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 چكيده
این تحقیق با هدف بررسی برخی از متغیرهای ساختاری چون نوع صنعت ، سن شرکت در زمان عرضه ، 

رکود یا رونق  روی بازدهی ارزش بازاری ، نوع عرضه از نظر دولتی یا خصوصی بودن  و نیز شرایط بازار از نظر 

های غیر متعارف عرضه های اولیه در بازار بورس تهران انجام شد . در این تحقیق ابتدا مطالعات انجام شده در 

حوزه مورد بررسی واقع شد و بعد از انتخاب متغیرهای توضیحی مناسب مدلهای اصلی جهت آزمون فرضیات 

ستفاده تنها متغیر نوع صنعت بر بازدهی غیر متعارف عرضه اولیه انتخاب شد.در بین متغیرهای توضیحی مورد ا

در دوره های مختلف )روز اول، روز سوم و ماه اول ( بی تاثیر بود . همچنین متغیر سن شرکت دارای رابطه منفی 

ن به با بازدهی غیر متعارف عرضه اولیه است یعنی وقتی بازار عرضه اولیه از تب اولیه خود می افتد و خریدارا

عوامل ساختاری توجه می کنند ، هرچه سن شرکت از زمان تاسیس آن بیشتر گذشته باشد ، با توجه به 

مشخص تر شدن شرایط عملیاتی آن، بازدهی غیر متعارف آن کمتر است. مشابه سن شرکت  همین نتیجه برای 

های دولتی عموما بازدهی های  متغیر اندازه نیز وجوددارد . در رابطه با متغیر نوع عرضه مشخص شد که عرضه

غیر متعارف آن کمتر است یا به عبارت دیگر دولت )خصوصی سازی( شرکتها را نیز چندان ارزان به عموم واگذار 

 .نکرده است
 

 .عرضه اولیه، بازدهی غیر متعارف، عوامل ساختاری هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
ضرورت سرمایه گذاری برای رشد و توسعه اقتصادی هر کشور انکار ناپذیر است. برای فراهم ساختن وجوه مورد 

 منابعی برای تامین سرمایه لازم خواهد بود.   نیاز،

یکی از مهمترین منابع برای تامین سرمایه پس اندازهای مردم است. هدایت صحیح و درست وجوه سرگردان 

ایجاد اشتغال و افزایش درآمد سرانه و  افزایش تولیدات و رشد ناخالص ملی،  ی های مولد، به سمت سرمایه گذار

نهایتاً رفاه عمومی را در پی خواهد داشت. پس باید ساز و کار قوی این پس اندازها را به سوی بخش های 

 تولیدی سوق دهد و نیاز مالی آنها را فراهم کند.

م عمده ای دارد چرا که سرمایه های مردم را به سمت تولید سوق داده و در این میان بورس اوراق بهادار سه

از طریق شرکت های کارگزاری به موسسات تولیدی و بازرگانی می سپارد. از طرف دیگر سیاست های اقتصادی 

دولت ایران چند سالی است که در زمینه خصوصی سازی شرکت های دولتی به منظور جذب سرمایه های بخش 

 ست. خصوصی ا

با مطرح شدن به کارگیری بخش خصوصی در فعالیت های اقتصادی و مشارکت هر چه بیشتر این بخش، 

بحث تجدید حیات بورس اوراق بهادار تهران مطرح گردید و علت آن به واسطه نقشی بود که بورس اوراق بهادار 

 در اجرای سیاست خصوصی سازی واحدهای اقتصادی بازی می کرد.

مهمترین هدف بازار سرمایه این است که با اجرای فرآیند سالم سازی و شفافیت، پس اندازکنندگانی که 

دارنده منابع مالی می باشند و هدف کسب سود و بازده معقول دارند را به اشخاص حقوقی و واحدهای اقتصادی 

ر این میان شناخت مکانیزم ها و که برای توسعه فعالیت های خود نیاز به منابع مالی دارند، پیوند دهد. د

ابزارهای مالی برای شرکت های ناشر و سرمایه گذاران جهت تامین مالی، بسیار با اهمیت است. یکی از مهمترین 

این مکانیزم ها، عرضه اولیه عمومی می باشد. رفتارهای بررسی شده، عموما حاکی از آن است که بازده کوتاه 

ازده کوتاه مدت شاخص بورس در همان مقطع زمانی، بیشتر است و از این مدت عرضه های اولیه نسبت به ب

در عرضه های اولیه یاد می شود. در ایران نیز محققان بسیاری این  8پدیده تحت عنوان بازدهی غیر متعارف 

بازده بیشتر عرضه های اولیه نسبت به شاخص بازار در کوتاه مدت را نشان دادند. اما این مطالعه ضمن آزمون 

 وجود این بازدهی های غیر متعارف سعی در بررسی عوامل ساختاری موثر بر ایجاد این بازدهی ها دارد

 

 مبانی نظري و پيشينه پژوهش -2

 گیرندگان وام.میدهند وافرادوام اقتصادی ماننددولت،بنگاههای گیرندگان ازوام تعدادزیادی به مردم رروزهه

 وبه طورغیرمستقیم به گیری ووام دهی وام نمیگیرندبلکه تماس دهندگان مستقیماباوام مالی بازارهای ازطریق

 منابع کردن درکانالیزه اصلی عامل عنوان بازارهابه که،این اینصورت پذیردبه می مالی،انجام نهادهای واسطه

 سمت آنراندارند،به کارگیری به ویاموقعیت وقدرت وتوان بوده اضافی منابع دارای که مازادازبخشهایی ووجوه

  .یندنما می دارند،عمل گذاری درامرسرمایه کافی وقدرت توان ولی بوده منابع کسری دارای که بخشهایی
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اصطلاح عرضه عمومی اولیه عبارت است ازاینکه یك شرکت برای اولین باردرطول دوران فعالیت خوداقدام به 

 . عرضه سهام به عموم مینماید

سالانه شرکتهای زیادی برای اولین بارمبادرت به عرضه عمومی سهام خودمی  بورسهای صاحب نام، در

رسد مطالعات انجام شده در این حوزه عموماً بر  می سال نیز در مورد  033 تا 033 به نمایندکه دربرخی موارد
 ناهنجاریهای زیر تکیه داشته اند:

 9بلندمدت افت قیمت در -

 0واقع )بازدهی غیر متعارف( از قیمت گذاری کمتر -

 0عرضه عمومی اولیه داغ -

اری ملوثر بلر آن ملورد    در این مطالعه بطور مشخص بحث بازدهی غیر متعارف عرضه های اولیه و عواملل سلاخت  

 .توجه است. در این بخش ابتدا روشهای انجام عرضه اولیه بیان می شود

 

 گذاري ثابت روش قيمت 

باشد که در این حالت قیمت سهامی که بلرای اوللین بلار بله عملوم عرضله        می9گذاری ثابت روش اول قیمت
نویسی قید شده و در ثابت در اعلامیه پذیرهشود این قیمت  صورت تثبیت شده در بازار اولیه عرضه می گردد به می

گذاری برای تعیین  گیرد. در این روش قیمت طول عرضه سهام تا پایان عرضه سهام هیچ گونه تغییری صورت نمی

قیمت سهام عرضه و تقاضا تعیین کننده نیست و اصولا کشف قیمت وجود ندارد. تحقیقات وسیع در سراسر دنیا 

گردد بیلانگر ایلن    گذاری ثابت اوراق بهاداری که برای اولین بار در بازار ارائه می د قیمتهای اخیر در مور در سال

گذاری روش ضعیفی برای عرضه سهام در بازار اولیه بوده وقیملت سلهامی کله     واقعیت است که این روش قیمت

در عرضه سهام برای شود متفاوت از قیمت واقعی عرضه خواهد شد. استدلال این است که  بدین ترتیب تعیین می

کننده  گذاری ثابت این نوع سهام خودداری نمود چرا که نه منتشرکننده سهام و نه تضمین اولین بار باید از قیمت

فروش سهام از قیمت واقعی سهام آگاهی ندارند و این بازار است که بهترین تعیین کننلده قیملت سلهام بلوده و     

 ا قیمت اوراق بهادار توسط بازار تعیین گردد. هایی اجازه داد ت باید با ایجاد مکانیسم

 

 گذاري متغير روش قيمت 
گذاری متغیر، قیمت ثابتی برای اوراق بهادار تعیین نشلده و قیملت اوراق بهلادار بلر اسلاس       در روش قیمت

گلذاری   شلود. در ایلن روش، قیملت    گردد تعیلین ملی   گذاران نهادی اعلام می تقاضای واقعی که از سوی سرمایه

شود در چند مرحله و بر اساس تعامل بین ناشلر اوراق بهلادار و    می که برای اولین بار در بازار اولیه عرضه میسها

گذاری در سهام عرضه شده را دارند صورت گرفته و نقش ملوثری در   ای که تمایل به سرمایه گذاران بالقوه سرمایه

 شود.  ارائه می 9نزدک گذاری در بازار فرایند قیمتگذاری واقعی سهام دارد. لذا شرح جامعی از این نوع  قیمت
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 دفتري ثبت 

است که هدف آن کشف قیمت و تقاضا است. فرآیندی است که  عرضه اولیهاساساً یك فرآیند افزایش سرمایه در  

 رود. مراحل این روش عبارتند از:  کار می برای بازاریابی عرضة عمومی اوراق بهادار یك شرکت به

 کند. تعیین می 1کنندة سفارشات عنوان اداره را به 7رکت تأمین سرمایه اصلیناشر، یك ش -

 کند. شود و محدودة قیمت برای سفارشات را معین می ناشر تعداد اوراق بهاداری که عرضه می -

گیلرد تعیلین    گذاران توسط ایشان صلورت ملی   ناشر همچنین اعضای سندیکا را که سفارشات سرمایه -

 کند. می

گذاران سفارش خود را توسط عضو سلندیکا کله سفارشلات را داخلل دفتلر الکترونیکلی قلرار         سرمایه -

 شود و شبیه حراج آزاد است. کنند. این فرآیند به نام ثبت دفتری خوانده می دهد، ارائه می می

  روز باز باشد. 9دفتر باید برای حداقل 

 رد شوند.پیشنهادات نمی توانند با قیمتی کمتر از کف قیمت، وا 

 توانند قبل از بسته شدن عرضه توسلط پیشلنهاد دهنلده آن تجدیلدنظر و اصللاح       پیشنهادات می

 شوند.

کنندة سفارشات پیشنهادات را براساس معیارهای مختلف مانند تکلرار   ثبت دفتری، اداره  در زمان اتمام دورة

کند. سپس به همراه ناشر دربارة  ارزیابی میگذار، نزدیکی زمان پیشنهادات و ...  ها، کیفیت سرمایه شوندگی قیمت

رسند. معمولاً میلزان عرضله و    گیری نهایی می شود، به نتیجه قیمت نهایی که اوراق بهادار با آن قیمت عرضه می

شلود. در ضلمن    نشر براساس قیمت هر سهم که در جریان فرآیند ثبت دفتری مشلخص شلده اسلت، ثابلت ملی     

ها بلا قیملت نهلایی هملاهنگی دارد، موفلق صلورت        د دهندگانی که درخواست آنتسهیم اوراق بهادار به پیشنها

 گیرد. می

 

 2عرضه عمومی به روش حراج 

سازیهای مبتنی بر تغییربافت مالکیتی سهام ی خصوص نیز اصولاًازروش مزایده درهنگام عرضه اوراق دولتی و
عقیده عمومی بلراین   زیرا شود بهکارگرفته میبه ندرت،  ولی درعرضه های عمومی اولیه شرکتها شود استفاده می

 . است که استفاده ازروش ثبت دفتری دراولین عرضه عمومی،کارآیی بیشتری دارد

واقع سهام عرضله هلای    از پدیده قیمت گذاری کمتر تجربی فراوانی دردست است که نشان می دهد شواهد

البته قیملت   .عمومیت دارد همه کشورها راق بهاداربورس او در تقریباً عمومی اولیه یك پدیده جهانشمول بوده و

درمقایسله بلا بازارهلای سلرمایه      واقع سهام عرضه های ا ولیه دربازارهای سرمایه درحال توسعه، از گذاری کمتر

منفی بلندمدت سهام عرضه های عمومی اولیه که به شلدت بله    بااینحال پدیده عملکرد .بیشتراست توسعه یافته،

شلمول پدیلده قیملت     برخلاف ماهیت جهلان  تاثیرگذار بر بازدهی غیر متعارف آن مربوط است،عوامل ساختاری 

منازعه  مورد گیری آن نیز های اندازه روش نگرفته و قرار درهمه بازارهای سرمایه مورد تایید واقع، از گذاری کمتر

 .پژوهشگران مالی قراردارد
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دولت و واگذاری بنگاههای دولتی به بخش واحدهای  سازی طی دو دهه اخیر، بسیاری از کشورها به کوچك

نامیده « سازی خصوصی»(. این فرآیند که 8017اند )قورچیان، حیدری کرد زنگنه،  خصوصی، اقدام کرده

 میشود، علاوه بر گسترش بخش خصوصی، افزایش توان نظارتی دولت را نیز به همراه دارد. اهداف خصوصی

ادی و موقعیت هر کشور با یکدیگر متفاوت است. اما به هر حال در همه سازی با توجه به ویژگیهای اقتص
اند، هدف اصلی، بهبود اوضاع و شرایط اقتصادی است. تحقق این اهداف، بر  سازی کرده کشورهایی که خصوصی

(. بدین منظور، ایران 8018استوار است )صفارزاده پاریزی، « دولت مجری»و کاهش نقش « دولت ناظر»تقویت 

سازی بنگاهها و شرکتهای دولتی را در دستور کار خود قرار داده است. روشهای مختلفی برای  ز خصوصینی

وجود دارد که یکی از پرکاربردترین آنها در همه کشورها و از جمله کشور ما، واگذاری سهام  خصوصی سازی

(. با توجه به 899ص  ،8011شرکتهای دولتی به بخش خصوصی از طریق بورس اوراق بهادار است )عباسی، 

گذاری سهام شرکتهای دولتیِ مشمول واگذاری از طریق بورس، در  سازی اطلاعات و قیمت اینکه شفاف

قانون اساسی تصریح شده است و نیز با نگاهی به روند رو به رشد واگذاری  00اصل « ج»سیاستهای کلی بند 

گذاری سهام در عرضه عمومی اولیه، هویدا  شرکتهای دولتی از طریق بورس در سالهای اخیر، اهمیت قیمت

گذاری زیر  ای گسترده این حوزه، منجر به پدید آمدن ادبیاتی نظری درباره قیمت میگردد. مطالعات مقایسه

پرسش  میلادی شده است. این مطالعات، در پی پاسخگویی عقلانی به این 23و  13های  ارزش ذاتی در دهه

گذاری میشود. مدلهای نظریِ منتج  ه عمومی اولیه به زیر ارزش ذاتی قیمتاست که چرا سهام شرکتها در عرض

های مبتنی بر  های مبتنی بر فرض عدم تقارن اطلاعات ، نظریه از این مطالعات را میتوان در سه دسته نظریه

 :تقسیم کرد83های مبتنی بر ملاحظات رفتاری و نظریه ،ملاحظات نهادی

گذاری زیر  ها، قیمت : بر اساس این دسته از نظریهتقارن اطلاعاتهاي مبتنی بر فرض عدم  نظریه

کنندگان و خریداران  ارزش ذاتی سهام شرکتها در عرضه عمومی اولیه، ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بین عرضه

نظریه نفرین برنده که بر اساس آن، خریدار تمایل دارد درخواستهایی با قیمتهای بیشتر از ارزش 88سهام است

گذاری زیر ارزش ذاتی تلاشِ ناشر است تا کیفیت  و نیز نظریه که طبق آن، قیمت89داشته باشداتی اوراق بهادار ذ

 .های این دسته است در زمره مهمترین نظریه80ددهی سهم خود را به بازار نشان ده علامت

سلهام را بله   هلا، ارزشلگذاری زیلر قیملت      : ایلن دسلته از نظریله   هاي مبتنی بر ملاحظات نهادي نظریه

 89کننلدگان فلروش سلهام    گریزی تضلمین  نظریه ریسك80کننده سهام نسبت میدهد مسئولیتهای قانونی عرضه

در ایلن دسلته   87کاری مؤسسات تأمین سرمایه و نظریه محافظه 89نظریه قدرت انحصاری مؤسسات تأمین سرمایه

 .ها، جای میگیرد از نظریه

گلذاران را کله    ها فرض عقلایی بودن سرمایه ته از نظریه: این دسهاي مبتنی بر ملاحظات رفتاري نظریه

های اصلی دانش مالی کلاسیك است، نقد میکنند و قیمتگذاری زیلر ارزش ذاتلی سلهام در عرضله      یکی از پایه

 81.گلذاران اسلت   سهام میدانند که مبتنی بر رفتار غیرعقلایلی سلرمایه  بازار های  قاعدگی عمومی اولیه را از بی

هلای   از جملله نظریله   93گلذاران  العمل بیش از اندازه سلرمایه  و نظریه عکس 82و علایق زودگذر نظریه گرایشات

 مبتنی بر ملاحظات رفتاری است
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سهام شرکتهای وابسته به خودرادرعرضه عمومی  علاقه دارند تجربی،حاکی ازآن است که دولتها شواهد اما

 بود اگرچه بابرخی نظریه های پیشگفته امکان پذیر لتها،توجیه این اقدام دو .عرضه کنند اولیه به زیر ارزش ذاتی،

 که معمولاًقیمت گذاری زیرارزش ذاتی عرضه عمومی اولیه سهام شرکتهای دولتی بیشتراز آنجا لیکن از

نظریه های  پرتو در را زوایای ناشناخته این اقدام دولتها تا دانشمندان مالی برآن شدند شرکتهای غیردولتی است،
قیمت گذاری زیر ارزش ذاتی عرضه  در بدین ترتیب،برای شناخت عوامل مؤثر .ع دیگری تبیین کنندجدیدو بدی

نظریه های مختلفی بیان شد که بسته به شرایط سیاسی واقتصادی  عمومی اولیه سهام شرکتهای دولتی،

 :زیراشاره کرد مواردازمهمترین دلایل عرضه زیرقیمت سهام شرکتهای دولتی میتوان به  .متفاوت است هرکشور،

اجتماعی وسیاسی  علاوه براهداف اقتصادیِ خصوصی سازی، مقاصد بیشترکشورها، در :انگيزه هاي سياسی

جمله اهداف  از انتخابات، در پیروزی مجدد عامه مردم ودر نتیجه، کسب شهرت نزد .آن،دنبال میشود از نیز

 98شرکتهای دولتی دنبال می کنندعرضه زیرقیمت سهام  در سیاسی ای است که دولتها

 تقاضا مازاد باعرضه زیرقیمت سهام دولتی، برای سهم، علاقه دارند دولتها :گسترش پایه هاي مالكيت

 مالکیت پراکنده دربین سهامداران خرُد .جذب نمایند را داران خرُد سهام بیشتری از تعداد بتوانند تا کنند ایجاد

آینده  در دوم آنکه تملك شرکت را و شود بیشتر بازار میشود نقدینگی سهام دراول آنکه موجب  مزیت دارد؛ دو

99کند می دشوارتر
  

یکی ازمصادیق برقراری  .ازاهداف هرنظام اقتصادی،ایجادعدالت درجامعه است :برقراري عدالت درجامعه

ابرابری درآمدافرادجامعه دولتها میکوشندبااتخاذسیاستهای اقتصادی کارآ،ن .عدالت درجامعه،عدالت درتوزیع است

یکی ازروشهایی که دولتهادراین مسیراستفاده میکنند،ارزان فروختن سهام شرکتهای  .راتاحد امکان کاهش دهند

 90دولتی به عامه مردم درفرآیندخصوصی سازی است

 در ناتوانی دولتها علتهای واگذاری شرکتهای دولتی به بخش خصوصی، یکی از :كسري بودجه دولت

آن  زیان ناشی از و نگهداری آنها از را خود اولاً فروش شرکتهای دولتی، با دولتها .است نگهداری این شرکتها

برخی مشکلات کوتاه مدت خودرابرطرف  و دهند افزایش می را نقدی خود ثانیاً درآمد و  رهانند می

90کسری بودجه خودسعی میکنندمیکنند؛لذا،دولتهاباعرضه زیرقیمت سهام شرکتهای دولتی درتسریع کاهش 
.  

واگذاری سهام شرکتهای دولتی به  در اهداف دولتها یکی از :علاقه دركاركنان دولت دلبستگی و ایجاد

علاوه  با عرضه زیرقیمت سهام شرکتهای دولتی به کارکنان، دولتها .ایجاددلبستگی وانگیزه درآنان است کارکنان،
99وظایف میشوند ادای بهتر ترغیب هرچه بیشترآنان در تشویق وموجب  بالابردن سطح رضایت شغلی، بر

. 

تحقیقات گسترده ای درباره عرضه زیرقیمت سهام شرکتهای تازه پذیرفته  شود همانطورکه ملاحظه می

به عنوان عوامل  متغیرهای مختلفی را صورت گرفته است که هرکدام، بورس اوراق بهادار غیردولتی در دولتی و

 این تحقیقات، در .ارزش ذاتی سهام درعرضه عمومی اولیه مطرح کرده است گذاری زیر یمتتبیین کننده ق

دراین  .متفاوت اند از یکدیگر شویم که بسته به محدودیتهای تحقیق، مواجه می متغیرها باطیف وسیعی از

باتوجه به اطلاعات دردسترس ازمتغیر مجازی مربوط به نوع صنعت، سن شرکت در زمان عرضه، ارزش  تحقیق،

بازاری، متغیر مجازی مربوط به نوع عرضه و شرایط بازار در زمان عرضه استفاده می شود.نتایج تحقیقات انجام 
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در کشورهای مختلف بیانگر این در اغلب تحقیقات انجام گرفته  8227شده روی عرضه های اولیه تا قبل از سال 

بود که بازده بلندمدت عرضه های اولیه سهام کمتر از بازده شاخص بورس در همان مقطع زمانی است و از این 

 پدیده تحت عنوان عملکرد منفی در عرضه های اولیه یاد می شود. در ایران نیز محققان بسیاری از جمله عبده و

( این عملکرد منفی بازده بلندمدت عرضه های اولیه نسبت به 8079)( و جهانخانی و ذاکری 8019دموری)
شاخص بازار را نشان داده اند. این نتایج نگرانی هایی در مورد خطرات سرمایه گذاری بلندمدت در سهام عرضه 

ی این های اولیه ایجادکرده و همچنین ابهامات و سوالاتی در رابطه با دلایل این عملکرد منفی و تناقض با کارای

 بازار پدیدآورد.

، براو و کامپرز با استفاده از نتایج تحقیقات فاما و فرنچ نشان دادند که بازده بلندمدت عرضه 8227در سال 

های اولیه از بازده بلندمدت شرکت های بورسی مشابه از نظر اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری، بدتر 

مه این موارد، شواهدی در نقض دقیق بودن محاسبه عملکرد منفی نسبت به )یابعبارتی مشابه هستند( ه نیستند.

(  اصطلاح عملکرد واقعی عرضه های 9330بازده شاخص بازار بود. حتی بعضی از محققین مانند گامبور و ترنر)

حاسبه اولیه )محاسبه شده براساس معیارهای مدل فاما وفرنچ( را در مقابل اصطلاح عملکرد عرضه های اولیه ) م

شده براساس شاخص بورس( به کار می برد به دنبال این نتیجه، تحقیقات بسیار دیگری در دوره های زمانی 

متفاوت در بورس های کشورهای مختلفی انجام شده که در اکثر موارد این بازده مشابه عرضه های اولیه با 

 شده در خارج و داخل اشاره می گردد:شرکت های مشابه تایید شد. لذا در ذیل به برخی از مطالعات انجام 

 ( 9339تحقیق ولچ و ریتر؛   )" گذاری و تخصیص  قیمت سهام ،  نقدی بر فعالیت عرضه عمومی اولیه

در آزمون انجام شده توسط ولچ و ریتر در رابطه با ارزیابی بازار بورس و اوراق بهادار آمریکا بین  "
های تازه وارد بررسی شده  گذاری سهام شرکت قیمتعملکرد بازار نسبت به  9338تا8213های  سال

های  دهد که در پایان اولین روز معامله سهام و اوراق بهادار شرکت است. نتایج این تحقیق نشان می

درصد بیشتر از قیمت 8189های مبادله  تازه پذیرفته شده در بازار بورس، به طور میانگین قیمت

 [.89له سهام شرکت در بازار توسط شرکت اصلی است ]فروخته شده آنها در ابتدای روز معام

  نمونه وی شامل  .شنزن پرداخت های شانگهای و بورس در به بررسی ارزان فروشی نظام مند99تیان

این است که بین  یافته های وی بیانگر .بود 9330-8220طی سالهای  شرکت جدیدالورود 8027

وی دلایل ارزان فروشی راریسك  .ی معناداروجوددارداطلاعات محرمانه وبازده اولیه سهام رابطه منف

مقررات دولتی موجب سهمیه بندی  زیرا اولیه ومقررات دولتی میدانست، بازار سرمایه گذاری در

 کند. می محدود عرضه سهام را درعرضه اولیه شده و

 قیمت  بر بررسی متغیرهای مالی به بررسی متغیرهای غیرمالی موثر علاوه بر تحقیق خود در 97گائو

 مهمترین متغیرهای مالی مورد .بیوتکنولوژی پرداخت شرکتهای داروسازی و عرضه سهام جدید

مخارج تحقیق  سود عملیاتی،کل داراییها، سودخالص، فروش، جریان نقدی عملیاتی، :مطالعه عبارتنداز
صولات مح تعداد مهمترین متغیرهای غیرمالی نیز. وتوسعه ونسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

نتایج  .بودند حقوق مادی ومعنوی حق اختراع ها حمایت قانونی از شرکت،مرحله توسعه محصول و
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تحقیق نشان دادکه ازبین متغیرها ی مالی تنهامخارج تحقیق وتوسعه وازبین متغیرهای غیرمالی 

تعدادمحصولات شرکت،مرحله توسعه محصول وحمایت قانونی ازحقوق مادی ومعنوی حق اختراع 

 .مهمترین متغیرهای تاثیرگذاربرقیمت عرضه سهام شرکتهای داروسازی و بیوتکنولوژی بشمارمیروندها

 تحقیق انجام دادندکه شایداز جامع ترین تحقیقات صورت گرفته درزمینه رابطه بین  91گاتورانگان با
علاوه دراین تحقیق  .به بورس باشد ارزشگذاری سهام شرکتهای جدیدالورود اطلاعات حسابداری با

درصدمالکیت سهامداران اولیه  برنقش اطلاعات حسابداری،متغیرهای دیگر ی نظیر فرصتهای رشد،

استفاده  با بانك سرمایه گذارمتولی عرضه سهام شرکتها اعتبار بعدازعرضه اولیه سهام و درتاریخ قبل و

بررسی  9338 تا 8219 طی سالهای های امریکا به بورس شرکت جدیدالورود 8999 نمونه اطلاعات  از

 نتایج حاکی ازاین بودکه علاوه برمتغیرهای حسابداری نظیرسودخالص،ارزش دفتری سهم و و شد

عوامل دیگری نظیردرصدمالکیت سهامداران اولیه واعتباربانك سرمایه گذارمتولی عرضه سهام  فروش؛

 قیمت گذاری کمترازواقع سهام جدیدنقش مهمی ایفا می کنند در نیز

 یی اطلاعاتی قیمت گذاری اولیه وبازده سه ساله عرضه های عمومی اولیه ازنقطه نظرکارا 92یتمن 

قیمت گذاری  گیری نمودکه اطلاعات حسابداری با چنین نتیجه و اطلاعات حسابداری رابررسی کرد

  .دارد اولیه وبازده سه ساله عرضه های عمومی اولیه رابطه معنادار

 قیمت گذاری کمتر تعیین مقدار شرایط جاری بازارنقش مهمی درکه  نمایند بیان می03ووماک درینو 

قبل ازتاریخ عرضه  شرایط بازار قدر بنابراین هر .کند می واقع سهام عرضه های عمومی اولیه ایفا از

 نیز انتظار واقع مورد از قیمت گذاری کمتر باشد، تر درتاریخ عرضه سهم مطلوب های عمومی اولیه یا
 .بود خواهد بیشتر

 ارتباط بین سودپیش بینی شده وارزش شرکت رابررسی کردوبه این نتیجه رسید که پیش  08فرت

بینی های سوددرارتباط باارزش شرکتهای دارای عرضه عمومی اولیه سهام بوده وازسایر ابزارهایی 

 همچون سودانباشته موثرترهستند.

 گذاری سهام عرضه  درارزشاهمیت اطلاعات حسابداری  مشخص نقش و بطور تحقیق خود در 09کلین

سهم  هر سود نتایج تحقیق نشان دادکه بین قیمت عرضه سهم با .های عمومی اولیه را بررسی کرد

 وارزش دفتری هرسهم قبل ازتاریخ عرضه سهام رابطه مثبت ومعناداروجوددارد.

  ،تهران  اوراق بهادار ها در عرضه اولیه در بورس گذاری سهام شرکت بررسی قیمت " 8019ایمانی" 

گذاری سهام در این تحقیق مورد توجه قرار گرفته است، شامل درصد  برخی عوامل مؤثر بر قیمت

عرضه سهام، زمان عرضه سهام، نوع صنعت، نسبت قیمت به سود هرسهم و نیز میزان سرمایه شرکت، 

دهد که  ن میکه اثر آنها بر تفاوت قیمت اولیه و بعدی سهام بررسی شده است. نتایج بدست آمده نشا

داری از قیمت آن در معاملات آتی متفاوت  قیمت سهام در اولین عرضه سهام به بورس به طور معنی
است و در این زمینه درصد عرضه سهام در اختلاف قیمت مؤثر نیست ولی میزان سرمایه شرکت، نوع 

 .صنعت، زمان عرضه و نسبت قیمت به سود آن در اختلاف قیمت مؤثرند
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 ( درتحقیقی باعنوان 8019آشتاب )" بازده غیرعادی سهام  و بررسی رابطه بین دقت پیش بینی سود

الی  8071های  طی سال های جدیدالورود به بررسی سهام شرکت "به بورس های جدیدالورود شرکت

واقعی سهام تفاوت  سود بینی شده و پیش این بودکه بین سود های تحقیق بیانگر پرداخت یافته 8010

رابطه منفی  بازده غیرعادی سهام جدید و همچنین بین دقت پیش بینی سود دارد، وجود معنی دار
 داشت وجود

 ( در تحقیقی با عنوان 8019باقرزاده )" نقش اطلاعات حسابداری درقیمت گذاری سهام شرکتهای

 8079نتیجه گرفت که سهام عرضه های اولیه طی سالهای  "تهران به بورس اوراق بهادار جدیدالورود

نسبت به قیمت معاملاتی سهام درپایان ماه اول،کمترازواقع قیمت گذاری شده اندکه  8010الی 

منجربه بازده غیرعادی مثبت این سهام شده است وعمده ترین دلایل آنرامیتوان به پیامدهای تئوری 

 .اطلاع رسانی وعدم تقارن اطلاعات دربورس تهران نسبت داد

 ( درتحقیق خود8019قائمی ) به  بررسی بازده کوتاه مدت سهام شرکتهای جدیدالورود"عنوان  با

شرایط  اندازه شرکت، رابطه متغیرهایی همچون حجم سهام عرضه شده، "تهران بورس اوراق بهادار

نتایج  .بررسی کرد بازده غیرعادی سهام جدید شرکتهای مشابه با وجود وضعیت مالکیت و بازار،

 وجود و رابطه بین متغیرهایی همچون شرایط بازار وجود ه بیانگرشرکت نمون 890بدست آمده از 

 .بازده غیرعادی سهام بوده است شرکتهای مشابه با

  به بورس اوراق بهادار قیمت گذاری سهام شرکتهای جدیدالورود تحقیقی عملکرد در 8010مهرجو 

 درطول سالهای دالورودشرکت جدی 28 این تحقیق بازده کوتاه مدت سهام در .بررسی کردند تهران را

نتایج این تحقیق نشان دادبازده کوتاه مدت شرکتهای تازه پذیرفته  .مطالعه شده است 8019 تا 8071

 .بوده است بازده بازار از شده بیشتر

 بازده بلندمدت سهام  بر شناسایی عوامل موثر"( در تحقیقی با عنوان 8019دموری ) عبده تبریزی و

که سهام  شرکتهایی رابررسی کردند "بورس اوراق بهادار تهران شده در پذیرفته شرکتهای جدیداً

این تحقیق شرکتهای تازه  در .عرضه شده بودند "تهران بورس اوراق بهادار در آنهابرای نخستین بار

بازده بلندمدت این  بر عوامل موثر و بررسی قرارگرفته اند مورد 8070 تا8092 به بازارطی سالهای وارد

 اندازه شرکت و این عوامل عبارت ازحجم معاملات سالانه سهام، .خاص آزمون شده است طورب شرکتها

نتایج این تحقیق نشان دهنده  .فروش سهام شرکتهای مربوط است و بازده کوتاه مدت حاصل ازخرید

بازده  و نسبت به شاخص بازار به بازار سهام شرکتهای جدیدالورود بازده کوتاه مدت بیشتر وجود

گذاری  قیمت بنابراین آنان عملکرد .بوده است نسبت به شاخص بازار سهام این شرکتها بلندمدت کمتر

 .به بورس ایران رامشابه بازارهای سرمایه درکشورهای مختلف دانسته اند سهام شرکتهای جدیدالورود

 عرضه های  سهام بررسی وجود بازده  غیرعادی در "در تحقیقی با عنوان( 8011) دیگران و مهرانی
بازده غیر عادی،وجود و یا عدم وجود حباب قیمتی و  تهران ؛وجود بورس اوراق بهادار عمومی اولیه در

تعیین عوامل موثربر عرضه های اولیه عمومی در بازار سرمایه ایران را بررسی کردند که نتایج مبین 
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حباب  اولیه در شرایط وجودعرضه های  بازده غیرعادی کوتاه مدت در وجود نیز حباب قیمتی و نبود

 .قیمتی است

 ارزیابی روند بازدهی سهام شرکتهای خصوصی "عنوان  با تحقیق خود در( 8011دیگران ) نصراللهی و

قبل وبعدازخصوصی شدن به  با بررسی بازده سهام شرکتها، "طریق بورس اوراق بهادار سازی شده از
تفاوت  خصوصی سازی، از بعد قبل و گذارشده،که بین بازده سهام شرکتهای وا رسند این نتیجه می

 دارد. معنی داری وجود

 ( در تحقیق با عنوان 8023وکیلی فرد و همکاران )" شناسایی عوامل موثر بر بازده غیر عادی در عرضه

متغیرهای مستقل اندازه شرکت، "های اولیه سهام شرکت های جدید الورود در بورس اوراق بهادار 

نوع مالکیت ، خطای پیش بینی سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت حاشیه سود خالص 

احبان سهام متغیر های نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام )بطور و نبست بدهی به حقوق ص

 90ماه و  89برای دوره های  8019الی  8071مستقیم( و بازده حقوق صاحبان سهام در بازه زمانی 

ماه پس از عرضه اولیه مورد بررسی قرار گرفته است و یافته این تحقیق بیانگر رابطه معنا دار با بازه 

 غیر متعارف است.

 به این نتیجه  "مقایسه بازده عرضه اولیه و عرضه بازار  "( در تحقیقی با عنوان 8020ریم شاهی )ک

رسیده است  که هرچه قیمت سهام در عرضه اولیه پائینتر باشد ، تعداد سرمایه گذاران بیشتری تمایل 

 به بررسی وضعیت شرکت به منظور خرید سهام آن در عرضه اولیه خواهد داشت .

  تبیین عوامل موثر بر بازده غیر عادی کوتاه مدت "( در تحقیق با عنوان 8017و همکاران )نیکبخت
متغیرهای اندازه شرکت، افق زمانی پیش  "سهام شرکتهای جدید الورود به بورس اوراق بهادار تهران

زار بینی سود، تغییرات سود، بازده بازار یك ماه قبل از عرضه سهام، نسبت ارزش دفتری به ارزش با

سهام، موسسه حسابرس و نوع صنعت را مورد بررسی قرارداده است که نتایج برای شرکت های جدید 

طی شش ماه پس از ورود به بورس بیانگر این موضوع بود که دو  8019تا 8071الورود در بازه زمانی 

یم با بازده متغیر اندازه شرکت بضورت معکوس و بازده بازار یك ماه قبل از عرضه سهام بصورت مستق

 غیر عادی در رابطه معنی دار بوده اند.
 

 روش شناسی پژوهش -3
پیمایشی است و برای جمع آوری داده ها از روش کتابخانه ای  -روش شناسی تحقیق حاضر توصیفی

استفاده گردیده است.جامعه آماری حاضر کلیه شرکتهای است که برای اولین بار  در بورس اوراق بهادار تهران 

 است  8029تا  8072پذیرفته شده اند.  دوره زمانی مورد نظر این مطالعه از سال 

در این تحقیق ابتدا بازدهی هر عرضه اولیه در یك روز کاری بعد از انتشار ، روز سوم بعد انتشار نسبت به روز 

اول، روز پنجم بعد انتشار نسبت به روز اول و در نهایت در ماه اول پس از انتشار نسبت به روز اول )در مجموع 

هی های بازار در این تاریخ ها نیز محاسبه می شود چهار بازدهی برای هر عرضه اولیه( محاسبه شده سپس بازد
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(( بازدهی بازار ABR،در ادامه برای محاسبه بازدهی غیر متعارف ) متغیر وابسته مورد استفاده در مدل تحقیق )

در هر یك از تاریخها از بازدهی عرضه های اولیه کسر می شود و برای آزمون فرضیات بیان شده از مدل 

 فاده می شود:رگرسیونی زیر است
                                                         

 

توصيف و محاسبه متغيرهاي مستقل مورد استفاده شده در مطالعه قيمت گذاري كمتر از  -1 جدول

 واقع كوتاه مدت

 تعریف عملياتی متغير مستقل

INDUSTRY متغیر مجازی مربوط به نوع صنعت = 
استفاده برای هر صنعت توسط بورس استفاده از شماره های مورد 

 می شود

AGEسن شرکت در زمان عرضه اولیه = سن شرکت در زمان عرضه 

MCارزش بازاری شرکت بر اساس تعداد سهام در زمان عرضه اولیه = ارزش بازاری 

GOVERNMENTمتغیر مجازی مربوط به نوع عرضه = 
یك و مابقی عرضه های اولیه انجام شده توسط خصوصی سازی 

 صفر هستند

HOT دامی مربوط شرایط بازار در زمان عرضه = 
اگر بازاراز یك هفته در قبل و یك ماه در بعد از عرضه صعودی باشد 

 یك و در غیر این صورت صفر خواهد بود

 

می  در واقع برای هریك از این چهار بازدهی غیر متعارف محاسبه شده یك رگرسیون )بر اساس مدل بالا( اجرا

 شود تا اثر هریك از متغیرهای ساختاری بیان شده در جدول شماره یك بر آنها مشخص شود

 

 نتایج پژوهش -4

 در جداول زیر خلاصه شده اند:پس ازاجرای مدل رگرسیونی تعریف شده نتایج بدست امده 

 

 نتایج اجراي مدل رگرسيون بر بازده غير عادي سهام عرضه اوليه -2 جدول

 رابطه پروب متغير مستقل متغير وابسته

بازدهی غیر متعارف روزاول 

 )ABR1اول(

 وجود ندارد 3839بزرگتر از  (INDUSTRY)نوع صنعت 

 وجود ندارد 3839بزرگتر از  عرضه (AGEسن شرکت در زمان ( 

 ارزش بازاری

(MC)  
 وجود ندارد 3839بزرگتر از 

نوع عرضه از نظر دولتی یا خصوصی 

 )GOVERNMENTبودن (
 وجود ندارد 3839بزرگتر از 

 وجود ندارد 3839بزرگتر از  )HOTشرایط بازار از نظر رکود یا رونق (
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 رابطه پروب متغير مستقل متغير وابسته

بازدهی غیر متعارف روزسوم 

 )ABR3سوم(

 وجود ندارد 3839بزرگتر از  )INDUSTRYنوع صنعت (

 وجود ندارد 3839بزرگتر از  عرضه (AGEسن شرکت در زمان ( 

 ارزش بازاری

(MC) 
 وجود ندارد 3839بزرگتر از 

نوع عرضه از نظر دولتی یا خصوصی 

 )GOVERNMENTبودن (
 وجود ندارد 3839بزرگتر از 

 وجود ندارد 3839بزرگتر از  )HOTشرایط بازار از نظر رکود یا رونق (

بازدهی غیر متعارف 

 )ABR5روزپنجم  پنجم(

 نداردوجود  3839بزرگتر از  )INDUSTRYنوع صنعت (

 وجود ندارد 3839بزرگتر از  عرضه (AGEسن شرکت در زمان ( 

 ارزش بازاری

(MC) 
 وجود ندارد 3839بزرگتر از 

نوع عرضه از نظر دولتی یا خصوصی 

 )GOVERNMENTبودن (
 وجود ندارد 3839بزرگتر از 

 وجود ندارد 3839بزرگتر از  )HOTشرایط بازار از نظر رکود یا رونق (

 8بازدهی غیر متعارف ماه

ABRM1اول(  (  

 وجود ندارد 3839بزرگتر از  )INDUSTRYنوع صنعت (

 وجود دارد 3839کوچکتر از  عرضه (AGEسن شرکت در زمان ( 

 ارزش بازاری

(MC) 
 وجود دارد 3839کوچکتر از 

نوع عرضه از نظر دولتی یا خصوصی 

 )GOVERNMENTبودن (
 وجود دارد 3839کوچکتر از 

 وجود دارد 3839کوچکتر از  )HOTشرایط بازار از نظر رکود یا رونق ( 

 

 و بحث نتيجه گيري -5
مشاهده می شود متغیرهای ساختاری تنها بر بازدهی غیر  9در جدول همانطور که در بخش نتایج پژوهش

متغیر نوع صنعت است متعارف ماه اول پس از عرضه موثر هستند در بین متغیرهای مستقل مورد استفاده تنها 

که همچنان بر بازدهی غیر متعارف عرضه اولیه در دوره های مختلف )روز اول، روز سوم و ماه اول ( بی تاثیر 

است . همچنین طبق نتایج به دست آمده از جدول بالا همانطور که ملاحظه می شود تنها فرضیه رابطه عوامل 

 د می گردد.ساختاری بابازدهی غیرمتعارف در ماه اول تایی

از نظر تاثیرگذاری متغیرهای مستقل تعریف شده در تحقیق بر روی بازده غیر متعارف عرضه اولیه؛ بر اساس 

نتایج جدول فوق و رابطه محاسباتی تعریف شده، متغیر سن شرکت دارای رابطه منفی با بازدهی غیر متعارف 

خود می افتد و خریداران به عوامل ساختاری توجه می عرضه اولیه است یعنی وقتی بازار عرضه اولیه از تب اولیه 

کنند ، هرچه سن شرکت از زمان تاسیس آن بیشتر گذشته باشد ، با توجه به مشخص تر شدن شرایط عملیاتی 

آن، بازدهی غیر متعارف آن کمتر است. مشابه سن شرکت  همین نتیجه برای متغیر اندازه نیز وجوددارد 
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اندازه بزرگتر؛ بازده های غیر عادی ناشی از عرضه اولیه نسبت به شرکتهای که از  .بعبارتی در شرکتهایی با

نظراندازه کوچکتر هستند؛ کمترخواهد بود.اندازه شرکت در این تحقیق با متغیر ارزش روز یا ارزش بازاری سهام 

درونی شرکت را نیز قابل عرضه در بازار معرفی شده است که علاوه بر حجم سرمایه اولیه سایر پتانسیل های 

درخود داشته باشد.همچنین شرایط بازار نیز بعنوان متغیر مستقل دیگر بر بازدهی غیر متعارف عرضه اولیه تاثیر 
گذاراست و تاثیر گذاری آن از نوع مثبت می باشد،به بیانی دیگر اگر عرضه اولیه در شرایط رونق بازار صورت 

تاثیر گذار بر بازده غیر متعارف عرضه اولیه، این زمان عرضه نسبت به پذیرد با فرض ثابت بودن سایر متغیرهای 

عرضه اولیه ای که در شرایط رکود بازار سرمایه انجام می شود بازده کوتاه مدت بیشتری را برای خریداران به 

 همراه خواهد داشت.

بیات در صفحات قبل با توجه به سوابق تحقیقات همسوی اشاره شده با این تحقیق که در بخش پیشینه اد

بررسی قیمت گذاری سهام "(8019معرفی گردید ، یافته های فوق در این بخش از تحقیق نتیجه تحقیق ایمانی )

؛را از بعد نوع صنعت برقیمت عرضه اولیه و بالتبع آن بازده  "شرکت هادر عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار تهران

اس نتایج تحقیق حاضر نوع صنعت تاثیری بر قیمت عرضه اولیه و بازده کوتاه مدت تایید نمی کند )چرا که بر اس

کوتاه مدت سهم ندارد(،اما از بعد متغیر زمان عرضه)یا همان شرایط بازار(نتیجه همسو با این تحقیق 

نقش اطلاعات "(تحت عنوان8019است.همچنین نتایج بدست آمده در این تحقیق با نتایج تحقیق  باقر زاده )

در خصوص قیمت گذاری کمتر از  "ی در قیمت گذاری سهام جدید الورودبه بورس اوراق بهادار تهرانحسابدار

واقع سهام در عرضه اولیه نسبت به قیمت معاملاتی سهام در پایان ماه اول؛ همسومی باشدو نتایج آن تحقیق را 

شرکت های جدیدالورود به بررسی بازده کوتاه مدت سهام "( تحت عنوان8019تایید می کند. تحقیق قائمی)
از بعد تاثیر مثبت شرایط بازاربر بازده کوتاه مدت عرضه های اولیه؛و تحقیق وکیلی  "بورس اوراق بهادار تهران

شناسایی عوامل موثر بر بازده غیر عادی در عرضه های اولیه سهام شرکت های "(با عنوان8023فرد و همکاران)

بعد معناداری ارتباط بین، متغیرهای اندازه شرکت و نوع مالکیت بر قیمت  از"جدیدالورود در بورس اوراق بهادار

عرضه اولیه ، نیز نتایجشان همسو با نتایج تحقیق حاضر است. همچنین نتایج این بخش از تحقیق با تحقیق 

تبیین عوامل موثر بر بازده غیر عادی کوتاه مدت سهام شرکت های "(با عنوان8017نیکبخت و همکاران)

از بعد همسویی متغیر های اندازه شرکت ،نوع صنعت و بازده بازار یك "دالورودبه بورس اوراق بهادار تهرانجدی

 ماه قبل از عرضه سهام با نتایج این تحقیق همخوانی دارد.

در رابطه با متغیر نوع عرضه ، با توجه به اینکه متغیر مجازی مربوطه برای عرضه های انجام شده توسط 

یك و برای سایر عرضه ها صفر است، و نیز با توجه به ضریب بدست آمده برای آن در مدل خصوصی سازی 

معرفی شده که منفی و معنی دار است مشخص می گردد که عرضه های دولتی عموما بازدهی های غیر متعارف 

ده است. این کمتری دارد ؛ به عبارت دیگر دولت )خصوصی سازی( شرکتها را چندان ارزان به عموم واگذار نکر

نقدی بر فعالیت عرضه عمومی اولیه "(تحت عنوان 9339یافته منطبق با تحقیقات خارجی: ولچ و ریتر )
ارزان فروشی نظام مند در بورسهای شانگهای و "( با عنوان9337،وتحقیق تیان)"سهام،قیمت گذاری و تخصیص

ری سهام شرکت هادر عرضه اولیه در بررسی قیمت گذا"(8019وهمین طور تحقیقات داخلی :ایمانی ) "شنزن 
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شناسایی عوامل موثر بر بازده بلند "( با عنوان8019و تحقیق عبده تبریزی و دموری)"بورس اوراق بهادار تهران

که عملکرد سهام شرکتهای جدید  "مدت سهام شرکت های جدیدا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

زارهای سرمایه در کشورهای دیگر دانسته اند، می باشد اما نتایج تحقیق قائمی الورود به بورس ایران را مشابه با

رااز  "بررسی بازده کوتاه مدت سهام شرکت های جدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهران"(تحت عنوان8019)
 جهت بیان عدم ارتباط نوع مالکیت و بازده سهام در تحقیق مذکور ؛ تایید نمی کند.

اشاره شده در بخش پیشینه تحقیق این مقاله ،با توجه به اینکه متغیر های مستقل دیگری  سایر تحقیقات

جدا از متغیرهای این تحقیق را مورد ارزیابی قرار داده بودند در این بخش نیامده است. اما بعنوان تحقیقات 

 است .همسو و تکمیلی موضوع این تحقیق در بخش ادبیات موضوعی به نتایج آنها اشاره شده 
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