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   چكيده
بررسي ميزان صحت قيمت اوليه سهام شركت هاي پذيرفته شده   به اين مقاله 

اين موضوع است كه  بررسي ،هدف از اين تحقيق.  پردازدمي در بورس اوراق بهادار تهران
هايي كه سهام آنها در   سهام شركت)قيمت اولين معامله سهام در بورس (آيا قيمت اوليه
 بهادار تهران معامله مي شود، با ارزش فعلي عايدات آتي ناشي از آن سهام بورس اوراق

اولين معامله ( رابطه بين قيمت اوليه سهام مقالهدر اين  ؟مطابقت هاي لازم را دارد يا خير
و عايدات آنها در سالهاي بعد از واگذاري با استفاده از مدل ) در شروع يك دوره پنج ساله

 ، در يك دوره پنج ساله مورد بررسي قرار)ز مدل تنزيل عايدات آتي اهبرگرفته شد(تحقيق

                                                 
  ار گروه مديريت دانشگاه اصفهان دانشي ∗
   استاديار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان ∗∗
   دانشيار گروه مديريت دانشگاه اصفهان ∗∗∗
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به اين صورت كه جريانهاي نقدي تنزيل  شده توسط مدل با قيمت هاي اوليه  .مي گيرد
    سهام مقايسه مي شود و ميزان تغييرات  با قيمت اوليه و درصد تغييرات آنها مشخص 

جامعه آماري  .رد تجزيه و تحليل قرار مي گيردو با استفاده از ابزارهاي آماري مو مي شود
، 1380 تا سال 1378  سالدر اين تحقيق شامل كليه شركت هايي است كه در دوره زماني

براي اولين بار سهامشان در اين دوم  در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده و  آنها سهامولا
  .دوره زماني معامله شده باشد

 يه سهام شركتهايمت اولين نكته است كه قين ايق مبين تحقيج حاصل از اينتا
 يدات آتي عايرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مطابقت لازم را با ارزش فعليپذ
رفته شده در بورس ي پذيه سهام شركتهاي اول گذاريمتيجه قيدر نت.  از سهام  ندارديناش

  .ستياوراق بهادار تهران از صحت لازم برخوردار ن
  

 سهام، يابي، ارزشي آتيانات نقديجر، ارزش فعلي، قيمت گذاري اوليه سهام :يدي كليواژه ها
  .ل شدهي تنزيانات نقديجر

  

 مقدمه
 پس اندازها و نقدينگي بخش خصوصي   مركز جمع آوري،ورس اوراق بهادارب  

به منظور تامين مالي پروژهاي سرمايه گذاري بلند مدت است و از سوي ديگر، مرجع 
طمئني است كه دارندگان پس اندازهاي راكد، مي توانند محل نسبتا مناسب و رسمي و م

ايمن سرمايه گذاري را جستجو كرده و وجوه مازاد خود را براي سرمايه گذاري در 
شركت ها به كار انداخته ويا با خريد اوراق قرضه دولتها و شركت هاي معتبر، از سود 

ود و يا فقدان ساز و كارهاي لازمه بورس هنوز  كمب، در اين ميان. برخوردار شوندمعيني
 يكي از مهمترين اين  كهيكي از عوامل اساسي بازدارنده رشد و شكوفايي بورس است

پذيرفته شده در بورس اوراق هايي  موارد موضوع قيمت گذاري اوليه سهام شركت
اق بهادار هايي كه سهامشان براي اولين بار در بورس اور  شركت.بهادار تهران مي باشد

 بسيار آنهامي گيرد، از آنجايي كه پيش بيني واكنش بازار به سهام   مورد معامله قرار
 لذا اين تحقيق بر آن د، مي باشدشواريمشكل است، قيمت گذاري سهامشان كار بسيار 
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است تا ميزان صحت قيمت اوليه سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 
  .ندبهادار تهران را بررسي ك

  در بورس اوراق بهادار تهران، معمولا پس از اعلام موافقت هيات پذيرش مبني 
بر پذيرفته شدن سهام شركت در بورس تهران، كميته قيمت گذاري سهام شركتها جهت 
تعيين قيمت اوليه سهام شركت، وضعيت مالي و سودآوري را در سه سال گذشته و 

. 1383دواني،( مي دهد د رسيدگي قرارتاريخ پذيرش را مورعملكرد سال جاري تا 
  .)179ص

  

  ادبيات تحقيق
   سهاميابيارزش

راه اول  :داردبه طور كلي دو راه در ارزشيابي سهام يا ارزشيابي شركتها وجود   
 دارايي هاي شركت را به صورت جزء به جزء در نظر بگيريم و ارزش ن است كهيا

ا كم كردن بدهيها از مجموع اين  بپس، سجزء به جزء دارايي ها را بدست آورده 
معتقدان به اين روش توجه اي به آينده . داراييها ارزش سهام شركت را بدست آوريم

شركت و چشم اندازي كه شركت ممكن است در آينده داشته باشد ندارد و تمام توجه 
اما اگر كمي دقيق تر به موضوع نگاه . آنها به آن چيزي است كه شركت هم اكنون دارد

 باشد، موضوع بسيار كوتاه بينانه و ابتدايي مينيم متوجه خواهيم شد كه اين نوع نگاه به ك
در واقع مي توان اين نوع نگاه را به كوه يخي تشبيه كرد كه در اقيانوسي شناور است و 
ما فقط به قسمتي از اين كوه يخ نگاه مي كنيم كه از سطح آب بيرون است و هيچ توجه 

با اين  اكنون. از اين كوه يخ كه در زير آب پنهان شده است نداريماي به قسمت عظيمي
وقتي كه هدف ما . كرد، بايد راه يا روشي براي جايگزين كردن اين روش پيدا توصيفات

 مي باشد و در كانون توجه ما سهامداران آنها ارزش گذاري سهام ،از ارزشيابي شركتها
       مقابل وجهي كه براي سهام شركت ها  كه سهامداران درديدقرار دارند، پس بايد 



 
 
 

 
 
  مجله دانشكده علوم اداري واقتصاد

 

36

ريد با خ) سهامداران جزء(آيا سهامداران . مي پردازند، چه چيزي بدست مي آورند
 مديريت آن شركت را بدست مي آورند؟ آيا سهامداران جزء مي توانند با ،سهام شركت

د؟ كاملاً برگه سهامي كه در دست دارند ادعايي بر داراييهاي فيزيكي شركت داشته باشن
 پس اكنون اين سوال مطرح مي شود ،روشن است كه آنها چنين حقي بر شركت ندارند

 پردازند چه چيزي بدستكه سهامداران در مقابل پولي كه بابت خريد سهام شركت مي 
   مي آورند؟ تنها پاسخي كه مي توان به اين سوال داد، اين است كه آنها اين سهام را 

كه در آينده از آن وجوهي درآمد كسب كنند و تمام توجه آنها به خرند به اميد اين  مي
روز، يك ساعت  ماه، يك 6 سال، 1 سال، 10آينده مي باشد حال اين آينده مي تواند 

مي توان نتيجه گرفت كه ارزش ذاتي و حقيقي يك سهم از ديد   پس.باشد... و
در اين روش فرض . شد سهم مي باآنسهامداران برابر با ارزش فعلي عايدات آينده 

 فعاليت يك شركت در آينده فرض برتداوم فعاليت شركت ها نهفته است، در واقع اگر 
نباشد، پس ديگر عايدات آينده اي وجود ندارد و در پي آن ديگر ارزشي از ديد 

 به زبان ساده مي توان گفت كه بهايي .سهامداران براي آن شركت نمي توان متصور شد
است براي خريد يك سهم بپردازد به سودها يا وجوهي بستگي دارد كه يك فرد حاضر 

  .كه انتظار دارد در آينده نصيب او شود
  قيف تحقااهد

همخواني قيمت اوليه سهام شركتهاي   اين تحقيق بررسي  ميزاناول  هدف 
       پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  با ارزش فعلي عايدات آتي آن سهام 

 صحت قيمت اوليه سهام شركتهاي پذيرفته شده در هدف دوم بررسي ميزان. شدمي با
  .بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
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  اهميت و ارزش تحقيق 
مي كند، از  در اقتصاد امروز دنيا، بازار بورس نقشي بسيار با اهميت و حياتي را ايفا

 در واقع  و نهاده اند  شوري ناماين روست كه بازار بورس اوراق بهادار را قلب اقتصاد هر ك
 توسعه اقتصاد كشور يندآدر فر) سرعت دهنده(مي توان بازار بورس را به يك كاتاليزور

 در دست افراد تشبيه كرد كه وظيفه آن جذب سرمايه هاي ريز و درشتي مي باشد كه
 و به علت كم بودن ميزان آن در دست هر نفر يا به علت عدم جامعه سرگردان است

   انايي اين افراد در سرمايه گذاري صحيح و ديگر دلايل هر از گاهي با ايجاد تو
جذابيت هاي كاذب در قسمتهايي از بازار به آن قسمت هجوم مي آورند و در اين ميان 

در اين شرايط نقش بازار بورس اوراق . فرصتها استفاده مي كنندافراد سود جو نيز از 
 كه فرصتهاي سرمايه گذاري بهينه ندارند ستن از افراديبهادار هدايت اين منابع سرگردا

 لذا در سودي كه از اين ،كه فرصت استفاد بهينه از اين منابع را دارا مي باشند به افرادي
فعاليت اقتصادي سالم ايجاد مي شود هم سرمايه پذيران و هم سرمايه گذاران و همه 

 كه بيان شد مي توان گفت كه يك  با چنين توصيفاتياكنون. جامعه بهره مند مي شوند
 ايجاد بستري مناسب و بوجود آوردن افراد،عامل بسيار مهم در جذب سرمايه هاي 

 براي سرمايه گذاري در اين بازار مي باشد، آنهاحس اعتماد و احساس اطمينان در 
 با حرف نيست ودر عمل است كه چنين ه گذاران،يسرماليكن ايجاد حس اعتماد در

 به اهميت موضوع قيمت گذاري اوليه توان مي  حال.  ايجاد مي شودينانياطماحساسي 
سهام پي برد، ليكن اگر سهام با قيمتي بيشتر از واقع به مردم فروخته شود و آنها در اين 

مي تواند  آنها گرفته خواهد شد و اين موضوعاحساس اطمينان از ، ميان متضرر شوند
 .عه وارد كندصدمات جبران ناپذيري به اقتصاد جام

  قي تحقيه هايفرض
 فرض اول

بين قيمت اوليه سهام شركت هايي كه سهام آنها براي "
اولين بار در بورس اوراق بهادار تهران معامله مي شود با 

  ".ارزش فعلي عايدات آتي آنها، رابطه وجود دارد
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vوPPH 00 :  وجود همبستگي بين
  فرض دوم

سهام شركت هايي كه سهام آنها تفاوت بين قيمت اوليه "
      براي اولين بار در بورس اوراق بهادار تهران معامله

 20 تا 0مي شود با ارزش فعلي عايدات آتي آنها  بين 
  ".درصد مي باشد

PPHوvدرصد شكاف بين≥20 00 0: ≤ 
  

  جامعه آماري
 شركت هايي است كه در دوره زماني  جامعه آماري در اين تحقيق شامل كليه 

 همچنين، سهامشان در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشد و 1380سال تا 1378 سال
  .براي اولين بار سهامشان در اين دوره زماني معامله شده است

  

  ينمونه آمار
 مي باشد و قصد بر آن 1385از آنجا كه زمان انجام اين تحقيق ابتداي سال   

 اولين قيمت  باپذيرش سال پس از 5زش فعلي عايدات نقدي تحقق يافته است كه ار
 مجموعه شركت هايي ،در اين تحقيقنمونه آماري  لذا ،معاملاتي سهام مقايسه گردد

در بورس  1380 تا اول سال 1378 كه سهام آنها براي اولين بار از اول سال هستند
 شركت 31در طي اين دوره تعداد . مورد معامله قرار گرفته استاوراق بهادار تهران 

براي اولين بار سهامشان در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده است كه از اين 
چهار شركت يا موجود نبوده يا در صورت وجود اين مربوط به  اطلاعات ،تعداد

از اين .  شركت تقليل يافت27اطلاعات كامل نمي باشند، بنابراين نمونه تحقيق به 
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 براي اولين بار 1379 شركت در سال 9 و سهام 1378 شركت در سال 18 سهام تعداد،
  .در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار گرفته است

  

  روش تحقيق
در اين تحقيق رابطه بين قيمت .  مي باشدتوصيفي از شاخه ميدانياين تحقيق   

سود نقدي و (ت آتي و عايدا) اولين معامله در شروع يك دوره پنج ساله(اوليه سهام 
 يطآنها در )مزاياي غير نقدي شامل سود سهمي، حق تقدم و قيمت سهم در پايان دوره

 از مدل تنزيل هبرگرفته شد( بعد از واگذاري با استفاده از مدل تحقيقك دوره پنج سالهي
به اين صورت كه جريانهاي نقدي تنزيل   .مي گيرد ، مورد بررسي قرار)عايدات آتي
 مدل با قيمت اوليه سهام مقايسه مي شود و ميزان تغييرات  با قيمت اوليه و شده توسط

، tآزمون  مانند درصد تغييرات آنها مشخص مي شودو با استفاده از ابزارهاي آماري
  . مورد تجزيه و تحليل قرار مي گيردآزمون همبستگي و ضريب تعيين 

  

  جمع آوري اطلاعات
 و صحرا جمع تدبير پردازز نرم افزارهاي  ازيربراي انجام تحقيق اطلاعات  

  :آوري شد
 سهام آنها براي اولين 1380 تا اول سال 1378 ليست شركت هايي كه از اول سال -1

  .بار در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار گرفته است
 قيمت اوليه سهام مورد نظر و سود نقدي، سود سهمي، اختيار حق تقدم در طي يك -2

    ساله و آخرين قيمت سهم پس از پايان دوره پنج ساله براي هر يك از دوره پنج
  .شركت هاي مورد بررسي

  . افزايش سرمايه ها و تاريخ مجامع آنها-3
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  مدل تحقيق
در اين تحقيق از يك مدل كلي تنزيل ارزش عايدات آتي سهم براي تعيين  

 ملاحظه مي كنيد زير ارزش فعلي عايدات آتي سهام مورد بررسي، به صورتي كه در
  .استفاده مي شود

  :مدل ارزش فعلي
)    1(  رابطه شماره                                         
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  : فوقرابطهدر كه 

vP=   سهم در شروع  دورهارزش فعلي عايدات آتي  
ntDt ,....2,1, ي غير نقدي شامل سود سهمي، حق  سود نقدي و مزايا==

  تقدم و تجزيه سهام 
k=خ بازده مورد انتظار سرمايه گذاران نر  

  از آنجايي كه جمع آوري اطلاعات سود نقدي و مزاياي غيرنقدي در يك دوره 
nبنابراين در اين .  لذا قادر به آزمون عملي مدل نمي باشيم، ساله غير ممكن مي باشد

تحقيق بجاي مدل كلي از مدل پنج ساله زير جهت دستيابي به ارزش فعلي عايدات آتي 
  .سهام استفاده مي كنيم

  :ك دوره پنج سالهي ي در طمدل تعيين ارزش فعلي عايدات آتي سهام
 ) 2(                    رابطه شماره 
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  : فوقرابطهدر 

vP=  يك دوره پنج ساله در شروعارزش فعلي عايدات آتي سهم   

54321 ,,,, DDDDD= سود نقدي و مزاياي غير نقدي شامل سود سهمي، حق 
  جزيه سهام براي يك دوره پنج سالهتقدم و ت

5P=يمت فروش سهام در پايان سال پنجم ق  
k=سرمايه گذار در يك دوره پنج سالهورد انتظار  نرخ بازده م  

 قيمت اوليه :اطلاعاتي كه در اين تحقيق مورد نياز مي باشد عبارتند ازبنابراين 
سهم، سود نقدي، سود سهمي، حق تقدم و آخرين قيمت سهم در پايان دوره پنج ساله 

 و صحرا، جمع زر پرداي تدبيو تعيين نرخ بازده هر سهم كه با استفاده از نرم افزارها
  . شده استيآور

  روش محاسبه نرخ بازده مورد انتظار سهامداران
  : محاسبه شده استزير  رابطهقياز طر) k( نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  

 )  3(  رابطه شماره 
g

P
Dk +=

0

1

  
از  0P و 1D  اطلاعاترابطهدر اين .  فوق برگرفته شده از مدل گوردون مي باشدرابطه
 تنها مجهول براي بدست آوردن نرخ بازده مورد انتظار.  استشده  ذكر شده، تهيهمنابع

  . بدست مي آيد)4( شماره رابطه يا نرخ رشد سهم مي باشد كه از g سهامداران،

brg)    4(ه شماره   رابط .=  
r و  شركت يها از نرخ بازدهي سرمايه گذاري عبارت استb عبارت است از درصد 

  :كه هر كدام به طريق زير محاسبه شدندتقسيم نشده سود 
−=درصد سود تقسيمي b1  
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=                               درصد سود تقسيمي
EPS
DPS  

EPS )   5( شماره   رابطه
DPSb −= 1

  
  . شركت ها نيز از نرم افزار تدبير پرداز جمع آوري شده استDPSو EPSميزان 

Capital  )  6(ه شماره  رابط
NOPATr =

  
 سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات مي باشد كه NOPAT   )6(رابطه شماره در 

له جمع آوري براي هر شركت از صورتهاي سود و زيان ساليانه آن در طي دوره پنج سا
 زير عبارت است از سرمايه بكار گرفته شده كه به طريق Capitalهمچنين  .شده است

  .  محاسبه شده است
   نحوه محاسبه سرمايه بکار گرفته شده:)۱( شمارهجدول

  

 سال پنجم سال چهارم سال سوم سال دوم سال اول شرح رديف

      داراييهاي جاري  1

2 
:كسر مي شود  

 بدهيهاي جاري
     

3 
:اضافه مي شود  

 داراييهاي غير جاري
     

      ارزش دفتري سرمايه 4

 
  

پس از جمع آوري اطلاعات فوق نرخ هاي بازده مورد انتظار سهامداران هر سهم 
به طور ساليانه محاسبه شد و سپس ميانگين آنها براي هر سهم حساب شد كه به شرح 

  .زير است
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  ورد انتظار محاسبه شده براي شرکت هاي مورد بررسي نرخ بازده م:)۲( شمارهجدول

 

 k شرکت هاي مورد بررسي k شرکت هاي مورد بررسي

 %۲۴ سرمايه گذاري صنعت بيمه %۲۸ بهنوش

%۱۰۸ پارس خودرو %۳۶ سرمايه گذاري صنعت و معدن   

%۷۵ پتروشيمي اراک %۱۵ داده پردازي   

%۶۸ پتروشيمي اصفهان %۱۴ آذر آب   

%۲۸ کپتروشيمي خار %۱۶ بسته بندي البرز   

%۱۱۷ تهران دارو %۱۹ شيميايي فارس   

%۱۴ پارس قوطي %۳۴ عايق پلاستيک   

%۲۴ تکسرام %۲۰ فرآورده هاي تزريقي   

%۲۹ نسوز پارس %۶۶ داروسازي اکسير  

%۲۲ دوده صنعتي پارس %۳۳ کاشي سينا   

%۸۹ زامياد %۳۵ گلوکزان   

%۲۶ توسعه صنعتي %۱۶ معدني دماوند   

%۲۳ رمايه گذاري صندوق بازنشستگيس %۶ ملي سرب و روي   

%۲۵ سرمايه گذاري ساختمان      
  

  قرار دادن داده ها در مدل
ن محاسبه نرخ بازده مورد ياز و همچني اطلاعات مورد نيپس از جمع آور  

در مدل نرخ بازده مورد انتظار را  Excelانتظار سهامداران، با استفاده از نرم افزار 
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 ي لذا برا،شود سهام مورد نظر محاسبه يدات آتي عايم تا ارزش فعلي دهيق قرار ميتحق
قرار دادن داده ها در مدل تحقيق، نمونه مربوط به شركت بهنوش  شيوهشتر با ي بييآشنا

  :مي شوده ي ارازيربه شرح 
  

   ريال700         4/79سود نقدي در تاريخ       ريال 4500        9/79قيمت اوليه در تاريخ 
   ريال 446         4/80سود نقدي در تاريخ    ريال    6801        9/84قيمت آخرين معامله 

   ريال558          4/81سود نقدي در تاريخ          %28نرخ بازده مورد انتظار سهامداران     
   ريال 500         4/82تاريخ نقدي در                                                          سود 

   ريال442         4/83سود نقدي در تاريخ                         
  

  افزايش سرمايه
 17048  افزايش سرمايه شركت از مبلغ 31/1/81 در مجمع فوق العاده به تاريخ )الف

  .رسيد  درصد به تصويب 2/84 ميليون ريال معادل 31402ريال به ميليون 
  31402 افزايش سرمايه شركت از مبلغ 17/9/82ع فوق العاده به تاريخ  در مجم)ب

  . به تصويب رسيد درصد31 معادل  ميليون ريال41152ميليون ريال به 
  

  

98.7110
)28.1(

31.184.16801
)28.1(

31.184.1442

)28.1(

84.1500

)28.1(

308

)28.1(

84.1558

)28.1(

446700

5

12
47

12
35

12
19

12
23

12
11

=
+

××
+

+

××
+

+

×
+

+
−

+

×
+

+
+=vP

  

)( اطلاعات مقايسه اي قيمت اوليه )3 (جدول 0P ارزش فعلي عايدات آتي ،)( vP و 
   .درصد شكاف بين آنها را نشان مي دهد
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   ارزش فعلي عايدات آتي سهام و درصد شكاف بين آنها قيمت اوليه ويسه ايجدول مقا :)3( شمارهجدول

0P شركت هاي مورد بررسي  vP  
 درصد شكاف بين

 PPvو0 
 58 7111 4500 بهنوش

-82 179 1010 پارس خودرو  
-12 2027 2300 پتروشيمي اراك  
-9 17659 19510 پتروشيمي اصفهان  
 600 11194 1600 پتروشيمي خارك

-27 871 1200 تهران دارو  
 75 4460 2543 پارس قوطي
-62 1783 4700 تكسرام  

-28 3023 4221 داروسازي اكسير  
 260 17483 4850 دوده صنعتي پارس

اميادز  9008 9971 11 
 53 1528 1000 توسعه صنعتي

 370 4762 1013 سرمايه گذاري صندوق بازنشستگي
 265 3648 1000 سرمايه گذاري ساختمان
 79 1786 1000 سرمايه گذاري صنعت بيمه

 679 7864 1010 سرمايه گذاري صنعت و معدن
 21 5588 4608 داده پردازي
 54 4612 3000 آذر آب

ندي البرزبسته ب  1890 1849 2-  
-4 7197 7500 شيميايي فارس  
-46 566 1040 عايق پلاستيك  

 63 5529 3400 فرآورده هاي تزريقي
-40 9347 15650 نسوز پارس  
 52 4940 3250 كاشي سينا
-38 19975 32001 گلوكزان  

 34 5958 4430 معدني دماوند
 80 7190 4000 ملي سرب و روي

ه هاي جمع آوري يا محاسبه شده در مدل تحقيق قرار گرفت و نتايج پس از آن كه داد
  .فوق بدست آمد، سپس نوبت به آزمودن فرضيه تحقيق مي رسد
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  آزمون درصد تغييرات
)  درصد تغييرات بين قيمت اوليه )0P و ارزش فعلي عايدات آتي سهام ( )vP 

  :توان محاسبه كردرا از فرمول زير مي 

vدرصد تغييرات بين )    7(  رابطه شماره 
v PPو
P

PP
0

0

0 100 =×
−  

براي تحليل و تفسير نتايج تحقيق اگر درصد تغييرات ارزش فعلي عايدات آتي 
 درصد باشد، مي توان نتيجه گرفت كه قيمت گذاري اوليه 20و قيمت اوليه بين صفر تا 

 در غير اين صورت قيمت گذاري اوليه سهام بر اما. سهام منطقي و درست بوده است
اگر درصد تغييرات ارزش فعلي عايدات آتي نسبت به . مبناي علمي انجام نشده است

 درصد باشد، نشانه ارزان فروشي سهام شركت هاي مورد 20قيمت اوليه بيش از 
 بررسي مي باشد و اگر درصد تغييرات ارزش فعلي عايدات آتي نسبت به قيمت اوليه

كمتر از صفر يا منفي باشد نشانه اين است كه سهام بيش از ارزش ذاتي آن بفروش 
  .نتايج كلي حاصل از آزمون درصد تغييرات به شرح زير مي باشد. رسيده است

  

  نتايج کلي آزمون درصد تغييرات: )۴( شمارهجدول

 فراواني نسبي تعداد شركت ها PPvو0تفاوت  درصد تغييرات

0PPv منفي <  11 40% 

0PPv 20-0بين  ≥  1 4% 

0PPv 20بيش از  >  15 56% 

 %100 27  مجموع

  

 شركت مورد 27 ملاحظه مي شود، از )4(شماره همانطور كه در جدول 
ني تنها يك شركت  مي باشد، يع20 تا 0مطالعه، تنها درصد تغييرات يك شركت، بين  

        شركت 11همچنين .  قيمت گذاري شده است و قابل اطمينانحيبه نحو صح
درصد تغييراتشان منفي مي باشد كه به اين معني است كه سهام اين شركت ها گرانتر از 
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 .باشد  مي20 شركت بيش از 15ارزش ذاتي آنها بفروش رسيده است و درصد تغييرات 
  .نده ارزان فروشي اين سهام مي باشدكه اين موضوع نشان ده

  

نمودار پراکندگی درصد تغيѧѧيرات

-200.00
-100.00

0.00
100.00
200.00
300.00
400.00
500.00
600.00
700.00
800.00

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27

شرکتهای مورد بررسی

صѧد 
در

  
  

  نمودار پراکندگي درصد تغييرات شرکت هاي مورد بررسي: )۱(شکل شماره

   تحقيقي هاآزمون فرضيه

  

  آزمون فرض اول

  0H : بين قيمت اوليه سهام شركت هايي كه سهام آنها براي اولين بار در بورس اوراق
له مي شود با ارزش فعلي عايدات آتي آنها، ارتباط معني داري بهادار تهران معام

  .وجود دارد
  1H : بين قيمت اوليه سهام شركت هايي كه سهام آنها براي اولين بار در بورس اوراق

بهادار تهران معامله مي شود با ارزش فعلي عايدات آتي آنها، ارتباط معني داري 
  .وجود ندارد
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ي بررسي ميزان ارتباط و همبستگي بين قيمت اوليه سهام و ارزش فعلي برا
عايدات آتي آنها آزمون همبستگي براي دو نمونه انجام گرفته كه نتايج آن در جدول 

  .زير مشاهده مي شود
  

  

  PPvو0نتايج آزمون همبستگي بين ): 5(جدول شماره
  شاخص

  منبع
  سطح معناداري 2rنضريب تعيي rضريب همبستگي

  PPv 0,759  0,576  0و0

    
ملاحظه مي كنيد ضريب همبستگي بين قيمت اوليه ) 5(همانطور كه در جدول شماره 

)(سهام  0P و ارزش فعلي عايدات آتي سهام)( vP 0,759 بر اساس آزمون پيرسون  
و سطح معني داري اين .  بدست آمده است0,576ضريب تعيين محاسبه و همچنين 

نتايج بدست آمده نشان دهنده وجود همبستگي در بين ا  لذ،ضريب ، صفر مي باشد
هرچند بين قيمت اوليه . قيمت اوليه سهام و ارزش فعلي عايدات آتي آنها مي باشد

 موضوع دليلي بر سهام و ارزش فعلي عايدات آتي آنها همبستگي وجود دارد، اما اين
  .صحت قيمت گذاري اوليه سهام نمي باشد

  

 آزمون فرض دوم

  0H : تفاوت بين قيمت اوليه سهام شركت هايي كه سهام آنها براي اولين بار در
 20 تا 0بورس اوراق بهادار تهران معامله مي شود، با ارزش فعلي عايدات آتي آنها  بين 

  .درصد مي باشد
PPHوvدرصد شكاف بين≥20  00 0: ≤  
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  1H : تفاوت بين قيمت اوليه سهام شركت هايي كه سهام آنها براي اولين بار در
 20 تا 0بورس اوراق بهادار تهران معامله مي شود، با ارزش فعلي عايدات آتي آنها  بين 

  .درصد نمي باشد
PPHوvدرصد شكاف بين>0  ياPPvو0 درصد شكاف بين<20 01 :  

از آنجا . ه شده استي در زير اراPPvو0 براي درصد شكاف بين tنتايج تحليل آزمون 
 قيمت اوليه سهام شركت هايي كه كه فرضيه تحقيق عبارت است از اين كه تفاوت بين

سهام آنها براي اولين بار در بورس اوراق بهادار تهران معامله مي شود با ارزش فعلي 
 درصد مي باشد، بنابراين دو حالت فرض مقابل، يعني 20 تا 0عايدات آتي آنها  بين 

گانه مورد  را به صورت جدا20شكاف بيشتر از درصد شكاف كمتر از صفر و درصد 
  .ررسي قرار مي دهيمب
  
  

  %20 براي بررسي درصد شكاف بيشتر از tنتايج تحليل آزمون ): 6( جدول شماره
                     شاخص

  منبع
 Pمعناداري  tضريب   درجه آزادي

  ۰,۰۷  ۱,۸۹۲  ۲۶  درصد شکاف

  
 است، 0,07، برابر )سطح معناداري (P) 6(  بر اساس داده هاي جدول شماره 

 0,07 استفاده كرد، يعني P/2زمون يك دامنه استفاده شده است، بايد از و چونكه از آ
 است، 0,05<0,035بنابراين چون كه .  بدست مي آيد0,035 تقسيم مي شود كه 2بر 

فرض مقابل تحقيق، يعني اين كه درصد شكاف بين قيمت اوليه سهام شركت هايي كه 
هادار تهران معامله شده است و ارزش سهام آنها براي اولين بار در بازار بورس اوراق ب

يد مي شود و در نتيجه فرض صفر ياست تا% 20فعلي عايدات آتي آنها بزرگتر از 
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است با سطح % 20كوچكتر از  PPvو0تحقيق مبني بر اين كه درصد شكاف بين  
  .رد مي شود% 95اطمينان 

  
  

  %0بررسي درصد شكاف كوچكتر از  براي tنتايج تحليل آزمون ):  7(جدول شماره
  شاخص      

  منبع
 Pمعناداري  tضريب   درجه آزادي

  0,022  2,44  26  درصد شكاف

  
 يـا سـطح معنـاداري آزمـون، برابـر           P ،)7( شماره     بر اساس داده هاي جدول    

 است، و چونكه همانند آزمون قبلي از آزمون يك دامنه استفاده شده اسـت، لـذا                 0,022
از .  بدست مي آيد   0,011 تقسيم مي شود كه      2 بر   0,022ستفاده كرد يعني     ا P/2بايد از   

 است، فرض مقابل تحقيق، يعني اين كه درصـد شـكاف بـين          0,05 <0,011آنجايي كه   
قيمت اوليه سهام شركت هايي كه سهام آنها براي اولين بار در بازار بورس اوراق بهادار                

آتي آنها كوچكتر از صفر درصـد اسـت         تهران معامله شده است و ارزش فعلي عايدات         
 PPvو0يد مي شود و در نتيجه فرض صفر تحقيق مبني بر اين كه درصد شكاف بين               يتا

  .رد مي شود% 95بزرگتر از صفر درصد است با سطح اطمينان 
  در نتيجه فرض كلي تحقيق مبني بر اينكه تفاوت بين قيمت اوليه سهام 

م آنها براي اولين بار در بورس اوراق بهادار تهران معامله مي شود شركت هايي كه سها
       رد% 95 درصد مي باشد با اطمينان 20 تا 0با ارزش فعلي عايدات آتي آنها،  بين 

مي گيريم كه قيمت اوليه سهام در بورس اوراق بهادار از صحت و   لذا نتيجه ،مي شود
  .اطمينان لازم برخوردار نيست

  نتايج تحقيقل يتحلخلاصه و 
 بين ":ملاحظه شد، فرض اول تحقيق كه عبارت بود از اين كه همانطور كه  

قيمت اوليه سهام شركت هايي كه سهام آنها براي اولين بار در بورس اوراق بهادار 
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  با استفاده از ".تهران معامله مي شود با ارزش فعلي عايدات آتي آنها، رابطه وجود دارد
 پذيرفته شد، اما هر چند بين قيمت اوليه سهام و ارزش فعلي عايدات آزمون همبستگي

آتي آنها همبستگي وجود دارد، ولي اين دليلي بر صحت قيمت اوليه سهام در بورس 
فرض دوم تحقيق، تفاوت بين قيمت اوليه سهام . اوراق بهادار تهران نمي باشد

 بهادار تهران معامله مي شود، با شركتهايي كه سهام آنها براي اولين بار در بورس اوراق
 بر اساس آزمون هاي انجام ، درصد مي باشد20 تا 0ارزش فعلي عايدات آتي آنها  بين 

تفاوت بين قيمت د رد شده و اين نتيجه حاصل شد كه  درص95شده با سطح اطمينان 
 اوليه سهام شركت هايي كه سهام آنها براي اولين بار در بورس اوراق بهادار تهران

 درصد نمي باشد و اين 20 تا 0معامله مي شود با ارزش فعلي عايدات آتي آنها  بين 
. نشان دهنده اختلاف بين قيمت اوليه سهام و ارزش فعلي عايدات آتي آنها مي باشد

 شركت مورد بررسي 27همچنين با انجام آزمون درصد تغييرات مشخص شد كه از بين 
   د، يعني ارزش فعلي عايدات سهام اين  شركت منفي مي باش11درصد تغييرات 

 نشان دهنده اين موضوع است كه  امرشركت ها كمتر از قيمت اوليه آنها مي باشد ، اين
. سهام شركت هاي مذكور بيش از ارزش ذاتي آنها به سهامداران فروخته شده است

ي  شركت مثبت است و اين بدان معن15 شركت درصد تغييرات 27همچنين از بين اين 
مي باشد كه ارزش فعلي عايدات آتي سهام اين شركت ها از قيمت اوليه آنها بيشتر 
است و سهام مورد نظر كمتر از ارزش ذاتي آنها فروخته شده اند و تنها يك شركت از 

 همين برآورد شده است و تنها  درصد شركت درصد تغييراتش بين صفر تا بيست27
در نهايت اين تحقيق به اين .  شده استشركت سهامش به نحو صحيحي قيمت گذاري

نتيجه مي رسد ، قيمتي را كه سهامداران براي خريد سهام تازه پذيرفته شده در بورس 
       اوراق بهادار تهران مي پردازند، با عايداتي كه از اين سهام در سالهاي بعد بدست
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اري اوليه سهام مي آورند برابر نيست و اين نشان دهنده اين موضوع است كه قيمت گذ
در بورس اوراق بهادار تهران براساس روشهاي علمي و مبتني بر عايدات آتي آنها انجام  

  .نمي گيرد
  

  حاصل از پژوهشپيشنهادهايي 
و صحت مدل هاي مورد استفاده براي قيمت گذاري اوليه سهام از اطمينان   -1

دقيق و موشكافانه  لذا پيشنهاد مي شود پس از بررسي هاي ،لازم برخوردار نيست
كارشناسان بازار سرمايه از شيوه هاي نوين ارزشيابي اوراق بهادار كه مبتني بر 

  .جريانات نقدي آتي سهام مي باشد براي قيمت گذاري اوليه سهام استفاده شود
 موسسات تخصصي مشاوره مالي با بكارگيري اطلاعات مالي واحدهاي -2

زشيابي اطلاع رساني لازم به سرمايه گذاران تجاري با عنايت به شيوه هاي نوين ار
بالقوه و بالفعل بازار سرمايه در جهت آگاهي و بهبود كارايي اطلاعاتي بازار داشته 

  .باشند
  

  

   مرتبطيشنهادهاير پيسا
 در ارزشيابي سهام شركت ها، فقط به اعداد و ارقام كمي كه از صورتهاي مالي -1

يند ارزشيابي، داده ها واطلاعات آ و در فرشركت ها استخراج مي شود اتكاء نشود
كيفي مانند مديريت، موقعيت رقابتي شركت در صنعت، موقعيت رقابتي صنعت در 

، نيز دخالت داده شود، چه بسا اهميت اطلاعات كيفي بيش از ....بين صنايع ديگر و
  .اطلاعات كمي باشد

اي اولين  برا كهبورس اطلاعات دقيق و كارشناسي شده شركت هايي ر سازمان -2
 سهامداران قرار دهد، تا  كتابچه اي در اختيار دارند، در قالببه بورس بار قصد ورود 
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شركت ها داشته  آنها مجال تصميم گيري درست تري در خريدن سهام اينگونه
  .باشند
فعاليت بانكهاي سرمايه گذاري و موسسات شرايط لازم براي  تحقيقاتي بر -3

 گيرد و صورتين ديگر موسسات مالي مرتبط با بورس، تامين سرمايه و همچن
بستري براي ايجاد چنين موسساتي در بازار بورس اوراق بهادار ايران بوجود آورده 
شود تا در نهايت سازمان بورس دخالت مستقيم در قيمت گذاري سهام تازه وارد به 

  .بگيرديند بر عهده آبورس نداشته باشد و تنها نقش ناظر را در طي اين فر
 شرايط لازم براي معاملات اوراق بهادار خارج از سازمان رسمي بورس بويژه -4

فعال شدن بازار اوليه اوراق اين امر امكان . براي اوراق بهادار پذيرش شده فراهم گردد
  .بهادار و انگيزش سرمايه گذاران در اين بازار را فراهم مي سازد
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