
 

  

  
 

  
 

 

 

 

 

 

 



 

 
 معاونت پژوهش و فناوري

 به نام خدا
 منشور اخلاق پژوهش

با ياري از خداوند سبحان و اعتقاد به اينكه عالم محضر خداست و همواره ناظر بر اعمال انسان و به منظور 
هش و نظر به اهميت جايگاه و دانشگاه در اعتلاي فرهنگ و تمدن بشري ، وپاس داشت مقام بلند دانش و پژ

ما دانشجويان و اعضاء هيأت علمي واحدهاي دانشگاه آزاد اسلامي متعهد مي گرديم اصول زير را در انجام 
 فعاليت هاي پژوهشي مدنظر قرار داده و از آن تخطي نكنيم : 

ونه رفتار غير حرفه اي و اعلام موضع نسبت به كساني كه اصل برائت : التزام به برائت جويي از هر گ -1
 حوزه علم و پژوهش را به شائبه هاي غير علمي مي آلايند .

اصل رعايت انصاف و امانت : تعهد به اجتناب از هر گونه جانب داري غير علمي و حفاظت از اموال ،  -2
 تجهيزات و منابع در اختيار .

اشاعه نتايج تحقيقات و انتقال آن به همكاران علمي و دانشجويان اصل ترويج : تعهد به رواج دانش و  -3
 به غير از مواردي كه منع قانوني دارد.

اصل احترام : تعهد به رعايت حريم ها و حرمت ها در انجام تحقيقات و رعايت جانب نقد و خودداري  -4
 از هر گونه حرمت شكني . 

ژوهشگران و پژوهيدگان (انسان ، حيوان و نبات) و اصل رعايت حقوق : التزام به رعايت  كامل حقوق پ  -5
 ساير صاحبان حق . 

اصل رازداري : تعهد به صيانت از اسرار و اطلاعات محرمانه افراد ، سازمان ها  و كشورها و كليه افراد و  -6
 نهادهاي مرتبط با تحقيق . 

ي از هر گونه پنهان اصل حقيقت جويي : تلاش در راستاي پي جويي حقيقت و وفاداري به آن  و دور -7
 سازي حقيقت . 

اصل مالكيت مادي و معنوي : تعهد به رعايت كامل حقوق مادي ومعنوي دانشگاه وكليه همكاران  -8
 پژوهش . 

اصل منافع ملي : تعهد  به رعايت مصالح ملي و در نظرداشتن پيشبرد و توسعه كشور در كليه مراحل  -9
  پژوهش.
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  و به:
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بسي شايسته است از  "من لم يشكر المخلوق لم يشكر الخالق"به مصداق
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Abestrac: 

 

Short-term efficiency of the initial public offeringof stock in the otc market in Iran and 
compare it with initial public offeringof share on the Tehran stock exchange. 

Several researcher such As Ibson ,Betty, Agarval and RIORLI in IPO(initial public offering 
field are recorded the normal return and positive abnormal return in short-term and negative 
return in long-term. 

As well as record else things in pricing field and price allocation lower than real price. 

In Iran Mr.Bagherzadeh ,Demori,and Miss Alipor record positive return in short-term with 
research in companies that joined to stock. 

 The purpose of present research was comparing short-term efficiency public offering of 
stock in the Otc market in Iran and Tehran stock exchange. 

For this purpose in this research pay attention to investigate short-term efficiency public 
offering on the Tehran stock and Otc market more than related efficiency market0 

As well as investigate time average and highest short-term efficiency public offering is in 
mentioned market. 

research time period was from 1387to 1390and it is spatial domain of Tehran stock 
exchange and Otc market in Iran. 

This research selected as a sample 24 companies in stock exchange and 31 companies in 
Otc market of Iran that had initial poblicoffering , then analyzed relevant data. 

Research result shows in exchange organization ,companies return that offer for the first 
time in  during 3 month is positive and more than market return. 

As well as in Otc toddler organization of Iran ,companies return that offer for the first time 
don’t have significant difference with market efficiency during 3 month ,but in offering 
highest ,companies efficiency is more than Otc market. 

 We also  examine short-term return in state companies compared with private companies 
and discover don’t have significant difference . 

It is crucial that in research subsidiary practice achieve that in research period ,state 
companies return is more than private companies in two market. 

Key words:short-term return initial public offering 

Short-term market returns to normal 

Average efficiency 
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  :تحقيقبيان مسئله 1-1- 
ورود شركتها به بازار سرمايه همواره نشان دهنده رشد شركت و معرفي آن در سطح كشور 
است.شركت هايي كه سهام آنها در بازارهاي مالي مورد داد و ستد قرار مي گيرد از درجه اعتبار 

براي رشد و تعالي آنها در صنعت مهيا  مي شود،بنابراين ورود بالاتري برخودار شده و شرايط بهتري 
  به اين بازارها از جمله اهداف شركتها محسوب مي شود.

توسعه سرمايه گذاري از يك سو موجب جذب سرمايه هاي غير كارا و هدايت آنها به بخش هاي 
مولد اقتصادي گرديده و از سوي ديگر با توجه به جهت سرمايه گذاران(مبتني بر ريسك و بازده 
)سرمايه گذاريها به سمت صنايعي هدايت خواهد شد كه از سود بيشتر يا ريسك كمتري برخوردارند 

ن امر موجب تخصيص بهينه در منابع خواهد شد.                                                                             و اي
قانون  44در بازار سرمايه،شركتها جهت تامين مالي ويا در راستاي اجراي سياست ابلاغي اصل

ن به عموم دربازار اوليه نمايند.از اين اساسي،ممكن است اقدام به فروش سهام عادي جديد وعرضه آ
  رو توجه به بازارسرمايه وتوسعه آن بيشتر مورد تاكيد است.

تحولات چند سال اخير درسيستم اقتصادي ،كشور ها را به سمت جهاني شدن سوق داده و كه يكي 
س اين از ابزارهاي توسعه اقتصادي گسترش حوزه فيزيكي بازار سرمايه مي باشد،در ايران نيز لم

واقعيت كه دستيابي سريع و آسان به بازار بورس اوراق بهادار براي بخشي مهمي از شركتهاي سهامي 
عام فعال در كشور ميسر نبوده و اين شركتها از مزاياي بازار سرمايه محروم مي باشند،متوليان بازار را 

وسيعتري از شركتها در بر آن داشت تا با ايجاد بازار اوراق بهاداري جديد،بورس را براي طيف 
دسترس قرار دهند. لذا فرا بورس ايران با ساختار و جايگاه قانوني مشابه بورس اوراق بهادار ولي با 



 

3 
 

قانون بازار اوراق  بهادار ايجاد شد تا  28شرايط پذيرش و معامله ساده تر در راستاي اجراي ماده 
  حوزه شمول بازار سرمايه را گسترش دهد. 

ت كه توسعه وكارايي بازار سرمايه درگرو شناخت دقيق ومطالعات موشكافانه واستفاده بايد توجه داش
از تجربيات ساير بازارهاي سرمايه كشورهاي توسعه يافته ومهمتر از همه جلب مشاركت مردم 

  وفعالان جامعه از طريق ايجاد بازده معقول ومتناسب با سرمايه مي باشد.
اه مدت وبلند مدت سهامي كه براي اولين بار عرضه عمومي درزمينه بازدهي(عملكرد)كوت     
اند،مطالعات متعددي در كشورهاي مختلف و از جمله ايران (در بورس اوراق بهادار تهران)در  شده

مقاطع زماني متفاوت صورت گرفته است كه عمدتاً وجود بازده غير عادي مثبت كوتاه مدت وبازده 
  ه اند.  منفي بلند مدت را به اثبات رساند

از اين رو در اين تحقيق سعي شده، بازدهي كوتاه مدت عرضه ها ي اوليه در بازار فرابورس (كه به 
تازگي در ايران تشكيل شده و شركتهاي كوچك و داراي شفافيت مالي كمتر را در بر ميگيرد)و بورس 

 اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گيرد. 

  
  انگيزه انتخاب آن:اهميت موضوع تحقيق و 2-1- 

همانطور كه مي دانيم سهام شركتهاي سهامي خاص و عام و شركت هاي تعاوني پس از تاسيس اگر 
  محدوديتي در اساسنامه نداشته باشند قابل نقل و انتقال است.

اما در كشور ما نقل و انتقال سهام شركتها و گردش اين سرمايه ها در قالب سهام ،تنها در يك بازار 
عني ((بورس اوراق بهادار تهران ))صورت مي گيرد.بنابراين فقط سهام شركتهايي كه در آن رسمي ي

شركت هم نمي رسد)در آن قابل معامله بوده و حجم وسيعي از اين بازار  400عضو هستند (كه به 
ما گردش مناسبي نخواهد داشت .البته راه براي ورود به بازار بورس اوراق بهادار تهران بسته نيست ،ا

به دليل شرايط خاص و ويژه ورود به بازار بورس اوراق بهادار تهران همه شركت ها توان يا علاقه 
  ورود به اين بازار را ندارند و ورود به آن زمان بر است.

در ساير كشور و در ابتداي قرن بيستم و همزمان با گسترش و تنوع بنگاهها اقتصادي ،فعاليت بازار 
صورت خود جوش و ابتدايي آغاز شد و به مرور زمان داد وستد اوراق بهادار هاي خارج از بورس به 
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شركت هايي كه در بورس اوراق بهادار پذيرفته نشده بودند،ساختار نظام مندتري يافته و به سرعت 
گسترش يافته و با توجه به شرايط حاكم بر كسب و كار و نيازمندي ها ي بازار سرمايه شكل گرفته 

پذيري و شرايط ساده تر ورود و داد و ستد در بازار هاي خارج از بورس موجب اند. انعطاف 
گسترش سريع آنها شده است،به گونه اي كه در بسياري موارد حجم دادو ستد آنها جالب توجه مي 

در ژاپن نمونه هايي از بازارهاي خارج از  JASDAQوآمريكا  NASDAQباشد.بازارهايي نظير 
  د.بورس موفق محسوب ميشو

اما در ايران نيز پس از مشكلات عديده اي كه از پذيره نويسي هاي بزرگ و كوچك (همچون پذيره 
نويسي بانك ها و شركت هاي سرمايه گذاري جديدالتاسيس طي چند سال اخير)به وجود آمد و در 

ك نقد شوندگي بسيار اند اكثر موارد مشكلاتي چون : سردر گرمي سهامداران در وضعيت سهامشان ،
و گاه غير ممكن ،بوروكراسي اداري پيچيده در نقل وانتقال سهام و بالا بودن ميزان ماليات نقل وانتقال 
به وجود مي آورد،مسوولان امر در راستاي ساماندهي اين حوزه مهم در قانون جديد اوراق بهادار كه 

  لحاظ كنند.به تصويب مجلس شوراي اسلامي رسيد،قوانين لازم را  1384در نهايت در سال 
اين قانون كه تاسيس بورس ها ،بازار هاي خارج از بورس و نهادهاي  28به هر حال در اجراي ماده 

مالي موضوع آن قانون منوط به ثبت نزد سازمان است و فعاليت آنها تحت نظارت سازمان انجام 
زمان بورس اوراق با مجوز سا 22/8/1387ميشود،و در راستاي توسعه فعاليت بازار سرمايه در تاريخ 

بهادار اولين شركت براي اين منظور به نام شركت فرا بورس ايرا ن به ثبت رسيد.طبق مجوز فعاليت 
  اين شركت ،شركت فرابورس ايران متولي راه اندازي و اداره بازارهاي خارج از بورس است.

سهام شركتها و ساير به طور كلي با تاسيس اين بازار جديد و با در نظر گرفتن ورود و خروج آسان 
اوراق بهادار يك بازار رسمي ديگر براي ساير شركتها به وجود آمده است.اكنون تمامي شركت هاي 
سهامي  عام  به راحتي مي توانند عضو فرابورس ايران شوند و مزاياي فراواني را براي خود و 

  سهامدارانشان به وجود آورند.
زار سرمايه و ارتقاي جايگاه آن در اقتصاد ملي نقش مهمي پذيرش شركتهاي جديد در فرايند توسعه با

داشته و ضمن كمك به توسعه كمي بازار سرمايه و گسترش فرهنگ سهامداري و سرمايه گذاري در 
  دارايي هاي مالي،مزاياي متعددي براي شركت هاي پذيرفته شده به ارمغان مي آورد.
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ين مالي،تصميم به ورود به بازار بورس بگيرند.اين شركتها ممكن است جهت استفاده از منابع تام     
كار از طريق انتشار سهام وعرضه آن به عموم براي اولين بار ،پس از پذيرش در بازار بورس  اوراق 
بهادار صورت خواهد گرفت . بنابراين در مورد اين قبيل شركتها ، موضوع قيمت گذاري اوليه سهام 

است . بدليل اينكه اين شركتها فاقد سابقه معاملاتي در بورس آنان از اهميت ويژه اي برخوردار 
اوراق بهادار ميباشند، لذا ممكن است ارزشي كه براي اين سهام از سوي بازار بورس تعيين ميگردد 
متفاوت تر از ارزش ذاتي باشد . درواقع قيمت گذاري سهام شركتهايي كه براي اولين بار وارد بورس 

صحيح ونزديك به ارزش ذاتي آنها صورت بگيرد. تنها در اين صورت است كه  ميگردند، بايد به طور
 سرمايه گذاري برروي سهام اين شركتها داراي بازدهي معقول ومتناسب با ريسك خواهد بود.

كسب بازدهي مناسب با توجه به ريسك هاي موجود در ،انتظار سرمايه گذاران از خريد سهام     -
انگيزه سرمايه گذاري در افراد وبه طور كلي در سرمايه گذاران ، برروي .براي اينكه بازار است 

شركتهايي كه براي اولين بار وارد بازار سرمايه ميشوند،بيشترشود انجام تحقيق لازم وضروري به نظر 
 ميرسد.

 بر اساس تحقيقات انجام شده ،كه براي اولين بار در بورس مورد معامله قرار مي گيرند م هاييسها
بازارهاي سرمايه توسعه يافته و همچنين بر اساس تحقيقات صورت گرفته در اين زمينه در بازار در

در كوتاه مدت بازدهي بيشتري نسبت به  بازدهي بازار داشته اند و در بلند مدت بازدهي بورس تهران 
يران كه به فرآيند بازار فرابورس اكمتري نسبت به بازار كسب نموده اند . لذا بررسي تاريخي اين 

جهت اثبات  تازگي تشكيل شده و شركتهاي كوچك و داراي شفافيت مالي كمتر را در برمي گيرد.
تا از اين منظر با شناخت جزئيات لازم مي باشد . هاي اوليه فرضيه ها و ايجاد ديدگاه بر روي عرضه

  بازار فراهم گردد.بيشتر در خصوص بازار سرمايه كشورمان ،زمينه هاي لازم براي رشد وتوسعه اين 
از طرف ديگر بررسي ميانگين زمان براي بالاترين بازدهي براي عرضه هاي عمومي اوليه براي افرادي 

 كه تازه وارد بازار سرمايه مي شوند جذاب مي باشد.
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  :اهداف تحقيق 3-1- 
  هدف اصلي -1-3-1

بازار در بازار فرابورس ايران و مقايسه  بازده كوتاه مدت عرضه ها ي عمومي اوليه سهام با بازدهي 
 بورس اورا ق بهادار تهران

  اهداف فرعي -1-3-2
بررسي بازده كوتاه مدت عرضه هاي عمومي  اوليه در بازار بورس اوراق بهادار تهران  و  - 1

  فرابورس ايران 
بررسي ميانگين زماني و ميزان بالاترين بازده كوتاه مدت عرضه هاي عمومي اوليه در بازار بورس - 2

  اوراق بهادار تهران و  فرابورس  
  فرضيات تحقيق: -1-4
بازده كوتاه مدت عرضه هاي عمومي  اوليه در بورساوراق بهادار تهران بيشتر از بازده بازار  -4-1- 1

 مي باشد.  بورس اوراق بهادار تهران

بيشتر از بازدهي ب فرابورس مي  رضه هاي عمومي اوليه در فرابورسبازده كوتاه مدت ع -4-2- 1
 دباش

در بورس اوراق بهادار تهران  يدولت يبا شركت ها يخصوص يبازده كوتاه مدتشركت ها -4-3- 1
  دارد. يتفاوت معنادار

  
 : ققياي تحهريواژه ها و متغ -1-5

: سهامي كه براي اولين بار در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و  عرضه هاي عمومي اوليه
 مورد دادوستد در بورس قرار ميگيرد .

: عبارت است از تفاضل قيمت عرضه ي اوليه سهم و قيمت معاملاتي سهم در عادي بازده كوتاه مدت
اين تحقيق بازده كوتاه بدست مي آيد (در  پايان ماه اول ، ماه دوم و ماه سوم پس از تاريخ عرضه

ماه پس از تاريخ عرضه اوليه سهم در نظر گرفته شده است)كه به صورت درصد نشان داده  3مدت 
 :مي شود


