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   مقدمه
 كـه  رونـد مـي  شـمار  به اقتصادي هايگيريتصميم براي اطلاعاتي مهم منابع مالي، هايگزارش
 خود اطلاعاتي نيازهاي رفع جهت كنندگاناستفاده ساير و دهندگاناعتبار گذاران،سرمايه مديران،

 قـرار  كنندگاناستفاده اختيار در يكسان صورتبه اطلاعات كهييآنجا از. كنندمي استفاده هاآن از
 باعث امر همين. شودمي ايجاد اطلاعاتتقارنعدم كنندگاناستفاده ساير و مديران بين گيرد،نمي
 عدم ازدر شُرفُ عرضه  هايشركت. باشند داشته را سودمديريت فرصت و انگيزه مديران ،شودمي

 اسـتفاده  سوء تعهدياقلام يهواسط به سود افزايش موقتي ماهيت به نسبت گذارانسرمايه توجه
 كـه  موضـوع  ايـن  بـه  توجـه  با. كنندمي معامله واقعي ارزش از بيش قيمت به را سهام و كنندمي

 كـاهش  احتمـال  بيـانگر  امـر  اين برگردانند، بعد هايدوره در را تعهدياقلام كه مجبورند مديران
 كشـف  كـه  رودمـي  انتظـار  بنـابراين، . اسـت  آتـي هايدوره در ضعيفعملكرد با هايشركت سود

 و كننـد  بـازنگري  سـود  كيفيـت  از خود هايبرداشت در گذارانسرمايه تا شود سبب سود،مديريت
 پردازنـد، مـي  تعهـدي اقلام مبناي بر سودمديريت به كه هاييشركت اوليهعرضه از را خود ارزيابي
  .كنند تعديل

  نظري ادبيات
 گـذاري سرمايه هايفرصت آتي، نقدي جريانات مورد در محرمانه اطلاعات داراي همواره مديران

 خود هايبينيپيش مورد در ديگر سوي از گذارانسرمايه. هستند خودشان مديريتي هايمهارت و
 IPO هـاي شـركت  اطلاعات، تقارن عدم دليلبه. نيستند مطمئن سهام اوليه هايعرضه زمينه در

 حسابرسـي  مـالي  هـاي صورت شامل كه هستند بهادار اوراق نويسيپذيره اعلاميه انتشار به ملزم
 تصـميم  بتواننـد  تـا  كننـد  كمـك  گذارانسرمايه به است ممكن مالي هايصورت اين. است شده

. دارنـد  نظـر  در هـا شـركت  اوليـه  هـاي عرضـه  خريد جهت را قيمتي چه كه كنند تعيين و بگيرند
 عرضـه  هايقيمت و مالي هايصورت ارقام بين معناداري مثبت رابطه ريتر و كيم مثال، عنوان به

 ايـن  حـال،  هـر  بـه . رسـاندند  اثبـات  بـه  متحده ايالات در هاشركت اوليه هايعرضه براي سهام
 كننـده  منعكس كه هزينه و درآمد شناسايي مانند را هابدهي و هادارايي ارزيابي مالي، هايصورت
) GAAP( حسـابداري  شـده  پذيرفته عمومي اصول تحت شده شمرده مجاز اختياري هايانتخاب
 مـديريت  جهـت  را هاييانگيزه مديران براي حسابداري در عمل آزادي. كنند-مي گزارش هستند،

  . ]1[ كندمي فراهم عمومبه سهام اوليه عرضه زمان در شركت سود
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 معـاملات  به دهيشكل و مالي گزارشگري در قضاوت " را سود مديريت ]10[ واهلن و هيلي
 بـا  رابطـه  در نفـع ذي افـراد  برخـي  كـردن  گمـراه  هدف با مالي هاي گزارش دستكاري منظوربه

 ايـن  مـالي  گزارشگري سيستم اهميت دلايل از يكي. كنندمي تعريف "شركت اقتصادي عملكرد
 . كندمي تعيين را حسابداري سود تعهدي و نقدي اجزاي كه است

 در تعهـدي  اقـلام  كـه  اسـت  ايـن  تعهـدي،  اقـلام  مبنـاي  بر سود مديريت مهم ويژگي يك
 واحـد  عمـر  طـول  در نقـدي  جريانـات  مجموع با بايد سود مجموع چون شوند،مي صفر بلندمدت
 اقـلام  بـا  دوره يـك  در معمـول  حـد  از بـيش  تعهدي اقلام هرگونه بنابراين،. شوند برابر تجاري
 را سـود  نتوانند هاشركت مديران تا شوند تهاتر بايد ديگر هايدوره در معمول حد از كمتر تعهدي
. كننـد  گـزارش  واقعـي  ميـزان  از بيش طولاني زمان مدت براي شود، كشف موضوع اينكه بدون

 اسـتفاده  حسـابداري  در عمل آزادي از كه هاييشركت اوليه هايعرضه كه رودمي انتظار بنابراين
 ايـن  چـون  بپردازند، سود مديريت به عرضه زمان به مربوط مالي هايصورت در حداقل كنند،مي

 وجـود  اين با. داشت خواهد گذارانسرمايه هايگيريتصميم بر را تأثير بيشترين مالي هايصورت
 را بلندمـدتي  هـاي هزينه دهند،مي افزايش كوتاهي مدت براي را سود كه تصميماتي با رويارويي

 برگرداننـد،  بعد هايدوره در را تعهدي اقلام مجبورند مديران كهآنجايي از. داشت خواهند دنبالبه
 موضوع اين. كنند حفظ مشخصي نا طوربه را سود متورم ارقام بتوانند كه دارد وجود كمي احتمال

 خـوب  عملكـرد  بـا  هـاي شركت چون دارد، مصداق بيشتر ضعيف عملكرد با هاييشركت مورد در
 كشـف  كـه  داريـم  انتظـار  بنابراين،. ندارند خود سود واقعي ميزان از بيش گزارش به نياز احتمالاً
 و كننـد  بـازنگري  آتي سود كيفيت از خود برداشت در گذارانسرمايه كه شود باعث سود مديريت
 پردازند،مي تعهدي اقلام مبناي بر سود مديريت به كه هاييشركت اوليه عرضه از را خود ارزيابي
  .كنند تعديل

 پژوهش يپيشينه
ايـالات  در شـده  عرضـه  بهـادار  اوراق بـا  ارتباط در سود مديريت از استفاده مختلف، هايپژوهش
 هايعرضه بازده دهدمي نشان كه كندمي فراهم تجربي شواهد ريتر. اندرسانده اثبات به را متحده
سـه  دوره در بورسـي  هـاي شركت ساير بازده از كمتر توجهيقابل ميزان به هاشركت سهام اوليه
تصـور  در عرضه شُرفُ در هايشركت كه دهدمي نشان فريدلَن ].12[ است عرضه از پس ساله
 كننـد مـي  استفاده سود افزاينده تعهدياقلام از بهاداراوراق نويسيپذيره هاعلامي در خود ماليهاي

 و سنجيده هايگام كانادايي عرضه شُرفُ در هايشركت كه كنندمي گزارش كُرميِر و مگنان]. 5[
 خـود  عرضـه سـال  مـالي هـاي صورت در شدهگزارش سود ارقام جاييجابه جهت در ايشدهحساب
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 در اسـت  ممكن بالقوه گذارانسرمايه ،دهدمي نشان كيني و جِين پژوهش نتايج]. 11[ اندبرداشته

 پژوهش نتايج ].7[ يابدنمي تحقق آينده در كه باشند داشته سود آتي رشد از زيادي انتظارات ابتدا
 عملكرد و هاشركت اوليهعرضه مدتكوتاههايبازده بين منفي رابطه يك وجود از نشان ايباتسون
 متحـده  ايالات در موجود هايشركت اوليه هايعرضه از متشكل نمونه كي براي هاآن بلندمدت

 اول،سـال  در كلـي  مثبـت  عملكـرد  يـك  وجـود  او. دارد 1969 تا 1960 هايسال بين دوره طي
  ].6[ كرد گزارش را پنجم سال در مثبت عملكرد و بعد سالسه در منفي عملكرد
 تأكيـد  بـا  سهام بازده و تعهدياقلام ارتباط بررسي" عنوان با سيفي توسط كه پژوهشي نتايج

  ]:1[ است زير شرح به شده، انجام "گذاريسرمايه مدت طول بر
 مـدت طـول  بـر  تأكيـد  بـا  سهام بازده و تعهدي اقلام رابطه بررسي منظوربه پژوهش اين در
 بـا  آن رابطـه  و شـده  تفكيـك  جاريغير و جاري ،كلتعهدياقلام به تعهدياقلام ،گذاريسرمايه
 مـورد ) بلندمـدت  گـذاري سـرمايه ( سالسه و) مدتكوتاهگذاريسرمايه( سالكي براي سهامبازده

 بـازده  با جاري غير و جاري كل تعهدي اقلام بين رابطه پژوهش اين در. است گرفته قرار بررسي
 1 شـماره  جـدول  در هـا فرضـيه  مورد در شده انجام هايآزمون نتايج. نبود معنادار گذاريسرمايه

   :است شده ارايه كامل طور به

  پژوهش هايفرضيه آزمون از آمدهدستهب نتايج .1 جدول

 فرضيه آزمون نتايج

 . است دارمعنا گذاريسرمايه بازده با كلتعهدي اقلام بين رابطه نيست دارمعنا رابطه

 . است دارمعنا گذاريسرمايه بازده با جاريتعهدي اقلام بين رابطه .نيست دارمعنا رابطه

 . است دارمعنا گذاريسرمايه بازده با غيرجاري تعهدي اقلام بين رابطه .نيست دارمعنا رابطه

 بيشتر تعهدي اقلام مجموع به نسبت گذاريسرمايه بازده بر جاري تعهدي اقلام تأثير .نيست دارمعنا تفاوت
 . است

 . است ترقوي سهام بازده بر تعهدياقلام تأثير ميزان مدتكوتاه گذاريسرمايه در .است ترقوي

 . است ترضعيف سهامبازده بر تعهدياقلام تأثير ميزان بلندمدت گذاريسرمايه در .است ترضعيف
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  پژوهش روش
هـاي  رويدادي بـر اسـاس داده  پس هايي پژوهشو در زمره كاربردي هدف نظر ازاين پژوهش، 

هـا را توصـيف   ي ارتبـاط ميـان آن  شده قرار دارد و عناصر و متغيرهاي پژوهش و نحـوه مشاهده
   .كند مي

 اوراقطور عمده از منابع اطلاعاتي شركت بورسهاي مورد استفاده در اين پژوهش بهداده
هاي عرضهنقدي و اطلاعات شركتآوري شده كه شامل شاخص قيمت و بازدهبهادار تهران جمع

  .است 88تا اسفند  78شده براي فروردين 

  پژوهش فرضيه
 پـژوهش  فرضـيه  اوليـه،  هايعرضه بلندمدت عملكرد و سود مديريت بين رابطه بررسي منظوربه
 : شودمي بيان زير صورتبه

 اوليـه  عرضه به نسبت بالا، جاري اختياري تعهدي اقلام داراي هايشركت اوليه عرضه •
 . دارند تريكم بلندمدت بازدهي پايين، جاري اختياري تعهدي اقلام داراي هايشركت

 زودبـاوري  و عرضـه  زمان در هاشركت در سود مديريت وجود مستلزم پژوهش، فرضيه تأييد
 فرضـيه  تأييـد  بـا  كه هاستشركت اين توسط شده اعلام سودهاي ارقام به نسبت گذارانسرمايه

  .شودمي تأييد ايران سرمايه بازار در گذارانسرمايه زودباوري و سود مديريت وجود پژوهش،

  پژوهش قلمرو
 عملكرد و سود مديريت بين رابطه بررسي با ارتباط در پژوهش اين قلمرو موضوعي، لحاظ از •

  .است تهران بهادار اوراق بورس در سهام اوليه هايعرضه بلندمدت
  .است تهران بهادار اوراق بورس در شده انجام اوليه هايعرضه پژوهش، مكاني قلمرو •
 براي 1384 سال انتهاي تا 1378 سال ابتداي از هاآن سهام كه هاييشركت زماني، لحاظ از •

 تشكيل را حاضر پژوهش آماري نمونه اند،شده عرضه تهران بهادار اوراق بورس در بار اولين
 .دهندمي
 اوليه هايعرضه مدت بلند بازده كه است آن بر قصد پژوهش اين در اينكه به توجه با :تذكر

 نيـاز،  مورد آماري زماني قلمرو آوريم، دستبه بورس در عرضه زمان از پس سال سه تا حداقل را
  .گيردمي بر در را 1388 سال انتهاي تا 1378 سال ابتداي زماني محدوده
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  پژوهش نمونه

در بـورس اوراق بهـادار    1384تـا   1378هاي سالشركت بين  137، پژوهشدر دوره زماني اين 
  .شركت با داشتن شرايط لازم، انتخاب شدند 80اند كه از اين تعداد تهران پذيرفته شده

و تعـداد   84-78هـاي  ه طـي سـال  هـاي انجـام شـد   ، حجم كـل عرضـه  2در جدول شماره 
  .هاي انتخاب شده در نمونه، نشان داده شده است شركت

 80عبـارتي  و بـه  پـژوهش هاي اوليه در طي دوره درصد از كل عرضه 58بدين ترتيب، حدود 
 .گيرندعرضه اوليه، مورد بررسي قرار مي

  هاي موجود در نمونههاي انجام شده وعرضهحجم عرضه. 2جدول 

 سال
  تعداد كل

 هاي اوليهعرضه 
  هاي اوليه تعداد عرضه

 در نمونه
  درصد نمونه به

 هاكل عرضه 
78 12 3 25% 
79 9 7 78% 
80 9 7 78% 

81 13 12 92% 

82 48 30 63% 
83 33 17 52% 
84  13  4  31%  

 %58 80 137 مجموع
  

  : شركت به دلايل زير حذف شدند 57تعداد  .1
  . ها و اطلاعات مورد نياز سهام جهت محاسبه بازدهيعدم دسترسي به قيمت .2
ساله تقـويمي بعـد   سهمعامله نشدن سهام شركت براي مدت بيش از يك سال در دوره  .3

هاي معاملاتي، به مخدوش نمودن قابليـت اتكـا بـه نتـايج     چون وقفه(از عرضه اوليه آن 
 ).شودمنجر مي پژوهش

هاي خارج شده از ليست بورس اوراق بهادار، قبـل از اتمـام سـه سـال تقـويمي      شركت .4
 .2پس از عرضه، با رعايت بند 

  . ها در سال عرضه موجود نيستندهاي مالي آنهايي كه صورتشركت .5
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  مفهومي هايمدل
 هايروش به ادامه در و سودمديريت هايشاخص همحاسب هايمدل بررسي به ابتدا بخش اين در

  . شودمي پرداخته اوليههايعرضه بلندمدت بازده همحاسب

  ):سودمديريت شاخص( تعهدياقلام محاسبه هنحو
  :پژوهش عبارتند ازتعهدي در اين متغيرهاي اقلام

 ،)DCA(جارياختيارييتعهد اقلام )1
  ).NDCA( اختياري جاريغير يتعهد اقلام )2

عنوان شاخص مديريتبه) DCA(اختياري جاري  تعهدي، اقلامپژوهش فرضيهبراي بررسي 
جونز همراه بـا   هشدتعديلشود كه با استفاده از مدلسود جهت تحليل عملكرد شركت استفاده مي

  :آيددست ميهشرح زير باست، به انجام شدهدر اين مدل  1تعديلاتي كه توسط كوتاري

௜,௧ିଵܣ௜,௧ܶܣܥ  )1 ൌ ଴ߚ ൅ ଵߚ ቆ ௜,௧ିଵቇܣ1ܶ ൅ ଶߚ ቆ∆ݏ݈݁ܽݏ௜,௧ െ ∆ܴܶ௜,௧ܶܣ௜,௧ିଵ ቇ ൅  ௜,௧ߝ
 ،TA و تجاري دريافتني هايحساب در تغيير ∆TR فروش، در تغيير از عبارتست ∆ sale كه
  :شوندمي محاسبه زير فرمول طريق از جاري اختياريغير تعهدياقلام. است كلهايدارايي

௜,௧ܣܥܦܰ  )2 ൌ ଴ߚ ൅ ଵߚ ቆ ௜,௧ିଵቇܣ1ܶ ൅ ଶߚ ቆ∆ݏ݈݁ܽݏ௜,௧ െ ∆ܴܶ௜,௧ܶܣ௜,௧ିଵ ቇ 

 ـ t سال در) i( اوليه عرضه كي) i DCA و t( جاري اختياري تعهدي اقلام  پسـماند  يوسـيله هب
  .شودمي محاسبه رگرسيون

௜,௧ܣܥܦ  )3 ൌ ௜,௧ܣ௜,௧ܶܣܥ െ  ௜,௧ܣܥܦܰ
 ميـزان  بـر  متغيرهـا  كليـه  ديگـر عبـارت به. هستند asset-scaled متغيرها كليه ،بالا مدل در
 در واريانس ناهمساني تعديل دليل به امر اين كه اندشده تقسيم زماني وقفه يك با كلهايدارايي

 ناهمسـاني  هكننـد تعـديل  عامـل  ،يادشـده  مـدل  دو در ୧,୲ିଵܣܶ بنابراين، شده؛ انجام پسماندها
  .است پسماندها در واريانس

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kothari 
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 هـاي ضـريب  ଶߚ و جـونز  هشـد تعـديل مـدل  تخمينـي  مبـدأ  از عرض ଵߚ ،1 هشمار مدل در

  . هستند رگرسيون
 اسـت  اين سود مديريت حوزه اين در شده انجام هايپژوهش ساير با پژوهش اين تمايز وجه

 شـده  اضـافه  جـونز شدهتعديلمدل به زير دلايل به نيز )଴ߚ( ثابت مقدار كي ،پژوهش اين در كه
  :است

 پسـماندها  در واريـانس ناهمسـاني  تعـديل  منظـور به اضافي كنترل يك ثابت مقدار اين )1
  .است

 ؛دارد تـري كـم  تقـارن  ثابـت  مقـدار  بـدون  مـدل  توسط شده زده تخمين تعهدياقلام )2
  .كندمي مشكل دچار را ضرايب معناداري بنابراين،

 انـدازة  شـدن بـزرگ  از ناشـي  مشـكل  بهتر، برازش ايهار ضمن ثابت مقدار شدناضافه )3
   .]9[ كندمي رفع را پسماندها

نشـان  اصـلي  شـاخص  عنـوان  بـه ) DCA( جـاري  اختياري تعهدي اقلام بر پژوهش اين در
اقـلام  يهدهندنشان غيراختياري، تعهدياقلام. شودمي تأكيد هاشركت در سودمديريت ي هدهند

 شـاخص  عنوانبه بنابراين و است هاشركت تجاري شرايط تغيير به واكنش در انتظارمورد تعهدي
   .شوندنمي گرفته نظر در سودمديريت

 هرچـه  .است هاآن سودمديريت گربيان هاشركت) DCA( جاري اختياري تعهدياقلام ميزان
 كـه  اسـت ايـن  يهدهنـد نشان باشد، ترپايين ديگري شركت به نسبت شركت كي DCA ميزان

  .برعكس و است كارترمحافظه ديگري، به نسبت آن مديريت

   سهام اوليههايعرضه بازدهي همحاسب هنحو
 بايـد  ابتـدا  در بهادار،اوراقبورس در شدهانجام اوليههايعرضه بلندمدت عملكرد گيرياندازه براي

 بـازدهي  آن به بعد به اين از كه( 1384 تا 1378 هايسال بين شدهعرضه سهام سالهسه بازدهي
  .دشو مشخص) گوييممي اوليههايعرضه بلندمدت
 بـر  مبتني روش از سهام بلندمدت عملكرد محاسبه در اينكه به توجه با ،پژوهش اين در البته

 بـازده  محاسـبه  شـروع  زمـان  عمـلا  هاعرضه همه براي نتيجه در شود،مي استفاده تقويمي زمان
  . است شركت عرضهسال ماليهايصورت انتشار از پس ماه اولين ابتداي بلندمدت،
 نقـدي سـود  نظيـر  عـواملي  بررسـي  مـورد  هايشركت سهام بلندمدت بازدهي محاسبه براي
 و سـهام تجزيـه  سرمايه،افزايش زمان سرمايه،افزايش منبع سرمايه،افزايش سال، هر شدهپرداخت

  . گيردمي قرار نظر مد بايد شركت نام تغيير
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  :شودمي استفاده زير فرمول از سهم، هر ماهانه بازده محاسبه براي

௜,௧ݎ  )4 ൌ lnቌ ௜ܲ,௧ ௜ܲ,௧ିଵ൘ ቍ 

 فرمـول  در سپس ،تعديل سرمايهافزايش و تقسيميسود اساس بر هاقيمت ابتدا فرمول اين در
  . شوندمي وارد

بـورس  نقديبازده و قيمت شاخص تغييرات براساس مبنا،شاخص اي ሺ݉௜௧ሻ بازار بازدهي نرخ
  . دشومي محاسبه زير رابطه از استفاده با سالهسه دوره براي تهرانبهاداراوراق

5(  ݉௜௧ ൌ lnቌݔ݅݌݀݁ݐ௧ ௧ିଵൗݔ݅݌݀݁ݐ ቍ 

  عاملي فاما و فرنچمدل رگرسيوني سه
 رگرسيوني مدل در مبدأ از عرض ميزان تعيين دنبالبه ،پژوهش هفرضي آزمون براي روش اين در
 فرنچ و فاما. هستيم اوليههايعرضه عملكرد ارزيابي براي معياري عنوان به فرنچ و فاما عامليسه
 دهنـده توضـيح  رگرسـيوني  مدل يك به و دادند توسعه را ]4[ مكبث و فاما مدل مقاله، چندين در

 هـاي بـازده  توانـد مـي  مـدل  اين ،داد نشان فرنچ و فاما اخير كارهاي. رسيدند بلندمدت هايبازده
  .دهد توضيح را سهام ميانگين زماني سري

  :است زير صورتبه فرنچ و فاما عامليسه رگرسيوني مدل

6(  ൫ܴ௉ െ ௙ܴ൯௧ ൌ ܽ ൅ ܾ൫ܴ௠ െ ௙ܴ൯௧ ൅ .ݏ ௧ܤܯܵ ൅ ௧ܮܯܪ.݄ ൅ ௧ ܴ௠ߝ െ ௙ܴ :سـرمايه  بـازار  توسـط  كـه  است پاداشي و است بازار ريسك صرف همان معادل 
  هاچارك از يك هر در اوليههايعرضه ماهانه پرتفوي بازدهي: ௉ܴ .استشده پرداخت سهام در گذارانسرمايه تمامي به متوسط طور هب

:	 ௙ܴ اوراق الحسـاب علـي  سـود  از نـرخ  پـژوهش  ايـن  در كه ماهانه ريسك بدون بهره نرخ 
  .است شده براي محاسبه آن استفاده مشاركت
α :  رگرسيوني مدل مبدأ از عرض  	ܴ௠ :بازار نقديبازده و قيمت شاخص ماهانه بازدهي  
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SMB  :بزرگ هايشركت از كوچكهايشركت بازدهي ميانگين بين تفاوت 
HML  :بـه  دفتـري  ارزش نسبت ميزان بالاترين داراي پرتفوي بازدهي ميانگين بين تفاوت 

  .بازار ارزش به دفتري ارزش ميزان ترينكم داراي پرتفوي از بازار ارزش
 ماليهايصورت آن در كه تقويميماهاولين از پس ماه 36 تا آن بازدهي اوليه،عرضه هر براي

 ـ هـا بـازده  كهآنجايي از. شودمي محاسبه يابد،مي انتشار عرضهسال  محاسـبه  تقـويمي  صـورت هب
هـاي عرضه بازده اند،شده انجام 1378 سال در پژوهش هدور در اوليههايعرضه اولين و شوند مي
  .گيردمي قرار بررسي مورد 1388 سال پايان تا 1379 سال از اوليه

 بـازار ارزش آن مقيـاس  كـه  شركت اندازه معيار اساس بر را هاشركت هكلي ابتدا روش اين در
 هدسـت  دو بـه  را هـا آن و نمـوده  مرتـب  بـزرگ  بـه  كوچـك  از است، عرضهسال پايان در شركت
 تعـداد  طبقـات،  همـه  در كـه طـوري بـه  كنيم،مي تقسيم بزرگ هايشركت و كوچكهاي شركت
ارزش به دفتريارزش نسبت اساس بر را هاشركت سپس .گيرند قرار بورسهايشركت از مساوي

 هدسـت سـه  بـه  را هـا آن و نمـوده  مرتـب  بـزرگ  بـه  كوچـك  از عرضـه، سال پايان در هاآن بازار
 تعـداد  طبقـه،  هر در كهطوريبه كنيم،مي تقسيم پايين و متوسط بالا، دفتريارزش با هاي شركت
  . گيرند قرار هاشركت از مساوي

نشـان  كـه  گيرنـد مي قرار 2×3 ماتريس يك در هاشركت اوليههايعرضه هكلي ترتيب، بدين
 .اسـت  هـا شـركت  بـازاري ارزش به دفتريارزش نسبت و بازارارزش از مختلفي تركيبات يهدهند
 : دهدمي نشان را شده گفته تركيبات ،3 هشمار جدول

  BV/MV نسبت و Size اساس بر هاشركت مختلف تركيبات. 3 جدول

 
 

S/H  S/M  S/L  

B/H  B/M  B/L  

 
  :]3[ است زير صورتبه تقويمي ماه هر براي HML و SMB همحاسب هنحو

  
  

Size 

BV/MV 
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ܤܯܵ  )7 ൌ 13 ൤ܴௌ௅ ൅ ܴௌெ ൅ ܴௌு൨ െ 13 ൤ܴ஻௅ ൅ ܴ஻ெ ൅ ܴ஻ு൨ 
ܮܯܪ  )8 ൌ 12 ൤ܴௌு ൅ ܴ஻ு൨ െ 12 ൤ܴௌ௅ ൅ ܴ஻௅൨ 

كارانـه و جسـورانه   هـاي محافظـه  ها بـه دسـته  آن DCAها را بر اساس ميزان سپس شركت
  :استطريق زير ها بهبندي شركتدر اينجا، روش چارك. نماييمميتقسيم 

ها ها را بر اساس اندازه شركت از كوچك به بزرگ مرتب نموده و آندر اين مدل ابتدا شركت
سپس براي هر چهار شركت متوالي . نماييممي هاي كوچك و بزرگ تقسيمرا به دو دسته شركت

كارانه و شـركتي  است در چارك محافظه DCAترين ميزان كمبا اندازه مشابه، شركتي كه داراي 
ترتيب، اثر تفـاوت  بدين. دهيمدر چارك جسورانه قرار مي ،است DCAكه داراي بيشترين ميزان 

   .نماييمها را كنترل ميرسد و در نتيجه اثر تفاوت اندازه شركتها به حداقل مياندازه
بازار از بالا به پايين مرتـب  دفتري به ارزشارزش ها را بر اساس نسبتدر ادامه مجدد شركت

تـرين  شـركتي كـه داراي كـم    ،مشـابه  BV/MVنموده و براي هر چهار شركت متوالي با نسبت 
است، در  DCAترين مقدار بيش يكارانه و شركتي كه دارا، در چارك محافظهاست DCAمقدار 

رسد و در ها به حداقل ميشركت BV/MVترتيب، اثر تفاوت بدين. گيردچارك جسورانه قرار مي
   .نماييمنتيجه، اثر اين تفاوت را كنترل مي

  :آيددست ميهب يدسته پرتفوبدين ترتيب چهار
 كارانه و اندازه شركت مشابه سود محافظههاي با مديريتپرتفوي شركت •
 سود جسورانه و اندازه شركت مشابههاي با مديريتپرتفوي شركت •
 مشابه BV/MVكارانه و نسبت سود محافظههاي با مديريتشركت يپرتفو •
 مشابه BV/MVسود جسورانه و نسبت هاي با مديريتپرتفوي شركت •

 و سـاده ميـانگين  شـيوه  دو بـه  بالا هايپرتفوي بازدهي همحاسب هنحو ،است گفتني همچنين
  .دارد وجود پرتفوي هشت ايجاد امكان دليلهمينبه و است پذيرامكان وزنيميانيگن
. شودمي گرفته نظر در اوليههايعرضه بلندمدت عملكرد معيار عنوانبه α ميزان مدل، اين در

  α ميـزان  ودار بـوده  اهـا معن ـ شده براي هر دسته از پرتفويكه عرض از مبدأ محاسبهدر صورتي
 و تأييـد  پـژوهش فرضيه باشد، بيشتر جسورانه چارك براي α ميزان از كارانهمحافظه چارك براي
مبـدأ  ازتفـاوت عـرض   كهصورتي در ديگرعبارتبه. شودمي رد پژوهش فرضيه صورتاين غير در

مشـابه و  هـاي بـا انـدازه   كارانه براي شركتمحافظهجسورانه از پرتفويشده براي پرتفويمحاسبه
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تأييـد و در  پـژوهش   دار باشد، فرضـيه امشابه، منفي باشد و از لحاظ آماري معن BV/MVنسبت 
  . شودرد مي پژوهش صورت فرضيهغير اين

 اوليههايعرضه بلندمدت عملكرد كه استاين ةدهندنشان باشد مثبت α مقدار اگر همچنين 
 تـر ضـعيف  بلندمـدت  عملكـرد  از نشان منفي، مقدار و است بهتر بازار بلندمدت عملكرد به نسبت
   .دارد بازار عملكرد به نسبت

   پژوهش هاييافته
  : است شده آورده زير شرح به 4 هشمار جدول در 1 هشمار مدل برازش نتايج

  1 هشمار مدل برازش نتايج. 4 جدول

  )Prob(مقدار بحراني  tآماره   ضريب  متغيرها
  ଴(  0.24  8.95  0.00ܤ(عرض از مبدأ 

  TA  2238.08  2.76  0.00/1ضريب 
  TA  0.07-  2.53-  0.01/(Sale-∆TR∆)ضريب 

  F 3.43  0.03آمارة 
  R-Square(  0.08(ضريب همبستگي 

  Durbin-Watson(  1.52(واتسون  -ضريب دوربين
  

 متغيرهـاي  هكلي Prob كهاين به توجه با ،است ملاحظهقابل 4 هشمار جدول در طوركههمان
 مـدل  كـل  و پژوهش متغيرهاي كليه بنابراين، است؛ درصد 5 از تركم مدل كل همچنين و مدل
ناهمساني و پياپيهمبستگي بالا مدل در ،دهدمي نشان اضافي هايآزمون همچنين. است دارامعن

اقـلام  ميـزان  يهدهندنشان كه رگرسيون پسماندهاي نهايت در. ندارد وجود خطيهم و واريانس
 هاشركت بنديچارك منظوربه ادامه در و شودمي استخراج هاست،شركت جاري اختياري تعهدي
  .گيرندمي قرار استفاده مورد

 ي هشـمار  جدول در هاپرتفوي مختلف تركيبات براي 6 ي هشمار مدل برازش از حاصل نتايج
  .است شده آورده 5
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  هاپرتفوي مختلف تركيبات براي 6 مدل برازش نتايج .5 جدول

هاي مشابه در ارزش دفتري  شركت  با اندازه مشابههاي  شركت  ها شركت
  به ارزش بازار

  جسورانه  كارانه محافظه  جسورانه  كارانه محافظه  ها آماره
  )به شكل درصد(بازده پرتفوي به روش ميانگين وزني ارزش بازار : Aپانل 

عرض از 
  )α(مبدأ 

  -0.0204  0.1007 0.0115 0.1304 ضريب
 مقدار بحراني

)P-Value(  0.07  0.8910  0.2053  0.81115  

 bضريب 
  0.9839  1.6105 1.1802 1.8117 ضريب

 مقدار بحراني
)P-Value(  0.0003  0.0336  0.0030  0.0769  

 sضريب 
  -0.09115  -0.1472 -0.1154 -0.0762 ضريب

 مقدار بحراني
)P-Value(  0.1001  0.0555  0.0091  0.1171  

  hضريب 
  0.1766  0.1084 0.2102 0.0158 ضريب

 مقدار بحراني
)P-Value(  0.7740  0.0135  0.289  0.0417  

  Fآماره 
  1.5765  4.0714 2.1884 5.3411 ضريب

 مقدار بحراني
)P-Value(  0.0043  0.1086  0.0081  0.2142  

  )به شكل درصد(بازده پرتفوي به روش ميانگين ساده:Bپانل
عرض از 

  مبدأ
)α(  

  -0.0954  0.1644 0.0049 0.0414 ضريب
  مقدار بحراني

)P-Value(  0.6583  0.9133  0.1785  0.0433  

 bضريب 
  0.4899  2.0122 1.1057 1.2515 ضريب

 مقدار بحراني
)P-Value(  0.0408  0.0005  0.0130  0.1042  

 sضريب 
  -0.0019  0.0599 -0.0592 1.0527 ضريب

 مقدار بحراني
)P-Value(  0.0000  0.0303  0.7605  0.9535  

  hضريب 
  0.0953  0.4482 0.1255 -0.4515 ضريب

 مقدار بحراني
)P-Value(  0.0000  0.0000  0.0861  0.0009  

  Fآمارة 
  2.0333  6.9685 5.0499 34.8843 ضريب

 مقدار بحراني
)P-Value(  0.0000  0.0056  0.0009  0.1289  
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 از عـرض  هكلي ـ )Prob(مقـدار بحرانـي   اسـت،  مشاهده قابل 5 هشمار جدول در طوركههمان

. ندسـت ين دارامعن ـ% 95 اطمينـان  سطح در بنابراين است؛ 05/0 از بيشتر هاپرتفوي هكلي در مبدأها
پرتفـوي  بـه  نسبت كارانهمحافظه هايپرتفوي در مبدأازعرض ميزان مجموع در اينكه با بنابراين،

 پـژوهش  فرضـيه  تأييـد  بـر  دليلـي  آماري لحاظ از ولي است بيشتر مشابه هطبق در جسورانه هاي
  . داردن وجود

 هكلي ـ عملكـرد  بررسـي  بـه  فـرنچ  و فامـا  عامليسه مدل از استفاده با بخش اين در همچنين
 ميـانگين  ةمحاسـب  روش دو بـه  بـازار  عملكـرد  بـه  نسبت پرتفوي يك صورتبه اوليههايعرضه
 6 ةشمار مدل برازش از حاصل نتايج 5 ةشمار جدول در .است شده پرداخته وزني و ساده بازدهي
 شـده  آورده سـاده بازدهي ميانگين محاسبه شيوه به اوليههايعرضه كليه از متشكل پرتفوي براي
  : است

  ساده ميانگين روش به هاعرضه كليه از متشكل پرتفوي براي 6 مدل برازش نتايج. 6 جدول

 tآماره   ضريب  متغيرها
مقدار بحراني 

)Prob(  
  α(  0.04  1.25  0.21(عرض از مبدأ 

௠ܴ( صرف ريسك بازار െ ௙ܴ(  1.32  5.52  0.00  
هـاي بـا انـدازة كوچـك نسـبت بـه        صرف ريسك شـركت 

  ௧(  0.37  8.27  0.00ܤܯܵ( هاي بزرگ شركت

هاي با ميزان ارزش دفتـري بـه ارزش    صرف ريسك شركت
  ௧(  0.08  3.47  0.00ܮܯܪ( بازار بالا نسبت به پايين

  F 40.10  0.03آماره 
 )R-Square(  0.78  

  1.84  اتسون ـ و ضريب دوربين
  

 از نتيجـه  در و سـت ين دارامعن α ضريب است، مشاهده قابل 6 هشمار جدول در كه طورهمان
 نسبت اوليههايعرضه عملكرد ايمقايسه بررسي به روش اين از استفاده با تواننمي آماري لحاظ

  .پرداخت بازار عملكرد به
 هكلي ـ از متشـكل  پرتفـوي  بـراي  را 6 هشـمار  مـدل  بـرازش  نتايج 7 هشمار جدول همچنين

  . است شده آورده شده، محاسبه وزنيميانگين روش به پرتفوي بازدهي آن در كه اوليه هاي عرضه
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  وزنيميانگين روش به هاعرضه كليه از متشكل پرتفوي براي 6 شماره مدل برازش نتايج. 7 جدول
 )Prob(بحراني مقدار  t هآمار  ضريب  متغيرها

  α(  0.10  2.31  0.02(عرض از مبدأ 
௠ܴ(صرف ريسك بازار  െ ௙ܴ(  1.71  5.79  0.00  

هـاي بـا انـدازه كوچـك نسـبت بـه        صرف ريسك شـركت 
  ௧(  0.01  0.20  0.84ܤܯܵ( هاي بزرگ شركت

هاي با ميزان ارزش دفتـري بـه ارزش    صرف ريسك شركت
  ௧(  0.04-  0.64-  0.52ܮܯܪ( بازار بالا نسبت به پايين 

  F 9.53  0.00آماره 
)R-Square(  0.47  

  1.67  واتسون ـ  ضريب دوربين
 

 اطمينـان سـطح  در مدل كل و α ضريب است، مشاهده قابل 7 هشمار جدول در طوركههمان
 هايعرضه هكلي از متشكل پرتفوي عملكرد كه دهدمي نشان α مقدار بنابراين، است دارامعن% 95

 وزنيميانگين روش به پرتفوي بازدهي آن در كه 1384 تا 1378 زماني دوره طي در گرفتهصورت
 ايـن  بـراي  LM آزمون نتايج ،است گفتني. است بهتر بازار عملكرد به نسبت است، شده محاسبه

   .است مدل در پياپيهمبستگي ودنب از نشان مدل

 گيرينتيجه
 لحـاظ  از ،دهـد مـي  نشـان  فرنچ و فاما عامليسه مدل از استفاده با پژوهش فرضيه آزمون نتايج 

. نـدارد  وجـود  اوليـه  هـاي عرضـه  مـدت بلنـد  عملكرد و سود مديريت بين داريامعن ةرابط آماري
 و تئو و ]5[ فريدلَن هايپژوهش جمله از جهان سطح در هشد انجام هايپژوهش نتايج كهدرحالي

 اوليـه  هـاي عرضـه  بلندمـدت  عملكـرد  و سودمديريت بين منفي رابطه يك انگريب ]12[ همكاران
 انجـام  هـاي پـژوهش  نتـايج . است متحده ايالات در موجود هايشركت نمونه در عموم به سهام
 از انگري ـب عرضـه،  از پـس  و قبل همچنين و عرضه زمان در سودمديريت وجود تأييد ضمن ،شده

 در موجـود  هـاي شـركت  نمونـه  در عرضـه  از پـس  سال سه در هاعرضه منفي بلندمدت عملكرد
 مـدل  از اسـتفاده  با سهام اوليههايعرضه مدتبلند بازدهي بررسي همچنين. است متحده ايالات

هايعرضه از متشكل پرتفوي بلندمدت بازدهي كه استاين يدهندهنشان فرنچ و فاما عامليسه
  .است بهتر بازار عملكرد به نسبت است، شده محاسبه وزنيميانگين روش به كه سهام اوليه
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