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Abstract 

This article deals with modeling the long-term performance of IPOs in 

the Tehran Stock Exchange and OTC. Due to the difficulty of 

determining the definition of the long-term period, modeling was 

initially conducted for 12 periods. These periods ranged from 3 to 36 

months. The purpose of this modeling was to analyze and compare the 

results and identify the most suitable periods for explaining the long-

term performance of IPOs. Modeling has been conducted at the 

portfolio level using a Stepwise approach. For this purpose, the 

monthly time series was formed, and data from 236 IPOs in the 

Tehran Stock Exchange and OTC markets from 2009 to 2022 have 

been analyzed. The results showed that the return of the portfolios 

formed from initial offerings could be explained at a satisfactory level. 

While the primary factor in explaining the long-term performance of 

IPOs is market return, the profitability, and its distribution also play a 

significant role. Finally, the most suitable periods for use as the 

definition of the long-term period are 12, 21, and 27 months. 

Keywords: Initial Public Offering, Return, Long-Term Period, 

Modeling. 
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1. Introduction 
The long-term performance of Initial Public Offerings (IPOs) has 
always been disputed by researchers. The inherent challenges of 
conducting long-term research and the complexities associated with 
Initial Public Offerings have led researchers to use different methods 
resulting in inconsistent findings. 

A prevalent approach in studying long-term IPOs is the use of 
“factor models” to identify the factors influencing IPO portfolio 
performance. However, the literature has presented and utilized 
several factor models. Examples of these models include Fama and 
French (1993), Carhart (2004), Fama and French (2015), and Ho et al. 
(2015). Despite some similarities, each of these models employs 
different factors and variables to explain IPO performance. In recent 
years, many researchers have criticized the use of these common 
models in their respective countries, citing reasons such as 
ineffectiveness of these models. These researchers argue that 
neglecting the socio-economic context of societies can lead to 
misinterpretation of return and yield inappropriate results for decision-
makers. Consequently, each society should develop and employ its 
own models. Considering these issues, this research aims to provide 
models that explain the long-term performance of Iranian IPOs. 
Specifically, by testing various factors and variables, this study 
identifies the most effective models for explaining the long-term 
performance of IPOs in Iran. 

2. Methodology 
In this research, a stepwise approach was employed. Monthly data of 
236 IPOs between 2009 and 2022 were utilized to construct relevant 
time series, and the returns of the IPO portfolios were analyzed with 
respect to potential factors that explain the return. To determine the 
initial set of variables, a systematic review approach was adopted. Due 
to the high correlation and multiple proxies for the liquidity factor, the 
liquidity variables were first reduced to three factors using principal 
component analysis. In total, 19 different factors and variables were 
included in the analysis. 

Given the lack of consensus among researchers regarding the 
definition of the long-term period, the modeling process in this 
research considered 12 different periods ranging from 3 to 36 months 
with a three-month increment. The selection of appropriate models 
was based on the criteria of accuracy and quality forecast, specifically 
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Theil’s (1975) criterion. Three models that nest met these criteria were 
chosen, and the corresponding portfolio periods were identified as the 
defining terms for the long-term period. The validation of the selected 
models was performed by comparing their adjusted R

2
 values with 

those of common models found in the literature. Additionally, out-of-
sample testing was conducted using 10% of the data to assess the 
model’s performance. 

3. Results and Discussion 
The research findings indicate that the models developed in this study 
exhibit a strong explanatory power, accounting for approximately 
80% of the variations in the returns of IPO portfolios. Among the 
different portfolio periods considered, the models constructed using 
12, 21, and 27-month portfolios demonstrated superior accuracy and 
forecast quality according to Theil’s (1975) criteria. As a result, these 
specific periods were identified as the most suitable definitions for the 
long-term period in this context. The significant variables identified in 
the models include market return, profitability, size, and dividend. 
Although the models generally incorporate a set of relatively common 
variables, the specific model associated with each defined period can 
be employed to achieve better results, taking into account the specific 
characteristics of the long-term period under consideration. 
Furthermore, it is worth noting that the intercept of the designed 
models, as well as the intercepts of the common models found in the 
literature, were found to lack statistical significance. 

4. Conclusion 
Based on the analysis conducted in the research, it can be concluded 
that utilizing native models specifically designed for IPOs provides a 
suitable explanation for their long-term performance. The primary 
factor in explaining the long-term performance of IPOs is found to be 
the market return. This suggests that the performance of initial 
offerings is primarily influenced by the overall market conditions, 
while other variables, such as profitability help modulate this effect. 
Additionally, the non-significance intercept in the models indicates 
that there is no evidence of long-term under or over-performance of 
IPOs in Tehran's financial markets. The superiority of the designed 
models compared to other common models is evident primarily in the 
12-month period. While the performance of the models in other 
periods depends on the specific model employed.  
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 سهام هیاول های بازده بلندمدت عرضه سازی مدل

 جواد شکرخواه 
 ،یدانشگاه علامه طباطبائ ،یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یگروه حسابدار اریدانش

 .رانیتهران، ا
 

 .رانیتهران، ا ،یدانشگاه علامه طباطبائ ،یگروه حسابدار ،یدکتر یدانشجو  یاصغر رجیا
 

 چکیده
بورس و فرابورس تهران پرداخته است. های اولیه سهام در سازی بازدهی بلندمدت عرضه این مقاله به مدل

 33تا  3های  دوره، شامل دوره 21سازی ابتدا برای با توجه به دشواری تعیین تعریف دوره بلندمدت، مدل

ها برای تبیین ترین دورهاولیه، مناسب سازیبا تحلیل و مقایسه نتایج مدل ماهه انجام و سپس تلاش شد

ها در سطح پرتفوی و با رویکرد  سازی مدل نتخاب و معرفی شود.های اولیه ا بازدهی بلندمدت عرضه

 133های  شده و برای رسیدن به اهداف پژوهش داده های زمانی ماهیانه انجام گام و استفاده از سری به گام

نتایج نشان داد  مورداستفاده قرار گرفته است. 2011تا  2311های عرضه اولیه در بورس و فرابورس طی سال

ترین عامل در  های اولیه در سطح مناسبی قابل تبیین بوده و اصلی شده از عرضه های تشکیل پرتفوی بازدهی

های اولیه، بازدهی بازار است و همچنین سودآوری و تقسیم سود نیز در تبیین  تبیین بازدهی بلندمدت عرضه

عنوان دوره بلندمدت نیز  هها برای استفاده ب ترین دوره های اولیه معنادار هستند. مناسب بازدهی عرضه

 ماهه تعیین شد. 12و  12، 21های  دوره

   .یساز بازده، دوره بلندمدت، مدل ه،یاول یها عرضه :ها واژهکلید

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

  :نویسنده مسئولShekarkhah@atu.ac.ir 
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 مقدمه

گذاران کمتر شناخته  شوند برای سرمایههایی که در بورس عرضه اولیه می بیشتر شرکت

گذاری رو سرمایه وجود ندارد. ازاینها  های اطلاعاتی مناسبی در مورد آنشده بوده و بانک

گذاران همواره با  ها، مستلزم پذیرش مقداری ریسک بوده و سرمایه گونه شرکت در این

بازدهی بلندمدت اند.  ها روبرو بوده مدت و بلندمدت آن سؤالاتی در مورد بازدهی کوتاه

 Al-Shawawreh های اولیه به دلایل متعددی موردتوجه محققان قرار داشته و دارد.عرضه

& Al-Tarawneh (2015)  دلایل متعددی را برای توجه محققان به عملکرد بلندمدت

ذاران گهای عمومی مطرح گردند. اولین دلیل مدنظر این محققان از دیدگاه سرمایه عرضه

شود که وجود الگوهای قیمتی )یعنی چیزی که بتوان با آن روند قیمت را مطرح می

های هایی را برای طراحی استراتژیگذاران فرصتمشخص کرد( احتمالاً برای سرمایه

کند. دوم اینکه، اثبات بازده بلندمدت معاملاتی فعال با هدف ایجاد بازده بیشتر فراهم می

وع از سهام، )چه مثبت و چه منفی(، کارایی اطلاعاتی کل بازار در غیرعادی برای این ن

برد و شواهدی برای های اولیه در حالت خاص را زیر سؤال می حالت کلی و بازار عرضه

های اولیه در حالت  طورکلی و بازار عرضه دهد که بازارهای سهام به این فرضیه ارائه می

گذارد و باعث ایجاد بازده  بازار تأثیر می خاص در معرض هیجاناتی هستند که بر قیمت

های اولیه این حقیقت  شوند و دلیل سوم توجه به عملکرد بلندمدت عرضهغیرعادی می

دهد و شاید بتوان  های اولیه در طول زمان تغییرات زیادی را نشان می است که، حجم عرضه

 ری دست یافت.ها در این خصوص به بینش بهتبا بررسی عملکرد بلندمدت این شرکت

های بلندمدت و شرایط ذاتی بررسی پدیده دشواریهای متعدد،  علیرغم پژوهش

های اولیه، باعث ارائه نتایج غیرهمسوئی توسط پژوهشگران داخلی و خارجی خاص عرضه

های هرچند بازدهیِ بلندمدتِ عرضه. در مورد ایران باید گفت (Ritter, 2011)شده است 

شده نیز  اولیه در کشور، مورد کنکاش چندانی قرار نگرفته ولی در اندک مطالعات انجام

اعلام کردند  (2331خداپرستی و همکاران)مثال  عنوان یرهمسو هستیم. بهشاهد نتایجی غ

اعلام کرد که  (2312محمدی )های اولیه منفی است ولی در مقابل  بازده بلندمدت عرضه

file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Shawawreh
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Shawawreh
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file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Ritter11
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23خداپرستی
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23محمدی
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های مشابه های اولیه نسبت به شاخص بازار بازده کمتری داشته ولی نسبت به شرکت عرضه

های دولتی اعلام کردند بازده شرکت (2331بولو و همکاران)بازده یکسانی دارند یا 

عباسی و ها بیشتر است و یا  در بلندمدت مثبت و از بازدهی سایر عرضه 00مشمول اصل 

 های اولیه بالاتر از شاخص بازار است. م کردند بازده بلندمدت عرضهاعلا (2311بالارودی )

ها و الگوی پژوهشیِ شده، مدل یک توضیح احتمالی برای تناقض در نتایج گزارش

و  Roychoudhury, 2006 ،Chandran, 2012)مورداستفاده توسط پژوهشگران است. 

رخدادی )مقایسه بازده قبل و بعد از شده اصولاً از روش پسا های انجام...(. در پژوهش

ها این است که بازده را ترین مشکل این نوع از پژوهش مهمعرضه( استفاده شده است. 

-کند و این باعث میها عموماً به اثبات تفاوت بسنده می کند و در انجام مقایسهتبیین نمی

عنوان  های عاملی به ها کمتر توجه شود. مدل های بنیادی بین شرکتشود تا به تفاوت

های گرانی که از مدلئله اینجاست که پژوهششوند. مسجبرانی برای این مسئله پیشنهاد می

ها مورداستفاده ها و متغیرهای متفاوتی را برای انجام تحلیلاند نیز مدل عاملی استفاده کرده

متحده( طراحی و به  ها )عموماً ایالاتها در سایر کشوراتفاق این مدل اند. قریب بهقرار داده

های های مرتبط با عرضه تا امروز در پژوهشهای مرسومی که اند. مدلحرفه معرفی شده

مدل سه عاملی  -2اند شامل  اولیه توسط محققان داخلی و خارجی مورداستفاده قرار گرفته

Fama& French, (1993) 1-  عاملی  0مدلCarhart, (1997) 3-  عاملی 0مدل Hou,  

et al. (2015)  عاملی  5مدل  -0وFama& French, (2015) ، ها از بوده است. این مدل

ها( استفاده  متغیرهای متفاوتی برای تبیین بازده بلندمدت )چه عرضه اولیه و چه سایر شرکت

المللی و هم در ها هم در ادبیات بیند کاربرد این مدلاند و نتایج  ضدونقیضی در مورکرده

مهتدی، ،  Roychoudhury, 2006 ،Chandran, 2012ادبیات داخلی موجود است. )

2333.) 

شده در دیگر کشورها به  های طراحی جای استفاده از مدل اخیراً بسیاری از محققان به 

اتفاق  قریب به (.2333)مهتدی،  اند شان روی آورده ی بازار موردبررسیهای برا سازی مدل

های  اقتصادی است پس مدل -ای اجتماعی این محققان معتقدند از آنجائی که بورس پدیده
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شده در یک کشور لزوماً برای استفاده در سایر کشورها بهینه نیست و لازم است یا  طراحی

دلیل  (.2333)مهتدی، المللی روی آورد.  سازی محلی )غیر آمریکائی( و یا بین به مدل

سازی )مانند سازی این است که در کنار مسائل فنی مدل دیگر این محققان برای توجیه مدل

کارگیری  تواند برخی نتایج ناهماهنگ بهها و ...( که می انتخاب روش، استحکام آزمون

شده نیز ممکن است در طول  های طراحیمتفاوت را توجیه کند، کیفیت مدل هایمدل

 &Famaتوان از سیرِ رسیدن مدل زمان دستخوش تغییراتی شود. این موضوع را می

French, (1993)  بهFama& French, (2015) خوبی درک کرد. از سوی دیگر  به

همچنین احتمال دارد اثر برخی متغیرها در تبیین یک پدیده با گذشت زمان تغییر کند، 

و یا اینکه  (2333 )مهتدی،متغیرهای جدیدی ارائه و متغیرهایی اثر خود را از دست دهند 

ممکن است برخی متغیرها در جوامع مختلف اثر متفاوتی در تبیین یک پدیده داشته باشند. 

های داخلی و حتی اتفاق پژوهش شود قریب بهشود که دیده میاین موارد زمانی تقویت می

ها  شده توسط آن اند مدل ارائه شدهاند مدعی  سازی بازده داشتهالمللی که تلاش بر مدل بین

 ،2333ولیزاده، مثال  عنوان کند. )بههای مرسوم، بازده بلندمدت را تبیین می بهتر از مدل

را  Carhart, 1997و  Hou et al., 2015یا  2332مهتدی، و  2335ستایش و کاظم نژاد، 

 ببینید.(

های عرضه اولیه در ایران عمدتاً بر رویکردهای  طور که گفته شد پژوهش همان

های اولیه در بلندمدت کمتر  سازی بازدهی عرضهپسارخدادی متمرکز بوده و مدل

سازی بازدهی  موردتوجه قرارگرفته و شواهد تجربی مرتبط با آن محدود است. مدل

توان با آگاهی از متغیرهای های اولیه دارای فوایدی است: اول اینکه می بلندمدت عرضه

ری مورداستفاده قرار گیهای تصمیممؤثر بر موضوع، بازدهی بلندمدت را تبیین و در مدل

های اولیه در کم بازدهی عرضه» 2توان پدیده احتمالیسازی، میداد. از سوی دیگر با مدل

شود را بررسی در مورد آن شواهد که نوعی ناهنجاری بازار سرمایه تلقی می «بلندمدت

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

المللی موضوع نتایج در مورد و جود این  استفاده شده است که در ادبیات بین «احتمالی»به این دلیل از کلمه  2.

 ناهنجاری قطعی نیست.
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 های سازی بازدهی بلندمدت عرضه تجربی ارائه کرد. با این تفاسیر، این پژوهش بر مدل

ها و در  های بومی، اعتبارسنجی مناسب آنکند با ارائه مدلاولیه تمرکز کرده و تلاش می

های اولیه در نظر گرفتن جزئیات لازم، تفسیر کاملی در خصوص بازده بلندمدت عرضه

 شوند.حاضر تلقی می افزایی پژوهش دانشبازارهای مالی ایران ارائه کند. این موضوع 

 پیشینه پژوهش

مدت  شده در مورد بازده بلندمدت به استحکام نتایج بازدهی کوتاه های انجام ژوهشنتایج پ

نیست چراکه رفتار قیمتی در بلندمدت تحت تأثیر پارامترهای متعددی بوده و برخی 

های اولیه  نتایج در مورد عملکرد بلندمدت عرضه Ritter & Welch (2002)محققان مانند 

دانند. را به میزان زیادی تحت تأثیر روش محاسبه و انتخاب دوره زمانی بلندمدت می

« های اولیه کم بازدهی بلندمدت عرضه»ای به نام  های متعددی بر پدیده وجود پژوهش بااین

های اولیه  شده در زمینه بازدهی عرضه از سه ناهنجاری مطرح اند و آن را یکیاشاره کرده

 و ...(. Roychoudhury, 2006 Chandran, 2012, ,Ritter, 2011)اند دانسته

ها برای یک دوره نسبتاً های اولیه به این معناست که این شرکتکم بازدهی عرضه

شود و تا زمانی که ( شروع میمدت )یک یا چند روز بلندمدت که از انتهای دوره کوتاه

های معمولی رفتار شود  ها همانند شرکت ها در بورس جا بیافتند و با آن این شرکت

تواند شاخص کل بورس، های معیار )که می( در مقایسه با شاخصسال 3 مثال عنوان )به

های مشابه باشد( بازدهی کمتری دارند. در یکی از شاخص صنعت و یا شاخص شرکت

های اولیه  سال، عرضه 3اعلام کرد که بعد از گذشت  Ritter, (1991)ترین کارها  ییابتدا

متحده را  ایالات 2310تا  2325های  درصد بازدهی کمتر از بازار دارند. وی داده 25حدود 

 .به بررسی این پدیده پرداختند موردبررسی قرار داد. پس از وی محققان مختلفی

Perera, (2018) های عرضه اولیه به چندین دسته تقسیم کرد. وی  نتایج پژوهش

مدعی شد برخی محققین نتوانستند کم بازدهی را اثبات کنند یا سطح معناداری مرزی را 

. برخی مدعی پربازدهی یا حداقل (Brav & Gompers, (1997)) اند مانندگزارش کرده

...( برخی نیز مدعی  Thomadakis et al., (2012)عدم وجود کم بازدهی شدند )مانند 
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رود )مانند گیری یا روش تحلیل از بین میهای اندازه شدند کم بازدهی با تغییر در روش

((2017 Zaluki et al., و البته برخی نیز مدعی کم بازدهی عرضه و )... اند. های اولیه شده 

رکات قیمتی یک مسیر معتبر برای اظهارنظر نسبت به پدیده کم بازدهی و تبیین ح

ها  های سطح پرتفوی عرضه های اولیه در بلندمدت استفاده از رویکرد عاملی و تحلیل عرضه

های عاملی  . مشکل اینجاست که مدل(Ritter, 2011 Roychoudhury, 2006,است )

مرسوم در ادبیات حرفه، لزوماً بهترین مدل برای تبیین بازدهی در ایران نیستند )ولیزاده، 

های عرضه اولیه نیاز  ( و با توجه به اهمیت روش در تحلیل2333و مهتدی و همکاران،  2333

م در ادبیات پژوهشی های مرسو سازی بومی و تحلیل نتایج شامل مقایسه با مدل به مدل

 وجود دارد.

های اولیه انتخاب تعریف مناسب برای دوره  سازی عرضه رو در مدلیک مشکل پیش

سی قرار داده و ساله را موردبرر 21( یک دوره 2007) Sehgal & Singhبلندمدت است. 

اتفاق  رود. قریب بههای اولیه بعد از سه سال از بین می اعلام کردند کم بازدهی عرضه

اند. برخی نیز عنوان دوره بلندمدت در نظر گرفته ای بین یک تا سه سال را بهمحققان دوره

وهش به رو سؤال اصلی پژ اند. ازاین های خود را بر اساس چند دوره زمانی ارائه کرده تحلیل

ها( برای تبیین بازدهی  ترین مدل و دوره )دوره شود که مناسبشرح زیر مطرح می

 های اولیه در ایران کدام است؟ بلندمدت عرضه

 روش
های این پژوهش ازلحاظ سیستم استدلال استقرائی، ازنظر هدف کاربردی و در زمره پژوهش

شود. مراحل پژوهش حاضر انجام میهمبستگی قرار دارد که با رویکرد پس رویدادی  -توصیفی

 ارائه شده است. 2در تصویر 
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 روند انجام پژوهش .1شکل 

 

ماه مورد تحلیل قرار  203گیرد و را در بر می 2011تا آذر  2311دوره موردبررسی آبان ماه 

ای  ها برای اعتبارسنجی برون نمونه % از آن21سازی و  ها برای مدل% از داده31گرفته است.

گیری استفاده نخواهد ونهماه(. در این پژوهش از نم 25و  232اند. ) مورداستفاده قرار گرفته

هرحال  های جامعه آماری انجام خواهد شد. بهشد و پژوهش بر روی تمامی شرکت

های موردبررسی حذف هایی که دارای شرایط زیر باشند از مجموعه شرکتشرکت

 خواهند شد.

 ماه متوالی معامله نشده باشند، به دلیل عدم وجود داده  3هایی که برای مدت شرکت

 ها حذف خواهند شد.اتکا برای انجام تحلیل قابلکافی و 

 شده باشند از لیست  نویسی و گشایش نماد عرضههایی که از طریق پذیره شرکت

ها ازلحاظ  های موردبررسی حذف خواهند شد. دلیل این است که این شرکت شرکت

های تعیین مجموعه اولیه دوره -1

 بلندمدت )اقدام مقدماتی(

تشکیل مجموعه اولیه  -2

متغیرهای پژوهش )شامل داده 

کاهی متغیرهای نماینده 

 نقدشوندگی(

مدل رگرسیونی با  12طراحی -3

تعریف متفاوت از دوره  12توجه به 

بلندمدت با رویکرد ترکیبی در 

گامِ طراحی مدل در  الگوی گام به

 اقتصادسنجی.

 

ترین تعریف )سه انتخاب مناسب

دوره( برای دوره بلندمدت با 

-معیارهای دقت و کیفیت پیش

 ((1966یل )بینی ت

ای از طریق اعتبار سنجی برون نمونه

های طراحی شده مقایسه توان تبیین مدل

 ای مرسوم در ادبیات حرفههبا مدل
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ی و گذار شده در بورس متفاوت هستند و فرایند قیمت های فعال عرضه محتوایی با شرکت

ها مؤثر است. دوره های بعدی آن ها در بورس بر روی قیمت دوره انتظار برای ارائه آن

 ها بیش از یک سال بوده است. انتظار برخی از این شرکت

 هایی که در دوره موردبررسی از فرابورس اخراج شده یا از بورس به شرکت

های موردبررسی ز لیست شرکتفرابورس و یا از فرابورس به بورس تغییر بازار داده باشند ا

طور جداگانه حذف خواهند شد. دلیل این است که در این پژوهش این دو بازار به

های اخراج شده از بورس به گیرند و چون شرکتموردبررسی و حتی مقایسه قرار می

شوند عدم های ارتقا یافته از فرابورس به بورس منتقل میشده و شرکت فرابورس منتقل

 ها احتمالاً باعث مخدوش شدن نتایج خواهد شد.شرکت حذف این

ای )در معنای وسیع( به دست آمده است. های کتابخانههای این پژوهش از روشداده

های بورسی آورد نوین، سامانه جامع اطلاعات شرکتافزار ره ها از نرمبخشی از داده

اولیه که در منابع مذکور  های)کدال( و منابع مشابه اخذشده و برخی از اطلاعات عرضه

 های بورس و فرابورس به دست آمده است.وجود نداشته با مراجعه به کتابخانه شرکت

 MS Excel 2021 ،Stata 17 ایافزارهای مناسب حرفهآمده سپس با نرم به دست هایداده

پرت های  های پرت، کلیه دادهاند؛ و جهت مواجهه با مشکل دادهتحلیل شده Eviews12و 

 اند. % درصد حدود بالا و پایین حذف شده2در سطح 

گام انجام شده است.  به سازی در این پژوهش با الگوی ترکیبی در روش گام مدل

جمله حل مشکل نحوه ورود متغیرها را در پی  استفاده از این روش دارای مزایایی من

 &Famaسازی در این پژوهش همسو با  شیوه مدل (2331)افلاطونی، خواهد داشت 

French, (2015)  وFama& French, (1993) و Hou et al., (2015)  تشکیل و ... مبتنی بر

این رویکرد توسط محققان متعددی در زمینه  .های ماهیانه سهام است سری زمانیِ پرتفوی

 ,Ediriwickrama & Azeez, 2016 ،Ritterهای اولیه نیز بکار رفته است. )مثلاً  عرضه

2011 ،Roychoudhury,2006 ، Eckbo & Norli, 2005  .)... و 

های اولیه  هایی از عرضه به بیان بهتر، برای هر ماه از دوره مورد رسیدگی، پرتفوی 
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ها، در مقابل برخی متغیرهای مستقل مبتنی تشکیل خواهد شد و بازده غیرعادی آن پرتفوی

ه هستند یک دسته متغیرهایی که بر بازار، برازش خواهد شد. متغیرهای مستقل دو دست

شوند و مبتنی بر پرتفوی بندی هستند و یک دسته متغیرهای صورت عامل معرفی می به

شوند. در این پژوهش هر دو دسته متغیرهای وابسته و مستقل دیگر که مستقیماً وارد مدل می

. در این ها در ادامه تشریح شده است نیاز به پرتفوی بندی دارند. نحوه پرتفوی بندی

« مند های نظامبازبینی»سازی از روش  پژوهش برای انتخاب متغیرهای مورداستفاده در مدل

-از مفهوم اجماع غیرمستقیم بین صاحب« مندهای نظامبازبینی»استفاده شده است. رویکرد 

-شده اقدام به دسته های انجامکند. به این معنا که محقق با بررسی پژوهشنظران استفاده می

بندی و تحلیل متغیرهای مورداستفاده توسط سایر محققان کرده و درنهایت متغیرهایی را 

کند گران قرار دارد انتخاب میها موردتوافق اکثریت پژوهش که معنادار بودن آن

(Mathew, 2022 هدف از .)«در این بخش تشکیل مجموعه اولیه « مندبازبینی نظام

اند. به مجموعه متغیرها،  ارائه شده 3متغیرهای موردبررسی است این متغیرها در جدول 

هایی از دوره موردبررسی، کشور ما تحت  شده چراکه طی ماه نیز افزوده« تحریم»متغیر 

ها تحت تحریم، عملکرد متفاوتی را ت که شرکتتحریم بوده و این امکان وجود داشته اس

 های عاملی است. ناپذیر پژوهش از خود بروز داده باشند. متغیر بازده بازار نیز جزء جدائی

های مرتبط با نقدشوندگی سهام تعداد زیاد متغیرهای جانشین  یک مشکل در پژوهش

و متأسفانه علیرغم  (Goyenko et al., 2009)شده برای این مفهوم است.  معرفی

شده، در بین محققان در مورد اولویت هر یک از این متغیرها  های متعدد انجام پژوهش

استفاده از تمامی متغیرهای نماینده  (.Choe & Yang, 2008توافقی وجود ندارد )

علت مسائل اقتصادسنجی )مانند هم خطی و ...( ممکن نیست  سازی به نقدشوندگی در مدل

باره استفاده  ی اندیشیده شود. یک شیوه مؤثر دراینها تمهید و بایستی جهت استفاده از آن

توان چند متغیر را بسته به است که با استفاده از آن می« های اصلی تحلیل مؤلفه»از تکنیک 

سازی مورداستفاده قرار داد.  ها، به یک یا چند مؤلفه تبدیل و در مدلمیزان واریانس داده

داخلی و خارجی مورداستفاده قرار  تعددهای م های اصلی در پژوهش روش تحلیل مؤلفه

file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Mathew
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 & Korajczyk & Sadka, 2008 ،Ramos & Righi, 2020 ،Olbryś. )گرفته است

Majewska 2020، ،و  2332ثقفی و همکاران، ، 2333محدث، و  2332 مهتدی و همکاران

ک برای داده کاهی متغیرهای نماینده نقدشوندگی استفاده شده در این پژوهش از این تکنی...( 

های  . ماتریس مفهومی متغیرهای نماینده نقدشوندگی سهام که با روش تحلیل مؤلفهاست

 ارائه شده است. 2اند نیز در جدول  اصلی داده کاهی شده

 (FMR: متغیرهای معرف عامل نقدشوندگی )2جدول 

  Hahn et al., (2013)(، 2313رحمانی و همکاران) تعداد روزهای معاملاتی 2

 Ramlee & Ali (2012) (، 2313رحمانی و همکاران) نسبت گردش سهام 1

 Gao et al., (2019) 

نسبت عدم نقدشوندگی  3

 آمیهود

Amihud & Mendelson (1986) ، 

  Amihud et l., (1997) ، (2332قالیباف و همکاران)

نسبت نقدشوندگی  0

 آمیوست

Amihud et l., (1997) 

 (2313رحمانی و همکاران) (،2332سعیدی و افخمی) رتبه نقدشوندگی 5

 Hahn et al., (2013) ،Gao et al., (2019) اسپرید 3

 Kyle, (1985 ،Hahn et al., (2013)  کایل  معیار  2

1  (    Kyle, (1985) 

 است. ارائه شده 1تعاریف عملیاتی متغیرهای مورداستفاده در جدول 

 گانه های هشت: متغیرهای معرف عوامل مدل1جدول 

 تعریف عملیاتی متغیر معرف متغیر معرف نام عامل

عامل اندازه 

(SMB) 
 گیری شده است. ها اندازه این متغیر با لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت (Sاندازه )

 عامل ارزش

(HML) 

نسبت ارزش دفتری به 

 (Vبازار )

گیری  ها اندازهدفتری به ارزش بازار سهام شرکتاین متغیر با ارزش 

 شودمی

 عامل هیجانات

(UMD) 
 (Mمومنتوم )

این متغیر از تفاضل بازده سهام در یک دوره از میانگین بازده تجمعی 

 آیددوره قبل به دست می 3سهام در 

دوره مالی قبل بر  این متغیر از تقسیم سود عملیاتی منهای هزینه مالی (Pسود ) عامل سودآوری
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file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Amihud97
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Amihud97
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Amihud97
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23سعیدی
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23رحمانی
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Hahn
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Hahn
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Gao
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Kyle
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Hahn
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Kyle
file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Kyle


 1041 بهار | 77شماره | بیستم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجرب | 114

 تعریف عملیاتی متغیر معرف متغیر معرف نام عامل

(RMW) آید.ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام دوره قبل به دست می 

-عامل سرمایه

 گذاری

(CMA) 

 (Aها ) کل دارایی
دهد. دارائی ها طی دوره را نشان می این متغیر درصد تغییر کل دارایی

 آخر دوره منهای دارائی اول دوره تقسیم بر دارائی اول دوره.

 نقدشوندگی

(FMR) 
(LIQ) های اصلی مراجعه شود. کارگیری روش تحلیل مؤلفه به بخش نتایج به 

 عامل تقسیم سود

(HPMLP) 
(DR) 

آید و مبنای ها به دست می این متغیر از نسبت تقسیم سود شرکت

گیرد. )برای پرتفوی بندی هر دوره از ها قرار می بندی شرکت رتبه

 شود(مقدار دوره قبل استفاده می

 عامل اهرم

(HLMLL) 
(LEV) 

ها تقسیم بر جمع  این متغیر از نسبت بدهی شرکت یا جمع بدهی

 آید.ها به دست می دارایی

صرف ریسک 

 بازار

(MKT) 

 (Bصرف ریسک )
عبارت است از تفاضل بازده ماهیانه بازار )شاخص کل( و نرخ بهره 

 بدون ریسک متناظر.

درصد تغییر در 

 حجم پول
(MLEVEL) 

در حجم پول موجود در جامعه در ماه موردنظر منظور درصد تغییر 

شوند رشد صورت فصلی منتشر می است. چون اطلاعات حجم پول به

 ماهه برآورد شده است. ماهیانه درصدی از رشد سه

درصد تغییر 

 قیمت نفت
(DELTAOIL) 

بر  التفاوت قیمت نفت در ابتدا و انتهای دوره تقسیم عبارت است از مابه

 دورهقیمت در ابتدای 

درصد تغییر 

 قیمت سکه
(DELTASEKE) 

بر  التفاوت قیمت سکه در ابتدا و انتهای دوره تقسیمعبارت است از مابه

 قیمت در ابتدای دوره.

 (TAHRIM) تحریم
ها عدد  و برای بقیه ماه 2های تحریم عدد  متغیری دامی که برای ماه

 صفر خواهد داشت.

سازی باید گفت در این پژوهش از دو دسته  مدلهای لازم برای  در خصوص پرتفوی بندی

بندی متغیرهای وابسته است. متغیر پرتفوی بندی استفاده شده است. دسته اول پرتفوی

مثال اگر فرض شود دوره  عنوان شوند. بهوابسته با توجه به تعریف دوره زمانی مشخص می

ازده بدون ریسک( ب –ماه است متغیر وابسته صرف ریسک )بازده  10زمانی بلندمدت 

اند، تشکیل شده  ماه گذشته عرضه شده 10ای که طی های اولیهپرتفویی است که از عرضه
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،   Eckbo & Norli, 2005 و Ritter, 2011)است. این پرتفوی ماهیت پویا دارد

Roychoudhury,2006رسد از ماه می 10ها به بیش از  مر آنهایی که ع ( و هر ماه شرکت

گردند. در هرماه الشرایطِ جدید، به آن اضافه میهای واجد شوند و شرکتآن حذف می

شود که عبارت از میانگین بازده بدون ریسک تمام سهام بازده این پرتفوی محاسبه می

مانی مورداستفاده های زعنوان متغیر وابسته در سری موجود در پرتفوی است.  این بازده به

عنوان تعریف ابتدائی دوره بلندمدت  تعریف مختلف به 21گیرد. در این پژوهش قرار می

ماه(  برای این منظور  3ماهه با گام  33تا  3های  مورداستفاده قرار گرفته است )دوره

  Theil, (1975)بار تکرار شده است و سپس با آماره  21ها و محاسبات بازده  پرتفوی بندی

 اند. ها موارد معتبرتر انتخاب شده بندی و از بین آن ها رتبه مدل

دسته دومِ پرتفوی بندی در این پژوهش محاسبه متغیرهای مستقل است. برای محاسبه 

های سودآوری، اند شامل عامل شده عامل معرفی صورت متغیرهای مستقلی که به

گذاری، اندازه، تقسیم سود، ارزش و هیجانات بازار( از رویکرد نقدشوندگی، سرمایه

طور خلاصه ابتدا متغیر  های عاملی استفاده شده است. در این رویکرد به استاندارد مدل

ارزش، نسبت ارزش  مثال متغیر معرف عامل عنوان شود )بهمعرف هر عامل انتخاب می

شوند ها بر اساس متغیر مُعرِف از کوچک به بزرگ مرتب میدفتری به بازار است(. شرکت

های حدود بالا و پایین  گردند و عموماً با تفاضل بازده پرتفویو به سه دسته تقسیم می

نند شود. سایر متغیرها ماعنوان متغیر مستقل وارد سری زمانی می مقدار عامل محاسبه و به

تحریم، درصد تغییرات حجم پول، تغییرات قیمت سکه و نفت و صرف ریسک بازار نیازی 

 اند.سازی مورداستفاده قرار گرفتهبه پرتفوی بندی نداشته و صرفاً جهت کنترل در مدل

 ها یافته

های اولیه  ( نشان داد داده3های اصلی )جدول  های اعتبار سنجی روش تحلیل مؤلفه تحلیل

( 1و سطح معناداری آماره بارتلت نیز ) 2/1بالای  MSAبسیار مناسب هستند. چراکه آماره 

تواند می« های اصلی تحلیل مؤلفه»نیز نشان داد « شده واریانس توضیح داده»است. تحلیل 

رو  متغیر به دو مؤلفه کاهش دهد. ازاین 1تغیرهای نماینده نقدشوندگی را از مجموعه اولیه م

file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Ritter11
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 سازی از دو مؤلفه اصلی ایجادشده استفاده شد. برای مدل

 های اصلی های اعتبارسنجی تحلیل مؤلفه: آماره3جدول 
 ماه داده در بازه موردنظر 011های دارای بیش از  شرکت عامل شرح

MSA 212/1 مقدار 

 23،012 کای مربع بارتلت آزمون

 
 11 درجه آزادی

 111/1 آماره آزمون

 سازی آمار توصیفی متغیرها و عوامل مدل

آمار توصیفی متغیرها و عوامل پژوهش ارائه شده است. در مورد عوامل،  3تا  0در جداول 

متغیری هاست. تحریم شده مربوط به عامل شده ولی آمار ارائه متغیر معرف نیز نمایش داده

ها عدد صفر به خود گرفته است.  و برای مابقی ماه 2های تحریم عدد  دامی بوده و برای ماه

شده و  شروع دوران تحریم، تاریخ اولین قطعنامه سازمان ملل متحد علیه ایران در نظر گرفته

ها ملغی در نظر گرفته شده است. مجدداً پس از اعلام خروج  در زمان امضای برجام تحریم

ریکا از برجام، تغییرات لازم در متغیر دامی لحاظ شده است. میانگین این متغیر دامی آم

دهد بخش زیادی از دوره موردبررسی در دوران تحریم قرار بوده و نشان می 1/1حدود 

 داشته است.

 های پژوهش : آمار توصیفی عامل0جدول 

 متغیر معرف نام عامل
میانگین 

 عامل

میانه 

 عامل

معیار انحراف 

 عامل

حداقل 

 عامل

حداکثر 

 عامل

عامل اندازه 

(SMB) 

لگاریتم ارزش بازار سهام 

(S) 
(1933) (1931) 0912 (10911) 23950 

 عامل ارزش

(HML) 

نسبت ارزش دفتری به 

 (Vبازار )
(1921) (1915) 3921 (21911) 23932 

 عامل هیجانات

(UMD) 
 13923 13913 22930 1951 25933 (Mمومنتوم )
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 متغیر معرف نام عامل
میانگین 

 عامل

میانه 

 عامل

معیار انحراف 

 عامل

حداقل 

 عامل

حداکثر 

 عامل

 عامل سودآوری

(RMW) 
 1913 5911 (23911) 25910 (1923) (Pسود )

 گذاریعامل سرمایه

(CMA) 
 2913 1910 3912 (21923) 23910 (Aها ) دارایی

 عامل نقدشوندگی

(FMR1) 

 مؤلفه نقد شوندگی

(LIQ) 
1932 1932 5915 (25931) 10951 

 عامل نقدشوندگی

(FMR2) 

 مؤلفه نقدشوندگی

(LIQ) 
1911 1902 0935 (21911) 21911 

 عامل تقسیم سود

(HPMLP) 

 درصد تقسیم سود

(DR) 
1912 1921 0953 (21920) 25920 

 عامل اهرم

(HLMLL) 

 اهرم

(LEV) 
1912 1910 3931 (21932) 21923 

 آمار توصیفی سایر متغیرهای مستقل پژوهش 5جدول 

 متغیر معرف نام عامل
میانگین 

 عامل

میانه 

 عامل

انحراف معیار 

 عامل

حداقل 

 عامل

حداکثر 

 عامل

صرف ریسک بازار )بورس 

 و فرابورس(

(MKTB&F) 

صرف ریسک 

(TMER) 
191132 1912 1913 (1912) 1951 

صرف ریسک بازار 

 (MKTB)بورس( )

صرف ریسک 

(B) 
191133 1912 1913 (1912) 1951 

صرف ریسک بازار 

 )فرابورس(

(MKTF) 

صرف ریسک 

(F) 
19133 1912 1921 (1911) 1933 

 درصد تغییر در حجم پول

 
(MLEVEL) 1911 1911 1912 1912 1915 

 درصد تغییر قیمت نفت
(DELTA 

OIL) 
1912 1912 1921 (1902) 1935 
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 متغیر معرف نام عامل
میانگین 

 عامل

میانه 

 عامل

انحراف معیار 

 عامل

حداقل 

 عامل

حداکثر 

 عامل

 درصد تغییر قیمت سکه
(DELTA 

SEKE) 
1913 1911 1911 (1925) 1933 

 2911 1911 معنی ندارد 1912 2911 (TAHRIM) تحریم

پرتفوی  21متغیرهای وابسته ارائه شده است که شامل بازده آمار توصیفی  3در جدول 

ماهه  های شش های اولیه است. میانگین بازده و انحراف معیار پرتفویمختلف از عرضه

 ها است.ماکزیمم در کل پرتفوی

 گانه 21های  : آمار توصیفی متغیرهای وابسته مدل6جدول 

 نام عامل
 میانگین عامل

 درصد
 حداقل عامل انحراف معیار عامل

 حداکثر

 عامل 

 33/01 -32/23 25/22 32/1 ماهه 3بازده 

 02/30 -12/23 23/23 51/0 ماهه 3بازده 

 13/23 -52/22 31/22 33/3 ماهه 3بازده 

 13/33 -01/23 51/21 52/3 ماهه 21بازده 

 21/03 -33/25 23/3 01/3 ماهه 25بازده 

 12/32 -22/25 00/3 32/3 ماهه 21بازده 

 31/35 -22/25 32/3 32/3 ماهه 12بازده 

 01/35 -23/23 31/3 11/3 ماهه 10بازده 

 23/33 -31/23 12/3 22/3 ماهه 12بازده 

 32/33 -11/23 35/3 11/3 ماهه 31بازده 

 15/33 -13/25 31/3 25/3 ماهه 33بازده 

 11/33 -12/23 31/3 12/3 ماهه 33بازده 

ایائی بیشتر در کنند که پبحث می (2335افلاطونی )و همچنین  (2335مهد و همکاران )بنی

گیرد. با توجه به اینکه در پژوهش حاضر سال موردتوجه قرار می 25های زمانی بالای  دوره

سال است و اینکه در مواردی که  21سال و دوره مؤثر حدود  21دوره موردبررسی اولیه 

-سال کاهش می 2تأیید شود، دوره موردبررسی عملاً به حدود  هاشکست در ساختار داده

file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23بنیمهد
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احتمالًا نیازی به آزمون پایائی نیست، ولی از آنجائی که متغیرهای این پژوهش یابد 

سازی، آزمون صورت ماهیانه هستند جهت حصول اطمینان از پایائی متغیرها، قبل از مدل به

( انجام شد. نتایج آزمون، پایائی همه متغیرها را تأیید کرد. )حداکثر ADFدیکی فولر )

 بود( 11/1و حدود « ر در حجم پولتغیی»آماره برای متغیر 

 سازی نتایج مدل

 ارائه شده است. 2سازی در جدول  نتایج مدل

 سازی : نتایج نهائی مدل7جدول 

 تعداد متغیرها متغیرهای انتخابی پرتفوی

 متغیر 0 عامل شتاب در سود اندازه 2نقدشوندگی  صرف ریسک بازار ماهه 3بازده 

 متغیر 3  اندازه عامل تقسیم سود صرف ریسک بازار ماهه 3بازده 

 متغیر 3  اندازه عامل تقسیم سود صرف ریسک بازار ماهه 3بازده 

 متغیر 3  اندازه عامل تقسیم سود صرف ریسک بازار ماهه 21بازده 

 متغیر 3  اندازه عامل تقسیم سود صرف ریسک بازار ماهه 25بازده 

 متغیر 3  2نقد شوندگی  سودعامل تقسیم  صرف ریسک بازار ماهه 21بازده 

 متغیر 3  2نقد شوندگی  عامل سودآوری صرف ریسک بازار ماهه 12بازده 

 متغیر 3  درصد تغییر حجم پول عامل سودآوری صرف ریسک بازار ماهه 10بازده 

 متغیر 3  درصد تغییر حجم پول عامل سودآوری صرف ریسک بازار ماهه 12بازده 

 متغیر 3  درصد تغییر حجم پول عامل سودآوری بازار صرف ریسک ماهه 31بازده 

 متغیر 3  درصد تغییر حجم پول عامل سودآوری صرف ریسک بازار ماهه 33بازده 

 متغیر 3  درصد تغییر حجم پول عامل سودآوری صرف ریسک بازار ماهه 33بازده 

همه حالات خود با های اولیه در  دهد بازدهی بلندمدت عرضهطور خلاصه، نتایج نشان می به

صرف  -2اند از  متغیر اصلی به نحو مناسبی قابل تبیین است. این متغیرها عبارت 2ترکیبی از 

نقد  -3تقسیم سود  -5درصد تغییر حجم پول  -0اندازه  -3سودآوری  -1ریسک بازار 

 شتاب در سود. -2شوندگی و 

بین شتاب در سود تنها در یک مدل وجود دارد و صرف ریسک بازار کماکان  دراین 
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شده به خود اختصاص داده است.  های طراحی بیشترین اثر را با شمول در تمامی مدل

مدت( و سه متغیر اندازه، درصد  ها )بیشتر طولانی از مدل سودآوری با شرکت در نیمی

مدل، متغیرهای مهم بعدی در تبیین بازدهی  5مول در تغییر در حجم پول و تقسیم سود با ش

های جدید ها برای دوره های اولیه هستند. ضریب تبیین تعدیلی مدل بلندمدت عرضه

درصد رسیده  25درصدی داشته و میانگین کل به حدود  21سازی، افزایش حدود  مدل

درصد رسید  15ماهه بوده و به حدود  12است. ماکزیمم ضریب تبیین تعدیلی در دوره 

های  عنوان حداقل دارای تفاوت معناداری است. در دوره درصد به 02است که این عدد با 

 درصد بوده است. 15تا  11شده بین  پایانی نیز ضریب تبیین تعدیل

 شده های طراحی انتخاب از بین مدل

ها  شده، تحلیل تمام دوره های طراحی جمله شباهت بالای مدل به دلایل مختلف من

ها مورداستفاده قرار  تصمیمی کارا نیست و لازم است تعداد محدودی دوره برای تحلیل

استفاده شده  Theil, (1975)های  شده از آماره مدل طراحی 21گیرد. برای انتخاب از بین 

 Theil, (1975)ای پس از تشریح مبانی هر دو معیار طی مقاله Bliemel  (1973)است. 

گیری نیست و لازم است تنها از معیار  اثبات کرد که معیار اول تیل چندان مناسب تصمیم

ارائه شده  1های مورد مقایسه استفاده شود. نتایج در جدول  دوم برای انتخاب از بین مدل

 است.

 شده های طراحی : انتخاب از بین مدل8جدول 
 ای برون نمونه

 پرتفوی
 ای برون نمونه

 پرتفوی
TIC-UII TIC UI TIC-UII TIC UI 

 ماهه سه 33/1 13/2 ویک ماهه بیست 63/1 36/1

 ماهه شش 05/1 11/1 وچهار ماهه بیست 00/1 20/1

 ماهه نه 01/1 21/1 وهفت ماهه بیست 44/1 33/1

 ماهه دوازده 35/1 22/1 ماهه سی 05/1 12/1

 ماهه پانزده 31/1 23/1 وسه ماهه سی 00/1 12/1

 ماهه هجده 55/1 23/1 وشش ماهه سی 35/1 21/2

file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Theil
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file:///I:/فصلنامه%20ها/حسابداری/شماره%2077/ویراستاری/4.docx%23Theil
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ماهه برای  12و  12و  21های  تایل دوره U2به استناد معیار  1بر اساس اطلاعات جدول 

ماهه تفاوت  21که آماره دومِ دوره  شوند. درحالیها مناسب بوده و انتخاب میانجام تحلیل

ماهه و  21رو دوره  ماهه ندارد ولی آماره اول آن اندکی بهتر است و ازاین زیادی با دوره نه

 ها انتخاب شدند. ماهه جهت ادامه تحلیل نهَ دوره نه

 ها : نتایج برازش و اعتبارسنجی اولیه مدل1جدول 
دوره 

 بلندمدت
 نتیجه برازش مدل

F 

probe 
AdjR2 

آزمون 

 وایت
DW 

Max 

VIF 

 دوره

 ماهه دوازده

trR12 = 1.32+ 0.92*_tr MKT + 0.56* _tr 

SMB - 0.51*_ tr HPMLP 
برآورد رگرسیون حداقل مربعات و عرض از مبدأ فاقد 

 معناداری آماری هستند.

111 10% 30/1 15/2 11/1 

ویک  دوره بیست

 ماهه

_trR21 =+ 1.16 +0.83*_trMKT - 0.86*_tr 

RMW + 0.04*_trFMR1 
برآورد رگرسیون حداقل مربعات و عرض از مبدأ و نقد 

 شوندگی فاقد معناداری آماری هستند.

111 15% 02/1 21/1 22/2 

دوره 

 وهفت ماهه بیست

_trR27 = - 1.95+ 0.82*_trMKT - 0.82*_tr 

RMW + 162.90*_trMLevel 
عرض از مبدأ برآورد حداقل مربعات و متغیر حجم پول و 

 فاقد معناداری هستند.

111 10% 23/1 11/1 31/1 

درصد  MLEVELعامل نقدشوندگی،  FMRعامل سودآوری،  RMWصرف ریسک بازار،  MKTها  در این مدل

 های پرت است. نیز نشانه حذف داده trنماد بازده پرتفوی و  Rعامل تقسیم سود است.  HPMLPتغییر در حجم پول و 

اند.  ها بوده بازده بازار، سودآوری، اندازه و تقسیم سود متغیرهای معنادار مدلمتغیرهای 

اند.  ها گنجانده شدهسایر متغیرها باهدف ایجاد بالاترین ضریب تعیین ممکن در مدل

ها همسوئی کلی دارند و عموماً از مجموعه  شود مدلدیده می 3طوری که در جدول  همان

توان از اند ولی با توجه به دوره بلندمدتِ مدنِظر می شده یلمتغیرهای نسبتاً مشترکی تشک

 مدل خاص آن دوره استفاده و نتایج بهتری به دست آورد.
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 های انتخابی اعتبارسنجی مدل

های مرسوم در  شده )آزمون ونگ( با مدل های طراحی نتایج مقایسه ضریب تعیین مدل

  است.ارائه شده  21های  ادبیات پژوهشی حرفه، در جدول

 (2181شده آزمون ونگ ) های طراحی : اعتبارسنجی مدل24جدول 
 اند( تلقی شده 1شده مدل  های طراحی و مدل 2های مرسوم در ادبیات پژوهشی مدل  )مدل

دوره 

 بلندمدت

 آماره و سطح معناداری

 1987آزمون ونگ  

 1993مقایسه با فاما و فرنچ 

 آماره و سطح معناداری

 1987آزمون ونگ  

2015مقایسه با فاما و فرنچ 
 

 سطح معناداری مقدار و جهت آماره سطح معناداری مقدار و جهت آماره  

 13/1 -13/2 1912 -33/1 ماهه 21

 1932 -13/1 19112 -11/2 ماهه 12

 1911 -21/2 1913 -13/2 ماهه 12

 1912 -11/2 1912 -33/1 ماهه 21

 1931 -13/1 1912 -21/2 ماهه 12

 1911 -23/2 1913 -10/2 ماهه 12

 ها معنادار نیست. فرض صفر: تفاوت ضریب تعیین

 شده( از مدل مورد آزمون است. منفی بودن ضریب به معنای بالاتر بودن ضریب تعیین مدل دوم )مدل طراحی

 گیری بحث و نتیجه

 کنند که احتمالاًو ... بحث می 2333، ولیزاده، 2333برخی پژوهشگران مانند مهتدی، 

های موردبررسی و  تواند پدیدهشده با توجه به بافت اقتصادی جوامع بهتر می های بهینهمدل

بخصوص بازده را تبیین کنند. با توجه به این موضوع، در این مقاله تلاش شد بازدهی 

سازی و اعتبارسنجی شود. نتایج در حالت کلی از اعتبار های اولیه مدلبلندمدت عرضه

ها را برای  توان با اطمینان منطقی این مدلرو می ه حمایت کرد و ازاینشد های طراحیمدل

 12و  12، 21های  رسد دورههای اولیه بکار برد و همچنین به نظر می بلندمدت عرضه تحلیل

عنوان تعریف دوره بلندمدت باشند چراکه با  ترین بازه زمانی برای انتخاب بهماهه مناسب

بینی بالاتری ترین مدل هستند و از سطح دقت و کیفیت پیش ( بهینه2333معیار تایل )
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ها توجه  های آتی پژوهشگران به این دورهشود در پژوهشرو پیشنهاد می برخوردارند. ازاین

 خاصی داشته باشند.

ها داشت و تمامی ها و آزمون فروض رگرسیون حکایت از اعتبار مدلبرازش مدل

مناسبی قرار داشتند. قدرت تبیین هر سه مدل )دوره( های اعتبارسنجی در سطوح آماره

% است؛ که سطح تبیین مناسبی را 15شده( تقریباً مساوی و حدود  )ضریب تعیین تعدیل

های انتخابی بازدهی بازار است کننده بازده بر اساس مدل ترین متغیر تبیین دهد. مهمنشان می

هایت سه متغیر اندازه، نقدشوندگی و ازآن سود )یا تقسیم سود( دومین عامل و درن و پس

عنوان طول دوره بلندمدت در لیست  درصد تغییر در حجم پول، بسته به زمان انتخابی به

کننده بازده قرار دارند. قرارگرفتن سود در بین متغیرهای انتخابی اهمیت  متغیرهای تبیین

أییدی بر سودمندی ها برجسته کرد و ت گیری های اطلاعات حسابداری را در تصمیم سیستم

 های اطلاعات حسابداری است.سیستم

های انتخابی باید به نکات چندی توجه کرد. اول اینکه در  در تفسیر نتایج برازش مدل

های عاملی(، معناداری عرض از مبدأ، بسته به جهت آن، به تائید  رویکرد مورداستفاده )مدل

شود که در این پژوهش متغیر می ها در بلندمدت تفسیر یا رد پدیده کم بازدهی عرضه

رو پدیده کم بازدهی یا شکل معکوس آن )پر بازدهی( در بازارهای  معنادار نبوده و ازاین

در « عرضه اولیه بودن یا نبودن»توان حذف متغیر رو می شود و ازاینمالی ایران تأیید نمی

ی مرسوم در ادبیات ها گیری را پیشنهاد داد. این نتیجه با پردازش مدل های تصمیم مدل

 حرفه نیز تأیید شد.

ها یکی است و موضوع مهم بعدی جهت متغیرها است. جهت متغیرها در تمامی دوره

این به این معناست که تا پایان دوره موردبررسی کارکرد متغیرها تغییری نکرده است. در 

ین خصوص جهت منفی سودآوری و تقسیم سود باید توجه کرد که بر اساس فرمول، ا

است که رابطه منفی با  «های بازار تفاوت در سود )و یا سود تقسیمی( سایر شرکت»عامل 

دهنده این است که در برخی  های اولیه دارد و منفی بودن عامل نشان بازده پرتفوی عرضه

های اولیه به افزایش قدرت سودآوری و تقسیم سود سایر  های زمانی، بازده عرضه دوره
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های دارای سودآوری قوی( واکنش منفی نشان داده است؛  اص شرکتطور خ ها )به شرکت

ها،  تبع آن افزایش بازده آن های بازار و به یعنی با افزایش قدرت سودآوریِ سایر شرکت

یابد. در های اولیه کاهش می گذاری در عرضهها کشیده شده و سرمایه منابع به سمت آن

های عرضه اولیه، ضریب سودآوری را منفی  های مشابه نیز برخی از پژوهش بُعد پژوهش

 (.Ediriwickrama & Azeez 2016 مثال عنوان اند )به گزارش کرده

علت  های اولیه در ایران محدود بوده و بههای بلندمدت عرضه اصولاً پژوهش

ها بیشتر  های دقیقی انجام داد. این پژوهشتوان مقایسههای متفاوت مورداستفاده نمی روش

اند و های اولیه تأکید کرده فروشی عرضه گذاری اولیه و پدیده ارزان ارزش بر مباحث

طور که  ها بوده است و همان ها، کمتر هدف اصلی پژوهش موضوع بازده بلندمدت عرضه

های پیشین نیز عموماً شده نتایج پژوهش های انجام تر نیز تأکید شد در اندک پژوهشقبل

و  2312محمدی، در مقایسه با  2331خداپرستی و همکاران، مثال  عنوان غیرهمسو است. )به

ها از  اتفاق این پژوهش (. قریب به2311عباسی و بالاورد ، و  2331بولو و همکاران، 

اند و این پژوهش چالشی بر پسارخدادی برای بررسی فرضیات خود استفاده کردهرویکرد 

های اولیه در بلندمدت  ی عرضه هایی است که با این رویکرد به اثبات کم یا پربازده پژوهش

اند. چراکه وجود بازده کمتر یا بیشتر از بازار با فرض اینکه معنادار هم باشد دلیلی  پرداخته

های اولیه و سایر شرکت نیز  ی نیست و باید به تفاوت بنیادی در عرضه هبر کم یا پربازد

تواند دهند و این میتوجه کرد. آنالیزهای رگرسیونی این موضوع را موردتوجه قرار می

های داخلی باشد. در بعد یکی از دلایل تفاوت نتایج این پژوهش با سایر پژوهش

همخوانی دارد.  (2331گرکز و همکاران ) های سازی نتایج پژوهش تا حدی با تلاش مدل

 های ما پژوهش مشابه خاصی را نشان نداد. هرچند بررسی

 تعارض منافع

 گونه تعارض منافعی ندارند. نویسندگان هیچ
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