
 
 

  هاي نوين حسابداري نظريهفصلنامه                                                                                                        
   1393تابستان ،)12( ، پياپي2، شمارهچهارمسال                             

  1-20صص                          
  

با توجه به ويژگي   عمومي سهام هاي رسي بازده غيرعادي عرضهبر
  خاص شركت

  
  1 اميدپورحيدري
  2وحيد محمدرضاخاني

  
  چكيده 

هاي عمومي سهام شركت در سالهاي بعد از هدف اين تحقيق، بررسي وجود بازده غيرعادي عرضه
ركت شامل اندازه ، همچنين در اين تحقيق، اثر ويژگي خاص ش. باشد ميعرضه عمومي اوليه سهام 

براي اين . گيرد ميشركت بر بازده غيرعادي تجمعي مورد بررسي قرار  اهرم مالي و فرصتهاي رشد
شركت در بورس اوراق بهادار تهران كه داراي عرضه عمومي سهام در سالهاي بعد  70هاي منظور داده

هاي تابلويي و روش گيري از دادهاند، با بهرهبوده 1390تا  1380از عرضه اوليه سهام طي دوره زماني 
نتايج تحقيق وجود بازده غيرعادي تجمعي  . تجزيه و تحليل رگرسيون چند متغيره بررسي شده است

درصد براي به ترتيب يك هفته و دو هفته بعد از عرضه عمومي را نشان داد و فرضيه  1/12و  9/8
همچنين، نتايج بيانگر . ورد تاييد قرار گرفتوجود عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران م

وجود ارتباط منفي و معناداري بين اندازه، حجم عرضه عمومي سهام و فرصت رشد شركت با بازده 
در ضمن ارتباط بين اهرم مالي شركت و بازده . باشدغيرعادي  تجمعي عرضه عمومي سهام مي

  . باشدمي غيرعادي تجمعي عرضه عمومي سهام نيز مثبت و معنادار
عمومي سهام، بازده غيرعادي تجمعي، اندازه شركت، اهرم مالي، فرصتهاي  هاي عرضه: هاي كليديواژه

 رشد 

                                                                                                                                            
  دانشيار گروه حسابداري، دانشگاه شهيد باهنر كرمان .1

      Email: opourheidari@uk.ac.ir  
  كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه شهيد باهنر كرمان. 2

Email: mohammadrezaei09@gmail.com  

   16/04/92: تاريخ پذيرش            03/11/91: تاريخ دريافت 
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  مقدمه.1
هاي بي شماري در سراسر دنيا خواه در چرخه حيات اقتصادي و خواه از طريق هر ماهه شركت

برنامه خصوصي سازي شركتهاي دولتي، با عرضه سهام خود به عموم مردم، براي نخستين بار قدم 
يده در ايران نيز در طي دهه اخير رشد چشمگيري داشته است با اين پد. گذارند ميبه بازار سرمايه 

سهام در سالهاي اخير، بويژه به دنبال مطرح شدن خصوي سازي و  هاي توجه به افزايش عرضه
عرضه عمومي سهام يكي از مسائل مهم روز اقتصاد كنوني كشور ايران  44سياستهاي اصل 

 ).1388مدرس و عسكري، (است

ي گذار سترش فعاليتهاي اقتصادي، توسعه بازارهاي مالي و رونق سرمايهامروزه به دليل گ
در بازارهاي سرمايه به خصوص بورس اوراق بهادار توسط اشخاص حقيقي و حقوقي، 
مهمترين ابزار بررسي اتخاذ تصميمات مالي، دسترسي به اطلاعات درست و به موقع و تجزيه 

ز اثرات وجود اطلاعات نامتقارن اخلال در عملكرد ا. باشد ميو تحليل دقيق و واقع بينانه آن 
هرچه عدم تقارن اطلاعاتي در بازار بيشتر باشد كارايي آن كمتر خواهد . درست بازارها است

عدم تقارن اطلاعاتي داراي . بود و نسبت تعداد معاملات موفق آن كاهش خواهد يافت
شوندگي  املاتي، ضعف بازار، نقدمع هاي پيامدهاي نامطلوب متفاوتي از قبيل افزايش هزينه

 خدامي پور(باشد ميپائين و به طور كلي كاهش سود حاصل از معاملات در بازارهاي سرمايه 
   ). 1389، قديري و

مختلف سراسر دنيا در رابطه با عرضه اوليه  هاي مطالعات و تحقيقات بسياري در بورس
هاي تعيين شده دهد كه قيمت مينشان نتايج اغلب اين تحقيقات . سهام عادي انجام شده است

براي سهام شركتها در عرضه اوليه در بازار به دلايل مختلفي از قبيل عدم تقارن اطلاعاتي بين 
ان بيروني، بيانگر ارزش گذار عرضه كنندگان سهام جديد، موسسات تامين سرمايه و سرمايه

غير عادي با  هاي سب بازدهي براي كهاي واقعي سهام نبوده و بنابراين باعث ايجاد فرصت
اين موضوع ). 1388باقرزاده و همكاران، (شود  مياستفاده از معامله بر روي سهام اين شركتها 

منتشركننده سهام عادي به  هاي در عين زير سوال بردن كارايي بازارهاي سرمايه، براي شركت
ها مهم است كه قيمت براي اين شركت. دليل از دست دادن منابع مالي بسيار، خوشايند نيست

هاي رشد و توسعه آنها و فرصتتعيين شده براي سهام آنها نشان دهنده ارزش واقعي دارايي
 اين .به عبارت ديگر، هنگام عرضه عمومي سهام بازده غيرعادي وجود دارد .ها در آينده باشد
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 منابع ينهبه تخصيص عدم به منجر سرمايه بازارهاي كارايي بردن سوال زير عين در موضوع
  .شود مي دولتها و تجاري واحدهاي، افراد

هاي خاص شركتها نظير اندازه در سالهاي اخير، علاوه بر اطلاعات حسابداري، ويژگي
بر بازده غير  گذار شركت، اهرم مالي شركت و فرصتهاي رشد شركت نيز به عنوان عوامل اثر

توان به  مياز جمله اين مطالعات  .عمومي سهام مورد توجه قرار گرفته است هاي عادي عرضه
 هاي اشاره نمود كه بيانگر وجود ارتباط معنادار بين بازده غيرعادي عرضه) 2010( تحقيق وانگ

 .باشد ميعمومي سهام و ويژگي خاص شركت 

 سهام عمومي عرضه هنگام غيرعادي بازده وجود شناسايي تحقيق اين هدف رو اين از
 غيرعادي بازده بر شركت خاص ويژگي اثر بررسي پي در تحقيق اين همچنين، باشد مي

  .باشدمي سهام عمومي هاي عرضه
 

  مباني نظري تحقيق .2

عمومي سهام  كشورها، عرضه اكثر در مالكيت واگذاري روشهاي متداولترين و مهمترين از
 مؤسسات كردن براي خصوصي روش بهترين را سهام عرضه عموماً هادولت. واحدهاي دولتي است

  اين اجراي براي ابزار بهترين). 1381، 1مگينسون و همكاران(دارند اختيار در كه كندمي زرگي تلقيب
 سهام از اي عمده بخش يا تمام عمومي بخش روش، اين در. بهاداراست اوراق بورس بازار سازوكار،

بورس  .نمايدمي عرضه مردم عموم به بورس بازار طريق از را اقتصادي خود مؤسسات و واحدها
تواند با جذب پس اندازها و نقدينگي بخش خصوصي و هدايت آن به سوي  مياوراق بهادار 

ي ورونق و گذار سرمايه هاي هاي توليدي و خدماتي،نقش قابل توجهي در استفاده از فرصتبخش
در واقع، بازار سرمايه به منزله قلب تپنده سيستم . بهبود وضعيت اقتصادي جامعه، ايفا نمايد

مختلف  هاي باشد كه وظيفه تامين و تخصيص منابع مالي مورد نياز  بخش ميصادي كشور اقت
با توجه به نقش مهم اطلاعات در بازار ). 1390رضايي و همكاران،(اقتصادي را بر عهده دارد

اطلاعات در . شود ميسرمايه، همواره از آن به عنوان گرانبهاترين دارايي در بورس اوراق بهادار ياد 
گردد، به طوري كه قيمت اوراق بهادار، رابطه مستقيمي با  ميار سرمايه، پايه اوليه معاملات تلقي باز

مبناي تصميم گيري مشاركت كنندگان در بازارهاي اواراق . ان داردگذار اطلاعات در اختيار سرمايه
ي از اين گيربهره. شود ميبهادار،اطلاعاتي است كه توسط عرضه كنندگان اوراق بهادار منتشر 
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- اطلاعات و به عبارتي، تصميم گيري صحيح در بازاراوراق بهادار، زماني امكان پذير است كه

  اطلاعات مزبور به موقع، مربوط، با اهميت و نيز كامل و قابل فهم باشد
عمومي اوليه در سطح بين المللي،حكايت از اين دارد كه پديده  هاي مرور ادبيات عرضه
منحصر نمي اوليه تنها به بازار سرمايه ايالات متحده هاي عادي عرضهبازده كوتاه مدت غير 

اين پديده در بورس اوراق بهادار ساير كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه نيز . شود
پديده ) 1994( 2به عنوان نمونه، تحقيق جامع لافران و همكاران. شناسايي و مستند شده است

كشور توسعه يافته و در حال  25اوليه را در  هاي عرضهبازده كوتاه مدت غيرعادي سهام 
نشان داد كه بازده كوتاه مدت غير عادي نتايج اين تحقيق .توسعه مورد تاييد قرار داده است

اوليه در بورس اوراق بهادار كشورهاي در حال توسعه در مقايسه با بازارهاي  هاي سهام عرضه
اين پديده در مورد سهام  ).1994و همكاران،لافران (سرمايه توسعه يافته بيشتر است 

به عنوان  .عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران نيز مورد تاييد قرار گرفته است هاي عرضه
اوليه سالهاي  هاي مقدار متوسط بازده كوتاه مدت سهام عرضه) 1384( نمونه، تحقيق باقرزاده

ضه اوليه در بورس اوراق بهادار تهران را در بازده زماني سه هفته از تاريخ عر 1370-1383
در پاسخ به اين كه چرا در هنگام  ). 1388، همكاران و باقرزاده( گزارش كرده است% 38/22

 هاي هاو فرضيهشود، اقتصاددانان مالي نظريه ميعرضه اوليه سهام بازده فوق العاده ايجاد 
باره نظريه مبتني بر عدم تقارن اطلاعات  ها در ايننظريه ترين از شاخص .اند متعددي ارائه كرده

عمومي سهام نيز به دليل وجود عدم تقارن  هاي شود در هنگام عرضه ميپيش بيني . باشد مي
  .اطلاعاتي نيز بازده غيرعادي ايجاد شود

 4و كيماز) 1998( 3بر مبناي مطالعات انجام شده توسط محققان مختلف نظير مطالعه ريتر
به دليل ابهامات بيشتري در مورد آينده آنها در بازار، در مقايسه با  شركتهاي كوچك) 2000(

ي سهام اين شركتها گذار رود بيش ارزش ميشركتهاي بزرگ، ريسك بيشتري دارند و لذاانتظار 
به اين نتيجه رسيدند كه بازده غيرعادي بلند ) 1388(همچنين مدرس وعسكري . كمتر باشد

 استدلال) 2010( وانگ). 1388مدرس و عسكري، (كوس داردهارابطه معمدت با اندازه شركت
 نتيجه در. گيرند مي قرار توجه مورد بيشتر تحليلگران توسط معمولا بزرگتر شركتها كه كند مي
 اطلاعاتي تقارن عدم بنابراين،. است كمتر انگذار سرمايه و مديران بين اطلاعاتي تقارن عدم
  . است كمتر كوچك شركتهاي مقابل در بزرگ شركتهاي براي
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 هاي شود پيش بيني بر بازده غيرعادي عرضه ميهايي است كه رشد شركت از ويژگي
. رشد شركت از ديد بازار سرمايه متغير مهمي است. عمومي سهام شركتها تاثير بگذارد

. شركتهايي با رشد كم متفاوت است هاي گزارشگري شركتهايي با رشد زياد با انگيزه هاي انگيزه
بيانگر گزارشگري  )2002( 5ر مشخص، شواهدي ارائه شده توسط اسكينر واسلونبه طو

در نتيجه، ميزان محافظه كاري در گزارشهاي مالي آنها كمتر . شركتهاي با رشد بالا بودمتهورانه 
فرصتهاي رشد بيشتر شركت نشان دهنده اين است ) 2010( بر مبناي مطالعه وانگ. خواهد بود

ي بيشتري را گذار باشد و امكان انجام سرمايه ميايي نامشهود بيشتري كه شركت داراي دار
ان نيز انتشار سهام و تغيير مالكيت سهام را به عنوان شواهدي براي آزادي گذار دارد، سرمايه

كنند، و به  ميمحتمل آينده تفسير  هاي عمل بيشتر و كاهش بروكراسي براي اجراي پروژه
شود بازده غيرعادي عرضه  ميبنابراين، پيش بيني . دهند مي انتشار سهام جديد واكنش نشان

  ).2010وانگ،(عمومي سهام تحت تاثير فرصتهاي رشد شركت قرار بگيرد 
عمومي سهام تاثير بگذارد،  هاي تواند بر بازده غيرعادي عرضه ميويژگي ديگر شركتها كه 

ان بر اساس بازده و رگذا سرمايه. باشد ميشركت ) اهرمي و غيراهرمي بودن(ريسك مالي 
باشند  مي يگذار گيرند، ريسك و بازده، دو عامل مهم كليدي در انواع سرمايهريسك تصميم مي

ساختار سرمايه شركت يكي از عواملي است كه ريسك و بازده ).  1388هاشمي و ساعدي ( 
سهام عادي  ميزان استفاده از بدهي و) اهرم مالي(ساختار سرمايه . كند مييك شركت را تعيين 

يعني اينكه شركت در ساختار سرمايه خود چقدر سهام و . باشدبراي تامين مالي داراييها مي
در تحقيق خود نشان داد كه تاثير سود عملياتي ) 1388(هاشمي و ساعدي . چقدر بدهي دارد

يشتر با اهرم مالي بالا ب هاي بر بازده سهام شركت ها با اهرم مالي پايين در مقايسه با شركت
عمومي تحت تاثير اهرم  هاي شود كه بازده غيرعادي سهام عرضه ميبيني بنابراين پيش. است

  .مالي شركت قرار بگيرد

  پيشينه تحقيق .3

تحقيقات تجربي در مورد مطالعه واكنش اعلان عرضه عمومي سهام به طور جدي در دهه 
براي ارائه اين موضوع ) 1984( 6شروع شد در بخشي بزرگتر بررسي مايرز و مجلاف 1980

شركتها . بود كه شركتها با اعلان عرضه سهام عادي كاهش قيمت سهام را تجربه خواهند كرد
درصد كاهش در قيمت سهام عادي مستقيما بعد از اعلان انتشار حقوق صاحبان  3تا  2حدود 
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تفسيرها، از  چنددليل براي اين واكنش منفي ارائه شده كه يكي از اين. كنند ميسهام را تجربه 
. جويد ميان براي استدلال واكنش منفي بهره گذار عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و سرمايه

اين . بود) 1984(نامتقارن بودن اطلاعات، اساس نظريه مورد استفاده توسط مايرز و مجلاف 
رضه سهام تجربي پشتيباني كرد كه واكنش اعلان ع هاي شواهد از نظريه آنان مبني بر اين يافته

ان برون گذار شود وقتي كه عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه ميرايج كمتر منفي 
) مدبر(كنند كه مديران بصيرتر ميآنها با فرض بر عدم تقارن اطلاعاتي بيان .سازماني كمتر باشد

فع كنند كه اين كار به ن ميدر صدور سهام جديد فقط زماني به نفع سهامداران موجود عمل 
ان منطقي،  بر اساس اين رفتار درك شده در مديران، به صدور سهام گذار لذا سرمايه. آنان باشد

  .دهندجديد واكنش منفي نشان مي
ي كه سهام خود را براي اولين بار و از هاي در پژوهش خود دريافت كه شركت) 1975( 7ايبوتسون

ام را به قيمتي پايين تر از ارزش ذاتي كنند سه ميطريق بورس اوراق بهادار به عموم مردم عرضه 
كنند، به گونه اي كه بين قيمت عرضه و قيمت بازار در پايان ماه اول داد وستد اختلاف قابل عرضه مي

به عنوان يكي از نمايندگان (در بررسي رابطه بين كيفيت سود ) 2004( 8احمد. توجه اي وجود دارد
رابطه  بازار واكنش با سود ش سرمايه، نتيجه گرفت كه كيفيتبا واكنش بازار به خبر افزاي) عدم تقارن

 رابطه شدت واكنش منفي بازار به خبر صدور وي تحقيق سخن، ديگر به .دارد معكوس و معني دار

  .نمايدتائيد مي را خبر اين اعلان هنگام در اطلاعات تقارن عدم مختلف درجات با جديد سهام
يعني (كردند كه بازده غير عادي در بازارهاي كارآ بيان ) 1996( 9باي لس و چپ لينسكي

 بازده كه بيان نمودند آنها .باشدمي كمتر يا ترمنفي) جايي كه عدم تقارن اطلاعات نسبتاً كم است

 تقارن هاي مختلف عدماندازه )يا درجه(با  معمولا جديد، سهام صدور اخبار حول غيرعادي

تحقيقي به بررسي رابطه بين به موقع بودن سود و در ) 2010( وانگ. دارد اطلاعات ارتباط
او نشان داد كه شركتهايي كه سود به . افزايش سرمايه از طريق صدور سهام جديد پرداخت

موقع تر دارند به دليل اينكه عدم تقارن اطلاعاتي كمتر است در نتيجه قيمت سهام آنها افت 
رابطه بين اندازه شركت و فرصتهاي  همچنين او به اين نتيجه رسيد كه. كمتري خواهد داشت

رشد شركت با بازده غيرعادي عرضه سهام منفي و رابطه بين اهرم مالي شركت با بازده 
 . باشد ميغيرعادي عرضه سهام مثبت 

عمومي سهام تاكنون تحقيقي در ايران  هاي در زمينه بررسي وجود بازده غيرعادي عرضه
عمومي اوليه  هاي ر مورد بازده غيرعادي عرضهصورت نگرفته است، ولي تحقيقات اندكي د

  :سهام به شرح زير صورت گرفته است
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     7                         با توجه به ويژگي خاص شركت  بررسي بازده غيرعادي عرضه هاي عمومي سهام
  

به بررسي عملكرد كوتاه مدت سهام عرضه عمومي اوليه شركتهاي ) 1388(اقبال نيا 
عرضه عمومي  91بر پايه نتايج حاصل از . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

، ملاحظه گرديد سهام عرضه اوليه در كوتاه مدت داراي 1387ا ت 1382اوليه در دوره زماني 
ي زير ارزش سهام عرضه گذار عملكرد بهتري نسبت به متوسط بازار بوده و پديده قيمت

  .ديگر دنيا وجود دارد هاي عمومي اوليه در بورس تهران مشابه بسياري از بورس
يرعادي بلندمدت سهام به شناسايي عوامل موثر بر بازده غ) 1388(مدرس و عسگري 

در اين تحقيق آنها وجود بازده . عرضه عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
غيرعادي در سهام شركتهاي تازه وارد به بورس اوراق بهادر تهران و برخي عوامل احتمالي 

انگر وجود بازده نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها بي. موثر بر آن مورد بررسي قرار دادند
نمونه در بورس اوراق بهادار  هاي ماه پس از عرضه اوليه سهام شركت 24غيرعادي مثبت طي 

از ميان متغيرهاي مورد بررسي آنها سه متغير نوع موسسه حسابرسي، اندازه . تهران است
  . شركت و خطاي پيش بيني سود هر سهم رابطه معناداري با بازده غيرعادي داشتند

عمومي  هاي به بررسي بازده كوتاه مدت سهام عرضه) 1388(ه، نيكبخت و نوروش باقرزاد
اوليه در بورس اوراق بهادار تهران و شناسايي عوامل موثر بر آن در قلمرو زماني سالهاي 

هاي اوليه در بورس اوراق ها، سهام عرضهتحقيق آن هاي طبق يافته.پرداختند 1376-1383
اوليه در ساير كشورها در بازه زماني چهار هفته بعد از تاريخ  هاي بهادار تهران همانند عرضه

) بازده تعديل شده با پرتفوي بازار(درصد بازده اوليه غيرعادي 39/12عرضه به طور متوسط 
بررسي عوامل احتمالي موثر بر بازده اوليه اين سهام نشان داد كه از بين . اند ايجادكرده

متغير درصد عرضه اوليه سهام و اهرم مالي شركت در مقطع  مورد بررسي تنها دو هاي متغير
اوليه سالهاي  هاي متغيرهاي تاثيرگذار بر بازده كوتاه مدت سهام عرضه ترين عرضه اوليه، مهم

  .اند در بورس اوراق بهادار تهران بوده 1376-1383
  

  سوالات تحقيق.4
  :گرددبا توجه به اهداف تحقيق سوالاتي به شرح زير مطرح مي

شود يا به عبارتي عدم تقارن  ميهاي عمومي سهام بازده غيرعادي ايجاد آيا در زمان عرضه.1
  عمومي سهام وجود دارد يا خير؟ هاي اطلاعاتي در زمان عرضه

با بازده ) اندازه ، فرصتهاي رشد و اهرم مالي شركت(هاي خاص شركتها آيا بين ويژگي.2
  ي وجود دارد؟عمومي سهام رابطه ا هاي غيرعادي عرضه
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  تحقيق هاي فرضيه .5
  :توان مطرح كرد ميزير را  هاي در راستاي پاسخ به سوالات تحقيق فرضيه

  :گرددبا توجه به سوال اول تحقيق فرضيه زير مطرح مي
هاي عمومي سهام بازده غيرعادي ايجاد در بازه زماني كوتاه مدت بعد از  عرضه: فرضيه اول

  .عمومي سهام وجود دارد  هاي تقارن اطلاعاتي در زمان عرضهيا به عبارتي عدم . شود مي
  گردد؟زير مطرح مي هاي باتوجه به سوال دوم تحقيق فرضيه

بين اندازه شركت و بازده غيرعادي تجمعي عرضه عمومي سهام رابطه منفي و :  فرضيه دوم
  .معناداري وجود دارد

معي عرضه عمومي سهام رابطه مثبت بين اهرم مالي شركت و بازده غيرعادي تج:  فرضيه سوم
  .و معناداري وجود دارد

بين فرصتهاي رشد شركت و بازده غيرعادي تجمعي عرضه عمومي سهام : فرضيه چهارم
  .رابطه منفي و معناداري وجود دارد

 

  روش تحقيق .6
تحقيق حاضر از لحاظ ماهيت، تحقيقي شبه تجربي است و از  لحاظ هدف، تحقيقي كاربردي 

 هاي داده. تواند براي طيف گسترده اي از ذينفعان شركتها مفيد باشد مينتايج حاصل از آن  است كه
مورد نياز براي انجام اين تحقيق با استفاده از نرم افزار تدبير پرداز، پايگاه اطلاع رساني سازمان 

شده توسط شركتها، گزارشهاي منتشر  هاي مالي و اميد نامه هاي بورس اوراق بهادار تهران، صورت
  .اند عمومي سهام تهيه شده هاي سازمان بورس و سازمان خصوصي سازي در مورد عرضه

  
  جامعه و نمونه آماري .7

پژوهش شامل كليه شركتهايي است كه پس از ورود به بورس و عرضه  جامعه آماري
آماري اند و نمونه بوده 1390تا  1380عمومي اوليه، داراي عرضه عمومي سهام در دوره زماني 

 :باشد كه طي اين دوره بر اساس معيارهاي زير انتخاب شده است ميشركتهايي 

در بورس اوراق بهادار تهران  1390تا 1380 هاي شركتهاي نمونه بايد در فاصله زماني سال. 1
  .پذيرفته شده باشند
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     9                         با توجه به ويژگي خاص شركت  بررسي بازده غيرعادي عرضه هاي عمومي سهام
  

از عرضه ماه قبل  3به منظور محاسبه بازده غيرعادي، شركتها نبايد وقفه معاملاتي بيش از . 2
  .عمومي سهام، داشته باشند

صورتهاي مالي هر يك از شركتها در سال عرضه اوليه سهم براي استخراج اطلاعات مالي . 3
  .مورد نياز موجود و قابل دسترسي باشد

  .شركتهاي تحت بررسي جزء شركتهاي واسطه گري و مالي نباشند. 4
  .نوان نمونه تحقيق انتخاب گرديدشركت به ع  70با لحاظ معيارهاي ذكر شده، در نهايت  

  
  متغيرهاي تحقيق .8

  هامتغيرهاي مستقل و تعريف عملياتي آن .1.8
jSIZEFIRM(اندازه شركت   اندازه شركت از طريق لگاريتم طبيعي ارزش بازار : )_
شركتهاي كوچك به دليل  ،)2000(و كيماز ) 1991( آيد به اعتقاد ريتر ميبدست   شركت

امات بيشتري كه در مورد ارزش ذاتي و آينده آنها در بازار وجود دارد، در مقايسه با ابه
ان گذار شركتهاي بزرگ، ريسك بيش تري داشته و بيشتر در معرض اهداف سوداگرانه سرمايه

كوتاه مدت و اندازه شركت عرضه كننده سهم  گيرند،  بنابراين، بين بازده غيرعادي ميقرار 
نيز در تحقيق خود وجود اين ارتباط را تاييد ) 2001( 10كولي و سورت .د داردرابطه منفي وجو

  .كردند
از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري ): jMTB(فرصتهاي رشد

) 2010( وانگ. حقوق صاحبان سهام به عنوان نماينده اي براي رشد شركت استفاده شده است
كند كه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بالاي شركت اشاره به اين دارد كه  مياستدلال 

ي سودآور گذار هاي سرمايهنامشهود بيشتري دارد و در واقع داراي فرصت هاي شركت دارايي
ان نيز انتشار سهام توسط شركتهاي داراي نسبت ارزش بازار به گذار سرمايه. باشدبيشتري مي

. كنندمحتمل آينده تفسير مي هاي عنوان تامين وجوه براي پروژه ارزش دفتري بيشتر را به
گذاران به فرصتهاي رشد، شركتهاي با رشد شود به دليل واكنش سرمايهبنابراين، پيش بيني مي

  .بالا بازده غيرعادي كمتري داشته باشند
تامين مالي از طريق بدهيها  توان به عنوان درصداهرم را به مي: )jLev(اهرم مالي شركت 

اهرم مالي توانايي تغيير ريسك و بازده شركت را ) 2001( 11به عقيده داگلاس. تعريف نمود
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معيارهاي . رابطه تنگاتنگ داردداراست، بنابراين ساختار سرمايه هر شركت با اهرم مالي آن 
اندازه گيري اهرم مالي شامل نسبت كل بدهيها به كل داراييها، نسبت بدهيها به حقوق صاحبان 
سهام، نسبت بدهيهاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام ونسبت بدهيها به ارزش بازار سهام 

نسبت كل بدهيها به  شركت از) ريسك مالي(در اين تحقيق براي محاسبه اهرم مالي. باشندمي
شود  ميپيش بيني . ارزش بازار سهام در مقطع عرضه عمومي سهام استفاده شده است

  .شركتهايي با ريسك مالي پايين بازده غيرعادي كمتري ايجاد كنند و برعكس
 

  هامتغير وابسته و تعريف عملياتي آن .2.8
مبناي محاسبات هفته . باشدمتغير وابسته تحقيق بازده غير عادي تجمعي كوتاه مدت مي

)  يك هفته كاري( 5براي اين منظور روز. باشدهاي عمومي شركتها مياول و دوم بعد از عرضه
و  -1، روز قبل از آن به عنوان روز 0بعد از عرضه را به عنوان روز ) دو هفته كاري( 10و روز 

و  )1iCAR(عي يك هفتهبازده غير عادي تجمبراي محاسبه  1روز بعد از آن  به عنوان روز 
در اين تحقيق به . در نظر گرفته شده استبعد از عرضه عمومي سهام  ) 2iCAR(دوهفته

. از مدل زير براي محاسبه بازده غيرعادي تجمعي استفاده شده است) 2010(پيروي از وانگ 
براي تخمين مدل بازار به منظور ) OLS(براي اين منظور، ابتدا از حداقل مربعات معمولي

  .شده است محاسبه بازده غير عادي انباشته در دوره وقوع استفاده
tjtMjjtj RR ,,,1,0,                       )1                    (    

tMjjtjtj RnnRAR ,,1,0,,                     10,..,179,180 t            )2( 

                                                            
)(_ ,

1,0,1
, tM

t
tjj RRCARMODEL  

     
        1,0,1t  )3(                                                                                     

 در معادلات فوق؛

tjR tMRباشد، مي tروزدر jبازده اوليه شركت , باشد از شاخص قيمت بازده بازار مي ,
jNو بازده نقدي براي محاسبه بازده بازار در دوره زماني فوق استفاده شده است؛  jN1و  0

 . باشند ميضرايب تخمين شده ناشي از مدل 

tjAR متغير وابسته، بازده غيرعادي انباشته . باشد مي tدر روز jبازده غير عادي شركت ,
  .غير عادي در دوره وقوع است هاي ،  جمع بازده)jCARمدل (

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

19
 ]

 

                            10 / 19

http://mta.raja.ac.ir/article-1-112-fa.html


     11                         با توجه به ويژگي خاص شركت  بررسي بازده غيرعادي عرضه هاي عمومي سهام
  

  متغير كنترل .3.8
)    اندازه عرضه 

jOFFER SIZE_  ) 

اندازه عرضه از نسبت تعداد سهام عرضه شده در روز عرضه اوليه سهم در بورس اوراق 
نتيجه تحقيق . آيد ميبدست  عمومي سهامبه كل تعداد سهام شركت در مقطع عرضه بهادار 
ي كمتر از گذار رابطه بين درصد عرضه سهام و سطح قيمت) 2010(و وانگ )  2000(كيماز

   .واقع را منفي نشان داد
  

  هاداده تحليل و تجزيه روش .9
 مدل اين در. است شده تفادهاس متغيره چند رگرسيون مدل از هاداده وتحليل تجزيه براي

اندازه شركت، اهرم مالي و  و وابسته متغير بازده غيرعادي عرضه عمومي سهام به عنوان
. شد كنترل نيز حجم عرضه سهام تاثير همچنين،. باشند مي مستقل متغيرهاي رشد فرصتهاي

  .است) 4( شماره معادله شرح به استفاده مورد رگرسيون معادله
  

jjjjjj SIZEOFFERLevMTBSIZEFIRMCAR   __ 43210  )4 (
      

  پژوهش هاي يافته .10
  آمار توصيفي تحقيق.1.10

ارائه شده است، آمار توصيفي بر ) 1(شماره  ي نگارهآمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در 
 -سال 770، در مجموع شامل 1390تا  1380شركتهاي نمونه در دوره زماني  هاي مبناي داده

ارزش بازار حقوق صاحبان شركت بر مبناي لگاريتم متغير مربوط به اندازه . باشد ميشركت 
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به متغير فرصتهاي رشد شركت نيز نسبت . باشد ميسهام 

 .باشندهمچنين،  بقيه متغيرها برمبناي درصد مي. باشدارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مي

جزيه و تحليل توصيفي داده ها شود، نتايج ت ميمشاهده  1شماره  ي نگارههمانطور كه در 
بيانگر اين است كه ميانگين بازده غيرعادي تجمعي هفته اول بعد از عرضه عمومي سهام برابر 

درصد و ميانگين بازده غيرعادي تجمعي هفته دوم بعد از عرضه عمومي سهام برابر با  9/8با 
ته و دوهفته بعد از عرضه با توجه به آمار توصيفي بازده غيرعادي يك هف. باشد ميدرصد  1/12
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عمومي سهام، فرضيه اول تحقيق مبني بر وجود بازده غيرعادي عرضه عمومي سهام در بورس 
اوراق بهادار تهران اثبات شد و فرضيه عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران در 

ز آمار توصيفي براي ساير متغير ها ني. زمان عرضه عمومي سهام نيز مورد تاييد قرار گرفت
  .باشد ميمربوط موجود 

  نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق -)1( ي نگاره
  حداكثر حداقل  انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

  26/0  01/0  12/0 07/0 089/0 بازده غيرعادي يك هفته
  29/0  03/0  19/0 11/0 121/0 بازده غيرعادي دو هفته
  29  94/0  74/7 49/5 66/6 فرصتهاي رشد شركت

  88/0  28/0  21/0 65/0 66/0 اهرم مالي شركت
  89/7 54/4  77/0 74/5 87/5  اندازه شركت
  55/0  18/0  19/0 18/0 20/0  اندازه عرضه

  نتايج آزمون فرضيه تحقيق.2.10
بر اساس براي آزمون فرضيات ابتدا بازده غيرعادي تجمعي براي يك هفته و دوهفته  

محاسبه گرديد و پس تاييد فرضيه اول مبني بر وجود بازده ) 3(و)2(،)1(مدلهاي شماره
غيرعادي عرضه عمومي سهام در بورس اوراق بهادار تهران كه در قسمت آمار توصيفي توضيح 
داده شد، سپس براي آزمون فرضيات ديگر تحقيق مبني بر شناسايي اثر ويژگيهاي خاص 

و ) 2(شماره  ي نگارهبه شرح  4شماره  شركتها بر بازده غيرعادي عرضه عمومي سهام ، معادله
به ترتيب  براي بازده غيرعادي يك هفته و دوهفته بعد از عرضه عمومي ) 3(شماره  ي نگاره

  .سهام تخمين زده شده است
همانطور كه در قسمت آمار توصيفي توضيح داده شد، به طور متوسط بازده : فرضيه اول

درصد و بازده غيرعادي تجمعي  9/8ي سهام غيرعادي تجمعي يك هفته بعد از عرضه عموم
بنابراين فرضيه اول تحقيق مبني بر . باشددرصد مي 1/12دو هفته بعد از عرضه عمومي سهام 

  .وجود بازده غيرعادي هنگام عرضه عمومي سهام تاييد شد
 99در سطح اطمينان بيشتر از  Fشود آزمون مشاهده مي) 2(شماره  ي نگارههمانطور كه در 

باشد كه صحت الگوي  مي 5/2تا  5/1باشد و آماره دوربين واتسون نيز  بين د معنادار ميدرص
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با توجه . كندرگرسيون را در مورد خطي بودن روابط بين متغيرها و استقلال مشاهدات تاييد مي
ه از باشند، ابتدا بايد با استفادتركيبي مي هاي مورد تجزيه وتحليل از نوع داده هاي به اينكه داده

ليمر و آزمون هاسمن نوع تخمين مدل را تعيين نمود، ازآنجا كه سطح معناداري به  Fآزمون 
يعني حداقل مربعات ( H0بنابراين، فرض . باشد مي) 49/0(ليمر برابر  Fدست آمده از آزمون 

 .دشو ميتلفيقي پذيرفته  هاي رد نشده است و روش داده) معمولي

  براي بازده غيرعادي يك هفته 4ماره برآورد الگوي ش):  2( ي نگاره
jjjjjj SIZEOFFERLevMTBSIZEFIRMCAR   __ 432101

  
  سطح معناداري tآماره ضريب متغير  متغير

  0001/0  7/4  1/33  مقدارثابت

  0000/0  -7/10  - 4/9  اندازه شركت

  0000/0  76/5  53  اهرم مالي شركت

  04/0  -11/2  -30/0  فرصتهاي رشد شركت
  0002/0  - 3/4  -15/0  اندازه عرضه

  F  63/19آماره   90/0  تعيين تعديل شده ضريب
  0000/0  سطح معناداري كل مدل  1/2  آماره دوربين واتسون

  49/0  ليمر Fآزمون  سطح معناداري  95/0  ليمر Fآزمون 

براي بازده غيرعادي ) 4(براي آزمون فرضيه دوم تحقيق معادله شماره : فرضيه دوم 
و براي بازده ) 2(شماره  ي نگارهح تجمعي يك هفته بعد از عرضه عمومي سهام به شر

تخمين زده ) 3(شماره  ي نگارهغيرعادي تجمعي دو هفته بعد از عرضه عمومي سهام به شرح 
)  2شماره  ي نگاره(و دو هفته ) 1شماره  ي نگاره(اندازه شركت براي يك هفته ضريب . شد

به   tضريب آماره همچنين. است  - 1/18و  -8/8بعد از عرضه عمومي به ترتيب  برابر با 
باشد كه بيانگر اين است كه اين ارتباط براي هر دو دوره مي -31/6و  -5/19ترتيب برابر با 

بنابراين رابطه منفي و معناداري بين . باشددرصد معنادار مي99زماني در سطح اطمينان بيش از 
ارد و فرضيه اول مدت عرضه عمومي سهام و اندازه شركت وجود دبازده غير عادي تجمعي كوتاه

هاي عمومي سهام و تحقيق مبني بر وجود ارتباط منفي و معنادار بين بازده غيرعادي تجمعي عرضه
ضريب اندازه عرضه عمومي اوليه سهام منفي و در سطح اطمينان همچنين، . اندازه شركت اثبات شد
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تجمعي بازده غيرعادي  بينباشدكه بيانگر وجود ارتباط منفي و معناداري  ميمعنادار % 99بيش از 
  .باشد ميو اندازه عرضه عمومي سهام  كوتاه مدت عرضه عمومي سهام

براي بازده غيرعادي تجمعي ) 4(براي آزمون فرضيه سوم تحقيق، معادله شماره : فرضيه سوم
و براي بازده غيرعادي تجمعي دو ) 2(شماره  ي نگارهيك هفته بعد از عرضه عمومي سهام به شرح 

اهرم مالي ضريب . تخمين زده شد) 3(شماره  ي نگارهاز عرضه عمومي سهام به شرح  هفته بعد
بعد از عرضه عمومي به )  2شماره  ي نگاره(و دو هفته ) 1شماره  ي نگاره(شركت براي يك هفته 

باشد مي 56/6و  76/5به ترتيب برابر با   tهمچنين ضريب آماره . است 51/0و  8/0ترتيب  برابر با 
درصد 99انگر اين است كه اين ارتباط براي هر دو دوره زماني در سطح اطمينان بيش از كه بي

هاي بنابراين رابطه مثبت و معناداري بين بازده غير عادي تجمعي كوتاه مدت عرضه. باشدمعنادار مي
  . عمومي سهام و اهرم مالي شركت وجود دارد و فرضيه سوم تحقيق نيز تاييد شد

  
  براي بازده غيرعادي دو هفته 4برآورد الگوي شماره ):  3( ي نگاره

jjjjjj SIZEOFFERFLevMTBSIZEFIRMCAR   __ 432102

  سطح معناداري  tآماره  ضريب متغير  متغير
  0005/0  9/3 3/73  مقدارثابت

  0000/0  -36/6 -1/18  اندازه شركت

  0000/0  56/6 2/82 اهرم مالي شركت
  01/0  -66/2 -46/0 فرصتهاي رشد شركت

  0007/0  -78/3 -26/0  اندازه عرضه

  F  12/11آماره  84/0 ضريب تعيين تعديل شده
  0000/0  سطح معناداري كل مدل 91/1 آماره دوربين واتسون

  36/0  ليمر Fآزمون  سطح معناداري 13/1  ليمر Fآزمون 

درصد 95ضريب اندازه عرضه عمومي سهام منفي و در سطح اطمينان بيش از همچنين، 
تجمعي كوتاه بين بازده غيرعادي وجود ارتباط منفي و معناداري  باشد كه بيانگر  ميمعنادار 

  .باشد ميو اندازه عرضه سهام  هاي عمومي سهاممدت عرضه
براي آزمون فرضيه چهارم تحقيق مبني بر اثر فرصتهاي رشد شركت بر : فرضيه چهارم

به ) 4(ره بازده غيرعادي تجمعي يك هفته و دو هفته بعد از عرضه عمومي سهام معادله شما
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فرصتهاي رشد شركت براي يك هفته ضريب . تخمين زده شد) 3(و ) 2(شماره  ي نگارهشرح 
بعد از عرضه عمومي به ترتيب  برابر با )  2شماره  ي نگاره(و دو هفته ) 1شماره  ي نگاره(
باشد كه مي - 66/2و  - 11/2به ترتيب برابر با   tهمچنين ضريب آماره . است - 46/0و  -3/0
- درصد معنادار مي95نگر اين است كه اين ارتباط براي هر دو دوره زماني در سطح اطمينان بيا

هاي بنابراين رابطه منفي و معناداري بين بازده غير عادي تجمعي كوتاه مدت عرضه. باشد
عمومي سهام و فرصتهاي رشد شركت وجود دارد و فرضيه چهارم تحقيق مبني بر وجود 

بين بازده غيرعادي تجمعي كوتاه مدت عرضه عمومي سهام و فرصتهاي  ارتباط منفي و معنادار
به عبارت ديگر، در شركتهاي رشدي به دليل داشتن فرصتهاي رشد . رشد شركت اثبات شد

ان واكنش منفي به گذار زياد و نياز به تامين مالي براي اين فرصتهاي محتمل آينده، سرمايه
و در نتيجه اين شركتها بازده غيرعادي كمتري ايجاد دهند عرضه عمومي اين شركتها نشان مي

همچنين، ضريب اندازه عرضه عمومي سهام منفي و در سطح اطمينان بيش از . كنندمي
تجمعي بين بازده غيرعادي باشد كه بيانگر وجود ارتباط منفي و معناداري درصد معنادار مي99

  . باشدو حجم عرضه سهام مي كوتاه مدت عرضه عمومي سهام
در سطح اطمينان بيشتر از  Fشود آزمون مشاهده مي) 3(شماره  ي نگارههمانطور كه در 

باشد، كه صحت الگوي  مي 5/2تا  5/1باشد و آماره دوربين واتسون نيز  بين معنادار مي% 99
با توجه . كندرگرسيون را در مورد خطي بودن روابط بين متغيرها و استقلال مشاهدات تاييد مي

بنابراين، فرض . باشد مي) 36/0(ليمر برابر  Fنكه سطح معناداري به دست آمده از آزمون به اي
H0 )شود ميتلفيقي پذيرفته  هاي رد نشده است و روش داده) يعني حداقل مربعات معمولي.  

  
  گيري نتيجه .11

بازده غيرعادي تجمعي كوتاه مدت عرضه عمومي  ابتدا بررسي وجود تحقيق، هدف اين 
باشد، سپس در ادامه  اثر ويژگيهاي خاص شركتها نظير اندازه ، اهرم مالي و فرصتهاي  مي سهام

همانطور كه . رشد شركت بر بازده غيرعادي عرضه عمومي سهام مورد بررسي قرار گرفته است
صدرصد 1/12درصد  و 9/8در قسمت آمار توصيفي تحقيق نشان داده شد به طور متوسط 

نتايج . براي يك هفته و دوهفته بعد از عرضه عمومي سهام وجود داردبازده غير عادي تجمعي 
وجود عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران را مورد تاييد قرار داد، نتايج فرضيه 

مبني بر وجود عدم تقارن اطلاعاتي در ) 1388(اول اين تحقيق با پژوهش باقرزاده و همكاران 
  .هاي عمومي اوليه نيز مطابقت داردهنگام عرضه بورس اوراق بهادار تهران
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تجمعي كوتاه مدت نتايج فرضيه دوم تحقيق بيانگر رابطه منفي و معناداري بين بازده غيرعادي  
به عبارتي، در شركتهاي كوچكتر به دليل عدم  .باشد ميو اندازه شركت  هاي عمومي سهامعرضه

به . سهام، بازده غيرعادي بيشتري هم وجود داردتقارن اطلاعاتي بيشتر در هنگام عرضه عمومي 
در نتيجه . گيرندشركتها بزرگتر معمولا توسط تحليلگران بيشتر مورد توجه قرار ميعبارت ديگر، 

بنابراين، عدم تقارن اطلاعاتي براي . ان كمتر استگذار عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه
هاي به بيان ديگر، بازده غيرعادي عرضه. كمتر است شركتهاي بزرگ در مقابل شركتهاي كوچك

نتايج اين فرضيه با تحقيق . باشدعمومي در شركتهاي كوچك نسبت به شركتهاي بزرگ، بيشتر مي
مبني بر وجود ارتباط منفي و معنادار بين )  2010(و وانگ ) 2001(، كولي و سورت ) 2000(كيماز

  .مطابقت دارد اندازه شركت و بازده غيرعادي كوتاه مدت
ارتباط مثبت و معناداري بين بازده غيرعادي همچنين نتيجه آزمون فرضيه سوم تحقيق 

به عبارت ديگر، . هاي عمومي سهام و اهرم مالي شركت را نشان دادتجمعي كوتاه مدت عرضه
. دباشنشركتهاي با اهرم مالي بيشتر به دليل ريسك مالي بيشتر داراي بازده غيرعادي بيشتري مي

ارتباط بين فرصتهاي رشد شركت و بازده غيرعادي تجمعي كوتاه مدت عرضه عمومي سهام 
به عبارت ديگر، در . باشد و فرضيه چهارم تحقيق نيز مورد تاييد قرار گرفت ميمنفي و معنادار 

شركتهاي با فرصتهاي رشد زياد بدليل نياز به تامين مالي از محل صدور سهام جديد براي اين 
دهند و گذاران واكنش منفي به عرضه عمومي اين شركتها نشان مي سرمايهي محتمل آينده، فرصتها

) 2010(نتايج اين فرضيه با تحقيق وانگ . كننددر نتيجه اين شركتها بازده غيرعادي كمتري ايجاد مي
كه  باشد ميمعنادار % 95ضريب اندازه عرضه عمومي اوليه سهام منفي و در سطح . نيز مطابقت دارد

تجمعي كوتاه مدت عرضه عمومي بين بازده غيرعادي بيانگر وجود ارتباط منفي و معني دار بين 
هاي به عبارت ديگر، در زمان عرضه عمومي سهام نيز مانند عرضه. باشد ميو اندازه عرضه  سهام

ه با تحقيق نتايج اين فرضي .اوليه سهام در بورس اوراق بهادار تهران عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد
   .مطابقت دارد) 2010(و وانگ) 2000(كيماز
  

  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج تحقيق .12
                         :توان پيشنهادهايي به شرح ذيل ارائه كرد ميبر اساس نتايج تحقيق، 

شركت،  عمومي با اندازه و رشد هاي با توجه به رابطه منفي و معنادار بين بازده غيرعادي عرضه. 1
شود كه در تصميم گيري  ميان بالقوه پيشنهاد گذار به فعالان بازار سرمايه به خصوص سرمايه

      .   و رشد شركت توجه نمايند اندازه  نسبت به خريد سهام به
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با توجه به رابطه منفي و معنادار بين درصد عرضه عمومي اوليه سهام و بازده غيرعادي به سازمان . 2
شود تا ميزان عرضه عمومي سهام شركتها را كنترل نمايد  ميپيشنهاد ادار تهران اوراق بهبورس 

  . تا بازده غيرعادي ايجاد نشود و ارزش سهام بر مبناي ارزش ذاتي آنها تعيين شود
با توجه به رابطه مثبت و معنادار بين اهرم مالي شركت و بازده غيرعادي عرضه عمومي سهام به . 3

خريد سهام ريسك مالي شركت را نيز در  هاي شود تا در تصميم گيري ميهاد ان پيشنگذار سرمايه
  .نظر بگيرند

  
  پيشنهاد براي تحقيقات آتي.13

  :شود ميدر ادامه اين تحقيق، موضوعات زير نيز براي پژوهشهاي آينده پيشنهاد  
  ر بر آنهاي عمومي سهام و شناسايي عوامل موثبررسي وجود بازده غيرعادي بلندمدت عرضه. 1
  بر تغييرات قيمت سهام هنگام افزايش سرمايه  ويژگي خاص شركتشناسايي تاثير  .2
  

  هاي تحقيق محدوديت. 14
عمومي سالهاي بعد از عرضه اوليه سهام شركتها در  هاي با توجه به اينكه در اين تحقيق، عرضه

هام شركتها با احتياط ه ساولي هاي منظور تسري نتايج تحقيق به عرضه همين نظر گرفته شده است به
  .انجام گيرد

  
 ياداشت ها

1. Megginson & et al.  

2. Loughran & et al.  

3. Ritter 

4. Kiymaz  

 5. Skinner and sloan  

6. Myers and Magluf 

7.  Ibbotson 

8. Ahmad 

9. Bayless, and Chaplinsky 

10. Kooli and Suret 

11. Douglas 

  منابع و مĤخذ
بررسي تاثير اندازه شركت و نسبت ارزش ").1386(حمدپور، احمد و مجيد، رحماني فيروزجائي ا. 1

، مجله تحقيقات اقتصادي،  ")بورس اوراق بهادار تهران(دفتري به ارزش بازار بر بازده سهام 
  .19-37، صفحات79شماره 
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