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  مقدمه
بازرگاني در و واحدهاي تجاري نقش 

. كشور بر كسي پوشيده نيست ساختار اقتصادي
 هاي اصليعنوان پايهه امروزه واحدهاي تجاري ب

از منابع اقتصادي زيادي اقتصاد كشورها، حجم 
نظير نيروي كار، مواد اوليه و سرمايه را مورد 

به حجم  با توجهو در مقابل  دنده يمبررسي قرار 
نقش حائز اهميتي را در توسعه و  ،توليد و فروش

به همين  ؛دنكن يمپيشرفت اقتصادي كشور ايفا 
اطلاعات مالي انتشار  در خصوصدليل بحث 

 شركت، نسبت بدهي، نسبتيافته نظير فروش 
گذاري سرمايهبازده خالص، نسبت  سود حاشيه

در تعيين و شناسايي سهام بهينه بسيار تأثيرگذار 
اطلاّعات مالي درست و به موقع در بوده و 

در . باشد يمشناسايي بهينه بسيار مورد توجه 
زمينه عرضه اوليه سهام و اوراق بهادار مطالعات 

جهان صورت  در سطحو تحقيقات گوناگوني 
يكي از محورهاي اصلي تحقيقات . گرفته است

 بازده سهامدر اين زمينه بررسي روند تغييرات 
و  قيمت بورس شاخص جديد در مقايسه با بازده

اوراق بهادار در طي زمان و همچنين شناسايي 
مدت سهام جديد  بلند بر عملكردامل مؤثر عو

علاوه بر آن مطالعات انجام گرفته در . است
 كشورهاي مختلف حاكي از وجود بازده بلند
مدت كمتر سهام جديد در مقايسه با بازده بازار 

اصلي در تحقيق حاضر شناسايي  مسئله. است
. هاي غيرعادي استعوامل احتمالي موثر بر بازده

است كه در ايران عرضه اوليه اوراق لازم به ذكر 
 بهادار با مفهوم رايج در كشورهاي ديگر متفاوت

است؛ زيرا در كشورها ديگر منظور از عرضه 
اوليه سهام جديدي است كه براي اولين بار به 

و پيش از اين، سهام اين  شود يمبازار عرضه 
ها در بورس اوراق بهادار تهران وجود شركت

ر اين تحقيق به منظور بررسي د .نداشته است
ايجاد  يرعاديغ يبازدهعوامل احتمالي موثر بر 

شده در عرضه اوليه، از متغيرهاي عملكرد 
، تينوع مالكشركت،  مثل اندازهبلندمدت بازار 

- سود، نسبت بينيپيش ، خطايينسبت اهرم
صاحبان سهام  حقوق خالص و بازده سود حاشيه

اين راستا اين پژوهش استفاده شده است، در 
تواند سعي كرده است با بسط عواملي كه مي

هاي غيرعادي ايجاد شده در كننده بازدهتوجيه
را در  باشد، آنان گذارانعرضه اوليه سرمايه

  . انتخاب بهينه سهام ياري رساند
  

  مباني نظري و پيشينه تحقيق
كه ) IPO(1سهام عمومي اصطلاح عرضه

 گردد يمبر  1990رواج آن بر بازارهاي پررونق 
عبارت است از اينكه يك شركت براي اولين بار 

سهام  در طول دوران فعاليت خود اقدام به عرضه
در اين راستا  ).1389مرادي،  و هيبتي( نمايند

 هايمحققان دلايل زيادي را در ايجاد بازده
يل در قالب اين دلا. اضافي غيرعادي ارائه كردند

تا  اطّلاعات تقاون قبل از عدم سنتي هاي تئوري
رفتاري، شكل  هاينوين نظير تئوري هاي تئوري

-كريگ). 1389رهنماي رودپشتي،( گرفته است

 هيعرضه اولمعاملات در روز اول ) 1999( 2من
داند، او سهام را نشانگر عملكرد آينده سهام مي

و  5، داغ4خنك ،3سهام را به چهار گروه سرد
كند، به عرضه سهامي كه در تقسيم مي 6خيلي داغ

درصد  60تا  10اي بين بازده عرضه اوليه سهام
 گونه نيا. شود يمگفته  »داغعرضه«داشته باشد 
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ت به عرضه بسهام داراي تقاضاي بيشتري نس
-سهام هستند در نتيجه تعدادي از متقاضيان نمي

نمايند در نتيجه توانند سهم مذكور را خريداري 
عبده ( خواهان سهم به قيمت بالاتر هستند

عرضه عمومي اوليه ). 1382دموري،  و تبريزي
داغ در آينده داراي عملكرد بالايي خواهد بود در 

 تر كوچك سرد عرضه غيرعادي حالي كه بازده
 اين آينده خواهند بود كه عملكرد مساوي صفر

رهنماي رودپشتي، ( سهام ضعيف خواهد بود نوع
 داغخيلي هياول يعموم عرضه ).1389تاجيك نيا، 
 60اوليه سهام بيش از  كه بازده زماني است

درصد است كه در اين حالت عملكرد آينده سهام 
). 1389هيبتي، مرادي، ( بسيار وخيم خواهد بود

شواهد تجربي فراواني در دست است كه نشان 
تر از واقع سهام گذاري كمدهد پديده قيمتمي

پديده اي جهان شمول  هياول يعموم هايعرضه
در بورس اوراق بهادار همه  باًيتقراست و 

كمتر از  گذاريالبتّه قيمت ،كشورها عموميت دارد
هاي اوليه در بازارهاي واقع سهام در عرضه

سرمايه در حال توسعه در مقايسه با بازارهاي 
تبريزي، دموري، عبده ( توسعه يافته بيشتر است

 716با مطالعه بر روي ) 1998( 1فرت). 1382
شركت جديدالورود به بورس نيوزلند طي 

-پيش ارتباط بين سود 1992 – 1977هاي  سال

 سهام يرعاديغ شده و ارزش شركت و بازدهبيني
 هيعرضه اولرا در مقطع  ها شركتاين نوع 

-بينيبررسي كرد و به اين نتيجه رسيد كه پيش

 كه ييها شركتسود در ارتباط با ارزش  هاي
عمومي اوليه سهام بوده و از ساير  داراي عرضه

هستند و  موثر ترابزارهايي همچون سود انباشته 
رابطه  ،غيرعادي سود و بازده بينيپيش خطاي بين

). 1386آشتاب،( مثبت و معناداري وجود دارد

-شركت سود ينيب شيپبررسي متوالي اطّلاعاتي 

به بورس آتن توسط جرجيا  دالوروديجدهاي 
بيني مديران بسيار بهتر و مؤيد اين است كه پيش

است  يزمان يسر هاي از پيش بيني مدل تر قيدق
و  سود ينيب شيپ و از طرف ديگر بين خطاي

هاي پذيرفته بازده غيرعادي آتي سهام شركت
تهران را مورد بررسي قرار  شده در بورس بهادار

وهش وي نشان داد كه بين تغييرات پژ. داد
آتي سهام رابطه مثبت و  سود و بازده غيرمنتظره

در ). 1377 سجادي،( معناداري وجود دارد
تبريزي و دموري عوامل  اي ديگر عبدهمطالعه
هاي جديدالورود  بلندمدت شركت بر بازده موثر

را مورد بررسي قرار دادند، نتايج پژوهش بيانگر 
هاي  مدت بيشتر سهام شركتكوتاه  بازده

به ) 2003( 2آكسو .است جديدالورود به بازار
شركت، نسبت  اندازه مطالعه بررسي محتواي تاثير

دفتري به ارزش بازار و اطلاعات  به ارزش
پرداخته است كه در  ياضاف يبازدهگذشته بر 

انجام تحقيق از بورس شانگهاي استفاده شده 
دهد يق نشان مياست، نتايج به دست آمده از تحق

ها  مالي انتشار يافته توسط شركت يها صورتكه 
اطلاعاتي دارند، يكي از نتايج غيرعادي  محتواي

هاي اضافي باشد كه بازدهحاصل شده اين مي
هاي تحقيق مورد استفاده  قابل توجه تحت روش

با ) 2005( 3هاتز .ابدي يمهاي زماني ادامه در بازده
به » يسنت يپژوهشرويداد « استفاده از روش

هاي عايدات در بررسي محتواي اطلاعاتي اعلاميه
پردازد، نتايج بازار كوچك سهام دانمارك مي

دهد كه در روزهاي حول اعلام  تحقيق نشان مي
پذيري غيرعادي وجود دارد كه اين سود، نوسان

. داندامر را ناشي از محتواي اطلاعاتي سود مي
 بررسي رابطه بين نرخبه ) 2001(4مرامور و پاهور
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مالي پرداختند، محققان  هاياضافي و نسبت بازده
يافت  يرهايمتغ نيبدر انجام اين تحقيق رابطه 

شده را به شكل خطي و غيرخطي بررسي كردند، 
عادي غير كه بين بازده دهد يمنتايج تحقيق نشان 

 مالي رابطه خطي و هايو تعدادي از نسبت
شدت اين نوع رابطه از  غيرخطي وجود دارد كه

كشوري به كشور ديگر و نيز از صنعتي به صنعت 
در ) 2006( 5مايرينگ .ديگر متفاوت است

اي به بررسي ارتباط بين بازدهي و  مطالعه
هاي منتظره توسط روش درآمدهاي غير

حسابداري پرداخت كه هدف اصلي آن تعيين 
واكنش نسبت به درآمدهاي غيرمنتظره بوده كه 

 بينيپيش تغيير در سود هر سهم و خطايتوسط 
 6كو و كيم يانگ،. كندگر استفاده ميسود تحليل

هاي  اي را در مورد ادغام روشمطالعه) 2007(
هاي پرداخت و بازدهي غيرعادي در شركت

هاي تحقيق نشان پذير انجام دادند كه يافتهمهمان
ماه  12دهند كه مهمان پذيران پيش از ادغام، مي

اند و يك غيرعادي مثبت دريافت كرده بازده
- نقدي و بازده يها پرداخترابطه منفي بين 

 كريشنان. غيرعادي گيرندگان خدمات وجود دارد
به بررسي اين موضوع پرداخته كه آيا ) 2007(7

تأثيري بر عملكرد ) شهرت شركت( اعتبار شركت
به  دالوروديجد يها شركتمدت غيرعادي بلند

ا دارد يا خير؟ يافته هاي پژوهشي بورس آمريك
 شركت و بازده وي رابطه مستقيم بين اعتبار

 كاي و. كندمدت را تأييد ميغيرعادي بلند
مدت بررسي عملكرد بلند به) 2008( 8همكاران

عوامل موثر برآن  و هياول يعموم هايسهام عرضه
نتايج تحقيق آنها سطوحي از عملكرد . پرداختند

 دهد، هم چنين خوش بينينشان مينامتعارف را 
شركت عرضه كننده  اوليه و اندازه بيش از حد

سهام، فاكتورهاي توضيحي مهمي براي اين 
) 2008( 9باچتا و همكاران. عملكرد نامتعارف بود

 بيني بازدهيبه بررسي رابطه بين قابليت پيش
در بازارهاي  قابل انتظارغيرعادي و خطاهاي 

هاي  با استفاده از داده(تند پرداخ مالي متعدد
تحقيق در مورد شركت كنندگان در بازار سهام، 
بازار مبادله، بازار اوراق قرضه و بازارهاي پول در 

 به شرحنتايج حاصله از آن  ).كشورهاي مختلف
قابليت  برخي از بازارها رد آن اينكه ذيل است و

 ولي در هاي غيرعادي وجود داردبيني بازدهپيش
 بيني خطا نيز تقريباً غيربازار پول است كه پيش

به ) 2010(1عادل بوباكر و مذهود .ممكن است
- در عرضه ها شركتبررسي ارتباط بين عملكرد 

مالكيت پرداختند و به اين  اوليه سهام با ساختار
 IPOها در نتيجه رسيدند كه بين عملكرد شركت

كوس با تغييرات در ساختار مالكيت ارتباط مع
به بررسي ) 2010( 2پولت و ويلسون. وجود دارد

رابطه همبستگي متوسط و بازدهي بازار سهام 
پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه هر تغيير در 
واريانس بازار سهام كه بر ريسك تجمعي بي 

تأثير بر ريسك بازار سهام بي تواند يمباشد،  تأثير
چنين بوده و يا اثر معكوس داشته باشد و هم

شود كه ارتباط متوسط بين بازده نشان داده مي
چهار ماهه  يرعاديبازده غتواند روزانه سهام مي

بيني نمايد بعلاوه اينكه تغيير در ريسك را پيش
تواند توسط تغييرات در واريانس بازار سهام مي

يمرعلي، ( شود متوسط سهام انفرادي پيش بيني
  ).1390اكتاي،

 ق بهادار تازه منتشر شدهارزيابي بازدهي اورا

اوليه اوراق بهادار  تاكنون در زمينه عرضه
مطالعات و تحقيقات متعددي در سطح جهان 
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يكي از محورهاي اصلي . صورت گرفته است
بازده تحقيقات در اين بررسي روند تغييرات 

 قيمت شاخص جديد در مقايسه با بازده سهام
موثر بر بورس در طي زمان، شناسايي عوامل 

بلندمدت سهام جديد و همچنين  عملكرد
شناسايي روابط بين اين عوامل در بورس اوراق 

تحقيقات انجام گرفته در كشورهاي . بهادار است
مختلف حاكي از آن است كه بازده بلندمدت 
سهام جديد، كمتر از بازده بازار است كه از آن 

 »سهام جديد كمتر عملكرد معماي«تحت عنوان 
به منظور بررسي عوامل موثر بر . شودبرده مينام 

سهام جديد بايد از متغيرهاي  بلندمدت عملكرد
عملكرد بلندمدت بازار، حجم انتشار سهام جديد 

شركت، عملكرد كوتاه مدت  در سال اول، اندازه
شناسايي . صنعت استفاده شود سهام جديد و نوع

كليه عوامل موثر بر عملكرد بلندمدت سهام 
توان راه گشاي خوبي باشد تا از اين ديد ميج

طريق متناسب با شرايط بازار و ساير عوامل موثر، 
بازار سهام را در جهت تعيين قيمت اوليه، برنامه 
زمان بندي و حجم انتشار سهام جديد راهنمايي 

لازم به توضيح است كه اگر قيمت سهام . كند
ز جديد عادلانه تعيين شود يعني قيمت متأثر ا

واقعيات حاكم بر بازده و متناسب با سودآوري 
سالهاي آتي توأم با درنظر گرفتن ميزان اطمينان 
نسبت به سودهاي فوق باشد، سرمايه گذاران با 

هاي خود را به بازار سهام اطمينان بيشتري سرمايه
گذاري نامناسب سهام قيمت. هدايت مي نمايد

جديد مي توان به صورت تجربه تلخي براي 
گذاراني درآيد كه در ابتداي راه مي باشند رمايهس

و موجبات دلسردي آنها را نسبت به حضور فعال 
تأثير چنين تجربه . در بازار سهام فرآهم آورد

تلخي بر روي برنامه خصوصي سازي دولت را 

 تواند يمنبايد ناديده گرفت، زيرا به احتمال زياد 
معمولاً . هاي شكست برنامه را سبب شودزمينه

هاي در حال رشد در اين وضعيت قرار  شركت
از قبيل ( مي گيرند كه منابع رايج و متداول وجوه

) وام هاي بانكي، سود انباشته و سرمايه مالكان
ها مالي اين شركت تأمين ديگر جوابگوي نيازهاي

به همين . در توسعه و گسترش آنان نمي باشد
ه اوراق دليل تأمين مالي از طريق عرضه اولي

از اهميت بالايي  ها شركتبهادار براي اين 
برخوردار است، چرا كه قيمت سهام آنها بايد 

هاي رشد ها و فرصتمعرف ارزش واقعي دارايي
در اين راستا شواهد متعددي حكايت . آنها باشد

از آن دارد كه سرمايه گذاران خواهان خريد آنها 
ستند؛ به در هنگام شروع معامله در بازار ثانويه ه

عبارتي ديگر عرضه اوليه سهام جديد به طور 
شركتهايي . پذيردمتوسط زير قيمت صورت مي

شود به دلايل كه سهام آنها به عموم عرضه مي
اطلاعاتي بين  تقارن مختلفي از جمله پديده عدم

، )سهامداران فعلي(كنندگان سهام جديد  عرضه
 ،ن بالقوهگذاراسرمايه و سرمايه هاي تأمين شركت

كلي  به طور. با مشكلات متعددي مواجه هستند
توان بيان نمود كه سرمايه گذاران با دو پديده مي

  :غيرعادي به شرح زير مواجه هستند
اين : بازده كوتاه مدت بيشتر از بازار •

اوليه زير قيمت  پديده به الگوي عرضه
  .اوراق بهادار اشاره دارد

اين پديده : بازاربازده بلند مدت كمتر از  •
كمتر سهام جديد نسبت  به الگوي بازده

در سالهاي بعد ) هاسايرشركت( به بازار
  .ه استعرضه اشاره نمود

در اين خصوص نظريات مختلفي مطرح 
گرديده و هر يك سعي داشته كه به نوعي دلايلي 
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هاي غيرعادي در عملكرد را براي وجود پديده
. د بيان دارندكوتاه مدت و بلند مدت سهام جدي

تواند تعريف جامعي  از آنجايي كه هيچ مدلي نمي
هاي غيرعادي بيان نمايد، اما نبايد از از اين پديده

ها اي از اين تئورينظر دور داشت كه مجموعه
مدت و بلندمدت كوتاه توانند وضعيت بازدهمي

حال در ادامه به . سهام جديد را جوابگو باشند
فرضيات مطرح شده اشاره شرح مختصري از اين 

  :شود يم
  

  نويسگريزي پذيرهفرضيه ريسك
پذيره (ه بدين معنا كه شركت تأمين سرماي

معمولاً سهام جديد را به ) نويس سهام جديد
هايش، زير منظور كم كردن از مخاطرات و هزينه

به عبارت ديگر، . رساندقيمت به فروش مي
 عرضه زير قيمت به عنوان روش كاهش احتمال

هاي ناشي از آن انتشار ناموفق يك سهم و زيان
شواهد تجربي تهيه شده بوسيله . كندعمل مي

  .دهدعكس اين مطلب را نشان مي) 1984( ريتر
  

  ضمني در مقابل مسئوليتهاي قانونيفرضيه بيمه
پذيره ( بدين مفهوم كه شركت تأمن سرمايه

به دليل ترس از مشكلات ) نوسي سهام جديد
 بالقوه ناشي از انتشار سهام جديد به قيمتقانوني 

فروش ه گران، سهام جديد را به زير قيمت ب
  .رسانند مي
  

  فرضيه قدرت انحصاري
به نويسان اوراق بهادار بدين معنا كه پذيره

سهام جديد را پايين تر از ارزش آنها عمومي طور
رسانند، در بازارثانويه و با تخفيف به فروش مي

توانند حداقل بخشي از اين طريق ميزيرا آنها از 
در واقع آنها با . دارند ها را براي خود نگهفرمت

سهام را  گونه نياعرضه زير قيمت سهام جديد، 
منظم  به طوربراي مشتريان بزرگ خود كه 

گذاري را از آنها خريداري خدمات متنوع سرمايه
  .كنندبندي ميكنند، در نظر گرفته و سهميهمي
  

  تبار و شهرت شركت تأمين سرمايهفرضيه اع
از آنجائيكه ارزش واقعي سهامي كه براي 

شود براي سرمايه گذاران اولين بار عرضه مي
بالقوه كاملاً مشخص نيست، لذا شهرت شركت 
تامين سرمايه كه پذيره نويسي سهام جديد را بر 

تواند بر قيمت سهام جديد تأثير عهده دارد مي
نويس سهام هر چه پذيرهبدين معنا كه . بگذارد

جديد از حسن شهرت و اعتبار بيشتري 
برخوردار باشد، عرضه زير قيمت سهام كمتر 

غيرعادي كوتاه مدت  در نتيجه بازده ،خواهد بود
  .اين سهام نيز به مراتب پايين خواهد بود

  
  1فرضيه حباب سفته بازي

هاي عرضه اوليه فرض بر اين است كه قيمت
ارزش واقعي اقتصادي آنها  مطابق جديد، سهام

- بازي سرمايهاما اميال سفته. تعيين شده است

گذاران در بازار ثانويه باعث شده است كه قيمت 
موقت بيش از ارزش ذاتي آن شود،  به طورسهام 

-اضافي مثبت اوليه در اين حالت به بعد از بازده

سهام جديد، حباب قيمتي تركيده و منجر به بازده 
به عبارت ديگر اين فرضيه . شد اضافي خواهد
سهام اوليه پس از ورود به بازار را  افزايش بازده

نتيجه فاصله بين عرضه و تقاضا براي سهام اوليه 
 شود يمداند، وقتي كه تقاضاي بازار سهام كم مي
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اوليه منفي خواهد شد و قيمت سهام  عرضه بازده
 ريتر. به ارزش ذاتي آن نزديك خواهد شد

 اين فرضيه را آزمايش كرده و به هيچ) 1984(
گونه شواهد تجربي براي اثبات فرضيه است 

  .نيافت
  

  2فرضيه عدم تقارن اطلاعات
فرضيه عدم تقارن اطلاعاتي دلالت بر اين 
دارد كه ميانگين عرضه زير قيمت براي سهامي 
كه ابهامات زيادي در خصوص ارزش واقعي آن 

فرضيه عدم . وجود دارد به مراتب بيشتر است
تقارن اطلاعاتي، سطوح مختلف از اطلاعات را 

دهد، تحقيقات هاي مختلف شرح ميبين گروه
دانشگاهي سه روش زير را براي وقوع اطلاعات 

  :نامتقارن مطرح مي كنند
گذاران آگاه اطلاعات نامتقارن بين سرمايه )1

  گذاران ناآگاهو سرمايه
اطلاعات نامتقارن بين شركت ناشر و  )2

  گذاريهاي سرمايهبانك
اطلاعات نامتقارن بين شركت ناشر و  )3

  گذارانسرمايه
 پيرامون موضوع بازده غير) 1986( 3راك

گذار عادي در تحقيق خود به دو گروه سرمايه
  :كند كه عبارتند ازبالقوه در بازار اشاره مي

  گذاران به اصطلاح آگاهسرمايه •
  گذاران به اصطلاح ناآگاهسرمايه •

  
  گذاران آگاهسرمايه

كنند اين گروه در توليد اطلاعات شركت مي
نويسي و فقط وقتي براي سهام جديد پذيره

كنند كه انتظار دارند قيمت بازار ثانويه سهام  مي
  .بيشتر از عرضه اوليه آن باشند

  
  گذاران ناآگاهسرمايه

اين گروه براي سهام جديد بدون استثناء و 
كنند يره نويسي ميتميز دادن آنها از يكديگر، پذ

و اطلاع خاصي درباره اين اوراق بهادار تازه 
عرضه شده ندارند، در اين حالت از آنجائيكه 
-همواره نوعي بي ثباتي و عدم اطمينان بر قيمت

هاي بازار جديد حاكم است اگر انتشاردهندگان 
و موسسات تأمين سرمايه سعي كنند كه اوراق 

ورد انتظار بازار بهادار را در قيمت هاي تعادلي م
كه  شود يمعرضه كنند اين موضوع سبب 

گذاران ناآگاه سهام را گرانتر از قيمت واقع سرمايه
گذاران آنها خريداري كنند در حالي كه سرمايه

 كنند كه بازده موردآگاه سهامي را خريداري مي
نتيجه تحقيق . انتظار آنها بيش از بازده بازار باشد

گذاران خريدار بازده سرمايهنشان داد كه ميانگين 
عادي  سهم در عرضه اوليه آنها بيشتر از بازده

  .بازار بوده است
نظريه ) 1986(در پژوهشي ديگر بتي و ريتر 

. اندد و تحقيق بيشتر قرار دادهاييراك را مورد ت
آنها دريافتند اگر چه در اغلب اوقات عرضه اوليه 

فعاليت در غيرعادي را به استمرار  داراي بازده
تحقيق آنها  بازار بورس نسبت دادند كه نتيجه

برنده مطرح گرديده  نفرين تحت عنوان تئوري
  .است

  
  1فرضيه نفرين برنده

در اين فرضيه، بازده كوتاه مدت سهام 
، زيرا شود يمهاي اوليه سهام محسوب عرضه
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گذاران با اطلاع در مقايسه با سرمايه
كننده شركت عرضهاطلاع و گذاران بي سرمايه

بيشتر و  سهام و بانك سرمايه گذار، اطلاعات و
ذاتي سهام عرضه شده در  بهتري پيرامون ارزش

گذاران آگاه بر همين اساس سرمايه. اختيار دارند
هاي توانند عرضه هاي اوليه خوب را از عرضه مي

بنابراين سرمايه گذاران . اوليه بد تشخيص دهند
هاي اوليه يد سهام عرضهآگاه تنها متقاضي خر
در . شوندگذاري شده ميكمتر از واقع قيمت

گذاران ناآگاه به دليل اينكه، اين حالي كه سرمايه
قدرت تشخيص را ندارند، متقاضي خريد كليه 

شوند از اينرو اگر مي) بد چه خوب و چه(م سه
گذاري سهام عرضه شده كمتر از واقع قيمت

مقدار سهام عرضه شده شوند، با توجه به اينكه 
ثابت و محدود است با تقاضاي بيش از حد 
سرمايه گذاران با اطلاع مواجه شده و اين امر 

بندي سهام براي سرمايه  شود جيرهسبب مي
همين اساس، اگر  بر. گذاران ناآگاه انجام شود

گذاري سهام عرضه شده بيش از واقع قيمت
ه شده و گذاران ناآگامنحصراً عايد سرمايه ،شوند

كند كه در نتيجه براي آنها بازده منفي ايجاد مي
 نفرين«اطلاع گذاران بياين موضوع براي سرمايه

اين فرضيه در تحقيقات  .آوردرا پديده مي» برنده
انجام شده توسط پژوهشگران ديگر نيز به اثبات 

  .رسيده است
  

فرضيه انتشار سهام جديد طي دوره هاي رونق 
  بازار 

ها به دنبال عرضه كه شركت بدين صورت
هايي هستند كه حجم اوليه سهام خود در دوره

زيرا طي اين . انتشار سهام جديد در بازار بالاست

ها، بازار سهام از رونق برخوردار بوده و دوره
بعلاوه . هاي سهام در حال افزايش استقيمت

گذاران بيشتري خواهان خريد سهام اينكه سرمايه
ضه سهام جديد با موفقيت جديد هستند و عر

اما نبايستي از نظر دور داشت در . همراه است
هايي كه حجم انتشار سهام در بازار بالاست، دوره

سهام جديد در بلند مدت دچار كاهش و نقصان 
در حالي كه شركت هاي . بازده بيشتري مي شوند

انتشار دهنده سهام جديد طي دوره هايي كه 
ست، در بلند مدت امكان بالفعل انتشار كم ا

  .ضعف عملكرد قابل توجهي نخواهند داشت
  

  2فرضيه ابهام آتي
- نشان دادند كه بازده) 1996(ر بتي و ريت

مدت غيرعادي سهام جديد به عدم اطمينان كوتاه
هاي عرضه اوليه در آينده ارتباط درباره قيمت

اين تئوري عامل اصلي . نزديك و مستقيم دارند
هاي اوليه را به ابهام سهام عرضهمدت كوتاه بازده

آتي در خصوص ارزش ذاتي سهم عرضه شده 
طبق اين فرضيه هر قدر ابهام آتي . دهد يمنسبت 

مزيت  ،درباره ارزش ذاتي سهم شده بيشتر باشد
-آگاه نسبت به سرمايه گذاراناطلاعاتي سرمايه

گذاران ناآگاه بيشتر خواهد بود بنابراين با فرض 
هايي كه ر شرايط و عوامل عرضهثابت بودن ساي

اطلاعات هستند،  تقارن بيشتر در معرض عدم
كوتاه مدت غير عادي بيشتري خواهند  بازده
ها الزاماً از براي آزمون تجربي اين فرضيه. داشت

تعدادي از عوامل به عنوان متغيرهاي جايگزين 
متغيرها شامل  اين ابهام آتي استفاده شده است كه

عايدات  شركت، ناخالص ت، سنشرك اندازه
هاي اوليه، درصد عرضه اوليه حاصل از عرضه
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سهام بازار، شرايط عمومي بازار قبل از تاريخ 
-اين تئوري نشان مي .باشد مي عرضه اوليه سهام

با ميزان  ،غيرعادي ارتباط مثبت دهد كه بازده
به عبارت ديگر  ،ريسك شركت منتشر كننده دارد

گذاري كمتر سهام در ريسك بيشتر موجب قيمت
  . شودمي هيعرضه اول

  
فرضيه گرايشات به علايق زودگـذر و عكـس   

  گذارانالعمل بيش از اندازه سرمايه
بدين معنا كه بازار سهام جديد در معرض 

گذاران قرار گرايشات و علايق زودگذر سرمايه
نسبت به سهام گذاران كه سرمايه يدارد، به نحو

جديد به طور نامعقولي بيش از حد خوش بين 
هستند و همين امر قيمت سهام جديد را موقتاً 

- ولي پس از آگاهي سرمايه. دهندافزايش مي

بيني، قيمت سهام گذاران از نادرستي اين خوش
جديد در بلند مدت كاهش يافته و به ارزش 

  .شوداش نزديك ميواقعي
  

  جديد داغ فرضيه بازارهاي سهام
سهم داغ سهامي است كه تقاضا براي خريد 
آن بيش از عرضه آن سهام است اين امر باعث 

كه بعضي اشخاص به خريد چنين  شود يم
سهامي به قيمت هاي بيشتر از بازار اقدام نمايند، 
در نتيجه قيمت اين سهام به طور موقت افزايش 

از دلايل ايجاد سهام داغ مي توان به . يابدمي
  :ارد زير اشاره نمودمو
  عرضه زير قيمت بيش از حد معمول •
  عرضه سهام جديد، بيش از حد معمول •
هاي اوليه دوره هايوجود شكاف بين بازده •

  انتشار داغ و دوران بي رونق سهام جديد

هاي سهام هاي بزرگ در بازدهانحراف معيار •
  .جديد

  
   1فرضيه علامت دهي

واقعي از آنجائيكه عدم اطمينان به قيمت 
جديد در هنگام عرضه اوليه آن ناشي از كمبود 

در اين صورت قيمت  ،اطلاعات عمومي است
ي از كيفيت سهام ياه توان نشانهاوليه بازار را مي
در اين حالت فقط شركت هاي . جديد تلقي نمود

خوب اطمينان دارند كه اين زيان بعداً جبران 
دهي براي هاي علامت اولويت. خواهد شد

اي مشي فروش چند مرحلههايي كه خطشركت
هاي بعدي دنبال افزايش سرمايه برايسهام را 

در اين . نمايد، از اهميت شاياني برخوردار است
كننده سهم و سرمايه فرضيه بين شركت عرضه
اطلاعات وجود  تقارنگذاران بالقوه در بازار عدم

 يرسانهاي مختلفي در زمينه اطلاعدارد، فرضيه
ارائه شده است نظير تأثير ) دهيعلامت(

كمتر از واقع به گذاري، قيمت2داخليفروشندگان
و فرضيه  3گذارانعنوان علامت كيفيت سرمايه

كه در ادامه به طور مختصر با هر  4بازخوربازار
  :يك از آنها مي شويم

  
  فرضيه تأثير فروشندگان داخلي

نسبت سهام داران داخلي ) 1977(5للان پايل
بر اساس اين ت عنوان يك پارامتر علامرا به 
هر چه ميزان نسبت سهامداران داخلي  كه تئوري

تر بوده و در  عملكرد شركت مطلوب ،بيشتر باشد
 نتيجه اين علامتي براي سهام خوب است

گذاري كمتر در اين مدل، قيمت. دانسته است مي
هاي اوليه با ارزش ذاتي از واقع سهام عرضه



  فرد و اكتاي يمرعلي منصور گركز، حميدرضا وكيلي

 دوازدهمشماره  /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   62  

بدين معني كه شركت . داردشركت رابطه مثبت 
عرضه كننده سهم براي فايق آمدن بر مشكل 

اطلاعاتي و افشاء اطلاعات برتر خود  تقارنعدم
ذاتي شركت، ارزش واقعي در خصوص ارزش

خود را با دو علامت عرضه سهام به قيمتي كمتر 
از قيمت ذاتي و حفظ درصد عمده سهام توسط 

  .رسانديسهامداران اوليه به اطلاع بازار م
  
كمتر از واقع بـه عنـوان علامـت    گذاريقيمت

  گذارانكيفيت به سرمايه
اعتقاد داشته شركت منتشر ) 1989(6ولچ

كننده سهام، اطلاعات بيشتري در زمينه ارزش 
خود دارد و به اين ترتيب هر چه شركت مذبور 

گذاري زير قيمت به ارزش ، ازتر باشد با ارزش
در ؛ و نمايداستفاده ميعنوان علامتي به بازار 

هايي با كيفيت بالا زيان ناشي از ادامه شركت
تر را از طريق عرضه فروش سهام با قيمت پايين

سهام با قيمت بالاتر پس از ورود به بازار جبران 
پايين قادر به  هاي با كيفيتشركت .دكننمي

گذاران زيرا سرمايه ،استراتژي نيستند اين اجراي
متقاضي خريد  ،كت به بازارپس از ورود شر

بلات گرين .سهام آنها با قيمت بالاتر نخواهند بود
بيان كردند كه ارزش ذاتي ) 1989(7و هوانگ

گذاري كمتر شركت ارتباط مستقيم با ميزان قيمت
آنها . از واقع سهام عرضه اوليه آن شركت دارد

وپايل را توسعه داده و ميزان قيمت نظريه للان
ذاتي شركت واقع را به ارزش گذاري كمتر از

-مكانيسم قيمت) 1993( 8چمانر. دهدنسبت مي

گذاري افراد خارج از شركت را به كشف ارزش 
، اما از آنجائيكه اطلاعات كند يمشركت ترغيب 

پرهزينه است افراد خارج از شركت مجبور به 

پرداخت قيمت بالا براي به دست آوردن 
اطلاعات  تقارن اطلاعات به منظور كاهش عدم

گذاري كمتر از واقع بنابراين قيمت. خواهند شد
هاي كسب اطلاعات در بازار ثانويه را هزينه

دهد، هرچه هزينه كسب اطلاعات پوشش مي
كمتر از واقع بيشتر گذاريبالاتر باشد قيمت

  .خواهد بود
   

  فرضيه بازخور بازار 
نشان دادند ) 1993(9جاديش، وينيستين وولچ

گذاري كمتر از واقع نتيجه ارزيابي كمتر تكه قيم
از واقع بازده پروژه توسط منتشر كنندگان سهام 
است درحاليكه بازده مورد انتظار بازار بيش از 

در نتيجه افزايش  ،كنندگان است بازده منتشر
بازده مثبت سهام . تقاضا قيمت را بالا مي برند

 ،گرددعرضه اوليه به انتشاردهندگان بازخور مي
ها منفعت كسب تا بتوانند از افزايش ارزش پروژه

  .كنند
  

گـذاري بـه عنـوان    هـاي سـرمايه  فرضيه بانك
  1تأييدكننده
اولين كسي بود كه تئوري ) 1988(2تينيك

اطمينان از طرح دعاوي را مطرح كرد، او بيان مي 
ترين منابعي گذاري مهمهاي سرمايهدارد بانك

ذاتي كننده ارزشهستند كه به اطلاعات تعيين 
گذاري هاي براي سرمايه. سهام دسترسي دارند

كوچك هزينه دستيابي به اين اطلاعات از منافع 
حاصل از خريد يك سهم اوليه بسيار بيشتر 

گذاري به هاي سرمايهبنابراين بانك. خواهد بود
بهترين منبع براي  و اطلاعات دسترسي دارند

ات هستند به گذاران در دستيابي به اطلاعسرمايه
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گذاري نقش  هاي سرمايهعبارت ديگر بانك
كنند و باعث كاهش عدم تأييدكننده را ايفا مي

  .شونداطمينان مي
  

  3فرضيه جلوگيري از دعاوي
كنند كه تحقيق تينيك هم چنين عنوان مي

ها سهام عرضه اوليه خود را كمتر از واقع شركت
كنند تا احتمال طرح دعاوي گذاري ميقيمت

به عبارت . گذاران را كاهش دهندبوسيله سرمايه
گذاري كمتر از واقع خود ها با قيمتديگر شركت

-هاي قانوني احتمالي بيمه ميرا در مقابل بدهي

در پژوهشي ارتباط بين ) 1995( 4هنسلر. كنند
گذاري كمتر از واقع را دعاوي و قيمت ،هاهزينه

منتشركنندگان دارد او بيان مي ،گسترش داده است
گذاري سهام اوليه را هاي سرمايهسهام و بانك

كنند تا ريسك گذاري ميكمتر از واقع قيمت
  .هزينه طرح دعاوي را كاهش دهند

  
  5مدتفرضيه منافع در بلند

اين فرضيه بر اساس شواهدي از عملكرد 
، رهاي اوليه سهام در بازاطولاني مدت عرضه

اوليه را ناشي از  غيرعادي سهام در عرضه بازده
بلكه  ،گذاري كمتر از واقع نمي داندقيمت

- ارزيابي بالاي سهام عرضه اوليه توسط سرمايه

 به عبارت ديگر بر. داند گذاران را عامل اصلي مي
گذاران سهام جديد را اساس اين تئوري سرمايه

. كنندپس از ورود به بازار بالا ارزشيابي مي
بازاركارا قيمت بنابراين تحت مفروضات فوق 

سهام در عرضه اوليه براساس همبستگي منفي 
بين عملكرد سهام و بازده اوليه در طولاني مدت 

  .به يك قيمت تعادلي مي رسند

  هاي تحقيقفرضيه
-هرسـهم و بـازده  سـود بينيپيشبين خطاي )1

سهام شـركتهاي جديـدالورود بـه    غيرعادي
  .بورس رابطه معناداري وجود دارد

ي به حقوق صاحبان سهام و بين نسبت بده )2
هـــاي غيرعـــادي ســـهام شـــركت بـــازده

جديــدالورود بــه بــورس رابطــه معنــاداري 
  .وجود دارد

 و بـازده  سـود خـالص  بين نسـبت حاشـيه    )3
هاي جديدالورود بـه  غيرعادي سهام شركت

  .بورس رابطه معناداري وجود دارد
بـازده   سـهام و  صـاحبان  حقـوق  بين بازده )4

جديدالورود بـه   هايغيرعادي سهام شركت
  .دبورس رابطه معناداري وجود دار

غيرعـادي سـهام    شركت و بازده بين اندازه )5
هاي جديدالورود بـه بـورس رابطـه    شركت

  .دمعناداري وجود دار
غيرعـادي   ها و بازدهبودن شركتبين دولتي )6

هاي جديـدالورود بـه بـورس    سهام شركت
  .رابطه معناداري وجود دارد

  
  هافرضيه روش پژوهش و آزمون

 روش مورد استفاده در اين پژوهش، روش
با استفاده از توصيفي پيمايشي از نوع همبستگي 

استفاده ( اطلاعات تاريخي بصورت پس رويدادي
هدف اين پژوهش . است )از اطلاعات گذشته

 شيپخطاي ( مستقل يرهايمتغ نيببررسي ارتباط 
و بازده غيرعادي  ...)شركت و ، اندازهسود ينيب

از مدل ؛ و است) متغيير وابسته(سهام جديد 
صورت قطعي ه كه به ون خطي چند متغيريرگرس

برآورد شده براي بررسي رابطه بين اين دو متغيير 
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-زم به ذكر است كه فرضيهلا. تاستفاده شده اس

درصد بررسي  95هاي پژوهش در سطح اطمينان 
  .شده است

  
هـا و  ها، مدلهاي آزمون فرضـيه گردآوري داده

  تعريف متغييرها 
هاي جديدالورود اطلاعات مورد نياز شركت

آورد هاي اطلاعاتي تدبير پردازو رهاز طريق بانك
نوين و سايت رسمي بورس اوراق بهادار تهران 

تجزيه و تحليل نهايي نيز . گردآوري شده است
در . صورت گرفته است SPSSار به كمك نرم افز

ها از مدل زير اين پژوهش براي آزمون فرضيه
  .استفاده شده است

 ௧ + ܾଷܧܩܣܴܧܸܧܮ  + ܾଶܧܨ ି௦ = ܽ + ܾଵܴܣܥ
݅ܨܱܴܲ ܶ௧ + ܾସ ܴܱܧ௧ + ܾହ SIZE + ܾ D_GOV௧ + ݁௧  

  
CARିୱ = FE୧ୣ + LEVERAGE୧୲ + bଷ PROFiT୧୲ + ROE୧୲ 

+ SIZE + D_GOV୧୲ + e୧୲  
  
 SIZE  :لگاريتم حجم فروش: شركت اندازه.  

FE  :سهمهرسودبينيپيشخطاي.  
LEVERAGE :نسبت بدهي به خالص دارايي-

 . هاي شركت

PROFIT : نسبت = نسبت حاشيه سود خالص
 .سود خالص به فروش شركت

ROE  : نسبت سود = بازده حقوق صاحبان سهام
  .صاحبان سهامشركت به حقوق 

D_GOV :كه بر  متغير مجازي است، در صورتي
قانون اساسي وارد  44هاي اصل مبناي سياست

  . صفر و در غير اينصورت 1بورس شده باشد 
  :در رابطه فوق داريم 

 CAR୯ିୱ : بازده غيرعادي تجمعي سهام جديد و
 :صورت زير محاسبه خواهد شده ب

  

ar୧୲=r୧୲ െ r୫୲       
 (2) 

 = r୧୲  بازده سهام شركتi  ماه درt.  
 = r୫୲ بازده شاخص قيمت و بازده نقدي بورس

 t. هتهران در ما

 ar୧୲=  تعـديل شـده نسـبت بـه     ( يبازده غيرعـاد
  .tدر ماه  iسهام ) بازده بورس

بازدهي سهام به صورت زير محاسبه خواهد 
  :شد

R= 
ቀଵାدرصد حق تقدمାدرصد سهام جايزهቁ  ౪ ି ౪షభା ୈୗିቀଵൈدرصد حق تقدمቁ

౪షభ
                 

                                                                      
(3) 

 
: شود يمو بازده بازار صورت زير محاسبه    

r୫୲= ୍ౣ౪ି ୍ౣబ
୍ౣబ

                                                      
              (4) 

 = I୫୲   شاخص قيمت و بازده نقدي در پايان مـاه
t ام. 

=I୫  شاخص قيمت و بازده نقدي در آغاز ماهt 

  .ام
بعد از محاسبه بـازده غيرعـادي ماهانـه، بـه     

سـهم   nمنظور محاسبه متوسـط بـازده غيرعـادي    
  :شود يماز رابطه زير استفاده  tنمونه در ماه 

AR୲= ଵ


∑ ar୧୲
୬
୧ୀଵ                                                  

     (5) 
 :در رابطه بالا داريم

=AR୲  متوسط نرخ بازده غيرعاديn   سهم در مـاه
t ام .  
N = تعداد سهام در ماهt.  

 n بعد از محاسبه متوسط نرخ بازده غيرعادي

، بــه منظــور محاســبه نــرخ بــازده tمــاه در  ســهم
  :غيرعادي تجمعي از رابطه زير استفاده شده است

CAR୯ିୱ= ∑ ar୧୲
ୱ
୲ି୯        

                                                                             
(6) 
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براي محاسبه خطاي پيش بيني سود هر سهم 
:شود يماز رابطه زير استفاده   

FE୧୲= ౪ି ౪
|౪|

                 
           (7) 

=FE୧୲ خطاي برآورد سود هر سهم .  
=AP୧୲  سود واقعي هر سهم شركتi  در زمانt.  
=FP୧୲        سود هـر سـهم پـيش بينـي شـده توسـط

 .tدر زمان  iمديران براي شركت 

بدين صورت تاثير عوامل مختلف مطرح شده 
ــازده هــاي غيرعــادي   ــر ب ــوام ب  IPOبصــورت ت

سنجيده شود و مي توان ميزان تاثير اين عوامل را 
 .بصورت يكجا مشاهده نمود

  
 جامعه آماري و قلمرو تحقيق

سته از شركت جامعه آماري عبارتست آن د
 1386تا پايان سال  1378هايي كه از ابتداي سال 

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده اند و 
براي اولين بار سهام آنها به عموم عرضه گرديده 

 شود يماست، جامعه آماري اين تحقيق را شامل 
ضمنا با توجه به اينكه بازده بلندمدت سهام 

و  12ييرات قيمت با توجه به تغ ها شركتجديد 
ماه پس از ورود مورد بررسي قرار مي گيرد  24

محدوده  ،براي همين داده هاي آماري مورد نياز
. را شامل نمي شود 1388و  1387زماني سالهاي 

در بورس  1386الي  1378ساله  9طي دوره 
شركت جديد  152اوراق بهادار تهران تعداد 

قرار  سهامشان را براي اولين بار مورد معامله
توزيع ساليانه تعداد  1در نمايه. گرفته است

شركت هايي كه سهام آنها براي اولين بار طي 
در بورس اوراق بهادار  1386تا  1378سالهاي 

تهران معامله شده و تعداد شركت هايي كه در 
  .شود يمنمونه مورد آزمون وارد شده نمايش داده 

گروه اطلاعات  4بانك اطلاعاتي جامع شامل 
شرح زير را براي اثبات فرضيه هاي مختلف  به

 1386تا پايان سال  1378سال از ابتداي  9طي 
  :تهيه گرديد

 يها صورتاز  ها شركتاطلاعات مالي  •
  .مالي آنها استخراج خواهد شد

اطلاعات مربوط به عرضه سهام كه با  •
استفاده از نرم افزار تدبيرپرداز جمع آوري 

  .خواهد شد
ازدهي روزانه سهام اطلاعات مربوط به ب •

شركت هاي جامعه آماري و بازده بازار كه 
بااستفاده از نرم افزار ره آوران نوين و 

 تدبيرپرداز استخراج خواهد شد

همچنين در برخي از موارد خاص به سايت  •
اينترنتي بورس اوراق بهادار تهران و 
اعلاميه پذيرش شركت در بورس اوراق 

مه پذيرش و بهادار تهران تحت عنوان اميدنا
درج همچنين سايت سازمان خصوصي 

  .استفاده شده است www.IPO.irسازي كشور 

  
  توزيع شركتهاي جديدالورود به بورس و نمونه تحقيق - 1نگاره

  نمره كل  1386  1385 1384  1383 1382  1381  1380 1379  1378  سال
  152  5  4  6  39  49  17  9  10  13  جامعه
  73  4  3  2  13  22  9  6  6  8  نمونه
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  آزمون فرضيات تحقيق
در فرضيه هاي اول تا ششم تحقيق عوامل 
احتمالي مؤثر بر بازدهي غيرعادي سهام شركتهاي 
. جديدالورود به بورس ايران بررسي شده است

فرضيات مذكور بيان مي دارد كه بين خطاي پيش 
بيني سود هر سهم، نسبت بدهي به حقوق 
صاحبان سهام، نسبت حاشيه سود خالص، بازده 

ندازه شركت و نوع حقوق صاحبان سهام، ا
با بازده غيرعادي سهام  ها شركتمالكيت 

هاي جديدالورود به بورس رابطه  شركت
با توجه به اينكه در . معناداري وجود دارد

فرضيات مذكور رابطه بين متغيرهاي توضيحي و 
متغير وابسته در يك مقطع زماني خاص بررسي 

ها از روش رگرسيون  ، براي آزمون فرضيهشود يم
هاي آماري متناسب با آن  تغيره و آزمونچند م

سنجش معناداري ضريب  براي. اسفاده شده است
 Fآماره هر يك از متغيرهاي توضيحي مدل از 

استفاده شده است، هم چنين به منظور بررسي 
از آزمون دوربين واتسون استفاده  استقلال خطاها

نشان داده شده  2شده است كه در نگاره شماره 
  .است

  
  نتايج آزمون معناداري كل مدل رگرسيون. 2نگاره

ضريب 
  تعين

ضريب 
تعين 

 تعديل شده
 Fآماره 

سطح معنا 
 داري مدل

دوربين 
  واتسون

0.137 0.096  3.353  0.004  1.575  
  
و سطح معناداري  Fتوجه به مقاديرآماره  با
نشان داده شده است به ترتيب  2 نگاره كه در
، كل مدل باشد يم 0.004و  3.353 برابر

هم . گردد يمتاييد  0.099رگرسيون در سطح 

چنين از آنجا كه مقدارآماره دوربين واتسون بين 
قرار دارد، يكي از مفروضات اصلي  2.5تا  1.5

مدل رگرسيون يعني عدم همبستگي ميان خطاها 
و نيز براي بررسي عدم وجود  شود يمپذيرفته 

 VIFهمخطي بين متغيرهاي مستقل از آماره 
براي  10از  تر كوچكتفاده شده است، مقادير اس

نشان دهنده عدم وجود همخطي  VIFآماره 
 VIF كه در مدل مورد بررسي مقادير باشد يم

بوده و مؤيد عدم وجود  10از  تر كوچكهمگي 
نگاره شماره ( باشد يمهمخطي در مدل رگرسيون 

3.(  
مشاهده  3همانطور كه در نگاره شماره 

ر يك از متغيرها در مدل ، معناداري هشود يم
مربوط  P- مقدار و Tبااستفاده از مقدار آماره 

مورد بررسي قرار مي گيرد، همانطوركه مشاهده 
متغيرهاي بازده حقوق صاحبان  pمقدار ، شود يم

و متغير نسبت بدهي به  0.05سهام در سطح 
معنا داراست،  0.01ها در سطح  خالص دارايي

رگرسيوني ضروري  يعني تنها وجود آنها در مدل
نتايج حاصل از پژوهش را ن پس مي توا باشد يم

 :بصورت بيان كرد
CAR = - 0.044ROE+ 0.013 LEVERAG  

  
  ميزان معناداري هر يك از متغيرهاي مدل .3نگاره شماره 

ضرايب 
  رگرسيون

 Biمقادير 
آماره 
 tآزمون 

VIFآماره  p-مقدار

B0-0.018  -0.006  0.999  ------  
B1  -0.305  -1.138  0.257  1.026  
B2  -0.044  -1.953  0.044  1.680  
B3  0.015  0.635  0.526  1.644  
B4  0.013  3.115  0.002  1.497  
B5  0.029  0.151  0.880  1.206  
B6  -0.463  -0.599  0.550  1.225  

    
بنابراين در مطالعه حاضر، افزايش متغير 

ROE  باعث كاهش بازده غيرعادي سهام
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ش به بورس و افزاي دالوروديجدهاي  شركت
LEVERAG   باعث افزايش بازده غيرعادي سهام

و  شود يمبه بورس  دالوروديجدهاي شركت
افزايش و يا كاهش در ساير متغيرها تأثيري بر 

هاي عادي سهام شركت روي بازده غير
  . به بورس نخواهد داشت دالوروديجد
  

  پيشنهاداتبحث و  ،نتيجه گيري
يق براي يافتن عوامل احتمالي در اين تحق

هاي  مؤثر بر بازدهي غيرعادي سهام شركت
به بورس شش متغير با توجه به  دالوروديجد

پيشينه موضوع و نيز با توجه به شرايط  ادبيات و
نتايج حاصل . اقتصادي ايران انتخاب شده است

از آزمون اين فرضيه ها نشان داد كه مدل 
ا اين شش رگرسيون چند متغير ساخته شده ب

 معنا دار است و 0.099متغير، در سطح اطمينان 
همزمان  به طورتمامي متغيرهاي توضيحي 
درصدي بازده  14توانايي توجيه كنندگي تقريباً 

لازم به ذكراست نتايج حاصل  غير عادي را دارند،
پيرامون خطاي پيش بيني سود با تحقيقات 

 نيز؛ و همخواني دارد) 2005( لوكاني و فرت
با تحقيقات  شركت اندازه از آمده بدست نتيجه

 ليواس ،)1991( متعددي ازجمله تحقيقات ريتر
 كولي وسورت ،)1995( وريتر لوفران ،)1993(
همخواني ) 2008( همكاران كاي و و )2003(

از محدوديت هاي پژوهش حاضر مي توان . دارد
به ثابت فرض كردن عوامل اساسي اقتصادي از 

تورم اشاره كرد كه در صورت دخالت  قبيل نرخ
اين عامل مي توانست باعث تغيير نتايج شود در 
اين مطالعه براي برآورد بازده غيرعادي از 
شاخص قيمت بورس اوراق بهادار استفاده شده 

لذا اگر از ساير مدل هاي مربوط به برآورد  است،
 50مثل بازده نقدي كل و همچنين شاخص 

شد، شايد نتايج  مي تر استفاده شركت فعال
طي مراحل مختلف اين تحقيق، . متفاوت مي بود

به تدريج نكات مبهم جديدي يافت شد و 
كه  باشد يمبررسي آنها نيازمند تحقيقات بيشتري 

 : شود يمبه صورت زير پيشنهاد 

بررسي اينكه آيا عملكرد سهام شركت  )1
هاي جديدالورود به بورس پس از دومين 

 تواند ميسال معامله در بورس چگونه 
 .باشد

شود براي محاسبه بازده پيشنهاد مي )2
غيرعادي سهام جديد، علاوه بر شاخص 
قيمت كل بورس از ساير معيارها مانند 
شاخص قيمت و بازده نقدي كل و 

ي فعال تر همچنين شاخص شركت ها
 .استفاده شود

كه در انجام تحقيقات  شود ميپيشنهاد  )3
بعدي متغيرهاي تحقيق را براساس داده 

 .هاي فصلي مورد بررسي قرار دهند
بررسي تاثير نرخ تورم و ساير شاخص  )4

هاي كلان اقتصادي بر رابطه بين 
  متغيرهاي تحقيقي و بازده غيرعادي سهام   

شناسايي و بررسي متغيرهاي حسابداري  )5
موثر بر بازده غيرعادي انباشته سهام 
جديد كه در اين تحقيق بررسي نشده اند 
مثل اقلام تعهدي، نرخ بازده سرمايه 
گذاري، رشد دارايي هاي ثابت، وجه نقد 
 . عملياتي، هزينه بهره و توزيع سود نقدي

  ها يادداشت
1. initial public offering 
2. creegman 
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3. cold 
4. cool 
5. hot 
6. very hot 
7. firth 
8. aksu 
9. hotz 
10. meramor&pahour 
11. myringe 
12. Yong,ko&kim 
13. krishnan 
14. cai et al 
15. bachta et al 
16. adelbobaker&mezhud 
17. polt&wilson 
18. Speculative Bubble Hypothesis 
19. information assemetry 
20. rock 
21. Winer Curse Hypothesis 
22. Ex‐ante Uncertainty 
23. Signaling Hypothesis 

24. Effect of Insider sales 
25. Under Pricing as Signal of Quality to 

Investors 
26. Market Feedback Hypothesis 
27. Leland and Pyle 
28. Welch 
29. Grinblatt and Hwang 
30. chemmanur 
31. Jegadeesh  , Weinstein and Welch 
32. Certifiction Hypothesis 
33. Tinic 
34. Lawsuite Avoidance Hypothesis 
35. Hensler(1996) 
36. Fads Hypothesis 
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