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  چكيده

هاي تازه وارد به بورس اوراق بهادار در اين تحقيق وجود بازده غيرعادي در سهام شركت   
ها نتايج حاصل از تحليل داده. مالي موثر بر آن مورد بررسي قرار گرفتتهران و برخي عوامل احت

هاي نمونه در  ماه پس از عرضه اوليه سهام شركت24بيانگر وجود بازده غيرعادي مثبت طي 
- عمر شركت، اندازه شركت، افق زماني پيش؛از ميان نه متغير. بورس اوراق بهادار تهران است

مي، نسبت حاشيه سود خالص، شرايط عمومي بازار قبل از عرضه، بيني سود هر سهم، نسبت اهر
بيني سود هر سهم، نوع صنعت و نوع موسسه حسابرسي،  تنها سه متغير نوع موسسه خطاي پيش

. بيني سود هر سهم رابطه معنادار با بازده غيرعادي داشتندحسابرسي، اندازه شركت و خطاي پيش
تغيره نشان داد كه هر نه متغير مستقل بطور همزمان اما بطور كلي تحليل رگرسيون چند م

  . درصدي بازده غيرعادي را دارند20 كنندگي تقريباً توانايي توجيه
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بيني سود هر سهم،  اوليه سهام، بازده غيرعادي بلند مدت، خطاي پيش عرضه: كليديواژگان

  رگرسيون چندگانه
 C12, C31, G10, G12, G14: طبقه بندي موضوعي    

  مقدمه 

هاي متعددي خواه در مسير چرخه حيات  هر ساله در كشورهاي مختلف جهان شركت
، 3هاي دولتي، با عرضه عمومي اوليهسازي شركتاقتصادي و خواه از طريق برنامه خصوصي

    ساليان مديدي است كه عملكرد سهام. شودسهام آنها در بورس اوراق بهادار معامله مي
طبق .  توجه پژوهشگران و انديشمندان مالي را به خود جلب كرده استهاي عمومي اوليهعرضه

، قيمت سهام در هر لحظه از زمان منعكس كننده ارزش ذاتي 4تعريف فرضيه بازار سرمايه كارآ
با اين وجود، ادبيات مالي مويد اين . باشدسهام با توجه به اطلاعات موجود و مربوط در بازار مي

رسد با اوليه سهام سه پديده متمايز وجود دارد كه به نظر مياست كه در عرضه عمومي 
  : اين سه پديده عبارتند از. مغايرت داردا مفروضات فرضيه بازار سرمايه كار

   يا به عبارتي ايجاد بازده غيرعادي مثبت در كوتاه مدت5گذاري كمتر از واقعقيمت .1
هاي  يا بازده سهام شركتايجاد بازده منفي در بلند مدت در مقايسه با شاخص بازار .2

 6مشابه در صنعت

  تناسب بازده غيرعادي مثبت اوليه با تعداد و حجم عرضه عمومي اوليه در بازار در  .3
اغ يا دي هاهاي خاص، به عبارت ديگر تناسب بازده غيرعادي مثبت اوليه با دورهدوره

 7سرد عرضه عمومي اوليه

                                              
3  Initial Public Offering 
4  Efficent Market Hypothesis 
5  Initial Underpricing 
6  Long- run Underperformance 
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هاي عرضه كننده سهام، سهام خود را  شركتگذاري كمتر از واقع بدين معني است كهقيمت
شوند خريداران اين سهام در روزهاي اول، به قيمتي كمتر از ارزش ذاتي عرضه نموده و سبب مي

شواهد تجربي فراوان در دست . دست پيدا كنند)  درصد30 تا 10تقريباً بين (به بازده نسبتاً بالايي 
اي هاي عمومي اوليه پديده از واقع سهام عرضهگذاري كمتردهد پديده قيمتاست كه نشان مي

گذاري البته قيمت. جهان شمول است و تقريباً در بورس اوراق بهادار همه كشورها عموميت دارد
      هاي اوليه در بازارهاي سرمايه در حال توسعه، در مقايسه با كمتر از واقع سهام در عرضه

با اين ). 2007؛ لوفران و ريتر، 2005ليونكويست،  (بازارهاي سرمايه توسعه يافته، بيشتر است
هاي عمومي اوليه بر خلاف ماهيت جهان شمول حال پديده عملكرد منفي بلند مدت سهام عرضه

گذاري كمتر از واقع، در همه بازارهاي سرمايه تاييد نشده، شواهد ضد و نقيضي پديده قيمت
 منفي بلند مدت سهام عرضه هاي عمومي براين اساس در دهه اخير عملكرد. گزارش شده است

زيرا به اعتقاد آنان ازجمله . اوليه توجه انديشمندان مالي را بيش از پيش به خود جلب كرده است
، آكبو و همكاران )1998(، فاما )1997( براو و گوپرز ،)Lovghran et al.,1995(لوفران و ريتر 

نتايج تحقيقات مرتبط با بازده منفي بلند ) 2004(و كولي و سورت ) 2003(، گومپرز و لرنر )2000(
روش اقتصاد سنجي و (ي متفاوت ها نتيجه روشتواندهاي عمومي اوليه ميمدت سهام عرضه

يري بازده غيرعادي گپژوهشگران در اندازه) يري و مقايسه بازدهگمعيار مورد استفاده جهت اندازه
  . بلند مدت سهام باشد

. اندهاي متعددي را مطرح كرده و فرضيهها انديشمندان مالي تئوريدر تبيين اين دو پديده،
بين » 8عدم تقارن اطلاعات«ها مبناي استدلال خود را بر محور ها و فرضيهبطور كلي اين تئوري

                                                                                                          
7   Hot / Cold Issue Periods 
8 Information Asymmetry 
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 9گذار سه گروه ذينفع در فرايند عرضه عمومي اوليه يعني شركت عرضه كننده سهم، بانك سرمايه
گذاران بالقوه در و سرمايه )هاي تامين سرمايهضه اوراق بهادار يا شركتموسسات تعهد كننده عر(

ها  ولي مانند اكثر فرضيه. دهندبازار؛ نهاده و هر پديده را به عوامل و متغيرهاي خاصي نسبت مي
  . اند حسابداري هيچ كدام به تنهايي قادر به توضيح كامل آن نبوده در زمينه مالي و 

هاي عمومي اوليه در بورس اوراق ها كه آيا سهام عرضهين پرسشتحقيق حاضر با طرح ا
   هاي عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار برخي كشورها، در بهادار تهران همانند سهام عرضه

سازند يا خير؟ اگر گذاران خود ميبلند مدت در مقايسه با پرتفوي بازار بازده كمتر عايد سرمايه
ليه در بورس اوراق بهادار تهران بازده غيرعادي براي خريداران خود هاي عمومي اوسهام عرضه

تواند موثر واقع شوند؟ به بررسي گيري اين پديده ميكنند، چه عامل يا عواملي در شكلايجاد مي
  .هاي جديد الورود به بورس در اولين عرضه خود به عموم، پرداخته استعملكرد سهام شركت

  پيشينه تحقيق

  جام شده در داخل كشورمطالعات ان

شناسايي عوامل موثر بر بازده بلند مدت «در تحقيقي با عنوان )  1382 (دموري  تبريزي و عبده  
هايي را بررسي كردند شركت» هاي جديداً پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسهام شركت

در اين تحقيق .  شده بودنداق بهادار تهران عرضهركه سهام آنها براي نخستين بار در بورس او
اند و عوامل  مورد بررسي قرار گرفته1374 تا 1369هاي هاي تازه وارد به بازار طي سالشركت

اين عوامل عبارت از حجم . ها بطور خاص آزمون شده استموثر بر بازده بلند مدت اين شركت
     و فروش سهام معاملات سالانه سهام، اندازه شركت و بازده كوتاه مدت حاصل از خريد

نتايج اين تحقيق نشان دهنده وجود بازده كوتاه مدت بيشتر سهام . هاي مربوط استشركت

                                              
9 Investment Bank 
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ها هاي تازه وارد به بازار نسبت به شاخص بازار و بازده بلند مدت كمتر سهام اين شركتشركت
 تازه وارد هايگذاري سهام شركتبنابراين آنان عملكرد قيمت. نسبت به شاخص بازار بوده است

  .اندبه بورس ايران را مشابه بازارهاي سرمايه در كشورهاي مختلف دانسته
هاي جديد الورود گذاري سهام شركتدر تحقيقي عملكرد قيمت)  1383 ( مهرجو  ظريف فرد و 

 شركت 91در اين تحقيق بازده كوتاه مدت سهام . اندبه بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كرده
نتايج اين تحقيق نشان داد .  مطالعه شده است1382 تا 1378هاي ورود در طول سالجديد ال

  .هاي تازه پذيرفته شده بيشتر از بازده بازار بوده استبازده كوتاه مدت شركت
ها در اولين عرضه گذاري سهام شركتبررسي قيمت«در تحقيقي با عنوان ) 1384(ايماني 

هاي بعدي و همچنين يمت سهام در عرضه اوليه با قيمتاختلاف بين ق» سهام آنها به بورس
 در 82 و 81هاي پذيرفته شده طي سال هاي عوامل موثر بر اين اختلاف قيمت را براي شركت

 شركت، نوع P/E نتايج تحقيق وي نشان داد كه ميزان .  ماه بررسي كرد3يك دوره زماني 
لاف قيمت سهام موثر است ولي درصد صنعت، زمان عرضه سهام و ميزان سرمايه شركت در اخت

  .عرضه سهام تاثيري ندارد
هاي جديد الورود بررسي بازده كوتاه مدت سهام شركت«در تحقيقي با عنوان ) 1385(  قائمي

رابطه متغيرهاي حجم سهام عرضه شده، اندازه شركت، شرايط » به بورس اوراق بهادار تهران
. شابه با بازده غيرعادي سهام جديد را بررسي كردهاي مبازار، وضعيت مالكيت و وجود شركت

 شركت نمونه بيانگر وجود رابطه بين متغيرهاي شرايط بازار و وجود 153نتايج بدست آمده از 
  .هاي مشابه با بازده غير عادي سهام بوده استشركت

گذاري سهام نقش اطلاعات حسابداري در قيمت«در تحقيقي با عنوان ) 1386(باقرزاده 
هاي اوليه نتيجه گرفت كه سهام عرضه» به بورس اوراق بهادار تهران هاي تازه واردكتشر
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        نسبت به قيمت معاملاتي سهام در پايان ماه اول، كمتر از واقع1383-1376هاي سال
به بازده غيرعادي مثبت اين سهام شده است و عمده ترين دلايل  اند كه منجرگذاري شدهقيمت

رساني و عدم تقارن اطلاعات در بورس تهران نسبت وان به پيامدهاي تئوري اطلاعتآن را مي
  .داد

بيني سود و بازده  بررسي رابطه بين دقت پيش«در تحقيقي با عنوان ) 1386(آشتاب 
هاي جديد الورود طي به بررسي سهام شركت» به بورس هاي تازه وارد غيرعادي سهام شركت

بيني شده و  هاي تحقيق بيانگر اين بود كه بين سود پيش  يافته. پرداخت1384-1378هاي سال
بيني سود و بازده غيرعادي  دار وجود دارد، همچنين بين دقت پيشسود واقعي سهام تفاوت معني

  .سهام جديد رابطه منفي وجود داشت

  مطالعات انجام شده در ساير كشورها

هايي كه سهام خود را  شركتدر تحقيق خود دريافت كه) Ibboston,1975 (ايبوتسون 
كنند سهام را به قيمتي براي اولين بار و از طريق بورس اوراق بهادار به عموم مردم عرضه مي

اي كه بين قيمت عرضه و قيمت بازار در پايان ماه به گونه. كنندتر از ارزش ذاتي عرضه ميپايين
  .ستد اختلاف قابل توجهي وجود دارد و اول داد

تر از تحقيق ايبوتسون با بررسي نمونه وسيع) Ibboston et al.,1975(جف ايبوتسون و 
-هاي اوليه، پديدهگذاري كمتر از واقع سهام عرضهدر همان قلمرو زماني، اظهار كردند كه قيمت

-دوره(هاي عمومي اوليه در بازار زياد است هايي كه تعداد عرضهاي ادواري است يعني در دوره

هايي كه تعداد گذاري كمتر از واقع بيشتر بوده و در دورهقيمت) 10مي اوليههاي داغ عرضه عمو

                                              
10  Hot Issue Markets 
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ميزان ) هاي عمومي اوليههاي سرد عرضهدوره(هاي عمومي اوليه در بازار كمتر است عرضه
  .شودكمتر مي) بازده كوتاه مدت(گذاري كمتر از واقع قيمت

هاي عمومي اوليه ام عرضهنخستين پژوهشگري است كه پي برد سه) Riher,1991(ريتر 
-1974هاي عمومي اوليه در فاصله او عملكرد سهام عرضه. در بلند مدت عملكرد منفي دارند

ها و معيارهاي متفاوت مورد بررسي قرار داده و گزارش نمود كه  را با استفاده از شاخص1975
-ده منفي ايجاد ميهاي عمومي اوليه در طول دوره سه ساله بعد از عرضه، باز عرضه    سهام

  .كنند
هاي عمومي در بررسي بازار سرمايه كره نشان دادند كه سهام عرضه) 1995(كيم و همكاران 
  .بازده بيشتر از بازده بازار ايجاد نموده است%  6/19اوليه در اين كشور 

    در تحقيق خود بطور مشخص نقش و اهميت اطلاعات حسابداري در) Kelin,1996(كلين 
نتايج تحقيق نشان داد كه بين قيمت . اري سهام عرضه عمومي اوليه را بررسي كردگذارزش

عرضه سهم با سود هر سهم و ارزش دفتري هر سهم قيل از تاريخ عرضه سهام رابطه مثبت و 
  . معنادار وجود دارد

نمايند كه شرايط جاري بازار نقش مهمي در تعيين مقدار بيان مي) 2000(درين و ووماك 
بنابراين هر قدر شرايط . كندهاي عمومي اوليه ايفا ميگذاري كمتر از واقع سهام عرضهقيمت 

گذاري تر باشد، قيمتهاي عمومي اوليه يا در تاريخ عرضه سهم مطلوببازار قبل از تاريخ عرضه
  .واقع مورد انتظار نيز بيشتر خواهد بودكمتر از 

هاي اري اوليه و بازده سه ساله عرضهگذكارايي اطلاعاتي قيمت) Yetman,2001(يتمن 
گيري نمود كه اطلاعات عمومي اوليه از نظر اطلاعات حسابداري را بررسي كرد و چنين نتيجه

  .هاي عمومي اوليه رابطه معنادار داردگذاري اوليه و بازده سه ساله عرضهحسابداري با قيمت
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ترين  دادند كه شايد از جامعتحقيقي انجام) Bhagat et al.,2003(باگات و سريواناسان 
هاي گذاري سهام شركتتحقيقات صورت گرفته در زمينه رابطه بين اطلاعات حسابداري با ارزش

در اين تحقيق علاوه بر نقش اطلاعات حسابداري، متغيرهاي . جديد الورود به بورس باشد
بل و بعد از عرضه هاي رشد، درصد مالكيت سهامداران اوليه در تاريخ قفرصت   ديگري نظير 

ها با استفاده از نمونه اطلاعات گذار متولي عرضه سهام شركتاوليه سهام و اعتبار بانك سرمايه
 بررسي شد و نتايج 2001-1986هاي هاي امريكا طي سال شركت جديد الورود به بورس1655

 سهم و حاكي از اين بود كه علاوه بر متغيرهاي حسابداري نظير سود خالص، ارزش دفتري
گذار متولي فروش؛ عوامل ديگري نظير درصد مالكيت سهامداران اوليه و اعتبار بانك سرمايه

  .كنندگذاري كمتر از واقع سهام جديد نقش مهمي ايفا ميعرضه سهام نيز در قيمت
در تحقيق خود علاوه بر بررسي متغيرهاي مالي به  )Guo et al.,2004(گائو و همكاران 
هاي داروسازي و  غير مالي موثر بر قيمت عرضه سهام جديد شركتبررسي متغيرهاي

هاي مالي مورد مطالعه شامل جريان نقدي عملياتي، ترين متغيرمهم. بيوتكنولوژي پرداختند
ها، مخارج تحقيق و توسعه و نسبت ارزش دفتري فروش، سود خالص، سود عملياتي، كل دارايي

ير مالي نيز تعداد محصولات شركت، توسعه محصول و ترين متغيرهاي غمهم. به ارزش بازار
نتايج تحقيق نشان داد كه از بين . ها بودحمايت قانوني از حقوق مادي و معنوي حق اختراع

متغيرهاي مالي تنها مخارج تحقيق و توسعه و از بين متغيرهاي غير مالي تعداد محصولات 
ترين ها مهممادي و معنوي حق اختراعشركت، مرحله توسعه محصول و حمايت قانوني از حقوق 

  .روندهاي داروسازي و بيو تكنولوژي بشمار ميمتغيرهاي تاثيرگذار بر قيمت عرضه سهام شركت
 شركت انتخابي به عنوان نمونه از 175با بررسي موضوع بر روي ) 2005(فرت  لونكاني و 

نشان دادند كه  ر تايلند،د 1996 الي 1991هاي  شركت داراي عرضه اوليه سهام طي سال468
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بوده و ) سود پيش بيني شده بيشتر از سود واقعي(برآوردهاي سود مديران به صورت خوش بينانه 
هاي سري زماني است و از طرفي بين خطاي برآورد سود و  داراي دقت بيشتري نسبت به مدل

طه مثبتي وجود هاي غيرعادي تجمعي راببازده غيرعادي بلند مدت محاسبه شده به روش بازده
  .دار نيستدارد ولي اين رابطه معني

هاي شانگهاي و شنزن مند در بورسبه بررسي ارزان فروشي نظام) Tian, 2007(تيان 
هاي يافته.  بود2004-1991هاي  شركت جديد الورود طي سال1397نمونه وي شامل . پرداخت

. ه سهام رابطه منفي معنادار وجود داردوي بيانگر اين است كه بين اطلاعات محرمانه و بازده اولي
دانست، زيرا گذاري در بازار اوليه و مقررات دولتي ميوي دلايل ارزان فروشي را ريسك سرمايه

  . كندمقررات دولتي موجب سهميه بندي در عرضه اوليه شده و عرضه سهام را محدود مي
شهرت (شركت  ا اعتبار به بررسي اين موضوع پرداخت كه آي) Krishnan,2007(كريشنان 

يا  هاي جديد الورود به بورس آمريكا دارد  مدت غيرعادي شركت تاثيري بر عملكرد بلند)  شركت
 2397هاي آن به  تعداد نمونه  بوده و 1993-2002هاي  خير؟ در تحقيق وي كه براي سال

هاي ت سهام عرضهعملكرد بلند مد  موسسه و  اعتبار رسيد، به اين نتيجه رسيد كه بين  شركت مي
  .عمومي اوليه رابطه مستقيم وجود دارد

هاي بورس شانگهاي چين به بررسي با استفاده از داده) Cai et al,2008(كاي و همكاران 
نتايج تحقيق آنها . هاي عمومي اوليه و عوامل موثر بر آن پرداختندعملكرد بلند مدت سهام عرضه

بيني بيش از حد اوليه و اندازه شركت همچنين خوش. سطوحي از عملكرد نامتعارف را نشان داد
  .عرضه كننده سهام، فاكتورهاي توضيحي مهمي براي اين عملكرد نامتعارف بود
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  روش تحقيق

  جامعه و نمونه آماري تحقيق

      هاي تازه وارد به بورس اوراق بهادار تهران طيجامعه آماري تحقيق شامل كليه شركت   
 ماه 24(هاي تحقيق در دوره بلندمدت به دليل اينكه فرضيه.  است1384يت  لغا1378هاي سال

نمونه آماري نيز شامل . شوند، اين بازه زماني انتخاب گرديده استآزمون مي) پس از عرضه اوليه
  : اندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه شرايط زير را داشتهشركت

 براي نخستين بار عرضه 1384 لغايت 1378صله زماني هايي كه در فا شركت-1
  .اندعمومي اوليه سهام در بورس اوراق بهادار تهران داشته

 سهام آنها پس از عرضه اوليه در بورس، نبايد وقفه معاملاتي بيش از شش ماه -2
  . داشته باشند

            هايي كه در اولين سال ورود به بورس بودجه خود را تدوين و شركت-3
  . اندمنتشر كرده

  .  اطلاعات آن ها در دسترس باشد-4
 شركت به روش حذفي به عنوان نمونه آماري 103هاي فوق در نهايت با توجه به محدوديت

  . نشان داده شده است1 در نگاره سال  تعداد در هرها براساس كه توزيع آن. انتخاب شدند
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  لهاي تحقيق بر حسب سا  توزيع نمونه:1جدول 

  كل دوره  1384  1383  1382  1381  1380  1379  1378  سال

 143 6 39 49 17 9 10 13 جامعه
 103 4 29 33 12 8 7 10 نمونه

  هاي تحقيقفرضيه

  :هاي تحقيق به شرح زير تدوين گرديدبا توجه به سوالات تحقيق، فرضيه
لندمدت داري با بازده بهاي عمومي اوليه تفاوت معنيبازده بلندمدت سهام عرضه .1

 . پرتفوي بازار دارد

 .داري وجود دارد بين عمر شركت و بازده غيرعادي سهام جديد رابطه معني .2

 .داري وجود دارد بين اندازه شركت و بازده غيرعادي سهام جديد رابطه معني .3

داري  بيني سود هر سهم و بازده غيرعادي سهام جديد رابطه معنيبين افق زماني پيش .4
 .وجود دارد

 .داري وجود دارد ت اهرمي شركت و بازده غيرعادي سهام  جديد رابطه معنيبين نسب .5

داري وجود  جديد رابطه معني بين نسبت حاشيه سود خالص و بازده غيرعادي سهام .6
 .دارد

و بازده غيرعادي سهام جديد رابطه  ميان شرايط عمومي بازار قبل از عرضه اوليه .7
 .داري وجود دارد معني

داري  سود هر سهم و بازده غيرعادي سهام جديد رابطه معنيبيني  بين خطاي پيش .8
 .وجود دارد

 .داري وجود دارد بين نوع صنعت و بازده غيرعادي سهام جديد رابطه معني .9

 .داري وجود دارد بين نوع موسسه حسابرسي و بازده غيرعادي سهام جديد رابطه معني .10
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  تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق 

  تبازده غيرعادي بلند مد

هاي غيرعادي گيري بازده غيرعادي بلند مدت از روش بازدهدر اين تحقيق براي اندازه
از اينرو به منظور محاسبه بازده غيرعادي تجمعي سهام .  استفاده شدCARs(11(تجمعي 
در اين مدل فرض شده است كه . هاي نمونه تحقيق مدل از تعديل شده بازار استفاده شدشركت

ها در هر دوره زماني است، بنابراين  تيجه فرايند مورد انتظار بازده سهام شركتن) rm(بازده بازار 

  با بازده بازار در همان دوره، نشانگر بازده t در دوره زماني  iتفاضل بازده واقعي شركت 

، )1991(شناسي ريتر در تحقيق حاضر با الهام از روش.   استt در دوره iغيرعادي سهام شركت 
  شده بازده تعديل)2005(و فرت و لونكاني ) 2005(، درابتز و همكاران )2004(كولي و سورت 

                                                                         :شد  به صورت زير محاسبه  امt در ماه iبا بازار سهم 
 :رابطهاين در 

 rit= شركت بازده سهام  i در ماه t.  

 rmt=  در ماه  12قيمت و بازده نقدي بورس تهران اخصش بازده t.  

 arit=  سهام ) تعديل شده نسبت به بازده بورس (بازده غيرعادي i در ماه t.  
از گونه افزايش سرمايه نداشته باشد، هيچ ركتشكه  براي محاسبه بازده سهام در صورتي

  :شودرابطه زير استفاده مي
   

  
  

                                              
11  Cumulative Abnormal Returns 
12.TEDPIX (Tehran Stock Exchange Dividend And Price Index)  

mtitit rrar −=

io

ioitit
it P

PDPr −+
=
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 :رابطهاين در 

pit =   شركقيمت سهامميانگين  iماه  پايان در t  

Dit =  سود سهام پرداختي توسط شركتi در ماه t 

pi0 = شركت قيمت سهامميانگين  i در ابتداي ماه t  
و حق تقدم خريد سهام بين سهامداران خود ) سهام جايزه(در مواردي كه شركت سود سهمي

  .توزيع مي كند بازده به شرح زير تعديل شده است

  )]1+درصد حق تقدم+درصد سهام جايزه(×DPS+1−tP -] tP-)1000×مدرصد حق تقد(

1−tP  
=R  

  
  :t در ماه   محاسبه بازده بازارنحوه

 

 :رابطهاين در 

Imt= ماه  در پايان قيمت و بازده نقديشاخص t.  

Im0 = در آغاز ماه  قيمت و بازده نقديشاخص t.  

  سهمn، به منظور محاسبه متوسط بازده غيرعادي بازده غيرعادي ماهانهبعد از محاسبه 

  : شده است استفاده زير از رابطهt در ماه نمونه
                                       

 :رابطهاين در 

 ART =ي  نرخ بازده غيرعادمتوسطn سهم در ماه t.  

n =  تعداد سهام در ماهt.  

∑
=

=
n

i
itT ar

N
AR

1

1

0

0

m

mmt
mt I

IIr −
=
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، به منظور محاسبه نرخ بازده t سهم در ماه nپس از محاسبة متوسط نرخ بازده غيرعادي 
  :تجمعي از رابطه زير استفاده شده استغيرعادي 

                           
  :رابطهاين در 

 CARq-s=  هاي  ماهطي سهام جديد ) انباشته(بازده غيرعادي تجمعيq تا امsام.  
 ماه به عنوان دوره زماني بلند مدت براي 24لازم به ذكر است كه در اين تحقيق دوره زماني 

  .هاي عمومي اوليه در نظر گرفته شده استمحاسبه بازده غيرعادي بلند مدت سهام عرضه
يه بورس هاي عمومي اولبراي تعيين عوامل موثر بر بازده غيرعادي بلند مدت سهام عرضه

آوري اوراق بهادار تهران  نه متغير مهم و مربوط از ادبيات مربوط در داخل و خارج از كشور جمع
تعاريف عملياتي . داري تاثير آنها بر اين بازده مورد آزمون و تجزيه و تحليل قرار گرفتو معني

  . ارائه شده است2اين متغيرها در نگاره 

T
S

qTSq ARCAR ∑ =− =
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  تعريف عملياتي متغيرهاي احتمالي موثر بر بازده غير عادي سهام عرضه هاي عمومي اوليه: 2جدول 

  چگونگي محاسبه  متغيرها
علامت 

  اختصاري

  عمر شركت
فاصله زماني بين تاريخ تاسيس شركت و تاريخ (لگاريتم 

  )ورود به بورس بر حسب سال
Age 

  اندازه شركت
 سهامداران ضرب تعداد سهام منتشره و در دست(لگاريتم 

  )در ميانگين قيمت سهام در اولين روز معامله
Size  

افق زماني پيش 
  بيني سود

) پذيرش در بورس(فاصله زماني بين ورود شركت به بورس 
  تا پايان سال مالي بر حسب روز

Horizon  

  Leverage  هاي به حقوق صاحبان سهامحاصل تقسيم مجموع بدهي  نسبت اهرمي

  Profit  حاصل تقسيم سود خالص دوره بر فروش دوره  حاشيه سود خالص

شرايط عمومي 
  بازار قبل از عرضه

نسبت تغييرات شاخص كل قيمت سهام در ماه قبل از 
  عرضه سهام شركت جديد الورود در بورس

MKT  

خطاي پيش بيني 
  سود هر سهم

بيني شده هر نسبت تفاوت بين سود واقعي و سود پيش
  سهم، در زمان عرضه اوليه سهامسهم بر سود پيش بيني هر 

FE 

  نوع صنعت
 27يك متغير ساختگي مي باشد كه يكي از اعداد صفر تا 

 گانه موجود در 27به تناسب وجود هر شركت در يكي از صنايع 
  گيرداين تحقيق به آن شركت تعلق مي

Industry  

نوع موسسه 
  حسابرسي

يك متغير ساختگي است كه اگر موسسه حسابرس شركت 
زمان حسابرسي باشد عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر سا

  گيردبه آن تعلق مي

Audit 

Firm  
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  روش گردآوري اطلاعات

از منابع اطلاعاتي مختلف نظير مجلات  تحقيق هايفرضيه آزمون اطلاعات مورد نياز جهت
 هايورتص هاي پذيرش در بورس،تهران، اميدنامه بهادار اوراق بورس هاي سازمان و گزارش

 بازار در موجود افزاري نرم اطلاعاتي هايبانك هاي نمونه تحقيق وشده شركت مالي حسابرسي

ژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي  پرداز و پايگاه اطلاعاتي مديريت پ آورد نوين، تدبيرهمچون ره
  .شودجمع آوري مي

  آزمون فرضيه اول

ومي اوليه با بازده پرتفوي بازار، يا به عبارتي هاي عمدار بازده سهام عرضهابتدا تفاوت معني
 1378 -1384هاي هاي عمومي اوليه سالدار سهام عرضهوجود بازده غيرعادي بلند مدت معني

طور كه عنوان شد براي آزمون آماري اين فرضيه، بازده غيرعادي نمونه همان. بررسي شده است
بنابراين . محاسبه شد) CARs(ادي تجمعي هاي غيرعآماري تحقيق با استفاده از روش بازده

  :فرضيه مورد آزمون به شرح زير صورت بندي گرديد
  
  

غيرعادي تجمعي از لحاظ اهميت آماري از طريق آماره زير مورد آزمون قرار  هايبازده
  :گرفت
  
  t

it

it

n
CAR

CARt )(σ=

⎩
⎨
⎧

≠
=

0:
0:

_1

_0

sq

sq

CARH
CARH
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)(كه در رابطه فوق  itCARσبراي نمونه هاي غيرعادي تجمعي  بيانگر انحراف معيار بازده

. باشد ام ميt بيانگر تعداد سهام عرضه شده عمومي اوليه در ماه tn سهم و nمتشكل از 

  . است3نتايج حاصل از آزمون فرض فوق به شرح نگاره 
   ماه بعد از تاريخ عرضه در بورس24سهام در طول ) CARs( ميانگين بازده غيرعادي تجمعي :3 جدول

 IPOs ARt CARs t p-value ماه

1 97 5643/6 5643/6 4739/3 0006/0  

2  103 4907/5 0550/12 8607/3 0002/0 

3  103 3159/3 3709/15 5776/3 0004/0 

4  103 0065/0 3775/15 3145/3 0010/0 

5  103 1032/1- 2742/14 8031/2 0046/0 

6  103 5910/0 8652/14 5488/2 0110/0 

7  103 6870/2- 1782/12 0944/2 0366/0 

8  103 1797/1 3579/13 2017/2 0278/0 

9 103 3423/1- 0156/12 8943/1 0588/0 

10  103 0131/1 0287/13 9606/1 0488/0 

11  103 6674/0 6962/13 0435/2 0414/0 

12  103 1085/0- 5877/13 0440/2 0414/0 

13  103 7805/1 3682/15 2339/2 0358/0 

14  103 1428/2 5110/17 5084/2 0098/0 

15  103 6302/0- 8807/16 3753/2 0178/0 

16  103 0784/0- 8024/16 3890/2 0175/0 

17  103 0304/0- 7720/16 3028/2 0202/0 

18  103 3558/0- 4162/16 0826/2 0372/0 

19  103 6580/0- 7582/15 9389/1 0536/0 

20  103 3015/0 0597/16 9771/1 0488/0 

21  103 4442/0- 6155/15 8836/1 0602/0 

22  103 4312/2 0467/18 1447/2 0324/0 

23  103 3742/0- 6725/17 1038/2 0358/0 

24  103 4011/0- 2713/17 0876/2 0370/0 
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هاي هاي عمومي اوليه سال مشاهده مي شود سهام عرضهCARsهمانطور كه در ستون 
 درصد بازده غيرعادي تجمعي مثبت 271/17ه،  ماه بعد از تاريخ عرض24 در طول 1378 -1384

 و 087/2  به ترتيب p-value و tهاي گذاران خود ساخته است كه از لحاظ آمارهعايد سرمايه
  CARsبنابراين نتايج حاصل از بكارگيري معيار . دار است درصد معني5 بود و در سطح 037/0

در انگليس، ) 1992(امريكا، لوئيس در ) Riter,1991(برخلاف نتايج حاصل از تحقيق ريتر 
در تايلند؛ مبني بر وجود بازده ) 2005(در كانادا، و لونكاني و همكاران ) 2003(كولي و سورت 

در مورد بورس ژاپن، ) 1994(غيرعادي منفي است، ولي با نتايج تحقيق ريتر و ريدكويست 
درباره بازار ) 1995(همكاران در مورد بازار سرمايه سوئد و كيم و ) 1994(لوفران و همكاران 

  .سرمايه كره كه حاكي از وجود بازده غيرعادي مثبت بود مطابقت دارد
، 1378 -1384هاي هاي اوليه سالبراي شناخت بيشتر درباره الگوي بازدهي سهام عرضه

 ماه بعد از تاريخ عرضه 24بازده غيرعادي تجمعي آنها به تفكيك سال عرضه در بورس در طول 
  . گزارش گرديده است4نتايج حاصل در نگاره .  شدبررسي
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   بازده غيرعادي تجمعي سهام به تفكيك سال عرضه در بورس:4جدول 
 شركت هاي جديد الورود بر حسب سال عرضه سهام در بورس) CARs(بازده غيرعادي تجمعي 

 84 83 82 81 80 79  78 ماه

1 9202/3  3785/2  7316/2  7309/0  9685/0-  9537/14  7712/18  

2  3884/2  1558/0-  6000/6  6648/4  0107/0  8959/25  9822/36  

3  8662/6  2574/3-  8591/1  9562/4  6849/3  5356/32  6889/41  

4  3656/6  7220/6-  7573/8  8753/2-  2388/4  4782/33  0760/44  

5  1280/4  9338/7-  0085/7  8278/7-  6525/2  2133/36  4222/39  

6  6341/2  0009/8-  2311/15  0612/19-  9285/5  3350/37  8669/39  

7  9635/0-  3129/8-  5035/10  4334/25-  3326/1  4615/37  8787/38  

8  3398/1-  8842/4-  1922/8  2951/16-  7955/1  3702/38  0751/37  

9  9160/0-  0035/4-  4525/1  3507/21-  8446/0  5318/39  5142/31  

10  5700/1  7659/1-  9217/5-  5294/28-  4836/4  1090/42  0716/31  

11  9397/0-  7180/1-  8724/10-  7662/23-  0526/6  7434/42  6738/31  

12  3795/0  0955/0-  9077/14-  4162/24-  5783/8  7563/39  6759/31  

13  9158/2-  6180/3-  2086/13-  3345/24-  4330/13  8392/40  1672/36  

14  1077/2-  9814/9-  6570/14-  5617/22-  3159/18  8873/43  8567/37  

15  1880/0  6036/15- 1282/14-  2446/25-  6236/18  6144/42  6896/38  

16  0497/2  6198/18-  1376/2  9775/27-  2332/17  1695/42  2893/37  

17  9897/0  8622/26-  7293/9-  6027/18-  0305/20  2909/41  1699/36  

18  1788/5-  6812/27-  3287/19-  5730/16-  7773/23  6153/40  0322/33  

19  3378/0-  2164/35-  8284/19-  6733/14-  2639/25  2520/37  3076/31  

20  6844/6-  9602/29-  5332/25-  5467/14-  6062/27  5224/37  2079/31  

21  2029/4-  1569/41-  4933/33-  2224/17-  3183/29  4800/38  6732/32  

22  9127/1  6007/42-  6888/29-  4221/10-  2412/31  8789/40  7018/31  

23  4268/1  0480/46-  3154/35-  7893/3-  9785/30  5589/37  3331/37  

24  3887/3  8668/40-  6832/38-  4122/4-  9346/28  0529/38  1094/35  

N 9 8 6 10 31 28 11 

 به 1378 -1384هاي هاي اوليه سالگيري بازده غيرعادي تجمعي سهام عرضهاندازه
هاي هاي اوليه سالتفكيك سال عرضه در بورس نشان داد كه روند بازده غيرعادي سهام عرضه

ق مطرح گرديد، بود  همانند بيشتر كشورها، به صورت آنچه كه در ادبيات تحقي1378 -1381
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هاي اول بعد از تاريخ عرضه، بازده غيرعادي مثبت و سپس روند نزولي پيدا كرده تا يعني در ماه
      اين در حالي است كه سهام . اينكه در بلند مدت بازده غيرعادي منفي ايجاد شده است

د از عرضه سهام هاي بع تقريباً در تمامي ماه84 و 83، 82هاي هاي عمومي اوليه سالعرضه
. هاي ديگر بيشتر است نسبت به سال83بازده غيرعادي مثبت داشته است كه اين مقدار در سال 
      توان به ها را ميهاي اوليه اين سالدليل احتمالي الگوي بازدهي غيرعادي سهام عرضه

احتمال به . هاي مذكور در بورس تهران نسبت دادها طي سالگيري پديده حباب قيمتشكل
هاي جديد  و  زياد بودن شركت1382 -1384زياد، روند نامتعارف بازده سهام جديد سال هاي 

تاثيري ) CARs(گيري بازده غيرعادي سهام ها، بر معيار اندازهالورود به بورس در طي اين سال
 بيش از حد گذاشته و باعث ايجاد بازده غيرعادي متوسط مثبت در پرتفوي انتخابي از سهام

  .      شده است1378 -1384هاي هاي عمومي اوليه طي سالعرضه
  هاي دوم تا دهمآزمون فرضيه

هاي دوم تا دهم تحقيق عوامل احتمالي موثر بر بازده غيرعادي بلند مدت سهام در فرضيه
هاي مذكور به فرضيه. هاي عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده استعرضه

دارند كه بين عمر شركت، اندازه شركت، افق زماني پيش بيني سود هر سهم، ن ميترتيب بيا
نسبت اهرمي شركت، نسبت حاشيه سود خالص، شرايط عمومي بازار قبل از عرضه اوليه، خطاي 

بيني سود هر سهم، نوع صنعت شركت و نوع موسسه حسابرسي كننده شركت با بازده پيش
 )از عرضه  ماه بعد24هاي غيرعادي ماهانه سهم طي ازدهمجموع ب(مدت سهم غيرعادي بلند 

هاي مذبور رابطه بين متغيرهاي توضيحي و با توجه به اينكه در فرضيه. رابطه معنادار وجود دارد
ها از روش شود، براي آزمون فرضيه بررسي مي13متغير وابسته در يك مقطع زماني خاص

                                              
13 . Cross-Sectional 
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مدل . ري متناسب با آن استفاده شده استهاي آمارگرسيون مقطعي چند متغيره و آزمون
  :باشدرگرسيون مقطعي چند متغيره مورد استفاده به شرح ذيل مي

CAR = a0 + b1 AGEit+ b2 SIZEit + b3 HORIZONit + b4 LEVERAGEit + 

b5 PROFITit + b6 MKTit + b7 FEit + b8 INDUSTRYit + b9 AUDITit + ei 

ضريب هر يك از متغيرهاي توضيحي مدل از ) نادار بودنمع(جهت سنجش اهميت آماري 
همچنين به .  استفاده شدF و جهت آزمون معنادار بودن كل معادله رگرسيون از آماره tآماره 

بيني شده توسط معادله تفاوت مقادير واقعي و مقادير پيش(منظور بررسي استقلال خطاها 
نتايج حاصل از آزمون معناداري كل مدل در .  واتسون انجام شد-از آزمون دوربين) رگرسيون

  . آورده شده است5نگاره شماره 
  نتايج آزمون معناداري كل مدل رگرسيون: 5جدول 

   واتسون-دوربين   )Sig(سطح معناداري Fآماره   )R2(ضريب تعيين  )R(ضريب هبستگي 

463/0  214/0  754/2  007/0  597/1  

  
 نشان داده شده و به ترتيب 5ري كه در نگاره شماره  و سطح معناداFبا توجه به مقادير آماره 

. گرددتاييد مي% 99باشد، كل مدل رگرسيون در سطح اهميت  مي007/0 و 754/2برابر با 
 قرار دارد، يكي از مفروضات 5/2 تا 5/1همچنين از آنجا كه مقدار آماره دوربين واتسون بين 
 ميزان 6در نگاره شماره . شود پذيرفته مياصلي مدل رگرسيون يعني عدم همبستگي ميان خطاها

  .معناداري ضرايب هر يك از متغيرهاي توضيحي مدل نشان داده شده است
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   ميزان معناداري هر يك از متغيرهاي مدل:6 جدول

  )Sig(معناداري سطح  tآماره   استاندارد)β(  )β(ضريب   متغير

  002/0  174/3    895/475  مقدار ثابت

  414/0  -821/0  -084/0  -183/20  عمر

  003/0  -058/3  -303/0  -269/38  اندازه

  056/0  937/1  193/0  15/0  افق زماني پيش بيني سود هر سهم

  939/0  -077/0  -008/0  -489/0  نسبت اهرمي

  662/0  439/0  046/0  574/15  نسبت حاشيه سود خالص

  195/0  -304/1  -127/0  -676/191  شرايط عمومي بازار قبل از عرضه

  007/0  776/2  282/0  146/55  ي پيش بيني سود هر سهمخطا

  843/0  198/0  019/0  241/0  نوع صنعت

  002/0  -194/3  -314/0  -451/53  نوع موسسه حسابرس

شود سطح معناداري متغيرهاي اندازه شركت،  مشاهده مي6گونه كه در نگاره شماره همان
 درصد بوده و از اينرو نتايج 5از بيني سود هر سهم و نوع موسسه حسابرس كمتر خطاي پيش

هاي عمومي آزمون حاكي از ارتباط معناداري متغيرهاي مذكور با بازده غيرعادي سهام عرضه
نظر به اينكه علامت ضرايب متغيرهاي اندازه شركت و نوع موسسه حسابرس . باشداوليه مي

دي بلند مدت با اندازه منفي و خطاي پيش بيني سود هر سهم مثبت است، بنابراين بازده غيرعا
بيني سود هر سهم رابطه مستقيم شركت و نوع موسسه حسابرس رابطه معكوس و با خطاي پيش

  . دارد
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 گيريبندي و نتيجهجمع

هاي عمومي اوليه در كوتاه مدت دهد كه سهام عرضهتحقيقات مالي سه دهه اخير نشان مي
  پرتفوي بازار بازده غيرعادي منفي عايد بازده غيرعادي مثبت و در بلند مدت در مقايسه با

هاي تحقيق حاضر در آزمون فرضيه اول تحقيق، وجود با توجه به يافته. كندگذاران ميسرمايه
كه نشان دهنده بازده غيرعادي مثبت بازده غيرعادي در بورس اوراق بهادار تهران نيز تاييد شد 

هاي مختلف حاكي از بازده غيرعادي منفي همچنين بررسي بازده غيرعادي به تفكيك سال. بود
 ادامه براي يافتن در. هاي مورد بررسي بود و مثبت در بقيه سال81 و 80 – 79هاي در سال

هاي تازه وارد به بورس اوراق شركت موثر بر بازده غيرعادي بلند مدت سهام فاكتورهايعوامل و 
ع و نيز با توجه به شرايط اقتصادي ايران بهادار تهران، نه متغير مهم و مربوط از ادبيات موضو

. هاي دوم تا دهم آزمون شد بر اين بازده در قالب فرضيههاداري تاثير آنانتخاب گرديد و معني
ها نشان داد كه مدل رگرسيون چند متغيره ساخته شده با اين نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه

 و تمامي متغيرهاي توضيحي به طور توامان  درصد معنادار است99نه متغير، در سطح اطمينان 
 درصدي تغييرات بازده غيرعادي بلند مدت 20كنندگي تقريباً توانايي توجيه)  مدلR2با توجه به (

تك متغيرهاي همچنين با توجه به ضرايب استاندارد تك.  ماه را دارند24محاسبه شده براي 
 و بصورت معكوسشركت برسي و اندازه توضيحي و معناداري آنها، به ترتيب نوع موسسه حسا

، بيشترين تاثير را بر بازده غيرعادي دارند و بقيه سهم بطور مستقيمخطاي پيش بيني سود هر 
لازم بذكر است كه نتيجه بدست آمده درباره اندازه . متغيرها تاثير معناداري بر اين بازده ندارند

مورد ) 2008(و كاي و همكاران ) 2003(شركت در تحقيقات متعددي از جمله كولي وسورت 
   .تاييد قرار گرفته است
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هاي خود گيريگذاران در تصميمرسد كه سرمايهبا توجه به نتايج بدست آمده، به نظر مي
هاي بلندمدت، هاي عمومي اوليه و نگهداري آنها براي دورهنسبت به خريد سهام عرضه

بيني شده هر سهم را بيشتر از و سود پيشمتغيرهايي چون نوع موسسه حسابرسي، اندازه شركت 
به احتمال زياد دليل آن اعتماد بيشتر نسبت به . برندعوامل ديگر مورد توجه قرار داده و بكار مي

همچنين توجه بيشتر نسبت به . سازمان حسابرسي در مقايسه با ساير موسسات حسابرسي است
    ها گذاري مناسب سهام آنقيمتهاي بزرگ و در نتيجه اطلاعات ارائه شده توسط شركت

هاي بزرگ، به دليل عدم تقارن اطلاعاتي هاي كوچك در مقايسه با شركتزيرا شركت. باشدمي
ها وجود دارد، ريسك بيشتري داشته و و ابهامات بيشتري كه در مورد ارزش واقعي و آينده آن

تري  و داراي عملكرد نامتعارفگيرندگذاران قرار ميبيشتر در معرض اهداف سوداگرانه سرمايه
  :گرددبنابراين پيشنهاد مي. هستند
گذاري در بازار سرمايه كشور تسريع شده هاي سرمايهگيري و حضور بانكروند شكل .1

گذاري بيش از واقع يا تا از دانش، تخصص و امكانات آنها استفاده گردد و از قيمت
كارگزاران بورس كه منجربه ايجاد هاي عمومي اوليه توسط كمتر از واقع سهام عرضه

شود، جلوگيري به عمل هاي غيرعادي اعم از مثبت يا منفي بعد از عرضه اوليه ميبازده
  .آيد

تاكيد بيشتر سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نيز سازمان حسابرسي به عنوان مرجع  .2
د به بورس اوراق هاي جديدالورو هاي حسابداري بر الزام شركت كننده استاندارد تدوين 

بهادار تهران به انتشار اطلاعات مالي مربوط و قابل اتكا كه توسط حسابرسان مستقل 
  .بيني سود هر سهم به دقت بررسي شده است، خصوصاً در مورد پيش
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