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  رابطه بین عرضه کوتاه مدت و انحراف قیمت در بازارهای سرد یبررس

 

 9و محسن رضایی  2و خیرالله جاسم بچاری 7داریوش دموری

 
 استادیار گروه حسابداری و مالی دانشگاه یزد، یزد، ایران 1

 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه امام جواد)ع( یزد، یزد، ایران 2

 حسابداری، دانشگاه امام جواد)ع(، یزد، ایرانمربی گروه  3

--------------------------------------------------------- 

 

 چکیده
 به باشد، کهیم عام به خاص مالکیت تبدیل و عمومی صورت به سهام مالی، عرضه و اقتصادی مهم موضوعات از یکی

 ارزان مالی منافع به دسترسی مالیاتی، هاییتمعاف کسب بیشتر، ابترق سرمایه، افزایش مانند آن زیاد بسیار منافع دلیل

به دنبال تشخیص بهترین موقعیت برای  ی رهبرهاشرکتاز آنجا که . گرددیم واقعها شرکت استقبال موردغالباً قیمت، 

تا باعث  یابدیمبه عموم هستند، بررسی جایگاه رهبران در بازارهای سرد عرضه اولیه سهام اهمیت  عرضه سهام خود

از آینده بازار و فعالیتشان در این بازارها شود. هدف این پژوهش بررسی نقش و جایگاه رهبران  هاآنکاهش نگرانی 

پذیرفته  شرکت 831باشددر این پژوهش اطلاعات مالی یمعرضه اولیه سهام در بازارهای داغ بورس اوراق بهادار تهران 

، مورد بررسی قرار اندداشتهکه عرضه اولیه سهام  8331تا  8311ن در طی دوره زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهرا

چنین با  هم مدت عرضه اولیه در بازار سرد و انحراف قیمت ارتباط معناداری وجود دارد. بازده کوتاهگرفته است. بین 

مدت  بازده کوتاهنتیجه رسیدیم که بین یه دوم پژوهش به این فرضیید تأهای صورت گرفته در ارتباط با یلتحلتجزیه و 

های صورت گرفته در یلتحلی رهبر و رشد شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. در نهایت با توجه به تجزیه و هاشرکت

و رشد شرکت ارتباط  هاشرکتمدت سایر  بازده کوتاهیید فرضیه سوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که بین تأارتباط با 

 جود دارد.معناداری و
 

  واژگان کلیدی:
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 مقدمه

 آن با زمینه این در که مسائلی از برخی نمایند،یم خود سهام عمومی عرضه به مبادرت بار اولین برای زیادی یهاسالانه شرکت

 (. کمبود0000روبینستن،باشد )یم داغ اولیه عمومی عرضه و بلندمدت در قیمت افت قیمت، زیر گذاری ارزش هستند، رو روبه

ابهام در خصوص چشم انداز آتی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، یهااطلاعات کافی در خصوص عملکرد گذشته و حال شرکت

دگان سهام جدید و سرمایه گذاران ها و نیز عدم تقارن اطلاعات بین عرضه کنننبودسابقه معاملاتی برای سهام این شرکت آنها،

عرضه اولیه سهام یکی از  (.8313شود )جعفری پرور،یبیرونی باعث پیچیدگی فرآیند قیمت گذاری عرضه اولیه سهام در بورس م

مالی است که در سرتاسر جهان تحقیقات و نظریات گوناگونی راجع به آن عنوان شده است. سرمایه گذاران همواره به  هاییدهپد

زیادی با عرضه سهام خود به عموم از طریق بازار  یهامناسب برای عرضه اولیه سهام هستند، هرساله شرکت یهانبال فرصتد

 بازده کوتاهکمتر درباره قیمت گذاری پایین سهامشان و یا وجود  هاشرکتالبته این . کنندیم ینمالی خود را تأم یازهایسرمایه، ن

چنین شرایطی  در کنند.یمشود فکر و تصمیم گیری یملند مدت که عاید سرمایه گذارانشان مدت غیرعادی وریسک و بازده ب

بر  مؤثراز این طریق متناسب با شرایط بازار و سایر عوامل  تابتوان یابد،یمبررسی بازارهای گرم و سرد عرضه اولیه سهام اهمیت 

رهبران ژوهش در تلاش برای شناسایی و توضیح نقش و جایگاه یه گذاررا در تصمیم گیری بهتر یاری نمود. این پسرما بازار،

ی بارشد بالا در برخورد با سهام عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار هاشرکت بازارهای داغ، ( دری زودباعرضه زیر قیمتها)محرک

و کاهش نگرانی آنها از  هاشرکتتهران است. ازاین رو برآن شدیم که با توجه به مهم بودن این موضوع ازدید سرمایه گذاران و 

آینده بازار و فعالیت سرمایه گذاران در این بازارها به بررسی نقش و جایگاه رهبران عرضه اولیه سهام در بازارهای داغ بورس اوراق 

 یم در حل این مشکل قدمی برداشته وراه حلی ارائه نماییم.تابتوان بهادار تهران بپردازیم،

 ادبیات تحقیق

 1ومی اولیهعرضه عم

یی که برای نخستین بار از طریق بورس اوراق بهادار به عموم سرمایه گذاران بالقوه در بازار عرضه هاشرکتدر ادبیات مالی به سهام 

 (.8311زاده سعیدباقر شود )یمعرضه عمومی اولیه اطلاق  اصتلاحا شود،یم

است از اینکه یک شرکت برای اولین بار در  عبارت ی گردد،برم 8330اصطلاح عرضه عمومی اولیه که رواج آن به بازارهای پررونق 

 (.0003جاک و کونومی،) یدنمایمطول دوران فعالیت خود اقدام به عرضه سهام به عموم 

ه تواند بیمدهد که بنگاه اقتصادی برای اولین بار اوراق بهادار را به عموم مردم عرضه کند. عرضه اولیه یمعرضه اولیه موقعی رخ 

ی اقتصادی فعالیت خود را با تعداد معدودی از سرمایه گذاران هابنگاهیاری از بس صورت عرضه اولیه سهام یا اوراق قرضه باشد.

شود تا بازار سیالی برای سرمایه بنگاه وجود نداشته باشد. به عبارت دیگر ورود و خروج افراد یمین امر باعث هم کنند.یمشروع 

 ابتدای فعالیت بنگاه شاید این مسئله چندان بزرگ جلوه نکند، در شود.یمبه سختی و تا حدودی غیر ممکن  سرمایه گذار به بنگاه

مقطعی از عمر بنگاه مالکان در  در دهد.یمیش از پیش خود را بروز ب ی هم زمان با رشد و بلوغ بنگاه و نیاز به سرمایه بیشتر،ول

ی که هنگام سهام از طریق بورس اوراق بهادار به عموم مردم است. عرضه یه بیشتر،ترین راه برای جذب سرماینهبهیابند که یم

تواند با شرایط بهتری نسبت یم بنگاه سرمایه بنگاه )که در این حالت به صورت سهام درآمده است( به صورت عمومی مبادله شود،

. ( کنده اخذ وام یا تهیه سرمایه )از طریق انتشار سهامب اقدام به موقعی که تنها از تعداد معدودی سرمایه گذار تشکیل شده بود،

سال  3حداقل دارای  غالباً یس نبوده تأسشوند تازه یمیی که برای اولین بار در بورس عرضه هاشرکتنکته قابل توجه آن است که 

ار به سهامداران بیرونی از طریق اولیه به معنی عرضه سهام شرکت برای اولین ب کلمه در این اصطلاح، لذا باشند.یمسابقه فعالیت 

شایانی به جذب  کمک ی از فعالیت خود دریافته است که پذیرش در بورس،اپروسه در باشد که شرکت مزبور،یمزمانی  در بورس،
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 یدنمایمین مالی و حتی کاهش مالیات تأمهای ینههز کاهش سرمایه چه از طریق سهامداران و چه از طریق استقراض،

 (. 8313زارعی،)

( 0 ( سرد8داند او سهام را به چهار گروه یم( معاملات در روز اول عرضه اولیه را نشانگر عملکرد آینده سهام 8333کریگ من )

داشته باشد عرضه داغ گفته  %10تا  80کند. سهامی که در عرضه اولیه بازده ای بین یمیلی داغ تقسیم ( خ4( داغ و 3 خنک

توانند سهم مذکور را خریداری ینمی تقاضای بیشتر از عرضه است در نتیجه تعدادی از متقاضیان شود.، اینگونه سهام دارایم

افزایش قیمت( است، )اولیه داغ در آینده دارای عملکرد بالایی  عمومی عرضه نمایند در نتیجه خواهان سهم به قیمت بالاتر هستند.

کاهش قیمت خواهد )ز صفر است عملکرد آینده این نوع سهام ضعیف ی غیر عادی عرضه سرد مساوی یا کمتر ابازدهدر حالی که 

است که عملکرد آینده سهام بسیار وخیم خواهد  %10باشد. عرضه بسیار داغ زمانی است که بازده اولیه سهام بیش از یمداشت( 

واقع و افت قیمت در بلند مدت یا بود. در تحقیقات زیادی که بر روی عرضه اولیه سهام صورت گرفته، پدیده قیمت گذاری کمتر از 

 عملکرد بلند مدت عرضه اولیه سهام در اکثر کشورها مشاهده شده است.

 مدت  بازده کوتاه

 نسبت پول به دست آمده در سرمایه گذاری به مقدار سرمایه اولیه است. مقدار پول به دست آمده ممکن است از مربوط به بهره،

بر  که باشد،یم( ماه 3تاه مدت از اولین روز عرضه سهام جدید تا پایان ماه سوم بعد از عرضه )کو بازده یا درآمد خالص باشد. سود

 یدآیمدست ِ به 800در  ضرب اساس تقسیم یک بعلاوه بازده مازاد روز اول عرضه اولیه به یک بعلاوه بازده بازار سهام منهای یک،

 (.0080ی و بروکس،سناس آقاتی،)

 2علامت دهی

است تلاش کنند که کیفیت خود را علامت  ممکن شرین( با کیفیت بالا برای ایجاد تمایز خود از ناشرین بدون کیفیت،رهبران )نا

 اما کنند،یمخود را با قیمتی کمتر از آنچه بازار بدان معتقد است تعیین  سهام تر،یفیتکاین میان ناشرین سهام جدید با  در دهند.

سرمایه گذاران بالقوه از این  اما دانند،یمرهبران( شرکت ارزش واقعی شرکت را مالکان )ترسند. یمناشرین بی کیفیت از این کار 

ی بعدی سهام اقدام به علامت دهی هاعرضهین رهبران شرکت برای دست یابی به قیمت بهتر در بنابرا ارزش بی اطلاع هستند،

 (.0001دروبتز و همکاران،کنند )یمارزش واقعی شرکت از طریق عرضه زیر قیمت سهام جدید 

 فرضیه های تحقیق

 های زیر تدوین و آزمون شده است:یهفرض بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش،

 عرضه اولیه در بازار سرد و انحراف قیمت ارتباط معناداری وجود دارد. مدت بازده کوتاهبین -8

 اداری وجود دارد.ی رهبر و رشد شرکت ارتباط معنهاشرکت مدت بازده کوتاهبین -0

 و رشد شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. هاشرکتمدت سایر  بازده کوتاهبین -3

 روش تحقیق

 گیریجامعه آماری و روش نمونه

 8331 سال تا 8311 طی سال تهران بهادار اوراق بورس در یی که برای اولین بارهاشرکتتمامی  پژوهش، این آماری جامعه

 بهادار تهران اوراق بورس در شده ی پذیرفتههاشرکت توجه به اینکه جامعه آماری تحقیق حاضر شامل کلیهپذیرفته شده است.با 

به علت گستردگی و حجم آماری ، اندنموده خود سهام عرضه به اقدام بار اولین برای 03/80/8331 لغایت 8/8/8311 تاریخ از که

 اند:، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار داده شدهها میان اعضاء جامعهجامعه و وجود برخی ناهماهنگی

 در بورس فعالیت داشته باشند. 8331در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده وتا سال  8311از سال  -8
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 ایهیگر واسطه سرمایه گذاری مالی، یهاها، مؤسسات مالی، شرکتپذیرفته شده در بورس شامل بانک یهابرخی از شرکت -0

 .شوندیدارند، از نمونه حذف ممتفاوتی هلدینگ که ساختار گزارشگری  یهامالی و شرکت

 اسفند باشد. 03 هاپایان سال مالی آن -3

 نداشته باشند. ماه 1وقفه معاملاتی بیش از در دوره مورد بررسی  هاشرکت -4

 درطی این بازه زمانی تغییر درسال مالی نداشته باشند. هاشرکت

 رهای تحقیقمتغی 

(:: درصد تغییر فروش از سالی به سال دیگر است. که به صورت فروش سال جاری منهای فروش GROWTHشرکت )رشد فروش 

 .دیآیمسال گذشته تقسیم بر فروش سال گذشته به دست 

 متغیر مستقل

  :(:hot& coldسرد )بازار گرم و بازار 

را بازار داغ  باشدیمدوره )ماه( قبلی اوراق بهادار دارای افزایش  3به حداقل  ی است که بازده ماهانه شاخص کل بورس نسبتادوره

دوره )ماه( قبلی اوراق بهادار دارای کاهش باشد را  3می گویند و در صورتی که بازده ماهانه شاخص کل بورس نسبت به حداقل 

رو به خود  8داشته باشد عدد  ازار گرم عرضهی پژوهش در صورتی که شرکت در بهامدلفرضیات و  بازار سرد می گویند. طبق

 (.0080آقاتی سناسی و بروکس،) .ردیگیمو اگر در بازار سر د عرضه داشته باشد عدد صفر  ردیگیم

 عرضه .8که در یک بازده کوتاه مدت ) شودیمیی اطلاق هاشرکتی داغ، به بازارها(: رهبران در IPO-leaderرهبر )ی هاشرکت

که دارای  شوندیمیی در این تحقیق رهبر تلقی هاشرکت(. 8331داشته باشند. )جاین و کینی  (فروش بالایی رشد .0و  زیر قیمت

. دارای عرضه زیر قیمت باشند. برای کمی کردن این شرکتها از 0، باشدیمبالا  هاشرکت. رشد فروش این 8دو شرط باشند: 

نجی است که با استفاده از شروط بالا یعنی بالا بودن رشد فروش شرکت و متغیرهای دامی )یکی از روشهای موجود در اقتصاد س

ی رهبر( هاشرکتبدین صورت که شرکتهایی که دارای شرایط بالا باشند ) میکنیم( استفاده گرددیمعرضه زیر قیمت مشخص 

 .دهندیمعدد صفر را به خود اختصاص  ها(شرکتعدد یک و در غیر اینصورت )سایر 

 .رندیگینمکه در تعریف شرکتهای رهبر قرار  باشندیمیی هاشرکت(: سایر شرکتها، IPO-other) هاشرکتسایر 

باشد بر یمگیرند که این طبقه بندی نیز بر اساس دو شرط تعریف شده در قسمت شرکتهای رهبر یمدر دو طبقه قرار  هاشرکت

 شوند.یمد در ردیف سایر شرکتها قرار داده ی رهبر باشنهاشرکتهمین اساس نیز شرکتهایی که فاقد شرایط 

 (: IPORETNمدت عرضه اولیه ) بازده کوتاه

منهای قیمت پیشنهادی شرکت برای روز اول عرضه اولیه تقسیم  ماه بعد از عرضه عمومی 8 در Iاین نسبت از تقسیم قیمت سهم 

 بر قیمت پیشنهادی شرکت برای روز اول عرضه اولیه

 متغیرهای کنترل

 (:LEV) یمال اهرم

 .دیآیمدر پایان سال مالی بدست  هاییدارابر ارزش دفتری کل  هایبدهاین متغیر از طریق تقسیم ارزش دفتری کل 

 (:Sizeشرکت )اندازه 

، به احتمال زیاد توانایی ترشیبی دارای فروش هاشرکتاین متغیر برابر با لگاریتم طبیعی کل فروش در پایان سال مالی است. 

 ی برای ایفای به موقع تعهدات دارند.ترشیب

 (: profit) یسودآور

، به دلیل توانایی ترشیبی دارای سودآوری هاشرکت. دیآیمبدست  هاییدارااین متغیر از طریق نسبت سود عملیاتی به کل 

 ی دارند.ترکمبرای ایفای تعهدات، ریسک  ترشیب
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 ار تحقیقزاب

. روش آماری مورد استفاده در این استفاده شده استاز مدل رگرسیون خطی چند متغیره  هایهتحقیق برای آزمون فرضدر این 

گردد. یمتشریح  ی مربوط به آنهاآزمونی تابلویی و هادادهباشد. در ادامه ابتدا روش یمی تابلویی )ترکیبی( هادادهتحقیق، روش 

شود. در آخر نیز به تشریح یمدن متغیرهای مستقل توضیح داده بودن کل مدل و معنی دار بو دار ی مربوط به معنیهاآزمونسپس 

 هادادهشود. لازم به ذکر است در این مطالعه برای تجزیه و تحلیل یمی مربوط به مفروضات رگرسیون کلاسیک پرداخته هاآزمون

 بهره گرفته شده است. Evievsآوردنوین،  ره از نرم افزارها شامل تدبیر پرداز،

 حقیقهای تیافته

ی گردآوری هادادههای پژوهش بر مبنای اهداف پژوهش در قالب سه فرضیه طرح گردیده است. لذا فصل حاضر با استفاده از یهفرض

های مشروح در فصل قبل، به ها با استفاده از روشها و برازش مدلشده و در نظر گرفتن مدل پیشنهادی برای هر یک از فرضیه

 پردازد.های پژوهش مییهفرضآزمون 

و آزمون  تابلویی و تلفیقی یهاانتخاب بین روش دادهلیمر جهت  Fهای پژوهش آزمون برای تعیین روش برآورد هر یک از مدل

و وی هاآمارهپاگان به منظور بررسی ناهمسانی واریانس استفاده شده است. نتایج رگرسیونی حاصله با استفاده از -براش

 گردد.های به تفکیک تشریح مییهفرضتمال آن مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. در ادامه نتایج آزمون هر یک از اح

 

برای تعیین مناسبت  Fنتایج آزمون  0و 8جداول .شودیدر این پژوهش با توجه به نوع مدل اثرات ثابت مقطعی و زمانی آزمون م

 .دهدیبا فرضیه رانشان م یررگرسیون در تأث

 اثرات ثابت مقطعی نتایج -8 جدول

EffectsTest Statistic d.f. Prob. 

Cross-sectionF 108/83 834/483 0 

Cross-sectionChi-square 314/13 834 0 

 اثرات ثابت زمانی نتایج  -0 جدول

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Period F 0031/8 1/301 0101/0 

Period Chi-square 0314/0 1 831/0 

 

و در مورد اثرات ثابت زمانی احتمال آن بزرگتر  0001با توجه به آماره آزمون چاو در مورد اثرات ثابت مقطعی احتمال آن کوچکتراز 

ابت مقطعی شده لذا مدل اثرات ث ییدمبنی بر تفاوت عرض از مبداها برای اثرات ثابت مقطعی تأ فرضیه باشدبنابراینیم 0001از 

ها از بین دو روش اثرات ثابت بعد از انجام آزمون چاو و انتخاب مدل اثرات ثابت مقطعی برای انتخاب روش آزمون داده ارجح است.

 .ارائه شده است 3جدول نتایج مربوط به آزمون هاسمن در  شودیهاسمن استفاده مواثرات تصادفی از آزمون

 اولنتایج آزمون هاسمن فرضیه  -3جدول 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

cross-section random 031/30 1 000/0 

 

درصد اثرات تصادفی رد شده و  31بنابراین در سطح اطمینان  باشدیم 0001با توجه به احتمال مربوط به آزمون که کوچکتر از 

 .شودیاثرات ثابت پذیرفته م
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شود. به منظور بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون ، به بررسی فرض ناهمسانی واریانس پرداخته میپس از انتخاب روش برآورد

دهد که مقدار احتمال به دست ارائه گردیده است. این آزمون نشان می 4پاگان استفاده شده که خلاصه نتایج آن در جدول -براش

 بنی بر همسانی واریانس رد نشده و مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.م است و بنابراین فرض 434/0آمده برابر با 

 پاگان جهت بررسی همسانی واریانس مدل رگرسیونی -براشخلاصه نتایج آزمون  -4جدول 

 

 بازار سرد و انحراف قیمت ارتباط معناداری وجود دارد.عرضه اولیه در  مدت بازده کوتاهفرضیه اول: بین 

شود. به منظور بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون پس از انتخاب روش برآورد، به بررسی فرض ناهمسانی واریانس پرداخته می

مقدار احتمال به دست  دهد کهارائه گردیده است. این آزمون نشان می 1پاگان استفاده شده که خلاصه نتایج آن در جدول -براش

نتایج مبنی بر همسانی واریانس رد نشده و مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.  است و بنابراین فرض 0033/0با آمده برابر 

 ارائه شده است. 1و  1 مربوط به اثرات ثابت مقطعی و زمانی در جداول

 اثرات ثابت مقطعی نتایج -5ل جدو

 

 

 

 

 اثرات ثابت زمانی نتایج -6جدول 

EffectsTest Statistic d.f. Prob. 

PeriodF 803/8 1/301 0.011 

PeriodChi-square 814/0 1 840/0 

 

و در مورد اثرات ثابت زمانی احتمال آن بزرگتر  01/0مورد اثرات ثابت مقطعی احتمال آن کوچکتراز  با توجه به آماره آزمون چاو در

شده لذا مدل اثرات ثابت  ییدمبنی بر تفاوت عرض از مبداها برای اثرات ثابت مقطعی تأ بنابراین فرضیه باشدیم 01/0از 

 مقطعی ارجح است.

ها از بین دو روش اثرات ثابت واثرات انتخاب مدل اثرات ثابت مقطعی برای انتخاب روش آزمون دادهبعد از انجام آزمون چاو و  

 ت.ارائه شده اس 1جدول نتایج مربوط به آزمون هاسمن در  شودیهاسمن استفاده متصادفی از آزمون

 نتایج آزمون هاسمن -7جدول 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

cross-sectionrandom 148/33 1 0003/0 

 

درصد اثرات تصادفی رد شده و  31بنابراین در سطح اطمینان  باشدیم 01/0با توجه به احتمال مربوط به آزمون که کوچکتر از 

بررسی  شود. به منظورپس از انتخاب روش برآورد، به بررسی فرض ناهمسانی واریانس پرداخته می.شودیاثرات ثابت پذیرفته م

دهد ارائه گردیده است. این آزمون نشان می 4جدول پاگان استفاده شده که خلاصه نتایج آن در -ناهمسانی واریانس از آزمون براش

 نتیجه  آماره آزمون آزمون

 همسانی واریانس 434/0 1303/8 پاگان -براش

EffectsTest Statistic d.f. Prob. 

Cross-sectionF 314/1 834/483 000/0 

Cross-sectionChi-square 311/18 834 000/0 
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مبنی بر همسانی واریانس رد نشده و مشکل ناهمسانی  است و بنابراین فرض 434/0که مقدار احتمال به دست آمده برابر با 

 واریانس وجود ندارد.

 پاگان جهت بررسی همسانی واریانس مدل رگرسیونی -براشخلاصه نتایج آزمون  -1جدول 

 منبع: نگارنده

 نتایج برآورد مدل -3جدول 

MPit = β0 + β1 IPO-colit + β2sizeit + β3levit + β4PROFITit+ IPORETN + ԑit 

علامت  متغیر

 سطح معناداری آماره  انحراف معیار ضریب اختصاری

 C 011033/0 011331/0 401111/3 0001/0 عرض از مبداء

 IPO-colit 048801/0 043310/0 113110/4 0000/0 عرضه اولیه در بازار سرد

عرضه  بازده کوتاه مدت

 اولیه
IPORETN 011131/0 00113/0 

33138/80 
0000/0 

 LEV 813101/0 048311/0 340131/4 0000/0 اهرم مالی

 SIZE 000481/0 001314/0 418011/0 1100/0 اندازه شرکت

 PROFIT 31811/0 018300/0 10114/83 0000/0 سودآوری

 واتسون -آماره دوربین
30311/8 

یب تعیین ضر

() 

110301/0 

 113101/0 تعدیل شده  1434/804 آماره 

   000000/0 معناداری آماره 

 
دار است. نتایج معادله رگرسیون معنی %33توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

ها دارد.ضریب تعیین واتسون )عدم خود همبستگی جملات خطا( برای مدل نشان از استقلال نسبی داده -مربوط به آماره دوربین

ضریب  80باشد که مطابق با جدول می)انحراف قیمت( مدل بیان کننده میزان مربوط بودن متغیرهای مستقل با متغیر وابسته 

ها به متغیرهای مورد نظر در شرکتانحراف قیمت درصد تغییرات  11که  دهدیار نشان مبدست آمده و این مقد 11/0 تعیین مدل

لذا از ضریب تعیین تعدیل شده برای این منظور استفاده  گیردیچون این مقدار درجه آزادی را در نظر نم .شودیمدل مربوط م

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط این مدل تبیین  11ط بنابراین به طور متوس باشدیدرصد م 11که در این آزمون برابر  شودیم

 .شودمی

مدت عرضه اولیه در بازار سرد  بازده کوتاهشود، احتمال رد ضریب برآورد شده برای متغیر یممشاهده  3جدول همانطور که در 

(IPO-colt)  است، لذا ضریب مذکور در سطح  08/0باشد. از آنجایی که این مقدار، کمتر از یم 0000/0برابر در شرکتهای نمونه

مدت عرضه اولیه در بازار سرد و انحراف قیمت  بازده کوتاه شود بینیمباشد. همانطور که مشاهده یمخطای یک درصد معنادار 

 ده کوتاهبازو با فرض ثابت در نظر گرفتن تمام عوامل تأثیر گذار بر انحراف قیمت با یک واحد تغییر در  ارتباط معناداری وجود دارد.

 شود.ینملذا فرضیه دوم پژوهش رد  شود،یمواحد تغییر در انحراف قیمت ایجاد  848/0مدت عرضه اولیه در بازار سرد میزان 

 

 نتیجه  آماره آزمون آزمون

 همسانی واریانس 0033/0 4431/8 پاگان -براش
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ی رهبر و رشد شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. نتایج مربوط به اثرات هاشرکت مدت بازده کوتاهبین  :فرضیه دوم

 شده است. ارائه 11و  11ثابت مقطعی و زمانی در جداول 

 نتایج اثرات ثابت مقطعی -11جدول 

EffectsTest Statistic d.f. Prob. 

Cross-sectionF 1330/03 834/483 000/0 

Cross-sectionChi-square 111/811 834 000/0 

 

 نتایج اثرات ثابت زمانی -88جدول 

EffectsTest Statistic d.f. Prob. 

PeriodF 1310/0 1/301 081/0 

PeriodChi-square 1101/8 1 403/0 

 

و در مورد اثرات ثابت زمانی احتمال آن بزرگتر  01/0کوچکتراز با توجه به آماره آزمون چاو در مورد اثرات ثابت مقطعی احتمال آن 

یید شده لذا مدل اثرات ثابت أتمبنی بر تفاوت عرض از مبداها برای اثرات ثابت مقطعی  باشد بنابراین فرضیهیم 01/0از 

 مقطعی ارجح است.

ها از بین دو روش اثرات ثابت واثرات برای انتخاب روش آزمون داده بعد از انجام آزمون چاو و انتخاب مدل اثرات ثابت مقطعی 

 .ارائه شده است 80شود نتایج مربوط به آزمون هاسمن در جدول یماستفاده  هاسمن آزموناز تصادفی 

 نتایج آزمون هاسمن -12جدول 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

cross-sectionrandom 131/43 1 000/0 

 

شود. به منظور بررسی ناهمسانی واریانس پس از انتخاب روش برآورد، به بررسی فرض ناهمسانی واریانس پرداخته می

دهد که ارائه گردیده است. این آزمون نشان می 11یج آن در جدول پاگان استفاده شده که خلاصه نتا-از آزمون براش

مبنی بر همسانی واریانس رد نشده و مشکل  است و بنابراین فرض 137711/1مقدار احتمال به دست آمده برابر با 

 ناهمسانی واریانس وجود ندارد.

 ی واریانس مدل رگرسیونیپاگان جهت بررسی همسان -براشخلاصه نتایج آزمون  -83جدول 

 منبع: نگارنده

 نتایج برآورد مدل -84جدول 

GROWTH it = β0 + β1 IPO-leader + β2sizeit + β3levit + β4PROFITit+ IPORETN + ԑit 

 سطح معناداری اره آم انحراف معیار ضریب علامت اختصاری متغیر

 C 813438/0 001331/0 331413/1 0000/0 عرض از مبداء

 IPO-leader 833411/0 041040/0 00101/4 0003/0عرضه اولیه 

 نتیجه  آماره آزمون آزمون

 همسانی واریانس 031138/0 11110/8 پاگان -براش
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ی هاشرکت

 رهبر

بازده کوتاه مدت 

 عرضه اولیه

IPORETN 
031311/0 040311/0 

400311/0 

0031/0 

 LEV 01143/0 004101/0 8141/80 0000/0 اهرم مالی

 SIZE 18110/0 033111/0 000303/0 0000/0 اندازه شرکت

 PROFIT 00481/0 000131/0 1011/8- 8011/0 سودآوری

 واتسون -آماره دوربین

141811/8 

ضریب تعیین 

() 101301/0 

 111111/0 تعدیل شده  3101/131 آماره 

   000000/0  معناداری آماره

 

دار است. نتایج معادله رگرسیون معنی %33توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

 ها دارد.واتسون )عدم خود همبستگی جملات خطا( برای مدل نشان از استقلال نسبی داده -مربوط به آماره دوربین

 01جدولباشد که مطابق با می)رشد شرکت( مدل بیان کننده میزان مربوط بودن متغیرهای مستقل با متغیر وابسته  ضریب تعیین

شرکت به متغیرهای مورد نظر در رشد درصد تغییرات  10که  دهدیبدست آمده و این مقدار نشان م 10/0ضریب تعیین مدل 

لذا از ضریب تعیین تعدیل شده برای این منظور استفاده  گیردینظر نم چون این مقدار درجه آزادی را در .شودیمدل مربوط م

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط این مدل تبیین  11بنابراین به طور متوسط  باشدیدرصد م 11که در این آزمون برابر  شودیم

 .شودمی

-IPOی رهبر )هاشرکت مدت بازده کوتاهمتغیر شود، احتمال رد ضریب برآورد شده برای یممشاهده  81همانطور که در جدول 

leader t)  است، لذا ضریب مذکور در سطح  08/0باشد. از آنجایی که این مقدار، کمتر از یم 0000/0برابر در شرکتهای نمونه

تباط ی رهبر و رشد شرکت ارهاشرکت مدت بازده کوتاه شود بینیمباشد. همانطور که مشاهده یمخطای یک درصد معنادار 

 مدت بازده کوتاهو با فرض ثابت در نظر گرفتن تمام عوامل تأثیر گذار بر رشد شرکت با یک واحد تغییر در  معناداری وجود دارد.

 شود.ینمشود، لذا فرضیه دوم پژوهش رد یمواحد تغییر در رشد شرکت ایجاد  833/0ی رهبر میزان هاشرکت

نتایج مربوط به اثرات ثابت مقطعی و و رشد شرکت ارتباط معناداری وجود دارد.  هاتشرکمدت سایر  بازده کوتاهبین  :سوم فرضیه

 ارائه شده است. 81و  81جداول زمانی در 

 اثرات ثابت مقطعی نتایج -81جدول 

EffectsTest Statistic d.f. Prob. 

Cross-sectionF 1481/80 834/483 00000 

Cross-sectionChi-square 313/11 834 00000 

 اثرات ثابت زمانی نتایج -81جدول 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Period F 801/8 1/301 0113/0 

Period Chi-square 413/0 1 8113/0 
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و در مورد اثرات ثابت زمانی احتمال آن بزرگتر  01/0با توجه به آماره آزمون چاو در مورد اثرات ثابت مقطعی احتمال آن کوچکتراز 

شده لذا مدل اثرات ثابت  ییدمبنی بر تفاوت عرض از مبداها برای اثرات ثابت مقطعی تأ بنابراین فرضیه باشدیم 01/0از 

ها از بین دو روش مقطعی ارجح است. بعد از انجام آزمون چاو و انتخاب مدل اثرات ثابت مقطعی برای انتخاب روش آزمون داده

 ارائه شده است 81جدول هاسمن در نتایج مربوط به آزمون شودیهاسمن استفاده مادفی از آزموناثرات ثابت واثرات تص

 

 نتایج آزمون هاسمن -81جدول 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

cross-sectionrandom 013/38 1 000/0 

 

درصد اثرات تصادفی رد شده و  31بنابراین در سطح اطمینان  باشدیم 0001با توجه به احتمال مربوط به آزمون که کوچکتر از 

 .شودیاثرات ثابت پذیرفته م

شود. به منظور بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون پس از انتخاب روش برآورد، به بررسی فرض ناهمسانی واریانس پرداخته می

دهد که مقدار احتمال به دست گردیده است. این آزمون نشان میارائه  81پاگان استفاده شده که خلاصه نتایج آن در جدول -براش

 مبنی بر همسانی واریانس رد نشده و مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. است و بنابراین فرض 883103/0آمده برابر با 

 پاگان جهت بررسی همسانی واریانس مدل رگرسیونی -براشخلاصه نتایج آزمون  -81جدول 

 

 نتایج برآورد مدل -83جدول 

GROWTH it = β0 + β1 IPO-other + β2sizeit + β3levit + β4PROFITit+ IPORETN + ԑit 

 سطح معناداری آماره  انحراف معیار ضریب علامت اختصاری متغیر

 C 831438/0 04018/0 13134/4 0000/0 از مبداء عرض 

عرضه اولیه  

 هاشرکتسایر 

IPO-other 
844108/0 03131/0 

113111/3 0001/0 

بازده کوتاه 

مدت عرضه 

 اولیه

IPORETN 

883041/0 04311/0 

111111/0 0080/0 

 LEV 040181/0 00101/0 833304/4 0000/0 اهرم مالی 

 SIZE 113111/0 01333/0 0343/80 0000/0 اندازه شرکت 

 PROFIT 01801/0- 03031/0 14138/8- 0011/0 سود آوری 

 واتسون -آماره دوربین

141801/8 

ضریب تعیین 

() 111111/0 

 143301/0 تعدیل شده  3114/181 آماره 

   000000/0 معناداری آماره 

 

 نتیجه  آماره آزمون آزمون

 همسانی واریانس 883103/0 114131/8 پاگان -براش
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دار است. نتایج معادله رگرسیون معنی %33توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان و احتمال مربوط به آن می Fه به آماره با توج

ضریب تعیین  ها دارد.واتسون )عدم خود همبستگی جملات خطا( برای مدل نشان از استقلال نسبی داده -مربوط به آماره دوربین

ضریب  30جدول  باشد که مطابق بامی)رشد شرکت( تغیرهای مستقل با متغیر وابسته مدل بیان کننده میزان مربوط بودن م

به متغیرهای مورد نظر در مدل رشد شرکت درصد تغییرات  11که  دهدیبدست آمده و این مقدار نشان م 0011تعیین مدل 

 شودیعدیل شده برای این منظور استفاده ملذا از ضریب تعیین ت گیردیچون این مقدار درجه آزادی را در نظر نم .شودیمربوط م

. شوددرصد تغییرات متغیر وابسته توسط این مدل تبیین می 14بنابراین به طور متوسط  باشدیدرصد م 14که در این آزمون برابر 

 اهشرکتمدت سایر  بازده کوتاهشود، احتمال رد ضریب برآورد شده برای متغیر یممشاهده  30همانطور که در جدول 

(IPOOTHER t)  است، لذا ضریب مذکور در  08/0باشد. از آنجایی که این مقدار، کمتر از یم 0000/0برابر در شرکتهای نمونه

و رشد شرکت ارتباط  هاشرکتمدت سایر  بازده کوتاهشود بین یمباشد. همانطور که مشاهده یمسطح خطای یک درصد معنادار 

مدت  بازده کوتاهت در نظر گرفتن تمام عوامل تأثیر گذار بر رشد شرکت با یک واحد تغییر در و با فرض ثاب معناداری وجود دارد.

 شود.ینمشود، لذا فرضیه سوم پژوهش رد یمواحد تغییر در رشد شرکت ایجاد  844/0میزان  هاشرکتسایر 

 نتایج  -1

متغیر  ف قیمت آزمون گردید نتایج حاکی از این بودعرضه اولیه در بازار سرد و انحرا مدت بازده کوتاهدر فرضیه اول رابطه بین 

مدت عرضه اولیه در بازار سرد رابطه مستقیم و  بازده کوتاهبا متغیر  80انحراف قیمت با توجه به سطح معناداری آن در جدول 

 جه با توجه به نتایج جدول،یابد. در نتییممدت افزایش  بازده کوتاهمثبت دارد، در صورتی که در بازار سرد عرضه اولیه صورت گیرد 

شود. نتایج فرضیه یمیید تأمدت عرضه اولیه در بازار سرد و انحراف قیمت رابطه معناداری وجود دارد  بازده کوتاهیه دوم بین فرض

( مطابقت داشته و با 0080ی و بروکس )سناس ی،آقات (،0083های پؤوهش های برون هیلدر و اسمیت )دوم پژوهش ما با یافته

 ( در تضاد است.0004) ینلهای پژوهش هاسینها و لویس فتهیا

ی رهبر و رشد شرکت آزمون گردید نتایج حاکی از این بود متغیر رشد شرکت هاشرکت مدت بازده کوتاه در فرضیه دوم رابطه بین

بر رابطه مستقیم و مثبت ی رههاشرکتمدت عرضه اولیه توسط  بازده کوتاهبا متغیر  01با توجه به سطح معناداری آن در جدول 

ی رهبر و رشد شرکت رابطه معناداری وجود هاشرکتمدت  بازده کوتاهبین  دارد. در نتیجه با توجه به نتایج جدول، فرضیه پنجم

( مطابقت 8331(، جاین و کینی )0080های آقاتی، سناسی و بروکس )شود. نتایج فرضیه پنجم پژوهش ما با یافتهیمیید تأدارد 

 ( در تضاد است.0004) ینلهای هاسینها و لویس و با یافتهداشته 

و رشد شرکت آزمون گردید نتایج حاکی از این بود متغیر رشد شرکت با  هاشرکتمدت سایر  بازده کوتاهدر فرضیه سوم رابطه بین  

رابطه مستقیم و مثبت دارد.  هاشرکتمدت عرضه اولیه توسط سایر  بازده کوتاهبا متغیر  30توجه به سطح معناداری آن در جدول 

یید تأو رشد شرکت رابطه معناداری وجود دارد  هاشرکتمدت سایر  بازده کوتاهدر نتیجه با توجه به نتایج جدول، فرضیه ششم بین 

اسینها های همطابقت و با یافته (، جاین و کینی0080ی و بروکس )سناس های آقاتی،شود. نتایج فرضیه ششم پژوهش ما با یافتهیم

 ( در تضاد است..0004و لویس لین )

 پیشنهادهای کاربردی تحقیق 

ها و یلتحل. بهتر است تحلیل گران مالی فعال در بازار سرمایه و مشاوران سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار در کنار 8

یر گذار تأثی اولیه و عوامل هاعرضهت مد بازده کوتاههای خاصی مبتنی بر وضعیت یلتحلدهند، یمهای معمولی که انجام یکتکن

 با توجه به استانداردهای حسابداری به عمل آورند. هاشرکتبر آن و گروه بندی 

روز است. این تعداد در مقایسه با سایر  301رسد به طور میانگین یمبورس اوراق بهادار تعداد روزهایی که قیمت به تثبیت  در .0

دهد که یکی از دلایل آن کارایی بازار سرمایه است. هر چقدر بازار سرمایه کاراتر باشد، یمشان کشورهای مشابه رقم بالایی را ن

گیرد در نتیجه سهام عرضه اولیه در همان روزهای اول با ارزشی نزدیک به ارزش ذاتی آن یمتر صورت یعسرانتقال اطلاعات شفاف 
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رضه اولیه به قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه برسد. از طرف دیگر در کشد تا قیمت سهام عیمگردد و زمان کمی طول یممعامله 

ها ریسک یمتقباشد که با تثبیت یمی سرمایه گذاری هابانکسایر کشورها قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه نتیجه فعالیت 

های خرید و فروش یمتقشکاف  اگر قیمت بسته شده به قیمت پیشنهادی در فاصله مخصوصاًدهند یمنوسانات قیمت را کاهش 

یک باشد. بنابراین یکی از دلایل عدم تثبیت قیمت در کوتاه مدت در بازار سرمایه ایران خلع ناشی از عدم حضور نزد اعلام شده،

 ی سرمایه گذاری است.هابانکین سرمایه و تأم مؤسسات

 منابع

ی جدید الورود به بورس اوراق بهادار تهران. هاشرکتسهام  (. نقش اطلاعات حسابداری در قیمت گذاری8311) ید.سع باقرزاده،

 تهران. دانشگاه رساله دکتری،

ی تازه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکت(. بررسی شواهدی از کمتر قیمت گذاری سهام 8313) ی.مصطف جعفری پرور،

 ، گروه اقتصادتهران. پایان نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه تهران، دانشکده اقتصاد

 عرضه عمومی اولیه سهام. سایت آموزشی در حوزه بازارهای مالی. (.8313زارعی، حسین. )

 اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت مالی اهرم بر رشد یهافرصت یرتأث تحلیل" ،(8330. )سیروس سهیلی، و سعید صمدی،
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