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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7231 تابستان /  پنجمو سيشماره 

 

 

ی بورس اوراق ها شرکتعرضه عمده سهام  منتشرشدهی ها یآگهقیمتی  ریتأثبررسی 

 بهادار تهران و وقوع پدیده دمرانی با استفاده از روش مطالعه رویداد
 

 

 
 1محمدحسین عامری 

 
 

 چكیده

ی حاضر در بورس ها شرکتبا توجه به با اهمیت بودن اطلاعات همراه با عرضه عمده سهام 

 منتشرشدهی عرضه عمده سهام ها یآگهقیمتی ناشی از نشت اطلاعات  ریتأثاوراق بهادار تهران ما 

بررسی کردیم. در این پژوهش با استفاده از  4961-69ی ها سالدر بورس اوراق بهادار تهران را در 

ی ها شرکتی عمده را بر روی قیمت سهام ها عرضهروش مطالعه رویداد اثر انتشار عمومی آگهی 

بررسی و مشاهده کردیم که بازده تجمعی در اطراف روز انتشار آگهی بسیار بالا است و  شده عرضه

ی و آگهمثبت شده است  نرمال ریغه تجمعی میانگین ی عرضه عمده سبب ایجاد بازدانتشار آگه

شده است. سپس با تحلیل رگرسیون بازده  ها شرکتمتوسط سبب افزایش ارزش  طور بهعرضه 

ی مختلف زمانی بر روی متغیر مجازی ناشی از رویداد مشاهده کردیم ها پنجرهتجمعی غیر نرمال 

است. در پایان نتیجه گرفتیم که نشت  داده رخعرضه عمده  ریتأثکه بازده تجمعی غیر نرمال تحت 

 ریغمتوسط سبب ایجاد بازده  طور بهقبل از انتشار عمومی آگهی   ی عرضه عمدهها یآگهاطلاعات 

 .قیمتی برای افراد مطلع شده است نرمال
 

 .1، بازده تجمعی غیر نرمال 9، عرضه عمده2، دمرانی4مطالعه رویداد های كلیدی: واژه

 

 

 

                                                 
 mhameri@yahoo.comتهران، ایران   کارشناسی ارشد مهندسی مالی، دانشگاه خوارزمی،  -4

 22/42/69تاریخ پذیرش:   22/96/69تاریخ دریافت: 



 7231 تابستان/ مپنج و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
382 

 مقدمه -1

شود  مالی آن کشور شناخته می عنوان یکی از ارکان اصلی تأمین بازار سرمایه هر کشوری به

کنند زیرا امکان  عنوان ویترین اقتصاد کشورها معرفی می راه نیست که بازار سرمایه را به رو بی ازاین

. بازار نیازهای اساسی برای شروع هر فعالیتی اقتصادی است یکی از پیش متیق ارزانمالی  نیتأم

قصد دارند تا از  است کههایی  های تأمین مالی مناسب برای شرکت عنوان یکی از گزینه سرمایه به

کنند؛ اما موارد مختلفی سبب  بلندمدتمالی  طریق واگذاری اوراق مالکیتی خود اقدام به تأمین

های  ی برای بنگاهمال شده است تا بازار بورس اوراق بهادار تهران نتواند نقش اساسی خود که تأمین

گذاران  خوبی بازی کند یکی از این موارد مشکلات ناشی از بی اطمینانی سرمایه اقتصادی است را به

های بورس اوراق بهادار  ها و خبرهای مهم مربوط به شرکت کارهای موجود در انتشار اطلاعیه و به ساز

 تهران است.

ول وجود سیستم نظارتی قوی است. کارایی و عملکرد صحیح بازار سرمایه هر کشوری معل

بورس اوراق بهادار تهران نیز از این امر مستثنا نیست و درنتیجه برای حرکت به سمت کارایی 

بینی سازوکارهای مؤثر زمینه را برای ارتقا  دارد که با پیش مطلوب نیاز به نهاد نظارتی کارایی

رو تلاش برای شناسایی نقاط ضعف  ینها فراهم کند ازا سازی عملکرد شرکت سطوح کارایی و شفاف

صورت بالقوه بازار  ناپذیر سیستم نظارتی است که به های جدایی و خلأهای قانونی یکی از بخش

 دهد. سرمایه را به سمت کارایی و عملکرد صحیح سوق می

سبب ایجاد نیروهای عرضه و تقاضا برای  شان یذاتبا ارزش  ها شرکتفاصله قیمت بازاری سهم 

یی هستند که قیمت بازاری از ارزش ذاتی سهم ها تیموقعبه دنبال  گذاران هیسرمای گردد و سهم م

مهم باشد  تواند یم جهت ازآنانتشار آگهی عرضه عمده با قیمت مشخص  رو نیهمکمتر باشد. از 

ی گذار ارزشسرمایه قیمت عرضه عمده را با توجه به ارزش ذاتی سهم  نیتأمی ها شرکتکه 

 تواند یم. پس در صورت وجود اختلاف بین قیمت بازاری و قیمت عرضه عمده، این تفاوت اند کرده

در بازار خرد باشد. اما نکته مغفولی وجود دارد، به دلیل تنوع  دوفروشیخربه عنوان محرکی برای 

مختلف قیمت عرضه  گذاران هیسرمای ارزشیابی سهام و از طرفی نسبی بودن ارزش برای ها روش

خرد نیست چرا  گذاران هیسرماو به ویژه  گذاران هیسرمایشه بیانگر ارزش ذاتی سهم برای عمده هم

که ارزشی که در دل قیمت عرضه عمده نهفته است ممکن است شامل ارزش کنترلی و مدیریتی 

خرد با کسب مالکیت  گذار هیسرمابودن باشد که در قیمت عرضه هر سهم لحاظ شده است اما 

پس دلیلی  کند ینمش کنترلی و مدیریتی موجود در معاملات عمده را  کسب جزئی در شرکت ارز

 وجود ندارد تا بیش از ارزش ذاتی سهم برای خرید بپردازد.
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 و مروری بر پیشینه پژوهش نظری مبانی -2

 ی متعددی برای حرکات قیمتی همراه با معاملات بزرگ  صورت گرفته است.ها فیتعر

ی وابسته را ها بازده متعاقباًمعاملات بلوکی بر روی قیمت سهم و  تأثیرپژوهشگران چهار فرضیه 

  هیفرضهزینه نقد شوندگی،   هیفرضفشار قیمتی،   هیفرضشامل  ها هیفرض؛ این اند دادهتوسعه 

حرکات قیمتی  تواند میها معاملات بزرگ  اطلاعات است. بر اساس این فرضیه  هیفرضجایگزینی و 

 ر قرار دهد.تأثیرت تحت را به دو صو ها سهم

 موقتی مدت کوتاه ریتأث -الف 

 دائمی بلندمدت تأثیر -ب 

ی هزینه نقد شوندگی و فشار ها هیفرضی قیمتی از طریق مدت کوتاه ریتأثکه از دو تأثیر بالا، 

که درست است که ما هزینه  کند یماند؛ تئوری هزینه نقد شوندگی بیان  شده قیمتی شرح داده

اما در نقطه مقابل از طریق  میشو یمفراهم کردن نقد شوندگی متحمل  منظور بهنگهداری دارایی را 

تواند  که می میکن یمتعادلی فاصله دارد درآمد جبرانی کسب  متیق بامعامله در قیمتی که 

که یک عدم تعادل ناگهانی  کند یمی فشار قیمتی پیشنهاد تئور ی نگهداری را جبران کند.ها نهیهز

 جهیدرنتموقتی سبب تغییر قیمت از قیمت تعادلی شود و  صورت بهبین تقاضا و عرضه ممکن است 

 ی ایجاد شود.رعادیغبازده 

چان و  اطلاعات( و فرضیه 4692قیمت دائمی توسط فرضیه جایگزینی شولز )تأثیر 

که به علت نبودن  کند یم. فرضیه جایگزینی پیشنهاد شود میداده  شرح (4669) 2کاکونیشوک

 فرضیه اطلاعات گرید عبارت به، شود میجایگزین نزدیک، یک تقاضا منجر به قیمت تعادلی جدید 

از معاملات بلوکی هستند یا به عبارتی توسط معاملات  هرکدامی که همراه اطلاعاتکه  کند یماعلام 

 .شوند یمائمی در قیمت سهام د سبب تغییرات شوند یمبلوکی منتقل 

( و مایکلسون و 4686) 8( و بال و فین4669) 9( و سو دارصنم4664) 9بارکلی و هولدرنس

سبب افزایش ارزش برای مالکان سهام  معمولاًکه معاملات بزرگ  دنکن یم( مطرح 4682) 6پارچ

 .شود می ها شرکت

ها در  سهام شرکت را بر روی قیمت ها آن( انواع معاملات و تأثیرات 2999) 49کای و همکاران

 بورس چین را بررسی کردند و اعلام کردند که معاملات بزرگ بیشترین تأثیرات را روی تغییرات

 قیمت سهام شرکت و به خصوص اثرات افزایش قیمتی دارند.

( گزارش کردند که تأثیر معاملات بزرگ خرید و 2942) 44الزهرانی و گریگوریو و هودسان

 .دهد یمصورت متقارن رخ  فروش به
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( اثر معاملات بزرگ را در بازار بورس اوراق بهادار نیویورک 2942) 42فرینو، مولیکا و رومانو

ی را با تر مهم بررسی کردند و اعلام کردند که معاملات خرید نسبت به معاملات فروش اطلاعات

 ه همراه دارند.خود ب

درصد  44به بزرگی  تواند می( یافت که بازده غیر نرمال میانگین تجمعی 4669) 49سودارصنم

 نرمال ریغ( به میانگین بازده 4664) 41روزه باشد. همچنین بارکلی و هولدرنس 44در یک دوره 

 اند شده یی که در بورس نیویورک و بورس اوراق بهادار امریکا لیستها شرکتدرصدی برای  2/49

توسط مالک بلوک تصاحب نشود بازده میانگین غیر  شرکتپی بردند و اعلام کردند در صورتی که 

 .رسد یمدرصد  9/2به  ساله کو در طول بازه ی ابدی یمنرمال تجمعی کاهش 

که شاهدی برای افزایش ارزش فوری ارزش  اند کردهبسیاری از مطالعات فاکتورهایی را مستند 

( 4669) 42. هولساسن و لفتویچ و مایرزدیآ یم حساب بهدر بعد از معاملات بزرگ مالکانه سهام 

( ( 4699) 49و آلبین ریگر بلوک نسبت دادند. اندازه ی معاملات بلوکی را به قیمت سهام و رگذاریتأث

ی معاملات بلوکی را به وجود اطلاعات انحصاری در دسترس معامله گران نسبت دادند. رگذاریتأث

که  کند یممشخص  گر معامله( نشان دادند که در بازار فرانسه، هویت 4669) 49همکاران بانرژی و

 .شود میآیا معامله رخ داده سبب خلق ارزش و یا و از بین رفتن آن 

 بادر بازار آمریکا  گر معامله( شرح دادند که هویت 4668) 48مشابهی بسل و همکاران طور به 

 صورت بهی دیگری را نیز ها سهمسهامدار فعال باشد و  ی که یکگر معاملهاست. هویت  تیاهم

 گذار هیسرمایک  ای( باشد شده ی غیر نرمال معناداری ها بازدهمنجر به ایجاد )باشد  بالابردهبلوکی 

که چه چیزی در عملکرد یا  کند یممشخص نیست( مشخص  نرمالش ریغاستراتژیک مالی )بازده 

 برای قیمت سهام شرکت رخ خواهد داد.

 از بعدمشخصی را قبل از روز معامله بزرگ یا  نرمال ریغ( میانگین بازده 2992) 46چن و چن

با فرضیه فشار قیمت یا فرضیه اطلاعات  ها آندر بورس اوراق بهادار استرالیا نیافتند و نتایج  آن

( بورس لهستان را مطالعه کرد و اگرچه او 2998) 29مشابهی تروجانوسکی طور بهموافق نبود. 

ی غیر نرمالی را اطراف معاملات بزرگ مشاهده کرد اما نتیجه گرفت که معاملات بزرگ هیچ ها بازده

 بنابراین فرضیه اطلاعات را رد کرد.؛ ی درباره شرکت به همراه ندارنداطلاعات

قیمت و اختلال قیمت در تأثیر  دربارهتحقیق  زساختاریری فوق به ما کمک کرد تا ها افتهی

بررسی کردیم که آیا معاملات بزرگ بازار بورس  زیما ن نی؛ بنابراازار را نمایش دهیمسطوح متراکم ب

خاص معاملات عمده سبب ایجاد بازده غیر نرمال قیمتی برای  طور بهاوراق بهادار تهران و 

 روز انتشار آگهی خواهد شد؟. دردر قبل و یا  گذاران هیسرما
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ی ها شرکتقیمتی معاملات بلوکی برای سهم  یرتأث( 4669) 24تحقیق کیم و مدهاوان بر اساس

( همچنین یافتند که 4668) 22است. رودر و همکاران تر بزرگکوچک )از لحاظ سرمایه بازاری( 

ی کنیم تا کمتر معامله شوند، زیرا به دلیل کار دستی کوچک را طوری ها شرکتاست تا  تر ساده

و بنابراین سودشان برای کارگزاری که این سهم را  شوند یمکاهش معاملات کمتر در بازار دیده 

 تواند هنگفت باشد. کند می ی میمتیقی کار دست

ان مطلع در گر معامله( اهمیت معاملات بزرگ و حالاتی که 2941) 29اکتاس و کرایزانوسکی

 معاملات بزرگ بیشتر هستند را شرح دادند. بعلاوه اعلام کردند معاملات بزرگ بازار فراهم بودن

ی معاملاتی با ها تیفعالو در نتیجه مطالعه در اطراف  دهد میاطلاعات خصوصی را نشان 

ی در روز اجرا معامله نیب شیپ رقابلیغی معاملاتی بالا و ها حجم ی بزرگ ارزشمند است.ها تراکنش

 شاهدی برای نشت اطلاعات و دمرانی توسط کارگزار و همچنین افراد درون سازمان باشد. تواند می

ی صورت گرفته در ها یکار دستگرفت که شناسایی  تئنشانگیزه انجام این تحقیق از آنجایی 

ی قیمتی سهام کار دستامری حیاتی است.  گذار قانونبازار در زمان مناسب از جهت نهاد ناظر و 

شود و در نتیجه با تحلیل  سبب برهم خوردن تعادل در نیروهای آزاد عرضه و تقاضا می ها شرکت

 ((2941) 21. )کونگ و وانگابدی یمکاهش  گذاران هیسرما نفس اعتمادبه ها متیقیکپارچگی  رفتن

ی مالی ممکن است رخ دهد، بازارهای هایی است که در اخلاق یبدستکاری قیمتی یکی از 

اهمیت است که نقش مهمی در کارایی بازار خواهد داشت برای  حائزدستکاری قیمتی از آن جهت 

را از طریق پمپ کردن و دامپ  ها متیق( یافتند که کارگزارانی که 2992) 22مثال خواجا و مینَ

ی که خارج از گذاران هیسرمادرصد بیشتر از بازده  69تا 29بازده سالانه کنند یمدستکاری  29کردن

. امیسیکر اند کردهبورس پاکستان سرمایه گذاری می کنند کسب  به صورت مستقل در ها یکارگزار

( به صورت تجربی دستکاری قیمتی در بورس اوراق بهادار استانبول را بررسی 2949) 29و تاس

ی کوچک با شناوری سهم کم و نسبت اهرم بالاتر ریسک بیشتری ها شرکتکردند و نشان دادند که 

صورت گیرد. ازجمله ارائه  تواند یمقیمتی به طرق مختلفی دستکاری  برای دستکاری قیمتی دارند.

( 4662) 28ی مالی و درآمد شرکت تا دستکاری قیمتی که آلن و گیلها صورتاطلاعات غلط در 

. آلن و گیل تائید کردند که ممکن است یک نامند یمتحت عنوان دستکاری بر اساس معامله 

ی ها بلوکمعاملات متناوب خرید و فروش  غیر مطلع بتواند از طریق دستکاری با باز سفته

 ی از سهم، سود کسب کند. توجه قابل

تا  اند کردههمدستی  ها شرکت( اعلام کردند که کارگزاران با مالکان 4666) 26خانا و ساندر

 را از طریق پمپ و دامپ کردن دستکاری کنند. ها متیق
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ی راخلاقیغعمل  شود یمشناخته  Tailgatingو  Front-Runningدمرانی که با عبارات لاتین 

به این صورت که با اطلاع از یک معامله بزرگ بر  دهند یمکارگزاران و افراد مطلع انجام  است که

با معامله صورت  جهت همکسب سود برای خود موقعیت معاملاتی  منظور بهروی یک سهم خاص 

 .شود یمی مختلف شناخته بازارهای بازار در کار دستنوعی از  . دمرانی به عنوانیکنند یمگرفته باز 

عمل در کشورهایی مثل ایالات متحده امریکا ممنوع است و معامله گران اجازه ندارند تا با  نیا

ی دست به معامله بزنند و از مشتریانی که این اطلاعات را ندارند رعمومیغاستفاده از اطلاعات 

شامل افرادی مثل کارگزاران و  تواند یمرانی بزنند پیشی بگیرند. افرادی که ممکن است دست به دم

 ی باشد که به اطلاعات نهانی دسترسی دارند.گذار هیسرمای نهادهااشخاص و یا 

(  در پژوهشی تحت عنوان دستکاری قیمت، دمرانی و 2942) 99چاتوروجولا و همکاران

خیلی زیادی بر  ریتأثده معاملات بزرگ با بررسی مستندات بورس هند اعلام کردند که معاملات عم

بازده قیمتی سهم مورد معامله عمده داشته است و نتیجه گرفتند که معاملات خرید به طور 

 .دهد یمارزش شرکت را افزایش  متوسط

در این مقاله ما یک مطالعه پیشرو درباره شواهد تجربی دستکاری بازار سهام با تحلیل اثر آگهی 

آگهی عرضه عمده  4969تا   4961ایی که در بازه زمانی سال عرضه عمده بر بازده قیمتی سهم ه

 .میا دادهانجام  اند کردهمنتشر 

 

 ی پژوهششناس روش -3

توصیفی است و از لحاظ هدف کاربردی اطلاعات  یگردآورپژوهش حاضر از لحاظ شیوه 

هدف اصلی این پژوهش بررسی نشت اطلاعات و وقوع پدیده  شده انیبباشد. با توجه به مطالب  می

 صورت کاربردی به سعی کردیم تا به استعمده بورس اوراق بهادار تهران  معاملاتدمرانی در مورد 

ی آور جمعبنابراین پس از مطالعه و بررسی متون و مطالعات دیگر محققین به ؛ موضوع نگاه کنیم

 های بورس اوراق بهادار تهران پرداختیم. در مورد عرضه صورت میدانی به ازیموردناطلاعات 

پرسش اصلی که پژوهش حاضر در صدد پاسخ به آن است این است که آیا اطلاع از اطلاعات 

در بورس اوراق بهادار تهران سبب ایجاد بازده  شده رفتهیپذی ها شرکتی عمده سهام ها عرضهآگهی 

 ؟شود یمای افراد مطلع غیر نرمال قیمتی و وقوع پدیده دمرانی بر

ایجاد بازده غیر نرمال قیمتی برای افراد مطلع از محتویات فرضیه  به این منظور به بررسی

در بورس  شده رفتهیپذی ها شرکتی عمده سهام و به تبع آن وقوع پدیده دمرانی در ها عرضهآگهی 

 اوراق بهادار تهران می پردازیم.
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ی ها عرضهتاریخ  اند داشتهیی که عرضه عمده نمادهانام  اطلاعات لازم برای انجام پژوهش شامل

دستی و با  صورت بهی عمده، نوع عرضه عمده صورت گرفته ها عرضه یآگه انتشارعمده و تاریخ 

است. اطلاعات لازم دیگر شامل شاخص  شده استخراج منتشرشدهی عرضه ها یآگهمطالعه یکایک 

 دریافت شده است. TSE client افزار نرمبا استفاده از  ها شرکتی سهام انیپای ها متیقبازار و 

جامعه آماری مورد بررسی در این تحقیق شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

جامعه مورد مطالعه  که ییازآنجابهادار تهران است که آگهی عرضه عمده منتشر کرده اند است 

؛ ی اجتناب شودریگ نمونهبررسی قرار بگیرد و از محدود بود تصمیم گرفته شد تا تمام جامعه مورد 

تا  4961ی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران که در فاصله زمانی بین آذر ها شرکتبنابراین تمامی 

مورد بررسی  اند داشتهعلاوه بر انتشار آگهی عرضه عمده دو ویژگی زیر را  4969اردیبهشت 

 .اند قرارگرفته

 موجود باشد. ها آنطلاعات قیمتی از ا روز معاملاتی 299حداقل  (4

 گذشته باشد. ها آنروز معاملاتی از عرضه اولیه  299حداقل  (2

 ها شرکتعرضه عمده سهام عادی  منتشرشدهی ها یآگهاز  شده یآور جمعبا توجه به اطلاعات 

ی شده بود رسان اطلاعمورد آگهی عرضه عمده  91در وبگاه شرکت بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 

روز معاملاتی  299به علت حق تقدم بودن و یک مورد به علت نبود حداقل  ها یآگهکه دو مورد از 

 از منابع اطلاعاتی پژوهش حذف شدند.

شده در بازار بورس اوراق  قیمتی آگهی عرضه عمده بر بازده سهم عرضه تأثیراتدر این پژوهش 

قیمتی ناشی از معاملات عمده با استفاده  تأثیراتجود و وجود یا عدم و شود میتهران آزمون  بهادار

اند  شرح داده 94(4682که برون و وارنر ) طور هماناز متدولوژی مطالعه رویداد استاندارد، 

ی بازده ریگ اندازهبرای  92( ما نیز از مدل بازار4682. همچون برون و وارنر )شود یمی ریگ اندازه

 د.استفاده خواهیم کر مدت کوتاهقیمتی 

ی آلفا و بتا را برای شرکت حاضر در مطالعه در پارامترها ستیبا یمدر روش مطالعه رویداد ابتدا 

محاسبه کنیم؛ این محاسبه از طریق اجرا یک  روزه قبل از رویداد 299پنجره زمانی 

99رگرسیون
OLS یی که آگهی عرضه ها سهم  بازدهکه برای این برآورد از اطلاعات  صورت گرفته

رویداد تا روز منفی  94مرجع دوره قبل از رویداد که شامل روز منفی  91و پورتفولیو اند کردهمنتشر 

 :کنیم میاست استفاده  294

 (4رابطه 
                

 
 (   )         (   )     

  



 7231 تابستان/ مپنج و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
332 

Rit  بازده سهمi  در زمانt  وRmt  بازده پورتفولیو بازار در زمانt که  92تیپکسبازده  از .است

 که یهنگامبازده پورتفولیو بازار استفاده شد تا  99معیار عنوان بهشود،  شاخص کل هم خوانده می

بازار را کنترل کنیم. همچنین  تر گستردهحرکات  کنیم میی ریگ اندازهحرکات قیمتی را  تأثیرات

 .باشند یم 99نوفه سفید صورت بهکه خطاها  کند یممدل بازار فرض 

رویداد تا  94روزه تخمینی که از روز منفی  299آلفا و بتا در مدل بازار از پنجره برای تخمین 

ساختن  معنادار منظور بهدقیق،  98است استفاده کردیم. تعریف یک پنجره رویداد 294روز منفی 

در این  داده رخی ها بازدهی ریگ اندازهمتدولوژی مطالعه رویداد امری ضروری است. پنجره رویداد 

 است+( 99تا  -99روزه که ) 94های  + است( تا پنجره4روز تا  -4روزه )روز  9های  از پنجره مطالعه

نتایج به ما  96بودن ی رویداد به این بزرگی در ارزیابی استوار ها پنجرهمتغیر خواهند بود. استفاده از 

فتار قیمتی سهم در توانیم نشت اطلاعات به بازار و ر می ها آنزیرا با استفاده از ؛ کمک خواهند کرد

 ی قرار دهیم.موردبررسی زمانی مختلف را ها بازه

در دوره  tبررسی اینکه آیا معاملات عمده برای یک سهم بازده غیر نرمالی را در روز  منظور به

مدل بازار مقایسه  شده ینیب شیپیا خیر؛ بازده حقیقی پنجره رویداد را با بازده  کند یمرویداد ایجاد 

( تپیکس) اریمعمدل بازار از بازده  شده محاسبهباقیمانده بازده هر سهم از کم کردن بازده کنیم؛  می

 .شود میمحاسبه 

 (        )               (2رابطه 

 

مقادیر تخمین زده شده به روش حداقل مربعات معمولی هستند که با  βi و αiدر معادله بالا 

 و iسهم  بازده حقیقی Rit. اند شده زدهاستفاده از مدل بازار، در دوره زمانی قبل از رویداد تخمین 

Rmt  بازده پورتفولیو بازار برای زمانt  .ی آماری میانگین ریگ جهینت منظور بهدر پنجره رویداد است

( طبق فرمول زیر CAAR) تجمعی نرمال ریغی ها بازده( و میانگین AARغیر نرمال )ی ها بازده

 :شوند یممحاسبه 

             (9رابطه 
 

 
∑     

 
     

 

N در روز مورد مطالعه داشته و موجود هستند. با  نرمال ریغی ها بازدههایی است که  تعداد شرکت

 در یک بازه زمانی خاص نرمال ریغمیانگین بازده  کردن جمع

t) تجمعی  نرمال ریغی ها بازدهمیانگین  )روز در اطراف تاریخ رویداد(CAAR ) میآور یمرا به دست. 
 

∑             (1رابطه      
 
     



محمدحسین عامری /... ورس اوراق بهادار تهران و ب یها منتشرشده عرضه عمده سهام شرکت یها يآگه يمتیق ریتأث يبررس   

 
337 

K را برای مشاهده بازده  شان نیانگیمبازده غیر نرمال  میخواه یمتعداد روزهایی است که ما

را  نرمال ریغی است که جمع میانگین بازده ضرور های غیر نرمال جمع کنیم. تجمعی میانگین بازده

یی برای آزمون مناسب آماری ها نهیگزآزمون کنیم که متفاوت از صفر باشد. در ادبیات پژوهش 

شامل  14آزمون مقطعی استاندارد .(4664) 19بوهمر و همکاران وجود داشت نرمال ریغی ها بازده

واریانس ناشی از رویداد  ی از تخمین و دوره رویداد است و آماره آزمون تحت تأثیر تغییراتاطلاعات

کند که وابستگی در بازده غیر نرمال مقطعی وجود  نیست. آزمون تی مقطعی استاندارد فرض می

( فرض استقلال مقطعی 4699) 12ر کند. پاتلتا واریانس ناشی از رویداد تغیی دهد یمندارد اما اجازه 

های غیر نرمال دوره رویداد که ناشی از رویداد است را  های غیر نرمال و تغییر نکردن بازده بازده

استفاده کردیم. در این  19گیری آماری از آزمون تی مقطعی آزمون کرد. ما نیز به منظور نتیجه

کردیم و بنابراین با تقسیم میانگین نمونه بر انحراف آزمون ما میانگین جامعه را نرمال و صفر فرض 

 شده پرداختیم. ی مقادیر مشاهدهمعنادارشده به آزمون  معیار مشاهده

در مرحله آخر این تحقیق متغیر مجازی را با توجه به روز انتشار آگهی تعریف کردیم تا معناداری 

 زنیم.اثر انتشار آگهی را روی بازده میانگین غیر نرمال تخمین ب

                         (2رابطه 

 

K   است؛  شده فیتعرپنجره رویدادی است که متغیر مجازی در آنDummy  با توجه به زمان

گیرد که این مقدار برای روزهای قبل از انتشار آگهی صفر و برای روزهای  انتشار آگهی مقدار می

 بعد از انتشار آگهی یک خواهد بود. 

مجازی  ریمتغی اثر معنادارو  معنادارمیانگین تجمعی مثبت  نرمال ریغدر صورت وجود بازده 

اطلاع از  نکهیبر ااعلام کنیم که فرضیه صفر ما مبتنی  میتوان یمناشی از رویداد  شده فیتعر

در بورس اوراق بهادار تهران سبب  شده رفتهیپذی ها شرکتی عمده سهام ها عرضهاطلاعات آگهی 

 رد نشده است. شود یمایجاد بازده غیر نرمال قیمتی و وقوع پدیده دمرانی برای افراد مطلع 
 

 یافته های پژوهش -4

عنوان معلولی  های غیر نرمال میانگین تجمعی معنادار در قبل از تاریخ رویداد به وجود بازده

عات و وقوع پدیده دمرانی باشد زیرا این احتمال وجود دارد نشت اطلا دهنده نشان تواند یماست که 

که مطلعین از انتشار آگهی عرضه عمده با باز کردن موقعیت خرید برای خود و بر اساس فرضیه 

باشند. بنابراین در صورت وجود   فشار قیمتی و فرضیه اطلاعات سبب ایجاد بازده غیر نرمال شده

اعلام کرد  توان یمغیر نرمال میانگین تجمعی و رویداد عرضه عمده  ارتباط علت و معلولی بین بازده
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گردیده  شده مشاهدهعمده سبب ایجاد بازده قیمتی   ی عرضهها یآگهکه نشت اطلاعات مربوط به 

 است.  

های زمانی کوچک و تا ده روز کاری قبل از رویداد، بازده غیر نرمال  در تحقیق حاضر در پنجره

با گسترش  ها مشاهده نکردیم اما توجه و معناداری را در مورد کلیت عرضه لمیانگین تجمعی قاب

های غیر نرمال میانگین تجمعی معنادار  روز کاری قبل از رویداد بازده 99پنجره زمانی مطالعه به 

مشاهده شد. با رگرسیون متغیر مجازی بر روی بازده میانگین غیر نرمال تجمعی مشاهده کردیم که 

بنابراین رویداد عرضه داده و انتشار آگهی عرضه عمده وجود دارد.  همبستگی معناداری بین بازده رخ

 اثرگذارشده  های عرضه بر روی بازده قیمتی سهام شرکت تواند میعامل مهمی که  عنوان بهعمده را 

باشد را شناسایی کردیم. نتیجه فوق تائید کننده صحت فرضیه اطلاعات در مورد معاملات عمده 

اد که بازار نسبت به رویداد بازار بورس اوراق بهادار تهران است زیرا نتایج پژوهش حاضر نشان د

اثر آگهی عرضه عمده را بر روی انواع  ریتأثنیست. پس از مشاهده نتیجه فوق  توجه یبعرضه عمده 

 .عرضه عمده شامل عرضه کنترلی، مدیریتی و غیر مدیریتی انجام دادیم

 

 ها عرضهكلیه  ی زمانیها پنجره CAAR -1 جدول
Event windows N t-stat CAAR (%) 

-10 to-10 71 -42.41 -0.18% 

-10 to -5 71 -4.25 -0.30% 

-10 to -1 71 2.29 0.28% 

-10 to 0 71 3.71 0.60% 

-30 to -1 71 4.62 3.0% 

-30 to +30 71 2.17 4.7% 

 

 Eventکه  دهد یمای عمده را نشان ه عرضهجدول فوق نتایج تأثیرات قیمتی همه  توجه:

windows  نشان دهنده پنجره های زمانی مختلف در برگیرنده روز صفر )روز انتشار آگهی عرضه

 عمده(

N،  تعداد مشاهداتt-stat ،t-statistic  است. ها بازدهی معناداربرای نشان دادن CAAR  میانگین

 نرمال ریغبازده تجمعی 

روز قبل 49درصد غیر نرمال میانگین تجمعی در بازه زمانی تا  28/9 وجود بازده مثبت معنادار  

ی تحلیل رگرسیون متغیر مجازی انتشار آگهی روی بازده میانگین غیر معناداراز انتشار آگهی و 

 کند. نرمال در مورد رد فرضیه دمرانی به ما کمکی نمی
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درصد را  9روز قبل از رویداد بازده معنادار مثبت  99های زمانی به بزرگی  اما بررسی پنجره

در بازه زمانی  معنادارمشاهده کردیم. با توجه به مشاهده بازده غیر نرمال میانگین تجمعی مثبت 

  های عمده رد نشد. روز قبل از رویداد فرضیه وقوع پدیده دمرانی در مورد کلیت عرضه 99

رویداد را در  99تا مثبت  99که روز که از منفی  94با بررسی پنجره زمانی به بزرگی  

 باشد یم معناداردرصد که  9/1مشاهده کردیم که بازده غیر نرمال میانگین تجمعی  ردیگ یبرم

درصد بازده غیر  9/1درصد از  9این است که  داده رخدر مورد بازده  توجه قابلاست، نکته  داده رخ

دمرانی است که به واسطه استفاده  دهنده نشاناست و این  داده رخنرمال مشاهده در قبل از رویداد 

تا  جادشدهیااست. همچنین ثبات و پایداری بازده قیمتی تجمعی  داده رخافراد مطلع از اطلاعاتشان 

ی ها عرضهه فرضیه اطلاعات و وجود اطلاعات ارزشمند در مورد روز بعد از رویداد نیز تائید کنند 99

 عمده است.

 

 یتیریمد یها عرضه یزمان های  پنجره CAARجدول 

Event windows N t-stat CAAR (%) 

-10 to -10 21 68.17 0.14% 

-10 to -5 21 -13.87 -1.38% 

-10 to -1 21 -9.19 -2.62% 

-10 to 0 21 -6.52 -2.12% 

-30 to -1 21 0.72 1.0% 

-30 to +30 21 0.23 0.9% 

 

 Event windowsکه  دهد یمای عمده را نشان ه عرضهجدول فوق نتایج تأثیرات قیمتی همه  توجه:

 نشان دهنده پنجره های زمانی مختلف در برگیرنده روز صفر )روز انتشار آگهی عرضه عمده(

N،  تعداد مشاهداتt-stat ،t-statistic  است. ها بازدهی معناداربرای نشان دادن CAAR  میانگین

   نرمال ریغبازده تجمعی 

روز کاری قبل از رویداد وقوع  49های زمانی به بزرگی  در پنجره های مدیریتی در مورد عرضه 

دمرانی به علت مشاهده بازده غیر نرمال میانگین تجمعی منفی رد شد اما به دلیل معنادار نبودن 

در  توان در مورد وقوع دمرانی روز قبل از رویداد نمی 99های زمانی به بزرگی  پنجرهtنتایج آزمون 

 مدیریتی اظهارنظر کرد. های مورد کلیت عرضه
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 یتیریمد ریغ یها عرضه یزمان  های پنجره CAARجدول 

Event windows N t-stat CAAR (%) 

-10 to -10 35 -46.72 -0.27% 

-10 to -5 35 2.88 0.21% 

-10 to -1 35 10.35 1.64% 

-10 to 0 35 9.91 1.73% 

-30 to -1 35 5.00 3.7% 

-30 to +30 35 0.77 4.9% 

 

 Event windowsکه  دهد یمای عمده را نشان ه عرضهجدول فوق نتایج تأثیرات قیمتی همه  توجه:

 نشان دهنده پنجره های زمانی مختلف در برگیرنده روز صفر )روز انتشار آگهی عرضه عمده(

 N،  تعداد مشاهداتt-stat ،t-statistic  است. ها بازدهی معناداربرای نشان دادن CAAR  میانگین

   نرمال ریغبازده تجمعی 

درصدی غیر نرمال  91/4توجه  های غیر مدیریتی بازده مثبت معنادار و قابل در مورد عرضه

ی معنادارمیانگین تجمعی از پنجره زمانی ده روز کاری تا قبل از رویداد مشاهده شد و با توجه به 

دهنده استفاده  گین غیر نرمال که نشانتحلیل رگرسیون متغیر مجازی انتشار آگهی روی بازده میان

روز قبل از انتشار آگهی رد  49مطلعین از اطلاعات است وقوع پدیده دمرانی در بازه زمانی تا منفی 

روز قبل از رویداد شاهد وجود بازده مثبت  99های زمانی به بزرگی  نشد. همچنین در بررسی پنجره

فرضیه وقوع پدیده دمرانی در  جهیدرنتبودیم که  درصدی غیر نرمال میانگین تجمعی 8/9معنادار 

 .های عمده غیر مدیریتی رد نشد مورد عرضه

 

 یكنترل یها عرضه یزمان های  پنجره CAARجدول 

Event windows N t-stat CAAR (%) 

-10 to -10 15 -43.77 -0.41% 

-10 to -5 15 0.19 0.02% 

-10 to -1 15 3.58 1.15% 

-10 to 0 15 4.89 1.78% 

-30 to -1 15 3.93 6.8% 

-30 to +30 15 2.09 9.5% 
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 Event windowsکه  دهد یمای عمده را نشان ه عرضهجدول فوق نتایج تأثیرات قیمتی همه  توجه:

 نشان دهنده پنجره های زمانی مختلف در برگیرنده روز صفر )روز انتشار آگهی عرضه عمده(

N،  تعداد مشاهداتt-stat ،t-statistic  است. ها بازدهی معناداربرای نشان دادن CAAR  میانگین

   نرمال ریغبازده تجمعی 

درصدی غیر نرمال میانگین تجمعی در  42/4های کنترلی بازده مثبت معنادار  در مورد عرضه

ی تحلیل رگرسیون متغیر معنادارروز قبل از انتشار آگهی عرضه عمده مشاهده شد که با توجه به 

دهنده استفاده مطلعین از اطلاعات  که نشان نرمالمجازی انتشار آگهی روی بازده میانگین غیر 

ی کنترلی رد ها عرضهروز قبل از انتشار آگهی  49است وقوع پدیده دمرانی در بازه زمانی تا منفی 

درصدی غیر نرمال  8/9ت معنادار روزه قبل از رویداد نیز شاهد وجود بازده مثب 99نشد. در پنجره 

های عمده کنترلی  میانگین تجمعی بودیم که در نتیجه فرضیه وقوع پدیده دمرانی در مورد عرضه

 رد نشد.

 ردیگ یبرمرویداد را در  99تا مثبت  99که روز که از منفی  94با بررسی پنجره زمانی به بزرگی 

است  داده رخ باشد یم معناداردرصد که  2/6مشاهده کردیم که بازده غیر نرمال میانگین تجمعی 

درصد بازده غیر نرمال مشاهده در  2/6درصد از  8/9در مورد این بازده این است که  توجه قابلنکته 

ین از دمرانی است که به واسطه استفاده مطلع دهنده نشاناست و این  داده رخقبل از رویداد 

 است. داده رخاطلاعات 

ی عرضه عمده بر ایجاد بازده غیر نرمال ها یآگهبا رد نشدن فرضیه اثرگذاری افراد مطلع از 

، فرضیه اطلاعات مبنی بر وجود اطلاعات مهم همراه با معاملات بزرگ مورد تائید ها شرکتقیمتی 

ا درباره تغییرات کلان در یک های عمده اطلاعات مهمی ر ، زیرا کنترلی بودن عرضهدهد یمقرار 

 کند.  شرکت به بازار مخابره می
 

 نتیجه گیری و بحث -5

نسبی بودن ارزش سهام شرکت ها برای افراد مختلف معمولا شاهد اختلاف در قیمت  به دلیل

بازاری و قیمت عرضه عمده شرکت ها هستیم. وجود اختلاف قیمت به عنوان محرک و پیشرانی 

اطلاع از انتشار آگهی عرضه عمده می شود. بنابراین اطلاع افراد از وجود است سبب ارزشمندی 

آگهی عرضه عمده قیبل از انتشار عمومی آگهی موقعیت معاملاتی کم رسیکی را فراهم میکند که 

 به افراد اجازه می دهد تا با ورود به موقعیت معاملاتی و دمرانی سود ببرند.

های عمده،  نگین تجمعی قیمتی ناشی از آگهی کلیه عرضهبعد از بررسی بازده غیر نرمال میا

مجازی  ریمتغهای کنترلی و تحلیل رگرسیون  های غیر مدیریتی و عرضه های مدیریتی، عرضه عرضه
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صورت خلاصه در جدول زیر مشاهده می  نتایج مربوط به وقوع دمرانی را به ها عرضههر کدام از انواع 

 کنید.

 های عمده دمرانی در مورد انواع عرضهنتایج بررسی وقوع جدول 

 بررسی نتیجه

 وقوع دمرانی 

 دمرانی وقوع

 در بلندمدت 

 دمرانیوقوع 

 مدت در كوتاه 

 

 های عمده كلیه عرضه نامشخص بله وقوع دمرانی

 های مدیریتی عرضه خیر نامشخص نظر داد توان ینم

 های غیر مدیریتی عرضه بله بله وقوع دمرانی

 های كنترلی عرضه بله بله وقوع دمرانی

 

 بلندمدتروز قبل از رویداد تا روز قبل از رویداد و منظور از  49بازه زمانی  مدت کوتاهمنظور از 

 معنادار نبودن آماری نتایج است. نامشخصباشد. منظور از  روز قبل از رویداد می 99بازه زمانی 

( و بال و 4669( و سودارصنم )4664) نتایج پژوهش ما همچون مطالعات بارکلی و هولدرنس

( که مطرح کردند معاملات بزرگ معمولاً سبب افزایش 4682( و مایکلسون و پارچ )4686فین )

شود، نشان داد که انتشار آگهی عرضه عمده سهام  ها می ارزش برای مالکان سهام شرکت

ها  لکین آن شرکتهای حاضر در بورس اوراق بهادار تهران سبب افزایش ارزش سهام ما شرکت

 شود. می

در مورد کلیت عرضه های عمده و همچنین به صورت خردتر عرضه های غیر مدیریتی و عرضه 

های کنترلی به دلیل وجود بازده های تجمعی غیر نرمال معنادار که ناشی از انتشار آگهی عرضه 

معمول برای سهم بوده است به این نتیجه رسیدیم که نشت اطلاعات منجر به وجود تقاضای غیر 

هایی شده است که انتشار آگهی عرضه عمده در پیش دارند پس وقوع پدیده دمرانی قابل روئیت 

 است.

عرضه های مدیریتی به دلیل معنا دار نبودن نتایج در بازه های زمانی مختلف در مورد در مورد 

 وقوع دمرانی نمی توان اظهار نظری کرد.

های عمده حاصل  همپوشانی با اهمیت بودن اطلاعات همراه عرضهتوجه که از  یکی از نتایج قابل

های عمده با  های عمده بود چرا که مشاهده کردیم که عرضه شد توجه بازار به تفکیک نوع عرضه

هایی که با خود به همراه داشتند بازده میانگین غیر نرمال تجمعی متفاوتی را از  توجه به ویژگی

دهنده اهمیت اطلاعات همراه با  ها نشان وت بازار با توجه به نوع عرضهخود نشان دادند. رفتار متفا

های عمده کنترلی که  رو بازده غیر نرمال میانگین تجمعی عرضه ازاین های عمده است عرضه
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های  بیشترین اطلاعات با اهمیت را با خود به همراه داشته است بیش از بازده دیگر انواع عرضه

 عمده بوده است.

جهت روایی پژوهش و قابل اتکا بودن نتایج مشاهده شده، برای تخمین آلفا و بتا مدل  همچنین

است استفاده کردیم  494رویداد تا روز منفی  94روزه که از روز منفی  499از پنجره  مجدداًبازار 

روزه منطبق با نتایج پنجره  499ی زمانی تاریخی ها پنجرهنتایج مطالعه رویداد صورت گرفته با 

 .روزه را گزارش کردیم 299روزه بود. که تنها محاسبات پنجره  299انی زم
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