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یده چ
نمایند. خود محصولات عرضه به اقدام توانسته�اند خصوص شرکت�های که بوده�است اه جای همواره دنیا بورس بازارهای
مقرون اما کوتاه فرصت IPO واقع در �شود. م نامیده IPO یرد ب ل ش عموم صورت به بار اولین برای فرآیند این اگر حال

پرداخت. شرکت مال نیاز�های رفع به �توان م آن از استفاده با که است صرفه به
نموده�اند، خود سهام ارائه به اقدام بار اولین برای که خصوص شرکت�های طرف از شده عرضه سهام درصد مقاله این در
بالای کیفیت از که خصوص شرکت�های از برخ چرا که آنست پ در پرداخته�شده�است آن به که بازی مدل شده�است. بررس

انداخته تأخیر به را خود عرضه سهام، فروش برای مطلوب نال سی دریافت و بازار اقتصادی شرایط از گاه آ برای برخوردارند
با شرکت�های که شد خواهد داده نشان بازی این نش تعادل آوردن به�دست با نهایت در �کنند. م استفاده انتظار استراتژی از و

کرد. خواهند ترک را IPO موفقیت با انتظار استراتژی از استفاده با بالا کیفیت
نش تعادل شرکت، کیفیت اقتصادی، شرایط ،IPO بازار انتظار، استراتژی سهام، درصد کلیدی: کلمات

مقدمه ١
در بار اولین برای شرکت ی �که معناست این به �گردد، برم ۱۹۹۰ پررونق بازارهای به آن رواج که اولیه عموم عرضه اصطلاح
ارمغان به آن ناشران برای را متعددی مزایای سهام، عموم عرضه �نماید. م عموم به سهام عرضه به اقدام خود، فعالیت دوران طول

[١] است. شرکت فعالیت�های گسترش و رشد برای نیاز مورد سرمایه به دستیاب آن، مهمترین که �آورد م
دستیاب منظور به خصوص شرکت�های و �کند م ایفا IPO موفقیت در اساس نقش اقتصادی شرایط از گاه آ IPO بازارهای در

[٣] �پردازند. م ر دی ی با رقابت به گاه آ این به
بهینه�سازی مطالعه علم بازی�ها، نظریه است. گرفته قرار بررس مورد بازی�ها نظریه عنوان تحت ریاض مدل ی در رقابت این

[٢] یرند. ب عاقلانه تصمیم �توانند م ونه چ �گیرد، قرارم رقابت ی شرایط در افراد وقت که �دهد م نشان و است تصمیم
درصدد محض استراتژی�های ارگیری ب با مرحله�ای دو بازی ی در هستند خصوص شرکت�های که ن بازی دو شده، مطرح مدل در
انداختن تاخیر به با شرکت هر که است بازی از استراتژی انتظار، استراتژی هستند. بازی از حاصل پیامد بیشترین آوردن بدست
منجر که جهت این از استراتژی این است. بازار اقتصادی شرایط از گاه آ درپ دوم، مرحله به آن نمودن موکول و سهام عرضه
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بیشتری سود بیشتر، هزینه کردن تقبل با که �کند م مجبور را شرکت�ها و �شود، م اقتصادی وضعیت مورد در اطلاعات افشای به
[٣] است. اهمیت حائز ببرند،

مدل ٢
عرضه به اقدام بار، اولین برای گذاری سرمایه پروژه ی برای K نیاز مورد سرمایه تامین منظور به j = h, l ، خصوص شرکت دو
تواند م که شرکت�هاست، برای پروژه بازده کننده تعیین اقتصادی شرایط اند. نموده ،α خود، سهام از درصدی (IPO) عموم
اصطلاحا که دارند، را IPO در مشارکت برای کاف یزه ان گذاران سرمایه خوب شرایط در باشد. i = B بد، یا i = G خوب،
به اقدام ،IPO در ست ش از ناش خطر علت به �شوند، م نامیده بدبین گذاران سرمایه که بد شرایط در �شوند. م نامیده خوشبین

[۴] دارد. همراه به شرکت برای را ،−γ هزینه ،IPO در ست ش �کنند. نم سرمایه�گذاری
به πij احتمال باشد. م X با برابر πij احتمال با و است صفر ۱ − πij احتمال با که است، تصادف متغیر ی پروژه بازده
اقتصادی بد شرایط در و πGh>πGl

همواره دارد. بست (i = G,B) اقتصادی شرایط و (j = h, l) شرکت کیفیت عامل دو
πBh = πBl = ۰

که چرا �رسد. م نظر به منطق نیز ندارند، مشارکت به تمایل و هستند بدبین سرمایه�گذاران بد شرایط در که نظر این از دوم فرض
[٣] ندارد. دنبال به آن برای را بازده شرکت سهام نرفتن فروش به

در سرمایه�گذاران بازی ابتدای در هستند. j = h, l ، خصوص شرکت دو آن نان بازی که هستیم مواجه مرحله�ای دو بازی ی با
و ،p احتمال با خوب نال سی ی مستقل بطور گذار سرمایه هر خوب شرایط در �کنند. م دریافت نال سی اقتصادی شرایط مورد
احتمال با را خوب های نال سی و ،p احتمال با را بد های نال سی بد شرایط در �کند. م دریافت ،۱− p احتمال با بد نال سی ی

نه. یا دهند انجام را خود خرید �گیرند �م تصمیم گذاران سرمایه که است نال�ها سی این دریافت�کردن �کنند. م دریافت ،۱− p

منتظر که �دهند م ترجیح ندارند اقتصادی شرایط با رابطه در اطلاعات هیچ�گونه بازار به ورود محض به شرکت�ها که آنجای از
شرکت که است، صرفه به مقرون زمان تنها اقدام این کنند. ار آش را بازار شرایط و نموده عرضه به اقدام ر دی های شرکت تا بمانند
بالاست کیفیت با شرکت ی فقط که شد، خواهد داده نشان پایان در باشند. داشته را انتظار هزینه پرداخت توانای مال لحاظ از ها
به توجه با کند، عرضه به اقدام دوم مرحله در و بماند منتظر شرکت که صورت در بنابراین کند. پرداخت را هزینه این �تواند م که

[۴] کند. پرداخت را انتظار هزینه باید ،δ تنزیل نرخ
افتد. م اتفاق ،۱۲ احتمال با که ندارند گاه آ اقتصادی شرایط مورد در اما �دانند، م را ر دی ی کیفیت ها شرکت

۱
۲ با برابر آنان برای هری احتمال بنابراین ندارند، اطلاعات گونه هیچ شرکت کیفیت و اقتصادی شرایط مورد در گذاران سرمایه
شرایط در عرضه حال در شرکت (دو) ی ه این به توجه با باشند اطلاع ب کننده صادر شرکت کیفیت از گذاران سرمایه اگر است.
شرایط در پس است، صفر بازده بد شرایط در چون شد گفته بالا در که همانطور کنند. م تقاضا را (αG۲) ،αG۱ است خوب

داشت. نخواهیم تقاضای بد
است. محاسبه قابل αG۱ زیر، رابطه برقراری شرط به باشد سهام عرضه حال در اول مرحله در شرکت ی تنها که زمان
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αG۱[p(
(۱−ml)mhπGh + (۱−mh)mlπGl

(۱−ml)mh + (۱−mh)ml

) + (۱− p)(
(۱−ml)mhπBh + (۱−mh)mlπBl

(۱−ml)mh + (۱−mh)ml

)]X = K

�دهد. م نشان اول مرحله در را، شرکت�ها از ی هر شدن عموم احتمال ،j = h, l برای mj ∈ (۰,۱) رابطه، این در
احتمال با است، بد نال سی یا ،p احتمال با است خوب نال سی این که �کنند م دریافت را نال سی سرمایه�گذاران خوب شرایط در

. ۱− p

نوع به توجه با که دارد. همراه به را (j = h, l) ،πBj بد بازده بد، نال سی و (j = h, l) πGj خوب بازده خوب، نال سی
�کند. م فرق بازده میزان شرکت

با: است برابر بیزین، قانون طبق باشد h است نموده سهام عرضه به اقدام اول درمرحله که شرکت که این احتمال

(۱−ml)mh

(۱−ml)mh+(۱−mh)ml

با: است برابر بیزین، قانون طبق باشد l است نموده سهام عرضه به اقدام اول درمرحله که شرکت که این احتمال

(۱−mh)ml

(۱−ml)mh+(۱−mh)ml

طبق و است j = h, l ، πBj شرایط این در پروژه بازده احتمال و دهند م رخ ۱− p احتمال با بد های نال سی که آنجای از
شود. م حذف بالا رابطه از دوم جمله لذا است، πBj = ۰ فرض

رابطه برقراری شرط به باشد خود سهام عرضه حال در (W ) اول مرحله در انتظار از پس دوم مرحله در شرکت ی تنها که زمان
است. محاسبه قابل αG۱W زیر

αG۱W [ (۱−mh)mlπGh+(۱−ml)mhπGl

(۱−ml)mh+(۱−mh)ml
]X = K

است. محاسبه قابل αG۲ زیر رابطه برقراری شرط به باشند دوم) یا اول مرحله ) خود سهام عرضه حال در شرکت دو که زمان

αG۲[p(
۱
۲πGh +

۱
۲πGl)]X = K

است. ۱
۲ با باشدبرابر l یا h شرکت ه این احتمال هستند سهام عرضه حال در هم با شرکت دو هر چون

نان: بازی های استراتژی
IPO۱ نماید: سهام عرضه به اقدام اول مرحله در شرکت

IPO۲ کند: عرضه سهام دوم مرحله در و بماند منتظر اول مرحله در شرکت
با: است برابر IPO به شدن وارد از ،j = h, l خصوص شرکت�های پیامد کل حالت در

۱

۲
(۱− α)πGjX +

۱

۲
(−γ)
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است. ۱
۲ برابر کند ترک را IPO موفقیت با شرکت این�که احتمال دارد. شرکت توسط شده انتخاب استراتژی به بست α نوع

ست ش احتمال دارد. بدنبال شرکت برای را j = h, l ،πGjX بازده که �باشد م ۱ − α شرکت، برای باقیمانده سهام مقدار
�باشد. م −γ برابر آن هزینه و است ۱

۲ با، برابر نیز پروژه
محض استراتژی از حاصل نش تعادل

h \ l IPO١ IPO٢
IPO١ (١ ،٢) (٣، ۴)
IPO٢ (۵ ، ۶) (٧ ، ٨)

محض استراتژی�های از شرکت�ها جدول١:پیامد

۱ =
۱

۲
(۱− αG۲)πGhX +

۱

۲
(−γ)

۲ =
۱

۲
(۱− αG۲)πGlX +

۱

۲
(−γ)

۳ =
۱

۲
(۱− αG۱)πGhX +

۱

۲
(−γ)

۴ =
δ

۲
(۱− αG۱W )πGlX

۵ =
δ

۲
(۱− αG۱W )πGhX

۶ =
۱

۲
(۱− αG۱)πGlX +

۱

۲
(−γ)

۷ =
δ

۲
(۱− αG۲)πGhX +

δ

۲
(−γ)

۸ =
δ

۲
(۱− αG۲)πGlX +

δ

۲
(−γ)

که معناست بدین این بود. خواهد IPO۲ ،l شرکت پاسخ بهترین کند، م انتخاب را IPO۱ استراتژی h شرکت که زمان
به اقدام دوم مرحله در و بماند منتظر �گیرد، م تصمیم ر دی شرکت نماید، عرضه به اقدام اول مرحله در بالا کیفیت با شرکت اگر
توانای شرکت این و بالاست پایین، کیفیت با شرکت برای انتظار هزینه که آنجای از شد خواهد داده نشان ادامه در کند. عرضه

باشد. بازی تعادل �تواند نم ترکیب این لذا ندارد آنرا پرداخت
بود. خواهد IPO۲ نیز h شرکت پاسخ بهترین کند، انتخاب را خود IPO۲ استراتژی l شرکت اگر اما

که ایم رسیده� نتیجه این به اینجا تا کند. انتخاب را خود IPO۱ استراتژی h ن بازی آن ط که ندارد وجود نش تعادل هیچ لذا
�کند. نم سهام عرضه به اقدام اول مرحله در اه هیچ بالا سطح شرکت

استراتژی ، l شرکت اگر و بود. خواهد IPO۱ ، l شرکت پاسخ بهترین کند انتخاب را IPO۲ استراتژی h شرکت کنیم فرض
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است. بازی نش تعادل (IPO۲, IPO۱) لذا بود. خواهد IPO۲ ، h شرکت پاسخ بهترین برگزیند را خود IPO۱

فروش درصدد بیشتر هزینه کردن تقبل با بالا کیفیت با شرکت که است، مقاله اصل هدف نمودن محقق تعادل این آوردن دست به
نموده، عرضه به اقدام اول مرحله در که ر دی شرکت سوی از شرایط شدن افشا و ماندن منتظر با لذا �باشد م خود سهام از بیشتری

�کند. م تضمین را خود فروش

کاربردها و مال ریاضیات کنفرانس سومین پوستر :١ ل ش

آت تحقیقات و استنتاج ٣
برای مزیت دو که دهد انجام را خود عرضه دوم مرحله در و پرداخت�کند را انتظار هزینه دهد، م ترجیح بالا کیفیت با شرکت
تفاوت به پ نیز گذاران سرمایه و کند م جدا برخورداراست پایین کیفیت از که ر دی شرکت از را خودش که این اول دارد، آن
سود و کند م عرضه به اقدام کامل اطمینان با اول مرحله در اقتصادی وضعیت شدن ار آش با ه این دوم و برد خواهند شرکتها
انتظار های هزینه به توجه با ماندن منتظر با پایین سطح شرکت اما باشد. م نیز انتظار هزینه کننده جبران سهام، فروش از حاصل
به سهامش �رود م انتظار که است اول مرحله در شدن عموم با فقط پایین کیفیت با شرکت ر دی سوی از برد. نم را لازم سود

ندارند. شرکت�ها ونه این از خرید به تمایل گذاران سرمایه شرکت�ها، کیفیت ارشدن آش با چراکه برود فروش
شدن عموم که آن، مهم ادعای و شد پرداخته IPO بازار در انتظار استراتژی بررس به بازی�ها، نظریه کم به مقاله این در
کمتر IPO �های ویژگ از ر دی ی شد. محقق بود، بیشتر پیامد منظور به اول مرحله در انتظار از پس بالا سطح شرکت�های
پرداخت. آن پیرامون بحث به �توان م ناقص اطلاعات با بازی بازی�ها، نظریه علم قالب در که است آن بازار در سهام قیمت�گذاری
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