
عمومي  يها مدت سهام عرضه  مؤثر بر بازده كوتاهواملع

   در بورس اوراق بهادار تهران(IPOs)هياول
  

  3ايرج نوروش، 2كبختيمحمدرضا ن، ∗∗∗∗1سعيد باقرزاده
  

    رانيا تهران،دانشگاه تهران،، ي حسابداري دكتر- 1
    رانياتهران،ت دانشگاه تهران، يريار دانشكده مديستادا - 2

    ايرانتهران،ه مديريت دانشگاه تهران،  دانشيار دانشكد- 3
  

  28/10/88:پذيرش                                                  18/4/86:دريافت

  

   دهيچك
در بـورس اوراق بهـادار   ه ي ـ اوليهـاي عمـوم   عرضـه سـهام  مـدت   بازده كوتاه تحقيق حاضر به بررسي     

 يهـا  افتـه ي. اسـت  هپرداخت ـ 1383-1376 يها سالدر قلمرو زماني ثر بر آن   ؤ عوامل م  ييتهران و شناسا  

 يهـا  ه در بورس اوراق بهادار تهران هماننـد عرضـه  ي اوليها ن دارد كه سهام عرضه   يت از ا  يق حكا يتحق

 درصـد   85/14متوسـط طـور    هخ عرضـه ب ـ   ي چهار هفته بعد از تار     ي زمان بازهر كشورها در    يه در سا  ياول

. انـد  كـرده جـاد   يا) بـازار  يپرتفول شده با    يبازده تعد ( يرعاديغه  ي درصد بازده اول   39/12ه و   يبازده اول 

 1383  سـال هي اوليها ن است كه سهام عرضهي نشانگر ايميده بر اساس سال تقوين پدياشتر  يب يبررس

ه يــن بــازده اولي كمتــر1381 و 1379 يهــا و ســال)  درصــد78/24 (يرعــاديه غيــن بــازده اوليتــر شيبــ

ع مختلـف   ين صنا يدر ب ده  ين پد يا مطالعه. اند جاد كرده ياداران خود   ير خ يبرارا  )  درصد 39/1 (يرعاديغ

ن بازده  يتر شي ب "يا ه نفت و سوخت هسته    يتصف"و   "استخراج ذغال سنگ  "صنعت  دو  دهد كه    ينشان م 

ن يكمتـر  "يل ارتبـاط يساخت وسـا "و صنعت )  درصد 31/62 درصد و    24/70ب  يبه ترت ( يرعاديغه  ياول

ن ي ـا هي ـاولثر بر بـازده    ؤ م ي عوامل احتمال  يبررس. اند جاد كرده يارا  )  درصد 12/1 (يرعاديغ هيبازده اول 

 مـالي شـركت،     اهرم شركت،   عمر شركت،   اندازه (يبررس مورد   يرهايكه از بين متغ   دهد   ينشان م سهام  

 عمـومي بـازار قبـل از عرضـه و           رونـد درصد عرضه اوليه سهم، ناخالص عايـدات حاصـل از عرضـه،             

اهـرم  " و   "درصد عرضه اوليـه سـهم     "، تنها دو متغير     ) شركت در مقطع عرضه اوليه     داران تركيب سهام 

مـدت سـهام     تـرين متغيرهـاي تأثيرگـذار بـر بـازده كوتـاه            مهـم  ، در مقطـع عرضـه اوليـه       "مالي شـركت  
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ه ي ـ اوليهـاي عمـوم   عرضـه سـهام  مـدت   بازده كوتاهتحقيق حاضر به بررسي      ه ي ـ اوليهـاي عمـوم   عرضـه سـهام  مـدت   بازده كوتاهتحقيق حاضر به بررسي      در بـورس اوراق بهـادار   تحقيق حاضر به بررسي     

در قلمرو زماني  يهـا  افتـه ي. اسـت  هپرداخت ـ 1383-1376 يها سالدر قلمرو زماني  يهـا  افتـه ي. اسـت  هپرداخت ـ 1383-1376 يها سالدر قلمرو زماني ثر بر آن   ؤ عوامل م  يي

ن دارد كه سهام عرضه   يت از ا  يق حكا يتحق ن دارد كه سهام عرضه   يت از ا  يق حكا يتحق ي اوليها يت از ا  يق حكا يتحق ي اوليها ن دارد كه سهام عرضه    ه در بورس اوراق بهادار تهران هماننـد عرضـه  ن دارد كه سهام عرضه    ه در بورس اوراق بهادار تهران هماننـد عرضـه  ي اوليها  ي اوليها 

ي زمان بازهر كشورها در     ي زمان بازهر كشورها در      چهار هفته بعد از تار      درصـد   85/14متوسـط طـور    هخ عرضـه ب ـ   ي چهار هفته بعد از تار      درصـد   85/14متوسـط طـور    هخ عرضـه ب ـ   ي چهار هفته بعد از تار     ر كشورها در    

ل شده با    يبازده تعد ( يرعاديغه  ي درصد بازده اول   39/12ه و   يبازده اول  ل شده با    يبازده تعد ( يرعاديغه  ي درصد بازده اول    . انـد  كـرده جـاد   يا) بـازار  يپرتفو درصد بازده اول    . انـد  كـرده جـاد   يا) بـازار  يپرتفول شده با    يبازده تعد ( يرعاديغه  ي ل شده با    يبازده تعد ( يرعاديغه  ي

ده بر اساس سال تقوين پدياشتر  يب يبررس ده بر اساس سال تقوين پدياشتر  يب يبررس ن است كه سهام عرضهي نشانگر ايميين پدياشتر  يب يبررس ن است كه سهام عرضهي نشانگر ايمي  1383  سـال هي اوليها ي نشانگر ايمي

ه يــن بــازده اولي كمتــر1381 و 1379 يهــا و ســال)  درصــد78/24 (يرعــاديه غيــن بــازده اوليتــر شيبــ

ع مختلـف   ين صنا يدر ب ده  ين پد يا مطالعه. اند جاد كرده ياداران خود   ير خ يبرارا  )  درصد 39/1 (يرعاديغ

ه نفت و سوخت هسته    يتصف"و   "استخراج ذغال سنگ  "صنعت  دو  دهد كه    ينشان م  ه نفت و سوخت هسته    يتصف "يا يتصف

يل ارتبـاط يساخت وسـا "و صنعت )  درصد 31/62 درصد و    24/70ب  يبه ترت ( يرعاديغه  ياول

ثر بر بـازده    ؤ م ي عوامل احتمال  يبررس. اند جاد كرده يارا  )  درصد 12/1 (يرعاديغ هيبازده اول  ثر بر بـازده    ؤ م ي عوامل احتمال    عوامل احتمال  

اهرم شركت،   عمر شركت،   اندازه (يبررس مورد   يرهايكه از بين متغ   دهد   ينشان م سهام   اهرم شركت،   عمر شركت،   اندازه (يبررس مورد   يرهايكه از بين متغ   دهد   ينشان م سهام   دهد   ينشان م سهام  

 عمـومي بـازار قبـل از عرضـه و           درصد عرضه اوليه سهم، ناخالص عايـدات حاصـل از عرضـه،             رونـد درصد عرضه اوليه سهم، ناخالص عايـدات حاصـل از عرضـه،             رونـد درصد عرضه اوليه سهم، ناخالص عايـدات حاصـل از عرضـه،             
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 يهـا  افتـه ي ، در مجمـوع   .انـد   در بورس اوراق بهادار تهران بوده      1383-1376 يها سالهاي اوليه    عرضه

    . دهد يد قرار مييرا مورد تأهاي مبتني بر عدم تقارن اطلاعات  ي تئورينيب شيق پيتحق

  

عـدم تقـارن اطلاعـات،    ، يرعـاد يغكوتـاه مـدت   ، بازده   (IPOs)هي اول يعموم يها عرضه : ها  واژه  يدكل

  .، بورس اوراق بهادار تهرانابهام آتي
  

  مقدمه -1

 عادلانـه مـت  ين قيـي  اوراق بهادار، تعو به تبع آن بورسه ي مهم بازار سرماي از كاركردها  يكي

چرخـه حيـات    ر  يمـس خواه در    يمتعددهاي  هر ساله شركت   ،ن راستا يدر ا . اوراق بهادار است  

 نديفرا درو خواه  اهداف رشد و توسعه خود يبرااز ي مورد ن ين منابع مال  ي تأم براياقتصادي  

مبـادرت  ايه نهـاده و  قدم به بازار سرمبراي نخستين بار    ،ي دولت يها شركتسازي   خصوصي

مديـدي  ساليان .ندينما يم بورس اوراق بهادار  در   (IPO) 1سهام خود به عموم   ه  ياولعرضه  به  

توجـه پژوهـشگران و اقتـصاددانان        (IPOs)عمـومي ه  ياولهاي   است كه عملكرد سهام عرضه    

 در دست است  شواهد تجربي فراوان    الملل   در سطح بين  . مالي را به خود معطوف ساخته است      

ها سهام خود را به قيمتي كمتر از قيمتي           شركت ،عموميه  ياولهاي   در عرضه دهد   كه نشان مي  

ها بـا     ديگر، شركت  عبارته  ب. ]1[كنند گذاران تمايل به پرداخت آن دارند، عرضه مي        كه سرمايه 

باقي گذاشـتن مبلـغ قابـل تـوجهي پـول           "  به اصطلاح  داران اوليه خود و    فدا كردن منافع سهام   

گـذاران جديـد بـازده مثبـت         ه و بـراي سـرمايه     شـد  هزينه قابل توجهي را متحمـل        "ز،روي مي 

گـذاراني كـه ســهام    سـرمايه  ،بي ـن ترتي ـا ه بــ. ]319-279،صـص 2[كننـد  غيرعـادي ايجـاد مـي   

بـه   را   هـا  آن يده و پـس از مـدت كوتـاه        كـر هاي اوليه را در روز اول عرضه خريداري          عرضه

ــ ــروش مـ ــانند يفـ ــرسـ ــور  ه، بـ ــططـ ــد 30-10متوسـ ــت درصـ ــازده مثبـ ــود  بـ ــد خـ عايـ

 سـهام   يرعـاد يمـدت غ   گيري بازده كوتاه   در ادبيات مالي، شكل   . ]212-187،صص3[سازند مي

"گـذاري كمتـر از واقـع       قيمت"هاي اوليه به     عرضه
ده ي ـ پد .شـود  يم ـ ايـن سـهام نـسبت داده         2

س شـمول بـوده و در بـور         جهـان  يا دهي ـهاي اوليـه پد    گذاري كمتر از واقع سهام عرضه      قيمت

رغـم تحقيقـات بيـشمار     بـه . ]1999-165صص،4[ است شده كشورها مستند    اكثراوراق بهادار   

                                                                                                                   
1. (IPO): Initial Public Offering  

2. Underpricing   

هر ساله شركت   ،ن راستا يدر ا . اوراق بهادار است   هر ساله شركت   ،ن راستا يدر ا .  ر  يمـس خواه در    يمتعددهاي   ،ن راستا يدر ا .  ر  يمـس خواه در    يمتعددهاي  هر ساله شركت   هر ساله شركت  

 نديفرا درو خواه  اهداف رشد و توسعه خود يبرااز ي مورد ن ين منابع مال  ي تأم براياقتصادي  

قدم به بازار سرمايه نهـاده و  قدم به بازار سرمايه نهـاده و  براي نخستين بار   قدم به بازار سرمبراي نخستين بار   قدم به بازار سرمبراي نخستين بار    ،ي دولت يها شركتسازي   خصوصي

سهام خود به عموم   ه  ياولعرضه  به   سهام خود به عموم   ه  ياولعرضه  به   ساليان .ندينما يم بورس اوراق بهادار  در   (IPO)1ه  ياولعرضه  به  

عمـومي ه  ياولهاي   است كه عملكرد سهام عرضه     عمـومي ه  ياولهاي   است كه عملكرد سهام عرضه     توجـه پژوهـشگران و اقتـصاددانان       (IPOs)است كه عملكرد سهام عرضه    

شواهد تجربي فراوان    الملل   در سطح بين  . مالي را به خود معطوف ساخته است       شواهد تجربي فراوان    الملل   در سطح بين  .  الملل   در سطح بين  . 

ها سهام خود را به قيمتي كمتر از قيمتي           شركت ،عموميه  ياولهاي   در عرضه دهد   كه نشان مي   ها سهام خود را به قيمتي كمتر از قيمتي           شركت ،عموميه  ياولهاي   در عرضه دهد   كه نشان مي     شركت ،عموميه  ياولهاي   در عرضه دهد   كه نشان مي  

ها بـا     ديگر، شركت  عبارته  ب. ]1[كنند گذاران تمايل به پرداخت آن دارند، عرضه مي       

باقي گذاشـتن مبلـغ قابـل تـوجهي پـول           "  به اصطلاح  فدا كردن منافع سهام   داران اوليه خود و   فدا كردن منافع سهام   داران اوليه خود و   فدا كردن منافع سهام   

ه و بـراي سـرمايه     گـذاران جديـد بـازده مثبـت        ه و بـراي سـرمايه     گـذاران جديـد بـازده مثبـت        شـد ه و بـراي سـرمايه     شـد ه و بـراي سـرمايه      هزينه قابل توجهي را متحمـل        شـد  هزينه قابل توجهي را متحمـل        شـد  هزينه قابل توجهي را متحمـل        

گـذاراني كـه ســهام    سـرمايه  ،بي ـن ترتي ـا ه بــ. ]319-279،صـص 2[كننـد  غيرعـادي ايجـاد مـي    گـذاراني كـه ســهام    سـرمايه  ،بي ـن ترتي ـا ه بــ. ]319-279،صـص 2[كننـد    سـرمايه  ،بي ـن ترتي ـا ه بــ. ]319-279،صـص 2[كننـد  

ده و پـس از مـدت كوتـاه        هاي اوليه را در روز اول عرضه خريداري         كـر هاي اوليه را در روز اول عرضه خريداري         كـر هاي اوليه را در روز اول عرضه خريداري         

ــ ــروش مـ ــانند يفـ ــرسـ ــور  ه، بـ ــططـ ــد 30-10متوسـ درصـ ــ ــروش مـ ــانند يفـ ــرسـ ــور  ه، بـ ــططـ ــد 30-10متوسـ درصـ ــ ــروش مـ ــانند يفـ ــرسـ ــور  ه، بـ ــت طـ ــازده مثبـ  بـ

گيري بازده كوتاه   سـهام   يرعـاد يمـدت غ   گيري بازده كوتاه   سـهام   يرعـاد يمـدت غ   در ادبيات مالي، شكل   گيري بازده كوتاه  در ادبيات مالي، شكل   گيري بازده كوتاه  در ادبيات مالي، شكل   . ]212-187،صص3[سازند مي

" قيمتگـذاري كمتـر از واقـع       قيمتگـذاري كمتـر از واقـع       قيمت"هاي اوليه به     عرضه
ده ي ـ پد .شـود  يم ـ ايـن سـهام نـسبت داده         2 ده ي ـ پد .شـود  يم ـ ايـن سـهام نـسبت داده           ايـن سـهام نـسبت داده         

شـمول بـوده و در بـور         جهـان  يا دهي ـگذاري كمتر از واقع سهام عرضه     هاي اوليـه پد    گذاري كمتر از واقع سهام عرضه     هاي اوليـه پد    گذاري كمتر از واقع سهام عرضه     
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در  انجام شده يها صورت گرفته در خصوص اين پديده در كشورهاي مختلف، تعداد پژوهش       

   .]50-23،صص6؛5[شمارند ار انگشتيمقوله در ايران بسن يا

ه ي ـ اوليهاي عمـوم  عرضه سهام  كمتر از واقعيگذار متيده قي پد يبررس بهق حاضر   يتحق

ن يق اي تحقيال اصلؤس. پردازد يم 1383-1376يدر قلمرو زماندر بورس اوراق بهادار تهران 

 يهـا  ه در بورس اوراق بهادار تهران هماننـد سـهام عرضـه      ي اول يها ا سهام عرضه  ياست كه آ  

مـدت بـازده     هشده و در كوتـا      عرضه "متير ق يز"كشورها  ر  يساه در بورس اوراق بهادار      ياول

ال، ؤسن يابودن پاسخ  كنند؟ در صورت مثبت    يجاد م يگذاران خود ا   هي سرما يبرا ياضافمثبت  

  ثرند؟ؤم يرعاديغمدت  بازده كوتاهن يا يريگ شكل در يعواملا يعامل چه 
  

  قينه تحقيشي و پي نظريمبان -2

  اوليه   يعمومهاي  سهام عرضهمدت  كوتاهبازده يرامون  پيالملل نيب شواهد -2-1

هاي اوليه   گذاراني كه سهام عرضه    رمايهسدهد   يوجود دارد كه نشان م    فراوان  شواهد تجربي   

 هاآن) ان همان روزيعموماً در پا( يمدت كوتاه ده و پس از     كرخريداري  در روز اول عرضه     را  

 ــرا  ــروش م ــه ف ــاننديب ــ، رس ــور  هب ــطط ــد 30 -10متوس ــازده اولدرص ــ ب ــود   هي ــد خ عاي

سـهام   يرعـاد يغمـدت    كوتاهگيري بازده    در ادبيات مالي، شكل   . ]212-187،صص3[سازند مي

-165، صص 4[شود يم اين سهام نسبت داده      "گذاري كمتر از واقع    قيمت"هاي اوليه به     عرضه

هاي اوليه بـراي نخـستين بـار در بـازار            گذاري كمتر از واقع سهام عرضه       پديده قيمت  .]1999

ايبوتسون بـا    .]74-66صص ،7[شدشناسايي  ) 1975( 1 ايبوتسون .وسيله بهسرمايه آمريكا و    

 -1965هـاي     سهم عرضه شده اوليه در بـورس نيويـورك در فاصـله بـين سـال                120مطالعه  

در بـورس   ، پي برد كه اين سهام از تاريخ عرضه تا پايان اولـين مـاه داد و سـتد خـود                      1969

ايـن تحقيـق، ايبوتـسون و    متعاقـب  . انـد   بازده اوليه مثبـت ايجـاد كـرده       4/11%متوسططور   هب

 متوسـط در همان قلمـرو زمـاني،        تر از تحقيق ايبوتسون     با بررسي نمونه وسيع    )1975(2جف

طبـق نظـر ايبوتـسون و جـف،         . ]272-235،صـص  8[كردنـد  گـزارش    83/16%بازده اوليـه را     

 ا به ايـن معن ـ ،هاي عمومي اوليه يك پديده ادواري است گذاري كمتر از واقع سهام عرضه  قيمت

                                                                                                                   
1. Ibbotson  

2. Ibbotson and Jaffe 

ثرند؟ؤم يرعاديغمدت  بازده كوتاهن يا يريگ شكل در يعواملا يعامل چه 

  قينه تحقيشي و پي نظريمبا

مدت  كوتاهبازده يرامون  پيالملل نيب شواهد -1-2  اوليه   يعمومهاي  سهام عرضهمدت  كوتاهبازده يرامون  پيالملل نيب شواهد -1-2  اوليه   يعمومهاي  سهام عرضهمدت  كوتاهبازده يرامون  پيالملل نيب شواهد -2-1

گذاراني كه سهام عرضه   وجود دارد كه نشان م     رمايهسدهد   يوجود دارد كه نشان م     رمايهسدهد   يوجود دارد كه نشان م    فراوان 

 هاآن) ان همان روزيعموماً در پا( يمدت كوتاه ده و پس از     كرخريداري  در روز اول عرضه     

 ــ ــروش م ــه ف ــاننديب ــ، رس ــور  هب ط  ــ ــروش م ــه ف ــاننديب ــ، رس ــور  هب ط  ــ ــروش م ــه ف ــطب ــد 30 -10متوس درص ــانندي ــ، رس ــور  هب ــطط ــد 30 -10متوس درص ــانندي ــ، رس ــور  هب ــازده اولط ــ ب ــود   هي ــد خ عاي

سـهام   يرعـاد يغمـدت    كوتاهگيري بازده    در ادبيات مالي، شكل   . ]212-187،صص3[سازند مي

-165، صص 4[شود يم اين سهام نسبت داده      " قيمتگذاري كمتر از واقع    قيمتگذاري كمتر از واقع    قيمت"هاي اوليه به     عرضه -165، صص 4[شود يم اين سهام نسبت داده        اين سهام نسبت داده      

گذاري كمتر از واقع سهام عرضه       پديده قيمت  .]1999 گذاري كمتر از واقع سهام عرضه       پديده قيمت  .]1999 هاي اوليه بـراي نخـستين بـار در بـازار             پديده قيمت  .]1999

ايبوتسون بـا    .]74-66صص ،7[شدشناسايي  ) 1975( 1 ايبوتسون .وسيله بهسرمايه آمريكا و    

 سهم عرضه شده اوليه در بـورس نيويـورك در فاصـله بـين سـال                

، پي برد كه اين سهام از تاريخ عرضه تا پايان اولـين مـاه داد و سـتد خـود                      

متعاقـب  . انـد   بازده اوليه مثبـت ايجـاد كـرده       4/11%متوسططور   هب متعاقـب  . انـد   بازده اوليه مثبـت ايجـاد كـرده        ايـن تحقيـق، ايبوتـسون و     بازده اوليه مثبـت ايجـاد كـرده        ايـن تحقيـق، ايبوتـسون و    متعاقـب  . انـد   متعاقـب  . انـد  

در همان قلمـرو زمـاني،       تر از تحقيق ايبوتسون    با بررسي نمونه وسيع    

. ]272-235،صـص 8[كردنـد  گـزارش    %83/16 . ]272-235،صـص  طبـق نظـر ايبوتـسون و جـف،         2،صـص  طبـق نظـر ايبوتـسون و جـف،         . ]35-272 35-272[ .
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، 1 )هـاي داغ   دوره(در بـازار زيـاد اسـت        ه  ي ـ اول يهـاي عمـوم    عرضـه هايي كـه تعـداد       ر دوره د

اوليـه در    يعمـوم هاي   هايي كه تعداد عرضه    گذاري كمتر از واقع بيشتر بوده و در دوره         قيمت

  . شود گذاري كمتر از واقع كمتر مي ، اندازه قيمت)هاي سرد دوره(بازار كمتر است 

الملـل حكايـت از ايـن دارد كـه پديـده             ي عمومي اوليه در سطح بين     ها مرور ادبيات عرضه  

هاي اوليه تنها بـه بـازار سـرمايه كـشور آمريكـا منحـصر                غيرعادي عرضه مدت   كوتاهبازده  

 توسعه يافته و در حـال توسـعه         يكشورهاساير  بورس اوراق بهادار    شود؛ اين پديده در      نمي

پديده ) 1994( 2 و همكارانفرانال، تحقيق جامع لاعنوان مث هب. است دهشمستند  و ييشناسانيز 

 كـشور توسـعه يافتـه و در حـال           25هاي اوليه را در       سهام عرضه  مدت غيرعادي  بازده كوتاه 

نـشان  ن يچن ـ هـم نتايج اين تحقيق برجسته . ]51-23،صص9[است توسعه مورد تأييد قرار داده 

بـورس اوراق بهـادار     ه در   هـاي اولي ـ   سـهام عرضـه   بازده كوتـاه مـدت غيرعـادي         كه   دهد يم

متعاقـب  . يافته بيشتر اسـت    در حال توسعه در مقايسه با بازارهاي سرمايه توسعه         يكشورها

مـدت   بـازده كوتـاه  وجـود  بـر   در كـشورهاي مختلـف،     يمتعـدد اين تحقيق، مطالعات تجربـي      

 از  مدت غيرعادي  بازده كوتاه  مقدار؛ اگرچه   اند ه صحه گذاشته  ي اول يها سهام عرضه غيرعادي  

 . )1جدول (] 1[است كشوري به كشور ديگر متفاوت گزارش شده

  

  اوليه يهاي عموم مدت سهام عرضه در خصوص بازده كوتاه)  كشور40(المللي  شواهد بين  1 جدول
  

  تعداد نمونه  قيو سال انتشار تحق) ان( پژوهشگر  كشور
قلمرو زماني 

  تحقيق

بازده  متوسط

  اوليه

آفريقاي 

  جنوبي
  7/32%  1991 -1980  118 )1992(ه پيج و ريناك

  7/27%   1999 -1978  407 )1999(ليونكوويست   آلمان

  3/18%   2003 -1960  14978 )2005(ايبوتسون و همكاران؛ ليونكوويست   آمريكا

  3/6%   2002 -1984  83 )1997(آيزنگ   اتريش

  1/12%   1995 -1976  381 لي و همكاران؛ وو  استراليا
  

  

  

  

  

  

                                                                                                                   
1. Hot issue markets 

2. Loughran, T. et al. 

  سهام عرضه  

. ]51-23،صص9[است توسعه مورد تأييد قرار داده  . ]51-23،صص9[است توسعه مورد تأييد قرار داده  نتايج اين تحقيق برجسته توسعه مورد تأييد قرار داده  نتايج اين تحقيق برجسته . ]51-23،صص9[است  نـشان  ن يچن ـ هـم . ]51-23،صص9[است  نـشان  ن يچن ـ هـم نتايج اين تحقيق برجسته  نتايج اين تحقيق برجسته 

هـاي اولي ـ   سـهام عرضـه   بازده كوتـاه مـدت غيرعـادي         هـاي اولي ـ   سـهام عرضـه   بازده كوتـاه مـدت غيرعـادي         ه در   بازده كوتـاه مـدت غيرعـادي         ه در   هـاي اولي ـ   سـهام عرضـه    بـورس اوراق بهـادار     هـاي اولي ـ   سـهام عرضـه   

يافته بيشتر اسـت   در حال توسعه در مقايسه با بازارهاي سرمايه توسعه        

يمتعـدد اين تحقيق، مطالعات تجربـي       يمتعـدد اين تحقيق، مطالعات تجربـي       مـدت   بـازده كوتـاه  وجـود  بـر   در كـشورهاي مختلـف،     اين تحقيق، مطالعات تجربـي      

ه صحه گذاشته  ي اول يها سهام عرضه  ه صحه گذاشته  ي اول يها سهام عرضه  مدت غيرعادي ه صحه گذاشته   بازده كوتاه  مقدار؛ اگرچه   اند ه صحه گذاشته   بازده كوتاه  مقدار؛ اگرچه   اند ي اول يها سهام عرضه 

. )1جدول (]1[است كشوري به كشور ديگر متفاوت گزارش شده

  اوليه يهاي عموم مدت سهام عرضهدر خصوص بازده كوتاه)  كشور40(المللي  شواهد بين
  

  تعداد نمونه  تعداد نمونهو سال انتشار تحق  قيو سال انتشار تحق  قيو سال انتشار تحق) ان( پژوهشگر
قلمرو زماني 

  تحقيق

1991 -1980  118)1992(ه پيج و ريناك

  1999 -1978  407)1999(ليونكوويست 

  2003 -1960  14978)2005(ايبوتسون و همكاران؛ ليونكوويست 

  2002 -1984  83)1997(آيزنگ 

  1995 -1976  381لي و همكاران؛ وو
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  1 جدول ادامه
 

  تعداد نمونه  و سال انتشار تحقيق) ان( پژوهشگر  كشور
قلمرو زماني 

  تحقيق

متوسط بازده 

  اوليه

  اسپانيا
 آنسوتگو و فابرگات

 )2000(اوترو و فرناندز 

99  

58  

1986- 1998  

1985- 1997  

 %7/10  

 %8/12  

  1/12%   1994 -1990  285 كاندل و همكاران؛ آميهود و هاوزر  اسرائيل

  19/ 7%   2001 -1989  237  ليونكوويست و يوحنفي؛  اندونزي

  4/17%   2001 -1959  3122 ؛ ليونكوويست)1993(ديمسون؛ لوييس   انگليس

  7/21%   2001 -1985  181 ؛ كاسيا و همكاران)1999(آروزيو و همكاران  ايتاليا

  78/ 5%   1990 -1979  62 )1993(آگاروال و همكاران   برزيل

  6/14%   1999 -1984  86  ؛ مانيگارت)1993(راجرز و همكاران   بلژيك

  66/35%  2006 -2000  50  )2007(محمد خالد سهيل و محمد نصر   پاكستان

  6/10%   1998 -1992  21 )2000(دوگو و الميدي   پرتقال

  7/46%   1997 -1987  292 وتياويوم و كو اسميت؛ لونكاني و تيراپات  تايلند

  1/31%   1998 -1986  293 لين و شيو؛ لياو و همكاران  تايوان

  1/13%   1996 -1990  163 )2000(كيماز   تركيه

  چين
 دي تار و مائو؛ گو و كين؛

 )2004(چان و همكاران 

432  

570  

1990-2000  

1993- 2001  

 %9/256  

 %178  

  5/30%   1998 -1980  332 ؛ شوستر)1993(ريدكوويست   سوئد

  9/34%   2000 -1983  120 )2005(درابتز و همكاران   سوئيس

  6/29%   2001 -1973  441 )1978(؛ داوسن )1996(لي و همكاران   سنگاپور

  8/8%   1997 -1982  55 ؛ سليس و ماتورانا)1993(آگاروال و همكاران   شيلي

  4/5%   1998 -1984  117 )1999(جكوبسون و سورنسن   دانمارك

  4/28%   2001 -1970  1689 فوكودا؛ پاكر و ريتر؛ كانيكو و پت وي  ژاپن

  3/6%   1999 -1971  500 جاگ و رايدينگ؛ كريزانووسكي و راكيتا  ناداكا

  3/74%   1996 -1980  477 ؛ چوي و هي يو)1995(دهات و همكاران   كره

  تعداد نمونه  و سال انتشار تحقيق) ان( پژوهشگر  كشور
قلمرو زماني 

  تحقيق

متوسط بازده 

  اوليه

  6/11%   1984 -2000  571 )2000(پاليارد و بليتانته؛ درين و ووماك   فرانسه

  1/10%   2000 -1984  99 ؛ وسترهلم)1993(كلوهارجو   فنلاند

  1990 -1979  62)1993(آگاروال و همكاران 

  1999 -1984  86راجرز و همكاران   ؛ مانيگارت)1993(راجرز و همكاران   ؛ مانيگارت)1993(راجرز و همكاران 

  2006 -2000  50  )2007(محمد خالد سهيل و محمد نصر 

)2000(دوگو و الميدي  )2000(دوگو و الميدي    1998 -1992  21دوگو و الميدي 

  1997 -1987  292وتياويوم و كو اسميت؛ لونكاني و تيراپات

  1998 -1986  293لين و شيو؛ لياو و همكاران

  1996 -1990  163)2000(كيماز 

دي تار و مائو؛ گو و كين؛

)2004(چان و همكاران  )2004(چان و همكاران  چان و همكاران 

432  

570  

1990-2000  

1993- 2001  

  1998 -1980  332؛ شوستر)1993(ريدكوويست 

  2000 -1983  120)2005(درابتز و همكاران 

  2001 -1973  441)1978(؛ داوسن )1996(لي و همكاران 

  1997 -1982  55؛ سليس و ماتورانا)1993(آگاروال و همكاران 

)1999(جكوبسون و سورنسن  )1999(جكوبسون و سورنسن    1998 -1984  117جكوبسون و سورنسن 

  2001 -1970  1689فوكودا؛ پاكر و ريتر؛ كانيكو و پت وي

  1999 -1971  500جاگ و رايدينگ؛ كريزانووسكي و راكيتا

  1996 -1980  477؛ چوي و هي يو)1995(دهات و همكاران 
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  1 جدول ادامه
 

  تعداد نمونه  و سال انتشار تحقيق) ان( پژوهشگر  كشور
قلمرو زماني 

  تحقيق

متوسط بازده 

  اوليه

  7/22%   1997 -1987  104 سوليوان و يونيته  فيليپين

  4/27%   1998 -1991  140 )1999(جليك و بريستون   مجارستان

  1/104%  1998 -1980  401 عيسي؛ عيسي و يانگ  مالزي

  0/33%   1990 -1987  37 )1993(آگاروال و همكاران   مكزيك

  8%   1994 -1998  53 عمران  مصر

  5/12%   1996 -1984  68 اميلسن و همكاران  نوروژ

  1/19%   1993 -1989  63 ايكوكو  نيجريه

  0/23%   1999 -1979  201 كمپ و مونروووس و چيونگ؛   نيوزلند

  هلند
وسلز؛ اينهاسن و بوييس؛ ليونكوويست و ويلهلم؛ 

 جنكينسون
143  1982- 1999   %2/10  

  3/35%   1993 -1992  98 كريشنامورتي و كمار  هند

  3/17%   2001 -1980  857 مك گويينس؛ زائو و وو؛ ليونكوويست و وو  هنگ كنگ

  يونان
  )1996(كازانرزيز و توماس 

  )2003(گونوپولوس 

338  

225  

1987- 2002  

1990- 2001  

%0/49  

 %92/63  
 

  

اي  هـاي اوليـه، پديـده     سـهام عرضـه   مدت   بازده كوتاه شود،    ملاحظه مي  1گونه كه در جدول      همان

 مـورد ده در ي ـن پد ي ـا. شود شمول بوده و به يك بازار سرمايه يا دوره زماني خاص محدود نمي             جهان

. اسـت  گرفتـه   د قـرار  يي ـز مـورد تأ   ي ـ ن بـورس اوراق بهـادار تهـران      ه در   ي اول يموم ع يها  سهام عرضه 

اـزده كوتـاه    متوسـط مقـدار   ) 1384(ق باقرزاده   يعنوان مثال، تحق   هب ه ي ـ اول يهـا  مـدت سـهام عرضـه        ب

ه در بـورس اوراق بهـادار تهـران         يخ عرضه اول  ي سه هفته از تار    ي در بازه زمان   1383-1370 يها سال

 يرا بـرا  ده  ي ـن پد ي ـز ا ين) 1382(ي و دمور  يزيق عبده تبر  يج تحق ينتا. ]5[است ارش كرده گز% 38/22را  

  .]50-23،صص6[است د كردهيي تأ1374-1369 يها ه سالي اولي عموميها سهام عرضه
  

  اوليه يعمومهاي سهام عرضهمدت  كوتاهبازده ثر بر ؤ معوامل -2-2

 را بــه قيمتــي كمتــر از قيمتــي كــه ســهام خــود ،هيــاول يعمــوم ي هــادر عرضــههــا چــرا شــركت

هـا بـا     عبارت ديگر، چرا شركت    هكنند؟ ب  تمايل به پرداخت آن دارند، عرضه مي      بالقوه  گذاران  سرمايه

  1993 -1989  63ايكوكو

  1999 -1979  201ووس و چيونگ؛ كمپ و مونروووس و چيونگ؛ كمپ و مونروووس و چيونگ؛ 

وسلز؛ اينهاسن و بوييس؛ ليونكوويست و ويلهلم؛ وسلز؛ اينهاسن و بوييس؛ ليونكوويست و ويلهلم؛ 

جنكينسون
143  1982- 1999  

  1993 -1992  98كريشنامورتي و كمار

  2001 -1980  857مك گويينس؛ زائو و وو؛ ليونكوويست و وو

  )1996(كازانرزيز و توماس 

  )2003(گونوپولوس 

338  

225  

1987- 2002  

1990- 2001  

مدت   بازده كوتاه شود،    ملاحظه مي  1گونه كه در جدول     مدت   بازده كوتاه شود،    ملاحظه مي  1  سـهام عرضـه   هـاي اوليـه، پديـده     سـهام عرضـه   هـاي اوليـه، پديـده    مدت   بازده كوتاه  سـهام عرضـه   مدت   بازده كوتاه  سـهام عرضـه   شود،    ملاحظه مي  1

شمول بوده و به يك بازار سرمايه يا دوره زماني خاص محدود نمي             مـورد ده در ي ـن پد ي ـا. شود شمول بوده و به يك بازار سرمايه يا دوره زماني خاص محدود نمي             مـورد ده در ي ـن پد ي ـا. شود شمول بوده و به يك بازار سرمايه يا دوره زماني خاص محدود نمي            

بـورس اوراق بهـادار تهـران      ه در   ي اول يموم ع يها  سهام عرضه  بـورس اوراق بهـادار تهـران      ه در   ي اول يموم ع يها  سهام عرضه  . اسـت  گرفتـه   د قـرار  يي ـز مـورد تأ   ي ـ ن ه در   ي اول يموم ع يها  سهام عرضه 

اـزده كوتـاه    متوسـط مقـدار   ) 1384(ق باقرزاده   يعنوان مثال، تحق   اـزده كوتـاه    متوسـط مقـدار   ) 1384(ق باقرزاده   يعنوان مثال، تحق     ب مـدت سـهام عرضـه     عنوان مثال، تحق     ب اـزده كوتـاه    متوسـط مقـدار   ) 1384(ق باقرزاده   ي مـدت سـهام عرضـه        ب اـزده كوتـاه    متوسـط مقـدار   ) 1384(ق باقرزاده   ي    ب

يخ عرضه اول  ي سه هفته از تار    ي در بازه زمان   1383-1370 يها سال يخ عرضه اول  ي سه هفته از تار     ه در بـورس اوراق بهـادار تهـران          سه هفته از تار     ه در بـورس اوراق بهـادار تهـران         يخ عرضه اول  ي يخ عرضه اول  ي

 يرا بـرا  ده  ي ـن پد ي ـز ا ين) 1382(ي و دمور  يزيق عبده تبر  يج تحق ينتا. ]5[است ارش كرده گز% 38/22را  

  .]50-23،صص6[است د كردهيي تأ1374-1369 يها ه سالي اولي عموميها سهام عرضه

سهام عرضهمدت  كوتاهبازده ثر بر ؤ معوامل -2- سهام عرضهمدت  كوتاهبازده ثر بر ؤ معوامل -2-   اوليه يعمومهاي مدت  كوتاهبازده ثر بر ؤ معوامل -2-
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 هزينه قابـل  "گذاشتن مبلغ قابل توجهي پول روي ميز، باقي"داران اوليه خود و     كردن منافع سهام    فدا

ن ي ـپاسـخ ا   كننـد؟ در    ايجـاد مـي    ياضـاف جديد بازده   گذاران     ه و براي سرمايه   شدتوجهي را متحمل    

ن ي ـن ا يتـر  شـاخص از   .انـد  دهكـر هـاي متعـددي ارائـه        ها و فرضيه      اقتصاددانان مالي تئوري   ال،ؤس

 بـر   ي مبتن ـ يهـا  ي بر عدم تقارن اطلاعات، تئـور      ي مبتن يها يتئورتوان به    يمها   هيا فرض يها   يتئور

 ي رفتـار  ي مـال  يهـا  ي و تئـور   ي بر علل نهـاد    ي مبتن يها   ي، تئور تيملاحظات كنترل و ساختار مالك    

ريتـر و   و]30-5،صـص 11؛1828-1759،صص10؛212-187صص 3[1به عقيده ريتر. ]4[اشاره كرد

ها در برخي كـشورها   ياما برخي تئور،تئوري هاي فوق مانعة الجمع نيستند   ]30-5،صص11[2ولش

و فرهنگـي متفـاوت بـا سـاير كـشورها،           دليل برخورداري از محيط اقتصادي، اجتماعي، سياسي         هب

  .را ندارنده ي اوليها سهام عرضهگذاري كمتر از واقع  مصداق نداشته و قدرت تبيين پديده قيمت

در بنابراين با در نظر گرفتن محيط اقتصادي و شرايط خـاص حـاكم بـر بـازار سـرمايه                     

هـاي اوليـه      هام عرضه مدت غيرعادي س   ايران، در تحقيق حاضر براي تبيين پديده بازده كوتاه        

كـه  هـاي مبتنـي بـر عـدم تقـارن اطلاعـات        هاي تجربي تئوري ح و آزمون بازتاب يتنها به تشر  

 .است پرداخته شده،  دارنديتر شيت بيعموم

  

   هاي مبتني بر عدم تقارن اطلاعات تئوري -2-3

كوتاه مدت ازده باند كه  ن پندار شكل گرفتهيه اي بر پا3هاي مبتني بر عدم تقارن اطلاعات تئوري

 فراينـد عرضـه     مختلـف در   اننفع ـين ذ يجه عدم تقـارن اطلاعـات ب ـ      ينته  يهاي اول  عرضهسهام  

گـذاران بـالقوه در      هي و سـرما   هين سـرما  يشركت تأم كننده سهم،    شركت عرضه ( اوليه يعموم

 رن اطلاعـات  اعـدم تق ـ   كه بـر محـور     ييها هيفرضا  ي ها ين تئور يشناخته شده تر  . است) بازار

   : ]1999-165،صص4[باشد يل ميبه شرح ذ  ،اند فتهشكل گر
  

  4 نفرين برندههيفرض -2-3-1

گـذاران   هي جهـت جـذب سـرما   يپاداشهاي اوليه  سهام عرضهمدت  بازده كوتاه، هيفرضن يدر ا 

، 12[شـود  يه محسوب م ـي اوليها در بازار عرضه  مستمر  كم اطلاع به مشاركت       و يا رحرفهيغ

                                                                                                                   
1. Ritter 

2. Ritter and Welch 
3. Information asymmetry-based theories 

4. Winner’s curse hypothesis 

دليل برخورداري از محيط اقتصادي، اجتماعي، سياسي        و فرهنگـي متفـاوت بـا سـاير كـشورها،           دليل برخورداري از محيط اقتصادي، اجتماعي، سياسي        و فرهنگـي متفـاوت بـا سـاير كـشورها،           دليل برخورداري از محيط اقتصادي، اجتماعي، سياسي        

گذاري كمتر از واقع   .را ندارنده ي اوليها سهام عرضهگذاري كمتر از واقع   .را ندارنده ي اوليها سهام عرضهگذاري كمتر از واقع مصداق نداشته و قدرت تبيين پديده قيمت

بنابراين با در نظر گرفتن محيط اقتصادي و شرايط خـاص حـاكم بـر بـازار سـرمايه                     

هـاي اوليـه      هام عرضه مدت غيرعادي س  ايران، در تحقيق حاضر براي تبيين پديده بازده كوتاه         هـاي اوليـه      هام عرضه مدت غيرعادي س   مدت غيرعادي س  

هـاي مبتنـي بـر عـدم تقـارن اطلاعـات       ح و آزمون بازتاب هاي تجربي تئوريح و آزمون بازتاب هاي تجربي تئوريح و آزمون بازتاب 

.است پرداخته شده،  دارنديتر شيت بيعموم

   هاي مبتني بر عدم تقارن اطلاعات

ن پندار شكل گرفتهيه اي بر پا3هاي مبتني بر عدم تقارن اطلاعات ن پندار شكل گرفتهيه اي بر پا ازده باند كه  يه اي بر پا

جه عدم تقـارن اطلاعـات ب ـ      ينته  يهاي اول  عرضهسهام   جه عدم تقـارن اطلاعـات ب ـ      ينته  يهاي اول  عرضهسهام   مختلـف در   اننفع ـين ذ يينته  يهاي اول  عرضهسهام  

گـذاران بـالقوه در      هي و سـرما   هين سـرما  يشركت تأم كننده سهم،    شركت عرضه ( اوليه يعموم

 رن اطلاعـات  اعـدم تق ـ   كه بـر محـور     ييها هيفرضا  ي ها ين تئور يشناخته شده تر  

   : ]1999-165،صص4[باشد يل ميبه شرح ذ  ،اند فتهشكل گر

4 نفرين برندههيفر

هاي اوليه  سهام عرضهمدت  بازده كوتاه، هيفرضن يدر ا  هاي اوليه  سهام عرضهمدت  بازده كوتاه، هيفرضن يدر ا   جهـت جـذب سـرما   يپاداشمدت  بازده كوتاه، هيفرضن يدر ا 

ه محسوب م ـي اوليها مستمر  در بازار عرضه  مستمر  در بازار عرضه  كم اطلاع به مشاركت     مستمر  كم اطلاع به مشاركت     مستمر  كم اطلاع به مشاركت      ه محسوب م ـي اوليها در بازار عرضه   در بازار عرضه  
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گـذاران   بـا اطـلاع در مقايـسه بـا سـرمايه          و   يا حرفـه گـذاران    ايهرا سـرم  ي ز ؛]202-173صص

، اطلاعات بيـشتر    هين سرما يشركت تأم كننده سهم و      شركت عرضه   و  اطلاع كم و   يا رحرفهيغ

ــه   ــي س ــاره ارزش ذات ــري درب ــد   عرضــهمو بهت ــار دارن ــده در اختي ــاس،  . ش ــين اس ــر هم ب

 بـد تـشخيص     هي ـ اول يها عرضهاز  هاي اوليه خوب را      توانند عرضه  گذاران با اطلاع مي    سرمايه

كمتر از واقع ه ي اوليها عرضه گذاران با اطلاع تنها متقاضي خريد سهام      بنابراين سرمايه . دهند

 ،قـدرت تـشخيص  عدم  اطلاع به دليل    كمگذاران   كه سرمايه   در حالي  شوند يمگذاري شده    قيمت

از اين رو، اگر سهام     . ندشو مي) خوب و بد  ه  ي اول يها اعم از عرضه  (متقاضي خريد كليه سهام     

شده ثابـت و     گذاري شوند، با توجه به اينكه تعداد سهام عرضه         شده كمتر از واقع قيمت     عرضه

گذاران با اطـلاع مواجـه شـده و ايـن امـر سـبب                محدود است، با تقاضاي بيش از حد سرمايه       

هام بـر همـين قيـاس، اگـر س ـ    . شـود  گـذاران بـي اطـلاع مـي     بندي سهام بـراي سـرمايه     هيسهم

 و در   شده اطلاع   كمگذاران    عايد سرمايه  اًگذاري شوند، منحصر   شده بيش از واقع قيمت     عرضه

گذاران با اطـلاع     هين سرما يسبب نفر  همين موضوع    كنند؛ يجاد م ياآنها بازده منفي     يبرانتيجه  

ايـن فرضـيه    .]430-409،صص13[گردد يم) "نفرين برنده " ( اطلاع كمگذاران   هيسرما وسيله  به

-421،صـص  16[ 3و سو]15[ 2و و تسائي ي،   ]14[1 تحقيقات متعددي از جمله مايكلي و شاو       در

  . استكرده را تأييد آن  حاصله جينتاصورت تجربي مورد آزمون قرار گرفته و  هب ]449
  

   4فرضيه ابهام آتي -2-3-2

 آتـي  هـاي اوليـه را بـه ابهـام       گذاري كمتر از واقع سهام عرضه      عامل اصلي قيمت  ه  ين فرض يا

 هـر قـدر ابهـام       ه،ين فرض ـ ي ـطبق ا . دهد   شده نسبت مي   در خصوص ارزش ذاتي سهم عرضه     

بـا  گـذاران   سهم عرضه شده بيشتر باشد، مزيـت اطلاعـاتي سـرمايه        يارزش ذات آتي درباره   

بـودن سـاير    نابراين با فرض ثابـت ب. ابديافزايش مي  اطلاع كمگذاران   هياطلاع نسبت به سرما   

گـذاري كمتـر      كه بيشتر در معرض عدم تقارن اطلاعات قرار دارند، قيمت          هايي عوامل، عرضه 

نظـر بـه اينكـه      . ]30-5، صـص  11؛1828-1795،صـص 10[تـري خواهنـد داشـت      از واقع بيش  

 از  رينـاگز گيري مستقيم ابهام آتي وجود ندارد، براي آزمون تجربي اين فرضيه             امكان اندازه 

                                                                                                                   
1. Michaely, R. and Shaw, W.  

2. Yu, Ting and Y. K. Tse 
3. Su, Dongwei  

4. Ex-ante uncertainty hypothesis  

شده كمتر از واقع قيمت    گذاري شوند، با توجه به اينكه تعداد سهام عرضه        شده كمتر از واقع قيمت    گذاري شوند، با توجه به اينكه تعداد سهام عرضه        شده كمتر از واقع قيمت    

گذاران با اطـلاع مواجـه شـده و ايـن امـر سـبب               محدود است، با تقاضاي بيش از حد سرمايه       

. شـود  گـذاران بـي اطـلاع مـي    بندي سهام بـراي سـرمايه     . شـود  گـذاران بـي اطـلاع مـي     بـر همـين قيـاس، اگـر س ـ    گـذاران بـي اطـلاع مـي    

گذاري شوند، منحصر   و در   شده اطلاع   كمگذاران    عايد سرمايه  اًگذاري شوند، منحصر   و در   شده اطلاع   كمگذاران    عايد سرمايه  اًشده بيش از واقع قيمت    گذاري شوند، منحصر  شده بيش از واقع قيمت    گذاري شوند، منحصر  شده بيش از واقع قيمت    

كنند؛ يجاد م ياآنها بازده منفي     كنند؛ يجاد م ياآنها بازده منفي     گذاران با اطـلاع     هين سرما يسبب نفر  همين موضوع    آنها بازده منفي    

ايـن فرضـيه    .]430-409،صص13[گردد يم) "نفرين برنده " ( اطلاع كمگذاران   هيسرما وسيله  به

-421،صـص  16[ 3و سو]15[ 2و و تسائي ي،   ]14[1 تحقيقات متعددي از جمله مايكلي و شاو       

صورت تجربي مورد آزمون قرار گرفته و   . استكرده را تأييد آن  حاصله جينتاصورت تجربي مورد آزمون قرار گرفته و   . استكرده را تأييد آن  حاصله جينتاصورت تجربي مورد آزمون قرار گرفته و 

   4يفرضيه ابهام آتيفرضيه ابهام آتي

گذاري كمتر از واقع سهام عرضه     هـاي اوليـه را بـه ابهـام      گذاري كمتر از واقع سهام عرضه     هـاي اوليـه را بـه ابهـام      عامل اصلي قيمت  گذاري كمتر از واقع سهام عرضه     عامل اصلي قيمت  گذاري كمتر از واقع سهام عرضه     عامل اصلي قيمت  

ه،ين فرض ـ ي ـطبق ا . دهد   شده نسبت مي  در خصوص ارزش ذاتي سهم عرضه      ه،ين فرض ـ ي ـطبق ا . دهد   شده نسبت مي  در خصوص ارزش ذاتي سهم عرضه      در خصوص ارزش ذاتي سهم عرضه     

سهم عرضه شده بيشتر باشد، مزيـت اطلاعـاتي سـرمايه        يارزش ذات 

نابراين با فرض ثابـت ب. ابديافزايش مي  اطلاع كمگذاران   هياطلاع نسبت به سرما    نابراين با فرض ثابـت ب. ابديافزايش مي  ب. ابديافزايش مي 

 كه بيشتر در معرض عدم تقارن اطلاعات قرار دارند، قيمت          هايي عوامل، عرضه 

. ]30-5، صـص  11؛1828-1795،صـص 10[تـري خواهنـد داشـت      . ]30-5، صـص  11؛1828-1795،صـص 10[تـري خواهنـد داشـت      تـري خواهنـد داشـت     

گيري مستقيم ابهام آتي وجود ندارد، براي آزمون تجربي اين فرضيه            
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ن يتـر  متـداول . شـود   يم ـابهـام آتـي اسـتفاده       عنـوان متغيرهـاي جـايگزين        هتعدادي عوامل ب  

مــورد اســتفاده قــرار جــايگزين ابهــام آتــي عنــوان  هقــات مختلــف بــيكــه در تحق ييرهــايمتغ

  ].275-253،صص17[ :استل يبه شرح ذ،اند گرفته
  

  اندازه شركت -2-3-2-1

هـاي كوچـك بـه دليـل ابهامـات            شـركت  ]18 [1كيمـاز و  ] 1828-1975،صـص 10[ به اعتقاد ريتـر     

هـاي   وجـود دارد، در مقايـسه بـا شـركت         در بازار    و آينده آنها     يذاتتري كه در مورد ارزش       يشب

گـذاران قـرار     تـري داشـته و بيـشتر در معـرض اهـداف سـوداگرانه سـرمايه                بزرگ، ريسك بيش  

هـاي كوچـك، بيـشتر     گذاري كمتر از واقع مورد انتظـار از سـهام شـركت    گيرند؛ لذا سطح قيمت  مي

رابطـه منفـي وجـود      ه سهم،   يكننده اول  عرضهاندازه شركت   و  مدت   بازده كوتاه  بين   بنابراين،. است

 2 سـورت ، كـولي و ]15[، يـو و تـسائي   ]18[اين فرضيه در تحقيقات متعددي از جملـه كيمـاز        . دارد

  .مورد تأييد قرار گرفته است]302-283،صص20[ 3و چان و همكاران ]387-317،صص19[
  

   شركتسن -2-3-2-2

هـاي نوپـا و جـوان        هاي با قدمت طولاني در مقايـسه بـا شـركت           شركتبازار از    به اينكه    با توجه  

هـاي بـا قـدمت طـولاني از ابهـام آتـي        رود شـركت  ، انتظـار مـي    ار دارد ياختتري در    اطلاعات بيش 

تـر   كننـده سـهم جـوان      قـدر شـركت عرضـه      رود هـر   بنابراين انتظار مي  . كمتري برخوردار باشند  

و مـدت   بـازده كوتـاه  بنـابراين بـين     . ذاري كمتر از واقع سهم آن بيـشتر باشـد         گ باشد، سطح قيمت  

 ؛212-187،صــص3[شـود  ي مــين ـيب شيپ ـرابطـه منفــي  ه ســهم، ي ـكننـده اول  عرضــهسـن شـركت   

 يـو   ،]18[، كيمـاز    ]249-209،صـص 21[4تحقيقات بتي و ريتر   در  اين فرضيه   . ]302-283،صص20

  . است  شده تأييد ]20[چان و همكارانو  ]19-1،صص22[ 5شري، سو و فل]15[و تسائي 
  

  سهمه ياولناخالص عايدات حاصل از عرضه  -2-3-2-3

تواند بيـانگر احتمـال عـدم قـدرت نقدشـوندگي             سهم مي  هيعرضه اول بودن مبلغ عايدات حاصل از       كم

                                                                                                                   
1. Kiymaz, Halil  

2. Kooli, M. and J. M. Suret 

3. Chan, K., Wang, J. B., and Wei, K. C. 
4. Beatty, R. and J. Ritter 

5. Su, D. and Fleisher, B.  

گذاري كمتر از واقع مورد انتظـار از سـهام شـركت   هـاي كوچـك، بيـشتر    گذاري كمتر از واقع مورد انتظـار از سـهام شـركت   هـاي كوچـك، بيـشتر    گيرند؛ لذا سطح قيمت گذاري كمتر از واقع مورد انتظـار از سـهام شـركت   گيرند؛ لذا سطح قيمت گذاري كمتر از واقع مورد انتظـار از سـهام شـركت   گيرند؛ لذا سطح قيمت 

و  مدت   بازده كوتاه  بين   بنابراين،. است و  مدت   بازده كوتاه  بين   بنابراين،. است اندازه شركت    بين   بنابراين،. است اندازه شركت   و  مدت   بازده كوتاه  ه سهم،   يكننده اول  عرضهو  مدت   بازده كوتاه  ه سهم،   يكننده اول  عرضهاندازه شركت    رابطـه منفـي وجـود      اندازه شركت    رابطـه منفـي وجـود      ه سهم،   يكننده اول  عرضه ه سهم،   يكننده اول  عرضه

]18[اين فرضيه در تحقيقات متعددي از جملـه كيمـاز         ]18[اين فرضيه در تحقيقات متعددي از جملـه كيمـاز         ، كـولي و ]15[، يـو و تـسائي   اين فرضيه در تحقيقات متعددي از جملـه كيمـاز         ، كـولي و ]15[، يـو و تـسائي    ، يـو و تـسائي   

و چان و همكاران ]387-317،صص19[ و چان و همكاران ]387-317،صص19[ مورد تأييد قرار گرفته است]302-283،صص20[ 3 ]387-317،صص19[

   شركتسن -3-2-2

هاي با قدمت طولاني در مقايـسه بـا شـركت           به اينكه     شركتبازار از    به اينكه     شركتبازار از    به اينكه     هاي با قدمت طولاني در مقايـسه بـا شـركت           شركتبازار از    هاي با قدمت طولاني در مقايـسه بـا شـركت          هـاي نوپـا و جـوان       هاي با قدمت طولاني در مقايـسه بـا شـركت          هـاي نوپـا و جـوان        شركتبازار از   

هـاي بـا قـدمت طـولاني از ابهـام آتـي       ار دارد ياختتري در    اطلاعات بيش  رود شـركت  ، انتظـار مـي    ار دارد ياختتري در    اطلاعات بيش  رود شـركت  ، انتظـار مـي    ار دارد ياختتري در    اطلاعات بيش  هـاي بـا قـدمت طـولاني از ابهـام آتـي        رود شـركت  ، انتظـار مـي      رود شـركت  ، انتظـار مـي    

قـدر شـركت عرضـه     بنابراين انتظار مي   رود هـر   بنابراين انتظار مي   رود هـر   . بنابراين انتظار مي  . بنابراين انتظار مي  كمتري برخوردار باشند  . كمتري برخوردار باشند  . كمتري برخوردار باشند   قـدر شـركت عرضـه      رود هـر    قـدر شـركت عرضـه     كننـده سـهم جـوان     قـدر شـركت عرضـه     كننـده سـهم جـوان      رود هـر   

ذاري كمتر از واقع سهم آن بيـشتر باشـد         باشد، سطح قيمت  گ باشد، سطح قيمت  گ باشد، سطح قيمت   ذاري كمتر از واقع سهم آن بيـشتر باشـد         گ  بنـابراين بـين     . گ  بنـابراين بـين     . ذاري كمتر از واقع سهم آن بيـشتر باشـد          و مـدت   بـازده كوتـاه  ذاري كمتر از واقع سهم آن بيـشتر باشـد          و مـدت   بـازده كوتـاه  بنـابراين بـين     .  بنـابراين بـين     . 

؛212-187،صــص3[شـود  ي مــين ـيب شيپ ـرابطـه منفــي  ه ســهم، ي ـكننـده اول  عرضــه ؛212-187،صــص3[شـود  ي مــين ـيب شيپ ـرابطـه منفــي  ه ســهم، ي ـكننـده اول  عرضــه ه ســهم، ي ـكننـده اول  عرضــه

تحقيقات بتي و ريتر   در  اين فرضيه   . ]302-283،صص20 تحقيقات بتي و ريتر   در  اين فرضيه   . ]302-283،صص20  يـو   ،]18[، كيمـاز    ]249-209،صـص 21[4در  اين فرضيه   . ]302-283،صص20

چان و همكارانو  ]19-1،صص22[ 5شري، سو و فل]15[و تسائي  چان و همكارانو  ]19-1،صص22[    . است  شده تأييد ]20[و  ]19-1،صص22[ 

سهمه ياولناخالص عايدات حاصل از عرضه  سهمه ياولناخالص عايدات حاصل از عرضه    ناخالص عايدات حاصل از عرضه 

تواند بيـانگر احتمـال عـدم قـدرت نقدشـوندگي           بودن مبلغ عايدات حاصل از        سهم مي  هيعرضه اول بودن مبلغ عايدات حاصل از        سهم مي  هيعرضه اول بودن مبلغ عايدات حاصل از       تواند بيـانگر احتمـال عـدم قـدرت نقدشـوندگي             سهم مي  هيعرضه اول    سهم مي  هيعرضه اول 
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بنـابراين،  . ]227-213،صـص 23[انداز آتي شـركت باشـد    سهم در آينده و ابهام بيشتر در مورد چشم        

سـهم، رابطـه منفـي وجـود     ه ي ـشـركت از محـل عرضـه اول   ناخالص عايـدات  مدت و  ازده كوتاهببين  

 1ريتـر ندلار و   يس ـ، ايبوتـسون،    ]249-209،صـص 21 [شواهد حاصل از مطالعات بتـي و ريتـر        . دارد

  .است داده اين فرضيه را مورد تأييد قرار ]18[ و كيماز ]175-153،صص24[
  

  سهمه ياولدرصد عرضه  -2-3-2-4

داران اوليـه شـركت    سـهام تحت تملك ارزش شركت با درصد سهام    ]25[ 2 نظر ليلند و پايل     به

 وسـيله  بهاعتقاد دارند كه حفظ درصد عمده سهام    ز  ين]23[ 3كيسي و شورت  . رابطه مثبت دارد  

شـده   گـذاران را نـسبت بـه ارزش ذاتـي سـهم عرضـه          تواند ابهام سرمايه   داران اوليه مي   سهام

داران اوليـه شـركت      سـهام   وسـيله   بـه ديگر، حفـظ درصـد عمـده سـهام          از سوي   . كاهش دهد 

بنـابراين بـراي آزمـون اثـر درصـد          . تواند قدرت نقدشوندگي سهم را در بازار كاهش دهد         مي

متغيـر  ن  ي ـااي بـراي     شـده  گذاري كمتر از واقع، رابطه از قبل تعيين         سهم بر قيمت   هياولعرضه  

م و سـطح    هه س ـ ي ـاول رابطه بـين درصـد عرضـه         ]18[نتايج تحقيق كيماز    . شود ينمبيني   پيش

  .است گزارش كردهگذاري كمتر از واقع را منفي  قيمت
  

  سهمه ياولعرضه خ يتارشرايط عمومي بازار قبل از  -2-3-2-5

 يعمـوم هـاي    هـاي داغ عرضـه     گـذاري كمتـر از واقـع در دوره         سطح قيمت ]26[ 4ريترلافران و   به نظر   

سـهام  ه ياول عرضه مقطع ديگر، هر قدر شرايط عمومي بازار در قبل يا در            عبارت هب. اوليه، بيشتر است  

گيـري تـأثير شـرايط       براي انـدازه  . نيز بيشتر است  از سهم   بيشتر مثبت باشد، بازده اوليه مورد انتظار        

 از دو متغيـر     هي ـبـازده اول  گذاران در مقطع قبل از عرضـه بـر انـدازه             عمومي بازار يا احساس سرمايه    

اـ  تعـداد سـهام عرضـه     ) 2(روند بازده پرتفوي بازار در قبل يا تاريخ عرضه سـهم و             ) 1(جايگزين    يه

شـواهد حاصـل از   . شـود  سهم مورد نظر استفاده ميه ياولعرضه مقطع هاي قبل از   اوليه در ماه يا ماه    

گيـري   گـذاران در شـكل     نقش شرايط جاري بازار و احساسات سرمايه       ]27[ 5همكارانپژوهش براو و    

                                                                                                                   
1. Ibbotson, R., J. Sindelar and J. Ritter 

2. Leland  H. E., Pyle, D. H. 

3. Keasey  K., and Short, H. 
4. Loughran  T. and J. R. Ritter 

5. Brav, A., C. Geczy, and P. Gompers 

گـذاران را نـسبت بـه ارزش ذاتـي سـهم عرضـه         تواند ابهام سرمايه   داران اوليه مي  

داران اوليـه شـركت      سـهام   وسـيله   بـه ديگر، حفـظ درصـد عمـده سـهام          از سوي   . كاهش دهد  داران اوليـه شـركت      سـهام   وسـيله   بـه   سـهام   وسـيله   بـه 

بنـابراين بـراي آزمـون اثـر درصـد          . تواند قدرت نقدشوندگي سهم را در بازار كاهش دهد        

متغيـر  ن  ي ـااي بـراي     شـده  گذاري كمتر از واقع، رابطه از قبل تعيين         سهم بر قيمت    متغيـر  ن  ي ـااي بـراي     شـده  گذاري كمتر از واقع، رابطه از قبل تعيين        گذاري كمتر از واقع، رابطه از قبل تعيين       

نتايج تحقيق كيماز    . شود ينمبيني   پيش نتايج تحقيق كيماز    . شود ينمبيني   پيش م و سـطح    هه س ـ ي ـاول رابطه بـين درصـد عرضـه         ]18[. شود ينمبيني   پيش م و سـطح    هه س ـ ي ـاول رابطه بـين درصـد عرضـه           رابطه بـين درصـد عرضـه         

گذاري كمتر از واقع را منفي   .است گزارش كردهگذاري كمتر از واقع را منفي   .است گزارش كردهگذاري كمتر از واقع را منفي 

  سهمه ياولعرضه خ يتارشرايط عمومي بازار قبل از

گـذاري كمتـر از واقـع در دوره         سطح قيمت ]26[ 4ريترلافران و   به نظر    گـذاري كمتـر از واقـع در دوره         سطح قيمت ]26[  گـذاري كمتـر از واقـع در دوره        هـاي داغ عرضـه    گـذاري كمتـر از واقـع در دوره        هـاي داغ عرضـه     سطح قيمت ]26[ 

عبارت هب. اوليه، بيشتر است   عبارت هب. اوليه، بيشتر است   سـهام  ه ياول عرضه مقطع ديگر، هر قدر شرايط عمومي بازار در قبل يا در            اوليه، بيشتر است   سـهام  ه ياول عرضه مقطع ديگر، هر قدر شرايط عمومي بازار در قبل يا در              ديگر، هر قدر شرايط عمومي بازار در قبل يا در            

گيـري تـأثير شـرايط      نيز بيشتر است   براي انـدازه  . نيز بيشتر است   براي انـدازه  . از سهم   نيز بيشتر است  از سهم   نيز بيشتر است  بيشتر مثبت باشد، بازده اوليه مورد انتظار        از سهم   بيشتر مثبت باشد، بازده اوليه مورد انتظار        از سهم   بيشتر مثبت باشد، بازده اوليه مورد انتظار         گيـري تـأثير شـرايط       براي انـدازه  .   براي انـدازه  . 

گذاران در مقطع قبل از عرضـه بـر انـدازه             از دو متغيـر     هي ـبـازده اول  گذاران در مقطع قبل از عرضـه بـر انـدازه             از دو متغيـر     هي ـبـازده اول  عمومي بازار يا احساس سرمايه    گذاران در مقطع قبل از عرضـه بـر انـدازه            عمومي بازار يا احساس سرمايه    گذاران در مقطع قبل از عرضـه بـر انـدازه            عمومي بازار يا احساس سرمايه    

) 2(روند بازده پرتفوي بازار در قبل يا تاريخ عرضه سـهم و              ) 2(روند بازده پرتفوي بازار در قبل يا تاريخ عرضه سـهم و              تعـداد سـهام عرضـه     روند بازده پرتفوي بازار در قبل يا تاريخ عرضه سـهم و              تعـداد سـهام عرضـه     ) 2( )2 (

ه ياولعرضه مقطع اوليه در ماه يا ماه    هاي قبل از   اوليه در ماه يا ماه    هاي قبل از   اوليه در ماه يا ماه     ه ياولعرضه مقطع هاي قبل از    سهم مورد نظر استفاده ميهاي قبل از    سهم مورد نظر استفاده ميه ياولعرضه مقطع  شـواهد حاصـل از   . شـود  ه ياولعرضه مقطع  شـواهد حاصـل از   . شـود   . شـود  

نقش شرايط جاري بازار و احساسات سرمايه       ]27[ 5همكاران نقش شرايط جاري بازار و احساسات سرمايه       ]27[  نقش شرايط جاري بازار و احساسات سرمايه      گـذاران در شـكل    نقش شرايط جاري بازار و احساسات سرمايه      گـذاران در شـكل     ]27[ 
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اـران          با وجود اين   .ده اوليه را مورد تأييد قرار داده است       باز  1، نتايج حاصـل از پـژوهش درابتـز و همك

در هـاي اوليـه     بازار و تعداد سـهام عرضـه    يپرتفو و دو متغير روند بازده       مدت بازده كوتاه ، بين   ]28[

  . است كردهضعيف گزارش مثبت سهم مورد نظر، رابطه عرضه قبل از مقطع 
  

  2يده علامتري تئو -2-3-3

گـذاران   م و سـرمايه   اكننـده سـه    عرضـه  كند كه بين شركت     چنين فرض مي   يده علامتتئوري  

در ايـن تئـوري فـرض بـر ايـن اسـت كـه               . بالقوه در بازار، عدم تقارن اطلاعـاتي وجـود دارد         

هاي ذينفع در فراينـد عرضـه عمـومي     كننده سهام در مقايسه با ساير گروه   هاي عرضه  شركت

اطلاعـات بيـشتر و بهتـري    ) گذاران بالقوه در بازار  و سرمايه هين سرما ي تأم يها كتشر(اوليه  

 ايــن اطلاعــات بــراي .3]4[هــاي نقــد آتــي شــركت در اختيــار دارنــد دربــاره كيفيــت و جريــان

در . نـدارد  يبررس ـقابل مشاهده نبوده و امكان طور مستقيم     هبگذاران بالقوه در بازار      سرمايه

توانند پيام كيفيت شركت را بـه اطـلاع        كيفيت برتر چگونه مي     خوب و با   هاي اين حالت، شركت  

و آلـن و  ] 30[5، ولـش ]29[4گذاران بالقوه در بازار برسانند؟ مـدل گـرينبلات و هوانـگ           سرمايه

   دهند هاي متفاوت اما همسو به اين پرسش مي  پاسخ]31[ 6فولهابر
  

   گرينبلات و هوانگيده علامت مدل -2-3-3-1

ه بـا ارزش ذاتـي شـركت رابطـه          ي اول يها گذاري كمتر از واقع سهام عرضه      قيمت،  مدلن  يادر  

آمـدن بـر مـشكل عـدم تقـارن       كننده سهم براي فـائق  شركت عرضه كه ان معن يه ا  ب ؛مثبت دارد 

اطلاعات و افشاي اطلاعات برتر خود در خصوص ارزش ذاتي شركت، ارزش واقعي خـود را                

ت ي ـمالكحفظ درصد عمـده  ) 2( ذاتي و    ارزشقيمتي كمتر از    عرضه سهام به    ) 1( دو علامت    با

تواند هزينـه    در اين مدل شركت مي    . رساند داران اوليه، به اطلاع بازار مي      سهام  وسيله  بهسهام  

مقطـع عرضـه ثانويـه سـهام      بـالاتر در     يمتيبا فروش سهام به ق    گذاري كمتر از واقع را       قيمت

                                                                                                                   
1. Drobetz  W., M. Kammermann and U. Walchli 

2. Signaling theory 

در توزيع و عرضـه سـهام       ) گذاري  هاي سرمايه  بانك(هاي تأمين سرمايه     دهي فرض بر اين است كه شركت       متدر تئوري علا   .3

 .كنند گذاران بالقوه در بازار، نقش غيرفعال ايفا مي  عموم سرمايه به

4. Grinblatt, M., and Hwang, C.   
5. Welch, I.  

6. Allen, F., and G. R. Faulhaber 

گذاران بالقوه در بازار  و سرمايه هين سرما ي تأم يها كتشر(اوليه   گذاران بالقوه در بازار  و سرمايه هين سرما ي تأم يها كتشر(اوليه   ) اطلاعـات بيـشتر و بهتـري    ) اطلاعـات بيـشتر و بهتـري    )   و سرمايه هين سرما ي تأم يها كتشر(اوليه  

 ايــن اطلاعــات بــراي .3]4[هــاي نقــد آتــي شــركت در اختيــار دارنــددربــاره كيفيــت و جريــان

در . نـدارد  يبررس ـقابل مشاهده نبوده و امكان طور مستقيم     هبگذاران بالقوه در بازار     

توانند پيام كيفيت شركت را بـه اطـلاع       كيفيت برتر چگونه مي   اين حالت، شركت    خوب و با   هاي اين حالت، شركت    خوب و با   هاي اين حالت، شركت  

، ولـش ]29[4گذاران بالقوه در بازار برسانند؟ مـدل گـرينبلات و هوانـگ          

هاي متفاوت اما همسو به اين پرسش مي  پاسخ]31[  هاي متفاوت اما همسو به اين پرسش مي  پاسخ]31[     دهند   پاسخ]31[ 

   گرينبلات و هوانگيده علامت مدل

گذاري كمتر از واقع سهام عرضه      قيمت،  مدلن  يادر   گذاري كمتر از واقع سهام عرضه      قيمت،  مدلن  يادر   ه بـا ارزش ذاتـي شـركت رابطـه          ي اول يها  قيمت،  مدلن  يادر   ه بـا ارزش ذاتـي شـركت رابطـه          ي اول يها  ي اول يها 

كننده سهم براي فـائق آمـدن بـر مـشكل عـدم تقـارن      كننده سهم براي فـائق آمـدن بـر مـشكل عـدم تقـارن      كننده سهم براي فـائق  كه ان معن يه ا  ب ؛مثبت دارد  شركت عرضه كه ان معن يه ا  ب ؛مثبت دارد  شركت عرضه كه ان معن يه ا  ب ؛مثبت دارد 

اطلاعات و افشاي اطلاعات برتر خود در خصوص ارزش ذاتي شركت، ارزش واقعي خـود را                

) 2( ذاتي و    ارزشعرضه سهام به    قيمتي كمتر از    عرضه سهام به    قيمتي كمتر از    عرضه سهام به    ) 1( دو علامت    با ) 2( ذاتي و    ارزشقيمتي كمتر از     حفظ درصد عمـده  قيمتي كمتر از    

داران اوليه، به اطلاع بازار مي      سهام  وسيله  بهسهام   داران اوليه، به اطلاع بازار مي      سهام  وسيله  بهسهام   . رساند  سهام  وسيله  بهسهام   . رساند داران اوليه، به اطلاع بازار مي      در اين مدل شركت مي    داران اوليه، به اطلاع بازار مي      در اين مدل شركت مي    . رساند  . رساند 

مقطـع عرضـه ثانويـه سـهام     با فروش سهام به ق     بـالاتر در     يمتيبا فروش سهام به ق     بـالاتر در     يمتيبا فروش سهام به ق    گذاري كمتر از واقع را       مقطـع عرضـه ثانويـه سـهام      بـالاتر در     يمتي  بـالاتر در     يمتي

                                                                                                                  
1. Drobetz  W., M. Kammermann and U. Walchli 
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  : مدل عبارتند ازن يدر ااي قابل آزمون ه يه، فرضن اساسيبر ا. ]29[كند جبران
  داران اوليه شركت و  سهام وسيله بهگذاري كمتر از واقع و درصد حفظ سهام   بين سطح قيمت-1

. هاي ثانويه سهام شركت رابطه مثبت وجود دارد گذاري كمتر از واقع و عرضه      بين سطح قيمت   -2

مايكلي ق  يد اما شواهد حاصل از تحق     ييا تأ ه اول ر  يفرض ]23[كيسي و شورت    نتايج حاصل از پژوهش     

 برخي انديشمندان مالي عقيده دارند كـه حفـظ درصـد            با وجود اين   ،است نكردهتأييد  آن را    ]14[و شاو 

. د قدرت نقدشوندگي سهم را در بازار كاهش دهدنتوان داران اوليه مي سهام وسيله به مالكيت سهام عمده

داران اوليـه بـا سـطح     سـهام   وسـيله  بـه صـد مالكيـت سـهام    بنابراين در خصوص رابطه بين حفظ در

  .كردبيني  پيش) منفي يا مثبت(اي  شده توان رابطه از قبل تعيين گذاري كمتر از واقع سهم نمي قيمت
  

   ولشيده علامتمدل  -2-3-2-2

گـذاري و    طور عمد كمتر از واقع قيمـت       هسهم خود را ب   ه سهم،   يكننده اول   عرضه  شركت ،مدلن  يادر  

سـهام   در آينـده بتوانـد       "گـذاران  گذاشتن مزه شـيرين در دهـان سـرمايه         باقي"كند تا با     عرضه مي 

گذاري كمتـر از     عبارت ديگر، قيمت   هب.   به فروش برساند   يمت بالاتر يرا به ق  هاي ثانويه خود     عرضه

ن بـر اي ـ . رود هاي ثانويه بعدي شركت به شـمار مـي    براي عرضه"چاشني"نوعي ن مدل   يدر ا واقع  

و حجـم     به بورس هنگـام تعيـين قيمـت        تازه تأسيس هاي   شركت مدل ولش،    ينيب شيطبق پ اساس،  

ال ب ـرا دن ) فـروش تـدريجي سـهام      ("اي استراتژي عرضه چند مرحله   "سهام به بازار،    ه  ياولعرضه  

بخـش  ) گذاري كمتـر از واقـع بـالاتر        هاي داراي قيمت   شركت(كيفيت برتر   با   كه   ان معن يه ا ب. كنند مي

هـاي    و بخش عمـده آن را بـه عرضـه   كردهندكي از سهام خود را در عرضه اوليه به بازار عرضه            ا

مـدل  ايـن   بيني   پيش ]32[2 و همكاران   نتايج حاصل از پژوهش جگاديش     1.]30[كنند يم موكولثانويه  

  .است ييد نكردهأتآن را  ]15[ و يو و تسايي ]14[را تأييد اما نتايج پژوهش مايكلي و شاو

                                                                                                                   
گـذاري   هـايي كـه از قيمـت        شـركت  وسيله به احتمال عرضه ثانويه سهام      -1:  عمده اين مدل به اين شرح است       هاي بيني پيش .1

گذاري كمتـر از واقـع كمتـري برخوردارنـد، بيـشتر             هايي كه از قيمت    تري برخوردارند در مقايسه با شركت      كمتر از واقع بيش   

تـري   گـذاري كمتـر از واقـع بـيش      هـايي كـه از قيمـت     شـركت يلهوس بهتر ثانويه سهام در آينده   احتمال عرضه سريع   -2 ؛است

 بـين انـدازه    -3 ؛گـذاري كمتـر از واقـع كمتـر برخوردارنـد، بيـشتر اسـت               هـايي كـه از قيمـت       ، در مقايسه با شركت    برخوردارند

هايي كه   شركت-4و هاي اوليه رابطه مثبت وجود دارد  هاي ثانويه سهام عرضه گذاري كمتر از واقع و تعداد يا حجم عرضه قيمت

 قيمت بازار سهام آنها در مقطع اعلام خبر عرضه ثانويه سهام، واكنش نامطلوب  ،كنند تري عرضه مي سهام خود را با قيمت پايين

 .دهد كمتري نشان مي

2. Jegadeesh, Narasimhan, M. Weinstein and I. Welch 

  .كردبيني  پيش) منفي يا مثبت(اي  شده گذاري كمتر از واقع سهم نمي

   ولشيده علامتمدل

طور عمد كمتر از واقع قيمـت      ه سهم،   يكننده اول   عرضه  شركت ،مدلن  يادر   هسهم خود را ب   ه سهم،   يكننده اول   عرضه  شركت ،مدلن  يادر   هسهم خود را ب   ه سهم،   يكننده اول   عرضه  شركت ،مدلن  يادر   طور عمد كمتر از واقع قيمـت       هسهم خود را ب     هسهم خود را ب   

 در آينـده بتوانـد       "گذاشتن مزه شـيرين در دهـان سـرمايه        گـذاران  گذاشتن مزه شـيرين در دهـان سـرمايه        گـذاران   باقيگذاشتن مزه شـيرين در دهـان سـرمايه         باقيگذاشتن مزه شـيرين در دهـان سـرمايه         باقي"كند تا با     عرضه مي 

يمت بالاتر يرا به ق  هاي ثانويه خود     يمت بالاتر يرا به ق  هاي ثانويه خود     عبارت ديگر، قيمت   به فروش برساند    هب.   به فروش برساند    هب.   به فروش برساند   هاي ثانويه خود     عبارت ديگر، قيمت   هب.    هب.  

  براي عرضههاي ثانويه بعدي شركت به شـمار مـي    براي عرضههاي ثانويه بعدي شركت به شـمار مـي    براي عرضه"چاشني"نوعي ن مدل   يدر ا واقع  

هاي   شركت مدل ولش،    ينيب شيطبق پ اساس،   هاي   شركت مدل ولش،    ينيب شيطبق پ اساس،   تازه تأسيس  مدل ولش،    ينيب شيطبق پ اساس،   تازه تأسيس هاي   شركت  به بورس هنگـام تعيـين قيمـت        هاي   شركت

فـروش تـدريجي سـهام      ("استراتژي عرضه چند مرحله   اي استراتژي عرضه چند مرحله   اي استراتژي عرضه چند مرحله   "سهام به بازار،    

هاي داراي قيمت   شركت(كيفيت برتر   با   كه   ان معن يه ا ب. كنند مي هاي داراي قيمت   شركت(كيفيت برتر   با   كه   ان معن يه ا ب. كنند مي هاي داراي قيمت  گذاري كمتـر از واقـع بـالاتر       هاي داراي قيمت  گذاري كمتـر از واقـع بـالاتر        شركت(كيفيت برتر   با   كه   ان معن يه ا ب. كنند مي

 و بخش عمـده آن را بـه عرضـه   ندكي از سهام خود را در عرضه اوليه به بازار عرضه            كردهندكي از سهام خود را در عرضه اوليه به بازار عرضه            كردهندكي از سهام خود را در عرضه اوليه به بازار عرضه            

مـدل  ايـن   بيني   پيش ]32[2 و همكاران   نتايج حاصل از پژوهش جگاديش     1.]30[كنند يم موكولثانويه  

  .است ييد نكردهأتآن را  ]15[ و يو و تسايي ]14[را تأييد اما نتايج پژوهش مايكلي و شاو

                                                                                                                  
-1:  عمده اين مدل به اين شرح است        -1:  عمده اين مدل به اين شرح است        هـايي كـه از قيمـت       احتمال عرضه ثانويه سهام        شـركت  وسيله به احتمال عرضه ثانويه سهام        شـركت  وسيله به احتمال عرضه ثانويه سهام       عمده اين مدل به اين شرح است        هـايي كـه از قيمـت        شـركت  وسيله به   شـركت  وسيله به

هايي كه از قيمت   گذاري كمتـر از واقـع كمتـري برخوردارنـد، بيـشتر            هايي كه از قيمت   گذاري كمتـر از واقـع كمتـري برخوردارنـد، بيـشتر            تري برخوردارند در مقايسه با شركت     هايي كه از قيمت   تري برخوردارند در مقايسه با شركت     هايي كه از قيمت   تري برخوردارند در مقايسه با شركت     

هـايي كـه از قيمـت   تر ثانويه سهام در آينده   شـركت يلهوس بهتر ثانويه سهام در آينده   شـركت يلهوس به احتمال عرضه سريع   تر ثانويه سهام در آينده  احتمال عرضه سريع   تر ثانويه سهام در آينده  احتمال عرضه سريع    هـايي كـه از قيمـت     شـركت يلهوس به گـذاري كمتـر از واقـع بـيش    هـايي كـه از قيمـت     هـايي كـه از قيمـت     شـركت يلهوس به
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   آلن و فولهابريده علامتمدل  -2-3-3-3

گذاري كمتر از واقع سهام       قيمت كنند با تحمل هزينه     تلاش مي  "خوب"هاي    شركت ،مدلن  يادر  

كند   چنين بيان مي اًاين مدل تلويح   . متمايز سازند  "بد"هاي   ، خود را از شركت    هي اول يها عرضه

تري داشته، سود خـالص    ع بيش گذاري كمتر از واق    هاي خوب و با كيفيت برتر قيمت       كه شركت 

ده، زودتر نسبت به پرداخت سود سهام اقدام نموده، نسبت سـود تقـسيمي              كر ايجاد   يتر شيب

تـري نـشان    بالاتري داشته و قيمت بازار سهام آنها به خبر اعلام سود سهام واكـنش مطلـوب           

 واقـع و    گـذاري كمتـر از     بـين قيمـت   : ت كـه  ن اس ـ ي ـ ا مدلن  يافرضيه قابل آزمون     .]31[دهد مي

اوليـه، رابطـه مثبـت وجـود      هاي عملكرد آتي سود خالص و سياست تقسيم سود سهام عرضه  

 . است اين فرضيه را تأييد نكرده] 14[نتايج حاصل از پژوهش مايكلي و شاو. دارد

  

  قيتحقهاي  فرضيه -3

زيـر در نظـر     بـه شـرح     حاضـر    پـژوهش هاي   فرضيهق،  ينه تحق يشيپو   ي نظر يمباناساس   بر

  : شدگرفته

در بورس اوراق بهادار تهران بيـشتر       ه  ي اول يهاي عموم  عرضهمدت سهام    بازده كوتاه  -1

  . مدت پرتفوي بازار است از بازده كوتاه

هاي عمومي اوليه كه از طريق انـدازه شـركت           مدت و ابهام آتي عرضه     بين بازده كوتاه   -2

  .  شود، رابطه منفي وجود دارد گيري مي اندازه

  شـركت  سـن هاي عمومي اوليه كـه از طريـق          مدت و ابهام آتي عرضه      كوتاه بين بازده  -3

 . شود، رابطه منفي وجود دارد گيري مي اندازه

خ عرضـه   ي آنهـا در تـار     يسك مـال  يهاي عمومي اوليه و ر      مدت عرضه  بين بازده كوتاه   -4

  .  سهم، رابطه مثبت وجود دارد

مـومي اوليـه كـه از طريـق ناخـالص      هـاي ع   مدت و ابهام آتـي عرضـه       بين بازده كوتاه   -5

  .  شود، رابطه منفي وجود دارد گيري مي سهام شركت اندازهاوليه عايدات حاصل از عرضه 

هـاي عمـومي اوليـه، رابطـه         سهام عرضـه  اوليه  مدت و درصد عرضه      بين بازده كوتاه   -6

 .مثبت وجود دارد/ منفي

ه سهم كـه از     يخ عرضه اول  يز تار  بازار در قبل ا    يط عموم يمدت و شرا   بين بازده كوتاه   -7

اوليـه، رابطـه مثبـت وجـود     عملكرد آتي سود خالص و سياست تقسيم سود سهام عرضه  

اين فرضيه را تأييد نكرده] 14[نتايج حاصل از پژوهش مايكلي و شاو اين فرضيه را تأييد نكرده] 14[ . است ] 14[

  قيتحقهاي  فرضي

بـه شـرح     حاضـر    پـژوهش هاي   فرضيهق،  ينه تحق يشيپو   ي نظر يمباناساس 

در بورس اوراق بهادار تهران بيـشتر       ه  ي اول يهاي عموم  عرضهمدت سهام    بازده كوتاه  -1 در بورس اوراق بهادار تهران بيـشتر       ه  ي اول يهاي عموم  عرضه ه  ي اول يهاي عموم  عرضه

  . مدت پرتفوي بازار است

مدت و ابهام آتي عرضه    هاي عمومي اوليه كه از طريق انـدازه شـركت          مدت و ابهام آتي عرضه    هاي عمومي اوليه كه از طريق انـدازه شـركت          بين بازده كوتاه  مدت و ابهام آتي عرضه    بين بازده كوتاه  مدت و ابهام آتي عرضه    بين بازده كوتاه  

  .  شود، رابطه منفي وجود دارد

مدت و ابهام آتي عرضه    هاي عمومي اوليه كـه از طريـق         مدت و ابهام آتي عرضه    هاي عمومي اوليه كـه از طريـق           كوتاه مدت و ابهام آتي عرضه      كوتاه مدت و ابهام آتي عرضه      كوتاه بين بازده  -3

. شود، رابطه منفي وجود دارد

هاي عمومي اوليه و ر    بين بازده كوتاه    مدت عرضه  بين بازده كوتاه    مدت عرضه  بين بازده كوتاه   هاي عمومي اوليه و ر      مدت عرضه   خ عرضـه   ي آنهـا در تـار     يسك مـال  ي  مدت عرضه  

  .  سهم، رابطه مثبت وجود دارد

مـومي اوليـه كـه از طريـق ناخـالص      هـاي ع   بين بازده كوتاه  مدت و ابهام آتـي عرضـه      بين بازده كوتاه  مدت و ابهام آتـي عرضـه      بين بازده كوتاه   مـومي اوليـه كـه از طريـق ناخـالص      هـاي ع    هـاي ع   

شود، رابطه منفي وجود دارد گيري مي اوليه سهام شركت اندازهاوليه سهام شركت اندازهعايدات حاصل از عرضه اوليه عايدات حاصل از عرضه اوليه عايدات حاصل از عرضه  شود، رابطه منفي وجود دارد گيري مي   گيري مي 
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خ ي سه ماه قبـل از تـار       ي در ط  كل بورس شاخص  روزانه   بازده   )انحراف معيار  (ق نوسان يطر

 .شود، رابطه مثبت وجود دارد يعرضه سهم محاسبه م

هاي عمومي اوليـه در    داران سهام عرضه    سهام تيساختار مالك مدت و    بين بازده كوتاه   -8

  . رابطه منفي وجود داردبورس اوراق بهادار تهران،

  

  متغيرهاي تحقيق -4

عبارت است از تفاضل قيمت عرضه اوليه و قيمت         مدت   يا بازده كوتاه   بازده اوليه    : بازده اوليه 

  .  معاملاتي سهم در پايان هفته اول، دوم، سوم و چهارم بعد از تاريخ عرضه

م و بازده پرتفوي بازار در پايان هر سه ) مدت كوتاه( تفاضل بازده اوليه     : غيرعادي بازده اوليه 

  .هفته اول، دوم، سوم و چهارم بعد از تاريخ عرضه

مـد فـروش و   اهـا، در  اندازه شركت را با متغيرهاي مختلفي نظير ارزش دارايـي     :اندازه شركت 

گيـري    در تحقيق حاضـر بـراي انـدازه       . گيري كرد  توان اندازه  ميسهام شركت   ارزش كل بازار    

) در قيمت عرضه اوليه سهم      تعداد سهام ضرب  (غير ارزش كل بازار شركت      اندازه شركت از مت   

  .  است در مقطع عرضه اوليه استفاده شده

 سن شركت بر حسب فاصله زماني بين تاريخ تأسيس شـركت و تـاريخ پـذيرش     : سن شركت 

  . دشو شركت در هيأت پذيرش سازمان بورس و اوراق بهادار، محاسبه مي

 شـركت در    ي دفتـر  يها يي به كل دارا   يبا نسبت بده  شركت   يك مال سير : شركت يسك مال ير

  . شود ي ميريگ ه سهم اندازهيمقطع عرضه اول
 

  سهمه ياولناخالص عايدات حاصل از عرضه  -4-3

شده در روز    ضرب تعداد سهام عرضه    ناخالص عايدات حاصل از عرضه اوليه سهم از حاصل        

  .آيد دست مي هه بعرضه اوليه سهم در بورس بر قيمت عرضه اولي

شده در روز عرضه اوليه سهم در بورس       نسبت تعداد سهام عرضه    :سهمه  ياولدرصد عرضه   

  .به كل تعداد سهام شركت در مقطع عرضه اوليه

پرتفـوي  روزانـه   بازده  ) انحراف معيار (نوسان   شرايط عمومي بازار قبل از عرضه اوليه سهم       

مقطع سـه مـاه قبـل از عرضـه اوليـه سـهم در       كه در ) شاخص كل بورس اوراق بهادار(بازار  

  .  معاملاتي سهم در پايان هفته اول، دوم، سوم و چهارم بعد از تاريخ عرضه

هر سه ) مدت كوتاه( تفاضل بازده اوليه     : غيرعادي  هر سه ) مدت كوتاه( تفاضل بازده اوليه      م و بازده پرتفوي بازار در پايان  تفاضل بازده اوليه      م و بازده پرتفوي بازار در پايان هر سه ) مدت كوتاه( هر سه ) مدت كوتاه(

  .هفته اول، دوم، سوم و چهارم بعد از تاريخ عرضه

مـد فـروش و   اهـا، در  دازه شركت را با متغيرهاي مختلفي نظير ارزش دارايـي     اندازه شركت را با متغيرهاي مختلفي نظير ارزش دارايـي     اندازه شركت را با متغيرهاي مختلفي نظير ارزش دارايـي      مـد فـروش و   اهـا، در  دازه شركت را با متغيرهاي مختلفي نظير ارزش دارايـي      دازه شركت را با متغيرهاي مختلفي نظير ارزش دارايـي     

. گيري كرد  توان اندازه  ميارزش كل بازار    سهام شركت   ارزش كل بازار    سهام شركت   ارزش كل بازار     . گيري كرد  توان اندازه  ميسهام شركت    در تحقيق حاضـر بـراي انـدازه       سهام شركت   

در قيمت عرضه اوليه سهم    تعداد سهام ضرب  غير ارزش كل بازار شركت      (غير ارزش كل بازار شركت      (اندازه شركت از مت   غير ارزش كل بازار شركت      اندازه شركت از مت   غير ارزش كل بازار شركت      اندازه شركت از مت   

  .  است در مقطع عرضه اوليه استفاده شده

 سن شركت بر حسب فاصله زماني بين تاريخ تأسيس شـركت و تـاريخ پـذيرش     

  . دشو شركت در هيأت پذيرش سازمان بورس و اوراق بهادار، محاسبه مي

: شركت يسك مال ير : شركت يسك مال ير شركت   يك مال سير  شركت يسك مال ير شركت   يك مال سير   شـركت در    ي دفتـر  يها يي به كل دارا   يبا نسبت بده   سير 

مقطع عرضه اول  . شود ي ميريگ ه سهم اندازهيمقطع عرضه اول  . شود ي ميريگ ه سهم اندازهيمقطع عرضه اول

  سهمه ياولناخالص عايدات حاصل از عرضه 

ناخالص عايدات حاصل از عرضه اوليه سهم از حاصل        ضرب تعداد سهام عرضه  ناخالص عايدات حاصل از عرضه اوليه سهم از حاصل        ضرب تعداد سهام عرضه  ناخالص عايدات حاصل از عرضه اوليه سهم از حاصل        

عرضه اوليه سهم در بورس بر قيمت عرضه اولي  .آيد دست مي هه بعرضه اوليه سهم در بورس بر قيمت عرضه اولي  .آيد دست مي هه بعرضه اوليه سهم در بورس بر قيمت عرضه اولي

نسبت تعداد سهام عرضه  شده در روز عرضه اوليه سهم در بورس      نسبت تعداد سهام عرضه  شده در روز عرضه اوليه سهم در بورس      نسبت تعداد سهام عرضه  :سهمه  ياول
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 .شود بورس محاسبه مي

 درصـد سـهام شـركت را در         15ش از   ي عمده شركت كه ب    اندار  سهام تعداد:داران ب سهام يترك

 . اند  در تملك خود داشتهسهم ه يخ عرضه اوليتار

  

  قيروش تحق -5

تعريـف  يك مقطـع زمـاني      ق حاضر رابطه بين متغيرهاي مورد مطالعه را در          ينكه تحق ينظر به ا  

 ن بـراي يبنـابرا .  است"يقات همبستگيتحق"از نوع ت آن يماه دهد،  مورد بررسي قرار مي  1شده

هاي  ره و آزموني رگرسيون چند متغ OLSاز روش ها ها و آزمون فرضيه تجزيه و تحليل داده

مـدت   اهبـازده كوت ـ : ق حاضـر ير وابسته در تحقي متغ.ه استشدآماري متناسب با آن استفاده  

ان هفتـه چهـارم بعـد از عرضـه و           ي ـ در پا  هي ـ اول يهـا  سهام عرضـه  نشده   ليشده و تعد   ليتعد

درصـد عرضـه اوليـه     شـركت،    يسك مـال  يراندازه شركت، سن شركت،     : يحي توض يرهايمتغ

سهم، ناخالص عايـدات حاصـل از عرضـه، شـرايط عمـومي بـازار قبـل از عرضـه و تركيـب                     

  .باشند يوليه مداران شركت در مقطع عرضه ا سهام

  

  قي تحقيامعه و نمونه آمارج -5-1

 1383-1376 يكـه در قلمـرو زمـان      دهنـد    يل م ي تشك ييها جامعه آماري تحقيق را كليه شركت     

. انـد  دهكـر اوراق بهـادار تهـران       بورس   درخود  ه سهام   يبراي اولين بار مبادرت به عرضه اول      

و بــه موجــب آن  اســتفاده 2يگــر  روش غربــالاز شــده مطالعــهنمونــه آمــاري ن يــي تعيبــرا

را زيـر    معيـار دو  انتخاب شدند كـه     ق  ي تحق ييعنوان نمونه نها   هب ي از جامعه آمار   ييها شركت

  :ندكناحراز 

عنوان سـهام    ه ب 1383 تا پايان اسفند     1376سهامي كه در قلمرو زماني فروردين سال         -1

 آنهـا بعـد از درج در   و سـهام هاي عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران عرضـه           عرضه

صورت مستمر مورد معاملـه   ه بي هفته متوال4 به مدت ين داد و ستد عموميتابلو و شروع اول 

 . قرار گرفته باشد

                                                                                                                   
1. Cross-sectional  

2. Criteria filtering technique 

هاي  ره و آزموني رگرسيون چند متغ OLSاز روش ها ها و آزمون فرضيهتجزيه و تحليل داده هاي  ره و آزموني رگرسيون چند متغ  رگرسيون چند متغ

ر وابسته در تحقي متغ.ه استشدآماري متناسب با آن استفاده   ر وابسته در تحقي متغ.ه استشد مـدت   اهبـازده كوت ـ : ق حاضـر يي متغ.ه استشد مـدت   اهبـازده كوت ـ : ق حاضـر ير وابسته در تحق ر وابسته در تحق

ي ـ در پا  هي ـ اول يهـا  سهام عرضـه  نشده   ليشده و تعد   ليتعد ي ـ در پا  هي ـ اول يهـا  سهام عرضـه  نشده   ليشده و تعد   ليتعد ان هفتـه چهـارم بعـد از عرضـه و           نشده   ليشده و تعد   ليتعد ان هفتـه چهـارم بعـد از عرضـه و           ي ـ در پا  هي ـ اول يهـا  سهام عرضـه   ي ـ در پا  هي ـ اول يهـا  سهام عرضـه  

اندازه شركت، سن شركت،     : يحي توض يرهايمتغ اندازه شركت، سن شركت،     : يحي توض يرهايمتغ درصـد عرضـه اوليـه    اندازه شركت، سن شركت،      شـركت،    يسك مـال  يراندازه شركت، سن شركت،      شـركت،    يسك مـال  ير: يحي توض يرهايمتغ

سهم، ناخالص عايـدات حاصـل از عرضـه، شـرايط عمـومي بـازار قبـل از عرضـه و تركيـب                     

  .باشند يوليه مداران شركت در مقطع عرضه ا

  قي تحقيامعه و نمونه آمار

دهنـد    يل م ي تشك ييها جامعه آماري تحقيق را كليه شركت      دهنـد    يل م ي تشك ييها  كـه در قلمـرو زمـان      يها  كـه در قلمـرو زمـان      دهنـد    يل م ي تشك ي كـه در قلمـرو زمـان       1383-1376 يكـه در قلمـرو زمـان       1383-1376 يدهنـد    يل م ي تشك ي

اوراق بهـادار تهـران      براي اولين بار مبادرت به عرضه اول       بورس   درخود  ه سهام   يبراي اولين بار مبادرت به عرضه اول       بورس   درخود  ه سهام   يبراي اولين بار مبادرت به عرضه اول       اوراق بهـادار تهـران       بورس   درخود  ه سهام   ي  بورس   درخود  ه سهام   ي

از شــده مطالعــهنمونــه آمــاري  از شــده مطالعــهنمونــه آمــاري  و بــه موجــب آن  اســتفاده 2يگــر  روش غربــالنمونــه آمــاري 

عنوان نمونه نها   هب ي از جامعه آمار    عنوان نمونه نها   هب ي انتخاب شدند كـه     ق  ي تحق يي هب ي انتخاب شدند كـه     ق  ي تحق يي را زيـر    معيـار دو  ق  ي تحق يي

عنوان سـهام    ه ب 1383 تا پايان اسفند     1376سهامي كه در قلمرو زماني فروردين سال        

 آنهـا بعـد از درج در   و سـهام هاي عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران عرضـه          

صورت مستمر مورد معاملـه  ن داد و ستد عموم ه بي هفته متوال4 به مدت ين داد و ستد عموم ه بي هفته متوال4 به مدت يين داد و ستد عمومين داد و ستد عمومتابلو و شروع اول يتابلو و شروع اول يتابلو و شروع اول  صورت مستمر مورد معاملـه   ه بي هفته متوال4 به مدت ي  ه بي هفته متوال4 به مدت ي
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ه سـهم جهـت اسـتخراج    ي ـهـا در سـال عرضـه اول    ك از شـركت ي هر   ي مال يها صورت -2

 .  باشدياز موجود و قابل دسترسي مورد نياطلاعات مال

 142تعـداد   ق،  ي ـ تحق يه در قلمـرو زمـان     ي ـ سهم عرضه اول   177از  ،  فوق معياردو  با اعمال   

  .شدق انتخاب يتحق يينهاعنوان نمونه  ههم بس
 

  هي اوليرعاديبازده غمتوسط يريگاندازه -5-2

در كشورهايي كـه از بـازار سـرمايه توسـعه يافتـه برخوردارنـد، مقـدار بـازده اوليـه سـهام             

د اختلاف بين قيمت عرضـه سـهم و قيمـت معـاملاتي             عنوان درص  هبه  ياول يعمومهاي   عرضه

در ايـن  . شود سهم در بورس اوراق بهادار تعريف مي عرضه  سهم در پايان اولين روز      ) بازار(

باشـند   عوامـل عرضـه و تقاضـاي بـازار مـي     د و شـرط  ي ـق يب ـها تـابع   قبيل بازارها، كه قيمت  

، مقـدار بـازده اوليـه       )دارد سـهام وجـود ن ـ     يعبارتي محدوديت نوسان قيمـت روزانـه بـرا         هب(

بر اين اسـاس در ايـن بازارهـا اغلـب پژوهـشگران             . گيري است  وضوح معلوم و قابل اندازه     به

 سـهم در بـورس   يبراي محاسبه بازده اوليه از قيمت بازار سهم در پايان اولين روز معـاملات          

ر توسعه يافتـه كـه    از سوي ديگر، در بازارهاي سرمايه كمت]4[نمايند اوراق بهادار استفاده مي   

"دامنه نوسان روزانه قيمت   " سياست   اًغالب
شود، ممكن است مدت زمـاني       بر سهام اعمال مي    1

ارزش (طول بينجامد تا قيمت بازار سهم به نقطه تعادلي عرضه و تقاضـا              هب) ها هفته ها يا ماه   (

 بـازه گيـري بـازده اوليـه از     در اين قبيل موارد، منطقي اسـت بـراي انـدازه    . نزديك شود ) ذاتي

بـا توجـه بـه عـدم        ن  يچن ـ و هـم  ن موضوع   يبا در نظر گرفتن ا    . تر استفاده شود   زماني طولاني 

چنـين اعمـال     و هم در بازار سهام     يا حضور تحليلگران مالي، بازارسازان، بازارگردانان حرفه     

 در  اي دلايل ديگـر    مقاطع و پاره   يبرخها از سوي مقامات بورس اوراق بهادار در          كنترل قيمت 

اوليـه از   عمـومي   هـاي     سهام عرضـه   )اوليه(مدت   كوتاهگيري بازده    براي اندازه تحقيق حاضر   

كـارگيري   ههـدف از ب ـ   . ه اسـت  شد هفته استفاده    4 هفته و    3 هفته،   2 هفته،   1 زماني   بازهچهار  

ضـه و  گيري بازده اوليه، شناسـايي مقطعـي اسـت كـه عر       هاي زماني متفاوت براي اندازه     بازه

ايـن سـهام را بـه ارزش ذاتـي آنهـا نزديـك       ) بـازار (گذاران قيمـت معـاملاتي      تقاضاي سرمايه 

دن امكــان كــرفــراهم ق و يــج تحقيدن بــه نتــاياعتبــار بخــشمنظــور  هچنــين بــ هــم. ســازد مــي

                                                                                                                   
1. Daily price volatility limit  

عرضه  سهم در بورس اوراق بهادار تعريف مي عرضه  سهم در بورس اوراق بهادار تعريف مي عرضه  سهم در پايان اولين روز      

د و شـرط  ي ـق يب ـها تـابع   قبيل بازارها، كه قيمت   د و شـرط  ي ـق يب ـها تـابع   قبيل بازارها، كه قيمت   عوامـل عرضـه و تقاضـاي بـازار مـي     قبيل بازارها، كه قيمت  

)دارد سـهام وجـود ن ـ     يعبارتي محدوديت نوسان قيمـت روزانـه بـرا         )دارد سـهام وجـود ن ـ      ، مقـدار بـازده اوليـه        سـهام وجـود ن ـ     

بر اين اسـاس در ايـن بازارهـا اغلـب پژوهـشگران             . گيري است  وضوح معلوم و قابل اندازه    

 سـهم در بـورس   براي محاسبه بازده اوليه از قيمت بازار سهم در پايان اولين روز معـاملات          يبراي محاسبه بازده اوليه از قيمت بازار سهم در پايان اولين روز معـاملات          يبراي محاسبه بازده اوليه از قيمت بازار سهم در پايان اولين روز معـاملات          

]4[نمايند اوراق بهادار استفاده مي    ]4[نمايند اوراق بهادار استفاده مي     از سوي ديگر، در بازارهاي سرمايه كمتر توسعه يافتـه كـه    از سوي ديگر، در بازارهاي سرمايه كمتر توسعه يافتـه كـه    از سوي ديگر، در بازارهاي سرمايه كمتاوراق بهادار استفاده مي   

"دامنه نوسان روزانه قيمت   
شود، ممكن است مدت زمـاني      بر سهام اعمال مي   1

طول بينجامد تا قيمت بازار سهم به نقطه تعادلي عرضه و تقاضـا              هب) ها هفته ها يا ماه   (

گيـري بـازده اوليـه از    در اين قبيل موارد، منطقي اسـت بـراي انـدازه    . نزديك شود ) ذاتي

بـا توجـه بـه عـدم        ن  يچن ـ و هـم  ن موضوع   يبا در نظر گرفتن ا    . تر استفاده شود  

چنـين اعمـال     و هم در بازار سهام    حضور تحليلگران مالي، بازارسازان، بازارگردانان حرفه      يا حضور تحليلگران مالي، بازارسازان، بازارگردانان حرفه      يا حضور تحليلگران مالي، بازارسازان، بازارگردانان حرفه     

اي دلايل ديگـر    مقاطع و پاره   يبرخها از سوي مقامات بورس اوراق بهادار در          اي دلايل ديگـر    مقاطع و پاره   يبرخ  مقاطع و پاره   يبرخ

عمـومي   هـاي     سهام عرضـه   )اوليه(مدت   كوتاهگيري بازده    براي اندازه 

كـارگيري   ههـدف از ب ـ   . ه اسـت  شد هفته استفاده    4 هفته و    3 هفته،   2 هفته،   1 زماني   بازهچهار   كـارگيري   ههـدف از ب ـ   . ه اسـت  شد هفته استفاده      هفته استفاده    

گيري بازده اوليه، شناسـايي مقطعـي اسـت كـه عر      هاي زماني متفاوت براي اندازه    

) بـازار (گذاران قيمـت معـاملاتي     تقاضاي سرمايه  ) بـازار (گذاران قيمـت معـاملاتي      ايـن سـهام را بـه ارزش ذاتـي آنهـا نزديـك       گذاران قيمـت معـاملاتي      ايـن سـهام را بـه ارزش ذاتـي آنهـا نزديـك       ) بـازار ( ) بـازار (
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جهت  قيتحقدر ساير كشورها، در اين ج مطالعات مشابه يق با نتاي تحق يها افتهي يريپذ سهيمقا

تحقيـق آگـاروال،    روش  استاندارد از جمله    از متدولوژي     مدت  كوتاهبازده    توسطم يريگ اندازه

 استفاده  رابطه زير به شرح   و   ]19[ و سورت  ي، و كول  ]20[، چان و همكاران     ]33[ليل و هرناندز  

 : عمل آمد هب
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  كه در رابطه فوق 

Rit :بازده سهم i و چهارم عرضه در پايان هفته اول، دوم، سوم   

Pit : قيمت معاملاتي سهم i در پايان هفته اول، دوم، سوم و چهارم عرضه   

Pi0 : قيمت عرضه اوليه سهم i در تابلو بورس اوراق بهادار   

  :دشل محاسبه يمدت پرتفوي بازار در مقاطع زماني متناظر به شرح رابطه ذ سپس، بازده كوتاه
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  ه فوقكه در رابط

RMt : بازده پرتفوي بازار در پايان هفته اول، دوم، سوم و چهارم عرضه سهم i   

Mt : شاخص كل بازار در پايان هفته اول، دوم، سوم و چهارم عرضه سهم i   

0M: شاخص كل بازار در تاريخ عرضه سهم iدر بورس اوراق بهادار    

رابطـه  (هاي عمومي اوليـه    عرضهبازده اوليه هر يك از سهام   متوسطبا استفاده از     سپس

شـده يـا     مـدت تعـديل    ، بـازده كوتـاه    )2رابطـه   (مدت پرتفـوي بـازار       بازده كوتاه  متوسطو  ) 1

هاي زماني مذكور از طريـق رابطـه         عبارتي بازده غيرعادي اوليه هر يك از سهام در دريچه          هب

  :شدزير محاسبه 

111100 −++×=−= )]}/(){[( mtitmtitit RRRRMAAR  
  كه در رابطه فوق 

MAARit :  سهم  ) بازده غيرعادي اوليه  (شده   مدت تعديل   بازده كوتاهi      ،در پايان هفته اول، دوم 

  سوم و چهارم بعد از تاريخ عرضه،

Rit :     سهم  ) نشده تعديل( بازده كوتاه مدتi            در پايـان هفتـه اول، دوم، سـوم و چهـارم بعـد از 

  تاريخ عرضه 

   در پايان هفته اول، دوم، سوم و چهارم عرضه i قيمت معاملاتي سهم 

   در تابلو بورس اوراق بهادار i قيمت عرضه اوليه سهم 

  :دشل محاسبه يمدت پرتفوي بازار در مقاطع زماني متناظر به شرح رابطه ذسپس، بازده كوتاه

1
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  ه فوق

 بازده پرتفوي بازار در پايان هفته اول، دوم، سوم و چهارم عرضه سهم 

   i شاخص كل بازار در پايان هفته اول، دوم، سوم و چهارم عرضه سهم 

    در بورس اوراق بهادارi شاخص كل بازار در تاريخ عرضه سهم 

هاي عمومي اوليـه    عرضهبازده اوليه هر يك از سهام با استفاده از     سپس  متوسطبا استفاده از     سپس  متوسطبا استفاده از     سپس

مدت پرتفـوي بـازار       بازده كوتاه  متوسطو  ) 1 مدت پرتفـوي بـازار       بازده كوتاه  متوسطو  ) 1 )2رابطـه   ( بازده كوتاه  متوسطو  ) 1 )2رابطـه   (مدت پرتفـوي بـازار       شـده يـا     مـدت تعـديل    ، بـازده كوتـاه    مدت پرتفـوي بـازار      

عبارتي بازده غيرعادي اوليه هر يك از سهام در دريچه         هاي زماني مذكور از طريـق رابطـه        عبارتي بازده غيرعادي اوليه هر يك از سهام در دريچه         هاي زماني مذكور از طريـق رابطـه        عبارتي بازده غيرعادي اوليه هر يك از سهام در دريچه         

  :شد

1100 −×= )]}/(){[( 1 )]}/(){[( 11 )]}/(){[(1 )]}/(){[( + )]}/(){[( + mt )]}/(){[( mt )]}/(){[( i )]}/(){[( i )]}/(){[( t )]}/(){[( t )]}/(){[(mtitit )]}/(){[( RR )]}/(){[( 1 )]}/(){[( 1 RR 1 )]}/(){[( 1+ )]}/(){[( + RR + )]}/(){[( + )]}/(){[( i )]}/(){[( RR )]}/(){[( i )]}/(){[( )]}/(){[( t )]}/(){[( RR )]}/(){[( t )]}/(){[(RRM − RRM −= RRM = mtitit RRM mtitit = mtitit = RRM = mtitit =AAR RRMAAR RRM  
  كه در رابطه فوق

سهم  ) بازده غيرعادي اوليه  (شده   مدت تعديل   بازده كوتاه  :  سهم  ) بازده غيرعادي اوليه    در پايان هفته اول، دوم،      iبازده غيرعادي اوليه  
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Rmt :    دوم، سـوم و چهـارم بعـد از تـاريخ            بازار در پايان هفتـه اول،     ) شاخص( بازده پرتفوي 

  . مي باشدiعرضه سهم 

مـدت تعـديل     نـرخ بـازده كوتـاه      متوسـط (در گام آخر، ميانگين نرخ بازده غيرعادي اوليه         

 : شدل محاسبه يمدت پرتفوي بازار از رابطه ذ هاي تحقيق نسبت به بازده كوتاه نمونه) شده
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itt MAAR
N

MAAR
1

1  

هـاي   وق مثبت باشد، چنين استنباط خواهد شـد كـه سـهام عرضـه             چه نتيجه رابطه ف    چنان

گذاري شده و در مقاطع زمـاني   عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران كمتر از واقع قيمت 

 . اند كردهبازدهي بيش از پرتفوي بازار ايجاد )  هفته4-1(مورد نظر 

  

  روش گردآوري اطلاعات -5-3

انه سـازمان بـورس و اوراق   يماهانـه و سـال  ، يهفتگ ـارشـات  از تحقيق از گز  ياطلاعات مورد ن  

 شـده  ي حـسابرس ي مـال يهـا  صـورت ، 1383-1376 يهـا   سـال ي در قلمرو زمان   بهادار تهران 

چنـين بـراي    هم.  شده است يها و بانك اطلاعاتي پارس پرتفوليو و تدبيرپرداز گردآور         شركت

، Excell هـاي  افزار از نرمنمودارها ها و ترسيم  ها، تجزيه و تحليل آماري داده آزمون فرضيه

SPSS و Eviewsه است استفاده شد. 

  

  ها آزمون فرضيه ي آماريها روش -5-4

  ه اوليآزمون فرض -5-4-1

هـاي عمـومي    نـشده سـهام عرضـه     مدت تعديل   كند كه بازده كوتاه    يق ادعا م  يه اول تحق  يفرض

عبـارت   هب ـ. دت پرتفوي بازار اسـت م اوليه در بورس اوراق بهادار تهران بيشتر از بازده كوتاه   

 سـهام   يرعـاد يغه  ي ـاولبـازده   ا  ي ـ (MAAR) شـده بـا بـازار      ليمـدت تعـد     بازده كوتـاه   ،گريد

مـورد آزمـون   ل ي ـه شـرح ذ بفرضيه ن يا. ق صفر استي تحقيه در قلمرو زماني اول يها عرضه

  :قرار گرفت
00 =tMAARH :  
01 ≠tMAARH : 

  

 : استفاده خواهد شدt-Statisticضيه صفر، از آماره براي آزمون فر

. اند كردهبازدهي بيش از پرتفوي بازار ايجاد )  هفته4-1(مورد نظر 

  روش گردآوري اطلاعات

، يهفتگ ـارشـات  ياز تحقيق از گز ياز تحقيق از گز اطلاعات مورد ن  ياطلاعات مورد ن  ياطلاعات مورد ن   ، يهفتگ ـارشـات  از تحقيق از گز  ماهانـه و سـال  از تحقيق از گز  ماهانـه و سـال  ، يهفتگ ـارشـات   يانه سـازمان بـورس و اوراق   يانه سـازمان بـورس و اوراق   ماهانـه و سـال  يماهانـه و سـال  ي، يهفتگ ـارشـات  

 در قلمرو زمان    شـده  ي حـسابرس ي مـال يهـا  صـورت ، 1383-1376 يهـا   سـال ي در قلمرو زمان    شـده  ي حـسابرس ي مـال يهـا  صـورت ، 1383-1376 يهـا   سـال ي در قلمرو زمان   

چنـين بـراي    هم.  شده است يها و بانك اطلاعاتي پارس پرتفوليو و تدبيرپرداز گردآور         چنـين بـراي    هم.  شده است يها و بانك اطلاعاتي پارس پرتفوليو و تدبيرپرداز گردآور         ها و بانك اطلاعاتي پارس پرتفوليو و تدبيرپرداز گردآور        

نمودارها ها و ترسيم  ها، تجزيه و تحليل آماري داده نمودارها ها و ترسيم   هـاي  افزار از نرمها و ترسيم   هـاي  افزار از نرمنمودارها  نمودارها 

Eviewsه است استفاده شد.

 ي آماريها روش -4-  ها آزمون فرضيه ي آماريها روش -4-  ها آزمون فرضيه ي آماريها روش -4-

ض -1-4-5  ه اوليآزمون فرض -1-4-5  ه اوليآزمون فر

نـشده سـهام عرضـه     كند كه بازده كوتاه     مدت تعديل   كند كه بازده كوتاه     مدت تعديل   كند كه بازده كوتاه    يق ادعا م  يه اول تحق  يفرض نـشده سـهام عرضـه     مدت تعديل    مدت تعديل  

دت پرتفوي بازار اسـت اوليه در بورس اوراق بهادار تهران بيشتر از بازده كوتاه   م اوليه در بورس اوراق بهادار تهران بيشتر از بازده كوتاه   م اوليه در بورس اوراق بهادار تهران بيشتر از بازده كوتاه    دت پرتفوي بازار اسـت م  م 

شـده بـا بـازار      ليمـدت تعـد     بازده كوتـاه   ،گريد شـده بـا بـازار      ليمـدت تعـد     بازده كوتـاه   ،گريد  سـهام   يرعـاد يغه  ي ـاولبـازده   ا  ي ـ (MAAR) ليمـدت تعـد     بازده كوتـاه   ،گريد

ل ي ـه شـرح ذ بفرضيه ن يا. ق صفر استي تحقيه در قلمرو زمان ل ي ـه شـرح ذ بفرضيه ن يا. ق صفر استي تحقيه در قلمرو زمان ه در قلمرو زمان
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  كه در رابطه فوق

S بيانگر انحراف معيار MAARtباشد  براي كل نمونه مي.  

  

   تمشه تا  دوميه هايآزمون فرض -5-4-2

ثر ؤ م ـيوامل احتمالعو مدت  بازده كوتاهن يرابطه بن ييق به تبي تحق تمهش دوم تا    يها هيفرض

شركت، درصد عرضه اوليـه سـهم، ناخـالص     يمالسك ياندازه شركت، سن شركت، ر   (آن  بر  

داران شـركت     سـهام  عايدات حاصل از عرضه، شرايط عمومي بازار قبل از عرضه و تركيـب            

از  مزبـور  يهـا  آزمـون فرضـيه  ن رابطـه و    يورد ا ابربراي  . پردازند يم )در مقطع عرضه اوليه   

استفاده به شرح  مورد يوني مدل رگرس.استفاده شده استره يتغچند م  رگرسيون OLSروش

 :استل يذ
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  كه در مدل فوق 

Und :   چهـارم    هفتـه  يچه زمان يدر در  هيسهم عرضه اول  شده با بازار     لي تعد مدت كوتاه بازده 

   ،خ عرضهيبعد از تار

Size: تعـداد  (رزش كل بازار شـركت      ابا  خ عرضه كه    يكننده سهم در تار    زه شركت عرضه   اندا

  ؛شود ي ميريگ اندازه )هيه سهم در مقطع عرضه اوليمت عرضه اوليدر ق سهام ضرب

Age :  درج در تـابلو خ يا تـار ي ـه ي ـعرضـه اول خ يس تا تاريخ تأسيطول عمر شركت از تار 

  ؛)حسب سال بر(

.FLev :          هاي دفتري آن در مقطع عرضـه         ريسك مالي شركت كه با نسبت بدهي به كل دارايي

  ؛شود گيري مي اوليه سهام اندازه

RateOf نـسبت تعـداد سـهام      ( درصد عرضه اوليـه سـهام در روز اول عرضـه در بـورس                :.

    ؛)ت در تاريخ عرضهمعامله شده در روز اول عرضه بر كل تعداد سهام شرك

GP:  خ عرضـه كـه از حاصـل ضـرب تعـداد            يدات حاصل از عرضه سهم در تار      يناخالص عا

شركت، درصد عرضه اوليـه سـهم، ناخـالص     يمالسك ياندازه شركت، سن شركت، ر    شركت، درصد عرضه اوليـه سـهم، ناخـالص     يمالسك ي  يمالسك ي

  سـهام  عايدات حاصل از عرضه، شرايط عمومي بازار قبل از عرضه و تركيـب            

ن رابطـه و    يورد ا ابربراي  . پردازند يم )در مقطع عرضه اوليه    ن رابطـه و    يورد ا ابربراي  . پردازند يم )در مقطع عرضه اوليه    آزمـون فرضـيه  در مقطع عرضه اوليه    آزمـون فرضـيه  ن رابطـه و    يورد ا ابربراي  . پردازند يم ) از  مزبـور  يهـا  ن رابطـه و    يورد ا ابربراي  . پردازند يم ) از  مزبـور  يهـا  آزمـون فرضـيه   آزمـون فرضـيه  

استفاده شده استره يتغچند م  رگرسيون استفاده شده استره يتغچند م  رگرسيون استفاده به شرح  مورد يوني مدل رگرس.ره يتغچند م  رگرسيون استفاده به شرح  مورد يوني مدل رگرس.  مورد يوني مدل رگرس.

RateOfIPOUnd

titititi

tititii RateOfAge

,, tit ,, tit,ti,ti,ti,ti

,ti,ti,ti,ti,ti,ti
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).(.)()()()( + ).(.)()()()( ).(.)()()()( + ).(.)()()()( ).(.)()()()( + ).(.)()()()( ).(.)()()()( + ).(.)()()()( ).(.)()()()( = ).(.)()()()(

7 ).(.)()( 7 ).(.)()( 6 ).(.)()( 6 ).(.)()( MConLGPL ).(.)()( MConLGPL 6 MConLGPL ).(.)()( MConLGPL

4 ).(.)()()()( 4 ).(.)()()()( 3 ).(.)()()()( 3 ).(.)()()()( 2 ).(.)()()()( 2 ).(.)()()()( 10 ).(.)()()()( 10 ).(.)()()()( γ10 γ ).(.)()()()( γ ).(.)()()()( 10 ).(.)()()()( γ ).(.)()()()( ).(.)()()()( + ).(.)()()()( 10 ).(.)()()()( + ).(.)()()()(

كه در مدل فوق 

سهم عرضه اول  شده با بازار     لي تعد مدت كوتاه بازده   سهم عرضه اول  شده با بازار     لي تعد مدت كوتاه بازده   سهم عرضه اول   چهـارم    هفتـه  يچه زمان يدر در  هيسهم عرضه اول   چهـارم    هفتـه  يچه زمان يدر در  هيشده با بازار     لي تعد مدت كوتاه بازده  

   ،خ عرضهيبعد از تار

رزش كل بازار شـركت      ابا  خ عرضه كه    يزه شركت عرضه  كننده سهم در تار   زه شركت عرضه  كننده سهم در تار   زه شركت عرضه  

ه سهم در مقطع عرضه اوليمت عرضه اوليدر ق سهام ضرب ه سهم در مقطع عرضه اوليمت عرضه اوليدر ق سهام ضرب ه سهم در مقطع عرضه اول  ؛شود ي ميريگ اندازه )هيه سهم در مقطع عرضه اول  ؛شود ي ميريگ اندازه )هييمت عرضه اوليدر ق سهام ضرب

خ يا تـار ي ـه ي ـعرضـه اول خ يس تا تاريخ تأسيطول عمر شركت از تار  

  ؛)حسب سال بر(

 ريسك مالي شركت كه با نسبت بدهي به كل دارايي          هاي دفتري آن در مقطع عرضـه        ريسك مالي شركت كه با نسبت بدهي به كل دارايي          هاي دفتري آن در مقطع عرضـه        ريسك مالي شركت كه با نسبت بدهي به كل دارايي          

 ؛شود گيري مي اوليه سهام اندازه
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ه محاسـبه   ي ـمـت عرضـه اول    يه سـهم در بـورس بـر ق        ي ـسهام عرضه شده در روز عرضه اول      

   ؛شود يم

.MCon:       روزانـه شـاخص     يهـا  ار بازده يمعق انحراف   ي نوسان بازده شاخص بازار كه از طر 

  ؛شود يخ عرضه سهم محاسبه مي سه ماه قبل از تاريدر ط

RateOw.: 15ش از   يدار عمـده شـركت كـه ب ـ        تعداد سهام :  شركت يدار ت سهام يساختار مالك 

  ه در تملك خود داشته باشد، ويخ عرضه اوليدرصد سهام شركت را در تار

ti,ε : كـه در مـدل      هي ـ اول يهـا  مـدت سـهام عرضـه      ثر بر بازده كوتاه   ؤ م يگر عوامل احتمال  ي د 

 . اند بيني نشده پيش

  

  قي تحقيها افتهي -6

  ه اوليآزمون فرضج ينتا -6-1

ه در بـورس اوراق بهـادار تهـران         ي ـ اول يهـا  سـهام عرضـه   ا  ين بود كه آ   يق ا يپرسش اول تحق  

مـدت   شـده و در كوتـاه       عرضـه  "متير ق يز"،  كشورهار  يه در سا  ي اول يها همانند سهام عرضه  

ه ين پرسش در قالب فرض ـ    يار؟  يا خ يكنند   يجاد م يگذاران ا  هي سرما يابر يرعاديغمثبت  بازده  

  .است  گزارش شده2 جدولج آزمون در ينتا. ق مورد آزمون قرار گرفتياول تحق
  

 يبا بازده پرتفوه ي اوليها ضهسهام عرمدت  كوتاهبازده سه يمقا ( اولةيج آزمون فرضينتا  2جدول

  )هي اولي عمومخ عرضهي بعد از تار هفته4-1 يچه زمانيدر دربازار 
  
 

  يچه زمانيدر

خ ياز تار

  عرضه

 يها هضتعداد عر

  هياول

بازده  متوسط

  هياول

(%)  

 tآماره 

ه يبازده اول متوسط

   (%) با بازارل شدهيتعد
 tآماره 

  5570/8  71/5  1305/10  55/6  142  ك هفتهي

  6315/7  43/8  1288/9  02/10  142  دو هفته

  3370/7  96/10  5763/8  51/12  142  سه هفته

  3601/6  39/12  7541/7  85/14  142  چهار هفته

  

. اند بيني نشده پيش

  قي تحقيها افت

  ه اوليآزمون فرض

ا  ين بود كه آ   يق اپرسش اول تحق   يپرسش اول تحق   يپرسش اول تحق   ا  ين بود كه آ   يق ا ي ي ـ اول يهـا  سـهام عرضـه    ي ي ـ اول يهـا  سـهام عرضـه   ا  ين بود كه آ   يق ا ه در بـورس اوراق بهـادار تهـران         ا  ين بود كه آ   يق ا ه در بـورس اوراق بهـادار تهـران         ي ـ اول يهـا  سـهام عرضـه    ي ـ اول يهـا  سـهام عرضـه   

،  كشورهار  يه در سا  ي اول يها همانند سهام عرضه   ،  كشورهار  يه در سا  ي اول يها همانند سهام عرضه     عرضـه  شـده و در كوتـاه       عرضـه  شـده و در كوتـاه       عرضـه  "متير ق يز"همانند سهام عرضه  

ن پرسش در قالب فرض ـ    يار؟  يا خ يكنند   يجاد م يگذاران ا  هي سرما يابر يرعاديغمثبت  بازده   ن پرسش در قالب فرض ـ    يار؟  يا خ يكنند   يجاد م يگذاران ا  هي سرما يابر يرعاديغمثبت  بازده   يار؟  يا خ يكنند   يجاد م يگذاران ا  هي سرما يابر يرعاديغمثبت  بازده  

  .است  گزارش شده2 جدولج آزمون در ينتا. ق مورد آزمون قرار گرفت

ه ي اوليها ضهسهام عرمدت  كوتاهبازده سه يمقا ( اولةيج آزمون فرض ه ي اوليها ضهسهام عرمدت  كوتاهبازده سه يمقا ( اولةيج آزمون فرض با بازده پرتفوج آزمون فرض

  )هي اولي عمومخ عرضهي بعد از تار هفته4-1 يچه زمانيدر دربازار 
  

 يها هضتعداد عر يها هضتعداد عر

  هياول

بازده  متوسط

  هياول

(%)  

آماره  tآماره  tآماره 
ه يبازده اول متوسط

   (%) با بازارل شدهيتعد

142  55/6  1305/10  71/5  

142  02/10  1288/9  43/8  
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ه در بـورس اوراق بهـادار تهـران         ي ـ اول يهـا  شود سهام عرضـه    يگونه كه مشاهده م    همان

بـازده مثبـت   مـدت   هدر كوتـا ر كـشورها  يسـا ه در بورس اوراق بهادار  ي اول يها همانند عرضه 

ن ي ـات  ي اهم tآماره  . اند كردهجاد  يا)  درصد 39/12 ( غيرعادي و)  درصد 85/14متوسططور   هب(

ده بازده ين پديبنابرا. )36/6 و 75/7ب، يترت  به (كند يدار گزارش م ا معنيجه را از لحاظ آمارينت

ه ي مـستند و فرض ـ    بورس اوراق بهادار تهران   ه در   ي اول يها  سهام عرضه  يرعاديغه مثبت   ياول

ق ي ـ تحقيهـا  افتـه يبـا   جـه ين نت ي ـا. دشـو  يد م ـ يي ـ تأ يقابـل قبـول   دار   ا سطح معن  درق  ياول تحق 

  .  داردمطابقت ز ين ]6[ ي و دموريزيو عبده تبر] 5[باقرزاده

) سـال عرضـه سـهام     ( يميبر اسـاس سـال تقـو      ه مثبت غيرعادي    ياولبازده  ده  يمطالعه پد 

 يرعـاد يه غ ي ـن بـازده اول   يتـر  شي ب ـ 1383ه سـال    ي ـ اول يها ن است كه سهام عرضه    ينشانگر ا 

را )  درصـد  39/1 (يرعـاد يه غ ي ـن بـازده اول   ي كمتر 1381 و   1379 يها و سال )  درصد 78/24(

 جـدول  در 1383ت ي لغا1376 يمي تقويها ك از سالي هر يرعاديه غ يبازده اول . اند جاد كرده يا

  .است هشد گزارش 3
 

  1383ت ي لغا1376 يها  سالولطه در ي اوليها سهام عرضه يرعاديغاوليه ج بازده ينتا  3جدول
  

سال 

  يميتقو

  تعداد

 ياهعرضه 

  هياول

بازده  متوسط

ل شده با يتعد

  بازار در

  ان هفته اوليپا

ل يبازده تعد

  شده با بازار در

  ان هفته دوميپا

بازده  متوسط

ل شده با يتعد

  بازار در

  ان هفته سوميپا

بازده  متوسط

شده با  ليتعد

ان ي در پابازار

  هفته چهارم

1376  10  31/0%  55/0%  13/1%  97/1%  

1377  14  07/0%  42/0%  77/0%  46/2%  

1378  12  56/2%  42/4%  24/5%  17/7%  

1379  8  07/4%  75/3%  56/2%  39/1%  

1380  8  62/5%  01/8%  97/11%  14/11%  

1381  12  39/2%  84/0%  67/0-%  39/1%  

1382  46  45/5%  26/9%  66/14%  82/15%  

1383  32  02/13%  83/18%  58/21%  78/24%  

 متوسط

  هيبازده اول 
142  71/5%  43/8%  96/10%  39/12%  

  

سـال عرضـه سـهام     ( يميياولبازده  ده  يمطالعه پد 

ن است كه سهام عرضه     يرعـاد يه غ ي ـن بـازده اول   يتـر  شي ب ـ 1383ه سـال    ي ـ اول يها ن است كه سهام عرضه     يرعـاد يه غ ي ـن بـازده اول   يتـر  شي ب ـ 1383ه سـال    ي ـ اول يها ن است كه سهام عرضه    

را )  درصـد  39/1 (يرعـاد يه غ ي ـن بـازده اول   ي كمتر 1381 و   1379 يها و سال )  درصد 78/24(

 جـدول  در 1383ت ي لغا1376 يمي تقويها ك از سالي هر يرعاديه غ يبازده اول . اند جاد كرده يا

  .است هشد گزارش 3

  1383ت ي لغا1376 يها  سالولطه در ي اوليها سهام عرضه يرعاديغاوليه ج بازده ينتا
  

  تعداد

 ياهعرضه 

  هياول

بازده  متوسط

ل شده با يتعد

  بازار در

  ان هفته اوليپا

ل يبازده تعد

    شده با بازار در

  ان هفته دوميپا  ان هفته دوميپا

بازده  متوسط

ل شده با يتعد

  بازار در

    ان هفته سوميپا

10  31/0%  55/0%  13/1%  

14  07/0%  42/0%  77/0%  

12  56/2%  42/4%  24/5%  

8  07/4%  75/3%  56/2%  

8  62/5%  01/8%  97/11%  

12  39/2%  84/0%  67/0-%  

46  45/5%  26/9%  66/14%  
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هاي اوليـه بـه مـرور         اين است كه بازده غيرعادي سهام عرضه       3نكته قابل توجه در جدول      

همـين  .  هفتـه افـزايش داشـته اسـت     4 هفتـه بـه      1زمان و با افـزايش فاصـله دريچـه زمـاني از             

مدت تعـديل نـشده در چهـار هفتـه اول بعـد از عرضـه نيـز                   د روند بازده كوتاه   موضوع در مور  

  . است  به تصوير كشيده شده1شكلها در نمودار  روند افزايشي بازده. صادق است
 

 
  

  هاي اوليه در چهار هفته اول بعد از عرضه روند افزايشي بازده كوتاه مدت سهام عرضه  1شكل

  

دهـد كـه دو صـنعت         صنعت مورد بررسي نشان مـي      20 بين   بررسي بازده اوليه غيرعادي در    

ترتيـب   بـه (شـده   ترين بازده اوليه تعديل  اي بيش  تصفيه نفت و سوخت هسته    و  سنگ   استخراج ذغال 

و صنعت ساخت وسايل ارتباطي كمترين بازده اوليه تعـديل شـده          )  درصد 31/62 درصد و    24/70

  .است  گزارش شده4 نتايج در جدول. است را ايجاد كرده)  درصد12/1(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

هاي اوليه در چهار هفته اول بعد از عرضهروند افزايشي بازده كوتاه مدت سهام عرضه

  

 صنعت مورد بررسي نشان مـي      دهـد كـه دو صـنعت        صنعت مورد بررسي نشان مـي      دهـد كـه دو صـنعت        صنعت مورد بررسي نشان مـي      20 بين   بررسي بازده اوليه غيرعادي در    

تصفيه نفت و سوخت هسته    و  سنگ   استخراج ذغال  تصفيه نفت و سوخت هسته    و  سنگ   استخراج ذغال  ترين بازده اوليه تعديل تصفيه نفت و سوخت هسته     اي بيش  تصفيه نفت و سوخت هسته     اي بيش  و  سنگ   استخراج ذغال  ترين بازده اوليه تعديل  اي بيش   ترتيـب   بـه (شـده    اي بيش   ترتيـب   بـه (شـده   ترين بازده اوليه تعديل  ترين بازده اوليه تعديل 

و صنعت ساخت وسايل ارتباطي كمترين بازده اوليه تعـديل شـده          )  درصد 31/62 درصد و    24/70 و صنعت ساخت وسايل ارتباطي كمترين بازده اوليه تعـديل شـده          )  درصد 31/62 درصد و    24/70 )  درصد 31/62 درصد و    24/70

  .است  گزارش شده4 نتايج در جدول. است را ايجاد كرده)  درصد12/1(
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 1376-1383 يها  ساليه طي اوليها  بازار سهام عرضه يپرتفول شده با يج بازده تعدينتا  4جدول

  ع مختلفيحسب صنا بر
  

  صنعت  فيرد

تعداد 

اي ه عرضه

  هياول

ل يبازده تعد

شده با بازار 

  هفته 1در 

ل يبازده تعد

شده با 

 2 بازار در

  هفته

ل يبازده تعد

ار شده با باز

   هفته 3در

بازده 

ل يتعد

شده با 

 4بازار در 

  هفته 

 26/4 46/3 31/3  27/3  25 مواد و محصولات شيميايي  1

 72/3 49/0 44/0  44/0  1 منسوجات  2

 03/6 09/8 45/7  03/6  23 محصولات كاني غير فلزي  3

 49/0 12/0 -30/0  -12/0  1 محصولات كاغذي  4

 80/12 20/12 83/9  54/6  11 ماشين آلات و تجهيزات  5

 03/7 35/8 88/4  06/5  10 فلزات اساسي  6

 24/70 08/63 69/37  -82/4  1 استخراج زغال سنگ  7

 17/8 72/6 23/2  -07/0  2 محصولات فلزات فابريكي  8

 53/2 53/2 86/4  25/2  10 صنايع غذايي و نوشيدني  9

 01/6 68/5 32/5  39/6  10 صنايع خودرو  10

 12/1 33/1 44/1  92/1  3 ساخت وسايل ارتباطي  11

 -69/1 -13/0 51/6  67/5  2 ابزارآلات پزشكي  12

 38/24 58/19 84/14  94/7  16 هاي مالي گري واسطه  13

14  
زراعت و خـدمات وابـسته بـه      

 آن
2  23/11  71/28 76/40 02/54 

15  
 بـه   هاي وابـسته   رايانه و فعاليت  

  آن
2  77/7  04/17 58/17 21/24 

 28/43 34/26 06/17  91/12  3 خدمات فني و مهندسي  16

 31/1 30/2 48/3  03/4  3 حمل ونقل وارتباطات  17

18  
تـــصفيه نفـــت و ســـوخت   

 اي هسته
2  28/4  99/10 31/37 31/62 

19  
 ســـازي امـــلاك و  انبـــوه

 مستغلات
7  28/8  75/12 17/20 43/21 

 74/23 35/21 88/14  35/10  8 هاي فلزي استخراج كانه  20

  

  

45/709/8  03/6  23محصولات كاني غير فلزي

12/0-30/0  -12/0  1محصولات كاغذي

83/920/12  54/6  11ماشين آلات و تجهيزات

88/435/8  06/5  10فلزات اساسي

69/3708/63  -82/4  1استخراج زغال سنگ

23/272/6  -07/0  2محصولات فلزات فابريكي

86/453/2  25/2  10صنايع غذايي و نوشيدني

32/568/5  39/6  10صنايع خودرو

44/133/1  92/1  3ساخت وسايل ارتباطي

-51/613/0  67/5  2ابزارآلات پزشكي

84/1458/19  94/7  16هاي مالي گري واسطه

زراعت و خـدمات وابـسته بـه      زراعت و خـدمات وابـسته بـه      
2  23/11  71/2876/40

 بـه    بـه   هاي وابـسته   رايانه و فعاليت  
2  77/7  04/1758/17

06/1734/26  91/12  3خدمات فني و مهندسي

48/330/2  03/4  3حمل ونقل وارتباطات

تـــصفيه نفـــت و ســـوخت   تـــصفيه نفـــت و ســـوخت   
2  28/4  99/1031/37

ســـازي امـــلاك و 
7  28/8  75/1217/20



 ...مدت  بازده كوتاه برمل مؤثر عواـــسعيد باقرزاده و همكاران ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

100 

ع مختلـف در طـول   ين صنايه در بي اوليها سهام عرضه يرعاديليه غع بازده او يروند توز 

  .  ارائه شده است2شكلخ عرضه در نمودار يچهار هفته بعد از تار
  

  
  

ر روند توزيع بازده اوليه غيرعادي سهام عرضه هاي اوليه در بين صنايع مختلف د  2كلش

  1383-1376هاي سال

  

ع بجز صنعت اسـتخراج ذغـال سـنگ         يشود، همه صنا   ي مشاهده م  2شكلگونه كه در نمودار      همان

  .اند جاد كردهيا يصعوده مثبت ي اولان هفته چهارم بعد از عرضه بازدهياز روز اول عرضه تا پا

  

   متهش دوم تا يها هيج آزمون فرضيتان -6-2

ه در بـورس اوراق بهـادار تهـران        ي ـ اول يهـا  سهام عرضـه  ن بود كه اگر     يق ا يپرسش دوم تحق  

مدت بـازده   مت عرضه شده و در كوتاه يرقير كشورها ز  يه در سا  ي اول يها ام عرضه همانند سه 

ن ي ايريگ  در شكليعواملا يعامل كنند، چه  يجاد ميگذاران خود ا هي سرماي برايرعاديغمثبت 

ق مـورد   ي ـ تحق تمهـش  دوم تـا     يهـا  هين پرسش در قالب فرض ـ    يثر باشند؟ ا  ؤتوانند م  يده م يپد

بـه روش   ره  ي ـمتغ ون چنـد  يهـا از مـدل رگرس ـ      هين فرض ـ ي ـآزمـون ا   يبرا. آزمون قرار گرفت  

Stepwise گزارش شده است5 جدولدر  دست آمده بهج ينتا. استفاده شد  .  
  

  

روند توزيع بازده اوليه غيرعادي سهام عرضه هاي اوليه در بين صنايع مختلف د

  1383-1376هاي سال

يشود، همه صنا   ي مشاهده م  2شكلگونه كه در نمودار      يشود، همه صنا   ي مشاهده م  2شكلگونه كه در نمودار      ع بجز صنعت اسـتخراج ذغـال سـنگ         گونه كه در نمودار      ع بجز صنعت اسـتخراج ذغـال سـنگ         يشود، همه صنا   ي مشاهده م  2شكل يشود، همه صنا   ي مشاهده م  2شكل

  .اند جاد كردهيا يصعوده مثبت ي اوليان هفته چهارم بعد از عرضه بازدهيان هفته چهارم بعد از عرضه بازدهياز روز اول عرضه تا پا

ض   متهش دوم تا يها هيض   متهش دوم تا يها هيج آزمون فرض

ن بود كه اگر     يق اپرسش دوم تحق   يپرسش دوم تحق   يپرسش دوم تحق   ن بود كه اگر     يق ا ي ي ـ اول يهـا  سهام عرضـه   ي ي ـ اول يهـا  سهام عرضـه  ن بود كه اگر     يق ا ه در بـورس اوراق بهـادار تهـران        ن بود كه اگر     يق ا ه در بـورس اوراق بهـادار تهـران        ي ـ اول يهـا  سهام عرضـه   ي ـ اول يهـا  سهام عرضـه  

مت عرضه شده و در كوتاه يرقير كشورها ز  يه در سا  ي اول يها ام عرضه  مت عرضه شده و در كوتاه يرقير كشورها ز  يه در سا  ي اول يها ام عرضه  يرقير كشورها ز  يه در سا  ي اول يها ام عرضه 

ن ي ايريگ  در شكليعواملا يعامل كنند، چه  يجاد ميگذاران خود ا هي سرماي برايرعاديغمثبت 

ن پرسش در قالب فرض ـ    يثر باشند؟ ا  ؤتوانند م  يده م يپد ن پرسش در قالب فرض ـ    يثر باشند؟ ا  ؤتوانند م  يده م يپد ق مـورد   ي ـ تحق تمهـش  دوم تـا     يهـا  هييثر باشند؟ ا  ؤتوانند م  يده م يپد ق مـورد   ي ـ تحق تمهـش  دوم تـا     يهـا  هين پرسش در قالب فرض ـ     ن پرسش در قالب فرض ـ    
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  )مدت كوتاهثر بر بازده ؤعوامل م(م تهش دوم تا يه هايج آزمون فرضينتاخلاصه   5جدول
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  نشده بازده تعديل   شده بازده تعديل

t ضريب  آماره t ضريب  آماره  
رابطه مورد 

  انتظار
  متغيرهاي توضيحي

  اندازه شركت  -  -00/0  -60/1 -00/0  -63/1

30/1-  22/0-   سن شركت  -  -29/0  -66/1 

25/0  ٭43/4   درصد عرضه اوليه سهم  -+/  21/0  ٭68/3 

78/1  10/0   ريسك مالي شركت  +  12/0 ٭٭02/2 

14/1-  00/0- 23/0-  00/0-  -  
الص عايدات حاصل ناخ

  از عرضه

13/1  12/0 16/0  00/0  +  
شرايط بازار قبل از 

  عرضه

  داران تركيب سهام  - -24/0  -94/0 -00/0 -02/1

20/0  17/0  2Rضريب تعيين 

17/0  14/0  
 تعديل شده ضريب تعيين

)2Adj.R(   

62/5  69/5  Fمقدار  

    .باشد يدرصد م 95درصد و  99نان يطمب در سطح ايدار بودن ضراانگر معنيب بي به ترت�� و �علامت 
  

مـدت و ابهـام آتـي        بـين بـازده كوتـاه     رفـت    يق انتظـار م ـ   ي ـتحقو سوم   ه دوم   يطبق فرض 

شـود، رابطـه منفـي وجـود      گيري مـي  شركت اندازهو سن   هاي اوليه كه از طريق اندازه        عرضه

ر بـازده    ب ـ يدر هـر دو مـدل مبتن ـ      شـود    ي مـشاهده م ـ   5 جدولگونه كه در     همان. اشته باشد د

 يشـركت رابطـه منف ـ  و سن مدت و اندازه  بين بازده كوتاهنشده  ليشده و تعد ليمدت تعد  كوتاه

22/0-   سن شركت  -  -29/0  -66/1

  25/0 ٭  21/0  ٭68/3  21/0  68/3  21/0  ٭   درصد عرضه اوليه سهم  -+/

10/0 ٭٭02/2   ريسك مالي شركت  +  12/0

00/0- 23/0-  00/0-  -  
الص عايدات حاصل 

  از عرضه

12/0 16/0  00/0  +  
شرايط بازار قبل از 

  عرضه

00/0- 94/0-  24/0-   داران  -

20/0  17/0  2Rضريب تعيين 

17/0  14/0  
 تعديل شده  تعديل شده 

(   (   (

62/5  69/5  F 

.باشد يدرصد م 95درصد و  99نان يطمب در سطح ايدار بودن ضراانگر معنيب بي به ترت

بـين بـازده كوتـاه     مـدت و ابهـام آتـي       بـين بـازده كوتـاه     مـدت و ابهـام آتـي       بـين بـازده كوتـاه     رفـت    يق انتظـار م ـ   ي ـتحقو سوم   ه دوم   يطبق فرض 
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 جه باين نتيا. ستيدار ن ا معنين رابطه از لحاظ آمار يا tآماره  مقدار  وجود دارد اما با توجه به       

 چان و ،]19[كولي و سورت ، ]22[شر يسو و فل، ]15[، يو و تسائي ]18[كيماز ق ي تحقيها افتهي

رفـت   فرضيه چهارم تحقيق انتظـار مـي      در  . داردمطابقت   ]34[ و چن و همكاران      ]20[همكاران  

ه سـهم، رابطـه مثبـت وجـود         ي ـ شركت در مقطع عرضه اول     يمالاهرم  بين بازده كوتاه مدت و      

در  اين رابطه را تأييد اما اهميت اين رابطـه           5 جدولعلامت ضريب اين متغير در      . داشته باشد 

 .ل نشده تأييد مـي شـود  يمدت تعد  بر بازده كوتاه  يفقط در مدل مبتن    درصد   95نان  يطح اطم س

دات حاصـل از  ي ـناخـالص عا مـدت و   بين بازده كوتاه  رفت   يق انتظار م  يتحق پنجمه  يطبق فرض 

ن ي ـ ا 5 جـدول در  ر  يمتغن  ياب  يعلامت ضر . داشته باشد ، رابطه منفي وجود     ه سهم يعرضه اول 

ه يفرضدر  . شود يد نم يي تأ ي آمار يدار ان رابطه از لحاظ سطح معن     يت ا ي اهم د اما ييرابطه را تأ  

رابطـه از قبـل   ه سـهم،  ي ـ درصـد عرضـه اول  ي مثبت و منفي اطلاعاتي با توجه به محتوا ششم

ر در ي ـن متغي ـب ايجه ضرينت. دينگردبيني  پيشمدت  و بازده كوتاه اين متغير    نيباي   شده تعيين

 99نـان   يه در هـر دو مـدل در سـطح اطم          ين فرض يا. دهد ي نشان م  ن رابطه را مثبت   ي ا 5 جدول

ر يدر تفس.  مطابقت دارد ]25[ق ليلند و پايل     ي تحق يها افتهيجه با   ين نت يا. است شدهد  ييدرصد تأ 

داران اوليه و عرضه درصد     سهام وسيله  به كه حفظ درصد عمده سهام       گفتتوان   يافته م ين  يا

گـذاران را نـسبت بـه         ابهـام سـرمايه    ممكن است ه  يرضه اول در در مقطع ع   كمتر سهم به بازار     

گـذاران   هي سـرما  يشركت برا خوب  ت  يفيانگر ك يارزش ذاتي سهم عرضه شده كاهش داده و ب        

درصـد عرضـه اوليـه    "ر يب متغيدار بودن ضر  ان با توجه به معن    يبنابرا .بالقوه در بازار باشد   

اسـتنتاج  توان   ينان آن، م  يسطح اطم ن  بالا بود ون و   ي در مدل رگرس   "سهم در روز اول عرضه    

 كمتـر از واقـع سـهام        يگـذار  مـت ي در ق  يده ـ  علامت ي تئور ينيب شيپق  ي از مصاد  يكي د كه رك

ن يم ب ـ هفـت ه  يدر فرض ـ  .شود  يد م ييه در بورس اوراق بهادار تهران تأ      ياول يعموم يها عرضه

 يهـا   سـهام عرضـه  مـدت  ه سهم و بازده كوتـاه يخ عرضه اولي بازار قبل از تار  يط عموم يشرا

ه سـهم از  يخ عرضه اولي بازار قبل از تاريط عموميشرا. است هدش ينيب شيپمثبت رابطه  ه  ياول

ه سـهام  ي ـه قبـل از عرضـه اول  ا سـه م ـ  يق نوسان بازده روزانه شـاخص كـل بـورس ط ـ          يطر

امـا  د  يي ـتأن رابطـه را     ي ـاعلامـت    5 جدولون در   يج حاصل از مدل رگرس    ينتا.  شد يريگ اندازه

ق ي ـ تحق يهـا  افتهيجه با   ين نت ين ا يبنابرا. كند يمد ن يين بازده كوتاه مدت تأ    ييآن را در تب   ت  ياهم

. كنـد  ي مطابقت م]28[ق درابتز و همكاران يج تحقيق نداشته اما با نتاي تطب]27[براو و همكاران   

، رابطه منفي وجود     ه سهم يعرضه اول  ، رابطه منفي وجود     ه سهم يعرضه اول  ن ي ـ ا 5 جـدول در  ر  يمتغن  ياب  يعلامت ضر . داشته باشد ه سهم يعرضه اول  ن ي ـ ا 5 جـدول در  ر  يمتغن  ياب  يعلامت ضر . داشته باشد ، رابطه منفي وجود      ، رابطه منفي وجود     

ن رابطه از لحاظ سطح معن     يت ا ي اهم د اما ييرابطه را تأ   ن رابطه از لحاظ سطح معن     يت ا ي اهم د اما ييرابطه را تأ   ه يفرضدر  . شود يد نم يي تأ ي آمار يدار ايت ا ي اهم د اما ييرابطه را تأ   ه يفرضدر  . شود يد نم يي تأ ي آمار يدار ان رابطه از لحاظ سطح معن      ن رابطه از لحاظ سطح معن     

ي مثبت و منفي اطلاعاتي با توجه به محتوا  ي مثبت و منفي اطلاعاتي با توجه به محتوا  ه سـهم،  ي ـ درصـد عرضـه اول   با توجه به محتوا  ه سـهم،  ي ـ درصـد عرضـه اول    درصـد عرضـه اول  

ر در ي ـن متغي ـب ايجه ضرينت. دينگردبيني  پيشمدت  و بازده كوتاه اين متغير    نيباي   شده تعيين

ه در هـر دو مـدل در سـطح اطم          ين فرض يا. دهد ي نشان م  ن رابطه را مثبت    ه در هـر دو مـدل در سـطح اطم          ين فرض يا. دهد ي نشان م   ين فرض يا. دهد ي نشان م  

ق ليلند و پايل     ي تحق يها افتهيجه با   ين نت يا. است شدهد  ييدرصد تأ  ق ليلند و پايل     ي تحق يها افتهيجه با   ين نت يا. است شدهد  ييدرصد تأ  ر يدر تفس.  مطابقت دارد ]25[ي تحق يها افتهيجه با   ين نت يا. است شدهد  ييدرصد تأ 

داران اوليه و عرضه درصد     سهام وسيله  به كه حفظ درصد عمده سهام       گفتتوان   يافته م ين  يا داران اوليه و عرضه درصد     سهام وسيله  به  سهام وسيله  به

ممكن است ه  يرضه اول كمتر سهم به بازار     در در مقطع ع   كمتر سهم به بازار     در در مقطع ع   كمتر سهم به بازار      ممكن است ه  يرضه اول در در مقطع ع    گـذاران را نـسبت بـه        ابهـام سـرمايه    در در مقطع ع   

خوب  ت  يفيانگر ك يارزش ذاتي سهم عرضه شده كاهش داده و ب         خوب  ت  يفيانگر ك يارزش ذاتي سهم عرضه شده كاهش داده و ب         گـذاران   هي سـرما  يشركت برا ارزش ذاتي سهم عرضه شده كاهش داده و ب         گـذاران   هي سـرما  يشركت برا خوب  ت  يفيانگر ك ي خوب  ت  يفيانگر ك ي

ن با توجه به معن    يبنابرا .بالقوه در بازار باشد    ن با توجه به معن    يبنابرا . ر يب متغيدار بودن ضر  ايبنابرا . ر يب متغيدار بودن ضر  ان با توجه به معن     درصـد عرضـه اوليـه    "ن با توجه به معن    

اسـتنتاج  توان   ينان آن، م  يسطح اطم ن  بالا بود ون و   ي در مدل رگرس   "سهم در روز اول عرضه     اسـتنتاج  توان   ينان آن، م  يسطح اطم ن  بالا بود ون و   ي در مدل رگرس     در مدل رگرس   

 كمتـر از واقـع سـهام        يگـذار  مـت ي در ق  يده ـ  علامت ي تئور ينيب شيپق  ي از مصاد  يكي د كه رك

ه در بورس اوراق بهادار تهران تأ      ياول يعموم يها عرضه ه در بورس اوراق بهادار تهران تأ      ياول يعموم يها عرضه ن يم ب ـ هفـت ه  يدر فرض ـ  .شود  يد م ييياول يعموم يها عرضه

ه سهم و بازده كوتـاه يخ عرضه اولي بازار قبل از تار   ه سهم و بازده كوتـاه يخ عرضه اولي  سـهام عرضـه  ه سهم و بازده كوتـاه مـدت  ه سهم و بازده كوتـاه مـدت  يخ عرضه اولي

ه سـهم از  يخ عرضه اولي بازار قبل از تاريط عموميشرا. است هدش ينيب شيپمثبت رابطه  ه  ياول

ا سـه م ـ  يق نوسان بازده روزانه شـاخص كـل بـورس ط ـ           ا سـه م ـ  يق نوسان بازده روزانه شـاخص كـل بـورس ط ـ           ه قبـل از عرضـه اول  ق نوسان بازده روزانه شـاخص كـل بـورس ط ـ          
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داران شـركت     سـهام  يت نهـاد  ي ـن مالك يرفت ب  يق انتظار م  ي تحق تمشهه  يدست آخر طبق فرض   

بـا توجـه بـه      .  وجود داشـته باشـد     يمدت آن رابطه منف    ه سهم و بازده كوتاه    ينده اول كن عرضه

امـا  د  يي ـن رابطـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران تأ           يا  ، 5 جدولر در   ين متغ يب ا يعلامت ضر 

  . باشد ينمدار  ا معنين رابطه از لحاظ آماريوجود ا

شـود كـه از بـين     يط م ـگونـه اسـتنبا   ني ـ ا 5 جـدول ج  ينتـا كـل    يطور خلاصه با بررس ـ    هب

تنها دو متغير درصد عرضه اوليـه سـهم در    ،  قين تحق ي مورد مطالعه در ا    يحيتوض يرهايمتغ

ترين متغيرهـاي    روز اول عرضه عمومي و اهرم مالي شركت در مقطع عرضه اوليه سهم مهم             

در بـورس   1383-1363در قلمرو زمانيهاي اوليه  مدت سهام عرضه  تأثيرگذار بر بازده كوتاه   

   .اند اوراق بهادار تهران بوده

  

   گيري نتيجه -7

اغلـب  در   (IPOs) هي ـاول يعمـوم هـاي    سـهام عرضـه   كـه   دهد   يفراوان نشان م   يتجربشواهد  

گـذاران خـود     هيد سـرما  ي ـعا يرعاديمدت بازده مثبت غ    در كوتاه  اي اوراق بهادار دن   يها بورس

 عوامـل  ييبهادار تهران و شناساده در بورس اوراق ين پديتحقيق حاضر به بررسي ا     .كنند يم

 بـر   ي مبتن ـ يهـا  يبه استناد تئور  ) 1383-1376( ساله   8 يقلمرو زمان در  ثر بر آن    ؤم ياحتمال

   : ن شرح استيبه اق ي تحقيها افتهيخلاصه . پرداختعدم تقارن اطلاعات، 

هاي اوليـه   در بورس اوراق بهادار تهران همانند عرضه      ه  ي اول يهاي عموم  عرضهسهام   -1

 85/14متوسـط طـور    هدر ساير كشورها در دريچه زماني چهار هفته بعد از تـاريخ عرضـه ب ـ              

)  بازار ي پرتفو مازاد بر بازده  بازده  ( درصد بازده اوليه غيرعادي      39/12درصد بازده اوليه و     

 يرعـاد يه غ ي ـ بـازده اول   يعبارت ه كمتر از واقع و ب     يگذار متيده ق يپدن رو،   ياز ا . اند كردهايجاد  

   . شود يد مييران تأيه ايه در بازار سرماي اوليها عرضهسهام 

هـاي اوليـه سـال     كه سهام عرضه داد  بر اساس سال تقويمي نشان     هياولبازده  مطالعه   -2

 و  1379 يهـا  سـال ه  ي اول يها عرضهو  )  درصد 78/24(ترين بازده اوليه غيرعادي       بيش 1383

  . اند ايجاد كردهرا )  درصد39/1( كمترين بازده اوليه غيرعادي 1381

ق ي در تحقي صنعت مورد بررس 20 در بين    هاي اوليه   سهام عرضه  هياولبازده  بررسي   -3

اي   هتـصفيه نفـت و سـوخت هـست    و  دو صنعت استخراج ذغال سـنگ       كه  ن داشت   يت از ا  يحكا

در قلمرو زمانيمدت سهام عرضه 

   .اند اوراق بهادار تهران بوده

   گيري نتيج

كـه   دهد   يفراوان نشان م   كـه   دهد   يفراوان نشان م   (IPOs)كـه   دهد   ي هي ـاول يعمـوم هـاي    سـهام عرضـه   كـه   دهد   ي هي ـاول يعمـوم هـاي    سـهام عرضـه   فراوان نشان م  

گـذاران خـود     هيد سـرما  ي ـعا يرعاديمدت بازده مثبت غ    اوراق بهادار دن    در كوتاه  اي اوراق بهادار دن    در كوتاه  اي اوراق بهادار دن    گـذاران خـود     هيد سـرما  ي ـعا يرعاديمدت بازده مثبت غ    مدت بازده مثبت غ   

ده در بورس اوراق ين پديتحقيق حاضر به بررسي ا     ده در بورس اوراق ين پدي بهادار تهران و شناساين پدي

به استناد تئور   بـر   ي مبتن ـ يهـا  يبه استناد تئور   بـر   ي مبتن ـ يهـا  يبه استناد تئور  ) 1383-1376( ساله   8 يقلمرو زمان در  ثر بر آن    ؤم ياحتمال

   : ن شرح استيبه اق ي تحقيها افتهيخلاصه . پرداختعدم تقارن اطلاعات، 

در بورس اوراق بهادار تهران همانند عرضه      ه  ي اول يهاي عموم  عرضهسهام   -1 در بورس اوراق بهادار تهران همانند عرضه      ه  ي اول يهاي عموم  عرضهسهام   -1 ه  ي اول يهاي عموم  عرضهسهام   -1

در ساير كشورها در دريچه زماني چهار هفته بعد از تـاريخ عرضـه ب ـ               85/14متوسـط طـور    هدر ساير كشورها در دريچه زماني چهار هفته بعد از تـاريخ عرضـه ب ـ               85/14متوسـط طـور    هدر ساير كشورها در دريچه زماني چهار هفته بعد از تـاريخ عرضـه ب ـ              

بازده  ( درصد بازده اوليه غيرعادي      39/12درصد بازده اوليه و      بازده  ( درصد بازده اوليه غيرعادي       مازاد بر بازده   درصد بازده اوليه غيرعادي       مازاد بر بازده  بازده  ( بازده  (

 كمتر از واقع و ب      يرعـاد يه غ ي ـ بـازده اول   يعبارت ه كمتر از واقع و ب      يرعـاد يه غ ي ـ بـازده اول   يعبارت ه كمتر از واقع و ب     يگذار متيده ق يپدن رو،   ياز ا . اند كردهايجاد  

ه در بازار سرماي اوليها عرضهسهام  ه در بازار سرماي اوليها عرضهسهام     . شود يد مييران تأيه ايي اوليها عرضهسهام 

هـاي اوليـه سـال     داد  كه سهام عرضه داد  كه سهام عرضه داد  بر اساس سال تقويمي نشان     هياولبازده  مطالعه   -2

ترين بازده اوليه غيرعادي      و  1379 يهـا  سـال ه  ي اول يها عرضهو  )  درصد 78/24(ترين بازده اوليه غيرعادي      و  1379 يهـا  سـال ه  ي اول يها عرضهو  )  درصد 78/24(ترين بازده اوليه غيرعادي     
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و صـنعت سـاخت   )  درصـد 31/62 درصد و 24/70به ترتيب  (يرعاديغترين بازده اوليه    بيش

  . ايجاد كرده اندرا  )  درصد12/1 (يرعاديغ كمترين بازده اوليه وسايل ارتباطي

در قلمـرو   هـاي اوليـه      مدت سهام عرضـه    ثر بر بازده كوتاه   ؤبررسي عوامل احتمالي م    -4

انـدازه شـركت، سـن     (شـده  يبررس ـ يحي توض ـيرهـا يكه از بـين متغ  دادنشان ق  ي تحق يزمان

خـالص عايـدات حاصـل از عرضـه،          مالي شركت، درصد عرضه اوليـه سـهم، نا         اهرمشركت،  

، تنهـا  )داران شركت در مقطع عرضه اوليـه      شرايط عمومي بازار قبل از عرضه و تركيب سهام        

اهـرم مـالي شـركت در مقطـع     " و "درصد عرضه اوليه سـهم در روز اول عرضـه         "دو متغير   

يـه  هـاي اول    مـدت سـهام عرضـه      ترين متغيرهاي تأثيرگذار بر بـازده كوتـاه        مهم "عرضه اوليه 

دار امعن ـ بـه    بـا توجـه   ن  يچن ـ هم .اند  در بورس اوراق بهادار تهران بوده      1383-1376يها سال

ون يدر مدل رگرس "درصد عرضه اوليه سهم در روز اول عرضه" ريب متغيضر يآماربودن  

 كمتر يگذار متي در قيده  علامتي تئورينيب شيپ استنتاج كرد كهتوان  ينان آن ميو سطح اطم 

 .شود يد مييه در بورس اوراق بهادار تهران تأياول يعموم يها عرضهاز واقع سهام 

  

   شنهاديپ -7-1

اعـم از    شـده   يبررس ـ هي ـاول يعمـوم  يها سهام عرضه  مدت كوتاهبازده  ق حاضر   يدر تحق  -1

 يسـاز  يان خـصوص ي ـ در جر  ي مـشمول واگـذار    يهـا   و شركت  ي بخش خصوص  يها شركت

ا سـهام  ي ـنكـه آ ي ايررس ـب درايـن صـورت  . فـت  قـرار گر  مطالعهمورد  جا   كيو   يكلصورت   هب

 مــشمول يهــا عنــوان مثــال شــركت هبــ (ي مــشمول واگــذاريهــا شــركته يــ اوليهــا عرضــه

ن بازده  ي ب يدار اكرده و تفاوت معن   جاد  ي ا يرعاديغه  ياولز بازده   ين) 44 اصل   ي كل يها استيس

، ري ـا خ ي ـرد   وجـود دا   يبخش خـصوص   يها ه شركت ي اول يها ه عرضه يه آنها با بازده اول    ياول

 .استنه ين زميدر اه يقابل توصو ت يز اهمي حاي از موضوعات پژوهشيكي

هـاي اوليـه از    ه غيرعـادي سـهام عرضـه   ي ـدر تحقيق حاضر براي محاسـبه بـازده اول      -2

د اسـتفاده از شـاخص   يشـا .  بازار استفاده شديعنوان پرتفو ه ب(TEPIX)شاخص كل بورس 

شـود در   لـذا پيـشنهاد مـي   . ر قـرار دهـد  ي تحت تأثيسوسطور مح هق را ب  ين تحق يج ا يگر، نتا يد

هـاي همتـا و      ه غيرعادي از شـاخص عملكـرد شـركت        يتحقيقي مشابه براي محاسبه بازده اول     

مـدت سـهام عرضـه      مهم 

دار امعن ـ بـه    بـا توجـه   ن  يچن ـ هم .اند  در بورس اوراق بهادار تهران بوده      1383-1376يها سال دار امعن ـ بـه    بـا توجـه   ن  يچن ـ هم .اند  در بورس اوراق بهادار تهران بوده        در بورس اوراق بهادار تهران بوده      

ون يدر مدل رگرس "درصد عرضه اوليه سهم در روز اول عرضه" ريب متغيضر يآماربودن  

استنتاج كرد كهتوان  ينان آن ميو سطح اطم  استنتاج كرد كهتوان  ينان آن ميو سطح اطم   كمتر يگذار متي در قيده  علامتي تئورينيب شيپ توان  ينان آن ميو سطح اطم 

ه در بورس اوراق بهادار تهران تأياول يعموم يها عرضه ه در بورس اوراق بهادار تهران تأياول يعموم يها عرضه .شود يد مييياول يعموم يها عرضه

ديپ -1-7   شنهاديپ -1-7   شنهاديپ -7-1

اعـم از    شـده   يبررس ـ هي ـاول يعمـوم  يها سهام عرضه  مدت كوتاهبازده  ق حاضر   يدر تحق

يهـا   و شركت  ي بخش خصوص   يهـا   و شركت  ي بخش خصوص    مـشمول واگـذار     يسـاز  يان خـصوص ي ـ در جر  ي مـشمول واگـذار     يسـاز  يان خـصوص ي ـ در جر  ي مـشمول واگـذار     بخش خصوص  

ا سـهام  ي ـنكـه آ ي ايررس ـب درايـن صـورت  . فـت  قـرار گر  مطالعهمورد  جا   كيو   يكلصورت   هب

عنــوان مثــال شــركت هبــ (ي مــشمول واگــذاريهــا شــركته يــ اوليهــا عرضــه

ن بازده  ي ب يدار اكرده و تفاوت معن   جاد  ي ا يرعاديغه  ياولز بازده   ين) 44 اصل   ي كل يها استيس ن بازده  ي ب يدار اكرده و تفاوت معن    كرده و تفاوت معن   

، ري ـا خ ي ـرد   وجـود دا   يبخش خـصوص  ه آنها با بازده اول     يها ه شركت ي اول يها ه عرضه يه آنها با بازده اول     يها ه شركت ي اول يها ه عرضه يه آنها با بازده اول     ، ري ـا خ ي ـرد   وجـود دا   يبخش خـصوص   بخش خـصوص  

.استنه ين زميدر اه يقابل توصو ت يز اهمي حاي از موضوعات پژوهش .استنه ين زميدر اه يقابل توصو ت يز اهمي حاي از موضوعات پژوهش  از موضوعات پژوهش

ي ـه غيرعـادي سـهام عرضـه   ي ـه غيرعـادي سـهام عرضـه   در تحقيق حاضر براي محاسـبه بـازده اول     ي ـدر تحقيق حاضر براي محاسـبه بـازده اول     ي ـدر تحقيق حاضر براي محاسـبه بـازده اول     

د اسـتفاده از شـاخص   يشـا .  بازار استفاده شديعنوان پرتفو ه ب(TEPIX)شاخص كل بورس  د اسـتفاده از شـاخص   يشـا .  يشـا . 
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  . شودده ي سنجيقات قبلي تحقيها افتهيو اعتبار استفاده  1مشابه در صنعت

ه ي ـاولعرضه سرمايه و ها جهت ورود به بازار  ثر بر تصميم شركتؤترين عوامل م   يكي از مهم   -3

ه ي ـ اوليهـا  اگر سهام عرضه. باشد رضه اوليه مي  در مقطع ع  گذاري مناسب سهم     قيمت،  سهام به عموم  

در خـود   م  ا جهت عرضه سه   يليها تما   شركت طور حتم  هبمت عرضه شوند    ير ق ي ز يطور قابل توجه   هب

سـهام   يمناسـب و اصـول   يگـذار  متيلذا ق. ز صادق استيه ن ين قض يعكس ا . دا نخواهند كرد  يپبورس  

زم ي در خـصوص مكـان     يق ـيشـود تحق   يشنهاد م يپن  يبنابرا. ز اهميت است  يهاي اوليه بسيار حا    عرضه

 و  يمتناسب با اطلاعات مـال    بورس اوراق بهادار تهران       در هي اول يها سهام عرضه  ياصول يگذار متيق

 . ردينجام پذاه ين سرماي تأميها  از جمله شركتي تخصصينهادها وسيله به و يرماليغ

  

       منابع-8

 هي ـاول يعمومهاي  سهام عرضهيگذارمتي در قينقش اطلاعات حسابدار ؛. س باقرزاده ]1[

(IPOs)     دانـشكده مـديريت،    ،  ي تخصـص  يرسـاله دكتـر    ؛در بورس اوراق بهادار تهران
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