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  چکیده

) و بازدهی کوتاه مدت غیرعادي آن در مقایسه با سایر IPOموضوع عرضه ي عمومی اولیه سهام (

مطالعات و تحقیقات متعددي در سطح جهان و در بازارهاي سهام را به خود اختصاص داده  ˓سهام 

است.مطالعات انجام گرفته به بازده کوتاه مدت سهام عرضه اولیه شده بالاتر از بازار و بازده بلندمدت آن 

به دلیل  ˓مدت کمتر از بازده بازار اشاره دارد. طرح موضوع واکنش ناقص به برخی پدیده ها در کوتاه 

فقدان اطلاعات کافی یا نامتقارن بودن اطلاعات بین تصمیم گیرندگان اقتصادي و همچنین نبود تطابق 

بیش واکنشی  ˓زمانی در واکنش مناسب به پدیده اقتصادي است. یکی از مفروضات اساسی مالی رفتاري

گی است. در این تحقیق بیش بوده که عامل اصلی بروز چنین رفتاري در سرمایه گذاران شهود نمایند

واکنشی عرضه اولیه ي سهام در بورس اوراق بهادار تهران  با دو استراتژي خرید و نگهداري و متوسط 

بازدهی قبلی بر بیش واکنشی بررسی ˓ارزش بازار˓بازدهی انباشت تایید گردیده و تاثیر عوامل قیمت

قیمت کمتر(بیشتر) ˓است. به عبارت دیگرشده است که نتایج موید تاثیرمنفی قیمت بر بیش واکنشی 

  .به بازدهی بیشتر(کمتر) و در نتیجه بیش واکنشی بیشتر می گردد

 

بازدهی ˓ارزش بازار  ˓پرتفوي سهام برنده و بازنده˓شهود نمایندگی ˓بیش واکنشی هاي کلیدي: واژه

  .قبلی

 16/9/92تاریخ پذیرش:        25/4/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

سرمایه شده و به قدري سریع رشد می  سالانه صدها شرکت باانتشار سهام براي اولین بار وارد بازار

وام بانکی و ...)اغلب براي تامین مالی توسعه ي آن ها  ،کنند که منابع رایج وجوه (نظیر سود انباشته

کافی نمی باشد. نبود اطمینان در عرضه ي اولیه باعث واکنش سرمایه گذاران به آنگونه سهام از تفکر 

اي مالی تاکید ویژه اي بر انسان عقلایی و وجود اطلاعات در تئوري ه .عقلایی به احساسی می باشد

کامل در تصمیمات سرمایه گذاري شده است.اما رفتار سرمایه گذاران منطبق بر مبانی تئوري هاي نوین 

 مالی نبوده و در سرمایه گذاریشان مفروضات کارایی بازار و انسان عاقل اقتصادي را زیر سوال می برند.

پیش  ˓در اقتصاد طرح موضوع واکنش ناقص به برخی پدیده ها در کوتاه مدت  واقعیت این است که

از طرح توسط اقتصاددانان رفتاري مورد تایید حداقل اقتصاددانان کینزي نیز بوده است. دلیل اصلی این 

فقدان اطلاعات کافی یا نامتقارن بودن اطلاعات بین تصمیم گیرندگان اقتصادي و همچنین نبود ˓امر 

واکنش ناقص  ˓ق زمانی در واکنش مناسب به پدیده اقتصادي است. اما در اقتصاد و مالی رفتاري تطاب

(بیش یا کم واکنشی) به پدیده ها با ریشه روانشناختی تحلیل باز می گردد که ناشی از برخی 

  خصوصیات ذاتی انسان است.

ایه گذاران می باشد و مالی رفتاري به دنبال شناخت وتبیین عوامل موثر بر تصمیم گیري سرم

تورش هاي احساسی و شناختی را در فرایند تصمیم گیري سرمایه گذاران موثر می داند. یکی از مهم 

جلوگیري از ایجاد شکاف درارزش ذاتی و قیمت بازاري بوده که موجبات  ˓ترین نتایج مالی رفتاري

هاي رفتاري و عدم تصمیم گیري تورش هاي رفتاري می شود.بعنوان مثال یکی از مواردي که به تورش 

صحیح منجر می شود بیش واکنشی قیمتی سرمایه گذاران می باشد. شناسایی بیش واکنشی قیمتی و 

عوامل تاثیرگذار بر آن در جهت تصمیم گیري صحیح و بموقع سرمایه گذاران و چه بسا سیاستگذاران  

  در عرضه هاي اولیه سهام نقشی انکار ناشدنی دارد.

ژوهش به دنیال جوابی براي این سوال هستیم که آیا بیش واکنشی در عرضه اولیه سهام وجود در این پ

  داشته و در صورت وجود این پدیده چه عواملی بر آن تاثیرگذار است.

 

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

  بازده کوتاه مدت غیرعادي سهام در عرضه اولیه

 ˓موضوع عرضه عمومی اولیه سهام و بازده کوتاه مدت غیرعادي آن در مقایسه با سایر سهام 

مطالعات و تحقیقات متعددي در سطح جهان و در بازارهاي سهام را به خود اختصاص داده است. 

مطالعات انجام گرفته در کشورهاي مختلف حاکی از آن است که بازده کوتاه مدت سهام عرضه اولیه 
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تر از بازار و بازده بلندمدت آن کمتر از بازده بازار است که از آن تحت عنوان معماي عملکرد سهام بالا

  جدید نام برده شده است .

در نتیجه تحقیقات و بحث هاي طولانی در خصوص علل ایجاد بازده کوتاه مدت غیرعادي سهام در  

ارایه شده است . به هرحال در کنار علل  عرضه اولیه و بازده کمتر آن در بلند مدت فرضیه هاي مختلفی

موضوع نبود اطمینان و نبود تجربه ي تحلیل در  ˓مختلفی که براي این موضوع مطرح گردیده است 

جایگاه خاصی دارد . فرضیه هاي مختلفی سعی در توجیه این پدیده  ˓سطح عموم مشارکت کنندگان 

د چالش قرار گرفته است .البته چارچوب کلی دارند.هر یک از این فرضیات توسط تحقیقات دیگر مور

منتسب بر نبود اطمینان در زمان  ˓تمامی این فرضیه ها که به منظور توجیه این پدیده ارایه شده 

عرضه اولیه سهام است. ریشه اصلی چنین پدیده اي وجود رفتار احساسی در بازار سهام شناخته می 

نوعی زیر قیمت  ˓براي جبران این عدم اطمینان  شود. چارچوب کلی بر این اصل متمرکز شده که

عرضه کردن به طور داوطلبانه توسط عرضه کنندگان سهام اتفاق می افتد. از طرفی براساس فرضیه 

نیروهاي بازار باید زیر قیمت عرضه کردن داوطلبانه را براي رسیدن به قیمت تعادلی تصحیح  ˓بازار کارا 

ه این سهام از بازده بازار عقب افتاده و قیمت سهم به تعادل نهایی بازد ˓کنند و البته در بلندمدت 

نزدیک خود نزدیک می شود.این فرضیه ها را می توان تجمیع کرد و فرضیه اي جامع براي توجیه 

پدیده بازدهی غیرعادي کوتاه مدت عرضه هاي اولیه سهام ارایه کرد. در زیر علل اصلی بیان شده براي 

  مدت غیرعادي در عرضه هاي اولیه سهام ارایه شده است : توجیه بازده کوتاه

  الزامات شرایط پذیرش شرکت ها در بورس ها دلیلی بر زیر قیمت عرضه کردن سهام است. )1

بانک هاي سرمایه گذاري ( تامین سرمایه ) و حسابرسان از طریق عدم اطمینان و تردید در  )2

 ند.در زیر قیمت عرضه شدن سهام موثر ˓گزارش هاي خود 

دلیل عرضه عمومی زیر قیمت سهام به عنوان ابزاري براي نشان دادن کیفیت بالا توسط  )3

شرکت ها مورد استفاده قرار می گیرد. شرکت ها از این طریق نشان می دهند سهامشان با 

 کیفیت است تا بتوانند سهام دیگرشان را با موفقیت عرضه عمومی کنند.

ناب از طرح دعاوي توسط خریداران سهام است. به زیر قیمت عرضه کردن سهام براي اجت )4

سهام عرضه اولیه را زیر قیمت عرضه می کنند تا احتمال طرح دعاوي  ˓بیان دیگر شرکت ها

بوسیله سرمایه گذاران کاهش یابد. به عبارت دیگر از عرضه زیر قیمت به عنوان بیمه اي در 

 مقابل مسولیت هاي قانونی استفاده می شود.

ر این است که بازار سهام درگیر  مدها نمی شود. برخی محققین علت پایین بودن فرضیه دیگ )5

بازده بلندمدت سهام عرضه اولیه در مقایسه بابازده بازار را به علت اشتباه سیستماتیک در 

بلکه اشکال را در واکنش سرمایه گذاران و ارزش گذاري بیش از  ˓قیمت گذاري نمی دانند 
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قیمت سهام در عرضه  ˓ی دانند. بنابراین براساس فرضیه بازار کارا حد در مورد شرکت ها م

در بلندمدت محقق می شود. به بیان  ˓عمومی اولیه باید به قیمت تعادلی برسد که این امر 

دیگر پایین آمدن قیمت سهام در بلندمدت نشان از ارزش گذاري بیش از حد در کوتاه مدت 

سهام عرضه اولیه باید داراي بازده بالایی باشد. همین امر  دارد. سرمایه گذاران بازده غیرعادي

در تقاضا تاثیر گذاشته و موجب افزایش شدید قیمت ها در روز اول عرضه اولیه سهام می 

 شود.

بیش واکنشی دلیل دیگري است که بعنوان علت بازده غیرعادي سهام عرضه اولیه مطرح می  )6

با شهود نمایندگی به این  ˓عرضه اولیه سهام  شود. سرمایه گذاران پس از مواجهه با خبر

نتیجه می رسند که بازده عرضه جدید نیز بازده بالایی خواهد داشت و با ایجاد تقاضاي بالا به 

 )5-3˓1985˓تالر ˓افزایش قیمت کمک می کنند.(دي بونت 

  

  بیش واکنشی چیست؟

نقش اصلی در تعیین میزان کارایی   ˓چگونگی واکنش سرمایه گذاران در مقابل اطلاعات دریافتی

بازار اوراق بهادار به سمت  ˓بازار اوراق بهادار دارد. اگر واکنش سرمایه گذاران صحیح و سریع باشد

یعنی وجود هرگونه تاخیر و یا اختلال در واکنش سرمایه  ˓در غیر این صورت ˓کارایی میل می کند

اقعیت امر این است که سرمایه گذاران با توجه به قرار فاصله از بازار کارا بیشتر می شود. و ˓گذاران

  )1400-1385˓2000˓(زاروین.امکان واکنش متناسب ندارند ˓گرفتن در شرایط احساسی

یکی از فرضیات اساسی مالی رفتاري این است که قیمتهاي سهام به طور سیستمی بـیش واکنشـی   

ته(سهامی که بیشترین بازده غیرعـادي را  نشان می دهند. بر اساس فرضیه بیش واکنشی، برندگان گذش

در طی دوره قبل از تشکیل پرتفوي به دست آورده انـد) در طـی دوره پـس از تشـکیل پرتفـوي بـازده       

غیرعادي منفی به دست می آورند، و بطور مشابه، سهام بازنده(سـهامی کـه بیشـترین بـازده غیرعـادي      

ده اند) در طی دوره پس از تشکیل پرتفـوي بـه   منفی را در طی دوره قبل از تشکیل پرتفوي بدست آور

بازدهی هاي غیرعادي مثبتی دست مـی یابنـد. بـه عبـارت دیگـر، در صـورتیکه سـهامی در طـی دوره         

ــازده بیشــتري(کمتري)    ــه و ب ــت یافت ــاهش) قیم ــد، افزایش(ک ــه بای ــیش از آنچ بدســت  مشخصــی ب

شـده و اصـطلاحا دچـار برگشـت      دهند(برندگان(بازندگان)تاریخی)، با کاهش( افزایش) قیمـت مواجـه  

گشته تا قیمت آنها به سطح عادي خود برگردد، که بدان پدیده بـیش واکنشـی قیمتـی گوینـد.      قیمتی

همچنین، تحقیقات نشان داده است سهامی کـه واکـنش بیشـتري نشـان داده باشـند، در ایـن صـورت        
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بود، و بنابراین، در طـی دوره  بازدهی هاي غیر عادي در طی  دوره پس از تشکیل پرتفوي بیشتر خواهد 

 )11-4˓1898˓دي بونت˓(تالر پس از تشکیل پرتفوي اصلاحیه قیمتی بزرگتري خواهیم داشت.

در کتاب ((نظریه عام 1936نخستین مشاهدات درباره بیش واکنشی به مطالعات کینزدر سال 

ام ((نظریه ارزش صورت پذیرفت .در همین زمان ویلیامز در کتاب خود با ن سود و پول)) ،اشتغال

خاطر نشان ساخت : ((قیمت ها خیلی بیشتر از قدرت عایدات جاري  1938سرمایه گذاري )) در سال 

  شان و خیلی کمتر از قدرت سودهاي نقدي بلندمدتشان بنا نهاده شده اند.))

در بورس اوراق  1985بیش واکنشی سرمایه گذاران براي اولین بار توسط دي بونت و تالر در سال 

 1977تا1932مورد بررسی قرار گرفت.در این تحقیق اطلاعات سبد سهام بین سال هاي بهادار نیویورك

بازدهی  ،سال قبل5در بازار سهام امریکا مورد بررسی قرار گرفت.سبد سهام با کمترین بازدهی در طول 

و تالر  سال قبل داشت.یافته هاي دي بونت 5بیشتري به نسبت سبد با بیشترین بازدهی در طول 

)دي بونت  805-793 ˓1992˓تالر ˓توسط فعالیت هاي تحقیقی بعد از جمله چوپرا نایید شد(دي بونت 

وجود بیش واکنشی را  ،و تالر در تحقیقات بعدي با کنترل اثر اندازه و ریسک سیستماتیک و اثر ژانویه

تواند بیش واکنشی را تقویت مجدد تایید کردند. نتیجه تحقیق این بود که بازده غیر معمول ژانویه می 

  )558-557 ˓ 1987˓تالر  ˓کند (دي بونت 

تحقیق زاروین نشان داد که بازدهی سهامی که یک سري عایدي منفی داشته بیش از سهامی است 

)این یافته به این معناست که 1400-1385˓1989 ˓که یک سري عایدي مثبت داشته است( زاروین 

قیمتی بیش از ˓مثبت را داشته و بیشترین بازده تاریخی راتجربه کردهسهامی که مجموعه اي از اخبار 

قیمتی کمتر از  ،سهامی که مجموعه اي از جنبه هاي بد را داشته ،ارزش واقعی ایجاد کرده و بالعکس

  ارزش واقعی دارد و از این مکتنیزم براي اجراي راهبرد معاملاتی می توان استفاده کرد.

شرکت ها خبرهاي خوب را به صورت کمی و اخبار بد را به شکل کیفی اسکینر نشان داد که 

منتشر می سازند و توجیه این رفتار جلوگیري از بیش واکنشی است. نتیجه دیگر این تحقیق آن ها 

واکنش بیشتر در مقابل اطلاعات هشدار دهنده به نسبت اطلاعات امیدوارکننده در مورد عملیات 

  )60-38˓1994˓ار گزارشات نهایی است. ( اسکینرشرکت در دوره پیش از انتش

نتیجه تحقیق سافر به این صورت بود که شرکت ها که وضعیت عملیاتی مناسبی ندادند و پیش 

تمامی اطلاعات را منتشر می کنند و این موضوع با  ،بینی می شود با سودآوري مطلوبی مواجه نشوند

جلوگیري از بیش واکنشی اطلاعات منفی را منتشر  سایر تحقیقات که نشان داده بود مدیران به علت

  )26-5˓2000˓نمی کنند در تناقض است(سافر
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مطالعات احمد و حسین  به بررسی بیش واکنشی سرمایه گذاران در بازار بورس کوالالامپور 

پرداخته و هدف از انجام تحقیقات خود را در بررسی این موضوع که آیا پرتفوي به شدت برنده و به 

بازنده در طی سه سال بعد بازگشت سرمایه را تجربه کرده اند یا خیر؟به عبارت دیگر هدف آنها  شدت

بررسی بازدهی در استراتژي معکوس بود.نتایج تحقیق آنها نشان داد که در طول شش دوره ي مورد 

ه ي آزمون میانگین بازدهی انباشته براي پرتفوي برنده در دوره ي تشکیل پرتفوي بیشتر از دور˓بررسی 

در دوره ي آزمون بیش از  ˓میانگین بازده انباشته ˓آن بوده است. هم چنین براي پرتفوي بازنده 

میانگین بازدهی انباشته در دوره ي تشکیل پرتفوي بوده است.در نتیجه در طی دوره ي مورد بررسی 

کردي بهتر از عملکرد بازار پرتفوي برنده داراي عملکرد بدتر از بازار بوده و برعکس پرتفوي بازنده عمل

 .)105-63˓2001˓احمد ˓داشته است(حسین

حاکی از بیش واکنشی سرمایه گذاران  ١تحقیقات اون در مورد شرکت هاي با تکنولوژي بالا 

سرمایه گذاري در سهام شرکت هاي با تکنولوژي بالا توسعه  است.در سال هاي اخیر با رشد تکنولوژي

از جمله زمان ;که اطمینان کافی از سودآوري شرکت وجود نداشته باشدحتی در مواردي ˓یافته است

بیش واکنشی در این حالت از بیش اطمینانی یا اثر هاله اي .٢اولین انتشار سرمایه گذاري هاي پرریسک

 )17-13 ˓2002 ˓نشات می گیرد.(اوون 

ز اعلامیه هاي سود مایکل کائنستر  معتقد است شهود نمایندگی به عنوان رفتاري غیرطبیعی پس ا

شرکت ها بوده و بر فرضیه باربریز و شلایفر که علت بیش واکنشی را شهود نمایندگی عنوان کرده اند  

تاکید می کند. مطالعات وي نشان داد که رفتار غیرطبیعی قیمت سهام در اطراف اعلامیه ي سودکه با 

  ) 18-12˓2005 ˓مایکل˓د.( کائنستربیش واکنشی سازگار است می تواند بر اساس تورش نمایندگی باش

به تغییر  ،بیان نمود که سرمایه گذاران بعد از حملات به مرکز تجارت جهانی 2008پارك در سال 

قیمتی سهام شرکت هاي بیمه در بورس اوراق بهادار آمریکا بیش واکنش دادند.او علت بیش واکنش 

بعد از حادثه ذکر  ،م این شرکت ها در بازار سهامسرمایه گذاران را ابهام بوجود آمده در مورد آینده سها

 )18-13˓2008˓کارلوس ˓کرد.(پارك

اشتباهات سرمایه گذاران در قیمت گذاري سهام و تاثیر این اشتباهات  ،چانگ و لو در پژوهش خود

را بر بازده آتی سهام بررسی کردند.به عقیده ایشان بوز این اشتباهات در مقایسه با عواملی همچون 

قدرت تفسیري بیشتري در  ،دازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامان

 ˓لو ˓ارتباط با بازده آتی سهام دارد.شواهد ایشان با بیش واکنش سرمایه گذاران سازگار بود.(چانگ

2009˓ 28-42(  
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کبخت و مرادي در بعنوان مثال نی ˓در بازار سرمایه ایران نیز تحقیقات اندکی صورت گرفته است

 1371شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طول سال هاي  60به بررسی  1384سال 

پرداختند و با محاسبه بازده غیرعادي انباشته با روشی معادل تحقیق دي بونت و تالر وجود  1382تا 

راهبرد قدرت ،PEضریب،بیش واکنشی را در این بازار تایید کردند. در این تحقیق اثر اندازه

محمدرضا و ،نیکبخت( راهبرد معکوس بر ارزش و حجم معاملات بررسی گردید.،نسبی

  )97-123 ˓ 1384˓مهدي،مرادي

به بررسی عکس العمل بیش از اندازه سرمایه 1387سعیدا و فلاح زاده در پژوهشی در سال ،دموري 

بورس اوراق بهادار تهران  گذاران به الگوهاي عملکرد گذشته شرکت هاي پذیرفته شده در

پرداختند.شواهد بدست آمده نشان داد که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به سه 

سود قبل از اقلام غیرمترقبه و بازده سهام شرکت ها بیش واکنش نشان داده اند ولی  ،عامل فروش

فلاح زاده ˓سعید،سعیدا;داریوش،دموري نسبت به جریان نقدي شرکت ها بیش واکنش نداشته اند.(

  )47-62 ، 1387 ˓احمد،ابرقویی

در این پژوهش در نظر داریم در درجه ي اول بیش واکنشی را در عرضه ي اولیه ي اوراق بهادار 

مورد آزمون قرار داده و در گام بعدي عوامل تاثیرگذار بر بازدهی سهام و در نتیجه بیش واکنشی را 

عادل و منصور ˓آذرعوامل با بیش واکنشی را تعیین کنیم.(  مشخص کرده و رابطه ي این

 جلد دوم)˓1381˓مومنی

لازم به یادآوري است که بررسی بیش واکنشی در عرضه اولیه ي سهام در نوع خود پژوهشی بدیع و 

  تازه  است. 

  

  روش شناسی پژوهش  -3

- 1381هاي در این پژوهش جامعه ي آماري شامل کلیه شرکت هایی است که طی سال 

براي اولین بار  مبادرت به عرضه ي اولیه نموده اند . براي بررسی این شرکت ها از قیمت سهام 1391

که مهم ترین عامل است در  شرکت هایی که براي نخستین بار عرضه اولیه کرده اند  استفاده می 

کت ها بهره جسته و کنیم. از طرفی براي محاسبه ي بازدهی متوسط انباشته از اطلاعات ماهیانه شر

شرکت هایی جامعه ي آماري مارا تشکیل می دهند که در درجه ي اول حداقل یکبار در هفته معامله 

شده و در درجه ي بعدي حداقل یکبار در ماه مورد معامله قرار گرفته باشند.لازم به توضیح است که 

عرضه اولیه یکبار در سال  محدودیت فوق در روش خرید و نگهداري وجود نداشته و کلیه سهام هاي

  مورد معامله قرار گرفته اند.
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ساله ي دوره ي آزمون نیاز به اطلاعات مستمر  1ساله ي دوره ي تشکیل و  1براي تشکیل پرتفوي 

دو ساله براي هر یک از عرضه هاي اولیه داریم.بنابراین شرکت هایی جامعه ي آماري مارا تشکیل می 

کیل تا پایان دوره ي آزمون وجود داشته و حذف نشده باشند.  اگر دهند که از ابتداي دوره ي تش

  اطلاعات هفتگی  یا ماهانه ي شرکتی موجود نبود از اطلاعات ماه یا هفته ي قبلی استفاده می کنیم.

براي آنکه تخمین ها و نتایج تحقیق به سمت واقعی تر شدن گام بردارند از شرکت هایی که دو 

) اطلاعات قیمتی و بازدهی دارند استفاده می کنیم. با توجه به  12هشت ماه از سوم از ماه هاي سال ( 

اینکه تمام جامعه ي آماري مورد توجه قرار گرفته است و از طرف دیگر در بعضی شرکت ها اطلاعات 

موجود نبوده و محدودیت هایی به عنوان ملاك انتخاب وجود داشته است شاید بتوان روش نمونه 

  قضاوتی نامید گیري را روش

  

  نحوه محاسبه ي بازده

  براي محاسبه ي بازدهی از رابطه ي زیر استفاده می کنیم:

��� =
�� + (1 + α + β)�� − ��−1

��−1 + c�
 

=  سود نقدي پرداختی طی دوره    ��	

=α   درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده ي نقدي 

 =β درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته ها  

 =   در انتهاي دوره iقیمت سهام  ��

 =  قیمت سهم در ابتداي دوره ����

 = c مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و یا

 مطالبات

  در محاسبه ي بازده از دو روش خرید و نگهداري و متوسط بازده انباشت استفاده می کنیم.

  بازده متوسط انباشتنحوه ي محاسبه  -

����(12) =�[	

��

���

1

��
�R���

��

���

] 

  

  شماره شرکت می باشد. iشماره ماه و  t ˓تعداد شرکت هاي موجود در پرتفويn در رابطه ي بالا 

 ماه می باشد. 12شرکت براي n همان مجموع میانگین  CARبعبارتی 

 روش خرید و نگهداري -
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می   CARبازده در روش خرید و نگهداري نیز دوباره نیازمند محاسبه ي بازده ي ماهانه همانند روش 

  با این تفاوت که طول دوره تغییر می کند و در محاسبه ي بازده از رابطه ي : ˓باشد 

�B&� =
قیمت	پایانی−قیمت	اولیه

قیمت	پایانی
 

 متغیرهاي مستقل عبارتند از :

منظور قیمت معامله شده سهام عرضه اولیه ي سهام شرکت هاي پذیرفته شده در ): Price.قیمت (1

  بورس اوراق بهادار تهران است.

): منظور از ارزش بازار کافیست قیمت روز سهام را در تعداد سهام منتشره Market Value.ارزش بازار(2

  ضرب کنیم.

  در طی دوره ي تشکیل پرتفوي می باشد): همان بازده خرید و نگهداري Prior Return. بازده قبلی(3

  

  فرضیه هاي پژوهش -4

  سرمایه گذاران بازار سهام ایران به عرضه اولیه سهام بیش واکنشی نشان می دهند. فرضیه اصلی:

  فرضیه هاي فرعی

  نوع روش مورد استفاده در محاسبه ي بازده بروي بیش واکنشی  اثر می گذارد. (منظور روش خرید و

  متوسط انباشت بازده است.)نگهداري یا 

 بدون در نظر گرفتن نوع  بین بازده پرتفوي برنده و بازنده جهت محاسبه ي بازده تفاوت معناداري)

  )  وجود دارد. CARیا   B&Hروش

در این  ˓(از آنجا که بین روش ها و تحقیقات صورت گرفته اتفاق نظر کامل و قطعی وجود ندارد 

به بازده استفاده می شود. قابل ذکر است که برخی اندیشمندان تحقیق از هر دو روش جهت محاس

استفاده کرده و برخی دیگر همچون کونراد  CARهمچون دي بونت و تالر در مقاله ي خویش از روش 

  و کاول از روش خرید و نگه داري کمک گرفته اند)

  .قیمت سهام بروي بازده خرید و نگهداري تاثیرگذار است.3

 بروي بازده خرید و نگهداري تاثیر می گذارد. ارزش بازار سهام  

 .بازده قبلی سهام بروي بازده خرید و نگهداري تاثیر می گذارد  

  

همانطور که در روش تحقیق ذکر گردید روش مورد استفاده این تحقیق همبستگی  متغیرهاي تحقیق:

  بوده و متغیرهاي مستقل و وابسته را بشرح زیرخواهیم داشت.

  



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

56   
 

 1393 پاییز/ یازدهمشماره  / سومسال 

  پژوهشنتایج  -5

آزمون فرض براي حالت هاي مختلف بازدهی در دوره ي تشکیل و آزمون  4 ˓در آزمون فرضیه ي اول 

  وجود دارد که عبارتند از :

تشکیل پرتفوي بر مبناي خرید و نگهداري و محاسبه بازده پرتفوي دوره ي آزمون برمبناي  )1

  بازده خرید و نگهداري

و محاسبه بازده پرتفوي دوره ي آزمون بر مبناي تشکیل پرتفوي بر مبناي خرید و نگهداري  )2

  متوسط انباشته

تشکیل پرتفوي بر مبناي بازده متوسط انباشته و محاسبه بازده پرتفوي دوره ي آزمون  )3

  برمبناي بازده متوسط انباشته

تشکیل پرتفوي بر مبناي بازده متوسط انباشته و محاسبه بازده پرتفوي دوره ي آزمون  )4

  ید و نگهداريبرمبناي بازده خر

بازنده مورد آزمون قرار می  بدین ترتیب تاثیر تغییر روش در تشکیل و آزمون پرتفوي برنده و     

(در تحقیقات پیشین روش هاي محاسبه ي بازده متفاوت بوده و در این تحقیق قصد داریم هر دو  .گیرد

  ر دهیم.)روش بازده خرید و نگهداري و بازده متوسط انباشت را مورد آزمون قرا

درصد مورد آزمون  95در نظر داریم معناداري تفاوت بازدهی را در سطح  ˓جهت آزمون فرض دوم 

ساله را در نظر گرفته و برندگان و بازندگان را مشخص می کنیم و به  1قرار دهیم.در ابتدا دوره هاي 

تشکیل پرتفوي می پردازیم و سپس دوره هاي آزمون را نیز یکساله در نظر می گیریم ( این کار را براي 

  روش خرید و نگهداري و متوسط انباشت بازده انجام می دهیم. )  هر دو

و فرض یک یا مقابل عدم برابري  ˓شرط برابري میانگین هاي دو پرتفوي بازنده و برنده  ˓فرض صفر

براي تعیین معناداري آزمون بین پرتفوي برنده و  ˓میانگین بازدهی هاي دو پرتفوي است. بنابراین 

  درصد استفاده خواهیم کرد. 95در سطح    tو طرفه از آزمون د ˓بازنده 

به عبارت  ˓در صورتیکه آماره ي آزمون در ناحیه بحرانی قرار گیرد فرض مقابل رد نخواهد گردید 

درصد تفاوت معناداري بین پرتفوي برنده و بازنده در طی دوره ي آزمون بین  95دیگر در سطح 

  زمون وجود داشته و در نتیجه بیش واکنشی وجود دارد.در طی دوره ي آ ˓پرتفوي برنده و بازنده 

) از مدل رگرسیونی استفاده خواهیم کرد که متغیر پاسخ آن 5( ˓) 4( ˓) 3جهت آزمون فروض (

ساله ي آزمون در حالی که متغیرهاي مستقل آن  را قیمت سهام  1بازدهی خرید و نگهداري دوره 

اندازه (لگاریتم ارزش بازار سهام در  ˓(لگاریتم قیمت سهام در آخرین روز دوره ي تشکیل پرتفوي) 

بعلاوه ي بازدهی خام (نقدي و  1و بازدهی هاي قبلی (لگاریتم  ˓رتفوي) آخرین روز دوره ي تشکیل پ
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ساله در طی دوره ي تشکیل پرتفوي) تشکیل می دهند و قصد داریم این  1قیمت) خرید و نگهداري 

  متغیرها را با هم مرتبط سازیم :

HPR48, it= a0+a1lnPriceit+a2lnMVit+a3ln (1+PriorReturn)it +eit    

بنابراین نتایج  ˓ ln (Price)+ln(Number of shares)برابر است با  lnMVتذکر است که در لازم به 

 نیز گزارش می دهیم.   lnMV  رگرسیون را با حذف

 ˓بازده متوسط انباشت می باشد  ˓باید ذکر کرد که جهت تشکیل پرتفوي برنده و بازنده معیار    

سهام این پرتفوي را با توجه به متغیرهاي مستقل هفته  48سپس رگرسیون بازده خرید و نگهداري 

  ارزش بازار و بازده قبلی  محاسبه می کنیم. ˓قیمت 

همچنین اطلاعات پرتفوي برنده و بازنده در جدول زیر آمده که براساس چارك اول و سوم طبقه 

تشکیل بالاتر بندي شده اند.(پرتفوي برنده(بازنده) شامل آن دسته از شرکتهایی است که در دوره ي 

  (پایین تر) از چارك سوم (اول) می باشند .)

  

  تعداد شرکت هاي واجد شرایط آزمون و برنده و بازنده جهت آزمون بیش واکنشی-1جدول 

 دوره دوره تشکیل دوره آزمون تعداد شرکت هاي واجد شرایط

12 82-83  81-82  1 

45 83-84  82-83  2 

29 84-85  83-84  3 

12 85-86  84-85  4 

3 86-87  85-86  5 

8 87-88  86-87  6 

7 88-89  87-88  7 

9 89-90  88-89  8 

16 90-91  89-90  9 

3 91-92  90-91  10 
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  نرمال بودن

  در اولین گام به بررسی نرمال بودن داده ها (میانگین هفتگی بازدهی شرکت ها)می پردازیم.

  

  
  1نمودار 

  

مشخص است فاصله ي بین تابع توزیع تجربی و تابع توزیع مرجع کم بوده و  1 همانظور که از نمودار

 بالا و مقدار آماره ي کولموگروف اسمیرنوف آن کم است .  P-Valueصحت این ادعا 

  

  
  2نمودار 
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بالا مشاهده می شود نرمال بودن داده ها پذیرفتنی است. براي  qq-plot  2 همان طور که در نمودار

  به آزمون کولموگوف اسمیرنوف نیز می پردازیم. اطمینان بیشتر

  

  آزمون بیش واکنشی

  می باشد( روش خرید و نگهداري ) B&Hمعیار تشکیل وآزمون پرتفوي  .1

  

 (t) آماره 
 درجه آزادي

(df) 
P-value 95فاصله اطمینان  تفاوت میانگین %  

)-261,212و97,654( 105,547 0,0061 55,083 2,54360 نابرابري واریانس ها  

 
( متوسط انباشت  CAR(خرید و نگهداري) و دوره آزمون  B&H.معیار تشکیل پرتفوي 2

  :بازده)باشد

  

 (t) آماره 
درجه 

 (df)آزادي
P-value 95فاصله اطمینان  تفاوت میانگین %  

-2,91615 نابرابري واریانس ها )2,5811و3,8684( 11,23576 0,00256 55,083   

  

  می باشد.: CAR تشکیل  و آزمون پرتفوي.معیار 3

 (t) آماره 
درجه 

 (df)آزادي
P-value 95فاصله اطمینان  تفاوت میانگین %  

 0,029 36,014 2,2692 نابرابري واریانس ها
1,350122-  

 
)-25,67و -14,34(.  

  

 (خرید و نگهداري) باشد B&Hو دوره آزمون  CAR.معیار تشکیل پرتفوي 4

 (t) آماره 
درجه 

 (df)آزادي
P-value 95فاصله اطمینان  تفاوت میانگین %  

-1,9253 نابرابري واریانس ها  49,277 0,031 0,04809- )1,6604و1,7438(   

  

و خرید  CARبا توجه به آزمون هاي بالا در صورتیکه روش محاسبه ي میانگین در دوره ي تشکیل 

فرض یک رد نگردیده و بازده  ˓وخرید و نگهداري باشد  CARدر دوره ي آزمون  ˓و نگهداري باشد 
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پرتفوي بازنده در طی دوره آزمون به طور معناداري بیش از بازده پرتفوي برنده بوده و در نتیجه بیش 

  واکنشی وجود دارد.

پس در نتیجه روش محاسبه ي بازدهی در بررسی بیش واکنشی تاثیرگذار نخواهد بود و بیش 

ساله در هر دو روش خرید و نگهداري و  1ن در عرضه ي اولیه ي سهام در  دوره ي واکنشی سهام دارا

  متوسط انباشت بازده وجود دارد.

  

  نتایج رگرسیون براي بررسی تاثیر عوامل موثر بر بیش واکنشی عرضه اولیه 

از ما  ˓جهت اندازه گیري حساسیت برآورد پارامترها به رویه هاي مختلفی می توان مبادرت ورزید

مدل رگرسیونی استفاده خواهیم کرد که بازده خرید و نگه داري یک ساله دوره ي آزمون را به ترتیب 

اندازه  ˓متغیر مرتبط می سازد : قیمت یا لگاریتم قیمت سهام در آخرین روز تشکیل پرتفوي  2و  3˓4

بعلاوه ي بازده  1ریتم بازده قبلی یا لگا ˓یا لگاریتم ارزش بازار سهام در آخرین روز تشکیل پرتفوي 

  ساله دوره تشکیل. 1هاي خرید و نگهداري 

  

  سه و چهار متغیره ˓نتایج رگرسیون دو-2جدول

HPR48, it= a0+a1lnPriceit+a2lnMVit+a3ln (1+PriorReturn)it+ eit    

 نوع رگرسیون
 �R تخمین پارامتر

P-value 
 

α� α� α� α�   

2
∗

 

863,569 

)3,749(  

0,002 

 

0,0208-  

)1,930-(  

0,017 

- 
- 
- 

0,058-  

)0,639-(  

0,611 

0,075 0,11 

3
∗∗

 

53,307 

)0,119(  

0,706 

 

0,146-  

)4,730-(  

0,018 

0,179 

)1,900(  

0,0643 

0,0963-  

)0,650-(  

0,0323 

0,464 0,007 

 در این حالت متغیرهاي قیمت و بازدهی قبلی بعنوان متغیر مستقل می باشند. : ∗

  بازدهی قبلی و ارزش بازار بعنوان متغیر مستقل می باشند. ˓در این حالت متغیرهاي قیمت  :∗∗

  

سطر اول بیانگر  ˓در جدول مدل رگرسیونی در هر یک از ستون هاي مربوط به تخمین پارامتر 

  یا معناداري می باشد. P Valueو سطر سوم  tسطر دوم آماره ي  ˓ضریب تخمینی پارامتر 
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 ˓متغیر مستقل)  3با توجه به مقادیر تخمین زده شده در مدل رگرسیونی مورد نظر این تحقیق (

بنابراین قیمت تنها عامل موثر بروي  بازده سهام   ˓% می باشد 95تنها قیمت داراي معناداري در سطح 

 عرضه اولیه می باشد.

ماه و بازده قبلی به عنوان دو  باتوجه به رگرسیون دو متغیره که در آن عوامل قیمت پایانی آخر

می توان به قطعیت گفت مدل بالا کارایی لازم را ندارد.    P-valueرگرسور استفاده شده اند  و مقادیر 

دو گروه برندگان و بازندگان هیچ یک از رگرسور هاي تخمینی پذیرفته نشده و تاثیر  در بررسی هر

  نگهداري نخواهند داشت.محسوسی بروي بازدهی دوره ي آزمون روش خرید و 

  

  نتیجه گیري و بحث -6

به عبارت دیگر پرتفوي برندگان  ˓بیش واکنشی در عرضه ي اولیه بورس اوراق بهادار تایید می گردد

در دوره ي آزمون بازدهی کمتر نسبت به پرتفوي بازندگان بدست می آورد که در دوره ي تشکیل 

  عکس این مطلب اتفاق می افتد.

بازدهی قبلی تنها  قیمت بروي بازدهی سهام عرضه اولیه شده  ˓ارزش بازار ˓از بین عوامل قیمت 

تاثیر گذار بوده و اثر آن در دوره ي تشکیل بروي بازدهی دوره ي آزمون منفی می باشد.بعبارت دیگر 

د و هرچه قیمت در دوره ي تشکیل کمتر باشد منجر به بازدهی بیشتر در دوره ي آزمون می شو

  بالعکس. 

از آنجایی که ارزش بازار نیز متشکل از قیمت است نتایج رگرسیون را با حذف قیمت نیز بررسی 

 عاملی نیز قیمت معنادار بوده و  تاثیرگذار می باشد.   2کرده و در رگرسیون 

چنانچه رگرسیون به تفکیک بروي گروه بازندگان و برندگان دوره ي تشکیل صورت گیرد باز هم 

  ترین معناداري متعلق به قیمت خواهد بود.بیش

عدد ثابت داراي معناداري نمی باشد این در حالی است که در   tدر رگرسیون سه متغیره آماره ي 

  عدد ثابت تایید می گردد.  tرگرسیون دو متغیره معناداري آماره ي  

تیک بیش واکنشی یکی از مهم ترین مبانی مالی رفتاري آنست که قیمت هاي سهام بطور سیستما

توسط دي بونت و تالر آغاز  1985نشان می دهند .مطالعات اولیه در مورد بیش واکنشی سهام در سال 

آنان نشان دادند که برندگان گذشته در بلندمدت بازدهی منفی و بازندگان گذشته نیز بازدهی  ˓گردید 

که بیشتر نتایج دي بونت و تالر در با بیان آن 1993مثبت بدست می آورند. اما کونراد و کاول در سال 

 Cumulative(CAR)زمانی که متوسط بازدهی هاي انباشته ( ˓زمینه ي بیش واکنشی  بلندمدت

Average Returns(  و قیمت به جاي بازده هاي قبلی مورد استفاده قرار می گیردقابل تخصیص به



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

62   
 

 1393 پاییز/ یازدهمشماره  / سومسال 

که تفاوت اندکی بین روش خرید و لاگران و ریتردریافتند  ˓ 1996تقاضا است. در سال -اثرات عرضه

 ˓) و متوسط بازدهی انباشت در دوره ي آزمون وجود دارد.آنان همچنین قیمت Buy &Holdنگهداري (

ارزش بازار و بازدهی قبلی را عوامل موثر بر بیش واکنشی سهام دانستند.در این تحقیق پدیده ي بی 

ان مورد بررسی قرار گرفت و بیش واکنشی در واکنشی عرضه ي اولیه سهام در بورس اوراق بهادار تهر

ساله تایید گردید.همچنین نتایج حاکی از تاثیر منفی قیمت بروي بازدهی می  1دوره ي زمانی 

  باشند.قیمت کمتر منجر به بازدهی بیشترو در نتیجه بیش واکنشی می شود.

  قابل بهره برداري است: نتایج پژوهش حاضر با عنایت به محدودیت هاي زیر تحلیل و تفسیر گردید و

ماه مورد معامله قرار  8ماه تقریبا  12جهت بیش واکنشی شرکت هایی انتخاب شده اند که در 

 16ماه حداقل  24اما این شرایط در دوره ي آزمون نیز برقرار می باشد. بدین طریق در طی  ˓گرفته اند

ت هایی که عرضه ي اولیه کرده اند ماه را مورد معامله قرار میگیرند.این محدودیت باعث کاهش شرک

می شود.با این حال این فیلترینگ سبب بالارفتن صحت اطلاعات و از پرش هاي قیمتی جلوگیري می 

  کند.

عرضه ي اولیه کرده اند پرتفوي برنده  1391تا  1381از مجموعه شرکت هایی که در سال هاي 

درصد پایینی شرکت ها از  25بازنده شامل درصد بالایی شرکت ها از لحاظ بازده و پرتفوي  25شامل 

  لحاظ بازدهی می باشند.

ماه اول  4شرکت هایی به عنوان عرضه اولیه پذیرفته شده اند که بعد از عرضه ي اولیه در طول 

  مورد مبادله قرار گرفته باشند.

جهت محاسبه ي بازدهی در درجه ي اول از میانگین هفتگی و در درجه ي بعدي   CARدر روش 

اما نکته ي حایز اهمیت عدم لحاظ کردن  ˓هفته را براي ارزیابی ماهانه استفاده کردیم  4میانگین 

  هزینه هاي (معاملاتی)خرید و فروش است که این کار به لحاظ ساده سازي صورت گرفته است.

  با عنایت به یافته هاي پژوهش و مبتنی بر آن پیشنهاداتی به شرح زیر قابل ارایه است :

ین پژوهش از دوره هاي یکساله استفاده شده که پیشنهاد می شود طول دوره ي بررسی را در ا

  تغییر داده و رویکرد میان و بلندمدت را نیز مورد ارزیابی قرارداد.

ارزش بازار و حجم معاملات بر بیش ˓بازدهی قبلی  ˓قیمت در این تحقیق تاثیر عواملی همچون 

بورس اوراق بهادار ایران بررسی شده است که می توان عواملی واکنشی عرضه ي اولیه سهام در 

درصد سود به ˓قیمت به ارزش دفتري)˓همچون نسبت هاي ارزشیابی( همچون نسبت قیمت به درآمد

  فروش و.... مورد ارزیابی قرار داد.

(در می توان برگشت هاي قیمتی را در انتفاع و سود و زیان سرمایه گذاران مـورد بررسـی قـرار داد.   

  جهت سود بیشتر و پرهیز از زیان )
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  توجه به تورش بیش واکنشی و جلوگیري از ابتلا به این تورش و رفتارهاي احساسی سرمایه گذاران

بـه عنـوان    ˓علاوه بر بیش واکنشی می توان سایر تورش هاي رفتاري را نیز مـورد بررسـی قـرار داد   

)و مواردي از ایـن  Bubbles and Crashesتی(حباب و شکست قیم ˓)Underreactionمثال: کم واکنشی(

  دست که در بازار سرمایه ایران نیاز به بررسی بیشتري دارد.

اتخاذ تدابیر مناسب در زمان خرید و فروش سهام تازه عرضه شده و همچنین تعیین زمـان مناسـب   

  جهت فروش یا خرید مجدد

  حرکت به سمت کارایی بازار در جهت واقعی شدن قیمت ها

ه و انتشار ارزش ذاتی سهام شرکت ها بطور مستمر به نحوي که سرمایه گذاران غیرحرفه اي محاسب

  قابلیت تشخیص و مقایسه ي جاري یا ذاتی را داشته باشند.

  اطمینان از اطلاعات واصله و پرهیز از توجه به شایعاتی که صحت آنها مورد تشکیک می باشد
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