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  چكيده

، نوع  3، ارزش بازاری 2، سن شرکت در زمان عرضه 1این تحقیق با هدف بررسی برخی از متغیرهای ساختاری چون نوع صنعت

روی بازدهی های غیر متعارف عرضه های اولیه در   5و نیز شرایط بازار از نظر رکود یا رونق  4عرضه از نظر دولتی یا خصوصی بودن

بازار بورس تهران انجام شد . در این تحقیق ابتدا مطالعات انجام شده در حوزه مورد بررسی واقع شد و بعد از انتخاب متغیرهای 

متغیر نوع صنعت بر توضیحی مناسب مدلهای اصلی جهت آزمون فرضیات انتخاب شد.در بین متغیرهای توضیحی مورد استفاده تنها 

بازدهی غیر متعارف عرضه اولیه در دوره های مختلف )روز اول، روز سوم و ماه اول ( بی تاثیر بود . همچنین متغیر سن شرکت دارای 

رابطه منفی با بازدهی غیر متعارف عرضه اولیه است یعنی وقتی بازار عرضه اولیه از تب اولیه خود می افتد و خریداران به عوامل 

اختاری توجه می کنند ، هرچه سن شرکت از زمان تاسیس آن بیشتر گذشته باشد ، با توجه به مشخص تر شدن شرایط عملیاتی س

آن، بازدهی غیر متعارف آن کمتر است. مشابه سن شرکت  همین نتیجه برای متغیر اندازه نیز وجوددارد . در رابطه با متغیر نوع 

موما بازدهی های غیر متعارف آن کمتر است یا به عبارت دیگر دولت )خصوصی سازی( عرضه مشخص شد که عرضه های دولتی ع

 .شرکتها را نیز چندان ارزان به عموم واگذار نکرده است
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 مقدمه -1

ضرورت سرمایه گذاری برای رشد و توسععه اقتصعادی هعر    

  کشور انکار ناپذیر است. برای فراهم ساختن وجعوه معورد نیعاز،   

 منابعی برای تامین سرمایه لازم خواهد بود. 

یکی از مهمترین منابع برای تامین سرمایه پعس انعدازهای   

مردم است. هدایت صحیح و درست وجوه سرگردان بعه سعمت   

افزایش تولیدات و رشد ناخالص ملی،  ی های مولد، سرمایه گذار

ایجاد اشتغال و افزایش درآمد سرانه و نهایتاً رفاه عمعومی را در   
پی خواهد داشت. پس باید ساز و کار قوی این پس اندازها را به 

سوی بخش های تولیدی سوق دهد و نیاز معالی آنهعا را فعراهم    

 کند.

م عمده ای دارد چرا که در این میان بورس اوراق بهادار سه

سرمایه های معردم را بعه سعمت تولیعد سعوق داده و از  ریعق       

شرکت های کارگزاری بعه موسسعات تولیعدی و بازرگعانی معی      

سپارد. از  رف دیگر سیاست های اقتصادی دولت ایعران چنعد   

سالی است که در زمینه خصوصی سازی شرکت های دولتی به 

 ست. منظور جذب سرمایه های بخش خصوصی ا

با مطرح شدن به کارگیری بخش خصوصی در فعالیت های 

اقتصادی و مشارکت هر چه بیشتر ایعن بخعش، بحعج تجدیعد     

حیات بورس اوراق بهادار تهران مطعرح گردیعد و علعت آن بعه     

واسطه نقشی بود کعه بعورس اوراق بهعادار در اجعرای سیاسعت      
 خصوصی سازی واحدهای اقتصادی بازی می کرد.

ازار سرمایه این است که با اجرای فرآینعد  مهمترین هدف ب

سالم سازی و شفافیت، پس اندازکننعدگانی کعه دارنعده منعابع     

مالی می باشند و هدف کسب سود و بازده معقول دارنعد را بعه   

اشخاص حقوقی و واحدهای اقتصادی که برای توسععه فعالیعت   

های خود نیاز به منابع مالی دارند، پیونعد دهعد. در ایعن میعان     

اخت مکانیزم ها و ابزارهای مالی برای شعرکت هعای ناشعر و    شن

سرمایه گذاران جهت تامین مالی، بسیار با اهمیت است. یکی از 

مهمترین ایعن مکعانیزم هعا، عرضعه اولیعه عمعومی معی باشعد.         

رفتارهای بررسی شده، عموما حاکی از آن است که بازده کوتعاه  

ت شعاخص  مدت عرضه های اولیه نسعبت بعه بعازده کوتعاه معد     

بورس در همان مقطع زمانی، بیشتر است و از این پدیده تحعت  

در عرضه های اولیه یاد می شود.  6عنوان بازدهی غیر متعارف 
در ایران نیز محققان بسیاری این بازده بیشتر عرضه های اولیعه  

نسبت به شاخص بازار در کوتاه مدت را نشعان دادنعد. امعا ایعن     

بازدهی های غیر متعارف سععی  مطالعه ضمن آزمون وجود این 

 در بررسی عوامل ساختاری موثر بر ایجاد این بازدهی ها دارد
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 دولت، مانند گیرندگان ازوام تعدادزیادی به مردم روزه ره

 از ریق گیرندگان وام .میدهند وافرادوام اقتصادی های بنگاه

 وام نمیگیرندبلکه تماس دهندگان مستقیماباوام مالی بازارهای

 نهادهای واسطه وبه  ورغیرمستقیم به گیری ووام دهی

 عنوان به بازارها این که، اینصورت به پذیرد می مالی،انجام

 هایی بخش از مازاد وجوه و منابع کردن درکانالیزه اصلی عامل

 به ویاموقعیت وقدرت وتوان بوده اضافی منابع دارای که
 منابع کسری دارای که بخشهایی سمت به ندارند، آنرا کارگیری

 عمل دارند، گذاری سرمایه امر در کافی وقدرت توان ولی بوده

  .نمایند می

اصطلاح عرضه عمومی اولیعه عبعارت اسعت ازاینکعه یع       

 عول دوران فعالیعت خوداقعدام بعه      در شرکت برای اولعین بعار  

 . عرضه سهام به عموم مینماید

های زیادی برای  سالانه شرکت نام،های صاحب  بورس در

 مبادرت به عرضه عمومی سهام خودمی نمایندکه در اولین بار

رسد مطالعات  می درسال نیز مورد  433تا  333 به برخی موارد

های زیر تکیه  انجام شده در این حوزه عموماً بر ناهنجاری

 اند: داشته

 7افت قیمت دربلندمدت 

 8غیر متعارف( قیمت گذاری کمترازواقع )بازدهی 
 5عرضه عمومی اولیه داغ 

در این مطالعه بطور مشخص بحعج بعازدهی غیعر متععارف     

عرضه های اولیه و عوامل سعاختاری معوثر بعر آن معورد توجعه      

است. در این بخش ابتدا روشهای انجام عرضه اولیعه بیعان معی    

 شود:

 گذاري ثابت روش قيمت 

حالعت  باشد کعه در ایعن    می13گذاری ثابت روش اول قیمت

گعردد   قیمت سهامی که برای اولین بعار بعه عمعوم عرضعه معی     

شعود ایعن قیمعت     صورت تثبیت شده در بازار اولیه عرضه می به
نویسی قید شده و در  ول عرضعه سعهام   ثابت در اعلامیه پذیره

گیرد. در این  تا پایان عرضه سهام هیچ گونه تغییری صورت نمی

عرضعه و تقاضعا    گذاری برای تعیعین قیمعت سعهام    روش قیمت

تعیین کننده نیست و اصولا کشف قیمت وجود ندارد. تحقیقات 

گعذاری   های اخیر در مورد قیمعت  وسیع در سراسر دنیا در سال

گعردد   ثابت اوراق بهاداری که برای اولین بار در بازار ارائعه معی  

گعذاری روش   بیانگر ایعن واقعیعت اسعت کعه ایعن روش قیمعت      

زار اولیه بوده وقیمت سهامی که ضعیفی برای عرضه سهام در با

شعود متفعاوت از قیمعت واقععی عرضعه       بدین ترتیب تعیین می

خواهد شد. استدلال این است که در عرضه سهام بعرای اولعین   

گذاری ثابت این نوع سهام خودداری نمود چعرا   بار باید از قیمت
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کننعده فعروش سعهام از     که نه منتشرکننده سهام و نه تضعمین 

ام آگاهی ندارند و این بازار اسعت کعه بهتعرین    قیمت واقعی سه

هعایی   تعیین کننده قیمت سهام بوده و باید با ایجعاد مکانیسعم  

 اجازه داد تا قیمت اوراق بهادار توسط بازار تعیین گردد. 

 

 گذاري متغير روش قيمت 

گعذاری متغیعر، قیمعت ثعابتی بعرای اوراق       در روش قیمت 

ادار بر اساس تقاضای واقعی بهادار تعیین نشده و قیمت اوراق به

شود.  گردد تعیین می گذاران نهادی اعلام می که از سوی سرمایه

گذاری سهامی که برای اولین بعار در بعازار    در این روش، قیمت

شود در چند مرحله و بر اساس تعامل بین ناشعر   اولیه عرضه می
ای کععه تمایععل بععه    گععذاران بععالقوه  اوراق بهععادار و سععرمایه 

گذاری در سهام عرضه شعده را دارنعد صعورت گرفتعه و      سرمایه

گعذاری واقععی سعهام دارد. لعذا شعرح       نقش معوثری در قیمعت  

ارائعه   11گذاری در بعازار نعزد    جامعی از این نوع فرایند قیمت

 شود.  می

 

 دفتري ثبت 

است کعه   عرضه اولیهاساساً ی  فرآیند افزایش سرمایه در  

هدف آن کشف قیمت و تقاضا است. فرآیندی اسعت کعه بعرای    
رود.  کعار معی   بازاریابی عرضة عمومی اوراق بهادار ی  شرکت به

 مراحل این روش عبارتند از: 

   عنعوان   را بعه  12ناشر، ی  شرکت تأمین سعرمایه اصعلی

 کند. تعیین می 13کنندة سفارشات اداره

 شود و محدودة  ناشر تعداد اوراق بهاداری که عرضه می

 کند. قیمت برای سفارشات را معین می

    ناشععر همچنععین اعضععای سععندیکا را کععه سفارشععات

گیعرد تعیعین    گذاران توسط ایشان صعورت معی   سرمایه

 کند. می

 گذاران سفارش خود را توسط عضو سندیکا کعه   سرمایه

دهد، ارائه  سفارشات را داخل دفتر الکترونیکی قرار می

شود  به نام ثبت دفتری خوانده میکنند. این فرآیند  می

 و شبیه حراج آزاد است.

 روز باز باشد. 5دفتر باید برای حداقل  -

پیشنهادات نمی تواننعد بعا قیمتعی کمتعر از کعف       -

 قیمت، وارد شوند.

توانند قبعل از بسعته شعدن عرضعه      پیشنهادات می -

توسط پیشعنهاد دهنعده آن تجدیعدنظر و اصعلاح     

 شوند.

کنندة سفارشات  ثبت دفتری، اداره  در زمان اتمام دورة

پیشنهادات را براساس معیارهای مختلف مانند تکرار شوندگی 

گذار، نزدیکی زمان پیشنهادات و ...  ها، کیفیت سرمایه قیمت

کند. سپس به همراه ناشر دربارة قیمت نهایی که  ارزیابی می

گیری نهایی  نتیجهشود، به  اوراق بهادار با آن قیمت عرضه می

رسند. معمولاً میزان عرضه و نشر براساس قیمت هر سهم  می

که در جریان فرآیند ثبت دفتری مشخص شده است، ثابت 

شود. در ضمن تسهیم اوراق بهادار به پیشنهاد دهندگانی که  می

ها با قیمت نهایی هماهنگی دارد، موفق صورت  درخواست آن

 گیرد. می

 

 14راجعرضه عمومی به روش ح
 

 نیعز  روش مزایده درهنگعام عرضعه اوراق دولتعی و    از اصولاً
هعای مبتنعی بعر تغییربافعت معالکیتی سعهام        خصوصی سعازی 

بعه   هعا  های عمومی اولیعه شعرکت   ولی درعرضه استفاده میشود

زیراعقیده عمومی بعراین اسعت کعه     شود ندرت، بهکارگرفته می

رآیی اولعین عرضعه عمومی،کعا    روش ثبت دفتری در استفاده از

 .بیشتری دارد

 دهعد  تجربی فراوانی دردست اسعت کعه نشعان معی     شواهد

واقع سعهام عرضعه هعای عمعومی      از پدیده قیمت گذاری کمتر

 بورس اوراق بهادار در تقریباً اولیه ی  پدیده جهانشمول بوده و

واقعع   از البته قیمت گذاری کمتعر  .عمومیت دارد همه کشورها

 بازارهعای سعرمایه درحعال توسععه،     اولیعه در  هعای  سهام عرضه

بااینحال  .بیشتراست درمقایسه با بازارهای سرمایه توسعه یافته،

پدیده عملکردمنفی بلندمدت سهام عرضه های عمعومی اولیعه   

که به شدت به عوامل سعاختاری تعاثیر گعذار بعر بعازدهی غیعر       
شعمول پدیعده    برخلاف ماهیت جهعان  متعارف آن مربوط است،

همعه بازارهعای سعرمایه معورد      در واقع، از رقیمت گذاری کمت

منازععه   مورد های اندازه گیری آن نیز روش نگرفته و قرار تایید

 .ن مالی قرارداردپژوهشگرا

 سازی  ی دو دهه اخیر، بسیاری از کشورها به کوچ 

های دولتی به بخش خصوصی،  دولت و واگذاری بنگاهواحدهای 

(. این 1387زنگنه،  اند )قورچیان، حیدری کرد اقدام کرده

نامیده میشود، علاوه بر گسترش « سازی خصوصی»فرآیند که 

بخش خصوصی، افزایش توان نظارتی دولت را نیز به همراه 

های اقتصادی و  سازی با توجه به ویژگی دارد. اهداف خصوصی

موقعیت هر کشور با یکدیگر متفاوت است. اما به هر حال در 

اند، هدف اصلی،  کرده سازی همه کشورهایی که خصوصی

بهبود اوضاع و شرایط اقتصادی است. تحقق این اهداف، بر 
استوار « دولت مجری»و کاهش نقش « دولت ناظر»تقویت 

(. بدین منظور، ایران نیز 1381است )صفارزاده پاریزی، 

های دولتی را در دستور کار  ها و شرکت سازی بنگاه خصوصی

 سازی خصوصیفی برای های مختل خود قرار داده است. روش
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وجود دارد که یکی از پرکاربردترین آنها در همه کشورها و از 

های دولتی به بخش  جمله کشور ما، واگذاری سهام شرکت

، ص 1388خصوصی از  ریق بورس اوراق بهادار است )عباسی، 

گذاری  سازی ا لاعات و قیمت (. با توجه به اینکه شفاف125

واگذاری از  ریق بورس، در  سهام شرکتهای دولتیِ مشمول

قانون اساسی تصریح شده  44اصل « ج»سیاستهای کلی بند 

است و نیز با نگاهی به روند رو به رشد واگذاری شرکتهای 

گذاری  دولتی از  ریق بورس در سالهای اخیر، اهمیت قیمت

سهام در عرضه عمومی اولیه، هویدا میگردد. مطالعات 

نجر به پدید آمدن ادبیاتی مقایسهای گسترده این حوزه، م

و  83های  گذاری زیر ارزش ذاتی در دهه نظری درباره قیمت

میلادی شده است. این مطالعات، در پی پاسخگویی عقلانی  53
پرسش است که چرا سهام شرکتها در عرضه عمومی  به این

گذاری میشود. مدلهای نظریِ  اولیه به زیر ارزش ذاتی قیمت

های  ا میتوان در سه دسته ، نظریهمنتج از این مطالعات ر

های مبتنی بر فرض عدم  نظریه ،مبتنی بر ملاحظات نهادی

 15های مبتنی بر ملاحظات رفتاری تقارن ا لاعات و نظریه

 :تقسیم کرد

: بر هاي مبتنی بر فرض عدم تقارن اطلاعات نظریه

گذاری زیر ارزش ذاتی سهام  ها، قیمت اساس این دسته از نظریه

عرضه عمومی اولیه، ناشی از عدم تقارن ا لاعاتی  شرکتها در
نظریه نفرین 16کنندگان و خریداران سهام است بین عرضه

برنده که بر اساس آن، خریدار تمایل دارد درخواستهایی با 

و نیز 17داشته باشدقیمتهای بیشتر از ارزش ذاتی اوراق بهادار 

شر گذاری زیر ارزش ذاتی تلاشِ نا نظریه که  بق آن، قیمت

دهی سهم خود را به بازار نشان  است تا کیفیت علامت

 .های این دسته است در زمره مهمترین نظریه18دده

: ایعن دسعته از   هاي مبتنی بر ملاحظات نهاادي  نظریه

ها، ارزشگذاری زیر قیمت سهام را به مسئولیتهای قانونی  نظریه

گریعزی   نظریعه ریسع   15کننعده سعهام نسعبت میدهعد     عرضه
نظریععه قععدرت انحصععاری  23فععروش سععهام کننععدگان تضععمین

کعاری مؤسسعات    و نظریعه محافظعه   21مؤسسات تأمین سرمایه

 ها، جای میگیرد در این دسته از نظریه22تأمین سرمایه

: ایعن دسعته از   هاي مبتنی بر ملاحظات رفتاري نظریه

 گذاران را که یکی از پایعه  ها فرض عقلایی بودن سرمایه نظریه

  اسععت، نقععد میکننععد و  هععای اصععلی دانععش مععالی کلاسععی 

قیمتگذاری زیر ارزش ذاتی سهام در عرضه عمعومی اولیعه را از   

داننعد کعه مبتنعی بعر رفتعار       سعهام معی  بازار های  قاعدگی بی

نظریعه گرایشعات و علایعق    23. گعذاران اسعت   غیرعقلایی سرمایه
 25گذاران العمل بیش از اندازه سرمایه و نظریه عکس 24زودگذر

 مبتنی بر ملاحظات رفتاری استهای  از جمله نظریه

 علاقه دارند ها حاکی ازآن است که دولت تجربی، شواهد اما

درعرضه عمومی اولیه به زیر  را سهام شرکتهای وابسته به خود

 با  اگرچه توجیه این اقدام دولتها،. عرضه کنند ارزش ذاتی،

که  آنجا لیکن از برخی نظریه های پیشگفته امکان پذیربود

گذاری زیرارزش ذاتی عرضه عمومی اولیه سهام  یمتق معمولاً

 های غیردولتی است، شرکت از های دولتی بیشتر شرکت

زوایای ناشناخته این اقدام  تا دانشمندان مالی برآن شدند

و بدیع دیگری تبیین  نظریه های جدید پرتو در را ها دولت

گذاری  قیمت در برای شناخت عوامل مؤثر بدین ترتیب، .کنند

 های دولتی، ارزش ذاتی عرضه عمومی اولیه سهام شرکت زیر

 نظریه های مختلفی بیان شد که بسته به شرایط سیاسی و

 مهمترین دلایل عرضه زیر از .متفاوت است اقتصادی هرکشور،
 :اشاره کرد زیر های دولتی میتوان به موارد سهام شرکتقیمت 

اهداف  علاوه بر کشورها، بیشتر در :هاي سياسی انگيزه

 آن، از سیاسی نیز اجتماعی و اقتصادیِ خصوصی سازی، مقاصد

 در نتیجه، عامه مردم و کسب شهرت نزد. شود دنبال می

جمله اهداف سیاسی ای است که  از انتخابات، در پیروزی مجدد

های دولتی دنبال  قیمت سهام شرکت عرضه زیر در ها دولت

 26کنند می

علاقه دارندباعرضه  ها دولت :گسترش پایه هاي مالكيت

 تا ایجادکنند تقاضا مازاد قیمت سهام دولتی، برای سهم، زیر

مالکیت  .تعدادبیشتری ازسهام داران خرُدراجذب نمایند بتوانند

اول آنکه موجب  مزیت دارد؛ دو بین سهامداران خرُد پراکنده در

دوم آنکه تمل   و شود بیشتر بازار شود نقدینگی سهام در می

27کند می  نده دشوارترشرکت رادرآی
  

 اهداف هرنظام اقتصادی، از: جامعه برقراري عدالت در

مصادیق برقراری عدالت  یکی از .جامعه است عدالت در ایجاد
 اتخاذ با کوشند ها می دولت .توزیع است عدالت در جامعه، در

حد  تا جامعه را افراد نابرابری درآمد های اقتصادی کارآ، سیاست

 این مسیر در ها هایی که دولت روش یکی از .امکان کاهش دهند

ارزان فروختن سهام شرکتهای دولتی به عامه  کنند، استفاده می

 28سازی است خصوصی مردم درفرآیند

های واگذاری  علت یکی از :كسري بودجه دولت

 در ها ناتوانی دولت بخش خصوصی، های دولتی به شرکت

های  شرکت فروش با ها دولت .است ها نگهداری این شرکت

آن  زیان ناشی از و نگهداری آنها از را خود اولاً دولتی،
برخی  و دهند افزایش می را نقدی خود ثانیاً درآمد و رهانند می

 ها دولت لذا، کنند؛ بر رف می را مشکلات کوتاه مدت خود

های دولتی درتسریع کاهش  شرکت قیمت سهام باعرضه زیر

25کسری بودجه خودسعی میکنند
.  
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 یکی از :علاقه دركاركنان دولت دلبستگی و ایجاد

های دولتی به  واگذاری سهام شرکت در ها اهداف دولت

با  ها دولت .آنان است انگیزه در دلبستگی و ایجاد کارکنان،

 علاوه بر های دولتی به کارکنان، عرضه زیرقیمت سهام شرکت

ترغیب هرچه  موجب تشویق و بردن سطح رضایت شغلی، بالا

33وظایف میشوند ادای بهتر آنان در بیشتر
. 

تحقیقات گسترده ای درباره عرضه  که ملاحظه میشود همانطور

 غیردولتی در های تازه پذیرفته دولتی و قیمت سهام شرکت زیر

متغیرهای  صورت گرفته است که هرکدام، بورس اوراق بهادار

 گذاری زیر به عنوان عوامل تبیین کننده قیمت مختلفی را

 در .ارزش ذاتی سهام درعرضه عمومی اولیه مطرح کرده است
شویم که  مواجه می متغیرها این تحقیقات،با یف وسیعی از

دراین  .متفاوتند از یکدیگر های تحقیق، بسته به محدودیت

باتوجه به ا لاعات دردسترس ازمتغیر مجازی مربوط  تحقیق،

بازاری، متغیر به نوع صنعت، سن شرکت در زمان عرضه، ارزش 

مجازی مربوط به نوع عرضه و دامی مربوط شرایط بازار در 

زمان عرضه استفاده می شود.نتایج تحقیقات انجام شده روی 

در اغلب تحقیقات انجام  1557عرضه های اولیه تا قبل از سال 

گرفته در کشورهای مختلف بیانگر این بود که بازده بلندمدت 

ز بازده شاخص بورس در همان عرضه های اولیه سهام کمتر ا

مقطع زمانی است و از این پدیده تحت عنوان عملکرد منفی در 

عرضه های اولیه یاد می شود. در ایران نیز محققان بسیاری از 

( این 1375( و جهانخانی و ذاکری )1382جمله عبده ودموری)

عملکرد منفی بازده بلندمدت عرضه های اولیه نسبت به 
ان داده اند. این نتایج نگرانی هایی در مورد شاخص بازار را نش

 های اولیه ایجاد گذاری بلندمدت در سهام عرضه خطرات سرمایه

کرده و همچنین ابهامات و سوالاتی در رابطه با دلایل این 

 عملکرد منفی و تناقض با کارایی این بازار پدیدآورد.

ت ، براو و کامپرز با استفاده از نتایج تحقیقا1557در سال 

فاما و فرنچ نشان دادند که بازده بلندمدت عرضه های اولیه از 

بازده بلندمدت شرکت های بورسی مشابه از نظر اندازه و نسبت 

ارزش دفتری به ارزش بازاری، بدتر نیستند.)یابعبارتی مشابه 

هستند( همه این موارد، شواهدی در نقض دقیق بودن محاسبه 

بازار بود. حتی بعضی از عملکرد منفی نسبت به بازده شاخص 

(  اصطلاح عملکرد واقعی 2333محققین مانند گامبور و ترنر)

 عرضه های اولیه )محاسبه شده براساس معیارهای مدل فاما و

فرنچ( را در مقابل اصطلاح عملکرد عرضه های اولیه ) محاسبه 
شده براساس شاخص بورس( به کار می برد به دنبال این 

دیگری در دوره های زمانی متفاوت در  نتیجه، تحقیقات بسیار

بورس های کشورهای مختلفی انجام شده که در اکثر موارد این 

بازده مشابه عرضه های اولیه با شرکت های مشابه تایید شد. 

لذا در ذیل به برخی از مطالعات انجام شده در خارج و داخل 

 اشاره می گردد:

 ( 2332تحقیق ولچ و ریتر؛ )" عرضه نقدی بر فعالیت

در آزمون  "گذاری و تخصیص قیمت سهام، عمومی اولیه

انجام شده توسط ولچ و ریتر در رابطه با ارزیابی بازار بورس 

عملکرد  2331تا1583های  و اوراق بهادار آمریکا بین سال

های تازه وارد  گذاری سهام شرکت بازار نسبت به قیمت

در دهد که  بررسی شده است. نتایج این تحقیق نشان می

های تازه  پایان اولین روز معامله سهام و اوراق بهادار شرکت

های  پذیرفته شده در بازار بورس، به  ور میانگین قیمت

درصد بیشتر از قیمت فروخته شده آنها در 1886مبادله 

ابتدای روز معامله سهام شرکت در بازار توسط شرکت 

 [.12اصلی است ]

  های  بورس در مند به بررسی ارزان فروشی نظام 31تیان
شرکت  1357نمونه وی شامل  .شنزن پرداخت شانگهای و

یافته های  .بود 2334-1554های   ی سال جدیدالورود

بازده اولیه  این است که بین ا لاعات محرمانه و وی بیانگر

وی دلایل ارزان  .دارد وجود سهام رابطه منفی معنادار

مقررات  و اولیه بازار ریس  سرمایه گذاری در فروشی را

مقررات دولتی موجب سهمیه بندی  زیرا دانست، دولتی می

 کند. می محدود عرضه سهام را عرضه اولیه شده و در

  بررسی متغیرهای مالی به  علاوه بر تحقیق خود در32گائو

قیمت عرضه سهام  بر بررسی متغیرهای غیرمالی موثر

 .بیوتکنولوژی پرداخت شرکتهای داروسازی و جدید

جریان  :مطالعه عبارتنداز متغیرهای مالی موردمهمترین 

کل  سود عملیاتی، سودخالص، فروش، نقدی عملیاتی،

نسبت ارزش دفتری به  توسعه و مخارج تحقیق و ها، دارایی
 تعداد مهمترین متغیرهای غیرمالی نیز .ارزش بازار

حمایت قانونی  مرحله توسعه محصول و محصولات شرکت،

نتایج تحقیق  .بودند ها ق اختراعمعنوی ح حقوق مادی و از

 مخارج تحقیق و مالی تنها بین متغیرهای که از نشان داد

محصولات  مالی تعداد بین متغیرهای غیر از توسعه و

حمایت قانونی ازحقوق  مرحله توسعه محصول و شرکت،

مهمترین متغیرهای  ها معنوی حق اختراع مادی و

داروسازی و های  قیمت عرضه سهام شرکت بر تاثیرگذار

 .روند می شماره بیوتکنولوژی ب

 از  که شاید تحقیق انجام دادند 33رانگان  و باگات

زمینه رابطه بین  ترین تحقیقات صورت گرفته در جامع

های  گذاری سهام شرکت ارزش ا لاعات حسابداری با

نقش  این تحقیق علاوه بر در. به بورس باشد جدیدالورود
های  دیگری نظیر فرصت متغیرهای ا لاعات حسابداری،
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 از بعد تاریخ قبل و مالکیت سهامداران اولیه در درصد رشد،

متولی عرضه  گذار بان  سرمایه اعتبار عرضه اولیه سهام و

شرکت  1655 نمونه ا لاعات استفاده از با ها سهام شرکت

 تا 1586 های  ی سال های امریکا به بورس جدیدالورود

 که علاوه بر این بود ازنتایج حاکی  و بررسی شد 2331

ارزش دفتری سهم  سودخالص، متغیرهای حسابداری نظیر

مالکیت سهامداران  درصد عوامل دیگری نظیر فروش؛ و

 در متولی عرضه سهام نیز گذار بان  سرمایه اعتبار اولیه و

نقش مهمی ایفا  واقع سهام جدید از قیمت گذاری کمتر

 کنند می

 بازده سه  گذاری اولیه وکارایی ا لاعاتی قیمت  34یتمن

ا لاعات  نقطه نظر های عمومی اولیه از ساله عرضه
که  گیری نمود چنین نتیجه و بررسی کرد حسابداری را

بازده سه ساله  گذاری اولیه و قیمت ا لاعات حسابداری با

  .دارد های عمومی اولیه رابطه معنادار عرضه

 نقش  ازارکه شرایط جاری ب نمایند بیان می 35ما  و درینوو

واقع سهام  از قیمت گذاری کمتر تعیین مقدار مهمی در

شرایط  قدر بنابراین هر. میکند های عمومی اولیه ایفا عرضه

تاریخ  در تاریخ عرضه های عمومی اولیه یا قبل از بازار

واقع  از گذاری کمتر قیمت باشد، تر عرضه سهم مطلوب

 .بود خواهد بیشتر نیز انتظار مورد

 ارزش شرکت را بینی شده و پیش ارتباط بین سود 36فرت 

 های سود به این نتیجه رسید که پیش بینی و بررسی کرد

های دارای عرضه عمومی اولیه  ارزش شرکت ارتباط با در

 انباشته موثرتر سایر ابزارهایی همچون سود از سهام بوده و
 هستند.

 اهمیت  مشخص نقش و بطور تحقیق خود در 37کلین

های  عرضهگذاری سهام  ارزش حسابداری درا لاعات 

نتایج تحقیق نشان دادکه بین  .عمومی اولیه را بررسی کرد

سهم  ارزش دفتری هر سهم و هر سود قیمت عرضه سهم با

 تاریخ عرضه سهام رابطه مثبت ومعناداروجوددارد. قبل از

  ،ها در  گذاری سهام شرکت بررسی قیمت" 1385ایمانی

برخی عوامل  "اوراق بهادار تهران  عرضه اولیه در بورس

گذاری سهام در این تحقیق مورد توجه قرار  مؤثر بر قیمت

گرفته است، شامل درصد عرضه سهام، زمان عرضه سهام، 

نوع صنعت، نسبت قیمت به سود هرسهم و نیز میزان 

سرمایه شرکت، که اثر آنها بر تفاوت قیمت اولیه و بعدی 
دهد  دست آمده نشان میسهام بررسی شده است. نتایج ب

که قیمت سهام در اولین عرضه سهام به بورس به  ور 

داری از قیمت آن در معاملات آتی متفاوت است و در  معنی

این زمینه درصد عرضه سهام در اختلاف قیمت مؤثر 

نیست ولی میزان سرمایه شرکت، نوع صنعت، زمان عرضه 

 .و نسبت قیمت به سود آن در اختلاف قیمت مؤثرند

 ( درتحقیقی باعنوان 1386آشتاب )"  بررسی رابطه بین

دقت پیش بینی سودوبازده غیرعادی سهام شرکتهای 

به بررسی سهام شرکتهای  "جدیدالورودبه بورس

پرداخت یافته  1384الی  1378جدیدالورود ی سالهای 

های تحقیقب یانگراین بودکه بین سودپیشبینی شده 

وجوددارد،همچنین بین  وسودواقعی سهام تفاوت معنی دار

دقت پیش بینی سودوبازده غیرعادی سهام جدیدرابطه 

 منفی وجودداشت

 ( در تحقیقی با عنوان 1386باقرزاده )"نقش ا لاعات 

به  حسابداری درقیمت گذاری سهام شرکتهای جدیدالورود
نتیجه گرفت که سهام عرضه  "تهران بهادار بورس اوراق

نسبت به قیمت  1383الی  1376های اولیه  ی سالهای 

گذاری  قیمتواقع  از کمتر معاملاتی سهام درپایان ماه اول،

شده اندکه منجربه بازده غیرعادی مثبت این سهام شده 

است وعمده ترین دلایل آنرامیتوان به پیامدهای تئوری 

ا لاع رسانی وعدم تقارن ا لاعات دربورس تهران نسبت 

 .داد

 ( در1385قائمی ) بررسی بازده "نوان ع با تحقیق خود

به بورس اوراق  کوتاه مدت سهام شرکتهای جدیدالورود

رابطه متغیرهایی همچون حجم سهام عرضه  "تهران بهادار

 وجود وضعیت مالکیت و اندازه شرکت،شرایط بازار، شده،

بررسی  های مشابه بابازده غیرعادی سهام جدید شرکت

 وجود بیانگرشرکت نمونه  153نتایج بدست آمده از  .کرد
 وجود و رابطه بین متغیرهایی همچون شرایط بازار

 .بازده غیرعادی سهام بوده است شرکتهای مشابه با

  گذاری سهام  قیمت تحقیقی عملکرد در 1383مهرجو

 تهران را به بورس اوراق بهادار های جدیدالورود شرکت

 51 این تحقیق بازده کوتاه مدت سهام در .بررسی کردند

مطالعه  1382 تا 1378  ول سالهای در الورودشرکت جدید

نتایج این تحقیق نشان دادبازده کوتاه مدت  .شده است

 .بوده است بازده بازار از شرکتهای تازه پذیرفته شده بیشتر

 ( در تحقیقی با عنوان 1382دموری ) عبده تبریزی و

بازده بلندمدت سهام شرکتهای  بر شناسایی عوامل موثر"

 "بورس اوراق بهادار تهران شده در پذیرفته جدیداً

 برای نخستین بار بررسی کردندکه سهام آنها شرکتهایی را
دراین  .عرضه شده بودند "تهران بورس اوراق بهادار در

 1374 تا 1369تحقیق شرکتهای تازه واردبه بازار ی سالهای

بربازده بلندمدت  عوامل موثر و اند گرفته موردبررسی قرار

این عوامل  .خاص آزمون شده است ربطو این شرکتها
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بازده  اندازه شرکت و حجم معاملات سالانه سهام، عبارت از

فروش سهام شرکتهای مربوط  و خرید کوتاه مدت حاصل از

بازده کوتاه مدتب  نتایج این تحقیق نشاندهنده وجود .است

نسبت به شاخص  به بازار یشترسهام شرکتهای جدیدالورود

نسبت به  سهام این شرکتها دت کمتربازده بلندم و بازار

بنابراین آنان عملکردقیمت گذاری  .شاخص بازاربوده است

سهام شرکتهای جدیدالورودبه بورس ایران رامشابه 

 .بازارهای سرمایه درکشورهای مختلف دانسته اند

 بررسی وجود  "در تحقیقی با عنوان( 1388 )مهرانیودیگران

 عمومی اولیه درسهام عرضه های  بازده  غیرعادی در

تهران درشرایط مبین وجودبازده  بورس اوراق بهادار

 تعیین عوامل مؤثر حباب قیمتی و نبود و وجود»غیرعادی

سهام عرضه های عمومی  بلندمدت در برآن کوتاه مدت و

 حباب قیمتی و سرمایه ایران در شرایط نبود بازار اولیه در
های اولیه عرضه  بازده غیرعادی کوتاه مدت در وجود نیز

 .در شرایط وجودحباب قیمتی است

 عنوان  با تحقیق خود در( 1388) دیگران و نصراللهی

های خصوصی سازی  شرکت ارزیابی روند بازدهی سهام"

با بررسی بازده سهام  "شده از ریق بورس اوراق بهادار

خصوصی شدن به این نتیجه  از بعد قبل و شرکتها،

 قبل و های واگذارشده، میرسندکه بین بازده سهام شرکت

 تفاوت معنی داری وجوددارد. سازی، خصوصی از بعد

 ( در تحقیق با عنوان 1353وکیلی فرد و همکاران )" 

شناسایی عوامل موثر بر بازده غیر عادی در عرضه های 

اولیه سهام شرکت های جدید الورود در بورس اوراق 

، متغیر های مستقل اندازه شرکت ، نوع مالکیت "بهادار

خطای پیش بینی سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان 
سهام، نسبت حاشیه سود خالص و نبست بدهی به حقوق 

صاحبان سهام متغیر های نسبت بدهی به حقوق صاحبان 

( و بازده حقوق صاحبان سهام در بازه بطور مستقیمسهام )

ماه  24ماه و  12برای دوره های  1386الی  1378زمانی 

ه مورد بررسی قرار گرفته است و یافته پس از عرضه اولی

 این تحقیق بیانگر رابطه معنا دار با بازه غیر متعارف است.

 ( در تحقیقی با عنوان 1354کریم شاهی )" مقایسه بازده

به این نتیجه رسیده است  که  "عرضه اولیه و عرضه بازار

هرچه قیمت سهام در عرضه اولیه پائینتر باشد، تعداد 

بیشتری تمایل به بررسی وضعیت شرکت به  گذاران سرمایه

 منظور خرید سهام آن در عرضه اولیه خواهد داشت .

 

تبیین "( در تحقیق با عنوان 1387نیکبخت و همکاران )
عوامل موثر بر بازده غیر عادی کوتاه مدت سهام شرکتهای 

متغیرهای اندازه  "جدید الورود به بورس اوراق بهادار تهران

پیش بینی سود، تغییرات سود، بازده بازار  شرکت، افق زمانی

ی  ماه قبل از عرضه سهام، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

سهام، موسسه حسابرس  و نوع صنعت را مورد بررسی قرارداده 

است که نتایج برای شرکت های جدید الورود در بازه زمانی 

 ی شش ماه پس از ورود به بورس بیانگر این  1382تا 1378

ضوع بود که دو متغیر اندازه شرکت بضورت معکوس و بازده مو

بازار ی  ماه قبل از عرضه سهام بصورت مستقیم با بازده غیر 

 .عادی در رابطه معنی دار بوده اند

 

 روش شناسی پژوهش -3

پیمایشی است و  -روش شناسی تحقیق حاضر توصیفی

گردیده ای استفاده  ها از روش کتابخانه برای جمع آوری داده

جامعه آماری حاضر کلیه شرکتهای است که برای اولین  است.

اند. دوره زمانی  بار  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده
 است  1352تا  1375مورد نظر این مطالعه از سال 

در این تحقیق ابتدا بازدهی هر عرضه اولیه در ی  روز 

سبت به روز اول، روز کاری بعد از انتشار ، روز سوم بعد انتشار ن

پنجم بعد انتشار نسبت به روز اول و در نهایت در ماه اول پس 

از انتشار نسبت به روز اول )در مجموع چهار بازدهی برای هر 

عرضه اولیه( محاسبه شده سپس بازدهی های بازار در این 

تاریخ ها نیز محاسبه می شود سپس برای محاسبه بازدهی غیر 

(( ABRسته مورد استفاده در مدل تحقیق )متعارف ) متغیر واب

ها از بازدهی عرضه های اولیه  بازدهی بازار در هر ی  از تاریخ

کسر می شود و برای آزمون فرضیات بیان شده از مدل 

 رگرسیونی زیر استفاده می شود:

 
                               

                          
 

چهار بازدهی غیر متعارف در واقع برای هری  از این 

محاسبه شده ی  رگرسیون )بر اساس مدل بالا( اجرا می شود 

تا اثر هری  از متغیرهای ساختاری بیان شده در جدول شماره 

 .ی  بر آنها مشخص شود
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 توصيف و محاسبه متغيرهاي مستقل مورد استفاده شده در مطالعه قيمت گذاري كمتر از واقع كوتاه مدت -1جدول 

 تعریف عملياتی متغير مستقل

INDUSTRY متغیر مجازی مربوط به نوع صنعت = 
از شماره های مورد استفاده برای هر صنعت توسط بورس 

 استفاده می شود

AGEشرکت در زمان عرضه اولیهسن  = سن شرکت در زمان عرضه 

MCارزش بازاری شرکت بر اساس تعداد سهام در زمان عرضه اولیه = ارزش بازاری 

GOVERNMENTمتغیر مجازی مربوط به نوع عرضه = 
عرضه های اولیه انجام شده توسط خصوصی سازی ی  و مابقی 

 صفر هستند

HOT دامی مربوط شرایط بازار در زمان عرضه = 
ی  هفته در قبل و ی  ماه در بعد از عرضه صعودی اگر بازاراز 

 باشد ی  و در غیر این صورت صفر خواهد بود

 

 نتایج پژوهش -4
 نتایج این تحقیق در جداول زیر خلاصه شده اند:

 

 رابطه پروب متغير مستقل متغير وابسته

بازدهی غیر متعارف روز اول 

(ABR1) 

 ندارد وجود 3835بزرگتر از  (INDUSTRYنوع صنعت )

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (AGEسن شرکت در زمان عرضه )

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (MCارزش بازاری )

نوع عرضه از نظر دولتی یا خصوصی بودن 
(GOVERNMENT) 

 وجود ندارد 3835بزرگتر از 

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (HOTشرایط بازار از نظر رکود یا رونق )

بازدهی غیر متعارف روز سوم 

(ABR3) 

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (INDUSTRYنوع صنعت )

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (AGEسن شرکت در زمان عرضه )

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (MCارزش بازاری )

نوع عرضه از نظر دولتی یا خصوصی بودن 
(GOVERNMENT) 

 وجود ندارد 3835بزرگتر از 

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (HOTشرایط بازار از نظر رکود یا رونق )

بازدهی غیر متعارف روز 
 (ABR5پنجم )

 وجود دارد 3835بزرگتر از  (INDUSTRYنوع صنعت )

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (AGEسن شرکت در زمان عرضه )

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (MCارزش بازاری )

از نظر دولتی یا خصوصی بودن  نوع عرضه
(GOVERNMENT) 

 وجود ندارد 3835بزرگتر از 

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (HOTشرایط بازار از نظر رکود یا رونق )

بازدهی غیر متعارف ماه اول 
(ABRM1) 

 وجود ندارد 3835بزرگتر از  (INDUSTRYنوع صنعت )

 وجود دارد 3835کوچکتر از  (AGEسن شرکت در زمان عرضه )

 وجود دارد 3835کوچکتر از  (MCارزش بازاری )

نوع عرضه از نظر دولتی یا خصوصی بودن 

(GOVERNMENT) 
 وجود دارد 3835کوچکتر از 

 وجود دارد 3835کوچکتر از  (HOTشرایط بازار از نظر رکود یا رونق ) 

 

 

 



   علي نجفي مقدم/  در بورس اوراق بهادار تهران هیاول يمتعارف عرضه ها ریغ يبر بازده يعوامل ساختار يبررس

 

 5931 زمستان/ بیستم/ شماره  پنجمسال   03

 و بحث نتيجه گيري -5
همانطور که در بخش نتایج پژوهش مشاهده شد 

متغیرهای ساختاری تنها بر بازدهی غیر متعارف ماه اول پس از 

عرضه موثر هستند در بین متغیرهای توضیحی مورد استفاده 

تنها متغیر نوع صنعت است که همچنان بر بازدهی غیر متعارف 

( اول م و ماهعرضه اولیه در دوره های مختلف )روز اول، روز سو

 بی تاثیر است . 

، متغیر سن  13-4همچنین بر اساس نتایج جدول شماره 

شرکت دارای رابطه منفی با بازدهی غیر متعارف عرضه اولیه 

است یعنی وقتی بازار عرضه اولیه از تب اولیه خود می افتد و 

خریداران به عوامل ساختاری توجه می کنند ، هرچه سن 
آن بیشتر گذشته باشد ، با توجه به شرکت از زمان تاسیس 

مشخص تر شدن شرایط عملیاتی آن، بازدهی غیر متعارف آن 

کمتر است. مشابه سن شرکت  همین نتیجه برای متغیر اندازه 

 نیز وجوددارد .

در رابطه با متغیر نوع عرضه ، با توجه به اینکه متغیر 

مجازی مربو ه برای عرضه های انجام شده توسط خصوصی 

ی ی  و برای سایر عرضه ها صفر است، و نیز با توجه به ساز

که منفی و  4ضریب بدست آمده برای آن در مدل شماره 

معنی دار است مشخص می گردد که عرضه های دولتی عموما 

بازدهی های غیر متعارف آن کمتر است یا به عبارت دیگر 

دولت )خصوصی سازی( شرکتها را نیز چندان ارزان به عموم 

 ار نکرده است.واگذ

بر اساس نتایج جداول بالا تنها فرضیه رابطه عوامل 

 .ساختاری بابازدهی غیرمتعارف در ماه اول تایید می گردد

 

 فهرست منابع 

  ،های (. تبیین آماری فرضیات در پژوهش1373عادل )آذر

رفتاری، دانش مدیریت، انتشارات دانشکده  -مدیریتی

 .1373، پاییز 26مدیریت دانشگاه تهران، شماره 

 ( بررسی قیمت گذاری سهام شرکتها در 1385ایمانی.)

 عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار.

 ( بررسی رابطه بین دقت پیش بینی سود و 1386آشتاب )

 بازده غیر عادی سهام شرکت های جدید الورود به بورس .

 ( نقش ا لاعات حسابداری در قیمت 1386باقر زاده )

ای جدید الورود به بورس اوراق بهادار گذاری سهام شرکته

 تهران.

 ( بررسی بازده کوتاه مدت سهام شرکتهای 1385قائمی )

 جدید الورود به بورس اوراق بهادار تهران.

 ( شناسائی عوامل موثر بر 1382عبده تبریزی ودموری  )

بازده بلند مدت سهام شرکت های جدیداً پذیرفته شده در 

 بورس اوراق بهادار تهران .

 ( بررسی وجود بازده غیر عادی در سهام 1388مهرانی )

عرضه های عومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران در 

 شرایط مبین وجود بازده غیر عادی .

 ( ارزیابی روند بازدهی سهام شرکتهای 1388نصراللهی )

 خصوصی سازی شده از  ریق بورس اوراق بهادار 

 ( شناسای1353وکیلی فرد و همکاران ) ی عوامل موثر بر

بازده غیر عادی در عرضه های اولیه سهام شرکت های 

 جدید الورود در بورس اوراق بهادار 

 ( مقایسه بازده عرضه اولیه و عرضه 1354کریم شاهی )

 بازار 

 ( تبیین عوامل موثر بر بازده 1387نیکبخت و همکاران )
غیر عادی کوتاه مدت سهام شرکتهای جدید الورود به 
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