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  چكيده

هايي كه براي نخستين بار ي اوليه براي شركتهاي عمومگذاري مناسب سهام عرضهبدون ترديد قيمت
هاي دار در دورهدر اين مقاله وجود بازده غيرعادي معني. شوند بسيار حائز اهميت استوارد بازار سرمايه مي

مدت و كوتاه مدت و نيز در شرايط وجود حباب قيمتي و عدم وجود آن در بورس اوراق بهادار  زماني بلند
نتايج حاصله بيانگر وجود بازده غيرعادي كوتاه . ي موثر بر آن مورد بررسي قرار گرفتتهران و نيز فاكتورها

هاي عمومي اوليه در بازار سرمايه ايران در شرايط عدم وجود حباب قيمتي و مدت و بلندمدت در سهام عرضه
د شرايط حباب هاي اوليه در بورس تهران در شرايط وجونيز وجود بازده غيرعادي كوتاه مدت در اين عرضه
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داري بين بازده غيرعادي كوتاه مدت علاوه بر آن نتايج بيانگر عدم وجود اختلاف معني. باشدقيمتي مي
دار در دوره هاي نمونه تحت هر دو شرايط وجود حباب قيمتي و عدم وجود آن و وجود اختلاف معنيشركت

ود حباب قيمتي و در دوره زماني كوتاه در نهايت مشخص گرديد كه در شرايط وج. باشدزماني بلندمدت مي
مدت متغيرهاي اندازه شركت، حاشيه سود خالص و بازده بازار يك ماه قبل از عرضه سهام و در دوره زماني 

باشد، ولي در شرايط عدم وجود حباب قيمتي و در دار ميبلندمدت تنها متغير اندازه شركت داراي تاثير معني
دار بر بازده غيرعادي سهام ام از دوازده متغير مورد بررسي داراي تاثير معنيدوره زماني كوتاه مدت هيچكد

بيني سود هر سهم و نبودند، در حالي كه با تغيير دوره زماني از كوتاه مدت به بلندمدت دو متغير خطاي پيش
  .دار بودندنوع موسسه حسابرس معني

   قيمتي، بورس اوراق بهادار اوليه سهام، بازده غيرعادي، حبابعرضه:  كليديواژگان

  G12, G14:بندي موضوعيطبقه

  مقدمه

هاي متعددي خواه در مسير چرخه حيات اقتصادي و  هر ساله در كشورهاي مختلف جهان شركت     
هاي دولتي، براي نخستين بار قدم به بازار سرمايه نهاده و سازي شركتخواه از طريق برنامه خصوصي
هاي ساليان مديدي است كه عملكرد سهام عرضه. نمايندليه سهام خود ميمبادرت به عرضه عمومي او

ادبيات مالي مويد اين است . عمومي اوليه توجه پژوهشگران و انديشمندان مالي را به خود جلب كرده است
ا هاي عمومي اوليه سه پديده متمايز وجود دارد كه به نظر با مباني فرضيه بازارهاي سرمايه كاركه در عرضه
  :اين سه پديده عبارتند از. مغايرت دارد

  گذاري كمتر از واقع يا به عبارتي ايجاد بازده غيرعادي مثبت در كوتاه مدتقيمت .1

هاي مشابه خود در ايجاد بازده منفي در بلندمدت در مقايسه با شاخص بازار يا بازده سهام شركت .2
 صنعت
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هاي ضه هاي عمومي اوليه در بازار در دورهتناسب بازده غيرعادي مثبت اوليه با تعداد و حجم عر .3
هاي هاي داغ يا سرد عرضهخاص، به عبارت ديگر تناسب بازده غيرعادي مثبت اوليه با دوره

 عمومي اوليه

       گذاري كمتر از واقع سهام دهد پديده قيمتشواهد تجربي فراواني در دست است كه نشان مي
 شمول بوده و تقريباً در بورس اوراق بهادار همه كشورها عموميت هاي عمومي اوليه يك پديده جهانعرضه
هاي اوليه در بازارهاي سرمايه در حال توسعه، در مقايسه با گذاري كمتر از واقع سهام عرضهالبته قيمت. دارد

هاي عرضه با اين حال پديده عملكرد منفي بلندمدت سهام. هاي سرمايه توسعه يافته، بيشتر استبازاري
گذاري كمتر از واقع، در همه بازارهاي سرمايه مورد مومي اوليه بر خلاف ماهيت جهان شمول پديده قيمتع

 .گيري آن نيز مورد منازعه پژوهشگران مالي قرار داردهاي اندازهتاييد قرار نگرفته و روش

جهان و به خصوص علاوه بر اين يكي از موارد مهم و مورد توجه محققين در بازارهاي سرمايه در سراسر 
 آنجايي زا. بازارهاي سرمايه كمتر توسعه يافته مبحث وجود شرايط حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار است

 شرايط حباب قيمتي را 1383 و 1382هاي كه بر اساس گفته تقريباً تمامي كارشناسان، بورس تهران در سال
و امكان وقوع چنين امري نيز با توجه به هاي پذيرفته شده خود تجربه نموده در اكثر سهام شركت

ساختارهاي بازار و شرايط اقتصادي حاكم بر آن نيز بعيد نيست، لذا هنگام بحث در مورد بازده غيرعادي سهام 
هاي عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران توجه به وجود يا عدم وجود اين شرايط در بورس عرضه

  .رسدمنطقي و لازم به نظر مي
 حاكم بر بازار سهام عقلانيدهد مبتني بر مباني ، رفتاري رخ مي در بازارهاي سهامدر برخي از مواقع

   گذاران براي خريد يا فروش سهام در بورس سرمايه» جمعي و دفعيدسته«در اين حالت حركت . نيست
    پديده اصطلاحاً به اين. تواند قيمت سهام را بدون هيچ گونه توجيه اقتصادي و منطقي متأثر سازدمي
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گذاران  در اين حركت گروهي، سرمايه اين است كهآنچه مسلم است. معروف است» حباب قيمتي در بورس«
 .ست اها انديشند و اصطلاحاً سفته بازي انگيزه حركتي آنفقط به منافع كوتاه مدت خود مي

قعي اقتصاد كشور باشد، ولي متاسفانه  اينجا است كه بازده بورس بايد منتج از بازده در بخش وا مهمنكته
ها بيانگر رونق در صنعت يا بازار خدمات مالي كشور دهد كه شاخص نشان مي83 و82هاي آمارهاي سال

  :باشد بنابراين سوالات اساسي و اصلي تحقيق به صورت زير مينبوده است
      ب قيمتي و عدم وجود آن هاي عمومي اوليه در بازار سرمايه ايران در شرايط وجود حباآيا عرضه

      داري بين اين اند؟ و در صورت مثبت بودن پاسخ، آيا تفاوت معنيهاي غيرعادي را تجربه نمودهبازده
  هاي غيرعادي كدامند؟هاي غيرعادي وجود دارد؟ و در نهايت عوامل و فاكتورهاي موثر بر اين بازدهبازده

  پيشينه پژوهش

هاي متعددي را مطرح ها و فرضيهبررسي اين تحقيق، انديشمندان مالي، تئوريمورد  در تبيين پديده 
بين سه » عدم تقارن اطلاعاتي«ها مبناي استدلال خود را بر محور ها و فرضيهبطور كلي اين تئوري. اندكرده

ات تعهد موسس(گذار  گروه ذينفع در فرايند عرضه عمومي اوليه يعني شركت عرضه كننده سهم، بانك سرمايه
گذاران بالقوه در بازار؛ نهاده و هر پديده را به و سرمايه )هاي تامين سرمايهكننده عرضه اوراق بهادار يا شركت

حسابداري هيچ كدام به  ها در زمينه مالي و  دهند، ولي مانند اكثر فرضيهعوامل و متغيرهاي خاصي نسبت مي
  .اند تنهايي قادر به توضيح كامل آن نبوده

شرايط عمومي بازار در تاريخ ) 1(قات زيادي به بررسي عملكرد سهام جديد و تاثير عواملي نظير تحقي
تركيب و مالكيت نهادي سهامداران شركت عرضه كننده سهم در مقطع قبل و بعد از عرضه ) 2(عرضه سهم 

هم و بطور اطلاعات حسابداري شركت عرضه كننده س) 4(اطلاعات مرتبط با سهم مورد عرضه و ) 3(سهم 
  .اندهاي عمومي اوليه پرداختهكلي عوامل احتمالي تبيين كننده بازده غيرعادي در سهام عرضه
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   خارجيهايپژوهش

نمونه . هاي شانگهاي و شنزن پرداخت به بررسي ارزان فروشي نظام مند در بورس)Tian, 2007(تيان 
هاي وي بيانگر اين است كه بين يافته. د بو2004-1991هاي  شركت جديد الورود طي سال1397وي شامل 

وي دلايل ارزان فروشي را ريسك . اطلاعات محرمانه و بازده اوليه سهام رابطه منفي معنادار وجود دارد
بندي در عرضه دانست، زيرا مقررات دولتي موجب سهميهگذاري در بازار اوليه و مقررات دولتي ميسرمايه

در تحقيق خود علاوه بر بررسي متغيرهاي ) Guo, 2004( گائو .كندد مياوليه شده و عرضه سهام را محدو
هاي داروسازي و بيوتكنولوژي مالي به بررسي متغيرهاي غير مالي موثر بر قيمت عرضه سهام جديد شركت

جريان نقدي عملياتي، فروش، سود خالص، سود : ترين متغيرهاي مالي مورد مطالعه عبارتند ازمهم. پرداخت
مهم ترين متغيرهاي . ها، مخارج تحقيق و توسعه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارتي، كل داراييعمليا

غيرمالي نيز تعداد محصولات شركت، مرحله توسعه محصول و حمايت قانوني از حقوق مادي و معنوي حق 
 و توسعه و از بين نتايج تحقيق نشان داد كه از بين متغيرهاي مالي تنها مخارج تحقيق. ها بودنداختراع

متغيرهاي غيرمالي تعداد محصولات شركت، مرحله توسعه محصول و حمايت قانوني از حقوق مادي و معنوي 
           هاي داروسازي وترين متغيرهاي تاثيرگذار بر قيمت عرضه سهام شركتها مهمحق اختراع

تحقيقي انجام دادند كه شايد از ) (Bhagat et al., 2003باگات و رانگان . روندبيوتكنولوژي بشمار مي
هاي گذاري سهام شركتترين تحقيقات صورت گرفته در زمينه رابطه بين اطلاعات حسابداري با ارزشجامع

در اين تحقيق علاوه بر نقش اطلاعات حسابداري، متغيرهاي ديگري نظير . جديد الورود به بورس باشد
وليه در تاريخ قبل و بعد از عرضه اوليه سهام و اعتبار بانك هاي رشد، درصد مالكيت سهامداران افرصت
          شركت جديد الورود به 1655ها با استفاده از نمونه اطلاعات گذار متولي عرضه سهام شركتسرمايه
 بررسي شد و نتايج حاكي از اين بود كه علاوه بر متغيرهاي 2001 تا 1986هاي هاي امريكا طي سالبورس

ي نظير سود خالص، ارزش دفتري سهم و فروش؛ عوامل ديگري نظير در صد مالكيت سهامداران حسابدار
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گذاري كمتر از واقع سهام جديد نقش مهمي گذار متولي عرضه سهام نيز در قيمتاوليه و اعتبار بانك سرمايه
هاي ساله عرضهگذاري اوليه و بازده سه كارايي اطلاعاتي قيمت) Yetman؛ 2001(يتمن . كنندايفا مي

گيري نمود كه اطلاعات حسابداري عمومي اوليه از نقطه نظر اطلاعات حسابداري بررسي كرد و چنين نتيجه
    درين و ووماك بيان . هاي عمومي اوليه رابطه معنادار داردگذاري اوليه و بازده سه ساله عرضهبا قيمت

هاي گذاري كمتر از واقع سهام عرضهقيمت قدار كه شرايط جاري بازار نقش مهمي در تعيين منمايندمي
هاي عمومي اوليه يا در تاريخ بنابراين هر قدر شرايط بازار قبل از تاريخ عرضه. كندعمومي اوليه ايفا مي

                  . واقع مورد انتظار نيز بيشتر خواهد بودگذاري كمتر از تر باشد، قيمتعرضه سهم مطلوب
به اين نتيجه رسيد  ارزش شركت را بررسي كرد و  بيني شده و ارتباط بين سود پيش) Firth؛ 1998(فرت 

از ساير  هاي داراي عرضه عمومي اوليه سهام بوده و هاي سود در ارتباط با ارزش شركتبينيكه پيش
مشخص در تحقيق خود بطور ) .Kelin؛ 1996(كلين ]. 8[ابزارهايي همچون سود انباشته موثرتر هستند 
نتايج تحقيق . هاي عمومي اوليه بررسي كردگذاري سهام عرضهنقش و اهميت اطلاعات حسابداري در ارزش

  قبل از تاريخ عرضه سهام 2 و ارزش دفتري هر سهم1نشان داد كه بين قيمت عرضه سهم با سود هر سهم
در مورد بازار سرمايه كره ) Kim et al.,1995 (پژوهش كيم و همكاران. رابطه مثبت و معنا دار وجود دارد

بازده بيشتر از بازده بازار را ايجاد %  6/19هاي عمومي اوليه در اين كشور دهد كه سهام عرضهنشان مي
با تلخيص شواهد بين المللي گزارش ) Loughran et al., 1994(لوفران، ريتر و ريدكويست. نموده است

هاي عمومي اوليه در همه جاها ناچيز بوده و در كليه هاند كه بازده غيرعادي بلندمدت سهام عرضنموده
نخستين پژوهشگري است كه پي برد ) Ritter (1991,ريتر . تثناي ژاپن منفي بوده استكشورها به اس
هاي عمومي اوليه در او عملكرد سهام عرضه. هاي عمومي اوليه در بلندمدت عملكرد منفي دارندسهام عرضه

                                              
1. EPS 

      2. BV 
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ها و معيارهاي متفاوت مورد بررسي قرار داده و گزارش نمود كه استفاده از شاخص را با 1975-1974فاصله 
  .كنندمي هاي عمومي اوليه در طول دوره سه ساله بعد از عرضه، بازده منفي ايجادسهام عرضه
  هاي داخليپژوهش

 سهام بيني سود و بازده غيرعادي بررسي رابطه بين دقت پيش«در تحقيقي با عنوان ) 1386(آشتاب 
 1384 الي 1378هاي هاي جديد الورود طي سالبه بررسي سهام شركت» هاي جديدالورود به بورس شركت
دار بيني شده و سود واقعي سهام تفاوت معني هاي تحقيق بيانگر اين بود كه بين سود پيش يافته. پرداخت

باقرزاده . ابطه منفي وجود داشتبيني سود و بازده غيرعادي سهام جديد ر وجود دارد، همچنين بين دقت پيش
هاي جديدالورود به گذاري سهام شركتنقش اطلاعات حسابداري در قيمت«در تحقيق خود با عنوان ) 1386(

 نسبت به 1383 الي 1376هاي هاي اوليه طي سالنتيجه گرفت كه سهام عرضه» بورس اوراق بهادار تهران
اند كه منجر به بازده غيرعادي مثبت گذاري شدهر از واقع قيمتقيمت معاملاتي سهام در پايان ماه اول، كمت

رساني و عدم تقارن توان به پيامدهاي تئوري اطلاعترين دلايل آن را مياين سهام شده است و عمده
بررسي بازده كوتاه مدت سهام «در تحقيق خود با عنوان ) 1385(  قائمي. اطلاعات در بورس تهران نسبت داد

رابطه متغيرهايي همچون حجم سهام عرضه شده، » ديد الورود به بورس اوراق بهادار تهرانهاي جشركت
هاي مشابه با بازده غيرعادي سهام جديد بررسي اندازه شركت، شرايط بازار، وضعيت مالكيت و وجود شركت

 بازار و وجود  شركت نمونه بيانگر وجود رابطه بين متغيرهايي همچون شرايط153نتايج بدست آمده از . كرد
بررسي «در تحقيق خود با عنوان ) 1384(ايماني . بازده غير عادي سهام بوده استهاي مشابه با شركت
اختلاف قيمت بين سهام در عرضه اوليه » ها در اولين عرضه سهام آنها به بورسگذاري سهام شركتقيمت

هاي پذيرفته شده طي سال براي شركتهاي بعدي و همچنين عوامل موثر بر اين اختلاف قيمت را با قيمت
 شركت، P/E نتايج تحقيق وي نشان داد كه ميزان .  ماه بررسي كرد3 در يك دوره زماني 82 و 81هاي 

نوع صنعت، زمان عرضه سهام و ميزان سرمايه شركت در اختلاف قيمت سهام موثر است ولي درصد عرضه 
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هاي گذاري سهام شركتقيمت در تحقيقي عملكرد)  1383 ( مهرجو  ظريف فرد و ]. 2[سهام تاثيري ندارد 
 شركت 91در اين تحقيق بازده كوتاه مدت سهام . جديد الورود به بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كردند

نتايج اين تحقيق نشان داد بازده كوتاه .  مطالعه شده است1382 تا 1378هاي جديد الورود در طول سال
در تحقيقي )  1382 (دموري  تبريزي و عبده. پذيرفته شده بيشتر از بازده بازار بوده استهاي تازه مدت شركت

هاي جديداً پذيرفته شده در بورس اوراق شناسايي عوامل موثر بر بازده بلندمدت سهام شركت«با عنوان 
ق بهادار تهران هايي را بررسي كردند كه سهام آنها براي نخستين بار در بورس اوراشركت» بهادار تهران

 مورد بررسي 1374 تا 1369هاي هاي تازه وارد به بازار طي سالدر اين تحقيق شركت. عرضه شده بودند
اين عوامل عبارت . ها بطور خاص آزمون شده استاند و عوامل موثر بر بازده بلندمدت اين شركتقرار گرفته

هاي ه مدت حاصل از خريد و فروش سهام شركتاز حجم معاملات سالانه سهام، اندازه شركت و بازده كوتا
هاي جديدالورود به نتايج اين تحقيق نشان دهنده وجود بازده كوتاه مدت بيشتر سهام شركت. مربوط است

. ها نسبت به شاخص بازار بوده استبازار نسبت به شاخص بازار و بازده بلندمدت كمتر سهام اين شركت
هاي جديدالورود به بورس ايران را مشابه بازارهاي سرمايه  سهام شركتبنابراين آنان عملكرد قيمت گذاري

  .انددر كشورهاي مختلف دانسته

  روش پژوهش

  جامعه و نمونه آماري پژوهش

هاي هاي جديد الورود به بورس اوراق بهادار تهران طي سالجامعه آماري تحقيق حاضر را كليه شركت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آماري شامل شركتنمونه . دهد تشكيل مي1384 لغايت 1378

  :تهران است كه شرايط زير را داشته باشند
 در بورس پذيرفته شده و در همان سال 1384 لغايت 1378هاي نمونه بايد در فاصله زماني  شركت-1

  ).گرفته باشدسهام آن ها مورد معامله قرار (هاي بورس درج شده باشد نيز نامشان در تابلوي نرخ
  . ماهه پس از پذيرش در بورس داراي وقفه معاملاتي باشند6هاي نمونه نبايد در دوره  شركت-2
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  .هاي نمونه بايد در اولين سال ورود به بورس بودجه خود را تدوين و منتشر كرده باشند شركت-3
  .ها براي انجام اين تحقيق در دسترس باشد اطلاعات مورد نياز شركت-4
  . شركت به روش حذفي به عنوان نمونه آماري انتخاب شدند96هاي فوق در نهايت وجه به محدوديتبا ت

  ي پژوهشهافرضيه

  :هاي تحقيق به شرح زير تدوين گرديدبا توجه به سوال اصلي تحقيق و هدف از انجام آن، فرضيه
 .با بازده پرتفوي بازار داردداري هاي عمومي اوليه تفاوت معنيبازده كوتاه مدت و بلندمدت سهام عرضه .1

بين بازده غيرعادي كوتاه مدت و بلندمدت سهام عرضه هاي عمومي اوليه تحت شرايط وجود  .2
 .داري وجود داردحباب قيمتي و غير از آن تفاوت معني

دوازده متغير سن، اندازه، افق زماني پيش بين سود، ضريب پراكندگي سود، نسبت آني، نسبت  .3
 صاحبان سهام، حاشيه سود خالص، بازده بازار يك ماه قبل از عرضه سهام، خطاي اهرمي، بازده حقوق

بيني سود هر سهم، نوع صنعت و موسسه حسابرس بر بازده غيرعادي كوتاه مدت و بلندمدت پيش
 .دار دارندهاي عمومي اوليه تاثيري معنيسهام عرضه

  تعريف عملياتي بازده غيرعادي

  بازده غيرعادي بلندمدت

هاي نمونه تحقيق از مدل تعديل شده بازار منظور محاسبه بازده غيرعادي تجمعي سهام شركتبه 
نتيجه فرايند مورد انتظار بازده سهام ) rm(در اين مدل فرض شده است كه بازده بازار . شوداستفاده مي

  با بازده بازار در t در دوره زماني  iها در هر دوره زماني است، بنابراين تفاضل بازده واقعي شركت  شركت

در تحقيق حاضر با الهام از روش .   استt در دوره iهمان دوره، نشانگر بازده غيرعادي سهام شركت 
  بازده)2005(و فرت و لونكاني ) 2005(، درابتز )2004(، كولي و سورت )Ritter, 1991(شناسي ريتر 

  :شود  به صورت زير محاسبه مي امt در ماه iسهم   شدهتعديل
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rit= شركت بازده سهام  i در ماه t.  

rmt=  در ماه  قيمت و بازده نقدي بورس تهران شاخص بازده t.  

arit=  سهام ) تعديل شده نسبت به بازده بورس (بازده غيرعادي i در ماه t.  

از  t در ماه  نمونه سهمn، به منظور محاسبه متوسط بازده غيرعادي بازده غيرعادي ماهانهبعد از محاسبه 
  :شود مي استفاده زيررابطه

  

 ART    =نرخ بازده غيرعادي متوسط n سهم در ماه t.  

n =  تعداد سهام در ماهt.  

، به منظور محاسبه نرخ بازده غيرعادي t سهم در ماه nپس از محاسبة متوسط نرخ بازده غيرعادي 
  :شودتجمعي از رابطه زير استفاده مي

  
 CARq-s   = هاي  ماهسهام جديد طي ) انباشته(جمعي بازده غيرعادي تq تا امsام.  

 ماهه به عنوان دوره زماني بلندمدت براي محاسبه 24لازم به ذكر است كه در اين تحقيق از دوره زماني 
  .هاي عمومي اوليه استفاده شده استبازده غيرعادي بلندمدت سهام عرضه

  بازده غيرعادي كوتاه مدت
در اين . رد نظر و بازده بازار نشانگر بازده غيرعادي سهام مذكور استتفاضل بازده واقعي شركت مو

آورد نوين افزار رهتحقيق بازده بازار بر اساس شاخص قيمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران كه در نرم
   هدر تحقيق حاضر منظور از بازده كوتاه مدت، بازد. محاسبه شده است، مورد استفاده قرار گرفته است

∑
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باشد و بازده بازار نيز ميانگين بازده مورد ها ميهاي نمونه در طي سه ماه پس از عرضه اوليه سهام آنشركت
  .باشدهاي موجود در بازار سرمايه ميانتظار سهام شركت

  ها و تحليل آنهاآزمون فرضيه

  آزمون فرضيه اول

عمومي اوليه با بازده پرتفوي بازار يا براي هاي دار بازده سهام عرضهدر ابتدا براي بررسي تفاوت معني
و ) شرايط حباب قيمتي (83 و 82هاي دار كوتاه مدت و بلندمدت در سالبررسي وجود بازده غيرعادي معني

در اين تحقيق از آزمون معني داري ميانگين ) 84 و 81، 80، 79، 78هاي سال(هاي مورد بررسي ساير سال
  :اين فرضيات مورد آزمون به شرح زير صورت بندي گرديدبنابر. جامعه استفاده گرديد

0:

0:

1

0

≠

=

CARH

CARH  

  . است1 جدولنتايج حاصل از آزمون فرض فوق به شرح 
  نتايج حاصل از آزمون معني داري ميانگين جامعه: )1(جدول

  تصميم گيري  بحرانيمقدار CARs t-value دوره زماني  گروه

  84 و78،81،80،79اي سال ه H0رد   1,96  4,530  15,94  كوتاه مدت
 H0عدم رد   1,96  -0,577  -8,13  بلندمدت  )شرايط عدم وجود حباب قيمتي(

  83 و82سال هاي  H0رد   1,96  2,013  33,94  كوتاه مدت
 H0رد   1,96  3,346  35,118  بلندمدت  )شرايط وجود حباب قيمتي(

  
، فرض tها و با استفاده از آزمون شود، با توجه به نرمال بودن دادهمي ملاحظه 1 جدولهمان طور كه در 

ماني كوتاه دار در شرايط عدم وجود حباب قيمتي و در دوره زصفر مبني بر عدم وجود بازده غيرعادي معني
 هاي جديد الورود به بورس اوراقاين بدين معني است كه شركت. گردد بلندمدت پذيرفته ميمدت رد و دوره
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بعد از ورود به بورس داراي بازده غيرعادي ) دوره كوتاه مدت(هاي مذكور طي سه ماه بهادار تهران در سال
رغم وجود علامت منفي علي) دوره بلندمدت( ماه 24ولي با افزايش اين دوره زماني از سه به . اندمثبت بوده

در شرايط . اندداري را تجربه نكردهيها بازده غيرعادي معناين شركت) كه مطابق با شواهد جهاني است(
هاي جديد الورود در هر دو دوره زماني كوتاه و وجود حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران نيز شركت

  .انددار و مثبتي را تجربه نمودههاي غيرعادي معنيبلندمدت بازده
  آزمون فرضيه دوم

هاي جديد الورود به بورس اوراق بهادار تهران  شركتدر ادامه براي حصول بينشي در مورد تفاوت بازده
ها هاي كوتاه مدت و بلندمدت اين شركتهاي حباب قيمتي و غير از آن، تفاوت ميانگين بازدهدر شرايط سال

با توجه به . هاي دو جامعه آزمون گرديدداري تفاوت ميانگينرا در اين دو شرايط با استفاده از آزمون معني
  .باشد مي2 جدولاين فرضيه به صورت زير، نتايج بدست آمده به شرح صورت بندي 

otherbubble

otherbubble

H
H

µµ
µµ

≠
=

:
:

1

0  

  نتايج حاصل از آزمون معني داري تفاوت ميانگين هاي دو جامعه: )2(جدول

  تصميم گيري  Sig تفاوت بازده هاي غيرعادي دوره زماني

  H0عدم رد  0,117  18  كوتاه مدت

  H0 رد  0,049  43,238  بلندمدت

در جدول فوق، ستون دوم ميزان تفاوت بازده كوتاه مدت و بلند مدت در شرايط وجود و عدم وجود حباب 
گردد كه در با توجه به نتايج بدست آمده، ملاحظه مي.  تحليل شده است1 جدولقيمتي است كه قبلا در 

هاي نمونه تحت هر دو ركتداري بين بازده غيرعادي شاختلاف معني) كوتاه مدت(بازده زماني سه ماهه 
اين اختلاف ) بلندمدت( ماهه 24شرايط وجود حباب قيمتي و عدم وجود آن وجود ندارد، ولي در دوره زماني 

  .معني دار است



   ...هاي عمومي اوليه در بورس اوراقر سهام عرضهوجود بازده غيرعادي د بررسي
  

127 

  آزمون فرضيه سوم

هاي جديد الورود به هاي غيرعادي كوتاه و بلندمدت شركتدر نهايت براي تعيين عوامل موثر بر بازده
 متغير مهم و مربوط از ادبيات 12ار تهران در شرايط وجود حباب قيمتي و غير از آن، بورس اوراق بهاد

ها مورد آزمون و تجزيه و داري تاثير آن ها بر اين بازدهآوري و معنيمربوطه در داخل و خارج از كشور جمع
 .باشد مي3 جدول متغير و تعاريف عملياتي آنها به شرح 12اين . تحليل قرار گرفت

  هاي اوليهتعريف عملياتي متغيرهاي احتمالي موثر بر بازده غيرعادي سهام عرضه: )3(لجدو
  علامت  چگونگي محاسبه  متغيرها

 Age  لگاريتم فاصله زماني بين تاريخ تاسيس شركت و تاريخ ورود به بورس  عمر شركت

  Size  قيمت سهام در اولين روز معاملهلگاريتم تعداد سهام منتشره و در دست سهامداران ضرب در ميانگين   اندازه شركت

  Horizon  لگاريتم فاصله زماني بين ورود شركت به بورس تا پايان سال مالي بر حسب روز  افق زماني پيش بيني سود

  ضريب پراكندگي سود
هاي جديدالورود بر ميانگين سود اين سه نسبت انحراف معيار سود سه سال قبل از انتشار سهام شركت

  سال
CV  

  Acid  نسبت دارايي جاري به غير از موجودي كالا و پيش پرداخت ها به بدهي جاري  سبت آنين

  Leverage  حاصل تقسيم مجموع بدهي ها به حقوق صاحبان سهام  نسبت اهرمي

  ROE  حاصل تقسيم سود خالص دوره به حقوق صاحبان سهام  بازده حقوق صاحبان سهام

  Profit  دوره به فروشحاصل تقسيم سود خالص   حاشيه سود خالص

بازده بازار يك ماه قبل از 

  عرضه سهام
  MKT  نسبت تغييرات شاخص كل قيمت سهام در ماه قبل از عرضه سهام شركت جديد الورود در بورس

خطاي پيش بيني سود هر 

  سهم

نسبت تفاوت بين سود واقعي و سود پيش بيني شده هر سهم بر سود پيش بيني هر سهم، در زمان 

  وليه سهامعرضه ا
Fe  

  نوع صنعت
يك متغير موهومي مي باشد كه يكي از اعداد صفر تا بيست به تناسب وجود هر شركت در يكي از 

  صنايع بيست گانه موجود در تحقيق به آن شركت تعلق مي گيرد
Industry  

  موسسه حسابرس
 و در غير يك متغير موهومي است كه اگر موسسه حسابرس شركت سازمان حسابرسي باشد عدد يك

  اين صورت عدد صفر به آن تعلق مي گيرد
Audit Firm 
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هاي عمومي اوليه سهام از بين اين دوازه متغير براي تعيين متغيرهاي موثر بر بازده غيرعادي عرضه
گردد،  مشاهده مي5 جدولهمان طور كه در .  بسط داده شد4 جدولمربوط و مهم، تجزيه و تحليل به شرح 

حباب قيمت در بورس اوراق بهادار تهران و در دوره زماني كوتاه مدت متغيرهاي اندازه در شرايط وجود 
دار بر بازده غيرعادي شركت، حاشيه سود خالص و بازده بازار يك ماه قبل از عرضه سهام داراي تاثيري معني

ولي در شرايط عدم . باشددار ميباشند و در دوره زماني بلندمدت تنها متغير اندازه شركت داراي تاثير معنيمي
دار بر وجود حباب قيمتي و در دوره زماني كوتاه مدت هيچكدام از دوازده متغير مورد بررسي داراي تاثير معني
بيني بازده غيرعادي سهام نبودند ولي با تغيير دوره زماني از كوتاه مدت به بلندمدت دو متغير خطاي پيش

بر بازده غيرعادي سهام % 5دار در سطح خطاي ي تاثير معنيسود هر سهم و نوع موسسه حسابرس دارا
  . باشندهاي عمومي اوليه ميعرضه

  تجزيه و تحليل تاثير متغيرهاي موثر بر بازده غيرعادي سهام عرضه هاي عمومي اوليه: )4(جدول
  شرايط عدم وجود حباب قيمتي  شرايط وجود حباب قيمتي

  متغيرها  بلندمدت  تكوتاه مد  بلندمدت  كوتاه مدت
t Sig  t Sig  t Sig  t Sig  

Age 1,62  0,113  0,105  0,917  0,522  0,606  0,196  0,846  

Size  -2,871  0,006  -4,181  0,000  -1,026  0,314  -0,443  0,661  

Horizon  -0,583  0,563  -0,048  0,962  -0,399  0,693  0,552  0,586  

CV  -0,474  0,638  0,084  0,933  0,148  0,883  -0,594  0,557  

Acid  0,574  0,569  0,551  0,584  0,449  0,657  -0,449  0,657  

Leverage  1,081  0,286  -0,435  0,666  1,262  0,218  -0,012  0,991  

ROE  -0,997  0,324  0,151  0,881  0,319  0,752  -0,805  0,428  

Profit  1,874  0,068  0,986  0,330  0,625  0,537  0,638  0,501  

MKT  -1,938  0,059  -0,854  0,398  0,951  0,350  -0,706  0,487  

Fe  0,535  0,596  0,718  0,476  0,199  0,844  1,994  0,057  

Industry  -0,227  0,821  -1,749  0,088  -1,452  0,158  1,398  0,174  

Audit Firm  -1,649  0,107  -0,728  0,471  -0,813  0,424  -2,285  0,031  
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  اي زماني مورد آزمونضرايب تعيين مربوطه در شرايط و دوره ه : )5( جدول

  غيرحباب  حباب  

  0,279  0,350  كوتاه مدت

 0,311  0,353  بلند مدت

 

  گيريبندي و نتيجهجمع

هاي جديد الورود به بورس اوراق بهادار تهران در در فرضيه اول وجود بازده غيرعادي در سهام شركت
هاي اصله بيانگر وجود اين بازدهنتايج ح. شرايط وجود و عدم وجود حباب قيمتي مورد آزمون قرار گرفت

هاي عمومي اوليه در بازار سرمايه ايران در شرايط وجود مدت در سهام عرضه غيرعادي كوتاه مدت و بلند
با . باشدحباب قيمتي و نيز وجود بازده غيرعادي كوتاه مدت در شرايط عدم وجود شرايط حباب قيمتي مي

هاي هاي غيرعادي سهام عرضهدار بين بازدهجود تفاوت معنيتوجه به اين نتايج، فرضيه دوم مبني بر و
نتايج بدست آمده نشان . عمومي اوليه در دو شرايط وجود و عدم وجود حباب قيمتي مورد آزمون قرار گرفت

هاي نمونه داري بين بازده غيرعادي شركتاختلاف معني) كوتاه مدت(ماهه دهد كه در بازه زماني سهمي
اين ) بلندمدت( ماهه 24يط وجود و عدم وجود حباب قيمتي وجود ندارد، ولي در دوره زماني تحت هر دو شرا
ها در اين دو شرايط دار بين بازدهاحتمالا در كوتاه مدت فرصت ايجاد اختلاف معني. دار استاختلاف معني

  .نمايدوجود ندارد، ولي در دوره زماني بلندمدت تر اين تفاوت بروز مي
هاي تازه راي يافتن عوامل و فاكتورهاي موثر بر بازده غيرعادي كوتاه مدت و بلندمدت شركتدر نهايت ب

وارد به بورس اوراق بهادار تهران، دوازده متغير مهم و مربوط از ادبيات تحقيق و نيز با توجه به شرايط 
. سوم مورد آزمون قرار گرفتها در فرضيه اقتصادي ايران انتخاب گرديد و معني داري تاثير آنها بر اين بازده

معني بودن مدل رگرسيون چند متغيره دهد كه علي رغم بينتايج حاصل از آزمون اين فرضيه نشان مي
  %:5ساخته شده با اين دوازده عامل، در سطح خطاي 
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در شرايط وجود حباب قيمت در بورس اوراق بهادار تهران و در دوره زماني كوتاه مدت متغيرهاي اندازه  .1
و در دوره ) منفي(و بازده بازار يك ماه قبل از عرضه سهام ) مثبت(، حاشيه سود خالص )منفي(كت شر

 .باشددار ميداراي تاثير معني) منفي(زماني بلندمدت تنها متغير اندازه شركت 

در شرايط عدم وجود حباب قيمتي و در دوره زماني كوتاه مدت هيچكدام از دوازده متغير مورد بررسي  .2
 .دار بر بازده غيرعادي سهام نبودندي تاثير معنيدارا

بيني سود هر سهم در شرايط عدم وجود حباب قيمتي و در دوره زماني بلندمدت دو متغير خطاي پيش .3
هاي عمومي دار بر بازده غيرعادي سهام عرضهداراي تاثير معني) منفي(و نوع موسسه حسابرس ) مثبت(

 .باشنداوليه مي

هاي كوتاه مدت متغيرهايي چون حاشيه سود خالص و ن نتيجه گرفت كه در مورد دورهتوابنابراين مي
هاي بازده بازار يك ماه قبل از عرضه سهام مورد توجه سهامداران است و در نظر گرفتن آنها در استراتژي

 مفيد به هاهاي عمومي اوليه در كوتاه مدت و نيز در شرايط افزايش حبابي قيمتگذاري روي عرضهسرمايه
بيني اما در شرايط عادي و در مورد دوره زماني بلندمدت در نظر گرفتن متغيرهاي خطاي پيش. رسدنظر مي

 .رسدسود هر سهم و نوع موسسه حسابرس با اهميت به نظر مي
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