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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و چهارم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931زمستان 

 

 

 IPOگذاری کمتر از واقع  نظریه قیاس اجتماعی و قیمت

 
 

 1مریم دولو 

 2سیدامیرمهدی هاشمی   

 

 

 

  چكیده

براساس است.  IPOگذاری کمتر از واقع  هدف پژوهش حاضر آزمون نظریه قیاس اجتماعی در خصوص قیمت

به عرف  باشند، در مواجهه با اطلاعات جدیدگیری مردد  گذاران در تصمیم سرمایه که مادامیتئوری قیاس اجتماعی 

و  IPOهای درگیر  ان استدلال کرد شرکتتو نمایند. بر این اساس، می رفتار جامعه و یا رفتار دیگران مراجعه می

با عدم اطمینان مواجه بوده و برای تعیین قیمت عرضه به  IPOموسسات تامین سرمایه در خصوص ارزش ذاتی 

IPOعملکرد  ،فقدان سوابق معاملاتی واسطهه بنیز گذاران  سرمایهکنند.  رجوع می های گذشته همان صنعت

IPO های گذشته همان صنعت را برایIPO  رده و ک تبعیتاز خرد جمعی  ،با پیروی جو بازارشده و جدید متصور

های پذیرفته  ای متشکل از شرکت جهت آزمون نظریه اخیر نمونه. کنند به سوابق تصمیمات شرایط مشابه رجوع می

ج گیرد. نتای در چارچوب رگرسیون مورد بررسی قرار می 2831تا  2831شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

های گذشته بر IPOاست که به منزله تاثیر عملکرد قیمتی ها IPOبازدهی غیرعادی  معنادار حاصله موید رابطه

های قیمت به سود، قیمت به ارزش  معناداری رابطه میان عوامل بنیادین شامل نسبت عرضه اولیه جدید است.

صنعت حاکی از تایید نظریه قیاس  های یکIPOدفتری، سرمایه به کل دارایی و سرمایه به درآمد عملیاتی 

 .است IPOگذاری  اجتماعی در قیمت

 

 .قیاس اجتماعی، عرضه عمومی اولیه سهام کمتر از اندازه، نظریهگذاری  ارزش های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

گذاری  شواهد تجربی متعددی در تایید قیمت

ارائه  2(IPOعرضه عمومی اولیه سهام ) از اندازه کمتر

 8و ریتر 1توان به لوگران شده که از آن جمله می

 2(، کریشنامورتی1002و همکاران ) 1(، کرنیس1002)

( اشاره 1003) 3و دیمسون 2( و کمبرز1003) 6و تانگ

نمود. شواهد مذکور حاکی از آن است که قیمت عرضه 

تر از قیمت پایانی  به طرز قابل توجهی پایین IPOسهام 

 3نخستین روز معاملاتی آن است. به بیان الجانگویست

در  IPOگذاری کمتر از واقع  ( متوسط قیمت1002)

دو درصد بوده است.  23در ایالات متحده  2360سال 

گذاری کمتر از  خط فکری جهت توضیح معمای قیمت

برخاسته از  وجود دارد. نخستین توضیح IPOواقع 

گیری عقلایی مبتنی بر مالی سنتی  مفاهیم تصمیم

های این حوزه، عدم تقارن  است. بسیاری از پژوهش

اطلاعاتی موجود در بازار سرمایه را به عنوان دلیل 

 20شمرد. راک گذاری کمتر از اندازه برمی اصلی قیمت

22نفرین برندگان"( با ارائه مدل 2336)
بر اساس عدم  "

گذاران به لحاظ  کند سرمایه اتی، فرض میتقارن اطلاع

اطلاعاتی، همگن نبوده و برخی از آنها اطلاعات 

 IPOهای در جریان  بیشتری درباره کیفیت شرکت

 هایIPOگذاران مطلع فقط در  دارند. بنابراین، سرمایه

بیش  هایIPOگذاری کرده و  جذاب سرمایه

گذاران معمولی باقی  گذاری شده برای سرمایه قیمت

ماند. بنابراین، برای جلب مشارکت مستمر  می

گذاری کمتر از  ها از قیمت گذاران عادی، شرکت سرمایه

گذاران عادی  واقع جهت جبران زیان متوجه سرمایه

کنند. شواهد  استفاده می "نفرین برندگان"ناشی از 

بسیاری توضیح مبتنی بر عدم تقارن اطلاعاتی 

 کند.  ایید میرا ت IPOگذاری کمتر از واقع  قیمت

گذاری کمتر از  دومین خط فکری توضیح قیمت

( 2332) 21متکی بر مالی رفتاری است. تالر IPOواقع 

توانند همه پیامدها را به عنوان  معتقد است افراد نمی

یک کلیت واحد ارزیابی نمایند لذا بر اساس چند نقطه 

نمایند که به تعبیر وی  گیری می مرجع تصمیم

"های ذهنی حساب"
شود. واکنش افراد  خوانده می 28

های ذهنی مختلف با یکدیگر متفاوت  نسبت به حساب

 IPOگذاری  است. برای مثال، در فرآیند قیمت

تواند  می IPOدانند قیمت پایین  سهامداران فعلی می

به منافع آنها در شرکت لطمه زده و منجر به نارضایتی 

عام دانند پس از سهامی  آنها شود. با این حال، می

به سرعت و به طرز  IPOشدن، قیمت سهام 

یابد و رضایت این افزایش،  چشمگیری افزایش می

گذاری کمتر از واقع را کاهش  نارضایتی ناشی از قیمت

 IPOگذاری کمتر از اندازه  دهد. بنابراین، قیمت می

سهامداران قبلی است. گذشته  21انگاری ناشی از حساب

وانشناسی نیز سایر از مالی رفتاری، رفتارگرایان ر

گیری افراد را در شرایط عدم  فرآیندهای تصمیم

نمایند. مطابق نظریه قیاس  اطمینان واکاوی می

داند  که فرد نمی روانشناسی رفتاری، مادامی 22اجتماعی

گیری نماید یا در معرض اطلاعات  چگونه تصمیم

گیرد، به عرف رفتاری جامعه یا رفتار  جدیدی قرار می

سایرین مراجعه نموده تا تصمیمات خود را اتخاذ نماید. 

 26نظریه قیاس اجتماعی نخستین بار توسط فستینگر

زیابی نگرش افراد ( توسعه یافت تا نحوه ار2321)

نسبت به یک موضوع خاص را توضیح دهد. مطابق 

های  دهند خود و ویژگی نظریه یادشده افراد ترجیح می

خود را بر اساس استانداردهای عینی ارزیابی نمایند. 

اگر چنین استانداردهایی در دسترس نباشد، آنها برای 

ای جایگزین، خود را با  یافتن استانداردهای مقایسه

نمایند.  عه یا سایر افراد پیرامون خود قیاس میجام

پیش از این، نظریه قیاس اجتماعی در حوزه دانش 

( با 1001) 23و دایان 22مالی به کار رفته است. فاکس

دهند  استفاده از نظریه قیاس اجتماعی نشان می

گذاران فقط تحت تاثیر موفقیت یا شکست  سرمایه

میمات گذشته خود نیستند بلکه هنگام اخذ تص

گذاری، تجربیات خود را با دیگران مقایسه  سرمایه

کند میزان  ( استدلال می1022) 23نمایند. چانگ می

گذاران بالا  عدم تقارن اطلاعاتی بین ناشران و سرمایه

است. سهامداران قبل از عرضه و موسسات تامین 

در  IPOسرمایه اطلاعات ناقصی درباره ارزش ذاتی 

جدید را با  IPOهای  ن شرکتاختیار دارند. بنابرای
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کنند که پیش از این  همتایان همان صنعت مقایسه می

گذاران نیز دانش  عرضه عمومی شده است. سرمایه

دارند. بنابراین، وقتی  IPOکمی از ارزش ذاتی شرکت 

 IPOنویسی در  گذاران تصمیم به پذیره سرمایه

مورد نظر را با جدیدترین  IPOانداز  گیرند، چشم می

IPOکنند. بر این اساس،  همان صنعت مقایسه می های

توان از نظریه قیاس اجتماعی برای توضیح  می

استفاده کرد. هدف پژوهش حاضر  IPOگذاری  قیمت

آزمون نظریه قیاس اجتماعی جهت تبیین 

 طریقاست. برای این منظور، از  IPOگذاری  قیمت

های IPOجدید و IPO رابطه میان بازدهی بررسی 

یرپذیری عوامل تأثمان صنعت و همچنین گذشته ه

، گذاری ارزشها از یکدیگر در فرایند IPO بنیادین

اوراق بهادار کارایی نظریه قیاس اجتماعی در بورس 

گردد. بر این اساس، سوالات پژوهش  آزمون می تهران

 گردد: به شرح ذیل تبیین می

جدید و  IPOآیا رابطه معناداری بین بازدهی  (2

IPOهمان صنعت وجود دارد؟ی گذشته ها 

، سودهای قیمت به  آیا رابطه معناداری بین نسبت (1

ارزش بازار به ارزش دفتری، سرمایه به سود 

جدید و IPO عملیاتی و سرمایه به کل دارایی 

IPOهای گذشته همان صنعت وجود دارد؟ 

 

 پیشینه پژوهش -2

تعیین  IPOترین چالش  شاید بتوان ادعا کرد اصلی

قیمت عرضه آن است. قیمتی که اگر بیش از حد بالا 

باشد، منجر به شکست فرآیند عرضه شده و اگر بیش 

از حد پایین باشد، منجر به تضییع منافع ناشر 

دهد مؤسسات تامین  گردد. شواهد تجربی نشان می می

سرمایه پس از کشف ارزش ذاتی شرکت، از تخفیف 

هش ریسک عدم قیمت به عنوان ابزاری جهت کا

گیرند. نخستین  گذار بهره می فروش و جذب سرمایه

و  10گذاری کمتر از اندازه توسط ریلی شواهد قیمت

( ارائه شد. به زعم آنها دلیل این 2363) 12فیلد هات

نویس قادر به  پدیده ناشی از آن است که متعهد پذیره

گذاران نیست و برای  ارزیابی قیمت اوراق از دید سرمایه

اطمینان از موفقیت عرضه قیمت آن را کمتر از حصول 

گذاران  کند تا عرضه برای سرمایه اندازه تعیین می

نویس  های بعدی متعهد پذیره خوشایند باشد و از عرضه

( با 1006استقبال نمایند. الجانکوئیست و همکاران )

دریافتند  IPOمطالعه شواهد نظری و تجربی فرآیند 

عمومی اولیه در ایالات های  شمار بالایی از عرضه

گذاری کمتر از اندازه است.  متحده مشمول قیمت

گذاری کمتر از اندازه  ( نشان داد قیمت1002) 11یونگ

محدود به ایالات متحده و اروپا نیست و در اقتصادهای 

شود. لوگران و همکاران  نوظهور آسیایی نیز دیده می

در  IPO( دریافتند متوسط بازده اولیه 2331)

، 3078، مالزی 2372، کره جنوبی 2276کنگ  هنگ

(، 2331) 18درصد است. چو 2372و تایلند  12تایوان 

 12پن و وتسویی 16( درک2338) 12و جنینگز 11بری

را تایید کردند. عدم  IPO( بازدهی غیرعادی 2338)

گذاری  تقارن اطلاعاتی به عنوان مهمترین دلیل قیمت

م تقارن کمتر از اندازه بیان شده است. غیر از عد

ها تمایل دارند از  اطلاعاتی، بسیاری از شرکت

دهی به بازار  گذاری کمتر از اندازه برای علامت قیمت

 (.1026استفاده نمایند )کاتی و پانی، 

خورشیدی و همزمان با رشد  30با شروع دهه 

های اولیه در بورس اوراق بهادار تهران،  چشمگیر عرضه

یمتی آن پس از و عملکرد ق IPOگذاری  نحوه ارزش

که  عرضه مورد توجه پژوهشگران قرار گرفت. به نحوی

در  IPO( بازدهی بالای 2833نیا ) نژاد و تاجیک یعقوب

مدت و بازدهی پایین آن در بلندمدت را تایید  کوتاه

نموده و دلیل آن را به هیجانات ناشی از تخفیف قیمت 

( نیز 2833نسبت دادند. هیبتی و مرادی ) IPOعرضه 

های اولیه بورس اوراق بهادار تهران  گذاری عرضه زشار

را بررسی کرده و ارزان فروشی آنها را تایید کردند. 

( با استفاده 2833( و عباسی و بالاورد )2832باقرزاده )

ها را بررسی IPOاز روش رویدادپژوهی، عملکرد قیمتی 

هفته  1های اولیه حداکثر تا  کرده و نشان دادند عرضه

 ه بازدهی غیرعادی ایجاد کرده است. پس از عرض

هرچند تخفیف قیمت عرضه و به دنبال آن 

ها راهکاری برای جذب IPOبازدهی غیرعادی 



 یهاشم یرمهديامديس و دولو میمر 

 وچهارم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   نشریه علمی 07 

ای باشد که منافع  گذاران است، اما نباید به گونه سرمایه

حاصل از عرضه را برای ناشر از بین ببرد. این مهم 

بر پژوهشگران را بر آن داشت تا با بررسی عوامل مؤثر 

بینی رفتار آن و  گذاران، زمینه پیش تصمیمات سرمایه

کاهش ریسک عرضه را فراهم سازند. مسلماً 

گذاران مبتدی که غالباً فاقد توان تحلیل  سرمایه

ای از  گذاران حرفه مناسب هستند، نسبت به سرمایه

( با 1022گیرند. چانگ ) معیارهای متفاوتی بهره می

گذاران مبتدی در  رمایهرفتار س بربررسی عوامل مؤثر 

دهند زمانیکه آنها در  ها نشان میIPOقبال 

کنند به سابقه  مانند، سعی می گیری ناتوان می تصمیم

تصمیمات در شرایط مشابه رجوع کرده یا با پیروی از 

جو بازار از خرد جمعی تبعیت نمایند. لوگران و ریتر 

تفاده کنند. آنها با اس ( نیز این ادعا را تایید می1021)

از رگرسیون سری زمانی، رابطه میان عملکرد قیمتی 

IPO  موردنظر وIPO های گذشته همان صنعت را

ها IPOبررسی کرده و دریافتند فقدان سوابق معاملاتی 

کند با رجوع به عملکرد  گذاران را مجاب می سرمایه

های گذشته همان صنعت )به شکل IPOقیمتی 

جدید نیز متصور  IPOتجربی( همان عملکرد را برای 

گذاری  شوند و از آن به عنوان دستاویزی برای سرمایه

استفاده نمایند. آنها وجود رابطه معنادار بازدهی 

های یک صنعت را دلیلی بر تایید ادعای IPOغیرعادی 

( نظریه قیاس 1022دانند. جین و مادهوکار ) خود می

هند آزمون کرده و نشان  IPOاجتماعی را در بازار 

توان بخشی از  دادند به کمک این نظریه می

 گذاری کمتر از اندازه را توضیح داد. قیمت

 

 پژوهش شناسی روش -3

شود. در  پژوهش حاضر در دو بخش انجام می

گذاری کمتر از واقع یا به سخن  بخش نخست، قیمت

گردد و  آزمون می IPOدیگر، اثر بازدهی غیرعادی 

شود.  ن منظور از روش رویدادپژوهی استفاده میبرای ای

روش مذکور مبتنی بر این فرض است که مجزا نمودن 

بخشی از بازدهی سهام که مربوط به رویدادی خاص 

است. این امر با  پذیر ، امکانباشد می( IPO)یعنی 

استفاده از مدلی برای تخمین بازدهی عادی صورت 

نی بازدهی سهام پذیرد، منظور از بازدهی عادی یع می

که رویداد مورد نظر رخ ندهد. بازدهی  در صورتی

شود، از  غیرعادی که توسط رخداد مربوطه ایجاد می

التفاوت بازدهی واقعی و بازدهی عادی تخمینی  مابه

گردد. وجود بازدهی غیرعادی معنادار  سهام حاصل می

گذاری کمتر از واقع و تایید اثر رخداد  حاکی از قیمت

 است.  IPOرسی یعنی مورد بر

در بخش دوم به آزمون نظریه قیاس اجتماعی 

گذاران  شود. مطابق این نظریه، سرمایه پرداخته می

گذاری، بازدهی  مبتدی جهت اخذ تصمیمات سرمایه

جدید را با همتایان پیشتر عرضه شده  IPOغیرعادی 

کنند. بر این اساس، انتظار  همان صنعت مقایسه می

جدید متاثر از بازدهی  IPOرعادی رود بازدهی غی می

های گذشته همان صنعت باشد. از سوی IPOغیرعادی 

سرمایه و  ینتأممؤسسات که  دیگر، مادامی

 IPOای در برآورد ارزش ذاتی  گذاران حرفه سرمایه

موجود در همان صنعت که  هایIPOمردد باشند، به 

مراجعه کرده و با مقایسه عوامل  ،اند شده عرضهاخیراً 

گذشته همان صنعت  هایIPOجدید و  IPOبنیادی 

نمایند از ریسک عرضه ناموفق بکاهند. اگر  یمسعی 

 IPOنظریه قیاس اجتماعی بر تعیین قیمت عرضه 

بایست همبستگی مثبت معناداری بین  موثر باشد، می

های قیمتی(  نسبت قیمت به سود )یا سایر شاخص

IPO و سایر  جدیدIPO ًهای همان صنعت که قبلا

عرضه شده، برقرار باشد. برای آزمون رابطه میان 

های گذشته همان صنعت IPOموردنظر و  IPOبازدهی 

های سود به  و همچنین بررسی رابطه میان نسبت

فروش، سرمایه به کل دارایی، سرمایه به درآمد 

ون عملیاتی و ارزش بازار به ارزش دفتری آنها از رگرسی

 گردد. سری زمانی استفاده می

 

 IPOمدت  بررسی عملكرد قیمتی كوتاه -3-1

( و ریتر 2321دونالد و فیشر ) به تبعیت از مک

( جهت بررسی عملکرد 1022( و چانگ )2332)

از روش رویدادپژوهی استفاده  IPOمدت  قیمتی کوتاه
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های  شود. جهت رفع تفاوت ریسک عملیاتی شرکت می

IPOشود. همانند  عت استفاده می، از شاخص صن

 tدر روز  iمطالعات گذشته، بازدهی غیرعادی سهام 

منهای بازدهی شاخص  tدر روز  iبرابر بازدهی سهام 

 است: tصنعت متبوع در روز 

(2) 

21,...,2,1,,,,  tRRAR tItiti  

 

که
tiAR ,

در  iبازدهی غیرعادی سهام شرکت 

، tزمان 
tiR ,

،tدر زمان  iبازدهی واقعی سهام شرکت 

tIR ,
 زمان مدت tو   tدر زمان iبازدهی صنعت 

روز است. سپس متوسط  حسببررسی بازدهی بر 

محاسبه  tبازدهی غیرعادی کل سهام نمونه در روز 

( برای 2321دونالد و فیشر ) مک tشده و از آزمون 

 شود.  بررسی معناداری تفاوت آن با صفر استفاده می

(1) 

21,...,2,1,
1

1

,  


tAR
N

AAR
N

i

tit
 

 

اگر 
tiAR ,

 Nو tدر روز iغیرعادی سهام یبازده

آنگاه  ،حجم نمونه باشد
tAAR یمیانگین بازده 

دونالد و  مک tآماره  .است tدر روز نمونهغیرعادی 

 شود: ( محاسبه می8( بر اساس رابطه )2321فیشر )

(8) 

 
2N12S = AR - AARt ti,t

N- 1i=1


 
 

t

t

AAR N
t

S
  

 

 1N( برابر8) رابطهدر  tدرجه آزادی توزیع

 باشد. یم

AARعلاوه بر بررسی میانگین بازدهی غیرعادی

ی تفاوت آن با صفر، بازدهی معنادارو آزمون  tروز 

 tها از روز اول تا روز  IPO(CAAR) تجمعیغیرعادی 

( تفاوت 2332ریتر ) tشده و از طریق آزمون  محاسبه

 CAARگردد. نحوه محاسبه آن با صفر بررسی می

 ( است.1رابطه ) صورت به

(1) 





t

j

jt AARCAAR
1

,1
 

 

که 
tCCAR ,1

تا  2غیرعادی تجمعی روز  بازدهی 

t  .( 2( بر اساس رابطه )2332)آماره آزمون ریتر است

 شود: محاسبه می

(2) 

cov)1(2var

,1




tt

NCCAR
t

t  

 
 

که 
21

var

21

1

2
 t

ts
کوواریانس  covو  

  است. AARtهای  مرتبه اول سری

ی زمانی ها دورهتغییر دامنه نوسان قیمت در 

 عنوان بهرویدادهایی است که  ازجملهمختلف، 

ناشی از ساختار بورس اوراق بهادار تهران   یتمحدود

نوسان قیمت ابزاری است که  دامنهباشد.  یممطرح 

یرمنطقی غو رفتارهای  هیجاناتجهت کنترل 

گذاران مبتدی استفاده  یهسرمایژه و بهگذاران  یهسرما

مانعی در برابر  عنوان بهشود. وجود این محدودیت،  یم

غیرواقعی  پژوهش شود نتایج یی بازار موجب میکارا

گردد. لذا جهت رفع تبعات ناشی از تغییر حد نوسان 

به تفکیک هر یک از  IPOقیمت، آزمون عملکرد قیمت 

 شود. های نوسان انجام می دامنه

 

 نظریه قیاس اجتماعی -3-2

این احتمال وجود دارد که سهامداران فعلی 

(، مدیران و موسسات تامین IPOشرکت )قبل از 

ارزیابی  دقترا به  IPOسرمایه قادر نباشند ارزش ذاتی 

توانند برای تعیین قیمت عرضه  نمایند. ذینفعان می

IPO بر ها بهره گیرند.  های اخیر سایر شرکت از رویه

تئوری قیاس اجتماعی وقتی افراد از درک  اساس

از گیری آنها  مانند، تصمیم صحیح وضعیت عاجز می
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کند. بر اساس  رفتار عمومی شرایط مشابه تبعیت می

ین تأمتئوری قیاس اجتماعی زمانی که مؤسسات 

دچار تردید  IPOسرمایه در برآورد ارزش ذاتی 

موجود در همان صنعت که  هایIPOشوند، به  می

، مراجعه کرده و با مقایسه عوامل شده عرضهاخیراً 

صنعت گذشته همان  هایIPOجدید و  IPOبنیادی 

. بکاهندنمایند از ریسک عرضه ناموفق  یمسعی 

نظریه قیاس تابع  IPOکه تعیین قیمت عرضه  چنان

بایست همبستگی مثبت معناداری  باشد، میاجتماعی 

های قیمتی(  بین نسبت قیمت به سود )یا سایر شاخص

IPO  جدید و سایرIPO ًهای همان صنعت که قبلا

وهش همانند چانگ عرضه شده، برقرار باشد. در این پژ

( جهت آزمون نظریه قیاس اجتماعی در سطح 1022)

ای و موسسات تامین سرمایه،  گذاران حرفه سرمایه

 های نسبت( از PEعلاوه بر نسبت قیمت به سود )

، سرمایه به درآمد عملیاتی (MAکل دارایی ) سرمایه به

(MO) ( و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارPB )

وانایی شرکت در ایجاد جریانات نقدی منظور برآورد ت به

 هاIPOیرپذیری تأثسنجش  منظور به شود. استفاده می

مبتنی بر نظریه  گذاری ارزشاز یکدیگر در فرایند 

قیاس اجتماعی، معناداری رابطه هریک از عوامل فوق 

بر اخیر همان صنعت  IPOموردنظر و سه  IPOدر 

شود. به  یمرگرسیون سری زمانی آزمون  اساس

 MOو  PE ،PB ،MAهای  نسبتکه رابطه  نحوی

های مالی قبل از  مستخرج از آخرین صورت iشرکت 

ها استفاده  در این نسبت i شرکتعرضه )قیمت عرضه 

 lو  j ،kهای  های مذکور برای شرکت شود( با نسبت می

)اولین، دومین و سومین عرضه عمومی نزدیک عرضه 

عرضه  iاز شرکت  ( همان صنعت که قبلiشرکت 

 گردد.  ( آزمون می3( تا )6شدند، در چارچوب روابط )

(6) 

iilkji DPEPEPEPE   4321  
(2) 

iilkji DPBPBPBPB   4321  
(3) 

ilkji DMAMAMAMA 4321    

(3) 

ilKji DMOMOMOMO   44321

 

که
),,( lkjiPE  نسبت قیمت به سود شرکت

),,( lkji ،
),,( lkjiPB ارزش  نسبت ارزش بازار به

),,(دفتری شرکت  lkji،
),,( lkjiMA  سرمایهنسبت 

),,(به کل دارایی شرکت  lkji و),,( lkjiMO  نسبت

),,(سرمایه به درآمد عملیاتی شرکت  lkji باشد یم . 

علاوه بر چگونگی ارجاع موسسات تامین سرمایه و 

های تاریخی همان IPOبه  IPO های شرکتمدیران 

تواند نحوه  صنعت، نظریه قیاس اجتماعی می

سازمانی درباره  گذاران برون گیری سرمایه تصمیم

IPO ها را نیز توضیح دهد. عدم وجود اطلاعات در

گردد تصمیم  جدید باعث می IPOخصوص 

از جو حاکم بر بازار اتخاذ شده و با  تأثرگذاران م سرمایه

گذاری خود را  یهسرماتبعیت از خرد جمعی، ریسک 

 هایIPOکاهش دهند. در چنین شرایطی عملکرد 

 IPOگذاران به  یهسرماگذشته همان صنعت در تمایل 

ینکه نگرش به اجدید نقش اساسی خواهد داشت. نظر 

گذاران نسبت به یک سهم، منجر به  یهسرماثبت م

شود و با توجه به وجود  یم  یرعادیغبازدهی 

های  همبستگی مثبت میان عرضه اولیه جدید و عرضه

اولیه گذشته همان صنعت )چمبرز و دیمسون، 

(، طبق تئوری قیاس اجتماعی باید رابطه 1003

 IPOجدید و سه  IPOیرعادی غمعناداری بین بازدهی 

با تر عرضه شده همان صنعت وجود داشته باشد.  شیپ

گذاران در فرآیند  توجه به این استدلال که سرمایه

گذاری کمتر از  ، قیمتIPOگیری خود درباره  تصمیم

های گذشته همان صنعت را IPOواقع نخستین روز 

( اثر 1022دهند، همانند چانگ ) مورد توجه قرار می

 IPOت بر پیشتر عرضه شده همان صنع IPOسه 

 گردد:  ( آزمون می20جدید از طریق معادله )

(20) 

iilkji DARARARAR   41,31,21,11,
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که
),,( lkjiAR شرکتیرعادی نخستین روز غبازدهی 

),,( lkji،k  ،321عرض از مبدأ ,, nnn  ضرایب

رگرسیون، 
iD  متغیر مجازی تغییرات دامنه نوسان

 باشد. یمجزء اخلال iقیمتی و

 

 تعریف عملیاتی متغیرها -3-3

 گیری اندازهمتغیرهای پژوهش حاضر به شرح ذیل 

 شود:  می

 IPOبازدهی غیرعادی (: ARبازدهی غیرعادی سهام )

بازدهی واقعی آن از بازدهی صنعت به دست  تفاضلاز 

              آید. می

میانگین بازدهی  (:AAR)میانگین بازدهی غیرعادی

بر اساس میانگین بازدهی  tدر زمان  IPOغیرعادی 

 گردد.     محاسبه می tغیرعادی کل سهام در زمان 

بازدهی تجمعی  (:CAARبازدهی تجمعی غیرعادی)

از حاصل جمع میانگین ها عبارت IPOغیرعادی 

 است. tبازدهی غیرعادی از روز عرضه تا زمان 

این متغیر از حاصل تقسیم (: PEنسبت قیمت به سود )

 .شود به سود محاسبه می قیمت

این متغیر  (:PBدفتری ) نسبت ارزش بازار به ارزش

دفتری حقوق  ارزش بهحاصل تقسیم ارزش بازار 

 .صاحبان سهام است

بر اساس حاصل  (:MAكل دارایی)نسبت سرمایه به 

 شود. یمبه کل دارایی شرکت محاسبه  سرمایهتقسیم 

این نسبت از (: MOنسبت سرمایه به درآمد عملیاتی)

محاسبه  IPOبه درآمد عملیاتی شرکت  سرمایهتقسیم 

 شود. یم

 

 جامعه و نمونه آماری -3-4

جامعه آماری پژوهش حاضر مشتمل بر کلیه 

بهادار تهران پذیرفته شده در بورس اوراق  یها شرکت

ی جامعه است ها شرکتپژوهش شامل کل  نمونه .است

 شرایط زیر باشد: دارایکه 

، نماد بازدهیجهت حصول اطمینان از امکان محاسبه 

 .یک ماه پس از عرضه بسته نباشدها  آنمعاملاتی 

معامله  تهراننخستین بار در بورس اوراق بهادار  برای

 . 13معاملاتی نداشته باشد سابقه گونه یچهشده و 

 ها در دسترس باشد. های آن داده

 انتهایتا  2831دوره زمانی پژوهش از ابتدای سال 

 است. سال 21به مدت  2831سال 

ها و تغییرات دامنه IPOهای مربوط به تعداد  داده

عرضه از سایت بورس اوراق  زماننوسان قیمتی در 

ربوط به عملکرد قیمتی آن بهادار تهران، اطلاعات م

و  WWW.TSETMC.COMپس از عرضه از سایت 

آوردنوین  ها از سامانه رهIPOصورت های مالی 

 استخراج شده است.

 

 ی پژوهشها یافته -4

میانگین و انحراف معیار بازدهی روز نخست 

IPO های انجام شده در بورس اوراق بهادار تهران طی

( ملاحظه 2)جدول در  2831تا  2831های  سال

 گردد. می

شود  ( ملاحظه می2گونه که در جدول ) همان

تا  2831های  ها در خلال سالIPOدرصد  60بیش از 

توان به فزونی  صورت گرفته که دلیل آن را می 2831

های  های دولتی، تشکیل بورس سازی شرکت خصوصی

منتسب نمود.  ای و آغاز به کار معاملات برخط منطقه

سازی  پس از این دوران، هرچند در مقاطعی خصوصی

ها IPOیک صنعت خاص منجر به افزایش شمار 

ها به شکل محسوسی نسبت به IPOتعداد شود، اما  می

میزان بازدهی یابد.  کاهش می 2830نیمه اول دهه 

ها نیز در این مقطع زمانی به شکل IPOنخستین روز 

باشد که  می 2830ل دهه تر از اوای معناداری پایین

مسلماً فقدان دامنه نوسان قیمت در آن برهه زمانی 

شود  تاثیر نیست. دامنه نوسان قیمت سبب می بی

رقم بخورد،  IPOبازدهی که باید در روز اول معاملاتی 

طی چند روز حاصل شود. در نتیجه، از زمان اعمال 

این محدودیت در بورس اوراق بهادار تهران، هرچند در 

مقاطعی به واسطه رونق یا رکود نسبی، بازدهی با 

ها نسبت IPOنوساناتی همراه بوده، اما بازدهی روز اول 
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  یافته است.شد، کاهش  به دورانی که این محدودیت اعمال نمی

 

 1334تا  1332های   سال ها طیIPOمیانگین بازدهی و تعداد  -1 جدول

 انحراف معیار بازدهی روز اول
IPO  

 میانگین بازدهی روز اول
IPO  

 سال IPOتعداد 

30886/1 1031/8 83 2831 

20322/1 3221/1 12 2838 

21231/6 2303/2 28 2831 

02362/2 8262/2 8 2832 

12112/2 2613/2 2 2836 

62602/0 2260/1 2 2832 

11282/0 2822/1 6 2833 

30302/2 2860/1 2 2833 

31112/1 1368/2 3 2830 

62328/2 2388/1 8 2832 

18338/1 3222/2 6 2831 

32232/2 3362/1 8 2838 

21233/1 8100/1 8 2831 

 کل 212 0226/8 12823/1

 های پژوهش منبع: یافته

 

)بازدهی  IPOمدت قیمتی سهام  عملكرد كوتاه

مدت  جهت بررسی عملکرد کوتاه (:IPOغیرعادی 

های بورس اوراق  IPOقیمت سهام )بازدهی غیرعادی( 

شود.  بهادار تهران از روش رویدادپژوهی استفاده می

( و AARبرای این منظور متوسط بازدهی غیرعادی )

روز  12 ها طیIPO( CARبازدهی غیرعادی تجمعی )

های معاملاتی یک ماه(  پس از عرضه )تعداد روز

( 2332آزمون ریتر )برآوردشده و با استفاده از 

شود. با توجه به  معناداری تفاوت آن با صفر بررسی می

 2831های   تغییرات دامنه نوسان قیمت در فاصله سال

تواند متاثر از تغییر  ، نتایج آزمون روابط می2831تا 

های  مخدوش گردد لذا محاسبات و آزموندامنه نوسان 

سطح مختلف دامنه  1مربوطه علاوه بر کل نمونه در 

درصد نیز انجام شده و نتایج  1و  8، 1، 0نوسان قیمت 

 ( ارائه شده است.1آن در جدول )

 

روز پس از  12( بازدهی غیرعادی هر یک از 1جدول )

عرضه و بازدهی غیرعادی تجمعی نخستین روز پس از 

گونه که  دهد. همان عرضه تا روز مورد نظر را نشان می

گردد به دلیل وجود دامنه نوسان قیمتی،  ملاحظه می

ها، در IPOتأثیر تخفیف اعمال شده در قیمت عرضه 

مشاهده بوده و  قابل های نخست پس از عرضه روز

مندی از این مزیت  گذاران برای بهره هجوم سرمایه

منجر به بازدهی غیرعادی آن شده است. هرچند 

گذارانی که از ابتدا اقدام به  مطابق این پژوهش، سرمایه

اند، در یک ماه پس از عرضه موفق به  کرده IPOخرید 

م اند؛ اما از روز هشت کسب بازدهی فراتر از صنعت شده

، رشد IPOبه بعد با توجه به سکون نسبی قیمت 

تا  2831رود. در بازه زمانی  کندی پیش می بازدهی به 

درصد  2محدودیت نوسان قیمت به  28/03/2831

تغییر یافت. این محدودیت پس از یک وقفه از تاریخ 

مجدداً اعمال شد. مشاهده روند  01/08/2831

ن برهه زمانی ها در ای IPOتغییرات بازدهی غیرعادی 
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دهد با وجود بازدهی غیرعادی در یک ماهه  نشان می

پس از عرضه، از روز دهم به بعد، نوسانات قیمتی گواه 

بوده  IPOخنثی شدن تأثیر تخفیف قیمت عرضه 

برای کنترل هیجانات  12/22/2831است. از تاریخ 

درصدی برای نوسان قیمت  1بازار سرمایه، محدودیت 

ها تنها در روز  IPOین مقطع، منظور گردید. در ا

نخست پس از عرضه به بازدهی غیرعادی دست یافتند 

های بعد هیچ  های اولیه در روز و عملکرد قیمتی عرضه

مزیتی نسبت به صنعت نداشت. این محدودیت تا تاریخ 

ها را تحت تاثیر قرار IPOعملکرد قیمتی 12/01/2832

رای درصدی ب 8بعد از این تاریخ، محدودیت داد. 

 26/03/2833نوسانات قیمت اعمال شد که تا تاریخ 

دهد قیمت  پابرجا ماند. بررسی روند قیمتی نشان می

سهام تا روز چهارم پس از عرضه به شکل صعودی رشد 

نوسانات قیمتی را تجربه کرده  IPOنموده و پس از آن، 

مزیتی نسبت به  هاIPOو نهایتاً در روز یازدهم بازدهی 

 06/01/2833داشته است. در بازه زمانی رقبای صنعتی ن

درصد افزایش  1دامنه نوسان قیمتی تا  01/08/2831تا 

گذاران تا روز سوم پس از  یافت. در این مقطع سرمایه

عرضه، بازدهی غیرعادی کسب کردند و این روند پس از 

ای کوتاه، از روز ششم پس از عرضه به شکل  وقفه

لی، این نتایج ضمن ای ادامه یافت. به طور ک پیوسته

گویای رابطه  هاIPOتایید بازدهی غیرعادی روز اول 

و میزان دامنه نوسان  هاIPOمستقیم بازدهی روز اول 

قیمتی است. هرچند به واسطه تاثیر عوامل متنوع بر 

توان صرفاً با تکیه بر  نمی هاIPOعملکرد قیمتی 

مشاهدات تجربی نسبت به تاثیر تغییرات دامنه نوسان 

 اظهارنظر نمود. هاIPOتی بر بازدهی قیم

 

 هاIPOبررسی اثر  -2جدول 

 
 باشد. درصد می 2علامت * بیانگر معناداری تفاوت در سطح خطای 

 

نظریه قیاس اجتماعی و توضیح واكنش 

براساس . IPOگذاران نسبت به قیمت عرضه  سرمایه

تئوری قیاس اجتماعی، فقدان سوابق معاملاتی سبب 

های  IPOگذاران با رجوع به عملکرد  شود سرمایه می

جدید  IPOپیشین همان صنعت، رفتار مشابهی را برای 

ناداری متصور شوند. در چنین شرایطی باید رابطه مع

های گذشته IPOموردنظر و  IPOبین بازدهی غیرعادی 

نتایج (. 1022همان صنعت وجود داشته باشد )چانگ، 

جدید و  IPOحاصل از بررسی رابطه بازدهی غیرعادی 

IPO( قابل 8گذشته همان صنعت در جدول ) های

 مشاهده است.
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با استفاده از نظریه  IPOگذاران نسبت به قیمت عرضه  نتایج حاصل از آزمون توضیح واكنش سرمایه -3 جدول

 قیاس اجتماعی

 متغیر ضرایب انحراف معیار t-آماره داری سطح معنی

 عرض از مبداء 2232/28 3233/8 1132/8 0086/0

 jبازدهی غیرعادی شرکت  0833/0 0083/0 1223/20 0000/0

 kبازدهی غیرعادی شرکت  2132/0 2316/0 2162/1 0220/0

 lبازدهی غیرعادی شرکت  -1223/0 1126/0 -0328/1 0283/0

 متغیر مجازی دامنه نوسان 6030/0 2281/0 8212/2 0002/0

 Fآماره  0263/208   0000/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 3306/0   

iilkji DARARARAR   41,31,21,11,
 

 
 

ای  ( نشانگر وجود رابطه8های جدول ) یافته

iموردنظر) IPOمعنادار بین بازدهی غیرعادی روز اول 

درصد،  2( در سطح j( و بازدهی غیرعادی شرکت )

( در سطح lشرکت )درصد و  2( در سطح kشرکت )

درصد است. براین اساس، تاثیر بازدهی غیرعادی  20

درصد  21و  8موردنظر به ترتیب  IPOاخیر بر  IPOدو 

است. نتایج مذکور ضمن تایید تئوری قیاس اجتماعی 

های  گذاران نسبت به عرضه در زمینه رفتار سرمایه

گذشته،  های IPOدهد عملکرد قیمتی  اولیه، نشان می

گذاران نسبت به  تاثیر مستقیمی بر تصمیم سرمایه

IPO  جدید دارد. با عنایت به سازوکار خاص کشف

در بورس اوراق بهادار تهران و انحصار این  IPOقیمت 

( 8ها، نتایج منعکس در جدول ) فرآگرد به کارگزاری

های رایج کشف ارزش  دهد آنها فارغ از تحلیل نشان می

گذشته نیز تاثیر  هایIPOاز عملکرد قیمتی  ،IPOذاتی 

داری ضریب متغیر مجازی  پذیرند. مثبت و معنی می

توام با افزایش دامنه  IPOنیز بیانگر افزایش بازدهی 

 نوسان قیمتی است.

نظریه قیاس اجتماعی و توضیح واكنش مدیران 

بر اساس نظریه قیاس : IPOنسبت به قیمت عرضه 

کرد فقدان سابقه معاملاتی و توان ادعا  اجتماعی می

گردد مؤسسات  ر بورس، باعث میتجربه فعالیت د

های سود به فروش، سرمایه   تأمین سرمایه از نسبت

کل دارایی، سرمایه به درآمد عملیاتی و ارزش بازار  به

به ارزش دفتری جهت برآورد توانایی شرکت در ایجاد 

گر جریانات نقدی استفاده نمایند. در این صورت، ا

گذاری  عنوان ملاک ارزش های مالی به  مقایسه صورت

IPO مورد استفاده قرار گیرد، باید رابطه معناداری  ها

 های IPOجدید و  IPOها در  بین هریک از این نسبت

گذشته همان صنعت وجود داشته باشد )فاکس و 

، PE ،PBهای  (. لذا رابطه میان نسبت1001دایان، 

MA  وMO های اولیه  و عرضه عرضه اولیه جدید

( تا 6های ) گذشته همان صنعت در چارچوب رگرسیون

 شود. ( بررسی می3)

( حاوی نتایج حاصل از بررسی رابطه 1جدول )

عرضه اولیه  MOو  PE ،PB ،MAهای  میان نسبت

 های اولیه گذشته همان صنعت است. جدید و عرضه
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عرضه اولیه جدید و  MOو  PE ،PB ،MAهای  نتایج حاصل از ارزیابی رابطه میان نسبت -4 جدول

 های اولیه گذشته همان صنعت عرضه

 متغیر ضریب انحراف معیار tآماره  معناداری

 (1مدل )

iilkji DPEPEPEPE   4321 

 مقدار ثابت 222222/3 822031/2 683218/2 2012/0

 jشرکت  PEنسبت  103228/0 066123/0 268038/6 0000/0

 kشرکت  PEنسبت  123820/0 063301/0 203613/8 0008/0

 lشرکت  PEنسبت  203812/0 066238/0 682013/2 2080/0

 متغیر مجازی حد نوسان 012333/0 001282/0 232033/1 0000/0

 Fآماره  20201/28   0000/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 123126/0   

 (2)مدل 

ilkji DPBPBPBPB 4321   

 مقدار ثابت 2128/336 2221/230 221212/1 0000/0

 jشرکت  PBنسبت  226280/0 062211/0 303222/2 0221/0

 kشرکت  PBنسبت  063013/0 010223/0 223328/2 0320/0

 lشرکت  PBنسبت  811680/0 213028/0 821221/1 0126/0

 متغیر مجازی حد نوسان -120121/0 28386/0 -301382/2 0623/0

 Fآماره  21606/20   0000/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 212262/0   

 (3مدل )

iilkji DMAMAMAMA   4321
 

 مقدار ثابت 068321/0 080023/0 216232/1 0816/0

 jنسبت سرمایه به دارایی شرکت  261132/0 021300/0 002226/8 0080/0

 kنسبت سرمایه به دارایی شرکت  012221/0 022322/0 302336/0 1100/0

 lنسبت سرمایه به دارایی شرکت  226228/0 022162/0 83302/20 0000/0

 متغیر مجازی حد نوسان 120302/0 211012/0 102222/1 0082/0

 Fآماره  11212/18   0000/0
 ضریب تعیین تعدیل شده 116686/0   

 (4مدل )

ilKji DMOMOMOMO   44321
 

 مقدار ثابت 116318/0 222218/0 616221/2 2021/0

 jنسبت سرمایه به درآمد عملیاتی شرکت  262122/0 022262/0 302236/1 0010/0

 kنسبت سرمایه به درآمد عملیاتی شرکت  261002/0 028032/0 033031/8 0018/0

 lنسبت سرمایه به درآمد عملیاتی شرکت  222103/0 020802/0 82322/22 0000/0

 متغیر مجازی حد نوسان -22222/0 083362/0 -28802/8 0000/0

 Fآماره  13382/23   0000/0
 ضریب تعیین تعدیل شده 201838/0   

 های پژوهش منبع: یافته
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(، معرف معناداری 2نتایج حاصل از برازش مدل )

 IPOبر  ,kjهایIPOتاثیر نسبت قیمت به سود 

درصد است به  32در سطح اطمینان  iشرکت 

که یک واحد افزایش نسبت قیمت به فروش  نحوی

فروش  گردد نسبت قیمت به موجب می kو jشرکت

یابد. بنابراین  افزایش  12/0و  10/0معادل  iشرکت 

توان ادعا کرد رابطه معناداری میان نسبت قیمت به  می

( iجدید ) IPO( صنعت و ,kjاخیر ) IPOفروش دو 

 IPOبه  هاIPOبرقرار است که هرچه زمان عرضه 

تر است. لذا  تر باشد، رابطه مذکور قوی موردنظر نزدیک

های فعال در بازار، قادر  به فروش شرکت یمتنسبت ق

را متاثر سازد. نتایج حاصل از  هاIPOاست قیمت سهام 

( وجود رابطه معنادار میان نسبت ارزش بازار 1مدل )

 2( در سطح خطای l) ( وiبه ارزش دفتری شرکت )

 20( در سطح خطای ,kjهای ) درصد و شرکت

نماید. به ازای هر واحد افزایش  درصد را تایید می

 lو  kو  jنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت 

 81/0و  06/0،  22/0برابر  iور در شرکت نسبت مذک

 هایIPOمربوط به  PBیابد. لذا نسبت  افزایش می

جدید آن صنعت تأثیر  IPOگذشته صنعت بر همتای 

این نسبت مثبت  یبضرمعنادار و محدودی دارد. 

است  یتواقع ینا یانگربه فروش ب یمتنسبت قهمانند 

از  یشب IPOسهام  یمتسهام، ق یهکه پس از عرضه اول

یابد.  و با گذر زمان کاهش می یافته یشافزا یحد واقع

( گویای وجود رابطه معنادار میان 8بررسی مدل )

 ( و شرکت ),ljی )ها شرکتنسبت سرمایه به دارایی 

i درصد است. ضریب نسبت  32( در سطح اطمینان

و  26/0برابر  lو jهای  به کل دارایی شرکتسرمایه 

حاکی از اثر معنادار نسبت مذکور بر همتای  22/0

(، اثر 1نتایج حاصل از برازش مدل ) .جدید آنها است

های ) معنادار نسبت سرمایه به درآمد عملیاتی شرکت

lkj کند. بررسی  یمیید تأ( را iشرکت ) IPO( بر ,,

دهد به ازای هر واحد افزایش  یمضرایب متغیرها نشان 

 ، j ،kیها شرکتیاتی به درآمد عمل یهنسبت سرما

lهمتای شرکتi  افزون  22/0و  01/0،  26/0برابر

قوی نسبت  رابطهگردد. با توجه به نتایج حاصله  می

اخیر  IPOو سه  iشرکت  IPOسرمایه به سود عملیاتی 

 گردد. صنعت احصاء می

 

 گیری بحث و نتیجه -5

دهد با وجود  نتایج حاصل از پژوهش نشان می

تغییرات مداوم دامنه نوسان قیمت، بازدهی غیرعادی 

IPOبورس اوراق بهادار تهران به لحاظ آماری  های

های  یید یافتهتأمعنادار است. نتیجه مذکور ضمن 

(، مهر 2832( و باقرزاده )2833عباسی و بالاورد )

( است که 1021ییدی بر یافته لوگران و ریتر )تأ

یافته و  کشور توسعه 22را در  IPOبازدهی غیرعادی 

نماید. احراز رابطه معنادار  توسعه احصاء می در حال

گذشته همان  های IPOجدید با  IPOبازدهی غیرعادی 

یر تأث( مبنی بر 1022های چانگ ) صنعت موید یافته

گذاران است. بدین نحو، نظریه  یهسرمامقایسه در رفتار 

حاکم  IPOگذاران  قیاس اجتماعی بر رفتار سرمایه

ل فقدان سابقه معاملاتی از گذاران به دلی است. سرمایه

گذشته همان  های IPOموردنظر با  IPOطریق مقایسه 

مند  ها بهره گذاری آن صنعت، از تجربیات ارزش

واسطه نداشتن  گذاران مبتدی به شوند. سرمایه می

گذشته  های IPOقدرت تحلیل، به عملکرد قیمتی 

همان صنعت رجوع کرده و به شکل تجربی این 

شوند. تایید  جدید نیز متصور می IPOعملکرد را برای 

های قیمت به سود، ارزش بازار به ارزش   رابطه نسبت

 دفتری، سرمایه به سود عملیاتی و سرمایه به دارایی 

IPOو  جدیدIPO تر عرضه شده همان صنعت  پیش های

دال بر آن است که مؤسسات تأمین سرمایه و 

 های IPOهای مالی   صورت ی به ا حرفهگذاران  سرمایه

گذشته همان صنعت رجوع کرده و سعی در کشف 

های پژوهش در  بهترین قیمت عرضه دارند. یافته

خصوص توضیح رفتار موسسات تامین سرمایه و 

مدیران بر اساس نظریه قیاس اجتماعی با چانگ 

 ( مطابقت دارد.1022( و جین و مادهوکار )1022)
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 منابعفهرست 

 ( .نقش اطلاعات حسابداری 2832باقرزاده، سعید .)

های جدیدالورود  گذاری سهام شرکت در قیمت

(IPOS به بورس اوراق بهادار تهران. رساله )

 دکتری. دانشگاه تهران. 

 .آزمون  (.2833مهدی. ) و بالاورد، ،عباسی، ابراهیم

گذاری عرضه عمومی اولیه سهام  پدیده ارزان قیمت

تحقیقات . بلندمدت آن در بورس تهرانو عملکرد 

-233، 8سال اول، شماره ، حسابداری و حسابرسی
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