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 چکیده 

رس های اولیه در بومدت و بلندمدت سهام عرضه شده در عرضهتحقیق حاضر به بررسی بازده کوتاه

بدين منظور . پرداخته است 6331 -6351های اوراق بهادار تهران و شناسايی عوامل موثر بر آن در سال

های واگذارشده دولتی گیری سرشماری از میان شرکتهای نمونه با استفاده از روش نمونهشرکت

دهد های تحقیق نشان میيافته. اندهای غیر دولتی انتخاب شدهقانون اساسی و شرکت 44اصل مشمول 

)تعديل شده با بازده بازار(  %1. 63ر اين دوره های واگذار شده دولتی دمدت شرکتمتوسط بازده کوتاه

-های اولیه شرکتچنین بازده بلندمدت عرضههم. درصد بوده است 5های خصوصی فقط و برای شرکت

های درشرکت. بود %-15/6و  %-35/4به ترتیب ، های دولتی و غیر دولتی در مقايسه با شاخص بازار

 و ارزش P/Eنسبت، اندازه و عمرشرکت، های خصوصیتشرکت و در شرکاندازه ، واگذارشده دولتی

ارزش ، شرکتاندازه ، علاوهبه. مدت بودندترين متغیرهای تاثیرگذار بر بازده کوتاهمعامله مهم ريالی

ت های دولتی و نسبترين متغیرهای اثرگذار بر بازده بلندمدت در شرکتمهم P/Eريالی معامله و نسبت

P/E های نظريه بینیچنین پیشهای تحقیق هميافته. اندغیر دولتی شناسايی شده هایدر بازده شرکت

 . دهدمبتنی برعدم تقارن اطلاعات را در بازار سرمايه ايران مورد تايید قرار می

 یخصوص و یدولت واگذارشدههای شرکت ،بازده، هیاول عرضه سهام های کلیدی:واژه

 G32: طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه

لب اغ، شیییوند و مالکیت دولتی دارندها کنترل میهايی که به وسییییله دولترکتامروزه شییی

نوان گذاران به عشییوند و بنابراين برای سییرمايه عنوان موضییوعی سیییاسییی در نظر گرفته می  به

. (8161 ،شوند )ماريستی و سابرامانیام    گذاری در نظر گرفته نمیرويدادی مطلوب برای سرمايه 

های اولیه ها ممکن اسیت تعمدا سیهام عرضیه   اسیتدلال کردند که دولت  (8118بیاس و پروتی )

ت گذاری کنند تا محبوبیتر از ارزش ذاتی قیمتسازی کمخصوصیهای خود را از طريق برنامه

( به اين نتیجه رسیدند 8111دونتر و مالاتستا )، تردر يک بررسی دقیق. تری را کسب نمايندبیش

در ادبیات . تر مشییهود اسییتبیش، سییازی دولتیدر خصییوصییی 8واقعتر از گذاری کمکه قیمت

تر از واقع اين سییهام گذاری کمهای اولیه به قیمتهای سییهام عرضییه گیری بازدهشییکل، مالی

ای های اولیه پديده    تر از واقع سیییهام عرضیییه  گذاری کم پديده قیمت   . شیییودنسیییبت داده می 

 ،ر کشییورها مسییتند شییده اسییت )لاگران و ريتر شییمول بوده و در بورس اوراق بهادار اکثجهان

پديده قیمت         . (6334 ماهیت جهان شیییمول  به گذاری کم برخلاف  بازده  تر از واقع و  تبع آن 

  های اولیه درهمه بازارهای سرمايهپديده عملکرد منفی بلندمدت سهام عرضه، مدت مثبتکوتاه

 . (8168، مکارانتايید نشده و شواهد ضد و نقیضی گزارش شده است )آگاتی و ه

ها های اولیه سییهام کلیه شییرکتهای عرضییههای انجام گرفته بازدهاز آن جايی که درتحقیق

سازی  های مشمول واگذاری درجريان خصوصی   های بخش خصوصی و شرکت   اعم از شرکت 

اری دلذا اين پرسش که آيا رابطه معنی ، جا مورد مطالعه قرارگرفته است به صورت کلی و يک 

سهام عرضه   زدهی کوتاهبین با شرکت مدت و بلندمدت  شمول    های اولیه در  شده م های واگذار

های بخش خصیوصیی وجود دارد و دراين صیورت چه عواملی بر بازدهی    و شیرکت  44اصیل  

يکی از موضییوعات پژوهشییی حائز  ، های فوق اثرگذار اسییتمدت و بلندمدت شییرکتکوتاه

 . گويی به آن استراستا درصدد پاسخ لذا محقق در اين. اهمیت در اين زمینه است

 مبانی نظری پژوهش 

ضه    هایمحققان دلايل متعددی را برای بازده اين دلايل در . اندهای اولیه ارائه کردهسهام عر

ار مبتنی بر ملاحظات کنترل و سیییاخت  های نظريه ، های مبتنی بر عدم تقارن اطلاعات    قالب نظريه   

ن تحقیق با در اي. اندشییکل گرفته، های رفتارینهادی و نظريه های مبتنی بر عللنظريه، مالکیت
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شرايط خاص حاکم بر بازار سرمايه در ايران    در نظرگرفتن محیط  شريح و  تنها به ت، اقتصادی و 

های مبتنی بر عدم تقارن اطلاعات پرداخته شیییده اسیییت که         های تجربی نظريه  آزمون بازتاب  

 هايی که بر محور نظريه عدم تقارن اطلاعاترين فرضیه تشده شناخته . تری دارندعمومیت بیش

 به شرح ذيل است:، اندشکل گرفته

 3فرضیه نفرین برنده 

 گذارانهای اولیه پاداشی جهت جذب سرمايههای غیرعادی سهام عرضهبازده، در اين فرضیه

. (6333، رشود )سو و فلیشهای اولیه محسوب میای به مشارکت مستمر در بازار عرضهغیرحرفه

سرمايه  سرمايه   گذاران حرفهزيرا  سه با  تر اطلاعات بیش، ایگذاران غیرحرفهای و آگاه در مقاي

شده در اختیار دارند      ضه  سهم عر سرمايه   . و بهتری درباره ارزش ذاتی  ساس   گذارانبر همین ا

ضه آگاه می ضه توانند عر شخیص دهند های اولیه خوب را از عر ضوع  همین م. های اولیه بد ت و

سرمايه    سرمايه   سبب نفرين  سیله  گردد ای )نفرين برنده( میگذاران غیرحرفهگذاران آگاه به و

 . (8114، )چان و همکاران

 4دهیفرضیه علامت

سهام    ضیه قیمت اولیه  شانه ، برطبق اين فر ست   ن سهام جديد ا ضه زي . ای از کیفیت  ر قیمت عر

بر طبق اين . دهدگذاران میسیییرمايهاطلاعات مهمی درباره کیفیت شیییرکت به ، سیییهام جديد

 گذاران بالقوه از اين ارزشاما سرمايه ، دانندمالکان شرکت ارزش واقعی شرکت را می  ، فرضیه 

ای بعدی هيابی به قیمت بهتر در عرضییهبنابراين مالکان شییرکت برای دسییت . اطلاع هسییتندبی

ند کنقیمت سهام جديد می  واقعی شرکت از طريق عرضه زير  دهی ارزش سهام اقدام به علامت 

 . (8111، )دروبتز و همکاران

 5فرضیه ابهام آتی 

صلی قیمت    ضیه عامل ا ضه   گذاری کماين فر سهام عر ی در آتهای اولیه را به ابهام تر از واقع 

ه هرقدر ابهام آتی دربار، طبق اين فرضیه. دهدخصوص ارزش ذاتی سهام عرضه شده نسبت می  

گذاران آگاه نسییبت به مزيت اطلاعاتی سییرمايه، تر باشییدبیش ارزش ذاتی سییهم عرضییه شییده 

هايی عرضه  ،بنابراين با فرض ثابت بودن سايرعوامل . يابدای افزايش میگذاران غیرحرفهسرمايه 
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ند       که بیش  عات قرار دار قارن اطلا عدم ت تر از واقع کم، به میزان بیشیییتری  ، تر در معرض 

 . (8118، شوند )ريتروولچگذاری میقیمت

به اين  ندازه    نظر  ندارد   که امکان ا هام آتی وجود   برای آزمون تجربی اين، گیری مسیییتقیم اب

ضیه ناگزير از متغیرهايی به  ستفاده می فر ها ترين آنشود که متداول عنوان جايگزين ابهام آتی ا

 . (8111، به شرح ذيل است )دروبتزوهمکاران

 اندازه شرکت 

اند تواندازه شیییرکت می. گذاردبازده شیییرکت تاثیر میاندازه شیییرکت عاملی اسیییت که بر 

میزان ، ر باشد تهر شرکتی کوچک . توان به وسیله بتا توجیه کرد جايگزين ريسکی شود که نمی  

سهام آن کم  ست نقدينگی  سرمايه از اين. تر ا ، دد )ريترگرتر میگذار بیشرو بازده مورد انتظار 

تری های کوچک به دلیل ابهامات بیششرکت ، (8116)( و کیماز 8118به اعتقاد ريتر). (8118

های بزرگ ريسییک در مقايسییه با شییرکت ، ها وجود داردکه در مورد ارزش ذاتی و آينده آن

سطح   لذا، گیرندگذاران قرار میتر در معرض اهداف سوداگرانه سرمايه  تری دارند و بیشبیش

 . تر استهای کوچک بیشکتشرتر از واقع مورد انتظار از سهام گذاری کمقیمت

 عمرشرکت 

و جوان  های نوپاهای با قدمت طولانی در مقايسه با شرکت  که بازار از شرکت با توجه به اين

های با قدمت طولانی از ابهام آتی       رود شیییرکت انتظار می ، تری در اختیار دارد اطلاعات بیش 

، ر باشدتکننده سهم جوانرکت عرضهرود هر قدر شبنابراين انتظار می. تری برخوردار باشندکم

 عبارتی بین بازده و عمر شییرکتبه. تر باشییدتر از واقع سییهم آن بیشگذاری کمسییطح قیمت

سهم    ضه کننده اولیه  سط    . (8115، شود )را) بینی میرابطه معناداری پیش، عر ضیه تو اين فر

؛ 8114، چان و همکاران ؛8111، ؛ کیماز6333، فیلشیییرو؛ سیییو6351، ريتروبتیمحققانی چون )

 . ( رد شده است8113( مورد تايید قرار گرفته است و توسط گونوپولوس )8115، کايرکولا)

 حجم ریالی معامله

گر احتمال عدم قدرت نقدشوندگی سهم در آينده   تواند بیانکم بودن حجم ريالی معامله می

 شود بینی میبنابراين پیش. (8111، تر در مورد چشم انداز آتی شرکت باشد )کیماز   و ابهام بیش
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های اولیه و عايدات حاصییل از عرضییه اولیه سییهام )حجم ريالی معامله( بین بازده سییهام عرضییه

، (6351چون بتی و ريتر )اين فرضیییه توسییط محققانی هم . رابطه معناداری وجود داشییته باشیید 

 . ( مورد تايید شده است8111( و کیماز )6334ايبوتسون و همکاران )

 درصد عرضه اولیه سهم

داران اولیه شرکت  ( ارزش شرکت با درصد سهام تحت تملک سهام    8118به نظرلیلندوپايل )

عمده سییهام به وسیییله  ( اعتقاد دارند حفظ درصیید 8111کیسییی و شییورت ) . رابطه مثبت دارد

اهش ه کذاتی سهام عرضه شد   گذاران را نسبت به ارزش  تواند ابهام سرمايه داران اولیه میسهام 

. تواند قدرت نقدشیییوندگی سیییهم در بازار را نیز کاهش دهد       می، اگر چه اين موضیییوع . دهد 

سهم بر قیمت      ضه اولیه  صد عر ز پیش رابطه ا، تر از واقعگذاری کمبنابراين برای آزمون اثر در

نتايج تحقیق کیماز  . (8111، ای برای اين متغیر متصییور نیسییت )کیسییی و شییورت  تعیین شییده

سهم و     8111ين فرضیه را تايید کرد و لیوتی ) ( ا8111) ( رابطه مثبتی را بین درصد عرضه اولیه 

 . بازده پیش بینی نمود

 P/Eنسبت  

سبت بیان می  شرکت اين ن سهم پايینی دارند     کند  سود هر  سبت قیمت به  به دلیل  ،هايی که ن

يه       ما ياد سیییر تا کم   بدبینی ز مت تر از ارزش واقعیگذاران موق ند و   می گذاری شییییان قی شیییو

ياد بینی زبه دلیل خوش، هايی که دارای نسییبت بالا قیمت به سییود هر سییهم هسییتند    شییرکت 

( نتیجه 8118دارکان ). شییان هسییتندتر از ارزش واقعیگذاران موقتا دارای ارزشییی بیشسییرمايه

ه ( نیز ب8111چنین لیوتی )هم. های اولیه تاثیرگذار است بر بازده سهام عرضه   P/Eگرفت نسبت  

 . ای مشابه دست يافتنتیجه

های عمومی اولیه در سیییطح بین الملل حکايت دارد که پديده بازده           مرور پیشیییینه عرضیییه   

ضه کوتاه سرمايه کشور آمريکا منحصر نمی    مدت غیرعادی عر اين ، ودش های اولیه تنها به بازار

و  نیز شییناسییايیپديده در بورس اوراق بهادار سییاير کشییورهای توسییعه يافته و در حال توسییعه 

مدت غیرعادی که توسییط بازده کوتاه شییمول بودنبرخلاف ماهیت جهان. مسییتند شییده اسییت

سابرامانیام   8111، ؛ کیمبرو8111، محققان گوناگونی ازجمله )وانگ ستی و  ؛ يو و 8161، ؛ ماري

نژاد و ؛ يعقوب6359، ؛ علیخانی بوانی و دسیییتگیر 8168، ؛ آگاتی و همکاران  8161، همکاران 
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های پديده عملکرد منفی بلندمدت سیییهام عرضیییه، ( به اثبات رسییییده اسیییت6353، نیاجیکتا

ست           شده ا ضی گزارش  ضد و نقی شواهد  شده و  سرمايه تايید ن  .عمومی اولیه در همه بازارهای 

های بلندمدت سیییهام     داری بین بازده ( تفاوت معنی 8166در اين راسیییتا شیییرمان و بوچدادی )    

ضه  شرکت های اولیه بین دوگعر سلامی در بورس اوراق بهادار مالزی    روه  سلامی و غیرا های ا

های ( به اين نتیجه رسیدند که عملکرد سهام عرضه   8166نورهافیزاوکاماران ). شناسايی نمودند  

پیوندد که اين نتیجه در تضیییاد با      اولیه دربورس اوراق بهادار مالزی در بلندمدت به وقوع می       

تايج تحقیق ورو) و يو )  نوراتی وهمکاران  . ( اسییییت8119بارسیییلی و همکاران )   ، (8113ن

هام عرضییییه     8119) ناداری را در سییی بت مع مالزی گزارش نموده     ( عملکرد مث یه  ند  های اول ا

های اولیه ژاپن تر از حد انتظار و منفی سهام عرضه( عملکردکم8115که کايرکولا) )درحالی

ار تهران نیز نتايج متناقضییی حاصییل شییده اوراق بهاددر بورس . را در بلندمدت مشییاهده نمودند

های اولیه ( عملکرد ضعیف و منفی را برای سهام عرضه    6359علیخانی بوانی و دستگیر ) . است 

؛ 6355، که سییاير محققان ازجمله )عباسییی و بالاورد درحالی، در بلندمدت را مشییاهده نمودند

سگری  سیدند عملکرد مثبت دربل 6355، مدرس و ع دلیل  .شود ندمدت واقع می( به اين نتیجه ر

ازديدگاه محققان    ، های اولیه  اين نتايج متناقض در رابطه با عملکرد بلندمدت سیییهام عرضیییه         

؛ 8114، و سیییورت؛ کولی 8161، ؛ يو و همکاران 8168، مختلف ازجمله )آگاتی و همکاران   

کاران 8113، گامپرز و لرنر  جه روش  (8111، ؛ آکبو و هم فاوت    نتی  های اقتصییییادسییینجی مت

 . های بازده غیرعادی بلندمدت استگیری و تخمین مدلگران در اندازهپژوهش

های تر از واقع سهام عرضهگذاری کم( در تحقیقی به بررسی قیمت8168آگاتی و همکاران )

ذاری گنتايج تحقیق نشییان داد که قیمت. عمومی اولیه و شییناسییايی عوامل موثر بر آن پرداخت

است و دو متغیر   %81 -61های عمومی اولیه در بورس لندن درحدود هتر از واقع سهام عرض  کم

نويس رابطه مثبت معناداری بر بازده     ريسیییک ناشیییی ازعدم اطمینان و شیییهرت ناشیییر پذيره        

مالی شیییرکت درمقطع عرضیییه      مدت دارد درحالی  کوتاه  بازده رابطه      که متغیرقدرت  با  یه  اول

لیه های اور شهرت متعهد پذيره نويسی بر بازده  ( به بررسی اث 8166سووبانگاسا )  . معکوس دارد

نتايج تحقیق حاکی ازآن بود   . های عمومی اولیه پرداخت   و عملکرد بلندمدت سیییهام عرضیییه    

پذيره نويسیییی بربازده      ندکی دارد            شیییهرت متعهد  بازار اثر ا بازده  با  یه تعديل شیییده  های اول

ای مومی اولیه به طور قابل ملاحظههای عکه اين متغیر بر عملکرد بلندمدت سهام عرضهحالیدر
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( در تحقیقی به بررسیییی عملکرد بلندمدت    8166نورهافیزا وکاماران )   . اثر معنادار و مثبت دارد  

های مالزيايی با اسیتفاده از شیاخص بازار به عنوان يک   های عمومی اولیه شیرکت سیهام عرضیه  

های ها اندازه و نسییبتشییرکتزمانی که نتايج تحقیق نشییان داد . ای پرداختندرويکرد مقايسییه

نه عملکرد بالا و نه عملکرد  ، در دوره زمانی سه ساله تحت روش هم وزنی، مشابهی دارند بازار

ای ه های غیرعادی تجمعی و بازده   وجود تفاوت معناداری بین دو روش بازده   اينبا . پايینی دارند  

( 8166بوچدادی )  شیییرمان و . های متفاوت وجود داشیییت  خريد و نگهداری تحت روش وزن   

ضه    سهام عر شرکت تفاوت عملکرد بلندمدت  سلامی    های عمومی اولیه در سلامی و غیرا های ا

نتايج تحقیق نشییان داد زمانی که از . حاضییر در بورس اوراق بهادار جاکارتا را بررسییی کردند 

بازده   بازده  فاده می      های تجمعی و  يد و نگهداری اسیییت بل       ، شیییودهای خر قا ماری  فاوت آ ت

( در 8161يو و همکاران ) . های اسیییلامی و غیراسیییلامی وجود دارد  ای بین شیییرکت ظه ملاح

های عمومی اولیه در بازارهای ادغامی و پیشرفته  تحقیقی به بررسی عملکرد قیمت سهام عرضه    

سیايی پرداختند  ضه   نتیجه حاکی بود که قیمت. آ سهام عر عمومی   هایگذاری کمتر از واقع در

ین چنهم. شیییودمدت می نتهی به بازدهی بیش تر از بازده بازار در کوتاه     اولیه وجود دارد که م  

های عمومی اولیه به روش اقتصادسنجی مورد استفاده درپژوهش    بازدهی بلندمدت سهام عرضه  

 . بستگی دارد

فته شده شرح زير در نظرگرهای پژوهش حاضر بهسوال، براساس مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 است:

های واگذارشییده های عمومی اولیه درشییرکتبازدهی کوتاه مدت سییهام عرضییه آيا بین . 6

 داری داردههای خصوصی رابطه معنیو شرکت 44مشمول اصل

های واگذارشده مشمول های عمومی اولیه درشرکتمدت سهام عرضهآيا بین بازدهی بلند. 8

 داری داردههای خصوصی رابطه معنیو شرکت 44اصل

 شناسی پژوهشروش 

حجم  ،عمرشیییرکت، متغیرهای اندازه شیییرکت، در اين پژوهش با توجه به ادبیات و پیشیییینه

عنوان متغیرهای مستقل و بازده  به P/Eدرصد عرضه سهام در روز عرضه و نسبت      ، ريالی معامله
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ته شیییده اسیییت         ته تحقیق در نظرگرف به عنوان متغیر وابسییی هام  هم چنین از روش جديد   . سییی

 . استفاده شده است 1ابلويیهای تاقتصادسنجی داده

برای اولین  6331-6351هايی هسییتند که در قلمرو زمانی جامعه آماری تحقیق کلیه شییرکت

 شايان ذکراست از. اندبار مبادرت به عرضه اولیه سهام خود در بورس اوراق بهادار تهران نموده

صل      جايیآن شمول ا شده م شرکت واگذار  سی در تاري    44که اولین  سا  61/66/6351خ قانون ا

ست     ضه نموده ا شروع بازه زمانی تحقیق به  ، سهام خود را در بورس عر لذا اين تاريخ به عنوان 

برای تعیین نمونه آماری مطالعه شییده به دلیل حجم . مدت پنج سییال در نظرگرفته شییده اسییت 

دراين راستا تعداد  . های عرضه اولیه سهم از روش سرشماری استفاده شده است        اند) شرکت 

 . شرکت خصوصی انتخاب شدند 61و  44شرکت مشمول اصل 65

 متغیرهای تحقیق

 مدتگیری متوسط بازده غیرعادی کوتاهاندازه 

مقدار بازده اولیه سیییهام ، مند هسیییتنديافته بهرهدر کشیییورهايی که از بازار سیییرمايه توسیییعه

معاملاتی اولیه به عنوان درصیید اختلاف بین قیمت عرضییه سییهم و قیمت    های عمومیعرضییه 

سهم در بورس اوراق بهادار تعريف می      ضه  سهم در پايان اولین روز عر سوی  . شود )بازار(  از 

سرمايه کم ، ديگر سعه در بازارهای  ست   تر تو سیا سان روزانه قیمت  "يافته که غالبا  بر  "دامنه نو

 ممکن اسییت مدت زمانی به طول بینجامد تا قیمت بازار سییهم به نقطه ، شییودسییهام اعمال می

برای رفع اين مشیییکل بازدهی تجمعی . تعادلی عرضیییه و تقاضیییا )ارزش ذاتی( نزديک شیییود 

شده است )علیخانی        31های اولیه تا عرضه  سبه  شرکت محا بوانی و روز پس از عرضه برای هر 

ذيری پبه منظور اعتبار بخشیییدن به نتايج تحقیق و فراهم کردن امکان مقايسییه. (6359، دسییتگیر

یری گدر اين تحقیق جهت اندازه، با نتايج مطالعات مشییابه در سییاير کشییورها   های تحقیقيافته

شییناسییی اسییتاندارد از جمله روش تحقیق چان و همکاران   مدت از روشمتوسییط بازده کوتاه

( و به شرح رابطه ذيل استفاده   6399و کولی و سورت ) ، (6353آگاروال و همکاران )، (8114)

 شده است:

(6) Rit =
𝑃𝑖𝑡 − Pio

Pio
× 100 
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 که در رابطه فوق:

itRمدت( سهام عرضه اولیه شرکت در : بازده اولیه )کوتاهt  ؛روز پس از عرضه 

itP قیمت معاملاتی سهم در :t ؛ روز پس از عرضه 

 ioPقیمت عرضه سهم در روز معامله در تابلو بورس اوراق بهادار : . 

روز پس از عرضییه به شییرح رابطه ذيل محاسییبه   tمدت پرتفوی بازار در ازده کوتاهب، سییپس

 شده است:

(8) 𝑅mt =
Mt − Mo

Mo
× 100 

 که در رابطه فوق: 

 mtRبازده پرتفوی بازار در : t ؛روز پس از عرضه 

 tM شاخص کل بازار در :t ؛روز پس از عرضه 

 oM: شاخص کل بازار در روز معامله سهم در بورس اوراق بهادار . 

سهام عرضه         ستفاده از متوسط بازده اولیه هر يک از  ( و 6های عمومی اولیه )رابطه سپس با ا

مدت تعديل شیییده يا به عبارتی بازده کوتاه، (8مدت پرتفوی بازار )رابطه کوتاه متوسیییط بازده

 هام در پايان ماه اول از طريق رابطه زير محاسبه شده است:بازده غیرعادی اولیه هر يک از س
0(3) 𝑀𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡 

 که در رابطه فوق:

itMAAR  عادی اولیه( سیییهم در   مدت تعديل شیییده )بازده غیر     : بازده کوتاهt  روز پس از

 عرضه؛

itR :مدت )تعديل نشده( سهم در اهبازده کوتt روز پس از عرضه؛ 

mtR بازده پرتفوی )شاخص( بازار در :t روز پس از تاريخ عرضه سهم . 

ده عادی تجمعی از رابطه زير استفاده شبه منظور محاسبه میانگین نرخ بازده غیر، در گام آخر

 (:6359، است )علیخانی بوانی و دستگیر
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(4) CARq−s =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑇

𝑆

𝑇=𝑞

 

 رابطه فوق:که در 

s-qCAR : جديد طی روزهای میانگین نرخ بازده غیر عادی تجمعی )انباشته( سهامq ام تاsام 

ی عمومی هاچنین استنباط خواهد شد که سهام عرضه     ، چه نتیجه رابطه فوق مثبت باشد چنان

ه ماهگذاری شیییده و در مقطع زمانی يکتر از واقع قیمتران کماوراق بهادار تهاولیه در بورس

 . (6331، بازدهی بیش از پرتفوی بازار ايجاد کرده اند )باقرزاده و همکاران

 گیری متوسط بازده غیرعادی بلندمدتاندازه 

ندازه  بازده        دراين پژوهش برای ا مدت از روش  ند عادی بل بازده غیر عادی    گیری  های غیر

ر شیییده بازامنظور محاسیییبه بازده غیرعادی تجمعی ازمدل تعديلبه. شیییودده میتجمعی اسیییتفا

ست      شده ا ستفاده  ست که بازده بازار )   . ا شده ا انتظار ( نتیجه فرايند مورد mrدر اين مدل فرض 

شرکت    سهام  ست بازده  شرکت    ، ها در هر دوره زمانی ا ضل بازده واقعی  در دوره  iبنابراين تفا

t (𝑎𝑟it )دردوره  iگر بازده غیرعادی سیهام شیرکت   نشیان ، ازار در همان دورهبا بازده ب tزمانی 

1از رابطه ، بعد ازمحاسییبه بازده غیرعادی ماهانه. اسییت

N
∑ arit

n
i=1  متوسییط بازده غیرعادیn 

ست می t (𝐴𝑅Tسهم نمونه درماه   ∑در پايان از رابطه . آيد( بد ART
s
𝑇=𝑞 عادی نرخ بازده غیر

 . شودام محاسبه می sام تا  qهای تجمعی طی ماه

 مورد استفاده برای اندازه گیری متغیرهای کنترلهای (: روش1نگاره )
 چگونگی محاسبه متغیرها

 لگاريتم )تعداد سهام منتشره ضرب در قیمت روز سهم( اندازه شرکت

 عمرشرکت
حسب ورود به بورس بر لگاريتم )فاصله زمانی بین تاريخ تاسیس شرکت و تاريخ

 سال(

 لگاريتم )تعداد سهام معامله شده ضرب در قیمت روز سهم( حجم ريالی معامله

 قیمت به سود هر سهم  P/Eنسبت 

 درصد عرضه
تعداد سهام عرضه شده تقسیم بر کل سهام شرکت درمقطع عرضه اولیه بدست 

 . آيدمی
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ات موضیییوع که شیییرح آن در بخش قبل  کننده مشیییتر) در ادبی عوامل تعیین ، ترتیب اينبه 

 کند:چارچوب مدل تحقیق را به صورت زير تصريح می، گذشت

(1) 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛(𝐼𝑃𝑂𝑖) = 𝛼0 + 𝛾1𝐿(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 + 𝛾2(𝐴𝑔𝑒)𝑖,𝑡

+ 𝛾3(𝑂𝑓. 𝑅𝑎𝑡𝑒)𝑖,𝑡

+ 𝛾4(𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒)𝑖,𝑡

+ 𝛾5𝑃/𝐸0𝑖,𝑡
+ 𝜀i,t 

مدت و بلندمدت تعديل شیییده با بازده بازار          بازده کوتاه   Return(IPOi) که در مدل فوق 

اندازه  Sizeدر بازده زمانی يک ماه و دوازده ماه بعد از عرضییه و متغیرهای توضیییحی شییامل   

شرکت  Age، شرکت  ضه    Of. Rate، عمر صدعر ی حجم ريال Transaction valume، در

 . است P/Eمعاملات و نسبت 

 های پژوهشیافته

 ضیییرورت دارد روند تغییرات ، های تحقیق و تحلیل سیییوال  قبل از پرداختن به نتايج تجزيه    

 44های واگذارشده مشمول اصل     های اولیه شرکت مدت و بلندمدت سهام عرضه  قیمت کوتاه

شود    ماهه و يکزمانی يکدر دريچه  شان داده  شی  روند افز. ساله ن شی در نمودار )  –اي ( 6کاه

 . ارائه شده است
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های اولیه مدت سهام عرضهمدت و بلندروند تغییرات قیمت کوتاه :(1نمودار)

 نسبت به قیمت عرضه اولیه 44اصلهای واگذارشده مشمولشرکت

های روند تغییرات قیمت بلندمدت سهام عرضه  ، ( مشخص است  6همان گونه که در نمودار )

ها( نسییبت به قیمت کل شییرکت %14) 44های واگذارشییده مشییمول اصییل  ر شییرکتاولیه اکث

ازکل  %98ها )مدت اکثر اين شییرکتکه در دوره کوتاهاولیه منفی بوده اسییت؛ درحالیعرضییه

 . ها( دارای روند قیمتی مثبت در مقايسه با قیمت عرضه اولیه بوده استشرکت

ضه     8نمودار ) سهام عر صد تغییرات قیمت  شرکت ه( در صی را در بازه   ای اولیه  صو  های خ

( مشیییخص اسیییت بازدهی 8گونه که در نمودار )همان. دهدمدت نشیییان میبلندمدت و کوتاه

شرکت  صی )   بلندمدت اکثر  صو شرکت  %94های خ ست کل  که در دوره حالیدر. ها( منفی ا

 . ها( هستندازکل شرکت %11ها دارای بازدهی مثبت )مدت اکثر اين شرکتکوتاه
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های اولیه مدت سهام عرضهمدت و بلندروند تغییرات قیمت کوتاه :(٢نمودار)

 های خصوصی در مقایسه با قیمت عرضه اولیهشرکت

ضه      سهام عر سش اول تحقیق اين بود که آيا  شرکت پر شمول    های اولیه  شده م های واگذار 

های اولیه در سهام عرضهاوراق بهادار تهران همانند های غیردولتی در بورس و شرکت 44اصل 

ا خیره کنند يگذاران ايجاد میمدت بازده مثبت غیرعادی برای سرمايه در کوتاه، ساير کشورها  

ن در نتايج آزمو. اين پرسییش در قالب فرضیییه اصییلی اول تحقیق مورد آزمون قرارگرفته اسییت

 . ( گزارش شده است8نگاره )
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لیه های اومدت سهام عرضهبازده کوتاه (: نتایج آزمون فرضیه اول )مقایسه٢نگاره)

های خصوصی در دریچه زمانی و شرکت 44های واگذار شده مشمول اصلشرکت
 یک ماه(

بازده متوسط

کوتاه غیرعادی

 مدت)%(

 های خصوصیشرکت 44های واگذارشده مشمول اصلشرکت

 tآماره  شرکتt 61آماره  شرکت65

1/63 1381/1 5 5134/3 

 1196/1 1166/1 سطح معناداری

 64 69 درجه آزادی

 -4851/1 -3648/1 اختلاف میانگین

های واگذارشییده مشییمول های اولیه شییرکتشییود سییهام عرضییه گونه که مشییاهده میهمان

های خصوصی در بورس   های اولیه شرکت اوراق بهادار تهران همانند عرضه در بورس  44اصل 

اين . انددرصییید( ايجادکرده1/63زده غیرعادی )مدت بااوراق بهادار سیییايرکشیییورها در کوتاه

با توجه به میزان سیطح معناداری دو  . درصید بوده اسیت   5های خصیوصیی   میزان برای شیرکت 

اهمیت اين نتیجه را از لحاظ آماری  tآماره ، اسیییت 11/1داری تر از سیییطح معنیگروه که کم

با يافته     اين نتی. (5134/3و  1381/1، کند )به ترتیب   معنادارگزارش می   ،های تحقیق )کیماز  جه 

؛  6331، ؛ باقرزاده و همکاران8161، ؛ يو و همکاران8115، ؛ کايرکولا) 8118، ؛ شیییرتلر811

 . ( نیزمطابقت دارد6358، عبده تبريزی و دموری

ضه      سهام عر سش دوم تحقیق اين بود که آيا  شرکت پر شمول    های اولیه  شده م های واگذار

در بلندمدت با خالی شدن حباب قیمتی و تاثیر نیروهای  ، ار تهراناوراق بهاددر بورس  44اصل  

های خصییوصییی بازده منفی عايد سییرمايه گذاران خود عرضییه و تقاضییا همانند سییهام شییرکت 

نتايج  .کننده اين پرسییش در قالب فرضیییه اصییلی دوم تحقیق مورد آزمون قرارگرفته اسییت می

 . ( گزارش شده است3آزمون در نگاره )
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یه های اولمدت سهام عرضه(: نتایج آزمون فرضیه دوم )مقایسه بازده بلند3)نگاره

های خصوصی در دریچه زمانی شرکت و 44های واگذار شده مشمول اصلشرکت
 دوازده ماه(

بازده متوسط

بلند غیرعادی

 مدت)%(

 های خصوصیشرکت 44های واگذارشده مشمول اصلشرکت

 tآماره  شرکتt 61آماره  شرکت65

35/4- 6311/3 15/6- 1591/66 

 1164/1 1113/1 سطح معناداری

 64 69 درجه آزادی

 -4111/1 -4916/1 اختلاف میانگین

های واگذارشده مشمول اصل     های اولیه شرکت شود سهام عرضه    گونه که مشاهده می همان

فی های خصیییوصیییی در بلندمدت بازده من      اوراق بهادار تهران همانند شیییرکت     در بورس  44

با توجه به . بوده اسییت -15/6های خصییوصییی اين میزان برای شییرکت. اند( ايجادکرده35/4%)

ست  11/1تر از داری که در هر دو گروه کمسطح معنی  اهمیت اين نتیجه را از لحاظ  tآماره ، ا

نادار گزارش می   یب    آماری مع به ترت بازده منفی      . (1591/66و  6311/3، کند ) پديده  نابراين  ب

ضه سهام   شرکت عر صل     های اولیه  شمول ا شده م در دوره بلندمدت در بورس  44های واگذار

. ودشاوراق بهادار تهران هستند و فرضیه اصلی دوم تحقیق در سطح معنادار قابل قبولی تايید می

ته        ياف با  جه  کايرکولا)   اين نتی کاران 8115، های تحقیق ) بده تبريزی  8161، ؛ يو و هم ؛ ع

 . طابقت دارد( نیزم6358، ودموری

 نتایج آزمون تخمین مدل رگرسیونی تحقیق 

سهام        ست که اگر  صلی اين تحقیق اين ا ضه  سوال ا شرکت عر شده  های های اولیه  واگذار 

شمول   صل  م ضه    44ا سهام عر شرکت همانند  های خصوصی در بورس اوراق بهادار    های اولیه 

مثبت و در بلندمدت با خالی شدن   مدت بازدهساير کشورها زير قیمت عرضه شده و در کوتاه     

سرمايه     ضا بازده منفی عايد  ضه و تقا در ، نندکگذاران خود میحباب قیمتی و تاثیر نیروهای عر

یه های اولمدت و بلندمدت سهام عرضه  های کوتاهگیری بازدهاين صورت چه عواملی بر شکل  

شرکت   شرکت  شده دولتی و  سته      های واگذار  صی تاثیرگذار ا صو برای آزمون اين های خ

 . های تابلويی استفاده شده استها ازمدل رگرسیون چند متغیره دادهفرضیه
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. شیود لیمر و هاسیمن اسیتفاده می   Fابتدا برای مشیخص کردن نوع تخمین مدل از دو آزمون  

يعنی يکسیان بودن عرض ازمبداها )روش ترکیبی( درمقابل فرضییه    𝐻0فرضییه  ، درآزمون لیمر

ها )روش داده     𝐻1مخالف   ناهمسیییانی عرض ازمبدا تابلويی( قرارمی  يعنی  نابراين  . گیردهای  ب

 Fباتوجه به اين که آماره . شییودتابلويی پذيرفته میهایروش داده 𝐻0درصییورت رد فرضیییه  

بنابراين مدل ، تراستبیش، است 33. 6جدول که  Fهای تحقیق ازمقدار محاسبه شده برای مدل

( 4محاسیییبات فوق در نگاره )   . شیییودهای نمونه تحقیق پذيرفته می    يی برای دادههای تابلو  داده

 . نشان داده شده است

 F(: محاسبه آماره 4نگاره )

 Fآماره  

 38/4 های دولتی(مدت شرکتمدل اول تحقیق )بازده کوتاه

 5/9 های خصوصی(مدت شرکتمدل دوم تحقیق )بازده کوتاه

 35/1 های دولتی(مدت شرکتمدل سوم تحقیق )بازده بلند

 1/3 خصوصی(های)بازده بلندمدت شرکتمدل چهارم تحقیق 

های تابلويی خود به دو صییورت روش اثرات ثابت و روش اثرات تصییادفی اسییت روش داده

 ،پذيرد )زراءنژاد و انوریکه انتخاب يکی از اين دو روش با استفاده ازآزمون هاسمن انجام می  

 نتايج اين آزمون را نشان داده است: (1نگاره ). (6354

 (: نتایج آزمون هاسمن5نگاره)
 سطح معناداری درجه آزادی آماره خی دو 

 1/1138 3 1/351331 (های دولتیمدت شرکتمدل اول تحقیق )بازده کوتاه

های مدت شرکتمدل دوم تحقیق )بازده کوتاه

 خصوصی(
48/118145 3 6/1111 

 1/1615 3 61/864331 (های دولتیلندمدت شرکتمدل سوم تحقیق )بازده ب

-های)بازده بلندمدت شرکتمدل چهارم تحقیق 

 خصوصی(
1/168811 3 1/1638 

سیییوم و چهارم  ، که در مدل اول  جايی از آن، گردد( ملاحظه می 1طور که در نگاره )  همان 

ثر ثابت در سییطح شییود و مدل ارد می 𝐻0فرضیییه ، اسییت 11. 1تر از تحقیق معناداری کوچک

اين درحالی اسیییت که مدل اثرات تصیییادفی درمدل دوم تحقیق . شیییودبه بالا پذيرفته می 31%
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ته می   به تخمین مدل     Fپس از انجام آزمون  . شیییودپذيرف هاسیییمن  های تحقیق  لیمر و آزمون 

 . ( گزارش شده است1خلاصه نتايج مدل اول تحقیق در نگاره ). شودپرداخته می

 ورد مدل اول تحقیق(: برآ6نگاره)

 ضريب تعیین tآماره  ضريب متغیرهای مستقل
آماره دوربین 

 واتسون

معناداری آماره 
F 

  49/1965 1/33 اندازه شرکت

1/3353 

 

 

 

8/6413 

 

 1/1915 1/116 حجم ريالی معامله 1/1111

 P/E 1/111 6/5881نسبت 
AR(1) 1/33 91/1683 

ضیه فرعی اول تحقیق ا  شرکت و بازده کوتاه نتظار میطبق فر دت غیرعادی مرفت بین اندازه 

شته  رابطه معنی 44های واگذارشده مشمول اصل     های اولیه شرکت سهام عرضه   داری وجود دا

معناداری اين متغیراز لحاظ آماری تايید و ، گردد( مشاهده می 1گونه که در نگاره )همان. باشد 

ه با اين نتیج. مدت تاثیرگذار اسییتبت بر بازده کوتاهبه صییورت مث 33. 1اين متغیر با ضییريب 

ته   ؛ 6353، ؛ مهرانی و همکاران 8118، ؛ شیییرتلر8111، ؛ کیماز 8111، های تحقیق )دارکان  ياف

بده تبريزی و دموری  قت دارد   6358، ع طاب تاه       . ( م بازده کو مدل اول تحقیق ) یل  مدت  تحل

ترين متغیر اثرگذار بر که مهمگرآن اسییت ( بیان44های واگذار شییده مشییمول اصییل  شییرکت

ضه   عملکرد کوتاه سهام عر شرکت مدت  صل      های اولیه  شمول ا شده م اندازه ، 44های واگذار

 . شرکت است

 . (گزارش شده است9خلاصه نتايج مدل دوم تحقیق در نگاره )

 (: برآورد مدل دوم تحقیق7نگاره )

 ضريب تعیین tآماره  ضريب متغیرهای مستقل
آماره دوربین 

 اتسونو

معناداری 

 Fآماره 

  66/5153 1/33 اندازه

 

 

1/5813 

 

 

 

8/6861 

 

 

 

1/1111 

 8/1116 1/118 معاملهريالیحجم
P/E 1/135 61/1491 

 6/8664 1/18 درصدعرضه

 4/6183 1/81 عمرشرکت
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سیونی بازده کوتاه همان شرکت گونه که درتخمین مدل رگر صی نگاره    مدت در صو های خ

شاهده می  (9) سهم از        ، گرددم ضه  صد عر ستثنای متغیر در معناداری تمامی متغیرهای فوق به ا

نسبت   ،عمرشرکت ، گیرد و به ترتیب متغیرهای اندازه شرکت لحاظ آماری مورد تايید قرار می

P/E     له مهم عام يالی م مدت در         و حجم ر تاه  بازدهی غیرعادی کو های اثرگذار بر  ترين متغیر

؛ 8111، ؛ لیوتی8118، های اين مدل با نتايج تحقیق )شرتلر يافته. هستند های خصوصی   شرکت 

 . ( مطابقت دارد8111، ؛ کیماز6334، ؛ ايبوتسون و همکاران6351، بتی و ريتر

 . (گزارش شده است5خلاصه نتايج مدل سوم تحقیق در نگاره )

 (: برآورد مدل سوم تحقیق8نگاره)

 تعیینضريب  tآماره  ضريب متغیرهای مستقل
آماره دوربین 

 واتسون

معناداری آماره 
F 

  3/4146 1/13 اندازه شرکت

1/5831 

 

 

8/1585 

 

 4/1355 1/18 حجم ريالی معامله 1/111111

 P/E 1/114 3/4196نسبت 

ست که ازمیان متغیرهای چارچوب نظری       سوم تحقیق حاکی ازآن ا سیونی  تحلیل مدل رگر

مورد تايید قرار  P/Eحجم ريالی معامله و نسبت  ، ی اندازه شرکت تحقیق تنها معناداری متغیرها

ندازه شیییرکت       می به ترتیب متغیرهای ا ترين مهم P/Eحجم ريالی معامله و نسیییبت      ، گیرد و 

های واگذارشده مشمول   های عمومی شرکت متغیرهای اثرگذار بر بازده بلندمدت سهام عرضه  

؛ کیسیییی و 8111، ل با نتايج )دروبتز و همکارانهای اين مد يافته  . روند شیییمار می به  44اصیییل 

 . ( مطابقت دارد8111، شورت

شرکت     نتايج منتج سوم تحقیق )بازده بلندمدت  صل      شده از مدل  شمول ا شده م های واگذار

 های واگذارشده مشمولگر اين مطلب است که با گذشت زمان از تاريخ ورود شرکت( بیان44

گذاران در بلندمدت به سییرمايه، لاعات واقعی شییرکتبه بورس و با آشییکارشییدن اط 44اصییل 

 . کنندتر توجه میهای مالی شرکت بیشعوامل درونی و صورت
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 (: برآورد مدل چهارم تحقیق9نگاره) 

 ضريب تعیین tآماره  ضريب متغیرهای مستقل
آماره دوربین 

 واتسون

معناداری آماره 
F 

  6/1531 1/16 حجم ريالی معامله

1/3411 

 

8/ 3816  

 

1/1183 P/E 1/18 8/1431 

یان        هايت تحلیل مدل چهارم تحقیق ب بازدهی       و در ن گرآن اسیییت که تنها متغیر اثرگذار بر 

است که اين موضوع به خوبی گواه آن است که      P/Eهای خصوصی نسبت     بلندمدت شرکت 

جه وهای خصوصی ت  های مالی درشرکت گذاران در بلندمدت به عامل ريسک و نسبت  سرمايه 

 . ( مطابقت دارد8111، ؛ لیوتی8118های )دارکان؛ نتايج اين مدل با يافته. نمايندتری میبیش

 گیرینتیجه 

 هایهای اولیه شیییرکتمدت غیرعادی سیییهام عرضیییههای تحقیق حاکی از بازده کوتاهيافته

کوتاه اسییت که به میزان قابل توجهی از بازده  %11/63میزان به 44واگذارشییده مشییمول اصییل  

گذاران تواند مورد توجه سرمايه ( بیش تراست که اين امر می %5خصوصی )  های مدت شرکت 

های واگذارشییده چنین از میان متغیرهای مورد بررسییی درشییرکت هم. ای قرار بگیردغیرحرفه

  ،های خصوصی به ترتیب متغیرهای اندازه و عمرشرکتشرکت و در شرکت دولتی متغیر اندازه

. مدت هسیییتند  ترين متغیرهای تاثیرگذار بر بازده کوتاه     معامله مهم   ريالی  جمو ح P/Eنسیییبت 

 هایهای اولیه شیییرکتترين متغیرهای اثرگذار بر بازده بلندمدت سیییهام عرضیییه چنین مهمهم

های و در شییرکت P/Eحجم ريالی معامله و نسییبت، شییرکت دولتی به ترتیب متغیرهای اندازه

سبت      ستند بر با P/Eخصوصی تنها ن سال . زده بلندمدت اثرگذار ه های اخیر ازآن جايی که در 

يه           هادار تهران هم از لحاظ حجم معاملات و هم از لحاظ تعداد سیییرما گذاران  بورس اوراق ب

ست  سرمايه   لذا نتايج فوق می، افزايش يافته ا ستفاده  ی قرار گذاران حقیقی و حقوقتواند مورد ا

ريسیییک ناشیییی ، های عمومی اولیهبازده سیییهام عرضیییهگیرد تا با شیییناسیییايی عوامل موثر بر 

توان به اين نکته اشاره های اين پژوهش میاز محدوديت. گذاری خود را کاهش دهندازسرمايه

قارن       نمود که در اين پژوهش متغیرهايی که بر اسیییاس پژوهش      عدم ت های پیشیییین و نظريه 

صور می  سهام عر شد می اطلاعاتی ت شند های ضه تواند بر بازده غیرعادی   ،عمومی اولیه موثر با
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که ممکن اسییت متغیرهای تاثیرگذار ديگری نیز باشییند که در  درحالی. بررسییی شییده اسییت  

 . پژوهش حاضر بررسی نشده است

 ها پی نوشت
 

6 Initial Public Offering 4 Signaling hypothesis 

8 Underpricing 1 Ex-ante uncertainty hypothesis 

3 Winners curse hypothesis 1 Panel Data 
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