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  چکیده

هـا در بـدو ورود بـه     اهمیت بررسـی نحـوه قیمـت گـذاري شـرکت     باتوجه به روند افزایش فعالیت بازار سرمایه ایران، 

 از طرف دیگر، نقد شوندگی به مثابه شریان حیـاتی بازارهـاي مـالی بـه شـمار     . بورس اوراق بهادار از کسی پوشیده نیست

هـا، توزیـع ریسـک مـالی و      یـی نقش نقدشوندگی در کشـف قیمـت دارا   آید، لذا پژوهش حاضر سعی دارد با توجه به می

پس . هش هزینه مبادلات به بررسی تاثیر این شاخص و عوامل مربوط به آن بر قیمت گذاري سهام عرضه اولیه بپردازدکا

دهد که نقدشوندگی بازار ثانویـه در تعیـین قیمـت عرضـه اولیـه مـوثر اسـت و         هاي پژوهش نشان می از تحلیل نتایج، یافته

عرضه اولیه، اندازه عرضه اولیه تاثیر منفی و متعلق بودن بـه صـنایع پـر    هاي مرتبط با قیمت گذاري  نتیجه دیگر اینکه متغیر

  .ریسک در تعیین قیمت عرضه تاثیر مثبت دارد

 .عرضه عمومی اولیه، نقدشونگی بازار، هزینه مبادلات :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

بازارهاي سرمایه در اقتصاد از اهمیت قابـل تـوجهی   

ــت  ــق فعالی ــذاري و    در رون ــرمایه گ ــادي، س ــاي اقتص ه

ــت   ــرمایه برخورداراسـ ــه سـ ــیص بهینـ ــاله . تخصـ هرسـ

هـاي متعـددي در مسـیر چرخـه اقتصـادي یـا در        شرکت

هاي دولتی، نخسـتین بـار    شرکتسازي  فرایند خصوصی

قدم به بازار سرمایه نهاده و مبـادرت بـه عرضـه عمـومی     

نمایند، فـارغ   اولیه سهام خود در بورس اوراق بهادار می

از مسـاله خصوصــی ســازي، وقتـی یــک شــرکت رشــد   

سیاسـت  . کند، نیازمند نقـدینگی بـراي توسـعه اسـت     می

قـانون   44هاي جدید دولـت در خصـوص اصـل    گذاري

ی کـه بـه آزاد سـازي اقتصـاد از طریـق واگـذاري       اساس

 صنایع مادر نظیر صنایع نفت و پتروشیمی، صنایع هوایی

... هـا و  و دریـایی، صـنایع مـدنی و کـانی، بیمـه و بانـک      

حجم معاملات در بـورس اوراق بهـادار   . گردد منجر می

در . را به یکباره در طی چند سال اخیـر بـالا بـرده اسـت    

هـاي کـلان    ي دولتـی باسـرمایه  هـا  ها، شـرکت  واگذاري

براي اولین بار از طریق مزایده یا بورس به عموم عرضـه  

هاي دولتی که ازطریق بورس عرضـه   شرکت. گردند می

ــ مــی وســیله عرضــه و تقاضــا، کشــف قیمــت  ه شــوند، ب

ســهام % 50کشــف قیمــت از طریــق حــداقل . شــوند مــی

گیـرد و بـر    هـا در بازارهـا صـورت مـی     اینگونه شـرکت 

قیمت، مابقی سهام قابل واگذاري، در بورس  اساس این

ــی  ــه م ــادار فروخت ــود اوراق به ــت،  . ش ــلم اس ــه مس آنچ

شـدید قیمـت سـهام عرضـه اولیـه، موجبـات        هاي ساننو

ورشکستگی و عدم اعتماد بسیاري از سرمایه گـذاران و  

کاهش سـرمایه گـذاري عمـوم در بازارهـاي سـرمایه را      

صوصی سازي را نماید و نهایتاً کاهش روند خ فراهم می

  .در پی خواهد داشت

عرضه اوراق بهاداربه سرمایه گذاران درسطح وسیع 

عرضه اولیه و بـه اولـین انتشـار عمـومی اوراق بهـادار       را

گفتـه   )IPO( 1توسط یک شرکت عرضه عمـومی اولیـه  

عرضه عمـومی اوراق بهـادار مزایـاي متعـددي     . شود می

تـوان بـه    مـی جملـه   از. آورد براي ناشران به ارمغـان مـی  

 :اشاره کرد زیر موارد

  ؛دستیابی به سرمایه براي رشد و گسترش فعالیت -1

افزایش نقدشوندگی ازطریق تقویت تقاضا براي  -2

  ؛سهام شرکت در بازار

تحلیـل   دستیابی به اطلاعات مفیـد بـا اسـتفاده از    -3

  ؛گران متخصص

  ؛افزایش کارایی شرکت -4

ــدگان منـ ـ    -5 ــامین کنن ــتر ت ــاد بیش ــالی و اعتم ابع م

  .گذاران سرمایه

 پژوهشگراندر مطالعات انجام شده از نقدشوندگی، 

ــی   ــادي از ویژگ ــدادي زی ــر    تع ــوندگی را ب ــاي نقدش ه

؛ 2008، 2000، 1987امیهــود و مندلســون (شــمارند  مــی

؛ 1991؛ کیــــل و ویــــلا 1998؛ مــــاگ 2009فانــــگ 

ــاران    ــامبرس و همک ــرول؛ گ ــتروم و تی ، )2003(هولمس

؛ 2002؛ پــالمیتر 2009مــاتی و پفلیــدر ؛ اد2009ادمـانس  

ــا و ســونتی   2002؛ ســاب رحمانیــام و تیتمــان 2004خان

که مهمترین این ) 1998، ماگ 1993، بهاد 1991کوفی 

. ویژگی، کم بودن هزینه معاملات این نوع سـهام اسـت  

بیــان ) 1997، 2008(در ایــن رابطــه امیهــود و مندلســون 

هام کـه توسـط   هـاي مبادلـه س ـ   داشتند که تمـامی هزینـه  

ــی   ــت م ــنده پرداخ ــدار و فروش ــه   خری ــزو هزین ــود ج ش

نقدشوندگی است که در نبـود نقدشـوندگی کامـل رخ    

به علاوه ویژگی نقدشوندگی در سهام موجـب  . دهد می

شود مظنه قیمتـی بـراي پیشـنهاد خریـد و فـروش بـه        می

ــلاش    ــدار و فروشــنده ت ــک شــده و خری یکــدیگر نزدی

راي انجـام معاملـه، لازم   کمتري براي رسیدن به توافق ب ـ

درك اهمیـت  ). 2006امیهـود و مندلسـون   (داشته باشند 

                                                             
1 Initial Public Offering 
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هـاي مـالی،    نقدشوندگی در توسـعه مشـارکت در بـازار   

هاي دنیا را بـه سـمت پـیش بینـی سـاز وکارهـاي        بورس

ها سـوق   لازم براي رفع مشکل نقدشوندگی در این بازار

فتـار  ، لذا به منظور آگاهی از ارتباط بـین ر [4]داده است

نقد شوندگی سهام و تعیین قیمت عرضه اولیـه در بـازار   

 آزمـون نو ظهور ایران این پژوهش درصدد اسـت تـا بـا    

تجربی و باز آزمونی مدلهاي بکار رفته قبلی، ارتباط بین 

نقدشــوندگی و تعیــین قیمــت عرضــه اولیــه، و همچنــین 

جهت و میزان تاثیر نقدشوندگی بر قیمـت عرضـه اولیـه    

ر فته شده در بازار سهام ایـران را مـورد   هاي پذی شرکت

  .سنجش قرار دهد

 

  مروري بر ادبیات علمی و پیشینه پژوهش

هاي  پدیده قیمت گذاري کمتر از واقع سهام عرضه 

اولیه براي نخستین بار در بازار سرمایه آمریکـا و توسـط   

سـهم   120ایبوتسـون بـا مطالعـه    . ایبوتسون شناسایی شد

عرضه شده عمومی اولیه در بورس نیویورك در فاصـله  

، پــی بردکــه ایــن ســهام از 1969-1965هــاي  بــین ســال

ــان او  ــاریخ عرضــه تاپای ــه  ت ــاه داد و ســتد خــود ب ــین م ل

طبـق  . اند بازده اولیه مثبت ایجادکرده% 4/11طورمتوسط

نظر ایبوتسون و جف قیمت گذاري کمتر از واقع سـهام  

هاي اولیه یک پدیده ادواري است، به ایـن معنـی    عرضه

هاي عمـومی اولیـه در    هایی که تعدادعرضه که در دوره

ري کمتـر از  قیمت گذا 1)هاي داغ دوره(بازار زیاداست 

هـاي اولیـه    هایی که تعدادعرضـه  واقع بیشتر بوده و دوره

میزان قیمت گذاري  2)هاي سرد دوره(در بازارکم است 

پدیده بـازده کوتـاه مـدت    . یابد کمتر از واقع کاهش می

 هاي اولیه تنهـا بـه بـازار سـرمایه کشـور      غیرعادي عرضه

 شود، این پدیده در سـایر بازارهـاي   نمی آمریکا منحصر

سرمایه توسـعه یافتـه و در حـال توسـعه نیـز شناسـایی و       

                                                             
1 Hot Issue 

2 Cold Issue 

مستند گردیده است، پژوهش جامع لوفران و همکـاران  

پدیـده بـازده کوتــاه مـدت یـا بــه عبـارت دیگـر قیمــت       

کشـور   25گذاري کمتر از واقع سـهام عرضـه اولیـه در    

توسعه یافتـه و درحـال توسـعه را مـورد تأییـد قـرارداده       

دي را بـراي قیمـت گـذاري    محققان دلایـل متعـد  . است

ــرده   ــه ک ــع ارای ــر از واق ــد کمت ــب  . ان ــل درقال ــن دلای ای

هـاي   هاي سنتی مانندعدم تقارن اطلاعات تانظریـه  نظریه

هـاي رفتـاري شـکل گرفتـه و ارائـه       نوین همچون نظریه

نظریه : ترین این نظریه عبارتند از که شاخص. شده است

ز کـه سـطوح مختلفـی ا    3مبنـی برعـدم تقـارن اطلاعـات    

دهـد،   هاي مختلف شـرح مـی   اطلاعات را در میان گروه

نظریه مبتنـی بـر ملاحظـات کنتـرل و سـاختار مالکیـت،       

ــه ــه   نظری ــادي و نظری ــل نه ــی برعل ــاي مبتن ــالی  ه ــاي م ه

 ].1[ورفتاري

پیرامــون موضــوع بــازده کوتــاه مــدت )1986(راك 

غیرعادي، در پـژوهش خودبـه دوگـروه سـرمایه گـذار      

نتیجـه  . کند در بازار اشاره می) هناآگا(مطلع و غیر مطلع 

این پژوهش نشان داد که میانگین بازده سرمایه گـذاران  

خریدار سهام در عرضه اولیه آنها بیشـتر از بـازده عـادي    

نظریــه حاکمیــت ) 1989(بــارون . ]2[بــازار بــوده اســت 

شرکتی را در تشریح بازده کوتاه مدت غیرعـادي را بـه   

هــاي  بــین شــرکت عنـوان نتیجــه عــدم تقــارن اطلاعــات 

هـاي سـرمایه گـذاري بـه کـاربرده       منتشرکننده و بانـک 

است و به این نتیجه رسید، قیمت گذاري کمتر از واقـع  

همانند هزینه نمایندگی براي اطلاعات ارایه شده توسط 

. شـود  هاي سرمایه گذاري به شـرکت تحمیـل مـی    بانک

) 1989(ماسکارلاوسـپین   ؛هاي دیگـري هماننـد   پژوهش

نتیجـــه . قــرار دادنــد   ونآزمـــ رون را مــورد نظریــه بــا  

در . کـرد  هاي آنها فرضـیه بـارون را تأییـد نمـی     پژوهش

ماسکار لاوسپین در پـژوهش خـود بـر روي     1989سال 

                                                             
3 Information Asymmetry 
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شـرکت عـدم تقـارن اطلاعــات بـین شـرکت منتشــر       74

ــد    ــذاران را آزمودن ــرمایه گ ــده و س ــه  . کنن ــا متوج آنه

بـه   شدندکه قیمت گذاري کمتر از واقع در عرضـه دوم 

نتیجه پـژوهش  . عموم کمتر از عرضه اول به عموم است

در . منتشر شـد  1آنها به عنوان فرضیه نظریه علامت دهی

این نظریـه بـین شـرکت عرضـه کننـده سـهم و سـرمایه        

. گذاران بالقوه در بازار عدم تقارن اطلاعات وجود دارد

علامـت  (هـاي مختلفـی در زمینـه اطـلاع رسـانی       فرضیه

و  2نظیر تاثیر فروشندگان داخلـی . استارائه شده ) دهی

  .فرضیه بازخور بازار

نسبت سهامداران داخلـی را بـه   ) 1977(لیلان و پایل 

عنوان یک پارامتر علامت دهی به منظور تخمین وجـوه  

بـر  . مـورد اسـتفاده قـرار دادنـد     نقد مورد انتظار شـرکت 

اساس این نظریه هر چه میزان نسبت سـهامداران داخلـی   

تر بوده و در نتیجـه   ، عملکرد شرکت مطلوببیشتر باشد

دراین مـدل قیمـت   . این علامتی براي سهام خوب است

گذاري کمتر از واقع سهام عرضه اولیـه بـا ارزش ذاتـی    

اینگونـه  ) 1989(ولـج  . شرکت رابطه مثبـت وجـود دارد  

کند که شرکت ناشر سهام، اطلاعات بیشـتري   مطرح می

ترتیب هرچه شرکت در زمینه ارزش خود دارد و به این 

تر باشد، از ارزش گذاري زیـر قیمـت بـه     مزبور با ارزش

گـرین بـلات و   . نماید عنوان علامتی به بازار استفاده می

کننـد ارزش ذاتـی شـرکت     مطـرح مـی  ) 1989(هوانگ 

ارتباط مسـتقیم بـا میـزان قیمـت گـذاري کمتـر از واقـع        

چنین ) 1993(چمانر . سهام عرضه اولیه آن شرکت دارد

گـذاري کمتـر از واقـع هزینـه      کند کـه قیمـت   ان میعنو

هرچـه  . دهد کسب اطلاعات در بازار ثانیه را پوشش می

هزینه کسب اطلاعات بالاتر باشد، قیمت گذاري کمتـر  

آمیهود و مندلسون بـه بررسـی   . از واقع بیشتر خواهد بود

ــا  اثـــر نقـــد شـــوندگی در قیمـــت گـــذاري دارایـــی  هـ

                                                             
1 Signaling Hypothesis 
2 Effect Of Insiders 

ن بـازده سـهام و تفـاوت    آنهـا ارتبـاط بـی   . ]13[پرداختند

عرضه و تقاضـا را تحلیـل کردنـد و شـواهدي مبنـی بـر       

وجود صرف نقد شوندگی یافتند و آمیهـود و مندلسـون   

به این نتیجه رسیدند که بابت تغییر در تفـاوت عرضـه و   

اي  آنها در مقاله. تقاضا صرف نقد شوندگی وجود دارد

فاوت اي و ت هاي سرمایه قیمت گذاري دارایی"با عنوان 

از دید . به بررسی نقدشوندگی پرداختند"عرضه و تقاضا

آنها تفاوت عرضه و تقاضا نماینده خوبی براي سـنجش  

فانگ و همکاران به بررسی . آید نقدینگی به حساب می

ــوندگی و ارزش شــرکت در     ــین نقدش ــاط ب  2642ارتب

سـال   6شرکت عضو بازار آمکس و نزدیـک بـه مـدت    

را با اثرنقد شوندگی بر نسبت  آنها این ارتباط. پرداختند

قیمت بـه سـود، معکـوس اهـرم مـالی و بـازده عملیـاتی        

بطورکلی، نتـایج پـژوهش آنهانشـان داد    . تشریح کردند

بین نقدشوندگی سهام با نسبت سود عملیاتی بـر دارایـی   

هـاي باسـطح    و میزان حقوق صاحبان سـهام در شـرکت  

ارتبـاط  نقدشوندگی بالاتر رابطه مثبت وجود دارد، ولی 

بـین نقدشـوندگی و نسـبت قیمـت بـر سـود عملیـاتی بـا         

سطوح نقد شوندگی متفـاوت داراي تفـاوت معنـاداري    

در پژوهشی بـا عنـوان حاکمیـت    ) 2010(چانگ  .نیست

شــرکتی و نقدشــوندگی بــه صــورتی تجربــی رابطــه      

حاکمیت شرکتی و نقد شوندگی را بررسی نموده است 

الاي مثبتـی بـین   در مطالعات خود نشان داد همبستگی ب ـ

هـا   حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام در همه زمـان 

ــت ــرار اس ــگ و همکــاران  . برق ــی ) 2012(هــوي وان ط

هـاي مـالی و تعیـین     اي رابطه میان شهرت واسـطه  مطالعه

قیمــت کمتــر از واقــع عرضــه اولیــه را در چــین بررســی 

هـاي مـالی و بـازده     کردند و رابطـه مثبـت میـان واسـطه    

در ) 2010(آنتیونیو گلدسون و همکـاران  . ها یافتند دوره

هـا را بـر    پژوهشی اثـرات تعیـین قیمـت در عرضـه اولیـه     

نقدشوندگی بلندمـدت بررسـی کردنـد و دریافتنـد کـه      
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فیتریا فـاوزي  . رابطه مثبتی میان این دو متغیر وجود دارد

اثر بحران جهانی را بر قیمت عرضه ) 2012(و همکاران 

ار نیوزیلنـد بررسـی کـرده و    اولیه در بـورس اوراق بهـاد  

هـا در   شواهدي مبنی بر عملکـرد کوتـاه مـدت شـرکت    

طول بحـران جهـانی فـراهم نمودنـد و نشـان دادنـد کـه        

  .بحران مالی جهانی بر قیمت عرضه اولیه موثر است

ــژوهش  ــرین پ ــوزه   از مهمت ــی درح ــاي داخل  IPOه

توان به اولـین پـژوهش دربـاره عرضـه اولیـه درسـال        می

ــهام    1374 ــذاري سـ ــت گـ ــکلات قیمـ ــوان مشـ ــا عنـ بـ

هاي مشمول خصوصـی سـازي و پیشـنهاد روش     شرکت

مناسب براي قیمت گـذاري مناسـب بـراي آنهـا توسـط      

ایشان در صـدد تأییـد یـا    . نیا اشاره نمود قدرت اله طالب

هــاي  شـرکت  رد ارتبـاط بـین اولـین معاملــه انجـام شـده     

ــق     ــذاري طب ــت گ ــازي و قیم ــی س ــمول خصوص  مش

هاي علمی برآمد و نهایتاً فرضیه اصلی پژوهش رد  نظریه

پـژوهش دیگــري بـا عنــوان    1389-1388در ســال . شـد 

) IPO(بررسی نحوه قیمت گذاري سهام درعرضه اولیـه  

توسط زهرا مرادي انجام شده کـه در ایـن پـژوهش نیـز     

 لیه سهام دربـورس اوراق فرضیاتی در رابطه با عرضه او

مطـرح شـد، ایـن     1387-1380هاي  بهادار تهران درسال

ــس  ــداد   فرضــیات شــامل عک ــرمایه گــذار، تع العمــل س

رسـد و   روزهایی که قیمت سـهام جدیـد بـه تثبیـت مـی     

کشد تا به تثبیت برسد و  ابتداي انتشار چند روز طول می

و چنـد   EPS,P/Eهمچنین متغیرهـاي حسـابداري شـامل   

عــی دیگــر کــه نتیجــه پــژوهش حــاکی ازآن  فرضــیه فر

بودکه تعداد روزهاي به تثبیت رسیدن قیمت در بـورس  

هـاي   اوراق بهادار تهران به طور میـانگین در طـول سـال   

روز است و همچنین درمیان  19در حدود  1380-1387

برعملکرد کوتـاه   P/Eمتغیرهاي مورد بررسی تنها متغیر 

ــدت  ــرادي، (تاثیرگــذاربود  IPOم پــژوهش ). 1388م

ــال    ــین س ــري در هم ــام  ) 1389-1388(دیگ ــط اله توس

نیا انجام گرفت که در این پژوهش تاثیر عوامـل   تاجیک

مالی و غیرمالی بـر عملکـرد کوتـاه مـدت عرضـه اولیـه       

هـاي   سهام در بورس اوراق بهادار تهـران در طـول سـال   

ــن    1383-1387 ــه در ای ــت ک ــرار گرف ــی ق ــورد بررس م

اثیر حجـم انتشـار و نــوع   پـژوهش فرضـیاتی در مـورد ت ـ   

موسســه حسابرســی کننــده و نــوع مالکیــت شــرکت بــر 

هـاي تـازه پذیرفتـه     اختلاف بازده کوتاه مـدت شـرکت  

. شده در بورس اوراق بهادار تهران مطرح گردیده است

دهدکه حجـم انتشـار و نـوع     نتایج این پژوهش نشان می

مالکیــت شــرکت بــر اخــتلاف بــازده کوتــاه مــدت       

ه شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   هاي پذیرفت شرکت

بی تاثیر است، ولـی نـوع موسسـه حسابرسـی کننـده بـر       

  ].1[اختلاف بازده تاثیردارد 

 

  و روش پژوهش ها هفرضی

پیمایشــی از نــوع –روش پــژوهش حاضــر توصــیفی 

همبستگی و از نظر هدف پژوهشی کاربردي اسـت کـه   

مبتنی بر تحلیل رگرسـیون زمـانی مقطعـی اسـت کـه از      

بــراورد رگرســیون ســاده چنــد متغیــره بــا روش حــداقل 

  . مربعات معمولی استفاده شده است

هـاي   پژوهش حاضر، بر اساس اطلاعاتی از صـورت 

تـا انتهـاي   1385هـایی کـه از ابتـداي سـال      مالی شـرکت 

اند  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1390سال

و براي اولین بـار سـهام آنهـا بـه عمـوم عرضـه گردیـده        

هـایی   ، بدین ترتیب این نمونه شامل شرکتاستاست، 

  :است که مجموعه شرایط ذیل را داشته یاشد

عرضــه  1385هــایی کـه از ابتــداي سـال    شـرکت  -1

ــام داده ــه انج ــد،  اولی ــول   شــرکت -2ان ــه در ط ــایی ک ه

معاملاتشـان در بـورس، بـیش از     1385-1390هـاي   سال

پایـان سـال مـالی ایـن      -3سه ماه دچار وقفه نشده باشد، 

ها پایان اسفند مـاه هـر سـال بـوده و شـرکت در       شرکت

تغییر سال مالی نداده باشد،  1385-1390هاي فاصله سال
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ــالی و یادداشــت دسترســی بــه صــورت -4 هــاي  هــاي م

 .ضیحی همراه آنها وجود داشته باشدتو

 35با لحاظ کردن شرایط فوق، حجم نمونه بـالغ بـر   

ــد ــه  . شــرکت گردی ــات لازم ب ــراي گــردآوري اطلاع ب

هـاي   منظور انجام ایـن پـژوهش از اطلاعـات و صـورت    

شــود، بــدین  هــاي همــراه اســتفاده مــی مـاي و یادداشــت 

آورد و همچنــین ســایت رســمی  افــزار ره منظــور از نــرم

ــورس اوراق بهــادار تهــران و ســایت رســمی  شــر کت ب

بــراي . ســازمان خصوصــی ســازي کشــور اســتفاده شــد 

 SPSS,EVIEWSپـــردازش اطلاعـــات از نـــرم افـــزار 

این پژوهش در صدد است بـا توجـه   . استفاده شده است

هاي ارائه شـده در ادبیـات پـژوهش و همچنـین      به نظریه

ــدل ــه     م ــر ب ــورهاي دیگ ــده در کش ــه ش ــاي بکارگرفت ه

هــا در بــازار نوظهــور  هــا و مــدل زآزمونی ایــن نظریــهبــا

بـراي ایـن امـر فرضـیه زیـر ارایـه       . سرمایه ایران بپـردازد 

نقدشوندگی بـازار ثانویـه در قیمـت عرضـه      ": گردد می

  ".اولیه موثر است

  

  مدل پژوهش

براي آزمون فرضـیه فـوق از مـدل رگرسـیونی فـوق      

 :شود استفاده شده است که در زیر تشریح می

IPO Price=C0+C1 Liquidity+C2IPO Size+C3Firm 
Size+C4Age+C5Reputation+C6High risk +ε 

: IPO Price  از طریق قیمت پایانی سهام در روز عرضه

 .آید اولیه به دست می

: Liquidity     هوبــل -توسـط نسـبت نقدشـوندگی هـوي

)Hui&Heubel (شود سنجیده می.  

: IPO Size       اندازه عرضه اولیـه بـه حجـم انتشـار سـهام

  .دارد درروز عرضه اولیه اشاره

: Firm Size هـاي کـل بدسـت     طریق لگاریتم دارایی از

 .آید می

: Age شرکت عمر  

: Reputation  عنــوان میــزان  بــاشــهرت پــذیره نــویس

 از تعریــف شــده و   اعتبارپــذیره نــویس اوراق بهــادار  

پـذیره نویسـی تحـت    هـاي   ایران شرکت که در آنجایی

 بـوده و  اوراق بهـادار  نظارت مسـتقیم سـازمان بـورس و   

قــوانین آن توســط ســازمان بــورس اوراق بهــادار تعــین  

  .یکسانی برخوردارند درجه اعتبار شود، همه آنها از می

: High risk   ــر ــنایع پ ــوژیکی ص ــنایع تکنول ــر  ص خط

یـک اسـتفاده    و از متغیـر اسـمی صـفر    محسوب شـده و 

  .گردد می

  

  غیرهاي پژوهش و روش محاسبه آنهامت

  متغیر مستقل 

اسـت کـه     اي دربازارهاي مالی، نقدشوندگی درجـه 

توانند در یک مدت زمانی  معاملات در حجم زیادي می

کوتاه انجام شوند و کمترین تاثیر را روي قیمـت داشـته   

آل بـراي نقدشــوندگی بایــد   یــک شـاخص ایــده . باشـند 

و هزینـه معـاملات    شامل فاکتورهاي نظیر حجـم، زمـان  

هــایی نظیــر حجــم معــاملات و یــا نــرخ   شــاخص. باشــد

گردش، اگـر چـه بـه سـهولت در دسـترس هسـتند، امـا        

هاي معـاملاتی را مـنعکس نماینـد و در     توانند هزینه نمی

ــدازه ضــمن تفــاوت ــن دو   هــاي ان ــز در ای هــاي ســهام نی

تـوان گفـت    در مجمـوع مـی  . شـوند  شاخص لحاظ نمـی 

اخص دقیـق وجـود نـدارد و    براي نقدشوندگی یـک ش ـ 

شـود تنهـا بـراي پـیش بینـی و       معیارهایی که استفاده می

  .تخمین نقد شوندگی است

  

  معیارهاي نقد شوندگی

دسته تقسیم  4توانیم به  هاي نقدشوندگی را می معیار

  ]3:[کنیم

  هاي مبتنی بر هزینه مبادله؛ معیار-1

  هاي مبتنی بر حجم معاملات؛ معیار-2
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  مبتنی بر بازار؛معیارهاي -3

  .هاي مبتنی بر قیمت تعادلی معیار-4

  

  هاي مبتنی بر هزینه مبادله معیار

ــه  ــار هزین ــن معی ــی  ای ــه دارای ــاي مبادل ــالی   ه ــاي م ه

. دهـد  دربازارهاي ثانویـه را اسـاس کـار خـود قـرار مـی      

 شکاف قیمت بین خریـد و فـروش ممکـن اسـت تقریبـاً     

هاي قیمت  ها را پوشش دهد، این شکاف تمام این هزینه

ــه      ــوندگی در نظرگرفت ــار نقدش ــوان معی ــه عن ــولاً ب معم

هـاي   شـکاف قیمتـی بـه عنـوان یکـی از معیـار      . شـود  می

نقدشوندگی به صورت اختلاف قیمت مطلق بین خریـد  

و فروش و یا به عنوان درصدي از شـکاف قیمـت قابـل    

  .اندازه گیري است

Sa=Pa-Pb  

Pa : قیمت پیشنهادي فروشpb : قیمت پیشنهادي خرید  

  

  هاي مبتنی بر حجم معاملات معیار 

در این معیاربازارهاي نقدشـونده را از طریـق حجـم    

کننـد   مبادلات درمقایسه با تغییرات قیمت شناسـایی مـی  

کــه ایــن معیارهــا بــراي ســنجش ابعــاد وســعت و عمــق  

ــی  ــار مـ ــد نقدشـــوندگی بکـ ــاي . رونـ ــی از معیارهـ یکـ

-بت نقد شـوندگی هـوي  نقدشوندگی در این دسته، نس

این نسبت که بـه اختصـار   . است) Hui&Heubel(هوبل 

  :شود مطابق تساوي زیر است داده می نمایش Lhhبا

LRhh=
  (���������)

 �/�×�
  

PMAX  5بالاترین قیمت روز سهام در طول یک دوره 

  روزه 

PMIN  5ترین قیمت روز سهام در طول یک دوره  پایین 

   روزه

V  روزه 5کل حجم مبادلات در طول یک دوره   

S تعداد سهام منتشره  

P متوسط اخرین قیمت روز  

در این مدل اساساً سعی دراندازه گیري بعد وسـعت  

بازار دارد که حجم مبادلات را با اثر قیمتی آنها مـرتبط  

ــی ــازد م ــایین    . س ــبت پ ــن نس ــدر ای ــر چق ــد،   ه ــر باش ت

سـعت بیشـتري   نقدشوندگی دارایی بیشتر است، داراي و

  .است

  

  معیارهاي مبتنی بر بازار 

در این معیار سعی شده است تا بـا ایجـاد تمـایز بـین     

ــه علــت درجــه نقدشــوندگی و ســایر   تغییــرات قیمــت ب

عوامل مانند شرایط عمومی و یا ورود اطلاعات جدیـد،  

. بعد قابلیت ارتجاع، کشف قیمت را اندازه گیري نمـود 

شـود حتـی    منتشر مـی  هنگامی که خبر جدیدي در بازار

توانـد بـا نوسـانات شـدید      حجم مبادلات اندك نیـز مـی  

هـوي و هوبـل بـا اسـتفاده از روش     . قیمت همـراه باشـد  

CAPM     ریسک نقدشوندگی را بـر اسـاس بـازار اوراق

 ]12[ .بهادار محاسبه نمودند

Ri=�+�Rm+ui  
Ri  بازده روزانه سهامiام  

Rm بازده روزانه بازار  

Ui  رگرسیون پسماند) شرکت(ریسک مخصوص سهم  

معیار نقدشوندگی تعدیل شـده بـر اسـاس بـازار، بـا      

و بیــرون کشــیدن آن از   CAPMاســتفاده از در مــدل  

ریسک سیستماتیک سهمی در تعیین نقدشوندگی ذاتـی  

  ]7.[یک دارایی مالی دارد

 

  هاي مبتنی بر قیمت تعادلی معیار

حرکـات مـنظم بـه    این معیار به دنبال انـدازه گیـري   

سمت قیمت تعادلی است تا عمدتاً بعد قابلیت ارتجاع را 

  .اندازه گیري نماید
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  متغیر وابسته

قیمت عرضه اولیه از طریـق قیمـت پایـانی سـهام در     

  .آید روز عرضه اولیه به دست می

  

 یمتغیر کنترل

متغیرهاي کنترلی با توجه به مدل فانگ و همکـاران  

که با شرایط ایـران سـازگار    و مرور متون دیگر) 2009(

هــاي کنترلــی ایــن پــژوهش  متغیــر. باشــد تعیــین گردیــد

  :عبارتند از

اندازه عرضه اولیه به حجـم انتشـار سـهام درروز     -1

عرضه اولیه اشاره داشته واز طریق اطلاعـات ثبـت شـده    

 .آید به دست می درسازمان بورس اوراق بهادار

بارپـذیره  عنوان میـزان اعت  باشهرت پذیره نویس  -2

 کــه در آنجــایی از نــویس اوراق بهــادارتعریف شــده و

هاي پذیره نویسـی تحـت نظـارت مسـتقیم      ایران شرکت

قـوانین آن توسـط    بوده و اوراق بهادار سازمان بورس و

 شود، همـه آنهـا از   ین مییسازمان بورس اوراق بهادار تع

 .درجه اعتباریکسانی برخوردارند

هـاي   ریتم دارایـی اندازه شرکت که ازطریق لگـا  -3

 .آید کل بدست می

صنایع تکنولوژیکی صنایع پرخطر محسوب شده  -4

  .گردد یک استفاده می و از متغیر اسمی صفر و

  

  هاي پژوهش یافته

در ایــن پــژوهش از رگرســـیون حــداقل مربعـــات    

اســتفاده شــده اســت بــراي اجــراي ایــن   OLSمعمــولی 

تـا   اسـت آزمون وجود چند پیش فرض لازم و ضروري 

 .برآورد صحیحی از رگرسیون انجام شده، حاصـل آیـد  

هـا را آزمـون    بنابراین قبل از انجام برآورد، پـیش فـرض  

  .پردازیم نموده و بعد به اجراي رگرسیون می

ــرض ــیش فـ ــراي   پـ ــراي اجـ ــاي لازم بـ هـ

1رگرسیون
OLS  

با انجام آزمون فرض میانگین صفر پیش فرض لازم 

مربــوط بــه صــفربودن میــانگین اجــزاي باقیمانــده انجــام 

مبنـی بـر    H0گیرد که با توجه به آماره آزمون فرض  می

و  شـود  صفر بودن میانگین اجـزاي آزمـون پذیرفتـه مـی    

ــون     ــانس از آزم ــانی واری ــون همس ــراي آزم ــین ب همچن

ا توجه به آماره احتمال این ایم که ب استفاده نموده 2وایت

ــالاتر از   ــه ب ــون ک ــیه  % 5آزم ــت فرض ــر   H0اس ــی ب مبتن

  .شود همسانی واریانس پذیرفته می

  

  ها آزمون پیش فرض:1جدول 

 آزمون نتیجه tو F آماره احتمال ها فرض پیش آزمون

 شود می تایید  58/0 صفر میانگین آزمون

 شود می تایید  72/0 وایت آزمون

هاي مورد  حاوي آمار توصیفی داده 2جدول شماره 

بـا توجـه   . مطالعه براي استفاده در رگرسیون خطی است

ــه اینکــه اطلاعــات و داده  ــا اســتفاده از   ب هــاي آمــاري ب

ــاي  داده ــورس اوراق    36ه ــده در ب ــه ش ــرکت پذیرفت ش

اسـتخراج   1385-1390هـاي   بهادار تهران در طول سـال 

مشاهده داشـته   36تواند  شده است، بنابراین هر متغیر می

هاي توصـیفی محاسـبه شـده شـامل حـداقل،       آماره.باشد

  .حداکثر، میانگین و انحراف معیار است
1٢ 

  

                                                             
1 Ordinary Least Squares 
2 White Heteroskedasticity Test 
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  هاي پژوهش آمارتوصیفی متغیر: 2جدول 

  انحراف معیار  میانگین  حداکثر  حداقل  تعداد  متغیر آماره

  1643,72  19/439  7616,599  0  36  نقد شونگی بازار ثانویه

  58/6052/  58/4967  27147  1001  36  قیمت عرضه اولیه

  79/1  88/15  82/19  82/11  36  اندازه شرکت

  78/0 04/3 82/4 36/1  36  عمر شرکت

  02/414  75/223  2230  66/0  36  اندازه عرضه اولیه

  

مشـخص اسـت اخـتلاف     2همانطور که از جـدول   

ها بیانگر دامنه مناسب بـراي   میان حداقل و حداکثر داده

نتــــایج بدســــت آمــــده از . اســــتفاده از متغیرهاســــت

هــاي  هـاي گـرایش مرکـزي و پراکنـدگی داده     شـاخص 

مشاهده شده نشان داده است که نسـبت نقدشـوندگی و   

یه بـالاترین انحـراف معیـار را دارد کـه     قیمت عرضه اول

خبــر از پراکنــدگی بیشــتر و کــاهش انســجام در جامعــه 

کـه بـراي جلـوگیري از کوچـک      را داردمورد بررسـی  

قیمـت عرضـه   . انـد  شدن نمونه، مشاهدات حـذف نشـده  

ــانگین   ــا می ــه ب ــار   36/439اولی ــراف معی  72/1643و انح

 هــاي مختلــف داراي میـزان پراکنــدگی بــالا در شـرکت  

اســت و  88/15میـانگین انـدازه شـرکت، معـادل     . اسـت 

دهد  را نشان می 79/1شاخص پراکندگی انحراف معیار 

هـاي مختلـف    که میزان پراکندگی این متغیر در شرکت

   .پایین است

  

  آزمون فرضیه

مشــهود اســت، احتمــال  3همــانطور کــه در جــدول 

تـوان گفـت کـل     لذا می ،است 0,001کل مدل Fآماره 

در عـین  . اطمینـان معتبـر اسـت   % 99رگرسیون در سطح 

حال باید دانست که این واقعیت در نمونه انتخاب شـده  

هـاي دیگـر ایـن     رخ داده است و ممکن است در نمونـه 

  .شدت همبستگی کم و زیاد شود

  

  نتایج آزمون :3جدول 

 tاحتمال آماره tآماره  ضریب  متغیرهاي مستقل و کنترل

  0,000  4,685  0,626  نقدشوندگی

 0.01  121/0  -263/0  اندازه عرضه اولیه

 0.27  157/0  -241/0  اندازه شرکت

 0.48  749/0  -055/0  عمرشرکت

 0.87  0  0  شهرت پذیره نویس

 0.01  878/0  026/0  پرریسک

  F 0,001احتمال آماره  F 21,948آماره

  0.374  تعدیل شده R2ضریب   R2 0,392ضریب

 قیمت عرضه اولیه: متغیر وابسته
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 685/4بــا مقــدار  tبراســاس نتــایج بــه دســت آمــاره 

اســت کــه  05/0داراي ســطح معنــی داري کــوچکتر از 

دهد شیب نقدشـوندگی و قیمـت عرضـه اولیـه      نشان می

به بیـان دیگـر باتوجـه بـه اینکـه      . مستقیم و معنادار است

 96/1محاسبه شده به صـورت مثبـت بزرگتـر از     tآماره 

رد و %95است، بنابراین فرضیه صـفر در سـطح اطمینـان    

لف مبنی بر وجود تاثیر مثبـت پذیرفتـه شـده    فرضیه مخا

توان پذیرفت کـه در جامعـه آمـاري     در نتیجه می. است

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت

قیمت عرضه اولیـه آنهـا رابطـه     بین میزان نقدشوندگی و

بنـابراین نقدشـوندگی بـازار    .مثبت ومسـتقیم وجـوددارد  

اي مسـتقیم   ضه اولیه و رابطهثانویه اثر مثبت بر قیمت عر

یعنی اگر نقدشوندگی بـازار ثانویـه افـزایش    . با آن دارد

ایـن بـدان   .یابـد  یابد، قیمت عرضه اولیه نیـز افـزایش مـی   

رسـد سـرمایه گـذاران درسـهام      معناست که به نظـر مـی  

هاي تـازه پذیرفتـه شـده دربـورس اوراق بهـادار       شرکت

ــرند ام مبلــغ بیشــتري بــراي بدســت آوردن ســه     حاض

، قابلیت معامله بـالاتري برخوردارنـد   هایی که از شرکت

ضریب تشخیص این مدل بیانگر این اسـت کـه   .بپردازند

 تغییرات قیمت عرضه اولیه درقبال یـک واحـد   از392/0

انحــراف اســتاندارد تغییــرات میــزان نقدشــوندگی قابــل  

ــه     ــرازش معادل ــویی ب ــراي نیک ــاري ب ــت ومعی ــین اس تبی

ر این است که با افزایش یک رگرسیون است، که نشانگ

ــادل     ــی مع ــه افزایش ــازار ثانوی ــوندگی ب ــد در نقدش واح

همچنــین بــا . دهــد در قیمــت عرضــه اولیــه رخ مــی40/0

مـدل رگرسـیون بـرازش شـده معنـادار       F توجه به آماره

است و متغیر نقدشوندگی بازار ثانویه تاثیر معناداري بـر  

ات قیمت به عبارت دیگر، تغییر. قیمت عرضه اولیه دارد

عرضه اولیه با تغییرات نقدشوندگی بـازار ثانویـه همسـو    

  .است

  

  تاثیر متغیرهاي کنترلی

این پژوهش رابطه منفی را بین اندازه عرضه اولیـه و  

دهد و  اطمینان نشان می% 95قیمت عرضه اولیه در سطح 

بـین انـدازه شـرکت و     0,27همچنین با توجـه بـه آمـاره    

. شـود  بین این دو متغیر رد میقیمت عرضه اولیه، ارتباط 

ها و شـهرت   نتایج حاصل از آزمون ارتباط عمر شرکت

ــی   ــه رد م ــه اولی ــت عرض ــا قیم ــویس را ب ــذیره ن ــد پ . کن

همینطور ارتباط مثبت میان تعلق به صنایع پـر ریسـک و   

  .شود قیمت عرضه اولیه تأیید می

 

  نتیجه گیريبحث و 

رابطـه بـین قیمـت عرضـه اولیـه و       ،در ایـن پـژوهش  

نقدشوندگی بازار ثانویه در بـورس اوراق بهـادار تهـران    

نتـایج حاصـل   . بررسی شـد  1390تا  1385هاي  طی سال

دهد بین نقدشـوندگی بـازار ثانویـه و     از آزمون نشان می

قیمت عرضه اولیه رابطه مثبت و معنـاداري وجـود دارد؛   

تـر باشـد،    دهتوان گفت هـر چـه سـهم نقدشـون     یعنی می

تـر بـودن    قیمت گذاري بالاتر است، زیرا بـا نقـد شـونده   

سهم، ریسک عدم فروش آن کاهش یافتـه در واقـع آن   

سهم در نزد مردم جـذاب شـده و گـردش آن در بـازار     

ــی  ــتر م ــی آورد   بیش ــت در م ــه حرک ــازار را ب ــود و ب . ش

همانطور که پیشتر اشاره شد نقد شوندگی بالا و امکـان  

در قیمـت سـهم، موجـب جـذاب شـدن      تغییرات سـریع  

هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    سهام شرکت

هـا همچنـین اثـر     یافتـه . شـود  را براي سرمایه گذاران مـی 

هـاي کنترلـی؛ همچـون انـدازه عرضـه اولیـه،        سایر متغیر

اندازه شرکت، عمـر شـرکت، شـهرت پـذیره نـویس و      

اسـت  تعلق به صنایع پرریسک مورد بررسی قرار گرفتـه  

هـاي فانـگ و    که نتایج این پژوهش منطبق بـر پـژوهش  

ــاران  ــون(، )2009(همکــ ــود و مندلســ و ) 1986(آمیهــ

و خانـا و  ) 2009(ادمـانس ) 2003(گامبرس و همکـاران  
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. اسـت ) 2002(و ساب رحمانیام و تیتمان )2004(سونتی 

تـوان مـوارد ذیـل را     با توجه به مطالب عنـوان شـده مـی   

  .سایر متخصصان قرار دادپیشنهاد نمود و فرا روي 

  

  پیشنهادهاي مبتنی بر نتایج پژوهش

با توجه به اینکه مشخص گردیـد قیمـت عرضـه     -1

اولیه کاملاً همسو با نقـد شـوندگی بـازار ثانویـه اسـت،      

شـود اسـتفاده کننـدگان از بـازار سـرمایه در       پیشنهاد می

خرید سهام عرضه اولیه با توجه به قیمت، نقدشـوندگی  

ه را در نظر گرفته و صرفاً به دلیل پایین بـودن  بازار ثانوی

  .قیمت عرضه اولیه اقدام به خرید آن سهام نکنند

  

  آتی هاي پژوهشپیشنهادهایی براي 

شــود پــژوهش حاضــر بــه تفکیــک  پیشــنهاد مــی -1

 .صنایع مختلف انجام شود

ــی  -2 ــنهاد م ــه     پیش ــه اولی ــان عرض ــه زم ــود رابط ش
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