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 مقدمه

  

اي به سمت تحولات اخیر در جهان امروزي، اقتصاد کشورها را از حالت ملی و منطقه  

ویژه توسعه اقتصادي و تداوم آن از مباحث مهم بهرو بحث رشد، دهد و از اینشدن سوق میجهانی

ترین سرمایه، اصلی يدر این راستا تجهیز و تخصیص بهینه. باشدتوسعه میدر کشورهاي در حال 

  .شودبازارهاي مالی در کشور محسوب می يترین وظیفهو مهم

هاي کلی کارکرد اصلی بازارهاي مالی، جذب وجوه مازاد و هدایت آن به سمت بخشطوربه  

بازار سرمایه که . انجامده اقتصادي میباشد که درنهایت به رشد و توسعکننده این وجوه میتقاضا

کننده دهد که تأمینبخش از بازارهاي مالی را تشکیل می باشد یکنماد آن بورس اوراق بهادار می

توسعه از این رو توجه به بازار سرمایه و  .هاي اقتصادي استها و بنگاهوجوه مالی بلندمدت شرکت

  ).1381دوانی، ( کید قرار گیردبایستی بیشتر مورد تأر این بازار دآن همراه با ایجاد کارایی 

- ي این شرکتهدف عمده .کندهرساله تعداد زیادي شرکت سهام خود را به عموم عرضه می

اهمیت این مساله از آن جهت  .هاي پیش رو استها از عرضه سهام خود تامین مالی براي پروژه

ها به تامین مالی شرکت براي پروژه است که در صورت عدم تعیین قیمت مناسب احتمال عدم

ها در اهمیت این مساله در کشورهاي در حال توسعه، از آن جهت که اکثر شرکت .آیدوجود می

تحقیقات در بیشتر کشورها . شوند بیشتر استسازي به عموم واگذار میراستاي فرایند خصوصی

 لافاصله بعد از روز اول افزایشدهد که قیمت سهام شرکت تازه پذیرفته شده در بورس بنشان می

  .)1389پرور،جعفري( مدت بازدهی مثبت داردسهام عرضه اولیه در کوتاهکه یابد به طوريمی

 اولین براي زیادي هايشرکت سالانه نام، صاحب هايبورس داراي و پیشرفته کشورهاي در

 سال در مورد 400_300 به موارد برخی در نمایند کهمی خود سهام عمومی به عرضه مبادرت بار

 زیر يي عرضهپدیده هستند، روروبه آن با زمینه این در که مسائلی از یکی لیکن رسد؛می نیز

- شرکت .است شده واقع بسیاري هايپژوهش موضوع آن، اهمیت دلیل به که باشدمیسهام  قیمت

 در جستجوي اطلاعات بیشتربراي  گذاران راسرمایه، زیر قیمت از طریق عرضه هاي با کیفیت بالا

هاي هطریق عرض را از توانند زیان خودهایی میکنند زیرا چنین شرکتشرکت ترغیب می مورد



۴ 
 

قیمت انجام  زیر يهایی درعرضه اولین بارعرضهشرکت .ثانویه سهام به قیمت بالاتر جبران کنند

ا تحت شرایط بهتري بدست ر نیازخود توانند سرمایه مورددهند که مطمئن باشند درآینده میمی

این  توانندهاي با کیفیت پایین نمیشرکت. آورند و حجم بیشتري را با  قیمت بالاتري بفروشند

اند که شرکت بدون کیفیت گذاران دریافتهسرمایه هاي بعدي،عرضه در زیرا برند، کارهاستراتژي راب

  ).1387حق بین،( است

 بررسی بازده سهام تازه پذیرفته شده در کشور، در سازيخصوصی دامنه گسترش به باتوجه

 نشان را حاضر تحقیق اهمیت و است محتمل مريبورس با توجه به پدیده عرضه زیر قیمت سهام، ا

سهامی را که  زیر قیمت يپدیده عرضهایم تا در تحقیق حاضر سعی کرده ).همان منبع( دهدمی

 هاي ثانویه راو رابطه آن با عرضه براي اولین بار در بورس اوراق بهادار در تهران عرضه شده است

. ه نمائیمیسمختلف مقاهاي هاي محققان در بورسر داده و نتایج حاصل را با یافتهمورد بررسی قرا

تامین مالی و ارتقاي معه در که طبیعتا در نوع نگرش ما در جلب مشارکت مردم و فعالان جا

   .گذار خواهد بودها تاثیرسرمایه شرکت

  

 بیان مساله -1-1
  

لازمه بقا و تداوم . هاي اقتصادي در یک محیط بسیار رقابتی قرار دارندها و بنگاهشرکت

فعالیت و سودآوري در یک چنین محیطی یک مزیت رقابتی از طریق محصولات و خدمات جدید، 

مالی مورد نیاز این کار تنها با دسترسی به منابع . باشدبا قیمت مناسب میاکیفیت، همراه متنوع و ب

آلات، تجهیزات، زمین، هاي جدید، خرید ماشینها و پروژهگذاري بر روي طرحجهت سرمایه

  .باشدپذیر میامکان ،...ساختمان و 

  :گیردین مالی شرکت به دو طریق صورت میتام

سیم نشده شرکت که در قالب سود انباشته و انواع شامل سود تق :منابع داخلی -الف

  .باشدبان سهام ترازنامه شرکت مندرج میاندوخته در بخش حقوق صاح



۵ 
 

ها، دید، اوراق قرضه، استفاده از وامشامل انتشار و فروش سهام ج: منابع خارجی -ب

  .)1384نیا و محمدزاده، طالب( .باشدها میتسهیلات و سایر بدهی

ده از منابع ترین روش تامین مالی، استفاترین و در عین حال مطمئنارزانترین، آسان

باشد و شرکت ناچار بگوي مقدار سرمایه مورد نیاز نمیلیکن این منابع همیشه جوا. باشدداخلی می

در . به استفاده از منابع خارجی خواهد بود که به نوبه خود ریسک مالی براي شرکت به همراه دارد

ترین منبع انتشار و عرضه سهام جدید به ریسکترین و کمخارجی تامین مالی، ارزانن منابع بی

، می عام شده با عرضه سهام به عموماق بهادار و به اصطلاح سهارعموم از طریق بازار بورس او

  . )1382جاویدي، ( مزایایی از جمله معافیت مالیاتی و کسب اعتبار براي شرکت نیز به همراه دارد

آید براي این ها به شمار میجا که تامین مالی یک مرحله بسیار مهم در رشد شرکتاز آن 

- هاي سرمایهها و فرصتي ارزش واقعی داراییدهندهها مهم است که قیمت سهام نشانشرکت

ها در بورس اهمیت زیادي این مساله به خصوص در زمان عرضه اولیه سهام شرکت. گذاریشان باشد

تواند به راحتی تر فروخته شود شرکت دیگر نمیاین حالت اگر سهام خیلی ارزان در. کندپیدا می

تر از ارزش مورد انتظار خود را تامین کرده و مسلما دچار زیان خواهد شد و اگر گران يسرمایه

ها مطالعات تجربی نشان داده است که شرکت. واقعی باشد احتمال شکست عرضه اولیه وجود دارد

  . )1389جعفري پرور،( کنندگذاري میولیه خود را کمتر از ارزش ذاتی آن قیمتاعرضه سهام 

 .است دیجد امهس تیفیک ازي انشانه هیاول متیق که کندیم انیب 1یدهعلامت هیفرض 

 دهد،یم گذارانرمایهس به شرکت تیفیکي دربارهی مهم اطلاعات دیجد سهام متیقریزي عرضه

 چه هر نآ بر علاوه .شد خواهد جبران بعدا انیز نیا که دارند نانیاطم خوبي هاشرکت فقط رایز

 است متیق ریز شتریب )نییپا تیفیک با( بد سهام به نسبت نآ سهام هیاول عرضه باشد بهتری سهام

 نیا و شوندیم متحمل خوبي هاشرکت که استي ا نهیهز د،یجد سهام متیق ریز يعرضه رایز

  ).همان منبع(شود یم جبران بالاتری متیق به سهام ثانویه عرضه ازی ناش منافع لهیوس به نهیهز

 گذارانهیسرما به شرکت تیفیک مورد دری مهم اطلاعات د،یجد سهام متیق ریز يعرضه

  .شد خواهد جبران بعدا انیز نیا که دارند نانیاطم بالا تیفیک باي هاشرکت فقط رایز دهدیم

                                                        
1
 Signaling hypothesis 
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  اهمیت پژوهش -1-2

  

 ساختار کی به دنیرس درآن  نقش و کشور هر اقتصاد در هیسرما بازار تیاهم به توجه با

 مورد اهداف نیا به دنیرسي برا هیسرما بازار مطلوب طیشرا که است لازمي اقتصاد نهیبه مطلوب

 طیوشرا هایژگیو از بازار است ممکن صورت نیا ریغ در رایز. ردیگ قرار مستمر کنترل و زمونآ

 .دشوی مل وي اقتصاد نامطلوب جینتا به منجر نآ تیفعال و بوده خورداررب مضری حت ای و نامطلوب

 نامطلوب طیشرا و ردیگ قرار قیدق زمونآ مورد هیسرما بازار تیفعالی ستیبا همواره نیا بر علاوه

 مناسبي راهکارهاي اجرا قیطر از نکرد برطرف دری سع و شده مشخص نآ در موجودی احتمال

- شرکتي عمده که رانیا مانندي کشور در که است نیا مورد نیا در گرید مسئله نیچنهم .شود

 فروش رو نیا از ردیگیم صورتي ساز یخصوص ندیفرای ط شوندیم عرضه عموم به کهیی ها

 مفهوم توسعه حال دري کشورها در .است مهم کشور اقتصادي برا معقول و عادلانه متیق به سهام

 از عمده صورت بهي سازیخصوص گرید طرف از است شده معادلي سازیخصوص مفهوم با توسعه

 از هیاول عرضه سهام در حیصحي گذارمتیق تیاهم .ردیگیم صورت بورس در سهام عرضه قیطر

- یخصوص شودیم باعث توسعه حال دري کشورها در حیصحي گذارمتیق عدم که است جهت نآ

  .)1389جعفري پرور،( فتدیب قیتعو به کشور توسعه تینها ودر شده مواجه شکست باي ساز

- ها و فرصتي ارزش واقعی داراییدر دنیا تعیین قیمت واقعی سهام جدید که نشان دهنده

 هاي اولیه بهعرضه .هاي تامین سرمایه سپرده شده استها در آینده باشد به شرکتهاي رشد آن

ي در چارچوب فرضیه. شوندعرضه می بودن معمولا زیر قیمت دلیل بالا بودن ریسک و ناشناخته

 گذاري پایین سهام عرضه اولیه،ي سهام، کیفیتش را تنها از طریق قیمتکننده دهی، صادرعلامت

گذاري پایین سهام عرضه دهی انتظار داریم که قیمتبنابراین، طبق فرضیه علامت .دهدنشان می

- پژوهش به دنبال تایید یا رد این فرضیه می ي ثانویه سهام تاثیر بگذاردکه در اینبر عرضه اولیه،

   .باشیم
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 اهداف پژوهش -1-3

  

  :اهداف این تحقیق به شرح زیر است

تر از ارزش ذاتی سهام در عرضه اولیه گذاري پایینکمک به روشن شدن دلایل قیمت )الف

  ،هاي تازه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

  .خرید و فروش سهام عرضه اولیهدر جهت  گذارانبه سرمایه هاییراهکارارائه ) ب

  

 فرضیات پژوهشی -1-5

  

گیرد در بسیاري از کشورها در بازار اولیه هایی که در تحقیق مورد آزمون قرار میفرضیه

بازار اولیه اوراق بهادار به معناي واقعی وجود ندارد و عرضه اولیه  ،آزمون شده است، ولی در ایران

با این توضیح، . گیردسهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران که بازاري ثانویه است، صورت می

  : شودهاي تحقیق به صورت زیر بیان میفرضیه

 احتمال انتشارو  )یمتقمیزان عرضه زیر( مدت سهام جدیدي کوتاهبین بازده : اول هیفرض

  .داري وجود دارداهاي ثانویه رابطه معنعرضه

- عرضه حجمو  )عرضه زیر قیمتمیزان ( مدت سهام جدیدي کوتاهبین بازده : دومه یفرض

  .داري وجود دارداهاي ثانویه رابطه معن

و فاصله زمانی  )عرضه زیر قیمتمیزان (مدت سهام جدید ي کوتاهبین بازده .: سومه یفرض

  .رابطه معناداري وجود دارد) سرعت انتشار( عرضه اولیه و عرضه ثانویه

اي معیارهو  )عرضه زیر قیمتمیزان (مدت سهام جدید ي کوتاهبین بازده: چهارمه یفرض

  .اطمینان رابطه معنا داري وجود داردعدم
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 قلمرو تحقیق -1-6

 

هاي زیرقیمت سهام شرکت يبا عرضه قلمرو موضوعی این تحقیق، مباحث و مفاهیم مرتبط

قلمرو زمانی تحقیق، شامل یک دوره زمانی ده ساله از فروردین . گیردتازه پذیرفته شده را در بر می

هاي پذیرفته بوده و قلمرو مکانی آن بورس اوراق بهادار تهران و شرکت 1387لغایت اسفند  1378

  .باشدشده در این بازار می

  

 نوع تحقیق -1-7

  

پژوهش با قصد این . بندي بر مبناي هدف، کاربردي استحاضر به لحاظ دستهتحقیق 

ته و به دنبال ها انجام گرفشرکت يسرمایه بهبود تامین مالی و ارتقاي ها برايکاربرد نتایج یافته

هاي تازه پذیرفته شده در گذاري در سهام شرکتگیري مناسب براي سرمایهبررسی بهبود تصمیم

گذاران، مدیران تواند راهنماي عمل سرمایهنتایج این تحقیق می. باشدیبهادار تهران مبورس اوراق 

. ها باشدگیرندگان و مدیران مالی شرکتشان و تصمیمگذارياستراتژي سرمایهپرتفوي در اتخاذ 

  .شوداظ هدف، تحقیقی کاربردي محسوب میبنابراین این تحقیق از لح

  

 روش تحقیق -1-8

 

روش مورد استفاده براي  .باشدتحلیلی و مقطعی می - حاضر، توصیفی روش کلی تحقیق

سیون توبیت و رگر رگرسیون لوجیت،رگرسیون مورد استفاده . باشدرگرسیون می آزمون فرضیات

  .باشدرگرسیون چندگانه می
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 ها و اطلاعاتآوري دادههاي جمعابزارها و روش -1-9

 

ها و گردآوري داده. اندآوري شدهمختلف جمعهاي هاي مورد نیاز تحقیق به شیوهداده

هاي اي و براي بخشیات موضوع تحقیق به روش کتابخانهاطلاعات براي مباحث تئوریک مانند ادب

هاي اطلاعاتی، افزارها و پایگاهمربوط به متغیرهاي تحقیق از نرم هايآوري دادهمانند جمعتجربی 

که جهانی هاي بورس اوراق بهادار تهران و شبو ماهنامه هانه، گزارشات سالیانهنشریات هفتگی، ما

اي هاي لازم برلازم به ذکر است که داده. ده استباشد، استفاده شاینترنت قابل دسترسی می

هاي هاي موجود در صورتزارهاي رهاورد نوین و بر مبناي دادهافها با استفاده از نرمآزمون فرضیه

روش  مورد استفاده براي آزمون تجربی در این تحقیق . اندشده ها، استخراجمالی تلفیقی شرکت

 EXCEL(2007)، SPSS(16.0) افزارهايهاي آماري از نرمبراي انجام آزمون. روش رگرسیون است

  . استفاده شده است Eviews(7)و 

  

 کنندگان تحقیقاستفاده  -1-10

  

گذاري، نهادهاي سرمایهصمیمات مالی شامل هاي درگیر تتحقیق حاضر براي تمامی گروه

  . مفید خواهد بود  سازمان بورس و اوراق بهادارها، اران فعلی و بالقوه، مدیران شرکتگذسرمایه

  

 ها و اصطلاحاتتعریف واژه  -1-11

 

ها به عموم براي اولین بار و بدون سابقه قبلی به عرضه سهام شرکت: 1عرضه اولیه سهام

 .شودگذاري و معامله در بورس اطلاق میقیمت

اي است که از آغاز معامله سهام جدید در ، دورهمنظور از دوره کوتاه مدت: 2دوره کوتاه مدت

 .گیردبورس تهران تا پایان آخرین روز از دومین ماه معامله در بورس را در بر می

                                                        
1
 Initial Public Offering 

2
 Short-term 


