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 مقدمه 

لوردادرابورسااوفروداتمزهااااژهیگذورون،اب الا یسهراماایجذوبابروامریبسهاایهمن یوزاگزاایکیهماسهام ارهر  اا یعرضه اول 

انیاووقعاسودآلراهستندالاب اهمااشتریدراباارسندایعرض اب افرلشااانی  ادراواییهم.اچوناسام رلدیب ارممراا

  ادرابورساونجم ااایو یول اایهموزاعرضهه اادرصههدااا۹۰وزاااشیجرب انشههمنادودها  ابتادورند.اایمدیطرفدورونازاال،ید 

ااتوونیرلااانیبرخوردورابودند.اوزاواایخوبا یوزاجذوباا یول اایهمعرضه اا13۹۹دراسهم اااسهودآلراهسهتند.اارهوندایا

حم اآنچ ااانیواموند.ابدورهت اینگایدراجذبانقدااینقشااامدراسهم اگذرهت اااا یول ایهمعرضه اایطورا لگف ا  اب 

تهدول اااایبرواا یهول اایههمعرضههه اانهدایفرآاا یه زل احفظاجهذوبااردیرلااورداتوجه اقرورابگاااشیپاایدرارلزههماادایه ه ابهم

نشهمنااالیتمماا یول اایهمعرضه ااندای  اب افرواایتوج ادوره اارداادایخصهو ابمانی مر رداآناماوسه .ادراواایوثربخشه

گف ااااتوونیهسهتند.ااااسه یبدلنارااحمًیلاترجاسه ی سه ابمزدها  اراام هسهتندا  اب ادن اایو ثرواوفروداادهندایا

اآنامابکند.اا یب احفظاجذوبایتوجاامنی م ارماتووندایهمااعرض انیدورتناونگ اس یرا  ا  

 بیان مسئله 

وفرودااااژهیب الااگذورون، یسههراماایجذوبابرواایهمن یوزاگزاایکیهماهموورهاب اعنوونااسههام ارههر  اایهم یعرضهه اول 

اووقعاااشهتریدراباارسهندایهماب افرلشااعرضه انی  ادراواییهمسها اانک یواالیلوردادرابورسااطرحابودهالاب اد تمزه

انیاوورداتماچندااای  ادرااقمطعااختلفالادرابرخااییدورههت اتماجماازیناایمدیسههودآلراهسههتند،اهموورهاطرفدوروناز

ایزونااشهمر  اسهامادورونادرااقمیسه ابمااشهمر  ادراعرضه اارلزهمااانی.اواماو ننداینفرادراآنااشهمر  ااااونیلیا

اایهمارههر  اایبرویاامتیام اایهم یاعمف)وعمم ااارههداایب ا طفارلنقابمزورابورساونجم ا  اااا13۹۹همیاول ی اسههم اا

طرفدورادوره ،ابماریزشارهمخ ااایلیخلااااام ی(بزرگاااایهمالانامدهمسهمزامنبرخیاادل  الااایهم یحمم،االوردتمزه

وزاااشی  اپا یعرضه اول اایهمسهام ،ادیداسهرامی اگذوروناحتیاوفروداتمزهالوردانیزاب اا13۹۹درانیم ادل اسهم اااابورسا

ااشهتریبایلاحتاایتماصهددرصهدااا3۰رهدهااانیتضهمهمیاالاسهوداآادندایب ارهممراابورساااایهمجزلاجمذب اا، یلضهعوینا

خمطرارهههرویدابدابمزوراب اا عرضههه اهمیاول ی ابتماجمییا  ابمرهما.ااتغییرا ردهاوسههه اا ردندایاا یهدااادورونیب اخر

اایانفابودن،اااث  ااندورهتنداپساوزاچندارلزاااونتظمرسهامادورونا  اااایزامنتعویقاوفتمدهالایماپساوزاعرضه ،ادرسه اا

وسهتق م ابسهیمریاآناوسه ا  اسه  اااایانطقام یقهمااول ی اوسهتق م افرولوناوزاعرضه االیوزادیاایکرهوند.اوصهویایای

درااااینقشاااماا یول اایهمعرضه گذرهت اا.ادراسهم اادوننداایجذوباروااوعلا ارهدهااام یقرهودازیروااایوزافعمینابمزورا

ا یهههماوزاوهمعرضههه انیوا یهرلاحفظاجهذوبانیوزاو رد.ااافهمیواا یهعمقابهمزوراسهههراهماشیدل ه الاوفزواایبروایاهم اانیتهما

بیشهترابمزوراسهرامی الابمزگشه اارسهدادل  اسهیزده ابرویاعمقابخشهیدناالاب انظراایاابرخوردوراوسه اایوژهیل

همالاعرضه اسهام ابمیسه ادراتسهایلالاتسهریعاپذیرشارهر  آرواشالاوعتممدااجدداسهرامی اگذوروناب ابورساای

برهمیناوسهمساگرلهابمزورهمالاوبزورهمیاام یاار زاپژلهشالاتوسهع اسهمزامنابورساااآناماوهتمم ابیشهترادورهت ابمرهد.

«اپردوخت اا شهورهمبرخیاادرارلزاعرضه ادراااا یعرضه اول اایبمزدهانیمنگایاااسه یماقلاولروقابامدورادراگزوررهیاب ا اا

اایگذورام ی  اقاادهداینشهمناااازیبورساتاروناناا۹۹لاااا۹8،اااا۹7ایهمدراسهم اا یول اایهمعرضه اایبررسهوسه ا  اا

اایبروااا یول ایهملاوصههطلاحمًاتلاشارههدهاوسهه اتماعرضهه اادورههت ااهمالجود،م  اعرضهه قدراااا،ی متراوزاورزشاذوت

 ذوان میداوزاوینا.ارهوندااایگذوراا یب اسهرامااقیتشهوااگذورون یلوسهط ،اسهرامانیتمم ارهودالابدااانیریرهااگذورون یسهرام

توونداب اتجمیعاپساوندوزهمیاخردالاهدوی اآناماب ابورسارهدهالاه اواکمنافرصه الاررفی اانمسه ا  اه اای

ا.،اصرفانظرا ردام یابیشاوزاپیشابرویاتو یدافروه اخووهدارداتماینا
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 ینگیها در جذب نقدقش مهم عرضهن

اایامبیدستاایابرووس ا  اااا یاول اایهمعرض ایکیاوزاروهاهمیاحفظاجذوبی ابورساب اخصو ابرویاوفروداتمزهالوردالجوداا

خوداهستنداااایهم ایدرافعم اای متراااس یراایاعرض اقرورادودا  ادورواا یروادراول وااییهمارر  اااتوونیااا ااااانیب او

اا،اروداا ایعرض اول اااندایلوردافرآاایباترااایهمرر  اچنمنچ ااقرورادورد.اااایاآنامادراسطحاخوبااییدرآادزواا ایمالضعیلاا

گذوریااو  ت اقیم اا.حفظاخووهداردااایابمزورادراسطحاقمبلاق و اانایبمزوراسام الاب ات عاآنالرلداارد اب اواا یجذوب

بدلنار اهراابمیس ااورداتوج اقروراگیرد.ازیروااایاا ایول اایهمعرض اانصفمن الاحتیا متراوزاورزشاذوتیاسام ادراا

برویااشمر  اارواایشتریوفرودابااتووندایاسام اعرض اردهاااایامتیقا یجذوباردایتراونجم اگانصفمن ااایگذورم ایچ اق

ث  اا وس اااا یاول اایهمعرض ادرا دودها نشمنا تجرب ا همچنینا رر  تشویقا ند.ا نااایهمعرض ا ااتووندایاااازیبزرگا

اایالاررداانطقااام یهماب ا شفاقخرداجذوبا ند،اچروا  ابزرگابودنارر  ااادورونیخراایروابرواا یاول اایهمعرض 

ا. ندایااایمنی م ارما ایاآناماپساوزاعرض اول 

 منتخب یورهادر روز عرضه در کش هیعرضه اول یبازده نیانگیم سهیمقا

اتنمسههه ابودناااایبرواایمریعنوونااعاختلف،اب اایدرا شهههورهماا یول ایهمبمزدهارلزاول اعرضههه اانیمنگایغم  مًاوزاا

دراااا یول اایهمعرضه ایبمیاایبمزدهانیمنگایااادهدایاانشهمناهمی.ابررسهرهودیوسهتفمدهاااا یول اایهمعرضه ایورزرهگذور

ااتوسهع یااوزا شهورهمااشهتریباایهند،اوردنالاام زان،یچااریدراحم اتوسهع انظاای شهورهماایهمرلزاعرضه ،ادرابورسا

انیوسه اتماوزاواا یول اایهم متراوزالوقعاعرضه اایگذورم یدراحم اتوسهع ،اقاای شهورهمااکردی.ارل ندایبرلزاااامفت ی

ا.انداینمما یترغیاگذور یرواب اسراماگذورون یسراماقیطر

نوسهمنالجوداندوردالااااۀدواناا یول ااۀعرضهاایرلااشی  اغم  مًاپاادهدایاختلفانشهمناااای شهورهماایهمبورساااۀاطم ع

درابورسااایدورت ابمرند.احتااییهمگرواایشتریبماسرع اباایذوتاورزشاااعرض ابماام یتماقاا ندایاوضوعا م اااانیو

دوان ابردورههت ااانیواا یول ااۀعرضههاایلجودادورد،ابرواایدرصههدااا1۰نوسههمناااۀ  ادواناایرههنزنالارههمنگاماارینظاییمه

اا یاحمصهلارهود.ابماتوج اب اوعمم ااحدلدااترعیسهراایلاورزشاذوتاام یقاییتماهمگروی(ااسه ارلزا مراایبرو)اارهودیا

ایهمدلره،اعرضه ا یاایلابرواارهودیدرارلزاول اعرضه ا شهفانماا یعرضه اول ام یقاانوسهمنادرابورساتارون،ااۀدوان

اا یاول ااایهمعرضه اایبمزدهانیمنگایااا. نندایاعمال ارواتجرب ااانیلاآخرایمنیپماام یقااشیوفزواایب اصهور ااتوو اا یول 

 متراوزالوقعاتوسهدااتعادااایگذورم یبودهاوسه .اقاادرصهدااا۹۰ایبمیاا۹۹لاااا۹8اایهمدراسهم اای یدلرهاتقراا یدراا

درااوضهوعااارشایپذااائ یعد اتقمرناوطلاعم الالرلداهاالیب اد اگذورون یسهراماامدیزامریبسهیااتقمضهماا،یسهینورهیپذا

ا.بررمردا یول ایهمعرض ایبمزدهابمیاعللاوزاتوونی مهشاورزشااحمس  اردهاروااایلاتلاشابروایورزرگذور

 اوراق هیعرضه اول ندآیفرقیمت گذاری مهمترین 

اایهماعرضه اایگذورم یوسه  اوگراقاایگذورم یولروق،ااسهئل اقاا یعرضه اول ااندایهمادرافرواسهئل اانیوزااامتراایکی

طورا  اا.اهممندایآیاادای متراوزالوقعاپداایب انم اورزرهگذوراایودهیبمرهد،اپدااترنییآناپماایذوتانسه  اب اورزشااا یول 

خودااانیدراتمم ا شههورهمااث  اوسهه ا  اواا یول اایهمعرضهه اایبمزدهاانیمنگایاااگردد،یاشههمهدهاااا یدرانمودوراا

اایدرا شهورهمااا یول اایهمعرضه اایبمزدهانیمنگایااابمزورهماوسه .اآناچ اانی متراوزاحدالوقعادراواایگذورم ینشهمن اق

ااگذورون یب اسهراماا یول یاهمعرضه انیوسه ا  ادراواایاث تاایبمزدهاازونیاااسهمزد،یااازیاتمماگریکدایاختلفارواوزا

اا یاول اایهمعرضه اایبمزدهاانیمنگایااکم،یامننداآاراایدرا شهوراا ،یب اعنوونااثم ابماتوج اب انمودوراااارد یگایتعلقاا
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انیبمیتراوسهه .اهدفاوزاونجم اوامریبسههاایبمزدهانیواانیچاارینظاایوسهه اوامادرا شههورادرصههدااا2۰اایندر ابمیااب 

اایاوجودابرواایهملاوروئ اوسههتدی اارونیدرا شههورهماوزاجمل اواا یول اایهمعرضهه یاابمزدهانیمنگایاااسهه یاقماا،یبررسهه

اوس .ااختلفیا شورهمایبمزدهانیمنگایاعنمدورادرااایهملجوداتفمل 

 مختلف  یهادر کشورها در سال هیاول یهاعرضه ی بازده نیانگی: م1نمودار 

ا

ا

ا

 کای آمر 

نشهمناایاااا2۰1۹تمااا1۹8۰یبمزهازامنبعداوزاعرضه ادرارلزاول ادرااااکمیدراآاراایبمزدهاانیمنگایلاااا یتعدوداعرضه اول 

انیرهشاسهم اوسهم  ااوردااطم ع  اااا4۰دلرهااوسه الاتنامادراااادرصهدااا2۰وزاااترنییپمااهمیبمزدهانیمنگایوغل اادهداا

اایگذورابمااسهئل اورزشاااکمیگف ،اآارااتوونیرلااانیوزاوپساوزارلزاعرضه ابودهاوسه .ااادرصهدااا2۰بمیتراوزاانیمنگایا

اا.ونجم اردهاوس ایانمس ایگذورم یدراوغل ااوورد،اقالا متراوزاحدالوقعااووج ان وده

 ژاپن

%(اااا4۰)ابیشاوزااایپرو ندگوزانشههمناااا2۰2۰تماسههم ااا1۹۹7اایدراژوپنادرابمزهازامناا یعرضهه اول اایبمزدهانیمنگایا

(اادهادرصهداااریز)اا%اا8.5رلزاعرضه ااعمد اااایبمزدهانیمنگایااا1۹۹7لاتنامادراسهم ادورداااا یعرضه اول اایبمزدهانیمنگایا
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دورویاپروگندگیالااااکمیبماآارااسهه یدراژوپنادرااقماا یعرضهه اول اایبمزدهانیمنگای،اادلدرانمودورارههممرها.اابودهاوسهه 

اوس .اایتفمل ااعنمدور

 کای با بورس آمر سهیدر روز اول عرضه در بورس ژاپن در مقا ی بازده نیانگی: م2نمودار 

ا

 هند

اا2۰2۰ااتماسم اااا2۰۰7یبمزهازامناایادرارلزاول اعرض ادرابورساهندابرواایابمزدهاانیمنگایلاااا ایاتعدوداعرض اول آامراا

اانایمنگایوغل اادرصداوس الاب اطورااتوسداا46لابیشتریناا2زیمداوس الاب اطوریا  ا مترینااایپرو ندگدورویا

اهستند.ادرصداا5ایبمیاهمیبمزده

 ا یاسترال

درارلزاول اانشمناایادهداااا2۰1۹تماااا2۰15دراوسترو یمابیناسم اهمیاا آناماایبمزدهاانیمنگایلاااا ایتعدوداعرض اول 

ااشترکاب اوغل اآنامانس  ادود.اایژگایلاا یاتوونایوس الانماایااتعددانوسمنم ایادورواایبمزدهاانیمنگایاعرض ا

 نیچ

درابورساااا ایول اایابمزدهاامنگر،ینمماا2۰1۹تمااااا1۹۹1یاادرابمزهازامندراچیناااا یاول اایبمزدهاانیمنگایلاااا یاتعدوداعرض اول 

اایابمیاایابمزدهاانیواانیمنگای،ااا(رشاسم )سم اماایا  ادرابرخاایب اطوراااس اینااس یقمبلااقماا شورهماااریبماسماانیچ

اادهایبورساب الضوحاداانیا متراوزاحدالوقعادراوگذوریاام ی  اقااگف ااتوونایااانیبودهاوس .ابنمبروااادرصدااا25۰

ا.ارودیا

ا

ا

ا

ا

ا

ا
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 1991 -2020نیدر روز اول عرضه در بورس چ ی بازده نیانگیو م  هیعرضه اول: تعداد 3نمودار 

ا

ا

 

 رانیدر ا هیعرضه اول یبازده

درارلزاول اااا یاعرض اول اایابمزدهاانیمنگاینوسمنالاحج اا نمادرابورساتارون،اآامراااا یبماتوج اب الجودااحدلد

 شفاگردد الجوداااارترایداایاتعمد اام یوس ا  اقااردهو ذ رااوج اااافوقاا یاحدلداادلاالجوداارویازااس  یاعت ران

ودعماوس .اوزاااانایبراواایداییتأاایمنیپماام ایدراقاادرصدااا5 متراوزاااااعمال الانوسمناانیآخراام ایدراقاادرصدااا5نوسمناا

عرض اااایمنیپماام ی  اقاااییرلزهمااتمم ااایبمزدهااا،یا یب اصور اتقراا ،ایعرض اول اایبمزدهاانیمنگایوروئ اااایرلابروااانیو

گرفت اوس .ااادرصدارواتجرب ا ند،اادانظراقرورااا ایاایبمیاایانوسمناانفاانای  انممد،اول اایااث  ابمرداتمازامناا ایول 

وس .ایز اب اذ رااااردهوروئ اااا3لاااا2،ااا1اایاهموستخروجاردهالادراجدل اا۹۹لاااا۹8اا،ا۹7ویناآامرهمابرویاسم اهمیاا

ادرجاردهادرابورساتارونادرانظراگرفت اردهاوس .ای،اتنامانممدهموس ا  ابرویاوروئ اآامر

 1397ل در سا ی بورس ینمادها ی : بازده1جدول  

ا

ا

 

 

 



 

7 

 

 1398در سال  ی بورس ی نمادها ی : بازده2جدول  

ا

 

 1399سال در  ی بورس ینمادها ی : بازده 3جدول 

ا

ایمنگینابمزدهیاعرض اول ی ادرابورساتارونادرابمزهازامنیاااا3لاااا2،1یااهموروئ اردهادراجدل اایبماتوج اب اآامرهم

اآادهاوس ا:اا4دراجدل ارممرهااااا۹7اا-۹۹

ا

 97  -99 عرضه شده در بورس در بازه ینمادها هیاول ی بازده نیانگی: م4جدول  

ا

اانای متراایادوروااشی منمدوالاوترااراینظااییا شورهماآادهاوس  ا شورهماایدرابرخاایبمزدهاانایمنگایاچامرالاپنجاانمودوراااادر

ااییاهستند.اودعماایبمزدهاانیمنگایاااانیشتریباایادورواازایناایهندالاام زااان،ایچاارینظااییلا شورهماابودهایاابمزدهاانیمنگایا

ااتوسع ااایاام اایادراحم اتوسع انس  اب ابمزورهماایاام اایدرابمزورهماا ایول ااعرض اای  ابمزدهاانیبراواایلجودادورداا نا

ا.ارودیدودهااااحیتوضااسئل اانیارت دابماوایهمبمیتراوس ا  ادراودوا اوستدی امریبسامفت ی
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 ییاروپا ریاغلب غ  ی: کشورها4نمودار 

ا

 ییاغلب اروپا ی: کشورها5نمودار 

ا

دراحهم اراوراذ رااااینسههه ه ابه ابهمزورههماامفته یهااتوسهههعه اایاهم اایرلزاول ادرابهمزورههمایتفهمل ابهمزدهاای ه ابرواایلیدی

ا:ع مرتندوزارودیا

الجوداعد اتقمرناوطلاعم  الیسا اب اد ایبروایلوقعاریغایتقمضم ➢

دراااای شهورهماایۀسهرامایغم  مًادرابمزورهم)اااعقو اایبمزدهاا ی متراوزالوقعاب اانظوراتحققاااایگذورم یق ➢

ا (بمرداانیریرااگذورون یسرامایبروا یول اۀتماب اوصطلاحاعرضارودیااحم اتوسع اتلاشا

وزااارند یگیآنادرانظراااایروابرواایاعقو اایوسه ا  ابمزدهاایب اصهورتاا یعرضه اول اایگذورم ی شهورهم،اقاایدراتمما

وسه ا  ادراااالید انیلاب اهماارهودی متراوزالوقعادرانظراگرفت اااایحدااعقو ادرصهدااا2۰دراا یرلاعرضه اول انیو

اایبمزدهااازیدراحم اتوسهع اناایام ای.ادرابمزورهموسه درصهداااا2۰ متراوزااایبمزدهاانیوانیمنگایوزا شهورهم،اااایمریبسه

وزاااشیبااگذورون، یسهرامااوسهتق م االیواماپساوزالرلداب ابمزوراب اد اارهودیدرانظراگرفت اااا یعرضه اول اایبرواایاعقو 

ابمااگذورون یهسههتند،اوغل اسههراماامفت یااتوسههع ا یبمزوراسههراماای  ادوروایی.ادرا شههورهمرههودیااایمتگذوریحداق

ادایخراایروابرواییوزاحدابمیااشیباایهمم یلاقادونندایسها ارواااایلوقعاام ی  ادرادسه ادورند،اقایوطلاعم اانمسه 

ا.دهنداینماشنامدیسام اپ

اایدهندهابمزدهاوسه ا  انشهمناا۹۹لاااا۹8اا یول ایهمعرضه اایبروادرصهدااا۹۰وزااااشیوزاسهودابای،احم 4جدل اااایآامرهم

روااارونیواایدرابمزوراام اا یول اایهمعرضه ایبمیاایبمزدهاانیمنگایااالیتاروناوسه .اد اابورسااادراا یول اایهمعرضه ایبمی

اایگهذورامه یقایلاتهماحهداایلجوداعهد اتقهمرناوطلاعهمتاالیهد ابه ااگهذورون یهوزالوقعاسهههراهمااشیباایگهذورمه یقااتوونیا

نشهمنادودنااانییوزاوندوزهاپماشیباالیااگذورم یواکمنادخم  ادراقام)یاا ی متراوزاحدالوقعاتوسهدااتعاداعرضه اول 

درااااارسهو اارلندااارون،یدراواا ینمود.ابماتوج اب اعمقابمزوراسهراماایاعرف(اابورساارشایپذااائ یدراهاا یول ااۀعرضهاام یق



 

۹ 

 

 متراوزالوقع،اااایگذورم یقااقیدراحم اتوسههع اآناوسهه ا  اوزاطراایدرا شههورهماا یول اایهمعرضهه اایگذورم یق

ا.نداینمما یترغایگذور یسراماب ارواگذورون یسرام

 جمع بندی 

دراآناااایدوروناقرورادوردالاسهرردهاگذورسهام اادسهترسا  اعمدتماسهودآلراوسه ،ادرااااییجمسهام اوزاآناا یول ااعرضه 

  اب اااایرهر  اخصهوصهاا یهرگمهاسهام اااا،یبرخوردوراوسه .اب اطورا لااییبمیاایام ا یوفرودااختلف،اوزاجذوباایبرو

اا یاوزاآناب اعنووناعرضهه اول اااردیگااقروربد ارههدهاوسهه ،ادرابورساااایرههر  اعمواا یب اااایندایفرآاایلاطاایتمزگ

اایلافرلشاسهام اآنارهر  ادرابورس(اب ااعنمااادایرهر  ا)خراا یسهام ااا یول ااعرضه اا.رهودیااامدی (IPO) سهام 

لافرلشاسهام اخودادرااادایجووزاخراایرهر  اب اتمزگانیاعنمسه ا  اوانیبلک اب اواسه ،یبودناآناناسیتمزهاتمسه

وند،ااهمروهابودهاایبماسهودآلراا یول اایهمعرضه ادرصهدااا۹۰ب اامانشهمنادودهاوسه ا  ااااتجرب بورسارواوخذا ردهاوسه .ا

وفروداااایسههودآلرابودناآنابروااتووندایاح وباوسهه ،ااامریسههام ابسههاا ی  اعرضهه اول اایلیدیوزاااگریداایکیارلنیوزاو

ا.وس تفمل ااای مایبماسام اعمدا یلافرلشاسام اول ادایخرادای  اررواتوج ادور ادایلوردابمرد.اوامابمتمزه

دوروناعمدهالالجودااسههام ایآناوزاسههوا یعرضهه ،اانوباب احمماانیسههام اتنامادرارلزاپساوزاول ام یقااشیوفزو

لادراااارفت یاورد،اصور اپذااانیسا ،اب اجزادراچنداام یقااشیوس .اوفزوادایجداااگذورون یسراماایبمیاوزاسواایتقمضم

جذباایدراروسهتماایهمی مرگزورب اهمیناخمطراوغل اا.برخوردورابودهاوسه اایدرصهدااا15حدوقلااایوزابمزدهااج ینت

ایحتمبمزدهادهیااتوج اب ااسهئل ااابموقدو اب اث  ادرخووسه اعرضه اول ی ابرویااشهتریمناخوداایا نند.اااا،یاشهتر

بمیاامریبسهارهوندایبمراعرضه اااانیول اای  ابرواییهم سه اسها اایتقمضهمابرواا ،یول اایهم(اعرضه درصهدااا۹۰ب اااا ی)نزد

اایدرصداسودادورت الاحتااا3۰تماااا2۰لاادوروناحدوقسام اایسام ابرواا یدراعرض اول اادایردهاوس ا  اخراادهیوس .اد

نسه  اب اتعدودااحدلدااادایخراایبمیاایتقمضهما.وسه اادهیرسهاازیدرصهداناا1۰۰ایب ابمیاایسهوددهانیواایدرااووقع

اادلاا.ب اتشههکیلاصههفاخریداتماچندینارلزابعداوزاعرضهه اایارههودانجرااایارههوداا  ادرابمزوراعرضهه اایسههاما

سهام اعرضه اااا یلااحدلداایدوریتعدوداسهام اقمبلاخراا ِیاحدلداایعنیهمانم ابردهارهدا  ابمرهماوزاآناایتیاحدلد

وزاااگریداایکی.اارهودیهمااسهام ارهر  اام یلاررهداقاییسهام ادرابمزورابورس،ابمع ارهکوفماا یرهدهادراعرضه اول 

اایروا مااا یول ام یعمدتماقوسه ا  ا مررهنمسهمناانیپساوزاعرضه ادرابمزورابورساواام ،یقاریچشهمگاااشیوفزواالیدی

خوداجذبااایرواب اسههواایشههتریبااگذورونِ یبتووننداسههراماجا نیتماوزاواارندایگیآنادرانظراااای متراوزاورزشاذوت

ا. نندا

رلنقابمزورابورسالاتوسع اااا گذورون یدرا نمراحفظاانمبعاسرام مررنمسمنااعتقدندابماوفزویشاتعدوداعرض اول ی اهما

  ااااسه یبدونااعنمانانیروبط ادلاسهرابرداوسه .اواماواا یهم،ااگون اوزاعرضه انیوزیروااهمروهاخووهدارهد.ااازیناایوقتصهمد

درابمزورااایو.اقمنونانمنورهت خودا نندااا یسهام اعرضه اول وقدو اب انگادوریااا،یطویناامریاد ابسهاایدورونابروسهام 

بورساامننداابمزورا.دوروناوسهه سههام اایبرواایدرصههدااا2۰تمااایدرصههدااا1۰حدوقلااایِدهبمزاامنگریبورساوسهه ا  انمم

بودهاااا یول اایهمنمون اوزاعرضه انیبمزورارهمهداچندااانیدورد.اوخشهناه ااسهک اااایرلاا یاا،یوقتصهمداایهمحوزهاایِتمما

تناماب اخمطرااارل،نیوند.اوزاواووج ارهدهاازینام یقادایوسه ا  ان اتناماپساوزاعرضه اسهودآلران ودهابلک ابماوف ارهدا

ااگدوریبارهوند،یرلاارلب اایسهام ابماسهوداقمبلاتوجااا یدراعرضه اول ااهمیگذور یدرصهداوزاسهراماا۹۰اوضهوعا  ااانیو

اسهتلز ارهنمخ اوبعمداااشهتر،یباایجا ا سه اسهودآلراایوقتصهمداان یب اهرازااالرلدلابمیداتوج ادوره اااا.دایب اآبانزن

لااسهتلز اااسه یناایمفتنیدسه ااشه یهماایسهوددهزیرواوسه .ااان یوزااوفرودااجربادراآنازااایریگاختلفاآنالاباره



 

1۰ 

 

طورا  ااواماآنچ ااسههل اوسهه اهممنارت داوسهه .ااایهمن یزاااگریدرابمزورابورسالاداییبمیاامریدورههتنادونشابسهه

تووندابمابمزدهیاهمیاعرضه اول ی ادراوبتدویاسهم اگذرهت اوینابمزوراروابیشاوزاپیشاجذوبا ردهابوداو نونانیزاای

رواشالابمزگشه اوعتممداب ابورسااآهمالاعرضه اسهام اآناماب اویجمداث م الااتسهایلالاتسهریعادراپذیرشارهر  

ا. رد م ارمیمنیا

 


