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 مقدمه:

سهام    شرکت، یکی از اصلی عرضه اولیه  شود که به دنبال وسعت هایی محسوب میترین مراحل در طول عمر شرکتیک 

سهیل در امور مرتبط با تأمین مالی، افزایش  شرکت، ت شرکت، عاملی جهت افزایش اعتبار  شدن  ستند. عمومی  فعالیت خود ه

شده و به لحاظ دستر شرکت  سهامی عام از سیانگیزش در کارکنان و در نتیجه افزایش کارایی  شرکت  شده، یک  های اعطا 

 تری به در اختیار دارد.معافیت مالیاتی برخوردار شده و امکان دریافت تسهیلات از شبکه بانکی را به صورت راحت

های اولیه ساهام در بازار سارمایه و ج ب عموم مردم در این بازار، باعش شاد این فرایند که های اخیر، تعدد عرضاهدر ساال   

شرکت شناختهاهمیت زیادی برای  ضه دارد، در بین مردم  شرف عر شار مختلف، همواره به عنوان نوعی های در  شود و اق تر 

سهام را همواره رصد کنند. به صورتی که تعداد شرکتگ اری، عرضهسرمایه کنندگان از حدود صد هزار نفر در های اولیه 

 رسید. 1399نفر در سال به تعداد پنج میلیون و پانصد هزار  1397سال 

شان می    شرکت، ن شد یک  سی آن در ر سا دهد که در برخورد با این فرآیند حضور گسترده عموم در عرضه اولیه و نقش ا

به منظور رفع اشااکا ت و ارتقاس ساالامت فرآیند کامل  باید محتاطانه رفتار کرد. در نتیجه این میزان از اهمیت، انجام پژوهش

ترین ها و سااازوکارهای عرضااه اولیه به عنوان یکی از اصاالیاولیه محسااوا اساات. پرداختن به روششااده در عرضااه طی

های در شرف فعال در عرصه عرضه اولیه، مدیران شرکت سرمایهتأمینهای ها، کارگزارن و شرکتهای مدیران بورادغدغه

شاود. در نتیجه، این پژوهش به ین راساتا تعریف میگ اران علاقمند به عرضاه اولیه ساهام، در همعرضاه و در نهایت، سارمایه

 بندی سازوکارهای عرضه اولیه سهام در بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایران است. دنبال اولویت

ای در زمینه این پژوهش، مسااا له اصااالی پژوهش و اهمیت آن هکر شاااده و در فصااال اول این پژوهش، پز از بیان مقدمه   

 اند:اند. در نهایت موارد زیر به عنوان اهداف پژوهش تعریف شدهشده در این موضوع معرفی شده های قبلی انجامپژوهش

  رانیا یاسلام یجمهور هیسهام در بازار سرما هیعرضه اول یسازوکارها یبندتیاولو .1

  هیسهام در بازار سرما هیعرضه اول یسازوکارها ییشناسا .2

 یاسلام یجمهور هیسهام در بازار سرما هیانتخاب سازوکار مناسب عرضه اول یمؤثر برا یارهایمع ییشناسا .3

در فصل دوم، پز از معرفی عرضه اولیه، به عنوان ابزاری جهت تأمین مالی، مزایا و معایب عرضه اولیه هکر شده و به مرور    

های عرضه اولیه سهام که در دنیا واع روشاست. سپز اناقدامات انجام شده در ایران در طی فرآیند عرضه اولیه پرداخته شده

 اند. رواج دارند بیان شده و سازوکارهای اجرا شده در ایران شرح داده شده

شده که     شرح داده  سوم، روش پژوهش  صل  ستفاده از روش  ،یااز مطالعات کتابخانه یاختهیآمدر ف صاحبه و ا  TOPSISم

ها و روش ،یاابتدا به کمک روش مطالعه کتابخانهمطابق روش پژوهش در پیش گرفته شاااده در این پژوهش،  .باشااادیم



 

اجرا  یو انواع سازوکارها مشخص شدههای سرمایه، سهام در بازار هیعرضه اول ندیشده در فرابه کار بردهمعمول  یسازوکارها

سطه مطالعه کتگردید یفشده، معر صاحبه به صورت ن یاابخانه. در مرحله بعد، به وا  یارهایبا خبرگان، مع افتهیساختار مهیو م

سب برا ضه یمنا سا هیاولعر شنا ضع ییموفق  ضه اول یفعل تیشده و و سلام یدر جمهور هیعر شخص گرد رانیا یا د. در یم

 پرداخته شد. سازوکار مناسب نییکارها و تعسازو یبندتیبه اولو TOPSISبا استفاده از روش  زین تینها

 

 

 پاسخ سؤالات پژوهش:

صورت خلاصه، روش    ساییجدول زیر به  شنا شان میجهت اولویت تأییدشدهشده و های  سخ به این بندی را ن دهد و در پا

 «کدامند؟ هیسهام در بازار سرما هیعرضه اول یسازوکارها» است: پژوهش طراحی شده سؤال

 یبندتیجهت اولو تأییدشده یهاروش :1جدول 

 توضیحات اولویت تخصیص کشف قیمت روش 

 گشایش 1

و  قاایاامااتاایتااک

مشااخص شااده در 

 فرآیند گشایش

اولااویاات قاایااماات 

)اولااویاات زمااان در 

 قیمت یکسان پایین(

کان رقابت همزمان  با ام ته دوطرفه  ناپیوسااا حراج 

فاقد محدودیت در دامنه  –خریداران و فروشندگان 

تخصااایص با  –ها آشاااکار بودن سااافارش -قیمتی 

 شدهکشفقیمت 

 قیمت ثابت 2

تااک قاایااماات و 

مشاااخص شااااده 

 توسط ناشر

 تخصیص با قیمت ثابت –ها پنهان بودن سفارش تسهیم به نسبت

3 
ثبت ساافارش )اجرا 

 شده در ایران(

موزون  ین  گ ن میااا

سفارش های قیمت 

 تأییدشده

یماات )در  ق لویاات  او

خریااد در  صااااورت 

سقف قیمتی تخصیص 

به صااورت تسااهیم به 

 نسبت(

نه قیمتی  تعیین اولویت  –دارای محدودیت در دام

 –تخصااایص به واساااطه مکانیسااام حراج هلندی 

پنهان بودن  -تخصاایص با قیمت ساافارش ارسااالی 

 هاسفارش

"مطالعه کتابخانه ای"

بررسی وضعیت عرضه اولیه)
کشور منتخب و 5در 

(شناسایی سازوکارها 

"انمصاحبه نیمه ساختاریافته با خبرگ"

شناسایی معیارهای عرضه اولیه موفق. 1)

شناسایی چالش ها و آسیب های عرضه اولیه . 2
(در بازار سرمایه ایران

"تصمیم گیری چند معیاره"

اولویت بندی سازوکارهای مستخرج بر اساا روش 
TOPSIS



 

 توضیحات اولویت تخصیص کشف قیمت روش 

4 
ثبت سفارش )روش 

 معمول(

و  قاایاامااتاایتااک

بااا  شاااادهکشاااف

مکااانیسااام حراج 

 هلندی

اولویت قیمت )امکان 

ناشااار در  مال نظر  اع

 تخصیص(

نه قیمتی  تعیین اولویت  –دارای محدودیت در دام

 –تخصااایص به واساااطه مکانیسااام حراج هلندی 

مت  با قی هان بودن  - شاااادهکشااافتخصااایص  پن

 فرآیندی طو نی مدت و پرهزینه –ها سفارش

5 
ستفادهحراج )  شدها

 در ایران(

موزون  ین  گ ن میااا

سفارش های قیمت 

 تأییدشده

اولااویاات قاایااماات 

)اولااویاات زمااان در 

 یکسان پایین( قیمت

نه قیمتی  یت در دام حدود قد م یت  -فا تعیین اولو

 -تخصااایص به واساااطه مکانیسااام حراج هلندی 

پنهان بودن  -تخصاایص با قیمت ساافارش ارسااالی 

 هاسفارش

6 
حااراج هاالااناادی 

 )نزولی(

و  قاایاامااتاایتااک

بااا  شاااادهکشاااف

مکااانیسااام حراج 

 هلندی

 اولویت قیمت

)اولااویاات زمااان در 

 قیمت یکسان پایین(

تعیین اولویت  -دارای محدودیت در سااقف قیمتی 

 –تخصااایص به واساااطه مکانیسااام حراج هلندی 

مت  با قی هان بودن  - شاااادهکشااافتخصااایص  پن

 هاسفارش

7 
فرانسااااوی  حراج 

 )صعودی(

و  قاایاامااتاایتااک

بااا  شاااادهکشاااف

مکااانیسااام حراج 

 هلندی

 اولویت قیمت

)اولااویاات زمااان در 

 قیمت یکسان پایین(

تعیین ساااقف  –دارای محدودیت در کف قیمتی 

های ها و ح ف سفارشقیمتی پز از تجیع سفارش

با تر از آن قیمت به دلیل جلوگیری از پدیده نفرین 

سواری مجانی  تعیین اولویت تخصیص به  -برنده و 

سم حراج هلندی  سطه مکانی تخصیص با قیمت  –وا

 هاپنهان بودن سفارش - شدهکشف

8 
)مرحله اول ترکیبی 

 حراج(

موزون  ین  گ ن میااا

سفارش های قیمت 

در مرحله  تأییدشده

 اول

مرحلااه اول: اولویاات 

مان  یت ز مت )اولو قی

یکسااااان  یماات  ق در 

 پایین(

مرحله دوم: تسااهیم به 

 نسبت

 عموم مردم در کشف قیمت نقش ندارند.

فاقد  -ها مرحله اول: کشاف قیمت توساط صاندو 

متی  قی منااه  عیین  -محاادودیاات در دا اولویاات ت

 -تخصااایص به واساااطه مکانیسااام حراج هلندی 

پنهان بودن  -تخصاایص با قیمت ساافارش ارسااالی 

 هاسفارش

تخصااایص با  –ها مرحله دوم: پنهان بودن سااافارش

 در مرحله اول  شدهکشفقیمت ثابت 

9 
ترکیبی )مرحله اول 

 ثبت سفارش(

موزون  ین  گ ن میااا

سفارش های قیمت 

در مرحله  تأییدشده

 اول

اول: اولویاات مرحلااه 

قیماات )در صاااورت 

سقف قیمتی  خرید در 

تخصاایص به صااورت 

 تسهیم به نسبت(

 عموم مردم در کشف قیمت نقش ندارند.

دارای  -ها مرحله اول: کشف قیمت توسط صندو 

تعیین اولویاات  –محاادودیاات در دامنااه قیمتی 

 –تخصااایص به واساااطه مکانیسااام حراج هلندی 



 

 توضیحات اولویت تخصیص کشف قیمت روش 

مرحله دوم: تسااهیم به 

 نسبت

پنهان بودن  -قیمت ساافارش ارسااالی  تخصاایص با

 ها سفارش

تخصااایص با  –ها مرحله دوم: پنهان بودن سااافارش

 در مرحله اول شدهکشفقیمت ثابت 

10 
ترکیبی )مرحله اول 

 گشایش(

و  قاایاامااتاایتااک

مشااخص شااده در 

ند گشااااایش  فرآی

فتااه در  گر نجااام  ا

 مرحله اول

مرحلااه اول: اولویاات 

مان  یت ز مت )اولو قی

یکسااااان  یماات  ق در 

 پایین(

مرحله دوم: تسااهیم به 

 نسبت

 عموم مردم در کشف قیمت نقش ندارند.

حراج  -ها مرحله اول: کشف قیمت توسط صندو 

ناپیوسااته دوطرفه با امکان رقابت همزمان خریداران 

 -فاقد محدودیت در دامنه قیمتی  –و فروشااندگان 

تخصااایص با قیمت  –ها آشاااکار بودن سااافارش

 شدهکشف

تخصااایص با  –ها مرحله دوم: پنهان بودن سااافارش

 در مرحله اول  شدهکشفقیمت ثابت 

 

ای و بندی سااازوکارها، از منابع کتابخانههای مناسااب جهت اولویتگونه که گفته شااد، به منظور شااناسااایی معیاریهمان   

شد. در مرحله اول،  ستفاده  شامل کشف مورد به عنوان معیار قابل  15مصاحبه با خبرگان ا شد. این معیارها  سایی  شنا بررسی، 

سرمایه شر، بازدهی مناسب برای  شرکت، عدم تأثیر قیمت صحیح، تأمین مالی مناسب برای نا گ اران، تخصیص بهینه، ارزش 

سواری مجانی،  سهام پز از عرضه، جلوگیری از پدیده نفرین برنده، جلوگیری از پدیده  شوندگی  منفی بر روند قیمت و نقد

ش احتمال تبانی، شاارایط بازار و شاارایط کشااور، عملکرد مناسااب در مواجهه با تعداد زیاد خریداران، شاافافیت، کنترل کاه

 های عرضه، سهولت اجرا در فرآیند عرضه و سرعت انجام فرآیند عرضه اولیه بودند.هزینه

ار نهایی مشاااخص شااادند. این معیارها در جدول در مرحله دوم، این معیارها مجدداً در اختیار خبرگان قرار گرفته و پنج معی   

 :استشدهاند که در پاسخ به یکی از سؤا ت پژوهش طراحی زیر به صورت خلاصه شرح داده شده

 «کدامند؟ رانیا یاسلام یجمهور هیسهام در بازار سرما هیانتخاب سازوکار مناسب عرضه اول یمؤثر برا یارهایمع »

 سازوکارها یبندتیجهت اولو یینها یارهای: مع2لجدو

 توضیحات معیار 

1 
 متیدر کشاااف ق ییتوانا

 نهیبه

کشااف قیمت متناسااب با  -کشااف قیمت متناسااب با عرضااه و تقاضااای واقعی 

عدم تأثیر منفی بر  –عدم تداخل در روند آتی ساااهام  –ارزش واقعی ساااهام 



 

 توضیحات معیار 

کاهش احتمال تقلب و  یاتوانایی در جلوگیری  –شناوری و نقدشوندگی سهام 

 تبانی

 گ ارج ابیت برای سرمایه 2

بازده با  تا زمان  –کشاااف قیمت پایین و امکان گرفتن تخفیف از فروشااانده 

امکان حضااور  –امکان تخصاایص سااهام به میزان درخواسااتی  –تعادل قیمت 

 گ ارانطیف وسیعی از سرمایه

3 

ب ناااشاااار  یبرا تیااجاا ا

)سااهامدار عمده، مشاااور 

عرضاااه، متعهد عرضاااه و 

 (نویزپ یره

برطرف کننده نظرات، سااالایق و  –امکان تأمین مالی به صاااورت حداک ری 

 ترجیحات خاص فروشنده

4 
در کاااهااش  یاایتااوانااا

 یرفتار یخطاها

ای کاهش خطاهای رفتاری –جلوگیری از پدیده نفرین برنده و سواری مجانی 

 ی، خطااا ی، لنگر ههن یدییااخود تااأ ی، خطااا ینااانیاطم شیب یخطاااچون 

 انگشت چا  ی، خطا یالهها ی، خطا یاشهیتفکر کل ی، خطا یریپ دسترا

 قابلیت اجرایی و عملیاتی 5

با  بودن سارعت انجام و اجرای  –های اجرای فرآیند عرضاه پایین بودن هزینه

ضه در کمترین زمان ممکن  ضه   –فرآیند عر قابلیت با  در مدیریت فرآیند عر

سهولت برگزاری این فرآیند  سط  –و  سازوکار تو سان  قابلیت فهم و درک آ

 های سیستمینیازمندی فنی و پیچیدگی –گ اران سرمایه

 

معیارها را  از آنجا که معیار اندازه و ارزش شاارکت، از نظر ماهیت متفاوت از سااایر معیارها بود، امکان بررساای در کنار این   

نداشاات و از طرفی امکان انصااراف از این معیار نیز وجود نداشاات. در نتیجه به جهت افزایش دقت نتایج پژوهش، با پیشاانهاد 

 گ اران واجد شرایط پیش رفت.ها با دو فرض متفاوت حضور عموم مردم و حضور )صرفاً( سرمایهروش بندیخبرگان، رتبه

 نهایی که در پاسخ به سؤال اصلی پژوهش انجام شد، به شرح زیر است: بندینتایج تکنیک تاپسیز و رتبه   

 «چگونه است؟ رانیا یاسلام یجمهور هیسهام در بازار سرما هیعرضه اول یسازوکارها بندیتیاولو »



 

 نهایی سازوکارها با فرض حضور عموم مردم بندی: رتبه1جدول 

 آلسازوکار با سازوکار ایدهشاخص شباهت  روش رتبه

 0.803645632 ترکیبی )مرحله اول حراج( 1

 0.769386291 ثبت سفارش )روش معمول( 2

 0.665572699 ترکیبی )مرحله اول ثبت سفارش( 3

 0.624070352 ترکیبی )مرحله اول گشایش( 4

 0.439795408 ثبت سفارش )اجرا شده در ایران( 5

 0.412803293 قیمت ثابت 6

 0.38066672 گشایش 7

 0.323028925 حراج فرانسوی )صعودی( 8

 0.271374241 در ایران( شدهاستفادهحراج ) 9

 0.253464152 حراج هلندی )نزولی( 10
 دهد.در فرض حضور عموم مردم را نشان می بندیجدول فو ، نتایج اولویت   

 گ اران واجد شرایط)صرفاً( سرمایهسازوکارها با فرض حضور یینها بندیرتبه: 2جدول 

 آلشاخص شباهت سازوکار با سازوکار ایده روش رتبه

 0.855363202 ثبت سفارش )روش معمول( 1

 0.747714335 در ایران( شدهاستفادهحراج ) 2

 0.714790363 حراج فرانسوی )صعودی( 3

 0.675462388 حراج هلندی )نزولی( 4

 0.58782075 گشایش 5

 0.414700685 ثبت سفارش )اجرا شده در ایران( 6

 0.180760559 قیمت ثابت 7
 

گ ارن واجد شرایط را گ اری به عنوان سرمایههای سرمایهبا فرض حضور صرفاً صندو  بندیاین جدول نیز نتایج اولویت   

 دهد. نشان می

 



 

 گیری:نتیجه

گ ار ها حاکی از آن اساات که حضااور هر کدام از دو نوع ساارمایهخبرگان در مورد روشچنانچه مشااخص اساات، دیدگاه    

 گ اران واجد شرایط( در تعیین روش عرضه بسیار تأثیرگ ار است.)عموم و سرمایه

 را به مقایسه گ اشته است. بندینمودار زیر، نتایج کلی دو بخش اولویت

 

 Topsis کیفرض با توجه به تکنشاخص شباهت سازوکارها در هر دو : 1نمودار 

 

گ ار چنانچه در نمودار فو  مشخص است، در فرض حضور مردم، سازوکارهایی که در آن، کشف قیمت بر عهده سرمایه   

های ها شااامل روشاند. این روشهای برتر را به دساات آوردهواجد شاارایط به عنوان افرادی متخصااص و با تجربه اساات، رتبه

سفارش ترکیبی و روش معم سفارش هستند. در این فرض دو روش ثبت  ستفادهول ثبت  در ایران و قیمت ثابت، به دلیل  شدها

های حراج، به دلیل اند و در نهایت، روشکنند، در اولویت میانی قرار گرفتههایی که برای عموم مردم ایجاد میمحدودیت

 اند. ها قرار گرفتهترین رتبهیینامکان زیاد بروز خطا از سوی عموم در این سازوکارها، در پا

کاملاً  بندیگ اران، نحوه اولویتگ اران واجد شارایط، با توجه به تخصاص این دساته از سارمایهدر فرض حضاور سارمایه   

های قابل های مبتنی بر حراج، رتبهتر اسات، روشمتفاوت اسات. از آنجا که امکان بروز خطا درعملکرد این افراد بسایار پایین

های قیمت ثابت و ثبت ساافارش اند. در این فرض، رتبه اول متعلق به روش ثبت ساافارش اساات و روشقبولی را کسااب کرده

های مطلوبی در نظر گرفته های هکر شده در بند قبلی اما با تأثیر معکوا، روشمان محدودیتدر ایران، به دلیل ه شدهاستفاده
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دهد، در بازار سرمایه نکته مهم نتایج این پژوهش، امتیاز با ی روش معمول ثبت سفارش در هر دو فرض است که نشان می   

با توجه به این که روش معمول ثبت سااافارش عموماً  با اولویت کشاااور، باید به اساااتفاده از این روش روی آورد. درنهایت 

گ اران نهادی است و این روش، در شود و کشف قیمت در این روش بر عهده سرمایهگ اران نهادی انجام میحضور سرمایه

که کشاف قیمت هایی توان نتیجه گرفت؛ روشاند، میهای برتر این پژوهش را کساب کردهکنار ساه ساازوکار ترکیبی، رتبه

تر محسوب تر و معقولهایی مطلوبشود روشگ اران واجد شرایط به عنوان افراد خبره مالی انجام میها توسط سرمایهدر آن

 تواند فرآیند عرضه اولیه سهام را دچار اختلال کند. گ اران در فرآیند کشف قیمت، میشوند و حضور عموم سرمایهمی

 

 

 پیشنهادات پژوهشی:

 های گوناگون به صورت آماریهای اولیه و روشتأثیر حضور عموم مردم در عملکرد عرضه بررسی .1

 ها در صنایع گوناگون و تأثیر تفاوت صنایع بر نتایج عرضه بررسی سازوکارهای عرضه اولیه سهام شرکت .2

 ی کوچک و متوسطهابررسی سازوکارهای عرضه اولیه سهام شرکت .3

 های دولتیهام شرکتبررسی سازوکارهای عرضه اولیه س .4

 هابررسی عملکرد ریزساختارهای بازار پز از عرضه اولیه سهام شرکت .5

 های اولیه و سازوکارهای مرتبط با آن، در شرایط مختلف بازاربررسی عملکرد عرضه .6

 های اولیه به صورت تخصصی در صنایع مربوطهامکان سنجی برگزاری عرضه .7

 فعلی میان متعهد خرید و سهامدار عمده فروشنده سهام در شرف عرضه اولیهمطالعه فقهی در زمینه مفاد قرارداد  .8

 

 پیشنهادهای سیاستی:

 های متعارف در جهانپررنگ کردن نقش جلسات معارفه شرکت در حال عرضه در جهت رسیدن به فرآیند .1

 ارشها و برطرف کردن موارد قانونی در جهت استفاده از روش معمول ثبت سففراهم کردن زیرساخت .2

های ارزشگ ار و مشاور ، شرکتسرمایهتأمینهای بندی کارگزاران، شرکتجهت رتبه بندیهای رتبهایجاد سیستم .3

 های فعال در زمینه عرضه اولیه سهامگ اری و بازارگردانسرمایه



 

 اند.هایی که به تازگی عرضه اولیه شدهتغییرات در ریزساختارهای بازار سهام شرکت .4

سامانه .5 سامانههاطراحی  شارها از  سهام با هدف کاهش ف صی برگزاری عرضه اولیه  صا های معاملاتی فعلی در ی اخت

 زمان عرضه اولیه

 طراحی سامانه اختصاصی در زمینه افشاس اطلاعات منتشر از سوی ناشر در شرف عرضه اولیه .6

 ها پز از عرضه اولیه سهامپررنگ کردن نقش بازارگردان .7

 بازارگردانی در نمادهای عرضه اولیه شده استفاده از فرآیندهای دیگر .8

 

 
 


