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( بند )الف( ماده ۳) ءموضوع جز مذکور در همین چارچوب، هایشیوهو نحوه اعمال  هابنگاه گذاریقیمت هایشیوهاجرایی  نامهآیین

 1٠/٠7/1٤٠٤مورخ  1198٤1/8٠مصوبه شماره  قانون (٤٠)

 1 ( قانون اساسی٤٤شورای عالی اجرای سیاستهای کلی اصل )

 با صلوات بر محمد و آل محمد

 «هیأت واگذاری – امور اقتصادی و داراییوزارت »

بنابه پیشنهاد هیأت  ١٣/٥/١٤٠٤( قانون اساسی در جلسه مورخ ٤٤های کلی اصل چهل و چهارم )شورایعالی اجرای سیاست

( ٤٤قانون اجرای سیاستهای کلی اصل چهل و چهارم ) ٤٠( بند )الف( ماده ١( و تبصره  )٣) ءواگذاری و به استناد مفاد جز

و نحوه اعمال  هابنگاه گذاریقیمت هایشیوهاجرایی  نامهآیین -مجلس شورای اسلامی ١٣٨٧مصوب سال  -ون اساسیقان

 مذکور در همین چارچوب را به شرح ذیل تصویب نمود: هایشیوه

 «مذکور در همین چارچوب هایشیوهو نحوه اعمال  هابنگاه گذاریقیمت هایشیوه»اجرایی  نامهآیین

 ، اصطلاحات زیر در معانی مشروح مربوط به کار میروند:نامهآییندر این  -١ماده 

 سازیخصوصیسازمان: سازمان  -١

 ی قابل اتکا و به شکل مستمر و متعارفهاقیمتسهامی که در بورس اوراق بهادار بر اساس  سهام دارای بازار فعال: -2

 .شودمیداد و ستد 

 ذاری متعلق به دولت و یا سهام شرکتهای دولتی سهام قابل واگذاری: سهام مشمول واگ -٣

عمده در یکی از بازارهای بورس یا فرابورس عرضه  به طورعرضه تدریجی: سهامی که به دفعات و به تدریج و نه  -٤

 . شودمی

  .شودمییکجا یا به دفعات، و با میزان سهام معین عرضه  به طورصورت یک یا چند بلوک،  عرضه عمده: سهامی که به -٥

عمده در شرکتهای دارای بازار فعال، مطابق ضوابط مورد عمل در بازار سرمایه  به صورتحداقل میزان سهام قابل عرضه 

 مشخص خواهد شد. 

سهام مدیریتی: میزانی از سهام یک شرکت که دارنده آن طبق اساسنامه اختیار تعیین حداقل یک عضو را در هیأت  (١-٥

 مدیره شرکت دارد. 

مدیره شرکت  قل میزان سهام مورد نیاز برای آنکه دارنده آن قادر به تعیین اکثریت اعضا هیأتسهام کنترلی: حدا (2-٥

 باشد.
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عمده از طریق مزایده  به صورتیکجا و یا به دفعات و  به طورسهام با عرضه از طریق مزایده یا مذاکره: سهامی که  -6

 .شودمییا مذاکره برای فروش عرضه 

منظور کشف قیمت برای اولین بار در بازار بورس و فرابورس  سهام قابل واگذاری که بهمیزانی از  عرضه اولیه سهام: -٧

 .شودمیدر چارچوب مقررات بازار سرمایه عرضه 

مندرج  گذاریارزشسهام با به کارگیری رویکردها و روشهای  گذاریارزشقیمت پایه: قیمتی که توسط کارشناس  -٨

ویب توسط هیأت واگذاری، قیمت مبنای عرضه عمومی و مزایده عمومی قرار ، مشخص شده و پس از تصنامهآییندر این 

 .گیردمی

شخص حقیقی یا حقوقی و نهادهای مالی ذیصلاح بازار سرمایه که سهام، بنگاه و یا دارایی  :گذاریارزشکارشناس  -9

 .نمایندمی گذاریارزشرا 

سط شرکت که در ترازنامه در قسمت حقوق عبارت است از ارزش اسمی مجموع سهام منتشرشده تو ارزش اسمی: -١٠

 صاحبان سهام منعکس گردیده است.

با در نظر گرفتن سود  هابدهیپس از کسر ارزش دفتری  هاداراییارزش ویژه دفتری: عبارت است از ارزش دفتری  -١١

 )زیان( میان دوره با اعمال تعدیلات لازم

الحساب اوراق دولتی به اضافه درصدی بابت سود علی ی: معادل آخرین نرخگذارسرمایهنرخ بازده مورد انتظار  -١2

ی که با توجه به نوع صنعت از طریق سازمان بورس و اوراق بهادار که حسب درخواست سازمان؛ حداکثر گذارسرمایهمخاطره 

 .شودمیتا پایان اردیبهشت ماه هر سال اعلام 

کنندگان سرمایه شرکت اعم از سهامداران  میانگین بازده مورد نظر تأمین :)WACC(میانگین موزون هزینه سرمایه  -١٣

 .می باشددهندگان  یا وام

قیمت سهام قابل واگذاری در شرکتهای دارای بازار فعال و یا پذیرش شده در یکی از بازارهای بورس یا فرابورس،  - 2ماده 

 :شوندمیبه شرح ذیل پیشنهاد 

، قیمت کارشناسی براساس شودمیبرای اولین بار از طریق بازار سرمایه عرضه  قیمت پایه در مورد سهامی که -١

. سازمان این قیمت را جهت می باشدو با رعایت ضوابط و مقررات جاری بازار سرمایه  نامهآیینروشهای مندرج در این 

 .نمایدمیتصویب به هیأت واگذاری ارایه 

، معادل قیمت پایانی سهم در روز کاری شودمیعمده عرضه  به صورتقیمت پایه در مورد سهام دارای بازار فعال که  -2

قبل از روز عرضه است، به شرط آنکه از قیمت پایانی سهم در روز کاری قبل از روز تصویب هیأت واگذاری کمتر نباشد. 
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ترتیب قیمت پایه  مبلغی را به قیمت پایه بیافزاید و بدین سازیوصیخصبه استناد گزارش سازمان  تواندمیهیأت واگذاری 

 جدید را مشخص نماید. 

در مورد سهام با عرضه تدریجی دارای بازار فعال، قیمت واگذاری برابر با قیمت تابلوی بورس یا فرابورس در زمان  -٣

 معامله سهام است.

. شودمی گذاریارزشروش موضوع این ماده  ٤، با استفاده از باشدمی شرکتهایی که سهام آنها دارای بازار فعال ن -٣ماده 

باید با توجه به ملاحظات ذیل، ارزش نهایی خود را در خصوص ارزش سهام، بر مبنای یکی از روشهای  گذاریارزشکارشناس 

را  گذاریارزشاس شده توسط کارشن شده در گزارش یا ترکیبی از چند روش، اعلام نماید. سازمان، قیمت تعیین محاسبه

 .نمایدمیجهت تصویب قیمت پایه به هیأت واگذاری پیشنهاد 

 ملاحظات خاص:

سهام، باید با اتکا به دانش و مهارت خویش عواملی چون نوع تولید، فناوری مورد استفاده،  گذاریارزشکارشناس  -١

شرکت در مقایسه با رقبای تجاری اعم از داخلی المللی محصولات، موقعیت مدیریت، نیروی انسانی کارآمد، بازار داخلی و بین

 سهام لحاظ کند. گذاریارزشو خارجی، سهم تولیدات شرکت در بازار را در 

 ، به نتایج کاملاً متفاوتینامهآیینسهام در نتیجه اعمال روشهای مندرج در این  گذاریارزشچنانچه کارشناس  -2

کارگیری ابزارهای تحلیل مالی، نظیر نسبتهای مالی و  خویش و با به دست یابد، لازم است با استفاده از قضاوت حرفهای

دست آمده را تحلیل و در نهایت قیمت واحدی برای پایه سهام شرکت که معرف ارزش عادلانه شرکت  ی بههاقیمتروندها، 

 .های مستند، مشخص و ارایه کندباشد همراه با دلایل و تحلیل

 روش سودآوری: -٤ماده 

شده بعد از کسر مالیات تا سه سال آخر قبل از  ش، قیمت پایه سهام از حاصل تقسیم میانگین موزون سود تعدیلدر این رو

کننده سود  )براساس صورتهای مالی حسابرسی شده پایان سال مالی شرکت با لحاظ کردن عوامل تعدیل گذاریارزشسال 

، سپس این قیمت پس از لحاظ کردن شودمیی تعیین گذاریهسرماکه در زیر توصیف شده است( بر نرخ بازده مورد انتظار 

 .شودمیتعدیل  ٧عوامل مندرج در ماده 

برای محاسبه میانگین موزون سود، لازم است به ترتیب نسبت به سودهای تعدیل شده بعد از کسر مالیات، سال  -١تبصره 

ضریب یک در  گذاریارزشدو و سال سوم قبل از ضریب  گذاریارزشضریب سه، سال دوم قبل از  گذاریارزشاول قبل از 

 تقسیم شود. 6ضربها بر عدد  نظر گرفته شود و سپس مجموع این حاصل
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حسابرسی شده باشد، برای محاسبه  ایمیاندورهسهام، صورتهای مالی  گذاریارزشدر شرکتهایی که مبنای  –2تبصره 

( جمع و بر ١با سود حاصل شده تبصره ) ایمیاندورهمالیات  میانگین موزون سود لازم است سود تعدیل شده بعد از کسر

 نیم( تقسیم شود. و )یک ١/٥عدد 

در شرکتهایی که طبق استانداردهای حسابداری لازم است صورتهای مالی تلفیقی تهیه شود، سود تلفیقی بعد از  -٣تبصره 

 خواهد بود.، مبنای محاسبه گذاریارزشکسر مالیات تا سه سال آخر قبل از سال 

 سود به شرح زیر است: کنندهتعدیلعوامل  -٥ماده 

ی استثنایی و غیرمترقبه طبق استانداردهای حسابداری )نظیر درآمد خسارت دریافتی از بیمه، هاهزینهدرآمدها و  -١

 ی توقف تولید، هزینه بازنشستگی پیش از موعد و...(.هاهزینه

کسری ذخایر مربوط به سه سال آخر مبنای تعیین سود طبق بندهای گزارش حسابرس و بازرس قانونی و رسیدگی  -2

ی پرداخت نشده از جمله مالیاتهای تکلیفی، هاهزینهسهام )نظیر بازخرید سنوات خدمت، ذخیره  گذاریارزشکارشناس 

 ارزش افزوده، بیمه و ...(.

دلیل وجود محدودیت و یا ابهام برای کسر ذخایر، مبلغ تعیین نشده  بازرس قانونی به تبصره: چنانچه در گزارش حسابرس و

سهام برآوردی منطقی از کسر ذخایر ارایه و در محاسبات خود لحاظ کند. رویدادهای  گذاریارزشباشد، لازم است کارشناس 

سهام  گذاریارزشنی و قبل از تاریخ صدور گزارش تعدیلی بعد از تاریخ ترازنامه و بعد از تاریخ گزارش حسابرس و بازرس قانو

 باید در تعدیل سود سال مربوط لحاظ شود.

ی غیرعملیاتی که در روال فعالیتهای عملیاتی شرکت واقع نشده است )نظیر سود و یا زیان ناشی هاهزینهدرآمدها و  -٣

 ی نامشهود و...(.هاداراییی ثابت، سود حاصل از فروش هاداراییاز فروش 

بر اساس گزارش حسابرس و بازرس قانونی )نظیر لزوم احتساب ذخیره مطالبات  کنندهتعدیلایر عوامل س -٤

 الوصول و...(مشکوک

)پس از لحاظ کردن تعدیلات بالا( قبل از اینکه در محاسبه میانگین  گذاریارزشسود سالهای مورد نظر ماقبل سال  -٥

ساس تغییرات شاخص قیمت تولیدکننده اعلامی مرکز آمار ایران تعدیل موزون سود مورد نظر منظور شوند، لازم است بر ا

 شوند.  

ی گمرکی، سیاستهای هاتعرفهها و مناسبات خاص تجاری، مزایا و محدودیتهای دولتی یا غیردولتی از قبیل وابستگی -6

از عوامل تولید، استفاده  وریبهرهی دریافتی، عدم استفاده و هایارانهکالا و خدمات )ورودی و خروجی(،  گذاریارزشخاص 

از تسهیلات بانکی خاص )تکلیفی(، وجود بازار مطمئن و یا انحصاری و همچنین شمول قوانین و مقررات خاص دولتی که 
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 گذاریارزشسود شرکت را تحت تأثیر قرار میدهند و در صورت واگذاری تداوم ندارند و یا تغییر خواهند کرد، توسط کارشناس 

 در محاسبه سود لحاظ خواهند شد. کنندهتعدیلعنوان عوامل  برآورد و به

سهام موارد مذکور را با  گذاریارزشدر صورتیکه به هر دلیلی آثار عوامل مزبور قابل تقویم نباشد، ضروری است کارشناس 

 نماید. توضیحات لازم در گزارش کارشناسی افشا

 :شودمیبا توجه به عوامل زیر تعدیل قیمت سهام )پس از محاسبه به ترتیب بالا(،  -6ماده 

ی حاصل از افزایش سرمایه )اعم از نقد و غیرنقد(، غیر از افزایش سرمایه از محل مطالبات اشخاص و هادارایی -١

 .شودمی، به قیمت سهام افزوده گذاریارزشسهامداران در سال 

و یا سال قبل آن بین صاحبان سهام، از جمله سود سهام پرداخت شده، از  گذاریارزشمنابع توزیع شده در سال  -2

 .شودمیقیمت سهام کسر 

العاده و پس از برگزاری مجمع عمومی سالیانه بابت تقسیم سود، مجمع عمومی فوق گذاریارزشچنانچه تا تاریخ  -٣

شده بابت سود سهام پرداخت شده به میزان  عتشکیل و افزایش سرمایه از محل مطالبات حال شده تصویب نماید، منابع توزی

 .شودمیافزایش سرمایه از محل مطالبات و تا سقف سود سهام مصوب کسر ن

که برگهای قطعی مالیات بر درآمد شرکت صادر نشده است، کسری ذخایر مالیاتی  گذاریارزشبرای سه سال قبل از  -٤

سهام محاسبه و از قیمت سهام  گذاریارزشتقیم توسط کارشناس سالهای مزبور و جرایم احتمالی طبق قانون مالیاتهای مس

 .شودمیکسر 

ی ثابت مشهود و نامشهود که در سال قبل از واگذاری و پس از آن هاداراییخالص ارزش بازیافتنی آن گروه از  -٥

نی موجودی ضایعات به بلااستفاده باشد و در اجرای عملیات و فرآیند سودآوری تأثیر نداشته است و همچنین ارزش بازیافت

 .شودمیقیمت سهام افزوده 

که تا پایان سال قبل از واگذاری  برداریبهرهیا آماده  تمامنیمهارزش طرحهای توسعه و تکمیل شامل طرحهای  -6

، حسب مورد و همراه با مفروضات و توجیهات لازم ارزش جاری طبق اندنرسیده برداریبهرهبه مرحله  گذاریارزشتاریخ 

 :شودمیاز روشهای زیر محاسبه و به قیمت سهام اضافه یکی 

 ارزش جایگزینی. -١

 ارزش خالص بازیافتنی. -2

 های نقدی آتی ناشی از اجرای طرح.ارزش فعلی خالص جریان -٣

 بهای تمام شده طرح که طبق استانداردهای حسابداری تعیین شده است. -٤
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آنها گذشته است )نسبت به پایان آخرین سال  برداریبهرهماه از تاریخ  که کمتر از سی ایتوسعهارزش طرحهای  -تبصره

، مشروط بر آنکه بازده هر یک از آنها بر اساس نرخ بازدهی و مدت شودمی( به قیمت سهام اضافه گذاریارزشقبل از سال 

لهای مزبور کسر ، از سود ساکنندهتعدیلدر هر یک از سالهای قبل از سال واگذاری محاسبه و به عنوان عامل  برداریبهره

 شود.

 شودمیکه از محل منابع بودجه عمومی دولت تأمین شده یا  ایسرمایهی هاداراییآن بخش از طرحهای تملک  -٧

و  برداریبهرهی منقول و غیرمنقول آنها تا زمان هاداراییو کلیه اموال و  برداریبهرهیا آماده  تمامنیمهشامل طرحهای 

 .شوندمینشرکت مورد نظر محسوب  ایتوسعهواگذاری، جز طرحهای 

 پذیرسرمایهکه به کنترل و یا نفوذ قابل ملاحظه بر شرکت  ی در سایر شرکتها در صورتیگذارسرمایهارزش جاری  -٨

، کنندهتعدیلعنوان عامل  نیز به هاگذاریسرمایهو سود مربوط به اینگونه  شودمیمنجر نشده باشد، به قیمت سهام افزوده 

 .شودمیکسر  از سود شرکت

و آثار ناشی از اعمال روش ارزش  شودمیی در شرکتهای وابسته به قیمت سهام افزوده گذارسرمایهارزش جاری  -تبصره 

 .شودمی، حسب مورد از سود شرکت کسر و یا اضافه کنندهتعدیلعامل  به عنواننیز  هاگذاریسرمایهویژه در خصوص اینگونه 

. شودمیی در سایر اوراق بهادار )به استثنای سرفصل نقد و بانک( به قیمت سهام افزوده گذارسرمایهارزش جاری  -9

 .شودمی، از سود شرکت کسر هاگذاریسرمایهسود مربوط به اینگونه 

ی، اوراق مشارکت و سایر اموال و حقوق مالی مشابه که در سال گذارسرمایهی هاسپردهمبلغ مانده موجودی نقد،  -١٠

و بر فرآیند سودآوری شرکت  اندشدهاز افزایش سرمایه و از محل آورده نقدی صاحبان سهام ایجاد  گذاریرزشاقبل از سال 

 به عنوانگیری است، به قیمت سهام افزوده و اثر سودآوری آن و مبلغ این اثر آشکارا قابل اندازه اندگذاشتهدر سال مزبور اثر 

ی مزبور بر سودآوری شرکت در سال قبل اثر هادارایی. درصورتیکه شودمیاز سود سال مزبور کسر  کنندهتعدیلعامل 

ی مزبور بر سودآوری شرکت اثر کلی گذاشته هادارایی. چنانچه شودمینگذاشته باشد، تنها مبلغ آن به قیمت سهام اضافه 

مستدل  به طورر آنکه کارشناس مشخص قابل اندازهگیری نباشد، نیاز به انجام تعدیل نیست، مگ به طورباشد، اما این اثر 

 تعدیل به میزان مشخصی را ضروری تشخیص دهد.

سهام، سود یا  گذاریارزشو تاریخ  گذاریارزشبرای دوره بین تاریخ آخرین صورتهای مالی حسابرسی شده مبنای  -١١

به عملکرد شرکت در سال نظر  و با امعان گذاریارزشزیان دوره مزبور بر اساس میانگین سود )زیان( سه سال قبل از سال 

 اعمال خواهد شد. گذاریارزش

 : هاداراییروش ارزش روز خالص  -٧ماده 
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ی شرکت که به هابدهیپس از کسر کلیه  هاداراییی شرکت برابر است با ارزش جاری کلیه هاداراییارزش جاری خالص 

زم است صورتهای مالی تلفیقی تهیه شود، ارزش . در شرکتهایی که طبق استانداردهای حسابداری لاشودمیشرح زیر تعیین 

 .شودمیتعیین  گذاریارزش، طبق صورت وضعیت مالی جداگانه پایان آخرین سال قبل از سال هاداراییجاری خالص 

ی نامشهود شرکتهایی که نسبت به تداوم فعالیت آنها ابهام وجود دارد، هاداراییی ثابت مشهود و هاداراییارزش جاری  -١

سهام با استفاده از تخصص اشخاص  گذاریارزشاساس خالص ارزش بازیافتنی مبتنی بر فروش آنها توسط کارشناس  بر

 .شودمیذیصلاح با اولویت کارشناسان رسمی دادگستری تعیین 

ی ثابت شرکتهایی که دارای تداوم فعالیت هستند )اعم از سودده و زیانده(، براساس ارزشهای هاداراییارزش جاری  -2

سهام با استفاده از تخصص اشخاص ذیصلاح با اولویت کارشناسان  گذاریارزشجایگزینی مستهلک شده توسط کارشناس 

 .شودمیرسمی دادگستری تعیین 

ر جریان ساخت و کالای ساخته شده براساس بهای تمام شده و ارزش جاری موجودی مواد اولیه، موجودی کالای د -٣

 .شودمیموجودی اقلام راکد )مواد اولیه، کالای در جریان ساخت، کالای ساخته شده( بر اساس ارزش جاری تعیین 

 .شودمی، محاسبه شودمیموجودی قطعات و لوازم یدکی براساس ارزش روز، که توسط کارشناس ذیصلاح تعیین 

در مورد شرکتهای دارای بازار فعال یا پذیرش شده در یکی از بازارهای بورس یا  هاگذاریسرمایهاری ارزش ج -٤

و در مورد شرکتهای غیربورسی و غیرفعال به شرح زیر محاسبه  شودمیمحاسبه  نامهآییناین  2فرابورس، براساس مفاد ماده 

 :شودمی

ی مزبور حسب مورد به میزانی بین بیست درصد تا پنجاه درصد باشد )به نفوذ قابل ملاحظه بر گذارسرمایهاگر  -١-٤

و یا براساس ارزش ویژه تعیین  نامهآیینی به روشهای مندرج در این گذارسرمایهمنجر شده باشد(، ارزش  پذیرسرمایهشرکت 

 .شودمی

صد تا بیست درصد باشد )به نفوذ قابل ملاحظه شرکت ی مزبور حسب مورد به میزانی بین پنج درگذارسرمایهاگر  -2-٤

( و در غیر این ١-٤ی درصورت امکان بر اساس بند )گذارسرمایهمنجر نشده باشد( ارزش  پذیرسرمایهبر شرکت  گذارسرمایه

 .شودمیصورت براساس اطلاعات موجود در بازار غیررسمی تعیین 

ی براساس گذارسرمایهکمتر از پنج درصد باشد، ارزش  پذیرمایهسردر شرکت  گذارسرمایهاگر میزان سهام شرکت  -٣-٤

 .شودمیتعیین  پذیرسرمایهارزش دفتری شرکت 

ی پولی معادل ارزش دفتری آنها طبق آخرین صورتهای مالی حسابرسی شده شرکت هابدهیو  هاداراییارزش جاری  -٥

دست آمده از صحت ارزش این اقلام اطمینان شواهد به سهام براساس اسناد و مدارک و گذاریارزشاست؛ چنانچه کارشناس 

هایی نسبی حاصل نماید، نیازی به محاسبه مجدد ارزش جاری آنها نیست. در غیر این صورت کارشناس براساس رسیدگی
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جه به موارد التفاوت ارزشهای دفتری و جاری را با تو که انجام خواهد داد، نسبت به تعیین مانده هر یک از اقلام اقدام و مابه

 .نمایدمیمندرج در بندهای زیر حسب مورد به ارزشهای دفتری اضافه یا از آن کسر 

نسبت به اقلام دفتری  گذاریارزشی پولی، تعدیلات لازم از سوی کارشناس هاداراییدر صورت وجود کاهش ارزش  -١-٥

نیز وجود هرگونه بدهی مازاد )کسر( نسبت به اقلام دفتری صورتهای  هابدهیصورتهای مالی اعمال خواهد شد. در خصوص 

 نسبت به برآورد آنها اقدام و مفروضات خود را افشا نماید.  گذاریارزشمالی لازم است کارشناس 

یافته و جرایم مربوط  ی تحققهاهزینهی ناشی از هابدهیالوصول، ذخیره برای  کسری ذخیره مطالبات مشکوک -2-٥

. در شودمیتعدیلات از اقلام فوق کسر یا به آنها اضافه  به عنوانارش حسابرسی صورتهای مالی محاسبه و براساس گز

پذیر نباشد، لازم است دلیل وجود ابهام یا محدودیت در رسیدگی، تعیین مبالغ اقلام مزبور توسط حسابرس امکانصورتیکه به

 فروضات خود را افشا نماید. نسبت به برآورد آنها اقدام و م گذاریارزشکارشناس 

مبلغ ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان برای شرکتهایی که نسبت به تداوم فعالیت آنها ابهام وجود دارد، براساس  -٣-٥

سه ماه جمع آخرین حقوق و مزایا به ازای هر سال خدمت آنان و برای شرکتهای دارای تداوم فعالیت، مطابق رویه شرکت با 

. برای نیروهای مازاد در شرکتهایی که تداوم فعالیت دارند نیز ذخیره مزایای پایان شودمیوط تعیین رعایت مقررات مرب

 خدمت کارکنان براساس سه ماه جمع آخرین حقوق و مزایا به ازای هر سال خدمت احتساب خواهد شد.

تفاوت داشته باشد، در غیر  ماه از تاریخ پایان آخرین سال مالی شرکتتاریخ تعیین قیمت سهام نباید بیش از شش -6

 ایمیاندورهسهام باید ارزشهای جاری اقلام صورت وضعیت مالی را بر اساس صورتهای مالی  گذاریارزشاین صورت کارشناس 

 ترتیب بندهای بالا تعیین و در گزارش ارزیابی منعکس کند. که مورد بررسی اجمالی قرار گرفته است به

 سهام که اثر قابل گذاریارزشعمده در دوره بین تاریخ پایان آخرین سال مالی و تاریخ وقوع هرگونه رویداد  -١تبصره 

ی شرکت گذاشته است باید مورد توجه کارشناس قرار گیرد و کلیه انتقالات یکطرفه )رویدادهای هابدهیو  هاداراییتوجهی بر 

ان سهام و کمکهای بلاعوض دریافتی یا اعطایی یکجانبه( نظیر توزیع سود نقدی سهام از محل اجزای متشکله حقوق صاحب

 .شودمیکه طی دوره واقع شده است، حسب مورد به قیمت سهام افزوده یا از آن کاسته 

سهام سود  گذاریارزشو تاریخ  گذاریارزشبرای دوره بین تاریخ آخرین صورتهای مالی حسابرسی شده مبنای  -2تبصره 

نظر به عملکرد شرکت در سال  و با امعان گذاریارزشین سود )زیان( سه سال قبل از سال یا زیان دوره مزبور بر اساس میانگ

 اعمال خواهد شد. گذاریارزش

 :)DDM(روش تنزیل سود سهام  -٨ماده 

بر اساس این مدل، ارزش سهم عبارت از مجموع ارزش فعلی سودهای مورد انتظار نقدی است که در هر دوره به سهامداران 

. در این مدل ارزش فعلی سود سهام پس از محاسبه سود هر سهم طی سنوات آتی، متناسب با میانگین گرددمیپرداخت 
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، مبلغ سود نامهآییناین  ٥سال آتی موضوع ماده  ٥درصد سود تقسیمی طی پنج سال گذشته و با استفاده از اطلاعات مالی 

بازده مورد انتظار صاحبان سهام تا تاریخ تهیه گزارش ارزش  تقسیمی هر سال محاسبه و سپس با تنزیل آنها بر اساس نرخ

، سود نقدی دوره نهایی براساس فرمول رشد بینیپیش. برای سالهای پس از آخرین دوره گرددمیسهام شرکت محاسبه 

 .گرددمیثابت گوردون محاسبه 

 
 

 :)FCFF(روش جریان نقدی آزاد شرکت  -9ماده 

سرمایه )سهامداران و  تأمین کنندگانجریان نقد آزاد شرکت آن بخش از جریان نقدی عملیاتی است که قابل پرداخت به 

ی پیشروی مختل گردد. گذارسرمایهاعتباردهندگان است(، بدون آنکه به توان تولیدی شرکت آسیب برسد یا فرصتهای 

تا تاریخ تهیه  )WACC(آنها بر اساس میانگین موزون هزینه سرمایه جریان نقد آزاد شرکت هر سال محاسبه و سپس با تنزیل 

، جریان نقد آزاد شرکت دوره بینیپیش. برای سالهای پس از آخرین دوره گرددمیگزارش، ارزش سهام شرکت محاسبه 

 .گرددمینهایی براساس فرمول رشد ثابت گوردون محاسبه 
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سال آتی شرکت را تهیه و تصویب نماید و  ٥کلف است اطلاعات مالی برای هیأت مدیره شرکت مورد واگذاری، م -١٠ماده 

 سهام شرکتها از این اطلاعات استفاده کند. گذاریارزشموظف است در فرآیند  گذاریارزشکارشناس 

صورت وضعیت مالی،  بینیپیشصورت سود و زیان،  بینیپیشسال آتی شامل: مفروضات،  ٥اطلاعات مالی برای  -١-١٠

 بینیپیشسال آتی و سایر اطلاعات مفید در  ٥صورت جریانهای نقدی  بینیپیشصورت تغییرات در حقوق مالکانه،  بینییشپ

 .می باشدسال آتی  ٥

سال آتی به عهده هیأت مدیره شرکت مورد واگذاری  ٥مسئولیت صحت و قابلیت اتکا اطلاعات مالی ارائه شده برای  -2-١٠

 است.

مت سهام جزئی )غیربورسی(: در شرایط خاص و در صورتیکه برای تعیین قیمت سهام طبق روشهای تعیین قی -١١ماده 

دلیل جزیی بودن میزان یا ارزش سهام، اعمال روشهای فوق فاقد توجیه اقتصادی باشد،  به نامهآیینتوصیف شده در این 

و تصویب هیأت واگذاری بر اساس ارزش اسمی یا ارزش ویژه تعیین  سازیخصوصیقیمت پایه سهام به پیشنهاد سازمان 

 .شودمی

 .رسدمیبه تصویب هیأت واگذاری  سازیخصوصیتبصره: مصادیق سهام جزیی، بنا به پیشنهاد سازمان  

پایه در  در صورتیکه برای عرضه عمومی )بازار سرمایه یا مزایده( هر یک از موارد قابل واگذاری براساس قیمت -١2ماده 

به استناد ملاحظات مندرج در گزارش کارشناس  تواندمی، متقاضی وجود نداشته باشد، هیأت واگذاری نامهآیینچارچوب این 

 ی بعدی تعیین و تصویب نماید.هاعرضهی برای ترپایین، قیمت گذاریارزش
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مان اعتبار قیمت پایه مصوب هیأت واگذاری قیمت مبنای مذاکره معادل قیمت پایه در آخرین مزایده است که تا ز -١٣ماده 

 معتبر است. ١٥و  ١٤های موضوع ماده

 گذشته باشد. گذاریارزشماه از تاریخ گزارش  6اعتبار گزارش کارشناسی: هنگام تصویب قیمت پایه، نباید بیش از  -١٤ماده 

منظور تصویب  ی صاحبان سهام شرکت بهاعتبار قیمت پایه: قیمت پایه سهام مصوب تا تاریخ تشکیل مجمع عموم -١٥ماده 

صورتهای مالی جدید و یا تغییر در سرمایه شرکت اعتبار دارد، مگر آنکه هیأت واگذاری مهلت کمتر یا بیشتری را برای اعتبار 

 آن تعیین کند.

أت واگذاری تعیین هنگام تصویب قیمت به پیشنهاد سازمان و تصویب هی هاداراییو  هابنگاهتبصره: مدت اعتبار قیمت پایه 

 .گرددمی

و چارچوب  گذاریارزشدستورالعمل ضوابط انتخاب کارشناسان »بر اساس  گذاریارزشفرآیند انتخاب کارشناسان  -١6ماده 

 .رسدمیکه به تصویب هیأت واگذاری  گرددمیتعیین  «نحوه ارایه گزارش

ا قابل واگذاری است و دولت یا شرکتهای دولتی حسب هایی که سهام آنهاعضای هیأت مدیره و مدیرعامل شرکت -١٧ماده 

سهام )اشخاص  گذاریارزشمورد بر آنها کنترل و یا نفوذ قابل ملاحظه دارند، موظفند کلیه اطلاعات مورد نیاز کارشناس 

، حقیقی و حقوقی( و حسابرس مستقل و بازرس قانونی شرکت را حسب مورد در اختیار ایشان قرار دهند و بدین ترتیب

سهام را به حداقل برسانند. اعضای هیأت مدیره و مدیرعامل اینگونه شرکتها منفرداً و یا متضامناً  گذاریارزشابهامات 

 دلیل عدم اجرای این بند را برعهده خواهند داشت. مسئولیت ناشی از نارسایی در قیمت پایه سهام به

ی مورد واگذاری، سرقفلی، هابنگاهی قابل فروش هاداراییو نحوه اعمال آن در مورد حقوق مالکانه  گذاریارزش -١٨ماده 

ی دولتی و متعلق به دولت در کلیه مواردی که واگذاری بنگاه در قالب شرکتهای سهامی هابنگاهسهمالشرکه، قابل واگذاری 

 خواهد بود. نامهآییناد مندرج در این نظر از روش واگذاری آنها براساس مفعام یا خاص نباشد، صرف

پیمان مدیریت در واگذاری به روشهای اجاره و پیمان مدیریت مربوط به حق  الزحمهحقالاجاره و  میزان مال -١تبصره 

پیشنهاد و به تصویب  سازیخصوصیدر چارچوب دستورالعملی خواهد بود که توسط سازمان  هابنگاهو مدیریت  برداریبهره

 .رسدمیاگذاری هیأت و

یا سایر روشها  هاداراییو اموال مندرج در فهرست مصوب هیأت واگذاری به روش ارزش روز  هادارایی گذاریارزش-2تبصره 

 حسب مورد اعمال خواهد شد.

 .می باشد سازیخصوصیبرعهده سازمان  نامهآییناجرای این  -١9ماده 

 رعهده وزارت امور اقتصادی و دارایی است.ب نامهآییننظارت بر حسن اجرای این  -2٠ماده 
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تهیه و تنظیم گردیده و به تصویب شورایعالی اجرای  گذاریارزشکارشناسان  برداریبهره به منظور نامهآییناین  -2١ماده 

 نامهآیینبا استفاده از روشهای مندرج در این  گذاریارزش( قانون اساسی رسیده است. کارشناسان ٤٤سیاستهای کلی اصل )

و سازمان آن را جهت تعیین و تصویب قیمت پایه  نمایندمیو سهام شرکتها اقدام  هابنگاه، هادارایی گذاریارزشنسبت به 

 .نمایدمیدر هیأت واگذاری طرح 

ر این رود و ساز و کار مقرر دکار می تعیین قیمت پیشنهادی به به منظورصرفاً  نامهآیینروشهای مندرج در این  -تبصره

 .می باشدروشها، نافی اختیارات قانونی هیأت واگذاری در تعیین و تصویب قیمت پایه ن

مورخ  2٥٨٧٧6/٨٠به شماره  هابنگاه گذاریقیمت هایشیوهاجرایی  نامهآیین، نامهآیینپس از تصویب این  -22ماده 

 .گرددمینسخ  ١٤٠2/2٧/١2

 

مصوبه ( قانون اساسی جایگزین ٤٤شورای عالی اجرای سیاستهای کلی اصل ) 1٠/٠7/1٤٠٤مورخ  1198٤1/8٠شماره ( مصوبه ۳آیین نامه مذکور بر اساس بند ) -1

 .شورای مذکور گردیده است  ٢7/1٢/1٤٠٢مورخ  ٢٥877٦/8٠شماره 

 

 

 

 

 

 


