
 39-000/ صفحات  0011بهار ، دوم، شماره سی و نهمفصلنامه راهبرد مدیریت مالی / سال 

 
 

 1در بورس اوراق بهادار تهران های عمومی اولیهرویداد پژوهی اثر رقابتی عرضه
 

 
 

 4، زهرا رحیمی3، هادی قره باغی2حسن قالیباف اصل

 
 91/03/9311 تاریخ پذیرش:          22/02/9318 تاریخ دریافت:

 
 چکیده

هستند و  رخ دادنیک رویداد مهم و مستمر در بازارهای سرمایه در حال  عنوانبههای عمومی اولیه عرضه
در  .گرفته استانجامهای عمومی اولیه عرضه غیر نرمالگذاری و بازده های متعددی در خصوص چرایی، قیمتپژوهش

آن  تأثیر شود وداد اقتصادی و یا یک خبر )منفی یا مثبت( تلقی میها به همانند یک رویشرکت عرضه اولیهنگاه دیگر 
 و عرضه اولیههای گذاران حول رویدادرفتار سرمایه این پژوهشگیرد. در قرار می موردبررسیگذاران بر رفتار سرمایه

 232بدین منظور تعداد  .قرارگرفته است موردبررسی، ایرانمدت سهام موجود در بازار سرمایه بر بازده کوتاه آن تأثیر

𝑃های اندازه شرکت، نوع صنعت و نسبت بر اساس 3331تا  3333عرضه اولیه در بازه زمانی 

𝐸
𝐵و  

𝑀
های مختلف درگروه  

نشان  هآمددستبهاست. نتایج  قرارگرفته موردبررسیرویداد پژوهی  روش با استفاده از هاآناثر رقابتی و  بندیطبقه
قابتی ر تأثیر. گیرنددر نظر می فعلیمنفی بر سهام  عاملیک  عنوانبهرا  اولیه گذاران، رویداد عرضهرمایهدهد که سمی

های عمومی اولیه بزرگ شود که عرضهمی تائیدهای عمومی اولیه بر کل بازار و سهام انفرادی تنها در صورتی عرضه

𝑃باشند یا نسبت 

𝐸
د منفی بر بازده سهام موجو تأثیرعمومی اولیه بزرگ در هر صنعت نیز های عرضهند. پایین داشته باش 

 .در همان صنعت دارد

 
 عرضه اولیه، بازده سهام، اثر رقابتی، رویداد پژوهی. واژگان کلیدی:

 

 G10, G11, G14 بندی موضوعی:طبقه

                                                                                                                                           

ه:  DOI کد. 3 ل  jfm.2020.26023.2082/10.22051مقا

 Email:h.ghalibaf@alzahra.ac.ir   .هرادانشگاه الز ، دانشگده علوم اجتماعی و اقتصاد،دانشیار گروه مدیریت .2

، مسئول نویسنده .دانشگاه اصفهان ی، دانشکده علوم اداری و اقتصاد،دانشجو دکترا مهندسی مال .3
Email:hadi.gharehbaghi@gmail.com 

 Email:zahra_rahimiii@yahoo.com . دانشگاه الزهرا ، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادکارشناسی ارشد مدیریت مالی .4

 مقاله پژوهشی
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 مقدمه

های دهد، ورود شرکتمیقرار  تأثیرها را تحت عرضه دارایی یکی از مواردی که در بازارهای سرمایه

و ممکن است  کندمیگذاری جدیدی را ایجاد های سرمایهها، فرصتباشد. عرضه اولیه شرکتجدید می

 عرضههای جدید شود. در این پژوهش های موجود به شرکتگذاری در شرکتباعث تغییر ترکیب سرمایه

 گذاران لحاظ وبر رفتار سرمایه تأثیرگذاراد یک روید عنوانبهها در بورس اوراق بهادار تهران شرکت اولیه

قرارگرفته  موردبررسیهای مختلف های موجود در بازار از جنبهآن بر بازده سهام شرکت مدتکوتاه تأثیر

های بورسی شرکت عرضه اولیههای گذاران حول رویداداست. هدف از انجام این پژوهش بررسی رفتار سرمایه

ش های سهام جدید با فروگذاران به دلیل جذابیتام عرضه اولیه یک شرکت، سرمایهباشد. در واقع به هنگمی

اثر  وانعنبهکنند. این پدیده گذاری خود تغییر ایجاد میسهام قبلی و خرید سهام جدید در پرتفوی سرمایه

 شود.های عمومی اولیه تعریف میرقابتی عرضه

در بورس اوراق بهادار تهران بر بازده  اولیه عرضهاصلی پژوهش حاضر این است که انجام  سؤال

ه شد عرضه اولیههای شرکت سؤالگذارد؟ برای پاسخ به این می تأثیریهای موجود چه مدت شرکتکوتاه

ی ، اثر رقابترویداد پژوهیو با استفاده از اقتصادسنجی  شده استبندیطبقهمعیارهای مختلف  بر اساس

 .قرارگرفته است موردبررسیسهام موجود در بازار  های عمومی اولیه بر بازدهعرضه
 

 پژوهشمبانی نظری 

دسته در سه  توانیمهای عمومی اولیه را در خصوص عرضه شدهانجامهای حجم زیادی از پژوهش

پاسخ  «ها باید به عموم عرضه شوند؟چرا شرکت» سؤالبه  شدهانجامهای قرار داد. بخشی از پژوهش یکل

های مجدد (، کنترل فرصت3332، 1مانند عرضه سهام کارآفرینان به قیمت بالا )زینگالسدهد. دلایلی می

های سرمایه برای رشد تأمین(، 3333 ،2گذاری توسط کارآفرینان در شرایط مطلوب )بلک و گیلیونسرمایه

( باعث 0032، 5)شولتز و زامن 4های استراتژی اولین حرکت دهندهو مزیت (3333، 3آتی )پاگانو و همکاران

 باشد.انگیزه برای عرضه اولیه می

های عمومی اولیه تمرکز دارند و سعی در بررسی و عرضه گذاریقیمتها بر دسته دوم از پژوهش

ر مطالعات ریتت بر اساسهای عمومی اولیه دارند. مدت عرضهو بلند مدتکوتاه غیر نرمالهای شناسایی بازده

گذاران، تعهدات قانونی ناشران، طلاعات نامتقارن بین ناشران و سرمایه(، عواملی مانند ا2002) 6و ویلچ

                                                                                                                                           

1.  Zingales 

2.  Black & Gilson 

3.  Pagano etall 

4.  First Mover 

5.  Schultz & Zaman 

6.  Ritter & Welch 
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غیر گذاری و بازده بر قیمت تأثیرگذاراز عوامل مهم و  گذاریارزشهای های تخصیص سهام و مدلنگرانی

 های عمومی اولیه است.عرضه نرمال

بل و بعد از رویداد شده را ق عرضه اولیههای دسته سوم از مطالعات، عملکرد عملیاتی شرکت

برای آینده خود  عرضه اولیهآیا » سؤالها پاسخ به دهند. تمرکز اصلی این پژوهشقرار می موردبررسی

 .(2033، 2هسو و همکاران ؛ 2003،  1کوچران و بر)باشدمی «شرکت، سیگنال خوبی است یا خیر؟

بر قیمت سهام موجود در بازار در نظر  یک رویداد اثرگذار عنوانبهرا  عرضه اولیهتوان در نگاه دیگر می

ها به همانند یک رویداد اقتصادی و یا یک خبر )منفی یا مثبت( شرکت عرضه اولیه، با دیگرعبارتبهگرفت. 

بیکر و  )گیردقرار می موردبررسیگذاران عرضه دارایی جدید بر رفتار سرمایه تأثیرشود و رفتار می

 .(2033، 6هسو، رد و روچول ؛2003،  5براون و لارین ؛2003،  4ایتآخیگبه، بورده و و ؛3،2000ورگلر

عرضه  کهدرحالیگذاری وارد نشده است، های قیمتمستقیم در مدل طوربهتا به امروز عامل عرضه 

اوراق  آن رفتار قیمتی تبعبهگذاران و تواند بر رفتار سرمایهموضوع با اهمیتی است که می عنوانبهها دارایی

، 7)لوکاس تشده اسبالقوه عرضه ثابت در نظر گرفته  تأثیرهای مالی باشد. در بسیاری از مدل تأثیرگذاردار بها

(. در مطالعات اخیر برای بررسی 3332، 8( و یا عرضه با کشش کامل مطرح شده است )کاکس و راس3311

؛ (2001، 9)کوچران ه استشدتر رنگقیمت از تغییرات منابع نسبی ریسک، این مفروضات کم تأثیرپذیری

 باشد.ها به شکل تجربی در حال مطالعه میاما همچنان اثر عرضه دارایی

 

 پژوهشپیشینه مروری بر 

 های عمومی اولیه نپرداخته است.تا به امروز، در مقالات داخلی، هیچ پژوهشی به اثر رقابتی عرضه

چند  وجودبااینگیرند. قرار می ضه اولیهعرهای مربوط به های داخلی در دسته دوم پژوهشعمده پژوهش

 شده است. های عمومی اولیه آوردهشده در ارتباط با عرضههای انجامنمونه از پژوهش

های مدت عرضهرابطه سرد و گرم بودن بازار سرمایه با بازدهی کوتاه ،(3331)فدائی نژاد و چاوشی 

 ،عرضه اولیهکه تا یک ماه پس از ارائه سهام  ندیدرس نتیجه این به کرده وعمومی اولیه سهام را بررسی 

همچنین تا دو ماه پس از عرضه این نوع سهم  .بازدهی با شرایط بازار یک فصل پیش ارتباط مستقیم دارد

                                                                                                                                           

1.  Cochrane 

2.  Hsu etall 

3.  Baker & Wurgler 

4.  Akhigbe, Borde & Whyte 

5.  Braun & Larrain 

6.Reed, & Rocholl 
7.  Lucas 

8.  Cox & Ross 

9.  Cochrane 
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شود. به این معنا که علامت افت اقتصاد ارتباطی بین شرایط بازار در فصل جاری عرضه سهام مشاهده نمی

خواهد بود.  تأثیرگذارروزه بر بازدهی این سهم  00 ایوقفهی عرضه سهام مزبور با یا رونق آن در زمان جار

 باشد.این خود گواهی بر عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران در دوره یاد شده می

های عمومی اولیه در به بررسی وجود بازده غیرعادی در سهام عرضه ،(3333)مهرانی و همکاران 

 بیانگر وجود این مطالعه نتایج د.اق بهادار تهران در شرایط وجود و نبود حباب قیمتی پرداختنبورس اور

های عمومی اولیه در بازار سرمایه ایران در شرایط عدم و بلندمدت در سهام عرضه مدتکوتاهبازده غیرعادی 

ی اولیه در بورس تهران های عموممدت در این عرضهوجود حباب قیمتی و نیز وجود بازده غیرعادی کوتاه

باشد. درنهایت مشخص گردید که در شرایط وجود حباب قیمتی در شرایط وجود شرایط حباب قیمتی می

باشد، ولی در شرایط عدم وجود دار میمعنی تأثیرشرکت دارای  اندازهو در دوره زمانی بلندمدت تنها متغیر 

دار بر بازده معنی تأثیردارای  موردبررسیدوازده متغیر  از کدامهیچمدت حباب قیمتی و در دوره زمانی کوتاه

بینی مدت به بلندمدت دو متغیر خطای پیشبا تغییر دوره زمانی از کوتاه کهدرحالیغیرعادی سهام نبودند، 

 دار بودند.سود هر سهم و نوع موسسه حسابرس معنی

های عمومی ی بلندمدت عرضهمدیریت سود بر بازده تأثیر ،(3330)صادقی شریف و اکبرالسادات 

 نتیجه این به مطالعه کرده و اولیه با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران

در سطح جهان مبنی بر وجود رابطه منفی بین مدیریت سود  شدهانجامهای بر خلاف پژوهش ند کهرسید

، متحدهایالاتهای موجود در به عموم در نمونه شرکتهای عمومی اولیه سهام و عملکرد بلندمدت عرضه

ی معناداری دهد، از لحاظ آماری رابطهدر این پژوهش با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ نشان می

 های عمومی اولیه وجود ندارد.بین مدیریت سود و عملکرد بلندمدت عرضه

های های عمومی اولیه سهام شرکتعادی در عرضهبر بازده غیر مؤثرعوامل  ،(3330)گرکز و همکاران 

که از میان  رسیدند نتیجه این در بورس اوراق بهادار تهران را مورد شناسایی قرار دادند و به جدیدالورود

سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام،  بینیپیششش متغیر مستقل اندازه شرکت، نوع مالکیت، خطای 

ت بدهی به حقوق صاحبان سهام، متغیرهای نسبت بدهی به حقوق صاحبان نسبت حاشیه سود خالص و نسب

معکوس( رابطه معناداری با بازدهی غیرعادی  طوربهسهام )مستقیم( و بازده حقوق صاحبان  طوربهسهام )

 زمانمه طوربهتحلیل رگرسیون چند متغیره نشان داد که هر شش متغیر مستقل  طورکلیبهداشتند، اما 

 درصدی بازده غیرعادی را دارند. 33.1 کنندگیتوجیهتوانایی 

ه عرضمدت در بر بیش واکنشی کوتاه مؤثرعوامل  تأثیربا بررسی  ،(3333)خلیلی عراقی و اسماعیلی 

منفی قیمت بر بیش واکنشی وجود دارد.  تأثیرکه  رسید نتیجه این به سهام بورس اوراق بهادار تهران اولیه

 ردد.گکمتر( و در نتیجه بیش واکنشی بیشتر می) شتریببیشتر( به بازدهی تر )کم، قیمت دیگرعبارتبه

بر اساس حجم معاملات در  گذارانسرمایهاثر تمایلی زیان گریزی  ،(3333)و فلاح شمس  رضازاده

که قیمت سهام با بازده اولیه  رسیدند نتیجه این بورس اوراق بهادار تهران را مورد پژوهش قراردادند و به

 شود، همچنین قیمتباشد، موجب افزایش حجم معاملات می عرضه اولیهکمتر از قیمت  کهدرصورتیثبت، م

باشد، موجب افزایش حجم معاملات  عرضه اولیهبیشتر از قیمت  کهدرصورتیسهام با بازده اولیه منفی، 
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افزایش حجم معاملات  موجب عرضه اولیهشود و وجود حدود قیمتی جدید سهام بعد از چهار هفته بعد از می

ورس گذاران بتمایلی زیان گریزی در بین سرمایه این مطالب دال بر وجود تورش رفتاری اثر تائیدشود. می

 اوراق بهادار تهران است.

های پذیرفته شده بر عرضه زیر قیمت سهام شرکت مؤثرشناسایی عوامل  به ،(3334)نادری و اسپوکه 

ا، هسهام شرکت ارزش ذاتیکه با محاسبه  رسیدند نتیجه این به رداختند وپ در بورس اوراق بهادار تهران

ا ههای دنیا، پدیده ارزان فروشی در ایران نیز رواج دارد و شرکتدر اکثر بورس شدهانجامهای مطابق بررسی

ل ستقم شدهعرضهکند. به عبارتی، اندازه شرکت و حجم سهام جدید سهام خود را زیر قیمت ذاتی ارائه می

 اننیاطمهای قبلی است و متغیرهای معکوس عدم که مغایر با نتایج پژوهش اندسهاماز عرضه زیر قیمت 

ق داری دارند که موافعمر شرکت و تعداد پرسنل( و عملکرد بازار با عرضه زیر قیمت سهام وابستگی معنی)

ای عملکرد بازار و عمر شرکت و های قبلی است. این نتایج حاکی از این است که متغیرهبا نتایج پژوهش

 باشند.های بورسی میقیمت سهام جدید شرکت کنندهتعیینتعداد پرسنل شرکت تا حدودی 

گذاری کمتر از حد و نقدشوندگی سهام بعد از عرضه رابطه قیمت ،(3333)قالیباف اصل و همکاران  

 یدرس نتیجه این ا بررسی کردند و بههای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران رعمومی اولیه در شرکت

د حکمتر از  گذاریقیمتهای عمومی اولیه، بر نقدشوندگی در عرضه مؤثرکه بعد از کنترل سایر عوامل 

 بازده اولیه( رابطه مثبتی با نسبت گردش حجم معاملات و رابطه منفی با معیار نقدشوندگی آمیهود دارد.)

های های عمومی اولیه شرکتو بلندمدت عرضه مدتکوتاهازدهی مقایسه ب (، در3332بولو و همکاران )

 های عمومی اولیه و بازدهی بازارقانون اساسی با سایر عرضه 44اصل  هایسیاستمشمول واگذاری 

 های دولتی که در قالب اجرایروزه( سهام شرکت 20مدت )که بازدهی کوتاه رسیدند نتیجه این به

مدت بازار بیشتر است، لیکن با ، مثبت و از بازدهی کوتاهاندگردیدهعرضه  قانون اساسی به عموم 44اصل 

بلندمدت های عمومی اولیه تفاوت معناداری ندارد. همچنین، بازدهی مدت سایر عرضهبازدهی کوتاه

اند، قانون اساسی به عموم عرضه گردیده 44های دولتی که در قالب اجرای اصل ( سهام شرکتسالهیک)

های عمومی اولیه بیشتر است، لیکن با بازدهی بلندمدت بازار تفاوت از بازدهی بلندمدت سایر عرضهمثبت و 

 معناداری ندارد.

رار ق موردبررسیآمریکا را  بینی انتشار سهام جدید بر بازار سرمایه( قدرت پیش2000) 1بیکر و ورگلر

اولیه در بازارهای کارا مشهود نیست. ولی  های عمومیبینی عرضهنشان داد قدرت پیش هاآندادند. نتایج 

 بینی انتشار سهام جدیدها حاکی از قدرت پیشدار سایر شرکتدر بازارهای ناکارا بازده تجمعی منفی معنی

را بر  عرضه اولیه 2433، اثر رقابتی 2000تا  3333های ( در بین سال2003دارد. آخیگبه، بورده و وایت )

های عمومی اولیه نشان داد که عرضه هاآنقرار دادند. نتایج پژوهش  بررسیموردهای رقیب قیمت شرکت

 ها ندارند.داری بر بازده سایر شرکتاثر رقابتی معنی گونههیچ

                                                                                                                                           

1.  Baker & Wurgler 
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 هایشرکت کوواریانسها از بر سایر شرکت عرضه اولیه تأثیر( برای بررسی 2003) 1براون و لارین

های موجود در شرکت کوواریانسبرای این منظور  هاآندند. های موجود استفاده کربا شرکت عرضه اولیه

در بازارهای نوظهور در نظر  عرضه اولیههای پیشرو برای شرکت کوواریانس عنوانبهبازار سرمایه آمریکا را 

بالایی  کوواریانسهایی که کشور نوظهور، مشخص شد، پرتفوی 22در  عرضه اولیه 224گرفتند. با بررسی 

 ها دارند.بیشتری در مقایسه با سایر شرکت نسبتاًدارند، کاهش قیمت  عرضه اولیه هایبا شرکت

های رقیب های عمومی اولیه را بر قیمت سهام شرکتعرضه تأثیر( 2033) 2هسو، رد و روچول

قیب های ربر قیمت سهام شرکت عرضه اولیهمنفی  تأثیرقرار دادند که نتایج حاصل، حاکی از  موردبررسی

 های رقیب دارد.مثبت بر قیمت سهام شرکت تأثیرها مچنین خروج سهام شرکتبود. ه

های عرضه اولیه در چین های اولیه بر کل بازار را با استفاده از نمونه( تأثیر عرضه2033و همکاران ) 3سونگ شی

شار وارد بر قیمت بازار ف ز ارائهتنها در روز پذیرش بلکه در رومطالعه کرده و به این نتیجه رسید که اندازه عرضه اولیه نه

ن حال، این تأثیر تا حد زیادی گذراست. کمیسیوکند. در روز پذیرش همبستگی منفی با اندازه عرضه اولیه دارد. بااینمی

یلی رسد خکه به نظر می دهدتنظیم قانون اوراق بهادار چین اغلب برای حمایت از بازار برای عرضه مهلت قانونی قرار می

 شود.عنوان خبر خوبی تلقی نمینیست چون اثر منفی عرضه اولیه موقتی است و مهلت دادن به کارا

( تأثیر عرضه اولیه سهام جدید بر سایر سهام موجود در بازار چین را 2033و همکاران ) 4یوآن پنگ لی

یر قیمت دارد. این تأث بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که عرضه اولیه بر قیمت سایر سهام موجود اثر منفی

هایی که همبستگی بیشتری با عرضه اولیه شود و این عدم تعادل در سهمبه برهم زدن تعادل قیمتی منجر می

دارند مشهودتر است. این نتایج با فرضیه منحنی تقاضا با شیب نزولی تطابق دارد. در مجموع عرضه اولیه بدون 

 انتظارت در تعادل عرضه و تقاضا بر قیمت سایر سهام تأثیر بگذارد.تواند با تغییر انجام معاملات واقعی می

های ( تأثیر تغییرات عرضه دارایی شامل رویدادهای خروجی و ورودی بر سایر شرکت2033) 5سو هان چان

 های املاک و مستغلات مطالعه کرده و به این نتیجه رسید کهعنوان نمونه صندوقموجود با استفاده از یک صنعت به

های املاک و مستغلات موجود مرتبط است. بعد از های املاک و مستغلات با عملکرد صندوقتغییر در عرضه صندوق

وتحلیل دلیل رویداد ورود و خروج شواهدی مبنی بر اینکه این رویدادها عامل اصلی فشار بر قیمت سایر تجزیه

العه واکنش قیمتی در تاریخ روز قبل اینکه اطلاعیه های املاک مستغلات رقیب است پیدا نشد. همچنین این مطصندوق

های قبل انتشار اطلاعیه و یا همچنین پس از انتشار اطلاعیه را بررسی کرده است و به این نتیجه رسیده است که فرضیه

ضیح وطورکلی تغییرات قیمتی سهام که به علت تغییر در عرضه سهام اتفاق افتاده است را تتواند بهفشار قیمتی نمی

 طور خلاصه شواهد بیانگر این است که تأثیرات عرضه نقش مهمی حتی پس از سیگنال و فشار قیمتی دارد.دهد. به

                                                                                                                                           
1.  Braun & Larrain 
2.  Hsu, Reed, & Rocholl 
3.  Sun Shi 
4.  Yuan pang li 
5.  Su Han Chan  
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 شناسی پژوهشروش

شامل تعریف رویداد، تعیین معیارهای انتخاب، محاسبه بازده  رویداد پژوهییک پژوهش بر مبنای 

، 1نلیباشد )کمپل و مک کیگیری مینتایج و نتیجه ، روش تخمین، آزمون فرضیه و تفسیرغیر نرمالنرمال و 

 هرکدامدهد و در ادامه توضیح نشان می خلاصه صورتبهانجام رویداد پژوهی را  هایگام 3شکل (. 3331

 آماده است. تفصیلبهها از گام

 

 

 د پژوهیهای رویداگام. 1شکل 

 

 تعریف رویداد

، موردبررسیتعیین و تعریف شود. در پژوهش حاضر رویداد  موردبررسیدر گام اول باید رویداد 

 باشد.می 2در بازار سرمایه ایران گرفتهانجامهای عمومی اولیه عرضه

 

 معیارهای انتخاب

𝑃های در انتخاب رویدادها، معیارهای اندازه شرکت، نوع صنعت و نسبت

𝐸
𝐵و  

𝑀
بوده است. به  مدنظر  

های عمومی اولیه بزرگ، متوسط و اندازه به سه گروه عرضه بر اساسشده  عرضه اولیههای نحوه که شرکت

 لیهعرضه اوهایی که در دوره زمانی پژوهش بیشترین تعداد اند. همچنین صنعتشده بندیتقسیمکوچک 

                                                                                                                                           

1.  Campbell & MacKinlay 

 بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران .2

اولگام 

تعریف رویداد•

عرضه های اولیه  در بازار سرمایه ایران•

گام دوم

معیار انتخاب شرکت ها•

...معیارهایی مانند اندازه، صنعت و •

گام سوم

تخمین بازده غیرنرمال•

و بازده واقعی در پنجره رویداد( دوره بدون رویداد)تفاوت بازده نرمال•

گام چهارم

روش تخمین•

تاثیر همزمان مجموعه ای از رویدادها بررسی می شود یا یک رویداد؟•

گام پنجم

آزمون فرضیه•

معنی دار بودن تفاوت بازده غیرنرمال از صفر •
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𝑃های نسبت ر اساسب بندیتقسیماند. اند، تفکیک شدهرا داشته

𝐸
𝐵و  

𝑀
ترین بالاترین و پایین بر اساسنیز   

 .گرفته استنسبت صورت 

 

 تخمین بازده غیر نرمال

ه باشد. بازدمی غیر نرمالآوردن بازده  به دستدر رویداد پژوهی  موردنیازترین متغیرهای یکی از مهم

خمین منهای بازده نرمال دارایی در طول پنجره غیر نرمال بازده واقعی گذشته دارایی در طول پنجره ت

 باشد.تخمین می

𝐴𝑅𝑖𝑡 (3رابطه 
 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸[𝑅𝑖𝑡|𝑋𝑡] 

𝐴𝑅𝑖𝑡
  ،𝑅𝑖𝑡  و𝐸(𝑅𝑖𝑡)  باشد. بازده نرمال، ، بازده واقعی و بازده نرمال میغیر نرمالبه ترتیب بازده

اطلاعات  𝑋𝑡آید.  به دست( عرضه اولیهدهی است که انتظار داریم در صورت عدم رویداد )در این پژوهش باز

های مختلفی مدل باشد.بازده بازار می 𝑋𝑡باشد. برای مثال در مدل بازار مشروط برای عملکرد نرمال مدل می

های آماری و اقتصادی به دو دسته مدل یطورکلبهاند که برای محاسبه بازده نرمال توسعه پیدا کرده

 شوند.بندی میدسته

فرض  گونههیچگیرد و ها در نظر میگیری بازده داراییهای آماری مفروضات آماری را برای اندازهمدل

های صرف آماری نیستند و رفتار های اقتصادی، مدلکند. در مقابل مدلاقتصادی را دخیل نمی

 ورطبهها شود بازده داراییهای آماری فرض میمتعارف در مدل طوربهگیرند. در نظر میگذاران را نیز سرمایه

مشترک نرمال هستند و در طی زمان به شکل متغیرهای تصادفی مستقل با توزیع یکسان در نظر گرفته 

𝑁)یک بردار  𝑅𝑡شوند. اگر می × و ماتریس  μانگین با می 𝑅𝑡باشد.  𝑡ها در زمان از بازده دارایی (3

های اقتصادی مدل ترین مدل. رایجشده استها به شکل مستقل و نرمال توزیع 𝑡برای تمام  Ω کوواریانس

CAPM  وAPT فرنچ یا مدل چهار عاملی  -توان از مدل سه و یا پنج عاملی فاماباشد. همچنین میمی

گیری بازده نرمال از مدل پژوهش برای اندازهآوردن بازده نرمال استفاده کرد. در این  به دستکارهات برای 

 .شده استهای آماری هستند، استفاده که دسته مدل GARCHبازار و مدل بازار با تعدیل 
 

 مدل بازار ≠

 کند. ها را به بازده پرتفوی بازار مرتبط میمدل بازار یک مدل آماری است که بازده دارایی

 (2رابطه 
𝑅𝑖𝑡 =  𝑎𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

𝐸[𝜖𝑖𝑡] = 0                𝑉𝑎𝑟[𝜖𝑖𝑡] =  𝜎𝜖𝑖
2 

 𝑅𝑖𝑡 و𝑅𝑚𝑡  بازده دوره𝑡 ام دارایی𝑖باشد. ام و بازده پرتفوی بازار می𝜖𝑖𝑡  جزء اخلال میانگین صفر و

𝑎𝑖 ،𝛽𝑖  و𝜎𝜖𝑖

2
هایی باشد. در مدل بازار واریانس بازده نرمال با حذف بخشی از بازدهپارامترهای مدل بازار می 
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𝑅یابد. کنند، کاهش میکه با بازده بازار نوسان می
دهنده کاهش بیشتر در در مدل بازار نشان تربزرگ 2

 باشد.واریانس بازده نرمال می

 

 GARCHبا استفاده از  مدل بازار ≠

( واریانس 2رابطه در  .دهدگرفتن ناهمسانی واریانس توسعه می در نظرل، مدل بازار را با این مد

 .(3330، 1( بیان شود )بولراسلیو3رابطه تواند مطابق شرطی می

𝜎𝑡 (3رابطه 
2 = 𝜔 + 𝛾1𝜀𝑡−1

2 + 𝛽 𝜎𝑡−1
2  

𝜀( 3رابطه در 
𝑡−3

2
𝜎بیانگر خطاها با یک وقفه و  

𝑡−3

2
 .بیانگر واریانس نیز با یک وقفه وارد شده است 

، 2کرد)نلسون امتقارن استفادههای نبرای در نظر گرفتن شوک EGARCHتوان از مدل همچنین می

3333.) 

 

 روش تخمین

 .شده استنمایش داده  2شکل خط زمانی برای رویداد پژوهی در این پژوهش در 

 

 خط زمانی رویداد پژوهی .2شکل 

 

𝐿3 2شکل اگر در  = 𝑇3 − 𝑇0  و𝐿2 = 𝑇2 − 𝑇3   در نظر بگیریم𝐿2 است  3معرف پنجره رویداد

 4نیز معرف پنجره تخمین 𝐿3 .شده استروز قبل و بعد از رویداد در نظر گرفته  30روز، یعنی  20که معادل 

به   𝐿2آوردن نتایج قابل اتکاتر  دست بههمچنین برای  .شده استروز در نظرگرفته  320است که معادل 

 های زمانی متفاوت تفکیک شده است.بازه

                                                                                                                                           
1.  Bollerslev 
2.  Nelson 
3.  Event Window 
4.  Estimation Window 
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های پنجره تخمین، بازده نرمال برای پنجره رویداد برآورد و از بازده واقعی کسر با استفاده از داده

ک رویداد یا بسته به اینکه بازده غیر نرمال را برای ی طورکلیبه .حاصل شود غیر نرمالشود تا بازده می

توان به چهار نوع ای از رویدادها و همچنین به شکل سری زمانی یا مقطعی محاسبه کرد، میمجموعه

  .(2001، 1بندی کرد)کوثاری و وارنردسته

اما اگر  ؛شودبعد رویداد محاسبه می برای یک رویداد و برای هرکدام از روزهای قبل و 3رابطه بازده غیر نرمال مطابق 

کنیم. متوسط بازده استفاده می 2ای از رویدادها را در نظر بگیریم از متوسط بازده غیر نرمالزمان مجموعهبخواهیم تأثیر هم

 شود.ها و برای هرکدام از روزهای قبل و بعد از رویداد محاسبه میای از رویدادغیر نرمال برای مجموعه

𝐴𝐴𝑅 (4رابطه  =  
∑ 𝐴𝑅𝑡

𝑖𝑛
𝑖=1

𝑛
 

که بخواهیم بازده غیر نرمال را در برای یک بازه زمانی معین محاسبه کنیم در این صورت برای یک رویداد درصورتی

 شود.استفاده می 4ای از رویدادها از میانگین بازده غیر نرمال تجمعیو برای مجموعه 3از بازده غیر نرمال تجمعی

.𝐶𝐴𝑅(𝑡1 (2رابطه  𝑡2) =  ∑ 𝐴𝑅𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1

 

.𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡1 (0رابطه  𝑡2) =  ∑ 𝐴𝐴𝑅𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1

 

( 0رابطه های مختلف، از گروه در عرضه اولیههای بندی شرکتدر این پژوهش با توجه به دسته

 .استفاده شده است
 

 آزمون فرضیه

شود. یکی از پرکاربردترین از صفر آزمون می غیر نرمالدار بودن تفاوت بازده در این گام معنی

( 3310) 6باشد که توسط پتلیم 5های استاندارددر این زمینه آزمون باقیمانده مورداستفادههای آزمون

همبسته نیستند و واریانس در طی زمان  غیر نرمالهای . تحت این مفروضات که بازدهییافته استتوسعه 

 شود.با انحراف معیار تخمینی خود استاندارد می غیر نرمالباشد، هر بازده ثابت می

𝑆𝐴𝑅𝑖.𝑡 (1رابطه  =
𝐴𝑅𝑖.𝑡

𝑆(𝐴𝑅𝑖)
 

 آید.می به دست(، 𝐿3) ینتخمدر پنجره  غیر نرمالهای های زمانی بازدهیانحراف معیار از سری

                                                                                                                                           
1.  Kothari and Warner 
2.  Average Abnormal Return (AAR) 
3.  Cumulative Abnormal Return (CAR) 
4.  Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) 
5.  Standardized Residual test 
6.  Patell 
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�̂�𝐴𝑅𝑖 (3رابطه 

2 =
1

𝑀𝑖 − 𝑑
∑ (𝐴𝑅𝑖.𝑡)2

𝐸𝑠𝑡𝑀𝑎𝑥

𝑡=𝐸𝑠𝑡𝑀𝑖𝑛

 

شود، بیرون از نمونه محسوب می بینیپیش( یک 𝐿2در پنجره رویداد ) یر نرمالغهای هبازد کهازآنجایی

 شود.تعدیل می بینیپیشانحراف معیار با خطای 

𝑆(𝐴𝑅𝑖) (3رابطه  = �̂�𝐴𝑅𝑖

2
√1 +

1

𝑀𝑖
+

(𝑅𝑚.𝑡 − �̅�𝑚.𝐸𝑠𝑡)2

∑ (𝑅𝑚.𝑡 − �̅�𝑚.𝐸𝑠𝑡)2𝐸𝑠𝑡𝑀𝑎𝑥
𝑡=𝐸𝑠𝑡𝑀𝑖𝑛

 

 آورد. به دست( 30رابطه توان برای بازده غیر نرمال تجمیعی استاندارد شده را از بنابراین می

.𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖(𝑇1 (30رابطه  𝑇2) = ∑
𝐴𝑅𝑖.𝑡

𝑆(𝐴𝑅𝑖)

𝑇2

𝑡=𝑇1

 

𝑀𝑖توزیع تی استیودنت با درجه آزادی  𝑆(𝐴𝑅𝑖)توزیع  − 𝑑 (. 3331)کمپل و مک کینلی، باشدمی

 هد بود.خوا (33رابطه باشد و انحراف معیار آن معادل صفر می 𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖بنابراین مقدار انتظاری 

𝑆(𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖) (33رابطه  = √(𝑇2 − 𝑇1)
𝑀𝑖 − 𝑑

𝑀𝑖 − 2 𝑑
 

 آید.می به دستآماره پتل برای آزمون فرضیه از رابطه زیر  نهایتاً

𝑍𝑝𝑎𝑡𝑡𝑒𝑙 (32رابطه  =
1

√𝑁
∑

𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖(𝑇1. 𝑇2)

𝑆(𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖)

𝑁

𝑖=1
 

ی مانند همبستگ مسائلیشود های تجمیعی استفاده میزمانی که از بازده مخصوصاًدر رویداد پژوهی و 

ها ونتواند کارایی آزمکند که میو همبستگی مقطعی بروز پیدا می سریالی، نوسانات تحمیل شده از رویداد

کولاری  .باشداند، قابل اتکاتر مییی که موارد مذکور را لحاظ کردههابنابراین استفاده از آزمون ؛را کاهش دهد

( برای اینکه همبستگی سریالی، نوسانات تحمیل شده از رویداد و 2033) 1(. کولاری و پینونن2030)

 ارائه کردند. 33رابطه مطابق  آن را کنند، نسخه تعدیل شده Pattel Z همبستگی مقطعی را وارد آزمون 

𝑍𝐴𝑑𝑗.𝑃𝑎𝑡𝑡𝑒𝑙 (33رابطه  = 𝑍𝑃𝑎𝑡𝑡𝑒𝑙√
1

1 + (𝑁 + 1)�̅�
 

 باشد. در دوره تخمین می غیر نرمالهمبستگی مقطعی بازده  �̅�که در آن 

 

 های پژوهشداده

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاشده روزانه تمام شرکت لیتعد یهامتیپژوهش ق نیمورداستفاده در ا یهاداده

که در برآورد بازده غیر نرمال با استفاده از مدل بازار و مدل  شودیرا شامل م 3331تا  3333 یبهادار تهران در بازه زمان

                                                                                                                                           
1.  Kolari  & Pynnonen 
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فتاده است که تاریخ، ارزش مورد عرضه اولیه اتفاق ا 232اند. در بازه زمانی پژوهش تعداد گارچ مورداستفاده قرارگرفته

های مورد عرضه اولیه گردآوری شده است که تاریخ عرضه بازار، سود خالص، ارزش دفتری و همچنین صنعت شرکت

های عمومی اولیه استفاده شده است، بندی عرضهعنوان تاریخ رویداد تعریف و از متغیرهای دیگر برای طبقهاولیه به

بندی شده طبقه B/Mو  P/Eهای های اندازه، صنعت، نسبتیه شده بر اساس ویژگیهای عرضه اولکه شرکتطوریبه

 ها موردبررسی قرارگرفته است. های عمومی اولیه در هرکدام از طبقهاست و سپس اثر رقابتی عرضه

)روز رویداد( های عرضه اولیه شده در روز عرضه بندی رویدادها بر اساس اندازه، ارزش روز هرکدام از شرکتبرای طبقه

های عمومی اولیه عنوان عرضهآمده بهدستهای بهنسبت به ارزش کل بازار محاسبه شده است که چارک اول مجموعه داده

های عمومی اولیه متوسط عنوان عرضهها بههای عمومی اولیه بزرگ و سایر شرکتعنوان عرضهکوچک، چارک سوم به

شده است که اگر  به این شکل عمل P/Eهای عمومی اولیه بر اساس نسبت رضهبندی عبندی شده است. برای دستهطبقه

P/E عنوان شرکت با شرکتی در روز عرضه از متوسط بازار کمتر باشد بهP/E  پایین و شرکتی که در روز عرضهP/E  بالاتر

شده است. عمل P/Eبه روش مشابه نیز  B/Mشود. برای نسبت بالا در نظر گرفته می P/Eعنوان شرکتی با از بازار دارد به

ه های عمومی اولیه بزرگ موردبررسی قرارگرفتو اثر رقابتی عرضه صنعت با بیشترین تعداد عرضه اولیه انتخاب 3همچنین 

 استفاده شده است.  Rافزار در نرم EventStudyسازی مدل از بسته برای پیادهاست. 

 

 های پژوهشیافته

های تأثیرگذار بر بازده سهام عنوان رویدادشده در دوره زمانی پژوهش که بهمومی اولیه انجامهای عدر ابتدا تمام عرضه

های عمومی آمده اثر رقابتی عرضهدستنتایج به .های موجود در بازار تعریف شد، موردبررسی قرارگرفته استسایر شرکت

نشان  CAARدار کنند، مقادیر منفی و معنیتائید میاولیه در پنجره رویدادهای یک هفته قبل و بعد از عرضه اولیه را 

تفاوت نیستند و در روزهای قبل و بعد از عرضه اولیه نسبت به گذاران نسبت به رویداد عرضه اولیه بیدهد که سرمایهمی

ایج مندرج در بر اساس نت .گذاری کنندهای عمومی اولیه جدید سرمایهکنند تا بتوانند در عرضهفروش سایر سهام اقدام می

 + بوده است.3تا  -30های عمومی اولیه در پنجره رویدادهای بیشترین تأثیر عرضه 3جدول 

 
 هاگرفته بر سایر داراییهای عمومی اولیه انجاماثر رقابتی عرضه .1جدول 

 پنجره رویداد

 (عرضه اولیه 232در دوره زمانی پژوهش ) گرفتهانجامی اولیه های عمومعرضه

 GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 
(30.3-) -0.01% -0.033 0.312 -0.32% -0.4223 0.013 

(30.2-) -0.02% -3.301 0.203 -0.10% -3.3223 0.312 

(30.1-) -0.32% -3.441 0.343 -0.34% -3.0324 0.303 

(30.30-) -0.31% -3.133 0.012* -0.33% -2.322 0.034** 

(30.32-) -0.33% -3.333 0.023* -0.34% -2.334 0.004*** 

(2.3-) -0.30% -2.240 0.022** -3% -3.302 0.002*** 

(2.2-) -0.30% -3.344 0.002* -0.33% -3.3232 0.023* 

(3.2-) -0.20% -3.313 0.243 -0.43% -3.031 0.300 

 باشد.درصد می 3و  2، 30در کلیه جداول علائم *، ** و *** به مفهوم معناداری آماری در سطح اهمیت 
 های پژوهش: یافتهمنبع
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 اندازه بر اساسهای عمومی اولیه عرضه

 هاآنارزش بازار  بر اساس شدهعرضههای های عمومی اولیه، شرکتبرای مطالعه بهتر اثر رقابتی عرضه

های بزرگ شرکت عرضه اولیه، آمدهدستبهنتایج  بر اساس .قرار گیرد موردبررسیه است تا اثر اندازه بندی شدطبقه

ند ها با اندازه متوسط هرچاند ولی در خصوص شرکتها برجای گذاشتهداری در بازده سایر شرکتمنفی و معنی تأثیر

های کوچک نتایج شرکت عرضه اولیه .مشاهده نشد داررقابتی معنی تأثیر گونههیچباشد اما منفی می CAARمقادیر 

 .باشددار میمثبت و معنی رویدادهادر اکثر پنجره  CAARمقادیر  کهطوریبهدهد متفاوتی را نشان می

 

 های عمومی اولیه بزرگ بر کل بازاراثر رقابتی عرضه .2جدول 

 پنجره رویداد

 عرضه اولیه( 23)های بزرگ عرضه -  اندازه

 GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(30.3-) -0.320% -0.04 0.303 -0.303% -0.43 0.03 

(30.2-) -0.034% -3.33 0.201 -0.124% -3.43 0.323 

(30.1-) -0.323% -3.40 0.344 -0.303% -3.03 0.033* 

(30.30-) -0.330% -3.13 0.*012 -0.300% -2.33 0.023** 

(30.32-) -0.323% -3.33 0.023* -3.002% -2.32 0.003*** 

(2.3-) -3.043% -2.22 0.024** -3.012% -3.30 0.0032*** 

(2.2-) -0.330% -3.32 0.004* -0.333% -2.03 0.044** 

(3.2-) -0.230% -3.33 0.24 -0.200% -3.03 0.0212** 

 های پژوهشه: یافتمنبع

 

های عمومی اولیه در دهد که در آن اثر رقابتی عرضهبزرگ را نشان می عرضه اولیه 23اطلاعات  2جدول 

های عمومی اولیه بزرگ مدل بازار اثر رقابتی عرضه بر اساس .قرارگرفته است موردبررسیپنجره رویدادهای متفاوت 

. در روزهای بعد از رویداد داده استنشان  عرضه اولیه(، یعنی چند روز قبل از -2.3خود را در پنجره ) تأثیرین بیشتر

شود. نتایج حاصل از مدل  هاآنباعث افزایش فشار عرضه در سایر سهام و کاهش بازدهی  عرضه اولیهنیز ممکن است 

GARCH دهد.روز بعد از آن نشان می 2روز قبل تا  30های بزرگ را از اثر رقابتی عرضه 

در  عرضه اولیهرویداد شامل دو یا سه  3این تعداد،  از .دهدمتوسط را نشان می عرضه اولیه 331اثر رقابتی  3جدول 

از هر دو مدل،  آمدهدستبهنتایج  بر اساس .یک رویداد در نظر گرفته است عنوانبه زمانهمهای باشد که عرضهیک روز می

که  توان بیان کردها ندارد و میمنفی در بازدهی سایر شرکت تأثیر گونههیچهای متوسط های عمومی اولیه شرکتعرضه

در  CAARهرچند مقادیر  .گیرندنمی در نظریک رویداد مهم  عنوانبههای عمومی اولیه را گذاران این نوع از عرضهسرمایه

 .داری با صفر ندارنددهد اما این مقادیر تفاوت معنیهای رویداد اعداد منفی را نشان میپنجره بیشتر
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 های عمومی اولیه متوسط بر کل بازاراثر رقابتی عرضه .3جدول 

 پنجره رویداد
 (عرضه اولیه 331های متوسط )عرضه -  اندازه

 GARCHمدل  مدل بازار
CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(30.3-) -0.22% -3.3203 0.20 -0.22% -3.3203 0.2003 

(30.2-) -0.22% -0.0042 0.2002 -0.03% 0.0023 0.241 

(30.1-) -0.32% -0.3201 0.3033 0.02% 3.3322 0.232 

(30.30-) -0.31% -0.3242 0.3114 0.02% 3.2423 0.2333 

(30.32-) -0.24% -0.3424 0.1231 0.02% 3.3433 0.3330 

(2.3-) -0.34% -0.332 0.3232 -0.32% -0.1331 0.4302 

(2.2-) -0.33% -0.3133 0.3333 -0.02% 0.3323 0.3303 

(3.2-) -0.02% -0.232 0.1113 0.04% 0.2323 0.2232 

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

 23دهد. در دوره زمانی پژوهش های عمومی اولیه کوچک بر کل بازار را نشان میاثر رقابتی عرضه 4جدول 

تایج ن بر اساس. داده استرخ  زمانهم عرضه اولیهکوچک صورت گرفته است که در سه رویداد، دو یا سه  عرضه اولیه

باشد و های رویداد مثبت میمومی اولیه در اکثر پنجرههای عسایر سهام در واکنش به عرضه CAAR، آمدهدستبه

ر بازار اثر رقابتی د گونههیچهای عمومی اولیه کوچک توان نتیجه گرفت که عرضهداری با صفر دارد. میتفاوت معنی

 .اندگیری پرداختهگذاران فارغ از این رویداد به تصمیماند و سرمایهسرمایه ایران ایجاد نکرده

 

 های عمومی اولیه کوچک بر کل بازاراثر رقابتی عرضه .4جدول 

 پنجره رویداد

 عرضه( 23های کوچک )عرضه -  اندازه

 GARCHمدل  مدل بازار
CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(30.3-) -0.02% 0.423 0.023 0.33% 3.243 0.232 

(30.2-) 0.34% 2.313 0.031 0.03% 3.333 0.***003 

(30.1-) -0.32% -0.323 0.304 0.22% 2.333 0.***002 

(30.30-) 0.00% 3.333 0.222 0.42% 2.223 0.**020 

(30.32-) 0.03% 3.024 0.304 0.24% 2.130 0.***002 

(2.3-) 0.00% 0.333 0.333 0.43% 2.333 0.***003 

(2.2-) 0.42% 3.332 0.***003 0.42% 3.332 0.***003 

(3.2-) 0.43% 4.223 0<.***000 0.00% 4.300 0<.***000 

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

 های عمومی اولیه بسیار بزرگعرضه

عرضه اولیه بزرگ بر بازدهی  20بندی دیگر، تأثیر تعداد های عمومی اولیه از بعد اندازه، در تقسیمبرای بررسی اثر رقابتی عرضه

درصد  2ها به ارزش کل بازار بیش از هایی که نسبت ارزش روز آنعرضه اولیه .موجود در بازار موردبررسی قرارگرفته است هایسهم

های عمومی ضهدار عرتأثیر منفی معنی 2جدول آمده در دستبندی شده است. نتایج بهعنوان عرضه اولیه بزرگ طبقهبوده است به

های عمومی اولیه بسیار بزرگ در پنجره رویداد آمده اثر رقابتی عرضهدستبر اساس نتایج به .دهداولیه بر بازده سایر سهام را نشان می

 .درصد کاملاً مشهود است 32داری روز بعد از عرضه در سطح معنی 2روز قبل از عرضه بیشتر نمود را داشته است و تا  2
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 های عمومی اولیه بزرگ بر سهام موجود در بازاراثر رقابتی عرضه .5جدول 

 پنجره رویداد

 (عرضه اولیه 20های عمومی اولیه بزرگ )عرضه

 GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(30.3-) -0.332% -3.24 0.232 -3.002% -3.44 0.320 

(30.2-) -0.320% -3.22 0.230 -3.024% -3.33 0.302 

(30.1-) -3.30% -3.21 0.333 -3.23% -3.01 0.*032 

(30.30-) -3.30% -3.34 0.*000 -3.43% -2.03 0.**044 

(30.32-) -3.24% -3.03 0.*033 -3.33% -3.31 0.*002 

(2.3-) -3.11% -2.33 0.**031 -3.33% -2.22 0.**033 

(2.2-) -3.02% -2.24 0.**022 -3.13% -2.34 0.**033 

(3.2-) -3.00% -3.43 0.323 -3.33% -3.23 0.332 

 های پژوهش: یافتهنبعم
 
𝑷نسبت  بر اساساولیه  هایعرضه

𝑬
𝑷و  

𝑩
 

ه رهای عرضه اولیه شده در دوهای عمومی اولیه از منظر دیگر، شرکتبرای بررسی تأثیر اثر رقابتی عرضه

 زمانی پژوهش، بر اساس نسبت 
𝑃

𝐸
𝑃و  

𝐵
𝑃عرضه اولیه با نسبت  333اثر رقابتی  0جدول  .انددسته بندی شده 

𝐸
  

تی آمده از هر دو مدل بیانگر تأثیر رقابدستنتایج به .دهدپایین بر سایر سهام حاضر در بازار را نشان می

گذاران اهمیت رسد، سرمایهبه نظر می .باشد( می-3.2( و )-2.2های عمومی اولیه در پنجره رویداد )عرضه

𝑃های عمومی اولیه با نسبت ای به عرضهویژه

𝐸
پایین قائل هستند و در یک هفته قبل و بعد از عرضه اولیه،   

 .ندکنگیری میهای عمومی اولیه جدید تصمیمهای خود با در نظر گرفتن عرضهبرای تخصیص مجدد دارایی
 

 پایین P/Eهای با نسبت اثر رقابتی عرضه اولیه شرکت .6جدول 

 پنجره رویداد

 (عرضه اولیه 333پایین ) P.Eهای عمومی اولیه با نسبت عرضه
 GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 
(30.3-) -0.23% -0.320 0.323 -0.03% -0.321 0.324 

(30.2-) -0.24% -0.220 0.303 -0.23% -0.221 0.131 

(30.1-) -0.04% -3.224 0.230 -0.03% -3.423 0.342 

(30.30-) -0.42% -3.333 0.234 -0.41% -3.213 0.234 

(30.32-) -0.23% -0.310 0.334 -0.22% -0.330 0. 331  

(2.3-) -0.10% -3.133 0.*030 -0.14% -3.332 0.*023 

(2.2-) -0.33% -3.331 0.**040 -0.30% -3.331 0.**040 

(3.2-) -0.30% -0.420 0.043 -0.33% -0.402 0.042 

 های پژوهش: یافتهنبعم

 

𝑃های عمومی اولیه با نسبت هدهد که برخلاف عرضنشان می 1جدول نتایج 

𝐸
های عمومی پایین، عرضه  

𝑷اولیه با نسبت 

𝑬
 اند.اثر رقابتی در بازار ایجاد نکرده گونههیچبالا،   
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 بالا P/Eهای با نسبت اثر رقابتی عرضه اولیه شرکت .7جدول 

 پنجره رویداد
 (عرضه اولیه 331بالا ) P.Eهای عمومی اولیه با نسبت عرضه
 GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 
(30.3-) -0.20% -0.223 0.302 -0.20% -0.303 0.103 

(30.2-) -0.30% -0.330 0.312 -0.33% -0.333 0.343 

(30.1-) -0.43% -0.403 0.032 -0.40% -0.421 0.041 

(30.30-) -0.44% -0.313 0.323 -0.43% -0.223 0.333 

(30.32-) -0.30% -0.323 0.142 -0.34% -0.313 0.102 

(2.3-) -0.33% -0.332 0.303 -0.32% -0.304 0.303 

(2.2-) -0.00% -0.132 0.423 -0.00% -0.343 0.403 

(3.2-) -0.33% -0.302 0.303 -0.44% -0.231 0.323 

 های پژوهش: یافتهنبعم
 

𝑃وزنی به اهمیت نسبت  گونههیچگذاران همچنین سرمایه

𝐵
اند. نتایج های عمومی اولیه ندادهدر عرضه تأثیرگذارمتغیر  عنوانبه  

𝑃های عمومی اولیه از منظر نسبت بررسی اثر رقابتی عرضه

𝐵
 .شده استنشان داده  3جدول و  3 جدولدر پنجره رویدادهای متفاوت در   

 

 بالا P/Bهای با نسبت اثر رقابتی عرضه اولیه شرکت .8جدول 

 پنجره رویداد
 (عرضه اولیه 333بالا ) P.Bهای عمومی اولیه با نسبت عرضه

 GARCHمدل  مدل بازار
CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(30.3-) -0.43% -0.333 0.431 -0.44% -0.332 0.432 

(30.2-) -0.03% -0.030 0.331 -0.33% -0.022 0.333 

(30.1-) -0.43% -0.313 0.323 -0.22% -0.330 0.321 

(30.30-) -0.32% -0.333 0.323 -0.33% -0.333 0.323 

(30.32-) -0. 21 % -3.224 0.320 -0.13% -3.202 0.333 

(2.3-) -0.43% -0.333 0.343 -0.44% -0.342 0.340 

(2.2-) -0.23% -0.233 0.333 -0.23% -0.233 0.320 

(3.2-) -0.20% -0.313 0.102 -0.33% -0.330 0.104 

 های پژوهش: یافتهنبعم
 

های در همه پنجره CAARبرای  آمدهستدبهبیانگر آن است که هرچند مقادیر  آمدهدستبهنتایج 

 دار با صفر ندارد.تفاوت معنی گونههیچرویداد مقادیر منفی هستند، ولی 
 

 بالا P/Bهای با نسبت اثر رقابتی عرضه اولیه شرکت .9جدول 

 پنجره رویداد
 (عرضه اولیه 331بالا ) P.Bهای عمومی اولیه با نسبت عرضه

 GARCHمدل  بازار مدل
CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(30.3-) -0.32% -0.020 0.232 -0.31% -0.323 0.321 

(30.2-) -0.02% -0.003 0.342 -0.01% -0.013 0.343 

(30.1-) -0.24% -0.330 0.323 -0.23% -3.331 0.204 

(30.30-) -0.00% -0.332 0.332 -0.03% -0.233 0.333 

(30.32-) -0.03% -0.014 0.343 -0.30% -0.312 0.303 

(2.3-) -0.00% -0.044 0.304 -0.32% -0.223 0.303 

(2.2-) -0.14% -3.033 0.303 -0.30% -3.143 0.030 

(3.2-) -0.02% -0.001 0.340 -0.03% -0.322 0.300 

 های پژوهش: یافتهنبعم
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 تصنع بر اساساولیه  هایعرضه

های صنعت که بیشترین عرضه 3های عمومی اولیه در هر صنعت، تعداد برای بررسی اثر رقابتی عرضه

های عمومی اولیه در هر عرضه ترینبزرگ اند انتخاب وعمومی اولیه را در دوره زمانی مورد پژوهش داشته

عمومی اولیه در هر صنعت،  هایاز عرضه هرکدامیک رویداد مهم تعریف و سپس اثر رقابتی  عنوانبهصنعت 

از  30جدول در  آمدهدستبهاطلاعات  بر اساساست.  قرارگرفته موردبررسیبر کل سهام حاضر در صنعت 

الی، م مؤسساتهای عمومی اولیه در صنایع شیمیایی، بانک و ، اثر رقابتی عرضهموردبررسیصنعت  3میان 

مشهود  (-3.2)و  (-2.2)، (-2.3)های رویداد های نفتی در پنجرهگذاری و فرآوردهسرمایه اساسی، فلزات

های بزرگ صنعت خود عرضه تأثیرهای حاضر در صنعت، تحت ه است و بازده سهام سایر شرکتبود

د. دارویی مشاهده نشو  سازیانبوههای عمومی اولیه در صنایع اند. از سوی دیگر، اثر رقابتی عرضهقرارگرفته

 سازیانبوههای عمومی اولیه در صنعت شیمایی و اثر رقابتی عرضه  GARCHنتایج مدل  بر اساسهمچنین 

 روز بعد از آن ادامه داشته است.  1روز قبل از رویداد شروع و تا  30تر، یعنی در پنجره رویداد وسیع

 

 بحثگیری و نتیجه

های متعدد از پدیده مهم در ادبیات مالی هستند که پژوهش یک عنوانبههای عمومی اولیه عرضه

های عمومی اولیه در بازار سرمایه ایران اند. به دلیل اهمیت عرضههای مختلف به مطالعه آن پرداختهجنبه

گذاران به این رویداد برای کسب بازدهی، در این پژوهش سعی شد تا از دیدگاه متفاوت، و توجه ویژه سرمایه

قرار گیرد.  موردبررسیمدت سایر سهام موجود در بازار های عمومی اولیه بر بازده کوتاهقابتی عرضهاثر ر

یک رویداد اثرگذار بر بازده سهام موجود تعریف شده است و برای  عنوانبهبرای این منظور هر عرضه اولیه 

های ازار سرمایه ایران در گروههای اولیه اتفاق افتاده در بهای جدید، عرضهعرضه تأثیرتر بررسی دقیق

بندی شده است و سپس اثر طبقه B/Mو  P/Eهای های اندازه، صنعت، نسبتویژگی بر اساسمختلف 

و دو روش  رویداد پژوهشیها با استفاده از روش از طبقه هرکدامهای عمومی اولیه در رقابتی عرضه

ر های اولیه بعرضه تأثیر. قرارگرفته است موردبررسی)مدل بازار و مدل گارچ(  غیر نرمالبازده  گیریاندازه

روز بعد از عرضه اولیه را در بر  32روز قبل و  30پنجره رویداد مختلف که حداکثر  3بازده سهام موجود در 

های عمومی اولیه بر کل بازار و سهام انفرادی تنها رقابتی عرضه تأثیراست.  قرارگرفته موردبررسیگیرد، می

پایین داشته باشند. همچنین P/E های عمومی اولیه بزرگ باشند یا نسبت شود که عرضهمی تائیددر صورتی 

منفی بر بازده سهام موجود در همان صنعت  تأثیرهای عمومی اولیه بزرگ در برخی از صنایع نیز عرضه

ویداد شروع و حداکثر تا در بازار سرمایه ایران، حداکثر پنج روز قبل از ر های اولیهدارد. اثر رقابتی عرضه

(، براون و 2000های بیکر و ورگلر ). نتایج پژوهش همسو با نتایج پژوهشداشته استپنج روز بعد ادامه 

( 2003( و مغایر با نتایج پژوهش آخیگبه، بورده و وایت )2033( و هسو، رد و روچول )2003لارین )

 رمالغیر نگیری بازده های عمومی اولیه را با اندازههرقابتی عرض تأثیرتوان های آتی میباشد. در پژوهشمی

 قرار داد. موردبررسیهای چند عاملی های اقتصادی مانند مدلاز طریق مدل
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 های عمومی اولیه در صنایع مختلفاثر رقابتی عرضه .11جدول 

 پنجره رویداد

 عرضه اولیه بزرگ( 3عرضه اولیه ) 32 -بیمه و بازنشستگی عرضه اولیه بزرگ( 0عرضه اولیه ) 23 -شیمیایی 

 GARCHمدل  مدل بازار GARCHمدل  مدل بازار
CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(30.3-) -0.020% -0.42 0.02 -0.330% -3.22 0.23 -0.303% -2.320 0.***003 -0.33% -2.332 0.***003 

(30.2-) -0.310% -3.33 0. 2 -0.030% -3.33 0.***00 0.033% -3.312 0.*003 -0.03% -3.334 0.*023 

(30.1-) -0.320% -0.32 0.30 -0.220% -2.33 0.***00 -0.013% -3.133 0.*030 -0.03% -3.133 0.*012 

(30.30-) -0.000% -3.34 0.22 -0. 204 % -2.22 0.**03 -0.003% -3.330 0.302 -0.01% -3.404 0.343 

(30.32-) -0.030% -3.02 0.30 -0.240% -2.13 0.**03 -0.033% -0.342 0.130 -0.02% -0.420 0.010 

(2.3-) -0.000% -0.333 0.32 -0.020% -2.33 0.***00 -0.003% -2.332 0.**033 -0.00% -2.311 0.**023 

(2.2-) -0. 204 % -3.33 0.***00 -0.420% -3.33 0.***00 -0.033% -0.302 0.300 -0.03% -0.323 0.342 

(3.2-) -0.430% -4.20 0.***00 -0.000% -4.30 0.***00 -0.000% -0.203 0.333 0.00% -0.310 0.302 

 عرضه اولیه بزرگ( 4عرضه اولیه ) 33 -فلزات اساسی  عرضه اولیه بزرگ( 2عرضه اولیه ) 32 -بانک و مؤسسات مالی  پنجره رویداد

(30.3-) -0.033% -0.23 0.23 -0.012% -0.21 0.21 -0.433% -0.020 0.232 -0.20% -0.103 0.441 

(30.2-) -0.231% -0.13 0.43 -0.231% -0.33 0.42 -0.003% -0.333 0.243 -0.04% -0.313 0.323 

(30.1-) -0.223% -0.10 0.43 -0.230% -0.13 0.43 -0.130% -0.340 0.414 -0.13% -0.322 0.340 

(30.30-) -0.330% -0.02 0.22 -0.202% -0.14 0.40 -0.313% -0.303 0.132 -0.23% -0.333 0.431 

(30.32-) -0.033% -0.33 0.14 -0.322% -0.31 0.13 -0.034% -0.113 0.430 -0.12% -0.432 0.023 

(2.3-) -0.320% -0.42 0.02 -0.303% -0.22 0.23 -0.310% -3.300 0.*02 -3.01% -2.030 0.**030 

(2.2-) -0.230% -2.31 0.**03 -0.230% -2.33 0.**03 -3.331% -2.333 0.***004 -3.23% -3.031 0.**002 

(3.2-) -0.433% -3.31 0.*02 -0.232% -3.33 0.*02 -3.320% -2.231 0.***003 -3.42% -2.133 0.***000 

 دپنجره رویدا

 عرضه اولیه بزرگ( 3عرضه اولیه ) 30 -دارویی  عرضه اولیه بزرگ( 3عرضه اولیه ) 30 -سازی انبوه

 GARCHمدل  مدل بازار GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell 

Z 
P-value CAAR 

Adj Patell 

Z 
P-value CAAR Adj Patell Z P-value CAAR 

Adj Patell 

Z 
P-value 

(30.3-) -0.333% -0.33 0.12 -0.203% -0.33 0.12 -0.344% -0.402 0.033 -0.30% -0.430 0.020 

(30.2-) -0.032% -0.30 0.31 -0.333% -0.24 0.30 -0.302% -0.242 0.303 -0.23% -0.204 0.303 

(30.1-) -0.323% -0.23 0.11 -0.310% -0.33 0.13 -0.330% -0.332 0.102 -0.21% -0.330 0.012 

(30.30-) -0.304% -0.32 0.12 -0.202% -0.32 0.12 -0.300% -0.432 0.030 -0.33% -0.431 0.022 

(30.32-) -0.022% -0.30 0.32 -0.032% -0.33 0.31 -0.034% -0.232 0.332 -0.23% -0.203 0.112 

(2.3-) -0.333% -0.20 0.30 -0.334% -0.34 0.13 -0.302% -0.303 0.131 -0.21% -0.430 0.103 

(2.2-) -0.223% -0.10 0.43 -0.231% -0.12 0.41 -0.313% -0.333 0.403 -3.32% -0.334 0.310 

(3.2-) -0.334% -0.23 0.20 -0.222% -0.01 0.22 -0.232% -0.120 0.403 -0.33% -0.320 0.423 

 عرضه اولیه بزرگ( 3عرضه اولیه ) 3 -های نفتی فراورده عرضه اولیه بزرگ( 4عرضه اولیه ) 3 -گذاری سرمایه پنجره رویداد

(30.3-) -0.323% -0.10 0.43 -0.430% -0.10 0.42 -0.420% -0.021 0.333 -0.40% -0.103 0.413 

(30.2-) -0.330% -0.31 0.33 -3.030% -0.33 0.31 -0.322% -0.333 0.303 0.21% -0.310 0.332 

(30.1-) -0.133% -0.33 0.43 -0.332% -0.30 0.33 -0.131% -0.340 0.333 -0.34% -0.333 0.303 

(30.30-) -0.134% -0.30 0.43 -0.334% -0.33 0.31 -0.243% -0.134 0.433 -0.34% -0.330 0.313 

(30.32-) -0.323% -0.43 0.03 -0.432% -0.42 0.03 -0.432% -0.310 0.101 -0.30% -0.402 0.044 

(2.3-) -0.302% -0.41 0.04 -0.410% -0.43 0.03 -0.311% -0.002 0.242 -3.33% -0.030 0.233 

(2.2-) -3.332% -2.31 0.***00 -3.321% -2.33 0.***00 -3.232% -2.320 0.***004 -3.23% -2.330 0.***003 

(3.2-) -3.002% -3.32 0.*00 -3.223% -3.33 0.*00 -3.231% -2.004 0.***003 -3.13% -2.002 0.***003 
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 منابع

سی(. 3332اسممماعیلی، بهمن.) و یلی عراقی، مریمخل شی  برر تأثیر عوامل مؤثر بر بیش واکن

سهامکوتاه ضه اولیه   ، 3(33)، گذاریدانش سممرمایه، بورس اوراق بهادار تهران (IPO) مدت در عر

 .41-04صص. 

اساس گذاران بر اثر تمایلی زیان گریزی سرمایه(. 3332فلاح شمس، میرفیض.) و رضازاده، الهه

عاملات هادار تهرا IPOحجم م  (،31)3 ،دانش مممالی تحلیممل اوراق بهممادار ،ندر بورس اوراق ب

 .30-12 صص.

سان ،مهرانی سگری، آرش تحریری ؛سا ضا ع ضا گنجی.)و  محمدر سی وجود (. 2030حمیدر برر

ضه سهام عر شرایط وجود بازده غیرعادی در  های عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران در 

مل مؤثر بر آن و باب قیمتی و تعیین عوا  (،3)2 فصممملنممامممه بورس اوراق بهممادار،�،نبود ح

 .332-332 صص.

سیدجلال شریف،  سید محمد.) و صادقی  سادات،  سود بر (. 3333اکبرال سی تأثیر مدیریت  برر

ضه سهبازدهی بلندمدت عر ستفاده از مدل    عاملی فاما و فرنچ در بورس های عمومی اولیه با ا

 .12-21 صص. ،(32)33 ،تحقیقات مالی ،بهادار تهران اوراق

سرد و گرم بودن بازار (. 3331. )بهنام ،یچاوشمم و لینژاد، محمد اسممماع یفدائ سی رابطه  برر

ضهسرمایه با بازدهی کوتاه سهاممدت عر صلنامه بورس اوراق  ، های عمومی اولیه  ، 3(30)بهادار، ف
 .300-333 صص.

سن صل، ح گذاری ه قیمترابط(. 3333کلانتری دهقی، مهدیه.) و صادقی دمنه، رحیم ؛قالیباف ا

های پذیرفته شده بورس عمومی اولیه در شرکت کمتر از حد و نقدشوندگی سهام بعد از عرضه

 .23-33 صص. (،32)3 ،دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. اوراق بهادار تهران

 سهیمقا(. 3332قاسممم.) ،محسممن و بولو ،پیمان، سممهرابی عراقی ،مهران؛ تاتایی ،کرمی فخرآبادی

ضهکو یبازده شمول واگذار یهاشرکت هیاول یعموم یهاتاه و بلندمدت عر ستیس یم  یهاا

صل  س 44ا سا سا یقانون ا ضه ریبا  مدیریت دارایی و تأمین ، بازار یو بازده هیاول یعموم یهاعر
 .31-302صص. .2(33. )مالی

صور ضا ؛گرکز، من سایی عوامل مؤثر بر (. 3330یمرعلی، اکتای.) و وکیلی فرد، حمیدر بازده شنا

های جدیدالورود در بورس اوراق بهادار های عمومی اولیه سهههام شههرکتغیرعادی در عرضههه

 .03-23 صص. (،32)4  ،دانش مالی تحلیل اوراق بهادار ، نراته

سهام (. 3332نادری، شممیرزاد، اسممپوکه، جلال.) ضه زیر قیمت  سایی عوامل مؤثر بر عر شنا

 (،33)3 ،دانش مالی تحلیل اوراق بهادار ، ندار تهراپذیرفته شههده در بورس اوراق بها یهاشههرکت

 303-31 صص.

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/351330/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d8%af-%d9%88-%da%af%d8%b1%d9%85-%d8%a8%d9%88%d8%af%d9%86-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87%db%8c-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d9%85%d8%af%d8%aa-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/351330/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d8%af-%d9%88-%da%af%d8%b1%d9%85-%d8%a8%d9%88%d8%af%d9%86-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87%db%8c-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d9%85%d8%af%d8%aa-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/351330/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d8%af-%d9%88-%da%af%d8%b1%d9%85-%d8%a8%d9%88%d8%af%d9%86-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87%db%8c-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d9%85%d8%af%d8%aa-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/351330/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d8%af-%d9%88-%da%af%d8%b1%d9%85-%d8%a8%d9%88%d8%af%d9%86-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87%db%8c-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d9%85%d8%af%d8%aa-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/351330/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d8%af-%d9%88-%da%af%d8%b1%d9%85-%d8%a8%d9%88%d8%af%d9%86-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87%db%8c-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d9%85%d8%af%d8%aa-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
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