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  چکیده 
ها  سازي دولت و واگذاري بنگاه طی دو دهه اخیر بسیاري از کشورها، اقدام به کوچک

شود، علاوه بر  نامیده می» سازي خصوصی«این فرآیند که . اند به بخش خصوصی کرده
بدین . گسترش بخش خصوصی، افزایش توان نظارتی دولت را نیز به همراه دارد

هاي دولتی را در دستور کار خود  ها و شرکت سازي بنگاه منظور، ایران نیز خصوصی
سازي وجود دارد که یکی از  هاي مختلفی براي خصوصی روش. قرار داده است

هاي  کشورها و از جمله کشور ما، واگذاري سهام شرکت پرکاربردترین آنها در همه
شواهد تجربی، حاکی از . دولتی به بخش خصوصی از طریق بورس اوراق بهادار است

هاي وابسته به خود را در عرضه عمومی  ها علاقه دارند سهام شرکت آن است که دولت
زش ذاتیِ عرضه گذاريِ زیر ار اولیه به زیر ارزش ذاتی عرضه کنند و معمولاً قیمت

این تحقیق  .هاي غیردولتی است هاي دولتی، بیشتر از شرکت عمومیِ اولیه سهام شرکت
هاي دولتی را با  بنا دارد اولاً عرضه زیر قیمت عرضه عمومی اولیه سهام شرکت

هاي غیردولتی واگذارشده از طریق بورس اوراق بهادار تهران مقایسه کند و ثانیاً  شرکت
هاي پژوهش نشان  یافته. آن را بشناسد و سهم هر عامل را مشخص کندعوامل مؤثر در 

شده در بورس اوراق بهادار تهران، اعم از دولتی و  هاي عرضه دهد که تمام شرکت می
گذاري زیر  شود اما اختلاف معناداري بین قیمت غیردولتی به زیر ارزش ذاتی عرضه می

ها وجود  ه عمومی اولیه سهام آنهاي دولتی و غیردولتی در عرض ارزش ذاتی شرکت
هاي غیردولتی  گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت همچنین، تنها عامل مؤثر در قیمت. ندارد

ماهه، تعداد کارکنان شرکت و تنها عامل مؤثر در  ماهه و سه در سررسیدهاي یک
اي، درصد عرضه  هفته هاي دولتی در سررسید یک گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت قیمت

  .در روز عرضه عمومی اولیه سهام استسرمایه 
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  مقدمه

تعداد محدودي کشور صنعتی به عنوان بخشی از سیاست را  2سازي سیاست خصوصی

و این  ؛دنبه اجرا گذاشتمیلادي  1980گسترده تعدیل ساختار اقتصادي در اوایل دهه 

به سرعت به سایر کشورها و اقتصادها از جمله اقتصادهاي در حال گذار سیاست 

دهد  ها نشان می بررسی. استاجرا  حالکشور در  110در بیش از اکنون، سرایت کرد و 

سازمان همکاري  کشورهاي اروپایی عضو ،در جهانرا سازي  که بخش عمده خصوصی

سازي در  هاي خصوصی برنامه ،هاي اخیر و طی سال اند هدادنجام ا 3اقتصادي و توسعه

 در. )1383کریمی پتانلار، (است زیادي داشته رشد  ،کشورهاي در حال توسعه

 هاي به منظور سیاست و تحمیلی جنگ یافتن پایان از پس ایران، اسلامی جمهوري

 ارتقاي« هدف با و مهم سیاستی عنوان به سازي خصوصی سیاست اقتصادي، آزادسازي

 بازسازي هاي برنامه تصویب و تدوین آغازِ در »اقتصادي هاي فعالیت کارآیی سطح

 قرار توجه مورد توسعه دوم و اول هاي برنامه چارچوب در کشور اجتماعی و اقتصادي

 قانون ضعف دلیل به لیکن شد شروع 1368 سال از توسعه اول برنامه چند هر. گرفت

 سازي خصوصی مقدمات، و الزامات شدن مهیا لزوم و سازي خصوصی درباره مزبور

 یعنی ،1368-78 هاي سال طی. شد آغاز 1370 سال از عملاً دولتی هاي شرکت

 به مجموع، در دولتی، هاي شرکت مالکیت اقتصادي، توسعه دوم و اول برنامه هاي سال

 داخلی ناخالص تولید کل درصد 5/0 معادل که شد واگذار ریال، میلیارد 5/8034 ارزش

 است مبین این نسبت، این بودن کم). 3، ص 1387 رضوي،(است  دوره این طی کشور

 جزئی، صورت به بلکه گسترده صورت به نه دوره، این سازي در خصوصی سیاست که

 اي ویژه اهمیت اقتصادي توسعه سوم برنامه تدوین در دولت رو، این از. است شده اجرا

 براي پیشین، برنامه دو با مقایسه در که نحوي به شد قائل سازي خصوصی براي

 و دولتی هاي شرکت سهام واگذاري براي چارچوبی معرفی با تا کوشید بار نخستین

قانون برنامه بر اساس . آورد فراهم منظور این براي تري سنجیده مبناي ، دولت به متعلق

 و مالکیت واگذاري هاي روش به ایران در سازي اقتصادي کشور، خصوصی سوم توسعه

 بورس در دولتی هاي شرکت سهام با فروش شرکت هاي فعالیت برخی واگذاري یا

 مزایده و مذاکره قبیل از واگذاري هاي روش سایر و بهادار به عنوان اولویت اول اوراق
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 با توجه به اینکه .)206-203، صص 1385سازي،  سازمان خصوصی(پذیرد  می صورت

پور،  عالی و حیدري کرد زنگنه(اهمیت زیادي دارد سازي از  خصوصی در» شفافیت«

نظر در این مطلب که بورس اوراق بهادار، سازکاري  دقتو نیز با ) 177 ، ص1386

 ,Megginson & Boutchkova( استزیاد ها با شفافیت  اثربخش براي عرضه سهام شرکت

به منظور ازي از طریق بورس س خصوصیبر روي فرآیند  مطالعه رسد ، به نظر می)2000

 از ها شرکت واگذاري در بحث ترین از آنجا که مهم .باشد ساختن آن مفید  اثربخش

در این مقاله با تمرکز بر  ،)Lee, 2008, p. 129(است  »4گذاري قیمت« بورس، طریق

گذاري سهام  اي قیمت گذاري سهام در عرضه عمومی اولیه، به تحلیل مقایسه قیمت

  .شود دولتی و غیردولتی پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته میهاي  شرکت

  بیان مسئله .1

دهد؛ اول  ها خبر می هاي اولیه از وجود دو ویژگی در آن گذاري عرضه تممطالعات قی

گذاري  ها در عرضه عمومی اولیه، معمولاً زیر ارزش ذاتی قیمت آنکه سهام شرکت

تري نسبت به سهام دیگر  مزبور در بلندمدت عملکرد ضعیفشود و دوم آنکه سهام  می

 ,Bundoo, 2007; Boabang, 2003; Chi & Padget, 2002; Aussenegg(ها دارد  شرکت

تا پژوهشگران در دو دهه اخیر به موضوع است ها سبب شده  این ویژگی ).2000

حاکی از آن  شواهد تجربی،. زیادي بکنندتوجه  ،عرضه عمومی اولیه در گذاري قیمت

هاي دولتی  شرکت سهام 5عرضه عمومی اولیه در گذاري زیر ارزش ذاتی قیمت است که

 ;Dempere, 2008; Kerr et al., 2008(هاي غیردولتی، بیشتر است  نسبت به شرکت

Suchard & Singh, 2007; Chong & Riano, 2006, pp. 1-30; Stevenson, 2006; Vieira & 
Serra, 2006; Schindele & Perotti, 2002, pp. 1-28; Aussenegg, 2000; Huang, 1998; 

Menyah, 1990 .(هاي  تا با دقت بیشتري شرکتاست پژوهشگران را واداشته  ،این پدیده

 ،گذاري زیر ارزش ذاتی در عرضه عمومی اولیه دولتی و خصوصی را از حیث قیمت

از چنین اقدامی پی ببرند و آن را  ها بررسی و مقایسه کنند تا بتوانند به انگیزه دولت

قانون اساسی  44هاي کلی بند ج اصل  با توجه به اینکه پس از ابلاغ سیاست .کنندتبیین 

هاي دولتی از طریق بورس اوراق بهادار  به دست مقام معظم رهبري، تعدادي از شرکت

ته به بخش خصوصی واگذار شد و تعداد بیشتري از آنها در صف واگذاري قرار گرف

هاي دولتی از طریق  سازي شرکت اي از خصوصی است و از آنجا که حجم گسترده
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گذاري  گیرد، تحقیق درباره قیمت عرضه سهام آنها در بورس اوراق بهادار صورت می

هاي دولتی در بورس اوراق بهادار تهران و عوامل  عرضه عمومی اولیه سهام شرکت

 ،سازي لاً یکی از مسائل مهم خصوصیاصو .نماید مؤثر در آن، تحقیقی بایسته می

جلوگیري از انباشته شدن ثروت در دست گروه یا قشر خاصی از جامعه و گسترش 

است مالکیت عمومی و امکان برخورداري اقشار مختلف جامعه از مزایاي حاصل 

و نتایج  هاتبیین و بررسی اثر این مطلب،با توجه به ). 13 ، ص1389نانسی و جان، (

مطالعه بر روي طور  آثار توزیعی منبعث از آن و همین ،، به خصوصسازي خصوصی

، از مباحث ضروري و حیاتی در سازي آن سازي به منظور اثربخش فرآیند خصوصی

گذاري  این مقاله که به قیمت .سازي در کشورها خواهد بود هاي خصوصی اجراي برنامه

اولیه در بورس هاي دولتی هنگام عرضه عمومی  زیر ارزش ذاتی سهام شرکت

سازي  سازي هر چه بیشتر فرآیند خصوصی پردازد، در واقع، گامی به منظور اثربخش می

  .رود در داخل کشور به شمار می

گذاري زیر ارزش ذاتی، از بازده  در این تحقیق، براي محاسبه میزان قیمت

. شود ه میماهه استفاد ماهه و سه اي، یک هفته هاي یک شده بازار سهم در سررسید تعدیل

ها خود به سه فرضیه جداگانه، متناسب با هر سررسید تقسیم  بنابراین، هر یک از فرضیه

  :هاي تحقیق عبارت است از فرضیه. شود می

 .شود گذاري می هاي دولتی در عرضه عمومی اولیه زیر ارزش ذاتی قیمت سهام شرکت - 1

ارزش ذاتی هاي غیردولتی در عرضه عمومی اولیه زیر  سهام شرکت -2

 .شود گذاري می قیمت

گذاري  هاي دولتی، بیشتر از قیمت گذاري زیر ارزش ذاتی براي سهام شرکت قیمت - 3

 .هاي غیر دولتی در عرضه عمومی اولیه است زیر ارزش ذاتی براي سهام شرکت

در عرضه  هاي غیردولتی سهام شرکت گذاري زیر ارزش ذاتی میزان قیمتبین  -4

یک از متغیرهاي سرمایه، درصد عرضه از سرمایه، عمر شرکت، تعداد و هر عمومی اولیه

ها، بازده حقوق صاحبان  ها، فروش، سود هر سهم، بازده دارایی کارکنان، جمع دارایی

 .وجود دارد ارتباط معناداري ها، و نسبت بدهی به دارایی  سهام،
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ر عرضه د هاي دولتی سهام شرکت گذاري زیر ارزش ذاتی میزان قیمتبین  -5

و هر یک از متغیرهاي سرمایه، درصد عرضه از سرمایه، عمر شرکت،  عمومی اولیه

ها، بازده حقوق  ها، فروش، سود هر سهم، بازده دارایی تعداد کارکنان، جمع دارایی

 به دولتی هاي شرکت واگذارشده سهام ها، میزان نسبت بدهی به دارایی  صاحبان سهام،

دولت، و درصد سهام  بودجه جامعه، کسري افراد مددرآ حقیقی، نابرابري اشخاص

  .وجود دارد ارتباط معناداري مانده در تملک دولت، باقی

  پیشینه تحقیق .2

  ادبیات موضوع .2-1

هاي  سازي دولت و واگذاري بنگاه طی دو دهه اخیر، بسیاري از کشورها به کوچک

این ). 1387زنگنه،  قورچیان، حیدري کرد(اند  دولتی به بخش خصوصی، اقدام کرده

شود، علاوه بر گسترش بخش خصوصی، افزایش  نامیده می» سازي خصوصی«فرآیند که 

هاي  یگسازي با توجه به ویژ اهداف خصوصی. توان نظارتی دولت را نیز به همراه دارد

اما به هر حال در همه . اقتصادي و موقعیت هر کشور با یکدیگر متفاوت است

بهبود اوضاع و شرایط اقتصادي  ،، هدف اصلیاند دهکرسازي  کشورهایی که خصوصی

استوار  »دولت مجري«و کاهش نقش » دولت ناظر«بر تقویت  تحقق این اهداف،. است

ها و  سازي بنگاه ، ایران نیز خصوصیبدین منظور. )1381صفارزاده پاریزي، (است 

هاي مختلفی براي  روش. هاي دولتی را در دستور کار خود قرار داده است شرکت

سازي وجود دارد که یکی از پرکاربردترین آنها در همه کشورها و از جمله  خصوصی

هاي دولتی به بخش خصوصی از طریق بورس اوراق  کشور ما، واگذاري سهام شرکت

سازي اطلاعات و  شفافکه با توجه به این ).125، ص 1388عباسی، ( بهادار است

در  ،مشمول واگذاري از طریق بورس هاي دولتیِ گذاري سهام شرکت قیمت

قانون اساسی تصریح شده است و نیز با نگاهی به  44اصل » ج«هاي کلی بند  سیاست

، اهمیت ي اخیرها سالهاي دولتی از طریق بورس در  روند رو به رشد واگذاري شرکت

اي گسترده  مطالعات مقایسه .گردد گذاري سهام در عرضه عمومی اولیه، هویدا می قیمت

گذاري زیر ارزش ذاتی در  این حوزه، منجر به پدید آمدن ادبیاتی نظري درباره قیمت

این مطالعات، در پی پاسخگویی عقلانی به این . میلادي شده است 90و  80هاي  دهه
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ها در عرضه عمومی اولیه به زیر ارزش ذاتی  سهام شرکت پرسش است که چرا

 توان در سه دسته هاي نظريِ منتج از این مطالعات را می مدل. شود گذاري می قیمت

 7نهادي ملاحظاتهاي مبتنی بر  هینظر، 6عدم تقارن اطلاعات فرض هاي مبتنی بر هینظر

  ).Eckbo, 2008, pp. 14 & 15(تقسیم کرد  8رفتاري ملاحظاتهاي مبتنی بر  هینظرو 

، ها هیبر اساس این دسته از نظر :عدم تقارن اطلاعات فرض هاي مبتنی بر هینظر

ها در عرضه عمومی اولیه، ناشی از عدم  گذاري زیر ارزش ذاتی سهام شرکت قیمت

نظریه «). Akerlof, 1970(کنندگان و خریداران سهام است  تقارن اطلاعاتی بین عرضه

تر یشهاي ب هایی با قیمت تمایل دارد درخواست که بر اساس آن، خریدار» 9نفرین برنده

نظریه «و نیز ) Rock, 1986(عرضه کند شده  از ارزش ذاتی اوراق بهادار عرضه

تا کیفیت است ناشر  گذاري زیر ارزش ذاتی تلاشِ قیمت که طبق آن، »10دهی علامت

 ;Allen & Faulhaber, 1989; Grinblatt & Hwang, 1989( سهم خود را به بازار نشان دهد

Welch, 1989; Ibbotson, 1975 (این دسته استهاي  هیترین نظر در زمره مهم.  

گذاري زیر  ، ارزشها هیاین دسته از نظر :نهادي ملاحظاتهاي مبتنی بر  هینظر

 ,Ibbotson(دهد  کننده سهام نسبت می هاي قانونی عرضه قیمت سهام را به مسئولیت

1975; Logue, 1973 .(11کنندگان فروش سهام گریزي تضمین ریسک هینظر )Tinic, 

، و )Hughes & Thakor, 1992( 12قدرت انحصاري مؤسسات تأمین سرمایه هی، نظر)1988

در این ) Drake & Vetsuypens, 1993( 13کاري مؤسسات تأمین سرمایه محافظه هیو نظر

  .گیرد جاي می ها، هیدسته از نظر

ها فرض عقلایی بودن  هیاین دسته از نظر :رفتاري ملاحظاتهاي مبتنی بر  نظریه

کنند و  هاي اصلی دانش مالی کلاسیک است، نقد می گذاران را که یکی از پایه سرمایه

بازار  14هاي قاعدگی گذاري زیر ارزش ذاتی سهام در عرضه عمومی اولیه را از بی قیمت

نظریه ). Welch, 1992(گذاران است  دانند که مبتنی بر رفتار غیرعقلایی سرمایه سهام می

العمل بیش  نظریه عکس، و )Habib & Ljungqvist, 2001( 15ق زودگذریگرایشات و علا

هاي مبتنی بر  نظریه، از جمله )Ljungqvist et al., 2006( 16گذاران سرمایه از اندازه

  .ملاحظات رفتاري است
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اکی از آن است که تر نیز اشاره شد، شواهد تجربی، ح اما همان طور که پیش

هاي وابسته به خود را در عرضه عمومی اولیه به زیر  ها علاقه دارند سهام شرکت دولت

هاي  ها، اگرچه با برخی نظریه توجیه این اقدام دولت. ارزش ذاتی، عرضه کنند

گذاري زیر ارزش ذاتی عرضه  معمولاً قیمتپذیر بود لیکن از آنجا که  گفته امکان پیش

، دانشمندان هاي غیردولتی است هاي دولتی بیشتر از شرکت سهام شرکتعمومی اولیه 

هاي جدید و  ها را در پرتو نظریه مالی بر آن شدند تا زوایاي ناشناخته این اقدام دولت

گذاري زیر  ر قیمتدعوامل مؤثر  ختبراي شنابدین ترتیب، . بدیع دیگري تبیین کنند

هاي مختلفی بیان شد  نظریه ،اي دولتیه ارزش ذاتی عرضه عمومی اولیه سهام شرکت

ترین دلایل  از مهم. متفاوت است ،که بسته به شرایط سیاسی و اقتصادي هر کشور

  :توان به موارد زیر اشاره کرد هاي دولتی می عرضه زیر قیمت سهام شرکت

 سازي، خصوصی علاوه بر اهداف اقتصاديِ ،کشورهابیشتر در  :هاي سیاسی انگیزه

کسب شهرت نزد عامه مردم و در . شود دنبال میاز آن، مقاصد اجتماعی و سیاسی نیز 

ها در  اي است که دولت نتیجه، پیروزي مجدد در انتخابات، از جمله اهداف سیاسی

 .Gratton-Lavoie, 2000. pp(کنند  هاي دولتی دنبال می عرضه زیر قیمت سهام شرکت

46-56.(  

، دولتیعلاقه دارند با عرضه زیر قیمت سهام  ها لتدو :هاي مالکیت گسترش پایه

رد را جذب تا بتوانند تعداد بیشتري از سهامداران خُ کنندمازاد تقاضا ایجاد  ،براي سهم

شود  رد دو مزیت دارد؛ اول آنکه موجب میمالکیت پراکنده در بین سهامداران خُ. نمایند

شرکت را در آینده دشوارتر  17ود و دوم آنکه تملکشتر یشنقدینگی سهام در بازار ب

  .)Vickers & Yarrow, 1988, p. 14(د کن می

از اهداف هر نظام اقتصادي، ایجاد عدالت در جامعه  :برقراري عدالت در جامعه

ها  دولت. یکی از مصادیق برقراري عدالت در جامعه، عدالت در توزیع است. است

بري درآمد افراد جامعه را تا حد هاي اقتصادي کارآ، نابرا کوشند با اتخاذ سیاست می

کنند، ارزان  ها در این مسیر استفاده می هایی که دولت یکی از روش. امکان کاهش دهند

 Chong(سازي است  هاي دولتی به عامه مردم در فرآیند خصوصی فروختن سهام شرکت

& Riano, 2006, pp. 3-29.(  
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دولتی به بخش  هاي هاي واگذاري شرکت یکی از علت :کسري بودجه دولت

ها با فروش  دولت. ها است ها در نگهداري این شرکت خصوصی، ناتوانی دولت

رهانند و ثانیاً  ها و زیان ناشی از آن می هاي دولتی، اولاً خود را از نگهداري آن شرکت

مدت خود را برطرف  دهند و برخی مشکلات کوتاه آمد نقدي خود را افزایش می در

هاي دولتی در تسریع کاهش  با عرضه زیر قیمت سهام شرکت ها کنند؛ لذا، دولت می

  ).Huang, 1998, p. 8(کنند  کسري بودجه خود سعی می

ها در واگذاري  یکی از اهداف دولت :کارکنان دولتستگی و علاقه در بایجاد دل

ها با  دولت. هاي دولتی به کارکنان، ایجاد دلبستگی و انگیزه در آنان است سهام شرکت

هاي دولتی به کارکنان، علاوه بر بالا بردن سطح رضایت  یر قیمت سهام شرکتعرضه ز

شوند  شغلی، موجب تشویق و ترغیب هر چه بیشتر آنان در اداي بهتر وظایف می

)Pons-Sanz, 2005, p. 16.(  

اي درباره عرضه زیر قیمت سهام  شود تحقیقات گسترده همان طور که ملاحظه می

دولتی و غیردولتی در بورس اوراق بهادار صورت گرفته است پذیرفته  هاي تازه شرکت

گذاري زیر ارزش  کننده قیمت که هر کدام، متغیرهاي مختلفی را به عنوان عوامل تبیین

در این تحقیقات، با طیف وسیعی . ذاتی سهام در عرضه عمومی اولیه مطرح کرده است

هاي تحقیق، از  ه و محدودیتشویم که بسته به کشور مورد مطالع از متغیرها مواجه می

در این تحقیق، با توجه به اطلاعات در دسترس از عواملِ سرمایه، . اند یکدیگر متفاوت

ها، فروش، سود هر  درصد عرضه از سرمایه، عمر شرکت، تعداد کارکنان، جمع دارایی

نوان ها، به ع و نسبت بدهی به دارایی  ها، بازده حقوق صاحبان سهام، سهم، بازده دارایی

هاي دولتی و غیردولتی  کننده عرضه زیر قیمت سهام شرکت متغیرهاي مشترك تبیین

 به دولتی هاي شرکت واگذارشده سهام همچنین تأثیر عواملِ میزان. شود استفاده می

دولت، و درصد سهام  بودجه جامعه، کسري افراد درآمد حقیقی، نابرابري اشخاص

متغیرهایی که تنها در عرضه زیر قیمت سهام مانده در تملک دولت، به عنوان  باقی

  .شود هاي دولتی مؤثر است، بررسی می شرکت
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  تحقیقات گذشته .2-2

هاي عمومی  هاي رفتار قیمتی را در عرضه چه تعداد مطالعاتی که آشکارا ویژگی اگر

 & Suchard( استبسیار اندك است  هاي دولتی و غیردولتی مقایسه کرده اولیه شرکت

Singh, 2007(هایی در این حوزه در کشورهاي مختلف  تلاش ،هاي اخیر ، اما در سال

  .صورت پذیرفته است

 و پروتی  شیندل)Schindele & Perotti, 2002 (گذاري  قیمت«اي با عنوان  در مقاله

، ضمن »مطالعه موردي کشور مجارستان: عرضه عمومی اولیه در بازارهاي سرمایه نابالغ

سازي در کشور مجارستان به بررسی  برنامه خصوصیهاي  تعریف مشخصه

هاي عمومی اولیه در بازار سهام این کشور  گذاري زیر ارزش ذاتی عرضه قیمت

  .دانند هاي سیاسی می پردازند و آن را ناشی از انگیزه می

  آسنگ)Aussenegg, 2000 ( مقایسه عرضه عمومی اولیه «در مقاله خود با عنوان

چنین » شده در لهستان سازي هاي خصوصی و سهام شرکت هاي خصوصی سهام شرکت

هاي دولتی از بخش  گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت گیرد که در لهستان، قیمت نتیجه می

  .خصوصی بیشتر نیست

 بریستون و ژلیک )Jelic & Briston, 1999 (راهبرد « اي با عنوان مقاله در نیز

 به دقیقاً »شده سازي خصوصی هاي شرکت مالی عملکرد و مجارستان سازي خصوصی

 و پادیال بالعکس،. یافتند دست مجارستان کشور مورد در تنها اما مشابه هایی یافته

 اولیه عمومی عرضه« عنوان با تحقیق خود در) Paudyal et al., 1998(دیگران 

 میانگین که کنند می گزارش ،»بلندمدت عملکرد و اولیه بازده: مالزي در سازي خصوصی

 بیشتر مالزي، در شده سازي خصوصی هاي شرکت اولیه عمومی عرضه درباره اولیه بازده

  .است خصوصی هاي شرکت اولیه عمومی عرضه از

 مالاتستا و دیونتر )Dewenter & Malatesta, 1997 (عنوان با تحقیقی در 

 »دولتی هاي شرکت و خصوصی هاي شرکت عمومی عرضه بین المللی بین اي مقایسه«

 انگلستان و تایلند مالزي، ژاپن، مجارستان، فرانسه، کانادا، کشور هفت بر رويمطالعه  با

 دولتی هاي شرکت درباره اولیه عمومی عرضه ذاتی ارزش زیر گذاري قیمت که دریافتند

  .نیست بیشتر خصوصی هاي شرکت از شده سازي خصوصی
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  منیاه و دیگران)Menyah et al., 1990(گذاري عرضه  متقی«اي با عنوان  ، در مقاله

شده پذیرفته در بورس اوراق بهادار  سازي هاي خصوصی عمومی اولیه سهام شرکت

شده  سازي هاي خصوصی درصدي میانگین بازدهی سهام شرکت 31به بیشتر بودن » لندن

  .برند نسبت به بخش خصوصی، پی می

  ل شناسایی عوام«در مقاله خود با عنوان ) 1389(جبارزاده کنگرلویی و عسگري

شده  هاي پذیرفته ثر بر بازده غیرعادي سهام در زمان عرضه اولیه به عموم در شرکتؤم

ماه پس از  24ماه و  12وجود بازده غیرعادي مثبت طی  از» بورس اوراق بهادار تهران

  .دهند خبر میهاي نمونه در بورس اوراق بهادار تهران  عرضه اولیه سهام شرکت

  بررسی وجود بازده «عنوان  با) 1388(دیگران نتایج حاصل از تحقیق مهرانی و

هاي عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط  غیرعادي در سهام عرضه

وجود بازده غیرعادي مبین  »وجود و نبود حباب قیمتی و تعیین عوامل مؤثر بر آن

می اولیه در بازار سرمایه ایران در هاي عمو مدت و بلندمدت در سهام عرضه کوتاه

هاي اولیه در  مدت در عرضه حباب قیمتی و نیز وجود بازده غیرعادي کوتاهنبود شرایط 

  .شرایط وجود حباب قیمتی است

  ارزیابی روند بازدهی «در تحقیق خود با عنوان ) 1388(نصراللهی و دیگران

بازده با بررسی » هادارشده از طریق بورس اوراق ب سازي هاي خصوصی سهام شرکت

بین بازده سهام رسند که  به این نتیجه میشدن  قبل و بعد از خصوصی ،ها سهام شرکت

  .داري وجود دارد تفاوت معنی ،سازي هاي واگذارشده، قبل و بعد از خصوصی شرکت

  تبیین عوامل مؤثر بر بازده «عنوان  با، در مقاله خود )1387( دیگراننیکبخت و

، به »هاي جدید الورود به بورس اوراق بهادار تهران مدت سهام شرکت غیرعادي کوتاه

این نتیجه رسیدند که تنها دو متغیر اندازه شرکت به صورت معکوس و بازده بازار یک 

هاي  ماهه شرکت ماه قبل از عرضه سهام به صورت مستقیم با بازده غیرعادي شش

  .داردرابطه  ،پذیرفته در بورس

  ها در  گذاري سهام شرکت بررسی قیمت«اي با عنوان  مقاله ، در)1385(ایمانی

هاي عمومی اولیه در  با مطالعه بر روي عرضه» عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار تهران
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رسد که قیمت سهام در اولین عرضه به  به این نتیجه می 1382و  1381هاي  طی سال

  .اوت استبورس به طور معناداري از قیمت آن در معاملات آتی متف

  عملکرد کوتاه و بلندمدت سهام «اي با عنوان  ، در مقاله)1384(باقرزاده

هاي  رسد که شرکت به این نتیجه می» هاي جدید الورود به بورس اوراق بهادار شرکت

بازده غیرعادي مثبت و % 22/38مدت،  وارد به بورس اوراق بهادار تهران در کوتاه تازه

هاي همتاي خود در  خص کل بازار و عملکرد شرکتدر بلندمدت در مقایسه با شا

  .اند بازده منفی ایجاد کرده% 7و % 11صنعت به ترتیب 

 بررسی عملکرد «عنوان  با، در مقاله خود )1383(فرد و مهرجو  ظریف

با » ها در بورس اوراق بهادار تهران گذاري سهام در اولین عرضه سهام شرکت قیمت

هاي  ذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي پ بررسی رفتار قیمتی شرکت

مدت  بازده کوتاه ،، به این نتیجه رسیدند که در طی دوره مورد مطالعه1382تا  1378

  .مدت بازار است پذیرفته در بورس اوراق بهادار بیشتر از بازده کوتاه هاي تازه شرکت

 اي گسترده تحقیقات اگرچه ایران کشور درباره شود، می ملاحظه که همانطور

 قیمت رفتار مطالعه به مشخصاً که تحقیقی گرفته اما صورت اولیه، عمومی درباره عرضه

 بپردازد، غیردولتی هاي شرکت با آن مقایسه و دولتی هاي شرکت اولیه عمومی عرضه در

سازي با توجه به  اهداف خصوصی باره باید گفت که دراین. است نشده انجام

در این،  با وجود. ي و موقعیت هر کشور با یکدیگر متفاوت استهاي اقتصاد یگویژ

بهبود اوضاع و شرایط  ،، هدف اصلیندا کردهسازي  همه کشورهایی که خصوصی

نیز وجود دارد که از میان  اهداف دیگري ،در کنار این هدف اصلی. اقتصادي است

ایجاد نظام متعادل توزیع « و» سرمایه بازار در رونق ایجاد«ها، این تحقیق با تمرکز بر  آن

 گذاري قیمت در مؤثر درباره ایران، به بررسی عوامل» درآمد بین اقشار مختلف مردم

بورس  بازار به ویژه سرمایه بازار غیردولتی به منظور توسعه و دولتی هاي شرکت سهام

  .است ضروري و نو پردازد و از این لحاظ در نوع خود، تحقیقی می

  روش تحقیق .3

همبستگی و از حیث زمان، -حاضر از حیث هدف، کاربردي، از نوع توصیفی تحقیق

 و پیشینه درباره اطلاعات گردآوري جهت اي کتابخانه هاي روش از. نگر است گذشته
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 به راجع اطلاعات کسب جهت مدارك و اسناد بررسی روش از و تحقیق ادبیات

 .شده است استفاده بهادار اوراق بورس در پذیرفته هاي شرکت سهام گذاري قیمت

هاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران از  جامعه آماري این تحقیق کلیه شرکت

شایان . ها عرضه شده است که سهام آن است 1388تا انتهاي سال  1380ابتداي سال 

ها و خریداران  آوري اطلاعات مربوط به شرکت ذکر است که در این تحقیق براي جمع

هاي بورسی، امیدنامه درج و  از بانک اطلاعاتی آمار معاملات روزانه شرکتها  سهام آن

، و براي گردآوري اطلاعات رهاورد نوینو  تدبیرپردازافزارهاي  ها، نرم پذیرش شرکت

هاي کلان تحقیق، همچون ضریب جینی و کسري بودجه دولت، از  مربوط به شاخص

همچنین، . زي استفاده شده استهاي زمانی اقتصادي بانک مرک بانک اطلاعات سري

کار ه گذاري زیر ارزش ذاتی عرضه عمومی اولیه ب متغیري که براي سنجش میزان قیمت

بازده . )Aussenegg, 2000( براي هر سهم است 18شده بازار رود، بازده اولیه تعدیل می

د شده بازار براي هر سهم، تفاضل بازده سهم و بازده شاخص بازار در دوره مور تعدیل

 :شود است و به صورت زیر تعریف مینظر 

  IRi=BHRi-BHRWIG,i      :1رابطه 

  :که در آن

IRi :شده بازار براي هر سهم  بازده تعدیلi 

BHRi : بازده خرید و نگهداشت سهمi  

BHRWIG,i :بازده خرید و نگهداشت شاخص بورس در دوره نگهداري سهم i  

بازده خرید و نگهداشت و نیز  iبازده خرید و نگهداشت سهم شیوه محاسبه 

  :، به شرح زیر است1در رابطه  iشاخص بورس در دوره نگهداري سهم 

BHR� =  
P�,� −  P�.�

P�,�

 

  :که در آن

BHR� : بازده خرید و نگهداشت سهمi 

P�,� : قیمت پایانی سهم در روزt ام  

P�.� :قیمت سهم در عرضه عمومی اولیه  
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BHR���,� =  
WIG�,� −  WIG�,�

WIG�,�

 

  :در آنکه 

BHR���,� : بازده خرید و نگهداشت شاخص بورس در دوره نگهداري سهمi  

WIG�,�  : شاخص بورس در پایان روزt ام از دوره نگهداري سهم i 

WIG�,� : شاخص بورس در ابتداي روز عرضه عمومی اولیه سهمi 

گذاري زیر ارزش ذاتی عرضه  در اغلب مطالعات براي سنجش میزان قیمت

علت وجود دامنه  به در این تحقیق. شود یه از بازده روز اول استفاده میعمومی اول

در به جاي بازده روز اول، از بازده  اوراق بهادار تهران،نوسان در معاملات بورس 

ین ا. شود پس از عرضه استفاده می ماهه ماهه و سه اي، یک هفته سررسیدهاي یک

لذا، تمام  ؛کند جلوگیري می دامنه مجازبیش از قیمت از افزایش و یا کاهش  ،محدودیت

ماهه پس از عرضه  ماهه و سه روزه، یک هاي هفت ها در این تحقیق بر مبناي بازده تحلیل

  .صورت خواهد گرفت

بازار را با صفر  شده تعدیل اولیه هاي اول و دوم، میانگین بازده براي آزمون فرضیه

غیر مذکور به طور معناداري بیشتر از بدین ترتیب که اگر میانگین مت. کنیم مقایسه می

صفر باشد، سهام زیر ارزش ذاتی و چنانچه به طور معناداري کمتر از صفر باشد، سهام 

بدیهی است مثبت بودن میانگین بازده اولیه  .گذاري شده است بالاي ارزش ذاتی قیمت

 هش قیمتو منفی بودن آن دلالت بر کا سهم دلالت بر افزایش قیمت ،شده بازار تعدیل

رسیدن به  برايبدین ترتیب که در حالت اول، قیمت سهم  ؛پس از عرضه دارد سهم

 ،رسیدن به ارزش ذاتی جهتارزش ذاتی خود، افزایش و در حالت دوم قیمت سهم 

در این افزایش و کاهش قیمت، حاکی از آن است که  ،به عبارت دیگر. یابد کاهش می

از  یشترگذاري ب قیمت حالت دوم،ذاتی و در ارزش از ر کمتگذاري  قیمت حالت اول،

شده  تعدیلدر فرضیه سوم، به مقایسه متغیر بازده اولیه  .ارزش ذاتی صورت گرفته است

هاي دولتی و غیردولتی پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران  درباره شرکت )�IR(بازار 

جامعه آماري  بدین منظور از تخمین فاصله تفاضل میانگین دو. شود پرداخته می

)μ� − μ� ( شود  استفاده می 2به شرح رابطه)118-113صص  ،1388 و مؤمنی، آذر(.  
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P    :2رابطه  �(X�� − X��)± Z �

�

�
��

�

��
+  

��
�

��
�= 1 − α 

تحقیق از رگرسیون چندمتغیره استفاده  چهارم و پنجمبراي آزمون فرضیات 

رگرسیون براي مدل ، 4و رابطه  براي فرضیه چهارممدل رگرسیون ، 3رابطه . کنیم می

  .دهد را در این تحقیق نمایش می فرضیه پنجم

  : 3رابطه 
IR� =  α + β �Capital� + β �PercentOfCapital� +  β �Age� +  β �Personnel� +

 β�Assets� +  β �Sales� +  β �EPS� +  β �ROA� + β �ROE� +  β ��D/A� + ε   
 :4رابطه 

IR� =  α + β �Capital� + β �PercentOfCapital� +  β �Age� +  β �Personnel� +
 β�Assets� +  β �Sales� +  β �EPS� +  β �ROA� + β �ROE� +  β ��D/A� +  β ��Retail� +
 β��Gini� +  β ��BudgetDe�icit� +  β ��Govshare� + ε   

  :ها که در آن

Capital� : سرمایه شرکتi در روز عرضه  

PercentOfCapital� :شده از شرکت  درصد سرمایه عرضهi در روز عرضه  

Age� : عمر شرکتi در روز عرضه بر حسب سال  

Personnel� : تعداد کارکنان شرکتi در روز عرضه  

Assets� :هاي شرکت  مجموع داراییi   مستخرج از ترازنامه آخرین سال مالی

  )میلیون ریال(منتهی به عرضه 

Sales� : فروش شرکتi  مستخرج از صورت سود و زیان آخرین سال مالی منتهی

  )میلیون ریال(به عرضه 

EPS� : سود هر سهم شرکتi   ریال(در آخرین سال مالی منتهی به عرضه(  

ROA� :هاي شرکت  بازده داراییi در آخرین سال مالی منتهی به عرضه  

ROE� : بازده حقوق صاحبان سهام شرکتi در آخرین سال مالی منتهی به عرضه  

D/A� :هاي شرکت  ها به دارایی نسبت بدهیi در آخرین سال مالی منتهی به عرضه  

Retail� : درصد فروش سهام به مشتریان حقیقی در عرضه عمومی اولیه سهمi  

Gini� :ضریب جینی در سال عرضه  

BudgetDe�icit� :کسري بودجه دولت در سال عرضه 
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Govshare� :هاي دولتی پس از  مانده از دولت و یا سازمان درصد مالکیت باقی

 iلیه سهم عرضه عمومی او

ε :عبارت خطا یا جزء پسماند  

  هاي پژوهش ها و یافته تجزیه و تحلیل داده .4

شرکت در بورس اوراق بهادار، عرضه  132، سهام 1388تا  1380هاي  در طول سال

، 1جدول . شرکت، غیردولتی بوده است 77شرکت، دولتی و  55شده که از این تعداد، 

  .دهد هاي دولتی و غیردولتی نشان می شرکت هاي اولیه را به تفکیک تعداد عرضه

 1380- 88 هاي سال در شرکت نوع اساس بر اولیه عمومی هاي عرضه توزیع .1 جدول

  )1389تهران،  بازار مدیریت اطلاعات شرکت بورس اوراق بهادار تهران، اداره آمار و(

 کل غیردولتی دولتی سال

1380 1 5 6 

1381 1 11 12 

1382 18 29 47 

1383 11 20 31 

1384 6 7 13 

1385 3 0 3 

1386 6 3 9 

1387 4 1 5 

1388 5 1 6 

 132 77 55 کل

هاي  شده بازار براي شرکت هاي تعدیل شده و نیز بازده هاي غیرتعدیل میانگین بازده

، آمده 2پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک دولتی و غیردولتی در جدول 

شده در تمام سررسیدها و در  هاي غیرتعدیل شود بازده طور که مشاهده میهمان . است

  .شده بازار است هاي تعدیل هر دو نوع شرکت دولتی و غیردولتی، بیشتر از بازده
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شده بازار، براي سررسیدهاي  شده و تعدیل هاي غیرتعدیل میانگین بازده .2جدول 

شرکت بورس اوراق بهادار ) (درصدارقام بر حسب (ماهه  ماهه و سه اي، یک هفته یک

  )1389تهران،  بازار مدیریت اطلاعات تهران، اداره آمار و

 

 غیردولتی دولتی کل

 شده تعدیل شده غیرتعدیل شده تعدیل شده غیرتعدیل شده تعدیل شده غیرتعدیل

82/7 اي هفته یک  87/6  35/8  53/7  43/7  39/6  

79/17 ماهه یک  63/13  37/19  31/15  65/16  43/12  

70/34 ماهه سه  69/25  23/42  29/32  32/29  98/20  

هایی را که زیر ارزش ذاتی و  نیز تعداد و میانگین بازده سهام شرکت 3جدول 

هاي دولتی و  ها، شرکت بالاي ارزش ذاتی عرضه شده است درباره تمام شرکت

همان طور . دهد ماهه نمایش می ماهه و سه اي، یک هفته غیردولتی در سررسیدهاي یک

در -ها زیر قیمت، عرضه شده است  هایی که سهام آن شود، تعداد شرکت که مشاهده می

تمام سررسیدها و در هر دو نوع شرکت دولتی و غیردولتی و نیز در هر دو طبقه بازده 

ها بیشتر از قیمت  هایی است که سهام آن بیشتر از شرکت - شده شده و غیرتعدیل تعدیل

  .عرضه شده است

  :ها ن فرضیهآزمو

  :کنیم بندي می ابتدا فرضیه را به صورت دو فرض آماري صورت: فرضیه اول

H�: μ
����

≤ 0 

H�: μ
����

> 0 
طور که ملاحظه  همان. شود حاصل می 4پس از آزمون فرض آماري، نتایج جدول 

در سطح  ،نیبنابرا. ندارد �Hدلالت بر تأیید  ،ها مشاهدات حاصل از نمونه شود، یم

 يدهایاز سررس کیهر  بارهدر قیاول تحق  هیگفت فرض توان می% 95 نانیاطم

  .شود یماهه تأیید م ماهه و سه کی ،يا هفته کی

  :در فرضیه دوم نیز دو فرض آماري به شرح زیر داریم: فرضیه دوم

H�: μ
���

≤ 0 

H�: μ
���

> 0 
در این جدول نیز، . آمده است 5نتایج حاصل از آزمون فرض آماري در جدول 

% 95بنابراین، در سطح اطمینان . ندارد �Hها دلالت بر تأیید  مشاهدات حاصل از نمونه

ماهه تأیید  ماهه و سه اي، یک هفته فرضیه دوم تحقیق نیز درباره سررسیدهاي یک

  .شود می
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  اول فرضیه -  19استیودنت تی آزمون نتایج .4 جدول

شده  بازده اولیه تعدیل

 بازار در سررسید

 0= ارزش آزمون 

t معناداري 
 %95سطح اطمینان 

 کرانه بالا کرانه پایین

 05/10 0118/5 0 994/5 اي هفته یک

 4251/23 2051/7 0 786/3 ماهه یک

 1405/52 4384/12 002/0 261/3 ماهه سه

  دوم فرضیه -  استیودنت تی آزمون نتایج .5 جدول

 بازده اولیه تعدیل شده بازار در سررسید

 0= ارزش آزمون 

t معناداري 
 %95سطح اطمینان 

 کرانه بالا کرانه پایین

 9672/8 818/3 0 945/4 اي هفته یک

 8887/18 9723/5 0 833/3 ماهه یک

 4909/35 4737/6 005/0 88/2 ماهه سه

  :فروض آماري فرضیه سوم تحقیق به صورت زیر است: فرضیه سوم

H�: μ
����

≤ μ
���

 

H�: μ
����

> μ
���

 
اي،  هفته ، نتایج حاصل از آزمون فروض آماري را در سررسیدهاي یک6جدول 

، %95شود در سطح اطمینان  همان طور که مشاهده می. دهد ماهه نشان می ماهه و سه یک

شود و با توجه به اینکه فاصله اطمینان  درباره تمام سررسیدها پذیرفته می �Hفرضیه 

توان ادعا کرد که در سطح اطمینان مورد نظر،  آمده، دربرگیرنده صفر است، می دست به

هاي دولتی و غیردولتی  گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت اختلاف معناداري بین قیمت

  .شود مشاهده نمی
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 و دولتی هاي شرکت شده تعدیل اولیه بازده هاي میانگین مقایسه آزمون .6 جدول

  غیردولتی

 سررسید
 
 
 

آزمون برابري 

 ها واریانس
 ها آزمون تی استیودنت براي برابري میانگین

F معناداري t معناداري 
 %95سطح اطمینان 

 کرانه بالا کرانه پایین

 اي هفته یک

با فرض برابري 

 ها واریانس
201/0 655/0 611/0 542/0 54640/2-  82302/4 

با فرض نابرابري 

   ها واریانس
631/0 529/0 42885/2-  70548/4 

 ماهه یک

با فرض برابري 

 ها واریانس
033/0 856/0 561/0 576/0 28143/7-  05058/13 

با فرض نابرابري 

   ها واریانس
556/0 579/0 38695/7-  15609/13 

 ماهه سه

با فرض برابري 

 ها واریانس
935/0 335/0 941/0 348/0 45539/12-  06962/35 

با فرض نابرابري 

   ها واریانس
92/0 36/0 06326/13-  6775/13 

براي آزمون فرضیه چهارم و پنجم از تحلیل رگرسیون چندمتغیره : فرضیه چهارم

اما قبل از آن، با آزمون همبستگی، ابتدا روابط معنادار بین بازده اولیه و . شود استفاده می

بر اساس نتایج آزمون همبستگی، بین بازده اولیه . شود متغیرهاي مستقل، بررسی می

اي، همبستگی معنادار  هفته یک از متغیرها، در سررسید یک هاي غیردولتی و هیچ شرکت

ماهه تنها بین تعداد کارکنان و بازده  ماهه و سه شود، اما در سررسیدهاي یک مشاهده نمی

شود  پس از تحلیل رگرسیون، این نتیجه حاصل می. اولیه، همبستگی معنادار وجود دارد

 یارزش ذات ریز يگذار متیق ینیب شیپ يبراکارکنان تعداد  ،%95 نانیدر سطح اطمکه 

 ، معادله خط رگرسیون براي5رابطه  .است دیماهه مف ماهه و سه کی يدهایدر سررس

 ماهه کی دیدر سررسهاي غیردولتی  سهام شرکت یارزش ذات ریز يگذار متیق ینیب شیپ

  .دهد نشان میماهه  سه دیسررس مزبور را براي، معادله 6 و رابطه

�y      : 5رابطه  =  20.358 −  0.019 x�  
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�y      : 6رابطه  =  39.360 −  0.044 x�  

بیانگر تعداد کارکنان شرکت در روز عرضه عمومی اولیه  �xدر این دو رابطه، 

شده  شود، بین بازده اولیه تعدیل همان طور که ملاحظه می. سهام شرکت غیردولتی است

ماهه، رابطه  ماهه و سه هاي یک هاي غیردولتی و تعداد کارکنان در سررسید بازار شرکت

  .معنادار معکوس وجود دارد

نجم نیز همچون فرضیه چهارم، ابتدا همبستگی بین براي فرضیه پ: فرضیه پنجم

بر اساس نتایج آزمون . سنجیم هاي دولتی و متغیرهاي وابسته را می بازده اولیه شرکت

ماهه، تنها بین درصد عرضه  ماهه و سه اي، یک هفته همبستگی، از میان سررسیدهاي یک

ولتی در سررسید هاي د سرمایه در عرضه عمومی اولیه سهام و بازده اولیه شرکت

پس از تحلیل رگرسیون، این نتیجه حاصل . اي، همبستگی معنادار وجود دارد هفته یک

 یدر عرضه عموم هیدرصد عرضه سرما، روند گذشته %95 نانیشود که در سطح اطم می

هاي دولتی در  ی سهام شرکتارزش ذات ریز يگذار متیق ینیب شیپ يبرا ،سهام هیاول

  .دهد را نشان میحاصله ، معادله خط رگرسیون 7 رابطه. است دیمف اي هفته سررسید یک

�y      : 7رابطه  =  10.625 −  0.799 x�  

x� هاي  نیز مبین درصد عرضه از سرمایه در عرضه عمومی اولیه سهام شرکت

شده  بین بازده اولیه تعدیل در این مورد نیز شود، که ملاحظه می طور همان. دولتی است

و درصد عرضه از سرمایه در عرضه عمومی اولیه سهام در هاي دولتی  بازار شرکت

، نتایج آزمون 7جدول  .، رابطه معنادار معکوس وجود دارداي هفته د یکسررسی

  .دهد هاي مختلف نشان می هاي تحقیق را در سررسید فرضیه
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  هاي تحقیق نتایج آزمون فرضیه .7جدول 

شماره 

  فرضیه
  شرح

  رد فرضیه در سررسید/ تأیید

  ماهه سه  دوماهه  اي هفته یک

  1فرضیه 
هاي دولتی در  گذاري زیر ارزش ذاتی سهام شرکت قیمت

        عرضه عمومی اولیه

  2فرضیه 
هاي غیردولتی در  گذاري زیر ارزش ذاتی سهام شرکت قیمت

        عرضه عمومی اولیه

  3فرضیه 
هاي دولتی نسبت  گذاري زیر ارزش ذاتی بیشتر شرکت قیمت

        هاي غیردولتی شرکتبه 

  4فرضیه 

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و سرمایه غیردولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و درصد عرضه سرمایه غیردولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و عمر شرکت غیردولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و تعداد کارکنان غیردولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        ها و جمع دارایی غیردولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و فروش غیردولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و سود هر سهم غیردولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        ها و بازده دارایی غیردولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و بازده حقوق صاحبان سهام غیردولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        ها ها به دارایی و نسبت بدهی غیردولتی

  5 فرضیه

 دولتی هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و سرمایه

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و درصد عرضه سرمایه دولتی
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شماره 

  فرضیه
  شرح

  رد فرضیه در سررسید/ تأیید

  ماهه سه  دوماهه اي هفته یک

ادامه 

  5 فرضیه

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و عمر شرکت دولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و تعداد کارکنان دولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        ها و جمع دارایی دولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و فروش دولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        سود هر سهم و دولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        ها و بازده دارایی دولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        و بازده حقوق صاحبان سهام دولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        ها ها به دارایی و نسبت بدهی دولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

 به دولتی هاي شرکت واگذارشده سهام و میزان دولتی

  حقیقی اشخاص
      

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        جامعه افراد درآمد و نابرابري دولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        دولت بودجه و کسري دولتی

 هاي شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري ارتباط معنادار بین قیمت

        دولت تملک در باقیمانده سهام و درصد دولتی

  رد فرضیه / تأیید فرضیه : ملاحظات

  بندي جمع

سازي به عنوان بخشی از سیاست گسترده تعدیل ساختار اقتصادي، اقدامی  خصوصی

سازي دولت خود قرار  هاي کوچک است که بیشتر کشورها، آن را سرلوحه برنامه

هاي کلی بند ج  سازي در ایران پس از ابلاغ سیاست با توجه به الزام خصوصی. اند داده



  179   ...ارزش ذاتی  گذاري زیر ر قیمتداي عوامل مؤثر  مقایسهتحلیل 

سازي، اهمیت  اثربخش نمودن خصوصیقانون اساسی، مطالعه و تدقیق در  44اصل 

هاي  هاي دولتی به بخش خصوصی، روش واگذاري شرکت. دوچندانی پیدا کرده است

سازي از طریق بورس، برترین و پرکاربردترین  متعددي دارد که در این میان، خصوصی

ها از طریق  ترین بحث در واگذاري شرکت از آنجا که مهم. شود روش محسوب می

ها است، مطالعه بر روي رفتار قیمتی سهام پس از عرضه  ذاري سهام آنگ بورس، قیمت

مطالعات این حوزه از . اولیه، توجه دانشمندان مالی را به خود معطوف داشته است

ها در عرضه اولیه و بیشتر بودن این متغیر براي  گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت قیمت

لذا در این تحقیق با . دهد می هاي غیردولتی خبر هاي دولتی نسبت به شرکت شرکت

به  1380-88هاي  شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران در سال 132بررسی 

هاي دولتی و غیردولتی و عوامل موثر در  گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت مقایسه قیمت

در این تحقیق از متغیرهایی همچون سرمایه، درصد عرضه از . هر یک پرداخته شد

ها، فروش، سود هر سهم، بازده  ر شرکت، تعداد کارکنان، جمع داراییسرمایه، عم

ها به عنوان عوامل مؤثر  و نسبت بدهی به دارایی  ها، بازده حقوق صاحبان سهام، دارایی

ها اعم از دولتی و غیردولتی و از  گذاري زیر ارزش ذاتی براي کلیه شرکت در قیمت

 درآمد حقیقی، نابرابري اشخاص به دولتی هاي شرکت واگذارشده سهام متغیرهاي میزان

مانده در تملک دولت، به عنوان  دولت، و درصد سهام باقی بودجه جامعه، کسري افراد

هاي دولتی مؤثر است، استفاده  گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت عواملی که تنها در قیمت

بورس شده در  هاي عرضه دهد که تمام شرکت هاي پژوهش نشان می یافته. شده است

شوند اما  اوراق بهادار تهران، اعم از دولتی و غیردولتی به زیر ارزش ذاتی عرضه می

هاي دولتی و غیردولتی در  گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت اختلاف معناداري بین قیمت

هاي تحقیق آسنگ  این نتیجه با یافته. ها وجود ندارد عرضه عمومی اولیه سهام آن

)Aussenegg, 2000 (ر و مالاتستا و دیونت)Dewenter & Malatesta, 1997 ( سازگار، اما با

، شیندل و پروتی )Suchard & Singh, 2007(هاي تحقیق ساچارد و سینق  یافته

)Schindele & Perotti, 2002( ژلیک و بریستون ،)Jelic & Briston, 1999( و ، پادیال

. ناسازگار است) Menyah et al., 1990(و منیاه و دیگران ) Paudyal et al., 1998( دیگران

هاي  گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت بنابراین، بورس اوراق بهادار ایران را در حوزه قیمت
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همچنین، تنها . توان همچون بورس اوراق بهادار لهستان دانست دولتی و غیردولتی، می

هاي غیردولتی در سررسیدهاي  گذاري زیر ارزش ذاتی شرکت عامل مؤثر در قیمت

جالب آن که رابطه معنادار بین تعداد . ماهه، تعداد کارکنان شرکت است ماهه و سه یک

ماهه،  ماهه و سه هاي غیردولتی در سررسیدهاي یک کارکنان و بازده غیرعادي شرکت

هاي غیردولتی پذیرفته  دهی، درباره شرکت اي معکوس است؛ یعنی فرضیه علامت رابطه

هاي این تحقیق، نتایج  باره، یافته دراین. ادق نیستدر بورس اوراق بهادار تهران، ص

گذاري  تنها عامل مؤثر در قیمت. کند را تأیید می )1387( دیگران و پژوهش نیکبخت

اي، درصد عرضه سرمایه در  هفته هاي دولتی نیز در سررسید یک زیر ارزش ذاتی شرکت

یه نیز، رابطه معنادار نکته جالب در آزمون این فرض. روز عرضه عمومی اولیه سهام است

هاي دولتی  شرکت ذاتی ارزش زیر گذاري معکوس بین درصد عرضه از سرمایه و قیمت

گذاري زیر ارزش ذاتی  بدین ترتیب هیچکدام از دلایل این تحقیق درباره قیمت. است

هاي مالکیت، توزیع عادلانه ثروت، ناتوانی  هاي دولتی از جمله گسترش پایه شرکت

هاي دولتی و تأثیر منفی میزان تملک دولت پس از عرضه  ري شرکتدولت در نگهدا

هاي دولتی پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران،  سهام شرکت دولتی درباره شرکت

هاي دولتی در  گذاري زیر ارزش ذاتی سهام شرکت بنابراین، باید قیمت. صادق نیست

  .وجو کرد یر آن جستهاي سیاسی و غ ایران را در دلایل دیگري همچون انگیزه

 سازي فرآیند عرضه عمومی اولیه و شود براي اثربخش بدین ترتیب، پیشنهاد می

قیمت سهام، روش ثبت سفارش که در دنیا نیز رایج است،  کشف و گذاري قیمت نحوه

 و اطلاعات تهیه بین بهتر توازن ایجاد با این روش. جایگزین روش کنونی حراج شود

 قیمت و حراج روش دو بر آمدن براي غالب لازم پتانسیل از عایدات، حداکثرسازي

 براي را گذاران سرمایه تواند می دفتري ثبت روش همچنین،. است برخوردار ثابت،

 وجود تضمین این تبلیغاتی، هاي فعالیت به توجه با و آورد گرد موفق و کامل اي عرضه

 بر علاوه. کنند شرکت بازاریابی و عرضه در گذاران سرمایه از کافی تعدادي که دارد

بزرگ دولتی از طریق  هاي شرکت سهام سازي، غالباً خصوصی فرآیند در که آنجا از این،

 دارد، زیادي هاي پیچیدگی این نوع سهام، قیمت تعیین و شود می واگذار بورس

 ها، آن آینده بازار وضعیت درباره اي گسترده هاي بررسی عرضه، از قبل است ضروري
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 خرید در کنندگان شرکت نوع بر لازم هاي کنترل اعمال طور همین و مشتري کردن پیدا

 ثبت روش اهداف نامبرده، و نیازها این تأمین براي این، اساس بر.  پذیرد صورت سهام

 نظر به ها تر از دیگر روش براي کاربرد در بورس اوراق بهادار تهران، مناسب دفتري

هاي تأمین سرمایه  لاوه بر گسترش فعالیت شرکتکاربرد این روش، ع .رسد می

تر  ها، بستر را براي نزدیک شرکت 20در عملیات ریزکاوي) گذاري هاي سرمایه بانک(

 .سازد هاي علمی، فراهم می گذاري مبتنی بر روش شدن هر چه بیشتر به قیمت

  ها شتیاددا

                                                        
نامه دوره کارشناسی ارشد رشته معارف اسلامی و مدیریت  مقاله حاضر، مستخرج از پایان .1

مالی، اثر نویسنده مسئول، با همین عنوان و با راهنمایی دکتر عادل آذر و مشاوره دکتر 

  .محمدرضا رستمی است

2. privatization 
3. OECD countries 
4. pricing 
5. underpricing IPO 
6. asymmetric information models 
7. institutional explanations 
8. behavioral explanations 
9. the winner’s curse 
10. signaling theory 
11. theory of seller risk aversion 
12. theory of investment bank monopoly 
13. theory of investment bank conservatism 
14. anomalies 
15. theory of transient interests 
16. theory of investor’s radical reaction  
17. takeover 
18. initial market-adjusted return 
19. T-student 
20. due diligence 
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