده   نرخ بازده سرمايه
 2با ريسک صفر( + درصهد ريهسک اعلامهی بهورس )حهدودا 

 47شهود و در گزارشهات بررسهی شهده از  درصد( محاسبه می
 درصد متغیر بوده است.  42درصد در سنوات قبل تا 

 
 ها روش دوم: روش ارزش روز خالص دارایی

ها محاسبه و خالص  ها و بدهی روش ارزش روز دارايی  در اين
باشد. جهت تعییهن ارزش امهوال  آنها مبنای ارزش شركت می

شهود  مربوطهه اسهتفاده می  شركت از نظر كارشناسان رسهمی
 آلات، وسايل نقلیه و .... (.  )مثل ماشین

 
 روش سوم: روش ارزش ویژه دفتری 

روش ارزش شههركت عبارتههست از ارزش دفههتری   طبههق ايههن
ها كه عبهارت اسهت  ها پس از كسر ارزش دفتری بدهی دارايی

از ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شركت در ترازنامهه )بهه 

 شرط مثبت بودن(.
 

 های فو  های( مورد نظر برای مقایسه با روش روش)

هههای زيههر جهههت بهبههود و توسههعه  در تحقیههق حاضههر روش
گذاری قبلی معرفی گرديده و نتايج حاصهل از  های ارزش روش

های مورد اسهتفاده كنونهی مهورد مقايهسه و  آنها با نتايج روش
 ارزيابی قرار گرفته است:

 
 ( روش تنزی  عواید نقدی سهام1

روش سود نقدی بر اساس اطلاعات تاريخی سه سهال   در اين
بینی و به تاريخ ارزيابی بر  قبل، برای سه يا پنج سال آتی پیش

شهود. لازم بهه  اساس نرخ مشخص )به شرح ذيل( تنزيهل می
تواند بها نهرخ رشهد يها  بینی سود نقدی می ذكر است كه پیش

كاهش )برابر نرخ نواسانات سود نقدی اطلاعات تهاريخی سهه 
 سال قبل ارزيابی( و يا بدون رشد و يا كاهش باشد. 

 
 بینی سود نقدی آوری اطلاعات پیش ( نحوه جمع2

  های مهالی شهامل صهورت  كلیه گزارشات كارشناسان رسهمی
باشند و مبلغ سود سهام مصوب به  ای سه سال قبل می مقايسه

سهامداران در اكثر گردش حساب سود )زيان( انباشهته همهراه 
وجهه نقهد آنهها   ، و يا از طريق صورت جريان های مالی صورت

ههای  باشهد و در قلمهرو زمهانی تحقیهق داده قابل دسترس می
آوری شهده  شركت از سايت سازمان بورس جمع 67نزديک به 
 است. 

سال بعد از تاريخ ارزيابی  2يا  6بینی سود نقدی برای پیش
بر اساس اطلاعات تاريخی سه سال قبل از تاريخ ارزيابی و در 
دو حالت با نرخ رشد يا كاهش و يا بدون تغییرات خواهد بهود؛ 

تواند بهر اسهاس اطلاعهات واقعهی  بینی می پیش  همچنین اين
سنوات بعد از ورود به بورس نیز انجام گیرد. تنزيل بر اسهاس 

گذاران در   نرخ بهره بدون ريسک و نرخ مهورد انتظهار سهرمايه
درصد بر اساس تحقیقات قبلی و همچنین حداقهل  67بورس )

باشهد در ضهمن بهديهی اسهت  ها( می نرخ تورم و يا ساير نرخ
گذاران را برآورد نموده و   های متنوع نیاز سرمايه استفاده از نرخ
باشد و امکهان تنزيهل بها  تر می آنها مربوط  گیری جهت تصمیم
 های مختل  وجود دارد.  افزار اكسل با نرخ وجود نرم

 
 پایانی سهام  بینی قیمت ( نحوه پیش3

مبلههغ ارزش ويههژه دفههتری سهههام در تههاريخ ارزيههابی )كههه در 
بینی سهود  های كارشناسی موجود است( به اضافه پیش گزارش

بینی سود  انباشته تقسیم نشده )با نرخ رشد و يا نرخ اابت( پیش
سهال  2يا  6بینی سود  انباشته تقسیم نشده نیز بر اساس پیش
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های ذيهل انجهام گرفتهه  به شرح فوق، بر اساس روش  رسمی
است. لازم به ذكر است كلیهه محاسهبات براسهاس اطلاعهات 

 باشد. گذاری( می تاريخی )سه سال قبل از ارزش
 

بینی سلود سلنوات آتلی )سله سلاله( براسلاس  پیش

 میانگین هندسی سود سه سال قب  از تاریخ ارزیابی

روش از تحقیق میانگین هندسی و میانگین سهود سهه   در اين
گذاری محاسبه و بر اساس آنها سهود  سال قبل از تاريخ ارزش

سه سال آتی محاسبه شده است. میانگین سود سه سال قبهل 
گهذاری   های قیمت نامهه اجرايهی شهیوه با در نظر گرفتن آيین

های مهذكور در همیهن چهارچوب  ها و نحوه اعمال شیوه بنگاه
های   آيین شورای عهالی اجهرای سیاسهت  )مرجع تصويب اين

كهه  ( محاسبه شده است به نحوی قانون اساسی 22اصل   كلی
سود سال اول و دوم و سوم قبل از تاريخ ارزيابی، به ترتیب با 

( تقهسیم 6+4+7)  3جمع جبری و بر عهدد  7و  4،  6ضريب 
 شده است. 
بینی سود سنوات بعد از تاريخ ارزيابی با لحاظ حصول  پیش

به اعتبار آماری بر اساس اطلاعات موجود، به شهرح محاسهبه 
 (: 7شده است )جدول 

سال اول بعد از ارزيهابی: میهانگین سهود سهه سهال قبهل 
 )محاسبه شده به شرح فوق( * میانگین هندسی 
بیهنی بعهد از  سال دوم بعد از ارزيابی: سود سهال اول پیش

 ارزيابی )به شرح فوق( * میانگین هندسی
بیهنی بعهد از  سال سوم بعد از ارزيابی: سود سال دوم پیش

 ارزيابی )به شرح فوق( * میانگین هندسی
 

بینی سود سنوات آتی )سه سلاله( محاسلبات  پیش -1

براسللاس میللانگین تایللیرات شللاخص در سللط             

روش تغییرات شاخص در   در اينمیانگین هندسی: -صنعت
سطح صنعت )صنعت مربوط به هر شركت( طبهق اطلاعهات 

های مربوط بهه  ، مربوط به دوره موجود در سامانه بورس ايران
قهانون  22زمان سه سال قبل از تاريخ ارزيابی توسهط اصهل 

عنوان  به روش میانگین هندسی سه سال محاسبه و به  اساسی
ضريب محاسبه سود سنوات آتی مهورد اسهتفاده قهرار گرفتهه 

 (. 4است )جدول 
های مهورد  سود سه سهال بعهد از تهاريخ ارزيهابی شهركت

بررسی بر اساس میانگین هندسی تغییرات شاخص بهه شهرح 
 فوق در سطح صنعت به شرح ذيل محاسبه شده است: 

اول: نسبت تغییرات شاخص در سطح صهنعت مربهوط بهه 
هر شركت در سه سهال قبهل از تهاريخ ارزيهابی اولیهه توسهط 

( محاسهبه شهده  قهانون اساسهی 22)اصهل   كارشناسان رسمی

بعد از تاريخ ارزيابی بر اساس اطلاعات تاريخی سه سال قبهل 
 بینی شده خواهد بود. از تاريخ ارزيابی به كسر سود نقدی پیش

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش
هايی است كهه  جامعه آماری تحقیق حاضر شامل كلیه شركت

از طريهق بهورس   قانون اساسهی 22سهام آنها بر اساس اصل 
انهد.  اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی تحقیق واگهذار گرديده

های بهورس  لذا، در حد دسترسی به اطلاعات مندرج در سامانه
های پذيرفتهه شهده در  آنهها از  و فرابورس تقريبا كلیه شركت

 مورد بررسی قرار گرفته است.   قانون اساسی 22طريق اصل 
 22شركت از طريق اصهل  92طبق اطلاعات موجود، كلا 

)تا پايان  جهت واگذاری در قلمرو زمانی تحقیق  قانون اساسی
به دلیل امکهان پیهشی بیهنی چنهد سهال آتهی بها  7694سال 

  مشخص شده است كه از اين های مورد نظر( استفاده از روش
دلیل عدم انجام معاملهه، دارا بهودن زيهان  شركت به 37تعداد 

تحقیق از نمونه   انباشته و يا عدم وجود اطلاعات مورد نیاز اين
شهركت بهه ارزش معاملهه  62آماری حذف و اطلاعات كامل 

میلیههارد ريههال مههورد بررسههی قههرار گرفتههه اسههت.  769966
های صنعتی متفاوتی  های مورد بررسی تحقیق از گروه شركت

بوده و تمامی محاسبات نیز بهر اسهاس اطلاعهات تهک تهک 
های مذكور انجام گرفتهه اسهت. در حهد دسترسهی بهه  شركت

های  اطلاعات مندرج در سامانه فرابورس تقريباً كلیهه شهركت
  قهانون اساسهی 22پذيرفته شده در فرابورس از طريهق اصهل 

 مورد بررسی قرار گرفته است. 
 

 ها ها و آزمون فرضیه تحلی  داده
پایه و مبلغ معامله و مبلغ میانگین شش ماهه اول   قیمت

 بعد از عرضه اولیه در بازار فرابورس

ههای واگهذاری  پايه هر سهم در خهصوص بنگاه  قیمت  تعیین
)رشهته   توسهط كارشناسهان رسهمی  قهانون اساسهی 22اصل 

نامهه اجرايهی  حسابداری و حسابرسی( با در نظهر گهرفتن آيین
های  هها، و نحهوه اعمهال شهیوه گهذاری بنگاه  های قیمت شیوه

آيیهن شهورای   مذكور در همین چارچوب )مرجع تصويب ايهن
( انجهام  قانون اساسی 22اصل   های كلی  عالی اجرای سیاست

های قبل توضیح داده شده است. قیمهت  گیرد كه در بخش می
های موردنظر از اطلاعات مندرج  هر سهم در خصوص شركت

 در سامانه فرابورس استخراج شده است.
 

 های مورد بررسی بینی سود )زیان( شرکت پیش

بینی سود )زيان( برای سهه سهال آتهی از  تحقیق، پیش  در اين
پايه ههر سههم توسهط كارشناسهان   گذاری قیمت تاريخ ارزش
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 بینی سود سنوات بعد از تاريخ ارزيابی با روش هندسی بر اساس اطلاعات موجود )ارقام بر اساس میلیون ريال( پیش .1جدول 
ف
ردی

 

 نام شرکت
میانگین 

 هندسی

میانگین 

سود سه 

 سال قب 

بینی  پیش

سود سال 

اول بعد 

 کارشناسی

بینی  پیش

سود سال 

دوم بعد 

 کارشناسی

بینی  پیش

سود سال 

سوم بعد 

 کارشناسی

7 
بلوک  -گذاری مركزی اوراق بهادار و تسويه وجوه س رده

 اول
7997 17،911 723،774 493،107 232،972 

 7،707،606 7،640،001 7،320،712 4،726،717 7917 پتروشیمی زاگرس 4

 7،133،379 7،212،242 7،623،219 7،726،066 7971 پتروشیمی پرديس 6

 711،017 779،221 36،214 63،199 7904 فولاد ريل جنوب 2

 423،243 37،722 72،732 6،037 2976 كشت و صنعت جیرفت 2

 3،743 3،400 3،261 3،177 7993 تولید نیروی برق سبز بینالود 3

 946،224 244،992 493،730 730،070 7900 صنايع پتروشیمی كرمانشاه 0

-249 7990 ورق خودرو چهارمحال بختیاری 1  272-  299-  212-  

 69،123 62،979 64،601 49،710 7977 مشانیر 9

-2،422 7967 پتروشیمی ايلام 77  2،243-  0،792-  9،630-  

 46،123 43،443 41،126 67،047 7997 توسعه صنايع حمل و نقل ريلی گسترش 77

 61،104 41،163 47،697 72،130 7962 فرابورس ايران 74

 33،670 22،141 22،667 60،200 7947 گلسار فارس 76

 76،337 9،220 3،220 2،264 7922 خدمات انفورماتیک راهبر 72

 924 7،770 7،677 7،261 7912 مختلط امور حمل و نقل ايران و روسیه )ايرسوتر( 72

 6،446 2،614 1،910 72،770 7937 پتروشیمی ممسنی 73

 1،247 74،717 70،276 42،196 7907 سرامیک البرز 70

 79،961 46،703 43،969 67،672 7913 زنجان  صنايع پتروشیمی 71

-2،247 7931 مركز پژوهش و مهندسی جوش ايران 79  6،732-  4،700-  7،271-  

 4،307 2،724 3،224 77،740 7932 شركت پتروشیمی جهرم 47

 29 473 121 6،206 7942 شركت پتروشیمی فسا 47

 1 27 472 7،742 7979 خدمات غیر صنعتی گاز ايران 44

-2،770 7902 شركت هواپیمايی خدمات ويژه 46  6،123-  4،197-  4،706-  

 63،223 62،213 62،224 66،346 7976 شركت صنايع چوب خزر كاس ین 42

 77،414 72،324 79،741 42،074 7900 شركت كالای پتروشیمی 42

 63،290 47،217 77،234 3،272 7909 شركت تهران بتون 43

 22،614 20،672 27،244 62،262 7970 گذاری گسترش و توسعه صنعت سرمايه 40

 7،609 7،227 7،047 7،946 7997 برداری سد و نیروگاه دز تولید و بهره 41

 639،007 721،277 30،927 49،744 4966 فن آوا كارت 49

 72،041 3،424 4،213 911 4924 داده پردازی فن آوا 67

 2،769 2،221 0،707 9،269 7903 ايران دوچرخ 67

 2،663 2،261 2،021 2،931 7993 ها و مخازن پتروشیمی پايانه 64

 1،672،612 2،746،722 6،737،794 7،929،624 7934 سنگ آهن مركزی 66

 720 622 126 4،724 7924 سازان شمال غرب عمران و مسکن 62
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 میزان تغییرات شاخص در سطح صنعت به روش میانگین هندسی )ارقام بر اساس میلیون ريال(. 2جدول 

 شرح شاخص صنعت
 میانگین هندسی سه سالانه

86تا  88 87تا  89 88تا  91 89تا  91 91تا  92 91تا  93  

 72417 22417 32217 90617 21614 36617 زراعت-77

 92717 72317 19617 64317 72217 69917 سنگ ذغال-77

 92917 44717 07917 22917 01617 60217 فلزی كانه-76

 17217 71717 40617 72317 20717 03717 سايرمعادن-72

 90617 12217 47217 70617 06017 73314 منسوجات-70

 64617 92314 66114 70317 33317 93917 چرمی محصولات-79

 72017 22217 22217 70617 22017 67317 چوبی محصولات-47

 10217 93917 76217 72217 79214 47914 كاغذ محصولات-47

 02117 94617 71017 41717 02417 91017 انتشار و چاپ-44

 91917 73217 70917 22117 06214 90717 فراورده نفتی-46

 91217 42117 30917 22417 22217 42317 فلزات اساسی-40

 71717 02417 61217 76217 97417 72714 محصولات فلزی-41

 99717 77417 76717 76317 32717 10017 ماشین آلات-49

 77417 31417 33217 74217 24717 01617 های برقی دستگاه-67

 02917 22317 72617 10917 72314 77214 وسايل ارتباطی-64

 32416 94217 76217 63717 61317 46917 ابزار پزشکی-66

 93917 27017 23217 90417 71217 29217 خودرو-62

 76617 72117 77217 77217 77717 99117 حمل و نقل-62

 97417 73917 60917 70217 99117 77717 مبلمان-63

 09617 62017 41114 79914 07217 74217 قند و شکر-61

 91217 40617 17717 29917 34617 21217 ای چندرشته-69

 72117 27117 21117 42217 00917 32217 جز قند غذايی به-24

 76617 27117 21417 73417 26417 12317 مواد دارويی-26

 11117 43417 32117 39317 73214 32417 شیمیايی-22

 73217 70014 76217 04217 10917 77417 پیمانکاری-22

 47417 40317 21717 42717 13617 97317 كاشی و سرامیک-29

 94217 91217 73917 47617 16117 07717 سیمان-26

 73117 49017 40117 71017 49214 49214 كانی غیرفلزی-22

 74217 41017 27717 42317 23117 20217 ها سرمايه گذاری-23

 34417 76717 97014 29217 22217 27917 ها بانک-20

 67717 33217 24417 73717 72317 62917 ساير مالی-21

 97614 94917 07117 77217 70016 39717 حمل و نقل-37

 70717 22217 23417 77617 64917 27217 مالی-32

 92017 76417 67717 43717 64417 47317 سازی انبوه-07

 76317 16117 41214 20017 64417 22717 رايانه-04

 444/7 19117 63917 97617 00117 74914 فنی مهندسی-02
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 است.
دوم: میههانگین سههود سههه سههال قبههل بهها در نظههر گرفتههن 

ها و نحوه اعمال  گذاری بنگاه  های قیمت نامه اجرايی شیوه آيین
آيیهن   های مذكور در همین چارچوب )مرجع تصويب اين شیوه

(  قانون اساسی 22اصل   های كلی  شورای عالی اجرای سیاست
كه سود سهال اول و دوم و سهوم  محاسبه شده است به نحوی

جمع جبری و  7، 4، 6قبل از تاريخ ارزيابی به ترتیب با ضريب 
 ( تقسیم شده است. 6+4+7) 3بر 

بینی سود سنوات بعد از تاريخ ارزيابی آنهها بهه  سوم: پیش
 شرح زير محاسبه شده است: 

سال اول بعد از ارزيهابی: میهانگین سهود سهه سهال قبهل 
)محاسبه شده به شرح فوق( * میانگین هندسی تغییرات سهه 

 مزبور،  جدولسال قبل از تاريخ ارزيابی به شرح 
بیهنی بعهد از  سال دوم بعد از ارزيابی: سود سهال اول پیش

ارزيابی )به شرح فوق( * میانگین هندسی تغییرات سهه سهال 
 مزبور، جدولقبل از تاريخ ارزيابی به شرح 

بیهنی بعهد از  سال سوم بعد از ارزيابی: سود سال دوم پیش
ارزيابی )به شرح فوق( * میانگین هندسی تغییرات سهه سهال 

 مزبور. جدولقبل از تاريخ ارزيابی به شرح 
 

بینی سلود سله سلال آتلی  محاسبه ارزش فعلی پیش

انجام گرفته به شرح فو  و ارزش فعلی خلالص ارزش 

 ها دفتری هر یک از شرکت

بخش سود سه سال آتی محاسبه شهده بهه سهه روش   در اين
درصد تنزيل و ارزش فعلی آنها  67مزبور بر اساس نرخ تنزيل 

محاسبه گرديده و با خالص ارزش دفتری سال ارزيابی جمع و 
خالص ارزش دفتری تنزيل شده محاسبه شده است. محاسهبه 

درصد نیزبا توجه به شهرايط دوره زمهانی مهورد  67نرخ تنزيل 
 47بررسی تحقیق و با در نظر گرفتن نرخ بهره بدون ريسک )

  درصد حداقل ريسک بازده بهازار سهرمايه 77درصد( به اضافه 
 محاسبه شده است. 

 
بینی سود سه سال آتلی:  محاسبه ارزش فعلی پیش -1

بینی سود سه سال آتی انجام گرفته  محاسبه ارزش فعلی پیش
به شرح فوق و ارزش فعلی خالص ارزش دفهتری ههر يهک از 

بینی سهود سهنوات آتهی )سهه سهاله(  ها به روش پیش شركت
براساس میانگین هندسی سود سه سال قبل از تاريخ ارزيابهی 

 (.6)جدول 
 

 بینی سود سه سال آتی محاسبه ارزش فعلی پیش

بینی سود سه سال آتی انجام گرفته  محاسبه ارزش فعلی پیش

به شرح فوق و ارزش فعلی خالص ارزش دفهتری ههر يهک از 
بینی سهود سهنوات آتهی )سهه سهاله(  ها به روش پیش شركت

محاسههبات براسههاس میههانگین تغیههیرات شههاخص در سههطح             
 (.2میانگین ساده )جدول -صنعت

 

بینی سلود سله سلال آتلی  محاسبه ارزش فعلی پیش

بینی سود سهه سهال  محاسبه ارزش فعلی پیشانجام گرفته: 
آتی انجام گرفته به شهرح فهوق و ارزش فعلهی خهالص ارزش 

بیهنی سهود سهنوات  ها به روش پیش دفتری هر يک از شركت
آتی )سه ساله( محاسبات بر اساس میانگین تغییرات شهاخص 

 (.2میانگین هندسی )جدول -در سطح صنعت
 

  پایه تعیین  مقایسه نتایج حاص  از مدل تحقیق با قیمت

  شده توسط کارشناسان رسمی

مقایللسه نتللایج حاصلل  از مللدل تحقیللق بلله روش  -1

مقايهسه نتايهج بینی سود سنوات آتی )سله سلاله(:  پیش
بینی سهود سهنوات آتهی  حاصل از مدل تحقیق به روش پیش

)سه ساله( بر اساس میانگین هندسی سود سهه سهال قبهل از 
شهده توسهط كارشناسهان   پايهه تعییهن  تاريخ ارزيابی با قیمت

)رشههته حههسابداری و حسابرسههی( بهها در نظههر گرفتههن   رسههمی
ها و نحوه اعمال  گذاری بنگاه  های قیمت نامه اجرايی شیوه آيین
آيیهن   های مذكور در همین چارچوب )مرجع تصويب اين شیوه

(  قانون اساسی 22اصل   های كلی  شورای عالی اجرای سیاست
گونهه  میانگین شش ماهه اول بعد از عرضه اولیهه اين  و قیمت
 (. 3ها )جدول  شركت

 
بینلی  مقایسه نتایج حاص  از تحقیق به روش پیش -2

مقايسه نتايج حاصل از تحقیق ساله(:  سود سنوات آتی )سه
بینی سود سهنوات آتهی )سهه سهاله( محاسهبات  به روش پیش

میانگین   –براساس میانگین تغییرات شاخص در سطح صنعت 
  شهده توسهط كارشناسهان رسهمی  پايه تعیین  هندسی با قیمت

نامهه  )رشته حسابداری و حسابرسهی( بها در نظهر گهرفتن آيین
ههها و نحههوه اعمههال  گههذاری بنگاه  های قیمت اجرايههی شههیوه

آيیهن   های مذكور در همین چارچوب )مرجع تصويب اين شیوه
(  قانون اساسی 22اصل   های كلی  شورای عالی اجرای سیاست

گونهه  میانگین شش ماهه اول بعد از عرضه اولیهه اين  و قیمت
 (. 0ها )جدول  شركت

 

 گیری بحث و نتیجه
اهتمههام نظههام جمهههوری اسههلامی ايههران بههه تقويههت بخههش 

ههای اقتهصادی در كهشور از  سازی بنگاه خصوصی و خصوصی
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بینی سه سالانه به اضافه حقوق صاحبان سهام اول دوره براساس میانگین  جمع جبری ارزش فعلی جريان آتی ناشی از سود پیش. 3جدول 

 ‌هندسی سود سه سال قبل از تاريخ ارزيابی )ارقام بر اساس میلیون ريال(

 نام شرکت ردیف
جمع جبری ارزش فعلی جریان آتی ناشی از سود پیش بینی 

 سه سالانه به اضافه حقو  صاحبان سهام اول دوره

 317،320 بلوک اول -گذاری مركزی اوراق بهادار و تسويه وجوه س رده 7

 3،779،937 پتروشیمی زاگرس 4

 6،127،010 پتروشیمی پرديس 6

 370،114 فولاد ريل جنوب 2

 437،414 كشت و صنعت جیرفت 2

 779،939 تولید نیروی برق سبز بینالود 3

 7،203،777 صنايع پتروشیمی كرمانشاه 0

 626،202 ورق خودرو چهارمحال بختیاری 1

 673،237 مشانیر 9

 7،796،696 پتروشیمی ايلام 77

 11،902 توسعه صنايع حمل و نقل ريلی گسترش 77

 722،249 فرابورس ايران 74

 773،266 گلسار فارس 76

 47،029 خدمات انفورماتیک راهبر 72

 2،772 مختلط امور حمل و نقل ايران و روسیه )ايرسوتر( 72

 272،147 پتروشیمی ممسنی 73

 729،431 سرامیک البرز 70

 222،972 صنايع پتروشیمی زنجان 71

 72،237 مركز پژوهش و مهندسی جوش ايران 79

 662،371 شركت پتروشیمی جهرم 47

 277،924 شركت پتروشیمی فسا  47

 4،131 خدمات غیر صنعتی گاز ايران  44

 721،604 شركت هواپیمايی خدمات ويژه 46

 740،717 شركت صنايع چوب خزر كاس ین  42

 02،663 شركت كالای پتروشیمی  42

 60،022  شركت تهران بتون 43

 962،449  سرمايه گذاری گسترش و توسعه صنعت 40

 6،424  تولید و بهره برداری سد و نیروگاه دز 41

 737،793  فن آوا كارت 49

 (49،092)  داده پردازی فن آوا 67

 33،227 ايران دوچرخ 67

 3،476 ها و مخازن پتروشیمی پايانه 64

 2،077،212 سنگ آهن مركزی  66

 46،024  عمران و مسکن سازان شمال غرب 62
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 نام شرکت ردیف
جمع جبری ارزش فعلی جریان آتی ناشی از سود پیش بینی 

 سه سالانه به اضافه حقو  صاحبان سهام اول دوره

 220،610 بلوک اول-گذاری مركزی اوراق بهادار و تسويه وجوه س رده 7

 2،027،022 پتروشیمی زاگرس 4

 4،697،702 پتروشیمی پرديس 6

 272،062 فولاد ريل جنوب 2

 462،261 كشت و صنعت جیرفت 2

 743،932 تولید نیروی برق سبز بینالود 3

 7،710،244 صنايع پتروشیمی كرمانشاه 0

 626،332 ورق خودرو چهارمحال بختیاری 1

 622،277 مشانیر 9

 7،790،716 پتروشیمی ايلام 77

 3،271،614 توسعه صنايع حمل و نقل ريلی گسترش 77

 720،209 فرابورس ايران 74

 013،929 گلسار فارس 76

 777،727 خدمات انفورماتیک راهبر 72

 2،974 مختلط امور حمل و نقل ايران و روسیه )ايرسوتر( 72

 227،072 پتروشیمی ممسنی 73

 479،074 سرامیک البرز 70

 309،367 صنايع پتروشیمی زنجان 71

 (12،432) مركز پژوهش و مهندسی جوش ايران 79

 626،329 شركت پتروشیمی جهرم 47

 279،929 شركت پتروشیمی فسا  47

 6،132 خدمات غیر صنعتی گاز ايران  44

 727،736 شركت هواپیمايی خدمات ويژه 46

 643،472 شركت صنايع چوب خزر كاس ین  42

 492،210 شركت كالای پتروشیمی  42

 62،029  شركت تهران بتون 43

 7،770،703  گذاری گسترش و توسعه صنعت سرمايه 40

 4،449  برداری سد و نیروگاه دز تولید و بهره 41

 440،276  فن آوا كارت 49

 (41،790)  داده پردازی فن آوا 67

 33،204 ايران دوچرخ 67

 24،717 ها و مخازن پتروشیمی پايانه 64

 67،626،402 سنگ آهن مركزی  66

 67،627  عمران و مسکن سازان شمال غرب 62

میانگین ساده                            –بینی سود سه سال آتی براساس میانگین تغییرات شاخص در سطح صنعت  محاسبه ارزش فعلی پیش. 4جدول 
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میانگین هندسی –بینی سود سه سال آتی انجام گرفته براساس میانگین تغییرات شاخص در سطح صنعت محاسبه ارزش فعلی پیش .5جدول 

 )ارقام بر اساس میلیون ريال(

 نام شرکت ردیف
جمع جبری ارزش فعلی جریان آتی ناشی از سود پیش بینی 

 سه سالانه به اضافه حقو  صاحبان سهام اول دوره

 261،226 بلوک اول-گذاری مركزی اوراق بهادار و تسويه وجوه س رده 7

 3،792،004 پتروشیمی زاگرس 4

 4،039،216 پتروشیمی پرديس 6

 271،774 فولاد ريل جنوب 2

 466،201 كشت و صنعت جیرفت 2

 746،737 تولید نیروی برق سبز بینالود 3

 7،473،216 صنايع پتروشیمی كرمانشاه 0

 626،299 ورق خودرو چهارمحال بختیاری 1

 640،910 مشانیر 9

 7،793،620 پتروشیمی ايلام 77

 277،732 توسعه صنايع حمل و نقل ريلی گسترش 77

 723،202 فرابورس ايران 74

 777،422 گلسار فارس 76

 64،626 خدمات انفورماتیک راهبر 72

 2،401 مختلط امور حمل و نقل ايران و روسیه )ايرسوتر( 72

 264،099 پتروشیمی ممسنی 73

 700،727 سرامیک البرز 70

 371،712 صنايع پتروشیمی زنجان 71

 (7،037) مركز پژوهش و مهندسی جوش ايران 79

 626،964 شركت پتروشیمی جهرم 47

 273،293 شركت پتروشیمی فسا  47

 6،097 خدمات غیر صنعتی گاز ايران  44

 729،767 شركت هواپیمايی خدمات ويژه 46

 702،212 شركت صنايع چوب خزر كاس ین  42

 740،604 شركت كالای پتروشیمی  42

 64،621  شركت تهران بتون 43

 906،727  سرمايه گذاری گسترش و توسعه صنعت 40

 4،329  تولید و بهره برداری سد و نیروگاه دز 41

 767،772  فن آوا كارت 49

 (67،733)  داده پردازی فن آوا 67

 30،333 ايران دوچرخ 67

 72،339 ها و مخازن پتروشیمی پايانه 64

 1،339،001 سنگ آهن مركزی  66

 43،972  عمران و مسکن سازان شمال غرب 62
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ف
ردی

 

 نام شرکت
محاسبات 

 تحقیق

قیمت پایه 

 کارشناسی
 قیمت معامله

میانگین 

قیمت 

شش 

 ماهه تابلو

تفاوت 

پایه با 

 معامله

تفاوت 

تحقیق 

با 

 معامله

تفاوت 

تحقیق با 

شش 

 ماهه

تفاوت 

پایه با 

شش 

 ماهه

7 
س رده گذاری مركزی 
اوراق بهادار و تسويه 

 بلوک اول -وجوه
9،327 4،047 6،761 2،277 76-  471 02 27-  

-20 74،707 1،346 6،319 4،270 پتروشیمی زاگرس 4  04-  17-  39-  

-42 41،922 777،777،277 02،746،427 24،777،961 پتروشیمی پرديس 6  21-  722،619 429،260 

-7 - 4،693 4،692 7،060 فولاد ريل جنوب 2  41-    

2 
كشت و صنعت 
 جیرفت

72،179 9،094 40،337 - 32-  23-    

3 
تولید نیروی برق سبز 

 بینالود
7،791 4،162 6،407 - 76-  36-    

0 
صنايع پتروشیمی 
 كرمانشاه

79،672 40،237 63،077 2،249 42-  20-  663 244 

1 
ورق خودرو 

 چهارمحال بختیاری
996 6،223 6،217 - 7-  04-    

-72 7،273 1،172،677 0،273،077 4،320،677 مشانیر 9  07-  703،621 299،771 

-60 - 7،077 7،733 996 پتروشیمی ايلام 77  24-    

77 
توسعه صنايع حمل و 
 نقل ريلی گسترش

70،277 627 7،697 - 02-  7،729   

-97 1،730 77،677 922 17،617 فرابورس ايران 74  317 193 11-  

-79 - 74،427 9،927 3،474 گلسار فارس 76  29-    

72 
خدمات انفورماتیک 

 راهبر
74،730،236 77،113،127 77،110،777 - 7-  4   

72 
مختلط امور حمل و 
نقل ايران و روسیه 

 )ايرسوتر(
0،070،773 747،069،914 769،316،777 - 76-  92-    

-63 71 - 7،377 7،116 7،742 پتروشیمی ممسنی 73    

-67 - 6،232 4،614 7،237 سرامیک البرز 70  21-    

71 
صنايع 
 زنجان  پتروشیمی

997 7،772 7،777 144 77 7-  47 63 

 3ادامه جدول   

 بینی سود سنوات آتی )سه ساله( مقايسه نتايج حاصل از مدل تحقیق به روش پیش. 6جدول 
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   3ادامه جدول  

ف
ردی

 

 نام شرکت
محاسبات 

 تحقیق

قیمت پایه 

 کارشناسی
 قیمت معامله

میانگین 

قیمت 

شش 

 ماهه تابلو

تفاوت 

پایه با 

 معامله

تفاوت 

تحقیق 

با 

 معامله

تفاوت 

تحقیق 

با شش 

 ماهه

تفاوت 

پایه با 

شش 

 ماهه

79 
مركز پژوهش و 
 مهندسی جوش ايران

1،767 42،237 47،100 - 71 34-    

47 
شركت پتروشیمی 

 جهرم
279 7،220 7،727 4،440 61 27-  00-  62-  

-69 60 7،767 7،727 7،226 322 شركت پتروشیمی فسا 47  26-  41 

44 
خدمات غیر صنعتی 

 گاز ايران
4،170،034 2،770،102 2،727،774 - 7-  67-    

46 
شركت هواپیمايی 
 خدمات ويژه

9،771 79،923 79،923 - - 22-    

42 
شركت صنايع چوب 
 خزر كاس ین

4،427 2،374 3،707 - 42-  32-    

42 
شركت كالای 
 پتروشیمی

72،607 62،467 26،677 - 63-  06-    

-34 - - 77،230 77،230 6،914 شركت تهران بتون 43    

40 
گذاری گسترش  سرمايه

 و توسعه صنعت
77،720 77،222 77،222 - 7-  2-    

41 
تولید و بهره برداری 
 سد و نیروگاه دز

6،764،722 23،747،777 13،777،777 - 62-  93-    

-7 - 23،742 23،742 66،127 فن آوا كارت 49  27-    

-42،912،302 پردازی فن آوا داده 67  09،133،420 09،130،777 - 7-  766-    

-26 47 - 4،677 4،010 7،672 ايران دوچرخ 67    

64 
ها و مخازن  پايانه

 پتروشیمی
47،417،276 

7،412،237،7
77 

7،413،124،7
77 

- 7-  91-    

-76 - 7،177،777 7،232،129 792،037 آهن مركزی سنگ 66  19-    

62 
عمران و مسکن سازان 

 شمال غرب
7،702 7،601 7،601 - - 72-    
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 بینی سود سنوات آتی )سه ساله( مقايسه نتايج حاصل از مدل تحقیق به روش پیش. 7جدول  
ف
ردی

 

 نام شرکت
محاسبات 

 تحقیق

قیمت پایه 

 کارشناسی
 قیمت معامله

قیمت 

 6میانگین 

 ماهه تابلو

تفاوت 

پایه با 

معامله 

 )درصد(

تفاوت 

تحقیق با 

معامله 

 )درصد(

تفاوت 

تحقیق با 

شش ماهه 

 )درصد(

تفاوت پایه 

با شش 

 ماهه

7 
گذاری مركزی اوراق  س رده

بلوک  -بهادار و تسويه وجوه
 اول

2،612 4،047 6،761 2،277 76- 27 47-  27-  

-20 77،331 1،346 6،319 4،269 پتروشیمی زاگرس 4  07-  01-  31-  

-42 67،234 777،777،277 02،746،427 40،392،164 پتروشیمی پرديس 6  04-  10،940 461،300 

-23 7 7 4،693 4،692 7،492 فولاد ريل جنوب 2      

-32 7 40،337 9،094 77،742 كشت و صنعت جیرفت 2  32-      

-76 7 6،407 4،162 7،467 تولید نیروی برق سبز بینالود 3  34-      

-42 6،947 63،077 40،237 76،019 صنايع پتروشیمی كرمانشاه 0  34-  424 376 

1 
 و  ورق خودرو چهار محال 

 بختیاری
996 6،223 6،217 7 7-  04-      

-72 7،466 1،172،677 0،273،077 4،067،007 مشانیر 9  39-  447،602 379،241 

-60 7 7،077 7،733 990 پتروشیمی ايلام 77  27-      

77 
توسعه صنايع حمل و نقل 

 ريلی گسترش
17،476 627 7،697 7 02-  2،307     

-97 9،227 77،677 922 06،410 فرابورس ايران 74  374 303 97-  

-79 7 74،427 9،927 2،276 گلسار فارس 76  22-      

     63 7 7 77،110،777 77،113،127 73،707،272 خدمات انفورماتیک راهبر 72

72 
مختلط امور حمل و نقل 

 ايران و روسیه )ايرسوتر(
1،600،271 747،069،914 769،316،777 7 76-  92-      

-66 71 7 7،377 7،116 7،733 پتروشیمی ممسنی 73      

-67 7 6،232 4،614 7،007 سرامیک البرز 70  29-      

 69 63 9 77 174 7،777 7،772 7،796 صنايع پتروشیمی زنجان 71

79 
مركز پژوهش و مهندسی 

 جوش ايران
-117  42،237 47،100 7 71 772-      

-29 61 4،747 7،727 7،220 262 شركت پتروشیمی جهرم 47  02-  64-  

-61 60 7،717 7،727 7،226 324 شركت پتروشیمی فسا  47  27-  62 

44 
خدمات غیر صنعتی گاز  

 ايران
6،097،227 2،770،102 2،727،774 7 7-  3-      

 0ادامه جدول   
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صورتی نسبتا جدی مشاهده شده است. بیهان شهد  دهه قبل به
های دولتی  ها و مؤسسه سازی شركت كه برای انجام خصوصی

های مختلفی وجود دارد كه واگهذاری از طريهق بهورس  روش
هها اسهت. در ايهن  تهرين روش ترين و رايج اوراق بهادار از مهم
عنوان  گههذاری سهههام قابههل واگههذاری بههه ارتبههاط نحههوه ارزش

سهازی را  تواند خصوصی شود كه می ترين بخش تلقی می مهم
از مسیر اصلی و غايی خود دور سازد و آن را با شکست مواجه 

ههای كنونهی مهورد  سازد. تحقیق حاضر نهشان داد كهه روش
اسههتفاده توسههط كارشناسههان رسههمی وابههسته بههه سههازمان 

سازی از كارايی لازم برخوردار نیستند و نیازمند توجه  خصوصی

كاملا جدی بهه ايهن امهر وجهود دارد. ضهمنا در ايهن تحقیهق 
های نقد و سهودهای  های جديدی مبتنی بر تنزيل جريان روش

ها نیز مطهرح گرديهد كهه نتهايج آنهها نهیز چنهدان  آتی شركت
هههای  رسههد روش توفیقههی حاصههل نکههرده اسههت و بنظههر می

ها در شرايط حاكم  گذاری شركت كلاسیک موجود برای قیمت
گهذاری  بر بازار سهرمايه ايهران و يها شهرايط حهاكم بهر ارزش

توانهد از  ها نمی ها و تهیه اطلاعات حهسابداری شهركت دارايی
كارايی لازم برخوردار باشد و نیازمند اين اسهت كهه الگوههای 

سازی در ايران  بومی و اقتیايی مناسبی برای اجرای خصوصی
گذاری سهام قابل واگذاری طراحهی گهردد. در بخهش  و قیمت

  0ادامه جدول  

ف
ردی

 

 نام شرکت
محاسبات 

 تحقیق

قیمت پایه 

 کارشناسی
 قیمت معامله

قیمت 

 6میانگین 

 ماهه تابلو

تفاوت 

پایه با 

معامله 

 )درصد(

تفاوت 

تحقیق با 

معامله 

 )درصد(

تفاوت 

تحقیق با 

شش ماهه 

 )درصد(

تفاوت پایه 

با شش 

 ماهه

46 
شركت هواپیمايی خدمات 

 ويژه
9،742 79،923 79،923 7 7 22-      

42 
شركت صنايع چوب خزر  

 كاس ین
6،709 2،374 3،707 7 42-  27-      

-63 7 26،677 62،467 42،202 شركت كالای پتروشیمی  42  24-      

-06 7 7 77،230 77،230 4،176  شركت تهران بتون 43      

40 
سرمايه گذاری گسترش و 

  توسعه صنعت
77،229 77،222 77،222 7 7 7-      

41 
تولید و بهره برداری سد و 

  نیروگاه دز
4،321،340 23،747،777 13،777،777 7 62-  90-      

-39 7 7 23،742 23،742 70،724  فن آوا كارت 49      

  داده پردازی فن آوا 67
-

67،733،270 
09،133،420 09،130،777 7 7 769-      

-27 47 7 4،677 4،010 7،626 ايران دوچرخ 67      

 24،467،227 ها و مخازن پتروشیمی پايانه 64
7،412،237،7

77 
7،413،124،77

7 
7 7 93-      

-76 7 7،177،777 7،232،129 467،773 سنگ آهن مركزی  66  10-      

62 
عمران و مسکن سازان 

  شمال غرب
7،623 7،601 7،601 7 7 4-      

http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=583&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=583&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=630&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=630&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=635&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=661&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=570&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=570&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=721&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=721&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=728&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=729&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=737&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=758&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=780&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=819&language=fa-IR
http://cms.irfarabourse.com/Default.aspx?tabid=819&language=fa-IR
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های تحقیهق  های حاصل از آزمون فرضهیه زير به تحلیل يافته
 پرداخته شده است.

 
 نتایج حاص  از آزمون فرضیه اول

سههام ارزيهابی شهده   كند كه بین قیمهت اين فرضیه بیان می
شهش ماههه اول پهس از   توسط كارشناسان با میانگین قیمت

 وجود دارد. یدار ورود به بورس تفاوت معنی
دههد كهه  های حاصل از آزمون اين فرضیه نشان می يافته

ها در  مدل كنونی مورد استفاده بهرای ارزيهابی سههام شهركت
باشههد. همچنیههن، نتايههج  از كههارايی لازم برخههوردار نمی  ايههران

های موردنظر نیز بیانگهر  حاصل از اين فرضیه بر مبنای روش
  طوريکه بین قیمت باشد. به تأيید فرضیه اصلی و فرعی اول می

شهش   سهام ارزيابی شده توسط كارشناسان با میانگین قیمهت
داری وجهود دارد.  ماهه اول پس از ورود به بورس تفاوت معنی
(، وديعهی و 7602اين نتايج مطابق با نتايج تحقیقات طهالبی )

 باشد. ( می7697( و اانی عشری و اعتمادنیا )7619آسیابانی )
 

 نتایج حاص  از آزمون فرضیه دوم

ها بهه  كند كه مدل ارزيابی سهام شهركت اين فرضیه بیان می
ههای نقهدی آتهی از كارايهی   بینی و تنزيهل جريان روش پیش
 باشد. تری برخوردار می مناسب
دههد كهه  فرضیه نشان می  های حاصل از آزمون اين يافته

بیهنی و تنزيهل  ها بهه روش پیش مدل ارزيابی سههام شهركت
تری برخههوردار  هههای نقههدی آتههی از كههارايی مناسههب  جريان
سهام ارزيابی شهده بهه روش   طوريکه بین قیمت باشد؛ به نمی
  های نقدی آتهی بها میهانگین قیمهت  بینی و تنزيل جريان پیش

داری وجود  شش ماهه اول پس از ورود به بورس تفاوت معنی
شود. نتايج اين  دارد و لذا فرضیه اصلی و فرعی دوم تايید نمی
(، اانهی 7610فرضیه نیز مطابق با نتايج تحقیقات حهق بیهن )

فر، شهمس و حهسینی  زاده (، و يحیی7697عشری و اعتمادنیا )
( و تا حدودی مغاير با نتايج تحقیقات وديعی 7694دل دوست )
( 7693( و رسههتمی، فلامههرزی و فههاروقی )7619و آسههیابانی )

 باشند. می
 

 پیشنهادهای کاربردی مبتنی بر نتایج پژوهش
 الف( سازمان بورس اورا  بهادار

گهذار در  عنوان يهک نههاد تاایر سازمان بورس اوراق بهادار بهه
عنوان  های اولیهه و بهه های تعیین نرخ سهام در عرضه  سیاست

بخش با وظیفهه بهسیار حهساس حفه    يک نهاد ناظر در اين
حقوق سهامداران به خصوص سهامداران خرد، لازم اسهت بها 

ههههای  اعمههال ابزارههههای نظههارتی خهههود در اصههلاح روش

قهانون  22های واگهذاری موضهوع اصهل  گذاری شركت  قیمت
ههای نهوين همچهون  دخالت داشته و استفاده از روش  اساسی
از   عنوان يکهی ههای نقهدی را بهه  های مبتنی بهر جريان روش

های مزبور در دسهتور  عوامل تعديل كننده قیمت سهام شركت
 كار قرار دهد. 

 

 دهندگان گذاران و اعتبار  ب( سرمایه

دهندگان به دنبهال كهسب سهود  گذاران و اعتبار  تمامی سرمايه
امهر در   خود هستند؛ لیکن ايهن  مورد انتظار و بازگشت سرمايه

  خصوص سهامداران خرد و عمده بسیار متفاوت است. در ايهن
راستا كیفیت نقدی سود به خصوص برای سهامداران خرد كهه 

)تهابلو(   سههام در بهازار سهرمايه  قیمت  در تعیین  نقش اساسی
دارند بسیار مهم است. بنابر ايهن، بهه ايهشان اصهلاح سهاختار 

  ههای مبتهنی بهر جريهان سهام و استفاده از روش  قیمت  تعیین
گهذاری در اتخهاذ تهصمیمات پیهشنهاد   نقدی ناشی از سرمايه

 شود.  می
 

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش

ها به بورس اوراق بهادار  با توجه به حجم زياد ورود شركت -7
تهران در سال های اخیر و ايجاد مکانیزم های حمايتی متعهدد 

شهود تها در  از سوی دولت، به پژوههشگران آتهی پیهشنهاد می
بیهنی سهود  خصوص ارائه راهکارهای لازم در خهصوص پیش

های  گههذاری سهههام شههركت  )زيههان( آتههی در خههصوص قیمت
ههای نويهن  و استفاده از روش  قانون اساسی 22موضوع اصل 

 گذاری تحقیق نمايند.  قیمت

همچنین، بها توجهه بهه تغیهیرات گهسترده ای كهه در  -4
محیط تجاری كشورمان و تشديد تحريم های اقتصادی علیهه 

شود تا با در نظر گرفتن تغییرات مهستمر در  كشور، پیشنهاد می
محیط سیاسی، اقتصادی و اجتماعی كشورمان بهه تحقیهق در 
زمینه معرفی الگوهای ارزيهابی اقتهیايی مناسهب و كارامدتهر 

 ب ردازند.

 

 منابع
(. 7697ااههنی عههشری، ابوالقاسههم و اعتمادنیهها، محههسن. ) •

سازی و قابلیهت  های خصوصی مقايسه تئوريک انواع روش
ها در واگذاری مراكز تلفن به بخهش  كارگیری اين روش به

 .777-764(، 4)7،مجله اقتصادیخصوصی. 
(. تأایههر 7690زاده، بهههروز. ) التجههائی، ابههراهیم و عبههاس •

وری نههیروی كههار و سههودآوری   سههازی در بهههره  خصوصی
9 . اقتهصاد و تجهارت نهوينهای واگذارشده در ايران شركت
76(7 9)47-7. 
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گهذاری سههام  (. بررسهی قیمت7612ايمانی، حمیدرضها. ) •
 ها در عرضه اولیه در بهورس اوراق بههادار تههران. شركت

 .72-46، 23ماهنامه بورس، 
بحری االهث، جمهال؛ فتحهی عبهدالهی، احمهد و كرمهی،  •

سههازی بههر  (. بررسههی تههأایر خصوصی7692غلامرضهها. )
های دولتهههی  عملکهههرد مهههالی و عملیهههاتی شهههركت

سازی شده پذيرفته شده در بهورس اوراق بههادار  خصوصی
پژوههشی حهسابداری دولهتی،              -دوفصلنامه علمهیتهران. 

4(7 ،)67-27. 
بديعی، حسین؛ دهقان دهنوی، حهسن و اعرابهی، مههران.               •

سهازی  بندی عوامل موار بر پیاده (. شناسايی و رتبه7692)
ريزی عملیهاتی بها اسهتفاده از مهدل المهاس و  نظام بودجه

دوفهصلنامه علمهی  تجزيه و تحلیل سلسله مراتبی فهازی.
 .27-67(، 4)7حسابداری دولتی، 

سههازی بهها الگههوی  (. خصوصی7613پارسههامهر، تقههی. ) •
 .717، شماره ماهنامه تدبیر. های مادر تخصصی شركت

ههای  (. بررسهی انهواع ناهنجاری7610حق بیهن، زينهب. ) •
مربوط به عرضه عمومی اولیه سهام در بورس اوراق بهادار 

نامههه كارشناسههی ارشههد مههديريت بازرگانههی  پايانتهههران. 
 ، دانشگاه الزهراء )س(.)مديريت مالی(

(. 7614دسههتگیر، محههسن و حههسینی افههشاری، مهههران. ) •
گههذاری سههام در بههورس اوراق  ههای قیمت ارزيهابی روش
 .37-92(، 6)7. فصلنامه مطالعات حسابداری، بهادار تهران

(. 7693رستمی، علی؛ فلامرزی، عمهاد و فهاروقی، سهارا. ) •
های عمومی اولیه با  ارائه مدل ارزشگذاری سهام در عرضه

مجلهه مهندسهی مهالی و  ژنتیهک.-استفاده از مدل عصبی
 .716-473(، 66)1مديريت اوراق بهادار، 

(. تحقیقهی پهیرامون مهشکلات 7602طالبی، قدرت الهه. ) •
های مههشمول  گههذاری سهههام شههركت هههای قیمت روش

گذاری مناسب برای  سازی و پیشنهاد روش قیمت خصوصی
 ، دانشگاه تهران.نامه دكترا پايانآن. 

(. مخههاطرات  7692 كامیههابی، يحههیی و بوربههوری، فاطمههه. )  •
گذاری كمهتر از حهد    اخلاقی و عدم تقارن اطلاعاتی در قیمت 

فههصلنامه پژوهههش  اولیههه عمومههی سهههام. های   عرضههه 
 .47 -27(، 47)3حسابداری، 

گهذاری  (. ارزش7602مجتهدزاده، ويدا و جهانخانی، علی. ) •
 .27-31( 9)77،. فصلنامه تحقیقات مالیها شركت

زاده، شههناز و بهاقری بیدوئیهه،  الدين، محمود؛ نايهب معین •
كاری و سهاختار  (. بررسهی رابطهه محافظهه7694ريحانه. )
های عرضه اولیه  گذاری در شركت مديره با كم قیمت هیئت
دومین همايش ملهی بررسهی راهکارههای ارتقهاء  عمومی.

، حههسابداری و مهندسههی صههنايع در  مباحههث مههديريت
 ، دانشگاه آزاد اسلامی، گچساران.ها سازمان

مهرانی، ساسان؛ اكرمهی، سهید رحمهت الهه و خدابخهشی،  •
های  (. بازنگری در نقش ذيحسابان دسهتگاه7690هادی. )

دوفهصلنامه  ريزی مبتنی بر عملکرد. اجرايی در نظام بودجه
 .9-47(9 7)2، پژوهشی حسابداری دولتی -علمی

(. مقايهسه 7610وديعی، محمد حسین و آسیابانی، سهعید. ) •
قیمههت واگههذاری سهههام شههركت هههای دولههتی مههشمول 

سازی با قیمت محاسبه شهده بهر مبنهای نهسبت  خصوصی
( شركت ههای مهشابه. P/Eقیمت بازار به سود هر سهم )
 .776 -764(، 43) 77فصلنامه تحقیقات مالی، 

(. مقايهسه 7619وديعی، محمد حسین و آسیابانی، سهعید. ) •
هههای دولههتی مههشمول قیمههت واگههذاری سهههام شههركت

سازی با دو مهدل قیمهت گهذاری شهاخص رشهد  خصوصی
. ارزش سهام و نسبت ارزش بازار به ارزش دفهتری سههام

 .13 -777(، 64)70مجله دانش و توسعه، 
يحیی زاده فر، محمود؛ شمس، شهاب الدين و حسینی دل  •

سازی بر (. بررسی نقش خصوصی7694دوست، معصومه. )
پژوههشنامه  نقدشوندگی سهام بورس اوراق بهادار تههران.

 .720 -714(، 72) 1اقتصاد كلان، 
يعقوبی، مهدی؛ مرادی، علیرضا و جمشیدی نويهد، بابهک.          •

های پولهی و مهالی در  (. تبیین گزارشگری سیاسهت7693)
سال اخیر و تأایر آن بهر بهازار سهرمايه  42بخش عمومی 

(7)2پژوهشی حسابداری دولتی،  -دوفصلنامه علمی ايران.
 ،44-9. 
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