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  واگذاري مشمول شرکتهاي فروش قیمت بر گذاريقیمت روشهاي تأثیر: نامهعنوان پایان

  ایران در 90 تا 80 سالهاي در

  

  سقا کارگزار: دانشجو

  دانشکده حسابداري/اسلامشهرواحد  -دانشگاه آزاد اسلامی :دانشکده/ دانشگاه

  1392 ماهدی :دفاع تاریخ

  

  :خلاصه

 تا 80 سالهاي در واگذاري مشمول شرکتهاي فروش قیمت بر گذاريقیمت روشهاي تأثیر«نامه با عنوان این پایان

گذاري هاي قیمتشیوه سازي که همانمهم در عرصه خصوصی ، به دنبال آن است تا یک موضوع بسیار»ایران در 90

- سازي، شیوه قیمتوصیهاي فرآیند خصقطعاً یکی از مهمترین دغدغه. شرکتهاي دولتی است را مورد بررسی قرار دهد

هاي اعلامی و از سوي دیگر، کارشناسان و زیرا از یک طرف خریداران نگران گران بودن قیمت. گذاري شرکتهاست

-در این تحقیق، چهار روش ارزیابی که در فرآیند قیمت. منتقدان اقتصادي نگران ارزان بودن قیمت این شرکتها هستند

این چهار . گیرند، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته استیران مورد استفاده قرار میگذاري شرکتهاي مشمول واگذاري در ا

براي انجام . روش عبارتند از روش ارزش اسمی، روش ارزش ویژه دفتري، روش ارزش خالص داراییها و روش سودآوري

اند، واگذار شده 1390تا  1380سازي طی سالهاي شرکت نمونه که در فرآیند خصوصی 21این پژوهش از اطلاعات 

نتایج این تحقیق حاکی از آن است که بین قیمت استخراجی از روش ارزش روز خالص داراییها و . استفاده گردیده است

به عبارت دیگر، قیمت فروش شرکتهاي (داري وجود ندارد روش سودآوري با قیمت فروش این شرکتها، اختلاف معنی

؛ و از طرف دیگر، بین قیمت استخراجی از روش ارزش )خراجی از این روشهاستواگذار شده بسیار نزدیک به قیمت است

  .داري وجود دارداسمی و روش ارزش ویژه دفتري با قیمت فروش شرکتهاي واگذارشده، اختلاف معنی

در ابتدا جایگاه مسأله . در فصل اول، کلیات پژوهش بیان شده است. این تحقیق در پنج فصل صورت گرفته است

سازي داراي فرآیند خصوصی. سازي شرکتهاي دولتی مورد بررسی قرار گرفته استدر فرآیند خصوصی» گذاريتقیم«

و مرحله  باشد که مرحله آماده سازي، خود به دو مرحله شناسایی و انتخابسه مرحله آماده سازي، فروش و نظارت می

منظور از . سنجی استمطالعه امکان يهبه زیر مرحل طاري مربوذگتمسأله قیم. شودسنجی تقسیم میمطالعه امکان

گذار در واحد ، مجموعه روشهایی است که براي برآورد ارزش اقتصادي علایق و منافع سرمایه)ارزیابی قیمت(گذاري قیمت

و  گردد که طی آن خریدار مایل به دریافتدر این فرآیند، قیمتی حاصل می. گیرداقتصادي مورد استفاده قرار می

این . در بخش بعدي این فصل، اهمیت تحقیق بیان شده است. گیردفروشنده مایل به پرداخت شده و معامله صورت می
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سازي از دو جهت مورد انتقاد قرار گرفته تحقیق از آن جهت داراي اهمیت است که در سالهاي اخیر، سازمان خصوصی

ن فروشی و از طرف دیگر، افکار عمومی، این سازمان را متهم به از یک طرف، خریداران، این سازمان را متهم به گرا. است

گذاري شرکتها هدف این تحقیق آن است که روشهاي مختلف قیمت. المال کرده استارزان فروشی اموال عمومی و بیت

این  در انتهاي. گذاري را شناسایی کندرا رتبه بندي کرده و نیز مناسبترین روش قیمت 1390تا  1380طی سالهاي 

  .اندها و اصطلاحات مورد استفاده در تحقیق تعریف شدهفصل نیز، واژه

بررسی  توان در سه بخش کلی موردفصل را میمطالب این . فصل دوم تحقیق به بیان ادبیات تحقیق پرداخته است

 ،و تا کنون ادامه دارد میلادي آغاز شده 15گذاري شرکتها که از قرن اریخچه قیمتدر بخش اول از این فصل، ت. ار دادقر

کالا  گذاري با استفاده از ارزش موجوديمانند روش قیمتدر این بخش، روشهایی . مورد بررسی اجمالی قرار گرفته است

ري بر اساس جریان نقدي تنزیل شده گذاگذاري بر اساس قیمت سهام شرکت، روش قیمتو اجناس شرکت، روش قیمت

دو دیدگاه مختلف در زمینه  ،در حال حاضر. اندمعرفی شده... ئوري پرتفوي و گذاري بر اساس تشرکت، روش قیمت

-گذاري متفاوتی را عرضه میگذاري سهام در کشورهاي مختلف جهان وجود دارد که هر دیدگاه نیز مدلهاي قیمتقیمت

ام بر اساس ارزشیابی گذاري سهدر دیدگاه اول که مبتنی بر ارزشیابی داراییهاست، مدلهایی همچون مدل قیمت. کند

گذاري ، مدل قیمت)برآورد ارزش داراییها و بدهیهاي شرکت از طریق ارزش فعلی جریان وجوه نقد(اقتصادي داراییها 

استفاده از اطلاعات ترازنامه و صورت سود و زیان بر مبناي بهاي (ارزش دفتري داراییهاي واحد تجاري  اساسسهام بر 

در دیدگاه دوم نیز که مبتنی بر ارزشیابی حقوق صاحبان سهام است، . گیرندد استفاده قرار میمور... و ) تمام شده تاریخی

ی به قیمت با استفاده از نسبت قیمت خرید فعل(گذاري بر مبناي شاخص رشد ارزش سهام مدلهایی همچون مدل قیمت

�(هر سهم گذاري بر مبناي نسبت قیمت بازار به سود ، مدل قیمت)خرید گذشته سهام شرکت
E� (گذاري و مدل قیمت

�( ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم نسبت مبنايبر 
B� (در بخش بعدي این فصل،  .گیرندمورد استفاده قرار می

در بخش سوم، مفهوم . پیشینه تحقیقات صورت گرفته در این زمینه به تفکیک تحقیقات داخلی و خارجی بیان شده است

در . قانون اساسی آورده شده است )44(شده و سیر تکاملی تدوین سیاستهاي کلی اصل  نبیاسازي و اهداف آن خصوصی

گذاري از طریق بازار بورس، جلوگیري از این راستا، الزامات واگذاري شرکتهاي دولتی ذکر شده است که عبارتند از قیمت

  ... .وریهاي پیشرفته و هاي نوین با فناایجاد انحصار، تخصیص درصدي از منابع واگذاري جهت حوزه

فروش بنگاه از  يبه سه شیوه ،قانون اساسی )44(سیاستهاي کلی اصل  قانون اجرايبر اساس  ،روشهاي واگذاري 

و خارجی و  طریق عرضه عمومی در بورسهاي داخلی و خارجی، فروش بنگاه از طریق مزایده عمومی در بازارهاي داخلی

را در زیر گذاري سازي، پنج روش قیمتمان خصوصیشوند که بر این اساس، سازمیاکره تقسیم فروش بنگاه از طریق مذ

  :دهدفرآیند واگذاري مورد استفاده قرار می
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ایه سهام شرکتهاي مشمول واگذاري قیمت پ در این روش،: )استفاده از قیمتهاي بورس اوراق بهادار(روش بازار  .1

اساس گزارشات سازمان تواند برهیئت واگذاري میسهام است که  معادل با قیمت تابلوي بورس در زمان معامله

 .سازي، این قیمت پایه را تعدیل کرده و قیمت پایه جدید را اعلام نمایدخصوصی

، قیمت سهام شرکت مشمول واگذاري، از حاصل تقسیم میانگین موزون سود در این روش: روش سودآوري .2

گذاري بدست آخر قبل از واگذاري بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایهت تا سه سال اتعدیل شده قبل از کسر مالی

 .آیدمی

یه داراییهاي ل، ارزش مذکور از رابطه ارزش جاري کدر این روش: روش ارزش جاري خالص داراییهاي شرکت .3

 .شودشرکت منهاي ارزش جاري کلیه بدهیهاي شرکت حاصل می

ودن میزان سازي بنا به دلایلی مانند جزئی بان خصوصیدر این روش، سازم: روش تعیین قیمت سهام فروش .4

یا ارزش خالص داراییهاي شرکت  یگذاري سهام بر اساس ارزش اسم، خود اقدام به قیمت...ارزش سهام یا 

 .نمایدمی

که  نوع صنعتی در این روش، کارشناسی قیمت بر اساس عواملی مانند نوع تولید،: روش ملاحظات خاص .5

... بازار محصولات، موقعیت شرکت نسبت به رقباي داخلی و خارجی و ل به فعالیت است، شرکت در آن مشغو

 .گیردصورت می

نتیجه  ،در حوزه اول، از نگاه خریدار. در چهار حوزه مطرح شده است) گذاریهاقیمت(ها هدف از این ارزشیابی

سازمان (وشنده ربپردازد و از نظر ف اي حداکثر قیمتی است که وي باید جهت بدست آوردن شرکتنارزیابی به مع

تواند براساس آن شرکت را واگذار نماید؛ در حوزه دوم، این نیز به معناي حداقل قیمتی است که می) سازيخصوصی

ارزشیابی جهت تعیین قیمتی پایه براي سهامی است که قرار است به صورت عمومی عرضه شود؛ در حوزه سوم، این 

ان ارزشی است که توسط هر بخش از شرکت ایجاد شده است و این امر مبنایی براي پرداخت ارزشیابی نشاندهنده میز

ناسایی قرار شتوان عوامل ایجادکننده ارزش شرکتها را مورد ی میبه چهارم نیز بوسیله این ارزشیازپاداش است؛ و در حو

منظور عرضه عمومی سهام آنهاست، تأکید شده در این تحقیق، بر حوزه دوم ارزشیابی که همانا ارزشیابی شرکتها به . داد

  .است

این تحقیق از جمله تحقیقات کاربردي از نوع . تشریح شده است) روش اجراي تحقیق(در فصل سوم، روش تحقیق 

هدف اول، بررسی روش ارزیابی شرکتهاي مشمول واگذاري . کندتوصیفی پیمایشی است که سه هدف عمده را دنبال می

و است؛ هدف دوم، مقایسه نتایج حال از روشهاي مختلف ارزیابی با قیمت فروش شرکتهاست؛  1390تا  1380طی دهه 

جامعه آماري این تحقیق، . هدف سوم نیز تعیین روشی است که کمترین انحراف را با قیمت فروش شرکتها داشته باشد

گیري سیستماتیک یري از روش نمونهگاند و جهت نمونهواگذار شده1390تا 1380کلیه شرکتهایی است که طی سالهاي
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به شرکتهاي  طاطلاعات مربو. اندشرکت به عنوان نمونه مورد بررسی قرار گرفته 21استفاده شده است که بر اساس آن 

مذکور، از گزارشات ارزیابی شرکتها، صورتهاي مالی و یادداشتهاي پیوست آن و گزارشات حسابرسی این شرکتها که 

جهت استخراج قیمت فروش شرکت نیز به قرارداد . اندساله قبل از واگذاري است، استخراج شده 10به یک دوره ط مربو

  .رجوع شده است) سازيسازمان خصوصی(منعقده بین خریداران و فروشنده 

ها از نرم افزار جهت تجزیه و تحلیل داده .هاي استخراجی پرداخته شده استدر فصل چهارم به تجزیه و تحلیل داده

Excel فرضیه اصلی تحقیق آن است که . اندهاي تحقیق یک به یک مورد ارزیابی قرار گرفتهاستفاده شده است و فرضیه

داري وجود میانگین ارزش شرکتها با استفاده از روشهاي مورد نظر و میانگین قیمت فروش شرکتها، اختلاف معنی بین

هاي فرعی و تقسیم شده است که فرضیه) اريذگبه چهار روش قیمتبا توجه (فرضیه مذکور به چهار فرضیه فرعی . ندارد

  :نتایج حاصل از آزمون آنها در جدول زیر آورده شده است

  نتیجه آزمون فرضیه  هاي فرعیفرضیه  ردیف

1  
و میانگین فروش شرکتها،  روش ارزش اسمیبین میانگین ارزش شرکتها با استفاده از 

  .داري وجود ندارداختلاف معنی
  رد فرضیه

2  
و میانگین فروش شرکتها، اختلاف  سودآوريروش بین میانگین ارزش شرکتها با استفاده از 

  .داري وجود نداردمعنی
  عدم رد فرضیه

3  
و میانگین فروش ارزش جاري خالص داراییها روش بین میانگین ارزش شرکتها با استفاده از 

  .داري وجود نداردشرکتها، اختلاف معنی
  فرضیهعدم رد 

4  
و میانگین فروش شرکتها،  ویژه دفتريروش ارزش بین میانگین ارزش شرکتها با استفاده از 

  .داري وجود ندارداختلاف معنی
  رد فرضیه

  

درصد، جهت رد یا عدم رد  99درصد و هم با احتمال  95ضمناً، تمامی آزمونهاي صورت گرفته، هم با احتمال 

  .اند و نتایج یکسانی حاصل شده استگرفتهها مورد ارزیابی قرار فرضیه

ارزشهاي  .گیري شده و پیشنهاداتی ارائه گردیده استدر فصل پنجم نیز از تجزیه و تحلیلهاي صورت گرفته، نتیجه

تعیین شده براي فروش شرکتها، به صورت برآوردي از ارزش واقعی شرکتهاي مشمول واگذاري است و مبنایی جهت 

دار بین قیمت وجود تفاوت معنی بنابراین،. کندواگذاري در ارتباط با فروش شرکت فراهم میگیري هیئت تصمیم

استخراجی از روش ارزش اسمی و روش ارزش ویژه دفتري با قیمت فروش شرکتها، حاکی از آن است که این روشها، 

مورد توجه به طور مناسب اري را گذبرآورد مناسبی از ارزش فروش شرکت فراهم نکرده و عوامل مؤثر بر فرآیند قیمت

به عبارت دیگر، (گذاري صرفاً یک فرآیند ریاضی و آماري نیست البته باید درنظر داشت که فرآیند قیمت .دهندقرار نمی
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مانند ساختار صنعتی بنگاه،  زیاديگذاري هر شرکتی بایستی عوامل بلکه در هنگام قیمت) یک فرآیند تک بعدي نیست

به عبارت دیگر، بایستی یه صورت چند (نیز مدنظر قرار گیرد ... ، نوسانات سیاسی، هزینه عملیاتی بنگاه و انتظارات بازار

  ).گذاري نگاه شودبعدي به مسأله قیمت

  :کنددر انتها نیز این تحقیق پیشنهاداتی به صورت زیر ارائه می

شرکت و ارزش حاصل از روش  خریداران شرکتها بایستی هنگام خرید شرکت مشمول واگذاري، بین ارزش .1

 .سودآوري و روش ارزش جاري خالص داراییهاي شرکت، مقایسه انجام دهند تا به انتخاب درستی برسند

سازي باید هنگام تعیین ارزش یک شرکت، تمامی عوامل سیستماتیک و غیر سیستماتیک را سازمان خصوصی .2

   .گذاري برسدمدنظر قرار دهد تا به روش مناسبی جهت قیمت

   


