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ری  وش ی ਟඹূی ࣹسادا  
٧٢–٥٥، પصീযห١٣٩١تان، ٤سال اول، ॷماره   

 سهام هياول عرضه در يارزشگذار و يدهعلامت
 **يراميب هيهان ، *يخيمشا تايب

    08/10/90تاريخ دريافت:

  09/03/91تاريخ تصويب:
 دهيچك

. اندشده مطرح سهام هياول يعموم عرضه يارزشگذار نييتب جهت يمتعدد يدهعلامت يهاسنجه
 سهام تيمالك درصد واقع، از كمتر يگذارمتيق سود، ميتقس استيس به توانيم هاسنجه نيا جمله از

 موضوع نيا يبررس به پژوهش نيا. كرد اشاره يگذارهيسرما يهابانك اعتبار و يسازماندرون افراد
 از يميعلا عنوان به را سود ميتقس استيس و واقع از كمتر يگذارمتيق توانيم ايآ كه پردازديم

 نسيگمك مدل ليتعد با رو نيا از. كرد قلمداد سهام هياول يعموم عرضه زمان در شركت ارزش
 به اقدام 1388 تا 1380 يهاسال يط در كه شد يآورجمع شركت 89 به مربوط يهاداده ،)1993(

 و هاشركت دنامهيام از هاداده نيا. بودند نموده تهران بهادار اوراق بورس در سهام هياول يعموم عرضه
متيق ميعلا از هاشركت دهديم نشان قيتحق جينتا. است شده يآورجمع هاآن يمال يهاصورت
 نامساعد يارزشگذار از يناش سكير ريتاث ليتعد جهت سود ميتقس استيس و واقع از كمتر يگذار

 . كننديم استفاده
 در يارزشگذار ،يدهعلامت مدل واقع، از كمتر يگذارمتيق نامطلوب، انتخاب: يديكل يهاواژه

 سود ميتقس استيس سهام، هياول يعموم عرضه
  JEL:M41, G24, G14, G12,D82 يبندطبقه

  

                                                           
 )mashaykhi@ut.ac.ir((نويسنده مسئول)دانشيار گروه حسابداري دانشگاه تهران *

 )h.beirami@live.com(دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه تهران **
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 مهمقد
 هايفرض از يكي بردن سؤال زير و انديشي باز از اقتصاد، در اطلاعات نقش درباره بحث

شركت تمام كه است استوار اساس اين بر فرض اين. شد آغاز بازار در كامل رقابت نظريه
 بازار نيا در رو نيا از. دارند كامل يآگاه اطلاعات، و هاقيمت تمام از بازار، در كنندگان
 مطرح متيق كي تنها كالا هر يبرا بازار سراسر در و روديم نيب از سرعت به هاتميق تفاوت

 .)(Eaton et al,2002شود يم

 يصورت در كنديم انيب است، شده داده بسط) 1970(آكرلوف توسط كه 1لمونز هينظر
 باشد، شده عيتوز 2نامتقارن صورت به فروشندگان و دارانيخر انيم در اطلاعات كه

 نظريه در يو. (Akerlof, 1970)كننديم خارج بازار از را خوب محصولات بد، محصولات
 صورت به اطلاعات كه يهنگام بازار، و مبادله اديبن چگونه داد نشان خود لمونز معروف
 يهنگام .شود يم مشكل دچار و ختهير فرو باشد، شده عيتوز فروشنده و داريخر نيب نامتقارن

 احتمال عيتوز فقط كالاها، تك تك تيفيك دانستن يجا به )داريخر( معامله طرف كي كه
 در كه نخواهد بود طورآن مبادله يريگشكل صورت نيا در باشد، داشته را ها آن تيفيك

 بر دارانيخر طيشرا نيا در د.ريپذ يم انجام 4كامل اطلاعات فرض با اقتصاد كيكلاس مباحث
 فروشندگان به را يمتوسط متيق دارند، هاكالا تيفيك احتمال عيتوز از كه يانتظار يمبنا
 به را خود يكالاها ت،يفيباك يكالاها كنندگانعرضه امر نيا جهينت در. كرد خواهند شنهاديپ

 انيب صورت نيا در. رنديگيم قرار مبادله مورد تيفيكبي يكالاها تنها و كنندينم عرضه بازار
 اقتصاد در يادهيپد نيچن بروز. كنديم خارج بازار از را خوب يكالا بد، يكالا شوديم
 .)1386اي و ماجد، (شرزهاست شده ينامگذار "5نامطلوب انتخاب"

 كه كرد مطرح را سوال نيا توانيم نامتقارن، و ناقص اطلاعات داشتن تداوم صورت در
 ك. ينمود مطرح را مشكل نيا) 1970(آكرلوف. بود خواهد چه بازار عملكرد بر امر نيا ريتاث
 از را شانيكالاها است ممكن ت،يفيباك يكالاها فروشندگان كه است آن نوشته نيا مهم جهينت

 به تا است تيفيباك فروشندگان يهاتلاش با ارتباط در موضوع نيا دوم جنبه. كنند جمع بازار
 و كنند يدهعلامت يعبارت به و "نديگو سخن" شانيكالاها تيفيك و داتشانيتول از دارانيخر
 عنوان به توانيم را علامت. دهند رييتغ را بازار در هياول نامتقارن اطلاعات ساختار رو نيا از

 صورت در كه تعريف كرد سازمان اي انسان يازسو رييتغ قابل و مشاهده قابل ياصهيخص
 :(Meyer, 1997) است ياطلاعات يمحتوا يدارا ريز شرط دو داشتن
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 مشاهده اميپ رندهيگ نظر از آن از شيپ كه شدبا دهندهاميپ خصوص در ياطلاعات يحاو. 1
 تينها در و رندهيگاميپ ييگوپاسخ ريمس رييتغ به منجر بتواند اطلاعات نيا و است نشده

 .شود دهندهاميپ به پاداش پرداخت
 معنادار رابطه اميپ كنندهافتيدر لهيوس به نشده مشاهده ارزش با يدهعلامت نهيهز. 2

 .باشد داشته يمنف
سازوكار  گونه هر نبود سايه در كه است آن از حاكي نيز سهام بازار در موجود هدشوا
 در شده منتشر سهام تمام گذاريقيمت براي ميانگين گذاريارزش از گذارانسرمايه ، بيروني
 فراهم را فرصت اين كيفيتبي سهام منتشركنندگان براي خود امر اين. كنندمي استفاده بازار
 به خود ذاتي ارزش از بالاتر قيمتي با اوراقي باكيفيت، سهام منتشركنندگان هزينه به تا سازدمي
 مواجه نامطلوب انتخاب با نامتقارن اطلاعات وجود دليل به بازار كه هنگامي. كنند عرضه بازار
 از و كرد نخواهد جادو كند،مي صحبت آن از 3تياسم آدام كه نامرئي دست ديگر شود،مي

 .(Wasan& Boone, 2010)بود نخواهد ديگركارا بازار اين ديگر، سوي

 در و اطلاعات تقارن عدم نيشتريب شاهد آن در كه ييهادهيپد از يكي سهام بازار در
 اين در. است سهام هياول يعموم عرضه زمان به مربوط م،يهست نامطلوب انتخاب مشكل جهينت

 از خود يزسازيمتما جهت اند،كرده هياول يعموم عرضه به اقدام كه يباكيفيت يهاشركت ميان
 رفع به نسبت دهيعلامت همچون گوناگوني هايراه از توانندمي تيفيكيب كنندگانعرضه
 وجود از حمايت در موجود شواهد به توجه با.(Jain, 2007)كنند اقدام مشكل اين

علامت هايلمد ايجاد و تربيش نظري توسعه براي نياز دهي،علامت براي متعدد راهكارهاي
علامت مدل آزمون به تا است آن بر قيتحق اين رو اين از. شودمي احساس متغيره چند دهي
 تهران بهادار اوراق بورس در هياول عرضه در سهام ارزش تبيين منظور به متغيره چند دهي

 .بپردازد
 تقارن عدم كاهش يبرا موجود يكارهاراه از يكي ،يدهعلامت نظريه اساس بر
 سهام فروش به اقدام سهام، اوليه يعموم عرضه در باكيفيت شركت كه است آن يعاتاطلا
 است بهايي همان واقع در رفته،دست از درآمد اين. كند يواقع ارزش از ترپايين مبالغي به خود
 بازار قيمت كه هنگامي. شوند متحمل خود دهيعلامت براي بايد باكيفيت هايشركت كه

 باكيفيت شركت شد، حداقل يا و گرديد رفع يحدود تا اطلاعاتي رنتقا عدم و شد منتشر
 تواندمي مطلوب، درآمد به يافتن دست و دهيعلامت بابت ازرفته دست از درآمد جبران براي
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 بر انتظار. دينما بالاتر قيمتي به باراين ولي سهام مجدد عرضه به اقدام و ودش دوم مرحله وارد
 بابت از شده تحمل هزينه از بيش بالاتر، قيمتي به سهام مجدد انتشار مزاياي كه است آن

 يگذارمتيق يعني ،اين راهكارتقليد از كيفيتبي اوراق منتشركنندگان. باشد دهيعلامت
 در سهامشان صحيح ارزش كه وجود دارد احتمال اين زيرا ؛كنندمي خودداري واقع از كمتر
متيق باكيفيت اوراق منتشركنندگان تنها نتيجه در. گردد آشكار عرضه دو بين زماني دوره
 .(Wasan & Boone, 2010)يابندمي بهينهراهكار  را واقع از كمتر يگذار

 ميتقس استيس رد،يگيم قرار آزمون مورد مطالعه نيا در كه يگريد يدهعلامت ريمتغ
 سهام سود راتييتغ كنديم انيب يدهعلامتنظريه  از كنندهتيحما شواهد. است ينقد سود
 معنادار يارابطه يدهعلامت زمان وحوشحول در سهام متيق در رييتغ با ينقد
 . (Kennedy et al, 2006)دارد

 پژوهشپيشينه 
هاي عمومي اوليه در كره، گذاري در عرضه) به بررسي قيمت2012چانگ و همكاران(

گذاري كمتر از واقع را ها قيمتپرداختند. نتايج مطالعات آن 2002تا  2000هاي در طي سال
 .دهددرصد در بازار اوراق بهادار كره نشان مي 07/19به ميزان 

متيق سطح و رهيمد اتيه در رموظفيغ رانيمد تعداد نيب رابطه يبررس به) 2011(هرن
 نبي معنادار مِيمستق رابطه وجود از يحاك يو مطالعه جهينت. پرداخت واقع از كمتر يگذار
 .بود واقع از كمتر يگذارمتيق سطح و رهيمد اتيه در وظفرميغ رانيمد تعداد

گذاري كمتر از واقع در بازار سهام ) به مقايسه سطح قيمت2010امينويل و همكاران (
گذاري ها سطح قيمتبنگلادش در مقايسه با بازار ساير كشورها پرداختند. براساس مطالعه آن

بود كه اين  24/1217درصد با انحراف معيار  71/480كمتر از واقع در بازار سهام بنگلادش 
درصد؛ سنگاپور،  44/46رقم در مقايسه با مطالعات صورت گرفته در ساير كشورها (مالزي، 

درصد)، رقم بسيار قابل 22درصد و امريكا،  56/96درصد؛ هند،  6/13درصد؛ تركيه،  4/31
اندازه شركت به طور مثبت و  ها، سن واي بود. بر اساس تجزيه و تحليل رگرسيون آنملاحظه

گذاري كمتر از واقع معنادار و نوع صنعت و حجم معامله به طور منفي و معنادار با سطح قيمت
گذاري كمتر ن زمان عرضه عمومي اوليه و سطح قيمتبيها به رابطه بااهميتي رابطه داشتند. آن

 .(Aminual, 2010)از واقع دست نيافتند
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 يعموم عرضه واقع از كمتر يگذارمتيق آزمون به) 1388(الاوردب و يعباس زين رانيا در
 با مدتكوتاه در بازار شاخص با شده ليتعد يهابازده از حاصل جينتا. پرداختند سهام هياول

 يعموم عرضه در واقع از كمتر يگذارمتيق دهيپد داد نشان يانمونه تك t آزمون از استفاده
 .دارد وجود تهران بورس در هياول

 هر در يميتقس سود يدهعلامت هيفرض آزمون به) 2011(همكاران و بزوس گريد يسو از
 ثبات و رشد دوران در هاآن مطالعه اساس بر. پرداختند ياقتصاد رونق و ركود طيشرا دو

 نيا. است برخوردار يكمتر ياطلاعات يمحتوا از سود، با سهيمقا در يميتقس سود ،ياقتصاد
 .شوديم معكوس ياقتصاد ركود زمان در تيوضع

 يدهعلامتنظريه  ليتعد به سكير تيريمدنظريه  از استفاده با) 2011(ينروديك و نايود
 از ،يآت نقد هاي انيجر يسازتيمصون هاآن مطالعه اساس بر. پرداختند يميتقس سود
 است آن جهينت نيا يامدهايپ از يك. يكاهديم يآت يسودها به نسبت يميتقس سود تيحساس
 .ابدييم كاهش سكير تيريمد واسطه به يميتقس سود راتييتغ ياطلاعات يمحتوا كه

دهي سود تقسيمي پرداخت و نشان داد كه رابطه ) به آزمون مدل علامت2010فرچايلد(
هاي مديريت، سياست تقسيم سود و ارزش شركت دشوارتر از آن است كه در وهله بين انگيزه

العه خود به اين نتيجه رسيد كه سود تقسيمي ممكن است رسد. وي در مطنخست به نظر مي
سو ميسود تقسيمي زياد از يك يعني،گذاران فراهم كند.اي را براي سرمايهكنندهعلايم گمراه

توان آن را به عنوان علامتي منفي تواند علامتي مثبت از درآمد جاري باشد و از سوي ديگر مي
 .تعبير و تفسير كرد ناشي از فرصت رشد از دست رفته شركت

 پژوهش يهاهيفرض
 نبي )2008ي(ل و ژنگ )و2007( تيل ،)2006( همكاران و يكند، )2009( نسيپر و شاو

ي مثبت معنادار رابطه هياول يعموم عرضه زمان در سهام ارزش و واقع از كمتر يگذارمتيق
 : طراحي شد ريز كلش به قيتحق نيا اول هيفرض بنابراين،.مشاهده كردند

 اوليه يعموم عرضه زمان در سهام ارزش و واقع از كمتر گذاريقيمت بين": 1 هيفرض
 ".دارد وجود مثبت معنادار رابطه
 رثيف و )1986(هنكل و داونز ،)2004(سو تحقيق متفاوت جينتا به تيعنا با گريد يسو از

 عرضه نزما در سهام ارزش و ينقد سهام سود ينيبشيپ رابطه خصوص در )1997(اوتنيل و
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 آن جهت خصوص در اما داشت، را دو نيا نيب معنادار رابطه كي انتظار توانيم اگرچه ه،ياول
 :شد انيب ريز كلش به قيتحق دوم هيفرض در نتيجه.ندارد وجود نانياطم

 اوليه يعموم عرضه زمان در سهام ارزش و پرداختي ينقد سهام سود نبي":2 هيفرض
 ".دارد وجود معنادار رابطه

 پژوهش روش
 يهاعرضه در يدهعلامت يابيارز يبرا 6)1993(نسيگمك مدل از پژوهش نيا در
 :مي باشد ريز شرح به مدل نيا. است شده استفاده سهام هياول يعموم

V/NK=β0+β1LEVER+β2UND+β3RISK+β4DIV+β5DIS+β6INDEX+β7PM+
β8AGE 

V/NK =ارزش بر ميتقس سهام، هياول يعموم عرضه از پس ماه دو سهام بازار ارزش 
 انتشار از پس شركت يهاييدارا خالص يدفتر

LEVER=  از شيپ يمال دوره يط شركت يهاييدارا كل بر ميتقس هايبده كل نسبت 
 هياول يعموم عرضه

UND=  عرضه از پس سهام متيق راتييتغ قيطر از كه واقع از كمتر يگذارمتيق 
 دمآ دست به بازار كل شاخص مدتتاهكو بازده بابت از هاآن ليتعد و هياول يعموم

RISK= عرضه از پس ماه دو يط بازار به نسبت نظر مورد سهم يبازده راتييتغ شدت 
 هياول يعموم

DIV= در گذشته سال يميتقس سهام سود زانيم قيطر از سود ميتقس استيس ينيبشيپ 
 معامله روز نياول انيپا در سهام بازار ارزش بر ميتقس دنامه،يام

DIS=)نشان كي-صفر يمجاز ريمتغ از استفاده با كه يميتقس سود ينيبشيپ يافشا) عدم 
 نيا ريغ در و 1 عدد با ،ودب گرفته صورت ييافشا نيچن اگر كه صورت نيا به د؛ش داده

 دش داده نشان صفر عدد با صورت
PM= آن در هاييدارا خالص بر ميتقس هياول يعموم عرضه از شيپ سال خالص سود 

 خيتار
INDEX= از شيپ ماه 2 يط تهران بهادار اوراق بورس بازار كل شاخص رييتغ درصد 

 هياول يعموم عرضه
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AGE=   عموم به سهام هياول عرضه از شيپ شركت، تيفعال يهاسال تعداد 
مطالعه در متيق نيا. است سهام يواقع ارزش كه دارد وابسته ريمتغ كي حاضر پژوهش

 با اما. است شده گرفته نظر در بازار در يمعاملات روز نياول در مسها يانيپا متيق مشابه، يها
يم استفاده حراج روش از رانيا در هياول يعموم يهاعرضه يگذارمتيق يبرا كهآن به توجه
 نديفرا كه تهران بهادار اوراق بورس در متيق نوسان تيمحدود گرفتن نظر در با زين و شود
 انيپا در سهام يانيپا متيق پژوهش نيا در كند،يم ندك را سهام يواقع ارزش به دنيرس
 .دش گرفته نظر در سهام يواقع متيق عنوان به يمعاملات ماه نيدوم

 سهام سود ميتقس استيس و (UND) واقع از كمتر يگذارمتيق يرهايمتغ مدل، نيا در
(DIV) و (DIS)، محاسبه نحوه يچگونگ به ريز در كه باشنديم يدهعلامت از ييهاسنجه 

 رييتغ درصد ،(RISK) سكير ،(LEVER) يبده نسبت يرهايمتغ و شوديم پرداخته هاآن
 و (PM) يخيتار يسودآور ،(INDEX) تهران بهادار اوراق بورس بازار كل شاخص در

 كنترل يرهايمتغ (AGE) عموم به سهام هياول عرضه از شيپ شركت تيفعال يهاسال تعداد
 .هستند
 در عرضه از شيپ كه اندشده انتخاب ييرهايمتغ از دسته آن نيب زا مستقل يرهايمتغ
 .دارند قرار يسازمانبرون گذارانهيسرما دسترس
 يدهعلامت يرهايمتغ      

 (UND)واقع از كمتر يگذارمتيق            
 بازار ارزش باشد، شتريب (UND)واقع از كمتر يگذارمتيق زانيم چه هر روديم انتظار

 ييهاشركت تنها كه است آن يانتظار نيچن ليدلا از يك. يباشد شتريب زين انتشار از پس سهام
 كننديم يعلامت نيچن ارسال به اقدام دارند، نانياطم خود سهام يآت شيافزا درباره كه

(Firth &Liau-Tan, 1997). 
 اجحر روش از ران،يا در هياول يعموم يهاعرضه يگذارمتيق يبرا كهآن به توجه با
 تهران بهادار اوراق بورس در متيق نوسان تيمحدود گرفتن درنظر با زين و شوديم استفاده

 مدت،كوتاه يهابازده پژوهش، نيا در كند،يم كند را سهام يواقع ارزش به دنيرس نديفرا كه
 شده محاسبه ماهه 2 يادوره يبرا هياول يعموم عرضه از پس سهام متيق راتييتغ اساس بر

 مشابه، ماهه 2 دوره يبرا بازار كل شاخص مدتكوتاه يهابازده با هابازده نيا سپس. است
 2 يعني مدت،كوتاه دوره نيا يط مطالعه مورد يهاشركت جاكه آن از. شدند ليتعد و سهيمقا
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 نرخ رو نيا از اند،نداشته ياهيسرما شيافزا اي و ينقد سود ه،ياول يعموم عرضه از پس ماه
 مدتكوتاه بازده. است شده محاسبه مدت نيا يط سهام متيق رييتغ اساس بر مدتهكوتا بازده
 :است شده محاسبه ريز صورت به سهام هياول يعموم عرضه

0

02

i

iit
i P

PPSTR  

STRi :سهم مدت كوتاه بازده نرخ i است؛ شده يعموم عرضه كه 
Pit+2: سهام متيق i ؛يعموم عرضه از پس ماه 2 در 

Pi0 :سهام متيق i ؛يعموم عرضه از روز نياول انيپا در 
 :دمآ دست به ريز رابطه از بازار كل شاخص مدتكوتاه بازده

0

02

m

mmt
m I

IISTR 

STRm :بازار؛ كل شاخص مدت كوتاه بازده نرخ 

Imt+2 :ه؛ياول يعموم عرضه هر از بعد ماه 2 در بازار كل شاخص 
Imo :ه؛ياول يومعم عرضه هر زمان در بازار كل شاخص 
كوتاه بازده نرخ تفاضل قيطر از ه،ياول يعموم عرضه در واقع از كمتر يگذارمتيق زانيم
 :دش محاسبه هياول يعموم عرضه در سهم هر مدتكوتاه بازده نرخ از بازار كل شاخص مدت

mii STRSTRASTR 
ASTR :؛)واقع از كمتر يگذارمتيق( بازار شاخص با شده ليتعد مدتكوتاه بازده نرخ 

 .است واقع از كمتر يگذارمتيق دهيپد تحقق از يحاك باشد، ASTR>0 كه يصورت در
 (DIV)(DIS)سهام سود ميتقس استيس

 شركت ارزش درباره يمثبت علامت توانديم دنامهيام در يميتقس سود ينيبشيپ يافشا
 ينيبشيپ سود يافشا) عدم. ((Li & Zhao, 2008)باشد يسازمانبرون گذارانهيسرما يبرا
 رابطه روديم انتظار و دش داده نشان كي-صفر يمجاز ريمتغ از استفاده با ،(DIS) يميتقس
 . باشد داشته سهام بازار ارزش با يمثبت

 قيطر از (DIV) سود ميتقس استيس ينيبشيپ گذشته، اطلاعات از استفاده با ينيبشيپ در
 نياول انيپا در سهام بازار ارزش بر ميتقس دنامهيام در گذشته سال يميتقس سهام سود زانيم
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 با يمعنادار رابطه شده انجام مطالعات به توجه با روديم انتظار و دش يريگاندازه معامله روز
 .باشد داشته سهام بازار ارزش

 تياهم زيحا زين سهام هياول يعموم عرضه يگذارمتيق در يگذارهيسرما يهابانك نقش
 عرضه بازار در يفعال نقش در دوره پژوهش هيسرما نيتام يهاشركت انريا در اما است،
 سازمان از تيفعال مجوز 1386 سال دوم مهين از هاشركت نيا رايز ؛نداشتند هياول يعموم
 .كردند افتيدر را بهادار اوراق و بورس

 پژوهش يآمار نمونه و جامعه
 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشركت هيكل را قيتحق يآمار جامعه

 يعموم عرضه به اقدام بار نينخست يبرا 1380-1388 يهاسال فاصله در كه دهديم ليتشك
 دسته آن ق،يتحق يآمار نمونه انتخاب يبرا. اندكرده تهران بهادار اوراق بورس در خود سهام
 بهادار اوراق بورس در عرضه عمومي اوليه آن ها كه ندشد انتخاب يآمار جامعه ياعضا از

عرضه از دسته آن. دودننب يگذارهيسرما يهاشركت به مربوط واست  گرفته صورت تهران
 د،ونب ممكن هاآن درمورد قيتحق نيا ازين مورد يهاداده به يدسترس كه هياول يعموم يها

 يآمار نمونه عنوان به هياول يعموم عرضه 89 تينها در طيشرا نيا به توجه با. ندشد حذف
 .شد انتخاب قيقتح

 هاداده يآورجمع نحوه 
 يهاشركت دوم دسته اطلاعات از ق،يتحق يهاهيفرض آزمون يبرا ازين مورد اطلاعات

 يمال يهاصورت و دنامهيام ن،ينو آوردره افزارنرم جمله از يمختلف منابع از كه بود نمونه
 اكسل گسترده صفحه وارد قيتحق يرهايمتغ با رابطه در شده اخذ اطلاعات. شدند استخراج

نرم از قيتحق نيا در. شدند ليتحل EViews و SPSS يافزارهانرم از استفاده با سپس شد،
 هاي فرض يبررس و ياستنباط آمار. شد استفاده يفيتوص آمار يبررس جهت SPSS افزار
 .گرفت انجام EViews افزارنرم از استفاده با زين كيكلاس

 هاهيفرض آزمون يهاروش 
 يآمار يهاروش از هاهيفرض آزمون و شده يآورجمع يهاداده ليتحل و هيتجز يبرا
 .دش استفاده ياستنباط و يفيتوص

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

 ...علامت دهي و ارزشگذاري در عرضه اوليه   64

 

 

 قيتحق يهاافتهي
 يفيتوص آمار از حاصل يهاافتهي

 :است شده داده شينما) 1(نگاره در قيتحق يهاداده يفيتوص آمار

 يفيتوص آمار ):1(نگاره
 استاندارد انحراف نهيكم نهيشيب انهيم نيانگيم ريمتغ

 7592/17 2094/0 0793/170 8343/2 0182/7 سهام يانيپا متيق

 1941/0 1301/0 9543/0 6275/0 6053/0 يبده نسبت

 5021/0 -6421/0 2181/2 0854/0 2478/0 واقع از كمتر يگذارمتيق

 288/16 -27/64 68/106 1200/0 9883/1 سكير

 1362/0 0001/0 8612/0 0568/0 0929/0 سود ميتقس استيس ينيبشيپ

 2541/0 0 1 1 9314/0 يميتقس سود ينيبشيپ يافشا) عدم(

 9625/11 -4143/12 5417/52 3256/3 1090/5 سهم هر سود

 8365/0 0121/0 2811/5 3652/0 6022/0 بازار كل شاخص

 1454/13 2 51 17 0980/20 تيفعال يهاسال

 يبرا هاييدارا خالص به خالص سود نسبت نيانگيم ه،ياول يعموم عرضه از شيپ سال در
 تيفعال يهاسال حداكثر و حداقل گريد يسو از. است 6022/0برابر ي مورد بررسيهاشركت
 كه ييهاشركت و است سال 51 و 2 برابر بيترت به هياول يعموم عرضه از شيپ ها،شركت
 سال 098/20 يمعاملات نهيشيپ يدارا توسطم طور به اند،شده سهام هياول يعموم عرضه به موفق

 بهادار اوراق بورس در موجود يهاقاعده كه است آن از يحاك جينتا رو نيا از. باشنديم
 سكيپرر يتجار يواحدها ييتوانا شركت، يسودآور و يمعاملات نهيشيپ خصوص در تهران

 يسو از. است هساخت محدود بازار مظنه كسب و عموم به سهام عرضه جهت را نامطمئن و
 با اند،شده عموم به سهام هياول عرضه به موفق كه ييهاشركت از دسته آن گفت توانيم گريد

 هياول يعموم عرضه يبرا لازم شرط اريز ؛شد خواهند مواجه مشكل با ندهيآ در ياندك احتمال
 .است بوده بالا يسودآور و يمعاملات نهيشيپ داشتن كه كسب كرده اند، را سهام
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 به دهديم نشان و است درصد 25 حدود واقع از كمتر يگذارمتيق نيانگيم نمونه نيا در
 در سهام متيق از بالاتر درصد 25 ه،ياول يعموم عرضه ماه دو از پس سهام متيق متوسط طور
 .است يمعاملات روز نياول انيپا

 دهديم نشان زين دنامهيام در يآت سال يميتقس سود يافشا) عدم( يبرا 9314/0 نيانگيم
 را ييافشا نيچن اند،داشته هياول يعموم عرضه پژوهش نيا يزمان قلمرو در كه هاشركت غالب
 .اندكرده لحاظ خود دنامهيام در

 هاهيفرض آزمون از حاصل جينتا
 .ارائه مي شود رهيمتغ چند ونيرگرس مدل از استفاده با هاهيفرض آزمون نتايجبخش، نيا در

 ونيرگرس از استفاده با هياول يعموم يهاعرضه يدهلامتع جينتا ):2(نگاره
 )MLR(چندگانه يخط

 احتمال آمارهT انحراف استاندارد ضريب متغير
1929/1 ثابت  0211/1  1682/1  2462/0  

9841/2 نسبت بدهي  1370/1  6244/2  0104/0  
3279/0 گذاري كمتر از واقعقيمت  4358/1  2284/0  0454/0  

0008/0 ريسك  0129/0  0584/0  9536/0  
1883/5 سود ميتقس استيس ينيبشيپ  6222/1  1983/3  0020/0  

4642/0 يميتقس سود ينيبشيپ يافشا) عدم(  8067/1  2569/0  0037/0  
8599/0 سهم هر سود  2585/0  3272/3  0013/0  
0178/0 بازار كل شاخص  0187/0  9514/0  3442/0  
-0164/0 تيفعال يهاسال  01670/0  9800/0-  3300/0  

R2 2976/0  

شده ليتعد R2 2274/0  
 89 نمونه

ونيرگرس استاندارد انحراف  9399/1  
F آماره   2376/4  

F( 000283/0آماره( احتمال  

 0176/2 واتسون نيدورب
 

 درصد 95 نانياطم سطح در شدهبرازش ونيرگرس مدل يكل يمعنادار دهندهنشان F آماره
متيق بين معنادار و ميمستق يارابطه وجود از ،UND ريمتغ t آماره و ريمتغ بيضر. است
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 درصد 95 نانياطم سطح در هياول يعموم يهاعرضه در يارزشگذار و واقع از كمتر يگذار
 ميمستق رابطه دهنديم نشان DIV ريمتغ t آماره و ريمتغ بيگرضريد يسو از. دهديم خبر

 هياول يعموم يهاعرضه در يذارارزشگ و يپرداخت ينقد سهام سود ينيبشيپ نيب يمعنادار
 نيا. شونديم دييتا) 1993(نسيگمك مدل اساس بر قيتحق يهاهيفرض رو نيا از. دارد وجود

 تيفعال يهاسال و بهادار اوراق بورس بازار كل شاخص در رييتغ درصد كه است يحال در
 هياول يعموم يهاعرضه در يارزشگذار با يمعنادار رابطه هياول يعموم عرضه از شيپ شركت
 . ندارند

 يخط ونيرگرس كيكلاس مدل هاي فرض نقض
 8انسيوار يناهمسان      

 آن از آزمون نيا. است شده استفاده ٩يگادفر-پگان -براش آزمون از قيتحق نيا در
. رديگيم نظر در يناهمسان ياحتمال شكل مورد در را يكمتر يهافرض كه است دتريمف جهت

 عبارتند كرديرو دو نيا. شوديم انجام متفاوت كرديرو دو با آزمون نيا EViews افزارنرم در
 ).1389 كبخت،ين و يافلاطون(10لاگرانژ بيضرا آزمون و F آزمون از

محاسباتي  χ2 و F(8,80)يبحران F از) 9554/0( يمحاسبات F ،)3( نگاره به توجه با
مبني بر همساني واريانس رد  H0كمتر است. بنابراين فرض  χ2(8)بحراني  χ2) از 7613/7(

شود و مشكل ناهمساني واريانس وجود ندارد. از سوي ديگر با توجه به اين كه مقادير نمي
رد  H0درصد، فرضيه  95است، در سطح اطمينان  05/0ها بيشتر از احتمال مربوط به اين آماره

 شود.نمي

 انسيوار يهمسان آزمون ):3(نگاره
 F(8,80) 4767/0 احتمال F 9554/0 آماره

 χ2(8) 4571/0 احتمال R2 7613/7×تعدادمشاهدات
 89 مشاهدات تعداد

R2 0872/0 
R2 0041/0 شدهليتعد- 

 

 11يخودهمبستگ

. است شده هيارا EViews افزارنرم در يخودهمبستگ آزمون جهت يمختلف يهاروش
 و يافلاطون(تاس ١٢يگادفر-براش (LM) لاگرانژ بيضرا آزمون ها،آزمون نيا از يكي
 ).94ص ،1389 كبخت،ين
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 كه است افتهيميتعم آزمون كي يگادفر-براش (LM) لاگرانژ بيضرا آزمون
 يهمبستگ نيچنهم آزمون نيا در. رديگيم نظر در را امr مرتبه تا اول مرتبه از يخودهمبستگ

 . شوديم گرفته نظر در زين يحيتوض يرهايمتغ و tû نيب
 دو نيا. شوديم انجام متفاوت كرديرو دو با زين آزمون نيا EViews افزار نرم در

 نگاره در آزمون نيا جينتا). همان منبع(لاگرانژ بيضرا آزمون و F آزمون از عبارتند كرديرو
 .است شده هيارا خلاصه طور به) 4(

 )يگادفر -براش( لاگرانژ بيضرا آزمون ):4(نگاره
 F(8,80) 9696/0 احتمال F 0309/0 آماره

 χ2(8) 9654/0 احتمال R2 0704/0×مشاهدات دادتع
 89 مشاهدات تعداد

R2 0008/0 
R2 1273/0 شدهليتعد- 

 

F 0309/0( يمحاسبات (از F يبحران F(8,80) و χ2 ) از 0704/0محاسباتي (χ2  بحراني
χ2(2)  كمتر است. بنابراين فرضH0 شود و مشكل مبني بر عدم وجود خودهمبستگي رد نمي

ستگي وجود ندارد. از سوي ديگر با توجه به اين كه مقادير احتمال مربوط به اين خود همب
 شود.رد نمي H0درصد، فرضيه  95است، در سطح اطمينان  05/0ها بيشتر از آماره
 13چندگانه يخطهم

خطي آن است كه همبستگي دو به دوي متغيرها از جذر هاي تشخيص همكي از راهي
) ارايه شده 5زرگتر باشد. همبستگي دو به دوي متغيرها در نگاره () ب5455/0ضريب تعيين (

شود كه بين دست آمده با جذر ضريب تعيين، نتيجه گرفته مياست. از مقايسه نتايج به
 خطي وجود ندارد.متغيرهاي توضيحي هم

 يحيتوض يرهايمتغ نيب 14يهمبستگ بيضرا سيماتر ):5(نگاره

 

قيمت
گذاري 
كمتر از 
 واقع

 سود هر سهم كريس
نسبت 
 بدهي

شاخص كل 
 بازار

بيني پيش
سياست 
 تقسيم سود

عدم 
(افشاي) 

بيني پيش
 سود

هاي سال
 فعاليت

گذاري قيمت
 كمتر از واقع

1 0264/0 1329/0- 0080/0 1731/0- 0230/0- 0113/0 1094/0 

 0293/0 1 0264/0 ريسك
0224/0
- 

1231/0- 0868/0 0631/0 0541/0- 
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 يحيتوض يرهايمتغ نيب 14يهمبستگ بيضرا سيماتر ):5(نگاره

 

قيمت
گذاري 
كمتر از 
 واقع

 سود هر سهم كريس
نسبت 
 بدهي

شاخص كل 
 بازار

بيني پيش
سياست 
 تقسيم سود

عدم 
(افشاي) 

بيني پيش
 سود

هاي سال
 فعاليت

 -1301/0 -1541/0 0364/0 -0988/0 3088/0 1 0293/0 -1329/0 سود هر سهم

 -0178/0 0938/0 2265/0 0196/0 1 3088/0 -0224/0 0080/0 نسبت بدهي
شاخص كل 

 بازار 
1731/0- 1231/0- 0988/0- 0196/0 1 0450/0 0312/0 1671/0 

بيني پيش
سياست تقسيم 

 سود

0230/0- 0868/0 0364/0 2265/0 0450/0 1 1968/0 1343/0- 

عدم (افشاي) 
بيني سود پيش

 تقسيمي

0113/0 0631/0 1541/0- 0938/0 0312/0 1968/0 1 1460/0- 

 1 -1460/0 1343/0 1671/0 0178/0 -1301/0 -0541/0 1094/0 هاي فعاليتسال
 

 بودن نرمال از انحراف
نشان  )1نمودار(ها است كه در قدم اول در بررسي نرمال بودن، ترسيم هيستوگرام باقيمانده

هايي كه براي بررسي نرمال بودن اجزاي اخلال ترين آزمونداده شده است. يكي از مهم
به صورت مجانبي از  JBاست. آماره  15برا-رود، آزمون جاركورگرسيون به كار مي

  :برخوردار است χ2(2)توزيع

 
  JBآزمون جينتا :)1( نمودار
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است. بنابراين فرضيه صفر  000033/0برابر  p-valueو مقدار  6521/20برابر JBآماره 
شود. از سوي ديگر با رد مي 05/0مبني بر نرمال بودن توزيع اجزاي اخلال در سطح معناداري 

) نيز داراي تفاوت معناداري 1058/4) و كشيدگي (0423/1توجه به نمودار، مقادير چولگي (
با توجه به قضيه حد مركزي حتي در غياب  با مقادير هم نظير خود در توزيع نرمال هستند. البته

همان (هاي مناسب پيروي خواهند كردهاي آزمون به طور مجانبي از توزيعنرمال بودن، آماره
 ).منبع

 شنهاداتيپ و يريگجهينت
 يهاعرضه يگذارمتيق در يدهعلامتنظريه  كاربرد آزمون پژوهش، نيا يكل هدف

عرضه جهينت در و است اطلاعات تقارن عدم ريتاث تحت ربازا كه دهيعق نيا. است هياول يعموم
 برنهيهز ميعلا به ت،يفيكيب كنندگانعرضه از خود يساززيمتما جهت تيفيباك سهام كنندگان

 شوند،يم قائل ارزش دنامهيام در شركت يافشاها و واقع از كمتر يگذارمتيق چون يمعتبر و
  .دهديم ليتشك را پژوهش نيا ينظر چارچوب
 يگذارمتيق معنادار و مثبت ريتاث با ارتباط در يقو شواهد ق،يتحق يهاافتهي يكل طور به
 و شاو يهاافتهي با كه آورديم فراهم را عموم به سهام هياول يارشگذار بر واقع از كمتر
به. دارد مطابقت )2006(همكاران و يكند )،2007(تيل ،)2008ي(ل و ژنگ ، ،)2009(نسيپر

شيپ نيب معنادار و مثبت رابطه كي وجود انگريب قيتحق مدل از آمده دست به يهاتهافي علاوه
 يهاافتهي با جينتا نيا. است هياول يعموم يهاعرضه يارزشگذار و يپرداخت سهام سود ينيب

 اوتنيل و رثيف يهاافتهي برخلاف و دارد مطابقت )2004(سو و )1982(هنكل و داونز
 .است)1997(

 سهام سود ينيبشيپ و واقع از كمتر يگذارمتيق وجود ق،يتحق يهافتهاي اساس بر
نظريه  به توانيم را امر نيا. شوديم عموم به سهام هياول يارزشگذار شيافزا سبب يپرداخت
 نيا از تيفيباك سهام كنندگانعرضه كرد انيب توانيم رو نيا از. ساخت مربوط يدهعلامت
 از و كننديم استفاده تيفيكيب كنندگانعرضه از خود يزسازيامتم جهت برنهيهز يهاراهبرد

يم كمك سهام هياول يعموم يهاعرضه در نامطلوب انتخاب مشكل ينسب رفع به قيطر نيا
 سهامداران كهآن از پس ،ندهيآ در بتوانند كهآن به ديباام تيفيباك سهام كنندگانعرضه. ندينما

 فروش به بالاتر ييبها به را خود هيثانو يهاعرضه بردنديپ هاآن سهام يواقع ارزش به بالقوه
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 كنندگانعرضه گريد يسو از. ندينمايم يبرنهيهز يهاعلامت نيچن ارسال به اقدام برسانند،
 ي آنواقع ارزش شدن آشكار از و دارند اشراف مشانسها يواقع ارزش به خود كه تيفيكيب

 همان از دهنديم حيترج و مي كنند امتناع يبرنهيهزهبردرا نيچن ديتقل از مناكند،يب ندهيآ در
 و كنند يبرداربهره خود نفع به نامطلوب انتخاب مشكل از يناش شده فراهم فرصت از ابتدا
 .برسانند فروش به)  يواقع ارزش از بالاتر يمتيق( بازار نيانگيم به را خود سهام

 هياول يعموم يهاعرضه مدتتاهكو ينگهدار و ديخر يمشخط ق،يتحق جينتا اساس بر
 علت به اند،نموده يدهعلامت راهبرد از استفاده به اقدام كه ييهاشركت از دسته آن سهام
 .شوديم هيتوص تهران بورس در گذارانهيسرما يبرا العادهفوق يهابازده وجود

 ها نوشتيپ
1. Lemons 
2. Asymmetrically 
3. Adam Smith 
4. Full Information 
5. Adverse Selection 
6. McGuiness(1993) 
7. Loughran et al (2002) 
8. Heteroscedasticity 
9. Breusch-Pagan-Godfrey 
10. Lagrange Multiplier test (LM test) 
11. Autocorrelation 
12. Breusch and Godfrey 
13. Multicollinearity 
14. Correlation 
15. Jarque and Bere (1981)-JB 
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