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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: This research first seeks to identify the obstacles to the initial supply 

and acceptance of companies in the Tehran Stock Exchange and then to provide 

operational solutions to solve them. 
 

Method: The research method in the present study is descriptive-survey. In 

order to collect research data, interviews were used, the results of which were 

analyzed with thematic network technique. The statistical society consists of the 

research of capital market experts. Obstacles and solutions were collected 

through conducting 15 semi-structured interviews with experts with a targeted 

approach. In the data analysis stage, the qualitative method of theme analysis was 

used and the points extracted from the interviews were placed in three basic, 

organizing and comprehensive themes. Then the results were returned to the 

interviewees and their opinion was obtained to obtain confirmation. 
 

Results: Finally, the basic solutions related to the themes of the organizer were 

extracted from the aforementioned interviews. Among the challenges, we can 

mention the lack of transparency of company owners, the existence of a 

pessimistic view, the bank-oriented economy, and the existence of weak 

incentives. Also, among the proposed solutions, we can mention raising 

awareness about the capital market, institutionalizing the correct culture of 

partnership, and institutionalizing the culture of financial transparency. 
 

Conclusion: According to the results of the research, it is recommended that 

the relevant institutions take into account the presented solutions and challenges 

to modify and change the existing rules and regulations or formulate new rules 

and regulations. 
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Introduction 

This study first seeks to identify the barriers to initial public offerings and admission of 

companies to the Tehran Stock Exchange and then to provide operational solutions to overcome 

them. In this regard, the present study has conducted interviews to understand the existing barriers 

and challenges that prevent some companies from being listed and admitted to the capital market 

or slow down this process. It is worth noting that so far in Iran, these challenges have not been 

seriously investigated, and no appropriate solution has been presented to overcome these 

challenges, which makes this research gap clearly visible.It is important to note that in this study, 

in addition to extracting the challenges of public offerings in the capital market by conducting 

interviews with experts, they have also been analyzed and reviewed through the content analysis 

method and finally provides solutions to overcome the aforementioned challenges, which has not 

been researched on this issue in the country so far. 

Method 

The aim of this study is to first identify the barriers to the supply and acceptance of companies 

in the capital market and then provide operational solutions to overcome them. In the present study, 

data was collected through interviews with experts and semi-structured interviews were the basis 

of the researcher's work. To determine the number of samples in the present study, the theoretical 

saturation approach was used. In this approach, the number of people interviewed, in other words, 

the sample size depends on the theoretical saturation of the questions under study, so that whenever 

the researcher concludes that the answers given or the interviews conducted with informed people 

are similar to each other to the extent that they lead to repetition of the answers or interviews and 

there is no new data in them, he considers the number of interviews sufficient and stops the 

interviews. In this study, after conducting 11 interviews, the answers became repetitive and no 

new data was obtained. To ensure this, another interview was conducted and the data was repeated 

again. As a result, after conducting 15 interviews, the data of this study confidently reached 

theoretical saturation, as a result, the sample size in this study reached 15 people. The thematic 

scope of this study is to identify and resolve the challenges in the initial offering and admission of 

companies to the Tehran Stock Exchange using the topic network technique. In addition, the spatial 

scope of this study is the Tehran Stock Exchange and the temporal scope of this study is the years 

2019 to 2024. 

Results 

In this section, we analyze the studies conducted in the research process. Considering the 

selected method (topic analysis and topic network analysis) in order to meet the research objectives 

(examining the challenges of the initial offering and admission to the Tehran Stock Exchange), 

interviews were conducted with experts in the field of capital markets. In accordance with the steps 

and principles of the aforementioned method, the process of collecting and analyzing data from 

each interview was carried out simultaneously, and after completing the analysis of the interview 

in question, the next interview was started. In this section, in order to prevent the research from 

becoming too long, the findings of one of the interviews were first analyzed and basic themes were 

extracted. It should be noted that basic themes were extracted for all interviews, as in the interview 

mentioned in this study. It is important to note that from the end of the eleventh interview to the 

end of the fifteenth interview, no new basic themes were added to the themes of the previous 

interviews, and only the previous basic themes were repeated. During this interview, the data and 

codes were repeatedly referred to, and then the results were returned to the interviewees and their 

opinions were obtained for confirmation. Among the 15 interviews conducted, a total of 68 key 
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points were identified, and these points were conceptualized in the form of 29 basic themes and 

one overarching theme. Then, explaining and relating the basic themes will shape them into 

organizing themes. Finally, after extracting themes related to supply and acceptance challenges 

from the interviews, solutions related to each of the organizing themes were extracted from the 

interviews. 

Conclusions 

The research method was organized into three stages: data collection, data mining, and 

validation to extract supply and acceptance challenges and their appropriate solutions. It should be 

noted that the semi-structured interview method was used in the data collection stage. The 

sampling method in this stage was purposeful. In the data analysis stage, the content analysis 

method was used, and the points extracted from the interviews were placed in three formats: basic 

theme, organizing theme, and comprehensive theme. In the validation stage, the research results 

were returned to the interviewees and their opinions were obtained for approval. Also, in the 

research process, the researcher's commitment to the mechanism of continuous comparisons 

increased the internal validity of the research. In general, based on the research conducted, the 

challenges and solutions have been classified into four general categories: legal, financial and 

economic, cultural and social, and administrative and regulatory.Administrative and regulatory 

challenges also include the lack of agility and lack of attention from the Tehran Province 

Companies Registration Office, the existence of unnecessary administrative bureaucracy in the 

Stock Exchange Organization for issuers of initial securities, and the lack of proper organization 

and systematization of initial public offering and admission consultants. Financial and economic 

challenges also include the lack of representatives of some industries and groups in the initial 

public offering market, the lack of a clear process for admitting active companies in some 

industries, and the non-admission of some companies due to weak financial structures. 
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 چکیده 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

در بورس اوراق بهادار تهران و سپس    ها شركت   رش ی و پذ   ه ی موانع عرضه اول   یی شناسا   ی پژوهش ابتدا به دنبال بررس   ن ی ا   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

 جهت رفع آنهاست.   ی ات ی عمل   ی ارائه راهکارها 
 

تحقیق از مصاحبه استفاده شده كه    ی ها داده   ی آور پیمایشی است. جهت جمع   - روش تحقیق در پژوهش حاضر توصیفی  روش: 

است. موانع و راهکارها از    ه یاند. جامعه آماری متشکل از تحقیق خبرگان بازار سرما شده   ل ی تحل  ن ی شبکه مضام   ک یآن با تکن   ج ی نتا 
  ی ف ی ها، از روش ك داده   ل ی شد. در مرحله تحل   ی هدفمند گردآور   ی کرد ی با خبرگان با رو   افته ی ساختار مه ی مصاحبه ن   15انجام    ق ی طر 
  ج ی قرار گرفت. سپس نتا   ر یدهنده و فراگ سازمان   ه، ی ها در سه مضمون پا مضمون استفاده شد و نکات مستخرج از مصاحبه   ل ی تحل 

 اخذ شد.   د یی و نظر آنها جهت حصول تأ   د ی شوندگان عودت گرد به مصاحبه 
 

ها  . از جمله چالش د ی مزبور استخراج گرد   ی ها دهنده از مصاحبه سازمان   ن ی مربوط به مضام  ی اساس   ی راهکارها   ت ی در نها   ها: یافته 

اشاره نمود.    ف ی ضع  ی ها بانک محور بودن اقتصاد و وجود مشوق   نانه، ی ، وجود نگاه بدب ها شركت صاحبان    ی ز ی گر   ت یبه شفاف   توان ی م
شراكت و    ح ی فرهنگ صح   ی ساز نه ی نهاد   ه، ی در خصوص بازار سرما   ی ساز ی آگاه  توان ی ارائه شده م   ی از جمله راهکارها   ن ی همچن 

 را نام برد.   ی مال  ت ی فرهنگ شفاف  ی ساز نه ی نهاد 
 

های ارائه شده اقدام به اصلاح  ربط با عنایت به راهکارها و چالش شود نهادهای ذی به نتایج تحقیق توصیه می باتوجه   گیری: نتیجه 

 و تغییر قوانین و ضوابط موجود و یا تدوین قوانین و ضوابط جدید نمایند. 

 
 ها: تاریخ 

 24/6/1403 تاریخ دریافت:

 24/10/1403 تاریخ بازنگری: 

 8/2/1404 تاریخ پذیرش: 

 12/6/1404 تاریخ انتشار برخط:
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 مقدمه   - 1

بخش مالی و اجزای آن، ازجمله بازار سرمایه  شود توسعهیافته و صنعتی مشاهده میبا نگاهی به تجربه کشورهای توسعه

های تولیدی و اقتصادی، از  ای بوده است که همواره بخش چشمگیری از منابع مالی موردنیاز بنگاهگونهدر این کشورها، به

بار مبادرت  ی زیادی برای اولین هاشرکتو سالانه  شدهتأمین ترین نهاد بازار سرمایه عنوان مهمطریق بورس اوراق بهادار به

می خود  سهام  عمومی  عرضه  )به  همکاران کنند  و  علی2024  ،1فنگ  ما  کشور  سرمایه  بازار  میان  این  در  قدمت (.  رغم 

 (. 1380کشتکار، )توجه، نتوانسته جایگاه اصلی خود را در اقتصاد کشور پیدا کند قابل

آورد، مزایایی در بازار سرمایه پدید می  هاشرکتهایی که برای  در بورس اوراق بهادار علاوه بر مزیت  هاشرکتپذیرش  

(. این مزایا  1399فتح علیان و همکاران،  )  داران، ناشر متقاضی و نیز برای اقتصاد کلان به دنبال خواهد داشت نیز برای سهام

 تفکیک عبارتند از: به 

مالی   تأمین در بازار سرمایه دارای مزایایی برای ناشران نظیر  هاشرکتمزایای مربوط به ناشر: عرضه و پذیرش سهام . 1

تر تسهیلات بانکی، صدور اوراق مشارکت و گواهی  گذاری سهام و اخذ سادهگیری از امکان وثیقهآسان و ارزان، بهره

(، معرفی شرکت به بازار از طریق امکان مشاهده نماد  1395میر معینی و همکاران،  مندی از معافیت مالیاتی )سپرده، بهره

گذاران، کشف عادلانه قیمت سهام و افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش هزینه  وسیلة تعداد زیادی از سرمایهشرکت به

 سرمایه است. 

داران نظیر تعیین  در بازار سرمایه دارای مزایایی برای سهام  هاشرکتداران: عرضه پذیرش سهام  مزایای مرتبط با سهام.  2

گذاری به دلیل ارتقا  ها، کسب بازده مناسب و پوشش نسبی در مقابل تورم، کاهش ریسک سرمایهقیمت منصفانه دارایی

 است. هاشرکتشفافیت، نقدشوندگی بالا به دلیل وجود بازار منسجم و پاسخگویی بیشتر مدیران 

در بازار سرمایه دارای مزایایی برای اقتصاد کلان نظیر   هاشرکتعرضه پذیرش سهام  :مزایای مرتبط با اقتصاد کلان. 3

انجام طرحتجهیز پس  منابع مالی خرد مالی جهت  بهینه  اندازها و  اقتصادی کشور، تخصیص  های بزرگ، رشد و توسعه 

بنگاه بر  نظارت عمومی  نقدینگی،  افزایش  سرمایه، کنترل حجم  به  بازار محور و کمک  اقتصاد  های اقتصادی، گسترش 

 گذاری است. انداز و سرمایهآهنگ رشد پس 

توجه باشد؛  برای عرضه عمومی سهام خود در بازار سرمایه قابل   ها شرکت های ذکر شده ممکن است استقبال باوجود مزیت 

یافته  شود. در این شرایط کشورهای توسعه می  ها شرکت ولی موانعی ساختاری در سمت پذیرش مانع عرضه عمومی بسیاری از 

برطرف  تلاش جهت  موانع  این  کرده سازی  فراوانی  کرده های  ایجاد  موازی  ساختارهایی  راستا  این  در  و  اند.  موانع  تا  اند 

ی زیادی  ها شرکت (. در کشورهای پیشرفته، سالانه 1377  ، مشایخی )   شود کمتر   ها شرکت های موجود برای پذیرش محدودیت 

رغم وجود مزایا و منافعی که پذیرش و  (. علی 2023 ، 2ژائو و چن نمایند ) بار مبادرت به عرضه عمومی سهام خود می برای اولین 

ها تمایلی بابت عرضه  ها به دلیل وجود برخی از مشکلات و چالش عرضه اولیه در سطح خرد و کلان به همراه دارد برخی از بنگاه 

عمومی سهام خود در بازار سرمایه را ندارند. این مبحث به دلیل وجود نقدینگی بی سابقه در کشور و اقبال عمومی آحاد افراد به  

یابد و ضروری است بازار سرمایه ایران همزمان با رشد نقدینگی توسعه و گسترش یابد.  سمت بازار بورس و فرابورس اهمیت می 

 ی حداکثری از نقدینگی بی امان در ساختار اقتصادی کشور است.  این توسعه و گسترش در راستای پاسخگویی و استفاده 
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و چالش  موانع  برای درک  پژوهش حاضر  راستا  این  برخی در  پذیرش  و  عرضه  امکان  عدم  باعث  که  موجود  های 

ذکر است تا کنون  هایی ترتیب داده است. شایانکند، مصاحبهشود و یا این فرایند را کند میدر بازار سرمایه می ها شرکت

ها ارائه  اند و هم چنین راهکار مناسبی نیز برای رفع این چالش طورجدی مورد واکاوی قرار نگرفتهها بهدر ایران این چالش 

 وضوح قابل رویت است.  است که این خلأ تحقیقاتی به شدهن

وسیله  های عرضه عمومی در بازار سرمایه بهذکر این نکته ضروری است که در این پژوهش علاوه بر استخراج چالش 

نیز پرداخته شده و در نهایت راهکارهایی   آنهاانجام مصاحبه با خبرگان، از طریق روش تحلیل مضمون به تحلیل و بررسی 

 کند که تا کنون پیرامون این موضوع در کشور پژوهشی صورت نگرفته بود.  های مزبور ارائه میجهت رفع چالش 

 مبانی نظری   - 2

قرضه،  هایی است که در آن اوراق ها، بازارها، قوانین و مقررات و تکنیک ای از بنگاه نظام مالی یک کشور مجموعه ظهور  

اند. شبکه بانکی، بورس اوراق بهادار، مؤسسات  گونه در سراسر دنیا گسترش یافته شوند و بدین سهام و سایر اوراق بهادار معامله می 

هایی هستند که بخش مالی  اعتباری و نهادهای مشابه، در مجموع سازمان   – گذاری، مؤسسات مالی ی سرمایه ها شرکت بیمه،  

شود  هایی گفته می ای از نهادها و سازمان (. بخش مالی به مجموعه 1385  خدادادی و رضاییان، )   دهند اقتصاد کشور را تشکیل می 

می  اعتبار  تخصیص  و  منابع  تجهیز  به  عمدتاً  فعالیت که  رشد  برای  که  ندارد  وجود  تردیدی  نیازمند  پردازند.  اقتصادی  های 

می سرمایه  افزایش  ملی  درآمد  زمانی  و  هستیم  به گذاری  اقتصاد  در  که  سرمایه یابد  کافی  افزایش  اندازه  باشد.  شده  گذاری 

گذاری نیز به نوبه خود مستلزم تجهیز منابع مالی بیشتر است و این وظیفه بر عهده بخش مالی است؛ لذا توسعه بازارهای  سرمایه 

 (. 1398  نیا و همکاران، اقبال نیازهای اصلی جهت رشد اقتصادی و افزایش رفاه اجتماعی است ) سرمایه از پیش 

مالی برای بازار سرمایه در دو بازار اولیه و ثانویه متصور است. بازار اولیه بازاری است که در آن    تأمین توسعه نظام  

آورند؛ اما بازار ثانویه  سرمایه موردنیاز خود را ازآنجا به دست می  هاشرکتشود و  بار معامله میاوراق بهادار برای اولین 

گیرد. با مروری دست شده و مورد معامله قرار میبهبازاری است که در آن اوراق بهادار قدیمی و موجود مجدداً دست

عمدتاً به بازار    آنهاهای اولیه پیدایش، فعالیت  یابیم که در سالگذاری درمیهای سرمایهتاریخی بر فعالیت شاخص بانک

 ( 1402 حیدری هراتمه و ابراهیمی، مرور حوزه فعالیتشان به بازار ثانویه نیز کشیده شده است ) اولیه محدود بوده، اما به

گذاری با محصولات و خدمات متنوع خود، به طور مستقیم و غیرمستقیم موجبات توسعه    های سرمایه  شاخص بانک

مالی    تأمین را در زمینه    آنهاآورند، اما ازآنجاکه طیف وسیعی از خدمات  مالی را برای هر اقتصادی فراهم می  تأمین نظام  

پردازیم که به طور  نظر کرده، به توضیح تفصیلی مواردی میهای غیرمستقیم صرفشاهد هستیم، در این بخش از نقش 

(. در این بخش برخی مفاهیم کلیدی ناظر به عرضه  1386  جعفروندآذر،مالی دخالت دارند )   تأمینمستقیم در توسعه نظام  

به بورس اوراق    هاشرکتپذیرش سهام عبارت است از فرایند ورود    .شود در بازار سرمایه تبیین می  هاشرکتو پذیرش  

 .(2015اکواه،  وسیله بورس و فرابورس )صورت عمومی بر اساس الزامات تعیین شده بهبه  آنهابهادار جهت عرضه سهام  

بار در بورس  یی که برای اولین هاشرکتعرضه عمومی اولیه به معنای اولین انتشار عمومی سهام است. لازم به ذکر است که  

بار در اینجا یعنی این که مالکیت  سال سابقه فعالیت هستند. کلمه اولین   3تأسیس نیستند و غالباً دارای  شوند تازهعرضه می

 .(1397حاجی غلام سر یزدی و همکاران، شود ) داران بیرونی عرضه میبار در بورس به سهامسهام شرکت برای اولین 
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ها،  تواند به توسعه زیرساخت کنند که می فراهم می  ها شرکت های جدید را برای  های اولیه سهام امکان جذب سرمایه عرضه 

ی ایرانی که با مشکلات ارزی و تورمی  ها شرکت خصوص برای  وکارها کمک کند. این موضوع به ارتقای فناوری و رشد کسب 

در شرایط فعلی که نرخ تورم بالاست، جذب    (. 2024  یو و ژانگ، ) منابع مالی ایفا کند    تأمین تواند نقشی حیاتی در  اند، می مواجه 

دهد تا در مسیر رشد بمانند و از نوسانات ارزی عبور کنند. بررسی  امکان می   ها شرکت های اولیه، به  سرمایه از طریق عرضه 

تازه ها شرکت عملکرد   سال ی  در  بورس  به  امیدوارکننده وارد  تصویر  اخیر  می های  ارائه  این  تری  از  بسیاری    ها شرکت دهد. 

به بورس، رشد قابل توانسته  باشند. این نشان می اند پس از ورود  اشتغال، ظرفیت تولید و صادرات داشته  دهد که  توجهی در 

 ( 1402  ران، همکا هوشیار و  )   توانند محرکی برای توسعه اقتصادی باشند مالی، می   تأمین های اولیه، فراتر از یک ابزار  عرضه 

 ( IPO)  عرضه عمومی اولیه   - 1-2

بار در یی که برای اولین ها شرکت عرضه عمومی اولیه به معنای اولین انتشار عمومی سهام است . لازم به ذکر است که  

بار در اینجا یعنی این که مالکیت سال سابقه فعالیت هستند. کلمه اولین   3تأسیس نیستند و غالباً دارای  شوند تازه بورس عرضه می 

 .( 1397حاجی غلام سر یزدی و همکاران،  شود )داران بیرونی عرضه می بار در بورس به سهام سهام شرکت برای اولین 
 فرایندپذیرش تا عرضه سهام در بازار سرمایه ایران   - 2-2

 .تشکیل تیم پذیرش: متقاضی موظف است قبل از شروع فرایندپذیرش با هریک از اعضای تیم پذیرش، قرارداد منعقد کند   - 1

اوراق    -2 پذیرش  بررسی درخواست  مستندات و مدارک جهت  باید فرم در خواست  ارائه  پذیرش  متقاضی  بهادار: 

پذیرش، صورت مالی سالانه، گزارش  نامه پذیرش، امید نامه، رسید حقپذیرش خود را به انضمام مدارکی نظیر: پرسش 

وکار(، اساسنامه، نمودار سازمان، گزارش  وکار )برنامه کسبالعاده، برنامه کسبمدیره به مجامع عمومی عادی و فوقهیئت

 .وسیلة متعهد خرید و سایر اطاعات و مستندات موردنیاز بورسگذاری تهیه شده بهارزش

بررسی درخواست پذیرش اوراق بهادار: بورس موظف است پس از بررسی مدارک و مستندات و همچنین در صورت    - 3

نیاز بازدید حضوری از محل و یا کارخانه شرکت متقاضی، نسبت به ادامه فرایندپذیرش متقاضی یا رد درخواست پذیرش، اقدام  

ادامه فرایندپذیرش، گزارش کارشناسی خود حاوی اظهارنظر در    روز کاری پس از کسب اطمینان از   25نماید و بورس حداکثر  

خصوص احراز شرایط پذیرش متقاضی را به انضمام مستندات مربوطه از طریق سامانه الکترونیکی به هیئت پذیرش ارسال و سپس  

 .کند بورس به متقاضی اعلام می   هیئت پذیرش نظر کتبی خود را با ذکر دلایل مبنی بر تأیید یا رد پذیرش اوراق بهادار، از طریق 

بایست نماد معاملاتی اوراق بهادار در فهرست نمادهای معاملاتی بورس جهت  درج: پس از پذیرش سهام شرکت می (1

 .عرضه اولیه یا انجام معامله در هر یک از بازارهای بورس قرار گیرد

مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران،  عرضه اولیه )هیئت  (2

1386 ) . 
 در بازار سرمایه   ها شرکت مزایای عرضه و پذیرش سهام    - 3-2

آورد، مزایایی نیز  بازار سرمایه پدید می   ها شرکت هایی که برای  در بورس اوراق بهادار علاوه بر مزیت   ها شرکت پذیرش  

(. این مزایا به تفکیک  1400  نجفی راد و همکاران، )   داران، ناشر متقاضی و نیز برای اقتصاد کلان به دنبال خواهد داشت برای سهام 

 عبارتند از: 
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مالی آسان و    تأمین در بازار سرمایه دارای مزایایی برای ناشران نظیر    ها شرکت عرضه و پذیرش سهام    مزایای مربوط به ناشر: .  1

مندی  تر تسهیلات بانکی، صدور اوراق مشارکت و گواهی سپرده، بهره گذاری سهام و اخذ ساده گیری از امکان وثیقه ارزان، بهره 

وسیلة تعداد  (، معرفی شرکت به بازار از طریق امکان مشاهده نماد شرکت به 1395  میر معینی و همکاران، از معافیت مالیاتی ) 

 گذاران، کشف عادلانه قیمت سهام و افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش هزینه سرمایه است. زیادی از سرمایه 

داران نظیر تعیین قیمت  در بازار سرمایه دارای مزایایی برای سهام  هاشرکتپذیرش سهام  عرضه  داران: مزایای مرتبط با سهام .  2

گذاری به دلیل ارتقا شفافیت،  ها، کسب بازده مناسب و پوشش نسبی در مقابل تورم، کاهش ریسک سرمایهمنصفانه دارایی

 است.  هاشرکتنقدشوندگی بالا به دلیل وجود بازار منسجم و پاسخگویی بیشتر مدیران 

در بازار سرمایه دارای مزایایی برای اقتصاد کلان نظیر تجهیز   ها شرکتپذیرش سهام عرضه مزایای مرتبط با اقتصاد کلان: .  3

های بزرگ، رشد و توسعه اقتصادی کشور، تخصیص بهینه سرمایه،  اندازها و منابع مالی خرد مالی جهت انجام طرحپس 

های اقتصادی، گسترش اقتصاد بازار محور و کمک به افزایش آهنگ رشد کنترل حجم نقدینگی، نظارت عمومی بر بنگاه

 (1402 ،و همکاراننادری )  گذاری استانداز و سرمایهپس 

گذار برای خرید این سرمایهها، کشف قیمت سهام در حدودی است که به اندازة کافی مشوق  ترین دغدغهیکی از مهم

 ارزش به حداکثرکردن منجر که باشد ایگونهبه باید عمومی  عرضه اولین  برای شده تعیین وارد باشد. سهمسهام تازه

 سهام خریدار مقام در گذار سرمایه پوشش ریسک و گذارانسرمایه وسیلةبه اطلاعات  کسب  های هزینه جبران شرکت،

 (. 2000، 1شرمناست، شود ) ننموده عرضه را  خود سهام  تاکنون  که شرکتی
 های اوراق بهادار جهان بورس   فرایند عرضه اولیه و پذیرش در   - 4-2

های خاص اقتصاد  به ویژگیهای مختلف باتوجههای اوراق بهادار جهان به روشفرایند عرضه اولیه و پذیرش در بورس

های اوراق بهادار توکیو  پذیرد که در این قسمت فرایند عرضه اولیه و پذیرش در بورسو بازار سرمایه هر کشور صورت می

 . شودو استانبول ذکر می

 گیرد:صورت می هاشرکتدر بورس اوراق بهادار توکیو مراحل زیر برای عرضه اولیه و پذیرش 

...    که شامل مشاوران، مؤسسه حسابرسی، وکلا و   ها شرکت های درگیر در عرضه اولیه و پذیرش سهام  مرحله اول: انتخاب طرف 

 است. 

 .های پیشرفتسازی سیستمها و طراحی و پیادهسازی شرکت برای پذیرش، تکمیل فرممرحله دوم: آماده

 .نویس و در نهایت ثبت و عرضه سهاموسیله متعهد پذیرهمرحله سوم: ارزیابی اطلاعات به

 صورت می گیرد: هاشرکتدر بورس اوراق بهادار استانبول مراحل زیر برای عرضه اولیه و پذیرش 

 .مرحله اول:ارسال درخواست به هیئت مدیره بازار سرمایه و بورس استانبول

 .مرحله دوم: نگارش برنامه مطلوب و جامع بازاریابی

 . وسیله متخصصان مورد تأیید بورس و در نهایت ثبت سهاممرحله سوم: ارزیابی شرکت به

 .مرحله چهارم: انجام عرضه اولیه عمومی سهام شرکت در بورس اوراق بهادار استانبول و امکان انجام معامله

 

1 Sherman 
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انتشار سهام در گام نخست دارای موانع و  علی  رغم تمام فواید مطرح شده در عرضه اولیه از منظر خرد و کلان همواره 

آمیز عرضه اولیه داشته باشد؛ لذا پژوهش حاضر  سازی موفقیت تواند کمک شایانی به پیاده هایی است که شناخت آنها می چالش 

 پردازد. در بورس اوراق بهادار تهران می   ها شرکت های موجود در عرضه اولیه عمومی و پذیرش  به شناسایی و رفع چالش 

 تحقیق   پیشینه   - 3

 . شودهای خارجی و داخلی مرتبط با موضوع پژوهش بیان میپیشینه پژوهش این قسمت در 

ی سهامی  ها شرکتوتحلیل عملکرد مالی قبل و بعد از عرضه عمومی اولیه در  به تجزیه  (2022و همکاران )  1جوویان 

های جاری، نسبت بدهی به حقوق  داری در تمامی متغیرها یعنی داراییپرداختند. نتایج تحقیق بیان کرد که تفاوت معنی

 ها و بازده حقوق صاحبان سهام در زمان قبل از انجام عرضه اولیه و پس از آن وجود ندارد.  صاحبان سهام، بازده دارایی

های  در مورد بازارهای سهام در حال ظهور و عملکرد عرضه  (2022و همکاران )  2سرجدر پژوهشی دیگر که توسط  

گذاران سودآور مدت برای سرمایههای اولیه در قیمت پیشنهادی در کوتاهاولیه بود نتایج، خاطرنشان کردند که خرید عرضه

 گذاری خرید و نگهداری انجام شود. مدت و بلندمدت باید از طریق استراتژی سرمایهاست و نگهداری آن سهام در میان

های انتشار، شهرت مدیر ارشد این واقعیت را نشان دادند نرخ اشتراک سرمایه گذاران، هزینه  (2023و همکاران )  3گوپتا

 . استی هندی در راستای پذیرش در بورس اوراق بهادار و عرضه اولیه هاشرکتهای پیش روی  و سن شرکت از چالش 

اصلاح سیستم ثبت عرضه اولیه بر ایجاد انگیزه در بازار سرمایه چین پرداختند. نتایج   تأثیر به بررسی  (2022) 4چن و فو 

یافته است و معرفی سیستم ثبت به طور مؤثری اشتیاق  توجهی افزایش های اولیه به طور قابلآنها نشان داد نرخ ثبت عرضه

 ی کوچک و متوسط را برای عرضه عمومی برانگیخته و نشاط جدیدی را به بازار آورده است. ها شرکت

ی متقاضی عرضه  ها شرکتهای محیطی برای  در پژوهشی دیگر به بررسی مشکلات و چالش   (2023)  5ورنوا و لوکینا 

به    هاشرکتها موانعی در برابر اقدام  های جغرافیایی و زمانی متفاوت و افزایش هزینهاولیه پرداختند. آنها دریافتند ویژگی

 پذیرش در بورس اوراق بهادار و عرضه اولیه است. 

در پژوهشی در چین به این نتیجه رسیدند عواملی همچون ریسک گریزی و عدم تمایل به شفافیت    ( 2024فنگ و همکاران ) 

تمایل چندانی به پذیرش در بورس اوراق بهادار    ها شرکت شوند  مالی جهت فرار مالیاتی از جمله موانعی هستند که باعث می 

 نداشته باشند.  

بر کیفیت گزارشگری مالی در زمان   تأثیر در تحقیق خود در مورد    ( 1399پور ) کلباسی و خسروی  کیفیت حسابرسی 

های اولیه، بزرگی و شهرت حسابرس مستقل بر میزان کیفیت گزارشگری مالی عرضه اولیه به این نتیجه رسیدند که در عرضه 

اثرگذار است. بدین صورت که با افزایش یا کاهش سطح کیفیت حسابرسی، سطح کیفیت گزارشگری مالی نیز افزایش یا 

 سسه حسابرسی برکیفیت گزارشگری مالی صاحبکاران نیز اثرگذار است.ؤیابد. همچنین آنها نشان دادند رتبه م کاهش می 

های سرمایه گذاری بر حجم معاملات بازارهای اولیه و  به بررسی اثرات شاخص بانک  (1401زاده و همکاران )پاپی

های دولتی و  های بازار و نتایج آنها نشان دادند در بخش بانکثانویه بورس ایران پرداختند. آنها با استفاده از آنالیز شوک

 ها. را روی شاخص قیمت سهام دارد تا بقیه شاخص تأثیرخصوصی، عرضه اولیه بیشترین 
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جریان های نقدی: شواهدی از عرضه های    بندی طبقه ی تغییر  ها چالش در پژوهشی با عنوان    ( 1402) و همکاران شیرزادی  

ی آن در میان صورت جریان  ها چالش جریان های نقدی و    بندی طبقه عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی تغییر  

جریان های نقدی، از متغیرهای مبتنی بر نشانه هایی از جریان های نقدی    بندی طبقه گیری تغییر  وجوه نقد پرداختند. برای اندازه 

شرکت با عرضه عمومی اولیه پذیرفته شده    70استفاده شده است. آزمون فرضیه های پژوهش، با استفاده از نمونه آماری شامل 

ندگانه انجام شده است ونتایج نشان می دهد  با استفاده از رگرسیون چ   1398تا    1383در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی  

ا  مالی )همچنین جریان نقد ورودی فعالیت های سرمایه گذاری( ب   تأمین بین جریان نقد خروجی فعالیت های سرمایه گذاری و  

مالی با   تأمین جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره ارتباط مثبت )منفی( معناداری وجود دارد؛ اما جریان نقد ورودی فعالیت های  

 جریان وجه نقد عملیاتی غیرمنتظره ارتباط معناداری ندارد. 

در پژوهشی با عنوان بررسی رابطة علیت بین عرضه اولیة سهام و عوامل کلان اقتصادی به    ( 1402) و همکاران پی پسیان  نیک 

های اولیه سهام با فاکتورهای کلان اقتصادی ازجمله تولیدات صنعتی، نرخ بهره به  بررسی رابطة علیت گرنجری بین تعداد عرضه 

- 1398طی دورة زمانی  (  VAR)   ها بازار سهام ایران با استفاده ازالگوی خودرگرسیون برداری بدهی دولت، بازار سهام و نوسان 

های شاخص کل  های اولیة علیت گرنجری رشد تولیدات صنعتی و نوسان پرداختند.یافته ها حاکی است که تعداد عرضه   1370

است و مشخص شد، تعداد عرضه اولیه، علت رشد شاخص کل و نوسانات بازار سهام و نرخ بهره به بدهی دولت بوده است. به  

این معنا که عوامل کلان اقتصادی ازجمله تولیدات صنعتی، نرخ بهره به بدهی دولت و بازار سهام به تکانة کوچک از تعداد  

نتایج حاصل عرضه  براساس  ایران دارد.  اقتصادی در  پیامدهای کلان  ادعا می های اولیة حساس است و  منابع مالی  شده  شود، 

آمده  دست صرف هزینة دولت شود و بهتر است، منابع مالی به همه نباید   ها شرکت های اولیة  آمده از طریق تعداد عرضه دست به 

 و بازار سهام شود.   ها شرکت صرف توسعه و پیشرفت این  
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در بازار سرمایه و سپس ارائه راهکارهای عملیاتی جهت   ها شرکت هدف این پژوهش ابتدا شناسایی موانع عرضه و پذیرش 

ساختاریافته مبنای کار محقق  ها از طریق مصاحبه با خبرگان گردآوری شد و مصاحبه نیمه است. در پژوهش حاضر داده   آنها رفع  

جهت تعیین تعداد نمونه در پژوهش حاضر از رویکرد اشباع نظری استفاده شده است. در این رویکرد تعداد افراد    .قرار گرفت 

ترتیب که هرگاه محقق به  این دیگر، حجم نمونه به اشباع نظری سؤالات مورد بررسی بستگی دارد، به عبارت مورد مصاحبه، به 

ای به همدیگر شباهت دارند که منجر به  اندازه های انجام شده با افراد مطلع به های داده شده و یا مصاحبه این نتیجه برسد که پاسخ 

ها را کافی دانسته و دست از  وجود ندارد، تعداد مصاحبه   آنها های جدیدی در  ها شده و داده ها و یا مصاحبه تکراری شدن پاسخ 

اری شده و دادة جدیدی حاصل نشد. برای اطمینان از  ها تکر مصاحبه، پاسخ   11کشد. در این پژوهش پس از انجام مصاحبه می 

های این پژوهش  مصاحبه، داده   15ها تکرار شدند. در نتیجه بعد از انجام  این امر مصاحبة دیگری صورت گرفت و بار دیگر داده 

نفر رسید. قلمرو موضوعی این پژوهش شناسایی و    15با اطمینان به اشباع نظری رسید در نتیجه حجم نمونه در این پژوهش به  

علاوه  های مضامین است. به در بورس تهران با استفاده از تکنیک شبکه   ها شرکت های موجود در عرضه اولیه و پذیرش  رفع چالش 

 است.   1403تا    1399های  قلمرو مکانی این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی این پژوهش سال 
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 ( 2001استرلینگ،    - آتراید تحلیل مضمون و تحلیل شبکه مضامین ) . فرایند گام به گام  1جدول  

 اقدام گام مرحله

 تجزیه و توصیف متن

 . آشنا شدن با متن1

 ها )در صورت لزوم(مکتوب کردن داده 

 هامطالعه اولیه و مطالعه مجدد داده

 های اولیهایدهنوشتن 

 . ایجاد کدهای اولیه و کدگذاری 2

 پیشنهاد چارچوب کدگذاری و تهیه قالب مضامین 

 ترهای کوچک تفکیک متن به بخش

 ها های جالب داده کدگذاری ویژگی 

 وجو و شناخت مضامین.جست 3

 دادن کدها با قالب مضامینتطبیق

 گذاشته متنهای کد استخراج مضامین از بخش

 ، پالایش و بازبینی مضامین

 تشریح و تفسیر متن

 .ترسیم شبکه مضامین 4

 بررسی و کنترل همخوانی مضامین با کدهای مستخرج

 دهنده و فراگیر انتخاب مضامین پایه، سازمان

 ترسیم نقشه)های( مضامین 

 اصلاح و تأیید شبکه)های( مضامین 

 .تحلیل شبکه مضامین 5
 گذاری مضامین تعریف و نام

 توصیف و توضیح شبکه مضامین 

 .تدوین گزارش6 ترکیب و ادغام متن

 تلخیص شبکه مضامین و بیان مختصر و صریح آن

 هاهای جالب داده استخراج نمونه

 مرتبط کردن نتایج تحلیل با سؤالات تحقیق و مبانی نظری 

 ها تحلیلنوشتن گزارش علمی و تخصصی از 

مطرح گردید.    ( 2001)   1آتراید استرلینگ وسیلة  گیرد،  به رویکرد شبکه مضامین که در این پژوهش مورداستفاده قرار می 

دهنده و یک شیوه نمایش است. شبکه مضامین  عنوان یک اصل سازمان به   تارنما کند یک نقشه شبیه  آنچه شبکه مضامین ارائه می 

مضامین سازمان بر اساس یک  متن،  پایه کدها و کدها در  به رویه مشخص، مضامین  ترکیب و  دست دهنده )مضامین  از  آمده 

کند و  مند می عنوان یک کل( را نظام تلخیص مضامین پایه( و مضامین فراگیر )مضامین عالی در برگیرنده اصول حاکم بر متن به 

شوند و مضامین برجسته هر یک از این سه سطح همواره با روابط  های شبکه تارنما رسم می صورت نقشه سپس این مضامین به 

کند. هر  کید می شود. این رویکرد باعث شناوری مضامین شده و بر وابستگی و ارتباط متقابل میان شبکه تأ میان آنها نشان می 

(. فرایند تحلیل شبکه مضمون  1400  ، اسد زاده و بنی شیخ دهد ) مضمون فراگیر هسته و کانون یک شبکه مضمونی را تشکیل می 

( آمده فرایند کامل تحلیل مضمون در پژوهش حاضر  1) جدول  طور که در  همان .  شامل سه مرحله، شش گام و بیست اقدام است 

شود: الف( تجزیه و توصیف متن، ب( تشریح و تفسیر متن و ج( ادغام و یکپارچه کردن مجدد  به سه مرحله کلان تقسیم می 

آید.  که همه این مراحل با تفسیر و تحلیل همراه است؛ اما در هر مرحله از تحلیل، سطح بالاتری از انتزاع به دست می متن. درحالی 

کنند و نه یک سری قوانین مشخص که این امر باعث  های کیفی از یک سری خطوط راهنما استفاده می نکته دیگر این که تحلیل 

ای و رایج تنها راه انجام تحلیل  مرحله شود؛ لذا این فرایند سه های پژوهش می پذیر آنها برای تناسب روش با سؤال و داده انعطاف 

 

1 Attride-Stirling 



 9/   1405،  1ش    / یازدهم دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

گیرد  های پژوهش خود و تصمیمات و ابزارهایی که به کار می به ماهیت و سؤال رو هر پژوهشگری باتوجه مضمون نیست. ازاین 

تواند از رویکرد مرتبط با پژوهش خود استفاده کند. همچنین این فرایند خطی نیست؛ زیرا تحلیل مضمون مستلزم یک فرایند  می 

ها با استفاده از تحولی مضمون به بررسی و  ها است. پژوهش حاضر پس از تعیین چالش داده رفت و برگشتی در کل مجموعه 

 پردازد.  ارائه راهکارهای عملی از دیدگاه خبرگان مورد مصاحبه می 
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به روش انتخابی )تحلیل مضمون و  پردازیم. باتوجه وتحلیل مطالعات انجام شده در فرایند پژوهش می در این بخش به تجزیه 

های عرضه اولیه و پذیرش در بازار بورس اوراق بهادار  اهداف تحقیق )واکاوی چالش   تأمین منظور  تحلیل شبکه مضامین( به 

تهران(، اقدام به انجام مصاحبه با خبرگان حوزه بازار سرمایه گردید. مطابق با مراحل و اصول روش مذکور فرایند گردآوری و  

وتحلیل مصاحبه موردنظر،  گرفته و پس از اتمام تجزیه زمان صورت صورت هم ها به های هرکدام از مصاحبه وتحلیل داده تجزیه 

های یکی از  وتحلیل یافته ژوهش ابتدا به تجزیه شدن پ مصاحبه بعدی آغاز شده است. در این بخش به جهت جلوگیری از طولانی 

مصاحبه عنوان شده در    ها همانند ها و استخراج مضامین پایه اقدام شده است. لازم به ذکر است که برای تمامی مصاحبه مصاحبه 

این تحقیق مضامین پایه استخراج شده است. ذکر این نکته ضروری است که از انتهای مصاحبه یازدهم تا انتهای مصاحبه پانزدهم،  

های قبلی اضافه نگردید و تنها همان مضامین پایه قبلی تکرار شد. طی این مصاحبه  هیچ مضمون پایه جدیدی به مضامین مصاحبه 

 جهت حصول تأیید اخذ شد.   آنها شوندگان عودت و نظر  ها و کدها مراجعه و سپس نتایج حاصل شده به مصاحبه مکرر به داده 

میان   تعداد  مصاحبه صورت  15در  قالب    68گرفته، در مجموع  در  نکات  این  و  کلیدی مشخص گردیدند    29نکته 

اند. سپس تبیین و ارتباط دهی میان مضامین پایه، آنان را در قالب  سازی شدهمضمون پایه و یک مضمون فراگیر مفهوم

سازمان چالش مضامین  با  مرتبط  مضامین  استخراج  از  پس  نهایت  در  داد.  خواهد  شکل  از دهنده  پذیرش  و  عرضه  های 

 های مزبور شده است. دهنده از مصاحبهها اقدام به استخراج راهکارهای مرتبط با هر یک از مضامین سازمانمصاحبه

 ها یافته از مضامین پایه مصاحبه استخراج مضامین سازمان   - 2-4

ها پس  شود. مصاحبهآمده آغاز میدستهای بهوتحلیل دادههای مربوط به پژوهش، مرحلة تجزیهپس از انجام مصاحبه

ها، ابتدا اقدام به  وتحلیل مصاحبهمنظور تجزیهصورت گیرد. به  آنهاشده و فرایندی روی  بندیاز ویرایش و تدوین، دسته

کنیم. در ادامه پس از تحلیل مضامین پایه  بندی میهای »مضامین پایه« دستهمصاحبه نموده و در ذیل طبقه  15کدگذاری هر  

اند. نتایج حاصل از  شدهبندی و سامان دهیدهنده دستهبرای تمامی پانزده مصاحبه، این مضامین در قالب مضامین سازمان

 دهنده به شرح جداول ذیل است: بندی مضامین پایه و مضامین سازماندسته

 : نتایج محققان( مأخذ )   شوندگان ی اداری و نظارتی از مضامین پایه مصاحبه ها چالشدهنده  مضمون سازمان   بندی دسته .  2جدول  

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه  کدها 

PB1, PM2, PA4 ها شرکتو مالیاتی در پرونده بیمه  و عدم شفافیت   وجود اخلال 

ش
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 و 

ی
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ا
تی 
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ن

 

PC1 پذیرش عرضه اولیه و  مشاوران  بندی نظامو  مناسب  عدم سازماندهی 

PA3 
در بازار کار سایر  و مشکلات ها و ایجاد خلل  وسیلة کارگزاریعدم دریافت هزینه به

 مشاوران پذیرش

PG3, PL2 
بروکراسی ی استان تهران و وجود هاشرکتعدم چابکی  و عدم رسیدگی اداره ثبت 

 جهت  اداری در سازمان بورس برای ناشران اوراق اولیه بی

PG2, PM9 ی بورسی و فرابورسیهاشرکتجهت اداری بین سازمان بورس با بی  وجود بروکراسی 
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 صورت ذیل است: ( به2)جدول های اداری و نظارتی به چالش  مربوط توضیح مضامین پایه

مالیاتی   و  بیمه  پرونده  در  عدم  و  اخلال  بنگاههاشرکتوجود  پذیرش  امر  در  وقفه  ایجاد  باعث  سرمایه  ،  بازار  در  ها 

و بدحسابی ایشان در این زمینه، موجب وقفه و یا    هاشرکتهای  مالیاتی برخی  . همچنین وجود سوابق بد و بدهیشودمی

  های دارای مجوز عرضه و پذیرش بدون دریافت . همچنین برخی از کارگزاریشودپذیرش ایشان در بازار سرمایه میعدم

کنند و تنها کارمزد موفقیت را از صاحبان  می  ها شرکتهای مقدماتی و قانونی اقدام به انجام امور عرضه و پذیرش  هزینه

 . شودکنند؛ لذا این امر سبب ایجاد اخلال در کار سایر مشاوران پذیرش میبنگاه اخذ می

  آنها ی واقع در تهران نسبت به سایر شهرها به دلیل حجم بالای کار و وجود سیستم اداری معیوب  ها شرکتفرایند ثبت  

شود. همچنین وجود بروکراسی اداری در  از چابکی کمتری برخوردارند. همین امر سبب ایجاد وقفه در امر پذیرش می

شود. در نهایت وجود بروکراسی اداری و کاغذبازی بین  سازمان بورس برای ناشران، موجب اخلال در فرایندپذیرش می

 شود.ساز در امر پذیرش میهای مشکلها و ایجاد وقفهی بورسی و فرابورسی: عدم هماهنگیهاشرکتسازمان بورس با  

 محققان( : نتایج  مأخذ شوندگان )   ی فرهنگی و اجتماعی از مضامین پایه مصاحبه ها چالشدهنده  مضمون سازمان   بندی دسته .  3جدول  

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه  کدها 

PL4, PI2, PD6 
و   هاشرکتسازی مناسب جهت آشنایی صاحبان عدم فرهنگ

 ها باعرضه و پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران بنگاه 

 های فرهنگی و اجتماعی چالش

PA9, PE8 
به    هاشرکتتمایل  عدم و ها شرکتعدم شفافیت لازم صاحبان 

 شراکت با دیگران

PM7, PC6 
ها نسبت به مفهوم  و رویه  عدم آگاهی و توجه  برخی از بنگاه 

 ها شرکتواگذاری سهام 

PD2, PD7, PJ3 
وسیلة صاحبان  های مقدماتی و قانونی بهعدم توجه در پرداخت هزینه

 بنگاه به مشاوران پذیرش 

PG6, PO6   گیران گذاران و تصمیماز سوی سیاست ها شرکتعدم اطمینان به 

 

 : نتایج محققان( مأخذ )   شوندگان دهنده چالش مالی و اقتصادی از مضامین پایه مصاحبه مضمون سازمان   بندی دسته .  4  جدول 

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه  کدها 

PE9, PA2, PK3  مشاوران عرضه و پذیرش در فرایند عرضه و پذیرشنبود نقش مهم و اساسی 

های مالی و  چالش

 اقتصادی 

PC6  ها در بازار  عرضه اولیه عدم وجود نمایندگان برخی صنایع و گروه 

PJ6, PH3 
داران عمده با کمیته پذیرش و عدم وجود سازوکار ثابت بابت  عدم توافق سهام

 تعیین  قیمت عرضه اولیه 

PH7  ی فعال در برخی از صنایعهاشرکتعدم وجود فرایند روشن برای پذیرش 

PA9, PM3 
گذاری سهام  نگاه غیرکارشناسانه  و عدم تخصص لازم  برای کارشناسی و ارزش

 هاشرکت

PO7, PG7 به دلیل ضعف ساختار مالی  ها شرکتپذیرش برخی عدم 

از فرصت  استفاده  بازار سرمایه و دانش لازم جهت  با  از  عدم آشنایی کافی  بسیاری  در  پذیرش  نظیر عرضه و  بازار  های 

ها به دلیل عدم  به اینکه یک از الزامات ورود به بازار سرمایه، شفافیت است؛ لذا برخی از بنگاه داران وجود ندارد. باتوجه سهام 

دار جدید به شرکت  ها تمایلی به ورود سهام کنند. همچنین برخی از صاحبان بنگاه شفافیت، از ورود به بازار سرمایه خودداری می 

ها و  مثابه فروش بخشی از دارایی عرضه اولیه سهام را به   ها شرکت به دلیل عدم تمایل به پاسخگویی را ندارند. همچنین برخی از 
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شود. در نهایت در بعضی مواقع نگاه بدبینانه  دانند و این امر موجب مقاومت آنها در برابر عرضه اولیه سهام می اموال شرکت می 

از قیمت    ها شرکت فرض که ارزش واقعی سهام گیران با این پیش گذاران و تصمیم از سوی سیاست  ها شرکت نسبت به صاحبان 

 است.   ها شرکت های فرهنگی و اجتماعی در عرضه اولیه سهام  شود که از چالش عرضه اولیه کمتر است ایجاد می 

به بازار سرمایه را فراهم سازند.   هاشرکتو عرضه اولیه سهام  باید تمامی مقدمات ورود   لازم است که مشاوران پذیرش

فعال در این صنایع    هاشرکتها سابقة پذیرش در بازار سرمایه را ندارند، لذا  به اینکه  برخی صنایع و گروه همچنین باتوجه

گذاری  دهند. همچنین به دلیل عدم وجود استانداردهای ثابت ارزشتمایل و جسارت  کمتری بابت پذیرش از خود نشان می

 رسند. در اغلب مواقع بابت ارزش سهام خود به توافق نمی هاشرکتدر ایران، 

پیمانکاریهاشرکتبرخی مواقع   مانند  نامشخص بودن درآمد آینده توسط ی فعال در برخی از صنایع  به دلیل  ها را 

ای  شوند که این نشانگر نگاه سلیقهرا تأیید می  ها شرکتکنند و بعضی مواقع  بعضی از این   نهادهای مربوط پذیرش نمی

در زمینه پذیرش دارد. بعضی مواقع نگاه غیرکارشناسانه و سطحی نسبت به تعیین ارزش سهام و ضعف تجربه و تخصص    آنها

شدن فرایند عرضه و پذیرش اولیه و طولانی هاشرکتکافی وجود دارد که همین امر منجر به تعیین غیرواقعی ارزش سهام 

بودن نیز الزامات   دهبه دلیل عدم وجود ساختار مالی مناسب و زیان  هاشرکت. در نهایت نیز برخی از  شودمی  هاشرکت

 کنند. پذیرش را کسب نمی
 یافته محققان(   مأخذ شوندگان )   دهنده چالش قانونی از مضامین پایه مصاحبه مضمون سازمان    بندی دسته .  5جدول  

 دهندهسازمانمضامین  عنوان مضامین پایه  کدها 

PA1, PB6, PN7, PE5, PI9 هاشرکتوپاگیر اداره ثبت قوانین قدیمی و دست 

 چالش قانونی 

PA5, PL4, PG2, PI2, PJ6 و زمان بر بودن تقویم اموال هاشرکتپذیرش های کافی جهتعدم مشوق 

PF5 
  بازاریابی در فرایندوکار و وجود  برخی الزامات غیرضروری مانند تدوین برنامه کسب

 پذیرش

PK8 
ها در حوزه عرضه و  سرمایه تأمین وجود نهادهای مالی متعدد غیرمتخصص موازی با 

 پذیرش

PM6  افزایش سرمایه بدون درنظرگرفتن الزامات سازمان بورس قبل از پذیرش 

کنند؛ اما تبدیل شخصیت حقوقی به  در ابتدای فرایندپذیرش نسبت به عرضه و پذیرش ابراز تمایل می   ها شرکت برخی از  

نظر  بر بودن این اقدام از پذیرش صرف انجام و زمان   ها شرکت عنوان یکی از الزامات که انجام آن توسط اداره ثبت  سهامی عام به 

گذاری دارایی  برای ورود به بازار سرمایه کافی نیست و ارزش   ها شرکت های موجود جهت ترغیب  کنند. همچنین مشوق می 

 شود. بر محسوب می پذیرد که امری زمان برای ورود به بازار سرمایه توسط کارشناس رسمی دادگستری صورت می   ها شرکت 

 بر و غیرضروری است.وکار و بازاریابی امری زمانبرخی از الزامات در فرایندپذیرش مانند تدوین برنامه کسب

نهادهای مالی متعددی در زمینه عرضه و پذیرش سهام اولیه در بازار بورس اوراق بهادار وجود دارد که مشاهده شده است   

عنوان رکن تخصصی بازار در حوزه عرضه و پذیرش از تخصص کمتری برخوردارند که  سرمایه به   تأمین   ها شرکت نسبت به  

پذیرش بدون درنظرگرفتن  پیش از انجام   ها شرکت اند. در نهایت گاهی گرفته های قانونی شکل گونه از نهادها به دلیل ضعف این 

 . شود وقفه ایجاد    آنها شود در امر پذیرش  کنند که این امر موجب می الزامات سازمان بورس اقدام به افزایش سرمایه می 

ها و موانع عرضه اولیه سهام،  راهکارهای عملی بابت رفع  دهنده در خصوص چالش پس از استخراج مضامین سازمان

است. همچنین ذکر این نکته حائز اهمیت است، در این پژوهش    شدهآوری  شوندگان جمعآنها از طریق مصاحبه با مصاحبه
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ارائه راهکارهای منطبق با شرایط بومی و حال اقتصاد ایران برای پژوهش اهمیت دارد و  لذا برای استخراج راهکارها از  

با  مصاحبه انجام شده  برای رفع چالش   15های  نخبگان و هم راهکارهای عملی  از  پذیرش نفر  اولیه سهام و  های عرضه 

 در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.   ها شرکت

 افزایش سهام شناور آزاد  -1

خصوص  شود که سهام شناور آزاد در بازار سهام و بهمنظور بهبود وضعیت عرضه عمومی اولیه و بازار سهام پیشنهاد میبه

دار عمده، بازار سهام از  افزایش یابد تا علاوه بر تأمین مالی بیشتر شرکت یا سهام  هاشرکتدر زمان عرضه عمومی اولیه  

گذار  کاری قیمت سهام، جذب و تنوع بیشتر سرمایهمزایای آن مانند کاهش نوسانات قیمت سهام و بازار سهام، کاهش دست

 . شودمند  در بازار سهام بهره

 انتشارسهام خودشرکت درعرضه های عمومی اولیه)افزایش سرمایه( -2

شود و منابع  بار عرضه میهای عمومی اولیه )الگوی متعارف( سهام جدید خود شرکت در بازار برای اولین در عرضه

شود.  تر می. طبق این روش، اندازه شرکت بیشتر و ترازنامه آن بزرگشودتجهیز شده صَرف افزایش سرمایه در شرکت می

یابد و در سمت راست  به بیانی دیگر، باعرضه عمومی اولیه سمت چپ ترازنامه که حقوق صاحبان سهام است افزایش می

تواند منابع تجهیز شده را صَرف یابد و شرکت میهای شرکت )وجه نقد( است به همان میزان افزایش میترازنامه که دارایی

الی شرکت کمک  وکار، ارتقای تجهیزات و افزایش تولید کند. اگرچه عرضه عمومی اولیه به تجهیز منابع متوسعه کسب

حال، در بازار سرمایه کشور ما تاکنون عرضه عمومی اولیه به این شکل صورت نگرفته است و آنچه که اجرا  کند، بااین می

.  شودشود و شرکت از آن منتفع نمیشده است، درواقع پذیرش مستقیم بوده است که الزام به تأمین مالی شرکت منجر نمی

توان  رسد در کنار روش کنونی عرضه عمومی اولیه )که درواقع پذیرش مستقیم است( در بازار سرمایه کشور، میبه نظر می

 از این روش که نوعی افزایش سرمایه شرکت از طریق انتشار سهام خود شرکت است، نیز استفاده کرد.

 بنیان و نوپا ی دانش هاشرکتحمایت از  -3

روشبهره از  بهگیری  و  متعدد  ارزشهای  دانش هاشرکتگذاری  روز  کارت  ی  »روش  مانند  نوپا  و  دهی«  نمرهبنیان 

  .داران عمده یا مؤسسان را ایجاد نماید که نسبت به ورود به بازار سهام اقدام کنندانگیزه لازم  برای مدیران و سهام  تواندمی

دارد و ممکن است در آینده به دلیل نوآوری های    هاشرکتبه مخاطراتی که معاملات سهام این نوع از  همچنین باتوجه

در بازار سهام ایجاد    هاشرکتجدید، ادغام و یا منحل شوند پیشنهاد میشود تابلویی مختص به معاملات سهام این نوع از  

شود و سرمایه گذاران با شرایط خاصی که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تعیین میشود، نسبت به معامله در تابلوی  

 مزبور اقدام کنند. 

 تشویق سهامداران عمده به هزینه کردمنابع حاصل از عرضه عمومی اولیه در شرکت  -4

توانند منابع مزبور را در رسانند، میداران عمده که سهام متعلق به خود را در بازار سهام به فروش میدار یا سهامسهام

دانند به مصرف برسانند. در برخی مواقع منابع تجهیز شده صَرف افزایش سرمایه خود شرکت  اموری که خود صالح می

دار که تمام یا بخشی از سهام خود را  حال، ممکن است سهامآید. بااین حساب مینوعی تأمین مالی شرکت بهشود و بهمی

در بازار به فروش رسانده است، نسبت به تخصیص منابع مزبور به شرکت اقدام نکند و آن را صَرف تأسیس شرکتی جدید 

پیشنهاد آن است    هاشرکتهای تأمین مالی  منظور ارتقای وضعیت مالی شرکت و کاهش هزینهیا هزینه امور جاری کند. به
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ی زنجیره ارزش شرکت عرضه  هاشرکتکه منابع تجهیز شده صَرف افزایش سرمایه شرکت و یا صَرف تأسیس یا توسعه  

های گمرکی  ها یا اعتبارات مالیاتی و یا معافیتهایی ازجمله معافیتتوان مشوقمنظور نیل به این هدف می. بهشودشده  

 درنظر گرفت.

 افشای نحوه استفاده از منابع حاصل از عرضه عمومی اولیه در امیدنامه -5

الزامی به افشای محل مصرف   هاشرکتشود. در تهیه امیدنامه،  ای تهیه و منتشر میمنظور عرضه عمومی اولیه امیدنامهبه

آوری شده حاصل از عرضه  گذاری منابع جمعشود محل سرمایهمنابع حاصل از عرضه عمومی اولیه ندارند. پیشنهاد می

گذاران  ذکر شود. این اقدام به افزایش شفافیت در بازار سرمایه و انگیزه سرمایه  هاشرکتدر امیدنامه    هاشرکتعمومی اولیه  

 . (1403 ، و همکارانفر  رحیمی) کنندگان در عرضه اولیه منجر خواهد شدو مشارکت

 ی خواهان ورود به بازار سهام ونهادهای مالی هاشرکتمدیریت تعارض منافع میان  -6

ضروری است تا   هاشرکتخصوص عرضه عمومی اولیه  منظور مدیریت و کنترل تعارض منافع در بازار سرمایه و بهبه

گذاران و متولیان بازار تهیه و تدوین شود.  مند موردتوجه قرار گیرد و چارچوبی از طرف سیاستراهکارها به طور نظام

ی مشاور پذیرش در بازار  هاشرکتبه تعداد بالای حال، برای مدیریت تعارض منافع در عرضه عمومی اولیه، باتوجهبااین 

ی خواهان ورود به بازار سهام  هاشرکتی مشاور پذیرش و هاشرکتتوان این الزام را در نظر گرفت که میان سرمایه می

 داری وجود نداشته باشد و امور مشاور پذیرش توسط سایر اشخاص صورت پذیرد. رابطه مالکیتی یا سهام

 ها شرکتمالی از بازار سرمایه و تسریع درفرایندعرضه عمومی اولیه  تأمین افزایش سواد مالی نسبت به  -7

گیری  نظر و بهرهو افراد صاحب  هاشرکترسانی، برگزاری جلسات مشترک میان مدیران  ارتقای آموزش و بهبود اطلاع

  داران عمده نسبت به ابزارهای رسانه ملی در راستای افزایش آگاهی و در حالت کلی، افزایش سواد مالی مدیران و سهام  از

تأمین    گیری صحیح در خصوصتواند منجر به تسریع و سهولت در تصمیمهای تأمین مالی از طریق بازار سرمایه، میروش

 مالی و روش درست آن از بازار سرمایه شود. 

های عرضه عمومی اولیه در بازار سرمایه کشور، زمان بر بودن فرایند ورود شرکت به بازار است. تسریع  یکی از چالش 

برای ورود به بازار سهام از طریق بهبود فرایندها و تقویت نیروی انسانی ازجمله    ها شرکتبررسی و ارزیابی مستندات    در

 به بازار سهام منجر شود.  هاشرکتتواند به کاهش زمان ورود  مواردی است که می

 گیری و ارائه پیشنهادها و راهکارهای سیاستی نتیجه   - 5

گرفته  های عرضه اولیه سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران صورت پژوهش حاضر در راستای واکاوی شناسایی چالش 

هایی که باعث  است. در واقع پژوهش حاضر در راستای اهداف کلان کنترل نقدینگی و توسعه بازار سرمایه برای ادراک چالش 

 کند، انجام شده است. در بازار سرمایه و یا این فرایند را کند و مختل می   ها شرکت عدم امکان عرضه اولیه و پذیرش برخی  

کاوی و  یابی، داده های عرضه و پذیرش و راهکارهای مقتضی آن در سه مرحله داده روش تحقیق جهت استخراج چالش 

سامان  داده اعتباریابی  مرحله  در  اینکه  توضیح  شد.  مصاحبه دهی  روش  از  روش  نیمه های  یابی  شد.  گرفته  بهره  ساختاریافته 

نکات    ها، از روش تحلیل مضمون استفاده شده است و گیری در این مرحله، با رویکرد هدفمند بود. در مرحله تحلیل داده نمونه 

داده شد. در مرحله اعتباریابی،  دهنده و مضمون فراگیر جای ها در سه قالب مضمون پایه، مضمون سازمان مستخرج از مصاحبه 

جهت حصول تأیید اخذ شده است. همچنین در فرایند تحقیق،    آنها شوندگان عودت داده شده و نظر  نتایج تحقیق به مصاحبه 
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ها  طورکلی بر اساس پژوهش انجام شده چالش های مستمر بر اعتبار درونی تحقیق افزوده است. به التزام محقق به مکانیزم مقایسه 

 اند. بندی شده و راهکارها در چهار دسته کلی قانونی، مالی و اقتصادی، فرهنگی و اجتماعی و اداری و نظارتی طبقه 

ی استان   هاشرکتتوان به عدم چابکی و عدم رسیدگی اداره ثبت  های اداری و نظارتی میهمچنین از جمله چالش 

بندی  جهت  اداری در سازمان بورس برای ناشران اوراق اولیه و عدم سازماندهی مناسب و نظامتهران و وجود بروکراسی بی

توان به  عدم وجود نمایندگان برخی  های مالی و اقتصادی نیز میمشاوران عرضه اولیه و پذیرش اشاره کرد. از جمله چالش 

و گروه  پذیرش  صنایع  برای  فرایند روشن  اولیه، عدم وجود  عرضه  بازار  در  و هاشرکتها  از صنایع   برخی  در  فعال  ی 

توان   نیز میهای فرهنگی و اجتماعی  به دلیل ضعف ساختار مالی اشاره کرد. در باب چالش   هاشرکتپذیرش برخی  عدم

های  ، عدم توجه در پرداخت هزینههاشرکتها نسبت به مفهوم  و رویه واگذاری سهام  به عدم آگاهی و توجه  برخی از بنگاه

به قانونی  و  به   مقدماتی  اطمینان  عدم  و  پذیرش  مشاوران  به  بنگاه  صاحبان  سیاست  ها شرکتوسیلة  سوی  و  از  گذاران 

توان به وجود برخی الزامات غیرضروری های قانونی نیز میترین چالش گیران اشاره کرد و در نهایت نیز از مهمتصمیم

برنامه کسب تدوین  با  مانند  موازی  غیرمتخصص  متعدد  مالی  نهادهای  فرایندپذیرش، وجود  در  بازاریابی  و    تأمین وکار  

 ازمان بورس قبل از پذیرش اشاره نمود. ها در حوزه عرضه و پذیرش و افزایش سرمایه بدون درنظرگرفتن الزامات سسرمایه

توان به تعامل پیچیده بازار سرمایه با بازارهای موازی نهفته  های اساسی در حوزه عرضه اولیه سهام میاز دیگر چالش 

تحلیل نمود.  میاشاره  نشان  دورهها  در  عرضهدهد  در  مشارکت  میزان  طلا،  و  ارز  بازار  صعود  طور  های  به  اولیه  های 

اعتمادی عمیق نسبت به بازار سرمایه ریشه دارد، باتجربه تلخ  گذاران که در بییابد. این رفتار سرمایهتوجهی کاهش میقابل

های افزایش قیمت طلا، میانگین مشارکت  مثال، در دورهعنوانهای اخیر تشدید شده است. بهو نگرانی  1399ریزش سال  

مالی از    تأمین ها، هزینه  رغم تمام چالش است که به  توجه این یافته است. نکته قابلکاهش   درصد  35های اولیه تا  در عرضه

که نرخ سود تسهیلات بانکی معمولاً بالای  طریق عرضه اولیه همچنان در مقایسه با تسهیلات بانکی جذابیت دارد. درحالی

است. شاید همین    درصد  7تا    5مراتب کمتر و حدود  مالی از طریق عرضه اولیه به  تأمین های مستقیم  است، هزینه  درصد  25

 های اولیه همچنان به حیات خود ادامه دهند. ای است که باعث شده است عرضهمزیت هزینه

ایران باعث شده است تا ارزش های اولیه به چالش کشیده شود. در چنین  گذاری دقیق سهام در عرضهتورم بالا در 

های بالاتر تمایل دارند که گاهی ممکن است بیش از ارزش واقعی شرکت باشد.  معمولاً به ارائه قیمت  هاشرکتشرایطی، 

بازدهی سرمایهاین موضوع می به طور مستقیم روی میزان  بازار  تواند  به  بگذارد.    تأثیرگذاری و همچنین اعتماد عمومی 

شود. این  می  1شدگی گذاری بالای سهام در عرضه اولیه و عمومی  اغلب موجب فروش گسترده پس از دوره قفلارزش

گذاران دارد. برای نمونه،  منفی بر اعتماد سرمایه  تأثیرتواند به اصلاح قیمتی و حتی کاهش ارزش بازار منجر شود که  امر می

های اخیر در ایران پس از ورود به بورس، در مدت کوتاهی دچار افت شدید شدند؛ چرا که  های اولیه سالبرخی از عرضه

 : شودپیشنهاد میپژوهش به نتایج در پایان و باتوجه های اولیه فراتر از ارزش بنیادی آنها تعیین شده بود.قیمت

توان فهمید  ها و ارائه راهکارها در راستای بهترشدن عرضه عمومی سهام در بازار بورس تهران می به شناسایی چالش باتوجه 

دد  ر گ ها در این مسیر به دلیل کارکرد نادرست و اشتباه برخی از ضوابط حاکم در این حوزه برمی ای از این چالش که بخش عمده 

رو  در بورس اوراق بهادار تهران شده است و ازاین   ها شرکت که این امر سبب ایجاد اخلال در فرایند عرضه اولیه و پذیرش  

 

1 Lock-up Period 
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که نهادهای مربوطه مانند سازمان بورس اوراق بهادار و بازار فرابورس و مجلس شورای اسلامی و هیئت دولت،    شود پیشنهاد می 

 .به شرایط و اقتضائات حاضر نمایند اقدام به اصلاح و تغییر قوانین و ضوابط موجود و یا تدوین قوانین و ضوابط جدید باتوجه 

 : محور اصلی این اصلاحات عبارتند از 3های اولیه سهام در گرو اصلاحات ساختاری است. تداوم موفقیت عرضه

گذاری که بتوانند تورم انتظاری و نوسانات ارزی  های پویای ارزشگذاری: استفاده از مدلبازنگری در نظام قیمت  .1

بینی قیمت  های مبتنی بر تحلیل حساسیت و سناریوهای مختلف برای پیش توان از روشعنوان مثال، میرا لحاظ کنند. به

 .سهام استفاده کرد

های  رسانی. ایجاد پلتفرمهای یکپارچه اطلاعتر اطلاعات مالی و ایجاد سیستمافزایش شفافیت: الزام به افشای دقیق  .2

 . گذاران را افزایش دهدتواند اعتماد سرمایهروز ارائه دهند، میگذاران اطلاعات دقیق و بهآنلاین که به سرمایه

های تثبیت بازار. برای مثال، طراحی  تقویت سازوکارهای مدیریت ریسک: توسعه ابزارهای مشتقه و تقویت صندوق  .3

 . های سیستماتیک کمک کندتواند به کاهش ریسکاوراق تبعی با پوشش ریسک ارزی می

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول 

 مشارکت نویسندگان 

 اند.همه نویسندگان در مقاله سهم و نقش یکسان داشته

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند.مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکردهنویسندگان هیچگونه حمایت 

 تقدیر و تشکر 

 شود. از تمامی افراد و مؤسساتی که در انجام این تحقیق مؤلفین را مساعدت نمودند، قدردانی می

 منابع 
ــرکـتبـازار اولیـه و ثـانویـه بر عملکرد    تـأثیر(.  1398ابراهیمی، عبـاس )  و  زاده، بـابـکنیـا، محمـد؛ حـاجیاقبـال  ــم.  هـاشـ   . 116-91،  (28)9،  انـداز مـدیریـت مـالیچشـ

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95901.html. 

رمایه گذاری بر حجم معاملات بازارهای اولیه و ثانویه بورس    (.1401) شـهریار  نصـابیان،نعمت و   فلیحی، زاده،عباس؛پاپی بررسـی اثرات شـاخص بانک های سـ

 .https://journals.iau.ir/article_698855.html  .354-329 (،61)4 ،اقتصاد مالی ایران.

 . https://www.noormags.ir/view/fa/creator/122665  . 35- 30  ، 63، بورس   . ( IPO(. سازوکارهای عرضه عمومی اولیه اوراق بهادار ) 1386جعفروند آذر، صابر ) 

های مدیریت  پژوهش(. بررسـی اهمیت و سـازکار عرضـه اولیه اوراق بهادار در بازار سـرمایه. 1397پور ندوشـن، رسـول )محمدی  و  حاجی غلام سـریزدی، مهدی
 .https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1343022  .214-199،  10، در حسابداری

،  های نوین در ارزیابی عملکرد پژوهش  .ها بر عملکرد مالی شـرکت ( IPO)   ثیر عرضـه عمومی و اولیه سـهام أ (. بررسـی ت 1402بهنام )   ، مصـطفی و ابراهیمی   ، حیدری هراتمه 
2 (4 ،)240 -252  .https://www.journal-mrpe.ir/article_194567.html . 

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95901.html
https://journals.iau.ir/article_698855.html
https://www.noormags.ir/view/fa/creator/122665
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1343022
https://www.journal-mrpe.ir/article_194567.html
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ان، علی )  و  خـدادادی، ولی ــائیـ انی در روش1385رضــ ای جهـ دهـ انی در روش(. رونـ ای جهـ ه.  هـ ام اولیـ ــهـ اربردی عرضــــه سـ ای کـ   . 33-28،  57،  بورسهـ

https://ensani.ir/fa/article/234649. 

 . https://www.gisoom.com/book/11695373  مفاهیم، رویکردها و کاربردها. تهران: نشر لوگوس.   ؛ (. تحلیل مضمون 1400اسد، رضا ) بنی   و   زاده، محمد شیخ 

- 182، (1)9 ،هیسرما و توسعه مجله  .سهام بازاری  نانی برنااطمی پول استیسی نانیاثرنااطم . (1403) یمهد  ،یغرو زاهد و یوش حسنوند، دار فرهاد؛  فر،یمیرح

157 .https://jdc.uk.ac.ir/article_3645.html . 

های عمومی اولیه در بورس  های نقدی؛شـواهدی از عرضـهجریان  بندیطبقهآزمون تجربی تغییر    (.1402)  محمد مهران و حسـنی، متین فرد،  یاسـر؛  شـیرزادی،

 .https://jak.uk.ac.ir/article_3458.html  .76-53 (،2)14  ،مجله دانش حسابداری  اوراق بهادار تهران.

می، علی مانه؛ نبوی چاشـ تفاده از تکنیکتبیین الگوی بهینه ارزیابی و قیمت  .(1399چیرانی، ابراهیم ) و فتح علیان، سـ هام با اسـ ه اولیه عمومی سـ ها  گذاری عرضـ

ــمیم ژنتیــک.  تصـ الگوریتم  و  ــبی  ــبکــه عصـ شـ ــیون،  فــازی، رگرسـ متغیره  چنــد  بهــادارگیری  مــدیریــت اوراق  مــالی و  ــی    . 214-195،  42،  مهنــدسـ

https://sanad.iau.ir/journal/fej/Article/672895?jid=672895. 

( مریم  ــتکــار،  مقررات.  1380کشـ و  قوانین  در  ــازنگری  ب و  ــار  ســــاخت ــلاح  اصـ تهران  بهــادار  اوراق  بورس  بودجــه(.  و  ــامــه  برن ــه    . 152-115،  61،  مجل

https://jpbud.ir/article-1-767-fa.html. 

ر کلباسـی، رویو   ناصـ ه اولیه.  تأثیربررسـی   (.1399)  نگار پور،خسـ گری مالی در زمان عرضـ ابرسـی بر کیفیت گزارشـ ابداری مالی  کیفیت حسـ  (،4)7 ،دانش حسـ

155-177  .https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_2318.html. 

نامه  پایان لزوم ایجاد بازار اوراق بهادار خارج از بورس و شـناسـایی بسـتر لازم جهت فعال شـدن این بازار در ایران.   ی (. بررسـی تطبیق 1377)  و جهانخانی، علی   مشـایخی، بیتا 

 . https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/1dcd94b3241ba73376b89708dc22c698/fulltext  ، دانشگاه شهید بهشتی. کارشناسی ارشد 

برای نیل به   هاشـرکت( طراحی و تبیین مدل پذیرش و عرضـه سـهام  1395روسـتا، احمد ) و  زاده، محمدرضـامیر معینی، سـید حمید؛ اسـدی، غلامحسـین؛ حمیدی

ــم ــنـد چشـ ادار مبتنی بر سـ ــعـه بورس اوراق بهـ ــلامی ایران.    1404انـداز  توسـ ایـهجمهوری اسـ ــرمـ -http://www.jik.  94-67(،  3)20،  گـذاریدانش سـ

ifea.ir/article_9511.html. 

  .بهادارتهران  اوراق  دربورس   شده  رفته یپذی  ها  درشرکت  هیبرفشاربازارسرما  خطا  تیریآثارمدی  (. بررس1402)   شهره  ،یزدانیمحمد و    ،یمحمود  م؛یمر  ،ینادر

 .https://jdc.uk.ac.ir/article_3469.html . 219- 246، (2)8 ،هیتوسعه و سرما  مجله

مجله توسـعه    عملکرد صـندوق های سـرمایه گذاری بر مدیریت سـود پویا در عرضـه اولیه.  تأثیر  (.1400)  مریم زاده،دنیا و لشـکری  پور،احدیان  ناهید؛ نجفی راد،
 .https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1815179  .121-103 (،1)6 ،و سرمایه

 بررسـی رابطه علیت بین عرضـه اولیه سـهام و عوامل کلان اقتصـادی.  (.1402)  احمدوند، شـکوفهو حسـین نژاد،احمدی ؛علی  رضـازاده،  وحید؛  پی پسـیان،نیک

 .https://amf.ui.ac.ir/article_27643.html  .52-35  (،2)11 ،مالی  تأمینمدیریت دارایی و 

ی  گذار ارزش   بر ی  مال ی  گزارشگر   ت ی ف ی ک   و ی  حسابدار اطلاعات    ت ی ف ی ک   و ی  درجه شباهت گروه   اثر ی  ارائه الگو .  ( 1402)   ض ی رف ی م   فالح،   و   ا ی رؤ   ، ی داراب   محمدرضا؛   ار، ی هوش 

 . https://jak.uk.ac.ir/article_3647.html.  53- 80،  ( 4) 14  ، ی دانش حسابدار   مجله   .ی مصنوع ی  عصب ی  ها شبکه   تم ی با استفاده از الگور   سهام   ه ی اول ی  عموم   عرضه 
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