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 چکیده

ترین عامل . مهمستاگذاری بستر اختلافات سرمایه ،آنوخیز پراُفتدلیل محیط ه صنعت نفت ب     
های رایج ارزیابی . یکی از شیوهاستغرامت محاسبۀ  ،گذاریوفصل اختلافات سرمایهدر حل

هایی همراه ها و مخالفتغرامت، استفاده از رویکرد بازاری است که استفاده از آن با موافقت
از  ،ایمقایسه های سهام، عدم قابلیت مقایسه و منصفانه نبودن قیمتاست. نوسانات زیاد قیمت

، یادشدهداوری اعلام شده است. برای رفع موانع آرای از این روش در  نکردن علل استفاده
ها ها و در نظر گرفتن تفاوت میان شرکتاستفاده از میانگین قیمت سهام، استانداردسازی نسبت

نی بر شده توسط رویکرد بازاری از خروجی روش مبتقیمت محاسبه لاًعمومپیشنهاد گردید. 
توان از تنها می ،. در صنعت نفت ایراناستها بیشتر و از روش مبتنی بر درآمد کمتر دارایی

که با توجه به ضرورت انجام تعدیلات فراوان، امکان استفاده از کرد ها استفاده روش نسبت
 های داوری کاهش خواهد یافت.غرامت در دیوانمحاسبۀ این روش در 
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 مقدمه
 نیشد و ایم توجهکمتر  یغرامت در مطالعات حقوق ۀمحاسب یمال یهاوهیگذشته به ش در

 یحقوق یبر مبان ییو قضا یحقوق یهالینداشت. تحل ییجا یحقوق یهامباحث در نوشته
چه خواهد بود،  یکه مقدار خسارت پس از صدور رأله ئمس نیو به ا داشتتمرکز  یدعاو

محاسبه و  بارۀدر یادیو مطالعات ز افتهی رییتغ هیرو نیا ،ریاخ یهاشد. در سالیکمتر توجه م
 تیانجام شده است. اهم یگذارهیاز اختلافات سرما یناش یهاخسارات و غرامت یابیارز
      یدعواها نیمنحصر نشده و طرف ییو قضا یحقوق گرانیتنها به باز ،رامتغ ۀمحاسب
تنها نه ،یگذارهیسرما یدعواها نیطرف ،اساس نیامر توجه دارند. بر ا نیبه ا زین یگذارهیسرما
شده نییهستند که غرامت تعله ئمس نیدنبال اهصادره توجه دارند، بلکه ب یرأ یعد حقوقبه بُ

و  یریگیکه پس از پ پرسش نیچقدر خواهد بود؟ ا یبر حقوقو زمان دهیچیپ ندیافربعد از 
 یریگیو پ آغازشود، در یم دهیدانیشخص ز نصیبغرامت  زانیچه م نه،یصرف زمان و هز

 . )Marboe, 2009: 2( خواهد بودثر ؤم یگذارهیسرما یدعاو
و  یالمللنیاران بگذهیسرما انیمنعقده م یقراردادها در صنعت نفت، ،گرید یسو از
 تیعلت ماهه . باستنفت  متیق ریتحت تأث بسیاربلندمدت بوده و  ریپذهیسرما یکشورها
قرارداد، بروز اختلافات  نیاز طرف کیقرار گرفتن منافع هر رینفت و تحت تأث متیق ینوسان
ت غرامت در حل اختلافا ۀمحاسبرو، نیااز. )Abdala, 2009: 541( خواهد بود ریزناپذیگر
 .است یضرور و مهم اریبسدر صنعت نفت  یگذارهیسرما
 اختلافات ۀیتسو یالمللنیدر مرکز ب 8171سال  انیکه تا پا ییهادرصد از پرونده 89
 17 ،انیم نیاند. از ابوده یعیصنعت نفت و منابع طب ۀحوزاند، در مطرح شده 7یگذارهیسرما

  .)ICSID, 2019( است فتهایها خاتمه آن ۀپروندو  دهیرس جهیدرصد به نت
 

 غرامت ۀمحاسبگذاری و رویکردهای ارزش. 1
  )Kantor, 2008: 7( :استغرامت به شرح زیر  ۀمحاسبگذاری و رویکردهای ارزش

کند که منافع و سودهای اقتصادی آتی هایی استفاده می: از روش2رویکرد مبتنی بر درآمد
 گیرد.گذاری در نظر مییار ارزشها را معده و ارزش فعلی آنکربینی را پیش

   های گذاریها و سرمایهدر این رویکرد، ارزش دارایی :9هارویکرد مبتنی بر دارایی
مانده برابر ارزش شود. مبلغ باقیها از آن کسر میو ارزش بدهیده کرشده را محاسبه انجام
 شده خواهد بود. گذاری انجامسرمایه

                                                           
1. International Centre For settlement of investment disputes (ICSID) 

2. Income Based Approach 

3. Asset Based Approach 
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   ارزیابی برایدر این روش از معیار مقایسه  :9یا نسبیای رویکرد بازاری/ مقایسه
های مشابه که در بازار مورد گذاریصورت که سرمایهاینبه ؛شودگذاری استفاده میسرمایه

گذاری مشابه با استفاده از ند. مبلغ سرمایهشوگذاری میاند، مبنای ارزشمعامله قرار گرفته
 . )Kantor, 2008: 8( شودی مدنظر ارزیابی میگذارهایی تعدیل شده و سرمایهشاخص

غرامت در اختلافات  ۀمحاسبگذاری بازاری در بررسی رویکرد ارزش ،هدف این تحقیق
های مختلف آن گذاری بازاری تبیین شده و روشرویکرد ارزشرو، ایناز. استصنعت نفت 
های داوری، یواناز این روش در د نکردن سپس با بررسی علل استفاده ؛شودمی واکاوی

های مشخصات پروژه ،گیرد. در بخش بعدراهکارهای رفع این موانع مورد بررسی قرار می
به بررسی استفاده از رویکرد بازاری در ارزیابی  ،نفتی و رویکرد بازاری تشریح شده و در پایان

 شود.های صنعت نفت ایران پرداخته میپروژه
 

 2ای یا نسبیمقایسه گذاری بازاری/رویکرد ارزش. 1. 1
این است  ،کندهای داوری بروز میترین چالشی که در استفاده از رویکرد بازاری در پروندهمهم

امکان  نظری،ممکن است در فضای  .که شرکتی پیدا شود که قابلیت مقایسه را داشته باشد
ایسه را داشته قابلیت مق در عمل شرکتی که دقیقاً اما ،انتخاب چنین شرکتی وجود داشته باشد

های استفاده از رویکرد شرکت»کند که: به این نکته اشاره می 9وروجود ندارد. دادگاه دلا ،باشد
شونده و شرکت مشابه بستگی ای شرکت ارزیابیای به میزان شباهت و قابلیت مقایسهمقایسه
قابلیت  ،یشود رویکرد بازارها موجب میاز موارد، اختلاف میان شرکت ایپارهدارد. در 
  .)Re Radiology, 1991: 234( «خود را از دست دهد ۀاستفاد

گذاری، رویکرد بازاری را به صورت المللی ارزشبیناستانداردهای  شش هشمارراهنمای 
 کند:زیر تعریف می

گذاری مورد نظر را توان سرمایهمی ،های مشابهبا استفاده از قیمت فروش سهام شرکت
وکارهای مشابه از ها و کسبقابلیت مقایسه و یافتن شرکت ،ر این اساس. بدکرگذاری قیمت
 ند.هستگذاری بازاری ترین مبانی ارزشمهم

شرکت مورد نظر استفاده  ۀگذشتهای ممکن است از معاملات بازاری سال ،در این روش
 ۀواسطد: تعدیل زمانی و تعدیلاتی که به انجام شودو نوع تعدیل باید صورت که درایند کر

 . IVSC, 2007: 242(4( تغییر در شرایط به وجود آمده است

                                                           
1. Market/Comparable Based Approach 

 ای یا نسبی استفاده شده است.های مقایسهی بازاری به عنوان جایگزین روشگذاردر این تحقیق از واژۀ روش ارزش. 8

3. Delaware Court of Chancery 
4. IVSC (International Valuation Standards Council) 
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 ،شوندصورت عمومی معامله میه هایی که در بورس و بدر رویکرد بازاری، قیمت شرکت
صورت ه ها بگیرد که مشابه بوده و سهام آنهایی قرار میگذاری برای شرکتمبنای قیمت

ها نقش های بازاری دارایی. همچنین قیمت)West & Jones, 1999: 197( شودعمومی معامله نمی
 ,Bealmear( کندآلات و تجهیزات ایفا میماشین همچونگذاری مواردی مهمی را در ارزش

1999: 132( . 
کند که استفاده از خصوصی به این نکته اشاره می ۀسرمایالمللی گذاری بینراهنمای ارزش

وکار مربوطه به هایی مناسب است که کسبذاریگگذاری سرمایهرویکرد بازاری برای ارزش
کند که این جریان باثباتی از درآمد باشد. البته به این نکته نیز اشاره میدارای بلوغ رسیده و 

ها موقتی بوده و به این شرط که زیان ؛ده نیز قابل استفاده استهای زیانروش برای شرکت
  .ددرآور به صورت طبیعیبتوان سود و زیان را 
 برایدر انتخاب شرکت مشابه  گذاریالمللی ارزشاستانداردهای بین ۀکمیتراهنمای 

 شود: می یادآورارزیابی، موارد زیر را 
ای از صنعت مشابه انتخاب شده یا اینکه تأثیر عوامل کلان اقتصادی بر شرکت مقایسهاول( 
 ؛ها یکسان باشدآن
 ؛ه باشدوکارها مشابه و قابل مقایسکسب ۀاندازدوم( 
   قیمت شرکت مشابه در بازار منصفانه بوده و محدودیت و یا تبانی در قیمت سوم( 
 شده وجود نداشته باشد.اعلام

 

 بر استفاده از رویکرد بازاریثر ؤمعوامل . 2. 1
 گذاریزمان ارزش. 1. 2. 1

 . )Kantor, 2008: 125(است یکی از مسائل مهم در استفاده از رویکرد بازاری، زمان مقایسه 

قابل مقایسه با شرکتی  ،فعال بوده است 7333ارتباطات مخابراتی در سال  ۀحوزشرکتی که در 
بهره، تورم، نرخ رشد  همچونزیرا عوامل کلان اقتصادی  یست؛ن 8117در همین حوزه در سال 

 ها تغییر یافته و بر قابلیت مقایسه تأثیر گذاشته است.این سال در ،و نرخ ارز
 

 خصوصی سهاممعاملۀ عمومی سهام در بورس در مقابل معاملۀ . 2. 2. 1
ای نیز در شرکت مقایسهنباید شود، آیا اگر سهام شرکت مورد ارزیابی در بورس معامله نمی

سهام شرکت در بورس را در نظر گرفت و  ۀمعاملتوان قابلیت بورس معامله شود؟ چگونه می
ازجمله  ،دسترسی به منابع تأمین مالی همچونلی ؟ عوامدکرگذاری لحاظ اثر آن را در ارزش
که این درحالی ؛های مورد معامله در بورس وجود داردشرکت بارۀعواملی است که در
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مبلغ دقیقی را در تفاوت  غالباً کارشناسانبورسی وجود ندارد.  های غیرتسهیلات در شرکت
نظر  گذاری درآن را در ارزش اثر، اما کنندبورسی اعلام نمی های بورسی و غیرارزش شرکت

 گیرند.می
 

 بازار خدمات و محصولات. 3. 2. 1
کنند؟ محصولات و خدمات خود را در بازارهای مشابهی عرضه می ،ایهای مقایسهآیا شرکت
با شرکت معروفی  ،برق ندارد ۀعرض بارۀرا که قرارداد بلندمدتی در 7توان نیروگاه پیکرآیا می

قراردادهای  ،برق در بازار آمریکا ۀعرضهای معروف ؟ شرکتدکریسه در بازار آمریکا مقا
شرکت  ۀمقایس ،. بنابرایناستها قطعی شده بلندمدت فروش برق در بازار داشته و فروش آن

گذاری از این طریق و ارزش نادرست بودهتأسیس با شرکتی با قراردادهای بلندمدت تازه
 صحیح نخواهد بود.

 
 افیاییمکان جغر. 4. 2. 1

هایی در عوامل بازاری، مسائل سیاسی، قوانین مالیاتی تواند موجب تفاوتمکان جغرافیایی می
نیروگاه پیکر در  ،مثال ؛ برایهای کلان اقتصادی گرددو نظارتی، ریسک نرخ ارز و سایر تفاوت

ار ای آن در جنوب اروپا قرکه شرکت مقایسهدرحالی است؛ آمریکا واقع شدهمتحدهایالات
 انرژی در آمریکا نداشته است.  ۀعرضگونه گرفته که هیچ

 
 هاشرکتاندازۀ . 5. 2. 1
 ۀانداز. همچنین استثر ؤمگیری از منابع مالی و تسهیلات شرکت عاملی است که بر بهره ۀانداز
 ,Kantor( خواهد بودثر ؤمها تأثیر گذاشته و بر ارزش شرکت ها بر ریسک عملیاتی آنشرکت

2008: 128( . 
 
 هاشرکتسرمایۀ ساختار . 6. 2. 1

ها بسیار ای داشته و نسبت بدهی به سرمایه آنپیچیده ۀسرمایساختار  ،هابعضی از شرکت
 خواهد بود. ثر ؤمنهایت بر ارزش آن در. این عامل بر ریسک شرکت تأثیر گذاشته و ستبالا

 ها مدنظر قرار دهندکتگذاری شررا در ارزش گفتهپیشبایستی تأثیر عوامل داوران می
)California Court, 2007: 32(.  

 

 

                                                           
1. merchant peaker 
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 غرامت آراء داوری ۀمحاسبها در های بازاری و استفاده از آنانواع روش. 2
های گذاری، منابع اصلی داده در روشالمللی ارزشاستانداردهای بین شش ۀشمارراهنمای 

ملک و معاملات قبلی خریدوفروش بازاری را معاملات عمومی بازار سهام، بازار ادغام و ت
ها و عوامل به روش ،در این بخش .)Marboe, 2009: 191( کندسهام مورد نظر معرفی می

 شود. متعددی از رویکرد بازاری اشاره می
  

 1های بازار سهامقیمت .1. 2
 شوند، استفاده ازهایی که در بازار عمومی سهام معامله میترین روش ارزیابی شرکتساده

 ضرب قیمت سهام در تعداد سهام(. )حاصلاست ها برای ارزیابی ارزش بازاری آن
روز شده و خریداران و فروشندگان براساس هقیمت شرکت در هر لحظه ب ،در این شرایط

پردازند. قیمت سهام براساس اطلاعات و اخبار داخلی سهام می ۀمعاملهای مورد نظر به قیمت
ها، جریانات نقدی و درصد منافع و درآمدهای شرکت همچوناملی و عوده کرها تغییر شرکت
 .)Pratt et al, 2000: 118( استثر ؤمتقسیمی بر تغییرات قیمت  سود
دلیل نوسانات ه قیمت بازاری سهام را ب ،خواهان و خوانده ،8بارسلونا ترکشن ۀپرونددر 

 ،9المللیبین ۀتسویعلیه بانک رینکسیس  ۀپرونددر  .)White, 1972: 52( قیمت سهام نپذیرفتند
قابل  ،گذاری نپذیرفت. علت این امرعنوان مبنای ارزشه شده را بقیمت سهام معامله همحکم

 . )Reineccius et al, 2002: 41( شده اعلام گردیداتکا نبودن قیمت سهام معامله
ای بنای منصفانه، خواهان استفاده از قیمت سهام را م4لایگو علیه دولت انگلستان ۀپرونددر 

ضرب یک نسبت در قیمت سهام، مبلغی از حاصلد کربرای ارزیابی غرامت ندانست و اعلام 
، تأکید نامبردهمحاسبه نخواهد شد که خریدار راغب جهت خرید سهام شرکت بپردازد. خریدار 

     گذاری در نظرانداز اقتصادی شرکت داشته و آن عوامل را نیز در ارزشبیشتری بر چشم
گیرد. همچنین تصاحب سهام کنترلی و مدیریتی ارزش بیشتری داشته و مبلغ بالاتری برای می

ه دادگاه قیمت سهام را برو، ایناز .)Lithgow et al, 1986: 98( شودتملک این سهام پرداخت می
های گذاری نپذیرفت و از آن برای مقایسه با سایر روشارزیابی سرمایه برایعنوان معیاری 

 . )Lithgow et al, 1986: 112( دکرگذاری استفاده رزشا
دیدگاه مثبتی نسبت به استفاده از روش قیمت  ،آمریکامتحدهایالات -داوری ایراندیوان در 

گذاری ایران اعلام شد که ارزش علیه 5اینترنشنال گروپمریکن ا ۀپروندسهام وجود داشت. در 

                                                           
1. Stock Prices 

2. Barcelona Traction Case,February 5, 1970. 

3. Reineccius et al v Bank for International Settlements 

4. Lithgow et al v United Kingdom 

5. American International Group V Iran 



 

 544 گذاری بازاری و استفاده از آن در...          های ارزیابی غرامت براساس رویکرد ارزشمبانی و شیوه

 .)American International Group V Iran, 1983: 101( دشوبراساس ارزش بازاری سهام محاسبه 

گذاری دیگری نیز مورد همچنین به دلیل نبود اطلاعات بازاری در زمان مصادره، روش ارزش
 استفاده قرار گرفت. 

گذاری را بر ایران، محکمه ارزش علیه جمهوری اسلامیشرکت خسروشاهی  ۀپرونددر 
دلیل اینکه قیمت بازاری ه ب کرددره پذیرفت و اعلام ماه قبل از مصا هشتمبنای قیمت سهام 

شده توان از قیمت سهام معامله، میاستگذاری سهام شرکت سهام بهترین معیار برای ارزش
 آثارهمچنین برای اینکه تأثیرات انقلاب ایران و  .)Khosrowshahi v Iran, 1994: 10( دکراستفاده 

شده کسر گردید. بروئر و درصد از ارزش محاسبه 91تا  85اقتصادی آن در نظر گرفته شود، 
دیوان گذاری شاخص مهمی در ارزش ،بندی رسیدند که قیمت سهامبه این جمع 7بروچکه
    در جایی که بازار فعالی برای دارایی گفتندآمریکا بوده و متحدهایالات -ایرانداوری 
 ۀمحاسبگذاری و ر برای ارزششده وجود داشته باشد، ارزش بازاری بهترین معیامصادره

 .)Brower & Brueschke, 1998: 85( غرامت خواهد بود
. در یست، استفاده از روش قیمت سهام در ارزیابی غرامت یکسان نگذشتکه انچنهم

عنوان بهترین روش اعلام و در مواردی استفاده از این روش رد شده ه مواردی قیمت سهام ب
 است:به شرح زیر  ،داندفاده از قیمت سهام را مناسب نمیترین دلایلی که استاست. مهم
 یاسیعوامل س گاهیو  ستیصرف ن یعوامل اقتصاد شهیسهام، هم متیق راتییتغ عامل. 7

 است؛ثر ؤمنیز  یو روان
سهام، تعادل عرضه و تقاضا نیز مهم بوده و بعضی از تغییرات  ۀمعاملدر بازار عمومی . 8

سهام  متیق در نتیجه،د و شوانجام میعرضه و تقاضا ن ختسابرای متعادل  قیمت صرفاً
  ؛)Marboe, 2009: 192(یست ارزش آن ن انگریب لزوماً
 یبالاتر متیآن، ق یتیریگرفتن کنترل مد اریو در اخت شرکت کل تملک ،موارد بیشتر در. 9

 .یستن کسانی ،شودیم معامله سهام بازار در که یسهام متیق باداشته و 
د که قیمت سهامی که در بازار سهام معامله آیمی به دست بالا،های به محدودیتتوجه با 
 برایعنوان مقیاسی ه تواند بگذاری نبوده و میهای ارزششود، جایگزین سایر روشمی

  .)Brealey & Myers, 2006( گذاری مورد استفاده قرار گیردهای ارزشروشر دیگارزیابی 

 

2شدهمعاملات انجام. 2. 2
 

اصرلی در   ۀنکتر ند. هسرت گذاری رویکررد برازاری   های ارزششده، یکی از شیوهمعاملات انجام

                                                           
1. Brower and Brueschke 

2. Prior Transactions 
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زیررا معراملات مرذکور در     اسرت؛ ها براساس شرایط جدید استفاده از این روش، تعدیل قیمت
اند. تعدیلات شامل گذشت زمان، تغییر شررایط اقتصرادی و تغییرر در    زمان گذشته اتفاق افتاده

  . )IVSC, 2007: 38(است وکار صنعت و کسب
، خواهان ارزش کل شرکت را براساس قیمت فروش 7ساترن پسیفیک علیه مصر ۀپرونددر 

شده براساس قیمتی است که های محاسبهقیمت کرد. خوانده اعلام ددابخشی از پروژه پیشنهاد 
ز چنین صورت طبیعی هرگه زادگان سعودی حاضر به پرداخت آن بوده و یک خریدار بشاه
صورت ه محکمه، قیمتی قابل پذیرش است که ب نگاههایی را پرداخت نخواهد کرد. از قیمت

رقابتی بوده و  منصفانه میان یک خریدار و فروشنده راغب مشخص شده و بازار مذکور کاملاً
 که سهامی قیمت بنابراین،. نداشته باشد انحصاری وجود قرارداد یا خارجی هایدر آن کنترل
 به این نتیجه رسید که معاملات دادگاه. بود شده توافق خصوصی ۀمذاکر طریق از شده هفروخت
 ,Southern Pacific v Egypt(یست گذاری سهام نمعیار مناسبی برای ارزش ،قبلی ۀشدانجام سهام

1995(. 
های هایی که از فروش تعدادی از آپارتمان، قیمت8استارت هوسینگ علیه ایران ۀپرونددر 
گذاری بازی کردند. سازی مشخص شده بودند، نقش مهمی را در ارزشبزرگ ساختمان ۀژپرو

بینی درآمد عنوان معیاری برای پیشه هرچند این موارد بیانگر قیمت فروش شرکت نبودند، ب
 .)Starrett Housing v Iran, 1987: 124( ها در نظر گرفته شدندآتی ناشی از فروش آپارتمان

گذاری غرامرت  ، داوری اکسید از این روش برای ارزش9کاس علیه مکزیکتکنی ۀپرونددر 
هرا و تجهیرزات فنری    بخشی از زمین، سراختمان  ،7331. شرکت تکنیکاس در سال دکراستفاده 

ها در خود را از طریق مزایده خریده بود و محکمه قیمت پرداختی را مبنایی برای ارزش دارایی
عمرومی اسرتخرا     ۀمزایرد قیمتی کره از طریرق    کرداعلام  مدنظر قرار داد. مکزیک 7331سال 

. محکمه تعردیلات لازم را  استشده های فروختهشده، روش مناسبی برای تعیین ارزش دارایی
           همچررونو تغییراترری د کنررمحاسرربه  7331را در سررال  7331انجررام داد تررا قیمررت سررال   

 :Technicas V Mexico, 2004( قررار داد های جدید و سودآوری شرکت را مدنظر گذاریسرمایه

52( . 
عمرومی   ۀمناقصر ، محکمه قیمتری را کره در   4آزوریکس علیه آرژانتین ۀپرونددر  ،در مقابل

قیمرت پرداختری در    کررد غرامرت در نظرر نگرفرت و اعرلام      ۀمحاسبپرداخت شده بود، معیار 
  .)Azurix Corp V Argentina, 2006: 98(یست دارایی ن ۀمنصفانمناقصه برابر ارزش 

                                                           
1. Southern Pacific v Egypt 
2. Starrett Housing v Iran 
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 544 گذاری بازاری و استفاده از آن در...          های ارزیابی غرامت براساس رویکرد ارزشمبانی و شیوه

های دکلکرد ، شرکت سدکو اعلام 7شرکت ملی نفت ایرانعلیه شرکت سدکو  ۀپرونددر 
بی با وجود تجهیزات کمتر، با قیمت بیشتری در دُ ،اندعنوان مقایسه انتخاب شدهه حفاری که ب

 بسیار پایین است. محکمه رویکرد فروش ،فروخته شده و قیمتی که در ایران محاسبه شده
 دکرنگذاری استفاده ارزش برایعنوان راهنما پذیرفت و از این روش ه ای را تنها بایسهمق
)Sedco V NIOC, 1987: 25( .  

ها با توجه به موارد زیر معراملات  شود که محکمهملاحظه می گفته،پیش مطالببا توجه به 
 دانند:ارزیابی غرامت نمی برایشده را رویکرد مناسبی انجام
 ؛است بوده یانحصار طیشرا در شدهنییتع متیق وانجام نشده  یرقابت بازار دره معامل. 7
 یست؛ن اسیق قابل هاآن متیق و بوده متفاوت شدهمعامله یهاییدارا یژگیو. 8
 داده کاهش را یقبل ۀشدانجام ۀمعامل ۀسیمقا تیقابل ،طیشرا رییتغ و زمان گذشت. 9
 .است

 ها مناسب خواهد بود.روشر دیگارزیابی  برایالبته استفاده از این روش 
 

 2پیشنهاد قیمت توسط اشخاص ثالث. 3. 2
شود، پیشنهاد قیمت توسط اشرخا  ثالرث   هایی که در رویکرد بازاری مطرح مییکی از روش
 تواند مبنای ارزیابی شرکت قرار گیرد.است که می
 یشرنهاد یپ متیق راساسگذاری ب، ارزش سرمایه9چک یجمهورای علیه .ام.سی ۀپرونددر 
 ۀسسؤم. دش مشخصرا بخرد،  یا.ام.یس یارسانه نگیکه حاضر بود هلد یناویاسکاند ۀسسؤم

که  دیرس جهینت نی. محکمه به ابود دهکر اعلامماه قبل از مصادره شش را درخواست نیا مذکور
     دیر خر یبررا  یادشرده  ۀسسر ؤماسرت کره    یمتر یق ،یمناسب ارزش برازار  یهااز شاخص یکی
 عامرل  نیر ا و برود  شرده  یینهرا  نیطررف  نمیرا  مذکور فروش قرارداد. بودده کراعلام  یا.ام.یس

 دکنر  اسرتفاده  وکارکسب ارزش از یشاخص عنوانه ب معامله متیق از بتواند محکمه شد موجب
)CME v Czech Republic, 2003: 62( ۀسسررؤمپررس از قرررارداد،  یچنررد مرردت کوترراه ره؛ 

قررارداد برابرر    مرت ی. اگرچره ق نشرد  یری جراا قررارداد آن ارداد کنار رفرت و  از قر یناویاسکاند
دلار  ونیر لیم 831را سسه ؤمارزش  ،یلاتیبا انجام تعد یداور وانید ،دلار بود ونیلیم چهارصد
صرورت  ه نقرد نبروده و بر    ،پرداخرت می دیبا یناویاسکاند ۀسسؤمکه  یمبلغ ؛ زیرادکر یابیارز
وکرار  کسرب دن کرو اضافه  دیخر ،گرید یروه بوده است. از سوگ یهادر سهام شرکت تیمالک

                                                           
1. Sedco v NIOC 
2. Offerings 

3. CME v Czech Republic 
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است و آن شده  یهادر گروه شرکت ییافزاهم بالا رفتنموجب  یناویاسکاند ۀسسؤمبه  دیجد
 را بپردازد.  یحاضر بود مبلغ بالاتر در نتیجه،
پنج سال قبل از  که یداریخر یکتب درخواست ،7رانیا هیعل یساق یاِ مزیج ۀپروند در

 دیدرخواست خر کردقرار گرفت. محکمه اعلام  یگذارارزش یمصادره ارسال شده بود، مبنا
 ۀپروند یابیارز برای یلاتیو در صورت انجام تعد بوده سهام ارزش از یمناسب شاخص مذکور،
   .)James A Saghi V Iran, 1993: 25( بود خواهداستفاده  قابل حاضر
که توسط شخص را ، خواهان درخواست کتبی 8صرم هیعلسمنت  ستیادلیم ۀپروند در

 9دیاکس ۀمحکم. دادعنوان معیار ارزیابی پیشنهاد ه ب ،ثالثی برای خرید کشتی ارائه شده بود
 Middle East( گرفت نظر در را یکشت اسقاط ارزش از یمین تنها ورا نپذیرفت  یادشدهمبنای 

Cement v Egypt, 2002: 112(. 
قبلی  ۀشدانجام ۀمعاملارزیابی از طریق پیشنهاد قیمت توسط اشخا  ثالث، مشابه روش 

قطعیت و  ،ده است. بنابراینینینجامبا این تفاوت که در اینجا پیشنهاد قیمت به معامله  ؛است
رحال و با توجه هقبلی است. به ۀشدانجام ۀمعاملاز روش تر پایین ،قابلیت استفاده از این روش

گذاری، های ارزشروش دیگرشرایط شرکت مورد ارزیابی و امکان ارزیابی شرکت از طریق به 
 است. انجام شدهبا انجام تعدیلات لازم در مواردی استفاده از این روش 

 
4ها )ضرایب(نسبت. 4. 2

 

  صورت کهاینند. بههستهای پرکاربرد رویکرد بازاری ها و ضرایب یکی از روشنسبت
اطلاعات بازاری محاسبه شده و براساس آن، قیمت  مبنای ای برهای مقایسهکتهای شرنسبت

های فعال میانگین نسبت قیمت به سود در شرکت ،مثال ؛ برایدشوشرکت مدنظر محاسبه می
ه شرکت مورد ارزیابی در صنعت ساختمان چنانچبوده است.  پنجدر صنعت ساختمان برابر 
شود. این روش بسیار و قیمت آن محاسبه میده کر ضرب پنجباشد، سود آن را در عدد 

گیرد. این روش ها مورد استفاده قرار میکاربردی و آسان بوده و در ارزیابی سهام شرکت
  عمل برای  هرچند در ؛شودوکارهای کوچک توصیه میگذاری بیشتر برای کسبارزش

 د.شوکار گرفته میبههای بزرگ نیز شرکت
  هایش را که در صنایع، خواهان دو شرکت از زیرمجموعه5پاینلتوماس ار ۀپرونددر 
براساس روش نسبی و استفاده از ضریب قیمت به سود  ،سازی و الکترونیک فعال بودندفیلم

                                                           
1. James A Saghi v Iran 
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در  دهضرب عدد . خواهان پیشنهاد کرد ارزش جاری دو شرکت مذکور از حاصلدکرارزیابی 
بسیار  دهعدد  کرداسبه گردد. توماس اعلام میانگین سود خالص سه سال قبل از مصادره مح

 Thomas( ها در نظر گرفته شده استوکار این شرکتکارانه بوده و با فرض ثبات کسبمحافظه

Earl Payne, 1986: 12( . 
گذاری براساس نسبت قیمت ارزش کرد، خواهان پیشنهاد 7ایران علیهدا  فلپس ۀپرونددر 
)تولید  های فعال همین صنعتمیانگین ضرایب سود شرکت د. این نسبت، ازانجام شوبه سود 

زیرا  ؛دکرها را رد کابل و سیم( در آمریکا محاسبه شده بود. محکمه استفاده از روش نسبت
وکارهای فعال در آمریکا با شرکت نوپای فعال در بازار ایران قابل مقایسه و کسبسسات ؤم

  .)Thomas Earl Payne, 1986: 29( نبودند

قابلیت مقایسه در آن اما  است،ها بسیار کاربردی و آسان د، روش نسبتشکه اشاره چنانهم
محل  ،چگونه باشد آنمحاسبۀ . اینکه از چه نسبتی استفاده شود و مبنای اهمیت داردبسیار 

 های ارزیابی مناسب خواهد بود.روشنتیجۀ دیگر  ارزیابیِبرای استفاده از آن  ؛ امااختلاف است
 

 داوری یاز رویکرد بازاری در آرا نکردن علل استفاده .5. 2

از این رویکرد، موانع پیش روی آن را مشرخص نمروده ترا از ایرن     نکردن بررسی علل استفاده 
هایی که استفاده از به پرونده ،. در این بخشدکربتوان راهکارهای رفع موانع را مشخص  ،طریق

از ایرن  نکرردن  ترین دلایل محکمه برای اسرتفاده  هماشاره و م ،ها رد شدهرویکرد بازاری در آن
 روش اعلام شده است.

 
 گذاری بازاریاز رویکرد ارزش نکردن علت استفاده نام پرونده ردیف

 استفاده از این روشدر خواهان و خوانده  مخالفت 8بارسلونا ترکشن 7
تسرویۀ  بانرک  علیه رینکسیس  8

 9المللیبین
   دلیل ه شده در بورس بلهقابل اتکا نبودن سهام معام

 نوسانات زیاد قیمت
ها بیانگر ارزش مورد انتظار خریدار استفاده از نسبت   4لایگو علیه دولت انگلستان 9

 راغب نخواهد بود
 شدههای انتقال گاز معرفیشرکتمقایسۀ عدم قابلیت  5اس علیه آرژانتین .ام.سی 4
     بودن  دلیل محدوده نبودن قیمت سهام بقابل استفاده  1انرون علیه آرژانتین 5

                                                           
1. Phelps Dodge v Iran 
2. Barcelona Traction Case 

3. Reineccius et al v Bank for International Settlements 

4. Lithgow et al v United Kingdom 

5. CMS v Argentina 

6. Enron v Argentina 
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 حجم معاملات و پایین بودن نقدشوندگی بازار سهام آرژانتین
 عمومیمناقصۀ منصفانه نبودن قیمت اعلام شده در  7آزوریکس علیه آرژانتین 1
مناسب ندانستن ارزش کتبی که توسط خریدار راغب  8ایست سمنت علیه مصرمیدل 1

 اعلام شده
علیه شرکت ملی نفرت  سدکو  1

 9ایران
شده ای فروختههای مقایسهدر نظر نگرفتن ارزش دکل

 مقایسه ناممکن بودندلیل ه بی بدر دُ
های تولید کابل آمریکا با شرکت ۀمقایسعدم قابلیت  4  علیه ایرانادفلپس 3

 هاشرکت مورد ارزیابی در ایران برای استفاده از نسبت

 
تروان در  گذاری برازاری را مری  ارزشهای روشاز  نکردن تفادهعلل اس ،بندی کلیدر جمع

 :دکرموارد زیر خلاصه 
 ؛ها در بازار سهامنوسانات زیاد قیمت. 7
 .موجود ۀپروندشده با وضعیت انجام ۀمعامل ۀمقایسعدم قابلیت . 8

 دلایل زیر:ه شده بمنصفانه نبودن قیمت کشف
 ؛مزایده /منصفانه نبودن مناقصهالف( 
 ؛بیانگر قیمت مورد نظر خریدار راغب نیست یمت بازار سهام لزوماًقب( 
 ؛شدهانجام ۀمعاملمتفاوت بودن زمان و یا شرایط اقتصادی  ( 
 .آننشدن  محدود بودن بازار سهام و نقدد( 

 شود.در این بخش به راهکارهای رفع موانع اشاره می
 

 راهکارهای رفع موانع استفاده از رویکرد بازاری. 3
 حل رفع نوسان قیمت سهامراه .1. 3

. برا توجره بره اینکره     اسرت یکی از موانع استفاده از رویکرد بازاری، نوسان بالای قیمت سرهام  
اسرت  ن آ ،حل این روششود، نوسانات زیادی دارد. راهقیمت سهام در بازار عمومی معامله می
تروان از میرانگین   منظور مری . بدیندشومشخصی استفاده  ۀدورکه از میانگین قیمت سهام برای 

 .دکرزمانی سه ماهه تا یک ساله استفاده  ۀدورقیمت سهام در 
 

 

                                                           
1. Azurix v Argentina 

2. Middle East Cement v Egypt 
3. Sedco v NIOC 

4. Phelps Dodge v Iran 
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 حل رفع عدم قابلیت مقایسهراه .2. 3

گرذاری  ها و ضرایب قابلیت مقایسه را افرزایش داده و امکران اسرتفاده از رویکررد ارزش    نسبت
ه نسبت قیمت به سود، قیمت بره  توان بمی ،های معروفکند. ازجمله نسبتبازاری را بیشتر می

میرانگین قیمرت بره سرود      بنابراین،. دکرهای خا  یک صنعت اشاره ارزش دفتری و یا نسبت
-یک صنعت مشخص شده و با استفاده از سود شرکت مورد ارزیابی، قیمرت آن مشرخص مری   

 هفرت  های پالایشی مشغول در بازار سهام ایرانمیانگین قیمت به سود شرکت ،مثال ؛ برایشود
بینی قیمت ایرن  ریال باشد، پیش 111/7سود هر سهم شرکت مورد ارزیابی برابر  چنانچه. است

 سازد.خوبی فراهم میها قابلیت مقایسه را به. استفاده از این نسبتاستریال  111/1سهم برابر 
هرای  . صرف نظر از اینکره انتخراب شررکت   ستهاکنترل تفاوت میان شرکت ،حل دیگرراه
شرود کره برا شررکت     هایی انتخاب مری د، درنهایت شرکتشوانجام میقایسه با چه دقتی قابل م

ارزیرابی شررکت    درستیها در مواردی بیانگر هایی خواهند داشت. این تفاوتمورد نظر تفاوت
. برا  اسرت مورد نظر هستند و در مواردی بیانگر بیش از حد و یا کمتر از حد ارزیابی شردن آن  

هرا در ارزیرابی را در نظرر گرفرت و     تروان تفراوت شررکت   می ،ی رگرسیونهااستفاده از روش
 .دکرها را تعدیل قیمت
 

 شدهمنصفانه نبودن قیمت کشف. 3. 3

از رویکرد بازاری به آن اشراره شرد، منصرفانه نبرودن     نکردن در استفاده  ی کهاز عللدیگر یکی 
شده منصرفانه نبروده و   انجام ۀمناقصمحکمه به این نتیجه برسد که  اگر. استشده قیمت کشف
. ایرن  دکرر توان از این روش برای ارزیرابی اسرتفاده   شده عادلانه نباشد، دیگر نمیقیمت کشف

برای سهامی که در بازار غیررقابتی و بازاری که نقدشوندگی آن پایین اسرت نیرز مطررح    له ئمس
 ند.هستهای استفاده از رویکرد بازاری شده و این موارد ازجمله محدودیت

 
 های صنعت نفتبررسی استفاده از رویکرد بازاری در ارزیابی پروژه. 4
 طیمح ،یهمکار ۀویشمنابع، نوع قرارداد،  تیمالک مانند ییهانفت و گاز در جنبه نیادیم ۀتوسع
 ،یالمللر نیبر  یهرا ونیپرروژه و کنوانسر   یاقتصراد  یورتوسعه، بهره یزمان ۀدور ،یگذارهیسرما
های نفت های پروژهویژگی .)MU Longxin, 2018: 735( دارد ید و متفاوتمنحصر به فر تیوضع

 :استو گاز در مقایسه با رویکرد بازاری به شرح زیر 
هرا  آن ۀمقایسهای فعال در صنعت نفت منحصر به فرد بوده و قابلیت ها و شرکتپروژه. 7

را کره برر مقایسره    گرذاری برازاری   رویکررد ارزش  ،با یکدیگر بسیار دشوار است. این امر
دانرد.  و نتایج عمومی آن را قابرل اسرتفاده نمری    رو ساختهروبهبا محدودیت  ،استوار است
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هرای  تروان بخشری از شررایط و ویژگری    ها، میهرچند با استفاده از استانداردسازی نسبت
 .دکرگذاری را تعدیل انحصاری را در ارزیابی در نظر گرفت و ارزش

 ؛قیمت نفت بستگی دارد ۀآیندهای صنعت نفت به و زیان پروژه منافع اقتصادی و سود. 8
 شود.  ای توجه میگذاری بازاری به شرکت مقایسهارزشهای در روشکه درحالی

با  است، ، استفاده از رویکرد بازاری که بر قابلیت مقایسه بنا شدهگفتهپیشبا توجه به موارد 
انحصاری هستند، اختلاف مبنایی داشته و  که غالباً المللی نفت و گازهای بینهای پروژهویژگی
 های بعدی به آن اشاره خواهد شد.محدودی دارد که در بخش ۀاستفادقابلیت 
 

 های صنعت نفت ایراناستفاده از رویکرد بازاری در ارزیابی پروژه. 5
      ینفت یهاه و شرکتانجام شد یصورت خدماته ب رانیدر صنعت نفت ا یگذارهیسرما
 نیکنند. ایم یگذارهیسرما رانیصنعت نفت ا یهادر پروژه یمانکاریصورت په ب یالمللنیب

  انجام 2رانیا دیجد ینفت یقراردادها ایو  1متقابل عیب یقراردادها قالب در هایگذارهیسرما
و منافع آن  هیدر کشور نموده و اصل سرما یگذارهیاقدام به سرما ینفت یهاو شرکت دشومی
 .دکرخواهند  افتیدر یدیاز محصولات تول یا از محل فروش بخشر

آمریکا از طریق رویکرد متحدههای دیوان داوری ایران و ایالاتاز پرونده شمار زیادی
 .اندبازاری ارزیابی شده

شامل معامله در بازار سهام،  یبازار کردیدر رو یابیارز یهاروش ،دشکه اشاره انچنهم
 .است یبازار یهانسبت از استفاده و ثالث  اشخاتوسط  متیق شنهادیه، پشدمعاملات انجام

   معامله سهام بازار در یداخل مانکاریپ یهاشرکت سهام شده،انجام یبررس به توجه با
 کل شوند،یم معامله یالمللنیب یبازارها در هاآن سهام که زین یالمللنیب یهاشرکت. شودینم

که در کشور میزبان در حال انجام  پروژه از یبخش ارزش و شده عاملهم بازار در هاآن ارزش
 در سهام بازار در هاشرکت سهام متیق از استفادهرو، نیااز. یستن مشخص و شفافاست، 
 .یستن محاسبه قابل کشور ینفت یهاپروژه

ن از این توامی باشد، داشتهقبلی  ۀشدانجام ۀمعامل یشرکت چنانچه: یقبل ۀشدانجام معاملات
 یعموم ۀاستفاد تیقابل روش نیا ،. به صورت کلیدکرروش برای ارزیابی غرامت استفاده 

 قابل استفاده است. ،شده معامله هاآن سهام از یبخش که ییهاشرکت یبرا و ندارد
 که یموارد در تنها و نداشته یعموم ۀاستفاد تیقابل زین روش نیا: ثالث اشخا  شنهادیپ
 .بود خواهد استفاده قابل باشد، فتادها اتفاق شیپ از

                                                           
1. Buy Back 

2. Iranian Petroleum Contract (IPC) 
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را  رانیاستفاده در صنعت نفت ا تیقابل ،یابیاز ارز وهیش نی: ابیها و ضرااز نسبت استفاده
از  ران،یدر بازار سهام ا ینفت یهاسهام شرکت ۀمعاملصورت که با توجه به عدم نیابهدارد؛ 
 . دکر لیتعد رانیبازار ا یها را برانسبت ،یلاتیو با استفاده از تعد بهره بردتوان یها منسبت

 :استها در بازار ایران به شرح زیر نکات مهم در استفاده از روش نسبت
 نیا ،باشد یکه بازار صعود یطیکند و در شرایبازار را منعکس م طیشرا ها،نسبت روش
از حد  ترنییپارا  متیباشد، ق یکه بازار نزول یطیرا بالاتر از حد و در شرا متیها قنسبت
 و هاییدارا بر یمبتن یگذارارزش یهاروش با روش نیا ۀسیمقا صورت درکند. یم یابیارز
این روش کمتر از روش تنزیل جریانات  ۀشدقیمت محاسبه ی،آت ینقد اناتیجر لیتنز روش

 بروز صورت در ها خواهد بود.گذاری مبتنی بر دارایینقدی آتی و بیشتر از روش ارزش
 کسب درپی نکهیا لیدله ب ینفت یهاشرکت غالباً ،ینفت یهاشرکت و رانیا دولت انیم لافاخت
    کشور ،مقابل در. کنندیم شنهادیپ را ینقد اناتیجر لیتنز روش هستند، شتریب منافع
استفاده از  قیمقدار از طر نیکه ا است غرامت زانیم نیکمتر پرداخت دنبالهب ریپذهیسرما

 یبازار کردیرو ،طیشرا نیشود. در ایشده محاسبه مانجام یگذارهیو سرما هاییارزش دارا
 . دکرمقدار را مشخص خواهد  نیترمنصفانه

 
 نتیجه

سادگی قابل فهم بوده و به شرایط بازار، به بازتابگذاری بازاری با توجه به رویکرد ارزش
ای مشابه ت که شرکت مقایسهمفروضات کمتری نیاز دارد. البته این شرایط برای وضعیتی اس

انجام تعدیلات فراوان  ،بوده و تعدیلات کمتری مورد نیاز باشد. نقطه ضعف اصلی این روش
 افزایش قابلیت مقایسه است. برای
 و بوده دشوار مناسب یاسهیمقاشرکت  افتنی ،درعمل نکهیو با توجه به ا یکل طوره ب
با  کردیرو نیاز ا استفاده امکان است، ازین مورد سهیمقا امکان یبرا یفراوان لاتیتعد
 روش نیا بری کمتر داور وانیو د یدعو نیطرف بوده و معمولاً روروبه یاریبس یهاتیمحدود
 .کنندیم توافق
 یالمللنیب یکه در بازارهارا  یمشابه شرکت سهامشود در زمان انعقاد قرارداد، یم شنهادیپ

اساس و در صورت بروز  نیر آن توافق گردد. بر او بده کر نییتع ،شودیسهام معامله م
 آن با مرتبط راتییتغ وبه سهام مذکور  یبازار کردیاستفاده از رو یراتوان بیم ،اختلاف
 .دکر مراجعه
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