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 چکیده
های خرید و فروش متوالی پس از عرضه کههه  گیری صف در این مقاله به بررسی پدیده رایج شکل 

واکنشههی مامیههدیر، پرداختههه شههده  شود، که ما آن را به عنوان روز بیش در بازار  سرمایه ایران مشاهده می 
رسههد ت ههت تههاثیر  که به مظههر می    متوالی خرید و فروش در بازار ثامویه های  گیری این صفه است. شکل 
های ایرامی بسیار رایج است. این دومین پژوهشی است کههه بههه بررسههی  ای باشد در عرضه رفتارهای گله 

همچنین اولین پژوهشی است که از اثر سهمیه بندی و شباهت   های اولیه ایرامی و واکنشی در عرضه بیش 
شههرکت    203دهد از ممومههه  ها مشان می کند. بررسی ل برای توضیح این پدیده استفاده می قامون گاز کام 

روز    25درصههد بههه صههورگ میههام ین    84شههرکت مدههاد     170،  1400تهها    1385عرضههه شههده از سهها   
ای از  درصههدی و همچنههین گیههف گسههترده   84امد. با وجود ایههن سهههر  های متوالی را تجربه کرده صف 

تههوان  سا  گذشههته هنههوز جههای ایههن سههواتگ بههاقی اسههت کههه   ومههه می   20در  ت قیقاگ امجام شده  
های متوالی پس از عرضه را ت لیل کرد؟  را تههاکنون کمتههر بههه بررسههی ایههن رفتههار  گیری صف شکل 

توامد این موع رفتار را توجیه مماید؟ آیا ایههن پدیههده مههوعی  های کنومی می پرداخته شده است؟ آیا مظریه 
 شود؟ های ذاتی می موجب ایجاد فاصله از ارزش ماهنجاری بوده و  

های این پژوهش رابطه مدنادار متغیرهای داغههی بههازار،  برای پاسخ به بخشی از این سواتگ، یافته 
واکنشههی  پشتیبامی با ارزش ذاری سهام، سن شرکت، امدازه عرضه و امدازه شرکت بهها روزهههای بیش 

 ههه  بندی مامنههد آن بخشی از مظریه فشههار ماشههی از سهههمیه   تایید کرد و با بررسی رابطه این متغیرها،  را 
 شود را تایید کرد.  در تئوری گاز کامل مشاهده می 
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 مقدمه
زیههرا  ،شههودهمواره مقطه عطفی در  رخه حیاگ یک شههرکت م سههو  می عرضه اولیه

برای ماشر امکان دسترسی به بازارهای سرمایه، منابع مالی بهها هزینههه سههرمایه   قطه عطف،این م
های مامشهودی مامند شهههرگ و اعتبههار و تر، احتما  رشد و توسده، افزایش ارزش داراییکر

سازد. از گرفی عرضه اولیه پیرو آن احتما  گسترش سهر بازار و مشتریان جدید را میسر می
های جدیههد و اسههتفاده از منههافع و مزایههایی کههه از گذاریاران امکان سههرمایهگذبرای سرمایه

سازد به گوری که امکان استفاده از بازده گیرد را میسر میسوی ماشران بر روی میز قرار می
گذاران وجههود دارد. همچنههین بیشتر اما م دود از گریق امتقا  مزایا از سوی ماشر به سههرمایه

آورمد کههه ممکههن اسههت در ها به ارمغان میای غیرمالی را برای شرکتهای اولیه مزایعرضه
مقایسه با مزایای مالی بسیار ما یز باشند. به عنوان مثهها ، عمههومی شههدن مههوثرترین راه بههرای 

های تقویت و برجسته کردن پروفایل عمومی یک شرکت است که به موبه خود بههه شههرکت
روابهها اجتمههاعی خههود را تقویههت کننههد  ن کند تا شبکه ارتباگی و  عرضه شده کمک می

توامند برای مدیران شرکت شهرگ و اعتبار و های اولیه می( به گور مثا  عرضه2017ژمگ،  
های اولیه یک منبههع بسههیار مهههر بههرای عرضه آورمد. بنابراین های شغلی آتی را پدید فرصت

ها و ی شههرکتهههای جدیههد توسههده بههراهای رشههد و موقدیتتههامین مههالی و ایجههاد فرصههت
 (.2017شومد بولتن و همکاران،های اقتصادی در سراسر جهان م سو  میبن اه

از آمجهها کههه عرضههه اولیههه مرحلههه جدیههدی از حیههاگ یههک شههرکت بههوده و قبههل از آن 
اگلاعاگ عمومی کمی در مورد ماشر وجود دارد،  حجر زیادی از عدم تقههارن اگلاعههاتی و 

(، بههه همههراه مههداخلاگ 1986عرضههه وجههود دارد را ، هایی کههه در فرآینههد پیچیههدگی
ای مامنههد ههها و رفتارهههای ویههژهبههازی ران متنههوع، ایههن زمینههه ت قیقههاتی را مسههتدد ماهنجاری

هههای (. در حوزه ادبیههاگ ماهنجاری2018سازد گریفین و همکاران،  دستکاری و مداخله می
هههای تند شههده اسههت. تئوریهای غیرعادی مسهه ای از واکنش های اولیه، گیف گستردهعرضه

های رفتههاری  ارزشهه ذاری کمتههر از حههد در های کلاسههیک و مظریهههزیههادی اعههر از مظریههه
(.  در مقابههل مطالدههاگ سههومگ و 2002امههد ریتر و ولهه ، های اولیههه را مسههتند کردهعرضههه

ذاتههی   های اولیههه را در مقایسههه بهها ارزش( ارزش ذاری بههیش از حههد عرضههه2014همکاران 
گذاران در ( بههه احساسههاگ سههرمایه2006کردمد. مطالدههاگ لجن ویسههت و همکههاران مستند  

بههر اسههات اسههتفاده  1ههها و مدمههای داغههی بههازاربینی بههیش از حههد آنعرضههه اولیههه و خههوش



 41 بندیازاثر سهمیه   های اولیه در بازار بورت اوراق بهادار تهران، شواهدی  واکنشی عرضه بررسی بیش   

بینی پرداختنههد. بههازده و عملکههرد ضههدیف در بلندمههدگ از دی ههر مویسان از این خوشپذیره
( 2009( و درن 2005قاتی مامنههد ت قیههق دریههن هایی است که به وضوح در ت قی ماهنجاری

 مستند شده است.
امد هایی که تاکنون در ت قیقاگ زمینه مالی رفتاری مستند شههدهاز سوی دی ر سوگیری 

ههها را افههزایش داده ، احتمهها  بههروز ایههن ماهنجاری3گراییو تههازه 2ایمامنههد رفتارهههای گلههه
فتههاری کههه موجههب شههکاش در ارزش هههای ر(. یکههی از تورش2008است لی و همکههاران،  

باشههد کههه تهها کنههون در واکنشههی میشههود، بیش ذاتی و قیمت بازار سهام تازه عرضه شده می
های اولیه ت قیقاگ م دودی امجههام ای در عرضهواکنشی و رفتارهای گلهزمینه بررسی بیش 

های واکنشههی و عوامههل تاثیرگههذار بههر آن از زمینهههشههده اسههت در حههالی کههه شناسههایی بیش 
گیری شود،  را که این گومه ت قیقاگ موجب بهبود تصمیرضروری پژوهشی م سو  می

های اگلاعههاتی و های اولیههه و کههاهش شههکاشگذاران در عرضهههدرست و به موقههع سههرمایه
گذاران و در مجمههوع کههاهش ریسههک سههقور سهههام در رفتارهههای غیرعقلامههی سههرمایه

هههای شههناخته غیرعقلایی که در عرصه ماهنجاری  شود. یکی از رفتارهایهای اولیه میعرضه
های گههوتمی خریههد و فههروش گیری صفشود، شکلشده عرضه اولیه در ایران مشاهده می

توامد ماشی از عوامل مربههور بههه فرآینههد عرضههه و م ههیا خهها  پس از عرضه است که می
 کنشی باشد.واای و بیش بندی، رفتارهای گلهحاکر در ایران ت ت عواملی مامند سهیمه

(، در زمینههه 1392در ایههران تهها کنههون ت قیقههاگ م ههدودی خلیلی عراقههی و اسههماعیلی، 
های اولیه در بازار بورت اوراق بهادار تهران امجههام واکنشی بازده کوتاه مدگ در عرضهبیش 

واکنشههی و گرفته است، در این پژوهش بههرای اولههین بههار بهها اسههتفاده از ال ههوی زمههامی بیش 
باشههند بههه بررسههی اثههر ایههن های اولیههه کههه مخههت  عرضههه میاثرگذار در عرضهپارامترهای  

تههوان بهها اسههتفاده از متغیرها بر زمان بههیش واکنشههی پرداختههه شههده اسههت و ایههن کههه آیهها می
 واکنشی پرداخت.بینی زمان بیش های اولیه به بررسی و پیش متغیرهای مربور به عرضه

 

 مبانی نظری و پیشینه  
 عرضه اولیهواکنشی در بیش

واکنشی در بازارهای مالی بههه امههدازه قههدمت خلههق ایههن بازارهاسههت بههه عمر پدیده بیش  
های (، علههت پاسههخ1977هههای امجههام شههده مامنههد باسههو که بههر اسههات اولههین پژوهش گوری
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ها به مداملاگ اولیه اوراق بهههادار گذاران به اگلاعاگ، واکنش مامناسب و غیرعقلایی سرمایه
هههای توامد مورد اغههراق واقههع شههده و پههس از آن بههه وسههیله حرکتتلف، میبا سودهای مخ

( 1985اصلاحی مورد تجدیدمظر قرار گیههرد. همچنههین بههر اسههات ت قیقههاگ دبومههت و تههالر 
اصطلاح واکنش بیش از حد یک مقایسه ضمنی با واکنشی است که شاید بههر اسههات قههامون 

که امروزه به خوبی اثباگ شده است کههه  شود،بیز به عنوان واکنش مناسب در مظر گرفته می
قامون بیز توصیف مناسب یا ص یح از این که اشخا    ومههه بههه داده و اگلاعههاگ جدیههد 

واکنشههی ادعهها  ه که در این پژوهش یاد شده فرضیه بیش مطابق آن  دهند، میست.پاسخ می
بههه بههازار   کند  سهامی که در یک بازه زمامی یک تا پههنج سههاله عملکههرد ضههدیفی مسههبتمی

داشته است در یک دوره زمامی مشابه آتی عملکرد بهتههری مسههبت بههه بههازار خواهههد داشههت 
عملکههرد بهتههری را مسههبت بههه  %25همچنین گی یک دوره سه ساله بازمدگان قبلی تا حههدود 

 برمدگان قبلی خواهند داشت.
رائههه واکنشی دو توضههیح ادر تلاش برای توضیح پدیده بیش  1990و  1980دهه  در دو 
( تههاثیر امههدازه را در 1992( و  ههوپرا و همکههاران 1990هههای او  زاروویههن در تلاش شههد،

واکنشههی بههرای فرضههیه واکههنش بههیش از حههد بررسههی کردمههد و دریافتنههد کههه شههدگ بیش 
های بههزرا اسههت. همچنههین ای بیشتر از شرکتهای کو کتر به گور قابل ملاحضهشرکت

مدتقد بود همه بازده اضافه ایجاد شده بههرای بازمههدگان   علیرغر مظر دیبومت و تالر، زارووین 
به وسیله اثر امدازه قابل توضیح است. در توضیح دوم بازده مدکوت که تغییههراگ در تدههاد  

دهد که تا آن زمان کنتر  مشده بود، در حالی که تغییراگ شههدید بازده موردمیاز را مشان می
شود، و ایههن تفههاوگ بتاههها در ها میشرکت  CAPMدر اهرم منجر به تغییراگ در بتای مد   

ههها در بههازده ت قههق یافتههه را توضههیح توامههد تفاوگارتبار با رومد تاریخی صرش ریسک می
 (.1989دهد با  و کوتاری،
های واکنشی در عرضهت قیقاتی برای توضیح و بررسی پدیده بیش   2000از ابتدای سا   

گههذاری اولیههه را ماشههی از واکههنش بههه قیمتاولیه صورگ پذیرفت. برخی این تفاوگ بههازده  
پایین  توسا ماشران و تددیل قیمت پیشنهادی به ارزش بنیههادی دامستند سههوییفت و فرایههزن، 

(، اما در مقابل این بازده  بیش از حد، برخی از ت قیقههاگ بههازده بلندمههدگ ضههدیف را 2009
ولیههه دامسههتند ریتر و واکنشههی بههه اگلاعههاگ جدیههد در عرضههه ابررسی و آن را ماشی از بیش 

ها را به بههاتتر از (، در واقع واکنش بیش از حد به اگلاعاگ جدید در ابتدا قیمت2002ول ،  
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هههای واکنشههی بههه ارزشارزش بنیادی افزایش و پههس از آن در بلندمههدگ بهها اتمههام اثههر بیش 
گههذاری یمتشومد. در واقع اگر بدامیر عرضه اولیه در ابتدا بههیش از واقههع قبنیادی هم را می

های واکنشی مسبت به اگلاعههاگ جدیههد در عرضهههمشده، ریشه بازده منفی بلندمدگ در بیش 
تههوان ایههن ( مدتقدمههد ممی2004باشد. در مقابل این دیدگاه پامامامههدام و سههوامیناتان اولیه می

ی توامد ماشگذاران مسبت داد زیرا این بازده منفی میپدیده را به واکنش بیش از حد سرمایه
 گذاری بیش از حد اولیه توسا ماشران باشد.از قیمت

های اولیه در برخی از بازارها مامند بازار اوراق بهادار هند و ایههران  واکنشی در عرضه موع بیش 
با اکثریت کشورها مامند آمریکا و بیشترکشورهای توسههده یافتههه متفههاوگ اسههت. در هنههد و ایههران  

صههورگ    4گذاران بندی میههان سههرمایه صی  و موعی سهههمیه عرضه اولیه از گریق موعی فرآیند تخ 
کنندگان در عرضه اولیههه  پاسخ از سوی شرکت پذیرد، در متیجه بخش با اهمیتی از تقاضای بی می 

گیری موعی تقاضای بههیش از حههد  بههرای  در بازار ثامویه پس از عرضه دمبا  شده و منجر به شکل 
گذاری پایین تلقی شههود. سههوبرامامیام  نوان قیمت سهر تازه عرضه شده گردیده و ممکن است به ع 

واکنشی مشاهده شههده در هنههد ماشههی از مههوع فرآینههد عرضههه  ( مدتقدمد این بیش 2009و ماریزتی  
واکنشههی ت ههت تههاثیر  گذاری پههایین را توجیههه ممههوده  و ایههن شههکل از بیش توامد پدیده قیمت می 

 گیرد.  های مورد عرضه قرار می شهرگ  شرکت 
های اولیههه پرداختههه شههده  واکنشههی در عرضههه تاکنون تنها یک مقاله به ارزیههابی بیش در ایران 

( با م اسبه بازده متوسا امباشته اقدام به تشکیل پرتفههوی برمههده و  1392است، خلیلی و اسماعیلی  
ههها  های اولیههه پرداختنههد و بههر اسههات متههایج آن واکنشههی در عرضههه بازمههده ممههوده و بررسههی بیش 

کههه  های اولیه در بازار بورت اوراق بهادار تهههران تاییههد گردیههد بههه گوری عرضه واکنشی در بیش 
آورد.  پرتفوی برمدگان در دوره آزمون، بازدهی کمتری مسبت به پرتفوی بازمدگان به دست مههی 

به عبارتی فرضیه تالر و دبومت مبنی بر این که برمدگان گذشههته در بلندمههدگ بههازدهی کمتههری از  
 ممایند در این پژوهش مورد تایید قرار گرفت. ب می بازمدگان گذشته کس 

 گذاراناولیه در ایران و رفتار سرمایه عرضه

قههامون اساسههی مبنههی بههر    44بهها پی یههری اصههل    1385بازار بورت اوراق بهههادار ایههران از سهها   
تهها    % 20های دولتی سالیامه حههداقل  جلوگیری از بزرا شدن دولت و واگذاری بخشی از فدالیت 

های خصوصی رشد  شم یری را تجربههه کههرد بههه گههوری  پایان برمامه پنج ساله  هارم( به بخش 
شههرکت،    270، با عرضه بههیش از  1400ساله این پژوهش، سا     15تا پایان دوره    1385که از سا   
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میلیههارد    470,077بازار سرمایه بورت اوراق بهادار تهران با جذ  سرمایه جدیههد بههه مبلهه  حههدود  
های امجههام شههده مشههان  میلیون دتر توسده یافت.  رومههد عرضههه  4,105  تقریبی حدود ریا  مداد 

های امجههام  رومد افزایشههی داشههته و بیشههترین میههزان عرضههه   1398های اولیه از سا  دهد عرضه می 
بههوده اسههت. ممههودار زیههر وضههدیت پراکنههدگی    1399شده از مظر مبل  و تدههداد مربههور بههه سهها   

 دهد. مظر امدازه و بزرگی عرضه مشان می   های اولیه را از عرضه 
 های اولیه از مظر امدازه ممودار پراکندگی عرضه-1ممودار

 
های عرضه، بازی ران فرآیند عرضه، مهادهای مظههارتی و عوامل متدددی اعر از سازوکار

های بازارها، تابلوها و ماشران، بازارهای سرمایه سراسر جهان حقوقی سازمان بورت، ویژگی
از یکدی ر متمایز ساخته است. فرآیند عرضه در ایران میز تاکنون شرایا و ضوابا متنوع را  

هایی کههه تهها کنههون جهههت عرضههه مههورد ای را تجربه مموده است و روشالساعهو بدضا خلق
هههای حههرای، قیمههت ثابههت، روش ترکیبههی، عرضههه بههه استفاده قرار گرفته است شامل روش

بوده است. ما مدتقدیر بیش از هر  یههزی، دو   5  بیلدینگگذاری و بوهای سرمایهصندوق
عاملی که بازار عرضه اولیههه در ایههران را از اکثریههت بازارهههای جهههامی متمههایز سههاخته و بههر 

وجههود مههوعی -1های اولیه در ایران سایه امداختههه اسههت: ساختار، رفتارها و مشاهداگ عرضه
ت در دامنه موسان در بازار اولیه و م دودی-2بندی و م دودیت شرکت در عرضه و  سهیمه

باشد. سوا  مهر این است که   ومه این دو عامل بلافاصله پس از عرضه در بازار ثامویه می
 های اولیه ایرامی تاثیر گذاشته است؟بر عرضه
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 بندی و قانون گاز کاملسازوکار سهمیه

ست تا بهها اسههتفاده از برای اولین بار تلاش شده ا برای توضیح سواتگ فوق در این مقاله
های اولیههه و واکنشههی در عرضهههدر فیزیک و شیمی بههرای رفتارهههای بیش   6قامون گاز کامل
هههای بندی با استفاده از این قامون توضیح منطقی ارائه شود. مجموعه قامونتوضیح اثر سهمیه

دمههای بویل رابطه میان حجر و فشار زمامی که دما ثابت باشههد(، شههار  رابطه میههان حجههر و 
گازها زمامی فشار و مقدار ثابت باشد( و آووگادرو رابطه میان حجر و مقدار ذراگ گاز در 
دما و فشار ثابت( که به ارائه قامون گاز کامل در فیزیک و شیمی و تبیههین رابطههه بههین حجههر 

دارد با کاهش حجر گههاز، ها منجر گردید، بیان میگازها با متغیرهای فشار، دما و ذراگ آن
یابههد و یهها ههها، دمههای گههاز افههزایش میگاز افزایش و در اثر افههزایش برخههورد مولکو   فشار

یابد. این قههامون کههه بالدکس در اثر افزایش فشار، حجر گاز کاهش و دمای گاز افزایش می
شود با کمک سه قامون یاد شههده به قامون ترکیب گازها یا مدادله عمومی گاز میز خوامده می

پردازد. اغلبا ایههن قههامون فشار، دما و حجر برای یک جرم ثابت از گاز می  به بیان رابطه میان
به ترتیههب فشههار، حجههر و دمهها  Tو  Vو  Pگردد که در آن بیان می PV = nRTبه صورگ 
توضی ی برای روابا ترمودینامیکی بین دما،   1834باشد و از سا   مقدار ماده می  nهستند و  

 شود.فشار، حجر و مقدارگازها م سو  می
علت این که در این پژوهش تههلاش شههده اسههت تهها از شههباهت قههامون گههاز کامههل بههرای 

های عرضه اولیههه اسههتفاده شههود، امکههان و احتمهها  تبیههین بخشههی از مبههامی توضیح ماهنجاری
های اولیه ایرامههی رد داده ها و رفتارهایی که در عرضهمظری مطرح شده در حیطه ماهنجاری

گذار همامنههد بندی و م دودیت در تدداد عرضه بههه هههر سههرمایهیهباشد. وجود سهماست می
کنههد، همههان گههور کههه کههاهش افزایش فشار بر گاز در یک سیلندر آزمایشهه اهی عمههل می

بندی و رسد وجود سهههمیهشود، به مظر میحجر و افزایش فشار گاز منجر به افزایش دما می
گذاران و افههزایش دمههای ای بههین سههرمایهبندی میز منجر به بههروز رفتههار هیجههامی و گلهههجیره

گیری شود، که پس از آن با وجود م دودیت در دامنه موسان منجر به شکلمیعرضه اولیه  
هههای بنیههادی فاصههله های خرید در بازار ثامویههه و پههس از آن در صههورتی کههه از قیمتصف

متدههاد  های فههروش و در غیههر ایههن صههورگ بههه صههورگ  شم یر یافته باشد مجددا با صف
های مورد عرضه بسته به شههرایا شود. بدیهی است این موع رفتار برای تمامی سهرمدامله می

ههها مشههاهده آوری دادهگور کههه در زمههان جمههعگردد، ولی همانبازار و عرضه مشاهده ممی
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های اولیههه مههوردی عرضههه  271مورد، ممومه ابتدایی امتخا  شههده از جامدههه    203گردید، از  
ایههن رفتههار را تجربههه  %88مههورد مدههاد   179، 1400تا  1385های یه ایران، از سا بازار سرما

امد. ممودار رومد قیمت مدامله سهام در بازار ثامویه، مربور به ممادهای کویر و ب ههیلان کرده
 کند:، این موع رفتار را در قالب ممودار ترسیر می

 زار ثامویه های اولیه در باممودار ال وی شمدی عرضه -2ممودار 

 
 

ای بههوده اسههت، کههه عمههلا بندی در بازار اولیه سرمایه ایران به امدازهشدگ اثر این سهمیه
گیههرد را هایی که در سایر ت قیقاگ مورد بررسههی قههرار میبرخی از متغیرها و سازوکارهایی
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متغیرهههای تاثیر مموده است. به گور مثا  در ت قیقاگ سههایر کشههورها یکههی از غیرفدا  یا بی
( بیان کردمههد 2004بیلدینگ است. کاتساما و اسمیت مورد مطالده شیوه عرضه یا متغیر بو 
گذاران در گههی ممههایش گههذاری و تقاضههاهای سههرمایهبه علت این کههه در ایههن روش ارزش

های امجام شده به روش بو  بیلدینگ عههدم گردد عملا عرضهمشخ  می  7عمومی عرضه
پههذیرد. تر صههورگ میباشند و کشف قیمت در این روش عادتمهههیقطدیت کمتری را دارا م

دهنههد گذاران مهادی تههرجیح می( بیان کردمد که سرمایه2020امگ و همکاران همچنین زی
گذاری مماینههد. در حههالی کههه اثههر بیلههدینگ سههرمایههای امجام شده به روش بو در عرضه
 1395ان را که برای اولین بههار در سهها  بیلدینگ در ایربندی، کارکرد سازوکار بو سهمیه

صورگ پذیرفت را به آن شکلی که در سههایر بازارهههای توسههده یافتههه در حهها  امجههام اسههت 
مخدوش مموده است. در این روش، عملا مفهوم بازه پیشنهادی قیمت عرضه مدنای خههود را 

گذاران از ایهبندی و سهمیه م دود، عملا تمامی سرماز دست داده است، زیرا به علت جیره
ههها حداکثر قیمت بازه پیشنهادی استفاده مموده تا امکان گرفتن سهر در تخصههی  بههرای آن

هههای بیلههدینگ بههه علههت ویژگیمیسر گردد. بنابراین برخی از این متغیرها، مامند متغیر بو 
 امد. های این پژوهش حذش گردیدهمخت  بازار سرمایه ایران از بررسی

 سردی بازار و داغی 

بسیار   2008تا  2004های های اولیه در سا در عرضه  8متغیر داغی و سردی بازار  بررسی
( مشان دادمد هههر 2003مورد توجه قرار گرفت و تددادی از مطالداگ مامند هلوا و لیامگ 

گههذاردن منههافع بههر روی میههز گذاری پایین و باقیتر باشد قیمت ه بازار در زمان عرضه داغ
هههای داغ، ( مشههان داد مدمههوت در دوره1382ود. همچنین دمههوری و تبریههزی بیشتر خواهد ب

ها ام راش مدیار بههاتتری پذیرد و بازده آنهای جدید بیش از حد مدمو  صورگ میعرضه
دارد. از گرفی پژوهشههی کههه بههه صههورگ من صههرا در زمینههه بررسههی بازارهههای سههرد و داغ 

( 1396ازار سرمایه ایران توسا دولو و مسههلمی در ب1392تا  1380های های اولیه سا عرضه
گههذاری در صههورگ پههذیرفت مشههان داد رابطههه مدنههاداری بههین بههازار داغ و میههام ین قیمت

های اولیه وجود مدارد و همچنین سطح فدالیت بازار قبل از عرضه بر داغههی بههازار اثههر عرضه
های اولیههه، ی عرضهههگههذارمدکوت داشته و در مجموع داغی دوره امتشار در بررسههی قیمت

باشد. در ایههن پههژوهش بههرای شناسههایی بههازار داغ  از دو شههاخ  دارای توان توضی ی ممی
( اگههر تدههداد 2012استفاده گردیده است او  این که همامنههد پههژوهش آگههاتی و همکههاران 



 23های کاربردی در گزارش ری مالی، شماره پژوهش   48

ها باشد دوره مزبور بههه عنههوان عرضه عمومی اولیه در سا  بیشتر از میام ین تدداد کل عرضه
شود و اگر کمتر باشد به عنوان دوره سرد، و دوم این که همامنههد داغ در مظر گرفته می  دوره

(، مثبت بودن بازده بازار به مدگ بیسههت روز قبههل و بدههد از 2010پژوهش گائو و همکاران 
 عرضه به مدنی داغ بودن دوره امتشار خواهد بود.

کههه در بههه کههارگیری ایههن   رسد احتمات به علت سوگیریپیش از آزمون مد  به مظر می
های اولیه پژوهش گههردد، بینیها برخلاش پیش دو شاخ  وجود دارد، متیجه آزمون فرضیه

زیرا ب ث میام ین تدداد عرضه برای شناسایی داغی بازار ت ت تاثیر دوره زمامی پژوهش و 
ی همچنین مادیده گرفتن یک متغیر اثرگذار یدنههی بههازده خواهههد بههود. در ایههن پههژوهش بههرا

بهبود این متغیر با اضافه کردن شههرر بههاتتر بههودن بههازده کههل بههازار از بههازده میههام ین دوره 
ها، این شاخ  به یک متغیر دوگامه تبدیل شههده و افههزودن پژوهش به میام ین تدداد عرضه

های ایههن شههاخ  شرر مثبت و باتتر از میام ین بازده بازار منجر به رفع یکههی از سههوگیری
گذاران و بینی سههرمایههای داغی بازار با خههوشا  فرض بر این است در دورهخواهد شد زیر
های بازار، بازده بازار مثبت و به احتما  زیههاد بههاتتر از میههام ین مدمههو  بههازار بهبود شاخ 

سهها  از   5تنها    3خواهد بود. بنابراین، بر اسات تددیل شاخ  یاد شده مطابق ممودار شماره  
بههه عنههوان  1399و  1397، 1398، 1392، 1391های یدنههی سهها  سهها  دوره پههژوهش، 15
 امد.های داغ امتخا  گردیدهسا 

با توجه به این مطالب، احتمات داغی و سردی بازار با متغیر تددیل شههده بههه عنههوان یههک 
گیری بزرگههی عامل موثر بر م رش بازار و امههدازه عرضههه بههه عنههوان شاخصههی بههرای امههدازه

ای و های گلهههگیری صههفیت در فرآینههد تخصههی ، بههر شههکلبنههدی و م ههدودجیره
 واکنشی در بازار ثامویه اثرگذار خواهد بود.بیش 
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 تغیر بهبود یافته داغی بازار مممودار -3ممودار 

 
 اثر اندازه عرضه

های اولیههه از امههدازه عرضههه بههه عنههوان شاخصههی بههرای در ت قیقاگ گذشته حوزه عرضه
( و یهها عههاملی بههرای سههنجش میههزان عههدم قطدیههت و 2000مقدشههومدگی کیماز،وضههدیت 

(، یهها عههاملی مههوثر بههر احتمهها  بقههای عرضه مکناسههی و 2005مااگمینامی  ههای و پ ههت،
( یاد شده است. متایج ت قیقاتی امجام شده در مورد اثر امدازه عرضههه حههاکی از 2007کولی،

هاسههت. بههه گههور ی پههایین در ایههن عرضهگههذارهای اولیه و شدگ قیمتبازدهی بیشتر عرضه
گههذاری پههایین،  گههذاری یهها قیمتقیمت(، در بررسههی بیش 2019مثا  راتنایا  و همکههاران 

از  %34های اولیه کو ک، بازدهی بیشههتری داشههته و بههه صههورگ متوسهها مشان دادمد عرضه
بههازار شههومد. در مههورد اثههر امههدازه در گههذاری میتر قیمتهای اولیههه بههزرا پههایین عرضههه
بنههدی را بندی و جیرهتر اثر سهمیههای کو کرسد عرضههای اولیه ایرامی به مظر میعرضه

گیری در فرآینههد عرضههه و بههازار پههس از عرضههه تقویههت و موجههب افههزایش احتمهها  شههکل
 های پس از عرضه خواهند شد.ای و صفرفتارهای گله

 ارزشیابی سهام و وجود بازارگردان

هایی های اولیههه، کههه از مظههر جنبهههاز دی ر پارامترهای مربور به ضوابا و شرایا عرضه
المللی متمایز ساخته اسههت و در ایههن پههژوهش میههز بازار سرمایه ایران را از سایر بازارهای بین 

مورد بررسی و ت لیل قرار گرفته،  قواعد پشتیبامی عرضههه بههه وسههیله گههزارش کارشناسههی و 
هام به عنوان شاخصی از شفافیت اگلاعاتی عرضه و عاملی موثر بههر آگههاهی ارزیابی قیمت س
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باشههد، و عامههل مامده بر روی میههز میگذاری پایین و پو  باقیگذاران از میزان قیمتسرمایه
واکنشههی بههه دی ر میز وجود بازارگردان بلافاصله پههس از عرضههه یهها در بخشههی از بههازه بیش 

سکین موساماگ قیمت همامنههد آن  ههه امههروزه بههه عنههوان عنوان ضامن مقدشومدگی سهام و ت
 باشد.ها رایج است، میو بازارگردان BFMگذاری های سرمایهصندوق

( پشتیبامی قیمتی در عرضه اولیه را ابههزاری بههرای جبههران خسههارگ 1996 ودری و مامدا 
اران و گذگذاران ماآگههاه و کههاهش عههدم تقههارن اگلاعههاتی بههین سههرمایهاحتمالی بههه سههرمایه
کنند اگر قیمت واقدی بیشههتر از قیمههت پیشههنهادی عرضههه گیرمد و بیان میماشران در مظر می

کننههد. همچنههین بنومیسههتی و گذاران آگههاه در عرضههه شههرکت ممیمباشههد قاعههدتا سههرمایه
پههذیرد و ماشههر بههه کنند زمامی که پشتیبامی قیمتههی صههورگ می( استدت  می1996همکاران 

گههذاری پههایین کمتههر مشههاهده خواهههد شههد. باشههد قاعههدتا قیمت قیمههت واقدههی پایبنههد
های اولیه دوره ده ساله در بازار بورت ترکیههه بیههان داشههت ( با بررسی عرضه2018توتومکو 
 مدگ را دارمد.های اولیه با پشتیبامی قیمت بازده قیمتی کمتری در کوتاهعرضه
ی بازارهههای بههین المللههی متفههاوگ  ه در ایران اتفاق افتاده است امدکی با سازوکارهاآن

است. در ایران ممکن است بخشههی از امیدمامههه یهها بیامیههه عرضههه، بههه کارشناسههی ارزش روز 
های ثابت و مامشهود اختصا  یافته یا جداگامه گزارش ارزیابی قیمههت سهههام منتشههر دارایی

شههود، ولههی هههی  الزامههی در خصههو  ارائههه جداگامههه گههزارش کارشناسههی سهههام و حتههی 
ای از ای در امیدمامه وجههود مههدارد، کههه ایههن مسههئله، ممومههههای سرمایهگذاری داراییمتقی 

های سیستماتیک عدم شفافیت بازار اولیه عرضههه در ایههران اسههت، بهها ایههن حهها  در سازوکار
از   %29مههورد، حههدود    58مورد عرضه اولیههه، تنههها تدههداد    203بررسی ممومه اولیه امتخابی از  

امههد. امتشار گزارش ارزیابی قیمت سهام و افشای ارزش ذاتی سهههام مموده  ها اقدام بهشرکت
، برابههر 1399در مورد الزام اسههتفاده از بههازارگردان در بههازار سههرمایه ایههران، از مهرمههاه سهها  

دستورالدمل بههازارگردامی ابلاغههی توسهها سههازمان بههورت اوراق بهههادار تهههران، اسههتفاده از 
ثبت شده مزد این سازمان الزامی گردیههد و پههس از آن مجههددا   بازارگردان برای تمام ماشران

با تجدیدمظر در این دستورالدمل شرکت های بههازار پایههه فرابههورت از حیطههه   1401در سا   
سهها  از تههاریخ ایههن   2مشمولیت این الزام مداش گردیدمد. بنابراین با توجه به گذشههت تنههها  

ها، در کههل یهها از عرضههه %14کت مدههاد  تنههها  شههر  28مورد ممومه امتخابی تنها    203الزام، از  
 امد. های خرید و فروش دارای بازارگردان بودهگیری صفبخشی از بازه شکل
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 شناسی  روش
های اولیههه ایرامههی این پژوهش به دمبا  پاسخ به ایههن سههواتگ اسههت کههه آیهها در عرضههه 
یهها رابطههه حجههر، بندی قابههل توضههیح اسههت؟ آواکنشی مشاهده شده از گریق اثر سهمیهبیش 

گیههرد در فشار و دما آن گور که در قامون گاز کامل برای رفتار گازها مورد استفاده قرار می
های اولیه ایرامی قابل اسههتفاده اسههت؟ واکنشی در عرضهبندی بر رفتار بیش توضیح اثر سهمیه

توان تههداوم یهای مشابه مو به گور کلی آیا با استفاده از متغیرهای مورد استفاده در پژوهش 
 بینی ممود؟های اولیه را پیش واکنشی در عرضهرفتار بیش 

بنابراین در این پژوهش برای پاسخ به سواتگ یاد شده و بررسی اثر متغیرهای عرضههه و 
های خریههد و فههروش واکنشی که با صههفگیری بازه زمامی بیش بازار پس از عرضه بر شکل

یون گههام بههه گههام امتخهها  متغیههر و رگرسههیون پس از عرضه همراه هسههتند، از گریههق رگرسهه 
کلاسیک حداقل مربداگ به بررسی ممومه آماری امتخابی پرداخته شده است. جامده آمههاری 

بوده است   1400تا سا     1385سا  از    15شرکت عرضه شده گی مدگ    271پژوهش شامل  
ای بیمههه  های مههالی وصندتی و هلدینگ  گذاری و  ندرشتههای سرمایهکه با حذش شرکت

 15شههرکت عرضههه شههده در مههدگ   203شرکت کاهش یافت و در مهایههت   203به مجموع  
 سا  مورد بررسی قرار گرفته است.

 یرهامتغو  مدل

بر اسات تمام آن  ه که در بخش مبامی مظری آمده است و بر اسات هدش مهها در ایههن 
واکنشههی وز بیش پژوهش که سنجش متغیرهای تبیین شده در قسمت متغیرهای پژوهش بر ر

هههایی کههه های خرید و فههروش پههس از عرضههه اولیههه اسههت مشههابه روشگیری صفو شکل
( در مههد  پههژوهش خههود بههه کاررفتههه 2021( رام اتههان و سههاراوگی 2018توسا توتومکههو 

 گردد:است،  مد  پژوهش به صورگ زیر تبیین می

𝑂𝑣𝑒𝑟𝑟𝑒𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑑𝑎𝑦

=∝0+ 𝛽1𝐼𝑆𝑆𝑈𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝐿𝑊𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑅𝑃𝑈𝑇𝑖,𝑡 + 

𝛽5𝑀𝑅𝐾𝑇𝑀𝐾𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑆𝑈𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 

+𝛽9𝐻𝑂𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐼𝑁𝐹𝐿𝑇𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽12𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀0 
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امههد مدمههوت بههر اسههات های اولیه مورد بررسههی قههرار گرفتهعرضهمتغیرهایی که در زمینه  
امد. در این پژوهش بر اسات عوامل موثر بر سههازوکار بندی گردیدههای متفاوتی تقسیرجنبه

بندی و بههه شههرح زیههر مههورد اسههتفاده بندی و تقویت فشههار بههر عرضههه، متغیرههها دسههتهسهمیه
 ندی در جدو  زیر دری گردیده است:بگردیده استخلاصه متغیرها به همراه تقسیر

 
 خلاصه متغیرهای مستقل  -1جدو 

 دسته بندی اثربخشی  عنوان فارسی متغیر عنوان متغیر علائر اختصاری

ISSU-Size Issue Size  امدازه عرضه Size Effect  

Co-Size Company Size  امدازه شرکت Size Effect  

FLW Liquidity of Issue  از عرضه شناوری پس Liquidity 

RPUT Reputation   اعتبار مشاور عرضه Uncertainty 

MRKTMKR Market Maker Support 
بازارگردان در بازه  

 واکنشیبیش 
Liquidity 

VALUE-SUP Valuation Support گذاری پشتیبامی با ارزش Uncertainty 

Concentration 
Stockholder 

Concentration 
  Uncertainty سهامدار عمده پس از عرضه تمرکز  

AGE Issuer Age سن ماشر Uncertainty 

HOT Market Sentiment  داغی و سردی بازار Market & Investor 
Sentiment 

INFLTN Inflation Rate  مرد تورم Size Effect  

ROE Return on Equity  بازده ح   ت Control 

PE PE Ratio  مسبتP/E Control 

ای از در ادامه م وه م اسبه متغیرهای مورد بررسی در ایههن پههژوهش بههه همههراه خلاصههه
 مبامی تئوریک این پژوهش در زیر به ترتیب آورده شده است:

بر خلاش برخی از ت قیقاگ که امدازه عرضه را به عنههوان متغیههر کنترلههی در   اندازه عرضه:
این پژوهش بههه عنههوان متغیههر مسههتقل مههوثر بههر فرآینههد امد، متغیر امدازه عرضه در  مظر گرفته

ههها بهها شههود. برخههی از پژوهش بندی و هیجان بازار پههس از عرضههه در مظههر گرفتههه میسهیمه
توامههد استفاده از تئوری عههدم تقههارن اگلاعههاتی مدتقدمههد، کو ههک بههودن امههدازه عرضههه می

امداز آتههی در مههورد  شههردهنده عدم قدرگ مقدشومدگی سهر در آینده و ابهام بیشههتر مشان
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مههدگ و امههدازه عرضههه شرکت باشد و گبق ت قیقاگ مبتنی بر ایههن تئههوری بههین بههازده کوتاه
های بزرگتر ممکههن اسههت بیشههتر (. از گرفی عرضه1986رابطه منفی وجود دارد بتی و ریتر، 

شههود امههدازه (. تصههور می2008ت ت کنتر  و مظارگ بازار قرار گیرمد گلیسون و همکاران،
های کههو کتر منجههر بههه افههزایش واکنشی رابطه مدکوت باشد زیرا عرضهعرضه با روز بیش 

شهههود. ایهههن متغیهههر همامنهههد ت قیقهههاگ رام اماتهههان و فشهههار در بهههازار پهههس از عرضهههه می
 ( از گریق ل اریتر گبیدی مبل  عرضه م اسبه شده است.2021ساراگی 

داشههتند متغیههر امههدازه کههه مدمههوت از ( بیان  1992همان گور که فاما و فرم    اندازه شرکت:
شههود، یههک متغیههر مهههر م اسبه می  MBVگریق ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یا مسبت  

بایست کنتر  شود. همچنین این متغیر بر عدم تقارن اگلاعاتی و بههروز موسههاماگ بوده که می
تری بههه های بزرگتر بههه میههزان گسههتردهقیمت پس از عرضه موثر است، به گور کلی شرکت

وسیله ت لیل ران و بازار پی یری شده و مدموت سطوح عدم تقارن اگلاعاتی کمتههری را دارا 
های کو ک با پی یری کمتههر بههه احتمهها  بیشههتری اگلاعههاگ را هستند در حالی که شرکت

شود گلیسههون و کنند که منجر به موساماگ قیمت میپنهان و در بازار پس از عرضه فاش می
(. در این پژوهش از ل اریتر گبیدی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بههرای 2008همکاران،  

 م اسبه امدازه شرکت استفاده شده است.
( و روموکههوی و 2015این مسبت همامند ت قیقاگ  ن و همکاران   نسبت شناوری در عرضه:

شههود و مشههان (، از گریق مسبت سهام عرضه شده به سهام موجود م اسبه می2017همکاران 
رسههد بههرای بههه مظههر می  باشههد.دهنههده میههزان شههناوری سهههر بلافاصههله پههس از عرضههه می

گیرمههد، مسههبت شههناوری پههس از عرضههه بندی قههرار میهایی که ت ت تاثیر اثر سهههمیهعرضه
 های خرید پس از عرضه را تقویت مماید.قابلیت تقویت فشار بر صف

مویسههان، ( اعتبار پذیره2008کاران مطابق پژوهش برادلی و هم شهرت مشاور عرضه و پذیرش:
گران و شهههرگ ماشههران بهها تولیههد اگلاعههاگ و کیفیههت اگلاعههاگ مههرتبا اسههت. تددد ت لیل

مویسان عمق ( مشان دادمد شهرگ و اعتبار ماشران و پذیره1999همچنین  مامور و فول یری 
حمایههت  دهههد، همچنههین گذاران را کههاهش میعدم تقارن اگلاعههاتی بههین ماشههران و سههرمایه

(. 1990دهد کارتر و منسههتر،مویسان مدتبر ریسک عرضه را کاهش میعرضه به وسیله پذیره
شههود. مهها مدتقههدیر ایههن گههذاری پههایین میبهبود عدم تقارن اگلاعاتی منجر به کاهش قیمت

گیری واکنشههی و شههکلو منصههفامه، بیش  گههذاری عادتمهههعامههل بهها ایجههاد فرصههت قیمت



 23های کاربردی در گزارش ری مالی، شماره پژوهش   54

دهد. این اولین پژوهشی است کههه در ر بازار ثامویه را کاهش میهای خرید و فروش دصف
پههردازد. در برخههی از های اولیههه میایههران بههه ارزیههابی شهههرگ مشههاوران عرضههه در عرضههه

ت قیقاگ برای م اسبه این متغیر از ل اریتر گبیدی تدداد عرضههه و بدضهها از ل ههاریتر گبیدههی 
(. در ایههران، 2021اسههت رم اماتان و سههاراگی،  مویس استفاده شههده  سهر بازار ماشر یا پذیره

بندی مشاوران عرضه بههر بندی و امتشار رتبهاقدام به امتیاز  1396سایت سازمان بورت تا سا   
ممود و پس از آن میههز ایههن رویههه متوقههف گردیههد.   seo.irاسات گرید الف تا هه در سایت  

منتشههر شههده توسهها سههازمان بههورت ای بودن و ماق  بودن اگلاعاگ بنابراین با توجه به رتبه
اوراق بهادار تهران، مبنای اعتبارسنجی مشاوران عرضههه و پههذیرش،  نههدان مدتبههر و توسهها 

تهها کنههون اقههدام  1388کنندگان قابل استفاده مبود. در مقابل سازمان فرابورت از سا  استفاده
اسههات  های کیفههی و هههر شههاخ  کمههی بههربندی مشاوران عرضه، بر مبنای شههاخ به رتبه

ممود. در این پژوهش از مبنای ارزیابی کیفی   ifb.irتدداد عرضه و امتشار آن بر روی سایت  
ها میز بههرای مشههاورامی کههه بههه هههر دلیلههی ارزیههابی مشاوران عرضه استفاده شده است و داده

 امد.امد، بر اسات حداقل امتیاز جای زین گردیدهم ردیده
ت قیقاگ امجام شده، برای م اسبه سههردی و داغههی بههازار از تدههداد عمده    بازار سرد و گرم:

( از میههام ین مههوزون 2006امههد. بههه گههور مثهها  آلتههی عرضه یا حجههر عرضههه اسههتفاده مموده
هههای سههرد و گههرم اسههتفاده ممودمههد. بندی فصلی بازار بههه دورهمت ر  سه ماهه برای تقسیر

ید، ما مدتقدیر ت قیقاتی که از میههام ین گور که در قسمت مبامی مظری میز مطرح گردهمان
کننههد ت ههت تههاثیر سههوگیری بههازه زمههامی تدداد عرضه برای سنجش داغی بازار اسههتفاده می

های زمههامی عرضههه ت ههت تههاثیر بههازی ران دامیر سیاسههتت قیق قرار گرفتههه و از گرفههی مههی
باشند. تهها ر و .. میهای مظارتی بورت، شرایا بازامختلفی از جمله ماشران، مدیران و سازمان

های ما مشان داده است این اولین پژوهش در ایران اسههت کههه بههرای بهبههود جا که بررسیآن
 این متغیر تلاش کرده است.

وجود بازارگردان که در مبامی مظری به آن پرداخته شههده اسههت ضههامن   وجود بازارگردان:
ه حتههی در بخشههی از بههازه باشد و در صورتی کمقدشومدگی سهام در بازار پس از عرضه می

و در   1واکنشی، سهر مورد عرضه از بازارگردان استفاده ممههوده باشههد متغیههر سههاخت ی  بیش 
 خواهد بود.  صفرغیر این صورگ  

(، 1996همامند ت قیقههاگ بنومیسههتی و همکههاران  پشتیبانی به وسیله ارزشیابی و کارشناسی قیمت:
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امتشار عمومی گزارش ارزیابی قیمت و ( در صورگ  2018( و توتومکو 2008 ن و ویلهلر 
 خواهد بود. 0و در غیر این صورگ   1پشتیبامی عرضه با ارزش ذاری، متغیر ساخت ی  

توامههد بهها کههاهش سههطح مالکیههت افههراد داخلههی و سهههامداران اصههلی می تمرکززم مالکیززت:
مشهههکلاگ مماینهههدگی بهههر موسهههاماگ قیمهههت سههههام در بهههازار پهههس از عرضهههه تهههاثیر 

(. هر  ند اگر سهامداران در بازار پس از عرضه یا پس از دوره قفههل 2008ب ذارد گلیسون،
یابد. ما مدتقدیر اثر تمرکز مالکیت اقدام به فروش سهامشان کنند موسامان قیمت افزایش می

بندی مستقیر خواهد بههود. سههطوح بههاتی حفهه  مالکیههت پههس از عرضههه بر سازوکار سهمیه
ند افزایش فشار بر گاز عمههل خواهههد کههرد و هیجههان در احتمات مطابق قامون گاز کامل همام

گذاران را افزایش خواهد داد. برای سنجش تمرکز مالکیت   ه پیش از عرضه و  ه سرمایه
( 2015( یا ربههر و ومکاپهها 1977در بازار پس از عرضه، برخی از ت قیقاگ مامند لیلند و پایل 

هههداری شههده توسهها سهههامدار بههر اسههات ل ههاریتر گبیدههی مسههبت سهههام م  αاز م اسههبه 
مامنههد یههو و  امههد و برخههی از ت قیقههاگ( بههه اضههافه ایههن مسههبت اسههتفاده کردهRETاصههلی 
امههد. در ( اسههتفاده کردهRET( میز از همان مسبت حف  مالکیت سهههامدار اصههلی 2006تسه 

 این پژوهش میز مامند سایر ت قیقاگ از شاخ  او  استفاده شده است.
ه سن بیشتری دارمد، مدمههوت سههابقه بیشههتری در تهیههه و امتشههار هایی کشرکت  سن شرکت:

داشته و در مجموع شفافیت اگلاعههاتی بیشههتر و عههدم تقههارن اگلاعههاتی   گبیشتری در اگلاعا
گههذاری کمتری را دارا هستند. اگر ه برخی ت قیقاگ رابطه مثبت بین سن شههرکت و قیمت

تر کمتههر از واقههع ی باسههابقه و مسههن پههایین را مشههان داده امههد، بههه عبههارتی سهههام شههرکت ههها
شههومد، ولههی در مقابههل برخههی ت قیقههاگ مامنههد هامههت مههک کههو  و گههذاری میقیمت

امههد. بههه مظههر مهها ( رابطه مثبت بین سن شرکت و قیمههت عرضههه را مشههان داده1996همکاران 
ههها مدمههوت بههه علههت واکنشی مسههبت بههه آنهای باسابقه و بیش رابطه سن شرکت در شرکت

ممایش عرضههه ها و وجود اگلاعاگ بیشتر در زمان پیش ی بیشتر در شرایا این شرکتپایدار
ها خواهههد بههود. در ایههن گذاران مسبت به عملکرد آتی این شرکتو احساساگ مثبت سرمایه

( از ل اریتر گبیدی سهها  فدالیههت شههرکت عرضههه 2003پژوهش مطابق ت قیق تفران و ریتر 
 ت.استفاده شده اس 1شده به اضافه  

ترین سا  اخیر همواره مرد تورم یکی از پررمههگ  10از آن جا که باتخ  در    نرخ تورم:
 10های اقتصادی در ایران بههوده اسههت، بههه گههوری کههه مدمههوت ایههران را در گههروه  خصیصه
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اقتصاد تورمی جهان قرار داده، مرد تورم یکی از پارامترهایی است که از حیطه عوامل قابههل 
پوشی میست . مطههابق ت قیههق پههدرام و گذاری قابل  شرمالی و سرمایهبررسی در ت قیقاگ  

(، اثر تورم بر بازده و شاخ  قیمههت بههورت  اوراق بهههادار تهههران مامتقههارن 1393همکاران 
بوده به گوری که اثر منفی ماشی از افزایش تورم بر شاخ  به مراتب بیشتر از اثههراگ مثبههت 

های افزایشههی ها پاسخ منفی بازار سههرمایه بههه تکامهههماشی از کاهش مرد تورم بوده است. آن
تورم را به دلیل افزایش هزینه تولید و کاهش قدرگ خرید پو  و میههل بیشههتر بههه مصههرش و 

دامنههد و در مقابههل پاسههخ مثبههت بههازار در بلندمههدگ را گذاری میامداز و سرمایهکاهش پس 
دامنههد. در ای پذیرفته شده میهها و قیمت م صوتگ شرکتماشی از افزایش ارزش دارایی

( اثر مرد تورم را بههه صههورگ متغیههر کنترلههی، 2021این پژوهش همامند اشنایدر و همکاران 
رسههد، رغر این که مرد تورم ماهامه یا فصلی شاخ  بهتری بههه مظههر میکنیر. علیکنتر  می

مرد تههورم   به علت مسائل مربور به قابلیت اتکا و م دودیت در آمارهای بامک مرکزی، از
میههز   P/Eو    ROEاستفاده گردیده است. مسبت    tradingeconomicsساتمه منتشره پای اه  

( بههه عنههوان 2018مطابق برخی از ت قیقاگ یاد شده در فوق مامنههد پههژوهش زو و همکههاران 
 متغیر کنترلی م اسبه و استفاده شده است.

 

 آمار توصیفی
تههرین متغیرهههای پههژوهش آمههده اسههت، مهرآمههار توصههیفی    2جههدو همان گور کههه در  

شواهدی که از بررسی آمار توصیفی متغیرهههای پههژوهش مشههخ  اسههت مربههور بههه متغیههر 
گیری های پیاپی خرید و فروش است. میام ین شکلواکنشی یا صفوابسته تدداد روز بیش 

روز پههس از عرضههه اسههت و   25این روز بههه صههورگ میههام ین بههرای ممومههه امتخههابی مدههاد   
های خریههد و روز و برای برخههی میههز صههفر، یدنههی بههدون وجههود صههف  321داکثر حدود  ح

 فروش پس از عرضه است.
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آمار توصیفی متغیرهای پژوهش-2جدو   

ROE 
Ln 
P/E 

 سن

 عرضه
 مرد
 تورم 

 تمرکز
 مالکیت

اعتبار مشاور  
 عرضه 

 شناوری 
 امدازه
 شرکت

 امدازه
 عرضه

  ل اریتر روز
واکنشی بیش  

روز 
واکنشی بیش  

آمار 
 توصیفی

38/0  07/2  85/2  57/24  30/1  13/31  09/0  07/29  35/26  38/2  2/25  میام ین  
38/0  08/2  8/2  2/30  36/1  7/29  09/0  96/28  35/26  56/2  میامه  12 
91/0  90/4  2/4  1/40  61/3  3/47  34/0  16/34  56/31  77/5  حداکثر 321 

37/1-  85/4-  1/1  1/9  002 /0  5/20  001 /0  76/23  46/20  حداقل  0 0 

63/1-  00/2-  12 /0-  16/0-  58/0  28/0  11/1  086 /0 04/0-  19/0-  01/4   ول ی  

52/11  42/14  69/2  42/1  48/4  78/1  31/7  47/2  71/2  53/2  43/21  کشیدگی 

، 1391های  ها و تداریف یاد شده تنههها سهها های داغ بر اسات شاخ در خصو  سا 
های داغ شناسههایی شههدمد. در خصههو  شههاخ  به عنوان سا   1399،  1398،  1397،  1392

ترین و بیشترین میزان و کر  %25تورم در دوره پژوهش بیشترین میام ین تورم ساتمه حدودا  
ها در بوده است. میام ین سن شههرکت 1395و  1400های مربور به سا  %40و  %9به ترتیب 

سهها   20بوده است که میام ین سن  سا  66سا  و حداکثر  2سا  و حداقل   20زمان عرضه  
ها در زمههان مسههبتا گههوتمی پههس از در زمان عرضه احتمات مشان دهنده این است که شههرکت

های کافی و شرایا مناسههب بههرای رومد و یا شاید مشوقفدالیتشان به گرش عمومی شدن می
 ایجاد ام یزه عمومی شدن در بازار سرمایه وجود مدارد.

 

 هایافته

برای اجرای آزمون مد  در ابتدا با استفاده از رگرسیون گام به گام به امتخهها  متغیههر و اجههرای   
و سپس تمامی متغیرهای از گریههق رگرسههیون حههداقل مربدههاگ مههورد آزمههون    مد  با بهترین برازش 

  گام امتخهها  بههه امد. جداو  زیر متایج آزمون مد  به ترتیب اولی بههه روش رگرسههیون گام قرار گرفته 
 دهد. و دومی به روش رگرسیون مدمولی حداقل مربداگ را مشان می   9متغیر 
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 گام امتخا  متغیر با بهترین برازش جدو  متایج رگرسیون گام به-3جدو 

 ضریب عنوان متغیر  مماد
خطای 
 استامدارد 

 مدناداری  tآماره 

C  539/3 عرض از مبدا  460/1  423/2  016/0  

HOT 126/1 داغی بازار  267/0  214/4  000/0  

VALUESUP  622/0 پشتیبامی با ارزش ذاری  219/0  840/2  005/0  

AGE 323/0 سن شرکت  133/0  416/2  016/0  

MRKTMKR 554/0 بازارگردان  296/0  868/1  063/0  

CoSize  256/0 امدازه شرکت-  086/0  976/2-  003/0  

ISSUSize  173/0 امدازه عرضه  077/0  228/2  027/0  

INFLTN  015/0 مرد تورم  013/0  228/1  220/0  

LNP/E   ل اریتر گبیدی مسبتP/E 089/0-  080/0  113/1-  267/0  

FLOAT  476/1 شناوری سهر پس از عرضه-  068/2  713/0-  476/0  

R2  412/0 ضریب تدیین     

Adjusted R2  385/0 ضریب تدیین تددیل شده     

F-Stat  آمارهF 061/15     

Prob 000/0 مدناداری رگرسیون     

D-W Stat  545/1 آماره دوربین واتسون     

و مدنههاداری   126/1در ابتدا متایج اجرای رگرسیون امتخا  متغیر، داغی بازار با ضههریب  
دامههد و ایههن مسههئله رابطههه دمههای درصد را موثرترین عامل اثرگذار بر متغیر وابسههته می  9/99

های خریههد و فههروش پههس از عرضههه را واکنشی و تاثیر آن بر تشکیل صفبیش بازار با روز  
کند. پس از آن متغیرهههای پشههتیبامی بهها مامند افزایش دمای گاز در قامون گاز کامل تایید می

ارزش ذاری، سن شرکت، امدازه شرکت و امههدازه عرضههه بهها بیشههترین مدنههاداری متغیرهههای 
هههای مربههور بههه رگرسیون حداقل مربداگ بهها آزمون  امتخابی آزمون فوق هستند. پس از آن

 باشد:مفروضاگ رگرسیون کلاسیک اجزا و متایج به شرح زیر می
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دهد از میان متغیرهایی کههه بههر اسههات مبههامی مظههری، تصههور گور که متایج مشان میهمان
های خریههد گیری صههفواکنشی و شکلبندی و ایجاد بیش گردید بتوامند بر فرآیند جیرهمی

و فروش متوالی موثر باشند، متغیرهای امدازه شرکت، متغیرهای داغههی بههازار، سههن شههرکت، 
قیمت دارای مدناداری و سایر متغیرها میز فاقد رابطه مدنههادار بودمههد. امدازه عرضه و پشتیبامی  

درصد و  3/41و ضریب تدیین   05/0کمتر از    Fگور که مشخ  است مدناداری آماره  همان

جدو  متایج رگرسیون حداقل مربداگ -4جدو   

 ضریب  عنوان متغیر  نماد 
خطای 

 استاندارد 
 معناداری tآماره 

C  514/3 عرض از مبدا  506/1  333/2  020/0  

ROE  مسبتROE 028/0-  317/0  09/0-  928/0  

CoSize  253/0 امدازه شرکت-  087/0  899/2-  004/0  

HOT 080/1 داغی بازار  278/0  886/3  000/0  

INFLTN  017/0 مرد تورم  013/0  323/1  187/0  

AGE 324/0 سن شرکت  135/0  395/2  017/0  

ISSUSize  171/0 امدازه عرضه  079/0  145/2  033/0  

LN P/E   ل اریتر گبیدیP/E 087/0-  081/0  068/1-  286/0  

MRKTMKR 554/0 بازارگردان  302/0  835/1  068/0  

FLOAT   368/1 شناوری سهر-  152/2  635/0-  525/0  

RPUT  005/0 اعتبار مشاور عرضه-  009/0  544/0-  586/0  

Concentration 058/0 تمرکز مالکیت  147/0  396/0  692/0  

VALUESUP  644/0 پشتیبامی با ارزش ذاری  224/0  872/2  004/0  

R2  414/0 ضریب تدیین     

Adjusted R2 
ضریب تدیین  
 تددیل شده 

376/0     

F-Stat  آمارهF 183/11     

Prob 000/0 مدناداری رگرسیون     

D-W Stat 
آماره دوربین  

 واتسون 
549/1     
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درصههد از  38تههوان بیههان داشههت حههدود درصد است کههه می  7/37ضریب تدیین تددیل شده
مستقل اسههتفاده شههده در پههژوهش توضههیح داد. توان با متغیرهای  تغییراگ متغیر وابسته را می

بوده و دا  بر عههدم وجههود  2باشد که مزدیک به عدد  می  55/1آماره دوربین واتسون حدود  
 باشد.خطای خودهمبست ی بین متغیرهای پژوهش می

های خریههد گیری صفمطابق مبامی مظری و متایج فوق، مهمترین متغیر اثرگذار بر شکل
کنشی متغیر داغی بازار بوده اسههت کههه  ایههن داغههی بههازار، مشههابه اثههر واو فروش و روز بیش 

افزایش دما بر حجر و فشار گاز در فیزیک عمههل ممههوده و از گریههق تدههدیلاتی کههه در ایههن 
هههای متغیر از گریق اضافه کردن شرر مثبت بودن بازده بازار امجههام شههد، مشههان داد در دوره

بههازار پههس از عرضههه، سهههر عرضههه شههده را دمبهها    گذاران با هیجان بیشههتری درداغ سرمایه
کنند. در مورد متغیر امدازه شرکت  ون ضریب متغیر منفی و مدنادار اسههت، ایههن مسههئله می

مماید زیرا بههه علههت وجههود بینی شده در مبامی مظری ما را تایید میبندی پیش اثر فشار سهمیه
وساماگ قیمتی در بازار پههس از های کو ک احتما  معدم تقارن اگلاعاتی بیشتر در شرکت

رسههد کههو کتر بههودن واکنشههی بیشههتر اسههت، همچنههین بههه مظههر میعرضههه و رفتارهههای بیش 
ها همامند افزایش فشار گاز در یک سیلندر کو ک عمههل کههرده و دمههای عرضههه و شرکت

مماید. در مورد امههدازه عرضههه، مکامیسههر اثههر واکنشی در عرضه را تقویت میرفتارهای بیش 
واکنشههی بیههان شههد، بندی مشابه آمچه در مورد قامون گاز کامل و افزایش احتما  بیش سهیمه

تایید مشد. با این حا ، توجیه مثبت بودن این ضریب با توجه بههه   17/0به علت ضریب مثبت  
های گذاران مسههبت بههه عرضهههتر سههرمایهمدناداری این متغیر، به مظر مربور به م ههرش مثبههت

واکنشی به علت گههرفتن سهههر بیشههتر در بههازار پههس از عرضههه   بیش بزرا و افزایش احتما
گذاران و بههر روی احساسههاگ سههرمایه  32/0باشههد. اثههر مثبههت متغیههر سههن بهها ضههریب می

 های خرید و فروش پس از عرضه مورد تایید قرار گرفت.گیری صفشکل
 ذاری مکته جالب توجهی که از متایج آزمون مد  در مههورد پشههتیبامی عرضههه بهها ارزشهه 

باشههد و بههرخلاش این متغیر در مد  می  64/0و ضریب    004/0یافت گردید رابطه مدنادار با  
ها ها احتمههات وزن ایههن متغیههر را در یافتهههگذاری شرکتدرصد قیمت29امتظار ما از این که  

واکنشههی اسههت کههه رقیق خواهد کرد، ولی متایج حاکی از رابطه مثبت این متغیر با روز بیش 
گذاران برای مشههخ  بههودن ارزش ذاتههی سهههام و در حههین نده این است که سرمایهدهمشان

مامده بر روی میز و میزان تفههاوگ ارزش کاهش عدم قطدیت و ابهام، دامستن میزان وجه باقی
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 شود.های خرید و فروش پس از عرضه میگیری صفذاتی و ارزش عرضه منجر به شکل
هههای رگرسههیومی، بههرای آزمههون عههدم ر آزموندر ادامه برای بررسی خطاهههای رایههج د 

ترین مههوارد مقههر مفروضههاگ کلاسههیک وجود خطای ماهمسامی واریامس که یکی از شایع
اسههتفاده  Breusch-Pagan-Godfreyباشههد از آزمههون رگرسههیون حههداقل مربدههاگ می

شههود دهند با رد فرضیه صفر، مشههاهده میگردید و همان گور که متایج جدو  زیر مشان می
 خطای ماهمسامی واریامس بین اجزای اخلا  یا پسمامدها وجود مدارد.

جدو  متایج آزمون ماهمسامی واریامس-5جدو   

 041/1آزمون ماهمسامی:   Fآماره 

 412/0آزمون:  P-Valueمقدار 

 53/12تددیل شده مشاهداگ آزمون:  2Rمقدار 

 مدناداری t آماره  ضریب عنوان متغیر مماد

C  مبدا عرض از  956/0-  513/0-  608/0  

ROE  مسبتROE 502/0-  279/1-  202/0  

CoSize  059/0 امدازه شرکت  549/0  583/0  

HOT 319/0 داغی بازار-  928/0-  354/0  

INFLTN  002/0 مرد تورم  145/0  884/0  

AGE 272/0 سن شرکت  624/1  106/0  

ISSUSize  017/0 امدازه عرضه-  176/0-  860/0  

LNP/E  ل اریتر گبیدیP/E 040/0-  402/0-  687/0  

MRKTMKR 696/0 بازارگردان-  864/1-  687/0  

FLOAT   157/0 شناوری سهر-  059/0-  952/0  

RPUT  017/0 اعتبار مشاور عرضه  488/1  138/0  

Concentration 026/0 تمرکز مالکیت  148/0  882/0  

VALUESUP  089/0 پشتیبامی با ارزش ذاری  322/0  747/0  

R2  061/0 ضریب تدیین    

Adjusted R2  002/0 ضریب تدیین تددیل شده    

D-W Stat  764/1 آماره دوربین واتسون    

هههای رگرسههیومی وجههود داشههته هههر خطههی  همچنین یکههی از مشههکلاگ رایجههی کههه در آزمون 
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خطاهههای  توامههد ماشههی از حجههر کو ههک مشههاهداگ یهها  خطههی متغیرههها می متغیرهاست که ایههن هر 
ها یا مشکلاگ در تصریح ماص یح مههد  باشههد، مهها بههرای بررسههی عههدم  آوری داده موجود در جمع 

متغیرههها    VIFاختیر. با توجه به این که شههاخ   پرد    10وجود این خطا به بررسی عامل تورم واریامس 
 باشد. باشد متایج آزمون زیر دا  بر عدم وجود همخطی بین متغیرها می می   10زیر  
 

جدو  متایج آزمون تورم واریامس متغیرها -6جدو   

 ضریب واریامس  عنوان متغیر مماد
VIF 
 متمرکز 

C  269/2 عرض از مبدا  - 
ROE  مسبتROE 100/0  169/1  

CoSize  007/0 امدازه شرکت  561/4  

HOT 077/0 داغی بازار  958/2  

INFLTN  000/0 مرد تورم  406/3  

AGE 018/0 سن شرکت  086/1  

ISSUSize  006/0 امدازه عرضه  093/4  

LNP/E   ل اریتر گبیدی مسبتP/E 006/0  151/1  

MRKTMKR 091/0 بازارگردان  692/1  

FLOAT  632/4 شناوری سهر پس از عرضه  422/1  

RPUT  050/9 اعتبار مشاور عرضه  114/1  

Concentration 021/0 تمرکز مالکیت  223/1  

VALUESUP  ارزش ذاری پشتیبامی با  269/2  600/1  

 

 آزمون استحکام نتایج
های اولیههه  شههرکت را بههه دو بخههش عرضههه   203برای بررسی است کام متایج، مهها ممومههه امتخههابی  

  115های اولیههه امجههام شههده در بههازار سههرد شههامل  شرکت و عرضه   88امجام شده در بازار داغ شامل  
ممومه امتخابی تقسیر شده به بههازار داغ و سههرد  شرکت تقسیر بندی ممودیر. مجدد آزمون را برای دو  

اجرا ممودیر. بدیهی است با توجه به اجرای مههد  بههرای دو ممومههه جداگامههه، متغیههر داغههی و سههردی  
 بازار از متغیرهای مورد آزمون است کام حذش گردیده است: 
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متایج آزمون است کام متایج  -7جدو    

  ممومه امتخابی آزمون است کام 
 شرکت 115ممومه 

Cold Market 
 

 شرکت  88ممومه 
HOT Market 

 
 تغییر

 مدناداری 

   معناداری   ضریب  معناداری   ضریب  عنوان متغیر  نماد  

C  793/3  عرض از مبدا   034/0   570/2   000/0   - 

ROE   059/0  بازده ح. .ت-   898/0   026/0   808/0   - 

CoSize  256/0  امدازه شرکت-   001/0   066/0   220/0   * 

AGE   358/0  سن عرضه   021/0   256/0   000/0   - 

ISSUSize  184/0  امدازه عرضه   016/0   123/0-   024/0   - 

Ln P/E    ل اریترP/E  059/0-   520/0   042/0   279/0   - 

MRKTMKR   319/0  بازارگردان   388/0   568/0   000/0   * 

Float   377/3  شناوری عرضه-   132/0   999/5   000/0   * 

RPUT  
اعتبار مشاور  

-007/0  عرضه    422/0   009/0   052/0  
 - 

Concentration  038/0  تمرکز مالکیت-   810/0   098/0   122/0   - 

ValueSUP   248/1  پشتیبامی قیمت   000/0   241/0   003/0   - 

INFLTN  026/0  مرد تورم   088/0   021/0   231/0   - 

R2  369/0  ضریب تدیین   672/0    

Adjusted R2 
ضریب تدیین تددیل  

 شده 
308/0   630/0  

  

F statistic   آمارهF  038/6   839/15    

Prob  000/0  مدناداری   000/0    

های است کام بسیار جالب توجه بود. در بازارهای داغ مسههبت بههه بازارهههای متایج آزمون
درصد افزایش یافتههه اسههت و همههان گههور کههه در   67به    31شده از  سرد ضریب تدیین تددیل

مشخ  است به استثنای موسامی کههه در سهههام شههرکت فههارت و تههاپیکو بههه علههت   5ممودار  
بینههی متغیههر وابسههته در ه ایجاد شههده اسههت، قابلیههت پیش های غیرمرما  این دو عرضخصیصه

 بازارهای داغ مسبت به بازارهای سرد به گور قابل توجهی بهبود یافته است.

همچنین در مورد پایا بودن مدنههاداری متغیرههها در بههین دو تقسههیر بنههدی صههورگ گرفتههه 
از مدناداری و لیسههت در بازارهای داغ    220/0دهد امدازه شرکت با مدناداری  متایج مشان می
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واکنشههی خههاری گردیههده اسههت و در عههوض دو متغیههر وجههود متغیرهای مههوثر بههر روز بیش 
واکنشی و متغیههر شههناوری پههس از عرضههه، بهها ضههرایب بازارگردان در تمام یا بخشی از بیش 

جههزو متغیرهههای مههوثر در بازارهههای داغ قههرار  05/0و مدنههاداری کمتههر از  999/5و  568/0
هههای اسههت کام ک مکته خاری از امتظار و غیرگبیدی که از مشههاهده متههایج آزمونامد. یگرفته

در بازارهههای سههرد بههه  184/0شود تغییر جهههت ضههریب متغیههر امههدازه عرضههه از مشخ  می
در بازارهای داغ است. در قسمت متایج آزمههون مههد ، رابطههه امههدازه عرضههه و روز   -123/0
بینی ما از قامون گاز کامل در رابطه با امدازه و پیش بندی و  واکنشی بر خلاش اثر سهیمهبیش 

واکنشی مثبت گردید که ایههن مسههئله بههر اسههات مظریههه سههطح پههایین عههدم تقههارن حجر بیش 
های بزرا توجیح گردید که با گذاران مسبت به عرضهاگلاعاتی و احساساگ مثبت سرمایه

شههود ن گههور کههه مشههاهده میمتایج آزمون است کام در بازارهای سرد مطابق است، ولی هما
بندی مههورد تاییههد واکنشی در بازارهای داغ مطابق اثر سهههمیهوجود رابطه منفی حجر و بیش 

 قرار گرفت.
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 گیری  نتیجهبحث و 
واکنشی در بازار ثامویه پس از های خرید و فروش و وجود موعی بیش گیری صفشکل

ایران است. در این پژوهش رابطه بین های اولیه در  عرضه یکی از خصیصه های رایج عرضه
واکنشی و متغیرهههایی کههه های خرید و فروش پس از عرضه اولیه به مام روز بیش گو  صف

واکنشههی اثههر بندی در عرضه اولیه و تقویت روزهای بیش بندی و جیرهممکن است بر سهمیه
متغیرهههای داغههی  واکنشی بههاب ذارمد مورد بررسی قرار گرفت. متایج مشان داد بین روز بیش 

بازار، سن شرکت، پشتیبامی با ارزش ذاری قیمت و امدازه عرضه رابطههه مثبههت مدنههادار و بهها 
امدازه شرکت رابطه منفی مدنادار وجود دارد. از متغیرهای اصلی پژوهش شناوری، شاخ  

واکنشههی رابطههه تمرکز سهامدار اصلی یا ماشر و اعتبار مشاوران عرضه و پذیرش با روز بیش 
دناداری مداشتند. در مورد مدنادار مشدن متغیر شناوری و تمرکز سهامداران اصلی و مهادی م

کههه هههر دو یههک مسههبت ایسههتا بلافاصههله پههس از عرضههه هسههتند بههه علههت پویهها بههودن روز 
واکنشی و همچنین رایههج بههودن تدهههد عرضههه تههدریجی توسهها ماشههر در بههازار پههس از بیش 

های متوالی خرید و فههروش گیری صفگی دوره شکل  هاعرضه، احتما  تغییردر این مسبت
وجود دارد، بنابراین استفاده از مسبت ایسههتا ایههن دو متغیههر بلافاصههله پههس از عرضههه احتمههات 

بندی در بازار پس از عرضه را توجیه مماید. همچنین در مورد متغیر اعتبههار متوامسته اثر سهمیه
ت قیقههاگ امجههام شههده مامنههد پههژوهش مشههاوران عرضههه و پههذیرش، از آمجهها کههه بههر اسههات 

(، بههازار سههرمایه ایههران  نههدان از شههفافیت اگلاعههاتی بههاتیی 1389آبادی و دلیریههان صههالح
برخههوردار مبههوده و سیسههتر اگلاعههاتی بههورت اوراق بهههادار ایههران در ارائههه اگلاعههاگ بههه 

تمههات کند، بنابراین کیفیههت مشههاوران عرضههه و پههذیرش، احگذاران شفاش عمل ممیسرمایه
شود. در ادامه همههان گههور کههه در ادبیههاگ پههژوهش میههز گذاران وزن داده ممیتوسا سرمایه

هایی که در تمام یا حتههی یههک روز از بههازه درصد شرکت14آمده است به علت وزن پایین  
امههد، عههدم واکنشی از وجود بازارگردان بههه عنههوان ضههامن مقدشههومدگی اسههتفاده ممودهبیش 

پیش از آزمون مد  خاری از تصور مبود، هر  ند ایههن متغیههر در آزمههون مدناداری این متغیر  
های اخیههر های عرضه شده در بازار داغ که عمدتا میز مربور بههه سهها است کام برای شرکت

 باشد مثبت و مدنادار گردید.می
رغر این که هدش این پژوهش دخیل ممودن متغیرهای بازده و قیمت برای م اسههبه علی

گیری ای و شههکلمبود با این حا  متیجه آزمون متغیرهای موثر بر رفتارهای گلهواکنشی  بیش 
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بندی و بخشههی از قههامون گههاز های خرید و فروش پس از عرضه، مکامیسههر اثههر سهههمیهصف
ممایههد. همچنههین گذاران در بازار پس از عرضه را تایید میرفتارهای سرمایهه  کامل در توجی 

های خرید و فروش گیری روزهای متوالی صفدر مورد شکلبا توجه به متایج این پژوهش  
شود، این موع رفتار ممکن است منجههر بههه فاصههله واکنشی میز تقویت میکه ت ت تاثیر بیش 

شههود در هههای ذاتههی خههود شههود، بنههابراین در وهلههه او ، پیشههنهاد میقیمههت سهههام از ارزش
واکنشههی بهها ه پههس از بیش واکنشههی و تفههاوگ قیمههت یهها بههازدهههای آتههی بههازده بیش پژوهش 
گور کههه در قسههمت مبههامی مظههری در های ذاتی مورد بررسی قههرار گیههرد. دوم، همههانارزش

المللی وجههود دارد های مفیدی که در سایر بازارهای بین مورد از کار افتادن برخی از ساختار
رسههد مامند عدم کارایی روش بو  بیلدینگ به شکل فدلی موشههته شههده اسههت، بههه مظههر می

بایسههت مههورد های اولیههه مههیبرخی از قوامین زیرساختی بازار سرمایه ایران در مههورد عرضههه
های اولیه در بازار اولیههه تجدید مظر قرار گیرد. به گور مثا  دامنه م دود موسان برای عرضه

های اولیههه را واکنشی و رفتارهای غیرعقلایی در عرضهو ثامویه بلافاصله پس از عرضه، بیش 
کند. در حالی که مدموت در بازارهای سرمایه جهامی یا فرآیند کشههف قیمههت در میتقویت  

های اولیههه قواعههد متفههاوتی عرضه کارا بوده یا حداقل دامنه موسان عمومی بازار برای عرضههه
هههای تدههادلی کند سهام مورد عرضه به سرعت از مظههر قیمتههی بههه ارزشداشته که کمک می

 زار برسد.ماشی از عرضه و تقاضا در با
بهبود یافته شناسایی داغی و سههردی بههازار ارائههه شههده   جا که در این پژوهش مسخهاز آن

 داغی بههازارشود ت قیقاتی که به هر م وی متیجه مساعد و مدناداری از متغیر است پیشنهاد می
 د.امد، با استفاده از روش بهبود یافته م اسبه این متغیر به متایج بهتری دست یابن میافته

رغر این که در این پژوهش، متغیر اعتبار مشاوران عرضه و پذیرش، که بههه صههورگ علی
هههای خههارجی ارائههه شههده اسههت، مدنههادار در پژوهش   11مویسانجای زین متغیر شهرگ پذیره
هههای آتههی از ایههن شههاخ  بههرای بررسههی سههایر شههود در پژوهش م ردید، ولی پیشههنهاد می

 رار گیرد.متغیرهای وابسته مورد استفاده ق
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