
  

  

  

  سي رابطه سرد و گرم بودن بازار سرمايه با بازدهي كوتاه مدت ررب

  هاي اوليه سهام عرضه

   1محمد اسماعيل فدائي نژاددكتر 

  2 بهنام چاوشي

  

  :چكيده

سهامي كه براي اولين بار در بورس اوراق بهادار پذيرفته مي شود پـايين تـر از ارزش واقعـي                    
البتّـه  ( ر بيشتر اوقات بازدهي بالاي غير عادي آن سهام          خود قيمت گذاري مي گردد و بنابراين د       

اين تحقيق جهت بررسي رفتار و بازدهي اين نوع سـهام           . اجتناب ناپذير مي نمايد   ) در كوتاه مدت  
به ارائه و   ) سرد يا گرم بودن     (در بازار بورس اوراق بهادار تهران و ارتباط آن با شرايط خاص بازار              

در اين مدل نمادي براي بازدهي در نظر گرفتـه شـده و ارتبـاط    .  است آزمون مدلي جديد پرداخته   
 تغييرات شاخص و شرايط گرم يـا سـردي          –آن با عوامل تاثير گذاري نظير قيمت بازشدن سهام          

اين  الگو با استفاده از اطلاعـات بـازار          . بازار كه توسط متغير مجازي تبيين شده، بررسي مي شود         
روزه، يـك ماهـه، دو   15و 5  و براي مقـاطع زمـاني   1375 -84هاي  لاوراق بهادار تهران  در سا     

نتايج حاكي از آن است كه تا يك مـاه پـس از             . ماهه و سه ماهه پس از عرضه سهام اجرا گرديد         
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ارائه سهام  عرضه اوليه بازدهي با شرايط بازار يك فصل پيش ارتباط مستقيم دارد همچنين تا دو        
ارتباطي بين شرايط بازار در فصل جاري عرضـه سـهام مـشاهده    ماه پس از عرضه اين نوع سهم     

نمي شود به يك معنا علامت افت اقتصاد يا رونق آن در زمان جاري عرضه سهام مزبور با وقفـه                    
اين خود گواهي بر عدم تقـارن اطلاعـات         .  روزه بر بازدهي اين سهم تاثير گذار خواهد بود         60اي  

  .  ه ياد شده مي باشددر بورس اوراق بهادار تهران در دور

بازدهي سهام عرضه اوليه، گـرم و سـرد بـودن بـازار، بـازدهي غيرعـادي،                 :واژگان كليدي 

  . شاخص كل

 G12:طبقه بندي موضوعي

  مقدمهـ 

نتايج تحقيقاتي كه پيرامون بازدهي كوتاه مدت و بلند مدت عرضه اوليه سهام صورت گرفتـه                
در اين تحقيق برخـي     . ام در كوتاه مدت مي باشد      اين سه  3است حاكي از بازدهي بالاي غيرعادي     

عوامل مؤثر بر كسب اين بازدهي غير عادي بررسي گرديده، و هدف اصلي پاسخ بـه ايـن سـؤال                    
است كه آيا بازدهي غير عادي سهام عرضه اوليه تحت تأثير شرايط گرم و سرد بودن بازارسرمايه                  

  . قدر استگيرد يا خير و ميزان ارتباط اين عوامل چ قرار مي
        طبيعي است كه علاوه بر سرمايه گذاران و خريداران سهام عرضه اوليـه ناشـران ايـن                 
سهام نيز به دنبال تشخيص بهترين موقعيت براي عرضه سهام خود هستند؛ چرا كه هـدف آنهـا                  

البتـه از   . عرضه سهام به بالاترين قيمت ممكني اسـت كـه تقاضـاي لازم بـراي آن وجـود دارد                  
يي كه معمولاً در عرضه اوليه سهام تمام سهام شركت عرضه نمي گردد و سـهامداران قبلـي     آنجا

همچنان سهامدار شركت هستند، بنابراين پس از عرضه سهام؛ تمايل بـه افـزايش قيمـت سـهام                  
                                              
3 Abnormal return 
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مورد توجه و مطلوب هم عرضه كننده سهام و هم خريداران جديد سهام مـي باشـد، لـذا كـسب                     
شركت جديـد پذيرفتـه شـده در بـورس          ) جديد و قديم  (راي تمام سهامداران  بازدهي بالاي اوليه ب   

گردد كه تشخيص زمان مناسب براي عرضه اوليـه          اين امور باعث مي   . اوراق بهادار مطلوبيت دارد   
پديده عرضه اوليه سهام يا در واقـع بهتـر بگـوييم پـايين              . سهام امري مهم و حساس تلقي گردد      

اولين بار در بازار ثانويه عرضه مي شوند در سه دهـه اخيـر مـورد                قيمت خوردن سهامي كه براي      
از طريق تحليل همبـستگي چنـد صـد مطالعـه تجربـي             . بررسي محققان زيادي قرار گرفته است     

در مقايسه با مطالعات تجربي، تعـداد       .  علت براي اين امر شناسايي شده است       ها  انجام گرفته و ده   
 4در بيشتر اين مدل ها پايين قيمت خوردن سهام   . ه كم است  مدل هاي تئوري ارائه شده اين مقول      

 و سـرمايه    6نـويس   ، متعهد پـذيره   5بعنوان يك پي آمد از عدم تقارن اطلاعاتي بين سه گروه ناشر           
 مطرح گرديده است، كه در بيشتر اين مدل ها يكي از سه گروه فوق بعنوان دامنـه فعاليـت                    7گذار

ق و با اين مدل سعي شده است معماي پايين قيمت خـوردن             در اين تحقي  . در نظر گرفته شده اند    
  .سهام عرضه اوليه وسرد و گرم بودن بازار سرمايه از نگاهي وسيعتر بررسي گردد

  ادبيات موضوع

بـازار  ( و بـازار سـرد     8)بازار پر رونـق   (در بورس اوراق بهادار امروزه به كرات اصطلاح بازار گرم         
حات نياز به درك و تعريف دقيق دارند چرا كه تأثير مـستقيم  شود كه اين اصطلا   شنيده مي  9)راكد

                                              
4 Under pricing 
5 Issuer 
6 Underwriter 
7 Investor 
8 Bull Market   
9 Bear Market 
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گـذاران گذاشـته، مبنـاي تعيـين اسـتراتژي           گيري و ايجاد تغييرات در پورتفوي سرمايه       بر تصميم 
  . خريداران و فروشندگان خواهند بود

        البته بحث گرم و سرد بودن بازار در مطالعـات محققـان گذشـته از دو منظـر بررسـي                    
انـد، و تـا    هايي از بازار كه به بازار پررونق و بازار راكد معـروف گـشته    بحث وضعيت . يده است گرد

حدود زيادي منحصر به بورس اوراق بهادار بوده، ساير مسائل سياسي و اقتصادي را كمتردر معيار                
  . نمايند گيري خود منظور مي و نتيجه

 صورت  11 و سرد  10ازارهاي به اصطلاح گرم           در كنار آن، تحقيقات نسبتاً كمي پيرامون ب       
دهد كه شرايط خوب بودن وضـعيت اقتـصادي، محركـي جهـت              مطالعات نشان مي  . گرفته است 

كننده انگيزه جهت عرضه سهام  به        ها،و در نتيجه ايجاد    گذاري و سودآوري شركت    افزايش سرمايه 
اميد به سودآوري به مراتـب      عموم در راستاي اهداف تأمين مالي شركت خواهد بود؛ در بازار گرم             

گـذاران آن اسـت كـه بتواننـد سـهام را در             بهترين وضعيت براي سرمايه   . بالاتر از بازار سرد است    
) بـالاترين قيمـت   (قيمت پايين خريداري كرده، با افزايش قيمت سهام و فروش در سقف قيمـت               

گذار بر ايجاد روند صعودي    هكه در بازار گرم تصور جامعه سرماي       در مجموع از آنجايي   . منتفع گردند 
  .نمايد تر نسبت به بازار سرد مي باشد لذا كسب سود در اين بازار بسيار محتمل ها مي و رشد قيمت

.         اما در بازار سرد احتمال مواجه شدن با زيان سرمايه بسيار بيشتر از كسب سـود اسـت                 
ها ازآينده بـازار، خـود محركـي بـر      ي آنيابد و نگران گذاران كاهش مي در اين بازار فعاليت سرمايه 

باشـد،   هـا مـي    كه اعتقاد بر ادامه رونـد نزولـي قيمـت          از آنجايي . ادامه روند نزولي بازار خواهد بود     
  . گذار خواهد شد گذاري و خريد سهام با احتمال بيشتري منجربه زيان سرمايه سرمايه

                                              
10 Hot  
11 Cold 
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گذاري  ازار وجود دارد مانند سرمايه    هاي ديگري براي منتفع شدن در اين ب                همچنين راه 
هـاي   بر روي اوراق بهادار با درآمد ثابت كه شامل انواع اوراق قرضه  و اوراق مشاركت بـا شـكل                   

گـذاراني كـه     طبيعي است كـه سـرمايه     . باشد  مي 12مختلف پرداخت بهره و يا بدون پرداخت بهره         
 ـ         گريزي آن  درجه ريسك  ه افـزايش رشـد آينـده بـازار اميـد           ها بالاتر از ديگران است و يا نسبت ب

دهند با قبول كسب سود اندك  ولـي مطمـئن، خـود را از ريـسك زيـان        كمتري دارند ترجيح مي   
  .   سرمايه به علت سرد بودن بازار مصون دارند

توان اين امر را طبيعي دانست كه بازار معاملات اوراق بهادار بـا درآمـد ثابـت                          پس مي 
زار مربوط به خريد و فروش سهام عادي دارد چرا كه در شرايط گرم بودن بازار رابطه معكوس با با

سهام عادي، افراد به علت خوشبين بودن به روند قيمت سهام، تمايلي بر انباشته كـردن سـرمايه                  
گـذاري در   خود در اوراق قرضه و دريافت بهره ثابت پايين نداشته، معتقد هـستند كـه بـا سـرمايه                 

كه صرفاً براي مثـال     –نمونه ملموس اين مورد     . كسب بازدهي بيشتري را دارند    سهام عادي توان    
 را پيرامون اوراق مشاركت مربوط به شركت ايران خودرو كه در مـرداد مـاه سـال                  -گردد  بيان مي 

تـوان    به عنوان اولين اوراق مشاركت كه در بورس اوراق بهادار تهران  معامله گرديـد مـي                 1384
رسي روند شش ماهه آن ارتباط منفي گرم و سرد بـودن بـازار سـهام بـا ايـن                    با بر .  مشاهده كرد 

  .اوراق كاملاً مشهود است
        قبل از ادامه بحث و بررسي رابطه بين سرد وگرم بودن بازارسـرمايه بـا سـهام عرضـه                  

 بـا   اوليه لازم به تأكيد و يادآوري است كه سهام عرضه اوليه در بازار بورس اوراق بهـادار تهـران                  
 متفـاوت اسـت و      14شوند  دنيا به عموم عرضه مي     13سهامي كه تحت اين عنوان در بازارهاي اوليه       

                                              
12 Zero-Coupon Bond 
13 Primary Markets 
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مطالعات انجام گرفته داخلي با علم به اين مطلب بوده و با شرايط موجود در بـورس اوراق بهـادار       
  . تهران منطبق گرديده است

م و سرد بودن بـازار بـورس اوراق                 با تمام تعاريفي كه از سهام عرضه اوليه و شرايط گر          
بيني گردد بين اين دو ارتبـاط نزديكـي وجـود داشـته،              بهادار صورت گرفت طبيعي است كه پيش      

تواند تحت تأثير وضعيت گرم و سرد بودن بازار قرار           بازدهي سهام عرضه اوليه تا حدود زيادي مي       
هاي قبلـي يـك ابـزار مهـم و            حادثه بيني از روي روند گذشته و به اميد تكرار         در واقع پيش  . گيرد

مفيد براي فعاليت در بازار سرمايه و كسب بازدهي است و يا حتي شايد بصورت شـديدتر مطـرح                   
نمود كه بدون آگاهي از گذشته و توان آينده نگري با نگاه به حادثه هـاي گذشـته تـوان كـسب                      

گـردد بـازدهي سـهام        مـي  اين امر موجب  . يابد بازدهي براي سرمايه گذاران به مراتب كاهش مي       
تغييـر شـرايط بـازار و بـالا و          . عرضه اوليه تحت تأثير نوسانات و تغييرات شاخص بازار قرار گيرد          

گـذاران،   پايين رفتن شاخص، نشان دهنده چگونگي عملكرد عموم سهامداران و ذهنيـت سـرمايه             
بنابراين مي توان پيش  همچنين نگرش آنها نسبت به آينده بازار و ادامه سرمايه گذاري مي باشد،              

كه با پذيرفته شدن در بـورس اوراق بهـادار ماهيـت     بيني كرد كه سهام عرضه اوليه نيز از آنجايي       
شود كه تا حـدود زيـادي بـه يكـديگر مـرتبط              اي مي  جديدي پيدا كرده، عضوي از يك مجموعه      

 آن صـرفاً تحـت      باشند، لذا ديگر بازدهي    هستند و هر كدام مجبور به تبعيت از وضعيت عموم مي          
تأثير قيمت و يا پتانسيل رشد سهام نخواهد بود و شايد حتي بتوان اين نظريه را مطرح كـرد كـه                     
سهام عرضه اوليه بيش از ساير سهامي كه داراي سابقه تاريخي در بـورس اوراق بهـادار هـستند                   

  .باشد  ميتحت تأثير و تابع وضعيت بازدهي شاخص و يا شرايط گرم و سرد بودن بازار سرمايه

  

                                                                                                          
14 IPO: Initial Public Offering 
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 مطالعات انجام گرفته درباره عرضه اوليه سهام

پيرامون وضعيت سهام عرضه اوليه در      ) 2002(15در تحقيقي كه توسط جين هلج و نلي ليانگ        
دهندة عدم تأثير وضعيت خاص صـنايع در پـايين           بازارهاي سرد و گرم صورت گرفت، نتايج نشان       

م كه قواعـد مربـوط بـه عرضـه اوليـه سـهام و               بدين مفهو . قيمت خوردن سهام عرضه اوليه بود     
بيني پايين قيمت خوردن سهام عرضه اوليه، براي كليه سـهام عرضـه اوليـه مـورد                  فرضيات پيش 

در هـر حـال نـوع       . تأييد است و نشاني دالّ بر وابستگي اين فرضيات به نوع صنعت وجود نـدارد              
عوامل خـارجي بـراي بـرهم زدن        تر باشد    تواند محرك، باشد و هرچه صنعت ناشناخته       صنعت مي 

بـازان نيـز در تحريـك كـردن ايـن            تري ايفا خواهند كرد و سـفته       تعادل قيمتي سهام، نقش قوي    
هـا در    ها مؤثر خواهند بود و با تغييرات عرضه و تقاضاي خود به دنبال تغييـر رونـد قيمـت                   ويژگي

بـراي بـازاري كـه    16  تحقيقي توسـط آلـن فـالبرز   1989در سال . باشند جهت سودآوري خود مي

 انجام گرفت و نتيجه ايـن بـود كـه در شـرايط              - به اصطلاح گرم بوده      -وضعيت مناسبي داشته    
مساعد بازار بين سهامداران مطلع و سهامداران غير مطلع تفاوت زيادي در كسب بازدهي نبـوده،                

لايك وايـز،  همچنين . سهامداران مطلع چندان امكان استفاده از فرصت و اطلاعات خود را ندارند    
  .  به نتايجي مشابه در تحقيق خود رسيدند1993 در سال 17چو، ماسوليس، نادا

         چگونگي عملكرد كوتاه مدت و بلندمدت سهام عرضه اوليه در كشورهاي مختلف بـر              
اساس مقررات خاص موجود و سلسله مراتب موجود در بورس اوراق بهادار هر كشور مورد بررسي                

شود كـه در كـشورهاي شـرق آسـيا در             كشور مشاهده مي   39راساس مقايسه آمار    ب. گيرد قرار مي 

                                              
15 Nellie Liang& Jean Helwege 
16 Allen& Faulhaber's 
17 Likewise،Choe،Masulis  & Nanda   
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 كاهش ميزان بازدهي غير عادي بالاي سهام عرضه اوليه در كوتاه مـدت، نـسبت بـه     1990دهة  
تواند دلايل زيادي داشته باشد و شـايد يكـي از            اين امر مي  . مشاهده ميشود ) 1980(دهة قبل آن    

ها سهام خود را به بـالاترين        آن. كننده سهام بوده است    اي عرضه ه علل آن تشخيص بهتر شركت    
گذاران كوتاه مدت سـهام و حتـي         كنند و نهايتاً سود كمتري عايد سرمايه       قيمت ممكن عرضه مي   

  . خريداران بلندمدت آن گردد
 نشان داد كه  تجمع عرضـه  سـهام در بـازار بـورس در يـك              2001 در سال    18        لاوري

گذاران و تغييـرات در تقاضـا بـه علـت            ي مشخص، تابعي از درك و احساس سرمايه       محدوده زمان 
اين محقق معتقد بود كه  به علت  شرايط خوب اقتصاد تقاضا براي جذب               . باشد تأمين سرمايه مي  

  .يابد ها افزايش مي سرمايه و عرضه سهام به عموم از طرف شركت
 و سه تن از همكارانش انجام گرفت        19وردبريلزف.جي. تحقيقي توسط تي   2000        در سال   

هاي سرد و گرم انتشار سهام بررسي شد و   در ايالات متحده براي دورهIPOكه در آن رفتار بازار 
هـا   خـوردن آن  هاي مختلفي از تمركز بازار نسبت به تعداد سهام عرضه اوليه و پايين قيمت      ويژگي

هـا   معيار آن .  انتخاب گرديد  1998 تا   1976سال  دوره زماني مورد نظر از      . مورد آزمون قرار گرفت   
. ها تعيين گرديده بـود     خوردن آن  براي دوره گرم بر اساس تعداد بالاي عرضه سهام و پايين قيمت           

بازي نـسبت بـه      هاي گرم بازار ميزان سفته     كند در دوره   نتايج بدست آمده از اين تحقيق تأييد مي       
  . يابد ها افزايش مي ساير دوره
هاي سـهام عرضـه اوليـه صـورت گرفتـه        در ايران تحقيقات محدودي پيرامون ويژگي             

در جهـت شناسـايي   ) 1382( دمـوري يقي توسط حسين عبده تبريـزي و است كه از آن جمله تحق    
عوامل مؤثر بر بازده بلند مدت سهام جديداً پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران صـورت              

                                              
18 Lowry 
19 T.J .Brailsford 
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مسأله اصلي بررسي بازده شاخص قيمـت بـورس در طـي زمـان،              گرفته است كه در اين تحقيق       
مدت سهام جديد و شناسايي روابط بين اين عوامـل در بـورس              تعيين عوامل مؤثر بر عملكرد بلند     

همچنين تحقيق ديگري در زمينه عملكرد كوتاه مدت و بلند مدت           . اوراق بهادار تهران بوده است    
 سـعيد    توسـط  1383ادار تهـران در سـال       س اوراق به ـ  شده در بور    هاي تازه پذيرفته   سهام شركت 

گرفتـه سـهام     طبق تحقيقات ايشان و ساير تحقيقـات تجربـي صـورت          . باقرزاده انجام يافته است   
مدت نيز بازدهي نـسبت      عرضه اوليه در كوتاه مدت داراي بازدهي بالاي غير عادي بوده و در بلند             

  . تر از معمول بوده است به شاخص پايين

  قروش تحقي

اي و با استفاده از آمار قيمتي و شاخص  هاي مربوط به تحقيق از طريق مطالعات كتابخانه   داده
گام نخـست آزمـون هـر    . ارائه شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است        

ق اي تدوين و طراحي مدلي مقبول است از آنجا كه اين تحقيق براي اولين بار در بازار اورا                  فرضيه
جايي كه توضيح مراحـل   از آن . يابد بهادار تهران اجرا مي گردد بيان ادبيات نظري آن ضرورت مي          

در . پردازيم و فرايند اثبات مدل از حوصله اين مقاله خارج است صرفاً به نتايج كاربردي حاصله مي         
يـق نـرم    هاي چند عاملي به بررسي روابط متغيرهـاي مـورد نظـر از طر              نهايت با استفاده از مدل    

مهمترين نتيجه مباحث نظري بيان ارتباط بين نرخ بهره و بازار           .  خواهيم پرداخت  Eveiwsافزار

گرم و سرد است كه مشخص كردن بازار گرم و سرد بطور اخص با استفاده از بازده شاخص كـل                    
  .گرفته است هاي فصلي مختلف و نرخ بهره صورت در دوره
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 تئوري بازار گرم و بازار سرد

هـاي تجـاري اسـت و ريـسك      ار سرد معمولاً  وابسته به افول اقتصادي با توجه به چرخـه   باز

  با صـفر     γتوان فرض كرد برابري      بنابراين مي . شود گذاران ايجاد مي   خنثي براي اغلب سرمايه   
زمـاني اسـت كـه      بازار گرم نيز نقطه مقابل بازار سرد يعني         . مترادف شرايط سرد بودن بازار است     

 فرض شـود متـرادف      γ<0كه بنابراين در صورتي  . است بازار در چرخه تجاري بر اوج قرار گرفته       
براساس شواهد تجربي ميان  نرخ بهره بازار و نرخ بـازدهي اوراق قرضـه بـا    . بازار گرم خواهد بود   

بالايي وجود دارد به اين ترتيب نرخ       هاي تجاري همبستگي     گرم و سرد بودن بازار و بالطبع چرخه       
تـوان از    ايـن مفـاهيم را مـي      . نيز نمايشگر مناسبي از گرم و سرد بودن بازار خواهد بود          ) r(بهره  

  : دهد بر اين اساس معادلات زير وضعيت بازار را نشان مي.  مدل ابتدايي نيز استنتاج كرد
               :              بازار سرد باشد

           )1(10 ⇒+=→=
P
rUc

µγ  

     : بازار گرم باشد

    )2(1
)(2

0
222

⇒+
++

=→>
p

rNr
U v

h
µσσγµ

γ  

U :ميزان پائين قيمتخوردن سهام)UTF(  
توان مقادير نرخ بهره را در شرايط سرد و گرم بـودن بـازار بدسـت              براساس اين دو معادله مي    

  :آورد

 

                 ⇒)3(:     نرخ بهره نماينده بازار سرد
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  ⇒)4(:نرخ بهره نماينده بازار گرم

  
توان از روي نرخ بهره بدون ريسك فهميد كه اكنون بازار سـرد اسـت يـا                  به عبارت ديگر مي   

  .گرم
 اول در بازار گرم بيش از بـازار         توان دريافت كه بازده سهام عرضه      مي2و1با مقايسه معادلات    

  : كه  نرخ بهره بازار گرم از نرخ بهره در بازار سرد بيشتر باشد سرد است در حالي

)6(
)5(

⇒<
⇒>

ch

ch

rr
UU  

  .كليد تئوريك مكانيسم  بازار سرد و گرم هستند6و5معادلات 

 نتايج مدل نظري در بررسي روابط واقعي

كار براي آزمون مشاهدات تجربي هـستند و چـارچوب          نتايج تئوريك نشان دهنده چندين راه     

 را پـيش گـويي      IPOگـذاري پـايين در       نظري توضيح داده شده حتي قادر اسـت ميـزان قيمـت           

، )V(از ارزش انتظاري قيمت بسته شدن بازار      )P*(اگر كمتر بودن قيمت پيشنهادي عرضه       .كند

اساسـاً  IPO ين تعريف شود؛ بر اساس معادلات براحتي مـي تـوان دريافـت كـه     قيمتگذاري پاي
  :آيد شودو نتايج زير بدست ميگذاري ميكمينه قيمت

   : IPOگذاري پايين يك  قيمت: قضيه اول

&2.(تابعي افزايشي از ميانگين بازده ريسك و واريانس آن است: الف µσµ(  

  .است)β(وتقاضا)N(تعداد كل سهم عرضه شده توسط عرضه كنندهتابعي افزايشي از :  ب
  .تابعي فزاينده از نرخ بهره بدون ريسك است: ج
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  )V(تابعي فزاينده از قيمت بعد از بسته شدن بازار و واريانس آن است: د
  .سرمايه گذاران است)γ(تابعي فزاينده از قدرمطلق ريسك گريزي : ه
  و. استIPOتابعي كاهنده از قيمت عرضه سهام : و
  .است)r.µ(پذيريتابعي فزاينده از پاداش ريسك: ز

) r(رابطه معكوسي با نرخ بهره بدون ريـسك       ) µ(پذيريميانگين پاداش ريسك  : قضيه دوم 

  .دارد) U(گذاري پايين  ؛ و ميزان قيمتIPOقيمت تعيين شده براي عرضه 

 فرضيات تحقيق

  : فرضيه به شرح ذيل آمده است2براي رسيدن به نتايج تحقيق، اهداف آن در قالب 
         در اين پژوهش هدف اصلي اين است كه ارتباط بين گرم و سرد بودن بازار با بازدهي                 

. رسد گريزي به صفر مي    شناسايي شود زيرا در وضعيت بازار سرد ضريب ريسك        IPOكوتاه مدت   
و گرم و سرد بودن بازار بوسيله       ) همچون ايران (در شرايطي كه نرخ بهره بدون ريسك ثابت باشد        

  :ميانگين بازده شاخص كل شناسايي شود، فرضيات تحقيق حاضر به ترتيب زير چنين خواهند بود
  :الف

0H :بازده سهام عرضه اوليه)UTF (فعلي بازار ارتباطي با جو)ندارد) گرم يا سرد بودن.  

1H :بازده سهام عرضه اوليه)UTF (فعلي  بازار با جو)ارتباط دارد) گرم يا سرد بودن.  
ه سابقه ذهني سرمايه گذاران از شـرايط        را در اين فرضيه مي توان با توجه ب        1H        فرض

  :پيشين بازار نيز به صورت زيربيان كرد
  :ب

0H :بازده سهام عرضه اوليه)UTF (ارتباطي با شرايط پيشين بازار ندارد.  
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1H :   بازده سهام عرضه اوليه)UTF ( به شرايط  بـازار )    ه قبـل  در دور) سـرد يـا گـرم بـودن
  .وابسته است

   داده ها

معرفي مي گردد كه عبارتست از      ) به عنوان پارامتر اصلي بازدهي     (UTFدر گام نخست نماد     
  :تركيب دو فاكتور به ترتيب

F :  قيمت باز شدن سهام در اولين روز عرضه )Opening Price(  

T :  قيمت بسته شدن پنجمين روز پس از عرضه سهام)Closing Price(    

)/()( FFTUTF −=  
هـاي ايـن             با مبنا قرار دادن اطلاعات منتشره توسط سازمان بورس اوراق بهـادار، داده   

اي و بـه صـورت       تـوان كتابخانـه    آوري اطلاعـات را مـي      اند روش جمع   بندي گرديده  تحقيق طبقه 
رمايه برخي را كم يا     گذاران بازارس  هاي عرضه شده، سرمايه    در ميان شركت  . اي عنوان كرد   مقايسه

بـر  )  حتي در طول يك فصل بعد از عرضـه        (اند به اين ترتيب معامله چنداني      ثمر تشخيص داده   بي
دستي و احتراز از اشـتباه تبيـين آمـاري ايـن             به اين دليل براي يك    . سر آنها صورت نگرفته است    

بـدليل عـدم    شركت تقليل يافت    147مشاهدات از مدل حذف گرديد و مشاهدات جامعه به سطح           
روزه براي بررسي ارتباطات بين  اجزاي مـدل         90اي   تقارن اطلاعات در بازار سرمايه تهران، دوره      

فصل 39از  . شود روزه به آزمون فرضيات پرداخته مي     90و5،15،30،60انتخاب گرديد كه در مقاطع      
. شد ص داده   فصل، دوره بازار گرم تشخي      27نزديك به ) 1384 تا پاييز    1375از سال   ( مورد بررسي 

شـركت در دوره بـازار گـرم    108 شركت عرضه شده در ايـن بـازار بـيش از    146همچنين از بين   
  .عرضه شده اند و مابقي در بازار سرد كه اطلاعات آن در جداول پيوست اين پژوهش خواهد آمد
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توانـد نماينـده يـا       شود، اين نمادهـا مـي      ابتدا چندين نماد براي سهولت بيان مدل تعريف مي        
  . تلقي گردند)گذاري شدن كمينه قيمت(گذاري پايين  عريف ديگري از قيمتت

 تعريف واژه ها و اصطلاحات مدل

F :  قيمت باز شدن سهام در اولين روز عرضه  
T : قيمت بسته شدن آخرين روز دوره مورد نظر پس از عرضه سهام    

M : 20س اوراق بهادارمتوسط بالاترين و پايين ترين قيمت قبل از عرضه سهام در بور  

UTF :بازدهي كسب شده پس از عرضه سهام در بورس اوراق بهادار  

UFM :      بازدهي كسب شده بين قيمتM     بازدهي قبـل از ورود بـه       ( و لحظه ورود به بورس
  )بورس

UTM : بازدهي كسب شده بين قيمتMو پايان دوره مورد نظر پس از ورود به بورس   
21HCMI :     عيار تشخيص گرم و سرد بودن وضـعيت بـازار در           يك متغير مجازي به عنوان م

  زمان مورد بررسي بازدهي سهام عرضه اوليه
HCMI(-1) :                 همان معيار بالاست منتهي براي يك دوره قبـل نـسبت بـه زمـان بررسـي

  بازدهي سهام عرضه اوليه
هـادار  شود اين است كه در بازار اوراق ب كه بر قيمت پاياني بعد از روز چهارم تاكيد مي   دليل آن 

بنـابراين در صـورت     ) در زمان تهيه مقالـه    (باشد روز پس از خريد مي    4تهران شرط بر فروش سهم    
اند؛ روند قيمت سـهام      اجازه فروش ساير سهامداران كه در روز نخست؛ سهم عرضه اول را خريده            

  .عرضه اوليه مشخص خواهد گرديد

                                              
20 Red herring price 
21 Hot/Cold Market Index  
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ش لازم ديـده شـد تـا در دوره اي           بدليل ساختار بازار اوراق بهادار تهران در انجام اين پـژوه          
تغييرات قيمت و بازدهي سهام عرضه اوليه پيگيري شود و ارتباطات بازدهي ها             )  روزه 90(فصلي  

به اين ترتيب دوره زماني مـورد بحـث بـراي هـر             . مورد سنجش قرار گيرد   UTFبوسيله تعريف   
  :برهه بر اساس جدول زير طبقه بندي مي شود5سهم به 

 روزه90 روزه60 روزه30 هروز15 روزه5 

UTF بــسيار كوتــاه 
 مدت

1ميان مدت كوتاه مدت
ميــــــان 

 2مدت 
 بلندمدت

  

  شكل الگو

  : گذاري شدن سهام عرضه اول عبارتند از با توجه به گفتار پيشين عوامل مؤثر بر كمينه قيمت
   عدد و بازده شاخص-1
   نرخ بهره -2
   قيمت اوليه عرضه سهام-3
   گرم و سرد بودن بازار-4

گذاري كمينه از مدلي خطي بـه صـورت          جهت آزمون ارتباط نرخ بهره، بازده شاخص و قيمت        
  :شود زير استفاده مي

)(*. ATRINUTF ⇒++= εβα  
n=5,15,30, 60,90 
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  .باشد  معادل بازده شاخص كل ميTR برابر نرخ بهره بدون ريسك و INكه در آن 
ت اوليه عرضـه سـهم و شـرايط گـرم و     گذاري كمينه و قيم و جهت بررسي ارتباط بين قيمت  

هـاي سياسـي و      سرد بودن بازار همچنين تأثير بازده شاخص كل كه منعكس كننده كليه واقعيت            
  :هاي زماني مشخص آزمون خواهد گرديد مدل ترجيحي زير در دوره. اقتصادي است

)()()/1( 3210 BHCMIFTRUTF nn ⇒++++= νββββ   
n=5,15,30, 60,90 

)())1(()/1( 3210 BHCMIFTRUTF nn ′⇒+−+++= νββββ   
n=5,15,30, 60,90 

  متغيـر مجـازي از شـرايط         HCMI قيمت عرضه سهام عرضه اوليه و        Fها   كه در اين مدل   
بـا ارزش يـك بـراي بـازار         (گرم و سرد بودن بازار است كه به صورت فصلي با امتياز صفر و يك              

 بيـانگر  HCMI(-1)و با توجه به حركت و روند شاخص كل تدوين شده اسـت همچنـين              ) گرم

نيـز متغيـر پـسماند مـدل        v .مي باشـد  ) IPO(ك دوره پيش از عرضه سهام       وضعيت بازار در ي   

با توجه به شناسايي وضعيت گرمي يا سردي بازار به صورت فصلي ترجيحاً بـراي     . گردد فرض مي 
روزه مـورد   90ي   دوره)HCMIبه نماينـدگي  (بررسي نتايج مربوط به تأثير گرم و سرد بودن بازار         

هـاي مختلـف و محاسـبه     نيز با عنايت بـه بـازده شـاخص در فـصل    HCMI . اهد بودتوجه خو
كه مقدار اين اختلاف بزرگتر از صفر باشد بـه           در صورتي . آيد ها با نرخ بهره بدست مي      اختلاف آن 

معناي بازار گرم خواهد بود يعني بازار اوراق بهادار از نرخ بهره بدون ريسك بازده بيشتري داشـته          
نـرخ  . كه صفر يا كمتر از صفر بدست آيد به معناي سردي بازار تلقي خواهد شد               صورتي است و در  

در نظر گرفته خواهد شد و بر اين        ) درصد در سال  17(بهره بدون ريسك نرخ بازده اوراق مشاركت      
بـه  . شـود  محاسـبه مـي   4مبنا نرخ بهره بدون ريسك در هر فصل از تقسيم نرخ بهره ساليانه بـر                
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. شود  استفاده ميHCMI(-1) ثير جو پيشين بازار بر معاملات حال و آينده از منظور شناخت تأ
به اين معنا كه بطور مثال خريد امروز يك سهام عرضه اوليه تا چه اندازه به شرايط بازار در فصل                    

  .پيشين بستگي دارد

 هاي حاصل از برآورد مدل يافته

پايين اما در عين حال معناداري ضرايب 2Rها دارا بودن مقدار   يكي از موارد اشتراك تخمين
هاي مقطعي و اغلب مطالعات تجربي حتي در بازار سرمايه امريكا            اين امر در داده   . رگرسيون است 

هـاي   ها در طول يك دوره زماني به عنوان داده         كه از اطلاعات شركت    اتفاق افتاده است بدليل آن    
ود معيار ضريب تعيين بالاتر معيار مطمئنـي بـراي خـوبي بـرازش              ش مقطعي، رگرسيون گرفته مي   

بايد تنها به معناداري ضرايب رگرسيوني توجه شود؛ توضيح ضـروري كـه در            گردد و مي   تلقي نمي 
خصوص ضريب تعيين بايد بيان شود، اين است كه در تحليـل رگرسـيوني هـدف بدسـت آوردن                   

2R    ف بدست آوردن تخمين قابل اطميناني از ضرايب حقيقي رگرسيون يك            بالا نيست بلكه هد
همانگونه كه دامودار گجراتي در كتاب مبـاني اقتـصاد          . ها است  جامعه و استنباط آماري درباره آن     

هاي تجربي غالباً مقدار ضريب تعيين چندان مهم نيست و محقـق              اشاره كرده در آزمون    22سنجي
رتباط منطقي و تئوريكي متغيرهاي توضيحي با متغير وابـسته مـدل   بايد توجه خود را معطوف به ا 

  23.باشد نمايد از سوي ديگر دارابودن ضريب تعيين پايين لزوماً به معناي بد بودن نمي
        علت اينكه بجاي ساليانه در نظر گرفتن وضعيت اقتصاد به فصل توجه شده است ايـن                

.  روزه مورد بررسي قرار گرفته است      90در طي يك دوره     است كه تأثير سهام عرضه اوليه در بازار         
بنابر موارد فوق امتيازدهي صفر و يك به ازاي بازار سرد و بازار گرم به اين صورت بوده است كه                    

                                              
  257مباني اقتصاد سنجي ترجمه دكتر حميد ابريشمي دانشگاه تهران جلد اول صفحه)1377(گجراتي.23 

 همان منبع  .24
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از ميزان ميانگين تغييرات شاخص كل در يـك         ) براي يك فصل  (نرخ بهره بدون ريسك روزشمار    
و امتيـاز صـفر بـه ازاي بـازدهي          ) بازار گـرم  ( مثبت امتياز يك به ازاي بازدهي    . شود فصل كم مي  

سپس تناظري زماني براي تك تك سهام عرضـه اوليـه كـه در              . داده شده است  ) بازار سرد (منفي
شود و نهايتاً امتياز وضعيت بازار و عرضـه سـهم            اند در نظر گرفته مي     فصل مورد نظر عرضه شده    

  . گردد مشخص مي
پذيري اسـت    ط به ارتباط بازده بالاي سهم با پاداش ريسك        ها مربو          قسمت اول تخمين  

 روزه آزمون شـده اسـت در قـسمت دوم مـدل ديگـر آزمـون                 90و  5،15،30،60هاي   كه در دوره  
شود با اين توضيح مجدد كه عنصر متغير مجازي مدل با پيش فرض يك بـراي بـازار گـرم و            مي

در قسمت سوم بررسي آماري وضعيت بازدهي در دو بازار          . ه است صفر براي بازار سرد شكل گرفت     
  .گيرد جداگانه صورت مي

مورد از شركتها  با توجه به جـو مثبـت پيـشين             119شركت مورد بررسي؛ بيش از      147از بين   
اين امر نشان از آن دارد كه علت اصلي كسب بازدهي مثبت .  اند عرضه شده)گرم بودن بازار  (بازار  

گـذاري كمينـه     ليه بر روي سهام عرضه اوليه، شايد بيش از آنكه بـه ماهيـت قيمـت               غير عادي او  
  .سهام مرتبط باشد، تحت تأثير شرايط شاخص بازار است

  :جداول برآورد مدل

؛ بازده شاخص و  ؛ وضعيت فعلي بازار  ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 1-1جدول  
  )ش و تنها به قصد نشان دادن بي معنايي برخي روابطقبل از براز(عدد شاخص در روز پنجم
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRf5 0.590792 0.366726 1.610988 0.1094 

P1^-1 30.83228 27.37176 1.126427 0.2619 

HCMI 0.008295 0.017435 0.475763 0.6350 

TINDEX 9.32E-06 1.55E-06 6.013127 0.0000 

R-squared                                            0.196470  
Adjusted R-squared                            0.173674  

F-statistic                                               8.618911 

Durbin-Watson stat 1.990275     Prob(F-statistic) 0.000003 

؛ بازده شاخص و  ؛ وضعيت فعلي بازار  ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 2-1جدول  
  )بعد از برازش و تنها به قصد نشان دادن بي معنايي برخي روابط(عدد شاخص در روز پنجم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TINDEX 2.25E-07 
1.06E-

08 21.15 0.000 

R-squared 0.18 

Adjusted R-squared 0.16 

6.68                     F-statistic    
Durbin-Watson stat 1.95     Prob(F-statistic) 0.00073  

شـود   توجـه مـي   ) و نه قيمت سـهم    (در دوره بسيار كوتاه مدت تنها به بازده شاخص          :نتيجه      

آيـد در ايـن     بودن معياري براي بازده سهم به حساب نمـي حتي وضعيت بازار از حيث گرم و سرد     
انتظار درستي است كه وضعيت بـازار بـا         .  درصد بدست آمده است    19مرحله ميزان ضريب تعيين     

روزه ارتباط معناداري نداشته باشد زيرا اين معيار به صورت فصلي تعريف           60و  15،30،  5هاي   دوره
  . شده است

گذاران در تقاضـاي سـهام عرضـه اوليـه،           ي سرمايه  ز گذشته جهت بررسي نگاه شكل گرفته ا     
اي ديگر تخمين زد اين مهم بوسيله ايجاد يك وقفـه در   توان رگرسيون مدل اصلي را به شيوه      مي
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به اين ترتيب تأثير گذشته بر حال نيز معلوم مي گردد نتيجه اين             . گيرد   انجام مي   HCMIمقدار  
  : آيد ير ميروزه در جدول ز5رگرسيون براي دوره 

در پـيش از عرضـه      (؛ وضـعيت بـازار     ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 1-2جدول
قبل از برازش و تنها به قـصد نـشان دادن بـي    (؛ بازده شاخص و عدد شاخص در روز پنجم     )سهام

  )معنايي برخي روابط
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.016799 0.016601 -1.011921 0.3133 

TINDEX 8.93E-06 1.70E-06 5.244223 0.0000 

TRf5 0.686671 0.350812 1.957376 0.0523 

P1^(-1) 37.56286 25.86914 1.452034 0.1487 

HCMI(-1) 0.028567 0.015916 1.794825 0.0748 

R-squared 0.196800     Mean dependent var 0.093388 

Adjusted R-squared 0.174175     S.D. dependent var 0.103780 

Log likelihood 141.0506     F-statistic 8.698233 

Durbin-Watson stat 1.816855     Prob(F-statistic) 0.000003 

  
در پـيش از عرضـه      (؛ وضـعيت بـازار     ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 2-2جدول

قبل از برازش و تنها به قـصد نـشان دادن بـي    (زده شاخص و عدد شاخص در روز پنجم   ؛ با  )سهام
  )معنايي برخي روابط

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TINDEX 1.32E-07 1.27E-08 10.373 0.000 

HCMI 0.01268 0.00131 9.646 0.000 

R-squared 0.190  
Adjusted R-squared 0.175 

    F-statistic  7.53 

Durbin-Watson stat 1.915     Prob(F-statistic) 0.00007 

در مدل حاضر ارتباط مثبت بين بازدهي امروز سهم و جو پيشين بازار با اطمينان بـيش از                  :نتيجه

  گردد  درصدتاييد مي90
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؛ بازده شاخص و  زار؛ وضعيت فعلي با  ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 1-3جدول  
  )قبل از برازش و تنها به قصد نشان دادن بي معنايي برخي روابط(عدد شاخص در روز پانزدهم

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRf15 1.442662 0.326479 4.418851 0.0000 

F(-1) 62.59868 39.99380 1.565210 0.1198 

HCMI -0.013871 0.026829 -0.517022 0.6060 

TINDEX 1.02E-05 2.40E-06 4.260557 0.0000 

AR(1) 0.149856 0.083586 1.792837 0.0751 

R-squared 0.216391     Mean dependent var 0.108432 

Adjusted R-squared 0.194161     S.D. dependent var 0.152037 

Log likelihood 86.14735     F-statistic 9.734176 

Durbin-Watson stat 1.992144     Prob(F-statistic) 0.000001 

؛ بازده شاخص و  ؛ وضعيت فعلي بازار  ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 2-3جدول  
  )بعد از برازش(عدد شاخص در روز پانزدهم

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.007000 5.22E-19 1.3E+16 0.000 

TINDEX 6.55E-22 5.73E-23 11.4274 0.000 

TRf15 1.37E-17 6.02E-18 2.2676 0.029 

R-squared 0.23 

Adjusted R-squared 0.20  
    F-statistic 9.83  

Durbin-Watson stat 1.97     Prob(F-statistic) 0.0000 

تأثير قيمت اوليه همچنين بازده شاخص و عدد شـاخص          ) وزهر15(در دوره كوتاه مدت   :نتيجه     

گردد اما تأثير وضعيت     درصدي تاييد مي  90پررنگ و مثبت هستند ضريب قيمت اوليه با اطمينان          
  .معنا است بازار بي
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در پـيش از عرضـه      (ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه؛ وضـعيت بـازار           ) 1-4جدول
قبل از برازش و تنها به قصد نشان دادن بي          (د شاخص در روز پانزدهم    ؛ بازده شاخص و عد    )سهام

  )معنايي برخي روابط
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.017188 0.032896 0.522483 0.6022 

TRf15 1.377270 0.344770 3.994751 0.0001 

HCMI(-1) 0.065037 0.030483 2.133541 0.0346 

P1^(-1) 64.28053 44.92681 1.430783 0.1547 

AR(1) 0.230426 0.078978 2.917597 0.0041 

R-squared 0.178917     Mean dependent var 0.108432 

Adjusted R-squared 0.155624     S.D. dependent var 0.152037 

Log likelihood 82.73721     F-statistic 7.681102 

Durbin-Watson stat 2.020280     Prob(F-statistic) 0.000013 

در پـيش از عرضـه   (ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمـت اوليـه؛ وضـعيت بـازار          ) 2-4جدول   
  ) بعد از برازش(؛ بازده شاخص و عدد شاخص در روز پانزدهم)سهام

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.0111  0.0132 2.412  0. 0122 

TRf15 1.177  0.5113  3.810 0.0001 

HCMI(-1) 0.069  0.03904 2.203  0.0346 

AR(1) 0.2130  0.0 189  2.987  0.0041 

R-squared 0.198  
Adjusted R-squared 0.166  

    F-statistic 6.681  
Durbin-Watson stat 2.020280     Prob(F-statistic) 0.000017 

معناسـت امـا همچنـان در روز         در اين مدل ضريب بدست آمده براي عرض از مبدأ بي          :تيجهن    

يعني گرم بودن پيشين بازار اثـري مـستقيم   (باشد معاملات؛ بازدهي متاثر از جو پيشين بازار مي      15
ارتباط بين معكوس قيمت و بازدهي مثبت است و بـازده           ) بر بازدهي فعلي سهام عرضه اوليه دارد      

  . ز ارتباط مستقيمي با بازده سهام عرضه اوليه داردشاخص ني
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؛ بازده شاخص و عدد      ؛ وضعيت بازار   ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 1-5جدول  
  )قبل از برازش و تنها به قصد نشان دادن بي معنايي برخي روابط(ام شاخص در روز سي

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRf30 1.072559 
0.31257

6 
3.431358 0.0008 

F(-1) 176.2402 
64.2373

4 
2.743579 0.0069 

HCMI -0.037080 
0.04010

1 
-0.924684 0.3567 

TINDEX 1.44E-05 3.40E-06 4.234724 0.0000 

AR(1) -0.051316 
0.08442

6 
-0.607823 0.5443 

R-squared 0.176057     Mean dependent var 0.165658 

Adjusted R-squared 0.152683     S.D. dependent var 0.253999 

Log likelihood 7.555252     F-statistic 7.532092 

Durbin-Watson stat 2.011240     Prob(F-statistic) 0.000016 

ازده شـاخص و عـدد      ؛ ب  ؛ وضعيت بازار   ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 2-5جدول    
  )بعد از برازش(ام  شاخص در روز سي

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRf30 .9790  0.312 3.031  0.0101 

F(-1) 136.2 51.23  2.041  0.0003 

TINDEX 1.9E-05 3.45E-06 5.124  0.0000 

R-squared 0.176    

Adjusted R-squared 0.152    

      F-statistic 6.53  
Durbin-Watson stat 2.11      Prob(F-statistic) 0.000011 

تأثير قيمت اوليه همچنين بازده شاخص و عدد شاخص پررنگ          ) روزه30(در اين دوره    :يجهنت     

گردد اما تأثير وضعيت بازار نيز       درصدي تاييد مي  99و مثبت هستند ضريب قيمت اوليه با اطمينان         
  .باشد درصد مي17ضريب تعيين در اين مدل . گير بهبود يافته است ي چشما به گونه
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در پـيش از عرضـه      (؛ وضـعيت بـازار     ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 1-6جدول
قبل از برازش و تنها به قصد نـشان دادن بـي            (ام ؛ بازده شاخص و عدد شاخص در روز سي         )سهام

  )معنايي برخي روابط
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.037472 0.053508 0.700301 0.4849 

TRf30 0.951634 0.305877 3.111167 0.0023 

HCMI(-1) 0.051747 0.050928 1.016092 0.3113 

F(-1) 193.2750 86.61125 2.231523 0.0272 

R-squared 0.107994     Mean dependent var 0.165658 

Adjusted R-squared 0.082689     S.D. dependent var 0.253999 

Log likelihood 1.761123     F-statistic 4.267673 

Durbin-Watson stat 1.992426     Prob(F-statistic) 0.002730 

رضـه  در پـيش از ع    (؛ وضـعيت بـازار     ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 2-6جدول     
قبل از برازش و تنها به قصد نـشان دادن بـي            (ام ؛ بازده شاخص و عدد شاخص در روز سي         )سهام

  )معنايي برخي روابط
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRf30 0.991 0.305  3.119 0.0021 

F(-1) 151.279 83.601 2.234 0.0212 

R-squared 0.111  
Adjusted R-squared 0.092 

    F-statistic 4.06  
Durbin-Watson stat 1.79      Prob(F-statistic) 0.002130 

منطقي است كه انتظار داشته باشيم ارتباط بين وضعيت بازار در پيش از عرضه سهام               : نتيجه     

 بـين   عرضه اوليه با گذشت يك ماه از تاريخ معاملات كمرنگ تر شود به نحوي كه ارتباط مثبت                
درصـد اطمينـان قابـل      70 بـا    IPOبازدهي سهام عرضه اوليه و گرم بودن بازار در پيش از ارايه             

ير ضـرايب معنـادار و معقـول        ست و سا   معنا همچنان عرض از مبدأ در اين مدل بي       . پذيرش است 
 .هستند
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دد ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه؛ وضعيت بازار؛ بازده شاخص و ع             ) 1-7جدول  
  )قبل از برازش و تنها به قصد نشان دادن بي معنايي برخي روابط(ام شاخص در روز شصت

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRf60 0.585418 0.335212 1.746410 0.0829 

F(-1) 440.2334 117.4927 3.746901 0.0003 

HCMI 0.016011 0.076561 0.209132 0.8346 

TINDEX 2.29E-05 6.85E-06 3.347273 0.0010 

AR(1) -0.132289 0.084010 -1.574673 0.1176 

R-squared 0.155799     Mean dependent var 0.255260 

Adjusted R-squared 0.125649     S.D. dependent var 0.423339 

Log likelihood -68.80086     F-statistic 5.167448 

Durbin-Watson stat 1.972659     Prob(F-statistic) 0.000221 

ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه؛ وضعيت بازار؛ بازده شاخص و عـدد               ) 2-7جدول      
  )بعد از برازش(ام شاخص در روز شصت

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRf60 0.3815  0.58  1.746  0.0819 

F(-1) 280.253  100.25  3.04 0.0001 

TINDEX 1.99E-05 6.95E-06 3.37 0.0030 

R-squared 0.1598 

Adjusted R-squared 0.128 

    F-statistic 5.169 

Durbin-Watson stat 1.872      Prob(F-statistic) 0.000291 

اخص و عدد شاخص پررنگ     تأثير قيمت اوليه همچنين بازده ش     ) روزه60(در اين دوره    :نتيجه

گردد اما به شـكل عجيبـي از         درصدي تاييد مي  90و مثبت هستند ضريب قيمت اوليه با اطمينان         
دوره سي روزه تا شصت روزه تأثير وضعيت بازارتغيير كرده است به نحوي كـه تـأثير بـازار گـرم                     

  .معنا شده است كاملاً بي
 اوليه؛ وضعيت بازار؛ بازده شاخص و عدد        ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت      ) 1-8جدول  

  )قبل از برازش و تنها به قصد نشان دادن بي معنايي برخي روابط(ام شاخص در روز نود
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRf90 1.208748 0.390634 3.094321 0.0024 

F(-1) 465.3916 159.9460 2.909679 0.0042 

HCMI -0.129350 0.101027 -1.280345 0.2025 

TINDEX 2.64E-05 8.62E-06 3.059244 0.0027 

R-squared 0.136198     Mean dependent var 0.317911 

Adjusted R-squared 0.111693     S.D. dependent var 0.609628 

Log likelihood -123.7190     F-statistic 5.557941 

Durbin-Watson stat 1.996573     Prob(F-statistic) 0.000349 

ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه؛ وضعيت بازار؛ بازده شاخص و عدد              ) 2-8جدول  
  )بعد از برازش(ام شاخص در روز نود

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TRf90 1.20 0.390634 3.094321 0.0021 

F(-1) 445.32 159.9460 2.909679 0.0040 

TINDEX 2.61E-05 8.62E-06 3.059244 0.0019 

R-squared 0.14  
Adjusted R-squared 0.11  

    F-statistic  5.557941 

Durbin-Watson stat 1.98      Prob(F-statistic) 0.000309 

؛ بجـز ضـريب متغيـر        ده است تر رسي  روزه وضعيت بازار به سطحي معقول     90در دوره   : نتيجه

 درصد معنادار شده اند و تنها عنصري        95مجازي ساير ضرايب متغيرها در سطح اطمينان بيش از          
كه رابطه معكوسي با  بازده دارد متغير مجازي از وضعيت بازار است و البته با احتمال تاييـد ايـن                     

  .صد بوده استدر13درصد معنادار است ضريب تعيين در اين تخمين80ضريب در سطح 
در پـيش از عرضـه      (؛ وضـعيت بـازار     ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 1-9جدول

قبل از برازش و تنها به قـصد نـشان دادن بـي             (ام ؛ بازده شاخص و عدد شاخص در روز نود         )سهام
  )معنايي برخي روابط
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 
-

0.198237 
0.122066 -1.624022 0.1066 

TRf90 1.186265 0.488983 2.425986 0.0165 

HCMI(-1) 0.058388 0.116641 0.500576 0.6174 

P1^(-1) 528.5095 192.3505 2.747637 0.0068 

TINDEX 2.98E-05 9.97E-06 2.988003 0.0033 

R-squared 0.138624     Mean dependent var 0.321190 

Adjusted R-squared 0.114360     S.D. dependent var 0.608837 

S.E. of regression 0.572967     Akaike info criterion 1.757444 

Sum squared resid 46.61733     Schwarz criterion 1.859159 

Log likelihood -124.1721     F-statistic 5.713121 

Durbin-Watson stat 2.063638     Prob(F-statistic) 0.000272 

در پـيش از عرضـه      (؛ وضـعيت بـازار     ارتباط بازده سهم عرضه اوليه با قيمت اوليه       ) 2-9جدول
  )بعد از برازش(ام ؛ بازده شاخص و عدد شاخص در روز نود )سهام

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.99  0.122 -1.92  0.0561 

TRf90 1.18 0.488 2.225 0.0115  
F(-1) 518.50  192.35  2.947 0.0078 

TINDEX 2.98E-05 9.97E-06 2.988  0.0063 

R-squared 0.139  
Adjusted R-squared 0.124 

    F-statistic 5.012  
Durbin-Watson stat 2.103      Prob(F-statistic) 0.00027 

 مشخص شده است تـأثير مثبـت        9ن مدل همانگونه كه در جدول       تنها عنصر نامربوط اي    :نتيجه

در همـين حـال بـا       . ام سهام عرضـه اوليـه اسـت       90بودن جو بازار در فصل پيش بر بازدهي روز          
معنا شدن نقش جو پيشين بازار بر بازدهي تأثير جو فعلي بـازار بـر سـهام عرضـه اوليـه قـوت                بي
  .گيرد مي

  :ه بازدهي سهام عرضه اوليه در بازار اوراق بهادار تهراندر كل مي توان چنين نتيجه گرفت ك
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داري بـا  بـازدهي        روزه گرم بودن در شرايط جاري بازار ارتباط معنـا          60اي   در طي دوره  : الف
روزه از ارائه سهام عرضه اول ارتباط مثبت بـين بـازدهي و   90اما در دوره . سهام عرضه اول ندارد  

  . شود گرم بودن بازار تاييد مي
در فـصل   )گـرم بـودن   (ماه پس از عرضه سهام عرضه اوليه با شرايط مثبـت بـازار               تا يك : ب

هـاي بـسيار كوتـاه مـدت تأييـد           بدين مفهوم كه فرضيه بـراي دوره      . پيشين ارتباط مستقيم دارد   
  .گردد مي

براي پاسخ  به اين مطلب كه ميزان بازدهي سهام عرضه اوليه در بـازار سـرد جـاري بيـشتر                     
 در قسمت سوم آزمون فرضيات نگاهي دوباره به جـو بـازار در دوره هـاي                 - بازار گرم    است يا در  

ها در صدد جوابگويي  بـه وضـعيت          گانه خواهيم داشت و مدل بر مبناي آزمون برابري ميانگين         5
  .  ياد شده خواهد بود
  ها براي آزمون فرضيات مدل استفاده از آزمون برابري ميانگين: قسمت سوم
ها به  هاي مورد بررسي با توجه به بازده شاخص، كل شركت ت در هر يك از دوره در اين قسم  
شود اختلاف   هاي گرم و سرد  تقسيم شده و سپس ميانگين هر بازار محاسبه مي              دو دسته در بازار   
دهد كه همواره در بازار گرم بورس تهران بازده سـهام عرضـه اوليـه              ها نشان مي   ميانگين بازدهي 
بر اساس آزمـون    . اخص بيش از مقدار بازده سهام عرضه اوليه در بازار سرد است           همچون بازده ش  
درصـد رد مـي شـود بنـابراين         95هاي دو بازار با اطمينـان        ها يكي بودن ميانگين    برابري ميانگين 

به علاوه با توجه به مثبت بـودن تفـاوت          .  گيرد اختلاف بازار گرم از بازار سرد مورد تأييد قرار مي         
  .گيرد مورد تأييد قرار مي1Hها فرضيه  بازدهيميانگين 

⎩
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chمنظور از ( µµ   .)باشد  به ترتيب ميانگين بازدهي در بازار سرد وبازار گرم مي,
گيـرد  ها براي شاخص كل قيمتي و بازده سهام عرضه اوليه انجام مي              آزمون برابري ميانگين  

تا ابتدا مشخص گردد كه بين بازدهي در بازار گرم و سرد براي كل بازار تفاوتي وجـود داشـته يـا               
از . شـود  خير و سپس به تفاوت بازدهي بازار گرم و سرد براي سـهام عرضـه اوليـه پرداختـه مـي                    

  . گردد ها و معناداري مثبت بودن تفاوت بازدهي بازار گرم وسرد استنتاج مي جداول تفاوت ميانگين
  گانه5هاي  مشاهدات از دو بازار سرد و گرم در دوره) 4-16جدول 

 hot cold hot-cold    دوره 

 0.033952 0.01277- 0.021184 بازده شاخص
5 

 0.005597 0.08971 0.095306 بازده سهام عرضه اوليه

 0.051765 0.01976- 0.032007 بازده شاخص
15 

 0.008996 0.10265 0.111645 بازده سهام عرضه اوليه

 0.085165 0.02858- 0.056585 بازده شاخص
30 

 0.031729 0.144169 0.175898 بازده سهام عرضه اوليه

 0.138923 0.05064- 0.088284 بازده شاخص
60 

 0.080987  0.200088 0.281076 بازده سهام عرضه اوليه

 0.174648 0.05652- 0.118129 بازده شاخص
90 

 0.193098 0.18457 0.377668 سهام عرضه اوليهبازده 

 آمـاره   -با اسـتفاده از روش آنـوا      (ها در بازار گرم و سرد        نتايج آزمون برابري ميانگين   ) 10جدول   
  )اف
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  آزمون برابري ميانگين بازدهي عدد شاخص كل در بازار گرم و سرد:الف-10
Method df Value Probability 

Anova F-statistic (2, 12) 12.61882 0.0011 

Analysis of Variance 

Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq. 

Between 2 0.045938 0.022969 

Within 12 0.021843 0.001820 

Total 14 0.067781 0.004841 

Category Statistics 

Variable Count Mean Std. Dev. Std. Err of Mean. 

HOT 5 0.063238 0.040089 0.017928 

COLD 5 -0.033654 0.019146 0.008562 

HOT-COLD 5 0.096892 0.059050 0.026408 

All 15 0.042159 0.069581 0.017966 

  آزمون برابري ميانگين بازدهي سهام عرضه اوليه در بازار گرم و سرد: ب -10

Method df Value 
  گينها احتمال قبول فرضيه صفر يا برابري ميان

Probability 

Anova F-statistic (2, 12) 3.442622 0.0658 

Analysis of Variance 

Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq. 

Between 2 0.052226 0.026113 

Within 12 0.091023 0.007585 

Total 14 0.143250 0.010232 

Category Statistics 

Variable Count Mean Std. Dev. Std. Err Of Mean. 

HOT 5 0.208319 0.119522 0.053452 

COLD 5 0.144237 0.048602 0.021736 

HOT-COLD 5 0.064081 0.078155 0.034952 

All 15 0.138879 0.101154 0.026118 

رغم منفـي بـودن بـازار مـورد          هاي عرضه اوليه علي    در اين آزمون مثبت بودن بازدهي شركت          
گيرد اما باتوجه به بالاتر بودن بازدهي اين گونه شركتها در بازار گـرم ضـمن تأييـد                   ييد قرار مي  تأ

  .شود اين موضوع؛ مثبت بودن تفاوت بازدهي بازار گرم از سرد نيز مورد تأييد واقع مي
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  گيري نتيجه

گذاران  با توجه به نتايجي كه از تحقيق حاضر حاصل گرديده است توجه سهامداران و سرمايه              
گردد كه بازدهي سهام عرضه اوليه ديگر به شدت گذشته           سهام عرضه اوليه به اين نكته جلب مي       

تحت تأثير ويژگي هاي خاص اين سهام نبوده، بازدهي مورد انتظار سـرمايه گـذاران را همچـون                  
تن تـوان   جمله بالا رف ـ   تواند داشته باشد از آن     اين امر دلايل مختلفي مي    . نمايد گذشته تأمين نمي  

تا اينكه بتواننـد سـهام      . كنندگان سهام براي زمان مناسب عرضه است       تشخيص ناشران و عرضه   
عرضه اوليه را به بالاترين قيمت ممكن عرضه نمايند و در شرايط گرم بازار سهام عرضه اوليه در                  

سـت كـه    حالي ا  ؛ اين در  مقايسه با ساير سهام موجود در بازار فاقد كسب بازدهي غيرعادي هستند           
همچنين علت  . سهام عرضه اوليه داراي بازدهي مثبت همچون بازدهي شاخص زمان خود هستند           

بدين مفهوم كه همـانطور كـه       . تواند جنبه اقتصادي بازار رقابتي سهام عرضه اوليه باشد         ديگر مي 
ي يابـد  دانيم با بالا رفتن تعداد رقباي يك بازار، سود دريافتي هر يك از رقبا به مرور كاهش م         مي

كساني كه توان رقابت را نداشـته و بـازدهي ايجـاد شـده              . تا جايي كه به حداقل ممكن مي رسد       
  .شوند باشد از عرصه رقابت خارج مي مورد دلخواه آنان نمي

هاي دنيا نيز دلالت بر همان امر دارد چرا نتـايج                   برخي از مطالعات انجام شده در بورس      
 به مراتب كمتر از اين      1990سب شده سهام عرضه اوليه در دهه        حاصل نشان مي دهد بازدهي ك     

  .باشد  مي1980بازدهي در دهه 
        در نهايت نتايج حاصل از تحقيق، بازدهي سهام عرضه اوليه را بيش از هر چيز مـرتبط                 

 داند كه اين نگرش از بازدهي كسب       مدت بازار سرمايه مي    گذاران به آينده كوتاه    با نگرش  سرمايه   
  . گردد شده كوتاه مدت شاخص قبل از عرضه سهام حاصل مي
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  : شمرد توان به شرح ذيل بر       خلاصه نتايج حاصل از تحقيق را مي
 بازدهي كوتاه مدت سهام عرضه اوليه بالاتر از معمول است، اما اين امر در شـرايط گـرم                   -1

گردد و گـاه     مدت مي  فوق العاده كوتاه  گردد و در شرايط سرد بازار تأثير آن          تر تأييد مي   بازار محكم 
  ).  روز15كمتر از(نيز بي ارتباط با شرايط بازار خواهد بود

 توجه بازار سهام عرضه اوليه بيش از آنكه به پايين قيمت خوردن سهام باشد به جو بـازار                   -2
 قيمـت  كننده سهام، بيش از آنكه به پـايين  گردد، بنابراين براي ايجاد مطلوبيت عرضه   معطوف مي 

  .خوردن سهام توجه گردد، نياز است زمان مناسب براي عرضه سهام به خوبي تشخيص داده شود
منـد    براي تشخيص زمان عرضه سهام مي توان از شرايط جو فـصل گذشـته بـازار بهـره                  -3

  .مدت سهام عرضه اوليه دارد گرديد كه تأثير به سزايي در بازدهي كوتاه
 حاضر براي دو گـروه كـه تـا حـدودي داراي تـضاد منـافع        نكته مهم و قابل ذكر تحقيق  -4

هستند مورد تحليل قرار گرفته است، چرا كه ناشر بايد بهترين زمان براي عرضـه سـهام خـود را                    
گذاران كوتـاه مـدت      تشخيص دهد تا كسب بازدهي غيرعادي خريداران را كاهش دهد و سرمايه           

البتـه تـضاد منـافع فقـط در      . مدت هستند  در كوتاه نيز صرفاً به دنبال استفاده از رشد بالاي سهام          
هنگام تعيين قيمت اوليه سهام وجود دارد و پس از عرضه سهام هر دو گروه ذكر شده در بـالا از                     
رشد قيمت سهام و ايجاد بازدهي كوتاه مدت سهام، منتفع مي گردنـد چـرا كـه معمـولاً ناشـران                     

دهند و خـود مالـك       ر اختيار عموم قرار نمي    سهام تمامي سهام خود را در هنگام عرضه عمومي د         
  . مقدار زيادي از سهام باقي خواهند ماند

  

  



  ...ه سرد و گرم بودن بازار سرمايه بابررسي رابط
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