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   چکیده

بر رشد شاخص بورس اوراق بهادار در مقایسه با سایر سهام  (IPO) های اولیه هدف این پژوهش، بررسی عملکرد تاثیرگذاری سهام عرضه

 گذاری بر روی این سهام تازه وارد به بورس باشد تا از این طریق فرصتها و یا تهدیدهای سرمایه در بازه زمانی تحقیق می( OSD) موجود در بورس

این تحقیق از نظر هدف یک تحقیق توصیفی علی، از نظر نتیجه یک تحقیق کاربردی، . های مختلف بعد از ورودشان به این بازار شناسایی گردد در دوره

عد از تاریخ تغییر بازه زمانی پژوهش، یک بازه زمانی پنج ساله ب. باشد ای می ها یک تحقیق کمی و از نظر محل اجرا یک تحقیق کتابخانه از نظر نوع داده

شرکت از شرکتهایی است که سهام شان در بازه زمانی تحقیق برای اولین بار در بازار  22فرمول محاسبه شاخص بورس بوده و جامعه آماری نیز شامل 

 .بورس اوراق بهادار تهران عرضه و مورد معامله قرار گرفته اند

در راستای تحقق اهداف پژوهش، یک فرضیه اصلی و دو فرضیه فرعی جهت بررسی موضوع در کل بازار و همچنین در هر گروه صنعت، تدوین  

از آرشیو اطلاعات سازمان بورس اوراق  3بوسیله نرم افزار ره آورد نوین ( های مربوط به معاملات سهام هر شرکت داده)های آماری تحقیق  داده. شد

ای در محیط نرم  دو نمونه tها با توجه به اطلاعات بدست آمده، از روش آزمون  ار استخراج و بعد از ترکیب دادها با یکدیگر، جهت آزمون فرضیهبهاد

استفاده شد که نتایج حاصل، بیانگر وجود اختلاف معنادار مثبت بین عملکرد تاثیرگذاری سهام عرضه اولیه بر شاخص کل قیمت، با سایر  SPSSافزار 

در  سهام موجود در بورس و همچنین وجود اختلاف معنادار مثبت بین عملکرد تاثیرگذاری سهام عرضه اولیه بر شاخص کل قیمت با سایر سهام موجود

بنابراین به . های زمانی شش ماه و کمتر، می باشد ولی در بازه های زمانی نه ماه و بیشتر، عدم اختلاف معنادار مثبت مشاهده گردید صنعت، در بازهگروه 

شند و همچنین با دارا می( ماه 6کمتر از ) مدت تری نسبت به دیگر سهام را در کوتاه رسد سهام عرضه های اولیه موقعیت سرمایه گذاری مناسب نظر می

اند و هر چه سرمایه شرکت  در مقایسه با دیگر سهام موجود در بورس، در تغییرات شاخص بورس سهم بیشتری داشته IPOتوان گفت که سهام  می

IPO آید بیشتر باشد این اختلاف معنادار بیشتر به چشم می . 

، تاثیر بر شاخص هر (های عمومی اولیه سهام عرضه) IPOدار، سهام بورس اوراق بهادار ، شاخص قیمت کل بورس اوراق بها :گان کلیدی هواژ

 .(OPER)، عملکرد تاثیر گذاری بر شاخص قیمت کل ( (IOIسهم 

 مقدمه
 نرمال فرض بر این است که افراد همواره در جامعه یک در

افراد  .منفعت هستند کسب و خویش رفاه بردن بالا پی
نمایند که این  درآمدهای خود را پس انداز نموده و سعی می

گذاری نمایند که با  هایی سرمایه پس اندازهای خود را در محل
پذیرند بیشترین بازده را از آن  به میزان ریسکی که میتوجه 

توان گفت هدف هر سرمایه گذار،  حاصل نمایند به عبارتی می
  .1افزایش یا حداقل حفاظت از سرمایه مالی خویش است

یک بازار سرمایه مطلوب بازاری است که کارا باشد، به این 
قیمت تعیین شده برای  2معنی که در یک بازار سرمایه کارا

ی کلیه عوامل  سهام و یا اوراق بهادار یک شرکت، نشان دهنده
و اطلاعات در دسترس مربوط به آن شرکت است که در این 

و ( غیر غادی)  3صورت، دیگر بدست آوردن بازده فوق العاده
ی عادی و یا در گاهی موارد کمتر از  بازدهی بیش از بازده

مکن نخواهد بود و انتظار بر این است ی عادی میسر و م بازده
که عواید حاصل از سرمایه گذاری تقریباً یکنواخت و به 

در هر حال شواهد امر در رابطه با روند . صورت نرمال باشد

                                                           
1 Jensen, M., 1968, The performance of mutual fund in the 

period: 1945-1964, journal of finance, PP. 389-416 
2 efficient market 

3 abnormal return 

دهد که فعالیت این بازار در  فعالیت بازار بورس ایران نشان می
یکی از این موارد عدم کارایی در بازار بورس . عمل کارا نیست

ها  اوراق بهادار تهران، در رابطه با قیمت گذاری سهام شرکت
در بورس اوراق بهادار    (IPO)در اولین عرضه سهام آنها 

است که باعث شده برخی از افراد بتوانند با خرید سهام این 
عبده تبریزی و )ی غیر عادی بدست آورند  ها بازده شرکت

ه نیز به این در برخی از تحقیقات گذشت(. 22: 1332دموری، 
ی ارزان  های اولیه سهام، پدیده نکته اشاره شده که در عرضه

ی گران فروشی سهام وجود  فروشی و در برخی نیز پدیده
داشته که این امر در نهایت موجب تغییر غیر عادی قیمتی این 
سهام و همچنین تغییرات غیر عادی شاخص کل بورس اوراق 

ای  ت سرمایه گذاران بالقوهگردد و این امر ممکن اس بهادار می
خواهند وارد بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار شوند  را که می

گذاری در بورس را  و از طرفی تنها معیار پر بازده بودن سرمایه
در این . دانند، به اشتباه اندازد می 2تغییرات شاخص بورس

تحقیق با در نظر قرار دادن غیر کارا بودن این بازار و شاخص 
ورس در ایران، به بررسی میزان تأثیر این افزایش و یا حتی ب

های سهام پس از عرضه اولیه آنها در  کاهش غیر عادی قیمت
بورس، بر روی شاخص قیمت کل بازار بورس اوراق بهادار 

                                                           
  initial public offerring 

 شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار 2

 3333بهمن : تاریخ دریافت مقاله

 3334اردیبهشت :تاریخ پذیرش مقاله
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با سایر سهام موجود در  IPOای بین سهام  پرداخته و مقایسه
ست که این بورس اوراق بهادار خواهیم داشت و سعی بر آن ا

ای  مقایسه تا حد امکان واقعی باشد و از خطاهای مقایسه
در تحقیق حاضر هر جا سخن از شاخص . جلوگیری شود

بورس است منظور شاخص قیمتی کل بورس اوراق بهادار بوده 
OSDو همچنین منظور از 

، سایر سهام موجود در بورس 6
در  IPOاوراق بهادار و یا در یک گروه صنعت، به جز سهام 

 .باشد بازه زمانی مورد نظر می

 پژوهش لهأمسبیان 

یک بازار سرمایه مطلوب، باید بتواند به سرمایه گذاران بالقوه  
این اطمینان را بدهد که در بلند مدت سرمایه آنها افزایش 
خواهد یافت و این افراد نیز جهت اطمینان از این امر و مقایسه 
نمودن آن با سایر بازارها به اطلاعات گذشته آن بازار مراجعه 

ی را که سرمایه گذاران در مورد ترین اطلاعات رایج. کنند می
گذشته بورس به عنوان یک بازار سرمایه مورد استفاده قرار 

دهند اطلاعات مربوط به شاخص قیمت کل بورس است  می
شود که اطلاعات  ولیکن این نکته همواره نادیده گرفته می

مربوط به شاخص بورس در یک تاریخ معین، بیانگر تغییرات 
تهای موجود در بورس در زمان قیمتی تمامی سهام شرک

استخراج آن اطلاعات است و میزان تأثیر هر کدام از سهام 
کند و همچنین  ها را در تغییر شاخص بورس نمایان نمی شرکت

بنا به تحقیقاتی که در گذشته صورت پذیرفته این امر مشهود 
در تاثیرگذاری بر شاخص، ( شرکتها)است که هر یک از سهام 

شابه با سایر سهام را طی نخواهند نمود که در روند نرمال و م
این بین سهام شرکتهایی که برای اولین بار در بورس مورد 

گیرند حداقل در کوتاه مدت تاثیر مضاعفی را  معامله قرار می
ضمن در نظر قرار دادن نسبت ارزش بازار )بر شاخص بورس 

اند و  نسبت به سایر سهام موجود در بورس داشته( هر شرکت
توان  به اصطلاح شاخص ساز هستند، بنابر این به راحتی می

های جدیدی  تواند در مورد سهام نتیجه گرفت که شاخص نمی
شوند قضاوتی  که در آینده به جمع سهام موجود اضافه می

داشته باشد لذا در این تحقیق بدنبال بیان نحوه عملکرد تاثیر 
ر مقایسه بر شاخص بورس د (IPO)گذاری سهام عرضه اولیه 
باشیم تا از این طریق ضمن تایید یا رد  با سایر سهام موجود می

یه، فرصتها و یا تهدیدهای شاخص ساز بودن سهام عرضه اول
گذاری بر روی این سهام تازه وارد را شناسایی و معرفی  سرمایه
 . نماییم

 :اهمیت و ضرورت پژوهش

س بطور معمول افراد سرمایه گذار بالقوه، شاخص کل بور
اوراق بهادار را به عنوان مبنایی برای مقایسه با دیگر بازارها در 

گیرند ولیکن بر این معیار همواره ایراداتی وارد شده  نظر می
است زیرا شاخص بورس اوراق بهادار بیانگر تغییرات قیمتی 

باشد و تاثیر هر  های موجود در بورس می سهام تمامی شرکت

                                                           
بجز سهام )و به معنی سایر سهام موجود  Other Stocks drawnمخفف عبارت  6

IPO )می باشد 

ر شاخص بورس مشخص کدام از سهام این شرکتها را ب
نماید و این در حالی است که تعدادی از سهام تاثیر  نمی

مضاعفی بر شاخص دارند و به بیانی شاخص سازند و تعدادی 
نیز تاثیر ناچیز و حتی دارای تاثیر منفی بر شاخص بورس 

از طرفی در تحقیقات گذشته رشد غیر عادی قیمت . باشند می
ثیرگذاری مضاعف این سهام عرضه اولیه و بواسطه آن تا

بنابراین . شرکتها بر شاخص بورس به اثبات رسیده است
گذاری  اهمیت موضوع از آنجا است که موقعیت های سرمایه

های زمانی مختلف بعد از  بر روی این سهام تازه وارد در بازه
عرضه شان در بورس، مشخص گردد و همچنین میزان تاثیر 

 . گرددپذیری شاخص، از این شرکتها مشخص 

 :ادبیات تحقیق

به معنی یک بازار متشکل و رسمی : بورس اوراق بهادار
ها یا اوراق  سرمایه است که در آن خرید و فروش سهام شرکت

قرضه دولتی یا موسسات معتبر خصوصی، تحت ضوابط و 
گذاری در  سرمایه. شود قوانین و مقررات خاصی انجام می

زارهای سرمایه، برای بورس دارای مزیتهایی نسبت به سایر با
 حد افراد سرمایه گذار می باشد که از آن بین می توان به نبود

 بازارهای نسبت به بالاتر بازده ، با شوندگى نقد قابلیت سرمایه،

 بازار، این گسترش بهینه، تب ریسک گرفتن با درنظر مشابه،

. اشاره نمود  موجود باز های تنوع در ایجاد سود و ظرفیت
همچنین ورود به بورس برای شرکتها نیز دارای مزایایی از قبیل 

مکان افزایش سرمایه آسان و ا مالیات، های معافیت از استفاده
 ارزش رسانی روز به قرضه، اوراق ، تسهیل در انتشارارزان

شرکت، کسب وجهه و اعتبار، تسهیل در امر  واقعی
 .باشد می ادغام، و جذب نظیر هایی فعالیت

نشانگر سطح : TEPIXشاخص بورس اوراق بهادار 
 باشد و برای های سهام موجود در بورس می عمومی قیمت

 و کرده فرض پایه یا مبنا سال عنوان به را سال یک آن، محاسبه
 ، آن(ارزش سال پایه)مبنا  ارزش بر جاری ارزش تقسیم از پس

 شاخص آمده، بدست عدد .نمایند می ضرب 100 عدد در را

بنابراین . دهد می ما نشان به را نظر مورد دسته یا آن گروه
خصی از نوع میانگین حسابی با شاخص کل قیمت، شا

هایی برابر ارزش بازاری سهام شرکت هاست و روش  وزن
 .گیرد می فرمول لاسپیرز انجام اساس بر آن محاسبه

      
       

 
   

  
     

Pit  = قیمت شرکتi  ام در زمانt 

qit  = تعداد سهام منتشره شرکتi  ام در زمانt 

Dt  =عدد پایه در زمان t  که در زمان مبدأ برابر        
که  1/1/1361بوده است و در بورس اوراق بهادار در تاریخ 

و در تاریخ  111زمان محاسبه شاخص برای اولین بار است 
با تغییراتی که در فرمول محاسبه شاخص ایجاد  16/11/1331
 .در نظر گرفته شد 11111عدد پایه  شد
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Pio  = قیمت شرکتi ام در زمان مبدأ 

qio  = تعداد سهام منتشر شده شرکتi ام در زمان مبدأ 

n  =تعداد شرکت هایی که مشمول شاخص می باشند. 

مشخص است، تعداد سهام  فوقگونه که از فرمول  همان
دهی در شاخص مزبور است که  ها معیار وزن منتشره شرکت

شده های بزرگ در شاخص  این امر منجر به تأثیر بیشتر شرکت
و در مواردی این امکان وجود دارد که شرکتهای کوچک عملا 

بنابراین باید این نکته را همیشه . شاخص وزنی را متاثر نکنند
یک شاخص، سطح عمومی تغییرات در مد نظر قرار داد که 

دهد و کاهش یا افزایش آن  یک طبقه از متغیرها را نشان می

لزوما بیانگر صعود یا نزول تمامی اعضای آن طبقه نیست و چه 
بسا در آن واحد بخشی از اعضا با افزایش و بخشی دیگر با 

 . کاهش روبرو باشند

م ی محاسبه شاخص بورس اوراق بهادار در سیست نحوه
 : جدید

نحوه ی  16/11/1331بورس اوراق بهادار در تاریخ 
محاسبه شاخص را تغییر داد و از آن تاریخ به بعد برای محاسبه 

در محاسبه شاخص . نمایند شاخص از روش جدید استفاده می
 :ویژگیهای زیر وجود دارد PFI2در سیستم 

 :های محاسبه شده بر حسب فرمول تعداد شاخص

                       
                      

 
      

      
 

 عدد پایه ی شاخص( 1،11،111)           =

 حالت داشته باشد، 6تواند   قیمت، که می    =

 تعداد نمادها    =

 پایه   = 

 ضریب برای کاربردهای بعدی  =

 تعداد سهام شرکت،      = 

 گیرد برای کاربردهای بعدی مورد استفاده قرار می      =

 تعدیل در شاخص،      =

 ضریب آزاد شناور     =

=     capping factor 

 

توان با تغییر پارامترها شاخصهای مختلفی همچون  می
و سایر  داوجونزشاخص لاسپیرز، شاخص آزاد شناور، شاخص 

 .شاخصهای دیگر را محاسبه نمود

 های شاخص توان نتیجه گرفت که محاسبه بطور کلی می

 هر و گیرد می انجام قراردادی فرمولهای اساس بر مختلف،

 گویای تواند می مورد استفاده فرمول و ها داده بر بنا شاخصی

 نشان که قیمت کل شاخص از غیر به لذا .باشد خاصی تغییرات

 بنا ها شاخص مابقی باشد می کلیه شرکتها قیمت تغییرات دهنده

 قرار محاسبه مورد آن در که شرکتهایی و محاسبه نوع بر

 .تفسیر شوند باید گیرند می

 (IPO) اولیه عمومی عرضه

پر  بازارهای به آن رواج که اولیه عمومی عرضه اصطلاح
 یک شرکت که این از است عبارت گردد، یبرم 1111 رونق

 عرضه به اقدام خود فعالیت دوران طول در بار اولین برای

 در ها شرکت این سهام این، از پیش و 1نماید می عموم به سهام

 تبریزی، عبده)است  نداشته وجود تهران بهادار اوراق بورس

 دارای حداقل و نبوده تأسیس تازه این شرکتها(. 1332دموری، 

 عرضه اولین(. 1333 زارعی،)باشند  می فعالیت سابقه سال 3

 ترین ممه که پذیرد یم صورت مختلفی های شرو به عمومی،

 روش به عمومی ، عرضه3ثابت قیمت به عمومی عرضه))ها  نآ

 ،  دفتری ثبت ،11، عرضه عمومی به روش حراج هلندی1حراج
 از هرکدام انتخاب باشند که می(( اینترنتی نوین های شرو و

 . است متفاوت مختلف، کشورهای قوانین، در به بسته ،ها نآ

 قیمت تعیین قیمت، کشف از منظور IPOبا  ارتباط در

 عرضه اولین در که جا آن از. است شده منتشر سهام 12نقدی

 عامل اولیه، عرضه گذاری ندارد، لذا قیمت وجود قیمتی پیشینه

 مهم مولفه و است  IPOیک  موفقیت یا عدم موفقیت کلیدی

 و کانکو) باشد  می  13اول روز بازده نیز، مطلوب قیمت تعیین
 (.2113، 1پتوی

 عمومی عرضه قیمت تعیین جهت انتخابی روش از صرفنظر

 کارشناسان بورس تهران، و مسئولین اظهارات طبق سهام، اولیه

 شرکت آن سهم هر سود سهام، گذاری قیمت اصلی پایه

 ها شرکت سهام گذاری قیمت جهتدر بورس تهران  .12باشد می

 نماید استفاده می فروشی عمده و فروشی خرده روش دو از

 جزء سهام خرید از گذاران سرمایه هدف که دارند عقیده زیرا

 و باشد می متفاوت )%2از  بالاتر)کل  سهام و%( 2 از کمتر)

                                                           
1 Ljungqvist et al 2005 

3 Fixed Price Offering 

1IPO Call Auction 

11 Dutch Auction 

11 Book building 

12 Spot 

13 First day return 

1  Kaneko & Pettway 
 1333مصوب  دولت، سهام گذاری اجرایی قیمت نامه آئین نویس پیش.  12
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 نفوذ اعمال عمدتاً، را، شرکت یک سهام عمده خرید از هدف

 سنجش جهت لذا دانند، می کنترل آن و پذیر سرمایه شرکت بر

 کمتری انتظار مورد بازده نرخ از فروشی، عمده روش در قیمت

 (.1331دوانی، )نمایند  می استفاده فروشی روش خرده به نسبت

 بلند در قیمت افتIPO در موجود های ناهنجاری ترین مهم

 اولیه عمومی های ، عرضه11قیمت زیر گذاری ، ارزش16مدت

 بازده از بلندمدت کمتر تر بازده ساده بیان به که باشند ، می13داغ

 رونق پر بازار و بازار بازده از بالاتر مدت کوتاه بازده بازار،

 .باشند می

 مبانی نظری تحقیق

های گوناگونی که روی ابعاد مختلف روابط بین  تئوری
سرمایه گذاران، انتشار دهندگان سهام جدید و موسسات تأمین 

های غیر  اند دلایلی را برای وجود پدیده سرمایه تمرکز کرده
عادی در عملکرد کوتاهمدت و بلند مدت سهام جدید ارائه 

نیستند اما  در ضمن هر چند این تئوریها مانع الجمع. اند کرده
یک تئوری ممکن است برای بعضی از سهام جدید نسبت به 

ای  سایر سهام جدید مهمتر و قابل توجیه تر باشد و یا در دوره
بنابراین در . ی دیگر کاربرد بیشتری داشته باشد نسبت به دوره

های  تواند تعریف جامعی از این پدیده حالیکه هیچ مدلی نمی
ای از این تئوریها  کند اما مجموعهغیر عادی تجربی را فراهم 

مدت و بلند  برای خیلی از الگوهای مشاهده شده در بازده کوتاه
از نظر محقق حاضر، در هر . مدت سهام جدید جوابگو هستند

کشوری تئوریهای خاص بورس اوراق بهادار آن کشور بیشتر 
شود و گاها در یک کشور در  مطرح بوده و به کار گرفته می

 . های مختلفی کاربرد دارد حکومتی مختلف نیز نظریههای  دوره

فرضیات و نظریات مطرح شده در مورد بازده سهام جدید 
ی فروش اوراق  فرضیه ریسک گریزی تضمین کننده: عبارتند از

بهادار، فرضیه بیمه ضمنی در مقابل مسئولیت های قانونی، 
ی قدرت انحصاری، فرضیه ی شهرت موسسات تأمین  فرضیه
ی حباب سفته بازی، فرضیه عدم تقارن  یه، فرضیهسرما

ی گرایشات و علایق  ، فرضیه علامت دهی، فرضیه11اطلاعاتی
ی سرمایه  ی عکس العمل بیش از اندازه زودگذر و فرضیه

های حجم بالای  ی انتشار سهام جدید طی دوره گذاران، فرضیه
ا ه انتشار، فرضیه بازارهای سهام داغ که هر یک از این فرضیه

بازده بالا و یا بازده پایین را برای سهام عرضه اولیه توضیح 
 .دهند می

ها و تحقیقاتی که افت عملکرد عرضه اولیه  برخی از فرضیه
فرضیه عدم تقارن : نمایند عبارتند از در بلندمدت را تبیین می

توح و )، فرضیه مدیریت سود ( 211، 21بچمن)اطلاعاتی 

                                                           
16 Long-Run Price Underperformanc 

11 Underpricing 

13 Hot IPOs 

11 Asymmetric - Information 

21 Bachman 

، 22اگروال)بیش از اندازه  ، فرضیه برآورد(1113، 21دیگران
، (2112، 23ری و لاک)های نمایندگی  ، فرضیه هزینه(2111

 (.2111) 22توسط شولز   2فرضیه زمانبندی کاذب بازار

 فروشی ارزان پدیده دهنده توضیح فرضیات از برخی

، (26،2112تیتمن و گرینبلات)ترس از خرید آسان  :از عبارتند
 چشمی، فرضیه هم و چشم بازار، فرضیه بازخور فرضیه

 لیولن، و دیمرس)بازاریابی حقوقی، فرضیه دعاوی از اجتناب

ووماک  و کریکمن آگاروال،)، فرضیه انتهای دوره حبس (2113
 ارزش زمینه در موجود های تئوری دیدگاه دیگر، ، و از(2112

تقارن  عدم"گروه چهار به توان می را قیمت زیر گذاری
 رفتاری عوامل و نظارتی عوامل نهادی، عوامل اطلاعاتی،

 تقارن اطلاعات عدم بر مبتنی های مدل البته، که نمود تقسیم"

 ؛(2112جانگویست، ) دارد ارجحیت سایرین به نسبت

(( سهام داغ))تحقیق حاضر بیشتر منطبق بر فرضیه بازارهای 
باشد لذا طبق تعریف سهام داغ، سهامی جدیدی است که  می

اش است و در نتیجه  عرضه تقاضا برای خرید آن بیشتر از
ی  توانند سهام مذکور را در عرضه ای از متقاضیان سهام نمی عده

این افراد به خرید سهام مذکور با قیمت . اولیه خریداری کنند
دهند و در نتیجه قیمت این سهام  بالاتر از بازار تمایل نشان می
 .دهند را به طور موقت افزایش می

 :مروری بر پیشینه تحقیق

های اولیه عمومی سهام  عرضه با رابطه در بسیاری قیقاتتح
در حال توسعه  کشورهای کشورهای مختلف، بخصوص در

بیشتر مطالعات مربوط به سهام  .است شده انجام شرقی آسیای
مدت و  جدید، عملکرد سرمایه گذاری در سهام جدید در کوتاه

 بلند مدت، و اخیراً به عملکرد عملیاتی شرکت های انتشار
 .دهنده سهام قبل و بعد از عرضه عمومی سهام، اختصاص دارد

ارزش گذاری  بر بیشتر که IPO با تحقیقات مرتبط نیز ایران در
. است گرقته انجام سهام در عرضه عمومی اولیه تمرکز دارد،

ارزان فروشی و یا گران  صحت نیز پژوهشگران برخی لیکن
قرار  مطالعه مورد فروشی سهام در عرضه عمومی سهام را

 .اند داده

اولین افرادی که به وجود بازده غیرعادی اولیه سهام جدید 
، (1161) 21و عملکرد معماگونه آن پی بردند، ریلی و هاتفیلید

، (1113) 23ها لوج بعد از آن. هستند( 1111)و کرلی  استون
، تحقیقات (1131) 31ریلی و میلر و( 1133) 21جانسون و میلر

                                                           
21 Teoh et al 

22 Agarwal 

23 Rhee & K,J. Luck 

2  The pseudo market timing hypothesis 

22 Schultz 

26 Grinblatt & Titman 

21 Reilly and Hatfield 

23 Logue 

21 Johnson and Miller 
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های  بر روی وجود انحراف میان بازده وقبلی را بسط داده 
های مختلف و انواع تضمین کنندگان  غیرعادی در شرکت

 . اند فروش اوراق بهادار گوناگون مطالعه و تحقیق کرده

ی اصلی عملکرد بلند مدت  اولین مطالعه( 1112) 31ایبوتسن
ها بر حسب زمان و  بازده »را که در آن از روش رگرسیون 

او دریافت که عملکرد . تفاده شده، انجام داداس 32«اوراق بهادار
بازار ثانویه در سال اول مثبت، در سه سال بعدی منفی و در 

و ( 1111) 33بلعکس آن ریللی. سال پنجم نیز مثبت بوده است
عملکرد بازار ثانویه را در دوازده ( 1133)  3مک کانل و سنگر

است که  ماه اول منفی دانستند که این امر بیانگر وجود عواملی
توانند در زمانها و مکانهای مختلف، نتایج متفاوتی را حاصل  می

تأثیر اندازه انتشار سهام جدید بر بازده ( 1113) 32لیواس. نمایند
 .کند بلند مدت را تعیین کننده گزارش می

تحقیقات خود را ( 1131) 31و چالک و پیوی(  113) 36ریتر
راق بهادار در ی فروش او پیرامون ریسک گریزی تضمین کننده

عرضه اولیه سهام انجام دادند که شواهد آنها حاکی از این است 
که اگر سهام جدیدی طبق قرارداد عرضه با شرط نهایت 
کوشش منتشر شده بود به مقدار زیادی، بیشتر از سهام جدیدی 
ن که با قرارداد تضمین فروش عرضه شده، زیر قیمت بوده و ای

ی فروش اوراق  ی تضمین کنندهی ریسک گریز نتیجه با فرضیه
 . بهادار ناسازگار است

حاکی از این است که هر چه ( 1136) 33تحقیق بتی و ریتر
عدم اطمینان قبلی در مورد ارزش بعدی سهام جدید بیشتر 

مدت سهام  بازده کوتاه)شود احتمال عرضه اولیه زیر قیمت 
ه شاهد تجربی در حمایت از این پیشنهاد ب. بیشتر است( جدید

گوید  این مدرک می. وسیله بتی و ریتر ارائه شده است
. شرکتهای کوچکتر دارای عدم اطمینان بعدی بیشتری هستند
بنابراین اندازه انتشار سهام جدید یک جایگزینی برای درجه 

 .اطمینان اولیه شرکت است

تأثیر اندازه انتشار سهام جدید بر بازده بلند ( 1113) 31لیواس
بازده بلند مدت . کند ده گزارش میمدت را تعیین کنن

« بازار اصلی اوراق بهادار»های بزرگ سهام جدید در  عرضه
سهام جدید در  های کوچک بیشتر از بازده بلند مدت عرضه

لازم به توضیح )است « بازار اوراق بهادار خارج از بورس»
است که عرضه های بازار اصلی اوراق بهادار حدود هفت برابر 

و ( های اوراق بهادار خارج از بورس است ضهبزرگتر از عر

                                                                                    
31 Miller and Reilly 

31 Ibbotson 

32 returns across time and securities (R.A.T.S) 

33 Reilly 

3  Mc Connell and Sanger 

32 Mario Levis 

36 Ritter 

31 Chalk and peavey 

33 J.R. Ritter , and R.P. Beatty , Loc.Cit 

31 Mario Levis 

توان گفت رابطه مثبتی بین اندازه انتشار و عملکرد بلند  می
 . هماهنگ است( 1111)های مطالعه ریتر  مدت با یافته

ها رابررسی  بر بازده شرکت« 1 تأثیر اندازه»( 1131) 1 بنز
بر مبنای ارزش سرمایه )او نشان داد که شرکتهای کوچک . کرد
نسبت به شرکتهای بزرگ بازده ( طبق ارزش گذاری بازار شان

در « تأثیر اندازه»بنز متوجه شد . کنند بیشتری را ایجاد می
کوچکترین شرکتهای نمونه اش بیشتر است و همینطور این 

 . تأثیر در تمام دوره یکسان نیست

( 1131)ی بنز  «اثر اندازه»بر عکس ( 1113) 2 بردن و ها
مدت یک بین اندازه شرکت و بازده بلند کهپیش بینی کردند 

آنها این فرضیه را ارائه کردند که این . رابطه مثبت وجود دارد
های  طوح بالای عدم اطمینان قبلی شرکترابطه به دلیل س

های بزرگتر دارای حسن شهرت  معمولاً شرکت. کوچکتر است
ها دارای عملکرد  و اعتبار مالی هستند، برای همین این شرکت

لازم به توضیح است که برای بسیاری . بلند مدت بهتری هستند
از سرمایه گذاران ، اندازه شرکت به معنای ثبات مالی است و 

 .در نتیجه هزینه تأمین مالی برای آنها کمتر است

زیادی را در عملکرد عملیاتی کاهش (  111) 3 جین وکنی
لکیت هایی که به وسیله مکانیزم عرضه سهام جدید از ما شرکت

. خصوصی به مالکیت عمومی درآمدند، گزارش کردند
هایی که  مدرک مکملی برای شرکت(  111)   میککلسن و شه

اند، یافتند و  عرضه عمومی شده 1133تا  1131های بین سال
ها به اندازه کافی رشد  گفتند کل جریان نقدینگی شرکت

 های بالای زمان انتشار سهام جدید را کند تا ارزشیابی نمی
: گوید که می( 1113)این مطلب با نظر لیواس . توجیه کند

شرکتها تمایل دارند در اوج عملکرد بلند مدت خود به بورس »
که ( 1112)ریتر  و همچنین با نظر لوفران و« وارد شوند

دوره های »کنند مبنی بر اینکه شرکت ها از  شواهدی ارائه می
ا به طور وقتی که شرکت ه)« زودگذر فرصت سرمایه گذاری

به وسیله انتشار سهام ( شوند متوسط بیش از اندازه ارزشیابی می
 .کنند، مطابق است استفاده می

 طول در را کنگی هنگ شرکت 161نیز ( 1111) 2 جگی

 که داد نتایج نشان. داد قرار بررسی مورد 1111- 111دوره 

 دارند واقعیت از بیش تطابق کنگ هنگ در ها IPOبینی  پیش

 از بیشتر بسیار کنگی هنگ های شرکت مدیران دیگر زبان به

 13مطلق  خطای میانگین .هستند کار محافظه کشورها سایر
 نشان که درصد است  +1  دار نشان خطای میانگین و درصد

 در. اند داشته واقع از کمتر های بینی پیش ها شرکت که دهد می

 رابطه بینی پیش و خطای فعالیت تاریخچه بین مطالعه این

                                                           
 1 Banz, R.W 

 1 size effect 

 2 Breden and How 

 3 Jain and Kini 

   Mikkelson and Shah 

 2 Jaggi 
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 تحقیق دیگر فاکتور پنج برای حالیکه در آمد دست به معکوس

 و حسابرس مالی، اهرم اندازه شرکت، بینی، پیش دوره شامل
 .نشد مشاهده معناداری رابطه گونه هیچ صنعت،

6 جلیک
 در شده افشا و شده بینی پیش سود تطابق( 1113) 

 سپتامبر تا  113 ژانویه را برای مالزیایی شرکت  12نامه  امید

 درصد 22 نمونه این مطلق خطای داد قرار بررسی مورد 1112

 بینی پیش که کرد مشخص تحقیق این همین حال در بود

- 113های  سال در مالزی بهادار اوراق بورس IPOها  شرکت
 1112-1133 های سال به نسبت کمتری اعتماد قابلیت از 1112

 تاریخچه برای و معناداری مهم رابطه همچنین برخوردارند 

 با گذشته سود در تغیرات و صنعت گروه شرکت، فعالیت

 .دارند بینی پیش خطای

 مالزیایی IPO شرکت  62(  111) 1 نصیر محمد و عاریف

 .دادند قرار بررسی مورد 1133-1112بین  های سال  در را
 23برابر  نمونه این مطلق خطای میانگین که دریافتند ایشان
 (Signed forecast errorدار  نشان بینی پیش خطای درصد

 بینی بد دهنده نشان  +علامت. باشد می درصد  11+ برابر(  

 هیچ تحقیق این در و باشند می ها بینی پیش کنندگان تهیه

 اعتبار شرکت، اندازه شرکت، عمر پیش بینی، دوره بین ای رابطه

 یافت بینی پیش خطای با شده منتشر سهام صرف و حسابرسی

 .نشد

 3 مشهورترین بررسی در مورد سهام جدید، متعلق به ریتر

است، وی نخستین پژوهشگری است که پی برد سهام ( 1111)
او . های عمومی اولیه در بلندمدت عملکرد منفی دارند عرضه

 16 2شرکت از  1226های عمومی اولیه  عملکرد سهام عرضه
ر ی تحقیق صورت گرفته در بازا انتشار سهام جدید طی دوره
ر را مورد بررسی قرا 1112- 113بورس آمریکا در سال های 

های عمومی اولیه در طول  داد و گزارش نمود که سهام عرضه
او . کنند یدوره سه ساله بعد از عرضه، بازده منفی ایجاد م

های با حجم بالای  هایی که در دوره همچنین نشان داد شرکت
رای بدترین معامله در بورس، عرضه اولیه شده بودند، دا

های با حجم پایین، عرضه  هم چنین در دوره. عملکرد بوده اند
 .اولیه سهام جدید، هیچ عملکرد بلندمدت پایینی وجود نداشت

های مشابه  ها را با استفاده از شرکت بازده( 1111)ریتر 
تعدیل کرد بدین نحو که برای هر سهم جدید نمونه، یک 

دازه شرکت با یکی از شرکت تطبیقی که از لحاظ صنعت و ان
های نمونه مشابه است، در نظر گرفت و این  شرکت
ی بازده و عملکرد  های تطبیقی مبنای مقایسه و محاسبه شرکت
های غیر عادی تجمعی  بازده. اند های نمونه قرار گرفته شرکت

یافت و از نظر اقتصادی  در تحقیق وی به طور ثابتی کاهش می
 . و آماری، معنی دار بود

                                                           
 6 Jelic 

 1 Mohammad, Nasir, Kuing & Arrif  

 3 Ritter J. R , 1991 , the long-run performance of initial public 
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اند که به طور کلی بازار  چنین لوفران و ریتر اثبات کردههم
گرایش به ارزش گذاری بیش از اندازه شرکتهای انتشار دهنده 
سهام جدید دارد که اخیراً بهبودهایی در عملکرد عملیاتی آنها 

برای همین در زمان انتشار سهام جدید، . ایجاد شده است
ای بهبودهای  های بازار نشان دهنده ارزش سرمایه قیمت

 .عملیاتی زودگذر است

های غیرطبیعی سهام عرضه  به بررسی بازده( 2111)سوسانا 
های عمومی اولیه و رقبای آنها به دنبال افت قیمت عمده و 
یک روزه سهام پرداخت و پی برد که روابط معنادار آماری بین 

. ها وجود دارد ی رقیب های سهام ثانویه ای پیشین و بازدهمتغیره
دهد که بازده تجمعی عرضه های  ها، نشان می چنین یافتههم

در صورت کمتر بودن میزان سرمایه +[  ،+21]در بازه  اولیه
ها و رقبا  و هر قدر ارتباط شرکت. خواهد بودثبت شده کمتر 
رقبا در بازه  ی عمومی بیشتر باشد، بازده تجمعی پیش از عرضه

 .رقبا بهتر است ]+ ،+21[بدتر است، اما در بازه +[ 1،+3]

، در تحقیق خود به این (2111)یومن ویپ و یولی سو 
نتیجه رسیدند که تنها اثرات قابل توجهی در رابطه با نوع 

گذاران  مایههای پذیره نویسی و میزان حمایت سر شرکت
های مثبت کوتاه مدت و افت  بازده. آید مخاطره آمیز بدست می

هایی مطرح می  IPOقیمت سهام در بلندمدت بیشتر برای 
ویسی شود که از سوی بانک های سرمایه گذاری مطرح پذیره ن

. آمیز قرار دارند گذاران مخاطره شوند و تحت حمایت سرمایه می
آغاز دوره افت قیمت سهام با پایان یافتن دوره حبس منطبق 

ها به طور میانگین IPOهرچند که در پایان سال اول، . است
 گذاری در  بازار عمل کردند اما با سرمایهر پایین تر از حد انتظا

IPO هایی که توسط پذیره نویسان مطرح پذیره نویسی
خاطره آمیز حمایت شوند و یا از سوی سرمایه داران م می
 .آورند های بالاتر از بازده بازار به دست می شوند، بازده می

 شرکت  11بررسی  از پس( 1332)دموری  و تبریزی عبده

 طی بهادار تهران اوراق بورس در شده ذیرفتهپ های شرکت از

 کوتاه در بالا ، بازدهIPOبا  ارتباط ،در 131 تا 1361 های سال

 .نمودند مشاهده را بلندمدت در پایین بازده و مدت

 واسطه به نیز( 1332)داریانی  آذر حسنی و کردلر ابراهیمی

 اولین برای سهام کننده شرکت عرضه 31روی  بر تحقیقی انجام

 ،1331-1313های  سال بین تهران بهادار اوراق بورس در بار
 ، را IPOسهام قیمت عملکرد افت سهام و فروشی ارزان دلیل

 زیرا اند دانسته ایران سرمایه بازار ضعیف اطلاعاتی کارایی

ها  عملکرد آن و ها شرکت به مربوط اطلاعات به دسترسی
 برای کافی بینش و دانش از گذاران سرمایه لذا است دشوار

 اصلی ریشه محققان این باشند؛ نمی برخوردار تحلیل اطلاعات

 عمده وجود سهامداران را سرمایه بازار در مشکلات اینگونه

 بازار در ا،ه بانک و دولت به وابسته های سازمان نهادها، از اعم

 .دانند می

خانم زینب حق بین در پایان نامه کارشناسی ارشد خود 
تحت عنوان بررسی انواع ناهنجاریهای مربوط به عرضه عمومی 
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، بطور کلی به (1331)اولیه سهام در بورس اوراق بهادار تهران 
 هیچ به تهران، بهادار اوراق بورس در که رسد این نتیجه می

 از و شود نمی اولیه مشاهده عرضه سهام فروشی ارزان وجه

 های بورس سایر مخالف جهت در ناهنجاری، این وجود بابت

 اوراق بورس در همچنین شده است، نموده عمل دنیا معتبر

 با مدت بلند در اولیه عمومی عرضه قیمت افت تهران، بهادار

 ارزان میان شود، می ایجاد IPOپس از  ماه 6 زمانی وقفه

 آماری ارتباط و دارد وجود رابطه صنعت و IPO سهام فروشی

 تعداد و اولیه عمومی عرضه از پیش سال سه سود متوسط میان

، 1های  دوره طی عمومی عرضه اولین از بعد شده عرضه سهام
 بلند در IPOقیمت  وضعیت با اولیه عرضه از ماه پس 6و 3

 بورس در شده عرضه های شرکت همچنین، باشد؛ می مدت

بورس  وارد خود عملکرد سطح بالاترین در تهران بهادار اوراق
 و دارند بالایی بدهی به دارایی نسبت که معنا این به شوند؛ می
 توجه با اند که بوده سودآور همگی بورس، به ورود از پیش نیز

 چنین توان می( 1111)گورجن  و خورشد و مودامبی بررسی به

 عکس و آمریکا بازار سهام نظیر لحاظ این از که گرفت نتیجه

 .ایم نموده عمل انگلیس و آلمان های بورس

خانم زهرا زارع در پایان نامه کارشناسی ارشد خود تحت 
 از عرضه عمومی اولیه قبلشرکت عملکرد عنوان بررسی تاثیر 

به ( 1311) سهام در بورس اوراق بهادار تهران متیبر افت ق
این نتایج دست می یابد که یک ماه بعد از عرضه عمومی شاهد 
روند نزولی بازده سهام عرضه های اولیه نسبت به بازده بازار 
هستیم؛ به عبارت دیگر، افت بلندمدت قیمت عرضه عمومی 
اولیه، در بورس اوراق بهادار تهران یک ماه بعد از عرضه 

یده افت قیمت سهام در بازار شود؛ در واقع پد عمومی ایجاد می
بورس اوراق بهادار تهران مطابق بسیاری از بورس های معتبر 

 نتایج. دنیا یک ماه پس از اولین عرضه عمومی ایجاد می شود

آن است که  از حاکی تک متغیره رگرسیون از استفاده با بررسی
افت قیمت سهام در ماه اول بعد از عرضه عمومی ارتباطی با 

اما در دوره سه . کت قبل از عرضه عمومی نداردعملکرد شر
ماهه بعد از عرضه عمومی ارتباط آماری میان سودآوری 

 .شرکت و افت قیمت سهام وجود دارد

 های پژوهشفرضیه

فرضیه سازی فرایندی است که طی آن پژوهشگر، رابطه 
بینی  احتمالی بین متغیر وابسته و متغیرهای مستقل خود را پیش

ابراین فرضیه های پژوهش حاضر که بر اساس بن. می کند
اهداف پژوهش و سوالات شکل گرفته در ذهن محقق طرح 

 :باشد گردیده به صورت زیر می

( IPO)های اولیه  عملکرد تاثیرگذاری عرضه: فرضیه اصلی
اختلاف  بر شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار دارای

سایر سهام  گذاری بر شاخص قیمت کلمعنادار با عملکرد تاثیر
 باشد در بورس می( OSD)موجود 

 :فرضیه فرعی

های اولیه  عملکرد تاثیرگذاری عرضه: 1فرضیه فرعی  -
(IPO ) بر شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار در

شان در بورس،  های زمانی مختلف بعد از عرضه بازه
دارای اختلاف معنادار مثبتی با عملکرد تاثیرگذاری سایر 

در بورس، بر شاخص قیمت کل  (OSD)سهام موجود 
 .باشد بورس می

در این فرضیه وجود یا عدم وجود اختلاف معنادار بین دو 
در نحوه تاثیر گذاریشان بر شاخص  OSDو  IPOگروه سهام 

ی هر سهم  های زمانی بعد از عرضه کل قیمت بورس در بازه
IPO شود بررسی می. 

لیه های او عملکرد تاثیرگذاری عرضه: 2فرضیه فرعی  -
(IPO ) بر شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار در

شان در بورس،  های زمانی مختلف بعد از عرضه بازه
دارای اختلاف معنادار با عملکرد تاثیر گذاری سایر سهام 
موجود در گروه صنعت خود، بر شاخص کل قیمت 

 .باشد بورس می

در این فرضیه وجود یا عدم وجود اختلاف معنا دار بین دو 
در نحوه تاثیر گذاریشان بر شاخص  OSDو  IPOه سهام گرو

ی زمانی بعد از  کل قیمت در گروه صنعت مربوطه شان، در بازه
 .گردد شان در بورس بررسی می عرضه

 روش تحقیق

این تحقیق از نظر هدف یک تحقیق توصیفی علی است و از 
توان  نظر نتیجه یک تحقیق کاربردی است زیرا نتایج آن را می

ها،  همچنین تحقیق حاضر از نظر نوع داده. مل بکار برددر ع
های کمی  ها و تحلیل باشد زیرا از داده یک تحقیق کمی می

از نظر محل اجرا این تحقیق یک تحقیق . نماید استفاده می
های این پژوهش از ظل مستندات و  ای است زیرا داده کتابخانه

 .دآی مدارک موجود در بورس اوراق بهادار بدست می

 ها ه داد تحلیل و روش تجزیه

های آماری از  با توجه به این مساله که در این تحقیق داده
طریق اسناد موجود در آرشیو اطلاعات معاملات بورس بدست 

نماییم لذا روش  این داده ها را تجزیه و تحلیل میآمده و 
 .باشد تحلیل داده در این تحقیق روش تحلیل محتوای اسناد می

با توجه به این که هدف از این تحقیق بررسی همچنین 
 متغیرهای مستقل بردو گروه از تأثیر گذاری  میزان عملکرد
و به عبارتی بین  باشد، میو مقایسه آنها با یکدیگر متغیر وابسته 

پذیرد و از  دو گروه از متغیرهای مستقل مقایسه صورت می
ر وابسته، آنجایی که هر گروه در عملکرد تاثیر گذاری بر متغی

نماید و همچنین هر گروه از  مستقل از گروه دیگر عمل می
ترین روش برای  مناسبتوزیع نرمال  بر خوردار است لذا 

ی  تی با دو نمونه آزمون ها، استفاده از تحلیل داده تجزیه و
بعد . می باشد (independent samples T Test)مستقل 
معاملات انجام مورد نیاز در مورد آوری اطلاعات  از جمع
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و  3گرفته روی هر سهم با کمک نرم افزار ره آورد نوین 
همچنین رفع ایرادات آن به صورت استخراخ دستی از طریق 

و Spss از نرم افزار جمع آوری از سایت بورس اوراق بهادار، 
excel جه به نحوه با توها  تجزیه و تحلیل داده ترکیب و جهت

در آخر نتایج  .شود میه استفاد، عملکرد در تحقیق حاضر
 IPOبدست آمده را که در مورد دو گروه از سهام یعنی سهام 

 .نماییم استخراج شد را با یکدیگر مقایسه می OSDو سهام 

در بررسی میزان تاثیر یک سهم بر شاخص بورس در 
مقایسه با سهمی دیگر باید نکاتی را مد نظر قرار داد تا دچار 

 :آن نکات عبارتند از ه ای نشویم وخطاهای مقایس

میزان تاثیر یک سهم بر شاخص از دو مولفه اصلی قیمت 
شود که  سهم و تعداد سهام منتشره آن شرکت تشکیل می

تغییرات هر کدام از سهمی به سهم دیگر می تواند عملکرد 
متفاوتی را حاصل نماید بنابراین جهت بیان عملکرد یک سهم 

وزن دهی عملکرد را نیز های  در مقابل سهم دیگر باید عامل
 . تعدیل نمود

گذاری آن سهم بر ت قیمتی یک سهم که منجر به تاثیرتغییرا
شود علاوه بر عوامل درونی یک شرکت  شاخص بورس می

همواره تحت تاثیر عوامل محیطی مانند شرایط سیاسی و 
بنابراین با تغییرات این عوامل . اقتصادی کشور قرار دارد

تلف، عملکرد متفاوتی را نیز از شرکتها محیطی در زمانهای مخ
شاهد خواهیم بود لذا جهت مقایسه دو شرکت با یکدیگر باید 
تاثیرات این عوامل محیطی بر هر دو به یک میزان و یا در 
حداقل مقدار خود باشد که جهت ثابت فرض کردن اثر این 
عامل حداقل باید در هر مقایسه، زمان برای هر دو سهم یکی 

شرایط . مچنین تاثیر عوامل وزن دهی را تعدیل نمودباشد و ه
سیاسی و اقتصادی معمولاً بر صنایع مختلف اثرات مختلفی را 

تواند در یک صنعت اثری مثبت و در  گذارد و می بر جا می
صنعتی دیگر اثری منفی داشته باشد که مقایسات را دچار خطا 

ای  ایسهنماید، بنابراین جهت پرهیز از این نوع خطای مق می
لازم است هر مقایسه بین دو سهم از یک صنعت صورت 
پذیرد و این امر را محقق حاضر مد نظر قرار داده و در قالب 

همچنین لازم به . ای فرعی این امر را بررسی می نماید فرضیه
ذکر است که محقق حاضر در هیچ یک از تحقیقات گذشته 

تواند نتیجه  رعایت این نکات را که هر کدام به تنهایی می
 .تحقیق را شدیدا تحت تاثیر قرار دهد، مشاهده ننمود

خواهیم بگوییم که یک شرکت  بطور کلی در این تحقیق می
با توجه به نسبت ارزش بازار خود چه میزان عملکرد از نظر 
. تاثیرگذاری بر شاخص در مقایسه با دیگر سهام داشته است

ش بازار را به عنوان بنابراین معیار عملکرد بر اساس نسبت ارز
های زمانی بعد از  متغیرهای تحقیق در نظر گرفته و در بازه

 های اولیه مقایسات میان عملکرد دو گروه از سهام عرضه
(IPO  وOSD  )انجام گرفته است . 

های زمانی تحقیق  روش محاسبه متغیر های تحقیق در بازه
 :حاضر

 :محاسبه مقدار تاثیر بر شاخص قیمت کل

 مقدار تأثیر بر شاخص قیمت کل  محاسبه(IOI) 

 : یک سهم در یک روز معاملاتی بورس

     
              

  
      

 تاثیر بر شاخص یک سهم در یک روز معاملاتی=    

 tقیمت پایانی سهم در زمان =   

 t-1قیمت پایانی سهم در زمان =     

 tتعداد سهام شرکت در زمان =   

 tعدد پایه شاخص در زمان =  

  محاسبه مقدار تأثیر بر شاخص قیمت کل( 1IOI )
برای محاسبه تاثیر بر شاخص : در یک بازه زمانی یک سهم 

کل یک سهم در یک بازه زمانی باید مجموع تاثیر بر شاخص 
برای آن سهم را در روزهای آن بازه زمانی محاسبه نمود که 

 :شود این کار از فرمول زیر استفاده می

             
 
    

 تاثیر بر شاخص یک سهم در بازه زمانی=     

                                                           
   Impact on the index (IOI) 

ای که باید به آن توجه ویژه داشت این است  نکته قابل توجه
و توزیع سود از ( به هر روش)که، در زمان افزایش سرمایه 

 را( قیمت سهم در روز معاملاتی قبل)     طرف شرکت باید 
معادل قیمت تعادلی سهام، بعد از افزایش سرمایه یا توزیع سود 
قرار داد و حال آنکه در اطلاعات دریافتی بواسطه نرم افزار ره 

این نکته مد نظر قرار نگرفته و اختلافات زیادی را  3آورد نوین
 . نمایاند در تغییرات قیمتی سهم می

 ر تاثیر بر شاخص قیمت کل بورس محاسبه مقدا
اوراق بهادار برای یک گروه از سهام در یک روز معاملاتی 

از آنجایی که در این تحقیق سعی در بررسی تاثیر  :بورس
در مقایسه با گروه دیگر ( IPO)گذاری یک گروه از سهام

(OSD ) بر شاخص بورس اوراق بهادار را داریم لذا باید
داگانه محاسبه و در نهایت با تاثیر هر گروه را بطور ج

 :یکدیگر مقایسه نمود، بنابراین خواهیم داشت
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تاثیر بر شاخص یک گروه از سهام در یک روز =     
 معاملاتی

 در یک روز معاملاتیام iتاثیر بر شاخص شرکت =       

 tام در زمان iقیمت پایانی سهم =     

 t-1ام در زمان iقیمت پایانی سهم =       

 tام در زمان iتعداد سهام شرکت =     

 tعدد پایه شاخص در زمان =   

  محاسبه مقدار تاثیر بر شاخص قیمت کل بورس
: اوراق بهادار برای یک گروه از سهام در یک بازه زمانی

محاسبه، باید مجموع تاثیر بر شاخص آن گروه از برای 
سهام را در روزهای آن بازه زمانی محاسبه نمود که 

 :شود برای این کار از فرمول زیر استفاده می

        
         

 
    

(IOI_g )_T =یک در سهام از گروه یک شاخص بر تاثیر 
 زمانی بازه

 کل شاخص بر سهم هر روزانه تاثیر به مربوط اطلاعات
 بورس ایران سایت در بهادار اوراق بورس

(iranbourse.com )نیز حاضر محقق و بوده موجود 
 همچنین. است نموده تهیه سایت این از را خود آماری های داده
(  OSD یا IPO) گروه یک کل شاخص در تاثیر محاسبه برای
 در تاثیر تک تک مجموع توان می معاملاتی روز یک در سهام از

 . داشت لحاظ را سهم هر شاخص

 کل قیمت شاخص بر تأثیرگذاری عملکرد محاسبه 
(OPER  )بورس: 

 کل قیمت شاخص بر تاثیر محاسبه فرمول از که گونه همان
 و( Q) شرکت هر منتشره سهام تعداد است، مشخص سهم یک

 بنابراین باشند، می دهی وزن عامل دو سهم، هر روز قیمت
 قیمتی تغییرات درصد با شرکت دو بین مقایسه در مثال بطور
 دارای که شرکت هر نابرابر، منتشره سهام تعداد با ولی برابر
 تأثیر است، بیشتری( دهی وزن عامل) منتشره سهام تعداد

 دیگر به نسبت بهادار، اوراق بورس شاخص بر نیز بیشتری
 خواهد هستند، کمتری منتشره سهام تعداد دارای که شرکتهایی
 درصد با شرکت دو بین مقایسه در همچنین و. گذاشت
 شرکتی آن یکسان، منتشره سهام تعداد و برابر قیمتی تغییرات

 بر بیشتری تاثیر دارد دیگری به نسبت بالاتری روز قیمت که
 در هدف که آنجایی از بنابراین گذاشت خواهد بورس شاخص

 عملکرد بیان جهت سهام از گروه دو بین مقایسه تحقیق این
 عامل دارای که گروه هر لذا باشد می دیگری مقابل در یکی
 کوچک تغییرات درصد با مطمئناً باشند بیشتری دهی وزن

 مانع امر این و داشت خواهند شاخص بر بیشتری تأثیر قیمتی،
 محقق لذا شود می گروه دو آن بین عادلانه و منطقی مقایسه از

 تعداد و روز قیمت با شرکت یا گروه دو مقایسه برای حاضر
 نسبت یعنی گروه، هر دهی وزن عامل نسبت متفاوت، سهام
 تاثیرگذاری مقدار سپس و محاسبه را شرکت هر بازار ارزش

 و نموده، تقسیم نسبت این بر را بورس شاخص بر شرکت آن
 قیمت کل شاخص بر تاثیرگذاری عملکرد را تقسیم این حاصل
 تاثیر عملکرد میانگین آخر در و نامیده بهادار، اوراق بورس
 میانگین با را گروه هر در موجود سهام شاخص بر گذاری
 به محاسبه ی نحوه مراحل بنابراین. نماید می مقایسه دیگر گروه
 :باشد می زیر شکل

 روز هر در( MV) شرکت هر بازار ارزش نسبت 
 تعداد که است کافی محاسبه، برای: از است عبارت معاملاتی

 نماییم ضرب سهم هر روز قیمت در را شرکت آن منتشره سهام
 بورس در موجود سهام تمامی بازار ارزش بر را حاصل و

 .نماییم تقسیم

                :  ام در یک زمان مشخص iارزش بازار شرکت 

 ام iتعداد سهام منتشره شرکت =    

 ام iقیمت روز سهام شرکت =    

              :          (TMV 21)موجود در بورس ارزش بازار کلیه سهام 
 
    

 ام در کل بازار iتعداد سهام منتشره شرکت =     

 ام در کل بازار iقیمت روز سهام شرکت =     

           :           نسبت ارزش بازار هر شرکت
       

        
 
   

               
   

   
  

                                                           
21 Total Market Value 
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 :هر روز معاملاتی از فرمول زیر بدست خواهد آمدبه همین ترتیب نسبت ارزش بازار  هر گروه از شرکتها در 

         :             ارزش بازار شرکتهای موجود در یک گروه از سهام
 
                       

 
    

بازار شرکتهای موجود در یک گروه از سهام  نسبت ارزش
 :در یک زمان مشخص

           
          

 
   

   
                    

   

   
  

 که در فرمولهای بالا،

 ارزش کل بازار بورس اوراق بهادار =     

 ام در یک روز مشخص iارزش بازار شرکت =     

ام در یک گروه از سهام و  iارزش بازار شرکت =      
 در یک روز مشخص

ارزش بازار شرکت های موجود در یک گروه از =     
 سهام و در یک روز مشخص

 نسبت ارزش بازار یک شرکت=           

 نسبت ارزش بازار یک گروه از شرکتها=           

 :ک بازه زمانی خواهیم داشتطبق محاسبات بالا برای ی

در یک بازه زمانی  (MV)نسبت ارزش بازار هر شرکت 
برای محاسه این نسبت باید میانگین مجموع : عبارت است از

نسبت ارزش بازار سهام هر شرکت در هر روز از آن بازه زمانی 
 :بنابراین خواهیم داشت. را بدست آورد

             
            

 
   

 
 

            
  

           

            
 
   

  
   

 
 

  
     

    
  

   

 
 

به همین ترتیب نسبت ارزش بازار  هر گروه از شرکتها در 
 .گردد بازه زمانی به روش زیر محاسبه مییک 

            
 

           
 
   

 
 

  
            

 
   

    
  

   

 
 

  
    

    
  

   

 
  

            
 

  
    

    
  

   

 
 

 که در فرمولهای بالا،

 ام tارزش کل بازار بورس اوراق بهادار در زمان =      

 ام tام در زمان  iارزش بازار شرکت =       

در زمان ( سهام)ارزش بازار یک گروه از شرکتها =      
t ام 

 ام tام در زمان  iتعداد سهام شرکت =      

 ام tام در زمان  iقیمت روز سهام شرکت =      

ام که در یک  tام در زمان  iتعداد سهام شرکت =      
 گروه از سهام موجود اند

ام که در  tام در زمان  iقیمت روز سهام شرکت =      
 یک گروه از سهام موجودند

تعداد کل سهام شرکتهای موجود در بورس اوراق =      
 ام tبهادار در زمان 

قیمت روز سهام شرکتهای موجود در بورس اوراق =      
 ام tبهادار در زمان 

نسبت ارزش بازار یک شرکت در یک =              
 زمانیبازه 

             
نسبت ارزش بازار یک گروه از = 
 شرکتها در یک بازه زمانی

زمان مقدار تاثیرگذاری و نسبت ارزش بازار  از مقایسه هم
توان به این نتیجه رسید که  یک سهم یا یک گروه از سهام می

 . اند کدامیک از دو گروه سهام عملکرد بهتری داشته

گذاری یک بازار و مقدار تاثیرمحاسبه ارزش بنابراین بعد از 
توان معیار عملکرد تاثیرگذاری بر  شرکت بر شاخص کل می
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 :صورت زیر محاسبه نمودشاخص آن سهم و یا گروه از سهام را در یک بازه زمانی به 

 محاسبه عملکرد تاثیرگذاری بر شاخص یک سهم در یک بازه زمانی               :                
      

           
 

 محاسبه عملکرد تاثیرگذاری بر شاخص یک گروه از سهام در یک بازه زمانی     :           
      

 

           
 

 

پس از محاسبه مقدار تاثیر بر شاخص و نسبت ارزش بازار 
رکت، عملکرد تاثیر گذاری بر شاخص قیمت کل را برای هر ش

توان مقایساتی بین  هر سهم محاسبه نمودیم که بواسطه آن می
همچنین با توجه به فرضیه های . داشت OSDو  IPOسهام 

فرعی تحقیق باید مقایسات در دو سطح کل بازار و سطح گروه 
صنعت صورت بپذیرد که تمامی محاسبات برای هر دو سطح 

شابه یکدیگر بوده با این تفاوت که در سطح کل بازار هر م
در یک بازه زمانی با سایر سهام موجود در بازار  IPOسهم 

 IPOگیرد ولی در سطح صنعت هر سهم  مورد مقایسه قرار می
با سایر سهام هم گروه صنعت مربوطه خود مورد مقایسه قرار 

 . گیرد می

 :های تحقیق یافته

 لازم ،مستقل و وابسته متغیرهای میان ارتباط بررسی از پیش

از . نمود حاصل اطمینان ها توزیع داده بودن نرمال از تا بود
آنجایی که در این تحقیق نمونه آماری همان جامعه آماری 

 توان جامعه آماری را نرمال فرض نمود که نتایج است، می

نیز نشان  (k-s)اسمیرنوف  – کولموگوروف آزمون از حاصل
 . بود های تحقیق توزیع داده بودن نرمال ندهده

میزان تاثیر  در این تحقیق، معیار انتخاب شده برای محاسبه
یک شرکت بر شاخص کل قیمت، میزان عملکرد تاثیرگذاری 
آن شرکت بر شاخص قیمت کل است که از تقسیم مقدار 
تاثیرگذاری هر شرکت بر نسبت ارزش روز خودش در 

 . گردد بعد از هر عرضه اولیه حاصل می های زمانی مختلف بازه

تاثیرگذاری بر شاخص کل قیمت هر سهام عرضه اولیه را  
با سایر سهام در دو بخش کلی بازار و بخش جزعی و 
تخصصی هر صنعت در قالب دو فرضیه فرعی در بازه های 

روزه بعد از هر   ماه، و  1ماه ،  3ماه،  6ماه،  1ماه،  12زمانی 
فرضیات این تحقیق با . رد آزمون قرار دادیمعرضه اولیه مو

ای مورد بررسی  دو نمونه tدرصد بر اساس آزمون  12اطمینان 
 .قرار گرفتند

نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول را در جدول زیر 
 :توان مشاهده نمود می

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول(: 1)جدول 

میانگین  زمانیبازه 
 IPOعملکرد 

میانگین 
 OSDعملکرد 

نسبت عملکرد  H0فرض 
IPO به OSD 

مازاد عملکرد  نتیجه آزمون
IPO 

 %113 پذیرفته شدن %313 رد 123923 3 12119 روزه 

 %232 پذیرفته شدن %32  رد  31293  321196 یک ماهه

 %111 پذیرفته شدن %211 رد 262392  121396 سه ماهه

 %61 عدم پذیرش %161 قبول 922 216 3911 32 شش ماهه

 %32 عدم پذیرش %132 قبول 2926 23 1162923 نه ماهه

 %31 عدم پذیرش %131 قبول 13963 3 93 1122 یک ساله

 %31 پذیرفته شدن %131 رد  92 6211 32623912 کل دوره

های  همانطور که از جدول فوق مشهود است در تمامی بازه
عملکرد بهتری نسبت به  IPOزمانی بعد از عرضه اولیه، سهام 
، در تاثیرگذاری بر (OSD)سایر سهام موجود در بورس 

ای این  دو نمونه tاند ولیکن آزمون  شاخص کل قیمت، داشته

ماهه و سه  های زمانی چهار روزه، یک ها را تنها در بازه تفاوت
دارد و بیان  زه زمانی تحقیق معنادار اعلام میماهه و کل با

های زمانی شش ماهه، نه ماهه و یک ساله،  دارد که در بازه می
 .باشند این تفاوتها معنادار نمی
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 در تاثیر گذاری بر شاخص  کل قیمت در کل بازار OSDو  IPOمقایسه نسبت عملکرد سهام  ( : 1)نمودار 

مشاهده  1توان در نمودار  نتیجه فرضیه فرعی اول را می
های زمانی مختلف بعد از عرضه  دارد که در بازه نمود و بیان می
در تاثیرگذاری بر  OSDدر مقابل سهام  IPOاولیه، سهام 

اند ولیکن از  رد بهتری داشتهشاخص کل قیمت بورس عملک
روز، یک ماه،  های زمانی  ای تنها در بازه دو نمونه tنظر آزمون 

سه ماه بعد از هر عرضه اولیه و همچنین در بازه زمانی کل، 
 . باشد اختلاف میان میانگین دو گروه معنادار می

نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم را نیز در جدول 
 :ده نمودتوان مشاه زیر می

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم 2جدول 

میانگین  بازه زمانی
 IPOعملکرد 

میانگین 
 OSDعملکرد 

نسبت  H0فرض 
 به IPOعملکرد 

OSD 

مازاد عملکرد  نتیجه آزمون
IPO 

 %163 پذیرفته شدن %363 رد 23/161 63 1/1 روزه 

 %211 پذیرفته شدن %311 رد 32 26/1 211 /12 یک ماهه

 %161 پذیرفته شدن %261 رد 123 / 1 21/11131 سه ماهه

 %113 عدم پذیرش %213 قبول 11/2263 12/11323 شش ماهه

 %23 عدم پذیرش %123 قبول 23/2116 1 11/31 نه ماهه

 %2  عدم پذیرش %2 1 قبول 11113/  16  11/1 یک ساله

 %1 عدم پذیرش %111 قبول 31111 36321/ 2 کل دوره

های  دول فوق مشهود است در تمامی بازههمانطور که از ج
عملکرد بهتری نسبت به  IPOزمانی بعد از عرضه اولیه، سهام 

، در تاثیرگذاری بر شاخص کل گروه صنعت OSDسایر سهام 
 ها را ای این تفاوت دو نمونه tاند ولیکن آزمون  قیمت، داشته
ماهه و سه ماهه معنادار های زمانی چهار روزه، یک  تنها در بازه
های زمانی شش ماهه،  دارد که در بازه دارد و بیان می اعلام می

ی تحقیق این تفاوتها معنادار نه ماهه و یک ساله و کل بازه زمان
این موضوع بیانگر آن است که هر چقدر در مقایسه . باشند نمی

تر شده و عوامل  ه از سهام، تخصصیدو گرو بین دو سهم یا
تری  ی صحیح یا بی اثر نماییم مقایسه محیطی را کم اثر و

 .خواهیم داشت
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 در تاثیرگذاری بر شاخص قیمت کل در گروه صنعت OSDو  IPOمقایسه نسبت عملکرد سهام (: 2)نمودار 

مشاهده  2-2توان در نمودار  فرضیه فرعی دوم را مینتیجه 
روز،  های زمانی  دارد که در مجموع در بازه نمود و بیان می
در مقابل  IPO، بعد از هر عرضه اولیه، سهام یک ماه، سه ماه

هم گروه صنعت خود، در تاثیر گذاری بر شاخص  OSDسهام 
عنادار اند و دارای اختلاف م قیمت کل عملکرد بهتری داشته

ماه بعد از  12های زمانی شش ماه، نه ماه،  باشند ولی در بازه می
های اولیه، و همچنین در کل بازه زمانی تحقیق حاضر  عرضه
اند ولی از نظر  گرچه عملکرد بهتری را داشته IPOسهام 

ای این عملکرد دارای اختلاف معنادار  دونمونه tآزمون 
 . باشد نمی

توان  های فرعی می آزمون فرضیهحال بعد از : فرضیه کلی
های اولیه بر رشد  رضهبیان نمود که عملکرد تاثیرگذاری ع

های  یعنی بازه)مدت  شاخص بورس اوراق بهادار در کوتاه
دارای اختلاف معنادار مثبتی با سایر ( زمانی کمتر از شش ماه

های  سهام موجود در بورس و گروه صنعت، بین تاریخ
بوده ولی در بلند مدت یعنی   16/11/1331-16/11/1312
 .باشد های زمانی شش ماه و بیشتر این اختلاف معنادار نمی بازه

 : نتیجه گیری

وراق دهد که در کل بورس ا نتیجه نهایی تحقیق نشان می 
های  ت، سهام عرضههای صنع بهادار تهران و همچنین گروه

، شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار گذاری براولیه در تاثیر
عملکرد بهتری را نسبت به سایر سهام موجود در بورس یا 

روزه،  های زمانی  مدت یعنی بازه گروه صنعت شان، در کوتاه
 tبر طبق آزمون )یک ماهه، سه ماهه و بعد از عرضه در بورس 

از خود نشان داده و دارای اختلاف معنادار ( ای دو نمونه
 IPOین سهام باشد و به عبارتی طی بازه تحقیق حاضر ا می

مدت در نقش سهام شاخص ساز عمل  بوده اند که درکوتاه
، شش ماه، نه ماه)ای زمانی بزرگتر ه ولی برای بازه. اند نموده
این تفاوت عملکرد تاثیرگذاری بر شاخص قیمت ...( ماه و  12

 . باشد کل بورس بین دو گروه از سهام، فاقد معناداری می

ی فرعی اول به زبانی دیگر  نتیجه به دست آمده از فرضیه 
و زارع ( 1331)حق بین نتایج به دست آمده از تحقیقات 

های زمانی  نماید ولی در بازه مدت تایید می را در کوتاه( 1311)
بلند مدت یعنی نه ماه و یک سال و همچنین در کل بازه زمانی 

 . نماید تحقیق حاضر، فرضیه فرعی اول را رد می

ضمنی دلالت بر نظریه سهام داغ  نتیجه این فرضیه بطور 
دارد و نشان از آن دارد که تقاضا برای این سهام در کوتاه مدت 

همچنین نتایج این تحقیق بیانگر آن است که هر . موجود است
تر  چقدر در مقایسه بین دو سهم یا دو گروه از سهام، تخصصی
ی  شده و عوامل محیطی را کم اثر و یا بی اثر نماییم مقایسه

 .تری خواهیم داشت یحصح

توان  های فرعی را می آمارهای استخراجی از آزمون فرضیه
 :در جدول زیر آورد

 (در کل بازار و در صنعت)های تحقیق  میانگین عملکرد برای فرضیه(: 3) جدول

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم نتایج آزمون فرضیه فرعی اول 

date 
OPER.IPO OPER.OSD OPER.ING.IPO 

OPER.ING.OS
D 

4D 12119 3 123923 1 6391 161923 
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1M 321196  31293   211912 1 32926 

3M 121396  262392 11131921  12391  

6M 32 3911 216 922 11323912 2263911 

9M 1162923 23 2926 31 1911 2116923 

12M 1122 93 3 13963 1  16911 111139  

TOTAL 32623912 6211 92  3632192  31111 

گذاری در بورس اوراق  بنابراین افرادی که قصد سرمایه
بهادار را دارند و شاخص بورس اوراق بهادار را معیار عملکرد 

دانند باید این موضوع را مد نظر قرار دهند که  این بازار می
بطور کل شرکتهای عرضه اولیه عملکرد بهتری را در 

به همین  باشند و ها دارا می مدت نسبت به دیگر شرکت کوتاه
گذاری دارند  تری را نیز جهت سرمایه جهت موقعیت مناسب

زیرا شاخص بورس که معیار سنجش عملکرد این بازار 
 .می پذیرد IPOباشد، بیشترین تاثیر خود را از سهام  می

 دهد که تحقیق نشان میبرای فرضیه اصلی نتیجه نهایی  
های اولیه بر شاخص قیمت  عملکرد تاثیرگذاری سهام عرضه

دارای اختلاف معنادار مثبتی  بورس اوراق بهادار تهران کل در
در  ،با سایر سهام موجود در بورس و همچنین در گروه صنعت

های زمانی کمتر از شش ماه، بوده و هر چه بازه ی زمانی  بازه
توان  بنابراین می. دگرد شود این اختلاف بیشتر می کوچکتر می

مدت در مقایسه با سایر  های اولیه در کوتاه گفت سهام عرضه
سهام موجود در بورس یا در گروه صنعت شان، عملکرد تاثیر 
گذاری بر شاخص قیمت کل بهتری دارند ولی در میان مدت و 

های زمانی شش ماه و بیشتر، بعد از  بلند مدت یعنی در بازه
های اولیه  تاثیرگذاری سهام عرضهعرضه در بورس، عملکرد 

دارای عدم اختلاف معنادار مثبت با سایر سهام موجود در 
 . باشد بورس و همچنین سایر سهام موجود در گروه صنعت می

عملکرد تاثیر گذاری عرضه : بنابراین برای فرضیه اول داریم
بر شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار در ( IPO)های اولیه 

نی کمتر از شش ماه، بعد از عرضه شان در بورس، های زما بازه
دارای اختلاف معنادار مثبتی با عملکرد تاثیرگذاری سایر سهام 

باشد ولی  در بورس، بر شاخص قیمت کل می( OSD)موجود 
  ماه و بیشتر دارای اختلاف معنادار از نظر 6های زمانی  در بازه
 .باشند ای نمی دو نمونه tآزمون 

های اولیه  گذاری عرضهعملکرد تاثیر: م داریمی فرضیه دوبرا
(IPO )های  بر شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار در بازه

زمانی کمتر از شش ماه بعد از عرضه شان در بورس، دارای 
گذاری سایر سهام موجود ف معنادار مثبتی با عملکرد تاثیراختلا

باشد  در گروه صنعت خود، بر شاخص کل قیمت بورس می
ماه و بیشتر دارای اختلاف معنی دار  6های زمانی  ر بازهولی د
 .باشد ای نمی دو نمونه tآزمون   از نظر

های زمانی تحقیق  لازم به ذکر است که در تمامی بازه 
از نظر مقداری عملکرد تاثیرگذاری  IPOحاضر همواره سهام 

دو  Tاند ولیکن آزمون  بر شاخص بهتری را از خود نشان داده
های زمانی را فاقد اختلاف معناداری  ی برخی از بازها نمونه
 .داند می

 ات مبتنی بر نتایج تحقیقپیشنهاد

  به توجه به نتیجه آزمون فرضیه اول، به مدیران
گذاری و همچنین سایر  صندوقها و شرکتهای سرمایه

گذار در بازار بورس اوراق بهادار  افراد سرمایه
شان با  سرمایهپیشنهاد می گردد جهت رشد همگام 

رشد شاخص بورس اوراق بهادار، اولاً یک پرتفوی 
کاملاً متنوع تشکیل دهند و وزن هر شرکت در سبد 
سهام خود را با توجه به درصد ارزش بازار هر 
شرکت، تعیین نموده و در زمان عرضه اولیه حتما 
این شرکتها را در سبد سهام خود قرار داده و وزن 

 .ایندسایر سهام را تعدیل نم

  با توجه به نتیجه آزمون فرضیه اول به
گذاران، مخصوصاً افراد ریسک پذیر پیشنهاد  سرمایه

بر ( کمتر از شش ماه)مدت  شود بصورت کوتاه می
 .گذاری نمایند های اولیه سرمایه روی سهام عرضه

  با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم
ه گذاری به افرادی که به روش بنیادین سرمای

شود بعد از انتخاب صنعتی  نمایند پیشنهاد می می
گذاری، تمرکز خود را بیشتر بر  خاص جهت سرمایه

روی شرکتی در آن صنعت بگذارند که جدیداً در 
مدت  بورس عرضه اولیه شده و بیشتر بصورت کوتاه

گذاری  در آن شرکت سرمایه( کمتر از شش ماه)
 . نمایند

 ز آزمون فرضیه دوم، به با توجه به نتایج حاصل ا
گردد که در  مسئولین بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

زمان رونق یک صنعت در بورس اوراق بهادار، با 
های اولیه به موقع در آن صنعت، مانع از رشد  عرضه

 .حباب گونه قیمت سهام در آن صنعت خاص شوند

  با توجه به نتایج کلی حاصل از این تحقیق به
گردد که  مسئولین بورس اوراق بهادار پیشنهاد می
های اولیه  یک شاخص تحت عنوان شاخص عرضه

های  تعریف نمایند و در آن کلیه سهام شرکت
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عرضه اولیه از دو سال قبل تا زمان حال را جای 
دهند در ضمن محقق حاضر جهت این امر آمادگی 

 .دارد جهت همکاری اعلام می خود را

 جهت انجام تحقیقات آتی تپیشنهادا 

های اندکی پیرامون عرضه  با توجه به اینکه تاکنون پژوهش
لذا موضوعات زیر جهت عمومی اولیه سهام صورت گرفته، 

 : گردد انجام تحقیقات آتی پیشنهاد می

 های اولیه بر عملکرد سایر سهام  بررسی تاثیر عرضه
 .صنعت خود در بورس اوراق بهادار تهرانهم گروه 

  بررسی عدم تنوع شرکتی در یک گروه صنعت بر
عملکرد عرضه اولیه در آن گروه صنعت، در بورس 

 .اوراق بهادار تهران

  بررسی عدم وجود سهام هم گروه صنعت با یک
شرکت عرضه اولیه بر عملکرد آن شرکت در بورس 

 .اوراق بهادار تهران

  در ی که اولیه سهام های عرضه کردتفاوت عملبررسی
های اولیه  اند با عرضه ارد بورس شدهرونق و اندور

وارد بورس اوراق  رکود بورس سهامی که در دوران
 .اند بهادار شده

 در  سابقه شرکت)سن بورسی  بررسی رابطه بین
ای آنها در مقایسه با  شرکتهای بورسی و بازده( بورس

 .سهام عرضه اولیه
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