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 چكیده

انداز،  چنین تحقق اهداف اقتصادی سند چشمایفای نقش مؤثر بورس اوراق بهادار در توسعه اقتصادی و هم

چنین چگونگی ایجاد تقاضای در بورس اوراق بهادار و هم ها شرکتارائه مدلی مناسب از نحوه پذیرش و جذب 

هدف،  ازنظرنماید. این پژوهش  را ایجاب می شده رفتهیپذ های شرکتگذاری برای عرضه اولیه سهام  سرمایه

 ازیموردنهای توصیفی و از نوع پیمایشی بود، ازنظر نوع داده ها دادهروش گردآوری  لحاظ ازکاربردی و 
ی( و از نوع اکتشافی بود. جامعه آماری پژوهش شامل دو بخش کیفی شامل ده نفر از اساتید کیف-آمیخته)کمی

مالی و بازاریابی که به روش هدفمند انتخاب شدند و  فعالان بازار سرمایه که از -دانشگاهی، خبرگان اقتصادی

در نظر گرفته  حجم نمونهنوان عنفر به 483گیری تصادفی ها با استفاده از فرمول کوکران و روش نمونه میان آن

ها بر اساس بررسی مدارک و اسناد، مصاحبه اولیه با خبرگان و پرسشنامه صورت گرفت. شد. ابزار گردآوری داده

گیری ابعاد اقدامات پیش از عرضه، الزامات اندازه ی استفاده شد که به سؤال 25نامه محقق ساخته بسته پرسش

سهام، پذیرش سهام، نقد شوندگی سهم و توسعه بورس اوراق بهادار پرداخت. پس از عرضه، عرضه اولیه موفق 

برای بررسی روایی  که یدرحالمصاحبه توسط نظرسنجی از خبرگان تأیید گشت )روایی محتوا(؛  سؤالاتروایی 

مه با چنین، پایایی پرسشنادر دو بخش روایی همگرا و واگرا استفاده شد. هم سازه ییرواپرسشنامه از  سؤالات

بود. از سوی دیگر،  قبول قابلاستفاده از روش آلفای کرونباخ  بررسی گشت که نتایج روایی و پایایی، هر دو 

 01/4/52تاریخ پذیرش:        5/5/52تاریخ دریافت: 

mailto:Assadi4@gmail.com
mailto:A_Roosta@sbu.ac.ir
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های کمی  داده لیوتحل های کیفی با استفاده از کدگذاری و تحلیل محتوا انجام شد و بررسی و تحلیل داده بررسی 

 Smart PLS افزار نرمی معادلات ساختاری با ساز مدلو روش  SPSS افزار نرمنیز با آزمون همبستگی توسط 

ی مناسب؛ تبلیغات رسان اطلاعصورت پذیرفت. نتایج تحقیق نشان داد در بخش عرضه، برگزاری نشست معارفه و 

بر اقدامات پیش از  مؤثری مناسب از عوامل گذار متیقعرضه اولیه اوراق بهادار؛ تعیین زمان مناسب عرضه اولیه؛ 
 مؤثرو مدیریت نقد شوندگی سهم، مدیریت نوسان سهم و نوآوری در ارائه ابزارهای مشتقه از عوامل  عرضه سهام

 نهیزم درمدلی  شده ییشناسای ها مؤلفهباشند؛ با توجه به بر الزامات پس از عرضه سهام در بورس اوراق بهادار می

ارائه شد  0313انداز  مبتنی بر سند چشم ها برای نیل به توسعه بورس اوراق بهادار پذیرش و عرضه سهام شرکت

بود. همچنین آزمون بخش عرضه مدل نشان داد اقدامات پیش از عرضه  قبول قابلکه معیارهای برازش مدل نیز 

و الزامات پس از عرضه بر عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؛ عرضه اولیه موفق سهام بر 

دار تأثیر دارد؛ پذیرش سهام بر توسعه بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؛ نقدشوندگی بازار بر توسعه بورس اوراق بها

عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؛ نقدشوندگی بازار بر توسعه بورس اوراق بهادار تأثیر 

 .دارد
 

 .0313 انداز چشمعرضه اولیه موفق سهام، توسعه بورس، پذیرش سهام، نقد شوندگی، سند  های كلیدی: واژه

 

 

 مقدمه -1

جمهوری اسلامی ایران، کارآمد  0313انداز  های دستیابی به اهداف سند چشمترین جنبهیکی از اساسی

هایی مالی یکی از سیاست خصوص تقویت و توسعه بازار سرمایه است. توسعه نمودن و توسعه نظام تأمین مالی، به

کنند. تاریخچه توسعه مالی به است که بسیاری از اقتصاددانان در جهت رسیدن به توسعه اقتصادی توصیه می

( به اهمیت نقش پول و اعتبار در فرآیند توسعه اقتصادی اشاره نمود و 0505)0گردد که شومپیتر یبرمزمانی 

عنوان نیروی محرکه نست. وی با تأکید بر نوآوری تکنولوژیک بهتوسعه مالی را برای رشد اقتصادی ضروری دا

کند که بتواند منابع مالی لازم را در بخش مالی عنوان می رشد اقتصادی بلندمدت، دلیل اصلی نوآوری را، توان 

 اختیار کارآفرین قرار دهد.

عنوان کشورهای آنان به در حال حاضر، در اکثر کشورهای پیشرفته صنعتی و آن دسته از کشورهایی که از
صورت همگام شود، توسعه بخش مالی در کنار توسعه بخش صنعتی توانسته است به برده می تازه صنعتی شده نام

روی بخش واقعی اقتصاد است و گوید که نظام مالی دنباله( می0525)5و هماهنگ عمل کند. جون رابینسون

طور خودکار این شود و نظام مالی خوب به ترکیبات مالی میرشد اقتصادی موجب تقاضا برای انواع خاصی از 

 کند. تقاضا را برآورده می

باشد. کارکردهایی گفت، یکی از ابزارهای توسعه مالی)پول و سرمایه( توسعه بازار سرمایه می توان یمبنابراین 

های گذاریت بر سرمایهگذاری، نظارهای سرمایهاندازها، کسب اطلاعات در مورد فرصتاز قبیل: تجمیع پس
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ها، و افزایش نقد شوندگی و تسهیل شده، قابلیت مدیریت و توزیع ریسک، کمک به فرآیند کشف قیمت انجام

یافته خواهند بود که درنهایت منجر به تخصیص بهینه  مبادلات، جملگی از کارکردهای یک بازار سرمایه توسعه

تصویری از  هرگونهالاتر سرمایه و رشد اقتصادی خواهند شد. ارائه وری بهای معاملاتی، بهرهمنابع، کاهش هزینه

در خصوص درک ارتباط  جانبه همهنقش و جایگاه بازار سرمایه در آینده اقتصاد کشور، مستلزم انجام مطالعاتی 
اقتصادی، تحولات گذشته و وضع موجود این بخش در اقتصاد کشور  های شاخصبازار سرمایه و  های شاخصبین 

 .هست، کشورهای نوظهور صنعتی و همچنین کشورهای منطقه افتهی توسعهمقایسه آن با وضعیت کشورهای و 

و درنهایت از عوامل اثرگذار بر توسعه بازار سهام  استیکی از ابزارهای توسعه بازار سرمایه، توسعه بازار سهام 

شده در بورس چه به لحاظ تنوع  یرفتههای پذ ها اشاره کرد. ترکیب شرکت توان به جذب و عرضه سهام شرکتمی

صنایع و چه به لحاظ ارزش بازار، بایستی متناسب با ساختار و ترکیب صنایع ایجادکننده ارزش در تولید ناخالص 

ها  داخلی باشد، چراکه با این ترکیب، علاوه بر اینکه نقش بورس اوراق بهادار در تأمین منابع مالی موردنیاز طرح

جلوه خواهد  تر ادی پیشرو، قابل توجیه و اثرگذار بر تولید ناخالص داخلی، مفیدتر و یا اهمیتهای اقتص و پروژه

نماگر مناسبی برای تبیین اوضاع اقتصادی و تحولات آن خواهد شد و بر همین اساس  نمود، شاخص بورس نیز

خواهد بود، هدفمند و  "مدیریت پذیرش و جذب اوراق بهادار"های توسعه بازار سهام که همانا یکی از جنبه

انداز انجام خواهد شد. از سوی دیگر، عرضه اوراق بهادار نیازمند جذب و هدایت تقاضا برای این  مبتنی بر چشم

 که رساله حاضر در نظر دارد تا طرح استراتژیک بازاریابی جهت انجام این مهم را ارائه نماید.  استاوراق 

های  ها و بنگاه در راستای ایجاد بسترهای لازم جهت برخورداری شرکت شده و به موارد بیان با توجهبنابراین 

و استفاده بهینه از این  خود در بازار بورسو عرضه سهام  رشیپذنوپا از منابع مالی و گردش پایدار با استفاده از 
، پژوهش و مطالعه در این خصوص لازم و رانیا یاسلام یجمهور 0313انداز  سند چشمها با تمرکز بر  فرصت

توان گر اهمیت و ضرورت این پژوهش باشد، میطور شفاف بیان. درنهایت در ارتباط با آنچه که بهاستضروری 

 :برشمردموارد زیر را 

 است؛ مانده یباقانداز در بخش اقتصادی با توجه به زمان اندکی که از آن  رسیدن به اهداف سند چشم 

  تواند در اقتصاد کشور جلوگیری از تأثیری که این وابستگی می منظور بهکاهش وابستگی به منابع نفتی

 های خارجی داشته باشد.با وضع تحریم مثلاً

 داشتن تعاملی مؤثر؛ منظور بهکنندگان سهام  کمک به خریداران خرد و کلان و عرضه 

 منظور رشد اقتصادی؛بههای اقتصادی کشور کمک به تأمین منابع مالی بنگاه 

 های مولد. منظور مشارکت و تأمین مالی فعالیتترغیب بخش خصوصی به 

ها برای نیل به  بر این اساس، هدف اصلی این پژوهش، طراحی و تبیین مدل پذیرش و عرضه سهام شرکت

در قالب اهداف باشد که جمهوری اسلامی ایران می 0313انداز  توسعه بورس اوراق بهادار مبتنی بر سند چشم

 فرعی به شرح ذیل، تعیین گردیدند:
  .شناسایی عوامل اثرگذار بر اقدامات پیش از عرضه سهام در بورس اوراق بهادار 

 .شناسایی عوامل اثرگذار بر الزامات پس از عرضه سهام در بورس اوراق بهادار 
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  اقدامات پیش از عرضه بر عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق بهادار. تأثیرتعیین میزان 

 .تعیین میزان تأثیر الزامات پس از عرضه بر عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق بهادار 

 .تعیین میزان تأثیر نقدشوندگی بازار بر عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق بهادار 

 ام بر توسعه بورس اوراق بهادار.تعیین میزان تأثیر پذیرش سه 

 .تعیین میزان تأثیر نقدشوندگی بازار بر توسعه بورس اوراق بهادار 

 .تعیین میزان تأثیر عرضه اولیه موفق سهام بر توسعه بورس اوراق بهادار 

 

 شود: های فرعی تقسیم میسؤالات تحقیق، مطابق اهداف تحقیق به دو بخش سؤال اصلی و سؤال

پذیرش و  نهیزم درتوان یق، بر اساس هدف اصلی تحقیق عبارت است از: چه مدلی میسوال اصلی تحق

 ارائه کرد؟ 0313انداز  ها برای نیل به توسعه بورس اوراق بهادار  مبتنی بر سند چشم عرضه سهام شرکت

 سؤالاتسوال اصلی پژوهش، و در چارچوب کمک به تحقق اهداف اقتصادی سند چشم انداز،  بر اساسو 

 :رندیگ یمبررسی قرار  موردرعی به شرح زیر ف

  ؟اند ماکدعوامل اثرگذار بر اقدامات پیش از عرضه سهام در بورس اوراق بهادار 

  ؟اند ماکدعوامل اثرگذار بر الزامات پس از عرضه سهام در بورس اوراق بهادار 

  بهادار تأثیر دارد؟به چه میزان اقدامات پیش از عرضه بر عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق 

 به چه میزان الزامات پس از عرضه بر عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؟ 

 به چه میزان نقدشوندگی بازار بر عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؟ 

 به چه میزان پذیرش سهام بر توسعه بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؟ 

 

 در این پژوهش، قلمرو زمانی، مکانی و موضوعی پژوهش به شرح زیر تعیین گردیدند:

 شده است. انجام 0453-0455های  قلمرو زمانی پژوهش: پژوهش حاضر در طی سال

خصوص بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته  قلمرو مکانی پژوهش: این پژوهش در محدوده شهر تهران و به

 است.

ها و توسعه بازار بورس اوراق  ژوهش: پژوهش حاضر حول مفاهیم پذیرش و عرضه سهام شرکتقلمرو موضوعی پ

 شده است. بهادار انجام

 

 مدل پژوهش -2
 نهیزم درتوان پاسخ به این مسئله است که چه مدلی می درصددبا توجه به آنچه که گفته شد، محقق 

ارائه  0313انداز  ها برای نیل به توسعه بورس اوراق بهادار  مبتنی بر سند چشم پذیرش و عرضه سهام شرکت

 آورده شده است. 0کرد؟ مدل پژوهش نیز در شکل 
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ها برای نیل به توسعه بورس اوراق بهادار مبتنی  : مدل مفهومی پذیرش و عرضه سهام شركت1شكل 

 ری اسلامی ایرانجمهو 1141انداز  چشم بر سند

 
 پردازیم:و مدل پژوهش در ادامه به تشریح مفاهیم هر یک از ابعاد مدل می سؤالاتبه  با توجه

 دهد.  یمرا نشان  0313سندی مکتوب که افق توسعه و پیشرفت کشور ایران در سال  انداز : سند چشم

شده است که  مطرح نیاز پیش عنوان به ضوابطی و قوانین موردنظر اهداف تحقق برای این سند در

 در اجرائی های برنامه سرزمین، تهیه آمایش توسعه، تدوین الگوی از: تدوین اند عبارتها  ترین آن مهم

 اصل کلی های سیاست چارچوب منطقه، ابلاغ و استان هر در ساله 51 برنامه بخش، تهیه و ملی سطح

 متناسب سالانه های بودجه و ها  برنامه محتوای انطباق نحوه و کمی های شاخص اساسی، و ارائه قانون 33

 (.0485توسعه )الویری،  برنامه کلی های باسیاست

  :دارایی های مالی همانند سهام و اوراق قرضه مبادله می شوند. ها  هستند که در آن ییبازارهابازار مالی

بازار پول و ادار، می توان به اوراق به عاملاتانواع بازارهای مالی را براساس ساختار سررسید و ساختار م

 .(0451و همکاران،  گرکزبازار سرمایه طبقه بندی نمود )

 شوند. این بازار  معامله میبلندمدت  یمال یابزارهادر آن، است که  یبازار هیازار سرماب :هیازار سرماب

باشد. بازار اولیه، بازاری است که در آن اوراق بهادار تازه  عمدتاً شامل دو بازار اولیه و بازار ثانویه می
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رسد. در مقابل،  شود و منابع مالی حاصل از این مبادلات، به ناشر اوراق بهادار می انتشاریافته مبادله می

گردد و منابع  یعنی قبلاً منتشرشده، معامله می دوم دستر آن، اوراق بهادار بازار ثانویه، بازاری است که د

گذاران مبادله  جای آن در میان سرمایه به ورسد  مالی حاصل از این مبادلات نیز به ناشر اوراق بهادار نمی

 شود. می

 :رگزاران و یا است که اوراق بهادار در آن توسط کا خود انتظامبازاری متشکل و  بورس اوراق بهادار

گیرد. بورس اوراق بهادار در قالب شرکت  گران طبق مقررات این قانون، مورد دادوستد قرار می معامله

 (.0451شود )گرکز و همکاران،  سهامی عام تأسیس و اداره می

 :در زمینه توسعه بورس اوراق بهادار تعریف روشن و خاصی وجود  نیل به توسعه بورس اوراق بهادار

که تئوری پردازان حوزه اقتصادی در ارتباط با توسعه بورس به عوامل اثرگذار بر آن توجه دارند. ندارد بل
اقتصادی، قوانین بازار سهام، محیط -توان گفت عوامل محیط اجتماعیدر ارتباط با عوامل اثرگذار نیز می

سهام، نقدشوندگی بازار سازی، آزادسازی بازار ثباتی اقتصاد کلان، خصوصیقانونی، اصلاحات نهادی، بی

های تجاری انداز، درآمد، سیستم گذاری، نرخ پس سهام، سطح توسعه مؤسسات مالی، نرخ سرمایه

شده و عرضه موفق سهام بر توسعه بورس اثر دارند)ناسیر و  های پذیرفته الکترونیک، افزایش تعداد شرکت

؛ فتحی و عسگرنژاد 5112ه،؛ بوبکری و حمز5110؛ بلک،5112؛ تور و همکاران،5112همکاران،

وسیله سه تواند بهدارند، توسعه بورس می(، بیان می5111)4(. فیلر، هنوسک و کمپوس0488نوری،

به تولید ناخالص داخلی، نسبت گردش معاملات و تغییرات در تعداد  3متغیر نسبت ارزش بازار

ارزش بازار به تولید ناخالص  (، نسبت5118گیری شود. همچنین یارتی) شده اندازه های پذیرفته شرکت

های داند. در این پژوهش توسعه بورس بر اساس شاخصداخلی را یکی از نمایانگرهای توسعه بورس می

در بورس، و نسبت گردش  شده رفتهیپذ، تنوع صنایع 2به تولید ناخالص داخلی  2نسبت ارزش بازار

شده در بورس، نسبت  تنوع صنایع پذیرفتهشود. در ادامه به تعریف گیری میبورس اندازه 2معاملات

 پردازیم.ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی و نسبت گردش معاملات می

 رشد بازار  نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی،: نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی

(. این نسبت 5111،دهد)فیلر و همکارانسهام را در ارتباط با تولید ناخالص داخلی نشان می

های ارتباط علیتی مابین توسعه بازار سهام و توسعه اقتصادی است  عنوان یکی از شاخص به

 (.5118)یارتی،

 نسبت گردش معاملات، برابر است با کل ارزش سالیانه بازار معاملات نسبت گردش معاملات :

 (.0488سهام تقسیم بر ارزش بازار)فتحی و عسگرنژاد نوری،

 ها در هر  بـازار کـه بـرای شرکت ارزشدرصدی از کل  شده در بورس: پذیرفته تنوع صنایع

ها  طور یکنواخت بین تمامی بخش . در بـازار سهامی که سهام بهشود یبخش از اقتـصاد محاسـبه م

 (.5115)میلر،سازد ریـسک را در درون بـازار ممکـن می یریپذ باشـد تنوع شده یعتوز

 ها به بورس اوراق بهادار جهت عرضه سهام ارت است از فرایند ورود شرکتعب ها:پذیرش سهام شركت
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در  (.8،5102شده توسط شرکت بورس و فرابورس)اکواه صورت عمومی بر اساس الزامات تعیینها بهآن

گیری از امکان  شاخص: تأمین مالی آسان و ارزان، بهره 2ها بر اساس این پژوهش پذیرش سهام شرکت

تر تسهیلات بانکی، صدور اوراق مشارکت و گواهی سپرده، فرایند ساده هام و اخذ سادهگذاری س وثیقه

ها از راهنمای شود، که این شاخصگیری می مندی از معافیت مالیاتی اندازهخروج از بورس  و بهره
 شده است. گرفته 0482ها در بورس اوراق بهادار در سال پذیرش سهام شرکت

 اند  ها عبارتتوصیف شود. این مشخصه مؤلفهاز طریـق سـه  شوندگی بازار : نقدنقد شوندگی بازار

 (:5115)میلر، از

 :دارد. اندازه بازار مهم است زیرا با   مشخصه عمق اشاره به اندازه و نقدشوندگی بازار سهام عمق بازار

توانایی برای تجهیز سـرمایه و تنـوع سازی ریسک همبـستگی مثبـت دارد. بـه عقیـده 
بـا افزایش اندازه بازار، توانایی آن برای کاهش ریسک ارتقـا خواهـد یافت. ریسک  (0585)5وپاگـان

بازار دو مؤلفه دارد : اولین مؤلفه ریسک نقدشوندگی بازار است که به معنی تغییر قیمت در جهت 

با مخـالف در واکـنش یا پاسخ به سفارش خرید یا فروش است. دومـین مؤلفه ریـسک مرتبط 

های  دهد که ریسک نقدشوندگی بازار و شوک تقاضای نا همبسته است. پاگانو نشان می یها شوک

کنندگان بازار کاهش خواهـد یافـت. بـازار ثانویه  تقاضـای ناهمبـسته بـا افزایش تعداد مشارکت

و  گذاران هیسرما یازتـا بـا کاهش بازدهی موردن کند یها فراهم م تر این امکان را برای شرکت عمیق

 ، سرمایه خود را افزایش دهند.تر یینپا ای ینهشدن بـا هز بالطبع مواجه

 :ها  های بزرگ و کوچک، انواع شرکت به معنی تنوع بازار برحسب مشارکت شرکتعرض  عرض بازار

باشد. عرض ریسک کل بـازار را  می گذاران خارجی و مشارکت سرمایه های مختلف صنعت از بخش

دهد و  نوبه خـود سـرمایه را افـزایش می کند که به مالکیـت گسترده را ترغیب می دهد، کـاهش می
 د.ای دسترسی داشته باشن سازد تـا بـه سـرمایه تر را قادر می های کوچک شرکت

 :های اقتصادی  بر مدیریت و اداره بازار اشاره دارد. زمـانی کـه تعـداد بنگاه ییکارا كارایی بازار

و  یابد یپیچیـده معـاملاتی کـاهش م های یحضور دارند، متوسط هزینـه فناور بیشتری در بازار

حساسیت بیشتری در بازار برای انجام معـاملات از خود نشان خواهند  گذاران یهها و سرما شرکت

واسطه نظارت بیشتر  تواند به باشد، می که مختص برخـی از بازارهـای کوچک می 0داد. فساد

مالکیت مطلق  یجتاًسازی و نت خصوصی یها رعکس به دلیل اجرای ناکارآمد برنامهیا بو  یافته کاهش

های پرداخت  تعداد اندکی از سهامداران بر سهام افـزایش یابد. کارایی همچنین تابعی از روش

های معـاملاتی و کارایی بازار  هزینه )بدهی(، قـوانین و مقررات بازار سهام، مالیـات و دیگـر 

 .(5115)میلر،باشد می

های عمق با سه شاخص افزایش ارزش بازار، افزایش حجم  پژوهش نقدشوندگی بازار بر اساس مؤلفهدر این 

گذاران  کننده ورود سرمایه یلتسهمعاملات و تعداد دفعات معاملات؛ مؤلفه عرض با سه شاخص قوانین و مقررات 

؛ و مؤلفه کارایی با چهار شاخص ورود ها شرکتور شده و افزایش سهام شنا یرفتههای پذ اندازه شرکتخارجی، 
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گذاری مجدد  سرمایه در صورت، معافیت مالیاتی انتقال سرمایه یا درآمد، سهولت گذاران خـارجیسرمایه

بـدهی، محافظت در برابر خطر و ریـسک  اسـتانداردهای پرداخـتگذاری سهام و  سودهای ناشی از سرمایه

 باشد.( می5115ها برگرفته از مطالعه میلر)د. این شاخصشویری میگ اندازه عملیـاتی

 :تأمینباهدف  که اولیه بازار در شرکت یک سهام عمومی عرضه نخستین عرضه اولیه موفق سهام 

اولین است. این مفهوم به معنی همان  معروف اولیه عرضه به گیرد، می صورت مالی منابع و سرمایه

ی در ادبیات اوراق بهادار دارد. این مفهوم ا ژهیواست، نیز اهمیت  به عموم مردم ها فروش سهام شرکت

ی در معاملات بازارهای سرمایه دارد. ا ژهیوشود، اهمیت  نشان داده می IPO01مختصر با  صورت بهکه 

مثابه نقطه عطفی در طول چرخه تجاری آن شرکت محسوب  عرضه اولیه سهام یک شرکت به اساساً

گردد و  داران جدید می ین اینکه باعث تأمین مالی شرکت از محل آورده سهامشود. این امر، در ع می

شود و شرکت را در تأمین مالی  های مالی می کاهش هزینه جتاًینتموجب کاهش در اهرم مالی شرکت و 

شود که شرکت خود را در برابر جامعه  کند از طرفی دیگر، باعث می ای خود کمک می های توسعه طرح

چنین افزایش ای، پاسخگو بداند و همین امر باعث بهبود عملکرد مدیریت و هم جدید و حرفهی دار سهام

 (. 00،5102گردد)اریک و موتلو شفافیت اطلاعاتی می

در این پژوهش عرضه اولیه موفق سهام، توسط چهار شاخص ورود نقدینگی جدید برای خرید سهام 

التفاوت  خریداری حداقل به میزان مابهتوسط عموم،  عرضه قابلدرصد از سهام  81، خریداری حداقل شده عرضه

به  کننده عرضهدار ، مجبور نشدن سهامگذار هیکننده، توسط سرما عرضهگروه  عرضه و سقف تعهد خرید سهام قابل

از دستورالعمل  برگرفتهها شود. این شاخصدر روزهای بعد از عرضه سنجیده می شده عرضهحمایت از سهام 

 باشد.می 0482شرکت بورس اوراق بهادار در سال  رهیمد ئتیهاولیه اوراق بهادار در مصوب عرضه 

 زا برای سهام : به اقداماتی اشاره دارد که در جهت ایجاد تقاضای بروناقدامات پیش از عرضه

شود)علوی، پام و شده در بورس اوراق بهادار مبتنی بر اصول بازاریابی طراحی و اجرا می عرضه

 از: اند عبارتترین این اقدامات  (. مهم05،5118پام

  به فعالان بازار سرمایه در قالب برگزاری همایش و همیرسان اطلاعبرگزاری نشست معارفه و :-

-های آتی اطلاعات ارائه میی عملکرد و برنامهها گزارشچنین بازدید از شرکت و تهیه بروشورها و 

 (.04،5112دهد)پاند و ویدیاناتان

  های عمومی و تخصصی انجام میاین موضوع از طریق رسانه عرضه اولیه سهام:تبلیغات-

 (.03،5101گیرد)جان

 :تعیین زمان مناسب در پیش از عرضه با توجه به شرایط  تعیین زمان مناسب عرضه اولیه

 (.5118گیرد)علوی و همکاران،عمومی بازار سهام انجام می

 های گذاری دارایی ذاری ازجمله: مدل ارزشگهای ارزشدر قالب مدل ی مناسب:گذار متیق

، مدل گوردون، مدل تنزیل جریانات نقدی آزاد، مدل ارزش جایگزینی، مدل خالص 02ایسرمایه

 (.02،5113و انتخاب روش مناسب کشف قیمت)لاوری و شرت 02هاارزش دارایی
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با شش  یرسان اطلاعبرگزاری نشست معارفه و های  پژوهش اقدامات پیش از عرضه بر اساس مؤلفهدر این 

با شش  تعیین زمان مناسب عرضه اولیهبا چهار شاخص؛ مؤلفه  تبلیغات عرضه اولیه سهامشاخص؛ مؤلفه 

 شود.یری میگ اندازهبا چهار شاخص   ی مناسبگذار متیقمؤلفه شاخص؛ و 

 :ار سهام به عوامل پس از عرضه گذاری در باز میزان زیادی از موفقیت سرمایه الزامات پس از عرضه

که موردتوجه جدی قرار نگیرند، اقدامات پیش از عرضه  گردد. این الزامات درصورتی سهام مربوط می

 از: اند عبارتعرضه  از پس ترین الزامات (. مهم0453کارایی خود را از دست خواهند داد)میرمعینی،

 :موردنظریدوفروش سهام خربر اساس تعریف، ایجاد سهولت در  مدیریت نقدشوندگی سهم 

 .(08،5112)داموداراناست

 :سهام با استفاده از مکانیسم  بازار گرداندار عمده و یا بر اساس آن سهام مدیریت نوسان سهم

)موری، سارکار و نمایدعرضه و تقاضای به موقع از هیجانات و نوسانات کاذب جلوگیری می

 .(05،5105فری

 از: انتشار اختیار خرید سهام،  اند عبارتها این قبیل نوآوری وآوری در ارائه ابزارهای مشتقه:ن

 .(51،5112)فن، ونگ و ژنگی آتی، قرارداد معاوضهقراردادهااختیار فروش سهام، 

های مدیریت نقدشوندگی سهم با چهار شاخص؛ مؤلفه  در این پژوهش الزامات پس از عرضه بر اساس مؤلفه

 شود.یری میگ اندازهمدیریت نوسان سهم با سه شاخص و مؤلفه نوآوری در ارائه ابزارهای مشتقه با سه شاخص  
 

 روش شناسی پژوهش -3

مربوط  های طریق پرسشنامه دادهکه از  ازآنجایی؛ .باشد پژوهش حاضر از حیث بعد محیط، از نوع میدانی می

از  ازآنجاکهچنین هم؛ باشد. ، از نوع کمی و نگرشی میشوند می به نیل به توسعه بورس اوراق بهادار گرداوری

شوند از ی اقدامات پیش از عرضه و الزامات پس از عرضه گرداوری میها مؤلفهی مربوط به ها دادهطریق مصاحبه 

کیفی( -ی پژوهش آمیخته )کمیها دادهتوان گفت طرح پژوهش از نظر ماهیت باشد. بنابراین میمینوع کیفی 

با توجه به هدف تحقیق مبنی بر ارائه مدل طراحی و تبیین الگوی توسعه بازار سرمایه ایران مبتنی بر ؛ باشد.می
؛ از باشد.ای میتوسعه با ماهیتکاربردی  پژوهشیحاضر، جمهوری اسلامی ایران، پژوهش  0313انداز  سند چشم

ها )وجود  از دیدگاه قطعیت تحقیق و به لحاظ مشخص بودن متغیرها و ارتباط بین آن است؛ مقطعی  زمان نظر

نوع همبستگی است و از  توصیفی از؛ با توجه به موضوع، ماهیت پژوهش حاضر فرضیه( از نوع قطعی است.

جامعه و نمونه این  .شده است مراحل مختلف پژوهش استفاده آمار توصیفی و آمار استنباطی نیز در یها روش

منظور شناسایی اقدامات پیش از عرضه و  شود. بخش کیفی بهپژوهش به دو بخش کمی و کیفی تقسیم می

هدفمند انتخاب شدند و   گیری باشد که با روش نمونه یمی از خبرگان نفر دهی الزامات پس از عرضه شامل نمونه

جهت آزمون نهایی فرضیات و مدل تحقیق، جامعه آماری را کلیه افرادی که جزء فعالان بازار كمی در بخش 

دهند. برای تعیین حجم نمونه نیز از  شوند، تشکیل می باشند که به طریق تصادفی ساده انتخاب میسرمایه می

عنوان حجم نمونه در نظر گرفته شد. در این راستا، برای کامل  نفر به 483فرمول کوکران بهره گرفته شد که 
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نمودن پوشش نمونه آماری تحقیق ابتدا جامعه آماری تحقیق را به دودسته فعالان حقیقی و فعالان حقوقی 

)درصد نسبت حجم گردش  0454تقسیم کردیم. با توجه به حجم گردش معاملات این دو گروه در سال 

پرسشنامه  082پرسشنامه بین فعالان حقیقی و  522%( تعداد 21% و فعالان حقیقی 31 معاملات فعالان حقوقی

های کلیه کدهای بورسی از شرکت  بین فعالان حقوقی توزیع گردید. جهت انتخاب فعالان حقیقی داده
% 51پرسشنامه )با احتساب  522طور کاملاً تصادفی تعداد  ی مرکزی ایران دریافت گردید و بهگذار سپرده

  ها توزیع گردید. ناقص( بین آن احتمالاًی ها پرسشنامهپرسشنامه مازاد جهت جایگزینی 

ها از مصاحبه با خبرگان و پرسشنامه استفاده شد. در مصاحبه با خبرگان ابتدا نسبت منظور گرداوری داده به

اثرگذار بر  هایمؤلفهی نظریات و و بررس بامطالعهو  آوری اطلاعات اولیه از منابع و مراجع معتبر اقدام شد به گرد

 از با تعدادیها  این مصاحبهای از سؤالات برای انجام مصاحبه تهیه گشت.  توسعه بورس اوراق بهادار، مجموعه

اقتصادی سند  هایمؤلفهشد تا نظرات آنان در مورد  اقتصادی و مالی انجامنظر کارشناسان صاحب اساتید و

دهنده درآمد ناخالص  ی عمده تشکیلها تیفعال، هیبازار سرما)تولید ناخالص داخلی، ارزش  0313 انداز چشم

ی بازاریابی )اقدامات پیش از عرضه اولیه و الزامات پس از ها مؤلفهی به پذیرش سهام( و ده جهت منظور بهداخلی 

استفاده شد.  محتوا ییروامصاحبه از  این تحقیق اخذ گردد. برای بررسی روایی و پایایی سؤالات موردنظرعرضه( 

ی بسته پاسخ استفاده شد نامه محقق ساختهپرسشاز  قیتحق نیدر ا های کمیداده یجهت گردآورهمچنین 

ها پیش و پس از عرضه، عرضه اولیه موفق  شرکت سهامهای مؤثر بر عرضه اولیه موفق  گیری شاخصاندازه که به 

و در ابعاد  سؤال 25نامه با این پرسش پردازد.توسعه بورس اوراق بهادار میسهام، پذیرش سهام، نقدشوندگی و 

 توسعه، عرضه اولیه موفق سهام، پذیرش سهام، نقدشوندگی و الزامات پس از عرضه، از عرضه پیشاقدامات »
بر  شده ئهاراتوزیع شد و از پاسخگویان خواسته شد تا برداشت خود را از سؤالات  موردمطالعهبین نمونه « بورس

روایی از روایی محتوا و سازه استفاده شد و  محاسبهمنظور  ی لیکرت نشان دهند. بها درجه پنجاساس طیف 

ها حاکی از روا و پایا بودن ابزار  منظور سنجش پایایی از ضریب آلفای کرونباخ بهره گرفته شد و یافته همچنین به

طور اطلاعات مربوط به پرسشنامه نیز در جدول  ینهمده است، گیری بود که نتایج در جدول زیر قابل مشاه اندازه

 آورده شده است.

 

 پرسشنامه سؤالات: مشخصات 1جدول

 مؤلفه بعد
تعداد 

 سؤالات
 AVE منابع

آلفای 

 كرونباخ

اقدامات پیش از 
 عرضه

برگزاری نشست معارفه و 

 یرسان اطلاع
2 

(؛ 5112)پاند و ویدیاناتان،

 (50،5114)دمرس و لون

 (5118(؛ )لو،5101)جان، 3 تبلیغات عرضه اولیه سهام 1828 18280

تعیین زمان مناسب عرضه 

 اولیه
2 

(؛ 5118)علوی و همکاران،

 (55،5103)برتونی و گودیچی



زاده و احمد روستا سیدحمید میرمعیني، غلامحسین اسدي، محمدرضا حمیدي... / و عرضه سهام رشيمدل پذ نییو تب يطراح   

66 

 

 5931زمستان / بیستمشماره  / پنجمسال 

 مؤلفه بعد
تعداد 

 سؤالات
 AVE منابع

آلفای 

 كرونباخ

 3 ی مناسبگذار متیق

(؛ )لاوری و 5100)چنگ،

(؛ )علوی و 5113شرت،
 (5118همکاران،

الزامات پس از 

 عرضه

 3 مدیریت نقدشوندگی سهم

)یحیی زاده فر، شمس و 

(؛ )رحمانی، 0485لاریمی،

(؛ )آچاریا 0485حسینی و رضاپور،

(؛ ؛ 54،5112و پدرسن
 (53،5112)داموداران

18245 1825 

 4 مدیریت نوسان سهم

(؛ )داتا، 52،5102)والترز و کرول

-گروسکین، ایسکندر

(؛ )ویسمارا،سیگنوری 52،5102داتا
(؛ )موری، سارکار 52،5103و پالری

 (58،5105و فری

نوآوری در ارائه ابزارهای 

 مشتقه
4 

(؛ 5105)موری، سارکار و فری،

(؛ 55،5112)فن، ونگ و ژنگ
 (41،5102)والترز و کرول

 3 عرضه اولیه موفق سهام
دستورالعمل عرضه اولیه اوراق 

 (0482بهادار)
18200 1825 

 2 هاپذیرش سهام شرکت
-راهنمای پذیرش سهام شرکت

 (0482ها)
18250 1822 

 نقد شوندگی بازار

 (5115میلر) 4 عمق بازار

 (5115میلر) 4 عرض بازار 1880 18282

 (5115میلر) 3 کارایی بازار

 4 توسعه بورس اوراق بهادار

(؛ )فتحی و 5118)یارتی،

(؛ )فیلر، 0488عسگرنژاد نوری،
 (40،5111هنوسک و کمپوس

18215 1822 

 

های انجام شد. با این روش داده 45استفاده از کدگذاری و تحلیل محتوای کیفی با ها وتحلیل داده بررسی

محتوای پیامی که افراد خبره سعی در  بیترت نیا بهشده و  های کمی تبدیلها به دادهکیفی حاصل از مصاحبه

های آماری تحلیل عاملی اکتشافی و تأییدی،  شود. جهت آزمون فرضیات از روش اند، آشکار میانتقال آن داشته

 شود. استفاده می PLSو  SPSSافزارهای  ی معادلات ساختاری و همبستگی با استفاده از نرمابیمدل 
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 هاتحلیل داده -1

طور خلاصه آورده شده هدر جدول زیر، نمونه از منظر جمعیت شناختی بها. آمار توصیفی آزمودنی -1-1

 است. 

 

 :  اطلاعات جمعیت شناختی نمونه2جدول

 درصد فراوانی طبقه  درصد فراوانی طبقه 

 جنسیت
 1824 021 مرد

میزان 
ی گذار هیسرما

در 

بورس)میلیون 

 تومان(

 21 002 21کمتر از 
 1852 25 زن

 تحصیلات

 182 0 دیپلم و زیر دیپلم
 03 45 011تا  21بین 

 0 5 یپلمد فوق

 51 32 لیسانس
 42 83 011بیشتر از 

 2882 085 و بالاتر یسانسل فوق

 سن

 58 22 سال 55تا  51

 محل اشتغال

ی کارگزاری و ها شرکت

 مشاوره
015 34 

 01 02 بانک 28 043 سال 45تا  41

 2 01 شغل آزاد 05 55 سال 21تا  31

 5 3 سال به بالا21
 31 58 سایر

 تأهلوضعیت 

 مجرد

 

85 

 

48 

 

 سمت

 34 015 کارگزار

 20 030 متأهل

 01 02 کارمند بانک

 55 35 حسابرس

 52 22 سایر

بررسی اخبار 
بورس )ساعت در 

 هفته(

معاملات سهام  32 015 ساعت 01کمتر از 
)ساعت در 

 هفته(

 25 042 ساعت 01کمتر از 

 41 21 ساعت 51تا  01 54 20 ساعت 51تا  01

 00 52 ساعت 51بیش از  41 25 ساعت 51بیش از 

 

است که در این  31تا  41سنشان بین  دهندگان پاسخکه در جدول قابل مشاهده است،  بیشتر  طور همان

بیشتر افراد نمونه آماری، تحصیلات کارشناسی ارشد و بالاتر ؛ باشند. یمنفر زن  50نفر مرد و  33ی سنی  رده

متأهل هستند که از  موردمطالعهبیشتر افراد ؛ باشند. یمنفر زن  32نفر مرد و  042دارند. همچنین در این رده 

یون میل 21کمتر از  موردمطالعهبیشتر افراد ؛ باشند نفر زن می 45نفر مرد و  015مورد مطالعه  متأهلبین افراد 

ی کارگزاری و مشاوره مشغول ها شرکتدر  موردمطالعهبیشتر افراد ؛ .اند کردهی گذار هیسرماتومان در بورس 
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را  اخبار بورس ساعت در هفته 01کمتر از  موردمطالعهبیشتر افراد ؛ کارگزارند. موردمطالعهبیشتر افراد ؛ .اند بوده

 .دهند یمانجام  معاملات سهام ساعت در هفته 01کمتر از  موردمطالعهبیشتر افراد ؛ .کنند یمپیگیری 

 

در جدول زیر، میانگین، انحراف معیار و همبستگی بین متغیرهای آمار توصیفی متغیرهای پژوهش.  -1-2

پژوهش آورده شده است. نقدشوندگی بازار دارای بیشترین و الزامات پس از عرضه کمترین میانگین را دارند. با 

( r=0.860همبستگی بالاترین همبستگی را اقدامات پیش از عرضه با عرضه اولیه موفق سهام )توجه به ضرایب 

 ( دارد.r=0.526الزامات پس از عرضه با عرضه اولیه موفق سهام )  دارد و کمترین ارتباط را

 

 (n=232: میانگین، انحراف معیار و همبستگی بین متغیرهای پژوهش)3جدول 

 6 5 1 3 2 1 یارانحراف مع میانگین متغیر

 31551/1 8024/4 اقدامات پیش از عرضه -0
--- --- 18821** --- --- --- 

  .000    

 --- 22822/1 2802/4 الزامات پس از عرضه -5
--- 18252**   --- 

.001 --- ---  

 **18821 82522/1 5244/4 عرضه اولیه موفق سهام -4

.000 

18252** 

.001 
--- --- 

18283** 

18110 

18224** 

18111 

 --- --- --- --- 28035/1 8325/4 هاپذیرش سهام شرکت -3
--- 18288** 

18110 

 --- --- 52438/1 5305/3 نقدشوندگی بازار -2
18283** 
18110 

--- 
--- **18230 

18110 

 --- --- 22255/1 1382/3 توسعه بورس اوراق بهادار -2
18224** 

18111 

18288** 

18110 

**18230 

18110 

--- 

 است. 10/1سطح اطمینان  دهنده نشانعلامت** 
 

 های كیفی(ی پژوهش)تحلیل دادهها سؤالآزمون 
  ؟اند ماكدعوامل اثرگذار بر اقدامات پیش از عرضه سهام در بورس اوراق بهادار 

  ؟اند ماكدعوامل اثرگذار بر الزامات پس از عرضه سهام در بورس اوراق بهادار 

گیری و تهیه یک ابزار اندازه ها و عرضه سهام شرکت رشیپذی مؤثر بر ها شاخصبه ابعاد و  بردن یپبرای 

. شود یماست که از نتایج این مصاحبه، دو سؤال فوق پاسخ داده  شده استفادهجامع برای سنجش، از مصاحبه 

تحلیل  آوری گشته و برای تحلیل آماده شدند. سپس از روشهای مصاحبه جمعها، فرمپس از انجام مصاحبه

ها استفاده شد. نتایج در جدول زیر آمده از مصاحبه آمده دست بههای برای بررسی محتوای آشکار پیام 44محتوا

 است.
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 هااز متن مصاحبه شده استخراج: تعداد عوامل و ابعاد 1جدول 

 شاخص مؤلفه بعد
فراوانی در 

 مصاحبه

اقدامات پیش 

 از عرضه

برگزاری نشست 

معارفه و 

 یرسان اطلاع

 01 رسانی های معارفه و اطلاعبرگزاری جلسات و همایش

 2 ای شرکت های توسعهارائه اطلاعات و برنامهمعرفی شرکت و 

 8 *انتشار اطلاعات شفاف و قابل اتکاء

 2 *صنعتهای رقیب حاضر در  ای شرکت با شرکتارائه اطلاعات مقایسه

 2 نوع صنعت 

 5 عمده  دار سهامی و شهرت نام خوش

 4 نسبت مالکیت سهامداران عمده

 5 شرکت رهیمد ئتیهترکیب 

 0 میزان سرمایه شرکت

 3 صادراتی بودن محصول شرکت

 5 ی اصول راهبری شرکتیریکارگ به

تبلیغات عرضه 

 اولیه سهام

 2 ای بازار سرمایه  های تخصصی و حرفهرسانی از طریق رسانه اطلاع

 2 های عمومی رسانی از طریق رسانه اطلاع

 8 رسانی از طریق پیامک و پست الکترونیک اطلاع

 5 دار عمده  توسط سهام شده عرضهتعهد خرید سهام به قیمت 

 0 گذاری ترویج فرهنگ سرمایه

 4 تخفیف قیمتی برای خریداران گروهی

تعیین زمان 

 مناسب عرضه اولیه

 8  *تعیین زمان مناسب عرضه

 8 عرضه بدون محدودیت در تخصیص به کدهای معاملاتی 

 5 ای، با تجربه و معتبر  عرضه اولیه از طریق کارگزار حرفه

 2 دسترسی آسان مشتریان به سیستم معاملاتی 

 2 ساعت عرضه اولیه 

 2 ایجاد محدودیت برای رقابت در کشف قیمت توسط کاربران معاملات برخط 

 4 اولیهحجم عرضه 

ی گذار متیق

 مناسب

 5 گذاری  ی مناسب در افزایش میزان سرمایهگذار متیق

 8  گذاران هیسرمااعطای تسهیلات خرید به 

 8 اعطای تخفیف کارمزد خرید 

 2 کشف قیمت  سمیمکان

 5 گذاری روش و مدل ارزش

 0 افزایش دامنه نوسان تا پنج روز پس از عرضه
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 شاخص مؤلفه بعد
فراوانی در 

 مصاحبه

از الزامات پس 

 عرضه

مدیریت 
 نقدشوندگی سهم

 5 تعداد روزهای معاملاتی 

 8 تعداد دفعات معاملات سهام 

 8 تعداد سهام معامله شده 

 2 گردش سهام شناوری 

 4 زمان انتظار معامله سهام

 5 حجم ریالی معامله سهام

 4 ترکیب خریداران حقیقی و حقوقی سهم

مدیریت نوسان 
 سهم

 5 تعیین دامنه نوسانات قیمت سهام اولیه 

 8 موقع استفاده از مکانیسم عرضه و تقاضای به

 2  *موقع بهجلوگیری از هیجانات و نوسانات کاذب با استفاده از انتشار اطلاعیه 

 4 های آشکار با تعداد بالا در سامانه معاملات برای خرید سهمسفارش قرار دادن

 5 نوسان سهم متناسب با روند شاخص کلبازارگردانی 

 0 بازارگردانی نوسان سهم متناسب با روند شاخص صنعت

نوآوری در ارائه 

 ابزارهای مشتقه

 2 طراحی اختیار خرید سهام برای سهام عرضه شده 

 5 طراحی اختیار فروش سهام برای سهام عرضه شده 

 01 طراحی قرارداد آتی برای خرید سهام برای سهام عرضه شده 

تعیین بازده برای سهام عرضه شده به میزان بازده شاخص کل از طریق 

 طراحی اختیار تبعی
5 

تعیین بازده برای سهام عرضه شده به میزان بازده صنعت از طریق طراحی 

 اختیار تبعی
0 

به میزان بازده بازار پول از طریق طراحی  تعیین بازده برای سهام عرضه شده

 اختیار تبعی
4 

ملاک  در ضمناستخراج گشت.  ها مصاحبهها اشاره نشده بود و تنها از متن  عوامل جدیدی که در مطالعات پیشین به آن *

 .اند کردهید تائنفر آن را  2هایی است که بیش از ید شاخص آن شاخصتائبرای 

 

 های كمی پژوهش تحلیل داده -5

 پژوهش به قرار زیر است: سؤالات

 به چه میزان اقدامات پیش از عرضه بر عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؟ 

 به چه میزان الزامات پس از عرضه بر عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؟ 

  عرضه اولیه موفق سهام در بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؟بر نقدشوندگی بازار به چه میزان 

  بر توسعه بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؟پذیرش سهام به چه میزان 
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  بر توسعه بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؟نقدشوندگی بازار به چه میزان 

 به چه میزان عرضه اولیه موفق سهام بر توسعه بورس اوراق بهادار تأثیر دارد؟ 

 

مدل آزمون شده  زیرانجام شد. شکل  Smart Pls افزار نرمآزمون مدل مفهومی با شیوه کمترین مربعات معمولی و 
 دهد.نشان می ها سازهپژوهش را در حالت تخمین ضرایب استاندارد 

 

 شیپ تامادقا
ماهس هضرع زا

q1

0.658

q2

0.686

q3

0.661

q4

0.649

q5

0.629

q6

0.641

q7

0.591

q8

0.524

q9

0.516

q10

0.746
q11

0.727q12
0.717

q13 0.696

q14

0.718

q15

0.548

q16

0.627

q17

0.802

q18

0.754

q19

0.597

q20

0.532

 تامازلا
 هضرع زا سپ

ماهس

q22
0.705

q23 0.691

q24

0.574

q25

0.791

q26

0.686

q27

0.676

q28

0.631

q29

0.586

q30

0.517

q40

0.678q41
0.751

q42 0.714

q43
0.585

q44

0.548

q45

0.580

q46

0.624

q47

0.761

q48

0.795

q35

0.633
q36

0.694 q37
0.738

q380.630

q39

0.740

q31

0.739

q32

0.673

q33

0.671
q34

0.728

q50
0.757

q510.794

q52

0.724

0.42

0.40

0.47

0.50

0.56

0.53

 ماهس شریذپ
اهتكرش

 یگدنوشدقن
رازاب

 هیلوا هضرع
قفوم  هعسوت هب لین

سروب

q50

0.788

q21

0.750

0.74R
2
= 0.68R

2
=

 : مدل مفهومی پژوهش در حالت تخمین ضرایب استاندارد2شكل 
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را دارد که این  تأثیربیشترین میزان  22/1توان گفت که عرضه اولیه موفق به میزان  یم 5با توجه شکل 

بر نیل به توسعه  1832ها به میزان باشد.پذیرش سهام شرکتمیزان تأثیر بر روی بعد نیل به توسعه بورس می

ورس تأثیر دارد؛ اقدامات پیش از عرضه به بر نیل به توسعه ب 1824بورس تأثیر دارد؛ نقدشوندگی بازار به میزان 

بر عرضه اولیه  1831الزامات پس از عرضه سهام به میزان  نهایتاًبر عرضه اولیه موفق تأثیر دارد؛ و  1835میزان 
 ها در مدل نشان داده شده است.  ،  نیز ضرایب معناداری فرضیه4موفق سهام تأثیر دارد. در شکل 

 

 شیپ تامادقا
ماهس هضرع زا

q1

12.15

q2

17.58

q3

9.52

q4

4.73

q5

8.41

q6

12.70

q7

7.77

q8

8.91

q9

3.80

q10

9.46
q11

15.48q12
8.49

q13 12.47

q14

12.18

q15

4.14

q16

10.77

q17

3.17

q18

7.39

q19

4.36

q20

5.88

 تامازلا
 هضرع زا سپ

ماهس

q22
3.13

q23 10.91

q24

18.63

q25

10.52

q26

5.59

q27

3.27

q28

6.94

q29

10.8

q30

12.35

q40

4.28q41
6.39

q42 8.90

q43
4.56

q44

8.16

q45

13.11

q46

10.25

q47

16.56

q48

21.56

q35

1308
q36

8.44 q37
7.43

q3813.39

q39

12.75

q31

18.91

q32

9.62

q33

15.20
q34

6.75

q50
17.93

q5110.34

q52

12.77

7.54

7.08

8.93

10.59

12.53

11.39

 ماهس شریذپ
اهتكرش

 یگدنوشدقن
رازاب

 هیلوا هضرع
قفوم

 هعسوت هب لین
سروب

q50

15.46

q21

11.76

 ها در مدل  : ضرایب معناداری فرضیه3شكل 
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دهد. این مدل در واقع  ( نشان میt-valueهای پژوهش را در حالت معناداری ضرایب ) در این حالت مدل

، آزمون tگیری )بارهای عاملی( و معادلات ساختاری )ضرایب مسیر( را با استفاده از آماره  تمامی معادلات اندازه

 tی  باشد، زیرا مقدار آماره % معنادار می55مدل ضریب مسیر و بار عاملی در سطح اطمینان  کند. بر طبق این می

مقادیر  شدن شتریببه دلیل  ها سازهبا  سؤالات+( قرار دارد. همچنین روابط تمامی 28/5تا  -28/5ی )  خارج بازه
t-value  کند. ، معنادار است که این امر برازش مناسب مدل را تأیید می5828از 

 

 گیری و بحث نتیجه -6

جمهوری اسلامی ایران، ضرورت طراحی، تدوین و اجرای راهبردها و  0313انداز  با نگاهی به سند چشم

 درکارگیری کلیه امکانات و ابزارها، جهت دستیابی به اهداف متعالی  های متناسب و عملیاتی، و به برنامه

انداز، اهداف اقتصادی  در سند چشم شده اشارهاهداف عالیه  ازجمله. گردد یمی مختلف، احساس ها نهیزم

خورشیدی،  0313در سال  (GDP). کسب رتبه نخست اقتصادی به لحاظ شاخص تولید ناخالص داخلی باشند یم

، منابع انسانی و منابع مالی، ها ییدارای هر یک از عوامل تولید یعنی منابع تکنولوژیک و ساز آمادهنیازمند  مطمئناً

ی عوامل ها جنبههماهنگی بین این عوامل خواهد بود. با درک اهمیت تحقق اهداف سند، بررسی هر یک از  و

خواهد بود. در تحقیق حاضر،  جانبه همهمستلزم انجام مطالعات  ها نهیزمتولید و ارائه سند راهبردی در هر یک از 

یی که در ایجاد درآمد ناخالص داخلی ها بنگاهو  ها وژهپر، ها طرحیکی از بازارهای تأمین مالی  عنوان بهبازار سرمایه 

طورکلی با گسترش و توسعه بازارهای سهام، فرآیند تجهیز سرمایه از این  قرار گرفت. به موردمطالعهنقش داشت، 

خواهد شد و  ورتر بهرهی کاراتر و ا ملاحظه قابلیابد و از طرفی جریان تخصیص منابع به طرز  طریق افزایش می

آید. در همین راستا، پژوهش حاضر  حساب بهدر توسعه اقتصادی  ها نقش نیتر تیبااهماین امر یکی از  ساب چه

ها برای نیل به توسعه بورس اوراق بهادار مبتنی  نیز، درصدد طراحی و تبیین مدل پذیرش و عرضه سهام شرکت
 . جمهوری اسلامی ایران بود 0313انداز  بر سند چشم

مدل این پژوهش، نقشه راهی را برای توسعه بورس اوراق بهادار در حوزه پذیرش و عرضه اولیه سهام 

که در نتیجه اجرای  ینحو بهنماید  یمهای کلان اقتصادی کشور در آینده، ارائه  یریگ جهت، متناسب با ها شرکت

ی اوراق بهادار متناسب با ها بورسدر  این مدل، علاوه بر افزایش ارزش بازار سرمایه، تنوع صنایع پذیرفته شده

آن  تبع بهدهنده تولید ناخالص داخلی رخ خواهد داد. با افزایش ارزش بازار سرمایه و  یلتشکتنوع صنایع و اقلام 

ی اقتصادی پیشرو ها بنگاهین مالی تأم، نقش بازار سرمایه در 43افزایش نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی

شکل  ها بورسخواهد شد. از طرفی دیگر، بر اساس تنوعی که در صنایع پذیرفته شده در  تر پررنگدر کشور 

یر خواهد بود و دوم اینکه، پذ امکان، مدیریت ریسک از طریق مدیریت پورتفولیو بهتر از قبل اولاًخواهد گرفت 

ی آور جمعراستای  شاخص بورس، قدرت تبیین بیشتری نسبت به اوضاع اقتصادی کشور پیدا خواهد نمود. در

نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص  -5،  0313مقدار تولید ناخالص داخلی تا سال  -0اطلاعات، در سه حوزه 

 0313دهنده تولید ناخالص داخلی در سال  یلتشکهای اقتصادی  یتفعالترکیب  -4، و 0313داخلی تا سال 

-مالی مصاحبه به عمل آمد. هم -اقتصادی نظران صاحب المللی، از ینبی استاندارد بند طبقه 3مطابق با نسخه 
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انداز، نرخ بهره بانکی، نرخ ارز، قیمت  چنین لازم به ذکر است که برخی از این عوامل اقتصادی نظیر نرخ پس

های خود در نظر اند که خبرگان در مصاحبه جهانی نفت، نرخ تورم، نرخ رشد نقدینگی و .... ازجمله عواملی بوده

 ند.ا گرفته

ی خبرگان، حداقل نیب شیپبا توجه به مطالب فوق، تولید ناخالص داخلی با چهار حالت مختلف: حداکثر 
در نظر گرفته  0313جهت تحقق هدف برنامه  موردنظری خبرگان و  میزان نیب شیپی ایشان، میانگین نیب شیپ

ی خبرگان، نیب شیپی نسبت حجم بازار به تولید ناخالص داخلی نیز از سه روش: حداکثر نیب شیپشد و جهت 

هفتگانه در تولید  های گروهی خبرگان استفاده شد سهم هر یک از نیب شیپی ایشان، میانگین نیب شیپحداقل 

پذیرش سهام  مقدار و ترکیب درمجموعاست که  شده استفادهخبرگان  ازنظرنیز  0313ناخالص داخلی در سال 

افزایش  تأثیردر نظر گرفتن  منظور بهاست. لازم به ذکر است،  شده محاسبهدر دوازده حالت مختلف  ها شرکت

 ها شرکتدر بورس و فرابورس فرض شده است سهم این  شده رفتهیپذفعلی  های شرکتقیمت و افزایش سرمایه 

عبارتی، نسبت فعلی ارزش بازار به تولید یابد بهدر بازار سرمایه به نسبت رشد تولید ناخالص داخلی افزایش 

فعلی باشد و مابقی رشد نسبت ارزش بازار به  های شرکتمربوط به  0313%( در سال 54ناخالص داخلی فعلی )

 باشد. رشیپذ قابلجدید  های شرکتتولید ناخالص داخلی، متعلق به 

چنین صنعت و مفروضات مختلف و همجداول زیر میزان مجموع پذیرش و عرضه اولیه به تفکیک گروه 

دهد که در جدول زیر آمده است )صنایع بر اساس حروف الفبا نشان می 0313حجم بازار سرمایه در سال 

و -گاز -آب، فاضلاب، مدیریت پسماند و بازآوری نیتأمعبارتند از؛ الف: کشاورزی، جنگلداری و ماهیگیری؛ ب: 

 -ی ساختمانی؛ ث: خدمات هتلداری و پذیراییها تیفعال لید و ساخت؛ ت:معادن و مانی های با ارزش؛ پ: تو-برق
 -ی خدماتها تیفعال و انبارداری؛ چ: ونقل حمل -ی؛ ج: ارتباطات و اطلاعاتفروش خردهی و فروش عمدهتجارت 

ی مالی ها تیفعال -ی، علمی و فنیا حرفهی  ها تیفعال -اداری و پشتیبانی -داری و پشتیبانی -اداری و پشتیبانی

 و بیمه و دلالی(. 

 

 1141: حجم كل پذیرش و عرضه اولیه تا پایان سال 5جدول 

 حالت

فرض محاسبه 

تولید ناخالص 

 داخلی

فرض محاسبه نسبت 

حجم بازار سرمایه به 

 تولید ناخالص داخلی

 میلیون دلار -1141حجم كل پذیرش و عرضه اولیه تا پایان سال 

 كل چ ج ث ت پ ب الف

 234,274 76,279 17,152 54,018 20,744 0 45,150 20,932 میانگین میانگین 1

 139,824 47,783 7,822 40,672 15,093 0 12,692 15,762 حداقل میانگین 2

 385,148 119,018 31,524 74,035 29,220 7,983 94,681 28,687 حداکثر میانگین 3

 363,518 114,909 27,376 80,744 31,008 1,995 76,197 31,289 میانگین حداکثر 4

 593,394 177,905 48,807 110,665 43,677 20,496 148,964 42,880 حداکثر حداکثر 5

 226,446 73,687 13,951 60,795 22,561 0 31,891 23,561 حداقل حداکثر 6

 180,903 59,554 13,208 42,174 16,196 0 33,428 16,343 میانگین حداقل 7

 298,703 92,923 24,612 57,803 22,813 5,022 73,133 22,397 حداکثر حداقل 8

file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'1'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'1'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'2'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'2'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'3'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'3'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'4'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'4'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'5'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'5'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'6'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'6'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'7'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'7'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'8'!A1
file:///E:/AP/HM/Data/Q5.xlsm%23'8'!A1


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

67  

 

 5931زمستان / بیستمشماره  / پنجمسال 

 حالت

فرض محاسبه 

تولید ناخالص 

 داخلی

فرض محاسبه نسبت 

حجم بازار سرمایه به 

 تولید ناخالص داخلی

 میلیون دلار -1141حجم كل پذیرش و عرضه اولیه تا پایان سال 

 كل چ ج ث ت پ ب الف

 134,249 45,731 8,483 35,700 13,455 0 17,044 13,835 حداقل حداقل 9

10 
 350,773 114,399 25,694 81,013 31,111 0 67,163 31,393 میانگین انداز چشمسند 

11 
 577,160 178,498 47,278 111,034 43,823 11,487 142,016 43,023 حداکثر انداز چشمسند 

12 
 208,646 71,663 11,551 60,998 22,636 0 18,159 23,639 حداقل انداز چشمسند 

 

 با احتساب عرضه اولیه و افزایش ارزش بازار فعلی 1141حجم بازار سرمایه   -6جدول 

 حالت

فرض محاسبه 

تولید ناخالص 

 داخلی

محاسبه نسبت فرض 

حجم بازار سرمایه به 

 تولید ناخالص داخلی

 -با احتساب عرضه اولیه و افزایش ارزش بازار فعلی 1141حجم بازار سرمایه  

 میلیون دلار

 كل چ ج ث ت پ ب الف

 440,860 115,802 39,578 54,236 22,965 49,479 137,790 21,010 میانگین میانگین 1

 334,417 87,307 29,839 40,890 17,314 39,343 103,884 15,840 حداقل میانگین 2

 602,057 158,542 54,185 74,254 31,441 66,226 188,644 28,765 حداکثر میانگین 3

 657,332 173,098 59,160 81,071 34,327 72,307 205,964 31,406 میانگین حداکثر 4

 899,938 236,984 80,994 110,992 46,997 98,993 281,981 42,997 حداکثر حداکثر 5

 497,088 130,504 44,602 61,122 25,880 56,019 155,283 23,678 حداقل حداکثر 6

 343,943 90,412 30,900 42,345 17,930 38,374 107,579 16,404 میانگین حداقل 7

 470,053 123,781 42,305 57,973 24,547 51,706 147,283 22,458 حداکثر حداقل 8

 289,171 76,589 26,176 35,871 15,189 30,319 91,131 13,896 حداقل حداقل 9

10 
 660,531 173,675 59,357 81,341 34,442 73,555 206,651 31,511 میانگین انداز سند چشم

11 
 902,938 237,774 81,264 111,362 47,153 99,323 282,921 43,140 حداکثر انداز سند چشم

12 
 501,316 130,939 44,751 61,326 25,967 58,777 155,800 23,757 حداقل انداز سند چشم

 

گردد که علاوه بر افزایش ارزش بازار، افزایش تنوع فوق، مشخص می گانه دوازدهبا توجه به نتایج حالات 

و منجر به توسعه بورس  ابدی یم، نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی نیز افزایش شده رفتهیپذصنایع 

ی خواهد بود که بر اساس انتخاب ا گونه به( 0313در سال هدف ) شده رفتهیپذ های شرکتو ترکیب  گردد یم

درآمد ناخالص   دکنندهیتول هاینمونه گویایی از کل بنگاه "ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی"نسبت بهینه 
های اقتصادی، انجام وظیفه مالی بنگاه نیتأمداخلی خواهند بود و بورس اوراق بهادار نیز در راستای ایفای رسالت 

قانون اساسی از  33های دولتی مشمول اصل  تواند در قالب واگذاری شرکتها، هم مینماید. این پذیرشمی

ی فعال غیردولتی در اقتصاد کشور را در ها بنگاه تواند یمی صورت گیرد و هم ساز یخصوصطریق سازمان 

 شود. برگیرد. مطابق نتایج پژوهش، به تبیین و تفسیر فرضیات پژوهش پرداخته می
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 سهام رشیپذروشن ساخت تاثیر  PLS افزار نرمی معادلات ساختاری و ساز مدلها با روش  نتایج تحلیل داده

زعم  ها به سهام شرکت رشی. ازآنجاکه در پذبوداوراق بهادار، مثبت و معنادار  ورسبها بر توسعه  شرکت

بر اساس  یصورت عموم ها بهها به بورس اوراق بهادار جهت عرضه سهام آنورود شرکت ندی( به فرا5102اکواه)

 یا ملاحظه قش قابلدر توسعه بورس اوراق بهادار ن تواند یمبدون شک لذا  شود، یاشاره م شده یینالزامات تع
میزان وجود و رونق جانبه در بورس اوراق بهادار  توسعه همه یاز بسترها و ابزار لازم برا یکی رایداشته باشد ز

ها  سهام شرکت رشیپذ دیگر یعبارت . بهکند یمهم را فراهم م نیسهام ا رشیپذ زانیکه م باشد یها م سهام شرکت

تر  سهام و اخذ ساده یگذار قهیاز امکان وث یریگ آسان و ارزان، بهره یتأمین مال رینظی از مزایایی مند بهرهبا 

ساده خروج از  ندیفرا ی واتیمال تیاز معاف یمند سپرده، بهره یاوراق مشارکت و گواه رصدو ،یبانک لاتیتسه

ها  م شرکتسها رشیپذ زانیم شیافزا نی. همچننماید یم یانیبورس به توسعه بورس اوراق بهادار کمک شا

به بهبود نسبت ارزش بازار به  رمنج ،دهیتعداد کل سهام به ثبت رس شیمهم در افزا یها از مؤلفه یکیعنوان  به

عنوان بازوی اصلی  بورس اوراق بهادار به یشود. از طرف و نهایتاً توسعه بورس اوراق بهادار می یناخالص داخل دیتول

های مولد و  اندازی و هدایت به سمت فعالیت بازار سرمایه علاوه بر تجهیز، جذب و هدایت منابع مالی و پس

های جدید  ها و مؤسسات اقتصادی را نیز بر عهده دارد که پذیرش سهام شرکت بنگاه الیزا، نقش تأمین م اشتغال

داشته باشد،  یاتوجه وسعه بورس اوراق بهادار و ارتقای جایگاه آن در اقتصاد ملی نقش قابلدر فرآیند ت تواند یم

بهادار  کمک به توسعه کمی  اقسهام بر توسعه بورس اور رشیمد نظر قرار داد که تأثیر و نقش پذ دیبا تیدر نها

های مالی، مزایای  اراییگذاری در د بازار بورس و فرابورس و همچنین گسترش فرهنگ سهامداری و سرمایه

شود سازمان بورس در  در این راستا پیشنهاد می آورد. به ارمغان می شده یرفتههای پذ برای شرکت یمتعدد
شده هر گروه  یفتعری اقتصادی فعال در  صنایع مختلف، متناسب با وزن ها بنگاهمالی  تأمینراستای ایفای نقش 

-در بورس و فرابورس نماید و بر همین اساس یکی از جنبه ها شرکتدر تولید ناخالص داخلی، اقدام به پذیرش 

خواهد بود، هدفمند و مبتنی بر  "مدیریت پذیرش و جذب اوراق بهادار"های توسعه بازار سهام که همانا 

 انداز انجام خواهد شد.  چشم

ه در این پژوهش ک استاز سوی دیگر، عرضه اوراق بهادار نیازمند جذب و هدایت تقاضا برای این اوراق 

و مفید سعی  مؤثرها در بورس ارائه گردید که در مدیریت ایجاد تقاضای  مدلی جهت مدیریت عرضه سهام شرکت

ی آن با اصطلاحات بازار سرمایه، بازیگران عرصه ساز متناسبشده است تا با استفاده از اصول آمیخته بازاریابی و 

نقدینگی لازم جهت توسعه برونزای بازار فراهم  ها شرکته موفق سهام یافته و با عرضه اولیبازارهای مالی افزایش

 نائل آییم.  0313انداز  گردد تا به اهداف اصلی سند چشم

ی پژوهش، یک سری عوامل در مرحله پیش و پس از عرضه سهام شناسایی ادبیات و پیشینه مرور بهبا توجه 

نمود تا تعدادی عوامل که بیشتر حول مسائل بومی بودند نیز ها کمک و ارائه شد. به دنبال آن، انجام مصاحبه

ها، معناداری و تأثیر مؤثر این عوامل بر عرضه اولیه موفق شناسایی و اضافه شوند. در پایان، تحلیل کمی داده
در مرحله پیش از عرضه سهام در قالب اقدامات قبل از عرضه که بر  شده ییشناساسهام را تأیید ساخت. عوامل 

ی)محصول(، تبلیغات عرضه اولیه رسان اطلاعاز: برگزاری نشست معارفه و  اند عبارترضه اولیه سهام مؤثر بودند، ع
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ی مناسب)قیمت(. و عوامل گذار متیقسهام)ترویج(، تعیین زمان مناسب عرضه اولیه)مکان و شرایط(،و 

ه بر عرضه اولیه سهام  مؤثر بودند، در مرحله پس از عرضه سهام در قالب الزامات پس از عرضه ک شده ییشناسا

 از : مدیریت نقدشوندگی سهم، مدیریت نوسان سهم، نوآوری در ارائه ابزارهای مشتقه.  اند عبارت

 از پیش روشن ساخت که اقدامات PLS افزار نرمی معادلات ساختاری و ساز مدلها با روش  نتایج تحلیل داده
دارد. از بین مطالب بسیار متنوع بازاریابی خدمات،  تأثیر بهادار اوراق بورس در سهام موفق عرضه بر عرضه

های بازاریابی برای عرضه اولیه  فعالیت هرچندبررسی قرار گرفت.  موردموضوع بازاریابی برای عرضه اولیه سهام  

بر موضوع ها  شوند و محور این فعالیت انجام می 42های تأمین سرمایه سهام در بازارهای سرمایه دنیا توسط شرکت

اً توسط سازمان مشترکگذاری متمرکز است لیکن در بازار سرمایه ایران این مهم، متولی خاصی ندارد و  قیمت

. در ادامه به تبیین هر یک از این اقدامات پیش از ردیپذ یمداران عمده شرکت ناشر اوراق انجام  بورس و سهام

 پردازیم:عرضه می

گذاران نسبت به شرکت  یهسرمای)محصول(؛ منجر به شناخت بیشتر رسان اطلاعبرگزاری نشست معارفه و 

 گذار هیشـرکت و شـناخت سرما "معرض قرار گرفتن"معتقدند در ( 5112)لوی و سـلوان که  یطور بهخواهد شد 

ادبیات  .گذارد یاز شـرکت بیشـتر از اخبار درباره موارد اساسی و بنیادی )مثل سود تقسیمی( بر درآمدهـا تأثیر م

 شوند ینادیـده گرفتـه م گذاران هی، بسیاری از اوراق بهادار توسط سرماکند یبیان م " تیقابلیت رؤ"مربوط به 

معرض "ها آگـاهی کـافی ندارنـد. در  نیستند و فعالان بازار سـرمایه از وجـود آن "نمایان"چـون در چشـم مردم 

حـداقل بایـد از  گذاران هیسرما کند یمرتون است که عنوان م گذار هیبر اساس فرضیه شناخت سرما "قرار گرفتن

 (. 0582)مرتون، مـالی  موجود آن در بازار آگاهی داشته باشند  یها ییوجـود شـرکت و دارا
سهامی  گذاران هیسرماترین اقدامات پیش از عرضه است  یتبااهمتبلیغات عرضه اولیه سهام)ترویج(؛ یکی از  

( این تأثیرگذاری را با طرح  5112ها را بیشتر جلب کند. باربر و ادئن ) که توجه آن کنند یرا بیشتر خریداری م

 .دهند یتوضیح م "توجه جلب"نظریه 

ترین  تعیین زمان مناسب عرضه اولیه)مکان و شرایط(؛ تعیین زمان مناسب عرضه عمومی سهام، از مهم

( 0553)42ی که لرنرا مطالعهق خواهد بود. بر اساس تصمیمات ناشران و سهامداران عمده جهت انجام عرضه موف

ی فعالیت داشتند انجام داده است، زمان وتکنولوژیبآمیز در حوزه  گذاری مخاطره شرکت سرمایه 421بر روی 

هستند  نیب خوشموقعی است که مردم نسبت به آن صنعت بسیار  قاًیدقمناسب برای عرضه عمومی سهام، شاید 

 توانند سهام خود را به بهترین قیمت عرضه نمایند. ن سهام، میو در این زمان، ناشرا

یرگذار بر عرضه تأثی ها شاخصدارای بالاترین بار عاملی در بین  مؤلفهی مناسب)قیمت(؛ این گذار متیق

دهد. در  یمی مرتبط را نشان ها شاخصو  مؤلفهی اهمیت این خوب بهباشد و این  یماولیه موفق در این تحقیق 

که  ینحو بهشود  یمین و نتیجه فعالیت بازاریابی برشمرده تر مهم عنوان بهگذاری محصول  یمتقاصول بازاریابی 

 مؤلفهی صورت گیرد موفقیت عرضه محصول در بازار تضمین خواهد شد. در درست بهگذاری محصول  یمتقاگر 
ی نظیر: متغیرهای حسابداری، صنعت، سال رگذا متیقگذاری، محققان، بسیاری متغیرهای مرتبط با  یمتق

قرار  بررسی موردو... را  P/E، نسبت داران سهامانتشار، متغیرهای اقتصادی، اندازه شرکت، میزان عرضه، ترکیب 
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. از طرفی قانون اند دادهقرار  موردتوجهی مرسوم با توجه به نوع صنعت را گذار ارزشی ها روشچنین و هم اند داده

قانون متقن اقتصادی است که در بورس اوراق بهادار نیز مصداق دارد تحت شرایط معین بین قیمت و  تقاضا یگانه

در  تنها نهیرمستقیم وجود دارد، نزولی بودن شیب منحنی تقاضا غمقدار تقاضای سهام یک رابطه معکوس و 

کلانتری و زرین سطح تقاضای انفرادی که در سطح تقاضای کل)جمعی( بازار نیز مصداق دارد)منجذب، 
خواهد  کننده عرضهگذاری مناسب در این تحقیق نه از دیدگاه متقاضی سهم و نه از طرف  یمتق(. 0488اقبالی،

ی مد نظر ها شاخصبود بلکه قیمتی مناسب است که از دیدگاه بورس اوراق بهادار، منجر به عرضه اولیه موفق با 

 ک است. گردد و به ارزش ذاتی سهام شرکت نزدی یمدر آن، 

 اوراق در بازار بورسعرضه موفق سهام  بر عرضه از پس ها روشن شد که تأثیر الزامات داده لیوتحل بررسیبا 

 شود.های الزامات پس از عرضه پرداخته میبهادار، مثبت و معنادار است. در ادامه به تبیین هر یک از مولفه

هاست.  ییداراگذاری، میزان نقدشوندگی  یهسرمای اساسی در ها موضوعمدیریت نقدشوندگی سهم: یکی از 

(، در تحقیق خود 0550ها بسیار مهم است. آمیهود و مندلسون) ییدارای گذار ارزشنقش عامل نقدشوندگی در 

 ها آنهایی را در پیش بگیرند تا نقدشوندگی سهام  یاستستمایل دارند  ها شرکتبه این نتیجه رسیدند که 

در تحقیق خود  ها آنگردد. علاوه بر این  یمو ارزش شرکت  بازدهدگی باعث افزایش افزایش یابد زیرا نقدشون

ی خود هستند، این کار را از ها شرکتدنبال افزایش نقدشوندگی اوراق بهادار مشاهده نمودند، مدیرانی که به

 داران سهاممیان طریق تبدیل به سهامی عام شدن شرکت، افشای داوطلبانه اطلاعات، و توزیع و عرضه سهام در 

 دهند.  یمسهام شناور آزاد شرکت( انجام  داران تعداد سهامبیشتر)به عبارت بهتر افزایش 

مدیریت نوسان سهم: تنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادار و تحدید دامنه نوسان قیمت آن از طریق استقرار 
گذاری است. در این مؤلفه خبرگان  یهسرمادر تصمیم به  مؤثرین عوامل تر مهممدیریت بازارگردانی سهم از جمله 

موقع، جلوگیری از های تعیین دامنه نوسانات قیمت سهام اولیه، استفاده از مکانیسم عرضه و تقاضای بهشاخص

-دادن سفارش های قرارموقع را تأیید کردند و شاخص هیجانات و نوسانات کاذب با استفاده از انتشار اطلاعیه به

گردانی نوسان سهم متناسب با روند شاخص  د بالا در سامانه معاملات برای خرید سهم، بازارهای آشکار با تعدا

 گردانی نوسان سهم متناسب با روند شاخص صنعت را رد کردند. کل، بازار

نوآوری در ارائه ابزارهای مشتقه: نوآوری مالی موتور محرکه سیستم مالی در جهت بهبود عملکرد اقتصادی 

ی را برای انتقال وجوه بین مؤثرتری کارها راههای مالی با افزایش تنوع محصولات،  ینوآور(. 0555است)مرتون،

توان در قالب پوشش و  یمهای مالی را  یآورنوهای  یزهانگکند.  یمدارندگان منابع مالی و متقاضیان آن ارائه 

های نمایندگی عنوان  ینههزین مالی و کاهش تأمانتقال ریسک، استفاده از اهرم، افزایش درجه نقدشوندگی، 

 نمود.

بهادار، مثبت و معنادار بود.  اوراق در بازار بورسعرضه موفق سهام  بر ها بیانگر میزان نقدشوندگی بازاریافته

چنین ورود آزاد به بازار سهام از طریق جذب گذار خارجی و همکننده ورود سرمایه یلتسهقررات قوانین و م
گردد، زیرا این ورود نقدینگی از طریق نقدینگی جدید با خرید سهام عرضه شده منجر به عرضه اولیه موفق می

یی سهام توسط فعالان موجود بازار زا و نه اینکه باعث جابجاگذاران جدید باعث ایجاد تقاضای برون ورود سرمایه
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های اولیه های دیگر برای تأمین نقدینگی و مشارکت و خرید عرضهسرمایه از طریق فروش سهام برخی از شرکت

گردد که این موضوع از هجوم فعالان موجود در بازار سرمایه جهت فروش و جابجایی قسمتی از سهام خود و 

کند. حجم معاملات، تعداد دفعات معاملات، های اولیه جلوگیری میعرضه نهایتاً تأثیر منفی بر شاخص قبل از

ها، استاندارهای حسابداری و پرداخت بدهی و گذاری، سهام شناوری شرکت بخشی، نرخ قابلیت سرمایه تنوع
ینه ها، امکان توزیع ریسک مالی و کاهش هز ها از جمله عواملی است که با کشف قیمت داراییمحافظت از دارایی

شود شود. در نهایت عوامل ذکر شده باعث میگذاران می معاملات منجر به ایجاد اعتماد و امنیت خاطر در سرمایه

بالاتر، با سرعت بالاتر و  در حجمها برای انجام معاملات  گذاران با ریسک کمتری نسبت به سایر دارایی که سرمایه

های اولیه سهام کنند. محققین پیشین نیز به اهمیت تأثیر ضهتری از عرحداقل هزینه و اثر قیمتی استقبال بیش

( و قالیباف 0454به مطالعات سهیلی و امیریان) توان یمکه  اند داشتهید تأکنقدشوندگی بر عرضه اولیه موفق 

 گذار منظور جذب سرمایه شود تا قوانین و مقررات به ( اشاره نمود. در این راستا پیشنهاد می0450اصل و کریمی)

 خارجی تسهیل شوند.

 لریطور که م همانها بیانگر میزان نقدشوندگی بازار بر توسعه بورس اوراق بهادار، مثبت و معنادار بود. یافته

شود که هر  می بازار توصیف ییبازار از طریـق سـه مؤلفه عمق ، عرض و کارا ینمود نقد شوندگ انی( ب5115)

 عمق اشاره به اندازه و نقدشوندگی بازار سهام مشخصه .ادار نقش دارندیک به نوبه خود در توسعه بورس اوراق به

( بـا افزایش اندازه بازار، توانایی آن برای کاهش ریسک ارتقـا خواهـد یافت و در 0585دارد. بـه عقیـده پاگـانو ) 

تقاضـای  یها ریسک نقدشوندگی بازار و شوک نیمورد انتظار است. همچن یآن توسعه بورس اوراق بهادار امر یپ

در توسعه بورس اوراق  تواند یکنندگان بازار کاهش خواهـد یافـت که م بـا افزایش تعداد مشارکت اهمبـستهن
 کند ی، مالکیـت گسترده را ترغیب مدهد ینقش کند. اما عرض بازار ریسک کل بـازار را کـاهش م یفایبهادار ا

ای  سازد تـا بـه سـرمایه تر را قادر می کوچک یها و شرکت دهد یـرمایه را افـزایش مکه بـه نوبـه خـود س

 تیتوسعه بورس اوراق بهادار را فراهم کند در نها یلازم برا نهیبستر و زم تواند یدسترسی داشته باشند لذا م

. باشد یتوسعه بورس اوراق بهادار م یو لازم برا یبازار بر مدیریت و اداره بازار اشاره دارد که از ارکان اصل ییکارا

های مهم توسعه بورس که در این پژوهش نیز مورد بررسی قرار عنوان یکی از شاخص نسبت گردش معاملات به

ها، آزادی در ورود هایی از نقدشوندگی نظیر ارزش معاملات، سهام شناور شرکتشاخص تأثیرگرفت تحت 

گذاری مجدد و  یهسرماهای معاملاتی در صورت یا درآمد، معافیت گذاران، سهولت در انتقال سرمایه یهسرما

 یتأثیر نقدشوندگ تیبه اهم زین نیشیپ نیمحققگیرد. ها قرار میاستانداردهای پرداخت بدهی و محافظت دارایی

و  یپروت ،(5115به مطالعات فنگ و همکاران ) توان یاند که م داشته یدبازار بر توسعه بورس اوراق بهادار تأک

و فعالان  گذاران یهبه سرمادر این راستا  اشاره نمود. (0483رهنمای رودپشتی و همکاران )و ( 5110) جنیاو

توسعه  دنیرس ی، براتوسعه بورس اوراق بهاداربر  یبا توجه به اثر مثبت نقد شوندگ شودپیشنهاد می بورس

 .ندینما یداریدارند را خر یشتریب ینقد شوندگ تیکه قابل ی، سهامبورس
مثبت  تأثیر بهادار اوراق بورس توسعه متوسطی بر باًیتقربه میزان  موفق سهاماولیه عرضه ها نشان داد، یافته

های شاخص نیتر یدیکلو معنادار دارد. نتایج در این تحقیق نشان دادند که توسعه بورس اوراق بهادار یکی از 
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 شده رفتهیپذی ها شرکتبا توسعه بورس اوراق بهادار، تعداد رشد اقتصادی در شرایط امروز اقتصادی دنیا است. 

نیز افزایش خواهند یافت.  42در بورس، نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی و نسبت گردش معاملات

عوامل  نیتر مهمو تفسیر شوند. عرضه موفق سهام نیز از  شده ییشناسابنابراین، لازم است تا عوامل مؤثر بر آن 

. نتایج مطالعات دینما یمبهادار تشخیص داده شد که لزوم توجه به این امر را برجسته  بر توسعه بورس اوراق مؤثر
هستند.  بهادار اوراق بورس ی مهمی از توسعهی کنندهنیب شیپسازد که عرضه موفق سهام، مشابه نیز تأیید می

کریم زاده و ( و 5100(، پاو و تی سای )5114(، سولیوان )5103توان به مطالعات ژانگ )در این میان می

 اشاره نمود.  (0485سلطانی )

ترین آن عبارت است از: عدم  یی مواجه بود که مهمها تیمحدودهمچنین در تحقیق حاضر، نیل به اهداف با 

 دستی. یینپای ها برنامهدر  انداز چشمی کمی مطابق با سند ها برنامهو  ها شاخصوجود 

ی مختلف کشف قیمت در ها روشو  ها راهتا به بررسی و مقایسه  شود یمنیز پیشنهاد به پژوهشگران آینده 

ی ها شرکتعرضه اولیه )حراج، روش ثبت دفتری، روش با قیمت ثابت( و ارائه روش مناسب جهت صنایع و 

آینده در تولید ی اقتصادی که بیشترین سهم را در ها بنگاهمالی  تأمینطور ارائه مدل بهینه برای مختلف و همین

 ناخالص داخلی دارند، بپردازند.
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