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بررسي عوامل موورر بور بوه غي   ور     
عهغي كوتوهي مو ش كوركي هي توه ي     
پذيرفيه ك ي غر بورس اوراق ب هغار 

 ت ران

 2پوكهجلال اس، 1*دكتر رسول برادران حسن زاده :نويسن گهن         

 عضوهیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز. 1                                         

 عضوهیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد مهاباد. 2                                       

 
* Email: drh313@gmail.com 
 

 چك  ي
نبود اطلاعات كافي در خصوو  علكرو د شتهوو  ا  واك هو كوااه پوارف هتش فوو  هو ف در         

صو  چشم ان ار آپي آناوا ا نبوود بوابم  ملاواملاپي بو اه      بورس ااراق باادار، اباام در خ

باام اشن ه كواا ا نيز ع م پمارن اطلاعوات بوين ع  و  كگگو شان بواام و شو  ا بو ماش         

شتاران بي اني باعث هيچي شي ف آشگ  قيلت شتاره ع    االي  باام در بورس موي شو دد ا   

كوپواف مو ت هو كوااه پوارف      در نويج  در چگين ه اشطي هگاباشي عوامو  موو   بو  بواردف    

هتش فو  ه ف در بورس ااراق باادار اهليت مي شاب  در اشن هژاهش، باردف كوپاف مو ت بواام   

و ش  ا نيز عوام  مو   ب  باردف غي  عواده كوپواف مو ت هو كوااه پوارف هتش فوو  هو ف در        

ك  آشوا  ه ف ار پحميق پلايين اشن مو وع ابت . بورس ااراق باادار پا ان ب ربي ه ف ابت

ع    االي  باام و ش  در بورس ااراق باادار پا ان ، داراه باردف غيو  عواده در روورت    

. اشن پحميق هگج ف  ي  را ب ربي موي كگو    .اوود باردف غي  عاده عوام  مو   ب  آن ك امگ 

در اشن ف  ي  ها ان ارف ه كت ،نسبت اررش دفو ه ب  اررش بارار ه  بام ، ع  و  علو ف   

، باردف بارار در ماف قب  ار اراد ه كوااه و شو  بو  بوورس ا نووع روگلات بو        باام و ش  

عگوان موغي  مسوم  ا باردف غي  عاده كوپاف م ت ه كوااه و ش  بو  عگووان موغيو  اابسوو      

ب ربي ف  ي  هاه پحميق ب  كلك پجزب  ا پحكي  رش بيون اپحكي  اارشانس شك . مي باه 

ن مي ده  ك  ار بين عوام  مخوكف پگاا نووع روگلات بو     نشا 1851-58ط ف  در دارف رماني 

 . باردف غي  عاده كوپاف م ت پا ي  شتاهو  ابت

 

 باام پارف هتش فو  ه ف، باردف باام ، باردف غي  عاده كوپاف م ت  :يكل  گهن واژ

 

 

 

mailto:drh313@gmail.com
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 مق مه 

یکی از مشخصه های باازز نیااای عای ای اما،وز دو ا ن      

،ل اقاصاانی باشاا،   ش،کاهای بززگ سهامی اسا  کاه کیاا   

سا،مایه ایاش شا،کاها از  ا      و . کش زها زا ب، عهده نازید

 .شده اس  تاماش (سهامداز)ایدازهای مالا یها س،مایه گذاز 

عاااان ا  )نز ایاااش گ یاااه شااا،کاها د ساااهامدازا    

مدی،ی  زا ایاخاب می کییاد دنز عا م مادی،ی     (ش،ک 

 .باید ب،ای تااماش ناداک ، میااسه ساهامدازا  تاد  کیاد       

ساهامدازا   ( ث،وت)مدی،ایی که به نی ال نداک ، ک،ن  زساه 

هساید د نز تد  ب،ای نداک ، ک،ن  ازز  سهام شا،ک   

هسااایددو هاا، یااه قاماا  سااهام بااا ت، باشاادد از نیاادگاه 

. سهامدازا د مدی،ی  وظافه ا  زا بهاا، ایااام نانه اسا    

بیاب،ایش قام  بازاز سهام ش،ک  شاخصی اس  که ب ساله 

  (1) .ی،ی  م زن اززیابی ق،از می گا،نآ  مد

ی ا ن الادعاات کااسی نز خصا ل عملکا،ن      همچیاش 

گذشاه و نال ش،کاهای تازه  ذی،ساه شده نز با ز  اوزا   

بهانازد ابهام نز خص ل یشم ایداز آتی آیهاد ی ا ن سااب ه   

م امدتی ب،ای سهام ایش ش،کاها و یاز عدم ت از  الادعاتی 

م  دید و س،مایه گاذازا  با،ویای   باش ع،ضه کییدگا  سها

باعث  اچادگی س،آیید قام  گذازی ع،ضه اولاه ساهام نز  

ب ز  می گ،نن و نز یااااه نز ییااش شا،ایشی شیاساایی     

ع امل م ث، ب، بازنه ک تااه مادت شا،کاهای تاازه  ذی،سااه      

 (2) .می یابدشده نز ب ز  اوزا  بهاناز اهما  
 

 ب هن مسئله

نز لای ییاد نهاه گذشااه بااش     از م انث زایای که  یکی

اک ، س،مایه گذازا  بال  ه و بالف ل مشا،  گ،نیاده اسا د    

شا اهد  . مای باشاد   (1)«ع،ضه اولااه اوزا  بهااناز  »م ض ع 

تا،بی ناکی از سه  دیده غاا، عاانی نز زابشاه باا ساهام      

 :ایش سه  دیده ع ازتید از.  دید می باشد

 ازاز بازنه ک تاه مدت سهام  دید باشا، از بازنه ب

به ع ازت نیگ، ع،ضاه اولااه ساهام     (2).می باشد

 دید نز ب ز  با تخفاف هم،اه می باشاد و نز  

                                                 
1 Initial public offering 
2 Under pricing of Initial public offering 

یاااه ساهام  دیاد نز نوزه ک تااه مادت نازای     

 .بازنه غا، عانی م    می باشید

    بازنه بلید مدت سهام  دید کما، از باازنه باازاز

به ع ازت نیگ، ساهام  دیاد نز نوزه   . می باشد

 .ای بازنه غا، عانی میفی می باشیدبلید مدت ناز

      باش اضاسه بازنه ساهام  دیاد نز ک تااه مادت و

کس، بازنه نز بلید مدت زابشاه مساا امی و ا ن    

 .نازن

به میظ ز ت  اه ایش سه  دیده غا، عاانی تق ا اات و   

مشال ااات ما اادنی نز کشاا زهای مخالااف  هااا  ایاااام  

ات  ذی،ساه اس د یکی از مق زهای اعالی نز ایاش تق ا ا   

سهامی کاه با،ای   )ب،زسی زوید تغاا،ات بازنه سهام  دید 

نز ( اولاش بااز نز با ز  اوزا  بهااناز ع،ضاه مای گا،نن      

م ایسه با بازنه شاخص قام  ب ز  اوزا  بهاناز نز لاای  

نوزه زمایی م زن مشال ه و همچیاش شیاسایی ع امال ما ث،   

یاایج ناعال  . ب، عملک،ن ک تاه مدت سهام  دید می باشد

ق ا ات ایاام گ،ساه نز کشا زهای مخالاف نااکی از    از ت

ایش م ض ع می باشد که باازنه ک تااه مادت ساهام  دیاد      

ی یای سا،مایه   . باشا، از بازنه ک تاه مدت باازاز مای باشاد   

گذازایی که سهام  دید زا نز زوزهای یخس  ع،ضه اولاه 

نز ب ز  خ،یدازی می کیید و آ  زا نز ساعله زمایی ک تاه 

نز ب ز  اوزا  بهاناز به سا،و   ( یک ماهه ندوناً)مدت 

به لا ز ما سط یک بازنه اضاسی یس   به بازنه . می زسایید

باه  . بازازو شاخص ب ز  اوزا  بهاناز بدس  مای آوزیاد  

ع ازت نیگ، قام  ع،ضاه اولااه ساهام  دیاد نز با ز       

           کما، از قاما  واق ای آ  مای باشاد کاه اعاشدناً گفااه       

دید با کسا، قاما  و یاا باا تخفااف باه       می ش ن سهام  

یااز  « ع،ضه اولاه زی، قاما  »زسدد به ایش  دیده  س،و  می

 ( 3).  می ش ن   گفاه

مسأله اعلی نز ایش تق اق ب،زسای م ضا ع ماذک ز د    

 همچیاش شیاسایی ع امل م ث، ب، بازنه سهام  دید نز نوزه 

 نز ایاش . ک تاه مدت نز ب ز  اوزا  بهاناز ته،ا  می باشد

تق اق به میظ ز ب،زسی ع امل م ث، ب، عملک،ن ک تاه مدت 

انددازه ردر، ن نتدب     سهام  دید از ماغا،هایی یا    

ه، سهمد ع،ضه عمده ساهام  ارزش دفتری به ارزش بازار 
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 دیدد بازنه بازازنز ماه ق ل از وزون شا،کاهای  دیاد باه    

 .ب ز  و ی ع عی   اسافانه شده اس 

 

 اه اف تحق ق

 : اق به ش،  زی، می باشداهداف ایش تق

اززیابی ایش م ض ع که آیا ع،ضه اولاه سهام  دیاد نز   -1

ب ز  اوزا  بهاناز ته،ا  نز نوزه ک تاه مدت نازای باازنه  

 .غا، عانی می باشد یا خا،

نز خصا ل شیاساایی     (1) مه آوزی ش اهد تا،بای  -2

ع امل تأثا، گذاز ب، بازنه غاا، عاانی ک تااه مادت ساهام       

 . دید

 

 اغب هش تحق ق 

عملكورغ كوتووهي موو ش سو ه؛ ن يوو   ن ريووه   

  ههوپ ش نه تحق ق 

 ( )فرض ه ع ؛ تقهرن اطلاعهتي 

س،ضاه عدم ت از  الادعاتی باا  می نازن که ه، یاه ابهاام   

ق لی نز خص ل ازز  واق ی ش،ک  باشا، باشد ماایگاش 

 .ع،ضه زی، قام  سهام  دید باشا، می گ،نن

 ط به عدم ت از  الادعاتی ت ساط  مشه زت،یش مدلهای م،ب

(Baron , 1982 ) و(Rock , 1986 )   مشا،  گ،نیاده

باااش ایاشاااز نهیاادگا  سااهام و   Baronنز ماادل . اساا 

م سسات تأماش س،مایه آیها عدم ت ااز  الادعااتی و ا ن    

باش س،مایه گذازا  مشله و  Rockنازن نز نالاکه نز مدل 

  (8) .دم ت از  الادعاتی و  ن نازنیامشله ع

 

 (3)فرضیه علامت دهـی
ایش س،ضاه باا  می نازن که ایاشاز نهیدگا  سهام  دید باه  

ع زت ناولال ایه اقدام به ع،ضه زی، قام  سهام  دید می 

یمایید تا بازاز زا ما  ه ساازید شا،ک  از کافاا  باا یی     

   (9 ), (10) .  ب،خ زناز اس 

                                                 
1 Empirical 
2  Information asymmetry 
3Signaling Hypothesis 
 

 

 (1)فرض ه گرايشهش و علائق  وغگذر

  می نازن که بازنه ک تاه مدت سهام  دید و ایش س،ضاه باا

با،  . بازنه بلید مدت سهام  دید با هم نز ازت اط می باشید

لا ق ایش س،ضاهد بازاز سهام  دید نز م ا،م گ،ایشاات و   

عدئق زونگذز س،مایه گاذازا  قا،از نازند باه یقا ی کاه      

س،مایه گذازا  باعث می گ،نید تا قام  سهام  دید م قااً 

 (11).  داسزایش یاب

 

فرض ه عكس العمول بو ا ا  انو ا ي سورمهيه     

 گذاران

به لا ز کلی س،ضاه عک  ال مل باش از ایدازه بااایگ، ایاش   

مشلب می باشد که ایسایها یس   به الادعاتد باش از ناد  

خ   باش یا مأی   می شا ید و ایاش باه علا  خصال       

همچیاش  زم باه ت ضاام مای    . سفاه بازی ایسایها می باشد

که تق ا ات زوایشیاسای و زساااز شیاسای از س،ضااه       باشد 

 (3).  عک  ال مل باش از ایدازه نمای  می کیید

 

و فرضو ه به ارهوهي   ( )فرض ه حبهب سفيه به ي

 ( )س ه؛ ن ي  غاغ

به سهام  دیدی الاد  می گ،نن که نز ع،ضاه  « سهام ناغ»

اولاه نز ب ز د مازا  ت اضا ب،ای خ،ید آ  باشا، از ماازا   

ه آ  می باشد و نز یاااه عده ای از ما اضااا  ساهام   ع،ض

که یمی ت ایید سهام ماذک ز زا نز ع،ضاه اولااه خ،یادازی     

یماییدد تمایل به خ،ید سهام  دید با قام  با ت، از قام  

بازاز نازید و نز یاااه قاما  ایاش ساهام باه لاا ز م قا        

 . اسزایش می یابد

سهام  دیاد   لا ق س،ضاه ن اب سفاه بازید زسااز بازنه

با،  . نز ک تاه مدت و بلید مدت با هم نز ازت اط می باشاید 

لا ق ایش س،ضاه بازنه اضاسی سهام  دید تق  تأثا، زساااز  

                                                 
4 Fads  
5Speculative – bubble 
6 Hot Issues 
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س،مایه گذازایی ق،از نازن که یا ایساه اید سهام  دید زا به 

 (12). قام  های ع،ضه اولاه خ،یدازی کیید

 

فرض ه ب مه ضمني غر مقهبل مسوئول   هوهي   

 قهنوني

ب، لا ق ایش س،ضاه ایاشاز نهیدگا  سهام  دید و م سسات 

تأماش س،مایه آیها هم ازه یگا،ا  مشاکدت قاای یی باال  ه     

. یاشی از ایاشاز سهام  دیاد باه قاما  گا،ا  مای باشاید      

بیاب،ایش از قام  گذازی  ایاش سهام  دید باه عیا ا  یاک    

شکل کازای بامه نز م ابل مساو لا  هاای باال  ه قاای یی     

 (13).اسافانه می کیید خ ن

 

 فرض ه ك رش موسسهش تأم ن سرمهيه

ب، لا ق ایش س،ضاه ی ع م سسات تأماش سا،مایهد شاه،ت و   

اعا از ایش م سسات می ت اید ب، قاما  ساهام  دیاد اثا،     

 (2).بگذازن

 

فرض ه ريسک گريزي تضم ن كننو ي فورو    

 (  )اوراق ب هغار

یا،  یکی از م ،وسا،یش ن یلای کاه نز خصا ل ع،ضاه ز    

قام  اوزا  بهاناز  دید مش،  شده اس د س،ضاه زیسک 

ب، لا ق . گ،یزی تضماش کییده س،و  اوزا  بهاناز می باشد

ایش س،ضاه یکی از ن یل اعلی ع،ضاه زیا، قاما  ساهام     

 دیدد م،ب ط به زیسک گ،یزی م سساات تاأماش سا،مایه    

ای اس  که مساو لا  سا،و  اوزا  بهااناز زا با، عهاده      

ع زت که م م  ً م سسات تأماش س،مایه به  نازیدد به ایش

میظ ز کاهش زیسک و مخالا،ات یاشی از قاما  گاذازی   

با ی اوزا  بهاناز  دیدد از سااسا  ع،ضاه زیا، قاما      

 ( 14). سهام  دید اسافانه می یمایید

 

 

 

                                                 
1 Risk Aversion                                                                                                                 

 

فرضوو ه نبووران ريسووک پووذيري و  وو مهش (9

  ري اران اول ه

وزا  بهاناز به ایاش  نازن که س،وشیدگا  ا ایش س،ضاه باا  می

عل  سهام  دید زا نز ع،ضه اولاه نز ب ز د زیا، قاما    

ع،ضه می یمایید که با ایید یظ، س،مایه گذازا  زا به خ،ید 

سهامی کاه هاام م یاای قاماای نز باازاز یادازن و از عادم        

ایش س،ضاه . الامایا  با یی ب،خ زناز می باشدد  لب یماید

ولااه ساهام  دیاد مای     م ایی ب، زیسک گ،یزی خ،یدازا  ا

 (14).  باشد
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گاهی در خصوص عملكرد ،وتاه مدت رر،تهای جدیدشخلاصه ای از نتایج تحقیقات دان.1جدول 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یاایج تق ا ات نایشگاهی نز زابشه با ع،ضه اولاه سهام  دید

نوزه زمایی  م لف

 تق اق

قلم،و مکایی 

 تق اق

 یاساه های اعلی

Lay R .Ritter 

(1991 ) 
ع،ضه اولاه سهام  دید با تخفااف هما،اه    ب ز  آم،یکا 1891-1891

ب نه و نز یاااه سهام  دید نز ک تاه مدت 

 نازای بازنه غا، عانی م    می باشید 

Merio Levis 

(1993) 
ع،ضه اولاه سهام  دید نز کش ز ایگلساا   ب ز  ایگلساا  1899-1891

ه ساهام  با تخفااف هما،اه با نه و نز یاااا    

 دید نز ک تاه مدت نازای بازنه غا، عانی 

 . م    می باشید 

Andrea 

Schertler 

 (2006 ) 

ب ز   ازی  و  2111-1881

 س،ایکف زت

نز ب ز   ازی  د ایدازه ش،ک  و عملک،ن 

ب ز  اوزا  بهاناز د تاثا، م  ای با، ع،ضاه   

 . زی، قام  سهام  دید نازید 

د شاااه،ت  نز بااازاز س،ایکفااا زت آلماااا  

م سسات تاماش س،مایه تاثا، میفی ب، ع،ضه 

زی، قام  سهام  دید نازن و عدم الامایاا   

تاثا، م  ای ب، ع،ضه زی، قام  سهام  دید 

 .نازن 

Giancarlo 

Giudici , Peter 

Roosenboom 

(2005) 

ب ز   ازی  د  2111-1881

س،ایکف زت د هلید 

 د مکزیک و ایاالاا

کامل نز قام  الادعات عم می به ع زت 

 .  اشیهانی یهایی نخال  یدازن 

مازا  زیسک ش،کاهای  دید زابشه م  ای با 

 . ع،ضه زی، قام  سهام  دید نازن 

ه، یه نام ع،ضه سهام ش،کاهای  دیاد  

باشا، باشد بازنه غاا، عاانی ک تااه مادت     

 سهام  دید کاهش می یابد

م م  ً ع،ضه سهامی که از لا،یق اییا،یا   

 . ایاام می گ،نن د قام   ایاش ت،ی نازید 
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 یاایج تق ا ات نایشگاهی نز زابشه با ع،ضه اولاه سهام  دید

نوزه زمایی  م لف

 تق اق

 یاساه های اعلی قلم،و مکایی تق اق

Liu Ti (2003) 2112-1888 نازای زابشاه مهام و   نزعد سهام قابل م املاه   ب ز  یاش

 .م  ای با بازنه اولاه سهام  دید می باشد 

 سهام  دیادی کاه از شاا ه قاما  گاذازی      

P/E   اسافانه می کیید یس   به ساهام  دیادی

اسافانه مای   Book – Buildingکه از شا ه 

 .کیید نازای بازنه اولاه کما،ی می باشید 

Ibolya 

Schindele 

Enrico c  

Perotti. (2006) 

لای ی ش مهمای  .خص ل سازی ش،کاهای نو ب ز  ماازساا  2112-1881

زا نز مازا  تخفاف و بازنه اولاه ک تااه مادت   

 . ناشاه اس  

سهام  دید ع،ضه شده از لا،ف نول  به لا ز 

یشمگا،ی باشا، از ساای، ع،ضاه هاای اولااه     

 نازای تخفاف قام  می باشید

Wolfgan 

Drobetz 

Matthias 

Kammermann 

UrsWalchli 

(2005) 

ع،ضه اولاه سهام  دیاد نز کشا ز سا ئا     .  ب ز  س ئا  2112-1893

 همایید سای، کش زها با تخفاف ایاام می گا،ن

نز  Book – Buildingزو  قام  گذازی 

م ایسه با زو  قام  گاذازی ثابا  و زو    

 ن،اج زو  نقا ا،ی می باشد

Dimitrios 

Grunopoulos 

(2005) 

ع،ضه اولاه سهام  دید نز کش ز آتش هماییاد   ب ز  آتش 2111-1881

 .سای، کش زهای با تخفاف ایاام می گا،ن 

باه  ( زویق یاا زکا زن نز باازاز    ) ش،ایط بازاز 

عی ا  مهما،یش عامل تاثا، گذاز ب، ع،ضه زیا،  

 قام  سهام  دید می باشد
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 سهام  دیدیاایج تق ا ات نایشگاهی نز زابشه با ع،ضه اولاه 

نوزه زمایی  م لف

 تق اق

 یاساه های اعلی قلم،و مکایی تق اق

مقمد زضا ذاک،ی    

 (1391 ) 

ب ز  اوزا  بهاناز  1391-1318

 ته،ا 

ش،کاهای  دید لای نوزه ک تاه مدت نازای بازنه 

اضاسی یس   به شاخص ب ز  اوزا  بهاناز مای  

باشید و لای نوزه بلید مدت نازای کس، بازنه مای  

 . اشید ب

 

نازی   نم زی 

(1391) 

ب ز   اوزا  بهاناز  1391-1318

 ته،ا 

نز ب ز  ته،ا  د سهام  دید ناغ و  ن یادازن و  

سهام  دید نز م ،م عک  ال مل باش از ایدازه 

با ایش نال نز ب ضای  . س،مایه گذازا  ق،از یدازن 

از عیایه س،ضااه گ،ایشاات و عدئاق زونگاذز و     

از ایدازه س،مایه گاذازا   س،ضاه عک  ال مل باش 

 .مصدا  نازن 

   

تیها ماغا،ی که عملک،ن بلید مدت سهام  دیاد زا  

تق  تاثا، ق،از می نهد د عملک،ن بلید مدت بازاز 

اس  که یشایگ، تاثا، ش،ایط بازاز ب، عملک،ن بلید 

 .مدت  سهام  دید می باشد 

 

 

 فرض ه ههي تحق ق

 :می باشید س،ضاه های ایش تق اق به ش،  زی،

باش ایدازه شا،ک  و باازنه غاا، عاانی ک تااه       (1فرضیه 

 .مدت سهام  دید ازت اط و  ن نازن

باش یسا   ازز  نساا،ی باه ازز  باازاز ها،       (2فرضیه 

سهم و بازنه غا، عانی ک تاه مادت ساهام  دیاد ازت ااط     

 .و  ن نازن

باش نام ع،ضه عمده سهام  دید و بازنه غا،  (3فرضیه 

 .مدت سهام  دید ازت اط و  ن نازنعانی ک تاه 

باش بازنه بازاز نز مااه ق ال از وزون شا،کاهای     (4فرضیه 

 دید به ب ز  اوزا  بهااناز و باازنه غاا، عاانی ک تااه      

 .مدت سهام  دید ازت اط و  ن نازن

 

 

 

 
ی ع عی   ب، باازنه غاا، عاانی ک تااه مادت       (5فرضیه 

 .سهام  دیدتاثا،نازن
 

 ميغ ر ههي تحق ق 

  ر وابسيه ميغ

میظا ز اضااسه یاا کسا،      :اه مدت تعادی ،و ربازده غی -

لای نوزه  ام  دید یس   به بازنه شاخص ب ز هبازنه س

 ها  سایاش ماغاا،د سای زوز     ).می باشاد   اه مدتتک 

 (کازی ب ز  نز یظ، گ،ساه  شده اس 

 : که ب،ای ه، سهم به ع زت زی، مقاس ه می ش ن 

mtitit RRar  

arit :  بازنه غا، عانی سهمi  نز ماهt  

Rit  : ی،خ بازنه سهامi  نز ماهt  
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Rmt :  بازنه ب ز  نز ماهt  

از (  tنز ماه  iی،خ بازنه سهم )  Ritبیاب،ایش ب،ای مقاس ه 

 : زابشه زی، اسافانه گ،نیده اس  

100
1000)1(

0

01 



P

PPa
Rit

 

Rit  :  بازنه واق ی ش،کi  نز نوزهt  

P1 : ز  ایا  نوزه قام  سهام ن 

P0 :  قام  سهام نز اول نوزه 

 : نزعد کل اسزایش س،مایه از مقل ایدوخاه ها و س ن

 ای اشاه 

 :    نزعااد اساازایش ساا،مایه از مقاال آوزنه ی اادی و

 . مشال ات 

زیاال مای    1111قام  اسمی ه، سهم ش،کاهای ب زسای  

 (3). باشد 

از زابشاه زیا،   (  tبازنه ب ز  نز ماه )  Rmtمقاس ه ب،ای 

 : اسافانه شد 

0

0

m

mmt
mt

I

II
R


 

Rmt  : بازنه ب ز  نز ماهt  

Imt  : شاخص ب ز  نز  ایا  ماهt  

Imo  : شاخص ب ز  نز آغاز ماهt  

شاااخص )میظاا ز از شاااخص باا ز د شاااخص کاال    

،ات قاما  ساهام نز   اا شاخصی با،ای اززیاابی تغا  (قام 

 (4).  ز  اوزا  بهاناز می باشدب 
 

 ميغ  رههي مسيقل 

ایدازه ش،ک  ع اازت اسا  از ت ادان     : اندازه رر،  - 

به ب ز  نز اولاش  وزونکل سهام ش،ک   دید نز تازیخ 

 . قام  ع،ضه سهام  دید

ب،ای مقاس ه ایدازه ه، یک از شا،کاهای ما زن مشال اه از    

 :زابشه زی، اسافانه شده اس  

  

Si :ازه ش،ک  ایدi  
Ni  :  ت اادان سااهام شاا،کi  نز تااازیخ وزون شاا،ک  بااه

 ب ز  اوزا  بهاناز 

P0i  : اولاش قام  ع،ضه سهمi  نز ب ز  اوزا  بهاناز  

 : ی به ارزش بازار هر سهمرفتدنتب  ارزش  -
م ت سام ب، قام  هع ازت اس  از ازز  نسا،ی ه، س

اهای ب،ای ه، یک از ش،ک . ع،ضه اولاه سهام نز ب ز 

   :م زن مشال ه د از زابشه زی، اسافانه گ،نیده اس  

                              
i

i
i

P

BV
E

0

 

Ei  : یس   ازز  نسا،ی به ازز  بازاز سهمi  

BVi  :  ازز  نسا،ی ساهمi     نز تاازیخ وزون شا،ک  باه

 ب ز  اوزا  بهاناز 

P0i  : اولاش قام  ع،ضه سهمi   بهاناز نز ب ز  اوزا 

 

از % 5میظ ز ع،ضاه  اقال   :  عرضه عمده سهام جدید -

مازا  ساهام میاشا،ه شا،ک  مای باشاد کاه نز یاک زوز        

م امدتی    از وزون به ب ز  اوزا  بهاناز ع،ضه شاده  

ب،ای ت ااش اییکه آیا ساهام  دیاد لاای نوزه ک تااه     . باشد

مدت نازای ع،ضه عمده می باشاد یاا خاا،د نز ها، زوز     

  :از زابشه زی، اسافانه گ،نیده اس  م امدتی 

    100
i

i
i

N

n
V                                                                               

iV :  نزعد ع،ضه سهم 

ni  :   ت اادان سااهام ع،ضااه شااده شاا،کi  نز یااک زوز

  م امدتی

Ni  :  ت دان کل سهام ش،کi    نز تازیخ شا،وع م املاه نز

 ب ز  اوزا  بهاناز 

 iباشدد ش،ک   %5بززگا، یا مساوی  Viنز ع زتاکه  

نازای ع،ضه عماده مای باشاد و نز غاا، ایاش عا زت د       

 .ع،ضه عمده یداشاه اس  iش،ک  

 

 : بازده بازار در ماه قبد  از ورود ردر،تهای جدیدد    -
  تاازیخ  ب،ای ایش کاز ش،کاهای م زن مشال اه زا با، اساا   

وزون به ب ز  م،تب یما نه و سا   باازنه مااه گذشااه      

بازاز زا که ب، اسا  زابشه زی،مقاس ه شده اس  د نز کیاز 

 .گ،نیده اس ه، یک از ش،کاها میظ ز 

iii PNS 0
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mtR بازنه ب ز  نز مااه ق ال از   :

  ب ز   ذی،  ش،ک   دید به

mtI ااادای یااک ماااه زوز کااازی شاااخص باا ز  نز اب :

  ذی،  ش،ک   دید نز ب ز 

0mI شاخص نز  ایا  یک ماه زوز کازی ق ل از  ذی،   :

 (6)ش،ک   دید نز ب ز 
 

 نوع صنع  

ب،ای ب،زسی اث، ماغا، ی ع عی   با، باازنه غاا، عاانی      

ک تاه مدت سهام  دید د ش،کاهای یم یه تق اق ب، م یای 

گ،وه عی   لا  ه بیدی گ،نیده اید و  8  نز ی ع س الااشا

از آیاائاکه ماغا، مسا ل ی ع عی   یک ماغا، کافی مای  

باشد ب،ای آزم   ایش م ض ع که آیا بااش یا ع عای   و    

بازنه غا، عای ک تاه مدت سهام  دید زابشاه م یاا نازی   

و  ن نازن یا خا، د از آزم   تقلال وازیای  یاک لا،ساه   

  . اسافانه گ،نیده اس 
 

 نوع رو  تحق ق

زو  تق اق از ی ع هم ساگی مای باشادد ی یای ب،زسای     

و  ن زابشه و هم ساگی باش ماغا،ها از لا،یق زگ،ساا  د  

با اسافانه از )و زو  شیاسی تق اق از ی ع    زویدازی 

 .باشد می( الادعات گذشاه
از لا،سی نیگ، ی   تق اق م ایی با، الادعاات واق ای    

 .اس ق از ی ع تا،بی لذا تق ا ب نه ش،ک  ها
 

 قلمرو تحق ق

نز ایش تق ااق شا،کاهای تشاکال نهیاده  ام اه آماازی       

باشید که سهام آیها از اباادای ساال    تق اق د ش،کاهایی می

با،ای اولااش بااز نز با ز       1835 تا ایاهای ساال  1831

اوزا  بهاناز ته،ا  م زن م امله ق،از گ،ساه اسا  و نازای  

    .ش،ایط ذیل می باشید

تازیخ ع،ضه اولاه سهام ش،ک  نز ب ز  اوزا  بهااناز   -

 . باشد  1835تا  1831ته،ا  نز ساعله زمایی باش سالهای 

ش،ک   دید نداقل تا نو سال    از ع،ضه اولااه نز   -

 . ب ز  از تابل  ب ز  اوزا  بهاناز نذف یگ،نیده باشد 

 . الادعات م زن یااز ش،ک  نز نسا،  باشد  -

گا،وه   8 ام ه آمازی ایش تق اق ماشکل از ب، ایش اسا  

 . ش،ک  می باشد  113مااای  و 

 ا سا  ازائاه   ( 1)سه،س  ایش ش،کاها نز  دول شامازه  

 . شده اس  

ساله تق اق نز با ز  اوزا  بهااناز تها،ا  د     1لای نوزه 

ش،ک   دید ب،ای اولاش باز م زن م امله قا،از   113سهام 

 . گ،ساه اس 
 

 ل اطلاعهشفنون تجزيه و تحل 

 آ مون نرمهل بوغن تو يع غاغي هه

ی،مال یا عدم ی،ماال  )ها  یکی از آزم یها  ه  ب،زسی نانه

اساا  کااه باا،ای  (1)(k-s)آزماا   ( هااا باا ن  ت زیااه نانه

 :ت ا  به زو  زی، عمل ک،ن گا،ی آزم   س   می یاااه

 Sigیااا  -81/1و + 81/1باااش( K-S)ییایچااه م ااداز 

ت ا  به ی،ماال با ن     می% 55ایا  باشد با الام %5 باشا، از

هاا نکام یما ند ی یای ت زیاه  ام اه ی،ماال         ت زیه نانه

 (9)و (1)و (1).     باشد می

 5بیاب،ایش یاایج ناعل از آزم   ذک، شده نز لای نوزه 

 . بدس  آمده اس (2)ساله تق اق به ش،   دول شمازه 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1kolmogorov –smirnov 

0
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 آزمون نرمال بودن توزیع داده ها. 2جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Rt=+St+e   .باش ایدازه ش،ک  و بازنه غا، عانی ک تاه مدت سهام  دید ازت اط و  ن نازن :فرض ه اول

 

 اندازه رر،  و بازده غیر عادی ،وتاه مدت سهام .3جدول 

یم یه 

م زن 

 ب،زسی

  ت ا  ت ااش ماغا، وابساه

R 
F 

 آزم  

سشم 

 نازی م یی

(P-Value) 

ض،یب 

ماغا، 

 ()مسا ل

 یاااه آزم  

R
2

ت دیل شده  
R

2 

بازنه غا، عانی  کل یم یه

ک تاه مدت 

 سهام  دید

زن H1 س،م  ا19/3 332/1 818/1 ا182/1 111/1 118/1

 ش ن می

 

گ،نند ضا،یب   همایش زیکه از  دول س   مدنظه می 

هم ساگی  ا،س   با،ای ت اااش ازت ااط نو ماغااا، ایادازه      

ش،ک  و بازنه غا، عانی ک تاه مدت ساهام  دیاد ب،ابا،    

 332/1=p( P-Value)نازی  باا ساشم م یای     r=ا182/1

 .بدس  آمده اس 

   55/1نازی از  از ایش زو با ت  ه به اییکه سشم م یی 

  = 818/1)ب،ای ایش آزما     Fاشا، اس  و م داز آمازه ب 

( F ادول  = 91/3)باشاد    ادول مای   Fکما، از ( Fآزم  

شاا ند ایااش س،ضاااه نز سااشم  بیاااب،ایش یاااااه گ،ساااه ماای

زن و  H1ی یی س،م . ش ن الامایا  زن می 55/1نازی  م یی

 . ش ن ق  ل میH0  س،م 

زاز باش یس   ازز  نساا،ی باه ازز  باا    :فرض ه غو؛

ه، سهم و بازنه غا، عانی ک تاه مدت سهام  دید ازت اط 

 .و  ن نازن

Rt=+Et+e 

 

 عرضه عمده سهام جدید و بازده غیر عادی ،وتاه مدت سهام جدید .4جدول 

یم یه 

م زن 

 ب،زسی

  ت ا  ت ااش ماغا، وابساه

R 
F 

 آزم  

سشم 

 نازی م یی

(P-Value) 

ض،یب 

ماغا، 

 ()مسا ل

 یاااه آزم  

R
2

ت دیل  

Rشده 
2 

بازنه غا، عانی  کل یم یه

ک تاه مدت 

 سهام  دید

زن  H1س،م  ا928/1 391/1 918/1 ا191/1 ا 1/ 112 119/1

 ش ن می

 

 

 

 یام ماغا، ت دان zآمازه (k-s)  یی نازسشم م

112/1 

113/1 

191/1 

132/1 

318/1 

999/1 

111/1 

913/1 

399/1 

939/1 

113 

113 

113 

113 

113 

 ایدازه ش،ک 

 بازنه غا، عانی ک تاه مدت سهام  دید

 یس   ازز  نسا،ی به ازز  بازاز ه، سهم

 بازنه بازاز نزماه ق ل از وزون  ش،کاهای   دید

 عمده سهام  دیدنام ع،ضه 

 



 دكتر رسول برادران حسن زاده و جلال اسپوكه

  

344 

 

D
an

es
h
v

ar
 (

R
af

ta
r)

 M
an

ag
em

en
t 

an
d

 A
ch

ie
v
em

en
t 

/ 
S

h
ah

ed
 U

n
iv

er
si

ty
 /

 1
8

th
 Y

ea
r 

/ 
2
0
1

1
-1

2
 /

 N
o

.4
7

-2
 

 
ي 

علم
مه 

هنا
وما

د
– 

ار 
رفت

ور 
نش

 دا
شي

وه
پژ

 /
ت

شرف
و پي

ت 
يري

مد
 /

د 
شاه

اه 
شگ

دان
 /

تير
09  /

م 
ده

هج
ل 

سا
 /

ره 
ما

ش
2-

74 

گا،نند ضا،یب    مدنظه مای ( 1)همایش زیکه از  دول 

هم ساگی  ا،س   با،ای ت اااش ازت ااط نو ماغااا، ناام      

مادت ساهام    عمده سهام  دید و بازنه غا، عاانی ک تااه  

 (P-Value)نازی  با ساشم م یای   r= ا182/1 دید ب،اب، 

845/1=P  از ایش زو با ت  ه باه اییکاه   . بدس  آمده اس

 Fباشا، اسا د و م اداز آماازه     55/1نازی از  سشم م یی

 ادول   Fکماا، از . F)آزما   =988/1)ب،ای ایاش آزما     

 شا ند  بیاب،ایش یاااه گ،ساه مای ( F دول = 91/3)باشد می
. شا ن  الامایا  زن می 55/1نازی  س،ضاه نز سشم م یی ایش

 .ش ن ق  ل می H  0زن و H  1ی یی

بااش باازنه باازاز نزمااه ق ال از وزون        :فرض ه چ هر؛ 

ش،کاهای  دید به ب ز  و بازنه غا، عانی ک تااه مادت   

 .سهام  دید ازت اط و  ن نازن

Rt=+Rm(t-1)+e 

 

 ورود رر،تهای جدید به بورس و بازده غیر عادی ،وتاه مدت سهام جدیدبازده بازار در ماه قب  از  .5جدول 

یم یه م زن 

 ب،زسی

  ت ا  ت ااش ماغا، وابساه
R 

F 
 آزم  

سشم 

 نازی م یی

(P-Value) 

ض،یب 

ماغا، 

 ()مسا ل

 یاااه آزم  

R
2

 تعديل شده 

R
2 

بازنه غا، عانی  کل یم یه

ک تاه مدت 

 سهام  دید

زن  H1س،م  ا112/1 121/1 111/1 122/1 111/1 111/1

 ش ن می

 

گ،نند ضا،یب   همایش زیکه از  دول س   مدنظه می 

هم ساگی  ا،س   ب،ای ت ااش ازت اط باازنه باازاز نز مااه    

ق ل از وزون ش،کاهای  دید به ب ز  و بازنه غا، عاانی  

باا ساشم    r=  122/1ک تاه مادت ساهام  دیاد ب،ابا،        

از . بدس  آمده اس  P=511/1د (P-Value)نازی  م یی

باشاا،   55/1نازی از  ایش زو با ت  ه به اییکه سشم م یای 

=  111/1)باا،ای ایااش آزماا     Fاساا د و م ااداز آمااازه  

( F ادول  = 91/3)باشاد   ادول مای   Fکما، از. F)آزم  

شاا ند ایااش س،ضاااه نز سااشم  بیاااب،ایش یاااااه گ،ساااه ماای

 H 0زن و H  1ی یای . ش ن الامایا  زن می 55/1نازی  م یی

 .ش ن ق  ل می

ی ع عی   ب، بازنه غا، عانی ک تاه مدت  :فرضيه پنجم

 .سهام  دید تاثا، نازن

 1391-91: نوزه م زن ب،زسی
 

 

 

 

 

 نوع صنع  و بازده غیر عادی ،وتاه مدت سهام جدید .6جدول

 نازی سشم م یی

(P-Value) 

F 
 (آزم  )

ماایگاش ایق،اف 

 ماذوزات

 تغا،ات ماذوزات مام ع (d.f)نز ه آزانی 

119/1 881/1 121/38111 

118/18181 

 باش گ،وه 11/312191 9

 نزو  گ،وه 9/2119111 113

 کل 9/2331131 111
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 بازده غیر عادی ،وتاه مدت سهام جدید .7جدول 

 

                                    

. گا،نن  مدنظاه مای  ( 9)و (9)همایش زیکه از  ادول   

عی    8ماایگاش بازنه غا، عانی ک تاه مدت سهام  دید 

بدسا    F=881/1و  p/=119نزعد و 1199/11ذک، شده 

 ANOVAآمده اس  و همچیاش با ت  ه به یاایج آزم   

می باشادد    1/ 55د ی   سشم م یی نازی آزم   کما،از 

 از  یظ، ( ای اع عی  )باش گ،وههای مخالف لذا اخادف 

 بازنه غا، عانی ک تاه مدت ساهام  دیاد م یای ناز با نه    

 ه  م ایسه نو  LSDت  ا ی /لذا از آزم    ی ی.  اس 

   .به نوی گ،وهها اسافانه گ،نیده اس 

باه شا،     LSDت  ا ای  /یاایج ناعال از آزما    ی ای   )

 (می باشد( 8) دول شمازه 

باا   Sigز م ازنی که ساشم م یای نازی   ناز ایش زود   

باشاد تفااوت   % 5 کما،از LSD ت  ه به  دول ت  ا ی

م یی نازی باش بازنه های غا، عاانی نو عای     

( 8)و  ن نازن نز ایش زاساا مشابق  دول شمازه 

 .یاایج ازائه شده اس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ایق،اف  نداقل نداک ،

 م ااز

ایق،اف 

 اساایدازن

 ی ع عی   وکدگذازی عیایه ت دان ماایگاش

 های سلزی و سای، م ان  اساخ،اج کایی -1 1 ا99/29 91111/12 11112/18 ا91/88 89/9

 خ نزو و ساخ  وسایل ی لاه م ت زی-2 8 3191/11 91938/88 29291/31 ا88/21 11/299

 ساخ  سلزات اساسی و ساب،یکی-3 11 ا2191/1 11111/31 21191/11 ا21/19 91/33

آ تد تاهازات و نسااگاههای   ساخ  ماشاش-1 11 9981/91 81113/291 83131/91 ا31/11 11/919

 ب،قی

 های غا، سلزی مقص  ت کایی-1  21 3811/89 11281/118 19881/31 ا81/18 29/191

سااااخ  مااا ان و مقصااا  ت شااااماایید -1  18 1911/111 89889/189 11113/11 ا11/29 23/111

  دسااکی و یفای

 های کاغذی غذایید آشامادیی و س،آزنه-9  1 8/33 18931/33 91929/13 11/1 93/82

 گ،ی مالی س الااهای  ی ید خدماتی و واسشه-9  21 11192/23 19199/39 18931/9 11/1 98/111

 ساخاما -8  8 1911/13 99192/12 21181/11 ا81/19 91/83

 کل 113 1199/11 98819/111 18118/13 ا91/88 11/991
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 LSDجدول تعقیبی  . 8 جدول
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(I) 

TYPE 

(J) 

TYPE 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. Error Sig. 95% Confidence Interval 

 

 گروه

 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

Lower 

Bound 

1.00 2.00 -78.0775 79.80537 .330 -236.3526 80.1976 

 3.00 -23.5019 76.67452 .760 -175.5677 128.5639 

 4.00 -114.6590 76.67452 .138 -266.7248 37.4068 

 5.00 -126.1605 69.99394 .074 -264.9770 12.6560 

 6.00 -

172.8505(*) 
70.36137 .016 -312.3957 -33.3053 

 7.00 -61.6700 84.76688 .469 -229.7851 106.4451 

 8.00 -51.2382 68.57978 .457 -187.2501 84.7736 

 9.00 -40.8500 78.08151 .602 -195.7063 114.0063 

2.00 1.00 78.0775 79.80537 .330 -80.1976 236.3526 

 3.00 54.5756 66.40209 .413 -77.1173 186.2685 

 4.00 -36.5815 66.40209 .583 -168.2744 95.1114 

 5.00 -48.0830 58.56113 .414 -164.2252 68.0592 

 6.00 -94.7730 58.99980 .111 -211.7852 22.2392 

 7.00 16.4075 75.60210 .829 -133.5314 166.3464 

 8.00 26.8393 56.86335 .638 -85.9358 139.6143 

 9.00 37.2275 68.02189 .585 -97.6779 172.1329 

3.00 1.00 23.5019 76.67452 .760 -128.5639 175.5677 

 2.00 -54.5756 66.40209 .413 -186.2685 77.1173 

 4.00 -91.1571 62.60449 .148 -215.3183 33.0041 

 5.00 -102.6586 54.21708 .061 -210.1854 4.8682 

 6.00 -

149.3486(*) 
54.69060 .007 -257.8145 -40.8827 

 7.00 -38.1681 72.28943 .599 -181.5371 105.2009 

 8.00 -27.7363 52.37867 .598 -131.6171 76.1444 

 9.00 -17.3481 64.32000 .788 -144.9116 110.2154 
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 LSDتعقیبی  -بازده غیر عادی ،وتاه مدت   .9جدول

 LSDادامه جدول تعقيبي 

4.00 1.00 114.6590 76.67452 .138 -37.4068 266.7248 

 2.00 36.5815 66.40209 .583 -95.1114 168.2744 

 3.00 91.1571 62.60449 .148 -33.0041 215.3183 

 5.00 -11.5015 54.21708 .832 -119.0283 96.0253 

 6.00 -58.1915 54.69060 .290 -166.6574 50.2744 

 7.00 52.9890 72.28943 .465 -90.3800 196.3580 

 8.00 63.4208 52.37867 .229 -40.4600 167.3015 

 9.00 73.8090 64.32000 .254 -53.7545 201.3725 

5.00 1.00 126.1605 69.99394 .074 -12.6560 264.9770 

 2.00 48.0830 58.56113 .414 -68.0592 164.2252 

 3.00 102.6586 54.21708 .061 -4.8682 210.1854 

 4.00 11.5015 54.21708 .832 -96.0253 119.0283 

 6.00 -46.6900 44.84675 .300 -135.6330 42.2529 

 7.00 64.4905 65.16082 .325 -64.7406 193.7216 

 8.00 74.9223 41.99637 .077 -8.3676 158.2121 

 9.00 85.3105 56.18925 .132 -26.1276 196.7486 

6.00 1.00 172.8505(*) 70.36137 .016 33.3053 312.3957 

 2.00 94.7730 58.99980 .111 -22.2392 211.7852 

 3.00 149.3486(*) 54.69060 .007 40.8827 257.8145 

 4.00 58.1915 54.69060 .290 -50.2744 166.6574 

 5.00 46.6900 44.84675 .300 -42.2529 135.6330 

 7.00 111.1805 65.55533 .093 -18.8330 241.1941 

 8.00 121.6123(*) 42.60592 .005 37.1135 206.1111 

 9.00 132.0005(*) 56.64628 .022 19.6560 244.3451 

7.00 1.00 61.6700 84.76688 .469 -106.4451 229.7851 

 2.00 -16.4075 75.60210 .829 -166.3464 133.5314 

 3.00 38.1681 72.28943 .599 -105.2009 181.5371 

 4.00 -52.9890 72.28943 .465 -196.3580 90.3800 

 5.00 -64.4905 65.16082 .325 -193.7216 64.7406 

 6.00 -111.1805 65.55533 .093 -241.1941 18.8330 

 8.00 10.4318 63.63934 .870 -115.7819 136.6454 

 9.00 20.8200 73.78009 .778 -125.5054 167.1454 

8.00 1.00 51.2382 68.57978 .457 -84.7736 187.2501 

 2.00 -26.8393 56.86335 .638 -139.6143 85.9358 

 3.00 27.7363 52.37867 .598 -76.1444 131.6171 

 4.00 -63.4208 52.37867 .229 -167.3015 40.4600 

 5.00 -74.9223 41.99637 .077 -158.2121 8.3676 

 6.00 -121.6123(*) 42.60592 .005 -206.1111 -37.1135 

 7.00 -10.4318 63.63934 .870 -136.6454 115.7819 

 9.00 10.3882 54.41751 .849 -97.5361 118.3125 

9.00 1.00 40.8500 78.08151 .602 -114.0063 195.7063 

 2.00 -37.2275 68.02189 .585 -172.1329 97.6779 

 3.00 17.3481 64.32000 .788 -110.2154 144.9116 

 4.00 -73.8090 64.32000 .254 -201.3725 53.7545 

 5.00 -85.3105 56.18925 .132 -196.7486 26.1276 

 6.00 -132.0005(*) 56.64628 .022 -244.3451 -19.6560 

 7.00 -20.8200 73.78009 .778 -167.1454 125.5054 

 8.00 -10.3882 54.41751 .849 -118.3125 97.5361 
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 فاوتصنایع مختلف با بازره غیر عادی مت .11جدول

 
 

 صنایع مختلف با بازده غیر عادی مشابه .11جدول

 

 آ مون رگرس ون چن  ميغ ري

ب،ای ب،زسی تأثا، ماغا،هاای ایادازه شا،ک د یسا   باه       

ازز  بازاز ه، سهمد نام ع،ضاه عماده ساهام  دیادد     

بازنه بازاز نز ماه ق ل از وزون ش،کاهای  دید باه با ز    

بصا زت همزمااا  باا، بااازنه غاا، عااانی ک تاااه ماادت از   

نز زگ،ساا    . ماغا، اسافانه گ،نیده اسا   زگ،سا   یید

یید ماغا،ه زابشه باش ماغا،های مساا ل باا ماغاا، وابسااه     

ما زن ب،زسای   ( بازنه غا، عانی ک تاه مدت سهام  دیاد )

 .ق،از گ،ساه اس 

های آماازی ناعال از ایاش آزما   زا نز      یاایج تقلال 

ت ا  بص زت  ادول ذیال    نزعد زا می 81سشم الامایا  

 .قلال یم نخدعه و ت
 

 بررسی همزمان مؤثر بر بازده غیر عادی ،وتاه مدت سهام جدید .12جدول 

 مدل زگ،سا   تقلال وازیای  ت ا  ت ااش هم ساگی

سشم 

 نازی م یی

(P-

Value) 

R Adjuste

d 

R2 

R2  سشم

 نازی م یی

(P-Value) 

F 
 (آزم  )

سشم 

 نازی م یی

(P-Value) 

ض،ایب 

() 

 غا،هاما

211/1 391/1 128/1 111/1 211/1 211/1 111/1 981/111 ( )ع،م از م دأ 

 ماغا،های مسا ل ا ا

 

 1و  8 1و 9 1و 3 1و1 کد گ،وه

 

 

 یام گ،وه

های سلزی  اساخ،اج کایی
 و سای، م ان 

 با

ساخ  م ان و 
مقص  ت شاماایید 
  دسااکی و یفای

سلزات اساسی و  ساخ 
 ساب،یکی

 با

ساخ  م ان و 
مقص  ت شاماایید 
  دسااکی و یفای

س الااهای  ی ید خدماتی 
 گ،ی مالی و واسشه
 با

ساخ  م ان و 
مقص  ت شاماایید 
  دسااکی و یفای

ساخ  م ان و 
مقص  ت شاماایید 
  دسااکی و یفای

 با

 ساخاما 

 گ،وه گ،وه گ،وه گ،وه گ،وه گ،وه گ،وه گ،وه

 1و  2

 1و  3

 1و  1

 1و  1

 1و  9

 1و  9

 1و  8

 2و  3

 2و  1

 2و  1

 2و  1

 2و  9

 2و  9

 2و  8

 3و  1

 3و  1

 3و  9

 3و  9

 3و  8

 

 1و  1

 1و  1

 1و  9

 1و  9

 1و  8

 1و  1

 1و  9

 1و  9

 1و  8

 9و  9  1و 9

 9و  8

 9و  8
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 بررسی همزمان عوام  مؤثر بر بازده غیر عادی ،وتاه مدت سهام جدید .13جدول 

 

  ی   سشم 13و  12با ت  ه به یاایج ناعل از  دول 

ماغا،هااای مسااا ل بااه ت،تا اای کااه نز ( Sig)نازی  م یاای

 11/1نازی  بدس  آمده اس  از ساشم م یای  ( 13) دول

هاای تق ااق    باشا، هسایدد از ایش زو هام کدام از س،ضااه 

ی یی نز آزما   زگ،ساا   ییاد ماغاا،ه     . گ،نید یمیتأیاد 

یازهمایید زگ،سا   یک ماغا،ه باش  ماغا،هاای مساا ل و   

  قلالاا نز تاام. دازنا ن یا اط و اه ازتا،های وابسااماغا

 

وازیای  یک لا،سه ی ع عی   ب، بازنه غا، عاانی ک تااه   

 .نازی ناشاه اس  مدت سهام  دید تأثا، م یی
  

هوهي   ههي آموهري آ موون   تحل ل مقهيسه نيهيج

رگرس ون يک ميغ وري  چنو  ميغ وري  تحل ول     

 ادول زیا، یااایج آزم یهاای      :واريهنس يک طرفوه 

آمااازی زگ،سااا   یااک ماغااا،هد ییااد ماغااا،ه و تقلااال  

 .وازیای  یک لا،سه یشا  نانه شده اس 
 

 نتایج آزمون .14جدول 

ماغا،  ماغا، مسا ل

 وابساه

 یاایج آزم  

تقلال وزیای  یک  زگ،سا   یید ماغا،ه ک ماغا،هزگ،سا   ی

 لا،سه

بازنه غا،  ا ایدازه ش،ک 1

عانی ک تاه 

مدت سهام 

  دید

 ا ش ن س،م عف، زن یمی ش ن س،م عف، زن یمی

ا یس   ازز  نسا،ی باه ازز   2

 بازاز ه، سهم

 ا ش ن س،م عف، زن یمی ش ن س،م عف، زن یمی

 ا ش ن س،م عف، زن یمی ش ن ن یمیس،م عف، ز ا ع،ضه عمده سهام  دید3

ا بازنه بازاز  نز ماه ق ل از وزون 1

 ش،کاهای  دید

 ا ش ن س،م عف، زن یمی ش ن س،م عف، زن یمی

س،م عف، زن  ا ا ا ی ع عی  1

 ش ن می

Sig t Standardized 

coefficients 

Unstandardized 

coefficients 
 مدل

Beta  ایق،اف

 دازناساای

 ض،ایب

() 

008/0 070/8  751/83 790/101 (constant) 

 ایدازه ش،ک    -013/8 000/0 -071/0 -787/0 878/0

یساا   ازز  نسااا،ی بااه    -115/1 898/9 -087/0 -173/0 178/0

 ازز  بازاز ه، سهم

نام ع،ضاه عماده ساهام     -177/0 937/0 -01/0 -173/0 510/0

  دید

بااازنه بااازاز نز ماااه ق اال از  -775/37 108/51 -018/0 -817/0 719/0

 وزون ش،کاهای  دید
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 گ ري ني جه

یاایج ناعل از ایش تق اق باایگ، ایش مشلب اس  کاه نز  

ساااازی از باا ز  اوزا  بهاااناز تهاا،ا  یاااز هماییااد ب   

کش زهای نیگ،د سهامی که ب،ای اولااش بااز ع،ضاه مای     

( سای زوز کاازی با ز    ) گ،نید نز نوزه ک تاه مادتد   

باشید به ع اازت نیگا،د    نازای بازنه غا، عانی ما سط می

ع،ضه اولاه سهام  دید نز با ز  تها،ا  بشا ز ما ساط     

مااایگاش  ( 8)با ت  ه به الادعات  دول . زی، قام  اس 

سااله تق ااق   ( 1)، عانی ک تاه مادت لاای نوزه   بازنه غا

 .باشد نزعد می1199/11ب،ای  کل ش،کاهای م زن مشال ه 

نز ایااش مشال ااهد ی ااش ایاادازه شاا،ک د یساا   ازز  

نسا،ی به ازز  بازاز ه، سهم  دیدد ع،ضه عماده ساهام   

 دیدد بازنه بازاز نز ماه ق ل از وزون ش،کاهای  دیاد باه   

ازنه غاا، عاانی ک تااه مادت     ب ز  و ی ع عی   زا ب، ب

ب،زسی یم نیمد یااایج یشاا  نهیاده ایاش اسا  کاه یا ع        

عی   ب، بازنه غا، عانی ک تاه مدت ساهام  دیاد تااثا،    

نازندو با ت  ه به مات،ی  ض،ایب هم سااگید زگ،ساا     

یک ماغا،ه و آزما   تقلاال وازیاای  یاک لا،ساهد س اط       

 (یا ع عای    )نزتقلال وازیای  یک لا،سه س،ضاه  ایام 

ش ن ولی ب اه س،ضاات اولد نومد سا م و   تق اق تأیاد می

 . ش ید یهازم تق اق تأیاد یمی

 

 پ شن هغههي مبيني بر نيهيج تحق ق

با ت  ه به یاایج آزم   س،ضاات ایش تق اق د  اشیهانهایی 

 :به ش،  زی، ازائه می گ،نن

با ت  ه به مافاوت با ن  یا،خ باازنه غاا، عاانی نز       -1 

ه یاایج تقلال وازیاای  یاک لا،ساه یااز     عیایه مخالف ک

م ید ایش ام، می باشد د به یظ، مای زساد کاه تق ااق با،      

زوی عیایه مخالف بصا زت  داگایاه و نز باازه زماایی     

لا  یی یاایج نقاق ت، و مافاوتی بات  ه باه یا ع عای      

 .ازائه خ اهد یم ن 

 

 

 

باااا ت  اااه باااه مااا ث، ی ااا ن  م اااااز ایااادازه      -2  

)شاا،ک 
iii PNS 0 )انی ا، زوی بااازنه غااا، عاااباا

اه مادت لاذا  اشایهان مای گ،نندماغا،هاای نیگا،ی       اک ت

همچ   مازا  س،و  دماازا  نازائاهاا و ن ا   عاان ا      

سهام به عی ا  م اازهای نیگ،ی از ایادازه شا،ک  ما زن    

 .آزم   ق،از گا،ن 

نز خص ل یق ه مقاس ه ماغا، وابساه  اشایهان مای    -3 

هفااه  )ازه های زمایی ک تاها، باه عیا ا  م اال    گ،نند نز ب

س،ضاه های تق اق ما زن آزما     ( اول  ذی،  نز ب ز 

 .ق،از گا،ن
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