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 اولیه سهام و پیامدهای آن  عرضه در بینی سود پیش
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 2ایمان داداشی

 3کاوه آذین فر

 

 چكیده

از   است. عمومی    ۀاولی  رضۀدر زمان عشده از جمله اطلاعات اثرگذار بر تصمیم خرید سهام  بینیسود پیش   هدف:

ها را تحت فشار قرار دهد که هدف را برآورده کنند و عدم انجام این  تواند شرکت بینی سود می ش ، افشای پیطرفی

بینی هدف این پژوهش بررسی تاثیر پیش   خواهد داشت.های بعدی به دنبال  کار عواقب شدیدی برای افزایش سرمایه

 باشد.  ها در بورس اوراق بهادار تهران می مدت شرکت بلنداولیه بر عملکرد  ۀ  سود در زمان عرض

بازده تعدیل شده سهام شرکت نسبت به بازار و مدل    ها از دو روشبرای سنجش عملکرد بلندمدت شرکت روش:  

  شان درشرکتی که سهام  107های موردنیاز برای پژوهش حاضر، از  داده استفاده شده است.    عاملی فاما و فرنچ  3

مورد تحلیل    stataو با استفاده از نرم افزار  ی عمومی اولیه شده اند، استخراج شده  عرضه   1381-1396دوره زمانی  

 قرار گرفتند

اولیه بر عملکرد طولانی   ۀبینی سود در زمان عرضهای پژوهش حاکی از عدم وجود تاثیر معنادار پیش یافتهها:  یافته

 باشد. ها)در هر دو روش( می مدت شرکت 

های  با توجه به اختلاف بین سود.  محتوای اطلاعاتی نیستدارای  اولیه    ۀبینی سود در زمان عرضپیش نتیجه گیری:  

درصد   81این رقم به بیش از  بینی شده بوده ودرصد سود پیش  27سود محقق شده که  شده،بینیو پیش  واقعی

بینی نادرست،  های پیش رسد بخاطر نبودن مجازات قانونی و عدم توجه به پیامد و هزینه هم رسیده، به نظر می 

بینی گذاران به پیش سرمایه  در نتیجه بیندبینی شده نمیکردن سود پیش مدیریت خود را تحت فشار برای محقق

 دهند.نمیتوجهی نشان  ها  گیری سود در تصمیم

 ، بازده تعدیل شده، مدل فاما و فرنچ. عملکرد بلند مدت  عمومی اولیه،  ۀعرض  بینی سود،پیش   های کلیدی:واژه 

 JEL : G1  ، G11، G17طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

اخذ تصمیم   مبانی نظری گزارشگری مالی، هدف نخست گزارشگری مالی کمک به سرمایه گذاران در  بر اساس 

اقتصادی است. لذا دلیل اصلی نیاز به گزارشگری مالی و افشای اطلاعات، عدم تقارن اطلاعات و تضاد میان  های  

 اعتبار  بیشتر، و  بیشتر  چه  هر  که  امروزی جامعه در(.  2000،  1)گیتزمن و ترومبت   باشدمدیران و سرمایه گذاران می

 سود های بینی پیش آن اساس بر که مبنایی گیرد می قرار زیرسوال مختلف بخش های توسط شده افشا اطلاعات

 فراهم اطلاعاتی را بایست می سود بینی پیش  باشد. برخوردار کافی مستندات از و معتبر باید  شوند، می تهیه نیز

 بینی پیش .باشد داشته دفاع قابلیت ، گرفت  قرار رسیدگی تحت چنانچه  ضمنا و  باشند، اتکا  قابل و  منطقی که کند

 عملیات نتایج همچنین و  آینده  در شرکت مالی  وضعیت از  جزئی برآورد مالی،  بینی پیش یک برای  مبنایی باید سود

واقعی  سود  با شرکت ها توسط  شده  بینی پیش  سود بین  انحرافات  از طرفی بررسی باشد.  مالی  وضعیت در تغییرات  و

 صورتیکه است. در  شرکت ها توسط شده انجام های بینی پیش به اتکا میزان در ، این موضوع با اهمیت است. اهمیت

 سرمایه گیری های تصمیمشه   در مناسبی مبنای تواند می شده بینی پیش سود ،  باشد قوی  دو  این بین ارتباط

 قابل برای حل هایی راه یافتن دنبال  به بایستمی  باشد زیاد انحرافات  میزان  که صورتی در  و آید شمار  به گذاری

 (.2011  ,)شیواکومار و همکاران   بود شرکت ها توسط سود بینی پیش کردن اتکاتر 

 قیمت بینی پیش  است، امکان بوده مطرح  همواره سهام بازارهای در که هایی پرسش  مهمترین و  اولین از یکی  

 آن  دنبال  به سهام  بازار کاران اندر دست سایر  و پژوهشگران ،  مدیران ،  سهامداران ، باشد. سرمایه گذاران  می سهام

را از   لازم بهره  ،  خود خاص  دیدگاه به بنا کدام هر و  کرده  آزمون  را  سهام  بینی قیمت پیش پذیری  امکان  تا هستند

 بودجه  کنترل و آن سهم هر سود و فروش ، تولید بینی پیش و شرکت سالانه بودجه به وجهت  .ببرند بینی پیش این

 شاید .دارد سزایی به تأثیر سهام  قیمت تغییرات  در  ، ها  بینی  تحقق پیش میزان و  ای  دوره  میان گزارش های  در

 هر اوقات سود  کرد. اغلب جستجو سهم هر  سود بینی پیش در را  سهام  قیمت بر گذار تأثیر مهمترین عامل بتوان

)خالقی است یافته تبلور آن در شرکت یک  عملکرد نحو بهترین به که شود می تلقی مقیاسی تنها عنوان به سهم

تاثیر پیش بینی سود در زمان عرضه ی اولیه ی شرکت ها و بعد از   هدف از این پژوهش بررسی  (.  83،م وآزاددمق

تهران و به طور خاص تر انگیزه ی   بهادار اوراق بورس در سهام اولیه عرضه مدت بلند  ورود آنها به بورس بر عملکرد

مطالعه ما به ادبیات موجود  عرضه اولیه عمومی در پیش بینی سود و ارزش چنین اطلاعاتی به سرمایه گذاران است.  

پیامدهای پیش بینی سود را روی شرکت ها و سرمایه    نتایج،در پیش بینی سود، و عملکرد بلند مدت کمک میکند.  

کند. همچنین برای سرمایه گذاران کوتاه مدت و بلند مدت مفید می باشد و بینشی را در مورد  گذاران مشخص می

ارائه می کندۀ  اطلاعات منتقل شده در پیش بینی سود در زمان عرض  کارایی در مورد توان می و اولیه سهام 

 .رسید نتایجی به  ایران در اولیه عرضه بازار اطلاعاتی

 

 
1. Gietzmanne & Trombetta 
2. Shiva Kumar 

3. Initial Public Offerings (ipo) 
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 پیشینه ی پژوهش 

 سهام عرضه اولیه 

کارآفرینان قیمت فروش سهام در عرضه عمومی نسبت به فروش   به زعم  که است آن  سهام  عمومی  عرضه دلیل

  )زینگالس،  واقعی شرکت در بازار عمومی برای خریداران بالقوه ساده تر است اختصاصی بالاتر بوده و کشف ارزش

بازارهای راکد عرضه های اولیه را به تعویق انداخته و  ها در   شرکت  (1990به عقیده لوکاس و مکدونالد )  (.1995

کنند. به نظر میرسد عرضه های  برای دستیابی به قیمت بالاتر، در بازارهای پررونق اقدام به عرضه عمومی می

 اولیه عرضه  پایین است. گذاری اولیه عمومی اولیه سهام در دوره هایی رخ میدهد که تعداد عرضه ها بالا و قیمت

 دست  به  فرصتی قیمتی، الگوی  وجود  گذار،  سرمایه دیدگاه از  است: نخست  توجه  جالب  دلیل چند به  بلندمدت در

 بازدهی وجود داده شود. دوم، تشخیص بازده  بهترین به دستیابی منظور به مبادله برای مطلوب استراتژی تا دهد می

 در اولیه عرضه حجم سوم،   .کشاندی م چالش  به  را اولیه عرضه بازارهای اطلاعاتی کارایی مدت، بلند  در غیرعادی 

 منفی عملکرد  با اولیه عرضه مبادلات بالای حجم با های دوره اگر دهد.می  را نشان زیادی  های  ثباتی بی  زمان، طول 

 چهارم،است.   کرده انتخاب عرضه  برای را زمان مناسبی دهد که بنگاهمی نشان مساله  این  باشد،  همراه  مدت  بلند در

 بستگی اولیه عرضه فرایند  در  مبادلات  هزینه به  نه تنها شود  می  بورس  که وارد بنگاهی  برای  سرمایه، افزایش  هزینه

 به توجه با ایران، در (.1991،  ردارد )ریت ارتباط  هم بازار  به سهام ورود از  بعد گذاران سرمایه با بازده بلکه دارد،

 بررسی ، ۴۴اصل های سیاست و سازی خصوصی شدن  مطرح  دنبال به  ویژه به اخیر،  های سال در اولیه  عرضه افزایش 

 (. 1388,)علوی طبری و همکارانیابد می ای  ویژه اهمیت بلندمدت و مدت کوتاه  در اولیه های عرضه عملکرد 
 ها شرکت نیاز مورد  سرمایه تامین  و گذاران سرمایه میان ریسک تسهیم ، مالی سیستم یک مهم بسیار وظیفه دو

 با نیز را شرکت ریسک  سرمایه، از قسمتی واگذاری هد تا بادمی  اجازه شرکت مالکان  به  اولیه عرضه است. فرایند 

 اکثر توافق  مورد  اولیه، عرضه با  رابطه  در که (. موضوعی2006 ،ر)پریتسک  کنند تسهیم گذار سرمایه بیشتری تعداد

 :است زیر  شرح به  سهام، اولیه عرضه بازار  در هایی ناهنجاری وجود است، محققان

 اولیه مثبت عادی غیر بازده با  اولیه عرضه  فروشی  ارزان (1

  مدت بلند در اولیه عرضه منفی عملکرد  (2

  داغ بازار پدیده با اولیه عرضه مبادلات حجم در ای چرخه تغییرات (3

  العاده   فوق  سود  به  گذاران  سرمایه.  است  گرفته   قرار  توجه  مورد  بسیار   اولیه  عمومی  عرضه  موضوع  ،  گذشته  دهه   در

اولیه    بازده  نتیجه  در.  است  کم  بسیار  ابتدایی  مقطع  در  اولیه  قیمت.  هستند  مند  علاقه  دارند  اولیه  های  عرضه  که  ای

  گیری   نفس   ضعف  متوسط  طور  به  مدت  کوتاه  عملکرد  از  پس  ،  حال  این  با.  بود  خواهیم  شاهد  را  توجهی  قابل  ی

 .(2011  ،هونگ  جی) خواهد داشت    وجود  تر  طولانی  دوره  یک  در

.  رود می شمار  به  بورس  در  وارد تازه  افراد  برای  جذاب  بسیار  هایگزینه  از  یکی  هاشرکت   سهام  اولیه ی  عرضه

  طرفداران دلیل، همین به و هستند سودآور مواقع بیشتر در رسندمی  فروش  به عرضه این در  که هاییسهام  چون

  برآورد   گرانتحلیل  توسط  که   ذاتی  ارزش  از  ترارزان  کمی  شرکت  سهام  مواقع،  جور  این  در  معمولا.  دارند  زیادی

  آن  برای  تقاضا  افزایش  باعث  کار  این.  باشد   داشته  بیشتری  جذابیت  گذاران  سرمایه  برای  تا  شودمی   عرضه  شده،
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  بعد  هاشرکت  سهام  قیمت تا شودمی  باعث شد،  داده توضیح که عواملی کنار  در قیمتی جذابیت این. شودمی  سهم

 گذارانی   سرمایه  و  عمده  سهامداران  عرضه  چنین  هم   و  سهم  قیمت  افزایش  با  مدتی  از  بعد.  کند  رشد  اولیه  عرضه  از

  سهم،   که  گویندمی  هنگام  این  در.  کندمی  پیدا  کاهش  سهم  برای  تقاضا  کمکم  اندکرده   خریداری  را  سهم  ابتدا  در  که

  از .  کنندمی   برخورد  بازار  هایسهم   سایر  مثل  نیز  سهم  آن  با  گذاران  سرمایه  ماجرا،   این  از پس. است شده  متعادل

 هیجانی   شکل  به  سهم  آن  اگر  حتی.  کندمی   پیدا  بستگی  شرکت  آن  عملکرد  به   سهم  قیمت  افت  و  رشد  بعد  به  این

 . کند  تجربه  را  زیادی  افت  که  دارد  وجود  احتمال  این  هم  باز  باشد،  کرده  رشد

 ما با سه پدیده غیر عادی در زمینه ی عرضه ی اولیه ی عمومی سهام در بازار بورس مواجه می باشیم:

گذاری کمتر از  وجود دوره های مشخص تاثیرگذار بر روی میزان عرضه ی اولیه ی سهام و مقدار قیمت (1

 واقع شرکت ها در بازار. 

مدت این شرکت  تازه وارد که باعث می شود بازده کوتاه عرضه ی اولیه ی زیر قیمت سهام شرکت های   (2

 ها بیشتر از بازده کوتاه مدت باز طی دوره مشابه باشد. 

های مشابه در  بازده بلند مدت کمتر سهام شرکت های تازه وارد نسبت به بازده بلند مدت سهام شرکت  (3

 (. 1973  ،بازار )لوج 

در این پژوهش به دنبال بررسی این موضوع هستیم که آیا پیش بینی سود در  با توجه به پیشینیۀ پیش بینی سود  

سهام تاثیری بر علمکرد آتی شرکت دارد یا خیر. در همین راستا، تاثیر برخی از ویژگی های    ۀزمان عرضه اولی

میزان پیش بینی  عمر شرکت، توزیع مالکیت و نحوه قیمت گذاری سهام،  شرکت در زمان ورود به بورس همچون

 .. نیز مدنظر قرار خواهند گرفت. .و    درست شرکت ها

 

 تصمیم پیش بینی سود 

باشد. از این رو آگاهی از عوامـل موثر  تغییرات سهام متداولترین نقطـه شـروع در زمـان خرید سهام می  بررسـی رونـد 

هرکدام   ند و ک آنجا که قیمت سهام تحت تاثیر عوامل مختلف تغییر می از   باشد. بر قیمت سهام بسیار حائز اهمیت می 

شوند، تحلیل هر یک از عوامل ضروری باشد.  ی باعث کاهش یا افزایش قیمت سـهام م  از ایـن عوامـل بـه نـوعی 

عوامل سیاسی ، اقتصادی و غیره است. یکی از عوامل موثر بر روند قیمت   تغییرات قیمت سهام شرکت ها تحت تاثیر 

سهام یک شرکت، نشانه ها و علایمی ست به صورت اطلاعات مختلف از داخل شرکت انعکاس می یابد و در دسترس  

از جمله اطلاعات منتشر شده از سوی شرکت ها، صورت های مالی اساسی و اعلان سود    گیرد. سرمایه گذاران قرار می 

عات حسابداری نقش مهمی در تصمیم گیری سرمایه  پیش بینی شده هر سهم برای سال مالی آینده است. این اطلا 

   (. 1389کنگرلویی و عسگری،  )جبارزاده    گذاران در خصوص خرید، فروش و نگهداری سهام دارد 

مفاهیم حسابداری هیأت استانداردهای    1یکی از اطلاعات مهم و اصلی صورت های مالی، سود است. طبق بیانیه شماره  

 توانند:ها می کنند. آن های گوناگونی می های مالی، از سود استفاده کنندگان صورت استفاده حسابداری مالی،  

 . کنند  ارزیابی  را  مدیریت  عملکرد   -الف

 .کنند  ارزیابی  مدت  طولانی  افق  یک  طی  در  را  شرکت  سودآوری  توان  -ب 
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 .کنند  بینیپیش  را  آتی  سودهای   -ج 

 ( 1393کنند)علم الهدی،    برآورد  را  آن  به  اعتباردهی  یا  شرکت  در  گذاریسرمایه  مخاطرات   -د 

ی شرکت، از جمله اطلاعات مربوط به سود، مبتنی بررویدادهای گذشته است. حال آنکه    اطلاعات ارائه شده

بینی سود    ی شرکت هستند در واقع پیش های مالی، نیازمند اطلاعاتی درباره ی آینده  کنندگان صورت  استفاده

 (. 1390حقیقت و معتمد،  کند )ی شرکت فراهم می    مدیریت، اطلاعاتی در مورد آینده  ۀبه وسیل
شرکت  .  هستند  متکی  سود  عملکرد  به  گذاری  سرمایه  زمینه  در   گیری  تصمیم  برای  گذاران  سرمایه  از  بسیاری

 شرکت انتظار   مورد آتی عملیات  به  سهام،  قیمت که  آنجا از  کنند.  می  بینی پیش  امیدنامه  در را  خود آتی سود  ها

دارد   زیادی  اهمیت گذاران سرمایه برای گرانتحلیل  با مدیران توسط  شده  انجام های بینی پیش  دارد، بستگی

در مورد چشم انداز سرمایه گذاری شرکت موجب  (  آتی)عاتی سهامداران بالقوه لاعدم تقارن اط(.  2007  )اگروال،

مدیران  .   (1397,ت)فرمان آراگذاری، وقوع زیان محتمل تر اسمی گردد آنها احساس کنند در صورت سرمایه  

 (.  2001)ورچیا،    بینی سود را به خاطر کاهش عدم تقارن اطلاعات ارائه می کنندپیش 

ینی سود مدیران بررسی کردند و نشان  ب  واکنش های قیمت  سهام را به پیش(  2018بوزانیک و همکاران )

بینی وجود دارد. محققان همچنین بر    دادند که واکنش قیمت بازار سهام به طور متوسط در هفته افشای پیش 

 طلبانه از پیش بینی   های سود مدیران انتقاد دارند. آنها شواهدی را از استفاده فرصت  بینی  سازی پیش  رویه فراهم

 ارائه کردند.   ارات تحلیلگرانظ ها برای مدیریت انت  بینی  های سود مدیران، از جمله افشای پیش

پیش بینی ها می توانند به عنوان اطلاعات معتبر توسط شرکت کنندگان در بازار دریافت شوند. شرکت هایی  

ها  ی اولیه را را آسان تر کنند، در حالی که شرکت که تاریخچه سود دارند ممکن است پیش بینی در زمان عرضه 

توانند از پیش  چنین شرکت هایی، می ارتباط بای سود کمتر،  به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر در  با تاریخچه

ی  شرکت ها ملزم به ارایه   ی اولیهدر برخی کشورها در زمان عرضه(.  2010)هرتنت،    مند شوندبینی سود بهره 

ای به سرمایه  و افشای چنین اطلاعاتی داوطلبانه است. اگرچه چنین اطلاعات داوطلبانه  پیش بینی سود نیستند

افشای پیش بینی سود در دفترچه راهنمای   گذاران در تصمیم گیری آگاهانه برای سرمایه گذاری کمک میکند.

وعده از طرف مدیریت شرکت به سرمایه گذاران بالقوه تفسیر شود. به طور   تواند به عنوان یک  می   عرضه اولیه

گیزه برای پیش بینی از این رو ان  ;زرگ برای سرمایه گذاران و بازار شناخته شده هستندب  معمول، شرکت های

در برخی کشورها پیش بینی سود توسط دو گروه مدیران و تحلیلگران مالی انجام می شود. تحلیل  ضعیف است.  

گران مهارت های مختلفی را ابراز می کنند که ممکن است از تجربه، حجم کار یا دامنه ی تغییرات ریسک حاصل  

کند مثل اندازه  ک میشده باشد. از سوی دیگر خصوصیات شرکت نیز صحت پیش بینی سود تحلیلگران را تحری

بعلاوه عملکرد مدیریت ممکن    آن.  ۀکند یا محیط نظم دهندشرکت، صنعت یا کشوری که شرکت در آن فعالیت می 

  (. 2008و همکاران،  1است صحت پیش بینی را به طور مستقیم یا غیرمستقیم تحت تاثیر قرار دهد )ارنست برگر 
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بینی نقدینگی بازار سهام و پیش   ،مهای مدیریت، قیمت سها   بینی  دهند که پیش  قبلی نشان میهای  پژوهش 

  می تواند   بینی شده  رسد که سود پیش  ر میظبه ن(.  1377)خالقی مقدم،    تحلیلگران را تحت تأثیر قرار میدهد

و اگر با    گذاران افشا نماید و بر قیمت بازار سهام شرکت اثرگذار باشد  عات خصوصی مفیدی را برای سرمایهلا اط

)کوهن و  های حسابداری منجر شود  کنندگان از گزارش  خطا همراه نباشد میتواند به بهبود تصمیم گیری استفاده

 ( 2018,همکارن

 

 پیش بینی سود و عملكرد بلند مدت 

اهمیت شناخت و تحلیل عوامل موثر بر عملکرد شرکت ها از آن جایی بیشتر خودنمایی می کند که به این نکته 

  های   های پذیرفته شده در بورس مانند سایر مدیران برای هدایت شرکت  مهم توجه کنیم که اکثر مدیران شرکت

می بایستی بتوانند عوامل  (  استفاده از نقاط قوت و بهبود یا رفع نقاط ضعفی)ه بر هدایت عوامل داخللاوخود ع

را  خود  فرصت )محیطی  و  ها  گونه  (تهدید  هدایت  به  محقق  ای  را  خود  برای  متصور  اهداف  بتوانند  که  کنند 

 . (1۴01  ,ند)محقق نیا و همکارانساز

باشند و شرکت  مدیران شرکت ها همواره در حال تصمیم گیری های استراتژیک و عملیاتی برای شرکت می 

  ، ها نیز بر اساس تصمیمات گرفته شده همواره با طیف گسترده ای از بازخوردهای کمی و کیفی از طرف بازار

کارکنان و سایر ذینفعان روبرو هستند. این بازخوردها ممکن است تصمیمات گرفته شده را حمایت کنند    ،مشتریان

  ، گویند. از نشانه های این نوع بازخوردها می توان به افزایش فروش که به این بازخوردها بازخوردهای حمایتی می

(. در برخی مواقع  2001  ،1افزایش تعداد توافقات قراردادی با شرکت ها و افزایش رضایت کارکنان اشاره کرد )کایز 

که   دهند  می  نشان  را  تصمیمات  در  اصلاح  به  نیاز  و  کنند  می  نقض  را  شده  اتخاذ  تصمیمات  بازخوردها  نیز 

کاهش فروش    ،بازخوردهای اصلاحی نام دارند. از نشانه های این بازخوردها می توان به بدنامی شرکت در رسانه ها

(. عدم توجه به بازخوردهای اصلاحی باعث  2001  ،و بورتون وگردش بالای کارکنان در شرکت اشاره کرد )بارون

عدم استفاده از اطلاعات حاصل از این بازخوردها در فرآیند تصمیمات آتی مدیران می شود. یکی از تصمیماتی که  

اعلام پیش بینی سود می تواند شرکت ها را تحت فشار قرار دهد که هدف اعلام    ،توسط مدیران گرفته می شود

شده را برآورده کنند و عدم انجام این کار عواقب ناخوشایندی برای شرکت خصوصا در زمان افزایش سرمایه خواهد  

ای شرکت  داشت. هزینه پیش بینی های نادرست شامل هزینه های مرتبط با از دست دادن شهرت است و این بر 

ولیه مهم است زیرا آنها برای افزایش بودجه تمایل به وارد شدن در بازار را دارند)کلارکسون و  های عرضه ی ا

ها باشد به طور داوطلبانه  (. همچنین ممکن است  شرکت ها زمانی که مزایای افشا بیشتر از هزینه1992  ،نهمکارا

ی  (. از این رو، به احتمال زیاد شرکت های عرضه 1989،  )دونوتو  انداز سود را افشا کننداطلاعات مربوط به چشم 
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اولیه به منظور اجتناب از مجازات های قانونی برای ارائه اطلاعات نادرست تنها اطلاعات معتبر را به طور داوطلبانه  

 ( . 1998  )تئو،  کنندافشا می 

اطلاعات  غیر عرضه ی اولیه پیش بینی سود منبع   ( دریافتند که در شرکت های2011شیواکومار، و همکاران )

مهمی برای شرکت کنندگان در بازار است و عدم تقارن اطلاعات را کاهش می دهد. با این حال، استفاده از پیش  

بینی به عنوان یک سیگنال افزایش دهنده ی ریسک از دست دادن اعتماد سرمایه گذاران، به ویژه هنگامی که  

واقعی وسود پیش بینی شده( قابل توجه است. یک    خطا در  پیش بینی رخ دهد )به عنوان مثال، تفاوت بین سود

خطای پیش بینی قابل توجه سرمایه گذاران را ترغیب میکند تا سرمایه گذاری دارایی های خود را در شرکت های  

( بیان می 2007اگروال ).کاهش دهند واین می توانند منجر به عملکرد ضعیف در بلند مدت شود.  ی اولیهعرضه 

 بود.  خواهد کمتر عملکرد  افت باشد تر واقعی ها  بینی چه پیش دارد، هر

به بررسی روابط بین ارائه پیش بینی سود در زمان عرضه ی اولیه و مدیریت  (  2017عبدالقادر و همکاران )

نشان داد که عملکرد ضعیف در بلند مدت، با استفاده از بازده خرید و نگهداری سهام و    سود پرداختند. نتیجه  

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ ، محدود به عرضه های اولیه ایست که پیش بینی های لازم را ارائه نمی دهند.

 که  هایی  را بررسی کرد. شرکت  انگلستان  عرضه های عمومی اولیه در  مدت  بلند  ( عملکرد2011جی هونگ)

. عملکرد نسبی بلند مدت بستگی به  کردند تجربه  را وضعیت بدترین رفتند  عمومی  بازار به حجم پر سال های در

صورت    بازده غیرعادی خرید و نگهداری سهام  روش و معیار بررسی عملکرد دارد. به عنوان مثال اگر نتایج بر اساس

  عمل ضعیف تر  ای مرحله  دو  عرضه های عمومی  بیان می کند  نهایت  در  عملکرد ضعیف را نشان می دهد.  ،گیرد

عرضه های اولیه ی   با  مشابهی  مدت  طولانی  عملکرد  ای  مرحله  دو  عرضه های اولیه ی  ،این  بر  علاوه.  کنند  می

 معمولی های اولیه عرضه  از  شدیدتر  ای مرحله  دو عرضه های اولیه ی  برای کمتر قیمت ، همچنین. دارند معمولی

 . است

ی گزارشهای    شده در    افشاء       سود       داوطلبانه    ( دریافتند که برآوردهای2007) همکارانش  و کلارکسون ا ه ت ک ر    ش

ی  ا ر ا ی   د م و م ع ه  ض ر ه   ع ی ل و ا   ا ش    ب ز ر ه   ا د و ن   و    ب ی ت    ب ق د   د ر و آ ر د    ب و ه   و   س د ز ا م    ب ا ه ه س ط ب ا ی   ر ف ن ی و     م ر ا د ا ن ع د   م و ج .   و د ر ا  د

اطلاعاتی سود بر قیمت و بازده دوره نگهداری سهام را مورد پژوهش قرار  نقش    (،1391) رضایی وهمکاران 

دادند. نتایج نشان داد محتوای اطلاعاتی سود بر قیمت سهام، بازده، بازده غیرعادی و بازده غیرعادی انباشته شده  

 رار می گیرند. دوره نگهداری سهام تاثیر مستقیم و معنادار دارد. یعنی قیمت و بازده سهام تحت تاثیر سود ق

وجود پدیده ارزان فروشی سهام شرکت های جدید الورود به بورس و هم چنین  (،  1389)  وآشتاب  رضازاده

رابطه دقت سود پیش بینی شده با بازده اولیه سهام شرکت های جدیدالورود به بورس را مورد بررسی قرار داده  

ی وجود دارد و  اند. نتایج نشان داد که در بورس اوراق بهادار تهران نیز هم چون سایر کشورها، پدیده ارزان فروش

های جدیدالورود، رابطه معنی دار وجود دارد. بدین ترتیب  بین خطای پیش بینی سود و بازده اولیه سهام شرکت 

معلوم می شود که سرمایه گذاران می توانند خطای پیش بینی سود را تشخیص دهند و از آن در قیمت گذاری  

 .سهام استفاده کنند

https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=57163
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=75308
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ت.  اس  منفی بلندمدت در متوسط طور به ایران در اولیه عرضه بازدهی که ( دریافتند1388علوی طبری و همکاران )

دارند. نوع  معنادار منفی رابطه اولیه عرضه بلندمدت عملکرد با بورس به ورود از قبل شرکت عملکرد و شرکت اندازه

با توجه به مبانی   دهد. مین قرار تاثیر تحت  را بلندمدت عملکرد اولیه، عرضه فرایند در عمده سهامداران مالکیت

 به شکل زیر تدوین گشته و در ادامه مورد آزمون تجربی قرار خواهد گرفت:   فرضیه پژوهشنظری ذکرشده،  

 شود. سهام منجر به بهبود عملكرد طولانی مدت میی افشای پیش بینی سود در زمان عرضه ی اولیه 

 

 شناسی پژوهش روش 

طی دوره زمانی  شرکت    107در این بخش به تجزیه و تحلیل داده های حاصل از نمونه آماری تحقیق، شامل  

  گیرند. های پژوهش از طریق برازش مدل های رگرسیونی مورد آزمون قرار میپرداخته شده و فرضیه  1396-1381

  ,اولیه ۀ  سال پس از عرض  3نگهداری سهام برای  بازده غیرعادی خرید و  دلیل انتخاب این دوره ی زمانی سنجش  

 است.   1399یعنی تا سال

 
 حجم نمونه با توجه به روش غربالگری  -1جدول 

 229 وارد بورس شدند  96تا  81هایی که از سالتعداد شرکت 

 75 بوده اند در صنعت واسطه گری مالی فعال  تعداد شرکت هایی که 

 2۴ نبوده است   29/12مالی آنها منتهی به  لتعداد شرکت هایی که پایان سا

 23 در دسترس نبوده یا ناقص بوده است شان عاتلاتعداد شرکت هایی که اط

 107 همگن شده در نظر گرفته شدند اماری  هعنوان جامع  که بهتعداد شرکت هایی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

پذیرد. در بخش آمار توصیفی به منظور  تجزیه و تحلیل داده ها در دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام می  

ای از شاخص های تمرکز  های مالی مورد مطالعه از شرکت های مدنظر، خلاصه کسب شناخت بیشتر درباره نسبت 

ارائه می گردد. در بخش آمار استنباطی در خصوص فرضیه ها، به گزارش آزمون  و پراکنش متغیرهای پژوهش 

شود. داده های مورد نیاز از یادداشت های پیوست صورت های  ها و تجزیه و تحلیل نتایج حاصل پرداخته می فرضیه

اقدام به آزمون فرضیه ها شده    Stata سپس با استفاده از نرم افزار    مالی جمع آوری و وارد نرم افزار اکسل شد و

 است. 

 

 متغیرهای پژوهش معرفی مدل و 

 برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی زیر بهره گرفته خواهد شد: 
𝑃𝐸𝑅i،t = α0 + α1𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡i،t + α2𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒i،t + α3𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟i،t + α4𝑅𝑂𝐴i،t + α5𝑙𝐴𝐺𝐸i،t

+ α6𝑂𝑊𝑁i،t + α7𝐵𝑖𝑔𝑁i،t + 𝜀i،t 
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  1ر همانند پژوهش بچن  (𝑃𝐸𝑅i،tهای تازه وارد به بورس)   عملکرد طولانی مدت شرکتدر این پژوهش برای سنجش  

 ( از دو روش زیر استفاده شده است: 2017)

 (𝐵𝐻𝐴𝑅i،tاولیه) ۀ  سال پس از عرض  3بازده غیرعادی خرید و نگهداری سهام برای    روش اول:

و برابر با بازده تعدیل شده سهام شرکت نسبت به بازار است. برای محاسبه    tدر دوره    iعملکرد طولانی مدت شرکت  

ماه    ۴این معیار، از بازده سه ساله سهام شرکت تقسیم بر بازده بازار استفاده می شود. ابتدای دوره محاسبه بازده،  

از پایان اولین سال مالی شرکت در نظر گرفته می شود. بنابراین شرکت های مورد مطال عه، شرکت هایی پس 

. به همین علت نمی توانستیم سال و چهارماه از عرضه عمومی اولیه آنها در بورس گذشته باشد  3هستند که حداقل  

 استفاده کنیم.  1۴00-1397از عرضه های عمومی اولیه در سال های  

 بازده خرید و نگهداری براساس رابطه زیر محاسبه می شود: 
𝑹𝒊𝑻= Πt=1 (𝟏+𝒓𝒊𝒕)− 𝟏 

 است.  عبارت مشابه دوره طی بازار بازدهاست.    tدر ماه    iبازده شرکت       rit  تعداد ماه و  T که
𝑹𝒎𝑻= Π(𝟏+𝒓𝒎𝒕)− 𝟏 

 

با استفاده از رابطه زیر    BHARنگهداری   و خرید غیرعادی بازده  .است زمانی مشابه  دوره طی بازار بازده  rmtکه  

 محاسبه می گردد: 
𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑇 =  [Π𝑡 = (1 + 𝑟𝑖𝑡) − 1] −  [Π(1 + 𝑟𝑚𝑡) − 1 

 

 ( 𝐴𝑏𝑛𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛i،tمدل سه عاملی فاما و فرنچ)  بازده غیرعادی( باقیمانده)  روش دوم:

( به عنوان بازده غیرعادی سهام در  1993برای سنجش عملکرد طولانی مدت شرکت از باقیمانده مدل فاما و فرنچ)

براساس  به اختصار تشریح می گردد. این مدل  (  1993فاما و فرنچ)سال های آتی استفاده شده است. در ادامه مدل  

 ، به شرح زیر بسط یافته است:2ای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿 

 

𝑅𝑖که در آن،   − 𝑅𝑓    .بازده اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریسک است𝑅𝑀 − 𝑅𝑓    صرف ریسک بازار و همان

𝑅𝑀است که عامل بازار نامیده می شود و از طریق  ی  اهای سرمایه گذاری داراییقیمت( مدل  βعامل بتای)  − 𝑅𝑓 

 سنجیده می شود.  

های بزرگ  عامل دوم، تفاوت بین میانگین بازده های پرتفوی سهام شرکت های کوچک و پرتفوی سهام شرکت 

 نشان می دهند. به طوری که:  SMBگویند و با  است که به آن عامل اندازه می 

 
1. Buchner   
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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𝑆𝑀𝐵 = (

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻

3
) − (

𝐵

𝐿
+

𝐵

𝑀
+

𝐵

𝐻

3
) 

𝑆

𝐿
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها  

 پایین است.  
𝑆

𝑀
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها  

 متوسط است.  
𝑆

𝐻
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها  

 بالا است.  
𝐵

𝐿
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها  

 پایین است.  
𝐵

𝑀
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها  

 متوسط است.  
𝐵

𝐻
میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا  

 است.  

عامل سوم تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی  

سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین است که عموما به آن عامل ارزش می گویند و با  

HML   .نشان می دهند 

𝐻𝑀𝐿 = (

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻

2
) − (

𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿

2
) 

𝑆

𝐻
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها  

 بالا است.  
𝐵

𝐻
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا 

 است.  
𝑆

𝐿
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها  

 پایین است.  
𝐵

𝐿
: میانگین بازده پرتفوی شرکت هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها  

 پایین است.  

عمومی اولیه توسط شرکت های تازه وارد به   ۀافشای پیش بینی سود در زمان عرضمتغیر مستقل پژوهش حاضر 

در صورتی که شرکت در عرضه    ( است که از طریق یک متغیر ساختگی اندازه گیری می شود.𝐹𝑜𝑟𝑐𝑎𝑠𝑡i،t)   بورس

 و در غیر این صورت برابر با صفر است.   1عمومی اولیه اقدام به پیش بینی سود کرده باشد برابر با  

 گردند:متغیرهای کنترلی موجود در مدل و روش سنجش هر یک در ادامه تشریح می  
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𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒i،t   قیمت گذاری پایین سهام در عرضه عمومی اولیه و برابر با اختلاف قیمت پیشنهادی سهم در :

 عرضه عمومی اولیه از متوسط قیمت تقاضای سهم در بازار تقسیم بر قیمت پیشنهادی است. 

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟i،t    خطای پیش بینی سود شرکت :i    در سالt    و برابر با اختلاف بین سود محقق شده و سود

پیش بینی شده شرکت تقسیم بر سود پیش بینی شده شرکت است. این معیار، درصدی از خطای پیش بینی را  

 به صورت نسبت ارائه می دهد. 

𝑅𝑂𝐴i،t    بازده دارایی شرکت :i    در سالt    و برابر با نسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری کل دارایی های شرکت

 است. 

𝑙𝐴𝐺𝐸i،t    عمر شرکت :i    در سالt   .و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سالهای تاسیس شرکت است 

𝑂𝑊𝑁i،t    مالکیت داخلی شرکت :i    در سالt    و برابر با نسبت سهام در اختیار مدیران شرکت به کل سهام منتشر

 شده شرکت است. 

𝐵𝑖𝑔𝑁i،t    متغیر موهومی اندازه حسابرس است و در صورتی که حسابرسی شرکت توسط سازمان حسابرسی انجام :

 و در غیر این صورت برابر با صفر است.   1پذیرد برابر با  

 

 یافته های پژوهش 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 

ها شامل انحراف  های تمرکز داده ها شامل میانگین و میانه و شاخص های پراکندگی داده در این بخش، شاخص 

ارائه می گردد . خلاصه وضعیت شاخص های آمار توصیفی معیار، کمینه و بیشینه هریک از متغیرهای تحقیق 

 ( بوده است. 2مربوط به متغیرهای مدل به شرح جدول )

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول  

 انحراف معیار  حداقل حداکثر میانگین  نماد متغیر

 BHAR 2.382 5.806 0.562- 1.235 )روش اول(  عملکرد طولانی مدت

 ABNRETURN 0.105- 1 0 0.072 )روش دوم(  عملکرد طولانی مدت

 FORECAST 0.280 1 0 0.۴51 افشای پیش بینی سود 

 UNDERPRICE 0.081- 0 0.26۴- 0.089 پایین قیمت گذاری 

 FORECASTERROR 0.2۴9 0.818 0.3۴9- 0.315 خطای پیش بینی سود 

 ROA 0.261 0.592 0.109- 0.207 بازده دارایی 

 LAGE 2.868 3.367 2.079 0.359 عمر شرکت 

 OWN 0.399 0.595 0.210 0.110 مالکیت داخلی 

 BIGN 0.383 1 0 0.۴88 اندازه حسابرس 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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( مشاهده می شود که متوسط عملکرد طولانی مدت شرکت های دارای عرضه عمومی 2مطابق با یافته های جدول )

درصد است که نشان از بازدهی منفی   56و پایین ترین آن منفی    8/5به دست آمده که بالاترین آن    3/2اولیه  

درصد شرکت های دارای عرضه عمومی   28شرکت دارد. هم چنین، افشای پیش بینی سود نشان می دهد که  

گذاری سهام شرکت ها به طور متوسط منفی لیه اقدام به پیش بینی سود کرده اند. هم چنین، مقدار کم قیمتاو

درصد بوده است. خطای پیش بینی سود شرکت ها نیز نشان می دذهد که اختلاف بین سود محقق شده و سود    8

درصد سود پیش بینی سود بوده که این رقم به بیش   23لیه پیش بینی شده شرکت های دارای عرضه عمومی او

درصد هم رسیده است. هم چنین، بازده دارایی ها نشان می دهد که شرکت های دارای عرضه عمومی اولیه    81از  

درصد و پایین ترین    59درصد کل دارایی های خود سود عملیاتی داشته اند که بالاترین آن    26در دوره بررسی  

درصدی نسبت به کل دارایی ها را نشان می دهد. مالکیت داخلی نشان می دهد که مدیران    10ملیاتی  آن زیان ع

دهد که بیش از  درصد سهام شرکت ها را در اختیار دارند و اندازه حسابرس نشان می  38به طور متوسط بیش از 

. عمر شرکت ها نیز به طور  شرکت های نمونه در دوره بررسی از خدمات سازمان حسابرسی بهره گرفته اند  38

می باشد. در نهایت، بازده غیرعادی شرکت ها به طور متوسط    3/3به دست آمده است که بالاترین آن    8/2متوسط  

 باشد. درصد می  23درصد و پایین ترین آن منفی    5درصد به دست آمده که بالاترین آن مثبت    10منفی  

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش

)عملکرد طولانی مدت( به دو روش   همان طور که در بخش روش شناسی پژوهش به آن اشاره شد، متغیر وابسته

( جزئیات برازش مدل مربوط  3)  در جدول  گیری شده است. لذا در ادامه به تشریح هر دو خروجی می پردازیم.اندازه 

 . غیرعادی خرید و نگهداری سهام ارائه شده استبازده ی    ،اول  روشبه  

 
 نگهداری سهام(  و خرید نتایج برآورد مدل )متغیر وابسته: بازده غیرعادی -3جدول 

 ضریب متغیر
خطای 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

عامل تورم  

 واریانس 

FORECAST 0.2۴3-  0.327 0.7۴-  0 . ۴ 6 0 1 . 0 9 

UNDERPRICE 0.856 1.773 0.۴8 0 . 6 3 0 1 . 0 7 

FORECASTERROR 0.106 0.۴70 0.23 0 . 8 2 1 1 . 0 3 

ROA 1.۴93-  0.600 2.۴9-  0 . 0 1 ۴ 1 . 0 7 

OWN 0.316-  1.۴09 0.22-  0 . 8 2 3 1 . 0 8 

BIGN 0.063 0.278 0.23 0 . 8 1 9 1 . 0 ۴ 

LAGE 0.208-  0.527 0.39-  0 . 6 9 ۴ 1 . 0 7 

0 1.96 2.070 ۴.057 عدد ثابت  . 0 5 3  - 

 0.3187 ضریب تعیین مدل 

 0.89 (0.3۴) بروش پاگان 



 133 / آن یامدهایسهام و پ هی اول سود در عرضه ین ی بشیپو همکاران /  ی اباریدر تاساداتیآناه 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404تابستان /  71پیاپی /  19 ۀدور

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

نشان از عدم وجود همخطی میان متغیرهای توضیحی   ، مقادیر شاخص تورم واریانس3براساس جدول شماره  

توسط متغیرهای  تغییرات متغیر وابسته  درصد از    87/31. ضریب تعیین مدل گویای آن است که  پژوهش دارد

بوده که موید   0.3۴و  0.89گردد. آماره و سطح معناداری آزمون بروش پاگان به ترتیب توضیحی مدل تبیین می

بیانگر برازش صحیح مدل در سطح   fهمسانی واریانس اجزای خطای مدل است. همچنین آماره و سطح معناداری  

بینی سود در زمان عرضه عمومی دهد که سطح معناداری متغیر افشای پیشنتایج نشان می    است.  %95اطمینان  

افشای پیش بینی معناداری اثر    بوده و نشان دهنده عدم  05/0( بزرگتر از حداکثر خطای قابل قبول  ۴60/0)  اولیه

توان بیان نمود  می باشد. از این رو میها  عملکرد طولانی مدت شرکت سود در زمان عرضه عمومی اولیه بر روی  

( جزئیات  ۴در جدول )  مدت، مورد تایید قرار نگرفته است.که فرضیه پژوهش در روش اول سنجش عملکرد طولانی 

 فاما و فرنچ ارائه شده است.     ،دوم   روشبرازش مدل مربوط به  

 
 نتایج برآورد مدل)متغیر وابسته: بازده غیرعادی از طریق مدل فاما و فرنچ(  -4جدول 

 ضریب متغیر
خظای 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

عامل تورم  

 واریانس 

FORECAST 0.003 0.018 0.22 0.830 1.09 

UNDERPRICE 0.01۴- 0.095 0.15- 0.883 1.07 

FORECASTERROR 0.027- 0.028 0.98- 0.330 1.03 

ROA 0.038 0.039 0.97 0.335 1.07 

OWN 0.060- 0.093 0.6۴- 0.522 1.08 

BIGN 0.025- 0.017 1.0۴7- 0.1۴۴ 1.0۴ 

LAGE 0.025- 0.027 0.095- 0.3۴7 1.07 

0 0.006 عدد ثابت  . 1 2 2 0.05 0 . 9 6 1  - 

 0.3187 ضریب تعیین تعدیل شده 

 5.81(0.015) )معناداری( بروش پاگان آماره

F-statistic 0.000 

 ضریب متغیر
خطای 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

عامل تورم  

 واریانس 

 آماره)معناداری( 

F-statistic 1.90 

Prob(F-statistic) 0.0۴ 
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 ضریب متغیر
خظای 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

عامل تورم  

 واریانس 

Prob(F-statistic) 0.000 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

نشان از عدم وجود همخطی میان متغیرهای توضیحی   ، مقادیر شاخص تورم واریانس۴براساس جدول شماره  

توسط متغیرهای  تغییرات متغیر وابسته  درصد از    87/31. ضریب تعیین مدل گویای آن است که  پژوهش دارد

بوده که موید    0.015و    5.81گردد. آماره و سطح معناداری آزمون بروش پاگان به ترتیب  توضیحی مدل تبیین می

بیانگر برازش صحیح مدل در سطح   fهمسانی واریانس اجزای خطای مدل است. همچنین آماره و سطح معناداری  

بینی سود در زمان عرضه عمومی دهد که سطح معناداری متغیر افشای پیش نتایج نشان می   است.  %95اطمینان  

فشای پیش بینی معناداری اثر ا بوده و نشان دهنده عدم 05/0( بزرگتر از حداکثر خطای قابل قبول 830/0اولیه)

توان بیان نمود  می باشد. از این رو میها  عملکرد طولانی مدت شرکت سود در زمان عرضه عمومی اولیه بر روی  

 سنجش عملکرد طولانی مدت، مورد تایید قرار نگرفته است.   دومکه فرضیه پژوهش در روش  

 

   نتیجه گیری -5

 تصمیم آن اطلاعات، مطالعه با بتوانند تا باشند  داشته شرکت ها مورددر   خوبی اطلاعات دارند تمایل سرمایه گذاران

 و فروش خرید، برای گیری سرمایه گذاران تصمیم برای حسابداری اقلام اطلاعاتی نقش. بگیرند سرمایه گذاری به

انتظارات سرمایه گذاران  باشد. از جمله این اطلاعات مالی پیش بینی سود می باشد.   می اهمیت  سهام دارای حفظ یا

صحت پیش بینی   از پیش بینی سود، شرکت ها را تحت فشار قرار می دهد تا به سود پیش بینی شده دست یابند.

سود می تواند مبنای مناسبی در تصمیم گیری های سرمایه گذاران باشد. از طرفی مغایرت بین سود پیش بینی 

هرت و در نتیجه کاهش سرمایه گذاری ها را در پی شده با سود واقعی هزینه های زیادی ازجمله از دست دادن ش

خواهد داشت. که این برای عرضه های اولیه بااهمیت است چون هدف آنها از ورود به بازار افزایش سرمایه است.   

شرکت های عرضه ی اولیه به احتمال زیاد به منظور افزایش مزایای پیش بینی در مقابل هزینه های پیش بینی، 

خطاهای پیش بینی بالا منجر به عملکرد ضعیف بلند مدت می   ر را به طور داوطلبانه افشا می کنند.اطلاعات معتب

شود. دلیل این امر آن است که وقتی خطای پیش بینی زیاد  باشد، سرمایه گذاران بلند مدت ناامید می شوند و از  

ه و به عملکرد ضعیف در درازمدت منجر  فروشند. چنین رفتاری قیمت را پایین آورد اینرو دارایی های خود را می 

سرمایه   که  شود  می برای  هم  و  مدیران  برای  هم  تواند  که  می  ترتیب  بدین  باشد.  داشته  مهمی  نقش  گذاران 

شوند ولی اگر    اگراطلاعات مربوط به سود شرکت رو به افزایش باشد سرمایه گذاران تشویق به خرید سهام می

باشد سرمایه گذاران سهام مربوط به آن شرکت را به فروش میرسانند. همچنین اگر  سود شرکت نامطلوب   اطلاعات

 وضعیت اطلاعاتی سود تغییر مثبت داشته و رو به بهبود باشد سهام خود را حفظ می نمایند.
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اولیه ی بورس اوراق بهادار تهران که پیش    ۀمطالعه حاضر به بررسی اینکه آیا و به چه میزان  شرکت های عرض

پژوهش حاکی از عدم    های  پرداخته است. یافته  بینی سود را ارائه می کنند عملکرد طولانی مدت بهتری دارند،

این نتیجه در تضاد با  وجود تاثیر معنادار پیش بینی سود در زمان عرضه ی اولیه بر عملکرد طولانی مدت است.  

باشد. همچنین اثر معناداری از سوی عمر شرکت، مالکیت داخلی و ( می2017یافته های عبدالقادر و همکاران )

عملکرد ضعیف در  (  2017بچنر و همکاران )اندازه حسابرس بر عملکرد بلند مدت مشاهده نشد. طبق تحقیقات  

های  ز بازده خرید و نگهداری بازده سهام و مدل سه عاملی فاما و فرنچ ، محدود به عرضهبلند مدت، با استفاده ا

اولیه ایست که پیش بینی های لازم را ارائه نمی دهند. پیش بینی سود در زمان عرضه اولیه می تواند توانایی 

در نتیجه این کار عدم تقارن اطلاعاتی . سرمایه گذاران برای پیش بینی عملکرد شرکت در دوره آینده را بالا ببرد

  ا اما م   کاهش می یابد و مدیران بهتر می توانند نظر سرمایه گذاران را برای تصمیمات سرمایه گذاری جلب کنند.

، نبود الزام قانونی یلی که می توان ذکر نموددر پژوهش حاضر به خلاف این یافته ها دست یافتیم. از جمله دلا

، منجر  که عواقب قانونی برای مدیریت به همراه ندارد  خطای بالای پیش بینی سود برای اعلام پیش بینی سود و

   .است  گذاران به پیش بینی سود در تصمیم گیری ها می شود،به عدم توجه سرمایه  

 

 محدودیت پژوهش 

  سال  در شده، انجام  هایعرضه  حجم لحاظ از پژوهشه ی  دور بودن ناهمگن  ،ازجمله محدودیت های این پژوهش

 از بیشتر چشمگیری  نحو به اولیه عرضه حجم بررسی، مورد های   سال برخی در  که ای گونه  بهست.  ا  مختلف های

 . است بوده ها   دوره سایر

 

 توصیه برای پژوهش های آتی 

بینی درست و پیش  در این پژوهش شرکت ها در یک گروه بررسی شده اند. می توان شرکت ها را بر اساس پیش 

 بینی نادرست تقسیم بندی نموده سپس روابط ذکر شده را در دو گروه فوق بررسی و مقایسه  کنیم.
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Abstract 
Purpose: The expected profit is among the information influencing the decision to buy shares during 

the initial public offering. On the other hand، the disclosure of the profit forecast can put pressure on 

companies to meet the target، and failure to do so will have severe consequences for subsequent capital 

raising. The purpose of this research is to investigate the impact of profit forecast at the time of initial 

public offering on the long-term performance of companies in the Tehran Stock Exchange. 

Method: In order to measure the long-term performance of companies، two methods of the adjusted 

return of the company's stock relative to the market for 3 years after the initial offering and the three 

factor model of Fama and French have been used. The data required for the current research has been 

extracted from 107 companies whose shares have been offered to the public in the period of ۲۰۰۳-

۰۱۸۲ . 

Results: Findings indicate that there is no significant effect of profit forecast at the time of initial public 

offering on the long-term performance of companies (in both methods). 

Conclusion: The results suggest that earnings forecasts at the time of the initial public offering do not 

contain information content and the market does not respond to it. And considering the difference 

between the realized profit and the projected profit of companies with initial public offering، it seems 

that due to the lack of legal punishment and lack of attention Due to the consequences and costs of 

incorrect forecasting، management does not see itself under pressure to achieve the predicted earning. 

Keywords: Earnings Forecasts، Initial Public Offerings، Long-run Performance, Adjusted return, Fama 

and French model. 
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