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میزان مخاطرات اخلاقي در آن شرکت ، هرچه درصد سهامداران مديريتي در يک شرکت بیشتر باشد
که سهامداران مديريت الزامات  چرا. يابدنیز کاهش مي اولیههاي گذاري کمتر از حد عرضهيافته و قیمتکاهش

تواند بر نمايند که ميقیمت عرضه و مکانیسم عرضه ارائه مي، عرضهخاصي را در خصوص حجم سهام قابل
 ييهاشرکت توسط سهام اولیه عمومي هايعرضه. اثرگذار باشد اولیههاي گذاري کمتر از حد عرضهقیمت

 اطلاعات، هاشرکت اين مورد در. دارد هاآن مالکیت و مديريت کمي از شناخت بازار که پذيردمي صورت

 يهاشرکت ساير به نسبت بیروني گذارانسرمايه دسترس در ،سهام اولیه زمان عرضه در کمتري عمومي
بدين . دارند شرکت مورد در داخلي بیشتري اطلاعات، هاولی کنندگانعرضه، مقابل در. قرار دارد بورسي
. دارد وجود اطلاعاتيتقارن  عدم، بیروني بالقوه گذارانسرمايه و سهام هاولی عرضه زمان در ناشران بین ترتیب

ه را تبیین اولیهاي تحقیق است که نقش عدم تقارن اطلاعاتي بر قیمت گذاري کمتر از حد عرضه هدف اين
هاي گذاري عرضهمهم عدم تقارن اطلاعاتي بر قیمت نمايد و نیز نقش مخاطرات اخلاقي به عنوان يکي از ابعاد

عدم تقارن اطلاعاتي فاکتورهايي چون شهرت  گیرياندازهمحققین مختلف براي . ه سهام مشخص گردداولی
دهند مي گردد را مورد توجه قرارمي ساختار مالکیت و نوع بازاري است که سهام در آن عرضه، کنندهعرضه

 گیرياندازهو مخاطرات اخلاقي نیز معمولا بر اساس میزان مالکیت مديريتي در دوره الزام به نگهداشت سهام 
دهد که مخاطرات اخلاقي و عدم تقارن اطلاعاتي از مهمترين عوامل موثر بر مي اهد تجربي نشانشو. شودمي

 . باشندمي هاولیهاي قیمت گذاري کمتر از حد عرضه

 عدم و ياخلاق مخاطرات، حد از کمتر يگذار متیق، سهام يعمو هاولیهاي عرضه: ی کلیدیهاواژه

  ياطلاعات تقارن
 G24, G32: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

شود که برخي از مي عدم تقارن اطلاعاتي گزينش نامناسب است و به اين دلیل ايجاددر 

مانند مديران و افراد درون سازمان در مواردي از جمله وضعیت فعلي شرکت يا چشم ، اشخاص

توانند به مي بنابراين، ان خارجي مزيت اطلاعاتي دارندگذارسرمايهانداز آينده ي آن نسبت به 

منظور از قیمت گذاري کمتر از حد . هزينه آنها از اين مزيت اطلاعاتي بهره برداري نمايند

 قیمت و انگذارسرمايهبه  عمومي عرضه اولین سهام فروش قیمت تفاوت لیهاوهاي عرضه

بازار اولیه بازاري . (2012، همکاران و آگاتي) باشدمي سهام در يک دوره کوتاه مدت نهايي

 هاشهرداري، ي دولتيهاشرکت، هاشرکتاوراق بهادار تازه منتشر شده ، است که از طريق آن

بازاري است ، به عبارت ديگر بازار اولیه. گرددمي ان توزيعگذارسرمايهمرکزي بین هاي و دولت

از طريق انتشار اوراق بهادار جديد خود اقدام به تامین سرمايه مورد نیاز ها که در آن شرکت

ي تولیدي و هاشرکتتشکیل و انتقال سرمايه به ، بنابراين مهمترين کارکرد بازار اولیه. نمايندمي

 چرخه حیات مسیر در متعدديهاي شرکت ساله هر. باشدمي ولتي و خصوصيخدماتي بخش د

بازارهاي  وارد اولیه عموميهاي عرضه قالب در، سازي خصوصي برنامه طريق از يا اقتصادي

 از يکي (IPO) 1سهام اولیه عمومي عرضه. گیرندمي قرار معامله مورد و شوندمي اولیه

 و سرمايه بازار از کامل با شناخت و درستي به چنانچه و باشدمي سرمايه مهم بازار رويدادهاي

 بازار و هاشرکت براي عواقب ناخوشايندي تواندمي ،نگردد برنامه ريزي، ان بالقوهگذارسرمايه

ترغیب  براي هاشرکت معمولا. (1391، قالیباف اصل و همکاران) داشته باشد سرمايه

 به ذاتي قیمت از کمتر قیمتي با را سهام خود، موفقاي عرضه ايجاد و بالقوه انگذارسرمايه

 گذاريقیمت» پديده دهدمي نشان که است در دست فراوان تجربي شواهد .کنندمي عرضه بازار

بورس  در تقريبا و است شمول جهاناي پديده، اولیه عموميهاي عرضه در« 2سهام حد از کمتر

 . (1388، مدرس و عسگري) دارد عمومیت کشورها همه بهادار اوراق

 در و بوده جهان شمولاي پديده اولیههاي سهام عرضه واقع از تر کم گذاري قیمت پديده

 گذاريقیمت. (1392، بولو و همکاران) مستند شده است کشورها اکثر بهادار اوراق بورس

 که رسد که نشان دهنده اين استمي %388 معادل رقمي به کشورها برخي در واقع از کمتر

پايان  نهايي در قیمت و انگذارسرمايهبه  عمومي عرضه اولین سهام فروش قیمت تفاوت مابه

، عرضه عمومي اولین انگذارسرمايهبنابراين  .شودمي برابر  8/3عمومي سهام حدود  اولیهعرضه 
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، علیخاني دستگیر و) آورندمي دست به توجهي قابل بازده اول در روز سهام مبادله از تنها

عرضه اولیه سهام جديد نشان دهنده اين است که شواهد تجربي در رابطه با سهام جديد . (1386

 بازاربازده کمتر از سهام جديد معمولا بازده بلند مدت شود و مي معمولا زير قیمت انجام

تحقیقات متعددي در کشورهاي مختلف به عمل آمده است  مواردنظور توجیه اين به م .باشدمي

که در بین آنها فرضیه عدم  ي مختلفي در اين خصوص ارائه گرديده استهاتئوريو فرضیات و 

 دارد تقارن اطلاعاتي و مخاطرات اخلاقي نسبت به ساير فرضیات مطرح شده ارجحیت

 . (2014، و هوکو 2010، ؛ يانگ و زندر2005، الجانگويست)

 عمومي عرضه فرآيند در درگیر طرفین از يکي که معتقد است 3اطلاعاتي فرضیه عدم تقارن

مخاطرات . (2005، الجانگويست) دارد اختیار در بیشتري اطلاعات، سايرين به نسبت، سهام اولیه

 براي رسیدن به منافع شخصي که نماينده آيدمي بوجود سهام زماني اولیههاي در عرضه 4اخلاقي

دهد تا برخي از موارد قرارداد را رعايت ننمايد و يا بر خلاف قرارداد رفتار مي ترجیح، خود

سهام جديد  ممکن است (پذيره نويس سهام جديد) 5سرمايه تأمینشرکت به عنوان مثال ، نمايد

واقعي عرضه زير قیمت ، فروش تعداد بیشتر سهام و در نتیجه دريافت کارمزد بیشتررا به منظور 

 . نمايد

براي ورود به بورس اوراق بهادار ها شرکتهاي با توجه به اينکه در طول چند سال اخیر انگیزه

قانون  44خصوصي سازي و اجراي اصل ي هاسیاستافزايش يافته است و نیز با توجه به انجام 

 ،افزايش يافته است اولیههاي حجم تقاضا براي ورود به بورس اوراق بهادار و عرضه، اساسي

 از اهمیت بالايي برخوردارها گذاري آنو قیمت اولیههاي بنابراين انجام تحقیقي پیرامون عرضه

هدف از تحقیق حاضر اين است که با بررسي مقالات منتشر شده در مجلات علمي . باشدمي

مربوط به هاي سهام و نیز تئوري اولیههاي به بررسي مفهوم عرضه، معتبر در طول ده سال گذشته

 اولیههاي عدم تقارن اطلاعاتي و مخاطرات اخلاقي بر قیمت گذاري کمتر از حد عرضه أثیرت

 . پرداخته شود
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 مبانی نظری پژوهش

 عدم تقارن اطلاعات 

مؤسسه و گرانتحلیل، مديران جمله سازماني از درون افراد شامل انگذارسرمايه از برخي

 هرچه .دارند محرمانه دسترسي اخبار به کنندمي دريافت اطلاعات اين افراد از که هايي

 بین سهام و فروش خريد پیشنهادي قیمت تفاوت دامنه، بیشتر باشد محرمانه اطلاعات

اطلاعات  گونه اين به که انيگذارسرمايه بازده در نتیجه و يابدمي افزايش گذارانسرمايه

 جريان در ريشه، سهام فروش و خريد پیشنهادي قیمت تفاوت. يابدمي کاهش، ندارند دسترسي

 اطلاعات محرمانه وجود نتیجه در غیرعادي تقاضاي و عرضه .دارد غیرعادي تقاضاي و عرضه

قیمت  و زياد سهام عرضه، بد محرمانة وجود اخبار هنگام که طوري به. آيدمي وجود به

 اخبار هنگام وجود، برعکس. (1393، رسايیان و همکاران) يابدمي کاهش نیز فروش پیشنهادي

اطلاعات  چنانچه. يابدمي افزايش نیز خريد قیمت پیشنهادي و زياد تقاضا، خوب محرمانه

 قیمت درها گردان بازار توسط عمومي موجود اطلاعات آثار، باشد نداشته وجود محرمانه

 مناسب سطحي به را قیمت، اطلاعات دريافت هنگام در بازارسازها يعني .شودمنعکس مي سهام

، رضازاده و آزاد) گیردنمي صورت هم غیرعادي فروش و خريد در نتیجه و کنندمي هدايت

1387) . 

دسترسي  اطلاعات به يکسان طور به همگان است که آن از حاکي اطلاعاتي تقارن عدم

 عدم. است ديگران به نسبت اطلاعات بیشتري داراي خود موقعیت به بنا مديريت و ندارند

در . (2014، بیر) سود است مديريت سمت به مديران هدايت در اصلي اطلاعات عامل تقارن

 بیشتري امکان مديريت به يگذارسرمايه و رشدهاي فرصت از ناشي تقارن اطلاعاتي عدم، واقع

افزودن  همچنین و خودي مبادلات وسیله به بتواند تا دهدمي ماليهاي صورت براي دستکاري

بر هزينه هاييتلاش چنین. (2015، خیر الله) کند منتقل خود به را منابع، خدمات جبران مزاياي بر

 باعث و کندمي منحرف شرکت ارزش سازي بیشینه از را مديريتي هافعالیت هستند، زيرا

مديران ، بر اساس تئوري نمايندگي. (2013، داي و همکاران) شودمي نمايندگيهاي ايجاد هزينه

 . دارند، شودبد که موجب کم شدن سود مي قوي براي پنهان کردن اخبارهاي انگیزه
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 سهام اولیههای عرضه

بار به عموم  اولینعمومي عبارت از عرضه سهام يک شرکت براي  اولیهعرضه عمومي 

ترين وقايع در طول عمر شرکت است و سهام يکي از مهم اولیهعرضه . است انگذارسرمايه

براي عرضه سهام به عموم و ورود  هاشرکتاز اهداف اصلي . تواند داراي منافع بسیاري باشدمي

به بورس اين است که بتوانند سرمايه مورد نیاز خود براي ادامه فعالیت و گسترش عملیات خود 

اصطلاح عرضه اولیه عمومي از اواخر . (2005، الجانگويست) کنند تأمینتر تر و ارزانرا راحت

و ادبیات بازار سرمايه رواج يافت و ها در متن سخنراني با رونق گرفتن بازار سهام 1970دهه 

نیکبخت ) نمايدمي فرآيندي است که طي آن شرکت براي اولین بار سهام خود را به عموم عرضه

 . (1387، و ديگران

افزايش قابلیت نقد ، فراهم آوردن امکان دستیابي شرکت به مقدار قابل توجهي وجوه نقد

شرکت بدلیل انجام معاملات گسترده بر روي سهام  هاشرکتاين  شوندگي هر چه بیشتر سهام

، هوکو) باشدمي و افزايش اعتبار شرکت از مهمترين مزايايي عرضه عمومي و ورود به بورس

هاي هزينه، بنگاه حسابرسي هزينه، بهادار اوراق بورس قوانین اطلاعات طبق تهیه هزينه و (2014

هیبتي ) باشدمي ورود به بورسهاي مهمترين مخارج و محدوديتاز  سهام صدور و نويسي پذيره

 . (1389، و مرادي

 سرمایه تأمینهای شرکت

هاي فرآيند انتشار اوراق بهادار توسط شرکت اي سرمايه دنیا در بیشتر موارد،در اکثر بازاره

نیز  يگذارسرمايههاي تامین سرمايه که به بانکهاي شرکت .گرددمي تامین سرمايه انجام

اما در برخي موارد نیز ممکن است که  ،مستقیمي بر عهده دارنداي نقش واسطه، شهرت دارند

انتشاردهندگان اوراق بهادار بدون واسطه و به طور مستقیم خود راسا اقدام به تامین مالي در بازار 

 تأمینهاي شرکت 1384ال قانون بازار اوراق بهادار ايران مصوب س 1مادة  18بند . اولیه نمايند

 : نمايدمي سرمايه را به شرح زير تعريف

کند مي ان فعالیتگذارسرمايهشرکتي است که به عنوان واسطه بین ناشر اوراق بهادار و عامه 

پذيره ، گردانيدبمشاوره س، بازارگرداني، گريمعامله، کارگزاريي هافعالیتتواند مي و

 بورس اوراق بهادار ي مشابه را با اخذ مجوز از سازمانهافعالیتتعهد پذيره نويسي و ، نويسي

 . انجام دهد
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سرمايه  تأمینهاي شرکتفعالیت  (1386) سرمايه تأمیني هاشرکتضوابط فعالیت از  7بند 

سرمايه  تأمینهاي شرکت اصليي هافعالیت. نمايدمي و فرعي تقسیم اصليي هافعالیترا به 

هاي ثانويه در حد  نويسي و تعهد خريد اوراق بهادار در عرضه تعهد پذيره، نويسي پذيرهشامل 

 . باشدمي امکانات مالي خود يا از طريق تشکیل سنديکا با ساير نهادهاي مشابه

رايه ا، بازاريابي، ارايه مشاورهمورد از جمله  14شامل  سرمايه تأمیني هاشرکتفعالیت فرعي 

و ساير  بازارگرداني، سبدگرداني، کارگزاري، گذاري ههاي سرماي خدمات مرتبط با صندوق

پیش بیني شده  (1386) سرمايه تأمیني هاشرکتضوابط فعالیت از  7مواردي است که در بند 

 . است

  اولیههای گذاری کمتر از حد عرضهقیمت

تواند داراي منافع ترين وقايع در طول عمر شرکت است و ميسهام يکي از مهم اولیهعرضه 

براي ورود به بورس اين است که بتوانند سرمايه مورد ها از اهداف اصلي شرکت. بسیاري باشد

شواهد . کنند تأمینتر تر و ارزاننیاز خود براي ادامه فعالیت و گسترش عملیات خود را راحت

بهرامي ) عبارتند از که باشدمي غیر عادي در رابطه با سهام جديدهاي ديدهتجربي حاکي از پ

 : (1385، نسب

  هاي عرضهبازده کوتاه مدت به عبارت ديگر ، باشدمي زير قیمتعرضه اولیه سهام جديد

 . باشدمي بازاربازده کوتاه مدت بیشتر از  اولیه

  باشدمي بازاربازده کمتر از سهام جديد بازده بلند مدت . 

تحقیقات متعددي در کشورهاي مختلف به عمل آمده است و ، مواردبه منظور توجیه اين 

يکي از محورهاي اصلي . ي مختلفي در سطح جهان صورت گرفته استهاتئوريفرضیات و 

تحقیقات در اين بررسي روند تغییرات بازده سهام جديد در مقايسه با بازده شاخص قیمت بورس 

جهان  سراسر مختلف ماليهاي بورس در بسیاري تحقیقات و مطالعات. اشدبمي در طي زمان

 ايجاد باعث، بنابراين و نبوده سهام واقعي ارزش سهام بیانگر اولیهدهد که قیمت مي نشان

 هاشرکت اين سهام روي بر معامله از استفاده با غیر عاديهاي بازده کسب برايهايي فرصت

 . (1393، همکاران و خداپرستي) شودمي
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  پیشینه تحقیق

به تحقیقي با عنوان نقش عدم تقارن اطلاعاتي و مخاطرات اخلاقي در قیمت  (2014) هوکو

ي هاسالدوره زماني تحقیق وي در فاصله بین . پرداخت اولیههاي گذاري کمتر از حد عرضه

وچک بودن وي براي عدم تقارن اطلاعاتي از سه فاکتور ک. در بورس لندن بود 2006تا  1999

استفاده نمود و براي  کنندهعرضهشهرت  گردد ومي نوع بازاري که سهام در آن عرضه، شرکت

نتايج تحقیق وي نشان داد که عدم . استفاده نمود را مخاطرات اخلاقي میزان مالکیت مديريتي

دوره و همچنین ، رابطه معناداري دارد اولیهتقارن اطلاعاتي با قیمت گذاري کمتر از حد عرضه 

و بازده پاياني دوره الزام به نگهداشت سهام با مخاطرات اخلاقي رابطه  6 الزام به نگهداشت سهام

 . معناداري دارد

 لندن بورس در اولیه عموميهاي عرضه با انجام تحقیقي بر روي (2012) همکاران و آگاتي

 . دارد مدت وتاهبازده ک بر معناداري مثبت رابطه نشان دادند که شهرت ناشر پذيره نويس

با انجام تحقیقي نشان داد که هر چقدر میزان عدم تقارن اطلاعاتي  (2011) گالوي و ديگران

  است. بیشتر اولیههاي گذاري کمتر از حد عرضهقیمت، پذيره نويسان بیشتر باشد

 عملکرد و اولیههاي بازده بر نويسي پذيره متعهد شهرت اثر بررسي به (2011) سو و بانگاسا

 بود که شهرت از آن حاکي تحقیق نتايج. پرداختند اولیه عموميهاي عرضه سهام بلندمدت

 اين درحالیکه، دارد اندکي اثر بازار بازده با شده تعديل اولیههاي بر بازده نويسي پذيره متعهد

اثر مثبت و اي ملاحظه قابل طور به اولیه عموميهاي عرضه سهام بلندمدت عملکرد بر متغیر

 . معناداري دارد

سهام  اولیههاي به تحقیقي با عنوان تئوري نمايندگي در عرضه (2008) آرسوس و ديگران

در تحقیق خود به اين نتیجه رسیدند که نظارت هیات مديره بر فرآيند عرضه و ها آن. پرداختند

نیز  دهد ومي را کاهش اولیههاي قیمت گذاري کمتر از حد عرضه، میزان سهام قابل عرضه

تخصص هیات مديره در خصوص عرضه سهام موجب کاهش قیمت گذاري کمتر از حد 

 . گرددمي اولیههاي عرضه

در بورس آمريکا به اين نتیجه رسیدند  اولیههاي در انجام تحقیقي بر روي عرضه (2007) تیان

 . وجود داردبین اعتبار شرکت و بازده غیر عادي بلند مدت  يرابطه مستقیم که
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 در شده عرضه سهام بلندمدت و کوتاه مدت بازده بررسي به (1393) رستي و ديگرانخداپ

 1385 يهاسال در آن بر موثر عوامل شناسايي و تهران بورس اوراق بهادار در اولیههاي عرضه

هاي شرکت کوتاه مدت بازده دهد که متوسطمي آنها نشان تحقیقهاي يافته. پرداختند 1390تا 

هاي شرکت براي و (بازار بازده با شده تعديل) 19/5%برابر با  دوره اين در دولتي شده واگذار

 در و شرکت اندازه، دولتي واگذارشدههاي در شرکت. است بوده درصد 8 فقط خصوصي

نسبت قیمت به سود هر سهم و ارزش ريالي معامله ، عمرشرکت و اندازه، خصوصيهاي شرکت

 پیش بیني همچنین تحقیقهاي يافته. بودند کوتاه مدت بازده بر گذارتأثیر متغیرهاي مهمترين

 . دهدمي قرار تايید مورد ايران سرمايه بازار در را اطلاعات تقارن بر عدم مبتنيهاي نظريه

کمتر از واقع  گذاريقیمتبررسي تأثیر ساختار مالکیت بر  به (1392) معین الدين و همکاران

مالکیت  نتايج تحقیق نشان داد که متغیرهاي ساختار. پرداختندسهام به هنگام عرضه اولیه عمومي 

کمتر از واقع سهام به  گذاريقیمتتأثیري بر  ،شامل دو مؤلفه تمرکز مالکیت و مالکیت نهادي

 . هنگام عرضه اولیه عمومي ندارد

عدم تقارن اطلاعاتي بر قیمت گذاري کمتر از  رتأثیدر تحقیق خود به بررسي  (1391) دامي

طي دوره  اونمونه آماري تحقیق . در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت اولیههاي حد عرضه

بود و نتايج تحقیق وي با استفاده از تحلیل رگرسیون نشان داد که بین عدم  1390تا  1383زماني 

 . رابطه معنادار و مثبتي وجود دارد اولیههاي تقارن اطلاعاتي و قیمت گذاري کمتر از حد عرضه

 که است شده ذکر اولیههاي عرضه ارزان فروشي پديده براي بسیاريهاي فرضیه تاکنون

 آن کامل توضیح به قادر تنهايي به يک هیچ، حسابداري و مالي زمینه در اکثر فرضیات مانند

 و سرمايه تأمین موسسات، جديد سهام کنندگانعرضه بین تقارن اطلاعاتي عدم .باشندنمي

مطرح شده در رابطه با هاي بیروني و مخاطرات اخلاقي از مشهورترين تئوري انگذارسرمايه

توان مدل مفهومي مي با توجه به تحقیقات انجام شده. (2014، هوکو) باشندمي اولیههاي عرضه

 : تحقیق حاضر را به شرح زير تبیین نمود
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 نمودار مفهومی تحقیق :(1) شکل

در خصوص نظرات مطرح شده گردد تا مهمترين دلايل و مي بعدي تلاشهاي در بخش

 ، زيراسهام را از منظر مخاطرات اخلاقي و عدم تقارن اطلاعاتي تشريح نمايیم اولیههاي عرضه

، برندمي اوراق بهادار از مشکلات مخاطرات اخلاقي و عدم تقارن اطلاعات رنج اولیههمه عرضه 

در حالي که در برخي ، مخاطرات اخلاقي ممکن است بیشتر باشد، هااما در برخي از شرکت

 . (2014، هوکو) عدم تقارن اطلاعات ممکن است غالب باشدها ديگر از شرکت

 سهام اولیههای مخاطرات اخلاقی در عرضه

میلادي مطرح شد و در اواخر قرن  17بار در قرن  اولیناي است که واژهمخاطرات اخلاقي 

برداري و  انگلستان مورد استفاده قرار گرفت و بر کلاه اي در مؤسسات بیمهطور گستردهبه 19

، قاد قرارداد بیمهبه عنوان مثال اگر پس از انع. شده دلالت داشت رفتارهاي غیراخلاقي فرد بیمه

شرکت بیمه موظف به جبران خسارت ، و حصول اطمینان از اين که در صورت سرقت اتومبیل

شرکت ، بیمه گزار نسبت به حراست از اتومبیل خود سهل انگاري و مسامحه نمايد، وارده است

اخلاقي مخاطره ، در بانکداري. مواجه شده است« مخاطره اخلاقي»بیمه گر با ريسک ناشي از 

از تلاش لازم براي سودآوري پروژه مورد نظر ، به اين معني است که گیرنده وام يا تسهیلات

، حسین زاده بحريني) بازپرداخت اقساط را با مشکل مواجه سازد، خودداري نموده و در نتیجه

و  باشد خود شخصي نفع به دنبال نماينده که آيدمي بوجود مخاطرات اخلاقي زماني. (1387

 لازم اطلاعات نمايد وسهامدارانمي سود شرکت را حداکثر کوتاه مدت قراردادهاي اساسبر

، قرارداد اينگونه. ندارد را نماينده توسط لازم عملیات انجام و قرارداد اجراي خصوص در

 . (1388، برادا ون و هندريکسن) بسنجد را مدير عمل نتواند سهامدارکه  گیردمي انجام زماني

اما به مرور ، بار در صنعت بیمه شکل گرفت اولینهرچند که اصطلاح مخاطرات اخلاقي براي 

و ها به مفهومي فراگیر تبديل شد و براي توصیف هر نوع قراردادي که طرفین از فرصت

 
 اطلاعاتعدم تقارن 

 مخاطرات اخلاقی

قیمت گذاری کمتر از حد 

  اولیههای عرضه
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کاربرد ، هايي کافي براي انجام اقداماتي در جهت کسب منافع شخصي برخوردار باشندانگیزه

 تأمینموسسات ، گانکنندهعرضهي از جمله مختلفي هاگروهسهام نیز  اولیههاي در عرضه. دارد

در  تا کند پیدا ممکن است انگیزه هاگروههر يک از اين ، ان وجود دارندگذارسرمايهسرمايه و 

بنابراين مخاطرات اخلاقي در  .خارج شوند منعقده جهت کسب منافع شخصي از قراردادهاي

فرآيند عرضه نقش در ي مختلفي که هاگروهاين مفهوم است که هر يک از به  اولیههاي عرضه

 ممکن است انگیزه، انگذارسرمايهسرمايه و  تأمینموسسات ، گانکنندهعرضهاز جمله ، دارند

. (2005، هارت) خارج شوند منعقده در جهت کسب منافع شخصي از قراردادهاي تا کند پیدا

سهام جديد را به  ممکن است (پذيره نويس سهام جديد) سرمايه تأمینشرکت به عنوان مثال 

. واقعي عرضه نمايدزير قیمت ، فروش تعداد بیشتر سهام و در نتیجه دريافت کارمزد بیشترمنظور 

عرضه زير قیمت به عنوان روش کاهش احتمال انتشار نا موفق يک سهم و ، به عبارت ديگر

به دلیل  (پذيره نوسي سهام جديد) سرمايه تأمینشرکت  و يا کندمي عمل ناشي از آنهاي زيان

سهام جديد را به زير ، ترس از مشکلات قانوني بالقوه ناشي از انتشار سهام جديد به قیمت گران

پررونق هاي ناشران ممکن است از طريق انتشار سهام جديد در دوره. رسانندمي قیمت بفروش

هاي تلاش نمايند تا عرضه، ان نامطلعگذارسرمايهبورس و يا ترغیب و وسوسه نمودن نادرست 

ان نهادي نیز ممکن است با ايجاد گذارسرمايه. را به قیمتي بالاتر از ارزش ذاتي ارا ئه نمايند اولیه

، يانگ و زندر) قیمت آنها را دستخوش تغییرات زيادي نمايند اولیههاي سفته بازي در عرضه

2010) . 

اين . باشدمي 7تئوري نمايندگي، مخاطرات اخلاقي را افزايش دهدتواند مي عامل ديگري که

هاي نمايندگي را در کاهش هزينه، کندنظريه که تعارض بین مديران و سهامداران را تحلیل مي

مالکیت مديريتي يکي از راهکارهاي پیشنهادي . کندبیني ميصورت مالک شدن مديران پیش

مالکیت مديران موجب ايجاد همسويي . باشدمي مالکانجهت کاهش تضاد منافع بین مديران و 

زماني . دهدمي بیشتر منافع مديران و سهامداران شده و مشکلات نمايندگي را بین طرفین کاهش

طي دوره بلند ، رود مديران با درصد مالکیت بالامي انتظار، ستا که درصد مالکیت مديران بالا

انگیزه و منافع آنها با ديگر ، ا افزايش مالکیت مديراندر نتیجه ب. مدتي در شرکت باقي بمانند

 ،کرمي و همکاران) سهامداران همسوتر شده و شدت مسئله نمايندگي کاهش خواهد يافت

1389) . 
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 اولیهعمومي هاي عرضهامکان وقوع مخاطرات اخلاقي به ويژه در مورد در بازارهاي سرمايه 

کیفیت ، کاملي در رابطه با سودآوري آتي اطلاعاتزيرا خريداران معمولا ، بسیار زياد است

در امکان دارد به همین دلیل ، جديد را ندارندهاي سود و توانايي ايجاد ارزش توسط شرکت

هر چند که همه عرضه . (2010، يانگ و زندر) نگردد تأمینسهام منافع طرفین  اولیههاي عرضه

اما در ، برندمي عدم تقارن اطلاعات رنج اوراق بهادار از مشکلات مخاطرات اخلاقي و اولیه

در حالي که در برخي ديگر از ، مخاطرات اخلاقي ممکن است بیشتر باشد ها،برخي از شرکت

از آنجا که مديران اطلاعات بهتري در . عدم تقارن اطلاعات ممکن است غالب باشدها شرکت

شرکت بیش از ارزش واقعي بنابراين اگر قیمت سهام ، مورد چشم انداز آينده شرکت دارند

به همین دلیل درصد مالکیت ، نمايندمي اقدام به فروش سهام و خروج از شرکت، تعیین شود

تواند معیاري براي سنجش مخاطرات مي اولیههاي مديريتي در دوره يک ماهه بعد از عرضه

میزان مالکیت زمانیکه مديران در شرکت سهامدار نباشند و يا . (2014، هوکو) اخلاقي باشد

 زيرا در چنین حالتي مديران تلاش. يابدمي مخاطرات اخلاقي افزايش، مديريتي آنان ناچیز باشد

سهام کمتر از واقع انجام شود و سهام با  اولیههاي نمايند تا قیمت گذاري سهام در عرضهمي

، ده استدر چنین حالتي سهامي که کمتر از قیمت ارزش گذاري ش .تخفیف بیشتري عرضه شود

در اين صورت ، نمايدمي گیرد و رشد سريعي را در آينده تجربهمي مورد توجه خريداران قرار

اعضاء هیات مديره و مدير عامل شرکت رشد آتي سهام را نشانه عملکرد مناسب خود در اداره 

 . (1385، بهرامي نسب) نمايندمي شرکت گزارش

 دوره الزام به نگهداشت سهامنويس يک توافق  پذيره، سهام اولیهعموي هاي عرضه هنگامدر 

کند و از مي کارگران و ساير سهامداران اصلي تنظیم، با افراد دروني شرکت اعم از کارمندان

دوره الزام به . کندمي طريق اين توافق آنها را از فروش سهام شرکت در يک دوره خاص منع

نظر بسیاري از محققین طول دوره الزام به از . ماه باشد 24تا  3تواند از مي نگهداشت سهام

 2010، ؛ يانگ و زندر2005، هارت) تواند مخاطرات اخلاقي را کاهش دهدمي نگهداشت سهام

 . (2014، و هوکو

 سهام اولیههای عدم تقارن اطلاعاتی در عرضه

کمي  شناخت بازار که پذيردمي صورتهايي شرکت توسط سهام اولیه عموميهاي عرضه

زمان  در کمتري عمومي اطلاعات، هاشرکت اين مورد در. دارد آنها مالکیت و مديريت از
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قرار  بورسي يهاشرکت ساير به نسبت بیروني انگذارسرمايه دسترس در، سهام اولیه عرضه

بدين . دارند شرکت مورد در داخلي بیشتري اطلاعات، اولیه کنندگانعرضه، مقابل در. دارد

تقارن  عدم، بیروني بالقوه انگذارسرمايه و سهام اولیه عرضه زمان در ناشران بین ترتیب

 عرضه زماندر ، ناشرانهاي افشاء به سختي به بیروني انگذارسرمايه. دارد وجود اطلاعاتي

کوچک و با مالکیت خانوادگي هاي شرکت. (2007، سان) نمايندمي اطمینان سهام اولیهعمومي 

از هايي نمونه، باشندمي اعتباري پايینهاي آنها داراي رتبه کنندگانعرضهکه هايي و شرکت

 . (2014، هوکو) باشندمي داراي عدم تقارن اطلاعاتي بالاهاي شرکت

دارد که هرچه ابهام قبلي در خصوص ارزش واقعي مي فرضیه عدم تقارن اطلاعاتي بیان

مشهورترين مدلهاي . گرددمي يد بیشترمیانگین عرضه زير قیمت سهام جد ،شرکت بیشتر باشد

. مطرح گرديده است (1986) و راک (1982) مربوط به فرضیه عدم تقارن اطلاعاتي توسط بارون

سرمايه عدم تقارن اطلاعاتي وجود  تأمینهاي در مدل بارون میان انتشار دهندگان و شرکت

عدم تقارن اطلاعاتي وجود  ان مطلع و نامطلعگذارسرمايهدر حالیکه در مدل راک بین ، دارد

 . دارد

در اين مدل بین انتشار دهندگان  :فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی مبتنی بر مدل بارون

کند مي مطرح (1982) بارون. تامین سرمايه عدم تقارن اطلاعاتي وجود داردهاي سهام و شرکت

ي انتشار دهنده سهام اطلاعات بیشتري در رابطه با هاشرکتتامین نسبت به هاي که شرکت

تامین سرمايه و هاي يعني نوعي عدم تقارن اطلاعاتي بین شرکت. ان دارندگذارسرمايهتقاضاي 

علاوه بر اين . ان وجود داردگذارسرمايهانتشار دهندگان سهام نسبت به آگاهي از میزان تقاضاي 

تواند به ايجاد تقاضاي مي هرت و اعتباري که دارندتامین سرمايه به لحاظ شهاي وجود شرکت

دگان سهام از قیمت تعادلي معمولا زماني که انتشار دهن. بیشتر و تايید کیفیت سهام کمک نمايد

تامین سرمايه که داراي هاي را به شرکت گذاريقیمتتصمیمات  ،اطمینان ندارند سهام خود

در هر حال اين . نمايندمي ي سهام هستند واگذاراطلاعات بیشتر و کاملتري از وضعیت بازارها

تامین سرمايه هاي گردد که انتشار دهنده سهام در قبال استفاده از اطلاعات شرکتمي امر موجب

 . نمايدرا به قیمتي پايین تر از قیمت مورد انتظار در بازار ثانويه عرضه  دهد که سهام به او اجازه

میزان تخفیف در قیمت سهام جديد تابعي صعودي از عدم اطمینان  (1982) در مدل بارون

به عبارت ديگر افزايش  .گرددمي محسوب نسبت به تقاضاي بازار براي سهام انتشار دهنده سهام
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 تخفیف تابعي از افزايش عدم اطمینان انتشار دهنده سهام نسبت به تقاضاي بازار براي سهام

 . باشدمي

نیز نوعي عدم تقارن  (1986) راک :عاتی مبتنی بر مدل راکفرضیه عدم تقارن اطلا

بین انتشاردهندگان سهام  (1982) اما در مدل وي بر خلاف مدل بارون، اطلاعاتي را مطرح نمود

ان مطلع و گذارسرمايهبلکه بین  ،تامین سرمايه عدم تقارن اطلاعاتي وجود نداردهاي و شرکت

 گذارسرمايهکند که دو گروه مي فرض (1986) راک. ردنامطلع عدم تقارن اطلاعاتي وجود دا

 : بالقوه در بازار وجود دارند

ان براي جمع آوري و بدست آوردن گذارسرمايهاين گروه از : ان مطلعگذارسرمايه -الف

فقط  ،اندکنند و در نتیجه بر اساس اطلاعاتي که بدست آوردهمي اطلاعات سرمايه و زمان صرف

زار ثانويه دچار کنند که انتظار دارند پس از معامله در بامي براي سهام جديدي پذيره نويسي

 . دافزايش قیمت گرد

هر سهم جديدي را بدون استثناء  انگذارسرمايهاين گروه از : ان نامطلعگذارسرمايه -ب

 . کنندمي نويسيپذيره

ان نامطلع بخش اعظم گذارسرمايه، ممعتقد است که در هر عرضه اولیه سها (1986) راک

، سهام جديد را خريداري خواهند کرد و حال اگر سهام جديد به قیمت گران عرضه گردد

تامین سرمايه به منظور حفظ هاي شرکت بنابراين .گردندمي ان نامطلع متضررگذارسرمايه

مورد انتظار در بازار به فروش ان نامطلع بايد سهام جديد را به قیمتي پايین تر از قیمت گذارسرمايه

ان نامطلع نیز نرخ بازده قابل قبولي روي سهام گذارسرمايهگردد که مي برسانند و اين امر منجر

تامین هاي اگر انتشار دهندگان سهام و شرکت. را بدست آورنداند جديدي که خريداري نموده

شود که مي سبب ،ازار عرضه نمايندسرمايه بخواهند که سهام جديد را به قیمت مورد انتظار در ب

مصیبت »اين موضوع به . ان نامطلع مقدار زيادي سهام گران را خريداري نمايندگذارسرمايه

 . (1385، بهرامي نسب) اشاره دارد« برندگان
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 اولیههای وجود عدم تقارن اطلاعاتی در عرضههای نشانه

میزان عدم تقارن اطلاعاتي در چه  هاولیعمومي هاي به منظور تعیین اينکه در هنگام عرضه

ساختار مالکیت و نوع بازاري که سهام ، کنندهباشد به سه عامل نوع عرضهمي بالاهايي شرکت

 . شود بايد توجه شودمي در آن عرضه

تواند بر قیمت مي کنندهشهرت و اعتبار عرضه، کنندهعرضهنوع : کنندهنوع عرضه -الف

 معتبر و صاحب نام بر قیمت سهام جديد کنندهعرضهتاثیري که يک . سهام جديد اثر بگذارد

 بدون شهرت بر قیمت سهام جديد کنندهعرضهگذارد متفاوت از تاثیري است که يک مي

کند ارزش واقعي آن مي وقتي شرکتي براي اولین بار سهام خود را به عموم عرضه. گذاردمي

تواند مي کنندهعرضهباشد و شهرت نمي صان مشخگذارسرمايهسهام به صورت کامل براي 

 گالوي و همکاران. (2014، هوکو) بیانگر نوعي اطلاعات درباره ارزش واقعي شرکت باشد

 (سرمايه خوشنام تأمینهاي شرکت) کنندهعرضهبه منظور نشان دادن اينکه چگونه نوع  (2011)

مدلي را  ،مورد استفاده قرار گیردان منطقي در ارزيابي سهام جديد گذارسرمايهتواند توسط مي

بیشتر  کنندهعرضههر چه اعتبار  نمايد کهمي نتايج حاصل از مدل آنها پیش بیني. تدوين نمودند

توانند مي کنندهعرضهکنند و از اين طريق مي ان اطلاعات مناسبتري را استنباطگذارسرمايه، باشد

 . (2011، ي و همکارانگالو) سهام جديد را به قیمت گرانتر عرضه نمايند

 نگهداريبر حقوق صاحبان سهام ها مالکان نهادي در نظارت شرکت: ساختار مالکیت -ب

از جمله ، شرکت حقوق متفاوتي دارند (سهامداران) مالکان. نقش کلیدي دارندها شده توسط آن

مديران انتخاب هیأت مديره است که به عنوان نماينده براي نظارت بر عملکرد ، اين حقوق

از سوي ديگر سهامداران عمده در انتقال اطلاعات به ساير سهامداران ، کنندمي شرکت فعالیت

توانند اطلاعات خصوصي از مديريت کسب کنند و ها ميآن .دارنداي نقش قابل ملاحظه

درصد سهام نگهداري ، مالکیت نهادي. (2008، نجار و تیلور) اطلاعات را به ديگران انتقال دهند

، اجتماعي تأمینسازمان ، بیمههاي شرکت ها،بانک، بازنشستگيهاي ده نزد صندوقش

سهامداران نهادي که . باشدمي ي و بنیادها و نهادهاي انقلاب اسلاميگذارهاي سرمايهشرکت

کسب حق . توانند نقش مهمي در نظارت بر مديران ايفا نمايندمي ،ان خبره هستندگذارسرمايه

تواند مي دو راهي است که، بوسیله سهامداران نهادي و عمده ي بزرگ مالکیت و نظارت

، اسماعیل زاده مقري و همکاران) مشکلات نمايندگي را کاهش و ارزش مؤسسه را افزايش دهد
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گروه اول  .را به دو گروه تقسیم نمودها در تحقیق خود شرکت (2014) هوکو. (1389

ان گذارسرمايهخوشنام از جمله  کنندگانعرضه توسطها باشند که سهام آنميهايي شرکت

 اولیهکه سهام آنها توسط ساير اشخاص عرضه هايي شوند و گروه دوم شرکتمي نهادي عرضه

 اند،ان خوشنام وارد بورس شدهکنندگهايي که توسط عرضهاز نظر وي در شرکت. گرددمي

تخفیف در قیمت عرضه در مقايسه  باشد و در نتیجه میزانمي میزان عدم تقارن اطلاعاتي کمتر

 . باشدمي کمترها با ساير شرکت

به بازارهاي ها شرايط ورود شرکت: شودمی نوع بازاری که سهام در آن عرضه -ج

مبلغ سرمايه و بسیاري از فاکتورهاي مالي ديگر بايکديگر ، فرابورس به لحاظ میزان سهام شناور

ود به بازارهاي فرا بورس نسبت به بورس اوراق بهادار باشد و به طور کلي شرايط ورمي متفاوت

بین بورس و فرابورس به ي هاتفاوتبه عنوان نمونه سه نمونه از مهمترين . باشدمي بسیار ساده تر

 : شرخ زير است

 ی بورس اوراق بهادار و فرابورسهاتفاوت(: برخی از 1نگاره ) 

درصد سهام شناور در بورس اوراق بهادار بیشتر از ، دهدمي فوق نشان نگارههمان طور که  

بالاتر میزان بالاي سهام شناور آزاد بیانگر واقعي تر بودن قیمت سهام است و  .باشدمي فرابورس

همچنین حداقل تعداد . تواند يکي از معیارهاي ريسک شرکت باشدمي بودن سهام شناور

تواند بر میزان عدم تقارن مي باشد کهمي سهامدار در بورس اوراق بهادار بیشتر از فرابورس

دهنده تواند نشانمي بورس تابلوهاي بنابراين نوع بازار و. بگذارد تأثیراطلاعاتي و کارايي بازار 

ريسک کمتر و  (بورس در مقايسه با فرابورس) بالاتر بنابراين تابلوهاي. باشدها ريسک شرکت

 . (صلبه نقل از قالیباف ا، 1391 اسکندري) شفافیت بیشتري دارند

 فرابورس بورس اوراق بهادار 

 بازار دوم بازار اول بازار دوم تابلو فرعي تابلو اصلي شرايط پذيرش

 يک 10 200 500 1000 میلیارد ريال -سرمايهمبلغ 

 - 200 250 750 1000 نفر -تعداد سهامدار

 %5 %10 %10 %15 %20 سهام شناور
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 گیرینتیجه

 کمتر گذاريقیمت مخاطرات اخلاقي و عدم تقارن اطلاعات برتأثیربررسي  به حاضر پژوهش

 اولیه عموميهاي عرضه گذاريقیمتموضوع . است پرداخته اولیه عموميهاي عرضه حد در از

 سازي خصوصي فرايند تسريع به با توجه. باشدمي سرمايه تامین يهاشرکت و توجه ناشران مورد

 اعمال بیشتري دقت، اولیه سهام عرضه گذاريقیمت نحوه با ارتباط در بايستمي ،کشور در

. شود جلوگیريها اين عرضه جذابیت کاهش آن طبع به و ناکامهاي ايجاد عرضه از تا گردد

 عمومي عرضه به مبادرت بار نخستین براي، جهان مختلف کشورهاي درها بسیاري از شرکت

 اوراق بورس در بار اولین براي که سهامي. نمايندمي بهادار اوراق بورس در خود سهام اولیه

 در بنابراين .شودمي گذاري قیمت خود واقعي ارزش از تر پايین معمولاً شودمي عرضه بهادار

اگر قیمت سهام شرکت با . باشدمي پذير اجتناب سهام آن عادي غیر بالاي بازدهي موارد بیشتر

آتي شرکت و ريسک شرکت تعیین ي هاسالسود آوري سال جاري و توانايي سود  توجه به

ان با اطمینان بیشتري در بازار سرمايه اقدام به خريد سهام گذارسرمايهگردد موجب خواهد شد 

 اطلاعات کلیه از بازتابيها شرکت سهام قیمت، کارا بازار فرضیات اساس بر. جديد نمايند

 داراي انگذارسرمايه با مقايسه در مديران غالباً که واقعیت اين به عنايت اب .است بازار در موجود

 رودمي احتمال رو اين از، هستند شرکت عملکرد خصوص در بهتري درک و بیشتر اطلاعات

 طبق فرضیه عدم. آورد فراهم شرکت اشتباه ارزشگذاري براياي زمینه ياطلاعات تقارن عدم اين

میانگین عرضه  ،ابهام قبلي در خصوص ارزش واقعي شرکت بیشتر باشدهرچه اطلاعات  تقارن

 . گرددمي زير قیمت سهام جديد بیشتر

. مخاطرات اخلاقي است، اولیههاي گذار بر قیمت گذاري عرضهتأثیريکي ديگر از مباحث 

مختلفي که ي هاگروهبه اين مفهوم است که هر يک از  اولیههاي مخاطرات اخلاقي در عرضه

، انگذارسرمايهسرمايه و  تأمینموسسات ، گانکنندهعرضهاز جمله ، فرآيند عرضه نقش دارند

خارج  منعقده در جهت کسب منافع شخصي از قراردادهاي تا کند پیدا ممکن است انگیزه

میزان مخاطرات ، در واقع هرچه درصد سهامدارن مديريتي در يک شرکت بیشتر باشد. شوند

زيرا سهامداران مديريتي الزامات خاصي را در خصوص  ،يابدمي کاهشاخلاقي در آن شرکت 

تواند بر مي نمايند کهمي قیمت عرضه و مکانیسم عرضه ارائه، حجم سهام قابل عرضه

 توان نتیجه گرفت زمانيمي بنابراين. اثرگذار باشد اولیههاي گذاري کمتر از حد عرضهقیمت



 

  

 

 …یگذار متیق در یاطلاعات تقارن عدم و یاخلاق مخاطرات 37

گذاري کمتر از مقدار قیمت ،يابدافزايش مي اولیههاي که درصد سهامداران مديريتي در عرضه

. يابدنیز افزايش مي اولیههاي مدت عرضهو میزان بازده غیرعادي کوتاه اولیههاي حد عرضه

همچنین با توجه به اينکه با افزايش درصد سهامداران مديريتي میزان مخاطرات اخلاقي کاهش 

رابطه منفي  اولیههاي گذاري کمتر از حد عرضهبنابراين بین مخاطرات اخلاقي و قیمت، يابدمي

هاي حاکمیت شرکتي نامهبه همین دلیل در اکثر بازارهاي سرمايه دنیا در قالب آيین .وجود دارد

در واقع عدم تقارن اطلاعاتي با فاکتورهاي . به درصد مالکیت مديريتي توجه خاصي دارند

، گرددمي ساختار مالکیت و نوع بازاري است که سهام در آن عرضه، کنندهعرضه شهرت

اما مخاطرات اخلاقي بر اساس میزان مالکیت مديريتي در دوره بعد از  ،گرددمي گیرياندازه

 . شودمي گیرياندازهالزام به نگهداشت سهام 

طلاعاتي يکي از عوامل مهم دهد عدم تقارن امي همچنین با توجه به شواهد تجربي که نشان 

به نهادهاي نظارتي از  بنابراين، باشدمي اولیههاي گذاري کمتر از حد عرضهگذار بر قیمتتأثیر

مديره و ناشران سهام پیشنهاد جمله سازمان بورس اوراق بهادار و فرابورس و نیز اعضاء هیئت

صورت کامل در ي جديد بههاشرکتگردد تا سازوکارهايي را طراحي نمايند که اطلاعات مي

ي جديد به هاشرکتگذاران و تحلیل گران مالي قرار گیرد تا شناخت کافي از اختیار سرمايه

به  اولیههاي گذاري عرضهعمل آيد تا عدم تقارن اطلاعاتي کاهش يابد و از اين طريق قیمت

ن بورس ناشران سازما، منظور کاهش مخاطرات اخلاقيهمچنین به. تري انجام شودشکل مناسب

میزان مالکیت مديريتي  (دوره الزام به نگهداشت) اولیهرا ملزم نمايد تا مدت معیني پس از عرضه 

همچنین . سرعت درصد مالکیت مديريتي کاهش نیابدرا تا سقف مشخصي نگهداري نموده تا به 

ها باشد و شرکتمي با توجه به اينکه شرايط ورود به بازار دوم فرابورس ساده تر از ساير بازارها

 به نظر بنابراين، توانند وارد اين بازار شوندمي عالیت کمتر و تعداد سهامدار کمتر با سابقه ف

به  بنابراين .باشدمي رسد عدم تقارن اطلاعاتي در اين بازار به مراتب بیشتر از بازارهاي ديگرمي

در اين بازار  اولیههاي عرضهگذاري گردد تا بر قیمتمديران سازمان فرابورس پیشنهاد مي

متقاضي ورود هاي شرکتمات بیشتري براي شفافیت اطلاعات نظارت بیشتري داشته باشند و الزا

 . به اين بازار را تبیین نمايند
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