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Abstract 

Initial public offerings (IPO) is considered an important turning point in the investment literature. This type of stock not only removes the 
constraints of resources and capital limitations faced by companies and provides the necessary basis for providing liquidity to companies, but 

also offers a wide range of investment strategies to companies. Therefore, the main goal of the present study is to investigate the Granger 

causality relationship between the number of IPO and macroeconomic variables including industrial production, the interest rate on government 
debt, stock market, and stock market volatility using the Vector Auto Regression (VAR) model during the period 1991-2019 for the Tehran 

Stock Exchange. The results showed that the number of IPOs is the reason for the growth of industrial production and the fluctuations of the 

stock index. It was also found that the number of IPOs was the reason for the growth of the stock index and the fluctuations of the stock market 
and interest rate due to the government's debt. This means that macroeconomic variables such as industrial production, interest rates on 

government debt, and the stock market are sensitive to small impulses from the number of IPOs and can have macroeconomic consequences 

in Iran. Based on the results, it can be acknowledged that the financial resources obtained through the number of IPOs of the companies should 
not be spent at the expense of the government and it is better to spend the financial resources on the development of these companies and the 

stock market. 

Keywords: Granger Causality, Number of Initial public offerings, Industrial Production, the Interest Rate on Government Debt, Stock Market, 
Stock Market Volatility, Vector Auto Regression (VAR). 

 

Introduction 

One of the important factors in achieving economic growth and development is benefiting from developed financial markets. So, today 

the importance of financial markets is clear. The securities market is considered one of the most important factors in the development 

of financial markets and economic development because it plays a valuable role in directing stagnant savings and small capital towards 

active industries in an economy and allocates resources in this field. IPO is considered as one of the most well-known ways of collecting 

and directing stray capital and stagnant savings to the productive sector of an economy. At the same time that the stock market is 

affected by IPO, it is strongly influenced by macroeconomic variables, and IPO is no exception to this issue (Angelini & Foglia, 2018). 

By providing liquidity, reducing the cost of transactions by reducing the cost of searching, and reducing the cost of information, 

financial markets are a suitable place to move people's stagnant savings towards the production and provision of capital for companies 

and economic institutions and one of the basic tools in providing capital. Stock markets are among the most important and popular 
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financial markets in most countries, but the fluctuating behavior of this market has always been discussed and investigated. Due to the 

importance of stock markets in attracting small and large savings, the discussion about determining the factors affecting stock market 

fluctuations has always been of interest because these fluctuations can be the basis for changes in important macroeconomic variables. 

In the stock market, wide fluctuations always cause the entry and exit of capital, and the effects of this movement on the economy can 

be extremely risky (Hsing, 2011). 

 
Materials and Methods 

In this study, the Granger and the Toda-Yamamoto causality tests are used to investigate the causality between the number of IPOs and 

macroeconomic variables. First, to check the stationarity of the variables, the generalized Dickey-Fuller test is used for the time series 

data from 1991 to 2019. In the following, the Toda-Yamamoto approach and Granger causality are used to investigate the causality 

between the variables. Finally, instantaneous reaction functions are used to investigate shocks to each of the variables. 

 

Research Findings 

The results of the causality tests show that there is no causal relationship between the ratio of interest rate to government debt and the 

growth of the index and stock market fluctuations to IPOs. In addition, the results indicate the absence of a causal relationship between 

the ratio of interest rates to government debt, stock market fluctuations, the number of IPOs, and industry with the growth of the stock 

market index. In addition to this, the causal relationship of the stock market growth rate, the ratio of interest rate to government debt, 

the number of IPOs, and the industry with stock market fluctuations were not found, and the null hypothesis that there is no causal 

relationship is confirmed. The results of the causality tests show that there is no causal relationship between the ratio of interest rate to 

government debt and the growth of the stock index fluctuations to IPOs. There is also no causal relationship between the ratio of interest 

rate to government debt, stock market volatility, the number of IPOs, and the industry with the growth of the stock index. In addition, 

the causal relationship of the stock market growth rate, the ratio of interest rate to government debt, the number of IPOs, and the 

industry with stock market fluctuations were not found, and the null hypothesis that there is no causal relationship is confirmed. The 

results of this research about the impact and influence between the variables of industry growth and IPOs, IPO and interest rates, and 

stock market index and industry growth with the contents raised in the studies of Fou et al. (2022), Amorim et al. (2021), Barva and 

Echter (2021), Idres and Glavina (2020), Carnagia et al. (2019), Hong et al. (2019), Angelini and Foglia (2018), Keong (2019), and 

Penn and Mishra (2018). 

 

Discussion of Results and Conclusions 

IPO and its impact on macroeconomic variables can be a breakthrough in planning and policy-making in various programs of economic 

development. Because according to the above issue, it can be acknowledged that the financial resources obtained through the IPO 

should not be spent on the government expenses, and it is better to spend it on the development and progress of these companies and 

the stock market. All government companies should offer all their shares in the stock market in the form of an IPO and the government 

should use the resources to strengthen and improve the productivity of these companies. To know the fluctuations of the stock market, 

small investors are suggested to have a complete understanding of how macroeconomic variables affect the volume of the IPO before 

deciding to invest in the IPO. This is because correct timing when there is a high volume of IPOs can allow retail investors to earn 

more profits. Careful examination and complete understanding can prevent small investors from making wrong decisions and incurring 

losses. In the following, the partners who want to issue the IPO are suggested to use their professional knowledge and experience 

before issuing the initial offering to investigate the causal relationship between IPO and macroeconomic variables. This is because the 

effect of macroeconomics on the low volume of IPO may indicate that the company is not willing to go public in those economic 

conditions. After all, it cannot attract enough capital, and fewer investors are willing to invest in that period. Finally, it is recommended 

to investigate the impact of foreign stock offerings on macroeconomic variables and to investigate the impact of other macroeconomic 

variables on IPO of research proposals for future studies. 
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 چکیده
تنها کمبود منابع و محدودیت نهشههوندا این نوا از سهههام گذاری محسههوم میمی در بحث سههرمایههای اولیه نقطۀ عطف مهعرضههه: اهداف

ای گسهههترده از مجموعه بلکه کند،ها فراهم میرای تأمین نقدینگی شهههرکتها را برداشهههته و زمینۀ  زم را بروی شهههرکتای پیش سهههرمایه
ستراتژی سرمایها سی رابطۀ علیت گرنجری بین ها قرار میرکتشگذاری را پیش روی های  صلی برر های تعداد عرضهدهد؛ از این رو، هدف ا

 ها بازار سهام ایران استا اولیه سهام با فاکتورهای کلان اقتصادی ازجمله تولیدات صنعتی، نرخ بهره به بدهی دولت، بازار سهام و نوسان

برای بررسهههی رابطۀ علیت  1370-1398( طی دورۀ زمانی VARداری )منظور دسهههتیابی به هدف فوز از الگوی رودرگرسهههیون بربه: روش
 ن اقتصادی استفاده شده استا های اولیۀ سهام با متغیرهای کلانجری بین تعداد عرضهگر

ستیافته: نتایج ضه ها حاکی ا سانکه تعداد عر صنعتی و نو شد تولیدات  شد، های اولیۀ علیت گرنجری ر شخص  ست و م شارص کل ا های 
ل کلان اقتصادی ه به بدهی دولت بوده استا به این معنا که عوامبازار سهام و نرخ بهر لیه، علت رشد شارص کل و نوساناتتعداد عرضه او

های اولیۀ حسههاس اسههت و پیامدهای کلان ازجمله تولیدات صههنعتی، نرخ بهره به بدهی دولت و بازار سهههام به تکانۀ کوز  از تعداد عرضههه
صل ساس نتایج حا صادی در ایران داردا برا ستشود، منابع مالی بهشده ادعا میاقت ضهد شرکتآمده از طریق تعداد عر ها همه نباید های اولیۀ 

 ها و بازار سهام شوداآمده صرف توسعه و پیشرفت این شرکتدستصرف هزینۀ دولت شود و بهتر است، منابع مالی به

 
 (اVARعلیت گرنجری، تعداد عرضه اولیه، عوامل کلان اقتصادی، رودرگرسیون برداری )ها: کلیدواژه
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  مقدمه

ای که امروزه گونهیافته استا بهمندی از بازارهای مالی توسعهیکی از عوامل مهم و اثرگذار بر دستیابی به رشد و توسعۀ اقتصادی، بهره

ترین فاکتورهای توسههعۀ بازارهای مالی و اقتصههادی عنوان یکی از مهماهمیت بازارهای مالی امری روشههن اسههتا بازار اوراز بهادار به

سرمایهای در هدایت پسد؛ زیرا نقش ارزندهشومطرح می شور ایفا های ررد بهاندازهای راکد و  صاد ی  ک صنایع فعال در اقت سمت 

صیص منابع در این زمینه توجه می ضهکرده و به تخ سهام کندا عر شنارتهبه 1اولیۀ  های گردآوری و هدایت ترین راهشدهعنوان یکی از 

سرگردان و پسسرمایه صاد مطرح میهای  های در عین حال که بازار اوراز بهادار از عرضه شودااندازهای راکد به بخش مولد ی  اقت

هام نیز از این موضههوا مسههتننا نیسههتند های اولیۀ سههشههدت از عوامل کلان اقتصههادی تأثیرپذیر اسههت و عرضهههشههود، بهاولیه متأثر می

(2018Angelini & Foglia, ا) 

هزینۀ جسهههتجو و کاهش هزینۀ اطلاعات، مکان کردن نقدینگی، کاهش هزینۀ معاملات از طریق کاهش بازارهای مالی با فراهم

سوز سبی برای  شرکتاندازهای راکد مردم بهدادن پسمنا سرمایۀ  صادی و یکی از ابزارهای سمت تولید و تأمین  سات اقت س ها و مؤ

ستندا ازجمله مهم سرمایۀ آنها ه سی در تأمین  سا شورها بازارهای ا ست؛ ترین و پرطرفدارترین بازارهای مالی در اغلب ک سهام بوده ا

سهام در جذم پس ستا به دلیل اهمیت بازارهای  شده ا سی  سانی این بازار برر شه رفتارهای نو اندازهای کوز  و بزرگ ولی همی

ست؛ زیرا این نوسانهمواره بحث پیرامون تعیین عوامل مؤثر بر نوسان سهام موردتوجه بوده ا ساز تغییرات کلان در ها زمینههای بازار 

های گسههترده در همه حال موجب ورود و رروس سههرمایه شههده و اثرات این مهم اقتصههادی اسههتا در بازار سهههام، نوسههان متغیرهای

 (ا ,2011Hsingشدت پرمخاطره است )جایی بر اقتصاد کشورها بهجابه

شرکتشده در این زمینه بیان میمطالعات انجام شرکتهای تبدیلکنند که تعداد  سهامی عام و عرضهشده به  سهام های  های اولیۀ 

 Foglia, Angelini &مند نیستند )های پایدار بهرههای تجاری رکودی و تورمی از نوسانمتأثر از شرایط متفاوت اقتصاد کلان و سیکل

سری مالی، وام (ا به2018 صادی ازجمله نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، ک سایر فاکتورهای عبارتی دیگر، عوامل کلان اقت های دولتی و 

های اولیۀ سهههام را متأثر رواهند سههارت طور راص عرضهههکلان اقتصههادی از مواردی اسههت که عملکرد بورس اوراز بهادار و به

(2012Ameer,  ا) 

گرفته های صورتای دارد، بررسی بازدۀ این نوا از سهام استا پژوهشهای اولیه اهمیت ویژهاز دیگر مسائلی که در بحث عرضه

درصههد از روز عرضههه  7میلادی با میانگین بازدۀ  1980های اولیه در بازار کانادا در دهۀ دهندۀ آن اسههت که عرضهههدر این زمینه نشههان

ها درصههد برآورد شههده اسههتا علاوه بر آن، پژوهش 12طور تقریبی به 2008تا  2002های ازده در سههالارزیابی شههده اسههتا این ب

رو کرده اسههتا از سههوی دیگر، های اولیه را با کندی روبهبازده و فعالیت عرضههه 2009 -2007دهندۀ آن اسههت که بحران مالی نشههان

 (ا  ,2019Killinsت اولیه در ایا ت متحدۀ آمریکا بوده است )های آسیایی بیش از متوسط بازگشIPOمتوسط بازگشت اولیۀ 

شرکت2007) 2با این حال، فران  و گویل شکل اطلاعات نامتقارن ( معتقدند،  ها زمانی که نیاز به تأمین مالی دارند، به دلیل وجود م

ای که برای استقراض از بان  پردارت رسند که نرخ بهرهای میدانند؛ ولی به نقطهتر میبه انتشار سهام راحتاستقراض از بان  نسبت

 کننداشودا به همین منظور اقدام به عرضۀ عمومی سهام میبه بدهی بسیار گران تمام میکنند، نسبتمی

های اولیه گرفته در زمینۀ اهمیت بازار سرمایه و نقش مبرهن تعداد عرضههای صورتبا توجه به آنچه مطرح شد، با وجود پژوهش

شرکتدر تأمین مال ضهی  صادی با تعداد عر شمگیر دربارۀ ارتباط متغیرهای کلان اقت صورت ها مطالعات ز سرمایه  های اولیه در بازار 

شود و حجم های اولیۀ سهام و متغیرهای کلان اقتصادی مشاهده مینگرفته است؛ بنابراین با توجه به رابطۀ زشمگیری که بین عرضه

ضهافزایش سال اریر بررهای اولیه در بویافتۀ عر صاد ایران دارای سی ارتباط عرضهرس ایران طی زند  های اولیه با متغیرهای کلان اقت

 ستا اای است که کمتر موردتوجه پژوهشگران واقع شده اهمیت ویژه

                                                           
1. Initial Public Offering 
2. Frank & Goyal 
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ضه ضر رابطۀ علیت تعداد عر ضوا فوز، پژوهش حا سهام و متغیرهای کلان از این رو، با توجه به اهمیت مو صادی های اولیۀ  اقت

سان سهام، نو شارص کل بازار  صنعتی،  سالازجمله تولیدات  سهام و نرخ بهره به بدهی دولت را طی  با  3701-1398های های بازار 

شودا یشینۀ پژوهش بررسی میپمبانی نظری و کندا در ادامه، ( بررسی میVARاستفاده از روش اقتصادسنجی رودرگرسیون برداری )

سسپس با بیان روش سیون برداری و الگوی پژوهش بیان میشنا سمت بعدی نتایج تجربی مدل ی پژوهش، روش رودرگر شودا در ق

 شودابندی و پیشنهادهایی بیان میارائه و درنهایت، جمع

 

  نظریمبانی 

صاد همواره به شۀ نحوۀ درالت دولت در اقت ستا اندی صاددانان مطرح بوده ا شی بین اقت ضوعات زال غالب در متون عنوان یکی از مو

صادی در قرن  شه و اعتقاد کلاسی  20اقت سمیت، ریکاردو و سیمیلادی، اندی شۀ درالت دولت  1هایی همچون ا ست که درنتیجه اندی ا

سیار محدود و بر مکانیزم بازار آزاد تأکید می صاد ب ست که طی آن مکانیزم بازار و شودا در این میان رصوصیدر اقت سازی فرآیندی ا

ست نامرئ سمیت حیاتی دوباره مید صیی آدام ا صو شرکتیابدا مفهوم ر ست از واگذاری مالکیت  های ها و فعالیتسازی عبارت ا

سهام بهTorkaman ahmadi&  MohammadPourzarandi ,2018دولتی به مردم و بخش رصوصی ) ترین عنوان یکی از مهم( و بازار 

عنوان شههود؛ زیرا امروزه بازارهای سهههام بههای اولیۀ سهههام مطرح میارکان بازار مالی در پیشههبرد این هدف از طریق انتشههار عرضههه

 (ا ,2022Mohamed & Mbogoشوند )لی مطرح میالملترین نیروی پویای اقتصادهای ملی و بیناصلی

رس عرضه شوند که در گیرند که از طریق عرضۀ عمومی سهام رود، در بوها تصمیم میسا نه در سراسر جهان بسیاری از شرکت

شههودا عرضههه اولیۀ سهههام عبارت اسههت از اولین باری که سهههام ی  شههرکت به اصههطلاح به آن عرضههه اولیۀ سهههام شههرکت گفته می

سهام معامله میسرمایه شده و پس از آن نیز در بازار  های اولیه (ا عرضه ,2014Bremen & Hollandersشود )گذاران عمومی فرورته 

سرمایه سوم مینقطۀ عطف مهمی در بحث  سهام نهگذاری مح سرمایهشوندا این نوا از  روی ای پیش تنها کمبود منابع و محدودیت 

گذاری های سرمایهای گسترده از استراتژیکند، مجموعهها فراهم میم را برای تأمین نقدینگی شرکتدارد و زمینۀ  زها را برمیشرکت

 (ا  ,.2006Schmidt et alدهد )ها قرار میروی شرکترا پیش

ست )گسترش و توسعۀ فعالیت شرکت صادی را فراهم کرده ا سویی، زمینۀ  ,2020Aidrous & Glavinaها نیز زمینۀ رونق اقت (ا از 

صنعت فراهم می  زم سرمایه و نقدینگی را برای  سوی دیگر، با برای جذم  ستا از  صادی اثرگذار ا شد اقت کند و از این طریق بر ر

ضه سهامی عام وجود مطالعاتی که بر تأثیر منبت عر شرکتهای اولیه و  ستۀ شدن  شای صادی تأکید دارند، این نکته نیز  شد اقت ها بر ر

دهد، زمینۀ بزرگ از مالکیت رصوصی به عمومی با توجه به تغییرات سارتاری که در شرکت رخ میتوجه است که گذار ی  شرکت 

 .( ,.2019Cornaggia et alکند )کاهش رشد اقتصاد محلی را فراهم می

های اولیۀ سهام همراه استا در عین حال، اقتصاددانان بر این باور هستند که تغییر شرایط اقتصادی با تغییر در نحوۀ عملکرد عرضه

 ها از کانال جریان نقدینگی و نرخمکانیسم اثر به این صورت است که تغییر شرایط کلان اقتصادی با تأثیر بر عملکرد صنعت و شرکت

صورت شدن و عرضۀ سهام رود بهها برای حرکت در جهت سهامی عامگیری شرکتتنزیل همراه رواهد شدا این شرایط بر تصمیم

 (ا  ,.2022Foo et alعمومی است و به جهت تأثیری که از این طریق بر رشد اقتصادی دارد، دارای اهمیت است )

های شود زگونگی پیوند دقیق بین عوامل کلان اقتصادی و عرضه اولیه در شرایط مختلف یکسان نیستا پژوهشبنابراین گفته می

سان صادی را برزیادی وجود دارد که نو سهام و عوامل کلان اقت ضه اولیۀ  ستا طبق گفتۀ لوریهای عر سی کرده ا ( به غیر از 2003) 2ر

 IPOکند که به کاهش تعداد اد میشود، سطح با ی عدم قطعیت نیز مشکل لیمو ایجاقتصاد کلان که باعث نوسان تعداد عرضه اولیه می

                                                           
1. Smith, Ricardo & say 
2. Lowry 
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ر این، فرآیند پیچیدۀ (ا علاوه ب ,2002Ritter & Welchها متأثر از اطلاعات نامتقارن در بازار اسههت )IPOشههودا تغییر تعداد منجر می

 روند نزولی داردا IPOشود؛ درنتیجه حجم عرضۀ عمومی نیز علت و مکانیسمی است که باعث دلسردی شرکت از عرضۀ عمومی می

شان زندین پژوهش ستگی دارد )ن صادی ب شرایط کلان اقت سهام به  ضه اولیۀ   ,Angelini & 2012Ameer ;دهندۀ آن بود که عر

2011; Tran & Jeon, 2020; Thanh, 2020; Mehmood et al., 2018Foglia, شرکت صادی بر عملکرد  سطح (ا عوامل کلان اقت ها در 

شرکت تأثیر می شرکتگذاردصنعت و  سطح فعالیت عملیاتی  صمیما علاوه بر این،  سیار مهم منظور عمومیگیری بهها برای ت شدن ب

نویسان( و گذاری )پذیرههای سرمایهگذاران، بان گذارند، برای سرمایهها تأثیر میIPOاستا درک اینکه زگونه عوامل اقتصاد کلان بر 

صد عمومیشرکت ست )شدن دارند، دارای اهمیهایی که ق سند، با (ا وقتی این ذی2011Jeon,  & Tranت ا شنا نفعان این روابط را ب

 گیرنداتجزیه و تحلیل محیط اقتصاد کلان تصمیمات بهتری می

ضه در تحلیلی  صادی بر عملکرد عر ستد ل میهای اولیه ایندیگر از نحوۀ اثرگذاری متغیرهای کلان اقت شرایط گونه ا شود که در 

سرمایه ضای  صادی که تقا شرکترونق اقت صادی زیاد میگذاری  ضههای فعال اقت سهام نقش مهمی را در شود، عر های اولیۀ عمومی 

شرکت سوها ایفا میتأمین مالی  شرایط بیکنندا از  شرکتی دیگر، در  صادی،  سی و اقت سیا ها با آلترناتیوهای کمتری برای تأمین ثباتی 

ضهسرمایه روبه ستند و در این میان عر سی پیشهای اولیۀ عمومی یکی از راهرو ه سا شرکت های ا ست ها بهروی  منظور تأمین مالی ا

(2018Angelini & Foglia,  ا) 

سازی مؤسسات در بیشتر کشورها، عرضۀ عمومی ترین روش واگذاری مالکیت و رصوصیتر بیان شد، متداولطور که پیشهمان

ترین ابزار در ارتیار دولت در راستای تفوز بخشی به بخش رصوصی در عنوان یکی از مهمسهام واحدهای دولتی است؛ این روش به

صادی تلقی میفعالیت ستا فرآیند و مکانیسم عمل بهشودا بورهای اقت سازوکار ا ای گونهس اوراز بهادار بهترین ابزار برای تحقق این 

ست که بخش عمومی تمام یا بخش عمده ضه ا صادی رود را از طریق بازار اوراز بهادار به عموم مردم عر سات اقت س سهام مؤ ای از 

های های اولیۀ عمومی یکی از بهترین راهطور که ذکر شد عرضه(؛ زیرا همانMohammadrezakhani&  Pourheidari  ,2013کند ) می

های رود دست ی  صندوز مازاد برای انجام فعالیتهاست؛ زون مؤسسات فعال اقتصادی با اتکا به این روش به تأمین مالی شرکت

دهندا علاوه بر این، منظور تأمین بودجۀ رود را کاهش میهای بانکی بههایی مانند اوراز تجاری یا وامیافته و نیز رطر اتکا به بدهی

شرکتروش مذکور کم  می ستیابی به روشکند که  شتری برای د سات در بلندمدت انگیزۀ بی س صنعتی، فناوری ها و مؤ های نوین 

شند ) شتر را دارا با صول باکیفیت بی سپیجل ,.2019Huang et alبهتر، تولید مح سهام ( ادعا می2016) 1(ا پاکر و ا ضه اولیۀ  کنند که عر

 شود که این امر از طریق جذم بودجه و سرمایه محقق رواهد شداموجب رونق بازار سهام و تحقق سود بیشتر در بازار سرمایه می

های رکود و رونق همراه است که به حتم با های اولیۀ سهام با دورهگرفته حجم عرضهست که با توجه به مطالعات صورتگفتنی ا

های اولیه قیمت سهام کاهش رواهد طور منال، با افزایش حجم عرضهای که بهگونهشودا بهتأثیراتی بر عملکرد بازار سرمایه همراه می

های اولیۀ سهام و حرکت قیمت سهام نوعی عملکرد بازار سهام همراه است؛ بنابراین بین حجم عرضهیافت که این موضوا با کاهش 

های شودا درواقع، عرضهای در هر شرایطی سخن گفته نمیشود؛ اگرزه با اطمینان از وجود زنین رابطههمبستگی معکوس مشاهده می

های دهند، به تزریق سرمایۀ  زم در فعالیتها قرار میه مالی در ارتیار شرکتآوری وجواولیۀ سهام منابع مالی مازادی را از طریق جمع

 ,Haq & Larssonگذاران را به رود جلب رواهد کرد )انداز، توجه سهههرمایهعنوان ی  روش مطمئن پسکنند و بهتجاری کم  می

 (ا2016

 شود:صورت زیر بیان میهش بهشده سؤال اصلی پژواز این رو، با توجه به مبانی نظری بیان

 اقتصادی دارد؟ های اولیه زه ارتباطی با متغیرهای کلانتعداد عرضه

                                                           
1. acker & Spiegel 
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گرفته در زمینۀ تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد بازار سرمایه با تأکید در ادامه، به برری مطالعات رارجی و دارلی صورت

 شودا های اولیه اشاره میبر عملکرد عرضه

های اولیه به تعداد عرضهههها و نرخ بهره نسههبتهای تجاری، نوسههاناند که سههیکل( در پژوهشههی در یافته2018) 1آنجلینی و فوگلیا

به دیگر متغیرهای کلان اقتصادی ( نتیجه گرفت که نرخ تورم و ارز تأثیر بیشتری نسبت2018) 2دارای قدرت توضیحی استا بادو ویج

تر یافته( به این نتیجه رسههیدند که کشههورهای با بازار مالی توسههعه2019) 3همراه داردا آکتاس و همکارانهای بازار سهههام بهبر نوسههان

 4برندا کرانژیا و همکارانهای اولیه مییافته منافع بیشههتری از تأمین مالی عرضهههبه کشههورهای دارای بازار سهههام کمتر توسههعهنسههبت

( دریافت که با ی  2019) 5شههودا کئون های بزرگ موجب کاهش رشههد اقتصههادی میشههدن شههرکت( دریافتند که سهههامی عام2019)

واحد افزایش  4/8و  0/12ترتیب به میزان ای بهای و دو هفتههای اولیه، نرخ بهرۀ بین بانکی ی  هفتهواحد افزایش سههرمایه در عرضههه

ستا گذاری اولیۀ عرضه( به این نتیجه رسیدند که توسعۀ مالی دارای نقش مؤثر در قیمت2019) 6یابدا هان  و همکارانمی های اولیه ا

شان داد که عرضه2020) 7پیتراک ستان عملکرد مناسبی از رود ( ن سته است، در کشورهای در حال توسعه ازجمله صرب های اولیه نتوان

شان دهدا ایدرس و گلاوینا شورای رلیج فارس اند که ( دریافته2020) 8ن سهام در بازار کشورهای عضو  از پویایی نزدی  عرضه اولیۀ 

ضه ست؛ با این حال، زررۀ بازار جهانی عر سعۀ بازار جهانی ا سیار کمتر ابه تو سهام ب ست و کمتر ز بازارهای منطقههای اولیۀ  ای ا

بلندمدت منفی بر تعداد و ( دریافتند که فعالیت اقتصههادی و نااطمینانی اثر 2021) 9آموریم و همکاران گیرداها قرار میتأثیر نوسههانتحت

سهام داردا باروا و اکتر ضه اولیۀ  شد، نرخ بهره رابطۀ بلندمدت منفی با عر شخص  سهام دارد و م ضه اولیۀ  شان 2021) 10درآمد عر ( ن

ای بر رشد اقتصادی استا مدت ی  دورهدهندۀ تنها تأثیر منبت کوتاهتوجهی ندارد؛ اما نشاندادند که تأمین مالی تأثیر بلندمدت جالب

دهدا فوو و مدت تأثیر منبت را بر رشههد اقتصههادی نشههان میاز سههوی دیگر، نرخ بهرۀ بانکی در بلندمدت اثری منفی و ی  دورۀ کوتاه

در ایا ت متحده رابطۀ منبت با نرخ رشهههد تولید نارالص دارد؛ در حالی که نرخ رشهههد تولید  IPO( نتیجه گرفتند که 2022) 11همکاران

شاهده IPOنارالص دارلی با تعداد  سیشده در پژوهشدر ایا ت متحده رابطۀ منفی داردا این نتایج با نتایج م شده متفاوت های برر

استا این در شرایطی است که عناصر و عوامل دیگری ازجمله وسعت کشور در همۀ تحقیقات، متفاوت بوده و موارد دیگر در این امر 

شته و شارص دریافته )2017(نژاد و فراهانی مؤثر بوده استا فداهی اند که تغییر نرخ رشد پول تأثیری منفی بر بازدۀ شارص سهام دا

سان صنعتی، قیمت نفت، نو سطح قیمتتولید  سهام و  ستا عبدی  ها دارایهای قیمت  سهام ا شارص   )2017(تأثیر منبت بر بازدۀ 

صرفدریافت که ی  رابطۀ تعادلی بلندمدت و هم شارص م شارص کل با متغیرهای  شتگی بین  ، حجم پول در گردش، نرخ کنندهانبا

های دولتی، قیمت سههکه، شههارص قیمت تولیدکننده اسههتا محمودی و همکاران ارز، تولید نارالص دارلی، حجم نقدینگی، پردارت

شارص بورس اوراز بهادار با تعداد  )2013( صنعتی و  شد تولیدات  شارص ر شان دادند که بین نرخ بهره، تولید نارالص دارلی،  ن

 ها در عرضه اولیۀ این رابطه معناداری منفی استاهای اولیه رابطه منبت و معنادار بوده است؛ ولی بین نرخ ارز با تعداد شرکتعرضه

ضههای ذبا عنایت به پژوهش سی رابطۀ علی بین تعداد عر شده برر صادی در پژوهشکر سهام و متغیرهای کلان اقت های های اولیۀ 

های اولیه را با عوامل ندرت بررسههی و مطالعه شههده اسههت و مطالعات رارجی محدود اغلب ارتباط تعداد عرضهههرارجی و دارلی به

اند؛ بنابراین با توجه به آنچه مطرح شد، سایر عوامل مؤثر بررسی کرده کلان اقتصادی ازجمله نرخ بهره، تولیدات صنعتی، نرخ تورم و

                                                           
1. Angelini & Foglia 

2. Badullahewage 
3. Aktas et al.  
4..Cornaggia et al 
5.Keung 
6. Huang et al 

7. Pešterac 
8. Aidrous & Glavina 

9. Amorim et al 
1 0. Barua & Akter 
1 1. Foo et al 
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ها های اولیه در تأمین مالی شههرکتگرفته در زمینۀ اهمیت بازار سههرمایه و نقش مبرهن تعداد عرضههههای صههورتبا وجود پژوهش

ضه صادی با تعداد عر شمگیر دربارۀ ارتباط متغیرهای کلان اقت ست؛ درنتیجه  های اولیه درمطالعات ز صورت نگرفته ا سرمایه  بازار 

 کنداهای اولیۀ سهام در بورس اوراز بهادار ایران بررسی میپژوهش حاضر رابطۀ علی متغیرهای کلان اقتصادی را با تعداد عرضه

 

 روش پژوهش

ای گونهشودا بهها و متغیرهای کلان اقتصادی توجه میIPOدر این بخش به جزئیات اقتصادسنجی الگوها برای بررسی رابطۀ بین تعداد 

متغیرهای منظور علیت اسههتفاده شههده اسههتا به ( برای بررسههی1995) 2یاماموتو -( و آزمون علیت تودا1987) 1که از مدل علیت گرنجر

غیرها از آزمون شوندا برای شناسایی ناایستایی متهای غلط میسری زمانی اغلب ناایستا هستند که باعث رگرسیون سارتگی و تخمین

 شودا صورت زیر برآورد میبه ADFشودا معادلۀ ( استفاده میADFیافته )ریشۀ واحد دیکی فولر تعمیم

 

∆y
t
= α0 + α1t + δy

t−1
+ ∑ αi∆yt−i

p

i=1 + εt
  )1( 

 

 tپارامتر ثابت عرض از مبدأ اسههتا  α0ها IPOمتغیری از نوا سههری زمانی اسههتا برای مورد آزمون قراردادن تعداد  tyکه در آن 

دهدا فرضیۀ این آزمون وجود ناایستایی ماکزیمم وقفه را نشان می ρجملات رطا و  εtضریب تخمینی،  δدهندۀ روند زمان استا نشان

(α = α( و فرضیۀ مقابل وجود ایستایی است )0 ≠  Dickeyود )ش(ا تعداد وقفۀ مناسب با استفاده از معیار شوارتز بیزین انتخام می0

1979Fuller, ا) 

باشدا به  ود داشتهای علی بین متغیرها وجگیرد که ممکن است رابطهبا استفاده از علیت گرنجری این موضوا مورد آزمون قرار می

ضه سی روند آنها در کنار یکدیگر این منظور برای علیت، تعداد عر شده و به برر صادی آزمون  سهام و متغیرهای کلان اقت های اولیۀ 

های طور معمول برای آزمون علیت گرنجری بین عملکرد یا فعالیت اقتصادی عرضهشودا بهبرای دستیابی به تعادلی بلندمدت توجه می

 شود:تورهای رارجی معادلۀ زیر تخمین زده میاولیه و فاک

 

(2)  Xt =∑αi

n

i=1

Yt−i +∑βi

n

j=1

Xt−j + μ1t 

(3)  Yt =∑λi

m

i=1

Xt−i +∑δi

m

j=1

Yt−j + μ2t 

 

 μ1;2𝑡ضهههرایب،  αi،βi،λi،δi( و VOL,Lindex,Ind,Rdebtزهار متغیر کلان اقتصهههادی ) Ytهای اولیه، تعداد عرضهههه Xtکه در آن 

سته به یکدیگر فرض میجملات رطا که به شان می nو  mشوند، صورت غیرهمب شترین وقفه را ن شان2دهندا رابطۀ )بی دهندۀ آن ( ن

کند؛ یعنی این را بررسی ( رلاف آن را بیان می3شود؛ در حالی که رابطۀ )تعیین می Xو  Yدار با مقادیر وقفه Xاست که زگونه متغیر 

شانقرار می Xدار تأثیر رودش و مقدار وقفهزگونه تحت Yکند که متغیر می سخن، علیت گرنجر ن  Yدهندۀ تأثیر وقفۀ گیردا به دیگر 

 (ا ,1987Engle Granger( )3و  2ترتیب رابطۀ است )به Yبر  Xو  Xبر 

 

                                                           
1. Engle Granger 

2. Toda-Yamamoto 
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منظور بررسههی علیت با اسههتفاده از آمارۀ ( ی  آزمون علی جایگزین برای آزمون علیت گرنجری به1995یاماموتو ) -رویکرد تودا

ضیح مجانبی  1والد ستا این آزمون با وقفه2χ)تو ضافه اجرا می( ا ست؛ یعنی های ا ستقل از درجۀ همگرایی متغیرها متغیرها شود و م

سیون رود توضیح برداری زند متغیره )می شندا ی  رگر شند یا نبا شامل تعداد عرضهn+zmaxتوانند همگرا با های اولیه و زهار ( که 

 شود:صورت زیر معرفی میمتغیر کلان اقتصادی است، به

 

Xt = ω +∑θi

n

j=1

Xt−1 + ∑ θi

n+zmax

j=n+1

Xt−1 +∑δi

n

j=1

Yt−1 + ∑ δi

n+zmax

j=n+1

Yt−1 + μ1
 (4) 

Yt = ψ+∑ϕi

n

j=1

Yt−1 + ∑ ϕi

n+zmax

j=n+1

Yt−1 +∑βi

n

j=1

Xt−1 + ∑ βi

n+zmax

j=n+1

Xt−1 + μ2
 (5) 

 

، بیشههترین درجۀ همگرایی Zmaxضههرایب هسههتند و  ω, θ,δ,ψ, ϕ,βاسههتا  Y=Ind, Index , VOL, Rdebtو  X=IPOکه در آن 

( و دوم mانتخام طول وقفه )یاماموتو از دو گام تشههکیل شههده اسههت: اول، -جملات رطا هسههتندا رویکرد تودا μ1;2t)مقدار بهینه( و 

 (ا Zmax( )1995Yamamoto, -Todaبیشترین درجۀ همگرایی )

 

 هایافته

های اولیه  زم است، به بررسی مانایی متغیرهای پژوهش توجه شود؛ تعداد عرضهقبل از بررسی رابطۀ بین متغیرهای کلان اقتصادی و 

(ا  ,2018Angelini & Fogliaشود )های غلط میزیرا متغیرهای سری زمانی اغلب ناایستا هستند که باعث رگرسیون سارتگی و تخمین

سی درجۀ مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون دیکی فولر تعمیم صفر آزمون در این پژوهش برای برر ضیۀ  ستا فر شده ا ستفاده  یافته ا

تایی بیانگر آن اسههت که همۀ متغیرهای عبارتی نامانایی متغیرهاسههتا نتایج آزمون ایسههدهندۀ وجود ریشههۀ واحد یا بهدیکی فولر نشههان

اند یا مانا از درجۀ صفر هستندا جز شارص صنعت در سطح مانا بوده و فرضیۀ صفر مبنی بر وجود ریشۀ واحد را رد کردهپژوهش به

 گیری ایستا شده استا بار تفاضل(، با ی INDبه عبارت دیگر، فقط متغیر شارص صنعت )

شههودا نتایج رلاصههۀ وضههعیت هش، آمار توصههیفی و تحلیلی دررصههوص متغیرهای پژوهش ارائه میدر ادامه، تحلیل نتایج پژو

 ( بیان شده استا1متغیرهای در جدول )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Wald statistic 
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 های توصیفی متغیرهای تحقیقای از آماره( خلاصه1جدول )

Table (1) A summary of the descriptive statistics of research variables 

 

شاخص 

 بازار سهام

)نرخ رشد 

 سالانه

(INDEX) 

 نرخ بهره به بدهی دولت

(R DEBT) 

های بازار نوسان

 (VOL)سهام 

شاخص تولیدات 

 (INDصنعتی )

های عرضه اولیه شده تعداد شرکت

(IPO) 

 13/302 1309786 21/1 00/0 26/4 میانگین

 322 1253472 20/0 00/0 31/4 میانه

 422 2157934 53/1 01/0 80/5 ماکزیمم

 108 8/321074 02/1 29/2 78/2 مینیمم

 03/85 7/582014 24/1 00/0 79/0 انحراف استاندارد

 -88/0 -32/0 48/0 94/0 -20/0 زولگی

 17/3 09/2 15/3 25/3 33/2 کشیدگی

 Jarque-Bera 73/0 43/4 08/1 48/1 82/31آمارۀ 

 Jarque-Bera 69/0 10/0 58/0 47/0 14/0احتمال آمارۀ 

 29 29 29 29 29 تعداد مشاهدات

 

مورد بوده که در بازۀ زمانی  303های عرضهه اولیه شهده برای کشهور ایران در حدود ( میانگین تعداد شهرکت1با توجه به جدول )

شترین مقدار آن برابر با  ست؛ در حالی که کمترین مقدار آن برابر با  422مدنظر بی ستد ل می 108مورد ا ست؛ بنابراین ا شود که مورد ا

جمعی  زم است تا وقفۀ بهینه در مورد استا قبل از آزمون هم 322اولیه در بازۀ زمانی مدنظر در ایران حدود های عرضه تعداد شرکت

شودا  شخص  سیون برداری م سیون برداری، تعیین متغیرهای در مدل( 1999) 1سیمزایدۀ طبق الگوی رودرگر ستمی رودرگر سی های 

ای برروردار استا گاهی اوقات محدودیت درجۀ آزادی تعداد العادهمناسب برای حضور در سیستم و تعیین تعداد وقفه از اهمیت فوز

ست،ها را تعیین میوقفه شاهدات زیاد ا شرایطی که تعداد م ستا به دلیل زیاد کند؛ اما در  ضروری ا بودن تعداد تعیین تعداد وقفۀ بهینه 

صرفهها باید بردر این نوا از مدل 2پارامترها صل  ساس ا شد،  وقفۀ بهینه را تعیین کردا 3جوییا شاهدات محدود با در مواردی که تعداد م

زون با توجه به محدودبودن تعداد مشاهدات درجات در انتخام وقفۀ بهینۀ مدل رودهمبسته برداری نباید عدد بزرگی را انتخام کرد؛ 

شودا در انتخام مرتبۀ بهینه باید دقت رودا از این رو، در مدل تحت بررسی ابتدا، بیشترین مرتبه قرار داده میآزادی زیادی از دست می

شوندکرد که بزرگ ستگی ن شود تا جزء ارتلال معاد ت تا حد امکان دزار همب و پارامترهای تخمینی بیش از حد  ترین مرتبه انتخام 

 ,Lütkepohlهای سههیسههتمی اسههت )، بهترین ابزار برای انتخام وقفۀ بهینه در مدل4درجۀ آزادی از دسههت ندهندا معیارهای اطلاعات

2008Brooks, ; 2006شتر در مدل ست دادن درجۀ آزادی بی شتر در مقابل هزینۀ از د ستفاده از وقفۀ بی های (ا معیارهای انتخام، منافع ا

ساس کاهش واریانس اجزای باقی سیون برا سه میرگر سی و مقای ستفاده برای انتخام وقفۀ مانده را برر کنندا معیارهای انتخام موردا

انباشهههتگی ( هسهههتندا قبل از بررسهههی درجۀ همHQC) 7( و حنان کوئینSBC) 6(، شهههوارتزAIC) 5ائی بهینه شهههامل معیار اطلاعات آک

انباشتگی بین منظور یافتن رابطۀ همیوسیلیوس، متغیرها برای برآورد رابطۀ علیت گرنجری در مدل رودرگرسیون برداری به–یوهانسن 

شودا از  ستم انتخام  سی ست تا وقفۀ بهینۀ  ضروری ا شده برای انتخام وقفۀ بهینه در نمونهمتغیرها  های بین معیارهای اطلاعات ذکر

                                                           
1. Sims 

2. Over Parameterized 
3. Parsimonious 

4. Information Criteria 
5. Akaike Information Criterion 
6. Schwarz Baywsian Criterion 
7. Hannan-Quinn Citerion 
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ست پیش FPEو  AICهای مبتنی بر کوز  مدل سبتبینیممکن ا شند )به نمونههای بهتری ن شته با (؛  ,2006Lütkepohlهای بزرگ دا

 کننداوقفۀ بهینه را دو معرفی می AIC( نتایج حاصل آمارۀ 2بنابراین با توجه به جدول )
 

 بهینه ( تعیین وقفۀ2جدول )

Table (2) Determining the optimal interval 
 وقفه (AICمعیار آکائیک ) (SCمعیار شوارتز ) (HQمعیار حنان کوین )

12/15- 94/14- 19/15- 0 
*34/20- *28/19- 75/20- 1 

34/20- 40/18- *08/21- 2 

 دهندۀ وقفۀ بهینه براساس معیار مدنظر استا* علامت ستاره نشان 

 

ست، آزمون علت آینده که منطقی فرض این با شته نی شتری دقت با عبارتی، زنانچهبه شودامی گرنجر انجام علیت گذ سبت بی  بهن

ستفاده آن از حالتی که ستفاده با Ytجاری  مقادیر شود،نمی مقادیر ا شته  مقادیر از ا  علت را Ytصورت  در این شود، بینیپیش Xtگذ

 ی  وجود صورت دوطرفه( در طرفه یا)ی  جهت ی  حداقل در گرنجری مفهوم به گرنجر، علیت اعتقاد به گویند؛ امامی Xtگرنجری 

شتگیهم رابطۀ شتا رواهد وجود آنها متغیر میان دو بین انبا شتگیآزمون هم اگرزه حال، هر به دا  علیت رابطۀ وجود عدم یا وجود انبا

ست، جهت کند،می معین را متغیرها بین گرنجری شخص رابطۀ علیت قادر نی ضیحات  زم در ادامه، در جدول  را م کندا با توجه به تو

 ه شده استا( نتایج علیت گرنجر ارائ3)

 

 شاخص بازار سهامهای بازار سهام، های عرضه اولیه شده، نوسان( نتایج علیت گرنجر بین تعداد شرکت3جدول )

 ، نرخ بهره به بدهی دولت و تولیدات صنعتی)نرخ رشد سالانه(
Table (3) Granger causality results between the number of initial public offering companies, stock market 

volatility, Stock market index (annual growth rate), interest rate on government debt and industrial production 
Prob Chi-Sq فرضیۀ صفر آزمون رابطۀ علیت 
49/0 40/1 LINDEX  علتIPO نیستا 

21/0 07/3 VOL  علتIPO نیستا 
16/0 62/3 RDEBT  علتIPO نیست 
**09/0 75/4 IND  علتIPO نیستا 

16/0 65/3 IPO  علتLindex نیستا 
27/0 59/2 VOL  علتLindex نیستا 
91/0 16/0 IND  علتLindex نیست 
84/0 33/0 RDEBT  علتLindex نیستا 
94/0 11/0 IPO  علتVOL نیستا 
98/0 02/0 Lindex  علتVOL نیستا 
67/0 78/0 IND  علتVOL نیستا 
77/0 49/0 RDEBT  علتVOL نیستا 

*00/0 88/14 IPO  علت رشدIND نیستا 
*00/0 53/13 Lindex  علت رشدIND نیستا 
**06/0 36/5 VOL علت رشد IND نیستا 
**06/0 53/5 RDEBT علتIND  نیستا 
*00/0 19/21 IPO  علتRDEBT نیستا 
*00/0 13/13 Lindex  علتRDEBT نیستا 
*01/0 45/8 VOL  علتRDEBT نیستا 
*00/0 51/3 IND  علتRDEBT نیستا 

 درصد استا 10و  5دهندۀ معناداری در سطح ترتیب نشانعلامت * و ** به
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های اولیه نیست، در شود که فرضیۀ صفر مبنی بر اینکه رشد صنعت علت عرضه( مشاهده می3شده در جدول )اساس نتایج ارائهبر

درصد رد  5و  10های اولیۀ علت رشد صنعت نیست، در سطح رطای درصد رد شده استا این فرضیه نیز که عرضه 10سطح رطای 

های اولیه نیز علت رشد صنعت های اولیه بوده و عرضهشود که رشد صنعت علت عرضهگونه نتیجه گرفته میشده است؛ بنابراین این

گونه ( انجام شد، این2019( و هان  و همکاران )2019وسط کرناژیا و همکاران )استا در تحلیل این موضوا در مطالعات تجربی که ت

ستد ل می شرکتا سودآوری  شد و  سعۀ فعالیتشود که ر ساس نیاز به افزایش نقدینگی برای تو های رود، موجب تمایل ها و اح

ستای تأمین نقدینگی موردنیاز میها بهشرکت سهام رود در را ضۀ عمومی  صنعت بر شومنظور عر سعۀ  شد و تو د و از این طریق ر

های اولیه در تأمین نقدینگی و در ارتیار گذاشتن منابع مازاد های اولیه سهام اثرگذار استا از سوی دیگر، عملکرد مناسب عرضهعرضه

ستیابی به روش شتری برای د صنعت موجب ایجاد انگیزۀ بی صنعتی، فناوری بهتر، تولیمالی در ارتیار  صول با کیفیت های نوین  د مح

شتر می ضهبی شاهده میشود و از این جهت عر ستا علاوه بر این، م صنعت اثرگذار ا شد  سطح رطای های اولیه بر ر  5شود که در 

تحلیل است  شودا این موضوا از این جهت قابلدرصد فرضیۀ صفر مبنی بر اینکه رشد شارص سهام علت رشد صنعت نیست، رد می

سهام ازجم ست، با تجمیع پسکه بازار  ستا بورس اوراز بهادار قادر ا سرمایه، بورس ا سی در بازار  سا اندازهای له نهادهای عمده و ا

سرمایه شور آنها را به  سرمایۀ تجمیعراکد در ک صنایعی هدایت کند که برای شده را بههای مفید و تولیدی تبدیل کرده و این  سمت 

و از این طریق زمینۀ توسههعۀ صههنعتی کشههور را فراهم کندا ایفای این نقش در اقتصههادهای های رود به آن نیاز دارند توسههعه فعالیت

 علیت شارص سهام بر توسعۀ صنعتی از این دیدگاه قابل توجیه استا  (؛ بنابراین ,2018Pan & Mishraنوظهور دارای اهمیت است )

سان ضیه نیز که نو سطح رطای در ادامه، این فر ست، در  صنعت نی شد  سهام علت ر صد رد می 10های بازار  شود؛ زیرا طبق در

سط آنجلینی و فولیگا )مطالعۀ انجام ستد ل می( این2018شده تو سانگونه ا سهام موجب ایجاد نوعی نااطمینانی شود که نو های بازار 

سرمایه صمیمگذاران میبین  ست و از این رو، نتیجه شود؛ بنابراین از این طریق بر ت سانگرفته میگیری آنان اثرگذار ا های شود که نو

سطح رطای  ستا علاوه بر این، با توجه به تأیید وجود رابطۀ علی در  صنعت ا شد  سهام علتی بر ر های بازار درصد از نوسان 5بازار 

ار های بازار سهههام موجب وقوا نااطمینانی در رفتسهههام به نسههبت نرخ بهره به بدهی دولت، این دیدگاه قابل توجیه اسههت که نوسههان

های شود که بر رشد اقتصادی کشور اثرگذار است؛ بنابراین استنتاس این موضوا دور از ذهن نیست که نوسانفعا ن بازار سرمایه می

 کندا های دولتی را متأثر میبازار سهام با تأثیر بر رفتار فعا ن اقتصادی و رشد اقتصادی، کسری بودجه و بدهی

ساس نتایج جدول ) سطح رطای رفته می( نتیجه گ3برا سبت نرخ بهره بر بدهی 10شود که در  صد ن شد در های دولت علتی بر ر

ای که با گونهگذاری قابل توجیه اسههتا بهصههنعت اسههت؛ زیرا براسههاس نظریات اقتصههاد کلان رابطۀ معکوس بین نرخ بهره و سههرمایه

سرمایه صنعت افزایش یافته و اافزایش نرخ بهره، هزینۀ  صنعت گذاری در بخش  شد  سبت نرخ بهره به بدهی دولت بر ر ز این طریق ن

 5شود که در سطح رطای پذیر استا مشاهده میاثرگذار است و رابطۀ علی بین نسبت نرخ بهره به بدهی دولت با رشد صنعت توجیه

سبت نرخ بهره بر بدهدرصد وجود رابطۀ علی از تعداد عرضه سهام به ن شارص  شد  سهام و نرخ ر های دولت قابل تأیید یهای اولیۀ 

ست رود را در بدهی سری بودجه که ممکن ا شرایط ک ستا به عبارت دیگر، در  شرکتا سهام  ضۀ  های های دولتی متجلی کند، عر

های دولتی اثرگذار اسهت و ی  بازار سههام نظر از رشهد قیمتی آن در آینده به طرز زشهمگیری بر بدهیدولتی در بازار سههام صهرف

ها در گذاریکندا نظریات کلان اقتصادی استد ل دارند که در شرایط رونق اقتصادی و رشد سرمایهین فرآیند را تسریع مییافته اتوسعه

های دولتی و کسری بودجۀ دولت های صنعتی، بدهییابدا از دیگر سوی، با توسعۀ فعالیتتدریج افزایش میبخش صنعت نرخ بهره به

شاهده می3ور که در جدول )طشود؛ بنابراین همانمتأثر می سبت نرخ بهره بر ( م صنعت به ن شد بخش  شود، وجود رابطۀ علی از ر

 پذیر استا درصد توجیه 5های دولتی در سطح رطای بدهی

های بازار سهام به نتایج حاصل از آزمون علیت بیانگر نبودِ رابطۀ علی از نسبت نرخ بهره به بدهی دولت و رشد شارص و نوسان

های بازار سهههام، تعداد دهندۀ نبودِ رابطۀ علی از نسههبت نرخ بهره به بدهی دولت، نوسههانای اولیه سهههام اسههتا نتایج نشههانهعرضههه

file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2301-1779%20(R4)/فایل%20اصلی/بررسی%20رابطۀ.docx%23Cornaggia
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2301-1779%20(R4)/فایل%20اصلی/بررسی%20رابطۀ.docx%23Huang
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2301-1779%20(R4)/فایل%20اصلی/بررسی%20رابطۀ.docx%23Angelini
file:///E:/صفحه%20آرایی/مجله%20دارایی/AMF-2301-1779%20(R4)/فایل%20اصلی/بررسی%20رابطۀ.docx%23Angelini


 

 47                                 سیان و همکارانوحید نیک پی پ                                                    بررسی رابطۀ علیت بین عرضه اولیۀ سهام و عوامل کلان اقتصادی

 

های اولیۀ سهام و صنعت با رشد شارص بازار سهام استا علاوه بر این، رابطۀ علی از نرخ رشد بازار سهام، نسبت نرخ بهره به عرضه

ضه سانهای بدهی دولت، تعداد عر صنعت با نو صفر مبنی بر نبودِ رابطۀ علی موردتأیید اولیه و  ضیۀ  شد و فر سهام یافت ن های بازار 

 استا

های واردشده به برری از متغیرها بر روی سایر العمل آنی برای مطالعۀ تأثیر شوکدر ادامه،  زم است، بعد از استخراس توابع عکس

زمانی که شههوک روی سههیسههتم تأثیر العمل سههایر متغیرها و مدتتغیرها شههود تا عکسمتغیرهای مدل اقدام به واردکردن شههوک به م

گذارد، بررسی و تجزیه و تحلیل شودا درواقع، اثرات تغییر ی  انحراف معیار در ی  متغیر بر روی سایر متغیرها در مدل با استفاده می

به شههوک منبت و ی  انحراف معیاری ای کلان اقتصههادی نسههبتشههودا نتایج مربوط به واکنش پویایی متغیرهاز این توابع بررسههی می

شود، ( ملاحظه می1طور که در شکل )( گزارش شده است؛ همان1زولسکی دررصوص متغیرهای موردبررسی در پژوهش در شکل )

به کمترین رود رسیده  13طوری که در دورۀ های اولیه داشته استا بهتکانۀ منبت شارص سهام اثر منبت و معناداری بر تعداد عرضه

شان از آن دارد که در کوتاه 20تا  13و از دورۀ  ستا این ن شارص کل مدت و میانسیر نزولی به رود گرفته ا شتر  صعود بی مدت با 

 های زیادی در بورس عرضه شده استا درواقع، بهبود عملکرد بازار مالی باعث عرضۀ بیشتر سهام به بخش عمومی شده استاشرکت
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 ( توابع واکنش آنی1شکل )

Figure (1) Instantaneous response functions 
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سان سهام تا دورۀ تکانۀ منبت نو شرکت 3های بازار  ضه اولیۀ  سی بیبر عر ست؛ ولی از دورۀ های بور منبت و  12تا  3معنا بوده ا

بر تعداد  13معنا داشته استا شوک منبت تولیدات صنعتی از ابتدای دوره تا دورۀ نزولی و بیاثر روند  20تا  13معنادار بوده و از دورۀ 

تا انتهای دوره روند صعودی و معناداری را به رود گرفته استا درواقع، شوک  13معنا بوده است؛ در حالی که از دورۀ عرضه اولیه بی

شتری ضه اولیۀ بی صنعتی در بلندمدت به عر ست؛ ولی در کوتاه منبت تولیدات  شده ا ستامدت بیمدت و میانمنجر  تکانۀ  معنا بوده ا

ست؛ ولی از دورۀ بی 12تا 1منبت نرخ بهره به بدهی دولت از دورۀ  شرکت 20تا  12معنا بوده ا ضه اولیۀ  سی اثر بر تعداد عر های بور

نرخ بهره به بدهی دولت بر تعداد عرضههه اولیۀ  منبت و صههعودی داشههته اسههتا به عبارت دیگر، در بلندمدت تکانۀ منبتی بر نسههبت

روند کاهشی و معناداری داشته است؛  4تا  1های اولیه شده در دورۀ های بورسی اثر منبتی داشته استا تکانۀ منبت تعداد عرضهشرکت

های بازار اثر معناداری بر نوسان 9تا  1روند منبت و معناداری داشته استا تکانۀ منبت نرخ بهره در دورۀ  20تا  6در حالی که از دورۀ 

شههدن دارایی گذاران پول از بازار سهههام رارس شههده و به دلیل تبدیلسهههام داشههته اسههت؛ زیرا با افزایش نرخ بهره با تصههمیم سههرمایه

م به تشههدید ها بازار سهههام با فشههار عرضههه همراه شههده و این اقداگذاری در بان گذاران در بورس به نقدینگی برای سههرمایهسههرمایه

سان ساننو ست که تکانۀ منبت نرخ بهره بر نو شدا این در حالی ا سهام منجر رواهد  سهام در دورۀ های بازار  اثر  20تا  10های بازار 

های بازار سهام داشته است؛ در حالی که از اثر معناداری بر نوسان 10تا  1معنایی داشته استا تکانۀ منبت تولیدات صنعتی از دورۀ بی

ضهاثر بی 20تا  10ورۀ د ستا تکانۀ منبت تعداد عر شته ا صنعتی دا شی و در عین  3تا  1های اولیه از دورۀ معنا بر تولیدات  روند کاه

سان ست، با وجود اینکه از دورۀ حال، معناداری بر نو شته ا سهام دا سان 16تا  6های بازار  سهام اثر باثبات و معناداری بر نو های بازار 

ست،  شته ا ساندر بلندمدت اثر بیدا ستا تکانۀ منبت نرخ بهرۀ دو دورۀ معنایی بر نو شته ا سهام دا صعودی و  5تا  1های بازار  روند 

ست؛ در حالی که از بازۀ  شته ا ساناثر بی 15تا  5معناداری دا ستا تکانۀ منبت نو شته ا صنعتی دا سهام در معنا بر تولیدات  های قیمت 

در ابتدا، اثری صههعودی و سههپس نزولی و  20تا  8معنایی داشههته اسههت؛ در حالی که از دورۀ ی اثر بیبر تولیدات صههنعت 8تا  1دورۀ 

شارص بورس در دورۀ  ستا تکانۀ منبت  شته ا صنعتی دا صعودی و بی 12تا  1معناداری بر تولیدات  صنعتی روند  معنا بر تولیدات 

ست؛ ولی در دورۀ  شته ا صعودی و معناداری د 20تا  12دا ضهروند  ستا تکانۀ منبت تعداد عر شته ا اثر  13تا  1های اولیه در دورۀ ا

معنایی داشته است؛ در حالی که از منبت و معناداری بر تولیدات صنعتی داشته استا تکانۀ منبت تعداد عرضه اولیه بر نرخ بهره اثر بی

ست، این موضوا حکایت از آن دا 20تا  12دورۀ  شته ا رد که با افزایش عرضه اولیه درواقع، بدهی دولت روند صعودی و معناداری دا

 کمتر شده استا

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

های اولیه با عوامل کلان اقتصادی ازجمله تولیدات صنعتی و شارص کل بازار در این پژوهش به بررسی رابطۀ علیت بین تعداد عرضه

با اسههتفاده از رابطۀ علیت گرنجری الگوی  1398-1370دورۀ زمانی های بازار سهههام و نرخ بهره به بدهی دولت طی سهههام، نوسههان

 رودرگرسیونی با وقفۀ توزیعی توجه شدا

شان صل از تخمین ن ضهنتایج حا صنعت علت عر شد  ضهدهندۀ آن بود که ر صنعت های اولیه بوده و عر شد  های اولیه نیز علت ر

ست و در تحلیل آن این ستد ل میا ساس نیگونه ا شرکتشود که اح سعۀ فعالیتاز  های رود، موجب ها به افزایش نقدینگی برای تو

شود و از این طریق رشد و توسعۀ صنعت بر منظور عرضۀ عمومی سهام رود در راستای تأمین نقدینگی موردنیاز میها بهتمایل شرکت

أمین نقدینگی و در ارتیار گذاشتن منابع مازاد های اولیه در تهای اولیۀ سهام اثرگذار استا از سوی دیگر، عملکرد مناسب عرضهعرضه

ستیابی به روش شتری برای د صنعت موجب ایجاد انگیزۀ بی صول با کیفیت مالی در ارتیار  صنعتی، فناوری بهتر، تولید مح های نوین 

شتر می ضهبی سهام علت شود و از این جهت عر شارص  شد  ضیه که ر ستا این فر صنعت اثرگذار ا شد  صنعت های اولیه بر ر شد  ر

های تولیدی زمینۀ رشههد و توسههعۀ بخش سههمت فعالیتاسههت، تأیید شههدا به این ترتیب که بورس اوراز بهادار با هدایت نقدینگی به
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های بازار سهام به بخش صنعت است و این کندا نتایج آزمون علیت بیانگر وجود علیت از نوسانصنعت و صنعتی کشور را فراهم می

گذاران فعال در بخش صهنعت احتمال سهبب ایجاد نوعی نااطمینانی بین سهرمایههای بازار سههام بهضهوا که نوسهاننتیجه بنابر این مو

های بازار سهههام به نسههبت نرخ بهره به بدهی پذیر اسههتا علاوه بر این، با توجه به تأیید وجود رابطۀ علیت از نوسههانشههود، توجیهمی

ص شد  سبت به ر ساندولت و وجود علیت از این ن ست که نو سهام موجب وقوا نعت و بالعکس، این دیدگاه قابل توجیه ا های بازار 

شور اثر می صادی ک شد اقت ست و درنهایت، بر ر سهام اثرگذار بوده ا شده که بر بازار  سرمایه  گذارد؛ سوگیری در رفتار فعا ن بازار 

سان ست که نو ستنتاس این موضوا دور از ذهن نی سبنابراین ا سری های بازار  صادی، ک شد اقت صادی و ر هام با تأثیر بر رفتار فعا ن اقت

گذاری بیانگر این موضوا است که با کندا از سویی، وجود رابطۀ معکوس بین نرخ بهره و سرمایههای دولتی را متأثر میبودجه و بدهی

سرمایه سبتافزایش نرخ بهره هزینۀ  صنعت افزایش یافته و از این طریق ن صنعت  گذاری در بخش  شد  نرخ بهره به بدهی دولت بر ر

سان شارص و نو شد  سبت نرخ بهره به بدهی دولت و ر صل از آزمون علیت بیانگر نبودِ رابطۀ علی از ن ستا نتایج حا های اثرگذار ا

دهی دولت، دهندۀ نبودِ رابطۀ علی از نسههبت نرخ بهره به بهای اولیۀ سهههام اسههتا علاوه بر این، نتایج نشههانبازار سهههام به عرضههه

رشد شارص بازار سهام استا علاوه بر این، رابطۀ علی از نرخ رشد  های اولیۀ سهام و صنعت باهای بازار سهام، تعداد عرضهنوسان

های بازار سهام یافت نشد و فرضیۀ صفر مبنی بر های اولیه و صنعت با نوسانبازار سهام، نسبت نرخ بهره به بدهی دولت، تعداد عرضه

شاننبودِ ر صل از آزمون علیت ن ستا نتایج حا شد ابطۀ علی موردتأیید ا سبت نرخ بهره به بدهی دولت و ر دهندۀ نبودِ رابطۀ علی از ن

دهندۀ نبودِ رابطۀ علی از نسبت نرخ بهره به بدهی دولت، های اولیۀ سهام استا نتایج نشانهای بازار سهام به عرضهشارص و نوسان

های اولیۀ سهام و صنعت با رشد شارص بازار سهام استا علاوه بر این، رابطۀ علی از نرخ رشد داد عرضههای بازار سهام، تعنوسان

های بازار سهام یافت نشد و فرضیۀ صفر مبنی بر های اولیه و صنعت با نوسانبازار سهام، نسبت نرخ بهره به بدهی دولت، تعداد عرضه

ل از این پژوهش در رابطه با اثرگذاری و تأثیرپذیری بین متغیرهای رشههد صههنعت و نبودِ رابطۀ علی مورد تأیید اسههتا نتایج حاصهه

صنعت با مطالب مطرحهای اولیه، عرضهعرضه شد  سهام و ر شارص بازار  شده در مطالعات فوو و همکاران های اولیه و نرخ بهره و 

(، هان  و همکاران 2019ران )(، کرناژیا و همکا2020(، ایدرس و گلاوینا )2021(، باروا و اکتر )2021(، آموریم و همکاران )2022)

ژوهش پیرامون وجود ( تطابق دارد؛ بنابراین با توجه به نتایج پ2018( و پن و میشرا )2019(، کئون  )2018(، آنجلینی و فوگلیا )2019)

 شود:های اولیۀ سهام و متغیرهای کلان اقتصادی پیشنهادهای سیاستی بدین صورت عنوان میرابطۀ علی بین تعداد عرضه

شا در برنامه صادی راهگ ضه اولیه و تأثیر آن بر عوامل کلان اقت ستعر سیا صادی گذاری در برنامهریزی و  های مختلف مدیران اقت

ها نباید صرف هزینۀ دولت شود آمده از طریق عرضه اولیۀ شرکتدستشود، منابع مالی بهبه موضوا فوز ادعا می است؛ زیرا با توجه

های دولتی کل سهامشان ها و بازار سهام شودا تمامی شرکتآمده صرف توسعه و پیشرفت این شرکتدستو بهتر است، منابع مالی به

منظور آگاهی از ها کندا بهوری این شرکتدولت منابع حاصله را صرف تقویت و بهرهصورت عرضه اولیه در بورس عرضه شود و به

، درک کاملی از IPOگذاری در گیری برای سههرمایهشههود، قبل از تصههمیمگذاران ررد پیشههنهاد میهای بازار سهههام به سههرمایهنوسههان

صادی بر حجم  شندا این بد IPOزگونگی تأثیر متغیرهای کلان اقت شته با ست که ی  زماندا صحیح که حجم زیادی از ان دلیل ا بندی 

IPO دهد، سهههود بیشهههتری کسهههب کنندا بررسهههی دقیق و درک کامل جلوی فروشهههی اجازه میگذاران رردهوجود دارد، به سهههرمایه

صمیمسرمایه شتباه میگذاران ررد را از ت شرگیرد و اجازه نمیگیری ا شوندا در ادامه، به  رواهند هایی که میکتدهد، زیان را متحمل 

IPO های اولیه با عوامل کلان اقتصادی قبل از صدور عرضه اولیه شود، برای بررسی رابطۀ علیت بین عرضهرا صادر کنند، پیشنهاد می

ای رود اسههتفاده کنندا این بدان دلیل اسههت که اثر اقتصههاد کلان بر حجم دررصههوص نحوۀ اثرگذاری اثر فوز از دانش و تجربۀ حرفه

کند ممکن است، نشان دهد که شرکت در آن شرایط اقتصادی تمایلی به عرضۀ عمومی ندارد؛ زیرا سرمایۀ کافی جذم نمی IPOپایین 

سرمایه سرمایهو  ضهگذاری در آن دوره داردا درنهایت، گذار کمتری تمایل به  سی تأثیر عر سهام بر متغیرهای کلان برر های رارجی 
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و بررسی تأثیر سایر متغیرهای کلان اقتصادی بر عرضه اولیه پیشنهادهای پژوهشی وهای مختلف اقتصادسنجی اقتصادی با استفاده از الگ

 شودابرای مطالعات آینده توصیه می

 

 منابع فارسی

های عمومی سهام با توجه به ویژگی راص شرکت، (ا بررسی بازدۀ غیرعادی عرضه1393پورحیدری، امید و محمدرضارانی، وحید )

 ا1-20، 12، های نوین حسابداریفصلنامۀ نظریه

فصههلنامۀ دانش کلان اقتصههادی، (ا بررسههی رابطۀ بلندمدت شههارص کل بورس اوراز بهادار تهران با متغیرهای 1395عبدی، مجید )
 ا97-112(، 21)6، گذاریسرمایه

سماعیل و فراهانی، رضا ) شارص کل بورس اوراز بهادار تهران، 1395فدایی نژاد، ا صادی بر  صاد ( اثرات متغیرهای کلان اقت مجلۀ اقت
 ا 26-1(، 39) 11، مالی

سازی در اقتصاد ایران بر تعمیق بازار سهام (ا نقش اجرای رصوصی1397زندی، محمد ابراهیم و ترکمان احمدی، معصومه ) پورحمدم

 ا51-75، 35، مجلۀ مهندسی مالی و مدیریت اوراز بهادار)با تأکید بر نسبت نقدشوندگی(، 

های (ا بررسی تأثیر عوامل مؤثر بر عرضه اولیۀ سهام در شرکت1393محمودی، محمد، جنگی، امیرهوشن  و عباسی سوها، معصومه )

 آباداعلی ،قتصاد و فرهن کار، اواولین کنفرانس ملی جایگاه مدیریت و حسابداری در دنیای نوین کسببورس اوراز بهادار تهران، 
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