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 چکیده
هاي مرتبط هاي سري زمانی به بررسی یکی از ناهنجاريهاي عاملی و تحلیلپژوهش حاضر با استفاده از مدل

در بازارهاي مالی ایران پرداخته است. پدیده  ،"هاي اولیهعرضهکم بازدهی بلند مدت "هاي اولیه به نام پدیده با عرضه
صنایع مختلف  -3بازارهاي بورس و فرابورس تهران و  -2کل بازارهاي مالی ، -1مذکور به طور وسیع و در سه سطح  

ی سهام در ماه بعد از تغییر مقررات عرضه عموم 57مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است. براي این منظور داده هاي 
)، مدل هو و 2015)، فاما و فرنچ (1993مدل عاملی متفاوت، شامل فاما و فرنچ ( 3و با  انتخاب 1395بهمن ماه 
ماهه مورد بررسی و تحلیل قرار گرفتند. نتایج نشان داد عرض از مبدا  36و  24و12) براي سه دوره 2015همکاران (

دار ها و در هیچ یک از بازارها و صنایع معنیراي هیچ یک از مدلها و بهاي مورد بررسی در هیچ یک از دورهمدل
توان مدعی شد در دوره هاي مورد بررسی، شواهد کافی جهت حمایت از پدیده کم یا پُربازدهی نبوده و از این رو می

 هاي اولیه در ایران وجود ندارد.عرضه
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 مقدمه
کارائی فرایند تخصیص منابع در بازار سرمایه، منجر به ارزش افزوده شده و رفاه جامعه را افزایش 

سازند، اثبات هاي بازار، کارائی تخصیص را با چالش مواجه می). از آنجا که ناهنجاري1392دهد (ثقفی می
گذاران بوده است. قانون هاي آنها همواره یکی از اهداف پژوهشگران و به تبع آن قانونویژگیوجود و تحلیل 

ا هها، سعی در حداقل سازي اثرات نامطلوب آنهاي ناهنجاريگذاران با تدوین قوانینی متناسب با ویژگی
 افزایند. کرده و بر کارائی تخصیص می

-کم"اي اولیه احتمال وجود نوعی ناهنجاري موسوم به هبرخی پژوهشگران در ادبیات پژوهشی عرضه
کنند. به این معنا که احتمالاً در بلندمدت بازدهیِ را مطرح می "هاي اولیه در بلندمدتبازدهی عرضه

، چمانور و همکاران 11991تر از متوسط بازار یا صنعت مربوطه خواهد بود.(ریترهاي اولیه پایینعرضه
 و ...). 1392، بولو و همکاران 01023، چی و همکاران 22007

هاي اولیه، در ایران مورد کنکاش چندانی قرار نگرفته و زوایاي پنهان آن بازدهیِ بلندمدتِ عرضهکم
به خوبی درك نشده است و در اندك مطالعات انجام شده نیز شاهد نتایجِ غیرهمسوئی هستیم. به عنوان 

هاي خود ) در پژوهش1392و به نوعی خداپرستی و همکاران( )1375مثال در حالی که ذاکري و جهانخانی(
گران اند، برخی پژوهشدر بورس تهران حمایت کرده "هاي اولیه در بلندمدتکم بازدهیِ عرضه"از وجود 

هاي اولیه در ایران را زیر سوال )) کم بازدهی عرضه1392) یا بولو و همکاران(1387نیز (مانند محمدي (
نسبت  هاي اولیه) نیز به استناد نتایج خود مدعی بازدهی بیشتر عرضه1388و بالارودي ( اند. عباسیبرده

 اند. به شاخص بازار شده
اي از کند همواره احتمال تفاوت در بازدهی بلندمدت دسته) بحث می2011(4در این زمینه ریتر

هاي عرضه اولیه به این موضوع ها نسبت به بقیه آنها (یا بازار) وجود دارد و لازم است در پژوهششرکت
توجه شود. در این زمینه با توجه به بافت کشور ایران دو موضوع قابل طرح است موضوع اول احتمال تفاوت 

هاي دو بازار بورس و فرابورس و موضوع دوم اثر صنعت بر بازدهی عرضه ها است. این با اهمیت در شرکت
هاي آن ک بازار تنها به دلیل نوع بازار یا به دلیل ویژگی شرکتاحتمال وجود دارد نتایج به دست آمده از ی

اي هقابل تسري به بازار دیگر نباشد و ادبیات تجربی موضوع نیز در خصوص اثر صنعت بر عملکرد عرضه
حسن نژاد و  )،1387اولیه ناقص و بعضاً غیرهمسو است. به عنوان مثال در حالی که محمدي(

هاي ) و ... شواهدي در تایید اثر صنعت بر روي بازده عرضه1390و همکاران()، باقرزاده 1397همکاران(
) نیز از عدم تاثیر 1395)، نادري و اسپوکه (1388اند، پژوهشگرانی مانند مدرس و عسکري (اولیه ارائه کرده

 اند. هاي اولیه حمایت کردهدار صنعت بر بازدهی عرضهمعنی

                                                                                                                                           
1. Ritter 
2. Chemmanur & Yan 
3. Chi et al. 
4. Ritter 
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هاي اولیه عموما به دو صورت پسا بازدهی بلندمدت عرضههاي مرتبط با از سوي دیگر، پژوهش
هاي داخلی انجام شده، قریب به اتفاق شوند و در اندك پژوهشانجام می 2و رویکردهاي عاملی 1رخدادي
) داراي 1392) بولو و همکاران (1392)، خداپرستی و همکاران (1375ها مانند ذاکري و جهانخانی (پژوهش

 اند.هاي عاملی چندان مورد توجه قرار نگرفتهو مدل ي بودهرخدادرویکردهاي پسا
 "ها در بلندمدتکم بازدهی عرضه"هاي اولیه و به خصوص پدیده کمبود شواهد تجربی در زمینه بازدهی عرضه

و همچنین مسائلی مانند اثر بازار و صنعت بر پدیده مذکور باعث شد این پژوهش، بر این موضوعات متمرکز گردد و 
بازدهی  کم"لاش کند شواهد تجربی مناسبی در این موارد ارائه کند. به بیان بهتر در این پژوهش بازدهی و پدیده ت

در بلندمدت با استفاده از رویکرد عاملی و با توجه به مسائلی چون اثر بازار و صنعت بر آن مورد  "هاي اولیهعرضه
 شوند. ژوهش حاضر تلقی میکنکاش قرار گرفته است. این موضوعات دانش افزایی پ

ساختار پژوهش حاضر، به این صورت است که ابتدا مبانی نظري و پیشینه موضوع بررسی و سئوالات 
است. سپس، روش پژوهش تشریح  و در انتها نیز، نتایج مورد بحث و بررسی قرار  پژوهش استخراج شده

 است. گرفته
 

 مبانی نظري و  مروري بر پیشینه پژوهش
تمرکز کرده و آن را یکی از  "هاي اولیهکم بازدهی بلندمدت عرضه"هاي متعددي بر پدیده پژوهش

هاي اولیه ). کم بازدهی عرضه2011اند(ریتر، هاي اولیه دانستهسه ناهنجاري مطرح شده در بازدهی عرضه
شود دت شروع میکوتاه  ها براي یک دوره نسبتاً بلندمدت که از انتهاي دورهبه این معناست که این شرکت

هاي معمولی رفتار شود ادامه افتند و با آنها همانند شرکتها در بورس جا بیو تا زمانی که این شرکت
تواند شاخص کل بورس، شاخص صنعت و هاي معیار (که مییابد (عموماً سه سال) در مقایسه با شاخصمی

ه هاي اولی. مطالعات اولیه بازدهی بلندمدت عرضههاي مشابه باشد) بازدهی کمتري دارندیا شاخص شرکت
)، کم بازدهی 2004( 3) و لوگران و ریتر1991گرانی مانند ریتر (گردد و ابتدا پژوهشبه کشور آمریکا بر می

توسط فاما و  70هاي اولیه مستند و تا حد زیادي فرضیات بازار کارا که در دهه با اهمیتی را براي عرضه
هاي بعدي شامل؛ براو و بود را با چالش روبرو کردند. با این وجود برخی پژوهشفرنچ ارائه شده 

) مدعی شدند کم بازدهی مستند شده در ایالات 2005(6)، اکبو و نورلی2003(5)، گامپر و لرنر1997(4گامپر
هاي هاي اولیه داراي ویژگیمتحده، به دلیل مسائل روش شناسی بوده است. این محققین مدعی شدند عرضه

خاصی مانند اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار پایین و بازده مشخص قبل از عرضه هستند که 
هاي بلند مدت ارتباط داشته باشد و نادیده گرفتن آنها احتمالاً نتایج محققان اولیه را تواند به ارزیابیمی

                                                                                                                                           
1. Event Study 
2. Factor Models Approaches 
3. Loughran & Ritter 
4. Brav & Gompers 
5. Gompers & Lerner 
6. Eckbo & Norli 
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هاي بلندمدت برخی از پژوهش 1لمخدوش ساخته است و این مباحث تا به امروز ادامه یافته است. جدو
 هاي اولیه را از ابعاد دوره، کشور و نتیجه مقایسه کرده است.عرضه

 
 هاي اولیههاي بلندمدت عرضهمقایسه پژوهش .1جدول 

 نتیجه کشور دوره سال نویسنده
 - 13/29 ایالات متحده 1984-1975 1991 ریتر

 سایر 5/22پرریسک و  6/44 ایالات متحده 1992-1972 1997 براو و گامپر

 آمریکا 2003-1980 2004 لوگران و ریتر
در دوره  -15در دوره زمانی اول  و  -7

 در دوره  زمانی سوم -12زمانی دوم و 
 -3/18 ایالات متحده 1994-1989 2005 1دوکاس و گونک
 سایر 0/3پرریسک و  5/6 آلمان 2001-1998 2007 2بسلر و کورث
 -7/12 آلمان 1995-1977 2007 3بسلر و ثایز

 3نوع -42/3و 2نوع  23/14و  1نوع  48/22 انگلستان 2005-1992 2011 4لویس
 غیر تحصیل شده 9/5تحصیل شده و  -6/15 ایالات متحده 2003-1985 2012 5بِرَو و همکاران

 -6/0و  -5/0و  0-/5 اایتالی-آلمان-فرانسه 2011-1997 2018 گاندولفی و همکاران
 -7/4و   -59/25 فرانسه 2019-1999 2020 کسته

 2019-2003 2021 مولر
کشورهاي  عضو 

 یورو
4/4- 

 )2021منبع:مولر(

 
هاي عرضه اولیه به چندین دسته تقسیم کرد. وي مدعی شد برخی نتایج پژوهش 6)2018پررا (

داري مرزي را گزارش کرده اند مانند (گامپر و محققین نتوانستند کم بازدهی را اثبات کنند یا سطح معنی
). برخی مدعی پربازدهی یا حداقل عدم وجود کم بازدهی شدند 2001 7و  جنکینز و جانگویست 2003لرنر

و ...) برخی نیز مدعی شدند کم  2012 10، ثمادکیس و همکاران2007 9، پتر2010 8مانند برد و ینگ(
، 2011 11رود (مانند؛ ابوکاري و ویجايگیري یا روش تحلیل از بین میهاي اندازهبازدهی با تغییر در روش

دار مدعی کم بازدهی معنی و ...) و البته برخی نیز 2007 13، زالوکی و همکاران 2010 12مشیریان و همکاران

                                                                                                                                           
1. Doukas & Gonenc 
2. Bessler & Kurth 
3. Bessler & Thies 
4. Levis 
5. Brau et al. 

 اند.) نقل شده است، در منابع به طور جداگانه منبع دهی نشده2018هاي این پاراگراف از پژوهش پررا (از آنجا که اسامی پژوهش. 6
7. Jenkinson & Ljungqvist 
8. Brad & Yeng 
9. peter 
10. Thomadakis et al. 
11. Abukari & Vijay 
12. Moshirian & Wu 
13. zaluki 
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) اعلام 2012 -1980) با نمونه اي وسیع در آمریکا (2022هاي اولیه شده اند. اخیراً میهو و رن (عرضه
 هاي اولیه وجود ندارد.کردند شواهد کافی براي حمایت از کم بازدهی عرضه

هاي مختلفی مانند  در غیاب شواهد قطعی، پژوهشگران در بیان چرائی وجود پدید کم بازدهی تئوري
د و کننها و تئوري مدیریت سود را مطرح میتئوري امپراساریو، تئوري همسوئی انتظارات، تئوري فرصت

 غالب افرادي هم که کم بازدهی را رد کرده اند به موضوعات روش شناسی اشاره کرده اند. 
یه هاي اولبا بازدهی بلندمدت عرضههاي مرتبط گونه که در بیان مسئله نیز اشاره شد در ایران پژوهشهمان

هاي پسارخدادي بوده و بر جزئیاتی مانند اثر بازار و صنعت نیز تمرکز کافی صورت محدود و عموماً متمرکز بر روش
(خصوصا رویکرد عاملی) در این زمینه احساس  هاي مختلفنگرفته است و نیاز به شواهد پژوهشی بیشتر با روش

ولیه هاي اگردد: آیا پدیده کم بازدهی عرضهاز این رو سئوالات اصلی این پژوهش به این صورت تعیین می .شودمی
هاي مختلف در تعیین میزان کم بازدهی وجود شود؟ آیا تفاوتی بین مدلهاي عاملی در ایران تایید میبا رویکرد مدل

 و آیا صنایع مختلف در این زمینه مشابه هستند؟دست آمده تاثیري دارد؟ دارد؟ آیا نوع بازار در نتایج به
 

 روش شناسی پژوهش
هاي اولیه در بازارهاي مالی ایران و تعیین بازدهی بلندمدتِ عرضه مشخص کردن وضعیت تئوري کم

اثر دوره ها، نوع بازار (بورس یا فرابورس) و صنایع مختلف بر این پدیده، اهداف اصلی پژوهش حاضر را 
-این پژوهش از لحاظ سیستم استدلال استقرایی، از نظر هدف کاربردي و در زمره پژوهش دهد.تشکیل می

و سامانه جامع اطلاعات  3آورد نوینها از نرم افزار رههمبستگی قرار دارد. بخشی از داده -هاي توصیفی
نرم افزار هاي اولیه که در هاي بورسی(کدال) اخذ شده است. با این حال برخی از اطلاعات عرضهشرکت

ها با هاي بورس و فرابورس به دست آمده است. دادههاي سازمانمذکور وجود ندارد با مراجعه به وبسایت
 اند.تحلیل شدهStata 14 و MS Excel 2021اي شامل افزارهاي حرفهنرم

کبو )، ا2007)، روچدوري (2011المللی مانند ریتر (هاي بینراستا با پژوهشبراي انجام پژوهش هم
هاي اولیه سهام استفاده شده هاي ماهیانه عرضه) و ... از رویکرد تشکیل سري زمانیِ پرتفوي2005و نورلی (

 به تفصیل تشریح شده است.  "بندي و محاسبه متغیرهاپرتفوي"است. این رویکرد در بخش 
دو دسته بورس و  ها بهها در سطح کل بازارهاي مالی ایران، در گام دوم، دادهپس از انجام تحلیل

ها با داده هاي خاص هر بازار، بندي ها انجام شده است و با اجراي مدلفرابورس شکسته و دوباره پرتفوي
 تئوري کم بازدهی در سطح بازارها تحلیل شده است. 

ب هاي مناسهاي عرضه شده نشان داد امکان تشکیل پرتفويو در نهایت در گام سوم، بررسی شرکت
ها در سطح بندي(داروئی، شیمیائی، زراعت و فلزات اساسی) وجود دارد. از این رو پرتفويصنعت  4براي 

 ها برازش و تحلیل ها انجام شده است.این صنایع انجام و مجداً مدل
همانطور که در بخش بیان مسئله نیز به صورت مختصر اشاره شد انتخاب دوره زمانی  یکی از چالشهاي اصلی 

) 1392) و خداپرستی و همکاران (1392شود. در ادبیات پژوهشی بولو و همکاران (ت تلقی میهاي بلندمدپژوهش
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) 2010(1) و چن و همکاران1391) دو سال، صادقی شریف و همکاران(2012ساله، ثمادکیس و همکاراندوره یک
) 2012( 3شاندران )،2004(2روز، و برخی محققان نیز مانند کولی و سرت  240) 2019سال، ژانگ و همکاران( 3

) یک 2007( 4اند. شگال و سینگهاي خود را انجام دادهساله را به عنوان دوره بلند مدت تعریف و پژوهش 5دوره 
 هاي اولیه بعد از سهساله را مورد بررسی قرار داده و اعلام کردند مسائل مرتبط با بازدهی بلند مدت عرضه 10دوره 

) در این پژوهش براي تعیین اثر دوره 2011عدم توافق در مورد دوره  بلندمدت (ریتررود. با توجه به سال از بین می
ساله) به عنوان کاندیداي دوره بلند مدت شدند و در همه  3و 2-1ماهه ( 36-24-12زمانی بر تحلیل ها سه دوره 

 ه منتقل گردد.موارد و براي مقایسه بهتر، نتایج در سطح سه دوره ارائه شده تا بینش بهتري به خوانند
 

 ها و متغیرهاي پژوهشمدل
)، فاما و 1993( 5مدل عاملی مرسوم در ادبیات پژوهشی شامل فاما و فرنچ 3براي انجام پژوهش از 

ها و اطلاعات مربوط به استفاده از آنها ) استفاده شده است. این مدل2015( 6) و هو و همکاران2015فرنچ (
 ) ارائه شده است. 2در جدول (

 
 هاي عرضه اولیههاي عاملی مورد استفاده در پژوهشمدل .2جدول

 متغیرهاي مستقل متغیر وابسته نام مدل
هاي استفاده کننده از این پژوهش

 هاي اولیهها در زمینه عرضهمدل

عاملی فاما و  3مدل 
 )1993فرنچ(

بازده غیر عادي 
(بازده منهاي بازده 

دارائی بدون 
ریسک) ماهیانه  

تشکل از پرتفوي م
هاي اولیه عرضه

 واجد الشرایط

) 8SMB) عامل اندازه(7MKPصرف ریسک بازار (
 )9HMLو عامل ارزش( 

)، اکبو و 2014( 10آگاتی و همکاران
)، 2005)، شاندران(2005نورلی (

 )2007روچدوري  (

عاملی فاما و  5مدل 
 )2015فرنچ (

) و 11RMWاضافه کردن دو عامل سود آوري(
) به مدل سه عاملی 12CMAسرمایه گذاري ( 

)1993( 

)، کولی و 2016(13ادیري ویکراما و عزیز
 15)، ژائو و صادقی2020( 14ژائو

)2021( 
مدل هو و 

 )2015همکاران(
عاملی فاما و  5) از مدل HMLحذف عامل ارزش(

 فرنچ
 موردي یافت نشد.

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Chen et al. 
2. Kooli & surt 
3. Chandran 
4. Sehgal & Singh 
5. Fama & Ferench 
6. Hou et al. 
7.  Market Risk Premium  
8. Small minus Big Factor Companies SMB  )  
9. High Minus Low Factor Companies (HML  )  
10. Agathee 
11. Robust Minus Weak Factor Companies (RMW) 
12. Conservative Minus Aggressive Companies Factor (CMA) 
13. Ediriwickrama & Azeez 
14. Kooli & Zhao 
15. Zhou & Sadeghi 
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 بندي و محاسبه متغیرهاپرتفوي
هایی از ها، به این صورت است که براي هر ماه از دوره مورد رسیدگی، پرتفويالگوي اصلی تحلیل

هاي عاملی (شامل فاما ها، در مقابل متغیرهاي مستقل مدلهاي اولیه تشکیل شده و بازده آن پرتفويعرضه
ان عرض توشوند. با این رویکرد می)) برازش می2015)، هو و همکاران(2015)، فاما و فرنچ(1993و فرنچ (

هاي اولیه تلقی کرد. به این معنا که داري به مثابه کم یا پربازدهی عرضهها را در صورت معنیاز مبدا مدل
هاي اولیه را نتوان با استفاده از ویژگی هاي شناخته شده بازار (مانند بازده بازار، اگر بخشی از بازده عرضه

فی بودن نوعی کم بازدهی غیرمعمول و در صورت مثبت اندازه، سود و ...) تبیین کرد آن بخش در صورت من
 و ...). 2011، ریتر 2007شود (روچدوري بودن نوعی پربازدهی غیرمعمول نسبت به بازار تلقی می

بندي و محاسبه متغیرهاي بندي است. یکی پرتفوياز این رو پژوهش حاضر مستلزم دو نوع پرتفوي
 متغیرهاي مستقل.بندي و محاسبه وابسته و دیگري پرتفوي

شوند. به عنوان مثال اگر فرض شود دوره متغیر وابسته با توجه به تعریف دوره زمانی مشخص می
بازده بدون ریسک) پرتفویی است که از  –ماه است متغیر وابسته صرف ریسک( بازده  24زمانی بلند مدت 

است. این پرتفوي ماهیت پویا دارد. اند، تشکیل شده ماه گذشته، عرضه شده 24اي که طی هاي اولیهعرضه
هائی که عمر آنها به بیش ) و هر ماه شرکت2011و ریتر 2008، روچدوري2005و اکبو و نورلی  1991(ریتر

گردند. در هر ماه الشرایطِ جدید، به آن اضافه میهاي واجدشوند و شرکترسد از آن حذف میماه می 24از 
ه شامل میانگین بازده بدون ریسک تمام سهام موجود در پرتفوي است. شود کبازده این پرتفوي محاسبه می

 گیرد. این بازده به عنوان متغیر وابسته در سري هاي زمانی مورد استفاده قرار می
ویکرد ها بر اساس ربنديبندي ها براي محاسبه متغیرهاي مستقل است. این پرتفويدسته دوم پرتفوي

براي اندازه،  SMBشود (مانند هاي موجود در این زمینه محاسبه میفرمولهاي عاملی و استاندارد مدل
HML کنند  بندي ها از متغیرهاي معرف استفاده میهاي عاملی براي انجام پرتفويبراي ارزش و ...) مدل

ا ارائه شده اند. به عنوان مثال نماینده ارزش ی 3هاي عاملی مورد استفاده در جدول متغیرهاي معرف مدل
HML "ها بر اساس این است براي محاسبه آن لازم است ابتدا شرکت "متغیر ارزش دفتري به بازار سهام

ارزش  هاي دارايمتغیر به سه پرتفوي کوچک، متوسط و بزرگ تقسیم شوند و متوسط بازده ماهیانه شرکت
ول عایت اختصار از ارائه فرمپایین از بالا کسر و نتیجه به عنوان متغیر مستقل وارد سري زمانی شود. جهت ر

سایر عوامل اجتناب شده است. ولی رویکرد محاسبه همه عوامل کم و بیش یکسان است. همچنین براي 
) نیز استفاده شده است. بنا بر پیشنهاد این 2005محاسبه متغیرهاي مستقل از اصلاح اکبو و نورلی (

اولیه حضور نداشته باشند تا نتایج به دست  هايمحققین بهتر است در محاسبات متغیرهاي مستقل، عرضه
 هاي اولیه در دو طرف معادله، نتایج را مخدوش نسازد. آمده معتبرتر بوده و حضور عرضه
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 هاي عاملیمتغیرهاي معرف عوامل مورد استفاده در مدل .3جدول 
 توضیحات متغیر معرف نام عامل مورد استفاده

 رزش بازار شرکتلگاریتم ا اندازه شرکت )SMBاندازه (

 )HML(  ارزش
نسبت ارزش دفتري به 

 بازار
- 

 سود )RMWعامل سود آوري (

سود عملیاتی منهاي هزینه بهره تقسیم بر ارزش دفتري حقوق 
) و سود قبل از اقلام غیر 2015صاحبان سهام (فاما و فرنچ 

مترقبه تقسیم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  هو و 
این پژوهش به علت نزدیکی اعداد و اینکه ) در 2015همکاران(

ها نبوده است از یک فرمول براي هدف مقایسه مدل
 بندي ها استفاده شده استپرتفوي

 تغییر دارائی ها در یک دوره مالی تقسیم بر دارائی دوره قبل. رشد دارائی ها )CMAعامل سرمایه گذاري(

 )MKPصرف ریسک بازار (
بازده بازار منهاي بازده 

 دارائی بدون ریسک
 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 جامعه و نمونه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و فرابورس تهران انجام پژوهش حاضر بر روي سهام شرکت
ماه) را   57( 1400تا آذر ماه  1395ها به صورت ماهیانه و دوره مورد بررسی بهمن ماه شده است. بررسی

دچار تغییرات مهمی (از حراج به ثبت  1395آنجائی که مقررات عرضه اولیه در سال  گیرد. ازدر بر می
تواند ثبات پارامترهاي پژوهش را به علت شکست ساختاري احتمالی سفارش) شده و این تغییرات می
ها بعد از این تغییر درنظر گرفته شده است. همچنین، روش عرضه در مخدوش سازد، دوره شروع تحلیل

نیز دستخوش تغییر شده و رویکردي با عنوان رویکرد ترکیبی توسط هیات نهادهاي مربوطه  1400سال 
در نظر گرفته شده است. پژوهش  1400اعمال شده است و از این رو پایان دوره مورد بررسی نیز آذر ماه 

   عرضه اولیه انجام شده است. 235بر روي 
هاي جامعه آماري انجام پژوهش بر روي تمامی شرکت گیري استفاده نشده ودر این پژوهش از نمونه
هاي مورد بررسی حذف هایی که داراي شرایط زیر بودند از مجموعه شرکتشده است. به هر حال شرکت

 شدند.
ماه متوالی معامله نداشتند، به دلیل عدم وجود داده کافی و قابل  6هایی که براي مدت شرکت •

 دند.ها حذف شاتکا براي انجام تحلیل
اي مورد هنویسی و گشایش نماد عرضه شده بودند از لیست شرکتهائی که از طریق پذیرهشرکت •

ها از لحاظ محتوایی با شرکتهاي فعال عرضه بررسی حذف شدند. دلیل این است که این شرکت
گذاري و دوره انتظار براي ارائه آنها در بورس بر شده در بورس متفاوت هستند و فرایند قیمت

 ها موثر است.هاي بعدي آنروي قیمت
هایی که در دوره مورد بررسی از فرابورس اخراج شده یا از بورس به فرابورس و یا از شرکت •
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حذف هاي مورد بررسی حذف شدند. عدمفرابورس به بورس تغییر بازار داده بودند از لیست شرکت
 گردید.ها احتمالاً باعث مخدوش شدن نتایج میاین شرکت

 
 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 بررسی پایائی متغیرها
) و 1397مهد و همکاران (زمانی، پایائی متغیرها است. بنی سريهايِ یک شرط مهم در اعتبارِ تحلیل

سال مورد توجه  15کنند که پایائی بیشتر در دوره هاي زمانی بالاي ) بحث می1396همچنین افلاطونی (
ماه) است احتمالا  57سال (  7رد. با توجه به اینکه در پژوهش حاضر دوره مورد بررسی حدود گیقرار می

نیازي به آزمون پایائی نیست، ولی از آنجائی که متغیرهاي این پژوهش به صورت ماهیانه هستند جهت 
ی همه متغیرها ) انجام شد. نتایج آزمون، پایائADFحصول اطمینان از پایائی متغیرها، آزمون دیکی فولر (

 را تایید کرد. 
 

 آمار توصیفی متغیرها
ارائه شده است جهت حصل نتایج معتبرتر داده هاي  4آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول 

درصد حدود بالا و پایین حذف شده اند. متوسط بازده بازار در دوره مورد بررسی و براي  1پرت در سطح 
صد است که نشان دهنده نزدیکی این بازده ها به یکدیگر است. با توجه در 5هاي عرضه اولیه حدود پرتفوي

هاي عرضه شده احتمال اثبات پدیده کم بازدهی و حتی پربازدهی به نزدیکی میزان بازده بازار و بازده پرتفوي
 شود.هاي اولیه دوره هاي مورد بررسی کم براورد میعرضه

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .4جدول

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد عاملنام 
 SMB( 94/0 1/5 38/12- 48/12( عامل اندازه

 HML( 19/0 68/3 84/7- 86/8( عامل ارزش 
 RMW( 36/0- 88/6 27/16- 04/15( عامل سودآوري 

 CMA( 83/0 29/3 63/7- 89/8( گذاري عامل سرمایه
 MKP( 82/4 23/11 20/12- 42( صرف ریسک بازار 

 B) (MKP( 0299/0 09/0 )21/0( 50/0(  صرف ریسک بازار (بورس) 
 F) (MKP( 033/0 10/0 )20/0( 63/0(  صرف ریسک بازار (فرابورس)

 هايصرف ریسک پرتفوي عرضه
 R12 64/5 12/11 19/11- 88/35 ماهه 12اولیه 

 هايصرف ریسک پرتفوي عرضه
 R24 94/4 73/10 57/11- 61/28 ماهه 24اولیه 

 هايصرف ریسک پرتفوي عرضه
 R36 13/5 92/10 34/11- 99/31 ماهه 36اولیه 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 ها و بررسی پدیده کم بازدهی در سطح کل بازارهانتایج برازش مدل
ها را در سطح کل بازارهاي مالی (بورس و فرابورس) و براي دوره هاي نتیجه برازش مدل 5جدول 

ها از توان دهد تمامی مدلنشان می 4دهد. اطلاعات ارائه شده در جدول ماهه نشان می 36و  24و  12
ماهه بالاترین توان تبیین  12تبیین مناسبی برخوردارند و توان تبیین آنها بهم نزدیک است. ولی دوره 

براي  %70د داشته است و حداقل توان تبیین تعدیل شده نیز با حدو %80تعدیل شده را با متوسط حدود 
ا هها منطقی است. در خصوص اعتبارسنجی مدلبنديماهه بوده است. این با توجه به نحوه پرتفوي 36دوره 

ها آشکار شده است اول اینکه با ها از اعتبار کافی برخوردارند. دو نکته مهم از برازش مدلباید گفت مدل
ها ماهه در همه مدل 12یعنی توان تبیین مدل ها کاسته شده است. افزایش طول دوره از قدرت تبیین مدل

) نسبتا زیاد و در مورد دو مدل فاما و فرنچ 2003سطح کاهش در مدل فاما و فرنچ ( .بالاتر از سایرین است
) و فاما و فرنچ 2015) و مدل هو و همکاران (%5) ناچیز است.(حدود 2015) و هو و همکاران(2015(
اند ) توان تبیین بیشتري را در همه دوره هاي زمانی ارائه کرده2003چ () نسبت به مدل فاما و فرن2015(

اند. نکته مهم این است ) تقریباً نتایج یکسانی داشته2015) و مدل فاما و فرنچ (2015و مدل هو و همکاران(
معناي دار نیست که این به ها معنیها و براي هیچ یک از دورهها درهیچ یک از مدلکه عرض از مبدا مدل

 هاي اولیه است.عدم تایید پدیده کم بازدهی بلند مدت عرضه
 

 )2015و  1993مدل فاما و فرنچ ( نتایج برازش و اعتبارسنجی . 5جدول 

 F 2AdjR white DW VIF نتیجه برازش مدل دوره بلندمدت مدل

مدل فاما و 
فرنچ 

)1993( 

 ماهه 12دوره 
__ trR12 =0.29 + 0.95*_trMKP + 0.78*_trSMB - 

0.13*_trHML 
 برازش حداقل مربعات

000 79% 42/0 17/2 34/1 

 ماهه 24دوره 
_trR24 =0.27+ 0.89*_trMKP + 0.55*_trSMB - 

0.54*_trHML 
 برازش رگرسیون حداقل مربعات

000 72% 74/0 09/2 34/1 

 ماهه 36دوره 
__ trR36 = 0.55+ 0.87*_trMKP + 0.50*_trSMB - 

0.68*_trHML 
 برازش رگرسیون  حداقل مربعات

000 69% 73/0 10/2 34/1 

مدل فاما و 
فرنچ 

)2015( 

 ماهه 12دوره 
__ trR12 =0.27+ 0.99*_trMKP + 0.28*_trSMB + 
0.14*_tHML - 0.66*_trRMW + 0.27*_trCMA 

 برازش حداقل مربعات
000 %85 53/0 08/2 33/2 

 ماهه 24دوره 
trR24 = 0.30+0.95*_trMKP - 0.02*_trSMB - 

0.09*_trHML - 0.80*_trRMW + 0.07*_trCMA 
 برازش رگرسیون حداقل مربعات

000 %81 74/0 04/2 33/2 

 ماهه 36دوره 
_trR36 =0.49+ 0.94*_trMKP - 0.12*_trSMB- 

0.22*_trHML - 0.86*_trRMW + 0.19*_trCMA 
 برازش رگرسیون  حداقل مربعات

000 %80 70/0 10/2 33/2 

مدل هوو 
همکاران 

)2015( 

 ماهه 12دوره 
_trR12 = 0.27+0.99*_trMKP+ 0.28*_trSMB - 

0.59*_trRMW + 0.27*_trCMA 
 برازش حداقل مربعات

000 85% 35/0 16/2 89/1 

 - trR24 =0.31+ 0.95*_trMKP- 0.03*_trSMB ماهه 24دوره 
0.85*_trRMW + 0.06*_trCMA+ 0.31 

000 84% 70/0 04/2 89/1 
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 F 2AdjR white DW VIF نتیجه برازش مدل دوره بلندمدت مدل

 مربعاتبرازش رگرسیون حداقل 

 ماهه 36دوره 
_trR36 = 0.51+0.96*_trMKP - 0.14*_trSMB - 

1.00*_trRMW + 0.18*_trCMA 
 برازش رگرسیون  حداقل مربعات

000 83% 68/0 06/2 89/1 

 
عامل   CMAعامل اندازه و     SMBعامل ارزش ، HMLعامل سود آوري ،  RMWصرف ریسک بازار،  MKPدر تمام جداول 

درصد حدود بالا و پایین است. متغیرهاي  1نیز نشانه حذف داده هاي پرت در سطح  trنماد بازده پرتفوي و  Rسرمایه گذاري  است. 
 دار هستند.درصد معنی 95برجسته شده در سطح 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ها صرف ریسک بازار و سایر مدل) متغیر صرف ریسک بازار و اندازه و در 2003در مدل فاما و فرنچ(
ها کنند سایر متغیرهاي عرضه اولیه را تبیین میداري هستند که بازده پرتفويسودآوري متغیرهاي معنی

داري متغیر بازده بازار و مثبت بودن جهت آن به این معناست که در دوره مورد دار نیستند. معنیمعنی
امل هاي دیگر مانند عیت کلی بازار نشات گرفته است و ویژگیهاي اولیه بسیار از وضعبررسی بازده عرضه

 گذاري چندان بر روي عملکرد آنها موثر نبوده است.سرمایه
 

 هاي اولیه  به تفکیک بورس  فرابورس بررسی پدیده کم بازدهی عرضه
ي ها و بندنتایج به دو بازار بورس و فرابورس تسري یافته است. براي این منظور پرتفوي 6در جدول 

محاسبات در سطح هر بازار تکرار شده است.  در این جدول به علت مشابهت و با هدف اختصار تنها عرض 
 ها خود داري شده است.ها ارائه و از ارائه جزئیات برازش مدلاز مبدا مدل

 
 بررسی پدیده کم بازدهی به تفکیک بور و فرابورس. 6جدول 

  ماهه 12 ماهه 24 ماهه 36
 پرتفوي بورس فرابورس بورس فرابورس بورس فرابورس

40/0 
)58/0( 

06/0- 
)93/0( 

37/0 
)63/0( 

18/0- 
)69/0( 

13/0 
)87/0( 

87/0- 
)19/0( 

مدل فاما و فرنچ  
)1993( 

37/1 
)09/0( 

36/0 
)61/0( 

56/1 
)06/0( 

13/0 
)80/0( 

15/1 
)20/0( 

42/1- 
)07/0( 

مدل فاما و فرنچ  
)2015( 

57/1 
)05/0( 

46/0 
)52/0( 

67/1 
)05/0( 

17/0 
)75/0( 

33/1 
)13/0( 

44/1- 
)06/0( 

مدل هو و همکاران 
)2015( 

 داري آن است.) سطح معنیP val) و عدد پایین ( Cدر هر سلول عدد بالا مقدار ثابت مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
دار نبوده و نتایج همراستا با نتایج ها معنیدهد عموماً عرض از مبناي مدلنشان می 6نتایج جدل 

ارائه شده در مورد کلیت بازارها است و از بعد پدیده کم بازدهی تفاوتی بین بازارها وجود ندارد. باید توجه 
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درصد) نزدیک شده است ولی نتوانسته است از آن  5داري به عدد مبنا (کرد در برخی موارد سطح معنی
 توان مدعی کم بازدهی یا پربازدهی عرضه ها در بلند مدت شد.نمیعبور کند به همین دلیل 

 
 هاي اولیه  در سطح صنایع مختلف بورسی بررسی پدیده کم بازدهی عرضه

ها  در این بخش ابتدا تلاش شد صنایعی که داده کافی براي تحلیل دارند مشخص شود. پس از بررسی
اطلاعات مربوط به تعداد  7انتخاب شدند در جدول صنعت داروئی، فلزات اساسی، زراعت و شیمیائی  4

 هاي عرضه شده  در دوره مورد بررسی  به تفکیک صنعت ارائه شده است.شرکت
 

 هاي اولیه به تفکیک صنایعاطلاعات عمومی عرضه .7جدول 
 نام صنعت تعداد عرضه درصد عرضه

 شیمیایی 24 10%

 دارویی 16 7%

 فلزات اساسی 16 7%

 زراعت و خدمات وابسته 15 6%

 بیمه و بازنشستگی 12 5%

 عرضه برق،گاز،بخار و آب گرم 11 5%

 رایانه 11 5%

 سرمایه گذاري 11 5%

 انبوه سازي املاك و مستغلات 10 4%

 غذایی بجز قند وشکر 10 4%

 حمل و نقل انبارداري و ارتباطات 9 4%

 فرآورده هاي نفتی 8 3%

 سیمان آهک گچ 6 3%

 بانکها و موسسات اعتباري 6 3%

 سایر صنایع و کمتر 5 29%

 جمع 235 100%
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
دار به صورت پررنگ ارائه شده است. در این جدول متغیرهاي معنی 8ها در جدولاطلاعات مربوط به برازش مدل

مختلف  هايارائه شده است. نتایج در دوره اند. همچنین حداقل و حداکثر ضریب تعیین تعدیل شده هر مدل نیزارائه شده
و براي صنایع مختلف از بعُد متغیر، ناهماهنگ و از بعد توان تبیین و پدیده کم بازدهی نسبتاً هماهنگ است. متغیرهاي 

داري متفاوتی دارند. در مجموع متغیرهاي صرف ریسک بازار، اندازه، ها نسبت به صنعت و دوره معنیدار مدلمعنی
دهند. همچنین عامل هاي مختلف را تشکیل میدار مدلها سرمایه گذاري متغیرهاي معنیوري و در برخی مدلسودآ
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داري آماري بوده دار بوده است و در سایر صنایع ( با یک استثناء) فاقد معنیفرصت رشد در مورد صنعت دارو معنی
ه هاي مربوطه را توضیح داده است کناسبی بازده پرتفوياست. در برخی موارد تنها متغیر صرف ریسک بازار، به میزان م

دهند. یاند و به سایر متغیرها واکنشی نشان نمپذیرفتههاي اولیه در برخی موارد تنها از بازار تاثیر به این معناست که عرضه
 ائه شده است. هاي اولیه به تفکیک اراطلاعات مربوط به پدیده کم بازدهی عرضه 12تا  9در بخش بعد و جداول 

 
 گانه 4ها در سطح صنایع نتیجه برازش مدل .8جدول 

 مدل  مدل 

فاما و 
فرنچ 

)1993( 
حد 

ضریب 
تعین 
 تعدیلی

تا  31%
50% 

 داروئی
 R = 0.87*MKP + 0.35*SMB - 0.45*HML + 0.25 ماهه 12دوره 
 R = 0.78*MKP + 0.48*SMB - 0.61*HML - 0.51 ماهه 24دوره 
 R = 0.84*MKP + 0.40*SMB - 0.83*HML - 0.42 ماهه 36دوره 

 شیمیائی
 R = 0.79*MKP + 0.46*SMB + 0.33*HML + 2.29 ماهه 12دوره 
 R = 0.88*MKP + 0.48*SMB + 0.07*HML + 1.29 ماهه 24دوره 
 R = 0.84*MKP + 0.30*SMB - 0.05*HML + 1.39 ماهه 36دوره 

 زراعت
 R = 0.97*MKP + 0.81*SMB - 0.76*HML - 1.12 ماهه 12دوره 
 R = 0.99*MKP + 0.88*SMB - 0.74*HML + 0.03 ماهه 24دوره 
 R = 0.94*MKP + 0.91*SMB - 0.61*HML + 0.23 ماهه 36دوره 

فلزات 
 اساسی

 R = 0.99*MKP + 0.46*SMB + 0.26*HML + 0.81 ماهه 12دوره 
 R = 1.03*MKP + 0.55*SMB + 0.48*HML - 0.01 ماهه 24دوره 
 R = 1.01*MKP + 0.56*SMB + 0.45*HML + 0.38 ماهه 36دوره 

    

فاما و 
فرنچ 

)2015( 
حدود 
ضریب 
تعیین 
 تعدیلی

تا  34%
50% 

 داروئی

 - R = 0.94*MKP + 0.93*SMB - 0.89*HML + 0.90*RMW ماهه 12دوره 
0.38*CMA + 0.07 

 - R = 0.78*MKP + 0.59*SMB - 0.62*HML + 0.19*RMW ماهه 24دوره 
0.60*CMA + 0.08 

 - R = 0.84*MKP + 0.58*SMB - 0.87*HML + 0.28*RMW ماهه 36دوره 
0.45*CMA - 0.11 

 شیمیائی

 - R = 0.94*MKP + 0.93*SMB - 0.89*HML + 0.90*RMW ماهه 12دوره 
0.38*CMA + 0.07 

 + R = 0.87*MKP + 0.41*SMB + 0.09*HML - 0.09*RMW ماهه 24دوره 
0.08*CMA + 1.27 

 + R = 0.84*MKP + 0.23*SMB - 0.03*HML - 0.10*RMW ماهه 36دوره 
0.15*CMA + 1.28 

 زراعت

 - R = 0.97*MKP + 0.78*SMB - 0.74*HML - 0.04*RMW ماهه 12دوره 
0.03*CMA - 1.05 

 - R = 0.97*MKP + 0.77*SMB - 0.66*HML - 0.12*RMW ماهه 24دوره 
0.19*CMA + 0.37 

 - R = 0.93*MKP + 0.84*SMB - 0.56*HML - 0.08*RMW ماهه 36دوره 
0.08*CMA + 0.41 

فلزات 
 اساسی

 - R = 1.02*MKP + 1.01*SMB - 0.08*HML + 0.88*RMW ماهه 12دوره 
0.64*CMA + 1.11 

 - R = 1.05*MKP + 0.94*SMB + 0.37*HML + 0.59*RMW ماهه 24دوره 
0.71*CMA + 0.39 

 - R = 1.02*MKP + 0.99*SMB + 0.33*HML + 0.62*RMW ماهه 36دوره 
0.73*CMA + 0.75 

    
 R = 0.92*MKP + 0.99*SMB + 0.56*RMW - 0.37*CMA + 0.23 ماهه 12دوره  داروئی
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 مدل  مدل 

هو و 
 همکاران

)2015( 
حدود 
ضریب 
تعیین 
 تعدیلی

تا  35%
50 % 

 R = 0.76*MKP + 0.66*SMB + 0.04*RMW - 0.62*CMA + 0.18 ماهه 24دوره 
 R = 0.82*MKP + 0.69*SMB + 0.08*RMW - 0.48*CMA + 0.04 ماهه 36دوره 

 شیمیائی
 R = 0.81*MKP + 0.44*SMB + 0.09*RMW + 0.05*CMA + 2.20 ماهه 12دوره 
 R = 0.88*MKP + 0.40*SMB - 0.07*RMW + 0.08*CMA + 1.26 ماهه 24دوره 
 R = 0.84*MKP + 0.23*SMB - 0.11*RMW + 0.15*CMA + 1.29 ماهه 36دوره 

 زراعت
 R = 0.94*MKP + 0.87*SMB - 0.20*RMW - 0.05*CMA - 0.98 ماهه 12دوره 
 R = 0.95*MKP + 0.86*SMB - 0.28*RMW - 0.19*CMA + 0.33 ماهه 24دوره 
 R = 0.91*MKP + 0.92*SMB - 0.22*RMW - 0.08*CMA + 0.38 ماهه 36دوره 

فلزات 
 اساسی

 R = 1.02*MKP + 1.01*SMB + 0.85*RMW - 0.64*CMA + 1.13 ماهه 12دوره 
 R = 1.06*MKP + 0.89*SMB + 0.67*RMW - 0.70*CMA + 0.33 ماهه 24دوره 
 R = 1.03*MKP + 0.94*SMB + 0.70*RMW - 0.72*CMA + 0.69 ماهه 36دوره 

 هاي پژوهشمنبع:یافته
 

 بررسی پدیده کم بازدهی در صنعت داروئی .9جدول 
 مدل  ماهه 12 ماهه 24 ماهه 36

42/0- 
)63/0( 

51/0- 
)60/0( 

25/0 
)83/0( 

 ) 1993مدل فاما و فرنچ  (

11/0- 
)90/0( 

08/0 
)93/0( 

07/0 
)93/0( 

 )2015مدل فاما و فرنچ  (

04/0 
)95/0( 

18/0 
)86/0( 

23/0 
)85/0( 

 )2015مدل هو و همکاران (

 )  آن است.P valداري( ) و عدد پایین سطح معنیCدر هر سلول عدد بالا مقدار ثابت مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ها رد ها و دورههاي اولیه در تمامی مدلدر خصوص صنعت دارو باید گفت پدیده کم بازدهی عرضه

 .)%93داري متغیر، غیر مرزي و در سطح بالائی قرار دارد (بیشینه معنی شده است. سطوح
 

 بررسی پدیده کم بازدهی در صنعت شیمیائی .10جدول 
 مدل  ماهه 12 ماهه 24 ماهه 6

38/1 
)10/0( 

28/1 
)18/0( 

28/2 
)06/0( 

 ) 1993مدل فاما و فرنچ  (

28/1 
)15/0( 

26/1 
)22/0( 

06/1 
)96/0( 

 )2015فرنچ  (مدل فاما و 

29/1 
)15/0( 

25/1 
)22/0( 

19/2 
)10/0( 

 )2015مدل هو و همکاران (

 ) آن است.P valداري ( ) و عدد پایین سطح معنیCدر هر سلول عدد بالا مقدار ثابت مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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شده  هاي تشکیلداري بین بازده بازار و بازده پرتفويدر مجموع در صنعت شیمیائی نیز تفاوت معنی
داري آماره در این صنعت پایین تر شود. اما باید توجه داشت که سطح معنیهاي اولیه مشاهد نمیاز عرضه

داري مدنظر از صنعت داروئی (و دیگر صنعت ها) و در برخی موارد مرزي است. ولی با توجه به سطح معنی
مهم بعدي این است که جهت ضرائب به طور کلی، شود. نکته داري مقدار ثابت مدل تایید نمی)، معنی95%(

ها میل به نشان دادن پربازدهی نسبت به بازار داشته اند ( و نه کم بازدهی) که البته مثبت است. یعنی مدل
 دار نبوده است.گونه که پیشتر گفته شد معنیهمان

 
 بررسی پدیده کم بازدهی در صنعت زراعت .11جدول 

 مدل ماهه 12 ماهه 24 ماهه 36

23/0 
)87/0( 

33/0 
)84/0( 

11/1- 
)55/0( 

 )1993مدل فاما و فرنچ  (

40/0 
)80/0( 

37/0 
)82/0( 

04/1- 
)59/0( 

 )2015مدل فاما و فرنچ  (

37/0 
)81/0( 

02/0 
)98/0( 

98/0- 
)62/0( 

 )2015مدل هو و همکاران (

 ) آن است.P valداري( ) و عدد پایین  سطح معنیCدر هر سلول عدد بالا مقدار ثابت مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
داري پدیده به ) نتایج با صنعت دارو همسو است و معنی12و  11در مورد صنعت زارعت و فلزات اساسی ( جداول 

 هاي مختلف همسو نیست.دورهطور واضح رد شده است. میزان آماره در بسیاري از موارد بسیار بالا است. جهت ها نیز در 
در نهایت، آنچه باید مدعی شد این است که نتایج به دست آمده از صنایع مختلف با کلیت بازارها 

 هاي اولیه در ایران شد. بازدهی عرضهتوان مدعی وجود پدیده کمهمسو و به گونه اي است که نمی
 

 بررسی پدیده کم بازدهی در صنعت فلزات اساسی .12جدول 
 مدل ماهه 12 ماهه 24 ماهه 36

38/0 
)75/0( 

00/0 
)99/0( 

81/0 
)63/0( 

 )1993مدل فاما و فرنچ  (

74/0 
)53/0( 

38/0 
)76/0( 

10/1- 
)52/0( 

 )2015مدل فاما و فرنچ  (

69/0 
)56/0( 

33/0 
)80/0( 

13/1 
)51/0( 

 )2015مدل هو و همکاران (

 )  آن است.P valداري ( ) و عدد پایین سطح معنیCدر هر سلول عدد بالا مقدار ثابت مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 بحث و نتیجه گیري

هاي نوورود به بازار بوده و نیازمند توجه اي حساس براي شرکتهاي اولیه دورهدوره بلندمدت عرضه
تکذیب کننده تفاوت در تواند تایید یا گذار است. همچنین از آنجائی که این دوره میخاص نهادهاي قانون

تواند به عنوان یک هاي اولیه) نتایج حاصل از اجراي آن میدسته خاصی از سهام فعال در بازار باشد (عرضه
گیري مطرح شود. با این اوصاف هدف این پژوهش بررسی پدیده کم بازدهی هاي تصمیمپارامتر فعال در مدل

کل و بازار (بورس و فرابورس) و صنایع  سه سطح  عاملی در هايهاي اولیه در بلندمدت با رویکرد مدلعرضه
هاي اولیه شامل فاما و هاي بازده و عرضهمدل عاملی مرسوم در پژوهش 3مختلف بود. براي این منظور 

ماهه مورد تحلیل و بررسی  57) انتخاب شدند و براي دوره 2015) هو و همکاران (2015و  1993فرنچ (
ها نشان داد تمامی ماهه انجام شد. اعتبارسنجی مدل 36و  24و  12ا در سه سطح قرار گرفتند. تحلیل ه

و حداکثر  69هاي مورد بررسی از توان تبیین مناسبی برخوردارند و حداقل توان تبیین تعدیل شده مدل
یه ولهاي ایابد. عرضهتر شدن تعریف دوره بلندمدت، توان تبیین کاهش میدرصد است و با طولانی 85آن 

بینی بازده آنها صرف ریسک بازار  و سودآوري تقریبا همسو با بازار حرکت کرده و مهمترین متغیر در پیش
  هاي اولیه دارند.است و سایر متغیر اثر اندکی بر تبیین بازده بلندمدت عرضه

ره نتایج به دست آمده این نکته را آشکار کرد که در هیچ یک از دوره هاي انتخابی به عنوان دو
هاي اولیه و سایر سهام موجود در بازار قائل شد. این موضوع داري بین عرضهتوان تفاوت معنیبلندمدت نمی

اي هترین یافته این پژوهش است و بر این مطلب تاکید دارد که بازده پرتفوي تشکیل شده از عرضهاصلی
ر ش قابلیت اتکاي این نتیجه تلاش شد با تغییداري با بازدهی بازار ندارد. براي افزایاولیه عموماً تفاوت معنی

ها، مانند تغییر بازار برازش، تغییر صنعت برازش و در حالت نهائی تغییر مدل برخی مبانی برازش مدل
مدل) این نتیجه به چالش کشیده شود که جز در دو مورد خاص که جهت عرض  3برازش ( و استفاده از 

داري نزدیک شده بود هی) و مقدار آماره آزمون اندکی به سطح معنیاز مبداء، مثبت (نشان دهنده پربازد
مورد خاصی مشاهده نشد و از این رو باید اعلام کرد که شواهد پژوهش حاضر در هیچ از حالاتِ آزمون 

کند. البته توجه به این نکته شده، از وجود پدیده کم بازدهی و شکل معکوس آن (پربازدهی) حمایت نمی
هاي ه این نتیجه با مفروضاتی پا برجا است به عنوان مثال پرتفوي باید شامل تمام عرضهضروري است ک

هاي اولیه واجد الشرایط در بازار باشد و نتیجه اعلامی لزوماً در مورد پرتفوي تشکیل شده با تعدادي از عرضه
ه به بازار است که بهاي اولیه نسبت اولیه برقرار نیست و موضوع جالب بعدي بحث شتاب در حرکت عرضه

هاي اولیه در هاي رشد و ریزش اشاره دارد. این احتمال وجود دارد عرضهها در زمانتفاوت بازدهی عرضه
زمان رشد، رشدي بالاتر از بازار و در زمان ریزش هم ریزشی بالاتر از بازار داشته باشند و در نهایت، نتیجه 

 کلی مساوي با بازار باشد.



 

 

17 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

رم
چها

و 
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

هام هاي اولیه و سایر سهاي خود، بین عرضهشود افراد در زمان تحلیلایج پیشنهاد میبه استناد این نت
اي ههاي تصمیم گیري خود را اصلاح یا محدود به شرکتتر، تفاوتی قائل نشده و به بیان بهتر مدلقدیمی

اران است. هر هاي اولیه را نیز در مورد توجه دهند. پیشنهاد بعدي به قانون گذقدیمی تر نکرده و عرضه
توان به طور قطع اظهار نظر کرد ولی قانون گذاران باید در زمان قانون گذاري در چند با یک پژوهش نمی

هاي اولیه، تعیین دامنه نوسان، بازار گردان و ... ) به نتایج این پژوهش توجه مسائلی مانند (حمایت از عرضه
 داشته باشند.

م بازدهی، برخی بر مسائل روش شناسی و برخی بر زمان عرضه در تبیین چرائیِ عدم تایید پدیده ک
) 2005ها مطرح است. مخالفانی مانند اکبو و نورلی (اشاره دارند. در بعُد روش شناسی موضوع ناکارئی روش

بازدهی را مستند کرده اند عموما به مقایسه مستقیم بازده ها اقدام هائی که کمو ... معتقد هستند پژوهش
کند ) بحث می2018( 1اند. در این زمینه بائیها را در نظر نگرفتهتفاوت هاي بنیادي بین شرکتکرده و 

دلیل اصلی نتایج غیرهمسو این است که یک مجموعه خاص از روش هاي تایید شده در این زمینه وجود 
خص نیست کدام هايِ بلند مدت، هنوز مشندارد و علیرغم پیشرفت هاي بسیار در شیوه هايِ انجامِ پژوهش

) 2003( 2تواند موضوع را تبیین کند. در بحث زمان عرضه پژوهش اسکلاچروش نسبت به بقیه بهتر می
گیرند که این باعث ها بیشتر در زمان رونق بازار صورت میمطالعه اي شاخص است. وي مدعی است عرضه

دهی بازهاي اولیه کمکند و عملا عرضهفت میشود قیمت ها بالا برود و بعد با خروج بازار از رونق بازده ها امی
هاي داخلی نیز دوالو و شود. در پژوهشندارند بلکه زمان عرضه آنها باعث این نوع بازده توسط آنها می

هاي عرضه شود پژوهش) شواهدي در تایید این نظریه ارائه کردند. از این رو پیشنهاد می1396مسلمی(
و مفروضات گوناگون انجام و  تفاوت در نتایج (از طریق فراتحلیل ها)  اولیه با روش هاي مختلف انجام

 پیجوئی شود.
هاي اولیه در ایران محدود بوده و به علت روش هاي متفاوت مورد هاي بلندمدت عرضهاصولا پژوهش

دیده پ گذاري اولیه وها بیشتر بر مباحث ارزشهاي دقیقی انجام داد. این پژوهشتوان مقایسهاستفاده نمی
ها ها، کمتر هدف اصلی پژوهشاند و موضوع بازده بلندمدت عرضههاي اولیه تاکید کردهارزان فروشی عرضه

رسد نتایج پژوهش حاضر با پژوهش داخلی انجام شده نسبتاً هماهنگ است، هر بوده است. ولی به نظر می
) و خداپرستی و 1382وري (چند موارد متناقضی نیز گزارش شده است. به عنوان مثال  عبده و دم

هاي اند ولی پژوهشهاي اولیه را تایید کرده) به نوعی پدیده کم بازدهی بلندمدت عرضه1392همکاران(
) پدیده 1388) و  همچنین، عباسی و بالارودي (1392) یا بولو و همکاران(1387مهمی چون محمدي (

اند. این هاي اولیه شدهبلندمدت عرضه کم بازدهی را رد کرده و حتی برخی مدعی پربازدهی عملکرد

                                                                                                                                           
1. Bai 
2. Schultz 
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هاي اولیه به هر حال کم یا پربازدهی عرضه ها که با نتایج پژوهش حاضر همخوانی مناسبی دارند.پژوهش
شود که در تضاد با تئوري بازار کارا قرار دارد. هاي اولیه تلقی میدر بلندمدت نوعی ناهنجاري عرضه

ند تواهاي مقطعی در این زمینه مید به نوعی یک مزیت لحاظ شود. بررسیتوانوجود کم یا پربازدهی میعدم
ها است هاي عرضه اولیه یکی از محدودیت هاي این پژوهشمفید باشد.  به هر حال کمبود داده در پژوهش

تر و مستلزم احتیاط در نتایج گزارش شده در سطح صنعت هاي سطح صنعت پررنگو این موضوع در تحلیل
 است.

 
 ملاحظات اخلاقی 

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.دهرایت رعایت شرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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