
 

  
  

  (IPO)تبيين  عوامل مالي و غير مالي بر عملكرد كوتاه مدت عرضه اوليه سهام 

  در بورس اوراق بهادار تهران
  

  1نژاد احمد يعقوبدكتر 
  2نيا الهام تاجيك

  چكيده
در بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد ،    POاين تحقيق به بررسي عملكرد كوتاه مدت

مورد   1387-1383در اين تحقيق بازده سه ماهه عرضه هاي عمومي اوليه در بين سالهاي 
شركت جديد الورود وارد بازار   56بررسي قرار گرفت در بين سالهاي مورد بررسي در حدود

سرمايه شده وبا استفاده از روش هاي آماري رگرسيون چند متغيره و آناليز واريانس  ، تاثير 
و يكبار به   1متغير هاي مطرح شده  بر عملكرد كوتاه مدت سهام يك بار به همراه يكديگر

بر عملكرد كوتاه مدت عرضه عمومي اوليه  سهام اين شركتها مورد ارزيابي قرار  2صورت مجزا
  .گرفت 

نتيجه تحقيق نشان داده است كه تاثير عرضه عمومي اوليه بر روي وجود بازده كوتاه مدت 
ير مالي در غالب  و همچنين در ادامه اثر عوامل مالي و غ.در بورس اوراق بهادار تهران مثبت بود 

مورد بررسي قرار گرفت ، متغيرهاي مورد بررسي   IPOمتغير  بر روي عملكرد كوتاه مدت   5
  حجم انتشار سهام ميزان شهرت موسسه حسابرسي كننده صورتهاي مالي شركت جديد الورود،

ميزان تملك مالكيت سرمايه توسط اشخاص حقيقي و حقوقي ، نوع مالكيت شركت 
كه تاثيراتشان بر  ،  ميزان سرمايه شركت  بودند) دولتي و يا خصوصي ( به بورس  جديدالورود

بازده كوتاه مدت شركت هايي كه عرضه عمومي اوليه داشته اند مورد تجزيه و تحليل قرار 
پس از بررسي مجزاي متغير ها تنها شهرت موسسه رسيدگي كننده به صورت هاي  .گرفت 

تاثير گذار بود ، و همچنين تاثير توام متغير  IPOازده كوتاه مدت مالي شركت جديد الورود بر ب
  .بسيار ناچيز و تقريباً بي اثر بود IPOها  بر بازده كوتاه مدت 

،بازده كوتاه مدت غير عادي،  عملكرد كوتاه مدت ) IPO(عرضه عمومي اوليه  :واژگان كليدي
  بازار، عوامل مالي و غير مالي 

                                                      
  استاديار و عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي -1
  )نويسنده مسئول و طرف مكاتبه(حسابداري واحد علوم و تحقيقات دانش آموخته كارشناسي ارشد رشته  -2
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  مقدمه - 1
عرضه اوليه سهام يكي از پديده هاي مالي است  كه در سرتاسر جهان تحقيقات و 

سرمايه گذاران همواره به دنبال فرصت . راجع به آن عنوان شده است 3نظريات گوناگوني 
هاي مناسب براي بدست آوردن بازده هاي كوتاه مدت هستند به همين دليل روزهاي اوليه 

مناسبي براي سرمايه گذاران در تمامي بازار هاي سرمايه در انتشار سهام مي تواند فرصت 
 .سرتاسر دنيا باشد 

هرساله شركتهاي زيادي با عرضه سهام خود به عموم از طريق بازار سرمايه ، نيازهاي 
البته اين شركتها كمتر درباره قيمت گذاري پايين سهامشان و . مالي خود را تامين مي كنند 

دت غير عادي كه عايد سرمايه گذارانشان مي شود فكر و تصميم يا وجود بازده كوتاه م
به نظر كسب بازده غير عادي مثبت به نفع خريداران و پس از آن به ضرر . مي كنند  گيري

  .مالكان قبلي كه اقدام به عرضه اوليه مي نمايند است
به  معماي وجود بازده كوتاه مدت غير عادي تئوري اقتصادي كلاسيك بازار كارا را

چالش مي كشد محققين همواره اين شانس را داشته اند كه با حل كردن اين معما بتوانند 
يكي از تئوري هاي موفق در اين زمينه تئوري مالي . قدرت تئوري پشتوانه آن را نشان دهند

رفتاري و تئوري  عدم تقارن اطلاعاتي است كه تقريباً توانسته اند در دهه هاي اخير 
  ر بيان علت اين پديده داشته باشندموفقيت هايي د

هدف اين تحقيق تعيين ميانگين بازده كوتاه سهام جديد در بورس اوراق بهادار تهران 
در طي پنج سال مورد بررسي  و مقايسه آن با ميانگين كوتاه مدت ساير سهام هاي بازار  و 

،     IPOه مدت همچنين بررسي تاثير عوامل مالي و غير مالي مطرح شده بر عملكرد كوتا
تا بتوان از اين طريق  متناسب با شرايط  بازار و ساير عوامل موثر بازار سرمايه گذار را در 

 .تصميم گيري بهتر ياري نمود مي باشد 

  
 ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق  -2

  بازده و عملكرد  -1-2
يكي از مباحثي است كه همـواره مـورد    IPO(4(عملكرد كوتاه مدت  عرضه اوليه سهام
به دليل بازده كوتاه مدت غيرعادي سهام اوليـه و  . بحث و تحقيق در ادبيات مالي بوده است

افت قيمت در بلند مدت، تئوريهاي متعددي شكل گرفته است كه در ادبيات مالي شواهدي 
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بـر روي عرضـه    در تحقيقات زيـادي كـه  . همسو و يا مخالف اين نظريه ها ارائه شده است
و افـت قيمـت    IPO صورت گرفته، پديده بازده كوتاه مدت غير عادي  )IPO(اوليه سهام

در اكثر كشورها مشاهده شده  IPO(5(در بلند مدت يا عملكرد بلند مدت عرضه اوليه سهام
  :در ذيل به تشريح هر كدام از موارد فوق مي پردازيم. است
  
 :6اوليه بازده كوتاه مدت سهام عرضه هاي) الف

شواهد تجربي فراواني بر اين موضوع تاكيد دارد كه سرمايه گذاراني كـه سـهام عرضـه    
هاي اوليه را در روز اول عرضه خريداري كرده و پس از مدت كوتاهي آن را به فروش مـي  

در ادبيات مالي بازده كوتاه مـدت  . رسانند، به بازدهي غيرعادي قابل توجهي دست مي يابند
اوليه را همواره يك پديده مالي جالب براي محققـان و سـرمايه    غيرعادي سهام عرضه هاي

در اين زمينه تحقيقات وسيعي نيز در سرتاسر دنيا انجام شده اسـت بـه   . گذاران بوده است 
 IPOدر مطالعات خود در باره عملكرد كوتـاه مـدت     (2002)7طور مثال لوگران و ريتر 

و % 7در حـدود   1980تحده آمريكا در سال بيان نمودند كه بازده كوتاه مدت در ايالات م
ميـانگين بـازده     (2002) 8ريتـر و ولـچ  . است % 15اين بازده در حدود  1990در سال 

را در بازار سرمايه آمريكـا در حـدود    2001-1980كوتاه مدت را در حد فاصل سالهاي 
درحـدود   IPOو در بازار سرمايه انگلستان بازده كوتاه مـدت     (1993)9ليوايز % 18.6
را در   IPOميانگين  بازده كوتـاه مـدت      (1991)10لي. بيان شده است % 17تا %  8.6

اعـلام نمـود و   % 65در حـدود   1990-1988بازار سرمايه كره جنوبي در بـين سـالهاي   
ميانگين بازده كوتاه مدت را در بازار سرمايه كشـور    (2005)11همچنين كمرمان و والچي 

  .بيان مي دارد %  34.9سوئيس در حدود 
  

  12عملكرد بلند مدت سهام عرضه اوليه) ب 
در طولاني مدت عملكرد قيمت سهام عرضه اوليه در مقايسه با شركتهاي مشابه كه قبلاً 

بنگاه هـاي اقتصـادي در هنگـام ورود بـه بـورس      . وارد بورس شده اند بسيار ضعيف است
هسـتند كـه همـه ي ايـن عوامـل       اوراق بهادار با مشكلات ونااطميناني هاي متعددي مواجه

  .باعث شده است فرايند عرضه عمومي اوليه از سوي آنها فرايندي پرمخاطره تلقي گردد
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 1984-1975شركت كه عرضه اوليه درطي سالهاي  1526يك نمونه از ) 1991(ريتر  
داشته اند را مورد بررسي قرار داد و دريافت كه متوسط بازده اين شركت ها در طي سه 

  . بوده است% -08/15بعد از ورود به بازار سرمايه سال 
  

 IPOعوامل مالي و غير مالي موثر بر  -2-2

به طور ميانگين % 15الي % 10در حقيقت اين مسئله كه قيمت سهام جديد در حدود 
بيشتر از متوسط ساير سهام ها در روزهاي اول انتشار است  توسط محققان و تحليل گران 

 .شده  سراسر جهان پذيرفته

سال   50به حدود    IPOاولين  مطالعات محققان در رابطه با عملكرد كوتاه مدت 
جزء اولين كساني بودند كه در اين رابطه  (1960)13پيش بر مي گردد ، ايباتسون و سيندلار 

تحقيقات وسيعي انجام دادند ، آنها بازده سهام جديد در روزهاي اول معامله را بررسي كرده 
پي بردند ، بعد از آنها محققان گوناگوني از  IPOبازده غير عادي كوتاه مدت و به وجود 

. سراسر جهان اين پديده مالي را در بازار هاي سرمايه كشور خود مورد بررسي قرار دادند 
در مطالعات بعدي تقريباً محققين به وجود بازده كوتاه مدت غير عادي در بيشتر بازار هاي 

از .و سعي در بررسي عوامل اثر گذار بر روي اين پديده مالي نمودند سرمايه اذعان نمودند 
آنجا كه تئوري هاي مالي رايج و همچنين نظريه بازار كارا در اين رابطه نتوانستند توجيهات 

و نظريه ها و . قابل قبولي ارائه نمايند بررسي تاثير ساير عوامل در اولويت قرار گرفت 
  .ه مطرح گرديد فرضيات گوناگوني در اين بار

مـورد بررسـي قـرار     IPOدر سراسر جهان تاثير عوامل گوناگوني بر بازده كوتاه مدت  
بـا معرفـي     (1988)15و سـيندلار و ريتـر     (1975)14گرفت اولين بار ايبوتسون و جـف  

به سنجش تاثير آنها پرداختند در بيشـتر بـازار هـاي     IPOعواملي مالي و غير مالي موثر بر 
بررسي و مورد  IPOدنيا تاثير عموامل مالي و غير مالي هر ساله بر پديده بازده كوتاه  مدت 

البته شايان ذكر است كه تاثير ايـن عوامـل عـلاوه بـر بـازده      . تجزيه و تحليل واقع مي شود
در ذيـل  . حت بررسي واقع شـده اسـت   نيز ت IPOبر عملكرد بلند مدت  IPOكوتاه مدت 

  .به چند نمونه از عوامل مالي و غير مالي اشاره شده است
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 عوامل مالي  - 2-2-1

تاثير عوامل مالي متعددي بر بازده كوتاه مدت سهام جديد توسط محققين سرتاسر 
 :جهان مورد بررسي و آزمون واقع شده است ، به طور مثال 

نسبتهاي مالي شركت ، فروش شركت ، ريسك ، رشد فروش شركت ، سرمايه  
شركت ، نرخ تورم و عوامل اقتصادي ، توان نقد شوندگي شركت ، هزينه هاي 

  .......انتشار  و 
  
 عوامل غير مالي - 2-2-2

كه توسط ساير محققان بررسي و  IPOاز عوامل غير مالي موثر بر عملكرد كوتاه مدت 
شده است را مي توان به دو گروه تقسيم بندي كرد گروه اول آنهايي كه جزء يا پيشنهاد 

ويژگي هاي شركت جديدالورود است و گروه دوم آن عوامل غير مالي كه شرايط بيروني 
كه در . شركت را در برگرفته و شركت جديدالورود تحت تاثير اين شرايط قرار مي گيرد 

مل غير مالي است كه جزء شرايط بيروني اين تحقيق شهرت موسسه حسابرسي از عوا
شركت مي باشد و نوع مالكيت دولتي و خصوصي نيز جزء خود ويژگي هاي خود شركت 

  .مي باشد 
 :در ذيل به تعدادي از اين عوامل اشاره شده است 

، موسسه ) ميزان مالكيت تملك سرمايه ( سن شركت ، ساختار مالكيت  
يدگي كننده به صورتهاي مالي ، كارگزاري ، شهرت موسسه حسابرسي رس

 .....روشهاي انجام عرضه عمومي اوليه و 

در بازار  IPOهمواره محققين گوناگوني تاثير اين عوامل را بر عملكرد كوتاه مدت 
در تحقيق حاضر نيز . هاي سرمايه مختلف مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرارداده اند 

اوراق بهادار تهران و موارد مهم از ديدگاه  سعي شده با توجه به شرايط حاكم در بورس
سرمايه گذار براي تصميم گيري اين عوامل مالي و غير مالي انتخاب و در بورس اوراق 

  .بهادار تهران مورد بررسي قرار گيرد 
 

 پيشينه تحقيق  -3-2
 :تحقيقات انجام شده برروي قيمت گذاري كمتر از واقع را مي توان به دو دسته تقسيم نمود
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  IPOتئوريهاي و فرضيات  مرتبط با بازده كوتاه مدت  -1-3-2
ايـن  . ارائه كـرده انـد   IPOمحققان دلايل متعددي را براي بازده كوتاه مدت غير عادي 

دلايل در قالب تئوريهاي سنتي مثل عـدم تقـارن اطلاعـات تـا تئوريهـاي نـوين همچمـون        
ر زيـر بـه تشـريح مهمتـرين ايـن      كـه د . تئوريهاي رفتاري ، شكل گرفته و ارائه شده اسـت 

 :تئوريها مي پردازيم

تئوري عدم تقارن اطلاعات، سطوح مختلفي از اطلاعات را در بين گروههـاي مختلـف   
شرح ميدهد، تحقيقات آكادميك سه روش زير را براي وقوع اطلاعات نامتقارن مطـرح مـي   

  :كند
  .اران غيرمطلعاطلاعات نامتقارن بين سرمايه گذاران مطلع و سرمايه گذ) الف
  .اطلاعات نامتقارن بين شركت منتشر كننده و بانكهاي سرمايه گذاري) ب
 .اطلاعات نامتقارن بين شركت منتشر كننده سهام و سرمايه گذاران) ج

كه اين تحقيق بر پايه اطلاعات نامتقارن بين سـرمايه گـذاران مطلـع و سـرمايه گـذاران      
  .غيرمطلع بنا شده است 

 
اطلاعات نامتقارن بين سـرمايه گـذاران مطلـع و سـرمايه گـذاران       تئوري -1-1-3-2

  غيرمطلع
در تحقيـق خـود بـه دو     IPOپيرامون موضوع عملكرد كوتـاه مـدت    ) 1986( 16راك

  :گروه سرمايه گذار بالقوه در بازار اشاره مي كند
سرمايه گذاران مطلع كه در توليد اطلاعات شركت مي كننـد و فقـط وقتـي بـراي     ) اول
جديد پذيره نويسي مي كنند كه انتظار دارند قيمت بازار ثانويه سهام بيشـتر از عرضـه    سهام

 .اوليه آن باشد

سرمايه گذاران غيرمطلع يا  ناآگاه كه براي سهام جديد بدون استثناء و تميـز دادن  ) دوم
آنها از يكديگر، پذيره نويسي مي كنند و اطلاع خاصي درباره اين اوراق بهادار تـازه عرضـه   

در اين حالت از آنجايكه همواره نوعي بي ثباتي و عدم اطمينان بر قيمت هـاي  . شده ندارند
جديد حاكم  است اگر انتشار دهندگان و موسسات تامين كننـده سـرمايه سـعي     بازار سهام

كنند كه اوراق بهادار را در قيمت هاي تعادلي مورد انتظار بازار عرضـه كننـد ايـن موضـوع     
سبب مي شود كه سرمايه گذاران ناآگاه سهام را گرانتر از قيمت واقع آنها خريـداري كننـد،   
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هامي را خريداري مي كنند كه بازده مورد انتظـار آنهـا بـيش از    در حاليكه سهامداران آگاه س
  . بازده بازار باشد
آنهـا بـازده   . نظريه راك را مورد تاييد و تحقيق بيشتر قـرار دادنـد  ) 1986( 17بتي و ريتر

كوتاه مدت غير عادي را به استمرار فعاليت در بازار بورس نسبت دادند كـه نتيجـه تحقيـق    
 .نفرين برنده مطرح گرديد آنها تحت عنوان تئوري

  
   18فرضيه نفرين برنده -2-1-3-2

در اين فرضيه، بازده كوتاه مدت سهام عرضه هاي اوليه پاداشي جهـت جـذب سـرمايه    
گذاران كم اطلاع و مبتدي، به مشاركت مستمر در عرضه هاي اوليه محسوب مي شود، زيرا 

بي اطلاع و شركت عرضه كننده سـهم  سرمايه گذاران با اطلاع در مقايسه با سرمايه گذاران 
و بانك سرمايه گذار، اطلاعات بيشتر و بهتري دربـاره ارزش ذاتـي سـهم عرضـه شـده در      

لذا مي توانند عرضه هاي اوليه خوب را از عرضـه هـاي اوليـه بـد تشـخيص      . اختيار دارند
ي شـوند در  بنابراين، متقاضي خريد سهام عرضه هاي اوليه با قيمتهاي كمتر از واقع م. دهند

. مي شوند) چه خوب و چه بد(حاليكه سرمايه گذاران بي اطلاع، متقاضي خريد كليه سهام 
از اين رو، اگر سهام عرضه شده بيش از واقع قيمت گذاري شوند، منحصـراً عايـد سـرمايه    
گذاران بي اطلاع شده و در نتيجه براي آنها بازده منفي ايجاد مي كنـد؛ ايـن موضـوع بـراي     

  .را ايجاد مي كند "نفرين برنده  "ذاران بي اطلاع سرمايه گ
  

   19فرضيه ابهام آتي -3-1-3-2

بـه ابهـام     IPO نشان دادند كه عامل اصلي بازده كوتاه مـدت ) 1986(بتي و ريتر 
بـا فـرض ثابـت    . آتي در خصوص ارزش ذاتي سهم عرضه شده نسبت داده مي شـود 

بودن ساير عوامل عرضه هايي كه بيشتر در معرض عدم تقارن اطلاعات دارنـد، بـازده   
  . كوتاه مدت  بيشتري خواهند داشت

  
     20فرضيه علامت دهي -4-1-3-2

در اين فرضيه بين شركت عرضه كننده سهم و سرمايه گذاران بالقوه در بازار عـدم  
) علامت دهـي (تئوري هاي مختلفي در زمينه اطلاع رساني. تقارن اطلاعات وجود دارد
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بـه عنـوان    IPO، بازده كوتـاه مـدت   21نظير تأثير فروشندگان داخليارائه شده است، 
  .23بازخور بازارو فرضيه   22علامت كيفيت سرمايه گذاران

 
  24فرضيه جلوگيري از دعاوي -5-1-3-2

تحقيق تينيك همچنين عنوان مي كند كه شركتها سهام عرضه اوليه خود را كمتر از واقع 
  .  قيمت گذاري مي كنند تا احتمال طرح دعاوي به وسيله سرمايه گذاران را كاهش دهند

  
                 25فرضيه افزايش حبابي قيمت -6-1-3-2

اين تئوري افزايش بازده سهام اوليه پس از ورود به بازار را نتيجه فاصله بين عرضه و 
  . تقاضا براي سهام اوليه مي داند

 
  فرضيه  منافع در طولاني مدت -2- 7-1-3

براساس اين تئوري سرمايه گذاران سهام جديد را پس از ورود به بازار بالا ارزشيابي 
مي كنند و تحت مفروضات بازار كارا قيمت سهام در عرضه اوليه بر اساس همبستگي منفي 
  . بين بازده اوليه و عملكرد سهام عرضه اوليه در طولاني مدت به يك قيمت تعادلي مي رسد

  
   26هاي رفتاريفرضيه  -2- 8-1-3

نيز مربوط به وجود سرمايه گذاران غيرمنطقي خريدار سهام در قيمتي بالاتر از قيمت 
واقعي آن و يا دشواريهاي پيش رو شركت ناشر سهام، به دليل فشارهاي وارده از محل 
پيش داوريهاي رفتاري، به منظور مجاب نمودن بانكهاي پذيره نويس براي كاهش ميزان 

  .قيمت مي باشد ارزش گذاري زير
  

 فرضيه هاي تحقيق  -3

  : فرضيه هاي اصلي 
بازده كوتاه مدت سهام جديد در بورس اوراق بهادار تهران  از بازده : فرضيه اصلي اول

 .كوتاه مدت ساير سهام هاي بورس طي دوره متناظر  بيشتر است
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در كسب بازده كوتاه مدت بيشتر  IPOعوامل مالي و غير مالي براي :فرضيه اصلي دوم 
براي فرضيه فرعي دوم پنج  .نسبت به بازده كوتاه مدت ساير سهام هاي بورس موثر است 

  فرضيه فرعي مطرح شده است 
  

  فرضيات فرعي 
، در كسب بازده كوتاه مدت بيشتر نسبت به  IPOحجم سهام براي :فرضيه فرعي يك 

 .موثر است بازده كوتاه مدت ساير سهام هاي بورس 

ميزان شهرت موسسه حسابرسي رسيدگي كننده به صورتهاي مالي : فرضيه فرعي دوم 
، در كسب بازده كوتاه مدت بيشتر نسبت بازده كوتاه مدت ساير  IPOموسسه انتشار دهنده 

 .سهام هاي بورس موثر است 

 ،  در كسب بازده IPOميزان تملك مالكيت سرمايه شركت در : فرضيه فرعي سوم 
  .كوتاه مدت بيشتر نسبت به بازده كوتاه مدت ساير سهام هاي بورس موثر است 

،  در كسب  IPOبراي ) دولتي يا خصوصي (نوع مالكين شركت : فرضيه فرعي چهارم 
  .بازده كوتاه مدت بيشتر نسبت به بازده كوتاه مدت ساير سهام هاي بورس موثر است 

ر كسب بازده كوتاه مدت بيشـتر نسـبت بـه    ميزان سرمايه شركت د::فرضيه فرعي پنجم 
  .بازده كوتاه مدت ساير سهام هاي بورس موثر است 

  
  متغير هاي تحقيق و شيوه اندازه گيري متغيرها -4

متغير اصلي اين تحقيق عبارت از اختلاف بازده كوتاه مدت شركت هاي تازه پذيرفته 
براي . طي دوره مشابه استشده در بورس نسبت به ساير شركت فعاليت كننده در بازار 

اندازه گيري اين اختلاف بازده ، قيمت سهام شركت تازه وارد در زمان ورود با قيمت سهام 
آن در سه ماه پس از شروع فعاليت آن در بازار مقايسه شده و بازده كوتاه مدت شركت تازه 

ز شاخص قيمت در مقابل بازده كوتاه مدت بازار نيز با استفاده ا. وارد به دست مي آيد 
بورس طي دوره متناظر با دوره ورود شركت به بازار محاسبه شده و تفاوت بين بازده كوتاه 
مدت شركت جديد و بازده كوتاه مدت بازار از لحاظ آماري با استفاده از روش آماري 

به اين منظور تغييرات قيمت يا . آزمون تي مستق  مورد سنجش و بررسي قرار مي گيرد 
 :اه مدت سهام به صورت زير تعريف مي شود بازده كوت
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 0

01

i

ii
i P

PP
IR

−
=

  
 :در معادله بالا 

IRi : نشان دهنده بازده كوتاه مدت حاصل از تغيير قيمت سهام شركتهاي تازه وارد به
  بورس اوراق بهادار 

1Pi  : نشان دهنده قيمت در پايان سومين ماه از معامله سهام در بازار  
Pi  : نشان دهنده قيمت پيشنهادي براي معامله سهام جديد در ابتداي پذيرفته شدن آن در

  .بورس اوراق بهادار تهران است 
   (2)پس از محاسبه بازده كوتاه مدت شركت تازه وارد به بازار با استفاده از معادله 

ده كوتاه مدت بازار در زمان متناظر با دوره مورد استفاده براي محاسبه بازده كوتاه مدت باز
  : اين فرمول به شرح زير است  . شركت مورد نظر محاسبه مي شود 

0

01

m

mm
m P

PP
IR

−
=

  
IRm   : عبارت از بازده كوتاه مدت حاصل از تغيير قيمت كلي شركت ها در بازار سرمايه  
Pm1   :قيمت در پايان دوره سه ماهه  معامله سهام شركت تازه وارد به بازارسرمايه  شاخص 

Pm0  : شاخص قيمت در ابتداي دوره معامله سهام شركت تازه وارد به بازار سرمايه. 

و مقايسه آنها مي توان     (2)و    (1)در نهايت با استفاده از نتايج حاصل از معادله 
  :را براي سنجش و آزمون فرضيه اصلي اين تحقيق مورد استفاده قرار داد    (3)معادله 
  

0

0101

0 m

mm

m

i
i P

PP
P

PiP
AIR

−
−

−
=  

عبارت از تفاوت بين تغيير قيمت   AIR Iدر فرمول بالا همانطور كه قبلاً بيان گرديد 
سهام شركت تازه وارد به بازار يا بازده كوتاه مدت آن ظرف سه ماه پس از پذيرفتن شدن 
آن در بورس در مقايسه با تغيرات قيمت يا بازده كوتاه مدت ساير شركت هاي موجود در 

ي اول ، تفاضل حال براي آزمون فرضيه اصل. است ) سه ماه ( بازار در دوره متناظر با آن 
فوق را از نتايج حاصل از بازده كوتاه مدت شركت هاي تازه وارد در مقايسه با  بازده كوتاه 
مدت بازار بدست آورده و با مقايسه اين تفاضل با مقدار عددي صفر از لحاظ آماري آزمون 
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يق درمقابل در صورتي كه اين تفاضل برابر صفر باشد فرضيه اصلي اول اين تحق. مي شود 
  .رد مي شود و درغير اين صورت فرضيه اصلي مطرح شده تاييد خواهد شد 

علاوه بر اين در صورتي كه شركت در طي دوره مورد نظر تجزيه سهام داشته باشد از 
  .براي محاسبه بازده كوتاه مدت شركت استفاده شده است   (4)معادله 
  

0

01

i

ii
i P

PPN
IR

−×
=  

  : كه در معادله بالا 
IRi  :  نرخ بازده كوتاه مدت سهام شركتi  است كه در اين شركت تجزيه سهام صورت

عبارت از ضريب تجزيه سهام يا تعداد سهام جديد صادر شده   Nهمچنين . گرفته است 
  . به ازاي هر سهم قديمي است

و براي آزمون فرضيه فرعي اول و پنجم از معادلـه رگرسـيوني بـا يـك متغيـر مسـتقل       
  :معادله رگرسيوني فرضيه فرعي اول به شرح زير تعريف شده است . شوداستفاده مي 

  
iiBxCAIR ℑ++= 

: AIR  مقدار تفاوت درتغييرات قيمت سهام جديد نسبت به تغييرات قيمت بازار 

C  :     عبارت است از مقدار ثابت در معادله رگرسيون  
B    : ضريب متغيير توصيفي يا پيش بيني كننده  

 :Xi  درصد سهام عرضه شده ( متغيير مستقل توصيفي  (  
iℑ   : خطاي تصادفي مدل رگرسيوني  

  :و معادله رگرسيون فرضيه فرعي پنجم به شرح زير است 
 

iii xCAIR +ℑ+= 1β  
IAIR : مقدار تفاوت د رتغييرات قيمت سهام جديد نسبت به تغييرات قيمت بازار  

C  :     عبارت است از مقدار ثابت در معادله رگرسيون  
B    : ضريب متغير توصيفي يا پيش بيني كننده  

 :Xi  سرمايه شركت جديدالورود (متغير مستقل توصيفي  ( 

iℑ   : خطاي تصادفي مدل رگرسيوني  
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براي آزمون سايرمتغير هاي فرعي از مدل آناليز واريانس استفاده مي شود در اين مدل 
تاثير تك تك متغيير هاي فاكتوري بر روي متغيير وابسته تحت مدل زير مورد آزمون قرار 

 :مي گيرد 

giiig TAIR εµ ++=  
 :كه در معادله بالا 

µ : مقدار ثابت مدل  
iT : اثر متغير فاكتوري در نظر گرفته شده در فرضيه فرعي كه مي تواند ، شهرت موسسه

دولتي و يا ( حسابرسي كننده  ، ميزان تملك مالكيت سرمايه  ، نوع مالكيت در بدو ورود 
 ) خصوصي 

jiε : تصادفي در مدل آناليز واريانسخطاي 

و در آخر فرضيه اصلي دوم ، مبني بر بررسي توام عوامل مالي و غير مالي مطرح شده 
  :با استفاده از تحليل رگرسيون چند متغيره به شرح زير مورد آزمون قرار مي كيرد 

giiikiikgi XAIR εαγδρµ ++++++= 

µ : مقدار ثابت مدل  
Xi :متغير همراه كه در اينجا همان درصد عرضه سهام توسط شركت تازه وارد به  ضريب

  . بورس اوراق بهادار تهران است 
iα : اثر متغير فاكتوري  ميزان سرمايه شركت تازه وارد به بورس اوراق بهادار تهران است.  
iγ :در زمان ورود به بورس ) دولتي يا خصوصي ( شركت  اثر متغير فاكتوري  نوع مالكيت 

iρ : اثر متغير فاكتوري نوع موسسه حسابرسي كننده يه صورتهاي مالي شركت تازه وارد به
  .بورس اوراق بهادار تهران است 

kδ : حقيقي يا حقوقي كه اثر متغير فاكتوري ميزان مالكيت تملك سرمايه توسط اشخاص
  .به دو گروه تقسيم يندي شده است 

jiε :خطاي تصادفي مدل رگرسيوني  
  
  روش شناسي تحقيق  -5

توصيفي  مي باشد ، در اين تحقيق عملكرد  بورس  –پيمايشيروش پژوهش حاضر از نوع 
اوراق بهادارتهران در رابطه با بازده كوتاه مدت سهام شركتهاي تازه وارد در حد فاصل 

كه براي جمع آوري داده هاي  مورد بررسي و تحليل قرار گرفته است 1383-1387 سالهاي
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عنوان ابزار تحقيق حاضر  اين شركتها از روش كتابخانه اي و از گزارشهاي مالي كه به
به همين منظور يك دوره سه ماهه براي سنجش اين عملكرد  .هستند استفاده گرديده

انتخاب شده و تغييرات قيمت سهام جديد  در اين سه ماه به عنوان ملاك تعيين بازده كوتاه 
بازده در اين دوره بازده كوتاه مدت سهام جديد با . مورد استفاده قرار مي گيرد  IPOمدت

كوتاه مدت بازار مقايسه و در صورت بيشتر بودن ، فرضيه اصلي اين تحقيق تاييد خواهد 
  .شد

و پس  از آن تاثير عوامل مالي و غير مالي در غالب پنج فرضيه فرعي بر عملكرد كوتـاه  
به صورت مجزا و براي آزمون فرضـيه اصـلي دوم نيـز تـاثير عوامـل مـالي و         IPOمدت 

  .سنجيده مي شود IPOغيرمالي به صورت توام بر عملكرد كوتاه مدت 
آمار استنباطي در اين حالـت شـامل   . در اين تحقيق از آمار استنباطي استفاده شده است 

. اييد يـا رد فرضـيه هـا اسـت     آماره هاي آزمون مشاهده شده  و سطوح معني داري براي ت
و همچنـين از   27براي آزمون فرضيه هاي تحقيق از از روش همبستگي ساده و چنـد متغيـره  

براي آزمون فرضـيه هـاي   .روش آناليز واريانس و آناليز واريانس چند راهه استفاده مي شود
شـده  به منظور رد يا قبـول فرضـيه هـا اسـتفاده       %5مختلف اين مطالعه از سطح معني دار

  .است
و همچنين در اين مطالعه تقريبا نمونه آماري همان جامعه شركت هاي تازه پذيرفته شده در 

شركت به دليل عدم معامله سهام  5تنها در اين ميان تعداد . بورس وراق بهادار تهران است 
  . آنها در بورس حذف گرديده است 

ه ها و همچنين مباني نظـري  در اين تحقيق براي جمع آوري داده هاي مورد نياز، فرضي
همچنين ابزار تحقيق . پژوهش ، از روش كتابخانه اي و داده هاي تجربي استفاده شده است 

صورت هاي مالي ، يادداشت ها همراه و اعلاميه پـذيرش شـركت در بـورس اوراق بهـادار     
ن تهران تحت عنوان اميد نامه پذيرش و درج كه توسط سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـرا    

منتشر گرديده است و همچنين از نرم افزارهاي ره آورد نوين و تدبير پرداز سازمان بـورس  
اين نوع اطلاعـات در سـايت بـورس    .اوراق بهادار اطلاعات مورد نياز استخراج شده است 

 www.irbourse.com      موجود بوده و آرشيو شده اسـت بنـابراين داده هـاي آن از نـوع
در انتهـا پـس از   .مناسب مي باشد  29و روايي 28ثانويه محسوب شده و مشخصاً داراي اعتبار
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جهـت پـردازش     SPSSتمام متغيرهـاي بـه محـيط      Excelتهيه كامل متغيرها در محيط 
  .آماري منتقل شده است

  
  فرضيات و تجزيه و تحليل آننتايج تحقيق ، آزمون  -6
  فرضيه اول  -1-6

) مستقل   Tآزمون ( نتايج تحقيق درمورد فرضيه اصلي اول با  استفاده از روشهاي آماري 
 :در اين حالت بيان آماري فرضيه اول به صورت زير مي باشد .تاييد مي گردد

H0 : µ1≥ µ2  
H1 : µ1< µ2 

همان ميانگين بازده كوتاه مدت بين شركت هاي تازه وارد به بازار و بازده ديگر  µمنظور از 
  .شركت ها است

  
مستقل ميانگين بازده كوتاه مدت شركت هاي تازه وارد و ساير شركت  tنتايج آزمون 

  هاي بورس

 آزمون لوين
T 

مستقل
درجه 
 آزادي

 معناداري
)p ( 

اختلاف 
 ميانگين

سطح اطمينان 
 اعتماد 95/0با 

F پائينبالا معناداري 

0.8060.373 2.76 110 0.007 0.144 0.24 0.0411

  
فوق نشان مي دهد كه با توجه به اين كه مقدار ضريب معني داري آزمون لوين  جدول

بوده و اين مقدار خيلي بيشتر از ضريب  37/0جهت بررسي تساوي واريانس ها برابر با 
اطمينان گفته مي شود كه دو گروه از نظر  95/0است، بنابراين با  05/0ملاك يعني 

رعايت   tواريانس برابر هستند و پيش فرض تساوي واريانس هاي دو گروه جهت آزمون
 .گشته است

بـه دسـت آمـده     tمستقل نشان مي دهد از آنجا كه مقـدار   tهمان گونه كه نتايج آزمون 
بزرگتر است و همچنـين از آنجـا   ) 65/1(جدول  t ، از مقدار 110با درجه آزادي ) 76/2(

مي باشد و چون ايـن مقـدار كمتـر از سـطح      007/0كه سطح معني داري اين آزمون برابر 
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درصد اطمينان مي توان گفت كه تفاوت مشـاهده  95مي باشد، بنابراين با 05/0معني داري 
بورس تهران بـا ميـانگين   شده بين ميانگين بازده كوتاه مدت شركت هاي تازه وارد به بازار 

بازده كوتاه مدت ساير سهام هاي بورس معني دار مي باشد و با توجه به مقايسه ميانگين ها 
اين گونه استنباط مي شود كه بازده كوتاه مدت سهام جديد از بازده كوتاه مدت ساير سـهام  

  .هاي بورس در دوره متناظر بيشتر است
اين ) تفاوت بازده كوتاه مدت ( رضيه اصلي اول  نتيجه حاصل از انجام آزمون بر روي ف

تحقيق نشان دهنده وجود اختلاف بين بازده كوتاه مدت شركتهاي تازه پذيرفته شده به 
طي دوره ( بورس اوراق بهادار تهران در مقايسه با بازده كوتاه مدت ساير شركتهاي بورس 

  . است) متناظر با ورودشركت تازه وارد به بازار سرمايه 
همچنين نتيجه آزمون فرضيه اصلي تحقيق نشان مي دهد كه بازده كوتاه مدت شركت هاي 
تازه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار به طور قابل توجهي بيشتر از بازده كوتاه مدت 

با توجه به نتيجه مشاهده شده در اين رابطه مي توان . معمول بورس طي دوره مشابه است 
هادار تهران نيز از نظر وجود پديده بازده كوتاه مدت بيشتر شركتها گفت كه بورس اوراق ب

  .تازه وارد به بازار سرمايه مشابه بازار هاي سرمايه در كشورهاي ديگر دنيا است 
  
  :فرضيه اصلي دوم  -2-6

براي آزمون فرضيه اصلي دوم بررسي تاثير عوامل مالي و غير مالي بر عملكردكوتاه مدت 
IPO  عوامل مالي و غير مالي مطرح شده تحت عنوان ( ابتدا به آزمون فرضيات فرعي

  .آن پرداخته و پس از آن به آزمون اين فرضيه خواهيم پرداخت )فرضيات فرعي 
  
  فرضيه فرعي اول  - 1-2-6

نتايج تحقيق درمورد فرضيه فرعي فرضيه اصلي دوم با  استفاده از روش تجزيه و تحليل 
و فرضيه . دهنده عدم ارتباط بين در صد عرضه و بازده كوتاه مدت بود رگرسيون نشان 

 :بيان آماري فرضيه فرعي اول به صورت زير مي باشد .فرعي اول رد مي شود 
H0 : ρ = 0   
H1 : ρ ≠ 0    

همان ضريب همبستگي بين عرضه سهام و اختلاف بازده بين  ρدر فرضيه فوق منظور از 
  .شركت هاي تازه وارد به بازار و بازده ديگر شركت ها است 
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براي آزمون اين فرضيه ابتدا با استفاده از آزمون همبستگي وجود رابطه خطي بين متغير . 
از وجود رابطه مستقل درصد عرضه سهام با متغير وابسته اختلاف بازده را آزمون كرده تا 

به  4-8نتيجه حاصل از اين آزمون در جدول شماره . خطي بين اين دو متغير مطمئن شويم 
  . شرح زير نشان داده شده است

 
 جدول ضريب همبستگي بين درصد عرضه سهام و تفاوت بازده:  4-8جدول

 سطح معني داري تعداد همبستگي پيرسون متغير

 درصد عرضه سهام
0.004 56 0.487 

 اختلاف بازده

  
نتيجه حاصل از اين آزمون نشان دهنده عدم وجود رابطه خطي بين متغير مستقل ميزان 

اين موضوع را مي توان با . عرضه سهام و متغير وابسته اختلاف بازده كوتاه مدت است 
توجه به سطح معناداري و همچنين ضريب همبستگي پيرسون به دست آمده بين دو متغير 

    .بازده كوتاه مدت و ميزان عرضه سهام در جدول ضريب همبستگي مشاهده كرداختلاف 
در ادامه با . نمودار پراكنش نيز نشان دهنده عدم وجود رابطه خطي بين دو متغير مي باشد 

استفاده از روند رگرسيوني معني داري تاثير خطي با استفاده از معادله رگرسيون مطرح شده 
  .مطرح مي شود براي آزمون اين فرضيه 

 
 نمودار پراكنش بين متغير مستقل درصد عرضه سهام و متغير وابسته اختلاف بازده: 4- 2نمودار

درصѧѧѧد عرضѧѧѧه سѧѧѧهام
806040200

زده 
بѧѧѧѧا

ف 
ѧѧѧѧلا
اخت

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

0.00

- 0.50

R Sq Linear = 1.89E- 5
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  نتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعي اول مطابق مدل رگرسيوني:  4-9جدول 

 سطح معناداري ضريب بتا مقدار F متغير مورد نظر
ضريب 
 تعيين

 0.000016 0.975 0.004 0.001 ميزان عرضه سهام

  
با توجه به يافته هاي جدول فوق مشخص مي شود كه متغير مستقل ميزان عرضه سهام 

دليل اين موضوع سطح معني داري برابر . تاثيري بر روي متغير وابسته اختلاف بازده ندارد 
بنابراين مي . مي باشد  0.05است كه بزرگتر از مقدار آلفاي مشخص شده برابر با  0.975

بنابراين فرضيه فرعي . توان گفت كه هيچگونه ارتباطي بين اين دو متغير مشاهده نمي شود 
درصد اطمينان رد و فرض صفر كه به عدم ارتباط معني دار بين دو  95اول پژوهش با 

  .متغير اشاره مي كند تائيد مي شود
  
  فرضيه فرعي دوم  -2-2-6

فرضيه فرعي دوم كه با استفاده از آزمون انـاليز واريـانس انجـام شـده     نتايج تحقيق درمورد 
و متغيـر مـورد بررسـي دارد و ايـن      IPOاست نشان دهنده عدم ارتباط بازده كوتاه مـدت  

  .فرضيه رد مي شود 
 :بيان آماري اين فرضيه در اين حالت به شرح زير است

H0 : Ø1 =  Ø2  
H1 : Ø1 ≠  Ø2  

در فرضيه هاي بالا عبارت از تاثير متغير فاكتوري نوع موسسه حسابرسي بر  Øمنظور از 
، بين دو متغير نوع روي اختلاف بازده كوتاه مدت شركت هاي تازه وارد به بازار است

موسسه حسابرسي و اختلاف بازده كوتاه مدت شركت هاي تازه وارد به بازار از لحاظ 
مي باشد كه  0.028ليل اين امر سطح معني داري د. آماري رابطه معني داري وجود دارد 

همچنين با توجه به . انتخاب شده براي انجام آزمون است  0.05كوچكتر از مقدار آلفاي 
ضريب تعيين به دست آمده در نتيجه آزمون مي توان گفت كه همبستگي كمي بين دو متغير 

لت تغييرات بازده كوتاه شركت وجود دارد و اين متغير نمي تواند به طور كامل بيان كننده ع
به عبارت ديگر از لحاظ آماري با . هاي تازه وارد به بازار نسبت به ساير شركت ها باشد 
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تاثير متغير نوع موسسه حسابرسي بر روي اختلاف بازده 0.086 توجه به ضريب تعيين 
 95با بنابراين فرضيه فرعي دوم پژوهش . كوتاه مدت شركت هاي جديد كم و ناچيز است 

درصد اطمينان تاييد و فرض صفر كه به عدم ارتباط معني دار بين دو متغير اشاره مي كند 
 ..رد مي شود

  
با استفاده از  نتايج حاصل از آزمون تاثير نوع موسسه حسابرسي بر روي بازده كوتاه مدت

  روش آناليز واريانس

 سطح معناداري مقدار Fدرجه آزادي متغير مورد آزمون
ضريب 
 تعيين

 0.086 0.028 5.08 1 نوع موسسه حسابرسي

  
  فرضيه فرعي سوم  6-2-3-

نتايج تحقيق درمورد فرضيه فرعي سوم با استفاده از آزمون اناليز واريانس انجام شده اسـت  
و متغير مورد بررسي دارد و اين فرضـيه رد   IPOنشان دهنده عدم ارتباط بازده كوتاه مدت 

 .مي شود 

 :فرضيه در اين حالت به شرح زير است بيان آماري اين
H0 : Ø1 =  Ø2  
H1 : Ø1 ≠  Ø2  

در فرضيه هاي بالا عبارت از تاثير متغير فاكتوري ميزان تملك سرمايه شركت  Øمنظور از 
  تازه وارد بر روي اختلاف بازده كوتاه مدت شركت هاي تازه وارد به بازار است

  
 سرمايه بر روي بازده كوتاه مدتنتايج حاصل از آزمون تاثير ميزان تملك 

  با استفاده از روش آناليز واريانس

 سطح معناداري مقدار Fدرجه آزادي متغير مورد آزمون
ضريب 
 تعيين

 0.014 0.38 0.78 1 ميزان تملك سرمايه

  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


   
    

    
   

    
    

    
    

ام 
سه

يه 
 اول

ضه
 عر

دت
ه م

وتا
د ك

كر
عمل

 بر 
الي

ر م
 غي

ي و
 مال

مل
عوا

ن  
بيي

ت
    

    
    

   .
..

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
   

     
  

  
 

73   

 

يت
دير

و م
ي 
 مال

سي
ند
 مه

جله
م

 
     

ي 
تفو

پر
  

ول
ل ا

سا
 /

ول
ره ا

شما
 /

هار 
ب

13
89

بين دو متغير ميزان تملك سرمايه و اختلاف بازده كوتاه مدت شركت هاي تازه وارد به 
 0.38دليل اين امر سطح معني داري . بازار از لحاظ آماري رابطه معني داري وجود ندارد 

همچنين . انتخاب شده براي انجام آزمون است  0.05مي باشد كه بزرگتر از مقدار آلفاي 
تاييد كننده ديگري از عدم تاثير اين دو ) 0.014(چك ضريب تعيين مقدار عددي بسيا كو

درصد اطمينان رد و  95بنابراين فرضيه فرعي سوم پژوهش با . متغير بر روي هم مي باشد 
  .فرض صفر كه به عدم ارتباط معني دار بين دو متغير اشاره مي كند تائيد مي شود

  
  فرضيه فرعي چهارم  6-2-4-

نتايج تحقيق درمورد فرضيه فرعي چهارم با استفاده از آزمـون انـاليز واريـانس انجـام شـده      
و متغيـر مـورد بررسـي دارد و ايـن      IPOاست نشان دهنده عدم ارتباط بازده كوتاه مـدت  

  .فرضيه رد مي شود 
 :بيان آماري اين فرضيه در اين حالت به شرح زير است

  H0 : Ø1 =  Ø2  
H1 : Ø1 ≠  Ø2  

در فرضيه هاي بالا عبارت از تاثير متغير فاكتوري نوع مالكيت شركت تازه وارد  Øظور از من
  بر روي اختلاف بازده كوتاه مدت شركت هاي تازه وارد به بازار است

  
 نتايج حاصل از آزمون تاثير نوع مالكيت شركت بر روي بازده كوتاه مدت

 با استفاده از روش آناليز واريانس

 سطح معناداري مقدار Fدرجه آزادي آزمونمتغير مورد 
ضريب 
 تعيين

 0.026 0.25 1.31 1 نوع مالكيت شركت

  
بين دو متغير نوع مالكيت شركت و اختلاف بازده كوتاه مدت شركت هاي تازه وارد به 

 0.25دليل اين امر سطح معني داري . بازار از لحاظ آماري رابطه معني داري وجود ندارد 
همچنين . انتخاب شده براي انجام آزمون است  0.05مي باشد كه بزرگتر از مقدار آلفاي 

تاييد كننده ديگري از عدم تاثير اين دو ) 0.026(مقدار عددي بسيا كوچك ضريب تعيين 
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درصد اطمينان رد  95بنابراين فرضيه فرعي چهارم پژوهش با . متغير بر روي هم مي باشد 
  .م ارتباط معني دار بين دو متغير اشاره مي كند تائيد مي شودو فرض صفر كه به عد

 
  فرضيه فرعي پنجم   6-2-5-

نتايج تحقيق درمورد فرضيه فرعي پنجم  با  اسـتفاده از روش تجزيـه و تحليـل رگرسـيون     
و فرضيه فرعي پنجم رد . نشان دهنده عدم ارتباط بين ميزان سرمايه و بازده كوتاه مدت بود 

  .مي شود 
 :در اين حالت بيان آماري فرضيه فرعي پنجم به صورت زير مي باشد. 

H0 : ρ = 0   
H1 : ρ ≠ 0    

همان ضريب همبستگي بين ميزان سـرمايه شـركت و اخـتلاف     ρدر فرضيه فوق منظور از 
  بازده بين شركت هاي تازه وارد به بازار و بازده ديگر شركت ها است

  
 شركت و تفاوت بازده جدول ضريب همبستگي بين ميزان سرمايه

  
نتيجه حاصل از اين آزمون نشان دهنده عدم وجود رابطه خطـي بـين متغيـر مسـتقل ميـزان      

  .سرمايه شركت و متغير وابسته اختلاف بازده كوتاه مدت است
در ادامه با . پراكنش نيز نشان دهنده عدم وجود رابطه خطي بين دو متغير مي باشد نمودار 

استفاده از روند رگرسيوني معني داري تاثير خطي با استفاده از معادله رگرسيون مطرح شده 
  .براي آزمون اين فرضيه مطرح مي شود 

تفاده از معادله رگرسيون در ادامه با استفاده از روند رگرسيوني معني داري تاثير خطي با اس
  .مطرح شده براي آزمون اين فرضيه مطرح مي شود 

 متغير
همبستگي 
 پيرسون

 سطح معني داري تعداد

 ميزان سرمايه شركت
0.005 56 0.485 

 اختلاف بازده
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  نتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعي پنجم مطابق مدل رگرسيوني:  4-14جدول 

 سطح معناداري ضريب بتا مقدار F متغير مورد نظر
ضريب 
 تعيين

 0.00001 0.97 0.005 0.001 ميزان سرمايه شركت

  
توجه به يافته هاي جدول فوق مشخص مي شود كه متغير مستقل ميزان سـرمايه شـركت   با 

دليل اين موضوع سطح معني داري برابـر  . تاثيري بر روي متغير وابسته اختلاف بازده ندارد 
بنـابراين مـي   . مي باشد  0.05است كه بزرگتر از مقدار آلفاي مشخص شده برابر با  0.97

بنابراين فرضيه فرعي . تباطي بين اين دو متغير مشاهده نمي شود توان گفت كه هيچگونه ار
درصد اطمينان رد و فرض صفر كه به عـدم ارتبـاط معنـي دار بـين دو     95پنجم پژوهش با 

با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيات فرعي اول الي  متغير اشاره مي كند تائيد مي شود
در كسـب   IPOعوامل مالي وغير مالي براي  "پنجم، فرضيه اصلي دوم كه عبارت است از 

بازده كوتاه مدت بيشتر نسبت به بازده كوتاه مدت سـاير سـهام هـاي بـورس مـوثر اسـت       
  .آزمون مي گردد ".

مѧѧѧѧѧيزان سѧѧѧѧѧرمايه شѧѧѧѧѧرکت
20000000150000001000000050000000

زده 
بѧѧѧѧا

ف 
ѧѧѧلا
ѧخت
ا

1.00

0.75

0.50

0.25

0.00

- 0.25 R Sq Linear = 2.76E- 5
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براي آزمون توام تاثير همزمان متغير هاي مستقل را كه شامل پنج مولفه عوامل مالي و 
، از تحليل رگرسيون چند متغيره )بازده اختلاف (وي متغير وابسته غيرمالي  مي باشد، بر ر

  .استفاده كرده ايم كه نتيجه در جدول زير آورده شده است 
 

پيش بيني (براي متغيرهاي پيش گوئي كننده) ضريب رگرسيون(ضريب همبستگي چندگانه 
 )اختلاف بازده از روي متغيرهاي مستقل

 شاخص آماري
 روش

ضريب 
 رگرسيون

ضريب 
 تعيين

خطاي 
  F استاندارد

سطح 
 معناداري

 179/0 1.60 0.25 0.154 0.39رگرسيون چند متغيره

 
مي باشد كه اين ضريب  0.39به دست آمده  Rهمان طور كه نتايج نشان مي دهد مقدار 

پنج عامل مالي و (رگرسيون نشان دهنده عدم معني داري نقش متغيرهاي پيش بيني كننده 
به دست آمده  fمي باشد و از آنجا كه مقدار )اختلاف بازده (در متغير ملاك ) غيرمالي 

ر از مقدا) 0.179( معنادار نيست يا به عبارت ديگر مقدار سطح معناداري به دست آمده 
  بزرگتر است نشان دهنده عدم معناداري  مقدار رگرسيون مي باشد 0.05سطح ملاك 

براي حصول اطمينان بيشتر ، آزمون مقايسه ضرايب رگرسيون اسـتاندارد شـده و اسـتاندارد    
  .نشده نيز انجام كه نتايج آن در جدول زير آورده شده است 

  
  نشدهجدول ضرايب رگرسيون استاندارد شده و استاندارد 

 شاخص اماري
  
 متغيرهاي پژوهش

 ضرايب استاندارد نشده
ضرايب

استاندارد 
 t شده

سطح 
معني 
ضريب داري

 رگرسيون
خطاي
 Beta استاندراد

 769. 296.-  219. 065.- مقدار ثابت
 599. 529.- 074.- 002. 001.- عرضه سهام

 015. 2.528 383. 080. 202. شهرت موسسه حسابرسي
 699. 390.- 062.- 093. 036.- تملك سرمايه شركتميزان 

 552. 600.- 087.- 080. 048.- نوع مالكيت شركت

-7.59E ميزان سرمايه
009 .000 .084 .540 .592 
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در جدول فوق به ما مي گويد كه بـا تغييـر يـك انحـراف معيـار در متغيـر         Betaضرايب 

بنـابراين متغيـر   . مستقل مورد نظر ، چند انحراف معيار تغيير در متغير وابسته رخ خواهد داد
دارد زيرا تغييـري  ) اختلاف بازده(شهرت موسسه حسابرسي نقش مهمتري در متغير وابسته 

انحراف معيار   0.383ر در نمره موسسه حسابرسي موجب به اندازه يك واحد انحراف معيا
 .تغيير در نمره اختلاف بازده مي شود

 :به شرح زير مي باشد) اختلاف بازده(بنابر اين معادله رگرسيون در پيش بيني متغير ملاك 
ام عرضه سه+ 0.202شهرت موسسه   –0.039تملك سرمايه  -0.048نوع مالكيت - 0.0000000759سرمايه  -0.65

 اختلاف بازده=  -0.001

  
  نتيجه گيري و بحث  -7

با توجه به تاييد فرضيه اصلي اول ، مبني بر وجود بازده غير عادي ، ميانگين بازده غيرعادي 
 مي باشد%  16در بورس اوراق بهادار تهران IPOسه ماهه  

در بورس اوراق بهادار تهران  IPOكه دلائل وجود اين بازده كوتاه مدت غير عادي براي 
  :مي تواند موارد زير باشد 

اگر بازده اينگونه سهام بالاتر از بازده بورس نباشد به خاطر نا آشنا بودن مردم با سهم جديد 
  .تمايل زيادي براي خريد آن سهم به وجود نمي آيد و چه بسا سهم جديد به فروش نرود 

م جديد در واقع آن سهم در نزد مردم جذاب شده با قيمت گذاري پايين تر از واقع سه 2-
 .و گردش آن در بازار بيشتر مي شود وبازار را به حركت در مي آورد 

در عرضه اوليه درصد كمي از سهام شركت به بازار عرضه مي شود درست است كه  3-
 عرضه كننده با قيمت گذاري كمتر از واقع دچار زيان مي شود ولي اين زيان به خاطر كم
بودن حجم عرضه در مقايسه با سود هاي آتي كه در نتيجه بازده زياد در روزهاي اوليه 

به عبارت . است ناچيز است و اين عامل سبب ايجاد تمايل براي قيمت گذاري كمتر است 
ديگر عرضه كننده سهام درصد كمي را در عرضه اوليه به قيمت كم عرضه مي كند و به اين 

بعد از افزايش رضايت بخش قيمت . ر روزهاي اوليه بالا مي رود وطريق بازده اين سهام د
سهام درصد بيشتري را با قيمت بالاتر عرضه مي كند و سودي كه از اين طرق مي برد بالاتر 

  .از زيان اوليه است 
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اگر خلاف اين موضوع اتفاق افتد ممكن است در عرضه اوليه سودي نصيب شركت عرضه 
جربه و به احتمال زياد قيمت سهام در روزهاي بعد كاهش پيدا كند كننده شود ولي بنا به ت

  .و در نهايت زيان بيشتري نسبت به سود عرضه اوليه نصيب شركت عرضه كننده مي شود 
دلائل فوق و همچنين دلائل ديگر امكان دارد باعث شود كه عرضه اوليه سهام همراه با 

  .بازده كوتاه مدت غير عادي باشد 
ا تاثير  درصد عرضه اوليه بيشتر محققين معتقد اند كه در صد سهام عرضه شده در رابطه ب

توسط شركت هاي جديد الورود مي تواند يكي از عوامل تاثير گذار بر بازده كوتاه مدت 
IPO   باشد در رابطه با رد فرضيه فرعي اول نيز مي توان عنوان نمود كه: 

ام در اولين عرضه به صورتي است كه مقداري قوانين بورس اوراق بهادار درباره عرضه سه
از سهام شركت به بازار سرمايه ارائه مي شود كه باعث تسهيل معامله اينگونه سهام در 
بورس شود و براي همين معمولآ شركتهاي تازه وارد به بورس اوراق بهادار تهران كمتر از 

اين موضوع نيز مي . ند از سهام خود را در اولين عرضه سهام به بورس عرضه مي كن% 10
و . تواند يكي از دلائلي باشد كه باعث رد اين فرضيه مطابق نتايج آزمون آماري شده است 

همچنين در رابطه با فرضيه فرعي دوم نتيجه دور از انتظار بود شركتهايي كه توسط سازمان 
ركتهاي حسابرسي رسيدگي شده بوده اند داراي بازده كوتاه مدت كمتري نسبت به ساير ش

 .جديدالورود بودند

فرضيه فرعي سوم انتظار مي رفت كه ساختار مالكيت در شركت جديد الورود بر عملكرد 
با توجه به تقسيم بندي ميزان تملك مالكيت سرمايه  . تاثير گذار باشد    IPOكوتاه مدت 

شركت هاي جديد الورود به بورس اوراق بهادار  اين متغير %  50و كمتر از % 50به  بالاي 
فرضيه فرعي چهارم  عدم ارتباط بين . بدون تاثير ارزيابي شد IPOبر عملكرد كوتاه مدت 

  را نشان مي دهد و  IPOمالكيت دولتي و خصوصي و بازده كوتاه مدت 
بازار سرمايه كشورهاي نتايج بررسي هاي گوناگون در اين زمينه تاثير ميزان سرمايه در 

ديگر  نشان دهنده اين بوده  است كه همواره ميزان سرمايه شركت به عنوان عنصر تاثير 
تحقيقات گذشته نشان دهنده . گذاري مطرح و مورد سنجش و مقياس قرار گرفته است 

وجود ارتباط بين ميزان سرمايه شركتي كه وارد فرآيند عرضه اوليه مي شود و ميزان بازده 
 .ثبت بوده است م
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بيان داشته است كه  ميزان سرمايه مي تواند تاثيرات رواني مثبتي  30 (1998)ال .ات .تئو 
. بر سرمايه گذار داشته باشد، با اين وجود اين فرضيه در بورس اوراق بهادار تهران رد شد 

 .ده نشد و همچنين در مورد تاثير توام عوامل مالي و غير مالي نيز ارتباط معنا داري مشاه

  
 پيشنهادات  -8

 با توجه به يافته هاي اين  تحقيق -1-8

  :بر اساس يافته هاي تحقيق حاضر پيشنهاداتي به شرح زير ارائه مي گردد
اگر چه بر اساس شواهد فراوان در مطالعات تجربي بيشمار در كشورهاي مختلف ، بر  1-

بازده غير عادي سهام شركتهاي جديدالورود صحه گذاشته اند اما اندازه اين بازده از يك 
در مقايسه بازده غير عادي در . كشور به كشور ديگر متفاوت گزارش گرديده است 

در % 18ازار سرمايه كشورهاي توسعه يافته نظير آمريكا كشورهاي مختلف ، اين رقم در ب
در مقابل   2001-1959در قلمرو زماني  % 17و انگليس   2000-1978حدفاصل زماني 

مشاهده گرديده است كه 1999-1980در حدفاصل زماني % 104در كشورهايي نظيرمالزي 
بر اساس . اين رقم هر چه بازار كاراتر باشد بدليل انتقال سريع اطلاعات كاهش مي يابد  

  .مي باشد % 16تحقيق حاضر اين رقم درايران در حدود 
در اين خصوص پيشنهاد مي گردد هنگام عرضه سهام شركتها ملزم به اطلاع رساني بيشتر و 

رتي شركتها بايد با استفاده از مجموعه اي از فعاليت تبليغاتي دقيقتر به عموم گردند بعبا
  .توسط شركت تامين سرمايه به بازاريابي و معرفي سهام بپردازند 

گسترش سيستم اطلاع رساني  و تبليغات در رابطه با شركتهاي كه در فرآيند پذيرش  2-
  .بورس اوراق بهادار تهران مي باشند 

گزارش دهي در رابطه  با شركت جديد الورود در  بورس  بهبود سيستمهاي ثبت و  3- 
  .اوراق بهادار به منظور شفافيت هرچه بيشتر بازار سرمايه 

  پيشنهاد جهت تحقيقات آتي 8-2-
  و مقايسه آن با عملكرد كوتاه مدت آن  IPOبررسي عملكرد بلند مدت  1-
  IPOدي كوتاه مدت بررسي تاثير ميزان شهرت موسسات كارگزاري بر بازده غير عا 2-

بررسي ارتباط ميان نوع صنعت شركت جديدالورود و ميزان بازده غير عادي كوتاه   3-
  IPOمدت 
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بر بازده غير عادي كوتاه )  دوران رونق ويا روكود ( بررسي تاثير زمان عرضه اوليه سهام4-
 IPOمدت 

سـتفاده از  پيشنهاد مي شود براي محاسبه بازده غير عـادي سـهام جديـد بـه جـاي ا      4-
  .شركت فعال تر استفاده نمود 50شاخص قيمت بورس از شاخص قيمت  

  
 منابعفهرست 

ايماني ، حميد رضا ،  بررسي قيمت گذاري سهام شركتها در اولين عرضه سهام آنها  )1
در بورس اوراق بهادار دانشكده مديريت دانشگاه تهران ، پايان نامه كارشناسي ارشد 

 .1384 

بررسي انواع ناهنجاري هاي مربوط به عرضه عمومي اوليه سهام . حق بين ،   زينب  )2
در بورس اوراق بهادار تهران ، دانشگاه اقتصاد و علوم اجتماعي الزهراء  پايان نامه 

  1387. كارشناسي ارشد 
عرضه اوليه سهام پديده . 1385. علي خاني بواني ، مهدي .  دستگير ، محسن  )3

 58ماهنامه بورس شماره .سهام و فرضيات مرتبطارزان  فروشي 

تغييرات قيمت سهام   سود و ليست شركت پيرامون تاريخ .  رضا زاده ، جواد )4
دانشكده مديريت دانشگاه تهران پايان نامه كارشناسي ارشد . عرضه سهام جديد 

 1374سال 

در بازار تببين و ارائه الگوي عكس العمل رفتاري سرمايه گذاران . سعيدي ، علي   )5
  1386دانشكده آزاد واحد علوم و تحقيقات رساله دكترا . اوراق بهادار تهران

عرضه اوليه اوراق بهادار ، سازمان بورس اوراق بهادار ، معاونت مطالعات اقتصادي  )6
  1387و توسعه بازار بورس ارديبهشت 

ان و بررسي علل تغييرات قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهر.  قديري ، ايرج  )7
مديريت دانشگاه آزاد . ارتباط آن با قيمت گذاري اوليه و تأثير آن بر تصميم گيري 

 1374اسلامي  تهران مركز  كارشناسي ارشد 

بررسي كارايي نسبي قيمت گذاري سهام در صنايع منتخب با . حسن خانجمالي  )8
و  استفاده از مدل تحليل پوششي دادها   دانشگاه شهيد بهشتي دانشگده مديريت

   1385حسابداري سال 
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