
    





 أ 



 ب 
 

 

 

 

 

  و مدیریت صنایع مهندسیدانشکده 

  گروه مدیریت

  

بررسی عوامل موثر بر بازدهی سهام شرکت ها پس از عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار 
  فاما و فرنچ بر مدل سه عاملی یدو تاک یرهابه متغ یعیبا نگاه تجم تهران

  

  سید مرتضی موسوي زاده: دانشجو

  

  :استاد راهنما

  دکتر سید محمد موسوي شاهرودي

  

  

  پایان نامه ارشد جهت اخذ درجه کارشناسی ارشد

  1393شهریور

 

  دانشگاه صنعتی شاهرود



 ج 
 

  

  دانشکده مهندسی صنایع و مدیریت

  گروه مدیریت

  

  سید مرتضی موسوي زاده.خانم / آقاي پایان نامه کارشناسی ارشد

به  یعیبا نگاه تجم بررسی عوامل موثر بر بازدهی سهام شرکت ها پس از عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار تهران :تحت عنوان
  فاما و فرنچ مدل سه عاملی بر یدو تاک یرهامتغ

  

مـورد ارزیـابی و بـا درجـه       MBAیر جهـت اخـذ مـدرك کارشناسـی ارشـد      توسط کمیته تخصصی ز............................ در تاریخ 
  .مورد پذیرش قرار گرفت...................................... 

 

 اساتید راهنما امضاء اساتید مشاور امضاء

  :نام و نام خانوادگی    :نام و نام خانوادگی  

  :نام و نام خانوادگی    :نام و نام خانوادگی  

  

  

 اساتید داور امضاء نماینده تحصیلات تکمیلی امضاء

  :نام و نام خانوادگی    :نام و نام خانوادگی  

  :نام و نام خانوادگی  

  : نام و نام خانوادگی 

  

 

 



 د 
 

  تقدیر و تشکر

دانم تا از زحمات لازم می. هایش قرار دادها و افزایش نیکیگزاري را بهاي نعمتسپاس خداي را که سپاس

هاي ایشان شائبه استاد ارجمند جناب آقاي دکتر سید محمد موسوي شاهرودي که اشارات و راهنماییبی

راهگشاي انجام این تحقیق بوده است به طوریکه با ارائه نظرات ارزنده خود اینجانب را مرهون لطف خود 

انی که در به ثمر رسیدن این در پایان نیز از کلیه دوستان و عزیز. گزاري نمایماند، صمیمانه سپاسساخته

  .نمایماند، در حد کمال تشکر و قدردانی میرساله مرا یاري نموده

 

  سید مرتضی موسوي زاده

  1393شهریورماه 
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دانشکده مهندسی صنایع و مدیریت دانشگاه   MBAدانشجوي دوره کارشناسی ارشد رشته  سید مرتضی موسوي زادهاینجانب 
 بررسی عوامل موثر بر بازدهی سهام شرکت ها پس از عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار تهرانصنعتی شاهرود نویسنده پایان نامه 

دي متعهد می تحت راهنمائی دکتر سید محمد موسوي شاهرو  فاما و فرنچ ید بر مدل سه عاملیو تاک یرهابه متغ یعیبا نگاه تجم
  .شوم

 تحقیقات در این پایان نامه توسط اینجانب انجام شده است و از صحت و اصالت برخوردار است.  

 در استفاده از نتایج پژوهشهاي محققان دیگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است. 

 رك یا امتیازي در هیچ جا ارائـه  مطالب مندرج در پایان نامه تاکنون توسط خود یا فرد دیگري براي دریافت هیچ نوع مد

 .نشده است

      دانشـگاه صـنعتی   « کلیه حقوق معنوي این اثر متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود می باشد و مقالات مسـتخرج بـا نـام

 .به چاپ خواهد رسید»  Shahrood  University  of  Technology« و یا » شاهرود 

  پایان نامهحقوق معنوي تمام افرادي که در به دست آمدن نتایح اصلی پایان نامه تأثیرگذار بوده اند در مقالات مستخرج از 

 .رعایت می گردد

  استفاده شده است ضوابط و اصول ) یا بافتهاي آنها ( در کلیه مراحل انجام این پایان نامه ، در مواردي که از موجود زنده

 .ه استاخلاقی رعایت شد

  در کلیه مراحل انجام این پایان نامه، در مواردي که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسی یافته یا استفاده شده است

                                                                                                                                                                     .اصل رازداري ، ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت شده است 

 تاریخ                                                                

  امضاي دانشجو                                                                         

  
  

  

 

 

  

    

نشرمالکیت نتایج و حق   

  مقالات مستخرج، کتاب، برنامه هاي رایانه اي، نرم افزار ها و (کلیه حقوق معنوي این اثر و محصولات آن
در این مطلب باید به نحو مقتضی . متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود می باشد) تجهیزات ساخته شده است 

 .تولیدات علمی مربوطه ذکر شود

  بدون ذکر مرجع مجاز نمی باشد در پایان نامهاستفاده از اطلاعات و نتایج موجود. 
 

 تعهد نامه



 و 
 

  چکیده

کند از اهمیت امروزه بازار بورس اوراق بهادار بدلیل نقشی که در رشد و پیشرفت کشور بازي می

. باشدهاي مهم بازار سرمایه میعرضه عمومی اولیه سهام یکی از رویداد. بسیاري برخوردار شده است

گذاران بالقوه، برنامهبه درستی و با شناخت کامل از بازار و سرمایه وراق بهادارا چنانچه عرضه اولیه

پس از  .داشته باشدبازار سرمایه  نهایتا و هاشرکتتواند عواقب ناخوشایندي براي ریزي نگردد، می

چالش هایی که مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي با آن مواجه شد، مدل سه عاملی فاما و 

این پژوهش به بررسی بازده کوتاه مدت و  . چ توانست بسیاري از ناهمسانی هاي بازده را تبین کندفرن

با افزودن عوامل در این تحقیق . بلندمدت عرضه هاي عمومی اولیه با رویکرد فاما و فرنچ می پردازد

ازدهی عرضه درصد سهام شناور، سود تقسیمی، نقدشوندگی و اهرم به مدل سه عامله فاما و فرنچ، ب

  .مورد بررسی قرار گرفته است 1384- 1378هاي اولیه در قلمرو زمانی 

جامعه آماري تحقیق حاضر شامل همه عرضه هاي اولیه در بازه زمانی یاد شده است که پس از 

کاربردي و از نظر ماهیت این پژوهش از نظر هدف  .تعدیلات لازم نمونه مورد نظر استخراج شده است

هاي آن اي و روش گردآوري دادهباشد و روش گردآوري مباحث نظري آن کتابخانهمیعلی  - تحلیلی

هاي هاي رگرسیون چند متغیره و به روش دادههمچنین در این پژوهش از آزمون. اسناد کاوي است

ها استفاده شده براي تحلیل داده) روزه معاملاتی پس از عرضه 240، 120، 30بررسی مقاطع ( مقطعی

  . است

می توان به سوالات مورد بررسی،  و سوم اول و دوم هاي دورهرگرسیون نتایج آزمون هاي  به با توجه

روزه معاملاتی بعد از عرضه اولیه، بین متغیر وابسته بازدهی  30در دوره ي . ابتداي تحقیق پاسخ داد

، سود )- (ریسک بازار، )+(بازاربازده درصد با متغیرهاي  5درصد با  95عرضه اولیه در سطح معناداري 

و  )- (نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ،(+)ارزش شرکت ،(+)، نقدشوندگی(+)اهرم مالی ،)- (تقسیمی

روزه بعد از عرضه اولیه، بین متغیر  120هم چنین در دوره  .معنادار هستند(+) درصد سهام شناور



 ز 
 

، سود )- (، ریسک بازار)+(ازارببازده درصد با متغیرهاي  95بازدهی عرضه اولیه در سطح معناداري 

و  )+(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ،)- (ارزش شرکت ،)-(، اهرم مالی)- (نقدشوندگی ،)+(تقسیمی

روزه بعد از عرضه اولیه، بین بازدهی  240هم چنین در دوره ي . معنادار هستند(+) درصد سهام شناور

- (، سود تقسیمی)-(، ریسک بازار)- (بازارزده بادرصد با متغیرهاي  95عرضه اولیه در سطح معناداري 

و درصد  )+(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ،(+)ارزش شرکت، )- (اهرم مالی ،(+)نقدشوندگی ،)

  . معنادار هستند) - (سهام شناور

  

 

  

بازدهی عرضه اولیه، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، نقدشوندگی، سهام شناور، سود : کلید واژه ها

    .اهرمتقسیمی، 
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  طرح پژوهش: فصل اول
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  تعریف و بیان مسئله تحقیق) 1-1

. به معناي فروش اوراق بهادار به عامه سرمایه گذاران است) IPO(عرضه اولیه یا عرضه اولیه عمومی 

ها به شکل سهامی خاص تاسیس می شوند و پس از طی دوره اي که فعالیت مستمر و معمولا شرکت 

هنگامی که سهام این شرکت ها براي اولین بار به عامه مردم . سودآور می یابند، سهامی عام می شوند

در فرآیند خصوصی سازي نیز هنگامی که . عرضه می شود، عرضه اولیه عمومی شکل گرفته است

عرضه عمومی، . گویند "عرضه عمومی"رمایه گذاران ارائه می شود، اصطلاحا به آن سهام به عامه س

 .محدود به سهام نیست و فروش هر نوع اوراق بهادار به عامه سرمایه گذاران را عرضه عمومی می نامند

 ناشران امتیازات متعددي که براي و وراق بهادار، به رغم اهمیت فراوانا عرضه اولیهقابل ذکر است 

چنانچه به درستی و با شناخت کامل و شود میفرایندي پرمخاطره تلقی  ناشران سوي از کندایجاد می

به  آنهاتواند عواقب ناخوشایندي براي ریزي نگردد، میگذاران بالقوه، برنامهو سرمایه سرمایه از بازار

ناشی از عدم اعتماد روبه هاي جديچالش همراه داشته باشد و در صورت تکرار، بازار سرمایه را هم با

   .رو کند

که عمده تحقیقات موجود حول بررسی سه  اندموید این نکته هاي عمومی اولیه،عرضه ادبیات مالی

  :عبارتند ازها این پدیده .هستندمتمرکز  پدیده متمایز در عرضه عمومی اولیه

  1گذاري کمتر از حدقیمت .1

  2افت قیمت در بلند مدت .2

  3عرضه هاي عمومی داغ .3

  :عبارتند ازبه بیان ساده تر این موارد 

عرضه هاي در بازار پر رونق  بازده کوتاه مدت بالاتر از بازده بازار، بازده بلند مدت کمتر از بازده بازار و

  ).1387حق بین،(عمومی اولیه 

                                                   
1 Underpricing 
2 Long-Run Price Underperformance 
3 Hot IPOs 
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یا به تعداد  )Free Float( سهام شناور آزاددر مقابل در تعریف سهام شناور آزاد می توان گفت که 

ها نبوده  شود که در تملک مالکان اصلی و عمده شرکت هاي بورسی اطلاق می درصدي از سهام شرکت

به عبارتی دیگر میزانی از سهام است که در دستان . اي نزدیک وجود دارد و انتظار معامله آن در آینده

مدل فاما و فرنچ  .شود گذاران بوده که به طور روزانه یا هفتگی داد و ستد می افراد مختلفی از سرمایه

سود تقسیمی بخشی از سود هر سهم . نیز یک مدل رگرسیونی براي محاسبه بازدهی سهام می باشد

در این مطالعه نسبت اهرمی از تقسیم . است که در پایان سال مالی به سهامداران پرداخت می شود

  .ست می آیدکل بدهی به در پایان سال مالی به کل دارایی در پایان سال مالی به د

عوامل موثر بر بازدهی عرضه اولیه و با توجه به گسترش دامنه خصوصی سازي در کشور و لزوم بررسی 

، لذا مسئله اصلی این پژوهش بدین صورت مطرح می تاثیر این بررسی ها بر تصمیم گیري سهامداران

  : شود

  تهران کدام اند؟ عوامل موثر بر بازدهی سهام پس از عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار
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  : و تاریخچه موضوع تحقیقو تاریخچه موضوع تحقیق پیشینهپیشینه) ) 22--11

بررسی قیمت گذاري سهام شرکت ها در عرضه عمومی در «، در مقاله اي با عنوان )1385(ایمانی 

و  1381با مطالعه بر روي عرضه هاي عمومی اولیه در طی سال هاي » بورس اوراق بهادار تهران

سهام در اولین عرضه به بورس به طور معناداري از قیمت آن به این نتیجه می رسد که قیمت  1382

عملکرد کوتاه و بلند مدت «در مقاله اي با عنوان ) 1384(باقرزاده . در معاملات آتی متفاوت است

به این نتیجه می رسد که شرکت هاي تازه وارد » سهام شرکت هاي جدید الورود به بورس اوراق بهادار

بازده غیرعادي مثبت و در بلندمدت در مقاسیه با % 38.22ران در کوتاه مدت، به بورس اوراق بهادار ته

بازده منفی ایجاد % 7و % 11شخص کل بازار و عملکرد شرکت هاي همتاي خود در صنعت به ترتیب 

بررسی عملکرد قیمت گذاري سهام «، در مقاله خود با عنوان )1383(ظریف فرد و مهرجو . کرده اند

با بررسی رفتار قیمتی شرکت هاي » هام شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهراندر اولین عرضه س

، به این نتیجه رسیدند که در طی 1382تا  1378پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران در سال هاي 

دوره مورد مطالعه، بازده کوتاه مدت شرکت هاي تازه پذیرفته در بورس اوراق بهادار بیش تر از بازده 

  .ه مدت بازار استکوتا

می توان به پژوهش حسین خاکپور اشاره کرد که در سال  "تغییر میزان سهام شناور آزاد"در زمینه 

، به مطالعه تغییر میزان »مطالعه تاثیر تغییر میزان سهام شناور آزاد بر قیمت سهام«با عنوان  1387

رابین گرینوود . ار تهران پرداختسهام شناور آزاد و تاثیر آن بر قیمت سهام در بورس اوراق بهاد

به منظور بررسی تغییرات قیمت سهام با استفاده از دستکاري سهام شناور، به مطالعه ) 2005(

مجموعه اي از شرکت هاي ژاپنی پرداخت که سهام شناورشان را در یک دوره یک تا سه ماه ماهه بین 

زمانی که سهام شناور محدود می ) الف: که نتایج نشان می داد . درصد تغییر داده بودند 99.9تا  0.1

) شود، قیمت ها بالا می رود و زمانی که سهام شناور افزایش می یابد، قیمت ها کاهش می یابند و ب

  .بازده ها به طور مقطعی وابسته به کاهش سهام شناور است
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بلندمدت  در تحقیقی با عنوان شناسایی عوامل موثر بر بازده غیرعادي) 1388(مدرس و عسگري 

سهام عرضه عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران نشان داد که  از میان متغیرهاي خطر پذیري 

بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت و نسبت بدهی به دارایی شرکت رابطه 

  .معنی داري با بازده غیرعادي دارند

عامل را براي بررسی سیاست تقسیم سود، مورد مطالعه قرار  سعیدي و بهنام در مطالعه ي خود بازده

این متغیرها شامل درصد سهام شناور، اندازه شرکت، سود تقسیمی سال گذشته، وجود فرصت . دارند

هاي سرمایه گذاري، نقدینگی، سود مورد انتظار سال آینده، متوسط سود پرداختنی شرکت هاي 

پنج سال گذشته و سود هر سهم شرکت بودند که از میان آن رقیب، نرخ تورم، متوسط نرخ رشد سود 

اندازه ي شرکت، سود تقسیمی در سال گذشته، فرصت هاي سرمایه : ها معناداري ارتباط عوامل

گذاري، سود مورد انتظار آینده و نرخ تورم، تائید شد و معناداري ارتباط سایر متغیرها مورد تائید قرار 

  )1388سعیدي و بهنام، . (نگرفت

  

  اهداف تحقیقاهداف تحقیق) ) 33--11

هدف غایی این پژوهش کمک به سرمایه گذاران بازار سرمایه به منظور سرمایه گذاري هوشمندانه و 

در زمان عرضه هاي اولیه سهام معمولا بازار شاهد رشد . جلوگیري از سرمایه گذاري احساسی می باشد

زمان عرضه اولیه در صورت انتشار از طرفی، بعد از گذشت مدتی از . چشمگیر قیمت سهام می باشد

بدین صورت . کوچک ترین خبر منفی در مورد شرکت، قیمت سهام آن دچار افت شدیدي می شود

در . بسیاري از سرمایه گذاران ناآگاه که براساس احساس تصمیم گرفته اند دچار ضرر و زیان می شوند

ان بازدهی سهام را پس از عرضه اولیه نتیجه این تحقیق سعی دارد برخی از عوامل تاثیرگذار در میز

بررسی کند تا تصمیم گیري در مورد خرید سهام در زمان هاي بعد از عرضه اولیه با ریسک کم تري 

  .همراه باشد
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  جنبه جدید بودن و نوآوري تحقیق جنبه جدید بودن و نوآوري تحقیق ) ) 44--11

قیمت گذاري کمتر رابطه ، بررسی بازدهی عرضه هاي اولیه انجام شده استمطالعات چندي در مورد 

هاي بوجود آمده بعد از عرضه بلند مدت در عرضه هاي عمومی اولیه، ناهنجاري بااز حد و بازده کوتاه 

، رابطه بازدهی بورس تهران با مدل سه عاملی فاما و فرنچ و هاي عمومی اولیه و نقدشوندگی سهام

به  شرکت هامیزان سود تقسیمی، رابطه بازدهی عرضه اولیه با میزان سهام شناور و نسبت اهرمی 

درصد سهام شناور، سود تقسیمی، مدل م یهاولی در حوزه ارتباط مف. است انجام شدهصورت جداگانه 

در ایران  فاما و فرنچ و نقد شوندگی و اهرم به صورت یکجا با بازدهی سهام پس از عرضه اولیه بررسی،

در ایران براي درك رابطه  در واقع این تحقیق اولین نمونه اي است که. مطالعه اي انجام نشده است

 . در بورس اوراق بهادار تهران انجام می گیرد فاهیم و بازدهی عرضه هاي اولیهبین این م

  

  فرضیات تحقیق) 1-5

  .میان درصد سهام شناور آزاد و بازدهی سهم پس از عرضه اولیه رابطه معنی داري وجود دارد

  .رابطه معنی داري وجود داردمیان سود تقسیمی و بازدهی سهم پس از عرضه اولیه 

  .میان صرف ریسک بازار و بازدهی سهم پس از عرضه اولیه رابطه معنی داري وجود دارد

  .میان اندازه شرکت و بازدهی سهم پس از عرضه اولیه رابطه معنی داري وجود دارد

ري وجود میان نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازدهی سهم پس از عرضه اولیه رابطه معنی دا

  .دارد

  .میان نقد شوندگی و بازدهی سهم پس از عرضه اولیه رابطه معنی داري وجود دارد

  .میان اهرم و بازدهی سهم پس از عرضه اولیه رابطه معنی داري وجود دارد

 .روابط فوق در زمان هاي کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت متفاوت است
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  اهمیت و ضرورت انجام تحقیقاهمیت و ضرورت انجام تحقیق) ) 66--11

ازارهاي مالی و سرمایه اي جذب نقدینگی بخش خصوصی در قالب پس اندازهاي اندك و یا نقش ب

رسالت بازار سرمایه به عنوان بخشی از . عمده و هدایت آن ها به درون بخش هاي تولیدي است

به متقاضیان ) پس اندازکنندگان - وام دهندگان(بازارهاي مالی، انتقال وجوه از عرضه کنندگان 

با توجه به تحقیقات پیشین و فرضیات کاملا منطقی که پیرامون بازدهی . است) تولیدي موسسه هاي(

غیر عادي مثبت سهام عرضه اولیه در کوتاه مدت بوجود آمده است ممکن است بیشتر سرمایه گذاران 

تحت تاثیر این پیش فرضها بدون توجه به توانایی هاي درونی شرکت و بدون در نظر گرفتن شرایط 

و وضعیت اقتصادي اقدام به خرید سهام عرضه اولیه نمایند و این امر در مواردي منجر به زیان  بازار

لذا . بیش از معمول براي سهامداران و سرمایه گذاران کوتاه مدت و یا بلند مدت شرکتها می گردد

ضروري می  انجام تحقیقی که به بررسی عوامل موثر بر رفتار قیمتی سهم در عرضه هاي اولیه بپردازد،

  )1382تبریزي، . (نماید

  

  کاربرد نتایج تحقیقکاربرد نتایج تحقیق) ) 77--11

درصد سهام شناور، سود تقسیمی، مدل فاما و م یهامفنتایج این تحقیق با روشن کردن رابطه بین 

فرنچ و نقد شوندگی و اهرم پس از عرضه اولیه، راهنماي خوبی براي موسسات تامین سرمایه و ناشرین 

. اثرات قیمت گذاري سهام بر جذابیت و عرضه موفق عرضه عمومی اولیه استداخلی در جهت تعیین 

از طرفی تجربه سایر کشورها نشان می دهد که عدم توجه به مسئله ي بازدهی عرضه اولیه می تواند 

  .موجب شکست برنامه هاي خصوصی سازي و زیان سرمایه گذاران شود

اب چشمگیري داشته است که نمود عینی آن در چند سال اخیر رویکرد خصوصی سازي در کشور شت

قانون اساسی جمهوري اسلامی ایران و جلب مشارکت عمومی در امر اداره شرکت  44در اجراي اصل 

از آنجا که یکی از اهداف خصوصی سازي ایجاد انگیزه در سرمایه گذاران براي ورود به بازار . ها است

شده در بورس اوراق بهاداراست، نتایج این تحقیق سرمایه و سرمایه گذاري در شرکت هاي پذیرفته 
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می تواند سازمان هاي مربوطه را نسبت به عکس العمل بازار سرمایه آگاه ساخته و آنها را در جهت 

  .عرضه هاي عمومی اولیه موفق یاري رساند

 

  مدل مفهومی پژوهش) 1-8
 

 

  

    

درصد سهام 
 شناور

 سود تقسیمی

مدل سه 
عاملی فاما 

 و فرنچ

 نقدشوندگی

  اهرم بدهی

 بازدهی عرضه اولیه
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  مروري بر ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش: فصل دوم
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  تحقیقتحقیق  ادبیاتادبیات: :   اولاول  بخشبخش

  

  ::عرضه اولیه و مفاهیم آنعرضه اولیه و مفاهیم آن  ))11--22

پیشرفته محققان در بازارهاي سرمایه . هاستهاي مهم تامین مالی شرکتانتشار سهام یکی از روش

نتیجه این . انددنیا پژوهشهاي بسیاري در رابطه با واکنش بازار سرمایه به انتشار سهام جدید انجام داده

گران و کارگزاران بازار سرمایه را در ها و تئوریهایی است که تحلیلتحقیقات به صورت روشها، نظریه

  .کندایی کمک میگذاري کردن سهام و هدایت بازار سرمایه به سمت کاردرست قیمت

مطالعات بسیاري نشان می دهند که معمولا در عرضه عمومی اولیه سهام جدید کمتر از حد 

 "4پول روي میز"شود و به اصطلاح موسسات تامین سرمایه هنگام عرضه سهم جدید گذاري میقیمت

افت قیمت حد، گذاري کمتر از این مطالعات وجود سه پدیده غیر عادي قیمت. گذارندزیادي باقی می

  .را در عرضه عمومی اولیه گزارش می کنند هاي عمومی داغعرضهو  در بلند مدت

از جنبه تئوریک رابطه بین قیمت گذاري کمتر از حد و نقد شوندگی سهام جدید بعد از عرضه به 

پرداخته شده ) 1994(7و شولتز و زمان) 1993(6، هنلی)1987(5طور مختصر در مطالعات میلر و ریلی

نتایج تحقیقات آنان نشاندهنده وجود رابطه مثبت بین قیمت گذاري کمتر از حد و افزایش . است

  اما این دو چگونه به یکدیگر مرتبط هستند؟. باشدحجم معاملات بعد از عرضه اولیه می

این فرضیه را مطرح کرند که عرضه هاي عمومی اولیه کمتر از حد قیمت گذاري ) 1996( 8بوث و چو

د تا مالکیت شرکت را پراکنده کنند و در نهایت نقدشوندگی بازار ثانویه سهام جدید را افزایش می شون

گذاري کند که رابطه بین قیمتبیان می)  1998( 9ریسه همچنین). Booth&Chua,1996(دهند

                                                   
4Money on the table  
5 Miller and Reilly 
6 Hanley 
7 Schultz and Zaman 
8 Booth and Chua 
9 Reese 
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کمتر از حد و نقدشوندگی سهام جدید از طریق ساختار مالکیت بعد از فرایند تخصیص قابل توضیح 

 . است

گذاران استدلال آنها بدین صورت است که هرچه سهام جدید ارزانتر عرضه شود تقاضاي سرمایه

گذاران حقوقی وارد ساختار خرد بیشتر خواهد شد و هرچه سهام جدید گرانتر عرضه گردد سرمایه

از طرفی . در ساختار مالکیت کاهش خواهد یافت 10شوند و پراکندگی مالکیتمالکیت شرکت می

پراکندگی ساختار مالکیت بیشتر باشد نقدشوندگی سهام در بازار ثانویه سهام جدید بیشتر  هرچه

نشان داد که رابطه منفی بین عدم نقدشوندگی سهام و تعداد سهامداران ) 1968( 11دمستز. خواهد شد

کنند هنگامی که ساختار بیان می) 1993( 13،  هولمستروم و تیرول)1993( 12هاید. وجود دارد

یت بیشتر از سهامداران خرد تشکیل شده باشد موضوع عدم تقارن اطلاعاتی اهمیت کمتري پیدا مالک

گذاران را تشویق به انجام کاهش یافته و سرمایه 14کند و به همین دلیل هزینه انتخاب اشتباهمی

  . کند و در نتیجه نقدشوندگی بازار ثانویه سهام جدید افزایش خواهد یافتمعاملات بیشتر می

گذاري کمتر از حد و کنند که رابطه بین قیمتبیان می) 2005( 15مینشنگ لی و همکاران

نقدشوندگی سهام جدید بعد از عرضه، هنگامی که موسسات تامین سرمایه و تعهد کننده را وارد مدل 

  . کنیم، بدین گونه بسط پیدا خواهد کرد

توسط موسسات تامین سرمایه رابطه گذاري کمتر از حد و میزان تعهد پذیره نویسی میان قیمت

گذاران بیشتري جذب زیرا وقتی قیمت گذاري کمتر از حد باشد سرمایه. مستقیم و مثبتی وجود دارد

 16این نقطه نظر با نتایج مطالعه بنونست و اسپندز. یابدخواهند شد و ریسک عرضه کاهش می

جدید را به زیر قیمت انجام خواهند داد کنند تعهدکنندگان عرضه سهام آنها  بیان می. همخوانی دارد

- گذاران فایق آمده و منافع طیف وسیع تري سرمایهتا بتوانند به عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

                                                   
10 Ownership dispersion 
11 Demsetz 
12 Bhide 
13 Holmstrom and Tirole  
14 Adverse selection 
15 Mingsheng Li et all 
16 Benveniste and spindt 
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گذاران را تامین نمایند و به دلیل تعهدپذیره نویسی بالا ساختار مالکیت سهام چدید پراکنده تر خواهد 

  .اندنیز موید این نکته بوده) 1997( 18برینان وفرانک، ) 1989( 17مطالعات والتر و کوه. شد

  

  مفهوم بازارهاي مالی و طبقه بندي آن ) 2-1-2

ها و ابزارهاي مبادله در سطح ملی و  بازار مکانی براي مبادله است اما با پیچیده شدن روش

زار نهادي است که توان گفت با طور کلی می به. یابد المللی، در بسیاري موارد واژه مکان معنا نمی بین

هاي مالی، بین عرضه کنندگان  در چارچوب آن انواع مبادلات، اعم از مبادلات کالاها، خدمات و دارایی

  ) 1380مرشدخانی، .(کند و تقاضاکنندگان تحقق پیدا می

منابع مالی را از بازارهاي داراي وجوه نقد اضافی به بازارهاي نیازمند به این منابع  بازارهاي مالی،

 می ایجاد بازار درآن کنندگان مشارکت خاص نیازهاي تامین منظور به مالی بازار هر. دهند نتقال میا

 تعدادي و مدت کوتاه گذاري سرمایه به است ممکن کنندگان ازمشارکت برخی مثال عنوان به. شود

 سرمایه درزمان کنندگان مشارکت از برخی  .شند با داشته تمایل مدت بلند گذاري سرمایه به دیگر

 از تعدادي  .کنند می پرهیز ریسک از دیگر برخی آنکه حال پذیرند، می را بالایی ریسک گذاري

 سهام فروش به دیگران درحالیکه بگیرند، قرض دهند می ترجیح پول به نیاز هنگام کنندگان مشارکت

 .آورند می روي

  

   

                                                   
17 Koh and Walter 
18 Brennan and franks 
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  کارکردهاي  بازارهاي مالی ) 2-1-2-1

  : بازارهاي مالی سه کارکرد اقتصادي مهم را در بر دارد که عبارتند از

  بازار مالی قیمت دارایی مورد معامله را از طریق تعاملات خریدار و فروشنده تعیین میکند

  .گفته می شود 19که به آن فرایند کشف قیمت

 را در هر زمان کند که دارایی مالی بازار مالی مکانیزمی را براي سرمایه گذار فراهم می

به همین دلیل گفته می شود بازارهاي مالی موجب نقدشوندگی سرمایه می . بفروشد

  .بدون وجود بازار مالی سرمایه گذار تاچار است دارایی را تا پایان نزد خود نگه دارد. گردند

  وجود بازار مالی هزینه هاي جستجو و هزینه دستیابی به اطلاعات و هزینه انجام مبادلات

 )1995فبوزي،.(انتقالات را کاهش می بخشدو 

انواع بازارهاي مالی را می توان براساس ساختار سررسید و ساختار معاملات اوراق بهادار، به این 

 : شرح طبقه بندي کرد

  

  بازارهاي پول و سرمایه)  2-1-2-2

نمایند، به  میرا تسهیل ) با سررسید کمتر از یک سال( بازارهاي مالی که جریان وجوه کوتاه مدت 

عنوان بازارهاي پول و بازارهایی که جریان وجوه بلندمدت را تسهیل می کنند، به عنوان بازار سرمایه 

دکترگرایش اصلی بازار پول بر ابزارهایی متمرکز است که با استفاده از آنها بتوان به . شناخته می شوند

. ار سرعت نقدشوندگی بسیار بالا می باشدسرعت وضعیت نقدشوندگی را تغییر داد بنابراین در این باز

- انداز واحدهاي اقتصادي داراي مازاد را جهت سرمایهاما بازار سرمایه به مثابه یک واسطه مالی، پس

به عبارت دیگر بازار سرمایه نقش هدایت و تخصیص . گذاري به واحدهاي داراي کسري انتقال می دهد

 )1383لنگی،راعی و ت.(منابع اقتصادي را برعهده دارد

  

                                                   
19 Price discovery process 
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  بازارهاي اولیه و ثانویه) 2-1-2-3

. بازار سرمایه بر اساس مراحل انتشار ابزار بدهی به دودسته بازار اولیه و ثانویه تقسیم می شود 

بازارهاي اولیه، انتشار اوراق بهادار جدید و بازارهاي ثانویه معامله اوراق بهادار موجود را تسهیل می 

شود، درحالیکه ازار اولیه، وجوه مورد نیاز ناشر اوراق بهادار موجود تامین میبا معاملات در ب .نمایند

نویسی اوراق بهادار بازاراولیه بازاري است که عرضه و  پذیره .معاملات در بازار ثانویه اینگونه نیست

. گیرندمیشود و منابع حاصل از عرضه اوراق بهادار در اختیار ناشر قرار جدیدالانتشار در آن انجام می

. باشدترین کارکرد بازارهاي مالی، در راستاي تشکیل سرمایه، بر عهدة بازار اولیه میبنابراین اصلی

شوند، در حالیکه معمولا سهام جدید شرکت یا اوراق بهادار جدید خزانه داري در بازار اولیه معامله می

فرد یا هر واحد تجاري دارنده آن،  معامله سهام موجود شرکت یا اوراق بهادار خزانه داري توسط هر

بازار ثانویه . قیمت در بازار ثانویه از تلاقی عرضه و تقاضا تعیین می شود .دهدبازارثانویه را تشکیل می

  .خود شامل دو بازار مجزا و در عین حال مکمل بازار متشکل بورس و بازار خارج از بورس می باشد

  

  خارج از بورسبازار متشکل بورس و بازار ) 2-1-2-4

بورس یک بازار رسمی و دائمی است که در آن خرید و فروش انواع کالاها و اوراق بهادار تحت 

بازار متشکل بورس به مکان مشخصی اطلاق می شود که . ضوابط و قوانین خاص صورت می گیرد

قاضا و کلیه سفارشات خرید و فروش در آن متمرکز بوده و قیمت سفارشات توسط نیروهاي عرضه و ت

در بازار غیر متشکل . بر مبناي حراج تعیین می شود و انجام معاملات در آن سریعتر و عادلانه تر است

خارج از بورس اوراق بهادار شرکت هایی که در بورس اصلی پذیرفته نشده اند مورد معامله قرار می 

ذاکره و قدرت چانه زنی و تعیین قیمت در این بازارها توسط واسطه ها و دلالان و از طریق م. گیرند

  .توافق بین خریدار و فروشنده صورت می گیرد
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  عرضه اوراق بهادار ) 2-1-3

کنند اما براي ادامه ها با سرمایه شخصی یک و یا چند کارآفرین شروع به کار میبیشتر شرکت

معمولا در مراحل . کنندکند و ناچار از سرمایه دیگران استفاده میمسیر، سرمایه شخصی کفایت نمی

پذیر گذاران مخاطرهکنند و سرمایهگیري میها در دادن وام بسیار سختاندازي شرکت، بانکاولیه راه

کند، نیازهاي مالی و وقتی شرکت رشد می. ها هستندهاي مهم تامین مالی این شرکتیکی از گزینه

  :تواند این نیازها را برآورده سازد مدیر مالی شرکت از سه روش می. یابدنقدینگی آن نیز افزایش می

 جریان نقد ناشی از سود انباشته .1

 انتشار اوراق بدهی .2

 انتشار سهام جدید .3

ها بستگی به اندازه، مرحله چرخه عمر، چشم انداز رشد شرکت و انتخاب هر یک از این روش

ل دارند در ها تمایشرکت 20براساس تئوري ترجیح ساختار سرمایه مایر. بسیاري عوامل دیگر دارد

بنابراین روش اول و دوم را که هزینه کمتري دارد را . وهله اول از منابع داخلی تامین مالی نمایند

کنند نیازهاي مالی خود را از طریق سود انباشته و گرفتن وام تامین دهند و سعی میترجیح می

دادند ترجیح میها وجود نداشت، بیشتر موسسین در صورتی که ملاحظات نقدینگی شرکت. کنند

, ریتر(  .که شرکت را خودشان هدایت کنند تا اینکه با فرایند پیچیده بازار سرمایه درگیر شوند

- گیري شرکت محدود میاز آنجایی که استفاده از منابع داخلی سود انباشته و ظرفیت وام )2002

ریق سهام جدید را تنها باشد، بنابراین زمانی فرا می رسد که بسیاري از شرکت ها تامین مالی از ط

  .راه باقیمانده براي رشد و توسعه شرکت خود می یابند

    

                                                   
20 Myer's pecking order theory 
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  روشهاي عرضه اوراق بهادار) 2-1-4

در شرایطی که حجم عرضه . سهام جدید ممکن است به دو حالت عمومی و خصوصی عرضه شود

شرکت ها از عرضه گذار نمی توانند سرمایه لازم را تامین کنند، زیاد است و تعداد کمی سرمایه

  )1387, فیروزي( .عمومی براي جمع آوري سرمایه استفاده می کنند

شرکت هایی که با کمبود منابع مالی مواجه هستند، این کمبود و کسري را می توانند از طریق 

   .فروش اوراق بهادار جبران نمایند

  

  
  روش هاي عرضه اوراق بهادار. 3-2شکل 

 

  بهادار عرضه خصوصی اوراق) 1- 2-1-4

با این وجود اگر انتشار اوراق بهادار به تعدادي . هیچ تعریف روشنی از عرضه خصوصی وجود ندارد

گذار فروخته شود، شرکت می تواند اوراق بهادار خود را به طور خصوصی عرضه سرمایه 35کمتر از 

اق بهادار بایستی به کمیسون بورس و اوراق بهادار امریکا تاکید دارد که در عرضه خصوصی، اور. نماید

اي از هر خریدار خواسته می به طوریکه طی نامه. سرمایه گذار مطلع و آگاه فروخته شود 12کمتر از 

بنابراین فروش مستقیم .گذاري داشته باشد نه فروش مجدد اوراق بهادارشود که از خرید قصد سرمایه

سال آینده به فروش رسانند، عرضه  2در اوراق بهادار به خریداران طوري که نتوانند آنها را حداقل 

 .خصوصی نامیده می شود

  

روشهاي عرضه 
اوراق بهادار

عرضه عمومی 
اوراق بهادار

عرضه نقدي 
عمومی

انتشار حق تقدم 
خرید سهام

عرضه خصوصی 
اوراق بهادار
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    عرضه عمومی اوراق بهادار) 2- 2-1-4

شده و مستلزم   نفرعرضه عمومی در نظر گرفته 35عمدتاً هر گونه فروش اوراق بهادار به بیش از 

قیمت عرضه از پیش توسط شرکت عرضه . تکمیل  فرم بیانیه ثبت با رعایت مقررات مربوطه می باشد

با . گیرد شود شرکت تأمین سرمایه، مسئولیت انجام معاملات را به عهده می کننده برآورد و تعیین می

فاده شود اما در ایالات توجه به اینکه ممکن است در کشورهاي مختلف از مفاهیم جداگانه اي است

  :متحده عرضه عمومی و عرضه عمومی اولیه بدین صورت تعریف گردیده است

فروش سهام یا سایر ابزارهاي مالی بوسیله یک واحد اقتصادي به عموم در جهت تامین وجوه مورد 

شرکت، در عرضه عمومی اوراق بهادار . نیاز براي سرمایه گذاري و توسعه فعالیت عرضه عمومی نام دارد

بوده و به طور طبیعی  کمیسیون بورس اوراق بهادار امریکاایالات متحده، مستلزم ثبت و تائید بوسیله 

عرضه عمومی به دو . نویسی شده است انجام می گیرد  ویس که متعهد به پذیرهن توسط یک پذیره

 : روش صورت می گیرد

  

  21انتشار حق تقدم خرید سهام) 2-1- 2-1-4
اق بهادار جدیدي را منتشر نماید و آن را فقط براي سهامداران فعلی خود به قیمت اگر شرکت، اور

پذیره نویسی معین و به تعداد معینی در طی مهلت معینی بفروشد، در واقع سهامداران فعلی و موجود 

است  بدیهی.گذاران بالقوه در اولویت قرار داده استخود را در خرید اوراق بهادار نسبت به سایر سرمایه

بنابراین سهامداران حق اعمال حق خرید اوراق بهادار خود طی مهلت . که اعمال این حق الزامی نیست

 .مقرر و یا خودداري از اعمال آن را دارند

 

 

  

                                                   
21 Stock rights 
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 عرضه نقدي عمومی)  2-2- 2-1-4

گذاران مورد علاقه در سطح وسع را عرضه عمومی نقدي می عرضه اوراق بهادار به کلیه سرمایه

ها به این روش عرضه می شوند، اما سهام می تواندهم از طریق عرضه تقریبا تمام اوراق قرضه .گویند

  )1388عباسی،.(عمومی نقدي و هم بصورت حق تقدم منتشر شود

  .هاي بعدي، مصداق دارد اصطلاح عرضه عمومی هم در رابطه با عرضه اولیه به عموم و هم عرضه

میلادي با رونق  1970رضه عمومی اولیه از اواخر دهه اصطلاح ع: IPO( 22(عرضه عمومی اولیه 

به طور کلی اولین فروش سهام . ها و ادبیات بازار سرمایه رواج یافتگرفتن بازار سهام در متن سخنرانی

عرضه اولیه سهام فرایندي است که . یک شرکت به عموم مردم را عرضه عمومی اولیه سهام می نامند

  )1385بهرامی نسب،.(نمایدسهام خود را به عموم عرضه می طی آن شرکت براي اولین بار

در این عرضه سهام شرکت . اولین فروش سهام توسط ناشر به عموم عرضه عمومی اولیه نام دارد

براي اولین بار وارد بازار سرمایه می شود و شرکت مذبور قبلا در بورس لیست نشده است و معامله 

  .ه روش نقدي امکان پذیر استاین روش عرضه فقط ب. نمی شده است

عرضه عمومی سهام جدید شرکتی است که قبلا در :SEO(23(عرضه عمومی سهام جا افتاده

این روش عرضه می تواند با انتشار . بورس لیست شده است و در حال حاضر قصد عرضه مجدد دارد

  )1388عباسی،.(حق تقدم و نقدي صورت گیرد

اولیه اوراق بهادار به مفهوم رایج در کشورهاي دیگر نداریم زیرا لازم به توضیح است در ایران عرضه 

در ادبیات مالی سایر کشورها منظور از عرضه اولیه اوراق بهادار، سهام جدیدي است که در بازار اولیه 

کند اما در ایران بازار اولیه کارا و قانونمند نبوده و از نظم و مقررات خاصی پیروي نمی. عرضه می شود

، بازار اولیه سهام با اجازه 1347ر حال در ایران براساس اصلاحیه قانون تجارت مصوب اسفند به ه

در این تحقیق عرضه اولیه سهام . هاي سهامی عام، ایجاد گردیدنویسی به شرکت صدور اعلامیه پذیره

                                                   
22 Initial Public Offering -IPO 
23 Seasoned equity offering-SEO 



١٩ 
 

ه می شود و جدید فقط به سهامی اطلاق می گردد که براي اولین بار به بازار بورس اوراق بهادار عرض

 )1382دموري،.(پیش از آن، سهام این شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران وجود نداشته است

  

  مزایاي عرضه عمومی اولیه) 2-1-5

می  جمله آن از که می آورد ارمغان به ناشران براي متعددي را مزایاي بهادار اوراق عمومی عرضه

 :کرد اشاره زیر موارد به توان

  

  فعالیت گسترش و رشد براي سرمایه به تیابیدس) 2-1-5-1

شرکت  براي نقد وجوه به صورت قابل توجه مالی منابع تجهیز اولیه، عمومی عرضه مزیت مهمترین

از  بیشتر مراتب به آن وسیع گستره دلیل به عمومی هايعرضه در شده آوريجمع وجوه معمولاً است

اوراق  عمومی عرضه .است تملک و ادغام و هاوام از استفاده خصوصی، مالیتأمین جمله از روشها سایر

 مدرن سازي جمله از بنیادي و سازمانی توسعه منظور به سرمایه جذب فرصت شرکت به بهادار

 روشن .کندمی ارائه را24هادارایی و مالکیت گسترش نیز و ايسرمایه هايپروژه اجراي تجهیزات تولید،

 خصوصی سرمایه سهام صاحبان حقوق انباشته، سودهاي جمله از مالی تأمین موجود که منابع است

 این، بر علاوه .کندنمی کفایت کنند،می طلب را عظیمی منابع اغلب که توسعه هاياجراي برنامه براي

 ممکن مثال، طور به .رسندنمی نظر به مناسب هاییبرنامه چنین براي نیز بدهی از طریق مالی تأمین

 در .باشد کوتاه غیرمنطقی صورت به سررسید هايدوره یا باشد بالا اندازه از بیش بهرههاي نرخ است

 فعالیت پایدار توسعه هايروش آسانترین و واقع بینانه ترین از یکی اولیه عمومی شرایطی عرضه چنین

 در کارامد و سریع به صورت را عرضه از حاصل منابع که سازدمی قادر را زیرا شرکت .است شرکت

 را گذارانسرمایه بزرگ بسیار گروه به دسترسی امکان همچنین .کند گذاريجدید سرمایه هايفعالیت

 .دهدمی افزایش را کار و کسب و گذاريسرمایه و اعتبار نموده فراهم

                                                   
24 acquisitive expansion 
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 بازار در شرکت سهام براي تقاضا تقویت طریق از افزایش نقدشوندگی) 2-1-5-2

ویژگی،  این و شودمی فراهم بازار در آن آسان فروش و خرید امکان شرکت، سهام عمومی عرضه با

 سریع تغییرات امکان و بالا نقدشوندگی .دارد پی در را گذارسرمایه براي بهادار اوراق جذابیت افزایش

- می گذارانسرمایه براي بورس در شده پذیرفته هايشرکت سهام شدن جذاب موجب سهم، در قیمت

 گذاريسرمایه و جدید شرکاي جذب براي ابزاري عنوانبه ویژگی این از تواندمی هم شرکت .شود

 .کند مشترك استفاده

 

 آگاهی رشد و افزایش معاملات دلیل به شرکت گذاريارزش بهبود) 2-1-5-3

  آن به نسبت

 گذارسرمایه زیادي تعداد به شرکت سهام خرید پیشنهاد اولیه، عمومی عرضه معمول، طور به

هاي شرکت در هاگذاريسرمایه نقدشوندگی از آنها اطمینان و گذارانسرمایه تعدد. است خرد و نهادي

عرضه  زمان در که دهدمی اطمینان خصوصی شرکتهاي فعلی مالکان به بورس، در شده پذیرفته

 .رفت خواهد فروش به ممکن ارزش بالاترین به آنها شرکت سهام عمومی،

  

 کلیدي کارکنان افزایش وفاداري) 2-1-5-4

هاي ویژگی از دیگر یکی شرکت مالکیت در آنها مشارکت امکان واسطه به کارمندان انگیزه افزایش

در  کارکنان نمودن سهیم بر مبتنی انگیزشی هايبرنامه .است بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 جهت در کلیدي کارکنان براي را بیشتر کارایی با فعالیت براي لازم هايزمینه شرکت، مالکیت

 و شرکت مالی و عملیاتی کارایی افزایش موجب خود نوبه به که آن، توسعه و شرکت رشد حمایت از

 در شرکت سهام که اجراست قابل زمانی صرفاً هابرنامه این اما .آوردمی فراهم شود،می بازار آن ارزش

 به انگیزشی ابزار این علاوه،به .باشد برخوردار بالایی نقدشوندگی از و شده پذیرفته بورس معتبر یک

 .کندمی کمک نیز ارزشمند کارکنان و نگهداري جذب
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  خاص  نهادهاي نه و بازار توسط بهادار اوراق ارزشگذاري) 2-1-5-5

بازار  نیروهاي و گذارانسرمایه پیشنهادهاي حاصل عمومی هايعرضه در بهادار اوراق گذاريارزش

این  .شودمی انجام خاص ارزشیابان توسط شده تعیین ذهنی استانداردهاي از تردقیق بی شک و است

 .شودمی سهم واقعی ارزش از سهامداران اطلاع موجب همچنین امر

 

 بازار تحلیلگران از استفاده با مفید اطلاعات به دستیابی) 2-1-5-6

 دسترس در بورس در شده پذیرفته شرکت یک سهام قیمت مورد در کافی اطلاعات کههنگامی

 سهام در گذاريسرمایه خواهان که گذارانیسرمایه و مالی هايواسطه تحلیلگران، گیرد،می عموم قرار

مورد  را شرکت محصول وضعیت و بازار وضعیت مالی، وضعیت سهم، قیمت همواره هستند، آن شرکت

- می شرکت اطلاع به سهام فروش و خرید پیشنهادهاي طریق از را خود نظرات و داده قرار بررسی

 مفید کند،می منعکس آن سهام و شرکت به نسبت را بازار نگاه که نظر این از اطلاعات این .رسانند

 .دهد قرار مدنظر خود آتی هاي ریزيبرنامه در را تواندآنهامی شرکت و وارزشمند بوده

 تنظیمی چارچوب از برخورداري دلیل به سهامداري بهینه تنوع امکان) 2-1-5-7

  نظارتی و

بازار،  در ستد و داد آن دنبال به و یافته توسعه بازار یک در شرکت سهام اولیه عمومی عرضه

بورس  در شدهپذیرفته هايشرکت نمونه براي .کندمی فراهم شرکت براي خوبی امکانات و فرصتها

شرکتهاي  به نسبت و گیرندمی قرار مرتبط هايگروه و گذارانسرمایه مالی، جراید توجه مورد بیشتر

پذیرفته  شرکتهاي در نظارتی چارچوب وجود واقع، در .برخوردارند بیشتري ثبات از همواره خصوصی

- بودن سرمایه ترایمن نیز و گذارانسرمایه براي شرکتها این بیشتر شفافیت بر تأییدي بورس، در شده

 داراي وضعیت بازار، در مناسب وجهه و اعتبار از برخورداري بر علاوه هاشرکت این .آنهاست در گذاري

 براي اعطاي اغلب بانکها و هستند دهندگان وام و مالی کنندگان تأمین دید از اعتباري ریسک بهتر

 .پایینتر هستند بهره هاينرخ و بلندمدت سررسیدهاي کمتر، هايوثیقه خواستار شرکتهاي این به وام
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 .بورس هستند در شده پذیرفته هايشرکت با همکاري انجام به مندعلاقه همچنین بانکی مؤسسات

 مورد توجه هاشرکت این در اعتماد، جلب عوامل دیگر عنوان به شرکتی حاکمیت و شفافیت در زیرا

 خصوصی مشابه، شرکتهاي به نسبت مالی هايگذاريارزش در هاشرکت این رو این از و دارد قرار

 .کنندمی دریافت بالاتري ارزش

 

   مشتریان و کنندگان تأمین شرکا، بیشتر اعتماد) 2-1-5-8

سازمانی  هايقابلیت و مالی وضعیت مورد در بورس در شده پذیرفته هايشرکت پیمانکاران و شرکا

 بیشتري خاطر اطمینان غیرشفاف، خصوصی هايشرکت پیمانکاران و شرکا با مقایسه در شرکت

 و مالی حقوقی، مختلف هايکانال از موفق عمومی عرضه براي شرکت که دید این با شرکا این .دارند

 از یکی پیمانکاران و شرکا بین اعتماد است بدیهی .خاطرترند آسوده است، کرده عبور شرکتی سختی

 .است هاشرکت در بینیپیش قابل و مستحکم کاري روابط ایجاد در اصول مهم

 

 شرکت  افزایش کارایی) 2-1-5-9

 طی .است شرکت کار و کسب مدل جامع و کامل تحلیل و تجزیه نیازمند اولیه، عمومی عرضه

 کلیدي، کارکنان انتخاب سازمانی، ساختار اصلاح نظیر خاصی داخلی تغییرات عمومی، فرآیند عرضه

 معمول به طور و پذیردمی صورت فعالیت کل کارایی ارزیابی و داخلی هايکنترل و دهیبهبود گزارش

 .شودمی منتج داخلی هايکنترل و مدیریت ارتباطی، سیستم در چشمگیربهبود  به

 در عطفی نقطه هاشرکت براي آن شماربی منافع به توجه با اولیه عمومی عرضه فرآیند بنابراین

 همه در آن انجام براي لازم هايانگیزه رسدمی به نظر و شودمی محسوب شرکت هر دوره فعالیت

 زیرا .است برهزینه و پیچیده بسیار آن کارهاي و ساز که است این واقعیت اما .دارد ها وجودشرکت

 باید ها،فعالیت سایر و سهام توزیع بازاریابی، پذیرش، براي لازم شرایط کردن فراهم علاوه بر ناشران

 .کنند تعیین نیز را بهادار عرضه اوراق قیمت
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  کوتاه مدتفرضیات عرضه زیر قیمت یا بازده غیر عادي ) 2-1-6

به این دلیل که هر تحقیق علمی بر پایه فرضیات، نظریات و نتایج مطالعات تحقیقات گذشته بنا می 

با بررسی . یابد در این قسمت به مشهورترین فرضیات عرضه زیر قیمت از منابع مختلف می پردازیم

  :مطالعات گذشته درمی یابیم بازده غیرعادي به دو دلیل بوجود می آید

  ولیه زیر قیمتعرضه ا .1

ناکارایی بازار ثانویه و قیمت گذاري نادرست سهام  در معاملات بعدي توسط نیروهاي بازار  .2

 ) Aggarwal,1990(ثانویه 

در مورد عرضه زیر قیمت فرضیات مختلفی بیان شده است و هر چند هیچ کدام از آنها منحصر به فرد 

فرضیات نسبت به سایرین با اهمیت تر  نیستند اما در خصوص یک عرضه خاص ممکن است برخی از

 .به نظر رسند

  

  25فرضیه ریسک آتی) 2-1-6-1

عدم . طبق این فرضیه همواره نوعی ریسک و عدم اطمینان بر قیمت هاي آتی بازار حاکم است

. اطمینان نسبت به قیمت واقعی سهام جدید به دلیل کمبود اطلاعات در هنگام عرضه عمومی است

 :از مشهورترین مدل ها در توضیح این فرضیه هستند) 1986( 27و مدل راك) 1982( 26مدل بارون

 

  فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی ) 2-1-6-1-1
این فرضیه بیان . همراه با ارائه مدل توسط بارونطرح گردید 1982فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی در سال 

 Barry et. (قیمت عرضه خواهد شدمی کند که  هرچه ابهام سهام جدید بیشتر باشدبیشتر زیر 

                                                   
25 Ex-ante risk 
26 Baron  
27 Rock 
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all,1993  ( در واقع در این مدل عدم تقارن اطلاعاتی بین ناشران سهام و موسسات تامین سرمایه

  . دلیل بازده غیر عادي کوتاه مدت و عرضه زیر قیمت بیان شده است

عات به طور خلاصه این مدل بیان می کند موسسات تامین سرمایه به دلیل ماهیت کار خود اطلا

بیشتري درباره تقاضاي سرمایه گذاران بر سهم جدید نسبت به ناشران دارند و از طرف دیگر شهرت و 

حال هنگامی که شرایط مبهم . اعتبار موسسه تامین سرمایه نیز می تواند بر تقاضاي سهام تاثیر بگذارد

یمت گذاري را به موسسه باشد و ناشر از شرایط تقاضا و قیمت تعادلی اوراق بهادارش مطمئن نباشد، ق

تامین سرمایه واگذار می کند و در عوض استفاده از خدمات و اطلاعات موسسه تامین سرمایه در 

  ),Baron .(قیمت سهام تخفیفی قائل شود

ریتر استدلال می کند هر . تایید شده است) 1986( 28و بتی و ریتر) 1984(این فرضیه توسط ریتر 

بازار بیشتر باشد،  میزان تخفیف ارائه شده به سرمایه گذاران نامطلع  چه میزان ابهام ناشر نسبت به

رد ) 1987( 29البته این فرضیه توسط ماسکرلا و وتسی پنز. براي ترغیبشان به خرید بیشتر خواهد بود

آنها با بررسی سهام هاي جدیدي که خود ناشر  تضمین کننده فروش سهم بوده اند . شده است

ه ها نیز عرضه زیر قیمت وجود دارد بنابراین با توجه به ابهام کمتر ناشر باز هم دریافتند در این عرض

 . پدیده بازده غیر عادي اولیه مشاهده شده بود

  

  30فرضیه نفرین برندگان) 2-1-6-1-2
. مطرح شد و در واقع از فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی نشات می گیرد) 1986(این فرضیه توسط راك 

  .عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران مطلع و نامطلع تمرکز می شوداما در این فرضیه 

سرمایه گذارانی هستند که تنها زمانی براي سهام جدید تقاضا خواهند :سرمایه گذاران مطلع - 

  .داشت که انتظار دارند قیمت بازار ثانویه سهم بیش از قیمت عرضه اولیه سهام جدید باشد

                                                   
28 Beathy & Ritter 
29 Muscarella and Vetsuypens   
30 The winner curse hypothesis 
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ه گذارانی هستند که براي هر سهم جدیدي بدون استثناء تقاضا سرمای: سرمایه گذاران نامطلع - 

  .خواهند داد

پدیده نفرین برندگان زمانی روي خواهد داد که ناشرین سهام و موسسات تامین سرمایه اوراق را به  

قیمت مورد تقاضاي بازار عرضه نمایند که در این حالت سرمایه گذاران نامطلع سهام را گران خریداري 

براي اجتناب از چنین حالتی موسسات تامین سرمایه و ناشرین قیمت عرضه را کمتر از . کرد خواهند

قیمت مورد انتظار بازار قرار دهند و سهام را سهمیه بندي نمایند تا سرمایه گذاران نامطلع از بازدهاي 

طلع از بابت در واقع در نهایت زیان وارده به سرمایه گذارن نام. عادي و مورد انتظار بهره ببرند

تخصیص سهام جدید گران  باید از طریق بازده اضافی روي سهام جدیدي که زیر قیمت عرضه می 

  ) Rock,1986 .(شود جبران گردد

البته موسسات تامین سرمایه باید تعادل در عرضه زیرقیمت را حفظ نمایند زیرا در صورتی که  

ی زیر قیمت عرضه کند مشتریان طرف عرضه موسسه تامین سرمایه سهام جدید را بیش از سطح تعادل

را ازدست می دهند و از طرف دیگر اگر سهام جدید گران عرضه شود مشتریان ) ناشران سهام(خود

 .را ازدست خواهند داد) سرمایه گذاران ناآگاه(طرف تقاضاي خود

  

  31فرضیه اجتناب از دعاوي قانونی) 2-1-6-2

کمتر از حد سهام جدید ترس موسسات تامین سرمایه از  این فرضیه بیان می کند دلیل قیمت گذاري

سرمایه گذارانی که سهام . مشکلات قانونی بالقوه ناشی از انتشار سهام جدید به قیمت گران است

جدید را به قیمت گرانی خریداري کرده اند ممکن است علیه متعهدین پذیره نویسی، شرکت تامین 

- دلیل انتشار اطلاعات گمراه کننده یا ناقص در آگهی پذیرهسرمایه یا اعضاي هیئت مدیره شرکت به 

  .نویسی اقامه دعوي کنند

                                                   
31  Lawsuit avoidance 
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بنابراین پذیره نویس ریسک گریز با عرضه ارزان سهام جدید، خود را در مقابل اثرات منفی قانونی و  

  .هیاهوي نامطلوب و همچین اثرات منفی بر شهرت و اعتبارش بیمه می کند

این فرضیه به عنوان بیمه اي در مقابل مسئولیت . فرضیه را تدوین کرداین  1988تینیک در سال 

قانونی و خسارات مربوط به از دست دادن شهرت و اعتبار موسسات تامین سرمایه عمل می 

زمان ( 1933تینیک در مطالعات خود نشان داد که سهام عرضه اولیه منتشر شده بعد از سال .کند

مریکا در مورد افزوده شدن مسئولیت موسسات تامین سرمایه در قبال تصویب قانون اوراق بهادار در ا

مازاد بازده اولیه بیشتري از سهام ) صحت اطلاعات آگهی پذیره نویسی همچون اعضاي هیئت مدیره

بنابراین این قانون تاثیر مهمی . جدید عرضه شده به بازار قبل از تصویب قانون اوراق بهادار داشته است

  .سهام جدید و بازده اولیه آنها داشته است بر قیمت گذاري

  

  32نویس اوراق بهادارگریزي متعهد پذیرهفرضیه ریسک) 2-1-6-3

به طور معمول عرضه سهام جدید توسط موسسات تامین سرمایه و در قالب قراردادي با شرکت عرضه 

فروش سهام در صورتی که موسسه تامین سرمایه نسبت به تضمین . کننده سهام صورت می گیرد

هایش اقدام به عرضه زیر قیمت سهام جدید  متعهد شده باشد  براي کاهش ریسک عدم فروش و هزینه

در این حالت باید انتظار داشت هنگامی که موسسات تامین سرمایه در قالب قرارداد نهایت . می نماید

اما در . قیمت نباشیمکوشش اقدام به عرضه سهام جدید می کنند دیگر شاهد فروش سهام به کمتر از 

بر . شواهد تجربی بر خلاف این موضوع دست یافتند) 1987(و چالک و پیوي ) 1984(مطالعاتی ریتر 

اساس یافته هاي آنها عرضه سهام جدید در قالب قرارداد عرضه با نهایت کوشش به مقدار بیشتري 

آنها با فرضیه ریسک گریزي نتیجه مطالعات . نسبت به قرارداد تضمین فروش ارزان فروخته شده بود

  .متعهد پذیره نویس اوراق بهادار ناسازگار است

  

                                                   
32 Risk-averse-underwriter 



٢٧ 
 

   33فرضیه ادواري بودن بازار) 2-1-6-4

این فرضیه ادعا می کند وقتی که نرخ بازده هاي اولیه در عرضه سهام جدید بالا باشد تعداد موارد 

این پدیده هم در . می گویند 34اغعرضه عمومی نیز در بازار افزایش می یابد که به آن دوره انتشار د

چنانچه در یک دوره زمانی . حجم معاملات وهم در متوسط بازده اولیه سهام جدید تاثیر می گذارد

حجم مبادلات و متوسط بازده اولیه را بررسی کنیم متوجه می شویم که بازده اولیه بالا، افزایش حجم 

  .ایش موقتی قیمت سهام می شودوجود سهام داغ موجب افز.مبادلات را به همراه دارد

در نتیجه . از نظر ریتر سهام داغ، سهام جدیدي است که تقاضا براي خرید آن بیش از عرضه است

این افراد تلاش می کنند تا . تعدادي از خریداران موفق به پذیره نویسی در عرضه اولیه نمی شوند

قیمت این سهام به طور موقت افزایش می  سهام مذکور را با قیمت بالاتر از بازار بخرند و در نتیجه

نیز معتقدند که در دوره هاي زمانی خاص و ) 1989( 35آلن و فالهابر) 1388عباسی و دیگران،.(یابد

صنایع خاصی، منافع عرضه عمومی بیش از هزینه هاي آن است، به نحوي که انتشار سهام جدید می 

 .(عرضه زیر قیمت بیشتر از حد معمول شودتواند آنقدر جذاب شود که یک شرکت مایل به پذیرش 

Allen & Faulhaber,1989(  

  

  :فرضیه علامت دهی) 2-1-6-5

فرضیه علامت دهی بیان می کند که به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی و کمبود اطلاعات،  عرضه 

ت زیر قیمت سهام نشانه اي از کیفیت شرکت عرضه شده براي سرمایه گذاران است زیرا فقط شرک

مالکان شرکت ارزش . هاي خوب و با کیفیت بالا اطمینان دارند که این زیان بعدا قابل جبران است

عرضه زیر قیمت براي علامت . واقعی شرکت را می دانند اما سرمایه گذاران بالقوه از آن اطلاعی ندارند

ی به قیمت بهتر در دهی ارزش واقعی شرکت کار سنجیده و زیرکانه اي است زیرا این کار براي دستیاب

                                                   
33 Market cyclicality 
34  Hot issue 
35 Allen and Faulhaber 
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) 1989(و آلن و فولهابر ) 1989(، گرینبلت و هوانگ )1989(ولچ .عرضه هاي بعدي مفید است

پیشنهاد کردند که عدم تقارن اطلاعاتی باعث می شود که شرکت ها، کیفیت خود را به وسیله عرضه 

و ) 1993(تین و ولچ اما در مطالعات بعدي توسط جیگادیش، وین اس. زیر قیمت به بازار علامت دهند

  .این فرضیه مورد تردید قرار گرفته است) 1993(گارفینگل 

  

  فرضیه اعتبار موسسات تامین سرمایه) 2-1-6-6

گذاران وقتی شرکتی براي اولین بار سهام خود را می فروشد ارزش واقعی آن سهام کاملا براي سرمایه

به وسیله شرکت محتوي اطلاعاتی  مشخص نیست ولی اعتبار موسسه تامین سرمایه انتخاب شده

  .درباره ارزش واقعی شرکت به بازار می دهد

. گذاردعقیده رایج این است که نحوه انتخاب موسسات تامین سرمایه بر قیمت سهام جدید اثر می

پیش بینی می کند که هرچه کیفیت موسسه تامین سرمایه بهتر باشد ) 1986(مطالعه تیتمن وترومن 

اطلاعات مناسبتري را استنباط می کنند و به همین دلیل می توان سهام جدید را گذاران سرمایه

در بررسی اثرات شهرت ) 1998(، کارتر، دارك و سینک )1990(کارتر ومنستر . گرانتر عرضه نمود

متعهدین پذیره نویسی اوراق بهادار بر عملکرد اولیه سهام جدید به وجود رابطه منفی معنی داري بین 

  .عهدین پذیره نویسی و میزان قیمت گذاري کمتر ازحد سهام جدید پی بردندشهرت مت

  

  فرضیه قدرت انحصاري موسسات تامین سرمایه) 2-1-6-7

معمولا موسسات تامین سرمایه تضمین فروش سهام شرکت هاي کوچک، پر خطر تازه تاسیس را نمی 

سیب ندیدن حسن شهرتشان تضمین پذیرند و بیشتر متعهدان پذیره نویسی اوراق بهادار به خاطر آ

قیمت گذاري ) 1984(بعضی از محققان مانند ریتر . فروش سهام شرکت هاي کوچک را نمی پذیرند

کمتر از حد سهام جدید را ناشی از قدرت انحصاري بعضی از موسسات تامین سرمایه در تضمین 

را با قیمت ارزان براي  این موسسات معمولا این اوراق. فروش سهام این گونه شرکت ها می داند
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نیز در تحقیق مشابهی بیان می کنند ) 1987(چالک و پیوي. کنندبندي میمشتریان دائم خود سهمیه

که متعهدین پذیره نویسی می توانند با تخصیص سهام عرضه شده به زیر قیمت به مشتریان خاص 

با آن موسسه تامین سرمایه خود تبعیض قائل شده و آنها را ترغیب کند تا کارهاي تجاري خود را 

  .ادامه و گسترش دهد و از این طریق درآمد هاي خود را افزایش دهند

به طور خلاصه فرضیه قدرت انحصاري موسسات تامین سرمایه بیان می کند که این موسسات به طور 

عمدي سهام جدید را کمتر از حد قیمت گذاري می کنند تا از رانت بوجود آمده در تخصیص سهام 

  .براي جلب مشتریان خود استفاده کنند

  

  فرضیه حباب سفته بازي) 2-1-6-8

گذارانی است که برطبق این فرضیه، بازده اضافی سهام جدید به دلیل وجود امیال سفته بازي سرمایه

با قبول این فرضیه باید بپذیریم مطابق . نتوانسته اند سهام جدید را به قیمت عرضه اولیه تهیه نمایند

بازي در بازار ثانویه باعث افزایش بنابر این فرضیه سفته. واقعی اقتصادي آنها عرضه شده استارزش 

موقتی بیش از ارزش ذاتی قیمت سهام جدید می شود و وقتی حباب می ترکد بازده هاي اضافی منفی 

 قابل. ظاهرا هیچ مدرك تجربی وجود نداردکه از صحت چنین الگویی حمایت کند. بوجود می آورد

 1980اي سهام جدید که در دوره داغ سال ذکر است ریتر فرضیه حباب سفته بازي را با بررسی نمونه

او نتیجه گرفت حتی در این نمونه سهام کوچک ریسکی هیچ . تضمین فروش شده بود بررسی کرد

  .مدرکی وجود ندارد که از مفاهیم حباب سفته بازي حمایت کند
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 36مالکیتفرضیه پراکندگی ) 2-1-6-9

موسسات ناشر سهام جهت ایجاد تقاضاي بیشتر براي سهامشان معمولا سهام جدید را به زیرقیمت 

بدین ترتیب می توانند مالکیت شرکت را به مجموعه اي گسترده تر از سهامداران . عرضه می کنند

را افزایش  پراکندگی مالکیت از طرفی نقدشوندگی بیشتر بازار ثانویه سهم جدید. خرد انتقال دهند

خواهد داد و از طرف دیگر احتمال مبارزه طلبی سایر سهامداران را علیه مدیریت و کنترل شرکت 

کنند بیان می) 1993(و  هولمستروم و تیرول )1993(همانطور که گفتیم هاید . کاهش می دهد

اطلاعاتی  هنگامی که ساختار مالکیت بیشتر از سهامداران خرد تشکیل شده باشد موضوع عدم تقارن

گذاران را کند و به همین دلیل هزینه انتخاب اشتباه کاهش یافته و سرمایهاهمیت کمتري پیدا می

کند و در نتیجه نقدشوندگی بازار ثانویه سهام جدید افزایش خواهد تشویق به انجام معاملات بیشتر می

  .یافت

  

  37فرضیه بازخورد قیمت سهام) 2-1-6-10

موسسات تامین سرمایه براي  اینکه سرمایه گذاران را تحریک کنند اطلاعات این فرضیه بیان می کند 

انتشار این . سهام جدید را در بازار سرمایه انتشار دهند، سهام را به کمتر از حد قیمت گذاري می کنند

اطلاعات از یک طرف در زمان عرضه به قیمت گذاري سهام جدید کمک می کند و از طرف دیگر با 

موسسات تامین سرمایه جهت ترغیب . د شده احتمال فروش موفق آن را بالاتر می بردتبلیغ ایجا

بیشتر سرمایه گذاران، روشی اتخاذ می کنند که در آن به افرادي که اطلاعات صادقانه بیشتري را افشا 

در این رویه باعث ایجاد رقابت بین سرمایه گذاران و . کنند سهام بیشتري در عرضه اولیه تعلق بگیرد

  )Ritter,1998 .(نهایت تعدیل جزئی در قیمت سهام جدید خواهد شد

                                                   
36 The Ownership dispersion hypothesis 
37 The market feedback hypothesis 
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  38فرضیه تمایلات زودگذر سرمایه گذاران نسبت به سهام جدید) 2-1-6-11

آنها بیان می کنند که تمایلات زودگذر سرمایه . مطرح شد) 1990(این فرضیه توسط آگروال و ریولی 

ز اندازه عده اي از سرمایه گذاران باعث افزایش گذاران زمانی روي می دهد که خوش بینی بیش ا

  :به نظر آنها عوامل زیر می تواند موجب این پدیده شود. موقتی قیمت شود

اول اینکه تعیین ارزش ذاتی سهام جدید به راحتی قابل برآورد نیست و چنانچه برآوردي هم باشد 

از نظر سفته بازي طرفداران  دوم اینکه سهم هاي پرریسک. اطمینان کافی براي آن وجود ندارد

سوم اینکه . بیشتري دارند که این می تواند به دلیل خوش بینی بیش از اندازه سرمایه گذاران باشد

سفته بازان بیشتر سراغ سهام جدید می آیند و همین امر باعث ایجاد تقاضاي بیش از اندازه براي 

به همین دلیل است که بین قیمت ذاتی . سهام جدید می شود و قیمت آن را موقتا افزایش می دهد

  ).Aggarwal & Rivoli, 1998 (سهام جدید و قیمت بازار آن انحراف زیادي وجود دارد

  

   

                                                   
38 Fads in the initial public offering 
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  فرضیه بازاریابی) 2-1-6-12

شرکت هاي . این فرضیه  جدیدترین فرضیه در ارتباط با  عرضه شرکت هاي اینترنتی است

ها ي کاهش هزینه هاي تبلیغاتی و جلب توجه رسانهاینترنتی با عرضه کمتر از حد سهام خود برا

هاي بازاریابی شرکت استفاده می نمایند، لذا زیان هاي وارده از این طریق را به عنوان بخشی از هزینه

  )1387حق بین،.(محسوب می شود

  

  گذاري و عرضه اوراق بهادارروش هاي قیمت) 2-1-7

ترین و چالش  گردد مشکل  بار عرضه میهایی که براي اولین  گذاري اوراق شرکت قیمت

گذاري واقعی اوراق عرضه شده با در  باشد، چرا که قیمت برانگیزترین گام عرضه اوراق در بازار اولیه می

گذاران و شرکت منتشرکننده اوراق، نیازمند دخالت دادن متغیرهاي زیادي  نظر گرفتن منافع سرمایه

گذاري سهامی که براي اولین بار در  قیمت. کاملی اجرا گردد بوده و بدین منظور باید فرایند دقیق و

  :گیرد طور کلی به دو روش صورت می شود به بازار اولیه عرضه می

  

  گذاري ثابت روش قیمت

باشد که در این حالت قیمت سهامی که براي اولین بار به عموم  می 39گذاري ثابت روش اول قیمت

- شود این قیمت ثابت در اعلامیه پذیره بازار اولیه عرضه میصورت تثبیت شده در  گردد به عرضه می

در . گیرد نویسی قید شده و در طول عرضه سهام تا پایان عرضه سهام هیچ گونه تغییري صورت نمی

گذاري براي تعیین قیمت سهام عرضه شده تعامل مستقیمی بین مؤسسه تضمین  این روش قیمت

هاي اخیر در  تحقیقات وسیع در سراسر دنیا در سال. گیرد گذاران صورت نمی کننده سهام و سرمایه

گردد بیانگر این واقعیت  گذاري ثابت  اوراق بهاداري که براي اولین بار در بازار ارائه می مورد قیمت

قیمت سهامی که  گذاري روش ضعیفی براي عرضه سهام در بازار اولیه بوده و است که این روش قیمت
                                                   
39  fixed-price  
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استدلال این است که در عرضه . د متفاوت از قیمت واقعی عرضه خواهد شدشو بدین ترتیب تعیین می

گذاري ثابت این نوع سهام خودداري نمود چرا که نه منتشرکننده  سهام براي اولین بار باید از قیمت

کننده فروش سهام از قیمت واقعی سهام آگاهی ندارند و این بازار است که بهترین  سهام و نه تضمین

هایی اجازه داد تا قیمت اوراق بهادار توسط بازار  کننده قیمت سهام بوده و باید با ایجاد مکانیسمتعیین 

  . تعیین گردد

  

  گذاري متغیر روش قیمت 

گذاري متغیر، قیمت ثابتی براي اوراق بهادار تعیین نشده و قیمت اوراق بهادار بر  در روش قیمت 

در این روش، . شود گردد تعیین می ان نهادي اعلام میگذار اساس تقاضاي واقعی که از سوي سرمایه

شود در چند مرحله و بر اساس تعامل  گذاري سهامی که براي اولین بار در بازار اولیه عرضه می قیمت

گذاري در  اي که تمایل به سرمایه گذاران بالقوه کننده انتشار اوراق بهادار و سرمایه بین مؤسسه تضمین

  .گذاري واقعی سهام دارد ند صورت گرفته و نقش موثري در قیمتسهام عرضه شده را دار

  

   40روش حراج
 .دهدمی پیشنهاد آن براي را قیمت بالاترین که گیردمی تعلق شخصی به دارایی حراج، روش در

 مختلف افراد براي که نامعین، ارزش با کالاهاي یا بهادار اوراق فروش براي ویژه به روش حراج

 قرون طی گذاري،قیمت روش این .رسدمی نظر به مفید و مناسب روشی دارد، ارزشهاي متفاوتی

 فرآیندهاي و تعاریف با آن فرآیند و شکل است ممکن چه اگر .است گرفته قرار مورد استفاده متوالی

 .باشد بسیار متفاوت امروزي،

                                                   
40 Auction 
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دیگر  سوي از .طلبدمی را خود خاص سفارش درخواست ارائه شیوه حراج، مختلف انواع از یک هر

 بستگی حراج در مشارکت از کنندهدرخواست هدف به نیز حراج در سفارش درخواست ارائه شیوه

  .دارد

  41حراج انگلیسی
سپس  .کندمی تعیین خود دارایی براي " 42پایه قیمت"یک کنندهعرضه حراج، نوع این در

از  بالاتر قیمتی تواندمی درخواست هر و دهندمی ارائه را خود سفارش درخواستهاي کنندگانمشارکت

سفارش  کسی دیگر زمانی که .کند پیشنهاد ايشده تعیین پیش از قیمتی فواصل با را قبلی سفارش

  .شودمی واگذار قیمت بالاترین با کنندهدرخواست به دارایی و یابدمی پایان حراج ندهد، ارائه بالاتري

  

   43حراج هلندي
در این روش روند حرکتی قیمت، حالتی کاهنده دارد و مشارکت کنندگان در محدوده قیمت 

رویه عرضه در این روش به این . تعیین شده توسط منتشر کننده نسبت به خرید سهم اقدام می کنند

صورت است که نخست قیمتی در آستانه بالا براي سهام انتخاب می شود و سپس قیمت تا حدي 

د که سرمایه گذار، خواهان مقدار معینی از سهم شود و دوباره معاملات بعدي تا فروش پایین می آی

بنابراین این احتمال وجود دارد که . کامل سهم یا درصدي از آن به همین ترتیب ادامه خواهد یافت

با  2004آگوست سال  19شرکت گوگل در تاریخ . واحدها با قیمت هاي کاملا متفاوتی به فروش رود

میلیون  14دلار بیش از  95تا  85فاده از نوع خاصی از روش حراج هلندي در محدوده قیمتی است

  ) 1387حق بین،.(سهم خود را به فروش رساند

  

   

                                                   
41 English Auction  
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43 Dutch Auction  



٣۵ 
 

  حراج با سفارش مهر و موم شده
 خود هايدرخواست همزمان، طور به درخواست کنندگان آن در که است حراج از نوعی روش این

- می ارائه گذارحراج به مشارکت کنندگان سایر درخواست میزان از اطلاعی هرگونه داشتن را بدون

 به که شودمی اعلام حراج برنده به عنوان پیشنهادي، قیمت بالاترین با درخواست کننده معمولاً .کنند

  .شودمی انجام 45قیمت دومین حراج و 44قیمت اولین حراج صورت روش به دو

 کنندهعرضه به را شده موم و مهر سفارش یک کنندهدرخواست هر قیمت ، اولین روش حراج در

 هر ، قیمت دومین روش حراج در .شودمی برنده حراج در درخواست و بالاترین دهدمی ارائه

 با کنندهدرخواست .دهدمی ارائه کنندهعرضه به را ايشده موم و مهر سفارش کنندهدرخواست

 قیمت نه و قیمت درخواستی دومین وي براي پرداخت قابل وجه ولی شودمی برنده قیمت بالاترین

  .بود خواهد خودش درخواستی

  46 روش ثبت دفتري
روش ثبت دفتري . به طور کلی روش ثبت دفتري نسبت به بقیه روش ها رواج بیشتري دارد 

در این روش . رود کار می فرآیندي است که براي بازاریابی عرضۀ عمومی اوراق بهادار یک شرکت به

متعهد پذیره نویسی تبلیغات پیرامون سهام جدید را انجام داده و سپس سفارشات را قبل از تعیین 

  : مراحل این روش عبارتند از. مت عرضه، از سرمایه گذاران دریافت می کنندقی

  .کند تعیین می 48کنندة سفارشات عنوان اداره را به 47ناشر، یک شرکت تأمین سرمایه اصلی - 

 .کند شود و محدودة قیمت براي سفارشات را معین می ناشر تعداد اوراق بهاداري که عرضه می - 

 سه الی دو است ممکن تبلیغاتی که هايفعالیت از ايمجموعه برپایی شرکت تأمین سرمایه با - 

 .پردازدمی سهام معرفی و بازاریابی به انجامد، به طول هفته

                                                   
44 First Price Sealed-Bid Auction 
45 First Price Sealed-Bid Auction 
46 Book building 
47 - leader 
48 - book runner 
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گیرد  گذاران توسط ایشان صورت می ناشر همچنین اعضاي سندیکا را که سفارشات سرمایه - 

 .کند تعیین می

سفارشات را داخل دفتر الکترونیکی گذاران سفارش خود را توسط عضو سندیکا که  سرمایه - 

شود و شبیه حراج آزاد  خوانده می» bidding«این فرآیند به نام . کنند دهد، ارائه می قرار می

 .است

  روز باز باشد 5دفتر باید براي حداقل. 

 پیشنهادات نمی توانند با قیمتی کمتر از کف قیمت، وارد شوند. 

 عرضه توسط پیشنهاد دهنده آن تجدیدنظر توانند قبل از بسته شدن  پیشنهادات می

 .و اصلاح شوند

کنندة سفارشات پیشنهادات را براساس معیارهاي مختلف مانند تکرار  ثبت، اداره  در زمان اتمام دورة

سپس به همراه . کند ارزیابی می... گذار، نزدیکی زمان پیشنهادات و  ها، کیفیت سرمایه شوندگی قیمت

. رسند گیري نهایی می شود، به نتیجه که اوراق بهادار با آن قیمت عرضه می ناشر دربارة قیمت نهایی

معمولاً میزان عرضه و نشر براساس قیمت هر سهم که در جریان فرآیند ثبت دفتري مشخص شده 

 شود،نمی تعیین ايشده تعیین پیش از چارچوب اساس بر روش، قیمت این در. شود است، ثابت می

 تعیین شده، جمع آوري اطلاعات اساس بر و ناشر مشاوره با و تأمین سرمایه تشرک صلاحدید بلکه با

  .گرددمی

ها با قیمت نهایی هماهنگی دارد،  در ضمن تسهیم اوراق بهادار به پیشنهاد دهندگانی که درخواست آن

 .گیرد موفق صورت می
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  فرآیند عرضه اولیه در ایالت متحده) 2-1-8

مواردي که مورد . شوند ابتدا ناشر و شرکت تأمین سرمایه وارد مذاکره میدر فرایند عرضه اولیه، 

نماید، نوع اوراق بهادار صادره و  گیرد معمولاً شامل میزان وجوهی که شرکت کسب می بحث قرار می

  .باشد نویسی می نامه پذیره جزئیات توافق

، تعهدات شرکت در مورد شده نویس در مورد خرید سهام شرکت با کارمزد تعیین تعهدات پذیره 

ها و تعهدات شرکت، شرایط پایان  نامه هاي شرکت، توافق نویس، ضمانت هاي پذیره بازپرداخت هزینه

عرضۀ اولیه، تعیین تضمین خسارت ناشی از ارایه اطلاعات نادرست یا حذف اطلاعات در بیانیه ثبت و 

که به ... ادهاي خاص توسط شرکت و تعیین شرایطی از قبیل جنگ، رکود بازار سهام، انعقاد قرارد

نویس اجازه خواهد داد پیش از تسویه نهایی اوراق شرکت، آن را به شرکت برگرداند، از مهمترین  پذیره

  .  هاي این توافقنامه است بخش

برسد به  " 49انجمن ملی معامله گران اوراق بهادار "نویسی باید به تأیید  نامه پذیره در امریکا توافق

نویسی توسط این انجمن تأیید نشود کمیسیون بورس و اوراق  نامه پذیره یگر تا زمانی که توافقعبارت د

، "انجمن ملی معامله گران اوراق بهادار". بهادار امریکا، به ثبت اوراق بهادار شرکت اقدام نخواهد کرد

کند و  یت میسازمانی خصوصی و خود انتظام است که تحت نظارت کمیسیون بورس اوراق بهادار فعال

کنند،  متحده که اوراق بهادار به عموم عرضه می نویسان، کارگزاران و معامله گران در ایالات تمام پذیره

  .عضو آن هستند

نویس قرارداد، شرکت تأمین سرمایه که از قبل فروش اوراق بهادار را  پس از امضاء شدن پیش

سندیکاي ضامن یا سندیکاي تضمین  هاي تأمین سرمایه به نام تضمین نموده است، گروه شرکت

  . کند تا قرارداد اصلی امضاء گردد اي دعوت می نویسی اوراق بهادار، را به جلسه کننده پذیره

دهد که  تشکیل می) به نام گروه فروشنده(سندیکا نیز به نوبه خود گروهی از چند صد شرکت 

ا از سندیکا خریداري نموده و به عموم نمایند تا درصدي از اوراق بهادار ر هریک از آنها موافقت می

                                                   
49 NASD 
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گذاري باشد  توانند شامل چند بانک سرمایه اعضاي گروه فروشنده می. گذاران بفروشند مردم و سرمایه

که ممکن است برخی از آنها در سندیکاي تضمین کننده عضویت نداشته و از مؤسسات کارگزاري و 

  . گري تشکیل شده باشد معامله

  :شود بندي می تواند صورت گیرد که عمدتاً در دو گروه کلی طبقه ختلفی میهاي م عرضه به روش

نویس، تأمین  ، پذیره50نویسیدر روش تعهد پذیره. نویس و روش نهایت تلاش روش تعهد پذیره 

واسطۀ خرید تمام عرضۀ سهام و فروش مجدد آنها به عموم، تضمین  مقدار مشخصی وجوه را به

فروشد اما تأمین وجوه  نویس، اوراق بهادار را براي شرکت می ، پذیره51لاشدر روش نهایت ت. نماید می

  . کند را تضمین نمی

بنابراین سندیکایی . هاي تأمین سرمایه تمایلی به پذیرش همه ریسک عرضه ندارند معمولا شرکت

سایرین کند و هر کدام از  نویس اصلی، سندیکا را رهبري می نویسان تشکیل شده و یک پذیره از پذیره

  .گیرند قسمتی از فروش را به عهده می

که بر سر همه ابعاد عرضه موافقت شد، شرکت تأمین سرمایه، بیانیه ثبت را براي فایل در  هنگامی

براي بررسی نیاز دارد تا از  52سپس کمیسیون یک دوره انتظار. سازد کمیسیون، گردآوري و فراهم می

نماید، یک  که کمیسیون عرضه را تأیید می هنگامی. بدافشاي کامل همۀ اطلاعات مهم اطمینان یا

  .شود که در آن زمان، سهام به عموم عرضه خواهد شد مقرر می) 53تاریخ مؤثر(تاریخ 

آگهی   پیش. پردازد نویسی سهام می آگهی پذیره  پیشنویس به تهیه   در طی دورة انتظار، پذیره

  ل همۀ اطلاعات دربارة شرکت به جز قیمت عرضه و نویسی سهام یک امیدنامه اولیه است که شام پذیره

نویس و شرکت سعی در جلب  آگهی، پذیرهبا تهیه و در اختیار داشتن پیش. باشد تاریخ مؤثرشدن می

  . نمایند می گذاران توجه سرمایه

                                                   
50 Firm commitment / Underwriting 
51 Best effort 
52 Cooling off period 
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بعد . شود گذاران نهادي آغاز می براي جلب سرمایه 54هاي تبلیغاتی عرضهپس از این مرحله فعالیت

ینکه اوراق بهادار توسط کمیسیون اوراق بهادار تائید گردید شرکت منتشر کننده اوراق بهادار و از ا

اي قیمت نهایی و زمان انتشار اوراق بهادار را  سندیکاي تضمین کننده اوراق بهادار با تشکیل جلسه

ی که حاوي قیمت و بعد از تعیین قیمت و زمان انتشار اوراق بهادار، آگهی فروش نهای. نمایند تعیین می

  .گیرد گذاران قرار می باشد در اختیار سرمایه تاریخ فروش اوراق بهادار نیز می

  

  وضعیت موجود بازار اولیه در ایران) 2-1-9

می ها صورت  توسط بانک چندي پیش صرفا عام در ایران تا ي سهامیها عرضه اولیه سهام شرکت

 .بر عهده نداشته است کل فرایند عرضه رابه  یبخش جامسو هیچ نهادي وظیفه نظارت و ان ه استگرفت

شده و این  گذاران تضییع رسانی، گاهی حقوق سرمایه گذاري و اطلاع دلیل عدم نظارت بر نحوه قیمت به

موضوع به فرآیند جذب سرمایه در واحدهاي اقتصادي لطمات بسیاري زده و تأثیر نامطلوبی بر 

هاي اقتصادي مربوطه، ایجاد  به منظور پرهیز از آسیب لذا. وضعیت اقتصادي کشور گذاشته است

دراین . بخشی به آن ضروري به نظر می رسید نهادي به منظور نظارت بر فرآیند عرضه اولیه و انسجام

یک فصل قانون به طور کامل به  1384راستا همراه با تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار در سال 

ده است و مقرر شد سازمان بورس و اوراق بهادار وظیفه نظارت بر بازار بازار اولیه اختصاص داده ش

  . اولیه را نیز برعهده داشته باشد

ها را از نظر مالکیت به دو گروه خاص و عام طبقه بندي توان شرکتبندي کلی میدر یک تقسیم

ار وجود دارد و هایی که به طور خصوصی اداره می شوند تعداد اندکی سهامدمعمولا در شرکت. نمود

هاي معمولا خرید و فروش سهام شرکت. باشندها ملزم به افشاء اطلاعات به عموم نمیصاحبان شرکت

  .باشد چرا که معمولا بازاري براي آن وجود ندارداي نمیسهامی خاص کار چندان ساده

                                                   
54 Road show or dog and pony show 
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و فروش  اما در شرکت هاي سهامی عام به دلیل تعداد بالاي مالکان سهام شرکت امکان خرید 

در اینصورت می توان حتی تعداد کمی از سهام را به راحتی خرید و . سهام در بورس ایجاد می شود

عام شدن شرکت ها موجب افزایش نقدشوندگی سهام می شود و فرصت هاي مالی . فروش نمود

  )1385نسب،بهرامی.(فراوانی را براي چنین شرکت هایی فراهم می آورد

قانون تجارت مجاز به پذیره نویسی و یا فروش سهام  21ر اساس ماده شرکت هاي سهامی خاص، ب

این شرکت ها در صورتی می توانند به فروش . در بورس اوراق بهادار یا توسط بانک ها نمی باشند

سهام خود اقدام نمایند که از مقررات مربوط به شرکت هاي سهامی عام براساس قانون تجارت تبعیت 

  )1383, راعی( .نمایند

به موجب قانون تجارت، شرکت هاي سهامی عام تنها نهادهاي موجود در بازار سرمایه هستند که 

در بخش اول از مبحث اول فصل اول از باب . مجاز به انتشار و عرضه سهام در بازار اولیه می باشند

ی شرکت سهامی عام شرکت: سوم قانون تجارت، شرکت سهامی عام بدین صورت تعریف شده است

.  کنند است که مؤسسین آن قسمتی از سرمایه شرکت را از طریق فروش سهام به مردم تامین می

هاي سهامی عام مؤسسین باید اقلابیست درصد سرمایه شرکت را خود تعهدکرده  براي تاسیس شرکت

ها  نام شرکت در شرف تاسیس نزدیکی از بانک و لااقل سی و پنج درصد مبلغ تعهدشده را در حسابی به

نویسی سهام که به  اي به ضمیمه طرح اساسنامه شرکت وطرح اعلامیه پذیره سپرده سپس اظهارنامه

ها به دایره ثبت  ها و در شهرستان امضاءکلیه موسسین رسیده باشد در تهران به اداره ثبت شرکت

ل تسلیم و ها وجود ندارد به اداره ثبت اسناد و املاك مح ها و در نقاطی که دایره ثبت شرکت شرکت

ها پس از مطالعه اظهارنامه و ضمائم آن وتطبیق مندرجات  مرجع ثبت شرکت 55.رسید دریافت کنند

  56.نویسی راصادرخواهد نمود آنها با قانون اجازه انتشار اعلامیه پذیره

عرضۀ عمومی  اوراق بهادار در  بازار اولیه  1384البته بعد از به تصویب رسیدن قانون بازار در سال 

باشد، و عرضۀ  وط به ثبت آن نزد سازمان بورس و اوراق بهادار با رعایت مقررات این قانون میمن
                                                   

  قانون تجارت  6ماده  ٥٥
  قانون تجارت 10ماده  ٥٦
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همچنین ناشر موظف  57.عمومی اوراق بهادار به هر طریق بدون رعایت مفاد این قانون ممنوع است

عرضۀ  نویسی جهت اخذ مجوز است تقاضاي ثبت اوراق بهادار را همراه با بیانیۀ ثبت و اعلامیۀ پذیره

ن پس از بررسی تقاضاي ثبت اوراق بهادار و ضمایم آن و سازما 58.ن تسلیم نمایدسازماعمومی به 

لازم به ذکر 59.کند نویسی اقدام می ها با مقررات، نسبت به تأیید اعلامیۀ پذیره اطمینان از انطباق آن

ها،  هاي سهامی عام یا افزایش سرمایۀ آن الاجراشدن این قانون، براي ثبت شرکت است از تاریخ لازم

  60.شود ن صادر میسازماها، پس از موافقت  نویسی توسط مرجع ثبت شرکت اجازة انتشار اعلامیۀ پذیره

  

  بازارثانویه سهام جدید) 2-1-10

دهد تا چه اندازه بازار ثانویه، نقدشوندگی آن است که نشان می ویژگی مهم اوراق بهادار معامله در

برخی اوراق بهادار، بازار ثانویه   .توان اوراق بهادار را بدون کاهش قیمت و راحت به فروش رساندمی

  . فعالی دارند که در هر زمان، تعداد زیادي خریدار و فروشنده مایل به معامله آن اوراق بهادار هستند

اي دارد و موجب هاي عمومی نقش تعیین کنندهگی در بازارهاي ثانویه در موفقیت عرضهنقدشوند

گذاران از طریق همچنین هزینه سرمایه  .شودکاهش هزینه و ریسک پذیره نویسان و بازارسازان می

ي بنابراین از دیدگاه کلان، وجود بازارها  .یابدهاي معاملاتی،کاهش می کاهش دامنه نوسان و هزینه

- این امر هزینه سرمایه ناشران رانیزکاهش می. سرمایه نقد براي تخصیص کاراي سرمایه ضروري است

از دیدگاه خرد، بازار سرمایه نقد امکان دسترسی به سرمایه گذاران مختلف با استراتژي هاي   .دهد

  .آوردمعاملاتی متنوع را نیز فراهم می

دهند تا در هر زمان بتوانند بدون کمترین ترجیح می گذاران، نقدشوندگی اوراق بهادار راسرمایه

اگر اوراق بهادار، قابلیت نقدشوندگی نداشته باشند، سرمایه  . کاهش قیمت آنها را به فروش برسانند

گذاران ممکن است نتوانند خریدار مناسبی براي آن در بازار ثانویه بیابند و گاه مجبورند براي جذب 
                                                   

  1384ران مصوبیا یاسلام يقانون بازار اوراق بهادار جمهور 20مادة  ٥٧
  1384ران مصوبیا یاسلام يقانون بازار اوراق بهادار جمهور 22مادة  ٥٨
  1384ران مصوبیا یاسلام يقانون بازار اوراق بهادار جمهور 23مادة  ٥٩
  1384ران مصوبیا یاسلام يقانون بازار اوراق بهادار جمهور 25مادة  ٦٠
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عباسی ( فاقد قابلیت نقدشوندگی را با کاهش قیمت زیاد به فروش رسانندمشتري، اوراق بهادار 

  ).1388 وآدوسی،

  

  عرضه اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران) 2-1-11

به موجب قانون . بازار ثانویه ایران نیز شامل بازار بورس اوراق بهادار تهران و بازار فرابورس است

، بورس اوراق بهادار تهران فعالیت خود را در بهمن ماه سال 1345تاسیس بورس اوراق بهادار سال 

اندازهاي خصوصی و تخصیص در قانون تاسیس بورس هدف از ایجاد آن، تجهیز پس. آغاز نمود 1346

فعالیت اصلی این بازار از بدو . هاي صنعتی و تولیدي اعلام گردیداندازها به سرمایه گذارياین پس

البته در سال هاي اخیر با انجام . بر روي معاملات سهام متمرکز بوده استتاسیس تا کنون عمدتا 

مطالعات بسیاري با هدف متنوع سازي ابزار مالی مورد استفاده در بازار اوراق بهادار همچون اوراق 

مشتقه صورت گرفته که از آن بین معاملات قراردادهاي آتی توانسته اجرایی گردد و مراحل نهایی 

  .قرارداهاي اختیار معامله نیز در حال انجام است اجرایی شدن

بازار اول از دو تابلوي اصلی و فرعی . باشد بورس اوراق بهادار تهران داراي دو بازار اول و دوم می

پذیرش سهام عادي در بورس، صرفا در یکی از تابلوهاي بازار اول یا در بازار دوم  .است تشکیل شده

ورت دارا بودن شرایط عمومی پذیرش سهام عادي، با توجه به شرایط متقاضی در ص. پذیرد صورت می

خاص پذیرش سهام در هر یک از این بازارها، بایستی تقاضاي پذیرش خود در تابلو اصلی یا فرعی بازار 

  .اول یا در بازار دوم را به بورس ارائه نماید

  

  :بازدهی سهام و عوامل موثر بر آن) 2-2

. ه سهام شرکت هاي نمونه تحقیق از مدل تعدیل شده بازار استفاده می شودبه منظور محاسبه ي بازد

نتیجه فرایند مورد انتظار بازده سهام شرکت ها در هر ) rm(در این مدل فرض شده است که بازده بازار 

با بازده بازار در همان دوره،  tدر دوره زمانی  iدوره زمانی است، بنابراین تفاضل بازده واقعی شرکت 



۴٣ 
 

در تحقیق حاضر با الهام از روش شناسی ریتر . است tدر دوره  iنشانگر بازده غیرعادي سهام شرکت 

(Ritter, 1991) بازده تعدیل  )2005(و فرت و لونکانی  )2005(، درابتز )2004(، کولی و سورت

  :ام به صورت زیر محاسبه می شود tدر ماه  iشده سهم 

it it mtar r r   

rit =ازده سهام شرکت بi  در ماهt.  

rmt = بازده شاخص قیمت و بازده نقدي بورس تهران در ماهt.  

arit = سهام ) تعدیل شده نسبت به بازده بورس(بازده غیرعاديi  در ماهt.  

 tسهم نمونه در ماه  nبعد از محاسبه بازده غیرعادي ماهانه، به منظور محاسبه متوسط بازده غیرعادي 

  :از رابطه زیر استفاده می شود
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ART = متوسط نرخ بازده غیرعاديn  سهم در ماهt.  

n = تعداد سهام در ماهt.  

بازده  ، به منظور محاسبه ي نرخtسهم در ماه  nپس از محاسبه ي متوسط نرخ بازده غیرعادي 

  :غیرعادي تجمعی از رابطه زیر استفاده می شود
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q SCAR  = سهام جدید طی ماه هاي ) انباشته(بازده غیرعادي تجمعیq ام تاsام.  

ماهه به عنوان دوره زمانی بلندمدت براي  24لازم به ذکر است که در این تحقیق از دوره زمانی 

  .محاسبه بازده غیرعادي بلندمدت سهام عرضه هاي عمومی اولیه استفاده شده است

  بازده غیرعاي کوتاه مدت

در این . تفاضل بازده واقعی شرکت موردنظر و بازده بازار نشانگر بازده غیرعادي سهام مذکور است

که در نرم افزار ره  تحقیق بازده بازار بر اساس شاخص قیمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران

در تحقیق حاضر منظور از بازده کوتاه . آورد نوین محاسبه شده است، مورد استفاده قرار گرفته است

مدت، بازده شرکت هاي نمونه در طی سه ماه پس از عرضه اولیه سهام آن ها می باشد و بازده بازار نیز 

  .ر سرمایه می باشدمیانگین بازده مورد انتظار سهام شرکت هاي موجود در بازا

  

  نقدشوندگی مفهوم) 1- 2-2

 اندازه و تعریف بنابراین. باشد نمی مشاهده قابل مستقیم بطور و است اي پیچیده مفهوم شوندگی نقد

 شده ارائه نقدشوندگی با ارتباط در گوناگونی هاي استنباط و تعاریف. نیست آسان نقدشوندگی گیري

 نوسان ایجاد بدون معاملات عظیم حجم جذب براي بازار توانایی نقدشوندگی، کلی طور به اما. است

 یک روي دو نقدشوندگی عدم و نقدشوندگی دیگر سوي از. شود می تعریف قیمت در اندازه از بیش

 دارایی یک نقدشوندگی. روند می بکار مفهوم یک به اشاره براي موارد از بسیاري در که هستند سکه

 و زیان و ضرر کمترین تحمل با را دارایی یک بتوان که باشد می معنی این به تعریف ترین ساده در

 بازار یک وجود باشد، برخوردار نقدشوندگی از دارایی یک اینکه براي. نمود تبدیل نقد پول به هزینه
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 قبیل از مزایا برخی ایجاد خاطر به شونده نقد بازارهاي.  باشد می ضروري دارایی آن براي نقدشونده

  .شوند می تلقی مطلوب ، اطلاعاتی کارایی و بهتر تخصیص

 اگر. است دارایی آن بازار اندازه دارد اهمیت دارایی یک نقدشوندگی تعیین در که مهمی عامل

 دارایی آن بازار باشد، داشته وجود مشخص دارایی یک براي بسیاري بالقوه فروشندگان و خریداران

 دارایی آن همگنی از متاثر شدت به دارایی یک بالقوه خریداران و فروشندگان تعداد. است نقدشونده

 یا ساختمان زمین، قطعه هر. دارد پایینی همگنی که باشد می هایی دارایی از اي نمونه زمین. باشد می

 ارزش داراي دارد، را خود به منحصر مکان ملکی هر که جا آن از و است فرد به منحصر اي کارخانه

 می باعث پایین نقدشوندگی. دارد پایینی نقدشوندگی دلیل همین به و شود می نیز فردي به منحصر

. شود گرفته نظر در بالایی مبادله هاي هزینه یا زیاد دارایی تخفیف آن سریع فروش براي تا شود

 از یکی. دارند بالایی انتظار مورد بازده نرخ نقد، غیر هاي دارایی در گذاري سرمایه براي گذاران سرمایه

 می آن در شده فروش و خرید مالی هاي دارایی سازي همگن بهادار اوراق بورس بازار کارکردهاي

  .)1386باقري مهماندوستی، ( باشد

  

  نقدشوندگی ریسک) 1-1- 2-2

 مورد هم کنار در بازده و ریسک مفهوم دو همواره گذاري سرمایه هاي فرصت ارزیابی و بررسی در

. کنند می درخواست را ریسک با متناسب بازده نرخ و گریزانند ریسک از گذاران سرمایه. اند بوده توجه

 انتظار مورد بازده تعدیل. دهد می افزایش را مبادله هزینه پایین، نقدشوندگی با هایی سهم مبادله

 سهم یک نقدشوندگی قابلیت چقدر هر.شود انجام باید نقدشوندگی ریسک خاطر به گذاران سرمایه

 عاید بیشتري بازده اینکه مگر داشت، خواهد کمتري جذابیت گذاران سرمایه براي سهم باشد،آن کمتر

 سهم بودن نقدشونده ریسک یعنی سهم نقدنشوندگی بابت صرفی گذار سرمایه یعنی. گردد آن دارنده

 تواند می ها گیري تصمیم در نقدشوندگی عدم عامل که دهد می نشان تجربی شواهد. دارد انتظار

 مالی منابع به سرعت به است ممکن گذاران سرمایه برخی دیگر عبارت به. نماید ایفا را مهمی نقش
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 اهمیت تواند می شوندگی نقد قدرت مواردي چنین در که باشند داشته نیاز خود گذاري سرمایه

 نقد وجوه به ها دارایی یا ها گذاري سرمایه تبدیل سرعت معناي به شوندگی نقد.باشد داشته زیادي

 از حاکی توانند می شوند می روبرو معامله استقبال با بهادار اوراق بورس در که بهاداري اوراق. باشد می

 سهام ارزش بر منفی تاثیر ممکنست نقدشوندگی فقدان حقیقت در. باشد آنها نقدشوندگی سرعت

 واحد هر تغییرات مقابل در سهم قیمت حساسیت میزان دهنده نشان نقدشوندگی عدم نسبت. بگذارد

 به واکنش در سهام قیمت که افتد می اتفاق زمانی نقدشوندگی عدم. است روز آن معامله حجم در

  ).1387یحیی زاده و خرمدین، ( باشد داشته زیادي تغییرات کم معاملات حجم

 توجه مورد را بهادار اوراق گذاري ارزش هنگام به انتشار هاي هزینه) 1983(61استول و والی مثال براي

 که را تر کوچک هاي شرکت بالاتر بازده نرخ توانند می ها هزینه این که گرفتند نتیجه و داده قرار

  .کنند تبیین را دارند تري پایین نقدشوندگی

  

  بازار نقدشوندگی  ابعاد) 1-2- 2-2

 در معاملات سرعت همچنین و پذیري انعطاف ،)گستره( عرض عمق، به بازار نقدشوندگی کلی طور به

  :دارد بستگی بازار

 قیمت؛ بر زیاد حجم با معاملات تاثیر :62بازار عمق  

 مشارکت بازار نزولی یا صعودي قیمتی حرکت در که است بازار کل از نسبتی :63بازار عرض 

 هزینه نشانگر بنابراین و دارد بستگی بازار استحکام میزان به معیار این دیگر عبارت به. دارد

 هاي قیمت بین فاصله بازار، عرض گیري اندازه متداول شاخص. است بازار در موقعیت تغییر

 از جلوگیري منظور به نقد، بازار یک در دیگر عبارت به. است فروش و خرید پیشنهادي

  .باشد کم کافی اندازه به مزبور فاصله باید قیمت، شدید تغییرات
                                                   
61 Stoll & whaley 
62 Depth 
63 Breadth 



۴٧ 
 

 تا شود طی باید قیمت شدید نوسان از پس که است زمانی مدت :64بازار پذیري انعطاف 

 اًخبار معمولا( اخبار انتشار اثر در نوسانات این معمول طور به. برسد تعادل حالت به بازار

 در که است توانمندي بازار پذیر، انعطاف بازار. میدهند رخ بزرگ حجم با معاملات یا) منفی

  .گردند می باز خود منطقی مقدار یا میانگین به کوتاهی زمان مدت در ها قیمت آن

 با معاملات نقد، بازار یک در. میشوند جذب بازار توسط معاملات آن در که سرعتی :زمان 

 .)1389سجاد موسوي،(شوند  می اجرا ممکن زمانی وقفه کمترین

 

  نقدشوندگی معیارهاي بندي تقسیم) 1-3- 2-2

 معیارهاي کلی طور به است، شده مطرح گوناگونی معیارهاي نقدشوندگی سنجش براي که جا آن از

  :  نمود تقسیم طبقه یا دسته 4 به توان می را شوندگی نقد

  

   65مبادله هزینه بر مبتنی معیارهاي) 2-2-1-4
 این. دهند می قرار خود کار اساس را ثانویه بازارهاي در مالی دارایی هاي مبادله هاي هزینه که

 را قیمتی هاي شکاف. محاسبه می شوند فروش و خرید پیشنهادي قیمت بین شکاف اساس بر معیارها

 به بازار ساختار و سهام نگهداري هاي هزینه اطلاعاتی، تقارن عدم اطلاعات، پردازش هاي هزینه اثر در

  . آیند می وجود

   

                                                   
64 Resiliency 
65 Transaction Cost Measures 
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  66حجم بر مبتنی معیارهاي) 2-1-9-4-2
 که کنند می شناسایی قیمت تغییرات با مقایسه در مبادلات حجم طریق از را شونده نقد بازارهاي که 

 و معاملات گردش مانند. روند می به کار شوندگی نقد عمق و وسعت ابعاد سنجش براي معیارها این

  . هربل – هري

  تعادلی قیمت بر مبتنی معیارهاي) 2-1-9-4-3
 را ارتجاع قابلیت بعد عمدتاً تا هستند تعادلی قیمت سمت به منظم حرکات گیري اندازه دنبال به که 

  . 67شوارتز و هازبراك توسط شده ارائه MEC معیار مانند. نمایند گیري اندازه

 

  68بازار اثر بر مبتنی معیارهاي) 2-1-9-4-4
 قبیل از عوامل دیگر و شوندگی نقد درجه علت به قیمت تغییرات بین تمایز ایجاد با تا دارند سعی که

 گیري اندازه را قیمت کشف سرعت و ارتجاع قابلیت جدید، بعد اطلاعات ورود یا بازار عمومی شرایط

 اندازه را پذیري ارتجاع و استحکام، فوریت، وسعت صریح طور به واحدي معیار هیچ حال این با. نمایند

  .آمیهود معیار و  69هیوبل و هوي معیار مانند. )1387کامل نیا، (نماید  نمی گیري

  

  نقدشوندگی معیارهاي) 2-1-9-5

   نقدشوندگی نسبت) 2-1-9-5-1
 قدر به معاملات حجم نسبت توسط که کنند می استفاده نقدشوندگی نسبت از اغلب گران تحلیل

 بازارها که دهد می نشان معیار این. آید می دست به زمانی هاي دوره طول در قیمتی تغییرات مطلق

                                                   
66 Volume-Based Measure 
67 Hasbrouck & Schowartz 
68 Market-impact Measures 
69 Hui & Heubel 



۴٩ 
 

 که است بهتر بنابراین و شوند می حساب نقدشونده خود ارتجاع و وسعت عمق، خصوصیات توسط

  .کند جذب قیمتی زیاد تغییرات بدون را معاملات از بالایی حجم بتواند بازار

  

  )ROR( نسبی مغایرت احتمال) 2-1-5-9-2
 بر نسبت این. باشد می نقدشوندگی نسبت یافته بهبود نسخه) ROR(  70نسبی مغایرت احتمال معیار

 تعیین پیش از مقدار یک به سهم یک قیمت تا است لازم که باشد می معاملاتی حجم مقدار اساس

 که هایی سهام که هستند مفهوم این اساس بر نقدشوندگی نسبت واحتمال مغایرت نسبی . برسد شده

. کنند جذب قیمتی زیاد تغییرات بدون را بیشتري معاملات توانند می دارند بیشتري نقدشوندگی

  .باشد می اطلاعاتی تقارن عدم به مربوط نیز ها سفارش جریان به قیمتی هاي  پاسخ طور همین

   معاملات حجم گردش نسبت) 2-1-5-9-3
 تعریف 1- 2رابطه  صورت به )میشود گفته هم معاملات گردش سرعت(معاملات حجم گردش نسبت

  : میگردد

)2 -1                                                                                                  (ܱܴܶ = 	்௏
ௌ

  

TV :معاملات حجم  

S :منتشره سهام تعداد   

TOR :معاملات حجم گردش نسبت  

 دست به ها شرکت سهام دوره طی معاملات حجم معاملات، حجم گردش نسبت آوردن دست به براي 

 معاملات حجم گردش نرخ شرکت، هر سهام تعداد بر دوره طی معاملات حجم تقسیم با سپس و آمده

  .)Goyenko,2009( گردد می محاسبه

  

                                                   
70 Relative- odds ratio 
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  ) Amivest( آمیوست معیار) 2-1-5-9-4
  :تعریف می شود 2- 2معیار آمیوست به صورت رابطه 

)2 -2                                                                    (ቆ
حجم	معاملات

೟

ቚبازده
೟
ቚ
ቇ نقدشوندگی=  میانگین  

 معاملاتی روزهاي همه براي شود، نمی تعریف صفر بازده بدون روزهاي براي نسبت این که هنگامی

 می نشان را کمتري قیمتی فشار باشد، بزرگتر نسبت این چه هر. شود می محاسبه صفر بازده بدون

  .)Goyenko,2009(دهد 

  

  )Zero Ret( صفر بازده معیار) 2-1-5-9-5
 سهم. کند می معرفی نقدشوندگی براي معیاري عنوان به را دوره طول در صفر بازده با روزهاي تعداد

 بازده با معاملاتی روزهاي داراي بنابراین و داشته کمتري معاملاتی روزهاي پایین نقدشوندگی با هایی

 هاي هزینه با هایی سهم محرمانه اطلاعات به دستیابی امکان همچنین. هستند بیشتري صفر

 کمتر مربوطه معاملاتی هاي هزینه از است ممکن اطلاعات این منفعت زیرا است، کمتر بالا معاملاتی

 رخ قیمتی تغییر است ممکن باشد، داشته وجود معاملاتی روزهاي که هنگامی حتی بنابراین و باشد

 با روزهاي تعداد نسبت از صفر بازده معیار بنابراین. باشد داشته وجود صفر بازده با روزهاي و ندهد

 صورت به نیز معیار این جدید نسخه. آید می دست به دوره طی معاملاتی روزهاي کل به صفر بازده

 شود می تعریف دوره طی معاملاتی روزهاي کل به صفر بازده با معاملاتی روزهاي تعداد

)Goyenko,2009(.  

  

 ) Amihud( آمیهود معیار) 2-1-5-9-6

 محاسبه را دلار یک معاملاتی حجم به مربوطه سهم روزانه هاي قیمت تغییر) 2002( آمیهود معیار

   شود می محاسبه زیر صورت به آمیهود نقدنشوندگی نسبت. کند می
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)2 -3                                                                   (ቆ
ቚبازده

೟
ቚ

حجم	معاملات
೟

ቇ نقدنشوندگی=  میانگین  

 معاملاتی روزهاي همه براي شود، نمی تعریف صفر بازده بدون روزهاي براي نسبت این که هنگامی

 هاي ساخت زیر فاقد که است مناسب بازارهایی براي معیار این. شود می محاسبه صفر بازده بدون

  .)Goyenko,2009(ندارند اي یافته توسعه سرمایه بازار و بوده سرمایه بازار کلان

  

    PS – Gamma معیار) 2-1-5-9-7
 رگرسیون اجراي از و شده ارائه) Pastor and Stambaugh( استامباخ و پاستور توسط معیار این

  : آید می دست به زیر

௧ାଵ௘ݎ)                      4- 2( = 	θ+ ௧ݎ∅ + (௧݁݉ݑ݈݋ܸ)(௧௘ݎ)݊݃݅ܵ(ܽ݉݉ܽܩ)	 +   ௧ߝ

 می ݐ روز در معاملات دلاري حجم ௧݁݉ݑ݈݋ܸ و ݐ روز در بازار بازده به نسبت سهم مازاد بازده ௧௘ݎ

 ܽ݉݉ܽܩ. کند می گیري اندازه را قبل روز هاي سفارش جریان شوك معکوس ܽ݉݉ܽܩ. باشد

 فشار بودن بیشتر دهنده نشان ܽ݉݉ܽܩ مطلق قدر بودن بیشتر. باشد داشته منفی علامت باید

  .)Goyenko,2009( باشد می کمتر نقدشوندگی و قیمتی

 احتمال. دهد تغییر را سهم قیمت بالا فروش و خرید حجم دارد احتمال نباشد، نقدشونده سهام اگر

 داراي هاي سهام براي پس. شود برعکس نهایت در و بوده زودگذر و مقطعی قیمتی تغییر این دارد

  . شود می) مثبت( منفی هاي بازده به منجر بالا) فروش( خرید حجم کم، نقدشوندگی

  

  هیوبل و هوي معیار) 2-1-5-9-8
)2 -5                                                                                 (ܴ௜ =	∝ ௠ܴߚ	+	 + 	   ௜ݑ

௜ଶݑ)                                                                                  6- 2( = 	 ଵݎ + 	 ଶݎ ௜ܸ + ݁௜  

ܴ௜  :روزانه بازده   
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ܴ௠  :بازار بازده  

  شرکت مخصوص ریسک:  ௜ݑ

௜ܸ  :مبادلات دلاري حجم در روزانه تغییرات درصد  

  

 MEC معیار) 2-1-5-9-9

 از بعد بازار نقدشوندگی که شد ارائه) 1988( 71شوارتز و هازبراك توسط شده ارائه MEC معیار

  . سنجد می را پذیري ارتجاع

)2 -7(  

 ௏஺ோ(ோ೔೟)
௧	×௏஺ோ(௥೟)  ) =Market Efficiency Coefficient (

MEC  
   مدت بلند بازده لگاریتم واریانس:  (௜௧ܴ)ܴܣܸ

   مدت کوتاه بازده لگاریتم واریانس:  (௧ݎ)ܴܣܸ

  مدت بلند هاي دوره از یک هر در مدت کوتاه هاي دوره تعداد:  ݐ

  

 هربل – هري معیار) 2-1-5-9-10

  :آید می دست به زیر فرمول توسط معیار این

ℎℎܮ)                                                                              8- 2( = 	(௉ಾೌೣି	௉ಾ೔೙)
ೇ

ೄ×ು

  

  گذشته روز 5 طی در قیمت بیشترین : ࢞ࢇࡹࡼ    

ெܲ௜௡  :گذشته روز 5 طی در قیمت کمترین  

  دلاري معاملات حجم کل:  ܸ

                                                   
71 Hasbrouck & Schowartz 
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  منتشره سهام تعداد:  ܵ

  ).1389مسجد موسوي،(گذشته روز 5 طی در سهام قیمت آخرین متوسط : ܲ

  

  مدل فاما و فرنچ) 2- 2-2

  .اندازه و مقدار عوامل باعث ایجاد قدرت توضیحی بیشتر می گردد

محققان معروف اوجین فاما و کن فرنچ تحقیقات گسترده اي در این زمینه انجام دادنهد و به این 

نیز عوامل مهمی هستند ، که  "اندازه"و  "مقدار"بازار ، عواملی چون  نتیجه رسیدند که بغیر از ریسک

براي مشخص کردن این ریسکها ، آنها . براي توضیح علت گرایش سهام عمومی بکار گرفته می شوند

  :دو عامل را ایجاد کردند

SMB  براي مشخص کردن اندازه ریسک وHML براي مشخص کردن مقدار ریسک.  

منتشر کردند و از همان زمان نیز به اصلاح  1992فته ها را براي اولین بار در سال فاما و فرنچ این یا

  .کارشان ادامه داده اند

  : HMLو  SMBعوامل 

  حسابداري اندازه جایزه:  SMBعامل 

SMB  که مخفف کلماتSmall Minus Big   هیسرمااست  ، براي اندازه گیري بازده اضافی 

بابت سرمایه گذاري در سهام شرکتهاي با بازار سرمایه نسبتاض کوچک انی که به طور تاریخی گذار

  .می گویند "اندازه جایزه  "این بازده اضافی را اغلب . ،دریافت می کنند طراحی شده است

کوچکترین % 30ماهیانه به این صورت محاسبه می شود که بازده متوسط براي  smbدر عمل ، عامل 

مثبت در یک   SMB. بزرگترین سهام ها در همان ماه کسر می گردد % 30سهام ها از بازده متوسط 

. ماه به معنی این است که مجموعه سهام کوچتر از مجموعه سهام بزرگتر ، بهتر عمل کرده است

SMB  با توجه به . منفی در یک ماه به این معنی است که مجموعه بزرگ بهتر عمل کرده است

CAPM  انجام می شود ، ما از عوامل ، زمانی که تحلیلهاي تاریخیSMB  محاسبه شده براي هر
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آلفاي بازده اضافی ( و براي اهداف پیش بینی . دوره زمانی که اغلب ماهیانه است، استفاده می کنیم 

بعنوان . ، از متوسط تاریخی عامل یا یک پاداش حدسی خوب استفاده می کنیم)محاسبه می شود 

در . است% 3/3حدود  2002تا ژولاي  1926سالیانه از ژولاي   SMBمرجع ، میانگین تاریخی عامل 

 2تا  5/1سالیانه ، امروزه بین  SMBسخنرانی که اخیراً کن فرنچ انجام داده است وي گفته که پاداش

  .است% 

  : HMLعامل 

HML  که مخفف کلمات High Minus Low  به  "مقدار پاداش"می باشد براي اندازه گیري

ي کرده اند ، ایجاد شده گذار هیسرماه در شرکتهایی با ارزش دفتري به بازار بالا سرمایه گذارانی ک

مخصوصاً این مقدار براي شرکت توسط حسابداران به صورت نسبت ارزش عمومی بازار براي .(است

  ). نوشته می شود، مطرح می شود  B/Mشرکت ، که عموماًبه صورت 

سهام با بیشترین مقدار %  50سط بازده براي نیز به صورت متو SMB  ،HMLهمانند محاسبه 

B/M  سهام با کمترین مقدار % 50منهاي متوسط بازده برايB/M یک . محاسبه می شودHML 

  HMLیک . مثبت در یک ماه به این معنی است که ارزش سهام بیشتر از رشد سهام بوده  است

در طی دوره زمانی از .منفی در یک ماه به این معنی است که رشد سهام از بازار بیشتر بوده است

  .بوده است%  1/5، این پاداش براي ارزش سهام ، بطور سالیانه متوسط  2002تا  1926

  

  :تعبیر عوامل

ده اند ، زیرا مورد توجه قرار گرفته اند و بیشترین کاربرد راپیدا کر HMLو  SMBدر واقع ، عوامل 

آنها قدرت پیش بینی بالایی دارند و هر کدام از این دو عامل اضافی که محققان مورد آزمایش قرار 

همانگونه که گفته شد ، توضیح علت کاربردي . نشان دادند 95/0را در حدود  R2دادند ، مقدار 

SMB  بیشتر به صورت تئوري است ، اما برايHML سک مشخص کرده که آنرا به عنوان عامل ری

  .اند ، نیاز به توضیح بیشتري است
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که اندازه ریسک را اندازه گیري می کند ،از نظر منطقی شرکتهاي کوچکتر باید  SMBبراي 

حساسیت بیشتري به عوامل مختلف ریسک داشته باشند ، زیرا آنها ماهیتی غیر قابل تنوع داشته  و 

  .نیستند بهمین دلیل قادر به جذب رویدادهاي منفی بازار

را ) بالا  B/M(سهام  "ارزش"فرض می کند که ریسک بالاتر عموماً  HMLاز طرفی دیگر عامل 

این مطلب قابل درك است زیرا ، شرکتها . را ) پایین B/M(سهام  "رشد"تحت تاثیر قرار می دهد نه 

. د دارند نیاز به کوچک کردن لندازه خو Initial Public Offeringبه خاطر قرار گرفتن در یک 

بالا مشاهده می کنیم به این خاطر است که بدلیل زمانهاي دشوار  B/Mواگرم آنها را بعداً در سبد با 

از آنجاییکه این شرکتها سختی هاي کمی . و یا تردید در درآمدهاي آتی ارزش بازار سقوط کرده است

با ارزش تر از خود در معرض را تجربه کرده اند ، به نظر می رسد که این شرکتها نسبت به همکاران 

  .ورشکستگی یا سایر مشکلات مالی قرار می گیرند

  

  :تهیه مدل سه عاملی

با ترکیب عامل اصلی ریسک بازار و عواملی که جدیداً توسعه داده شده اند ، ما مدل سه عاملی فاما 

این  CAPMمدل در مقایسه با . فرنچ را که به طور متعارف از آن استفاده می شود را خواهیم داشت

. مدل بازده مورد انتظار براي یک دارایی را به صورت رابطه آن با سه عامل ریسک توضیح می دهد

  .ریسک بازار ، اندازه ریسک و ارزش ریسک

  

  

البته این بتا نسبت به بتا در مدل (است  CAPMمدل  در این معادله شبیه به بتا در ßAضرایب 

CAPM کمی تفاوت دارد، که علت آنهم اضافه شدن سایر عوامل است .(SA مقدار اندازه ریسک و 

hA میزان ارزش ریسک را اندازه گیري می کنند .SMB  وHML    ابعاد توصیفی را براي ریسک

  .پذیري ایجاد می کنند
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ي ویپورتفولیک از کاربردهاي اولیه مدل سه عاملی این است که سرمایه گذاران می توانند براي 

خودشان نسبت به عوامل مشخص ریسک ، وزنی انتخاب کنند ، و بنابراین می توانند بازده هاي 

  . مختلف مورد  انتظار را با دقت بیشتري هدف گذاري کنند

  

  :گروه بندي سرمایه ها با استفاده از مدل سه عاملی 

یکی از خصوصیات مدل سه عاملی این است که راهی را براي دسته بندي اوراق قرضه بر اساس اندازه  

با آن مواجه است ،و در نتیجه پاداش مورد انتظار بابت نگهداري این  ویپورتفولو ارزش ریسکی که 

  .استفاده از این طبقه بندي دو فایده دارد. داراییها بدست می دهد

  :بهادار در سبدهاي اختیاري دسته بندي اوراق 

ما در عمل می توانیم مدیران را با قرار دادن آنها در سبدهاي بزرگ، برمبناي روش تخصیص دارایی 

براي اینکار معمولاً . خودشان انمتخاب می کنند ، مورد مقایسه قرار دهیم ویپورتفولکه آنها براي تهیه 

که نشان دهنده ریسک متناسب با هر استراتژي رسم می کنند  3x3اوراق را به صورت یک ماتریس 

  .است

بالاترین نرخ در طبقه بندي اوراق سرمایه ایی   morningstsrنرخ سرمایه گذاري متقابل شرکت  

. توزیع شده اند) معیار ارزشی( B/Mسرمایه ها به صورت افقی در گروه مساوي و برمبناي . است

و به صورت ) معیار اندازه(بندي سرمایه گذاري بازار سرمایه ها به صورت مستقل و بر مبناي رده 

  .دسته بندي براساس درصد ها در زیر آمده است . عمودي توزیع شده اند
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از یک سرمایه اغلب با آنچه که  MORNIINGSTARنکته جالب توجه این است که ، طبقه بندي 

  ی مستقل است در رویه اداري آن آمده است متفاوت است که نشان دهنده ارزش بررس

  :گذار هیسرمامشخص کردن عامل ریسک با توجه به انتخاب 

ان می توانند عملاً گذار هیسرمااستفاده دوم از مدل سه عاملی در طبقه بندي سرمایه این است که 

هنگام سرمایه گذاري در یک سرمایه مقدار ریسکی که می خواهند با آن مواجه گردند را انتخاب 

بازده تاریخی یک .در عمل ، این دسته بندي از طریق رگرسیون چند متغیره امکان پذیر است. کنند

ویک تخمین براي می شود  regressخاص با ارزش تاریخی عوامل سه گانه ، رگرس  ویپورتفول

  .ضرایب بدست میآید

در این صورت سرمایه را می توان با دقت بیشتر و با توجه به جزییات ریزتر ،همانند آنچه که در زیر 

  .آمده است ، دسته بندي کرد
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با توجه به این چند سرمایه میتوان دید که آنها نمودار وضعیتهاي ممکنی را که بوسیله مدل سه 

  .شد را تحت پوشش قرار می دهند عاملی توضیح داده

  :رگرسیون چند متغیري و ارزیابی مدیران بوسیله مدل سه عاملی

ان را در گذار هیسرماحالا که دیدیم مدل سه عاملی توانایی طبقه بندي اوراق بهادار داشته و توانایی  

ویژگیها را به انتخاب یک عامل ریسک بخصوص را بوجود آورده است ، نتیجه منطقی این است که این 

کارآیی تاریخی مدیران سرمایه گسترش داده و تواناییمان را در تشخیص ارزش افزوده ناشی از 

  .مدیریت ارتقا دهیم

به آن اشاره  capmدر عمل ، این عمل یک کار توسعه یافته از پروسه ارزیابی است که قبلاً رد مورد 

همانگونه که قبلاً .سري زمانی در مورد بازده ها و عوامل هستیم 5شد ولی در حال حاضر ما داراي 

براي سهامی که بتاي آنرا در یک دوره زمانی ) معولاً ماهانه (گفته شد ، در ابتدا نیاز به دانستن بازده 

ثالثاً ، ما . ل بازار براي همان دوره داریم ثانیا ً، ما نیاز به بازده ک. مشخص حسا ب کرده ایم ، داریم

چهارم و پنجم آنکه ، ما نیاز به آن داریم که . همچنین به بازده بدون ریسک براي همان دوره داریم

ما مدل سه عاملی را با توجه به هدفمان . را محاسبه نماییم HMLو  SMBبراي هر ماه مقادیر 
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و طرف معادله نرخ بدون ریسک را کم و همان مفهوم آلفا را دستکاري می کنیم و براي این کار از هر د

  .به معادله  اضافه می کنیم

  

  

در اینجا می توانیم از اطلاعات موجود در رگرسیون چند متغیره می توان براي تعیین ارزش آلفا 

یک . د استفاده کرد  ، از نظر عددي این احتمال وجود دارد که آلفا مقداري غیر از صفر را داشته باش

افزوده  ویپورتفولمقدار قابل اعتماد براي آلفا نشان دهنده این است که مدیر اوراق سرمایه به  ارزش 

  . است

مشخص می گردد که ، مزیت رگرسیون با  CAPMسرانجام اینکه ، بهگام مقایسه با مدل ساده تر 

  :مدل سه عاملی در دو نکته است

یعنی مقدار . در بازده واقعی را بسیار بیشتر توضیح می دهداول ، مدل سه عاملی انحراف مشاهده شده 

R2  یا بیشتر نشان می دهد 95/0را .  

 CAPMدوم ، مدل سه عاملی اغلب نشان می دهد که آلفاي مثبت مشاهده شده در رگرسیون یک 

  .است و بیشتر ناشی از عملکرد مدیر می باشد SMBو   HMLبندرت ناشی از عوامل 

  

  )DIVPit: (سیم سوددرصد تق) 3- 2-2

. درصد تقسیم سود به صورت حاصل تقسیم سود نقدي پرداختی بر سود خالص محاسبه شده است

شرکت هایی که داراي سود هستند، بر اساس قانون ملزم به تقسیم حداقل ده درصد آن هستند؛ البته 

در نتیجه . نخواهد شدچنانچه شرکت داراي زیان انباشته باشد، تا پوشش کامل آن سود نقدي تقسیم 

  .شرکتی که سود نقدي تقسیم کرده است، به عنوان شرکت با سود نقدي تلقی خواهد شد
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  سهام شناور آزاد) 4- 2-2

هر چند که محاسبه و انتشار شاخص جدیدي که معرف سهام شناور آزاد باشد، توسط بورس اوراق 

ین وجود رفع چنین مشکلاتی تنها دلیل بهادار تهران، بخش عمده اي از مشکلت را برطرف نمود با ا

  . استخراج و استفاده از مفهوم سهام شناور آزاد بشمار نمی رود

همواره دستیابی به شاخص مناسب جهت آشکارسازي ابفاد و جهت حرکت بازار سهام و نوسانات 

با توسعه بازارهاي سهام و . قیمت و حجم معاملات در بین پژوهشگران موضوع مرود بحث بوده است

افزایش شرکت هاي فعال در بورس اوراق بهادار، بررسی جداگانه تغییرات قیمت و معاملات هر سهم و 

لذا براي نشان دادن روند شاخص، روش هاي مبتنی بر میانگین قیمت . ارائه ي آن به عموم عملی نبود

  . ها و ارزش ها مرود استفاده قرار گرفت

در حقیقت آن چه بر قیمت هر سهم اثر می گذارد، نه میزان سهام منتشره، که سهام قابل مبادله است 

ان آن ها باشد با به عبارتی میزان قابل توجهی از سهام و در شرایطی که تفاوت قابل ملاحظه اي می

شرکت ها ها توسط سهامداران آن ها بلوکه شود، شاخصی که بر اساس سهام منتشره وزده دهی شده 

  )1386کیانی، . (باشد از کارایی لازم برخودردار نخواهد بود

جهت هر جه بهتر منعکس  متخصصان و دست اندرکاران دائما بدنبال بهینه سازي و تعدیل شاخص در

آخرین تحول در این زمینه ساختن یک شاخص تعدیل یافته بنام . ساختن حرکت بازار سهام بوده اند

شاخص سهام شناور آزاد در سطح جهان بوده است که بر اساس تعداد سهام قابل معامله و در دسترس 

  )1383مانی، . (سرمایه گذاران بازار سرمایه محاسبه می گردد

ضریب شناوري آزاد جهت تصحیح محاسبات شاخص معرفی شد که در سال هاي بعد  1989ال در س

در ایران نیز استفاده از این ضریت . به تدریج در اکثر بورس هاي دنیا مورد توجه قرار گرفت 2000از 

  .بعنوان راهنکاري مهم در تصحیح محاسبه شاخص پیشنهاد شده است
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  )LR(اهرم ) 5- 2-2

در این مطالعه نسبت اهرمی از تقسیم کل بدهی در پایان سال مالی به کل دارایی در پایان سال مالی 

 [11]. به دست آمده است

  

    تحقیقتحقیق  پیشینهپیشینه: :   دومدوم  بخشبخش) ) 33--22

   خارجی تحقیقات) 2-3-1

در حالیکه بیشتر تحقیقات در حوزه عرضه اولیه بر روي ناهنجاري هاي بوجود آمده در عرضه هاي 

و تاثیر آن بر بازده و عملکرد شرکت ها متمرکز است تعداد کمی از مطالعات بر روي نقدشوندگی  اولیه

، )1987(72این عامل به طور مختصر در مطالعات میلر و ریلی. اندسهام بعد از عرضه کار کرده

نتایج تحقیقات آنان نشاندهنده وجود . پرداخته شده است) 1994(74و شولتز و زمان) 1993(73هنلی

   .باشدرابطه مثبت بین قیمت گذاري کمتر از حد و افزایش حجم معاملات بعد از عرضه اولیه می

این فرضیه را مطرح کرد که عرضه هاي عمومی اولیه کمتر از حد قیمت گذاري ) 1996( 75بوث و چو

افزایش  می شوند تا مالکیت شرکت را پراکنده کنند و در نهایت نقدشوندگی بازار ثانویه سهام جدید را

  .دهند

نشان داد که قیمت گذاري کمتر از حد به طور مثبتی با حجم معاملات در بازار ثانویه ) 1998(76ریسه

هدف وي تعیین عوامل .سال پس از عرضه نیز پیدا کرد 3ارتباط دارد که می توان شواهد آن را تا 

سهام جدید در  3541شامل  نمونه تحقیق وي.  بوده است 77مندي سرمایه گذارانموثر بر میزان علاقه

وي در فرضیات خود بیان می کند در صورتی که تمایل سرمایه .می باشد 1983الی  1993دوره 

گذاران به سهام جدید زیاد باشد، بازده غیرعادي کوتاه مدت و همچنین حجم معاملات بالاي را براي 

                                                   
72 Miller and Reilly 
73 Hanley 
74 Schultz and Zaman 
75 Booth and Chua 
76 Reese 
77 Investor interest 
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سهام جدید و حجم معاملات سهام جدید خواهیم داشت و می توان رابطه مثبتی میان بازده اولیه 

چنانچه تحت تاثیر تمایل سرمایه گذاران در آینده نیز بر حجم معاملات سهام تاثیر . پیش بینی کرد

نتایج . بگذارد، نیز می توان به وجود رابطه مثبت بین قیمت گذاري کمترازحد و حجم معاملات پی برد

ثبتی با حجم معاملات در بازار ثانویه تحقیق وي نشان داد که قیمت گذاري کمتر از حد به طور م

  .سال پس از عرضه نیز پیدا کرد 3ارتباط دارد که می توان شواهد آن را تا 

قرار  " 79گذار محوريسرمایه "تحقیقات خود را بر اساس فرضیات ) 2001( 78حبیب و جانگوئیست

آنها نشان دادند که اگر قیمت گذاري کمتر از حد جهت ترغیب سرمایه گذاران به کار رود  . دادند

بنابراین قیمت . آنگاه از طریق افزایش سرمایه گذاران بالقوه می تواند باعث افزایش حجم معاملات شود

ا گذاري کمتر ازحد در عرضه هاي عمومی اولیه می تواند از طریق افزایش حجم معاملات مستقیم

 . نقدشوندگی را تحت تاثیر قرار دهد

و تخصیص  81با بررسی رابطه بین قیمت گذاري کمتر از حد، ساختار مالکیت) 2003( 80پم و همکاران

عرضه عمومی  113سهام با نقدشوندگی سهام در دوره یکماهه بعد از عرضه عمومی اولیه، در بین 

د از طریق تغییر ساختار مالکیت شرکت در سایه اولیه در استرالیا نشان دادند قیمت گذاري کمتر از ح

  .اثرات سهامداران عمده بر نقد شوندگی سهام تاثیر مثبت دارد

نیز با استفاده از دو شاخص نقد شوندگی شکاف ) 2005( 82در مطالعه اي مینشنگ لی و دیگران 

نگهداري به بررسی رابطه بین قیمت گذاي کمتر از حد، میزان سهم  84و گردش معاملات 83قیمت

شرکت در  1673شده توسط مالکین قبلی و نقدشوندگی سهام بعد از عرضه عمومی اولیه در بین 

                                                   
78 Habib and Ljungqvist 
79 investor attention 
80 Pham et all 
81 Ownership structure 
82 Mingsheng Li et all 
83 Bid-Ask spread 
84 Trading turnover 
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نتایج تحقیق آنان نشاندهنده وجود رابطه مثبت بین قیمت گذاري . امریکا پرداختند 85بورس نزدك

  . ه می باشدکمتر از حد با نقد شوندگی سهام در دوره هاي یکماهه و یکساله بعد از عرضه عمومی اولی

با بررسی رابطه بین قیمت گذاري کمتر از حد، پراکندگی مالکیت و ) 2008( 86استیون و همکاران

 240عرضه عمومی اولیه در بورس نزدك امریکا در دوره  1179نقدشوندگی سهام بعد از عرضه در 

روزه معاملاتی پس از عرضه عمومی اولیه دریافتند که قیمت گذاري کمتر از حد بعد از کنترل تاثیرات 

  .ت و سایر عوامل، تاثیر مستقیمی بر نقدشوندگی سهام بعد از عرضه عمومی اولیه داردساختار مالکی

  

  داخلی تحقیقات) 2-3-2

که بررسی رابطه بین قیمت گذاري کمتر از حد و نقد شوندگی سهام پژوهش با توجه به موضوع 

- در ایران مطالعهبررسی رابطه مستقیم بین این دو شرکت بعد از عرضه عمومی اولیه  است، در زمینه 

با این وجود چندي از در حوزه عرضه عمومی اولیه تحقیقات انجام شده که با استناد . اي مشاهده نشد

به آنها می توان دریافت که پدیده قیمت گذاري کمتر از حد در بورس اوراق بهادار تهران مشابه سایر 

بازده اضافی در کوتاه مدت و بازده (کشورهاي جهان بوده و از لحاظ الگوي رفتاري بازده سهام 

  .مشابه آنها می باشد) بلندمدت کمتر از بازار

  :در زیر به تعدادي از این مطالعات به اختصار اشاره می شود

بررسی   "جهت اخذ درجه کارشناسی ارشد از دانشگاه بهشتی پژوهشی پربار با عنوان) 1375(ذاکري 

هدف وي . انجام داده است "د در بورس اوراق بهادار تهرانتحلیلی کوتاه مدت و بلند مدت سهام جدی

از انجام این تحقیق بررسی مقایسه اي رفتار بازده سهام جدید در مقایسه بازده شاخص بورس اوراق 

دامنه زمانی این تحقیق شامل عرضه هاي عمومی اولیه بین . بهادار در کوتاه مدت و بلندمدت می باشد

 4نتایج تحقیق حاکی از این است که شرکت هاي جدید طی . ی باشدم 1371الی  1369سال هاي 

                                                   
85 NAZDAQ 
86 Steven et all 
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کسر بازده % 16.4بازده اضافی و در دوره بلندمدت سه ساله % 11.7ماهه اول معامله به طور متوسط 

  .داشته اند

شناسایی عوامل "جهت اخذ درجه دکتري از دانشگاه تهران پژوهشی ارزنده با عنوان ) 1382(دموري 

ده بلند مدت سهام جدیدا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و تحلیل روابط متقابل موثر بر باز

هدف اصلی ایشان بررسی بازده سهام جدید در مقایسه با بازده شاخص . انجام داده است "این عوامل

 قیمت بورس در کوتاه و بلند مدت، تعیین عوامل موثر بر عملکرد بلندمدت سهام جدید و شناسایی

در این تحقیق شرکت هایی که سهام آنها . روابط بین آن عوامل در بورس اوراق بهادار تهران بوده است

براي اولین بار در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد  1374تا انتهاي سال  1369از ابتداي سال 

شرکت  104سی شامل در نهایت نمونه مورد برر. معامله قرار گرفته است مورد بررسی قرار گرفته است

  :قسمتی از نتایج این تحقیق درقالب دو فرضیه زیر تایید می گردند. بود

  سهام جدید بیشتر از عملکرد کوتاه مدت بازار ) تعدیل نشده(عملکرد کوتاه مدت کل

 .است

  سهام جدید کمتر از عملکرد بلند مدت بازار است) تعدیل نشده(عملکرد بلند مدت کل. 

عوامل موثر  "جهت اخذ درجه کارشناسی ارشد از دانشگاه الزهراء پژوهشی با عنوان) 1385(بستانیان 

. انجام داده است "مدت و بلندمدت سهام در عرضه اولیه به بورس اوراق بهادار تهرانبر بازده کوتاه

هدف وي بررسی بازده کوتاه مدت و بلند مدت شرکت ها در عرضه اولیه به بورس اوراق بهادار تهران 

نتایج . می باشد 1381تا انتهاي سال  1377جامعه آماري تحقیق وي از ابتداي سال . وده استب

تحقیق وي نشان می دهد در طی دوره مورد مطالعه بازده کوتاه مدت شرکت هاي تازه پذیرفته شده 

تهران مشابه در بازار بورس بیشتر از بازده بلندمدت آن است و از این نظر رفتار بازار بورس اوراق بهادار 

 .دیگر کشورهاي جهان است

بررسی  "جهت اخذ درجه کارشناسی ارشد از دانشگاه بهشتی پژوهشی پربار با عنوان) 1387(فیروزي 

اثر نوع صنعت، شرایط بازار، عوامل رفتاري سرمایه گذاران بر بازده سهام عرضه هاي اولیه در بورس 
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 1378ازده غیرعادي کوتاه مدت در دوره  ابتداي سال وي براي تعیین دوره ب. انجام داده است "تهران

نتایج پژوهش وي نشان می دهد که . از مدل دو مرحله اي استفاده کرده است 1386تا پایان سال 

رفتار قیمتی سهام عرضه اولیه از مدل دو مرحله اي کشف قیمت پیروي می کند و عملکرد کوتاه 

 .هاي خارجی با بازدهی غیر عادي همراه می باشدمدت سهام جدید در دوره تحقیق مشابه بازار

پایان نامه اي جهت اخذ درجه کارشناسی ارشد از دانشگاه آزاد علوم تحقیقات با عنوان  1389در سال 

تبیین عوامل مالی و غیر مالی در عملکرد کوتاه مدت عرضه اولیه سهام در بورس اوراق بهادار  "

عملکرد کوتاه مدت عرضه هاي عمومی اولیه در بورس اوراق هدف وي بررسی .انجام شده است "تهران

شرکت جدیدالورود می  56نمونه وي شامل. بوده است 1387تا  1383بهادار بین سال هاي 

کننده صورت هاي متغیرهاي مورد بررسی حجم انشار سهام، میزان شهرت موسسه حسابرسی.باشد

و ) دولتی یا خصوصی(نوع مالکیت شرکتمالی، مالکیت سرمایه توسط اشخاص حقیقی و حقوقی، 

نتایج تحقیق وي نشان دهنده این امر است که پدیده بازده غیرعادي . میزان سرمایه شرکت بوده است

 .کوتاه مدت در سهام جدید در بورس اوراق بهادار تهران نیز مانند سایر کشورهاي جهان وجود دارد
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 روش پژوهش: فصل سوم
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 مقدمه

تواند ها، میمآخذ این دانش. ها در زندگی خود متکی به انواعی از دانش هستندانسان تمامی

طور شعور متعارف خود انسان هاي شنیداري، دیداري و همینمرجعیت، سنت، خانواده، دوستان، رسانه

بار دارند به همان اي که اعتها به همان اندازهي این دانشاگرچه در نگاه پست مدرنیست، همه. باشد

اعتبارند، اما در پارادایم مدرنیست پژوهش علمی، تنها طریق معتبر دستیابی به تئوري اندازه نیز بی

- ها بجاي اتکا به سایر مأخذ دانش بشري بهتر است با پژوهش به یافتهبنابراین، انسان. هاستپدیده

  .هایی دست پیدا کنند که در دنیاي تجربی جواب داده باشد

فصل با بیان . ر این فصل فرآیندي که جهت انجام این پژوهش طی شده است، تشریح گردیده استد

گیري و روش گردآوري پژوهش آغاز شده، سپس قلمرو پژوهش، جامعه آماري، روش نمونه فرضیه

در ادامه پس از تعریف متغیرها، روش پژوهش بیان شد و در نهایت . ها مورد بررسی قرار گرفتندداده

  .   هاي پژوهش مورد بحث قرار گرفتندهاي مورد استفاده براي بررسی فرضیهآزمون

 

  پژوهشپژوهش  قلمروقلمرو  ))11--33

دلیل این امر در . قلمرو مکانی این پژوهش، شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

شرکت هایی که سهام  این پژوهش با توجه به اینکه. باشدها میدسترس بودن اطلاعات این شرکت

براي اولین بار در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد  1384تا انتهاي سال  1378آنها از ابتداي سال 

معامله قرار گرفته اند را مورد بررسی قرار می دهد، همچنین با توجه به اینکه نقدشوندگی سهام جدید 

نابراین قلمرو زمانی پزوهش حاضر، محدوده تا حدود یکسال پس از عرضه در بورس بررسی می شود، ب

قلمرو موضوعی این تحقیق نیز مربوط به حوزه مالی و . گیردرا در بر می 1378- 1385زمانی سالهاي 

  .باشد سرمایه می بازار 
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در انتخاب  باشد، لذابرداري در این پژوهش روش حذف سیستماتیک یا روش هدفمند میروش نمونه

به  30/12/1384الی  1/1/1378اند که در طول دوره زمانی انتخاب شده نمونه تنها شرکت هایی

  :داراي شرایط زیر باشند بورس اوراق بهادار به صورت عمومی براي اولین بار عرضه شده باشند و

  دوره تحقیق موجود باشد مورد نیاز شرکت براياطلاعات. 

 لیه در رابطه با سهام عرضه اولیهعدم انتشار اطلاعیه یا اطلاعات بااهمیت در دوره بازده او. 

  عدم وجود اقدامات شرکتی در دوره بازده اولیه که به عنوان سیگنالی براي تحریف بازده دوره

مورد نظر محسوب گردد، همچون افزایش سرمایه، مجمع عادي یا فوق العاده، توقف نماد، 

 ...تعدیل سود، و 

هاي نمونه در پیوست نام شرکت. شرکت است 80ل با در نظر گرفتن شرایط فوق نمونه انتخابی شام

  .  نامه آورده شده استپایان یکشماره 

در گام اول تمامی عرضه هاي اولیه در قلمرو زمانی تحقیق با استفاده از فایل هاي شرکت بورس و 

از  سپس با استفاده. شرکت شناسایی شد 131در این مرحله تعداد . اوراق بهادار تهران شناسایی شدند

شرکت واجد شرایط  80روش حذف سیستماتیک و بررسی تک تک این شرکت ها در نهایت تعداد 

  . نمونه تشخیص داده شد

) بازده ایجاد شده در روز اول معاملاتی( بررسی بازدهی بعد از عرضه اولیه در اکثر مطالعات براي

و ساز و کار  سهام یمت روزانهنوسان ق دامنه در یبه دلیل وجود محدودیت هایاما . شود استفاده می

 معاملاتی، در روز اولپایانی عرضه در بورس اوراق بهادار تهران، مقایسۀ بین قیمت عرضه با قیمت 

   .دهد میزان بازدهی بعد از عرضه اولیه را به درستی نشان نمی

عمومی اولیه را  جهت تعیین دوره بازده اولیه عرضه عمومی اولیه ، میانگین مازاد بازده بازار عرضه هاي

روز معاملاتی پس از عرضه استخراج نموده و اولین دوره اي که در آن مازاد بازده بازار مثبت و  30طی 

در واقع دوره بازده اولیه دوره اي در  .گیریممخالف صفر است را به عنوان دوره بازده اولیه در نظر می
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ار از نظر مقایسه با بازده مورد انتظار به نظر گرفته شده است که سهام پس از طی آن براي اولین ب

  .تعادل می رسد

روز معاملاتی  30در این پژوهش مازاد بازده بازار به طور روزانه براي تمامی شرکت هاي نمونه در  

با توجه به نتایج بدست آمده . مشهود است 1- 3پس از عرضه استخراج گردید که نتایج آن در شکل 

بر همین . دروز پس از عرضه داراي مازاد بازده بازار مثبت هستن 17شرکت هاي نمونه به طور متوسط 

  .روز در نظر گرفته شد 17اساس دوره بازده اولیه در این تحقیق 

 

  
  روز معاملاتی پس از عرضه 30متوسط مازاد بازده بازار روزانه شرکت هاي نمونه. 1-3شکل 

 

روزه  240و  120، 30متغیر هاي پژوهش در سه دوره براي محاسبه بعد از تعیین دوره بازده اولیه، 

استخراج  و ره آورد نوین تدبیر پرداز هاينرم افزار از عرضه اولیه، اطلاعات مورد نیاز از معاملاتی بعد

ا متغیرهبه محاسبه  در بخش قبل، وارد محیط اکسل شد و با استفاده از روابط تشریح شده گردید و

  .پرداخته شد
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  ها و اطلاعاتها و اطلاعاتروش گردآوري دادهروش گردآوري داده) ) 22--33

اي مثل کتب، نشریات فارسی مباحث تئوریک از منابع کتابخانهاطلاعات مربوط به ادبیات پژوهش و 

  .آوري شده استو لاتین جمع

ها، شرکت P/E، نسبت بازده روزانهها و اطلاعات مورد نیاز جهت انجام پژوهش نیز که شامل داده

 سود، حجم ریالی معاملات، حجم معاملاتها، ها، جمع بدهی، کل داراییارزش دفتري ،ارزش بازار

و شاخص کل، ارزش کل و حجم  هاي عضو نمونهسهم و تعداد سهام شرکتپایانی قیمت  تقسیمی،

اي و عمدتاً از شود به روش کتابخانهمیریالی کل بازارو اطلاعیه هاي منتشر شده در رابطه با شرکت 

ها و نامهها، سالهفتگی، ماهانه هايهاي نمونه، گزارشهاي همراه شرکتهاي مالی و یادداشتصورت

هاي اطلاعاتی موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار تهران آمار بورس اوراق بهادار تهران، بانک

 .افزار تدبیر پرداز و ره آورد نوین گردآوري شده استو همچنین نرم

  

  ابزار تجزیه و تحلیل) 3-3

ون هاي آمار استنباطی و با تجزیه و تحلیل داده هاي حاصل از پژوهش از طریق به کارگیري آزم 

انجام خواهد  Eviews6و  Excel ، 21 SPSSنظیر  و آماري استفاده از نرم افزار هاي کامپیوتري

 .شد 

  

  روش تحقیقروش تحقیق) ) 44--33

توصیفی، تجربی، (نوع مطالعه و روش بررسی فرضیه ها و یا پاسخگوئی به سوالات ) 3-4-1

  ...)تحلیل محتوا، اسنادي، تاریخی و 

هایی تحقیق توصیفی شامل مجموعه روش. پژوهش، یک پژوهش توصیفی همبستگی می باشداین   

اجراي تحقیق توصیفی . است که هدف آن ها توصیف کردن شرایط یا پدیده هاي مورد بررسی است



٧٢ 
 

. می تواند صرفا براي شناخت بیشتر شرایط موجود یا یاري دادن به فرایند تصمیم گیري می باشد

در این نوع تحقیق رابطه میان . تحقیق همبستگی است) غیر آزمایشی(حقیق توصیفی یکی از انواع ت

  ). 1376بازرگان، (متغیرها بر اساس هدف تحقیق تحلیل می شود 

ساختار تحقیق به صورت توصیفی است که در آن رابطه بین درصد سهام شناور آزاد و سود تقسیمی 

با بازدهی سهم پس از عرضه اولیه با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ و با تاکید بر اهرم و 

  . نقدشوندگی بررسی شده است

به عنوان یکی از  87عرضه و تقاضا قابل ذکر است در تحقیقات بسیاري از معیار شکاف قیمتی بین

اما از آنجائیکه در بورس . مهمترین و پرکاربردترین شاخص هاي سنجش نقدشوندگی استفاده می شود

اوراق بهادار تهران از حد نوسان قیمتی استفاده می شود در نتیجه محاسبه شکاف قیمتی بسیار دشوار 

وش، نتایج بدست آمده از این معیار زیاد قابل می باشد و از طرفی بنا به دلیل وجود صف خرید و فر

  .اتکاء نمی باشد

براي دوره تحقیق استفاده می  88هاي بین روزيدر محاسبه شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا از داده

هاي بین روزي در شود که مهمترین محدودیت محقق براي به کارگیري این شاخص عدم وجود داده

توجه داشت که نقدشوندگی یک دارائی به معناي سهولت معامله آن  باید .باشدکل دوره تحقیق می

دارایی می باشد و با توجه به ماهیت غیرقابل مشاهده نقدشوندگی و چندوجهی بودن آن نمی توان آن 

  . را تنها با یک معیار اندازه گیري کرد

 با اوراق بهادار از ییبالا حجم معامله سریع توانایی نقدشوندگی سهام در بازارهاي مالی را می توان

   ).1387سارنج و بیدگلی،. (کم در بازارهاي مالی در نظر گرفت قیمتی تأثیر و پایین هزینه

معاملات  نسبت گردش حجم .کنیممعیار جهت سنجش نقد شوندگی استفاده می مطالعه از دو این در

املات سهم و معیار به عنوان معیاري براي سنجش نقد شوندگی سهام از طریق توجه به سرعت مع

                                                   
8787 Bid-Ask spread 
88 Intraday 
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شاخصی مرکب براي سنجش نقدشوندگی از طریق برتوجه  عنوان به 89عدم نقدشوندگی آمیهود

و از بازده اولیه تعدیل شده جهت اندازه گیري قیمت گذاري  همزمان به سرعت و اثرات قیمتی سهام

  .کمتر از حد استفاده خواهیم کرد

به  را حجم معاملات طی دوره سهام شرکت هابراي به دست آوردن نسبت گردش حجم معاملات، 

گردش حجم  نسبتده و سپس با تقسیم حجم معاملات طی دوره بر تعداد سهام هر شرکت، وردست آ

رابطه  صورت به معاملات گردش حجم نسبت) 1387سارنج و بیدگلی،.(معاملات محاسبه می گردد

  : شود می و محاسبه تعریف )1- 3(

)3 -1                   (                                                                               ܱܴܶ = ்௏
ௌ

  
90TV  =حجم معاملات  

S  = تعداد سهام منتشره  

TOR  =گردش حجم معاملات نسبت .  

در تلاش براي سنجش رابطه بین نقدشوندگی بازار و مازاد بازده پیش بینی شده ) 2002(آمیهود

او نسبت قدر مطلق . گیري عدم نقدشوندگی از معیاري خاص و نوین استفاده کردبراي اندازهسهام، 

بازده سهام تقسیم بر حجم معاملات بر حسب دلار را به عنوان معیار عدم نقدشوندگی در تحقیق خود 

یکی از  به عنوان )2002(آمیهود 91معیار عدم نقدشوندگیدر این پژوهش نیز از . مورد استفاده قرار داد

هاي سنجش میزان نقد شوندگی سهام بعد از عرضه عمومی اولیه استفاده می گردد، که در رابطه روش

  :نمایش داده شده است 2- 3

)3 -2                                                                      (ILLIQ௧	
௜ = 	 ଵ

஽௔௬௦೟
೔ 	∑

หோ೟೏
೔ ห
௏೟೏
೔

஽௔௬௦
ௗୀଵ 

Ri
td بازده سهم  برابر باi  در روزd  از دورهt   

Vi
td  سهم ) به میلیون ریال(حجم ریالی برابر باi  در روزd  از دورهt  

                                                   
89 Amihud  
90 Total volume 
91 Illiquidity 
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Daysi
t  برابر با تعداد روزهاي معامله سهامi  در دورهt است .  

ILLIQi
t  نیز نسبت عدم نقد شوندگی سهمi  در دورهt می باشد .  

مقدار این . آن سهم با عدم نقد شوندگی روبرو است بالا باشد،چنانچه مقدار نسبت عدم نقدشوندگی 

. نسبت زمانی بالا است که قیمت سهم در واکنش به حجم معاملات اندك، تغییرات زیادي داشته باشد

یحیی زاده فر، . (این معیار به عنوان واکنش قیمت روزانه سهام به حجم معاملات تفسیر می شود

معیار عدم . با معیار نسبت گردش حجم معاملات معیار جدیدتري است این معیار در مقایسه) 1387

نقد شوندگی آمیهود علاوه بر در نظر گرفتن حجم معاملات به اثرات قیمت همزمان با حجم معاملات 

 .توجه دارد

 بازده ایجاد شده در روز اول(در اکثر مطالعات براي محاسبۀ  بازدهی بعد از عرضه اولیه از بازده اولیه 

و  سهام نوسان قیمت روزانه دامنه در یبه دلیل وجود محدودیت هایاما . شود استفاده می) معاملاتی

 در روز اولپایانی ساز و کار عرضه در بورس اوراق بهادار تهران، مقایسۀ بین قیمت عرضه با قیمت 

براي به حداقل  بنابراین .دهد میزان بازدهی بعد از عرضه اولیه را به درستی نشان نمی معاملاتی،

تا ( يرا در دوره طولانی ترقیمت گذاري کمتر از حد  ،بازده اولیه با تاکید بر مفهومرساندن این اثرات، 

  ).2010ژانگ،(محاسبه می کنیم) زمانی که بازار به قیمت واقعی سهم برسد

هاي عمومی اولیه را جهت تعیین دوره بازده اولیه عرضه عمومی اولیه ، میانگین مازاد بازده بازار عرضه 

روز معاملاتی پس از عرضه استخراج نموده و اولین دوره اي که در آن مازاد بازده بازار مثبت و  30طی 

از تعیین دوره بازده اولیه عرضه  بعد. گیریممخالف صفر است را به عنوان دوره بازده اولیه در نظر می

از رابطه عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران  بازده تعدیل شده بازار در عرضه هايعمومی اولیه، 

  :)2003پم وهمکاران،(خواهد شداستخراج  3- 3

ܴܣܯ)                                                                        3- 3( = ୔భ౪ି	୔బ	
୔బ

−	୑భ౪ି	୑బ	
୑బ

 

 

P0  =قیمت پایانی در روز عرضه  
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P1t  = دوره بازده اولیهقیمت پایانی در پایان  

M0  =شاخص کل در روز عرضه  

M1t  =شاخص کل در پایان دوره بازده اولیه  

و ) 2003(متغیر ریسک در بررسی نقدشوندگی سهام بعد از عرضه اولیه در مطالعات پم و همکاران

به عنوان یکی از متغیرهاي توضیحی که مستقیما بر نقد شوندگی ) 2005(مینشنگ لی و دیگران

همچنین متغیرهاي اندازه، . د از عرضه عمومی اولیه اثرگذار می باشد، وارد مدل شده استسهام بع

به عنوان عواملی که با تاثیرگذاري در ترکیب ) 2003(پتانسیل رشد و اهرم در مطالعه پم و همکاران

ه ها در عرضه هاي عمومی اولیه، به طور غیرمستقیم بر نقدشوندگی سهام بعد از عرضمالکیت شرکت

ونقدشوندگی کلی بازار نیز براي  متغیر بازده بازار. عمومی اولیه اثر گذار می باشد، وارد مدل شده است

در نهایت براي کنترل اثر عامل صنعت . کنترل شرایط بازار از دید رونق و رکود وارد مدل شده است

௉نیز از متغیر 
୉

آزمون هاي کلاسیک با استفاده از  4- 1قابل ذکر است مدل . استفاده شده است 

  .رگرسیون بررسی خواهد شد

)3 -4(  

ூ௉ைݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ 	

=

+

  :که در آن

LiquidityIPO  =شرکتعرضه اولیه  نقد شوندگی سهامi  

iα = مبدأ یا مقدار ثابت مدلعرض از  

Di = شرکت متغیر موهومی دامنه نوسانi  

MARi  = شرکتبازده اولیهi  

MRi  = شرکتبازار در عرضه بازدهi  
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RISKi  =شرکت ریسکi  

MBi  =پتانسیل رشد شرکتi  

 DEBTi  =شرکت اهرم مورد استفادهi  

 SIZEi  =شرکت اندازهi  

TMLi  =شرکت نقدشوندگی کلی بازار در عرضهi  

P/Ei =  شرکتنسبت قیمت به سودi  

  

با ترکیب عامل اصلی ریسک بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت، ما مدل 

در مقایسه با مدل . سه عاملی فاما فرنچ را که به طور متعارف از آن استفاده می شود را خواهیم داشت

CAPM ی را به صورت رابطه آن با سه عامل ریسک این مدل بازده مورد انتظار براي یک دارای

  .ریسک بازار ، اندازه ریسک و ارزش ریسک. توضیح می دهد

)3 -5(  

  

البته این بتا نسبت به بتا در مدل (است  CAPMمدل  در این معادله شبیه به بتا در ßAضرایب 

CAPM کمی تفاوت دارد، که علت آنهم اضافه شدن سایر عوامل است .(SA مقدار اندازه ریسک و 

hA میزان ارزش ریسک را اندازه گیري می کنند .SMB  وHML    ابعاد توصیفی را براي ریسک

  .پذیري ایجاد می کنند

ي ویپورتفولیک از کاربردهاي اولیه مدل سه عاملی این است که سرمایه گذاران می توانند براي 

ند ، و بنابراین می توانند بازده هاي خودشان نسبت به عوامل مشخص ریسک ، وزنی انتخاب کن

  .مختلف مورد  انتظار را با دقت بیشتري هدف گذاري کنند
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  هاي آماري مورد استفاده براي آزمون فرضیههاي آماري مورد استفاده براي آزمون فرضیهروشروش  ))22--44--33

  رگرسیون خطی

ها متأثر از روش پژوهش است و از آنجا که روش پژوهش روش آماري جهت تجزیه و تحلیلی داده

هاي رگرسیونی استفاده خواهد شد، تحقیقات همبستگی است، لذا از تجزیه و تحلیلحاضر بر مبناي 

اي دارد و براي تعیین ماهیت که در امر برآورد و پیش بینی روابط بین متغیرها، کاربرد گسترده

  .شودبیان می زیراین ارتباط به شکل مدل ریاضی . شودوابستگی بین دو یا چند متغیر بکار برده می

)3 -6                                                                                          (ܻ = 	 ଴ܤ +    ܺܤ

دهد و مساوي صفر را نشان می X يبه ازا Yشود مقدار که عرض از مبدأ نامیده می B0ضریب 

متغیر  Yدر این مدل  .نمایدمشخص می  Xمیزان تغییرات را به ازا یک واحد نغییر در  Bضریب 

اما گاه نیاز است تا رابطه میان چندین متغیر مستقل با . شوندمتغیر مستقل نامیده می Xوابسته و 

- بیان میزیر شود به صورت مدلی که بدین منظور استفاده می. متغیر وابسته مورد بررسی قرار گیرد

  .شود

)3 -7 (                                                               ܻ = 	 ଴ܤ + ଵܤ	 ଵܺ + 	… + ௜ܤ	 ௜ܺ  

  . نمایدها را مشخص می Xiها میزان تغییرات را به ازا یک واحد نغییر در  Biکه در این رابطه ضرایب 

  :شود از جملههاي مختلفی استفاده میبه منظور برآورد ضرایب مدل رگرسیون از روش

 OLS(92(روش حداقل مربعات معمولی  .1

 ML(93(حداکثر راستنمایی روش  .2

روش حداقل مربعات نسبت به روش حداکثر راستنمایی از شهرت بیشتري برخوردار است و کاربرد 

هاي تر است و پیچیدگیهمچنین این روش نسبت به روش حداکثر راستنمایی ساده. اي داردگسترده

  . آن را ندارد

                                                   
92 Ordinary Least Squares 
93 Maximum Liklihood 
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فرض صفر و . جزئی انجام داد - tهاي  از آماره توان فرضهاي زیر را با استفاده براي برآورد ضرایب می

  :فرض مقابل براي عرض از مبدا یا مقدار ثابت به صورت زیر است








0:
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


H
H

  
  :شودو براي بررسی تاثیر دامنه نوسانات فرض صفر و مقابل به صورت زیر نوشته می


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  :شودمتغیرها به صورت زیر نوشته می سایر و براي میزان ارتباط
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  :گرددمحاسبه می 5-4و  3- 4، 2- 4رابطه هاي مقدار آماره آزمون براي سه گروه به صورت 

)3 -8                                                                  (                     
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بنابراین ناحیه رد و عدم رد را می . بالا براي نمونه هاي بزرگ توزیع نرمال استاندارد استتوزیع آماره 

  .تعیین کرد 1- 4توان بر اساس شکل 
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  ناحیه رد و عدم رد فرض صفر .2-3شکل 

  

کوچکتر باشد فرض صفر رد خواهد  -96/1بزرگتر و از  96/1هاي جزئی از  tدر صورتی که مقادیر 

  .شد

  

  مدل تحقیق )3-5

به همین منظور براي . پردازیمهاي رگرسیونی به بیان مدل پژوهش حاضر میبعد از تشریح مدل

استفاده زیربررسی رابطه متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل پژوهش از مدل رگرسیون چند متغیره 

ل به که در قسمت هاي قب مفروضات مدل رگرسیون خطی کلاسیک برقرار بودن در صورت. گرددمی

ها، بدون تورش توان اثبات کرد که روش حداقل مربعات در مقایسه با سایر روشمی آن پرداخته شد،

است  BLUE(94(و داراي حداقل واریانس است و بهترین برآوردکننده نااریب خطی ) نااریب(

رگرسیون از این رو در پژوهش حاضر از روش حداقل مربعات جهت برآورد ضرایب ). 1382گجراتی، (

در نهایت می توان با استفاده از رابطه زیر متغیرهاي مستقل تحقیق را به متغیر  .استفاده شده است

  :وابسته که همان بازدهی عرضه اولیه می باشد مربوط دانست

)3-11(  

                                                   
94 The Best Linear Unbiased Estimator 
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0 1 2 3 4 5

6 7

( )it fi t mt ft t

it t t

R R R R SMB HML RISK LMH Div
Free LR

      

  

        

    

 iα =عرض از مبدأ یا مقدار ثابت مدل  

itR = بازده ماهانه در ماهt  و براي سهمi که در یکسال گذشته عرضه شده است  

mtR = بازده ماهانه بازار در ماهt  

ftR =بازده ماهانه بدون ریسک  

SMB = عامل اندازه در ماهt 

HML = عامل ارزش دفتري به ارزش بازار در ماهt  

RISK  = در دوره مورد بررسی  بازار نسبت به بازده بدون ریسک ریسکصرفt 

tLR = عامل اهرم در ماهt  

tLMH = عامل نقدشوندگی در ماهt  

Div =عامل سود تقسیمی  

itFree = میزان سهام شناور در زمان عرضه اولیه سهمi  در ماهt  
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  تجزیه و تحلیل داده ها: فصل چهارم
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هاي گردآوري شده به طرق اي است که طی آن دادهها، فرآیندي چند مرحلهتجزیه و تحلیل داده

ها و ارتباط زمینه برقراري انواع تحلیلشوند تا بندي و در نهایت پردازش میمختلف، خلاصه، دسته

ها هم از لحاظ مفهومی و هم از در این فرآیند، داده. ها فراهم آیدها به منظور آزمون فرضیهبین داده

ها و تعمیم به هاي گوناگون آماري نقش بسزایی در استنتاجشوند و روشجنبه تجربی پالایش می

  ).1378خاکی ،(عهده دارند 

آوري شد، محقق باید به تجزیه و تحلیل اطلاعات لازم براي بررسی فرضیات تحقیق جمع پس از اینکه

هاي زیرا تجزیه و تحلیل به عنوان فرآیندي از روش علمی پژوهش، یکی از پایه. اطلاعات بپردازد

هاي پژوهشی تا دسترسی به یک نتیجه، که از طریق آن کلیه فعالیت. اساسی هر روش تحقیق است

بنابراین در این فصل بر اساس روش تحقیق ذکر شده در فصل قبل، به . شودو هدایت می کنترل

  . ایمبررسی و آزمون فرضیه پرداخته

آورد هاي اولیه مورد نیاز تحقیق از طریق نرم افزارهاي رههمانطورکه در فصل سوم بیان گردید، داده

بورس اوراق  مدیریت فناورينتی شرکت نوین و تدبیر پرداز، لوح هاي فشرده بورس و سایت اینتر

آوري و متغیرهاي تحقیق براي هر شرکت جمع  Excelها در فایل  این داده. بهادار تهران بدست آمد

  .در طول دوره مورد بررسی محاسبه گردید

، )دوره اول(روزه 30، رگرسیون مورد نظر در سه دوره تحقیق بر اساس معیار هاي برگرفته از ادبیات

در . شودمعاملاتی بعد از پایان دوره بازده اولیه بررسی می) دوره سوم(روزه 240و) دوره دوم(زهرو120

 هر سه دوره مورد بررسی، آمارهاي توصیفی از جمله میانگین، میانه، واریانس، چولگی و کشیدگی

دگانه، در اصلی ترین بخش با استفاده از تحلیل رگرسیون چن. براي تمام متغیرها محاسبه شده است

همچنین پیش فرضهاي رگرسیونی، آزمون و . است الگوها برآورد شده و فرضیه تحقیق آزمون گشته 

  .کنترل شده است

بدین گونه که . استنباط نتایج آزمون فرضها بر اساس سطح معناداري بدست آمده از آزمون است  

شود و درصد رد می 95ان باشد فرض صفر در سطح اطمین 05/0هرگاه مقدار سطح معناداري کمتر از 
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 15 محاسبات آماري با استفاده از نرم افزارهاي آماري. گردددر غیر اینصورت فرض صفر رد نمی

SPSS  وEviews6 انجام گرفته است. 

  

  ))دوره اول مورد بررسیدوره اول مورد بررسی((روزه بعد از دوره بازده اولیهروزه بعد از دوره بازده اولیه  3030مدل رگرسیونی در دوره مدل رگرسیونی در دوره ) ) 11--44

عوامل اندازه شرکت، ارزش دفتري به و  بازدهی عرضه اولیهدر اولین دوره مورد بررسی، رابطه بین 

، مقدار سود تقسیمی، درصد سهام شناور tدوره ارزش بازار شرکت، صرف ریسک بازار، نقدشوندگی در 

تی بعد از دوره روزه معاملا 30در دوره  ،tو عامل اهرم در دوره  tدر دوره  iدر زمان عرضه اولیه سهم 

  :شود برازش می مدل تحقیق به صورت زیربه این منظور . گرددبازده اولیه بررسی می
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6 7
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  
  

 

 آمار توصیفی) 4-1-1

شاخصهاي مرکزي از جمله میانگین و میانه و شاخصهاي پراکندگی از جمله انحراف  1-4در جدول 

  . معیار، کشیدگی و چولگی براي متغیرهاي مورد بررسی در دوره اول محاسبه شده است

  آمار توصیفی متغیرهاي رگرسیون دوره اول .1-4جدول 

 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد

it fiR R 80 -5.0638096 -4,70E00 2.2126021 -0.31 -0.442 

SMB  80 -3.2749584 -3.2597725 1.1716186 -0.325 0.293 

H M L  80 0.17583 0.11895 0.233071 1.245 2.11 

RISK  80 0.05525 0,02641 0.115879 1.903 4.49 

tLMH  80 5.08117 3.3932 5.301806 1.804 4.067 
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Div  80 126435 1.18776 0908469 0.513 -0.228 

itFree  80 0.62825 0.625 0.183956 -0.036 -0.792 

tLR  80 27.22596 27.07413 1.86865 0.389 -0.58 

 

  

بزرگتر بودن میانگین از میانه وجود نقاط بزرگ را در داده ها نشان می دهد زیرا میانگین تحت تاثیر 

توزیع متغیرهاي . در این موارد گفته می شود توزیع داده چوله به راست است. گیرداین مقادیر قرار می

SMB ,H M L ,RISK ,tLMH، Div  چوله به راست است و در برخی متغیرها مقادیر میانگین

تقریبا بقیه متغیرها به غیر از . و میانه نزدیک به هم است که دراین موارد توزیع متغیرها متقارن است

این ویژگی اهمیت ). به ویژه لگاریتم طبیعی دو متغیر وابسته(متغیرهاي یاد شده تقارن نسبی دارند 

ن یکی از ویژگیهاي توزیع نرمال است که در بررسی نرمال بودن توزیع متغیر زیادي دارد زیرا تقار

SMB ,HMهمچنین میزان کشیدگی متغیرهاي . وابسته به آن پرداخته خواهد شد L ,RISK ,

tLMH، Div  میزان کشیدگی و چولگی توزیع نرمال صفر است(بیشتر از کشیدگی نرمال است.(  

  

  بررسی معادله رگرسیون) 4-1-2

در این . در این بخش براي بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل رگرسیون چندگانه استفاده شده است

ضمن اینکه دامنه نوسان سهام در . نجیده می شودروش ارتباط متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته س

دوره مورد بررسی به عنوان متغیر موهومی یا نشانگر به عنوان یک متغیر وارد مدل شده است که به 

  :صورت زیر تعریف گردیده است 
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  .می باشد 1-4رابطه الگوي مفروض براي دو مدل به صورت 

)4 -1       (0 1 2 3 4 5

6 7

( )it fi t mt ft t

it t t

R R R R SMB HML RISK LMH Div

Free LR

      

  

        

  
 

   

  بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته) 1- 4-1-2

رگرسیونی یکی از فرضهایی است که نشان دهنده اعتبار آزمونهاي هاي الگوي نرمال بودن باقیمانده

به منظور تعمیم نتایج رگرسیون به جامعه باید توزیع پسماندهاي رگرسیون داراي . رگرسیونی است

نرمال بودن توزیع متغیر  95اسمیرنف - در ادامه با استفاده از آزمون کلموگروف. توزیع نرمال باشد

تفاوت (هاي الگوي نرمال بودن متغیرهاي وابسته به نرمال بودن باقیمانده. وابسته بررسی شده است

بنابراین لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از . می انجامد) مقادیر برآوردي از مقادیر واقعی

برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه حل مناسبی براي نرمال نمودن 

  . اتخاذ نمود) از جمله تبدیل نمودن آن( آنها 

جهت بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر 

  . شود نوشته می

 5کمتر از اسمیرنوف - آزمون کلموگروفداري  شود که مقدار سطح معنی فرض صفر هنگامی رد می

it داري براي متغیر مقدار سطح معنی آزمونبا توجه به نتایج . درصد باشد fiR R  درصد  5کمتر از

                                                   
95 Kolmogorev-smirnov test 








1
0

D
D .درصد باشد  5اگر دامنه تغییرات نوسان غیر از   

.درصد باشد  5نوسان اگر دامنه تغییرات   

.کند می پیروي نرمال توزیع از وابسته متغیر براي ها داده  

.کند نمی پیروي نرمال توزیع از وابسته متغیر براي ها داده  



:
:

1

0

H
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 - آزمون کلموگروف داري مقدار سطح معنی در ادامه. توزیع نرمالی ندارد این متغیر بنابراین. است

 محاسبه گردید و مشاهده شد این مقدار براي هر دو متغیر متغیراین  براي لگاریتم طبیعی اسمیرنوف

به همین دلیل از . توزیع نرمالی دارند مستقل غیرهايمت بنابراین لگاریتم طبیعی. است 05/0بیشتر از 

و  در هیستوگرامها. جهت بررسی رگرسیون استفاده شده است مستقللگاریتم طبیعی متغیرهاي 

 مستقلنرمال بودن لگاریتم متغیرهاي و سه پیوست دو  اسمیرنوف در- جداول آزمون کلموگروف

  .کاملا مشهود است هانسبت به خود این متغیر

 

  آزمون معنی داري کلی رگرسیون) 2- 4-1-2

فرض صفر و فرض مقابل در . داري کلی رگرسیون استفاده می شودبراي آزمون معنی 96از آزمون آنوا 

  :شود این آزمون به صورت زیر نوشته می








8,...,3,2,10:
0...:

1

8210

iH
H

i


 

  :یگردیا به عبارت 

 
 آنوادر این قسمت براي آزمون معناداري مدل براي هر گروه شرکت ها به صورت کامل، از آزمون 

باشد، فرض صفر فوق در  = α 05/0کمتر از  F که سطح معناداري استفاده  شده است و در صورتی

کند، قابل  درصد رد خواهد شد و فرض مقابل آن که معناداري مدل را تائید می 95سطح اطمینان 

  .پذیرش خواهد بود

. بدست آمد 002/0و  000/0به ترتیب برابر با  1- 4در رابطه  براي مدل اول و دوم Fمقدار احتمال 

. شود درصد رد می  95رض صفر در سطح اطمینان است، بنابراین ف 05/0چون این مقادیر کمتر از 
                                                   
96 ANOVA (Analysis Of Variance) 

.مدل معنی داري وجود ندارد  

.مدل معنی داري وجود دارد  



:
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ست چهار ارائه پیوجداول آماري به طور کامل در بخش  .بدین معنی که هر دو مدل معنادار است

  .اند شده

  

  )آزمون رمزي(آزمون خطی بودن ) 3- 4-1-2

آزمون رمزي یک آزمون . می توان آزمون نمود 97خطی بودن این دو مدل را با استفاده از آزمون رمزي

فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر  در این آزمون .تصریح نامناسب فرم تبعی است

  :شود نوشته می

 
 2- 4خروجی این آزمون در جدول . معادله رگرسیون استفاده شد به این منظور از آزمون رمزي براي

رسد که اند، بنابراین به نظر میدرصد اختیار کرده 5مقادیر بیشتر از  Fو  2χهر دو آماره . آمده است

ن رابطه رگرسیونی آشکار نبوده و می توان نتیجه گرفت که استفاده از مدل خطی براي غیرخطی بود

  .مناسب می باشد 1- 4بررسی هر معادله رگرسیون رابطه 

  

  نتایج آزمون رمزي  براي معادله رگرسیون در دوره اول .2-4جدول 

  نتیجه  احتمال  مقدار  آماره  H0فرض   
فرم تبعی مناسب این مدل   رگرسیون

  .استخطی 
F  959/1  166/0  فرضیه   قبول

H0  2χ  249/2 134/0  

                                                   
97 Ramsey RESET 

.فرم تبعی مناسب این مدل خطی است  

.فرم تبعی مناسب این مدل خطی نیست  



:
:

1

0

H
H
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  برآورد ضرایب رگرسیون) 4- 4-1-2

در صورتی که . جزئی انجام داد - tهاي  توان فرضهاي زیر را با استفاده از آماره براي برآورد ضرایب می

  . کوچکتر باشد فرض صفر رد خواهد شد - 96/1بزرگتر و از  96/1هاي جزئی از  tمقادیر 

itنتایج تخمین مدل اول با متغیر وابسته   3- 4در جدول  fiR R را می توان مشاهده کرد.  

  

it  نتایج معادله رگرسیون در دوره اول  با متغیر وابسته .3 -4جدول  fiR R  

نماد 

  متغیر

  متغیر وابسته    

 مستقل متغیر

it fiR R 

 احتمال tيآماره  ضریب

C عرض از مبدا (c)  21.933*  6.196533 0.0000 

Dumm0.4468 0.765097- 0.523455-  متغیر مجازي 
MAR 0.0214 2.354250-  **1.884-  بازده اولیه 

MR  0.0004 3.703228 *4.569  بازاربازده 
RISK 0.1912 1.319944- 0.050-  ریسک بازار 

Div 0.2568 1.143387-  0.264-  سود تقسیمی 
LRt 0.0017 3.269020- *1.970-  مالی اهرم 

SIZE 0.0387 8.062794- *0.964-  اندازه 
LMHt 0.0448 2.043341  **879.939  نقدشوندگی 
HML 0.0539 1.960328 **0.066  ارزش دفتري به بازار 

itFree 0.0446 2.045536*0.065170  درصد سهام شناور 
R-squared (R2) 0.66 

F  15.51  
Prob F 0.000 

Durbin-Watson stat 2.034 
* P < 0.01, ** P < 0.05, *** P < 0.10  
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متغیر بازدهی عرضه اولیه در بررسی مورد در دوره اول  ،5- 4با توجه به نتایج به دست آمده از جدول 

، (+)اهرم مالی ،)- (، سود تقسیمی)- (، ریسک بازار)+(بازاربازده درصد با متغیرهاي  95سطح معناداري 

(+) و درصد سهام شناور )- (نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ،(+)اندازه شرکت ،(+)نقدشوندگی

  .معنادار هستند

روزه بعد از عرضه اولیه  30اینطور استنباط نمود که در بازه زمانی  از نتایج بدست آمده می توان

، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت با میزان )dps(متغیرهاي میزان سود تقسیمی شرکت 

اما متغیرهاي اهرم مالی شرکت، نقدشوندگی، اندازه شرکت و . بازدهی عرضه اولیه ي ارتباطی ندارند

  . با میزان بازدهی سهام بعد از عرضه اولیه در ارتباط هستند درصد سهام شناور شرکت

بدست آمده در فاصله  Fو نظر به اینکه  ) آزمون آنوا( با توجه به نتایج آزمون معنی داري کلی

بدست آمده در   R2در نتیجه . قرار گرفته است) با خطاي کمتر از یک درصد(اطمینان مورد قبول 

درصد بیان نمود که در مدل اول  99توان با اطمینان بنابراین می. باشدمعنی دار می 3- 4جداول 

 67یعنی در مدل اول در حدود  30/0است و در مدل دوم برابر با  67/0میزان ضریب تعیین برابر با 

- درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل بیان می 30درصد و در مدل دوم در حدود 

  .گردد

  

  )LMآزمون (آزمون خود همبستگی )5- 4-1-2

یا به صورت ( فرض دیگر مدل رگرسیون خطی، صفر بودن کواریانس بین اجزاي خطا در طول زمان 

به عبارت دیگر فرض فوق مبین این است که خطاها به یکدیگر . می باشد) مقطعی براي انواع داده ها

این معنی است که خود همبسته در صورتی که خطاها غیر همبسته نباشند، به . وابسته نیستند

مقدار آماره دوربین واتسون در مدل اول و دوم به  .هستند و یا به صورت پیاپی همبسته می باشند

ها  حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده 2مقادیر نزدیک به . است 99/1و  03/2ترتیب برابر با برابر با 

  .است
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این . براي آزمون خودهمبستگی به کار می رود گودفري –از طرفی آزمون دیگري به نام  بروش 

واتسون داشته و می تواند در شرایط گسترده تري  –آزمون عمومیت بیشتري نسبت به آزمون دوربین

واتسون به صورت شکلی از رگرسیون –مورد استفاده قرار گیرد، زیرا داراي محدودیت هاي دوربین

فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر نوشته فرض صفر و  در این آزمون. باشد مرحله اول نمی

  :شود می

 
 

  نتایج آزمون خود همبستگی براي معادله رگرسیون در دوره اول  .4- 4جدول

  نتیجه  احتمال  مقدارآمار  H0فرض   
پسماندها داراي خودهمبستگی   رگرسیون 

  .نمی باشند
F  153/857/0  فرضیه   قبول

H0  2χ  360/0 835/0  
  

درصد اختیار  5مقادیر بیشتر از  Fو  2χهر دو آماره . آمده است 4-4 خروجی این آزمون در جدول

 .یافت نمی شود 1- 4اند، بنابراین شواهدي دال بر خودهمبستگی پسماندها دو رگرسیون رابطه کرده

  

  )آزمون وایت(آزمون همسانی واریانس ها ) 6- 4-1-2

باشد که به عنوان فرض همسانی یکی از مفروضات معادله رگرسیون ثابت بودن واریانس خطاها می 

در صورتی که خطاها، واریانس ثابتی نداشته باشند، گفته می شود که . واریانس ها شناخته می شود

در صورتیکه پسماندهاي رگرسیون داراي تغییرات سیستماتیک در کل .ناهمسانی واریانس وجود دارد

آزمون عمومی وایت یکی از معروفترین آزمون ها در  .نمونه باشد نشانه وجود ناهمسانی واریانس است

در این . این آزمون به لحاظ اندك بودن مفروضات آن مفید می باشد. زمینه ناهمسانی واریانس است

  :شود فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر نوشته می آزمون

.پسماندها داراي خودهمبستگی نمی باشند  

.پسماندها داراي خودهمبستگی می باشند  



:
:

1

0

H
H
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مقادیر کمتر  1-4در رگرسیون اول رابطه   Fو  2χآماره . آمده است 6-4خروجی این آزمون در جدول 

با توجه به بنابراین در این رگرسیون .  رد می شود H0است، بنابراین فرض درصد اختیار کرده 5از 

از طرف  .در برازش مدل مربوطه استفاده شد Newey-Westوجود ناهمسانی واریانس از تعدیل 

است، بنابراین درصد اختیار کرده 5مقادیر بیشتر از  1- 4در رگرسیون دوم رابطه   Fو  2χدیگر آماره 

  .اریانس ارائه می دهدشواهدي مبنی بر عدم وجود ناهمسانی و

  

  نتایج آزمون همسانی واریانس براي معادله رگرسیون در دوره اول .5- 4جدول

  نتیجه  احتمال  مقدار  آماره  H0فرض   
پسماندها داراي ناهمسانی   رگرسیون 

  .واریانس هستند
F  984/026/0  فرضیه   رد

H0  2χ  188/28 042/0  
  

  آزمون همخطی بین متغیرها) 7- 4-1-2

یکی از معیارهاي تشخیص هم . براي آشکار کردن همخطی چندگانه تکنیک هاي متعددي وجود دارد

  .نام دارد 98خطی، عامل تورم واریانس

اگر مقدار این . استفاده شده است VIFبراي بررسی همخطی، یکی دیگر از فروض رگرسیون، از آماره  

براي بررسی . تغیر هاي مستقل استباشد حاکی از عدم وجود همخطی بین م 10آماره کمتر از 

  .استفاده شده است VIFهمخطی، یکی دیگر از فروض رگرسیون، از آماره 

                                                   
98 Variance Inflation Factor (VIF) 

.پسماندها داراي ناهمسانی واریانس هستند  

.همسانی واریانس هستند پسماندها داراي  



:
:
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- می باشد بنابراین می 10تمامی متغیرهاي مستقل کمتر از  VIFمقادیرآماره آزمون، باتوجه به نتایج 

جداول مربوط به . توان نتیجه گرفت بین متغیرهاي مستقل در هر دو مدل هم خطی وجود ندارد

  .آزمون در پیوست پنج موجود است

  

  ))دوره دوم مورد بررسیدوره دوم مورد بررسی((روزه بعد از دوره بازده اولیهروزه بعد از دوره بازده اولیه  120120مدل رگرسیونی در دوره مدل رگرسیونی در دوره ) ) 22--44

عوامل اندازه شرکت، ارزش دفتري به و  بازدهی عرضه اولیهدوره مورد بررسی، رابطه بین  دومیندر 

، مقدار سود تقسیمی، درصد سهام شناور tدوره ی در ارزش بازار شرکت، صرف ریسک بازار، نقدشوندگ

روزه معاملاتی بعد از دوره  120در دوره  ،tو عامل اهرم در دوره  tدر دوره  iدر زمان عرضه اولیه سهم 

  :شود برازش می مدل تحقیق به صورت زیربه این منظور . گرددبازده اولیه بررسی می
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 آمار توصیفی)1- 4-2

شاخصهاي مرکزي از جمله میانگین و میانه و شاخصهاي پراکندگی از جمله انحراف  7-4در جدول 

  . معیار، کشیدگی و چولگی براي متغیرهاي مورد بررسی محاسبه شده است

بزرگتر بودن میانگین از میانه وجود نقاط بزرگ را در داده ها نشان می دهد زیرا میانگین تحت تاثیر 

توزیع متغیرهاي . در این موارد گفته می شود توزیع داده چوله به راست است. گیرداین مقادیر قرار می

SMB ,H M L ,RISK ,tLMH، Div  چوله به راست است و در برخی متغیرها مقادیر میانگین

تقریبا بقیه متغیرها به غیر از . و میانه نزدیک به هم است که دراین موارد توزیع متغیرها متقارن است

این ویژگی اهمیت ). به ویژه لگاریتم طبیعی دو متغیر وابسته(متغیرهاي یاد شده تقارن نسبی دارند 

ن یکی از ویژگیهاي توزیع نرمال است که در بررسی نرمال بودن توزیع متغیر زیادي دارد زیرا تقار
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SMB ,Hهمچنین میزان کشیدگی متغیرهاي . وابسته به آن پرداخته خواهد شد M L ,RISK ,

tLMH، Div  میزان کشیدگی و چولگی توزیع نرمال صفر است(بیشتر از کشیدگی نرمال است.(  

  

 آمار توصیفی متغیرهاي رگرسیون دوره دوم .7-4جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانھ میانگین تعداد 
it fiR R 80 0.04466 0.01361 0.081508 3.139 10.942  

SMB  80 0.23782 0.14999 0.263874 2.139  5.392  

H M L  80 -4.6866573 

  

-4.0E+00 

  

2.1514615 

  

-0.392 

  

-0.602  

+  80 -1.9968975 -0.8972037 1.1409084 -0.31 -0.177  

tLMH  80 0.17583 

  

0.11895 

  

0.233071 

  

1.245  2.11  

Div  80 0.21815  
 

0.18293  
 

0.375185  
 

1.256  1.313  

itFree  80  5.80815  4.83933  4.514438  0.827  0.108  

tLR  80  1.2058  1.30065  0.90087 0.077  0.081  

  

 رگرسیونبررسی معادله ) 2- 4-2

 .است  معادله زیرالگوي مفروض براي مدل به صورت 
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  بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته )2-1- 4-2

هاي الگوي رگرسیونی یکی از فرضهایی است که نشان دهنده اعتبار آزمونهاي نرمال بودن باقیمانده

رگرسیون به جامعه باید توزیع پسماندهاي رگرسیون داراي به منظور تعمیم نتایج . رگرسیونی است

نرمال بودن توزیع متغیر  99اسمیرنف - در ادامه با استفاده از آزمون کلموگروف. توزیع نرمال باشد

تفاوت (هاي الگوي نرمال بودن متغیرهاي وابسته به نرمال بودن باقیمانده. وابسته بررسی شده است

بنابراین لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از . می انجامد) واقعیمقادیر برآوردي از مقادیر 

برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه حل مناسبی براي نرمال نمودن 

  . اتخاذ نمود) از جمله تبدیل نمودن آن( آنها 

  

  آزمون معنی داري کلی رگرسیون )2-2- 4-2

داري کلی رگرسیون و بررسی رابطه خطی بین متغیر وابسته و ي آزمون معنیبرا  آنوااز آزمون 

باشد،  = α 05/0کمتر از  F که سطح معناداري در صورتی .متغیرهاي مستقل و استفاده می شود

درصد رد خواهد شد و فرض مقابل آن که معناداري مدل را  95فرض صفر فوق در سطح اطمینان 

  .خواهد بودکند، قابل پذیرش  تائید می

. بدست آمد 000/0و  000/0به ترتیب برابر با  2- 4در رابطه  براي مدل اول و دوم Fمقدار احتمال 

. شود درصد رد می  95است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  05/0چون این مقادیر کمتر از 

   .بدین معنی که هر دو مدل معنادار است

  

   

                                                   
99 Kolmogorev-smirnov test 
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  )رمزيآزمون (آزمون خطی بودن ) 2-3- 4-2

به این منظور از آزمون  .خطی بودن این دو مدل را با استفاده از آزمون رمزي می توان آزمون نمود

 . آمده است 8- 4خروجی این آزمون در جدول . معادله رگرسیون استفاده شد رمزي براي

  

  نتایج آزمون رمزي براي معادله رگرسیون در دوره دوم .8- 4جدول

  نتیجه  احتمال  مقدار  آماره  H0فرض   
فرم تبعی مناسب این مدل   رگرسیون 

  .خطی است
F  113/1  295/0  فرضیه   قبول

H0  2χ  280/1 257/0  
  

رسد که غیرخطی اند، بنابراین به نظر میدرصد اختیار کرده 5مقادیر بیشتر از  Fو  2χهر دو آماره 

استفاده از مدل خطی براي بررسی هر بودن رابطه رگرسیونی آشکار نبوده و می توان نتیجه گرفت که 

  .مناسب می باشد 2- 4معادله رگرسیون رابطه 

  

  برآورد ضرایب رگرسیون) 2-4- 4-2

در صورتی که . جزئی موردآزمون قرار داد - tهاي  براي برآورد ضرایب باید  فرضها را با استفاده از آماره

  . کوچکتر باشد فرض صفر رد خواهد شد - 96/1بزرگتر و از  96/1هاي جزئی از  tمقادیر 

itنتایج تخمین رگرسیون را با متغیر وابسته   9- 4در جدول  fiR R را می توان مشاهده کرد .  

  

it  با متغیر وابسته در دوره دوم رگرسیون معادله نتایج .9-4 جدول fiR R  

  متغیر وابسته  نماد متغیر

 متغیر

it fiR R 

 احتمال tيآماره  ضریب
C عرض از مبدا (c)  21.23601* 6.848418 0.0000 

Dumm0.2450 1.172530- 0.650786-  متغیر مجازي 
MAR 0.0002 3.920576- *1.953775-  بازده اولیه 
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MR  0.0215 2.352333*1.203514  بازاربازده 
RISK 0.9405 0.074862- 0.002801-  ریسک بازار 

Div 0.0127 2.557328- *0.546163-  سود تقسیمی 
LRt 0.2066 1.274785- 1.032889-  مالی اهرم 

SIZE 0.0629 8.797016- *0.939801-  اندازه 

LMHt 0.1973 1.301702 728.3079  نقدشوندگی 
HML 0.0025 3.131622 *0.092953  ارزش دفتري به بازار 

itFree 0.0020 3.203326 *1.640882  درصد سهام شناور 

R-squared (R2) 0.62 
F  12.72  

Prob F 0.000 
Durbin-Watson stat 1.95 

* P < 0.01, ** P < 0.05, *** P < 0.10  
  

متغیر بازدهی عرضه اولیه در بررسی مورد  دومدر دوره  ،9-4با توجه به نتایج به دست آمده از جدول 

نقدشوندگی  ،)+(، سود تقسیمی)- (، ریسک بازار)+(بازاربازده درصد با متغیرهاي  95سطح معناداري 

(+) و درصد سهام شناور )+(، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار)- (، اندازه شرکت)- (، اهرم مالی)- (

  .معنادار هستند

روزه بعد از عرضه اولیه  120از نتایج بدست آمده می توان اینطور استنباط نمود که در بازه زمانی 

با میزان بازدهی عرضه اولیه ي متغیرهاي نقدشوندگی سهام شرکت، اهرم مالی و اندازه شرکت 

 شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار )dps(اما متغیرهاي سود تقسیمی شرکت . ارتباطی ندارند

  . و درصد سهام شناور شرکت با میزان بازدهی سهام بعد از عرضه اولیه در ارتباط هستند

فاصله اطمینان مورد  بدست آمده در Fو نظر به اینکه ) آزمون آنوا(با توجه به آزمون معنی داري کلی

بنابراین . باشدمعنی دار می 10-4و  9-4بدست آمده در جداول   R2در نتیجه . قبول قرار گرفته است

است و در  62/0درصد بیان نمود که در مدل اول میزان ضریب تعیین برابر با  99توان با اطمینان می
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درصد از  46درصد و در مدل دوم در حدود  62یعنی در مدل اول در حدود  46/0مدل دوم برابر با 

  . گرددتغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل بیان می

  

  )LMآزمون (آزمون خود همبستگی ) 2-5- 4-2

 2مقادیر نزدیک به  .است 96/1مقدار آماره دوربین واتسون در مدل اول به ترتیب برابر با برابر با 

 .دهدها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشان می حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده

آمده  11- 4خروجی این آزمون در جدول  .دگودفري را نیز می توان اجرا کر –همچنین آزمون بروش 

اند، بنابراین شواهدي دال بر درصد اختیار کرده 5مقادیر بیشتر از  Fو  2χهر دو آماره . است

  .یافت نمی شود 2- 4خودهمبستگی پسماندها در رگرسیون رابطه 

  

  در دوره دومنتایج آزمون خود همبستگی براي معادله رگرسیون  .11 - 4جدول

  نتیجه  احتمال  مقدارآمار  H0فرض   
رگرسیون 

  اول
پسماندها داراي خودهمبستگی 

  .نمی باشند
F  058/943/0  فرضیه   قبول

H0  2χ  136/0 934/0  
  

  )آزمون وایت(آزمون همسانی واریانس ها ) 2-6- 4-2

مقادیر  1- 4در رگرسیون اول رابطه   Fو  2χآماره . آمده است 12- 4خروجی این آزمون در جدول 

با توجه بنابراین در این رگرسیون .  رد می شود H0است، بنابراین فرض درصد اختیار کرده 5کمتر از 

از طرف  .در برازش مدل مربوطه استفاده شد Newey-Westبه وجود ناهمسانی واریانس از تعدیل 

است، بنابراین درصد اختیار کرده 5ادیر بیشتر از مق 2- 4در رگرسیون دوم رابطه   Fو  2χدیگر آماره 

  .شواهدي مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس ارائه می دهد
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  در دوره دومنتایج آزمون همسانی واریانس براي معادله رگرسیون  .12 - 4جدول

  نتیجه  احتمال  مقدار  آماره  H0فرض   
پسماندها داراي ناهمسانی   رگرسیون 

  .واریانس هستند
F  220/011/0  فرضیه   رد

H0  2χ  278/30 024/0  
  

  آزمون همخطی بین متغیرها) 2-7- 4-2

این آزمون  با توجه به نتایج این آزمون. استفاده شده است VIFاز آماره  براي بررسی همخطی

می باشد بنابراین می توان نتیجه گرفت بین  10تمامی متغیرهاي مستقل کمتر از  VIFمقادیرآماره 

  . هم خطی وجود ندارد مورد نظر متغیرهاي مستقل در مدل

 

  ))دوره سوم مورد بررسیدوره سوم مورد بررسی((روزه بعد از دوره بازده اولیهروزه بعد از دوره بازده اولیه  240240مدل رگرسیونی در دوره مدل رگرسیونی در دوره ) ) 33--44

عوامل اندازه شرکت، ارزش دفتري به و  اولیهبازدهی عرضه دوره مورد بررسی، رابطه بین  سومیندر 

، مقدار سود تقسیمی، درصد سهام شناور tدوره ارزش بازار شرکت، صرف ریسک بازار، نقدشوندگی در 

روزه معاملاتی بعد از دوره  120در دوره  ،tو عامل اهرم در دوره  tدر دوره  iدر زمان عرضه اولیه سهم 

  :شود برازش می مدل تحقیق به صورت زیرین منظور به ا. گرددبازده اولیه بررسی می
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 آمار توصیفی) 4-3-1

شاخصهاي مرکزي از جمله میانگین و میانه و شاخصهاي پراکندگی از جمله انحراف  13 - 4در جدول 

  . معیار، کشیدگی و چولگی براي متغیرهاي مورد بررسی محاسبه شده است

میانگین از میانه وجود نقاط بزرگ را در داده ها نشان می دهد زیرا میانگین تحت تاثیر بزرگتر بودن 

توزیع متغیرهاي . در این موارد گفته می شود توزیع داده چوله به راست است. گیرداین مقادیر قرار می

SMB ,H M L ,RISK ,tLMH، Div  چوله به راست است و در برخی متغیرها مقادیر میانگین
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تقریبا بقیه متغیرها به غیر از . و میانه نزدیک به هم است که دراین موارد توزیع متغیرها متقارن است

این ویژگی اهمیت ). به ویژه لگاریتم طبیعی دو متغیر وابسته(متغیرهاي یاد شده تقارن نسبی دارند 

ل بودن توزیع متغیر زیادي دارد زیرا تقارن یکی از ویژگیهاي توزیع نرمال است که در بررسی نرما

SMB ,HMهمچنین میزان کشیدگی متغیرهاي . وابسته به آن پرداخته خواهد شد L ,RISK ,

tLMH، Div  میزان کشیدگی و چولگی توزیع نرمال صفر است(بیشتر از کشیدگی نرمال است.(  

  

 سومآمار توصیفی متغیرهاي رگرسیون دوره  .13 -4جدول 

انحراف  میانھ میانگین تعداد 
 کشیدگی چولگی معیار

it fiR R 80 0.4401 0.31885 0.411294 1.799 3.134 

SMB  80 
-

4.0774858 -3.99E.00 2.0336977 -0.153 -0.47 

H M L  80 
-

1.2392441 
-

1,1430664 1.0023133 -0.623 0.774 

RISK  80 
0.17583  

 011895 0.233071 1.245 2.11  

tLMH  80 0.27122  0.05102  0.564065  1.217  0.653  

Div  80 7.74954 6.63987 4.107 1.638 3.4  

itFree  80  7.30881  5. 4016  6.428453  1.948  4.169  

tLR  80  1.1603  1.1093  0.957419 0.647  0.257  
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  معادله رگرسیون بررسی) 4-3-2

  :است زیر معادله الگوي مفروض براي مدل به صورت
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  بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته) 4-3-2-1

هاي الگوي رگرسیونی یکی از فرضهایی است که نشان دهنده اعتبار آزمونهاي نرمال بودن باقیمانده

رگرسیون به جامعه باید توزیع پسماندهاي رگرسیون داراي  به منظور تعمیم نتایج. رگرسیونی است

نرمال بودن توزیع متغیر  100اسمیرنف - در ادامه با استفاده از آزمون کلموگروف. توزیع نرمال باشد

تفاوت (هاي الگوي نرمال بودن متغیرهاي وابسته به نرمال بودن باقیمانده. وابسته بررسی شده است

بنابراین لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از . می انجامد) واقعی مقادیر برآوردي از مقادیر

برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه حل مناسبی براي نرمال نمودن 

  . اتخاذ نمود) از جمله تبدیل نمودن آن( آنها 

  

  آزمون معنی داري کلی رگرسیون ) 4-3-2-2

داري کلی رگرسیون و بررسی رابطه خطی بین متغیر وابسته و براي آزمون آزمون معنیاز آزمون آنوا  

  . متغیرهاي مستقل و استفاده می شود

 که سطح معناداري استفاده شده است و در صورتی آنوادر این قسمت براي آزمون معناداري، از آزمون 

F   05/0کمتر از α =  درصد رد خواهد شد و فرض  95باشد، فرض صفر فوق در سطح اطمینان

  .کند، قابل پذیرش خواهد بود مقابل آن که معناداري مدل را تائید می

                                                   
100 Kolmogorev-smirnov test 
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چون . است 000/0و  000/0به ترتیب برابر با  3- 4در رابطه براي مدل اول و دوم  Fمقدار احتمال 

بدین  .شود درصد رد می  95است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  05/0این مقادیر کمتر از 

  .معنی که هر دو مدل معنادار است

  

  )آزمون رمزي(آزمون خطی بودن ) 4-3-2-3

به این منظور از آزمون  .خطی بودن این دو مدل را با استفاده از آزمون رمزي می توان آزمون نمود

  . آمده است 14- 4خروجی این آزمون در جدول . معادله رگرسیون استفاده شد رمزي براي

  

  ایج آزمون رمزي براي معادله رگرسیون در دوره سومنت .14 - 4جدول

  نتیجه  احتمال  مقدار  آماره  H0فرض   
فرم تبعی مناسب این مدل   رگرسیون 

  .خطی است
F  499/1  212/0  فرضیه   قبول

H0  2χ  960/6 137/0  
  

غیرخطی  رسد کهاند، بنابراین به نظر میدرصد اختیار کرده 5مقادیر بیشتر از  Fو  2χهر دو آماره 

بودن رابطه رگرسیونی آشکار نبوده و می توان نتیجه گرفت که استفاده از مدل خطی براي بررسی هر 

  .مناسب می باشد 3- 4معادله رگرسیون رابطه 

  

  برآورد ضرایب رگرسیون) 4-3-2-4

 - 4جدول در . جزئی موردآزمون قرار داد - tهاي  براي برآورد ضرایب باید  فرضها را با استفاده از آماره

itنتایج تخمین رگرسیون اول را با متغیر وابسته  15 fiR R را می توان مشاهده کرد.  
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itبا متغیر وابسته دوره سوم    نتایج معادله رگرسیون .15 -4جدول  fiR R  

نماد 
  متغیر

  متغیر وابسته
 متغیر

it fiR R 

 احتمال tيآماره  ضریب
C عرض از مبدا (c)  22.56481* 5.382113 0.0000 

Dumm
y 

 0.0054 2.871237- *2.332338-  متغیر مجازي
MAR 0.0251 2.289145- **1.690187-  بازده اولیه 

MR  0.2675 1.117645 0.469804  بازاربازده 
RISK 0.1020 1.657110 ***0.059769  ریسک بازار 
Div  0.8741 0.159030- 0.032698-  تقسیمیسود 
LRt 0.2722 1.106772- 0.738808-  مالی اهرم 

SIZE 0.0139 6.192499- *0.868791-  اندازه 
LMHt 0.0450 2.041135- **1704.919-  نقدشوندگی 
HML 0.0337 2.166286 **0.111597  ارزش دفتري به بازار 

itFree  0.4361 0.783223- 0.019771-  شناوردرصد سهام 

R-squared (R2) 0.440 
F  6.119  

Prob F 0.000 
Durbin-Watson stat 2.120 

* P < 0.01, ** P < 0.05, *** P < 0.10  
 

متغیر بازدهی عرضه اولیه بررسی مورد  سومدر دوره  ،15- 4با توجه به نتایج به دست آمده از جدول 

 ،)- (، سود تقسیمی)-(، ریسک بازار)- (بازاربازده درصد با متغیرهاي  95در سطح معناداري 

و درصد سهام  )+(، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار(+)، اندازه شرکت)- (، اهرم مالی(+)نقدشوندگی

  .معنادار هستند) - (شناور

روزه بعد از عرضه اولیه  240نباط نمود که در بازه زمانی از نتایج بدست آمده می توان اینطور است

، اهرم مالی شرکت و درصد سهام شناور با میزان بازدهی )dps(متغیرهاي میزان سود تقسیمی شرکت 
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اما متغیرهاي نقدشوندگی شرکت، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري . عرضه اولیه ي ارتباطی ندارند

  . بازدهی سهام بعد از عرضه اولیه در ارتباط هستند به ارزش بازار شرکت با میزان

بدست آمده در فاصله اطمینان مورد قبول قرار  Fبا توجه به آزمون معنی داري کلی و نظر به اینکه 

درصد بیان  99توان با اطمینان بنابراین می. باشدبدست آمده معنی دار می R2گرفته و در نتیجه 

یعنی  40/0است و در مدل دوم برابر با  44/0ب تعیین تنها برابر با نمود که در مدل اول میزان ضری

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  40درصد و در مدل دوم در حدود  44در مدل اول در حدود 

  . گرددمتغیرهاي مستقل بیان می

  

  )LMآزمون (آزمون خود همبستگی ) 4-3-2-5

حاکی از عدم  2مقادیر نزدیک به . است 12/2برابر با برابر با مقدار آماره دوربین واتسون در مدل اول 

همچنین آزمون  .دهدها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشان می خودهمبستگی باقیمانده

هر دو . آمده است 17- 4خروجی این آزمون در جدول  .گودفري را نیز می توان اجرا کرد –بروش 

اند، بنابراین شواهدي دال بر خودهمبستگی درصد اختیار کرده 5مقادیر بیشتر از  Fو  2χآماره 

  .یافت نمی شود 3-4پسماندها دو رگرسیون رابطه 

  

  معادله رگرسیون در دوره سوم براينتایج آزمون خود همبستگی  .17 - 4جدول

  نتیجه  احتمال  مقدارآمار  H0فرض   
پسماندها داراي خودهمبستگی   رگرسیون 

  .نمی باشند
F  275/759/0  فرضیه   قبول

H0  2χ  643/0 724/0  
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  )آزمون وایت(آزمون همسانی واریانس ها ) 4-3-2-6

مقادیر  8- 4در رگرسیون اول رابطه   Fو  2χآماره . آمده است 18- 4خروجی این آزمون در جدول 

با توجه بنابراین در این رگرسیون .  رد می شود H0است، بنابراین فرض درصد اختیار کرده 5کمتر از 

از طرف  .در برازش مدل مربوطه استفاده شد Newey-Westبه وجود ناهمسانی واریانس از تعدیل 

است، بنابراین درصد اختیار کرده 5مقادیر بیشتر از  3- 4در رگرسیون دوم رابطه   Fو  2χدیگر آماره 

  .اریانس ارائه می دهدشواهدي مبنی بر عدم وجود ناهمسانی و

  

  در دوره سوممعادله رگرسیون  نتایج آزمون همسانی واریانس براي .18 - 4جدول

  نتیجه  احتمال  مقدار  آماره  H0فرض   
پسماندها داراي ناهمسانی   رگرسیون 

  .واریانس هستند
F  629/2  002/0  فرضیه   رد

H0  2χ  517/33 229/0  
 

  آزمون همخطی بین متغیرها) 4-3-2-7

می باشد بنابراین می توان  10تمامی متغیرهاي مستقل کمتر از  VIFدر این آزمون مقادیرآماره 

  . نتیجه گرفت بین متغیرهاي مستقل در هر دو مدل هم خطی وجود ندارد

  

  تحقیقتحقیق  فرضیاتفرضیاتبررسی بررسی ) ) 44--44

ه سوالات می توان بمورد بررسی،  و سوم اول و دوم هاي دورهرگرسیون نتایج آزمون هاي  به با توجه

روزه معاملاتی بعد از عرضه اولیه، بین متغیر وابسته بازدهی  30در دوره ي . ابتداي تحقیق پاسخ داد

، سود )- (، ریسک بازار)+(بازاربازده درصد با متغیرهاي  5درصد با  95عرضه اولیه در سطح معناداري 

و درصد سهام  )- (بازار ، نسبت ارزش دفتري به ارزش(+)، نقدشوندگی(+)اهرم مالی ،)- (تقسیمی

روزه بعد از عرضه اولیه، بین متغیر بازدهی عرضه  120هم چنین در دوره  .معنادار هستند(+) شناور

 ،)+(، سود تقسیمی)- (، ریسک بازار)+(بازاربازده درصد با متغیرهاي  95اولیه در سطح معناداري 



١٠۵ 
 

معنادار (+) و درصد سهام شناور )+(بازار، نسبت ارزش دفتري به ارزش )- (، اهرم مالی)- (نقدشوندگی

روزه بعد از عرضه اولیه، بین بازدهی عرضه اولیه در سطح  240هم چنین در دوره ي . هستند

، (+)نقدشوندگی ،)- (، سود تقسیمی)- (، ریسک بازار)- (بازاربازده درصد با متغیرهاي  95معناداري 

  .معنادار هستند) - (اورو درصد سهام شن )+(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

روزه بعد از عرضه اولیه  30از نتایج بدست آمده می توان اینطور استنباط نمود که در بازه زمانی 

، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت با میزان )dps(متغیرهاي میزان سود تقسیمی شرکت 

ت، نقدشوندگی، اندازه شرکت و اما متغیرهاي اهرم مالی شرک. بازدهی عرضه اولیه ي ارتباطی ندارند

  .درصد سهام شناور شرکت با میزان بازدهی سهام بعد از عرضه اولیه در ارتباط هستند

روزه بعد از عرضه اولیه  120از نتایج بدست آمده می توان اینطور استنباط نمود که در بازه زمانی 

ان بازدهی عرضه اولیه ي با میزمتغیرهاي نقدشوندگی سهام شرکت، اهرم مالی و اندازه شرکت 

 ، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت)dps(اما متغیرهاي سود تقسیمی شرکت . ارتباطی ندارند

  .و درصد سهام شناور شرکت با میزان بازدهی سهام بعد از عرضه اولیه در ارتباط هستند

روزه بعد از عرضه اولیه  240از نتایج بدست آمده می توان اینطور استنباط نمود که در بازه زمانی 

، اهرم مالی شرکت و درصد سهام شناور با میزان بازدهی )dps(متغیرهاي میزان سود تقسیمی شرکت 

اما متغیرهاي نقدشوندگی شرکت، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري . عرضه اولیه ي ارتباطی ندارند

  . در ارتباط هستند به ارزش بازار شرکت با میزان بازدهی سهام بعد از عرضه اولیه
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  نتیجه گیري و پیشنهادات: فصل پنجم
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  مقدمه

 مشکلات رفع براي مبنایی تواندمی زیرا دارد؛ سزاییبه اهمیت پژوهش نتایج تحقیق، هر فرآیند در

در فصول قبل کلیات پژوهش، مبانی . باشد مطلوب وضعیت سوي به موجود وضعیت بهبود یا موجود

در این فصل پس از بیان مجدد . ها حاصل از آن مورد بررسی قرار گرفتنظري، روش پژوهش و یافته

سپس بر مبناي نتایج حاصل از آزمون . شوندپژوهش، نتایج حاصله به اختصار توضیح داده می خلاصه

اخته هاي پژوهش پردگیري انجام شده و در نهایت به بیان پیشنهادها و محدودیتفرضیات، نتیجه

  .شودمی

  

  پژوهش پژوهش   خلاصهخلاصه  ))11--55

هاي هر ساله شرکت .باشدهاي مهم بازار سرمایه میعرضه عمومی اولیه سهام یکی از رویداد

 بوسیلههاي دولتی، سازي شرکت متعددي در مسیر چرخه حیات اقتصادي یا از طریق برنامه خصوصی

منافع تبدیل مالکیت  .گیرندله قرار میو مورد معام شدهبورس اوراق بهادار  وارد عرضه عمومی اولیه

خصوصی شرکت به مالکیت عمومی مانند ایجاد سهولت درافزایش سرمایه، دسترسی به منابع مالی 

شرکت ها را .... هاي مالیاتی، ایجاد نقدشوندگی براي سهامداران شرکت وارزان قیمت، کسب معافیت

  .کندجهت ورود به بورس اوراق بهادار ترغیب می

 از کندایجاد می ناشران امتیازات متعددي که براي و وراق بهادار، به رغم اهمیت فراوانا عرضه اولیه

- چنانچه به درستی و با شناخت کامل از بازار و سرمایهو شود میفرایندي پرمخاطره تلقی  آنها سوي

همراه داشته باشد و در  به آنهاتواند عواقب ناخوشایندي براي ریزي نگردد، میگذاران بالقوه، برنامه

   .رو کندهاي جدي ناشی از عدم اعتماد روبهچالش صورت تکرار، بازار سرمایه را هم با

 .هستند موثر شرکت مورد در گذاران سرمایه و گران تحلیل دیدگاه گیري شکل در مختلفی عوامل

 سرمایه براي گیريتصمیم در گذارانسرمایه و گرانامروزه تحلیل که است عاملی شوندگینقد ریسک

 به تواند می سهام نقدشوندگی قابلیت .دهند می قرار توجه مورد شرکت خصوصیات بر علاوه گذاري
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. باشد می بررسی قابل زمان و هزینه دید دو از سهام نقدشوندگی .کند کمک بازار در سهم قیمتی رشد

 فرصت هزینه و معاملاتی هزینه کمترین با و ممکن زمان کوتاهترین در را سهام بتوان قدر چه هر

 .است بیشتر سهام نقدشوندگی کرد، معامله

 گذاري اوراقبا توجه به گسترش دامنه خصوصی سازي در کشور و لزوم بررسی اثرات نحوه قیمت

- اهمیت تحقیق حاضر احساس می ،شوندگی سهاماولیه و تاثیر آن بر نقد عمومی هايدر عرضه بهادار

عوامل موثر بر بازدهی عرضه با توجه به گسترش دامنه خصوصی سازي در کشور و لزوم بررسی  شد

، لذا مسئله اصلی این پژوهش بدین صورت اولیه و تاثیر این بررسی ها بر تصمیم گیري سهامداران

  : مطرح می شود

  کدام اند؟عوامل موثر بر بازدهی سهام پس از عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار تهران 

براي اولین بار در  1384تا انتهاي سال  1378شرکت هایی که سهام آنها از ابتداي سال  این پژوهش

قلمرو موضوعی . بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار گرفته اند را مورد بررسی قرار می دهد

 80چنین تعداد نمونه پژوهش حاضر هم .باشد سرمایه می این تحقیق نیز مربوط به حوزه مالی و بازار 

  .شرکت بود که از بین شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گردیدند

در این فصل ابتدا مساله تحقیق . در این تحقیق در فصل یک  به کلیات تحقیق پرداخته می شود

یخچه موضوع تحقیق پرداخته شده سپس به بررسی خلاصه اي از پیشینه و تار. شود تعریف و بیان می

همچنین اهداف، فرضیه ها، اهمیت و ضرورت و . و به جنبه جدید بودن و نوآوري آن اشاره می گردد

  .همچنین خلاصه اي از روش تحقیق در این فصل آمده است

در بخش اول . فصل دوم تحقیق به دو بخش ادبیات موضوعی و پیشینه تحقیق تقسیم شده است

به مفهوم بازارهاي مالی و تقسیم بندي آن ها، مفهوم، روش ها و مزایاي عرضه اوراق  پس از مقدمه

بهادار، فرضیات قیمت گذاري کمتر از حد، روش هاي قیمت گذاري وعرضه اوراق بهادار، تبیین مفهوم 

نقدشوندگی،  معیارهاي بندي نقدشوندگی، ریسک نقدشوندگی، ابعاد نقدشوندگی بازار، تقسیم

نقدشوندگی پرداخته می شود و در نهایت به بررسی وضعیت موجود بازار اولیه در ایران   معیارهاي
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در بخش دوم به پیشینه تحقیق در دو بخش تحقیقات خارجی و داخلی اشاره می . پرداخته شده است

  . گردد

فصل سوم روش شناسی تحقیق است که به بیان جامعه آماري، نمونه آماري، روش جمع آوري 

ها و فنون آماري مورد استفاده و نرم افزارهاي مورد استفاده در اجرا و تجزیه و تحلیل  ت، روشاطلاعا

  . تحقیق می پردازد

ابتدا آمار توصیفی متغیرهاي . در فصل چهارم به تجزیه و تحلیل داده هاي تحقیق پرداخته می شود

رگرسیون چند متغیره مدل  ازسپس سوالات تحقیق در سه دوره با استفاده . تحقیق ارائه شده است

 آزمون( بودن خطی پسماندها ،آزمون بودن نرمال بررسی شده و آزمون هاي مربوطه مانند آزمون

، آزمون )وایت آزمون( ها واریانس همسانی ، آزمون)LM آزمون( همبستگی خود ، آزمون)رمزي

  .همخطی بین متغیرها و انجام گردید

در فصل پنجم نیز خلاصه اي از تحقیق بیان شده و به یافته هاي تحقیق و همچنین پیشنهاداتی 

  . براي تحقیقات آتی اشاره می شود

  

  گیريگیرينتیجهنتیجه  ))22--55

عوامل موثر بر بازدهی سهام پس از عرضه اولیه در بدین صورت است که  مسئله اصلی این پژوهش

   بورس اوراق بهادار تهران کدام اند؟

می توان به سوالات مورد بررسی،  و سوم اول و دوم هاي دورهرگرسیون نتایج آزمون هاي  به وجهبا ت

روزه معاملاتی بعد از عرضه اولیه، بین متغیر وابسته بازدهی  30در دوره ي . ابتداي تحقیق پاسخ داد

، سود )- (بازار ، ریسک)+(بازاربازده درصد با متغیرهاي  5درصد با  95عرضه اولیه در سطح معناداري 

و درصد سهام  )- (، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار(+)، نقدشوندگی(+)اهرم مالی ،)- (تقسیمی

روزه بعد از عرضه اولیه، بین متغیر بازدهی عرضه  120هم چنین در دوره  .معنادار هستند(+) شناور

 ،)+(، سود تقسیمی)- (بازار، ریسک )+(بازاربازده درصد با متغیرهاي  95اولیه در سطح معناداري 
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معنادار (+) و درصد سهام شناور )+(، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار)- (، اهرم مالی)- (نقدشوندگی

روزه بعد از عرضه اولیه، بین بازدهی عرضه اولیه در سطح  240هم چنین در دوره ي . هستند

، (+)نقدشوندگی ،)- (سود تقسیمی ،)- (، ریسک بازار)- (بازاربازده درصد با متغیرهاي  95معناداري 

  . معنادار هستند) - (و درصد سهام شناور )+(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

نتایج تحقیق در بررسی رابطه بین بازدهی عرضه اولیه و عوامل درصد سهام شناور، سود تقسیمی، 

و میزان اهرم مالی  ریسک بازار، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، نقدشوندگی

، پم و )2001(، حبیب و جانگوئیست ) 1998(شرکت پس از عرضه در مقایسه با نتایج تحقیقات ریسه 

در دوره اول و دوم )  2008(و استیون و همکاران ) 2005(، مینشنگ لی و دیگران )2003(همکاران 

  .همخوانی دارد

  

  .ها را مشاهده کردمی توان خلاصه نتایج رگرسیون  1- 5با توجه به جدول 

 خلاصه نتایج رگرسیون ها  1-5جدول 

  
دوره اول مورد 

 بررسی
دوره دوم مورد 

 بررسی
دوره سوم مورد 

 بررسی

it fiR R  it fiR R  it fiR R  

Dummy 
 2.332338- 0.650786- 0.523455- ضریب

 0.0054 0.2450 0.4468 احتمال

MAR 
 1.690187- 1.953775-  1.884- ضریب

 0.0251 0.0002 0.0214 احتمال

MR 
 0.469804 1.203514 4.569 ضریب

 0.2675 0.0215 0.0004 احتمال

RISK 
 0.059769 0.002801- 0.050- ضریب

 0.1020 0.9405 0.1912 احتمال

Div 
 0.032698- 0.546163-  0.264- ضریب

 0.8741 0.0127 0.2568 احتمال
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LRt 
 0.738808- 1.032889- 1.970- ضریب

 0.2722 0.2066 0.0017 احتمال

SIZE 
 0.868791- 0.939801- 0.964- ضریب

 0.0000 0.0000 0.0000 احتمال

LMHt 
 1704.919- 728.3079  879.939 ضریب

 0.0450 0.1973 0.0448 احتمال

HML 
 0.111597 0.092953 0.066 ضریب

 0.0337 0.0025 0.0539 احتمال

itFree 
 0.019771- 1.640882 0.065170 ضریب

 0.4361 0.0020 0.0446 احتمال

 

  

  هاي پژوهشهاي پژوهشمحدودیتمحدودیت  ))33--55

وجود محدوده نوسان قیمتی و ایجاد عدم تعادل سفارشات را می توان محدودیت هاي تحقیق 

نوسان باعث می شود که از سرعت رسیدن قیمت ها به محدوده مورد نظر بازار وجود محدوده . دانست

همچنین وجود تقاضاي مازاد نسبت به عرضه و برعکس وجود مازاد عرضه نسبت به . کاسته شود

این جنبه از . تقاضا در کنار وجود محدوده نوسان باعث کاسته شدن و گاهی توقف معاملات می شود

زساختارهاي بازار بورس اوراق بهادار مربوط می شود که می تواند باعث اریب نقدشوندگی سهام به ری

  .در نتایج واقعی شود
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  پیشنهادهاپیشنهادها))44--55

-پیشنهادهاي این پژوهش به دو گروه پیشنهادهاي ناشی از نتایج پژوهش و پیشنهاد براي پژوهش

  :شودهاي آتی تقسیم می

  

  

  پیشنهادهاي ناشی از پژوهش )1- 5-4

  :به نتایج تحقیق پیشنهاد می گرددبا توجه 

در زمان عرضه، مشاورین عرضه یا شرکت هاي تامین سرمایه که مسئولیت معرفی و عرضه  - 1

سهام را برعهده دارند با توجه به اهمیت نقدشوندگی سهام بعد از عرضه ازدید تحلیلگران و 

سب و با کمی سرمایه گذاران، سعی نمایند عرضه هاي عمومی اولیه را با قیمت هاي منا

تخفیف عرضه نمایند تا زمینه افزایش قیمت سهم نقدشونده عرضه شده را در کوتاه و میان 

در این بین مالکین قبلی شرکت نیز از افزایش ارزش سهام تحت مالکیت . مدت فراهم آورند

  .خود و خوشنامی و شهرت سهم خود نفع برده و تخفیف داده شده جبران خواد شد

یج به مسئولین بورس اوراق بهادار تهران توصیه می شود با وضع قوانین نظارتی با توجه به نتا - 2

و اجرایی صحیح و اطلاع رسانی به شرکت هاي در مرحله پذیرش از طریق جلسات توجیهی، 

شرایط را براي عرضه هاي کمتر از قیمت هموار ساخته و از عرضه با قیمت هاي بالا و غیر 

بال قیمت گذاري بالاتر از حد و نقد شوندگی پایین سهم هزینه به دن. منطقی جلوگیري نماید

هاي اضافی دیگري براي شرکت ها از جمله هزینه هاي مالی بازارگردانی سهام و هزینه هاي 

که در بلند مدت ممکن است مانعی جهت . غیرمالی از دست دادن خوشنامی ایجاد خواهد شد

  .ترغیب شرکت ها براي ورود به بورس ها باشد
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  هاي آتیپیشنهاد براي پژوهش )2- 5-4

به دلیل این که به موضوع عرضه اولیه و عوامل موثر بر آن در ادبیات مالی توجه کمتري، به خصوص 

. در ایران شده است، این تحقیق تا حدودي توانست به بحث هاي موجود در این حوزه اشاره نماید

  :آتی در این حوزه اشاره کردهمچنین می توان به پیشنهادت زیر براي تحقیقات 

 

بررسی چگونگی تاثیر قیمت گذاري کمتر از حد بر معیارهاي مختلف نقد شوندگی از طریق   - 1

ورود متغیرهاي میانجی مانند میزان سهم نگهداري شده توسط عرضه کنندگان، پراکندگی 

 ....مالکیت، ساختار مالکیت و 

استفاده از معیارهاي دیگر نقدشوندگی سهام که در ادبیات تحقیق به آن ها اشاره شد و  - 2

همچنین معیارهاي دیگري که ممکن است از نظر دور مانده باشند، مانند معیار آمیوست، 

 ... . و   MECمعیار 

  طراحی مدلی براي تبیین عوامل موثر بر نقدشوندگی عرضه هاي اولیه و عوامل موثر بر آن - 3
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  هاپیوست

  

  هاي نمونهنام شرکت: پیوست شماره یک

 سیمان دورود داروسازي روز دارو الکتریک خودرو شرق
کشت و صنعت 

 پیاذر

 کنتورسازي ایران سیمان فارس نو داروسازي زهراوي داروایران 

 گازلوله سیمان کارون داروسازي سبحان باما

 سیمان هرمزگان ذغالسنگ نگین طبس بانک اقتصاد نوین
گروه 

 سپاهان صنعتی

 شرکت شاهد رینگ سازي مشهد بانک پارسیان

گسترش سرمایه 

گذاري ایران 

 خودرو

 ساختمان اصفهان بانک تجارت
شیرپاستوریزه پگاه 

 اصفهان

گسترش صنایع و 

خدمات 

 کشاورزي

 سایپا آذین بانک سینا
شیرپاستوریزه پگاه 

 آذربایجان غربی
 لبنیات کالبر

 شیمی دارویی داروپخش سخت آژند بانک صادرات ایران
لوله وتجهیزات 

 سدید

 سرامیکهاي صنعتی اردکان بانک کارآفرین
صنایع 

 دورایران راه مخابراتی
 لیزینگ ایران

 سرمایه گذاري توسعه ملی بانک ملت
عمران و توسعه فارس 

 )سهامی عام(

لیزینگ خودرو 

 غدیر
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 فارسیت درود سرمایه گذاري توکا فولاد بیمه البرز

مجتمع هاي 

توریستی و 

 رفاهی آبادگران

 مخابرات ایران فرآورده هاي نسوز آذر سرمایه گذاري مسکن بیمه آسیا

توسعه بین المللی 

 ساختمان

  گذاري توسعه سرمایه

 آذربایجان
 فولاد امیر کبیر کاشان

مدیریت 

هاي  پروژه

 نیروگاهی ایران

 پارس سوئیچ
گذاري سامان گستر  سرمایه

 اصفهان
 فولاد خوزستان

مدیریت سرمایه 

 گذاري امید

 فولاد کاویان سنگ آهن گل گهر پتروشیمی شیراز
معدنی وصنعتی 

 چادرملو

 فولاد مبارکه اصفهان سیمان اصفهان فن آورانپتروشیمی 
ملی صنایع مس 

 ایران

 فولادخراسان سیمان ایلام تجهیز نیروي زنگان
نوسازي و 

 ساختمان تهران
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هیستوگرام هاي متغیرهاي وابسته در برابر هیستوگرام هاي لگاریتم طبیعی : پیوست دو

  متغیرهاي وابسته 
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  اسمیرنوف براي متغیرهاي وابسته-نتایج آزمون کلموگروف: وست سهیپ

اسمیرنوف  براي متغیرهاي وابسته دوره اول با نرم افزار -نتایج آزمون کلموگروف )1

Spss  

  

با نرم افزار  دوم نتایج آزمون کلوموگروف اسمیرنوف  براي متغیرهاي وابسته دوره )2

Spss  

  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

80 80 80 80
.04066 .06904 -5.0638 -3.2750

.124465 .082937 2.21260 1.17162
.372 .245 .089 .079
.312 .245 .054 .048

-.372 -.203 -.089 -.079
3.328 2.191 .794 .705

.000 .000 .554 .702

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parameters a,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

ILIQUIDITY1 TOR1
Ln(ILIQUI

DITY1) Ln(TOR1)

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

80 80 80 80
.04466 .23782 -4.6867 -1.9969

.081508 .263874 2.15146 1.14091
.292 .195 .094 .061
.274 .195 .062 .032

-.292 -.192 -.094 -.061
2.613 1.743 .838 .544
.000 .005 .484 .929

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parametersa,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

ILIQUIDITY2 TOR2
Ln(ILIQUI

DITY2) Ln(TOR2)

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 
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نتایج آزمون کلوموگروف اسمیرنوف براي متغیرهاي وابسته دوره سوم با نرم افزار  )3

Spss  

  

    آنوانتایج آزمون : پیوست چهار

  Spssبراي رگرسیون در دوره اول با نرم افزار   ANOVAنتایج آزمون   )1

ANOVAb 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regressio

n 

257.586 9 28.621 15.510 .000a 

Residual 129.167 70 1.845   

Total 386.753 79    

a. Predictors: (Constant), P/E1, DEBT1, MR1, mar1, TML1, SIZE1, 

MB1, RISK1, D1 

b. Dependent Variable: it fiR R 

  

  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

80 80 80 80
.08933 .44010 -4.0775 -1.2392

.197025 .411294 2.03370 1.00231
.347 .196 .063 .091
.347 .196 .052 .049

-.326 -.151 -.063 -.091
3.107 1.750 .561 .814
.000 .004 .911 .522

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parameters a,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

ILIQUIDITY3 TOR3
Ln(ILIQUI

DITY3) Ln(TOR3)

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 
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  Spssنرم افزار با براي رگرسیون در دوره دوم   ANOVAنتایج آزمون  )2

ANOVAb 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regressio

n 

226.938 9 25.215 12.723 .000a 

Residual 138.736 70 1.982   

Total 365.674 79    

a. Predictors: (Constant), P/E2, RISK2, TML2, DEBT2, MR2, D2, 

mar2, MB2, SIZE2 

b. Dependent Variable: it fiR R 

  

  Spssبراي رگرسیون در دوره سوم با نرم افزار   ANOVAنتایج آزمون  )3

  

ANOVAb 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regressio

n 

143.877 9 15.986 6.120 .000a 

Residual 182.861 70 2.612   

Total 326.738 79    

a. Predictors: (Constant), P/E3, RISK3, MR3, D3, DEBT3, mar3, 

MB3, TML3, SIZE3 

b. Dependent Variable: it fiR R 
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   تایج آزمون رمزين: پیوست پنج

  EViewsتایج آزمون رمزي براي رگرسیون در دوره اول با نرم افزار ن )1

  

  EViewsبا نرم افزار  دومتایج آزمون رمزي براي رگرسیون در دوره ن )2

Ramsey RESET Test: 

 depended variable: it fiR R   

          F-statistic 1.113043     Probability 0.295102 

Log likelihood ratio 1.280187     Probability 0.257864 

          
            

  EViewsبا نرم افزار  سومتایج آزمون رمزي براي رگرسیون در دوره ن )3

Ramsey RESET Test: 

 depended variable:LN  

illiquidity  

          F-statistic 1.499976     Probability 0.212336 

Obs*R-squared 6.960801     Probability 0.137974 

          
            

Ramsey RESET Test: 

 depended variable: it fiR R   

          F-statistic 1.959844     Probability 0.166010 

Log likelihood ratio 2.240611     Probability 0.134428 

          



١٢٩ 
 

  نتایج آزمون خود همبستگی: پیوست شش

  EViewsنتایج آزمون خود همبستگی براي رگرسیون در دوره اول با نرم افزار  )1

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

depended variable: it fiR R  

     
     F-statistic 0.153693     Probability 0.857832 

Obs*R-squared 0.360004     Probability 0.835268 

          
            

  EViewsبا نرم افزار  در دوره دومرگرسیون  نتایج آزمون خود همبستگی براي )2

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

depended variable: it fiR R  

          F-statistic 0.058128     Probability 0.943576 

Obs*R-squared 0.136539     Probability 0.934009 

                      

  EViewsبا نرم افزار  در دوره سومرگرسیون  نتایج آزمون خود همبستگی براي )3

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

depended variable: it fiR R  

          F-statistic 0.275883     Probability 0.759747 

Obs*R-squared 0.643911     Probability 0.724730 
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  نتایج آزمون وایت: پیوست هفت

  EViewsنتایج آزمون همسانی واریانس براي رگرسیون در دوره اول با نرم افزار  )1

White Heteroskedasticity Test: 

depended variable: it fiR R  

          F-statistic 1.984239 Probability 0.026345 

Obs*R-squared 28.18873 Probability 0.042781 

          
  

  EViewsبا نرم افزار  در دوره دوم نتایج آزمون همسانی واریانس براي رگرسیون )2

White Heteroskedasticity Test: 

depended variable: it fiR R  

          

F-statistic 2.220943     Probability 

0.01184

0 

Obs*R-squared 30.27870     Probability 

0.02440

4 

                      

  EViewsبا نرم افزار  در دوره سوم نتایج آزمون همسانی واریانس براي رگرسیون )3

White Heteroskedasticity Test: 

depended variable: it fiR R  

          F-statistic 2.629791     Probability 0.002916 

Obs*R-squared 33.51734     Probability 0.009685 
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Obs*R-squared 10.41706     Probability 0.885217 

            

نمودارهاي پراکنش باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده جهت تشخیص : پیوست هست

  همسانی واریانس

نمودارهاي باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده حاوي اطلاعات بسیار مهمی است از جمله اینکه 

نداشتن الگوي منظم در پراکندگی این نقاط میتواند موید همسانی واریانس که یکی از پیش 

 در نمودارهاي زیر به این نکته توجه شده  است و تقریبا. فرضهاي مدلبندي رگرسیونی است، باشد

  .پراکندگی در تمام نمودارها تصادفی بوده و الگومند نیست
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Abstract 

 

Recently The Stock Market has been very important because of its role in progress of 
country. IPO is one of the most important event in capital market. As the IPO has not 
been matched with the concept of market and potential investors, it could be 
accompanied by bad and unwanted outcomes. Because the challenges of Capital Assets 
Pricing Model (CAPM) The Three Factor Fama-Frech Model could indicate most of the 
return uneven. This research studied the short term and long term of IPO’s returns with 
the Fama-French approach. In this study the factors such as free-float, dividend, 
liquidity and leverage has been accompanied with the Fama-French in the period of 
1999-2005. 

The population of  reaserch is all the IPOs of this period. The study is applicable and 
analytical and cause and effect. The gathering approach is librarian and documentary. 
The multi variable regression methods and catogorial of 30, 120 and 240 days after 
offering has been used. 

According the results of regressions, in the 30 days time, with the dependent variable of 
return in the 95% significant, with the market return(+), market risk(-), dividend(-), 
leverage(+), liquidity(+), the ratio of book value to market value(-) and free-float 
percent(+). In the 120 days time, with the dependent variable of return in the 95% 
significant, with the market return(+), market risk(-), dividend(+), leverage(+), 
liquidity(-), the ratio of book value to market value(+) and free-float percent(+). In the 
240 days time, with the dependent variable of return in the 95% significant, with the 
market return(-), market risk(-), dividend(-), leverage(+), liquidity(+), the ratio of book 
value to market value(+) and free-float percent(-).  

 

 

Key Words: Return of IPO, Fama-French Three Factor Model, Liquidity, Free 
Float, Dividend, Leverage 
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