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  در بورس اوراق بهادار تهران 

 
 

 1شیرزاد نادری 

 2جلال اسپوکه   

 

 

  چكیده

 بازار وارد بار نینخست یبرا بورس، قیطر از مردم به خود سهام عرضه با ایدن در یادیز یشرکتها ساله هر

 بازار متیق ریز عرضه. شرکتهاست هیاول یها عرضه مشکل سهام، هیاول متیق کشف مساله. شوند یم هیسرما

 دهیپد کی صورت به آن بانیپشت یها یتئور گرفتن درنظر با ایدن بهادار اوراق بورس یبازارها اکثر در سهام

 که ندینما یم را بورس در خود سهام یعموم عرضه به لیتما یزمان یخصوص یها شرکت. است درآمده یعموم

 کهیصورت در. ندینما افتیدر گذاران هیسرما از را خود یآت توسعه و رشد یها فرصت و ها ییدارا یتذا ارزش

 هیسرما بازار در نانیاطم با گذاران هیسرما شود، نییتع عادلانه صورت به بازار، به شده عرضه دیجد سهام متیق

 تیاهم حائز دیجد سهام متیق ریز عرضه بر موثر عوامل شناخت لذا. ندینما یم دیجد سهام دیخر به اقدام

 متیق ریز عرضه یدارا دیجد سهام هیاول عرضه رانیا در ایآ که است موضوع نیا نییتع پژوهش نیا هدف. است

 یط سهام هیاول عرضه یدارا شرکت 63 تعداد منظور نیا یبرا.کدامند برآن موثر عوامل وجود، صورت در است

. است شده آزمون مربعات حداقل ونیرگرس روش از استفاده با مربوط اتیفرض و انتخاب 6631 – 6633 یسالها
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 متیق ریز عرضه با( پرسنل تعداد و%( 39 نانیاطم سطح در) شرکت عمر)  نانیاطم عدم معکوس یارهایمع و

 .است پژوهش دوره یط دیجد سهام
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 مقدمه -1

جایگاه بورس اوراق با در نظر گرفتن اهمیت و 

بهادار در ساختار مالی و اقتصادی کشور، مطالعه 

شناخت  سازوکار عملیاتی آن می تواند در بهبود و 

تخصیص بهینه منابع محدود بازار سودمند باشد. 

اوراق بهادار در راستای  یکی از ویژه گی های بورس

تصادی، موفقیت در جذب و تامین منابع توسعه اق

کردن سرمایه های پراکنده و قرار  مالی و یک کاسه

دادن این سرمایه ها در خدمت اهداف توسعه شرکتها 

و نهایتا افزایش تولید ملی است که در صورت عدم 

جمع آوری از مسیر تولید از رده خارج می گردد.هر 

ساله شرکتهای زیادی در سراسر دنیا با عرضه سهام 

ن خود به عموم مردم از طریق بورس، برای نخستی

بار وارد بازار سرمایه می شوند که تعیین قیمت اولیه 

سهام مهمترین مسئله عرضه های اولیه آنهاست. در 

صورتیکه قیمت سهام جدید به صورت عادلانه 

ارزش گذاری شود، یعنی قیمت سهام تحت تاثیر 

شرایط حاکم بر بازار و متناسب با سودآوری سالهای 

ان با اطمینان آتی شرکت تعیین گردد، سرمایه گذار

بیشتری در بازار سرمایه اقدام به خرید سهام جدید 

نمایند در غیر این صورت قیمت گذاری نامناسب  می

اخوشایند نسهام جدید می تواند تبدیل به یک تجربه 

برای سرمایه گذار گردد و در نتیجه موجب دلسردی 

آنها نسبت به حضور فعال در بازار سرمایه خواهد 

جه به اینکه بخش عمده ای از سرمایه شد. لذا با تو

گذاران موجود در بازار سرمایه ، سرمایه گذارانی 

هستند که شناخت کاملی از بازار سرمایه و نحوه 

قیمت گذاری سهام جدید ندارند ، بنابراین قیمت 

گذاری صحیح سهام جدید و میزان بازده کوتاه مدت 

و یا بلندمدت سهام جدید تاثیر بسیار مهمی در 

خصوص اینگونه سرمایه گذاران در بازار سرمایه 

خواهند داشت. نظر به اهمیت سرمایه گذاری در 

بورس بوراق بهادار و نیز اهمیت قیمت گذاری 

صحیح سهام در عرضه های اولیه این پژوهش به 

تعیین وجود عرضه زیر قیمت سهام و دلایل احتمالی 

 آن می پردازد.
 

 پژوهشینه پیش مروری بر مبانی نظری و -2

بازسازی اقتصادی در راستای توسعه اقتصادی 

مستلزم وجود سازوکارهای متعددی است. از 

 استبورس اوراق بهادار  ،مهمترین این سازوکارها

که عامل اصلی در گردش و تحرک سرمایه ها و 

حلقه مابین بازارهای مالی و پولی ست. پس از شکل 

ه شکل گیری بازار بورس در ایران، این بازار ب

روزافزونی اهمیت یافته و شرکتهای پذیرفته شده در 

آن بطور مستمر افزایش می یابند خواه شرکتهای 

خصوصی در جهت دستیابی به منابع مالی جدید و 

خواه در سایه سیاستهای خصوصی سازی دولت. در 

این فرایند یک از اهداف مهم پذیرش شرکتها در 

د مردم و بورس جذب سرمایه های سرگردان و راک

به کارگیری آن در چرخه های مولد اقتصادی 

است.از سوی دیگر سرمایه گذاران به امید کسب 

بازده ی بالاتر از سایر فرصتهای سرمایه گذاری اقدام 

به خرید سهام و یا نگهداری آن می نمایند و در این 

راستا عامل اصلی انتقال سرمایه، قیمت اوراق بهادار 

ابتدا در بورس تعیین می عرضه شده است که در 

قیمت گذاری عرضه اولیه عامل کلیدی  شود.

موفقیت یا عدم موفقیت اولین عرضه عمومی ست و 

مولفه ی مهم تعیین قیمت مطلوب نیز، بازده روز 

لذا قیمت  . (19966کانکو و پتوی )اول می باشد. 

تعیین شده برای اولین عرضه عمومی باید به گونه 

حداکثر کردن ارزش شرکت ،  ای باشد که منجر به

جبران هزینه های کسب اطلاعات توسط سرمایه 
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گذاران و پوشش ریسک سرمایه گذاری در مقام 

خریدار سهام شرکتی که تا کنون سهام خود را عرضه 

  ( 19991شرمن  )ننموده ، شود. 

مطالعه ادبیات موضوع پژوهش حکایت از این 

ع سهام دارد که پدیده قیمت گذاری کمتر از واق

عرضه های عمومی اولیه یک پدیده جهان شمول 

بوده و به یک بازار سرمایه خاصی منحصر نمی شود. 

 . (6633دستگیر و علیخانی بوانی )

محققان تاکنون فرضیات بسیاری را برای قیمت 

گذاری کمتر از واقع ذکر کرده اند که هیچ یک از 

. از آنها به تنهایی قادر به توضیح کامل آن نمی باشد

شاخص ترین تئوریها در این رابطه می توان به 

تئوری های مبتنی بر تقارن اطلاعات ، تئوری های 

مبتنی بر ملاحظات کنترل و ساختار مالکیت، 

تئوریهای مبتنی بر عوامل نهادی و تئوریهای مالی و 

 رفتاری و تئوری مبادله را نام برد.

عم تئوریهای نهادی بر سه ویژگی بازار سرمایه، ا

از دادخواهی ، مبادرت به تثبیت قیمت توسط بانک 

پس از آغاز معاملات و مالیات متمرکز است.در 

تئوری مبتنی بر عوامل نظارتی، فرض می شود که به 

واسطه ارزش گذاری زیر قیمت ، می توان قدرت 

ن جدید را در امور شرکت کاهش امداخله سهامدار

سرمایه گذاران در تئوریهای رفتاری نیز به وجود  داد.

غیرمنطقی خریدار سهام در قیمتی بالاتر از قیمت 

واقعی آن و یا دشواریهای پیش روی شرکت ناشر 

سهام به دلیل فشارهای وارده از محل پیش داوریهای 

رفتاری، به منظور مجاب کردن بانکهای پذیره نویس 

 مربوط برای کاهش میزان ارزش گذاری زیرقیمت

 .(6631حجازی و حق بین ) .است

ن به ااساس تئوری مبادله این است که خریدار

دلیل متحمل شدن هزینه های کسب اطلاعات، مایل 

به خرید ارزانتر سهام جدید هستند. در غیر 

اینصورت ، انگیزه چندانی برای خرید از خود بروز 

 [ .63336نمی دهند.]اسپینت 

 

برخی از فرضیات توضیح دهنده پدیده عرضه زیر 

 :قیمت سهام 

این فرضیه بیان فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی: 

می کند که هرچه ابهام قبلی در خصوص ارزش 

واقعی شرکت بیشتر باشد میانگین عرضه زیر قیمت 

  (63334ریتر )سهام جدید بیشتر میشود.

این فرضیه بیان میدارد که فرضیه علامت دهی :

انتشار دهنده گان سهام جدید ، بصورت داوطلبانه 

عرضه زیر قیمت سهام جدید می نمایند تا  هاقدام ب

بازار را متوجه سازند که شرکت از کیفیت بالایی 

  (1996ریتر )  برخوردار است.

طبق این فرضیه ، هر گاه  فرضیه بازخور بازار:

سرمایه گذاران ) به طور کلی بازار( اطلاعات خوبی 

در مورد شرکت ارائه نمایند بانک سرمایه گذار، 

حجازی و ) ن فروشی را افزایش میدهد.میزان ارزا

  (6631حق بین 

بر طبق این فرضیه،  فرضیه ترس از خرید آسان:

پذیره نویسان در تلاش برای جذب خریداران ناآگاه 

گرینبلات )، ناگزیر به ارزان فروشی سهام می باشند. 

 (63311و تیتمن 

این فرضیه بیان می  فرضیه چشم و هم چشمی :

مایه گذاری مشاهده می کند که کند هنگامی که سر

تعداد زیادی از افراد سهم خاصی را خریداری 

ممکن است او نیز به تبعیت از سایرین،  ،کنند می

سهم مزبور را خریداری نماید. لذا جهت بهره 

بنگاهها اقدام به ارزان  ،برداری از منافع این پدیده

  (حجازی)فروشی می کنند.
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شرکتها برای   فرضیه اجتناب از دعاوی حقوقی:

جلوگیری از بروز دعاوی حقوقی مبادرت به ارزان 

لیو ) فروشی سهام عرضه اولیه خود می نمایند

19963) 

فرضیه عكس العمل بیش از اندازه سرمایه 

این فرضیه بیان می کند که انسانها نسبت به  گذاران:

اطلاعات ، بیش از حد خوش بین یا نا امید هستند و 

برادران  )فته بازی انسانهاست.این به علت خصلت س

6639 ) 

 فرضیه شهرت موسسات تامین سرمایه:

بر طبق این فرضیه نوع موسسات تامین سرمایه،  

شهرت واعتبار این موسسات می تواند بر قیمت 

 [6636] دموری     سهام جدید اثرگذار باشد.

فرضیه جبران ریسک گریزی و خدمات 

ی کند که این فرضیه بیان م خریداران اولیه:

فروشندگان اوراق بهادار به این علت سهام جدید را 

در عرضه اولیه بورس، زیر قیمت عرضه می کنند که 

بتوانند نظر سرمایه گذاران را به خرید سهامی که 

هیچ مبنایی قیمتی دربازار ندارد و از عدم اطمینان 

بالایی برخوردار است ، جلب نماید. این فرضیه 

ن اولیه سهام جدید ای خریدارمبتنی بر ریسک گریز

 (19911ابولا)می باشد . 

بر اساس این  فرضیه منافع در طولانی مدت:

فرضیه، سرمایه گذاران سهام جدید را پس از ورود 

به بازار بالا ارزشیابی می کنند و تحت مفروضات 

بازار کارا قیمت سهام در عرضه اولیه براساس 

رد سهام همبستگی منفی بین بازده اولیه و عملک

عرضه اولیه در طولانی مدت به یک قیمت تعادلی 

 ( 6633دستگیر )می رسد.

این فرضیه  فرضیه گرایش و علائق زودگذر:

بیان می کند که بازده کوتاه مدت و بلند مدت سهام 

جدید با هم در ارتباط اند. بر طبق این فرضیه، بازار 

سهام جدید در معرض گرایشات و علائق زودگذر 

گذاری قرار دارد. به نحوی که باعث می سرمایه 

 گردد تا قیمت سهام جدید موقتا افزایش یابد.

 )آندریا(

به هر حال ماحصل تمامی این فرضیات و 

شواهد تجربی برگرفته از آنها، آنست که تفاوت در 

دسترسی به اطلاعات میان گروههای مختلف درگیر 

در اولین عرضه عمومی منجر به ارزش گذاری زیر 

 (19913جانگویست ) مت می گردد.قی

 

 پژوهشپیشینه 

( بر روی متغیر های موثر 6334 _ 6331ریتر ) 

بر قیمت گذاری کمتر از واقع تحقیق نمود در اولین 

تحقیق تاثیر عرضه های داغ را بر قیمت گذاری 

بررسی نمود و در تحقیق دوم خود به بررسی فرآیند 

نه ورود به عملکرد بانکهای سرمایه گذاری و کل هزی

بازار سرمایه پرداخت. نتیجه اینکه هزینه ورود به 

بازار سرمایه به موازات افزایش میزان عرضه کاهش 

( اندازه شرکت و نوع صنعت 6311می یابد. بدتون ) 

 را به عنوان عوامل موثر معرفی کرد.

 IPOبه بررسی  1996کانترا پالتوانتونگ در سال 

یا پایین قیمت گذاری  ها با توجه به ارزش ذاتی بالا

ها از  IPOشده اند پرداخته است. برای ارزیابی 

رگرسیون و ضرایب مقایسه ای نظیر قیمت به 

، قیمت به درآمد استفاده  EBITفروش، قیمت به 

نموده اند و سپس این ارزش ذاتی را با قیمت 

پیشنهادی مقایسه کرد. در اولین تحقیق انحراف 

بازده روز اول و قیمت  قیمت گذاری ارتباط مثبت با

بسته شده دارد و با توجه به ارتباط مثبت بین 

هایی که در  IPOانحراف قیمتها و بازده روز اول ، 
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مقایسه با ارزش ذاتی، بالا قیمت گذاری شده اند، 

 پس از عرضه در بازار افزایش قیمت خواهند داشت.

( طی تحقیقی 1991آگارول و کریکمن ووماک ) 

ن فروشی استراتژیک توسط مدیران در زمینه ارزا

شرکت به این نتیجه رسیدند که هر چه میزان سهام 

بیشتری از شرکت در اختیار داشته باشند ، ارزان 

فروشی با هدف حداکثر نمودن ثروت از محل 

فروش سهام خود در انتهای دوره حبس ، افزایش 

 می یابد.

( کارایی اطلاعاتی قیمت گذاری 1991یتمن )

بازده سه ساله عرضه های عمومی اولیه را از اولیه و 

نقطه نظر اطلاعات حسابداری بررسی کرد و چنین 

نتیجه گیری نمود که اطلاعات حسابداری با قیمت 

گذاری اولیه و بازده سه ساله عرضه های عمومی 

 اولیه رابطه معناداری دارد.

ی اطلاعاتی پیش بینی ا( محتو1991سیوگل )

ود به بورس آتن در سود شرکتهای جدیدالور

را بررسی کرد. نتایج  6333 – 6331محدوده زمانی 

وی نشان می دهد که پیش بینی مدیران بسیار بهتر) 

دقیق تر( از پیش بینی از طریق مدلهای سری زمانی 

ست و از طرف دیگر بین خطای پیش بینی سود و 

 بازده غیرعادی رابطه مثبت وجود دارد.

بررسی موضوع بر ( با 1991لونکانی و فرت )

 433شرکت انتخابی به عنوان نمونه از  611روی 

تا  6336شرکت دارای عرضه اولیه سهام طی سالهای 

در تایلند نشان داد که برآوردهای مدیران به  6333

صورت خوش بینانه ) سود پیش بینی شده بیشتر از 

سود واقعی( بوده و دارای دقت بیشتری نسبت به 

و از طرفی بین خطای  مدل سری های زمانیست

برآورد سود و بازده غیرعادی بلندمدت محاسبه شده 

تجمعی رابطه مثبتی وجود دارد ولی این رابطه معنی 

 دار نیست.

( در پژوهش خود به بررسی رابطه 1993ژنگ )

بین ویژگیهای شرکتهای جدیدالورود و پیش بینی 

مدیران پرداخت. نتایج وی بیانگر این بود که بین 

فروشی و متغییرهایی هم چون نرخ رشد  ارزان

سالیانه فروش و سود قبل از مالیات رابطه مثبت 

 ری وجود دارد.امعناد

( به بررسی ارزان فروشی نظام مند 1991تیان ) 

در بورسهای شانگهای و شنزن پرداخت . یافته های 

وی بیانگر این است که بین اطلاعات محرمانه و 

ی معنادار وجود دارد. وی بازده اولیه سهام رابطه منف

دلایل ارزان فروشی را ریسک سرمایه گذاری در 

بازار اولیه و مقررات دولتی دانست، زیرا مقررات 

و  است دولتی موجب سهمیه بندی در عرضه اولیه

 عرضه سهام را محدود می کند.

( با استفاده از داده های  1993کای و همکاران ) 

مدت سهام بورس چین به بررسی عملکرد بلند

عرضه های عمومی اولیه و عوامل موثر بر آن 

پرداخت. نتایج پژوهش آنها سطوحی از عملکرد 

نامتعارف را نشان داد. همچنین خوش بینی بیش از 

حد اولیه و اندازه شرکت عرضه کننده سهام، 

فاکتورهای توضیحی مهمی را برای این عملکرد 

 نامتعارف بود.

عوامل موثر بر " (6631عبده تبریزی و دموری )

بازده بلندمدت سهام شرکتهای جدیدالورود به بورس 

را مورد مطالعه قرار دادند. در این تحقیق  "تهران

 13تا  33شرکتهای تازه وارد به بازار طی سالهای 

مورد بررسی قرار گرفته است و عوامل موثر بر بازده 

بلندمدت این شرکتها به طور خاص آزمون شده 

مطرح شده در این تحقیق برای  است. متغیرهای

بررسی تاثیر آنها برروی بازده بلندمدت شرکتهای 

جدیدالورود عبارت است از حجم معاملات سالانه 

سهام ، اندازه شرکت و بازده کوتاه مدت حاصل از 
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خرید و فروش سهام شرکتهای مربوط است. 

شرکتهای انتخابی برای نمونه در محدوده زمانی فوق 

ه است. نتایج این تحقیق نشان دهنده شرکت بود 694

وجود بازده کوتاه مدت بیشتر سهام شرکتهای 

جدیدالورود به بازار نسبت به شاخص بازار و بازده 

بلندمدت کمتر سهام این شرکتها نسبت به شاخص 

 بازار است.

( در مقاله ای با 6636ظریف فرد و مهرجو ) 

ین بررسی عملکرد قیمت گذاری سهام در اول"عنوان 

 "عرضه سهام شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران 

عملکرد قیمت گذاری سهام شرکتهای جدیدالورود 

به بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی 

قراردادند. در این تحقیق بازده کوتاه مدت سهام 

 31تا  13شرکتهای جدیدالورود در طی سالهای 

 36 مطالعه شده است و تعداد شرکتهای انتخابی

شرکت بوده است. نتایج این تحقیق نشان می دهد 

که بازده کوتاه مدت شرکتهای جدیدالورود به بورس 

 اوراق بهادار تهران بیشتر از بازده بازار بوده است.

( در پایان نامه دکتری خود با 6633باقرزاده ) 

نقش اطلاعات حسابداری در قیمت گذاری  "عنوان 

بورس اوراق بهادار  سهام شرکتهای جدیدالورود به

در دانشکده مدیریت دانشگاه تهران نتیجه  "تهران

 36 – 13گرفت که سهام عرضه های اولیه سالهای 

نسبت به قیمت معاملاتی سهام در پایان ماه اول، 

کمتر از واقع قیمت گذاری شده اند که منجر به بازده 

غیرعادی مثبت این سهام شده است و عمده ترین 

ی توان پیامدهای تئوری اطلاع رسانی دلایل آن را م

 و عدم تقارن اطلاعات در بورس تهران نسبت داد.

 

 

 

 

 شناسی پژوهش روش -3

جامعه آماری شرکتهای پذیرفته  پژوهشدر این 

شده در بورس اوراق بهادار می باشد که طی دوره 

زمانی تحقیق دارای عرضه اولیه در بورس می باشند. 

نها در بازار ثانویه عرضه ی که سهام آییعنی شرکتها

عمومی گردیده است. بنابراین شرکتهای تشکیل 

باشند که  دهنده جامعه آماری تحقیق ، شرکتهایی می

 6631تا انتهای سال  6633سهام آنها از ابتدای سال 

برای اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران مورد 

معامله قرار گرفته است و دارای شرایط ذیل می 

 :  باشند

تاریخ عرضه اولیه سهام شرکت در بورس اوراق 

تا  6633بهادار تهران در فاصله زمانی بین سالهای 

 باشد 6631

پس از عرضه اولیه  ماه 3شرکت جدید حداقل تا 

در بورس از تابلو بورس اوراق بهادار حذف 

 نگردیده باشد. 

  .اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد

ماری این تحقیق متشکل بر این اساس جامعه آ

 شرکت می باشد .  63گروه متجانس و  61از 

 

 فرضیه های پژوهش -4

سهام  برعرضه زیر قیمتاندازه شرکت  (1فرضیه 

 دارد. اثرجدید 

برعرضه  عرضه شده حجم سهام جدید (2فرضیه 

 دارد. اثرسهام جدید  زیر قیمت

سهام  عملکرد بازار بر عرضه زیر قیمت(3فرضیه 

 دارد. اثرجدید 

سهام  عدم اطمینان بر عرضه زیر قیمت (4فرضیه 

 اثر دارد. جدید
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  گیری آن و نحوه اندازه متغیرهای پژوهش -5

 :متغیر وابسته

در اینن تحقینق،    :سهام جدید عرضه زیر قیمت

سهام جدیند ، متغینر وابسنته منی      عرضه زیر قیمت

باشد که برای هر سهم به صورت زیر محاسنبه منی   

 شود:

0

1

i

ioi

OP

OPP
UPi


 

iUP عرضه زیر قیمت سهام =i 

i1p قیمت بازار سهام =i       در روز اول 

i0opقیمت انتشار عرضه اولیه = 

 

 میزان عرضه زیر سنجش برای مطالعات دراغلب

 روزاول دهازباز اولیه قیمت سهام عرضه های عمومی

 دامنه وجود علت به تحقیق این در .میشود استفاده

تهران و عدم  بهادار اوراق بورس درمعاملات نوسان

ارائه قیمت توسط منتشر کننده از ارزش ذاتی سهام 

شرکت برای محاسبه قیمت بازار سهام و قیمت 

 قیمت پیشنهادی پیشنهادی سهام استفاده شده است.

(OP  خریدار قیمتی است ) که اولین معامله بر روی

آن صورت می گیرد و مورد قبول منتشرکننده نیز 

 است.

روشهای بسیاری جهت محاسبه ارزش ذاتی 

 تنزیل سهام وجود دارد از جمله روشهای )گوردن،

 آزاد نقد جریانات تنزیل ای، دومرحله تقسیمی سود

 شده، تعدیل فعلی ارزش سهامداران، به پرداخت قابل

مدل تنزیل سود نقدی، ارزش خالص داراییها، ارزش 

 افزوده اقتصادی، نسبت قیمت به فروش، نسبت

پسماند( که مورد پذیرش  وعایدات عایدات به قیمت

محققان قرار گرفته است، با بررسی و مطالعات 

صورت گرفته توسط محققین در این پژوهش و با 

 نظر گرفتن شرایط بازار بورس در ایران، مدل در

 از را ها تخمین ترین صحیح عایدات به قیمت نسبت

 .(6633اسلامی بیدگلی، ) .میدهد ارائه بازار قیمت

 تحلینل  عایدات به قیمت نسبت بهینه میزان برای

 ای عده.اند کرده ارائه را متفاوتی نظرات مختلف گران

 لحنا   از راکنه  هنایی  شنرکت  صنرفا   کنه  معتقدنند 

 بنا  سود تقسیم نسبت و رشد نرخ ریسک، ویژگیهای

 نظر در باید ،هستند یکسان ارزشگذاری مورد شرکت

 امکان این به باتوجه دیگر ای عده حالیکه گرفت در

 است ممکن موردارزیابی شرکت مشابه شرکتهای که

وجنود   شنرکتهایی  اصنلا  چننین   یا حتی باشند و کم

مینانگین   ینا  میاننه  از کننند  پیشنهاد می باشند، نداشته

 اسنتفاده  وینابخش  صننعت  یندات عا به قیمت نسبت

 .گردد

برای اینکه نسنبت قیمنت بنه عایندات شنرکت      

 نسنبت  از میانه ،تحت تاثیر اندازه شرکت قرار نگیرد

صنعت در این تحقیق استفاده  طبقه به عایدات قیمت

 طبقنه  درآن فعنال  شرکتهای صورتیکه در شده است.

 متحرک میانگین از، باشند عدد چهار از کمتر صنعت

 صننعت  بخنش  عایندات  بنه  قیمنت  نسبت لهسا پنج

 است. شده استفاده

 

 :متغیرهای مستقل

اندازه هر یک از شرکتهای مورد  اندازه شرکت:

مطالعه بر اساس ارزش بنازار سنهام هنر شنرکت در     

روز ورود به بنورس اوراق بهنادار طبنق رابطنه زینر      

 محاسبه شده است:

oiii PNS   

iS=  اندازه شرکتi 

iN تعداد سهام شرکت =i در تاریخ ورود شرکت به

 بورس اوراق بهادار
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oiP   اولین قیمت عرضنه سنهم =i   در بنورس اوراق

 بهادار

 

بنرای انندازه    :حجم سهام جدید عرضهه شهده  

گیری حجم سهام جدید بر عرضه زیر قیمت سهام از 

د سهام جدید فروخته شده استفاده منی  لگاریتم تعدا

 شود.

 به منظور اندازه گیری عدم :عدم اطمینان 

 

اطمینان از دو متغییر عمر شنرکت و لگناریتم تعنداد    

 پرسنل شرکت استفاده میشود.

: به منظور اندازه گینری عملکنرد    عملكرد بازار

روز  69بازار از شاخص بنورس اوراق بهنادار بنرای    

 استفاده می شود.قبل از عرضه اولیه 

 های پژوهش یافته -6

بررسی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سهحح  

 کل شرکت ها

چنانچه مشاهده می شود ، متغیر عملکرد بازار 

ترین ثبات ترین پراکندگی و در نتیجه بیشدارای کم

عرضه  حجم سهام جدیدو پایداری و در مقابل متغیر 

ترین تیجه کمشده دارای بیشترین پراکندگی و  در ن

است. این در حالی است که  ثبات و پایداری بوده

در  سهام جدید متغیر وابسته عرضه زیر قیمت

مقایسه با متغیرهای مستقل پژوهش در دوره مذکور 

تر و در نتیجه ثبات و درای پراکندگی نسبتا  بیش

 تری بوده است.پایداری کم

 

 هاتآمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سحح کل شرک

 متغیرها

 معیارها

UP  عرضه زیر

 سهام جدید قیمت
S اندازه شرکت 

NOV  حجم سهام

 عرضه شده جدید
MP  

 عملكرد بازار

UC عدم اطمینان 

عمر شرکت 

(AGE) 

UC  عدم اطمینان

تعداد پرسنل 

(EMP) 

 63 63 63 63 63 63 تعداد

 43/3 36/1 31/3 66/9 61/61 13/9 میانگین

 93/1 14/9 34/9 11/9 43/1 13/9 انحراف معیار

 69/1 33/9 94/3 996/9 41/3 96/9 مینیمم

 11/69 94/4 63/66 39/9 39/16 91/6 ماکزیمم

 61/9 13/9 93/9 33/6 63/9 94/6 ضریب تغییرات

 

 ها:های پژوهش در سحح کل شرکتآزمون فرضیه

عرضه بین اندازه شرکت و فرضیه اصلی اول: 

نتایج  : وجود داردسهام جدید ارتباط  زیر قیمت

دهد که نشان می حاصله از آزمون این فرضیه

، سهام جدید تأثیراندازه شرکت بر عرضه زیر قیمت

( ولی با توجه به احتمال آماره 941/9مثبت )

t(446/9معنی )باشد. این موضوع نشان میدار نمی-

سهام  دهد که اندازه شرکت بر عرضه زیر قیمت

سهام  ع عرضه زیر قیمتتأثیر ندارد و در واق جدید

 تا حدودی مستقل از اندازه شرکت است. جدید
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 سهام جدید مدل رگرسیونی تأثیر اندازه شرکت بر عرضه زیر قیمت

 هاآماره

 متغیرها
 ضریب رگرسیونی

ضریب استاندارد 

 شده )بتا(
t Sig. t 

C 333/9 611/9 - 691/9 مقدار ثابت 

S 446/9 113/9 661/9 941/9 اندازه شرکت 

 واتسون-دوربین F Sig. F ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

963/9 966/9 391/9 446/9 631/1 

 

 

علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین 

دهد که در کل دوره پژوهش تعدیل شده نشان می

سهام  از تغییرات عرضه زیر قیمت 966/9حدود 

 تحت تأثیر اندازه شرکت بوده است. جدید

عرضه  بین حجم سهام جدید رضیه اصلی دوم:ف

سهام جدید ارتباط وجود  عرضه زیر قیمتو  شده

 .دارد

دهد نشان می نتایج حاصله از آزمون این فرضیه

عرضه شده بر عرضه زیر  حجم سهام جدید که تأثیر

( ولی با توجه به -131/9، منفی )سهام جدید قیمت

د. این امر باشدار نمی( معنی334/9)tاحتمال آماره 

نیز  عرضه شده حجم سهام جدیددهد که نشان می

تأثیر ندارد و در  سهام جدید بر عرضه زیر قیمت

تا حدودی  سهام جدید واقع عرضه زیر قیمت

 عرضه شده است. حجم سهام جدیدمستقل از 

نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان 

از  914/9دهد که در کل دوره پژوهش حدودمی

تحت تأثیر  سهام جدید رات عرضه زیر قیمتتغیی

 عرضه شده بوده است. حجم سهام جدید

 

 سهام جدید عرضه شده بر عرضه زیر قیمت حجم سهام جدیدمدل رگرسیونی تأثیر 

 هاآماره

 متغیرها
 ضریب رگرسیونی

ضریب استاندارد 

 شده )بتا(
t Sig. t 

C 999/9 933/1 - 136/9 مقدار ثابت 

NOV 334/9 -463/9 -911/9 -131/9 عرضه شده دیدحجم سهام ج 

 واتسون-دوربین F Sig. F ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

963/9 914/9 631/9 334/9 669/1 

 

 

عرضه زیر و  عملکرد بازاربین فرضیه اصلی سوم: 

 .سهام جدید ارتباط وجود دارد قیمت

دهد نشان می نتایج حاصله از آزمون این فرضیه 

سهام  أثیرعملکرد بازار بر عرضه زیر قیمتکه ت

( و با توجه به احتمال آماره -136/9، منفی )جدید

t(996/9معنی )دهد که باشد. این امر نشان میدار می

تأثیر  سهام جدید عملکرد بازاربر عرضه زیر قیمت

دار دارد. یعنی؛ با افزایش و بهبود معکوس و معنی

کاهش  سهام جدید عملکرد بازار، عرضه زیر قیمت

تواند یابد. به عبارت دیگر، عملکرد بهتر بازار میمی
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گذاری درست عرضه اولیه سهام شده منجر به قیمت

و عرضه زیر قیمت سهام جدید را کاهش دهد و این 

-تر بازار سرمایه کمک میامر به کارایی هر چه بیش

 کند.

-نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

از  194/9در کل دوره پژوهش حدود دهد که

تحت تأثیر  سهام جدید تغییرات عرضه زیر قیمت

 عملکرد بازار بوده است.

 
 

 سهام جدید مدل رگرسیونی تأثیر عملكرد بازار بر عرضه زیر قیمت

 هاآماره

 متغیرها
 ضریب رگرسیونی

ضریب استاندارد 

 شده )بتا(
t Sig. t 

C 996/9 111/6 - 396/3 مقدار ثابت 

MP 996/9 -613/6 -413/9 -136/9 عملکرد بازار 

 واتسون-دوربین F Sig. F ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

111/9 194/9 313/3 996/9 496/1 

 

عدم اطمینان)عمر شرکت( بین  فرضیه اصلی چهارم:

 د.سهام جدید ارتباط وجود دار عرضه زیر قیمتو 

دهد شان مینتایج حاصله از آزمون این فرضیه ن 

، سهام جدید که تأثیرعمر شرکت بر عرضه زیر قیمت

t(933/9 )( و با توجه به احتمال آماره -669/9منفی )

باشد. این دار می% معنی39تنها در سطح اطمینان 

بر عرضه زیر  دهد که عمر شرکتموضوع نشان می

، تأثیر معکوس دارد )البته در سهام جدید قیمت

عبارت دیگر با افزایش عمر %(. به 39سطح اطمینان 

شرکت و در نتیجه کاهش عدم اطمینان، عرضه زیر 

به طور نسبتا  چشمگیری کاهش  سهام جدید قیمت

 یابد.می

نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان 

از  33/9دهد که در کل دوره پژوهش حدودمی

تحت تأثیر  سهام جدید تغییرات عرضه زیر قیمت

دار بودن تأثیر ست.با توجه به معنیعمر شرکت بوده ا

در  سهام جدید عمر شرکت بر عرضه زیر قیمت

%، فرضیه 39ها در سطح اطمینان سطح کل شرکت

اصلی چهارم پژوهش در حالت استفاده از معیار 

معکوس عدم اطمینان)عمر شرکت( در سطح اطمینان 

 شود.% مورد تأیید واقع می39

 

 سهام جدید نان)عمر شرکت( بر عرضه زیر قیمتمدل رگرسیونی تأثیر عدم اطمی

 هاآماره

 متغیرها
 ضریب رگرسیونی

ضریب استاندارد 

 شده )بتا(
t Sig. t 

C 991/9 693/6 - 336/6 مقدار ثابت 

AGE 933/9 -336/6 -691/9 -669/9 عمر شرکت 

 واتسون-دوربین F Sig. F ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

934/9 933/9 149/6 933/9 161/1 
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عدم اطمینان)تعداد بین  فرضیه اصلی چهارم:

سهام جدید ارتباط  عرضه زیر قیمتو پرسنل( 

 .وجود دارد

دهد نتایج حاصله از آزمون این فرضیه نشان می

سهام  که تأثیرتعداد پرسنل بر عرضه زیر قیمت

( و با توجه به احتمال آماره -631/9، منفی )جدید

t(991/9معنی )باشد. به عبارت دیگر با دار می

شرکت و در نتیجه کاهش عدم  افزایش تعداد پرسنل

 به  سهام جدید اطمینان، عرضه زیر قیمت

نتایج مربوط به  یابد. طور چشمگیری کاهش می

دهد که در کل ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

از تغییرات عرضه زیر  161/9دوره پژوهش حدود

داد پرسنل بوده تحت تأثیر تع سهام جدید قیمت

دار بودن تأثیر تعداد پرسنل است . با توجه به معنی

در سطح کل  سهام جدید بر عرضه زیر قیمت

ها، فرضیه اصلی چهارم پژوهش در حالت شرکت

)تعداد  استفاده از معیار معکوس عدم اطمینان

 شود.پرسنل( مورد تأیید واقع می

 

 سهام جدید نل( بر عرضه زیر قیمتمدل رگرسیونی تأثیر عدم اطمینان)تعداد پرس

 هاآماره

 متغیرها
 ضریب رگرسیونی

ضریب استاندارد 

 شده )بتا(
t Sig. t 

C 999/9 119/1 - 994/1 مقدار ثابت 

EMP991/9 -443/6 -193/9 -631/9 تعداد پرسنل 

 واتسون-دوربین F Sig. F ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

113/9 161/9 316/66 991/9 666/1 

 

 و بحث گیری نتیجه -7

هدف اصلی این پژوهش تجزیه و تحلیل عوامل 

موثر بر عرضه زیر قیمت سهام است و با توجه به 

عدم ارائه قیمت سهام توسط منتشر کننده در ایران، 

از ارزش ذاتی سهام برای محاسبه عرضه زیر قیمت 

استفاده شده است.با انجام پژوهش حاضر یافته های 

اولا ، با محاسبه ارزش  ی توان استدلال کرد:زیر را م

ذاتی سهام شرکت ها، این نتیجه حاصل گردید که 

مطابق با بررسی های انجام شده در اکثر بورس های 

دنیا ، پدیده ارزان فروشی در ایران نیز رواج دارد و 

 شرکتها سهام خود را زیر قیمت ذاتی ارائه می کنند .

وهش، فرضیه های اول ، ثانیا ، با بررسی فرضیات پژ

دوم و پنجم تایید نشده و فرضیه های سوم و چهارم 

تایید شده است به عبارتی، اندازه شرکت و حجم 

سهام جدید عرضه شده مستقل از عرضه زیر قیمت 

سهام اند که مغایر با نتایج پژوهشهای قبلی است و 

متغیرهای معکوس عدم اطمینان )عمر شرکت و 

کرد بازار با عرضه زیر قیمت تعداد پرسنل( و عمل

سهام وابستگی معنی داری دارند که موافق با نتایج 

پژوهشهای قبلی است. این نتایج حاکی از این است 

که متغیرهای عملکرد بازار و عمر شرکت و تعداد 

پرسنل شرکت تا حدودی تعیین کننده قیمت سهام 

جدید شرکتهای بورسی می باشند.  لذا باتوجه به 

ای پژوهش می توان پیشنهادات زیر را ارئه یافته ه

 کرد:

( با توجه به به تأثیر معکوس عملکرد بازار بر 6

رسد که عرضه زیر قیمت سهام جدید، به نظر می

گذاران در خرید سهام جدید عرضه شده سرمایه

نمایند های بورسی به عملکرد بازار توجه میشرکت
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ر قیمت و در شرایط بهبود عملکرد بازار، عرضه زی

تر است. لذا، سهام جدید به طور چشمگیری پایین

-به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

تر بازار شود که در راستای بهبود کارایی هر چه بیش

های اولیه سهام و گذاری صحیح عرضهو قیمت

گذاران گیری بهتر سرمایههمچنین به منظور تصمیم

های بورسی، نظارت تگذاری در شرکجهت سرمایه

های بورسی تری بر عرضه اولیه سهام شرکتبیش

نموده و تا حد امکان، انتشار آن را به زمانی موکول 

 نماید که عملکرد بازار در اوج خود قرار دارد.

به تأثیر معکوس تعداد پرسنل شرکت با توجه  (1

به عنوان معیار معکوس عدم اطمینان بر عرضه زیر 

گذاران رسد که سرمایهدید، به نظر میقیمت سهام ج

های بورسی در خرید سهام جدید عرضه شده شرکت

نمایند و در به تعداد پرسنل شرکت هم توجه می

تر، عرضه زیر قیمت های با تعداد پرسنل بیششرکت

تر است. لذا، سهام جدید به طور چشمگیری پایین

-یبه سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد م

تر بازار شود که در راستای بهبود کارایی هر چه بیش

های اولیه سهام و به گذاری صحیح عرضهو قیمت

-سرمایه رایبگذاران گیری بهتر سرمایهمنظور تصمیم

تری بر های بورسی، نظارت بیشگذاری در شرکت

افشای اطلاعات مربوط به تعداد پرسنل شرکت در 

بورسی نموده و های زمان عرضه اولیه سهام شرکت

اقدامات و بستر لازم برای انجام این کار را در 

های در شرف های منتشره توسط شرکتاطلاعیه

 نویسی و عرضه اولیه فراهم نماید.پذیره
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