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  چكيده
ي به مالكيت خصوصي بيـان      هاي دستيابي به توسعه پايدار، انتقال  مالكيت از مالكيت دولت           امروزه يكي از راه   

 قانون اساسي توسط مجلس شوراي اسلامي نيز گويـاي همـين امـر              44هاي اصل   تصويب سياست . شده است 
سازي، واگذاري سهام از طريق بورس اوراق بهادار بـوده و يكـي               هاي خصوصي   يكي از بهترين روش   . است

حـساسيت ايـن    دليـل اهميـت و   بـه . تگـذاري سـهام واگذارشـده اس ـ      از مسائل مهم در اين باره، نحوه قيمـت        
ارائه گرديده كه بـا     هاي مختلف براي قيمت گذاري سهام        بر ديدگاه   هاي زيادي مبتني    موضوع ، تاكنون مدل   

در اين     .هاي متنوع و متفاوتي، داشته است       اي وغيره، نتايج و كاربرد      توجه به شرايط اقتصادي، سياسي، منطقه     
سازي در سه سال با قيمت محاسبه شده  هاي دولتي مشمول خصوصي    پژوهش، قيمت واگذاري سهام شركت    

داده هاي مـورد   . علمي، در بورس اوراق بهادار تهران ، مورد بررسي قرار گرفته است             سهام آنها برمبناي مدل   
نياز از طريق مراجعه به بورس اوراق بها دار وسـايت  سـازمان خـصوصي سـازي وسـاير بانكهـاي اطلاعـاتي                        

هاي قابل مقايـسه، مـدل    هاي ارزشيابي سهام از ديدگاه شركت آوري  در اين راستا، از بين مدل  مربوطه جمع   
هـاي    هـاي سـهام شـركت       هاي مشابه انتخاب ، سپس قيمت       شركت (P/E)نسبت قيمت بازار به سود هر سهم      

م شده  محاسبه، وبا قيمت هاي اعلا1386و1385،1384هاي دولتي مشمول واگذاري برمبناي اين مدل در سال  
 نتـايج حاصـل از آزمـون         .اين دوقيمت ارزيابي شده است    سازي مقايسه ورابطه بين      ن خصوصي توسط سازما 

هـاي تعيـين شـده در عرضـه تـدريجي توسـط سـازمان                  كـه تنهـا قيمـت      فرضيه هاي تحقيق بيانگر اين اسـت      
 واگـذاري   هـاي مـشمول    بـراي سـهام شـركت      زيادي به ارزش ذاتي محاسـبه شـده          سازي تا حدود    خصوصي

هاي محاسبه شده برمبناي      تواند با اطمينان بيشتري از قيمت       سازي مي   بنابراين سازمان خصوصي  . نزديك است 
گذاري عرضه تـدريجي سـهام    هاي مشابه، براي قيمت  شركت(P/E)مدل نسبت قيمت بازار به سود هر سهم   

  .استفاده كند 
 ،سـازي    خصوصي ،ت به سود هر سهم     نسبت قيم  ،هاي مشابه    شرکت ،قيمت سهام : واژهاي كليدي 

 هاي دولتي شركت
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  مقدمه
ويـژه كـشورهاي    سـازي در بـسياري از كـشورها بـه            اصلاحات اقتـصادي از نـوع خـصوصي       

لـزوم تغييـر نقـش دولـت،        . شود  عنوان يك رويكرد راهبردي محسوب مي       درحال توسعه به  
سـازي،    پـذيري اقتـصاد و تعامـل بـا قواعـد جهـاني              ازي بخـش خـصوصي، رقابـت      توانمندس
بـر آزادسـازي اقتـصاد و تقويـت بخـش خـصوصي را ضـرورت                  هاي مبتنـي    ي  گذار  سياست

سـازي و      پيشرفت اقتصادي از طريق خصوصي      در كشورهاي توسعه يافته اكثراً     ].2[بخشد  مي
تصادي در اين كـشورها گرديـده       واگذاري برخي امور به بخش خصوصي منجربه توسعه اق        

گـذاري   سازي، سبب تأكيد بيشتر دولت بر نظارت بجاي دخالت و سياست            خصوصي. است
شـود، همچنـين سـبب ايجـاد انگيـزه و رقابـت        گـري در امـور اقتـصادي مـي     بجـاي تـصدي  

اقتصادي، جذب منابع مديريتي و تكنولوژيك، گسترش مالكيـت بـه شـكل سـهامي وغيـره             
  .شود مي

هـاي دولتـي، واگـذاري        سازي مؤسسات و شـركت      هاي خصوصي   بهترين روش يكي از   
مهمتـرين مـسأله جهـت تحقـق ايـن       . سهام آنها از طريق عرضه در بورس اوراق بهادار است         

تـرين و     يكي از كليـدي   گذاري سهام    قيمت .باشد   واگذار شده مي    ارزشيابي سهام  امر، نحوه 
توانـد بـا كـاهش تقاضـا           هم مـي  ي س ـ الاگذاري ب  قيمت. ترين مراحل واگذاري است     حساس

ســازي را بــا شكــست مواجــه ســازد و  بــراي ســهام دردســت واگــذاري، فرآينــد خــصوصي
ذاري پايين سهم نيز با ايجاد شبهات متعدد در زمينه نحوه واگذاري امـوال عمـومي،    گ  تقيم

  . دنبال دارد شكست بلندمدت سياست واگذاري را به
  

  قيق بررسي تاريخچه و پيشينه تح. 2
  گذاري سهام  قيمت بررسي تاريخچه.2-1

 مطرح كرده، به قبل از قرن       ]9[گذاري سهام در تقسيم بندي كه كلمن        تاريخچه مسأله قيمت  
در اين تقسيم بندي پنج مرحله تكـاملي بـراي ارزشـيابي واحـد             . گردد  پانزدهم ميلادي برمي  

  :تجاري بيان شده كه اشاره مختصري بدان خواهيم داشت
گذاري يك واحد تجاري تا قبل از قـرن پـانزدهم مـيلادي، براسـاس                  ارزش :ول ا مرحله

پس از ابداع سيـستم حـسابداري دوطرفـه در          .  است  كالا و اجناس آن بوده     ارزش موجودي 
گيري بوجود آمد، شامل ارزشيابي بـر پايـه سـودآوري واحـد              قرن پانزدهم، سه واحد اندازه    

  .ها و ارزشيابي برپايه جريان نقدينگي ارائيتجاري، ارزشيابي بر پايه ارزش خالص د
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ــه دوم ــر     : مرحل ــد ب ــه تأكي ــر ارزشــيابي كــل واحــد تجــاري، جــاي خــود را ب ــد ب تأكي
هـايي همچـون نـسبت قيمـت          در اين مرحله از نـسبت     . گذاري سهام واحد تجاري داد      قيمت

م ، نسبت قيمـت سـها     (P/B)، نسبت قيمت سهام به ارزش دفتري      (P/E)سهام به سود هر سهم    
  . و نسبت قيمت سهام به جريان وجوه نقد، استفاده گرديد(P/DPS)به سود نقدي هرسهم

 (DCF)شـده   گذاران به معيارهايي از جمله جريان نقدي تنزيل         توجه سرمايه : مرحله سوم 
. گرديـد  (DDM)و ارزش زماني پول جلب شد كه منجربه ايجاد مـدل تنزيـل سـود نقـدي                  

 كه در كتاب خود از آن تحـت عنـوان           1938م در سال  توسط جان ويليا  ) (DCFهاي  تكنيك
  .گذاري ياد كرده است، مورد استفاده قرارگرفت تئوري ارزش سرمايه

تر رفتند، كه     تر و كاربردي    هاي علمي    محققان و دانشمندان به دنبال مدل       :مرحله چهارم 
ــوي  ــوري پرتف ــتاي آن تئ ــاركوئيتز )  (MPTدر راس ــري م ــط ه ــال توس ــدل 1952در س ، م

، نظريـه   1964 توسـط ويليـام شـارپ در سـال         (CAPM)اي  هاي سرمايه   گذاري دارائي   تقيم
درنهايـت،  . گـذاري نمودنـد      را پايه  1970بوسيله راس در دهه   ) (APTگذاري آربيتراژ   قيمت

هـاي   گـذاري شـركت      بـود كـه در ادامـه مـدل قيمـت           1992در سـال   مطالعات فامـا و فـرنچ     
ابراين پايـان بخـش مرحلـه چهـارم ارزشـيابي سـهام             بن. اي، به نتايج ارزشمندي رسيد      سرمايه

  . شود نظريه فاما و فرنچ، محسوب مي
بر بـازده سـهام       هاي مبتني   هاي پرتفوليوي سهام، مدل     پس از تأكيد بر مدل    : مرحله پنجم   

ايجاد شد كه در آن به نرخ بازده سهام و ارزش فعلي سـودهاي آتـي سـهام تأكيـد بيـشتري                      
به جمع ارزش فعلي سودهاي آتي و ارزش فعلي قيمت آتي سهام            در اين روش با محاس    . شد

در يك دوره زماني معين، نرخ بازده سهام مشخص شده و با نرخ بازده بازار يـا نـرخ بـازده                     
گـذاري صـورت گرفتـه و يـا مـورد             شود و از اين طريق قيمت       هاي مشابه مقايسه مي    شركت

  . گيرد مي ارزيابي قرار
   گذاري سهام هاي قيمت مدل . 2-2
  ها بر ارزشيابي دارائي ديدگاه مبتني. 2-2-1
در ايـن روش     هـا  گذاري سهام براسـاس ارزشـيابي اقتـصادي دارائـي           مدل قيمت . 2-2-1-1

تـوان از طريـق ارزش فعلـي جريـان وجـوه نقـد        هاي شركت را مـي  و بدهي ها   دارائيارزش  
ال تـداوم   بدست آوردن ارزش فعلي گردش وجوه نقد يك شركت كه در ح           . برآورد نمود 

اختلاف از اينجـا ناشـي   . اي متفاوت است باشد، با ارزش فعلي يك پروژه سرمايه      فعاليت مي 
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گذاري موجـود بلكـه بـه سـود بـالقوه       شود كه ارزش فعلي يك شركت نه تنها به سرمايه        مي
 .گذاري آتي شركت نيز بستگي دارد سرمايه

د تجـاري در بـازار ثانويـه         سهام براسـاس ارزشـيابي واح ـ      گذاري  قيمت لمد. 2-2-1-2
باشـد   هـا مـي   بر ارزشيابي دارائـي  هاي مبتني گذاري يكي از مدل  اين مدل قيمت    )دست دوم (

هايي كـه در بـازار ثانويـه قابـل            با ارزشيابي دارائي  . كه برمبناي اطلاعات جاري استوار است     
س ازكـسر ارزش    هاي جاري و درنهايـت پ ـ       ها به قيمت    معامله هستند و ارزشيابي بقيه دارائي     

  .گردد هاي جاري حاصل مي برمبناي قيمتها  دارائيهاي شركت، خالص ارزش  كل بدهي
گذاري سـهام براسـاس بهـاي تمـام شـده جـايگزين تنزيـل شـده                  قيمت مدل. 2-2-1-3
  ها دارائي

 :شود طبق فرمول زير انجام ميها  دارائيدر اين مدل ارزشيابي 
  "ام شده جاري دارائي ضرب در  نرخ استهلاك منهاي يك  ارزش دارائي برابراست با بهاي تم"

شركت تصادي كه منتج از تغييرات شرايط       هاي اق   در اين روش بعضي از تغييرات ارزش      
هـايي هـم در اسـتفاده از ايـن روش از قبيـل                البته محدوديت . شود  باشد، در نظرگرفته مي     مي

 و تعيين قيمت جاري دارائي بـه  بيني عمر مفيد  هاي مختلف استهلاك، پيش     استفاده از روش  
  . سازد علت تغيير سريع تكنولوژي، وجود دارد كه مسأله ارزشيابي را مشكل مي

  هاي واحد تجاري گذاري سهام براساس ارزش دفتري دارائي مدل قيمت. 2-2-1-4
براي ارزشيابي يك شركت در اين روش بايد از ترازنامه و صورت سود و زيان آن كـه                  

  .ها استفاده نمود عنوان منبع اوليه داده اند، به هاي تمام شده تاريخي تهيه شدهبرمبناي اصل ب
 بر ارزشيابي حقوق صاحبان سهام  ديدگاه مبتني. 2-2-2
  هاي قابل مقايسه  هاي ارزشيابي سهام از ديدگاه شركت مدل. 2-2-2-1

ــه قيمــت     قيمــت:مــدل اول ــا اســتفاده از نــسبت قيمــت خريــد فعلــي ب گــذاري ســهام ب
عبـارت ديگـر برمبنـاي شـاخص رشـد ارزش سـهام           هاي مشابه به   خريدگذشته سهام شركت  

  :هاي مشابه است كه فرمول آن به صورت زير است شركت
  هاي مشابه ميانگين قيمت خريد فعلي سهام شركت
  a  قيمت سهام شركت  =a قيمت خريد گذشته سهام   هاي مشابه ميانگين قيمت خريدگذشته سهام شركت

 (P/E)گذاري سهام با استفاده از نسبت قيمـت بـازار بـه سـود هـر سـهم                   قيمت:  دوم مدل
  :هاي مشابه شركت
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هـاي     شركت )P/E( نسبت قيمت به سود هر سهم      موزونميانگين    
  مشابه

هاي مـالي سـالي كـه قـرار          براي تحصيل سود هر سهم شركت مورد نظر بايد به صورت          
مسأله اصلي مربوط بـه ميـانگين نـسبت قيمـت           . گذاري انجام شود، مراجعه كرد     است قيمت 

و سـوال جهـت     د. هـاي مـشابه اسـت       شركت (P/E)بازار به سود هر سهم بعد از كسر ماليات        
هـاي مـشابه چـه       اول اينكه معيـار و مبنـاي انتخـاب شـركت          . محاسبه اين نسبت مطرح است    

داشـته باشـند، ايـن    a هاي انتخابي تشابه بيشتري با شـركت  مسلماً هرچه شركت. چيزي باشد
از جمله تحقيقاتي كه در ايـن       . مدل قيمتي مطلوب و نزديك به واقعيت را ارائه خواهد كرد          

هـا را در طبقـه         است كه مشابهت شركت    1992 شده، تحقيق آلفورد در سال     خصوص انجام 
  : بندي زير مورد بررسي قرار داده است

 انتخاب براساس صنعت مورد فعاليت . 1
 انتخاب براساس بازده حقوق صاحبان سهام و صنعت خاص . 2
 ها و بازده حقوق صاحبان سهام   انتخاب براساس مجموع دارائي . 3
 ها و صنعت خاص  ارائيانتخاب براساس مجموع د . 4
  انتخاب براساس بازده حقوق صاحبان سهام . 5
 ها  انتخاب براساس مجموع  دارائي . 6

هاي مشابه، او بـه ايـن نتيجـه رسـيد              هريك از گروهاي فوق انتخاب شركت      ارزيابيدر  
كه انتخاب برمبناي ويژگي بازده حقوق صاحبان سـهام در يـك صـنعت خـاص و انتخـاب                   

هـاي ديگـر، از       د فعاليت با درصد خطاي كمتر نسبت به مشخصه        صرف برمبناي صنعت مور   
 .]7[گذاري سهام برخوردارند بيشترين دقت در قيمت

شود، اينكه از چه نوع ميانگيني براي محاسبه نـسبت قيمـت    كه مطرح مي ديگري  سؤالي
هاي مشابه بايد استفاده شـود؟ بهتـرين نـوع ميـانگين،              شركت (P/E)هرسهم به سود هر سهم    

  :شود از فرمول زير استفاده بايد ازاين رو . نگين موزون استميا
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هاي استفاده از اين مدل، شايان ذكـر اسـت كـه در مقايـسه بـا دو            در رابطه با محدوديت   
يكي از مهمترين آنها زماني اسـت  . مدل ديگر در اين گروه، محدوديت بيشتري وجود دارد  

 يا نزديك به صفر است و يا اگر اين نـسبت     كه سود هر سهم شركت مورد نظر منفي بوده و         
هاي مشابه منفي باشد قيمـت هرسـهم منفـي خواهـد شـد كـه ايـن مـسأله                     براي تمام شركت  

  .غيرقابل قبول و غيرمنطقي است
گــذاري ســهام بــا اســتفاده از نــسبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــري   قيمــت: مــدل ســوم

  :دل زيرهاي مشابه با استفاده از م  شركت(P/B)سهام

n
B

P
i)(

∑
=

n

i 1
Ba  =قيمت سهام شركت  a   
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n
B

P
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∑
=

n

i 1

  هاي مشابه  بازار به ارزش دفتري سهام شركتقيمت ميانگين نسبت 
- Ba سهام شركت دفتري ارزش a  
مـدل گـردون و     (ودهاي آتـي    مدل ارزشيابي سهام از ديدگاه ارزش فعلي س       . 2-2-2-2
  :)والتر

بر انتظـارات آتـي از تغييـرات قيمـت و             گذاري سهام مبتني   هاي قيمت    از مدل  ها اين مدل 
  ].8[باشد سود سهام مي

   پيشينه داخلي تحقيق . 2-3
 ها در عرضه اوليه در بورس گذاري سهام شركت  بررسي قيمت" 1385ايماني،  •

گذاري سهام در اين تحقيق مورد توجه   قيمتبرخي عوامل مؤثر بر "اوراق بهادار تهران 
قرار گرفته است، شامل درصد عرضه سهام، زمان عرضه سهام، نوع صنعت، نسبت قيمت 

 و نيز ميزان سرمايه شركت، كه اثر آنها بر تفاوت قيمت اوليه و بعدي )P/E(به سود هرسهم
در اولين عرضه دهد كه قيمت سهام  نتايج بدست آمده نشان مي. سهام بررسي شده است

داري از قيمت آن در معاملات آتي متفاوت است و در اين  سهام به بورس به طور معني
زمينه درصد عرضه سهام در اختلاف قيمت مؤثر نيست ولي ميزان سرمايه شركت، نوع 

  ].1 [ آن در اختلاف قيمت مؤثرند)P/E(صنعت، زمان عرضه و نسبت قيمت به سود
  بورسگذاري سهام در هاي قيمت  ارزيابي روش"   1382دستگير و حسيني ؛  •

 هدف از انجام اين تحقيق، مقايسه قيمت سهام در بازار بورس اوراق "اوراق بهادار تهران 
 نظري بوده -هاي علمي هاي انتخابي از انواع مدل هاي حاصل از مدل بهادار تهران با قيمت
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گوردن، (هاي مديريت مالي  هگذاري مطرح در نظري در اين راستا، سه مدل قيمت. است
ها  انتخاب و اطلاعات واقعي مربوط به شركت) هاي نقدي آتي والتر و ارزش فعلي جريان

ها  ها قرار گرفت و قيمت سهام بدست آمده از اين مدل در دوره تحقيق در هر يك از مدل
ل از هاي بازار با قيمت حاص با قيمت بازار مقايسه شده و مشاهده گرديد كه بين قيمت

  ]. 3[ها انطباق وجود ندارد مدل
هاي  ت شركگذاري سهام هاي قيمت تحقيقي پيرامون مشكلات روش" 1374؛طالبي •

    "گذاري مناسب براي آن  سازي و پيشنهاد روش قيمت مشمول خصوصي
هــاي دولتــي واگــذار شــده از طريــق ســازمان   در ايــن تحقيــق قيمــت اوليــه ســهام شــركت 

 بهادار تهران با ارزش فعلي عايدات آتـي آنهـا بـراي يـك     سازي در بورس اوراق   خصوصي
دوره سه ساله مورد محاسبه و مقايسه قرار گرفت و درنهايت اين نتيجه بدست آمد كه علـي   
رغم آنكه ارتباط تغييرات بعدي قيمت سهام نسبت به قيمت اوليه آن، امري بـديهي بـه نظـر                  

 شـركت  40 شـركت از  9تعـداد   (دود   تغييرات بعدي قيمت سهام جز در موارد مح ـ        ،رسد  مي
هـاي مـورد مطالعـه       ارتباط محسوس و مؤثري با تغيير نرخ بازده مورد انتظار در سـال            ) نمونه

  ].4[نشان نداده است 
  "ها گذاري شركت ارزش"  1374 مجتهدزاده و جهانخاني ؛  •

و ها وجود دارد كه در اين تحقيق سه روش ميلر  هاي مختلفي براي ارزيابي شركت روش
هاي نقدي آزاد و ارزش  ، جريان)Value-Driver(شامل روش مؤجد ارزش موديلياني

جد ارزش از ؤدر روش م. مورد بحث و بررسي قرارگرفته است) (EVAافزوده اقتصادي 
كه عبارتند از  مشي و عملكرد مديريت است شش عامل مؤثر، چهار عامل مربوط به خط

هاي مالياتي ناشي از تأمين مالي از  جويي  رفهماليات، ص كسر از خالص عملياتي پس سود
از  گذاري جديد و چهارمين عامل نرخ بازده مورد انتظار طريق بدهي، سرمايه

هزينه سرمايه بابت ريسك تجاري وعامل دوره . گذاري جديد پس ازكسرماليات سرمايه
ي ها گذاران انتظار دارند، مديريت در طي آن فرصت  زماني آتي است كه سرمايه

هاي  گذاري جذاب داشته و در وراء آن رقابت به صورتي باشد كه بازده پروژه سرمايه
  .]6[جديد، فقط هزينه سرمايه را بپوشاند

  ارزشيابيهاي رقيب بر دقت هاي انتخاب شركت تأثير روش " 1373كلانتري؛  •
)P/E ("                  س فرضيه اين تحقيق براساس نتايج تحقيقـات انجـام شـده توسـط آلفـورد در بـور 

هـاي   وي به اين نتيجـه رسـيد كـه در ايـران، انتخـاب شـركت            . نيويورك، تدوين شده است   
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گذاري سهام بـا اسـتفاده از       مشابه برمبناي يك صنعت خاص به منظور استفاده از مدل قيمت          
هـاي مـشابه، از خطـاي         شـركت  )P/E(نسبت قيمت بازار به سود هرسهم پس ازكسرماليات         

هاي مشابه برخـوردار      نسبت به ساير مبناهاي انتخاب شركت      پيش بيني كمتر و دقت بيشتري     
  .]5[است

  پيشينه خارجي تحقيق . 2-4
گذاري  قيمت ، سهام نقدي بر فعاليت عرضه عمومي اوليه") 2002(؛  تحقيق ولچ و ريتر  •

 در آزمون انجام شده توسط ولچ و ريتر در رابطه با ارزيابي بازار بورس و "و تخصيص
گذاري   عملكرد بازار نسبت به قيمت2001تا1980هاي  ين سالاوراق بهادار آمريكا ب

دهد كه در  نتايج اين تحقيق نشان مي. هاي تازه وارد بررسي شده است سهام شركت
هاي تازه پذيرفته شده در بازار  پايان اولين روز معامله سهام و اوراق بهادار شركت

 از قيمت فروخته شده آنها در درصد بيشتر18.6هاي مبادله  بورس، به طور ميانگين قيمت
  ].12[ابتداي روز معامله سهام شركت در بازار توسط شركت اصلي است 

بازار   بازار سهامسازي، ريسك سياسي و ارزش خصوصي") 1999(؛  تحقيق پروتي •
سازي و  يق بررسي اثر امنيت و ريسك سياسي جامعه بر خصوصيق هدف اين تح"سهام

ه است كه در نهايت محقق به اين نتيجه رسيد كه پيشرفت و توسعه بازار سرماي
سازي و ريسك پايين سياسي سبب رشد سريع بازار سرمايه و گسترش  خصوصي

 ].11[معاملات سهام خواهد شد
صحت  روي )مشابه( هاي قابل مقايسه تأثير انتخاب شركت") 1992(؛  تحقيق آلفورد  •

 برمبناي ويژگي بازده حقوق  وي به اين نتيجه رسيد كه انتخاب"امگذاري سه قيمت
صاحبان سهام در يك صنعت خاص و انتخاب صرف برمبناي صنعت مورد فعاليت با 

هاي ديگر، از بيشترين دقت در قيمت گذاري  درصد خطاي كمتر نسبت به مشخصه
 .]7[سهام برخوردار است

انجام مراحل   قانوني و مجوز:ها ارزيابي دقيق سهام شركت" )1990(؛  كلاير حقيق لي  •
گذاري سهام بوسيله نسبت قيمت سهام به سود هر سهم   اين محقق از مدل قيمت"آن

عضوي از اطلاعات 1165هاي مشابه براي يك نمونه   شركت)P/E (پس ازكسر ماليات
اين محقق درنهايت به اين نتيجه رسيد كه انتخاب . ها، استفاده كرده است مالي شركت

ترين متوسط سود دو ساله را به   كه نزديكهاي مشابه از داخل يك صنعت شركت
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گذاري سهام با استفاده از نسبت قيمت سهام  اند، دقت بيشتري را در قيمت يكديگر داشته
 ].10[كند   ايجاد مي)P/E(به سود هرسهم پس ازكسر ماليات 

 
   تحقيق فرضيه. 3

سود هرسهم پس بين قيمت واگذاري سهام و قيمت تعيين شده برمبناي نسبت قيمت بازار به   
داري   هـاي مـشابه در دوره مـورد بررسـي، تفـاوت معنـي               شـركت  (P/E)ازكسرماليات سهام 

  .وجود دارد
  
  روش تحقيق. 4
  .شمسي1386و1385،1384هاي سال: قلمرو زماني تحقيق .  4-1

   جامعه آماري تحقيق .4-2
ر بـورس  هـاي دولتـي پذيرفتـه شـده د     جامعه آماري اين تحقيق، در برگيرنده كليـه شـركت   

ــصوصي       ــازمان خ ــق س ــا از طري ــهام آنه ــه س ــت ك ــران اس ــادار ته ــي   اوراق به ــازي ط س
هـاي مـورد بررسـي       در طي سـال   .  است   در بورس، عرضه شده    1386و1385،1384هاي سال

سـازي،   هاي دولتـي توسـط سـازمان خـصوصي     مورد واگذاري سهام شركت 200نزديك به   
. اسـت  سـهام در بـورس انجـام شـده     مورد آن از طريق عرضه 110صورت گرفته كه بيش از 

هـاي مـشمول     مـورد واگـذاري سـهام شـركت       110بنابراين كل جامعه آماري تحقيق بيش از      
گيـري اجتنـاب شـده     سازي است كه مورد بررسي و آزمون قرار گرفته و از نمونه             خصوصي

  .  است 
   روش كلي تحقيق.4-3

هـاي مـالي      ي واقعـي صـورت    هـا   بـر داده      مبتنـي  ،نوع تحليل همبستگي اسـت    از  اين پژوهش   
سازي اسـت كـه سـهام آنهـا از طريـق              هاي دولتي مشمول خصوصي    حسابرسي شده شركت  

  . است سازي، عرضه شده بورس اوراق بهادار تهران توسط سازمان خصوصي
  ها  گردآوري دادهروش.4-4

 مـدل    سهام تعيين شده برمبناي      تحقيق، متغير مستقل عبارت است از قيمت        با توجه به فرضيه   
ه، كـه فرمـول آن بـصورت زيـر          هاي مـشاب    شركت (P/E)نسبت قيمت بازار به سود هر سهم      

  :است
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 (EPS)a   =قيمت سهام شركت   a  

هـاي دولتـي مـشمول واگـذاري را بـه سـه              سازي عرضه سهام شركت     سازمان خصوصي 
بنابراين متغيرهاي وابسته تحقيق عبارتنـد      . دهد  نجام مي حالت تدريجي، ترجيحي و بلوكي، ا     

 :از
  .سازي قيمت واگذاري عرضه تدريجي سهام شركت دولتي مشمول خصوصي) 1
  .سازي قيمت واگذاري عرضه ترجيحي سهام شركت دولتي مشمول خصوصي) 2
  .سازي قيمت واگذاري عرضه بلوكي سهام شركت دولتي مشمول خصوصي) 3

هاي مالي حسابرسي شده و معـاملات         ها از طريق مراجعه به صورت       دهآوري اين دا    جمع
هاي مذكور، مندرج در سازمان بـورس اوراق بهـادار و نـرم افزارهـاي اطـلاع                  سهام شركت 

  .سازي، صورت گرفته است هاي سازمان خصوصي رساني و فهرست واگذاري
    آماريتحليل .4-5

هـاي   هاي متفاوت چند بار طـي سـال         ه قيمت هاي دولتي ب   بدليل اينكه سهام برخي از شركت     
عنـوان يـك عـضو مـستقل جامعـه آمـاري              اند، هر عرضه سـهام بـه        مورد بررسي عرضه شده   

گذاري سهام در هر سال تحـت تـأثير          از طرف ديگر قيمت   . تحقيق در نظر گرفته شده است     
هـا و   ستي روشهاي همان سال قرار داشته، از اين رو براي هر سال باي ـ      شرايط، عوامل و داده   

، مـستقلاً  )شامل آمار توصيفي و آمار استنباطي پارامتريك و ناپارامتريـك        (هاي آماري    مدل
  . هاي ديگر محاسبه و بررسي شود و مجزا از سال

  دار ميان دو متغير  آزمون تفاوت معني. 4-5-1
  حالت دو نمونه وابسته) t( آزمون استيودنت)الف

قيمـت  (دار ميـان دو متغيـر         ا عدم وجود تفاوت معني    از اين آزمون براي بررسي وجود ي      
حالـت  . در دو حالت استفاده گرديده    ) واگذاري سهام و قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي        

حالـت دوم اگـر تعـداد       ). n ≤30(ها بيش از سي مـورد باشـد           اول در صورتي كه تعداد داده     
داقل توزيع يك گروه از متغيرها،      اگر ح .  كمتر از سي مورد و توزيع آنها نرمال باشد         ها  داده

نرمال نباشد بايـد از آزمـون اسـتنباطي ناپـارامتري معـادل آن يعنـي آزمـون رتبـه علامتـدار                      
  . ويلكاكسون براي بررسي تفاوت متغيرها استفاده گردد

   دار ويلكاكسون آزمون ناپارامتري رتبه علامت) ب



123 ...هاي دولتي مشمول   سهام شركتمقايسه قيمت واگذاري

دار ميان دو متغير در حالتي        از اين آزمون براي بررسي وجود يا عدم وجود تفاوت معني          
و توزيـع حـداقل يـك گـروه از متغيرهـا            ) n >30(از سي مورد بـوده     ها كمتر   كه تعداد داده  

اسـتفاده  ) t(به بيـان ديگـر وقتـي نتـوان از آزمـون اسـتيودنت         . گردد  نرمال نباشد، استفاده مي   
  .  آزمون استفاده نمودكرد، بايد از اين

  داري ضريب همبستگي خطي پيرسون آزمون معني. 4-5-2
   معني دار ميان دو متغير طهاز اين آزمون براي بررسي وجود يا عدم وجود راب

  .شود استفاده مي
  

  آزمون فرضيه تحقيق. 5
از مدل    مقايسه و بررسي رابطه قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل             . 5-1
  :1384نتخابي در سالا

  : ارائه شده است1 شمارهنگارههاي آماري براي اين دو قيمت سهام در اين سال در  شاخص
  هاي آماري براي قيمت واگذاري عرضه تدريجي و قيمت حاصل ازمدل انتخابي  شاخص.1نگاره 

  1384 سال در
خطاي استاندارد   معيار انحراف  ميانگين  )n(تعداد  عنوان

  ميانگين
  934/888  055/4787  38/4857  29  اگذاري عرضه تدريجي سهامقيمت و

  696/711  602/3832  17/4968  29  قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي

 بيانگر اين است كه متوسط قيمـت واگـذاري عرضـه تـدريجي سـهام در                 1 شماره نگاره
مـت   و متوسط و انحـراف معيـار قي        055/4787 با انحراف معيار   38/4857 به ميزان    1384سال

  . بوده است602/3832و17/4968 ترتيب سهام حاصل از مدل انتخابي به
، 1384دار ميان دو قيمت مذكور در سال جهت بررسي وجود يا عدم وجود تفاوت معني      

، بايـد آزمـون نرمـال بـودن كلمـوگروف      )n=29( مورد است   30ها كمتر از    چون تعداد داده  
 آن اسـت كـه توزيـع قيمـت واگـذاري            نتيجه اين آزمـون حـاكي از      . اسميرنوف انجام شود  

عرضه تدريجي سهام و توزيع قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي در اين سال هر دو نرمـال                   
استفاده كـرد و بايـد از آزمـون ناپـارامتري           ) t(توان از آزمون استيودنت     بنابراين نمي . نيستند

دهـد كـه تفـاوت     نتيجـه ايـن آزمـون نـشان مـي     . دار ويلكاكسون اسـتفاده شـود    رتبه علامت 
  ). P=888/0( وجود ندارد 1384داري ميان اين دو قيمت سهام در سال معني
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مـت  ين دو ق  ي ـن ا يدهد كه ب   رسون نشان مي  يب همبستگي خطي پ   يداري ضر  آزمون معني 
  ). P= 022/0( وجود دارد 422/0داري با دقت م و معنييرابطه مستق 1384در سال سهام

 واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت حاصـل از مـدل در            مقايسه و بررسي رابطه قيمت    . 5-2
  : 1384سال

  : ارائه شده است2 شمارهنگارههاي آماري براي اين دو قيمت سهام دراين سال در  شاخص
هاي آماري قيمت واگذاري عرضه ترجيحي سهام با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي   شاخص.2 نگاره

  1384 سال در
  خطاي استاندارد ميانگين  معيار حرافان  ميانگين  )n(تعداد  عنوان

  245/389  900/1230  40/2133  10  قيمت واگذاري عرضه ترجيحي سهام

  943/1266  425/4006  20/4991  10  قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي

 1384 بيانگر اين است كه متوسط ميانگين قيمت واگذاري سهام در سـال            2 شماره نگاره
 و متوسط و انحراف معيار قيمت سهام حاصل         900/1230يار با انحراف مع   40/2133به ميزان 

   . بوده است425/4006 و20/4991 ترتيب از مدل انتخابي به
هاي سـهام بيـانگر ايـن اسـت كـه هـر دو توزيـع قيمـت             آزمون نرمال بودن توزيع قيمت    

، 1384واگذاري عرضه ترجيحي سهام و توزيع قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي در سـال              
بـراي مقايـسه ايـن دو قيمـت سـهام           ) t(تـوان از آزمـون اسـتيودنت        بنابراين مي . هستندنرمال  

داري ميان دو قيمـت سـهام در          دهد كه تفاوت معني     نتيجه اين آزمون نشان مي    . استفاده كرد 
توان گفت قيمت واگـذاري عرضـه ترجيحـي       بنابراين مي ). P=029/0(وجود دارد 1384سال

  .  انتخابي در اين سال، به يكديگر نزديك نيستندسهام و قيمت سهام حاصل از مدل
دهد كه بين ايـن دو قيمـت          داري ضريب همبستگي خطي پيرسون نشان مي        آزمون معني 
  ).    P= 100/0( رابطه معني داري وجود ندارد 1384سهام در سال

مقايسه و بررسي رابطه قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصـل از مـدل                . 5-3
  :1384الدر س

در اين سال بين قيمت واگذاري عرضه بلوكي سهام و قيمت سهام حاصـل از مـدل انتخـابي      
هاي دولتـي واگذارشـده شـركتي     يعني در ميان شركتn). =0(اشتراكي وجود نداشته است

شود كه واگذاري سهام آن به صورت بلوكي باشد و امكان محاسبه قيمـت سـهام                  يافت نمي 
بنابراين زوجي از اين دو قيمت سهام       . ز براي آن وجود داشته باشد     حاصل از مدل انتخابي ني    

البتـه تنهـا دو مـورد واگـذاري سـهام بـه             . به عنوان متغير مستقل و وابسته تشكيل نشده است        
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يكي شـركت صـنايع    . صورت بلوكي در بورس اوراق بهادار در اين سال وجود داشته است           
 صنعتي پيام، ولي امكان محاسبه قيمت سـهام      مخابراتي راه دور ايران و ديگري كارخانجات      

بدليل اينكه در اين سال آنها      . به طريق مدل انتخابي براي اين دو شركت وجود نداشته است          
  . اند زيان داشته

مقايسه و بررسي رابطه قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل از مدل              . 5-4
  :1385انتخابي در سال 

  : ارائه شده است3 شمارهنگارهاين دو قيمت سهام در اين سال در هاي آماري براي  شاخص
  هاي آماري براي قيمت واگذاري عرضه تدريجي سهام با قيمت حاصل از مدل   شاخص.3نگاره 

  1385 در سال
خطاي استاندارد   معيار انحراف  ميانگين  )n(تعداد  عنوان

  ميانگين
  384/906  319/4251  09/3588  22  قيمت واگذاري عرضه تدريجي
  891/2740  918/12855  82/6097  22  قيمت سهام حاصل از مدل

 بيانگر اين است كه متوسط قيمـت واگـذاري عرضـه تـدريجي سـهام در                 3 شماره نگاره
 و متوسـط و انحـراف معيـار قيمـت           319/4251 با انحراف معيار   09/3588به ميزان 1384سال

 . بوده است918/12855 و82/6097 ترتيب  سهام حاصل از مدل انتخابي به
 بيانگر اين است كـه  هـر دو          1385آزمون نرمال بودن توزيع اين دو قيمت سهام در سال         

توزيع قيمت واگذاري عرضه تدريجي سهام و توزيع قيمت سـهام حاصـل از مـدل انتخـابي               
. دار ويلكاكـسون اسـتفاده شـود        نرمال نيستند، بنابراين بايد از آزمون ناپارامتري رتبه علامت        

دهد كه بـين ايـن دو قيمـت سـهام در ايـن سـال تفـاوت                     آزمون ويلكاكسون نشان مي    نتيجه
عبارت ديگر قيمت واگذاري عرضه تدريجي سهام و        به). P=338/0(داري وجود ندارد    معني

  .     ، به يكديگر نزديكند1385قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي در سال
مـت  ين دو ق  ي ـان ا يدهدكه م  ن مي رسون نشا يب همبستگي خطي پ   يداري ضر  آزمون معني 

  ).P=121/0(داري وجود ندارد  رابطه معني1385در سال سهام
مقايسه و بررسي رابطه قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل از مدل              . 5-5

  : 1385انتخابي در سال
  :است  ارائه شده 4 شمارهنگارههاي آماري براي اين دو قيمت سهام در اين سال در  شاخص
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  1385هاي آماري قيمت واگذاري عرضه ترجيحي سهام با قيمت حاصل از مدل در سال  شاخص.4نگاره 
خطاي استاندارد   معيار فانحرا  ميانگين  )n(تعداد  عنوان

  ميانگين
  368/993  628/3294  45/3281  11  قيمت واگذاري عرضه ترجيحي

  932/1778  051/5900  91/4980  11  قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي

 فوق بيانگر ايـن اسـت كـه متوسـط قيمـت واگـذاري عرضـه ترجيحـي سـهام در                      نگاره
 و متوسـط و انحـراف معيـار قيمـت           628/3294 با انحراف معيار   45/3281به ميزان 1385سال

   . بوده است051/5900 و91/4980 ترتيب  سهام حاصل از مدل انتخابي به
 بيانگر اين اسـت كـه توزيـع         1385الآزمون نرمال بودن توزيع اين دو قيمت سهام در س         

قيمت واگذاري عرضه ترجيحي سهام نرمال است ولي چون توزيع قيمـت سـهام حاصـل از                 
دار ويلكاكـسون     مدل انتخابي نرمال نيست، بنابراين بايد از آزمون ناپـارامتري رتبـه علامـت             

و قيمت سـهام    داري ميان اين د     دهد كه تفاوت معني     نتيجه اين آزمون نشان مي    . استفاده شود 
عبارت ديگر، قيمت واگذاري عرضه ترجيحي سهام    به). P=424/0(در اين سال وجود ندارد    

  .و قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي در اين سال، به يكديگر نزديكند
دهد كه بين ايـن دو قيمـت          داري ضريب همبستگي خطي پيرسون نشان مي        آزمون معني 
  ).P=020/0( وجود دارد 687/0داري با دقت  ني رابطه مستقيم و مع1385سهام در سال

مقايسه و بررسي رابطه قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصـل از مـدل                . 5-6
  : 1385انتخابي در سال

   ارائه 5  شمارهنگارههاي آماري براي اين دو قيمت سهام در اين سال در  شاخص
  .شده است

عرضه بلوكي سهام با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي هاي آماري قيمت واگذاري   شاخص.5نگاره 
  1385 در سال

خطاي استاندارد   معيار انحراف  ميانگين  )n(تعداد  عنوان
  ميانگين

  730/4430  249/7674  67/7971  3  قيمت واگذاري عرضه بلوكي
  828/3029  817/5247  00/4331  3  قيمت سهام حاصل از مدل

يمــت واگــذاري عرضــه ترجيحــي ســهام در   ايــن اســت كــه متوســط ق5شــماره نگــاره
 و متوسـط وانحـراف معيـار قيمـت          249/7674 با انحراف معيـار    67/7971به ميزان 1385سال

   . بوده است817/5247 و4331 ترتيب  سهام حاصل از مدل انتخابي به
  .  هاي آماري را انجام داد ها كمتر از حدي است كه بتوان آزمون داده تعداد
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ي رابطه قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل از مدل            مقايسه و بررس  . 5-7
  : 1386انتخابي در سال

  : ارائه شده است6 شمارهنگارههاي آماري براي اين دو قيمت سهام در اين سال در  شاخص
هاي آماري قيمت واگذاري عرضه تدريجي سهام با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي   شاخص.6نگاره 

  1386 در سال
انحراف   ميانگين  )n(تعداد  عنوان

  خطاي استاندارد  معيار
  897/968  590/3875  19/4935  16  قيمت واگذاري عرضه تدريجي
  411/1016  645/4065  63/5432  16  قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي

 بيانگر اين است كه متوسط قيمـت واگـذاري عرضـه تـدريجي سـهام در                 6 شماره نگاره
 و متوسـط و انحـراف معيـار قيمـت           590/3875معيار   با انحراف  19/4935به ميزان   1386سال

   . بوده است645/4065 و63/5432ترتيب  سهام حاصل از مدل انتخابي به
دهد كه هر دو توزيع قيمـت         هاي سهام مذكور نشان مي      آزمون نرمال بودن توزيع قيمت    

.  نرمال هـستند   1386واگذاري عرضه تدريجي و قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي در سال           
نتيجه اين آزمون بيانگر اين اسـت كـه         . استفاده كرد ) t(توان از آزمون استيودنت     بنابراين مي 

عبارت ديگـر قيمـت       به). P=265/0(داري ميان اين دو قيمت سهام وجود ندارد         تفاوت معني 
واگذاري عرضه تدريجي و قيمت سهام حاصل از مـدل انتخـابي در ايـن سـال بـه يكـديگر                     

  . ندنزديك
دهـد كـه رابطـه مـستقيم و       داري ضريب همبستگي خطي پيرسون نشان مـي         آزمون معني 

  ). P>001/0(وجود دارد1386 بين اين دو قيمت سهام در سال907/0داري با دقت معني
مقايسه و بررسي رابطه قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل از مدل              . 5-8

  : 1386انتخابي در سال
  : ارائه شده است7 شمارهنگارهماري براي اين دو قيمت سهام در اين سال در هاي آ شاخص
  هاي آماري قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي   شاخص.7نگاره 

  1386 در سال
انحراف   ميانگين  )n(تعداد  عنوان

  خطاي استاندارد  معيار

  955/479  752/1517  30/2455  10  قيمت واگذاري عرضه ترجيحي
  939/1209  162/3826  90/5075  10  قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي
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 بيانگر اين است كه متوسط قيمـت واگـذاري عرضـه ترجيحـي سـهام در                 7 شماره نگاره
 و متوسـط و انحـراف معيـار قيمـت           752/1517 با انحراف معيار   30/2455به ميزان 1386سال

   . بوده است162/3826 و90/5075 ترتيب  سهام حاصل از مدل انتخابي به
دهد كه هر دو توزيع قيمت واگذاري عرضه          ها نشان مي    آزمون نرمال بودن توزيع قيمت    

بنـابراين  .  نرمـال هـستند    1386ترجيحي سهام و قيمت سهام حاصل از مدل انتخـابي در سـال            
تفـاوت  نتيجه اين آزمون بيانگر اين اسـت كـه   . استفاده كرد ) t(توان از آزمون استيودنت     مي

عبارت ديگر قيمت واگذاري      به). P=008/0(داري ميان اين دو قيمت سهام وجود دارد         معني
 بـه يكـديگر نزديـك       1386عرضه ترجيحي و قيمت سهام حاصل از مـدل انتخـابي در سـال             

  . نيستند
دهـد كـه رابطـه مـستقيم و       داري ضريب همبستگي خطي پيرسون نشان مـي         آزمون معني 

  ). P>001/0( وجود دارد1386 ميان اين دو قيمت سهام در سال953/0داري با دقت معني
مقايسه و بررسي رابطه قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصـل از مـدل                . 5-9

  : 1386انتخابي در سال
   ارائه 8  شمارهنگارههاي آماري براي اين دو قيمت سهام در اين سال در  شاخص

  :شده است
  قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي هاي آماري   شاخص.8نگاره 

  1386 در سال
خطاي استاندارد   معيار انحراف  ميانگين  )n(تعداد  عنوان

  ميانگين
  755/2302  117/5149  80/6457  5  قيمت واگذاري عرضه بلوكي

  636/2242  686/5014  00/6514  5  قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي

يانگر اين است كه متوسط قيمـت واگـذاري عرضـه ترجيحـي سـهام در                 ب 8 شماره نگاره
 و متوسـط وانحـراف معيـار قيمـت          117/5149 با انحراف معيـار    80/6457به ميزان 1386سال

  . بوده است686/5014 و6514سهام حاصل از مدل انتخابي به ترتيب
  

 هاي تحقيق  محدوديت. 6
انـد كـه نتـايج        شـرح زيـر مواجـه شـده        هايي به   در انجام اين پژوهش، محققين با محدوديت      

  :بدست آمده بايستي باتوجه به آنها، مورد نظر قرارگيرد
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حي و بلوكي سهام از تقسيم ارزش كل سـهام        يجي، ترج يهاي واگذاري عرضه تدر    قيمت .1
عبارت ديگر فرض شده كه       به .واگذار شده بر تعداد سهام واگذاري مربوطه حاصل شده        

ضـرب قيمـت يـك سـهم در تعـداد سـهام               ري بـا حاصـل      قيمت مجموعـه سـهام واگـذا      
  .  واگذاري مساوي است

هاي حاصل    متيك با ق  يحي و بلوكي سهام به تفك     يجي، ترج يهاي عرضه تدر    متيه ق ي كل .2
سه و بررسـي    ي ـهـاي مـشابه مقا      شـركت  (P/E) نسبت قيمت بازار به سود هر سـهم         از مدل 
ق، يــهــاي تحق هي رد فرضــيــارش يولــي مبنــاي تــدوين و قــضاوت در مــورد پــذ. انــد شــده

  .جي بوده استيهاي عرضه تدر متيق
ها به دلايـل زيـر     براي برخي از شركت    ، علمي انتخابي   مدلهاي سهام طبق      متي محاسبه ق  .3

  :مقدور نبوده است
ت بـودن تعـداد و   ياهم هاي دولتي به جهت كم  واگذاري سهام تعداد اندكي از شركت      .3-1

ا كاركنان آنهـا عرضـه شـده        يگان به سهامداران قبلي     يراارزش سهام آنها، به صورت      
لذا . ه است يدد گرد يمت صفر ق  يسازي با ق    كه در فهرست واگذاري سازمان خصوصي     

  .اند اين موارد از جامعه آماري تحقيق حذف شده
   .بررسيا چند دوره مالي مورد يك يها در  ده بودن بعضي شركت اني ز.3-2
هاي دولتي واگذارشده در  لي حسابرسي شده برخي شركتهاي ما عدم وجود صورت .3-3

  1386سال
  
  نتايج تحقيق. 7

  ه تحقيق به تفكيك سال واگذاريهاي فرضي  خلاصه نتيجه آزمون.9نگاره 

رابطه   سال شرح  
  دار معني

 دقت
  )ρ(رابطه  

تفاوت 
  ها قيمت

  وجود ندارد  422/0 قيممست  84  قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي 1
  وجود دارد  -  وجود ندارد  84  قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي 2
  -  -  -  84  قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي 3
  ود نداردوج  -  وجود ندارد  85  قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي 4
  وجود ندارد  687/0  مستقيم  85  قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي 5
  -  -  -  85  قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي 6
  وجود ندارد  907/0 مستقيم  86  قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي 7
  وجود دارد  953/0  مستقيم  86  قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي 8
  -  -  -  86  قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصل از مدل انتخابي 9
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هـاي   هـاي واگـذاري عرضـه تـدريجي سـهام شـركت        متيان قيل كه م  ين دل يبنابراين بد 
مـت بـازار بـه      يهاي سهام آنها برمبناي مدل نـسبت ق        متيسازي و ق   دولتي مشمول خصوصي  

داري وجـود     هاي مشابه، در دوره مـورد بررسـي، تفـاوت معنـي            شركت) (P⁄Eسود هر سهم  
هـاي واگـذاري عرضـه تـدريجي سـهام بـه         مـت ياز اينرو ق. شود ه تحقيق رد مي  يندارد، فرض 

هـاي    شـركت  (P/E)مت بازار به سـود هـر سـهم        يهاي سهام آنها برمبناي مدل نسبت ق       متيق
  .ك استيمشابه، نزد

  هاي تحقيق جوانب نظري در مورد يافته. 7-1
هـاي تعيـين    هاي واگذاري سهام با قيمت     دار ميان قيمت    تحليل و بررسي رابطه معني    . 7-1-1

    :هاي مشابه  شركت)(P⁄Eشده برمبناي مدل نسبت قيمت بازار به سود هر سهم
گـذاري سـهام، محققـين مـدل           نظـري قيمـت    -هـاي علمـي     بعد از مطالعه و بررسي مدل     

ايـن  . هاي مشابه را انتخاب نمودنـد       شركت (P/E)بر نسبت قيمت بازار به سود هر سهم         مبتني
بعضاً عوامل . هاي قابل مقايسه است  هاي ارزشيابي سهام از ديدگاه شركت       مدل يكي از مدل   

سـازي را   خـصوصي گذاري سهام سـازمان       هاي قيمت   و فاكتورهايي كه اساس ومبناي روش     
هاي قابـل مقايـسه نيـز نقـش داشـته و              بر ديدگاه شركت    هاي مبتني   دهند، در مدل   تشكيل مي 

خصوصاً اينكه عامل قيمت بـازار سـهام در هـر دو روش     . باشند  ها مي   مبناي تشكيل اين مدل   
ــدل  قيمــت ــه چــشم مــي   گــذاري مــصوب و م ــذكور، ب ــسزايي در   هــاي م ــأثير ب خــورد و ت
دار مـستقيم بـا دقـت نـسبتاً        لذا همين امر سبب برقراري رابطه معني       .داردگذاري سهام     قيمت

 نسبت  هاي دولتي با قيمت سهام آنها برمبناي مدل          واگذاري سهام شركت    بالايي ميان قيمت  
  . ، گرديده استهاي مشابه  شركت(P/E)قيمت بازار به سود هر سهم

هـاي    واگذاري سهام بـا قيمـت   هاي دار ميان قيمت    تحليل و بررسي تفاوت معني    . 7-1-2
    :هاي مشابه  شركت)(P⁄Eتعيين شده برمبناي مدل نسبت قيمت بازار به سود هر سهم

بر نـسبت قيمـت بـازار بـه سـود هـر               قيمت واگذاري عرضه تدريجي سهام به مدل مبتني       
قـبلاً اشـاره    . هاي مشابه، در هر سه سال مورد بررسي نزديك بوده اسـت             شركت (P/E)سهم

گذاري مصوب عرضه تـدريجي سـهام و ايـن مـدل، عامـل ميـانگين        در روش قيمتشد كه  
بـه همـين خـاطر در ابتـداي انجـام           . هاي بازار سهام نقش بسزايي داشته و مـؤثر اسـت           قيمت

هـاي تعيـين شـده       هاي عرضه تـدريجي سـهام بـه قيمـت          رفت كه قيمت    تحقيق نيز انتظار مي   
  . باشند برمبناي مدل انتخابي، نزديك
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  پيشنهادها . 8
  هاي تحقيق  بر يافته پيشنهاد كاربردي مبتني. 8-1

دار، ميـان   دار و تفـاوت معنـي   با توجه به نتـايج حاصـله كـه از دو منظـر وجـود رابطـه معنـي            
بر نسبت قيمت بازار به  هاي تعيين شده برمبناي مدل مبتني هاي واگذاري سهام با قيمت   قيمت

هـاي    همچنين با در نظر گرفتن محـدوديت      . باشد  هاي مشابه، مي    شركت (P/E)سود هر سهم  
سـازي،    سـازمان خـصوصي   سـهام در    گـذاري     تـوان در خـصوص نحـوه قيمـت          تحقيق، مـي  

  . پيشنهادي ارائه نمود
ــازمان         ــط س ــهام توس ــوكي س ــي و بل ــدريجي، ترجيح ــه ت ــت عرض ــه حال ــان س از مي

ا برمبنـاي   هاي سهام آنه   متيهاي واگذاري عرضه تدريجي به ق       متيسازي، فقط ق    خصوصي
هـاي مـشابه، در دوره مـورد بررسـي             شـركت  )P/E(مت بازار به سود هر سهم     يمدل نسبت ق  

هـاي واگـذاري عرضـه        لـذا تنهـا قيمـت     . انـد   ك بوده و تطابق بيشتري با اين مدل داشته        ينزد
تدريجي از يك مبنـاي منطقـي برخـوردار بـوده وتـا حـدود زيـادي بـه ارزش ذاتـي سـهام                        

ــي  ــك م ــده نزدي ــدبا واگذارش ــابرا. ش ــايبن ــين، نت ــن ايج مب ــازمان   ي ــه س ــب اســت ك ن مطل
هاي محاسبه شده برمبنـاي مـدل نـسبت     تواند با اطمينان بيشتري از قيمت     سازي مي   خصوصي

گذاري عرضـه تـدريجي       هاي مشابه، جهت قيمت      شركت (P/E)قيمت بازار به سود هر سهم     
ت عرضه تدريجي، ترجيحي و شودكه بيشتر، از ميان سه حال سهام استفاده كند و پيشنهاد مي    

  .هاي دولتي استفاده نمايد بلوكي، از عرضه تدريجي جهت واگذاري سهام شركت

  پيشنهادهايي جهت انجام تحقيقات آتي . 8-2
  :در طي مطالعات و مراحل تكميل اين پژوهش، انجام تحقيقات ذيل مفيد به نظر رسيد

 -هـاي علمـي     م برمبنـاي مـدل    هـاي سـها    مقايسه و بررسي قيمت واگذاري سهام با قيمـت         •
گـذاري سـهام براسـاس ارزشـيابي اقتـصادي            هايي از قبيل مـدل قيمـت        مدل. نظري ديگر 

براساس ارزشيابي واحـد تجـاري در بـازار ثانويـه، براسـاس بهـاي تمـام شـده                    ها، دارائي
هاي واحـد تجـاري و مـدل         ها، براساس ارزش دفتري دارائي     جايگزين تنزيل شده دارائي   

   .زشيابي سهامتركيبي ار
  .ها گذاري مصوب در واگذاري سهام شركت هاي قيمت نقد و بررسي روند روش •
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