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 چکیده

ورس بهای اولیه عمومی در بازارهای گرم و سرد عرضه هایویژگی بررسی حاضر هدف پژوهش

 ون خطیرگرسی ورگرسیون لاجیت از روش  هاهآزمون فرضیبه منظور اوراق بهادار تهران است.

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 118پژوهش متشکل از نمونه این . گردداستفاده می چندمتغیره

ه عمومی اولیه برای نخستین بار عرض 1392تا  1380های بهادار تهران است که در فاصله زمانی سال

ی ارگذغ و قیمتانتشار دا دورهرابطه معنادار بین وجود عدم   های پژوهش حاکی ازیافته اند.شده

 و ز عرضهار قبل ابا سطح فعالیت باز بازار داغرابطه معکوس  یدؤحاصله مشواهد  کمتر از واقع است.

نشان  قتحقیاز  نتایــج حاصل های انتشار داغ است.های اولیه و دورهرابطه مثبت بین ریسک عرضه

رد، جود ندااری ونادگذاری کمتر از واقع رابطه معکه بین پدیده انتشار داغ و قیمتبا وجودی دهدمی

اکی از که ح ودشداغ دیده می بازارگذاری کمتر از واقع و اما یک رابطه پیشرو ـ پسرو بین قیمت

آن  مؤید صلهحاهمچنین نتایج . های آتی است IPOمحتوای اطلاعاتی بازده اولیه بالا درباره حجم 

 ارد. همچنینتری دکرد پایینعملتر و ریسک بالا، عرضه شده در بازارهای داغ هایشرکتکه است 

ل که نتایج حاصینمضافاً ا تر است.ها، پایینشرکت گونهواریانس مقطعی بازده غیرعادی بلندمدت این

 از پژوهش نسبت به تعریف سنجه بازار داغ حساس است.

 

یب ه ترکنظری ذاری کمتر از واقـع، انتشار داغ،گ: عرضه عمومی اولیه، قیمتهای کلیدیواژه

 سنجی بازار.ک متغیر، نظریه زمانریس
 

 G11 :بندی موضوعیطبقه

                                                           
 تیدانشگاه شهید بهشدانشکده مدیریت و حسابداری استادیار  .1

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی بازرگانی گرایش مالی یتدانشجوی کارشناسی ارشد مدیر. 2
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 مقدمه

برخاسته  بوده و بالایی برخوردار اهمیتاز عرضه عمومی سهام برای نخستین بار  بدون تــردید تصمیم

مین مالی انجام أبا هدف ت عمدتاً (IPO) عرضه عمومی اولیه سهام. استهای متعددی انگیزه از

گذاری خود را نقد کرده و مبادرت سرمایهگذاران فعلی شرکت بخواهند رمایهممکن است س شود.می

شرکت برای افزایش اعتبار و شهرت اقدام به عرضه عمومی نیز . برخی مواقع نمایندسهام به فروش 

به زعم که  استعرضه عمومی سهام آن دلیل  (Zingales, 1995)زینگالس به عقیده نماید. میسهام 

ارزش کشف  بالاتر بوده و عرضه عمومی نسبت به فروش اختصاصیمت فروش سهام در قیکارآفرینان 

دونالد لوکاس و مکبه عقیده  تر است.شرکت در بازار عمومی برای خریداران بالقوه سادهواقعی 

(Lucas & McDonald, 1990) انداختههای اولیه را به تعویق ها در بازارهای راکد عرضهشرکت 

رسد به نظر می کنند.در بازارهای پررونق اقدام به عرضه عمومی می ،بالاتری به قیمت و برای دستیاب

گذاری اولیه ها بالا و قیمتدهد که تعداد عرضههایی رخ میدر دورهسهام های عمومی اولیه عرضه

 بازدهی و IPO بالای حجم بازار متضمن (Agathee et als, 2012)پایین است. آگاتی و همکاران 

های بازار داغ هدف پژوهش حاضر بررسی ویژگی. خوانندمی 1داغ بازاردوره تحت عنوان  را ولیه بالاا

 در بورس اوراق بهادار تهران است. 

رابطه  یدؤم (Guo et als, 2010) گیو و همکارانو  (Ritter, 1991) ریترهایی نظیر پژوهش

 ثر ازأمتبازدهی عرضه اولیه تا حدود زیادی دهد نشان میو  بودهبازار  یسرد/بازدهی عرضه اولیه و داغ

 از کمتر گذاریقیمتمعتقدند  (Ibbotson & Jaffe, 1975)جف  ایبوتسون و .استبازار  شرایط

 عمومی هایعرضه تعداد وقتی بدین مفهوم که ؛است ادواری ایپدیده اولیه، هایعرضهدر  سهام واقع

 کهمادامی و شوددیده می بالاتری واقع از کمتر گذارییمتق ،(داغ بازار) است زیاد بازار در اولیه

کاهش  واقع از کمتر گذاریقیمت ،سرد( بازاردوره ) است پایین ،اولیه عمومی هایتعداد عرضه

 Ibbotson)نیز در تایید ایبوتسون و جف  (Loughran & Ritter, 2002) لاقران و ریتر .یابدمی

& Jaffe, 1975) بیکر و  است. بالاتر، بازار داغگذاری کمتر از واقع در ح قیمتسطکنند ادعا می

نمایند میسهام خود را عرضه  بازاریها در شرکتکنند ادعا می (Baker& Wurgler, 2000)وگلر 

 ,Ljungqvist et als)گذاران ارزیابی مثبتی از بازار دارند. لیونگویست و همکاران که سرمایه

                                                           
1. Hot-Market Period 
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های بیشتری برای عرضه گذاران احساسی، شرکتبینی سرمایهایش خوشنیز معتقدند با افز (2005

گذار، ویژگی مهمی در گردد. اساساً اثر احساس سرمایهمیعمومی تشویق شده و عرضه اولیه افزون 

بیشتری  گرایش ،با ریسک بالاتر هایعرضه (Ritter, 1984) ریتربه زعم  شود.بازار داغ محسوب می

وی به اعتقاد  .عرضه شوددر بازار داغ  رودلذا احتمال میو  داشتهر از واقع گذاری کمتارزش به

گذاری کمتر مشمول قیمتاست،  مواجهبا ابهام بیشتری ها آن انداز آتیچشمارزش و  هایی کهشرکت

هایی که در بازار داغ عرضه عمومی شرکت توان استدلال کردمیرو از این .است از واقع بالاتری

 جدید یمت سهامکند قاستدلال می (Ritter, 1991)ریتر  .استاز ریسک بالاتری برخوردار  شود،می

پس از مدتی که اطلاعات بیشتری  اما گرددبین تعیین میگذاران خوشتوسط سرمایه غالباًدر بازار داغ 

بر این  یابد.مدت کاهش میبازده بلندگیرد، انتظارات افراد تعدیل گردیده و در اختیار عموم قرار می

گیرد، از عملکرد بلندمدت ضعیفی هایی که در بازار داغ صورت میعرضهرود اساس، انتظار می

با عملکرد های شرکتکنند استدلال می (Yung et als, 2008) همکاران و یانگ برخوردار است.

و  قویهای تادغام شرک باعث. این امر نمایندسهام خود را در بازار داغ عرضه  کوشندمی ضعیف

های عمومی اولیه در بازار داغ افزایش یافته و منجر در نتیجه پراکندگی کیفیت  عرضه گردیده ضعیف

 دهند واریانس مقطعی بازده ها نشان میآنشود. می IPOکاهش بازده بلندمدت و به گزینش نادرست 

IPO زار سرد است.در بازار داغ بیش از بانوسان مذکور ها، طی زمان نوسان داشته و  

ت که سرد اس داغ و بازارکند، تشخیص می عمومی سهامنکته مهم برای شرکتی که اقدام به عرضه 

ه، گذاری کمتر اندازقیمتبر اساس آنچه فوقاً اشاره شد شود. می منفعت بالاترینیابی به منجر به دست

مله از ج س مقطعی بازدهگذار، عملکرد بلندمدت ضعیف، ریسک بالاتر و واریاناحساسات سرمایه

ادار اق بهدر بورس اور بازار داغهای های بازار داغ است. هدف پژوهش حاضر آزمون ویژگیویژگی

ک یعنوان  تهران به اوراق بهادار در بورسرا بازار داغ  ،هاییچه ویژگی به عبارت دیگر،تهران است. 

 .کندمتمایز میبازار نوظهور 

 

 مبانی نظری

شده در بازارهای داغ و سرد وجود دارد. های عرضهتفاوت شرکت خصوصدر  دیمتعدهای نظریه

کند، برخی دیگر دهی تمرکز میعنوان سازوکار علامتگذاری کمتر از واقع بهها بر قیمتاز آن برخی
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از  نیزها نظریه برخی .دهدهای اولیه و ریسک را مورد توجه قرار میعملکرد بلندمدت عرضه

 د.گویر مورد زمان عرضه عمومی سخن میگیری دتصمیم

 ارانبرخی شواهد تجربی نظیر آگاتی و همک: دهیعدم تقارن اطلاعلاتی و نظریه علامت

(Agathee et als, 2012) به کمتر اغ د بازاردر پایین ریسک با و  آورهای سوددهد شرکتنشان می

-سرمایه اعتماد وبازار آشکار نماید  شود تا ارزش واقعی خود را درقیمت واقعی عرضه عمومی میاز 

فیت رای کیب مثبتی هدف شرکت از عرضه عمومی، ارائه علامت بدین مفهوم که. جلب کندگذاران را 

اتی عدم تقارن اطلاع (Allen & Faulhaber, 1989) خوب محصول است. به نظر آلن و فلهابر

این  ا انجامبقیمت علامت دهند و  ها کیفیت سهام خود را به وسیله عرضه زیرشود شرکتباعث می

 ،ساسر این اب .ندرا تحت شرایط بهتری تأمین کن خود کار انتظار دارند در آینده سرمایه مورد نیاز

قیق این تح نخست گذاری کمتر از واقع در بازارهای داغ بالاتر باشد. لذا فرضیهرود قیمتانتظار می

 عبارت است از:

ثبت و م ،ز واقعگذاری کمتر اهای عمومی اولیه و میانگین قیمتضه: رابطه بین تعداد عر1فرضیه 

 معنادار است.

 رد عمومگی عملکچگون گرشاخص، نشان متعاقباً تغییرتغییر شرایط بازار و : گذاراحساسات سرمایه

 .استاری گذرمایهسها نسبت به آینده بازار و گذاران، همچنین نگرش آنداران و ذهنیت سرمایهسهام

را  هایی سهام خودها در دورهشرکتکنند ادعا می (Baker& Wurgler, 2000)کر و وگلر بی

مکاران لیونگویست و هگذاران ارزیابی مثبتی از بازار دارند. نمایند که سرمایهمیعرضه 

(Ljungqvist et als, 2005) های ی، شرکتگذاران احساسبینی سرمایهنیز معتقدند با افزایش خوش

 ت تأثیررفاً تحصلذا بازدهی آن  گردد.میبرای عرضه عمومی تشویق شده و عرضه اولیه افزون بیشتری 

هامی ز سایر ساولیه بیش ا هایعرضه ادعا کردقیمت و یا پتانسیل رشد سهام نخواهد بود و شاید بتوان 

رمایه ار سازبسرد بودن /تحت تأثیر بازدهی شاخص و یا شرایط گرم است،معاملاتی که دارای سابقه 

                                                                                                                                                                                  گردد:لذا فرضیه سوم به شرح ذیل عنوان می باشد.می

 های عمومی اولیه و شاخص بازار مثبت است.عداد عرضه: رابطه بین ت3فرضیه 

های اولیه را ی کمتر از واقع سهام عرضهگذارعامل اصلی قیمت نظریهاین : 1ترکیب ریسک متغیر

 & Beatty) بتی و ریتر دهد.م عرضه شده نسبت میاسهآتی اتی ذارزش  به ابهام در خصوص

                                                           
1. The Changing Risk-Composition Hypothesis 
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Ritter, 1986)  در مقایسه با شرکت های با قدمت طولانیشرکت ددر موربازار اطلاعات معتقدند-

های با قدمت طولانی از ابهام آتی کمتری رود شرکت. بنابراین انتظار میاستبیشتر  ،های نوپا و جوان

یت زم م عرضه شده بیشتر باشد،اارزش ذاتی سهابهام  اندازهق این فرضیه هر طببرخوردار باشد. 

 ثباتفرض  یابد. بنابراین بااطلاع افزایش میگذاران کمبه سرمایه نسبت مطلعگذاران اطلاعاتی سرمایه

گذاری کمتر از قرار دارد، قیمت یتقارن اطلاعات هایی که بیشتر در معرض عدمسایر عوامل، عرضه

نتیجه قدرت  تواندمیکند عرضه زیر قیمت ادعا می (Ritter, 1984) . ریترخواهد داشت بالاتریواقع 

پرخطر باشد. و های کوچک مین سرمایه در تضمین فروش سهام شرکتأت تسساؤانحصاری م

برای سهام جدید  ناگزیرندآگاه در بازار گذاران ناداشتن سرمایهأمین سرمایه به منظور نگهسسات تؤم

ر نسبت به ارزش بازار های مورد انتظار بازار ثانویه آن تخفیف قائل شوند. هرچه بازانسبت به قیمت

-گذاران ناسرمایه منظور شده برای جلب میزان تخفیف ،باشدبرخوردار  بالاتریاطمینان عدم ازسهام 

، متوسط بازده اولیه بالاتری خواهند با ریسک بالاهای شرکتدریافت  وی. یابدافزایش می ،مطلع

، عرضه عمومی تریهای ریسککه شرکت استزمانی نشانگر داغ  بازاردوران ممکن است و  داشت

                                                                                                                          .شودمی

 .دوجود دار های انتشار داغهای عمومی اولیه و دورهبین ریسک عرضه ی: رابطه مثبت4فرضیه 
ها ه شرکتکواهد تجربی حاکی از آن است : برخی شمدتعملکرد ضعیف بلندبندی بازار و زمان

گذاران رمایهسو  بالا ،ها در بازار سهامگذاریگزینند که ارزشزمانی را برای عرضه عمومی اولیه برمی

 لیههای عمومی اوعرضه عملکرد ضعیف بلندمدت .بینی باشندبه طور غیرعقلایی دچار خوش

گذاران است. یهبیش از اندازه سرمااولیه اشتیاق ییدی بر أداغ ت دورانهای جوان و کوچک در شرکت

اغ، در بازار دهای عمومی اولیه عرضهیکی از توضیحات پذیرفته شده برای عملکرد ضعیف 

 د را عرضههایی سهام خوکنند در دورهها سعی میشرکت ،به عبارت دیگر .سنجی بازار استزمان

 ور قابلطه ام بگذاران مثبت است و سهت سرمایهی زمانی که انتظارانمایند که بازار داغ است یعن

ازار ب فع شوند.های بالا منتتا از فروش سهام در قیمت شودمیگذاری ارزشواقعی توجهی بیش از حد 

م اه سهبکه نسبت گذاران قرار دارد به نحویگرایشات و علائق زودگذر سرمایه سهام جدید در معرض

 پس از ماادهد. ت سهام جدید را موقتاً افزایش میمین امر قیمو ه بین هستندجدید بیش از حد خوش

ارزش  ته و بهمدت کاهش یافبینی، قیمت سهام در بلندوشگذاران از نادرستی این خآگاهی سرمایه

 .                                 شودنزدیک می خود واقعی
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.است منفید بلندمدت شرکت های عمومی اولیه و عملکر: رابطه بین تعداد عرضه5فرضیه   

-رمایهایسه با سدر مق مطلعی و اگذاران حرفهسرمایه: های زمانی متفاوتدر دوره گزینش نادرست

رزش اری درباره مین سرمایه اطلاعات بیشتر و بهتأو شرکت ت ناشر ،اطلاعای وکمحرفهگذاران غیر

ولیه های اهنند عرضتوامی مطلعگذاران یهسرما ،تیار دارند. بر همین اساسم عرضه شده در اخاذاتی سه

های رید عرضهمتقاضی خ تنها مطلع گذاران بنابراین سرمایه .های بد تشخیص دهندخوب را از عرضه

دم عع به علت اطلاگذارن کمکه سرمایهگذاری شده در حالیز واقع قیمتکمتر اهستند که  ایاولیه

 اگر ،ورز این اشوند. های اولیه خوب و بد( میرضهاز ع عم)ا متقاضی خرید کلیه سهام ،تشخیص توان

شده  هام عرضهتعداد س از آنجا کهگذاری شود، کمتر از واقع قیمتدر بازار داغ، سهام عرضه شده 

سهام  بندیهمیهمواجه شده و این امر سبب سمطلع گذاران است با تقاضای بیش از حد سرمایهمحدود 

نحصراً م ،ی شودگذارسهام عرضه شده بیش از واقع قیمت شود. اگرلاع میاطگذاران بیبرای سرمایه

گ . یانندکی ایجاد میبازده منفمدت ها در بلنددر نتیجه برای آنو اطلاع شده گذاران کمعاید سرمایه

خود را  کنند سهامتلاش میکیفیت بیبد و  هایشرکت معتقدند (Yung et als, 2008) همکاران و

گی ه پراکندشود در نتیجبد می وهای خوب شرکت اختلاطضه کنند. این امر سبب داغ عر در بازار

 هش بازدهو کاست های عمومی اولیه در بازار داغ افزایش یافته و منجر به گزینش نادرکیفیت عرضه

و در  اشتهدها، طی زمان نوسان IPOواریانس مقطعی بازده  دهندمیها نشان آن. شودمی بلندمدت

 از بازارهای سرد است. بیش ازارهای داغب

مدت ادی بلندهای عمومی اولیه و واریانس مقطعی بازده غیرع: رابطه بین تعداد عرضه6فرضیه 
 .است نفیم
 

 پیشینه پژوهش

شرکت به بررسی  44ای متشکل از با انتخاب نمونه (Agathee, et al., 2012)همکاران  و آگاتی

در بورس اوراق  2010تا  1989های های عمومی اولیه طی سالرد عرضههای داغ و سهای بازرویژگی

محرکه قویی برای  یرودهدگرچه پدیده انتشار گرم نها نشان میهای آنهتبهادار موریس پرداختند. یاف

طور متوسط در انتشارات گرم نسبت به همدت نیست، اما بکوتاه گذاری کمتر از واقعتوضیح قیمت

ها آنهای یافته شود. همچنیندیده می گذاری کمتر از واقعدرجه بالاتری از قیمت شارات سرد،انت

-شرکت های اولیه و دوره انتشار داغ است. بدین معنیحاکی از وجود رابطه مثبت بین ریسک عرضه
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های این پژوهش ترند. همچنین یافتهطور متوسط ریسکیشوند بهمی هایی که طی بازارهای داغ عرضه

تر است. اما این ها پایینگونه شرکتاین  مدتآن است که واریانس مقطعی بازده غیرعادی بلند یدؤم

ای نمونه در (Guo et als, 2010)گیو و همکاران تری ندارند.مدت عملکرد پایینها دربلندشرکت

ده از مدل با استفا 2005تا  1994های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین طی سالاز شرکت

-داغ دارای ویژگی بازارها های داغ و سرد پرداختند. به نظر آنبررسی چرخه بهمارکوف سویچینگ 

شرایط  و گذاری کمتر از واقعبالای قیمت اولیه، سطحعمومی های فراوانی تعداد عرضه هایی همچون

های پذیرفته ام شرکتهای اولیه سهمدت عرضهلندبعملکرد  (Ritter, 1991) ریترمثبت بازار است. 

شواهد حاصل از این . را مورد بررسی قرار داد 1984تا   1975شده در بورس آمریکا طی دوره زمانی 

-شرکتسایر از بازده سهام  تربسیار پایین جدیدهای بازده سه ساله سهام شرکت دهدپژوهش نشان می

سردی بازار /و داغیسال انتشار  نوع صنعت، درصد عرضه اولیه سهام، نظیرها است. وی متغیرهایی 

با  (Trauten et als, 2007) تراتن و همکاران داند.ؤثر میهای اولیه را بر بازدهی سهام معرضه

ه در بازار داغ عرضه هایی کشرکت دهندنشان می 2002تا  1985های بورس آلمان طی سال بررسی

بازار های اولیه از دلایل عملکرد بد عرضه یکی. برخوردار است تریپایینبلندمدت عملکرد  د ازشومی

دچار گذاران کنند که سرمایهها زمانی سهام خود را عرضه میشرکتیعنی  .بندی بازار استداغ، زمان

سهام کاهش شود، عملکرد ام آگاه میوقتی بازار از ارزش واقعی سه .اندازه هستندبیش از  یبینخوش

بورس اوراق بهادار آفریقای جنوبی  بررسی در (Neneh & Smit, 2013)ننه و اسمیت  .یابدمی

های اولیه اتفاق سرد در روز اول عرضهداغ و  در هر دو بازارگذاری کمتر از واقع ارزش یابنددرمی

گذاری کمتر از اندازه قیمتمشمول  های اولیه سردهای اولیه داغ، بیش از عرضهعرضه اما افتدمی

های پذیرفته های حسابداری و بازده غیرعادی سهام شرکترابطه متغیر (Faria, 2007) فاریا .است

 دهدنشان می. وی دهدمورد بررسی قرار می 2007تا  2004های طی سالرا شده در بورس برزیل 

ه عمومی بازار داغ )بر اساس تعداد عرض شرایطو  یافتهافزایش  6/6گذاری کمتر از واقع به میزان قیمت

غیرعادی در  یطی چند سال اخیر میزان این بازده همچنین، مشخص گردید .شودیاولیه( مشاهده م

در بررسی تفاوت  (Helwege & Liang, 2004)هلویج و لیانگ  .بورس برزیل افزایش یافته است

 و مقایسه 2000تا  1975های لات متحده طی سالاایعمومی اولیه در بازار داغ و سرد در  عرضه

 IPOگذاری کمتر از واقع به این نتیجه رسیدند که بازارهای نظر میزان قیمتاز  های داغ و سردعرضه

 گوش .داردبا یکدیگر نهای عرضه شده، تفاوت چندانی های شرکتداغ و سرد از نظر تعداد و ویژگی
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(Ghosh, 2004)، گذاری کمتر از قیمتبه بررسی  شرکت 1842ای متشکل ازبا انتخاب نمونه

به این نتیجه  پرداخت. وی 2001تا  1993 هایسالطی اولیه عمومی در بورس بمبئی واقع عرضه های 

 بعد از عــرضه اولیه باشد، رابطهکننده، نوسـانات بازده سهام بینیرسید که وقتــی نماینده ریسک پیش

ید عملکرد ؤ. همچنین نتایج وی مگذاری کمتر از واقع وجود خواهد داشتو قیمتمنفی بین ریسک 

 دریافتند (Yung et als, 2008) همکاران و یانگ مدت است.های اولیه در بلندعرضه ضعیف

طور، طی  گذاری کمتر از واقع در ارتباط است. همینبا پدیده قیمتهای اولیه افزایش تعداد عرضه

ها  IPOهای زمانی متفاوت در بازار برای که منجر به گزینش نادرست در دورهها افزایش شدید قیمت

نشان دادند واریانس مقطعی  هاهمچنین آنها افزایش خواهد داشت.  IPOشود، پراکندگی کیفیت می

 لاری و شوارتز .ها، طی زمان نوسان دارد و در بازارهای داغ، بالاتر از بازارهای سرد است IPOبازده 

(Lowry & Schwert, 2002) یی طی سالهای آمریکاهای عمومی اولیه شرکتبه بررسی  عرضه-

های اولیه و میانگین پرداخت. شواهد حاصل از این پژوهش نشان داد، حجم عرضه 1997تا  1985های 

پیشرو بین  -ها دریافتند یک رابطه پسروهمچنین آن با هم همبستگی معناداری دارند. بازده اولیه 

های با بازده اولیه بالا منجر دوره ره بازار داغ وجود دارد بدین معنی کهوگذاری کمتر از واقع و دقیمت

های شرکتبازار سهام داغ  به بررسی (Ritter, 1984) ریتر به وقوع دوره بازار داغ خواهد شد.

های . وی میانگین بازده اولیه سهام جدید طی سالپرداخت 1981تا  1980 هایسال طی آمریکایی

تر تمایل پرریسک هایعرضهد که کنگزارش کرد. وی ادعا میدرصد  48را بیش از  1981تا  1980

گذاری کمتر از واقع دارند و در دوره انتشار داغ ممکن است شرکت های با بیشتری برای قیمت

 ریسک بیشتر عرضه شوند.

مدت ( به بررسی رابطه سرد و گرم بودن بازار سرمایه با بازدهی کوتاه1384نژاد و چاوشی )فدایی 

رابطه مستقیم بین گرم بودن شرایط وجود تحقیق بر  حاصل از نتایجهای اولیه سهام پرداختند. عرضه

ها در بازه زمانی روز پس از آن صحه گذاشت. آن 30بازار قبل از عرضه و بازده سهام در بازه زمانی 

روز پس از عرضه رابطه معناداری بین شرایط فعلی بازار و بازده سهام مشاهده نکردند اما در دوره  60

نژاد و چاوشی، )فدایی بازار را تأیید نمودند یو گرم یرابطه مثبت میان بازده ،از عرضهپس  هروز 90

های گرم و سرد عرضه اولیه سهام در بورس اوراق ( به بررسی بازار1394) گلچین .(1384،133-166

مدت، وتاههای کبهادار تهران پرداخت. نتایج پژوهش بر رابطه معنادار بین نوع بازار گرم و سرد و بازده

وی دریافت که نوع بازار گرم و سرد، بر رابطه بین ریسک سهام عرضه اولیه و  صحه گذاشت.
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ثیر معناداری دارد. همچنین مشاهده شد که بین نوع بازار گرم و سرد و أمدت آن تهای کوتاهبازده

رابطه معنادار بین ید ؤهای غیرعادی بلندمدت رابطه معناداری وجود دارد. در نهایت نتایج وی مبازده

با ( 1390پور )شیخ .(1394)گلچین،  استعادی های غیرنوع بازار گرم و سرد و واریانس مقطعی بازده

های شرکت ثر بر عرضه زیر قیمت سهامؤعوامل م بررسیبه شرکت  85ای متشکل از انتخاب نمونه

تنها عامل وی دریافت . پرداخت 1387تا  1378های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

عبده  .(1390پور، )شیخ است ماههدوثر بر عرضه زیر قیمت سهام، انحراف معیار بازده هفتگی ؤم

پذیرفته شده  ثر بر بازده بلندمدت سهام جدیداًؤ( به بررسی و شناسایی عوامل م1382تبریزی و دموری )

وجود  گرنشان هاآن هاییافته .ندپرداخت 1374تا  1369در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

زده بازار نسبت به شاخص بازار و با درهای تازه پذیرفته شده شرکت اغلبمدت کوتاه یبازده

گذاری سهام است. آنان عملکرد قیمتها نسبت به شاخص بازار شرکت قبیل سهام این پایینبلندمدت 

، نتایج دیگر همچنین ند.سرمایه کشورهای مختلف دانست های تازه وارد به بورس را مشابه بازارشرکت

است و در بازده  70و  69این تحقیق عبارتست از اینکه بیشترین بازده کوتاه مدت مربوط به سال های 

 (1388عباسی و بالاورد ). (1382تبریزی و دموری، )عبده ، دوره سهام داغ وجود ندارد74تا  69زمانی 

عرضه عمومی اولیه و  کمتر از واقع گذاریقیمتآزمون پدیده شرکت به  78 ای شاملبا انتخاب نمونه

تا  1378های سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طیعملکرد بلندمدت سهام شرکت

تهران  گذاری کمتر از واقع عرضه عمومی اولیه در بورسان دادند پدیده قیمتپرداختند و نش 1382

بلندمدت عرضه عمومی اولیه بالاتر از شاخص کل بازار است. همچنین به این  یازدهو ب داشتهوجود 

از عرضه عمومی اولیه و بازده بازار  پسهای هفتگی طی دو ماه جه رسیدند که انحراف معیار بازدهنتی

 بالاورد، عباسی و) ثر استؤمگذاری کمتر از واقع سهام عرضه عمومی اولیه بر قیمت در دوره قبل از

1388).   

 

 جامعه و نمونه آماری

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهکلیه شرکتمشتمل بر حاضر جامعه آماری پژوهش 

 های جامعه است که واجد شرایط ذیل باشد:نمونه تحقیق شامل تمامی شرکت .است

 تاس برای نخستین بار عرضه عمومی اولیه شده 1392تا  1380های بین سال. 
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 های گری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهء مؤسسات مالی )شرکتجز

 هلدینگ و لیزینگ( نباشد.

ت ت مدیریان و شرکمنابع اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهر مورد نیاز از طریقهای داده

 شده است.فناوری بورس تهران گردآوری 

 

 شناسیروش

ده از مدل با استفا (Helwege & Liang, 2001)ویج و لیانگ در این پژوهش ابتدا به تبعیت از هل

-یمسرد پرداخته های عرضه عمومی اولیه در بازار داغ/( به بررسی ویژگی1لاجیت چند متغیره )مدل 

 ندمدتگذار، عملکرد بلگذاری کمتر اندازه، احساسات سرمایهها شامل قیمتشود. این ویژگی

 طعی بازده است. ضعیف، ریسک بالاتر و واریانس مق

 های بازار داغ بدین شرح است:ویژگی

 ریتر یر های تجربی نظبر اساس شماری از پژوهش: )فرضیه اول( گذاری کمتر از واقعقیمت

(Ritter, 1984) تسون و همکاران وایب و(Ibbotson et als, 1988) با  داغ ازاربرود انتظار می

ز واقع ی کمتر اگذارقیمت .همراه  باشد اولیه بالابازده های عمومی اولیه و حجم بالای عرضه

کم حازار داغ بامتعاقباً شرایط شده و گذاران سرمایهنزد منجر به افزایش جذابیت سهام م اسه

 . شودمی

 ریتر بنابر شواهد ارائه شده توسط  )فرضیه سوم(: شاخص بازار(Ritter, 1991)  و یوگو 

وضعیت  سهام عرضه اولیه تا حدود زیادی تحت تأثیربازدهی  (Guo et als, 2010) همکاران

اشد، مثبت ب بیشتر عرضه اولیه سهم زمانهر قدر شرایط عمومی بازار قبل یا در  بازار قرار دارد.

 بازده اولیه مورد انتظار سهم نیز بیشتر است. 

 بر اساس نظر ریتر  های عمومی اولیه )فرضیه چهارم(:ریسک عرضه(Ritter, 1984)های ه، عرض

های گذاری کمتر از واقع بیشتر دارند و ممکن است وقتی شرکتبا ریسک بالاتر تمایل به قیمت

 ,Ritter) ریتر ماننددر این پژوهش  شوند، دوره انتشار داغ اتفاق افتد.با ریسک بالاتر عرضه 

 وفروش سالانه شرکت قبل از عرضه عمومی اولیه  :رودکار میدو معیار ریسک به (1984

 از عرضه عمومی اولیه.  پسروز اول  20 طیهای اولیه معیار بازدهانحراف
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 :)بر اساس نظر ریتر عملکرد بلندمدت )فرضیه پنجم (Ritter, 1991) هایی د شرکتروانتظار می

 یترشد. همانند ربا برخوردارتری پایینمدت بلندعملکرد  از دشوهای داغ عرضه میکه در بازار

(Ritter, 1991) ریداری شود سهام در زمان عرضه خبرای محاسبه عملکرد بلندمدت فرض می

 شود.و سه سال پس از آن نگهداری می

 همکاران و یانگ همانند )فرضیه ششم(: واریانس مقطعی بازده غیرعادی بلندمدت (Yung et 

als, 2008 )رضه شدههای عشرکت مدتبلند عادیغیر واریانس مقطعی بازده کردادعا توان می 

  .است ترپاییندر بازار داغ نسبت به بازار سرد 

 گردد.( استفاده می1دوره انتشار داغ از مدل )های به منظور بررسی ویژگی

 

(1) 𝑯𝑶𝑻𝟏𝒊 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑴𝑨𝑨𝑹𝒊 + 𝜷𝟐𝑴𝑨𝑹𝑲𝑬𝑻𝒊 + 𝜷𝟑𝑹𝑰𝑺𝑲𝟐𝟎𝒊

+ 𝜷𝟒𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊 + 𝜷𝟓𝑩𝑯𝑨𝑹𝒊 + 𝜷𝟔𝑹𝑬𝑻𝑽𝑨𝑹𝒊 + 𝒖𝒊 

 

عملکرد بازار قبل از عرضه عمومی  MARKETمدت، گذاری کمتر از واقع کوتاهقیمت  MAARکه 

 گردش معاملات سالانه شرکت، SALESسطح ریسک معاملات بعد از عرضه اولیه،  RISK20اولیه، 

BHAR  ،عملکرد بلندمدت عرضه اولیه RETVAR های عرضه اولیه و بازده واریانس مقطعی

i1HOT .دوره انتشار داغ است 

قع ی کمتر از واگذارپیشرو بین قیمت -( به منظور بررسی وجود رابطه پسرو1بعد از تخمین مدل )

 شود.( تخمین زده میt-1با دوره انتشار داغ  مدل فوق با یک وقفه زمانی)

بـر اسـاس شـماری از     :)فرضـیه اول(  واقـع  گـذاری کمتـر از  بررسی تأثیر دوره انتشار داغ بر قیمـت 

 (Ibbotson et als, 1988)تسون و همکاران وو ایب (Ritter, 1984)های تجربی نظیر ریتر پژوهش

 ,Agathee et als) همکاران و رود دوره بازار داغ، با بازده اولیه بالایی همراه باشد. آگاتیانتظار می

گذاری کمتر از واقع تأثیرگـذار  ر تصمیم مدیران در قیمتفاکتورهای توان مالی و ریسک را ب (2012

گـذاری  هـای انتشـار داغ و قیمـت   ها وجود رابطه علی ـ معلولی بـین دوره  دانند. بنابراین همچون آنمی

 شود.کمتر از واقع  با کنترل عواملی مانند توان مالی شرکت و ریسک بررسی می

 

(2) 𝑴𝑨𝑨𝑹𝒊 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑹𝑰𝑺𝑲𝟑𝟎𝒊 + 𝜷𝟐𝒁𝑺𝑪𝑶𝑹𝑬𝒊 + 𝜷𝟑𝑯𝑶𝑻𝟏𝒊 + 𝒖𝒊 
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سطح ریسک معاملات بعد از عرضـه   RISK ،مدتگذاری کمتر از واقع کوتاهقیمت MAARکه 

یـادآور   های انتشار داغ است.برای دوره مجازیمتغیر  i1HOT ،شاخص توان مالی  ZSCORE اولیه،

 .استنترل متغیرهای ک RISKو ZSCORE  شودمی

ر از واقـع  گذاری کمتپیشرو بین قیمت -( به منظور بررسی وجود رابطه پسرو2بعد از تخمین مدل )

 شود.( تخمین زده میt-1با دوره انتشار داغ  مدل فوق با یک وقفه زمانی)

 مکـاران همچـون آگـاتی و ه   )فرضـیه پـنجم(:   مـدت بررسی تأثیر دوره انتشار داغ بر عملکرد بلنـد 

(Agathee et als, 2012)   ده اثر دوره های انتشار داغ بر عملکرد بلندمدت شرکت هـای عرضـه ش ـ

-سی قرار مـی مورد برر( 3با استفاده از رگرسیون ))بازده خرید و نگهداری سه ساله سهام عرضه شده( 

 گیرد.

(3) 𝐁𝐇𝐀𝐑𝒊𝟑𝟔 = 𝛂 + 𝛃𝟏𝐌𝐀𝐀𝐑𝒊𝟏 + 𝛃𝟐𝐙𝐒𝐂𝐎𝐑𝐄𝒊 + 𝛃𝟑𝐕𝐎𝐋𝒊 + 𝛃𝟒𝐇𝐎𝐓𝟏𝒊

+ 𝐮𝒊   

 

 مدت،گذاری کمتر از واقع کوتاهقیمت MAAR عادی خرید و نگهداری،بازده غیر 𝐁𝐇𝐀𝐑𝒊𝟑𝟔 که

ZSCORE بینی شده، مالی پیش توانVOL های عمومی اولیه وحجم عرضه i1HOT  مجازیمتغیر 

مالی  توانگذاری کمتر از واقع، در این مدل قیمت شایان ذکر است های انتشار داغ است.هبرای دور

 گیرد.های عمومی اولیه به عنوان متغیر کنترل مورد استفاده قرار میبینی شده و حجم عرضهپیش

 

 گیری متغیرهااندازه

گردد:گیری میمتغیرهای پژوهش حاضر به شرح ذیل اندازه  

 گذاری کمتر از واقع کوتاهقیمت( مدتMAAR :)یت از گونتر و رامر به تبع(Günther & 

Rummer, 2006) اولین مدت از بازده اضافی گذاری کمتر از واقع کوتاهگیری قیمتاندازه جهت

 :شوداستفاده می iاز عرضه عمومی شرکت  پسروز 

(4 ) 𝑹𝒊𝟏 =  (
𝑷𝒊𝟏

𝑷𝒊𝟎
) −  𝟏                                                                     

ل عرضه اولیه م در روز اواقیمت پایانی سه ،0iPو  iاز عرضه اولیه شرکت  پسبازده روز اول  1iRکه 

نرخ بازده بازار  .باشدمی iم در اولین روز بعد از عرضه اولیه شرکت اقیمت پایانی سه 1iPو  iشرکت 

 شود:نیز برای مدت مشابه محاسبه می
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(5 )     𝑹𝒎𝟏 =  (
𝑷𝒎𝟏

𝑷𝒎𝟎
) −  𝟏  

 

عد از عرضه شاخص بازار در روز ب 1mP و iبازده شاخص بازار متناسب با عرضه اولیه شرکت  1mRکه 

ر روز اول ، دIPOبرای هر  است. iشاخص بازار در روز اول عرضه اولیه شرکت 0mPو  iاولیه شرکت 

به  (Agathee et als, 2012)و همکاران بعد از عرضه عمومی اولیه، بازده غیرعادی همانند آگاتی 

 صورت زیر محاسبه می شود:

 

(6) 
𝑴𝑨𝑨𝑹𝒊𝟏 = 𝟏𝟎𝟎 × {[

(𝟏 + 𝑹𝒊𝟏)

(𝟏 + 𝑹𝒎𝟏)
] −  𝟏} 

وز اول بازده ر، 1iRو  iبازده اضافی یک روز بعد از عرضه عمومی اولیه سهم شرکت  1iMAARکه 

 .باشدمی  iخص بازار متناسب با عرضه اولیه شرکت بازده شا، 1mRو  iبعد از عرضه اولیه شرکت 

 ( عملکرد بازار قبل از عرضه عمومی اولیهMARKET :)درابتز و همکاران همانند (Drobetz et 

als, 2005) بر اساس درصد تغییر شاخص بازار برای دوره سه ماهه  شرایط عمومی بازار قبل از عرضه

 شود.اولیه پیش از دوره انتشار شرکت محاسبه می

 ( 20سطح ریسک معاملات بعد از عرضه اولیه RISK:) به تبعیت از آگاتی و همکاران (Agathee et 

als, 2012) 20بازده روزانه انحراف معیار معاملات بعد از عرضه اولیه بر اساس  این متغیر بر اساس 

 گردد.محاسبه می روز اول، بدون در نظر گرفتن بازده روز اول

 ( 30سطح ریسک معاملات بعد از عرضه اولیه RISK :)عد از بانحراف معیار معاملات  به صورت

ردد گمحاسبه می لروز اول، بدون در نظر گرفتن بازده روز او 30عرضه اولیه بر اساس بازده روزانه 

(Agathee et als, 2012). 

 ( گردش معاملات سالانه شرکتSALES :)تر( با احتمال ینبا ریسک بالاتر )فروش پای هایشرکت

ش نه شرکت پیلگاریتم فروش سالااز طریق گردش معاملات شود. های داغ عرضه میبیشتری در دوره

 .(Ritter, 1984) شودمحاسبه می از عرضه عمومی

 ( عملکرد بلندمدت عرضه اولیهBHAR :) سورت و کولی بر اساس(Kooli & Suret, 2001 )

ماه  tدت مو برای  شدهول بعد از عرضه عمومی خریداری با قیمت پایانی روز ا یمازمانی که سه

 شود:محاسبه می زیربر اساس رابطه بازده خرید و نگهداری  ،شودنگهداری می
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(7) 
𝑹𝒊𝑻 =  ∏(𝟏 + 𝒓𝒊𝒕) −  𝟏

𝑻

𝒕=𝟏

 

 بارت است از:عطی دوره مشابه  بازاربازده  است. tدر ماه  iبازده شرکت  itrو   عداد ماهت Tکه 

(8) 
𝑹𝒎𝑻 =  ∏(𝟏 + 𝒓𝒎𝒕) −  𝟏

𝑻

𝒕=𝟏

 

 ,Kooli & Suret)سورت و کولی براساس نظر  .، بازده بازار طی دوره زمانی مشابه استmtrکه 

 گردد:( محاسبه می9از رابطه ) استفادهبا  (BHAR)، بازده غیرعادی خرید و نگهداری (2001

 

(9) 
𝑩𝑯𝑨𝑹𝒊𝑻 =  [∏(𝟏 + 𝒓𝒊𝒕) − 𝟏

𝑻

𝒕=𝟏

] −  [∏(𝟏 + 𝒓𝒎𝒕) − 𝟏

𝑻

𝒕=𝟏

 

 ( واریانس مقطعی بازده های عرضه اولیهRETVAR :) ماهه  12بازده  واریانساین متغیر با استفاده از

 (.Yung et als, 2008) شودمحاسبه می ده روز اولبازعرضه عمومی اولیه، بدون در نظر گرفتن 

  و همکارانگائو (Guo et als, 2010)ز تعداد اهای داغ و سرد در بورس چین، ، برای کشف دوره

ستفاده اسیت اهای اولیه در هر ماه به عنوان شاخص اصلی و از شرایط بازار برای تحلیل حسعرضه

 نمودند. 

. اگر تعداد عرضه شودتفکیک می IPOه داغ و سرد بر اساس تعداد دور (:𝐇𝐎𝐓𝟏انتشار داغ )

اگر کمتر از داغ و  باشد، دوره مورد نظرها عمومی اولیه در سال بیش از میانگین تعداد کل عرضه

 .(Agathee et als, 2012) شودعنوان دوره سرد شناخته میباشد، به میانگین

روز بعد از عرضه  20روز قبل تا  20روند بازده رد بر اساس دوره داغ و س (:𝐇𝐎𝐓𝟐) شار داغتان

بازدهی شاخص در بیست روز قبل از عرضه و  شود. به این ترتیب که اگردرنظر گرفته می عمومی اولیه

بیست روز بعد از عرضه مثبت بود، دوره انتشار داغ )یک( و در غیر این صورت، سرد )صفر( درنظر 

  .(Guo et als, 2010) گرفته می شود

 توان ( مالیZSCORE:)  اس بر اس عرضه عمومی اولیهشاخص ورشکستگی آلتمن در سال قبل از

ست. ای شرکت مال توانبینی پیشهای مالی قبل از عرضه عمومی اولیه محاسبه شده و نماینده صورت

ن اطمینا دمرا عزی مواجه استگذاری کمتر از واقع کمتری ولیه با قدرت مالی بالا، با قیمتعرضه ا

 کمتری دارد. 

(10) 𝒁˝ = 𝟑. 𝟐𝟓 + 𝟔. 𝟓𝟔𝑿𝟏 + 𝟑. 𝟐𝟔𝑿𝟐 + 𝟔. 𝟕𝟐𝑿𝟑 + 𝟏. 𝟎𝟓𝑿𝟒 
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سود نسبت  3X ،کل دارایی به سود انباشتهنسبت  2Xکل دارایی،  به سرمایه در گردشنسبت  1X که

رزش دفتری کل ابه  ن سهامصاحباارزش بازار حقوق نسبت  4Xو  کل دارایی به قبل از بهره و مالیات

 است. بدهی

 های عمومی اولیهحجم عرضه (VOL:)  ی اولیه های عمومداد عرضهبعلاوه تع یکاز طریق لگاریتم

 .(Ritter, 1991) گرددمحاسبه می سالانه

 

 های پژوهشیافته

گردد.ملاحظه می (1آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش حاضر در جدول )  

 

فی. آمار توصی1جدول  

 انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 انهبر اساس بازده روزانحرافات معیار معاملات )

 روز اول( 30
09/3 40/2 01/5 

 52/6 88/8 43/9 ورشکستگی  شاخص

 09/1 60/0 55/0 گذاری کمتر از واقعقیمت

 18/0 -16/0 -15/0 عملکرد بازار قبل از عرضه

 زده روزانهبر اساس با) انحراف معیار معاملات

 روز اول( 20
91/2 07/2 00/6 

 02/6 58/2 39/3 بازده خرید و نگهداری

 87/5 58/1 24/2 ماهه 12واریانس مقطعی بازده 

 

 55/0رابر بگذاری کمتر از واقع قیمتمیانگین گردد، لاحظه می( م1گونه که در جدول )همان

  است. درصد 39/3و میانگین بازده خرید و نگهداری معادل درصد 

لوجیت است لذا  از نوع، های بازار داغمورد استفاده جهت آزمون ویژگیبا توجه به اینکه مدل 

نتایج  شده و وابسته به صفر و یک انجام بندی متغیر جهت تعیین درستی گروه 1لمشو ـهاسمرآزمون 

     .گرددمی( مشاهده 2در جدول ) آن

                                                           
1 . Hosmer-Lemeshow Test 
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آزمون هاسمر ـ لمشونتایج  . 2جدول   

F 56/11آماره   

17/0 (Fاحتمال )آماره   

 

شار وره انتد هایویژگیبندی متغیر وابسته به صفر و یک، از کسب اطمینان از درستی گروه پس

 گردد.ائه می( ار3) نتایج آن در جدول برازش گردیده ولاجیت چند متغیره  رگرسیوناده از فداغ با است

 
 لوجیت چندمتغیره رگرسیون  استفاده ازبا  ای بازار داغهویژگی آزمونحاصل از .  نتایج 3 جدول

 متغیر
 عرض از 

 مبدا

گذاریقیمت  

کمتر از واقع   

 عملکرد بازار

قبل از عرضه   

 انحراف معیار معاملات

روز اول( 02بر اساس بازده روزانه )   

 فروش

سالانه   

 بازده خرید

و نگهداری   

 واریانس مقطعی

ماهه 12بازده    

وقفه زمانی( بدون 1مدل )  
46/0  

57/4  

06/0-  

33/1-  

56/0-  

00/2-  

3/0  

42/0  

92/5  

96/1  

04/0-  

55/0-  

01/0  

29/0  

 وقفه زمانییک ( با 1مدل )
63/0  

15/1  

30/0-  

20/1-  

20/2-  

55/1-  

73/0  

92/1  

82/2  

65/2  

63/0-  

45/1-  

01/0-  

05/0-  

 

بوده  -33/1از واقع برابر گذاری کمتر قیمت  zآماره  ،شودمی ملاحظه (3)طور که در جدول همان

 معکوس تأثیر. قابل احصاء نیستگذاری کمتر از واقع و دوره انتشار داغ بین قیمت یرابطه معنادار لذا

تحقق  معیار ریسک .از نظر آماری معنادار است -00/2برابر  zآماره و  -56/0ضریب شاخص بازار با 

قادر به  42/0برابر  zآماره با ، از عرضه عمومی اولیهروز اول بعد  20انحراف معیار بازده روزانه ، یافته

مؤید تأثیر  و لذا 96/1 معادل آتی )فروش سالانه(ریسک  شاخص zآماره  .نیستدوره انتشار داغ  تبیین

 های انتشار داغدر دورههای با ریسک بالاتر شرکتبنابراین، . 1داغ است دوره بازارمثبت این متغیر بر 

درصد  95کماکان در سطح اطمینان -55/0معادل  z ه خرید و نگهداری با آمارهبازد شود.می عرضه

                                                           
 .(1390)سوری, و با روش دیگر رد شود، آن فرضیه پذیرفته خواهد شد ای با یک روش پذیرفته هنگامی که فرضیه .1
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 دوره بازاربیانگر عدم تأثیر معنادار این متغیر بر  نیز 29/0واریانس مقطعی برابر   zمعنادار نیست. آماره

 داغ است. 

جود و وبگذاری کمتر از اندازه در چارچمحتوای اطلاعاتی قیمتبررسی به منظور اکنــون، 

زده ی تخمین قفه زمانوا یک ب (1)و دوره انتشار داغ، مدل  متغیر مذکوررابطه مستقیم پیشرو ـ پسرو بین 

 -20/1معادل z  مارهآگذاری کمتر از واقع با ، قیمت(3جدول)ارائه شده در با توجه به نتایج  .شودمی

ز گذاری کمتر اسرو بین قیمتپـ عدم وجود رابطه پیشرو نبوده ودرصد معنادار  95در سطح اطمینان 

  گردد.واقع و دوره انتشار داغ تأیید می

در ادامه به بررسی  ،(Agathee et als, 2012) همکاران و آگاتی نظیر یهایپژوهش دهمانن

و  (گذاری کمتر از واقعقیمتمدت )عملکرد کوتاههای انتشار داغ بر اثرات علی معلولی دوره

-قیمت ثیرأنتایج حاصل از آزمون تشود. سهام پرداخته می (سالههداری سهبازده خرید و نگبلندمدت )

 .1( نمایان است4در جدول )دوره انتشار داغ  برواقع گذاری کمتر از 

 

 
 گذاری کمتر از واقع.  نتایج آزمون بررسی اثر دوره انتشار داغ بر قیمت4جدول 

 متغیرها
عرض از 

 مبدا

بر ) انحراف معیار معاملات

 روز اول( 30بازده روزانه اساس 

ضریب 

 ورشکستگی
 دوره انتشار داغ

 ( بدون وقفه زمانی2مدل )
01/0 

58/1 

00/0- 

91/0- 

00/0- 

28/1- 

00/0- 

68/0- 

 وقفه زمانییک ( با 2مدل )
00/0 

33/0 

54/3 

07/0 

00/0- 

53/2- 

01/0- 

24/1- 

 

است که  -68/0ره انتشار داغ برابر متغیر دوt آماره  ،گرددملاحظه می( 4که در جدول ) گونههمان

گذاری کمتر از واقع است. انحراف معیار بازده روزانه بیانگر عدم تأثیر معنادار دوره انتشار داغ بر قیمت

درصد معنادار نیست. همچنین ضریب  95در سطح اطمینان  کماکان -91/0معادل  tروزه با آماره  30

قبلاً  گذاری کمتر از واقع ندارد.تأثیر معناداری بر قیمت -68/0برابر  t با آمارهورشکستگی آلتمن نیز 

                                                           
  ها محرز نگردید.یک از آنخطی، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی برازش گردیده و هیچهای عدم وجود همآزمون.1
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 ،گذاری کمتر از واقع تأثیر معناداری بر دوره انتشار داغ نداردمشاهده شد که قیمت( 3جدول )در 

وجود گذاری کمتر از واقع ندارد. بنابراین، های اولیه داغ، تأثیری بر قیمتعرضهدر این آزمون نیز 

 بدین مفهوم که. مردود استگذاری کمتر از واقع های انتشار داغ و قیمتعلولی بین دورهرابطه علی ـ م

شود و داغ بودن گذاری کمتر از واقع دیده نمیها و میانگین قیمت IPO رابطه مشخصی بین تعداد

 رودر این مدل نیز وجود اثر پیشرو ـ پس گذاری کمتر از واقع تأثیرگذار نیست.عرضه اولیه بر قیمت

با ( 2گذاری کمتر از واقع بررسی شده و مدل )دوره انتشار داغ )تعداد عرضه اولیه عمومی( بر قیمت

 معادل tبا آماره دوره انتشار داغ (، 4مطابق نتایج ارائه شده در جدول )تخمین زده شد.  یک وقفه زمانی

های پیشرو ـ پسرویی بین دورهیعنی رابطه  .کمتر از واقع ندارد گذاریقیمتثیر معناداری بر أت -24/1

 گذاری کمتر از واقع وجود ندارد.انتشار داغ و قیمت

های عمومی اولیه با استفاده از مدل مدت عرضهعملکرد بلندهای انتشار داغ بر دورهتأثیر  اینک

 گردد.ارائه می (5) جدولنتایج حاصل از این آزمون در  .1شودرگرسیون چندمتغیره بررسی می

 
 )تعداد عرضه( مدت و دوره انتشار داغدرابطه عملکرد بلننتایج آزمون   .5جدول 

 عرض از مبدا متغیر
گذاری قیمت

 کمتر از واقع

ضریب ورشکستگی 

 آلتمن

های حجم عرضه

 عمومی اولیه
 دوره انتشار داغ

 (3مدل )
29/1 

88/ 

18/1 

94/1 

09/0 

88/0 

00/0 

65/0 

58/1 

11/1 

 

 -94/1معادل t با آماره  گذاری کمتر از واقعقیمت گرددملاحظه می( 5گونه که در جدول )همان

 نگهداری ازده خرید وبثیر معناداری بر أت بنابراین این متغیردار نیست. درصد معنا 95در سطح اطمینان 

ثیر أت تشار داغدوره انشود که در نهایت، مشاهده میسال بعد از عرضه عمومی اولیه ندارد.  3سهم 

 ندارد. IPOعملکرد بلندمدت سهام ی بر معنادار

                                                           
که برای ازش گردیده و فقط واریانس ناهمسانی محرز گردید خطی، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی برهای عدم وجود همآزمون .1

 رفع آن از روش وایت استفاده گردید.
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 هایضهعراز تعداد  HOTبا تغییر سنجه متغیر  (Guo et als, 2010) همکاران و ویگهمانند 

ون ل از آزمنتایج حاص شود.می ها پرداختهیافتهتحلیل حساسیت  بهاولیه به روند شاخص بازار، 

 شاهده است.قابل م  (6) در جدول 2HOTر های بازار داغ با سنجه مبتنی بر روند شاخص بازاویژگی

 
 های بازار داغ )سنجه روند بازار(ویژگی آزمونحاصل از .  نتایج 6جدول 

 متغیرها
عرض 

 از مبدا

-قیمت

گذاری 

 کمتر از واقع

عملکرد 

بازار قبل از 

 عرضه

انحراف معیار 

بر ) معاملات

اساس بازده روزانه 

روز اول( 02  

فروش 

 سالانه

بازده 

خرید و 

هدارینگ  

واریانس 

مقطعی بازده 

ماهه 12  

( بدون وقفه 1مدل )

 زمانی

69/0  

05/12  

01/0  

44/0  

12/0  

78/0  

55/0  

77/14  

90/1-  

11/1-  

48/0-  

75/10-  

06/0-  

21/2-  

یک ( با 1مدل )

 وقفه زمانی

01/0  

00/0  

66/1  

04/2  

86/4  

17/1  

55/12  

73/2  

38/1-  

36/0-  

31/9-  

87/2-  

15/2-  

87/1-  

  

در  44/0گذاری کمتر از واقع برابر قیمت  zگردد، آمارهمشاهده می (6)جدول در  گونه کههمان

بیانگر  78/0معادل   zمتغیر عملکرد بازار قبل از عرضه با آماره نیست. درصد معنادار 95سطح اطمینان 

 20ر بازده انحراف معیاتأثیر عدم رابطه معنادار بین عملکرد بازار قبل از عرضه و دوره انتشار داغ است. 

 55/0 برابربا توجه به ضریب این متغیر که که از نظر آماری معنادار است  77/14معادل  zروزه با آماره 

روزه بعد از عرضه با دوره انتشار داغ را تأیید نمود.  20توان رابطه مثبت انحراف معیار بازده می ،است

مبنی بر وجود رابطه بنابــراین، فرضیه  نیست.  از نظر آماری معنادار -11/1 فروش سالانه معادل  zآماره

دارای  بازده خرید و نگهداریشود. پذیرفته میهای اولیه و دوره انتشار داغ، مثبت بین ریسک عرضه

است لذا توان توضیحی دوره انتشار داغ توسط بازده  -48/0 و ضریب برابر -75/10معادل   zآماره 

و ضریب  -21/2معادل  zماهه با آماره  12واریانس مقطعی بازده رسد. خرید و نگهداری به تأیید می

نتایج مربوط به ( 6)سطر پایانی جدول  بیانگر تأثیر منفی این متغیر بر دوره انتشار داغ است. -06/0برابر 

گذاری قیمت  zگونه که قابل ملاحظه است، آمارهدهد. همانرا نشان می ( با وقفه زمانی1) تخمین مدل
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پیشرو  بین  -وجود رابطه پسرواست لذا  66/1و ضریب این متغیر معادل  04/2ز واقع برابر کمتر ا

 شود.گذاری کمتر از واقع با دوره انتشار داغ تأیید میقیمت

نای بر مبه ع اولیکمتر از واق گذاریقیمتدر تحلیل حساسیت مدل دوم نیز اثر دوره انتشار داغ بر 

غ بر نتشار دانتایج بررسی تأثیر دوره ا شود.شناسایی میبازار  سنجه داغ بودن مبتنی بر روند

 .گرددمیمشاهده  (7)گذاری کمتر از واقع در جدول قیمت

 
 بازار( شاخص سنجه مبتنی برگذاری کمتر از واقع )قیمتانتشار داغ بر  تاثیرنتایج آزمون بررسی  .7جدول

 عرض از مبدا متغیرها
اس بر اس) انحراف معیار معاملات

 روز اول( 30بازده روزانه 

ضریب 

 ورشکستگی
 دوره انتشار داغ

 ( بدون وقفه زمانی2مدل )
01/0 

39/1 

00/0- 

89/0- 

00/0- 

31/1- 

00/0- 

18/0- 

 وقفه زمانییک ( با 2مدل )
00/0- 

28/0- 

36/5- 

10/0- 

00/0- 

57/2- 

00/0 

67/0 

 

ست که بیانگر عدم ا -89/0روزه برابر  30انحراف معیار بازده t آماره  (7) با توجه به نتایج جدول

نتشار داغ برابر ادوره   tهمچنین آمارهگذاری کمتر از واقع است. رابطه معنادار این متغیر با قیمت

ایانی پسطر  .تازه نیسگذاری کمتر از اندنبوده و لذا قادر به توضیح قیمتاز نظر آماری معنادار  -18/0

پیشرو بین -بطه پسرواست بنابراین عدم را 67/0دوره انتشار داغ برابر tدهد آماره نشان می (7) جدول

راین بنابدد. گرمی گذاری کمتر از واقع با دوره انتشار داغ )بر اساس روند شاخص بازار( تأییدقیمت

ع وجود از واق ی کمترگذارانتشار داغ و قیمت گردد نه تنها رابطه پیشرو ـ پسرویی بین دورهملاحظه می

 اری کمترگذیمتقوره انتشار داغ اثری بر گردد دد بلکه با بررسی رابطه علی معلولی مشخص میندار

 از واقع ندارد.

عملکـرد   و )بر اسـاس رونـد شـاخص بـازار(     وجود رابطه علی ـ معلولی بین دوره انتشار داغ  اکنون

-ی مـی بررس ـ (لیهاز عرضه عمومی او پسسال سه بازده خرید و نگهداری سهام ) IPOبلندمدت سهام 

 دهد.یممدت را نشان های انتشار داغ بر عملکرد بلندنتایج بررسی تأثیر دوره (8) جدول .شود
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 (اس شاخص بازارسمدت )بر اعملکرد بلند ثیر دوره انتشار داغ برأتآزمون  حاصل از نتایج .8جدول

 عرض از مبدا متغیرها
گذاری قیمت

 کمتر از واقع
 ضریب ورشکستگی

های رضهحجم ع

 عمومی اولیه
 دوره انتشار داغ

 (3مدل )
92/1 

40/1 

95/0 

36/1 

08/0 

79/0 

00/0 

34/0 

70/0 

44/0 

 

ی معنـادار  از نظـر آمـار   36/1برابـر  گـذاری کمتـر از واقـع   قیمت t آماره (8)باتوجه به نتایج جدول

)بـر اسـاس    شار داغوره انتاست که مؤید عدم تأثیر معنادار د 44/0دوره انتشار داغ برابر t آماره  نیست.

 است. ، عملکرد بلندمدت،بر بازده خرید و نگهداری سه ساله اخص بازار(ش

 

 گیریبحث و نتیجه

های بازار عرضـه اولیـه داغ مؤیـد آن اسـت کـه      نتایج حاصل از پژوهش حاضر پیرامون بررسی ویژگی

-نمـی بدین مفهوم که  .وجود نداردگذاری کمتر از واقع و میانگین قیمتداغ بازار رابطه معناداری بین 

 ایـن نتیجـه در تضـاد بـا    شـود.  های با بازده اولیه بالا منجر به وقوع بازار داغ میدوره کردتوان استدلال 

و  (Agathee et als, 2012) همکـاران  و ، آگاتی(Guo et als, 2010) همکاران و های گیویافته

هـای اولیـه داغ،   که عرضه به این نتیجه رسیدند هاآناست.  (Neneh & Smit, 2013)ننه و اسمیت 

-نتایج وی نشـان مـی   . است (1394) های گلچیناین نتیجه مغایر یافتههمچنین . بازده اولیه بالایی دارند

بطـه  راعـدم وجـود    .مدت، رابطه معناداری وجود داردهای کوتاهبین نوع بازار گرم و سرد و بازدهدهد 

حاکی از نبود محتوای اطلاعاتی بازده گذاری کمتر از واقع و میانگین قیمت بازار داغپیشروـ پسرو بین 

 Agathee)آگاتی و همکاران  یید یافتهأاست که ضمن ت های آتیدر خصوص حجم عرضه اولیه بالا

et als, 2012) ز لاری و شـوارت  یافته ،در بورس موریس(Lowry & Schwert, 2002)  ت در ایـالا

بـر بـازار    قبل از عرضه سطح فعالیت بازارثیر معکوس أت، تحقیق بنابر نتایج .کشدیرا به چالش ممتحده 

گـذاران احساسـاتی در   وجـود سـرمایه   دلیلرفت به انتظار میاین در حالی است که . داغ محرز گردید

هـا زمـانی کـه    . یعنی شـرکت ثر باشدؤبر بازار داغ مگذار بینی سرمایهخوش ،تهراناوراق بهادار بورس 

پول بیشتری بپردازند، سهام خود را عرضه نمایند. ایـن  گذاران حاضرند کل بالا است و سرمایهشاخص 

( مبنـی بـر تـأثیر    1388) و عباسـی و بـالاورد   (Guo et als, 2010)گیو و همکـاران  نتایج مغایر یافته 
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 Agathee)ن آگاتی و همکـارا های یافته موافقو  گذاری کمتر از واقعمثبت بازده بازار بر قیمت

et als, 2012)  .دوره  برهای اولیه عرضه تاریخی مثبت ریسک ثیرأتنتایج این پژوهش حاکی از  است

 Agathee et)آگـاتی و همکـاران   ، و (Ritter, 1984)های ریتـر  با یافته ج. این نتایاستداغ  انتشار

als, 2012)  های گوش با یافته وسازگار(Ghosh, 2004)  .هـای  یید یافتهنین، در تأهمچمغایر است

از در بـازار داغ،   عرضه شده هایمشخص شد شرکت (Agathee et als, 2012)آگاتی و همکاران 

 (Agathee et als, 2012)آگـاتی و همکـاران   بر خلاف . برخوردار نیستعملکرد بلندمدت پایینی 

رضه شـده در بازارهـای   های عهای غیرعادی بلندمدت شرکتدهند واریانس مقطعی بازدهکه نشان می

هـای عمـومی اولیـه و    معناداری بین واریانس مقطعی عرضـه در تحقیق حاضر رابطه  تر است،داغ، پایین

همچنین نتایج حاصل از این پـژوهش بیـانگر آن اسـت کـه پدیـده       .احراز نگردیدای انتشار داغ هدوره

دیگری مانند توان  عواملو دت است مگذاری کمتر از واقع کوتاهقیمت فاقد توان توضیحیانتشار داغ 

ایـن   تـأثیر اسـت.  گذاری کمتر از واقـع بـی  گیری برای قیمتهای اولیه بر تصمیممالی و ریسک عرضه

به این نتیجه رسـیدند کـه گـرم یـا سـرد      ها  آن .( است1384نژاد و چاوشی)های فدایینتیجه مغایر یافته

دهـد پدیـده انتشـار داغ    درضمن، نتایج نشان مـی است.  بودن بازار یکی از عوامل موثر بر بازدهی سهام

آگـاتی و همکــاران  هـای  ثیرگـذار باشـد. یافتــه  أهــای اولیـه ت توانـد بـر عملکــرد بلندمـدت عرضـه    نمـی 

(Agathee et als, 2012)    دهـد در توضـیح عملکـرد    و نشـان مـی   نکـرده ییـد  أنیـز ایـن فرضـیه را ت

 ریتـر تـر از پدیـده انتشـار داغ مـی باشـد. در عـوض،       مهای اولیه، توان مالی شرکت مهبلندمدت عرضه

(Ritter, 1991)      تـری  عملکـرد بلندمـدت ضـعیف   از اولیـه داغ   هـای عرضـه به ایـن نتیجـه رسـید کـه

  .برخوردار است

توان رابطه پیشروـ پسرو بین انتشار داغ و میـانگین  می (روند شاخص بازار)داغ  دوره بازارمعیار  با تغییر

دوره  ،های بـا بـازده اولیـه بـالا    دورهدر پی که  بدین مفهوم تر از واقع را مشاهده کرد.گذاری کمقیمت

ثر ؤبر میانگین بـازده اولیـه م ـ  اولیه  از عرضه پس یانحراف معیار بازده همچنین .نمایدرخ میداغ  بازار

تحقیـق   هـای تـه . یافشودمیتشار داغ های انگذاری کمتر از واقع در دورهقیمتمنجر به افزایش است و 

در اسـت و    (Agathee et als, 2012)آگـاتی و همکـاران   و  (Ritter, 1984)ریتر  نتایج  همسو با

 یانحـراف معیـار بـازده    توان استدلال نمود،می (1388) ( و عباسی و بالاورد1390پور)شیخ یید نتایجأت

مغـایر  نتایج ایـن تحقیـق    اما  گذاری کمتر از واقع سهام مؤثر است.بر قیمتپس از عرضه عمومی اولیه 

  اسـت. گـذاری کمتـر از واقـع    مبنی بر رابطه منفی ریسک و قیمت (Ghosh, 2004)های گوش افتهی
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دلیـل ایـن   . اسـت تـری  عملکرد بلندمـدت پـایین  دارای در بازار داغ، های عرضه شده شرکتهمچنین، 

گذاری بالای ، موجب ارزشبینگذار بیش از حد خوشسرمایهبندی بازار است. عملکرد ضعیف، زمان

عرضـه اولیـه   شود، عملکرد از ارزش واقعی سهام آگاه میبه تدریج وقتی اما . 1شودهای اولیه میعرضه

آگـاتی و   نتـایج  نقـ  نمـوده و ضـمن   ییـد  أ. این یافته، فرضیه عـدم تقـارن اطلاعـاتی را ت   یابدتنزل می

، تـراتن و همکـاران   (Ghosh, 2004)وش گ ـ هـای ید یافتهؤم (Agathee et als, 2012)همکاران 

(Trauten et als, 2007)  معنـادار واریـانس    ثیر معکـوس و أت ـ، همچنـین  اسـت.  (1394) و گلچـین

بـازده  . یعنـی واریـانس مقطعـی    ییـد قـرار گرفـت   أت مـورد داغ  بـازار  برهای عمومی اولیه مقطعی عرضه

فرضیه گزینش نادرست زمان تر است و ، پایینداغ در بازار عرضه شده هایغیرعادی بلندمدت شرکت

 ,Yung et als)یانـگ و همکـاران   و  (Agathee et als, 2012)آگاتی و همکاران شود. أیید میت

گـذاری  توضیح قیمت قادر بهدهد پدیده انتشار داغ ها نشان مییافته .به همین نتیجه رسیدندنیز  (2008

تواند عامل مـؤثری بـر عملکـرد بلندمـدت     ار داغ نمیپدیده انتش گرددملاحظه می .کمتر از واقع نیست

 شود. بندی بازار و عملکرد بلندمدت تأیید نمیفرضیه زمان های اولیه باشد لذاعرضه
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

که با گیری داغ/سرد بودن بازار است. به نحویشود یکی از دلایل بروز نتایج تجربی متفاوت، نحوه اندازهگونه که ملاحظه می. همان 1

 شود.های مختلف دستخوش تغییر مییهتغییر سنجه داغ/سردی بازار نتایج حاصله ذیل فرض
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