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چكيده   

خصوصي سازي امروزه به عنوان يكي از راهبردهاي اساسي توسعه مطرح است      . يكي از رايج ترين روش هاي 
خصوصي سازي ، واگذاري سهام از طريق بورس اوراق بهادار بوده و يكي از مسائل مهم جهت تحقـق آن ،                    

نحوه قيمت  گذاري سهام واگذار شده است      . بـه    دليـل اهميـت و حـساسيت موضـوع قيمـت           گـذاري سـهام ،     
تاكنون مدل  هاي زيادي مبتني بر ديدگا     ه هاي مختلف ارائه گرديده كه با توجه به شرايط اقتصادي ، سياسي ،     

منطقه اي وغيره ، نتايج و كاربردهاي متنوع و متفاوتي داشته است           . در ايـن تحقيـق ، قيمـت واگـذاري سـهام      
شركت هاي دولتي مشمو   ل خصوصي  سازي با قيمت   گذاري سهام آنها بر مبناي مدل      هاي علمي  –  نظـري ، در     
بورس   اوراق   بهادار تهران ، مورد مقايسه قرار گرفته است         . در اين باره، از بين مـدل       هـاي ارزشـيابي سـهام از       

ديدگاه شركت  هاي قابل مقايسه ، مدل شاخص رشد ارزش سهام و مدل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـر                  ي 
سهام (P/B) هـاي مـشابه ، انتخـاب شـدند ، سـپس قيمـت              شركت  هـاي سـهام شـركت      هـاي دولتـي مـشمول      

واگذاري بر مبناي اين مدل     ها در طي سال    هاي 1384 1386 تا    انـد  محاسبه شده و مـورد مقايـسه قـرار گرفتـه             .
نتايج اين پژوهش نشان مي     دهد كه بين قيمت    هاي واگذاري سهام     ) تعيـين شـده توسـط سـازمان        - خـصوصي  

سازي  ( و قيمت  هاي حاصل از مدل شاخص رشد ارزش سهام شركت         هاي مشابه ، بـا اسـتفاده از آمـاره          هـاي  
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آزمون هاي استيودنت    )t( دار ويلكاكسون در دوره مورد بررسـي ،          و رتبه علامت    تفـاوت معنـي    داري وجـود  
نداشته، ولي بين قيمت    هاي واگذاري سهام و قيمت     هاي حاصل از مدل نسبت ا      رزش بـازار بـه ارزش دفتـري        

سهام (P/B) هاي مشابه ، تفاوت معني شركت داري وجود داشته است .  
  

واژه هاي كليدي : خصوصي سازي ، قيمت شركت هاي مشابه ، نسبت (P/B) ، شركت هاي دولتي ، نرخ رشد    
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Abstract: 
Nowadays reforming, of the ownership structure, from governmental ownership to 
privatization ownership, is a way of gaining constant and dynamic development. 
One of the best ways of privatization is denoting stocks by stock change and one of 
the most important factors to reach its fulfillment is how to price the denoted stocks. 
So far due to the importance and greatness of pricing stocks, many models based on 
different  schools of thought have been offered that regarding with economic, 
politic, regional and other conditions have had various and different usages. 
In this research, the denoted price in government firms including privatization was 
compared with the pricing of the stocks of the mentioned firms based on theoretical- 
Scientific models in Tehran Stocks. So, Growth Index Model of the Value and 
Price-Book Value of Stock Model of similar firms  were selected from evaluation 
models of stocks in point of comparable firms' view, and then the stock prices of 
government firms including denoted were calculated and compared based on these 
models during 1384-1386. 
The Results showed that the prices of denoted stocks (denoted by Privatization 
Organization) in compared with those obtained from Growth Index of similar firms, 
were closed, but not to the model based on street price to book price of the similar 
firms' price. 
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1-    مقدمه 

اصلاحات اقتصادي از نوع خصوصي     سازي در بس       ياري از كشورها، به      ويژه كشورهاي در حـال       
توسعه، به    عنوان يك رويكرد راهبردي محسوب مي        شود    . لزوم تغيير نقـش دولـت ، توانمندسـازي         

بخش خصوصي ، رقابت پذيري اقتصاد و تعامل با قواعد جهاني          سازي ، سياست  گذار  هـاي مبتنـي    ي 
بر آزادسازي اقتصاد و تقويت بخـش خـصوصي را ضـرورت مـي                بخـشد      ) Parsamehr,2007  .( در 

كشورهاي پيشرفته عملاً نظريه پيشرفت اقتصادي از طريق خصوصي         سازي و واگذاري برخي امـور        
به بخش خصوصي منجر به توسعه اقتصادي در اين كشورها شده است .  

از بهترين روش   هاي خصوصي    سازي مؤسسات و شركت      هاي دولتي ، واگـذاري سـهام آنهـا از            
طريق عرضه در     بورس اوراق بهادار است     . مهم ترين مسأله بـراي تحقـق ايـن امـر ، نحـوه ارزشـيابي            

سهام واگذار شده است  . قيمت گذاري سهام يكي از كليدي  حساس  و  ترين مراحل واگذاري است   .
قيمت گذاري بـالاي سـهم مـي     توانـد بـا كـاهش تقاضـا بـراي سـهام دردسـت واگـذاري           ، فرآينـد   

خصوصي سازي را با شكست مو       اجه سازد و قيمت    گذاري پايين سهم نيز با ايجاد شبهات متعـدد در           
زمينه نحوه واگذاري اموال عمومي ، شكست بلند مدت سياست واگذاري را بـه   دنبـال دارد    . از ايـن  

رو ، قيمت   گذاري سهام را مي     توان بـه راه رفـتن روي لبـه تيـغ تـشبيه كـرد ، زيـرا هرگونـه لغزشـي                
مي تواند آسيب    هاي جدي و       متعددي بر فرآيند واگذاري وارد سازد       . از طرف ديگـر، قـرار گـرفتن        

اقتصاد در دوره گذار ، وضعيت خاصي را به وجود مي  آورد كه اين امر را بسيار دشوارتر مي  سازد   .   
حساسيت موضوع قيمت     به دليل اهميت و      گذاري سهام ، تاكنون روش      هـا و مـدل    هـاي زيـادي    

مبتني بر ديدگاه   هاي مختلف ا     رائه شده است    . هر يك از اين مـدل      هـا از مزايـا و معـايبي برخـوردار            
بوده و با توجه به شرايط اقتصادي ، سياسـي، منطقـه            اي داراي كاربردهـا و نتـايج متنـوع و متفـاوتي             

است .   
موضــوع اصــلي ايــن تحقيــق ، مقايــسه قيمــت واگــذاري ســهام شــركت  هــاي دولتــي مــشمول  

خصوصي سازي با قيمت     گذاري سهام آن    ها بر مبناي مدل - علمـي    نظـري انتخـابي، در بـورس اوراق    
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بهادار تهران است    . به عبارت ديگر، هدف، پاسخ به اين سـؤال اسـت كـه آيـا روش قيمـت                     گـذاري   
سهام واگذار شده توسط سازمان خصوصي     سازي با مدل  داري دارد يـا    علمي انتخابي تفـاوت معنـي   

خير؟   
  

مدل -2 هاي قيمت  گذاري سهام    
جولين 1 هاي خود مدل   و همكارانش در پژوهش     هاي قيمت    گذاري سهام را از دو ديدگاه طبقـه        

بندي كردند   : يك ديدگاه ، مبتني    هـا    بر ارزشيابي حقوق صاحبان سهام و ديگري ارزشـيابي دارائـي      
كه عناوين آنها به شرح زير است :   

 
2-1 : ديدگاه مب ت ني بر   ارزشيابي  ها  دارايي   

اين ديدگاه بر مبناي چ هار مدل تدوين شده است :   
مدل قيمت -1 گذاري سهام بر  اساس ارزشيابي اقتصادي  ها  دارايي 2 ؛   
مدل قيمت -2 گذاري سهام بر  اساس ارزشيابي واحد تجاري در  بازار ثانويه  3 ) دست دوم ؛)   
مدل قيمت -3 گذاري سهام بر  اساس بهاي تمام شده جايگزين تنزيل شده  ها  دارائي    ؛4
مدل قيمت -4 گذاري  اساس ارزش دفتري  سهام بر 5 هاي   دارائي واحد تجاري .   
  

2-2: بر   ديدگاه مبتني ارزشيابي حقوق صاحبان سهام    
اين ديدگاه بر مبناي سه مدل كلي تدوين شده است  :   
مدل -1 هاي ارزشيابي سهام از ديدگاه  شركت  هاي قابل مقايسه  ؛6   
مدل -2 هاي  آتي ارزشيابي سهام از ديدگاه ارزش فعلي سودهاي  مدل گردون (7 1 تر وال ؛)2   

________________________________________________________________  

1- Julian R , Franks E ,  John E , Broyles & Willard T. C 
2- Economic Value in Existing Use  
3- Second Hand Market Value 
4- Written-Down Replacement Cost 
5- Written– Down  Historic Cost 
6- Comparable Firms Approaches or Comparable Acquisition Approaches Models 
7- Present Value Profits Future 
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مدل تركيبي ارزشيابي سهام -3 .   
در اين تحقيق از ميان مدل      هاي فوق ،     مدل هاي ارزشـيابي سـهام از ديـدگاه         شـركت   هـاي قابـل     

مقايسه انتخاب،    و دو مدل اول و سوم آن با قيمت         هاي واگذاري سهام شركت    هاي دولتـي مـشمول     
خصوصي سازي مقايسه شدند  . اين مد ل ها ع بارتند از :   

مدل قيمت : اول  گذاري سهام با استفاده از      نسبت قيم   ت خ  ريد فعلي به قيمت خريد     گذشته سـهام     
شركت هاي مشابه   به  عبارت ديگر    ، قيمت سهام   شـركت   برمبنـاي شـاخص رشـد ارزش سـهام          هـاي   

مشابه  محاسبه مي شود  . فرمول آن به صورت زير  است :   
  

=  قيمت خريد گذشته سهام الف   قيمت الف  هر سهم شركت     
  

در   اين مدل  ، سهم  قيمت هر   برمبناي شاخص رشد ارزش سهام      شركت  هـاي مـشابه     ، بـا تـأثير از        
سه عامل  ، خريد قيمت    ي يعن  گذشته سهام شركت مورد نظر      ، قيمـت خريـد گذشـته و فعلـي سـهام              
شركت هاي مشابه    ، محاسبه   مي  شود    . قيمت هاي خريد سهام با مراجعه به بازار معـاملا          ت سـهام و يـا      

بازار بورس اوراق بهادار با بررسي وضعيت معاملات سهام         ، قابل دسترسـي اسـت و محـدوديتي         در 
اين زمينه وجود ندا    رد  . قيمت هاي گذشته سهام را با توجه به شرايط         بازار سرمايه و با نظر كارشناس       

براي يك يا چند سـال قبـل        ، مـي    تـوان در    نظـر   گرفـت    . البتـه مـدل    ، بهتـرين حال ـ     ت را اسـتفاده از      
قيمت هاي يك يا دو سال قبل معرفي مي         كند     ، زي را هر  چـه فاصـله زمـاني بـين قيمـت       هـاي فعلـي و     

گذشته بيشتر باشد ، از ويژگي مربوط  بودن آنها كاسته   شده و برآورد دقيقي حاصل نخواهد شد   .   
مــدل : دوم گــذاري ســهام بــا اســتفاده از  قيمــت نــسبت قيمــت بــازار  بــه ســود  هــر  ســهم  (P/E)  

شركت هاي مشابه  ، : است كه فرمول آن به شكل زير   
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 (EPS)a    = قيمت هر سهم شركت الف    

(EPS)a  : سود هر سهم شركت الف     

                                                                                                   
1- Gordon Model 
2- Waltter Model 

ميانگين قيمت خريد فعلي  سهام هاي مشابه  شركت   
ميانگين قيمت خريدگذشته سهام شركت هاي مشابه  
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  : ميانگين موزون نسبت قيمت به سود هرسهم ) P/E ( هاي مشابه   شركت  

در با ره هاي استفاده از اين مدل،        محدوديت  بايد گفت  اين گـروه    در مقايسه با دو مدل ديگر در         
، محدوديت بيشتري   دارد وجود     . يكي از مهم   ترين آنها زماني است كه سود هر        سهم شركت مورد    

نظر منفي بوده و يا نزديك به صفر است         . شركت  اگر اين نسبت براي تمام      هـاي مـشابه منف ـ      ي باشـد   
قيمت هر  سهم منفي خواهد شد كه اين         موضوع اسـت  غيرمنطقي     . در شـرايطي كـه سـود هـر        سـهم   

شركت مورد نظر و يا     شركت  هاي مشابه زياد باشد      ، ب   كارگيري اين مـدل ب ـ     ه عنـوان معيـاري بـراي       ه
قيمت گذاري سهام قابليت اطمينان بالا با درصد خطاي كم براي ساير  شركت  ها خواهد داشت   .    

م  دل قيمت : سوم  گذاري سهام با استفاده از      نسبت ارزش بازار   بـه ارزش دفتـري سـهام     (P/B)  
شركت هاي مشابه  ؛  مدل محاسبه  آن به شكل زير است  :   
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Ba   = الف قيمت هر سهم شركت    

Ba   : ارزش دفتري سهام شركت الف   
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  : ميانگين نسبت قيمت بازار به ارزش دفتري سهام شركت هاي مشابه    

استفاده از  اطمينـان    اين روش زماني مناسب است كه بتوان ارزش بازار سـهام را بـا قابليـت اتكـاء و                   
ب دست آورد  ه  . يكي از  محدوديت  هاي مهم اين روش زماني است كه جمع حقوق صاحبان سهام بر               

اثر زي  ان انباشته عمده   ، منفي باشد     . در نتيجه ارزش دفتري سهام منفي شده و امكان محاس ـ          ب ه قيمـت   
واگذاري سهام وجود نخواهد داشت  .   

در هر سه فرمول مدل     ارزشيابي سهام از ديـدگاه      شـركت   هـاي قابـل مقايـسه       ، ايـن محـدوديت      
وجود دارد  كه اگر  سهام شركت مورد نظر     در بازار معـاملات سـهام       ، معام   لـه نـشود و     قيمتـي بـراي     

سهام  آن وجود نداشته باشد ، قيمت  گذاري  ممكن خواهد شد  غير سهام   .  
هر يك از مـدل     هـا    ي مـذكور   از    مزايـا و   معـايبي     برخـوردار بـوده      بـا    و در نظـر گـرفتن      شـرايط   
اقتصادي ، سياسي   منطقـه  ،    اي  ، وضـعيت بـازار      ، موقعيـت صـنعت      شـركت  ،  هـاي رقيـب و عوامـل         

جزئي تـر   ماننـد   نظـر مـديريت     وضـعيت شـركت از      ، اعتبـار و     معروفيـت شـركت     ، قـدرت مـالي و       
نقدينگي ، فروش   ، سودآوري و    غيره كاربرد مؤثرتر و     مفيدتري خواهد داشت    . ؛ از اين رو      شناخت 
اين مدل  ها و كاربرد آنها امر بسيار مهم و تأثيرگذار     وفقيت عرضه و مبادلات سهام خواهد بود در م . 
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بنابراين،   مي تو  ان گفت  ، صرف اينكه مدلي در      يك كشور   يا منطقه موفق بوده     ، دليـل كـافي بـراي        
ب كارگيري آن در  ه كشور  يا منطقه ديگر  نخواهد بـود و ممكـن اسـت حتـي نتيجـه عكـس        .  بدهـد   

(Talebi, 1995)  
  

3-     پيشينه تحقيق
• بوتسمن  و باسكين  1 1981 در سال " در تحقيقي بـا عنـوان    هـاي بـا ارز    ارزيـابي شـركت   هـاي   ش

ناقص " .   به اين موضوع پرداختند      اين تحقيق بر مبناي مدل قيمـت       گـذاري سـهام بـا اسـتفاده از           
نسبت قيمـت هـر سـهم بـه سـود هـر سـهم               ) P/E ( هـاي مـشابه در بـورس اوراق بهـادار         شـركت  

نيويورك انجام شده است  . آنها به اين نتيجه رسيدند ضريب  ) P/E در شرايطي كه شركت ) هاي  
مشابه بر اساس     بيشترين شباهت از نظر نـرخ رشـد سـود ده سـال گذشـته خـود در قالـب يـك                      

صنعت انتخاب شوند ، قيمت گذاري سهام دقيق  تر خواهد بود  .  (Boatsman , Baskin, 1981)  

• لي كلاير   2 ، در سال   1990 " به بررسي     هـا    ارزيابي دقيق سهام شـركت      :  مجـوز قـانوني و مراحـل        
انجام آن    " .  پرداخته است   او از مدل ق    يمت گذاري سهام مبتني بر نسبت قيمت سهام به سود هـر          

سهم  ) P/E شركت ) هاي مشابه ، استفاده كرده است        . محقق در نهايت بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه             
انتخاب شركت  هاي مشابه از داخل يك صنعت، كه نزديك         ترين متوسـط سـود دو سـاله را بـه             

يكديگر داشته  اند، دقت بيشتري را در قيمت        گذاري سهام     با استفاده از نـسبت قيمـت سـهام بـه            
سود هر سهم پس از كسر ماليات  ) P/E ايجاد مي ) كند   . Leclair , 1990) (  

• آلفورد  3 ، در سال   1992 " به بررسي   هاي قابل مقايسه      تأثير انتخاب شركت    ) مشابه  ( روي صـحت   
قيمت گذاري سهام    " .  پرداخته است   وي به اين نتيجه رسيد كه انتخاب بر مبنـاي ويژگـي بـا              زده 

حقوق صاحبان سهام در يك صنعت خاص و انتخاب صرف بر مبناي صنعت مـورد فعاليـت بـا         
درصد خطاي كمتر نسبت به مشخصه      هاي ديگـر ، از بيـشترين دقـت در قيمـت گـذاري سـهام                  

برخوردار است .  (Alford, 1992)  

________________________________________________________________  

1- Boatsman & Baskin 
2- Leclair 
3- Andrew w.Alford 
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• پروتي  1 1999 ، در سال   " به بررسـي  سـازي ، ريـسك سياسـي و ارزش بـازار سـهام       خـصوصي  " 
پر داخته   است  . هدف اين تحقيق بررسي اثر امنيت و ريسك سياسي جامعه بر خـصوصي             سـازي    

و پيــشرفت و توســعه بــازار ســرمايه اســت كــه در نهايــت محقــق بــه ايــن نتيجــه رســيد كــه      
خصوصي سازي و ريسك پايين سياسي سبب رشـد سـريع بـازار سـرمايه و گـسترش معـاملات               

سهام خواهد شد .  (Protti, 1999)  
• ولچ و ر    يتر 2 2002 در سال   " در تحقيقي با عنوان        نقدي بر فعاليت عرضه عمـومي اوليـه سـهام ،            

قيمت گذاري و تخصيص     " اند به اين موضوع پرداخته      . نتايج اين تحقيق نشان مي     دهـد در پايـان       
اولين روز معامله سهام و اوراق بهادار شركت        هاي تازه پذيرفته شده در بـازار بـورس، بـه طـور              

ميانگين قيمت  هاي مبادله      18,6  درصد بيشتر از قيمت فروخته شده آنهـا در ابتـداي روز معاملـه               
سهام شركت در بازار توسط شركت اصلي است   . همچنين بعد از گذشت سه سال مشاهده شـد  

كه ميانگين قيمت   گذاري و ارزيابي ضعيف اين شركت        هـا در مقايـسه بـا شـاخص بـازار               23,4  
درصد بوده است .  (Welch & Ritter, 2002)  

• تحقيقي از كالج اقتصاد نروژ در     سال   2004 با عنوان   " :  ارزشيابي سهام موردي از سهام گلـدمن  
ساچز ". نوسـانات ارزش سـهام شـركت گلـدمن          اين تحقيـق معـاملات و       و در  ،    نهايـت نحـوه     
قيمت گذاري سهام گلدمن را در       عرضه عمومي بورس اوراق بهادار ارزيـابي مـي          كنـد    . جهـت  
قيمت گذاري س    هام مذكور از   مدل  هاي مبتني بر     نرخ بازده سهام و ارزش فعلـي سـودهاي آتـي             

استفاده شده است و در     ارزيابي آن مـشخص شـده كـه رابطـه معنـي             داري ميـان قيمـت عرضـه        
عمومي سهام گلدمن با ارزش  هاي فعلي سهام و سودهاي آتي آن وجود داشته است  .  

• تحقيق برتلوتي و    همكاران  3   ) 2006  ( با عنوان    " سازي و نقدينگي بازار سـهام       خصوصي  ".  ايـن   
پژوهش بيان مي   كند كه خصوصي    سازي از طريق عرضه عمـومي سـهام سـبب شـده تـا حجـم                 

معاملات سهام در كشورهاي توسعه يافته از        400 ميليون سهم در    سـال   1993 بـه   12000 ميليـارد   
سهام در سال  2002 . افزايش يابد  (Bortolotti,2006).  

________________________________________________________________  

1- Protti 
2- Welch, I. and J. Ritter 
3- Bernardo Bortolotti , Frank de Jong, Giovanna Nicodana , Ibolya Schindele 
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• تحقيق  ( 1 كلمن  2006  ( با عنوان    " تاريخچه و سير تكاملي قيمت     گذاري سهام    " . كلمـن    در ايـن   
پژوهش   سير تكامل تدريجي قيمت    گذاري سهام و ارزشيابي واحـد تجـاري را در            پـنج مرحلـه     

بيان مي  كند  مرحله اول  . : گذاري يـك واحـد تجـاري براسـاس ارزش موجـودي كـالا و            ارزش 
اجنــاس آن  . مرحلــه دوم : هــا اســتفاده از نــسبت يي همچــون نــسبت قيمــت ســهام بــه ســود هــر  

سهم (P/E) ، قيمت سهام به ارزش دفتري         (P/B) ، قيمت سهام به سود نقدي هر سهم         (P/DPS)  
و قيمت سهام به جريـان وجـوه نقـد ، اسـتفاده گرديـد               مرحلـه سـوم    . :  توجـه بـه جريـان نقـدي         

تنزيل شده   (DCF2) (DDM3) كه منجر به ايجاد مـدل تنزيـل سـود نقـدي               مرح . شـد   لـه  چهـارم   : 
تئوري پرتفوي    MPT4)  ( در سـال   5 توسط ماركوئيتز   1952 ، مـدل قيمـت گـذاري دارايـي         هـاي    

سرمايه اي   (CAPM6) در   7 توسط شارپ   1964 ، نظريه قيمت   گـذاري آربيتـراژ        APT8) بوسـيله   )
راس در دهه  9 1970 10 و مطالعـات فامـا و فـرنچ         در    1992  . مرحلـه پـنجم    : هـاي     در نهايـت مـدل     

پرتفوليوي سهام ،  مدل هاي مبتني بر بازده سهام ايجاد شد  . (Coleman,2006)   
• كلانتري ، در سال       1373 " به بررسي     هـاي انتخـاب شـركت        تـأثير روش    هـاي رقيـب بـر دقـت         

ارزشيابي   ) P/E ( " پرداخته است   . وي به اين نتيجه رسـيد كـه در ايـران ، انتخـاب شـركت                هـاي   
مشابه بر مبناي يك صنعت خاص براي استفاده از مدل ق           يمت گذاري سهام با اسـتفاده از نـسبت     

قيمت بازار به سود هر سهم      ) P/E ( هاي مشابه، از خطاي كمتر و دقت بيشتري نـسبت بـه              شركت 
ساير مبناهاي انتخاب شركت هاي مشابه برخو  ردار است . (Calaantari, 1994)    

• مجتهدزاده و جهانخاني ، در سال         1374 " به بررسي   گذاري شركت    ارزش  ها     " اند پرداخته   . آنها 
از مدل  هاي مبتني بر تنزيل جريان     هاي نقدي آتي ، استفاده كردند و به اين نتيجـه رسـيدند كـه                 

________________________________________________________________  

1- Coleman 
2- Discounted Cash Flow 
3- Dividend Discount Model 
4- Model Portfolio Theory 
5- Harry Markowits  
6- Capital Asset  Pricing Model 
7- Williams Sharp 
8- Arbitrage Pricing Theory 
9- Ross 
10- ama & French  
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اين تعيين ارزش ، مقياس معني      داري براي ارزيابي پيشرفت       ها و عملكرد فراهم نمي  كنـد؛ يعنـي    
عملكرد جريان  هاي نقدي دو شركت را ، به سادگي نمي           توان بـا هـم مقايـسه كـرد            . بـه  عبـارت    

ديگر، در اين مدل تعيين مي      شود كه آيا پروژه جديد در يك دوره زماني منطقي ارزش افزوده  
اقتصادي را افزايش داده است يا نه  . (Mojtahedzade & Jahaankhani, 1995)  

• طالبي، در سال      1374 " به بررسي   مشكلات روش  هاي قيمت    گذاري سهام شركت     هـاي مـشمول     
خصوصي سـازي و پيـشنهاد رو       ش قيمـت   گـذاري مناسـب بـراي آن         " .  پرداختـه اسـت     در ايـن   
تحقيق، قيمت اوليه سهام شركت     هاي دولتي واگذار شده از طريق سازمان خصوصي         سـازي در     

بورس اوراق بهادار تهران با ارزش فعلي عايدات آتـي آنهـا بـراي يـك دوره سـه سـاله مـورد                       
محاسبه و مقايسه قرار گرفت و در نهايت اين نتيجه به           د   ست آمد كـه علـي رغـم آنكـه ارتبـاط            

تغييرات بعدي قيمت سهام نسبت به قيمت اوليه آن ، امري بديهي بـه نظـر مـي                  رسـد ، تغييـرات       
بعدي قيمت سهام جز در موارد محدود         ) تعداد   9 40 شركت از   )  شركت نمونه   ارتباط محسوس  

و مؤثري با تغيير نرخ بازده مورد انتظار در سال  هاي مـورد مطالعـه نـشان      نـداده اسـت و دومـين    
نتيجه آن بود كه نمي توان بر مبناي اطلاعات مالي و اقتصادي مزبور در سطح اعتماد قابل قبولي  

به تعيين قيمت سهام اقدام كرد .  (Talebi, 1995)   
• دستگير و حسيني افشاري، در سال       1382 " به بررسي     هاي قيمت    ارزيابي روش   گذاري سهام در     

بورس اوراق بهادار تهران    پرداختـه  " انـد   . در ايـن ارتبـاط، سـه مـدل قيمـت           گـذاري مطـرح در       
نظريه هاي مديريت مـالي        ) گـوردن، والتـر و ارزش فعلـي جريـان      هـاي نقـدي آتـي      ( انتخـاب و  

اطلاعات واقعي مربوط به شركت    ها در دوره تحقيق در هر يك از مدل  ها قرار گرفت و قيمـت   
سهام به  دست آمده از اين مدل       ها با قيمت بازار      هـاي    مقايسه شده و مشاهده گرديـد بـين قيمـت      

بازار با قيمت حاصل از مدل ها انطباق وجود ندارد  .  (Dastgir & Hosseini, 2003)  
• ايماني ،  در سال   1385 " به گذاري سـهام شـركت    بررسي قيمت هـا در عرضـه اوليـه در بـورس      

اوراق بهادار تهران   " .  پرداخته است   برخي عوامل مؤثر بر قيمـت      گـذاري س ـ     هام در ايـن تحقيـق      
مورد توجه قرارگرفته است، از جمله درصد عرضه سهام ، زمان عرضـه سـهام ، نـوع صـنعت ،                     

نسبت قيمت به سود هر سهم      ) P/E (  و نيز ميزان سرمايه شركت ، كه اثر آنهـا بـر تفـاوت قيمـت                 
اوليه و بعدي سهام بررسي شده است        . نتايج نشان مي  دهد قيمت سهام در اولين عرضه سـهام    بـه  

بورس به طور معني داري از قيمت آن در معاملات آتي متفاوت است  . . (Imani, 2006)  



96 مجله دانش و توسعه؛     شمارة  32 علم ( -ي )ي پژوهش  

• فيسرايي، مهدي     ) 1386 ( عنوان    تحقيقي با   " هاي   بررسي قيمت سهام در عرضه اوليه در شركت        
فعال در صنعت فرآورده    هاي نفتي و شيميايي در بورس او        ر اق بهادار تهران   نتايج ايـن تحقيـق      "

بيانگر بالاتر  مدت شركت   بودن بازده كوتاه    هاي تازه پذيرفته    شده در بازار و كمتر بـودن بـازده           
بلندمدت اين  گونه شركت   ها نسبت به بازده بلندمدت ساير شركت  ها در بازار است  در بررسي  .

اثر برخي عوامل بر روي عملكرد قيمت       گذاري سهام    ، فيسرايي بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه تنهـا               
عامل اندازه شركت روي بازده غيرعادي كوتاه  بر مدت   ، تأثيرگذار است  .  (Fesaraee, 2007)   

• وديعي و آسياباني، در سال      1387 بررسي و    " به  مقايسه قيمت سهام شركت    هاي دولتـي مـشمول        
خصوصي سازي با قيمت    بر محاسبه شده     مبناي    مدل   نسبت (P/E) شركت  هاي مشابه   " - پرداختـه  

اند  . نتايج اين پژوهش بيانگر آن اس ت كه بين قيمت هاي واگذاري سهام و قيمت  هاي حاصل از  
مدل   نسبت قيمت بازار   به سود   هر  سهم  (P/E) شركت  هـاي مـشابه     ، تفـاوت معنـي      داري وجـود     

نداشته است  . (Vadiee & Asyabani, 2008)   
  

4-    روش تحقيق
اين پژوهش با   پيمايشي   روش    استفاده از   و از نوع تحليل همبستگي       است كه    مبتنـي  بـر   دا  هـاي   ده

واقعي صورت  هاي مالي   حسابرسي شده شركت    هاي دولتي مشمول خصوصي     سازي   هـاي     براي سال  
1385،1384 و 1386 باشد  مي .   

جامعه آماري اين تحقيق ، در برگيرنده كليه شركت         هاي دولتي پذيرفته شـده در بـورس اوراق           
بهادار تهران است كه سهام آنها از طريق سازمان خصوصي          سازي طي سال     ها  ي   1385،1384 و 1386  

در بورس، عرضه شده      است    . در طي سال   هاي مورد بررسي      196 هـاي    مورد واگذاري سهام شركت    
دولتي توسط سازمان خصوصي    سازي، صورت گرفته كه    111  مـورد آن از طريـق عرضـه سـهام در     

بورس انجام شده     است    . بنابراين، كل جامعه آماري تحقيق       111 هـاي   مورد واگذاري سهام شـركت       
مشمول خصوصي  سازي است كه مورد مقايسه و آزمون قرار گرفته و از نمونه       گيـري اجتنـاب شـده     

است    .   
  

4-1- ها  روش گردآوري داده   
مدل همچنان كه قبلاً اشاره شد از ميان         هاي ارزشيابي سهام از ديدگاه      شركت  هاي قابل مقايـسه      



مقايسه قيمت واگذاري سهام شركت هاي دولتي مشمول خصوصي  سازي با  گذاري  شاخص رشد  قيمت دو مدل  97   

، دو مدل آن انتخاب و محاسبه شده ، و با قيمت            هاي واگذ  اري سهام مقايسه شدند     . بنابراين با توجه   
به فرضيه  ها شش متغير       ) دو متغير مستقل و چهار وابسته       ( شكل گرفته است    . متغيرهاي مستقل عبارت  

است از   : 1- شاخص رشد ارزش سهام شركت سهام تعيين شده برمبناي مدل    قيمت  هـاي مـشابه    ؛  2- 
قيمت نسبت   سهام تعيين شده برمبناي مدل   قيمت باز ار بـه ارزش دفتـري سـهام      (P/B) شـركت  هـاي   
مشابه .   

مدل اول  يق   : مت گذاري سهام با استفاده از      نسبت    قيمت خريد فعلي به قيمت خريدگذشته سـهام        
شركت هاي مشابه؛ در واقع اين مدل با استفاده از شـاخص رشـد ارزش سـهام شـركت          هـاي مـشابه،    

قيمت سهام را محاسبه مي نمايد   . نحوه محاسبه آن به  شكل زير : است   
  

=  قيمت خريد گذشته سهام الف   قيمت هر سهم شركت الف      
  

جهت محاسبه قيمت سهام شركت     هاي دولتي مشمول خصوصي     سازي با استفاده از ايـن مـدل ،           
داده هاي زير شكل گرفته  است  :   
1- ذشته و فعلي خريد سهام ، يك سال در نظـر گرفتـه شـده اسـت؛                  فاصله زماني ميان قيمت گ     

ب نابراين منظور از قيمت خريد گذشته سهام ، قيمت يك سـال قبـل ، و قيمـت فعلـي خريـد سـهام ،                         
قيمت خريد در سال واگذاري سهام است .   

2- ( قيمت خريد سهام      گذشته و يا فعلي     ( ، ميانگين نوسان   هـاي يـك سـال كامـل قيمـت سـهام            
است   .   
3- هاي مشابه     ميانگين قيمت خريد سهام شركت      ) گذشته و يـا      فعلـي   ( از تقـسيم جمـع ميـانگين        

نوسانات يك سال كامل قيمت سهام تك       تـك شـركت      هـاي مـشابه بـر         تعـداد شـركت    هـاي مـشابه     
به دست آمده است   .   

مــدل قيمــت : دوم گــذاري ســهام بـا اســتفاده از   نــسبت قيمــت بــازار  بــه ارزش دفتــري ســهام   
شركت هاي مشابه  ؛ مدل مورد استفاده براي محاسبه اين قيمت به شكل ز  ير : است   

 
n
B

P
i ) (

∑
=

n

i1

Ba   = الف قيمت هر سهم شركت    

Ba   : ارزش دفتري سهام شركت الف   

ميانگين قيمت خريد فعلي  سهام هاي مشابه  شركت   
ميانگين قيمت خريدگذشته سهام شركت هاي مشابه  
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  : ميانگين نسبت قيمت بازار به ارزش دفتري سهام شركت هاي مشابه   

1- خـصوصي  ارزش دفتري سهام شـركت دولتـي مـشمول            سـازي   از تقـسيم ارزش حقـوق    كـه  
صاحبان سهام بر تعداد سهام در تاريخ ترازنامه سال واگذاري ب دست آمده ه است   .  

ميانگين نسبت قيمت بازار    -2 به ارزش دفتري سهام شركت      هاي مشابه    . ابتدا ارزش دفتري تمـام     
شركت هاي مشابه با شركت دولتي مورد نظر محاسبه شده          است؛     يم ارزش بـازار سـهام       سپس با تقس   

آن بر ارزش دفتري در تاريخ ترازنامه سال واگذاري         نسبت مذكور  حاصـل شـده    كـه در نهايـت بـا    
تقسيم جمع نسبت ها بر تعداد شركت  هاي مشابه ، ميانگين نسبت مورد نظر به  دست آمده   است  .  

لازم به ذكر است معيار انتخاب شركت       هاي مشابه در ايـن تحقيـق شـركت          هـاي فعـال       در يـك   
صنعت مشترك در بورس بوده است       . زيرا تحقي  ق ات انجام شـده در انتخـاب معيـار مقايـسه و تـشابه              

شــركت هــا در ايــران بــه ايــن نتيجــه رســيده     انــد كــه بهتــرين معيــار صــنعت مــشترك اس ــ    .ت  
(Calaantari, 1994)  
سازمان خصوصي  سازي عرضه سهام شركت      هـاي دولتـي مـشمول واگـذاري را بـه سـه حالـت                

تدريج ي ، ترجيحي و بلوكي ، انجام مي دهد   . بنابراين متغيرهاي وابسته تحقيق عبارتند از :  
1- سازي؛  قيمت واگذاري عرضه تدريجي سهام شركت دولتي مشمول خصوصي   
2- سازي؛  قيمت واگذاري عرضه ترجيحي سهام شركت دولتي مشمول خصوصي   
3- سازي؛  قيمت واگذاري عرضه بلوكي سهام شركت دولتي مشمول خصوصي   
4- هاي سـه نـوع واگـذاري سـهام             نرخ ميانگين موزون قيمت     ) تـدريجي ، ترجيحـي و بلـوكي        (

شركت دولتي مشمول خصوصي سازي  .  
قيمت هاي واگذاري عرضه تدريجي ، ترجيحي و بلوكي سهام از تقـسيم ارزش كـل واگـذاري          

بر تعداد سهام مربوطه هر شركت دولتي حاصـل شـده و نـرخ ميـانگين مـوزون آنه ـ                   ا نيـز از تقـسيم      
مجموع ارزش واگذاري عرضه تدريجي ، ترجيحي و بلوكي سهام بر مجمـوع تعـداد سـهام آنهـا ،                    

بدست آمده .      است    
جمع آوري اين داده     ها از طريق مراجعه به صورت        هاي مالي حـسابرسي شـده و معـاملات سـهام        
شركت هاي مذكور ، مندرج در سازمان بورس اوراق بهادار ، نرم افز        ارهاي اطلاع رساني و فهرست 
واگذاري هاي سازمان خصوصي     سازي ، صـورت گرفتـه اسـت          . تعـداد كـل داده   هـاي مـورد نيـاز و     
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استفاده شده در اين پژوهش، نزديك به يازده هزار مورد بوده  است       .   
  

5-    ها  فرضيه
فرضيه اول :   

بين   قيمت واگذاري سهام     و   قيمت تعيين شده بر    مبناي شاخص رشد ارز     ش سـهام شـركت     هـاي   
مشابه در دوره مورد بررسي   ، تفاوت داري   معني وجود  دارد .   

به دليل كثرت شاخص    ها و جداول آماري آزمون فرضيه       ها از قيد آنها خودداري شـده و صـرفاً            
حالت نرخ ميانگين  قيمت هاي   واگذاري هاي حاصل از مدل  با قيمت هاي انتخابي بيان گريده است  .   

  
جدول  ) 1(  : اش خص ه  اي آماري  نرخ  ميانگين قيمت واگذاري سهام با قيمت سهام حاصل از  مدل   اول در 

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

نرخ  ميانگين قيمت واگذاري سهام      38   97 / 3989   233 / 4324   483 / 701   
قيمت سهام حاصل ازمدل ا ول انتخابي   38   05 / 4804   866 / 4848   590 / 786   

منبع  : محاسبات محقق ين  

 
جدول شماره  1 نرخ   بيانگر اين است كه متوسط        ميانگين قيمت واگذاري سهام    در سال    1384 بـه  

ميزان  97 / 3989 با انحراف معيار     233 / 4324 نحراف معيار قيمت سهام حاصـل      ا  و متوسط و    از مـدل     
اول  به 05 ترتيب   / 4804 866 و  / 4848    . بوده است

آزمون استيودنت   )t( راي مقايسه ايـن دو قيمـت سـهام         ب  در سـال     1384 نـشان مـي     دهـد تفـاوت     
معني داري ميان آنها وجود ندارد        ) 055 / 0= P(  . به عبارت ديگر     نرخ   ، ميانگين قيمت واگذاري سهام و     

قيمت سهام حاصل از مدل  در سال اول  1384 ، به يكديگر نزديكند   .   
آزمون معني  داري ضريب همبستگي خطي پيرسون نشان مـي         دهـد بـين دو قيمـت        در    سـال   ايـن  

رابطه مستقيم و معني    داري با دقت     854 / 0 .  وجود دارد   به عبارت ديگر     ،  قيمت سهام    در شرايطي كه   
حاصل از مدل ا    ول افزا يش ) كاهش ( ،  يابد  نرخ  ميانگين قيمـت واگـذاري سـهام    در سـال    1384 نيـز   
افزايش ) كاهش ( يابد  مي .   
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جدول  ) 2(  : شاخص هاي آماري   نرخ  ميانگي ن قيمت واگذاري سهام با قيمت سهام حاصل از  مدل ا  ول در 
سال 1385   

عنوان تعداد   ) n( ميانگين   انحراف معيار   خطاي استاندارد ميانگين     
نرخ  ميانگين قيمت واگذاري سهام   29   24 / 3650   339 / 4258   754 / 790   

قيمت سهام حاصل از مدل ا ول   29   00 / 4497   979 / 3839   066 / 713   
منبع  : محاسبات محقق ين  

  
جدول شماره  2 نرخ   بيانگر اين است كه متوسط        ميانگين قيمت واگذاري سهام    در سال    1385 به  

ميزان   24 / 3650 339  با انحراف معيار    / 4258 متوسط  و  انحراف معيار قيمت سهام حاصـل      و  از مـدل     
اول  به 4497 ترتيب   979 و / 3839 . بوده است   

آزمون نرمال بودن توزيع ميان دو قيمت بيانگر اين است ك           ه توزيع قيمت سهام حاصـل      از مـدل    
اول   در سال  1385 نرمال است ولي چون توزيع        نرخ   ميـانگين قيمـت واگـذاري سـهام در ايـن سـال             

نرمال نيست  ، بايد از آزمون ناپارامتري رتبه علامت    دار ويلكاكسون استفاده شود   . نتيجه اين آزمـون  
نشان مي  دهد كه ميان اين دو قيمت سهام        در    اين   سال معنـي  تفاوت    داري وجـود نـدارد       . بـه  عبـارت     

ديگر   نرخ   ميانگين قيمـت واگـذاري سـهام و قيمـت سـهام حاصـل              از مـدل ا     ول ، بـه     در ايـن سـال     
يكديگر نزديكند   .   

آزمون معني  داري ضريب همبستگي    نشان مي   دهد كه رابطه مستقيم و معني       داري با دقت     808 / 0 
بين اين دو قيمت سهام     در سال   1385 وجود دارد    . ب عبارت ديگـر     ه  ، قيمـت سـهام     در شـرايطي كـه       

حاصل از مدل ا    ول افزايش  ) كاهش ( ،  يابد   نـرخ   ميـانگين قيمـت واگـذاري سـهام در ايـن سـال         نيـز 
افزايش ) كاهش ( يابد  مي .   

  
جدول  ) 3(  : شاخص هاي آماري   نرخ  ميانگين قيمت واگذاري سهام با قيمت سهام حاصل از  مدل ا  ول در 

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

نرخ  ميانگين قيمت واگذاري سهام   24   67 / 4202   239 / 3930   257 / 802   
قيمت سهام حاصل از مدل ا ول   24   83 / 5189   568 / 4269   522 / 871   

منبع  : محاسبات محقق ين   
 

جدول شماره  3 نرخ بيانگر اين است كه متوسط        در سا   ميانگين قيمت واگذاري سهام     ل   1386 به  
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ميزان   67 / 4202 با انحراف معيار     239 / 3930 انحراف معيار قيمت سهام حاصـل       و متوسط و    از مـدل    
ا ول  به 83 ترتيب   / 5189 568 و  / 4269 . بوده است   

آزمون نرمال بودن توزيع    قيمت  ها   در سـال     1386 بيـان مـي     كن ـ   د هـر دو توزيـع ميـانگين قيمـت          
واگذاري سهام و قيمـت سـهام حاصـل         از مـدل ا     ول   ، نر  مـال هـستند     . بنـابراين مـي    تـوان از آزمـون      

استيودنت  )t( .  استفاده كرد   نتيجه   اين   آزمون نشان مي   دهد    تفـاوت  داري ميـان ايـن دو قيمـت          معنـي  
سهام در    اين   سال وجود دارد     ) 006 / 0= P(يعني نرخ    ؛ ميانگين قيمت واگـذاري سـهام و قيمـت سـهام           
حاصل از مدل ا  ول سال  در  1386 ند به يكديگر نزديك نيست   .   

آزمون معني  داري ضريب همبستگي نشان مي      دهد رابطه مـستقيم و معنـي        داري بـا      دقـت   926 / 0 
ميان اين دو قيمت سهام     در سال    1386 وجود دارد    ) 001 / 0 < P.( نابراين ب  ( با افـزايش    كـاهش  (  قيمـت   

سهام حاصل  از مدل انتخابي       ، نرخ   ميانگين قيمت واگذاري سهام نيز در سال اين  افـزايش   ) كـاهش  ( 
مي يابد   .   

به دليل تنوع حالت    هاي مقايسه قيمت    هاي سهام با يكديگر ، در جدول شماره            4  خلاصـه نتيجـه     
آزمون هاي آماري فرضيه اول به تفكيك سال واگذاري، قيد شده است  .   

همچنان كه ملاحظه مي    گردد، تفاوت معني     داري ميان نـرخ ميـانگين مـوزون قيمـت واگـذاري              
سهام شركت  هاي دولتي مشمو    ل خصوصي  سازي و قيمت سهام حاصل از مدل اول انتخابي، وجـود             

ندارد  . بنابراين فرضيه اول تحقيق رد مي      شود    . به عبارت ديگر، مي     توان گفت     : قيمت هـاي واگـذاري     
سهام به قيمت   هاي تعيين شده برمبناي مدل شاخص رشد ارزش سهام شـركت            هـاي مـشابه در دوره       

مورد بررسي، نزديكند   همچنين رابط  . ه معني  دار مستقيم بـا دقـت بـالايي ميـان ايـن دو قيمـت سـهام           
برقرار است .   

  
فرضيه دوم :   

بين   قيمت واگذاري سهام     و مبنـاي نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري         قيمت تعيـين شـده بـر       
سهام (P/B) شركت  هاي مشابه در دوره مورد بررسي    ، تفاوت داري   معني وجود  دارد .   

شاخص هاي آماري  براي اين دو  در  قيمت سهام تا  5 شماره جداول ارائه شده است 8 :   
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جدول  ) 4( خلاصه نتيجه آزمون :  هاي فرضيه اول تحقيق به تفكيك سال واگذاري    

شرح  سال  رابطه   
دقت 

رابطه ) ρ(  
تفاوت قيمت  ها 

1  
قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل از 

مدل اول انتخابي  
84  

مستقيم 
معني دار   

863 / وجود  0 ندارد 1  

2 
قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل از 

مدل اول انتخابي  
84  

مستقيم 
معني دار   

752 / وجود دارد 0  

3 
قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصل از مدل 

اول انتخابي 2  84  -  -  -  

4 
نرخ ميانگين قيمت واگذاري با قيمت سهام حاصل از  

مدل اول انتخابي  
84  

مستقيم  
معني دار   

854 /0 وجود ندارد   

5 
قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل از 

مدل اول انتخابي  
85  

مستقيم 
معني دار   

822 / وجود دارد 0  

6 
قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل از 

مدل اول انتخابي  
85  

مستقيم 
معني دار   

831 / وجود دارد 0  

7 
قيمت واگذاري عرضه بلوكي با  قيمت سهام حاصل از مدل 

اول انتخابي  
85  -  -  -  

8 
نرخ ميانگين قيمت واگذاري با قيمت سهام حاصل از 

مدل اول انتخابي  
85  

مستقيم 
معني دار   

808 /0 وجود ندارد   

9 
قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل از 

مدل اول انتخابي  
86  

مستقيم 
معني دار   

942 / وجود دارد 0  

10  
قيمت وا گذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل از 

مدل اول انتخابي  
86  

مستقيم 
معني دار   

936 / وجود دارد 0  

11  
قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصل از مدل 

اول انتخابي  
86  -  -  -  

12  
نرخ ميانگين قيمت واگذاري با قيمت سهام حاصل از 

مدل اول انتخابي  
86  

مستقيم 
معني دار   

926 /0 و  جود دارد  

منبع  : محاسبات محقق ين  

________________________________________________________________  

1- داري بين دو قيمت سهام وجود ندارد  منظور از اينكه تفاوت معني      ها بـه يكـديگر اسـت و  بـرعكس در       ، نزديك بودن قيمت
صورت وجود تفاوت معني دار، يعني قيمت  هاي سهام به يكديگر نزديك نيستند  .   

بدليل اينكه واگذاري از نوع عرضه بلوكي سهام در دوره مورد بررسي به تعداد محدودي وجود داشته است، لذا امكان انجام  -2
آزمون هاي آماري براي اين م  ورد در تمام فرضيه هاي تحقيق وجود نداشته است  .   
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جدول  ) 5(  : شاخص هاي آماري   نرخ  ميانگين قيمت واگذاري سهام با قيمت سهام حاصل از  مدل   دوم در 
سال 1384   

عنوان  تعداد   ) n( ميانگين   انحراف معيار   خطاي استاندارد ميانگين     
نرخ  ميانگين قيمت واگذاري سهام   32   09 / 4236   743 / 4583   299 / 810   

قيمت سهام  حاصل از مدل انتخابي   32   19 / 5318   031 / 3899   258 / 689   
منبع  : محاسبات محقق ين  

  
جدول شماره   5 نرخ ميانگين    بيانگر اين است كه متوسط        قيمت واگذاري  سهام  در سال    1384 به 

ميزان  09 / 4236 743  با انحراف معيار    / 4583 از مـدل     و متوسط و انحراف معيار قيمت سهام حاصـل         
دوم  به 19 ترتيب   / 5318 و  031 / 3899 . بوده است   

آزمون استيودنت   )t( دهد بين ايـن دو قيمـت سـهام      نشان مي   در سـال    1384 داري   معنـي  تفـاوت 
وجود ندارد  ، نرخ   يعني    ميانگين قيمت واگذاري و قيمت سهام حاصل       از مدل     دوم   در   ايـن    سـال  بـه   

يكديگر نزديكند  .   
آزمون معني  داري ضريب همبستگي خطي پيرسون نشان مي        دهـد ب ـ    ين ايـن دو    قيمـت سـهام     در  

سال  1384 رابطه مستقيم و معني     داري با دقت    741 / 0 ؛ وجود دارد   قيمـت سـهام    در شرايطي كه  يعني
حاصل از مدل     دوم افزايش  ) كاهش ( ،   يابد    نرخ   ميـانگين قيمـت واگـذاري سـهام نيـز در             ايـن    سـال   

افزايش ) كاهش ( يابد  مي  .   
  
جدول  ) 6(  : شاخص هاي آماري   نرخ  ميانگين قيمت و اگذاري سهام با قيمت سهام حاصل از  مدل    انتخابي دوم

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

نرخ  ميانگين قيمت واگذاري سهام    27   15 / 3854   580 / 4347   692 / 836   
قيمت سهام حاصل از مدل  دوم  انتخابي   27   37 / 9330   286 / 17281   785 / 3325   

منبع  : محا سبات محقق ين  

  
جدول شماره   6 نرخ ميانگين  بيانگر اين است كه متوسط        در سـال    قيمت واگذاري سـهام      1385  

به ميزان   15 / 3854 580  با انحراف معيار    / 4347 متوسط و  و  انحـراف معيـار قيمـت سـهام حاصـل           از  
مدل  دوم  به 37 ترتيب   / 9330 و   286 / 17281    . بوده است
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آزمون نرمال بودن توزيع    قيمت  ها ن  شان مي دهد هر دو توزيع   نـرخ   ميـانگين قيمـت واگـذاري و    
توزيع قيمت سهام حاصل از مدل        دوم   در سال  1385 نرمال نيستند    . بنابراين بايد از آزمون ناپارامتري     

رتبه علامت  دار ويلكاكسون استفاده كرد      . نتيجه اين آزمون بيان مي     كند تفاوت معني    داري ميان اين    
دو قيمت سهام وجود دارد     به . عبارت ديگر     نرخ   ، ميانگين قيمت واگذاري و    قيمت سهام حاصـل     از  

مدل  دوم  در  اين  سال ، به يكديگر نزديك نيستند    .   
آزمون معني  داري ضريب همبستگي    نشان مي   دهد بين اين دو قيمت سهام       در سال    1385 رابطـه   

معني داري وجود ندارد      ) 398 / 0= P.( تغييرات قيمت سهام حاصل    يعني    از مدل     د وم نـرخ    بـر     ميـانگين  
قيمت واگذاري سهام در اين سال تأثيري ندارد   .    

  
جدول  ) 7(  : شاخص هاي آماري   نرخ  ميانگين قيمت واگذاري سهام با قيمت سهام حاصل از  مدل   دوم  انتخابي  

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

نرخ  ميانگين قيمت واگذاري  سهام   21   71 / 4390   118 / 3869   311 / 844   
قيمت سهام حاصل از مدل 21   انتخابي دوم   71 / 7738   772 / 4059   915 / 885   

منبع  : محاسبات محقق ين  
  

جدول شماره  بيانگر اين است كه متوسط     7  در سـال    قيمت واگذاري سـهام     نرخ ميانگين    1386  
به ميزان    71 / 4390 118  با انحراف معيار    / 3869 متوسط و انحـراف     و  از   معيـار قيمـت سـهام حاصـل        

مدل  دوم  به 71 ترتيب   / 7738 و  772 / 4059    . بوده است
آزمون نرمال بودن توزيع    قيمـت   هـا بيـانگر ايـن اسـت كـه هـر دو توزيـع                   نـرخ    ميـانگين قيمـت    

واگذاري و قيمت سهام حاصل     از مدل انتخابي    در سـال     1386 نرمـال هـستند      . بنـابراين مـي    تـوان از    
آزمون استيودنت   )t( تفاده كرد  اس   . نتيجه اين آزمون نشان مي     دهد    تفاوت داري ميان دو قيمـت       معني 

سهام در    اين  سال وجود دارد  . به عبارت ديگر   نرخ  ، ميانگين قيمت واگذاري و قيمت سـهام حاصـل    
از مدل  دوم .  در اين سال به يكديگر نزديك نيستند   

داري ضريب همبستگي نشان مي      آزمون معني  دهد ميان اين دو قي      مت سهام  در سال    1386 رابطه 
مستقيم و معني   داري با دقت     903 / 0 . د وجود دار   ب نابراين در شرايطي كه      قيمت سهام حاصل   از مدل   

دوم افزايش  ) كاهش ( ،   يابد  نرخ   ميانگين قيمت واگذاري سـهام نيـز در ايـن سـال افـزايش           ) كـاهش  ( 
مي يابد  .     
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جدول  ) 8( خلاصه نتيجه آزمون :  هاي فرضيه دوم تحقيق به ت  فكيك سال واگذاري  

شرح   سال  رابطه    
دقت 

رابطه ) ρ( تفاوت   قيمت  ها    

قيمت واگذاري عرضه تدريجي با  1 قيمت سهام حاصل   
ازمدل انتخابي دوم    84 مستقيم   

معني  دار 
735 / وجود ندارد  0 1   

قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با  2 قيمت سهام حاصل   
ازمدل 84   انتخابي دوم وجود ندارد   وجود دارد       

قيمت  3 از مدل   واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصل
دوم  انتخابي   84   -   -   -   

نرخ   4 ميانگين قيمت واگذاري با قيمت سهام حاصل 
ازمدل  دوم  انتخابي   84 مستقيم   

معني 741 دار  /0 وجود ندارد     

قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل  5  
ازمدل  دوم  انتخابي   85 وجود ندارد     - وجود دارد     

قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل  6  
ازمدل  دوم  انتخابي   85 وجود ندارد     - وجود دارد     

قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصل  7 از  مدل  
دوم  انتخابي   85   -   -   -   

نرخ   8 ميانگين قيمت واگذاري با قيمت سهام حاصل  
ازمدل  دوم  انتخابي   85 وجود   

ندارد وجود دارد  -     

قيمت واگذاري عرضه تدريجي با قيمت سهام حاصل  9  
ازمدل  دوم  انتخابي   86 مستقيم   

معني 881 دار  / وجود دارد  0   

10 قيمت واگذاري عرضه ترجيحي با قيمت سهام حاصل    
ازمدل  دوم  انتخابي   86 مستقيم   

معني 961 دار  / وجود دارد  0   

11 قيمت واگذاري عرضه بلوكي با قيمت سهام حاصل   از  مدل  
دوم  انت خابي   86   -   -   -   

12 نرخ    ميانگين قيمت واگذاري با قيمت سهام حاصل 
ازمدل  دوم  انتخابي   86 مستقيم   

معني 903 دار  /0 وجود     
دارد   

منبع  : محاسبات محقق ين  

  

________________________________________________________________  

منظور از اينكه  تفاوت معني      -1 داري بين دو قيمت سهام وجود ندارد ، نزديك بودن قيمـت         هـا بـه يكـديگر اسـت       .  در صـورت  
وجود تفاوت معني دار، يعني قيمت  هاي سهام به يكديگر نزديك نيستند  .   
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در اين موارد هم به دليل تنوع حالت        هاي مقايسه قيمت   هاي سهام با يكديگر    . در جدول شـماره  
8 هاي آماري فرض  خلاصه نتيجه آزمون يه دوم به تفكيك سال واگذاري ، قيد شده است .   

هم ان طوري كه     ملاحظه م  شو  ي د داري   تفاوت معني   نرخ   ميان    ميانگين  قيمـت واگـذاري      موزون 
سهام هاي دولتي مشمول خصوصي     شركت  سازي   ، وجود    انتخابي  دوم  و قيمت سهام حاصل از مدل      
دارد 1384 ، البته فقط در سال        .  اين تفاوت وجود ندارد     بنا براين فرضيه  تحقيق دوم    مي پذيرفته    شود   .

به عبارت ديگر    ، هاي  ميان قيمت   هاي  واگذاري سهام و قيمت     مبناي نسبت ارزش بـازار    تعيين شده بر  
به ارزش دفتري سهام    (P/B) شركت  هاي مشابه در دوره مورد بررسـي        ، تفـاوت معنـي      داري وجـود     

دارد . رو قيمت  از اين ها به يكديگر نزديك نيستند  .  
ا ز نظر وجود رابطه معني     دار ميان قيمت     هاي سهام ، در دو سـال           1384 و 1386 رابطـه معنـي     دار   و  

مستقيمي برقرار است  .   
  

6-   نتيجه گيري وپيشنهاد 

6-1 : نتايج آزمون فرضيه ها   
نتيجه حاصل آزمون فرضيه ها در جدول زيرآمده است   

  
فرضيه   آزمون   نتيجه   تفسير     

  
اول   

بين  قيمت واگذاري سهام  و  قيمت تعيين شده 
بر مبناي شاخص رشد ارزش سهام شركت  هاي  

مشابه در دوره مورد بررسي   ، تفاوت داري   معني
وجود  دارد .   

  
استيودنت )t(   

  
رد 
فرضيه   

قيمت هاي واگذاري سهام به  
قيمت هاي تعيين شده برمبناي  

مدل شاخص رشد ارزش سهام 
نزديكند .   

  
دوم   

بين  قيمت واگذاري سهام  و شده  قيمت تعيين 
بر مبناي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  

سهام (P/B) شركت  هاي مشابه در دوره مورد  
بررسي   ، تفاوت داري   معني وجود  دارد   

  
استيودنت )t(   

  
پذيرش 
فرضيه   

قيمت هاي    به واگذاري سهام
قيمت هاي  مبناي   تعيين شده بر

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 
سهام  (P/B) نزديك نيستند  .   

  
6-2 : تحليل و بررسي رابطه معني دار ميان قيمت  هاي واگذاري سهام با قيمت  هاي تعيين  

شده برمبناي مدل هاي انتخابي      
به طور كلي نتايج بررسي حاكي از آن است كه رابطه معني             دار مـستقيم ، بـا دقـت بـالايي ميـان              
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قيمت واگذاري سهام شركت    هاي دولتي و قيمت تعيين شده بر مبناي ايـن دو مـد               ل قيمـت   گـذاري    
سهام ، وجود دارد    ؛ البته    رابطه ميان قيمت   هاي   هـاي حاصـل از        بـا قيمـت     واگذاري عرضه تـدريجي    

مدل   شاخص رشد ارزش سهام شركت     هاي مشابه   قوي ،  تر از رابطـه بـا         قيمـت  هـاي      دو مـدل ديگـر     
انتخابي است  با توجه به اينكه اسـاس روش         . مـصوب    قيمـت واگـذري عرضـه تـدريجي ب ـ         ر مبنـاي    

مي انگين قيمت  هاي بازار سهام است و از طرفي          مدل   شاخص رشد ارزش سهام شـركت      هـاي مـشابه      
نيز   مبتني بر     ميانگين   قيمت هاي بازار سهام است      ، اين   وجود    رابطه معني  دار ،      منطقي و بديهي به نظر     
مي رسد  .   

  
6-3 : تحليل و بررسي تفاوت معني دار ميان قيمت  هاي واگذاري سهام با قيمت  هاي ت  عيين 

شده برمبناي مدل هاي انتخابي      
قيمت واگذاري عرضه تدريجي سهام به مدل       هـاي مـشابه و      شاخص رشد ارزش سهام شـركت         

مدل   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام       (P/B) هاي مشابه   شركت  ، فقط در سـال        1384  از سـه    
سال مورد بررسي نزديك بوده و در دو سال ديگر مورد بررسي نزديك نيست               . قبلاً اشاره شـد كـه      

در روش قيمت   گذاري مصوب عرضه تدريجي سهام و اين مدل          ها ، عامل ميانگين قيمت      هاي بـازار    
سهام نقش بسزايي داشته و مؤثر است        . به اين دليل، در ابتداي تحقيـق انتظـار مـي           رفـت قيمـت      هـاي   

عرضه تدريجي سهام به قيمت     هاي تعيين شده بر مبناي مدل       هاي انتخابي ، ن      زديك  باشند، ولي نتيجه     
حاصله اين چنين نشد     . يكي از دلايل آن مي     تواند نوسانات قيمت     هاي بازار سهام و فاصـله ميـانگين          

قيمت هاي بازار سهام در قيمت  گذاري مصوب با قيمت حاصل از مدل  هاي انتخابي ، باشد   .   
در مقايسه قيمت واگذاري عرضه ترجيحي سهام با قيمت         هاي تعيين شـده بـر        هـاي     مبنـاي مـدل    

ارزشيابي از ديدگاه شركت    هاي قابل مقايسه ، تفـاوت معنـي          داري ميـان آنهـا وجـود داشـته اسـت              .
بنابراين، قيمت  هاي واگذاري عرضه ترجيحي به قيمت        هاي تعيين شده بر مبناي اين مدل         ها نزديـك     

نيستند  . وجود اين تفاوت مي    تواند به دليل تأثير ارزش اسمي سهام بر قيمت           گذاري مـصوب عرضـه      
ترجيحي باشد   . چرا كه    قيمت واگذاري آن بر مبناي       ميانگين قيمت اولين معاملـه در روز واگـذاري         

و قيمت ا سمي  است .   
به دليل اينكه واگذاري از نوع عرضه بلوكي سهام در دوره مـورد بررسـي بـه تعـداد محـدودي                     

وجود داشته است ، لذا امكان انجام آزمون    هاي آمـاري جهـت مقاي ـ    سه و بررسـي تفـاوت معنـي    دار  
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ميان قيمت واگذاري عرضه بلوكي سهام با قيمت حاصل از مدل هاي انتخابي ، فراهم نشده است  .   
نهايتاً در مقايسه نرخ ميانگين قيمت      هاي واگـذاري سـهام بـا         هـاي تعيـين شـده بـر مبنـاي             قيمـت  

مدل هاي انتخابي ،     ني نتايج تحقيق حاكي از آن است كه فقط ، تفاوت مع             دار ميـان      نـرخ ميـانگين و      
مدل هاي مشابه، وجود ندارد؛ يعني قيمت       شاخص رشد ارزش سهام شركت      هاي واگذاري سهام بـه    
قيمت هاي تعيين شده بر مبناي اين مدل در دوره مورد بررسـي ، نزديـك اسـت                   . تـوان     بنـابراين مـي    

گفت نرخ ميانگين قيمت    هاي واگـذاري توسـط سـازمان خـصوصي           سـازي از يـك مب        نـاي منطقـي    
برخوردار بوده و تا حدود زيادي به ارزش ذاتي سهام واگذار شده نزديك است   .   

به طور خلاصه نتايج تحقيق مبين اين مطلب است كه سازمان خصوصي  سازي مي  تواند با  
اطمينان بيشتري از قيمت هاي محاسبه شده بر مبناي مدل شاخص رشد ارزش سهام شركت  هاي  

مشابه ، جهت قيمت گذا  ري سهام استفاده كند و پيشنهاد مي شود بيشتر، از ميان سه حالت عرضه  
تدريجي ، ترجيحي و بلوكي ، از عرضه تدريجي جهت واگذاري سهام شركت هاي دولتي استفاده  

نمايد  . زيرا از سه حالت واگذاري ، عرضه تدريجي بيشتر به مدل شاخص رشد ارزش سهام 
نزديك تر بوده و اين امر حاكي از آ ن است كه در اين نوع عرضه ، قيمت گذاري اصولي تر و علمي 

به نسبت حالت هاي ديگر انجام شده است  . وجود عوامل مشتركي در ساختار روش هاي مصوب  
قيمت گذاري سهام و مدل  هاي ارزشيابي از ديدگاه شركت  هاي قابل مقايسه ، سبب بروز اين نتيجه    

شده است  . عوامل شناخته شده ناشي از ي افته هاي اين تحقيق عبارتند از  : هاي بازار خريد و   قيمت
فروش هاي مورد نظر و  شركت سهام شركت هاي مشابه  .  

در انجام اين پژوهش، محققين با محدوديت هايي به شرح زير مواجه بوده  اند كه نتايج به  دست  
آمده بايستي با توجه به آنها ، مورد نظر قرار گيرد  :   

اگذاري سهام شركت   جهت مقايسه قيمت و     -1 هاي دولتي با قيمت     هـاي حاصـل از مـدل         هـاي      
انتخابي از نرخ ميانگين موزون قيمت      هـاي واگـذاري عرضـه تـدريجي ، ترجيحـي و بلـوكي سـهام                

استفاده شده    است    . اين ميانگين از تقسيم قيمت كـل سـهام واگذارشـده بـر تعـداد سـهام واگـذاري        
حاصل گرديده ، به عبارت ديگر فرض شده   است كه قيمت مجموع سهام واگذاري با حاصل  ضرب  

قيمت يك سهم در تعداد سهام واگذاري مساوي است  .   
2- هاي عرضه تدريجي ، ترجيحي و بلوكي سهام به تفكيك با قيمت              كليه قيمت   هاي حاصل از     
مدل هاي علمي انتخابي مقايسه شده        اند، ولي مبنـاي قـضاوت در مـورد پـذيرش يـا رد فرضـيه                  هـاي   
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تح قيق ، نرخ ميانگين آنها بوده است .   
  

6-4 : پيشنهادهايي جهت انجام تحقيقات آتي    
• مقايسه و بررسي قيمت واگذاري سهام با قيمت         هاي سهام بر مبنـاي مـدل        هـاي علمـي      -  نظـري   

ديگر ، مدل   هايي از قبيل مدل قيمت       گذاري سهام بر اساس ارزشيابي اقتصادي دارائي         ها ، بهاي    
جايگزين تنزيل شده     دارايـي  هـا ، ارزش دفتـري دارايـي         هـاي واحـد تجـاري و مـدل تركيبـي            

ارزشيابي سهام .   
• در تحقيق حاضر ، از دو روش واگذاري سهام توسط سـازمان خـصوصي               سـازي ، فقـط روش        

عرضه سهام در بورس اوراق بهادار ، مورد مقايسه قرار گرفته است             . مناسب است در تحقيقات    
آتي روش واگذاري سهام به صورت .  مزايده نيز در كنار روش ديگر بررسي شود  

• نقد و بررسي روند روش      هاي قيمت    گذاري مصوب در واگـذاري سـهام شـركت           هـاي دولتـي      
مشمول خصوصي سازي  .  
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