
  
  
  

 ناهنجاري هاي اولين عرضه عمومي سهام 
 در بورس اوراق بهادار تهران

  

   1رضوان حجازيدكتر 
   2بينزينب حق

            

  چكيده

 عبارت است از اين كه يك شركت براي اولين بار در طول 3اصطلاح عرضه عمومي اوليه 
  .دوران فعاليت خود اقدام به عرضه سهام به عموم مي نمايد 

 اولين بار مبادرت به عرضه  هاي صاحب نام ، سالانه شركت هاي زيادي برايدر بورس
 مورد در سال نيز مي رسد ؛ ليكن 400 – 300نمايند كه در برخي موارد به ميخود  سهام عمومي

هاي مربوط به عرضه عمومي ييكي از مسائلي كه در اين زمينه با آن روبه رو هستند، ناهنجار
؛   هاي بسياري واقع شده استپژوهشموضوع  آن، اهميت دليل به كه باشدمي سهام اوليه

گذاري ، قيمت4در بلند مدت قيمت افت"عمومي عرضه ولينا در موجود هايناهنجاري مهمترين

بازده بلند مدت كمتر  "باشند كه به بيان ساده تر مي"6داغ عمومي عرضه اولين  و 5كمتر از واقع
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با توجه به اين كه . باشند مي"اه مدت بالاتر از بازده بازار و بازار پر رونق از بازده بازار ، بازده كوت
ا مورد توجه بسياري از گذاري كمتر از واقع و افت قيمت در بلند مدت، رايج تر هستند لذقيمت

اند؛ در تحقيق حاضر نيز دو ناهنجاري گفته شده مورد بررسي قرار خواهند واقع شدهپژوهشگران 
  . گرفت
 :ن تحقيق به دنبال آن است تا به سئوالات ذيل پاسخ دهد اي

ها در ارتباط با اولين عرضه عمومي سهام چيست و به چه دليل ايجاد انواع ناهنجاري -
 مي گردند ؟

، در بورس اوراق بهادار تهرانهاي موجود در اولين عرضه عمومي سهام آيا ناهنجاري -
 قيمت گذاري كمتر از واقع است ؟

،  بورس اوراق بهادار تهرانهاي موجود در اولين عرضه عمومي سهاماريآيا ناهنج -
 كاهش قيمت سهام در يك بازه زماني طولاني است ؟

دهد كه در مورد سهامي كه براي اولين بار در بورس اوراق بهادار نتايج تحقيق نشان مي
، گران هام و نسبت به ارزش اسمي ساولين عرضه عموميتهران عرضه مي شوند ، در زمان 

گيرد؛ همچنين افت قيمت سهام اولين عرضه عمومي در بلند مدت با وقفه فروشي صورت مي
به اين معني كه امكان دسترسي شود  ايجاد مياولين عرضه عمومي ماه پس از 6زماني 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در اولين عرضه بسيار محدود است در اطلاعاتي براي سرمايه
اي مورد هاي مالي ميان دورهها به بورس و با توجه به ارائه گزارشه پس از ورود شركتنتيج

  رساني بر تصميم افراد، پس از شش ماه ظهور تقاضاي بورس، تاثير اين اطلاع
گذاري نتايج حاصل از بررسي متغيرهاي ياد شده، دال بر ارتباط ميان صنعت و قيمت. نمايدمي

اولين ، همچنين ميان متوسط سود سه سال پيش از  استلين عرضه عمومياوكمتر از واقع سهام 
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و درصد سهام منتشره در ) به عنوان شاخص كيفيت، ريسك و اعتبار شركت  ( عرضه عمومي
با افت قيمت سهام اولين عرضه عمومي در ) به عنوان شاخص هزينه هاي نمايندگي ( بلند مدت 

  . بلند مدت رابطه وجود دارد

گذاري كمتر از واقع، افت قيمت قيمتاولين عرضه عمومي در بورس،  :  كليديواژگان

  سهام  در بلند مدت 
 G13: طبقه بندي موضوعي

  ادبيات و پيشينه تحقيق 

عبارت  ، گردد برمي 1990 به بازارهاي پررونق آنرواج  كه 7اصطلاح عرضه عمومي اوليه 

دوران فعاليت خود اقدام به عرضه سهام به است از اين كه يك شركت براي اولين بار در طول 
 3 و غالباً حداقل داراي بودهن ها تازه تاسيس شركتاين  ) . 2005 ، 8جانگويست ( عموم مي نمايد

 عرضه سهام شركت براي ، به معني كلمه اوليه ؛ لذا در اين اصطلاح،باشند سال سابقه فعاليت مي
اي  پروسه  در مزبور ، شركت باشد كه، در زماني ميس بور از طريقبيروني اولين بار به سهامداران

چه از طريق  -جذب سرمايه كمك شاياني به   ، بورسدركه پذيرش دريافته است از فعاليت خود 
    و حتي كاهش مالياتهاي تامين مالي كاهش هزينه،  -استقراض سهامداران و چه از طريق

  .نمايد مي
شود به ساختار عمومي اوليه وارد بازار معامله ميتعداد سهامي كه طي يك فرايند عرضه 

 بستگي دارد به گونه اي كه اگر قبل از اولين عرضه اولين عرضه عموميمالكيت پيش از 
عمومي، تمركز مالكيت سهام وجود داشته باشد و سهامداران قبلي احساس نمايند كه به واسطه 

ا از دست خواهند داد، سهام كمتري  ، قدرت كنترل خود در امور شركت راولين عرضه عمومي
                                              
7 Initial Public Offering  (IPO) 
8 Ljungqvist et al 
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علوي ( منتشر خواهد شد و به گونه اي نيز توزيع مي گردد كه سهامداران بزرگ به وجود نيايند 

   ).  2006 ،9،كين فام و مي فام 

پذيرد كه انتخاب هر كدام از آن ها، اولين عرضه عمومي ، به روش هاي مختلفي صورت مي
  : مختلف ، متفاوت است بسته به قوانين ، در كشورهاي 

   : 10قيمت ثابتبه  عرضه عمومي  ـالف 

گذاراني كه نوعاً در  شود و سپس از سرمايه در اين روش، ابتدا قيمت عرضه تعيين مي
  .كنند ، سفارشات را دريافت مي قسمتي يا كل سهام سفارش داده شده مشاركت دارند

    :11حراجروش عرضه عمومي به  ـ ب

هاي مبتني بر  سازي  اوراق دولتي و نيز خصوصي در هنگام عرضهايدهمز  اصولاً از روش
، ها به ندرت  هاي عمومي اوليه شركت  عرضهمي شود ولي درتغيير بافت مالكيتي سهام استفاده 

اولين در استفاده از روش ثبت دفتري به كار گرفته مي شود زيرا عقيده عمومي بر اين است كه 
   .ي دارد كارآيي بيشتر  ،عرضه عمومي

   :12  ثبت دفتري ـج         

 در اين روش كه به واسطه مزاياي حاصل از آن ، نسبت به سايرين كاربرد بيشتري دارد ،
را انجام داده و سپس سفارشات را ، تبليغات پيرامون سهام جديد كارگزاران متعهد پذيره نويسي 

  . مايندن گذاران دريافت مي از سرمايه، قبل از تعيين قيمت عرضه 

                                              
9 Alavi , Kien Pham & My Pham 

10 Offering  Fixed Price 
11 Call Auction 
12  Bookbuilding 
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   :13روش مزايده اينترنتي  ـ د

 صورت است كه نخست قيمتي بالا براي سهام مورد نظر  اينرويه عرضه در اين روش به
خواهان مقدار معيني از ، گذار  آيد كه سرمايه ها تا حدي پايين مي شود و سپس قيمت تعيين مي

اغلب .  شود ده عرضه ميد و سپس معاملات بعدي مجدداً با همان روش مزاين شو مذكورسهام
اين احتمال وجود خواهد  لذا روند كاهش قيمت تا حدي است كه همة واحدها به فروش برسند

  ).1385خدادادي و رضائيان، ( باشند هاي كاملاً متفاوتي به فروش رفته داشت كه واحدها با قيمت
 ضه عمومياولين عرگذاري عرضه اوليه، عامل كليدي موفقيت يا عدم موفقيت يك قيمت

 ، 15كانكو و پتوي (  مي باشد 14است و مولفه مهم تعيين قيمت مطلوب نيز ، بازده روز اول 

اي باشد كه منجر به  بايد به گونهاولين عرضه عموميلذا قيمت تعيين شده براي   ) .2003
گذاران و پوشش حداكثر كردن ارزش شركت، جبران هزينه هاي كسب اطلاعات توسط سرمايه

گذار در مقام خريدار سهام شركتي كه تاكنون سهام خود را عرضه ننموده است، رمايهريسك س
 قيمتي كه با ترجيحات –؛ لذا بر مبناي فرضيه دامنه قيمتي بهينه  ) 2000 ، 16شرمن ( شود 
گذاران منطبق است و تابعي از قيمت متوسط عمومي بازار، متوسط  هاي متفاوت سرمايهگروه

ها در سطح  ، چنانچه سهام شركت- و ارزش شركت مورد نظر استقيمت عمومي صنعت

شود و هم  قيمتي مورد معامله قرار گيرد، هم هويت و شخصيت شركت حفظ مي17مطلوب 

   ) .2003 ، 18شوارت ( يابد حجم معاملات افزايش مي

                                              
13 Dutch Auction 
14 first day return 
15 Kaneko & Pettway 
16 Scherman 

   17 Desired Trading Range 
18 Schwa  
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 اولين عرضه عموميدر كنار مزاياي گفته شده در ارتباط با ورود يك شركت به بورس، 
باشد، اگرچه برخي صاحبنظران اين عرصه معتقدند كه اين مي هايي نيزناهنجاري رايدا

 ، 19روبينستن ( يابند ها چندان واقعي نبوده و تنها به طور ظاهري در تحقيقات نمود ميناهنجاري
 افت قيمت در " اولين عرضه عموميهاي موجود در ترين ناهنجاري؛ با اين وجود مهم ) 2000

باشند كه به  مي" 22هاي عمومي اوليه داغ   و عرضه21گذاري زير قيمت   ، ارزش20ت بلند مد

 بازده بلند مدت كمتر از بازده بازار ، بازده كوتاه مدت بالاتر از بازده بازار و بازار پر "بيان ساده تر 

ع بيشتر ، مورد گذاري زير قيمت، با توجه به شيو مذكور، ارزشناهنجاريهاياز ميان . باشند مي"رونق 
توجه بسياري از پژوهشگران واقع شده است؛ مقاله حاضر نيز تنها به بررسي دو مورد اول خواهد 

  . پرداخت
  افت قيمت در بلند مدت 

هايي كه عرضه عمومي اوليه دارند، عموما در طول يك دوره سه ساله با افت قيمت شركت
توان به سه دسته طبقه بندي اين امر را ميدر يك دسته بندي، دلايل اصلي . سهام روبرو هستند

دانند كه پذيره نويسان، قيمت گروه اول ، افت عملكرد قيمت را ناشي از اين فرض مي: نمود
دارند اما به محض اينكه اين ، به طور مصنوعي بالا نگاه مياولين عرضه عموميسهام را در 

 كه به ارزش بازاري واقعي آن سهم ها به حديحمايت قيمتي از جانب آنان قطع گردد ، قيمت

) 1977 (25ميلر ) . 2001، 24 و جنكينسون وجانگويست 1991، 23ريتر(يابند برسد، كاهش مي

گذاران خوش بين تعيين  غالبا توسط سرمايهاولين عرضه عموميعقيده دارد كه قيمت سهام در 

                                              
19 Rubinstein  
20 Long-Run Price Underperformance  
21 Underpricing 
22 Hot IPOs  

 23 Ritter 
 24 Jenkinson &Ljungqvist 
 25 Miller 
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گيرد، انتظارات افراد، در مي شود ولي پس از مدتي كه اطلاعات بيشتري در اختيار عموم قرار مي
گردد؛ به عبارت ديگر تر شدن، تعديل گرديده و مقدار بازده بلندمدت كوچكتر ميجهت واقعي

 ، 1991ريتر ، ( گذاران دارد عملكرد بلندمدت، ارتباط منفي با غير واقعي بودن تصورات سرمايه
شواري اندازه گيري تصورات و البته آزمودن اين فرضيه به دليل د ) . 1995 ، 26سرواس و راجان 

هاي گروه دوم، افت عملكرد بلندمدت را با فرضيه هزينه. عقايد افراد، كاري پيچيده است

، ارتباط يا )1997(و ميكلسون و همكارانش ) 1994 (27نمايند؛ جين و كيني نمايندگي توجيه مي

ا بررسي نمودند و به اين عدم ارتباط ميان عملكرد  بلندمدت و مالكيت شركت را در بازار آمريك
 و خواه ده اولين عرضه عمومينتيجه دست يافتند كه عملكرد بلندمدت، خواه در سال اول پس از 

سال پس از اولين عرضه عمومي، هيچگونه ارتباطي با ساختار مالكيت شركت ندارد در صورتي 
لكرد بلندمدت و هاي جين و كيني، حاكي از وجود رابطه مثبت بسيار قوي ميان عمكه بررسي

گروه سوم نيز، افت عملكرد . باشدعدم تغيير در ساختار مالكيت پس از عرضه عمومي اوليه مي
تيكور و ( دانند بلندمدت را برگرفته از اشتباهات در اندازه گيري بازده يا انتخاب معيار غلط مي

كه عملكرد ، با اين فرض )1998 (29هاي براو و همكارانش بررسي ) . 1992 ، 28هيوجز 

 تابعي از تصميمات مديريت و نيز عملكرد شركت پيش از اولين اولين عرضه عموميبلندمدت 
  :دهد كه درعرضه عمومي مي باشد، نشان مي

o تر؛هاي كوچكشركت  
o اند؛ ، سودآور بودهاولين عرضه عموميهايي كه سه سال پيش از شركت  

                                              
26 Servaes & Rajan 
27 Jain & Kini 
28 Thakor & Hughes 
29 Brav  et al. 
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o دهي هاي بيشتري نسبت  ، ميزان باولين عرضه عموميهايي كه قبل از شركت
  به دارايي هايشان داشته اند ؛

o  دارند  30 ، گردش كمتري اولين عرضه عموميشركت هايي كه طي سال قبل از 

 .افت عملكرد بلندمدت قيمت در عرضه عمومي اوليه ، بيشتر ديده مي شود 

 32پرس ، براو و گم) 2002 (31به اعتقاد برخي ديگر از صاحبنظران نظير برادلي و همكاران 
، دليل اصلي افت قيمت در بلند مدت، وجود دوره حبس )2003 (33، اوفك و ريچاردسون ) 1998(

اولين عرضه  طريق فرآيند شركت از پس از آن كه يك معمولامي باشد؛ به اين صورت كه 
افراد دروني   دوره حبس باي مبني بر استقرار توافق،نويس شود، پذيره عام مي سهامي عمومي

 آنها را از  به اين ترتيب، ونموده ، كارگران و ساير سهامداران اصلي تنظيم  از كارمندانشركت اعم
 بهادار حداقل بر طبق قوانين بورس اوراق .دنماين مي فروش سهام شركت در يك دوره خاص منع

    نويس خواهد بود نظر پذيره  بر طبق ،از اين  روز است و مدت بيش90 ، زمان دوره حبسمدت
 افراد دروني شركت ه وديرس  كه دوره حبس به پايان زماني است مشكل اصلي . )  ماه24لي  ا3( 

سعي در فروش  احتمالي، سودهايكسب  ه منظوربرند و ب براي فروش سهام خود هجوم مي
خواهد كاهش تدريجي قيمت سهام شركت  ، اين كار كه ماحصل ر سهام خود دارندسريع تهرچه 

 .بود

 عرضه 240اي مشتمل بر ، در نمونه) 1999 (34شد، مودامبي و گورجن نتايج تحقيق خور

 ، 1991-1995ندن طي سال هاي عمومي اوليه شركت هاي غير سرمايه گذاري بازار بورس ل
 اولين عرضه عموميشركت هاي بررسي شده ، طي دوره سه ساله قبل از % 26دهد كه نشان مي

                                              
30 Small Turnover 
31 Bradley et al 
32 Brav & Gompers 
33 Ofek & Richardson 
34 Khurshed & Mudambi and Georgen 
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دهد كه در بورس اند؛ اين آمار نشان مياي بالايي بودهنيز داراي بدهي ه % 12، زيان ده بوده و 
ها در بالاترين سطح انگليس، نظير بازار سهام آمريكا و برعكس بورس آلمان، شركت

شوند بلكه برخي از آن ها صرفا به منظور بهبود ترازنامه شان عملكردشان به عموم عرضه نمي
ق مزبور، اين است كه عملكرد گذشته شركت نمايند؛ نتيجه نهايي تحقيمبادرت به اين كار مي

 ، 1989 ، 35كرينسكي و روتنبرگ ( تواند با قاطعيت، عملكرد آينده آن را پيش بيني نمايد نمي
   )   . 1991ريتر ،

  قيمت گذاري كمتر از واقع

دستگير  ( مي رسد%  388رقمي معادل به در برخي كشورها قيمت گذاري كمتر از واقع كه 
 مابه تفاوت قيمت فروش سهام اولين عرضه عمومي به "، عبارت از  ) 1385و عليخاني ، 

 ، كاي ، 2005جانگويست ،  ("سرمايه گذاران و قيمت نهايي آخرين معامله در اولين روز عرضه 

تغيير ايجاد شده در قيمت پاياني عرضه به روش بورس در بازار "و يا ) 2004 ، 36رامچاند و وارگا 
   ) :1986ريتر ، (  است"وز معامله سهامدر پايان اولين ر

  
    قيمت انجام اولين معامله–قيمت پاياني اولين روز عرضه                         

                                                                                            
   

شود كه در آن شركت انتشار  لتي اطلاق مي به حاقيمت گذاري كمتر از واقعبه بيان ساده ، 
، قيمت عرضه سهام را به طور تعجب آوري بسيار پايين تر از قيمت بازار آن تعيين  دهنده سهام

                                              
35 Krinsky & Rotenberg 
36 Cai , Ramchand & Warga 

  )بازده روز اول (  بورس  گذاري كمتر از واقع قيمت پاياني عرضه در
قيمت   =
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تنها از مبادله سهام در ، اولين عرضه عمومي گذارانكه نخستين سرمايهگونه اي به  ، دنمايمي 
   ) .1386دستگير و عليخاني بواني ، (   آورندروز اول خريداري آن بازده قابل توجهي به دست مي

فروشي سهام ذكر شده است كه مانند اكثر  هاي بسياري براي پديده ارزان تاكنون فرضيه
از باشند؛ ميبه تنهايي قادر به توضيح كامل آن نيك هيچ ،  در زمينه مالي و حسابداري اتفرضي

 عدم "ير قيمت را مي توان به چهار گروهگذاري زهاي موجود در زمينه ارزشيك ديدگاه، تئوري

، مدل  تقسيم نمود كه البته"مل رفتاري تقارن اطلاعاتي ، عوامل نهادي ، عوامل نظارتي و عوا
؛ در  ) 2005جانگويست ، ( هاي مبتني بر عدم تقارن اطلاعات نسبت به سايرين ارجحيت دارد 

ومي اوليه سهام ،  فرايند عرضه عماين تئوري ها ، فرض مي شود كه يكي از طرفين درگير در
انواع حالات عدم تقارن اطلاعات كه هريك . ، اطلاعات بيشتري در اختيار دارد نسبت به سايرين

 مي گردد ، در ادامه اولين عرضه عموميبه نوبه خود منجر به ارزش گذاري زير قيمت سهام 
گذاري  به سود بانك سرمايهقارن اطلاعاتآورده شده است ؛ حالت اول ، زماني است كه عدم ت

مي باشد ، با توجه به اين كه اين گونه موسسات در مورد تقاضاي بازار آگاه تر هستند ؛ لذا 
 شركت منتشر كننده سهام ، ناگزير به ارزش گذاري زير قيمت براي فروش با حداكثر كوشش 

 بيشتري در زمينه در حالت ديگر ، شركت ناشر سهام ، اطلاعات) . 1982 ، 37بارون (شود مي

از ارزش گذاري زير قيمت ارزش خود دارد و به اين ترتيب هرچه شركت مزبور ، باارزش تر باشد 

وضعيت سوم ) . 1989 ، 39ولچ  (38كند مياستفاده نمايد، به عنوان علامتي كه به بازار ارائه مي

 تر هستند در نتيجه از زماني است كه برخي سرمايه گذاران موجود در بازار نسبت به سايرين آگاه
                                              

37.Baron 
بر اساس اين تئوري ، شركت منتشر كننده سهام جديد ، به واسطه ارزش گذاري زير قيمت ، به  ) : Signaling Theory(تئوري علامت دهي . 38

بور داده و از اين راه ، به عنوان يك استراتژي جهت فائق آمدن بر عدم تقارن اطلاعاتي خريداران علامت مثبتي در مورد بالا بودن بازده روز اول سهام مز
؛ لذا هرچه سهمي بهتر باشد ، عرضه اوليه سهام آن سهم نسبت به ) 1989ولچ ، ( ميان شركت انتشار دهنده سهام جديد و سرمايه گذاران استفاده مي نمايند 

  مي باشد زيرا عرضه زير قيمت سهام جديد ، هزينه اي است كه  شركت هاي خوب متحمل سهام بد ، به مقدار بيشتري زير قيمت 
  .، جبران مي كنند ) افزايش سرمايه  (مي شوند و اين هزينه را به وسيله منافع ناشي از عرضه بعدي سهام به قيمتي بالاتر در بازار ثانويه 

39. Welch 
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نمايند لذا ترس از اند، خودداري ميگذاري شدهگذاري در سهامي كه بيش از حد قيمتسرمايه
                شودگذاري زير قيمت ميگذاران ناآگاه، منجر به اتخاذ ارزشخريد آسان سرمايه

  ) . 1986 ، 40راك (

 ، مبادرت به تثبيت 41 دادخواهي "م از هاي نهادي بر سه ويژگي بازار سرمايه، اعتئوري

هاي مبتني بر در تئوري. دباش متمركز مي"قيمت توسط بانك پس از آغاز معاملات و ماليات 
توان قدرت مداخله شود كه به واسطه ارزش گذاري زير قيمت، ميفرض ميعوامل نظارتي، 

ري نيز مربوط به وجود هاي رفتافرض تئوري .سهامداران جديد را در امور شركت كاهش داد
هاي  از قيمت واقعي آن، و يا دشواريگذاران غيرمنطقي خريدار سهام در قيمتي بالاترسرمايه

 ، به 42هاي رفتاريپيش داوريمحل پيش روي شركت ناشر سهام، به دليل فشارهاي وارده از 

   يمت، گذاري زير قن ارزشمنظور مجاب نمودن بانك هاي پذيره نويسي براي كاهش ميزا
به هر روي، ماحصل تمامي اين تئوري ها و شواهد تجربي برگرفته از آن ها، آن است  .باشدمي

، منجر اولين عرضه عموميهاي مختلف درگير در كه تفاوت در دسترسي به اطلاعات ميان گروه
  ) .2005جانگويست ، (گردد گذاري زير قيمت ميبه ارزش

باشد؛ اساس اين  مي43ذاري زير قيمت، تئوري مبادلهگتئوري ديگر، در ارتباط با ارزش

هاي كسب اطلاعات، مايل به خريد تئوري آن است كه خريداران به دليل متحمل شدن هزينه
دهند تر سهام جديد هستند؛ در غير اين صورت، انگيزه چنداني براي خريد، از خود بروز نميارزان

   )  .1989 ، 44بنونسايت و اسپينت ( 
  :   ازندفروشي عبارت  فرضيات توضيح دهنده پديده ارزانبرخي از

                                              
40. Rock 
41 .Litigation 
42 .Behavioral Biases 
43 .Trade-Off Theory 
44 .Spindt 



   87 پاييز 3 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

146 

   45ترس از خريد آسان . 1

بر طبق اين نظريه ، پذيره نويسان در تلاش براي جذب خريداران ناآگاه ، ناگزير به ارزان 
 در عرضه هاي اوليه از آن جا كه؛  ) 1995 ، 46گرينبلات و تيتمن ( فروشي سهام مي باشند 

، اگر تقاضا به طور غير عادي بالا باشد در   با قيمت مشخص عرضه مي شودتعداد ثابتي سهام
با توجه به عدم تقارن اطلاعات در ميان سرمايه   ؛دخواهد داسهميه بندي رخ ، خريد سهام 

 خريد شان مبني برهاي درخواستمي ند كه تمانببيان ناآگاه  سرمايه گذارگذاران ، در صورتي كه
 با ،) گذاران آگاه به دليل عدم جذابيت سهام مزبور براي سرمايه( ي شود منجر به خريد م، سهام 
گذاران مطلع از اوضاع شركت و بازار، به  سرمايهبه دليل عدم تمايل كه خواهند انديشيدخود 

شود كه همين ترس از خريد آسان موجب ميباشند؛ لذا مي  مزبورسهامقادر به خريداري آساني 
گذاران  در اين حالت سرمايه. گذاري نمايدارزش ،تر از قيمت بازار بسيار پايينسهام خود را، بنگاه
 به اقدام ، باز همبه علت ارزان فروشي بسيار زياد سهام، علي رغم ترس از خريد آسان،  ناآگاه
    ) .1386دستگير و عليخاني بواني ، ( نمايند مي خريد

  فرضيه بازخور بازار. 2

هاي فراوان  پس از بررسي) نويس پذيره(گذار  افتد كه بانك سرمايه گاهي اوقات اتفاق مي
گذاران را  كه سرمايه  اين براي لذا شود قادر به استخراج منحني تقاضاي بازار براي سهام خود نمي

طبق . نمايد مي سهامفروشي  به ارزاناقدام كند، در مورد بنگاه مناسبوادار به انتشار اطلاعات 
 ارائه نمايند اطلاعات خوبي در مورد شركت ) طور كلي بازار يا به(گذاران  ه سرمايههرگا، اين فرضيه

  .دهد را افزايش ميفروشي   ارزان، ميزانگذار  بانك سرمايه

                                              
45. Winner 's Curse 
46.Grinblatt & Titman 
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 47 فرضيه چشم و هم چشمي. 3

گذاران بالقوه علاوه بر اطلاعات  سرمايهدهد كه زماني رخ ميچشم و هم چشمي در بازار 
 يگذار  سرمايهبه اين معني كه هنگامي كه. نمايند توجه نيزرفتار ديگران شخصي خود به نحوه 

 به نيز ممكن است او نمايند، مياريخريدرا افراد سهم خاصي از زيادي  تعداد  كهمشاهده كند
، اين پديده منافع از لذا در جهت بهره برداري . اري كند خريدم مزبور را سه،  سايرين تبعيت از

گذاران بالقوه در  جذب گروه بزرگي از سرمايهبه واسطه كنند تا فروشي مي  به ارزانها اقدام بنگاه
  . ندنماي   ترغيب به خريد سهام خودنيزگذاران را  ر سرمايهسايل عرضه، ياوا

  دعاوي حقوقياز فرضيه اجتناب . 4

ش  كاهاحتمالبا اين روش،   زيرافروشي است ارزان،  دعاوي حقوقيكاهش هاي راهي ازيك
بنابراين ممكن است . يافتخواهد كاهش  ،هاي پس از عرضه به زير قيمت قيمت بازار در ماه

  هزينه  بسيار پر كه البتهفروشي كنند ها براي جلوگيري از دعاوي حقوقي مبادرت به ارزان شركت
 ها وضع هاي اوليه در آن  كشورهايي كه قوانين عرضه درفروشي  پديده ارزان؛ با اين وجود،است

دستگير و  ( - كشور فنلاند - شود، ديده ميشود در عمل اجرا نمي، نشده يا اگر هم وجود دارد
  . )1385عليخاني بواني ، 

طي تحقيقي در زمينه ارزان فروشي استراتژيك ) 2002 (48آگاروال ، كريكمن و ووماك
 شركت را در ديران سهام بيشتري ازتوسط مديران شركت، به اين نتيجه دست يافتند كه هرچه م

 از محل فروش سهام خود در ، ارزان فروشي، با هدف حداكثر نمودن ثروتاختيار داشته باشند
  .يابد ميافزايش انتهاي دوره حبس، 

  

                                              
47. Bandwagon 
48 .Aggarwal , Krigman & Womack 
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  عرضه عمومي اوليه داغ 

سهام داغ ، سهامي هستند كه تقاضا براي خريد آن ها بيشتر از عرضه شان است در نتيجه 
نند سهم مذكور را در عرضه اوليه خريداري نمايند لذا تمايل خود را تواتعدادي از متقاضيان نمي

براي خريد در قيمتي بالاتر از قيمت بازار نشان مي دهند و به اين ترتيب قيمت سهام را به طور 
دهند؛ اين پديده كه ميزان آن از صنعتي به صنعت ديگر متفاوت است ، ويژگي موقت افزايش مي
  :شد باهاي زير را دارا مي

o شود؛عرضه زير قيمت بيشتر از حد معمول مشاهده مي  
o عرضه سهام جديد بيش از حد معمول است؛  
o سهام جديد تفاوت زيادي ) رونق بي( هاي داغ و سرد ميان بازده اوليه دوره

  گردد؛مشاهده مي
o 1381دموري ، ( هاي سهام جديد انحراف معيار بالايي دارند بازده. (  

 داغ تر باشد ، اولين عرضه عمومي نشان مي دهند كه هرچه بازار مطالعات انجام شده

  ) .2003  ، 49هيلوگ و ليانگ(ميزان ارزش گذاري زير قيمت نيز افزايش خواهد يافت 

  عرضه عمومي اوليه سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

يرا در كشورهاي در ايران، عرضه اوليه اوراق بهادار با مفهوم رايج در كشورهاي ديگر نداريم ز
شود، اما  عرضه اوليه اوراق بهادار، سهام جديدي است كه در بازار اوليه عرضه ميديگر، منظور از 

 ، بازار اوليه سهام با اجازه صدور 1347در ايران، با توجه به اصلاحيه قانون تجارت مصوب اسفند 
، سهام جديد فقط به سهامي اعلاميه پذيره نويسي به شركت سهامي عام ايجاد گرديد؛ از اين رو

                                              
49.Helweg & Liang 
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ها در شود و پيش از اين ، سهام اين شركتاطلاق مي گردد كه براي اولين بار به بازار عرضه مي
  ) .1382عبده تبريزي ، دموري ، ( بورس اوراق بهادار تهران وجود نداشته است 

ن عرضه اوليمعتقدند كه با توجه به ضعف در قيمت گذاري ) 1382(عبده تبريزي و دموري 
 در بورس اوراق بهادار تهران ، شاهد بازده بالا در كوتاه مدت و بازده پايين در بلندمدت عمومي

، دليل ارزان فروشي سهام و افت عملكرد )1385(ابراهيمي كردلر و حسني آذر دارياني . باشيممي
يرا دسترسي به اند ز، را كارا نبودن بازار سرمايه ايران دانستهاولين عرضه عموميقيمت سهام 

گذاران از دانش و بينش ها و عملكرد آن ها دشوار بوده  لذا سرمايهاطلاعات مربوط به شركت
باشند؛ اين محققان ريشه اصلي اينگونه مشكلات در كافي براي تحليل اطلاعات برخوردار نمي

ها،  دولت و بانكهاي وابسته به، سازماننهادهاود سهامداران عمده اعم از وجشور را كسرمايهبازار
  .دانند در بازار مي

 براي اولين بار  ،29/12/86 تا 1/1/75هايي كه از تاريخ كليه شركتتحقيق حاضر به بررسي 
  گذاري و هاي سرمايهجزء شركت اقدام به عرضه سهام خود نموده اند مشروط به اين كه

 اعضاي پردازد لذا تعداد مي، ختم گردد29/12 به  آن هاسال ماليو گري مالي نباشند واسطه
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت از شركت103 شامل  و نمونه آماريجامعه

   . كه كليه شرايط گفته شده را احراز نموده اند است به گونه اي

  چهارچوب مفهومي تحقيق 

قيمت در بلند  افت "  و "يمت  ارزش گذاري زير ق"در اين بررسي متغيرهاي وابسته 

  داده هاي.  است كه هر كدام به نوبه خود ، متاثر از متغيرهاي مستقل ديگري هستند "مدت
 موجود در كتابخانه سازمان بورس اوراق صورت هاي مالي شركت هااميدنامه ها و از مزبور ،
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رهاي بهادار تهران ، پايگاه اينترنتي سازمان بورس اوراق بهادار تهران و همچنين نرم افزا
  .گرديده اند لذا از روايي قابل قبولي نيز برخوردارند ، تهيه تدبيرپرداز و ره آورد نوين 

  عوامل موثر بر ارزش گذاري زير قيمت * 

بوط به سال پيش از عرضه عمومي         ، مركليه اين آمار( طلاعات حسابداري ا .1
 .)باشد مي

o  ها به دارايي ) سود بعد از كسر ماليات(نسبت درآمد  
o  وجه نقد  
o  نسبت دارايي هاي جاري به بدهي جاري  
o  نسبت بدهي ها به كل دارايي  
o  ميزان فروش(درآمدهاي حسابداري( 

o كل دارايي ها 

 اطلاعات مربوط به مالكيت  .2

o تعداد خريداران سهام در اولين روز عرضه عمومي  
o  در صورت وجود سهامدار عمده با در (ساختار مالكيت پيش از عرضه عمومي

 و در غير اينصورت 1يا بيشتر از سهام شركت ، مقدار % 51يار داشتن اخت
  . )  مي گيرند 0مقدار 

o  درصد تعداد سهام در عرضه عمومي اوليه به تعداد كل سهام پس از عرضه
 ارزش - 1000تعداد سهام را از تقسيم ميزان سرمايه شركت بر(عمومي 

ماه 12ماه و 9ماه ، 6، ماه 3ماه ، 1روز ، 1 در دوره هاي -اسمي هر سهم 
 . )پس از عرضه ، محاسبه نموده و سپس نسبت ياد شده به دست مي آيد 
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 شرايط بازار .3

  )  روز پيش از اولين عرضه 20مربوط به ( متوسط بازده روزانه شاخص قيمت سهام 
  اطلاعات مربوط به انتشار سهام .4

o  سرمايه حاصل از تقسيم ميزان( تعداد سهام منتشر شده براي اولين بار 
   ) - ارزش اسمي هر سهم– 1000شركت در اولين روز عرضه بر 

o تعداد سهام فروخته شده در اولين عرضه عمومي  
o  مجازي(صنعت( 

o  روش محاسبه آن عبارت است از ) : درصد ( قيمت تجديد ارزيابي شده: 

 

   قيمت عرضه شده-ميانگين بالاترين و پايين ترين قيمت در روز عرضه 
  

   
   :50 موثر بر افت قيمت در بلند مدت عوامل* 

 كيفيت ، ريسك و اعتبار شركت  .1

 )مابه تفاوت سال تاسيس تا زمان عرضه به بورس ( طول عمر شركت  •

  متوسط سود قبل از كسر ماليات سه سال قبل از عرضه عمومي اوليه •
 اندازه شركت  .2

دامنه فعاليت و اندازه : خالص دارايي هاي سال قبل از عرضه عمومي  •
در صورتي كه . ركت ، با ارزش كل دارايي هاي آ ن تعيين مي شود ش

                                              
  . ماه پس از عرضه مي باشد 12ماه و 9ماه ، 6ماه ، 3ماه ، 1روز ، 1در تحقيق حاضر ، منظور از دوره بلند مدت ، بازه زماني  .50

 ترين قيمت در روز عرضه ـ ميانگين بالاترين و پايين1
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معيار سنجش ارزش دفتري باشد ، اندازه شركت به وسيله مجموع 
دارايي هاي آن تعيين شده و نرخ رشد نيز بر حسب درصد تغيير سالانه 

در . محاسبه مي شود ) مندرج در ترازنامه ( كل دارايي هاي شركت 
اولين عرضه الص دارايي هاي يكي سال پيش از بررسي حاضر نيز ، خ

 ، به عنوان يكي از شاخص هاي اندازه شركت در نظر گرفته عمومي
  .شده است 

ارزش بازار شركت از حاصل ضرب قيمت روز سهم : ارزش بازار شركت  •
 . به دست مي آيد - 1000/ سرمايه – در تعداد سهام شركت

 هزينه هاي نمايندگي .3

به منظور سنجش : ر شده پس از اولين عرضه عمومي  تعداد سهام منتش-
و  ) اولين عرضه عموميپيش از ( ميزان قدرت و اختيارات مالكان قبلي 

تعداد سهام از . سهامداران جديد در بلند مدت ، مورد بررسي قرار مي گيرد 
 به دست - ارزش اسمي هر سهم - 1000تقسيم ميزان سرمايه شركت بر

  . مي آيد 

  قيق فرضيات تح

ناهنجاري هاي مربوط به عرضه عمومي اوليه سهام ، در بورس اوراق بهادار : فرضيه اول . 1
  .تهران وجود دارد 

به واسطه اين فرضيه ،ارتباط ميان اطلاعات حسابداري ، اطلاعات مربوط : فرضيه دوم . 2 
 گذاري كمتر به ساختار مالكيت  شركت ، اطلاعات مربوط به انتشار سهام و شرايط بازار با قيمت

 ها به چهار فرضيهن فرضيه فوق الذكر، هر يك از آنشود ؛ لذا به منظور آزموسنجيده مي واقع از
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هاي سنجش هريك از متغيرهاي مطرح شده در تقسيم شده و به دنبال آن ، شاخص فرعي
  .فرضيات فرعي نيز به صورت ريز فرضيات نشان داده شده اند 

  .اي وجود ندارد بين اطلاعات حسابداري و قيمت گذاري كمتر از واقع رابطه. 1-2
 واقع رابطه اي وجود بين نسبت درآمد به دارايي و قيمت گذاري كمتر از. 1-1-2

 .ندارد 

  .بين وجه نقد و قيمت گذاري كمتر از واقع رابطه اي وجود ندارد . 2-1-2
بين نسبت دارايي جاري به بدهي جاري و قيمت گذاري كمتر از واقع .  3-1-2

  .رابطه اي وجود ندارد 
بين نسبت كل بدهي به كل دارايي و قيمت گذاري كمتر . 4-1-2

  . وجود ندارد از واقع رابطه اي

بين درآمدهاي حسابداري و قيمت گذاري كمتر از واقع رابطه اي وجود . 5-1-2
  .ندارد 

بين اطلاعات مربوط به ساختار مالكيت شركت و قيمت گذاري كمتر از واقع رابطه اي . 2-2
  .وجود ندارد 

بين تعداد سهامداران پس از عرضه عمومي و قيمت گذاري كمتر از واقع . 1-2-2
  .ابطه اي وجود ندارد ر
بين ساختارمالكيت پس از عرضه عمومي و قيمت گذاري كمتر از واقع . 2-2-2

  .رابطه اي وجود ندارد 
اولين بين درصد تعداد سهام در عرضه عمومي به تعداد كل سهام پس از . 3-2-2

  . و قيمت گذاري كمتر از واقع رابطه اي وجود ندارد عرضه عمومي
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 و قيمت گذاري اولين عرضه عموميسهام عرضه شده پس از بين تعداد . 4-2-2
  .كمتر از واقع رابطه اي وجود ندارد 

  .بين شرايط بازار و قيمت گذاري كمتر از واقع رابطه اي وجود ندارد . 3-2
بين متوسط بازده روزانه شاخص قيمت سهام و قيمت گذاري كمتر از . 1-3-2

  .واقع رابطه اي وجود ندارد 
اطلاعات مربوط به انتشار سهام و قيمت گذاري كمتر از واقع رابطه اي وجود بين . 4-2
  .ندارد 

 و قيمت گذاري اولين عرضه عموميبين تعداد سهام فروخته شده در . 1-4-2
  .كمتر از واقع رابطه اي وجود ندارد 

بين درصد قيمت تجديد ارزيابي شده و قيمت گذاري كمتر از واقع . 2-4-2 
  . د ندارد رابطه اي وجو

  . بين نوع صنعت و قيمت گذاري كمتر از واقع رابطه اي وجود ندارد . 3-4-2
  : فرضيه سوم . 3
  .اعتبار شركت و افت قيمت در بلند مدت ارتباطي وجود ندارد . بين كيفيت ، ريسك . 1-3

  .بين طول عمر شركت و افت قيمت در بلند مدت ارتباطي وجود ندارد . 1-1-3
 و افت قيمت در اولين عرضه عموميتوسط سود سه سال قبل از بين م. 2-1-3

  بلند مدت ارتباطي وجود ندارد 
  .بين اندازه شركت و افت قيمت در بلند مدت ارتباطي وجود ندارد . 2-3

 و افت قيمت اولين عرضه عموميبين خالص دارايي هاي سال قبل از . 1-2-3
  . در بلند مدت ارتباطي وجود ندارد 
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  .ين ارزش بازار شركت و افت قيمت در بلند مدت ارتباطي وجود ندارد ب. 2-2-3
  .بين هزينه هاي نمايندگي و افت قيمت در بلند مدت ارتباطي وجود ندارد . 3-3

 و افت قيمت اولين عرضه عموميبين درصد سهام منتشر شده پس از . 1-3-3
  .در بلند مدت ارتباطي وجود ندارد 

  آزمون فرضيات 

رسي ارتباط ميان متغيرهاي وابسته و مستقل ، لازم بود تا از نرمال بودن توزيع پيش از بر
نشان ) k-s( اسميرنوف –نتايج حاصل از آزمون كولموگوروف . داده ها اطمينان حاصل نمود 
دهد كه اين مشكل از طريق حذف هاي بعدي نشان ميبررسيكه دهنده نرمال نبودن توزيع بود 

 .هاي آماري ، مرتفع گرديد ررسينمودن نقاط پرت در ب

جهت بررسي فرضيه اول، دو تصوير كه بازگو كننده واقعياتي پيرامون قيمت اولين عرضه عمومي 
اولين  ماه پس از 12 و 9 ، 6 ، 3 ، 1دوره هاي ( سهام و همچنين وضعيت آن در بلند مدت 

  .مي باشد ، نمايش داده شده است  ) عرضه عمومي
گذاري  به منظور محاسبه قيمت سمت ادبيات تحقيق نيز آورده شده است ،همانگونه كه در ق

ها شركت بايست تفاوت قيمت پيشنهادي توسطمي كمتر از واقع سهام در اولين عرضه عمومي ، 
يا سازمان خصوصي سازي با قيمت عرضه به دست آورده شود ليكن از آنجا كه اطلاعات مربوط 

 سازمان خصوصي سازي براي كليه اعضاي جامعه آماري موجود به قيمت پيشنهادي شركت ها يا
تغيير )  ريال 1000( نيست لذا فرمول فوق به مابه تفاوت قيمت عرضه و ارزش اسمي هرسهم 

فرضيه فوق با استفاده از آزمون مقايسه زوجي بررسي . مي يابد كه نتايج زير حاصل شده است 
ميان دو متغير بازدهي بازار و بازدهي عرضه عمومي دهد كه اولا گرديده و نتايج آن نشان مي

ثانيا، ميان بازدهي اولين عرضه عمومي و بازدهي بازار  .اوليه، همبستگي معني داري وجود ندارد
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تفاوت قابل ملاحظه اي وجود دارد و با توجه به منفي بودن مقدار حد بالا و پايين محاسبه شده، 
  .يانگين بازدهي عرضه عمومي اوليه استميانگين بازدهي بازار ، بيشتر از م

 نشان مي دهد در بورس اوراق بهادار تهران ، نسبت به ارزش اسمي 1همانگونه كه شكل 
 فاقد هرگونه ناهنجاري - يك مورد–سهام ، گران فروشي صورت مي گيرد و در موارد معدودي 

اين ناهنجاري ، بورس در ارتباط با قيمت گذاري اولين عرضه عمومي است لذا از بابت وجود 
اوراق بهادار تهران از روند كاملا متفاوتي نسبت به بسياري از بورس هاي معتبر دنيا برخوردار 
است لذا نتايج بررسي نشان مي دهد كه ادعاي طرح شده درخصوص وجود ناهنجاري هاي 

  .مربوط به اولين عرضه عمومي رد مي شود

  1شكل 
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 ماه پس از اولين عرضه عمومي 12 و 9 ، 6 ، 3 ، 1هاي دوره ، وضعيت قيمت ها را طي 2شكل 
 ماه پس از عرضه 3 و 1هاي دهد كه قيمت سهام عرضه شده در دورهترسيم كرده و نشان مي

 ماهه با روند كاهشي افزايش 6 عمومي با روند افزايشي افزايش مي يابد و پس از آن تا آغاز دوره
شوند؛ به عبارت ديگر آنچه كه ها از روند نزولي برخوردار ميمتقيبعد از اين مرحله به  يابد؛ مي
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در بسياري از بورس هاي معتبر دنيا تحت عنوان افت قيمت اولين عرضه عمومي در بلند مدت و 
 ماه پس از 6  51 در بورس اوراق بهادار تهران با وقفه زماني شود،بلافاصله پس از عرضه ديده مي

  . شود ي ايجاد ماولين عرضه عمومي
  

  2شكل                       
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در مرحله بعد با استفاده از روشهاي تحليل واريانس تك عامله ، رگرسيون تك متغيـره                  

  2-4-4و چند متغيره ، متغيرهاي تحقيق مورد بررسي قرار گرفت و به جز فرضـيه هـاي فرعـي                    
 3-1-2 ،   اولـين عرضـه عمـومي      و قيمت گذاري كمتر از واقع سـهام          دال بر ارتباط ميان صنعت    

 بـا افـت قيمـت سـهام         اولين عرضه عمومي  مربوط به ارتباط ميان متوسط سود سه سال پيش از           
 در مورد رابطه درصد سهام منتـشره بـا افـت قيمـت              3-1-1اولين عرضه عمومي در بلند مدت ،        

 بيـانگر رابطـه ميـان اطلاعـات     2-4ات اصـلي     در بلند مدت و فرضـي      اولين عرضه عمومي  سهام  
 دال بـر    3-1 ،   اولـين عرضـه عمـومي     مربوط به انتشار سهام با قيمت گذاري كمتر از واقع سهام            

                                              
51. Time lag 
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 مبنـي بـر ارتبـاط ميـان     3-3رابطه كيفيت ، ريسك و اعتبار شركت و افت قيمت در بلند مدت و     
. ند ، بقيه مـورد قبـول واقـع شـدند            هزينه هاي نمايندگي با افت قيمت در بلند مدت ، كه رد شد            

  و فرضـيه     3-3 و   3-1معادلات زير به ترتيب ، معادلات رگرسيوني مربوط بـه فرضـيات اصـلي               
  .  مي باشند 3-1-1فرعي 

   :3-1معادله رگرسيوني فرضيه اصلي 
Price performance ( 1 month) = 709.996   + 3.173 EB 

Price performance ( 3 month) = 1548.342 + 0        EBT 

Price performance ( 6 month) = 2011.997 + 0        EBT  
   :3-1-1  و فرضيه فرعي 3-3معادله رگرسيوني فرضيه اصلي 

Price performance (1month) = - 350           + 956.013  

 aftipo (1day or 1month 

Price performance (3month) = - 5010.088 + 5636.325 

aftipo (1day or 1month) 

Price performance (6month) = - 3469.567 + 4705.36   

aftipo (1day or 1month)  
  نتيجه گيري

 نتيجه نهايي تحقيق نشان مي دهد كه در بورس اوراق بهادار تهران ، قيمت گذاري كمتر از                  
ري ، در جهت مخالف سـاير       واقع سهام عرضه اوليه مشاهده نمي شود و از بابت وجود اين ناهنجا            

بورس هاي معتبر دنيا عمل نموده شده است ، همچنـين در بـورس اوراق بهـادار تهـران ، افـت                      
 ايجـاد   اولين عرضه عمـومي    ماه پس از     6قيمت اولين عرضه عمومي در بلند مدت با وقفه زماني           

طه وجـود دارد   و صنعت راب اولين عرضه عمومي  مي شود ، ميان قيمت گذاري كمتر از واقع سهام           
ارتباط آماري ميان متوسط سود سه سال پيش از اولين عرضه عمـومي و تعـداد سـهام عرضـه                    و  
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 مـاه پـس از عرضـه اوليـه بـا      6 مـاه و  3 ماه ، 1شده بعد از اولين عرضه عمومي طي دوره هاي         
  .  در بلند مدت مي باشداولين عرضه عموميوضعيت قيمت 

 گرفته شده جهت سـنجش متغيـر وضـعيت قيمـت در بلنـد               هاي بلند مدت در نظر    بررسي دوره   
 ماهه از روند مشابهي با يكديگر برخوردارند و متفـاوت از            3 و   1هاي  دهد كه دوره  ،نشان مي تمد

 ماهه است و در تمامي فرضياتي كه مورد آزمون قرار     12 و   9 ،   6روند مشاهده شده در دوره هاي       
 3 و 1ط متغيرها به گونه اي اسـت كـه در دوره هـاي           شدت ارتبا   گرفتند ، در صورت رد فرضيه ،      

 و  9 دوره هـاي     رود كه در  نهد و تا آنجا پيش مي     ميكاهش  ماهه افزايشي بوده و از آن پس روبه         
؛ لذا تحليل كلـي نتـايج بدسـت آمـده آن اسـت كـه امكـان دسترسـي                    رسد ماهه به صفر مي    12

ر تهران در زمان اولين عرضه به بورس بسيار         گذاران در بورس اوراق بهادا    اطلاعاتي براي سرمايه  
هاي مالي ميان   محدود است در نتيجه پس از ورود شركت ها به بورس و با توجه به ارائه گزارش                

  اي مورد تقاضاي بورس، تاثير اين اطلاع رساني بر تصميم افراد، پـس از شـش مـاه ظهـور                     دوره
عات لازم جهت تعيين قيمت سهام در اولـين         ؛ به عبارت ديگر بايد اذعان داشت كه اطلا        نمايدمي

لذا پيشنهاد مي شود بـورس مكـانيزمي در   . عرضه عمومي وجود ندارد و يا اينكه بورس ناكاراست      
گـذاران از امنيـت     پيش گيرد كه به كارا شدن هرچه بيشتر اطلاعات در بورس بيانجامد تا سرمايه             

  .گذاري برخوردار گردند بيشتري براي سرمايه
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  ابع و مĤخذمن

 17/5/84 آئين نامه شرايط و ضوابط پذيرش سهام در بورس اوراق بهادار ،مصوب -1
   .1-4 ،صص 2شوراي بورس ماده 

بررسي مديريت سود در ).85پاييز .(حسني آذر دارياني ، الهام .  ابراهيمي كردلر ، علي -2
. اوراق بهادار تهرانزمان عرضه اوليه سهام به عموم در شركت هاي پذيرفته شده در بورس 

  .23-3 ، صص 45بررسي هاي حسابداري و حسابرسي ، شماره : دانشگاه تهران 

 ، 3 و2، 1 مواد 1383 پيش نويس آئين نامه اجرايي قيمت گذاري سهام دولت ، مصوب -3
 .1-8صص 

پژوهشكده امور : تهران . نهادهاي پولي و مالي بين المللي ). 1382.( تقوي ، مهدي -4
   .18-26ادي ، صص اقتص

. ساز و كارهاي عرضه عمومي اوليه اوراق بهادار ).10/6/86.(  جعفروند آذر ،صابر -5
    .64-63ماهنامه بورس ، شماره 

روندهاي جهاني در روش هاي كاربردي  ). 85آذر .(رضاييان ، علي .  خدادادي ، ولي -6 
   .57ماهنامه بورس ، شماره . عرضه سهام اوليه

علل ارزان فروشي سهام در عرضه ).1386.(عليخاني بواني ، مهدي . ر ، محسن  دستگي-7 
     .64-63ماهنامه بورس ، شماره . عدم تقارن اطلاعات ، نمونه ترس از خريد آسان : هاي اوليه 

پديده : عرضه اوليه سهام .). 21/12/85.( عليخاني بواني ، مهدي.  دستگير ، محسن -8 
   .58ماهنامه بورس ، شماره . فرضيات مرتبط با آن ارزان فروشي سهام  و 

: تهران . سهام و نحوه قيمت گذاري سهام   بورس،).1381 (.دواني ، غلامحسين  -9 
 .نخستين 
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. معرفي دو روش براي عرضه عمومي اوليه اوراق بهادار ). 10/6/86.(  رادفر ، مهسا -10
   .64-63ماهنامه بورس ، شماره 

آشنايي با بازارها و نهادهاي پول و سرمايه در ايران و ).  1383.( حسين  سيد الماسي ،-11
   .69-79جزوه درسي ، دانشگاه الزهرا ، صص . جهان 

تاثير خصوصي ). 84بهار و تابستان .( محمدزاده سالطه ، حيدر .  طالب نيا ، قدرت االله -12
. ن بر بازده سهام آن ها سازي شركت هاي دولتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

  .97-115تحقيقات مالي ، صص 

شناسايي عوامل موثر ). 82بهار و تابستان .( دموري ، داريوش .  عبده تبريزي ، حسين -13
: دانشگاه تهران . بر بازده بلند مدت سهام جديدا پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  .50-23صص  ، 15تحقيقات مالي ، سال پنجم ، شماره 

  گذاريبررسي امكان استفاده از مدل قيمت). 86اسفند .(  غلامحسيني، مهري -14
 .پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه الزهراء . اي در بورس اوراق بهادار تهرانهاي سرمايهدارايي

بررسي علل تغييرات قيمت سهام در بورس و ارتباط آن با ). 1374. ( قديري ، ايرج -15
 . دانشگاه آزاد  پايان نامه كارشناسي ارشد،. گيري مديريتگذاري اوليه و تاثير آن بر تصميميمتق

 . spssتحليل هاي آماري با استفاده از ). 1386.(فعال قيومي ، علي .  مومني، منصور-16
  .كتاب نو 
ري سهام در اولين عرضه بررسي عملكرد قيمت گذا).  1383دي (  . مهرجو، حامد-17

 .پايان نامه كارشناسي ارشد ، دانشگاه شيراز . ها در بورس اوراق بهادار تهران هام شركتس

هاي سازمان جلد اول ، اداره مطالعات و بررسي). 1372.( مجموعه مقالات و گزارشات -18
   .43بورس اوراق بهادار تهران ، ص
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