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   چكيده
 شوندگي سهاماوليه بر نقدعمومي  هايعرضه گذاريقيمت نحوه اثرات هدف اصلي اين مقاله، بررسي

 عرضه 80 در راستاي اين هدف، اطلاعات مالي مورد نياز. عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران است
  .  آوري شدجمع1380 -1388هاي نمونه مابين سالعمومي اوليه واجد شرايط 

، 30گذاري كمتر ازحد و نقدشوندگي در مقاطع سپس با تعيين دوره بازده اوليه، رابطه بين متغيرهاي قيمت
هاي آماري رگرسيون چند متغيره مورد بررسي روزه معاملاتي پس از عرضه با استفاده از تكنيك 240، 120

  .شد بررسي tو  Fهاي آمارهمدل و ضرايب بدست آمده با استفاده از  داريقرار گرفت و معني
هاي عمومي اوليه، نتايج حاصله نشان داد كه بعد از كنترل ساير عوامل موثر بر نقدشوندگي در عرضه

رابطه مثبتي با نسبت گردش حجم معاملات و رابطه منفي با معيار عدم ) بازده اوليه(قيمت گذاري كمتر ازحد 
  .وندگي آميهود داردنقدش
  
  .اوليه عمومي گذاري كمتر از حد، بازده اوليه، نقدشوندگي، عرضهقيمت :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
اي جذب نقش بازارهاي مالي و سرمايه

- نقدينگي بخش خصوصي و هدايت آنها به بخش

عنوان رسالت بازار سرمايه به . هاي توليدي است
بخشي از بازارهاي مالي، انتقال وجوه از عرضه 

به ) كنندگان پس انداز -وام دهندگان(كنندگان 
امروزه بازار  .است) موسسه هاي توليدي(متقاضيان 

بورس اوراق بهادار بدليل نقشي كه در رشد و 
كند از اهميت بسيار پيشرفت كشور بازي مي

  .برخوردار شده است
ي در مسير چرخه هاي متعدد هر ساله شركت

حيات اقتصادي يا از طريق برنامه خصوصي سازي، 
هاي عمومي اوليه وارد بورس اوراق در قالب عرضه

. گيرند بهادار مي شوند و مورد معامله قرار مي
عرضه عمومي اوليه سهام يكي از رويدادهاي مهم 
بازار سرمايه مي باشد و چنانچه به درستي و با 

مايه و سرمايه گذاران شناخت كامل از بازار سر
ريزي نگردد، مي تواند عواقب بالقوه، برنامه

ناخوشايندي براي شركتها و بازار سرمايه داشته 
  .باشد

اصطلاح عرضه عمومي اوليه از اواخر دهه 
ميلادي در متن سخنراني ها و ادبيات بازار  1970

به طور كلي اولين فروش سهام . سرمايه رواج يافت
مردم را عرضه عمومي اوليه يك شركت به عموم 

حول  عرضه اوليهعمده تحقيقات  .نامندسهام مي
ها اين پديده .هستندمتمركز بررسي سه پديده 

  :عبارتند از
  ؛از بازده بازاريشتربازده كوتاه مدت ب •
  ؛بازده بلند مدت كمتر از بازده بازار •
عرضه هاي عمومي اوليه در بازار پر رونق   •

  ).1387حق بين،(

بازده كوتاه ي مورد توجه، هااز پديدهيكي 
گذاري كمتر از قيمت(از بازده بازار يشتر مدت ب

 براي ترغيبها شركت      ًمعمولا . باشدمي )حد
سهام  ،موفقاي عرضه ايجادو گذاران بالقوه سرمايه

خود را با قيمتي كمتر از قيمت ذاتي به بازار عرضه 
گذاري كمتر قيمت "اين پديده به عنوان  ،مي كنند
شواهد تجربي فراوان در . شناخته مي شود "از حد

گذاري دست است كه نشان مي دهد پديده قيمت
 ،هاي عمومي اوليهكمتر از حد سهام در عرضه

اي جهان شمول است و تقريبا در بورس پديده
- مدرس(اوراق بهادار همه كشورها عموميت دارد

،1388،79 .(  
گذاري، همواره سرمايهتعيين معيارهاي مناسب 

. بوده است گذارانسرمايه هاييكي از دغدغه
و تحليلگران علاوه بر ريسك  گذارانسرمايه امروزه

و بازده به معيار نقدشوندگي به عنوان عاملي تعيين 
نقد  .توجه مي كنندخريد و فروش سهام كننده در 

شوندگي بالاتر باعث كاهش هزينه هاي معاملاتي 
، )Ritter, 1995( مايه هاي بعديدر افزايش سر

، ايجاد )Mendelson, 1986( فزايش ارزش شركتا
محيطي بهتر براي طرح هاي تشويقي مديران و 
بهبود كنترل بازار به وسيله ترغيب سفته بازان به 

. خواهد شد )Tirole, 1993( انتشار اطلاعات
مي افزايش تعداد مالكين  باافزايش نقدشوندگي 

يك مكانيزم موثر در جلوگيري از  به عنوانتواند 
  )Vishny, 1986( باشد موثر هاي ناخواسته ادغام

هاي گوناگوني در ارتباط با تعاريف و استنباط
اما به طور كلي . نقدشوندگي ارائه شده است

نقدشوندگي، توانايي بازار براي جذب حجم عظيم 
معاملات بدون ايجاد نوسان بيش از اندازه در 

 حجم معامله سريع توانايي .شود قيمت تعريف مي

 قيمتي تأثير و پايين هزينه با اوراق بهادار از بالايي
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كم را نيز مي توان به عنوان تعريف نقدشوندگي در 
  ).5، 1387، بيدگلي. (بازارهاي مالي در نظر گرفت

با توجه به گسترش دامنه خصوصي سازي در 
قانون اساسي، ضرورت  44اصل  كشور، با تاكيد بر

گذاري اوراق بهادار بر ررسي اثرات نحوه قيمتب
هاي عمومي اوليه نقدشوندگي آن، در عرضه

اين پژوهش در پي آن است كه با . شداحساس مي
گذاري كمتر ازحد و شناسايي ارتباط بين قيمت

نقدشوندگي سهام  بعد از عرضه عمومي اوليه به  
   .ين موضوع بپردازدا بررسي
  

  نظري پژوهشو مباني پيشينه  -2
بيشتر تحقيقات در حوزه عرضه اوليه بر 

هاي عمومي هاي بوجود آمده در عرضهناهنجاري
اوليه و تاثيرات آن بر بازده و عملكرد شركت ها 

با اين وجود اين موضوع به طور . متمركز است
 ، هنلي)1987(مختصر در مطالعات ميلر و ريلي

پرداخته شده ) 1994(و شولتز و زمان) 1993(
نتايج تحقيقات آنان نشاندهنده وجود رابطه . است

گذاري كمتر از حد و افزايش مثبت بين قيمت
  . باشدحجم معاملات بعد از عرضه اوليه مي

اولين مطالعه جدي در رابطه با موضوع پژوهش 
آنها در  .مي باشد) 1996(مربوط به بوث و چو

 2151پژوهشي با بررسي نمونه اي مشتمل بر 
اوليه در بازارهاي بورس نزدك،  عرضه عمومي

هاي نشان دادند كه عرضه  1آميكس و  نيويورك
عمومي اوليه كمتر از حد قيمت گذاري مي شوند 
تا مالكيت شركت را پراكنده كنند و از اين مسير 
نقدشوندگي بازار ثانويه سهام جديد را افزايش 

  .دهند

با هدف تعيين عوامل موثر بر ) 1998(ريسه 
نشان داد كه قيمت  2فع سرمايه گذارانميزان منا

گذاري كمتر از حد به طور مثبتي با حجم معاملات 
در بازار ثانويه ارتباط دارد كه مي توان شواهد آن 

  .سال پس از عرضه نيز پيدا كرد 3را تا 
با ارائه مدلي بر ) 2001(حبيب و جانگوئيست 

نشان  " 3گذار محوريسرمايه"اساس فرضيات 
گذاري كمتر ازحد در عرضه هاي متدادند كه قي

عمومي اوليه مي تواند از طريق افزايش حجم 
معاملات، مستقيما نقدشوندگي را تحت تاثير قرار 

 . دهد

در پژوهشي به بررسي ) 2003(پم و همكاران 
رابطه بين درجات قيمت گذاري كمتر از حد، 
ساختار مالكيت و نقدشوندگي سهام در دوره 

ه عمومي اولي در استراليا يكماهه بعد از عرض
آنها نشان دادند قيمت گذاري كمتر از . پرداختند

حد از طريق تغيير ساختار مالكيت شركت در سايه 
اثرات سهامداران عمده بر نقد شوندگي سهام تاثير 

  .مثبت دارد
در پژوهشي به ) 2005(مينشنگ لي و ديگران 

بررسي رابطه بين قيمت گذاي كمتر از حد، ميزان 
م نگهداري شده توسط مالكين قبلي و سه

نقدشوندگي سهام بعد از عرضه عمومي اوليه در 
نتايج تحقيق آنها . بورس نزدك امريكا پرداختند

نشاندهنده وجود رابطه مثبت بين قيمت گذاري 
كمتر از حد با نقد شوندگي سهام در دوره هاي 

روزه معاملاتي بعد از عرضه  240يكماهه و 
  . باشدعمومي اوليه مي 
كنترل  در پژوهشي بعد از) 2006(هان و ليگون 

ساختاري بازار موثر بر نقدشوندگي و  عوامل ريز
گيري نقدشوندگي به با استفاده از ده معيار اندازه

گذاري كمتر ازحد بررسي رابطه مستقيم بين قيمت
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نتايج . اندو نقدشوندگي سهام بعد از عرضه پرداخته
اساس معيارهاي برپايه  اين پژوهش نشان دادكه بر

حجم معاملات، شكاف قيمتي و اثرات قيمتي حجم 
معاملات، قيمت گذاري كمتر از حد باعث ايجاد 

  .نقدشوندگي سهم در بازار ثانويه جديد مي شود
در پژوهشي متفاوت در ) 2006(ايلول و پاگانو 

مقابله با تئوري بوث و چوآ فرضيه جبران عدم 
در مدل آنها سرمايه . نقدشوندگي را مطرح كردند

گذاران در مورد احتمال عدم نقدشوندگي بعد از 
كه به واسطه عدم تقارن اطلاعاتي ايجاد -  عرضه

بنابراين نقدشوندگي . نگران هستند - شده است
پايين باعث ايجاد انتظار بازده اوليه بيش از حد در 

شواهد تجربي تحقيق . عرضه عمومي اوليه مي شود
عرضه عمومي اوليه بين سال  337آنها، مربوط به 

در بورس اوراق بهادار لندن   2000تا  1988هاي 
  . مي باشد

در پژوهشي به بررسي ارتباط ) 2006(ياكسل 
بين بازده اوليه، سهم نگهداري شده و حجم 
معاملات در بورس اوراق بهادار تركيه به عنوان 

نتايج پژوهش وي . يك بازار نوظهور پرداخت
ه در بازار بورس اوراق بهادار نشان مي دهد ك

رابطه مثبت ) سه هفته(تركيه، در دوره كوتاه مدت 
گذاري كمتراز حد و حجم معني داري بين قيمت

دوره سه (معاملات وجود دارد اما در بلند مدت 
  . اين ارتباط مشاهده نگرديده است) ساله

در پژوهشي ) 2008(گاجوسكي و گريس 
نو با در نظرگرفتن ضمن نقد مطالعه ايلول و پاگا

در دوره : شرايطي مشابه تحقيق آنها نشان دادندكه
مورد بررسي نقدشوندگي بعد از عرضه عمومي 
اوليه به طور معناداري با بازده اوليه رابطه مثبت 

ضمنا تمركز مالكيت به طور معناداري با عدم . دارد
  .نقدشوندگي بعد از عرضه رابطه مثبت دارد

در پژوهشي به ) 2008(ژنگ و همكاران 
گذاري كمتر از حد بر بررسي اثر مستقيم قيمت

نقدشوندگي سهام جديد بدون دخالت عامل 
. ساختار مالكيت بعد از تخصيص سهام پرداختند

گذاري كمتر از حد تاثير آنها دريافتند كه قيمت
روز  240مستقيمي بر نقدشوندگي سهام تا 

  .معاملاتي پس از عرضه خواهد داشت
در پژوهشي به ) 2008(گ و همكاران ادي چان

بررسي عرضه هاي اوليه انجام شده در بورس 
آنها در بررسي . اوراق بهادار سنتي چين پرداختند

فرضيه خود  به اين نتيجه رسيدند كه حجم 
معاملات در كوتاه مدت تاثير معني داري بر بازده 
. ايجاد شده كوتاه مدت سهام در بازار ثانويه  ندارد

زده اوليه عرضه عمومي اوليه  تاثير مثبت ولي با
  .معني داري بر حجم معاملات در كوتاه مدت دارد

در پژوهشي به بررسي ) 2009(چانگ و پو 
رابطه بين حجم معاملات ، ميزان قيمت گذاري 

هاي اوليه كمتر از حد و شرايط اقتصادي در عرضه
دهند نتايج تحقيقات آنها نشان مي. مالزي پرداختند

بازده اوليه و شرايط اقتصادي رابطه مثبتي با كه 
در كوتاه مدت . حجم معاملات در بلند مدت دارد

حد از  نيز  بازده اوليه و قيمت گذاري كمتر از
دلايل تغيير در حجم معاملات و نقدشوندگي 

  . هستند
در پژوهشي به ) 2011(و همكاران  ميگوئل

بررسي رابطه بين خصوصيات عرضه عمومي اوليه 
نقدشوندگي سهام جديد در بورس اوراق بهادار  و

نتايج آزمون آنها نشان مي دهد . اسپانيا پرداخته اند
گذاري  كه از طرفي رابطه منفي معناداري بين قيمت

حد و معيار عدم نقدشوندگي تحقيق و از  كمتر از
طرف ديگر رابطه مثبتي بين قيمت گذاري كمتر از 
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روزه  120ره حد معيار نقدشوندگي تحقيق در دو
  . بعد از عرضه عمومي اوليه وجود دارد

بررسي رابطه مستقيم بين دو متغير در زمينه 
با اين . اي مشاهده نشددر ايران مطالعهپژوهش 

وجود چندي از مطالعات در حوزه عرضه عمومي 
اوليه انجام شده كه با استناد به آنها مي توان 

در دريافت كه پديده قيمت گذاري كمتر از حد 
بورس اوراق بهادار تهران مشابه ساير كشورهاي 
جهان بوده و از لحاظ الگوي رفتاري بازده سهام 

  .مشابه آنها مي باشد) گذاري كمتر ازحدقيمت(
بررسي   "پژوهشي  با عنوان) 1375(ذاكري 

تحليلي كوتاه مدت و بلند مدت سهام جديد در 
نه دام. انجام داده است "بورس اوراق بهادار تهران

زماني اين تحقيق شامل عرضه هاي عمومي اوليه 
نتايج . مي باشد 1371الي  1369بين سال هاي 

شركت هاي جديد  تحقيق حاكي از اين است كه
بازده % 11.7ماهه اول معامله به طور متوسط  4طي 

 .اضافي داشته اند

شناسايي "پژوهشي با عنوان ) 1382(دموري   
سهام جديدا  عوامل موثر بر بازده بلند مدت

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و تحليل 
در اين . انجام داده است "روابط متقابل اين عوامل

تحقيق شركت هايي كه سهام آنها از ابتداي سال 
براي اولين بار در بازار  1374تا انتهاي سال  1369

بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار گرفته 
نتايج تحقيق . سي قرار گرفته استاست مورد برر

عملكرد كوتاه مدت سهام حاكي از اين است كه 
  .جديد بيشتر از عملكرد كوتاه مدت بازار است

بررسي " پژوهشي با عنوان) 1387(فيروزي 
اثر نوع صنعت، شرايط بازار، عوامل رفتاري سرمايه 
گذاران بر بازده سهام عرضه هاي اوليه در بورس 

وي براي تعيين دوره بازده . اده استانجام د "تهران

تا  1378غيرعادي كوتاه مدت در دوره  ابتداي سال 
اي استفاده كرده  از مدل دو مرحله 1386پايان سال 

مشابه  كه دهد نتايج پژوهش وي نشان مي. است
بازارهاي خارجي عملكرد كوتاه مدت سهام جديد 

عادي همراه مي در دوره تحقيق با بازدهي غير
  .باشد

تبيين  "پژوهشي با عنوان ) 1389(تاجيك نيا 
عوامل مالي و غير مالي در عملكرد كوتاه مدت 
 "عرضه اوليه سهام در بورس اوراق بهادار تهران

هدف وي بررسي عملكرد كوتاه . انجام داده است
مدت عرضه هاي عمومي اوليه در بورس اوراق 

. بوده است 1387تا  1383بهادار بين سال هاي 
تحقيق وي نشان دهنده اين امر است كه نتايج 

پديده بازده غيرعادي كوتاه مدت در سهام جديد 
در بورس اوراق بهادار تهران نيز مانند ساير 

   .كشورهاي جهان وجود دارد
  

  چارچوب نظري پژوهش
بررسي مطالعات متعدد مويد وجود رابطه مثبت 
بين قيمت گذاري كمتر از حد و نقدشوندگي سهام 

ضه در بازارهاي سرمايه مختلف مي پس از عر
به طور خلاصه چارچوب نظري اين . باشد

  .كنندبيان مي) 1(مطالعات در قالب شكل 
عرضه گردد،  به هر ميزان سهمي زير قيمت

-ريسك عرضه براي متعهد پذيره نويس كاهش مي

گذاري كمتر از حد و بنابراين ميان قيمت. يابد
ميزان تعهد پذيره نويسي ، رابطه مستقيم و مثبتي 

از طرفي هرچه تعهد متعهد پذيره . وجود دارد
گذاران بالقوه نويس بيشتر باشد تعداد سرمايه

ليه جذب بيشتري را در عرضه هاي عمومي او
  .خواهد كرد
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  چارچوب نظري مطالعات مختلف در رابطه با ادبيات پژوهش): 1(شكل 
  

هاي عمومي اوليه گذاران در عرضهتعدد سرمايه
باعث پراكندگي بيشتر ساختار مالكيت خواهد شد 
و هرچه پراكندگي ساختار مالكيت بيشتر باشد 
تعداد خريداران و فروشندگان بالقوه در بازار بيشتر 
خواهد بود و در نتيجه نقدشوندگي سهام در بازار 

  .جديد بيشتر خواهد شدثانويه سهام 
همچنين هنگامي كه ساختار مالكيت بيشتر از 
سهامداران خرد تشكيل شده باشد موضوع عدم 

كند و به تقارن اطلاعاتي اهميت كمتري پيدا مي
كاهش يافته و  4همين دليل هزينه انتخاب اشتباه

گذاران را تشويق به انجام معاملات بيشتر سرمايه
كند و در نتيجه نقدشوندگي بازار ثانويه سهام مي

  . جديد افزايش خواهد يافت
  

  شناسي پژوهش روش -3
روش پژوهش توصيفي از نوع همبستگي و 

هاي جامعه آماري اين پژوهش شامل كليه شركت
. باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران ميپذيرفته

در اين تحقيق شركت هايي كه سهام آنها از ابتداي 
براي اولين بار در  1388تا انتهاي سال  1380سال 

بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار 

با توجه به اينكه . شوندگرفته اند بررسي مي
 روز معاملاتي 240نقدشوندگي سهام جديد تا 

پس از عرضه بررسي مي شود، ) حدود يكسال(
بنابراين جامعه آماري پژوهش محدوده زماني 

  .گيردرا در بر مي 1380-1389اي ه سال
برداري در اين پژوهش روش روش نمونه

. باشدحذف سيستماتيك يا روش هدفمند مي
انتخاب  براي مطالعه اين كه در شروطي و معيارها
تا  1380هاينمونه درقلمرو زماني سال هايشركت
  :از عبارتند اند،گرفته قرار توجه مورد 1389
اطلاعات بااهميت در عدم انتشار اطلاعيه يا  )1

دوره بازده اوليه در رابطه با سهام عرضه 
  اوليه

عدم وجود اقدامات شركتي در دوره بازده  )2
اوليه كه به عنوان سيگنالي براي تحريف 
بازده دوره مورد نظر محسوب گردد، 
همچون افزايش سرمايه، برگزاري مجمع 
عادي يا فوق العاده، توقف نماد، انتشار 

  ...د، و گزارش تعديل سو
اطلاعات مورد نياز شركت براي دوره  )3

  .تحقيق موجود باشد

قيمت گذاري 
 كمتر از حد

 بيشتر متعهد تعهد
 پذيره نويسي

پراكندگي
 بيشتر مالكيت

 نقد شوندگي سهام جديد
 بعد از عرضه

 معاملات بيشتر دربازار ثانويه

 كاهش عدم تقارن اطلاعاتي
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 80با توجه به فيلترهاي قرار داده شده تعداد 
شركت براي انجام پژوهش به عنوان نمونه 

اطلاعات مربوط به متغيرهاي . پژوهشي باقي ماند
هاي اطلاعاتي تدبيرپرداز و تحقيق از طريق بانك 

بورس اوراق بهادار آورد نوين و سايت رسمي ره
تهران گردآوري و تجزيه و تحليل نهايي با استفاده 

  .انجام شده استEviews6 و  SPSS15از نرم افزار 
  

  پژوهش  فرضيه -4
به منظور تعيين چارچوب مشخص براي موضوع، 

  .اصلي زير تعيين شده است فرضيه
بين قيمت گذاري كمتر از حد و نقد شوندگي 

عمومي اوليه در شركت  سهام شركت پس از عرضه
در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته شدههاي 

  .رابطه معناداري وجود دارد
  

  مدل پژوهش و تبيين آن -5
در اين پژوهش از مدل رگرسيون خطي 

براي ) 1(چندگانه به روش مقطعي مطابق رابطه 
و  قيمت گذاري كمتر از حدبررسي رابطه 

 عمومي اوليه هاينقدشوندگي سهام در عرضه
  . استفاده شده است

عوامل  اند كهتحقيقات مشابه خارجي نشان داده
گذاري كمتر از حد در نقد ديگري به جز قيمت

. باشدشوندگي بعد از عرضه عمومي اوليه موثر مي
-متغير ريسك به عنوان متغيري كه مستقيما بر نقد

شوندگي سهام بعد از عرضه اثرگذار مي باشد، وارد 
و مينشنگ ) 2003( پم و همكاران. (ده استمدل ش

متغيرهاي اندازه، پتانسيل )) 2005( لي و ديگران
به ) 2003(رشد و اهرم در مطالعه پم و همكاران

عنوان عواملي كه با تاثيرگذاري در ساختار مالكيت 
ها در عرضه هاي عمومي اوليه، به طور شركت

، غيرمستقيم بر نقدشوندگي سهام اثرگذار مي باشد
و  همچنين متغير بازده بازار. وارد مدل شده است

نقدشوندگي كلي بازار نيز براي كنترل شرايط بازار 
براي كنترل اثر  P/Eاز ديد رونق و ركود و متغير 

  .عامل صنعت وارد مدل شده است
در نهايت براساس مدل تعديل شده پم و 

) 2005(و مينشنگ لي و ديگران) 2003(همكاران
گذاري كمتر از حد و ابطه بين قيمتآزمون ربراي 

سه دوره هاي رگرسيون را براي ، متغيرنقد شوندگي
روزه معاملاتي بعد از عرضه  240و  120، 30

محاسبه كرده و در مدل رگرسيون  عمومي اوليه
روزه  240، 120، 30در مقاطع (خطي چندگانه

  . ايمقرار داده) معاملاتي پس از عرضه
  

)1(  
LiquidityIPOit = αit + λit Dit + β1it MARit + β2it MRit + β3it RISKit + β4it MBit + β5it DEBTit + β6it 

SIZEit + β7it TMLit +β8it P/Eit + εit  
  

  :كه در آن
LiquidityIPOi  =عرضه اوليه  نقد شوندگي سهام

   i شركت
iα =عرض از مبدأ يا مقدار ثابت مدل   

Di = شركت متغير موهومي دامنه نوسان i   
MARi  =بازده اوليه شركت i   

MRi  = شركتبازار در عرضه بازدهi   
RISKi  =شركت ريسكi   
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MBi  =پتانسيل رشد شركتi   
DEBTi  =اهرم مورد استفاده شركتi   
 SIZEi  =اندازه شركتi   
TMLi  =شركت نقدشوندگي كلي بازار در عرضهi   

P/Ei =  شركتنسبت قيمت به سودi   
i ε =جزء اخلال يا ميزان انحراف از مدل   

  
  گيري آن پژوهش و نحوه اندازهمتغيرهاي  -6

  نقدشوندگي
پژوهش براي سنجش نقد شوندگي از  اين در

 معاملات و معيار نسبت گردش حجم معيار  دو
 معيار. استفاده شده است 5عدم نقدشوندگي آميهود

معاملات به عنوان معياري  نسبت گردش حجم
براي سنجش نقد شوندگي سهام از طريق توجه به 
 سرعت معاملات و معيار عدم نقدشوندگي آميهود

شاخصي مركب براي سنجش نقدشوندگي  عنوان به
از طريق توجه همزمان به سرعت و اثرات قيمتي 

  .سهام
نسبت گردش حجم معيار براي به دست آوردن 

حجم معاملات طي ) 2(رابطه  مطابق معاملات،
ده و سپس با وربه دست آ را دوره سهام شركت ها

تقسيم حجم معاملات طي دوره بر تعداد سهام 
گردش حجم معاملات  نسبتهر شركت، منتشره 

  ) 1387 سارنج و بيدگلي،( .محاسبه مي گردد
  

  
  

6TV  =حجم معاملات  
S  = تعداد سهام منتشره  

TOR  =نسبت گردش حجم معاملات .  
  

 بر اساس پژوهش معيار عدم نقدشوندگي

 مي محاسبه) 3(رابطه  صورت به )2002(آميهود
  : شود

  

ILLIQ௧ 
௜ ൌ  ଵ

஽௔௬௦೟
೔  ∑

ቚோ೟೏
೔ ቚ

௏೟೏
೔

஽௔௬௦
ௗୀଵ               )3(  

  
Ri

td بازده سهم  برابر باi  در روزd  از دورهt   
Vi

td  سهم ) به ميليون ريال(حجم ريالي برابر باi  در
  tاز دوره  dروز 

Daysi
t با تعداد روزهاي معامله سهام  برابرi  در

  . است tدوره 
ILLIQi

t نسبت عدم نقد شوندگي سهم  نيزi  در
  tدوره 

معيار عدم نقدشوندگي آميهود بر اين اساس 
سهام در واكنش به استوار است كه اگر قيمت 

حجم كوچكي از معاملات به مقدار قابل توجهي 
تري برخوردار تغيير كند، سهام از نقدشوندگي پايين

شوندگي آميهود علاوه بر در معيار عدم نقد. است
نظر گرفتن حجم معاملات به اثرات قيمت همزمان 

  )Zhang, 2010(.با حجم معاملات توجه دارد
  

  گذاري كمتر از حدقيمت
گذاري   قيمته در اكثر مطالعات براي محاسب

بازده ايجاد شده (بازده اوليه مفهوم كمتر از حد از
ليكن با . شود استفاده مي) در روز اول معاملاتي

نوسان قيمت  دامنه يهامحدوديتتوجه به وجود 
هاي عرضهمتفاوت ساز و كار همچنين و  روزانه
، وجود دارد در بورس اوراق بهادار تهران اوليه
گذاري كمتر  ميزان قيمت معاملاتي، روز اول بازده

براي  بنابراين .دهد از حد را به درستي نشان نمي
 با تاكيد بر مفهومبه حداقل رساندن اين اثرات، 

)2( 
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را در دوره قيمت گذاري كمتر از حد  ،بازده اوليه
تا زماني كه بازار به قيمت واقعي ( يطولاني تر
  .مي كنيممحاسبه ) سهم برسد
ميانگين مازاد ابتدا تعيين دوره بازده اوليه،  براي

روز  30بازده بازار عرضه هاي عمومي اوليه را طي 
معاملاتي پس از عرضه استخراج نموده و اولين 

اي كه در آن مازاد بازده بازار مثبت و مخالف دوره
-صفر است را به عنوان دوره بازده اوليه در نظر مي

، )2شكل( نتايج پژوهش حاضربر اساس  .گيريم
هاي نمونه به طور متوسط هفده روز پس از شركت

بر . عرضه داراي مازاد بازده بازار مثبت هستند
 17همين اساس دوره بازده اوليه در اين تحقيق 

  .روز در نظر گرفته شد

از تعيين دوره بازده اوليه عرضه عمومي  پس
بازده تعديل شده بازار در عرضه هاي اوليه، 

از رابطه عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران 
  :)2003 همكاران، پم و( خواهد شداستخراج ) 4(

  
ܴܣܯ ൌ ୔భ౪ି ୔బ 

୔బ
െ ୑భ౪ି ୑బ 

୑బ
                 )4(  

  
P0  =قيمت پاياني در روز عرضه  
P1t  =قيمت پاياني در پايان دوره بازده اوليه  
M0  =اخص كل در روز عرضهش  
M1t  =شاخص كل در پايان دوره بازده اوليه  

  
)  1( ساير متغيرهاي پژوهش طبق محاسبات جدول

  .بدست آمده است
  

  
  متوسط مازاد بازده بازار روزانه شركت هاي نمونه :)2(شكل 

  
  محاسبه متغيرهاي پژوهش): 1( جدول

  نحوه محاسبه  نماد  متغير
  برابر بازدهي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در دوره مورد بررسي  MR  بازده بازار

  طي دوره مورد بررسي برابر انحراف معيار بازده روزانه سهام بر اساس قيمت پاياني  RISK  ريسك
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  نحوه محاسبه  نماد  متغير

  MB  پتانسيل رشد
دفتري سهام شركت لگاريتم طبيعي حاصل تقسيم ارزش بازار سهام شركت بر ارزش 

  در پايان دوره مورد بررسي
  تقسيم ارزش دفتري بدهي به كل دارايي ها در پايان دوره  DEBT  اهرم

  لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت در پايان دوره مورد بررسي  SIZE  اندازه شركت

  TML  نقدشوندگي كلي بازار
طي دوره مورد  روزكل بازارميانگين ارزش معاملات روز كل بازار تقسيم بر ارزش 

  بررسي
  به  سود اعلامي هر سهم در پايان دوره مورد بررسي قيمت پاياني تقسيم  P/E  نسبت قيمت به سود

  
  

  نتايج پژوهش -7
، تحقيق بر اساس معيار هاي برگرفته از ادبيات

دوره ( روزه 30رگرسيون مورد نظر در سه دوره 
دوره ( روزه 240 و) دوره دوم( روزه120، )اول
معاملاتي بعد از پايان دوره بازده اوليه ) سوم

آمار توصيفي ) 2(در جدول  .شودبررسي مي
. متغيرهاي پژوهش در هر سه دوره ارائه شده است

هاي در پژوهش، پيش از بررسي آزمون فرضيه
پيش فرضهاي رگرسيوني، آزمون و كنترل  پژوهش،

  .ده استش
با در اين رابطه در هر سه دوره مورد بررسي  

نرمال  7اسميرنف -استفاده از آزمون كلموگروف
نرمال  .بودن توزيع متغير وابسته بررسي شده است

هاي بودن متغيرهاي وابسته به نرمال بودن باقيمانده
با توجه به اينكه متغيرهاي وابسته  .انجامدميمدل 

مقدار سطح  در ادامه .داشتندتوزيع نرمالي ن
براي  اسميرنوف - آزمون كلموگروف داري معني

محاسبه گرديد و  متغير اين دو لگاريتم طبيعي
توزيع  وابسته متغيرهاي لگاريتم طبيعيمشاهده شد 
 متغيرهاي لگاريتم طبيعي از بنابراين .نرمالي دارند

  .در پژوهش استفاده شد وابسته

داري معنيهمچنين از آزمون آنوا براي آزمون 
كلي رگرسيون استفاده شد و با توجه به اينكه مقدار 

در هر سه دوره مورد بررسي كمتر از  Fاحتمال 
بدست آمد، مي توان نتيجه گرفت كه مدل  05/0

  .مورد بررسي در هر سه دوره دوره معنادار است
  

  )آزمون رمزي(آزمون خطي بودن 
با استفاده  هاي رگرسيوني خطي بودن اين مدل

اين فرض صفر در  .بررسي شد 8آزمون رمزي از
و فرض مقابل در اين آزمون به صورت زير  آزمون

  :شود نوشته مي
  H0:      فرم تبعي مناسب اين مدل خطي است

 H1:    فرم تبعي مناسب اين مدل خطي نيست
 

هر . آمده است) 3(خروجي اين آزمون در جدول 
درصد اختيار  5مقادير بيشتر از  Fو  2χدو آماره 

توان از مدل خطي براي بررسي  مي لذااند، كرده
  .استفاده كرد) 1(معادله رگرسيون رابطه 
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش): 2(جدول 

  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  تعداد  دوره  متغير

  نقدشوندگيعدم 
  اول

80  
063/5-  70/4 -  212/2  31/0 -  442/0-  

  -602/0  -392/0  151/2  - 30/4  -686/4  دوم
  - 47/0  -153/0  033/2  - 99/3  -077/4  سوم

  نقدشوندگي
  اول

80  
274/3-  259/3-  171/1  325/0-  293/0  

  -177/0  - 31/0  140/1  -897/1  -996/1  دوم
  774/0  -623/0  002/1  -143/1  -239/1  سوم

  بازده اوليه
  اول

80  
175/0  118/0  233/0  245/1  11/2  

  11/2  245/1  233/0  118/0  175/0  دوم
  11/2  245/1  233/0  118/0  175/0  سوم

  بازده بازار
  اول

80  
055/0  026/0  115/0  903/1  49/4  

  313/1  256/1  375/0  182/0  218/0  دوم
  653/0  217/1  564/0  051/0  271/0  سوم

  ريسك
  اول

80  
081/5  393/3  301/5  804/1  067/4  

  108/0  827/0  514/4  839/4  808/5  دوم
  169/4  948/1  428/6  401/5  308/7  سوم

  پتانسيل رشد
  اول

80  
264/1  187/1  908/0  513/0  228/0-  

  081/0  077/0  900/0  300/1  205/1  دوم
  254/0  647/0  957/0  109/1  160/1  سوم

  اهرم
  اول

80  
628/0  625/0  183/0  036/0-  792/0-  

  -327/0  - 36/0  209/0  605/0  611/0  دوم
  -173/0  - 22/0  221/0  650/0  638/0  سوم

  اندازه شركت
  اول

80  
225/27  074/27  868/1  389/0  58/0 -  

  -346/0  402/0  894/1  881/26  286/27  دوم
  - 27/0  445/0  860/1  003/27  325/27  سوم

  نقدشوندگي كلي بازار
  اول

80  
0010/0  0009/0  0004/0  92/0  723/1  

  024/0  421/0  0003/0  001/0  001/0  دوم
  -536/0  248/0  0002/0  0009/0  0009/0  سوم

  نسبت قيمت به سود
  اول

80  
023/10  742/7  870/6  76/1  66/3  

  521/1  341/1  761/5  673/7  194/9  دوم
  40/3  638/1  107/4  639/6  749/7  سوم
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   مورد بررسي دوره هر سه در ها نتايج آزمون رمزي براي رگرسيون ):3(جدول 
  نتيجه  احتمال  مقدار  آماره  متغير وابسته  دوره

  اول
  F  959/1  166/0  عدم نقدشوندگي

  H0  2χ  249/2 134/0فرضيه   قبول

  F  013/0 908/0  نقدشوندگي
  H0  2χ  015/0 901/0فرضيه   قبول

  دوم
  F  113/1  295/0  عدم نقدشوندگي

  H0  2χ  280/1 257/0فرضيه   قبول

  F  354/0 553/0  نقدشوندگي
  H0  2χ  410/0 257/0فرضيه   قبول

  سوم
  F  499/1  212/0  عدم نقدشوندگي

  H0  2χ  960/6 137/0فرضيه   قبول

  F  150/0 699/0  نقدشوندگي
  H0  2χ  173/0 676/0فرضيه   قبول

  
  مورد بررسي دوره هر سه در هارگرسيونبراي نتايج آزمون خود همبستگي ): 4(جدول

  نتيجه  احتمال  مقدار  آماره  متغير وابسته  دوره

  اول
  F  153/0  857/0  عدم نقدشوندگي

  H0  2χ  360/0 835/0فرضيه   قبول

  F  256/0 774/0  نقدشوندگي
  H0  2χ  599/0 741/0فرضيه   قبول

  دوم
  F  058/0  943/0  عدم نقدشوندگي

  H0  2χ  136/0 934/0فرضيه   قبول

  F  855/0 429/0  نقدشوندگي
  H0  2χ  962/1 374/0فرضيه   قبول

  سوم
  F  275/0  759/0  عدم نقدشوندگي

  H0  2χ  643/0 724/0فرضيه   قبول

  F  637/0 531/0  نقدشوندگي
  H0  2χ  473/1 478/0فرضيه   قبول

  
  آزمون خود همبستگي 

فرض ديگر مدل رگرسيون خطي، صفر بودن 
يا به (كواريانس بين اجزاي خطا در طول زمان

در اين  .باشدمي) صورت مقطعي براي انواع داده ها
براي آزمون  9گودفري–بروش آزمونپژوهش از 

 آزموندر اين . ايماستفاده كردهخودهمبستگي 
فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به صورت 

  :شود زير نوشته مي
 H0:     پسماندها داراي خودهمبستگي نمي باشند

 H1:      پسماندها داراي خودهمبستگي مي باشند
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. آمده است )4(خروجي اين آزمون در جدول 
درصد  5مقادير بيشتر از  Fو  2χهر دو آماره 
بنابراين شواهدي دال بر اند، اختيار كرده

ها يافت خودهمبستگي پسماندها در رگرسيون
  .شودنمي

  
  آزمون همساني واريانس ها 

يكي از مفروضات معادله رگرسيون ثابت بودن 
واريانس خطاها مي باشد كه به عنوان فرض 

آزمون . همساني واريانس ها شناخته مي شود
عمومي وايت يكي از معروفترين آزمون ها در 

 در اين آزمون .ينه ناهمساني واريانس استزم
اين فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به 

  :شود صورت نوشته مي

 H0:    پسماندها داراي همساني واريانس هستند

 H1:    پسماندها داراي ناهمساني واريانس هستند
  

. آمده است )5(خروجي اين آزمون در جدول
در رگرسيون هاي با متغير وابسته   Fو  2χآماره 

- درصد اختيار كرده 5نقدشوندگي مقادير بيشتر از 
است، بنابراين شواهدي مبني بر وجود ناهمساني 

 Fو  2χاز طرف ديگر آماره . دهدواريانس ارائه نمي
نقدشوندگي  هاي با متغير وابسته عدمدر رگرسيون

اختيار درصد  5در هر سه دوره مقادير كمتر از 
با توجه به ها  است، بنابراين در اين رگرسيون كرده

 Newey-Westوجود ناهمساني واريانس از تعديل 
   .در برازش مدل مربوطه استفاده شد

  
  مورد بررسي دوره هر سه درها نتايج آزمون همساني واريانس براي رگرسيون): 5(جدول 
  نتيجه  احتمال  مقدار  آماره  متغير وابسته  دوره

  اول

  عدم نقدشوندگي
F  984/1  026/0  

  H0فرضيه   رد
2χ  188/28 042/0  

  نقدشوندگي
F  631/0 854/0  

  H0فرضيه   قبول
2χ  800/11 812/0  

  دوم

  عدم نقدشوندگي
F  220/2  011/0  

  H0فرضيه   رد
2χ  278/30 024/0  

  نقدشوندگي
F  376/1 179/0  

  H0فرضيه   قبول
2χ  923/21 187/0  

  سوم

  عدم نقدشوندگي
F  629/2  002/0  

  H0فرضيه   رد
2χ  517/33 229/0  

  نقدشوندگي
F  545/0 917/0  

  H0فرضيه   قبول
2χ  417/10 885/0  
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  هاآزمون همخطي بين متغير
بين  چندگانهبراي آشكار كردن همخطي 

يكي از . تكنيك هاي متعددي وجود دارد متغيرها
 معيارهاي تشخيص هم خطي، عامل تورم واريانس

براي بررسي همخطي، يكي ديگر از  .نام دارد
. استفاده شده است VIFفروض رگرسيون، از آماره 

باشد حاكي از عدم  10اگر مقدار اين آماره كمتر از 
. قل استوجود همخطي بين متغير هاي مست

، )6(ها در جدول آزمونباتوجه به نتايج 
تمامي متغيرهاي مستقل كمتر از  VIFمقاديرآماره 

توان نتيجه گرفت بين مي باشد بنابراين مي 10
  .هم خطي وجود ندارد هامتغيرهاي مستقل در مدل

  
  

  مورد بررسي دوره هر سه در هايونبراي رگرس VIFنتايج آزمون ):  6(جدول  
  دوره سوم  دوره دوم  دوره اول  
  نقدشوندگي  عدم  نقدشوندگي  عدم  نقدشوندگي  عدم  متغير
D 68/3  78/2  38/1  37/2  33/2  23/2  

MAR  52/2  38/1  81/1  36/1  41/1  21/1  
MR 18/2  34/1  49/1  37/1  10/2  49/1  

RISK 69/3  06/2  50/2  69/1  58/1  23/1  
MB 95/3  05/2  14/2  75/1  15/2  32/1  

BEBT 48/1  02/1  39/1  14/1  83/1  16/1  
SIZE 20/2  49/2  65/1  79/2  08/3  35/2  
TML 54/1  13/1  75/1  14/1  43/1  53/1  
P/E 53/3  97/1  67/1  62/1  24/1  84/1  

  
  نتايج تخمين مدل مقطعي پژوهش :)7(جدول 

R-
squared

(R2) 

  نسبت
قيمت به 

  نقدشوندگي
  كلي بازار

 اندازه
  شركت

  مالي اهرم
پتانسيل 
  رشد

ريسك 
  شركت

  متغير مجازي بازده اوليه بازاربازده 
عرض از 

  متغير وابسته  مبدا
P_E TML  SIZE DEBT  MB RISK  MR  MAR  D  C 

  باحذف دوره بازده اوليه: روزه معاملاتي پس از عرضه اوليه 30رگرسيون ها براي دوره 

66/0  
**066/0  
)960/1(  

**939/879 
)043/2(  

*964/0-  
)062/8-(  

*970/1- 
)269/3-( 

264/0 -  
)143/1-( 

050/0 -  
)319/1-( 

*569/4  
)703/3(  

**884/1
-  

5234/0-  
)765/0-(  

* 933/21 
)196/6(  

عدم 
  نقدشوندگي

29/0  
021/0 -  

)913/0-(  

**177/550
-  

021/0 -  
)215/0-(  

*642/1  
)545/2(  

301/0  
)625/1(  

**065/0 
)045/2(  

669/0 -  
)569/0-( 

**238/1 
)091/2(  

021/0 -  
)043/0-(  

799/3 -  
)284/1-( 

  نقدشوندگي

  باحذف دوره بازده اوليه: روزه معاملاتي پس از عرضه اوليه 120رگرسيون ها براي دوره

62/0 
*0929/0 

)131/3( 

307/728 

)301/1( 

*9398/0 -
)797/8-(

0328/1-
)274/1-(

*5461/0
- 

0028/0-
)074/0-(

**2035/
1 

*9537/1
- 

650/0 - 

)172/1-( 

*236/21
)848/6(

عدم 
  نقدشوندگي

45/0  
**0520/0- 
)345/2-(  

*434/840
-  

**1737/0
-  

*6408/1 
)203/3(  

*5957/0 
)032/4(  

0440/0  
)521/1(  

3191/0- 
)018/1-( 

*217/1  
)419/2(  

722/0 -  
)875/0-(  

572/2  
)941/0(  

  نقدشوندگي

  باحذف دوره بازده اوليه: روزه معاملاتي پس از عرضه اوليه 240رگرسيون ها براي دوره 
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R-
squared

(R2) 

  نسبت
قيمت به 

  نقدشوندگي
  كلي بازار

 اندازه
  شركت

  مالي اهرم
پتانسيل 
  رشد

ريسك 
  شركت

  متغير مجازي بازده اوليه بازاربازده 
عرض از 

  متغير وابسته  مبدا
P_E TML  SIZE DEBT  MB RISK  MR  MAR  D  C 

44/0  
**1115/0  
)166/2(  

**91/1704
-  

*8687/0 - 
)192/6-(  

7388/0- 
)106/1-( 

0326/0- 
)159/0-( 

***0597
/0  

469/0  
)117/1(  

**690/1
-  

*332/2-  
)871/2-(  

*564/22 
)382/5(  

عدم 
  نقدشوندگي

40/0  019/0 -  
)783/0-(  

79/446  
)832/0(  

*2141/0 - 
)801/2-(  

*183/1  
)619/2(  

**227/0 
)035/2(  

*046/0  
)901/2(  

***335/
0-  

562/0  
)283/1(  

404/0 -  
)171/1-(  

288/3  
)407/1(  

  نقدشوندگي

LiquidityIPOit = αit + λit Dit + β1it MARit + β2it MRit + β3it RISKit + β4it MBit + β5it DEBTit + β6it SIZEit + β7it TMLit +β8it P/Eit + εit  
  

* P < 0.01, ** P < 0.05, *** P < 0.10 اعداد داخل پرانتز نيز مقادير آماره ، t را نشان مي دهد  
  

نتايج حاصل از تخمين مدل مقطعي نهايي در 
در دوره اول و دوم . آورده شده است) 7(جدول 

دو معيار بر اساس  tاحتمال آماره  مورد بررسي
به همين است، % 5از  سنجش نقدشوندگي كمتر

فرض صفر مبني بر عدم وجود ارتباط ميان دليل 
شوندگي سهام پس نقدو  قيمت گذاري كمتر از حد
   .شودمياز عرضه عمومي اوليه رد 

بر  tاحتمال آماره  در دوره سوم مورد بررسي
اما  ،است% 5از  كمتر اساس معيار عدم نقدشوندگي

آماره  بر اساس معيار نسبت گردش حجم معاملات
بنابراين فرضيه اصلي  .است% 5از  بيش ونآزم

روزه  240 در دوره% 95پژوهش در سطح اطمينان 
با استفاده از معيار  معاملاتي پس از دوره بازده اوليه

معاملات رد مي شود در  نسبت گردش حجم
حاليكه با معيار چندوجهي عدم نقدشوندگي آميهود 

  .رد نمي شود
  

  و بحث گيرينتيجه -8
-بين قيمت به بررسي رابطهپژوهش حاضر 

گذاري كمتر از حد و نقد شوندگي سهام شركت 
موضوع . عمومي اوليه پرداخته استهاي عرضه در

گذاري عرضه هاي عمومي اوليه جدا از قيمت
ها از حساسيت از جنبه ذاتي و ارزشگذاري شركت

جنبه تاثيرات بر بازار ثانويه سهام جديد مورد توجه 

با . تامين سرمايه مي باشد هايناشران و شركت
توجه به تسريع فرايند خصوصي سازي در كشور، 
مي بايست در ارتباط با نحوه قيمت گذاري سهام 
عرضه اوليه، دقت بيشتري اعمال گردد تا از ايجاد 
عرضه هاي ناكام و به طبع آن كاهش جذابيت اين 

 .عرضه ها جلوگيري شود

دهد  نتايج پژوهش در دوره اول مورد نشان مي
حد و نقدشوندگي  گذاري كمتر ازكه بين قيمت

روزه معاملاتي بعد از  30سهام شركت در دوره 
دوره بازده اوليه رابطه مثبت معني داري وجود دارد 

و ) 2008( هاي ادي چانگ و همكارانكه با يافته
) 2006( و هان و ليگون) 2008(ژنگ وهمكاران

بررسي نتايج دوره دوم مورد . سازگار مي باشد
گذاري كمتر از حد و نشان مي دهد كه، بين قيمت

روزه  120نقدشوندگي سهام شركت در دوره 
معاملاتي بعد از دوره بازده اوليه رابطه مثبت معني 
 داري وجود دارد كه با نتايج تحقيقات ميگوئل

 ، پم و)2008(گريس گاجوسكي و و) 2011(
همسو مي ) 2006(و ياكسل  )2003(همكاران

در دوره سوم مورد بررسي، با توجه به مفهوم  .باشد
 از بالايي حجم معامله سريع توانايي -نقد شوندگي

و همچنين با توجه  -كم قيمتي تأثير اوراق بهادار
به اينكه معيار نسبت گردش حجم معاملات صرفا 
به حجم معاملات متمركز مي باشد درحاليكه به 
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مي  اثرات قيمتي حجم معامله شده توجهي ندارد
توان بيان كرد بين قيمت گذاري كمتر از حد و 
نقدشوندگي سهام شركت بعد از عرضه عمومي 

روزه معاملاتي بعد از دوره  240اوليه در دوره 
بازده اوليه رابطه مثبت معني داري وجود دارد كه 

 همكاران ، ژنگ و)2009(هاي چانگ و پوبا يافته
  .همسو مي باشد) 2008(، ادي چانگ)2008(

ه طور كلي، نتايج نشان مي دهد كه عرضه ب
سهام جديد با قيمت پائين تر و ايجاد بازده اوليه در 

شوندگي  تواند نقد هاي عمومي اوليه مي عرضه
سهام را در دوره هاي معاملاتي بعد از عرضه تحت 

  .تاثير قرار داده و افزايش دهد
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