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 مقدمه

گذاران و فعالان یهول در میان سرماوجوش بیشتر از حد معمدهد و باعث جنبرخ می سرمایه ایرانبازار در  ترین اتفاقاتی کهیکی از مهم

 .شوندله میهاست که برای اولین بار در بورس معامسهام برخی از شرکت عمومی هشود، عرضمی سرمایهبازار 

 هایروشفرآیند و  تاهمی رب اداربه اوراق ایهورسب در دجدی هایشرکت اولیه عرضه و جهان مالی بازارهای توسعه رشد و به رو روند

 با عرضه، فرآیند پایان تا گام نخستین از اولیه عمومی عرضه اجرایی فرآیند گزارش این در .است افزوده اولیه عمومی عرضه مختلف

 مسئولیت و ارکان ،تعاریفبه بیان  ابتدا گزارش این در .است شده فراهم جهانهای مطرح بورس رویصورت گرفته  مطالعات به توجه

به همراه پیشنهادات به منظور  به طور کامل عرضه عمومی اولیه فرآیندو  زمانبندی سپس پرداخته،عرضه  فرآیند در هاآن از هریک

 ارائه خواهد شد. در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران وراق بهادارانویسی و عرضه اولیه پذیرهفعلی اصلاح دستورالمعل 
 

 گذاری.، ارزشثبت سفارشنویس، متعهد پذیرهکلیدی: عرضه عمومی اولیه، ژگان وا

 عرضه عمومی اولیه

این اصطلاح  .گذاری استبهادار شرکت به عموم برای اولین بار و بدون سابقه قبلی قیمت اوراق ، عرضه(IPO) عمومی اولیه عرضه

-سرمایه تاشود فته میدر بورس پذیرهنگامی که شرکتی برای اولین بار  می باشد.( initial public offering) ترجمه شده عبارت

 درصد فرآینددر این  شود.می فتهعرضه اولیه گ به این کار اصطلاحاً گذاران بتوانند سهام آن شرکت را از طریق بورس خریداری کنند،

  .شودمی خریداری گذارانسرمایه توسط بهادار اوراق بورس طریق از بار نخستین برای شرکت سهام کل از مشخصی

 هادر بورسمزایای عرضه و پذیرش 

 برخوردار عموم برای معامله قابلیت از شرکت سهام ترتیب این به و است وابسته هاآن اولیه عمومی عرضه به هاشرکت شدنعمومی

 دارد مثبتی تتأثیرا شدنمیعمو .شوندمی تبدیل عام سهامی به توسعه، امید به و سرمایه شافزای منظور به لاً معمو هاشرکت .شودمی

 ز:عبارتند ا ناشران برای اولیه عرضه یا شدنعمومی مزایای از بعضی .کنند توجه هاآن به باید هاشرکت که

 سرمایه( به ترآسان و بیشتر )دسترسی جدید مالی منبع به دستیابی 

 بازار در بالاتر نقدشوندگی همچنین و شفافیت افزایش شهرت، افزایش 

 استفاده مستعد کارکنان نگهداری و جذب برای سهام معامله اختیار هایطرح و سهام از هاشرکت از بسیاریکارکنان ) انگیزش 

 (.کنندمی

 ادار(به اوراق بازار ناظر مقام توسط شده تعیین استانداردهای به شرکت )در پی دستیابی کارایی افزایش 

 تواند به جذب منابع شود میشرکتی که عرضه عمومی می)یابد. های تامین مالی شرکت افزایش میسازی، روشبا عمومی

تواند مالی جدید از طریق انتشار اوراق قرضه، انتشار اوراق قرضه قابل تبدیل یا انتشار مجدد سهام اقدام کند. چنین شرکتی می

 (.گذاران حقیقی و حقوقی انتخاب کندهای دلخواه خود را برای تامین مالی از طریق سرمایهروش

 کمک ثبات از آگاهی ایجاد طریق از وجهه و اعتبار آوردن دستبه در شرکت به تواندمی سهام عمومی عرضه) اعتبار و وجهه 

 (.کند
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 اولیه عمومی عرضه هایهزینه

 :باشدمی زیر موارد شامل عمومی اولیه عرضه مستقیم هایهزینه

 است( اولیه عمومی عرضه محل از شده آوریجمع مبلغ درصد 7 تا 2 )حدوداً نویسیپذیره تعهدم کارمزد (1

درصد از مقدار  7تا  2ها در فرآیند عرضه عمومی اولیه است که بین رین هزینهتنویسی یکی از بزرگپذیره تعهدهزینه م

عبارتند گذارد گیرد که البته قابل مذاکره بین طرفین است. عواملی که بر روی مقدار درصد کارمزد تاثیر میعرضه را در بر می

 از:

 اندازه عرضه؛ 

 بهاداری که باید به فروش برسد؛ نوع اوراق  

 نویس؛ماهیت تعهد متعهد پذیره 

 شرکت ناشر؛یافتگی ت توسعهکار شرکت ناشر و وضعیماهیت کسب و 

 شرایط فعلی بازار؛ 

 های مشابه.های عرضه در شرکتنرخ 

 

 .باشدحسابرسان می و مشاوران و وکلا به پرداختی کارمزد عنوان تحت هزینه این مشاوران: و ارکان سایر به پرداختی کارمزد (2

 امیدنامه چاپ هزینه و ثبت هایهزینه (3

 و گریگزارش هزینه آتی، هایهزینه و پنهان هایهزینه عرضه، بودن ارزش زیر شامل ولیها عمومی عرضه غیرمستقیم هایهزینه

 .باشدمی تطابق هزینه

  عمومی عرضه ساختار

 :یدنما گیریتصمیم زیر موارد به نسبت بایستمی کند عرضه را خود سهام که گیردمی تصمیم شرکت یک که زمانی

 سرمایه افزایش یا اولیه عرضه نویسی،پذیره عرضه: نوع (1

 گذارانسرمایه طبقه انتخاب و اختصاصی یا عمومی عرضه منظر از عرضه نوع انتخاب (2

 المللیبین یا داخلی بازار منظر از بازار انتخاب (3

 سهام پذیرش جهت نظر مورد بورس انتخاب (4
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 متعهد پذیره نویس و معیارهای انتخاب آن

تعهد  رارداد است.نویسی، فرآیند خرید اوراق بهادار از ناشر و یا نماینده قانونی آن و تعهد پرداخت وجه کامل آن طبق قپذیره: تعریف

فروش نرسد. بر اساس این تعریف به « نویسیپذیره» مهلتتعهد شخص ثالث برای خرید اوراق بهاداری است که ظرف  ،نویسیپذیره

های انجام بینیمطابق پیش مورد نظرخریداران اوراق است و در صورتی که اوراق  نویسی شخصی جدا ازتوان گفت نهاد متعهد پذیرهمی

نویس مابقی اوراق را به او بفروشد و با استفاده از خواهد بود تا با انعقاد قرارداد با متعهد پذیرهشده به فروش نرسد، نهاد واسط موظف 

به نویسی بر این اساس هرشخصی است که خرید سهام این روش منابع لازم جهت خرید دارایی مورد نظر را فراهم آورد. متعهد پذیره

 . ندکرا ظرف مهلت مقرر تعهد و تضمین می فروش نرفته

با در نظر گرفتن موارد  نویسپذیره متعهداقدام به انتخاب  بایستمی ،نمود گیریتصمیم ساختار عرضه مورد در شرکت که این از پس

 :زیر نماید

 نویسیپذیره امر در بالقوه متعهد تجربه و شهرت 

 آن بالقوه مشتریان و بازارگردانی هایقابلیت 

 دریافتی کارمزدهای 

 تحلیلگری کیفیت 

 عرضه از پس خدمات 

 بررسی گزارشPitchbook پردازدمی خود از دفاع به خود رزومه ارائه با بالقوه متعهد آن در که است : گزارشی. 

یک  در شود کهمی خواسته هاآن از و شده انتخاب نویسپذیره متعهد گزینه عنوان به متعهدین از تعدادی فوق موارد بررسی از پس

 .کنند دفاع آمیزموفقیت عرضه در خود هایتوانایی از جلسه

( که معمولاً یک شرکت تأمین sponsorها از یک اسپانسر ): به منظور انجام فرآیند عرضه عمومی، شرکت(LSEلندن )در بورس 

متعهد ، نقش IPOدر طی فرایند  و سازی پیش از عرضه سهام شرکتگیرند. این اسپانسر امور مربوط به آمادهسرمایه است، کمک می

  و به طور کلی هموارکردن مسیر عرضه را به عهده دارند.( underwriterنویس )پذیره

نویس را معمولاً یک شرکت تامین سرمایه و در بعضی موارد یک کارگزاری به عهده : نقش مشاور و مجری و متعهد پذیرهدر آمریکا

 دارند.

 های کارگزاری ها( و گاهاً شرکتهای تأمین سرمایه )به صورت تکی و یا سندیکایی از آنها شرکتبه طور کلی در اغلب بورس

 نویس را به عهده دارند.متعهد پذیرهمشاور و نقش 
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 اولیه عرضه تشکیل تیم

 :باشدمی زیر افراد شامل که دهد تشکیل را اولیه عمومی عرضه تیم بایستمی ناشر مرحله این در

 آن حقوقی مشاور و ناشر شرکت مدیریت 

 آن حقوقی مشاور و نویسپذیره متعهد 

 مستقل حسابرس 

 سهام انتقال و نقل عامل 

 مالی مشاوران 

 عمومی روابط شرکت 

 اجتماعی مسئولیت بیمه کارگزاران 
 

 اولیه عرضه تیم وظایف اعضای

 :پردازیممی فوق اعضای از یک هر وظایف بررسی به ادامه در

 :ناشر حقوقی مشاور مسئولیت

 دیگر قانونی موارد هرگونه و بورس پذیرش فرم امیدنامه، ثبت، بیانیه سازیآماده 

 اصلاحات اعمال بر نظارت و هااصلاحیه دریافت پذیرش، جهت نظر مورد بورس و بورس سازمان با ارتباط 

 نویسیپذیره متعهد حقوقی مشاور با نویسیپذیره تعهد قرارداد مورد در مذاکره 

 سهام اختیارات هایبرنامه جمله از قانونی موارد سایر سازیآماده 

 :نویسیپذیره متعهد حقوقی مشاور مسئولیت

 حقوقی آزمایی راستی تهیه 

 ناشر توسط شده تهیه امیدنامه و ثبت بیانیه مرور 

 نویسیپذیره تعهد قرارداد مورد در آن حقوقی مشاور و ناشر با مذاکره 

 نامهاطمینان مورد در شرکت حسابرسان با مذاکره 

 :حسابرسان مسئولیت

 بورس سازمان برای نیاز مورد مالی هایصورت حسابرسی و سازیآماده 

 امیدنامه تردقیق و ترکامل هرچه ارائه و تکمیل در شرکت کردن متقاعد 

 سازمان هایدستورالعمل با ثبت بیانیه تطابق بررسی و مشکلات شناسایی 

 نویسیپذیره متعهد به نامهاطمینان ارائه 

 :سهام انتقال و نقل عامل مسئولیت

 شرکت سهام گواهی چاپ و انتشار در مشارکت 
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 است شده داده تخصیص هاآن به سهام که هاییشرکت و افراد لیست نگهداری. 

 سهام اختیارات برنامه از مشخصی هایبخش اجرای 

 دارد حضور سهامداران مجمع در انتخابات بازرس عنوان به وی موارد برخی در. 

 :شرکت مالی مشاورین مسئولیت

 نویسیپذیره متعهد ازنی مورد اطلاعات و اولیه عمومی عرضه تیم به ارائه جهت شرکت عملکرد از ایخلاصه شرکت مالی مشاورین 

 .کنندمی تهیه را

 دارند ایبرجسته نقش اولیه عمومی عرضه قیمت تعیین هنگام شرکت مالی مشاورین. 

 :متعهد مالی مشاورین مسئولیت

 آن پایداری و بودن عملیاتی تجاری، طرح بررسی منظور به عملیاتی آزماییراستی تهیه 

 مالی آزماییراستی تهیه 

 ناشر با مذاکره در عرضه قیمت مورد در مشاوره و بررسی 

 مدیران ناشر، از عاتاطلا دریافت جهت ایپرسشنامه بایستمی آن مشاور و متعهد نظر، مورد هایآزمایی راستی تهیه منظور به 

 .نماید توزیع هاآن به درصد 5 بالای سهامداران طورهمین و شرکت

 :عمومی روابط شرکت

 کندمی اعمال پایدار و بالقوه سهامداران شناسایی در ایبرجسته نقش شرکت این. 

 جلسه اصلی ارکان از یکی roadshow باشدمی رضهع نهایی قیمت تعیین و شده عرضه سهام به اشتیاق میزان شناسایی جهت. 

 نویسیپذیره تعهد قرارداد در شده ذکر مواردترین مهم

 بود. خواهد زیر موارد از یکی صورت به :نویسپذیره تعهد نوع -1

 و فروشدگذاران میسرمایه به سپس و خردمی او از یکجا صورت به را شرکت سهام کل سرمایه تأمین آن در که کامل: تعهد 

 قیمت با را کلیه سهام ،عرضه از قبل ناشر با مذاکره در متعهد حالت این در گیردمی عهده بر را فروش عدم کامل مسئولیت

 با خرید صورت به متعهد، دریافتی توسط کارمزد حالت این در .نمایدمی عرضه بازار در سپس و کرده خریداری ناشر از مشخصی

 .است سهام عرضه برای شده تعیین ارزش از ترپایین قیمت

( underwriterمتعهد خرید ) تر،های کوچکبه خصوص برای عرضه شرکت در اغلب موارد آمریکا و انگلستاندر اغلب کشورها از جمله 

( اقدام به خریداری کل سهام ناشر کرده firm commitment)به صورت تکی یا سندیکایی از متعهدان خرید( با روش تعهد شرکت )

 کند.قیمتی، عرضه می spreadفتن و سپس خود با در نظر گر

شود. معمولاً تعداد معدودی از نویسی انجام میهای کوچک توسط سندیکایی از متعهدان پذیره: معمولاً عرضه تمام شرکتدر آمریکا

برابری از های شوند. لازم به ذکر است هر یک از اعضای سندیکا لزوماً تخصیصکارگزاران برای شرکت در این سندیکا دعوت می

 کنند.سهام قابل عرضه برای عرضه به مشتریان خود، دریافت نمی
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 سرمایه تأمین و فروشدیم گذارانسرمایه به را سهام مستقیماً سرمایه تأمین کمک با شرکت خود این نوع تعهد در :مساعی حداکثر 

 با شده مذاکره هادیپیشن قیمت با را سهام متعهد، روش این در گیرد کار به را فروش در تلاش بیشترین که کندمی تعهد فقط

 :دارد رویکرد دو سهام ماندن باقی صورت در و رسانده فروش به بازار در ناشر

 ناشر با ایمذاکره قیمت به ماندهباقی سهام کلیه خرید 

 است شده اشاره آن میزان به نویسیپذیره تعهد قرارداد در که ماندهباقی سهام از بخشی خرید. 

 .است عمومی اولیه عرضه در شده آوریجمع مبالغ کلیه از درصدی صورت به قرارداد طبق نویسیپذیره تعهد کارمزد حالت این در

 (شودمی پرداخت متعهد توسط کدام و شرکت توسط هاهزینه کدام) عرضه هایهزینه تخصیص نوع -2

حسابرسان  و مشاوران و وکلا به پرداختی کارمزد عنوان تحت کارمزدها این ؛است مشاوران و ارکان سایر به پرداختی کارمزدمنظور 

 باشد.می

 از ناشر شرکت سهام درصد 5 از بیش دارندگان طورهمین و ناشر مجریان و مدیران دوره این در :up-lock دوره شرایط تعیین -3

 به اقدام سفارش ثبت لهمرح در که نهادی گذارانسرمایه کشورها برخی در چنینهم .نیستند خود سهام فروش به قادر روز 180 تا 90

 .برسانند فروش به را ودخ سهام درصد 50 توانندمی حداکثر عرضه از پس ماه 6 تا و شوندمی محدودیت این شامل کنند،می سهام خرید

روز پس از  180نند به مدت کعمده ناشر تعهد می ها در دنیا این است که سهامدارانبه طور کلی یکی از شرایط پذیرش در اکثر بورس

حدودیت به این صورت است که این م ترکیهانجام عرضه اولیه، سهام در اختیار خود را در بازار عرضه نکنند. در برخی کشورها مانند 

رخی کشورها مانند بتر از قیمت کشف شده در عرضه اولیه صورت نگیرد. همچنین در هام سهامدار عمده به قیمتی پایینعرضه س

سهام خریداری شده به  ، سهامداران نهادی که در مرحله ثبت سفارش سهامدار می شوند، نیز ملزم به نگهداری حداقل نصفبنگلادش

  باشند.روز می 90مدت 

از  lockup agreementsم ای به نانامهتحت موافقت هاتمام افراد داخل شرکت شامل کارمندان، دوستان و بستگان آن :در آمریکا

تواند داشته یط مختلفی میشرا نامهاند. این موافقتفروش سهام خود در یک دوره زمانی مشخص بعد از انجام عرضه اولیه منع شده

( prospectusدر امیدنامه ) نامهباشد. شرایط دقیق این موافقتروز می 180برای افراد مشمول  باشد اما معمولاً مدت زمان منع آن

 مربوطه بیان خواهد شد.

 .شودمی تعیین یخسارت طرفین، از یک هر توسط نویسیپذیره تعهد قرارداد مفاد رعایت عدم صورت در :خسارت جبران -4

 .است آمده دست به ولیها عرضه در که است مبلغی درصد 7 تا 2 بین معمولاً  کارمزد این :نویسیپذیره تعهد کارمزد تعیین -5

 طرفین از یک هر وظایف -6
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 نویسیپذیره تعهدم کارمزد

 هایعرضه در اما .شودمی توافق بازارگردانی و نویسیمتعهدپذیره کارمزد نرخ روی فقط معمولاً  بدهی اوراق به مربوط هایعرضه در

 این به ود،شمی گرفته نظر در بازارگردان و نویسپذیره متعهد برای نیز تخفیفی ثابت، کارمزد بر علاوه معمولاً  هامس ثانویه و اولیه

 به نسبت تخفیف درصد 5 حدود با اوراق خرید برای بازارگردانی و نویسیپذیره متعهدان گروه برای ایهیسهم است ممکن که ترتیب

 همس بازاریابی و معرفی جلسات سلسله کنندمی سعی متعهدان گروه ترتیب بدین .شود گرفته نظر در عرضه فرآیند در شده کشف قیمت

 .شود متعهدان بنصی تریبیش ودس دهش فکش قیمت و همیهس خرید قیمت اختلاف از نهایت در تا کنند، برگزار رونق پر را

 هاسفارش اخذ زمانی اولویت که آنجا از) د،باشمی فارشس ثبت انجام مجری لی،اص نویسپذیره متعهد ورهاکش اکثر در اینکه به توجه با

 کنندگانفارشس ثبت شرایط این در البته است، میسر نیز هاسفارش ایمیلی یا کاغذی دریافت با حتی سفارش ثبت فرآیند ندارد، اهمیتی

 کننده اجرا نویس،پذیره متعهد به .(کنند مسدود یا پردهس نویسپذیره متعهد نفع به بانکی ابحس در را خود فارشس ارزش %20 باید

 هاسفارش دریافت زمانی بازه در هاسفارش اطلاعات کلیه جریان در اصلی نویسپذیره متعهد بنابراین و شودمی گفته نیز 1سفارش ثبت

 ثبت مرحله در نهادی گذارانسرمایه سایر با رقابت حق که است منطقی کاملاً دلیل همین به و گیردمی قرار (معاملاتی جلسات طی یا)

 شده کشف قیمت به نسبت تخفیف درصدی با و جدا هایسهم در کار این باشد،می اوراق خرید متقاضی اگر و باشند، نداشته را سفارش

 .پذیردمی صورت سفارش ثبت مرحله در

از شرکت  firm commitmentنوع  یک شرکت تامین سرمایه است، در صورت تعهد خرید سهام از که معمولاً نویسمتعهد پذیره

فروشد. گذاران میو سپس خود به قیمت عرضه، به سرمایه کندامین مالی شده از ناشر دریافت میدرصد مبلغ ت 7تا  2ناشر کارمزدی بین 

نویسی نهایت تلاش گذاری شده سهام، متعهد پذیرهدرصدی از قیمت ارزشنویسی بر اساس به طور کلی با تعیین کارمزد متعهد پذیره

خود را به کار خواهد بست تا با تعیین قیمت واقعی و درست سهام مورد نظر، هم بتواند کارمزد دریافتی خود را بیشینه کند و از طرفی 

یب شرکت ناشر نیز به بهترین شکل )با حداکثر قیمت سهام را با قیمتی عرضه کند که تقاضا برای آن وجود داشته باشد. به این ترت

 عرضه( تامین مالی خواهد شد.

 اند.میلادی مقایسه شده 2003نویسی در کشورهای مختلف بر اساس آمار سال جدول زیر نیز هزینه متعهد پذیره در

 

                                                           
1 Book Runner 
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 باشد:صورت زیر میر اروپا و آمریکا به نویسی دبلومبرگ کارمزد متعهد پذیره 2005سال بر اساس آمار 

 

 

شود، انطور که مشاهده میدر جدول زیر نشان داده شده است. هم 2017بر اساس آخرین آمار در سال  IPOهای ترین اقلام هزینهمهم

 هد.ددرصد از هزینه بر مبنای پایه را به خود اختصاص می 6.36نویسی، به طور میانگین هزینه متعهد پذیره

 

Roadshow 

 یا تک به تک صورت به شرکت آن طی که باشدمی roadshow جلسات اولیه،عمومی  عرضه فرآیند در اساسی هایبخش از یکی

 مختلف هایبخش و عمق شرکت همکاری با متعهدین عرضه، از قبل هفته چندین .کندمی برگزار جلسه بالقوه گذارانسرمایه با گروهی

roadshow طول نظر مورد صنعت عرضه و اندازه به بسته روز 12 تا 8 بین معمولاً ارائه .کنندمی مشخص را هدف گذارانسرمایه و 

 دقیقه 45 تا 30 بین اغلب جلسه هر که باشد،می کنفرانس یا و تک به تک جلسه 7 تا 5 شامل اغلب عادی roadshow یک .کشدمی

 .شودمی برگزار هم پاسخ و پرسش جلسه یک roadshow ارائه بر علاوه امیدنامه با گذارسرمایه آشنایی میزان به بسته و کشدمی طول
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 به ارائه برای فیدم و کوتاه ارائه یک و گیردمی عهده بر را  roadshowجلسات تهیه محتوای رهبری ،اصلی نویسیپذیره متعهد

 شرکت، خدمات و محصولات ه،عرض جزئیات مورد در و باشدمی اسلاید 30 الی 20 بین معمولاً  ارائه این. کندمی آماده گذارانسرمایه

 .دهدمی توضیح شرکت مالی عملکرد و رقابتی شرایط رشد، هایفرصت و صنعت روند

 در بالقوه گذارانیهسرما از نظرخواهی و گذارانسرمایه با بعدی ارتباطات مسئول فروش نیروی roadshow جلسات برگزاری از بعد

 امانهس طریق ازدر آمریکا نهاد ناظر  .باشدمی گذاریسرمایه به تمایل میزان و گذاریارزش شرکت، جلسه، مورد

retailroadshow.com بازاریابی دوره در فقط سامانه این به دسترسی .دهدمی قرار خرد گذارانسرمایه اختیار در را اسلایدها 

 .رودمی بین از مستندات این به دسترسی گذاریقیمت محض به و است پذیرامکان
 

 برنامه زمانبندی عرضه عمومی اولیه

 زمان گرچه برد،می زمان ههفت 16 تا 14 بین اغلب هادر اکثر بورس و است فشرده بسیار اولیه عرضه یک انجام و ریزیبرنامه فرآیند

 ... و اولیه عرضه رایب شرکت آمادگی معاملات، پیچیدگی بازار، شرایط چونهم عواملی به و باشد متفاوت است ممکن آن انجام دقیق

ی اولیه در بورس نیویورک به یند عرضه عمومت فرآیزمانبندی این فرآیند با محوردر ادامه فرآیند عرضه عمومی اولیه و  .دارد بستگی

 ارائه شده است. های مختلف از فرآیند عرضه عمومی اولیهدر قسمت همراه تجارب سایر کشورها

 :از اند عبارت که شودمی تقسیم مرحله دو به عرضه سازیآماده فرآیند

 The pre-filing phase 

 The post-filing phase 

filing phase-The pre 

 :است زیر موارد شامل و کندمی اشاره بورس برای مستندات و مدارک ارسال از قبل زمانی دوره به

 اول هفته

 سازمانی جلسات 

 جلسه ارکان، از یک هر مسئولیت و نقش زمانبندی، جمله از مهم هایلفهؤم مورد در بحث برای اولیه عرضه تیم کلیدی عناصر همه

 جلسه این در .شودمی برگزار نفر 40 الی 20 حضور با شرکت مشاور دفتر یا شرکت اصلی مرکز در معمولاً جلسه. دهندمی تشکیل

 متعهد و دهندمی هاییارائه شرکت وکارکسب مورد در مهم هایبخش مدیران و شرکت مالی مدیر و مدیره هیات اعضای معمولاً

 جلسه پایان در و کشدمی طول کاری روز یک معمولاً  جلسه این .کندمی ارائه پیشنهاداتی شده گفته کلیدی هایلفهؤم مورد در اصلی

 عرضه فرآیند در بحرانی شرایط و آن بر اثرگذار عوامل شرکت، مالی وضعیت شرکت، کار و کسب از کاملی نسبتاً  درک حاضرین همه

 .داشت خواهند
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 پنجم تا دوم هفته

 نویسپیش تهیه 

 عنوان به هم و ورسب در شرکت ثبت برای هم که است ثبت بیانیه کند تهیه باید عمومی اولیه عرضه زمان در شرکت که سندی اولین

 توسط) متعهدین کت،شر بین مشترکی کار ثبت بیانیه نویسپیش تهیه .رودمی کار به عمومی فروش زمان در بازاریابی برای سندی

 متعهد عهده بر لیاص کار سند این تهیه در .باشدمی شرکت حسابرس و متعهد مشاور شرکت، مشاور (،شودمی مدیریت اصلی متعهد

 .است حسابرس عهده بر اصلی کار مالی هایصورت افشای زمان در و است

 آزمایی راستی 

 به اینکه دوم و کنیم حاصل اطمینان شرکت ثبت بیانیه بودن اعتماد قابل و بودنکامل دقت، از اینکه اول :دارد عمده هدف دو کار این

 اجرایی تیم کل وسطت آزمایی راستی .دهد اطمینان افشایی موارد گرفتننادیده و تحریف مورد در دارند مسئولیت که عرضه ارکان

 شرکت ثبت بیانیه رسالا از قبل آن عمده بخش ولی یابدمی ادامه عرضه پایان تا که است تکراری فرآیند یک و شودمی انجام عرضه

 .شودمی انجام

 گذشته هم) شرکت لیما وضعیت شرکت، وکار کسب روی و دهندمی انجام شرکت مورد در ایگسترده آزمایی راستی آن مشاور و متعهد

 طول در .کنندمی زتمرک مدیره هیئت اعضای و شرکت مدیریت تیم شرکت، استراتژی شرکت، رقابتی شرایط (،آینده اندازچشم هم و

 با مرتبط اشخاص سایر و کارنیروی اعتباردهندگان، کنندگان،عرضه مشتریان، شرکت، مدیریت با متعددی جلسات متعهد فرآیند این

 شرکت قانونی سوابق روی که دهندمی انجام را قانونی آزماییراستی متعهد و شرکت مشاورین دیگر طرف از .کندمی برگزار شرکت

 .ندکمی بررسی را شرکت بر ناظر مقررات و قانون با آن هایفعالیت تطابق و شرکت قضایی موارد و دارد تمرکز

 مستندات تهیه 

 :کنندمی تهیه ار زیر مستندات ارکان سایر همکاری با دارند مشارکت قبل مرحله دو در متعهد و شرکت مشاور اینکه بر علاوه

 نویسیپذیره توافقنامه 

 توافقنامه lock-up (.شودمی امضا ثبت بیانیه ارسال از قبل فعلی )اغلب سهامداران برای 

 2نامه اطمینان (Comfort Letter) 

 رسدمی چاپ به آن در شرکت مهم هایتاریخ و اطلاعات که ایروزنامه. 

 

 عرضه برای نظر مورد بورس تعیین 

 مذاکره نظر وردم بورس با سپس هستند هابورس از یک کدام در پذیرش شرایط واجد که کنند مشخص باید متعهد و شرکت مدیران

 .برسند توافق به و کنند

 

 

                                                           
به  مورد انجام تعهدات ناشر در فرآیند عرضه و دادن اطمینان درناشر های مالی شرکت وضعیت صورتنامه در مورد اطمینان گزارش یکی از وظایف حسابرسان، تهیه و ارائه 2

 است. نویسمتعهد پذیره
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 ششم هفته

 شرکت گذاریارزش رسانی روز به 

 طول در اینکه یا باشد ردهک تغییر بازار شرایط که صورتی در مخصوصاً دارند شرکت از متفاوتی هایگذاریارزش مختلف ارکان معمولاً

 زمینه این در عرضه ارکان و شود رسانی روز به باید هاگذاریارزش این .باشد شده ایجاد شرکت در محسوسی تغییر اولیه عرضه فرآیند

 .نباشند ناهماهنگ و شوند راستا هم

 شرکت از ایخلاصه تحلیل 

 شرکت، وضعیت تحلیل از یاخلاصه مرحله چندین در شرکت گرتحلیل .شود ارسال بورس مربوطه برای ثبت بیانیه اینکه از قبل معمولاً

 تعدیل و کرده پیدا هتوسع قبلی به نسبت مرحله هر در که دهدمی ارائه متعهد به شرکت آینده ارزش تحلیل و شرکت وکار کسب مدل

 .است شده

 متعهد برای داخلی تائیدیه 

 و دهدمی تشکیل اخلید کمیته چندین متعهد شود منتشر عمومی صورت به متعهد نام اینکه از قبل و شرکت ثبت بیانیه ارسال از قبل

 داده است شده روشن دوره طول در که جزییاتی و ثبت بیانیه نویسپیش آمده، دست به شرکت از که اطلاعاتی گزارش کمیته این در

 .شودمی

 مربوطه بورس به ثبت بیانیه ارسال 

 کار این که مختارند درش حال در هایشرکت .کندمی ارسال مربوطه بورس برای را ثبت بیانیه شرکت اولیه عرضه فرآیند شروع برای

 .کند عمومی را ثبت یانیهب شود آغاز roadshow ارائه که این از قبل روز 21 باید صورت این در اما دهند انجام محرمانه صورت به را

The waiting period 

 هشتم و هفتم هفته

 Roadshow  بازاریابی استراتژی و 

 را  roadshowو اریابیباز استراتژی باشدمی آن اصلاحات و ثبت بیانیه مورد در مربوطه بورس نظرات منتظر عرضه تیم که حالی در

 این .کندمی آماده گذارانرمایهس به ارائه برای مفید و کوتاه ارائه یک و گیردمی عهده بر را کار این رهبری اصلی متعهد .کندمی آماده

 رشد، هایفرصت و تصنع روند شرکت، خدمات و محصولات عرضه، جزئیات مورد در و باشدمی اسلاید 30 الی 20 بین معمولاً  ارائه

 .دهدمی توضیح شرکت مالی عملکرد و رقابتی شرایط

 عرضه ساختار روی توافق 

 اشاره آن به ثبت یانیهب در که شرکت استراتژیک اهداف گرفتن نظر در با اولیه عرضه مناسب روش مورد در باید اصلی متعهد و شرکت

 سهام فروش به مایلت که را سهامدارانی و کند صحبت خود سهامداران با عرضه مورد در باید شرکت چنینهم .کنند توافق است شده

 .کند توجه کاملاً  ستا داشته خود فعلی گذارانسرمایه با قبلاً که توافقاتی به باید شرکت .کند مشخص دارند، عرضه این در خود
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 سیزدهم تا نهم هفته

  بورس نظرات دریافت 

 را نیاز مورد اصلاحات و خود نظرات آن از پس و کشدمی طول روز 30 تقریباً مربوطه بورس توسط ثبت بیانیه نویسپیش اولیه بررسی

 .دهد انجام را لاحاتاص شرکت تا کشدمی طول هفته 6 حدود اصلاحات، تعداد به بسته .رساندمی شرکت اطلاع به نامه یک طریق از

 Roadshow  ارائه 

 .دشومی انجام roadshow تیم اعضای سایر و مالی مدیر و مدیرعامل به آن ارائه و roadshow نهایی هایبررسی

 سهام قیمت محدوده تعیین و گذاریارزش 

 با محرمانه صورت به و دکننمی تعیین اولیه قیمتی محدوده یک متعهد و شرکت قبل، هایدوره در گذاریارزش روزرسانی به ادامه در

 .گذارندمی میان درمربوطه  بورس

 بازاریابی استراتژی بر توافق 

 عنوان به را ذارانگسرمایه کدام و دهند ارائه شهرها و مناطق کدام در را roadshow که برسند توافق به باید متعهدین و شرکت

 .کنند انتخاب بالقوه گذارانسرمایه

The marketing/execution phase 

 چهاردهم هفته

 مستندات سایر و ثبت بیانیه 

 اطمینان متعهدین، قنامهتواف شامل مستندات سایر شود،می آماده باشدمی قیمت محدوده و سهام تجزیه شامل که ثبت بیانیه اصلاحیه

 .شودمی نهایی مطبوعاتی روزنامه و نامه

 شانزدهم و پانزدهم هفته

 عرضه فرآیند آغاز 

 .کشدمی طول روز 12 تا 8 بین معمولاً  که شودمی آغاز roadshow ارائه

 گذاریقیمت 

 سهامداران و شرکت و دشومی تهیه تقاضا دفتر یک بود شده گرفته مشتریان از شده تعیین قیمتی محدوده در که هاییسفارش براساس

 روز 3 تا و شودمی زآغا نظر مورد بورس در شرکت سهام معامله بعد روز در .کنندمی توافق نهایی قیمتی محدوده روی متعهدین و

 .یابدمی تخصیص آنها به سهام سهامداران از پول دریافت مقابل در و یابدمی ادامه کاری

Quiet period 

 یا معاملات مورد در اطلاعات انتشار و عرضه مورد در عمومی هایسخنرانی و اطلاعات انتشار اجازه ناشر شرکت دوره این طی در

 2 عرضه فرایند طول در .کند جلوگیری سهم در قیمتی حباب و کاذب ارزش ایجاد از تا ندارد را مدیریتی تغییرات و جدید قراردادهای

 :از اند عبارت که دارد وجود سکوت دوره
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 .شد انجام عرضه اینکه از پس مشخص زمانی دوره (1

 .شود دهفرستا بورس برای شرکت اطلاعات اینکه از قبل دیگر عبارت به یا pre-filing دوره (2
 

 ها:فرآیند عرضه عمومی اولیه در سایر بورس

تبه هم بازرسی میدانی و شود و یک مرجلسه تحلیل و بررسی ناشر در کمیته پذیرش برگزار می 3: طی سه ماه حداقل در بورس توکیو

یابد. بعد از آن مومی میگیرد. سپس با تصمیم و نظر کمیته پذیرش، گزارش توجیهی اولیه انتشار عهای مالی صورت میصورت بررسی

وجیهی نهایی منتشر تشود و پس از آن گزارش گران بازار سرمایه برگزار می( با حضور تحلیلroadshowسلسله جلسات معارفه )

 گردد.لام میشود و دامنه قیمت ثبت سفارش اعمی

 مرحله این در اشرن یا عرضه مدیر :سفارش ثبت مقدماتی مرحله اول؛ مرحله. گیردمی صورت عرضه مرحله دو طی چین در: در چین

 به را هاگزارش این( CSRC) چین بهادار اوراق بر نظارت کمیسیون توسط هاتایید آن و امیدنامه تهیه و ارزیابی و نماد درج از پس

 مشورت به هاتقیم مقدماتی، مرحله طی در .کنندمی ارائه ،کنندمی شرکت مقدماتی سفارش ثبت در که هاییشرکت و موسسات

 هاسفارش آوریجمع از پس عرضه مدیر .گرددمی مشخص قیمتی هایمظنه مرحله این در گذاریقیمت اساس بر و شودمی گذارده

 . کندمی سهام تخصیص و عرضه به اقدام

 شامل چند مرحله است: IPOگذاری : فرایند قیمت(LSE) لندندر بورس 

 (Syndicate analyst research valuation rangeگران سندیکایی در مورد بازه قیمت )تحقیقات تحلیل -1

شود. این ه می( است، تهیprice rangeگران سندیکایی که هر یک شامل بازه قیمتی )گزارشات تحقیقاتی توسط تحلیل

. در تمام طول این فرایند، دهدگذاران در مورد بازه قیمتی سهام مورد نظر دید میقیمتی به بازار و عموم سرمایه هایبازه

بحث و  IPOقیمتی  هایگذاران در مورد بازه( مربوطه به طور پیوسته با سرمایهbook runnerگران مدیر عرضه )تحلیل

گذاری سهام مربوطه رزشاالعمل بازار را نسبت به عرضه خواهد داد تا عکسکنند و این فرصت خوبی به مدیر تبادل نظر می

 ارزیابی کند.

 (Setting the price rangeتنظیم محدوده قیمت ) -2

العمل حث در مورد عکسبگذاران؛ مدیر عرضه، شرکت و سهامداران فعلی شرکت به در پایان فرایند آموزش و آشنایی سرمایه

رسند. در موارد خاص یبندی مم پرداخته و در مورد بازه قیمت برای عرضه سهام به توافق و جمعبازار نسبت به قیمت سها

 شود. شود و در اکثر موارد از بازه قیمتی استفاده میعرضه اولیه سهام با قیمت ثابت انجام می

اج رقابتی برای سهام با هدف انجام حربرای  های متفاوتی برای تعیین بازه قیمتی سهام دارند. بازه قیمتی،ها استراتژیشرکت

( تعیین roadshowعارفه )ممعمولاً بازه قیمتی قبل از برگزاری جلسه  گیرد.قیمت عرضه مورد استفاده قرار می حداکثرسازی

اولیه از جلسات مدیریت  بازخور اگر شود اما در شرایط خاص ممکن است تعیین بازه قیمتی با چند روز تاخیر صورت گیرد.می

 تری تعیین شود.شود ریسک بازار کاهش یافته و همچنین بازه قیمتی بالاتر و محکمخیلی مثبت باشد، این باعث می
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 (Building the book of demandآوری تقاضاها )جمع -3

کند به ارزیابی تقاضا یمبه مجری کمک  کند. اینآوری میگذاران را جمعپس از تعیین بازه قیمتی، مجری سفارشات سرمایه

( طول خواهد management roadshowبپردازد. فرایند ثبت سفارش به اندازه تمام طول دوره جلسات معارفه مدیریتی )

ت نامحدود (، سفارشاprice limitهای متفاوت شامل سفارش با قیمت محدود )توانند به شکلمیها کشید. سفارش

(unlimit order و )سفارشات پله( ایstepped order.از طریق بازه قیمتی باشند ) 

 (Setting the offer price and allocating the sharesتنظیم و تعیین قیمت عرضه و تخصیص سهام ) -4

ای با حضور مدیر هدر واقع جلس شود.ی، قیمت سهام برای عرضه تعیین میدر پایان فرایند ثبت سفارش و جلسات مدیریت

ر این جلسه با توجه عرضه، شرکت و سهامداران عمده معین شرکت برای موافقت با قیمت نهایی عرضه برگزار خواهد شد. د

پس با تعیین و قبول گذاران و تعیین قیمت بحث خواهد شد. سبه سفارشات ثبت شده در مورد قیمت سهام و کیفیت سرمایه

روع معاملات سهام ها قبل از شگذاران و تایید این تخصیصسرمایه قیمت، مدیر عرضه و شرکت در مورد تخصیص سهام به

 کنند.در روز بعد، اقدام می

 :گذاری عرضهثبت سفارش و قیمتفرآیند در بورس مسکو روسیه: 

شود. یک گزینه افت میای دریدو هفتهتقریباً  در یک بازه roadshowسفارشات در دوره ثبت سفارش و به موازات برگزاری جلسات 

رشاتی که از فاسشود. دریافت می roadshowجایگزین نیز وجود دارد به این صورت که سفارشات چند روز پس از شروع جلسات 

 شوند:شود، به دو دسته تقسیم مینهادی دریافت می گذارانسرمایه

 دهد.تعداد سهام مورد نظر را نشان می سفارشاتی که .1

 دهد.می عرضه اولیه هزینه کند را نشانخواهد در گذار نهادی میی که سرمایهشاتی که مقدار کل پولسفار .2

های قیمتی سهام تعریف ه بازهبهای متفاوت با توجه ر حجمتواند با سطوح حجم یا قیمتی معین و یا خرید دگذاران میسفارشات سرمایه

 به اصلاح سفارشات خود نمایند. توانند در طول دوره ثبت سفارش اقدامگذاران میضمناً سرمایهشود. 

انطور که اشاره شد کند. همورت تجمعی و بر حسب قیمت مرتب می( سفارشات دریافتی را به صBook runnersنویس )متعهد پذیره

در  ل و ارزیابی پرداخته وگذاران در هفته اول به تحلیانجامد و اغلب سرمایهدر بورس مسکو حدود دو به طول می دوره ثبت سفارش

 کنند.ثبت سفارش اقدام به ثبت سفارش میهفته دوم و بخصوص روزها و ساعات پایانی دوره 

رد؛ اول اینکه عملکرد این گیگذاران نهادی به منظور سهام عرضه اولیه دو نکته مورد توجه قرار میاب سرمایهدر بورس مسکو در انتخ

ثیر تأگذاران نهادی سرمایهد ام عرضه شده در بازار دارد و دوم اینکه عملکرثیر مستقیم بر عملکرد قیمت سهگذاران نهادی تأسرمایه

 زیادی در نقدشوندگی معاملات سهام عرضه شده دارد.

گیرد. سه رت مینویسی و با مشورت ناشر صوه در بورس مسکو توسط متعهد پذیرهتخصیص سهام عرضه عمومی اولیکلی به طور 

 عبارتند از:گذاران نهادی سرمایهبه فاکتور کلیدی در تخصیص سهام 

 سطح  4ص در ساس معیارهای مشخبر انهادی گذاران سرمایهگذاران با کیفیت )در بورس مسکو، تخصیص به سرمایه

 اند.(بندی شدهدسته

 گذاران متنوعتخصیص به سرمایه 



16 
 

 گذارانی که قصد نگهداری سهام بلندمدت سهام عرضه شده را دارند.تخصیص به سرمایه 

-به سرمایه Retail Bookbuildingیندی به نام ، مابقی سهام قابل عرضه در فرآگذاران نهادیپس از تخصیص سهام به سرمایه

د کل سهام قابل عرضه درص 15شود. این مقدار معمولاً بیش از گذاران نهادی کوچک عرضه میها و سرمایهگذاران حقیقی، شرکت

رفته و در ی صورت گکارعصر در یک روز 19صبح با ساعت  10از تخصیص معمولاً از ساعت  نیست. دریافت سفارشات در این مرحله

 گیرد. ها صورت میانتهای همان روز تخصیص

 سهام در عرضه اولیه و عرضه گذاریهای قیمتانواع روش

 حراج، روش :از اند بارتع هاروش این ترینمتداول که دارد وجود متفاوتی هایروش اولیه عرضه فرآیند طی سهام، گذاریقیمت برای

 سهام و عرضه ذاریگقیمت برای هاروش این از ترکیبی از دنیا نقاط از بسیاری در امروزه .ثابت قیمت روش و سفارش ثبت روش

 این برای ایشده تعیین پیش از روند کلی صورت به اما است، متفاوت مختلف کشورهای در هاروش این جزئیات .شودمی استفاده

 .شد خواهد داده توضیح ادامه در روند این که است شده گرفته نظر در هاروش

 :افراد مجاز به شرکت در جلسات کشف قیمت 

 .بپردازند معاملات انجام به توانندمی ای،حرفه اصطلاح به و شرایط واجد گذارانسرمایه فقط :انگلستان در

 آمریکا، کمیته بورس سوی از مجوز دارای و ایمعتمد، حرفه گذارانسرمایه (144 )قانون بهادار اوراق و بورس قوانین طبق :آمریکا در

 و شرایط واجد افراد در اختیار فقط اولیه، هایعرضه معاملات به مربوط اطلاعات همچنین و باشندمی دارا را معاملات انجام به اجازه

 گیرد.می قرار معاملات، اتمام از بعد اقتصادی، هایدپارتمان

گذاران خرد )حقیقی( در فرآیند کشف قیمت نقش دارند اما در روش ثبت سفارش و روش قیمت به طور کلی در روش حراج سرمایه

 کنند.ثابت نقشی ایفا نمی

اختیار شود و ناشر )یا مدیرعرضه( فاقد هرگونه به طور کلی در روش حراج )حراج باز یا هلندی( قیمت توسط الگوریتم مربوطه تعیین می

برای تعیین یا تغییر قیمت است، این در حالی است که در روش ثبت سفارش و روش قیمت ثابت ناشر دارای اختیار برای تغییر و تعیین 

 قیمت عرضه است.

 تعیین روش عرضه 

 هاشرکت و هابنگاه(، (Auctionحراج  روش در و پایینی برخوردارند اقتصادی کیفیت از هاشرکت و هابنگاه Fixed price در روش

 Fixedروش به نسبت تریپایین میانگین و واریانس از قیمت Auctionروش  در همچنین هستند. بالاتری اقتصادی کیفیت دارای

price شود.می استفاده بیشتر آمریکا، هایبورس در خصوص به دیگر، های روش به حراج نسبت روش از برخوردار است. امروزه 

 می باشد. building bookهای اولیه در بورس لندن، ساختار نویسی در عرضهترین ساختار متعهد پذیرهمتداول: در بورس لندن

 حراج روش

 قیمت کشف فرایند حراج، نوع به توجه با و کرده ثبت سیستم در را خود رقابتی خرید هایمظنه خریداران آن در که است فرایندی حراج

 .پذیردمی صورت سهم تخصیص و
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  3صعودی حراج

 کندمی اعلام و تعیین را متقی کف فروشنده معمولاً  حراج نوع این در .شوندمی شناخته نیز انگلیسی هایحراج نام با صعودی هایحراج

 باشد بیشتر عرضه زانمی از خریداران تقاضای مجموع میزان که صورتی در .کندمی دریافت را قیمت این در خریداران هایسفارش و

 حجم با تقاضا میزان که ندکمی پیدا ادامه جایی تا فرآیند این .کندمی دریافت را خریداران تقاضای مجدداً و داده افزایش را قیمت

 .شود برابر عرضه

  4نزولی حراج

 را حراج سهم، هر برای بالا تیقیم ارائه با ابتدا حراج برگزارکننده حراج نوع این در .شودمی شناخته هلندی حراج نام با نزولی حراج

 اتمام تا فرآیند این و نمایند ردوا را خود خرید هایسفارش گذارانسرمایه تا کندمی پیشنهاد را تریپایین هایقیمت سپس .کندمی آغاز

 تجمعی تقاضای و شده رتبم کمترین به بیشترین از قیمت ترتیب به هاسفارش مرحله این اتمام از پس .کندمی پیدا ادامه حراج زمان

 .گیردمی قرار محاسبه مورد

 صورت این به باشدیم تخصیص قیمت در هاآن اصلی تفاوت و شودمی بندیطبقه قیمتی چند و قیمتی تک دسته دو به حراج مدل این

 برابر عرضه میزان با عیتجم تقاضای که را قیمتی و کندمی تجمعی تقاضای محاسبه به شروع بالا از الگوریتم قیمتی تک حراج در که

 است قیمت این از لاتربا هاآن درخواست قیمت که خرید هایسفارش تمام به سپس .گیردمی نظر در عرضه قیمت عنوان به را شودمی

 در اما .شودمی نجاما نسبت به تسهیم باشد بیشتر عرضه میزان از تقاضا میزان حراج شده کشف قیمت در اگر .یابدمی تخصیص سهم

 قیمت همان با ینپای به بالا از تخصیص فرآیند است برابر عرضه با تجمعی تقاضای که اینقطه تعیین از پس قیمتی چند حراج

 .شودمی انجام شده درخواست

  5بسته در حراج

 گذارانسرمایه سایر فارشس حجم و قیمت از هاآن از یک هیچ و کنندمی وارد سفارش همزمان صورت به گذارانسرمایه حراج نوع این در

 این در .یابدمی تخصیص ارایید اند،کرده وارد را هاقیمت بالاترین که گذارانیسرمایه به هاسفارش آوریجمع از پس .ندارند اطلاعی

 اصلی تفاوت .کنیم رزیابیا هم به نسبت را هاسفارش توانیمنمی نداریم دسترسی هاسفارش سایر اطلاعات به اینکه دلیل به حراج نوح

 هاسفارش سایر اطلاعات به اینکه و دارند سفارش واردکردن حق یکبار فقط گذارانسرمایه که است این در قبلی نوع دو با حراج این

 .ندارند دسترسی
 

 حراج روش معایب

 و دارد را استفاده رینکمت سهام عرضه برای حاضر حال در اما شد،می گرفته کار به کشورها از بسیاری در گذشته در روش این گرچه

 از گیردمی قرار استفاده وردم زیادی مناطق در خزانه اوراق عرضه برای اما شودمی استفاده آمریکا و تایوان فرانسه، کشورهای در فقط

 دهدنمی انجام سهام رضهع برای مناسبی گذاریقیمت معمولاً واقعیت در اما دهد،می انجام دقیقی گذاریقیمت حراج روش تئوری نظر

 :باشد زیر دلیل دو از ناشی تواندمی که

                                                           
3 English auction 
4 Dutch auction 
5 Sealed bid auction 
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1- The winner’s curse 

 ایجاد باعث که ارندد دارایی ذاتی قیمت از بالاتر حتی بالاتر هایقیمت با حراج شدنبرنده به گرایش افراد که معنی این به

overpricing گذاریارزش در تمهار عدم گذاران،سرمایه بودن غیرمنطقی اطلاعات، تقارن عدم دلیل به موضوع این .شد خواهد 

 بیشتر حراج در فرد دنشبرنده احتمال باشد بیشتر ذاتی ارزش به نسبت بالا سمت به تورش که هرچقدر .شودمی ایجاد ... و دارایی

 داشته مهارت ریگذاارزش در و بگیرند تصمیم منطقی گذارانسرمایه همه و باشد کامل دسترس در اطلاعات که صورتی در .است

 نسبت شده وارد ایهسفارش رمعیا انحراف و باشد بیشتر حراج در کنندهمشارکت افراد تعداد که چقدر هر .آیدنمی پیش حالت این باشند

 که شودمی ثباع و بود خواهد بیشتر the winner’s curse نتیجه در و overpricing میزان باشد، بیشتر هاآن میانگین به

 .باشد نادرست دارایی گذاریقیمت

 است محدود خیلی عاتاطلا تقارن عدم اوراق مورد در که است دلیل همین به هم خزانه اوراق عرضه برای روش این از استفاده دلیل

 .گیرندمی تصمیم قیمنط و دارند مهارت گذاریارزش در که هستند نهادی گذارانسرمایه معمولاً اوراق این خریداران همچنین و

 

2- The free ride problem 

 انجام قیمت یک به گذارانسرمایه همه خرید که آنجایی از .باشدمی free ride قیمتی تک حراج روش در رایج مشکلات از یکی

 آورند دست به را دارایی ات دهند انجام دارایی درست گذاریارزش بدون را بالاتر قیمت با سفارشات که دارد وجود انگیزه این شودمی

 طرف از شودیم منطقی و درست تحلیل برای گذارانسرمایه انگیزه کاهش باعث موضوع همین و شودمی ایجاد overpricing پس

 تحلیل برای افراد که اییههزینه به نسبت احتمالاً که باشدمی overpricing هزینه تنها گذارانسرمایه برای free ride هزینه دیگر

 ایجاد باعث دارند را ترنپایی هایحجم در خرید قصد که افرادی انگیزه دلیل همین به .است ترپایین کنندمی پرداخت سهم از منطقی

 .کرد اشاره حقیقی خریداران اکثر به توانمی افراد این جمله از که شوندمی مشکل این

 دهدمی فارشس که قیمتی همان به گذارسرمایه هر چون کرد برطرف قیمتی چند حراج طریق از توانمی را مشکل این 

 .کندمی خریداری دارایی را

 سقف  از الاترب که هاییسفارش سفارش، ثبت دوران از پس و دهیم قرار قیمت سقف یک است این مشکل این دیگرحل  راه

 .کنیم حذف و بگیریم نظر در واقعی غیر را هستند

 ثابت قیمت روش

 قیمت روش در. ودشمی تعیین سرمایه تأمین و ناشر توافق با کنیم عرضه خواهیممی که سهامی تعداد و عرضه قیمت روش این در

 مواجه  underpricingاز زیادی میزان با گذاریقیمت روش این و شودنمی گرفته نظر در گذاریقیمت در مشتریان تقاضای ثابت

 متعهد و بورس توافق اب تنسب این) شود انجام نسبت به تسهیم باید باشد شده عرضه میزان از بیش تقاضا میزان که صورتی در و است

 چندین تا سهام قیمت و باشد داشته وجود سهام برای زیادی بسیار تقاضای که شودمی باعث موضوع دو این و (شودمی تعیین شرکت و

 .کند پیدا افزایش روز

 قیمت کشف مثلاً شود استفاده است ممکن هاروش سایر با ترکیبی صورت به اما است شده منسوخ دنیا جای همه در تقریباً روش این

 .شود استفاده عرضه در ثابت قیمت عنوان به شده کشف قیمت از سپس گیرد صورت دیگر هایروش با
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 سفارش ثبت روش

 گذاریقیمت برای هاستفاد مورد هایروش 2004 سال در .است سفارش ثبت روش دنیا نقاط اکثر در استفاده مورد روش ترینمعمول

 سفارش تثب روش از قیمتکشف  برای کشورها این درصد 80 که شد مشخص و گرفت قرار بررسی مورد دنیا کشور 47 در سهام

 .کنندمی استفاده

 نقاط دیگر در روش این از استفاده 90 دهه طول در اما باشدمی آمریکا در استاندارد روش سفارش، ثبت روش که است زیادی مدت

 :باشد داشته دلیل دو تواندمی که کرد، پیدا رواج هم دنیا

 نیاز به بود، بزرگ اربسی هاشرکت این اغلب اندازه اینکه دلیل به و یافت افزایش اروپا در هاشرکت سازیخصوصی 90 دهه در 

 ثبت و روش کردند نفوذ وپاار بازار در آمریکایی سرمایه تأمین هایشرکت بنابراین آمد وجود به خارجی گذاریسرمایه از استفاده

 .کردند منتقل بازارها این به را سفارش

 اطلاعات خصوصی که دهدمی اجازه سرمایه تأمین هایشرکت به و است روش بهترین سفارش ثبت روش پژوهشگران اکثر نظر از 

 .دانندنمی نقص و عیببی را روش این پژوهشگران گرچه .آورند دست به گذارانسرمایه از

 حجم کل هک ندارد وجود الزامی دلیل همین به .شودنمی محسوب عرضه روش و باشدمی قیمت کشف روش سفارش ثبت اصولاً

 .ندارند کافی ریگذاارزش و تحلیل قدرت آنلاین و خرد گذارانسرمایه که آنجایی از و شود عرضه سفارش ثبت مرحله در عرضه

 ها،کارگزاری ترک،مش ذاریگرمایهس هایندوقص امل)ش رمایهس بازار نهادی گذارانرمایهس ورحض با رفاً ص فارشس ثبت مرحله بنابراین

 حدود برای سرمایه بازار ینهاد گذارانسرمایه از گیریسفارش با قیمت کشف آن طی و گرددمی برگزار (... و گذاریسرمایه هایشرکت

 البته .پذیردمی تصور اولیهعرضه حجم (نویسپذیره متعهد صلاحدید به و مختلف کشورهای در درصدی 70 الی 30 بازه) درصد 50

 حضور قیمت کشف و سفارش ثبت مرحله در نیز دارند بالایی سرمایه حجم که حقیقی گذارانسرمایه از برخی و دارد وجود استثناء گاهی

 عرضه حجم اندهم باقی خرید به نسبت ثابت قیمت یک با و خرد کدهای با حقیقی گذارانسرمایه عموم قیمت کشف از پس .دارند

  .کنندمی اقدام

 اولیه قیمت تعیین 

 عرضه ارزش و بازار وضعیت مشابه، هایشرکت ارزش از معمولاً  و دارد وجود متعددی هایروش شرکت سهام گذاریارزش برای

 این به گیردمی قرار تفادهاس مورد گذاریارزش برای که هاییروش از یکی .کنندمی استفاده شرکت ارزش تعیین برای ،اخیر هایاولیه

 انتخاب هستند، دفه شرکت با مشابه فعالیت نوع و صنعت نظر از که را هاییشرکت از تعدادی سرمایه تأمین شرکت که است صورت

 نزدیکی میزانساس ا بر را هاشرکت این سپس کند،می محاسبه اصلی شرکت و هاشرکت این مالی هاینسبت از تعدادی سپس کندمی

 مشخص عینیم ضریب شرکت هر برای بندیرتبه این اساس بر سپس .کندمی بندیرتبه هدف شرکت هاینسبت با هانسبت این

 استفاده هدف شرکت هامس ارزش عنوان به آمده دست به عدد از و گیریممی موزون میانگین مذکور سهام بازار قیمت از سپس .کنندمی

 .کنیممی

 قیمت محدوده تنظیم 

 فاصله اغلب که دهدمی مشاوره شرکت به مناسب قیمتی محدوده تعیین مورد در متعهد ،شد تعیین شرکت مناسب ارزش که زمانی

 باشد بزرگ کافی اندازه به مظنه دامنه است لازم سهم، واقعی ارزش کشف برای .باشدمی قیمت کف از بالاتر درصد 20 سقف قیمت
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 20 مظنه دامنه در هاسفارش سفارش، ثبت روش در که است این رایج .دهد پوشش را نهادی گذارانسرمایه همه سفارش بتواند تا

  .پذیردمی صورت کارشناسی پایه ارزش پایین درصد 10 و بالا درصد 10 یعنی درصدی

 و دهدمی را قیمت همحدود در نظر تجدید تدرخواس متعهد دباش کم خیلی یا زیاد خیلی اتقاض فارش،س ثبت دوران در که ورتیص در

 تعامل در بار یک فقط نویسپذیره متعهد معمولاً  .کنند سفارش ثبت جدید قیمتی محدوده در که کندمی تقاضا گذارانسرمایه از مجدداً

 سقف یا کف در هاشسفار فنص از بیش اینکه بر روطمش دهد، یرتغی را فارشس ثبت مظنه دامنه دارد، حق رناش و پذیرش اورمش با

 .دشو جابجا اولیه مظنه دامنه به نسبت تواند می درصد 20 حداکثر جدید مظنه دامنه .باشد گرفته قرار قیمتی
 

 شود.اده میدرصدی استف 20از دامنه نوسان  آمریکا، ترکیه و بنگلادشها از جمله در روش ثبت سفارش در اغلب بورس

 

ن صورت دوره ود که در ایتواند اصلاح شدرصد باشد. آستانه قیمتی می 20بیش از : اسپرد بین قیمت کف و سقف نباید در بورس هند

دوره ثبت سفارش نباید از  ای بیش از دوره سه روز اولیه تمدید خواهد شد. باید توجه داشت که در مجموع کلثبت سفارش برای دوره

 روز تجاوز کند. 13

 سفارش ثبت 

 گذارانسرمایه تمایل میزان بازه این در و شودمی گرفته نظر در معینی زمانی بازه شود انجام عمومی عرضه که این از قبل روش این در

 جلسات بالقوه گذارانیهسرما برای که صورت این به .گیردمی قرار بررسی مورد را هاآن درخواستی قیمت و نظر مورد سهام خرید به

 محدوده در تمایل صورت در که خواهندمی هاآن از و دهندمی هاآن به شرکت فعالیت مورد در کاملی ارائه و کنندمی برگزار جذب

 .باشدمی درخواستی حجم و قیمت شامل که کنند وارد را خود خرید سفارش .است کرده تعیین سرمایه تأمین که قیمتی

 ند:شوتقسیم میشود، به دو دسته گذاران نهادی دریافت میسفارشاتی که از سرمایه  در بورس مسکو روسیه:

 دهد.تعداد سهام مورد نظر را نشان می سفارشاتی که .3

 دهد.می عرضه اولیه هزینه کند را نشانخواهد در گذار نهادی میشاتی که مقدار کل پولی که سرمایهسفار .4

های قیمتی سهام تعریف ازهه ببهای متفاوت با توجه تواند با سطوح حجم یا قیمتی معین و یا خرید در حجمگذاران میسفارشات سرمایه

 توانند در طول دوره ثبت سفارش اقدام به اصلاح سفارشات خود نمایند.گذاران میشود. ضمناً سرمایه

انطور که اشاره شد کند. هم( سفارشات دریافتی را به صورت تجمعی و بر حسب قیمت مرتب میBook runnersنویس )متعهد پذیره

تحلیل و ارزیابی پرداخته و  گذاران در هفته اول بهانجامد و اغلب سرمایهحدود دو هفته به طول می دوره ثبت سفارش در بورس مسکو

 کنند.در هفته دوم و بخصوص روزها و ساعات پایانی دوره ثبت سفارش، اقدام به ثبت سفارش می

 گذاریقیمت 

 بلندمدت حضور و اناییتو نظر از گذارانسرمایه بهترین جذب حالعین در و ممکن قیمت بالاترین به رسیدن گذاریقیمت نهایی هدف

 : شودمی انجام زیر صورت به گذاریقیمت عوامل این به توجه با و است شرکت در

 هر در شده تقاضا حجم و قیمت آن در که کندمی تهیه تجمعی تقاضای نمودار یک متعهد ها،درخواست آوریجمع و دوره پایان از بعد

 .شودمی داده نشان قیمت
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 مشخص سپس .دهدمی قرار مختلف طبقه 5 در را هاآن و کندمی بندیطبقه کیفیت نظر از را گذارانسرمایه متعهد دیگر طرف از

 .باشدمی درصد چند قیمت هر در گذارانسرمایه مختلف هایطبقه سهم که کندمی

 جدید گذارانمایهسر انتظار) باشد معقول underprice میزان هم که شودمی انتخاب سطحی در بهینه قیمت فوق نکات به توجه با

 درصد هم و (نشود اردو آسیبی قبلی سهامداران به پایین خیلی قیمت به فروش با دیگر طرف از و شود برآورده قیمت زیر خرید برای

 تأثیر گذاریقیمت بر ندتوامی هاآن معاملات سوابق و اخیر هایعرضه وضعیت. باشد بالا ممکن جای تا 2 و 1 درجه گذارانسرمایه

 .باشد داشته منفی یا مثبت

 قیمت که است بهتر و تنیس مناسب چندان گذاریقیمت برای شودمی برابر تقاضا و عرضه میزان آن در که قیمتی سطح معمولاً نکته:

 سفارشات میزان از ترمک تقاضا میزان عرضه روز در که دارد وجود ریسک این که دلیل این به کنیم تعیین سطح این از ترپایین را

 .شود زیان دچار متعهد و نرسد فروش به سهام از مقداری و باشد سفارش ثبت دوران در شدهثبت

 و تأثیرگذاری قصد به قطف گذارانسرمایه از بعضی زیرا کنندمی تعدیل را سفارش ثبت دوران در شده وارد سفارشات متعهدین معمولاً

 واقعی تقاضای یزانم اما شوندمی محسوب ناخالص سفارشات شده وارد سفارشات کل بنابراین .کنندمی وارد سفارش قیمت جابجایی

 .شودمی نامیده تخصیص قابل تقاضای تعدیل از پس
 

گیرد. در آمریکا متعهد ورت میها و سایر ملاحظات صدر آمریکا فرایند کشف قیمت بر اساس ترکیبی از شرایط بازار، تحلیل: در آمریکا

ا بیشینه کند و سهم سهام کردن کارمزد خود به دنبال کشف قیمت واقعی سهام است تا هم کارمزد خود رنویسی با هدف بیشینهپذیره

ست خواهد یافت. متعهد دگذار جذاب باشد. از طرفی شرکت هم به بیشترین تامین مالی ممکن مربوطه به فروش رفته و برای سرمایه

از سهام مربوطه بپردازد. این اقدام  های معاملاتی به حمایتتواند تا چند روز بعد از عرضه عمومی سهام، با انجام فعالیتنویسی میپذیره

ممکن است به طور  حمایت، قیمت سهمشود. بعد از اتمام این برای جلوگیری از افت شدید قیمت در روزهای آغازین انجام می

 مت عرضه افت داشته باشد.چشمگیری نسبت به قی

 سفارش ثبت روش در سفارش انواع 

 :از اند عبارت که کنند وارد را هاسفارش از مختلفی انواع توانندمی سفارش ثبت دوران در گذارانسرمایه

 اطلاعاتی اما کندمی وارد را کند پرداخت سهم برای است حاضر که قیمتی حداکثر صرفاً گذارسرمایه سفارش این در :محدود سفارش

 .کندنمی وارد سهام حجم مورد در

 Strike: دارد قصد که مبلغی کل اینکه یا 6کند وارد دارد را آن خرید قصد که سهامی تعداد فقط تواندمی گذارسرمایه سفارش این در 

 .7کندمی وارد را کند پرداخت سهام خرید برای

 .کندمی مشخص را قیمت هر در تقاضا مورد حجم و مختلف قیمت چندین گذارسرمایه سفارش این در :8ایمرحله سفارش

 

 

 

                                                           
6 simple strike 
7 currency strike 
8 Step bid 



22 
 

 سهام تخصیص 

 به خود تمایل فارشس ثبت دوران در که دارند انگیزه نهادی گذارانسرمایه که است این دارد وجود سفارش ثبت روش در که مشکلی

 سهام تخصیص برای صیخا سیاست که صورتی در اما .کند پیدا کاهش سهام خرید نهایی قیمت تا دهند نشان واقعیت از کمتر را خرید

-سرمایه به و شود جامان ترجیحی صورت به تخصیص که صورت این به کنیم خنثی را انگیزه این توانیممی زیادی حد تا باشیم داشته

 صورت این در د،شو داده تخصیص واقعی قیمت زیر به بیشتری سهم کنند افشا را خود نظر مورد اطلاعات صداقت با که گذارانی

 متعهدین به سهام آمیزضتبعی تخصیص بنابراین .دهیم سوق ترواقعی هایقیمت با هاییسفارش سمت به را گذارانسرمایه توانیممی

 که کنندمی تعیین متعهدین نویسیپذیره در پس .کنند انتخاب شرکت برای را تریبلندمدت و باکیفیت گذارانسرمایه که دهدمی اجازه

 توافق ناشر با آن مورد در و کنندمی اعلام ناشر به را درصدها این سپس کند پیدا تخصیص گذارسرمایه کدام به سهام از درصدی چه

 .کنندمی

 

 های حالی که در روش آمیز است درتم حراج مربوطه بوده و غیر تبعیضبه طور کلی تخصیص سهام در روش حراج بر اساس الگوری

                           آمیز تخصیص را انجام دهد.            تواند به طور تبعیضقیمت ثابت متعهد میثبت سفارش و روش 

 25ذاران نهادی و گدرصد کل سهام قابل عرضه به سرمایه 75: عرضه به روش ثبت سفارش طی دو مرحله، در مرحله اول در هند

 ی و خرد.درصد باقیمانده با قیمت ثابت به سهامداران حقیق

 اران خرد.درصد باقیمانده به سهامد 15تا  10گذاران نهادی و عرضه بخش عمده سهام به سرمایه : عرضهدر هنک کنگ

 عرضه در آن ابقمط هک هستند قوانینی دارای کنگهنگ بورس همچنین و پاکستان کراچی هند، بمبئی بورس همچون هابورس برخی

 به درصد 25 داقلح و یافته یصثروتمند تخص یحقیق و ادینه رانگذاسرمایه به عرضه درصد 75 حداکثر باید سفارش ثبت روش به

 . یابد یصتخص خرد ارانگذسرمایه

 هک ارانیگذسرمایه برخی هب حتی و کند اجرا آمیزتبعیض کاملاً  تصور به را یصتخص فرآیند تواندمی متعهد :مریکاآ متحده ایالات در

 هاولی هشد تثب ایتقاض زانمی از شیب ردیگ رانگذاسرمایه به و نداده یصتخص سهام اندکرده ثبت عرضه تقیم از ترالاب دخری تقیم

 قیمت تعیین از سپ و تاس ریکمت تارااختی دارای متعهد عرضه، قیمت تعیین از پس اروپایی هایبورس در اما. دهد یصتخص اهآن

 .دهد انجام را یصتخص فرآیند نسبت به تسهیم اساس بر باید عرضه

لیه شامل درصد تخصیص به نویسی قبل از انجام عرضه و با مشورت با شرکت ناشر، در مورد شرایط و ساختار عرضه اومتعهدان پذیره

ی و مشتریان ثروتمند برای گذاران حقوقنویسی، سرمایهگیرند. هدف بیشتر متعهدان پذیرهگذاران حقیقی و حقوقی تصمیم میسرمایه

تر های بزرگرا در حجم IPOتوانند سهام گذاران ثروتمند میگذاران حقوقی و سرمایهها معتقدند که سرمایهاست. آن تخصیص سهام

 تری نگه دارند.خریداری کرده و با کاهش ریسک مالی، سهام را برای مدت طولانی

آمد و ثروت خالص وی، شرایط مشتری مانند درها در آمریکا برای تخصیص سهام عرضه اولیه به مشتریان خود به بررسی کارگزاری

ها سهام عرضه اولیه زاریپردازند. همچنین ممکن است کارگهای ریسک وی و دیگر فاکتورها میگذاری مشتری، آستانهاهداف سرمایه

ن با تعادل وجه نقد شتریامها فروش سهام عرضه اولیه را فقط به را فقط به مشتریان خاص خود بفروشند. برای مثال بعضی کارگزاری

 دهند.مشخص و مشتریان فعال در کارگزاری انجام می
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ش ثبت سفارش، در شود. در عرضه به رودر آگهی عرضه میزان تخصیص به سهامداران خرد و عمده مشخص می: بورس استانبولدر 

ده به آن گروه کمتر تخصیص داده ششده از میزان های سهامداری مشخصهای دریافتی از هر یک از گروهصورتی که میزان سفارش

 20ه نباید بیش از باشد، آن میزان به گروه سهامداری دیگر تخصیص خواهد یافت. در هر صورت میزان تخصیص نهایی به هر گرو

 درصد از میزان مشخص شده در آگهی عرضه تغییر کند.

دو نکته مورد توجه  نظور تخصیص سهام عرضه اولیهگذاران نهادی به مدر بورس مسکو در انتخاب سرمایه: در بورس مسکو روسیه

ده در بازار دارد و دوم اینکه شگذاران نهادی تأثیر مستقیم بر عملکرد قیمت سهام عرضه گیرد؛ اول اینکه عملکرد این سرمایهقرار می

 گذاران نهادی تأثیر زیادی در نقدشوندگی معاملات سهام عرضه شده دارد.عملکرد سرمایه

گیرد. سه رت مینویسی و با مشورت ناشر صولی تخصیص سهام عرضه عمومی اولیه در بورس مسکو توسط متعهد پذیرهبه طور ک

 گیرد عبارتند از:مورد توجه قرار میگذاران نهادی به سرمایهفاکتور کلیدی که در تخصیص سهام 

 سطح  4ص در ساس معیارهای مشخبر انهادی گذاران سرمایهگذاران با کیفیت )در بورس مسکو، تخصیص به سرمایه

 اند.(بندی شدهدسته

 و حفظ تنوع در عرضه. گذاران متنوعتخصیص به سرمایه 

 گذارانی که قصد نگهداری بلندمدت سهام عرضه شده را دارند.تخصیص به سرمایه 

-به سرمایه Retail Bookbuildingگذاران نهادی، مابقی سهام قابل عرضه در فرآیندی به نام پس از تخصیص سهام به سرمایه

د کل سهام قابل عرضه درص 15شود. این مقدار معمولاً بیش از گذاران نهادی کوچک عرضه میها و سرمایهگذاران حقیقی، شرکت

ی صورت گرفته و در عصر در یک روزکار 19صبح تا ساعت  10نیست. دریافت سفارشات در این مرحله از تخصیص معمولاً از ساعت 

 گیرد. ها صورت میهمان روز تخصیصانتهای 
 

رای مثال در بگیرد. های مختلف بر اساس نوع روش عرضه و بر اساس دستورالعمل مشخص صورت میبه گروه : تخصیصدر هند

 15( نباید کمتر از 2د. )گذاران حقیقی خرد عرضه شودرصد از مقدار قابل عرضه به سرمایه 35( نباید کمتر از 1روش ثبت سفارش )

قیقی واجد شرایط اختصاص حگذاران حقوقی خرد و یا خریداران گذاران غیرحقیقی مانند سرمایهدرصد از سهام قابل عرضه به سرمایه

مورد عرضه با روش قیمت  درصد از سهام قابل عرضه به خریداران حقیقی واجد شرایط اختصاص یابد. در 50( نباید بیش از 3یابد. )

 گیرد.العمل مشخص، عرضه صورت میثابت نیز بر اساس دستور

  400مساوی و الاترب اگر و اولیه عرضه کل از %20 حداکثر باشد سهم میلیون 400 از کمتر اولیه عرضه حجم که صورتی در: در چین

 مابقی عرضه، اولیه رحلهم انجام از پس .است گذاران نهادیاولیه و به سرمایه مرحله در عرضه قابل %  50حداکثر باشد سهم میلیون

 .گرددمی عرضه ثابت قیمت به آنلاین سهامداران به سهام

 بازار در سهام عرضه 

 به آن مورد در قرارداد طرفین و شد مشخص ،معین گذارانسرمایه به تخصیص میزان و عرضه نهایی قیمت اینکه از پس روز چند

 شده تعیین قیمت با گذارانسرمایه همه به و شودمی گرفته سفارش خرد گذارانسرمایه از و شودمی آغاز عمومی عرضه رسیدند توافق

 اخذ در .رسدمی پایان به رسماً عمومی اولیه عرضه و انجامدمی طول به کاری روز 3تا  2 حدود معمولاً عرضه .شودمی داده تخصیص

 .بود خواهد کافی عرضه حجم دریافت صرفاً  شده، کشف ثابت قیمت با اولیه عرضه در خرید برای خرد گذارانسرمایه هایسفارش
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 هاسفارش که دهدب خرد گذارانسرمایه و بورس به را اختیار این تواندمی گذارانسرمایه توسط قیمت قید با خرید سفارش ارسال اگرچه

 در که بود خواهد معنی این به کرد، ارسال قیمت قید با را خود سفارش خرد گذارسرمایه اگر یعنی شوند، دریافت شرطی صورت به

 همه در تقریباً .نگیرد صورت تخصیصی سفارش این به باشد، خرد گذارسرمایه پیشنهادی قیمت از بالاتر شده کشف قیمت که صورتی

 باشد، شده دریافت قبول قابل هایسفارش از کمتر خرد گذارانسرمایه برای شده گرفته نظر در تخصیصی حجم که صورتی در کشورها

 .شودمی استفاده تخصیص برای 9نسبت به تسهیم روش از

 بعد تا کندمی عمل یمتق کنندهتثبیت عامل عنوان به همچنین است شده تعیین زمان در نماد بازکردن مسئول شده تعیین بازارگردان

 قرار فشار تحت رضهع از پس بازار که صورتی در که کند تعهد تواندمی هم کنندهتثبیت عامل .کند حمایت سهم قیمت از عرضه از

 این که بفروشد شده نتعیی میزان از بیش درصد 15 و کند استفاده استقراضی موقعیت از تواندمی هم و کند فراهم نقدینگی گرفت،

 .دارد نام overallotment حالت

 باشد.روز می 5 عموماًروز و  3: دوره زمانی تعیین شده به منظور ثبت سفارش در روش ثبت سفارش حداقل در بورس هند

ای عرضه اولیه، دوره هروز است. برای سایر روش 3و حداکثر  2در روش ثبت سفارش دوره دریافت سفارش حداقل  بورس استانبول:

 باشد.روز می 2گیری به مدت سفارش

ای ریباً دو هفتهدر یک بازه تق roadshowسفارشات در دوره ثبت سفارش و به موازات برگزاری جلسات  در بورس مسکو روسیه:

به منظور  roadshow شود. یک گزینه جایگزین نیز وجود دارد به این صورت که سفارشات چند روز پس از شروع جلساتدریافت می

 شود.گذاران، دریافت میشناخت و ارزیابی بهتر سرمایه

 باشد.روز می 5تا  3ن ذاران نهادی در روش ثبت سفارش بیگ: دوره زمانی تعیین شده به منظور ثبت سفارش سرمایهبورس بنگلادش

فرایند، دوره ثبت سفارش  های دیگر نیز پیشنهاد شده برای تسریع: دوره زمانی ثبت سفارش دو روز کاری است و به بورسدر آمریکا

 دو روز باشد.

 شود.روز انجام می 3: فرایند در (LSEدر بورس لندن )

 های ترکیبی عرضهروش 

 تجربه را اربردک واردم ترینبیش ادنی در هک ترکیبیروش عرضه  .است یافته شافزای ترکیبی های روش از استفاده اخیر هایسال در

 سفارش ثبت روش از (نهادی) وقیحق ارانگذرمایهس رایب داابت هک تصور بدین .است ثابت قیمت به عرضه-سفارش ثبت ترکیب کرده،

 از (خرد) حقیقی رانگذاسرمایه به عرضه برای ا،هآن هب دهش عرضه سهام از بخشی یصتخص و قیمت کشف از پس و کرده استفاده

 دفرآین در (ادی)نه وقیقح ارانگذسرمایه آن در که است ثابت - تقیم راجح دیگر معروف ترکیب البته .شود می استفاده ثابت قیمت

 فوق روش ود در .شودمی عرضه ثابت قیمت با سهام (خرد) حقیقی ارانگذسرمایه هب تقیم فکش از سپ و ردهک رکتش راجح

 ارانگذسرمایه قابتر از حاصل که قیمتی با هاآن به عرضه و نداشته مشارکت قیمت کشف فرآیند در (رد)خ یحقیق ارانگذسرمایه

  .شود می اجرا است، (ادی)نه وقیحق

                                                           
9 Pro rata 
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 روش این در .ندکمی اجرا را یرغمت تقیم هب روشف با سفارش ثبت روش عنوان با خود خاص ترکیبی روش ترکیه استانبول بورس

 هاآن درخواستی قیمت که هاییسفارش .شوندمی ثبت تمسیس در تاس شده تعیین ناشر شرکت توسط که قیمتی دامنه در هاسفارش

 واحد قیمت با هاارشسف تمام .دارد وجود مجاز دامنه در سفارش قیمت رغییت انامک .شوندنمی ثبت سیستم در است دامنه از خارج

 .شودمی تعیین زمان قیمت اولویت اساس بر و داده ششپو را عرضه تمام که است مجاز دامنه در یقیمت ه،عرض تقیم .شوندمی عرضه

 هک انیزم ات عیتضو نای در .ردک تثب تمسیس در را سفارش کی از شبی توانمی معاملاتی کدیک  از استفاده اب زنی روش این در

 .وندشنمی اجرا وی بعدی هایسفارش نیابد، یصتخص کامل تصور به فرد زمان قیمت اولویت اساس بر اول سفارش

 سهام تخصیص معیارهای 

 .است گرفته صورت آمریکایی تحقیقاتی موسسه توسط 2001 سال در که تحقیقی اساس بر

 :از است عبارت تخصیص بر مختلف عوامل تأثیر

 به  نسبت شتریبی مقدار تربزرگ هایسفارش به که صورت این به دارد، مثبت رابطه تخصیص با عامل این سفارش: اندازه

 ارزش در اشدب بیشتر گذاریسرمایه حجم چه هر عوامل سایر ثبات فرض با زیرا شودمی داده تخصیص ترکوچک هایسفارش

 .ستا کرده اقدام سهام خرید برای بیشتری تحلیل و آگاهی با گذارسرمایه احتمالاً و است بیشتر ریسک معرض

 سفارش به نسبت شد داده توضیح قبل هایقسمت در که ایمرحله و محدود هایسفارش سفارش: نوع strike اولویت هستند رد 

 .شد خواهد داده تخصیص تریبیش مقدار کنندمی استفاده هاسفارش مدل این از که گذارانیسرمایه به و

 شویمتر مینزدیک ورهد پایان به چه هر و کندمی تغییر ناشر مورد در موجود اطلاعات سفارش ثبت دوران طی سفارش: ورود زمان 

 کندمی وارد دوره سفارش دایابت در که گذارانیسرمایه به بنابراین یابدمی افزایش نظر مورد شرکت مورد در گذارانسرمایه آگاهی

 .دارند گذاریسرمایه قصد کمتری آگاهی با احتمالاً زیرا شد خواهد داده اختصاص کمتری مقدار

 شوندمی تقسیم دسته 3 به قبلی هایعرضه در مشارکت نظر از گذارانسرمایه :قبل هایاولیه عرضه در گذارسرمایه مشارکت میزان: 

 High frequency bidder : اندکرده شرکت قبلی هایعرضه در بار 10 از بیش. 

 Medium frequency bidder : اندکرده شرکت قبلی هایعرضه در بار 9 تا 3 بین. 

 Low frequency bidder : اندکرده شرکت قبلی هایعرضه در بار 3 از کمتر. 

 

 دلیل همین به دارد یتوضع از تری درست تحلیل و است ترآگاه زیاد احتمال به باشد داشته بالاتری frequency گذارسرمایه هرچه

 .شودمی داده تخصیص او به بیشتری مقدار

 بیشتر زیاد احتمال هب خارجی گذارسرمایه یک به نسبت داخلی گذارسرمایه یک آگاهی میزان که آنجایی از :گذارسرمایه ملیت 

 (دارد وجود استثناهایی) شد خواهد داده تخصیص بیشتری مقدار داخلی گذارانسرمایه به معمولاً  است،

 تخصص مختلف هایزمینه رد اینکه یا و باشد نزدیکتر هدف شرکت به گذارسرمایه فعالیت زمینه هرچه :گذارسرمایه فعالیت زمینه 

 هاآن به بیشتری قدارم بازنشستگی هایصندوق و بیمه هایشرکت مثل باشد برخوردار بالاتری آگاهی و تحلیل قدرت از و داشته

 .شد خواهد داده تخصیص
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 قیمت گذاری در عرضه اولیه هایمقایسه روش

 اقدام هم به نسبت هاآن معایب و مزایا تعیین و گذاریقیمت مختلف هایروش مقایسه به فرانسه در مالی تحقیقات موسسات از یکی

 بودنانیکس فرض با سپس و است شده بررسی گذاریقیمت مختلف هایروش underpricing میزان تحقیق این در .است کرده

 ترمطلوب وشر باشد کمتر معیار دو این میزان چه هر .است شده بررسی underpricing واریانس میزان underpricing میزان

 .بود خواهد

 این در متنوعی هایروش با بسیاری هایاولیه عرضه زیرا است شده استفاده فرانسه در واقعی هاینمونه از هاروش این مقایسه برای

 داده توضیح گذشته قسمت در که حراج از انواعی با حدودی تا تحقیقات این در استفاده مورد حراج روش ضمناً  .است شده انجام کشور

 :باشدمی زیر صورت به و است متفاوت شد

 معینی قیمت کف ناشر توافق با سرمایه تأمین که است صورت این به گیردمی قرار استفاده مورد فرانسه در که قیمتی تک حراج روش

 در شده، دریافت تقاضاهای منحنی اساس بر سپس .کندمی دریافت را گذارانسرمایه خرید هایسفارش سپس کندمی مشخص را

 جلوگیری منظور به را آن از بالاتر هایسفارش تا کنندمی مشخص معینی قیمت سقف مربوطه بورس و سرمایه تأمین و ناشر ایجلسه

 مشخص قیمتی تک صورت به تجمعی تقاضای اساس بر را عرضه قیمت سپس و کنندمی حذف free ride مشکل آمدن وجود به از

 موکول بعد روز به را عرضه باشد اولیه قیمت بالای درصد 10 از بیش عرضه قیمت و باشد بالا مشارکت میزان که صورتی در کنندمی

 .گیرندمی سفارش و کنندمی شروع بالاتری قیمت با و کنندمی

 هم و underprice میزان طرف یک از زیرا است کاراتر سفارش ثبت روش به نسبت حراج روش این آمده عمل به تحقیقات طبق

 واقع در و نیست متداول قیمتی تک حراج شده گفته روش که باشیم داشته نظر در باید البته .است کمتر underprice واریانس میزان

 .شودمی گرفته نظر در هاسفارش برایو هم کف قیمتی  سقف هم چون است ترکیبی روش یک

 روش و شفافیت نظر از سفارش ثبت روش زیرا کنیم استفاده ترکیبی روش یک از که است شده پیشنهاد دیگری تحقیقات در همچنین

 با کنیم استفاده حراج مشابه روشی از که شد پیشنهاد تحقیق این در .گیردمی قرار انتقاد مورد بودن پایدار غیر نظر از قیمتی تک حراج

 طور به سهامداران به سهام تخصیص و کنیم بندیدسته آنها کیفیت اساس بر را هاسفارش سفارش، ثبت روش مشابه که تفاوت این

 بخش تخصیص برای و آن همه نه شود انجام سرمایه تأمین نظر زیر تخصیص از بخشی بلکه نگیرد صورت سرمایه تأمین توسط کامل

 را حراج روش شفافیت که است شده پیشنهاد تحقیق این در واقع در .شود استفاده ایشده تعیین پیش از و درست معیار از هم مذکور

 .دهیم انتقال سفارش ثبت روش به
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 IPO های صندوق

 کنند.دنبال میا رهای مختلف ولیه شرکتهای عمومی اکه عرضه ای هستندهای قابل معامله( صندوقIPO ETF) IPOهای صندوق

ذاری در یک یا تعداد معدودی گهای عمومی اولیه به جای سرمایهگذاران با هدف دستیابی به پرتفوی وسیعی از عرضهبسیاری از سرمایه

اندازی اولین صندوق راه ومیلادی  2006ها به سال کنند. پیدایش این صندوقگذاری میها سرمایهها، در این صندوقاز این شرکت

IPO  به نامIPOX-100 گذاران استقبال بسیار خوبی از هشود. عملکرد موفق این صندوق موجب شد سرمایدر آمریکا مربوط می

 ها داشته باشند.گذاری در این صندوقسرمایه

هند اما در دل عرضه از خود نشان میز اوهای عمومی اولیه در آمریکا عملکرد قیمتی بسیار خوبی در یک یا دو روبسیاری از عرضه

ی اولیه در روز اول عرضه در بازه هابلندمدت این عملکرد اینگونه نیست. بر اساس تحقیقات دانشگاه فلوریدا میانگین بازدهی عرضه

ب موارد فروش زود هنگام و هیجانی درصد بوده است. در اغل 17.9میلادی به طور متوسط  2014تا  1980های زمانی بین سال

شود و این عرضه اولیه و همچنین فروش زودهنگام دارندگان پیش از عرضه سهام مربوطه، باعث افت قیمت سهام میخریداران سهام 

ترین شدهگذاران بلندمدت باشد. در جدول زیر عملکرد برخی از شناختهتواند فرصتی مناسب برای سرمایهها میدر حالی است که این

 نشان داده شده است. IPOهای صندوق
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