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با توجه به   های عمومی سهام بررسی بازده غیرعادی عرضه
 ویژگی خاص شرکت

‌
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 چکیده
های‌‌عمومي‌سهام‌شرکت‌در‌سالهای‌هدف‌این‌تحقیق،‌بررسي‌وجود‌بازده‌غیرعادی‌عرضه

شرکت‌باشد.‌همچنین‌در‌این‌تحقیق،‌اثر‌ویژگي‌خاص‌‌ی‌سهام‌مي‌ی‌عمومي‌اولیه‌بعد‌از‌عرضه

شرکت‌بر‌بازده‌غیرعادی‌تجمعي‌مورد‌بررسي‌قرار‌ های‌رشد‌شامل‌اندازه،‌اهرم‌مالي‌و‌فرصت

‌ی‌تهران‌که‌دارای‌عرضهشرکت‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌‌20های‌گیرد.‌برای‌این‌منظور‌داده‌مي

اند،‌با‌‌بوده‌2310تا‌‌2330ی‌زماني‌‌ی‌اولیه‌سهام‌طي‌دوره‌های‌بعد‌از‌عرضه‌عمومي‌سهام‌در‌سال

است.‌رسیون‌چند‌متغیره‌بررسي‌شده‌ـابلویي‌و‌روش‌تجزیه‌و‌تحلیل‌رگـهای‌تگیری‌از‌دادهبهره

هفته‌ه‌ترتیب‌یک‌هفته‌و‌دو‌درصد‌برای‌ب‌2/22و‌ 1/3نتایج‌تحقیق‌وجود‌بازده‌غیرعادی‌تجمعي‌

بهادار‌ی‌وجود‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌در‌بورس‌اوراق‌‌ی‌عمومي‌را‌نشان‌داد‌و‌فرضیه‌بعد‌از‌عرضه

یید‌قرار‌گرفت.‌همچنین،‌نتایج‌بیانگر‌وجود‌ارتباط‌منفي‌و‌معناداری‌بین‌اندازه،‌أتهران‌مورد‌ت

ی‌عمومي‌‌تجمعي‌عرضه‌عمومي‌سهام‌و‌فرصت‌رشد‌شرکت‌با‌بازده‌غیرعادی ی‌حجم‌عرضه

عمومي‌ی‌‌باشد.‌در‌ضمن‌ارتباط‌بین‌اهرم‌مالي‌شرکت‌و‌بازده‌غیرعادی‌تجمعي‌عرضهسهام‌مي

‌باشد.‌سهام‌نیز‌مثبت‌و‌معنادار‌مي

های‌‌فرصتی‌شرکت،‌اهرم‌مالي،‌‌های‌عمومي‌سهام،‌بازده‌غیرعادی‌تجمعي،‌اندازه‌:‌عرضههای کلیدیواژه

‌‌.رشد

                                                                                                                                        

‌دانشیار‌گروه‌حسابداری،‌دانشگاه‌شهید‌باهنر‌کرمان‌.2
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 مقدمه. 1

از‌طریق‌شماری‌در‌سراسر‌دنیا‌خواه‌در‌چرخه‌حیات‌اقتصادی‌و‌خواه‌‌های‌بيهر‌ماهه‌شرکت

نخستین‌ی‌سهام‌خود‌به‌عموم‌مردم،‌برای‌‌های‌دولتي،‌با‌عرضه‌سازی‌شرکت‌ی‌خصوصي‌برنامه

اخیر‌رشد‌چشمگیری‌ی‌‌گذارند.‌این‌پدیده‌در‌ایران‌نیز‌در‌طي‌دهه‌بار‌قدم‌به‌بازار‌سرمایه‌مي

‌ ‌توجه ‌افزایش‌عرضهداشته‌است‌با ‌دنبال‌مطرح‌شدن‌های‌‌های‌سهام‌در‌سال‌به ‌به ‌بویژه اخیر،

ی‌عمومي‌سهام‌یکي‌از‌مسائل‌مهم‌روز‌اقتصاد‌‌عرضه‌11های‌اصل‌‌سازی‌و‌سیاست‌خصوی

‌(.2333عسکری،‌‌)مدرس‌و‌باشد‌کنوني‌کشور‌ما‌مي

اولیه‌‌ی‌های‌مختلف‌سراسر‌دنیا‌در‌رابطه‌با‌عرضه‌مطالعات‌و‌تحقیقات‌بسیاری‌در‌بورس

تعیین‌شده‌برای‌های‌‌دهد‌که‌قیمت‌سهام‌عادی‌انجام‌شده‌است.‌نتایج‌اغلب‌این‌تحقیقات‌نشان‌مي

‌شرکت ‌عرضه‌سهام ‌در ‌‌ها ‌قبیل ‌از ‌مختلفي ‌دلایل ‌به ‌بازار ‌در ‌اولیه ‌ی ‌بین‌عدم ‌اطلاعاتي تقارن

گذاران‌بیروني،‌بیانگر‌ارزش‌‌مین‌سرمایه‌و‌سرمایهأکنندگان‌سهام‌جدید،‌موسسات‌ت‌ی‌عرضه

‌فرصت ‌ایجاد ‌باعث ‌بنابراین ‌و ‌نبوده ‌سهام ‌بازده‌واقعي ‌کسب ‌برای ‌با‌‌هایي ‌عادی ‌غیر های

‌از‌معامل ‌بـاستفاده ‌مي‌ر‌روی‌سهام‌این‌شرکتـه ‌ـود‌)بـش‌ها ‌این‌2333اقرزاده‌و‌همکاران، .)

‌برای‌شرکت منتشرکننده‌سهام‌‌های‌موضوع‌در‌عین‌زیر‌سؤال‌بردن‌کارایي‌بازارهای‌سرمایه،

ها‌مهم‌است‌‌باشد.‌برای‌این‌شرکت‌نميعادی‌به‌دلیل‌از‌دست‌دادن‌منابع‌مالي‌بسیار،‌خوشایند‌

های‌رشد‌و‌ها‌و‌فرصتدهنده‌ارزش‌واقعي‌دارایيکه‌قیمت‌تعیین‌شده‌برای‌سهام‌آنها‌نشان‌

‌توسعه‌آنها‌در‌آینده‌باشد.

ها‌‌اری‌و‌دولتـراد،‌واحدهای‌تجـافترین‌مسائل‌اقتصادی‌‌از‌طرف‌دیگر،‌یکي‌از‌اساسي

ه‌منابع‌به‌سمت‌ـپذیر‌است‌ک‌ابع‌زماني‌امکانـی‌منابع‌است.‌تخصیص‌بهینه‌من‌تخصیص‌بهینه

‌در‌که‌داد‌نشان(‌2020)‌ا‌ریسک‌منطقي‌هدایت‌شوند.‌وانگـر‌بازده‌و‌بـهای‌پ‌گذاریسرمایه

دارد.‌‌وجود‌گذاران‌سرمایه‌و‌مدیران‌بین‌اطلاعاتي‌تقارن‌عدم،‌سهام‌عمومي‌های‌عرضه‌هنگام

‌عین‌در‌موضوع‌این‌ی‌عمومي‌سهام‌بازده‌غیرعادی‌وجود‌دارد.‌به‌عبارت‌دیگر،‌هنگام‌عرضه

‌واحدهای،‌افراد‌منابع‌ی‌بهینه‌تخصیص‌عدم‌به‌منجر‌سرمایه‌بازارهای‌کارایي‌بردن‌سوال‌زیر

‌هنگام‌غیرعادی‌ازدهـب‌وجود‌شناسایي‌تحقیق‌این‌هدف‌رو‌این‌شود.‌از‌مي‌ها‌دولت‌و‌تجاری

‌شرکت‌خاص‌ویژگي‌رـاث‌بررسي‌پي‌در‌تحقیق‌این‌همچنین،‌اشدـب‌مي‌سهام‌ی‌عمومي‌عرضه

‌.باشدمي‌سهام‌عمومي‌های‌عرضه‌غیرعادی‌بازده‌بر
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 ی  بیان مسئله .2
‌به‌های‌دولتي‌بنگاه‌واگذاری‌و‌دولت‌سازی‌کوچک‌به‌کشورها‌از‌بسیاری،‌رـاخی‌ی‌دهه‌دو‌طي

‌گسترش‌بر‌علاوه،‌شود‌مي‌سازی‌نامیده‌این‌فرایند‌که‌خصوصي‌اند.‌کرده‌اقدام،‌خصوصي‌بخش

‌با‌سازی‌خصوصي‌اهداف.‌دارد‌همراه‌به‌نیز‌را‌دولت‌نظارتي‌وانـافزایش‌ت،‌خصوصي‌بخش

‌در‌حال‌هر‌به‌اما.‌است‌متفاوت‌یکدیگر‌با‌کشور‌هر‌موقعیت‌و‌های‌اقتصادی‌ویژگي‌به‌توجه

‌اند‌کرده‌سازی‌خصوصي‌که‌ی‌کشورهایي‌همه ‌اصلي‌هدف، اقتصادی‌‌شرایط‌و‌اوضاع‌بهبود،

‌مجری‌دولت»‌استوار ‌ناظر‌دولت»‌نقش‌کاهش‌و« ‌است« ‌اهداف‌این‌تحقق. ‌تقویت‌است‌بر،

‌دولتي‌های‌و‌شرکت‌ها‌بنگاه‌سازی‌خصوصي‌نیز‌ایران،‌منظور‌بدین(.‌2332،‌پاریزی‌صفارزاده)

‌که‌دارد‌وجود‌سازی‌برای‌خصوصي‌مختلفي‌های‌روش.‌است‌داده‌قرار‌خود‌کار‌دستور‌در‌را

‌ما‌جمله‌کشور‌از‌و‌کشورها‌همه‌در‌آنها‌پرکاربردترین‌از‌یکي ‌های‌شرکت‌سهام‌واگذاری،

‌(.2312،‌آذر)‌است‌اوراق‌بهادار‌بورس‌طریق‌از‌خصوصي‌بخش‌به‌دولتي

‌به‌دلیل‌گسترش‌فعالیت ‌بازارهای‌مالي‌و‌رونق‌‌امروزه ‌توسعه گذاری‌در‌‌سرمایههای‌اقتصادی،

‌مهمترین‌ـب ازارهای‌سرمایه‌بخصوص‌بورس‌اوراق‌بهادار‌توسط‌اشخاص‌حقیقي‌و‌حقوقي،

موقع‌و‌تجزیه‌و‌تحلیل‌ه‌الي،‌دسترسي‌به‌اطلاعات‌درست‌و‌بـابزار‌بررسي‌اتخاذ‌تصمیمات‌م

‌واقع ‌مي‌دقیق‌و ‌آن ‌درست‌‌بینانه ‌عملکرد ‌در ‌اخلال ‌اطلاعات‌نامتقارن ‌اثرات‌وجود ‌از باشد.

‌هرچه‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌در‌بازار‌بیشتر‌باشد‌کارایي‌آن‌کمتر‌خواهد‌بود‌و‌‌بازارها است.

‌اطلاعاتي‌دارای‌پیامدهای‌ ‌تقارن ‌عدم ‌یافت. ‌کاهش‌خواهد ‌معاملات‌موفق‌آن نسبت‌تعداد

‌قبیل‌افزایش‌هزینه ‌نقد‌نامطلوب‌متفاوتي‌از ‌ضعف‌بازار، ‌به‌یشوندگي‌پا‌های‌معاملاتي، ین‌و

،‌قدیری‌و‌پور‌خدامي)‌باشد‌د‌حاصل‌از‌معاملات‌در‌بازارهای‌سرمایه‌ميطور‌کلي‌کاهش‌سو

‌وجود‌عدم‌تقـبن‌(.2331 ‌به‌مخـارن‌اطلاعاتي‌در‌بـابراین، ‌عادلانه‌را ‌کسب‌بازده اطره‌ـازار،

‌از‌طرف‌دیگر،‌وجود‌اطلاعات‌نامتقارن‌هنگام‌عرضه‌مي ی‌عمومي‌سهام‌سبب‌کسب‌‌اندازد.

های‌‌ه‌اعلان‌عرضهـ(‌نشان‌داد‌ک2020)‌2گردد.‌وانگ‌خاصي‌ميروه‌ـبازده‌غیرعادی‌توسط‌گ

‌سرمایه ‌و ‌اطلاعاتي‌بین‌مدیران ‌تقارن ‌عدم ‌دلیل‌وجود ‌به دارای‌بازده‌‌‌گذاران‌عمومي‌سهام،

گیری‌‌های‌عمومي‌سهام‌افراد‌برای‌تصمیم‌توجه‌به‌اینکه‌در‌هنگام‌عرضه‌غیرعادی‌هستند.‌با

‌ ‌اطلاعات ‌نیازمند ‌سهام ‌خرید ‌مورد ‌اطلاعات‌‌ميدر ‌یکسان ‌توزیع ‌عدم ‌صورت ‌در باشند.

‌‌تصمیم ‌افراد ‌بگیری ‌صورت‌صحیح ‌نخه ‌گـصورت ‌قـواهد ‌اطلاعات ‌دارندگان ‌و ادر‌ـرفت
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‌ب ‌فوقـخواهند‌بود ‌بکسب‌ای‌‌العاده‌ازده ‌تقـنمایند. ‌است‌عدم ‌این‌موضوع‌لازم ‌به ‌توجه ارن‌ـا

 (.2020)وانگ،‌اطلاعاتي‌کاهش‌یابد

ی‌‌اندازهها‌نظیر‌‌های‌خاص‌شرکتبر‌اطلاعات‌حسابداری،‌ویژگي‌های‌اخیر،‌علاوه‌در‌سال

ازده‌غیر‌ـگذار‌بر‌ب‌اثرهای‌رشد‌شرکت‌نیز‌به‌عنوان‌عوامل‌‌شرکت،‌اهرم‌مالي‌شرکت‌و‌فرصت

توان‌به‌‌رار‌گرفته‌است.‌از‌جمله‌این‌مطالعات‌ميـهای‌عمومي‌سهام‌مورد‌توجه‌ق‌عادی‌عرضه

های‌‌بیانگر‌وجود‌ارتباط‌معنادار‌بین‌بازده‌غیرعادی‌عرضه(‌اشاره‌نمود‌که‌2020) تحقیق‌وانگ

‌باشد.‌‌عمومي‌سهام‌و‌ویژگي‌خاص‌شرکت‌مي

 

 مباني نظری .7
‌عرضه اکثر در مالکیت واگذاری های‌روش متداولترین و مهمترین از ‌‌کشورها، ‌عمومي سهام‌ی

‌دولت ‌است. ‌دولتي ‌سهام‌عرضه عموماً هاواحدهای ‌ روش بهترین را ی  کردن خصوصيبرای

‌همکاران‌دارند اختیار در که کندبزرگي‌تلقي‌مي مؤسسات ‌2)مگینسون‌و ،2332‌  ابزار بهترین(.

‌در اوراق بورس بازار سازوکار،‌ این اجرای برای  یا تمام عمومي بخش روش، این بهاداراست.

‌خود مؤسسات و واحدها سهام از ای‌عمده بخش  عموم به بورس بازار‌طریق از را اقتصادی

‌ميمي‌ی‌عرضه مردم ‌بهادار ‌بورس‌اوراق ‌جذب‌پس‌‌نماید. ‌با ‌نقدینگي‌بخش‌تواند ‌و اندازها

نقش‌قابل‌توجهي‌در‌استفاده‌از‌‌خدماتي،های‌تولیدی‌و‌خصوصي‌و‌هدایت‌آن‌به‌سوی‌بخش

‌بهبود‌وضعیت‌‌گذاری‌و‌های‌سرمایه‌فرصت ‌نماید.رونق‌و ‌ایفا ‌بازار‌‌اقتصادی‌جامعه، ‌واقع، در

مین‌و‌تخصیص‌أی‌ت‌باشد‌که‌وظیفه‌ی‌قلب‌تپنده‌سیستم‌اقتصادی‌کشور‌مي‌منزلهسرمایه‌به‌

(.‌2310)رضایي‌و‌همکاران،‌های‌مختلف‌اقتصادی‌را‌بر‌عهده‌دارد‌بخش‌منابع‌مالي‌مورد‌نیاز

با‌توجه‌به‌نقش‌مهم‌اطلاعات‌در‌بازار‌سرمایه،‌همواره‌از‌آن‌به‌عنوان‌گرانبهاترین‌دارایي‌در‌

‌بهاد ‌یبورس‌اوراق ‌ميـار ‌پایه‌اد ‌سرمایه، ‌بازار ‌اطلاعات‌در ‌اولی‌شود. ‌معاملات‌تلقي‌‌هـی ی

‌به‌طوری‌که‌قیمت‌‌مي گذاران‌‌ی‌مستقیمي‌با‌اطلاعات‌در‌اختیار‌سرمایه‌اوراق‌بهادار،‌رابطهگردد،

اطلاعاتي‌است‌که‌توسط‌‌گیری‌مشارکت‌کنندگان‌در‌بازارهای‌اواراق‌بهادار،‌تصمیمدارد.‌مبنای‌

‌بهره‌اوراق‌بهادار‌منتشر‌ميان‌کنندگ‌عرضه گیری‌‌گیری‌از‌این‌اطلاعات‌و‌به‌عبارتي،‌تصمیمشود.

اهمیت‌و‌اطلاعات‌مزبور‌به‌موقع،‌مربوط،‌با‌پذیر‌است‌که‌در‌بازاراوراق‌بهادار،‌زماني‌امکانصحیح‌

‌نیز‌کامل‌و‌قابل‌فهم‌باشد
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بازده‌حکایت‌از‌این‌دارد‌که‌پدیده‌‌المللي،‌عمومي‌اولیه‌در‌سطح‌بین‌های‌مرور‌ادبیات‌عرضه

شود.‌این‌‌منحصر‌نمي‌اولیه‌تنها‌به‌بازار‌سرمایه‌ایالات‌متحده‌های‌کوتاه‌مدت‌غیرعادی‌عرضه

توسعه‌نیز‌شناسایي‌و‌مستند‌حال‌پدیده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌سایر‌کشورهای‌توسعه‌یافته‌و‌در‌

‌تحقیق‌جامع‌لافران‌و‌ ‌عنوان‌نمونه، ‌به ‌است. ‌مدت‌2111)‌3انهمکارشده ‌کوتاه ‌بازده ‌پدیده )

یید‌قرار‌أکشور‌توسعه‌یافته‌و‌در‌حال‌توسعه‌مورد‌ت‌21اولیه‌را‌در‌‌های‌غیرعادی‌سهام‌عرضه

اولیه‌در‌‌های‌نشان‌داد‌که‌بازده‌کوتاه‌مدت‌غیر‌عادی‌سهام‌عرضه‌نتایج‌این‌تحقیق داده‌است.

بازارهای‌سرمایه‌توسعه‌یافته‌بیشتر‌‌توسعه‌در‌مقایسه‌بابورس‌اوراق‌بهادار‌کشورهای‌در‌حال‌

عمومي‌اولیه‌در‌بورس‌‌های‌این‌پدیده‌در‌مورد‌سهام‌عرضه (.‌2111است‌)لافران‌و‌همکاران،

‌ت ‌تهران‌نیز‌مورد ‌تحقیق‌باقرزاده یید‌قرار‌گرفته‌است.أاوراق‌بهادار (‌2331)‌به‌عنوان‌نمونه،

در‌بازده‌زماني‌سه‌‌2333-2320های‌‌های‌اولیه‌سال‌کوتاه‌مدت‌سهام‌عرضهمقدار‌متوسط‌بازده‌

‌باقرزاده)‌گزارش‌کرده‌است‌%33/22ی‌اولیه‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌را‌‌هفته‌از‌تاریخ‌عرضه

‌همکاران‌و ‌عرضه‌(.2333، ‌هنگام ‌در ‌این‌که‌چرا ‌پاسخ‌به ‌فوق‌در ‌بازده العاده‌‌ی‌اولیه‌سهام

ترین‌‌از‌شاخص‌اند.‌های‌متعددی‌ارائه‌کرده‌و‌فرضیه‌هاالي‌نظریهـشود،‌اقتصاددانان‌م‌ایجاد‌مي

شود‌در‌هنگام‌‌بیني‌مي‌باشد.‌پیش‌ی‌مبتني‌بر‌عدم‌تقارن‌اطلاعات‌مي‌ها‌در‌این‌باره‌نظریهنظریه

‌های‌عمومي‌سهام‌نیز‌به‌دلیل‌وجود‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌نیز‌بازده‌غیرعادی‌ایجاد‌شود.‌عرضه

‌1(‌و‌کیماز2113)‌1تلف‌نظیر‌مطالعه‌ریتربر‌مبنای‌مطالعات‌انجام‌شده‌توسط‌محققان‌مخ

ی‌آنها‌در‌بازار،‌در‌مقایسه‌‌های‌کوچک‌به‌دلیل‌ابهامات‌بیشتری‌در‌مورد‌آینده‌(‌شرکت2000)

گذاری‌سهام‌این‌‌ارزشرود‌بیش‌‌انتظار‌مي‌ذاـهای‌بزرگ،‌ریسک‌بیشتری‌دارند‌و‌ل‌با‌شرکت

غیرعادی‌(‌به‌این‌نتیجه‌رسیدند‌که‌بازده‌2333عسکری‌)‌ها‌کمتر‌باشد.‌همچنین‌مدرس‌و‌شرکت

(‌2020)‌(.‌وانگ2333)مدرس‌و‌عسکری،‌‌ی‌معکوس‌دارد‌رابطه‌های‌شرکت‌بلند‌مدت‌با‌اندازه

.‌گیرند‌مي‌قرار‌توجه‌مورد‌بیشتر‌تحلیلگران‌توسط‌معمولاً‌بزرگتر‌ها‌شرکت‌که‌کند‌مي‌استدلال

‌اطلاعاتي‌تقارن‌عدم‌بنابراین،.‌است‌کمتر‌گذاران‌سرمایه‌و‌مدیران‌بین‌اطلاعاتي‌تقارن‌عدم‌نتیجه‌در

‌.‌است‌کمتر‌کوچک‌های‌شرکت‌مقابل‌در‌بزرگ‌های‌شرکت‌برای

‌ویژگي ‌ميـهایي‌است‌کرشد‌شرکت‌از ‌پیش‌ه ‌ب‌شود ‌غیرعـبیني‌بر ‌های‌ادی‌عرضهـازده

‌شرکت ‌ت‌عمومي‌سهام ‌بگأـها ‌دیـثیر ‌شرکت‌از ‌رشد ‌بـذارد. ‌ـد ‌سرمایه ‌مهمي‌ـمتغیازار است.‌ر

متفاوت‌هایي‌با‌رشد‌کم‌‌های‌شرکت‌ا‌رشد‌زیاد‌با‌انگیزهـهایي‌ب‌های‌گزارشگری‌شرکت‌انگیزه
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‌به ‌واسلون‌است. ‌اسکینر ‌توسط ‌شده ‌ارائه ‌شواهدی ‌مشخص، ‌گزارشگری‌ (2002)‌6طور بیانگر

ی‌مالي‌آنها‌ها‌کاری‌در‌گزارش‌زان‌محافظهـا‌رشد‌بالا‌بود.‌در‌نتیجه،‌میـهای‌ب‌شرکتمتهورانه‌

ی‌‌بیشتر‌شرکت‌نشان‌دهندههای‌رشد‌‌(‌فرصت2020) کمتر‌خواهد‌بود.‌بر‌مبنای‌مطالعه‌وانگ

گذاری‌بیشتری‌‌و‌امکان‌انجام‌سرمایهباشد‌‌مياین‌است‌که‌شرکت‌دارای‌دارایي‌نامشهود‌بیشتری‌

رای‌آزادی‌ـب‌مالکیت‌سهام‌را‌به‌عنوان‌شواهدیگذاران‌نیز‌انتشار‌سهام‌و‌تغییر‌‌را‌دارد،‌سرمایه

‌کاهش‌بروکراسي‌برای‌اجرای‌پروژه ‌و ‌بیشتر ‌مي‌عمل ‌تفسیر ‌آینده ‌ب‌های‌محتمل ‌و ه‌ـکنند،

‌پیش‌انتشار‌سهام‌جدید‌واکنش‌نشان‌مي ‌بنابراین، ی‌‌شود‌بازده‌غیرعادی‌عرضه‌بیني‌مي‌دهند.

‌(.2020های‌رشد‌شرکت‌قرار‌بگیرد‌)وانگ،‌ثیر‌فرصتأعمومي‌سهام‌تحت‌ت

بگذارد،‌ثیر‌أعمومي‌سهام‌ت‌های‌تواند‌بر‌بازده‌غیرعادی‌عرضه‌ها‌که‌مي‌ویژگي‌دیگر‌شرکت

‌شرکت‌مي ‌سرمایه‌ریسک‌مالي‌)اهرمي‌و‌غیراهرمي‌بودن( بازده‌و‌ریسک‌‌براساسگذاران‌‌باشد.

باشند‌)هاشمي‌و‌‌مي‌گذاری‌سرمایه‌گیرند،‌ریسک‌و‌بازده،‌دو‌عامل‌مهم‌کلیدی‌در‌انواعتصمیم‌مي

ریسک‌و‌بازده‌یک‌شرکت‌ی‌شرکت‌یکي‌از‌عواملي‌است‌که‌‌سرمایه‌(.‌ساختار2333ساعدی‌

‌تعیین‌مي مین‌أاز‌بدهي‌و‌سهام‌عادی‌برای‌تکند.‌ساختار‌سرمایه‌)اهرم‌مالي(‌میزان‌استفاده‌‌را

ی‌خود‌چقدر‌سهام‌و‌چقدر‌بدهي‌‌سرمایهباشد.‌یعني‌اینکه‌شرکت‌در‌ساختار‌ها‌مي‌الي‌دارایيـم

ثیر‌سود‌عملیاتي‌بر‌بازده‌سهام‌أخود‌نشان‌داد‌که‌ت(‌در‌تحقیق‌2333دارد.‌هاشمي‌و‌ساعدی‌)

‌شرکت‌شرکت ‌با ‌مقایسه ‌مالي‌پایین‌در ‌اهرم ‌با ‌بنابراین‌‌ها ‌مالي‌بالا‌بیشتر‌است. ‌اهرم های‌با

ثیر‌اهرم‌مالي‌شرکت‌قرار‌أعمومي‌تحت‌ت‌های‌شود‌که‌بازده‌غیرعادی‌سهام‌عرضه‌بیني‌ميپیش

‌.ردـبگی

‌

 پیشینه پژوهش .1
ی‌‌دههجدی‌در‌‌ی‌عمومي‌سهام‌به‌طور‌تحقیقات‌تجربي‌در‌مورد‌مطالعه‌واکنش‌اعلان‌عرضه

ی‌این‌موضوع‌‌ارائه(‌برای‌2131)‌2شروع‌شد‌در‌بخشي‌بزرگتر‌بررسي‌مایرز‌و‌مجلاف‌2130

‌شرکت ‌که ‌عرضه‌بود ‌اعلان ‌با ‌کرد.‌‌ها ‌خواهند ‌تجربه ‌را ‌عادی‌کاهش‌قیمت‌سهام ی‌سهام

بعد‌از‌اعلان‌انتشار‌حقوق‌‌درصد‌کاهش‌در‌قیمت‌سهام‌عادی‌مستقیما3‌ًتا‌ 2ها‌حدود‌‌شرکت

‌تجربه‌مي ‌چند‌صاحبان‌سهام‌را ‌که‌یکي‌از‌این‌‌کنند. دلیل‌برای‌این‌واکنش‌منفي‌ارائه‌شده

گذاران‌برای‌استدلال‌واکنش‌منفي‌بهره‌‌تفسیرها،‌از‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌بین‌مدیریت‌و‌سرمایه
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(‌بود.‌2131استفاده‌توسط‌مایرز‌و‌مجلاف‌)طلاعات،‌اساس‌نظریه‌مورد‌جوید.‌نامتقارن‌بودن‌ا‌مي

‌ی‌تجربي‌پشتیباني‌کرد‌که‌واکنش‌اعلان‌عرضه‌های‌ی‌آنان‌مبني‌بر‌این‌یافته‌این‌شواهد‌از‌نظریه

گذاران‌برون‌‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌بین‌مدیران‌و‌سرمایهشود‌وقتي‌که‌‌سهام‌رایج‌کمتر‌منفي‌مي

)مدبر(‌‌کنند‌که‌مدیران‌بصیرتر‌بر‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌بیان‌ميفرض‌آنها‌با‌‌سازماني‌کمتر‌باشد.

کنند‌که‌این‌کار‌به‌نفع‌آنان‌‌زماني‌به‌نفع‌سهامداران‌موجود‌عمل‌ميفقط‌در‌صدور‌سهام‌جدید‌

‌ ‌لذا ‌به‌صدور‌سهام‌جدید‌‌براساس‌منطقي،گذاران‌‌سرمایهباشد. ‌در‌مدیران، این‌رفتار‌درك‌شده

‌(.2020دهند‌)وانگ،‌نشان‌ميواکنش‌منفي‌

‌برای‌اولین‌‌(‌در‌پژوهش‌خود‌دریافت‌که‌شرکت2121)‌3ایبوتسون هایي‌که‌سهام‌خود‌را

تر‌از‌‌کنند‌سهام‌را‌به‌قیمتي‌پایین‌بار‌و‌از‌طریق‌بورس‌اوراق‌بهادار‌به‌عموم‌مردم‌عرضه‌مي

در‌پایان‌ماه‌اول‌داد‌ای‌که‌بین‌قیمت‌عرضه‌و‌قیمت‌بازار‌‌کنند،‌به‌گونهارزش‌ذاتي‌عرضه‌مي

‌احمد‌وستد‌اختلاف‌قابل‌توجه ‌در‌بررسي‌رابطه2001)‌1ای‌وجود‌دارد. ی‌بین‌کیفیت‌سود‌‌(

)به‌عنوان‌یکي‌از‌نمایندگان‌عدم‌تقارن(‌با‌واکنش‌بازار‌به‌خبر‌افزایش‌سرمایه،‌نتیجه‌گرفت‌

‌کیفیت ‌معني‌رابطه بازار واکنش با سود که ‌و ‌معکوس  وی تحقیق ن،سخ دیگر به دارد. دار‌ی

‌صدور‌رابطه ‌خبر ‌به ‌بازار ‌واکنش‌منفي ‌شدت  تقارن عدم مختلف درجات با جدید‌سهام ی

‌نماید.تأیید‌مي را خبر این اعلان هنگام در اطلاعات

(‌بیان‌کردند‌که‌بازده‌غیر‌عادی‌در‌بازارهای‌کارآ‌)یعني‌2116)‌20بای‌لس‌و‌چپ‌لینسکي

‌ ‌کم ‌اطلاعات‌نسبتاً ‌تقارن ‌عدم ‌که ‌منفيجایي ‌نمودند آنها باشد.مي‌کمتر یا تراست(  که بیان

‌)درجه معمولاً جدید، سهام صدور اخبار حول غیرعادی بازده ‌عدماندازه یا(‌با ‌مختلف  های

موقع‌بودن‌سود‌ه‌(‌در‌تحقیقي‌به‌بررسي‌رابطه‌بین‌ب2020)‌دارد.‌وانگ اطلاعات‌ارتباط تقارن

ه‌هایي‌که‌سود‌ب‌پرداخت.‌او‌نشان‌داد‌که‌شرکتو‌افزایش‌سرمایه‌از‌طریق‌صدور‌سهام‌جدید‌

کمتری‌تر‌دارند‌به‌دلیل‌اینکه‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌کمتر‌است‌در‌نتیجه‌قیمت‌سهام‌آنها‌افت‌‌موقع

های‌رشد‌‌ی‌شرکت‌و‌فرصت‌خواهد‌داشت.‌همچنین‌او‌به‌این‌نتیجه‌رسید‌که‌رابطه‌بین‌اندازه

رابطه‌بین‌اهرم‌مالي‌شرکت‌با‌بازده‌غیرعادی‌ی‌سهام‌منفي‌و‌‌شرکت‌با‌بازده‌غیرعادی‌عرضه

 باشد.‌‌ی‌سهام‌مثبت‌مي‌عرضه

عمومي‌سهام‌تاکنون‌تحقیقي‌در‌ایران‌‌های‌بررسي‌وجود‌بازده‌غیرعادی‌عرضه‌ی‌در‌زمینه

ی‌‌عمومي‌اولیه‌های‌مورد‌بازده‌غیرعادی‌عرضه‌صورت‌نگرفته‌است،‌ولي‌تحقیقات‌اندکي‌در

 ست:سهام‌به‌شرح‌زیر‌صورت‌گرفته‌ا
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گذاری‌‌قیمتدر‌‌ثرؤای‌عوامل‌م‌در‌تحقیقي‌به‌بررسي‌تحلیل‌مقایسه‌(2312)‌آذر‌و‌همکاران

های‌دولتي‌و‌غیردولتي‌در‌بورس‌‌ی‌سهام‌شرکت‌ی‌عمومي‌اولیه‌ر‌ارزش‌ذاتي‌در‌عرضهـزی

‌یافته عرضه‌‌های‌شرکت‌تمام‌که‌نشان‌داد‌های‌آنها‌پژوهش‌های‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پرداختند.

‌شود‌عرضه‌مي‌ذاتي‌ارزش‌زیر‌به‌و‌غیردولتي‌دولتي‌از‌اعم،‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده

ی‌‌‌عرضه‌در‌غیردولتي‌و‌دولتي‌های‌شرکت‌ذاتي‌زیر‌ارزش‌گذاری‌قیمت‌بین‌معناداری‌اختلاف‌اما

‌در‌مؤثر‌عامل‌تنها‌نتایج‌تحقیق‌آنها‌نشان‌داد‌،همچنین.‌وجود‌ندارد‌آنها‌ی‌سهام‌اولیه‌عمومي

‌تعداد،‌ماهه‌سه‌و‌ماهه‌یک‌سررسیدهای‌غیردولتي‌در‌های‌شرکت‌ذاتي‌ارزش‌زیر‌گذاری‌قیمت

‌سررسید‌در‌دولتي‌های‌شرکت‌ذاتي‌ارزش‌زیر‌گذاری‌در‌قیمت‌مؤثر‌عامل‌تنها‌و‌شرکت‌کارکنان

‌.است‌سهام‌اولیه‌ی‌عمومي‌عرضه‌روز‌در‌ی‌سرمایه‌عرضه‌درصد،‌ای‌هفته‌یک

ارزش‌به‌ی‌شرکت‌و‌نسبت‌ارزش‌دفتری‌‌ثیر‌اندازهأبررسي‌ت(‌به‌2336احمدپور‌و‌رحماني‌)

ازار،‌ـرسیدند‌که‌عوامل‌ببازار‌بر‌بازده‌سهام‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پرداختند‌و‌به‌این‌نتیجه‌

‌عامل‌ت‌اندازه ‌سه ثیرگذار‌روی‌بازده‌أی‌شرکت‌و‌نسبت‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازار‌سهام،

(‌به‌بررسي‌عملکرد‌کوتاه‌مدت‌2333نیا‌)‌الـاقب‌باشند.‌تهران‌ميسهام‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌

های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پرداخت.‌بر‌‌ی‌عمومي‌اولیه‌شرکت‌سهام‌عرضه

،‌ملاحظه‌گردید‌2332تا‌‌2332ی‌زماني‌‌ی‌عمومي‌اولیه‌در‌دوره‌عرضه‌12پایه‌نتایج‌حاصل‌از‌

‌عرضه ‌مد‌سهام ‌کوتاه ‌در ‌و‌پدیده‌ت‌دارای‌ی‌اولیه ‌بوده ‌بهتری‌نسبت‌به‌متوسط‌بازار عملکرد

های‌‌بورسی‌عمومي‌اولیه‌در‌بورس‌تهران‌مشابه‌بسیاری‌از‌‌گذاری‌زیر‌ارزش‌سهام‌عرضه‌قیمت

‌دیگر‌دنیا‌وجود‌دارد.

‌ب2333)‌مدرس‌و‌عسگری‌ ‌شناسایي‌عوامل‌مـ( ‌غیرعادی‌بلندمدت‌سهام‌ؤه ‌بازده ‌بر ثر

وجود‌بازده‌رس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پرداختند.‌در‌این‌تحقیق‌آنها‌ی‌عمومي‌اولیه‌در‌بو‌عرضه

برخي‌عوامل‌احتمالي‌های‌تازه‌وارد‌به‌بورس‌اوراق‌بهادر‌تهران‌و‌‌غیرعادی‌در‌سهام‌شرکت

ها‌بیانگر‌وجود‌بازده‌‌دادهر‌آن‌مورد‌بررسي‌قرار‌دادند.‌نتایج‌حاصل‌از‌تجزیه‌و‌تحلیل‌ـثر‌بؤم

های‌نمونه‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌‌شرکتی‌اولیه‌سهام‌‌پس‌از‌عرضهماه‌‌21غیرعادی‌مثبت‌طي‌

‌ ‌متغیر ‌سه ‌بررسي‌آنها ‌متغیرهای‌مورد ‌میان ‌از ‌است. ‌اندازه‌سسهؤنوع‌متهران ی‌‌ی‌حسابرسي،

‌با‌بازده‌غیرعادی‌داشتند.‌‌ی‌معناداری‌بیني‌سود‌هر‌سهم‌رابطه‌شرکت‌و‌خطای‌پیش

عمومي‌‌های‌سي‌بازده‌کوتاه‌مدت‌سهام‌عرضه(‌به‌برر2333باقرزاده،‌نیکبخت‌و‌نوروش‌)

-2326های‌‌زماني‌سالثر‌بر‌آن‌در‌قلمرو‌ؤاولیه‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌و‌شناسایي‌عوامل‌م
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های‌اولیه‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌های‌تحقیق‌آنها،‌سهام‌عرضه‌طبق‌یافته‌پرداختند.‌2333

ی‌به‌‌اریخ‌عرضهـازه‌زماني‌چهار‌هفته‌بعد‌از‌تـبه‌در‌سایر‌کشورها‌در‌ـاولی‌های‌همانند‌عرضه

‌متوسط‌ ‌ب‌31/22طور ‌غیرعادیـدرصد ‌اولیه ‌‌ازده ‌ب)بازده ‌ایجادـتعدیل‌شده ‌پرتفوی‌بازار( ‌ا

‌بررسي‌عوامل‌احتمالي‌موثر‌بر‌بازده‌اولیه‌‌کرده سهام‌نشان‌داد‌که‌از‌بین‌متغیرهای‌مورد‌این‌اند.

ی‌اولیه،‌‌رم‌مالي‌شرکت‌در‌مقطع‌عرضهـو‌اهسهام‌ی‌‌اولیهی‌‌بررسي‌تنها‌دو‌متغیر‌درصد‌عرضه

در‌‌2333-2326های‌‌های‌اولیه‌سال‌مدت‌سهام‌عرضهکوتاه‌ثیرگذار‌بر‌بازده‌أمهمترین‌متغیرهای‌ت

‌اند.‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بوده
‌

 های پژوهشسؤال .5
‌گردد:با‌توجه‌به‌اهداف‌تحقیق‌سؤالاتي‌به‌شرح‌زیر‌مطرح‌مي

شود‌یا‌به‌عبارتي‌عدم‌تقارن‌‌های‌عمومي‌سهام‌بازده‌غیرعادی‌ایجاد‌ميدر‌زمان‌عرضهآیا‌‌.2

‌عمومي‌سهام‌وجود‌دارد‌یا‌خیر؟‌های‌اطلاعاتي‌در‌زمان‌عرضه

های‌رشد‌و‌اهرم‌مالي‌شرکت(‌با‌بازده‌‌ها‌)اندازه،‌فرصت‌های‌خاص‌شرکتآیا‌بین‌ویژگي‌.2

‌دارد؟‌ای‌وجود‌عمومي‌سهام‌رابطه‌های‌غیرعادی‌عرضه
‌

 های تحقیق فرضیه  .1
‌توان‌مطرح‌کرد:‌های‌زیر‌را‌مي‌در‌راستای‌پاسخ‌به‌سؤالات‌تحقیق‌فرضیه

‌گردد:ی‌زیر‌مطرح‌مي‌با‌توجه‌به‌سوال‌اول‌تحقیق‌فرضیه

ایجاد‌غیرعادی‌های‌عمومي‌سهام‌بازده‌عرضه‌ی‌زماني‌کوتاه‌مدت‌بعد‌از‌ی‌اول:‌در‌بازه‌فرضیه

‌عمومي‌سهام‌وجود‌دارد.‌های‌تقارن‌اطلاعاتي‌در‌زمان‌عرضه‌شود.‌یا‌به‌عبارتي‌عدم‌مي

‌گردد؟های‌زیر‌مطرح‌مي‌توجه‌به‌سؤال‌دوم‌تحقیق‌فرضیه‌با

ی‌منفي‌و‌‌رابطهی‌عمومي‌سهام‌‌ی‌شرکت‌و‌بازده‌غیرعادی‌تجمعي‌عرضه‌بین‌اندازه‌ی‌دوم:‌فرضیه

‌معناداری‌وجود‌دارد.

ی‌‌ی‌عمومي‌سهام‌رابطه‌غیرعادی‌تجمعي‌عرضهالي‌شرکت‌و‌بازده‌ـبین‌اهرم‌م‌ی‌سوم:‌فرضیه

‌مثبت‌و‌معناداری‌وجود‌دارد.

عمومي‌سهام‌ی‌‌های‌رشد‌شرکت‌و‌بازده‌غیرعادی‌تجمعي‌عرضه‌ی‌چهارم:‌بین‌فرصت‌فرضیه

‌ی‌منفي‌و‌معناداری‌وجود‌دارد.‌رابطه
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 روش تحقیق .3
تحقیق‌حاضر‌از‌لحاظ‌ماهیت،‌تحقیقي‌شبه‌تجربي‌است‌و‌از‌‌لحاظ‌هدف،‌تحقیقي‌کاربردی‌است‌

های‌مورد‌‌دادهباشد.‌ها‌مفید‌‌نفعان‌شرکت‌ای‌از‌ذی‌تواند‌برای‌طیف‌گسترده‌مي‌که‌نتایج‌حاصل‌از‌آن

سازمان‌بورس‌اوراق‌‌رساني‌اطلاعتدبیر‌پرداز،‌پایگاه‌‌افزار‌نرمنیاز‌برای‌انجام‌این‌تحقیق‌با‌استفاده‌از‌

های‌منتشر‌شده‌توسط‌سازمان‌‌گزارشها،‌‌های‌شرکت‌های‌مالي‌و‌امید‌نامه‌بهادار‌تهران،‌صورت

‌اند.‌عمومي‌سهام‌تهیه‌شده‌های‌سازی‌در‌مورد‌عرضه‌بورس‌و‌سازمان‌خصوصي

‌

 ی آماری جامعه و نمونه .0
عمومي‌‌ی‌به‌بورس‌و‌عرضه‌هایي‌است‌که‌پس‌از‌ورود‌ی‌شرکت‌پژوهش‌شامل‌کلیه ی‌آماری‌جامعه

‌هایي‌اند‌و‌نمونه‌آماری‌شرکتبوده‌‌2310-‌2330ی‌زماني‌‌ی‌عمومي‌سهام‌در‌دوره‌اولیه،‌دارای‌عرضه

 است:معیارهای‌زیر‌انتخاب‌شده‌‌براساسباشد‌که‌طي‌این‌دوره‌مي

تهران‌بهادار‌در‌بورس‌اوراق‌‌‌2310-2330های‌‌ی‌زماني‌سال‌های‌نمونه‌باید‌در‌فاصله‌شرکت‌.2

‌پذیرفته‌شده‌باشند.

‌محاسبه‌.2 ‌منظور ‌شرکت‌به ‌غیرعادی، ‌‌ی‌بازده ‌معاملاتي‌بیش‌از ‌نباید‌وقفه ‌قبل‌از‌‌3ها ماه

‌ی‌عمومي‌سهام،‌داشته‌باشند.‌عرضه

مالي‌ی‌اولیه‌سهام‌برای‌استخراج‌اطلاعات‌‌ها‌در‌سال‌عرضه‌های‌مالي‌هر‌یک‌از‌شرکت‌صورت‌.3

‌باشد.مورد‌نیاز‌موجود‌و‌قابل‌دسترسي‌

‌گری‌و‌مالي‌نباشند.‌های‌واسطه‌های‌تحت‌بررسي‌جزء‌شرکت‌شرکت‌.1

‌.ی‌تحقیق‌انتخاب‌گردید‌شرکت‌به‌عنوان‌نمونه‌20با‌لحاظ‌معیارهای‌ذکر‌شده،‌در‌نهایت‌

‌

 متغیرهای تحقیق .7

 متغیرهای مستقل و تعريف عملیاتي آنها 7.1

)ی‌شرکت‌اندازه _ )jFIRM SIZE‌ ‌ارزش‌‌اندازه: ‌طبیعي ‌لگاریتم ‌طریق حقوق‌ی‌شرکت‌از

کوچک‌های‌‌شرکت‌(،2000(‌و‌کیماز‌)2112) آید‌به‌اعتقاد‌ریتر‌به‌دست‌مي‌صاحبان‌سهام‌شرکت

در‌مقایسه‌با‌دارد،‌به‌دلیل‌ابهامات‌بیشتری‌که‌در‌مورد‌ارزش‌ذاتي‌و‌آینده‌آنها‌در‌بازار‌وجود‌

گذاران‌‌سوداگرانه‌سرمایهتری‌داشته‌و‌بیشتر‌در‌معرض‌اهداف‌‌های‌بزرگ،‌ریسک‌بیش‌شرکت
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‌مي ‌غیرعادی‌‌گیرند،‌قرار ‌بین‌بازده ‌اندازه‌بنابراین، ‌مدت‌و ‌سهم‌‌ی‌شرکت‌عرضه‌کوتاه کننده

‌نیز‌در‌تحقیق‌خود‌وجود‌این‌ارتباط‌را‌2002)22کولي‌وسورت‌‌ی‌منفي‌وجود‌دارد.‌رابطه )

)های‌رشد‌فرصت‌تأیید‌کردند. )jMTB‌:از‌نسبت‌ارزش‌بازار‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌به‌ارزش‌

 ای‌برای‌رشد‌شرکت‌استفاده‌شده‌است.‌وانگ‌دفتری‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌به‌عنوان‌نماینده

کند‌که‌نسبت‌ارزش‌بازار‌به‌ارزش‌دفتری‌بالای‌شرکت‌اشاره‌به‌این‌دارد‌‌(‌استدلال‌مي2020)

‌دارایي ‌شرکت ‌‌که ‌نامشهود ‌وهای ‌دارد ‌فرصت‌بیشتری ‌دارای ‌واقع ‌سرمایهدر گذاری‌‌های

های‌دارای‌نسبت‌ارزش‌‌نیز‌انتشار‌سهام‌توسط‌شرکت‌گذاران‌باشد.‌سرمایهسودآور‌بیشتری‌مي

‌ت ‌عنوان ‌به ‌را ‌بیشتر ‌ارزش‌دفتری ‌به ‌پروژهأبازار ‌برای ‌وجوه ‌تفسیر‌‌مین ‌آینده ‌محتمل های

‌‌مي ‌پیشکنند. ‌مي‌بنابراین، ‌دلیبیني ‌به ‌سرمایهشود ‌واکنش ‌فرصتل ‌به ‌رشد،‌‌گذاران های

)اهرم‌مالي‌شرکت‌های‌با‌رشد‌بالا‌بازده‌غیرعادی‌کمتری‌داشته‌باشند.‌شرکت )jLevاهرم‌را‌‌:

‌ ‌تميبه ‌درصد ‌عنوان ‌به ‌بدهيأتوان ‌طریق ‌از ‌مالي ‌عقیده‌مین ‌به ‌تعریف‌نمود. ‌‌ها ‌22داگلاسی

‌بنابراین‌ساختار‌2002) ‌داراست، ‌شرکت‌را ‌اهرم‌مالي‌توانایي‌تغییر‌ریسک‌و‌بازده سرمایه‌هر‌(

‌اهرم‌مالي‌آن‌رابطه ‌معیارهای‌اندازه‌شرکت‌با گیری‌اهرم‌مالي‌شامل‌نسبت‌‌ی‌تنگاتنگ‌دارد.

های‌بلندمدت‌‌بدهيها،‌نسبت‌بدهیها‌به‌حقوق‌صاحبان‌سهام،‌نسبت‌‌ها‌به‌کل‌دارایي‌کل‌بدهي

‌به‌ارزش‌بازار‌سهام‌‌نسبت‌بدهي‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌وبه‌ ‌‌ميها در‌این‌تحقیق‌برای‌باشند.

به‌ارزش‌بازار‌سهام‌در‌مقطع‌ها‌‌)ریسک‌مالي(‌شرکت‌از‌نسبت‌کل‌بدهي‌ی‌اهرم‌مالي‌محاسبه

هایي‌با‌ریسک‌مالي‌پایین‌‌شود‌شرکت‌بیني‌مي‌عمومي‌سهام‌استفاده‌شده‌است.‌پیش‌ی‌عرضه

‌کمتری‌ایجاد‌کنند‌و‌برعکس.بازده‌غیرعادی‌

 

 متغیر وابسته و تعريف عملیاتي آنها 7.2

ی‌‌محاسبات‌هفتهباشد.‌مبنای‌در‌واقع،‌متغیر‌وابسته‌تحقیق‌بازده‌غیرعادی‌تجمعي‌کوتاه‌مدت‌مي

‌عرضه ‌از ‌بعد ‌دوم ‌و ‌مي‌های‌عمومي‌شرکتاول ‌روزها ‌منظور ‌این ‌برای )یک‌هفته‌‌1باشد.

‌-2آن‌به‌عنوان‌روز‌،‌روز‌قبل‌از‌0)دو‌هفته‌کاری(‌بعد‌از‌عرضه‌را‌به‌عنوان‌روز‌‌20کاری(‌‌و‌روز‌

‌ ‌آن‌به‌عنوان‌روز ‌بعد‌از ‌عادی‌تجمعي‌ی‌‌برای‌محاسبه‌2و‌روز ‌غیر )1یک‌هفتهبازده )iCARو‌‌

)2دوهفته )iCARنظر‌گرفته‌شده‌است.‌در‌این‌تحقیق‌به‌پیروی‌از‌‌دری‌عمومي‌سهام‌‌بعد‌از‌عرضه‌

‌از‌مدل‌زیر‌برای‌محاسبه2020وانگ‌) )‌‌ ‌برای‌این‌غیرعادی‌ی‌بازده ‌است. تجمعي‌استفاده‌شده
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‌حداقل‌مربعات‌معمولي ‌از ‌ابتدا )منظور، )OLSبه‌منظور‌محاسبهبرای‌‌‌ ی‌بازده‌‌تخمین‌مدل‌بازار

‌.شده‌است‌ی‌وقوع‌استفاده‌عادی‌انباشته‌در‌دوره‌غیر

, 0, 1, , ,j t j j M t j tR R             ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  ‌‌‌‌

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

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(2)‌‌1,0,1t  ‌‌
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(3‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

, ,

1,0,1

_ ( )j j t M t

t

MODEL CAR R R


 ‌

‌در‌معادلات‌فوق؛

,j tRی‌شرکت‌بازده‌اولیه‌jدر‌روز‌tباشد،مي‌
,M tRقیمت‌و‌باشد‌از‌شاخص‌بازده‌بازار‌مي‌

‌نقدی‌برای‌محاسبه ‌‌بازده ‌در ‌بازار ‌‌دورهی‌بازده ‌شده ‌استفاده 0است؛ی‌زماني‌فوق jN1و‌ jN‌

 باشند.‌‌ضرایب‌تخمین‌شده‌ناشي‌از‌مدل‌مي

,j tARبازده‌غیر‌عادی‌شرکت‌jدر‌روز‌tمي‌باشد.‌متغیر‌وابسته،‌بازده‌غیرعادی‌انباشته‌‌

)مدل
jCARی‌وقوع‌است.‌های‌غیر‌عادی‌در‌دوره‌(،‌‌جمع‌بازده‌

‌

 متغیر کنترل 7.7

)    ی عرضه اندازه 7.7.1 _ )
j

OFFER SIZE 

بورس‌اوراق‌اولیه‌سهم‌در‌‌ی‌ی‌عرضه‌از‌نسبت‌تعداد‌سهام‌عرضه‌شده‌در‌روز‌عرضه‌اندازه

آید.‌نتیجه‌تحقیق‌‌به‌دست‌مي‌عمومي‌سهامی‌‌بهادار‌به‌کل‌تعداد‌سهام‌شرکت‌در‌مقطع‌عرضه

گذاری‌کمتر‌از‌‌ی‌سهام‌و‌سطح‌قیمت‌رابطه‌بین‌درصد‌عرضه(‌2020و‌وانگ‌)(‌2000)‌کیماز

‌واقع‌را‌منفي‌نشان‌داد.‌

 

 هاداده تحلیل و تجزيه روش 7.7.2

بازده‌‌مدل‌این‌در.‌است‌شده‌استفاده‌متغیره‌چند‌رگرسیون‌مدل‌از‌هاداده‌تحلیل‌و‌تجزیه‌برای

‌های‌فرصتمالي‌و‌ی‌شرکت،‌اهرم‌‌اندازه‌و‌وابسته‌متغیر‌ی‌عمومي‌سهام‌به‌عنوان‌غیرعادی‌عرضه

‌باشند‌مي‌مستقل‌متغیرهای‌رشد ‌عرضه‌ثیرأت‌همچنین،. ‌سهام‌حجم ‌شد‌کنترل‌نیز‌ی ی‌‌معادله.

 .است(‌1)‌ی‌ی‌شماره‌معادله‌شرح‌به‌استفاده‌مورد‌رگرسیون
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(1)  
0 1 2 3

4

_

_

j j j j

j j

CAR FIRM SIZE MTB Lev

OFFER SIZE

   

 

      

  

  

‌
 های پژوهش يافته .13
 آمار توصیفي تحقیق 13.1

‌های‌دادهمبنای‌(‌ارائه‌شده‌است،‌آمار‌توصیفي‌بر‌2)‌ی‌آمار‌توصیفي‌متغیرهای‌تحقیق‌در‌نگاره‌شماره

باشد.‌‌شرکت‌مي‌-سال‌200،‌در‌مجموع‌شامل‌2310تا‌‌2330ی‌زماني‌‌های‌نمونه‌در‌دوره‌شرکت

‌متغیر‌‌ميسهام‌صاحبان‌ارزش‌بازار‌حقوق‌ی‌شرکت‌بر‌مبنای‌لگاریتم‌‌متغیر‌مربوط‌به‌اندازه باشد.

‌نسبت‌‌فرصت ‌حقوق‌صاحبان‌های‌رشد‌شرکت‌نیز ‌ارزش‌دفتری‌حقوق‌ارزش‌بازار ‌به سهام

 باشند.ی‌متغیرها‌برمبنای‌درصد‌مي‌باشد.‌همچنین،‌بقیهصاحبان‌سهام‌مي

ها‌‌شود،‌نتایج‌تجزیه‌و‌تحلیل‌توصیفي‌داده‌مشاهده‌مي‌2ی‌‌طور‌که‌در‌نگاره‌شماره‌همان

ی‌عمومي‌سهام‌‌ی‌اول‌بعد‌از‌عرضه‌بیانگر‌این‌است‌که‌میانگین‌بازده‌غیرعادی‌تجمعي‌هفته

عمومي‌سهام‌برابر‌‌ی‌عرضهدرصد‌و‌میانگین‌بازده‌غیرعادی‌تجمعي‌هفته‌دوم‌بعد‌از‌‌1/3برابر‌با‌

ی‌‌غیرعادی‌یک‌هفته‌و‌دوهفته‌بعد‌از‌عرضهبا‌توجه‌به‌آمار‌توصیفي‌بازده‌باشد.‌‌درصد‌مي‌2/22با‌

‌فرضیه ‌‌عمومي‌سهام، ‌وجود ‌مبني‌بر ‌تحقیق ‌غیرعادی‌عرضهی‌اول ‌در‌ع‌ی‌بازده مومي‌سهام

عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌ی‌‌فرضیهبورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌اثبات‌شد‌و‌

یید‌قرار‌گرفت.‌برای‌سایر‌متغیرها‌نیز‌آمار‌توصیفي‌أمورد‌تی‌عمومي‌سهام‌نیز‌‌در‌زمان‌عرضه

‌باشد.‌مربوط‌موجود‌مي

 نتايج آمار توصیفي متغیرهای تحقیق .(1) ی نگاره

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیر

‌‌031/0‌02/0‌22/0‌02/0‌26/0بازده‌غیرعادی‌یک‌هفته

‌‌222/0‌22/0‌21/0‌03/0‌21/0بازده‌غیرعادی‌دو‌هفته

‌‌66/6‌11/1‌21/2‌11/0‌21های‌رشد‌شرکت‌فرصت

‌‌66/0‌61/0‌22/0‌23/0‌33/0اهرم‌مالي‌شرکت

‌‌32/1‌21/1‌22/0‌11/1‌31/2ی‌شرکت‌اندازه

‌‌20/0‌23/0‌21/0‌23/0‌11/0ی‌عرضه‌اندازه
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 ی تحقیق نتايج آزمون فرضیه .11
های‌‌مدل‌براساس‌دوهفته‌ای‌یک‌هفته‌ورازده‌غیرعادی‌تجمعي‌بـبرای‌آزمون‌فرضیات‌ابتدا‌ب

وجود‌بازده‌غیرعادی‌ی‌اول‌مبني‌بر‌‌یید‌فرضیهأ(‌محاسبه‌گردید‌و‌پس‌ت3(‌و‌)2(،‌)2)‌ی‌شماره

شد،‌ی‌عمومي‌سهام‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌که‌در‌قسمت‌آمار‌توصیفي‌توضیح‌داده‌‌عرضه

بازده‌ها‌بر‌‌های‌خاص‌شرکت‌سپس‌برای‌آزمون‌فرضیات‌دیگر‌تحقیق‌مبني‌بر‌شناسایي‌اثر‌ویژگي

(‌3)ی‌‌(‌و‌نگاره‌شماره2ی‌)‌به‌شرح‌نگاره‌شماره 1ی‌‌عمومي‌سهام،‌معادله‌شماره‌ی‌غیرعادی‌عرضه

‌شده‌است.ی‌عمومي‌سهام‌تخمین‌زده‌‌برای‌بازده‌غیرعادی‌یک‌هفته‌و‌دوهفته‌بعد‌از‌عرضه‌ترتیببه‌

بازده‌طور‌متوسط‌‌طور‌که‌در‌قسمت‌آمار‌توصیفي‌توضیح‌داده‌شد،‌به‌همانی اول:  فرضیه

غیرعادی‌تجمعي‌دو‌درصد‌و‌بازده‌‌1/3ی‌عمومي‌سهام‌‌غیرعادی‌تجمعي‌یک‌هفته‌بعد‌از‌عرضه

‌بنابراین‌فرضیه‌اول‌تحقیق‌مبني‌بر‌درصد‌مي‌2/22ی‌عمومي‌سهام‌‌از‌عرضههفته‌بعد‌ باشد.

 .ی‌عمومي‌سهام‌تأیید‌شد‌وجود‌بازده‌غیرعادی‌هنگام‌عرضه
در‌سطح‌اطمینان‌بیشتر‌از‌‌Fشود‌آزمون‌(‌مشاهده‌مي2ی‌)‌طور‌که‌در‌نگاره‌شماره‌همان

‌مي‌11 ‌معنادار ‌نیزدرصد ‌دوربین‌واتسون ‌آماره ‌و ‌‌1/2ین‌ب‌باشد باشد‌که‌صحت‌‌مي‌1/2تا

کند.‌الگوی‌رگرسیون‌را‌در‌مورد‌خطي‌بودن‌روابط‌بین‌متغیرها‌و‌استقلال‌مشاهدات‌تأیید‌مي

‌توجه‌به‌اینکه‌داده ‌باید‌با‌های‌ترکیبي‌مي‌های‌مورد‌تجزیه‌وتحلیل‌از‌نوع‌داده‌با ‌ابتدا باشند،

‌از‌Fاستفاده‌از‌آزمون‌ ‌تعیین‌نمود، آنجا‌که‌سطح‌‌لیمر‌و‌آزمون‌هاسمن‌نوع‌تخمین‌مدل‌را

‌ ‌آزمون ‌از ‌دست‌آمده ‌به ‌)‌Fمعناداری ‌برابر ‌مي11/0لیمر ‌فرض‌‌( ‌بنابراین، )یعني‌‌H0باشد.

‌.شود‌های‌تلفیقي‌پذیرفته‌مي‌حداقل‌مربعات‌معمولي(‌رد‌نشده‌است‌و‌روش‌داده

 ای بازده غیرعادی يک هفتهبر 1 ی (:  برآورد الگوی شماره2ی ) نگاره
1 0 1 2 3 4_ _j j j j j jCAR FIRM SIZE MTB Lev OFFER SIZE               

‌سطح‌معناداری‌tآماره‌‌ضریب‌متغیر‌متغیر
‌‌2/33‌2/1‌0002/0مقدارثابت

‌‌0000/0-‌2/20-‌1/1ی‌شرکت‌اندازه

‌‌13‌26/1‌0000/0اهرم‌مالي‌شرکت
‌‌01/0-‌22/2-‌30/0های‌رشد‌شرکت‌فرصت
‌‌0002/0-‌3/1-‌21/0ی‌عرضه‌اندازه
‌F‌63/21ی‌آماره‌‌10/0تعیین‌تعدیل‌شده‌ضریب
‌‌0000/0سطح‌معناداری‌کل‌مدل‌‌2/2ی‌دوربین‌واتسون‌آماره

‌‌11/0لیمر‌Fآزمون‌ سطح‌معناداری‌‌11/0لیمر‌Fآزمون‌
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 63 با توجه به ویژگی خاص شرکت  عمومی سهام های بررسی بازده غیرعادی عرضه

 

(‌برای‌بازده‌غیرعادی‌1ی‌)‌ی‌شماره‌ی‌دوم‌تحقیق‌معادله‌برای‌آزمون‌فرضیهی دوم:  فرضیه

‌و‌برای‌بازده‌2)‌ی‌شماره‌ی‌عمومي‌سهام‌به‌شرح‌نگاره‌ی‌تجمعي‌یک‌هفته‌بعد‌از‌عرضه )

(‌تخمین‌3)ی‌‌شماره‌ی‌عمومي‌سهام‌به‌شرح‌نگاره‌ی‌غیرعادی‌تجمعي‌دو‌هفته‌بعد‌از‌عرضه

‌ی‌شماره‌ی‌و‌دو‌هفته‌)نگاره(‌‌2ی‌شماره‌ی‌شرکت‌برای‌یک‌هفته‌)نگاره‌ی‌اندازهزده‌شد.‌ضریب‌

به‌‌ tی‌است.‌همچنین‌ضریب‌آماره‌-2/23و‌‌-3/3عمومي‌به‌ترتیب‌‌برابر‌با‌‌ی‌(‌بعد‌از‌عرضه2

‌ ‌ی‌است‌که‌این‌ارتباط‌برای‌هر‌دو‌دورهاین‌باشد‌که‌بیانگر‌مي‌-32/6و‌‌-1/21ترتیب‌برابر‌با

منفي‌و‌معناداری‌‌ی‌باشد.‌بنابراین‌رابطهمعنادار‌مي‌درصد‌11در‌سطح‌اطمینان‌بیش‌از‌زماني‌

شرکت‌وجود‌دارد‌و‌‌ی‌عمومي‌سهام‌و‌اندازه‌ی‌مدت‌عرضهعادی‌تجمعي‌کوتاهبین‌بازده‌غیر‌

-اول‌تحقیق‌مبني‌بر‌وجود‌ارتباط‌منفي‌و‌معنادار‌بین‌بازده‌غیرعادی‌تجمعي‌عرضه‌ی‌فرضیه

‌ی‌عمومي‌اولیه‌ی‌ضریب‌اندازه‌عرضه.‌همچنین،‌های‌عمومي‌سهام‌و‌اندازه‌شرکت‌اثبات‌شد

که‌بیانگر‌وجود‌ارتباط‌منفي‌و‌‌باشد‌%‌معنادار‌مي11سهام‌منفي‌و‌در‌سطح‌اطمینان‌بیش‌از‌

‌ ‌معناداری ‌غیرعادی ‌بازده ‌مدت‌عرضهبین ‌کوتاه ‌سهام‌ی‌تجمعي ‌عرضه‌عمومي ‌اندازه ‌ی‌و

 باشد.‌عمومي‌سهام‌مي

رعادی‌(‌برای‌بازده‌غی1)‌ی‌سوم‌تحقیق،‌معادله‌شماره‌ی‌برای‌آزمون‌فرضیهسوم:  ی فرضیه

‌عرضه ‌از ‌بعد ‌شماره‌ی‌تجمعي‌یک‌هفته ‌نگاره ‌شرح ‌به ‌بازده‌2)‌ی‌عمومي‌سهام ‌برای ‌و )

(‌تخمین‌3)‌ی‌عمومي‌سهام‌به‌شرح‌نگاره‌شماره‌ی‌غیرعادی‌تجمعي‌دو‌هفته‌بعد‌از‌عرضه

‌ضریب‌ ‌شد. ‌مالي‌شرکت‌برای‌یک‌هفته‌)نگارهزده ‌و‌دو‌هفته‌)نگاره2ی‌شماره‌ی‌اهرم ‌ی‌(

‌بعد‌از‌عرضه‌2ی‌شماره ‌‌ی‌( ‌با ‌برابر ‌ترتیب‌ ‌همچنین‌ضریب‌‌12/0و‌‌3/0عمومي‌به است.

باشد‌که‌بیانگر‌این‌است‌که‌این‌ارتباط‌برای‌هر‌دو‌مي‌16/6و‌‌26/1به‌ترتیب‌برابر‌با‌‌ tی‌آماره

‌بنابراین‌رابطهدرصد‌معنادار‌مي‌11زماني‌در‌سطح‌اطمینان‌بیش‌از‌‌ی‌دوره مثبت‌و‌‌ی‌باشد.

های‌عمومي‌سهام‌و‌اهرم‌مالي‌شرکت‌ین‌بازده‌غیر‌عادی‌تجمعي‌کوتاه‌مدت‌عرضهمعناداری‌ب

عمومي‌سهام‌‌ی‌ضریب‌اندازه‌عرضههمچنین،‌یید‌شد.‌أوجود‌دارد‌و‌فرضیه‌سوم‌تحقیق‌نیز‌ت

درصد‌معنادار‌مي‌باشد‌که‌بیانگر‌وجود‌ارتباط‌منفي‌و‌‌11منفي‌و‌در‌سطح‌اطمینان‌بیش‌از‌

‌ی‌و‌اندازه‌عرضه‌های‌عمومي‌سهامتجمعي‌کوتاه‌مدت‌عرضهعادی‌بین‌بازده‌غیرمعناداری‌‌

‌باشد.‌سهام‌مي
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 برای بازده غیرعادی دو هفته 1 ی برآورد الگوی شماره (:7) ی نگاره

2 0 1 2 3 4_ _j j j j j jCAR FIRM SIZE MTB FLev OFFER SIZE              ‌

‌سطح‌معناداری‌tآماره‌‌ضریب‌متغیر‌متغیر

‌‌3/23‌1/3‌0001/0مقدارثابت

‌‌0000/0-‌36/6-‌2/23شرکت‌ی‌اندازه

‌‌2/32‌16/6‌0000/0اهرم‌مالي‌شرکت

‌‌02/0-‌66/2-‌16/0های‌رشد‌شرکت‌فرصت

‌‌0002/0-‌23/3-‌26/0عرضه‌ی‌اندازه

‌‌F‌22/22ی‌آماره‌‌31/0ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده

‌‌0000/0سطح‌معناداری‌کل‌مدل‌‌12/2دوربین‌واتسون‌ی‌آماره

‌‌36/0لیمر‌Fآزمون‌ سطح‌معناداری‌‌23/2لیمر‌Fآزمون‌

‌فرصت‌ی‌برای‌آزمون‌فرضیه: چهارم ی فرضیه ‌اثر ‌تحقیق‌مبني‌بر شرکت‌بر‌های‌رشد‌‌چهارم

‌ی‌شماره‌ی‌عمومي‌سهام‌معادله‌ی‌ازده‌غیرعادی‌تجمعي‌یک‌هفته‌و‌دو‌هفته‌بعد‌از‌عرضهـب

‌شرح‌نگاره1) ‌به ‌)2)‌ی‌شماره‌ی‌( ‌و ‌ضریب‌3( ‌شد. ‌تخمین‌زده رشد‌شرکت‌های‌‌فرصت(

عمومي‌به‌‌ی‌عرضهاز‌(‌بعد‌‌2ی‌شماره‌ی‌(‌و‌دو‌هفته‌)نگاره‌2ی‌شماره‌ی‌)نگارهبرای‌یک‌هفته‌

‌-66/2و‌‌-22/2به‌ترتیب‌برابر‌با‌‌ tاست.‌همچنین‌ضریب‌آماره‌-16/0و‌‌-3/0ترتیب‌برابر‌با‌

درصد‌‌11در‌سطح‌اطمینان‌زماني‌باشد‌که‌بیانگر‌این‌است‌که‌این‌ارتباط‌برای‌هر‌دو‌دوره‌مي

‌مي ‌بنابراین‌رابطهمعنادار ‌مدت‌‌ی‌باشد. ‌غیر‌عادی‌تجمعي‌کوتاه ‌معناداری‌بین‌بازده منفي‌و

چهارم‌تحقیق‌مبني‌‌ی‌وجود‌دارد‌و‌فرضیههای‌رشد‌شرکت‌‌های‌عمومي‌سهام‌و‌فرصتعرضه

عمومي‌سهام‌و‌‌ی‌تجمعي‌کوتاه‌مدت‌عرضهبر‌وجود‌ارتباط‌منفي‌و‌معنادار‌بین‌بازده‌غیرعادی‌

‌اثب‌فرصت ‌شرکت ‌رشد ‌های ‌به ‌شد. ‌ات ‌شرکتعبارت ‌در ‌داشتن‌‌دیگر، ‌دلیل ‌به ‌رشدی های

گذاران‌واکنش‌‌های‌محتمل‌آینده،‌سرمایه‌این‌فرصتبرای‌مین‌مالي‌أهای‌رشد‌زیاد‌و‌نیاز‌به‌ت‌فرصت

ها‌بازده‌غیرعادی‌‌دهند‌و‌در‌نتیجه،‌این‌شرکتها‌نشان‌مي‌شرکتعمومي‌این‌‌ی‌منفي‌به‌عرضه

عمومي‌سهام‌منفي‌و‌در‌سطح‌اطمینان‌‌ی‌عرضه‌ی‌ضریب‌اندازهکنند.‌همچنین،‌کمتری‌ایجاد‌مي

بین‌بازده‌غیرعادی‌باشد‌که‌بیانگر‌وجود‌ارتباط‌منفي‌و‌معناداری‌ميمعنادار‌درصد‌‌11بیش‌از‌

‌باشد.‌سهام‌مي‌ی‌و‌حجم‌عرضه‌عمومي‌سهام‌ی‌مدت‌عرضهتجمعي‌کوتاه‌

در‌سطح‌اطمینان‌بیشتر‌از‌‌Fشود‌آزمون‌(‌مشاهده‌مي3)‌ی‌شماره‌ی‌طور‌که‌در‌نگاره‌همان

باشد،‌که‌صحت‌الگوی‌‌مي‌1/2تا‌‌1/2دوربین‌واتسون‌نیز‌‌بین‌‌ی‌باشد‌و‌آماره%‌معنادار‌مي11

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

19
 ]

 

                            16 / 21

http://mta.raja.ac.ir/article-1-94-fa.html


 72 با توجه به ویژگی خاص شرکت  عمومی سهام های بررسی بازده غیرعادی عرضه

 

توجه‌به‌کند.‌با‌یید‌ميأبین‌متغیرها‌و‌استقلال‌مشاهدات‌ت‌ی‌رگرسیون‌را‌در‌مورد‌خطي‌بودن‌روابط

‌H0باشد.‌بنابراین،‌فرض‌‌(‌مي36/0یمر‌برابر‌)ل‌Fاینکه‌سطح‌معناداری‌به‌دست‌آمده‌از‌آزمون‌

‌شود.‌های‌تلفیقي‌پذیرفته‌مي‌رد‌نشده‌است‌و‌روش‌داده‌)یعني‌حداقل‌مربعات‌معمولي(

‌

 گیری نتیجه .12
‌غیرعادی‌تجمعي‌کوتاه‌مدت‌عرضه‌بررسي‌وجود‌ابتدا‌تحقیق، هدف‌این عمومي‌سهام‌‌ی‌بازده

های‌‌فرصتها‌نظیر‌اندازه،‌اهرم‌مالي‌و‌‌شرکت‌های‌خاص‌اثر‌ویژگي‌باشد،‌سپس‌در‌ادامه‌مي

طور‌که‌‌است.‌همانگرفته‌عمومي‌سهام‌مورد‌بررسي‌قرار‌‌ی‌رشد‌شرکت‌بر‌بازده‌غیرعادی‌عرضه

صدرصد‌بازده‌غیر‌‌‌2/22و‌درصد‌1/3در‌قسمت‌آمار‌توصیفي‌تحقیق‌نشان‌داده‌شد‌به‌طور‌متوسط‌

سهام‌وجود‌دارد.‌نتایج‌وجود‌عدم‌عمومي‌‌ی‌عادی‌تجمعي‌برای‌یک‌هفته‌و‌دوهفته‌بعد‌از‌عرضه

اول‌این‌تحقیق‌‌ی‌یید‌قرار‌داد،‌نتایج‌فرضیهأتمورد‌تقارن‌اطلاعاتي‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌را‌

‌و‌همکاران‌) ‌پژوهش‌باقرزاده ‌2333با ‌بورس‌اوراق‌( ‌تقارن‌اطلاعاتي‌در ‌عدم ‌وجود مبني‌بر

‌مطابقت‌دارد.‌های‌عمومي‌اولیه‌نیزبهادار‌تهران‌هنگام‌عرضه

کوتاه‌تجمعي‌منفي‌و‌معناداری‌بین‌بازده‌غیرعادی‌‌ی‌دوم‌تحقیق‌بیانگر‌رابطه‌ی‌نتایج‌فرضیه

کوچکتر‌به‌های‌‌شرکتبه‌عبارتي،‌در‌‌.باشد‌شرکت‌مي‌ی‌و‌اندازه‌های‌عمومي‌سهاممدت‌عرضه

تری‌هم‌وجود‌بیشغیرعادی‌عمومي‌سهام،‌بازده‌‌ی‌دلیل‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌بیشتر‌در‌هنگام‌عرضه

گیرند.‌مورد‌توجه‌قرار‌ميبیشتر‌توسط‌تحلیلگران‌‌ها‌بزرگتر‌معمولاً‌شرکتبه‌عبارت‌دیگر،‌دارد.‌

‌سرمایه ‌و ‌مدیران ‌بین ‌اطلاعاتي ‌تقارن ‌عدم ‌نتیجه ‌‌در ‌گذاران ‌تقارن‌کمتر ‌عدم ‌بنابراین، است.

‌مقابل‌شرکت‌اطلاعاتي‌برای‌شرکت ‌بیان‌کوچک‌های‌‌های‌بزرگ‌در ‌به ‌بازده‌کمتر‌است. دیگر،

باشد.‌های‌بزرگ،‌بیشتر‌مي‌نسبت‌به‌شرکتهای‌کوچک‌‌های‌عمومي‌در‌شرکتغیرعادی‌عرضه

‌تحقیق‌کیماز ‌با ‌کولي‌و‌2000)‌نتایج‌این‌فرضیه ‌و‌وانگ‌)2002سورت‌)(، (‌مبني‌بر‌ 2020(

‌شرکت‌و‌بازده‌غیرعادی‌کوتاه‌مدت‌مطابقت‌دارد.‌ی‌وجود‌ارتباط‌منفي‌و‌معنادار‌بین‌اندازه

عادی‌‌غیرارتباط‌مثبت‌و‌معناداری‌بین‌بازده‌سوم‌تحقیق‌‌ی‌آزمون‌فرضیه‌ی‌همچنین‌نتیجه

عبارت‌دیگر،‌های‌عمومي‌سهام‌و‌اهرم‌مالي‌شرکت‌را‌نشان‌داد.‌به‌تجمعي‌کوتاه‌مدت‌عرضه

باشند.‌غیرعادی‌بیشتری‌ميهای‌با‌اهرم‌مالي‌بیشتر‌به‌دلیل‌ریسک‌مالي‌بیشتر‌دارای‌بازده‌‌شرکت

‌‌ط‌بین‌فرصتارتبا ‌غیرعادی‌تجمعي‌کوتاه ‌بازده عمومي‌‌ی‌مدت‌عرضههای‌رشد‌شرکت‌و

‌به‌عبارت‌أتمورد‌چهارم‌تحقیق‌نیز‌‌ی‌سهام‌منفي‌و‌معنادار‌مي‌باشد‌و‌فرضیه یید‌قرار‌گرفت.
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‌در‌شرکت ‌فرصت‌دیگر، ‌ب‌های‌با ‌دلیل‌نیاز‌ه‌های‌رشد‌زیاد مین‌مالي‌از‌محل‌صدور‌سهام‌أتبه

‌‌جدید‌برای‌این‌فرصت عمومي‌این‌‌ی‌گذاران‌واکنش‌منفي‌به‌عرضه‌سرمایههای‌محتمل‌آینده،

کنند.‌نتایج‌ازده‌غیرعادی‌کمتری‌ایجاد‌ميـها‌ب‌دهند‌و‌در‌نتیجه‌این‌شرکتها‌نشان‌مي‌شرکت

عمومي‌اولیه‌‌ی‌عرضه‌ی‌(‌نیز‌مطابقت‌دارد.‌ضریب‌اندازه2020ا‌تحقیق‌وانگ‌)ـاین‌فرضیه‌ب

بین‌دار‌بین‌‌%‌معنادار‌مي‌باشد‌که‌بیانگر‌وجود‌ارتباط‌منفي‌و‌معني11سهام‌منفي‌و‌در‌سطح‌

‌بازده‌غیرعادی‌ باشد.‌به‌عبارت‌‌عرضه‌مي‌ی‌و‌اندازه‌عمومي‌سهام‌ی‌مدت‌عرضهتجمعي‌کوتاه

بهادار‌های‌اولیه‌سهام‌در‌بورس‌اوراق‌عمومي‌سهام‌نیز‌مانند‌عرضه‌ی‌عرضهدیگر،‌در‌زمان‌

(‌2020)‌(‌و‌وانگ2000)‌نتایج‌این‌فرضیه‌با‌تحقیق‌کیماز اطلاعاتي‌وجود‌دارد.تهران‌عدم‌تقارن‌

‌‌مطابقت‌دارد.

 

‌‌پیشنهادهای مبتني بر نتايج تحقیق .17
                          توان‌پیشنهادهایي‌به‌شرح‌ذیل‌ارائه‌کرد:‌نتایج‌تحقیق،‌مي‌براساس

رشد‌عمومي‌با‌اندازه‌و‌‌های‌منفي‌و‌معنادار‌بین‌بازده‌غیرعادی‌عرضه‌ی‌.‌با‌توجه‌به‌رابطه2

گیری‌‌تصمیمشود‌که‌در‌‌گذاران‌بالقوه‌پیشنهاد‌مي‌شرکت،‌به‌فعالان‌بازار‌سرمایه‌بخصوص‌سرمایه

‌    و‌رشد‌شرکت‌توجه‌نمایند.‌‌‌اندازه‌‌نسبت‌به‌خرید‌سهام‌به

غیرعادی‌سهام‌و‌بازده‌‌ی‌عمومي‌اولیه‌ی‌عرضهبا‌توجه‌به‌رابطه‌منفي‌و‌معنادار‌بین‌درصد‌.‌2

ها‌‌سهام‌شرکتعمومي‌‌ی‌شود‌تا‌میزان‌عرضه‌پیشنهاد‌مياوراق‌بهادار‌تهران‌به‌سازمان‌بورس‌

‌ارزش‌ذاتي‌آنها‌تعیین‌شود.‌را‌کنترل‌نماید‌تا‌بازده‌غیرعادی‌ایجاد‌نشود‌و‌ارزش‌سهام‌بر‌مبنای‌

عمومي‌‌ی‌عرضهمثبت‌و‌معنادار‌بین‌اهرم‌مالي‌شرکت‌و‌بازده‌غیرعادی‌‌ی‌.‌با‌توجه‌به‌رابطه3

ریسک‌مالي‌شرکت‌را‌های‌خرید‌سهام‌‌گیری‌شود‌تا‌در‌تصمیم‌گذاران‌پیشنهاد‌مي‌سهام‌به‌سرمایه

‌نظر‌بگیرند.‌نیز‌در

‌

 پیشنهاد برای تحقیقات آتي 17.1

‌شود:‌آینده‌پیشنهاد‌ميهای‌‌این‌تحقیق،‌موضوعات‌زیر‌نیز‌برای‌پژوهش‌ی‌در‌ادامه

‌آنهای‌عمومي‌سهام‌و‌شناسایي‌عوامل‌مؤثر‌بر‌بازده‌غیرعادی‌بلندمدت‌عرضه‌وجود.‌بررسي‌2

‌سرمایه‌بر‌تغییرات‌قیمت‌سهام‌هنگام‌افزایش‌‌ویژگي‌خاص‌شرکتثیر‌أت‌شناسایي .2
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 های تحقیق محدوديت .11

.‌وجود‌برخي‌شرایط‌رواني‌و‌بازارسازاني‌درنظر‌گرفته‌نشده‌است‌که‌در‌کشور‌ما‌)مثل‌سایر‌2

 ثر‌هستند.‌ؤکشورها(‌وجود‌داشته‌و‌بر‌قیمت‌سهام‌م

‌عرضه‌.2 ‌این‌تحقیق، ‌در ‌اینکه ‌به ‌توجه ‌عرضه‌های‌عمومي‌سال‌با ‌از سهام‌‌ی‌اولیه‌ی‌های‌بعد

اولیه‌سهام‌‌های‌عرضهنظر‌گرفته‌شده‌است‌به‌همین‌منظور‌تسری‌نتایج‌تحقیق‌به‌‌ها‌در‌شرکت

‌ها‌با‌احتیاط‌انجام‌گیرد.‌شرکت

‌
 ها: ياداشت

1. Wang 7. Myers and Magluf 

2. Megginson & et al. 8. Ibbotson 

3. Loughran & et al. 9. Ahmad 

4. Ritter 10. Bayless, and Chaplinsky 

5. Kiymaz 11. Kooli and Suret 

6. Skinner and sloan 12. Douglas 

‌

‌

 خذامنابع و م
شرکت و نسبت ارزش  ی بررسي تاثیر اندازه"‌(.2336.‌احمدپور،‌احمد‌و‌مجید،‌رحماني‌فیروزجائي‌)2

‌‌21ی‌شماره،‌تحقیقات اقتصادی ی مجله،‌"دفتری به ارزش بازار بر بازده سهام )بورس اوراق بهادار تهران(

‌.21-32صص

‌اقبال2 .‌(‌ ‌محمد ‌2333نیا، عمومي اولیه: شواهد تجربي از  ی بررسي عملکرد کوتاه مدت سهام عرضه"(،

 .الملي مديريت هفتمین کنفرانس بین،‌"بورس تهران

 گذاری قیمت در مؤثر عوامل ای مقايسه تحلیل "،(2312)‌.‌آذر،‌عادل،‌محمدرضا،‌رستمي‌و‌محمد،‌صفری3

‌های‌شرکت:‌موردی‌ی‌مطالعه؛‌غیردولتي و دولتي های شرکت سهام ی عمومي اولیه ی عرضه در ذاتي ارزش زير

‌"‌2333-‌2330های‌سال‌در‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌پذیرفته ‌سال‌مديريت راهبردی ی انديشه، هفتم،‌،

‌.231-212اول،‌صص‌‌ی‌شماره

‌محمدرضا،1 ‌سعید، ‌باقرزاده، ‌2333نوروش‌)‌ایرج،‌نیکبخت‌و‌. سهام ثر بر بازده کوتاه مدت ؤعوامل م"(،

های مديريت  پژوهش-مدرس علوم انساني‌،"در بورس اوراق بهادار تهران (IPOs) عمومي اولیه های عرضه

 .2ی‌،‌شماره‌21ی‌،‌دورهدر ايران
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1‌ ‌علي. ‌حسین‌و ‌2336رمضاني‌)‌اکبر،‌پناهیان، افزايش بررسي رابطه بین کیفیت سود با واکنش بازار به "(،

،‌‌21ی‌دوره‌،های حسابداری و حسابرسي بررسي‌،"های نقدی سهامداران سرمايه از محل مطالبات و آورده

‌.33-13،‌صص‌10ی‌شماره

توجه به ارتباط بین سود و جريان نقدی با بازده سهام با "(،‌2331پورحیدری،‌امید‌و‌محمود،‌کهنسال‌)‌.6

‌.22-12صص‌‌،‌1ی‌،‌شمارهمطالعات حسابداری  ی فصلنامه،‌ها های خاص شرکت ويژگي

‌در‌اطلاعاتي‌تقارن‌عدم‌و‌تعهدی‌اقلام‌میان‌رابطه‌بررسي"(.‌2331)‌محمد،‌قدیری‌و‌احمد،‌پور‌خدامي.‌2

‌.21-2صص،‌دوم‌ی‌شماره،‌دوم‌ی‌دوره،‌شیراز دانشگاه حسابداری های پیشرفت.‌"تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس

سازی‌‌خصوصيثیر‌أ(،‌تحلیل‌ت2310آبادی،‌حسین،‌سعید،‌صمدی‌و‌حسام،‌ناجي‌زواره‌)‌.‌رضایي‌دولت3

‌(.2پیاپي)‌ی‌،‌سال‌سوم،‌شمارههای حسابداری مالي پژوهشبر‌توسعه‌بازار‌سهام‌در‌ایران،‌

 ی فاصلهسازی و بررسي عملکرد آن در  مروری بر سیاست خصوصي"(،‌2332)‌.‌صفارزاده‌پاریزی،‌غلامرضا1

‌.231-221صص‌‌،‌2ی‌،‌سال‌دوم،‌شمارهاقتصادی ی پژوهشنامه‌"در کشور 1703- 1710 ی ها سال

‌آشتاب‌)20 ‌و‌علي، ‌غلامرضا ‌کردستاني، .2331‌ بیني سود و بازده غیر  بررسي رابطه بین خطای پیش"(،

،‌حسابرسي‌های حسابداری و بررسي‌،"تهران های جديدالورود به بورس اوراق بهادار عادی سهام شرکت

 .‌203-‌13،‌صص60شماره‌‌،‌22ی‌دوره

سهام شناسايي عوامل موثر بر بازده غیر عادی بلند مدت "(،‌2333.‌مدرس،‌احمد‌و‌محمدرضا،‌عسگری‌)22

،‌‌1ی‌،‌سال‌دوم،‌شمارهبورس اوراق بهادار ی فصلنامه،‌"عمومي اولیه در بورس اوراق بهادار تهران ی عرضه

‌.203-22صص

محتوای  ها بر های خاص شرکت ثیر ويژگيأبررسي ت"(،‌2333ساعدی‌).‌هاشمي،‌سیدعباس‌و‌رحمان،‌22

،‌علمي پژوهشي حسابداری مالي ی فصلنامه‌،"اطلاعاتي سود و جريان نقدی عملیاتي در توضیح بازده سهام

‌.230-203،‌صص‌‌1ی‌شماره

‌

13. Ahmed, A. (2004).“Does the market reaction to equity issues depend on earning 

quality?”, Financial Management Association (FMA) doctoral student seminar, New 

Orleans,Louisiana 

14. Balla, R. and Shivakumar, L. (2008)."Earnings quality at initial public offerings", 

Journal of Accounting and Economics, No, 45, PP: 324–349. 

15. Francis, J. Lafond ,R. Olsson ,P.M. and Schipper, K. (2004)."Costs of Equity and 

Earnings Attributes", The Accounting Review, 79,4. 

16. Ibbotson, G.(1975), “Price Performance of Common Stock New Issues”, Journal of 

Financial Economics, No.2, 235-272. 
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