


 

 

 

 

 

 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریت
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های سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه گردیده و مباحث و نظرات ارائه شده در آن صرفاً نظرات و بررسی اسلامی پژوهش، توسعه و مطالعات مدیریتدر  اثر این
ن نظرات سازمان عنوا. لذا استناد به این متن بهنه نظرات رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار است مدیریتصورت گرفته توسط کارشناسان و پژوهشگران این 

 ها، با ذکر منبع بلامانع است.بورس و اوراق بهادار فاقد وجاهت حقوقی است. استفاده از این گزارش در سایر پژوهش
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رضهروشبررسی   های معتبر دنیاهای کشف قیمت در بورساولیه و شیوه عمومی های ع
 یگانه فغفور مغربی رتکد

 

 چکیده

شرکت محسوب می تواند به بازارهای مالی دسترسی یافته و منابع شود که از طریق آن میعرضه عمومی اولیه نقطه عطفی مهم برای هر 

ها است گیری درباره عرضه عمومی سهام یکی از تصمیمات حیاتی شرکتتأمین کند. تصمیمهای خود را مالی لازم برای گسترش فعالیت

 .که باید با توجه به شرایط خاص هر شرکت و مزایا و معایب این اقدام، به دقت مورد بررسی قرار گیرد

شرکتبه طور کلی، ارزش ست. مدلگذاری  شه بوده ا سهام همواره مورد مناق ضه اولیه  ضهی ارزشهاها در عر های اولیه فرض گذاری عر

تواند منجر به وجود دارد و کاهش این عدم تقارن می عدم تقارن اطلاعاتیکنند که میان طرفین درگیر در فرایند عرضهههه اولیه، نوعی می

شود. از این رو، تلاشبهبود قیمت سهام  سعه روشگذاری  شف دقیقهای زیادی برای تو ست که به ک شده ا سهام در هایی انجام  تر قیمت 

 .های اولیه کمک کندعرضه

و  حراج، عرضههه به قیمت بابتتوان به ها میهای عمومی اولیه وجود دارد که از جمله آنگذاری عرضههههای متعددی برای قیمتمکانیسههم

شود. در این اشاره کرد. در این میان، روش ببت سفارش به عنوان یک شیوه متداول و پرکاربرد در سطح جهانی شناخته می ببت سفارش

سرمایهشرکتروش،  ضهنقش کلیدی ایفا می متعهدان فروشیا  های تأمین  شرکت عر سهام و کننده، در ارزشکنند و با همکاری  گذاری 

 .بازاریابی آن نقش اساسی دارند

ضه عمومی اولیه در بورسا سی فرایند عر شامل ایالات متحده ین مطالعه به برر شورهای مورد مطالعه  ست. ک های معتبر جهان پرداخته ا

گذاری ببت سفارش مورد استفاده قرار آمریکا، انگلستان، کانادا، اندونزی، مالزی و ترکیه هستند. تقریباً در تمامی این کشورها، روش قیمت

گذاری و بازاریابی سهام، تخصیص سهام و سایر مراحل مربوطه را بر عهده دارند. های تأمین سرمایه وظایفی از جمله ارزشکتگیرد. شرمی

اند، علاوه بر کاهش مخاطرات، فرایند عرضه اولیه را نیز ها تنظیم شدهعلاوه بر این، مقررات مربوط به عرضه عمومی اولیه که توسط بورس

 .اندتسهیل کرده

 ببت سفارشعرضه عمومی اولیه، متعهدان فروش،  لمات کلیدی:ک
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 مقدمه

ها، مدیران، اعضای هیأت مدیره و سهامداران، تحقق یک رویا و دستاوردی عرضه اولیه سهام برای بسیاری از شرکت

شمار می شانشاخص به  سبدهنده موفقیت آنرود که ن سهامداران، وکار موفق و خلق ارزش برای ها در ایجاد یک ک

ست. این فرآیند نه ای به مرحله شود، بلکه دروازهتنها یک نقطه عطف برای شرکت محسوب میکارکنان و مشتریان ا

ها، های خاص خود همراه است. برخی از این فرصتها و چالشها، ریسکجدیدی از فعالیت شرکت است که با فرصت

سرمایه سرمایهشگذاران، از رونظیر ایجاد نقدینگی برای  صی مجدد نیز قابل تحقق هایی مانند فروش یا  صو گذاری خ

 .است

صمیم سهام، هیأت مدیره و مدیران اجرایی باید بهدر هنگام ت ضه اولیه  شرکت را گیری درباره عر شرایط خاص  دقت 

 .بررسی کرده و مزایا و معایب این اقدام را تحلیل کنند

های جوان، کوچک و نوآور، به دلیل ماهیت ویژه برای شهههرکتههای عمومی اولیه، بگذاری صهههحیح عرضههههارزش

سک شرکتری ست. مدلپذیری این  صی ا ص ضیحها، نیازمند دانش و تجربه تخ گذاری )کمتر از دهنده قیمتهای تو

گذاری توجهی میان طرفین درگیر در ارزشکنند که عدم تقارن اطلاعاتی قابلهای عمومی اولیه فرض میواقع( عرضه

شود. این فرایند که تحت های اولیه منجر میگذاری عرضهود دارد. کاهش این عدم تقارن اطلاعاتی به بهبود قیمتوج

شناخته می شف قیمت  ضهشود، یکی از مهمعنوان ک صحیح ترین مراحل در عر شف قیمت  ست. ک سهام ا های اولیه 

شرکت، بازار و تنظیمباید به گونه شود که منافع  ست های معاملهرا حداکثر کرده، از فعالیت گرانای انجام  گری نادر

سرمایه صفانه  سی من ستر شف قیمت بهینه، برای جلوگیری کند و د سم ک سهیل نماید. یک مکانی گذاران به بازار را ت

 .دستیابی به کارایی بازار ضروری است

بابت، حراج اسههتاندارد و ببت عرضههه به قیمت : های اولیه سهههام وجود داردگذاری عرضهههسههه روش کلی برای قیمت

سطح بیناز میان این روش .سفارش شیوه در  سفارش پرکاربردترین  شرکتها، ببت  ست. در این روش،  های المللی ا

گذاران نهادی را برای کننده، تعداد محدودی از سرمایهتأمین سرمایه یا متعهدان فروش به نمایندگی از شرکت عرضه

شده ها در بازه قیمتی از پیش تعیینکنند. این سفارشار است عرضه شود انتخاب میگیری از سهامی که قرسفارش

 .شودانجام می

ضهشرکت شرکت عر ضا، به  سرمایه با تحلیل منحنی تقا صیه میهای تأمین  تر از قیمت کنند قیمتی پایینکننده تو

سهام فروخته می سویه )بالاترین قیمتی که در آن تمامی  سرمایهشود( تعیین کننت سبی برای  گذاران د تا بازدهی منا

شرکت شود. این  سویه و تخفیفایجاد  شا نمیشده را بههای اعمالها اطلاعات مربوط به قیمت ت کنند. طور عمومی اف

شرکت ضای بیش از حد،  صورت تقا صی میان طبقات مختلف در  سبت خا سهام را به ن سرمایه معمولاً  های تأمین 

های شود و در کشورهای مختلف متغیر است. تخفیفها نیز افشا نمیدهند، اما این نسبتمیگذاران تخصیص سرمایه

کند تا با تلاش کمتری رضههایت این های تأمین سههرمایه کمک میگذاران نهادی به شههرکتشههده به سههرمایهارائه

 .گذاران را جلب کنندسرمایه

ضه شخص میهای اولیه از طریق فرایند ببت اگرچه قیمت نهایی عر شرکتسفارش م سرمایه باید شود،  های تأمین 

ضه شرکت عر ضه، با همکاری  ساس پیش از عر شنهادی تعیین کنند. این بازه قیمتی بر ا کننده، یک بازه قیمتی پی
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شرکتهای مختلف ارزشمدل سه با  سیمی یا مقای سودهای تق شابه گذاری مانند تنزیل جریان نقدی، تنزیل  های م

گذاران بالقوه، قیمت نهایی عرضههه پیشههنهاد های سههرمایهآوری سههفارشر این روش، پس از جمعشههود. دتعیین می

 .شودمی

در این مطالعه، روش و فرآیند عرضه اولیه سهام در کشورهای ایالات متحده آمریکا، انگلستان، کانادا، اندونزی، مالزی 

گذاری مورد استفاده قرار وان روش اصلی قیمتو ترکیه بررسی شده است. در این کشورها، روش ببت سفارش به عن

های تأمین سرمایه یا متعهدان فروش کننده سهام از خدمات شرکتهای عرضهگیرد. در تمامی این موارد، شرکتمی

گذاری، ایجاد تقاضا، تخصیص سهام و تثبیت آن را بر عهده دارند ها وظایفی مانند ارزشکنند. این شرکتاستفاده می

 .کنندلیدی در تسهیل فرایند عرضه اولیه ایفا میو نقش ک

 آمریکا عرضه عمومی اولیه در کشور

، پس از آن که یک شرکت تصمیم به عرضه اولیه سهام خود آمریکاهای اولیه سهام در طبق رهنمود مربوط به عرضه

متعهدان "به انتخاب بازیگران این فرایند بپردازد. یک عرضه اولیه سهام مستلزم همکاری نزدیک شرکت با باید گیرد، می

ترین نقش است. پس از مدیریت شرکت، متعهدان فروش کلیدی "حسابرسان"و  "مشاوران")اوراق بهادار(،  1"فروش

گذاران خرد است. هر فروش سهام شرکت به سرمایهها بازاریابی و های اولیه سهام دارند که نقش اولیه آنرا در عرضه

ها بیشتر نیز باشد. متعهد فروش اصلی یا شرکت ای معمولاً یک متعهد فروش اصلی دارد اما ممکن است تعداد آنعرضه

ممکن است یک یا چند متعهد فروش اضافی نیز به منظور مدیریت مشترک عرضه انتخاب کنند که این موضوع بستگی 

دهی امیدنامه توان به موارد زیر اشاره کرد:  شکلاز وظایف متعهد فروش اصلی می و پیچیدگی عرضه دارد. به اندازه

گذاران، توافق با شرکت بر روی سرمایه 2گیریسفارشعرضه اولیه شرکت، اجرای مراحل فرایند عرضه، ایجاد دفتر 

توانند در عرضه اولیه سهام به فروش رسانند و قیمت هر سهم در عرضه، تعیین تعداد سهامی که سایر متعهدین می

 کنترل تخصیص سهام در میان خریداران سهام عرضه شده.

کند داشته باشد. شناخت مناسبی نسبت به شرکت و صنعتی که شرکت در آن فعالیت میباید متعهد فروش اصلی 

این موضوع برگزار کند. از موضوعاتی بدین منظور شرکت ممکن است جلساتی را با متعهد فروش به منظور اطمینان از 

هایی که اند از:  ارزش مورد انتظار شرکت در مقایسه با سایر شرکتکه در این جلسات ممکن است مطرح شود عبارت

گذاری که قیمتگذاری سهام در آن صنعت  و اینمحرک قیمتعوامل اند، اخیراً در صنعت مربوطه عرضه اولیه شده

های انجام شده از سودها، روند درآمدها یا سایر بینیانی تحت تابیر سودهای تاریخی، پیشسهام شرکت به چه میز

گذاری و دامنه قیمت عرضه برای نسبت به ارزش نیز دیدگاه متعهد فروش بالقوه راباید گیرد. شرکت عوامل قرار می

 شود.عرضه اولیه سهام جویا 

 نیز از اعضای کلیدی تیم عرضه اولیه سهام هستند. مشاوران حقوقیمشاوران حقوقی و حسابرسان با تجربه و ماهر 

فهم کاملی از قوانین اوراق بهادار و فرایند عرضه اولیه سهام داشته باشند تا به شرکت در این مورد یاری رسانند.  باید

                                                           
1 Underwriters 
2 Building the Book 
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د. همچنین، ندهه میرا تهیه کرده و در مورد مطابقت با الزامات افشا به شرکت مشاور 1مشاوران حقوقی بیانیه ببت

یک نقش کلیدی در ارائه مدارک به کمیسیون بورس و اوراق بهادار، پاسخ به نقطه نظرات کمیسیون در رابطه به 

د. علاوه بر این، مشورت در مورد ساختاربندی حاکمیت شرکتی، مطابقت نحوه عمل شرکت نمدارک و رفع این موارد دار

پس از عرضه اولیه سهام نیز بر عهده مشاور حقوقی است تا عملیات شرکت به نحو ، قوانین و مقررات و ... هابا سیاست

 ابربخش انجام گیرد.

کنند الزامات افشای مربوط به صورت های مالی حسابرسان شرکت نیز در فرایند عرضه اولیه سهام، به شرکت کمک می

ا توجه به این که کمیسیون بورس و اوراق بهادار و سایر اطلاعات مالی موجود در بیانیه ببت را رعایت کند. همچنین، ب

شرکت اختصاص مربوط به افشای اطلاعات های مالی های مالی و سایر جنبهتعدادی حسابدار را به منظور بررسی صورت

 کنند.فعالیت دهد، حسابرسان ممکن است به عنوان یک رابط با حسابداران کمیسیون بورس و اوراق بهادار می

برخی از مسائل سازمانی را در حین آمادگی باید ه اعضای تیم عرضه اولیه سهام مشخص شدند، شرکت پس از این ک

تعیین کند که آیا هنوز هم در همین حوزه باید برای عرضه اولیه سهام خود مد نظر قرار دهد. برای مثال، شرکت 

د و همچنین، برخی مسائل حسابداری فعالیت خواهد کرد یا خیر، اساسنامه خود به چه صورت خواهد بوجغرافیایی 

 ای هستند برای مثال تطابق با استانداردهای پذیرفته شده بین المللی حسابداری.نیازمند توجه ویژه

مدیره شرکت است. طبق قوانین بورس هیأت مد نظر قرار گیرد ساختار حاکمیت شرکتی و باید از سایر موضوعاتی که 

همچنین،  و غیرموظف باشند.مستقل  دعام بای سهامی مدیره شرکت هایهیأت اکثریت اعضای  ،سهام نیویورک و نزدک

هایی نظیر کمیته کنند کمیتهمدیره، ملزم میهیأت های این قوانین نسبت به وجود، ترکیب و فعالیت زیر کمیته

 جود داشته باشند.ها وحسابرسی، کمیته حقوق و پاداش، کمیته انتصاب و کمیته حاکمیت شرکتی در شرکت

مشاوران هیأت به طور خاص، فرایند عرضه اولیه سهام مستلزم همکاری با متعهدان فروش و مشاوران شرکت )اساساً 

 مشاوران متعهد فروش و حسابرسان شرکت( برای انجام موارد زیر است:هیأت شرکت، 

 تهیه یک امیدنامه برای بازاریابی عرضه سهام 

 نسبت به شرایط 2ریزکاوی 

 ارائه امیدنامه و بیانیه ببت مربوطه به کمیسیون بورس و اوراق بهادار 

 پاسخ و رفع نقطه نظرات کمیسیون بورس و اوراق بهادار نسبت به بیانیه ببت 

  به سرمایه گذاران بالقوه 3"نقشه راه"عرضه سهام در یک فرایند بازاریابی 

 درج سهام در بورس اوراق بهادار 

 4)جواز( بیانیه ببت "ابربخش بودن"رس و اوراق بهادار نسبت به اخذ مجوز از کمیسیون بو 

 گذاری و سپس نهایی کردن فروش سهام شرکت در عرضه اولیه سهامقیمت 

                                                           
1 Registration statement 
2 Due diligence 
3 Road show 
4 Effectiveness of registration statement 
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در مرکز فرایند عرضه اولیه سهام، ببت عرضه سهام شرکت در کمیسیون بورس و اوراق بهادار قرار دارد. این فرایند 

 شامل سه مرحله است:

 ؛از ارائه مدارک )دوره قبل از ارائه مدارک بیانیه ببت به کمیسیون( ( دوره قبل1 

  ؛کنداعلام می "ابربخش"( دوره انتظار )دوره پس از ارائه مدارک اولیه و تاریخی که کمیسیون بیانیه ببت را 2 

 توان به عموم فروخت(.ای که سهام را می( دوره پس از مجوز )دوره3 

کنند. شود سازماندهی میهای بازاریابی را که شامل ارائه نقشه راه میمتعهدان فروش، فعالیتدر دوره انتظار، شرکت و 

گذاران نهادی و ... به ملاقات به عبارتی، متعهدان فروش با سرمایه شود.نیز نامیده می "1عمق آب آزمون"این فرایند 

در این حین، شرکت  ها آگاه شوند. ای مورد نظر آنهها به سهام عرضه شده و قیمتمی پردازند تا از میزان علاقه آن

که در مراحل بالا مطرح شد  ریزکاویدهد. فرایند نیز پاسخ می "ریزکاویفرایند "های انجام شده در نتیجه به پرسش

گیرد. از این طریق، شرکت خود را برای توسط گروه مشاورین شرکت، مشاورین متعهد فروش و حسابرسان صورت می

 عام آماده می کند. سهامی به عنوان یک شرکت فعالیت

)این فرم  A-8(، فرم کندکند )مجوز صادر میزمانی که کمیسیون بورس و اوراق بهادار بیانیه ببت را ابربخش اعلام می

نسبت و متعهد فروش شود، به بازار سهام نیز ابربخش اعلام مییک رهنمود به منظور تهیه بیانیه ببت شرکت است( 

 گیرد. در این زمان )یعنی یک روز قبل از عرضه اولیهرسانی صورت میاطلاع A-8بر بخش بودن بیانیه ببت و فرم به ا

و در آن قیمتی را که  کنندیک جلسه برگزار می و متعهدان فروشگذاری مدیره شرکت یا کمیته قیمتهیأتسهام( 

کنند.  متعهدان فروش، سهام را از شرکت به منظور فروش مجدد به عموم مردم خریداری خواهند کرد، پیشنهاد می

گذاران هایی را از میزان علاقه سرمایهگذاری، متعهدان فروش در سطوح مختلف، شاخصقبل و در حین این جلسه قیمت

دهند دهنده دامنه قیمت مناسب برای سهام است به شرکت ارائه میزار را که نشانهای مربوط باو همچنین سایر داده

 کنند.و بر این اساس قیمت پیشنهادی خود را اعلام می

که در آن  پذیردصورت می  2"تعهد انجام کار"در بازار ایالات متحده آمریکا، قرارداد متعهد فروش بیشتر به روش 

شود تا تمامی سهام عرضه شده را به یک قیمت بابت از شرکت خریداری کند و سپس آن را متعهد فروش، متعهد می

است که در آن متعهدین فروش  3"بهترین تلاش"به عموم مردم به فروش رساند. این روش در مقابل روش مجدداً 

 ان بفروشند.گذارگیرند تا سهام عرضه شده را از طرف شرکت به سرمایهبهترین تلاش خود را به کار می

های اولیه سهام در این بازار وجود دارد این است که در زمانی که شرکت امیدنامه اولیه نکته دیگری که در رابطه عرضه

شود و ممکن است یک دامنه را به کمیسیون بورس و اوراق بهادار ارائه می دهد، قیمت عرضه در این امیدنامه بیان نمی

کند که امیدنامه اولیه که در عرضه عمومی اولیه ملزم می S-K (3) (b) 501ت شماره مقررا قیمتی در آن آورده شود.

از دامنه قیمتی عرضه باشد. کارکنان کمیسیون بورس و اوراق بهادار بر  4"برآورد صادقانه"شود شامل یک استفاده می

دلار،  10های عرضه کمتر از قیمتای که برای این عقیده هستند که این دامنه قیمتی صادقانه عبارت است از دامنه
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حد بیشتر از درصد  20، تدلار اس 10ها بیشتر از های عرضه ای که حد بالای آندلار نباشد و برای قیمت 2بیش از 

 بالای دامنه نباشد. 

شود، در نهایت یک قیمت عرضه )یک قیمت با شرکت برگزار میدر فرایند بازاریابی متعهدان فروش و جلساتی که  

گذاری )که در کند. مفاد قیمتکه شرکت با آن قیمت سهام را به متعهد فروش عرضه می شودمیابت( مشخص ب

کننده این خواهند بود که متعهدان فروش به ازای هر سهم، قیمتی را به شود( بیانقرارداد متعهد فروش نیز آورده می

وم مردم است، در واقع متعهدان فروش یک شرکت خواهند پرداخت که درصدی از قیمت سهام عرضه شده به عم

باید کننده این موضوع است که شرکت کنند. بعلاوه، مفاد قرارداد خرید سهام از شرکت، منعکسدریافت می 1تخفیف

درصد میزان سهام اولیه که قرار است در عرضه اولیه به فروش رود  15یک مقدار سهام اضافی که معمولا به اندازه 

های ناشی از فروش مجدد سهام علاوه بر سهام اولیه بفروشد تا هزینه، با همان شرایط قبل به متعهدان فروش باشدمی

 شود.گفته می 2"بیش از واقع -اختیار تخصیص"پوشش داده شود، که به آن 

برای سهام، اگر قابل ذکر است که در فرایند بازاریابی متعهدان فروش و تعیین میزان تقاضای سرمایه گذاران بالقوه 

توان بالاتر از حد بالای ها به این نتیجه برسند که تقاضای سرمایه گذاران برای سهام بالا است، قیمت عرضه را میآن

اعلام شدن عرضه اولیه مؤبر دامنه قیمتی تعیین شده در امیدنامه تعیین نمود و بالعکس. متعهد فروش/ شرکت قبل از 

ند و در برخی از مواقع راق بهادار بیشترین انعطاف را در تعیین قیمت عرضه اولیه دارسهام توسط کمیسیون بورس و او

درصد بوده است. بعلاوه، حتی بعد از این که کمیسیون، مجوز عرضه  40الی  30تغییرات قیمت تعیین شده به اندازه 

ارند، با این شرط که مجموع عایدی کند، متعهدان فروش اختیار تغییر قیمت عرضه یا اندازه آن را دسهام را صادر می

 درصد نباشد.  20ناشی از عرضه بیش از 

های عمومی اولیه معاملات سهام عرضه 3شدن در سال های اخیر تغییرات متعددی توسط نزدک در فرایند قبل از باز

قادر به ورود سفارش و گذاران در پایان این فرایند، یک فرایند حراج باز که در آن تمامی سرمایه اعمال شده است.

شود که قیمت رسمی باز شدن گفته می IPO crossدهد. به این فرایند حراج باز شرکت در کشف قیمت هستند رخ می

فرایند قبل از باز شدن  کند و به منظور انعکاس مناسب عرضه و تقاضا برای سهام معرفی شده است.نزدک را تعیین می

 ر مرحله تقسیم نمود:توان به چهادر حالت فعلی را می

می کند که تا زمان شروع مرحله بعد ها سفارشصبح نزدک شروع به پذیرش  4در ساعت : 4شروع سیستم .1

 داری می شوند.نگه "سبد انتظار"در یک 

توانند قیمت و تعداد سهامی که مایل به خرید آن هستند را می ءدر این دوره اعضا: 5نمایش -دوره صرفاً .2

شود. توان جایگزین یا ویراش کرد ولی هیچ سفارشی اجرا نمیوارد شده را میهای سفارشسفارش دهند و 

دقیقه بوده و حداکثر  15کند و حداقل به مدت زمان شروع دوره نمایش را متعهد فروش با نزدک هماهنگ می
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به ها سفارش رود در این دوره یک ببات و نوسان کافی دردیگر قابل تمدید است و انتظار می 30به مدت 

 وجود آید.

شود و هیچ مدت زمانی برای این دوره بلافاصله بعد از دوره نمایش شروع می : 1شروع معاملات -دوره قبل از .3

تسهیل کشف قیمت و افزایش هماهنگی میان نزدک و متعهد فروش آن تعیین نشده است. هدف از این دوره، 

 IPOمتعهد فروش فرصت و انعطاف کافی در زمان شروع اصلی در هنگام شروع معاملات است. این دوره به 

cross .و معاملات را می دهد 

 IPO crossهای اولیه سهام با استفاده از در اولین روز معاملات، تمامی عرضه: IPO crossشروع معاملات و  .4

خود را وارد کرده و در های سفارشتوانند گذاران میدر آن سرمایهو باز می شوند که یک فرایند حراج است 

 IPO crossفرایند کشف قیمت شرکت کنند. متعهد فروش اصلی زمان آماده بودن عرضه عمومی اولیه برای 

کند. این روش حراج، که مبتنی بر اولویت قیمت/ زمان است، قیمت باز شدن رسمی را با نزدک هماهنگ می

 شوند.معاملات سهم شروع می ،IPO crossاز شود. پس ارسال می 2کند و یک سفارش عمدهرا تعیین می

 میمستق رشیپذ روش

ها فراهم است، پذیرش های جایگزین عرضه عمومی اولیه که در بازار ایالات متحده آمریکا برای شرکتیکی از روش

است. این  3نگهداشتعمومی بدون استفاده از خدمات متعهدان فروش، بدون رقیق شدن و افزایش سهام و توافقات 

توسط بورس سهام  2019نامیده می شود از سال 5و یا عرضه عمومی مستقیم 4روش که پذیرش )لیست شدن( مستقیم

مجوز بیانیه ببت را از متقاضی باید نیویورک مورد توجه قرار گرفته است. لازم به ذکر است که در این روش نیز 

 همان الزامات گزارشگری و حاکمیتی هستند.کمیسیون بورس و اوراق بهادار دریافت کنند و تحت 

کند و فقط یک جابجایی در مالکیت ها را از افزایش سرمایه منع میدر این روش، کمیسیون بورس و اوراق بهادار شرکت

( و هستند شرکت کارکنان و ریپذ مخاطره گذارانهیسرما اکثراً کهگذاران قبل از عرضه عمومی اولیه )میان سرمایه

ها گیرد. قابل ذکر است که بسیاری از شرکتگذاری مبتنی بر حراج صورت میگذاران جدید از طریق قیمتسرمایه

ها یا سطوح وجوه نقدی کافی زیرا این شرکت ،دانندشرایط روش پذیرش مستقیم را برای عرضه سهام خود مناسب می

عام قادر خواهند بود با یک ارزشگذاری بالاتر  سهامی در اختیار دارند و یا معتقدند که در آینده به عنوان یک شرکت

گذاران قرار گرفته یکی از مزایای این روش که مورد توجه سرمایه )به میزان کمتر رقیق شده( افزایش سرمایه دهند.

-)عدم امکان فروش سهام برای مدتی پس از عرضه اولیه سهام برای سرمایه 6سهام به نگهداشتاست، عدم وجود الزام 

های عمومی اولیه ممکن است باعث شود پس از این های کمتر نسبت به عرضهالزحمهگذاران( است که به همراه حق

 های بیشتری از این طریق باشیم.شاهد عرضه
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 عرضه عمومی اولیه در کشور انگلیس

اگر چه این فرایند بسته به آمادگی  انجامد،هفته به طول می 20تا  16معمولاً انگلیس فرایند عرضه اولیه سهام در بازار 

تواند متغیر باشد. درخواست کننده )شرکت( برای پذیرش، اندازه و پیچیدگی عرضه و شرایط بازار و مقررات می

شامل ارزیابی کسب و کار شرکت، مسیر رشد و مناسب بودن آن برای عرضه  ،قبل از عرضه اولیه مراحلریزی برنامه

ر گونه سازمان دهی مجدد داخلی که به منظور اطمینان از عملکرد ابربخش آن به عنوان سهام، به همراه ه عمومی

 شود.می است، پذیرفته شدهیک شرکت 

شوند که شامل وکلا، حسابداران گزارشگری مالی، مشاوران مالی، به کار گرفته می "مشاوران عرضه"در ابتدای کار، 

(، 2های ویژه)در رابطه با پذیرش 1تا وظایف پشتیبانهستند، ین سرمایه مأهای تنمایندگان روابط عمومی مالی و شرکت

های ویژه، علاوه بر اطمینان از مطابقت با قوانین در رابطه با پذیرشرا انجام دهند.  3نویسیمدیر پذیرهمتعهد فروش و 

المللی و مدیریت پروژه های بینها در بورس(، پشتیبان به هماهنگی)پذیرش شرکت 4و ارتباط با نهاد پذیرش بریتانیا

 پردازد. بندی عرضه اولیه میعرضه اولیه سهام و مشاوره به شرکت در رابطه با ساختار و زمان

مدیریتی  ریزکاویشوند. فرایندهای بندی پیشنهادی آشنا میهای درگیر با ساختار و زماندر جلسه اولیه، تمامی طرف

نویس امیدنامه و تهیه اطلاعات مالی همگی گذاری و ساختار، پیشرتبط با ارزشهای مسازی مالی، بحثو تجاری، مدل

ها صحیح جنبههمه به منظور اطمینان از این که تمامی اطلاعات موجود در امیدنامه از ریزکاوی شوند. فرایند آغاز می

های بریتانیا نهاد پذیرش شرکتنویس امیدنامه به صورت محرمانه به . یک نسخه از پیشاستضروری  هستند،و کامل 

روز کاری در رابطه با آن اظهار نظر خواهد کرد و  10 طی ارسال خواهد شد تا مورد بررسی قرار گیرد. این نهاد در

های این نهاد محرمانه خواهند بود. بررسی انجام شده توسط نهاد پذیرش بریتانیا یک عامل نظرات و پاسختمامی نقطه

تواند تقریباً هشت هفته به طول انجامد. در رابطه با برنامه زمانی عرضه اولیه سهام است که میکننده اصلی تعیین

دهند و از بیان صادقانه محتویات آن نویس را مورد بررسی قرار میهمزمان با این کار، وکلای مربوطه نیز این پیش

 کنند.اطمینان حاصل می

سهام را  عمومیپشتیبان عرضه  هایدهند تا گزارشیق مالی انجام میبه طور همزمان، حسابداران نیز یک بررسی دق

کند. با این وکار شرکت را تحلیل میتهیه کنند. این گزارش طولانی، یک گزارش محرمانه مفصل است که کل کسب

این  پردازد. هر دویماه آتی می 18تا  12حال، گزارش سرمایه در گردش به کارایی سرمایه در گردش شرکت برای 

در رابطه با قابلیت ماندگاری شرکت در دنیای مین سرمایه أهای تشرکتدهی به مدیران و ها به منظور اطمینانگزارش

 پس از عرضه اولیه مورد استفاده قرار می گیرد. 

مدیر گیرد که توسط گران تحقیقاتی انجام می، یک جلسه با تحلیلشدبه طور کامل انجام  "ریزکاویفرایند "زمانی که 

تحقیقاتی را آماده سازند. زمانی های گزارشسازد تا ها را قادر میاند و این موضوع آنبه کار گرفته شده نویسیپذیره

های گزارشگران کند این تحلیلاعلام می ،به صورت عمومی ،که شرکت آمادگی خود را برای شناور کردن سهام خود
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شود که شروع می 1"گذارانسرمایه رسانی بهاطلاع"ای کنند. با این کار، یک فاز دو هفتهتحقیقاتی خود را منتشر می

گذاران کند. واکنش سرمایهکننده و عرضه اولیه سهام انجام شده آگاهی کسب میدر این زمان، بازار نسبت به عرضه

امنه قیمتی که عرضه در آن بازاریابی شود و از آن به منظور تعیین دنهادی به این عرضه به منتشرکننده منتقل می

 شود.خواهد شد، استفاده می

شود و شناخته می "نقشه راه"کند که تحت عنوان کننده )شرکت( یک کمپین بازاریابی را شروع میسپس، عرضه

-سرمایهطرح  شرکت،گذاران نهادی بالقوه به مدت دو هفته است. مدیریت ارشد ا سرمایهبمعمولاً شامل جلسات متعدد 

در این مرحله، یک دهد. کننده و عرضه اولیه سهام پاسخ میگذاری را ارائه خواهد داد و به سوالات مربوط به عرضه

گیرد. قابل نهایی از امیدنامه است به عنوان ابزار بازاریابی مورد استفاده قرار می، که یک نسخه شبه2"گشاامیدنامه راه"

 نویسیمدیر پذیرهشود. در حالی که نقشه در جریان است، مت نهایی عرضه ذکر نمیذکر است که در این امیدنامه قی

کند که به منظور تعیین ایجاد می "هایک دفتر از سفارش"پردازد و گذاران میخرید سرمایهپیشنهادهای آوری جمع به

گذاران در این مرحله خرید سرمایه هایگیرد. پیشنهادقیمت نهایی و اندازه عرضه اولیه سهام مورد استفاده قرار می

 قابل فسخ بوده و نهایی نیستند.

شود. داده شده است( تخصیص داده می نویسیمدیر پذیرهگذاران )که به سرمایه هایعرضه بر اساس سفارشسهام قابل

شدن شرکت به گذاری و پرداخت قیمت سهام )معمولا سه روز کاری( از طریق وارد ریسک بازار در دوره مابین قیمت

شوند سهام خریداری نشده توسط متعهد می ،متعهدان فروشیا شود. متعهد خنثی می3یک قرارداد متعهد فروش

 گذاران را خریداری کنند. سرمایه

این معاملات بدین صورت هستند که دهد. رخ می 4"بازار خاکستری"زمانی که سهام تخصیص داده شد، معاملات 

مشروط به پذیرش در  ،گیرند اما نهایی شدن معاملاتمورد معامله قرار می ،رسمیفهرست سهام قبل از پذیرش در 

 شود.رسمی است. اگر پذیرش صورت نگیرد، معاملات باطل اعلام میفهرست 

رسمی امیدنامه توسط نهاد پذیرش بریتانیا است که تأیید گذاری و سهام، قیمت عمومیمراحل نهایی در فرایند عرضه 

ها، یک درخواست رسمی به ساعت قبل از پذیرش سهام و معامله آن 48. حداقل شودمیامیدنامه منتشر  پس از آن

کنند خود را به صورت عمومی اعلام میتأییدیه شود. این دو نهاد نهاد پذیرش بریتانیا و بورس سهام لندن ارسال می

تسویه الکترونیکی اوراق بهادار بریتانیا( ببت گذاری و )سیستم سپرده CRESTهای و پس از آن سهام در حساب

 شود.سهام تکمیل می عمومیشوند و معاملات شروع شده و فرایند عرضه می

 های عمومی اولیه در ایالات متحده آمریکا، اکثر کشورهای اروپایی )از جمله انگلیس( یک بازار زمانبرخلاف بازار عرضه

دارند که در آن معامله سهام شرکت عرضه اولیه شده چندین روز ( 6ملات شرطییا معا )بازار خاکستری 5انتشار اوراق

های درصد از شرکت 70تقریباً  2000از اوایل دهه  شود.قبل از پذیرش رسمی اوراق بهادار در بورس سهام شروع می

                                                           
1 Investor Education 
2 Pathfinder Prospectus 
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4 Grey Market 
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گیری قیمت قبل زار به شکلاین با کنند.عرضه عمومی اولیه شده در بازار انگلیس سهام خود را در این بازار معامله می

دهد فرصت گذاران امکان میکند و به سرمایهبرای معامله کمک می)معاملات عادی سهام( از پذیرش غیر شرطی سهام 

گذاری خود به -توافق بر روی یک قیمت ورودی یا خروجی برای عرضه عمومی اولیه را بر اساس احتیاجات سرمایه

بازار به معاملات شرطی این است که تسویه تمامی معاملات رخ داده در دوره بازار گذاری این دلیل نام دست آورند.

 خاکستری مشروط به پذیرش سهام در بورس اوراق بهادار است.

کند که یک فرم درخواست غیررسمی نسبت به معامله در بازار خاکستری و یک الزامات بورس سهام لندن ملزم می

د. شوروز قبل از اولین روز معاملات بازار خاکستری به بورس ارسال  10حداقل باید امیدنامه غیر رسمی )پیش نویس( 

برای ببت سهام عرضه اولیه  مهلت مقرر. شودحداقل دو روز کاری قبل از معاملات بازار خاکستری نهایی باید این فرم 

یه شده قیمت عرضه نهایی و شده معمولاً روز قبل از شروع بازار خاکستری است. در مرحله بعد، شرکت عرضه اول

به عبارتی، قبل از شروع معاملات بازار خاکستری  کند.تخصیص سهام را قبل از شروع معاملات بازار خاکستری اعلام می

معاملات  ابد.یهستند و سهام قبل از این بازار تخصیص می عسهامداران از میزان سهام تخصیص داده شده به آن ها مطل

شروع  )معاملات عادی( لاً سه روز به طول می انجامد و پس از پایان این بازار، معاملات غیر شرطیبازار خاکستری معمو

معمولاً در همان روز اول معاملات، بازار بانویه یا بازار  اندنکردههایی که در بازار خاکستری شرکت برای شرکت .شودمی

 .شودباز شروع می

 گیرند وارد بازار خاکستری شوندهایی که تصمیم میحاضرند برای شرکت گذاراندهد که سرمایهمطالعات نشان می

ها بیشتر است درصد از سایر شرکت 26ها به طور متوسط های بیشتری بپردازند و قیمت عرضه در این شرکتقیمت

  دانند.تر میها را با کیفیتگذاران این عرضهزیرا سرمایه

مستقیم که برای بازار ایالات متحده آمریکا توضیح  پذیرشلازم به ذکر است که در بازار بورس سهام لندن نیز از روش 

 شود.داده شد استفاده می

 اولیه در کشور کانادا عمومیعرضه 

کشد هفته طول می 12به طور کلی حداقل  ،کاناداسهام در  عمومیدوره زمانی مورد نیاز برای تهیه و تکمیل یک عرضه 

 ریزکاوید، مانند آمادگی شرکت برای عرضه سهام خود، ماهیت و میزان فرایند رکه تحت تابیر عوامل متعددی قرار دا

های مورد نیاز حسابرس، شرایط بازار و مدت زمان مورد نیاز برای های مالی شرکت و بررسیمورد نیاز، وضعیت صورت

سهام در  فرایند عرضه عمومیهای اوراق بهادار در رابطه با امیدنامه. رات انجام شده توسط کمیسیونرفع نقطه نظ

سهام  عمومیجدول زمانی زیر، مراحل عمومی تکمیل یک عرضه . استکشور کانادا بسیار شبیه با ایالات متحده آمریکا 

 دهد. را نشان می

 پردازد.ای میشاوران حقوقی، حسابرسان و سایر مشاوران حرفهشرکت به انتخاب متعهدان فروش، م .2تا  1هفته 

گذاران می پردازند. با سرمایه "عمق آب آزمون"متعهدان فروش از طرف شرکت، به مذاکرات مربوط به  .4تا  1هفته 

عمق آب  آزمونشود. با این حال، مرحله بازار انجام می یآوری میزان تقاضااین مذاکرات محرمانه بوده و با هدف جمع

به تعویق  ،اندنویس نهایی امیدنامه اولیه یا سایر موارد مربوط به بازاریابی آماده نشدهممکن است تا زمانی که پیش

 بیفتد. 
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متعهدان فروش و  کند.پردازد و جلسات گروه کاری مربوطه را برگزار میشرکت به تهیه امیدنامه اولیه می. 6تا  1هفته 

 دهند.را انجام می ریزکاویمشاوران فرایند 

 شود.شوند، نسخه زبان فرانسوی امیدنامه اولیه تهیه میاگر اوراق بهادار در استان کبک منتشر می .6تا  2هفته 

امیدنامه اولیه تحویل کمیسیون  دهد تا امیدنامه اولیه تصویب شود.ت مدیره شرکت تشکیل جلسه میأهی .6هفته 

انتشار خبر دریافت شود. پس از رسانی عمومی از طریق اخبار انجام میشود و آگاهیداده می بورس و اوراق بهادار کانادا

درخواست  گذاران بالقوه بپردازند.آوری تقاضای سرمایهمتعهدان فروش ممکن است به جمعامیدنامه اولیه توسط بورس، 

 شود.ارسال مینیز پذیرش به بورس و اوراق بهادار تورنتو 

 کنند.تهیه می "فرایند نقشه راه"بازاریابی را برای های گزارششرکت و متعهدان فروش اصلی  .8تا  6هفته 

شود و پاسخ به آن تهیه و مجدداً به شرکت ارسال می نهاد مقررات گذار مربوطهاولین نامه نقطه نظرات توسط  .8هفته 

 .شودمیارسال  این نهادبه 

شود )معمولا پس شود. نقشه راه و بازاریابی شروع میمه اولیه پرینت گرفته میامیدنا نهاییهای نسخه .10تا  8هفته 

مذاکرات مربوط به قرارداد متعهد فروش  گیرد(.از انتشار اولین نامه نقطه نظرات از طرف بورس، این کار صورت می

 .شودمیشروع شده و تمامی مفاد قرارداد به جز قیمت و اندازه عرضه مشخص 

 شود.پذیرش مشروط از طرف بورس اوراق بهادار تورنتو برای شرکت صادر می .8هفته 

 .شودمیشود و پاسخ به آن تهیه و ارسال گذار منتشر میدومین نامه نقطه نظرات توسط نهاد مقررات .9هفته 

هد فروش را نهایی قابل عرضه توافق  و قرارداد متع سهامشرکت و متعهدان فروش در رابطه با تعداد و قیمت  .11هفته 

فروش را تصویب کند.  کند تا امیدنامه نهایی و قرارداد متعهدمیبرگزار ت مدیره شرکت یک جلسه أکنند. هیمی

های امیدنامه نهایی شود. نسخهامیدنامه نهایی به بورس اوراق بهادار تورنتو ارسال و اخبار مربوط به آن منتشر می

 کنند.میها سفارشیید أفروش شروع به تشود و متعهدان پرینت گرفته می

 شود.شود، سهام منتشر شده و معاملات شروع میانجام می 1اتمام و اتمام عرضه-ساز و کارهای پیش .12تا  11هفته 

 یید معاملات مشروط به پایان عرضه خواهد بود.أاند نیز تشرکت کرده "بازار خاکستری"هایی که در برای شرکت

سهام شامل مسافرت اعضای تیم مدیریتی شرکت و متعهد فروش اصلی به شهرهای  عمومیک عرضه نقشه راه برای ی

گذاران نهادی و جلسات متعدد با مدیران پرتفوی، مشاوران سرمایه گذاری، کارگزاران خرد، سرمایهبرگزاری مختلف و 

گذاران متعددی علاقه خود سرمایه شرکت است. سهامشود که هدف آن ایجاد علاقه برای گذاران بالقوه میسایر سرمایه

 "هادفتر سفارش"کنند. در حین فرایند نقشه راه، متعهد فروش به ایجاد را بلافاصله پس از اتمام نقشه راه اعلام می

شود که یک ، شامل ببت تعداد و قیمت اوراق بهاداری میهاپردازد. ایجاد دفتر سفارشقابل عرضه می سهاممربوط به 

مطلوب، شرکت و متعهدان فروش با  هایگذار بالقوه آمادگی برای خرید آن دارد. با ایجاد یک دفتر سفارشرمایهس

کنند تا اندازه عرضه و قیمت سهام عرضه اولیه شده، که در امیدنامه نهایی منعکس یکدیگر همکاری و مذاکره می

گیرد گذار مورد مذاکره قرار میامیدنامه توسط قانونقرارداد متعهد فروش همزمان با بررسی شود، مشخص گردد. می

  شود.نهایی شده و به صورت عمومی منتشر میقرارداد متعهد فروش نیز و تقریباً همزمان با نهایی شدن امیدنامه، 

                                                           
1 Pre-Closing and Closing 
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پردازند. در این زمان و شرکت به تعیین قیمت عرضه می یپس از مشخص شدن نتایج بازاریابی، متعهد فروش اصل

گذار نیز بر روی امیدنامه اولیه اعمال شده است. در مرحله بعد، امیدنامه نهایی و قرارداد متعهد نقطه نظرات قانون کلیه

. با دریافت مجوز انتشار امیدنامه نهایی، این امیدنامه به شودمیفروش نهایی شده و به بورس سهام تورنتو ارسال 

ن بالقوه نیز دو روز فرصت خواهند داشت تا از توافق خود برای خرید شود. خریداراخریداران بالقوه تحویل داده می

عرضه سهام را دارد و معمولا  (closing) اوراق بهادار انصراف دهند. با سپری شدن این مدت، شرکت آمادگی بستن

یرد. پس از گروز تا دو هفته پس از انتشار مجوز امیدنامه نهایی صورت می 10عرضه سهام نیز  1نهایی شدن )بستن(

 ها شروع می شود.و معاملات آندر بورس پذیرش فرایند بسته شدن عرضه، اوراق بهادار 

( تعهد به 1همانند بازار ایالات متحده آمریکا، در کانادا نیز قرارداد با متعهدان فروش به دو روش می تواند انجام شود: 

-ها را به سرمایهکند و سپس آناز شرکت خریداری می انجام کار، که در آن متعهد فروش سهام را با یک قیمت بابت

( 2کنند. های بزرگ در کانادا از این روش برای عرضه اولیه سهام خود استفاده میفروشد. اکثر شرکتگذاران می

رساند، در این روش متعهدان فروش سهام را از بهترین تلاش، که متعهد فروش سهام را از طرف شرکت به فروش می

 کنند.کنند و به طور مستقیم نقشی را تقبل نمیگذاران منتقل میبه سرمایهشرکت 

روز پس از پایان عرضه سهام به عموم وجود دارد که تحت  60های اولیه عمومی کانادا نیز یک دوره در بازار عرضه

پردازند، تثبیت بازار میشود. در این دوره، متعهدان فروش با اتخاذ موقعیت فروش به شناخته می 2عنوان دوره تثبیت

 هایتوانند با معاملات خرید و بستن سفارشاگر قیمت بازار اوراق بهادار پس از عرضه کاهش یابد، متعهدان فروش می

فروش خود، یک فشار رو به بالا بر قیمت بازار سهام وارد سازند. به منظور جلوگیری از ریسک افزایش قیمت بازار پس 

ها امکان کنند که به آنشرکت دریافت میاز  "تخصیص بیش از واقع سهام"ش یک اختیار از عرضه، متعهدان فرو

های فروش خود را پر کنند. به این اختیار دهد اوراق بهادار اضافی را با قیمت عرضه خریداری کنند تا موقعیتمی

 شود. گفته می "اضافی )بیش از واقع(-تخصیص"

گذاری پس از دریافت رویکرد قیمت"تحت عنوان در کشور کانادا وجود دارد که گذاری جایگزین یک روش قیمت

های بازاریابی، گذار و فعالیتشود. در این رویکرد، امیدنامه نهایی پس از اعمال نقطه نظرات قانونشناخته می "3ییدیهأت

 ش. در روشودنمیری در آن درج گذااما اطلاعات مربوط به قیمت و قیمت ،شودبه بورس و اوراق بهادار ارسال می

شد. مزیت این روش این است که پس درج می باید گذاری سنتی، اطلاعات مربوط به قیمت در امیدنامه نهاییقیمت

به بورس ارسال  "تکمیلی PREPامیدنامه "ای از طرف بورس نیاز نیست و فقط یک ییدیهأگذاری عرضه، هیچ تاز قیمت

دهد گذاری میعات است. بعلاوه، این رویکرد به شرکت انعطاف بیشتری در رابطه با قیمتشود که شامل تمامی اطلامی

 دهد.ذاران را کاهش میگاضافی قانون نظرهایو ریسک 

 

 

                                                           
1 Closing 
2 Stabilization 
3 Post-Receipt Pricing Procedure (PREP) 
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 عرضه عمومی اولیه در کشور اندونزی

را به کار یک متعهد فروش، حسابرس، مشاور حقوقی و دفترخانه رسمی باید  پذیرشدر وهله اول، شرکت متقاضی 

 1همچنین به منظور اداره و ببت سهام خود پس از عرضه اولیه سهام، ممکن است از نهاد ببت کننده سهام .گیرد

اندونزی مجوز داشته  2از ناظر خدمات مالی دهای درگیر در فرایند عرضه اولیه سهام بایاستفاده کند. تمامی طرف

 باشند.

کند که شامل کمک به شرکت در برقراری ارتباط با ناظر خدمات فرایند عرضه اولیه سهام را مدیریت می ،متعهد فروش

های عرضه اولیه های مالی، یک حسابرس نیز عایدیشود. علاوه بر حسابرسی صورتمالی و بورس سهام اندونزی می

و  ریزکاویور حقوقی نیز به شرکت در فرایند کند. مشاها را به ناظر خدمات مالی گزارش میسهام را حسابرسی و آن

-کند. دفتر خانه رسمی نیز در تهیه اسناد رسمی عرضه اولیه سهام )مانند، صورتارائه اظهارنظرات حقوقی کمک می

 ،یید عرضه اولیه سهام و قرارداد متعهد فروش داخلی( کمک خواهد کرد. متعهد فروشأجلسه مجمع عمومی برای ت

کند و با فروش و عرضه سهام سروکار نه بین المللی( عرضه سهام را که شامل امیدنامه است تهیه میاسناد داخلی )و 

 دارد.

به ناظر خدمات  (registration statement) های بیانیه ببتفرم پس از آمادگی شرکت برای عرضه اولیه سهام خود،

. علاوه بر بیانیه ببت، برخی مدارک دیگر نظیر شودمیمالی ارسال  و فرایند عرضه اولیه سهام به طور رسمی شروع 

های مالی حسابرسی شده و قرارداد متعهد فروش و ... نیز امیدنامه، برنامه زمانی عرضه اولیه سهام، اساسنامه، صورت

 به ناظر خدمات مالی ارسال می شود.

ها و اصلاحات پاسخباید  کند و شرکت روز کاری به شرکت اعلام می 10ناظر خدمات مالی نقطه نظرات خود را در طی 

خود را به ناظر ارسال کند. این اصلاحات ممکن است چندین بار صورت گیرد تا این که نهاد ناظر هیچ اصلاحی را 

ها منتشر کند. این کار دهد امیدنامه خود را در روزنامهپیشنهاد نکند. پس از فرایند بالا، نهاد ناظر به شرکت اجازه می

نیز ظرف دو روز کاری پس  رسانیاطلاعف دو روز کاری پس از مجوز ناظر خدمات مالی صورت گیرد و شواهد ظرباید 

، اولیه عمومیتواند با هدف تشویق عموم مردم به خرید سهام در عرضه شرکت می شود.از انتشار به نهاد ناظر اعلام 

 گیریسفارشها، دوره پس از انتشار امیدنامه در روزنامهیک امیدنامه اولیه را در اختیار عموم قرار دهد. به هر حال، 

 ،پس از پایان این دوره روز ادامه خواهد یافت. 21روز و حداکثر  7شود و حداقل به مدت )بوک بیلدینگ( شروع می

چگونگی انجام  یقیمت عرضه نهایی و تعداد سهام قابل عرضه را تعیین کرده باشد. مقررات خاصی براباید شرکت 

در اندونزی وجود ندارد. متعهد فروش ممکن است جلساتی را با سرمایه گذاران بالقوه ترتیب دهد  ببت سفارشرایند ف

گذاران نهادی بالقوه نیز حضور گران مالی، کارگزاران و سرمایهکه در این جلسه علاوه بر مدیران کلیدی شرکت، تحلیل

و روشی  های شرکت برای فروش سهام خودیک جزء کلیدی از تلاش شوندنامیده می "نقشه راه"دارند. این جلسات که 

  گذاران بالقوه است.برای جلب علاقه سرمایه

                                                           
1 Share Registrar 
2 Financial Services Authority (OJK) 
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کننده در عرضه عمومی گذاران خرد شرکتگیرد و تعداد سرمایهصورت می ببت سفارشفرایند بازاریابی از طریق فرایند 

ها تخصیص از سهام عرضه شده به آن 20تا  10طور متوسط بین اولیه در کشور اندونزی معمولاً بسیار اندک بوده و به 

ارائه امیدنامه الزامی نیست و اوراق بهادار به حداکثر با این حال، زمانی که عرضه به شکل عرضه خصوصی باشد،  یابد.می

 ند.خریدار فروخته می شو 50خریدار بالقوه عرضه شده و در نهایت به حداکثر  100

 توسط متعهد فروش و شرکت و یک قیمت برای عرضه سهام رسدبه اتمام می گیریسفارشه پس از این که دور

به دست آمده است را به  گیریسفارشاطلاعات مبتنی بر قیمت سهام که در فرایند باید شرکت  مشخص می گردد،

ناظر خدمات مالی ارسال کند. اگر اطلاعات دیگری مورد درخواست نهاد ناظر نباشد، نامه مجوز بیانیه ببت را صادر 

 کند.می

. دوره عرضه اولیه شوددوره عرضه اولیه سهام بایستی حداکثر در دو روز کاری پس از انتشار مجوز بیانیه ببت شروع 

، در طی یک روز کاری پس از صدور این دورهیابد. همزمان با روز و حداکثر پنج روز کاری ادامه میحداقل به مدت سه 

به دست  گیریسفارشامیدنامه نهایی خود و یا هر گونه اطلاعات اضافی را که در دوره باید مجوز بیانیه ببت، شرکت 

 پس از انتشار به نهاد ناظر اعلام کند. آمده است را منتشر کند و شواهد انتشار خود را در طی دو روز کاری

پس از پایان دوره عرضه اولیه سهام انجام شود. همچنین، توزیع اوراق حداکثر دو روز کاری باید فرایند تخصیص سهام 

روز کاری پس از  کثر در طی دواحد بایدو  گیردصورت می پذیرشبهادار نیز پس از پایان دوره تخصیص و قبل از روز 

حداکثر یک روز کاری پس از توزیع اوراق بهادار صورت باید سهم  پذیرشام صورت گیرد و در نهایت، تخصیص سه

 گیرد.

هر شخصی که سهام یا اوراق بهادار "در قوانین مربوط به عرضه های عمومی اولیه کشور اندونزی چنین آمده است، 

 مجوز رشیپذدر دوره شش ماهه قبل از  ،اولیهعرضه عمومی قیمت پایین تر از  یشرکت عرضه اولیه شده را با قیمت

تا هشت  ،، خریداری کرده باشد، از انتقال قسمتی و یا تمام سهام یا سایر اوراق بهادار منتشرکنندهبورس توسط ببت

 "ماه پس از عرضه عمومی اولیه منع می شود.

را در این کشور معرفی نمود که هدف از  e-IPOروش عرضه عمومی اولیه  2021نهاد ناظر بازار اندونزی از اوایل سال 

انجام این کار افزایش مشارکت سرمایه گذاران خرد، افزایش شفافیت تخصیص و کاهش میزان افزایش قیمت پس از 

عرضه اولیه اعلام شده است. در این فرایند جدید که به صورت الکترونیکی است و در یک وب سایت اختصاصی انجام 

 سهام در معرض عموم بوده و می توان بر آن نظارت نمود.  شود، فرایند تخصیصمی

روزه پس از  30در بازار عرضه های عمومی اولیه کشور اندونزی، متعهدان فروش امکان تثبیت قیمت را در طی دوره 

درصد  15( نیز حداکثر به اندازه overallotmentانتشار اوراق عرضه اولیه شده دارند. همچنین، تخصیص بیش از واقع )

کل عرضه عمومی اولیه امکان پذیر است. متعهدان فروش باید به طور واضح اطلاعات مربوط به تثبیت قیمت و تخصیص 

 در قیمت عرضه اولیه شده و یا کمتر از آن صورت گیرد. باید بیش از واقع را در امیدنامه ذکر کنند. تثبیت قیمت 
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 مالزیعرضه عمومی اولیه در کشور 

ماه طول  12تا  4در بورس مالزی از زمان استخدام مشاورین تا روز عرضه سهام، معمولاً  عمومی اولیهفرایند عرضه 

ماهه برای  6یید عرضه، یک دوره  أکشد که بستگی به ساختار و پیچیدگی طرح عرضه اولیه سهام دارد. پس از تمی

 :حل عرضه اولیه سهام در شکل زیر نشان داده شده استمرا های عرضه اولیه سهام تعیین شده است.تکمیل فعالیت

 
 منبع: وب سایت بورس مالزی

بازار اصلی یک بازار . LEAP بازارو  ACEدر کشور مالزی سه پلتفرم در بازار اوراق بهادار وجود دارد: بازار اصلی، بازار 

برای شرکت های شناخته شده است که استانداردهای لازم را در غالب کیفیت، اندازه و عملیات کسب کرده اند. بازار 

ACE های با چشم انداز رشد طراحی شده است. بازار اسپانسر است که برای شرکت یک بازار مبتنی برLEAP  یک

ن مالی و شناخته شدن در بازار سرمایه فراهم یمأهای نوظهور را برای تشرکتمشاور است که دسترسی  بازار مبتنی بر

 کند.می

قانون  212ییدیه کمیسیون بورس و اوراق بهادار مالزی را مطابق با بخش أتباید  عمومی اولیه،تمامی متقاضیان عرضه 

ارتی، کمیسیون بورس و اوراق های نظکسب کنند. به عنوان بخشی از بررسی 2007بازارهای سرمایه و خدمات سال 

روز کاری در معرض دید عموم قرار دهد و همچنین، بازدیدهای  15بهادار مالزی ممکن است امیدنامه شرکت را به مدت 

 حضوری از شرکت به عمل آورد تا کسب و کار شرکت را به نحو بهتری درک کند.

مشاور توسط شرکت است. این مشاور یا مشاورین با  اولین مرحله در فرایند عرضه اولیه سهام شامل به کارگیری یک

دهند. در مرحله قبل از پذیرش، مشاورین کمک شرکت، اکثر فرایند مستند سازی بابت عرضه اولیه سهام را انجام می

دهند و پس از و بررسی کنترل داخلی شرکت، سهامداران عمده و مدیران ارشد کلیدی را انجام می ریزکاویفرایند 

 . کنندرا تأیید میو اطلاعات موجود در امیدنامه  نویس امیدنامه را تهیهلای شرکت پیشآن، وک

یید نهادهای نظارتی، متقاضیان بازار اصلی یک جلسه مشاوره با کمیسیون بورس و اوراق بهادار مالزی أدر طی مرحله ت

در این جلسات ساختار  .کنندبرگزار مییک جلسه با بورس مالزی  ACEخواهند داشت، در حالی که متقاضیان بازار 

 گیرد.این مورد قبل از ارسال امیدنامه به بورس صورت می عرضه عمومی اولیه مشخص خواهد شد.
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شود و عموم سایت کمیسیون بورس و اوراق بهادار منتشر میدر وبروز کاری  15به مدت یک نسخه کپی از امیدنامه 

در مورد امیدنامه اظهار کنند. با این کار کمیسیون بورس و اوراق بهادار و  مردم قادر هستند نقطه نظرات خود را

و نقطه نظرات خود را در  های بیشتری در مورد شرکت انجام دهندهمچنین بورس مالزی قادر خواهند بود بررسی

ه استخدام یک بباید یید شد، شرکت أسپس زمانی که عرضه عمومی ت .شودمورد آن به شرکت اعلام دارند تا اصلاح 

گذاران ارائه کند. امضای بپردازد تا اطلاعات دقیق در مورد امورات شرکت به سرمایه 1گذارانسسه روابط با سرمایهؤم

شود. پس از امضای این قرار داد، ببت و بارگذاری امیدنامه صورت قرارداد متعهد فروش نیز در این مرحله انجام می

ن( را رامین سرمایه و کارگزاأگروه از متعهدان فروش )یک انجمن از شرکت های تها یک گیرد. برخی از شرکتمی

 کنند تا اوراق بهادار جدید را خریداری کرده و با مقداری سود، به سرمایه گذاران تخصیص دهند.استخدام می

اریابی برای سهام ( نقش اصلی را در فرایند بازاست یا متعهد فروشنماینده عرضه شرکت )که معمولاً مشاور عرضه 

کند. نماینده عرضه و مدیران شرکت، به صورت فشرده به فعالیت های بازاریابی برای سهام شرکت شرکت بازی می

 گذاری و خرید سهام شرکت جذب کنند.گذاران بیشتری را برای سرمایهتا سرمایه پردازندمی

کند، شرکت عرضه شونده اسناد مربوط به ا منتشر میاوراق بهادار جدید ر پذیرشییدیه أپس از این که بورس مالزی ت

را مشخص و آن را به بورس نیز اعلام ( Allotment) و تخصیص اوراق به سرمایه گذاران (Closing) تاریخ بسته شدن

از  دهد. علاوه بر این، دو روز قبلپردازد و اوراق بهادار را تخصیص می. سپس منتشر کننده به انتشار اوراق میکندمی

 "2درخواست مظنه قیمت"یک باید در بورس و اوراق بهادار، شرکت ( Quotation)گذاری پذیرش اوراق بهادار و مظنه

رسمی فهرست باشند، اوراق در  کاملدر مرحله بعد، اگر درخواست مظنه قیمت و سایر مدارک  را به بورس ارسال کند.

بازار اصلی  پذیرش درفرایند گیرد. ها صورت میروی آن های قیمت( در بورس بر)مظنه هاپذیرش شده و سفارش

 کشد که بستگی به ساختار و پیچیدگی طرح عرضه دارد. ماه طول می 9معمولا از شش ماه تا 

طبق مقررات موجود در بازار اصلی، دارندگان سهام از فروش، انتقال و یا تخصیص سهام خود به مدت شش ماه پس از 

شوند. پس از گذشت شش ماه مذکور، تحت شرایط خاصی فروش اوراق بهادار امکان منع میپذیرش در بورس مالزی 

 پذیر است.

های عرضه عمومی ها شش ماه وقت خواهند داشت تا فعالیتییدیه از کمیسیون بورس و اوراق بهادار، شرکتأبا اخذ ت

ومی اولیه و قبل از باز شدن معاملات اوراق هایی که در روز عرضه عمدر رابطه با فعالیتاولیه خود را تکمیل کنند. 

 گیرد اطلاعاتی در دست نیست.بهادار جدید در بورس اوراق بهادار کشور مالزی صورت می

 عرضه عمومی اولیه در کشور ترکیه

 3ت بازار سرمایهأو الزامات افشای شرکت های عمومی به وسیله هی اولیه های عرضه عمومیدر کشور ترکیه، رویه

شرکت های با مسئولیت محدود "به عنوان سهامی عام های شود. بر اساس قانون بازار سرمایه، شرکتگذاری میمقرره

اگر  ."شود که به عموم عرضه شده استها به عموم عرضه شده است یا این که چنین فرض میهستند که سهام آن

                                                           
1 Investor Relations (IR) 
2 Quotation Application 
3 Capital Market Board (CML) 
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یک شرکت به عموم عرضه شده است و این شرکت  شود سهامبیشتر باشد، فرض مینفر   500تعداد سهامداران از 

 تحت مقررات قانون بازار سرمایه است.

ت بازار سرمایه أییدیه امیدنامه خود را از هیأتباید پس از تصمیم شرکت به منظور عرضه اولیه سهام خود، شرکت 

پنج روز  نبول ارسال کند.در بازار مربوطه درخواست خود را به بورس استا پذیرشدریافت کند و همزمان نیز برای 

سایت خود و اگر در پتلتفرم افشای تواند این امیدنامه را در وبت، شرکت میأکاری پس از ارسال امیدنامه اولیه به هی

ت أذکر شود که امیدنامه هنوز توسط هیباید عضو است، در این پلتفرم افشاء کند. در صفحه اول این امیدنامه  1عمومی

 یید قرار نگرفته است.أت بازار سرمایه مورد

سایت شرکت و در پلتفرم در وبباید یید، أروز کاری پس از ت 15گیرد، ظرف یید قرار میأزمانی که امیدنامه مورد ت

ت بازار سرمایه از دفتر اصلی شرکت و أ، متخصصان هییهای میدانبه منظور بررسی د. شوافشای عمومی منتشر 

های به عمل آمده از شرکت در آورند. بر طبق قوانین بورس استانبول، بررسیل میسیسات تولیدی آن بازدید به عمأت

 رسد.طی سه هفته پس از درخواست اولیه به اتمام می

( سرمایه شرکت به طور کامل پرداخت شده 1ها وجود دارد: به منظور عرضه عمومی اولیه، دو پیش نیاز برای شرکت

مین أها با یک کارگزاری یا شرکت تپس از اطمینان از وجود این شرایط، شرکت( سهام قابل انتقال باشد. 2باشد و 

 بندند. سرمایه برای عرضه سهام خود قرارداد می

 ها در کشور ترکیه به سه روش امکان پذیر است:عرضه سهام شرکت

در روش قیمت تواند به دو صورت با قیمت بابت و با یک دامنه قیمتی باشد. این روش می :ببت سفارشروش  .1

کند. سپس، عرضه را به تعیین میکننده/ شرکت یک قیمت مشخص و تعداد سهام قابل عرضه را عرضه بابت،

. در نهایت، سهام به شودمیگذاران دریافت سرمایههای سفارشکند و گذار مرتبط ارائه میهای سرمایهگروه

ه قیمتی، یک قیمت پایه و یک سقف قیمت با دامن ببت سفارشیابد. در روش گذاران تخصیص میسرمایه

درصد بیشتر  20از نباید و تفاوت میان قیمت پایه و سقف قیمت  شودمیعرضه مشخص برای سهام قابل

 باشد.

حداقل یک در این روش شرکت/ متعهد فروش سهام قابل عرضه را به همراه : اوراق بهادار فروش در بورس .2

 این روش، درگیرد. کند و عرضه با این قیمت صورت میگذاران اعلام میقیمت از پیش تعیین شده به سرمایه

روز کاری قبل از تاریخ عرضه عمومی اولیه درخواست پذیرش ارائه و این درخواست  20نیاز است حداقل 

 ه باشد.شدپذیرفته و اعلام 

بدون جمع و  شودمی: در این روش یک قیمت مشخص برای سهام تعیین ببت سفارشفروش بدون روش  .3

 گیرد.گذاران، عرضه عمومی صورت میآوری تقاضای سرمایه

                                                           
1 Public Disclosure Platform (PDP) 
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از روش باید معامله خواهد شد،  1های نوظهورها برای اولین بار در بازار شرکتهایی که سهام آن، شرکتبا این حال

 ببت سفارشتوانند از روش هایی نمیت بازار سرمایه، چنین شرکتأفروش در بازار استفاده کنند. طبق الزامات هی

 استفاده کنند.

کند: حقیقی، نهادی و دارای صلاحیت. در گذاران را به سه گروه تقسیم میمقررات مربوطه در کشور ترکیه، سرمایه

های مختلف سرمایه گذاران وجود دارد. به هر حال، طبق مقررات های عمومی، امکان تخصیص سهام به گروهعرضه

گذاران نهادی داخلی تخصیص یابد. درصد به سرمایه 20د از عرضه به سهامداران حقیقی داخلی، درص 10حداقل باید 

بعلاوه،  دهند، مصداق ندارد.ها در رابطه با عرضه هایی که به روش فروش در بورس اوراق بهادار رخ میاین محدودیت

در بورس رخ باید فر بیشتر باشد و معاملات ن 100تواند از های خصوصی اوراق بهادار، تعداد خریداران نمیدر عرضه

 دهند.

 
های تعیین قیمت توسط قیمت و روشدامنه عرضه عمومی اولیه، پس از انتشار امیدنامه و گزارش ارزیابی قیمت، که 

حداقل سه روز کاری قبل از عرضه عمومی باید گیرد. گزارش ارزیابی قیمت کند، صورت میرا مشخص می مالی نهاد

ت بازار سرمایه مورد أگذاری( توسط هیروش ارزشگذاری در این گزارش )و نه خود ارزشدر دسترس عموم قرار گیرد. 

تغییر  ببت سفارشدامنه قیمت تعیین شده در اینجا، ممکن است در شروع و یا در حین فرایند گیرد. بررسی قرار می

شود. به هر حال، اگر این تغییر قبل از تر میاین دامنه کوچک که یابد. معمولاً تغییرات دامنه قیمت بدین صورت است

 افتد.دوره به اندازه دو روز کاری به تعویق میاین صورت گیرد،  ببت سفارششروع دوره 

روز کاری باشد. سهام از طریق یک  20یشتر از کمتر از دو و بنباید شود و ناشر تعیین می توسطدوره فروش سهام، 

شوند. زمانی که عملیات فروش ها در روزهای مشخص شده در امیدنامه به عموم عرضه میو یا سندیکای آن مالی نهاد

ت بازار سرمایه و أها را به هیاعداد و ارقام را در پلتفرم افشای عمومی منتشر و آن کننده،مالی عرضه نهاد، شدتکمیل 

 کند.بورس استانبول ارسال می

                                                           
1 Emerging Companies Market (ECM) 
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اولیه  عمومی یید عرضهأشرایط تدر نهایت، بورس استانبول یک ارزیابی نهایی به منظور تعیین این که عملیات فروش، 

یید بورس استانبول، معامله سهام آغاز خواهد شد و مراسم أدهد. پس از تبورس استانبول را داراست یا خیر، انجام می

 شود.ین روز معاملاتی سهام در بورس استانبول برگزار میزنگ در اول-نوازش

کنندگان سهام روز برای عرضه180قابل ذکر است که پس از عرضه اولیه سهام، یک ممنوعیت فروش سهام به مدت 

درصد سهام شرکت را دارند )و همچنین  10در عرضه اولیه و یک ممنوعیت یک ساله برای سهامدارانی که بیش از 

 شود. ه منافع کنترلی در شرکت دارند( اعمال میاشخاصی ک

و در گزارش کنند تهیه  کند یک گزارش ارزشگذاریکارگزاران مستقل را ملزم می ،قانون بازارهای سرمایه ترکیه

تر شدن قیمت عرضه اولیه . این کار باعث عینیقرار دهندگذاری که کارگزار مسئول عرضه اولیه تهیه کرده است، قیمت

 شود.میسهام 

تر بوده و نسبت به دهد که در کشور ترکیه روش عرضه به قیمت بابت متداولیک مطالعه اخیر در ترکیه نشان می

 . همچنین،کنندهای عمومی اولیه دریافت میسایر کشورهای توسعه یافته، سهامداران خرد سهم بیشتری را در عرضه

ضه اولیه شونده را ملزم کرده است تا جزئیات مربوط به روش های عرت بازارهای سرمایه در کشور ترکیه شرکتأهی

سایت شرکت افشاء ارزشگذاری پیوست، در پلتفرم افشاء عمومی و وبهای گزارشارزشگذاری را در امیدنامه خود و یا 

امکان دسترسی به مدارک مربوط به عرضه عمومی اولیه و  ،. افشاء اطلاعات ارزشگذاری قبل عرضه عمومیکنند

 متعهدبابت، اگر چه  متیروش عرضه به ق درآورد. چگونگی تعیین قیمت عرضه توسط متعهدان فروش را فراهم می

 نییتع گذارانهیسرما یبه اطلاعات خصوص یعرضه قبل از دسترس متیرا ندارد و ق یاریاخت صیتخص اریفروش اخت

آگاه  گذارانهیسرماکه  ییبازارهادر  و دارندیخود نگه م یرا برا یفروش قدرت ارزشگذار متعهدانحال  نیبا ا شود،یم

دهد که بعلاوه، نتایج مطالعه ذکر شده در بالا نشان می .شود تمام هاموضوع ممکن است به نفع آن نیاندک هستند، ا

های نقدی تنزیل و جریان تحلیل وضعیت بازارهای یق روشهای عمومی اولیه در کشور ترکیه از طردرصد عرضه 87

های انجام شده از طریق شوند نسبت به عرضههایی که از طریق روش قیمت بابت انجام میشود و عرضهشده انجام می

همچنین، از سال  شوند.گذاری میگذاری رو به پایین کمتری دارند و با دقت بیشتری ارزش، ارزشببت سفارشروش 

درصد به روش  11های عمومی اولیه از طریق روش عرضه به قیمت بابت، درصد از عرضه 39، 2020تا سال  1990

درصد به روش فروش به  26با قیمت بابت و  -ببت سفارشدرصد به روش  5همراه با دامنه قیمتی،  -ببت سفارش

 قیمت بازار، انجام شده است.
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 :کلیدیواژگان  رستفه

فرآیندی است که طی آن یک شرکت  IPO( یا Initial Public Offering) عرضه عمومی اولیه :عرضه عمومی اولیه

شود. کند و به یک شرکت سهامی عام تبدیل میگذاران عرضه میخصوصی برای اولین بار سهام خود را به عموم سرمایه

 .آوری کندوکار خود را جمعسرمایه لازم برای توسعه و رشد کسبدهد تا این اقدام به شرکت امکان می

کنند، آوری سرمایه کمک میها در جمعسسات مالی که به شرکتؤم: (investment bank) شرکت تأمین سرمایه

  .نویسی و انتشار اوراق بهادارویژه از طریق تعهد پذیرهبه

گذاری سهام، کنند، از جمله قیمترا مدیریت می عرضه اولیه نهادهایی که فرایند(: underwriter) متعهد فروش

 .گذارانها و فروش به سرمایهتضمین خرید آن

رسد به فروش می عرضه اولیه شده در یکقیمتی نهایی که در آن تمام سهام عرضه(: clearing price) قیمت تسویه

 .شودو تعادل بین عرضه و تقاضا برقرار می

پیش  عرضه اولیه گذاران برای یکآوری تقاضای سرمایهفرایند جمع(: building the book) ساخت دفتر سفارش

 از تعیین قیمت نهایی عرضه

سندی قانونی که اطلاعات مالی و تجاری شرکت را به مرجع نظارتی ارائه :  (Registration Statement) بیانیه ثبت

 .پیش از عرضه عمومی الزامی استارائه آن دهد و می

توسط متعهدان  ، پیش از عرضه عمومی اولیهتحقیق و بررسی کامل اطلاعات شرکت:  (Due Diligence) ریزکاوی

 .های حقوقی برای اطمینان از صحت اطلاعات افشا شدهفروش و تیم

  عرضه اولیه گذاران بالقوه برای ایجاد علاقه بههایی توسط مدیران شرکت به سرمایهارائه: (Road Show)  نقشه راه

ای که در آن مرجع نظارتی بیانیه نقطه: (Effectiveness of Registration Statement)  اثربخشی بیانیه ثبت

  .دهدرا می فرآیند عرضه اولیه ببت را تأیید کرده و اجازه ادامه

عرضه  ها بهارزیابی علاقه آنگذاران بالقوه برای مذاکرات اولیه با سرمایه: (Testing the Waters)  آبعمق  آزمون

 .اندازی رسمیقبل از راه اولیه

شده را از شرکت خریداری توافقی که در آن متعهد فروش تمام سهام عرضه :(Firm Commitment)  تعهد قطعی

 .فروشد، حتی در صورت عدم فروش تمام سهامگذاران میها را به سرمایهکرده و آن

کند تا حد امکان سهام را نوعی تعهد که در آن متعهد فروش تلاش می: (Best Efforts)  سعی بلیغ/بهترین تلاش

 .دهدبفروشد اما تضمینی برای فروش کل سهام نمی

قبل از تعیین قیمت ای از محدوده قیمت پیشنهادی که برآورد صادقانه :(Bona Fide Estimate)  برآورد صادقانه

 .شودگذاران ارائه میبه سرمایهنهایی 

ای برای شود تا انگیزهگذاران نهادی ارائه میتر از قیمت بازار که به سرمایهقیمتی پایین: (Discount)  فتخفی

 .گذاری زودهنگام باشدسرمایه
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دهد در صورت وجود ای که به متعهدان فروش اجازه میگزینه: (Greenshoe Option)  اختیار تخصیص اضافی

 .بفروشند( بیشتر ٪15ریزی شده )معمولًا تا میزان برنامهتقاضای بالا، سهام بیشتری از 

در  عرضه اولیه مرحله آمادگی قبل از شروع رسمی معاملات: (Pre-opening Process)  فرایند پیش از بازگشایی

 .بورس

 IPO آغاز فعالیت سیستم معاملات قبل از در دسترس قرار گرفتن سهام: (System Start-up)  شروع سیستم

 .معامله برای

های پیشنهادی قابل مشاهده هستند اما ای که در آن قیمتمرحله: (Display Only Period)  دوره فقط نمایش

 .گذاران بازار را ارزیابی کنندشود تا سرمایهای انجام نمیهیچ معامله

معاملات عمومی که برای  IPO ای قبل از باز شدن رسمیدوره: (Pre-launch Period) اندازیدوره قبل از راه

 .شودسازی نهایی استفاده میمعمولاً برای بازاریابی و آماده

گذاران نهادی های بزرگ و منفرد برای خرید سهام که اغلب توسط سرمایهسفارش: (Bulk Order)  سفارش عمده

 .شودانجام می

توسط افراد داخلی شرکت  قراردادهایی که مانع فروش سهام: (Lock-up Agreements) نگهداشتقراردادهای 

 .شود تا از ایجاد نوسان در بازار جلوگیری شودمی IPO برای مدت معینی پس از

روشی که در آن شرکت بدون استفاده از خدمات متعهد فروش، سهام خود را : (Direct Listing) پذیرش مستقیم

 .کندمستقیماً در بورس عرضه می

گران، سهام خود را روشی که در آن شرکت بدون واسطه: (Direct Public Offering) عرضه عمومی مستقیم

 .کندصورت مستقیم به عموم عرضه میبه

حمایت کرده و اغلب پشتیبانی مالی و راهنمایی ارائه  IPO نهادی که از شرکت در طی فرایند: (Sponsor) حامی

 .دهدمی

که نیازمند استانداردهای بالاتری از افشا و حاکمیت شرکتی است،  پذیرشنوعی : (Premium Listing) ویژه پذیرش

 .شودهای معتبر انجام میمعمولاً در بورس

 .است IPO متعهد اصلی که مسئول مدیریت فرایند دفتر سفارش و هماهنگی: (Book Runner) نویسیمدیر پذیره

 پذیرش ،ها نظارت دارد و مطابقت با قوانینIPO مرجع نظارتی در بریتانیا که بر: (UKLA) بریتانیا پذیرش مرجع

 .کندرا تضمین می

قبل از انتشار سند  گذاران منتخبنسخه اولیه امیدنامه که با سرمایه:  (Pathfinder Prospectus)اولیهامیدنامه 

 .شودبه اشتراک گذاشته می نهایی

صادرکننده و متعهدان فروش که شرایط و قراردادی بین : (Underwriting Agreement) توافقنامه تعهد فروش

 .کندرا تعیین می IPO هایمسئولیت

 .شوددر بورس معامله می پذیرشبازاری غیررسمی که در آن سهام قبل از : (Grey Market) بازار خاکستری
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، به بورسپذیرش در بازاری که در آن اوراق بهادار قبل از :  (When-issued Market) ر زمان انتشار اوراقبازا

 .شوندصورت مشروط معامله می

رسمی و تحت شرایط خاصی انجام  پذیرشمعاملاتی که قبل از :  (Conditional Trading)  معاملات مشروط

 .شوندمی

شامل تکمیل تمام اسناد و انتقال  IPO مراحل نهایی فرایند:  (Pre-closing and Closing)  ماتمام و اتما-پیش

 .گذارانسرمایهسهام به 

به منظور حمایت از قیمت  IPO اقدام متعهدان فروش برای خرید دوباره سهام پس از: (Stabilization) تثبیت قیمت

 .لوگیری از کاهش آنجو 

روشی در برخی بازارها که قیمت نهایی پس از دریافت پیشنهادات : (PREP) گذاری پس از دریافتروش قیمت

 .شودمیگذاران تعیین سرمایه

 .نهادی که مسئول نگهداری سوابق سهامداران و مدیریت صدور سهام است: Share Registrar)  )کننده سهامثبت

سهام یک شرکت در بورس اوراق  پذیرشدرخواست رسمی برای : (Quotation Application) درخواست مظنه

 .بهادار
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