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كننده خطافيلترهاي تصحيحيري گكارطراحي و به

هاي برق¬براي محاسبه ارزش سهام شركت

 تهرانايمطالعه موردي شركت برق منطقه

2آزيتا شيخ بهايي1كيومرث حيدري

16/07/1392:  تاريخ پذيرش13/12/1391:  تاريخ دريافت

چكيده

اگر عرضه اين سهام تحت بازار . شودلق به دولت عرضه مي متعهايشركتسازي، سهام در برنامه خصوصي

درستي شده در بازار بهرود كه قيمت سهام عرضهكارا و با وجود اطلاعات كامل صورت پذيرد، انتظار مي

... و ) مانند سوخت نيروگاهي(هاهايي مانند تغيير ناگهاني نرخ ارز يا قيمت نهادهاعمال سياست. كشف شود

هاي مالي مبتني بر اطلاعات تاريخي قابل مشاهده نيست كارايي بازار را در  آثار آن در صورتدر آينده كه

كننده قيمت سهام و براي شناسائي عوامل منحرفدر اين مطالعه، . دهدتعيين قيمت سهام تحت تاثير قرار مي

كننده استفاده شدهكارگيري فيلترهاي تصحيحطراحي و بهاز رويكرد جامع هاي مشمول واگذاري دارايي

اي كه مقدار متغيرهاي منحرف را دريافت براي اين منظور يك مدل محاسباتي طراحي شده، به گونه. است

توان تاثير طيف براساس اين مدل مي. دهددست ميشده را بهو با اصلاح و تعديل لازم، مقادير اصلاح

اي كارگيري اين روش براي شركت برق منطقهبهنتايج حاصل از . اي از اين عوامل را بررسي كردگسترده

شده، سود شركت و ارزش سهام آن افزايش و دهد كه با اعمال فيلترهاي طراحيتهران نشان مي

اند، به طوري كه با تصحيح همزمان متغيرهاي مورد بررسي، ارزش سهام هاي مالي بهبود يافتهشاخص

. يابد ميليارد ريال افزايش مي2445، به )ل فيلتردر شرايط بدون اعما(شركت، از يك مقدار منفي

:kioumars.h@gmail.com.Email، دانشگاه علامه طباطبايي، )نفت و گاز(اقتصاد انرژيدكتري. 1
azita3068@yahoo، )نويسنده مسئول(انشگاه اصفهاناقتصاد، دارشدكارشناس. 2 .comEmail:
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.هاي ماليسازي، شاخصفيلترهاي تصحيح خطا، بازار برق، تجديد ارزيابي، خصوصي:واژگان كليدي

JEL: G17, G15.

 مقدمه .1

ري گذاكاهش اندازه دولت يكي از اهداف قوانين برنامه در دهه گذشته بوده و از طريق ايجاد امكان سرمايه

هاي ¬در شركت. است¬بخش خصوصي و واگذاري همزمان سهام دولت به بخش خصوصي دنبال شده

اي، وجود شرايط تورمي، هاي برق منطقه¬هاي سرمايه بر مانند شركت¬دولتي، به خصوص شركت

نرخ بالا و . كندهاي مالي را با مشكلاتي مواجه ميشده، صورتهاي استخراجمحاسبه و تفسير شاخص

داري بين ارزش جاري و دفتري گيري فاصله معني تورم، ضمن كاهش ارزش پول ملي، موجب شكلمستمر

گير از سوي نهادهاي تصميم) نهاده، ستاده و يا هر دو(از سوي ديگر، تنظيم قيمت. استها گرديدهدارايي

هاي مالي گرديده اعتباري شاخصها تاثيرگذار بوده، موجب ناپايداري و بينيز بر هزينه يا درامد شركت

ها، هزينه جاري، درامد اين عوامل، در كنار هم، موجب انحراف هزينه استهلاك، ارزش دارائي. است

بر، هاي سرمايهكننده برق، به عنوان بنگاههاي عرضه¬شركت. شودها ميشركت، سود و حتي بازده دارائي

هايي براي رفع تاثير ي و ارائه روشاند، بنابراين طراحي چارچوب نظرمشمول هر سه مشكل فوق شده

. اي خواهد بودمشكلات فوق، داراي اهميت ويژه

هاي بخش برق از مقدار شناسايي عواملي است كه موجب انحراف ارزش سهام بنگاهاين مقاله در پي

ي خواهد تا با تصحيح برخي از متغيرها، ارزش واقعباشد و ميميواقعي آن، در يك محيط سالم اقتصادي

كارگيري در اين مسير طراحي و به. سازي را استخراج كند-سهام قابل واگذاري در برنامه خصوصي

هاي مالي عنوان ابزاري براي اصلاح شاخصكننده، در چارچوب رويكردي جامع و بهفيلترهاي تصحيح

هاي ¬ركتيكي از كاربردهاي اين فيلترها، تعيين دقيق قيمت پايه سهام ش. است¬ها معرفي شده¬شركت

هاي مالي شركت برق از اين فيلترها براي تصحيح شاخص. سازي استدولتي در جريان برنامه خصوصي

هاي بعد، مباني نظري و پيشينه تحقيق و سپس مدل تحقيق و اي تهران استفاده شده است در بخشمنطقه

لعه بوده و در نهايت، با ها و نتايج تجربي، موضوع بعدي مطاداده. است¬روش استخراج نتايج ارائه شده

. است¬انجام تحليل حساسيت، پيشنهادهايي ارائه شده



185...كننده خطا براي محاسبه ارزش سهام كارگيري فيلترهاي تصحيحطراحي و به

 مباني نظري و پيشينه تحقيق.2

اي تهران سازي، سهام شركت برق منطقهفرض كنيد كه دولت تصميم دارد تا در چارچوب برنامه خصوصي

پايه سهام اين شركت محاسبه كند كه قيمت  حكم مي1يمقررات جار. را در بورس يا فرابورس عرضه كند

گيرد؛ در روش اول، خالص  مورد استفاده قرار مي2در تعيين اين قيمت سه روش. و مبناي مزايده قرار گيرد

. كندروش دوم، همين شاخص را به قيمت روز محاسبه مي. گيري استها مبناي تصميمارزش دفتري دارايي

 در روش اخير متوسط سود سه سال آخر عملكرد شركت .پردازدروش سوم نيز به ارزش بازاري شركت مي

عنوان مجموع ارزش سهام شركت معرفي تقسيم و به) مثلا نرخ سود اوراق مشاركت(بر نرخ سود هدف

. گرددمي

اين . آيددست ميها، بهها و بدهيدر روش اول، قيمت پايه سهام شركت، با محاسبه تفاضل ارزش دارايي

زيرا . بر، معمولا انحراف زيادي از ارزش واقعي سهام شركت داردهاي سرمايهشركتويژه براي قيمت، به

شده در دفاتر هاي ثبتها موجب شده تا در طول زمان، فاصله بين ارزش داراييافزايش سطح عمومي قيمت

رزش ها، بدهي شركت از ادر روش خالص ارزش روز دارايي. ها مستمراً افزايش يابدو ارزش روز دارايي

ها معيار دقيقي براي تعيين ارزش سهام با اين حال خالص ارزش روز دارايي. گرددروز دارايي كسر مي

در نهايت، تعيين قيمت پايه سهام از طريق سود سه سال گذشته شركت نيز داراي اشكالاتي . شركت نيست

راف مقادير استهلاك از هاي دستوري و انحويژه قيمتتاثير عوامل متعدد بر سوداوري شركت، به. است

اين ناكارامدي . گرددمقدار واقعي، موجب ناكارامدي اين روش براي تعيين قيمت صحيح سهام شركت مي

اگر بازارهاي مالي از كارايي بالايي براي كشف قيمت واقعي . هاي دولتي شديدتر است¬در مورد شركت

با . رقابت و مكانيزم قيمت تعيين خواهد شدشده برخوردار باشند، قيمت واقعي سهام از طريق سهام عرضه

هاي برق كه متقاضيان محدودي دارند، ¬ها و شركتاين حال، كارايي بازار مالي در مورد سهام نيروگاه

قابل دفاع نيست؛ بنابراين شناسايي متغيرهاي ايجادكننده اشكالات فوق و طراحي مدلي مناسب براي 

. تر قيمت پايه سهام منجر شودن دقيقتواند به تعييتصحيح اين متغيرها، مي

.مربوط به آنهاينامهآئينو44اصلهايسياستاجرايقانون. 1

.داردوجودچهارمروشعنوانبه) روشسهحسابيميانگينمثلا(روشسهاينازحاصلنتايجتلفيقامكان.2
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دهد كه پژوهشگران مختلفي نسبت به اين موارد توجه نشان داده و نتايج را منتشر هاي نشان ميبررسي

ماليهايداراييقيمتتعييندرراتورمنقش عاملخود،پژوهش در1)2005(گاينوكاپيلو. اندكرده

قيمتدرمؤثريعاملتورماقتصادي،هد كه ميان عوامل كلاندنشان مينتايج پژوهش.مطالعه نمودند

مدلكهداد در مطالعه خود نشان2)2007(بوريس. استفرانسه بودهوآلماندر دو كشورگذاري سهام

چندمدلكهحاليدررا ندارد؛هاداراييبازدهمتوسطتشريحتواناييايهاي سرمايهداراييگذاريقيمت

نيف، كولاري و . كندتوجيهراهاداراييبازدهدرتغييراتبخشي ازتواندمير گرفتن تورم،عاملي با در نظ

هاي گذاري داراييها و نرخ ارز در مدل قيمت اثر حذف فرض ثبات سطح عمومي قيمت3)2009(پي نونن

خ ارز به ميزان دهد كه ريسك تورم و تغيير نرنتايج اين مطالعه نشان مي. انداي را بررسي كردهسرمايه

. هاي منتخب موثر است¬گذاري سهام شركتزيادي بر قيمت

هاي كننده خالص ارزش داراييدر داخل كشور نيز مطالعاتي در ارتباط با برخي از عوامل منحرف

كند كه اگر چه معمولاً شرايط تورمي منجر به عنوان مي) 1390(پورديلمي. گرفته استها صورتشركت

ها در شرايط تورمي شود؛ اما از آنجا كه بخشي از سود ابرازي از افزايش قيمترازي ميافزايش سود اب

تواند به عنوان معيار ارزيابي مناسب مديريت واحد تجاري تلقي شود، به عبارت است، نمي¬ناشي شده

د است معتق) 1378(مددعلي. شوندديگر در اين شرايط سود تجاري و سود ناشي از تورم با هم تركيب مي

شوند؛ در فرايند تجديد ساختار شركتها، به دو دليل ساختار مالي واحدهاي توليدي تجديد ارزيابي مي

شود و دوم زماني دهي ميشده، شركت دچار زياننخست زماني كه به خاطر محاسبه نامناسب قيمت تمام

 خدمات دائماً در حال كه نرخ تورم در اقتصاد يك كشور دو رقمي بوده و سطح عمومي قيمت كالاها و

به لحاظ نظري تجديد ارزيابي . ها را تحت تاثير خود قرار دهدافزايش باشد و بافت و عمليات مالي شركت

از نظر حسابداري حفظ سرمايه . هاي ثابت تا حدودي در قلمرو نظريه حفظ سرمايه مادي قرار دارددارايي

هايي از همان نوع يا همان هاي اوليه خود با دارايياييمادي به معناي توانايي واحد در جايگزين كردن دار

هاي ثابت در واقع بخشي از نظريه در اين صورت با تجديد ارزيابي دارايي. كيفيت در انتهاي دوره است

1.. Cappielo,L and Guene,S
2.. Borys, M
3. Knif. Johan, Kolari and Pynonen
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انصاري و نمازيان، (تر كارايي موسسات، تحقق يافته استگيري سود و ارزيابي صحيحشده در اندازهعنوان

شده اي با مدل تعديلهاي سرمايهگذاري داراييبه مقايسه مدل قيمت) 1389(ه و اماميمجتهدزاد). 1388

نتايج تحقيق نشان داد كه وجود عامل تورم در اين . اندبيني بازده سهام پرداختهبراي شرايط تورمي در پيش

. دهدي افزايش مياي به شكل معنادارهاي سرمايهگذاري داراييمدل ميزان دقت آن را نسبت به مدل قيمت

گيري توان رقابتي ، در مطالعه خود، به منظور به دست آوردن شاخصي براي اندازه)1382(گلبابايي و نيكفر

شده براساس تعديل تورمي و تسعير هاي تقويمخودرو، نسبت بازده داراييوري شركت ايرانو ارزيابي بهره

ستقيم يا غير مستقيم، وجه مهمي از دلايل انحراف مطالعات فوق هر يك، م. اندنرخ ارز را بررسي كرده

نكته حائز اهميتي كه در مطالعات قبلي مورد . كندها را بررسي مي¬هاي عملكرد مالي شركتشاخص

غفلت قرار گرفته و در اين مطالعه به آن توجه شده اين است كه نبايد عوامل موثر بر انحراف قيمت سهام را 

ها، و رفع آن از طريق تجديد ند اختلاف ارزش دفتري و واقعي داراييمحدود به يك عامل خاص، مان

كننده سازي يك مدل محاسباتي مبتني بر فيلترهاي تصحيحدر اين مطالعه، با طراحي و پياده. ارزيابي كرد

كننده گرفته و امكان پوشش طيف وسيعي از عوامل منحرفاي به موضوع صورتيافتهخطا، نگاه تعميم

.  است¬م فراهم شدهقيمت سها

 مدل تحقيق و روش برآورد.3

هاي مالي قابل در اين بخش مدل نظري مطالعه به منظور تصحيح متغيرهاي منحرف براي حصول به شاخص

در اين حالت، ارزش تقريبي سهام شركت . است¬اعتماد، با تاكيد بر تعيين قيمت پايه سهام، ارائه شده

:منتخب عبارت است از

)1(

سالانه يا متوسط عملكرد سوداوري چند سال گذشته ) π(از تقسيم سود) (رابطه فوق، ارزش سهامدر 

با فرض اينكه تعيين نرخ . آيددست ميبه) مثلا معادل نرخ سود اوراق مشاركت(مورد انتظار) (به نرخ سود

ي براي تعيين قيمت پايه سهام باشد، بررسي اين مطالعه به تجزيه گيرزا در فرايند تصميمسود يك متغير برون

با ياداوري نمادهاي اقتصاد خرد، سود شركت را . شوددهنده سود محدود ميو تحليل اجزاي تشكيل

:توان به صورت زير نوشتمي

)2(
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و قيمت هر واحد محصول ) شدهخدمات ارائه(يداز آنجايي كه درامد هر شركت از حاصل ضرب ميزان تول

دهنده درامد يا هزينه، به طور غير مستقيم بر ميزان سود شركت تاثير آيد، تغيير عوامل تشكيلبه دست مي

در حال حاضر قيمت فروش برق در چارچوب مقررات خاص و به صورت تكليفي تعيين . خواهد گذاشت

داران شركت برق نسبت به توان انتظار داشت سهام شركت نميكه با فروش سهاماز آنجايي. گرددمي

هاي فعلي ناپايدار بوده و در بلندمدت از ثبات كننده اقدام نمايند، بردار قيمتپرداخت يارانه به مصرف

) 1(دهنده سود، ناپايدار بوده و استفاده از رابطهكافي برخوردار نخواهند بود، لذا يكي از اجزاي تشكيل

.  فاقد اعتبار خواهد بود) هاي گذشتهبه اتكاي سوداوري شركت در سال(عيين ارزش سهام شركتبراي ت

با توجه به . گرددهاي ثابت و متغير تشكيل ميها از دو جزء هزينهها، مجموع كل هزينهدر سمت هزينه

ه فرصت سرمايه شود؛ بنابراين هزينه استهلاك و هزينبر محسوب مياينكه صنعت برق يك صنعت سرمايه

اين دو جزء متاثر از ارزش . دهندترين اجزاي هزينه ثابت و تا حدودي كل هزينه توليد را تشكيل ميمهم

ها موجب انحراف اين متغير ¬سپس، شكاف ارزش واقعي و دفتري دارايي. هاي ثابت هستنددارايي

از . ت تاثير قرار خواهد دادگرديده، هزينه استهلاك و فرصت سرمايه و سپس، ميزان سود شركت را تح

از آنجايي . هاي متغير براي توليد برق قلمداد كردترين جزء هزينهتوان مهمسوي ديگر، هزينه سوخت را مي

شده در دفاتر اي است، ميزان هزينه سوخت ثبتكه در شرايط فعلي، قيمت سوخت به صورت يارانه

رود قيمت سوخت براي ون هدفمندي، انتظار ميبا اجراي قان. هاي توليد برق غير واقعي است¬شركت

. توليد برق نيز در بلندمدت ناپايدار باشد

هاي مورد استفاده در جريان توليد باعث غير واقعي شدن از سوي ديگر، غير واقعي بودن ارزش دارايي

 نيز واقعي شده محصولات توليدي و نهايتاً سوداوري شركتشود و در نتيجه قيمت تمامهزينه استهلاك مي

هاي مذكور پس ازشده تاريخي داراييهاي ثابت مشهود برابر با بهاي تمامارزش دفتري دارايي. نخواهد شد

در شرايط تورمي ارزش دفتري و . كندآنان را منعكس نميكسر استهلاك انباشته آنها بوده و ارزش واقعي

اين كار موجب كاهش هزينه . ته باشندداري با هم داشتواند اختلاف معنيها مي¬ارزش روز دارايي

هاي قابل قبول مالياتي را در سطحي كمتر از مقدار واقعي ثبت خواهد استهلاك گرديده، بنابراين هزينه

با توجه به نكات فوق، با طراحي و ارائه . در نتيجه سود شركت در سطحي بالاتر نشان داده خواهد شد. كرد
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كارگيري اين متغيرها براي رفع مشكلات فوق ارائه لي، نحوه بهكننده متغيرهاي مافيلترهاي تصحيح

.است¬شده

كننده فيلترهاي تصحيح.3.1

نشده به عنوان ورودي فيلتر دهنده هر متغير تصحيحبا طراحي يك فيلتر، مقدار يا برداري از عوامل تشكيل

بر همين اساس، چارچوب . شود خارج ميشده از فيلتردر نظر گرفته شده و در مقابل متغير يا بردار تصحيح

با فرض انحراف برخي متغيرها از . است¬كننده به صورت زير طراحي شدهكلي سيستم فيلترهاي تصحيح

1شكل . شده براي سود هر شركت قابل تصوير استنشده و تصحيحمقادير صحيح، دو حالت تصحيح

.  را نشان مي دهدالگوريتم تصويري نحوه استخراج هر يك از اين دو مقدار

نحوه تصحيح سود شركت با استفاده از سه فيلتر قيمت، هزينه سوخت و استهلاك. 1شكل 

محاسبات محقق:منبع

CTR

FP

P

q

CVC

ABV

cp

cfp

CD

NCTR

NCVC

NCD

NCπ

Cπ
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قيمت ، CPاي سوخت، قيمت يارانه، FPقيمت تكليفي برق، ، P مقدار توليد، ، qدر شكل فوق،

بدون (هاي متغيرهزينه،  NCVCهاي شركت،زش دفتري دارايي ار،ABV، )شده برقتصحيح(واقعي

پس از عبور (شده سوختقيمت تصحيح،  CPF،)پس از عبور از فيلتر(هاي متغيرهزينهCV ، )اعمال فيلتر

پس از عبور از (هزينه استهلاك، CD ، )بدون اعمال فيلتر(هزينه دفتري استهلاك، NCDC، )از فيلتر

قبل از اعمال ( سود شركت،πNC، )پس از عبور از فيلتر(شده شركتهاي تصحيحدرامد، CTR، )فيلتر

شده، در كنار نرخ مفروض بازده سود تصحيح)پس از عبور از فيلتر(شده شركت سود تصحيح،πC، )فيلتر

شده، در ادامه، فيلتر با توجه به چارچوب ارائه. تواند مبناي محاسبه ارزش سهام شركت باشدسهام، مي

و ارزش ) سوخت براي توليد برق(، قيمت نهاده)قيمت فروش برق در بازار(كننده براي قيمت ستادهصحيحت

.است¬طراحي و ارائه شده) استهلاك(هادارائي

 فيلتر تصحيح قيمت  .3.1.1

توان به كه از آن جمله ميشود مختلفي تحصيل ميطرقكننده برق از درامدهاي يك شركت عرضه

 در حال حاضر، قيمت . اشاره كردهاو اموال و در نهايت فروش انرژي¬نشعاب برق، فروش داراييفروش ا

 اين در حالي است كه تا پيش از 1،است¬ ريال براي هر كيلووات ساعت عنوان شده832با آزاد برق معادل 

160باكننده معادلهاي انرژي، متوسط قيمت فروش هر كيلووات ساعت به مصرفاصلاح قيمت حامل

قيمت محصول منجر به ثبت درامدهاي حقيقي شركت كه دهد  اين اختلاف نشان مي2.ريال تنظيم شده بود

اين كار با . كننده قيمت ضروري است بنابراين طراحي فيلتر تصحيح،شودهاي مالي نميدر صورت

كننده هاي توليدروگاه هر يك از نياكنونهم. سازي مكانيزم قيمت در بازار برق صورت خواهد گرفتشبيه

 به  وكنندفروشي، ظرفيت آماده براي توليد را به مدير بازار اعلام ميبرق، در چارچوب مقررات بازار عمده

 در كنار اين جزء، براي فروش 3.شوندازاي هر واحد ظرفيت آماده، مشمول دريافت بهاي آمادگي مي

شدن در بازار، معادل بهاي در صورت پذيرفته. شود ميانرژي توليدي، قيمت پيشنهادي به مدير بازار اعلام

.كشوركل1389سالبودجهقانون.1

.استيافتهافزايشساعتكيلوواتهربرايريال400بهقيمتمتوسطهدفمندي،قانوناولمرحلهاجرايازپس.2

آمادگيبهايتنهانهگيرد،ميصورت) ديسپاچينگ(كنترلمركزبوسيلهكهآمادگيستتبودنناموفقيانشدن آمادگياحرازصورتدر.3

.شودمينيزجريمهپرداختمشمولويشود، بلكهنميپرداخت
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هاي متغير ي كه هزينه سوخت جزئي از هزينهياز آنجا. شود مدير بازار، پرداخت مياز سويپيشنهادي، 

هاي با اصلاح قيمت حامل. شودها تنظيم و پيشنهاد مياست، قيمت پيشنهادي فروشنده، با احتساب اين هزينه

هاي مشخصهداراي مولدهاي بوسيله سوخت مصرفي نظر به اينكه.  تغيير خواهد كردانرژي، قيمت سوخت

ها شود، قيمت بازار نيز متاثر از اين ويژگيفروشي به انرژي برق تبديل ميمعين در بازار عمده) بازدهمثلاً(

ي بازار، قيمت  مولدهابازدهيهاي فعلي بازار، تغيير قيمت سوخت و  لذا با فرض قيمت؛تغيير خواهد كرد

.آيددست ميهفروش برق در بازار از فيلتر زير ب

)1(

واسطه پرداخت ، جزئي از قيمت كه به است،  قيمت فروش برق در بازار در زمان،در اين رابطه،

شامل جزء متغير قيمت بازار بوده و عمدتا ، . شودين ميها در بازار برق تعي به نيروگاه1بهاي آمادگي

با توجه به شرايط رقابتي بازار، . هاي حرارتي براي توليد برق استمتاثر از قيمت سوخت مصرفي نيروگاه

، 2اي ناموفق در بازارتعيين قيمت فروش برق، متاثر از هزينه متغير مولدي است كه نسبت به ساير مولده

توان به صورت زير ترين شكل ممكن، تعيين قيمت در بازار برق را مي در ساده3. باشدبازدهداراي بالاترين 

: نوشت

)2(

:در رابطه فوق

Pt: قيمت سوخت از نوع jدر زمان t ؛

Ce :؛قارزش حرارتي هر كيلووات ساعت انرژي بر

 :Rt؛)است¬آخرين مولدي كه در بازار پذيرفته شده(ايراندمان مولد حاشيه

 :Cfj ارزش حرارتي سوخت از نوعj؛

شركترقببازارمعاونت(بازارمديربهنيروگاهمالكاز سويتوليدظرفيتآمادگياعلامباكهاستبرقبازاردرقيمتازجزئيآمادگيبهاي.1

بهاييتنهانهبازارمديربه) مليديسپاچينگ(كنترل مركزسويازظرفيتناموفقآزموناعلامصورتدر. شودميپرداختويبه) شبكهمديريت

.شودمينيزجريمهمشمولنيروگاه،قبليآمادگياعلامصورتدربلكهشود،نميپرداخت

. اندنشدهانرژيفروشبهوفقمودادهدستازرابازاركهمولدهايي.2

.بودبازده خواهدكمتريندارايمذكورمولدبرق،بازاردرساعتآندرشدهپذيرفتههاينيروگاهبيندر. 3
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رابطه فوق، امكان تصحيح قيمت فروش برق در بازار را فراهم نموده و از اين به بعد، به عنوان فيلتر 

) شدهتصحيح(ايهاي غير يارانهاين فيلتر امكان توليد بردار قيمت. كننده قيمت از آن ياد خواهد شدتصحيح

. نمايدبرق را فراهم مي

فيلتر تصحيح هزينه سوخت .3.1.2

اي مورد بررسي، بردار مقادير انواع هزينه سوخت از تاثير سه عامل راندمان مولدهاي شركت برق منطفه

با توجه به . آيد يك از انواع سوخت به دست ميهاي متناظر براي هرسوخت مصرفي و بردار قيمت

، هزينه سوخت براي توليد هر ) ريال براي هر مترمكعب گاز طبيعي50(اي سوختهاي يارانهقيمت

، گرچه ياصلاح قيمت سوخت به مقدار معين. است ريال بوده16 باكيلووات ساعت انرژي برق تقريبا معادل

،گردد، با اين حال شدت تغيير اين دو يكسان نخواهد بودمنجر ميبه اصلاح قيمت فروش برق در بازار 

اي تهران بنابراين طراحي فيلترهاي مجزا براي اصلاح مجزاي هزينه سوخت و درامد شركت برق منطقه

:شودكننده هزينه سوخت به صورت زير تعريف ميبا توجه به نكات فوق، فيلتر تصحيح. ضروري است

)3(

:  رابطه فوقدر

؛اي مورد بررسيمجموع هزينه سوخت مصرفي شركت برق منطقه:

m :؛تعداد مولدهاي توليد برق شركت برق منطقه اي مورد بررسي

pfj: قيمت سوخت از نوعj؛

Ei: ميزان انرژي برق توليدي مولدi.

)هزينه استهلاك(هاييصحيح ارزش دارا فيلتر ت.3.1.3

هاو هزينه استهلاك، بايد روابطي تنظيم كرد كه برداري ¬كننده ارزش داراييبراي طراحي فيلتر تصحيح

شده در دفاتر شركت، عمر مفيد هاي ثبتييعنوان ارزش هر يك از اقلام داراشده بهشامل مقادير ثبت

عنوان ورودي دريافت كرده و خروجي آن، ي را بهيصب داراي و مدت زمان سپري شده از تاريخ نيدارا

.توان به صورت زير در نظر گرفتاين فيلتر را مي. شده دارائي باشدارزش و هزينه استهلاك تصحيح
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)4(

:در ساده ترين حالت مي توان نوشت. رابطه فوق را مي توان به شيوه هاي مختلفي تصريح كرد

)5(

:طه فوقدر راب

CD:؛ايشده شركت برق منطقه هزينه استهلاك تصحيح

k:؛ايي شركت برق منطقهيتعداد اقلام دارا

:n ي يدارا) شدهعمر سپري(شدهدوره مستهلكi؛اي ام شركت برق منطقه

N:ي يعمر مفيد داراi؛ ام

ci:ي ير داراارزش دفتi؛اي ام شركت برق منطقه

pi:ي يضريب تصحيح ارزش دفتر داراiاي ام شركت برق منطقه .

ي و آزمون مدل، استفاده از يهاي تعيين مقدار اوليه براي ضريب تصحيح ارزش دفتري هر دارايكي از راه

. تر دارائي به هنگام ثبت در دفاتر استبه ارزش دف) هاي روزبر اساس قيمت(هايينسبت ارزش بازاري دارا

 تاثير اعمال همزمان فيلترها.3.1.4

كننده قيمت، هزينه سوخت و شده در زمينه طراحي فيلترها تصحيحبا توجه به مجموعه مطالب ارائه

كننده برق، در مجموع، ميزان سود شركت با و بدون اعمال هاي يك شركت عرضهيياستهلاك دارا

شده، با سود محاسبه. گرددمحاسبه مي) 6(و) 7(كننده به ترتيب بر اساس روابط شمارهتصحيحفيلترهاي 

.اعمال يك نرخ سود معين، مبناي محاسبه  ارزش سهام شركت مورد بررسي خواهد بود

)6(

)7(
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اي تهران محاسبه ارزش سهام شركت برق منطقه.3.2

هاي قبل، در اين بخش ارزش پايه سهام شركت برق شده در بخش چارچوب نظري ارائهبا توجه به

قبل از انجام محاسبات، جامعه آماري و فروض مطالعه به اجمال معرفي . است¬اي تهران محاسبه شدهمنطقه

. شوندمي

 جامعه آماري و فروض مطالعه.3.2.1

بر اين اساس، عملكرد مجموعه . باشداي تهران ميهجامعه آماري اين تحقيق، شامل شركت برق منطق

فروشي برق ايران تحت پوشش جامعه آماري قرار نيروگاههاي زير مجموعه شركت مذكور در بازار عمده

 دماوند، سيكل تركيبي قم، سيكل تركيبي منتظر قائم، بخاري منتظر :ها عبارتند ازاين نيروگاه. 1گيرندمي

هاي ناشي از خدمات شبكه نين به دليل تمركز بر بخش توليد برق، درامدها و هزينه همچ،قائم و نيروگاه ري

.است¬انتقال و فوق توزيع برق از اطلاعات مالي شركت كنار گذاشته شده

:فروض مطالعه عبارتند از

؛عنوان سوخت مصرفي اصلي براي توليد برق استگاز طبيعي به�

؛است¬حاسبات لحاظ نشدهشده از مديريت شبكه در مبرق خريداري�

؛است¬ نيروگاه در فيلتر مربوطه لحاظ شدهبازدههزينه سوخت مصرفي بر اساس متوسط �

در محاسبه درامدهاي نيروگاه مورد توجه قرار ) شده و نشدهريزيبرنامه(خروج اضطراري نيروگاه�

.گرفته است

كننده عدم اعمال فيلترهاي تصحيح.3.3

ها و درامدهاي  وضعيت هزينه كهدهداي تهران نشان ميشركت برق منطقههاي مالي مروري بر صورت

 با اين اطلاعات بدون اعمالي فيلتر و صرفاً.  بوده است1 به صورت جدول 1389اين شركت در سال 

2.است¬اي تهران حاصل شدهشده در دفاتر شركت برق منطقهاستخراج از رويدادهاي مالي ثبت

.است¬ شدهنظرصرف) برقتوليداصليچرخهازآنخروجوطولانيعمركم،ظرفيتواسطهبه(طرشتنيروگاهعملكرداز. 1

ازبرقتاسيساتبهمربوطاستهلاكهزينههمچنينوبرقانتقالازحاصلدرامدلذاباشد،ميبرقتوليدبخشبرتحقيقاينتمركزآنجا كهاز.2

.استگرديدهحذفشركتمالياطلاعات
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1389شركت برق منطقه اي تهران در سال اطلاعات مالي . 1جدول 

)ميليون ريال(مقدارمتغير/ عنوان شاخص 

17552722هزينه سوخت

799082هزينه استهلاك بهاي تمام شده

23212290كل بهاي تمام شده

24767578درامد حاصل از فروش

70458709جمع كل دارايي

.تهراناي هاي مالي شركت برق منطقهصورت:  منبع

هاي مالي حائز اهميت شركت برق گيري باشد، نسبتدر صورتي كه اطلاعات جدول فوق ملاك تصميم

. خواهد بود2اي تهران به شرح جدول منطقه

5علاوه ه درصد ب17با فرض نرخ سود معادل اوراق مشاركت معادل (بنابراين بر اساس نسبت سودآوري

اي تهران ، مجموع ارزش سهام شركت برق منطقه)ها سهام شركتعنوان ملاك اصلي تعيين ارزشدرصد به

. ميليارد ريال خواهد بود-6629 بامعادل

اي تهرانهاي مالي حائز اهميت شركت برق منطقهنسبت.  2جدول 

وضع موجودشاخص

-08/0بازده فروش

02/0گذارينسبت بازده سرمايه

0سود هر سهم

35/0هانسبت گردش دارايي

-03/0هاييبازده دارا

.محاسبات محقق: منبع

ها، امكان ييورد خالص ارزش روز داراابا بركه رود شده، انتظار ميبا توجه به چارچوب نظري ارائه

با اين حال، در مورد . اي تهران وجود داشته باشدوردي و واقعي شركت برق منطقهانزديك كردن ارزش بر

مانند (ها، تدوام فعاليت در يك حوزه خاصي از شرايط واگذاري سهام آني كه يكيهاآن دسته از شركت
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باشد، ارزش سهام شركت لزوما با خالص ) وضعيت شركت برق منطقه اي تهران براي توليد و عرضه برق

وري مورد انتظار شركت، ا سودمتناسب بادر اين حالت، . هماهنگ نخواهد بودها¬ارزش روز دارايي

.هاباشد¬خالص ارزش داراييبا تر، كمتر و يا مساوي ازاري سهام بيشممكن است ارزش ب

ها و نتايج تجربيداده.4

اسبه ارزش تبديل سود سهام شركت برق حبراي ارائه نتايج حاصل از اعمال فيلترهاي تصحيح خطا و م

: بارتند از ع كهاست¬تهران، سه سناريوي مختلف براي قيمت سوخت مصرفي نيروگاه در نظر گرفته شده

؛اي سوختقيمت يارانه�

؛قيمت سوخت پس از مرحله اول اجراي قانون هدفمندي�

.قيمت گاز طبيعي معادل قيمت صادراتي آن به تركيه�

هاي هر يك از  و واقعي نمودن درامدها و هزينه3شده در بخشكارگيري فيلترهاي معرفيدر ادامه با به

نمودارهاي زير گوياي . است¬ها با قيمت برق در بازار پرداخته شدهها به مقايسه هزينه سوخت آننيروگاه

هاي مورد بررسي با قيمت برق در بازار در هر يك از ميان هزينه سوخت هر يك از نيروگاهموجود تفاوت 

.باشندهاي سال ميماه

) ريال50= سوخت(ها با قيمت فروش برق در بازارمقايسه هزينه سوخت نيروگاه. 1نمودار

محاسبات محقق: منبع
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)ريال700= سوخت(ها با قيمت فروش برق در بازارمقايسه هزينه سوخت نيروگاه. 2نمودار

محاسبات محقق: منبع

)ريال3000= سوخت(ها با قيمت فروش برق در بازارمقايسه هزينه سوخت نيروگاه. 3نمودار

محاسبات محقق: منبع

از اينرو كل تركيبي قم و قائم كمترين هزينه سوخت را دارند و هاي سيدر هر سه نمودار، نيروگاه

هاي تحت پوشش برق تهران، از ميان نيروگاه.  بيشترين درامد را كسب نمايند، با شركت در بازارتوانندمي

بازدهدليل اين امر، . روز قادر به شركت در بازار و فروش برق نيستتنها نيروگاه ري در همه ساعات شبانه

كه دهد سناريوهاي مختلف براي هزينه سوخت نشان مي. ين نيروگاه ري و هزينه بالاي سوخت آن استپاي
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با توجه به نمودارها نيروگاه . هاي سوخت نيروگاه ري نيستدهنده هزينه پوشش،درامدهاي نيروگاه در بازار

ان به دليل افزايش مصرف و بالا در سه ماهه تابست. ري در سه ماهه تابستان و اواخر اسفند در مدار بوده است

 پايين نيز موفق به توليد و عرضه در بازدهرفتن تقاضا، قيمت برق در بازار افزايش يافته و لذا نيروگاههاي با 

23بازده درصد نيز رسيده و لذا نيروگاه ري با 19اي به  نيروگاه حاشيهبازدهدر فصل تابستان، . اندبازار شده

.   است¬رق توليدي به بازار شدهدرصد قادر به عرضه ب

پس از واقعي نمودن اقلام مالي شركت و محاسبه سود آن، ارزش سهام شركت در هر يك از سناريوهاي 

.دهدجدول زير تغييرات ارزش سهام شركت را در ازاي تغيير قيمت سوخت نشان مي. استشدهمذكور

اي تهرانارزش سهام شركت برق منطقه. 3جدول

)ميليارد ريال(ارزش سهام)ريال( سوختقيمتشرح

5024245سناريوي اول

70050514سناريوي دوم

3000143466سناريوي سوم

.و محاسبات محقق) بر اساس شواهد موجود(مفروضات مطالعه: منبع

ش افزاينيز ها و همچنين ارزش سهام آنها با افزايش قيمت سوخت، سود شركتكه دهد نتايج نشان مي

دهنده قيمت برق در بازار است، با با توجه به اينكه قيمت سوخت مصرفي يكي از اجزاي تشكيل. يابدمي

يافته و از طرف ديگر، قيمت در بازار  افزايشورد نظر نيزهاي مافزايش قيمت سوخت از يك طرف هزينه

هاي تحت پوشش شركت برق يابد؛ از آنجاكه نمونه مورد بررسي در اين تحقيق، نيروگاهبرق افزايش مي

باشد، لذا با افزايش قيمت سوخت، اين  بالاتر از متوسط شبكه ميآنهابازدهاي تهران بوده و متوسط منطقه

. عنوان برنده در بازار شركت نمايندتوانند به مي،ها همچنان توان رقابت در بازار را از دست ندادهنيروگاه

علاوه بر محاسبه . ن افزايش ارزش سهام اين شركت وجود داردبنابراين با افزايش قيمت سوخت، امكا

كارگيري فيلترهاي هاي مالي اين شركت نيز، پس از بهقيمت احتمالي سهام شركت برق تهران، شاخص

.است¬ ارائه شده4تصحيح خطا، محاسبه و نتايج در جدول 
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كارگيري فيلترهاهاي مالي شركت پس از بهشاخص. 4جدول

سناريوي سومسناريوي دومسناريوي اولتعريف شاخص

2/03/043/0بازده فروش

37/051/099/0هانسبت گردش دارايي

07/015/04/0هاييبازده دارا

محاسبات محقق: منبع

اين امر به تاثير بيشتر اصلاح قيمت سوخت . اندهاي مالي، با اعمال فيلترهاي تصحيح، بهبود يافتهشاخص

. گرددبرمي) هاي آننسبت به هزينه( شركتبر درامدهاي

نتيجه گيري.5

هاي ¬كارگيري فيلترهاي تصحيح خطا براي استخراج قيمت پايه سهام شركت-هدر اين مطالعه طراحي و ب

با كه دهد نتايج نشان مي. مورد توجه قرار گرفت) اي تهرانحوزه انرژي مطالعه موردي شركت برق منطقه

اي تهران و ارزش سهام آن ها و درامدها، سود شركت برق منطقهواقعي نمودن هزينهاعمال فيلترها و 

ها، درامدهاي شركت نيز افزايش يافته و با توجه به با افزايش قيمت سوخت علاوه بر هزينه. يابدافزايش مي

ها -ق در نيروگاههاي توليد براي تهران، افزايش هزينههاي تحت پوشش برق منطقه نيروگاهبازدهبالا بودن 

حذف يارانه از قيمت سوخت . مانع از شركت آنها در بازار برق نشده و سود آنها را كاهش نخواهد داد

،هاي سوخت، عملكرد مالي شركت را بهبود بخشيدهمصرفي و افزايش قيمت برق متناسب با افزايش قيمت

ارزش كه دهد شده نشان مي انجامدر مجموع محاسبات. گذاران خواهد شدموجب افزايش بازدهي سرمايه

 باكننده به ترتيب معادلكارگيري فيلترهاي تصحيحه و ب،اي تهران در دو حالت عاديسهام برق منطقه

. گردد ميليارد ريال برآورد مي50514 و -6629
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خذĤمنابع و م

ها و فشاي داراييها بر ابررسي تاثير تجديد ارزيابي شركت"، )1388(انصاري، مهدي و علي نمازيان

.101-119، صص 7، شماره  تخصصي مالياتصلنامهف، "مد شركتهاآماليات بر در

هاي ثابت در دوران تورم و اثرات آن بر نتايج عمليات و تجديد ارزيابي دارايي"، )1373(بهرامفر، نقي

.  يريت بازرگاني، دانشگاه تهران، دانشكده علوم اداري و مدپايان نامه دكتري، "وضعيت مالي شركتها

هاي  بررسيفصلنامه،"حسابداري تورمي و موانع اجراي آن در ايرانتورم،"،)1390(پور، مصطفيديلمي

.16-25صص ، 65، سال هجدهم، شماره حسابداري و حسابرسي

الملليكنفرانس بين،"هاي توسعه مالي در ايرانارزيابي شاخص".،)1388(و روح االله نظريدادگر، يداالله

.، مركز مطالعات تكنولوژي دانشگاه شريف)هاي ماليبا رويكرد نوآوري(ايرانتوسعه نظام تامين مالي در

ماهنامه ، "هاي ثابتمباني نظري و علمي تجديد ارزيابي دارايي"، )1385(رحماني، علي و الهام حميدي

.56-63، صص176، شماره انجمن حسابداران خبره ايران

هاها و الزامات تجديد ارزيابي دارايينگاهي به مباني نظري، ضرورت"،)1387(مدد، مصطفيعلي

.2-9، صص 20، شماره  حسابداري برقصلنامهف. ")لبخش او(

هاها و الزامات تجديد ارزيابي دارايينگاهي به مباني نظري، ضرورت"،)1387(مدد، مصطفيعلي

.2-5صص ، 22و21، شماره  حسابداري برقفصلنامه. ")بخش دوم(

هاي ثابت در جهان و مقررات و پژوهشي در ضوابط تجديد ارزيابي دارايي"،)1381(مدد، مصطفيعلي

، 16، شمارهرساني پژوهشي سازمان حسابرسي تحليل اطلاعصلنامهف، "تجارب تجديد ارزيابي در ايران

. 28-38صص 

شده بر اساس تعديل تورمي و هاي تقويمارزيابي بازده دارايي"، )1382(گلبابايي، فرزانه و محمد نيكفر

.43-56، صص2-1، شماره مديرسازصلنامه ف،"تسعير نرخ ارز

-اي با مدل تعديلهاي سرمايهگذاري داراييمقايسه مدل قيمت"، )1389(مجتهدزاده، ويدا و سميه امامي

.109-124، صص4، شماره هاي حسابداري ماليپژوهش،"شده براي شرايط تورمي

هاي تحت پوشش هاي مديريت مالي در شركتآوري بررسي ميزان كاربرد برخي فن"،)1382(زاده، فرزانهنصير

.21-40، صص2، شمارهمجله علوم اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز،"دولت و شناسايي تنگناهاي موجود

).www.igmc.ir(شركت مديريت شبكه برق ايران، معاونت بازار برق

.1389هاي مالي حسابرسي شده شركت توانير، سال صورت
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.هاي مختلفآمار تفصيلي صنعت برق، سال
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