
 

 
 

 

 تحلیل عرضه اولیه سهام در بازار سرمایه ایالات متحده آمریکا

 زاده ولی حسین

 دوره دکتری تخصصی حقوق خصوصی

 چکیده

بار به عموم فروخته دهد که سهام شرکتی برای اولینعرضه اولیه سهام آمریکا زمانی روی می

ترین وقایع در طول عمر شرکت است و منافع اولیه سهام، یکی از مهمشود. در واقع عرضه 

کند.در عرضه اولیه سهام منابع گذاران اولیه شرکت میبسیاری را عاید موسسان و سرمایه

ها شود که برای رشد شرکت حیاتی است. بنابراین بسیاری از شرکتجدیدی تأمین می

گذاران هستند. همچنین، ش و تنوع سرمایهخواستار گسترش مالکیت شرکت از طریق افزای

ای برای سهام ها در بورس اوراق بهادار معامله شود، بازار نقد شوندهچه سهام شرکتچنان

ها برای ورود به بورس این است که بتوانند سرمایه شرکت وجود دارد .هدف اصلی شرکت

-ند. بهمین دلیل برای شرکتمورد نیاز برای ادامه فعالیت و گسترش عملیات خود را تأمین کن

ها و دهنده ارزش واقعی داراییها، نشانها، مهم است که قیمت تعیین شده برای سهام آن

 ها در آینده باشد.های توسعه و رشد آنفرصت
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 مقدمه

مطالعات و تحقیقات انجام شده توسط بسیاری از محققان در سراسر دنیا در زمینه عرضه  

ها در شده برای سهام و اوراق بهادار شرکتدهد که قیمت تعییناولیه اوراق بهادار نشان می

گذاران بتوانند با خرید اولین عرضه آن در بازار مطلوب نبوده و باعث شده است که سرمایه

شواهد تجربی حاکی از  مدت، سود کلانی را عاید خود کنند.ها در کوتاهشرکتسهام این 

 باشد. این سه پدیده عبارتند از:سه پدیده غیرعادی در رابطه با سهام جدید می

باشد. به عبارت دیگر عرضه اولیه مدت سهام جدید بیشتر از بازده بازار میبازده کوتاه-1

باشد و در نتیجه سهام جدید در کوتاه مدت دارای اه میسهام جدید در بورس با تخفیف همر

 بازده غیرعادی مثبت است )عرضه اولیه زیرقیمت(.

باشد. به عبارت دیگر سهام جدید در بازده بلندمدت سهام جدید کمتر از بازده بازار می -2

 باشد.دوره بلندمدت دارای بازده غیرعادی منفی می

مدت و کسر بازده در بلندمدت رابطه مستقیمی ر کوتاهبین اضافه بازده سهام جدید د -3

 (.26: 1382وجود دارد. )عبده تبریزی و دموری، 

گذاران، انتشاردهندگان سهام جدید های گوناگونی که روی ابعاد مختلف بین سرمایهتئوری

های غیرعادی در اند، دلایلی را برای وجود پدیدهو موسسات تأمین سرمایه تمرکز کرده

اند، مانند فرضیه انحصاری )ریتر، مدت و بلندمدت سهام جدید را ارائه کردهکرد کوتاهعمل

دهی ( و فرضیه علامت1975( و فرضیه بازارهای سهام جدید داغ )ایبوتسن و جف ، 1984

( و دیگر فرضیاتی که در این زمینه ارائه شده است. )عبده تبریزی و دموری، 1989)ولج، 

های غیرعادی تواند تعریف جامعی از این پدیدهکه هیچ مدلی نمیبه اینبا توجه  (.28: 1382

ها برای خیلی از این الگوهای مشاهده شده ای از این تئوریتجربی را فراهم کند اما مجموعه

لیکن همانطور که در قسمت  اند.مدت و بلندمدت سهام جدید مطرح شدهدر بازده کوتاه

های غیرعادی کنون هیچ کار پژوهشی در زمینه مقایسه بازدههای داخلی اشاره کرد تاپژوهش
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های عمومی اولیه سهام به طور همزمان و سایر عرضه 44مدت و بلندمدت سهام اصل کوتاه

مدت سهام جدید فرضیات بیشتری به طور کلی در مورد بازده کوتاه صورت نگرفته است.

های یده است. با توجه به پدیده)در مقایسه با بازده بلندمدت سهام جدید( مطرح گرد

شود این سوال غیرعادی مطرح شده در مورد عرضه اولیه سهام که منجربه ناکارایی بازار می

نیز به همین میزان یک فرایند غیرعادی را  44گردد که آیا عرضه اولیه سهام اصل مطرح می

رد بلندمدت، میان مدت نامه به منظور بررسی عوامل موثر بر عملکدر این پایان کند؟طی می

مدت سایر مدت و کوتاهدر مقایسه با عملکرد بلندمدت، میان 44مدت سهام اصل و کوتاه

اند از: بازده اضافی بازار، نسبت ارزش های جدید از عوامل مدل فاما و فرنچ که عبارتسهام

 شود. دفتری به ارزش بازار و اندازه شرکت استفاده می

 پیشینه تحقیق

 مدت و بلندمدت سهام جدیدتحقیق درباره عملکرد کوتاهپیشینه 

( اولین افرادی هستند که به وجود بازده 1970(، استون و کرلی)1969ریلی و هاتفیلید)

(، 1973ها لوج )غیرعادی اولیه سهام جدید و عملکرد معماگونه آن پی بردند. بعد از آن

ات قبلی را گسترش دادند و در مورد (، تحقیق1987( و میلر و ریلی )1988جانسون و میلر )

کنندگان فروش های مختلف و انواع تضمینهای غیرعادی در شرکتانحراف میان بازده

-( وجود بازده غیرعادی می1990اوراق بهادار تحقیق کردند. از دیدگاه آگاروال و ریولی )

شود فروخته می که سهام جدید در عرضه اولیه زیرقیمتتواند دو دلیل داشته باشد، اول آن

 شود.گذاری به طور واقعی انجام نمیکه در معاملات بعدی سهام جدید قیمتو دوم آن

 عرضه اولیه عمومی سهام در آمریکابخش اول: 

اولین فروش سهام توسط ناشر به عموم عرضه اولیه نام دارد. عرضه اولیه عمومی سهام، عرضه 

شود و شرکت مزبور قبلاً وارد بازار سرمایه میعمومی سهام شرکتی است که برای اولین بار 

 شده است.در بورس لیست نشده بوده و سهامش معامله نمی
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عرضه عمومی سهام جدید شرکتی که قبلاً در بورس لیست شده : 1عرضه فصلی سهام

است و در حال حاضر قصد عرضه مجدد دارد. در ادامه مطالب هر جا از عرضه اولیه صحبت 

 باشد.بار در بازار سرمایه میعرضه عمومی سهم برای اولین شده است منظور

برای عرضه زیرقیمت سهام جدید فرضیات : مدتهای عرضه زیرقیمت کوتاهفرضیه

 پردازیم.ها میجا به اختصار به توضیح آنزیادی مطرح شده است که در این

برای سهام طبق این فرضیه میانگین عرضه زیرقیمت : فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی

دم تقارن شود. فرضیه عشرکتی که ابهام در مورد ارزش واقعی آن وجود دارد، بالاتر می

 کند.اطلاعاتی سطوح مختلف افشای اطلاعات را مطرح می

 ه(نویس )شرکت تأمین سرمایعدم تقارن اطلاعات بین ناشر اوراق بهادار و پذیره

رضه زیرقیمت عرضه عمومی اولیه بیان ( تئوری نمایندگی را برای توصیف ع1984) 2بارون

نویس تخصص و تجربه بیشتری در بازار دارد و علاوه بر کند. او معتقد است که پذیرهمی

 عنوان متخصص بازار سرمایه بر عهده دارد. مشاوره نقش بازاریابی و توزیع سهام را به

کنند و این اعتبار أیید میگذاران با اعتبار شرکت تأمین سرمایه کیفیت ناشر سهام را تسرمایه

دهد در چنین شرایطی عرضه زیرقیمت نقش هزینه نمایندگی را مثبت تقاضا را افزایش می

بارون معتقد است که افزایش تخفیف از جانب انتشار دهنده  کند. نویی ایفا میبرای پذیره

صل از تابعی از افزایش عدم اطمینان او نسبت به تقاضاست. هر چند شواهد تجربی حا

 کند. حتی در مواردی( فرضیه بارون  را تأیید نمی1987) 3تحقیقات ماسکارلا و تسویپس

که عملکرد عرضه ممکن است شرکت تأمین سرمایه مجبور به عرضه زیرقیمت باشد برای آن

تر فروش عرضه اولیه از همه مهم ها در موارد دیگر خیلی جلب توجه نکند. زیر قیمت آن

ترین سهم برای فروش بود با این حال نه کمترین بلکه بیشترین میزان عرضه اینترنتی آسان

                                                             
1 - Seasonal Eguity offeming (SEO)  
2 - Baron  
3 - Muscarella & Vetsuypens  
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نویسی به تلاش لازم و بایسته برای ورود سهم برای ترغیب پذیره دهد.زیر قیمت را نشان می

تر بفروشد برای به بازار برای ناشر بهینه است که سهمش را از طریق عرضه زیرقیمت راحت

طور که حبیب تواند تنها دلیل عرضه زیرقیمت باشد. همانی نمیناشر اما هزینۀ نمایندگ

-( بیان کردند که عرضه زیرقیمت مثل جایگزینی برای بازاریابی عرضه2001والجانکویست)

 های اولیه است.

 گذاران آمریکاییعدم تقارن اطلاعاتی بین نا شروع سرمایهبخش دوم: 

 این فرضیه دو وجه دارد:

 ترند.گذاران آگاهسرمایه رضه داخلی( ازناشرین )نسبت به ع-1

 ترند.گذاران )نسبت به تقاضا( از ناشرین آگاهسرمایه -2

( طبق تحقیق تجربی به این نتیجه رسید که اطلاعات نامتقارن بین ناشر و 1987ماسکارلا )

دهد که سطح زیر قیمت بودن برای سهام جدیدی که گذار وجود دارد. او نشان میسرمایه

باشد که به خاطر افشای شود نسبت به دفعه قبل بسیار کمتر میدومین بار عرضه می برای

( معتقدند که عرضه 1989بنونیست و اسپنت ) اطلاعات بعد از لیست شدن در بورس است.

گذاران آگاه برای آشکارسازی تقاضایشان و تعیین قیمت نهایی زیرقیمت پاداشی به سرمایه

نویسی پذیره 1991در سال  2و استریو استاوا 1990در سال  1ویله و کاهش پول روی میز است.

ناشرینی  گذاری برای ناشران ناآگاه توصیه کردند. و ثبت دفتری را به عنوان مکانیسم قیمت

که از قیمتی که بازار تمایل به پرداخت دارد اطلاع ندارند و یا از طرف دیگر از تقاضای 

گذران آگاه اطلاعاتی بدست آورند و با استفاده طریق سرمایهتوانند از سهم  آگاه نیستند می

از فرایند ثبت دفتری قبل از عرضه اولیه از اطلاعات آن در تعدیل قیمت و میزان عرضه 

خواهند گذاران به آشکار کردن تعداد سهمی که واقعاً میبرای ترغیب سرمایه استفاده کنند.

                                                             
1- Wilhelm   
2 - sirvastava  
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های مختلف عرضه اولیه و از تخصیص  1یبینویسی ممکن است موارد ترکبخرند، پذیره

عرضه زیرقیمت را پیشنهاد دهد تا هنگامی که تمایل به خرید سهم به قیمت بالا را نشان دهد. 

 آوری شده از فرایند ثبت دفتری مطمئناً مفید خواهد بود.در مجموع اطلاعات جمع

 آمریکاییگذاران آگاه و ناآگاه عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهبخش سوم: 

مصیبت )نفرین( برنده را بیان کرد. او معتقد است  3بر اساس کاربرد مدل لیمو 2(1986راک )

های جدید که انتظار عملکرد بهتری دارند، گذار آگاه فقط روی برخی از سهامسرمایه

های جدید بدون استثناء گذار ناآگاه در تمام سهامکند در حالی که سرمایهگذاری میسرمایه

در چنین شرایطی اگر سهام جدید زیرقیمت عرضه نشده باشد  کند.گذاری میمایهسر

شود که بیشتر از ارزش آن برایش پول رو میگذار ناآگاه با حجمی از سهام روبهسرمایه

بنابراین شرکت تأمین سرمایه و ناشر برای  شود.پرداخته است و به مصیبت برنده دچار می

گذار دهند تا سرمایههای جدید گران، عرضه زیرقیمت انجام میجبران زیان ناشی از سهام

ناآگاه از بازار خارج نشود و در عین حال میزان درخواست خرید برای عرضه اولیه مورد نظر 

در مجموع هر چه ابهام و عدم اطمینان در مورد ارزش شرکت بیشتر باشد،  را افزایش دهند. 

 ا تقاضا و درخواست خرید ایجاد شود.سطح عرضه زیر قیمت باید بیشتر شود ت

 بازخورد بازار آمریکابند اول: 

شود شرکت تأمین سرمایه ممکن است که برای زمانی که از مکانیزم ثبت دفتری استفاده می

نویسی( گذاران عرضه زیرقیمت کند تا در طی مرحله قبل از فروش )پذیرهجذب سرمایه

شرکت تأمین  گذاری سهم به کار برود.ا در قیمتتواند بعدهاطلاعاتی را پخش کند که می

گذاران نهادی، برای انتشار اطلاعات واقعی سرمایه از طریق عرضه زیرقیمت به ترغیب سرمایه

بینی گذاران آگاه منجربه پیشکند. آشکار شدن اطلاعات سرمایهگذاری، اقدام میارزش

                                                             
1 - Bundeling  
2 - Rook  
3 - Lemons Proplem  
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برای قیمت مندرج در امیدنامه نهایی  بخشی از تعدیلات قیمت پیشنهاد شدۀ امیدنامه مقدماتی

شود ها به سمت بالا اصلاح میهایی که قیمت پیشنهادی آنبه عبارت دیگر عرضه شود.می

های پیشنهادی که به سمت پایین اصلاح بازده اولیه بزرگتری خواهند داشت نسبت به قیمت

 شوند.می

 دهیفرضیه علامتبند دوم: 

یجاد تمایز خود از ناشرین بدون کیفیت، ممکن است تلاش کنند ناشرین با کیفیت بالا برای ا

تر سهام خود را به قیمتی کمتر که کیفیت خود را علامت دهند. در این مدل ناشرین با کیفیت

کیفیت از تقلید این کار دهد که ناشرین بیچه بازار معتقد به ارزش آن است قرار میاز آن

توانند این کار خود را با فروش بالاتر ن با کیفیت میبا کمی صبوری این ناشری ترسند.می

( یا واکنش مطلوب بازار به اعلام تقسیم سود آتی )آلن وفا لهابر، 1989سهام در آینده )ولچ، 

در ارتباط با  جبران کنند.  2(1993های حمایتی تحلیل گراف )چمانور، و یا گزارش 1(1989

نظر کردن از پول، کیفیت خود از طریق صرفدهی شرکت با کیفیت های علامتسایر مدل

کنند. یک راه باقی گذاشتن پول روی میز و یا همان عرضۀ زیرقیمت است، را اعلام می

های خیریه و تبلیغات در اعلام کیفیت روشن نیست که چرا عرضۀ زیرقیمت بیشتر از کمک

بازاری بعد از عرضه  هایشواهد تأییدکنندۀ این تئوری: شواهد مبنی بر فعالیت موثر است.

( و روشن است که برخی از ناشرین از استراتژی عرضۀ اولیه چند 1989وجود دارد )ولچ، 

کنند. برخی معتقدند که عرضه عمومی اولیه بیشتر نوعی تبلیغات و ای استفاده میمرحله

صت باز های فرکند که پنجرهبازاریابی است تا تأمین افزایش سرمایه، و زمانی معنا پیدا می

بهرحال این  شود و این زمان عرضه متناوب به بازار تحت عنوان عرضۀ دومین بار است.می

طبیعی است که معتقد باشیم هر افزایش قیمتی مدیران را برای بازگشت به بازار برای تأمین 

دریافتند که بازده بعد از روز اول 3(1993جگادش، وین استین و ولچ ) کند.وجوه ترغیب می

                                                             
1 - Allen & Faulhaber 
2 - Chemmanur  
3 - Jegadeesh & Welch  
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دهی ( کاملاً این فرضیۀ علامت1994میچائلی و شاو ) رغیب به انتشار در آینده موثر است.در ت

سازی شده، هیچ شواهدی برای تمایل به بازگشت ها در مدل معادلۀ شبیهرا رد کردند، زیرا آن

هایی که های فصلی و یا تمایلی برای پرداخت سود برای عرضه اولیهبه بازار برای عرضه

هنوز هم با وجود ادامه این دلایل، بیشترین جنبۀ جذاب  زیرقیمت شده است نیافتند.عرضۀ 

دهی این است که ناشر داوطلبانه تمایل به عرضۀ زیرقیمت و باقی گذاشتن این فرضیه علامت

(، 1998ولچ ) گذار باقی بگذارد.پول روی میز دارد تا خاطره خوشی در ذهن سرمایه

( معتقدند که عدم تقارن اطلاعاتی باعث 1989) 2(، آلن و فولهابر1989) 1گرینبلت و هوانگ

ها کیفیت خود را به وسیله عرضۀ زیرقیمت علامت دهند. این فرضیه شود که شرکتمی

هایی است که قصد طراحی دهی روش کاربردی برای شرکتکند که علامتمطرح می

کند که ولچ مطرح می ت دارند.مند برای انتشار سهام جدید در چندین نوبای هدفبرنامه

-چه که باید باشد، سرمایههای با کیفیت بالا با عرضۀ زیرقیمت، حتی بیشتر از آنشرکت

ها کنند. این شرکتگذاران را برای جستجوی اطلاعات بیشتر در مورد شرکت ترغیب می

ی جبران توانند زبان خود را از طریق عرضۀ سهام جدید به قیمت بالاتر در دفعات بعدمی

دهند که مطمئن باشند در هایی در عرضۀ اولین بار عرضۀ زیرقیمت انجام میشرکت کنند.

توانند سرمایه مورد نیاز خود را تحت شرایط بهتری بدست آورند و حجم بیشتری آینده می

توانند این استراتژی را به کار های با کیفیت پایین نمیرا با قیمت بالاتری بفروشند. شرکت

 اند که شرکت بدون کیفیت است.گذاران دریافتههای بعدی، سرمایهند، زیرا در عرضهببر

 

 

                                                             
1- Grinblatt & Hwang. 
2 - Allen & Fullhaber 
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 1فرضیه خرد کردن ترکیب سهامداران یا رقیق کردن سهامدارانبند سوم: 

 آمریکایی

کنند. گذاران کوچک را به خرید سهم ترغیب میمدیران با عرضۀ زیرقیمت سهم سرمایه

( معتقدند که خرد شدن ترکیب سهامداران تهدید مورد تصاحب 1980) 2گراسمن و هارت

( نیز بیان کردند که مدیران از تخصیص 1997) 3برنان و فرانک دهد.قرار گرفتن را کاهش می

داران کند، زیرا سهامداران عمده استقبال میسهام به عموم و کم کردن قدرت نظارتی سهام

( نیز معتقدند 1996) 4بوت و چاو کنند.ریت اعمال میخرد کنترل و نظارت کمتری بر مدی

شود. که خرد شدن ترکیب سهامداران باعث افزایش نقدشوندگی سهم در بازار ثانویه می

بنابراین مزیت رقیق کردن سهامداران چالش کمتر مدیریت با کاهش قدرت سهامداران و 

 باشد.نقدشوندگی سهم میدر عوض افزایش قدرت کنترل مدیریت و همچنین افزایش 

 گریزی متعهد پذیرنده نویس اوراق بهادار آمریکافرضیه ریسکبند چهارم: 

کند ناشر سهام هایش، سعی میها و هزینهشرکت تأمین سرمایه به منظور کم کردن ریسک

جدید را راضی به عرضۀ زیرقیمت کند و از این روش به عنوان شیوه کاهش انتشار ناموفق 

گذاران بالقوه گوید که سرمایهاین فرضیه می کند. های ناشی از آن عمل میزیانیک سهم و 

ها را خواهد ریسک آننویس میهای شرکت نامطمئن هستند و پذیرهدر مورد ارزش پروژه

کاهش دهد و از طرفی احتمال عدم موفقیت خود در فروش عرضه اولیه را کم کند، چون 

دهد. به بنابراین آگاهانه قیمت عرضه اولیه را کاهش می .وظیفه دارد از قیمت حمایت کند

عبارت دیگر هر چه ریسک ناشر بیشتر، سطح زیرقیمت بودن نیز بیشتر خواهد شد. اما این 

ها بیان کردند که موسسات تأمین سرمایه آن ( رد شد.1987)5فرضیه توسط چالک و پیوی

                                                             
1 - The ownership dispersion hypothesis 
2- Grossman & Hart 
3 - Brennan & Franks 
4 - Booth & Chua 
5 - Chalk & Peary 
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دهند، اما هیچ تعهد و تضمینی برای میبیشترین تلاش خود را برای فروش سهام جدید انجام 

گرداند، های اولیه ندارد و عرضه اولیه فروش نرفته را به شرکت باز میفروش تمام عرضه

است که در این روش شرکت تأمین 1روش دوم تعهد فروش بنابراین ریسک کمتری دارد.

بپردازد و از قیمت شود که پول تمام عرضه اولیه را نویسی متعهد میسرمایه با قبول پذیره

 تعیین شده حمایت کند و نقش بازگردانی را به عهده بگیرد، بنابراین ریسک بیشترین دارد.

نویس، زمانی که شرکت تأمین سرمایه تضمین فروش گریزی متعهد پذیرهطبق فرضیه ریسک

هد تا کند )بدلیل ریسک بیشتر( طبیعتاً باید سطح زیر قیمت بودن عرضه اولیه را افزایش دمی

دهد که سطح احتمال عدم موفقیتش کاهش یابد، اما شواهد تجربی بر خلاف فرضیه نشان می

کننده سرمایه عرضۀ زیرقیمت در شرایطی که عرضه عمومی اولیه سهام توسط شرکت تأمین

 شود.شده، کمتر از زمانی است که از روش حداکثر تلاش )بودن تضمین( استفاده میتضمین

های دیگر که بر مبنای کند. در ادامه فرضیهتجربی این فرضیه را تأیید نمی بنابراین شواهد

 کند بیان شده است.تقارن اطلاعاتی نیست، بلکه بر نقش نهادی تأکید می

 های قانونی در آمریکافرضیه بیمه ضعف در مقابل مسئولیتبخش چهارم: 

ها همواره نگران مایه آنطبق این فرضیه انتشاردهندگان سهام جدید و موسسات تأمین سر

باشند. بنابراین از قیمت گران میمشکلات قانونی بالقوه و ناشی از انتشار سهام جدید به قیمت

های بالقوه قانونی گیری کارای بیمه در مقابل مسئولیتعنوان یک شکلپایین سهام جدید به

به  1934و  1933در سال  بر طبق قانون بورس اوراق بهادار آمریکا که کنند.خود استفاده می

نویسان و اعضای هیئت مدیره مشمول مقررات کمیسیون تصویب رسیده است، هم پذیره

کنندگان به همین دلیل تضمین گردند.بورس اوراق بهادار درباره صحت اطلاعات منتشر می

فروش سهام جدید همانند اعضاء هیئت مدیره لازم است که صحت اطلاعات آگهی 

خریداران سهام جدید که سهام تازه انتشار  ی را مورد رسیدگی دقیق قرار دهند.نویسپذیرنده

کنندگان فروش سهام جدید اند ممکن است تضمینیافته را به قیمت گران خریداری نموده

یا اعضاء هیئت مدیره شرکت را به خاطر انتشار اطلاعات گمراه کننده مورد پیگیری قانونی 
                                                             
1 - Under writing  
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باشند. لذا های خریداران سهام جدید میمسئول جبران خسارتاین افراد  قرار دهند.

تواند پیامدهای شدید مالی برای شرکت و موسسات تأمین های بالقوه قانونی میمسئولیت

توانند بیان نمایند که در تشخیص سهام گذاران میسرمایه به همراه داشته باشد چرا که سرمایه

گریز برای اجتناب از اثرات منفی ین سرمایه ریسکموسسات تأم اند.خوب از بد گمراه شده

گذاران قانونی و همچنین از دست دادن شدت و اعتبارشان ممکن است سعی کنند که سرمایه

طور تواند بهگذاری پایین سهام جدید میبه وسیله عرضه اولیه زیرقیمت خشنود کنند. قیمت

زیرا  دید را مورد حمایت قرار دهد.موثری موسسات تأمین سرمایه و انتشاردهندگان سهام ج

گردد مزایای زیر را داران میگذاری پایین نصیب سهامبازده بالای اولیه که در نتیجه قیمت

 به همراه دارد:

 دهد.اول احتمال طرح دعاوی حقوقی از جانب خریداران سهام جدید را کاهش می

ید، اعمال صدور ری بر دوم در صورت طرح دعاوی قانونی از جانب خریداران سهام جد

 یابد.علیه شرکت و موسسات تأمین سرمایه کاهش می

یابد زیرا سوم در صورت صدور رأی مخالف، میزان خسارت یا غرامت پرداختی کاهش می

 باشد.حداکثر خسارت قابل جبران به میزان قیمت عرضه اولیه سهام می

عنوان یک شکل بیمه در مقابل به( بیان نمود که عرضه زیر قیمت سهام جدید 1988)تینیک، 

های قانونی و خسارات مربوط به از دست دادن اعتبار موسسات تأمین سرمایه عمل مسئولیت

کند. وی معتقد است که عرضه زیرقیمت سهام جدید ممکن است به صدور کارت می

های درآمدی از انتشاردهندگان سهام جدید و موسسات تأمین سرمایه در مقابل مسئولیت

)زمان تصویب  1993بر طبق فرضیه تینیک، سهام جدید که بعد از سال  قانونی محافظت کند.

قانون بورس آمریکا( عرضه اولیه گردیده است باید بازده اولیه بیشتری از سهام جدید عرضه 

تینیک مفاهیم بیمه را به کمک  شده قبل از تصویب قانون بورس اوراق بهادار داشته باشد.

منتشر شده بودند تا  1993ی که قبل و بعد از تصویب قانون اوراق بهادار سال اطلاعات سهام

گذاری مورد آزمایش قرار داد نتایج وی حاکی از این است که این قانون تأثیر مهمی بر قیمت
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طور به 1933های اولیه سهام جدید قبل از سال که مازاد بازدهسهام جدید دارد در حالی

به مراتب  1933اما میزان عرضه زیرقیمت سهام جدید بعد از سال  ت.معناداری ثبت بوده اس

 بوده است. 1933بیشتر از عرضه زیرقیمت سهام جدید قبل از سال 

 فرضیه قدرت انحصاریبخش پنجم: 

کند که عرضه زیرقیمت ممکن است نتیجه قدرت انحصاری موسسات ( بیان می1984ریتر)

های پرخطر باشد. شرکت تأمین سرمایه معمولاً کتتأمین سرمایه در تضمین عرضۀ سهام شر

که سطح زیرقیمت بودن را پذیرد مگر اینهای کوچک و پرخطر را نمیعرضۀ سهام شرکت

صورت مشتریان نویس باید سطح تعادلی را حفظ کند، در غیر اینافزایش دهد، البته پذیره

ر )حتی در صورت قبولی ناشر( از طرف دیگ دهد.خود )ناشرین اوراق بهادار( را از دست می

گذاران روبرو شود و نتواند ممکن است با حجم بالایی درخواست خرید از جانب سرمایه

 پاسخگو باشد.

 فرضیه شهرت )اعتبار( موسسات تأمین سرمایه در آمریکابند اول: 

( نشان 1973شود. گوگو)قیمت سهام جدید بر اساس اعتبار شرکت تأمین سرمایه ارزیابی می

دهد که شهرت و اعتبار موسسات تأمین سرمایه یکی از عوامل موثر بر روی عرضه می

-زیرقیمت سهام شرکت است. زیرا هرچه اعتبار شرکت تأمین سرمایه بیشتر باشد، سرمایه

 تر خواهند بود و حاضرند بهای بیشتری بپردازند.گذاران نسبت به آینده شرکت خوش بین

های تازه تأسیس با اطلاعات محرمانه کنند که شرکتمی( بیان 1986تیتمن و ترومن )

روند و هرچه شهرت و اعتبار شرکت تأمین نویس با کیفیت بالاتر میتر سراغ پذیرهمطلوب

گیرد و سطح زیر قیمت سرمایه بیشتر باشد، استنباط بهتری از سهام جدید در بازار شکل می

(ادعا 1994( و شاو )1990ر و ماناستر )(؛ کارت1986بوت و اسمیت ) یابد.بودن کاهش می

کردند اعتبار بالای شرکت تأمین سرمایه منجربه عرضۀ زیرقیمت بیشتر شده است. یک دلیل 

-( جذب ثروت بیشتر برای خود و یا مشتریان سرمایه2003ذکر شده توسط لاگران و رویتر )

های اخیر بوده که به التر در سهای با اعتبار پایینگذار خود و دلیل دیگر پذیرفتن شرکت
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( 2004جیب والجا نکویست ) دلیل ریسک بالاتر منجربه عرضۀ زیرقیمت بیشتر شده است.

معتقدند که این رابطه فقط در دوران حباب اینترنتی معکوس شده بود و پس از حباب به 

توان گفت اعتبار بالای شرکت تأمین سرمایه حالت اولیه بازگشته است و بطور کلی می

 شود.جربه عرضۀ زیرقیمت کمتر میمن

 بازی در آمریکافرضیه حباب سفتهبند دوم: 

شود که گذارانی نسبت داده میبازی سرمایهطبق این نظریه، بازده اضافی سهام جدید به سفته

بازی در بازار ثانویه به کنندگان به قیمت اولیه بخرند، سفتهاند سهام جدید از تضمیننتوانسته

تقاضای اضافی قیمت سهم را به طور موقت بالا  شود.عرضه و تقاضا ایجاد می دلیل شکاف

ترکد کند. اما بعد از آرام شدن بازار این حباب میبرده و ابتدا بازدهی اضافی مثبتی ایجاد می

های عمومی اولیه دهد. در بسیاری موارد قیمت گرانی عرضهو بازده منفی چشمگیری رخ می

های اینترنتی مخصوصاً کمیاب ثانویه بدلیل کمبود آن بوده است. عرضهها در بازار سهام

به عبارت دیگر منحنی تقاضا دارای شیب  ها، قیمت را بالاتر برد. اند تا تقاضا برای آنشده

کرد که شیب منفی منحنی تقاضا برای عرضه اولیه سهام تندی بود این مطالعه فرض می

کند که ما خواهیم دید شواهد بسیار این فرض را تقویت میگونه موردنظر وجود دارد. همان

و همه توصیفات الگوههای تجربی در ادبیات صریحاً و یا عموماً به طور منحنی با این فرض 

ای از سهام بسیار ریسکی در دوره اوراق بهادار ( این فرضیه را با نمونه1984ریتر ) ثبت شدند.

بازی آزمون کرد اما مدرکی دال بر حباب سفته که تضمین فروش شده بودند، 1980داغ 

-فرضیه گرایشات و علاقه زودگذر و فرضیه واکنش بیش از اندازه سرمایه بدست نیاورد.

مدت و بلندمدت با هم مرتبط این فرضیه بازده سهام جدید را در کوتاه گذاران آمریکایی

یمت نسبت به بازار ( گزارش دادند که عرضه زیرق1990داند. آگاروال و ریولی )می

گذاران است و عملکرد باشد که در نتیجه گرایشات و علایق زودگذر سرمایهمی %73ثانویه

 چهار دلیل برای این مطلب ذکر شده است: دهد.بلندمدت پایین را نشان می

 بینی ارزش ذاتی مشکل باشد.شود که پیش(گرایشات زودگذر وقتی ایجاد می1
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 وح بالایی از معاملات پرهیاهو قرار دارند.(اوراق پرخطر در عرض سط2

 کنند.گذاران عرضه اولیه بیشتر بورس بازی می( سرمایه3

 بین هستند.( خریداران نهایی بیش از حد نسبت به سهام جدید خوش4

بیانگر این است که افراد به انتشار اطلاعات مهم و  "العمل بیش از حدعکس"فرضیه 

دهند. بطور معمول تغییرات بزرگ صعودی العمل نشان میعکسغیرمنتظره، بیش از اندازه 

( از معمای 1995لوقران ریتر ) شود.هایی در جهت مخالف دنبال میدر قیمت سهام با تعدیل

کمتر از بازده  IPOبیشتر از بازده بازار و بازده بلندمدت  IPOمدت سهام جدید، بازده کوتاه

-تأثیر علایق زودگذر سرمایهناکارا و تحت IPOار اند و معتقدند بازبازار، صحبت کرده

 گذاران است.

 فرضیه بازار سهام داغ آمریکابند سوم: 

گردد که در عرضۀ اولیه در بورس، میزان تقاضا برای سهام داغ به سهام جدیدی اطلاق می

توانند ای از متقاضیان سهام که نمیباشد و در نتیجه عدهخرید آن بیشتر از میزان عرضۀ آن می

سهام مذکور را در عرضۀ اولیه خریداری نمایند. تمایل به خرید سهام جدید با قیمت بالاتر 

( 1986)ریتر،  یابد.از قیمت بازار دارند و در نتیجه قیمت این سهام به طور موقت افزایش می

 1980در آمریکا شناسایی نماید. در سال  1980توانست یک بازار سهام جدید داغ را در سال 

های های نفت بعد از انقلاب اسلامی ایران افزایش یافت بسیاری از شرکتهنگامی که قیمت

ها غالباً در نخستین های آنبرداری از نفت و گاز عرضۀ عمومی شدند و قیمتکوچک بهره

های ریتر میانگین بازده قیمت عرضه اولیه سهام جدید در سال روز معامله دوبرابر گردید.

گزارش نمود. همچنین وی توانست مدارکی مبنی بر عرضه  %98را بیش از  1981و  1980

های نفت و گاز ارائه نماید. ریتر دوره زیرقیمت سهام جدید از صنایع خاص مانند شرکت

 بازار سهام جدید داغ را بوسیله مشخصات زیر تعریف نموده است:

 عرضه زیرقیمت بیشتر از حدمعمول-
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 ز حد معمولعرضه سهام جدید بیشتر ا -

-های انتشار داغ و سرد )بیبین بازده اولیه سهام جدید در دورههای بزرگوجود شکاف -

 رونق(

 های سهام جدیدانحراف معیارهای بزرگ در بازده-

 های حجم بالای انتشارفرضیه انتشار سهام جدید ملی دوره

-طبق این فرضیه شرکت این فرضیه به دنبال توضیح رفتار بازده سهام جدید در بلندمدت است

های حجم بالای انتشار مهم در بازار، در بلندمدت های انتشاردهنده سهام جدید ملی دوره

ها در حال ها دوران رونق بازار که تقاضا و قیمتدهند. بنابراین شرکتنقصان بازده نشان می

یت انتشار کم، های با فعالدانند. در دورهافزایش است را برای عرضۀ سهام جدید مناسب می

( اولین مطالعه عملکرد 1977ایبوستن ) در بلندمدت ضعف عملکرد قابل توجه نیست.

بلندسهام جدید را در آمریکا انجام داد، او دریافت که عملکرد بازار ثانویه در سال اول+ در 

و در سه بعد آن+ است. شیوه متداول ارزیابی عملکرد بلندمدت سهام جدید  -سه سال بعدی

( نشان دادند 1993( و لیواس)1991ریتر) های غیرعادی تجمعی است.ریق محاسبه بازدهاز ط

که بازده تجمعی بطور ثابتی کاهش یافته است. همچنین لوقران و ریتر عملکرد منفی بازده 

 اند.( را گزارش کرده1970 -1989را برای بازار آمریکا )

 فرضیات مطرح شده در عملکرد بلندمدتبند چهارم: 

بوده، در  7.9%ساله متوسط سالانه  5میانگین بازده بلندمدت بعد از  1993تا  1970ر دوره د

بوده است. باید این نکته را یادآور شویم که بیشتر  13.1%حالی که متوسط بازده سالانه 

شوند، ارزش بازاری به دفتری بالایی دارند و بیشتر متعلق به هایی که عرضۀ اولیه میشرکت

های رشدی با سرمایه کم معمولاً بازده کمی دارند سهام با سرمایه پایین هستند. هایشرکت

هایی که سهام جدید منتشر نکردند و از لحاظ نسبت و اگر سهام عرضه اولیه با سهام شرکت

ارزش بازاری به دفتری و اندازه مشابهند، مقایسه شوند، بد بودن عملکرد کمتر از زمانی است 
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بازده  هایی که سهام جدید منتشر نکردند، فقط اندازه بوده است.شرکت که معیار انتخاب

دهد که حجم سهام عرضه اولیه در شرایط اوج بازار، حداکثر بودن ارزش پایین نشان می

هایی است که در دورۀ حجم بازاری به دفتری بالاست. بد بودن عملکرد بیشتر در شرکت

ترند هایی که قدیمیتمرکز شده است. اما برای آنعرضۀ بالا، عرضه شدند و جوان هستند، م

و یا در دورۀ حجم انتشار پایین عرضه شدند، ضعف عملکرد در بلندمدت مشاهده نشده 

های عرضه شده خیلی سریع در سال قبل از سهام عرضه اولیه درآمد هر سهم شرکت است.

ما اول، 6. در طی کنندهای ابتدایی پس از عرضه نزول میشوند اما در سالبزرگ می

های ها به ندرت درآمد منفی غیرمنتظره داشتند. این عملکرد منفی فقط به شرکتشرکت

گذاری با های سرمایهگذاری در عرضۀ اولیۀ صندوقشود بلکه سرمایهعملیاتی محدود نمی

قیمت عرضه  %7شود زیرا کمیسیونسرمایه ثابت نیز بیشتر از ارزش خالص دارایی فروخته می

شود. سه فرضیه برای توضیح پدیده فروخته می %10ماه با تنزیل 6باشد و در کمتر از یم

 (63: 1388عملکرد منفی سهام عرضه اولیه بیان شده است )پاکدامن،. 

 گذاران آمریکاییاختلاف عقیده سرمایهبخش ششم: 

زیادی درمورد گذاران خویش بین به سهام عرضه اولیه، خریدارند و اگر عدم اطمینان سرمایه

گذار بدبین قیمت وجود داشته باشد، قیمت مورد انتظار فرد خوش بین بسیار بالاتر از سرمایه

 یابد.شود قیمت سریعاً کاهش میاست و هنگامی که اطلاعات شرکت پخش می

 مدیر برنامه اپرابند اول: 

زیرقیمت  های زودگذر و عرضۀگوید که سهام عرضه اولیه در معرض هوساین تئوری می

توسط شرکت تأمین سرمایه )برنامه گذرا اپرا(، فقط برای ایجاد تقاضای اضافی است، مثل 

کند از آن یک واقعه فراموش نشدنی مبلغ)برنامه گذار( یک کنسرت راک که سعی می

شرکتی که بازده اولیه بالایی داشته در نتیجه عملکرد بلندمدت بدی خواهد داشت  بسازد.

این عملکرد بد در بلندمدت وجود دارد، البته پدیده مومنتم این کاهش  شواهدی مبنی بر
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های پیشنهادی قیمت %26اندازد. تحقیقی نشان داده که فقط ماه اول به تأخیر می6بازده را در 

 (.44: 1387ارتباط با ارزش شرکت داشته است)جعفری، 

 هاپنجره فرصتبند دوم: 

بین باشد، اران به رشد بالقوه سهام عرضۀ عمومی خوشگذای باشیم که سرمایهاگر در دوره

کنند زمان هایی که تلاش میو این چرخه )دوره حجن عرضۀ بالا فرصتی برای شرکت

کند تا بالاتر گذاران ببرند، فراهم میمندی از نوسان هیجانات سرمایهمناسب عرضه برای بهره

جاری انتظار انحرافاتی در قیمت سهام های طبیعی تالبته بر اساس چرخه گذاری شوند.ارزش

های تجاری های مختلف وجود دارد و صرفاً توجیه آن بدلیل چرخهعرضه اولیه در زمان

رسد که شرایط بازار بر روی بازده سهام طور به نظر میاین آید.طبیعی مشکل به نظر می

رابطه با بازده های انجام شده جاگ در گذارد. همچنین بررسیجدید تفاوت چندانی نمی

 بلندمدت سهام جدید در دو بازار بول وبیر کانادا، به نتایج تقریباً یکسانی منجر شده است.

( در رابطه با ارزیابی بازار بورس اوراق بهادار 2002در آزمون انجام شده توسط ولچ وریت )

م گذاری سهامیلادی عملکرد بازار نسبت به قیمت 2001 -1980های آمریکا بین سال

دهد که در پایان اولین نتایج این تحقیق نشان می های تازه وارد بررسی شده است.شرکت

های تازه پذیرفته شده در بازار بورس، به طور میانگین روز معامله سهام و اوراق بهادار شرکت

ها در ابتدای روز معامله سهام درصد بیشتر از قیمت فروش رفته آن 6/18های مبادله قیمت

سال مشاهده شد که  3در بازار توسط شرکت اصلی است. همچنین بعد از گذشت شرکت 

درصد  4/23ها در مقایسه با شاخص بازار گذاری و ارزیابی ضعیف این شرکتمیانگین قیمت

در نظر گرفت.  2000 -1986شرکت کانادایی را از سال  141( نیز، 2003کولی) بوده است.

سال اول مثبت و در سال دوم و سوم با میزان قابل توجهی، بازده سهام جدید در تحقیق وی در 

سهام جدید در بازار نزدک  3661ساله  5(، عملکرد 2001گومپرز و لرنر) منفی شده بود.

ها هم وارد بورس شده بودند. آن 1972 -1935های آمریکا را بررسی کردند، که بین سال

و هم از روش بازده خرید و  "اربازده بر حسب زمان و اوراق بهاد"از روش رگرسیون 

نتایج نشان دادند که بازده سال اول در تمامی سهام جدید بالا و  نگهداری استفاده کردند.
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ها به بورس، منفی اند. در اکثر سهام جدید در سال دوم، سوم و پنجم ورود آنمثبت بوده

( 1998(، تحقیق فاما)2001ها در سال چهارم مثبت بوده است. گومپرز و لرنر)ولی عملکرد آن

های توان برای تعیین میزان عملکرد کمتر بلندمدت سهام جدید در سالکه نمیرا مبنی بر این

به طور خلاصه نتایج تحقیق ریتر به  مختلف مدلی را طراحی کرد، مورد تأیید قرار دادند.

 شرح زیر است:

 06/14نمونه،  1526سهام( میانگین بازده اولیه سهام جدید )بازده اولیه ماه عرضه  -الف

 درصد مثبت است.

های مشابه در تاریخ عرضه سهام میانگین بازده تجمعی تعدیل شده بر مبنای شرکت -ب

 رسد.درصد منفی می 13/29ماه بعد، به  36جدید )بجز بازده اولیه( تا 

لی درصد است. در حا 37/34سهام جدید نمونه،  1526میانگین بازده نگهداری سه ساله  -ج

درصد  68/61های مشابه، طی همان دوره، که میانگین بازده نگهداری سه ساله سهام شرکت

 بوده است.

های منتشرکننده اوراق بهادار و بازده همچنین ریتر به وجود رابطه مثبتی میان عمر شرکت

ساله تر دارای بازده سههای قدیمیبر اساس نتیجه تحقیق او، شرکت بلندمدت دست یافت.

ها وجود داشت. یعنی ای منفی بین شرکت و بازده اولیه آنکه رابطهبیشتری بودند. ضمن این

(در 1993لیوایز ) (.27-3، 1993تر، بازده اولیه بیشتری داشتند )ریتر، های جوانشرکت

انتشار یافته بودند را  1980 -1988های سهام جدید منتشر شده که طی سال 712انگلستان، 

،  FTAقرار داد. لیوایز با استفاده از سه شاخص موجود در بازار انگلستان، )مورد بررسی 

HGSC  وASEW مدت و بلندمدت سهام جدید را ارزیابی کرد. دوره ( عملکرد کوتاه

مدت در تحقیق وی، اولین روز معامله در بورس و دوره عملکرد بلندمدت، عملکرد کوتاه

. هدف لوایز تکمیل تحقیق انجام شده توسط ریتر و وششمین ماه بعد از عرضه اولیه بودسی

لوایز، نشان داد که سهام جدید انگلستان نسبت به سه  رفع نکات ابهام موجود در آن بود.

وششمین ماه پس از پذیرش در بورس )بجز ماه اول معامله( دارای بازده شاخص در طی سی
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چه اولین روز هام جدید را چنانماهه س 36های تعدیل شده تجمعی اما بازده کمتری است. 

 رسیم که این نتیجه با تحقیق ریتر همخوانی دارد.معامله نیز در نظر بگیریم، به بازده مثبتی می

ترین لوایز به وجود رابطه مثبت میان اندازه شرکت و عملکرد بلندمدت آن پی برد. از مهم

رین بازده اولیه، دارای کمترین نتایج حاصل از تحقیق لوایز این است که سهام جدید با بیشت

گذاران را این موضوع، فرضیه واکنش بیش از اندازه سرمایه عملکرد در بازار ثانویه است.

های اولیه در کند. شواهده موجود، بیشتر حاکی از این است که سطح معینی از بازدهتأیید می

-ینی بیشتر شود، نشانهای اولیه از سطح معنتیجه عرضه زیرقیمت عمدی است و اگر بازده

دهنده واکنش بیش از اندازه بازار است. بطور کلی نتایج لوایز به صورت خلاصه به شرح 

 زیر است:

 درصد است. FTA ،3/14میانگین بازده کوتاه مدت )روز اول معامله( بر مبنای شاخص  -الف

یان در پا ASEW, HGSC, FTAمیانگین بازده تعدیل شده تجمعی بر مبنای شاخص  -ب

 درصد است. -96/22و  -31/8، 38/11وششم به ترتیب ماه سی

 72/55بازده حاصل از نگهداری سه ساله سهام جدید نمونه )پس از دوره بازده اولیه(،  -ج

درصد است )لویز،  ASEW 97/83درصد است. در حالی که بازده بازار بر مبنای شاخص 

1993 :28.) 

( طراحی شده بود، 1989بنونیست و اسپینت )در مدل سهام جدید زیرقیمت که توسط 

با این کار،  دادند.کنندگان اوراق سهام با احتیاط بیشتری قیمت سهام را کاهش میتضمین

شوند که علاقمندی خود را نسبت به سهام جدید در دوره گذاران بالقوه مجبور میسرمایه

ندگان سهام جدید، میزان کنچه، تضمینقبل از انتشار سهام صادقانه بیان کنند. چنان

کردند، بینی میطور معمول پیشچه که بهبیشتری به سهام فوق نسبت به آن "علاقمندی"

برند که مطمئن باشند تمام اوراق سهام را کشف کنند، قیمت عرضه سهام را تا جایی بالا می

ان از نشان دادن گذارشود تا در آینده سرمایهاین امر موجب می فروشند.به بالاترین قیمت می

صادقانه میزان علاقمندی خود مأیوس شوند. بنونیست و اسپینت با استفاده از مدلی تجربی 
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نشان دادند که زیر قیمت بودن سهام جدید دقیقاً با سطح علاقمندی قبل از انتشار سهام رابطه 

گرفت که ( مدل بنونیست و اسپینت را آزمون کرد و چنین نتیجه 1993هانلی ) مثبت دارد.

های سهام جدید زیرقیمت، به بالاتر بودن از میانگین قیمت سهام متمایل هستند. در قیمت

تر از میانگین قیمت سهام تمایل های سهام جدید بالاتر از قیمت، به پایینحالی که قیمت

کننده اوراق بهادار چه تضمینچنان مرتبط است. "تعدیل جزئی"دارند. این نتیجه به پدیده 

تعدیل "بینی شده بود، پی ببرد، قیمت سهام را چه قبلاً پیشعلاقمندی بیشتر نسبت به آن به

ای توان به وجود رابطهکند. از ترکیب مدل بنونیست و اسپینت و نتایج هانلی میمی "جزئی

 گذاران و میزان زیرقیمت بودن سهام جدید دست یافت.مثبت بین سطح علاقمندی سرمایه

شود میزان علاقمندی خود را ز انتشار سهام، از عموم متقاضیان درخواست میدر دوره قبل ا

که نشان دادن علاقمندی، نیازی به انعقاد نسبت به سهام جدید را ابراز کنند. به رغم این

کند ولی آنان نسبتاً اطلاعات درستی را برای تعیین قرارداد یا ایجاد تعهدی برای افراد نمی

کنندگان فروش ر است به نرخ مشخصی عرضه شود را در اختیار تضمینمیزان سهامی که قرا

در رابطه با وجود ارتباط میان حجم مبادلات و بازده اولیه سهام  دهند.اوراق بهادار قرار می

(، تحقیقی در رابطه با 1987جدید نیز تحقیقات زیادی به عمل آمده است: میلر وو ریلی )

انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که مبادلات سهام  1983و  1982های شرکت در سال 510

شان، از حجم بالایی هایی که بازده اولیه مثبتی دارند، در پنج روز اول عرضهشرکت

برخوردار است. آنان علت این امر را عدم اطمینان سهامداران قبل از انتشار سهام از ارزش 

م به عموم به زیرقیمت عرضه شوند، آنگاه اند و هنگامی که سهاواقعی سهام جدید، دانسته

اند که در روز ( نیز به این نتیجه رسیده1994کنند. شولتز و زامان )مبادرت به خرید سهام می

ریس  اول عرضه، حجم مبادلات بیشتری برای سهام جدیدی وجود دارد که زیرقیمت هستند.

وارد بورس  1983 -1993ی هاسهام جدید را بررسی کرد که در فاصله سال 3541(، 1998)

گذاران شده بودند. ریس در تحقیق خود برای تعیین عوامل موثر بر میزان علاقمندی سرمایه

مدت )زیرقیمت بودن(، به سهام جدید در بدو ورود به بورس زیاد باشد، بازده غیرعادی کوتاه

توان رابطۀ یآورد و مهمچنین حجم مبادلات اولیه بالایی را برای سهام جدید بوجود می

 (.23: 1998بینی کرد )ریس، مثبتی میان بازده اولیه سهام جدید و حجم مبادلات اولیه پیش
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گذاران در آینده نیز بر حجم مبادلات سهام تأثیر علاقمندی سرمایهچه تحتکه، چناندوم این

لات در بلندمدت ای بین بازده اولیه سهام و حجم مبادتوان به وجود رابطهتأثیر بگذارد، نیز می

تواند تبلیغی برای آن باشد. گذاران به سهام جدید میو سوم، میزان علاقمندی سرمایه پی برد.

افزاید. گذاران میالبته گاهی میزان شهرت و تبلیغات سهام جدید بر میزان علاقمندی سرمایه

یزان بازده اولیه و به هر ترتیب تبلیغات منتشر شده برای سهام با میزان حجم مبادلات اولیه، م

مدت تحقیق وی سال اول حجم مبادلات سهام در بلندمدت رابطه مثبتی دارد. دوره کوتاه

اما دیوید  مبادلات سهام و دوره بلندمدت آن سال سوم بعد از عرضه اولیه به بورس است.

 کنندهکلارک اعتقاد داشت در یک بازار کارا، قیمت سهام در معاملات بعدی، باید منعکس

سهام  1234وشش ماهه ، میزان استعداد شرکت در رشد و پیشرفت آن باشد، وی بازده سی

در آمریکا بررسی کرد. کلارک در تحقیق خود  1991 -1997جدید را در فاصله زمانی 

 , AMEX, NASDAKشاخص بازار بورس آمریکا یعنی  3بازده سهام جدید را با میانگین 

NYSEC  که در اصطلاح به آنCRSP طور که در جدول گویند، مقایسه کرد و همانمی

بینید، به این نتیجه رسید که بین عمر شرکت در صنایع تکنولوژیکی و بازده بلندمدت زیر می

 سهام جدید، رابطه منفی وجود دارد:

متوسط عمر سهام  تعداد نمونه گروه

 جدید )ماه(

اضافی بلندمدت 

 میانگین بازده

1 96 22.3 5.49%- 

2 95 48.3 34/01%- 

3 96 75.9 34.31%- 

4 95 115.2 36.19%- 

5 96 240.8 37.79%- 
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همچنین کلارک دریافت که میان عمر شرکت در صنایع غیرتکنولوژیکی و بازده بلندمدت 

-سهام جدید )به میزان قابل توجهی از نظر آماری( رابطه مثبتی وجود دارد. جدول زیر نشان

: 2002)کلارک، دمدت در صنایع غیرتکنولوژیکی استهای بلنبازدهدهنده نتایج حاصل از 

23) 

متوسط عمر سهام  تعداد نمونه گروه

 جدید )ماه(

میانگین بازده اضافی 

 بلندمدت

1 151 7 -62.81% 

2 151 23.8 -60.80% 

3 151 82 -65% 

4 151 172.5 -53.73% 

5 151 538 -45.72% 

های اخیر توسط ریتر و زیرقیمت بودن سهام جدید طی سالبررسی دلایل افزایش میزان -5

 7، میزان بازده در اولین معامله، 1980 – 1989، در دوره  NYSECدر بازار  (2004لافران )

میانگین  1999 -2000درصد و بالاخره طی دوره 15به  1990 -1998های درصد و در سال

و لافران به بررسی افزایش بازده اولیه طی ریتر  درصد رسیده است. 65بازده در اولین روز به 

های شرکت را آغاز کردند که طی سال 6169دهه اخیر علاقمند شده و تحقیقی را درباره 

 شده بودند را آغاز کردند. NYSEDوارد بورس  1980 -2000
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 نتیجه گیری

 م:کنیای پژوهش را در قالب دو فرضیه از اقتصاددانان آمریکایی بیان مینتیجه

آنان استدلال کردند که در ارتباط با تغییر میزان زیرقیمت بودن سهام جدید دو فرضیه 

 مصداق دارد:

 فرضیه تغییر در ریسک ترکیب  -الف

فرضیه مزبور حاکی از آن است که سهام جدید پرریسک، بیشتر در معرض زیرقیمت بودن 

هایی گرفته شده که از مدلبینی فوق هستند تا سهام جدیدی که ریسک کمتری دارند. پیش

گذاران به خرید سهام ای برای تحریک سرمایهزیرقیمت بودن سهام به منظور ایجاد زمینه

چه میزان عرضه سهام جدید پرریسک افزایش ریتر بیان کرد که چنان جدید تلقی شده است.

میزان عدم  ها نیز افزایش خواهد یافت. ریسک بازتابی ازیتبد، میانگین زیر قیمت بودن آن

ریتر و لافران به این نتیجه  گذاری و بازدهی در آینده است.اطمینان سهام جدید از قیمت

که شرایط و خصوصیات جدید با یکدیگر متفاوت است، ولی این مسأله تأثیر رسیدند، با آن

قبلاً کامبل، لوتایو، مالکیل و زو  بسیار کمی بر میزان زیرقیمت بودن سهام جدید دارد.

( گزارش کرده بودند که در سه دهه اخیر، میزان ناپایداری بازده سهام طبق اذهان 2001)

عمومی، کاهش یافته است. به نظر ریتر و لافران، یکی از دلایل تغییر میزان زیرقیمت بودن 

 گذاری سهام است.گذاران از قمیتسهام جدید، افزایش عدم اطمینان سرمایه

 اهداف انتشاردهندگانفرضیه تغییر انگیزه و  -ب

یعنی عایدی  "پول روی میز"کند که (، بیان می2003در این فرضیه جانگویست و ویلهلم )

انتشاردهندگان، که از تفاوت میان قیمت عرضه و قیمت پایان اولین روز ضربدر تعداد سهام 

دلیل  های اخیر به میزان زیادی افزایش یافته است وآید، طی دههفروخته شده به دست می

( در سهام جدید، کاهش میزان سهام CEO آن نیز کاهش در میزان مالکیت هیأت مدیره )

بنابراین  عرضه شده ثانویه و افزایش میزان تخصیص سهام جدید به دوستان و آشنایان است.
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تغییر در پول روی میز یا عایدی انتشاردهندگان موجب کاهش در میزان انگیزه این موسسات 

ریتر و لافران به این نتیجه رسیدند که میان  شود.های عرضه بالاتر مین به قیمتبرای چانه زد

تغییرات زیرقیمت بودن سهام جدید و فرضیه انگیز و اهداف انتشاردهندگان رابطه کمی 

توان آن ای را مطرح کردند که میهمچنین لافران و ریتر در این تحقیق، فرضیه وجود دارد. 

نامگذاری  "فرضیه تضاد"تئوری مالکیت قلمداد کرد. آنان این فرضیه را ای از را زیرمجموعه

گیرندگان و سهامداران قبل از عرضه سهام کردند. این فرضیه به تضاد منافع میان تصمیم

کنندگان فروض اوراق بهادار گیرندگان، افرادی هستند که تضمینتصمیم جدید اشاره دارد.

 "گذاری پرمخاطرهسرمایه "اد جزء شرکای یک شرکت کنند. اکثر این افررا تعیین می

شود، همچنین از طرفی جز مدیران رده ها تأمین مالی میهستند که سهام جدید توسط آن

گیرندگان کند که تصمیمفرضیه تضاد اذعان می بالای شرکت انتشاردهنده نیز هستند.

نویسی کردن زیرقیمت پذیرهها کنندگانی را استخدام کنند که سابقه آنعلاقمندند تضمین

-ای باشد که در طرف دیگر، تصمیمها به گونههای آنسهام جدید است. همچنین پرداخت

 گیرندگان، آن را دریافت کنند.
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 و مآخذ منابع

سازی و تنظیم بازار و تأثیر آن بر کارایی نظام (؛ خصوصی1382عبده تبریزی و دموری،) 

 پژوهشکده پولی و بانکی؛ چاپ اولبانکی )مجموعه مقالات(؛ 

( رویکردهای اجرایی و مبانی قانونی تنظیم بازار ؛ چاپ اول؛ انتشارات 1388پاکدامن، رضا؛)

 مرکز آموزش و تحقیقات صنعتی ایران. 

رود؛ چاپ دوم؛ حوزه معونت ( آدام اسمیت به مسکو می 1387جعفری صمیمی، احمد؛)

 پژوهشی دانشگاه مازندران. 

اساسی و بخش بازرگانی؛ چاپ اول؛ قانون 44سازی اصل اسمیت؛ تحلیلی بر خصوصیریتر، 
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