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  چكیده

 ییو واگرا هیبازده اول نیگذاران بر رابطه ب هیتوجه و مشارکت سرما یلیاثر تعد یدر پژوهش حاضر به بررس

شرکت  421منظور تعداد  نیا یپرداخته شد که برا هیاول یعرضه عموم یدارا یها گذاران شرکت هینظرات سرما

قرار گرفتند.  لیو تحل هیتجز مورد 4831 یال 4831 یها سال نیب یدر دوره زمان یعموم هیعرضه اول یدارا

 یدادیپس رو -یفیتوص یها ها در گروه پژوهش داده یو از نظر روش گردآور یپژوهش حاضر از نظر هدف کاربرد

مطالعه نشان  نیدست آمده در ا به جیبهره گرفته شد. نتا Eviews8افزار  ها از نرم هیفرض یبررس یقرار دارد که برا

سهام و تفاوت  هیبازده اول نیبر رابطه ب یو معنادار یاثر منف یدارا گذاران هیرمادر مجموع توجه س دهد یم

خرد  گذاران هیمشارکت سرما ن،یو هم چن باشد یسهام م یعموم هیعرضه اول یدارا گذاران هیسرما یها دگاهید

 یعموم هیعرضه اول یدارا گذاران هیسرما یها دگاهیو تفاوت د هیبازده اول نیبر رابطه ب یاثر مثبت و معنادار یدارا
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 مقدمه -1
های رفتار  اقتصاد رفتاری در پرداختن به ناهنجاری

شناختی و قمیت و حجم در بازار مالی دچار انحراف 

شناختی بوده است، که دو نمونه از این  روان

( و توجه 4311، 4ها واگرایی نظر )میلر ناهنجاری

باشد. واگرایی نظر نوعی عدم  ( می4318 ،2)کانمن

گذار است که در آن برآورد  تجانس مربوط به سرمایه

گذارها در مورد ارزش دارایی متفاوت است  سرمایه

پدیده در بازار کارآمد  (. این2141، 8)وانگ و لیو

( و 4331، 1های کم قیمت )واریان خصوصاً برای دارایی

شود  یا در بازارهای ناکارآمد که در آن فرض می

دهد  گذار غیرمتجانس است رخ می انتظارات سرمایه

های صورت گرفته روی (. طی پژوهش4338، 1)مایاشار

عرضه اولیه سهام، مشخص شد که نبود پیشینه و 

های کوچک  ملیاتی در گذشته برای شرکتسابقه ع

شود که در نتیجه منجر به  باعث عدم قطعیت می

گردد )میلر،  واگرایی نظرات در مورد قیمت سهام می

(. 2114، 1؛ هوگ، لوقان، یان و سوشنک2111؛ 4311

اعث ب در نهایت، نبود اطلاعات در عرضه اولیه سهام

(. از 4311شود )میلر،  گذار می واگرایی نظرات سرمایه

سوی دیگر، فرضیه عدم توافق از واگرایی نظر 

کند  گذار در بازار ناکارآمد حمایت می سرمایه

نگ و ا؛ ه4338، 3؛ هریس و راویو4331، 1)کارپوف

  .(2111، 3استین

طبق شواهد به اثبات رسید که توجه، یک 

( که 2111نگ و استین، امکانیسم عدم توافق است )ه

مرکز آگاهانه و اختیاری روی شامل فرایند توجه و ت

یک جنبه خاص از اطلاعات و عدم توجه به اطلاعات 

 در(. این اصطلاح 4318 باشد )کانمن، دیگر می

 ، اسلویک وکانمنو  (4318) های کانمن پژوهش

ی محدودیت  نتیجه ( مطرح شد.4332) 41تروسکی

ی  مجموعه گسترده، گیری افراد در تصمیم شناختی

، 44؛ لیم و تئو2111و استین،  )هانگ اطلاعات است

خواهند  می شناختی، افراد ناز دیدگاه روا (.2141

)محرک( که انحراف  تر به اطلاعاتی توجه کنند بیش

؛ لیم و تئو، 2113، 42ویگنا و پولتلاتری دارند )دل کم

تر است )پنگ و  شان  آسان ( و پردازش2141

 (.2141 ؛ لیم و تئو،2111 ،48نگواکس

گذارانی که دچار سربار شناختی هستند،  سرمایه

توجه  موجودتنها به بخش کوچکی از اطلاعات 

کنند که این باعث رفتار حجم و قیمت غیرعادی  می

(. میان توجه و رفتار 2113، 41گردد )بابر و اوران می

قیمت رابطه مثبت وجود دارد )دللاویگنا و پولت، 

ریک، روولستون ؛ د2144، 41؛ دا، انگلبرگ و گائو2113

(، اما رابطه میان توجه و رفتار حجم 2142، 41و تورنک

ناشی از واگرایی نظرات هنوز مشخص نیست 

 (.2143، 41)نارایاناسامی، مامونور و ایزانی
های  گیری در مورد فعالیت از سوی دیگر، تصمیم

عرضه اولیه سهام بر ابعاد متفاوتی مبتنی است. 

شرکت )موقعیت خود کارآفرینان باید موقعیت مالی 

شرکت به تنهایی یا در مقایسه با دیگران(، بازار مالی 

گذار،   کل و شرایط اقتصادی )عواطف سرمایه

ی را در نظر  گذار ی سرمایهها  بینی بازار( و انتخاب خوش

های عرضه اولیه سهام در شرایطی رخ  بگیرند. فعالیت

دهند که سهام در بالاترین قیمت ممکن قابل  می

ترین نرخ تنزیل  ش به سهامداران جدید در پایینفرو

های عرضه اولیه  هایی که قصد فعالیت باشد. شرکت

سهام دارند، معمولاً تاریخ عرضه اولیه سهام واقعی را 

دیرتر از تاریخ تعیین شده در حین این فرایند تنظیم 

کنند. تاریخ مشخص عرضه اولیه سهام بستگی به  می

 ن شرکت و کارآفرین داردبندی بازاری مدیرا زمان

(. این رویدادها در بازار 4331، 43دونالد)لوکاس و مک

بینی بازار و عواطف مثبت  دهنده وجود خوش نشان

(. با توجه 2141، 43گذار است )دیکل و لوندیس سرمایه

به موارد ارائه شده فوق، پژوهش به دنبال پاسخ به این 

اران گذ است که آیا توجه و مشارکت سرمایه  سوال

 دارای اثر معناداری بر رابطه بین بازده اولیه و واگرایی

گذاران دارای عرضه اولیه عمومی   نظرات سرمایه

 باشد یا خیر؟ می
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 ادبیات نظري پژوهش -2

 واگرایی نظرات -2-1
گذاران فردی با  های مختلفی که سرمایه روش

های  ها باورهای خود در مورد توزیع بازده استفاده از آن

کنند، واگرایی نظرات یا اختلاف  آتی را به روز می

، میلر، 2141 ،شود )وانگ و لیو عقیده نامیده می

(. پدیده اختلاف نظر به طور معمول با تغییرات 4311

حجم معاملات سهام خاص به دنبال یک رویداد رخ 

کندل و  ؛4331، کارپوف، 4311دهد )میلر،  می

؛ 2111نگ و استین، ا؛ ه4331، 21پیرسون

بر اساس (. 2141؛ وانگ و لیو، 2113، 24گارفینکل

در بازارهای دارای  نظرمطالعات تجربی گذشته اختلاف 

عرضه جدید مانند عرضه عمومی اولیه بیشتر است. با 

این حال، اغلب مطالعات به بررسی اثرات اختلاف 

عقیده بر قیمت کمتر از حد عرضه اولیه سهام 

مینه رفتار حجمی نسبتا در ز  پرداختند و انجام پژوهش

کم است. به طور کلی، رابطه بین مشارکت 

گذاران فردی و اختلاف عقیده پس از فروش،  سرمایه

اگرچه عناصر کلیدی رفتار حجمی هستند، در حوزه 

 گیرد عرضه اولیه سهام همواره  مورد بررسی قرار می

 (.2143،  و همکاران )نارایاناسامی
اران بر رفتار بازار سهام گذ تاثیر اختلاف نظر سرمایه

های اخیر توجه زیادی را به خود جلب کرده  در سال

است. با این حال، شواهد نظری و تجربی موجود 

نتیجه مانده است. از یک طرف، درصورت وجود  بی

محدودیت فروش کوتاه مدت میان کاهش بازده 

 بینی شده و اختلاف نظر ارتباط وجود دارد پیش

؛ چن، 2113 ،22جین، کوچ و تایس)برکمن، دیمیتروو، 

، 21؛ دیتر، ملوی، اسچربینا2112 ،28هنگ و استین

. از سوی دیگر، محققان معتقدند (4311؛ میلر، 2112

گردد اختلاف نظر منجر به افزایش صرف ریسک می

؛ 2111 ،21سوکوبینو  ؛ گارفینکل2113، 21وس)

(. اختلاف نظر با حجم معاملات در 4331واریان، 

طبق   که ایی نیز مرتبط است. در حالیبازارهای دار

( 4332) 21قضیه بدون تجارت میلگروم و استوکی

اختلاف نظر باعث بازبینی اثرات بدون اثرگذاری بر 

گردد، مطالعات بعدی که از  حجم معاملات می

کنند  های مختلف برای عدم توافق استفاده می پروکسی

ت به این نتیجه رسیدند که  اختلاف نظر حجم معاملا

؛ 4331 ،23دهد )بمبر، بارون، استوبر را افزایش می

، 81؛ کارلین لانگستف، متوبا23،2141بنرجی وکرمر

؛ کندل و پیرسون، 4338؛ هریس و راویف، 2141

  (.2143، 84؛ الناصری و علی4331

دهد که دلایل زیادی وجود  مرور ادبیات نشان می

 گذاران کند میزان اختلاف نظر سرمایه دارد که ثابت می

توان در بازار عرضه اولیه سهام کاهش داد: اول،  را می

؛ میلر، 4311های فروش کوتاه )میلر،  وجود محدودیت

، ؛ چانگ2111، 82سورکو و ، دانیلسن؛ بئمه2111

 گذاری روش قیمت ،(؛ دوم2111، 88چنگ و یو

کنندگان در بازار، (؛ سوم، نوع شرکت2111، 81)چهین

های جدید )بئمه و  عرضهپذیری    سطح ریسک ،چهارم

ویژگی  ،(؛ پنجم2111؛ میلر، 2142، 81چولاک

؛ 4333، 81شاو و ووماک ،های جدید )کریگمن عرضه

؛ بئمه و چولاک، 2111، 83؛ الیس2118، 81روالاگآ

؛ لو و 2111است )چهین،  LPs( و آخر اندازه  2142

 (. 2148، 83یانگ

 

گذاران و اثرگذاري آن بر  توجه سرمایه -2-2

 بازده
که هستند  ییها تیهای بازاریابی از فعال فعالیت

های  . فعالیتدنکن یم جادیها ارزش ا شرکت یبرا

تبلیغات شود که  متفاوتی ناشی میبازاریابی از عوامل 

یکی از اجزای با اهمیت آن است. تبلیغات یکی از 

های بازاریابی است  ترین فعالیتبر رین و هزینهت اساسی

یک بودجه بازاریابی دقیق قبل  (. ایجاد2113، 11)گوپتا

از شروع هر سال مالی به موازات رشد یا افول شرکت 

های بازاریابی و نتایج  شود. نظارت بر هزینه اعمال می

آن در طول سال به منظور اثربخشی بهتر بودجه انجام 

 (. 2148، 14برخوردار است )کوکمولر گیرد می

و  دانشسریع  رشد باو  شرایط فعلیها در  شرکت

تحقیق و توسعه و  های هزینهافزایش رقابت جهانی، 
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 عمدهمسأله  کیدهند.  میتبلیغات خود را افزایش 

مخارج اجرایی و  یدر حوزه دانشگاه یحسابدار

تواند  است که تا چه حد میو توسعه  تحقیقتبلیغات و 

اگر آورد.  منافع آینده اقتصادی مورد انتظار را به وجود 

ی  و توسعه، منافع آینده تحقیقمخارج تبلیغات و 

ای و در غیر این صورت،  اقتصادی فراهم کند، سرمایه

شوند )مارگی، ملوین و  ی دوره جاری تلقی می هزینه

(. متخصصان بازاریابی و حسابداری و 2111، 12جورج

اهداف  تحققخواهند بدانند که آیا تبلیغات در  مالی می

(. ارزش 2113شود؟ )گوپتا،  ها مؤثر واقع می شرکت

آن ی پیامدهاو شود که آثار  می آشکارتبلیغات زمانی 

مشاهده شود.  و بالقوه روی خریداران واقعیبر 

د موجب نتوان مثبت می یرهایتفسبا مشتریان خشنود 

که تفسیرهای منفی از  د در حالینافزایش خرید شو

را به تواند کاهش خرید  سوی مشتریان ناخشنود می

(. تصمیم 2111، 18شاه و استارک)دنبال داشته باشد 

کنندگان تحت تأثیر ارزشی است که از  خرید مصرف

آید.  دست می خرید محصول یا خدمت خاص به

کنندگان انتظار دارند در برابر هر ریالی که  مصرف

پردازند، ارزش دریافت کنند. در سوی دیگر، طیف  می

گذاری در تبلیغات انتظار بازده  بازاریابان از سرمایه

ارند. این بازده ممکن است به شکل افزایش در د

، سوددهی و افزایش ارزش شرکت باشد )کوندو

به طور کلی تبلیغات  (.2113، 11کولکارنی و مورتی

تأثیر مستقیم بر فروش دارد و افزایش میزان فروش نیز 

چنین، تبلیغات در سطح بر سود شرکت مؤثر است. هم

دهد زایش میجامعه میل به خرید در مشتریان را اف

(. 4832اندام و سیفی قبادی، )احمدی، کوچک

تبلیغات بر نقدینگی و افزایش مالکیت سهام اثرات 

 (. 2111، 11ناتاس و وستونابسزایی دارد )گرالون، ک

تبلیغات  دو کانال بالقوه وجود دارد که از طریق آن

های بعدی  باعث افزایش بازده سهام و کاهش بازده

یسم وابسته به اصطکاک تجاری شود. اولین مکان می

. است مدت محدودیت فروش کوتاهبا عنوان خاصی 

مورد خرید سهام  گیری در گذاران هنگام تصمیم سرمایه

بنابراین  .شوند ار مشکل میچمورد نظرشان غالبا د

هایی است که بیشتر  بهترین روش تنها انتخاب سهام

 شان را به خود جلب کرده است.  توجه

گیری هنگام فروش  افراد در تصمیم از سوی دیگر،

شوند زیرا تعداد زیادی از  سهام کمتر دچار مشکل می

کنند و  مدت شرکت نمی گذاران در فروش کوتاه سرمایه

ها در انتخاب نوع سهام غالبا  مشکل جستجوی آن

شود که در حال حاضر در  هایی می محدود به سهام

ن غالبا گذارا اختیار دارند. در نتیجه، خرید سرمایه

را به خود   شود که توجه هایی می مامعطوف به سه

ایی وجود  اما در زمینه فروش چنین مسئله ،جلب کرده

که باعث تغییر دیدگاه  ندارد. بنابراین، افزایش تبلیغات

شود با افزایش سفارشات خرید  گذاران می سرمایه

مدت بالا  ارزش شرکت را در کوتاه ،نسبت به فروش

گذاران فردی غالبا محدود  سرمایه  که  جا  از آن برد. می

مدت بیشتری  به منابع هستند و با مخارج فروش کوتاه

گذاران نهادی بیشتر  شوند نسبت به سرمایه مواجه می

 تحت تاثیر تبلیغات قرار دارند. 

گذاران  مبتنی بر تعصبات رفتاری سرمایه کانال دوم

ی ذاتی هنگام پردازش اطلاعات است. تبلیغات دو ویژگ

: الف( تبلیغات به ندرت حاوی اطلاعات ی دارداطلاعات

جدید است؛ و ب( تبلیغات تقریبا هرگز یک محصول 

ای جامع و عینی به تصویر  یا یک شرکت را به شیوه

گذاران قادر به تمایز  با این حال، اگر سرمایه کشد. نمی

یا تحت تاثیر  نباشند و  قدیمی بین اطلاعات واقعی و

ممکن است نسبت باشند  عینی قرار گرفتهتوصیفات 

گذاران  سرمایه نشان دهند. به تبلیغات واکنش  اشتباه

ممکن است فکر کنند که شرکتی که به طور مداوم در 

شود، رشد زیادی دارد  و قیمت  تبلیغات ظاهر می

سهام آن افزایش خواهد یافت و این مسئله هرگز با 

 به این کهبینی نیست. با توجه  بازار قابل پیش

گذاران نهادی  گذاران فردی نسبت به سرمایه سرمایه

زیاد پیچیده نیستند، انتظار داریم که بروز چنین 

 گذاران فردی مشهودتر باشد اثراتی در میان سرمایه

  (.2113، 11)لو

( دریافتند بین توجه 2143) 11، شونگ و شنژائو

گذاران و بازده روز اول عرضه اولیه  غیرعادی سرمایه
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این مورد به نوبه  هام عام رابطه مثبتی وجود دارد وس

دهد که  هرچه میزان توجه غیرعادی  خود نشان می

گذاران قبل از عرضه اولیه سهام عام بیشتر  سرمایه

باشد میزان بازده عرضه اولیه سهام عام در روز اول 

 حد از کمتر بین عملکرد و افزایش خواهد یافت

غیرعادی  و توجه عام سهام اولیه عرضه بلندمدت

 معنادار ضعیفی وجود دارد.  ی گذاران رابطه سرمایه

 

 گذاران و واگرایی نظرات مشاركت سرمایه -2-3

گذاران فردی با  های مختلفی که سرمایه روش

های  مورد توزیع بازده ها باورهای خود در نآاستفاده از 

شود  کنند اختلاف عقیده نامیده می آتی را به روز می

(. پدیده اختلاف نظر 4311و میلر،  2141گ و لیو، )وان

به طور معمول با تغییرات حجم معاملات سهام خاص 

 ؛4311دهد )میلر،  به دنبال یک رویداد رخ می

کندل و  ؛4338 و واریف، هریس ؛4331 ،کارپوف

 ،گارفینکل ؛2111نگ و استین، اه ؛4331 ،پیرسون

لعات (. بسیاری از مطا2141وانگ و لیو،  ؛2113

اند که اختلاف عقیده در بازارهای  تجربی نشان داده

دارای عرضه جدید مانند عرضه عمومی اولیه  بیشتر 

است. با این حال، اغلب مطالعات قبلی به بررسی اثرات 

اختلاف عقیده بر قیمت کمتر از حد عرضه اولیه سهام 

در زمینه رفتار حجمی نسبتا   پرداختند و انجام پژوهش

 درها  های تعداد اندکی از پژوهش افتهکم است. ی

دهد که عرضه اولیه  بررسی  رفتار حجمی نشان می

عملکرد  بالاتر موسسات تجاری نهادی منجر به کاهش

، و همکاران )کریگمن شود پس از عرضه اولیه سهام می

؛ 2111، 13بایلی، لی و والتر ؛2118گاروال آ ؛4333

 (. 2142و چولاک،  هبئم؛ 2111الیس، 

گذاران  که سرمایه   هنگامی دیدگاه رفتاری، از

روزرسانی  اعتقادات خود را با استفاده از هزاران روش به

های به  (، و تفاوت2111، 13کنند )گواتزمن و ماسا 

وجود آمده تغییرات حجمی زیادی در بازار سرمایه 

)وانگ و لیو،  دهد ایجاد کند اختلاف عقیده رخ می

 ؛2111نگ و استین، اه؛ 2113گارفینکل،  ؛2141

 ؛4331کندل و پیرسون،  ؛2111 ،گواتزمن و ماسا

(. علاوه بر این، 4331کارپوف، ؛ 4338هریس و راویف، 

  که کنند زمانی بسیاری از دانشگاهیان ادعا می

گذاران در بازار عرضه اولیه سهام  در مقایسه با  سرمایه

های فصلی در بازار  به طور معناداری دچار  سهام

 ئمهشود )نگاه کنید به، برای مثال، ب ف عقیده میاختلا

(. در 2112دیتر، ملوی و اسچربینا،  ؛2142و چولاک، 

گذاران منجر به اختلاف  اینجا، اختلاف عقاید سرمایه

های آینده بازده سهام عرضه اولیه  نظر در مورد توزیع

شود که در ادامه میزان  سهام در بازار پس از فروش می

 یابد.  لات تجاری افزایش میتجارت و معام

گذاران پس از فروش با مسئله  سرمایه  که  جا از آن

انتخاب  خرید سهام در بازار عرضه اولیه سهام یا سایر 

گذاری موجود در بازار مواجه  های سرمایه گزینه

شوند، به احتمال زیاد معاملاتشان تحت تاثیر توجه  می

گیرد.  قرار میهای عرضه اولیه سهام مربوطه  بر ویژگی

گذاران فردی  به طور کلی، رابطه بین مشارکت سرمایه

و اختلاف عقیده پس از فروش، اگرچه عناصر کلیدی 

رفتار حجمی هستند، در حوزه عرضه اولیه سهام 

همکاران،  و )نارایاناسامیشوند  می بررسی همواره

، ( و چونگ2111های چهین ) (. با توجه به یافته2143

گذاران  با علاقه   (، سرمایه2113) 11احمد و علی

فروش بیشتری به خرید سهام در بازار عرضه اولیه 

رغم اینکه صرف بالا به  شوند، علی سهام علاقمند می

به عرضه   که شوند. هنگامی چنین پیشنهاداتی اضافه می

گذاران فردی تمایلی به  رسد، سرمایه اولیه سهام می

ص برای شان به خصو سهام داشتن تخصیص بهینه

 تر ندارند.  های طولانی دوره

(، حجم معاملات بالا 2111بر اساس عقاید الیس )

گذاران اصلی طولانی  افتد که سرمایه زمانی اتفاق می

های خود را با  مدت عرضه اولیه سهام، پرتفوی

علاوه، عرضه اولیه به های مطلوب سازگارکنند.  موقعیت

بار بیش از هایی که میزان تقاضایشان چندین  سهام

استدلال تخصیص را تحریک  حد مطلوب باشد  نیز

بخواهند  ، ممکن است برخی دیگردرضمنکند.  می

های تخصیص یافته خود را را با قیمتی بالاتر از  سهام

بفروشند. میزان تقاضا نشان دهنده میزان  قیمت بازار
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بیشتر نشان ی گذاران است. نسبت تقاضا این سرمایه

یشتری در بازار اولیه وجود دارد و دهد که توجه ب می

گذاران در بازار پس از فروش را  نظر سرمایه  ،این مورد

( 2111دهد. در این راستا، چهین ) تحت تاثیر قرار می

 نظررابطه مثبت ضعیفی بین میزان تقاضا و اختلاف 

بازار عرضه اولیه سهام قیمت ثابت نشان  پس از فروش

( رابطه 2148) 14گحال، لو و یون دهد. با این می

گردش مالی پیدا  غیرمعناداری بین نسبت تقاضا و

که  دادند( نشان 2143نارایاناسامی و همکاران ) کردند.

فردی رابطه بین عملکرد اولیه و  گذار مشارکت سرمایه

ها نشان  یافته کند. گذاران را تعدیل می باور سرمایه

در عرضه شرکت کننده گذاران فردی  دهند سرمایه می

های  به سرعت به منظور استفاده از مزیت ،عمومی اولیه

های خود را  دارایی ،اختلاف نظر پس از فروش

 فروشند.  می

 

 ها  توسعه فرضیه -3

هایی  گذاران، یکی از تعدیل کننده توجه سرمایه

های  است که در این مطالعه با استفاده از هزینه

است. گیری شده  ها اندازه تبلیغات و بازاریابی شرکت

وقتی هزینه تبلیغات و بازاریابی رود  میبنابراین، انتظار 

د، توجه مخاطبان را بیشتر به یاب ها افزایش می شرکت

خود جلب کند و در نتیجه این موضوع بر تصمیمات 

، گذاران و فعالان بازار سرمایه اثرگذار باشد )دا سرمایه

؛ 2142؛ دریک و همکاران، 2144، گائوو انگلبرگ 

در همین ارتباط،  (.2141، 12دیهان، شولین و تورنک

رابطه مثبت و  د( نشان دادن2143و همکاران ) ژائو

گذار غیرعادی و بازار  معناداری میان توجه سرمایه

دهد توجه  نشان میو عرضه اولیه سهام وجود دارد 

گذار غیرعادی قبل از عرضه اولیه سهام  بیشتر سرمایه

 گردد. ولیه سهام میباعث بازده بیشتر عرضه ا

( نشان دادند ارتباط 2143نارایاناسامی و همکاران )

گذاران  های سرمایه بین بازده اولیه و تفاوت در دیدگاه

درک فردی ضعیف   که چنین، زمانی وجود دارد. هم

گذاران کاهش پیدا  است، تمایلات رفتاری سرمایه

اول پژوهش به  کند. به این ترتیب، در فرضیه می

  گر پرداخته شده است: این اثر تعدیل بررسی

گذاران دارای اثر  فرضیه اول: توجه سرمایه

های  تفاوت دیدگاهو معناداری بر رابطه بین بازده اولیه 

  باشد. گذاران دارای عرضه اولیه عمومی می سرمایه

گذاران با این  در این مطالعه، متغیر توجه سرمایه

فرد و خرد گذاران من فرض تلفیق شده که سرمایه

مشارکت و  باشند دارای دانش کمتری می

گر وارد مدل شده  گذاران به عنوان متغیر تعدیل سرمایه

است. این متغیر به صورت نسبت سهام خرد به کل 

 توجه  که  گیری شده است. از آن جا سهام شرکت اندازه

گذار منفرد جذاب  گذاران از سوی سرمایه سرمایه

تواند اثر  این متغیر میشود که  باشد، فرض می می

گذاران  های بازار و سرمایه مثبتی بر تفاوت دیدگاه

دهد که  اشد. ارتباط مثبت نشان میب داشته

گذاری کمتر از حد برای  گذاران خرد، قیمت سرمایه

کنند  عرضه اولیه عمومی را به سرعت لحاظ می

 ک،؛ هو، جلی2114، 18)جلیک، سعدونی و بریستون

(. به این ترتیب فرضیه 2111، 11سعدونی و وروهوین

 شود: دوم به شرح ذیل تدوین می

گذاران خرد دارای اثر  فرضیه دوم: مشارکت سرمایه

های  معناداری بر رابطه بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاه

 باشد. گذاران دارای عرضه اولیه عمومی می سرمایه

 

 روش شناسی پژوهش -4

 جامعه و نمونه آماري -4-1

هایی که  حاضر به بررسی کلیه شرکتدر پژوهش 

برای اولین بار اقدام به  23/42/31تا  4/4/31از تاریخ 

اند، مشروط به اینکه جزو  عرضه سهام خود نموده

گری مالی نباشند و  گذاری و واسطه های سرمایه شرکت

پردازد. لذا  ختم گردد، می 23/42سال مالی آنها به 

شرکت از  421تعداد جامعه و نمونه آماری شامل 

ن های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا شرکت

ای که کلیه شرایط گفته شده را احراز  است، به گونه

 اند.  نموده
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 گیري متغیرها ها و روش اندازه توسعه مدل -5

 متغیر وابسته: واگرایی نظرات  -5-1
گیری واگرایی نظرات در پژوهش  معیار اندازه

حاضر انحراف معیار روزانه سهام بر اساس قیمت تقاضا 

گیری این متغیر از  رای اندازهبباشد.  و قیمت معامله می

 (:2113رابطه زیر استفاده است )گارفینکل، 
(4) 

         
                          

               
 

 

 در رابطه بالا داریم:

 .: قیمت پیشنهادی          

 .: قیمت معامله پیشین               
( به صورت انحراف DIVOPسپس واگرایی عقیده )

 شود: معیار روزانه این اختلاف محاسبه می
(2) 

     

 [∑
                     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅  

   

 

   

]

   

   

 

 

 در رابطه بالا داریم:
 های پیشنهادی در روز اول.  : تعداد سهام 

 

 متغیر مستقل: بازده اولیه -5-2
متغیر اصلی مستقل در پژوهش حاضر بازده اولیه 

گذاری کمتر از حد( است. بازده اولیه به صورت  )قیمت

عرضه درصد تغییرات قیمتی روز اول سهام برای قیمت 

شود )ایبوتسون و  اولیه عمومی شرکت تعریف می

، ؛ هوگ4333؛ کریگمن و همکاران، 4311، 11جاف

؛ 2118ل، اروا؛ آگ2114، 11لاگران، یان و سوچانک

 (.2142؛ بئمه و چولاک، 2111یلی و همکاران، اب

شرح ذیل  متغیر بهاین گیری  بنابراین، فرمول اندازه

 باشد: می

(8) 

      (
   

  

)    

 در فرمول بالا داریم:

 : بازده اولیه.      
 : قیمت پایان روز عرضه اولیه عمومی سهام شرکت.   
: قیمت پیشنهادی عرضه اولیه عمومی سهام   

 شرکت. 

 

 گر متغیرهاي تعدیل -5-3

 گذاران توجه سرمایه -5-3-1

گذاران  گر در پژوهش حاضر توجه سرمایه متغیر تعدیل

و  به پیروی از لوگران ی آنگیر که برای اندازه باشد می

( از شاخص 2141( و مادسن و نیسنر )2111) 11لیتر

هزینه تبلیغات شرکت استفاده شده است. تبلیغات به 

که از و در صورتی دشو منظور جلب توجه طراحی می

گذاران بالقوه و بالفعل مورد توجه قرار  سوی سرمایه

غیب به بررسی قیمت جاری ها را تر تواند آن گیرد، می

سهام، عملکرد مالی یا حتی خرید و فروش سهام 

های  هزینه دهد که  نماید. مطالعات پیشین نشان می

ها دارای همبستگی معناداری با بازده  تبلیغات شرکت

؛ 2141باشد )لو، یوچیدا و گائو،  سالانه شرکت می

گذاران  ، توجه سرمایهبنابراین(. 2113چمانور و یان، 

ها به کل  شرکت تبلیغات  های صورت نسبت هزینه به

 بنابراین داریم: فروش شرکت در نظر گرفته شده است.

(1) 

        
     

       

 

 در فرمول بالا داریم:
 .tدر سال  iگذاران به شرکت  : توجه سرمایه       

 .tدر سال  i: هزینه تبلیغات و بازاریابی شرکت      
 . tدر سال  i: فروش کل شرکت        

 

گذاران خرد  مشاركت سرمایه -5-3-2

(RETOUT) 

( برای 2143) همکاران و نارایاناسامی مدل از

  استفاده شده گذاران خرد سرمایه گیری مشارکت اندازه

گذاران خرد به  سرمایهروش، مشارکت   این دراست. 

صورت نسبت سهام خرد به کل سهام شرکت در تاریخ 

 عرضه اولیه عمومی در نظر گرفته شده است.
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 متغیرهاي كنترلی -5-4
در این مطالعه، سه متغیر کنترلی نیز در نظر 

ها در مطالعات  گرفته شده که براساس اهمیت آن

؛ کریگمن و 4331، 13رفتاری است )میلر و ریلی-مالی

؛ چونگ و 2111یلی و همکاران، ا؛ ب4333همکاران، 

ولاک، چ؛ بئمه و 2141؛ یونگ، 2113همکاران، 

(. این متغیرها شامل عوامل ریسک عرضه 2142

گذاران قبل از بازار و متغیر  عمومی اولیه، بهره سرمایه

اکتشافی است. عوامل ریسک عرضه اولیه عمومی 

ی استفاده ها برای تجزیه و تحلیل مولفه اصل شرکت

شده است. این متغیر شامل اندازه پیشنهادی، سرمایه 

 باشد. بازاری، قیمت پیشنهادی و اندازه دارایی می

مطالعات پیشین نشان دادند که عقاید و 

گذاران برای تاریخچه عملیاتی  های سرمایه دیدگاه

؛ هوگ و 2111؛ میلر، 4331مدت )ریتر،  کوتاه

؛ جوارتوسکی و 2111ریتر، ران و گ؛ لو2114همکاران، 

(، اندازه کوچک شرکت )میلر، 2142، 13لیزینسکا

گذاری بیش از حد  ( و قیمت2148؛ لو و یونگ، 2111

؛ 4331ی، لپایین عرضه اولیه عمومی )میلر و ری

؛ بئمه و 2111؛ میلر، 4333کریگمن و همکاران، 

( به طور قوی در ارتباط است. ضمن 2142چولاک، 

( و بئمه و چولاک، 4333همکاران )اینکه کریگمن و 

( دریافتند که شهرت نقش مهمی در 2142

متغیرهای کنترلی  ساختن نقدشوندگی بازار دارد. فراهم

 شوند: به صورت زیر تعریف می

برابر است با لگاریتم (: LNSIZEاندازه پیشنهادي )

 طبیعی حجم سهام پیشنهادی از سوی شرکت. 

است با لگاریتم برابر  (:LNMEسرمایه بازاري )

 طبیعی سرمایه بازاری شرکت.

برابر است با  (:LNPRICE)  قیمت پیشنهادي

 لگاریتم طبیعی قیمت پیشنهادی سهام شرکت. 

برابر است با لگاریتم طبیعی  (:LNTAاندازه دارایی )

 های شرکت.  دارایی

 

 

 هاي رگرسیونی توسعه مدل -6

هدف اصلی فرضیه اول پژوهش فرضیه اول: 

گذاران بر رابطه بین  گر توجه سرمایه اثر تعدیل بررسی

گذاران دارای  های سرمایه بازده اولیه و تفاوت دیدگاه

این منظور، در ابتدا به  بهباشد  عرضه اولیه عمومی می

های  بررسی رابطه بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاه

گذاران دارای عرضه اولیه عمومی پرداخته شده  سرمایه

گذاران بر این ارتباط  دیلی توجه سرمایهو سپس اثر تع

( 4) رگرسیونیدر مدل . مورد سنجش قرار گرفته است

( اثر تعدیلی   در صورت تایید معناداری ضریب )

گذاران بر این ارتباط )فرضیه اول( مورد  توجه سرمایه

 گیرد. بنابراین داریم: تایید قرار می
(4) 

                            

                

                    

                     

     

 

هدف اصلی فرضیه دوم پژوهش فرضیه دوم: 

گذاران خرد بر گر مشارکت سرمایهبررسی اثر تعدیل

های رابطه بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاه

با  وباشد  گذاران دارای عرضه اولیه عمومی می سرمایه

شناسی ارایه شده برای فرضیه دوم از  روش توجه به

 بهره گرفته شده است: (2) رگرسیونی   مدل
(2) 

                             

                 

                    

                     

     
 

 ها یافته -7

 آمار توصیفی  -7-1

در این بخش، نتایج آمار توصیفی پژوهش ارایه 

دست آمده میانگین  شده است. براساس نتایج به

دست آمده که  به 11واگرایی عقیده به طور میانگین 

دست آمده است.  و حداقل آن یک به 31حداکثر آن 

های دارای عرضه اولیه عمومی  بازده اولیه برای شرکت
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 3تا مثبت  درصد است که 4دارای میانگین منفی 

گذاران نیز نشان  درصد هم رسیده است. توجه سرمایه

های دارای عرضه عمومی اولیه دارای  شرکت دهد می

هزینه تبلیغات یک درصدی نسبت به فروش شرکت 

 21اند که این رقم در بالاترین مقدار به بیش از  بوده

گذاران خرد  درصد هم رسیده است. مشارکت سرمایه

یانگین سهام تحت تملک دهد م نیز نشان می

باشد که  درصد می 21گذاران خرد بیش از  سرمایه

ترین آن  درصد و پایین 31دست آمده  بالاترین مقدار به

دست آمده برای متغیرهای  درصد است. اما نتایج به 4

 .دهد کنترلی نشان می

 
 ( آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 حداقل حداكثر میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 DIVOP 818/11 131/11 841/31 131/4 181/41 واگرایی عقیده

 PCC 143/1- 121/1- 131/1 111/1- 121/1 بازده اولیه

 ATTEN 141/1 111/1 211/1 111/1 181/1 گذاران توجه سرمایه

 RETOUT 111/21 141/22 111/31 111/4 314/43 گذاران خرد مشارکت سرمایه

 LNSIZE 283/43 134/43 333/24 233/41 114/2 اندازه پیشنهادی

 LNME 212/41 311/48 211/43 331/44 234/4 سرمایه بازاری

 LNPRICE 241/3 413/3 113/41 124/1 133/1 قیمت پیشنهادی

 LNTA 148/41 881/41 213/43 814/44 811/4 اندازه دارایی

 

 آمار استنباطی -7-2

تحلیل شده  مدل رگرسیونی تجزیه و ،در این بخش

شود. برای  شریح میتمدل  هری  دست آمده و نتایج به

این منظور از روش حداقل مربعات جزیی بهره گرفته 

ها به  های مرتبط با هر یک از آزمون آزمون شده و

  قرار گرفته است. تفصیل مورد بررسی

 لمدل او -7-3

برازش های نیکویی  در مدل اول، بر اساس شاخص

 Fشود که سطح معناداری آماره  مدل مشاهده می

دست  به 11/1تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع اول 

آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین 

چنین، ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز  دارد. هم

درصد از تغییرات موجود در واگرایی  11دهد  ان مینش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  نظرات شرکت

ها  تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل

گردد. هم چنین، نتایج برآورد آماره دوربین  تبیین می

واتسون در جهت تایید استقلال اجزای خطا نشان از 

  که  جاقرار دارد. از آن 1/2تا  1/4 برآورد این آماره بین

توان  می است 2این مقدار نزدیک به مقدار تجربی 

فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت. مقادیر شاخص 

VIF  که در جهت سنجش عدم همخطی میان

تر  کشود، کوچ متغیرهای مستقل پژوهش محاسبه می

اند که نشان از عدم  دست آمده به 41از مقدار بحرانی 

 پژوهشخطی شدید میان متغیرهای مستقل  وجود هم

توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر  رو می دارد و از این

متغیرهای مستقل در مدل پژوهش، تحت تاثیر روابط 

درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است. در نهایت، 

دست آمده برای سطح معناداری آزمون  نتایج به

وجود ناهمسانی  پاگان که جهت بررسی عدم-بروش

واریانس در بین اجزای خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار 

باشد که بیانگر عدم رد  می 1011گرفته است، بالاتر از 

فرضیه مخالف مبنی بر همسانی واریانس در بین 

توان پذیرفت  رو می باشد. از این اجزای خطای مدل می

که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل 

( خلاصه 2) ر تعیین اثرات قابل استناد است. جدولد

 .دهد های این مدل را نشان می یافته
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 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی2جدول)
                                                                

                          

 VIF معناداري تی استودنت بتا متغیر

C 381/1 418/3 111/1 - 

PCC 111/1 111/2 111/1 121/2 

ATTEN 414/1 323/1 111/1 141/4 

PCC*ATTEN 818/1- 181/1- 111/1 311/4 

LNSIZE 141/1- 334/8- 111/1 141/2 

LNME 123/1 348/2 118/1 343/1 

LNPRICE 121/1- 113/2- 111/1 318/2 

LNTA 121/1- 811/8- 111/1 118/1 

 111/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 131/41 آماره 

 111/1 سطح معناداری

 314/4 واتسون-دوربین

 111/41 پاگان-آزمون بروش

 413/1 سطح معناداری

 

 

دست آمده برای سطح معناداری متغیر  نتایج به

گذاران  گر بازده اولیه در توجه سرمایه تعدیل

(PCC*ATTENدر مدل دارای مقداری پایین )  تر از

توان پذیرفت که  میو بنابراین باشد  درصد می 1خطای 

رابطه بین  گذاران دارای اثر معناداری بر توجه سرمایه

گذاران دارای  های سرمایه بازده اولیه و تفاوت دیدگاه

تر اینکه ضریب  باشد. بیش عرضه اولیه عمومی می

گر منفی است که  دست آمده برای متغیر تعدیل به

)تایید  دهد این اثرگذاری معکوس است نشان می

کند که  ها تاکید می این یافتهفرضیه اول(. 

گیری برای خرید سهام  گذاران در تصمیم سرمایه

شرکت به جستجوی منابع اطلاعاتی مختلفی 

تواند  ها می پردازند که در این بین تبلیغات شرکت می

 ها شود. گیری آن منجر به تغییر در تصمیم

 

 مدل دوم -7-4
های نیکویی برازش  در مدل دوم نیز بر اساس شاخص

 Fسطح معناداری آماره  شود که مدل مشاهده می

دست  به 11/1تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع اول 

آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین 

چنین، ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز  دارد. هم

درصد از تغییرات موجود در واگرایی  13دهد  نشان می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  نظرات شرکت

ها  مستقل و کنترلی این مدلتهران توسط متغیرهای 

گردد. هم چنین، نتایج برآورد آماره دوربین  تبیین می

واتسون در جهت تایید استقلال اجزای خطا نشان از 

جا که قرار دارد. از آن 1/2تا  1/4برآورد این آماره بین 

توان  قرار دارد می 2این مقدار نزدیک به مقدار تجربی 

رفت. مقادیر شاخص فرض استقلال اجزای خطا را پذی

VIF  سنجش عدم همخطی میان متغیرهای برای

دست  به 41تر از مقدار بحرانی  ، کوچکپژوهشمستقل 

خطی شدید میان  اند که نشان از عدم وجود هم آمده

توان پذیرفت که  متغیرهای مستقل پژوهش دارد و می

دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل، تحت 

تغیرهای مستقل قرار نگرفته است. تاثیر روابط درونی م

دست آمده برای سطح معناداری  در نهایت، نتایج به

پاگان که جهت بررسی عدم وجود -آزمون بروش

ناهمسانی واریانس در بین اجزای خطا مورد 
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باشد  یم 11/1 تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از و تجزیه

که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی 

رو  باشد. از این انس در بین اجزای خطای مدل میواری

توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار  می

بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است. 

 .دهد های این مدل را نشان می ( خلاصه یافته8) جدول
 

 رسیونی( نتایج تخمین مدل رگ3جدول)
                                                                              

              

 VIF معناداري تی استودنت بتا متغیر

C 311/1 333/1 111/1 - 

PCC 381/1- 314/2- 111/1 338/2 

RETOUT 121/1- 111/1- 111/1 144/2 

PCC*RETOUT 122/1 213/2 121/1 113/1 

LNSIZE 121/1- 131/1- 131/1 311/2 

LNME 181/1 211/8 114/1 121/1 

LNPRICE 121/1- 118/2- 183/1 111/2 

LNTA 114/1- 413/1- 111/1 188/1 

 132/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 243/41 آماره 

 111/1 سطح معناداری

 188/4 واتسون-دوربین

 422/3 پاگان-آزمون بروش

 824/1 سطح معناداری

 

دست آمده برای سطح معناداری متغیر  نتایج به

گذاران  سرمایه  تعدیل گر بازده اولیه در مشارکت

(PCC*RETOUT در مدل دارای مقداری )تر از  پایین

توان پذیرفت که  میو بنابراین باشد  درصد می 1خطای 

گذاران خرد دارای اثر معناداری بر  مشارکت سرمایه

های  رابطه بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاه

باشد.  گذاران دارای عرضه اولیه عمومی می سرمایه

گر  دست آمده برای متغیر تعدیل تر اینکه ضریب به بیش

دهد این اثرگذاری مستقیم  نشان می مثبت است که

کند که  ها تاکید می این یافته)تایید فرضیه دوم(.  است

تواند مزایایی را برای  گذاران خرد می مشارکت سرمایه

 به همراه داشته باشد. گذاران های سرمایه تفاوت دیدگاه

 

 گیري نتیجه -8
دهد  دست آمده در این مطالعه نشان می نتایج به

گذاران از جمله متغیرهایی است که  که توجه سرمایه

تواند دارای اثر معکوسی بر رابطه بین بازده اولیه و  می

های دارای  گذاران در شرکت های سرمایه تفاوت دیدگاه

عرضه عمومی اولیه داشته باشد. این نتایج نشان 

به اطلاعات دیگری به  گذاران دهد وقتی که سرمایه می

کنند، و از سوی دیگر  جای قیمت بازار توجه می

تواند نتایج متفاوتی را برای  ها می تبلیغات شرکت

که  به هر حال زمانی ها به همراه داشته باشد. شرکت

گذاران توجه بیشتری به اطلاعات دیگر  سرمایه

تری اتخاذ نمایند.  توانند تصمیمات درست کنند، می می

( و باربر و اودین 2144ن ارتباط دا و همکاران )در ای

گذاران  ( پیشنهاد کردند که توجه بالاتر سرمایه2113)

تر و حجم معاملات  با تغییرات قیمتی گسترده

های پژوهش حاضر  غیرعادی همراه است. یافته

گذاران،  کند که با افزایش اطلاعات سرمایه پیشنهاد می

و افزایش امکان کاهش نوسانات قیمت سهام 

به این ترتیب به نظر شود.  تر می نقدشوندگی بیش
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های دارای عرضه عمومی اولیه  رسد مدیران شرکت می

تری در ارایه تبلیغات و اطلاعات  بایستی دقت بیش

ها  گذاران داشته باشند. این یافته مختلف به سرمایه

سازگار با نتایج پژوهش نارایاناسامی و همکاران 

 باشد.  ( می2143)

دست آمده برای فرضیه دوم پژوهش  چنین، نتایج به هم

گذاران خرد دارای  دهد که مشارکت سرمایه نشان می

اثر مثبت و معناداری بر رابطه بین بازده اولیه و تفاوت 

گذاران دارای عرضه اولیه عمومی  های سرمایه دیدگاه

باشد. در این ارتباط بایستی اشاره شود که  می

دارای دانش کمتری نسبت به  گذاران خرد سرمایه

باشند و از سوی دیگر  گذاری می های دیگر سرمایه گروه

ها را در اختیار دارند.  ای از سهام شرکت بخش عمده

تواند بر تصمیمات مالی و  بنابراین، رفتار آنها می

ها اثرگذار باشد. در مجموع،  بازدهی سهام شرکت

برای  گذاری کمتر از حد گذاران خرد، قیمت سرمایه

در کنند.  عرضه اولیه عمومی را به سرعت لحاظ می

(، کریگمن و 2111همین ارتباط بایلی و همکاران )

( پیشنهاد 2111( و گونوپولوس )4333همکاران )
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