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کوتاه مدت سهام ضزکت های تاسه پذیزفته ضده در بورط  تجشیه و تحلیل  باسده

 و ػزضه های ثانویه بز مبنای فزضیه ی ػلامت دهی   اوراق بهادار تهزان 

 داریوش دموریدکتز 

 داًطگبُ يضد، داًطکذُ التصبد، هذيشيت ٍ حسبثذاسياستبديبس 

 ضیخ پورلیلا 

 اسضذ سضتِ هذيشيت ثبصسگبًي گشايص هبليکبسضٌبس 
 

 چکیده 

 ِیاٍل ػشضِ سْبمي ؼٌي ضَدي هي گزاس اسصشي رات وتیل اص کوتش ِیاٍل سْبم ػشضِ کطَسّب اکثش دس

 پیطیٌِ تحمیمبت دس ضذُ هطشح بتیفشض اصي کي. ػبدي هثجت است شیغ  يثبصدّ داساي هذت کَتبُ دس

ي دّ ػلاهت ِیضَد،فشضي ه بدي ىآ اص"ِیاٍل ػشضِي هؼوب" ػٌَاى ثِ کِ هسئلِ ييا حیتَضي ثشاي هبل

 . است

. استٍػشضِ ّبي ثبًَيِ  خذيذ پژٍّص حبضش ثِ هٌظَس پي ثشدى ساثطِ هیبى ػشضِ صيش لیوت سْبم

 تك اص هؼیبسّبي ػذم اطویٌبى ثشاي آصهَى تئَسي گضيٌص ًبهطلَة خْیدس اداهِ تحمّن چٌیي 

ّبي تبصُ پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس ػَاهل هَثش ثش ػشضِ صيش لیوت سْبم ضشکتضٌبسبيي 

ضشکت تبصُ پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  85ًوًَِ تحمیك ضبهل. هي ضَد ستفبدُتْشاى، ا

سگشسیَى تدضيِ ٍ تحلیل ًتبيح اص طشيك سگشسیَى خطي چٌذگبًِ،. هي ثبضذ 1387تب 1378اص سبل 

ًتبيح ثذست آهذُ حبکي اص آى است کِ فشضیِ .تَثیت صَست گشفتِ استسگشسیَى  لَخیت ٍ

ّن  چٌیي دس آصهَى تئَسي گضيٌص ًبهطلَة ايي . تبيیذ ًوي ضًَذثبصاس  ثبصخَسفشضیِ  ػلاهت دّي ٍ

دٍسُ اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّفتگي  ،خذيذ ًتیدِ حبصل ضذ کِ تٌْب ػبهل هَثش ثش ػشضِ صيش لیوت سْبم

 .هي ثبضذکَتبُ هذت 

 ضيٌص ًبهطلَةگ ،ثبصاس ثبصخَسضِ اٍلیِ سْبم، ػشضِ صيش لیوت،ػلاهت دّي، ػش:کلیدی واصگان
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 موضوعتطزیح و بیان 

سشهبيِ گزاساى ساثشاي خستدَي اطلاػبت ،ػشضِ صيش لیوت اص طشيك ضشکت ّبي ثب کیفیت ثبلا 

اصطشيك ػشضِ  تَاًٌذ  صيبى خَدسا هييي ضشکت ّب صيشا چٌیي ثیطتشدسهَسدضشکت تشغیت هي کٌٌذ

اًدبم هي ضشکت ّبيي دسػشضِ اٍلیي ثبسػشضِ صيشلیوت .سْبم ثِ لیوت ثبلاتش خجشاى کٌٌذثبًَيِ ّبي 

دٌّذ کِ هطوئي ثبضٌذ دسآيٌذُ هي تَاًٌذ سشهبيِ هَسدًیبصخَدسا تحت ضشايط ثْتشي ثذست آٍسًذ ٍ 

ضشکت ّبي ثب  کیفیت  پبيیي ًوي تَاًٌذايي استشاتژي . حدن ثیطتشي سا ثب  لیوت ثبلاتشي ثفشٍضٌذ 

  .است ى کیفیتکِ ضشکت ثذٍ دسيبفتِ اًذ ساثکبسثجشًذ،صيشادسػشضِ ّبي ثؼذي،سشهبيِ گزاساى

 بیان مساله

اسصش راتي آى لیوت اٍلیِ خَد سا کوتش اص  ػشضِ هطبلؼبت تدشثي ًطبى دادُ است کِ ضشکت ّب سْبم

 ذيخذ بمْس تیفیک اصي ا ًطبًِ ِیاٍل وتیل کِ کٌذي ه بىیثي دّ ػلاهت ِیض فش. گزاسي هي کٌٌذ

ي ه گزاساى سْبم ثِ ضشکت تیفیکي  دسثبسُي هْو اطلاػبت ذيخذ سْبم وتیل شيصي  ػشضِ.است

 آىثش ػلاٍُ . ضذ خَاّذ خجشاى ثؼذا سا بىيص ييا کِ داسًذ ٌبىیاطو خَةي ّب ضشکت فمط شايدّذ،ص

 است وتیل شيص طتشیث (ييیپب تیفیک ثب) ثذ سْبم ثِ ًسجت ىآ سْبم ِیاٍل ػشضِ ثبضذ ثْتشي سْبه چِ ّش

 ٌِيّض ييٍا ضًَذي ه هتحول خَةي ّب ضشکت کِ استي ا ٌِيذ،ّضيخذ سْبم وتیل شيص ػشضِ شايص

 خجشاى( ِيسشهب صيافضا)ِيثبًَ ثبصاس دس ثبلاتشي وتیل ثِ سْبمي ثؼذ ػشضِ اصي ًبض هٌبفغ لِیٍس ثِ

 .[2]گشددیه

 و ضزورت تحقیقاهمیت    

دس دًیب تؼییي لیوت ٍالؼي سْبم خذيذ کِ ًطبى دٌّذُ ي اسصش ٍالؼي داسايي ّب ٍ فشصت ّبي سضذ 

ثِ دلیل ثبلا ثَدى ػشضِ ّبي اٍلیِ .ِ سپشدُ ضذُ استسشهبي بهیيآيٌذُ ثبضذ  ثِ ضشکت ّبي تآى ّب دس 

فشضیِ ي ػلاهت دّي،  دس چبسچَة. هي ضًَذ صيش لیوت ػشضِسيسک ٍ ًبضٌبختِ ثَدى هؼوَلا 

،ًطبى هي  سْبم ػشضِ اٍلیِ صبدس کٌٌذُ ي سْبم ، کیفیتص سا تٌْب اص طشيك لیوت گزاسي پبيیي

، ثش  سْبم ػشضِ اٍلیِاًتظبس داسين کِ لیوت گزاسي پبيیي  ػلاهت دّي فشضیِ  طجكثٌبثشايي، .دّذ

  .دس ايي پژٍّص ثِ دًجبل تبيیذ يب سد ايي فشضیِ هي ثبضینکِ ػشضِ ي ثبًَيِ سْبم تبثیش ثگزاسد

 اهداف پضوهص

 :ثِ ضشح صيش استاّذاف ايي تحمیك 
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ضشکت کوک ثِ سٍضي ضذى دلايل لیوت گزاسي پبيیي تش اص اسصش راتي سْبم دس ػشضِ اٍلیِ  (الف

 ّبي تبصُ پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى

 .اسائِ ساّکبسّبيي ثِ سشهبيِ گزاساى دس خْت خشيذ ٍ فشٍش سْبم ػشضِ اٍلیِ( ة

                          ادبیات و چارچوب نظزی

                              ػلامت دهیفزضیه 

ًبضشيي ثب  کیفیت  ثبلا  ثشاي ايدبد توبيض خَد اص ًبضشيي ثذٍى کیفیت،  هوکي است تلاش کٌٌذ کِ    

سْبم خَدسا ثِ لیوتي کوتش اص  ،ثب کیفیت تش سْبم خذيذ دسايي هذل ًبضشيي. کیفیت خَد سا ػلاهت دٌّذ

ًبضشيي . ًبضشيي ثي کیفیت اصتملیذ ايي کبسهي تشسٌذاهب ،ذٌلیوت هي کٌ تؼییيهؼتمذ است  ثذاى آًچِ ثبصاس

يبٍاکٌص [19]دس آيٌذُ ضبى هي تَاًٌذ ايي کبسخَد سا ثب فشٍش ثبلاتش سْبم  ثب کوي اًتظبس ثب کیفیتسْبم 

 . خجشاى کٌٌذ[8]يب گضاسش ّبي حوبيتي تحلیل گشاى ٍ [7]هطلَة ثبصاسثِ اػلام تمسین سَدآتي

ضشکت ّبي ًبضش سْبم خذيذ اص ػشضِ صيش لیوت سْبم خذيذ ثِ ػٌَاى يک استشاتژي ثشاي فبئك آهذى 

. ثش هطکل ػذم تمبسى اطلاػبتي ثیي ضشکت ّبي ًبضش سْبم خذيذ ٍ سشهبيِ گزاساى استفبدُ هي کٌٌذ

پبيیي تش ػلاٍُ ثش آى ّشچِ کیفیت سْبهي ثْتش ثبضذ ػشضِ اٍلیِ آى سْبم ًسجت ثِ سْبهي ثب کیفیت 

صيشا ػشضِ صيش لیوت سْبم خذيذ ّضيٌِ اي است کِ ضشکت ّبي . ثیطتش صيش لیوت ػشضِ هي ضَد

 .[2]خَة هتحول هي ضًَذ ٍ ايي ّضيٌِ ثَسیلِ هٌبفغ ًبضي اص ػشضِ ّبي ثبًَيِ خجشاى هي گشدد 

خذيذ ثبصاس کِ سلیت فشضیِ ػلاهت دّي است ثِ ضکل ديگشي ػشضِ صيش لیوت سْبم  ثبصخَسفشضیِ 

ثِ  صضشکت ّب ثب کیفیت ثبلا سْبم ّبي ثؼذي سا فمط دس ٍاکٌدس ايي فشضیِ . سا تَضیح هي دّذ

 ثِ ػجبست ديگش. اطلاػبت فشاّن ضذُ اص سَي ثبصاس دس هَسد اسصش ضشکت ّبيطبى ػشضِ هي کٌٌذ

ثبلا ثبضذ ضشکت  سْبم خذيذ اگش ثبصدّي ثؼذييؼٌي ثبصاس اطلاػبت ثْتشي ًسجت ثِ ًبضش سْبم داسد

ي آتي ثبلا ًجبضذ ضشکت ديگش ٍ اگش ثبصدّ (ػشضِ ثبًَيِ سْبم)هي کٌذسْبم ّبي ثؼذي سا ًیض ػشضِ 

 .ػشضِ ًخَاّذ کشدسْبهي 
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          ٢گشینص نامطلوب

سشهبيِ  سشهبيِ گزاس آگبُ فمط سٍي ثشخي اص سْبم ّبي خذيذ کِ اًتظبس ػولکشد ثْتشي داسًذ        

کٌذ،دسحبلي کِ سشهبيِ گزاس ًبآگبُ دستوبم سْبم ّبي خذيذ ثذٍى استثٌب سشهبيِ گزاسي گزاسي هي 

دس چٌیي ضشايطي اگش سْبم خذيذ صيشلیوت ػشضِ ًطذُ ثبضذ،سشهبيِ گزاس ًبآگبُ ثبحدوي . هي کٌذ

اصسْبم سٍثِ سٍهي ضَد کِ ثیطتشاص اسصش آى ثشايص پَل پشداختِ است ٍثِ هصیجت ثشًذُ دچبسهي 

ايي هذل ًیض ثب افضايص ًباطویٌبًي دس هَسد سْبم خذيذ اًتظبس هي سٍد کوتش لیوت گزاسي سْبم  دس.ضَد

 .                  [2]افضايص يبثذ

 پیطینه تحقیق

 خارجی تحقیقات 

فشضیِ ػلاهت دّي سا ثِ طَس تدشثي ثِ ٍسیلِ اسصيبثي احتوبل ( 1993)ٍ خگبديصٍلچ ،  ٍيٌستي

آًْب دسيبفتٌذ .کشدًذ ثشسسيصذٍس ػشضِ ّبي ثبًَيِ ثِ ػٌَاى تبثؼي اص ػشضِ صيش لیوت سْبم خذيذ 

صيش لیوت سْبم خذيذ ثشاي پیص ثیٌي احتوبل ػشضِ ّبي ثبًَيِ ًبچیض  کِ لذست تَضیحي ػشضِ 

 .[14]لشاس هي دّذ ػلاهت دّي سا هَسد تشديذ است ٍ ايي هطلت فشضیِ 

فشضیِ ػلاهت دّي سا ثِ ٍسیلِ ثشسسي احتوبل افضايص فشٍش سْبم ثِ افشاد داساي ( 1993)بسفیٌگلگ

ثیي اٍ ّیچ ساثطِ اي .کشد ثشسسياطلاػبت هحشهبًِ ثِ ػٌَاى تبثؼي اص ػشضِ صيش لیوت سْبم خذيذ ،

خذيذ سا ثیطتش هَسد تشديذ لشاس  سْبم ػشضِ صيش لیوت پیذا ًکشد ٍ فشضیِ ػلاهت دّيايي ػَاهل 

 .[13]داد

کبهلا فشضیِ ػلاهت دّي ساسد کشدًذ، صيشا آى ّب دسهذل هؼبدلِ  ضجیِ سبصي ( 1994)هیچبئلي ٍضبٍ

ّبيي کِ ػشضِ  ثیطتش ثِ سْبم خذيذي ضذُ، ّیچ ضَاّذي ثشاي ػشضِ ّبي ثبًَيِ ٍيب پشداخت سَد

 .[16]ًکشدًذثَد پیذا صيش لیوت ضذُ 

ٍ ػشضِ  خذيذ ثِ ايي ًتیدِ سسیذًذ؛ثیي اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّبي سْبم(1994)کلاسکسَى ٍ هشکلاي

 .[9]ٍخَد داسد يساثطِ هثجت آى ّب  صيش لیوت

                                                           
2 Adverse Selection 



۵ 
 

ثب تَخِ ثِ ساثطِ هیبى ػشضِ صيش لیوت ٍ هیضاى فشٍش ػشضِ ّبي ثبًَيِ ثِ ايي ( 2002) 3فلیطش ٍ سَ

سا تَخیِ هي  خذيذ صيش لیوت سْبمػشضِ هذل ػلاهت دّي الگَي سفتبسي کِ ًتیدِ سسیذًذ

 .[12]کٌذ

ٍ خذيذثیي ػشضِ صيش لیوت سْبم  دسيبفتٌذ کِ ًذاددس تحمیمي کِ اًدبم د( 2003)دساثتض ٍ ّوکبساى

 . [10]ٍخَد داسد يساثطِ هثجت آى  ػذم اطویٌبى آتي

هذل ثَسیلِ   خذيذ ْبمکوتش س لیوت گزاسي حبکي اص آى ثَد کِ ثخطي اص ( 2003)سًَتبيح تحمیك  

 .[17]تَضیح دادُ هي ضَدػلاهت دّي 

ػشضِ صيش  ثبسْبم ٍ سي ضشکت  اٍلیِ ًطبى داد کِ ثیي هیضاى ػشضِ( 2004)َلشاى ٍ سيتش لهطبلؼبت 

 .[15]ساثطِ هٌفي ٍخَد داسدخذيذ لیوت سْبم 

اًدبم ضذ هذل ػلاهت دّي ثِ ٍسیلِ آصهَى ساثطِ ثیي هیضاى ( 2006)4دس تحمیمي کِ تَسط تیٌگ يَ

ٍ سشػت اًتطبس ػشضِ  اًتطبس هیضاى احتوبل اًتطبس ػشضِ ّبي ثبًَيِ، خذيذ ثبػشضِ صيش لیوت سْبم 

 .   [18]ّبي ثبًَيِ سد ضذ

 یتحقیقات داخل

ضشکت ّبي هطوَل پیشاهَى هطکلات لیوت گزاسي سْبم  1374ًتبيح تحمیك دکتش طبلجي دس سبل 

خصَصي سبصي ثیبًگش ايي هَضَع ثَد کِ ًوي تَاى ثش هجٌبي اطلاػبت هبلي ٍ التصبدي هَخَد دس 

ثبصاس، دس سطح اطویٌبى لبثل لجَل ثِ تؼییي لیوت سْبم دست صد ٍ تصویوبت هتخزُ دس ايي هَاسد ثیطتش 

 .[5]ذٍد هَخَد ثَدُ استثِ لضبٍت فشدي هسئَلیي ٍ هذيشاى ٍ پیص ثیٌي ّبي رٌّي ٍ اطلاػبت هح

سْبم ػشضِ اٍلیِ اًدبم ػبدي ثب تحمیمي کِ دس صهیٌِ دلايل ثبصدّي کَتبُ هذت غیش( 1384)چبٍٍضي

اص طشف ديگش . هَثش است ػبديکِ گشم ٍ سشد ثَدى ثبصاس دس ثبصدّي غیش سسیذثِ ايي ًتیدِ  داد

 .[3]تطخیص صهبى هٌبست ػشضِ  سْبم سا  ثشاي ضشکت ًبضش تَصیِ هي کٌذ

کِ ثِ ايي ًتیدِ سسیذاًدبم داد  تْشاى ثْبداساٍساق دس تحمیمي کِ دس ثَسس ( 1384)حویذسضب ايوبًي 

ٍخَد  هؼٌي داسي ثیي ًَع صٌؼت،صهبى ػشضِ،هیضاى سشهبيِ ضشکت ٍ ػشضِ صيش لیوت سْبم ساثطِ

 .[1]دادسا تب حذي ثِ ػلاهت دّي ضشکت ّب ًسجت  خذيذ سْبم ػشضِ صيش لیوتػلت داسد ٍ
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آصهَى پذيذُ اسصاى "ثبػٌَاى  1388اص سَي ديگش دس تحمیمي کِ تَسط ػجبسي ٍ ثبلاٍسد دس سبل 

 78ثشسسي . اًدبم ضذ "گزاسي ػشضِ ػوَهي اٍلیِ سْبم ٍ ػولکشد ثلٌذهذت آى دس ثَسس تْشاىلیوت

 خذيذ سْبم ػشضِ صيش لیوتًطبى داد پذيذُ  1378-1382ّبي هَسد ػشضِ ػوَهي اٍلیِ دس طي سبل

ٍ  دس ثَسس تْشاى ٍخَد داسد ٍ اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّبي ّفتگي طي دٍ هبُ ثؼذ اص ػشضِ ػوَهي اٍلیِ

تبثیش  خذيذ سْبم ػشضِ صيش لیوت هیضاى ثبصدُ ثبصاس دس دٍسُ لجل اص ػشضِ ػوَهي اٍلیِ ثشّن چٌیي 

 .[6]داسًذ

 تحقیقفزضیات 

ٍ احتوبل اًتطبسػشضِ ّبي ( هیضاى ػشضِ صيش لیوت)خذيذثیي ثبصدُ ي کَتبُ هذت سْبم  : اول هیفزض

 .ثبًَيِ ساثطِ هؼٌبداسي ٍخَد داسد

ٍ حدن ػشضِ ّبي ( هیضاى ػشضِ صيش لیوت)ثیي ثبصدُ ي کَتبُ هذت سْبم خذيذثیي  :فزضیه دوم 

 .ثبًَيِ ساثطِ هؼٌبداسي ٍخَد داسد

ٍ فبصلِ صهبًي ػشضِ (  هیضاى ػشضِ صيش لیوت)ثیي ثبصدُ ي کَتبُ هذت سْبم خذيذ  .:فزضیه سوم 

 .ساثطِ هؼٌبداسي ٍخَد داسد( سشػت اًتطبس)اٍلیِ ٍ ػشضِ ثبًَيِ

ّبي ػذم اطویٌبى هؼیبسٍ ( هیضاى ػشضِ صيش لیوت)ثیي ثبصدُ ي کَتبُ هذت سْبم خذيذ  :فزضیه چهارم

 ساثطِ  هؼٌبداسي ٍخَد داسد

 قیقروش تح

تَثیت ٍ سگشسیَى سگشسیَى فشضیبت ايي تحمیك سگشسیَى لَخیت،سٍش هَسد استفبدُ ثشاي آصهَى 

 .هي ثبضذ SPSS(16.0) ٍ) Eviews(7چٌذگبًِ هي ثبضذ ٍ ًشم افضاس هَسداستفبدُ 

 آماری جامؼه و نمونه 

-ثْبداس تْشاى هيّبي تبصُ پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق کلیِ سْبم ضشکتايي پژٍّص، خبهؼِ آهبسي

 :ّستٌذّبي صيش ي ٍيژگيًوًَِ آهبسي ضبهل ضشکت ّبيي است کِ داساثبضذ ٍ  

ثشاي ًخستیي ثبس ػشضِ ػوَهي اٍلیِ  1387لغبيت  1378ّبيي کِ دس فبصلِ صهبًي ضشکت -1

 .اًذسْبم دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى داضتِ

 .لاتي ثیص اص سِ هبُ داضتِ ثبضٌذسْبم آًْب پس اص ػشضِ اٍلیِ دس ثَسس، ًجبيذ ٍلفِ هؼبه -2
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-ّبي سشهبيِّب ٍ کلیِ ضشکتضَد، لزا ثبًکّبي غیشهبلي اًدبم هيضشکت سٍيتحمیك  -3

 [11]. گزاسي اص ًوًَِ حزف ضذًذ

کلیِ اطلاػبت هَسد . ضشکت سا دس ثش هي گیشد 85ثش اسبس هؼیبسّبي فَق ًوًَِ آهبسي پژٍّص 

افضاسّبي ًشمّبي اطلاػبتي ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى،ًیبص خْت اًدبم ايي پژٍّص اص ثبًک 

 .ُ استٍ ًطشيبت ثَسس خوغ آٍسي ضذ سّبٍسد ًَيي ٍ تذثیشپشداص

 هامتغیزهای تحقیق و نحوه محاسبه آن

  مستقلهای متغیز

دس ايي پژٍّص  ثبصدّي کَتبُ هذت ثِ دلیل حدن :(هیضاى ػشضِ صيش لیوت سْبم)ثبصدّي ػشضِ اٍلیِ  

هؼبهلات  دس سٍصّبي اٍلیِ ثؼذ اص ػشضِ ػوَهي ثشاي دٍسُ دٍ هبِّ ثش اسبس تغییشات لیوت سْبم کن 

 [6]ثؼذ اص ػشضِ ػوَهي اٍلیِ هحبسجِ ضذ

 :ثبصدُ کَتبُ هذت ػشضِ ػوَهي اٍلیِ ثِ صَست صيش هحبسجِ هي ضَد

  IPORETN= 

IPORETN ; ثبصدُ کَتبُ هذت سْنi  

 دس دٍهبُ ثؼذ اص ػشضِ ػوَهي iلیوت سْن   

 لیوت پیطٌْبدي ضشکت ثشاي سٍص اٍل ػشضِ اٍلیِ;  

هتغیش هستمل ٍ دس فشضیِ چْبسم هتغیش ٍاثستِ  ثِ ػٌَاى  دس فشضیِ اٍل تب سَم ثبصدّي ػشضِ اٍلیِهتغیش

 .هي ثبضذ

هتغیش ًیض ثِ ػٌَاى ضبخصي اص ثبصدّي ثؼذ اص ػشضِ  ايي: ))ثبصدّي دٍ هبُ سَم ٍچْبسم 

 .ثبصاس هحبسجِ هي ضَد ثبصخَساٍلیِ ضٌبختِ هي ضًَذ کِ ثِ هٌظَس آصهَى فشضیِ تئَسي 
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           =                                ثبصدّي دٍ هبُ ثؼذي اٍل =   

 ثؼذ اص ػشضِ ػوَهي هب4ُدس  iلیوت سْن 

 لیوت پبيبًي هبُ دٍم; 

هتغیش ًیض ثِ ػٌَاى ضبخصي اص ثبصدّي ثؼذ اص ػشضِ  ايي: ))ثبصدّي دٍ هبُ پٌدن ٍ ضطن

                                             ثبصاس هحبسجِ هي ضَد ثبصخَس د کِ ثِ هٌظَس آصهَى فشضیِاٍلیِ ضٌبختِ هي ضَ

                                      پٌدن ٍ ضطن ِثبصدّي دٍ هبّ;  

= 

 هبُ ثؼذ اص ػشضِ ػوَهي6دس  iلیوت سْن ; 

 لیوت پبيبًي هبُ چْبسم; 

     

 متغیز وابسته

ػشضِ اٍلیِ ّش ضشکتي اص حبصل ضشة تؼذاد سْبم دس ػشضِ  اسصش( : IPOSIZE)اسصش ػشضِ اٍلیِ 

 .آى هحبسجِ هي ضَد اٍلیِاٍلیِ  ضشة دس لیوت 

اسصش ػشضِ ثبًَيِ ّش ضشکتي کِ الذام ثِ ػشضِ ثبًَيِ هي کٌذ اص  ( :SEOSIZE)اسصش ػشضِ ثبًَيِ 

 .حبصل ضشة تؼذاد سْبم هٌتطشُ دس ػشضِ ثبًَيِ  ضشة دس لیوت آى هحبسجِ هي ضَد

: TIMESO  ّشچِ فبصلِ ثیطتشي ثیي ػشضِ اٍلیِ ٍ ثبًَيِ ٍخَد داضتِ ثبضذ هي تَاى استٌتبج کشد

ثذيي هٌظَس . ػشضِ صيش لیوت ثِ هٌظَس ػلاهت دّي استفبدُ کشدُ استسٍش ضشکت کوتش اص 

 TIMESEOثیي ػشضِ اٍلیِ ٍ ػشضِ ثبًَيِ سْبم ضشکت سا ثب ًبم ( ثش حست سٍص)لگبسيتن فبصلِ صهبًي

 .هي کٌین هحبسجِ
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لگبسيتن فشٍش سبلاًِ لجل اص  ،()هتغیشّبي اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّفتگي دٍ هبِّّن چٌییي 

IPO(LSALES) ،لگبسيتن سي ضشکت(LAGE)ِلگبسيتن اسصش ػشضِ ، هؼکَس لیوت ػشض،

صٌؼت ٍ سبل  ًَع هدبصي ّبي،هتغیش (PRIMARY)دسصذ ػشضِ اٍلیِ سْبم ،(LIPOSIZE)اٍلیِ 

 .ذٌهي ثبض هتغیشّبي ٍاثستِ فشضیِ چْبسم ،ػشضِ

 هاروش آسمون فزضیه

 آصهَى فشضیِ اٍل 

ٍ احتوبل اًتطبسػشضِ ّبي ( هیضاى ػشضِ صيش لیوت)ثیي ثبصدُ ي کَتبُ هذت سْبم خذيذ: فشضیِ اٍل

 . ثبًَيِ ساثطِ هؼٌي داسي ٍخَد داسد

 : ثشاي آصهَى فشضیِ اٍل اص هذل لَخیت صيش استفبدُ هي ضَد

Ln( ) =   +   +    

هي ثبضذ  045/0ثِ دست آهذُ ٍ همذاس احتوبل آى  7/6ب تَخِ ثِ ايٌکِ آهبسُ ًسجت دسست ًوبيي ث

 ٍ ضشيت هتغیش( zٍ آهبسُ)  ضشيت هتغیش .هؼٌبداسي کل هذل تبيیذ هي ضَد

ٍ ( 89/1)034/0ٍ ( 63/0)0095/0ثِ تشتیت( zٍ آهبسُ)ٍ ضشيت هتغیش ( zٍ آهبسُ )

   ثشاي ايٌکِ فشضیِ ػلاهت دّي تبيیذ ضَد ثبيذ ضشيت هتغیش .هي ثبضذ( -1813)-080183

فشضیِ ػلاهت دّي سد هي  ًیستهؼٌي داس  05/0 دس سطحهتغیش هؼٌي داس ثبضذ ٍلي اص آًدبيي کِ ايي 

ثي  ٍ ايٌدب هذل ٍاکٌص ثبصاس ًیض سد هي ضَد صيشا ضشايت  سد. ضَد

 .هؼٌي ّستٌذ

ػلت حزف ايي هتغیش . اًدبم هي دّین  ايي سگشسیَى سا ثب حزف هتغیشثبس ديگش  

ٍ ( zٍ آهبسُ)   ضشيت هتغیش.هؼٌبداسي کوتش ايي هتغیش ًسجت ثِ دٍ هتغیش ديگش است

هي ثبضذ ٍ ثب تَخِ ثِ ( 7/1)03/0ٍ ( 58/0) 008/0ثِ تشتیت( zٍ آهبسُ ) ضشيت هتغیش

ثب  ثٌبثشايي. هي ثبضٌذ، ايي هتغیشّب هؼٌي داس ًوي ثبضٌذ05/0ايٌکِ هیضاى احتوبل ّش دٍ هتغیش ثضسگتش اص 

 .  آٍسد ثبصاس ثذست ثبصخَس ًیض ًوي تَاى تبيیذي ثشاي هذل ّبي ػلاهت دّي ٍ هزکَس حزف هتغیش

 آسمون فزضیه دوم
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ٍ حدن ػشضِ ّبي ثبًَيِ ( هیضاى ػشضِ صيش لیوت)ثیي ثبصدُ ي کَتبُ هذت سْبم خذيذ: فشضیِ ي دٍم

 .داسي ٍخَد داسدساثطِ هؼٌي 

َسي ػلاهت دّي است يؼٌي اگش ضشکت ئدس ايي فشضیِ حدن ثبلاي اًتطبس سْبم ثبًَيِ دلیلي ثش تبيیذ ت

 .سْبم ثبًَيِ ثب حدن ثبلاتشي سا اًتطبس هي دّذلصذ اسسبل ػلاهت داضتِ ثبضذ 

  ثشاي آصهَى فشضیِ دٍم اص هذل تَثیت صيش استفبدُ هي ضَد

(  =    +   +   RHS > 0 

                                                                                              Otherwise                                                        

     

  

يؼٌي تئَسي . هي ثبضذ ّش سِ هتغیش ثي هؼٌي  هي ثبضٌذ 05/0تَخِ ايٌکِ احتوبل ّش سِ هتغیش ثبلاتش اص  ثب

 دلیلثِ )ٍ تئَسي ٍاکٌص ثبصاس (   ش ثَدى ضشيت هتغی هؼٌبداس ًجَدى ثِ دلیل)ػلاهت دّي 

 .ثب استفبدُ اص ايي فشضیِ سد هي ضَد( ٍ ضشيت هتغیشّبي هؼٌبداس ًجَدى

˚ثب تَخِ ثِ ايٌکِ آهبسُ ًسجت دسست . اص ايي خب هي تَاى فشضیِ هؼٌي داسي کل هذل سا آصهَى کشد

 است کِ اص آى هي تَاى ًتیدِ گشفت فشضیِ هؼٌي   03/0ثِ دست هي آيذ ٍ همذاس احتوبل آى 1/8ًوبيي

اًدبم هي  ثبس ديگش ايي سگشسیَى سا ثب حزف هتغیش.پزيشفتِ هي ضَدداس ثَدى کل هذل 

ثب اًدبم ايي . هؼٌبداسي کوتش ايي هتغیش ًسجت ثِ دٍ هتغیش ديگش است،ػلت حزف ايي هتغیش . دّین 

ٍ ضشيت هتغیش ( zٍ آهبسُ ) ضشيت هتغیش: سگشسیَى ًتبيح صيش ثِ دست هي آيذ

ٍ ثب تَخِ ثِ ايٌکِ هیضاى احتوبل  هي ثبضذ (-7/0(-4/2ٍ( 3/0)53/0ثِ تشتیت (zٍ آهبسُ)

 هزکَس ثب حزف هتغیش ثٌبثشايي. هي ثبضٌذ، ايي هتغیشّب هؼٌي داس ًوي ثبضٌذ05/0ّش دٍ هتغیش ثضسگتش اص 

 آٍسد ثبصاس ثذست ثبصخَس ًیض ًوي تَاى تبيیذي ثشاي هذل ّبي ػلاهت دّي ٍ

آسمون فزضیه سوم    

ػشضِ  ثبػشضِ اٍلیِ  هیبى ثیي ثبصدُ ي کَتبُ هذت سْبم خذيذ  ٍ فبصلِ صهبًي: شضیِ ي سَم ف

 .ساثطِ هؼٌبداسي ٍخَد داسد( سشػت اًتطبس)ثبًَيِ
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سْبم ثؼذي خَد ، دس فبصلِ صهبًي کوتشي اص ػشضِ اٍلیِ  ػشضِ صيش لیوت ثیطتشدس ايي فشضیِ ًبضش ثب 

 .سا هٌتطش هي کٌذ

 

=              +   +   RHS > 0 

                                                                                                             Otherwise                           

 

ٍ ضشيت هتغیش ( zٍ آهبسُ ) ٍ ضشيت هتغیش( zٍ آهبسُ)  ضشيت هتغیش 

دس ايي .هي ثبضذ( 63/0)-008/0ٍ( 33/0)01/0ٍ (-49/0)-005/0ثِ تشتیت( zٍ آهبسُ)

ستٌذ ًٍتبيح تدشثي حبصل اص آصهَى ايي فشضیِ ثب ًتبيح دٍ فشضیِ ًی هؼٌبداسفشضیِ ًیض ضشايت هتغیشّب 

 .لجلي سبصگبس است

˚ثب تَخِ ثِ ايٌکِ آهبسُ ًسجت دسست . هي تَاى فشضیِ هؼٌي داسي کل هذل سا آصهَى کشد ّن چٌیي

فشضیِ هؼٌي کِ  ًتیدِ گشفت اص آى است هي تَاى 02/0ثِ دست هي آيذ ٍ همذاس احتوبل آى47/5ًوبيي

دبم هي اً ثبس ديگش ايي سگشسیَى سا ثب حزف هتغیش.داس ثَدى کلي هذل پزيشفتِ هي ضَد

ثب تَخِ ثِ ايٌکِ . هؼٌبداسي کوتش ايي هتغیش ًسجت ثِ دٍ هتغیش ديگش است ،ػلت حزف ايي هتغیش. دّین 

ّوبًطَس کِ  .ًیستٌذهي ثبضٌذ، ايي هتغیشّب هؼٌي داس 05/0ثضسگتش اص  ثبلیوبًذُ هیضاى احتوبل ّش دٍ هتغیش

ثبصاس ثذست  ثبصخَسهي ثیٌین ثب حزف ايي هتغیش ًیض ًوي تَاى تبيیذي ثشاي هذل ّبي ػلاهت دّي ٍ 

 . آٍسد

 آسمون فزضیه چهارم

 ػذم اطویٌبىهؼیبسّبي ٍ ( هیضاى ػشضِ صيش لیوت)ثیي ثبصدُ ي کَتبُ هذت سْبم خذيذ : فشضیِ چْبسم

 .اثطِ  هؼٌبداسي ٍخَد داسد

 ،هتغیشٍاثستِ ٍ هتغیشّبي دس ايي هذل هتغیش 

 ،، ّن چٌیي ّستٌذ هتغیشّبي هستمل ، ،،،

 تب  صٌؼت ٍ  ًَعهتغیشّبي هدبصي   تب ٍ ( ثبلیوبًذُ)خطب پبساهتشّبي هذل، . . . ٍ

 .هتغیشهدبصي سبل ػشضِ هي ثبضذ
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 ( stepwise) گام به گام  نتایج تحلیل  رگزسیون - جدول

 

 

 

 

 

ًطبى دادُ ضذُ است، سطح هؼٌي داسي هتغیش اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّفتگي دٍ  1ّوبًطَس کِ دس خذٍل

گبم اص آًدبيي کِ تٌْب هتغیش ٍاسد ضذُ ثِ سٍش . هي ثبضذ، لزا ايي هتغیش هؼٌي داس هي ثبضذ000/0 هبِّ

اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّفتگي دٍ هبِّ هي ثبضذ لزا؛تٌْب ايي هتغیش اص ثیي ّوِ ي هتغیشّب هؼٌي داس  ثِ گبم 

 .ثَدُ است

ساثطِ  ّن خطي هیبى  ذهي ثبض 1ٍ  95/0داساي همذاس Tolerance  ٍVIFآهبسُ  ثبتَخِ ثِ ايٌکِ

 .ٍخَد ًذاسدهتغیشّب 

يکي ديگش اص هفشٍضبت دس ًظش گشفتِ ضذُ دس سگشسیَى آى است کِ خطبّب داساي تَصيغ ًشهبل ثب       

تَاى اص سگشسیَى گضيذُ، ًويثذيْي است دس صَست ػذم ثشلشاسي ايي پیص. ثبضٌذهیبًگیي صفش هي

ّب ٍ ًوَداس دادُثذيي هٌظَس ثبيذ همبديش استبًذاسد خطبّب هحبسجِ ضَد ٍ ًوَداس تَصيغ . استفبدُ کشد

ثب  (.1389هؤهٌي ٍ فؼبل لیَهي، )اي ثیي دٍ ًوَداس صَست گیشد ًشهبل آًْب سسن ضَد ٍ سپس همبيسِ

 . تَاى ًشهبل ثَدى خطبّب سا ثشسسي کشدتَخِ ثِ ًوَداس ّیستَگشام هي

 

 

 ضبخص                                    

 هتغیش

 t sigآهبسُ  خطبي هؼیبس ضشيت هتغیش

 0.000 -29/0 377/4 -26/1 مقدار ثابت

 0.000  166/5 5/0 9/2 اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّفتگي دٍ هبِّ
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ؼیبس ٍ اًحشاف ه( ًضديک ثِ صفش)همذاس هیبًگیي اسائِ ضذُ دس سوت ساست ًوَداس ثسیبس کَچک 

 .ثبضذثِ ػجبست ديگش تَصيغ خطبّب اص تَصيغ ًشهبل ثشخَسداس هي. ًضديک ثِ يک است

 

 خلاصه مدل رگزسیون -2جدول

 

ثبضذ کِ دس ثبصُ لبثل لجَل لشاس گشفتِ است، ثٌبثشايي هي 3/2آهبسُ دٍسثیي ٍاتسَىهطبثك ثب خذٍل 

دّذ هذل سگشسیَى ّوچٌیي خذٍل ًطبى هي. ضَداستملال خطبّب دس هذل سگشسیَى تحمیك تأيیذ هي

 (.007/0sig=  ٍF=25/53)ثبضذ دس کل هؼٌبداس هي

 آهبسُ آصهَى هتغیش ٍاثستِ

 ٍاتسَى-دٍسثیي

 F- R2 Adjusted-R2 آهبسُ  سطح هؼٌي داسي

ػشضِ صيش لیوت سْبم 

 خذيذ

326/2 007/0 53/25 44/0 345/0 
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ثبضذ، ثِ هي 34/0ضَد ضشيت تؼییي تؼذيل ضذُ هذل ثشاسصش ضذُ هي ُّوبًطَس کِ دس خذٍل هطبّذ

هذل  ،هتغیشّبي هستملٍسیلِ تَاى ثِ دسصذ اص تغییشات ػشضِ صيش لیوت سْبم سا هي 34ايي هؼٌي کِ 

 .تَخیِ کشد

  :ثِ ضشح صيش استضشايت هتغیشّب دس هؼبدلِ سگشسیَى، 

UND= -1/26 +      

 خلاصه تحقیق

ػشضِ ّبي ثؼذي  خذيذ ثبّذف اصلي پژٍّص حبضش تدضيِ ٍ تحلیل ساثطِ ػشضِ صيش لیوت سْبم 

 س ثَسس اٍساق ثْبداسدپزيشفتِ ضذُ  تبصُ ّبيضشکتٍػَاهل هَثش ثش ػشضِ صيش  لیوت سْبم  سْبم

ًتبيح حبصل اص ثشسسي فشضیِ اٍل ،دٍم ٍ سَم پژٍّص حبکي اص ػذم ٍخَد ساثطِ . تْشاى ثَدُ است

 ّن چٌیي احتوبل اًتطبسػشضِ ّبي ثبًَيِ، حدن ػشضِ ّبي ثبًَيِ ٍ ثب ي ػشضِ صيش لیوت سْبمثی

ًتبيح فشضیِ چْبسم ًطبى داد کِ .  هي ثبضذ( سشػت اًتطبس)ػشضِ ثبًَيِ ثبػشضِ اٍلیِ ثیي فبصلِ صهبًي 

تٌْب ثیي اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّفتگي دٍ هبِّ ٍ ػشضِ صيش لیوت سْبم  ،ضبخص ّبي ػذم اطویٌبىاص ثیي 

 . ساثطِ هؼٌبداسي ٍخَد داسد

 ارائه خلاصه نتایج و نتیجه گیزی

.دس ايي لسوت ثِ ثشسسي ًتبيح حبصل اص فشضیبت تحمیك پشداختِ خَاّذ ضذ  

 7/6ن ًسجت دسست ًوبيي ثب تَخِ ثِ ايٌکِ لگبسيت. اص هذل لَخیت استفبدُ ضذاٍل  فشضیِ آصهَىخْت 

 .هي ثبضذ هؼٌبداسي کل هذل تبيیذ ضذ 045/0ثِ دست آهذ ٍ همذاس احتوبل آى 

هؼٌي داس ثبضذ ٍلي اص    ثشاي ايٌکِ فشضیِ ػلاهت دّي تبيیذ ضَد ثبيذ ضشيت هتغیش 

هؼٌي داس ًوي ثبضذ ٍ فشضیِ ػلاهت دّي سد هي  است 05/0ثضسگتش اص ( 52/0)آًدبيي کِ ايي ضشيت 

 ٍ دس ايي خب هذل ٍاکٌص ثبصاس ًیض سد هي ضَد صيشا ضشايت . ضَد

 .ًیستٌذ هؼٌبداس

سا  (1993)ٍلچ ٍ خگبديص ، يٌستيٍ ٍ( 2002)سَ ٍ فلیطش،( 2006)ّبي تیٌگ يَايي يبفتِ ًتبيح پژٍّص

 .کٌذتأيیذ هي
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 ثب تَخِ ايٌکِ احتوبل ّش سِ هتغیش .اص هذل تَثیت استفبدُ ضذ دٍم فشضیِخْت ثشسسي 

يؼٌي تئَسي . ذجَدًً هؼٌبداسهي ثبضذ ّش سِ هتغیش  05/0ثبلاتش اص ٍ 

 هؼٌبداسثِ دلیل )ثبصاس  ثبصخَسٍ تئَسي (   ضشيت هتغیشجَدى ً هؼٌبداسثِ دلیل )ػلاهت دّي 

 .ثب استفبدُ اص ايي فشضیِ سد ضذ ٍ ضشيت هتغیشّبي جَدىً

هطبثمت ًذاسد ٍ ثب ًتیدِ تیٌگ  (1993)ٍلچ ٍ خگبديص ، ٍيٌستيًتبيح تحمیك حبضش ثب ًتیدِ تحمیك 

 .ستاّوسَ(2006)يَ

-ثب تَخِ ثِ ايٌکِ آهبسُ ًسجت دسست  .اص هذل تَثیت استفبدُ ضذ سَم فشضیِ ثِ هٌظَس آصهَى

 .است فشضیِ هؼٌي داس ثَدى کلي هذل پزيشفتِ ضذ  02/0ثِ دست آهذ ٍ همذاس احتوبل آى47/5ًوبيي

است  0805ثبلاتش اص ،  ثب تَخِ ايٌکِ احتوبل ّش سِ هتغیش 

ضشيت  جَدىً هؼٌبداسثِ دلیل )يؼٌي تئَسي ػلاهت دّي  .ًجَدًذ  داس هؼٌي ّیچ يک اص ايي هتغیشّب

 جَدى ضشيت هتغیشّبيً هؼٌبداسثِ دلیل )ثبصاس  ثبصخَسٍ تئَسي (   هتغیش

 .ثب استفبدُ اص ايي فشضیِ سد ضذ ٍ

 .ّوسَست(2006)تیٌگ يَ ٍ (1993)ٍلچ ٍ خگبديص ،ٍيٌستييح تحمیك بتحمیك حبضش ثب ًت یدًِت

ػذم  هؼیبسّبياص ثیي . استفبدُ گشديذخطي چٌذگبًِ آصهَى فشضیِ چْبسم اص سگشسیَى ّن چٌیي ثشاي 

ساثطِ هؼٌبداسي خذيذ  تٌْب ثیي اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّفتگي دٍ هبِّ ٍ ػشضِ صيش لیوت سْبم  اطویٌبى

-دسصذ اص تغییشات ػشضِ صيشلیوت سْبم سا هي 34 کِ ًتبيح هذل سگشسیَى ًیض ًطبى داد. ٍخَد داسد

 . ثیٌي کشدتَاى ثِ ٍسیلِ اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّفتگي دٍ هبِّ پیص

ٍ (2006)تیٌگ يَ (2003)،دساثتض ٍّوکبسى(1993)ٍ ٍلچ ٍ خگبديص ٍيٌستي فَق ثب يبفتِ ّبيًتبيح 

داد کِ هیبى ػشضِ صيش لیوت ًتبيح هطبلؼبت ايي هحممیي ًطبى . ستاّوسَ( 1388)ػجبسي ٍ ثبلاٍسد

ثشاي تَضیح  .ساثطِ هثجت ٍ هؼٌي داسي ٍخَد داسد ،ٍ اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّفتگي دٍ هبِّ خذيذ سْبم

ايي ساثطِ هي تَاى گفت کِ ّش چِ سشهبيِ گزاساى ًبهطلغ ًسجت ثِ اسصش ثبصاس سْبم داساي ػذم 

ًظش ثگیشد تب آى ّب حبضش ثِ خشيذ سْبم  ذ هیضاى تخفیفي کِ ضشکت ثبيذ دسٌاطویٌبى آتي ثیطتشي ثبض

ضشيت هثجت اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ّب ثذيي هؼٌي است کِ ّش لذس ػذم .ػشضِ اٍلیِ ضًَذ، ثیطتش هي ضَد
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ثیطتش ثبضذ سيسک سشهبيِ گزاساى افضايص هي يبثذ ٍ ضشکت ثشاي خجشاى ايي سيسک،  يتمبسى اطلاػبت

.سْبم خذيذ سا ثب تخفیف ثیطتشي ػشضِ هي کٌذ  

 پیطنهادهایی بزای تحقیقات آتی

پیطٌْبد . اًدبم ضذُ است( سًٍك ٍ سکَد)تحمیك حبضش ثذٍى تَخِ ثِ اثش ضشايط هختلف ثبصاس -1

ضَد تحمیمي ثب هَضَع هطبثِ ٍ ثب لحبظ ًوَدى اثش ضشايط ثبصاس ثش ػشضِ صيش لیوت سْبم هي

 .تبصُ پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى اًدبم گیشد

ثبصاس پیطٌْبد هي ضَد فشضیبت ديگشي  ثبصخَسثب تَخِ ثِ سد فشضیِ ػلاهت دّي ٍ فشضیِ  -2

هبًٌذ فشضیِ سيسک گشيضي هتؼْذ پزيشُ ًَيس اٍساق ثْبداس،ضْشت هَسسبت تبهیي سشهبيِ 

دس  خذيذ ػشضِ صيش لیوت سْبمثشسسي دلايل ٍ ٍاکٌص ثیص اًذاصُ سشهبيِ گزاساى ثشاي 

 .ايشاى ثشسسي ضَد

 

 :غ و مأخذنابم

ثهِ ثهَسس    گزاسي سْبم ضشکتْب دس اٍلیي ػشضِ سْبم آًْب ثشسسي لیوت" ،(1384) ،حویذسضب ،ايوبًي .1

 .داًطگبُ تْشاى، ًبهِ کبسضٌبسي اسضذپبيبى ،"اٍساق ثْبداس تْشاى

ثشسسي ضَاّذي اص کوتش لیوهت گهزاسي سهْبم ضهشکت ّهبي تهبصُ       " ،(1389) ،هصطفي ،خؼفشي پشٍس .2

 .داًطگبُ تْشاى ،سضتِ التصبد ،ى ًبهِ کبسضٌبسي اسضذپبيب ،"پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى

ثشسسي ساثطِ سشد ٍ گشم ثَدى ثبصاس سشهبيِ ثب ثبصدّي کَتبُ ههذت سهْبهي   " ،(1384) ،ثٌْبم ،چبٍٍضي .3

سضتِ ههذيشيت   ،پبيبى ًبهِ کبسضٌبسي اسضذ ،"کِ ثشاي اٍلیي ثبس دس ثَسس اٍساق ثْبداس ػشضِ هي ضًَذ

 .داًطگبُ ضْیذ ثْطتيداًطکذُ هذيشيت  ،هبلي
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Analysis IPO short run return at Tehran stock exchange 

and subsequent equity offering based on signaling hypothesis 

Abstract 

In most countries IPOs pricing is under intrinsic price that means 

IPOs has abnormal return in short run .one of the hypotheses in financial 

economics for explaining of this problem known as IPOs puzzle is 

signaling theory.  

This study to discover the relation between underpricing and 

subsequent equity offering and Factors affecting the under pricing, of the 

new company's stock accepted in Tehran Stock Exchange has been. 

Research of time period is Ten-year (from 1378 to 1387). The study 

includes all companies listed in Tehran Stock Exchange. Analysis results 

from multiple linear regression and logit, tobit regression has been done. 

The results show that signaling hypothesis and market feedback 

hypothesis is not supported .At the test of adverse selection theory the 

only factor influencing the under pricing is the standard deviation of 

weekly returns. 

Key words: Initial Public Offerings, Under pricing, Signaling, Market 

feedback, adverse selection. 

 


