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 مقدمھ
از آنجا كھ ھر تحقیق علمي بر پایھ فرضیات ، نظریات ، اركان و نتایج مطالعات و 

 این فصل مربوط بھ اطلاعاتي است كھ خواننده را با  تحقیقات گذشتھ ، مبتني است ،

 . مطالعات و تحقیقات قبلي انجام شده و حول موضوع مورد بررسي ، آشنا مي كند 

فرضیات موجود در رابطھ با سھام جدیداً عرضھ شده ، در این فصل ابتدا نظریات و 

مي شود و پس از آن بھ بررسي تحقیقات مختلف در رابطھ با موضوع مورد     بیان 

تحقیقات صورت گرفتھ در . بحث در ایران و كشورھاي دیگر جھان اشاره مي كنیم 

 :ع اصلي صورت مي گیرد ورابطھ با عرضھ اولیھ سھام، حول دو موض

از آنجا كھ قیمت : وجود بازده غیر عادي اولیھ براي دارندگان سھام جدید اول ـ

 بازده  عرضھ سھام در روزھاي اول بسیار پایین تر از روزھاي بعدي معاملھ است ،

 . غیر عادي كوتاه مدتي عاید دارندگان سھام جدید مي شود 

د ، شامل دوم ـ كھ تحقیقات صورت گرفتھ در چند دھھ گذشتھ را در بر مي گیر

كھ اند بھ طور معمول بھ این نتیجھ رسیده : بررسي بازده بلند مدت سھام جدید است 

 . عملكرد سھام جدید در بلندمدت روند نزولي پیدا مي كند 

 :را مي توان بھ دو دلیل توجیھ كرد  وجود بازده غیر عادي  بھ طور كلي ،

 ١اول ـ عرضھ اولیھ زیر قیمت 

ناكارایي (واقعي سھام جدید در معاملات بعدي بازار سھام دوم ـ عدم قیمت گذاري 

 )بازار ثانویھ

عملكرد كمتر "و " عرضھ زیر قیمت "ھمچنین تئوري و فرضیھ ھاي مختلفي زیربناي 

معرفي شده اند كھ بھ بررسي روابط میان سرمایھ گذاران ، " دید در بلندمدت سھام ج

ھر چند .  تمركز كرده اند ٣)یره نویسانپذ( ، موسسات تضمین كننده ٢انتشار دھندگان 

تئوري ونظریات مذكور ، منحصر بھ فرد نیستند ، ولي یك تئوري یا فرضیھ مي تواند 

 .  با اھمیت تر تلقي شود  براي بعضي از سھامھاي جدید نسبت بھ سایرین ،

                                                
١ - Underpriced 
٢ - Issuers 
٣ - Underwrites 



- ١٧ - 

 ٤ ـ فرضیھ اختلاف عقاید ١
خوش " ذاراني كھ حالت      در مورد سھام جدید ، بحثي وجود دارد كھ سرمایھ گ

چنانچھ در رابطھ با سھام جدید . دارند ، جز خریداران قرار خواھند گرفت " بینانھ

تردید و یا ابھامي وجود داشتھ باشد ، ارزشگذاري سھام جدید توسط سرمایھ 

بسیار بیشتر از سرمایھ گذاران بدبین بوده و در نتیجھ قیمت  گذاران خوش بین 

بعد از گذشت زمان و افزایش میزان اطلاعات در دسترس . سھام بالا مي رود 

عموم ، اختلاف عقاید میان سرمایھ گذاران خوش بین و بدبین كاھش یافتھ و در 

 ٥. نتیجھ قیمت سھام نزول مي كند 

 ٦ ـ فرضیھ عدم تقارن اطلاعات منتشره ٢
رضیھ ف.  با ارائھ مدلي مطرح گردید ٧ توسط بارن١٩٨٢      این فرضیھ در سال 

 دلالت بر این دارد كھ  فوق كھ در واقع شاخھ اي از فرضیھ اختلاف عقاید است ،

دارد ، عرضھ زیر كھ در رابطھ با ارزش آنھا ، ابھام بیشتري وجود جدیدي سھام 

در مدل بارن میان انتشار دھندگان و موسسات  . ٨قیمتشان بیشتر از سایرین است

 . ود دارد تامین سرمایھ عدم تقارن اطلاعاتي وج

      موسسات تامین سرمایھ ، اطلاعات بیشتري درباره تقاضاي سرمایھ گذاران براي 

علاوه بر آن ، شھرت و . اوراق بھادار نسبت بھ انتشار دھندگان سھام دارند 

اعتبار موسسات تامین سرمایھ ، ممكنست بھ تایید كیفیت سھام و ایجاد تقاضا براي 

ار دھنده سھام درباره قیمت تعادلي اوراق بھادارش وقتي انتش. سھام كمك كند 

مطمئن نباشد ، احتمال دارد كھ قیمت گذاري آن را بھ موسسات تامین سرمایھ 

                                                
۴ – The divergence of opinion hypothesis 
۵ – Ritter Jay R., "Initial Public Offering ", Warren Gorham & Lamont Hand book of 

Modern Financial , Vol. ٢, No. ١٩٩٨, ١ , P.١۶ 
۶ – The asymmetrically distributed information 
٧ – Baron 
 
 
٨ –Barry B. and Robert H. Jennings,"The Opening price performance of Initial Public 

offering of common Stock", Journal of financial Management , No.١٩٩٣ ,٢٢, P.۵۴ 
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در این صورت انتشاردھنده مجبور است ، در مقابل استفاده از محول كند كھ 

  ٩. تخفیف دھد اطلاعات موسسات تامین سرمایھ بھ وي 

آنان . رد شده است ) ١٩٨٧ (١٠كرالا و وتسي پنز این فرضیھ توسط ماس     

را مثال مي زنند كھ در آن بودند  ١١ "خود تضمین كننده فروششان"سھامھایي كھ 

 .نیز پدیده عرضھ زیر قیمت وجود دارد

تایید شده ) ١٩٨٦ (١٢و بیتي و ریتر ) ١٩٨٤(      ھمچنین این فرضیھ توسط ریتر 

نتشار دھنده نسبت بھ ھ میزان ابھام شركت اریتر استدلال مي كند كھ ھر چ. است 

باشد ، میزان تخفیفي كھ شركت بایستي قائل شود تا سرمایھ گذاران بازار زیادتر 

 . نامطلع ، قیمت پیشنھادي خرید را ارائھ دھند ، بیشتر مي شود 

 ١٣ ـ فرضیھ نفرین كردن برندگان٣
 ١٤ كھ توسط راك      یكي از اصلي ترین دلایل عرضھ زیر قیمت سھام جدید

است كھ تقریباً از " نفرین كردن برندگان"مطرح شده است ، پدیده ) ١٩٨٦(

یعني دلیل اصلي بھ وجود آمدن . فرضیھ عدم تقارن اطلاعاتي نشات مي گیرد 

پدیده نفرین كردن برندگان عدم تقارن اطلاعاتي بین سرمایھ گذاران مطلع و 

 .نامطلع است 

افرادي ھستند كھ تنھا زماني براي یك سھام جدید ، پذیره سرمایھ گذاران مطلع ،     

نویسي مي كنند كھ انتظار دارند ، قیمت بازار ثانویھ سھامي بیشتر از قیمت 

 .عرضھ اولیھ آن باشد 

                                                
٩ –Baron D.P., "A Model of  Demand For Investment Banking Advising and Distribution 

Services of New Issues", Journal of Finance ,No.٣٧, PP. ٩۵۵ – ٩۵۶ 
١٠– Muscarella and Vetsuypens 
١١– Self - Underwriter 
١٢– Beathy & Ritter 
 
 
 
١٣– The winner curse hypothesis 
١۴- Rock 
 
 



- ١٩ - 

 سرمایھ گذاران نامطلع نیز ، افرادي ھستند كھ براي ھر سھم جدیدي بدون استثنا     

كردن برندگان زماني روي مي دھد كھ انتشار ن یپدیده نفر. پذیره نویسي مي كنند 

دھندگان و موسسات تامین سرمایھ سعي كنند اوراق بھادار را بھ قیمتي كھ مورد 

موجب گران خریدن سرمایھ گذاران این امر تقاضاي بازار است ، عرضھ كنند كھ 

 . نامطلع مي شود 

امین سرمایھ       براي جلوگیري از بھ وجود آمدن چنین وضعیتي ، موسسات ت

موظفند براي سھام جدید نسبت بھ قیمتھاي مورد انتظار بازار ، تخفیف قائل شوند 

از طرفي بایستي عرضھ سھام ، سھمیھ بندي شود ، در این صورت ، خریداران . 

نامطلع ، روي سھام تخصیص یافتھ بھ خودشان ، بازده اي عادي و مورد انتظار 

نھاي آنھا بھ خاطر سھام تخصیص یافتھ گران بھ عبارت دیگر زیا. كسب مي كنند 

از طریق بازده ھاي اضافي روي سھام زیر قیمتي كھ بھ آنھا تخصیص یافتھ است 

  ١٥. ، جبران مي شود 

   براي روشن شدن مفھوم مدل راك و پدیده نفرین كردن برندگان ، فرض كنید كھ       

 و در بازار بورس دو مي خواھید براي خرید سھام جدیدي سرمایھ گذاري كنید

بیشتر از ارزشش قیمت گذاري % ٢٠یكي از آنھا . نوع سھام جدید وجود دارد 

شما نمي توانید بھ میزان . زیر قیمتش عرضھ خواھد شد % ٢٠شده و دیگري 

بھ دلیل اینكھ تعداد متقاضي براي سھام نوع . مساوي از سھم فوق خریداري كنید 

مي خواھید ، این سھام را مي خرید ولي سھام     بھ ھر میزان كھ واول كم است 

نوع دوم ، بھ دلیل زیر قیمت بودن آن متقاضي اش زیاد است و سھمیھ شما براي 

بنابراین بازد . خرید سھام جدید فوق نصف میزان درخواستي تان خواھد بود 

 :مورد توقع شما بھ شرح زیر خواھد بود
٢٠(%١٠٠)%٢٠(%١٠(%۵٠% −=−×+× 

.  خرید سھامھاي فوق بھ دلیل وجود بازده منفي صرفنظر مي كنید       و شما از

انتشار دھندگان سھام با توجھ بھ مثال بالا ، بھ دلیل اینكھ خواستار كاھش میزان 
                                                
١۵– Rock K., "Why New Issues Are Underpriced?" Journal of Financial Economics, No. 

١۵, ١٩٨۶, PP. ١٩١- ١٨٧ 
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. تقاضا براي سھامھاي جدید نیستند ، مجبورند كھ آنھا را زیر قیمت عرضھ كنند 
١٦  

ین سرمایھ است كھ تعادل در عرضھ بھ نفع موسسات تام،  معتقدند ربیتي و ریت      

زیر قیمت سھام را حفظ كنند زیرا انتظار مي رود موسسات تامین سرمایھ اي كھ 

سھام جدید را بیش از سطح تعادلي زیر قیمت عرضھ مي كنند ، مشتریان خود را 

موسسات تامین  ھمچنین. كھ شركتھاي انتظار دھنده سھام ھستند ، از دست بدھند 

 كمتر از سطح تعادلي سھام جدید را زیر قیمت عرضھ مي كنند ، سرمایھ اي كھ

  ١٧.حفظ تقاضاي سرمایھ گذاران ناآگاه مشكل است براي آنھا 

 ١٨ ـ فرضیھ بازخورد قیمت سھام٤
 ، سھام جدید را كمتر قیمت گذاري مي كنند تا سرمایھ ١٩      بانكھاي سرمایھ گذار

. عرفي سھام بھ بازار انتشار دھند گذاران را تحریك كنند ، اطلاعات را جھت م

این اطلاعات مي تواند در زمان عرضھ سھام بھ قیمت گذاري آن كمك زیادي كند 

از طرف دیگر ، بھ دلیل اینكھ سھامداران نیز بیشتر تحریك شوند ، بانكھاي . 

سرمایھ گذار ، روشي را اتخاذ مي كنند و بھ افرادي كھ اطلاعات صادقانھ 

كنند ، سھام بیشتري زیر ارزش ذاتي در اختیارشان قرار مي بیشتري را افشا 

این رخداد موجب ایجاد رقابت در میان سرمایھ گذاران شده و تعدیلي . دھند 

 ٢٠.جزئي در قیمت سھام ایجاد مي شود 

                                                
١۶– Ritter Jay R., "Initial Public Offering ", Warren Gorham & Lamont Hand book of 

Modern Financial , Vol. ٢, No. ١٩٩٨, ١ , PP.٧ 
 
١٧–Gonence Halit , "The Long-term Performance of Initial Public Offering:Venture 

Capitalists, Reputation Of Investment bankers and Corporate Structure", Dissertation 
of  Doctor  Philosopy Finance , Old Dominion University , ١٩٩٠, PP. ١٠ - ٨ 

١٨– The market feedback hypothesis 
س ھام ب ھ عھ ده    ) ھض  عر(وزی ع و ف روش   ت  وظیفھ قیم ت گ ذاري ،  ـ لازم بھ توضیح است كھ در كشورھاي دیگر  ١٩

 . است ) Investment bankers(بانكھاي سرمایھ گذاري 
٢٠-Ritter Jay R., "Initial Public Offering ", Warren Gorham & Lamont Hand book of 

Modern Financial , Vol. ٢, No. ١،١٩٩٨ , P.٨ 
٢١– The bandwagon hypothesis 
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 ٢١ ـ فرضیھ باندبازي٥
یعني سرمایھ گذاران .       بازار سھام جدید مي تواند با یك باندبازي مواجھ شود 

لقوه بھ اطلاعاتشان در مورد سھام جدید ، توجھي نمي كنند و فقط بھ دنبال این با

. مطلب ھستند كھ آیا سایر سرمایھ گذاران خواھان خرید سھام فوق ھستند یا خیر 

در حقیقت از سایر سھامداران پیروي مي كنند و چنانچھ سرمایھ گذاري ببیند كھ 

، علي رغم وجود اطلاعاتي در ھیچ كس خواستار خریداري سھام جدید نیست 

براي ممانعت از وقوع . مورد سودمند بودن آن ، ممكنست سھام جدید را نخرد 

چنین وضعیتي و بھ منظور تحریك سرمایھ گذاران بالقوه بھ خرید سھام ، انتشار 

دھنده قیمت سھام جدید را كاھش مي دھد تا پدیده باندبازي براي این گروه سھام 

 .ده و تقاضا براي خرید آن افزایش یابد جدید اتفاق افتا

فرضیھ بیمھ ضمني در مقابل (٢٢ ـ فرضیھ اجتناب از طرح دعاوي حقوقي ٦
 )مسوولیتھاي قانوني 

 كھ تمامي شركا موظف شدند در زمان عرضھ ١٩٩٣      از زمان تصویب قانون 

كاھش سھام ، مسوولیت كلیھ اشتباھات بااھمیت را متقبل شوند ، یكي از راھھاي 

بھ نظر مي رسد عرضھ . میزان دعاوي حقوقي و قانوني ، عرضھ زیر قیمت شد 

 در آینده ، راه حل پرھزینھ اي باشد يزیر قیمت براي كاھش احتمال دعاوي حقوق

ولي علاوه بر كشور آمریكا ، كشورھاي دیگر نیز این سیاست را در پیش گرفتھ 

یكي دیگر از دلایلي كھ تضمین كننده  ٢٣. اند كھ از جملھ آنھا ، كشور فنلاند است 

فروش ، سھام جدید را زیر قیمت مي فروشد ، مي تواند ترس از مشكلات قانوني 

تضمین كنندگان فروش . جدید بھ قیمت گران باشد بالقوه ناشي از انتشار سھام 

سھام جدید ھمانند اعضاي ھیات مدیره لازم است كھ صحت اطلاعات آگھي پذیره 

 .قرار دھند " رد رسیدگي دقیقمو"نویسي را 

                                                
 
٢٢– The lawsuit avoidance hypothesis 
٢٣-Ritter Jay R., "Initial Public Offering ", Warren Gorham & Lamont Hand book of 

Modern Financial , Vol. ٢, No. ١،١٩٩٨ , P.٩ 
٢۴- Tinic 



- ٢٢ - 

      سرمایھ گذاراني كھ سھام تازه انتشار یافتھ را بھ قیمت خیلي گران خریده اند ، 

ممكنست علیھ تضمین كنندگان فروش سھام جدید یا اعضاي ھیات مدیره شركت 

بھ خاطر انتشار اطلاعات گمراه كننده یا ناقص در آگھي پذیره نویسي اقامھ 

رمایھ گذاران مي توانند اظھار كنند كھ آنھا در تشخیص سھام س. دعوي كنند 

 . خوب از بد ، گمراه شده اند 

معتقدند ، تنبیھات ) ١٩٩٨( ٢٤      بھ ھمین دلیل برخي از محققین از جملھ تینیك

قانوني براي اشتباھات در رسیدگي دقیق موجب ایجاد انگیزه در موسسات تامین 

تینیك ، فرضیھ بیمھ را . ر قیمت عرضھ كنند سرمایھ مي شود تا سھام را زی

طبق این فرضیھ ، عرضھ زیر قیمت بھ عنوان بیمھ در مقابل . تدوین كرد 

مسوولیت قانوني و خسارات مربوط بھ از دست دادن وجھھ اعتبار موسسات 

 ٢٥.تضمین كننده سرمایھ عمل مي كند 

 ٢٦ ـ فرضیھ علامت دھي ٧
) ١٩٨٩ (٢٩ آلن و فالھابر،) ١٩٨٩ (٢٨ھوانگ، گرینبلت و ) ١٩٨٩ (٢٧      ولچ 

پیشنھاد كردند كھ عدم تقارن اطلاعاتي باعث مي شود ، شركتھا ، كیفیت خود را 

ت ، علامت دھند و با این كار آنھا انتظار دارند در آینده مبھ وسیلھ عرضھ زیر قی

 اما مطالبات بعدي. سرمایھ مورد نیازشان را تحت شرایط بھتري بھ دست آورند 

فرضیھ ) ١٩٩٣ (٣٠، گارفینگل ) ١٩٨٩(توسط جیگاوش ، وین استین و ولچ 

 ٣١. علامت دھي را مورد تردید قرار داد 

  ـ فرضیھ ریسك گریزي تضمین كننده فروش اوراق بھادار٨

                                                
٢۴- Tinic 
٢۵- Sunders Antony ," Why Are So Many New Stock Issues Underpriced? ," Business Review, 

١٩٩٠, P. ٢ 
٢۶– The Signalling hypothesis  
٢٧- Welch 
٢٨– Grinblatt and Hwang 
٢٩- Allen & Faulhaber 
 
٣٠- Garfinkel 

ده در ب ورس اوراق بھ ادار   شناسایي عوامل موثر بر ب ازده بلن د م دت س ھام جدی داً پذیرفت ھ ش          "وري داریوش   مـ د ٣١
 ٢٧ ، صفحھ ١٠لي ، سال پنجم ، شماره  ، تحقیقات ما١٣٨٢تھران ، 
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      مطابق این فرضیھ ، موسسھ تامین سرمایھ معمولاً سھام جدید خود را بھ منظور 

بھ عبارت دیگر زیر قیمت بودن . مي فروشد ت م قیزیركاھش ریسك ھایش بھ 

سھام جدید مانند دیواري از احتمال انتشار از ناموفق سھام و زیانھاي ناشي از آن 

این توضیح ممكنست بھ عنوان فرضیھ اي عنوان شده باشد ولي . دفاع مي كند 

ن  اینكھ چرا انتشار دھندگان سھام بھ موسسات تامیازیر. چندان قانع كننده نیست 

سرمایھ براي تعدیل كمیسیونھاي تضمین فروش اوراق بھادار بھ منظور جبران 

علاوه بر آن . ریسكھاي عرضھ سھام  فشار نمي آورند ، مشخص نیست 

ھمانطوري كھ گفتھ شد ، موسسات تامین سرمایھ اطلاعات خوبي درباره علاقھ 

.  مي آورند سرمایھ گذاران بالقوه و بھ تبع آن تقاضاي سھام جدید ، بھ دست

، ) ١٩٨٧ (٣٢و چالك و پیوي) ١٩٨٤(شواھد تجربي بھ دست آمده توسط ریتر 

ریتر و چالك و پیوي . فرضیھ ریسك گریزي تضمین كننده فروش رد شده است 

اظھار مي كنند كھ چنانچھ سھام بر مبناي قرارداد عرضھ با شرط نھایت كوشش 

دي كھ با قرارداد تضمین فروش منتشر شود ، بھ مقدار زیادي بیشتر از سھام جدی

كھ این مطلب با فرضیھ مذكور ناسازگار . عرضھ شده ، زیر قیمت خواھد بود 

 ٣٣.است

  ـ فرضیھ قدرت انحصاري٩
پیشنھاد كرده اند كھ عرضھ زیر قیمت ) ١٩٨٤(      برخي محققین مانند ریتر 

ش ممكنست در نتیجھ قدرت انحصاري موسسات تامین سرمایھ در تضمین فرو

نتایج مطالعات آنھا این بود كھ معمولاً . سھام شركتھاي كوچك پرخطر باشد 

موسسات تامین سرمایھ ، تضمین فروش سھام شركتھاي كوچك ، پرخطر و تازه 

 . تاسیس را نمي پذیرند 

سھام جدید شركتھاي .       بر طبق نظریھ ریتر ، بازار سھام جدید تقسیم شده است 

 تامین سرمایھ اي ، تضمین فروش مي شوند كھ بھ كوچك بھ وسیلھ موسسات

                                                
٣٢– Chalk & Peavy 
٣٣–Seha , M. Tinic ," Anatomy of Initial Public offering of Common Stock" , Journal of 

Finance , XL ١١١, NO. ۴ , ١٩٩٨, P. ٧٩١ 
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دلایل نامعلومي از قدرت چانھ زني بیشتري در برابر انتشار دھندگان سھام 

این موسسات تامین سرمایھ بھ طور عمدي اوراق بھادار را . برخوردار ھستند 

زیر قیمت عرضھ مي كنند و آنھا را براي مشتریان بزرگ خودشان كھ بھ طور 

. ات متنوع سرمایھ گذاري را از آنھا مي خرند ، سھمیھ بندي مي كنند منظم خدم

مي گویند كھ تضمین كنندگان فروش ) ١٩٨٧(در استدلال مشابھي چالك و پیوي 

اوراق بھادار مي توانند درآمدھایشان را بھ وسیلھ یك طرح قیمت گذاري ضمني 

ا فقط بھ مشتریان یعني سھام عرضھ شده زیر قیمت ر. تبعیض آمیز ، زیاد كنند 

خاصي تخصیص دھند كھ بھ طور مرتب كارھاي تجاري خود را با موسسات 

ا حق الزحمھ ھایي بیش از نرخھاي یتامین سرمایھ انجام مي دھند و كمیسیونھا 

انحصاري بیانگر این است بھ طور خلاصھ ، فرضیھ قدرت . رقابتي مي پردازند 

ھ طور عمدي سھام جدید را پایین تر كھ تضمین كنندگان فروش اوراق بھادار ، ب

زیرا آنھا از این طریق . از ارزش آنھا در بازار ثانویھ و با تخفیف مي فروشند 

 ٣٤. مي توانند حداقل بخشي از رانت ھا را بھ طور غیر مستقیم نگھ دارد 

 ٣٥ـ فرضیھ اعتبار موسسات تامین سرمایھ ١٠
مطرح شد ، اعتبار ) ١٩٧٣ (٣٦      بر طبق این فرضیھ كھ اولین بار توسط لاج

موسسھ تامین كننده سرمایھ ، مي تواند انگیزه سرمایھ گذاران را براي خرید سھام 

 . جدید مورد نظر ، تحت تاثیر قرار دھد 

در رابطھ با چگونگي كیفیت حسابرس یا موسسھ ) ١٩٨٦ (٣٧      تیتمن و ترومن 

 مربوطھ ، مدلي دسھام جدیتامین سرمایھ با انتخاب سرمایھ گذاران براي خرید 

این مدل تعیین كرد كھ ھرچھ كیفیت موسسھ تامین كننده سرمایھ . طراحي كردند
                                                
٣۴-Seha , M. Tinic ," Anatomy of Initial Public offering of Common Stock" , Journal of 

Finance , XL ١١١, No. ۴ , ١٩٩٨, P. ٧٩۴ 
٣۵- The prestige of Issuer 
٣۶- Louge 
٣٧- Titman & Trueman 
٣٨- Carter & Manaster 
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بھتر باشد ، سرمایھ گذاران اطلاعات را مناسب تر تلقي كرده و بھ ھمین دلیل مي 

اثرات اعتبار   ،) ١٩٩٠(٣٨توان سھام جدید را گرانتر فروخت ، كارتر و منستر

را بر عملكرد اولیھ سھام ) تضمین كنندگان اوراق بھادار(یھ تامین كنندگان سرما

جدید بررسي كردند و دریافتند كھ بین اعتبار تامین كنندگان و میزان زیر قیمت 

 در یك مطالعھ نیز كارتر ٣٩.بودن سھام جدید رابطھ منفي معني داري وجود دارد 

ده بیشتر باشد ، دریافتند كھ ھر چھ اعتبار تامین كنن) ١٩٩٨(٤٠، دارك و سینك

 ٤١.دوره عرضھ زیر قیمت ، كوتاه تر است 

 ٤٢ـ فرضیھ پراكندگي مالكان١١
      موسسات انتشار دھنده علاقھ مند ھستند كھ سھامشان را زیر قیمت عرضھ كنند 

ھمچنین . تا بھ این طریق بتوانند تقاضاي بیشتري را براي سھام بھ وجود آورند 

 شركت را بھ مجموعھ اي از سھامداران خرد از این طریق مي توانند مالكیت

پراكندگي مالكان ھم نقدینگي بازار سھام را افزایش مي دھد و ھم . انتقال دھند 

 ٤٣. احتمال مبازره طلبي سایر سھامداران را علیھ مدیریت شركت كاھش مي دھد 

 ٤٤ـ تفكر حباب سفتھ بازي١٢
 جدید بھ دلیل امیال سفتھ بازي       بر مبناي این تفكر وجود بازده غیر عادي سھام

سرمایھ گذاراني است كھ نتوانستھ اند آن را در عرضھ اولیھ از تضمین كنندگان 

 ٤٥.اوراق بھادار بخرند 
                                                
 
٣٩-Gonence Halit, " The Long- term Performance of Initial Public offering: Venture 

Capitalists, Reputation Of Investment Bankers and Corporate Structure", Dissertation 
of  Doctor  Philosopy Finance , Old Dominion University , ١٩٩٠, PP. ١٣-١٠ 

۴٠- Carter , Dark , Singh 
۴١-Loughran T. , and Ritter J. R ," Why Has IPO Underprising Changed Overtime?," 

University of Notre Dom Working Paper, ٢٠٠٢, P. ٧٢١ 
۴٢- The Ownership dispersion hypothesis 
۴٣-Ritter Jay R., "Initial Public Offering ", Warren Gorham & Lamont Hand book of 

Modern Financial , Vol. ٢, No. ١،١٩٩٨ , P. ١٠ 
۴۴- The Speculative bubbles 

بر بازده بلن د م دت س ھام جدی داً پذیرفت ھ ش ده در ب ورس اوراق بھ ادار         شناسایي عوامل موثر    "دموري داریوش    -٤٥
 ٢٦ ، صفحھ ١٣٨٢ ، ١٥، شماره تحقیقات مالي تھران ، 

۴۶- Fads in the initial public offering 
۴٧- Aggarwal & Rivoli 
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 ٤٦ـ فرضیھ تمایلات زودگذر سرمایھ گذاران نسبت بھ سھام جدید١٣
مطرح شده است ، بیانگر این ) ١٩٩٠(٤٧      این فرضیھ كھ توسط آگاروال و ریولي

مطلب است كھ تمایلات زودگذر سرمایھ گذاران زماني روي مي دھد كھ خوش 

 .بیني بیش از اندازه عده اي از سرمایھ گذاران باعث افزایش موقتي قیمت شود 

. بھ نظر آگاروال و ریولي ، عوامل زیر مي تواند موجب وقوع این پدیده شود       

ي قابل برآورد نیست و چنانچھ اول اینكھ تعیین ارزش داتي سھام جدید بھ راحت

دوم اینكھ سھامھاي . برآورد ھم شود، اطمینان كافي براي آن وجود ندارد 

پرریسك ، طرفداران بیشتري دارند و ھمانطور كھ گفتھ شد یكي از دلایل طرفدار 

داشتن سھامي مي تواند خوش بیني بیش از اندازه سرمایھ گذاران نسبت بھ آن 

 مي تواند این باشد كھ سفتھ بازان بیشتر سراغ سھام جدید باشد و سومین عامل ھم

امر باعث مي شود یك تقاضاي بیش از اندازه براي سھام جدید مي آیند و ھمین 

بھ ھمین دلیل است كھ بین . مذكور بھ وجود آمده و قیمت آن موقتاً افزایش یابد 

 ٤٨ . قیمت ذاتي سھام جدید و قیمت بازار آن انحراف زیادي وجود دارد

 ٤٩ـ فرضیھ بازارھاي سھام جدید داغ١٤
. سھام جدیدي است كھ تقاضا براي آن بیشتر از عرضھ اش باشد " سھام داغ"      

پدیده سھام داغ ھم درحجم مبادلات و ھم در متوسط بازده اولیھ سھام جدید تاثیر 

چنانچھ در یك دوره زماني حجم مبادلات و متوسط بازده اولیھ را . مي گذارد

متوجھ مي شویم كھ بازده اولیھ بالا ، افزایش حجم مبادلات را بھ . ررسي كنیم ب

. موجب افزایش موقتي قیمت سھام مي شود " سھام داغ"وجود . ھمراه دارد 

                                                                                                                                             
 
۴۶- Fads in the initial public offering 
۴٧- Aggarwal & Rivoli 
۴٨-Aggarwal R.and Rivoli R.," Fad in the Initial Public Offering?", Financial 

Management No.٢٢،١٩٩٠, PP.۴٧- ۴٩ 
۴٩- The hot issue markets 
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دریافتند كھ پدیده عرضھ زیر قیمت فقط در بعضي ) ١٩٧٥ (٥٠ایبوتسن وجف 

 . دوره اي ویژه اتفاق مي افتد 

را بھ وسیلھ مشخصات زیر تعریف " سھام جدید داغ" بازار دوره) ١٩٨٤(      ریتر 

 :كرد 

  ـ عرضھ زیر قیمت بیشتر از حد معمول١      

  ـ عرضھ سھام جدید بیشتر از حد معمول٢      

بي ( ـ وجود شكاف بزرگ بین بازده ھاي اولیھ دوره ھاي انتشار داغ و سرد ٣      

 سھام جدید ) رونق

 ٥١رھاي بزرگ در بازده ھاي سھام جدید  ـ انحراف معیا٤      

  معتقدند كھ در دوره ھاي زماني و صنایع خاصي ،) ١٩٨٩(٥٢      آلن و فالھابر 

ھزینھ ھاي عرضھ عمومي كمتر از منافع آن است ، بھ نحوي كھ انتشار سھام 

جدید مي تواند آنقدر جذاب شود كھ یك شركت مایل بھ پذیرش عرضھ زیر قیمت 

براي ھمین چنین شركتي از یك جو مناسب براي . عمول شود بیشتر از حد م

 ٥٣.مي كند   عرضھ اولیھ سھام جدید استفاده 

 
 

 ـ عكس العمل بیش از حد سرمایھ گذاران١٥
 مطرح شده است و بیانگر این است كھ افراد ٥٤تالرو      این فرضیھ توسط دي بونت 

 .كس العمل نشان مي دھند بھ انتشار اطلاعات مھم و غیر منتظره ، بیش از حد ع

      مطالعات انجام شده بھ وسیلھ دي بونت و تالر نشان مي دھد كھ پاسخھاي بازار 

بھ اخبار عمومي اقتصادي و عكس العملھاي قیمت سھام بھ وقایع شركت بیشتر از 

                                                
۵٠- Ibbotson and Jaffe 
۵١- Ritter Jay ,"The Hot Issue Market of ١٩٨٠," Journal of Business, Vol. ۵٧ , No. ٢, 

١٩٨۴, PP. ٢١۵- ٢١٩ 
۵٢- Allen and Faulhaber 
۵٣-Allen F. and Faulhaber G.R. ,"Signalling by Underpricing In the IPO Market", Journal 

of Financial Economics, No.١٩٨٩ ,٢٣, P.٣٠٣ 
۵۴- De Bondt & Thaler 
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را یك قاعده داد و ستدي " عكس العمل بیش از اندازه "آنھا . سطوح تعادلي است 

این فرضیھ را مي توان .  بازندگان و فروش برندگان طراحي كردند براي خرید

دي بونت و تالر . معادل فرضیھ حباب سفتھ بازي و فرضیھ اختلاف عقاید دانست 

 ماه پرتفوھاي برندگان و بازندگان را با ھم مقایسھ كردند و بھ این ٣٦بعد از 

یشتر از برندگان ، ب% ٢٥نتیجھ رسیدند كھ پرتفوي بازندگان بھ طور میانگین 

 ٥٥. سود آور بوده است 

 

 

 

 پیشینھ تحقیق درباره عملكرد كوتاه مدت و بلند مدت سھام جدید 
اولین افرادي كھ بھ وجود بازده غیرعادي اولیھ سھام جدید و عملكرد معماگونھ آن پي 

بعد از آنھا . ھستند ) ١٩٧٠ (٥٧، استون و كرلي) ١٩٦٩ (٥٦بردند، ریلي و ھاتفیلید

، تحقیقات قبلي ) ١٩٨٧ (٥٩و میلر و ریلي) ١٩٨٨ (٥٨، جانسون و میلر) ١٩٧٣ (جلو

را بسط داده و بر روي وجود انحراف میان بازده ھاي غیر عادي در شركتھاي 

تضمین كنندگان فروش اوراق بھادار گوناگون مطالعھ و تحقیق كرده انواع مختلف و 

 .اند 

ه غیر عادي مي تواند بھ دو دلیل باشد ، وجود بازد) ١٩٩٠(از دید آگاروال و ریولي 

نخستین علت كھ بیشتر مورد توجھ محققین بوده و اكثریت بھ طور سنتي وجود بازده 

 آن است كھ سھام جدید در عرضھ اولیھ زیر  غیر عادي را محصول آن مي دانند ،

قیمت فروختھ مي شود و دلیل دوم آن است كھ سھام جدید در معاملات بعدي بھ طور 

 . نمي شود      واقعي قیمت گذاري 

 تحقیقات مرتبط با عملكرد بلندمدت غیر عادي سھام جدید الف ـ 
                                                
۵۵- De Bondt F.M. and Thaler R. ,"Does The Stock Maket Overreact?" , Journal of finance , Vol. 

۴٠, No. ١٩٨ , ٣۵ , P. ٧٩٣ 
۵۶ – Reilly and Hotfield 
۵٧- Stoll and Curley 
۵٨ –Logue , Johnson and Miller 
۵٩ – Miller & Reilly 
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بازده "عملكرد بلندمدت سھام جدید را كھ در آن از روش رگرسیون ) ١٩٧٥(ایبوتسن 

طبق .  استفاده شده بود ، مورد بررسي قرار داد ٦٠"ھا بر حسب زمان و اوراق بھادار

عملكرد سھام جدید در سال اول مثبت ، سھ سال بعدي منفي و در نتایج تحقیق وي 

 . سال پنجم مثبت بوده است 

، رفتار بازار بعد از عرضھ اولیھ را مورد آزمون ) ١٩٨٤(بعد از ایبوتسن ، ریتر 

. در بورس وجود داشت " بازار داغ اوراق بھادار"در دوره تحقیق ریتر . قرار داد 

افزایش یافتھ بود  ٦١)خرده(قاضا براي سھامھاي كوچك بھ خصوص كھ در آن زمان ت

ریتر در آن زمان ، وقوع تفكر حباب سفتھ بازي را در بازار بعدي مبادلات سھام . 

وي بازده سھام را در بازار بعد از عرضھ اولیھ در حد فاصل . انكارناپذیر دانست 

 ١٩٧٧ - ١٩٨٢ براي شركتھایي كھ بین سالھاي ١٩٨٢ تا آگوست ١٩٨١سپتامبر 

وارد بورس شده بودند ، بررسي كرد و نتیجھ گرفت كھ عملكرد سھام جدید بھ میزان 

 .  درصد از شاخص كل بازار كمتر است ١٥

 -١٩٨٢بازده بازار بعد از عرضھ اولیھ سھام را در سالھاي ) ١٩٨٧ (٦٢چالك و پیوي

تحقیق وجود نتایج .  روز بعد از عرضھ مورد آزمون قرار دادند ١٩٠ بھ مدت ١٩٧٥

بازده غیر . بازده غیر عادي انباشتھ اي را براي شركتھاي مورد بررسي اثبات كرد 

عادي براي سھامھاي جدیدي كھ بھ قیمت پایین تر از یك دلار منتشر شده بودند ، 

 ٦٣. بیشتر از سایرین بود 

وي از . است ) ١٩٩١(مشھورترین بررسي در مورد سھام جدید ، متعلق بھ ریتر 

 بازده سھامھاي جدید را در مدت   ،٦٤"بازده ھاي غیر عادي تجمعي" محاسبھ طریق

، ) .C. A. R (در بازده ھاي غیر عادي تجمعي .  ماه مورد بررسي قرار داد ٣٦

ریتر . میانگین بازده ھر ماه محاسبھ شده و از نظر معني دار بودن ، آزمون مي شود 

 .  درصد دست یافت ١٣/٢٩ن بھ بازده ھاي غیر عادي تجمعي منفي بھ میزا
                                                
۶٠ – Returnes across time and securities (R. A. T. S.) 
۶١– Penny Stocks 
۶٢– Chalk and Paevy 
۶٣–Aggarwal R. and Rivoli R. ," Fads in the Initial Public Offering? ," Financial 

Management , No.١٩٩٠ , ٢٢, PP. ۴۵ - ۴٧ 
۶۴ – Cumuiative abnormal returns 
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 سھام جدید را در سالھاي ١٥٩٨نیز بازده بلندمدت ) ١٩٩٠(آگاروال و ریولي 

آنھا بھ طور متوسط براي سرمایھ گذاراني .  مورد بررسي قرار دادند ١٩٧٧ -١٩٨٧

 روز آن را ٢٥٠كھ در عرضھ اولیھ سھام جدید خود را خریده بودند و بھ مدت 

 درصد را بھ دست آوردند ٧٣/١٣ازده بلندمدت منفي بھ میزان نگھداري كرده بودند ب

 و استفاده از یك معیار .C. A. R روشدر انگلستان با استفاده از ) ١٩٩٣ (٦٥لیوایز .

 درصد را نتیجھ گرفت ٩٦/٢٢قرینھ ، تحقیق ریتر را تكرار و بازده غیر عادي منفي 

 . 

لندمدت سھام جدید ، تحقیق ریتر در فنلاند ، در مورد عملكرد ب) ١٩٩٣ (٦٦كلوھارجو

) ١٩٩٩ (٦٧ھاونگ و جیرامن .  درصد را اعلام كردند ٤/٢٦را تكرار و بازده منفي 

 ، ١٩٧٥ -١٩٨٩ سالھ سھام جدید را طي سالھاي ١٥در بازار ژاپن عملكرد بلندمدت 

 ٧٨١) ٢٠٠٠ (٦٨ھمچنین در چین نیز ، لویي و لي .  درصد گزارش كردند ٩منفي و 

 بررسي ١٩٩١ -١٩٩٩ طي سالھاي ٦٩ در بازارھاي شانگھاي و شینزن سھام را ،

در بازار .  درصد رسیدند ٤/٣٩كرده و بھ میانگین بازده تعدیل شده بلندمدت مثبت 

 بازده ١٩٧٠-١٩٨٩آمریكا نیز علاوه بر ریتر ، لوفران و ریتر براي سالھاي 

 .  درصد را نتیجھ گرفتند ١٧بلندمدت منفي 

 -١٩٨٨ سھام جدید را در فواصل زماني سالھاي ٦٨٢، ) ١٩٩٤ (٧٠جین و كیني 

 سھام جدید را با استفاده از لندمدت بررسي كردند و متوسط عملكرد عملیاتي ب١٩٧٦

نرخ بازده داراییھا ، اندازه گیري نمودند و بھ این نتیجھ رسیدند كھ كاھش قابل توجھي 

 ٧١. در عملكرد سھام جدید بھ وجود آمده است 

                                                
۶۵- Levis  
۶۶- Keluharju 
۶٧- Hawang & Jiraman 
۶٨- Lui & Li 
۶٩- Shanghai & Shenzhen 
٧٠- Jain & Kini 
٧١-Jain & Kini ,"The Post – Issue Operation Performance of IPO Firms ," Journal of 

finance, ١٩٩۴, P.٢٣ 
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 شركت كانادایي را مورد بررسي قرار داده و بازده ٣٠٠نیز ) ١٩٩٧ (٧٢جاگ

 سالھ آن را با شاخص كل بازار كانادا مقایسھ كرد و بھ این نتیجھ رسید كھ ٦بلندمدت 

متوسط بازده غیر عادي تجمعي سھام جدید در پایان پنجمین سال بعد از ورودش بھ 

ھ نظر مي رسد كھ شرایط بازار بر این طور ب. بورس تفاوت بااھمیتي از صفر ندارد 

ھمچنین بررسیھاي انجام شده جاگ . نداني نمي گذارد چروي بازده سھام جدید تفاوت 

 بھ نتایج   كانادا ،٧٣ بول و بیر ردر رابطھ با بازده بلندمدت سھام جدید در دو بازا

 . تقریباً یكساني منجر شده است 

در رابطھ با ارزیابي بازار بورس ) ٢٠٠٢(در آزمون انجام شده توسط ولچ و ریتر 

 میلادي عملكرد بازار نسبت بھ قیمت ١٩٨٠ -٢٠٠١اوراق بھادار آمریكا بین سالھاي 

نتایج این تحقیق نشان مي دھد . گذاري سھام شركتھاي تازه وارد بررسي شده است 

ر كھ در پایان اولین روز معاملھ سھام و اوراق بھادار شركتھاي تازه پذیرفتھ شده د

 درصد بیشتر از قیمت فروختھ ٦/١٨بازار بورس ، بھ طور میانگین قیمتھاي مبادلھ 

ھمچنین . آنھا در ابتداي روز معاملھ سھام شركت در بازار توسط شركت اصلي است 

 سال مشاھده شد كھ میانگین قیمت گذاري و ارزیابي ضعیف این ٣بعد از گذشت 

 ٧٤. صد بوده است  در٤/٢٣شركتھا در مقایسھ با شاخص بازار 

 در نظر ١٩٨٦ -٢٠٠٠ شركت كانادایي را از سال ١٤١نیز ، ) ٢٠٠٣ (٧٥كولي

بازده سھام جدید در تحقیق وي در سال اول مثبت و در سال دوم و سوم با . گرفت 

 ٧٦.میزان قابل توجھي اختلاف از صفر، منفي شده بود 

 ٧٨در بازار نزدك  سھام جدید ٣٦٦١ سالھ ٥، عملكرد ) ٢٠٠١ (٧٧گومپرز و لرنر 

.  وارد بورس شده بودند ، بررسي كردند ١٩٣٥ -١٩٧٢آمریكا را ، كھ بین سالھاي 

                                                
٧٢- Jog 
٧٣- Bull and Bear 
٧۴-Welch I and Ritter J," A Review of IPO Activity , Pricing and Allocation , Yale 

University Working  Paper , ٢٠٠٢  
٧۵- Kooli 
٧۶- Change Ye Sun ,"The Long-term Performance and Survival Pattern of Canadian IPOS 

," Dissertation of thesis finance , Carlton University , ٢٠٠۴, P.۶ 
٧٧- Gompers & Lerner 
٧٨- NASDAQ 
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و ھم ) .C. A. R ("بازده بر حسب زمان و اوراق بھادار" رگرسیون ز روشآنھا ھم ا

نتایج نشان دادند . استفاده كردند ) .B. A. H. R (٧٩از روش بازده خرید و نگھداري 

در اكثر سھامھاي جدید .  در تمامي سھام جدید بالا و مثبت بوده اند كھ بازده سال اول

 ، منفي ولي عملكرد آنھا در چھارمین شان بھ بورسدر سال دوم ، سوم و پنجم ورود

 . سال مثبت بوده است

را كھ نتیجھ گرفتھ بود نمي توان براي تعیین ) ١٩٩٨(ا فامگومپرز و لرنر ، تحقیق 

مدت سھامھاي جدید در سالھاي مختلف مدلي را طراحي كرد میزان عملكرد كمتر بلند

 ٨٠.را تایید كردند 

 ب ـ تحقیقات مرتبط بھ زیر قیمت بودن سھام جدید
اولین تحقیق انجام شده در زمینھ زیر قیمت عرضھ شدن سھام جدید توسط لوج 

ي نتیجھ این تحقیق نشان دھنده وجود پدیده ھاي غیر عاد. انجام گرفتھ است ) ١٩٧٣(

این محقق بیان مي كند كھ شھرت یا اعتبار موسسات تامین . بازار سھام جدید است 

سرمایھ و موسسات حسابرسي آنھا یكي از عوامل موثر بر روي عرضھ زیر قیمت 

زیرا ھرچھ شھرت یا اعتبار این موسسات بیشتر باشد ، سرمایھ . سھام شركت است 

ھند بود و حاضرند بھاي بیشتري را گذاران نسبت بھ آینده شركت خوش بین تر خوا

 ٨١. براي خرید سھام شركت پرداخت كنند 

دریافت كھ زیر قیمت بودن سھام جدید با بازده بلندمدت آن ) ١٩٩١(در حالي كھ ریتر 

.  ، این رابطھ را مثبت نتیجھ گرفتند ٨٢رابطھ منفي دارد ، كریگمن ، شاو و ومك 

با ارائھ مدلي بھ این نتیجھ رسیدند ) ٢٠٠٣ (٨٣ ناندا و سینگ  سرانجام جانگویست ،

كھ لزوماً نبایستي نتایج تحقیقات بھ عمل آمده در این رابطھ ، ھمسو باشند و زماني 

 . ضعیف باشد " دوره بازار داغ "رابطھ فوق منفي است كھ احتمال اتمام 

                                                
٧٩- Buy and hold returns 
٨٠- Gompers Paul A. and Lerner J. ,"The Really Long-run Performance of Initial Public 

offerings : The Pre-NASDAQ  Evidance , Harward University Working Paper, ٢٠٠١ 
٨١-Logue E,"On the Pricing of Unseasond Equity Issues :١٩۶۵- ١٩۶٩," Journal of 

Financial and Quantitative Analysis , ١٩٧٣, No.٨ ,PP.١٠٣-٩١ 
٨٢- Krigman , Shaw & Womak 
٨٣- Ljungqvist , Nanda & Singh 
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دریافتند كھ بازده اولیھ بالا زماني رخ مي دھد كھ ) ٢٠٠٢ (٨٤افك و ریچاردسون 

موسسین در روز اول سھامھاي جدید را بھ سھامداران جزء بفروشند ، البتھ چنین 

 ٨٥درن .  ادامھ داشتھ است ٢٠٠٠ده اولیھ بالایي تا زمان سقوط بزرگ در سال زبا

 سھامدار جز را از كارگزاران در آلمان گرفت و بھ این ٥٠٠٠اطلاعات ) ٢٠٠٣(

قیمت ھستند ، بھ دلیل تقاضا براي آنان نتیجھ رسید كھ سھامھاي جدیدي كھ بیشتر زیر 

بیشتر از سایر سھامھا بوده و سرمایھ گذاران جزء حاضرند براي دستیابي بھ آن مبلغ 

بیشتري پرداخت كنند كھ ھمین امر موجب افزایش قیمت سھام شده و بھ دنبال آن بازده 

مان عرضھ درن، چنین استدلال كرد كھ در ز. غیر عادي كوتاه مدت بھ وجود مي آید 

بھ سرعت از موسسین بھ سھامداران جزء منتقل مي " سھامھاي داغ جدید "زیر قیمت 

 ٦با گذشت زمان و بھ محض واگذاري سھام جدید توسط سھامداران جزء طي . شود 

.  ماه بعد از عرضھ ، عملكرد سھام جدید عكس شده و رو بھ ضعف مي رود ١٢الي 
دوره دو  شركت را در ١٣٥، ) ١٩٩٩ (٨٧ي  در ایتالیا نیز جیودیسي و پالییر٨٦

 در نظر گرفتھ و بھ ١٩٩٤ -١٩٩٨ و دیگري ١٩٨٥ -١٩٩٣زماني ، شامل سالھاي 

 . بررسي عوامل موثر بر میزان زیر قیمت بودن سھام جدید پرداختند 

انجام شده ، عملكرد بازار ) ٢٠٠٣( و ھمكاران ٨٨در تحقیق دیگري كھ توسط درابتز 

ه شركتھاي تازه پذیرفتھ شده در این بازار مورد بررسي قرار بورس سوییس دربار

 -٢٠٠٠در این تحقیق مجموعھ وسیعي از اطلاعات بازار بورس از . گرفتھ است 

 مورد استفاده قرار گرفتھ و سعي گردیده كھ تعدادي از عوامل موثر بر عدم ١٩٨٣

. ررسي قرار گیرد كارایي بازار بورس در زمینھ شركتھاي تازه پذیرفتھ شده مورد ب

نتایج این آزمون نشان مي دھد كھ میانگین بازده اولیھ تعدیل شده بازار نسبت بھ 

با توجھ بھ بخشھاي مختلف .  درصد است ٩٧/٣٤شركتھاي پذیرفتھ شده در آن برابر 

                                                
٨۴- Ofek and Richardson 
٨۵- Dorn 
٨۶-Ljunvist , Nanda & Singh ," Hot Market ,  Invester Sentimend and IPO Pricing " , New 

York University Working Paper, ٢٠٠٣, P.۵ 
٨٧-Giudici & Paleari 
٨٨-Drobetz 
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 درصد و ٣٢/١١بازار مي توان بیان كرد كھ میانگین بازده ھا در بخش اصلي برابر 

 ٨٩.  درصد است ٩٨/٣٨زار بورس سوییس برابر براي قسمت جدید با

سھامداران اكثریت بھ این نتیجھ رسیدند كھ پنج سال دوم ، رابطھ معنادار آماري بین 

درصد مالكیت سھامداران اكثریت و میزان زیر قیمت بودن سھام جدید وجود ندارد 

بودن ولي در پنج سال نخست میان مالكیت سھامداران اكثریت و میزان زیر قیمت 

ھمچنین در ھر دو دوره ، بین نوسان . سھام جدید رابطھ مثبت معناداري وجود دارد 

قیمت سھام در ده روز نخست معاملھ و میزان زیر قیمت بودن آن رابطھ مثبت وجود 

دارد و ھمچنین در ھر دو دوره بین سایز شركت و میزان زیر قمیت بودن سھام جدید 

 ٩٠.رابطھ اي وجود ندارد

بازده بالاي (حقیقات صورت گرفتھ روي عرضھ زیر قیمت سھام جدید خلاصھ ت

-٤ و ٢-١و عملكرد بلندمدت كمتر سھام جدید در انتھاي فصل و در جدولھاي ) اولیھ

صورت گرفتھ در كشورھاي در ادامھ چند نمونھ از تحقیقات مھم .  آورده شده است ٢

 :خارجي و ایران را بھ طور خلاصھ اشاره مي كنیم 

 )١٩٩١( بررسي عملكرد بلندمدت سھام جدید توسط ریتر  ـ١
 شركت در بدو ورود بھ بورس را طي سالھاي ١٥٢٦ ، در آمریكا ، ١٩٩١ریتر در 

 مورد بررسي قرار داد و عملكرد بلندمدت آنھا را با شركتھاي تطبیقي ١٩٧٥ -١٩٨٤

آزمون ، یك در تحقیق ریتر ، براي ھر سھم جدید مورد .  سال مقایسھ كرد ٣در طي 

شركت تطبیقي كھ از نظر جنسیت و اندازه با نمونھ مورد بررسي در تحقیق یكسان 

 در بازار بورس آمریكا ، ١٩٧٥ -١٩٨٤در سالھاي . باشد ، در نظر گرفت 

شركتھایي كھ در دوره ھاي حجم بالاي معاملھ در بورس ، عرضھ اولیھ شده بودند ، 

نین عملكرد بلندمدت كمتر سھام جدید از سالي بھ ھمچ. داراي بدترین عملكرد بوده اند 

 . سال دیگر و از صنعتي بھ صنعت دیگر بھ مقدار زیادي تغییر مي كرد 

                                                
٨٩-Drobetz W. , Kammerman M. and Welch U," Performance of  IPO : The Evidence for 

Switzerland Basel  University Working Paper, ٢٠٠٣ 
٩٠-Giudici G. & Paleari S. ,"Underpricing , Price Stabilization & Long term performance 

in Initial public offerings : A study on the Italian Stock Market Between ١٩٨۵ – ١٩٩٨ , 
١٩٩٩, Unpublished working Paper 
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بھ نظر ریتر تفاوت عملكرد بلندمدت سھام جدید با عملكرد بازار ، فرضیھ بازار كارا 

مدت ریتر نتیجھ گرفت كھ سھام كوچكتر داراي عملكرد بلند. را زیر سوال مي برد 

پایین تري نسبت بھ سھام بزرگتر است و این عملكرد پایین تر در شركتھاي نسبتاً 

جواني كھ در دوره ھاي با حجم بالاي عرضھ سھام جدید ، بھ بورس وارد مي شوند ، 

ھمچنین در دوره ھاي با حجم پایین عرضھ اولیھ سھام جدید ، . متمركز شده است 

ریتر دلیل وجود رابطھ منفي میان . داشتھ است ھیچ عملكرد بلندمدت پاییني وجود ن

حجم انتشار سالانھ و عملكرد بلندمدت را علاقمندي شركتھا بھ عرضھ عمومي ، در 

یعني در زماني كھ سرمایھ . زماني كھ اعتماد سرمایھ گذاران بالاست ، عنوان مي كند 

ي عایدات گذاران نسبت بھ عملكرد بازار بیش از حد خوش بین ھستند و ارزش فعل

 بالاتري را براي خرید P/E مایل ھستند كھ  بالاتري براي سھام برآورد مي كنند ،

بعد از مدتي و بھ دلیل تحقق نشدن برآوردھایشان ، عملكرد منفي . سھام بپردازند 

 . ایجاد شده براي سھام جدید ، آنان را مایوس مي كند 

 :بھ طور خلاصھ نتایج تحقیق ریتر بھ شرح زیر است 

 نمونھ ، ١٥٢٦) بازده اولین ماه عرضھ سھام(الف ـ میانگین بازده اولیھ سھام جدید 

 .  درصد مثبت است ٠٦/١٤

ب   ـ میانگین بازده تجمعي تعدیل شده بر مبناي شركتھاي مشابھ در تاریخ عرضھ 

 .  درصد منفي مي رسد ١٣/٢٩ ماه بعد ، بھ ٣٦تا ) بجز بازده اولیھ (سھام جدید 

 درصد است ٤٧/٣٤ سھام جدید نمونھ ، ١٥٢٦نگین بازده نگھداري سھ سالھ ج  ـ میا

در حالي كھ میانگین بازده نگھداري سھ سالھ سھام شركتھاي مشابھ ، طي ھمان . 

 .  درصد بوده است ٦٨/٦١دوره ، 

ھمچنین ریتر بھ رابطھ مثبتي میان عمر شركتھاي منتشر كننده اوراق بھادار و بازده 

. شركتھاي قدیمي تر داراي بازده سھ سالھ بیشتري بودند . یافت بلندمدت دست 
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یعني . برعكس آن رابطھ اي منفي بین عمر شركت و بازده اولیھ آن وجود داشت 

 ٩١. شركتھاي جوان تر ، بازده اولیھ بیشتري دارند 

 )١٩٩٣( ـ بررسي عملكرد كوتاه مدت و بلندمدت سھام توسط لیوایز ٢
 انتشار ١٩٨٠ -١٩٨٨ سھام جدید كھ طي سالھاي ٧١٢گلستان ، در ان) ١٩٩٣(لیوایز 

لیوایز با استفاده از سھ شاخص موجود در . یافتھ بودند را مورد بررسي قرار داد 

دوره . بازار انگلستان ، عملكرد كوتاه مدت و بلندمدت سھام جدید را ارزیابي كرد 

بورس و دوره عملكرد  معاملھ در ین روزعملكرد كوتاه مدت در تحقیق وي ، اول

 . بلندمدت ، سي و ششمین ماه بعد از عرضھ اولیھ بود 

ھدف لیوایز تكمیل نمودن تحقیق انجام شده توسط ریتر و رفع نكات ابھام موجود در 

 . آن بود 

 ٩٣ HGSC ، ٩٢ FTAلیوایز نشان داد كھ سھام جدید انگلستان نسبت بھ سھ شاخص 

بجز ماه اول (از پذیرش در بورس  در طي سي و ششمین ماه پس ٩٤ ASEWو 

 ماھھ سھام ٣٦اما بازده ھاي تعدیل شده تجمعي . داراي بازده كمتري است ) معاملھ

جدید را چنانچھ اولین روز معاملھ نیز در نظر بگیریم ، بھ بازده مثبتي مي رسیم كھ 

شركت و لیوایز بھ رابطھ مثبتي میان اندازه . این نتیجھ با تحقیق ریتر ھمخواني دارد 

از مھمترین نتایجي كھ از تحقیق لیوایز مي توان گرفت . عملكرد بلندمدت آن پي برد 

 ھبازار ثانویدر این بود كھ سھام جدید با بیشترین بازده اولیھ ، داراي كمترین عملكرد 

این موضوع ، فرضیھ عكس العمل بیش از اندازه سرمایھ گذاران را تایید مي . است 

از بازده ھاي اولیھ در د بیشتر حاكي از این است كھ سطح معیني شواھد موجو. كند 

بیشتر نتیجھ عرضھ زیر قیمت عمدي است و اگر بازده ھاي اولیھ از سطح معیني 

بھ طور كلي نتایج لیوایز . شود ، نشان دھنده عكس العمل بیش از اندازه بازار است 

 :بھ صورت خلاصھ بھ شرح زیر است 

                                                
٩١- Ritter Jay R., " The Long – run Performance of Initial Public Offerings," Journal of 

Finance, Vol. ۴۶, No.١٩٩١ ,١, PP. ٢٧-٣ 
٩٢- Financial Times Actuaries Index 
٩٣- Hoare Govett Smaller Campanies Index 
٩۴- All Share Equally Weighted Index 
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 ٣/١٤ ، FTAبر مبناي شاخص ) روز اول معاملھ( كوتاه مدت الف ـ میانگین بازده

 . درصد است 

 ASEW و FTA ، HGSCب  ـ میانگین بازده تعدیل شده تجمعي بر مبناي شاخص 

 .  درصد است - ٩٦/٢٢ و - ٣١/٨ ، - ٣٨/١١در پایان ماه سي و ششم بھ ترتیب 

، )  از دوره بازده اولیھ پس(ج  ـ بازده حاصل از نگھداري سھ سالھ سھام جدید نمونھ 

 ٨٣/٩٧  ASEWدر حالي كھ بازده بازار بر مبناي شاخص .  درصد است ٧٢/٥٥

 ٩٥. درصد است

علاقمندي (  ـ بررسي رابطھ میان زیر قیمت بودن سھام جدید با حجم مبادلات ٣
و شولتز و زامان ) ١٩٨٧(، میلر و ریلي ) ١٩٩٣(توسط ھانلي ) ٩٦سرمایھ گذاران

 )١٩٩٨(س و ری )١٩٩٤(
طراحي شده ) ١٩٨٩ (٩٧ت ندر مدل سھام جدید زیر قیمت كھ توسط بنونیست و اسپی

. م با احتیاط بیشتري قیمت سھام را كاھش مي دادند ابود، تضمین كنندگان اوراق سھ

این امر موجب مي شد ، سرمایھ گذاران بالقوه مجبور شوند كھ علاقمندي شان را 

چنانچھ ، تضمین .  از انتشار سھام صادقانھ بیان كنند نسبت بھ سھام جدید در دوره قبل

بیشتري بھ سھام فوق نسبت بھ آنچھ كھ بھ " علاقمندي "كنندگان سھام جدید ، میزان 

طور معمول پیش بیني مي كردند ، كشف كنند ، قیمت عرضھ سھام را تا جایي بالا 

این . مت مي فروشند مي برند كھ مطمئن باشند تمامي اوراق سھام را بھ بالاترین قی

امر موجب مي شود تا در آینده سرمایھ گذاران از نشان دادن صادقانھ میزان 

ت با استفاده از مدلي تجربي نشان دادند ناسپی بنونیست و. علاقمندي خود مایوس شوند 

كھ زیر قیمت بودن سھام جدید دقیقاً با سطح علاقمندي قبل از انتشار سھام رابطھ 

 . مثبت دارد 

                                                
٩۵-Levis Mario, "The Long-run Performance of Initial Public Offerings the UK 

Experience ١٩٨٨-١٩٨٠" , Journal of Financial Management , NO.١٩٩٣ ,٢٢, PP.٢٨-۴١ 
٩۶- Investers Interest 
٩٧- Benvenist and Spindt 
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مدل بنونیست و اسپینت را آزمون كرد و چنین نتیجھ گرفت كھ ) ١٩٩٣ (٩٨انلي ھ

ھستند ، متمایل  سھام جدید زیر قیمت بھ بالاتر بودن از میانگین قیمت سھام ھايقیمت

 سھام جدید بالاتر از قیمت بھ پایین تر بودن از میانگین قیمت ھايدر حالي كھ قیمت

 .  مرتبط است ٩٩" تعدیل جزئي"پدیده این نتیجھ بھ . سھام تمایل دارند 

چنانچھ تضمین كننده اوراق بھادار بھ علاقمندي بیشتري نسبت بھ آنچھ قبلاً پیش بیني 

از تركیب مدل بنونیست . مي كند " تعدیل جزئي" پي ببرد ، قیمت سھام را  شده بود ،

ندي و اسپینت و نتایج ھانلي مي توان بھ وجود رابطھ اي مثبت بین سطح علاقم

 . سرمایھ گذاران و میزان زیر قیمت بودن سھام جدید دست یافت 

در دوره قبل از انتشار سھام ، از عموم متقاضیان ، درخواست مي شود میزان 

علي رغم اینكھ نشان دادن . علاقمندي شان نسبت بھ سھام جدید را ابراز كنند 

ي براي افراد نمي كند ، ولي علاقمندي مذكور ، نیازي بھ انعقاد قرارداد یا ایجاد تعھد

آنان نسبتاً اطلاعات درستي را براي تعیین میزان سھامي كھ قرار است بھ نرخ 

مشخصي عرضھ شود را در اختیار تضمین كنندگان فروش اوراق بھادار قرار مي 

 . دھند 

در رابطھ با وجود ارتباط میان حجم مبادلات و بازده اولیھ سھام جدید نیز تحقیقات 

 ٥١٠، تحقیقي در رابطھ با ) ١٩٨٧ (١٠٠میلر و ریلي :  بھ عمل آمده است زیادي

 عرضھ شده بودند ، انجام دادند و بھ این نتیجھ ١٩٨٣ و ١٩٨٢شركت كھ در سالھاي 

رسیدند كھ شركتھایي كھ بازده اولیھ مثبتي دارند ، در پنج روز اول عرضھ شان ، 

 امر را عدم اطمینان سھامداران قبل از آنان علت این. حجم مبادلات بالایي نیز دارند 

انتشار سھام از ارزش واقعي سھام جدید ، دانستھ اند و ھنگامي كھ سھام بھ عموم بھ 

 ١٠١شولتز و زامان . زیر قیمت عرضھ شوند ، آنگاه مبادرت بھ خرید سھام مي كنند 

نیز بھ این نتیجھ رسیده اند كھ در روز اول عرضھ ، حجم مبادلات بیشتري ) ١٩٩٤(

 سھام ٣٥٤١، ) ١٩٩٨(ریس . براي سھام جدیدي كھ زیر قیمت ھستند ، وجود دارد 
                                                
٩٨- Hanley 
٩٩- Partial adjustment 
١٠٠- Miller & Reilly 
١٠١- Schultz and Zaman 
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.  وارد بورس شده بودند ، بررسي كرد ١٩٨٣ -١٩٩٣جدید را كھ در فاصلھ سالھاي 

 بر میزان علاقمندي سرمایھ گذاران از ریس در تحقیق خود براي تعیین عوامل موثر

انچھ علاقمندي سرمایھ گذاران بھ سھام جدید ناول اینكھ ، چ. چند روش استفاده كرد 

) زیر قیمت بودن(در بدو ورود بھ بورس زیاد باشد ، بازده غیر عادي كوتاه مدت 

 توان ھمچنین حجم مبادلات اولیھ بالایي را براي سھام جدید بھ وجود مي آورد و مي

 . رابطھ مثبتي میان بازده اولیھ سھام جدید و حجم مبادلات اولیھ پیش بیني كرد 

دوم اینكھ ، چنانچھ تحت تاثیر علاقمندي سرمایھ گذاران در آینده نیز بر حجم مبادلات 

سھام تاثیر بگذارد ، نیز مي توان بھ وجود رابطھ اي مثبت بین بازده اولیھ سھام و 

 . دمدت پي برد حجم مبادلات در بلن

و سوم ، میزان علاقمندي سرمایھ گذاران بھ سھام جدید مي تواند تبلیغي براي آن باشد 

البتھ گاھي میزان شھرت و تبلیغات سھام جدید بر میزان علاقمندي سرمایھ گذاران . 

بھ ھر ترتیب تبلیغات منتشر شده براي سھام با میزان حجم مبادلات اولیھ . مي افزاید 

 .  بازده اولیھ و حجم مبادلات سھام در بلندمدت رابطھ مثبتي دارد ، میزان

دوره كوتاه مدت تحقیق وي سال اول مبادلات سھام و دوره بلندمدت آن سوم سال بعد 

 . از عرضھ اولیھ بھ بورس است 

 :نتابج تحقیق ریس بھ طور خلاصھ بھ شرح زیر است 

 گروه تقسیم و از ٤بھ ) اندازه(كت الف ـ ریس نمونھ ھاي تحقیق را از نظر سایز شر

روش رگرسیون خطي میزان ارتباط بین بازده اولیھ و بلندمدت حجم مبادلات را 

 گروه بین ٤در ھر ) متغیر وابستھ در تحقیق وي حجم مبادلات بود. (بررسي كرد 

ھرچھ سایز شركت . بازده اولیھ و بلندمدت و حجم مبادلات رابطھ مثبتي وجود داشت 

.  پیدا مي كرد ، از نظر آماري ارتباط معنادارتري بین متغیرھا برقرار بود افزایش

ریس از رابطھ میان زیر قیمت بودن سھام جدید و اندازه شركت ھیچ گونھ صحبتي 

 .در تحقیق خود نكرد 

ب  ـ ھمچنین وي در تحقیق خود تعداد مجلات و رسانھ ھایي كھ براي سھام جدید قبل 

یغ كرده بودند ، را متغیر قرار داده و میزان ارتباط آن با حجم از ورود بھ بورس تبل
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مبادلات در كوتاه مدت و بلندمدت و میزان زیر قیمت بودن سھام جدید را مثبت قلمداد 

 ١٠٢. كرد 

فران و ریتر در  ـ بررسي بازده بلندمدت شركتھاي انتشاردھنده سھام توسط لا٤
١٩٩٥ 

ازده بلندمدت كلیھ شركتھاي منتشر كننده سھام در آمریكا ، ب) ١٩٩٥(فران و ریتر لا

 را مورد ١٩٧٠ - ١٩٩٠در طي پنج سال بعد از زمان عرضھ سھام و طي سالھاي 

 بازده  بررسي قرار داده اند و بھ این نتیجھ رسیدند كھ بعد از گذشت پنج سال ،

ھا آن. بلندمدت آنھا ، بسیار كمتر از شركتھایي است كھ سھامي منتشر نكرده اند 

و براي % ٥دریافتند كھ عملكرد پنج سالھ بعد از انتشار براي سھام جدید شركتھا 

 . است % ٧سھام جاافتاده 

اشاره كرده و بیان نمودند كھ در ) ١٩٩٢ (١٠٣فران و ریتر بھ تحقیق فاما و فرنج لا

دھھ ھاي اخیر بیشتر شركتھاي انتشار دھنده سھام جدید با نسبتھاي پایین ارزش دفتري 

فران و ریتر با استفاده از لا.  ارزش بازار ، داراي بازده ھاي پاییني بوده اند بھ

زماني ، بازده ھاي ماھانھ و اثرات سریھاي رگرسیون مقطعي و رگرسیون چندگانھ 

فران و ریتر لا. اندازه و ارزش دفتري بھ ارزش بازار را مورد بررسي قرار دادند 

وقتي بھ طور متوسط ، سیر كردند كھ در آن بازار نتایج تحقیق را ھماھنگ با بازار تف

 شركتھا از دوره زماني زودگذر كھ  سھام جدید بیش از اندازه ارزشیابي مي شود ،

. فرصت سرمایھ گذاري در آن میسر نیست ، بھ وسیلھ انتشار سھام استفاده مي كنند 
١٠٤  

وصي است در  ـ بررسي عملكرد اولیھ و بلندمدت سھام جدیدي كھ مالكیت آن خص٥
 )٢٠٠١(بورس آمستردام توسط فریدریكسلیوست و گریست 

                                                
١٠٢-Reese W. ,"IPO Underpricing, Trading Volume and Invester Interest" , Arizona 

University Working Paper, ١٩٩٨ 
١٠٣- Fama & French 
١٠۴- Laughran & Ritter , "The New Issues Puzzle", Journal of Finance, Vol.۵٠, No.١, 

(١٩٩۵), PP. ٢٣-۵١ 
١٠۵- Frederikslust & Geest 
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 سھام جدید كھ مالكیت آن خصوصي ٣٨، ) ٢٠٠١ (١٠٥فریدریكسلیوست و گریست 

 -١٩٩٨ سھام جدیدي كھ مالكیت آن غیر خصوصي است را بین سالھاي ٦٨است و 

داشتند تا آنان قصد .  در ھلند و در بورس آمستردام مورد بررسي قرار دادند ١٩٨٥

 . عوامل موثر بر عملكرد كوتاه و بلندمدت سھام جدید را تعیین كنند 

متغیرھایي كھ فریدریكسلیوست و گریست انتخاب كردند ، مالكیت خصوصي یا غیر 

خصوصي سھام جدید ، شھرت مدیران و مشاوران آن ، عمر شركت و نرخ رشد 

نسبت میانگین "و "   .C.A.R"فروش بود و روش ارزیابي آنان ، بھ دست آوردن

 :نتایج تحقیقات آنان بھ شرح زیر خلاصھ مي شود .  سھام بود ١٠٦ "ارزش نسبي

 درصد است ١٦ سھام جدید مورد ارزیابي ، ١٠٦الف ـ میانگین بازده اولیھ روز اول 

 درصد و آنھایي كھ ١٣سھامھایي كھ مالكیت خصوصي داشتند ، بازده اولیھ آنھا . 

بازده علیرغم اینكھ .  درصد زیر قیمت بودند ١٧اشتند ، مالكیت غیر خصوصي د

 ، ولي تفاوت بوداز مالكیت غیر خصوصي  شركتھاي مالكیت خصوصي كمتراولیھ 

 . بین این دو دستھ از نظر آماري با اھمیت نبوده است 

ب  ـ شركتھایي كھ داراي مالكیت غیرخصوصي بودند و در ھنگام عرضھ از 

استفاده كرده بودند ، بیشتر زیر قیمت عرضھ شده بودند " ي انعطاف پذیرتر"روشھاي 

روشھاي انعطاف پذیر این امكان را بھ . یعني بازده اولیھ آنھا بیشتر بوده است ، 

انتشار دھندگان مي دھد كھ قیمت عرضھ شان را با انتظار خریداران تعدیل كنند یعني 

 . بھ اصطلاح بھ آنھا تخفیف دھند 

    زیرا این قبیل شركتھا . تجربھ تر بھ میزان بیشتري زیر قیمت بودند ج  ـ شركتھاي با 

این . مي توانند بھ میزان بیشتري قابلیت اعتماد سھامداران را بھ خود جلب كنند 

مطلب تایید تحقیقات قبلي است كھ نشان دادند ، بازده اولیھ كمتر مي تواند بھ دلیل 

 . رفت و رشد سھام جدید باشد احساس منفي سرمایھ گذاران نسبت بھ پیش

 ،  سھام جدید نمونھ١٠٦ شركت از ٧٥، ) دوره بلندمدت(د  ـ بعد از گذشت سھ سال 

داشتھ مالكیت غیر خصوصي كھ ي یعملكرد منفي در سھامھا. عملكرد منفي داشتھ اند
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بھ میزان قابل توجھي بیشتر از سھامھاي جدیدي است كھ داراي مالكیت اند ، 

 دانستھ ١٠٧" انتخاب دوگانھ"محققان دلیل این امر را وجود پدیده . خصوصي ھستند 

انتخاب دوگانھ بھ سرمایھ گذاري و وجود فرصت در شركتھاي خصوصي اشاره . اند 

شركتھاي خصوصي بھ طور كلي در شركتھایي سرمایھ گذاري مي كنند كھ . دارد 

 ھم قیمتشان بالا رود و توان كافي براي تحقق اھداف بازدھي شان را داشتھ باشند یعني

 ١٠٨. ھم سود تقسیم كنند 

 
 
 )٢٠٠٢( ـ بررسي عملكرد بلندمدت سھام جدید در چین توسط چي و پگت ٦

 سھام جدید را كھ طي ٧٤٩در چین عملكرد سھ سالھ ) ٢٠٠٢ (١٠٩چي و پگت 

 .  وارد بورس شده بودند ، بررسي كردند ١٩٩٦ -١٩٩٧سالھاي 

 سھام جدید كھ در بازار ٣٤٠. دستھ تقسیم كردند چي و پگت سھام جدید را بھ دو 

 سھام جدیدي كھ در بازار بورس ٤٠٩ عرضھ شده بودند و ١١٠بورس شانگھاي 

عوامل مورد بررسي شامل قیمت عرضھ ، نوع مالكیت .  عرضھ شده اند ١١١شینزن 

و اندازه شركت در ھنگام عرضھ و میانگین سود ھر سھم و نوع صنعتي كھ سھام 

براي محاسبھ عملكرد شركت و ھمچنین گروھي از .  است  ،در قرار داجدید در آن

شركتھا ، روش مورد استفاده براي تعیین بازده اولیھ متدلوژي تحقیق آگاروال ، لیل و 

است ) MAAR (١١٢یعني تعیین بازده غیرعادي تعدیل شده بازار ) ١٩٩٣(ھرناندز 

اي مورد تحقیق در دو بازار چین و چي و پگت بعد از تعیین بازده اولین روز نمونھ ھ

 اندازه گیري شده براي تمامي نمونھ ھا ، معادل MAARبھ این نتیجھ رسیدند كھ 

است ولي میانگین بازده اولیھ تعدیل شده براي نمونھ  ) t = ٢٦/٣١( درصد ٣١/١٢٧
                                                
١٠٧-Double Selection 
١٠٨-Frederikslust R. & Geest R. ,"Initial Returns & Long-run Performance of Private 

Equity Backed IPO on the Amesterdam Stock Exchange , Erasmus University Working 
Paper, ٢٠٠١ 

١٠٩- Chi & Padgett 
١١٠- Shanghai 
١١١- Shenzhen 
١١٢- Market adjusted abnormal return 
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پایین تر از بازده اولیھ نمونھ ھاي بورس )  درصد ٤٩/١٢٢(ھاي بورس شانگھاي 

 . بود )  درصد٤٠/١٣١(شینزن 

براي محاسبھ بازده بلندمدت سھ سالھ نیز از معیار بازده خرید و نگھداري تعدیل شده 
١١٣) MABHR ( ١١٤كنراد و كال. استفاده شد) اذعان كردند كھ این روش ) ١٩٩٣

تعیین شده بود ) ١٩٩١(كھ توسط ریتر ) .C.A.R(از روش بازده غیر عادي تجمعي 

چي و پگت بازده غیر عادي سي و شش .  دقیق تر است و روشي جانبدارانھ بود ،

. تعیین كردند ) t = ٩٦٢/٣( درصد ٢٦/١٠ماھھ را براي تمامي سھام جدید معادل 

سایر نتایج حاصل شده از تحقیق چي و پگت را مي توان بھ صورت زیر خلاصھ كرد 

: 

ركت بیشتر الف ـ ھر چھ میزان مالكیت دولتي سھام جدید كمتر باشد ، امكان رشد ش

. بود ، ریسك سیاسي آن كاھش یافتھ و در نتیجھ بازده بلندمدت آن بیشتر خواھد شد 

بنابراین یكي از راھھاي پیشرفت شركتي ، خصوصي سازي است كھ بایستي توسط 

 . چین ترویج پیدا كند 

بین ارتباطي در كشور چین ) ١٩٩٣(ب  ـ برخلاف نتایج حاصل از تحقیق لیوایز 

ھمچنین بین . ت در ھنگام عرضھ اولیھ و بازده بلندمدت آن وجود ندارد اندازه شرك

 وجود ندارد رابطھ ايصنعتي كھ سھام جدید در آن قرار دارد و بازده سھ سالھ آن نیز 

 . 

ج  ـ برخلاف انتظار محققین بین میانگین سود ھر سھم سھ سالھ شركت قبل از 

 جدید نیز ھیچ گونھ رابطھ اي عرضھ آن بھ بورس و بازده سي و شش ماھھ سھام

 . وجود ندارد 

                                                
١١٣- Market adjusted buy and hold return 
١١۴- Conrad and Kaul 
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د  ـ و بالاخره ھمانند تمامي تحقیقات گذشتھ چي و پگت نیز نتیجھ گرفتند كھ بین بازده 

یعني ھر چھ . اولیھ و بازده بلندمدت تعدیل شده سھام جدید ارتباط منفي وجود دارد 

 ١١٥. ي شود بازده اولیھ سھامي بالاتر باشد ، عملكرد بلندمدت آن بدتر م

 
 
 
 ـ بررسي رابطھ میان عمر شركت و عملكرد بلندمدت سھام جدي در صنایع ٧

 )٢٠٠٢( كلاركتكنولوژیكي و غیرتكنولوژیكي توسط
بھ بررسي رابطھ میان عمر شركت در بدو ورود بھ بورس و ) ٢٠٠٢ (١١٦دیوید كلاك

 سھام در وي اعتقاد داشت در یك بازار كارا ، قیمت. عملكرد سھام جدید پرداخت 

معاملات بعدي ، بایستي منعكس كننده میزان استعداد شركت در رشد و پیشرفت آن 

 -١٩٩٧ سھام جدید را در فاصلھ زماني ١٢٣٤باشد ، وي بازده سي و شش ماھھ ، 

كلارك در تحقیق خود بازده سھام جدید را با میانگین .  در آمریكا بررسي كرد ١٩٩١

 كھ در  NYSEC  + NASDAR + AMEX  شاخص بازار بورس آمریكا یعني٣

 مي گویند ، مقایسھ كرد و ھمانطوریكھ در جدول زیر مي CRSPاصطلاح بھ آن 

بینید ، بھ این نتیجھ رسید كھ بین عمر شركت در صنایع تكنولوژیكي و بازده بلندمدت 

 . سھام جدید ، رابطھ منفي وجود دارد 

 
 گروه 

 
 تعداد نمونھ

 متوسط عمر
 )اهم( سھام جدید 

 میانگین 
 بازده اضافي بلندمدت

٤٩/٥ ٣/٢٢ ٩٦ ١-%  

٠١/٣٤ ٣/٤٨ ٩٥ ٢-%  

٣١/٣٤ ٩/٧٥ ٩٦ ٣-%  

١٩/٣٦ ٢/١١٥ ٩٥ ٤-%  

                                                
١١۵- Chi Jina  , Padgett Carol," The performance and Long-run Charactristic of the 

Chines IPO Market", ISMA Center Working Paper, ٢٠٠٢ 
١١۶- David Clark 
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٧٩/٣٧ ٨/٢٤٠ ٩٦ ٥-%  

 

ھمچنین كلارك دریافت كھ میان عمر شركت در صنایع غیر تكنولوژیكي و بازده 

.  رابطھ مثبتي وجود دارد  )بھ میزان قابل توجھي از نظر آماري(بلندمدت سھام جدید 

جدول زیر نشان دھنده نتایج حاصل از بازده ھاي بلندمدت در صنایع غیر تكنولوژیكي 

  :١١٧است

 
 گروه 

 
 تعداد نمونھ

 متوسط عمر
 )ماه( سھام جدید 

 میانگین 
 بازده اضافي بلندمدت

٨١/٦٢ ٧ ١٥١ ١-%  

٨٢/٦٠ ٨/٣٣ ١٥١ ٢- %  

٥٨                  ٨٢ ١٥٢ ٣-%  

٧٧/٥٣ ٥/١٧٢ ١٥١ ٤-%  

٩٢/٤٥ ٨/٥٣٨ ١٥١ ٥-%  

 

 ـ بررسي دلایل افزایش میزان زیر قیمت بودن سھام جدید طي سالھاي اخیر توسط ٨
 )٢٠٠٤(ریتر و لافران 

% ٧ ، میزان بازده در اولین معاملھ ، ١٩٨٠ -١٩٨٩ ، در دوره  NYSECدر بازار 

 میانگین ١٩٩٩ -٢٠٠٠ي دوره و بالاخره ط% ١٥ بھ ١٩٩٠ -١٩٩٨و در سالھاي 

ریتر و لافران بھ بررسي افزایش بازده . رسیده است % ٦٥بھ  بازده در اولین روز

شركت كھ طي سالھاي  ٦١٦٩اولیھ طي دھھ اخیر علاقمند شده و تحقیقي را درباره 

 .  شده بودند را آغاز كردند NYSEC وارد بورس ١٩٨٠ -٢٠٠٠

ط با تغییر میزان زیر قیمت بودن سھام جدید دو آنان استدلال كردند كھ در ارتبا

 :فرضیھ مصداق دارد 

                                                
١١٧- Clarck David T., "A Study of The Relationship Between Firm Age-at-IPO and 

Aftermarket Stock Performance ," Working Paper of Qlucksman Institute for Research 
in Securities Market, ٢٠٠٢ 
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 ١١٨الف ـ فرضیھ تغییر در ریسك تركیب
كھ مبتني بر این امر است كھ سھام جدید پرریسك ، بیشتر در معرض زیر قیمت بودن 

پیش بیني فوق از مدلھایي گرفتھ شده . ھستند تا سھام جدیدي كھ ریسك كمتري دارند 

ت بودن سھام بھ منظور ایجاد زمینھ اي براي تحریك سرمایھ گذاران بھ كھ زیر قیم

 بیان كرد كھ چنانچھ میزان عرضھ  )١٩٨٤(ریتر . خرید سھام جدید تلقي شده است 

سھامھاي جدید پر ریسك افزایش یابد ، میانگین زیر قیت بودن آنھا نیز افزایش خواھد 

سھام جدید از قیمت گذاري و بازدھي در ریسك بازتابي از میزان عدم اطمینان . یافت 

 با آنكھ شرایط و خصوصیات سھام  ریتر و لافران بھ این نتیجھ رسیدند ،. آینده است 

جدید با یكدیگر متفاوت است ، ولي این مسالھ تاثیر بسیار كمي بھ میزان زیر قیمت 

 . بودن سھام جدید ارد 

گزارش كرده بودند كھ در سھ دھھ ) ٢٠٠١ (١١٩قبلاً كامبل ، لوتایو ، مالكیل و زو 

بھ .  بازدھي سھام طبق اذھان عمومي ، كاھش یافتھ است ١٢٠اخیر ، میزان ناپایداري 

نظر ریتر و لافران ، یكي از دلایل تغییر میزان زیر قیمت بودن سھام جدید ، افزایش 

 . عدم اطمینان سرمایھ گذاران از قیمت گذاري سھام است 

 
 

 ١٢١گیزه و اھداف انتشار دھندگان ب  ـ فرضیھ تغییر ان
عنوان شده است ، بیان مي ) ٢٠٠٣ (١٢٢این فرضیھ كھ توسط جانگویست و ویلھلم 

از تفاوت میان قیمت عرضھ و ( عایدي انتشار دھندگان ١٢٣" پول روي میز"كند كھ 

 طي )قیمت پایان اولین روز عرضھ ضربدر تعداد سھام فروختھ شده بھ دست مي آید

ھ میزان زیادي افزایش یافتھ است و دلیل آن نیز كاھش در میزان دھھ ھاي اخیر ب

                                                
١١٨- The Changing risk Composition 
١١٩- Campbell, Lettau, Malkiel and Xu 
١٢٠- Volatile 
١٢١- The Changing in incentives and objectives of issuers 
١٢٢- Ljungqvist and Wilhelm 
١٢٣- Money on the table 
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 در سھام جدید ، كاھش میزان سھام عرضھ شده ١٢٤)CEO(ھیات مدیره مالكیت 

بنابراین . ثانویھ و افزایش میزان تخصیص سھام جدید بھ دوستان و آشنایان است 

زه این موسسات تغییر در پول روي میز انتشار دھندگان موجب كاھش در میزان انگی

 . براي چانھ زدن بھ قیمتھاي عرضھ بالاتر مي شود 

ریتر و لافران بھ این نتیجھ رسیدند كھ میان تغییرات زیر قیمت بودن سھام جدید و 

 .فرضیھ انگیزه و اھداف انتشار دھندگان رابطھ كمي وجود دارد 

 مي توان آن را ھمچنین لافران و ریتر در این تحقیق ، فرضیھ اي را مطرح كردند كھ

" فرضیھ تضاد "آنان این فرضیھ را . زیر مجموعھ اي از تئوري مالكیت قلمداد كرد 
این فرضیھ بھ تضاد منافع میان تصمیم گیرندگان و سھامداران .  نامگذاري كردند ١٢٥

 . قبل از عرضھ سھام جدید اشاره دارد 

      اق بھادار را تعیین تصمیم گیرندگان ، افرادي ھستند كھ تضمین كنندگان فروش اور

 ١٢٦" سرمایھ گذاري پر مخاطره"اكثر این افراد جزء شركاي یك شركت . مي كنند 

ھستند كھ سھام جدید توسط آنھا تامین مالي مي شود ، ھمچنین از طرفي جزء مدیران 

 . رده بالاي شركت انتشار دھنده نیز ھستند 

قمندند تضمین كنندگاني را فرضیھ تضاد اذعان مي كند كھ تصمیم گیرندگان علا

ھمچنین  .است زیرقیمت پذیره نویسي كردن سھام جدیدسابقھ شاناستخدام كنندكھ 

پرداختھایشان بھ گونھ اي باشد كھ در طرف دیگر ، تصمیم گیرندگان ، آن را دریافت 

 . كنند 

قطعي فرضیھ تضاد را در طي مریتر و لافران از طریق سریھاي زماني و رگرسیون 

ھ اخیر ، آزمون كرده و بھ این نتیجھ رسیدند كھ این فرضیھ بھ عنوان انگیزه سھ دھ

اي براي افزایش زیر قیمت بودن سھام جدید است و وجود آن با گذشت زمان نیز 

 ١٢٧. شد بیشتر احساس خواھد 

                                                
١٢۴- Chief executive officer 
١٢۵- The corruption hypothesis  
١٢۶- Venture Capital 
١٢٧-Loughran Time and Ritter Jay ,"Why Has IPO Underpricing Changed 

Overtime?" , Financial Management Vol. ٣٣ , NO. ٢٠٠ ,٣۴, PP. ٢-٣۴ 
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 ـ بررسي عوامل موثر بر بازده بلندمدت سھام جدیداً پذیرفتھ شده در بورس اوراق ٩
  )١٣٨٢(وسط عبده تبریزي و دموري بھادار تھران ت

، با مورد مطالعھ قرار ) ١٣٨٢(دكتر حسین عبده تبریزي و دكتر داریوش دموري 

 براي اولین بار در بورس اوراق ١٣٦٩ -١٣٧٤ شركت كھ طي سالھاي ١٠٤دادن 

بھادار تھران مورد معاملھ قرار گرفتھ بودند ، بھ بررسي عوامل موثر بر میزان 

 .ت آنھا ، پرداختندبازدھي بلندمد

 اندازه شركت ، حجم معاملات  متغیرھاي تحقیق دكتر عبده تبریزي و دكتر دموري ،

 نوع صنعت ، بازده كوتاه مدت حاصل از خرید و فروش سھام  سالانھ سھام ،

شركتھاي تازه وارد است ھمچنین براي اندازه گیري و  تعیین  روابط میان  متغیرھا  

 ه  استفادC.A.Rاز روش 

 

یافتھ ھاي تحقیق دكتر دموري و دكتر عبده تبریزي بھ صورت زیر است . شده است 

: 

 .  است ١٣٧٠ و ١٣٦٩ ـ بیشترین بازده كوتاه مدت مربوط بھ سالھاي ١

 ـ با طبقھ بندي بازده بلندمدت بر مبناي اولیھ تعدیل شده سھام جدید ، بھ این نتیجھ ٢

وبي براي پیش بیني بازده ھاي بلندمدت نیست رسیدند كھ بازده ھاي اولیھ ، شاخص خ

، زیرا صرفنظر از این كھ بازده كوتاه مدت سھام جدید منفي با مثبت است ، بازده 

 . بلندمدت تعدیل شده سھام جدید براي ھمھ طبقات منفي است 

 در   ـ شركتھاي خیلي كوچك و شركتھاي خیلي بزرگ نسبت بھ سایر شركتھا ،٣

 . تري دارند بلندمدت عملكرد بھ

 .  ـ بین بازده بلندمدت و حجم معاملھ سھام جدید رابطھ اي وجود ندارد ٤

 ـ بازده بلندمدت سھام جدید صنایع بزرگ بیشتر از بازده بلندمدت سھام جدید صنایع ٥

 . یعني بین بازده بلندمدت و نوع صنعت رابطھ مثبت وجود دارد . كوچك است 

 .وجود ندارد " دوره سھام داغ"ظر مي رسد كھ  بھ ن١٣٦٩-١٣٧٤ ـ در سالھاي ٦
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بھ طور كلي نتیجھ تحقیق نشان داد كھ بازده كوتاه مدت سھام شركتھاي تازه پذیرفتھ 

شده در بازار شاخص بازار و بازده بلندمدت آن كمتر از شاخص كل بازار بورس 

اي تازه از این نظر مي توان بیشتر از عملكرد قیمت گذاري سھم شركتھ. تھران است 

وارد در بورس ایران را مشابھ دیگر بازارھاي سرمایھ در كشورھاي مختلف دانست 

 .١٢٨ 

 

 

 خلاصھ فصل 
این فصل با بررسي نظریات و فرضیات مطرح شده در رابطھ با عرضھ اولیھ سھام 

. سپس بھ بررسي تایید و یا رد ھر یك از فرضیات یا نظریات پرداختھ شد . آغاز شد 

 طول فصل دوم ذكر شده تحقیقات زیادي بر روي بازده حاصل از ھمانطور كھ در

خرید و فروش سھام شركتھاي تازه وارد بھ بورس كشورھاي مختلف دنیا انجام شده 

شواھد و نتایج حاصل از این تحقیقات حاكي از وجود سھ پدیده غیر عادي در . است 

 : این پدیده عبارتند از  . زمینھ سھام جدید تازه پذیرفتھ شده در بازار بورس مي باشد

 ـ عرضھ اولیھ زیر قیمت سھام شركتھاي تازه وارد كھ باعث مي شود بازده كوتاه ١

 . مدت این شركتھا بیشتر از بازده كوتاه مدت بازار طي دوره مشابھ گردد 

 ـ بازده بلندمدت كمتر سھام شركتھاي تازده وارد نسبت بھ بازده بلندمدت سھام ٢

  در بازارشركتھاي مشابھ

 ـ وجود دوره ھاي مشخص تاثیر گذار بر روي میزان عرضھ اولیھ سھام و مقدار ٣

 قیمت گذاري كمتر از واقع شركتھا در بازار

در این فصل بھ بررسي تحقیقات مھم و صورت گرفتھ در رابطھ با عرضھ اولیھ زیر 

 ٩خلاصھ اي از قیمت و بازده بلندمدت كمتر نسبت بھ بازار پرداختیم و سپس با بیان 

تحقیق صورت گرفتھ در این زمینھ در ایران و سایر كشورھا فصل را بھ پایان 

 . رساندیم 
                                                

ت سھام جدیداً پذیرفتھ شناسایي عوامل موثر بر بازده بلندمد" دكتر عبده تبریزي حسین و دموري داریوش ، ـ ٧٣
 ١٥ ، تحققیقات مالي ، سال پنجم ، شماره ١٣٨٢شده در بورس اوراق بھادار تھران ، 
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بھ طور كلي نتیجھ گرفتھ شد كھ عملكرد بلندمدت كمتر از بازار در مورد سھام جدید 

سوال این است كھ چرا مردم . یكي از معماھاي بزرگ مدیریت مالي امروز است 

دید را علیرغم اینكھ بازده آن تناسبي با ریسكش ندارد ، نگھداري مایل ھستند سھام ج

دو مورد از .كنند ؟ پاسخ این سوال بھ رفتار غیر منطقي سرمایھ گذاران برمي گردد 

توضیحات عملكرد بلندمدت پایین تر سھام جدید نسبت بھ بازار كھ توسط ولچ 

 : عبارتند از  بررسي شده اند ،) ١٩٩٦(

ت زیرك تر از بازار ھستند و براي ھمین در تعیین زمان مناسب  ـ مدیران شرك١

 . براي عرضھ سھام جدید خوب عمل مي كنند 

 ـ مدیران بھ طور قانوني درآمدھاي شركت ھا را طوري دستكاري مي كنند كھ ٢

 . شركتھا در زمان عرضھ سھام جدید داراي بھترین سود شوند 

م جدید در بلندمدت ارائھ نشده كھ ھیچ كدام دلایل دیگري نیز براي عملكرد كمتر سھا

 اشاره ١٢٩"راز"بھ عملكرد پایین بھ عنوان یك ) ١٩٧٥(ایبوتسن . قانع كننده نیست 

اسپیس ، افلك .  مي دانند ١٣٠"معما"نیز این پدیده را ) ١٩٩٥(مي كند ، لافران و ریتر 

در سالھاي بھ پدیده استمرار قابل ملاحظھ عملكرد پایین حتي ) ١٩٩٥ (١٣١و گراوز

 یاد مي ١٣٢"معماگونھ"چھارم و پنجم پس از عرضھ سھام جدید بھ عنوان پدیده اي 

 . كنند 

در انتھاي فصل جدولھاي توضیحي در رابطھ با خلاصھ تحقیقات صورت گرفتھ 

بنیادین در رابطھ با عرضھ اولیھ سھام بھ بورس و ھمچنین تحقیقات صورت گرفتھ 

 . ملكرد كمتر سھام جدید ، آورده شده است در رابطھ با عرضھ زیر قیمت و ع

 

 

 

                                                
١٢٨- Mystrey 
١٢٩- Puzzle 
١٣٠- Spiess , Affleck and Graves 
١٣١- Puzzling 
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 ٢-١جدول 

                                نتیجھ تحقیق     سال     نام محققین  موضوع مورد مطالعھ 

سرمایھ گذاران . عملكرد بلندمدت سھام جدید كمتر از بازار است  ١٩٩١ ریتر عملكرد بلندمدت سھام جدید ١

ین ھستند و شركتھا از دوره ھاي بھ طور دوره اي خوش ب

بین اندازه و . زودگذر فرصت سرمایھ گذاري استفاده مي كنند 

عمر سھام جدید با بازده بلندمدت رابطھ مثبتي وجود دارد ، بین 

حجم انتشار سالانھ سھام جدید با عملكرد بلندمدت آن رابطھ منفي 

 . وجود دارد 

سرمایھ گذاران بھ .  كمتر از بازار است سھام جدیدبازده بلندمدت  ١٩٩٣ لیوایز عملكرد بلندمدت سھام جدید ٢

بین اندازه سھام جدید با عملكرد . طور دوره اي خوش بین ھستند 

سھام بین حجم انتشار سالانھ . بلندمدت رابطھ مثبت وجود دارد 

 .  با عملكرد بلندمدت آن رابطھ اي وجود ندارد  جدید

عرضھ اولیھ زیر قیمت  ٣

 م جدیدسھا

بین اندازه شركت و عرضھ اولیھ زیر قیمت سھام جدید یك رابطھ  ١٩٨٦ بیتي و ریتر

 منفي وجود دارد

 )ادامھ (٢-١جدول 

                                نتیجھ تحقیق     سال     نام محققین  موضوع مورد مطالعھ 

 كوچك نسبت بھ شركتھاي بزرگ بیشتر است بازده شركتھاي  ١٩٨١ بنزتاثیر اندازه بر بازده  ٤
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 شركتھا 

عكس (بین اندازه شركت و بازده بلندمدت رابطھ مثبت وجود دارد  ١٩٩٣ ن و ھادبو عملكرد بلندمدت سھام جدید ٥

 )تحقیق بنز

عملكرد بلندمدت سھام جدید  ٦

 و سھام معتبر
لكرد بلندمدت عم. عملكرد بلندمدت سھام جدید كمتر از بازار است  ١٩٩٥ ران و ریترفلا

پایین تر از بازار شركتھاي منتشر كننده سھام در طول زمان تغییر 

" دوره ھاي زودگذر فرصت سرمایھ گذاري "مي كند ، شركتھا از 

 مطرح كردن معماي سھام جدید . استفاده مي كنند 

عملكرد شركتھا در زمان  ٧

 عرضھ سھام جدید 

 انتشار نشان دھنده ارزش سرمایھ اي قیمت سھام جدید در زمان ١٩٩٤ ھشمیككلسن و 

 .بھبود ھاي عملیاتي زودگذر است 

عملكرد بلندمدت سھام جدید  ٨

 و مدیریت سود

تئو ، ولچ و 

 ونگ
 بھ كارگیري سیستم تعھدي سود،  وبین عملكرد بلندمدت سھام جدید ١٩٩٨

 .رابطھ منفي وجود دارد 

 )ادامھ (٢-١جدول 

                                نتیجھ تحقیق     سال    ن  نام محققی موضوع مورد مطالعھ 

مدیران در زمان بندي عرضھ سھام جدید خوب عمل مي كنند ،  ١٩٩٦ ولچ عملكرد بلندمدت سھام جدید ٩

مدیران بھ طور قانوني درآمدھاي شركتھا را در زمان عرضھ 

 سھام جدید دستكاري مي كنند 

. بین اندازه شركت و بازده بلندمدت آن رابطھ مثبت وجود دارد  ١٩٩٣بري و دمدت تاثیر اندازه بر بازده بلن ١٠
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آنھا دلیل چنین ارتباطي را سطوح بالاي عدم اطمینان نسبت بھ  جنینگز سھام جدید

چون شركتھاي بزرگ داراي . شركتھاي كوچك اعلام مي كنند 

 حسن شھرت و اعتبارند ، بازده بلندمدت آنھا نسبت بھ شركتھاي

 .كوچكتر بیشتر است
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  ـ تحقیقات گذشتھ در رابطھ با عملكرد بلندمدت و كوتاه مدت سھام جدید٢-٢جدول 
 عملكرد اندازه نمونھ        دوره                         مطالعھ كشور 

 درصد بازده بلندمدت درصد بازده كوتاه مدت    

 -٥/٦ ٢/٢٩ ٩٣ ١٩٦٦-١٩٨٧    (١٩٨٨) Finn and Higham استرالیا

 Aggarwal , Lealand, Hernandez برزیل

(١٩٩٣) 
١٩٩٠- 

١٩٨٠ 

٤٧ ٥/٧٨ ٦٢- 

 Aggarwal , Lealand, Hernandez شیلي

(١٩٩٣) 
١٩٩٠- 

١٩٨٢ 

٧/٢٣ ٧/١٦ ٢٨- 

 -١٩٨٧ (١٩٨٩) Uhlir آلمان

١٩٧٧ 

٤/٧ ٥/٢١ ٩٧- 

 -١٩٨٣ (١٩٨٧) Dawson ھنگ كنگ

١٩٧٨ 

٣/٩ ٨/١٣ ٢١- 

 -١٩٨٣ (١٩٨٧) Dawson مالزي

١٩٧٨ 

٢/١٨ ٧/١٦٦ ٢١+ 

 Aggarwal , Lealand, Hernandez مكزیك

(١٩٩٣) 
١٩٩٠- 

١٩٨٧ 

٦/١٩ ٨/٢ ٤٤- 

 -١٩٨٣ (١٩٨٧) Dawson سنگاپور

١٩٧٨ 

٧/٢ ٤/٣٩ ٣٩- 

 -١٩٨٩ (١٩٩۴) Kunz and Aggawal سوییس

١٩٨٣ 

١/٦ ٨/٣٥ ٤٢- 

 -١٩٨٨ (١٩٩٣) Levis انگلستان

١٩٨٠ 

٩٦/٢٢ ٣/١٤ ٧١٢- 

 -١٩٨٤ (١٩٩١) Ritter ریكاآم

١٩٧٥ 

١/٢٩ ٠٦/١٤ ١٥٢٦- 

 -١٩٨٧ Aggarwal & Rivoli آمریكا

١٩٧٧ 

٧/١٣ ٧/١٠ ١٥٩٨- 

 -١٩٧٥ (١٩٩٧) Reilly آمریكا

١٩٧٢ 

٦/١١ ٩/١٠ ٤٨٦- 
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حسین عبده تبریزي و داریوش  ایران 

 داموري

١٣٧٤- 

١٣٦٩ 

٣٥/٥ ٩٦/١ ١٠٤- 

 

وتاه مدت و بلندمدت سھام جدید ھمانطوري كھ مي خلاصھ تحقیقات قبلي در رابطھ با عملكرد ك

 . بینید الگوي رفتار بازده كوتاه مدت و بلندمدت در كشورھا تقریباً مشابھ بھ ھم است 

 

 

  سھام جدیدتحقیقات گذشتھ در رابطھ با میزان زیر قیمت بودن ـ ٢-٣جدول 

   دوره              مطالعھ             كشور 
  زماني 

 درصد بازده كوتاه مدت ونھاندازه نم

 ٢/٩ ١٨٠ ١٩٧٠ -٩٣ (١٩٩٧) Ljungvist آلمان 

 ٩/١١ ٢٦٦ ١٩٧٦ -٨٩ (١٩٩۴) .Lee et al استرالیا

 ٧/١٣ ٢٨ ١٩٨٤ -٩٠ (١٩٩٢) Manigart and Rogiers بلژیك

 ٤/٧ ٢٥٤ ١٩٧١ -٩٢ (١٩٩۶) Jog and Srivastava كانادا

 ١/٧٨ ٣٤٧ ١٩٨٠ -٩٠ (١٩٩٣) .Dhatt et al كره

 ٨/١٠ ٨٥ ١٩٨٥ -٩٠ (١٩٩٣) .Rahnema et al اسپانیا

 ٤/٢٢ ٥٨ ١٩٨٦ -٩٠ (١٩٩١) Freixas and Inurrieta اسپانیا

 ٣/١٥ ١٠٦٢٦ ١٩٦٠ -٩٢ (١٩٩۴) .Ibbotson et al آمریكا

 ٨/١٤ ٦٦٤ ١٩٧٧ -٨٢ (١٩٨٧) Ritter آمریكا

 ٨/٤٧ ٣٦٤ ١٩٧٧ -٨٢ (١٩٨٧) Ritter آمریكا

 ٤/١٤ ٩١ ١٩٨٤ -٩٢ (١٩٩٣) Keloharju فنلاند

 ٨/٤ ٨٧ ١٩٨٤ -٩٢ (١٩٨۶) Jacquillat فرانسھ 

 ٧/١٠ ١٤٣ ١٩٨٣ -٨٦ (١٩٨٨) Jenkinson and Mayer انگلستان

 ٧/٤ ٦٨ ١٩٨٣ -٨٦ (١٩٨٨) Jenkinson and Mayer انگلستان

 -٢/٢ ٢٦ ١٩٨٣ -٨٦ (١٩٨٨) Jenkinson and Mayer انگلستان

 ٢/٢٢ ٢٠ ١٩٧٩ -٨٧ (١٩٨٨) Jenkinson and Mayer انگلستان

 ٦/١٧ ٨٠ ١٩٨٠ -٩٠ (١٩٩٢) McGuinness ھنگ كنگ

 ٧/٢٩ ٧٥ ١٩٨٥ -٩١ (١٩٩٢) Cherubini and Ritter ایتالیا
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 ٧/٥٤ ٤٨ ١٩٨٦ -٨٨ (١٩٩٠) Jenkinson ژاپن
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  زماني 

 درصد بازده كوتاه مدت اندازه نمونھ

 ١٢ ٣٧ ١٩٨٩ -٩٣ (١٩٩۴) Kanebo and Pettway ژاپن

 ٩/٥١ ١٠٦ ١٩٧٩ -٨٤ (١٩٨۵) Dawson and Hiraki ژاپن

 ٣٣ ٣٧ ١٩٨٧ -٩٠ (١٩٩٣) .Aggawal et al مكزیك 

 ٨/٢٨ ١٤٩ ١٩٧٩ -٩١ (١٩٩٢) Vos and Cheung نیوزیلند

 ٤/٧ ٧٢ ١٩٨٢ -٩١ (١٩٩٣) Buijs and Eijgenhuijsen ھلند 

 ١/٥ ٤٦ ١٩٨٢-٨٧ (١٩٨٩) Wessels ھلند

 ٤/٥٤ ٦٢ ١٩٨٦ -٨٧ (١٩٨٩) Alpao پرتغال

 ٢٧ ٦٦ ١٩٨٣ -٨٧ (١٩٨٩) Koh and Walter سنگاپور

 ٣٩ ٢١٣ ١٩٧٠ -٩١ (١٩٩٣) Rydqvist سوئد

 ١/٥٨ ٣٢ ١٩٨٨ -٨٩ (١٩٩١) Wethyavivirn and Koo- Smith تایلند

 ٤٥ ١٦٨ ١٩٧١ -٩٠ (١٩٩٢) H.L Chen تایوان

 ١١ ١٠٠ ١٩٧١ -٨٣ (١٩٨٧) Jog and Riding كانادا

 ١/٢٥ ١١ ١٩٨٦ -٨٧ (١٩٨٨) Jenkinson and Mayer فرانسھ

 ١٤ ١٣١ ١٩٨٣ -٨٦ (١٩٩٠) Husson and Jacquillat فرانسھ 

 ٣٧ ٤١ ١٩٨٤ -٨٦ (١٩٩٠) Kim and Lee كره 

 ٧٩ ٢٧٥ ١٩٨٥ -٩٠ (١٩٩٢) Lrinsky , Kim and Lee ه كر

 

 

 

 تحقیقات گذشتھ در رابطھ با عملكرد بلندمدت سھام جدید -٤-٢جدول 

 درصد بازدھي دوره بلندمدت نمونھ   دوره                          مطالعھ كشور 
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 زماني 

 -١/١٢ ٣ ١٤٥ ١٩٧٠ -٩٠ (١٩٩٧) Ljungqvist آلمان 

 -٣/٣٢ ٥ ١٠٥ ١٩٥٦ -٦٣ (١٩٧١) Shaw كانادا

 +٦/٩١ ٣ ٩٩ ١٩٨٥ -٨٨ (١٩٩۵)  Kim كره 

 -٧/٣٧ ٥ ٧٠ ١٩٢٣ -٢٨ (١٩۶۴) Stigler آمریكا

 -٣٩ ٥ ٣٥ ١٩٢٦ -٣٣ (١٩٨٩) Simon آمریكا

 +٢/٦ ٥ ٢٠ ١٩٣٤ -٤٠ (١٩٨٩) Simon آمریكا

 -١/٢٥ ٥ ٤٦ ١٩٤٩ -٥٥ (١٩۶۴) Stigler آمریكا

 +٦/٣٣ ٣ ١٤٦ ١٩٦٥ -٨٨ (١٩٩٣)  Cuasatis آمریكا

 -٣/٣٣ ٦ ٣٦٥٦ ١٩٦٧ -٨٧ (١٩٩٣) Loughran آمریكا

 -٣٠ ٥ ٤٧٥٣ ١٩٧٠ -٩٠ (١٩٩۵) Loughran& Ritter آمریكا

 -١/٢٩ ٣ ١٥٢٦ ١٩٧٥ -٨٤ (١٩٩١) Ritter آمریكا

 -١/٢١ ٣ ٧٩ ١٩٨٤ -٨٩ (١٩٩٣) Keloharju فنلاند

 -١/٨ ٣ ٧١٢ ١٩٨٠ -٨٨ (١٩٩٣) Levis انگلستان

 -٣/١٨ ٢ ٧٢ ١٩٨٠ -٩٠ (١٩٩٣) McGuinness كنگھنگ 

 -٢٧ ٣ ١٧٢ ١٩٧١ -٩٠ (١٩٩٧) Cai & Wei ژاپن

 -٢/٩ ٣ ٤٥ ١٩٧٦ -٨٤ (١٩٩٣) Hin & Mahmood سنگاپور

 +٢/١ ٣ ١٦٢ ١٩٨٠ -٩٠ (١٩٩۴) Loughran سوئد

 -١/٦ ٣ ٣٤ ١٩٨٣ -٨٩ (١٩٩۴) Kunz & Aggarwal سوییس

 

 



- ۵٠ - 

 

Refrences: 

١ - Aggarwal R. and Klappe L., "Ownership Structure and IPO", Georgetown 

University of Washington D.C. Working Paper, April ٢٠٠٣. 

٢ - Aggarwal R. and Rivoli P., “Fads in the Initial Public Offering?” Financial 

Management ١٩٩٠ ,٢٢, PP.۴٢-۵٣. 

٣ - Ali A., and Durtschi C., and Lev B., and Trombley M.," Change in Institutional 

Ownership and Subsequent Earning Announcement Abnormal Returns", 

University of Arizona Working Paper, June ٢٠٠٢. 

۴ - Alvares Susana, and Gonzalez Victor M., "Long – Run Performance of Initial Public 

Offering in the Spanish Capital Market", University of Oviedo Working Paper. 

۵ - Barry B. and Robert H. Jennings,"The Opening Price Performance of Initial Public 

Offering of Common Stock", Journal of financial Management ١٩٩٣ ,٢٢, PP. ۵۴-

۶٣. 

۶ - Beatty Randolph p., and Ivo Welch," Issuer Expenses and Legal liability in Initial 

Public Offering", Journal of Low and Economics ١٩٩ ,٣٩۶, PP. ۵۴۵-۶٠٢. 

٧ - Barry Ch., "Initial Public Offering Under pricing: The Issuer View – A Comment", 

Journal of Finance ۴۴, ١٩٨٩, PP- ١١٠٣-١٠٩٩. 

٨ - Baron D., "A Model of The Demand of Investment Banking Advising and 

distribution Services For New Issuer", Journal of Finance ١٩٨٢ ,٣٧, PP. ٩۵۵ – ٩٧۶. 

٩ - Clarck David T., "A Study of the Relationship between Firm Age-at-IPO and 

Aftermarket Stock Performance", the Leonard N.Sterm School of Business 

Working Paper, Aprill ٢٠٠٢. 

١٠- Carter Richard B., and Manaster S., "Initial Public Offering and Underwriter 

Reputation", Journal of Finance ۴۵, ١٩٩٠, PP. ١٠۴۵-١٠۶٨. 

١١- Foerster Stephen, "IPOS: The Short and Long of What We Know ", Canadian 

Investment Review, fall ٢٠٠١. 

١٢- Grinblatt M., and Chuan- Yuan Hwang, "Signaling and the Pricing of New Issuers 

", Journal of Finance ۴۴, ١٩٨٩, PP.٣٩٣-۴٢٠. 



- ۵١ - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


