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 چکیده

ــازدهی   ــه موزــو  ب ــ  ب ــا در ایــن تحقی ــه ســها  شــرکت کوت ــورس اوراق مــدع ضرزــه اولی هــا در ب

بهــادار تهــران پرداخدــه شــد  اســتز موزــو  بــازدهی همــوار  مــورد ای ــال ف ــا ن بازارهــا  ســرمایه  

ــتز        ــه اسـ ــا  پذیرفدـ ــدا ان ـ ــین راسـ ــیار  در همـ ــاع بسـ ــت و تحقیقـ ــود  اسـ ــا بـ ــر دنیـ در سراسـ

صــورع باشــد کــه در ایــن تحقیــ  بــهتوانــد منهــ ها  مدیــاوتی داشــده گــذار  زیــر ارزش مــیییمــت

ــه  ن  ــه ب ــی خلاص ــه م ــا پرداخد ــه   ه ــ  ب ــا  تحقی ــهغ مدایره ــودز در ادام ــ   ش ــاع ت ری ــورع ضملی ص

و محاســ ه  1396تــا  1387هــا  هــا  اولیــه ســها  در بــاز  زمــانی ســالگردتــدز بــا بررســی ضرزــهمــی

اولیـهغ مدایرهـا    هـا   ماهـه پـا از ضرزـه   روز  و همچنـین یـ   ها  مـازاد یـ غ سـه و پـن     بازدهی

ــیون     ــای  حاصــ  از رگرس ــا بررســی ند ــه شــدندز ب ــون یرارگرفد ــورد  زم ــیغ ت ثیرگــذار م ــا  مقی  ه

شــد  در  ن حرــور تــوان دریافــت کــه دو ضامــ  ســود هــر ســهم و صــن دی کــه شــرکت ضرزــه  مــی

هــا  اولیــه دارنــدز بــه ایــن م نــی ماهــه پــا از ضرزــهداردغ بیهــدرین تــ ثیر را بــر بــازدهی مــازاد یــ 

مــدع  ن نیــش بیهــدر شــد  بیهــدر باشــدغ بــازدهی کوتــا  ه هــر  ــه ســود هــر ســهم شــرکت ضرزــه کــ

هــا  رگرســیونی م نــادار  خواهــد بــودز همچنــین ســایر مدایرهــا  مــالی و  یرمــالی حازــر در مــدل 

 دهندزیاب  ی ولی را ارائه نمی

 

 زیر ارزشگذار  مدعغ سود هر سهمغ ییمتضرزه اولیهغ بازدهی کوتا  :واژگان کلیدی

 G11, G14, G15: بندی موضوعیطبقه

 

                                                           
 مالی و حسابدار غ دانهکد  مدیریت و حسابدار  دانهگا  شهید بههدیغ تهرانغ ایرانز اسدادیار گرو  مدیریت 1

 ز اسدادیار گرو  مدیریت مالی و حسابدار غ دانهکد  مدیریت و حسابدار  دانهگا  شهید بههدیغ تهرانغ ایران2

 تهرانغ ایران )نویسند  مسئول(ز کارشناس ارشد مدیریت مالیغ دانهکد  مدیریت و حسابدار  دانهگا  شهید بههدیغ 3
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 مقدمه -1

شوند که زمن ت ثیرگذار  بر یافدهغ نهادها  مالی از رئوس ایدصاد  محسوب میدرکهورها  توس ه

ترین  ورندز بازار سرمایه از مهمها   ز  برا  رشد ایدصاد   ن کهور را فراهم میتوس ه کهورغ زمینه

باشدز ا میشود و به نحو  بیانگر وز یت کلی ایدصاد کهورهارکان ایدصاد  کهورها محسوب می

 نمایدز تنها بر رشد در؛ مد ملی مؤثر است بلکه رفا  ضمومی جام ه را نیش ت مین میتوس ه بازار سرمایه نه

گیردز هاغ از وز یت نهادها  مالی ف ال سر همه میکارایی بازارها  مالی و رشد و توس ه  ن

ایی ریابدیغ فرا   ز  را برا  رشد ها در وجود فرافشایش نهادها  مالی ف ال و با  رفدن کارایی  ن

تر و کاراتر و  ورد تا این تخصیص مناسبمنظور تخصیص بهینه سرمایه فراهم میو توس ه ایدصاد  به

 تر صورع پذیردز میمئن

ها در بورس سها  شرکت 4ترین مکانیش  ها  توس ه بازار سرمایهغ ضرزه ضمومی اولیهیکی از اصلی

گردد و از ها ت مین میها در بورسغ از طرفی منابع مالی موردنیاز شرکتشرکت ضرزه سها  باشدز بامی

 شودزگذاران به  رخه بازارها  مالی وارد میطرفی دیگر وجو  سرگردان سرمایه

ها  موردبحث محققان مالی در سراسر دنیا ها  اولیه هموار  از موزو مدع ضرزهبازدهی کوتا 

گذاران و همچنین محققان جذاب ستز این بازدهی هموار  برا  سرمایهو بخصوص کهور ایران بود  ا

ها  داشده استز بررسی ضوام  مؤثر بر بازدهی ضرزهها را به میال ه دربار  ضوام  مؤثر بر  ن وابود  و  ن

یه ها  اولگذار  در ضرزهگذار  یا ضد  سرمایهگذاران م نی بر سرمایهتواند بر تصمیم سرمایهاولیه می

ت ثیرگذار باشدز لذا تحقی  حازر در تلاش است تا با بررسی این ضوام  در بورس اوراق بهادار تهرانغ 

 ف ا ن بازار سرمایه فراهم  ورد ا  برا اسدیاد بدواند ندای  میید و یاب 
 

 مبانی نظری -2

ها  زیاد  برا  اولین بار م ادرع به ضرزه ضمومی سها  خود ها  بشرگ دنیاغ سا نه شرکتدر بورس

 Ritter and)رسد مورد در سال نیش می 400تا  300یافده به نمایند که در برخی کهورها  توس همی

Welch, 2002 اندداشدهها  زیر تکیه شد  در این حوز  ضموماً بر ناهن ار (ز میال اع ان ا: 

 5افت ییمت در بلندمدع •

 6گذار  زیر ارزشییمت •

                                                           
4. Initial Public Offering 

5. Long-Run Price Underperformance 

6. Underpricing 
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 7ضرزه ضمومی اولیه داغ •

گذار  زیر ارزش و ضوام  ها  اولیه و ییمتطور مهخص بحث بازدهی مازاد ضرزهدر این میال ه به

ها  ضمومی اولیهغ سها  خود را به ییمدی ها در ضرزهساخدار  مؤثر بر  ن موردتوجه استز  را شرکت

دیگر  را ض ارتیکنند؟ بهگذاران بالقو  تمای  به پرداخت  ن دارندغ ضرزه میدر از ییمدی که سرمایهکم

توجهی را مدحم  شد  و برا  داران اولیه خودغ هشینه یاب ها با واگذار  بخهی از منافع سها شرکت

ها  مخدلیی توسط ظریهکنند؟ در پاسخ به این سؤالغ نگذاران جدید بازدهی ازافی ای اد میسرمایه

ها  م دنی توان تئور ها میترین این نظریهمحققان مالی و ایدصاددانان ارائه گردید  است ز از شاخص

ها  م دنی بر ها  م دنی بر ملاحظاع کندرل و ساخدار مالکیتغ تئور غ تئور 8بر ضد  تقارن اطلاضاتی

شد  ها  اشار ( تئور  ,1998Ritterاز دیدگا  ریدر )را نا  بردز  9ها  مالی رفدار ضل  نهاد  و تئور 

ها در برخی کهورها به دلی  تیاوع محیط کنندغ اما برخی از این نظریهتداخلی در یکدیگر ای اد نمی

مهاهد   نیسدند و یدرع ت یین پدید  ایدصاد غ اجدماضیغ سیاسی و فرهنگی با سایر کهورهاغ یاب 

 ها  اولیه را ندارندزا  ضرزهگذار  کمدر از ارزش سهییمت

گذار  زیر ارزش هاغ ییمتها  م دنی برفرض ضد  تقارن اطلاضاع: بر اساس این دسده از نظریهنظریه

کنندگان و ها در ضرزه ضمومی اولیهغ ناشی از ضد  تقارن اطلاضاتی بین ضرزهذاتی سها  شرکت

هایی خریدار تمای  دارد درخواست که بر اساس  نغ 10خریداران سها  است نظریه نیرین برند 

گذار  زیر ها  بیهدر از ارزش ذاتی اوراق بهادار داشده باشد و نیش نظریه که ط    نغ ییمتباییمت

ترین دهی سهم خود را به بازار نهان دهد در زمر  مهمارزش ذاتی تلاشِ ناشر است تا کیییت ضلامت

 .ها  این دسده استنظریه

گذار  زیر ییمت سها  را به هاغ ارزشبر ملاحظاع نهاد : این دسده از نظریهها  م دنی نظریه 

کنندگان فروش دهدز نظریه ریس  گریش  ترمینکنند  سها  نس ت میها  یانونی ضرزهمسئولیت

کار  مؤسساع ت مین سرمایه در سها غ نظریه یدرع انحصار  مؤسساع ت مین سرمایه و نظریه محافظه

 گیردزهاغ جا  میظریهاین دسده از ن

گذاران را که ها فرض ضقلایی بودن سرمایهها  م دنی بر ملاحظاع رفدار : این دسده از نظریهنظریه

گذار  زیر ارزش ذاتی سها  کنند و ییمتها  اصلی دانش مالی کلاسی  استغ نقد مییکی از پایه

                                                           
7. Hot IPOs 

8. Information Asymmetry 

9. Behavioral Explanations 

10. Winner’s curse 
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دانند که م دنی بر رفدار  یر ضقلایی ها  بازار سها  میدر ضرزه ضمومی اولیه را از خلاف یاضد 

گذاران ازانداز  سرمایهال م  بیشها و ضلای  زودگذر و نظریه ضکاگذاران استز نظریه گرایشسرمایه

 ها  م دنی بر ملاحظاع رفدار  استزازجمله نظریه

قی  حازر لذا با در نظر گرفدن محیط ایدصاد  و شرایط خاص حاکم بر بازار سرمایه در ایرانغ در تح

شد  ها پرداخدهها  اولیه به برخی از این تئور مدع مازاد سها  ضرزهبرا  ت یین پدید  بازد  کوتا 

 استز

 Jenkinson and)پذیرد: ها  اولیه ضموماً به سه طری  صورع میگذار  ضرزهییمت

Ljungqvist, 2001) 

 

 11گذاری ثابتروش قیمت •

که در این حالت ییمت سهامی که برا  اولین بار به ضمو  ضرزه  باشدگذار  ثابت میروش اول ییمت

نویسی این ییمت ثابت در اضلامیه پذیر  .شودشد  در بازار اولیه ضرزه میصورع تث یتگردد بهمی

گیردز در این روش گونه تاییر  صورع نمیییدشد  و در طول ضرزه سها  تا پایان ضرزه سها  هیچ

کنند  نیست و اصو ً که  ییمت وجود ن ییمت سها  ضرزه و تقازا ت یینگذار  برا  ت ییییمت

گذار  ثابت اوراق بهادار  که ها  اخیر در مورد ییمتنداردز تحقیقاع وسیع در سراسر دنیا در سال

گذار  روش ز ییی گردد بیانگر این وای یت است که این روش ییمتبرا  اولین بار در بازار ارائه می

شود مدیاوع از ییمت ه سها  در بازار اولیه بود  و ییمت سهامی که بدین ترتیب ت یین میبرا  ضرز

گذار  ثابت وای ی ضرزه خواهد شدز اسدد ل این است که در ضرزه سها  برا  اولین بار باید از ییمت

یمت وای ی کنند  فروش سها  از یاین نو  سها  خوددار  نمود  راکه نه مندهرکنند  سها  و نه ترمین

هایی کنند  ییمت سها  بود  و باید با ای اد مکانیسمسها   گاهی ندارند و این بازار است که بهدرین ت یین

 اجاز  داد تا ییمت اوراق بهادار توسط بازار ت یین گرددز

 

 12ثبت دفتری • 

د و ها خری ور  سیارشدر این روش ییمت سها  شرکت طی فر یند  از طری  بازاریابیغ جمع

پذیر  شودز مشایایی نظیر امکان کندرل و ان یافها  پیهنهاد  و بر ورد میشان تقازاغ مهخص میییمت

ها  با ح م با غ امکان ت یین بها  با تر توسط ناشرغ ای اد هماهنگی در بیهدرغ هشینه کمدر در ضرزه

                                                           
11. Fixed price 

12. Book Building 
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د  تا روش ث ت دفدر  کاربرد گذاران  گا  و نا گا  و جلوگیر  از سوار  م انی س ب شت داد سرمایه

 .ها داشده باشدبیهدر  نس ت به سایر روش

 :مراح  ضرزه درروش ث ت دفدر  به ترتیب زیر است

اندخاب شرکت ت مین سرمایه: شرکت ت مین سرمایه وظییه مهاور  و ان ا  امور مربوط به  •

 .ضرزه را به ضهد  خواهد داشت

 ور  ها  ابددایی و برا  جمعر اساس بررسیت یین ییمت پایه و محدود  م از ییمدی: ب •

 .شودضنوان ییمت پایه با ی  محدود  ییمت م از ت یین میها ییمدی بهسیارش

منظور م رفی سهم و بازاریابی  ن حدود دو ها  ت لیااتی: پا از ت یین ییمت پایهغ بهف الیت •

گذاران نهاد  مایهگیردز در این مدع سرها  ت لیااتی صورع میتا سه هیده ف الیت

ها  خرید خود را )شام  ح م و ییمت پیهنهاد ( برا  شرکت ت مین سرمایه ارسال سیارش

 .کنندمی

 ور  و در دفدر ث ت ها  دریافدی جمعها و رسم منحنی تقازا: کلیه سیارشث ت سیارش •

یمت ضرزه  مد  منحنی تقازا برا  سها  رسم شد  و یدستاز ن با اطلاضاع بهشوندز پامی

 گرددزت یین می

 13عرضه عمومی به روش حراج •

روش حراج ساخدار  برا  ضرزه اولیه سها  است که در  ن ییمت ضرزه پا از دریافت همه پیهنهادها 

گرددز این روش ا لب فروش باشدغ ت یین میبرا  یافدن با ترین پیهنهاد  که در  ن تمامی سها  یاب 

ساز  که م  ور هسدند تاییر مالکیت سها  و همچنین اوراق خصوصیها  دولدی برا  ضرزه شرکت

ندرع مورداسدیاد  یرار ها بهها  اولیه شرکتگیرد و در سایر ضرزهبدهندغ مورداسدیاد  یرار می

گیردز این روش خود دارا  انوا  مد دد  ازجمله حراج پیوسدهغ حراج ص ود غ حراج نشولی و می

 باشدزحراج باز می

 

 

 

 

 

                                                           
13. Auction 
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 پیشینه تحقیق -3
 مطالعات خارجی

طور مهخص نقش و اهمیت اطلاضاع حسابدار  در ( در تحقی  خود بهKlein, 1996کلاین )

ها  ضمومی اولیه بررسی کردز ندای  تحقی  نهان داد که بین ییمت ضرزه گذار  سها  ضرزهارزش

 رابیه مث ت و م نادار وجود داردزسهم با سود هر سهم و ارزش دفدر  هر سهم ی   از تاریخ ضرزه سها  

شد  و ارزش شرکت را بررسی کرد و به این ندی ه بینی( ارت اط بین سود پیشFirth, 1998فرع )

ها  دارا  ضرزه ضمومی اولیه سها  بود  و از ها  سود در ارت اط باارزش شرکتبینیرسید که پیش

 .سایر ابشارهایی همچون سود ان اشده مؤثرتر هسدند

ها  ضمومی ساله ضرزهگذار  اولیه و بازد  سه( کارایی اطلاضاتی ییمتYetman, 2001یدمن )

گیر  نمود که اطلاضاع حسابدار  نظر اطلاضاع حسابدار  را بررسی کرد و  نین ندی هاولیه ازنقیه

 .ها  ضمومی اولیه رابیه م نادار داردساله ضرزهباییمت گذار  اولیه و بازد  سه

نمایند که شرایط جار  بازار نقش ( بیان میDerrien and Womack, 2003ووماك ) درین و

کندز بنابراین ها  ضمومی اولیه اییا میگذار  کمدر از وایع سها  ضرزهمهمی در ت یین مقدار ییمت

تر باشدغ ها  ضمومی اولیه یا در تاریخ ضرزه سهم میلوبهریدر شرایط بازار ی   از تاریخ ضرزه

 .گذار  کمدر از وایع مورد اندظار نیش بیهدر خواهد بودتییم

( در تحقی  خود با ضنوان نقد  بر ف الیت ضرزه ضمومی Ritter and Welch, 2002ریدر و ولچ )

شد  در رابیه با ارزیابی بازار بورس اوراق بهادار گذار  و تخصیص در  زمون ان ا اولیه سها غ ییمت

وارد ها  تاز گذار  سها  شرکتضملکرد بازار نس ت به ییمت 2001تا  1980ها   مریکا بین سال

دهد که در پایان اولین روز م امله سها  و اوراق بهادار شد  استز ندای  این تحقی  نهان میبررسی

درصد بیهدر از ییمت  18.6ها  م ادله طور میانگین ییمتشد  در بازار بورسغ بهها  تاز  پذیرفدهشرکت

 ها در ابددا  روز م امله سها  شرکت در بازار توسط شرکت اصلی استزشد   ندهفروخ

تا  1986ها  ( در تحقی  خود که در باز  زمانی بین سالBhagat et al, 2004باگاع و همکاران )

ها  اوراق بهادار  مریکا ان ا  گردیدغ ضوام  حسابدار  ها  ضرزه اولیه شد  در بورسشرکت 2001

ن مدایرها  دیگر  مانند فرصت رشدغ مالکیت سهامداران اولیه ی   و ب د از ضرزه و همچنین و همچنی

داد ها نهان میشرکدی  ن 1655گذار را موردبررسی یراردادندز ندای  حاص  از نمونه اضد ار بان  سرمایه

فروش شرکتغ  که ضلاو  بر مدایرها  حسابدار  مانند سود خالص و ارزش دفدر  سهم و همچنین میشان
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گذار  ضواملی دیگر نظیر درصد مالکیت سهامداران اولیه و اضد ار شرکت ت مین سرمایه نیش در ییمت

 زیر ارزش اوراق بهادار ضرزه اولیه شد  نقش بااهمیدی دارندزز 

ها  ضرزه شد  در صن ت داروساز  و ( با بررسی شرکتGuo et al, 2004گائو و همکاران )

بررسی ضوام  مالی و  یرمالی مؤثر بر ییمت ضرزه اولیه پرداخدندز مدایرها  مالی بیوتکنولوژ غ به 

هاغ اند از جریان نقد ضملیاتیغ فروشغ سود خالصغ سود ضملیاتیغ داراییها ض ارعموردبررسی  ن

مخارج تحقی  و توس ه و نس ت ارزش دفدر  به ارزش بازارز همچنین مدایرها   یرمالی بااهمیت 

ها   شام  ت داد محصو ع شرکتغ مراح  توس ه محصول و حمایت از حقوق ح  اخدرا شدبررسی

ترین ضوام  مالی و  یرمالی ت ثیرگذار بر ییمت ضرزه اولیهغ بودندز بر  اساس ندای  این تحقی غ مهم

مخارج تحقی  و توس هغ ت داد محصو ع تولید غ مراح  توس ه محصول و حمایت یانونی از حقوق 

 شوندز ها محسوب میدرا ح  اخ

ها  اوراق بهادار شانگها  و شنشن در کهور ( با بررسی بورسTian et al, 2007تیان و همکاران )

 1397ها با  زمون بر رو  ی  نمونه گذار  کمدر از ارزش را بررسی نمودندز  ن ینغ مسئله ییمت

فدند که بین اطلاضاع محرمانه و بازدهی یا 2004تا  1994ها  شرکدی از سها  ضرزه اولیه شد  بین سال

گذار  کمدر از ترین د ی  ییمتها  اولیه رابیه منیی وجود داردز در این پژوهشغ مهماولیه ضرزه

باشد  راکه مقرراع دولدیغ گذار  در بازار اولیه و همچنین مقرراع دولدی میارزشغ ریس  سرمایه

 نمایندز ضرصه اولیه سها  را محدود می

گذار  کمدر از ( به میال ه ضوام  ت ثیرگذار بر ییمتBanerjee et al, 2011نرجی و همکاران )با

کهور مخدل  پرداخدند و به این ندی ه رسیدند که ضد  تقارن اطلاضاتی ت ثیر  36ها  اولیه در وایع ضرزه

 گذار  کمدر از وایع داردزمث دی بر ییمت

گذار  کمدر از وتحلی  ضوام  ت ثیرگذار بر ییمت شیه( به تZhou and Lao, 2012ژو و  ئو )

هاغ ضمر شد  در بورس  ین پرداخدند و ط   ندای  تحقی   نشرکت ضرزه 65ها  اولیه در وایع ضرزه

ها  اولیه داردز همچنین ضام  صن ت و ارزش شرکت رابیه مسدقیمی باییمت گذار  کمدر از وایع ضرزه

 باشندزها  اولیه ت ثیرگذار میمدع ضرزهبازدهی کوتا  ها نیش در توزیحبازار شرکت

گذار  کمدر از وایع ( در تحقی  خودغ ضوام  مؤثر بر ییمتButler et al, 2015باتلر و همکاران )

مدایر مخدل  مالی و  یرمالی برا  توزیح بازدهی  48ها از ها  اولیه را موردبررسی یراردادندز  نضرزه

ت  این مدایرها توانایی توزیح یه اسدیاد  کرد  و به این ندی ه رسیدند که ت ها  اولمازاد ضرزه
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تواند کاملاً ها  اولیه رادارندغ  راکه در بازارها  مخدل غ ت ثیرگذار  مدایرها میبازدهی اولیه ضرزه

 مدیاوع باشدز

 234در  2012تا  2002ها  ها  اولیه را بین سال( بازدهی اولین روز ضرزهAissia, 2014 یسیا )

وارد به بورس فرانسه مورد ارزیابی یرار داد  استز ندای  این تحقی  حاکی از این موزو  شرکت تاز 

باشدز به این م نی که در زمانی که وز یت بازار ص ود  است که ضام  مومندو  بر این بازد  مؤثر می

ها  اولیه دارند و این موزو  س ب زهگذار  در ضرگذاران تمای  بیهدر  به سرمایهباشدغ سرمایهمی

 شودزها  اولیه میمدع ضرزهافشایش بازدهی کوتا 

ها  اولیه شرکدی از ضرزه 362ا  ( با بررسی نمونهClarke et al, 2016کلارك و همکاران )

گذار  زیر ارزش بر دو به این ندی ه رسیدند که ییمت 2014تا  2003ها  ها  هند  بین سالشرکت

گذار  داوطل انه و شرایط ضرزه و تقازا  بازار م دنی است که از بین این دو ضام غ ضام    ییمتدلی

 باشدزگذاران  یر نهاد  ضام  ت ثیرگذارتر میتقازا  سرمایه

 

 مطالعات داخلی

 سها  بلندمدع بازد  بر مؤثر ضوام  شناسایی"( در تحقیقی با ضنوان 1382دمور  ) و ض د  ت ریش 

 سها  که کردند بررسی را هاییشرکت "اوراق بهادار تهران بورس در شد پذیرفده جدیداً  هاشرکت

 ها شرکت تحقی  این دردز بودن شد تهران ضرزه بهادار اوراق بورس در بار نخسدین برا  ها ن

 و اندگرفده موردبررسی یرار 1374 تا 1369 ها سال در باز  زمانی ضرزه اولیه شد  در بازار بورس

 سا نه م املاع ح م ض ارع از ضوام  این سها   زمون شد  استز این بلندمدع بازد  بر مؤثر ضوام 

استز بر اساس  ضرزه اولیه شد  سها  خریدوفروش از حاص  مدعکوتا  بازد  و شرکت انداز  سها غ

 شاخص به نس ت اولیه شد ضرزه  ها شرکت سها  بیهدر مدعکوتا  بازد  وجود ندای  این پژوهشغ

  .است بود  بازار شاخص به نس ت هاشرکت این سها  کمدر بلندمدع بازد  وهمچنین بازار

گذار  سها  شام  درصد ضرزه سها غ زمان ضرزه سها غ برخی ضوام  مؤثر بر ییمت( 1385)ایمانی 

ها بر کرد  است که اثر  ننو  صن تغ نس ت ییمت به سود هرسهم و نیش میشان سرمایه شرکت را ارائه 

دهد که ییمت سها  در  مد  نهان میدستشد  استز ندای  بهتیاوع ییمت اولیه و  تی سها  بررسی

دار  از ییمت  ن در م املاع  تی مدیاوع است و در این زمینه طور م نیاولین ضرزه سها  به بورس به

سرمایه شرکتغ نو  صن تغ زمان ضرزه و  درصد ضرزه سها  در اخدلاف ییمت مؤثر نیست ولی میشان

 نس ت ییمت به سود  ن در اخدلاف ییمت مؤثرندز
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ها  ضرزه اولیه شد  در مدع سها  شرکت( در تحقی  خود به بررسی بازد  کوتا 1385یائمی )

  شد غ اندازبورس اوراق بهادار تهران پرداختز در این میال هغ رابیه مدایرهایی نظیر ت داد سها  ضرزه

ها  مهابه با بازد   یرضاد  سها  ضرزه اولیه شرکتغ شرایط بازارغ وز یت مالکیت و وجود شرکت

دهد که مدایرهایی شرکت این تحقی  نهان می 153موردبررسی یرار گرفده شد  استز ندای  حاص  از 

 ندز ها  مهابهغ با بازدهی  یرضاد  ضرزه اولیه رابیه دارمانند شرایط بازار و وجود شرکت

  یرضاد  بازد  و سود بینیپیش دیت بین رابیه بررسی "ضنوان  با تحقیقی ( در1386 شداب )

 1378ها  سال طی جدیدالورود ها شرکت سها  بررسی به "بورس به جدیدالورود ها سها  شرکت

 سها  وای ی سود و شد بینیپیش سود بین که بود این بیانگر تحقی  ها پرداخت یافده 1384الی 

 رابیه جدید سها   یرضاد  بازد  و سود بینیپیش دیت بین همچنین داردغ دار وجودم نی تیاوع

 داشت وجود منیی

مدع ت یین ضوام  مؤثر بر بازد   یرضاد  کوتا "( در تحقی  با ضنوان 1387نیک خت و همکاران )

انداز  شرکتغ اف  زمانی مدایرها   "ها  جدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهران سها  شرکت

بینی سودغ تاییراع سودغ بازد  بازار ی  ما  ی   از ضرزه سها غ نس ت ارزش دفدر  به ارزش بازار پیش

ها  سها غ موسسه حسابرس و نو  صن ت را موردبررسی یرارداد  است که ندای  برا  شرکت

ه بورس بیانگر این موزو  بود که طی شش ما  پا از ورود ب 1382تا  1378جدیدالورود در باز  زمانی 

صورع مسدقیم با صورع م کوس و بازد  بازار ی  ما  ی   از ضرزه سها  بهدو مدایر انداز  شرکت به

 اندزدار بود بازد   یرضاد  در رابیه م نی

 در بررسی وجود بازد    یرضاد  "ضنوان  با (1388و همکاران ) مهرانی تحقی  از حاص  ندای 

 " یرضاد  بازد  وجود شرایط م ین در تهران بهادار اوراق بورس در اولیه ضمومی ها هضرز سها 

 ها ضرزه سها  در بلندمدع و مدع ن کوتا  بر مؤثر ضوام  ت یین و ییمدی ح اب ن ود و وجود

 مدعکوتا   یرضاد  بازد  وجود نیش و ییمدی ح اب ن ود در شرایط ایران سرمایه بازار در اولیه ضمومی

 .است ییمدی ح اب وجود در شرایط اولیه ها ضرزه در

 ها شرکت ارزیابی روند بازدهی سها  "ضنوان  با خود تحقی  در (1388همکاران ) و نصراللهی

 از ب د و ی   هاغشرکت با بررسی بازد  سها  "بهادار اوراق بورس طری  از ساز  شد خصوصی

 از ب د و ی   واگذارشد غ ها سها  شرکت بازد  بین که رسندمی ندی ه این به شدن خصوصی

 داردز وجود دار م نی تیاوع ساز غخصوصی
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ها  شناسایی ضوام  مؤثر بر بازد   یرضاد  در ضرزه "( در تحقی  با ضنوان 1390گرکش و همکاران )

شرکتغ نو  مدایرها  مسدق  انداز   "جدیدالورود در بورس اوراق بهادارها  اولیه سها  شرکت

بینی سود هر سهمغ بازد  حقوق صاح ان سها غ نس ت حاشیه سود خالص و ن ست مالکیتغ خیا  پیش

طور مسدقیم( و بازد  بدهی به حقوق صاح ان سها  مدایرها  نس ت بدهی به حقوق صاح ان سها  )به

  پا از ضرزه اولیه ما 24ما  و  12ها  برا  دور  1386الی  1378حقوق صاح ان سها  در باز  زمانی 

مدایرها  نس ت بدهی به حقوق  موردبررسی یرارگرفده است و یافده این تحقی  بیانگر این است که

صاح ان سها  )به طور مسدقیم( و بازد  حقوق صاح ان سها  )به طور م کوس( رابیه م نادار  با بازدهی 

  یرضاد  را داشدندز

شد  مدع و بلندمدع سها  ضرزهبه بررسی بازد  کوتا  ( در تحقی  خود1393سنگینیان و همکاران )

تا  1385ها  ها  اولیه در بورس اوراق بهادار تهران و شناسایی ضوام  مؤثر بر  ن در سالدر ضرزه

شرکت و ها  واگذارشد  دولدیغ انداز  دهد در شرکتها  این تحقی  نهان مییافده اندزپرداخده 1390

ترین مدایرها  م امله مهم ریالی و ارزش P/Eداز  و ضمر شرکتغ نس ت ها  خصوصیغ اندر شرکت

ها  م دنی برضد  تقارن بینی نظریه نین پیشها  تحقی  هممدع بودندز یافدهت ثیرگذار بر بازد  کوتا 

 دهدزاطلاضاع را در بازار سرمایه ایران مورد تائید یرار می

ت ثیر ت املی محیط اطلاضاتی و تمایلاع گسدرد  بازار بر ( به بررسی 1395نحو  زاد  و همکاران )

اندز با شد  در بازار بورس تهران پرداخدهها  پذیرفدهبازد  اولیه ضرزه اولیه ضمومی سها  در بین شرکت

توجه به ندای  رگرسیون در این پژوهشغ بازد  بازار ی   از ضرزه اولیه سها  بر بازد  ضرزه اولیه سها  

 باشدزنمی ت ثیرگذار

ماهه سها  در مدع ی ( به بررسی تیاوع بازد  کوتا 1395کریمی دخر باد  و همکاران )

پرداخده  1393تا  1384ها  ها  اولیه بورس اوراق بهادار تهران و بازد  صن ت در خلال سالضرزه

له ی  ما  از ضرزه دهد بین بازد  ضرزه اولیه و بازد  صن ت در فاصها  این تحقی  نهان میاستز یافده

ها  اولیه در بورس گذار  سها  در ضرزهسها غ تیاوع م نادار  وجود داردغ بدین دلی  که ییمت

شود و این مسئله من ر به بازد   یرضاد  در اوراق بهادار تهرانغ کمدر از ارزش ذاتی  ن ان ا  می

شد  است بیهدر از اولین بار ضرزهگردد میانگین بازد  سهامی که برا  شود و موجب میمدع میکوتا 

 باشدزمیانگین بازد  در صن ت موردنظر در همان دور  می
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 شناسی پژوهشروش -4
ها  اولیه سها  در بورس اوراق مدع ضرزهمیال ه حازرغ در پی بررسی مدایرها  مؤثر بر بازدهی کوتا 

ها  تحقی  در ی  مقیع زمانی مهخص بر رو  نمونه  مار  تحقی  باشدز لذا داد بهادار تهران می

ها و وتحلی  داد شوندز برا  ت شیهها  مقی ی محسوب میگیرند و بنابراین داد موردبررسی یرار می

شد  ها   مار  مدناسب با  ن اسدیاد رگرسیون  ند مدایر  و  زمون OLSهاغ از روش  زمون فرزیه

اندز این  هار مدل که وتحلی  یرارگرفدهشد  و مورد ت شیهاستز لذا  هار مدل رگرسیونی طراحی

 اند از:گردند ض ارعها در ادامه تهریح میاجشا   ن
𝐴𝑅𝑑1(𝐼𝑃𝑂𝑖) =  𝛼0 + 𝛽1(𝐴𝐺𝐸𝑖) + 𝛽2(𝑀𝑉𝑖) + 𝛽3(𝐼𝑁𝐷𝑖) + 𝛽4(𝑅𝐶𝑖) + 𝛽5(𝑀𝑇𝑖) + 𝛽6(𝐸𝑃𝑆𝑖) + 𝜀𝑖 

𝐴𝑅𝑑3(𝐼𝑃𝑂𝑖) =  𝛼0 + 𝛽1(𝐴𝐺𝐸𝑖) + 𝛽2(𝑀𝑉𝑖) + 𝛽3(𝐼𝑁𝐷𝑖) + 𝛽4(𝑅𝐶𝑖) + 𝛽5(𝑀𝑇𝑖) + 𝛽6(𝐸𝑃𝑆𝑖) + 𝜀𝑖 

𝐴𝑅𝑑5(𝐼𝑃𝑂𝑖) =  𝛼0 + 𝛽1(𝐴𝐺𝐸𝑖) + 𝛽2(𝑀𝑉𝑖) + 𝛽3(𝐼𝑁𝐷𝑖) + 𝛽4(𝑅𝐶𝑖) + 𝛽5(𝑀𝑇𝑖) + 𝛽6(𝐸𝑃𝑆𝑖) + 𝜀𝑖 

𝐴𝑅𝑚1(𝐼𝑃𝑂𝑖) =  𝛼0 + 𝛽1(𝐴𝐺𝐸𝑖) + 𝛽2(𝑀𝑉𝑖) + 𝛽3(𝐼𝑁𝐷𝑖) + 𝛽4(𝑅𝐶𝑖) + 𝛽5(𝑀𝑇𝑖) + 𝛽6(𝐸𝑃𝑆𝑖) + 𝜀𝑖  
 

 تعریف عملیاتی متغیرها
ها  رگرسیونی  ورد  در این بخش به ت ری  ضملیاتی مدایرها  وابسده و مسدق  این تحقی  که در مدل

 پردازیمزاندغ میشد 

مدع است که تیاوع ر  هار مدل ذکرشد  بیان گردیدغ بازدهی مازاد کوتا ا  که دمدایر وابسده

بازدهی روزها  اولغ سو غ پن م و ی  ما  پا از ضرزه اولیه سها  شرکت و بازدهی شاخص بورس 

 گردد:صورع زیر ت ری  میباشند و بهاوراق بهادار می

𝐴𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖0

𝑃𝑖0
−

𝑀𝑡 − 𝑀0

𝑀0
 

 که در این رابیه

𝐴𝑅𝑖𝑡 تیاوع بازد  سهم :i  با بازد  شاخص بازار در پایان روزها  اولغ سو غ پن م و ما  اول

 پا از ضرزه )بازدهی مازاد(

𝑃𝑖𝑡 ییمت پایانی سهم :i در پایان روزها  اولغ سو غ پن م و ما  اول پا از ضرزه 

𝑃𝑖0 ییمت ضرزه اولیه سهم :i در روز ضرزه 

𝑀𝑡اق بهادار در پایان روزها  اولغ سو غ پن م و ما  اول پا از ضرزه: شاخص ک  بورس اور 

𝑀0ها: شاخص ک  بورس اوراق بهادار در تاریخ ضرزه سها  شرکت 

باشند که هرکدا  به مدایر می 6اند شام  مدایرها  مسدقلی که در این تحقی  موردبررسی یرارگرفده

 گردند:شرح زیر ت ری  می
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صورع ت داد تیاوع بین تاریخ ت سیا شرکت تا تاریخ ضرزه اولیه که به(: AGEسن شرکت ) -1

 شودزسال ت ری  می

زرب ت داد سها  (: از محاس ه لگاریدم ط ی ی حاص LnMVلگاریدم ط ی ی ارزش بازار ) -2

  یدزشرکت در ییمت ضرزه اولیه به دست می

ها در اوراق بهادار شرکتشد  صن ت در بورس (: بر اساس کد گرو  ت ری INDصن ت ) -3

 شوندزبند  میصنایع مخدل  ط قه

شد  در زرب ت داد سها  ضرزهاز حاص (: RCشد  در ضرزه اولیه )ارزش بازار  سها  ضرزه -4

  یدزروز ضرزه اولیه در ییمت ضرزه به دست می

اوراق بهادار  (: روند کلی بازار بر اساس بازدهی شاخص ک  بورسMTروند بازار ی   از ضرزه ) -5

و اگر روند  1شد  و اگر روند ص ود  باشد مقدار تهران طی ی  ما  ی   از ضرزه سها  شرکت محاس ه

 گیردزبه خود می 0نشولی باشد مقدار 

(: از تقسیم  خرین سود خالص محق  شد  شرکت ی   از ضرزه EPSسود خالص هر سهم ) -6

 گرددزاولیه بر ت داد سها  شرکت محاس ه می
 

 جامعه آماری

شد  شد  در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفدهها  پذیرفدهجام ۀ  مار  این پژوهشغ کلیۀ شرکت

در بورس  1396تا  1387ها  هایی که در باز  زمانی سالاستز برا  اندخاب نمونه  مار غ تمامی شرکت

ها اندز محدودیدی در اندخاب شرکت اوراق بهادار تهران سهامهان ضرزه اولیه شد  است اندخاب گردید

ها در دسدرس ن ود  است اضمال نهد  است و تنها سهامی که به د یلی مانند بسده شدن نمادغ اطلاضاع  ن

شرکت ضرزه اولیه شد  در این باز  زمانی موردبررسی  51اندز لذا نمونه ا  شام  شد از نمونه خارج

ها  موردنیاز تحقی  از  رشیو سایت شرکت مدیریت که داد  یرار گرفده شد  استز  ز  به ذکر است

فناور  بورس اوراق بهادار تهران و مسدنداع پایگا  اطلاضاع کدال اسدخراج شد  استز در زمن برا  

 اسدیاد  شد  استز Matlabو  Eviews 9افشارها  ها   مار  از نر محاس اع و  زمون

 

 هاوتحلیل دادهروش تجزیه

دهند که  یا مقدار ی  مدایر به مدایر دیگر  وابسده است؟ این م اد ع م اد ع رگرسیونی نهان می

ا  که با  ن بدوان کمیت مدایر م هولی را گونهباشد بها  ریازی و تحلی   ن میبه دن ال بر ورد رابیه

ا  رو  مدایر وابسده  ثیر ضمد با اسدیاد  از مدایرها  م لو  ت یین کردز گاهی دو یا  ند مدایر مسدق  ت



  بورس ... ی اولیه درهاعرضه مدتکوتاهی بر بازدهی رمالیغعوامل مالی و  ریتأثبررسی  

 

17 

 

17 

توانیم از رگرسیون  ند مدایر  اسدیاد  زمان  ند مدایر بر مدایر وابسده میدارندز برا  بررسی ت ثیر هم

شد  و سپا  زمون م نادار  ها  مربوطه تحلی کنیمز بدین منظور پا از برازش مدل رگرسیونیغ  مار 

کنیم  یا هر  ا  خواهد شدز با ان ا  این  زمون بررسی میزرایب برا  هر ی  از مدایرها  مسدق  ان

برا   t-statisticی  از مدایرها  مسدق  در مدایر وابسده ت ثیر  دارد یا خیرز بدین منظور از  مار  

برا  م نادار  کلی رگرسیون و همچنین از زریب ت یین  f-statisticم نادار  زرایب مدایرها و از 

 گرددزبررسی توان توزیحی مدل اسدیاد  می ( برا R2شد  )ت دی 

 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی متغیرها

ها  ورد  شد  خلاصه  مار توصییی مربوط به مدایرها  تحقی  در جهت درك بهدر  ن 1در جدول 

وتحلی  را ارائه استز دروایع این جدول میانگینغ انحراف م یار و توزیع مدایرها  موجود در ت شیه

شد  در  هار مدل مخدل  و پن  مدایر مسدق  دهدز این جدول شام   هار مدایر وابسده اسدیاد یم

 شد  استزها در یسمت ی   ارائهشود که ت ری  ضملیاتی  نمی

  مار توصییی مدایرها  وابسده و مسدق  (:1)جدول

 میانگین مدایر
انحراف 

 م یار
 بیهینه میانه کمینه

 مدایرها  وابسده

𝐴𝑅𝑑1 535/2% 255/2% 500/4-% 277/3% 996/5% 

𝐴𝑅𝑑3 544/5% 729/6% 715/9-% 784/5% 133/16% 

𝐴𝑅𝑑5 553/7% 768/10% 369/16-% 364/5% 661/27% 

𝐴𝑅𝑚1 744/13% 463/25% 122/47-% 376/8% 656/93% 

 مدایرها  مسدق 

AGE 520/16 059/13 000/1 500/12 000/57 

LnMV 660/29 409/1 775/26 624/29 871/32 

LnRC 562/25 160/2 821/21 869/25 255/29 

MT 687/0 468/0 000/0 000/1 000/1 

EPS 875/1240 892/3144 000/446- 500/506 000/21491 

 

ی  ما   ها  اولیه در روزها  اولغ سو غ پن م وبا بررسی میانگین بازدهی ضرزه 1ط   جدول 

مراتب با تر از بازدهی شاخص بازار را دارا ها  اولیه بازدهی بهشود که ضرزهپا از ضرزه مهاهد  می
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رسدز این موزو  درصد نیش می 93ها حدی به ماهه در برخی ضرزهباشند و این بازد  در باز  زمانی ی می

 کندزباشد و وجود  ن را تائید لیه ها  اوگذار  زیر ارزش ضرزهدهند  پدید  ییمتممکن است نهان

ها  توان به نکاتی اشار  کردز بیهدر ضرزهبا تحلی   مار توصییی مربوط به مدایرها  مسدق  نیش می

اند که بازار در وز یدی ص ود  یرار داشده است  راکه میانگین وز یت بازار اولیه زمانی صورع گرفده

ها شد  استز همچنین توزیع نس داً مدنو  سود هر سهم شرکت 687/0باشدغ و ی  می 0که ضدد  بین 

ها  بدواند در توزیح بازدهی ضرزهنیش بیانگر این موزو  است که این احدمال وجود دارد که این مدایر 

 اولیهغ ت ثیرگذار باشدز

 

 هانتایج رگرسیون

دهدز ی لی را نهان می ها شد  در بخشها  مقی ی  هار مدل ت ری ندای   زمون رگرسیون 2جدول 

 اندزشد  مدل  ورد  شد هر مدایرغ و همچنین زریب ت یین ت دی  tدر این جدولغ زریب و  مار  
 ندای   زمون ها   مار  (:2)جدول 

 مدایرها  مسدق 

(1) (2) (3)  (4) 

 مدایر وابسده

𝐴𝑅𝑑1 𝐴𝑅𝑑3 𝐴𝑅𝑑5 𝐴𝑅𝑚1 

AGE 
 204/0 -094/0 -023/0 004/0 زریب 

 t 148/0 296/0- 759/0- 419/0 مار  

LnMV 
 -874/8 -595/0 -121/0 106/0 زریب

 -t 300/0 135/0- 419/0- 591/1 مار  

IND 
 -307/2 -146/0 -094/0 -012/0 زریب

 -t 182/0- 560/0- 552/0- 12/2 مار  

LnRc 
 632/1 386/1 740/0 187/0 زریب

 t 872/0 352/1 608/1 482/0 مار  

MT 
 521/2 202/0 048/0 -048/0 زریب

 t 055/0- 021/0 057/0 181/0 مار  

EPS 
 034/0 002/0 001/0 000/0 زریب

 t 633/1 176/2 417/2 344/16 مار  

𝑹𝟐  03/87 %34/19 %84/16 %80/10 شد ت دی% 
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طور که باشدز همان(غ مدایر مسدق غ بازدهی مازاد ی  روز پا از ضرزه اولیه می1در رگرسیون )

باشندز ی ول نمیها دارا  م نادار  یاب کدا  از  نمربوط به مدایرها  مسدق  م لو  استغ هیچ tاز  مار  

بازار بورس اوراق بهادار باشد که در ترین ضلت این موزو  محدودیت دامنه نوسان میممکن است مهم

 باشدزدرصد می 80/10شودز زریب ت یین مربوط به این مدل تهران اضمال می

ضنوان مدایر مسدق  مدنظر داردز با (غ بازدهی مازاد سه روز ب د از ضرزه اولیه سها  را به2رگرسیون )

مربوط به مدایرها  tار  شود که هر ند که  م مد  از این رگرسیونغ مهاهد  میدستمهاهد  زرایب به

باشند و تنها جش سود هر سهم دارا  م نادار  یاب  ی ولی نمیبه ودیافده استغ اما همچنان همه مدایرها به

درصد رسید   84/16باشدز زریب ت یین در این مدل به ودیافده و به ضدد مدایر سود هر سهم م نادار می

ه زریب مربوط به  نغ به ضنوان مهمدرین ضام  توزیح استز به ض ارتی دیگرغ سود هر سهم با توجه ب

 دهند  بازد  مازاد ضرزه ها  اولیه اندخاب شد  استز

ضنوان مدایر وابسده در نظر (غ زمانی که بازدهی مازاد روز پن م پا از ضرزه اولیه به3در رگرسیون )

ا همچنان تنها مدایر  که دارا  شوند اممربوط به مدایرها از مدل ی لی بهدر می tشودغ  مار  گرفده می

رو شد  است و به باشدغ سود هر سهم استز در این مدلغ زریب ت یین با افشایش روبهم نادار  می

 درصد رسید  استز 34/19

توان دریافت که زمانی که بازدهی مازاد ی  ما  پا (غ می4وتحلی  رگرسیون )درنهایت با ت شیه

شوندز شودغ دو مدایر دارا  با ترین سیح م نادار  میوابسده وارد مدل میضنوان مدایر از ضرزه اولیه به

باشدغ کاملاً م نادار است و همچنین مدایر سود هر سهم با زریب مدایر صن ت که ی  مدایر م از  می

باشد و ارت اط م نادار مث دی با دارا  با ترین سیح م نادار  می t 344/16و همچنین  مار   034/0

یابیم که ها  اولیه داردز همچنین با بررسی زریب ت یین این مدلغ درمیماهه ضرزهدهی مازاد ی باز

ها ضم  کرد  است  راکه مراتب بهدر از سایر مدلها  اولیه بهاین مدل در ت یین بازدهی مازاد ضرزه

 درصد رسید  استز 03/87مقدار زریب ت یین  ن به 

 

 گیرینتیجه -6
توان ندی ه گرفت که سود ها بیان گردیدغ مییسمت ی لی ندای  مربوط به  زمون مدل طور که درهمان

ها  اولیه بسیار ت ثیرگذار شودغ در بازدهی این ضرزهها ضرزه اولیه میهایی که سها   نهر سهم شرکت

ت دامنه توان ارائه نمود این است که به دلی  وجود محدودیهایی که میباشدز یکی دیگر از ندی همی

ماهه مدعغ باز  زمانی ی یافدهغ برا  در نظر بازدهی کوتا نوسانغ برخلاف سایر کهورها  توس ه

تواند بهدرین باز  باشد  راکه بازدهی ی غ سه و پن  روز پا از ضرزه اولیه ندای  م نادار  را ارائه می
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به تیاوع هایی داردز در تحقی  ها  مها مد  در این تحقی  با سایر پژوهشدستدهندز ندای  بهنمی

(غ تنها مدایر انداز  شرکت و روند بازار با بازدهی  یر ضاد  مرت ط بودند اما 1387نیک خت و همکاران )

ها  مدع ضرزهی ول در توزیح بازدهی کوتا در پژوهش حازرغ مدایر صن ت نیش دارا  م نادار  یاب 

دمایش از سایرین نمود  استغ ازافه کردن مدایر سود هر اولیه دارد؛ اما موزوضی که تحقی  حازر را م

باشدز این ها  اولیه میمدع ضرزهسهم و پی بردن به م نادار  و رابیه مث ت  ن با بازدهی کوتا 

( رابیه ا  بین مدایر سود ور  1390درحالیست که در سایر تحقیقاع از جمله تحقی  گرکش و همکاران )

توانند با در گذاران و تحلیلگران بازار سرمایه میشده استز لذا ف ا نغ سرمایهبا بازدهی مازاد وجود ندا

ها  اولیه در  یند  بهدر بینی بازد  ضرزهنظر گرفدن این ضام  و همچنین سایر ندای  این تحقی  در پیش

 ها  مازاد  گاهی کافی را داشده باشندزضم  کرد  و نس ت به کسب بازد 

 

 هاهادها و پیشنمحدودیت
غ به دلی  در دسدرس بودن اکثر اطلاضاع 1396تا  1387ها  ساله بین سالبا توجه به اندخاب باز  زمانی د 

ها  بورسی و دسدرسی به اطلاضاع وجود نداشت اما موردنیازغ محدودیت خاصی در اندخاب شرکت

ها  محدود بودن ضرزه ها  موردبررسی به دلی ذکر است این است که ت داد شرکتا  که شایاننکده

ها  توان سایر مدایراولیه در بورس اوراق بهادار تهرانغ پایین می باشد زهمچنین در اندخاب مدایرها می

مالی نظیر جریاناع نقد غ ایلا  ت هد  و سود ور  ضملیاتی را نیش در تحقیقاع  تی مورد  زمون 

 یراردادز
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 و مآخذ منابع

 (ز بررسی رابیه بین دیت پیش بینی سود و بازد   یرضاد  سها  شرکت ها  1386 شدابغ ضلیز )  ز1

نامه کارشناسی ارشدغ دانهگا  بین المللی اما   جدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهرانغ پایان

 خمینیز

در بورس اوراق  (غ بررسی ییمت گذار  سها  شرکت ها در ضرزه اولیه1385ایمانیغ حمیدرزا ) ز2

 ز23-14غ 56بهادار تهرانغ بورسغ سال پن مغ شمار  
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The effect of financial and non-financial factors on short term return of 
IPOs; Evidence from Tehran Stock Exchange 

 

Mohammad Hasannejad 14 

Mohammad Osoulian 15 

Mohammad Khalili 16 
 
Abstract: 
This paper aims to investigate the short term return of IPOs in Tehran Stock 
Exchange. Short term return has always been a trending topic among investors and 
traders all around the world and many studies havebeen done on this interesting 
topic. At first, we reviewed the most common causes of IPO underpricing and then 
stated the main ways of IPO pricing. Then, we described variables and research 
method, which are used in this paper. Observing initial public offerings between the 
years of 2008 and 2017 and calculating the excess returns of one, three, five days and 
one month after the IPO day, we tested the determinants of IPOs underpricing. 
According to the interpretation of cross sectional regressions we found out that two 
variables have a strong effect on IPOs post 1 month returns. These two are EPS 
and Industry. In this way, EPS has a positive relation with IPOs short term returns. 
Furthermore, other variables tested in our regressions have no significant impact on 
IPOs short term returns. 
 
Keywords: IPO, Short Term Return, Earning Per Share, Underpricing 
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