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 چکیده

توجـه فعـالان بـازار بـوده     مدت و بلندمدت، همواره مـورد   هاي عمومی اولیه در بازه زمانی کوتاه بازدهی سهام عرضه

هاي دولتی  هاي اولیه با ورود شرکت توسط مقام معظم رهبري، عرضه 44هاي اصل  در ایران و پس از ابلاغ سیاست. است

مـدت سـهام    بـه مقایسـه بـازدهی کوتـاه و بلنـد      پـژوهش در ایـن  . مشمول این اصل رنگ و بوي دیگري بـه خـود گرفـت   

هـاي   قانون اساسی و بـازدهی سـایر عرضـه    44هاي اصل  در قالب اجراي سیاست هاي دولتی واگذار شده به عموم شرکت

هـاي   سـهام شـرکت  ) روزه 20(مـدت  نشان داد کـه بـازدهی کوتـاه    پژوهشنتایج . عمومی اولیه و بازار پرداخته شده است

مـدت بـازار بیشـتر     هکوتـا اند، مثبـت و از بـازدهی   قانون اساسی به عموم عرضه گردیده 44دولتی که در قالب اجراي اصل 

سهام ) یکساله(همچنین، بازدهی بلندمدت. هاي اولیه تفاوت معناداري ندارد مدت سایر عرضه است، لیکن با بازدهی کوتاه

انـد، مثبـت و از بـازدهی بلندمـدت      قانون اساسی به عموم عرضه گردیـده  44هاي دولتی که در قالب اجراي اصل  شرکت

  .، لیکن با بازدهی بلندمدت بازار تفاوت معناداري نداردهاي اولیه بیشتر است سایر عرضه

 ، بازدهی کوتاه مدت، بازدهی بلند مدت44هاي عمومی اولیه، اصل  عرضه: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه 

هاي عمومی اولیه در بازه زمانی  بازدهی سهام عرضه

مدت و بلندمدت، همواره مورد توجه فعالان بازار  کوتاه

ــت ــوده اس ــهام   . ب ــه واگــذاري س ــا توجــه ب ــین، ب همچن

هاي دولتی به عموم مردم از طریق بورس اوراق  شرکت

سازي در  و توسط سازمان خصوصی) فرابورسیا (بهادار

قـانون اساسـی کـه     44هـاي اصـل    قالب اجراي سیاسـت 

ابـلاغ گردیـد،    1384توسط مقام معظم رهبري در سـال  

ــرد       ــز عملک ــدت و نی ــاه و بلندم ــازدهی کوت ــی ب بررس

هـاي مشـمول اجـراي     هاي عمومی اولیـه شـرکت   عرضه

 توانـد بـه بهبـود    قانون اساسـی مـی   44هاي اصل  سیاست

هـا بـه عمـوم     تر این شرکت گذاري و عرضه موفق قیمت

  .مردم منجر شود

هـاي عمـومی اولیـه     مدت عرضـه  هرچند بازده کوتاه

در اکثـر اوقـات بـالاتر از بـازدهی معمـول بـازار اسـت،        

هـاي مشـمول    اي براي شـرکت  لیکن وجود چنین پدیده

قانون اساسی به روشـنی   44هاي اصل  واگذاري سیاست

ها نه  کننده سهام این شرکت را عرضهمشخص نیست، زی

یک شرکت تأمین سـرمایه و یـا بخـش خصوصـی، کـه      

همچنین، علـی  . سازي و دولت هستند سازمان خصوصی

هایی که عرضـه   رغم اینکه بازدهی منفی بلندمدت سهام

اند، به درستی تایید نشده است، به نظر  عمومی اولیه شده

مـوارد، تغییـر   رسد تغییر ساختار مالکیت و در بعضی  می

هــاي مشــمول واگــذاري     ســاختار مــدیریتی شــرکت   

ــت ــاي اصــل  سیاس ــازدهی   44ه ــد ب ــانون اساســی رون ق

  .هاي مذکور را تحت تاثیر قرار دهد بلندمدت شرکت

  :به شرح ذیل است پژوهشهاي اصلی این  سؤال

هاي اولیه بورس اوراق بهادار تهران  آیا سهام عرضه

قـانون اساسـی    44 هاي اصل که در قالب اجراي سیاست

هـاي   هـاي عرضـه   عرضه شده است، همانند سـایر سـهام  

عرضـه   "زیر قیمـت "ها  اولیه در کشور و نیز سایر کشور

ــده و در کوتــاه  ــازده مثبــت اضــافی بــراي      ش مــدت ب

  کند؟ گذاران خود ایجاد می سرمایه

هاي اولیه بورس اوراق بهـادار تهـران    بازدهی عرضه

قـانون اساسـی    44صل هاي ا که در قالب اجراي سیاست

  اند، در بلندمدت چگونه است؟ عرضه گردیده

  

  پژوهشمبانی نظري 

  44سازي و اصل  خصوصی

سازي ارائـه   تعاریف مختلف و متعددي از خصوصی

شده است که تمامی آنها در مفهوم کلی تقریبـا یکسـان   

سـازي، اولویـت    بوده و تنها در رابطه با دامنه خصوصـی 

هـاي خــاص   و یـا مکانیسـم   دادن بـه اهـداف مـورد نظـر    

برخـی نویسـندگان،   . شوند اجرایی از یکدیگر متمایز می

هـاي تحـت    سازي را به عنوان فـروش دارایـی    خصوصی

  .]9[اند مالکیت دولت تعریف کرده

هاي اقتصـادي   ، فعالیت44قانون اصل  2بر طبق ماده 

ایــران شــامل تولیــد، خریــد و یــا  در جمهــوري اســلامی 

خـدمات بـه سـه گـروه زیـر تقسـیم       فروش کالاهـا و یـا   

  :شود  می

هـاي اقتصـادي بـه جـز      فعالیـت  تمـامی   -گروه یـک 

 موارد مذکور در گروه دو و سه؛

 صـدر  هاي اقتصـادي مـذکور در   فعالیت -گروه دو

اساسـی بـه جـز مـوارد      قـانون ) 44(اصل چهل و چهـارم  

  .مذکور در گروه سه

هــاي  هــا، مؤسســات و شــرکت فعالیــت - گــروه ســه

  :ین گروه عبارتند ازمشمول ا

هـــاي مـــادر مخـــابراتی و امـــور واگـــذاري  شـــبکه

هاي اصلی تجزیـه و مبـادلات و    شبکه ،)فرکانس(بسامد

تولیدات محرمانه یـا   مدیریت توزیع خدمات پایه پستی،

و امنیتی به تشخیص فرمانـدهی   ، انتظامی  ضروري نظامی

ــلح،   ــاي مس ــل نیروه ــران و    ک ــت ای ــی نف ــرکت مل ش
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معـادن   اج و تولید نفت خـام و گـاز،  هاي استخر شرکت

ایـران،   بانـک مرکـزي جمهـوري اسـلامی      نفت و گاز،

بانک ملی ایـران، بانـک سـپه، بانـک صـنعت و معـدن،       

توسعه صادرات، بانک کشاورزي، بانک مسـکن    بانک

بیمـه مرکـزي و شـرکت بیمـه      و بانـک توسـعه تعـاون،   

 سـازمان هواپیمـایی   هاي اصلی انتقال بـرق،  شبکه ایران،

کشوري و سازمان بنادر و کشتیرانی جمهـوري اسـلامی   

هـاي بـزرگ آبرسـانی، رادیـو و      سـدها و شـبکه   ایـران،  

  .تلویزیون

، 44توان گفت بر طبق قـانون اصـل    به طور کلی می

هاي اقتصادي گروه یک ممنوع  تصدي دولت به فعالیت

ــت  ــت و فعالی ــت    اس ــز تح ــروه دو نی ــادي گ ــاي اقتص ه

مرده شده بـراي دولـت مجـاز    شرایطی که در قانون برش

ــت ــت. اس ــین، فعالی ــوم   همچن ــروه س ــاي اقتصــادي گ ه

  . منحصرا در اختیار دولت خواهد بود

قــانون مــذکور، هیــأت  20همچنــین، بــر طبــق مــاده 

و ) الـف (بنـد  ها با ترجیح  واگذاري براي واگذاري بنگاه

 :گیرد  هاي زیر تصمیم می رعایت ترتیب، به روش

ــق عر  ــاه از طری ــروش بنگ ــومی  ف ــه عم ــهام در  ض س

  هاي داخلی یا خارجی؛ بورس

ــده      ــق مزای ــوکی از طری ــهام بل ــا س ــاه ی ــروش بنگ ف

 در بازارهاي داخلی و یا خارجی؛ عمومی

  .فروش بنگاه یا سهام بلوکی از طریق مذاکره

، وزارت امور  44قانون اصل  18ماده  4و بر طبق بند 

اي اقتصادي و دارایی ملزم است کلیه شرایط لازم را بـر 

هـاي مشـمول    عرضه در بورس اوراق بهادار بـراي بنگـاه  

  .این قانون فراهم نماید) 20(ماده » الف«بند 

قـانون مـذکور،    21همچنین، بر طبق بنـد الـف مـاده    

هـاي   بندي مناسب واگذاري بنگـاه  گذاري و زمان قیمت

دولتی متناسب با روش و گستره هر بازار مطابق بند زیـر  

  :خواهد بود

سـهام،    گذاري از طریـق عرضـه عمـومی   در مورد وا

گذاري عرضه اولـین بسـته از سـهام هـر شـرکت،       قیمت

اندازه بسته سهام، روش انتخاب مشـتریان اسـتراتژیک و   

متقاضی خرید سهام کنترلی و مـدیریتی، زمـان مناسـب    

ــات      ــام مطالع ــس از انج ــورد پ ــب م ــهام حس ــه س عرض

ــی     ــازمان خصوص ــنهاد س ــا پیش ــی ب ــازي و  کارشناس س

در عرضـه  . هیأت واگذاري تعیین خواهـد شـد   تصویب

سهام رعایت قانون بازار اوراق بهادار جمهوري  عمومی 

  .است ـ الزامی  9/1384/ ایران ـ مصوب اسلامی  

تواند   سازي می نیز، سازمان خصوصی 22مطابق ماده 

ــأمین ســرمایه و  هــا و شــرکت از خــدمات بانــک هــاي ت

یـا تعهـد خریـد     نویسی گذاري جهت تعهد پذیره سرمایه

تواننـد سـهام     گونه مؤسسات می این. سهام استفاده نماید

نویسی که به  عرضه شده را در چهارچوب قرارداد پذیره

  .تأیید هیأت واگذاري خواهد رسید، خریداري نمایند

 ورود ،44 اصـل  صـدر  اصـلاح  از هایی بخش ابلاغ

 در قـبلا فعالیـت   کـه  هایی بخش به خصوصی را بخش

 و کـرد  امکانپـذیر  داشـت،  قرار دولت حصاران در آنها

 بـه  هـا  بخش این بخش واگذاري نوید نیز )ج(بند ابلاغ

 "الـف " بنـد  اسـاس  بر ترتیب، بدین .است مردم عموم

 اقتصـادي  فعالیـت  حـق  ، دولـت  قانون اسـاس  44 اصل

 و نـدارد  را 44 اصـل  صـدر  مـوارد  از خـارج  جدیـد 

 هـاي  فعالیت تداوم شامل(فعالیت است هرگونه موظف

 عنـاوین  مشـمول  کـه  را )آنهـا  از بـرداري  بهـره  و قبلی

 پنجسـاله  برنامـه  پایـان  تا حداکثر نباشد، 44 صدر اصل

 بـه بخـش هـاي   )فعالیـت  کاهش % 20 با سالیانه(چهارم

 واگـذار  غیردولتـی  عمـومی  و خصوصـی  و تعـاونی 

  .]6[کند

  هاي عمومی اولیه عرضه

 1970 اصطلاح عرضه عمـومی اولیـه از اواخـر دهـه    

سرمایه رواج  میلادي در متن سخنرانی ها و ادبیات بازار
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یک شـرکت بـه    اولین فروش سهام ،به طور کلی. یافت

-ســـهام مـــی عمـــوم مـــردم را عرضـــه عمـــومی اولیـــه

 هاي مورد توجـه، بـازده کوتـاه    یکی از پدیده].11[نامند

) حـد  گذاري کمتـر از  قیمت(مدت بیشتر از بازده بازار 

گـذاران   سـرمایه  ها بـراي ترغیـب   شرکت معمولا. است

خود را با قیمتـی   اي موفق، سهامه بالقوه و ایجاد عرضه

این پدیـده   .می کنند کمتر از قیمت ذاتی به بازار عرضه

. شودشناخته می "از حد گذاري کمتر قیمت "به عنوان 

دهـد  دست است که نشان مـی  شواهد تجربی فراوان در

هـاي   م در عرضـه کمتر از حد سها گذاري پدیده قیمت

اي جهان شمول اسـت و تقریبـا در    پدیده عمومی اولیه،

]. 11[اوراق بهـادار همـه کشـورها عمومیـت دارد     بورس

پدیده قیمت گذاري کمتـر از واقـع سـهام عرضـه هـاي      

اولیه بـراي نخسـتین بـار در بـازار سـرمایه آمریکـا و بـه        

وي بـا مطالعـه   . شناسـایی شـد  ) 1975(1وسیله ایبوتسـون 

عرضــه شــده اولیــه در بــورس نیویــورك در  ســهم 120

پی برد که این سـهام   1969تا  1965هاي فاصله بین سال

از تاریخ عرضه تا پایـان اولـین مـاه داد و سـتد خـود در      

درصـد بـازده اولیـه مثبـت      11,4بورس به طور متوسـط  

، ایبوتسـون و  پـژوهش متعاقب ایـن  ]. 14[اندایجاد کرده

 ــ) 1975(2جــف ــه وس ــا بررســی نمون ــر از یعب ــژوهشت  پ

ایبوتسون در همان قلمرو زمانی، متوسـط بـازده اولیـه را    

طبـق نظــر ایبوتســون و  . درصـد گــزارش کردنــد  16,83

هـاي  جف، قیمت گـذاري کمتـر از واقـع سـهام عرضـه     

عمومی اولیه یک پدیده ادواري است؛ به ایـن معنـا کـه    

هـاي عمـومی اولیـه    هایی که تعداد سهام عرضهدر دوره

قیمــت گــذاري  3)دوره هــاي داغ(زیــاد اسـت در بـازار  

کمتــر از واقــع بیشــتر بــوده و در دوره هــایی کــه تعــداد 

دوره هاي (عرضه هاي عمومی اولیه در بازار کمتر است

                                                             
1 Ibbotson 
2 Ibbotson and Jaffe 
3 Hot Issue Markets 

-، اندازه قیمت گـذاري کمتـر از واقـع کمتـر مـی     )سرد

  ].15[شود

مرور ادبیات عرضه هاي عمومی اولیه در سطح بـین  

پدیده بازده کوتـاه مـدت   الملل حکایت از این دارد که 

غیر عادي عرضه هاي اولیه تنها به بـازار سـرمایه کشـور    

آمریکا منحصر نمی شود؛ ایـن پدیـده در بـورس اوراق    

یافته و در حال توسـعه نیـز   بهادار سایر کشورهاي توسعه

جـامع   پـژوهش براي مثال، .شناسایی و مستند شده است

مــدت پدیــده بــازده کوتــاه 4)1994(لافــران و همکــاران

کشور توسـعه  25هاي اولیه را در غیرعادي سهام عرضه

نتــایج ایــن . یافتــه و در حــال توســعه تاییــد کــرده اســت

دهد که بـازده کوتـاه  برجسته همچنین نشان می پژوهش

هاي اولیـه در بـورس اوراق   مدت غیرعادي سهام عرضه

بهادار کشـورهاي در حـال توسـعه، در مقایسـه بـا بـازار       

متعاقـب ایـن   . ]16[یافتـه بیشـتر اسـت   ههاي سرمایه توسع

ــژوهش ــورهاي    پ ــددي در کش ــی متع ــات تجرب ، مطالع

مختلف، بر وجود بـازده کوتـاه مـدت غیرعـادي سـهام      

اند؛ اگرچـه مقـدار بـازده    هاي اولیه صحه گذاشتهعرضه

کوتــاه مــدت غیــر عــادي از کشــوري بــه کشــور دیگــر 

ــت   ــده اس ــزارش ش ــاوت گ ــات ق]. 18[متف ــتمطالع  یم

در آنهـا   یژگـی از وجـود دو و  یهگذاري عرضه هاي اول

سـهام شـرکت هـا در عرضـه      آنکـه  اول :دهـد  یخبر م ـ

 گـذاري  یمـت ق یارزش ذات ـ یـر معمـولاً ز  یه،اول یعموم

شود و دوم آنکه سهام مزبور در بلندمـدت عملکـرد   می

. ]2[شـرکت هـا دارد  یگـر  تري نسبت به سـهام د  یفضع

ــرکت ــه از    شـ ــاي در شـُــرُف عرضـ ــی هـ  یوجهتـــبـ

گذاران نسبت به ماهیت موقتی افـزایش سـود بـه     سرمایه

کنند و سـهام را بـه    می تعهدي سوء استفاده اقلام  واسطه

با توجـه بـه   . کنند قیمت بیش از ارزش واقعی معامله می

                                                             
4 Loughran,T .et al. 
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تعهـدي را در   مـدیران مجبورنـد اقـلام    این موضوع کـه 

 هاي بعد برگردانند، این امر بیانگر احتمال کـاهش  دوره

آتـی   هـاي  ضعیف در دوره هاي با عملکرد شرکتسود 

سود،  مدیریت بنابراین ، انتظار می رود که کشف. است

هـاي خـود از    گـذاران در برداشـت   سبب شود تا سـرمایه 

 ارزیابی خـود را از عرضـه   کیفیت سود بازنگري کنند و

 سـود بـر مبنـاي اقـلام     هایی که به مدیریت اولیه شرکت 

و این موضوع یکـی از   کنندتعدیل  تعهدي می پردازند،

در بلنـد   IPOهـاي   دلایل عملکرد منفی بعضی از سـهام 

  ].8[مدت است

یج اثرهـا و نتـا   یو بررس یینمطلب، تب ینبا توجه به ا

منبعـث از   یعیسازي، به خصـوص آثـار تـوز    خصوصی

سازي  یخصوص فرآیند طور مطالعه بر روي ینآن و هم

ري و بــه منظــور اثــربخش ســازي آن، از مباحــث ضــرو

ــاتیح ــراي در ی  ــ اج ــاي خصوص ــه ه ــازي در  یبرنام س

 .]2[کشورها خواهد بود

 
  پیشینه پژوهش

ی پژوهشــــدر ) 1372(جهانخــــانی و عبــــداالله زاده 

گـذاري سـهام در بـورس اوراق بهـادار      چگونگی قیمت

، پژوهشهاي این  بر اساس یافته. تهران را بررسی کردند

توسـط   هاي جدیـدالورود  تعیین قیمت پایه سهام شرکت

بورس اوراق بهـادار کـاملاً متناسـب بـا اصـول و مبـانی       

  .]3[گذاري سهام نبوده است قیمت

ی عملکـرد  پژوهش ـدر ) 1383(ظریف فرد و مهرجو 

هاي جدیدالورود بـه بـورس    گذاري سهام شرکت قیمت

 پـژوهش در این . اند اوراق بهادار تهران را بررسی کرده

شــرکت جدیــدالورود در  91مــدت ســهام  بــازده کوتــاه

نتـایج  . مطالعه شـده اسـت   1382تا  1378هاي  طول سال

هاي تازه  مدت شرکت نشان داد بازده کوتاه پژوهشاین 

  .]7[پذیرفته شده بیشتر از بازده بازار بوده است

بررسـی  «خـود بـا عنـوان     پژوهشدر ) 1385(قائمی 

ي جدیـدالورود بـه   هـا  مـدت سـهام شـرکت    بازده کوتاه

رابطـه متغیرهـایی همچـون    » بورس اوراق بهـادار تهـران  

حجم سهام عرضه شده، اندازه شـرکت، شـرایط بـازار،    

هـاي مشـابه بـا بـازده      وضعیت مالکیت و وجود شـرکت 

نتـایج بـه دسـت    . عادي سهام جدید را بررسـی کـرد   غیر

ــه طــی ســال  153آمــده از  ــا  1376هــاي  شــرکت نمون ت

ــین متغیرهــایی، همچــون  ، بیــانگر وجــو1384 د رابطــه ب

ــرکت  ــود ش ــازار و وج ــازده   شــرایط ب ــا ب ــابه ب هــاي مش

  .]10[عادي سهام بوده است غیر

نقـش  «خـود بـا عنـوان     پژوهشدر ) 1386(باقرزاده 

هاي  گذاري سهام شرکت اطلاعات حسابداري در قیمت

نتیجه گرفت » جدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهران

 1383 – 1376هــاي  ولیــه ســالهــاي ا کــه ســهام عرضــه

نسبت به قیمت معاملاتی سهام در پایـان مـاه اول، کمتـر    

عـادي   انـد کـه بـه بـازده غیـر      گذاري شـده  از واقع قیمت

مثبت این سهام منجر شده است و عمده ترین دلایل آن 

توان بـه پیامـدهاي تئـوري اطـلاع رسـانی و عـدم        را می

  .]2[تقارن اطلاعات در بورس تهران نسبت داد

بررسی رابطـه  «ی با عنوان پژوهشدر ) 1386(آشتاب 

ــیش ــازده غیــر  بــین دقــت پ عــادي ســهام  بینــی ســود و ب

بـه بررسـی سـهام    » هاي جدیـدالورود بـه بـورس    شرکت

 1384 – 1378هـاي   هاي جدیدالورود طی سـال  شرکت

وي بیانگر این بود کـه بـین    پژوهشهاي  یافته. پرداخت

دار  هام تفاوت معنـی بینی شده و سود واقعی س سود پیش

بینی سـود و بـازده    وجود دارد، همچنین، بین دقت پیش

  .]1[عادي سهام جدید رابطه منفی وجود داشت غیر

 ییناســاش«ی بــا عنــوان پژوهشــدر ) 1387(نیکبخــت

هــاي  عــادي ســهام شــرکت ثر بــر بــازده غیــرؤعوامــل مــ

بـه بررسـی   » به بورس اوراق بهـادار تهـران   یدالورودجد

جدیدالورود به بورس و عوامل مـوثر   هاي سهام شرکت
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 103بــر بــازده غیرعــادي آنهــا پرداخــت و از اطلاعــات 

تا  1378هاي  شرکت جدیدالورود به بورس در طی سال

وي بـازده غیرعـادي مثبـت را    . استفاده نمود 1384پایان 

ــی  ــراي    24و  12طـ ــورس بـ ــه بـ ــس از ورود بـ ــاه پـ مـ

  .]8[هاي مذکور تایید نمود شرکت

ی پژوهش ـدر ) 1390(صادقی شریف و اکبرالسـادات 

به بررسـی تـأثیر مـدیریت سـود بـر عملکـرد بلندمـدت        

  عرضه هاي اولیه

بدین . ندسهام به عموم در بازار سرمایه ایران پرداخت

تـا   1378سـال هـاي    هاي انجام شـده طـی   منظور عرضه

به عنوان نمونه انتخاب و بـازدهی بلندمـدت آنهـا     1384

. پس از عرضه محاسبه شده است ساله در یک دوره سه

نتایج پژوهش نشان می دهد، شرکت هـایی کـه هنگـام    

با استفاده از روش هاي مدیریت سود، سود خود  عرضه

که سود  را متورم نشان می دهند، نسبت به شرکت هایی

خود را واقع بینانه نشـان مـی دهنـد، عملکـرد بلندمـدت      

  ].8[ضعیف تري دارند

 ــ  ــل و همک ــاف اص ــاياثر) 1391(ارانقالیب ــوه  ه نح

هاي عمومی اولیه بر نقدشـوندگی   گذاري عرضه قیمت

بین سال  عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام

نتـایج حاصـله   . را بررسی نموده انـد  1388تا  1380هاي 

 ــ    ــل م ــایر عوام ــرل س ــد از کنت ــه بع ــان داد ک ــر ؤنش ثر ب

ــه  ــوندگی در عرض ــه،   نقدش ــومی اولی ــاي عم ــت  ه قیم

رابطـه مثبتـی بـا نسـبت     ) بازده اولیه(کمتر ازحد گذاري 

 گـردش حجـم معــاملات و رابطـه منفـی بــا معیـار عــدم     

  . ]13[ نقدشوندگی آمیهود دارد

 نشــان) 1392(آذر و همکــارانهــاي پــژوهش  یافتــه

دهد که تمام شـرکت هـاي عرضـه شـده در بـورس      می

 یـر بـه ز  غیردولتـی  و یاوراق بهادار تهران، اعم از دولت ـ

 یناما اختلاف معنـاداري ب ـ  ،شود یعرضه م یارزش ذات

و  یشـرکت هـاي دولت ـ   یذات ـ یر ارزشگذاري ز یمتق

 ســهام آنهــا وجــود یــهاول یدر عرضــه عمــوم یردولتــیغ

 یـر گـذاري ز  یمـت تنها عامل مؤثر در ق ین،همچن. ندارد

 یدهايسررســ یردولتــی درشــرکت هــاي غ یارزش ذاتــ

شـرکت و تنهـا   ماهه و سـه ماهـه، تعـداد کارکنـان      یک

شـرکت   یارزش ذات ـ یـر گذاري ز قیمت عامل مؤثر در

ــ ــک در یهــاي دولت ــه اي، درصــد  سررســیدهاي ی هفت

ــه ــرمایه عرض ــوم  س ــه عم ــهاول یدر روز عرض ــهام  ی س

  .]2[است

  

ــرت ــژوهشدر ) 1998( 1ف ــر روي  پ ــرکت  716ب ش

-1977هـاي   جدیدالورود بـه بـورس نیوزلنـد طـی سـال     

بینی شده و ارزش شرکت و  ارتباط بین سود پیش 1992

هـا را در مقطـع    عادي سـهام ایـن نـوع شـرکت     بازده غیر

عرضــه اولیــه بررســی کــرد و بــه ایــن نتیجــه رســید کــه  

هـاي   هـاي سـود در ارتبـاط بـا ارزش شـرکت      بینـی  پیش

می اولیه سهام بوده، از سایر ابزارهایی داراي عرضه عمو

ــاي      ــین خط ــتند و ب ــوثرتر هس ــته م ــود انباش ــون س همچ

دار  عـادي رابطـه مثبـت معنـی     بینی سود و بازده غیر پیش

  .] 11[ وجود دارد

گذاري اولیـه   کارایی اطلاعاتی قیمت) 2001( 2یتمن

ــه  ــه ســاله عرض ــازده س ــر   و ب ــه از نظ ــومی اولی هــاي عم

ــین نتیجــه   اطلاعــات حســابداري را بررســی کــرد و چن

گذاري اولیـه و   گرفت که اطلاعات حسابداري با قیمت

داري ی هـاي عمـومی رابطـه معن ـ    بازده سه سـاله عرضـه  

  .]23[دارد

ی در مـورد نقـش   پژوهش) 2001( 3فرت و همکاران

شـرکت داراي عرضـه عمـومی     116برآورد سود بـراي  

 1999تـا   1992هـاي   اولیه سهام در سنگاپور بـراي سـال  

دهـد کـه ارتبـاط     نشـان مـی   پـژوهش نتایج . انجام دادند

                                                             
1. Firth 
2. Yetman 
3. Firth and et al 
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ــی ــازده      معن ــود و ب ــرآورد س ــاي ب ــان خط ــت می دار مثب

  .]12[ عادي سهام وجود دارد غیر

با ارزیابی بـورس اوراق بهـادار    1)2002(ولچ و ریتر 

مـیلادي بـه بررسـی     2001تا  1980هاي  آمریکا بین سال

هـاي   گذاري سهام شرکت عملکرد بازار نسبت به قیمت

دهـد   نشان می پژوهشنتایج این . جدیدالورود پرداختند

هـاي تـازه    که در پایان اولین روز معاملـه سـهام شـرکت   

هاي  یانگین قیمتپذیرفته شده در بازار بورس، به طور م

درصد بیشتر از قیمت فروخته شده آنهـا در   6/18مبادله 

ابتداي روز معامله سهام شرکت در بازار توسط شرکت 

سـال مشـاهده    3همچنین، بعـد از گذشـت   . اصلی است

گـذاري و ارزیـابی ضـعیف ایـن      شد که میـانگین قیمـت  

درصـد بـوده    4/23ها در مقایسه با شاخص بازار  شرکت

  ]20[است

با بررسی موضوع بر روي ) 2005( 2ونکاتی و فرتل

شــرکت  468شـرکت انتخــابی بـه عنــوان نمونـه از     175

 1996الـی   1991هـاي   داراي عرضه اولیه سهام طی سال

در تایلند، نشان دادند که برآوردهـاي سـود مـدیران بـه     

بینی شده بیشـتر از سـود    سود پیش(صورت خوش بینانه 

هـاي   شتري نسـبت بـه مـدل   بوده و داراي دقت بی) واقعی

سري زمانی است و از طرفی، بین خطاي برآورد سود و 

 CARsعادي بلندمدت محاسبه شده بـه روش   بازده غیر

. دار نیسـت  رابطه مثبتی وجود دارد، ولی این رابطه معنی

بینی  همچنین، متغیرهاي اندازه شرکت و افق زمانی پیش

بت وجود بینی سود هر سهم رابطه مث سود با خطاي پیش

  .]22[دارد

خود به بررسی رابطه بین  پژوهشدر  3)2006(ژنگ 

بینـی   هـاي جدیـدالورود و پـیش    هاي شرکت بین ویژگی

شـــرکت  3186نمونـــه وي شـــامل . مـــدیران پرداخـــت

                                                             
1 .Welch & Ritter 
2 .Lonkani and Firth 
3  . Zheng 

 – 1982هـاي   جدیدالورود بـه بـورس کانـادا طـی سـال     

 نتــایج وي بیــانگر ایــن بــود کــه بــین ارزان. بـود  1988

نـرخ رشـد سـالیانه فـروش و     فروشی و متغیرهایی چـون  

ــود      ــاداري وج ــت معن ــه مثب ــات رابط ــل از مالی ــود قب س

  ].24[دارد

منـد در   به بررسی ارزان فروشـی نظـام   4)2007(تیان 

نمونه وي شـامل  . هاي شانگهاي و شنزن پرداخت بورس

 – 1991هــاي  شــرکت جدیــد الــورود طــی ســال  1397

ــه. بــود 2004 ــین   یافت ــانگر ایــن اســت کــه ب هــاي وي بی

عات محرمانه و بازده اولیه سهام رابطه منفی معنادار اطلا

ــود دارد ــک   . وجـ ــی را ریسـ ــل ارزان فروشـ وي دلایـ

گـــذاري در بـــازار اولیـــه و مقـــررات دولتـــی   ســـرمایه

دانست، زیرا مقررات دولتی موجب سهمیه بنـدي در   می

  ].21[کند عرضه اولیه شده و عرضه سهام را محدود می

اییـد پراکنـدگی   ضـمن ت ) 2010(5لوري و همکـاران 

هـاي عمـومی اولیـه،     مـدت عرضـه   ماهانه بازدهی کوتـاه 

اعلام کردند که حجم این بازدهی به صـورت میـانگین   

آنها همچنین وجـود  . بزرگ و در طول زمان متغیر است

ــازدهی کوتــاه  ــه و  همبســتگی زیــادي بــین ب مــدت ماهان

هـاي عمـومی اولیـه را تاییـد      مدت عرضـه  بازدهی کوتاه

  ].17[نمودند

شــرکت مالزیــایی  157بــا بررســی ) 2012(6حیــدري

ــا  2007هــاي  بــین ســال ، تــاثیر مثبــت و ضــعیف 2010ت

هاي حاکمیت شرکتی و تاثیر مثبت و قـوي سـود    کنترل

هـاي   هر سهم بر روي بازدهی بلندمـدت سـهام شـرکت   

انــد، را تاییــد  مالزیــایی کــه عرضــه عمــومی اولیــه شــده 

  ].13[نمود

سال پـس   5بازدهی (بازدهی بلندمدت) 2012(7ریتر

سـهام  )از عرضه بدون در نظـر گـرفتن بـازدهی روز اول   

                                                             
4 .Tian 
5. Lowry and et al 
6. Heidari 
7 Ritter 
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هـا بـا انـدازه     هاي اولیه در مقایسه با سایر شـرکت  عرضه

درصد سالانه کمتـر بـوده    3,3مشابه به صورت میانگین 

ها  همچنین، این بازدهی در مقایسه با سایر شرکت. است

 1,8ابه با اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مش

  ].19[درصد سالانه کمتر بوده است

 591ی بـــا مطالعـــه پژوهشـــدر ) 2013(و لـــی 1چـــو

تا  2001شرکت که در بورس کره جنوبی بین سال هاي 

سرمایه (درج گردیده اند، به بررسی رابطه مخارج 2008

و توســعه بــر کمتــر قیمــت گــذاري   پــژوهش) گــذاري

کـره   2عرضه هـاي عمـومی اولیـه در صـنایع هـاي تـک      

ــدج ــوبی پرداختن ــن . ن ــایج ای ــژوهشنت ــه  پ نشــان داد ک

شرکت هاي یک بیش از سایر شرکت ها کمتـر قیمـت   

  ].14[گردند گذاري می

  

  روش پژوهش 

  :به شرح ذیل است پژوهشهاي این  فرضیه

  هـاي اولیـه سـهام     مـدت عرضـه   بازدهی کوتـاه

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

  .قانون اساسی مثبت است

  ــه ــدت عرض ــازدهی بلندم ــهام   ب ــه س ــاي اولی ه

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

 .قانون اساسی مثبت است

  هـاي اولیـه سـهام     مـدت عرضـه   بازدهی کوتـاه

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

هـاي   مـدت سـایر سـهام    قانون اساسی از بـازدهی کوتـاه  

 .عرضه اولیه کمتر است

  هـاي اولیـه سـهام     ت عرضـه مـد  بازدهی کوتـاه

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

 .مدت بازار بیشتر است قانون اساسی از بازدهی کوتاه

                                                             
1 .Cho and Lee 
2. High Tech 

  ــه ــدت عرض ــازدهی بلندم ــهام   ب ــه س ــاي اولی ه

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

ــدت ســایر ســهام   ــازدهی بلندم ــانون اساســی از ب ــاي  ق ه

 .هاي اولیه بیشتر است عرضه

  ــه ــدت عرض ــازدهی بلندم ــهام   ب ــه س ــاي اولی ه

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

 .قانون اساسی از بازدهی بلندمدت بازار بیشتر است

 

  پژوهشمحاسبه متغیرهاي   طریقه

بازدهی هفته چهارم سهام پـس  : مدت بازدهی کوتاه

بــه عبــارت دیگــر، در ایــن . از اولــین روز عرضــه اولیــه

، بازدهی بیستمین روز معـاملاتی سـهام پـس از    پژوهش

 .گردد یممدت تعریف  عرضه به عنوان بازدهی کوتاه

ــازار بــازدهی کوتــاه بــازدهی هفتــه چهــارم : مــدت ب

ام؛ به  iشاخص کل پس از اولین روز عرضه اولیه سهام 

بــازدهی بیســتمین روز  پـژوهش عبـارت دیگــر، در ایــن  

ان بـازدهی  معاملاتی شاخص کل پس از عرضه بـه عنـو  

  .گردد یممدت تعریف  کوتاه

سـهام عرضـه    سـاله  کبازدهی ی ـ: بازدهی بلندمدت

، بـازدهی  پـژوهش اولیه شده؛ به عبـارت دیگـر در ایـن    

سهام پس از عرضـه اولیـه بـه عنـوان بـازدهی       ساله کی

و مطابق فرمول ذیل محاسـبه   گردد یمبلندمدت تعریف 

 .گردد یم

شـاخص   سـاله  کبازدهی ی: بازدهی بلندمدت بازار

ام؛ به عبـارت   iکل پس از اولین روز عرضه اولیه سهام 

شـاخص کـل    سـاله  کبازدهی ی پژوهشدیگر، در این 

پــس از عرضــه بــه عنــوان بــازدهی کوتــاه بلنــد تعریــف 

  .گردد می

هایی که در قالب  بر روي سهام شرکت پژوهشاین 

قـانون اساسـی بـه عمـوم      44هـاي اصـل    اجراي سیاست

. گیـرد  انجـام مـی   1389تا پایـان سـال    اند عرضه گردیده
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قــانون  44اولــین عرضــه عمــومی ســهام در قالــب اصــل 

بنابراین، قلمرو زمـانی  . بوده است 1385اساسی در سال 

تــا پایــان ســال    1385از ابتــداي ســال   پــژوهشایــن 

ــال   (1390 ــس از س ــال پ ــک س ــبه   1389ی ــراي محاس ب

  .است) بازدهی یکساله
  

  
  

  ها داده تحلیل و تجزیه آماري يها روش

آزمون کلمـوگروف اسـمیرنوف    در این پژوهش از

تـک   tهـاي   آزمـون  براي بررسی نرمال بودن متغیرهـا و 

 فرضــیاتبــراي پاســخ بــه مســتقل  tاي و آزمــون  نمونــه

میـانگین، انحـراف   (و همچنین، آمـار توصـیفی    پژوهش

  . گردد میاستفاده  ...)استاندارد و

  

  هاي پژوهشیافته

توصــیفی مربــوط بــه متغیرهــاي  آمــار 1جــدول  در

این جدول آمار توصیفی براي . ارائه شده است پژوهش

آمـار  . اسـت به تفکیک هر سال  پژوهشکلیه متغیرهاي 

توصیفی ارائـه شـده بیـانگر اطلاعـاتی در مـورد پـارامتر       

انحـراف  (و پارامترهـاي پراکنـدگی   ) میـانگین (مرکزي 

  . تاس پژوهشمتغیرهاي ) معیار، ماکزیمم و مینیمم

  

 پژوهش يرهایمتغ یفیتوص آمار:1جدول 

  پژوهشمتغیرهاي 
اندازه 

 نمونه
  میانگین

انحراف 

  استاندارد
 ماکزیمم مینیمم

هـاي اولیـه    مـدت عرضـه   بازدهی کوتـاه 

هــاي مشــمول واگــذاري  ســهام شــرکت

 قانون اساسی 44هاي اصل  سیاست

16 2568/0 4046/0 3607/0- 5242/1 

هاي اولیه سـهام   بازدهی بلندمدت عرضه

ــذاري  شــــرکت هــــاي مشــــمول واگــ

 قانون اساسی 44هاي اصل  سیاست

16 9729/0 0124/1 4880/0- 1934/3 

هــاي  مــدت ســایر ســهام بــازدهی کوتــاه

 عرضه اولیه
21 2382/0 5040/0 2470/0- 5200/1 

 عرضههاي  سایر سهامبازدهی بلندمدت 

 اولیه
21 2259/0 4278/0 4458/0- 1210/1 

 1894/0 -1183/0 0550/0 0162/0 69 مدت کوتاه بازدهی بازار

 84678/0 -21013/0 36297/0 227369/0 7  بازدهی بلندمدت بازار
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 پژوهش يرهایمتغ يبرا رنوفیاسم کلموگروف آزمون جینتا :2جدول

 نتیجه فرضیه سطح معناداري Zآماره  متغیرهاي پژوهش

هاي مشمول  هاي اولیه سهام شرکت مدت عرضه بازدهی کوتاه

 قانون اساسی 44هاي اصل  واگذاري سیاست
861/0  448/0   نرمال است 

هاي مشمول  هاي اولیه سهام شرکت بازدهی بلندمدت عرضه

 قانون اساسی 44هاي اصل  واگذاري سیاست
039/1  231/0  نرمال است 

240/1 هاي عرضه اولیه مدت سایر سهام بازدهی کوتاه  062/0  نرمال است 

672/0 هاي عرضه اولیه بازدهی بلندمدت سایر سهام  757/0  نرمال است 

718/0 مدت بازار کوتاه بازدهی  680/0  نرمال است 

578/0  بلندمدت بازار ازدهیب  892/0   نرمال است 

  

  آزمون فرضیات

  :فرضیه اول

ــاه  « ــازدهی کوت ــه  ب ــدت عرض ــهام    م ــه س ــاي اولی ه

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

  ».قانون اساسی مثبت است

  

  سهام هیاول يها عرضه مدت کوتاه یبازده به مربوط یفیتوص آمار : 3جدول

  44 اصل هاي ست سیا يواگذار مشمول هاي شرکت

  متغیر مورد بررسی
اندازه 

 نمونه
 خطاي تخمین انحراف استاندارد میانگین

هاي اولیه  مدت عرضه کوتاهبازدهی 

هاي مشمول واگذاري  سهام شرکت

 44هاي اصل  سیاست

16 2568006/0 40464382/0 10116095/0 

 

 يها عرضه مدت کوتاه یبازده به مربوط يا نمونه کی t آزمون جینتا : 4جدول

  44 اصل هاي سیاست يواگذار مشمول هاي شرکت سهام هیاول

 tآماره 
ــه  درجــــــ

 آزادي
 اختلاف میانگین سطح معناداري

  براي میانگین بازدهی% 95فاصله اطمینان 

 کران بالا کران پایین

539/2 15 023/0 25680063/0 0411812/0 4724201/0 

  
ــه  «  :فرضیه دوم ــدت عرضـ ــازدهی بلندمـ ــهام   بـ ــه سـ ــاي اولیـ هـ

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

  .قانون اساسی مثبت است
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«

 سهام هیاول يها عرضه بلندمدت یبازده به مربوط یفیتوص آمار:5جدول 

  44 اصل هاي سیاست يواگذار مشمول هاي شرکت

 گیننمیا اندازه نمونه  متغیر مورد بررسی
انحراف 

 استاندارد
 خطاي تخمین

هاي  هاي اولیه سهام شرکت بازدهی بلندمدت عرضه

 44هاي اصل  مشمول واگذاري سیاست
16 97289/0 01240/1 25310/0 

  

  يها عرضه بلندمدت یبازده به مربوط يا نمونه کی t آزمون جینتا: 6 جدول

 44 اصل هاي سیاست يواگذار مشمول هاي شرکت سهام هیاول

 درجه آزادي tآماره 
ســــــــــــطح 

 معناداري

اخـــتلاف 

 میانگین

براي میانگین بازدهی% 95فاصله اطمینان   

 کران بالا کران پایین

84386/3  15 00159/0  97289/0  43341/0  51236/1  

  

  :فرضیه سوم

ــاه  « ــازدهی کوت ــه  ب ــدت عرض ــهام    م ــه س ــاي اولی ه

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

هـاي   مـدت سـایر سـهام    قانون اساسی از بـازدهی کوتـاه  

  ».عرضه اولیه کمتر است

  

  هاي اولیه و سایر عرضه 44سهام اصل مدت  بازدهی کوتاه يبرا یفیتوص آمار :7جدول 

 ها گروه
انـــــدازه 

 نمونه
 میانگین

ــراف  انحـــ

 استاندارد

ــاي  خط

 برآورد

ــرکت ــذاري    شـ ــمول واگـ ــاي مشـ هـ

 44هاي اصل  سیاست
0000/16 2568/0 4046/0 1012/0 

 1100/0 5040/0 2382/0 0000/21 هاي عرضه اولیه سایر سهام

 

 هیاول يها عرضه ریسا با 44 اصل سهام مدت کوتاه یبازده تفاوت يبرا مستقل t آزمون جینتا :8جدول

T 
ــه  درجــ

 آزادي

ســـــطح 

 معناداري

اخـــتلاف 

 میانگین

خطـــاي 

ــین  تخمــــ

 اختلاف

 %95فاصله اطمینان 

 کران بالا کران پایین

1207/0 0000/35 9046/0 0186/0 1540/0 2940/0- 3312/0 
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  :فرضیه چهارم

ــاه « ــازدهی کوت ــه  ب ــدت عرض ــهام    م ــه س ــاي اولی ه

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

  .مدت بازار بیشتر است قانون اساسی از بازدهی کوتاه

«  

 و بازار 44مدت سهام اصل  بازدهی کوتاه يبرا یفیتوص آمار: 9جدول 

 ها گروه
انــــدازه 

 نمونه
 میانگین

انحــــــراف 

 استاندارد

ــاي  خطــ

 برآورد

هـــــاي مشـــــمول واگـــــذاري  شـــــرکت

 44هاي اصل  سیاست
16 2568/0 4046/0 1012/0 

 0066/0 0550/0 0162/0 69 مدت بازار کوتاه

 

 بازار و 44 اصل سهام مدت کوتاه یبازده تفاوت يبرا مستقل t آزمون جینتا :10جدول 

T 
ــه  درجــ

 آزادي

ســـــطح 

 معناداري

اخـــتلاف 

 میانگین

خطـــاي 

ــین  تخمــــ

 اختلاف

95فاصله اطمینان  % 

کـــــــران 

 پایین
 کران بالا

574/4  83 000/0  2406/0  0512/0  1324/0  3363/0  

 

  :فرضیه پنجم

ــازده«  ــه یبـ ــدت عرضـ ــا بلندمـ ــهاول يهـ ــهام  یـ سـ

 44اصـل   هـاي  یاسـت س يمشـمول واگـذار   يها شرکت

ــانون اساســ ــازده یق ــدت ســا یاز ب ــا ســهام یربلندم  يه

  ».است یشترب یهاول يها عرضه

 
 هیاول يها عرضه ریسا و 44 اصل سهام بلندمدت یبازده يبرا یفیتوص آمار: 11جدول

 ها گروه
اندازه 

 نمونه
 میانگین

انحراف 

 استاندارد

خطاي 

 برآورد

هاي مشمول واگذاري  شرکت

 44هاي اصل  سیاست
0000/16 9728/0 012/1 2531/0 

 0933/0 42781 2258/0 0000/21 هاي عرضه اولیه سایر سهام

 

 هیاول يها عرضه ریسا و 44 اصل سهام بلندمدت یبازده تفاوت يبرا مستقل t آزمون جینتا: 12جدول 

T 
درجه 

 آزادي

سطح 

 معناداري

اختلاف 

 میانگین

خطاي 

تخمین 

 اختلاف

 %95فاصله اطمینان 

کران 

 پایین
 بالا کران

053/3 0000/35 004/0 7470/0 2447/0 2502/0- 2438/1 

  
  

  

  

  

  

  

  

  



  

  99/  ...هاي هاي مشمول واگذاري سیاستهاي عمومی اولیه شرکتمقایسه بازدهی کوتاه و بلند مدت عرضه

 
  

  

  

  

ــه «  :فرضیه ششم ــدت عرضـ ــازدهی بلندمـ ــهام   بـ ــه سـ ــاي اولیـ هـ

 44هـاي اصـل    هاي مشـمول واگـذاري سیاسـت    شرکت

  ».قانون اساسی از بازدهی بلندمدت بازار بیشتر است

 

 بازار و 44 اصل سهام بلندمدت یبازده يبرا یفیتوص آمار: 13جدول 

 ها گروه
اندازه 

 نمونه
 میانگین

انحراف 

 استاندارد

خطاي 

 برآورد

 2531/0 0124/1 9728/0 16 44هاي اصل  هاي مشمول واگذاري سیاست شرکت

 1371/0 3629/0 2273/0 7 بلندمدت بازار

 

  بازار و 44 اصل سهام بلندمدت یبازده تفاوت يبرا مستقل t آزمون جینتا :5جدول 

T 
درجــه 

 آزادي

ــطح  ســـ

 معناداري

ــتلاف  اخ

 میانگین

خطــــاي 

تخمــــــین  

 اختلاف

 %95فاصله اطمینان 

 کران بالا کران پایین

875/1 21 075/0 7455/0 3975/0 5723/1- 08131/0 

    

 :است 15به شرح جدول  پژوهشخلاصه آزمون فرضیات 
  

  خلاصه آزمون فرضیات :15جدول

  نتیجه  فرضیه  ردیف

1  
هــاي مشــمول واگــذاري  هــاي اولیــه ســهام شــرکت مــدت عرضــه بــازدهی کوتــاه

  .قانون اساسی مثبت است 44هاي اصل  سیاست
  گردد تایید می

2  
ــازده ــه  یب ــدت عرض ــاي اول بلندم ــهه ــرکت  ی ــهام ش ــذار  س ــمول واگ ــاي مش  يه

  .مثبت است یقانون اساس 44هاي اصل  سیاست
  گردد تایید می

3  

 يهــاي مشــمول واگــذار ســهام شــرکت یــههــاي اول مــدت عرضــه کوتــاه یبــازده

 یـه هاي عرضـه اول  سهام یرمدت سا کوتاه یاز بازده یقانون اساس 44هاي اصل  سیاست

  .کمتر است

  رد شد

4  
مشــمول واگــذاري هــاي  هــاي اولیــه ســهام شــرکت مــدت عرضــه بــازدهی کوتــاه

  .مدت بازار بیشتر است قانون اساسی از بازدهی کوتاه 44هاي اصل  سیاست
  گردد تایید می

5  

ــه  ــدت عرض ــازدهی بلندم ــرکت   ب ــهام ش ــه س ــاي اولی ــذاري   ه ــمول واگ ــاي مش ه

هـاي   هـاي عرضـه   قانون اساسی از بازدهی بلندمدت سـایر سـهام   44هاي اصل  سیاست

  اولیه بیشتر است

  گردد تایید می

6  
ــازده ــه  یب ــدت عرض ــاي اول بلندم ــهه ــرکت  ی ــهام ش ــذار  س ــمول واگ ــاي مش  يه

  .است یشترب بازاربلندمدت  یاز بازده یقانون اساس 44هاي اصل  سیاست
  رد شد
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  گیرينتیجه

خلاصه آزمون فرضیات اول، سـوم و چهـارم نشـان    

ــی ــاه   م ــازدهی کوت ــه ب ــد ک ــدت ده ــهام ) روزه 20(م س

قـانون   44هاي دولتی که در قالب اجـراي اصـل    شرکت

انـد، مثبـت اسـت و از     اساسی به عمـوم عرضـه گردیـده   

مدت بازار بیشتر اسـت، لـیکن بـا بـازدهی      بازدهی کوتاه

هـاي اولیـه تفـاوت معنـاداري      مـدت سـایر عرضـه    کوتاه

 .ندارد

خلاصه آزمون فرضـیات دوم، پـنجم و ششـم نشـان     

ــازدهی بلندمـــدت  مـــی ــد کـــه بـ ــاله(دهـ ــهام ) یکسـ سـ

قـانون   44هاي دولتی که در قالب اجـراي اصـل    شرکت

انـد، مثبـت اسـت و از     اساسی به عمـوم عرضـه گردیـده   

هـاي اولیـه بیشـتر اسـت،      بازدهی بلندمدت سـایر عرضـه  

  .لیکن با بازدهی بلندمدت بازار تفاوت معنا داري ندارد

ــی   ــر م ــه نظ ــازدهی      ب ــراي ب ــول ب ــه معم ــد روی رس

بـازدهی بیشـتر از   (عمـومی اولیـه   هاي مدت عرضه کوتاه

نیـز   44هاي عمومی اولیه سهام اصـل   ، براي عرضه)بازار

هـا نیـز همچـون سـایر      صادق است و سهام ایـن شـرکت  

مدت بازدهی اضـافی و بیشـتر    هاي اولیه در کوتاه عرضه

ایـن نتـایج   . آورد گذاران فراهم مـی  از بازار براي سرمایه

. نیـز مطـابق اسـت    )1392(با یافته هـاي آذر و همکـاران  

هاي عمومی اولیه اعـم   هرچند که بازدهی اضافی عرضه

هـاي عمـومی اولیـه     و یـا سـایر عرضـه    44از سهام اصل 

نسبت بـه بـازار در بلندمـدت در مطالعـات پیشـین تاییـد       

 پـژوهش نگردیده است و نتایج آزمون فرضیه ششم این 

نیز حاکی از عدم تفاوت معنادار بین بـازدهی بلندمـدت   

هـاي دولتـی اسـت کـه در قالـب       ر و سـهام شـرکت  بازا

قــانون اساســی عرضــه عمــومی اولیــه   44اجــراي اصــل 

ــه نظــر مــی  گردیــده ــیکن ب ــد ، ل ــازدهی ســهام  ان رســد ب

در بلندمدت بـازدهی بیشـتر    44هاي دولتی اصل  شرکت

هـاي عمـومی اولیـه ارائـه      و مثبتی نسبت به سـایر عرضـه  

به دلیـل افـزایش   تواند احتمالا  این موضوع می. نماید می

ــه بخــش    ــی ب ــرات مــدیریت دولت کــارایی ناشــی از تغیی

در  "عـدم تقـارن اطلاعــاتی  "خصوصـی و عـدم وجــود   

این نتایج با یافته هـاي  . هاي دولتی  باشد  عرضه شرکت

دلیـل مغـایر   . صادقی شریف و اکبر السادات مغایر است

بودن نتایج احتمـالا بـه دلیـل عـدم تقـارن اطلاعـاتی در       

اولیه غیر دولتی و شفافیت بیشـتر در عرضـه   عرضه هاي 

  .است 44هاي شرکت هاي اصل 

  

قیمـت  "به طور کلـی، مـی تـوان گفـت کـه پدیـده       

در سهام عرضه شده به عموم در  "گذاري کمتر از واقع

قـانون اساسـی نیـز     44قالب اجراي سیاست هـاي اصـل   

صادق است و می توان این پدیده را بـا یکـی از فرضـیه    

چشمی، سـهام جدیـد داغ و یـا نفـرین      هاي چشم و هم

از طرفی، سـازمان خصوصـی سـازي    . برنده توجیه نمود

براي قیمـت گـذاري سـهام شـرکت هـاي دولتـی قابـل        

واگذاري به عموم، شیوه مخصوص بـا رویکـرد دارایـی    

محور دارد و تنها در صورتی مبـادرت بـه عرضـه سـهام     

شرکت هاي دولتی بـه قیمـت هـاي پیشـنهادي شـرکت      

قیمت پیشنهادي شرکت هاي تـامین  ( مین سرمایههاي تا

سرمایه عموما بر مبناي جریان هـاي نقـدي آتـی اسـتوار     

می نماید که ارزش پیشنهادي شرکت هاي تامین ) است

بـر  . سرمایه بیشتر از قیمت گـذاري دارایـی محـور باشـد    

این اساس، به نظر مـی رسـد کـه کمتـر نبـودن بـازدهی       

ی اولیه که در قالب کوتاه مدت سهام عرضه هاي عموم

قـانون اساسـی بـه عمـوم      44اجراي سیاست هـاي اصـل   

عرضه گردیده اند، نسبت به بازدهی کوتاه مـدت سـایر   

ــاط ســازمان    ــه دلیــل احتی ــه ب عرضــه هــاي عمــومی اولی

  .باشد 44خصوصی سازي در قیمت گذاري سهام اصل 

 44همچنین، در مورد بازدهی بلند مدت سهام اصل 

کــه تغییـر مالکیــت از دولتــی بــه   نیـز بــه نظــر مـی رســد  
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افـزایش  : خصوصی در این شرکت هـا و آثـار آن نظیـر   

نسـبت  .... کارایی، در اولویت قرار گرفتن سودآوري و 

به سـایر عرضـه هـاي عمـومی اولیـه سـبب بیشـتر بـودن         

نسـبت بـه سـایر     44میانگین بازدهی یکساله سهام اصـل  

وجـه  بـه عـلاوه، بایـد ت   . عرضه هاي عمومی اولیـه باشـد  

داشــت کــه ســهام هــاي عرضــه شــده در قالــب اجــراي  

قانون اساسی شرکت هاي بزرگی  44سیاست هاي اصل 

بودند که تاثیر زیادي بر شاخص بازار دارند؛ به عبـارت  

، 44دیگر، در سال هاي پس از خصوصی سـازي اصـل   

عمده تغییـرات شـاخص بـه دلیـل تغییـرات سـهام هـاي        

بنـابراین، بـه   . سـت بوده ا 44واگذار شده در قالب اصل 

نظر مـی رسـد ایـن موضـوع دلیـل اصـلی عـدم تفـاوت         

و بازدهی  44معنادار میان بازدهی بلند مدت سهام اصل 

  .بازار باشد

در راسـتاي حـل    پژوهشپیشنهادهاي کاربردي این 

هـاي اولیـه بـه شـرح ذیـل       مشکلات موجـود در عرضـه  

  : است

ــان بــازده       - ــادار می ــاوت معن ــدم تف ــه ع ــه ب باتوج

هاي دولتی که در قالب اجراي  مدت سهام شرکت کوتاه

اند و  قانون اساسی عرضه عمومی اولیه گردیده 44اصل 

رسـد تفـاوت چنـدانی     هاي اولیه، به نظر مـی  سایر عرضه

ســـازي بـــا  گـــذاري ســـازمان خصوصـــی میــان قیمـــت 

هـاي تـامین    هاي خصوصـی و بـه ویـژه شـرکت     شرکت

ردد فراینـد  گ ـ سرمایه نباشد، به همین دلیل، پیشـنهاد مـی  

هاي دولتی به منظور  گذاري سهام شرکت قیمت/ ارزش

سـازي،   جاي سازمان خصوصـی   ورود به بازار سرمایه به

هاي تـامین سـرمایه انجـام     به طور کامل از طریق شرکت

گـذاري، ایجـاد    هـاي ارزش  تا ضمن کاهش هزینه 1شود

                                                             
 گذاريارزش سازي، خصوصی سازمان موجود رویه اساس بر -  1

 است سازي خصوصی سازمان شیوه مبناي بر دولتی هايشرکت سهام

 است؛ گردیده تدوین هادارایی جایگزینی ارزش اساس بر عمدتا که

گـذاري   هاي تامین سـرمایه و قیمـت   رقابت میان شرکت

هاي دولتی، از بار مسـؤولیت مـدیران    رکتبهینه سهام ش

ــراج       ــام ح ــراد اته ــراس از ای ــود و ه ــته ش ــی کاس دولت

 .المال در آنان از بین برود بیت

هاي مربوط به حجم مبنا، دامنـه   کاهش محدودیت-

هـاي ابتـدایی عرضـه اولیـه سـهام بـه        در روز... نوسان و 

اي که به تسریع در رسیدن قیمت سهام عرضه اولیه  گونه

 .قیمت تعادلی منجر شود به

 

  منابع

 دقـــت بـــین رابطـــه بررســـی). 1386. (ع آشـــتاب، -1

 بــازده و ســود عــادي غیــر بــازده و ســود بینــی پــیش

 بـورس  به جدیدالورود هاي شرکت سهام عادي غیر

 امـام  المللـی  بین دانشگاه: تهران ،تهران بهادار اوراق

  .خمینی

 یـل تحل«). 1392.(م ،صفري و. ر.م ،یرستم ؛.ع ،آذر -2
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