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1*عليسعیدی
2**زادهموسيحسین, 


چکیده

های اند برای دورههایی که برای اولین بار در بورس عرضه شدهدر این پژوهش بازدهی سهام شرکت     
 از عرضه نیز گزارش های اول پسه و عوامل مؤثر بر این بازدهی در ماهزمانی مختلف محاسبه شد

نسبت اهرمی، درصد عرضة  نسبت قیمت به درآمد، سن شرکت، اندازة شرکت، اند. عواملی چونشده
اولیة سهام، بازده بازار و حجم معاملات بازار در دورة بررسی بازدهی، مورد ارزیابی قرار گرفتند. این 

المللی استخراج شده است. بازدهی تمامی سهامی که در طول اس مطالعات داخلی و بینعوامل براس
ماهه  0های زمانی شرکت، برای دوره 004اند، یعنی برای اولین بار عرضه شده 0931تا  0931های سال

رهای ماهه اول محاسبه شده و تأثیر متغی 3ماهه اول و  6ماهه اول،  4ماهه اول،  9ماهه اول،  2اول، 
ها بررسی شده است. درطول دورة مورد بررسی بازدهی درحال کاهش بوده مستقل نیز در طول این دوره

استفاده از  دهد بیشترین بازدهی مربوط به ماه اول است. ساختار اطلاعات از نوع مقطعی و باو نشان می
متغیر نشان  1ه حاصل از بررسی آمد دست هتحلیل انجام گرفته است. نتایج ب و تجزیه  Eviews 6افزارنرم
دورة مورد بررسی، هیچ ارتباطی با بازدهی  6دهد که نسبت اهرمی و درصد عرضه اولیة سهام در طی می

 های زمانی مختلف عوامل مؤثر بر بازدهی، درحال تغییراند.ندارند و ضمناً در دوره



عرضةعمومياولیههاکلیدواژه درصدعرضة؛رمينسبتاه؛نسبتقیمتبهدرآمد؛:

عمومياولیه.
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 مقدمه.1
شوند. انگیزة اصلی این صدها شرکت با انتشار سهام برای اولین بار وارد بازار سهام می     

ها برای ورود به بورس سهام، دسترسی به منابع عمومی است، البته اهداف دیگری شامل شرکت
یه توسط سهامداران، ایجاد شهرت و مواردی های مالیاتی، امکان معاملات ثانواستفاده از معافیت

شود. از طرفی برای خریداران سهام در زمان ها در بازار سهام میاز این دست باعث حضور شرکت
قبلی نیز این موضوع مهم  سهامدارانها، بازدهی موضوع مهمی است و برای عرضة این شرکت

نند در فاصلة زمانی کوتاهی، مقدار زیادی آمد گفته و بتواآنها خوش است که بازار سهام به شرکت
گذاری خشنود گذاران از این سرمایهگذاران بازار سهام بفروشند و همزمان سرمایهسهام به سرمایه

باشند.
موضوع عرضة عمومی اولیه و بازدهی بالای این سهام در مقایسه با سایر سهام، مطالعات و 

خود اختصاص داده است. مطالعات زارهای سهام را بهتحقیقات متعددی در سطح جهان و در با
مدت سهام جدید بالاتر از بازار گرفته در کشورهای مختلف حاکی از این است که بازده کوتاهانجام

و بازده بلندمدت سهام جدید کمتر از بازده بازار است که از آن تحت عنوان معمای عملکرد سهام 
این است که عوامل مؤثر بر این بازدهی غیرعادی چیست  جدید نام برده شده است. موضوع مهم

گذاران به سهام های اول چگونه این عوامل درحال تغییراند. در حقیقت واکنش سرمایهو در ماه
در تحقیق های اول چگونه است.عرضة اولیه چگونه است و این رفتار در گذر زمان و در همان ماه

آیا واقعاً سهام عرضة اولیه دارای بازدهی بیشتری در  حاضر ابتدا این موضوع بررسی شده که
های زمانی بعد از عرضة مقایسه با بازار است؟ در ادامه، عوامل مؤثر بر این بازدهی در طول دوره

لازم به توضیح است که در ایران عرضة عمومی اولیة اوراق بهادار با  اولیه مطالعه شده است.
تفاوت است. زیرا در کشورهای دیگر منظور از عرضة عمومی المللی ممفهوم رایج در سطح بین

عموم عرضه شده است، ممکن است اوراق بهادار سهام جدیدی است که برای اولین بار به اولیة
های )سهامی خاص( فعالیت کرده باشد. اما در ایران شرکت صورت خصوصیها بهاین شرکت سال

ها ممکن شود و پس از سالر هیچ بورسی معامله نمیسهامی عام نیز وجود دارند که سهام آنها د
اند، لزوماً برای  است در بورس پذیرفته شوند. بنابراین سهامی که اولین بار در بورس پذیرفته شده

اند، بلکه ممکن است از قبل نیز سهامی عام بوده باشند. به هرحال اولین بار عرضه عمومی نشده
برای اولین بار در بورس عرضه شده و قیمت بازار سهام آن نظر از این موضوع، سهامی که صرف

های المللی با عرضة اولیه و از این حیث عرضة عمومی اولیة بین مشخص شده موضوع بحث شده
بورس اوراق بهادار تهران متناظر است. 
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وپیشینهتحقیقمبانينظریتحقیق.2

ایجاد بازدهی اولیة غیرعادی عرضة  های طولانی درخصوص عللدرنتیجة تحقیقات و بحث     
های مختلفی ارائه شده است. به و بازدهی کمتر آن در بلندمدت فرضیه مدتاولیه در کوتاه

هرحال در کنار علل مختلفی که برای این موضوع مطرح شده، موضوع عدم اطمینان و نبود 
های مختلفی از جمله: کنندگان، جایگاه خاصی دارد. فرضیهتجربة تحلیل در سطح عموم مشارکت

دهی، فرضیة بازخورد بازار، فرضیة پرهیز از فرضیة نفرین برندگان، فرضیة گواهی، فرضیة علامت
 دادخواهی و فرضیة مد روز، سعی در توجیه این پدیده دارند.

پردازند که البته ها به علل وجود بازدهی غیرعادی سهام عرضة اولیه میهریک از این فرضیه     
منظور ها که بهکننده نیز وجود دارد. چارچوب مفهومی تمامی این فرضیههر یک ادلة نقض برای

بندی شده مبتنی بر عدم اطمینانی است که در فرایند عرضة اولیة سهام توجیه این پدیدة فرمول
 وجود دارد.

زیر چارچوب مفهومی بر این اصل متمرکز شده که برای جبران این عدم اطمینان، نوعی      
افتد. از طرفی براساس فرضیة بازار کارا، نیروهای طور داوطلبانه اتفاق میکردن بهقیمت عرضه

کردن داوطلبانه را برای رسیدن به قیمت تعادلی تصحیح کنند و البته  بازار باید زیر قیمت عرضه
به تعادل در بلندمدت بازدهی این سهام از بازدهی بازار عقب افتاده و قیمت سهم برای رسیدن 

 ها موضوع منحصر بهتوان گفت هر یک از این فرضیهکند. بنابراین مینهایی خود را آماده می
ها باید در ها را درنظر بگیریم، تمامی این فرضیهندارند و اگر مشترکات این فرضیه فردی را در بر

لی رفتاری به با نگاه از دریچة ما هم تلفیق شده و یک فرضیة اصلی در این حوزه حاصل شود.
گذاران به شود واکنش سرمایهموضوع، پدیدة عدم اطمینان در سهام عرضة اولیه باعث می

 گونه سهام از تفکر عقلایی به احساسی نزدیک شود.  این

اند، بازدهی بالای سهام عرضة اولیه است، آنچه سهامداران در بازار سهام تجربه کرده     
کشد، سهامی که جدیداً عرضه شده و از آن ران را به این سو میبنابراین شهود نمایندگی سهامدا

اطلاعات چندان کامل و شفافی در دست نیست در همان طبقة سهام عرضة اولیه قرار دارد و باید 
 بازدهی بالایی داشته باشد.

کنندگان به عرضة زیر قیمت باعث ایجاد بازدهی غیرعادی این موضوع در کنار تمایل عرضه     
واکنش به خبر عرضة اولیة سهام و شهود نمایندگی دو علتی هستند که شود. بیشمدت میتاهکو
ها ارائه شده ای از هر یک از این فرضیهای مطرح کرد. در زیر خلاصهتوان برای چنین پدیدهمی

است:
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برندگان نفرين اساس توضیح خود را بر اطلاعات  [99]و راک  [1]بیتی و ریتر  .فرضیة
گذارانی که اطلاعات دارند، با خرید زیر قیمت به گذاران گذاردند. سرمایهتقارن بین سرمایهنام

این  [22] و هانگ [9] آگاروال [3] یابند. محققینی از جمله باری و جنینگبازدهی دست می
 ترتیب با ارائة مدارکی از بازارهای تایوان و آمریکای لاتین تأیید کردند.فرضیه را به

ها در الزامات شرایط پذیرش شرکت [94]، شافر [00]برتن و پراساد  [9] گراوز-فلکا     
ها را دلیلی بر زیر قیمت عرضه کردن سهام دانستند که مؤیّد فرضیة نفرین برندگان است.  بورس

فرضیة تأثیر شرایط پذیرش  [23]و لیم وان جی  [26]در تقابل مطالب ارائه شدة بالا، لام و یاپ 
 شدن سهام را با شواهدی از بازار سنگاپور رد کردند.بر زیر قیمت عرضه هاشرکت

 

کارتر و  [03]گال واستیگلتز  [3]بیتی  ،[01]های بوت و اسمیت بر طبق یافته .فرضیةگواهي
از طریق ایجاد عدم اطمینان  ( و حسابرسانگذاری )تأمین سرمایههای سرمایهبانک [02]مانستر 

 [29]در زیر قیمت عرضه شدن سهام مؤثرند. سایر محققین از جمله جرالد های خود، در گزارش
فرضیة صدور گواهی را تأیید کردند. البته در مقابل، رایشد  [20]، و هامو [09]، چیشتی [91]لین 

 . کند، ارائه دادندمدارکی که فرضیة صدور گواهی را رد می [93]، و تامسیزک [90]

 

دلیل عرضة عمومی  [4]، آلن و فولهابر [41]، ولچ [03]و هوانگ گرینبلت .دهيفرضیةعلامت
ها مطرح کردند. عنوان ابزاری برای نشان دادن کیفیت بالا توسط شرکتزیر قیمت سهام را به

دهند سهامشان با کیفیت است تا بتوانند سهام دیگرشان را با ها از این طریق نشان میشرکت
  موفقیت عرضة عمومی کنند.

ها را با شواهدی از بازارهای چین و سنگاپور این فرضیه [21]و حامد و لیم  [96]سو و فلشر      
تأیید کردند. در عین حال تحقیقاتی که در رد این فرضیة ارائه شده بیش از تحقیقات مؤیدّ این 

و تونکس ، اسپنلاب [21]، مازوکا و لیلوا [01]، گارفینگل [04]اند. از جمله تالر و دی بونت فرضیه
 این فرضیه را رد کردند. [06]
 

ای با زیر شواهدی ارائه داد که عرضة مجدد سهام، رابطه [24]جیگادش  .فرضیةبازخوردبازار
شده درخصوص عرضة مجدد عاملی کردن سهام اول ندارد، بلکه اطلاعات منتشرقیمت عرضه

کرد ارائه فرضیه را تأیید نمیشواهدی که این   [06]مؤثر است. در عین حال اسپنلاب و تونکس 
 دادند.
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ها سهام عرضة اولیه را زیر کند که شرکتبیان می [93]تینیک  .فرضیةاجتنابازطرحدعاوی
عبارت گذاران را کاهش دهند. بهکنند تا  احتمال طرح دعاوی بوسیلة سرمایهقیمت عرضه می

شود. از های قانونی استفاده میلیتای در مقابل مسئوعنوان بیمهدیگر از عرضة زیر قیمت به
 .موضوع فرضیة اجتناب از طرح دعاوی را رد کردند [09]پنس طرف دیگر دراک و وتسوی



علت پایین بودن بازدهی بلندمدت سهام عرضة  [92]، ریتر [9]آگاروال و ریولی  .فرضیهمُدها

دانند، بلکه گذاری نمیر قیمتاولیه در مقایسه با بازدهی بازار را به علت اشتباه سیستماتیک د

دانند. ها میبیش از حد در مورد این شرکت گذاری ارزشگذاران و را در واکنش سرمایه اشکال

بنابراین براساس فرضیة بازار کارا، قیمت سهام عرضة عمومی اولیه باید به قیمت تعادلی برسد که 

قیمت سهام در بلندمدت، نشان از  رسد. به بیان دیگر پایین آمدناین اتفاق در بلندمدت می

 مدت دارد.بیش از حد در کوتاه گذاری ارزش

گذاران این موضوع را مُدی در بازارهای  کند که سرمایهمطرح می [91]، تان و کلو [99]شیلر 

، ولیوایز [29]دانند که سهام عرضة اولیه باید دارای بازدهی بالایی باشد. جاکوب و لوی سهام می

ترتیب مدارک بین المللی از بازارهای آمریکای لاتین و انگلیس ارائه دادند که فرضیة به [23]

 کند. مُدهای بازار سهام را تأیید می

این ادعا را براساس  [22]و هوانگ  [4]، آلن و همکاران [21]عین حال للوکس و موزیکا  در     

با مطالعة تحقیقات پیرامون  تایوان، رد کردند.هایی از بازار عرضة عمومی اولیة اروپا، تایلند، داده

 آید:دست میهموضوع سهام عرضة اولیه، نتایج زیر ب

علت اطلاعات نامتقارن بین عرضة زیر قیمت سهام عرضة عمومی اولیه ممکن است بهـ 

  ؛گذاران منتفع شوندشود گروهی از سرمایهگذاران باشد و باعث میسرمایه

از بیش گذاری ارزشعلت ة سهام عرضة عمومی اولیه ممکن است بهبازده غیرعادی اولی ـ

گذاران ایجاد شود. بنابراین این عدم کارایی وسیله سرمایههاندازة سهام عرضة عمومی اولیه ب

 ؛شودعمده با یک حرکت عکس سهام در بلندمدت اصلاح می

ازدهی بالای سهام فاکتورهایی که در حذف عدم اطمینان نقش دارند، عوامل مؤثر در ب ـ

 عرضة عمومی اولیه هستند.
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شده در بورس اوراق بهادار، های تازه پذیرفتهدر زمینة عوامل مؤثر بر بازدهی شرکت     

 گردد. ها اشاره میطور مختصر به بعضی از آنتحقیقات متعددی انجام گرفته است که در زیر به

برای اولین  0914تا  0963های طی سال شرکت که 014با مطالعه  [2]عبده تبریزی و دموری 

اند، به بررسی عوامل مؤثر بر میزان بازده بلندمدت بار در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده

این سهام پرداختند. متغیرهای تحقیق مزبور، اندازه شرکت، حجم معاملات سالانة سهام، نوع 

 های تازه وارد است.  شرکت فروش سهامومدت حاصل از خریدصنعت، بازده کوتاه

عنوان متغیر وابسته از روش بازده غیرعادی تجمعی استفاده شده گیری بازدهی به برای اندازه

 0911تا 0963های مدت مربوط به سالکه بیشترین بازده کوتاهاست. نتیجة این تحقیق این

 شرح زیر است:است. سایر نتایج این تحقیق به

ی بازده بلندمدت بر مبنای عرضه اولیه تعدیل شده سهام جدید، به این بند محققان، با طبقه. 0

 ؛های بلندمدت نیست بینی بازدهنتیجه رسیدند که بازده اولیه، شاخص خوبی برای پیش

ها، در بلندمدت  های خیلی بزرگ نسبت به سایر شرکت های خیلی کوچک و شرکت شرکت. 2

 ؛عملکرد بهتری دارند

  ؛ای وجود ندارد ت و حجم معاملة سهام جدید رابطهبین بازده بلندمد. 9

بازده بلندمدت سهام جدید صنایع بزرگ بیشتر از بازده بلندمدت سهام جدید صنایع کوچک . 4

 است. یعنی بین بازده بلندمدت و نوع صنعت رابطة مثبت وجود دارد.

شده های تازه پذیرفته مدت سهام شرکتطور کلی نتیجة تحقیق نشان داد که بازده کوتاهبه     

 در بازار شاخص بازار و بلندمدت آن کمتر از شاخص کل بازار بورس تهران است. 

شرکت عرضه کنندة  91واسطة انجام تحقیقی بر روی نیز به [0]کردلر و حسنی آذر داریانی      

دلیل  0931تا  0931های سهام برای اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران بین سال

را کارایی اطلاعاتی ضعیف بازار سرمایة IPO فروشی سهام و افت عملکرد قیمت سهام  ارزان

ها و عملکرد آن دشوار است، لذا  اند، زیرا دسترسی به اطلاعات مربوط به شرکت ایران دانسته

باشند؛ این محققان  گذاران از دانش و بینش کافی برای تحلیل اطلاعات برخوردار نمی سرمایه

گونه مشکلات در بازار سرمایة کشور را وجود سهامداران عمده اعم از نهادها، صلی اینریشة ا

 .دانندها، در بازار می های وابسته به دولت و بانک سازمان
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های کوچک پر مخاطره  تایی دریافتند که شرکت 4911استفاده از یک نمونة با [6]باسو      

تر و کم مخاطره، کمتر های بزرگ کنند و شرکت عی میگذاری زیر ارزش واق بیشتر اقدام به قیمت

گذارانی که  است که سرمایهغیرواقعی این گذاری ارزشکنند. نتیجة این این موضوع را دنبال می

نتایج  آورند. دست می هکنند، بازده غیرعادی ب در روز اول عرضة سهام مبادرت به خرید سهام می

دهد که بازده بلندمدت  بلندمدت سهام جدید نشان می در مورد عملکرد [23]تحقیقات لیوایز 

سهام جدید کمتر از بازار است. همچنین بین اندازة سهام جدید با عملکرد بلندمدت رابطة مثبت 

ای وجود  وجود دارد. ضمناً بین حجم انتشار سالانة سهام جدید با عملکرد بلندمدت آن رابطه

 ندارد.

در مورد رابطة اندازه شرکت و عرضة اولیة سهام نشان  [1]نتایج تحقیقات بیتی و ریتر      

 دهد که بین اندازة شرکت و عرضة اولیة سهام زیرقیمت سهام جدید رابطة منفی وجود دارد. می

دهد  در مورد تأثیر اندازه بر بازدهی بلندمدت سهام جدید نشان می [3]تحقیقات بری و جنینگز 

ها دلیل چنین ارتباطی را ت آن رابطة مثبت وجود دارد. آنکه بین اندازة شرکت و بازده بلندمد

های  کنند. چون شرکت های کوچک اعلام می گذاران به شرکت میزان اطمینان کمتر سرمایه

 تر بیشتر است.های کوچک بزرگ دارای حسن شهرت و اعتبارند، بازده آنها نسبت به شرکت

 

هاومدلمفهوميتوسعهفرضیه.3

مسئلة اصلی در این تحقیق، بررسی و شناسایی عوامل مـؤثر  .تعريفمتغیرهامسئلةتحقیقو

بـر ایـن اسـاس     های عرضة اولیه در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت.    بر بازدهی سهام شرکت

های تحقیق عبارتند از: فرضیه

بین اندازة شرکت در زمان پذیرش در بورس و بازدهی سهام عرضة اولیه رابطة  .فرضیةاول

 داری وجود دارد.  معنا

زمان فعالیت شرکت )عمر شرکت( در زمان پذیرش در بورس و بازدهی بین مدت .فرضیةدوم

 داری وجود دارد.  سهام عرضة اولیه رابطة معنا

بین میزان استفاده از بدهی در ساختار سرمایة شرکت در زمان پذیرش در بورس و  .فرضیةسوم

 داری وجود دارد.  طة معنابازدهی سهام عرضة اولیة آن راب
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بین نسبت قیمت به سود هر سهم شرکت در زمان پذیرش در بورس و بازدهی . فرضیةچهارم

 داری وجود دارد. سهام عرضة اولیه رابطة معنا

بین درصد عرضة اولیة سهام در زمان پذیرش در بورس و بازدهی سهام عرضة  .فرضیةپنجم

 داری وجود دارد. اولیه رابطة معنا

بین بازده بازار در زمان پذیرش در بورس و بازدهی سهام عرضة اولیه رابطة  .فرضیةششم

 داری وجود دارد. معنا

بین حجم معاملات بازار در زمان پذیرش در بورس و بازدهی سهام عرضة اولیه  .فرضیةهفتم

 داری وجود دارد. رابطة معنا

سهام عرضة اولیه است. متغیری که تلاش  در این پژوهش نرخ بازدهی تحقیقمتغیر وابسته      

متغیرهای مستقل در  شود تغییرات آن توسط هفت متغیر مستقل که اشاره شد بررسی شود. می

، (age)زمان فعالیت شرکت )عمر شرکت( مدت(، size)ند از: اندازة شرکت ااین تحقیق عبارت

، درصد (PE)ه سود هر سهم ، نسبت قیمت ب(DE)میزان استفاده از بدهی در ساختار سرمایه 

برای محاسبة بازدهی کل سهام،  .(VT)، حجم معاملات بازار (RM)، بازده بازار (OP)عرضة اولیه 

صورت زیر با توجه به اینکه محاسبة بازدهی قبل یا بعداز افزایش سرمایه صورت گرفته باشد، به

 محاسبه شده است:

 گیرد: افزایش سرمایه بعداز تقسیم سود نقدی صورت .0

 

 (0رابطه )

 

 :افزایش سرمایه قبل از تقیسم سود نقدی صورت گیرد .2

 

  (2رابطه ) 

 

درصد افزایش سرمایه از  � ،درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آوردة نقدی � که     

گذاران بابت افزایش سرمایه از محل شده توسط سرمایهمبلغ اسمی پرداحت cو  محل اندوخته
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متغیرهای مستقل که در این تحقیق سعی در بررسی ارتباط آنها  باشد.می اتبقدی و مطالآورده ن

اند. در انتخاب این متغیرها صورت زیر تعریف شدهمدت سهام عرضة اولیه است بهبا بازدهی کوتاه

 از پیشینة تحقیق استفاده شده است.

شده که البته م فروش درنظر گرفتهگیری اندازة شرکت، حجبرای اندازه .(sizeاندازة شرکت ). 0

 سازی آن با سایر متغیرهای مستقل، از لگاریتم آن استفاده شده است.برای یکنواخت

برای محاسبة این نسبت، از قیمت سهم در روز عرضة  .(PEنسبت قیمت به سود هر سهم ). 2

ل عرضه استفاده شدة همان سابینیهای مالی پیششده در صورتبینیاولیه و سود هر سهم پیش

کنند، لذا به گیری خود از این نسبت استفاده میکه سهامداران برای تصمیمشده است. از آنجایی

 رسد در بازدهی مؤثر باشد.نظر می

است از فاصلة زمانی میان تأسیس شرکت در زمان ورود به که عبارت .(ageسن شرکت ). 9

 استخراج شده است.ها های مالی شرکتبورس. این اطلاعات از صورت

کنندة میزان استفاده از بدهی که این نسبت تعیین .(DEنسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام ). 4

های مالی دهد. برای محاسبة این نسبت از صورتدر ساختار سرمایة شرکت را نشان می

 شدة شرکت در زمان عرضه استفاده شده است.بینی پیش

شده در روز اول عرضه در بورس به درصد تعداد سهام عرضه منظور .(OPدرصد عرضة اولیه ) .9

  کل تعداد سهام منتشر شدة شرکت است.

استفاده از محاسبة درصد تغییرات روزانة شاخص بازده نقدی و بازده بازار با .(RMبازده بازار ). 6

گرفته ای که بازدهی سهام عرضة اولیه محاسبه شده، درنظر ( برای همان دورهTEDPIXقیمت )

 شود. می

ای که بازدهی سهام از حجم کلی معاملات بازار در همان دوره .(VTحجم معاملات بازار ). 1

 شود.شده، درنظر گرفته میعرضة اولیه محاسبه

 

.روششناسي4

نمونه و های تحقیق  عنوان نمونهدر تحقیق حاضر تمامی اعضای جامعة آماری به .جامعه

شرکت در بورس اوراق بهادار  004معادل  0931تا  0931های الاند. در طول سمحسوب شده

 ها آمده است.نام آن 0اند که در جدول تهران پذیرفته شده
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 اندهایی که در تحقیق مورد بررسی قرار گرفتهنام شرکت .0جدول 
 گالوانیزهفجرسپاهان 77 سیمانهرمزگان 93 سالمین 1

 کارخانجات مخابراتی ایران 99 تجهیزات سدید لوله و 41 گلتاش 1

 سازه پویش 96 فولاد کاویان 40 داروسازی زهراوی 9

 مهندسی نصیر ماشین 91 لوله وتجهیزات هپکو 41 ایران دارو 4

 نقل توکا حمل و 90 گسترش صنایع خدمات کشاورزی 49 گروه صنعتی سپاهان 5

 یایی تاید واترخدمات در 91 موتورسازان تراکتورسازی ایران 44 سایپا آذین 9

 لیزینگ ایران 99 لات تراکتورسازی ایرانآماشین  45 ساختمان اصفهان 9

 گذاری نیروسرمایه 94 صنایع جوشکاب یزد 49 معادن منگنز ایران 9

 بانک پارسیان 95 نیرو ترانس 49 کارخانجات داروپخش 6

 اری بهمنگذسرمایه 99 الکتریک خودرو شرق 49 تولید مواد اولیه داروپخش 01

 لیزینگ صنعت معدن 99 رینگ سازی مشهد 46 شیمی دارویی داروپخش 00

 گذاری آتیه دماوندسرمایه 99 مهرکام پارس 51 دارو سازی سبحان 01

 توسعه ملی گذاری وسرمایه 96 حمل ونقل پتروشیمی 50 سیمان شاهرود 09

 انمجتمع توریستی آبادگر 31 بانک کارافرین 92 سیمان دورود 04

 ساختمان تهران نوسازی و 60 گذاری بوعلیسرمایه 59 معدنی فرآوری مواد 05

 توسعه ساختمان 61 بانک اقتصاد نوین 54 گذاری توکا فولادسرمایه 09

 سخت آژند 69 گذاری صنایع بهشهرسرمایه 55 سازی نیرو محرکهماشین 09

 تکین کو 64 عمران وتوسعه فارس 59 پارس سوئیچ 09

 مپنا )مدیریت پروژه نیروگاهی( 65 گذاری مسکنسرمایه 59 نتورسازی ایرانک 06

 سیمان سفید نی ریز 69 گذاری توسعه آذربایجانسرمایه 59 گستر اصفهانسامان 11

 محور خودرو تولید 69 گسترگذاری توسسرمایه 56 خدمات انفورماتیک ایران 10

 لیزینگ خودرو غدیر 69 سنگ آهن گل گهر 91 ذغال سنگ نگین طبس 11

 رایان سایپا 66 صنعت پیاذر کشت و 90 صنعتی چادرملو معدنی و 19

 گذاری شاهدسرمایه 011 شیر پگاه آذربایجان 91 باما 14

 ایران ارقام 010 شیر پگاه خراسان 99 شیر پگاه اصفهان 15

 ملی صنایع مس ایران 011 لبنیات کالبر 94 تجهیز نیروی زنگان 19

 فولاد مبارکه اصفهان 019 پتروشیمی شیراز 95 نیرو کلر 19

 گذاری ایرانگسترش سرمایه 014 کشهاعلف تولید سموم و 99 دارو سازی روز دارو 19

 پترووشیمی فن آوران 015 مجتمع صنعتی آرتاویل تایر 99 ایران پاسا تایرورابر 16

 تستانسیمان دش 019 سرامیک صنعتی اردکان 99 سیمان هگمتان 91

 فولاد خراسان 019 گرانیت بهسرام 96 سیمان بهبهان 90

 فولاد خوزستتان 019 سایپا شیشه 91 سیمان خاش 91

 مدیریت سرمایه گذاری امید 016 شیشه دارویی رازی 90 سیمان کارون 99

 پالایش نفت اصفهان 001 فرآورده های نسوز آذر 91 کارخانه فارسیت دورود 99

 سیمان کردستان 000 سیمان فارس 99 سیمان اصفهان 95

 کشتیرانی جمهوری اسلامی 001 سیمان داراب 94 سیمان اردبیل 99

 مخابرات ایران 009 تولید فرومولییدن 95 سیمان ایلام 99

 بانک ملت 004 آلومراد 99 سیمان بجنورد 99
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 ها.تحلیلداده5
های مربوط به اندازة  ج شده است. دادههای مورد نیاز این تحقیق از سه منبع استخرا داده     

آورد نوین استخراج ره افزار تدبیرپرداز وو حجم معاملات از نرم PEشرکت، نسبت بدهی، نسبت 
دست آمده است. هها بهای مالی شرکتهای مربوط به سن شرکت از صورت شده است و داده

عرضة اولیه از اطلاعات سازمان بازدهی بازار از سایت شرکت بورس اوراق بهادار تهران، درصد 
ها نیز از اطلاعات شاخص بازده نقدی و قیمت بورس و اوراق بهادار و نرخ بازدهی شرکت

ها از طریق سایت مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق شرکت
 استفاده شده است.  Eviews 6افزارها نیز از نرم بهادار استخراج شده است. برای تحلیل داده

 .دهدنشان می 0931تا  0931های های عرضة اولیه را برای سالول زیر بازدهی شرکتاجد


 

 های اولیه در بورس اوراق بهادار تهرانماه اول عرضه 9بازدهی  .2جدول 
ماهاولماهدومماهسوم

 بازدهی ماهانه 21% 3% 06%

 اظربازدهی بازار در دورة متن 1/4% 9/9% 2/2%

 

 

 های اولیه در بورس اوراق بهادار تهرانماه اول عرضه 6بازدهی  .9جدول 

دوماههاول دوماههدوم دوماههسوم

 بازدهی دوماهه 23% 01% 01%

 بازدهی بازار در دورة متناظر 3% 4/4% 9/9%

 
 

 های اولیه در بورس اوراق بهادار تهرانماه اول عرضه 3بازدهی  .4جدول 
سهماههاول سهماههدوم هسومسهماه

 بازدهی سه ماهه 49% 01% 3%

 بازدهی بازار در دورة متناظر 2/01% 9/1% 1%
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طور وضوح بازدهی سهام عرضة اولیه در طور که از جداول بالا مشخص است بههمان     
شود. در جداول از مینسبت ماه قبل آغدوم، روند نزولی به ترتیب از ماههای اول بالا بوده و به ماه

فوق همچنین بازدهی بازار در دورة متناظر برای مقایسة بازدهی بازار و بازدهی سهام عرضة اولیه 
 ارائه شده است. 

البته در اینجا هدف مقایسة اطلاعات خام بازار و سهام عرضة اولیه است و اگر موضوع اثبات      
بازار باشد، باید تعدیلات مربوط به ریسک لحاظ فرض بالاتر بودن بازدهی سهام عرضة اولیه از 

توان ادعای علمی کرد، شود. در این جداول موضوعی که قابل پیگیری است و درخصوص آن می
 های پس از عرضه است. روند نزولی نرخ بازدهی از ماه

 %23از عرضه معادل عنوان مثال متوسط بازدهی سهام عرضة اولیه در دو ماه اول پسبه     
رسد. % می01% و در دوماهة سوم بازدهی به 01که در دو ماهة دوم این بازدهی به است، درحالی

 ماه اول این موضوع با کمی اختلال همراه است. 9تنها در بررسی اطلاعات ماهانة 
% است. موضوع 06% و در ماه سوم معادل 3%، ماه دوم 21در ماه اول بازدهی معادل      

ماهة اول 9ماهه نیز مشهود است. در دورة  9های بازدهی در مطالعة دورهکاهشی بودن روند 
% و در 03ماهة دوم این عدد به 9که در % است، درحالی49متوسط بازدهی سهام عرضه معادل 

 یابد.% کاهش می3ماهة سوم این نرخ به 9

شده است. با توجه های مختلف زمانی پرداخته در ادامه به بحث عوامل مؤثر بر بازدهی دوره     
توان درنظر گرفت، در این تحقیق بازدهی های مختلفی برای بررسی بازدهی میکه دوره به این

 ماه اول، دوم و سوم مطالعه شده است.
در بخش بعد بازدهی ماه دوم، چهارم و ششم بررسی شده و در بخش آخر بازدهی ماه سوم،      

ها، علت مشترک بودن برخی ماهت بررسی شده که بهحال 3ششم و نهم آزمون شده است. درواقع 
 حالت آزمون شده است. 6در نهایت ماه اول، دوم، سوم، چهارم، ششم و نهم یعنی 

از خارج کردن ضرایب بی در آزمون هر حالت ابتدا نتایج کلی مطرح شده و نتیجة نهایی پس     
برای بررسی تأثیر متغیرهای مستقل . معنی، در جداولی با عنوان جدول نهایی ارائه گردیده است

 متغیرة مقطعی استفاده شده است. بر بازدهی سهام عرضة اولیه از تحلیل رگرسیون چند
استفاده شده است. برای  "تصحیح وایت"برای رفع مشکل ناهمسانی واریانس پسماندها از      

شده است. با توجه به بالا  بررسی نبود همبستگی بین پسماندها از آزمون دوربین واتسون استفاده
ها را نرمال فرض توان توزیع دادهبودن حجم نمونة مورد بررسی، براساس قضیه حد مرکزی می

 کرد. 
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اول ماه بازدهيدر بر نتایج حاصل از آزمون بررسی عوامل مؤثر بر  .بررسيعواملمؤثر
شرح جدول نتایج نهایی به از حذف متغیرهای بدون معنا،شرح زیر است. پسبازدهی ماه اول به

 باشد.زیر می

 )جدول نهایی( 0نتایج حاصل از آزمون عوامل مؤثر بر بازدهی ماه  .9جدول 

متغیرها ضرايبtآمارهسطحخطا
110/1 99/9 64/1 c 
103/1 93/2- 1993/1- SIZE 
120/1 99/2- 111116/1- VT 
120/1 99/2 210/1 AR(1) 

  13/1 Adjusted R-squared 

  119/4 F-statistic 
  1193/1 Prob (F-statistic) 

  36/0 Durbin-Watson 

 
ماهة سهام اولیة عرضة اولیه با اندازة شرکت، حجم معاملات بازار و بین بازدهی یک .نتیجه

، بازده بازار، PEضریب خودرگرسیو مرتبة اول ارتباط معناداری وجود دارد. ضمناَ متغیرهای نسبت 
ماهة سهام عرضة اولیه مؤثر ضة اولیه، نسبت اهرمی و عمر شرکت بر بازدهی یکدرصد عر

 نیستند.

 
ماهدوم بررسيعواملمؤثربربازدهيدر نتایج حاصل از آزمون بررسی عوامل مؤثر بر .

شرح پس از حذف متغیرهای بدون معنا، جدول نتایج نهایی به شرح زیر است.بازدهی ماه دوم به

 باشد.زیر می


 )جدول نهایی( 2نتایج حاصل از آزمون عوامل مؤثر بر بازدهی ماه  .6جدول 

متغیرها ضرايبtآمارهسطحخطا

119/1 119/9 146/1 c 

129/1 26/2- 149/1- SIZE 

149/1 12/2- 119/1- PE 

13/1 1/0 633/1 VT 

  133/1 Adjusted R-squared 

  949/1 F-statistic 

  114/1 Prob (F-statistic) 

  33/0 Durbin-Watson 
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 PEبین بازدهی دوماهة سهام اولیة عرضة اولیه با اندازة شرکت، حجم معاملات و نسبت  .نتیجه
ارتباط معناداری وجود دارد. ضمناَ سایر متغیرها از جمله بازده بازار، درصد عرضة اولیه، نسبت 

 نیستند.اهرمی و عمر شرکت بر بازدهی دوماهة سهام اولیه مؤثر 
 

بررسيعواملمؤثربربازدهيدرماهسوم نتایج حاصل از آزمون بررسی عوامل مؤثر بر .
 شرح زیر است.بازدهی ماه سوم به

 
 )جدول نهایی(از حذف متغیرهای بدون معناپس نتایج حاصل از آزمون بررسی عوامل موثر بر بازدهی ماه سوم .1جدول 

متغیرها ضرايبtآمارهسطحخطا

1129/1 021/9 00/0 c 

1110/1 03/4- 00/1- SIZE 

114/1 33/2 434/0 RM 

109/1 49/2 203/1 AGE 

103/1 4/2 29/1 AR(1) 

  01/1 Adjusted R-squared 

  93/6 F-statistic 

  1110/1 Prob (F-statistic) 

  33/0 Durbin-Watson 

 
با اندازة شرکت، بازده بازار، عمر شرکت و  ماهة سهام اولیة عرضة اولیهبین بازدهی سه .نتیجه

، PEضریب خودرگرسیو مرتبة اول ارتباط معناداری وجود دارد. ضمناَ سایر متغیرها از جمله نسبت 
ماهة سهام اولیه مؤثر درصد عرضة اولیه، نسبت اهرمی، حجم معاملات بازار بر بازدهی سه

نیستند.
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ماهچهارمبررسيعواملمؤثربربازدهيدر
 

 )جدول نهایی( 4نتایج حاصل از آزمون عوامل مؤثر بر بازدهی ماه  .3جدول 

متغیرها ضرايبtآمارهسطحخطا

106/1 49/2 266/0 c 
103/1 931/2- 133/1- SIZE 
199/1 399/0 00/0 RM 

14/1 33/0 632/1 VT 

109/1 90/2 9/1 AR(1) 

  06/1 Adjusted R-squared 

  003/6 F-statistic 

  111/1 Prob (F-statistic) 

  103/2 Durbin-Watson 

 
و بازده بازار و  PEبین بازدهی چهارماهة سهام اولیة عرضة اولیه با اندازة شرکت، نسبت  .نتیجه

ضریب خودرگرسیو مرتبة اول ارتباط معناداری وجود دارد. ضمناَ سایر متغیرها از جمله درصد 
می، حجم معاملات بازار و عمر شرکت بر بازدهی چهارماهة سهام اولیه عرضة اولیه، نسبت اهر

 مؤثر نیستند.


بررسيعواملمؤثربربازدهيدرماهششم

 .باشدشرح زیر میاز حذف متغیرهای بدون معنا، جدول نتایج نهایی بهپس


 )جدول نهایی( 6نتایج حاصل از آزمون عوامل مؤثر بر بازدهی ماه  .3جدول 

متغیرها ضرايبtآمارهطاسطحخ

110/1 233/9 230/1 c 
112/1 130/9 162/1 RM 
101/1 402/2 491/1 VT 

  19/1 Adjusted R-squared 

  300/9 F-statistic 

  122/1 Prob (F-statistic) 

  633/0 Durbin-Watson 

 
حجم معاملات ارتباط ماهة سهام اولیة عرضة اولیه با بازده بازار و بین بازدهی شش .نتیجه

درصد عرضة اولیه،  �PEمعناداری وجود دارد. ضمناَ سایر متغیرها ازجمله اندازة شرکت، نسبت 
 ماهة سهام اولیه مؤثر نیستند.نسبت اهرمی، و عمر شرکت بر بازدهی شش
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.بررسيعواملمؤثربربازدهيدرماهنهم


 )جدول نهایی( 6هی ماه نتایج حاصل از آزمون عوامل مؤثر بر بازد .01جدول 

متغیرها ضرايبtآمارهسطحخطا

111/1 44/9 146/1 c 
190/1 032/2- 10/1- PE 

109/1 014/2 464/1 RM 

191/1 01/2 610/1 VT 

01/1 64/0 243/1 Return (-1) 

  13/1 Adjusted R-squared 

  461/9 F-statistic 

  101/1 Prob (F-statistic) 

  13/2 Durbin-Watson 

 

، بازده بازار، حجم معاملات و PEماهة سهام اولیة عرضة اولیه با نسبت بازدهی نه بین .نتیجه
%( ارتباط معناداری وجود دارد. ضمناَ سایر متغیرها از 31بازدهی یک وقفه قبل )البته با اطمینان 

هرمی بر بازدهی جمله اندازة شرکت، بازده بازار، درصد عرضة اولیه، حجم معاملات، نسبت ا
 ماهة سهام اولیه مؤثر نیستند. نه

ماهة سهام جدید باشد که بازده یکژوهش حاکی از این موضوع می    نتایج حاصل از این پ     
که همان عرضة   IPOکنندة مبحثباشد که دقیقاَ توجیههای بعداز آن میبیشتر از بازده ماه

ذارانی که در روزهای نخست عرضة اولیه در بورس گباشد. یعنی سرمایهعمومی اولیه است، می
فروش ماهه( در بورس اوراق بهادار بهکنند و آن را در فاصلة زمانی کوتاه )حدودَا یکخریداری می

طور که در آورند. هماندست میهها بطور متوسط بازدهی بیشتری نسبت به سایر ماهرسانند بهمی
یابد. با اول تا ماه نهم با یک شیب نزولی کاهش می جدول زیر مشخص است، بازدهی از ماه

صورت عادلانه تعیین گردد، دست آمده درصورتی که سهام جدید بههتوجه به نتایج ب
نمایند، در غیر گذاران با اطمینان بیشتری در بازار سرمایه اقدام به خرید سهام جدید می سرمایه

واند تبدیل به یک تجربة ناخوشایند برای تگذاری نامناسب سهام جدید میصورت قیمتاین
گذاران گردد و درنتیجه موجب دلسردی آنها نسبت به حضور فعال در بازار سرمایه خواهد سرمایه
  .گردید
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 گیریبحث و نتیجه. 6
گیری کلی از این تحقیق و مقایسة آن با سایر مطالعات نشانگر این است که الگوی نتیجه     

ها است. نتایج مزبور م عرضة اولیه در بورس اوراق بهادار تهران مشابه سایر بورسرفتار بازده سها
رسد فرض وجود بازدهی بالای سهام نظر میهای ارائه شده در این حوزه تطبیق دارد. بهبا فرضیه

گذاران درخصوص سهام گذاران است. سرمایهعرضة اولیه در بازار سهام گرایش ذهنی سرمایه
دهند. البته موضوع اصلی در این تحقیق این است که واکنشی از خود نشان میبیشعرضة اولیه 

عوامل مؤثر بر بازدهی این سهام چیست و در طول زمان چگونه درحال تغییر است. عوامل مؤثر 
شکل خلاصه در جدول زیر ارائه شده است. نکتة جالب مدت سهام عرضة اولیه بهبر بازدهی کوتاه
های اولیة بورس اوراق بهادار تهران عوامل مهمی ازجمله وضعیت اهرمی عرضهتوجه اینکه در 

مدت تأثیری و عمر شرکت در ایجاد بازدهی کوتاه (OP) نسبت سهام عرضه شده (،DE)نسبت 
ماهه، دورة صورت دورة یکمدت بهتر، دورة کوتاهندارند. در این تحقیق برای بررسی دقیق

ماهه درنظر گرفته شده است. به بیان 3ماهه و دورة 6ماهه، دورة 4ماهه، دورة 9ماهه، دورة 2
اند که در بازار گذاران باور کردهگذاران به این سهام و اینکه سرمایهواکنشی سرمایهدیگر بیش

شود. سرمایه بازدهی بالای سهام عرضة اولیه متداول است، باعث ایجاد چنین بازدهی بالایی می
گیری مهم اینکه بازدهی سهام عرضة اولیه در ماه اول م و نتیجهدر این مقاله موضوع مه

یابد. همچنین عوامل مؤثر بر ایجاد های بعد کاهش میتدریج در ماهبیشترین مقدار را داشته و به
 گذاران نیست.این بازدهی، عواملی مبتنی بر فرض رفتار عقلایی سرمایه

 
مدتهای کوتاهعرضة اولیه در دورهخلاصة عوامل مؤثر بر بازدهی سهام  .00جدول 

عواملمؤثربربازدهيدورهموردبررسي

 AR(1)اندازه، حجم معاملات،  ماهه 0

 ، حجم معاملاتPEاندازه،  ماهه 2

 AR(1)اندازه، بازدهی بازار، عمر،  ماهه 9

 AR(1)بازدهی بازار، حجم معاملات، اندازه،  ماهه 4

 املاتبازدهی بازار، حجم مع ماهه 6

 PE بازدهی بازار، حجم معاملات، بازدهی دوره قبل،  ماهه 3

ند از اندازة امدت عبارتآید که عمدة عوامل مؤثر بر بازدهی کوتاهاز جدول فوق بر می     
شرکت و متغیرهای بازاری ازجمله بازدهی بازار و حجم معاملات. سایر متغیرها ازجمله درصد 

گذاران در خرید ر توضیح بازدهی نقشی ندارند. به بیان دیگر سرمایهعرضة اولیه و اهرم شرکت د
سهام عرضة اولیه به متغیرهای داخلی توجه نکرده و صرفاً براساس متغیرهای کلان بازار )جو 

 پردازند. گذاری میبازار( به سرمایه
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