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  علوم اقتصادیی  پژوهشنامه                                                                                        

   پژوهشی–                                                                                                        علمی 
  89نیمه ی اول  ،)37یاپیپ (1 ی شماره، منهسال   

های  بینی سود و بازده سهام شرکت  پیشدقت ه یرابط
  به بورس اوراق بهادار تهران الورود جدید

    ∗ رضازادهجواد
  ∗∗ آشتاب  علی 

  
 27/2/88:تاریخ پذیرش                          22/2/87 :تاریخ دریافت 

  چکیده
های جدیدالورد به بورس اوراق بهادار        ، شرکت ان سرمایه گذار  کاهش ریسک اطلاعاتی  برای        

گری مستقیم در  گزارشاین گونه   . هستند تیسال مالی آ   سودو گزارش   بینی    تهران ملزم به پیش   
تحلیـل  و  ساز یک   در محیط اقتصادی ما      زیرا   ویژه ای دارد؛  اهمیت   ما    ی اقتصاد در حال توسعه   

به نـدرت بـه صـورت حرفـه ای          گذاران    مایهسراز سوی دیگر    و  ندارند   ال فعّ یمالی حضور  گران
 ارزان فروشی سهام شرکت های جدید الورود بـه          ه ی وجود پدید  این تحقیق در   . می کنند  لعم

 سـهام شـرکت هـای       ه ی شده بـا بـازده اولی ـ     بینی    پیشسود   دقت رابطه ی چنین   بورس و هم  
ر نظـر گـرفتن آثـار       وجود ایـن رابطـه بـا د        . است مورد بررسی قرار گرفته   جدیدالورود به بورس    

شـرکت   107  بـه از اطلاعـات مربـوط  بـدین منظـور   .  آزمون شـده اسـت   نیزرهای کنترلی متغیّ
نتایج .  استفاده شده است1385 تا 1378های   طی سالجدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهران

ن ارزا ه ی پدیـد  ،سـایر کـشورها   چـون    در بورس اوراق بهادار تهران نیـز هـم         کهنشان می دهد    
 ،شرکت های جدیدالورود   سهام   ه ی بازده اولی بینی سود و       پیش خطایبین    و فروشی وجود دارد  

 بدین ترتیب معلوم می شود که سرمایه گذاران می توانند خطـای             .دار وجود دارد     معنی ه ی رابط
  .  پیش بینی سود را تشخیص دهند و از آن در قیمت گذاری سهام استفاده کنند

  پیش بینی سودخطای بازده اولیه، ارزان فروشی،  سهام، ه ی اولیه یضعر: های کلیدی واژه
  

  .JEL: M41 ،G20طبقه بندی 
                                                 

 )ره(المللی امام خمینی  دانشگاه بین ستادیار  ا -ولؤنویسندۀ مس ∗
 )ره(المللی امام خمینی   ارشد حسابداری دانشگاه بینیکارشناس ∗∗
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  مقدمه .1
ی ها های جدیدالورود به بورس اوراق بهادار نسبت به سایر شرکت         خرید سهام شرکت       

 شـرکت هـای     ی  هسـرمایه گـذاران دربـار      زیـرا    ؛ بیـشتری دارد   ی  همخـاطر عضو بـورس،    
عدم تقارن اطلاعاتی میان    چنین   هم). 1998 ،فیرث( اطلاعات زیادی ندارند     ،جدیدالورود

گذاران در مـورد ایـن    ای است که سرمایه   لهأترین مس   ه، مهم گذاران بالقوّ   مدیران و سرمایه  
 ـ   نـاگزیر  جدیدالورودی  ها  در چنین شرایطی شرکت   . اند  ها با آن مواجه     شرکت  ه ی  بـه ارائ

 شواهد تجربـی    .کمک کند قیمت سهام   در تعیین   گذاران    سرمایهبه  د که   هستناطلاعاتی  
بینی سـود   به اطلاعاتی نظیر پیش  گذاری سهام      قیمت برایگذاران     سرمایه می دهد نشان  

جـگ و   ( توجـه زیـادی نـشان مـی دهنـد          می شود، گزارش  که توسط مدیران    هر سهم   
 مـورد    در ان انتظـارات مـدیر    ی   کننـده   بیـان   هـا    پـیش بینـی   این  . )2003 کنومی،  مک

گـذاران    بـرای سـرمایه   هـا  دقت این پیش بینـی بنابراین،. آتی استاحتمالی  رویدادهای  
  . زیادی دارداهمیت 

 در، اغلـب   شـرکت هـای جدیـدالورود   از سـوی رش شـده   دقت پیش بینی سود گزا          
مورد توجه  چون استرالیا، بریتانیا، هنگ کنگ، مالزی، نیوزیلند و سنگاپور           کشورهایی هم 

این کشورها در خـصوص اوراق بهـادار، قـوانین و            .  است  محققان قرار گرفته   ی  هلعو مطا 
فـرق   این کشورها    باایران  بر عکس، از این نظر اوضاع       . مقررات و نهادهای مشابهی دارند    

 .استلازمی  امر   ایراندارد؛ بنابراین، شناسایی دقت و نقش سودهای پیش بینی شده در            
ی سنگین تر از کشورهای مورد اشـاره اسـت؛ تـا حـدی کـه               اقتصاد دولت  ی  هدر ایران کف  

اما در سال های اخیر و بر اساس تجدید         . اقتصاد ایران را می توان اقتصاد دولتی نام نهاد        
 ی  هکه حدود و ثغور بخـش هـای اصـلی تـشکیل دهنـد              ، قانون اساسی  44صل  انظر در   

 و  ،شخص می سازداقتصاد ایران یعنی بخش دولتی، بخش تعاونی و بخش خصوصی را م
، هدف اصلی دست انـدرکاران اقتـصادی کـشور          چشم انداز بیست ساله   تدوین  چنین   هم

بـرای نیـل بـه       . کاستن از فعالیت های اقتصادی دولت و گسترش بخش خصوصی است          
ال تـر شـود تـا مـسیر         این هدف، لازم است بورس اوراق بهادار تهران و مناطق کشور فعّ           

 ی  ه عرض ـ ی  هامـا مقدم ـ  . دشـو تی به عموم مـردم همـوار         سهام شرکت های دول    ی  هعرض
 از   شـده پیش بینـی    سود  گزارش  . عمومی سهام شرکت های دولتی، شفاف سازی است       

کـاهش عـدم تقـارن      شـفاف سـازی و       یکی از روش هـای       ، این دسته از شرکت ها     سوی
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نـون   امـا تـا ک  .این شرکت ها و سرمایه گذاران بالقوه اسـت ی دولتمدیران اطلاعاتی بین  
. دقت پیش بینی سودها در بورس اوراق بهادار تهران مـورد مطالعـه قـرار نگرفتـه اسـت                  

شـرکت  از سـوی    آزمون دقت پیش بینی سود منتشره       تحقیق  بنابراین، اولین هدف این     
 ی  ه آزمون رابط  تحقیقدومین هدف   .  های جدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهران است       

  .  اولیه استی ه عرضی هسهام در دوردقت پیش بینی سودها و بازده 
 بهینـه از  ی هنتایج حاصل از ایـن مطالعـه مـی توانـد بـرای سـرمایه گـذاران در اسـتفاد                   

علاوه بـراین، دقـت     . اطلاعاتی که شرکت های جدیدالورود گزارش می کنند، مفید باشد         
 پیش بینی سود می تواند برای تبیین بازده غیر عادی سهام شـرکت هـای جدیـدالورود                

از کاربردهای عملی نتایج این مطالعـه مـی تـوان بـه سـنجش               . مورد استفاده قرار گیرد   
شرکت های جدیـدالورود    از سوی   ارزش اطلاعات منتشره و به خصوص پیش بینی سود          

ولان بورس اوراق بهادار می توانند با اسـتفاده از نتـایج ایـن مطالعـه بـه                  ؤمس. اشاره کرد 
چـه شـرکت هـا در پـیش          چنان. یش بینی شده بپردازند   کای اطلاعات پ  تعیین قابلیت اتّ  

ولان بـورس اوراق بهـادار      ؤند، مـس  کنبینی سود تعصب و سوگیری دامنه داری را اعمال          
  .می توانند جریمه هایی را تصویب و اعمال کنند

 بـه اختـصار بـه       دوم بخـش    :ساختار بخش های باقیمانده مقاله بـدین شـرح اسـت                
 بـه معرفـی     سـوم   بخـش   . می پـردازد  در خارج و داخل کشور        موضوع ی  هبررسی پیشین 

و  نتـایج تجزیـه و تحلیـل داده هـا       ی  هارائ به   چهارم  بخش  . روش تحقیق اختصاص دارد   
  .نتیجه گیری می پردازدبحث و  به پنجبخش 

  موضوع ه یپیشینبررسی . 2
 های کت شراز سویگزارش سود پیش بینی شده  ه یبارتحقیق در ه یاولی ه یسابق     

کـشورهای مـشترک المنـافع بریتانیـا        را می تـوان در       بورس اوراق بهادار     جدیدالورود به 
گزارش سودهای پیش بینی شده در بـسیاری از ایـن کـشورها، امـری رایـج و در                    .یافت

 قبلاً نیز اشاره شد، سـودهای پـیش         همان گونه که    . بعضی از این کشورها اجباری است     
فیـرث  . عات مورد نیاز سرمایه گذاران را تشکیل می دهد        بینی شده بخش مهمی از اطلا     

 شرکت ها پی بـرد و       یابی سود پیش بینی شده و ارزش      ی  هطی تحقیقی به رابط   ،  )1998(
ی  ارزش شـرکت هـا     ی  همهمـی دربـار   حاوی اطلاعـات    متوجه شد سود پیش بینی شده       
ها و ابزارهای    روشسایر  از  هم تر   بسیار م نقشی  و  است  جدیدالورود به بورس اوراق بهادار      
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کـیم و   . دارد شرکت از جمله درصد مالکیت محفوظ برای سهامداران اصلی       علامت دهی   
 ابزار  ،نیز دریافتند که سود پیش بینی شده در مقایسه با سودهای تاریخی           ) 1999(ریتر  

. ثری برای ارزشیابی شرکت های جدیدالورود به بورس اوراق بهادار است          ؤعلامت دهی م  
شـرکت هـا بـه بـاور سـرمایه گـذاران            یابی   ارزش ـ بـرای سود پیش بینی شده      ازاستفاده  

  . دقت این پیش بینی ها بستگی داردی هدربار
 توسط شرکت های جدیدالورود به بـورس  شدهگزارش سود  پیش بینی   دقت  ارزیابی       

بـه   تحقیقات   . مهمی از تحقیقات را تشکیل می دهد       ی  هموضوع اصلی شاخ   ،اوراق بهادار 
 و  )1994،  همکـاران و    پـدول   ( کانـادا    ،)1993،همکـاران و    لـی   (در اسـترالیا    آمـده   عمل  

 در سـودهای پـیش   خطای با اهمیـت وجود حاکی از  )1992 و اسمیت، فیرث(نیوزیلند 
در بورس اوراق    جدیدالورودهای    در مورد شرکت  مطالعات صورت گرفته    . استبینی شده   

ی جزیی در این گونه پیش بینی ها         خطا ی  هنشاننسبی  به طور   بهادار کشورهای آسیایی    
 قدر مطلـق میانگین ) 1997(جاگی  و ) 1996(و همکارانشن اکه چبوده است؛ به نحوی   

را  کنـگ    گهن ـشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار         سود  پیش بینی   خطای  
بهادار  اما نتایج تحقیق در بورس اوراق .گزارش کرده انددرصد 9/12 و درصد18به ترتیب 

در ایـن کـشور     ) 1994(محمـد و همکـارانش      . مالزی روند مشخصی را نشان نمی دهـد       
 جلیک و  اما تحقیق بعدی که  ؛خطای پیش بینی سود را اندک تا متوسط گزارش کردند         

  . ، حاکی از وجود خطای بیشتر بودانجام داده اند) 2001(همکارانش 
های جدیـدالورود بـه       شرکت ز سوی ابینی سود       دقت پیش ) 1992( و اسمیت    فیرث     

 دقـت   ،هـا   در بررسـی آن   . بررسی کردنـد   1991-1987های    طی سال را  بورس نیوزیلند   
 و  »بینی سود   قدر مطلق خطای پیش   «،  »بینی سود   خطای پیش « ی  به وسیله پیش بینی   

  کننـده ی ها بیـان  های آن یافته. گیری شده است     اندازه »بینی سود   مجذور خطای پیش  «
مقایسه با مطالعات انجـام شـده       این کشور در    بینی سود در      که میزان دقت پیش   این بود   

بینـی سـود بـا         این بود که دقت پـیش      نمورد آزمون آنا   ی  فرضیه. استکمتر  در بریتانیا   
  .کرداز این فرضیه حمایت ن ولی نتایج تجربی .سهام رابطه دارد ی اولیهبازده 
طور نسبی دقت پیش بینی     ه  دریافتند که ب   یدر تحقیق ) 1995( و همکارانش    فیرث     

سود توسط شرکت های جدیـدالورود بـه بـورس اوراق بهـادار سـنگاپور بیـشتر از سـایر                
 ی  بینی سود و ارتباط آن بـا بـازده اولیـه            دقت پیش  )1999 (فیرثچن و   . کشورها است 
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ت  تمـامی شـرک    نآنـا . مورد بررسی قرار دادند   در چین   را  های جدیدالورود     سهام شرکت 
طـی  ن را در    ژهای جدیدالورد به بورس اوراق بهادار شانگهای و بورس اوراق بهـادار شـن             

پیش بینی سود این شرکت ها بـه  که دریافتند و مطالعه کردند    1996 -1991های    سال
 ـ  بینی  پیشطور متوسط دقیق است و سود        . ارتبـاط دارد    ارزشـیابی شـرکت هـا        ا شده ب

هـای    طـی سـال   که  شرکت   468 شرکت از    175تخاب  با ان نیز  ) 2005 (فیرثلونکانی و   
 ی  هرابط ـ ی  هدر بورس اوراق بهادار تایلند به ثبت رسیده بودند به مطالع ـ           1996 -1991

 دریافتنـد   پرداختند و های جدیدالورود      سهام شرکت  ی  بینی سود و بازده اولیه      دقت پیش 
دار وجـود     معنـی  و مثبـت    ی   سهام رابطـه   ی  بینی سود و بازده اولیه      بین خطای پیش  که  
را در استدلال های مایکل فیـرث، اندیـشمند پیـشگام           روابط   باید مبانی نظری این      .دارد

  . سهام جستجو کردی ه اولیی ه عرضی هتحقیق دربار
 بـازده   تبییندر  می تواند   شده  پیش بینی   د که سود    نکمی  استدلال  ) 1997 (فیرث     

زیـرا بنـا   . مفید باشد جدیدالورود به بورس های  شرکت سهامی  اولیه در اولین روز معامله    
را در پیش بینی شـده      سود   ،گذاری سهام جدید    گذاران برای قیمت    سرمایهاو  ظهارات  ابه  

 ـ فیـرث   .ضرب می کننـد مناسبی ) P/E نسبت( قیمت بر سود هرسهم     نسبت کـار  ه بـا ب
سـیده   در بورس اوراق بهادار به ثبـت ر         شرکت های مشابهی که قبلاً     P/Eضریب  گرفتن  

را مـی  ایـن ضـریب     ، اعلام می کند کـه       شرکت های جدیدالورد  برای ارزشیابی سهام    اند  
        ارزان فروشـی سـهام      ی  ه بـه عنـوان تبیینـی بـر پدیـد          هـم به عنوان علامت و     هم  توان  

  .  دکر معرفی ،شرکت های جدیدالورود
گـذار یـا بـه        هشود که در آن بانک سـرمای         می وضعیتی اطلاق به  سهام  ارزان فروشی        

آوری   طـور تعجـب      سـهام را بـه     ی   قیمت عرضه  ، سهام ی   بنگاه انتشار دهنده   ،عبارت بهتر 
اولـین خریـداران ایـن گونـه        کند؛ طوری که      آن تعیین می    بسیار پایین تر از قیمت بازار       

. آورنـد  دسـت مـی   بـه   ملاحظـه ای     سهام در روز اول، بازده قابـل         ی  تنها از مبادله   ،سهام
قیمت بـسته شـدن       گذاری در روز اول از تفاوت بین          ان فروشی یا بازده سرمایه    میزان ارز 

. آیـد    سهام بخش بر قیمت عرضه به دست می        ی  سهام در روز اول مبادله با قیمت عرضه       
 ارزان  ی  هسـابق .  کشورها مثبت گزارش شـده اسـت       ی  به طور میانگین، این کسر در همه      

تحقیقات اجـرا شـده در      به  رس را می توان     فروشی سهام شرکت های جدید الورود به بو       
 میـزان ارزان    2000 تـا    1980هـای     در آمریکا طـی سـال     . ردیابی کرد  1970سال های   
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هـای    طـی سـال   میزان ارزان فروشـی     .  درصد رسیده بود   65فروشی به مقدار قابل توجه      
یس و   سـوئ  ، ایتالیا، هلند، اسـپانیا    ،در هفت کشور اروپایی آلمان، فرانسه      1998 تا   1988

  ).  1385 ، و علیخانی بوانیدستگیر (شده است گزارش  درصد 16,5  ، سوئد 
بـه    جدیـدالورود    های  شرکت  سهام مند  ارزان فروشی نظام  ) 2007(و مگینسن   تیان       

مـورد مطالعـه     2004 تـا  1991های    طی سال  را   ن  ژشن های و   شانگ اوراق بهادار     بورس
به کـشور چـین     جهان   بیشترین ارزان فروشی سهام در       نآنایافته های   بنا به    .ندقرار داد 

 ـ247به نحوی که میانگین بازده سهام در روز مبادله به     . اختصاص دارد   ی ه درصد و میان
البته دلیل اصلی چنـین     .  درصد رسیده است که تاکنون بی سابقه بوده است         122آن به   

نـسبت  رکت های دولتی     سهام ش  ی  هبازده بی سابقه را به دخالت مستقیم دولت در عرض         
برای قیمت گذاری سهام شـرکت هـای جدیـدالورود بـه بـورس،               که    به نحوی  می دهند 

متوسـط  در حالی کـه      ؛تعیین می کند    ی پانزده تا بیست     هدر دامن را   P/Eضریب  دولت  
گفتـه مـی    .  است سی   بیشتر از     های اوراق بهادار یاد شده      در بورس  P/Eضریب واقعی     

ینـد خـصوصی    ا تشویق سرمایه گـذاران و تـسریع فر        ن دخالت ها،  ایشود هدف دولت از     
  . سازی شرکت های دولتی است

بازده سرمایه گذاری در سهام شرکت های جدید الورود به بورس اوراق بهادار تهران                  
بـا  )  1382 (دمـوری     عبده تبریـزی و     . نیز مورد توجه و بررسی محققان قرار گرفته است        

  دریافتنـد کـه    تهراناوراق بهادار   های جدیدالورود به بورس       م شرکت بازده سها  ی  همطالع
ها   مدت این شرکت    بازده بلند   ازار و   بیشتر از بازده ب    شرکت ها   این  بازده کوتاه مدت سهام     

 بورس  های جدیدالورود به      گذاری سهام شرکت    از این نظر قیمت   . است  بازار  کمتر از بازده    
بـا  )  1383 ( مهرجـو     ظریـف فـرد و       .اسـت  کـشورها سـایر   ایـران مـشابه     اوراق بهادار در    

های جدیدالورود به بـورس اوراق بهـادار تهـران             سهام شرکت  ی  ه ماه سهبازده   ی  مطالعه
مـدت شـرکت هـای         بازده کوتاه  به این نتیجه رسیدند که     1382 تا   1378های    طی سال 

ات داخلی نیـز حـاکی از       بدین ترتیب نتایج تحقیق    .جدیدالورود بیشتر از بازده بازار است     
.  ارزان فروشی سهام شرکت های جدید الورود به بورس اوراق بهادار است            ی  هوجود پدید 

 در حالی که با گذشت زمان، بازده های بالای سهام این شـرکت هـا روز بـه روز کـاهش                     
جا که پیش بینی و گزارش سود آتی توسط شرکت های جدیـد الـورود از                 از آن . می یابد 

سهام این گونـه     ی  هاولی دقت پیش بینی سود با بازده        ی  هرد الزامی است و رابط    جمله موا 
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 حاضـر بـه بررسـی ایـن         ی   مطالعـه  ،شرکت ها در ایران مورد مطالعه قرار نگرفتـه اسـت          
  .   موضوع می پردازد

  روش تحقیق . 3

   تحقیقه ی آماری و نمونه ی جامع -3-1
 بـا اسـتفاده از      رویـدادی   پسجربی از نوع    تروش مورد استفاده در این تحقیق، روش             

جدیـدالورود بـه بـورس      تحقیق، شرکت هـای      آماری    ی جامعه . است یعمدل های مقط  
اهمیت انتخاب این دوره از نظـر        .است 1385 تا 1378های    اوراق بهادار تهران طی سال    

هایی است کـه بـرای        ها و حجم زیاد شرکت      گسترش چشم گیر بازار بورس طی آن سال       
 147در ایـن دوره     . انـد   دهکـر ین بار سهام خود را در بورس اوراق بهادار تهران عرضه            اول

  شـامل   بـه روش حـذفی    مورد مطالعـه     ه ی نمونشرکت در بورس به ثبت رسیده است و         
بر حسب سال نـشان     ها را      توزیع آن   ی  نحوه شماره ی یک   جدول است که    شرکت 107
هـای اطلاعـاتی      الورود از طریـق بانـک     هـای جدیـد     اطلاعات مورد نیـاز شـرکت     . دهد می

تدبیرپرداز و رهاورد نوین و سایت رسمی بـورس اوراق بهـادار تهـران گـردآوری شـده و                   
 اکسل، برای تجزیه و      ی  گسترده  ی بندی و محاسبات مورد نیاز در صفحه        سپس با جمع  

 چهـارده  نـسخه   SPSSافزار تجزیه و تحلیل نهایی به کمک نرم. تحلیل آماده شده است
  .انجام شده است

  
   تحقیق بر حسب ساله ی توزیع نمون -شماره ی یک  جدول

137  سال
8  

کل   1385  1384  1383  1382  1381  1380  1379
  دوره

  147  3  6  39  49  17  9  10  13  جامعه
  107  3  4  30  33  12  8  7  10  نمونه

  
 سـهم هـر      و  تحقیق بـر حـسب صـنایع مختلـف         ی  ه توزیع نمون  شماره ی دو     جدولدر  

  . داده شده استنشان  صنعت
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   تحقیق برحسب صنعتی ه توزیع نمون -ی دو  شماره جدول
  درصد   نمونه  جامعه  درصد  تعداد  صنعت  ردیف

نسبت به  (
  ) جامعه

  100  1  1  0,93  1  استخراج ذغال سنگ  1
  66  4  6  3,73  4  های فلزی استخراج کانی  2
  75  9  12  8,41  9  انبوه سازی  3
  25  1  4  0,93  1  بانک ها  4
  100  1  1  0,93  1  چند رشته ای صنعتی  5
  50  2  4  1,86  2  نقل انبارداری حمل و   6
  50  1  2  0,93  1  خدمات فنی مهندسی  7
  90  9  10  8,41  9  ساخت قطعات خودرو  و   8
  66  6  9  5,60  6  دارویی  9

  100  2  2  1,86  2  تلویزیون رادیو  و   10
  66  2  3  1,86  2  رایانه  11
  80  4  5  3,73  4  محصولات فلزیساخت   12
  83  5  6  4,67  5  سایر کانی غیر فلزی  13
  50  2  4  1,86  2  سایر واسطه گری مالی  14
  50  4  8  3,73  4  گذاری سرمایه  15
  73  11  15  10,28  11  سیمان گچ آهک  16
  100  2  2  1,86  2  های نفتی فرآورده  17
  85  11  13  10,28  11  فلزات اساسی  18
  100  2  2  1,86  2  سرامیک کاشی و   19
  100  1  1  0,93  1  دامپروری کشاورزی و   20
  50  2  4  1,86  2  پلاستیک لاستیک و   21
  50  3  6  2,80  3  تجهیزات ماشین آلات و   22
  100  4  4  3,73  4  های برقی دستگاه ماشین آلات و   23
  100  1  1  0,93  1  مصنوعات دیگر مبلمان و   24
  100  9  9  8,41  9  محصولات غذایی  25
  70  7  10  6,54  7  مواد شیمیایی  26
  50  1  2  0,93  1  وسایل اندازه گیری پزشکی  27
  100  107  جمع  28

  

147  107  73  

  تدوین فرضیات تحقیق -3-2
 ارزان فروشـی ارائـه شـد،        ه ی  پدیـد  ه ی با توجه به مطالبی که پیش تر از این دربار              

رکت های جدیـدالورود و  شده کوتاه مدت سهام   باز ه ی  تحقیق به مقایس   ه ی اولین فرضی 
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طور خلاصه استدلال می شود به دلیل ریسک بالای خریـد           ه  ب. بازده بازار اختصاص دارد   
 ایـن  سهام شرکت های جدیدالورود، انتظار بر این اسـت کـه بـازده کوتـاه مـدت سـهام                    

 بـازده  ،ن تحقیـق منظور از بازده کوتاه مدت در ای ـ      .بیش تر از بازده بازار باشد     شرکت ها   
 بنـابراین، . اسـت  بازار ی  ه ماه ـ چهارو بازده    سهام شرکت های جدید الورود       ی  ه ماه چهار

  :بیان می شوداولین فرضیه به صورت زیر 
H1:      بیشتر از بازده کوتاه مدت     شرکت های جدیدالورود به بورس      بازده کوتاه مدت سهام

  .بازار است
 توسط بورس اوراق بهادار مورد قبـول واقـع       ها    هایی که درخواست پذیرش آن      شرکت    
 ،آناز در سال ورود به بورس و یک سال بعد خود را سود هر سهم ملزم هستند  شود،    می

ه و  گـذاران بـالقوّ     هـا بـرای جلـب سـرمایه          از سوی دیگـر شـرکت      .برآورد و گزارش کنند   
بینـی   پـیش کنند سود هر سهم را با دقـت    سعی می ،یگذاران فعل   اطمینان خاطر سرمایه  

بینی سود بیـشتر باشـد، نوسـانات قیمـت سـهام بیـشتر                 خطای پیش  هزیرا هر چ  . کنند
و به بیان دیگر بازدهی غیر عـادی دسـت          تر   و سرمایه گذاران به بازدهی بیش      خواهد شد 

  :دشومی  دوم به صورت زیر بیان ی  فرضیهبا این استدلال،. خواهند یافت
 H2: مثبت وجود داردی ه سهام جدید رابطی ه اولیبینی سود و بازده بین خطای پیش .  
هـا    شرکتتوسط  بینی سود     خطای پیش   استدلال می کنند   )2005( فیرثلونکانی و        

زیرا این دو را می توان جانشینی بر عامل ریـسک           . ثیر اندازه و عمر شرکت است     أتحت ت 
 و قـدیمی    ؛ بدین معنی که سرمایه گذاری در سهام شرکت های بزرگ          شرکت تلقی کرد  

 علاوه بـر ایـن، انـدازه و         .در مقایسه با شرکت های کوچک و جوان، ریسک کمتری دارد          
 ـ         ر جانـشین بـرای قابلیـت دسترسـی سـرمایه           عمر شرکت ها را می توان به عنوان متغیّ

طور نسبی، اطلاعات   ه  زیرا سرمایه گذاران ب   . گذاران به اطلاعات شرکت ها محسوب کرد      
ت های بزرگ و قدیمی آسان تـر مـی تواننـد کـسب کننـد تـا                  مورد نیاز خود را از شرک     

هـای    در شـرکت  می توان بر استدلال های فوق افـزود کـه           . شرکت های کوچک و جوان    
مـدیران    نظارتی دقیـق، بـه کـارگیری کارکنـان و             های کنترلی و      ، استقرار سیستم  بزرگ

  اعتبـار دهنـدگان   وگویی به طیف گسترده ای از سـرمایه گـذاران    پاسخحرفه ای و الزام  
های قدیمی    از سوی دیگر شرکت   . می شود بینی سود      دقت بیشتر در پیش    موجب اعمال 

بنـابراین  . بینـی سـود دارنـد     های جوان، تجارب بیشتری در مورد پـیش         نسبت به شرکت  
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          سـهام  ه ی بـازده اولی ـ  چـون انـدازه و عمـر شـرکت و            رهایی هم رود بین متغیّ    انتظار می 
   .س وجود داشته باشد معکوه یرابط
 سـهام،   ه ی  سـود و بـازده اولی ـ      ی بین دقت پیش بین    ه ی  دقیق رابط  ه ی برای مطالع      

زیرا، در  . کردر کنترل استفاده    از بازده بازار نیز به عنوان متغیّ      علاوه بر دو عامل فوق باید       
.  بـود  شاخص بازار نوسانات زیادی داشته باشد، بازده سهام نیز بیشتر خواهـد           صورتی که   

 مثبت وجود داشـته      ی بنابراین انتظار بر این است که بین بازده بازار و بازده سهام رابطه            
چـون   رهـایی هـم    متغیّ  ی  سوم هدف این است که به بررسی رابطـه          ی در فرضیه . باشد

  ی اندازه(رهای کنترل    سهام جدید با حضور متغیّ      ی اولیهبینی سود و بازده       خطای پیش 
   :زیمپرداب) ازده بازارشرکت، عمر شرکت و ب

H3 :  سـهام جدیـد بـا در نظـر گـرفتن آثـار              اولیـه بینـی سـود و بـازده          بین خطای پیش 
    . مثبت وجود دارد ی رابطه،های کنترل رمتغیّ

   بازده غیرعادی سهام جدید یمحاسبه 3-3
 ه ی طبق استدلال محققان استفاده از نرخ بازده بازار به عنوان معیاری برای محاسـب                  

بازده غیر عادی، ضمن این که ساده و آسان است، نتایج حاصل از آن با نتایج حاصـل از                   
و مـدل هـای مـشابه     ) 1992(مدل های چند عاملی همانند مدل سه عاملی فاما و فرنچ            

 ـ به همـین دلیـل در تحقیـق حاضـر         ). 2005لونکانی و فیرث،    (دیگر تفاوتی ندارد      رایب
        مـدل تعـدیل     ، ماهـه  چهـار  ه ی  درطـی دور    ها ت بازده غیرعادی سهام شرک     ی محاسبه

را مبنای کار قرار می     ) 1 (ه ی به شرح رابط   )2005( فیرثلونکانی و   توسط   بازار   ه ی شد
  با بازده بازار در      t زمانی    ی  در دوره   i تفاضل بازده واقعی شرکت      طبق این مدل،  . دهیم

  :در نظر می گیریم t ه ی دور درiبازده غیرعادی سهام شرکت  را به عنوان همان دوره
)1 (                                                                     mtitit rrar −=                      

  : داریم)1 ( یدر رابطه
arit=  شرکت سهم) بازارتعدیل شده نسبت به بازده  (نرخ بازده غیرعادی  i چهارطی  در 
  ماه ؛

rit=   شرکتنرخ بازده سهم  i  ؛  ماهچهاردر طی  
 rmt=  ؛ ماهچهارطی  در  ارزده بازنرخ با   

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
 65...................... ...ی دقت پیش بینی سود و بازده سهام شرکت های  رابطه

 

        گونـه افـزایش سـرمایه و         کـه شـرکت هـیچ      برای محاسبه نرخ بازده سهام در صـورتی       
  :می کنیماستفاده ) 2 ( یاز رابطه سهام نداشته باشد  یتجزیه

               )  2                       (                            
io

ioit
it P

PPr −=  

  :داریم) 2 ( یدر رابطه
Pit = شرکتمیانگین قیمت سهام  i ؛  چهارم ماهپایان در  
Pi0 = شرکتمیانگین قیمت سهام  i اولین روز معامله  پایان در.  
  

  : کنیممیاستفاده ) 3 ( یاز رابطه  ماه،چهارطی در   نرخ بازده بازاری برای محاسبه
  

)     3   (                                                                    
0

0

m

mmt
mt I

IIr −=  

  :داریم) 3 ( یدر رابطه
rmt = ؛ ماهچهار در طی رانرخ بازده باز  
Imt= ؛چهارم بورس در پایان ماه کل  شاخص  
Im0 = سهم هر یک از شرکت های مورد ی پایان اولین روز معامله بورس در کل  شاخص 

  .مطالعه
 اول مبنی بر فزونی بازده کوتاه مدت سهام جدید بـر بـازده کوتـاه                ی  هآزمون فرضی برای  

یعنی برابر بودن یا نبـودن میـانگین بـازده غیـر     .  استفاده می کنیمtمدت بازار از آزمون   
            :ت اسـت  عادی سـهام جدیـد را بـا صـفر مـی آزمـاییم و بیـان آمـاری آن بـدین صـور                       

H0: µar = 0 .  
 
   هر سهم توسط مدیرانبینی سود پیش خطایگیری  اندازه -3-4

 سود  بینی  پیش خطایگیری    فرایند اندازه  ) 2000( فیرث   چنگ و با استفاده از مدل           
  :استصورت زیر   به هر سهم

   
        ) 4(        ||/)( itititit FPFPAPFE −=  
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  :داریم) 4(  یدر رابطه
FEit =شرکت بر آورد سود هر سهم خطای  i سال در t؛  
APit = شرکت  هر سهمعیقسود خالص وا i سال درt ؛  
 FPit = شده توسط مدیران برای شرکت  بینی  پیشخالصسودiسال در  t؛  

کـسر  پـس از   صورت خالص و    به)واقعی شده و  بینی  پیش  (سود  دو     هر) 4 ( ی در رابطه 
  و ممکن اسـت میـزان سـود واقعـی کمتـر باشـد            چون  .  شده است  مالیات در نظر گرفته   

از در مخـرج کـسر      د  گرد) 4 ( ی استفاده از آن در مخرج کسر موجب متورم شدن رابطه         
  .بینی شده استفاده شده است سود پیش

   

  سهام جدید) ارزان فروشی ( بازده اولیه یمحاسبه -3-5
  : استفاده شده است)5( ه ی از رابطسهامه ی  اولیه ی بازده ی محاسبرایب

)                                                   5( 

  :داریم) 5 (ه یدر رابط
IR = ؛بازده اولیه  
FT =  ؛قیمت بسته شدن سهام در روز اول مبادله  
OP = ؛ سهامی قیمت عرضه  

  
 ـ      مدل ،های دوم و سوم     فرضیهآزمون  برای    ـ    های رگرسیون  تک متغیّ  ی  هرره و چنـد متغیّ

  :زیر را به کار برده ایم
)    6(     IRit = b0 + b1FEit +εit                                                                                         
       )7(        IRit = b0 + b1FEit + b2 SIZEit + b3 AGEit + b4 MKTit +εit           

  :ها داریم در این مدل
IRit =  ؛ سهام جدیدی اولیهبازده  
FEit = بینی سود شرکت  خطای پیشi  در سال t ؛  

OP
OPFTIR −=
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SIZEit = شرکتی اندازه i  در سال t ) ارزش بازار سهام شرکت که برابر است با لگاریتم
بازار سهام در اولین روز قیمت  میانگین ×تعداد سهام منتشر شده و در دست سهامداران    

   ؛)معامله
AGEit = مر شرکتعi  در سال t )؛)سیس شرکت تا سال ورود به بورسألگاریتم سال ت   
MKTit = در زمان  بازاده بازارt  ؛  

bi = ؛ ضرایب مدل رگرسیون  
εit = مدل رگرسیونی هماند .   

  نتایج تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها. 4
شماره ی سـه     جدولدر  ) مستقل، وابسته، کنترل  (رهای تحقیق   آمار توصیفی متغیّ        

  ی عمـر و انـدازه  کمتـرین شـود   همـان گونـه کـه ملاحظـه مـی         .نشان داده شده اسـت    
رابـر بـا     ب  بـاً تقری 1385 -1378های     زمانی سال   ی های جدیدالورود در محدوده     شرکت

 از سوی دیگر میانگین ارزان  .است) 10  845/8( ریال  میلیون700سال و ) 10 176/0 (1,5
 بـوده بینی سـود مثبـت        چنین خطای پیش   هم.  است  درصد 43/39 جدیدفروشی سهام   

 این اسـت کـه سـود واقعـی بـیش از سـود               ی   کننده و علامت مثبت آن بیان    ) 2662/0(
بینـی سـود       در پـیش   ،های جدیـدالورود در ایـران       بینی شده بوده و مدیران شرکت       پیش

 .محافظه کار هستند
  

  رهای تحقیقآمار توصیفی متغیّ   -ی سه  شماره جدول
  یدامنه  حداقل  حداکثر  انحراف معیار  واریانس  میانگین  رهامتغیّ

  تغییرات
  5141/1  176/0  6901/1  3545/0  126/0  1260/1   شرکتعمر
  6324/4  845/8  4774/13  7343/0  539/0  3455/11  شرکت ی  اندازه

بینی  خطای پیش
  سود

2662/0  122/0  3486/0  2875/1  7909/0-  0784/2  

 لیهاوبازده 
  )فروشی ارزان(

3943/0  158/0  3977/0  453/2  7329/0-  1859/3  

  3734/0  -2824/0  091/0  0363/0  001/0  0052/0  بازده بازار
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بـا  .  در سطوح مختلف نشان داده شده اسـت    اولیه توزیع بازده    ،شماره ی چهار   جدولدر  
 طـی   شـرکت جدیـدالورود در     107شـویم کـه از بـین          مراجعه به این جدول متوجه می     

وجـود   ارزان فروشـی     ی  پدیـده ) درصد39/92(شرکت   99در   1385 تا 1378 های  سال
یش از قیمت آخرین روز      ب  قیمت عرضه  ) درصد 61/7 (هشت شرکت ضمن برای   در   .دارد

   .فروشی سهام جدید است  گرانی  کنندهبوده که بیانمعامله 
   در سطوح مختلفاولیه توزیع بازده  -ی چهار  شماره جدول
  درصد انباشته   تعداد شرکتدرصد  ها تعداد شرکت  ده اولیهباز

 100 IR >   3 8/2 8/2 
90 IR >> 100  6 6/5 4/8 

 80IR > > 90  4 7/3 1/12 
70IR > > 80  7 5/6 6/18 

 60IR > >70   10 34/9 94/27 
50 IR > > 60  8 47/7  41/35 
40 IR > > 50  10 34/9 75/44 
30 IR > > 40  10 34/9 09/54 

 20IR >  > 30  15 01/14 1/68 
10IR >  > 20  14 08/13 18/81 
0IR >  > 10  12 21/11 39/92 

 75-IR >  >  0  8 61/7 100 
  100 107 کل

  
 مـورد مطالعـه     ه ی دور میزان ارزان فروشی سهام جدیـد طـی          شماره ی یک    در نمودار   

 ارزان فروشـی در سـال       نی بیشتر ،شود  همان گونه که ملاحظه می     .نشان داده شده است   
  . است درصد22بالغ بر  1384و کمترین میزان آن در سال  درصد 66بالغ بر  1378

  
  
  

  
  
  
  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
 69...................... ...ی دقت پیش بینی سود و بازده سهام شرکت های  رابطه

 

    توزیع ارزان فروشی بر حسب سال-ی یک  نمودار  شماره
  

13851384138313821381138013791378

YEAR

0.7000000

0.6000000

0.5000000

0.4000000

0.3000000

0.2000000

IR

  
   اول یآزمون فرضیه -4-1

 ه ی وجـود پدیـد    ، بررسـی   اشاره شد، هدف اصلی ایـن  تحقیـق         گونه که قبلاً    همان      
 کوتاه مدتن فروشی در بورس اوراق بهادار تهران و به بیان دیگر بررسی فزونی بازده   ارزا

 نتـایج   . بـازده بـازار اسـت      سرمایه گذاری در سهام شرکت های جدید الورود به بورس بر          
  . نشان داده شده استشماره ی پنج   جدول اول در  یحاصل از آزمون فرضیه
   اولی هضی آزمون فری هنتیج –ی پنج  شماره جدول

    .sigمقدار   درصد99 اطمینان در سطح ی هفاصل
  در آزمون دو دامنه 

 رمتغیّ   t ی هآمار

 کران پایین کران بالا
427380/0  155605/0  

  
000/0  

  
∗∗∗ 627/5  

  
ar 

 . معنی دار است01/0 آزمون در سطح خطای  ی  نتیجه∗∗∗

  
سهام ری میانگین بازده غیر عادی براب مبنی بر H0فرض شود،  گونه که ملاحظه می همان

، رد و فرض مقابل آن مورد قبـول واقـع   )H0: µar = 0 (با صفرشرکت های جدید الورود 
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) 155605/0(و کـران پـایین      ) 42738/0( از سوی دیگر چون هر دو کران بالا          .می شود 
ه بازده سهام جدید در کوتاه مدت بیشتر از بازد        نتیجه می گیریم که     پس   مثبت هستند، 

   .بازار است

   دوم یآزمون فرضیه -4-2
  ی اولیـه آیا بین بازده    بدانیم   دوم، هدف ما این است که         ی در اجرای آزمون فرضیه        

دار وجـود   معنـی و   مثبـت  یبینی سود توسط مدیران رابطـه      سهام جدید و خطای پیش    
اده شده  نشان د شماره ی شش جدولدارد یا خیر؟ نتاج حاصل از اجرای این آزمون در           

 تغییـرات    درصـد    34 این اسـت کـه       ی   کننده بیان) 343/0( مقدار ضریب تعیین      .است
 - 343/0(،   درصـد  65بینی سود بـوده و         سهام جدید ناشی از خطای پیش      ی  اولیهبازده  

 986/1 دوربـین واتـسون    ی  مقـدار آمـاره   . ثیر  سایر عوامل است    أ، تحت ت  آنتغییرات  ) 1
  .مشکل خاصی وجود ندارد ست که در مورد خود همبستگی این ای  کنندهبوده و بیان

 دار   معنی 01/0در سطح    سود پیش بینی شده   کنیم ضریب خطای       ملاحظه می  چنین هم
  سهام جدیـد   ی  اولیه سود و بازده  بینی    پیشرسیم که بین خطای        به این نتیجه می    .است

گیـری   ایـن نتیجـه  .  وجـود دارد دار معنیو   مثبتی  رابطه،  درصد 99مینان  طدر سطح ا  
بـا   خطی مـورد اسـتفاده       ی  رهمدل رگرسیونی تک متغیّ   .  است  دوم ی  یید فرضیه أت مبینّ

  :بینی سود هر سهم به صورت زیر است توجه به خطای پیش
IRit = 0.216 + 0.669 FEit 

   دومی ه آزمون فرضیی هنتیج   -ی شش  شماره جدول
IRit =  b0 + b1FEit +εit 

 sig.  ی هآمار t ر مستقلمتغیّ  ضرایب  ای استانداردخط  
000/0  
000/0 

482/5  
411/7 

39/0  
09/0  

∗∗∗ 216/0  
∗∗∗ 669/0 

  مقدار ثابت
FE  

343/0  
337/0  
986/1  
93/54  

000/0  

R2) ضریب تعیین( 
R2 تعدیل شده  

Durbin-Watson  
  F ی هآمار

 F سطح معنی داری
  .ست معنی دار ا01/0مدل در سطح خطای  ر مستقل متغیّ ضریب ∗∗∗
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 داده ها، تحلیل واریانس مدل رگرسیون مورد استفاده ی هبرای تجزیه و تحلیل همه جانب   
 و  سـطح معنـی داری آن   93/54 برابـر   F ی هکـه آمـار   نیز اجرا شده و با توجه بـه ایـن  

بـا  . طور کلی قدرت پیش بینی مدل رگرسیون هم معنی دار اسـت           ه   ب ، است 000/0برابر
  .  امل جدول تحلیل واریانس خودداری می شود که یاین توضیح از ارائ

 خطی کـم    ره تک متغیّ   مدل رگرسیون  هقدرت توجی شود    همان گونه که ملاحظه می         
 دوم و   ی  تابع معکوس، تابع درجـه    (سایر توابع رگرسیونی غیرخطی ساده      بنابراین،   .است

   . دست آیدکار می گیریم شاید نتایج دقیق تر و قوی تری بهه ب)  سومی تابع درجه
 نوسـانات   هشود که بیشترین توجی      ملاحظه می  شماره ی هفت     جدولبا مراجعه به          
 .حاصل شده است)  درصد65دارای ضریب تعیین ( ه سی  درجهتابع به وسیله اولیهبازده 

 بینی سود و بـازده       بین خطای پیش   ی  هرابط برای تبیین زیر را   ه   س ی  درجهتابع   ،بنابراین
  :خواهیم داشتم جدید  سهای اولیه

IR = 0.237 + 0.62 FE – 0.18 FE2 + 0.223 FE3 

  
 دو و ی اجرای توابع رگرسیون معکوس، درجه ی ه نتیج -ی هفت   شماره جدول

   سهی درجه
 .R2 Sig  توابع  برآورد پارامترها

 b1 b2 b3 مقدار ثابت

  معکوس
  درجه دو
  درجه سه

001/0  
344/0  
658/0 

801/0  
000/0  
000/0 

396/0  
217/0  
237/0 

000/0  
684/0  
620/0 

-  
30/0-  
18/0- 

-  
-  
223/0 

   سومی آزمون فرضیه -4-3
.  نـشان داده شـده اسـت       ی هـشت      شماره جدول  سوم در  ی   فرضیه آزمون ی  هنتیج      

 خطی  به تنهایی حدود      ی  رهرگرسیون چند متغیّ   نشان می دهد که      نییضریب تع مقدار  
)   1 -42/0% (58کنـد و    مـی ه سهام جدید را توجی  اولیهازده   از کل تغییرات ب     درصد   42

 ،935/1برابـر بـا      دوربین واتسون نیز       ی  هآمار.  ثیرسایر عوامل است  أتغییرات آن تحت ت   
 .مشکل خاصی وجـود نـدارد  رها متغیّ همبستگی  خوداز نظر  این است که ی  کنندهبیان
  خطی تقریباً   ی  رهیون چند متغیّ   مدل رگرس   شود قدرت توجیه    ور که ملاحظه می   ط  همان

  . ره خطی استبیشتر از مدل رگرسیون تک متغیّ) 42/0 ÷ 343/0( برابر 22/1
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ضـریب خطـای     شـود کـه      ملاحظه می  ی هشت   شماره جدولبا مراجعه به    چنین   هم     
ادعای تحقیق    درصد   99 با اطمینان    پس. دار است    معنی 01/0بینی سود در سطح       پیش

)3 H  ( بـین   و بر اساس مبانی نظری مورد بحث      شود    چنان که ملاحظه می   . پذیریم را می ،
در سـطح  و  معکـوس وجـود دارد   ی  سـهام جدیـد رابطـه   ی اولیه و بازده   شرکت ی  هانداز

رفـت، بـین بـازده        چنین  همان طور که انتظار می       م ه .ستادار    معنیدرصد  95اطمینان  
   درصـد  90در سـطح اطمینـان        و ود دارد وج ـ  مثبـت  ی  ، رابطه  سهام ی  بازده اولیه بازار و   
 ی هر کنترل عمر شرکت هـا رابط ـ      علی رغم انتظار، بین بازده اولیه و متغیّ        .ستادار    معنی

پس مدل رگرسیون چند . خیلی جزیی و بی اهمیت استمقدار آن اما  ؛مثبت وجود دارد
   درصد95ن رهای مستقل دارای اثر معنی دار در سطح اطمینابرای متغیّ خطی ی رهمتغیّ

  :می باشدبه صورت زیر 
IRit = 1.462 +0.692 FEit - 0.112 SIZEit   

  
   سومی ه آزمون فرضیی ه نتیج -ی هشت  شماره جدول

IRit =  b0 + b1FEit + b2SIZEit + b3AGEit + b4MKTit +εit 
Sig. ی هآمار 

t 
 ر های مستقلمتغیّ ضرایب مدل خطای استاندارد

000/0  
000/0 
012/0 
924/0  
053/0  

814/2  
932/7  

6/2-  
095/0  
959/1  

52/0  
087/0  
043/0  
088/0  
843/0  

∗∗∗ 462/1  
∗∗∗ 692/0  
∗∗ 112/0 -  

008/0  
∗ 651/1  

Constantمقدار ثابت   
FEخطای پیش بینی سود   

SIZEشرکتی ه انداز   
AGEعمر شرکت   
MKTبازده بازار   

42/0  
397/0  
935/1  
46/18  

000/0  

R2ضریب تعیین  
R2 ده تعدیل ش  

Durbin-Watson  
  F ی هآمار

  Fسطح معنی داری 
 .معنی دار است 10/0و  05/0،  01/0در سطح خطای  به ترتیب ضرایب مدل  ∗ و ∗∗و  ∗∗∗

  
 است، قدرت پـیش بینـی مـدل رگرسـیون           46/18 که برابر     F   ی  هبا توجه به مقدار آمار    

   . شودمورد استفاده نیز تأیید می 
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کـه بـه دلیـل مثبـت بـودن ضـریب            مشخص مـی شـود      و سوم   های دوم     یید فرضیه أبا ت 
بینـی     خطای پـیش   سهام،  هر چه    ی  هاولیبینی سود و بازده       شهمبستگی بین خطای پی   
  .ها بیشتر است و بالعکس  این شرکتی هاولیسود بیشتر باشد، بازده 

  گیری نتیجهبحث و . 5
 ی  هاوراق بهادار دنیا، پدیـد    در بورس اوراق بهادار تهران نیز همانند سایر بورس های                

که بـا بـازده     متوسط این پدیده    . ارزان فروشی سهام شرکت های جدیدالورود وجود دارد       
 است و  درصد39در بورس اوراق بهادار تهران بالغ بر  سهام اندازه گیری می شود ی هاولی

 همـان   زیـرا . ی مشابه، می توان ادعا کرد که وضعیت متعادلی دارد         در مقایسه با کشورها   
طور که اشاره شد این متوسط در بـورس اوراق بهـادار شـانگهای و شـنژن بـه رقـم بـی                      

متوسـط  ،  )2007(بنا به گـزارش تیـان و مگنـسین            و  رسیده است   درصد 247 ی  هسابق
 77(، برزیـل  ) درصـد 102(سهام در بورس اوراق بهادار کـشورهای مـالزی       ی    هبازده اولی 

        در رتبـه هـای بعـدی قـرار         )  درصـد  48(ایلنـد   و ت )  درصـد  69( جنـوبی    ی  ه، کر )درصد
  . می گیرند

 ارزان فروشی سهام شرکت های جدیدالورود به بـورس         ی  هیکی از دلایل اصلی پدید         
چنـین بـالا بـودن سـطح         نبود اطلاعات کافی در مورد این شرکت ها و هـم          اوراق بهادار،   

 و بـه بیـان دیگـر        رمایه گـذاران  عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران شرکت ها و س ـ        نسبی  
برای حل این مشکل در بورس اوراق بهـادار تهـران نیـز هماننـد               .  است ریسک اطلاعاتی 

بورس اوراق بهادار سایر کشورها، پیش بینی و گزارش سود توسط شرکت های متقاضی              
اما توجه سرمایه گذاران به سود پیش بینی شده و اسـتفاده            . ورود به بورس، الزامی است    

چنین دقت این گونـه پـیش بینـی هـا همـواره               آن در ارزشیابی سهام شرکت ها و هم        از
   . ال بوده استؤمورد س

بنا به نتایج تحقیق حاضر سود پیش بینی و گزارش شده توسط شرکت های ایرانـی                     
یعنی سود واقعی   .  درصد است  26نیز همراه با خطا بوده است و متوسط این خطا بالغ بر             

 بیشتر از سـود پـیش بینـی شـده اسـت و               درصد 26طور متوسط   ه  یرانی ب شرکت های ا  
سرمایه گـذاران در    . مدیران شرکت های ایرانی از این نظر محافظه کارانه عمل می کنند           

شیابی سهام شرکت های زبورس اوراق بهادار تهران از وجود این خطا آگاه هستند و در ار
 کنند و به بازده اولیه ای بیش از بازده بازار جدیدالورود به بورس از این خطا استفاده می
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 سود قابـل    ی سهام توسط خطای پیش بین     ی  ه بازده اولی   درصد 34از این نظر    . می رسند 
در که در شرایط فعلی برای تعیین قیمـت سـهام و            کرد   نتیجه نباید القا     در .توجیه است 

 تغییـرات   درصـد 66زیرا . شود استفاده می  شده پیش بینیاز سود تنها  نهایت بازده آن،    
  .ثیر سایر عوامل استأ سهام تحت تی بازده اولیه

چنـین   از میان عوامل دیگر در این تحقیق، عواملی چون اندازه و عمر شـرکت هـا و هـم                  
 و قدرت توجیه بازده اولیـه از  ه قرار گرفتهعمورد مطالبه عنوان عوامل کنترلی بازده بازار  

عامل که از نظـر آمـاری موجـب چنـین           دو  . ه است  افزایش یافت   درصد 42 به    درصد 34
. سـت  شرکت ها و بازده بـازار ا       ی  ه انداز ،بهبودی ای در قدرت توجیه بازده اولیه شده اند        

تـر باشـند، ریـسک       آزمون ها نشان می دهد که هر چـه شـرکت هـا بـزرگ              یعنی نتایج   
بـه  . ز انـدک اسـت  ها کمتر و در نتیجه بازده مورد انتظار سرمایه گذاران نی ـ         اطلاعاتی آن 

.  معکـوس وجـود دارد     ی  ه شرکت و بازده اولیه سهام جدید رابط ـ       ی  هبیان دیگر بین انداز   
نوسانات بازده بازار هم می تواند انتظارات سـرمایه گـذاران را بـالا ببـرد و طبـق  نتـایج                      

 مثبـت و قـوی حـاکم        ی  ه سهام جدید رابط ـ   ی  هتحقیق حاضر بین بازده بازار و بازده اولی       
   . است

 سـهام   ی  ه نیل به بینش جدید در تحقیق حاضر برای تبیین رفتـار بـازده اولی ـ                   برای
با در نظر   .  سه نیز سود برده ایم     ی   دو و درجه   ی  درجهجدید از توابع رگرسیون معکوس،      

 سـه بهتـرین     ی  ر مستقل، تابع درجـه    گرفتن خطای پیش بینی سود به عنوان تنها متغیّ        
   .بازده اولیه را توجیه می کندرفتار  از  درصد65 نحوی که تبیین را به همراه دارد به

رهای خـاص، میـسر نـشد تـأثیر         در تحقیق حاضر به دلیل تحدید موضوع روی متغیّ             
 و توجیه رفتار بـازده      سهام شرکت های جدیدالورود به بورس     ارزشیابی  عوامل دیگر را بر     

شکل های مختلف  عوامل می توان به از جمله این. ، مورد بررسی قرار دهیم ها  آن ی  هاولی
چون سود عملیاتی، سود خـالص و   هم(سود سال های قبل از ورود به بورس اوراق بهادار     

چنین در تحقیق حاضر برای محاسبۀ بازده غیر عـادی، بـازده بـازار را                 هم .اشاره کرد ...) 
عت هم اسـتفاده    معیار قرار دادیم؛ در حالی که می توان برای بهبود دقت آن از بازده صن              

  . مناسبی برای تحقیقات آتی باشد ی هموارد یاد شده می تواند زمین. کرد
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