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Abstract
***†

 

The bank credit system is limited and the bond issuance process is 
complex. Most firms issue new shares to raise the funds they need to 
develop their activities and implement their plans.This article details an 
investigation of the impact of investor sentiment and using market timing at 
the time of SEO, the short and long-run stock price performance subsequent 
to SEOs and the cross-sectional and time-series effects of investor 
sentiments on both short and long-run stock price performance subsequent to 
SEO events.We used the Baker and Wurgler(2007) model to estimate the 
sentiment index in the TSE. Next We categorize all sample SEOs  into high 
and low sentiment, according to the level of the sentiment index in the 
month when the SEO is conducted. we use cumulative abnormal-
returns(CARs) to investigate short-run stock price performance and the buy-
and-hold returns (BHAR) to examine long-run stock price performance. The 
data were compiled of 101 firms from different industries of TSE in the 
period of 1391-1398. Firms conducting SEOs during high sentiment periods 
experience less severe short-run price drops around the issuance and this 
effect are stronger for small, young, and high market-to-book ratio firms. 
firms conducting SEOs during high sentiment periods experience more 
severe post-issue long-run underperformance and this effect of investor 
sentiment are stronger for big, older, and low market-to-book ratio firms. By 
considering sentiment index level around SEOs and the firm's 
characteristics, investors can adopt the investment policy of selling-buying 
or holding shares after the SEO. 
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با در نظر  هیسهام پس از عرضه ثانو یمتیعملکرد ق یبررس

 گذار هیگرفتن احساسات سرما
 

 

 

 **یمائده اسکندر، *یآقابابائ میمحمد ابراه
 

 1چکیده
های خود، به علت محدودیت در سیستم اعتبارات بانکی  ها و اجرای طرح ها برای توسعه فعالیت شرکت

نیاز خود به انتشار سهام جدید برای تامین منابع مورد اوراق قرضه،و پیچیدگی مراحل اخذ مجوز انتشار 
در زمان اقدام به عرضه ثانویه  گذار هیاحساسات سرما رینظر گرفتن تاث با قیتحق نیدر ا .آورند روی می

مدت و بلندمدت سهام پس از عرضه ثانویه سهام و تاثیرات مقطعی و سری  عملکرد قیمتی کوتاهسهام، 
با استفاده از  نماییم. گذار بر عملکرد بلندمدت و کوتاه مدت قیمت سهام را بررسی  سات سرمایهزمانی احسا

( به برآورد شاخص احساسات در بورس اوراق بهادار تهران اقدام و سپس 1449) مدل بیکر و ورگلر
پرتفوی های نمونه را بر اساس سطح شاخص احساسات ماهانه در ماه افزایش سرمایه به دو دسته  شرکت

مدت پس از  های غیرعادی کوتاه کنیم. برای بررسی بازده بندی می احساسات بالا و احساسات پایین دسته
های غیرعادی بلندمدت پس از  ( و برای بازدهCAR) های مازاد تجمعی میانگین بازدهعرضه ثانویه سهام 

با  استفاده شده است. نتایج (BHAR) نگهداری-میانگین وزنی بازده مازاد دوره خرید افزایش سرمایه،
 دست آمده به 1971-1971 یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شرکت از 141 یها استفاده از داده

مدت بازدهی  اند، در کوتاه هایی که در دوره احساسات بالا اقدام به افزایش سرمایه کرده شرکتت. اس
 کنند. تری را تجربه می تر و ضعیف هی منفیمدت و بلندمدت بازد تر و در میان غیرعادی مناسب

و  بر کسب بازدهی غیرعادی پس از عرضه ثانویه M/Bهای شرکتی همچون اندازه، سن و نسبت ویژگی
سهامداران با در نظر گرفتن سطح شاخص احساسات بالا و کم در زمان عرضه شدت آن تاثیرگذار است.

فروش یا -گذاری خرید به اتخاذ سیاست سرمایه توانند نسبت های شرکتی می ثانویه سهام و ویژگی
 نگهداری سهام پس از عرضه ثانویه اقدام نمایند.

شاخص احساسات؛ عرضه ثانویه سهام؛ عملکرد قیمتی سهم؛ بازدهی ها: واژهلیدک

 غیرعادی.
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  . مقدمه1

بنیادین، و به جز عوامل  ]19[سی است بازارهای مالی در معنای واقعی خود دارای بعد روانشنا
گذاری و بازدهی سهم را نیز در نظر  گذاران در قیمت باید تاثیر عوامل رفتاری و احساسی سرمایه

 گرفت.

یعنی شاخص احساسات بالاتر از میانگین باشد،  گذاران بالا  هنگامی که احساسات سرمایه
گذارن مایل  است. در این حالت سرمایه ، بازار در حالت رونق]10،11،14،1[تاریخی آن باشد 

گذاران گرایش به  هستند سهم را به قیمت بالاتر از ارزش واقعی آن خریداری نمایند و سرمایه
گردد و انتظار  پذیرش ریسک بیشتر دارند که این از اعتماد به بازار و شرایط اقتصادی ناشی می

و این اتفاق سبب  [14،19] ا خواهد بوده ها از آینده بازار، ادامه روند و افزایش قیمت آن
ی رونق در گذاری نادرست سهام در دوره ارزش شود. . نادرست سهام در بازار می گذاری قیمت

بازار، مدیران  بندی زمانطبق نظریه  .[0] تمام پرتفوها اثر مثبت و معنادار بر بازده سهام دارد
های به وجود آمده ناشی از  کنند و از فرصت می بندی زمانبراساس وضعیت بازار انتشار سهام را 

احساس  نمایند. های نادرست استفاده می گذاری گذاران در بازار و قیمت احساسات سرمایه
های  دهد. شرکت ها را به سمت انتشار سهام و بازخرید بدهی سوق می گذاران شرکت سرمایه

 در این بین [.11] زنند سهام میگذاران، دست به انتشار  کوچک نیز با افزایش احساسات سرمایه

های تحقیق  ها همچون اندازه شرکت، هزینه ( بیان کردند که ویژگی شرکت1441) 1بیکر و ورگلر
ها و  گذاری ذهنی شرکت های مشهود و سودآوری بر روی ارزش و توسعه، سود پرداختی، دارایی

هایی با ارزیابی ذهنی بالاتر  گذاری نادرست سهم موثر است و به تبع آن شرکت در نتیجه قیمت
های  ها به دیدگاه هر فرد بیشتر وابسته است همچون شرکت هایی که ارزش آن یعنی شرکت

جوان، کوچک، بدون پرداخت سود، دارای نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری بالاتر و ... از 
 .[1،11د ]پذیرن گذار تاثیر بیشتری می احساسات سرمایه

به عرضه مجدد سهام به عنوان روشی برای افزایش سرمایه، باید در نظر گیری  پس از تصمیم
شاخص  افزایش است وگرفت که تامین مالی از طریق عرضه ثانویه سهام بر قیمت سهام اثرگذار 

های متفاوتی  فرضیه .[0] یابدگذاران، خطر سقوط قیمت سهام افزایش می احساسات سرمایه
بیان  1و بازده سهام وجود دارد. فرضیه افشاء اطلاعات قیمتدرخصوص تاثیر عرضه ثانویه بر 

شود انتظار  کند وقتی با افزایش سرمایه، حجم بزرگی از سهام به قیمت بازار فروخته می می
، طبق مدل 9که در فرضیه علائم جریان نقدی آزاد . در حالی[11قیمت سهام کاهش یابد ]رود  می

کنش قیمت سهام به تامین مالی جدید به ارزیابی بازار از شود وا ( بیان می1710) 0میلر و راک
                                                      
1 Baker and Wurgler 
2 Information-release hypothesis 
3 Free cash flow signaling hypothesis 
4 Miller and Rock 
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. در این فرضیه دلیل تامین مالی [10] های رشد شرکت بستگی دارد جریانات نقدی آزاد و فرصت
های سودآور است. بنابراین واکنش  گذاری در پروژه جدید، یا کمبود نقدینگی یا تامین مالی سرمایه

مال دو سناریو: یکی کمبود نقدینگی و دیگری تأمین مخارج بازار به ارزیابی بازار از احت
اند  هایی که به مرحله بلوغ رسیده رود بازار برای شرکت ای، بستگی دارد. انتظار می سرمایه

به رشد و جوان  های رو سناریوی کاهش و کمبود نقدینگی را منظور نماید، اما برای شرکت
 اری را در نظر بگیرد.گذ های سرمایه سناریوی تامین مالی پروژه

در زمان  گذار هیاحساسات سرما ریکه با توجه به در نظر گرفتن تاثدر این تحقیق بر آن هستیم 
مدت سهم و به تبع آن تاثیرات مقطعی و  عملکرد قیمتی بلندمدت و کوتاه عرضه ثانویه سهام،

نماییم. به منظور سری زمانی احساسات بر روی عملکرد سهام پس از عرضه ثانویه را بررسی 
شرکت از صنایع مختلف بورس اوراق بهادار  141ارزیابی مدل پیشنهادی، از اطلاعات مالی تعداد 

اند، استفاده  تیک انتخاب شدهصورت حذف سیستما هکه ب 1971-1971تهران در بازه زمانی 
 است. شده

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

رد توجه قرار گرفته است، تاثیرپذیری تغییرات یکی از مواردی که در تحقیقات مختلف مو
دهد  گذار است. تحقیقات نشان می قیمت و به تبع آن بازده سهام از میزان احساسات سرمایه

که  یزمان ]19[ارتباط و وابستگی معناداری میان معیارهای احساسات و شاخص سهام وجود دارد 
 نیب خوش ها شرکت ندهیانداز آ چشمنسبت به  گذاران هیسرما ،بالا باشد گذاران ات سرمایهاحساس

در این میان  .بوده و مایل هستند سهم را به قیمت بالاتر از ارزش واقعی آن خریداری نمایند
توانند از این فرصت به وجود آمده استفاده کرده و اقدام به عرضه ثانویه سهام  ها می شرکت
گذاران در بورس با عرضه  ان احساسات سرمایه( به بررسی رابطه می1411و همکاران ) 1لن. نمایند

گذاران موجب بازده غیر  ثانویه سهام در بازار چین پرداختند. نتیجه نشان داد که احساسات سرمایه
گذاری  دوره پس از اعلام، بازار این ارزشگردد. در  عادی سهم در دوره قبل از اعلان عرضه می

( برای بررسی 1417و همکاران ) [. آلبنز11] دکن را صرف مدت یک ماه اصلاح می بیش از حد
های غیرعادی سهام قبل و بعد از  یرات آن بر عرضه ثانویه از بازدهبازار و تاث بندی زمانوقوع 

بازار  بندی زمانبازار سهام استفاده کردند. نتایج حاکی از وجود  بندی زمانعرضه به عنوان نماینده 
های غیرعادی منعکس  بازدهگیری برای صدور سهام در بازار سرمایه بود که در  در تصمیم

 [.9] گردد می

                                                      
1 Lan



 010                                                     (اسکندریو  آقابابایی) .. .............سهام پس از عرضه  یمتیعملکرد ق یبررس 

، باید در نظر گیری به عرضه مجدد سهام به عنوان روشی برای افزایش سرمایه پس از تصمیم
 .ر استسهام اثرگذا گرفت که تامین مالی از طریق عرضه ثانویه سهام بر عملکرد قیمتی قیمت

بازار و عملکرد بلند مدت  بندی زمان، ( با بررسی عرضه ثانویه سهام1441)1چن و چنگ 
پس از عرضه ثانویه سهام، ایالات متحده آمریکا  شده در بورس اوراق بهادار ذیرفتههای پ شرکت

هایی که در بازارهای داغ و با  نشان دادند که قیمت سهام شرکت 1441-1771های  طی سال
شود و  دهند بیش از مقدار واقعی تعیین می افزایش سرمایه از محل انتشار سهام میاحساسات بالا 

( به 1410)1شو و چیانگ پس از آن،  .[7] شود ها در بلند مدت تضعیف می عملکرد این شرکت
ت سهام پرداختند. بازار بر عملکرد کوتاه مدت و بلند مد بندی زمانثیر مدیریت سود و بررسی تا

های  شده در بورس اوراق بهادار تایوان طی سال های پذیرفته ای شامل شرکت ها از نمونه آن
های متفاوت  ها با انداز ها نشان داد که شرکت های پژوهش آن استفاده کردند. یافته 1414-1777

بازار  بندی زمانهایی که از  کنند و شرکت ای مختلفی در زمان افزایش سرمایه اتخاذ میراهکاره
در کوتاه مدت عملکرد مثبت و در بلند مدت زنند  و دست به عرضه ثانویه سهام میاستفاده کردند 

بررسی تاثیر احساسات  نیز با( 1417و همکاران ) 9چن .[17] عملکرد منفی را تجربه کردند
ها و عملکرد قیمتی کوتاه  ذاران بر احتمال انجام عرضه ثانویه سهام از سوی شرکتگ سرمایه

در بازار بورس و اوراق  1414تا  1794های  طی سال که شرکتی 9170مدت و بلند مدت سهام 
شاخص احساسات بیکر و ورگلر، نشان دادند و با استفاده از بهادار آمریکا عرضه ثانویه انجام دادند 

هایی  دهند در مقایسه با شرکت ایی که در دوره بالا احساسات عرضه ثانویه انجام میه که شرکت
تری در کوتاه مدت  کنند عملکرد ضعیف که در دوره پایین احساسات اقدام به عرضه ثانویه می

های انجام  پس از بررسی[. 14] شود تر شدیدتر می تجربه و در بلندمدت نیز این عملکرد ضعیف
که در سایر کشورها پژوهشگران مطالعات فراوانی در خصوص عملکرد قیمتی شده مشخص شد 

سهم درکوتاه مدت و بلند مدت سهم پس از عرضه ثانویه، با در نظر گرفتن حضور احساسات 
 گذاران، در بازار انجام شده است.  سرمایه

شرکت  19از اطلاعات مالی ( با استفاده 1970لو و پایسته )وداز سوی دیگر در ایران، 
عملکرد  ند کهنشان داد 1971تا  1914های  سال شده در بورس اوراق بهادار تهران طی پذیرفته

 اما .[11] گردد  بازار تضعیف می بندی زماندر اثر  سهام ساله ساله، دوساله و سه کوتاه مدت یک
عی و تجم زایش سرمایه بر روی بازده هایهای اف ( با بررسی تاثیر برنامه1970عباسی و قربانی )

 144های  با استفاده از داده از طریق عرضه سهام فشار خرید در پیرامون روزهای افزایش سرمایه
و با استفاده از مدل  1911-1979های  وراق بهادار طی سالشرکت پذیرفته شده در بورس ا

عرضه ها نشان دادند که میزان  دو طرفه جهت تجزیه و تحلیل داده Tو آزمون  OLSرگرسیون 

                                                      
1 Chen and Cheng
2 Shu and Chiang 
3 Chen 
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های تجمعی دو روزه ) روز قبل و روز بعد از مجمع(  تاثیر منفی و معناداری روی بازدهثانویه سهام 
   .[1] ندارد

های متفاوتی هستند  های موجود در بازار دارای ویژگی در این میان باید توجه داشت که شرکت
تشدید یا تضعیف و به  گذاری نادرست سهام را گذاران و قیمت توانند تاثیر احساسات سرمایه که می

بار و مک  ها را پس از عرضه ثانویه سهام تحت تاثیر قرار دهند. هری تبع آن عملکرد شرکت
بینی و تغییرات موقتی احساسات  ه بررسی همبستگی میان خطاهای پیش( ب1411) 1اینس

بورس و  های پذیرفته شده در ها با استفاده از اطلاعات مالی شرکت گذار پرداختند. آن سرمایه
و با استفاده از شاخص بیکر و ورگلر نشان دادند  1719-1441های  ادار آمریکا طی سالاوراق به

ها از نرخ رشد سود بلندمدت برای  گذاران بالا است پیش بینی که وقتی احساسات سرمایه
 .[11] تر است ها دشوارتر است خوشبینانه گذاری آن هایی که ارزش های نامطمئن و شرکت شرکت

هایی که در بازار با احساسات بالا و داغ  شرکتنیز در پژوهش خود نشان داد ( 1410) 1کایا
دهند در مقایسه با بازار های دیگر نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری  افزایش سرمایه انجام می

 .[17] بالاتری دارند

گذار و  مایهات سر( در پژوهش خود به بررسی رابطه احساس1411و همکاران ) 9یانگپس از آن 
ها نشان دادند که بین احساسات  پرداختند. آن 1419تا  1410های  طی سال بازده بازار سهام

SZSEگذار و بازده بازار سهام چین همبستگی وجود دارد و این همبستگی در بازار  سرمایه
0 

SSECبیشتر از بازار 
سهام کوچک  گذار بر تر احساسات سرمایه دهنده تاثیر قوی است که نشان 0

( نیز  نشان دادند که میان شاخص رفتاری با عواملی 1974نیکومرام و همکاران ) .[17] باشد می
مانند اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری، سن شرکت، قیمت و بازده گذشته 

 .]10[سهام رابطه معناداری وجود دارد 

ه سهام گذاران بر بازد ش احساسات سرمایه( به بررسی تاثیر گرای1971حیدرپور و همکاران )
شده بر اساس اندازه، قیمت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری و نسبت  پرتفوهای مرتب

ها وجود رابطه مثبت و معنادار میان احساسات  مالکیت نهادی پرداختند. نتایج پژوهش آن
ارزش دفتری به بازاری و  های دارای کمترین اندازه، نسبت گذار با بازده سهام شرکت سرمایه

 .]10[نسبت مالکیت نهادی را نشان داد 

                                                      
1 Hribar and McInnis
2 Kaya 
3 Yang 

0
 بورس اوراق بهادار شنزن 

0
 شانگهایبورس سهام  
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در پژوهش حاضر به دنبال بررسی عملکرد قیمتی کوتاه مدت و بلندمدت سهم پس از عرضه 
های شرکتی همچون اندازه، سن  گذاران و در نظر گرفتن ویژگی ثانویه با وجود احساسات سرمایه

  .تیمارزش دفتری به ارش بازاری هس و نسبت

 شناسی پژوهش . روش3

بر  هیاست و از لحاظ طرح پژوهش به جهت تک یپژوهش حاضر از جهت هدف کاربرد
در زمره  زین یهمبستگ یها پژوهش انیاست. در م یاز نوع همبستگ یخیاطلاعات تار

 یمستقل بر رو یرهایمتغ ریتاث یقرار دارد که به بررس ونیرگرس لیمرتبط با تحل یها پژوهش
 لیو تحل هیمورد تجز رهایمتغ نیا نیب یمعنادار تیدر نها و شود یوابسته پرداخته م یرهایمتغ

 ها هیفرض یبررس یاست و برا ییتابلو یها ها در پژوهش حاضر از نوع داده . نوع دادهردیگ یقرار م
 .شود یاستفاده م تاید پانللاجیت  ونیاز رگرس

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یها  شرکت کلیهشامل  نیز تحقیق یجامعه آمار
برای انتخاب نمونه از روش . اند است که افزایش سرمایه داشته 1971 لغایت 1971 یدوره زمان

شود. بدین منظور، کل عناصر جامعه با داشتن تمامی  غربالگری )حذف سیستماتیک( استفاده می
 شوند: به عنوان نمونه انتخاب میشرایط 

هایی که افزایش سرمایه از طریق  دلیل بررسی عملکرد سهام پس از عرضه ثانویه، شرکتبه . 1
 ها با دریافت نقدی همراه بوده است. عرضه ثانویه سهام آن

 اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. در بورس 1974تا پایان سال . 1

اثرات اقتصادی، سالی مالی  به منظور احتراز از اثرات فصلی و یکسان بودن تاثیرپذیری از. 9
 اسفند ماه باشد. 17ها منتهی به  آن

 در دسترس باشد.شرکت  ازیاطلاعات مورد ن. 0

ها به دلیل  شده آن های گزارش د، زیرا قیمتمداوم نداشته باش یماه توقف معاملات 1از  شیب. 0
های فعال در بورس  وقفه معاملاتی طولانی و یا فاصله معاملاتی زیاد، واقعی نیست و جز شرکت

 آیند. اوراق بهادار به شمار نمی

های مالی و اثرات اهرمی بسیار شدید  بندی متفاوت اقلام صورت به دلیل ماهیت و طبقه. 1
ها و  ها، هلدینگ ها، بیمه گری مالی، شرکت جزو بانک گذاری و واسطه های سرمایه موجود، شرکت

 مؤسسات مالی نباشند. 

برآورد  یفصل یها با استفاده از داده قیحاضر، مدل تحق قیدر تحقلازم به ذکر است که 
و  یصورت فصل هب یمتیق یها و داده یصورت فصل هب یا منظور، اطلاعات ترازنامه نیاست. بد شده

روزانه است.  یمتیق یها به داده ازین رها،یاز متغ یکه در برآورد برخ اند؛ چرا شده یآور روزانه جمع
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اطلاعات  ن،یو پس نیشیپ یبازده یرهایحاضر به منظور برآورد متغ قیدر تحق ن،یبر ا وهعلا
 .شده است یآور جمع 1044سال  وریشهر یتا انتها 1911از سال  یمتیق

 برآورد شاخص احساسات

( استفاده 1449) به منظور برآورد شاخص احساسات در تحقیق حاضر از مدل بیکر و وورگلر
 شود: عامل زیر سنجیده می 1شاخص احساسات بر اساس شده است. بر اساس این مدل، 

: برابر با میانگین اختلاف قیمت (CEFD) 1نرخ تنزیل صندوق های قابل معامله در بورس -
 های آنها به ازای هر واحد است. ها در بازار با ارزش خالص دارایی سهام صندوق

معلات انجام شده در بازار  (:  از لگاریتم طبیعی مجموع حجم TURNنرخ گردش بازار ) -
آید و  بورس تقسیم بر تمامی تعداد سهام موجود در بازار بورس در دوره مورد نظر به دست می

 نماینده شاخص نقدینگی بازار است.

(: برابر با تعداد عرضه های عمومی اولیه در بازار NIPO) 1های عمومی اولیه تعداد عرضه -
 نظر است.ماه گذشته دوره مورد  11بورس طی 

(: در این پژوهش برابر با میانگین RIPOنرخ بازده سهام در اولین روز عرض اولیه عمومی ) -
 شود. ماه گذشته در نظر گرفته می 11های عرضه شده در بورس طی  بازده ده روز اولیه سهام

 (: برابر با لگاریتم اختلاف میانگین نسبت ارزش بازار به ارزشPDND) 9صرف سود تقسیمی -
هایی  اند و شرکت هایی که بیش از ده درصد سود خالص، سود نقدی سهام پرداخته دفتری شرکت

 اند. که معادل ده درصد یا کمتر سود خالص، سود نقدی پرداخته

های مالی بازار است و از تقسیم حقوق  گیری کل فعالیت (: معیاری برای اندازهSنسبت مالکانه ) -
شده  های بلند مدت منتشر سهام و بدهی موع حقوق صاحبانصاحبان سهام منتشر شده بر مج

 شود. محاسبه می

 صورت زیر قابل محاسبه است: هبر اساس این عوامل، شاخص احساسات ب

 (1)رابطه 
                                       

     

از  CEFDمحاسبه شاخص  یبرا رانیا یگذار هیسرما یها اطلاعات صندوق نکهیبا توجه به ا
موجود،  یها به بعد موجود است، لذا ابتدا لازم است تا با استفاده از داده 1971بهمن سال  خیتار

پرداخته شود. با در نظر  1971تا بهمن سال  1971سال  نیاز فرورد CEFD ریمقاد نیبه تخم

                                                      
1 closed-end fund discount 
2 number of initial public offerings 
3 dividend premium 
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است  ازین جهیاست، در نت یرخطیرت غصو هب CEFDمربوط به شاخص  یزمان یسر نکهیاگرفتن 
آن گردد. دو روش  یابی و سپس برون CEFDاقدام به برازش  یرخطیغ یها تا با استفاده از روش

 یو سر نیروش اسپلا ،یرخطیغ یزمان یها یسر نیچن نیتخم یکارا و پرکاربرد برا اریبس
 یابی است و نسبت به برون یابی روش درون کی نیروش اسپلا نکهیبه ا هاما با توجاست.  هیفور

روش  نیا حی. در ادامه به تشرشود یاستفاده م هیفور یندارد، لذا از روش سر یعملکرد نادرست
 پرداخته شده است.

 سهام هیعرضه ثانو بررسی عملکرد قیمتی پس از

موجود در نمونه را بر اساس سطح شاخص  یها سهم، شرکت یمتیعملکرد ق یبررس یراب
احساسات  یاحساسات بالا و پرتفو یبه دو دسته پرتفو هیسرما شیاحساسات ماهانه در ماه افزا

 هیمدت پس از عرضه ثانو کوتاه یرعادیغ یها بازده یبررس ی. سپس برامیکن یم یبند دسته نییپا
در واقع  یرعادیغ یکرد، بازده میمحاسبه خواه t در زمان iهر سهم  یرا برا زادسهام، بازده ما

 ت:اس یهر پرتفو (   ) با بازده مورد انتظار (   ) بازده محقق شده انیتفاوت م

              (1)رابطه 

( استفاده CAPM) 1ای های سرمایه گذاری دارایی انتظار، از مدل قیمتمحاسبه بازده موردبرای 
دارد که در آن نرخ بازده بدون ریسک است که برای  بیان می دارد بیان می CAPMکنیم.  می

، که  ]11[( 1044و لطفی و عطا آبادی ) ]19[( 1971محاسبه آن همچون گل ارضی و دانایی )

بیانگر    که در آن و  گیرد دولتی مورد استفاده قرار میبرای محاسبه آن نرخ بازده سالانه اوراق 
 :بتای بازاری سهم است است نیز بیانگر 𝛽میزان شاخص کل بازار و  پارامتر 

   𝛽(     )        (9)رابطه 

 کنیم: های مازاد هر پرتفوی را محاسبه می ، میانگین  بازده    پس از محاسبه بازده غیرعادی 

     (0)رابطه 
 

 
∑    

 

        

 

)روز پایان  s)روز شروع دوره موردنظر( تا   qهای مازاد تجمعی برای روز میانگین بازدهسپس 
 آوریم: دوره موردنظر( را به دست می

                                                      
1 Capital Asset Pricing Model 
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   ∑   و      (0)رابطه 

 

    

 

دو پرتفوی دوره احساسات بالا و پایین برای مقایسه عملکرد کوتاه مدت و   CARتفاوت بین
 شود. استفاده میها  بلندمدت قیمتی آن

های غیرعادی بلندمدت پس از افزایش سرمایه، میانگین وزنی بازده  به منظور بررسی بازده
 کنیم: ( را از طریق زیر محاسبه میBHAR) 1غیرعادی دوره خرید ـ نگهداری

       (1)رابطه 
 

 
∑[∏        ∏       

 

   

 

   

]

   

 

   

 

بازده بازار  :  rmtدوره نگهداری پس از انتشار و  τتعداد سهام موجود در پرتفوی،  nکه در آن، 
 است. tدر روز 

های با احساسات بالا و پایین  جهت تایید یا رد فرضیه  نتیجه این مدل و اختلاف بین پرتفو
در هایی که   دهنده آن است که شرکت گیرد که اختلاف منفی نشان رار میپنجم مورد استفاده ق

کنند در بلندمدت عملکرد قیمتی  دوره بالای احساسات اقدام به عرضه ثانویه سهام می
 تری خواهند داشت. ضعیف

 (FFC3مدل فاما ـ فرنچ ـ کارهارت )

 تقویمی و-زمان برای بررسی مجدد عملکرد قیمتی بلندمدت پس از عرضه ثانویه سهام از مدل
برای تشکیل پرتفوی با وزن صفر استفاده  9سه عاملی و کارهارت 1فرنچگذاری فاما ـ  مدل قیمت

 شود: صورت زیر بیان می هب عامل مختلف است و  0این مدل دارای  شود. می

[       ]                (9)رابطه                          

بازده پرتفوی با احساسات پایین   t  ،RLtبازده پرتفوی با احساسات بالا در روز  RHtکه در آن ، 
تفاوت بازده  t ،SMBtبازده بدون ریسک در روز  t ،Rftبازده بازار در روز  t ،Rmtدر روز 
های دارای نسبت ارزش دفتری  تفاوت بازده سهام  t ،HMLtدر روز  های کوچک و بزرگ شرکت

های دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری پایین در روز   با بازده سهامبه ارزش بازاری بالا
t ،UDMt  ماهه گذشته  1های بازنده در  ماه گذشته با بازده سهام 1تفاوت بازده سهام برنده در

                                                      
1 buy-and-hold abnormal returns 
2 Fama-French
3 Carhart



 011                                                     (اسکندریو  آقابابایی) .. .............سهام پس از عرضه  یمتیعملکرد ق یبررس 

دهنده تاثیر احساسات بر روی عملکرد بلندمدت قیمتی سهام پس از عرضه  نشان  aو  tدر روز 
هایی است که  تر شرکت دهنده عملکرد ضعیف که اگر منفی و معنادار باشد نشانثانویه سهام است 

 اند. گذاران اقدام به افزایش سرمایه کرده در دوران بالای احساسات سرمایه

 CAR(q,s)تحلیل چندمتغیره 

         ́          ́                      (1)رابطه 

CAR(q,s)i  بازده مازاد تجمعی از روزq   تا روزs برای شرکتi  ،SENTt  شاخص احساسات
های شرکت شامل اندازه، سن، نسبت  بردار ویژگی : t ،Xi( در ماه 1441ورگلر ) ماهانه بیکر و

بردار متغیرهای کنترلی شامل اندازه، سن، نسبت ارزش   i ،Ziارزش بازاری به دفتری شرکت 

خطای دوره،  εiها و فروش،  بازاری به ارزش سهام، بازده گذشته، بازده آینده، اهرم، کل دارایی
α1 گذار بر عملکرد قیمت سهام و بردار سطحی بیانگر تاثیر سری زمانی احساسات سرمایهα2

ʹ  

گذار بر روی عملکرد قیمت سهام است که جهت  سرمایهدهنده تاثیر مقطعی احساسات  نشان
 گیرد. های چهارم و ششم مورد استفاده قرار می بررسی فرضیه

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

( 1449شاخص احساسات در بازار سرمایه ایران، از مدل بیکر و وورگلر ) سازی مدلبه منظور 
با استفاده    در آن ضرایب گرسیونی شود که  ( بیان می1صورت رابطه ) هاستفاده شده است که ب

گذاری  های سرمایه آیند. با توجه به اینکه اطلاعات صندوق دست می هاز روش تحلیل عاملی ب
به بعد موجود است، لذا ابتدا لازم  1971از تاریخ بهمن سال  CEFDایران برای محاسبه شاخص 

تا بهمن  1971از فروردین سال  CEFDهای موجود، به تخمین مقادیر  هاست تا با استفاده از داد
نشان داده شده است. با توجه به این شکل،  1در شکل  CEFDپرداخته شود. نمودار  1971سال 

های غیرخطی برای برآورد این شاخص استفاده شود و سپس از آن برای  لازم است از روش
اسب برای انجام چنین کاری، روش سری فوریه است. لازم یابی بهره گرفته شود. رویکرد من برون

استفاده شده است و در  1به ذکر است که برای تخمین با استفاده از سری فوریه، از تبدیل مرتبه 
پارامتر کسینوسی و یک پارامتر ثابت(  1پارامتر سینوسی،  1پارامتر ) 19نتیجه این تبدیل دارای 

 است. 
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 .1971تا اسفند  1971از بهمن  CEFD. شاخص 1شکل 

 .هیفور یبا استفاده از روش سر CEFDشاخص  برونیابی. 1شکل 

دست آورد. قبل از این  ه( را ب1توان ضرایب مدل ) حال با استفاده از روش تحلیل عاملی، می
(، در این مدل 1449) بیکر و وورگلرکار، باید این نکته در نظر گرفته شود که مطابق با تحقیق 

ابتدا تحلیل عاملی را با گانه دارای یک وقفه زمانی هستند. بنابراین،  های شش برخی از شاخص
دهیم و از بین  پارامتر دارای یک وقفه زمانی( انجام می 1پارامتر بدون وقفه و  1پارامتر ) 11

کنیم. در  ت را انتخاب میحالت بدون وقفه و با وقفه، آن حالتی که دارای بار عاملی بیشتری اس
دهیم و ضرایب مدل  نهایت نیز یک بار دیگر تحلیل عاملی را با شش پارامتر انتخابی انجام می

 آوریم. دست می ه)بارهای عاملی( را ب

   پارامتری نشان داده شده است. در این جدول،  11، بارهای عاملی مدل (1)در جدول 
پارامترهای با یک وقفه زمانی هستند. مطابق با این جدول، به غیر     پارامترهای بدون وقفه، و 
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دار دارای  ها حالت وقفه (  برای سایر شاخصNIPOو  TURNهای دوم و سوم ) از شاخص
آورده شده است.  (1)بیشترین بار عاملی است. بر این اساس، برآورد مدل شش عاملی در جدول 

 صورت زیر نوشت: هتوان ب ایران را میبنابراین مدل شاخص احساسات بازار سرمایه 

 (9)رابطه 
                                              

                                      

 پارامتری 11. بارهای عاملی مربوط به شاخص احساسات 1جدول 

                   بار عاملی

 1011/4 -4999/4 -9941/4 -1717/4 7711/4 -4401/4 مقدار

   بار عاملی
    

    
    

    
    

  

 1009/4 -4091/4 -9911/4 -1199/4 7714/4 -4109/4 مقدار

 

 پارامتری 1. بارهای عاملی مربوط به شاخص احساسات 1جدول 

   بار عاملی
    

    
    

    
    

  

 4499/4 4111/4 7790/4 0114/4 -9909/4 1011/4 مقدار

 

 . کیفیت برازش مدل تحلیل عاملی9جدول 

p-

value 
 1خی ـ 

(chi2) 

 درجه آزادی
(df) 

 پارامتر (loglikلگاریتم حداکثر درستنمایی )

 مقدار -1041/4 7 9010/91 4417/4

 

 احساسات و پراحساسات. به دو دوره کم رانیا هیشاخص احساسات بازار سرما تفکیک. 9کل ش
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آورده شده  9نیز در جدول  درصد 0نتایج کیفیت برازش مدل تحلیل عاملی در سطح معناداری 
است و  درصد 0مدل کمتر از سطح معناداری  p-valueاست. مطابق با این جدول، مقدار 

 شود. بنابراین، نتیجه حاصل از مدل تحلیل عاملی تأیید می
(، نمودار شاخص احساسات از 9با استفاده از مدل شاخص احساسات بازار سرمایه ایران )رابطه 

دست آمد. به منظور  هب 9صورت ماهانه مطابق با شکل  هب 71تا  71های  فاصله زمانی بین سال
احساسات، مقدار میانگین شاخص احساسات را مبنا  اسات و کمبازار به دو سطح پراحس تفکیک

ایم. مقدار میانگین شاخص احساسات بازار  های زمانی این دو دوره را ارزیابی کرده قرار داده و بازه
ماه به عنوان دوره زمانی  00است و مطابق با این شکل، تعداد  01/09سرمایه ایران برابر با 

 ه به عنوان دوره زمانی با احساسات بالا حاصل شد. ما 01احساسات و تعداد  کم

  سهام هیعرضه ثانو عملکرد قیمتی پس ازبرآورد 

 1971تـا   1971هـای   نرخ این سود در سال cbi.irمطابق با اطلاعات استخراج شده از سایت 
ا توجه به آنکه سود اوراق مشارکت دولتی به صورت فصـلی پرداخـت   است. ب (0)طابق با جدول م

، نرخ سـود مـوثر ماهانـه بـرای     11گردد، لذا با محاسبه نرخ سود موثر سالیانه و تقسیم آن بر  می
 گردد. حاصل می (0)های مختلف به شرح جدول  سال

 1نرخ سود اسمی و مؤثر سالیانه و ماهانه اوراق مشارکت دولتی. .0 جدول

 ماهانه )%(نرخ مؤثر  نرخ مؤثر سالیانه )%( نرخ اسمی سالیانه )%( سال

71 14 00/11 14/1 

71 14 00/11 14/1 

79 11 11/19 77/1 

70 11 91/11 74/1 

70 11 91/11 74/1 

71 14 00/11 14/1 

79 14 00/11 14/1 

71 14 00/11 14/1 

 

 

 BHARو  CARمدل 

( محاسبه CARغیرعادی انباشته )به منظور ارزیابی عملکرد قیمتی پس از عرضه اولیه، بازده 
های  در دو دوره احساسات بالا و پایین با در نظر گرفتن افق CARشده است. نتایج محاسبه 

 است. (0)جدول  ماهه پس از افزایش سرمایه، مطابق با 1، 9(، -9و 14روزه ) 10زمانی 

 

                                                      
 منبع: سایت فرابورس ایران 1
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 در دو دوره احساساتی CARنتایج تحلیل  . 0 جدول

 اختلاف احساسات پایین احساسات بالا افق زمانی

 -791/9** -401/0*** روزه 10
***417/4- 

t-value 410/9- 090/0 171/9 

 ماهه 9
***100/9- ***499/9- **199/4- 

t-value 419/0 741/9- 109/9 

 ماهه 1
**011/10- ***147/19- ***101/4- 

t-value 090/9 009/9 179/1 

به معنای معناداری در سطح  *% و 70به معنای معناداری در سطح  **% ، 77به معنای معناداری در سطح  ***توضیحات: 
 % است.74

در دو دوره  SEOعامل  CARدهد یک رابطه منفی و معنادار بین  نتایج این جدول نشان می 
در دو دوره احساسات بالا و پایین کم  CARاحساسات بالا و پایین وجود دارد. اختلاف مقادیر 

 است. 

( به منظور ارزیابی عملکرد BHARبرای تحلیل بهتر از بازدهی غیرعادی خرید و فروش )
 01و  91، 11گذاری  های سرمایه قیمتی پس از عرضه ثانویه استفاده شده است. بدین منظور افق

در جدول آورده شده  BHARبرآورد ماهه پس از افزایش سرمایه در نظر گرفته شده است. نتایج 
 است. 

 در دو دوره احساساتی  BHARنتایج تحلیل . 1جدول 

 اختلاف احساسات پایین احساسات بالا افق زمانی

 ماهه 11
**104/71- ***114/19- **104/10- 

t-value 009/9 971/1 410/9 

 ماهه 91
***109/104- **994/191- ***719/11- 

t-value 910/0- 110/9- 019/0- 

 ماهه 01
**400/110- ***711/111- **111/11- 

t-value 791/0 190/9- 190/9 

 74به معنای معناداری در سطح  *% و 70به معنای معناداری در سطح  **% ، 77به معنای معناداری در سطح  ***توضیحات: 
 است. درصد

 کارهاتمدل چهار عاملی فاما ـ فرنچ ـ 

-بررسی مجدد عملکرد قیمتی بلندمدت پس از عرضه ثانویه سهام از رویکرد پرتفوی زمان
استفاده شد. نتایج این مدل در  تقویمی و با استفاد از مدل چهار عاملی فاما ـ فرنچ ـ کارهات

 نشان داده شده است.  (9)جدول 
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 نتایج تحلیل مدل فاما ـ فرنچ ـ کارهارت .9ل جدو

 
A B S h d F-value 

 ضریب
***000/0- ***090/0 **763/0- ***909/0- ***049/0- ***949/09 

t-value 637/90 634/3- 909/4 630/90 063/9-  

 74به معنای معناداری در سطح  *% و 70به معنای معناداری در سطح  **% ، 77به معنای معناداری در سطح  ***توضیحات: 
 است.درصد 

دهد، ضرایب معنادار هستند. ضریب عرض از  این مدل نشان می p-valueو مقدار  Fآماره 
و  CAR( این مدل، یک مقدار منفی و معنادار است، بنابراین نتیجه حاصل از مدل aمبدأ )

BHAR در نتیجه در دوره شود.  با استفاده از مدل چهار عاملی فاما ـ فرنچ ـ کارهارت تأیید می
های غیرعادی منفی  دهند، دچار بازدهی هایی که افزایش سرمایه می بالا، شرکتاحساسات 

اند  هایی که در دوره احساسات پایین اقدام به افزایش سرمایه کرده بیشتری نسبت به شرکت
 شوند. می

 CARتحلیل چندمتغیره 

قیمتی  گذاران بر روی عملکرد به منظور بررسی اثرات سری زمانی و مقطعی احساسات سرمایه
بلند  یها دوره یبررس یبراچندمتغیره استفاده شد.  CAR (q,s)مدت و بلندمدت از مدل  کوتاه
 9دوره کوتاه مدت از روز  یو برا شده است  ماهه در نظر گرفته 01ماهه  و  91 یها دوره، مدت

روز معاملاتی، در نتیجه  11با در نظر گرفتن هر ماه برابر با  ملاک عمل خواهد بود. 14تا روز 
روز معاملاتی داریم. نتایج ارزیابی  1441ماهه،  01روز و برای دوره  901ماهه،  91برای دوره 

 نشان داده شده است.  1جدول این مدل در 

 چندمتغیره CAR: نتایج تحلیل مدل 1 جدول

 (1111441) (111091) (-9114) ضریب

 عرض از مبدأ
***109/1- **191/19- 090/97-*** 

t-value 410/10 419/1 491/0- 

SENT 
**097/4- ***490/9- 

**110/11- 

t-value 791/19 097/1 449/0 

SENT   Size 
***901/4- **991/0 

***010/11 

t-value 970/1- 947/9 011/11 

SENT   Age 
**449/4- 

***109/4 
***900/4 

t-value 411/9 090/11- 170/1 

SENT   M/B 
***170/4 **010/4- 

**019/1- 

t-value 971/0- 491/0 419/1- 

Size 
***100/9 

***171/1 
***919/10 

t-value 110/14 749/9 014/1 

Age 
**440/4 ***140/4 

**909/4 

t-value 940/9- 110/0 900/9- 
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M/B 
***174/4 **490/0- ***979/0- 

t-value 910/14 497/1- 149/9- 

Prior Ret 
***411/1- 

***011/1- 
***107/11- 

t-value 101/1- 174/0 179/9 

Future Ret 
**444/4 **110/19 

***911/19 

t-value 710/7 417/0 494/9 

Leverage 
***109/4- 

**991/1- 
***091/1- 

t-value 941/9- 719/9- 171/11 

Total Assets 
***011/4 

***110/4- 
**097/4- 

t-value 001/19 091/9 494/0- 

Sales 
***497/4 

**011/4 
***191/4- 

t-value 149/9- 949/1- 474/0 

F-Value 917/11 909/91 991/91 

 74به معنای معناداری در سطح  *% و 70به معنای معناداری در سطح  **% ، 77به معنای معناداری در سطح  ***توضیحات: 
 است.درصد 

مدت، مثبت است و  ( برای دوره کوتاهSENTمطابق با این جدول، ضریب عامل احساسات )
مدت،  دهد که در بازه کوتاه ماهه، منفی است. این نشان می 01و  91برای دو دوره بلندمدتی 
عملکرد قیمتی سهام پس از گذاران تأثیر مثبت و معناداری بر روی  عامل احساسات سرمایه

صورت منفی بوده است. علاوه بر این،  عرضه ثانویه داشته است. اما در بلندمدت، این اثرات به
دهد که  نشان می     گذاران در قالب سه متغیر اندازه، سن و تأثیر مقطعی احساسات سرمایه

مدتی دارد  در دوره کوتاهعامل احساسات و اندازه یک تأثیر همزمان منفی بر روی عملکرد قیمتی 
صورت یک تأثیر مثبت است. این بدان معناست که با  هو در دوره بلندمدت، این تأثیر همزمان ب

های بزرگ دارای عملکرد قیمتی مناسبی  گذاران و گذشت زمان، شرکت افزایش احساسات سرمایه
رکت، نشان پس از عرضه ثانویه خواهند داشت. همچنین تأثیر همزمان احساسات و سن ش

مدت، هرچقدر سن بورسی شرکت کمتر باشد، در دوره احساسات بالا،  دهد که در دوره کوتاه می
داشت. اما در دوره بلندمدت، در دوره مناسبی پس از عرضه ثانویه خواهد  عملکرد قیمتی

 های با سن بورسی بالا هستند که پس از عرضه ثانویه، عملکرد قیمتی احساسات بالا، این شرکت
کنند. علاوه بر این، تأثیر همزمان احساسات و نسبت ارزش بازاری به ارزش  مناسبی را تجربه می

پایین، در دوره  M/B های با نسبت مدت، شرکت دهد که در دوره کوتاه دفتری نشان می
احساسات بالا پس از عرضه ثانویه با عملکرد قیمتی خوبی همراه هستند. این در حالی است که 

عملکرد قیمتی مناسبی بالا در دوره احساسات بالا،  M/Bهای با نسبت  بلندمدت، شرکتدر دوره 
 .خواهند داشت
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 گیری نتیجهبحث و . 5

در زمان بورس اوراق بهادار تهران  گذاران هیاحساسات سرما ریتأث یبررسبه  در این تحقیق
 .پرداخته شدپس از عرضه ثانویه سهام  عملکرد یبر روانجام عرضه ثانویه سهام 

اند،  اقدام به افزایش سرمایه کرده بالای احساساتهایی که در دوره  شرکتنتایج نشان داد که 
هایی که در دوره پایین احساسات  تری نسبت به شرکت مدت بازدهی غیرعادی مناسب هدر کوتا

مدت، عامل احساسات  کنند. در بازه کوتاه کسب میاند،  عرضه ثانویه سهام انجام داده
گذاران تأثیر مثبت و معناداری بر روی عملکرد قیمتی سهام پس از عرضه ثانویه داشته  سرمایه

 M/Bگذاران در قالب سه متغیر اندازه، سن و  است. علاوه بر این، تأثیر مقطعی احساسات سرمایه
تأثیر همزمان منفی بر روی عملکرد قیمتی در  دهد که عامل احساسات و اندازه یک نشان می

دهد که در دوره  مدتی دارد. همچنین تأثیر همزمان احساسات و سن شرکت، نشان می دوره کوتاه
مدت، هرچقدر سن بورسی شرکت کمتر باشد، در دوره احساسات بالا، عملکرد قیمتی  کوتاه

أثیر همزمان احساسات و نسبت ارزش مناسبی پس از عرضه ثانویه خواهد داشت. علاوه بر این، ت
بالا، در  M/Bهای با نسبت  مدت، شرکت دهد که در دوره کوتاه بازاری به ارزش دفتری نشان می

دوره احساسات بالا پس از عرضه ثانویه با عملکرد قیمتی خوبی همراه هستند بنابراین در زمان 
تر پس از عرضه ثانویه، برای  گذاران، کسب بازدهی غیرعادی مناسب احساسات بالای سرمایه

 .بالا، شدیدتر است M/Bهای کوچک، سن بورسی کم و همچنین نسبت  شرکت

های غیرعادی  دهند، دچار بازدهی هایی که در دوره احساسات بالا افزایش سرمایه می شرکت
ها در بلندمدت تضعیف  شوند و در نتیجه عملکرد قیمتی آن تری می میان مدت و بلندمدتی منفی

دهد که عامل  گذاران نشان می تأثیر مقطعی احساسات سرمایهبرخلاف دوره کوتاه مدت، شود.  می
احساسات و اندازه یک تأثیر همزمان مثبت بر روی عملکرد قیمتی در دوره بلندمدت دارد. 

های بزرگ پس از عرضه ثانویه دارای  بنابراین در دوره احساسات بالا، در دوره بلندمدت شرکت
دهد که  قیمتی بهتری هستند. همچنین تأثیر همزمان احساسات و سن شرکت، نشان می عملکرد

در دوره بلندمدت، هرچقدر سن بورسی شرکت بیشتر باشد، در دوره احساسات بالا، عملکرد 
قیمتی مناسبی پس از عرضه ثانویه خواهد داشت. علاوه بر این، تأثیر همزمان احساسات و نسبت 

  M/Bهای با نسبت  دهد که در دوره بلندمدت، شرکت ش دفتری نشان میارزش بازاری به ارز
پایین، در دوره احساسات بالا پس از عرضه ثانویه با عملکرد قیمتی خوبی همراه هستند. بنابراین، 

گذاران، کسب بازدهی غیرعادی منفی پس از  توان گفت که در زمان احساسات بالای سرمایه می
بالا، بیشتر   M/Bهای کوچک، سن بورسی کم و همچنین نسبت  عرضه ثانویه، برای شرکت

 است. 
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گذاران به  گذاران بالا است، سرمایه سرمایه به عبارتی دیگر زمانی که احساسات و هیجانات
گذاری نادرست  پذیرند و این امر منجر به قیمت یآینده خوشبین هستند و ریسک بیشتری را م

زنند، با گذشت زمان، بازار  شرایط دست به انتشار سهام می هایی که در این شود. شرکت سهم می
کند. در نتیجه در کوتاه مدت ممکن است سهام این  این قیمت گذاری نادرست را اصلاح می

ها تضعیف شده تا  عملکرد آنتری داشته باشند اما در بلندمدت  ها عملکرد مناسب شرکت
های شرکت همچون سن، اندازه و  ن ویژگیگذاری نادرست سهم اصلاح گردد. در این میا قیمت

کسب گذاران اثر داشته و  ها از احساسات سرمایه میزان تاثیرپذیری شرکت بر روی M/Bنسبت 
های کوچک با سن بورسی کم و  تر پس از عرضه ثانویه، برای شرکت بازدهی غیرعادی مناسب

بازدهی غیرعادی کسب و این در صورتی است که  بالا، شدیدتر است M/Bهمچنین نسبت 
 ها، بیشتر است. منفی پس از عرضه ثانویه، برای این شرکت

 ها تیو محدود شنهادهایپ .6

 شیکه افزا ییها شرکت یبرا یکسب بازده یبه بررس نکهیحاضر به جهت ا قیتحق جینتا
که  یگذاران هیسرما اریمناسب در اخت اریبس یگذار هیسرما دید کیاند، پرداخته است و  داده هیسرما

 قیتحق یاستیس شنهاداتیپ ارزشمند است. اریدارند، بس ییها شرکت نیسهام چن دیبه خر لیتما
 سهامداران بورس اوراق بهادار تهران است: یگذار هیسرما شنهاداتیحاضر، از زمره پ

ها پس از افزایش سرمایه و عرضه ثانویه دارند،  سهامدارانی که تمایل به خرید سهام شرکت -
گذاری خود را مشخص کنند. ثانیاً شرکت مدنظر را از نظر مشخصاتی از  اولاً باید افق سرمایه

 ارزیابی کنند. M/Bجمله اندازه، سن بورسی و نسبت 

ماه( هستند، برای خرید سهام  1مدتی )کمتر از  اهگذاری کوت سهامدارانی که دارای افق سرمایه -
هایی بروند که دارای اندازه کوچک، سن بورسی  ها پس از عرضه ثانویه، به سراغ شرکت شرکت

 زیاد هستند. M/Bکم و نسبت 

ماه( هستند، برای خرید سهام  11گذاری بلندمدت )بیشتر از  سهامدارانی که دارای افق سرمایه -
هایی بروند که دارای اندازه زیاد، سن بورسی زیاد  رضه ثانویه، به سراغ شرکتها پس از ع شرکت

 کم هستند. M/Bو نسبت 

بر اساس نتایج حاصل از پژوهش حاضر، پیشنهادات زیر را برای تحقیقات آتی ارائه 

  شود: می
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های منتخب بورس ایران برآورد شده است.  در تحقیق حاضر، مدل بر اساس اطلاعات شرکت. 1
شود، مدل تحقیق به تفکیک صنعت برآورد شود و نتایج برآورد صنایع مختلف ارزیابی  پیشنهاد می

 و با هم مقایسه شود.

در تحقیق حاضر تاثیر احساسات بر افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران . 1
ز محل اندوخته به کار شود مدل تحقیق برای بررسی افزایش سرمایه ا بررسی گردید. پیشنهاد می

 گرفته شود.

گذاری  ههای سرمای گذاری دارایی آورد بازده مورد انتظار مدل قیمتدر تحقیق حاضر جهت بر. 9
انتظار جهت بررسی بازده شود در محاسبه بازده مورد  هاد میپیشن مورد استفاده قرار گرفت.

 استفاده گردد. فرنچ-های سه عاملی یا پنج عاملی فاما غیرعادی سهام، از مدل
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