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  مجله مطالعات مالی

  مشششماره  

  1389  تابستان

در بورس اوراق بهادار  قیمت گذاري سهام در عرضه اولیه

  تهران

  

  1فرشاد هیبتی دکتر

  2زهرا مرادي

  

  چکیده 

گذاري سهام در عرضه  قیمت هاي و کیفی روش میتحقیق حاضر با هدف کمک به توسعه ک

بـه   1ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. عرضه اولیـه سـهام  ها شرکت اولیه

گـردد. روش   مـی عرضه سهام شرکت در طول دوران فعالیـت آن بـه عمـوم اطـلاق     اولین 

 120جامعه آمـاري، تعـداد    .اي است مقایسه -پژوهش حاضر زمینه یابی، همبستگی و علی

 1380-1387شرکت پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهـران در طـی سـالهاي    

  تحقیق عبارتند از: هاي باشد. یافته می

  رسد. میعرضه اولیه طی دو مرحله به قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه  قیمت )1

 قیمت تثبیت شده سهام در بازار ثانویه بزرگتر از قیمت عرضه اولیه است. )2

 باشد. میگذاري عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار تهران کمتر از واقع  قیمت )3

مله سهام در اولین بین متغیرهاي حساسیت سرمایه گذار(اندازه شرکت، حجم معا )4

جاري،  هاي نسبتو  P/Eعرضه، تعداد خریداران در اولین عرضه، نرخ تورم، نسبت 

با  P/Eتنها نسبت  بدهی، بازده حقوق صاحبان سهام و خالص ارزش رشد شرکت)

 انحراف قیمت رابطه معناداري دارد.

                                                
 پژوهشکده امور اقتصادي.عضو هیات علمی  -1

  ومسئول مکاتبه نویسنده اصلی  -دانش آموخته مقطع دکتري تخصصی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات -2

za5mo@yahoo.com. 
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، داراي عکس سرمایه گذار از اولین روز عرضه اولیه تا تثبیت قیمت در بازار ثانویه )5

 باشد. میالعمل بیش از حد 

دهد که  میبررسی متغیرهاي احتمالی مرتبط با قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه نشان  )6

و  P/Eاز بین متغیرهاي مورد مطالعه در تحقیق تنها سه متغییر نرخ تورم، نسبت 

  .نسبت بدهی بر قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه تاثیرگذار بودند

  

،  (AP) 2، قیمت تثبیت شده در بـازار ثانویـه  (IPO)اولیه می عرضه عمو کلیدي: ايه هواژ

  .، عکس العمل سرمایه گذار، بورس اوراق بهادار(MP) 3انحراف قیمت

  

  مقدمه

تواند، جایگاه مناسبی در ساختار مالی و  میبورس اوراق بهادار و سازوکار عملیاتی آن 

منابع نقدینگی کسب نماید. یکی از مقدمات  اقتصادي کشور به منظور توسعه و گسترش

است که در صورت عدم جمع  میتوسعه اقتصادي، موفقیت در جذب و تامین منابع عظی

  گردد.  میآوري، از مسیر تولید ارزش افزوده خارج و موجب کاستی در سلامت اقتصاد 

اري نموده گذاري بتواند سیاستگذ چنانچه بازار سرمایه در راستاي جلب اعتماد سرمایه

پراکنده و قراردادن این  هاي و قدم موثري بردارد قطعاً در جهت متمرکز نمودن سرمایه

و در نهایت افزایش تولید ملی حرکت نموده  ها شرکتدر خدمت اهداف توسعه  ها سرمایه

است. نظر به اهمیت سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار و نیز اهمیت قیمت گذاري در 

ذاران و موفقیت ناشران این تحقیق به بررسی نحوه قیمت گذاري سهام گ جذب سرمایه

پردازد تا شواهد لازم جهت پاسخ به سوالات  زیر را  میعرضه اولیه و عوامل موثر بر آن 

  فراهم آورد:

غیـر   اولیـه بـه ارزش ذاتـی سـهام شـرکت نزدیـک اسـت؟ در        هاي آیا قیمت عرضه )1

  اینصورت انحراف قیمت چقدر است؟ 
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(تعادلی) در بـورس   4زمانی براي رسیدن سهام عرضه اولیه به قیمت تثبیت شدهدوره  )2

  ایران چقدر است؟

  متغیرهاي مرتبط با قیمت گذاري سهام در عرضه اولیه کدامند؟ )3

آیا ارتباطی بین متغیرهاي حسابداري و اقتصادي و قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه  )4

 وجود دارد؟

  

  قادبیات موضوع و پیشینه تحقی

محققان دلایل متعددي را براي قیمت گذاري کمتر از واقع ارائه کرده اند. این دلایل در 

تئوریهـاي رفتـاري،    نظیرقالب تئوریهاي سنتی مثل عدم تقارن اطلاعات تا تئوریهاي نوین 

  شکل گرفته و ارائه شده است. که شاخص ترین این تئوریها عبارتند از:

عات، تئوریهاي مبتنی بر ملاحظـات کنتـرل و سـاختار    تئوري مبتنی بر عدم تقارن اطلا

که در ادامه به تفصیل  ]4[مالکیت، تئوریهاي مبتنی بر علل نهادي و تئوریهاي مالی رفتاري 

 .گردد بحث می

  اولیه: میتعریف عرضه عمو -1

گردد، عبارت  میبر  1990اولیه که رواج آن به بازارهاي پررونق  میاصطلاح عرضه عمو

ه یک شرکت براي اولین بار در طول دوران فعالیت خـود اقـدام بـه عرضـه     است از این ک

  ]15[نماید. میسهام به عموم 

اولیه سهام و ورود به بورس اوراق بهادار، داراي مخـارج   میاز سوي دیگر، عرضه عمو

توان به هزینـه تهیـه اطلاعـات     می، ها باشد که از مهمترین هزینه مییی نیز ها و محدودیت 

ي مالی حسابرسی ها ین بورس اوراق بهادار، هزینه حسابرسی بنگاه و ارایه صورتطبق قوان

ي کیفی نظیر مدت زمانی ها ي پذیره نویسی و صدور سهام و نیز برخی هزینهها شده، هزینه

نمایند، اشاره نمود کـه   میصرف  IPOبراي انجام امور مربوط به  ها که مدیران ارشد بنگاه

 متفـاوت اسـت.   هـا  بسته به حجم عرضه و توان بازارسازي شرکت ها البته مقدار این هزینه

]5[  
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  اولیه  میي انجام عرضه عموها روش -2

ثبـت  «پذیرد که مهم تـرین آنهـا    میي مختلفی صورت ها عرضه اولیه عمومی، به روش

ي نوین ها و روش  7به قیمت ثابت  می، عرضه عمو 6به روش حراج  می، عرضه عمو5دفتري

، بسته بـه قـوانین، در کشـورهاي مختلـف،     ها اشند که انتخاب هر کدام از آنب می» اینترنتی

  متفاوت است اما به طور کلی روش ثبت دفتري نسبت به بقیه رواج بیشتري دارد.

  

  مفاهیم مرتبط با عرضه اولیه سهام -3

) معاملات در روز اول عرضه اولیه را نشانگر عملکرد آینـده سـهام   1999( 8کریگ من

تقسـیم   12)خیلـی داغ 4و  11) داغ3 10) خنـک 2 9) سـرد 1سهام را به چهار گروه داند او  می

% داشـته باشـد عرضـه داغ گفتـه     60تا  10که در عرضه اولیه بازده اي بین  می کند. سها می

شود، اینگونه سهام داراي تقاضاي بیشتر از عرضه است در نتیجه تعـدادي از متقاضـیان    می

نمایند در نتیجه خواهان سهم به قیمت بـالاتر هسـتند.    توانند سهم مذکور را خریداري مین

( افزایش قیمت) اسـت، در حـالی   13اولیه داغ در آینده داراي عملکرد بالایی می عرضه عمو

که بازده غیرعادي عرضه سرد مساوي یا کمتر از صفر است عملکرد آینده این نـوع سـهام   

اغ زمانی اسـت کـه بـازده    باشد. عرضه بسیار د می 14ضعیف(کاهش قیمت خواهند داشت)

% است که عملکرد آینده سهام بسیار وخیم خواهد بود. در تحقیقات 60اولیه سهام بیش از 

و  15صورت گرفته، پدیده قیمت گذاري کمتر از واقـع   زیادي که بر روي عرضه اولیه سهام

ه افت قیمت در بلند مدت یا عملکرد بلند مدت عرضه اولیه سهام در اکثر کشورها مشـاهد 

  پردازیم: میشده است. در ذیل به تشریح هر کدام از موارد فوق 

  

  16عملکرد بلند  مدت سهام عرضه اولیه  -1-3

ي مشـابه کـه   ها شرکتدر طولانی مدت عملکرد قیمت سهام عرضه اولیه در مقایسه با 

اقتصادي در هنگام ورود به بورس  هاي قبلاً وارد بورس شده اند بسیار ضعیف است. بنگاه
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ي ایـن عوامـل    متعددي مواجه هستند کـه همـه   هاي راق بهادار با مشکلات و نااطمینانیاو

  اولیه از سوي آنها فرایندي پرمخاطره تلقی گردد. می باعث شده است فرایند عرضه عمو

  

  17اولیه هاي بازده کوتاه مدت سهام عرضه  -2-3 

اولیـه را در   هـاي  ضهشواهد تجربی فراوانی نشان میدهد، سرمایه گذارانی که سهام عر

رسـانند، بـه    مـی روز اول عرضه خریداري کرده و پس از مدت کوتاهی آن را بـه فـروش   

یابند. در ادبیات مالی بازده کوتاه مـدت غیرعـادي    میبازدهی غیرعادي قابل توجهی دست 

  اولیه را به قیمت گذاري کمتر از واقع نسبت میدهند. هاي سهام عرضه

  

  از واقع قیمت گذاري کمتر  -3-3

قیمت گذاري کمتر از واقع یعنی شرکت منتشر کننده سهام قیمت عرضه اولیه را بسیار 

کند به طوري که در اولین روز معامله خریداران سهام  میپائین تر از ارزش ذاتی آن تعیین 

آورند. تحقیقات انجام شده بـرروي قیمـت گـذاري کمتـر از      میبازده قابل توجهی بدست 

  ان به دو دسته تقسیم نمود:تو میواقع را 

  الف) تئوریهاي مرتبط با قیمت گذاري کمتر از واقع

محققان دلایل متعددي را براي قیمت گذاري کمتر از واقع ارائه کرده اند. این دلایل در 

هـاي   هاي نـوین همچـون تئـوري    قالب تئوریهاي سنتی مثل عدم تقارن اطلاعات تا تئوري

هـا   تـرین ایـن تئـوري    ده است. که در زیر بـه تشـریح مهـم   رفتاري، شکل گرفته و ارائه ش

  پردازیم: می

تئوري عدم تقارن اطلاعات، سطوح مختلفی از اطلاعات را در بین گروههاي مختلـف  

شرح میدهد، تحقیقات آکادمیک سه روش زیر را براي وقـوع اطلاعـات نامتقـارن مطـرح     

  کند: می

  سرمایه گذاران غیرمطلع.اطلاعات نامتقارن بین سرمایه گذاران مطلع و  )1

  اطلاعات نامتقارن بین شرکت منتشر کننده و بانکهاي سرمایه گذاري. )2
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 اطلاعات نامتقارن بین شرکت منتشر کننده سهام و سرمایه گذاران. )3

  

  اطلاعات نامتقارن بین سرمایه گذاران مطلع و سرمایه گذاران غیرمطلع  -1-3-3

متر از واقع در تحقیق خود به دو گروه ) پیرامون موضوع قیمت گذاري ک1986( 18راك

  کند: میسرمایه گذار بالقوه در بازار اشاره 

  اول) سرمایه گذاران مطلع 

  دوم) سرمایه گذاران غیرمطلع یا  ناآگاه 

   

   19نفرین برنده فرضیه

سرمایه گذاران با اطلاع در مقایسه با سرمایه گذاران بی اطلاع و شرکت عرضـه کننـده   

یه گذار، اطلاعات بیشتر و بهتري درباره ارزش ذاتی سهم عرضه شده در سهم و بانک سرما

 رو بـه رو  هاي کمتر از واقع اولیه با قیمت هاي اختیار دارند. لذا متقاضی خرید سهام عرضه

شوند در حالیکه سرمایه گذاران بی اطلاع، متقاضی خرید کلیه سهام (چه خوب و چـه   می

کند؛ این موضوع براي سرمایه گذاران  میبازده منفی ایجاد  شوند، در نتیجه براي آنها میبد) 

  .]11[ کند میرا ایجاد  "نفرین برنده  "بی اطلاع 

  

   20ابهام آتی فرضیه

) نشان دادند که عامل اصـلی قیمـت گـذاري کمتـر از واقـع سـهام       1986بتی و ریتر (

شود  میداده اولیه به ابهام آتی در خصوص ارزش ذاتی سهم عرضه شده نسبت  هاي عرضه

]6[ .  

  

  اطلاعات نامتقارن بین شرکت منتشر کننده و بانکهاي سرمایه گذاري   -2-3-3

گوید بانکهاي سرمایه گذاري به واسطه اطلاعات بیشتري که نسبت  می) 1982( 21بارون

ي منتشر کننده سهام دارند در فرآیند عرضه اولیه سهام، به بازاریـابی و توزیـع   ها شرکتبه 
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ي نمایندگی براي  پردازند که همانند هزینه میدر بازار سرمایه  ها مانند حرفه اياطلاعات ه

  شود. میاطلاعات ارائه شده توسط بانکهاي سرمایه گذاري به شرکت تحمیل 

  

  اطلاعات نامتقارن بین شرکت منتشرکننده و سرمایه گذاران  -3-3-3

عدم تقـارن   ،شرکت 74ي در تحقیق خود بر رو »ونسیپن«و  »ماسکارلا« 1989در سال 

اطلاعات بین شرکت منتشرکننده وسرمایه گذاران را آزمون نمودند آنها متوجـه شـدند کـه    

باشـد   مـی قیمت گذاري کمتر از واقع در عرضه دوم به عموم کمتر از عرضه اول به عمـوم  

  نتیجه تحقیق آنها با عنوان فرضیه علامت دهی منتشر شد.

  

     22علامت دهی فرضیه

عـدم   ،فرضیه بین شرکت عرضه کننده سهم و سرمایه گـذاران بـالقوه در بـازار   در این 

هاي مختلفی در زمینه اطلاع رسانی(علامت دهی) ارائـه   فرضیهتقارن اطلاعات وجود دارد. 

، قیمت گذاري کمتر از واقع به عنـوان علامـت   23شده است، نظیر تأثیر فروشندگان داخلی

  .25خور بازارو فرضیه باز 24کیفیت سرمایه گذاران

  

    26بانکهاي سرمایه گذاري بعنوان تائید کننده فرضیه

تـرین منـابعی هسـتند کـه بـه       گذاري مهـم  هاي سرمایه گوید بانک می) 1988( 27تینیک

اطلاعات تعیین کننده ارزش ذاتی سهام دسترسی دارند براي سرمایه گذاریهاي کوچک بـا  

ي سرمایه گذاري نقش تایید کننده را ایفا ها توجه به هزینه دستیابی به این اطلاعات، بانک

  ]5[دهند. میکنند و عدم اطمینان در فرآیند عرضه اولیه سهام را کاهش  می

  

  28جلوگیري از دعاوي فرضیه

سهام عرضه اولیـه خـود را کمتـر از     ها شرکتکند که  میتحقیق تینیک همچنین عنوان 

  سرمایه گذاران را کاهش دهند.   وسیلهبکنند تا احتمال طرح دعاوي  میواقع قیمت گذاري 
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                29افزایش حبابی قیمت فرضیه

افزایش بازده سهام اولیه پس از ورود به بازار را نتیجه فاصله بین عرضـه و   فرضیهاین 

  داند.  میتقاضا براي سهام اولیه 

  

  30منافع در طولانی مدت فرضیه

پس از ورود به بازار بالا ارزشـیابی  سرمایه گذاران سهام جدید را  ،فرضیهبراساس این 

کنند و تحت مفروضات بازار کارا قیمت سهام در عرضه اولیه بر اساس همبستگی منفی  می

 رسد. میبین بازده اولیه و عملکرد سهام عرضه اولیه در طولانی مدت به یک قیمت تعادلی 

]5[  

  

   31رفتاري هاي فرضیه

سرمایه گذاران غیرمنطقی خریدار سـهام  رفتاري نیز مربوط به وجود  هاي فرض تئوري

در قیمتی بالاتر از قیمت واقعی آن و یا دشواریهاي پیش رو شرکت ناشر سـهام، بـه دلیـل    

هاي پـذیره   هاي رفتاري، به منظور مجاب نمودن بانک فشارهاي وارده از محل پیش داوري

  باشد. مینویس براي کاهش میزان ارزش گذاري زیر قیمت 

  

  اي مرتبط با قیمت گذاري کمتر از واقعب) کشف متغیره

محققان بسیاري متغیرهاي مـرتبط بـا قیمـت گـذاري کمتـر از واقـع نظیـر متغیرهـاي         

حسابداري، صنعت، سال انتشار، متغیرهاي اقتصادي، اندازه شرکت، میزان عرضـه، ترکیـب   

  ... را مورد بررسی قرار داده اندو  P/Eسهامداران، نسبت 

گذاري کمتر از واقع تحقیق نمود در  وي متغیرهاي موثر بر قیمت) برر1984،1987ریتر(

اولین تحقیق تاثیر عرضه داغ را بر قیمت گذاري بررسی نمود و در تحقیـق دوم خـود بـه    

هـاي سـرمایه گـذاري و کـل هزینـه ورود بـه بـازار سـرمایه          بررسی فرایند عملکرد بانک
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ایه به موازات افـزایش میـزان عرضـه    پرداخت. نتیجه این که هزینه ورود به بازارهاي سرم

) اندازه شرکت و نوع صـنعت را بـه عنـوان عوامـل مـوثر      1975یابد. بوتسون ( میکاهش 

  معرفی کرد. 

) در کشور تایوان انجام شد 2004در سال ( 32لویس لین سینهاوها  در تحقیقی که توسط

، صنعت، سـال  بر اساس نوع صنعت تفکیک گردید و متغیرهاي مالی و اقتصادي ها شرکت

نتیجه تحقیق نشان داد انحراف قیمـت بـر    ،تست گردید ها انتشار و میزان انتشار در فرضیه

اساس نوع صنعت و سال انتشار با هم متفاوت بود و میزان آن با شرایط اقتصـادي ارتبـاط   

  معناداري داشت در حالیکه با اندازه شرکت و میزان انتشار ارتباط نداشت.

ها با توجه به ارزش ذاتی، IPO) به بررسی اینکه آیا 2003در سال ( 33نگکانترا پالتوانتو

ها از رگرسیون IPOپرداخته است. براي ارزیابی  ،ذاتی، بالا یا پائین قیمت گذاري شده اند

و قیمت به درآمـد اسـتفاده    EBIT و ضرایب مقایسه اي نظیر قیمت به فروش،  قیمت به 

مت پیشنهادي مقایسـه کـرد. در ایـن تحقیـق     نموده است و سپس این ارزش ذاتی را با قی

انحراف قیمت گذاري ارتباط مثبت با بازده روز اول و قیمت بسته شده دارد. با توجـه بـه   

هایی که در مقایسه با ارزش ذاتـی  IPOارتباط مثبت بین انحراف قیمت و بازده روز اول، 

  هند داشت.پس از عرضه در بازار افزایش قیمت خوا ،بالا قیمت گذاري شده اند

) بـه  1990-1997در تحقیق بر روي بازار سهام استانبول در دوره زمانی ( 34بانا دارکان

ها پرداخته است. متغیرهاي نوع سرمایه گـذار، سـن،    IPOبررسی متغیرهاي مرتبط با بازده 

و انـدازه شـرکت تسـت     P/Eعایدي ناخالص، نسبت سهام پیشنهادي بـه عمـوم، نسـبت    

با بازده ارتباطی نداشتند. اندازه  P/E هاي نسبتل نوع سرمایه گذار و گردیدند، نتیجه تحلی

ارتباط معنـاداري   P/Eشرکت، درآمد ناخالص، روش قیمت گذاري، سن شرکت و نسبت 

  با بازده کوتاه مدت نشان داد.

  

  تحقیق هاي فرضیه

  فرضیه اول: تعداد روزهاي مرحله اول برابر صفر نیست.
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  ي مرحله اول در صنایع مختلف تفاوت معناداري دارد. فرضیه فرعی: تعداد روزها

  فرضیه فرعی: تعداد روزهاي مرحله اول براساس نرخ تورم تفاوت معناداري دارد.

  رسد برابر صفر نیست. میفرضیه دوم: تعداد روزهایی که قیمت به تثبیت 

  فرضیه سوم: انحراف قیمت در عرضه اولیه بزرگتر صفر است.

  ف قیمت در صنایع مختلف تفاوت معناداري دارد.فرضیه فرعی: انحرا

  فرضیه فرعی: انحراف قیمت براساس نرخ تورم تفاوت معناداري دارد.

فرضیه چهارم: بین انحراف قیمت و متغیرهاي حساسیت سـرمایه گـذار ارتبـاط معنـاداري     

  نیست.

  فرضیه پنجم: عکس العمل بیش از حد سرمایه گذار بزرگتر از صفر است.

عی: عکس العمل بیش از حد سرمایه گذار در صنایع مختلف تفـاوت معنـاداري   فرضیه فر

  دارد.

فرضیه فرعی: عکس العمل بیش از حد سرمایه گذار براساس نرخ تورم تفـاوت معنـاداري   

  دارد.

فرضیه ششم: ارتباط معناداري بین عکس العمل بـیش از حـد سـرمایه گـذار و متغیرهـاي      

  حساسیت سرمایه گذار وجود دارد.

  فرضیه هفتم: حجم معاملات در مرحله اول با مرحله دوم تفاوت معناداري دارد.

فرضیه هشتم: ارتباط معناداري بین متغیرهاي اقتصادي، حسابداري و قیمت تثبیت شده در 

   بازار ثانویه وجود دارد.

  

  متغیرهاي تحقیق

ام در عرضـه  شود که سه میتعداد روزهاي مرحله اول. مرحله اول به  روزهایی اطلاق 

  یابد. میاولیه به بیشترین بازده غیرعادي قبل از اولین کاهش قیمت دست 

شود که سهام در عرضه اولیه پـس از   میتعدادروزهاي مرحله دوم. به روزهایی اطلاق 

  رسیدن به بالاترین قیمت، روند کاهشی یافته تا به قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه برسد.
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نحراف قیمت به عنوان تفاوت بین قیمت تثبیت شده سـهام در  . ا(MP)انحراف قیمت 

باشد که به دلیل عدم ارائه قیمت توسط منتشر  می  35(IP)و قیمت انتشار (AP)بازار ثانویه 

  در محاسبات در نظر گرفته شده است.  36(OP)کننده سهام، قیمت پیشنهادي 

م  اولیه وقتی به قیمـت  . قیمت عرضه سها(AP)قیمت تثبیت شده سهام در بازار ثانویه

رسد که نوسانات قیمت در طی مرحله اولیه را نداشته باشـد.   میتثبیت شده در بازار ثانویه 

سال) از  یک روز (تقریبا 328در این تحقیق زمان لازم براي رسیدن قیمت به قیمت تعادلی 

 پنج در تاریخ عرضه در نظر گرفته شده است و قیمت تعادلی به عنوان متوسط قیمت سهام

  ).328تا  323روز آخر این دوره تعریف گردیده است (روزهاي 

گذاران  . عبارتست از رفتار متقابل سرمایه37(OR)عکس العمل بیش از حد سرمایه گذار

چـه بایـد وزن داده و    در زمان دریافت اخبار مالی به طوري که به اخبار مزبور بـیش از آن 

اري خـود بـیش از سـهم واقعـی آن در نظـر      گـذ  نقش آن اخبار را در تصـمیمات سـرمایه  

  گیرند. می

که اولین معامله  است قیمت پیشنهادي خریدار .38(OP)قیمت انتشار سهام عرضه اولیه 

  باشد. میگیرد و مورد قبول منتشرکننده نیز  میبر روي آن صورت 

سایر متغیرها نیز سال انتشار، نرخ تورم، نوع صنعت، انـدازه شـرکت، نسـبت جـاري،     

هاي ثابت، نسبت رشد خالص، حجم معاملـه سـهام در    ت بدهی، نسبت گردش دارائینسب

اولین روز عرضه اولیه، تعداد خریداران در اولین روز عرضه، میانگین حجـم معـاملات در   

مرحله اول، میانگین حجم معاملات در مرحله دوم، بالاترین قیمت سهام عرضـه اولیـه تـا    

 ، و نسـبت  EPSر بـازار ثانویـه، سـاختار مالکیـت،     زمان رسیدن به قیمـت تثبیـت شـده د   

P/Eباشند. می  

  

  پژوهش شناسی روش

مقایسه اي اسـت بخشـی از ایـن     -روش پژوهش حاضر زمینه یابی، همبستگی و علی

رگرسیون  هاي هاي زمینه یابی است. براي تبیین همبستگی از روش پژوهش از نوع پژوهش
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تـک نمونـه اي و دو    Tون و بـراي مقایسـه   چند گانه و همبستگی آماري گشت آور پیرس

وابسته به ترتیب از آزمون کراسـکال والیسـت و ویلکاکسـون اسـتفاده      هاي نمونه اي گروه

  صورت پذیرفته است.  STATJمراحل مذکور با بهره گیري از نرم افزار  میشده است. تما

 1387تـا سـال    1380یی کـه از سـال   هـا  شـرکت جامعه آماري تحقیق عبارت است از 

توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده اند.تعداد نمونه در این جامعه شامل 

ي پذیرفته شده بـورس اوراق بهـادار اسـت. بـراي     ها شرکتصنعت از  27شرکت در  120

 استفاده شده است. 39تعیین نمونه آماري مورد مطالعه از روش غربال گري

شـرکت بعنـوان    120لمرو زمانی تحقیق، تعداد شرکت در ق 171با اعمال این روش از 

  داده است. 2880متغیر داراي  24نمونه انتخاب شدند، لذا تحقیق حاضر با 

باشد. بخش اول اطلاعات  میپژوهش حاضرمشتمل برچهار بخش  هاي اطلاعات و داده

سخ تاریخی مربوط به قیمت سهام عرضه اولیه و نوسانات پس از آن به منظور دستیابی به پا

این سوال تحقیق که آیا قیمت گذاري کمتر از واقـع اسـت یـا بیشـتر از واقـع و محاسـبه        

بخش دوم اطلاعات مربوط به محاسبه عکس العمل بـیش از حـد سـرمایه     ،انحراف قیمت

جمـع آوري گردیـد و    ها شرکتهاي مالی  در بخش سوم، اطلاعات مالی از صورت ،گذار

د. در بخش چهارم نیز نرخ تـورم کـه بـا اسـتفاده از     مالی آنها محاسبه ش هاي نسبتسپس 

شـود، محاسـبه    مـی شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی که توسط بانک مرکزي منتشر 

  شد.

  

  بخش اول هاي روش محاسبه و استخراج داده

در این بخش به منظور تعیین قیمت گذاري کمتر از واقـع یـا بیشـتر از واقـع از دو روش     

  استفاده گردیده است:

  :ها شرکترویکرد مقایسه  -الف

  مشابه در یک صنعت  يها شرکتانتخاب  -1
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یی که نزدیکترین تاریخ عرضه را داشتند انتخاب گردیدنـد از  ها شرکتدر هر صنعت  

سعی گردیده اسـت کـه    ،پس از دو سال به قیمت تعادلی رسیده اند ها شرکتآنجا که اکثر 

از نظر فروش مشابه، سـود خـالص و    ها کتشرفاصله زمانی حداکثر دو سال باشد. سپس 

/ فروش) مقایسه شده و آنها براسـاس ایـن دوفـاکتور دسـته      EBIT )EBIT حاشیه سود 

  بندي گردیده است.

  ها شرکتمحاسبه ضرایب  -2

ارزش ذاتـی اسـت کـه بـر      Vقیمت پیشنهادي و  Pدر حالیکه  IPO ،(P/V)براي هر 

 EBITفروش شرکت عرضه کننده و عایـدي  ي مشابه در بازار و ها شرکتاساس ضرایب 

  آن محاسبه گردیده است.

  به شکل زیر محاسبه گردید: ها IPOبنابراین ضرایب قیمت پیشنهادي براي 

[P/S]IPO= Offer Price x Number of shares out standing B. IPO / Prior sales 
[P/E]IPO = Offer Price x Number of shares out standing B. IPO / Prior Earnings  
[P/EBIT]IPO = Offer Price x Number of shares out standing B. IPO / Prior EBIT 

  

تعداد سهام در دست سهامداران قبل از تاریخ عرضه در نظـر گرفتـه شـده اسـت همـه      

  سبه متوسط سه دوره قبل از تاریخ واگذاري بدست آمده است.محااطلاعات حسابداري از 

  ي مشابه به شکل زیر محاسبه گردیده است:ها شرکتمت براي ضرایب قی

 [P/S] ي مشابهها شرکت  = Market Price x N. of Sh. Ou.  B. IPO / Prior sales 

 [P/E] ي مشابهها شرکت  = Market Price x N. of Sh. Ou.  B. IPO / Prior Earnings  

 [P/EBIT] ي مشابهها شرکت  = Market Price x N. of Sh. Ou.  B. IPO / Prior EBIT  

  

ي مشابه در تاریخ روز قبل از ها شرکتتعداد سهام در دست سهامدار و قیمت آن براي 

IPO  .در نظر گرفته شده است  

بر اساس ضرایب مختلف قیمت به شـکل   IPO ي عرضه کننده ها شرکت P/Vجهت 

  زیر محاسبه گردیده اند:
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[P/V] sales = [P/S] IPO / [P/S] ي مشابهها تشرک  

[P/V]EBIT =   [P/EBIT] IPO / [P/EBIT] ي مشابهها شرکت  

[P/V] earning =   [P/E] IPO / [P/E] ي مشابهها شرکت  

چنانچه ضرایب محاسبه شده برابر یک باشد یعنی ارزش سهام عرضه اولیه برابر ارزش 

ریب کمتر از واقعی است و ضریب بزرگتر از یک به معنی ارزشگذاري بیشتر از واقع و ض

  یک، ارزشگذاري کمتر از واقع است.

  

  :(MP)ب) محاسبه انحراف قیمت

با قیمت  (AP)انحراف قیمت بعنوان تفاوت بین قیمت تثبیت شده سهام در بازار ثانویه

تقسیم بر قیمت پیشـنهادي منتشـر کننـده     (IP)پیشنهادي منتشر کننده سهام در عرضه اولیه

  سهام محاسبه شده است

MPJ
 = (APJ

 – IPJ) / IPJ x 100 

MPJ انحراف قیمت سهام =j  

APJ قیمت تثبیت شده سهام =j  در بازار ثانویه  

IPJ قیمت پیشنهادي منتشر کننده سهام =j  

  :(OR)العمل بیش از حد عکس هاي روش محاسبه و استخراج داده

  مقدار این عکس العمل با استفاده از فرمول زیر محاسبه شده است:

OR= (AP – PP) / PP x 100 %  

  که در آن:

ORعکس العمل بیش از حد سرمایه گذار :  

APقیمت تثبیت شده در بازار ثانویه :  

PP باشد. می: بالاترین قیمت در مرحله دوم عرضه اولیه سهام  
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  تحقیق و تجزیه و تحلیل آن هاي یافته

بـه شـرح    آنفرعـی   هاي نتایج آزمونهاي انجام شده مرتبط با فرضیه اول پژوهش و فرضیه

  زیر است:

  فرضیه اول: تعداد روزهاي مرحله اول متفاوت از صفر است. 

  

  در بررسی فرضیه اول T-testنتایج آماره آزمون  -1جدول

Sig. df  t main  متغیر  

  تعداد روزهاي مرحله اول  19,6  9,81  119  0,000

  

روز از اولـین روز   19,6بر این اساس بطور میانگین، قیمت سهام عرضه اولیه پـس از  

عرضه، اولین کاهش قیمت در بازار ثانویه را تجربه میکنـد. بیشـترین و کمتـرین فراوانـی     

فلـزي و   هـاي  تعداد روزهاي مرحله اول در صنایع مختلف بـه ترتیـب در اسـتخراج کانـه    

  شود. میخودرو و ساخت قطعات مشاهده 

بـه بررسـی تفـاوت تعـداد روزهـاي مرحلـه اول در صـنایع مختلـف          1فرضیه فرعی 

نتایج آزمون این فرضیه، تفاوت معنادار تعداد روزهـاي مرحلـه اول در صـنایع     ،پردازد می

ي فلزي، رایانه و ها کند. این مشخصه به ترتیب در صنایع استخراج کانه میمختلف را اثبات 

فرضیه  باشد. میآن  و ماشین آلات و تاسیسات بیشتر از سایر صنایع هاي وابسته به  فعالیت

کند. امـا نتـایج    میتفاوت تعداد روزهاي مرحله اول بر اساس نرخ تورم را مطرح  2فرعی 

  کند. میاین آزمون ارتباط تعداد روزهاي مرحله اول با نرخ تورم را تائید ن

  

  فرعی آن هاي پژوهش و فرضیه هاي انجام شده مرتبط با فرضیه دوم نتایج آزمون

  رسد برابر صفر نیست. میفرضیه دوم: تعداد روزهایی که قیمت به تثبیت 

پس از یک دوره نوسانات شدید قیمت و تغییرات عرضه و تقاضا در بازار ثانویه، قیمت به 

  رسد.  میتثبیت 
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  در بررسی فرضیه دوم t-testنتایج آزمون  -2جدول 

  سطح معناداري  ه آزاديدرج  میانگین  تعداد  متغیر

  0,000  118  328  120  رسد میتعداد روزهایی که قیمت به تثبیت 

  

بـه طـول   روز  328،  پـس از اولـین عرضـه سـهام    دهد،  میمشاهده جدول فوق نشان 

انجامد تا قیمت سهام عرضه اولیه به قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه برسد. این زمـان   می

  طولانی است. نسبت به سایر کشورها بسیار

  

  هاي انجام شده مرتبط با فرضیه سوم پژوهش نتایج آزمون

فرضیه سوم: انحراف قیمت(تفاوت قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه با قیمـت پیشـنهادي)   

  در عرضه اولیه بزرگتر صفر است.

  

  آماري فرضیه سوم هاي شاخص -8جدول 

  انحراف معیار  واریانس  میانگین  تعداد  متغیر

  7,15  78,37  13,85  120  قیمتانحراف 

  

مثبت نشان دهنده اینست که قیمت تثبیـت شـده    13,85میانگین انحراف قیمت معادل 

%  بیشتر از قیمت پیشنهادي است بعبارت دیگـر قیمـت گـذاري    13در بازار ثانویه بیش از 

  باشد. میسهام عرضه اولیه، کمتر از واقع 

  

  فرضیه سوم  T-testنتایج آزمون  -9جدول 

 t Df Sig. Mean Difference  متغیر

  13,85  0,05  119  1,93  انحراف قیمت
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کند  میکه مثبت بودن انحراف قیمت را مطرح  را نتایج این آزمون، فرضیه سوم پژوهش

توان نتیجه گرفت کـه در بـازار سـرمایه وقتـی      میدهد. از این موضوع  میمورد تائید قرار 

گـردد، نـه تنهـا منتشـرکننده عرضـه اي       میاقع عرضه عرضه اولیه سهام با قیمتی کمتر از و

تواند بازده اي بیشتر  میموفق خواهد داشت بلکه سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه نیز 

  از بازده مورد نیاز خود کسب نماید.

  

  ها شرکتروش دوم: رویکرد مقایسه 

شند محاسبه، سپس با میی که بیان کننده ارزش ذاتی سهم های نسبتدر این روش ابتدا 

دهـد،   مـی نتایج آن از نظر تفاوت با عدد یک مورد آزمون قرار گرفته و نتایج حاصل نشان 

ي نمونه به ارزش ذاتـی سـهم بسـیار نزدیـک اسـت و      ها شرکتقیمت عرضه اولیه  سهام 

گیرد. اما با توجه به کوچک بودن نمونه شواهد  مینزدیک به ارزش ذاتی صورت  ها عرضه

  پذیرش نتایج فرضیه براین اساس وجود ندارد.کافی براي 

  

  فرضیه سوم(روش دوم)  T-testنتایج آزمون  -10جدول 

 Df Sig. Mean Difference آمارهt  متغیر

P/Vsales  1,96  18  0,065  0,982  

P/VEBIT 1,58  18  0,129  1,127  

P/VEarning 1,23  18  0,235  1,52  

  

  لف تفاوت معناداري دارد.انحراف قیمت در صنایع مخت 3فرضیه فرعی 

در بررسی این فرضیه، وجود تفاوت معنادار انحـراف    Kruskal-wallisنتایج آزمون 

توان نتیجه گرفت که قیمـت گـذاري عرضـه     میدهد.  میقیمت در صنایع مختلف را نشان 

  اولیه و رفتار قیمت پس از اولین عرضه در صنایع مختلف متفاوت است.

  یمت براساس نرخ تورم تفاوت معناداري دارد.انحراف ق 4فرضیه فرعی 
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دهد کـه   میدرباره ارتباط نرخ تورم با انحراف قیمت نشان  Kruskal-wallisنتایج آزمون 

  میزان انحراف قیمت تابعی از نرخ تورم نیست.

  

  هاي انجام شده مرتبط با فرضیه چهارم  پژوهش  نتایج آزمون

اي حساسیت سـرمایه گـذار ارتبـاط معنـاداري     فرضیه چهارم: بین انحراف قیمت و متغیره

  وجود دارد.

محقق در این فرضیه متغیرهاي حساسیت سرمایه گذار را اندازه شرکت، حجم معاملـه  

و  P/Eسهام در اولـین عرضـه، تعـداد خریـداران در اولـین عرضـه، نـرخ تـورم، نسـبت          

ت تعریف جاري، بدهی، بازده حقوق صاحبان سهام و خالص ارزش رشد شرک هاي نسبت

  نموده و براي بررسی این فرضیه از آزمون رگرسیون چندگانه استفاده شده است.

پس از حذف متغیرهایی که ارتباط معناداري بـا متغیـر وابسـته     :نتایج آزمون رگرسیون

بـا انحـراف قیمـت تائیـد       P/Eانحراف قیمت نداشتند, تنها ارتباط متغیر مسـتقل نسـبت   

  گردید.

  

  براي پیش بینی نمرات انحراف قیمت (Enter)مون رگرسیون همزمان نتایج آز -11جدول 

  سطح معناداري  Fآماره   Rمجذور   (R)ضریب همبستگی چندگانه   متغیر

  P/E  0,274  0,524  8,313  0,001نسبت 

  

دهد بین متغیرهاي حساسیت سرمایه گذار تنها بین نسـبت   مینتایج جدول فوق، نشان 

P/E  0,274مثبت و معنادار (با انحراف قیمت همبستگیR= توان  می) وجود دارد. همچنین

توان از طریق نمرات متغیـر نسـبت    می% از تغییرات انحراف قیمت را 52ملاحظه نمود که 

P/E .تبیین نمود  
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پیش بینی از طریق ضـرایب رگرسـیون و بیـان     MPبایست  میبا توجه به مدل تحقیق 

محاسبه گردد و سـپس بـا قـرار دادن آن در     ارتباط آن با متغیرهاي حساسیت سرمایه گذار

  مورد انتظار محاسبه گردد. APفرمول زیر 

AP= (MP + 1) xOP 
مورد انتظار در محاسبه قیمـت تثبیـت شـده سـهام عرضـه اولیـه در بـازار         MPسپس 

شود و پس از آن قیمت تعادلی مـورد انتظـار بـا قیمتهـاي      میثانویه(مورد انتظار) بکاربرده 

  شود تا قدرت پیش بینی مدل را تخمین بزنیم. میمقایسه  تعادلی واقعی

ε+(AP))قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه= قیمت تثبیت شده مورد انتظار(E-AP  

پیش بینی، ارتباط متغیرها با انحراف قیمت در این فرضیه  MPبه منظور دست یابی به 

محاسـبه شـده بـه شـرح     تست شده اند تا میزان مداخله این متغیرها بدست آید، ضـرایب  

  باشند: میجدول زیر 

  

  ضرایب رگرسیون چند متغیره در بررسی فرضیه چهارم -12جدول 

 .B Sig  متغیر

  عدد ثابت

  P/Eنسبت 

7,509  

-0,856  

  

0,001  

  

باشـد بعبـارت    میو انحراف قیمت   P/Eنتایج فوق نشان دهنده ارتباط معنادار نسبت 

غیرها قدرت پیش بینـی انحـراف قیمـت را ندارنـد     سایر مت P/Eدیگر به جزء متغیر نسبت 

  بنابراین انحراف قیمت پیش بینی شده براساس فرمول ذیل محاسبه گردید:

ٍٍE/P ×0,856- 7,509 =MP پیش بینی  

  سپس قیمت تثبیت شده پیش بینی براساس فرمول ذیل محاسبه گردید:

OP)*1MP+  =(AP پیش بینی  
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  بیت شده واقعی و پیش بینیآماري قیمت تث هاي شاخص -13جدول 

-Kolmogorov  واریانس  میانگین  تعداد  متغیر
Smirnov Z  

  قیمت تثبیت شده واقعی

  قیمت تثبیت شده پیش بینی
120  

6759  

-16565  

7680,7  

233,7  

2,44  

3,82  

  

باشد که با  میریال  16565-ریال و پیش بینی  6759میانگین قیمت تثبیت شده واقعی 

ت پیش بینی, ناکارآمد بودن مدل در این تحقیق تقریبا قابـل مشـاهده   توجه به میانگین قیم

  است.

  

  دربررسی قدرت مدل درپیش بینی قیمت تثبیت شده Wilcoxonنتایج آزمون -14جدول

 .Z  Sigآماره   میانگین رتبه  تعداد  

  رتبه منفی

  رتبه مثبت

  خنثی

120  

0  

0  

60,5  

0  

  

-9,5  0,000  

  

 کردهمدل در پیش بینی قیمت تثبیت شده را حمایت ندر واقع نتیجه این آزمون قدرت 

میانگین قیمت تثبیت شده واقعی بزرگتر از میانگین قیمت تثبیت  ،کند میمنفی بیان را   Zو 

  باشد. میشده پیش بینی 

  

  فرعی آن هاي هاي انجام شده مرتبط با فرضیه پنجم پژوهش و فرضیه نتایج آزمون

  رضه اولیه سهام داراي عکس العمل بیش از حد است.فرضیه پنجم: سرمایه گذار پس از ع

در این پژوهش عکس العمل سرمایه تفاوت بین بالاترین قیمت با قیمـت تثبیـت شـده در    

  بازار ثانویه تعریف شده است.
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  آماري فرضیه پنجم هاي شاخص -15جدول 

  انحراف معیار  واریانس  میانگین  تعداد  متغیر

عکس العمل بیش از حد سرمایه 

  ارگذ
120  -43,21  22,9  2,09  

  

رود عکس العمـل   میانتظار  ،باشد میبا توجه به اینکه بازدهی سهام عرضه اولیه مثبت 

سرمایه گذار پس از عرضه اولیه سهام نیز بیش از حد باشد. میانگین فوق نشان میدهد کـه  

  رود.  می% بیشتر از قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه بالا 43قیمتها تا 

  

  در بررسی فرضیه پنجم  t-testنتایج آزمون  -16ل جدو

  t df Sig. Mean Differenc  

OR  -20,6  119  0,000  -43,21  

  

را پذیرفت بعبـارت دیگـر عکـس العمـل      H0توان فرض  میبا توجه به نتایج آزمون ن

العمل  باشد و از آنجا که وقتی عکس میسرمایه گذار پس از عرضه اولیه سهام بیش از حد 

العمل اصلاح شـود و   ي بعد اثر این عکس از حد رخ داده باشد، انتظار داریم در دورهبیش 

 ،عایدي کاهش یابد، تحقق این فرض یعنی کاهش قیمت پس از رسیدن به بالاترین قیمت

  در بازار ثانویه کاملا مشهود است.

عکس العمل بیش از حـد سـرمایه گـذار در صـنایع مختلـف تفـاوت        5فرضیه فرعی 

  اري دارد.معناد

در صنایع مختلف، بیشترین عکس العمل به ترتیـب در صـنعت    ORدر مقایسه مقدار 

ي چند رشته اي  و ماشین الات دستگاههاي برقـی  ها شرکتبانکها و موسسات اعتباري و 

  شود. میدیده 
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  5در بررسی فرضیه فرعی  Anovaنتایج آزمون  -17جدول 

  sum square  df شاخص تفاوتF  Sig. 

OR 62454,9  119  0,932  0,565  

  

تفاوت عکـس العمـل    0,565با سطح معناداري   Anovaبر اساس آزمون بین گروهی 

کند.علاوه بر اینکه، نتایج آزمون آمـاري   میدر صنایع مختلف را تائید ن (OR)سرمایه گذار

 معرف عدم تفاوت معنادار بین میزان عکس العمـل سـرمایه   0,868لوین با سطح معناداري 

  گذار در صنایع مختلف است. 

عکس العمل بیش از حد سـرمایه گـذار براسـاس نـرخ تـورم تفـاوت        6فرضیه فرعی 

  معناداري دارد.

  

  6در بررسی فرضیه فرعی  Anovaنتایج آزمون  -18جدول 

  sum square  df شاخص تفاوتF  Sig. 

OR  62454,97  119  0,774  0,610  

  

باشـد،   مـی العمل سرمایه گذار تابعی از نـرخ تـورم ن  دهد که عکس  میاین نتایج نشان 

تغییر قابل توجهی نداشته که این امر با فرضیه  ،هاي مختلف تورم بنابراین این متغیر در نرخ

  باشد. میپژوهش همسو ن

  

  هاي انجام شده مرتبط با فرضیه ششم  نتایج آزمون

ه گـذار و متغیرهـاي   فرضیه ششم: ارتباط معناداري بین عکس العمل بـیش از حـد سـرمای   

  حساسیت سرمایه گذار وجود دارد.
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، اندازه شـرکت،  P/Eمحقق در این فرضیه متغیرهاي حساسیت سرمایه گذار را نسبت 

شاخص رشد مسکن، نرخ  تورم، حجم معامله سهام در عرضه اولیه، تعـداد خریـداران در   

  اولین عرضه تعریف نموده است.

ون چندگانه که در آن عکس العمل سرمایه گـذار  به منظور آزمون این فرضیه از رگرسی

، انـدازه شـرکت، شـاخص    P/Eمتغیر وابسته و متغیرهاي حساسیت سرمایه گذار (نسـبت  

رشد مسکن، نرخ  تورم، حجم معامله سهام در عرضـه اولیـه، تعـداد خریـداران در اولـین      

این متغیرها که به صورت دقیق تري ارتباط بین  Anovaباشند و آزمون  میعرضه) مستقل 

  دهد،استفاده شده است. میرا نشان 

  

  در پیش بینی نمرات عکس العمل سرمایه گذار Anova آزمون و نتایج رگرسیون همزمان -19جدول

  شاخص آماري
ضریب همبستگی 

  (R)چندگانه 
  Fآماره   Rمجذور 

سطح 

  معناداري

  P/Eنسبت 

  اندازه شرکت 

  شاخص رشد مسکن

  شاخص تورم 

  در عرضه اولیه  حجم معامله سهام

  تعداد خریداران در اولین عرضه 

0,284  0,081  1,607  0,152  

  

با توجه به نتایج این آزمونها، فرضیه هفتم تحقیق که ارتباط بین متغیرهـاي حساسـیت   

گردد. در واقع عکس  میکند، تائید ن میسرمایه گذار و عکس العمل سرمایه گذار را مطرح 

گیرد  میتی که در بازار سرمایه منتشر و در دسترس عموم قرار العمل سرمایه گذار با اطلاعا

  و شاخصهاي اقتصادي نظیر تورم همبستگی ندارد. 
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  هاي انجام شده مرتبط با فرضیه هفتم پژوهش  نتایج آزمون

فرضیه هفتم: حجم معاملات در مرحله اول عرضه اولیه سهام کمتر از حجم معـاملات  

  باشد. میم در مرحله دوم عرضه اولیه سها

قبلا شرح داده شد که قیمت سهام در عرضه اولیه معمولاً در طی دو مرحله بـه قیمـت   

تمایـل کمتـري بـه     IPOرسد. در مرحله اول از فرآیند تعدیل قیمت، خریداران  میتعادلی 

فروش دارند در حالیکه افراد بیشتري تمایل به خرید این سهام دارند بعبارت دیگر تقاضاي 

رود در حالیکه عرضه پائین است و به دلیل وجـود شـکاف عرضـه و تقاضـا      میخرید بالا 

ممکن اسـت   ها یابد. این وضعیت تا هفته میقیمت سهام افزایش و حجم معاملات کاهش 

ادامه داشته باشد تا زمانی که متقاضیان خرید به تقاضاي خود دست یابند سپس به موازات 

کنیم حجم معاملات بـه یکبـاره،  بعـد از آن     میت اینکه از مرحله اول به مرحله دوم حرک

  یابد.  میافزایش 

  در بررسی فرضیه هفتم  Wilcoxonنتایج آزمون  -20جدول 

 .Z  Sigآماره   میانگین رتبه  تعداد  

  رتبه منفی

  رتبه مثبت

  خنثی

102  

12  

0  

59,44  

41  

  

-7,87  0,000  

  

در مرحلـه اول بزرگتـراز   نتایج این آزمون بیانگر اینست که میانگین حجـم معـاملات   

کند میـانگین معـاملات در    میمنفی بیان   Zباشد. میمیانگین حجم معاملات درمرحله دوم 

  مرحله دوم کمتر از میانگین نمرات حجم معاملات در مرحله اول است.

  

  هاي انجام شده مرتبط با فرضیه هشتم پژوهش  نتایج آزمون

ي اقتصادي، حسابداري و قیمت تثبیت شده در فرضیه هشتم: ارتباط معناداري بین متغیرها

  بازار ثانویه وجود دارد. 
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، P/Eمحقق نوع صنعت، نرخ تورم را به عنوان متغیر اقتصادي و اندازه شرکت، نسبت 

EPS  مالی را به عنوان متغیرهاي حسابداري تعریف نموده است. هاي نسبتو  

  

  یه هشتمنتایج آزمون همبستگی پیرسون در بررسی فرض -21جدول 

  سطح معناداري  هبستگی پیرسون  تعداد  متغیر

  تورم

  صنعت

P/E  
  اندازه شرکت

  نسبت جاري

  نسبت بدهی

  بازده حقوق صاحبان سهام

  گردش دارائیهاي ثابت

  رشد خالص ارزش

EPS  در زمان انتشار  

  

120  

-0,223  

0,045  

0,505  

-0,093  

-0,127  

0,176  

-0,037  

-0,059  

0,021  

-0,087  

0,007  

0,314  

0,000  

0,155  

0,083  

0,027  

0,343  

0,263  

0,411  

0,174  

  

با قیمت تثبیـت   P/Eبا توجه به نتایج آزمون پیرسون نرخ تورم، نسبت بدهی و نسبت 

شده در بازار ثانویه ارتباط معناداري وجود دارد و بین نسبت جاري، بازده حقوق صاحبان 

قیمـت تثبیـت شـده در    سهام، خالص ارزش رشد شرکت، اندازه شرکت و نوع صنعت بـا  

  بازار ثانویه ارتباط معناداري وجود ندارد. 

  

  نتیجه گیري، بحث و پیشنهادهاي تحقیق

تحقیق حاضر به بررسی قیمت گذاري سهام عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار تهـران  

پردازد و سوال اصلی تحقیق حاضر اینست که آیـا سـهام    می 1380-1387در قلمرو زمانی 

ولیه در بورس اوراق بهادار تهران کمتر از واقع عرضـه  شـده یـا خیـر و چـه      ي اها عرضه
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عواملی در قیمت گذاري سهام عرضه اولیه در بـورس اوراق بهـادار موثرنـد، دوره زمـانی     

تحقیق به این شرح  هاي براي رسیدن به قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه چقدراست. یافته

  است: 

روز پس از اولین معامله با افزایش قیمت  19میانگین اولیه بطور  هاي سهام عرضه -1

روبروست در بررسی تعداد روزهاي مرحله اول در صنایع مختلف تفاوت معنادار، 

تعداد روزهاي مرحله اول در صنایع مختلف اثبات گردید. علی رغم اینکه انتظار 

رحله ي نفتی و داروسازي تعداد روزهاي مها رفت در صنایع سیمان، فراورده می

اول بیش از سایر صنایع باشد اما این مشخصه به ترتیب در صنایع استخراج 

ي فلزي، رایانه و فعالیتهاي وابسته به آن  و ماشین آلات و تاسیسات بیشتر ها کانه

باشد. نتیجه دیگر ارتباط تعداد روزهاي مرحله اول با نرخ تورم  میاز سایر صنایع 

ش قیمت پس از اولین عرضه با نرخ تورم ارتباط کند. در واقع افزای میرا تائید ن

 معناداري ندارد.

رسد  به طور  میدر بورس اوراق بهادار ایران تعداد روزهایی که قیمت به تثبیت  -2

روزاست. این تعداد در مقایسه با سایر کشورهاي مشابه رقم بالایی را  328میانگین 

باشد، هرچقدر بازار  مییه دهد که یکی از دلایل آن کارایی بازار سرما مینشان 

گیرد در نتیجه سهام  میانتقال اطلاعات شفاف سریعتر صورت  ،سرمایه کاراتر باشد

عرضه اولیه در همان روزهاي اول با ارزشی نزدیک به ارزش ذاتی آن معامله 

کشد تا قیمت سهام عرضه اولیه به قیمت تثبیت شده  میطول  میگردد و زمان ک می

رسد. از طرف دیگر در سایر کشورها قیمت تثبیت شده در بازار در بازار ثانویه ب

ریسک  ها باشد که با تثبیت قیمت میهاي سرمایه گذاري  ثانویه نتیجه فعالیت بانک

دهند مخصوصاً اگر قیمت بسته شده به قیمت  مینوسانات قیمت را کاهش 

اشد. خرید و فروش اعلام شده، نزدیک ب هاي پیشنهادي در فاصله شکاف قیمت

بنابراین یکی از دلایل عدم تثبیت قیمت در کوتاه مدت در بازار سرمایه ایران خلع 

  هاي سرمایه گذاري است. ناشی از عدم حضور موسسات تامین سرمایه و بانک
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به این معنا است که قیمت تثبیت شده در  8/13مطالعه انحراف قیمت با میانگین  -3

ت پیشنهادي اولین معامله سهام عرضه اولیه در صد بیشتر از قیم 8/13بازار ثانویه، 

 است.

بررسی انحراف قیمت در صنایع مختلف مبین اینست که بالاترین میزان انحراف  -4

فلزي، ماشین آلات و تاسیسات  هاي قیمت مربوط به صنعت رایانه، استخراج کانه

 باشد که صنعت رایانه بالاترین بازده غیرعادي را نیز به خود اختصاص داده می

است.از طرف دیگر ارتباط معناداري بین نرخ تورم و انحراف قیمت تائید نگردید. 

با انحراف قیمت اثبات  P/Eدر بین متغیرهاي مالی و اقتصادي تنها ارتباط نسبت 

 گردید.

در تبین ارتباط معنادار بین متغیرهاي اقتصادي، حسابداري و قیمت تثبیت شده،  -5

تباط معناداري با قیمت تثبیت شده در بازار ، تورم و نسبت بدهی ار P/Eنسبت 

دهد که قیمت تثبیت شده در  میثانویه دارند. ضریب بتاي منفی نرخ تورم نشان 

و  P/E هاي نسبتبازار ثانویه با نرخ تورم رابطه معکوس دارد. اما ضریب بتا در 

 یابد. میقیمت تعادلی نیز افزایش  ها نسبتباشد یعنی با افزایش این  میبدهی مثبت 

  

  گردد: میاین تحقیق پیشنهاد  هاي با توجه به یافته

 هـاي  اولیـه بـه منظـور همپوشـانی مزایـا و کاسـتی       میهاي عرضه عمو افزایش روش )1

 روشهاي موجود به طوري که عرضه اولیه به بهترین شکل صورت گیرد.

حضور فعال بانکهاي سرمایه گذاري و موسسات تامین سرمایه به منظـور حمایـت و    )2

سهام بـه طوریکـه انحـراف قیمـت بـه       یابد افزایشبیت قیمت پس از عرضه اولیه تث

کمترین مقدار برسد و زمان رسیدن به قیمت تثبیت شده در بازار ثانویـه نیـز کـاهش    

 یابد.

هاي ثبت و گزارش دهی بورس اوراق بهادار به منظور شفافیت هر چه بیشـتر   سیستم )3

ناشی از عدم تقارن اطلاعات به حداقل ممکـن   بطوریکه آثار یابد بهبودبازار سرمایه 
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برسد و تصمیم گیري سرمایه گذار براساس اطلاعات شفاف در بازار سرمایه صورت 

 گیرد.

  

  گردد  میبا توجه به نتایج این پژوهش، تحقیقات آتی بشرح زیر پیشنهاد 

لیـه  بررسی تاثیرزمان بر موفقیت عرضه اولیه سهام و ارائه مدل زمان بندي عرضـه او  )1

  سهام 

  بررسی تاثیر و نقش موسسات و بانکهاي تامین سرمایه در موفقیت عرضه اولیه سهام. )2

بررسی متغیرهاي دیگري نظیر شاخص بازار، سال انتشار و شرایط اقتصـادي کـه بـر     )3

  انحراف قیمت تاثیر گذار هستند.

  بررسی ارتباط عکس العمل سرمایه گذار و بازده غیرعادي کوتاه مدت )4

  

  ابع فهرست من

در اولـین عرضـه    هـا  شرکتبررسی قیمت گذاري سهام  )،1384( ایمانی، حمیدرضا، )1

سهام آنها در بورس اوراق بهـادار، دانشـکده مـدیریت دانشـگاه تهـران، پایـان نامـه        

  کارشناسی ارشد.

ارزیابی تاثیر بکارگیري توامان متغیرهـاي ارزشـیابی نسـبی     )،1386( توانگر، افسانه، )2

 واحـد علـوم و   میودهاي پیش بینـی نشـده، دانشـگاه آزاد اسـلا    براي تعیین روند س

  .تحقیقات، حسابداري، رساله دکترا

اولیـه   میبررسی انواع ناهنجاریهاي مربوط به عرضـه عمـو   )،1387( حق بین، زینب، )3

سهام در بورس اوراق بهادار تهران، دانشگاه اقتصاد و علوم اجتمـاعی الزهـرا، پایـان    

  نامه کارشناسی ارشد.

، "پژوهش درعلـوم انسـانی و اجتمـاعی    میمبانی نظري و عل" )،1376، (ور، علیدلا )4

  چاپ دوم، انتشارات سمت.
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عرضـه اولیـه سـهام: پدیـده ارزان      )،1385، (علیخانی بوانی، مهدي، دستگیر، محسن )5

  .58فروشی سهام و فرضیات مرتبط با آن، ماهنامه بورس، شماره 

  و نحوه قیمت گذاري سهام، نخستین.بورس سهام  )،1381( دوانی، غلامحسین، )6

تغییرات قیمت سهام، سود و ریسک شرکت پیرامون تـاریخ   )،1374( رضازاده، جواد، )7

  عرضه سهام جدید، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد.

ادار، ماهنامه اولیه اوراق به میمعرفی دو روش براي عرضه عمو)، 1386(رادفر، مهسا،  )8

  .64-63رس، شماره بو

تبیین و ارائه الگوي عکس العمل رفتاري سرمایه گـذاران در   )،1386( سعیدي، علی، )9

بازار اوراق بهادار تهران (عکس العمل بیش از حـد و کمتـر از حـد)، دانشـگاه آزاد     

  .ت، مدیریت بازرگانی، رساله دکتراواحد علوم و تحقیقا میاسلا

ي پذیرفتـه  ها شرکتایش سرمایه بر بازده سهام تاثیر افز )،1375( شمس عالم، حسام، )10

، دانشـگاه تهـران، پایـان    1374-1370شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي 

  نامه کارشناسی ارشد.

عرضه اولیه اوراق بهادار، سازمان بورس و اوراق بهادار، معاونت مطالعات اقتصـادي   )11

  .1387و توسعه بازار بورس، اردیبهشت 

بورس اوراق بهادار تهران و اثر آن بر طرحهـاي سـرمایه    )،1377( هرناز،فریدونی، م )12

  واحد تهران مرکز، پایان نامه کارشناسی ارشد. میگذاري، دانشگاه آزاد اسلا

بررسی تحلیلی قیمت گذاري سهام در بورس اوراق بهـادار  )، 1381(فرهادي، مهین،  )13

  یان نامه کارشناسی ارشد.تهران، دانشگاه شهید بهشتی، دانشگاه علوم اداري، پا

بررسی علل تغییرات قیمـت سـهام در بـورس اوراق بهـادار      )،1374( قدیري، ایرج، )14

تهران و ارتباط آن با قیمت گـذاري اولیـه و تـاثیر آن بـر تصـمیم گیـري مـدیریت،        

  واحد تهران مرکز، مدیریت صنعتی، پایان نامه کارشناسی ارشد. میدانشگاه آزاد اسلا

بررسی عوامل موثر بر محاسبه و مقدار ریسک سیستماتیک  )،1377( یاوري، سعید، )15

  .مرکز، پایان نامه کارشناسی ارشدواحد  میبتا، دانشگاه آزاد اسلا
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