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Reducing this Effect 

Gholamreza Karami 1, Abbas Hasani 2    

Abstract: This study aims to investigate IPOs return from the Investors’ 
bias point of view. Moreover, we intend to examine the reducing effect of 
investors’ bias on IPOs return through earning quality. We used the data from 
93 companies of IPOs during 2007-2017 offered in TSE. We used Expected 
Skewedness as lottery preference measurement tool, and calculated IPOs 
return using BAH Return on a 7-day period. Modified Jones Accrual Quality 
model was used to measure earning quality. The hypotheses were tested 
using pooled cross-sectional regression. Our findings showed that there is a 
direct relationship between the investors’ preference for Skewedness and 
IPOs return. Besides, earning quality diminishes this effect. Results also 
showed that investors’ lottery preference has direct effects on IPOs return 
and more accounting quality in the year just before IPO, could reduce this 
behavioral bias. 
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 يةاول ةبازده عرض در گذاران هيسرما يرفتار يريسوگ اثر يبررس
   اثر نيسود در كاهش ا تيفيو نقش ك يعموم

   2عباس حسني ،1غلامرضا كرمي

 يرفتـار  يريسـوگ  ةرا از جنب ـ هي ـاول يهـا  مـدت عرضـه    حاضـر بـازده كوتـاه    پژوهش :چكيده
 يريسـوگ  تـأثير كـاهش   يبررس ـ ،پـژوهش  گريهدف د نيهمچن. كند مي يبررس گذاران هيسرما
شـركت   93 يهـا  پـژوهش از داده  نيا در. سود است تيفيك وسيلة بهمدت   بر بازده كوتاه يرفتار

. شـده اسـت  در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـتفاده      1386 -1396 يها سال يعرضه شده ط
 ،مدت كوتاه يو بازده تجمعدست آمد  به مورد انتظار يچولگ اريمع از طريق ييآزما بختعلاقه به 

 اري ـمع كمـك  هب رضهسود سال قبل از ع تيفيك نيهمچن. شدروز پس از عرضه محاسبه  7 يط
  ونيرگرس ـ بـا اسـتفاده از   هـا   هيآزمون فرض. دست آمد بهشده،  ليجونز تعد ياقلام تعهد تيفيك

بـر   يمورد انتظار، اثر مثبت يچولگ دهد يپژوهش نشان م يها افتهي. گرفتانجام  يمقطع يبيترك
 لي ـرا تقل ياد شدهاثر  زانيم شتر،يسود ب تيفيك نيهمچن. دارد هياول يها مدت عرضه بازده كوتاه

مـدت     بـر بـازده كوتـاه    گـذاران  هيسرما ييآزما مثبت علاقه به بخت تأثيراز  يحاك ج،ينتا. دهد يم
 ـ يبالاتر اطلاعات حسابدار تيفيك ةليوس هب ياد شده يرياثر سوگ ليو تقل هياول ياه عرضه  شيپ

  .از عرضه است
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  مقدمه
عمـومي در   ةهـاي اولي ـ  دهـد عرضـه   شواهد بسياري در تحقيقات گذشته وجود دارد كه نشان مي

 ريدكويسـت، و  ريتـر  ،لـوران ( نـد نك مـي  بازار كسب ةبازده بيشتري نسبت به بقي ،روزهاي آغازين
نتـايج تحقيـق   . تـوجهي از ايـن پديـده مسـتند شـده اسـت      شـايان  در ايران نيز شواهد ). 1994

درصد بازده غيرعادي تجمعي در  1/12وجود متوسط گوياي ) 1392(پورحيدري و محمدرضاخاني 
 .سهام بود ةاولي ةهفته پس از عرضدو 

عدم تقـارن  «بر  هياول يعموم ةعرض يگذار متيقبر  مؤثرعوامل  حيگذشته در توض قاتيتحق
 قـات يكه تحقيدر حال كردند،  يمركز مان تگذار سرمايهاوليه و  ةن اوراق عرضابين ناشر »ياطلاعات

ــاخ ــه كرن از ري ــيجمل ــدر ،يل ــو در) 2006( ســتيالجانكو و چيگل ــه ،)2005( ني ــأثير بيشــتر ب  ت
 ـ توجه كـرده  گذاران هيسرما يرفتار يها يريسوگ  ـ ).2012و هوانـگ،   نيگـر (د ان طـور جـالبي    هب

بازده چشمگير روزهاي نخستين، در بلندمدت عملكرد ضعيفي در قيـاس   با وجود هاي اوليه عرضه
متوسط  يبين دهندة خوش نشانتر در بلندمدت،  اين بازده پايين. دهند هاي مشابه بروز مي با شركت

  ).2011 ماركوس، و نيك ،بودي( ستها انداز اين شركت گذاران، نسبت به چشم عموم سرمايه
بر . مبناي درك ما از بازارهاي مالي بود ،هاي متمادي، تئوري مطلوبيت مورد انتظار براي سال

هـاي خـود عقلانيـت     گيـري  و در تصـميم دارنـد  گذاران رفتار عقلاَيي  سرمايه ،اين تئورياساس 
هـاي رفتـاري    سـوگيري  تـأثير هاي اخير تحقيقات مربـوط بـه    در سال. برند كار مي به را اقتصادي
دانـش مـالي رفتـاري،    توسـعة  بـا  . گذاران در بازار سهام افزايش چشمگيري داشته اسـت  سرمايه

ئـوري  تحقيقات رو به گسترشي در جايگزيني تئوري ترجيحات غيـر اسـتاندارد افـراد بـه جـاي ت     
اي آغـاز شـد كـه تطـابق بيشـتري بـا        هـاي سـرمايه   مطلوبيت مورد انتظار در ارزشگذاري دارايي

يكـي از ايـن   . دارد) گريزي ريسك(گذاران نسبت به ريسك  تلقي سرمايه دربارةهاي تجربي  يافته
 روي سهام داراي توزيـع شـديد   )يبند شرط(آزمايي  افراد به بخت ةترجيحات غير استاندارد، علاق

انـداز تجمعـي    كـه از تئـوري چشـم    است) ي بسيار بزرگ با احتمال اندكها بازده(چوله به راست 
هـاي اوليـه، ايـن سـوگيري      عرضـه  خصـوص در . ت گرفته اسـت ئنش) 1992(كانمن و تورسكي 

داراي چولگي مثبـت مـورد    ةاولي ةگذاران در سهام عرض بيني بيشتر سرمايه تواند موجب خوش مي
   . شودانتظار بيشتر، 

 ةگزارشگري مالي بايد اطلاعـاتي دربـار  «كند كه  بيان مي 1حسابداري 1 ةمفاهيم شمار ةبياني
گونـه   سـود حسـابداري را ايـن    همچنين كيفيـت . »دهدعملكرد مالي يك شركت طي دوره ارائه 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. (SFACNo.1) 
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عملكرد مـالي شـركت    ةآيند ةاطلاعات بيشتري دربار ،سودهاي با كيفيت بالاتر«: كند تعريف مي
به اعتقـاد بوشـمن و   . »استگير خاص  كنند كه مرتبط با تصميمات خاص يك تصميم م ميفراه
را  ياقتصـاد  هـاي  تي ـو واقع يارقام حسـابدار  ةمبهم، رابط ياطلاعات حسابدار) 2001( تياسم
 طيمح كيوجود  ،نيبنابرا. شود يم يعدم تقارن اطلاعات شيموجب افزا جهيو در نتكرده  فيتضع

 در انتقال اطلاعـات شـركت   يمال يها توان گزارش شيموجب افزا ،يمطلوب حسابدار ياطلاعات
در ايـن   .شـود  يفعـالان بـازار م ـ   اني ـاطلاعات م نيبرابرتر ا عيموجب توز گر،يد سويو از  شده

، اثر رفتار )در ترجيح چولگي(گذار  شود كه با وجود سوگيري اشخاص سرمايه بيني مي تحقيق پيش
كيفيت بيشتر اطلاعات  وسيلة به ،اوليه ةگذاران بر بازده روزهاي نخستين عرض غيرمنطقي سرمايه
. گيري كيفيت اطلاعات حسابداري خواهد بـود  كيفيت سود معيار اندازه. يابد ميحسابداري كاهش 

گذاران در بـازده   رفتاري سرمايه  كه علاوه بر بررسي اثر سوگيريدر آن است اهميت اين تحقيق 
كيفيت اطلاعـات حسـابداري    را از طريقكاهش عدم تقارن اطلاعاتي  تأثيرومي، عم ةاولي ةعرض

  . كند ميقبل از عرضه، بر كاهش اثر اين سوگيري رفتاري تبيين  ةارائه شد

  پژوهش ينظر ةپيشين
  هاي اوليه مدت عرضه بازده كوتاه

 در عمـومي سـهام   ةاولي هاي عرضه دهد مي نشان كه دارد وجود جهان سراسر در بسياري شواهد
 ).2015 و همكـاران،  لـوران ( كننـد  مي كسب بازار ةبقي به نسبت بيشتري بازده آغازين )هاي(روز
در مقايسه با بازده بلندمدت سـهام يـاد    ي اوليهها مدت عرضه بازده كوتاهخصوص طور كلي در  به

سعي در توضيح توأم بـازده   ،ها برخي فرضيهعلاوه  به. ده استشمطرح  بيشتري هاي هفرضي شده،
  .دانند مدت و بلندمدت سهام جديد دارند و اين دو را با يكديگر مرتبط مي كوتاه

ي اوليـه، در قالـب دو گـروه كلـي     هـا  بازدهي عرضـه  ةمطرح شده در تبيين پديد هاي هفرضي
توضـيح بـازدهي غيرعـادي روزهـاي      كه در هستند ييها اول، فرضيه ةدست ؛شوند مي بندي طبقه

اطلاعـاتي   تقارن عدم بر وكرده واقع اشاره  از كمتر گذاري قيمت ةفرضي اوليه، به ةنخستين عرض
كـه بـه    هسـتند  ييها دوم، فرضيه ةدست .كنند مي ان بالقوه تمركزگذار سرمايهبين ناشران سهام و 

گـذاران حقيقـي و    توسـط سـرمايه   هي اوليها گذاري عرضه قيمت موضوع سوگيري رفتاري و بيش
 ). 2012هوانگ و گرين، ( كنند مي شرايط بروز اين رفتارها توجه

ارائـه   اوليـه  ابهام و قيمت زيرة عرض ميزان بين شواهدي از ارتباط مثبت) 1986( ريتر و بتي
 سـهام  ةكننـد  منتشـر  شـركت  بازار ارزش به نسبت بازار چه هر كه كنند مي آنها استدلال .كردند
 گذاران سرمايه تا شود قائل تخفيف بيشتري ميزانبايد  باشد،داشته  بيشتري اطمينان عدم و ابهام
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عرضـة   مربوط به قاتيتحق ةعمد زين رانيدر ا .دنپيشنهاد خريد سهم شو ةحاضر به ارائ اطلاع بي
 تحريـري و گنجـي،   ،ي، عسگريمثال مهران يبرا(اند  تمركز داشته يبر عدم تقارن اطلاعات ،اوليه

بـر بـازده    گـذاران  هيسـرما  ين ـيب و خـوش  يرفتـار  يريسـوگ  تأثير ةاز جنب يبررس و خلأ) 1389
 يبازده روزها نييدر تب يديجد ريمتغ يمعرف يدر پ قيتحق نيا. شود مشاهده مي هياول يها عرضه
  . است عرضة اوليه ييابتدا

  اوليه  هاي عرضه در رفتاري سوگيري و تجمعي انداز چشم تئوري
مورگنسـترن و ون  (در مقابل تئوري سنتي مطلوبيت مـورد انتظـار و رفتـار عقلايـي سـهامداران      

، الگوهاي جديدي ارائه شـده اسـت كـه در چـارچوب مباحـث مـالي رفتـاري بـه         )1944نيومن، 
 ايـن  بـه  خـود  تحقيقات در كانمن پروفسور. پردازند هاي رفتار قيمت و بازده سهام مي قاعدگي بي

 هاي تصميم از سيستماتيك طور به انسان هاي تصميم اطمينان، عدم شرايط تحت كه رسيد نتيجه
  .)2006پمپين، (گيرد  مي فاصله اقتصادي هاي تئوري توسط شده بيني پيش

ترين عوامل بازده غيرعـادي   هاي رفتاري يكي از مهم در كنار عدم تقارن اطلاعاتي، سوگيري
هاي رفتاري معرفـي   يكي از جديدترين سوگيري. معرفي شده است عرضة اوليهروزهاي نخستين 

انـداز تجمعـي    كه از تئـوري چشـم  است گذاران  شده، ترجيح سهام با چولگي مثبت توسط سرمايه
دارنـد بـه    لي ـمـردم تما  ).1385 ي،و قاسـم  يخواجو( گيرد مينشئت ) 1992كانمن و تورسكي، (

 كـار  ني ـاختصاص دهند كه ا مال وزني بيش از واقعاحتبا احتمال كم،  يبزرگ ولبسيار  يسودها
  بازده عيوزشود كه ت ي ميسهام يرو )شرط بندي( ييآزما تمايل به بخت موجب ،يگذار هيدر سرما

كـه   پـژوهش يـاد شـده ايـن اسـت      ةايـد ). 1992كانمن و تورسكي، ( ددارچوله به راست،  ديشد
 بازده سهامداران نقش بـا ) ترجيح چولگي(آزمايي  از علاقه به بختگرفته  نشئتسوگيري رفتاري 

   . كند مي عمومي اوليه ايفا ةي عرضها گذاري قيمتاهميتي در 
. نيست صادق همواره عقلايي رفتار ،گيري تصميم در كه دارد دلالت اين بر 1انداز چشم تئوري

 را اسـت  رسـيده  او بـه  كـه  انتخاب، اطلاعـاتي  ةمرحل به رسيدن از پيش گيري تصميم در انسان
 هـا  حل راه از برخي نسبت به و دهد مي كاهش تدريج به را احتمالي هاي حل راه و كند مي پالايش

  .)1992كانمن و تورسكي، (شود  مي قائل اولويت ،كند مي ارزيابي بيشتر احتمال با را آنها كه
گـذاري   در رابطـه بـا قيمـت   ) 1992(هاي رفتاري مهمي كه كانمن و تورسكي  يكي از تئوري

اي در ادبيـات   بازتاب گسـترده  طي چند سال اخيرو كردند گذاران ارائه  سرمايه توسطاوراق بهادار 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Prospect Theory 
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تمركز اصلي آن بر سوگيري حسابداري ذهنـي  است كه  1تجمعي انداز چشمتحقيق داشته، تئوري 
دهـي متفـاوت    ، تـابع احتمـال و تـابع وزن   )گـذران  مرجع ثـروت در ذهـن سـرمايه    ةقطانتخاب ن(

  .هاي مربوط به آن است گذاران تحت شرايط عدم اطمينان و سوگيري سرمايه
ر انتظار، مطلوبيت هر انتخاب را بر اساس احتمال تحقق آن معادل مقدامورد ئوري مطلوبيت ت

P )ترجيح هر انتخـاب را بـر اسـاس وزن    انداز چشمجند، در حاليكه تئوري سن مي 2)احتمال عيني 
بـه   وزن تصـميم . سنجد كه با احتمال تحقق آن متفاوت اسـت  مي 3)احتمال ذهنيp(π )( تصميم

زنـد، در حاليكـه بـه احتمـالات      مـي  و آن را بيشـتر تخمـين   دادهاحتمالات كوچك وزن بيشتري 
وزن بـيش از حـد دادن بـه    . كنـد  برآورد مـي را كمتر  دهد و آن متوسط و بزرگ وزن كمتري مي

هم و )  ها زيان ةدر منطق كارانه رفتار محافظه( 4هم به جذابيت بيمه تواند ضرايب احتمال پايين، مي
 .منجر شود) سودها ةدر منطق كارانه رفتار غيرمحافظه(خطرپذيري بالا يا  5آزمايي بختبه جذابيت 

 پيشـنهاد  زيـر  صورت به،  سود و زيان ةدر دو منطق را وزني احتمال تابع )1992( تورسكي و كانمن
  :كردند
(ݔ|݌)ݓ  )1رابطة  = ఊ݌)ఊ݌ + (1 − ఊ)ଵ(݌ ఊൗ , ݔ ≥ 0 

(ݔ|݌)ݓ = ఋ݌)ఋ݌ + (1 − ఋ)ଵ(݌ ఋൗ , ݔ < 0 

 ߜ ؛سـودها  ةوزنـي در منطق ـ  احتمـال  انحناي تـابع  ߛ ؛وزني احتمال تابع (݌)ݓ، تابع اين در
  . است مختلف احتمالات ݌ و ها زيان ةوزني در منطق احتمال انحناي تابع

قـرار دارنـد،    وسـط  نقـاط  كـه در  احتمـالاتي  به نسبت است مرز ةلب در كه احتمالاتي به افراد
دهـي احتمـالات توسـط     تـابع وزن  1شـكل  ). 2008پيتچـر،  (دهنـد   نشان مي بيشتري حساسيت
 و كانمن اين شكل كه به توجه با. دهد انداز تجمعي را نشان مي گذاران طبق تئوري چشم سرمايه

ترتيـب   بـه  ߜ	و	ߛدو مقدار  ةميان اند، كردهمحاسبه  تجربي هاي با استفاده از داده) 1992(تورسكي 
سـود و   ةق ـطانـداز من  طور كه در شكل مشخص است، در هر دو چشـم  همان. است 61/0و  69/0

زيان، مردم به احتمالات كوچك وزن بيشتر و به احتمالات متوسط و بـزرگ وزن كمتـر از واقـع    
  .دهند اختصاص مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cumulative Prospect Theory 
2. Objective Probablity 
3. Subjective Probabilty 
4. Insurance  
5. Lottary 
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  تابع احتمال وزني اي از نمونه. 1شكل 

 ـ(گـذاران   مطابق يكي از نتايج اين تئوري، سرمايه بـه  ) گـذاران حقيقـي   خصـوص سـرمايه   هب
از اين رو ممكن است در تابع احتمال ذهني  ،دارندعلاقه در بازار سهام  1)بندي شرط(آزمايي  بخت

بسيار بزرگ اما با احتمال عيني كم، وزن بيش از واقع اختصاص دهند  ةا اندازخود، به پيامدهاي ب
بـراي ايـن سـوگيري     يعنـوان  چنـين  ،بندي رايج است هاي شرط از آنجا كه اين رفتار در باشگاه(

 2شود سهامي كه داراي توزيع بازدهي بـا چـولگي   اين رفتار باعث مي). رفتاري انتخاب شده است
، بـيش از واقـع   هسـتند ) راست توزيـع  ةزده بزرگ غيرعادي در انتهاي دامنوجود با(راست شديد 

توزيـع   3نشان داد چـولگي خـاص  ) 2006(ژانگ . )2008 باربريس، و هوانگ(شوند گذاري  قيمت
 . است مؤثرتي آن آبيني بازده مورد انتظار  بازده يك سهم، در پيش

آزمـايي و تـرجيح    بخـت  بـه  علاقـه است كه سوگيري رفتـاري ناشـي از    آن اين تحقيق  ةايد
عمومي اوليه ايفا  ةي عرضها گذاري قيمتنقش با اهميتي در  ،چولگي بازده توسط سهامداران خرد

المللي با روش ثبت سفارش انجام  ي بزرگ بينها در اغلب بورس عرضة اوليههاي  قيمت .كند مي
 ةشـنهادي سـهام در آسـتان   برآورد تقاضاي خريـد و تعيـين قيمـت پي   براي  در اين روش. شود مي

بعد و در  ةدر مرحل .دهند مي گذاران نهادي ارائه به سرمايهمشاورة لازم را ها  مين سرمايهأتعرضه، 
معاملـه   ةمـاد آ ،روز معاملاتي، سهام جديد براي فروش به سهامداران خرد در بازار ثانويهنخستين 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lottery Preference 
2. Skewness 
3. Idiosyncratic Skewness  

احتما
 1 ل

  وزن احتمال
1 

       X > 0  

X < 0  
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دارند و كمتر از تمايل سازي شده  متنوعان نهادي اغلب به داشتن پرتفويي گذار سرمايه. خواهد بود
 ).2005باتـاليو و منـدنهال،   (گيرنـد   هاي شناختي قرار مي سوگيري تأثيران خرد تحت گذار سرمايه

رود  انتظار مـي . گيرد مي ران خرد انجاماگذ عمومي در كشور ما اغلب در سطح سرمايه ةعرضة اولي
. چولگي بازده مورد انتظـار ارتبـاط داشـته باشـد     با عرضة اوليهمتعاقب  ،بازده سهام روزهاي اوليه

گـذاران خـرد و    توسـط سـرمايه   ،معاملات خريد سـهام اوليـه   ةدهد عمد ي ما نشان ميها بررسي
سوگيري رفتاري قـرار   تأثيررود بيشتر تحت  انتظار مي ،حقيقي انجام شده كه طبق ادبيات تحقيق

 ندارنـد؛  ، سابقة معـاملاتي بورس ةيافت سازمان هاي اوليه در بازارهاي عرضه ،از سوي ديگر. گيرند
 در پـژوهش  ،از ايـن رو . محاسبه كـرد براي آنها را چولگي مستقيم توزيع بازده توان  نمي بنابراين
 1معيار چولگي مورد انتظاركمك  به) 2010( ، ميتون و وركينكو بوير) 2006(مطابق ژانگ  حاضر

شـود، چـولگي مـورد     صنعت محاسـبه مـي   گروه و هم همهاي  كه با استفاده از توزيع بازده شركت
  .هاي اوليه برآورد خواهد شد انتظار عرضه

  عرضة اوليهآن بر كاهش سوگيري رفتاري در  تأثيركيفيت سود و 
 ـ دارندگذاران در مقابل اطلاعاتي كه كيفيت پاييني  سرمايه آنهـا   رايو تصوير روشني از آينده را ب

 بازده اضافياست، انتظار  يا مبهم زماني كه عمليات شركت پرنوسانويژه در  كند، به منعكس نمي
گـذاران در   كاهش ابهام و عدم اطمينان، به سـرمايه از طريق حسابداري  باكيفيت اطلاعات. دارند

 اطلاعـات  كيفيـت . )2001 ،اسـميت  و بوشـمن ( كنـد  مـي  گذاري مناسب كمك تشخيص سرمايه
 هـاي  صـورت  مـتن  در مندرج حسابداري ارقام بر مبتني هاي شاخص از برگرفته عمدتاً حسابداري

  .است توضيحي هاي يادداشت و مالي
از عرضه،  شيپ شدةمنتشر يمال يها برگرفته از صورت ياقلام تعهد تيفياز ك قيتحق نيدر ا

 يريآن در كاهش اثـر سـوگ   تأثيرشود تا  مي استفاده ،يسود حسابدار تيفياز ك يا هيعنوان نما به
 1 ةشـمار  ميمفـاه  ةي ـانيب بـر اسـاس   .بررسـي شـود   عرضة اوليـه بر بازده  گذاران هيسرما يرفتار

دوره ارائـه   يشركت ط كي يعملكرد مال ةدربار ياطلاعات ديبا يمال يگزارشگر ،ي ماليحسابدار
 في ـتعر گونـه  ني ـرا ا يسود حسـابدار  تيفيك) 2010( شراندو  ، گيبند، دچو نيبا اشاره به ا. كند
شـركت فـراهم    يعملكرد مـال  ةنديآ ةدربار يشترياطلاعات ب ،بالاتر تيفيبا ك يسودها: كنند مي
) 2007( اي ـو ورچ وزيل لمبرت، .استخاص  ريگ ميتصم كيخاص  ماتيكه مرتبط با تصم كنند يم
گـذار،   عنـوان اطلاعـات اثـر    شـركت بـه   يحسابدار يها گزارشكه نشان دادند  يصورت تجرب به
مطابق ادبيات تحقيق و . دهد يقرار م تأثيررا تحت  ينقد يها انيجر عيفعالان بازار از توز يابيارز
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Expected Skewness 



  ...  ةبازده عرض در گذاران هيسرما يرفتار يريسوگ اثر يبررس  ــــــــــــــــــــــــــ    602

رود هر چه كيفيت سود گزارش شـده   مي ارظگذاران، انت گيري سرمايه كيفيت سود در تصميم تأثير
و در نتيجه يافته كاهش  ة اوليهه شدعرضورد ارزش سهم آبالاتر باشد، ابهام و عدم اطمينان در بر

بنابراين با توجه به مباني نظـري  . هاي اوليه كاهش يابد گذاران در عرضه سرمايهسوگيري رفتاري 
  :هاي اين تحقيق به شرح زير است ارائه شده، مدل مفهومي و فرضيه

 يـه اول يهـا  عرضه يننخست يگذاران و بازده روزها يهسرما يرفتار يريسوگ ينب: اول ةفرضي
  .وجود دارد يمثبت ةرابط

ان بـر بـازده   گـذار  سـرمايه ي رفتـار  يريسـوگ  تأثير ،يلاعات حسابداراط يفيتك: دوم ةفرضي
   .دهد مي را كاهش يهاول يها عرضه يننخست يروزها
  

  
  

  پژوهشمدل نظري . 2شكل

  تجربي ةپيشين
مـورد انتظـار بـالاتر، بـازده      يبا چولگ هياول يها عرضه ،)2012(و هوانگ  نيگر يها افتهيبر اساس 
عرضـة  مبادلات روز نخست  يها داده يبررس. كنند يتجربه م عرضة اوليهدر روز نخست  بيشتري را

 دمـورد انتظـار بـالاتر، نسـبت معـاملات خـر       يبا چـولگ  هياول يها كه در عرضه كردمشخص  اوليه
بـوده   شـتر ي، ب)2003 چاردسـون، ياوفك و ر تحقيق از شدت معاملات خرد مطابق ياريعنوان مع به(

 داراي هـا آن بـا  مـرتبط  صنعت كه هايي شركت نشان دادنيز بر اساس شواهدي  )2006(ژانگ . است
. داشـت  خواهند بالايي انتظار مورد چولگي قوي احتمال به است، راست به چوله شديد بازدهي توزيع
 تر پايين كيفيت از معياري عنوان به( اختياري غير تعهدي اقلام كردند كه بيان) 2002( ديچف و دچو
   .شود مي آينده هاي سال نقدي هاي جريان بيني پيش در سود توان كاهش موجب) سود

ܲܫ(بازده روزهاي نخستين عرضة اوليه  ௜ܱ,௧ ( 

 چولگي مورد انتظار
   )௜,௧ݓ݁݇ܵ(

 هاي شركتويژگي
  هاي معامله ويژگي
  هاي صنعت ويژگي

  شرايط بازار

 كيفيت حسابداري
  ) ௜,௧ܳܣ(
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 انتظـار را  مـورد  كه چـولگي  پژوهشي رفتاري، مالي حوزة در زياد هاي پژوهش با وجود ايران در
خواجوي . است نشده انجام در نظر بگيرد، بندي شرط و آزمايي بخت به علاقه از ناشي رفتار عنوان به

پرداختنـد و تـأثير اعـلام     يبازده و چولگ ةرابط يانداز به بررس چشم يةبراساس نظر، )1395(و فعال 
و  يچـولگ  ةرابط ـ ،آنها نشان داد در زمان عدم اعلام سـود  جينتا .كردند يرابطه را بررس اين سود بر

. دهـد يخود را از دست م يمعنادار ادشدهي ةرابط ،اعلام سود پس از يو معنادار است، ول يبازده منف
نشان دادند چولگي در كنار ريسك سيستماتيك نقس مهمي در ) 1387(زاده  بلگوريان و نبيتهراني، 

نشان دادند كـه   )1392( يمحراب و يورد يتار درپور،يح. كند تبيين رفتار قيمت و بازده سهام ايفا مي
شـامل  ( بيشـتري دارنـد   يذهن ـ يابيكه ارز يبا بازده سهام گذاران هيسرما ياحساس هاي شيگرا نيب

 ةرابط ـ) نهادي تياندازه، نسبت ارزش دفتري به بازار و نسبت مالك نيهاي داراي كمتر سهام شركت
 بـازده  قيمتـي،  حبـاب  فاقد هاي دوره در دادند نشان) 1388( و همكارانش مهراني .وجود دارد يمثبت

ــاه دورة در ســهام غيرعــادي ــود خواهــد منفــي بلندمــدت در و مثبــت مــدتي كوت ــدري. ب  و پورحي
و  اوليه را بررسـي كردنـد   هاي عرضه مدت كوتاه بازده در سود بودن موقع به) 1392( محمدرضاخاني

 يعمـوم  ةعرض ـ يرعـادي ها و بـازده غ  موقع بودن سود شركت بهبه اين نتيجه دست يافتند كه بين 
بـا  ) 1393( عراقي و اسـماعيلي  خليلي. نيستاما اين ارتباط معنادار  ؛است ، ارتباط منفي برقرارسهام

گـذاران در عرضـة اوليـه     سـرمايه واكنشـي   بـيش  ةبونت و تالر به بررسي فرضـي  استفاده از مدل دي
و كنـد   مـي نسـبت بـه بـازار كسـب      نشان دادند كه سهام برنده در بلندمدت بازده منفـي  و پرداختند

  .عكس سهام بازنده در بلندمدت بازدهي مثبت خواهند داشترب

  شناسي پژوهش روش
 ـ يده ـ وزن( ييآزمـا  علاقه به بخت ريمتغاز  گذاران، هيسرما يرفتار يريسوگ  يژگيو يبرا از  شيب

 يژگ ـيو يو بـرا  چولگي مورد انتظـار  ةبا سنج )توزيع ةدر انتهاي دامن حد به احتمالات كوچك و
 كـه  ه اسـت استفاده شد كيفيت اقلام تعهدي ةبا سنج سود تيفيك رياز متغ ،ياطلاعات ارنعدم تق

  . شود پرداخته ميآنها  ياتيعمل فيتعر در ادامه به

  عرضة اوليهچولگي مورد انتظار بازده سهام 
ي اسـت  يارمع ،عرضة اوليهبازده سهام  يعاز توز گذاران يهمورد انتظار سرما يچولگ ،يقتحق يندر ا
روش . شـود  مـي  اسـتفاده  گذاران يهسرما) بندي علاقه به شرط( يرفتار يريسوگ يبررسبراي  كه

ܲܫ( اوليه شدة هعرضمورد انتظار بازده سهام  يچولگ يريگ اندازه ௜ܱ,௧(  در زمانt  يـار مطابق بـا مع 
  .است 2رابطة به شرح  ،)2006(ژانگ  شدة استفاده
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௜,௧ݓ݇ܵ  )2رابطة  = ( ଽܲଽ − ହܲ଴) − ( ହܲ଴ − ଵܲ)( ଽܲଽ − ଵܲ)  

صنعت مرتبط با سهم عرضه  يبازده هفتگ يتملگار يعدرصد توز ينامُ j دهندة نشان ୨ܲ ،در آن كه
كـه تعـداد    يدر صـورت  ،مثالبراي . است عرضة اوليه ةقبل از هفت) هفته 25(ماه شش  يشده، ط
 tمورد انتظار سهم در زمان  يسهم باشد، چولگ Nصنعت مرتبط با سهم عرضه شده  يها شركت

) N× 25 بـه تعـداد   ييهـا  داده(سهام آن صـنعت   يراخ ةسه ماه يهفتگ هاي زدهبا يعتوز وسيلة به
 پايةبر  يارمع ينا ي،چولگ ةسوم در محاسب ةگشتاور مرتب يسنت يارمع برخلاف .سبه خواهد شدمحا

 يكـه دارا  گـذاري  يهكـه سـرما   كنـد  يرا بهتر منعكس م يدها يناستوار است و ا يعتوز يها دنباله
بـازده، بـر    يـع توز يـك ) يسـك ر( يتصـادف  شانس ةاست، هنگام قضاوت دربار يبه چولگ يلتما

اسـتفاده   ةپشتوان منطق ).2008 ،و هوانگ يزباربر و 2006 ،ژانگ( كند ميتمركز  يعتوز يها دنباله
 يـن ا IPOمـورد انتظـار    يچـولگ  تخمين برايدر سطح صنعت چولگي مورد انتظار  ياز برآوردها

 هـاي  يسـك و در معـرض ر  دارنـد  يمشـترك  هاي يژگيو ،صنعت يكداخل  يها است كه شركت 
 يدارا هـا كه صنعت مـرتبط بـا آن   ييها شركت يجهدر نت. گيرند ميقرار  يمشابه يو قانون يفناور
خواهنـد   ييمـورد انتظـار بـالا    يچـولگ  يچوله به راست است، به احتمال قو يدشد يبازده يعتوز

  ). 2006ژانگ، (داشت 

  كيفيت اطلاعات
. شـود  يم ـ يـف تعر يآت يداتآن در انعكاس عا ييتوانا ،سود يفيتك ،)2002(پنمن و ژانگ  يداز د

 حـال هـر   به .داند يم ودس يفيتكرا  ينقد هاي يانو جر ياقلام تعهد ينبة رابط) 2004(اسكولر 
بـر   را آن ياثرگـذار  يـزان م محققـان بسـياري  سود،  يفيتك يارائه شده برا يفصرف نظر از تعر

  .)2010، همكارانو دچو ( اند كرده يبررس ياطلاعات يطمح
هـاي موضـوع    با توجه به اطلاعات در دسترس كه فقط به سه سال پيش از عرضـة شـركت  

گيري كيفيـت سـود،    شود، استفاده از ساير رويكردهاي اندازه محدود مي) هاي اوليه عرضه(تحقيق 
در نظر گرفتـه  بنابراين شاخص كيفيت اطلاعات در اين تحقيق، كيفيت اقلام تعهدي . مقدور نبود

، گـاي و  كـور ؛ 2005، 2004مانند فرانسـيز و ديگـران،   ( اين معيار در ادبيات حسابداري. شود مي
دچـو،  (شـده   يلاز مـدل جـونز تعـد   . كاربرد بسياري داشته اسـت  )2010 ،اينز مك ؛2008 ،وردي

محدود با توجه به . شده استاستفاده  يقلام تعهد يفيتبرآورده ك يبرا) 1995اسلوان و سوييني، 
اقـلام   يمقطع ـ يونرگرس ،مدل يندر ا يه،اول ياهقبل از عرضهبودن اطلاعات مالي به سه سال 

ابتدا  يبترت ينبد. آلات است ينر در درآمد و اموال و ماشييتغ ةدر گردش، به اضاف ةيسرما یتعهد
  .ودش مي محاسبه 3از طريق رابطة  برآورد ةدر دور يبجونز ضراپژوهش مشابه 
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௜,௧ିଵܣ/௧ܣܶ  )3رابطة  = ௜,௧ିଵ൧ܣ/1ൣߙ + ܧܴ∆ଵൣߚ ௜ܸ,௧/ܣ௜,௧ିଵ൧+ ௜,௧ିଵ൧ܣ/௜,௧ܧଶൣܲܲߚ +  ௜,௧ߝ
 روي رگرسيوني وسيلة به كه است انتظار مورد تعهدي اقلام مجموع معرف TAدر اين رابطه، 

ورد آبرمربوطه  يزمان ةدر دور) PPE( ثابت شركت هاي ييو دارا )ΔREV( درآمد سالانه ييراتتغ
. شـوند  مـي  مقيـاس  هـم  دوره ابتداي در) A( ها دارايي مجموع از استفاده با متغيرها ةكلي. شود يم

 يارياخت يوقوع، اقلام تعهد ةدر دور .است اختياري يتعهد اقلام) ௝,௧ߝ(فوق  يونرگرس ةماند باقي
و بـا اسـتفاده از    دسـت آمـده   به يارياختيرغ يو اقلام تعهد يتفاوت مجموع اقلام تعهد وسيلة به

   .شوند مي اول، برآورد يونرگرس يبضرا
௜,௧ܣܦ )4رابطة  = −௜,௧ܣ/௜,௧ܣܶ ൫ߙ௧ൣ1/ܣ௜,௧ିଵ൧ + ܾଵ௜ൣ∆ܴܧ ௜ܸ,௧ − +௜,௧ିଵ൧ܣ/௜,௧ܴܣ∆ ܾଶ௜ൣܲܲܧ௜,௧/ܣ௜,௧ିଵ൧൯ 

ة هم ـ .اسـت  يـافتني در يهـا  حسـاب  ييراتتغ ΔAR و يراختياريغ ياقلام تعهد DA كه در آن،
سال، مدل  در هر. شوند مقياس مي هم ،سال شده در ابتداي گيري هاي اندازه متغيرها با جمع دارايي

برآورد شـده،  ة با استفاده از ضرايب سالان. شود صورت مقطعي عرضي كل نمونه برآورد مي بالا به
اقـلام  يفيت نماگر اين تحقيق براي ك. شود محاسبه مي) ௝,௧ߝ(شركت ـ   هاي خاص سال مانده باقي

  . است هاي يك شركت طي سال گذشته مانده ، قدر مطلق انحراف استاندارد باقي)AQ( تعهدي
ொ௝,௧ܣ  )5رابطة  = srdev൫ε୨,୲൯			, t − 1 

هاي نقدي را ثبت  خطاي برآورد در نگاشت اقلام تعهدي به جريان ௝,௧ߝطور شهودي، چون  به
) بهتـر ( تـر  كيفيت اقلام تعهدي ضـعيف ة دهند نشان AQ) تر كوچك( تر هاي بزرگ كند، ارزش مي

عنوان متغير مجازي در مدل رگرسيوني، بـا توجـه بـه     ي استفاده از متغير كيفيت سود بهبرا. است
داراي كيفيـت   ةبه نمون شود و ميبندي  دستهگروه  كيفيت، نمونه به دو ةهاي مرتب شد داده ةميان

  .يابد مياختصاص  صفرتر  كيفيت سود پايين ةو به نمون 1سود بالاتر عدد 

  عرضة اوليهبازده 
 يمـت انجـام شـده و ق   سـفارش به روش ثبـت   عرضة اوليهكه  ييدر بازارها و مشابه يقاتتحق در

سـت بـا   خشدن سـهم در روز ن  بسته يمتق ةفاصل(از بازده روز نخست  امكان نوسان دارد، معمولاً
در بورس  عرضة اوليه. شود ياستفاده م عرضة اوليهنخست  بازده روز يرعنوان متغ به) عرضه يمتق

از سـال   و ثابـت  يمـت ق ةيوبه بعـد بـه ش ـ   1392از سال اما  ،بود در گذشته به روش حراج تهران
 حاكي از عرضـه بـه  روش  ينسهام در ا ةعرض ةتجرب(شود  يانجام م يبه روش ثبت دفتر 1394
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نوسان وجـود   ةدامن يدرصد 5 تا 4 يتاز روز بعد محدو .)است بوده پيشنهادي بازه قيمت حداكثر
استفاده  يكردرواين مدت از  بازده كوتاه ةمحاسب يبرا در پژوهش حاضر ،كه به همين دليل داشت

قيمت پاياني سـهم  (ي اوليه محاسبه شد ها ابتدا تعداد روزهاي پياپي مثبت تمام عرضه. شده است
هاي اوليه در  سپس ميانگين تعداد روزهاي مثبت عرضه ،)ودمثبت ب عرضة اوليهتا چند روز بعد از 

تمـام   ،مـدت  بـازده كوتـاه   ةبـراي محاسـب   .روز كاري بود 7كه حدود  دست آمد بهبين كل نمونه 
نسـبت بـه قيمـت پايـاني روز      )Pi7(روز بعد از عرضـه   7از تفاوت قيمت پاياني  ،هاي اوليه عرضه

  . استفاده شد )Pi0(نخست عرضه 
௜,ଵ݋ܲܫ  )6رابطة  = ( ௜ܲ଻/ ௜ܲ଴) − 1 

  متغيرهاي كنترل
، نسبت دست آمده به يداتعا(معامله  يطگروه شرا سهدر  يكنترل يرهايمتغ ،يقتحق ياتمطابق ادب

و  بـازار  يط، شـرا )انـدازه و عمـر شـركت   ( ها شركت يها يژگي، و)مانده نزد ناشر عمده باقيسهام 
 ، وارد مدل خواهنـد شـد  )صنعت يريپذ نوسان ،ماه قبل از عرضه يكشاخص در  يبازده( صنعت

ضرب در ميانگين قيمت  ،ه و در دست سهامدارانشد تعداد سهام منتشر يعيطب يتملگار: ௜,௧݁ݖ݅ܵ  ؛اوليهعرضة عمر شركت در زمان  يعيطب يتملگار: ௜,௧݁݃ܣ	  ؛)به سهام عرضه شده مانده ينسبت سهام باق+ 1( يعيطب يتملگار: ௜,௧݃݊ܽܪ   ؛حاصل از عرضه ريالي يداتعا يعيطب يتملگار: 	௜,௧݀݁݁ܿ݋ݎܲ  .شوند مي سنجيده زير شرح به كه
مرتبط با از سهام موجود در صنعت  يكهر ةبازده روزان يارانحراف مع يانگينم: ௜,௧ି1ݐ݈ܽ݋ܸ	݀݊ܫ   ؛از عرضه يشبازده شاخص در ماه پ: ௜,௧ି1ܴܯ  ؛روز معامله نخستينسهام در 

  .از عرضه يشدر ماه پ عرضة اوليه

  آماري و نمونه ةجامع
در نظـر گرفتـه    هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت، آماري اين تحقيق ةجامع
هـا،   آزمون و استخراج قيمتاجراي شامل انقطاع زماني مشخص براي  شرايطيكه با اعمال  شده

  :با شرايط زير استآماري  ةآماري شامل جامعة نمونديگر، بيان به . اند شدهمحدود 
 عرضـة اوليـه   يهـا  شركتهاي مالي و بازار  هاي صورت دادهرا  يقتحق ياصل يها داده .1

دهد  يم يلتشك 1396سال  ي مردادتا انتها 1386سال  يشده در بورس تهران از ابتدا



 607   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396زمستان ، 4 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

سـال  هاي مـالي   صورتاز اطلاعات  ،ير كيفيت سودمتغهاي  داده يآور منظور جمع و به
 .قبل از عرضه استفاده خواهد شد

منظور تشكيل توزيع بازده و  صنعت به سهم، حداقل دو شركت هم ةعرضة اوليدر زمان  .2
 .چولگي مورد انتظار وجود داشته باشد ةمحاسب

  . شركت از جمله صنايع بانك و بيمه نباشد .3

  يقهاي تحق تحليل روابط ميان متغيرها از طريق آزمون فرضيه
 عرضـة اوليـه  در بـازده   گـذاران  يهسرما يرفتار يريسوگاول تحقيق در واقع آزمون نقش  ةفرضي

مدل برازش اثر چـولگي   .شود آزمون اين فرضيه در سطح مقطعي تجميعي انجام مي. سهام است
  :به شرح زير است عرضة اوليهمورد انتظار بر بازده 

ܲܫ  )7رابطة  ௜ܱ,௧ = ଴ߙ + ௜,௧ݓଵܵ݇ߙ + ௜,௧݁݃ܣଶߙ + ௜,௧݁ݖଷܵ݅ߙ + +௜,௧ିଵܴܯସߙ ௜,௧݃݊ܽܪହߙ + +௜,௧݀݁݁ܿ݋ݎ଺ܲߙ ௜,௧ିଵݐ݈ܽ݋ܸ	݀݊ܫ଻ߙ +  ௜,௧ߝ
عنـوان   به يرها،متغ يفتعر ابقمط ياقلام تعهد يفيتاز ك يق،دوم تحق ةيمنظور آزمون فرض به
 كـردن  مرتـب پـس از   يكردرو يندر ا .شود مياستفاده  صورت متغير مجازي هب سود يفيتك ةسنج
و بـه   صـفر  عـدد  يانهتر از م يينبه اعداد پا. يمكن مي سبهانمونه را مح ةيانم ارقام كيفيت، يصعود
سـود   يفيتك ياثر تفاضل كنندة يانب 3ߙ يبضر .دهيم ياختصاص م 1 يبضر يانهاز م يشتراعداد ب

، انتظار است 1نجا كه عدد موهوم براي كيفيت بالاتر سود آاز  .فوق خواهد بود يوندر مدل رگرس
اول وارد مـدل خواهنـد    ةمتغيرهاي كنترلي نيز مانند آزمون فرضي. منفي باشد 3ߙ يبضر رود مي
  .شد

ܲܫ  )8رابطة  ௜ܱ,௧ = ଴ߙ + ௜,௧ݓଵܵ݇ߙ + ௜,௧ܳܣଶߙ + ௜,௧ܳܣଷߙ × Skw௜,௧ + ε 
   هاي پژوهش يافته

  آمار توصيفي
نتـايج  . دهـد  مي نشان 1386 -1396ة طي دور را مفروض ةهاي جامع آمار توصيفي داده 1جدول 

درصد بـا بـازده    95هد چولگي مورد انتظار در سطح اطمينان  اول تحقيق نشان مي ةآزمون فرضي
 2جدول . شود مياول تحقيق تأييد  ةب فرضييبدين ترت. مثبتي دارد ةمدت عرضة اوليه رابط كوتاه

  .دهد اول تحقيق را نمايش مي ةفرضينتايج آزمون 
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  آمار توصيفي .1جدول 

  25صدك   75صدك   انحراف معيار ميانه ميانگين  متغيرها
  05/0  20/0 08/0 13/0 12/0 روزههفت بازده 

  01/0  68/0 87/0 33/0 46/0 ساله بازده يك
  00/0  26/0 17/0 01/0 13/0 اقلام تعهدي

  00/0  00/1 50/0 00/1 51/0 متغير موهومي
  16/0  37/0 18/0 26/0 26/0 چولگي مورد انتظار

  82/10  87/12 20/2 90/11 74/11 لگاريتم عايدات
  61/1  30/2 50/1 26/2 74/1 مانده سهام باقي

  36/13  81/15 78/1 50/14 64/14 شركت ةانداز
  20/2  09/3 59/0 64/2 68/2 عمر شركت

  -44/2  83/4 61/5 33/1 33/2 بازده بازار ماه قبل
  005/0  08/0 33/0 06/0 11/0 نوسان صنعت

  

ܲܫ  اول ةنتايج آزمون فرضي. 2جدول  ௜ܱ,௧ = ଴ߙ + ௜,௧ݓଵܵ݇ߙ + ௜,௧݁ݖଶܵ݅ߙ + ଷHang௜,௧ߙ + ସܽ݃݁௜,௧ߙ + ௜,௧݀݁݁ܿ݋ݎହܲߙ + +௜,௧ିଵݎܯ଺ߙ ݀݊ܫ଻ߙ ௜,௧ିଵݐ݈ܽ݋ܸ + ε݅,  ݐ
  اي متغيرها ورود مرحله

  چولگي  كنترلي شركت و معامله  كنترلي بازار و صنعت  متغير
  ضريب t ةآمار  ضريب t ةآمار  ضريب tآمارة 
 )Skew( چولگي مورد انتظار 134/0  ***79/2  14/0 **04/3 0277/0 **9376/1

 )Size( شركت ةانداز    -053/0 *89/1 -046/0 59/1

 )Hang(سهام عرضه نشده   -041/0 41/1 -034/0 17/1

 )age(عمر شركت    -005/0 36/0 -005/0 36/0

 )Proceed(عايدات    038/0 30/1 031/0 03/1
 )MR(ماه قبل بازار بازده يك     002/0 00/1

 )Ind volat(نوسان صنعت      014/0 58/0
 جزء ثابت 086/0 ***73/5 319/0 ***62/4 486/0 ***35/3

  ضريب تعيين 079/0 207/0 234/0
 ضريب تعيين تعديل شده 068/0 161/0 170/0

 واتسون ـ دوربين ةآمار 9910/1 9327/1 2136/2

 F ةآمار **4849/2 ***9776/3 ***7369/5

 درصد  10و  5، 1معناداري در سطوح خطاي  كنندة به ترتيب بيان***  ،** ،*
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درصد، كيفيـت   95در سطح اطمينان  دهد نشان ميدوم تحقيق  ةهمچنين نتايج آزمون فرضي
بينـي   اين امـر بـا پـيش   . دارداثر منفي  عرضة اوليهبين چولگي مورد انتظار و بازده  ةسود بر رابط

 ةوسـيل  بـه  عرضة اوليهآزمايي در  گذاران در تمايل به بخت تحقيق مبني بر تقليل سوگيري سرمايه
درج  فرضـية دوم نتـايج آزمـون    3ول جـد در . افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري همخواني دارد

  .شده است

  دوم ةنتايج آزمون فرضي. 3جدول 
 متغير  كنترلي بازار و صنعت
  ضريب t ةآمار

 )Skew( چولگي مورد انتظار 178/0 ***03/3

 )AQ(كيفيت سود 037/0 19/1
  )Skew×AQ(تعاملي  -168/0 **-70/1

 )Size( شركت ةلگاريتم انداز -048/0 *66/1

 )Hang(لگاريتم سهام عرضه نشده -037/0 -23/1

 )age(لگاريتم عمر شركت -001/0 -07/0

 )Proceed(لگاريتم عايدات عرضه 031/0 03/1
 )MR(ماه قبل بازار  بازده يك 003/0 *5/1

 )Ind volat(نوسان صنعت 02/0 83/0
 جزء ثابت 479/0 ***28/3

 ضريب تعيين 259/0
 تعديل شدهضريب تعيين 228/0

 واتسونـدوربين ةآمار 07/2

 F ةآمار ***769/4

 Fةاحتمال آمار 000/0

  درصد  10و  5، 1معناداري در سطوح خطاي  دهندة نشان ترتيب به***  ،** ،* 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 ةپديدعنوان  ي اوليه بهها مدت عرضه بازدهي غيرعادي كوتاه ةپديددر اغلب بازارهاي مالي جهان، 

محققان در رابطه با اين پديده، . گذاران و محققان بوده است ي سرمايهها متواتر، همواره از دغدغه
نقش عدم تقارن اطلاعـاتي بـين بـازيگران مختلـف بـازار       بررسي مهم بهجداگانه و دو گروه در 

نقش گـروه   اند كه گذاران در وقوع اين پديده پرداخته هاي رفتاري سرمايه و سوگيري عرضة اوليه
. شده اسـت تمركز  نيز تحقيقات اخير بر متغير دوم است، اما درتر  اول در تحقيقات گذشته پررنگ

هـاي رفتـاري    هاي مالي و مطالعات صـورت گرفتـه، يكـي از سـوگيري     مطابق با ادبيات و تئوري
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تـرجيح  آزمايي است كه بـه شـكل    گذاران در شرايط ابهام و عدم اطمينان، علاقه به بخت سرمايه
چـولگي و بـازده مـورد انتظـار از دانشـي       ةرابط. شود  ي با چولگي مثبت بالا سنجيده ميها توزيع
. بنـدي حاصـل شـده اسـت     آزمايي و شرط تحليل رفتار افراد در بخت ةواسط گيرد كه به ت ميئنش

جيح هـايي بـا چـولگي مثبـت را تـر      گذاران توزيع كند كه سرمايه رفتار اين افراد بيان مي ةمشاهد
از جملـه هوانـگ و   (اول اين تحقيق مشابه ادبيات تحقيق  ةنتايج فرضي). 2013ژانگ، (دهند  مي

از . هـاي اوليـه دارد   مـدت عرضـه   بازده كوتاه رنشان داد ترجيح چولگي اثر مثبتي ب) 2012 ،گرين
و  يارقـام حسـابدار  ة مبهم، رابط ـ ياطلاعات حسابدار) 2001( يتبه اعتقاد بوشمن و اسمسويي 

. شـود  يم ـ ياطلاعـات  ينگيناقر يشموجب افزا يجهو در نت كرده يفرا تضع ياقتصاد هاي يتواقع
در  يمـال  يهـا  تـوان گـزارش   يشموجب افزا ي،مطلوب حسابدار ياطلاعات يطمح ايجاد ينبنابرا

فعالان  ياناطلاعات م ينا تر منصفانه يعموجب توز يگر،از طرف د وشده انتقال اطلاعات شركت 
و رفـع   ينانيكاهش نااطم ي،حسابدار يمطلوب اطلاعات يطمح يكرسالت  ينبنابرا. شود يبازار م
مطابق با  ،ديگربيان به . كند مي تأييدنتايج اين تحقيق نيز همين ادعا را  .ابهام است يشترهرچه ب
مشـخص شـد كـه    ) 2011 ،مانند آرمسترانگ(دوم و نيز شواهد تحقيقات قبلي  ةهاي فرضي يافته

هاي اين تحقيـق   نتايج فرضيه. گذارد تأثير ميان گذار سرمايهطلاعات حسابداري بر رفتار كيفيت ا
نشان داد كه كيفيت اطلاعات حسابداري، به ايجاد تفاوت در تصـميم و كـاهش سـوگيري رفتـار     

تحقيق كه مبتني بـر   هاي فرضيهديگر، بيان به . شود ميمنجر  هاي اوليه گذاران در عرضه سرمايه
   . به تأييد رسيد هاي نظري و بر مبناي تحقيقات تجربي قبلي بود بيني پيش

  پژوهشهاي  فرضيه ة نتيجةخلاص. 4 جدول
  نتيجه  شرح  فرضيه

  اول ةفرضي
علاقـه بـه   (ان گذار سرمايهسوگيري رفتاري 

مـدت   اثر مثبتي بر بازده كوتـاه ) آزمايي بخت
  .هاي اوليه دارد عرضه

ــطح  ــزايش   95در س ــا اف ــان، ب ــد اطمين درص
عرضـة  چولگي مورد انتظار توزيع بازده، بـازده  

  . يابد مي افزايش مدت در كوتاه اوليه

  دوم ةفرضي
موجـب  بيشـتر  كيفيت اطلاعات حسـابداري  

گذاران در  تقليل اثر سوگيري رفتاري سرمايه
  .شود هاي اوليه مي مدت عرضه بازدهي كوتاه

اطمينان، با افزايش كيفيت اقـلام   95در سطح 
ي اوليـه  هـا  تعهدي، اثر چولگي بر بازده عرضه

  . يابد مي كاهش

  پژوهشي ها محدوديت
بـراي ارزيـابي كيفيـت اطلاعـات     نمـاگر اسـتفاده شـده     ،هاي تحقيـق حاضـر   يكي از محدوديت

 هـاي اوليـه   عرضـه ي مبتني بر ارقـام بـازار در   ها استفاده از سنجه اينكه با توجه .است حسابداري
محـدوديت ديگـر، تعـداد كـم     . كيفيت اقلام تعهدي اسـتفاده شـد   ة، تنها از سنجپذير نبود امكان
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بـا اسـتفاده از    عرضة اوليـه در برآورد چولگي مورد انتظار . تحقيق بود ةهاي جامعه و نمون شركت
 اي انـدازه  هاي موجـود در صـنعت بـه    تعداد شركت يهاي هم گروه، در موارد توزيع بازده شركت

   .شد محدود مي شركت 3يا  2كوچك بود كه توزيع بازده تشكيل شده به 

  پيشنهاد براي تحقيقات آتي
  :شده استارائه هاي تحقيق  مبتني بر محدوديت طور عمده بهاين تحقيق  هايپيشنهاد
همچـون  هـاي ديگـر    بر سازهاوليه،  ضةگذاران در عر در متغير سوگيري رفتاري سرمايه .1

 .آنها تمركز شود 2و بيش واكنشي 1ران خرداگذ سرمايه احساسات

هاي ممكن دروني و بيروني از جمله  طلاعات، تركيبي از سازهادر انتخاب متغير كيفيت  .2
  .داده شودانعكاس ... كيفيت حسابرسي، افشاي اختياري اطلاعات قبل از عرضه و

در صـورت  شـده و   هاي زماني آتـي آزمـون   مدل برازش شده در اين تحقيق براي بازه .3
  .توسعه داده شودلزوم، با اصلاح مدل و بازآزمون آن، نتايج تحقيق 

متغير عدم تقارن اطلاعـاتي   دو متقابل و همزمان تأثيرهاي اوليه،  در تبيين بازده عرضه .4
بررسي هاي ساختاري،  رويكرد مدل از استفاده گذاران با هاي رفتاري سرمايه و سوگيري

  .شود

  منابع
 يهـا  عرضه يرعاديغ به موقع بودن سود بر بازده تأثير يبررس). 1392( .و ،يمحمدرضاخان ؛.ا ،يدريپورح

 .55-67 ،)3( 2 ،يحسابدار يتجرب يها وهشژپ. يعموم
ثير چولگي و كشيدگي در توصيف بازده سـهام بـا   بررسي تأ). 1387. (بلگوريان، م؛ نبي زاده، ا ؛.رتهراني،  

-35 ،)4(1سال ، اوراق بهادار بورس ةفصلنام. ايهاي سرمايهداراييگذاري استفاده از مدل قيمت
52 .    
گـذاران بـر بـازده     هاي احساسي سـرمايه  گرايش تأثير). 1392. (محرابي، م ؛.وردي، ي تاري ؛.حيدرپور، ف

 . 1-13، )17( 6، دانش مالي تحليل اوراق بهادار ةفصلنام. سهام
عرضـة  مدت در  كوتاه يواكنش شيبر ب مؤثرعوامل  تأثير يبررس). 1393. (ب ،يلياسماع ؛.م ،يعراق يليخل

، )11(3 ،يگـذار  سـرمايه دانـش   يپژوهش ـ يعلم ةفصلنام ،اوراق بهادار تهران بورسسهام  ةاولي
64-47 .  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Investor semtiment 
2. Overreaction 
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-69 ،)2(7 ،يمـال  قـات يتحق فصلنامة. يرفتار يبازار كارا و مال ةينظر). 1385. (م ،يقاسم ؛.ش ،يخواجو

49.  
 فصـلنامة . نقش انتشار اطلاعات بر رابطة چـولگي و بـازده آتـي سـهام    ). 1395. (فعال، ع ؛.خواجوي، ش

  .129-148، )1(18 تحقيقات مالي،
در سـهام   يرعـاد يوجـود بـازده غ   يبررس ـ). 1388. (ح ،يگنج ـ ؛.آ ،يري ـتحر ؛.م ،يعسگر ؛.س ،يمهران

و  يمت ـيوجـود و نبـود حبـاب ق    طيدر بورس اوراق بهادار تهران در شرا هياول يعموم يها عرضه
 .115-132، )8( 2، بورس اوراق بهادار ةفصلنام. بر آن مؤثرعوامل  نييتع
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