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 چكيده

های زیاد قيمت انوواع  های معدنی در شرایط مختلف اقتصادی و فراز و نشيبتعيين ارزش واقعی دارایی

ر قطعی موجود در معودن رریسوک ذخيورهي، یكوی از     ینی، همچنين عدم اطمينان کافی از ذخامواد معد

شود. این مهم در ایوران و  گذاری در معادن محسوب میدارندگان یا متقاضيان سرمایههای اساسیچالش

وچهارم قانون اساسی و در پی واگذاری معادن بزرگ به بخش خصوصوی  پس از اجرای قانون اصل چهل

هوای حوين   در نبود الگوی صوحي  و جواما ارزشوگذاری دارایوی     زیرااهميت بسزایی برخوردار است. از 

شود. شواید یكوی از مهمتورین    واگذاری، امكان از بين رفتن صرفه و صلاح ملی بيش از پيش تقویت می

در آموده پوس از واگوذاری    گهر چادرملو و مشكلات پويش ها در این بخش نيز واگذاری معادن گلنمونه

 بوا  هوای اخيور  ن را در سوا  دارامباشد که دولت و سوها سایه عدم قيمتگذاری مناسب ذخایر معدنی می

 چالش مواجه کرده است. 

هوای  هوای معودنی عمودتاه بوه سوه گوروه دارایوی       مطابق مبنای نظری الگوی ارزشگذاری، دارایوی  

شوند. بورای ارزشوگذاری هریوک از    بندی میهای توليدی دستهای و داراییهای توسعهاکتشافی، دارایی

های فوق سه رویكرد درآمد جریان نقدی، رویكرد بازار و رویكرد هزینه مورد توجوه متوليوان امور    دارایی

بردن معواملات   به کار ؛ترین روش ارزشگذاریآکار ،های اکتشافیگيرد. برای ارزشگذاری داراییقرار می

هوای  اسوی تعودیل یافتوهي، بورای ارزشوگذاری دارایوی      قابل مقایسوه ربوا اسوتهاده از روش ارزش کارشن   

 ؛ترین روشآکوار  ،های توليودی سنجی و برای داراییبه کار بردن روش امكان ؛ترین روشآکار ،ایتوسعه

 باشد.ي و روش ضرایب میDCFجریان نقدی تنزیل شده ر

ایج محاسوبات  های فوق، نتیی روشآهای صورت گرفته در کارهای فوق و بررسیبا عنایت به روش 

دهد که ارزش فعلی شرکت صنایا مس ایران بوا محاسوبه   در واگذاری شرکت ملی مس ایران نشان می

 332078 معواد  ها و اضافه نمودن نقدها بدهی احتساب کسرو با  1418درصد تا سا   22نرخ تنزیل 

 انی دارد.  باشد که با نرخ روز شرکت در بورس اوراق بهادار تقریباه همخوميليارد ریا  می

 

 

 



 ها مجلس شوراي اسلامي شمركز پژوه 

 

 

 مقدمه

گذاری در بخش کالاهای معدنی سرمایه ،با توجه به سود بالای سهام بخش معدن در ساليان گذشته

های انبحراین وجود  . بابوده استتر ها جذابگذاریو از سایرسرمایه پيدا کردهارزش بيشتری 

مختلف موجب آشهتگی بخش های قيمت، کاهش تقاضا و کاهش منابا در زمانهای اقتصادی و حباب

معدنی و تعيين ارزش فلزات های شرکت های ارزشگذاریآگاهی درباره روش ،شوند. بنابراینمعدن می

 بسيار مهم است. 

پيچيدگی ذاتی این وجود  های معدنی وجود دارد. باهای مختلهی برای ارزشگذاری شرکتروش

دليل این امر بهدهد. ها را مورد تردید قرار میاین روش بخش معدن، کارآمدی و قابل اجرا بودن همه

کنندگان معدنی، های مالی معمو  برای توليدطبيعی صنایا معدنی است. جدای از ریسک هایویژگی

پذیری قيمت کالاهای معدنی، های اکتشافی، چرخههای حاصله برای شرکتیافته ریسک مالی و نتایج

های سرمایه، نوسانات بورس سهام و ارز و نوسانات تار هزینهتغييرات پيشرونده در عملكرد و ساخ

 کند. گذاری در بخش معدن را بيشتر میشرایط محيط ریسک سرمایه

معدنی، بررسی های شرکت های مختلف ارزشگذاریها و روشمقایسه رویكرد ؛این پژوهشهدف 

های شده بين روشمت تعيينتعيين روش مطمئن و دقيق منطبق با ارزهای رایج و دلایل تهاوت قي

سازی را مورد ارزیابی تا از این طریق بتوان واگذاری معادن بزرگ دولتی و خصوصیپيشنهادی است. 

 دقيق قرار دارد.

 

 هاي معدنيگذاري داراييارزشثر بر ؤعوامل م .1

نين طور مستقيم وابسته به سود حاصله در طو  عمر معدن است. همچسود حاصله در بخش معدن به

بينی قيمت های توليد و پيشتوان انتظار داشت که سود وابسته به ذخيره معدن و مرتبط با هزینهمی

 آینده فلزات استخراجی باشد.

کننده دوره بازگشت سرمایه دهنده سود حاصله شرکت و تعيينبينی قيمت فلزات نشانپيش

طور ویژه های معدنی دارند. بهشرکت ارزشگذاری. بنابراین این دو فاکتور نقش مهمی در است

های مشخصی با یكدیگر دارند. قيمت فلزات بينی ارزش پایه فلزات صنعتی و فلزات گرانبها تهاوتپيش

. درحالی که فلزات گرانبها از این مقوله جدا ستپایه صنعتی تا حدود زیادی وابسته به عرضه و تقاضا

بخش  باشد. مثلاهت نسبی آتی بازار بر آنها میهای فلزات پایه وضعيهستند. یكی دیگر از ویژگی

 ي.Kernot, 2006ر ای داردثير عمدهأنقل بر قيمت آنها توحمل

 



 

 

 هاي معدني و فلزيهاي خاص شركتويژگي .2

های آنها بسيار پيچيده است. درآمد اغلب دارایی ارزشگذاریای بودن صنایا معدنی، دليل چرخهبه

د معدنی به غير از توليدکنندگان آهن و نيكل وابسته به قيمت تعيين شده کننده مواهای توليدشرکت

های های معدنی موجب درآمدها و جریانتوسط بازار است. تغييرات شدید قيمتی در محصولات شرکت

 .Mc Kinsey & Company, Incر شودنقدینگی نوسانی شدید در ساليان طولانی می

Copeland/ Koller/ Murrin, 2000.تا حدود زیادی وابسته به قيمتی  ارزشگذاریبنابراین نتيجه  ي

شود. زمانی که ارزش کالا درحا  صعود انجام می ارزشگذاریاز چرخه اقتصادی یا کالاست که در آن 

است یا در بالاترین حد نهایی ارزش قرار دارد، همه توليدکنندگان دارای سود هستند. در حالی که در 

نی یا زمانی که یک فاز طولانی کاهش قيمت وجود دارد، حتی بهترین یک رکود اقتصادی طولا

های معدنی نه تنها وابسته به قيمت کالای توليدی توليدکنندگان کم ارزش هستند. ارزش شرکت

های معدنی نسبت به باشد. شرکتهای تغييرات ناگهانی ارزش نيز میبينیبلكه وابسته به پيش ،ستآنها

 ي. Damodaran, 2010کنندرکارخانجات نوسانات ارزش بيشتری را تجربه می های خدماتی وشرکت

های معدنی مجبور های ثابت بالا است. بنابراین شرکتها، هزینهویژگی مشخص دیگر این شرکت

هایی با قيمت کم ماده معدنی، وضعيت توليد خود را حهظ کنند. دليل این امر هستند که در زمان

 ,Jacks and Fraserای عملياتی بالای بستن و بازگشایی مجدد معدن استرهجلوگيری از هزینه

های ي. تنها در موارد رکود شدیدتر و وضعيت مالی بدتر ممكن است پيش از اتمام ذخيره، شرکت2009

کار معادن بسيار سنگين است. های زیربنایی شروع بهي. هزینهKernot, 2006ر معدنی به تعطيلی برسند

 ي. نتيجتاهDamodaran, 2010ر شودها مید عملياتی باعث تغييرات درآمد خالص شرکتنوسان درآم

 های بدهی دارند. های معدنی نوسانات زیادی در ارزش سهام و نسبتشرکت

 

 هاي معدني. انواع ريسک3

یند توسعه معادن آ. فرهای معدنی زیاد استمدت زمان لازم جهت افزایش ظرفيت توليد در شرکت

های ها نياز به سا سا  زمان نياز دارد. بنابراین بسياری از این پروژه 12تا  5و بين  ر سخت بودهبسيا

گذاری در معادن، ریسک زمان های سرمایهترتيب یكی از ریسکدهی دارند. بدینطولانی برای نتيجه

 های معدنی شامل موارد زیر هستند. طور کلی ریسکطولانی بازدهی است. به

رنرخ بهره، نياز مقابله با ریسک  ي، بدهیارزش ویژه حق مالكيتر گذاری: سهامک سرمایهریس .1

 ،هايدهندهبه وسيله قرض

 ،ریسک پذیرش .2

کاری توده معدنیي و اینكه راندازه و عيار بخش قابل معدن شناسیموضوعات مرتبط با زمين .3
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 ،شودکاری میصورت اقتصادی معدنچگونه کانسار به

چه مقدار از فلز قابل بازیافت است،  اینكه شود.الورژی راغلب نادیده یا دستكم گرفته میمت .4

ها و محصولات جانبی خاصی که ارزش ماده معدنی روش تصهيه و پالایش بهينه کدام است، ناخالصی

 ،دهد وجود دارد یا خير؟يثير قرار میأرا تحت ت

 ،نقل و نرخ بهرهيوهای حملنی رفتار آینده آن، هزینهبيربازار فلزات و پيش فاکتورهای اقتصادی .5

 ،های کشوریریسک .6

 ،محيطی کشورهاهای سياسی مانند ثبات دولت، ناپایداری قوانين ماليات و مشی زیستریسک يالف

های تباد  ارزی. ارزش سهام فلزات و ریسک اقتصادی مانند پایداری ارزش پو ، محدودیت يب

دليل ویژه وابسته به دلار آمریكا هستند. این امر بهد زیادی به نرخ تبادلات و بهارزش فلزات تا حدو

ه کتوليدات فلزی از مناطق تحت پوشش دلار آمریكاست. همچنان درصد  72توليد و خروج بيش از 

 ،کندکنندگان را دگرگون میکنندگان و مصرفمينأتوليد اقتصادی ت ،قيمت دلار کم یا زیاد شود

های مذهبی و مين نيروی کار، قوانين کارگری محلی، تهاوتأت اجتماعی مانند فساد، تخطرا يج

 ،نژادی در جمعيت بومی

 و آب و هوا. نقلوخطرات جغرافيایی مانند حمل يد

 

 هاي معدنيانواع دارايي .4

 باشند. توليدی می هایای و داراییهای توسعههای اکتشافی، داراییهای معدنی شامل سه دسته داراییدارایی

ارزش واقعی یک دارایی اکتشافی وابسته به پتانسل آن برای کشف  هاي اكتشافي:دارايي .1

های اکتشافی کاری باشند. تنها تعداد کمی از داراییطور اقتصادی قابل معدنذخایر معدنی است که به

ها تا زمانی که مورد امتحان واقا شوند. این داراییکاری تبدیل میهای قابل معدنسرانجام به دارایی

 ي. CIM, Metallurgy and Petroleum, 2009ر نشوند ارزش کمی دارند

سنجی های پيش امكانکانسارهایی که ارزش اقتصادی آنها به روشاي: هاي توسعهدارايي .2

های ییگذاری یا درحا  ساخت نباشند دارامورد آزمون قرار گرفته باشد، ولی درحا  حاضر سرمایه

ای قرار دارند یا معادنی طور شایسته در مرحله پيشرفتهها بهنامند. این قبيل داراییای میتوسعه

ها اطلاعات قابل اعتماد کافی با این دارایی ارزشگذاریاند. برای درحا  توليد بوده هستند که قبلاه

 های جریان نقدی تنزیل شده وجود دارد. روش

 هستنداکنون درحا  توليد شوند که همهایی گهته میبه دارایی هاي توليدي:دارايي .3

 ي. CIM, Metallurgy and Petroleum, 2009ر
 



 

 

 رويكردهاي موجود در امر قيمتگذاري معدن .5

 وجود دارد.  بخش معدن سه رویكرد عمومی برای قيمتگذاری

 ،يIncomeر رویكرد درآمدها. 1 

 ،يMarketر رویكرد بازار. 2 

 .يCostsر هایكرد هزینهرو. 3 

هایی است که بينی سود استوار است و شامل همه روشاساس پيشروش رویكرد درآمدها بر

 های معدنی را دارد. مقدار درآمد یا توانایی توليد جریان وجوه نقد حاصل از دارایی

ا نيز اساس اصل جانشينی است و به آن رویكرد مقایسه درآمدهبر روش رویكرد بازار عمدتاه

های معدنی ای داراییهای معدنی در مقایسه با ارزش معاملهشود. در این روش، داراییگهته می

 شوند. مشابه در بازار آزاد قيمتگذاری می

  1.ها بر پایه اصو  تبدیل سهم به ارزش استرویكرد هزینه

صورت ای و توليدی بههای اکتشافی، توسعهها برای ارزیابی هریک از داراییاساساه هریک از روش

 به تهصيل آمده است. 1شود که شرح آن در جدو  منهرد یا ترکيبی استهاده می

 

 كاري، متالورژي و نفت كانادا()سازمان معدن هاي معدنيانواع دارايي ارزشگذاريهاي رويكردها و روش .1 جدول

رويكرد 

 ارزشگذاري
 توصيف

روش 

 ارزشگذاري

هاي دارايي

 اكتشافي

هاي دارايي

 ايتوسعه
 هاي توليديدارايي

یا جریان  درآمد

 نقدی

براساس ارزش در حا  

 حاضر مورد استهاده است.

 نيازمند تعيين ارزش فعلی

 یندهآ جریان نقدی

در سراسر عمر درایی 

 معدنی است.

جریان نقدی 

 یافتهتنزیل

استهاده  عموماه

 شود.نمی

طور گسترده به

 شود.استهاده می

 طور گستردهبه

 شود.استهاده می

 های واقعیانتخاب
طور گسترده کمتر به

 شود.استهاده می

طور گسترده به کاملاه

 شود.استهاده می

طور گسترده به کاملاه

 شود.استهاده می

تحليل مونت 

 کارلو

طور گسترده کمتر به

 شود.استهاده می

کمتر به طور گسترده 

 شود.استهاده می

طور گسترده کمتر به

 شود.ستهاده میا

 های احتما روش
طور گسترده به

 شود.استهاده نمی

طور گسترده به

 شود.استهاده نمی

طور گسترده به

 شوداستهاده نمی

 بازار

به اصو  جایگزینی اعتماد 

 کند.می

 ارزشگذاریدارایی معدنی 

 شده

های نقل و با دارایی

 یافتهانتقا 

یک بازار آزاد مشابه در

 شود.مقایسه می

معاملات قابل 

 مقایسه

طور گسترده به

 شود.استهاده می

طور گسترده به

 شود.استهاده می

طور گسترده به

 شود.استهاده می

شرایط توافقی 

 انتخابی

به طور گسترده 

 شود.استهاده می

به طور گسترده 

 شود.استهاده می

طور گسترده به کاملاه

 شود.هاده میاست

ارزش هر واحد 

 مساحت

طور گسترده به

 شود.استهاده می

طور گسترده به

 شود.استهاده نمی

طور گسترده به

 شود.استهاده نمی

گذاری سرمایه

 بازار

 

 تر است.های در حا  توسعه قابل قبو های شرکتبرای تک دارایی

                                                 
1. www.cim.org, www.ausimm.com.au/publications/books.asp   

http://www.ausimm.com.au/publications/books.asp
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رويكرد 

 ارزشگذاري
 توصيف

روش 

 ارزشگذاري

هاي دارايي

 اكتشافي

هاي دارايي

 ايتوسعه
 هاي توليديدارايي

 قابل قبو غير ارزش ناخالص فلز

لز ارزش خالص ف

 واحد
 شوداستهاده می صورت سرانگشتی کاملاهبه

 هزینه

 هاییبر پایه مقدار هزینه

ینده آ یاکه در گذشته

 برای دارایی

 شود.معدنی خرج می

 ارزش کارشناسی
طور گسترده به کاملاه

 شوداستهاده می

طور گسترده به

 شوداستهاده نمی

استهاده  طور عمومیبه

 شودنمی

 ضرایب
طور گسترده به کاملاه

 شوداستهاده می

طور گسترده به کاملاه

 شوداستهاده می

طور گسترده به

 شوداستهاده می

 عامل علوم زمين
طور گسترده به

 شوداستهاده نمی

طور گسترده به

 شوداستهاده نمی

استهاده  عموماه

 شودنمی

 استخراج تحقيق.مأخذ: 

 

 ارزشگذاريي و الگوي نهاي اهداف، ملاحضات بومي .6

 در ارزشگذاريملاحظات بومي 

هوای اخيور،   در سوا   يسوازی خصوصوی ر تحو  بزرگ اقتصادی کشوور های ابلاغی جهت ایجاد سياست

د. برخورد نادرسوت  کنادآوری مییآن ضرورت تعيين سازوکارهای اجرایی مناسب را برای اجرای بهينه 

. سوازی اسوت  ناموفق بودن خصوصوی اصلی  از عللیكی  های واگذار شدهشرکت ارزشيابیو مكانيكی با 

یا توافق قبلی بوده و در مووارد   زنیبر چانهبعضی موارد مبتنیها در ر واگذاریهای مورد استهاده دروش

یكسوویه و در   علوت برخوورد  وجود داشته است، به ارزشيابیهای دیگری هم که قصد استهاده از تكنيک

هوایی  هوا و تكنيوک  وش. ر، کارکرد مثبتی نداشته استدر موضوعل نظر نگرفتن نقش کليه عوامل دخي

 عنوانهاند، تنها بسهام معرفی شده ارزشيابیگذاری برای های متون مدیریت مالی و سرمایهکه در آموزه

یوک شورکت باشوند.     توانند به تنهایی بيانگر ارزش واقعییک چارچوب نظری قابل استهاده بوده و نمی

ایون   این زمينه عملكرد موفقی داشته و نحوه اسوتهاده آنهوا از   رب برخی از کشورها که درنگاهی به تجا

 اندرکاران امر بنماید.  تواند کمک زیادی به دستمی ،هاروش

 و کواهش هزینوه   اقتصواد،  مردموی  ایو  خصوصی بخش نقش افزایش ایساختار  اصلاح یندآفر این

 دولوت  نظارت واگذاری، یندآفر در اقتصادی و طبقات هاگروه نهادی و فعا  مشارکت وریبهره افزایش

 و اقتصوادی  ثباتیبی و ثبات بر جدی تأثير الملل،بين اقتصاد با نحوه تعامل و واگذاری الگوهای آن، بر

هوای  کوارگيری روش هبو دارد. بنوابراین   اقتصادی امنيت آن دنبا به و اقتصادی افزایش قدرت ای کاهش

یوک شورکت    و مجموعه عواملی که در تعيين ارزش با توجه به شرایط بومی ارزشيابی و کاربردی علمی

 .  این فرآیند دارد ثر هستند، سهم بسزایی در اجرای بهينهؤم

 



 

 

 يابيارزش گزارش محتواي .7

 1باشد:های جهانی باید شامل موارد زیر میبراساس استاندارد ارزشگذاریای طور کلی گزارش حرفهبه

 ،يدهچكو  

 ،مقدمه و شرایط کلیو  

 ،گذاریو اهداف قيمت 

 ،های موجودهای دسترسی و زیرساختتعيين موقعيت منطقه مورد نظر، راهو  

 ،وضعيت مالكيت و قراردادهاو  

 ،برداریتاریخچه اکتشاف و بهرهو  

 ،زاییشناسی و کانهزمينو  

 ،های موجودنتایج اکتشاف و پتانسيلو  

 ،و تخمين ذخيره بردارینمونهو  

 ،ر و منابایوضعيت ذخاو  

 ،محيطیهای زیستبررسیو  

 ،کاری و فرآوریهای معدنفعاليتو  

 ،هاها و محدودیتها، ریسکفرضيهو  

 ،گذاری و رویكردهاهای قيمتو روش 

 ،گذاریو قيمت 

 ،مناباو  

 .گواهی صلاحيت اتمام کارو  

 

 ايران محاسبه ارزش شركت ملي مس .8

 حقايق و فروش شركت (الف

 در تشكيل و کرمان سرچشمه مس معادن سهامی با نام شرکت 1351شرکت ملی مس ایران از سا  

 سرچشمه و مس فعاليت خود را ادامه داد. معادن مس ایران صنایا ملی شرکت عنوانبه 1355سا  

 شماربه کشورمس  معادن مهمترین از شرقی ایجانآذرب در سونگون مس معدن و کرمان در ميدوك

 ختم کاتد توليد پالایشگاه به نهایت در و شروع معدن مس از ملی شرکت در برداریروند. بهرهمی

 مس، توليد کاتد، کنسانتره محل از ایران مس ملی شرکت فروش درآمد درصد 02 از گردد. بيشمی

                                                 
. SAMVAL 2008, CIMVAL 2003, VALMIN 94. 
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تن مس و  103622بيش از  1303. شرکت در سا  استلت و اسلب يموليبدن، مهتو ، ب کنسانتره

 تن موليبدن توليد کرده است.  5322

 دهد.اساس اطلاعات این مجموعه نمایش میمعادن شرکت ملی مس را بر 2جدو  

 

 ايران معادن اصلي شركت ملي مس .2جدول 

 چاه فيروزه ايجو دره زار نگونوس ميدوک سرچشمه نام معدن

 سيراجان ورزقان شهربابک رفسنجان موقعيت
کيلومتری  62

 هربابکش

کيلومتری  35

 شهر بابک

 فرایندها

استخراج، خردایش، 

گری، پالایش، ریخته

های ليچينگ کانی

 اکسيدی

استخراج، خردایش، 

فلوتاسيون و ذوب، 

های ليچينگ کانی

 اکسيدی

توليد کنسانتره 

 مس و موليبدن

خردایش 

آسياب و 

 فلوتاسيون

 برداریباطله برداریباطله

 226 02 278 3430 618 6417 نيروی کار

ضریب 

 امنيتی
 02 درصد 02  ؟ درصد 02 ؟

عمر 

 معدنرسا ي
25 28 25 22 13 17 

 ذخيره
ميليون تن با عيار  734

 درصد  67/2

 ميليون تن با عيار185

 ؟

ميليون  335

 61/2تن با عيار 

 درصد

ميليون  210

تن با عيار 

 درصد 38/2

ميليون تن  1227

 45/2با عيار 

 درصد

ميليون تن  113

 43/2ا عيار ب

 درصد

 منابا
ميليون تن مس 1622

 درصد 57/2با عيار 

ميليون تن با عيار 1265

 درصد 76/2

ميليون  1552

تن با عيار حد 

 درصد 22/2

ميليون  481

تن با عيار 

 درصد 38/2

ميليون تن  36

 42/2با عيار 

 درصد

ميليون تن  321

 30/2با عيار 

 درصد

 شرکت ملی مس ایران.مأخذ: 

 

 ملي مس ايران اي شركتهاي توسعهبيني قيمت آتي و طرحپيش (ب

های اخير بررسی و شرکت ملی مس ایران لازم است قيمت مس جهانی در سا  ارزشگذاریبرای 

ثير أتحت ت بينی دقيقی از این محصو  در ساليان آینده برآورد شود. بازار جهانی مس عمدتاهپيش

. بدین معنی که توليدکنندگان اصلی مس جهان، تا حدودی باشدهای پيشرو میعرضه و تقاضا در سا 

 ي. 1ثير مثبت دارند رشكل أبر قيمت نهایی فروش ت

 



 

 

 ميلادي 2225بيني قيمت مس تا سال . پيش1شكل 

 

 

 

 

 

 
 
 

Source: World Bank Commodity Forecast Price data, June 2015. 

 

ای دارد های توسعهگذاری در بخششرکت ملی مس ایران بيش از ده هزار ميليارد تومان سرمایه

تن مس خالص افزایش  622222ه ثمر رسيدن این طرح توليد خود را تا بيش از که اميدوار است با ب

 های اخير این مهم به نتيجه نرسيده است. های گسترده در سا دليل وجود تحریمدهد. البته به

 

 و برآورد توليد آتيكالا هزينه تمام شده  (ج

راستخراج و  های مستقيمینههای مربوط به بهای تمام شده کالای توليدی شرکت شامل هزهزینه

های توسعه ثر از توليد و طرحأهای سربار متهای دستمزدها و هزینهپالایش و خرید قراضهي، هزینه

شود که با وارد مدار شدن بينی میای شرکت، پيشهای توسعهباشند. با توجه به طرحشرکت می

برابر  3ی از فروش مس به بيش از ، توليدات و درآمد ناش1307ای تا پایان سا  های توسعهطرح

مدت افزایش یابد. برآورد قيمت بهای تمام شده، فروش و درآمدهای شرکت نيز با توجه به نرخ بلند

ترین بخش بينی است. هزینه سربار عمدهقيمت مس جهانی و قيمت دلار در بازار کشور قابل پيش

 ي. 4و  3،  جدو  3و   2ينی است رشكل بهزینه تمام شده که با توجه به تغييرات آتی قابل پيش
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 1337بيني تغييرات نرخ دلار در بازار ايران تا پايان سال . پيش2شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Ibid. 

 

  1337ا پايان سال ايران تبيني مقدار درآمدهاي ناشي از فروش محصولات عمده شركت ملي مسپيش .3جدول 
 رميليون ریا ي 

 
 

 147,246,164 110,506,783 03,272,211 71,246,624 45,286,526 42,670,707 44,205,203 مس

 5,222,022 4,263,480 3,160,272 2,422,716 1,538,681 1,344,217 1,723,322 موليبدن

 4,246,680 3,440,262 2,602,242 2,254,825 045,700 1,326,207 1,726,254 سایر درآمدها

 155,324,287 126,158,224 08,380,252 75,155,280 47,771,226 43,320,011 47,524,647 مجموع درآمدها

 مأخذ: همان.

 

 1337ايران تا پايان سال بيني تغييرات درآمد شركت ملي مس. نمودار پيش3شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 محاسبه گزارش. مأخذ:

 



 

 

 هاي مورد بررسيدر سالايران  سبيني سود و زيان شركت ملي مپيش .4جدول 
 رميليون ریا ي

 سود و زيان

 155,324,287 126,158,224 08,380,252 75,155,280 47,771,226 ی فروشدرآمدها

 88,453,105 73,546,752 52,085,107 38,552,128 31,213,750 های عملياتیهزینه

 66,871,202 52,611,272 45,424,253 36,625,161 16,757,247 سود عملياتی ناخالص

- سایر هزینه و درآمدها , ,  - , ,  - , ,  - , ,  - , ,  

 57,550,238 45,286,522 42,180,521 34,301,662 15,278,724 سود خالص قبل از ماليات

 5755023.8 4528652 4218052.1 3430166 1527872.4 کسر ماليات

 51,823,134 42,757,868 37,072,560 32,052,404 13,752,852 سود خالص

 محاسبه گزارش.مأخذ: 

 

 ارزش نهايي شركت ملي مس  (د

برای  درصد 3جریان نقدی با نرخ رشد و  25ر فعلی شرکت ملی مس یذخادر ارزشگذاری نهایی 

 فرض شده است.  1418تا  1308های سا 

 

 DCFارزش نهايي شركت ملي مس ايران براساس محاسبه  .5جدول 

 ايران مسشركت ملي  DCF ارزشگذاري 

  155,324,287 126,158,224 08,380,252 75,155,280 47,771,226 درآمدها

  23 28 31 57 - نرخ رشد

  57,550,238 45,286,522 42,180,521 34,301,662 15,278,724 سود خالص قبل از ماليات

  12 12 12 12 12 ردرصدي نرخ ماليات

4301663 1527872/4 سر مالياتک  4218052/1 5286524  5755023/8  

  51,823,134 42,757,868 37,072,560 32,052,404 13,752,852 سود خالص

  0,312,254 7,324,752 3,214,532 2,213,521 1,478,523 استهلاك

13222222132222221322222213222222 13222222 ایهزینه سرمایه

35222223522222352222235222223522222 ات سرمایه در گردشتغيير

 52222225222222522222252222225222222 بدهی

21,665,00520,685,12136,582,62240,615,188326,021,125 3,720,375 جریان نقدی آزاد

,3,127,81215,245,83217,178,87817,642,28110 تنزیل جریان نقدی 300 ,23176,512,217

 468,100,424          های نقدی آزادمجموع جریان

 140,423,852          مجموع تنزیل جریان نقدی

 12,222,405          ها و نقدها، بدهیاقليت

332,078,240      ارزش نهایی شرکت

43,422,222,222      تعداد سهام

DCF  8,755      هر سهم

 .همان مأخذ:
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هاي ارزشگذاري توضيح داده شده در با توجه به محاسبات صورت گرفته مطابق مدل

تا سال  درصد 22ايران با محاسبه نرخ تنزيل ارزش فعلي شركت صنايع مسهاي قبل، بخش

ها مبلغ ها و اضافه كردن نقدها و اقليتو با درنظر گرفتن و كم كردن بدهي 1418

 ده است. شريال محاسبه  332.378.243.222.222

 

حا  باید ارزش بازاری مس در زمان واگذاری و ارزش فعلی شرکت در بورس اوراق بهادار مقایسوه  

شده و نحوه برخورد با شرکت از زمان واگذاری مورد ارزیابی قرار گيرد تا بتوان در مورد نحوه واگوذاری  

 .  شرکت در سا  واگذاری اظهار نظر گرد

با توجه به مبانی نظری ارائه شده در این گزارش و بررسی یک مورد واگذاری از اجرای قانون اصل  

هوای درحوا  واگوذاری    شوود شورکت  های بعدی پيشنهاد موی وچهارم قانون اساسی برای پژوهشچهل

ت لازم در های علمی بررسی و مورد ارزیابی قرار گرفته تا اصل شوهافي معدنی و صنایا معدنی را با روش

 وجود آید.قيمتگذاری معادن بزرگ به

 

 



 

 

 

 

 

 هامركز پژوهش شناسنامه گزارش
مجلس شوراي اسلامي
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