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هاي عمومي اوليه با رويكرد  مدت عرضه ارزيابي بازده بلند
  مدل فاما و فرنچ و تأكيد بر نقد شوندگي و اهرم

 
  2، امين رضائي مقدم*1محمدرضا رستمي

  

  ، تهران، ايران)س(دانشگاه الزهرا  ،دانشكده علوم اجتماعي استاديار مديريت مالي. 1
  كارشناس ارشد مديريت مالي، دانشگاه علوم اقتصادي، تهران، ايران. 2

  
 28/2/92: پذيرش                                                17/3/91: دريافت

  

  چكيده
مدل سه عاملي فاما و اي با آن مواجه شد،  هاي سرمايه گذاري دارايي هايي كه مدل قيمت پس از چالش

مدت  اين پژوهش به بررسي بازده بلند. هاي بازده را تبيين كند فرنچ توانست بسياري از ناهمساني
در اين تحقيق با افزودن دو عامل . پردازد هاي عمومي اوليه با رويكرد فاما و فرنچ مي عرضه

ه يك سال پس از عرضه عمومي مدت ك نقدشوندگي و اهرم به مدل سه عامله فاما و فرنچ، بازده بلند
  .بررسي شده است 1388- 1382اوليه در نظر گرفته شده، در قلمرو زماني 

هاي اوليه در بازه زماني ياد شده است كه پس ار  جامعه آماري تحقيق حاضر شامل همه عرضه
  .تعديلات لازم نمونه مورد نظر استخراج شده است

دهد كه  هاي تحقيق نشان مي رگرسيون بررسي شده، يافتهمعادله  16هاي  با توجه به نتايج آزمون
بازار، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، ريسك  صرف(از بين پنج متغير مستقل بررسي شده 

مدت  بازار و اندازه رابطه معناداري با بازده بلندريسك  تنها عوامل صرف) نقدشوندگي و اهرم
ريا، رابطه معناداري با بازده در اين تحقيقمورد ساير عوامل  هاي عمومي اوليه دارند و در عرضه

  . مدت يافت نشد بلند
  
  .مدت، عرضه عمومي اوليه نقدشوندگي، مدل سه عاملي، بازده بلند: ها واژهكليد
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  مباني نظري تحقيق - 1
آن شركت براي اولين بار سهام خود را به  درعرضه عمومي اوليه سهام فرايندي است كه 

لازم به توضيح است كه در ايران عرضه اوليه اوراق بهادار به مفهوم . كند عموم عرضه مي
رايج در ساير كشورها نداريم، زيرا در ادبيات مالي ساير كشورها منظور از عرضه اوليه 

اما در ايران براساس . وداوراق بهادار، سهام جديدي است كه در بازار اوليه عرضه مي ش
، بازار اوليه سهام با اجازه صدور اعلاميه 1347اصلاحيه قانون تجارت مصوب اسفند 

در اين تحقيق عرضه اوليه سهام جديد . نويسي به شركت هاي سهامي عام، ايجاد شد پذيره
ده و شود كه براي اولين بار به بازار بورس اوراق بهادار عرضه ش فقط به سهامي اطلاق مي

، 1[ها در بورس اوراق بهادار تهران وجود نداشته است  پيش از آن، سهام اين شركت
 ].42صص

كننده قيمت سهام به  ترين عوامل تعيين گذاران، يكي از مهم نرخ بازده مورد انتظار سرمايه
تنها ريسك بازار درنظر ) CAPM(اي  هاي سرمايه گذاري دارايي در مدل قيمت. رود شمار مي

شود ولي در مدل فاما و فرنچ علاوه بر بازده، صرف ريسك بازار، اندازه و نسبت  ه ميگرفت
برخي از . شوند ارزش دفتري به ارزش بازار نيز به عنوان عوامل ريسك در نظر گرفته مي

  ].82- 61، صص2[ باشند يز بر بازدهي سهام مؤثر ميدهد كه عوامل ديگري ن شواهد نشان مي
و مدل سه عاملي  CAPMوان مسئله مطرح بوده، آن است كه مدل بنابراين آنچه به عن

با بررسي متغيرهاي مطرح از اين رو  .فاما و فرنچ به تنهايي قادر به تبيين بازده سهام نيستند
شده در تحقيقات مالي و با الهام از مدل سه عاملي فاما و فرنچ در اين تحقيق به بررسي 

مومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران به وسيله هاي ع قدرت تبيين بازده سهام عرضه
عوامل صرف ريسك بازار، اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، نقدشوندگي و 

  ].105- 85، صص3[ شود م پرداخته مياهر
  

  پيشينه تحقيق - 2
  هاي داخلي پژوهش -2-1

مدت  نامه دوره دكتري خود به شناسايي عوامل مؤثر بر بازده بلند در پايان) 1381(دموري 
در بورس اوراق بهادار تهران و تحليل روابط متقابل اين ) كه به تازگي پذيرفته شده( سهام 
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 1374 - 1369هاي  دهد كه در سال نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي. عوامل پرداخته است
العمل بيش از  عكس"وجود ندارد و سهام جديد در معرض "جديد داغ  سهام"دوره

  ].1[ گذاران قرار ندارد سرمايه"ندازها
مدت سهامي كه براي اولين بار در  مدت و بلند به بررسي عملكرد كوتاه) 1383(باقرزاده 

ه سهام نتايج تحقيق حكايت از اين دارد ك. اند، پرداخته است بورس اوراق بهادار پذيرفته شده
هاي عمومي اوليه در ساير  هاي جديد به بورس اوراق بهادار تهران همانند عرضه شركت

مدت در مقايسه با شاخص كل بازار  مدت بازده غير عادي مثبت و در بلند كشورها، در كوتاه
  ].4[اند رتيب بازده منفي ايجاد كردههاي همتاي خود در صنعت به ت و عملكرد شركت

شناسايي عوامل مؤثر بر بازده غير عادي "در تحقيقي با عنوان)1388(مدرس و عسگري 
نشان داد كه از ميان  "بلندمدت سهام عرضه عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران

بيني سود هر سهم، نسبت اهرمي،  متغيرهاي عمر شركت، اندازه شركت، افق زماني پيش
بيني سود هر  از عرضه، خطاي پيشنسبت حاشيه سود خالص، شرايط عمومي بازار قبل 

سهم، نوع صنعت و نوع مؤسسه حسابرسي تنها سه متغير نوع مؤسسه حسابرسي، اندازه 
  ].5[ معناداري با بازده غيرعادي دارندبيني سود هر سهم رابطه  شركت و خطاي پيش

هاي غير عادي  در تحقيق خود، وجود بازده) 1388(مهراني، عسگري، تحريري، گنجي 
مدت و در شرايط وجود حباب قيمتي و عدم  مدت و كوتاه هاي زماني بلند دار در دورهمعنا

چنين فاكتورهاي مؤثر بر آن را مورد بررسي  وجود آن در بورس اوراق بهادار تهران و هم
مدت در شرايط  مدت و بلند دست آمده بيانگر وجود بازده غير عادي كوتاه نتايج به. قرار دادند

مدت در شرايط وجود حباب  قيمتي و نيز وجود بازده غير عادي كوتاه عدم وجود حباب
  ].132-115، صص6[ باشد قيمتي مي

مدت سهام در  در تحقيق خود به بررسي بازده كوتاه) 1390(باقرزاده، نيكبخت، نوروش 
هاي اوليه  دهد كه عرضه از اين رو نتايج تحقيق نشان مي. پرداختند 1376 - 1383قلمرو زماني

اند و از بين متغيرهاي بررسي شده تنها متغيرهاي  مدت بازده مثبت ايجاد كرده كوتاهدر 
ترين متغيرهاي تأثيرگذار بر بازده  مهم "اهرم مالي شركت "و  "درصد عرضه اوليه سهام"

  ].7[ اند ه در قلمرو زماني مذكور بودههاي اولي مدت سهام عرضه كوتاه
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  هاي خارجي پژوهش -2-2
دهد كه عملكرد سه ساله سهام جديد در آمريكا طي دوره زماني  نشان مي )1991(1ريتر

در . هاي مشابه در نمونه است به مقدار زيادي كمتر از عملكرد سهام شركت 1975-1984
مدت كمتر از بازار سهام جديد، از سالي به سال ديگر و بر حسب  تحقيق ريتر عملكرد بلند

هايي كه در  دهد شركت اين تحقيق نشان مي ].8[ كند ميصنايع مختلف به مقدار زيادي تغيير 
  ].10؛ 9[ اند اند، بدترين عملكرد را داشته هاي پر رونق بورس، عرضه اوليه شده سال

نشان دادند كه عامل نقدشوندگي و اهرم، عوامل تأثيرگذاري بر )2005( 2اكبو ونورلي
با نقدشوندگي كمتر و اهرم هايي  سهام شركت. هاي اوليه هستند عملكرد بلندمدت عرضه

از انتشار سهام هاي مربوط به نقدشوندگي و اهرم نيز پس  تر هستند و ريسك بالاتر، ريسكي
  ].12؛ 11[ كند كاهش پيدا مي
هاي  مدت عرضه به بررسي ارتباط نقدشوندگي و اهرم با عملكرد بلند) 2010( 3چن و كائو

كارگيري يك مدل پنج  پرداختند و با به2007تا  1991اوليه در بورس تايوان در دوره زماني 
عامله به اين نتيجه دست پيدا كردند كه با در نظرگرفتن بازده اوليه و يا بدون درنظرگرفتن 

توانند عملكرد مطلوبي نسبت به بازار داشته  هاي اوليه مي بازده اوليه، در هر صورت عرضه
نتواند سهمي را خريداري كند، در  گذار در زمان عرضه در صورتي هم كه يك سرمايه. باشد

  ].13[ دت نيز با خريد سهم سود كسب كندم تواند در بلند اين حالت مي
  

  هاي تحقيق فرضيه - 3
  :باشد هاي زير مي اين پژوهش به دنبال آزمون فرضيه

رابطه معنادار  )Rm – Rf(هاي اوليه و صرف ريسك بازار  مدت عرضه بين بازده بلند) الف
  وجود دارد؛

رابطه معنادار ) صرف اندازه(هاي اوليه و اندازه شركت  مدت عرضه بين بازده بلند) ب
  وجود دارد؛

صرف (هاي اوليه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  مدت عرضه بين بازده بلند) ج

 

1 Ritter  
2 Eckbo and Norli 
3 Chen and kao 
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  دار وجود دارد؛ شركت رابطه معنا) ارزش
  دار وجود دارد؛ رابطه معناهاي اوليه و نقدشوندگي شركت  مدت عرضه بين بازده بلند) د
  .هاي اوليه و اهرم مالي شركت رابطه معنادار وجود دارد مدت عرضه بين بازده بلند) ه
  

  روش تحقيق - 4
را  1382- 1388هاي اوليه بورس و اوراق بهادار تهران در بازه زماني  اين تحقيق تمام عرضه

  .گيرد در بر مي
  

  جامعه آماري و نمونه آماري -4-1
است كه  1388- 1382هاي اوليه در بازه زماني  ماري تحقيق حاضر شامل همه عرضهجامعه آ
  :باشند هاي زير برخوردار مي از ويژگي

هاي واجد شرايط براي بررسي نبايد در طول دوره مورد بررسي، ارزش  شركت. 1
  . منفي داشته باشند) BE(دفتري 

  . ماه بسته نشده باشد 6تي آنها بيش از هايي كه در طول دوره مورد بررسي، نماد معاملا شركت. 2
عبارتي سود هر سهم  ده نباشند؛ به هايي كه در طول دوره مورد بررسي زيان شركت. 3

  .منفي نداشته باشند
هايي بوده  آخرين شرط اعمال شده براي تعيين نمونه مورد بررسي، انتخاب شركت. 4

روز  50در هر سال حداقل  1388ماه تا پايان اسفند  1383است كه از اول فروردين سال 
 .معاملاتي داشته باشند

شركت شرايط لازم را داشتند كه نمونه آماري را  92هاي اشاره شده،  با توجه به ويژگي
  .در طي دوره مورد بررسي تشكيل دادند

  

 مدل تحقيق - 5

صرف ريسك بازار، اندازه (ها به عنوان متغير وابسته مدل تحقيق و  ميانگين بازده پرتفوي
عنوان متغيرهاي مستقل   به) شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، نقدشوندگي و اهرم

  . شوند هاي ماهانه آورده مي در مدل رگرسيون چندگانه زير با داده
   tttttftmttftit LRLMHHMLSMBRRRR 

54321 
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R كه در يك سال گذشته عرضه شده است iو براي سهم  tانه در ماه بازده ماه it
  

  بازده ماهانه بازار در ماه tباشد  مي 
  بازده ماهانه بدون ريسك در ماه مي باشد

SMBباشد مي tعامل اندازه در ماه  t  
HMLباشد مي tعامل ارزش دفتري به ارزش بازار در ماه  t

  
LRباشد مي tعامل اهرم در ماه  t

  
LMHباشد مي tشوندگي در ماه  عامل نقد t

  
  

  متغيرهاي پژوهش - 6
  )MKT(صرف ريسك بازار -6-1
صرف ريسك بازار به صورت مازاد بازده پرتفوي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ريسك  

  . شود تعريف مي
  
   (SMB) اندازه شركت  -6-2

اين متغير از راه ضرب تعداد سهام منتشر شده شركت در ميانگين قيمت سهم در هر ماه 
ر از حد ميانه است و هايي كه ارزش بازاري آنها كمت گروه اول شامل سهم. شود محاسبه مي

  . تر از حد ميانه است هايي است كه مقداري ارزش بازاري آنها بزرگ گروه دوم شامل سهم
  

  (HML)نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -1- 6-2
اين نسبت از حاصل تقسيم متوسط ارزش دفتري سهام شركت در پايان سال بر متوسط 

بر اساس مدل فاما و فرنچ و با . آيد ارزش بازار سهام شركت در پايان سال به دست مي
بندي  بندي و به سه دسته پايين، متوسط و بالا طبقه ها رتبه ، شركتBE/MEتوجه به نسبت 

درصد مربوط 40هاي پايين،  ها مربوط به شركت صد كمترين رتبهدر 30در اين راستا، . شدند
  ].2[ هاي بالا است درصد مربوط به شركت 30هاي متوسط و  به شركت

  
  HMLو  SMBها بر اساس عوامل  تشكيل پرتفوي -2- 6-2

ها بر اساس دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، به شش پرتفوي  شركت

Rmt

R ft
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  .ندشو بندي مي طبقه
 S/L(BE/ME) :هايي كه از نظر اندازه كوچك هستند و نسبت ارزش دفتري به  شركت

  ارزش بازار آنها پايين است؛
S/M(BE/ME) :هايي كه از نظر اندازه كوچك هستند و نسبت ارزش دفتري به  شركت

  ارزش بازار آنها متوسط است؛
S/H(BE/ME) :نسبت ارزش دفتري به هايي كه از نظر اندازه كوچك هستند و  شركت

  ارزش بازار آنها بالا است؛
B/L(BE/ME) :هايي كه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري به  شركت

  ارزش بازار آنها پايين است؛
B/M(BE/ME) :هايي كه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري به  شركت

  ارزش بازار آنها متوسط است؛
B/H(BE/ME) :هاي كه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري به  تشرك

  ارزش بازار آنها بالا است؛
SMB :هاي كوچك و پرتفوي سهام  هاي پرتفوي سهام شركت تفاوت بين ميانگين بازده

  :هاي بزرگ است شركت

 
اين عامل، ابزاري است براي نشان دادن بخشي از واريانس بازده كه مربوط به اثر اندازه 

هاي با اندازه  هاي دو گروه پرتفوي تفاوت بين ميانگين بازده SMBبنابراين . شركت است
 HMLبه طور مشابه، . كوچك و بزرگ با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار يكسان هستند

هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  هاي پرتفوي سهام شركت تفاوت بين ميانگين بازده
  :هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين است بالا و پرتفوي سهام شركت

 
  
  
  
 

3 3

٢ ٢
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 LMH) (شوندگي  نقد -6-3

اي را معرفي كرد كه از طريق استفاده از  آميهود براي محاسبه نقدشوندگي معيار تازه
اين معيار برابر با . هاي روزانه در رابطه با بازده و حجم معامله، قابل ارزيابي است داده

  . نسبت قدر مطلق بازده روزانه سهام به حجم معامله در روز است

 
Ritd  در اين معيارR  وV ترتيب برابر با بازده و حجم در روز  بهd  از ماهt  است وDays 

معيار شود در اين  همان طور كه مشاهده مي .است  tدر ماه iبرابر با تعداد روزهاي معامله سهام 
. ها و تعداد روزهاي معامله يك سهم توجه شده است براي محاسبه نقدشوندگي به حجم معامله

هاي سهام پايين باشديا در يك دوره زماني مشخص،  ر حجم معاملهاين به آن معنا است كه اگ
براساس مدل  .تعداد روزهاي معاملاتي آن كم باشد، در نتيجه آن سهم نقدشوندگي پاييني دارد

در اين راستا . شوند بندي مي ها از بالا به پايين طبقه شوندگي، شركت فاما و فرنچ و با توجه به نقد
 H( ،40(شوندگي بالا  درصد بالاتر باشد، به عنوان نقد 30دگي آنها در شون هايي كه نقد شركت

درصد  30شوندگي آنها در  هايي كه نقد و سهام) M(درصد ميانه به عنوان پرتفوي متوسط 
  ].2[ شوند در نظر گرفته مي) L(هاي سهام پايين  تر است به عنوان گردش معامله پايين
  

 LMHو  SMBتشكيل پرتفوي بر اساس عوامل  -1- 6-3

  .شوند بندي مي ها بر اساس دو عامل اندازه و نقدشوندگي به شش پرتفوي طبقه شركت
S/LQ :هايي كه از نظر اندازه كوچك هستند و نقدشوندگي آنها پايين است شركت.  

S/MQ :باشد ط ميهايي كه از نظر اندازه كوچك هستند و نقدشوندگي آنها متوس شركت.  
S/HQ :باشد هايي كه از نظر اندازه كوچك هستند و نقدشوندگي آنها بالا مي شركت.  
B/LQ :هايي كه از نظر اندازه بزرگ هستند و نقدشوندگي آنها پايين است شركت.  

B/MQ :هايي كه از نظر اندازه بزرگ هستند و نقدشوندگي آنها متوسط است شركت.  
B/HQ :اندازه بزرگ هستند و نقدشوندگي آنها بالا استهايي كه از نظر  شركت.  
LMH :ها با نقدشوندگي پايين و  هاي پرتفوي سهام شركت تفاوت بين ميانگين بازده

هاي با نقدشوندگي بالا است كه عموماً به آن صرف نقدشوندگي  پرتفوي سهام شركت

١

١
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  :شود گويند و به صورت زير محاسبه مي مي

 
  

  )LR( اهرم -6-4
در اين مطالعه نسبت اهرمي از تقسيم كل بدهي در پايان سال مالي به كل دارايي در پايان 

  ].11[ دست آمده است بهسال مالي 
  

  LRو  SMBتشكيل پرتفوي بر اساس عوامل  -1- 6-4
  .شوند بندي مي ها به چهار پرتفوي طبقه ها بر اساس دو عامل اندازه و اهرم، سهام شركت

S/ U (leverage) :هايي كه از نظر اندازه كوچك هستند و اهرم آنها پايين است شركت.  
S/ LR (leverage) :باشد هايي كه از نظر اندازه كوچك هستند و اهرم آنها بالا مي شركت.  

B/U (leverage) :هايي كه از نظر اندازه بزرگ هستند و اهرم آنها پايين است شركت.  
B/LR(leverage) :نظر اندازه بزرگ هستند و اهرم آنها بالا استهايي كه از  شركت.  

 
  

  ها تجزيه و تحليل داده -6-5
دست آمده نشان داد كه  نتايج به. ها از آزمون ديكي فولر استفاده شده است براي آزمون پايايي داده

تر است، در نتيجه  درصد از مقدار ناحيه بحراني بزرگ 95در سطح اطمينان ADFمقدار آماره 
 باشند درصد پايا مي 95ها در سطح اطمينان  شود و تمام داده رد مي فرضيه صفر مبني بر ناپايايي

  .صورت زير است براي متغيرهاي مستقل و وابسته تحقيق به ADFمقادير آماره  1جدول ]. 16[
  

  ADFمقادير آماره متغيرها در آزمون   1جدول 
 

  0,05مقدار بحراني در سطح  ADFمقدار آماره متغير هاي تحقيق
MKT 528944/4- 546099/3-  
SMB 390619/9- 546099/3-  
HML 754899/7- 546099/3-  
LMH 510002/4- 546099/3-  

٢ ٢

٢ ٢
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 1جدول  ادامه

  0,05سطح مقدار بحراني در  ADFمقدار آماره متغير هاي تحقيق
LR 624630/6- 546099/3-  
S/L 192400/7- 546099/3-  
S/M 337898/7- 546099/3-  
S/H 547691/7- 546099/3-  
B/L 842139/6- 546099/3-  
B/M 718156/5- 546099/3-  
B/H 476181/6- 546099/3-  
SLQ 786485/6- 546099/3-  
SMQ 978267/37 546099/3-  
SHQ 398900/8- 546099/3-  
BLQ 006917/6- 546099/3-  
BMQ 048270/7- 546099/3-  
BHQ 845369/4- 546099/3-  
SUR 779196/6- 546099/3-  
SLR 273908/7- 546099/3-  
BUR 854013/5- 546099/3-  
BLR 438300/5- 546099/3-  

  

  هاي تحقيق آزمون فرضيه - 7
رگرسيون چندگانه گام به گام هاي رگرسيون چندگانه و  ها از روش براي آزمون فرضيه
همان ( 2ها و نتايج جدول   براساس مدل پنج عاملي روي تك تك پرتفوي. استفاده شده است

تر از  كوچك) پرتفوي 16(ها  در تمام پرتفوي F آزمون معناداري) شود طور كه مشاهده مي
بوده است، در نتيجه فرض صفر رد شده و فرض مقابل آن مبني بر 05/0سطح معناداري 

 95با بازده با اطمينان ) متغير 5(وجود رابطه آماري معناداري بين كل متغيرهاي مستقل 
  . شود درصد پذيرفته مي
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  ضرايب متغيرها در هر پرتفوي در روش رگرسيون چند متغيره  2جدول 
  

 پرتفوي             
ا ض

MKT SMB HML LMH LR  آماره ضريبF Prob  
(F-statistic)

SL 
 19657/260000/0 646123/0 04814/0-31099/0-457853/272354/0-43724/0 ضريب

P-value0000/0 0000/0 0000/0 2438/0- 8398/0 

SM  
 30103/170000/0 546123/0-295179/034002/0-730825/2169669/0-44954/0 ضريب

P-value0000/0 0000/0 4692/0 1556/0 2922/0 

SH 
 0000/0 5155/25 646582/0 1297/0 -0216/0 1916/1 1383/1-6379/0 ضريب

P-value0000/0 0117/0 0000/0 9103/0 6243/0 

BL 
 0000/0 6284/16 531065/0 233691/032462/0-68284/0-69792/0-58869/0 ضريب

P-value0000/0 1833/0 0717/0 3043/0 4565/0 

BM 
 36108/100000/0 404173/0-17615/0-137501/045949/0-00561/1-49739/0 ضريب

P-value0000/0 0352/0 4961/0 0064/0 4865/0 

BH 
 40199/100000/0 405223/0-877469/0132599/024434/0-25733/0-49911/0 ضريب

P-value0000/0 5877/0 0001/0 4234/0 3402/0 

SLQ 
 0000/0 2791/36 718821/0-036773/0086616/104449/0-962998/1-61192/0 ضريب

P-value0000/0 0000/0 7390/0 0004/0 8580/0 

SMQ
 755147/8000002/0 363151/0-23314/0-839283/1263938/006145/0-38325/0 ضريب

P-value0000/0 0033/0 2621/0 8222/0 3132/0 

SHQ 
 0000/0 3182/43 209137/0756788/0-133402/3441417/014170/1-57041/0 ضريب

P-value0000/0 0000/0 0297/0 0000/0 3975/0 

BLQ 
 32772/170000/0 214667/0589562/0183565/0545572/0-63926/0-59033/0 ضريب

P-value0000/0 1578/0 2848/0 0003/0 4587/0 

BMQ
 04948/200000/0 396047/0-247053/0636898/0056056/043800/0-41982/0 ضريب

P-value0000/0 5398/0 0005/0 6895/0 0466/0 

BHQ 
 92383/200000/0 052633/0628752/0-27710/0-14146/0-75780/0-64501/0 ضريب

P-value0000/0 0485/0 4003/0 0443/0 8172/0 

SUR 
 42468/230000/0 619044/0 05312/0-232662/2073776/022017/0-47696/0 ضريب

P-value0000/0 0000/0 6984/0 2732/0 0002/0 

SLR 
 74812/160000/0 651356/0532965/0-111088/2138326/0257803/0-53244/0 ضريب

P-value0000/0 0000/0 4902/0 115/0 0113/0 

BUR  
 91916/290000/0 67696/0-190813/0103581/030964/1-64921/0-55176/0 ضريب

P-value0000/0 0670/0 2996/0 6012/0 0000/0 

BLR 
 28153/160000/0 942741/0525472/0-018891/030599/0-86496/0-47955/0 ضريب

P-value0000/0 0235/0 9220/0 1200/0 0007/0 
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  ن فرضيه اولآزمو -7-1
پرتفوي آزمون شده، وجود رابطه معنادار بين متغير  16دست آمده از  براساس نتايج به

با بررسي . هاي عمومي اوليه تأييد شده است صرف ريسك بازار و بازده بلندمدت عرضه
ها رابطه  در تمامي پرتفوي MKTها در حالت روش رگرسيون گام به گام نيز متغير  پرتفوي

ها به جز  هاي عمومي اوليه دارد و در تمامي پرتفوي معناداري با بازده بلندمدت عرضه
  .شود نخستين متغير وارد مدل ميعنوان  به SHQپرتفوي 

  
  آزمون فرضيه دوم -7-2

 پرتفوي 12پرتفوي آزمون شده، وجود رابطه معنادار در  16دست آمده از  براساس نتايج به
. نيز مورد قبول واقع شد BURدرصد پرتفوي  90چنين در سطح اطمينان  هم. تأييد شده است

در سطح اطمينان ( SMBها در حالت روش رگرسيون گام به گام نيز متغير  با بررسي پرتفوي
از . هاي عمومي اوليه دارد پرتفوي رابطه معناداري با بازده بلندمدت عرضه 13در ) درصد 90

الت كلي وجود رابطه آماري معنادار بين متغير مستقل اندازه شركت با بازده اين رو در ح
  .شود هاي عمومي اوليه پذيرفته مي مدت عرضه بلند

  
  آزمون فرضيه سوم -7-3

پرتفوي  5پرتفوي آزمون شده، وجود رابطه معنادار در  16دست آمده از  براساس نتايج به
 HMLالت روش رگرسيون گام به گام نيز متغير ها در ح با بررسي پرتفوي. تأييد شده است

توان  بلند مدت دارد، از اين رو در حالت كلي نمي پرتفوي رابطه معنا داري با بازده 6تنها در 
گفت رابطه آماري معنادار بين متغير مستقل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده 

  .هاي عمومي اوليه وجود دارد مدت عرضه بلند
  

  مون فرضيه چهارمآز -7-4
پرتفوي  5پرتفوي آزمون شده، وجود رابطه معنادار در  16دست آمده از  براساس نتايج به
 LMHها در حالت روش رگرسيون گام به گام نيز متغير  با بررسي پرتفوي. تأييد شده است

 9درصد در  90چنين در سطح اطمينان  پرتفوي و هم 7درصد در  95در سطح اطمينان 
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توان نتيجه  اما در حالت كلي نمي. باشد مدت مي اراي رابطه معناداري با بازده بلندپرتفوي د
مدت  گرفت كه رابطه آماري معناداري بين متغير مستقل نقدشوندگي سهام با بازده بلند

  .هاي عمومي اوليه وجود دارد عرضه
  
  آزمون فرضيه پنجم -7-5

پرتفوي  5پرتفوي آزمون شده، وجود رابطه معنادار در 16دست آمده از  براساس نتايج به
در  LRها در حالت روش رگرسيون گام به گام نيز متغير  با بررسي پرتفوي. تأييد شده است

) (BUR, SUR, BMQ, BLR,SLRپرتفوي  5درصد در همان  90و  95درسطح اطمينان 
توان نتيجه گرفت كه رابطه آماري معناداري بين  در حالت كلي نمياز اين رو . باشد معنادار مي

  .هاي عمومي اوليه وجود دارد متغير مستقل اهرم با بازده بلند مدت عرضه
  

  گيري نتيجه - 8
پرتفوي آزمون شده در خصوص هر كدام از متغيرها در حالت  16دست آمده از  نتايج به

دهد كه وجود رابطه آماري  طور كلي نشان مي هرگرسيون چندگانه و رگرسيون گام به گام ب
درصد با  95معنادار بين متغير مستقل صرف ريسك بازار و اندازه شركت در سطح اطمينان 

در حالت كلي نيز در خصوص ساير . شود هاي عمومي اوليه پذيرفته مي مدت عرضه بازده بلند
درصد  95در سطح اطمينان ) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، نقدشوندگي و اهرم(عوامل 

ها نشان  چنين بررسي پرتفوي هم  .مدت دارند توان گفت رابطه معناداري با بازده بلند نمي
ها بجز پرتفوي  در تمامي پرتفوي MKTدهد كه در روش رگرسيون گام به گام متغير  مي

SHQ گام  چنين در روش رگرسيون گام به هم. شود نخستين متغير وارد مدل ميعنوان  به
 90چنين در سطح اطمينان  پرتفوي و هم 7درصد در  95در سطح اطمينان  LMHمتغير 

  .باشد مدت مي پرتفوي داراي رابطه معناداري با بازده بلند 9درصد در 
  
  پيشنهادها -8-1

گذاران و  با توجه به اهميت نقدشوندگي سهام پس از عرضه اوليه از ديد تحليلگران و سرمايه
اين تحقيق كه در حالت بررسي رگرسيون گام به گام، متغير نقدشوندگي تأثير  چنين نتايج هم



 ...هاي مدت عرضه ارزيابي بازده بلندـــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــ و همكار محمدرضا رستمي     

 

  

مدت عرضه اوليه داشت، در اين صورت بررسي اين متغير به  معنادارتري بر بازده بلند
  .رسد تر و ضروري به نظر مي صورت دقيق

  
  ها نوشت پي - 9

1.  Ritter  
2.  Eckbo and Norli 
3.  Chen and kao 
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