بـــــــورس و ارواق بهــــــــــــادار (

فصل اول

مقـدمـه تحقيـق

تعــريف مــوضــوع

در زمينه عرضه اوليه اوراق بهادار، مطالعات و تحقيقات متعددي در سطح جهان صورت گرفته است. يكي از محورهاي اصلي تحقيقات در اين زمينه، بررسي روند تغييرات بازده سهام جديد در مقايسه با يازده شاخص قيمت بورس در طي زمان و همچنين شناسايي عوامل موثر بر عملكرد بلند مدت سهام جديد است. علاوه بر آن مطالعات انجام گرفته در كشورهاي مختلف حاكي از اين است كه بازده بلند مدت
 «سهام جديد» كمتر از بازده بازار است كه از آن تحت عنوان «معماي عملكرد كمتر سهام جديد» نام برده شده است.

مساله اصلي در تحقيق حاضر، بررسي موضوع مزبور در ايران، تعيين عوامل موثر بر عملكرد بلند مدت سهام جديد و همچنين شناسايي روابط بين اين عوامل در بورس اوراق بهادار تهران است.

در اين تحقيق به منظور بررسي عوامل موثر بر عمكرد بلندمدت سهام جديد از متغيرهاي عملكرد
 بلندمدت بازار، حجم انتشار سهام جديد در سال اول، اندازه شركت، عملكرد كوتاه مدت تعديل شده سهام جديد و نوع صنعت مورد استفاده است. همچنين در اين تحقيق شواهد مبني بر وجود دوره‌هاي به اصطلاح به اوراق بهادار داغ، عكس‌العمل بيش از اندازه سرمايه‌گذاران، گرايشات و علائق زودگذر و يا خوش‌بيني زياد سرمايه‌گذاران بررسي مي شود.

هـــدف تحقيــــق

هدف از انجام اين تحقيق، شناسايي عوامل موثر بر عملكرد بلندمدت سهام جديد در بازار بورس تهران است تا از اين طريق متناسب با شرايط بازار و ساير عوامل موثر، بازار بورس را در جهت تعيين قيمت اوليه، برنامه زمان‌بندي و حجم انتشار سهام جديد راهنمايي كنيم.

لازم به توضيح است كه اگر قيمت سهام جديد عادلانه تعيين شود، يعني قيمت متأثر از واقعيات حاكم بر بازار بوده و متناسب با سودآوري سالن‌هاي آتي همراه با درنظر گرفتن ميزان اطمينان نسبت به سودهاي فوق باشد، موجب آن خواهد شد كه سرمايه‌گذاران با اطمينان بيشتري سرمايه‌هاي خود را به بازار بورس هدايت كنند. درغير اين صورت قميت‌گذاري نامناسب سهام جديد مي‌تواند به صورت تجربه تلخي براي سرمايه گذاراني گردد كه در ابتداي راه مي‌باشند و موجب دلسردي آنها نسبت به حضور فعال در بازار سهام خواهد شد و احتمالاً برنامه خصوصي‌سازي دولت را با شكست مواجه مي‌سازد.

فـرضيــات تحقيــق

· فرضيه اول: عملكرد كوتاه‌مدت كل (تعديل نشده) سهام جديد بيشتر از عملكرد 
كوتاه‌مدت بازار است.

· فرضيه دوم: عملكرد بلندمدت كل (تعديل نشده) سهام جديد كمتر از عملكرد 
بلندمدت بازار است.

· فرضيه سوم: رابطه ميان عملكرد بلندمدت سهام جديد با حجم مبادله سالانه
 آن منفي است.

منظور از عملكرد بلند مدت سهام جديد در اين فرضيه، بازده بلندمدت كل (تعديل نشده) و بازده
 بلندمدت تعديل شده سهام جديد است، لذا فرضيه مزبور به صورت دو فرضيه سالانه آن منفي است.

فرضيه 1-3: رابطه ميان عملكرد بلندمدت كل (تعديل نشده) سهام جديد با حجم معادله سالانه 
آن منفي است.

فرضيه 2-3: رابطه ميان عملكرد بلندمدت تعديل شده سهام جديد با حجم معادله آن منفي است.

· ‌فرضيه چهارم: رابطه ميان عملكرد بلندمدت سهام جديد با اندازه شركت مثبت است.

فرضيه 1-4: رابطه ميان عملكرد بلندمدت كل(تعديل نشده) سهام جديد با اندازه شركت مثبت است.

فرضيه 2-4: رابطه ميان عملكرد بلندمدت تعديل شده سهام جديد با اندازه شركت مثبت است.

· فرضيه پنجم: رابطه ميان عملكرد بلندمدت سهام جديد با عملكرد كوتاه‌مدت تعديل شده سهام جديد منفي است. فرضيه فوق نيز به صورت دو فرضيه زير بررسي شده است.

فرضيه 1-5: رابطه ميان عملكرد بلندمدت كل (تعديل نشده) سهام جديد با عملكرد كوتاه‌مدت تعديل شده سهام جديد منفي است.

فرضيه 2-5: رابطه ميان عملكرد بلندمدت تعديل شده سهام جديد با عملكرد كوتاه‌مدت تعديل شده سهام جديد منفي است.

قلمـــرو تحقيــــق

در اين تحقيق شركتهايي كه سهام آنها از ابتداي سال 1369 تا انتهاي سال 1374 براي اولين بار در بازار بورس تهران مورد معامله قرار گرفته‌اند جامعه آماري ما را تشكيل مي‌دهند. در ضمن با توجه به اينكه بازده بلندمدت سهام جديد تا سه سال پس از معامله در بورس بررسي مي‌شود براي همين داده‌هاي آماري موردنياز ما، محدوده زماني سالهاي 1377 تا 1369 را دربر مي‌گيرد.

فصل دوم

بــررســي پيشينــــه تحقيـــــق

صدها شركت با انتشار سهام براي اولين بار وارد بازار بورس مي‌شوند. معمولاً اين شركت‌ها آنقدر سريع رشد مي‌كنند كه منابع رايج وجوه (مانند: وام‌هاي بانكي، سود انباشته و سرمايه مالكان) اغلب براي تامين مالي توسعه‌شان، كافي نيست.

از آنجا كه تأمين مالي يك مرحله بسيار مهم در رشد شركت‌ها به شمار مي‌آيد براي آنها مهم است كه قيمت سهامشان، ارزش واقعي دارايي‌ها و فرصت‌هاي رشدشان را نشان دهد. بويژه اگر سهام شركت خيلي ارزان فروخته شود آنها سرمايه كمتري از آنچه انتظار دارند، بدست مي‌آورند. به عبارت ديگر سهامشان 
«زير قيمت» به فروش مي‌رسد.

شواهد زيادي در دست است كه نشان مي‌دهد «عرضه اوليه سهام جديد» به طور متوسط زير قيمت است. يعني قيمت سهام شركتها وقتي براي اولين بار به مردم عرضه مي‌شود زير قيمت است. يعني قيمت سهام شركتها وقتي براي اولين بار به مردم عرضه مي شود به طور متوسط كمتر از قيمت‌هايي است كه سرمايه گذاران خواهان خريد آنها در هنگام شروع معامله در بازار ثانويه هستند، يا به اصطلاح مؤسسات تأمين سرمايه، به نظر مي‌رسد شركتها در زمان عرضه يك سهام جديد، «پول زيادي روي ميز» باقي مي‌گذارند.

شركتهايي كه سهامشان عرضه عمومي مي‌شوند با دليل پديده «عدم تقارن اطلاعاتي» بين عرضه‌كنندگان سهام جديد (سهامداران فعلي شركت)، مؤسسات تأمين سرمايه و سرمايه‌گذاران بيروني با مشكلات زيادي مواجه مي‌شوند. همچنين شواهد حاكي از اين است كه سه پديده غيرعادي در سهام جديد وجود دارد كه عبارت است از:

1. عرضه اوليه زير قيمت (بازده كوتاه مدت بيشتر از بازار)

2. بازده بلندمدت كمتر از بازار كه به الگوي بازده‌هاي كمتر سهام جديد نسبت به ساير شركتها (بازار) در سالن‌هاي بعد ار عرضه عمومي اشاره دارد.

3. وجود دوره‌هايي هم در حجم معاملات و هم در ميانگين بازده‌هاي اوليه سهام جديد.

نظريات مطرح شده درباره بازده كوتاه‌مدت و بازده بلندمدت سهام جديد

تئوري‌هاي گوناكوني كه روي ابعاد مختلف روابط بين سرمايه‌گذاران، انتشاردهندگان سهام جديد و مؤسسات تأمين سرمايه تمركز كرده‌اند دلايلي را براي وجود پديده‌هاي غيرعادي در عملكرد كوتاه‌مدت و بلندمدت سهام جديد ارائه كرده‌اند. در ضمن هرچند اين تئوريها مانعة الجمع نيستند اما يك تئوري ممكن است براي بعضي از سهام جديد نسبت به ساير سهام جديد مهمتر و قابل توجيه‌تر باشد. بنابراين در حاليكه هيچ مدلي نمي‌تواند تعريف جامعي از اين پديده‌هاي غيرعادي تجربي را فراهم كند اما مجموعه‌اي از اين تئوريها براي خيلي از الگوهاي مشاهده شده در بازده كوتاه‌مدت و بلند‌مدت سهام جديد جوابگو هستند.

به طور كلي در مورد بازده كوتاه‌مدت سهام جديد فرضيات بيشتري (در مقايسه با بازده بلندمدت
سهام جديد) مطرح گرديده است. به علاوه بعضي از فرضيات سعي در توضيح توأم بازده كوتاه‌مدت و
 بلندمدت سهام جديد دارند و اين دو را با يكديگر مرتبط مي‌دانند.

فرضيات و نظريات مطرح شده راجع به بازده سهام جديد به اين شرح مي‌باشند:

1. فرضيه ريسك‌گريزي تضمين كننده فروش اوراق بهادار

يك توضيح مشهور براي عرضه زيرقيمت سهام جديد مبتني بر ريسك‌گريزي تضمين‌كننده فروش اوراق بهادار است. يعني مؤسسه تأمين سرمايه معمولاً سهام جديد را به منظور كم‌كردن ريسك‌ها و 
هزينه‌هايش، زيرقيمت مي‌فروشد. به عبارت ديگر، عرضه زيرقيمت به عنوان يك شيوه كاهش احتمال انتشار نامؤفق يك سهم و زيان‌هاي ناشي از آن، عمل مي‌كنند. اگرچه اين توضيح ممكن است جذابيت ظاهري داشته باشد اما راضي كننده نيست، زيرا مشخص نمي‌كند كه چرا انتشاردهندگان سهام به مؤسسات تأمين سرمايه براي تعديل كميسيونهاي تضمين فروش اوراق بهادار به منظور جبران ريسكهاي عرضه سهام، فشار نمي‌آورند. علاوه بر آن مؤسسات تأمين سرمايه اطلاعات خوبي درباره تقاضاي بالقوه يك سهام جديد به دست مي‌آورند و براي مؤسسات تأمين سرمايه يك كار غيرعادي نيست كه اطلاعاتي از علاقه سرمايه‌گذاران بالقوه‌اي كه قدرت خريد آنها را بيشتر از كل مبلغ عرضه سهام است، بدست آورند.

مهمتر از آن اگر تمايل مؤسسات تأمين سرمايه به كاهش ريسك‌شان، انگيزه اصلي براي عرضه زيرقيمت سهام جديد باشد، در آن صورت انتظار مي‌رود كه فقط سهام جديد بر مبناي قرارداد تضمين فروش زير قيمت عرضه شود و سهام جديد توزيع بر مبناي قراداد عرضه با شرط نهايت كوشش بايستي بدون تخفيف عرضه شوند، زيرا ريسك‌هاي مؤسسات تأمين سرمايه برمبناي قرارداد عرضه با شرط نهايت كوشش حداقل است. شواهد تجربي تهيه شده به وسيله ريتر (1984) و چالك و پبوي (1987) عكس اين مطلب را نشان مي‌دهد. برطبق اين شواهد اگر سهام جديدي طبق قرارداد عرضه با شرط نهايت كوشش منتشر شده بود به مقدار زيادي، بيشتر از سهام جديدي كه با قرارداد تضمين فروش عرضه شده، زيرقيمت بوده است. اين نتيجه با فرضيه ريسك‌گريزي تضمين‌كننده فروش اوراق بهادار ناسازگار است.

2. فرضيه بيمه ضمني در مقابل مسئوليت‌هاي قانوني

دومين دليل اينكه تضمين‌كنندگان فروش اوراق بهادار، سهام جديد را زير قيمت مي‌فروشند ترس آنها از مشكلات قانوني بالقوه ناشي از انتشار سهام جديد به قيمت گران است. تضمين‌كنندگان فروش سهام جديد همانند اعضاي هيات مديره لازم است كه صحت اطلاعات آگهي پذيره نويسي را 
«مورد رسيدگي دقيق» قرار دهند. از زمان تصويب قانون اوراق بهادار سال 1933.1934 در آمريكا، هم پذيره‌نويسان و هم اعضاي هيات مديره مي‌توانند به طور قانوني مشمول مقررات كميسيون 
بورس اوراق بهادار درباره صحت اين اطلاعات شوند.

سرمايه‌گذاراني كه سهام تازه انتشار را به قيمت خيلي گران خريده‌اند. ممكن است عليه 
تضمين‌كنندگان فروش سهام جديد با اعضاي هيات مديره شركت به خاطر انتشار اطلاعات گمراه كننده يا ناقض در آگهي پذيره‌نويسي اقامه دعوي كنند. سرمايه گذاران مي‌توانند اظهار كنند كه آنها در تشخيص سهام خوب از بد، گمراه شده‌اند. 

يك پذيره‌نويس ريسك‌گريز براي اجتناب از اثرات منفي قانوني و همچنين هياهوي نامطلوب و از
دست‌دادن شهرت و اعتبارش، ممكن است سعي كنند كه سرمايه‌گذاران را به وسيله عرضه زيرقيمت دائمي سهام جديد خوشحال كند. براي همين، بعضي از محققان مانند تينيك معتقدند تنبيهات قانوني براي اشتباهات در رسيدگي دقيق موجب ايجاد انگيزه در مؤسسات تأمين سرمايه مي‌شود تا سهام جديد را زير قيمت عرضه نمايند.

فصل سوم

روش تحقيــق و آزمــون فــرضيـــات

· فرضيه اول: عملكرد كوتاه‌مدت كل (تعديل نشده) سهام جديد بيشتر از عملكرد كوتاه‌مدت
 بازار است.

· فرضيه دوم: عملكرد بلندمدت (تعديل نشده) سهام جديد كمتر از عملكرد كوتاه‌مدت بازار است.

· فرضيه سوم: رابطه ميان عملكرد بلندمدت سهام جديد با حجم معادله سالانه آن منفي است.

منظور از عملكرد بلندمدت سهام جديد در اين فرضيه بازده بلندمدت كل (تعديل نشده) و بازده 
بلندمدت تعديل شده سهام جديد است. لذا فرضيه مزبور به صورت دو فرضيه زير ارائه گرديده است:

فرضيه 1-3: رابطه ميان عملكرد بلندمدت (تعديل نشده) سهام جديد با حجم با معادله 
سالانه آن است.

فرضيه 2-3: رابطه ميان عملكرد بلندمدت تعديل شده سهام جديد با حجم معادله سالانه آن 
منفي است.

· فرضيه چهارم: رابطه ميان عملكرد بلندمدت سهام جديد با اندازه شركت، مثبت است. فرضيه مزبور به صورت دو فرضيه زير مورد بررسي قرار مي‌گيرد:

فرضيه 1-4: رابطه ميان عملكرد بلندمدت كل (تعديل نشده) سهام جديد با اندازه 
شركت مثبت است.

فرضيه 2-4: رابطه ميان عملكرد بلندمدت تعديل شده سهام جديد با اندازه شركت، مثبت است.

· فرضيه پنجم: رابطه ميان عملكرد بلندمدت سهام جديد با عملكرد كوتاه‌مدت تعديل شده سهام جديد منفي است. فرضيه فوق نيز به صورت دو فرضيه زير بررسي شده است:

فرضيه 1-5: رابطه ميان عملكرد بلندمدت كل (تعديل نشده) سهام جديد با عملكرد كوتاه‌مدت تعديل شده سهام جديد، منفي است.

فرضيه 2-5: رابطه ميان عملكرد بلندمدت تعديل شده سهام جديد با عملكرد كوتاه‌مدت تعديل شده سهام جديد، منفي است.

تعاريف، مفاهيم و اصطلاحات مورد استفاده

تعاريف، مفاهيم و اصطلاحات فرضيات اين تحقيق به شرح زير است:

سهام جديد: 

در اين تحقيق «سهام جديد» فقط به سهامي اطلاق مي‌گردد كه براي اولين‌بار به بازار عرضه مي‌شوند و پيش از اين، سهام اين شركت‌ها در بازار بورس وجود نداشته است.

بازده سهام: 

در اين تحقيق منظور از بازده سهام جديد، فقط بازده حاصل از تغيير قيمت سهام است و سود سهام پرداختي را دربر نمي‌گيرد.

بازده تعديل شده سهام جديد(بازده غيرعادي سهام جديد):

در اين تحقيق منظور از بازده تعديل شده سهام جديد، اضافه بازده يا كسر بازده سهام جديد نسبت به بازده شاخص بورس طي مدت موردنظر است.

دوره كوتاه‌مدت: 

منظور از دوره كوتاه‌مدت، دوره‌اي است كه از آغاز معامله سهام جديد در بورس تهران تا پايان آخرين روز از دومين ماه معامله در بورس را دربر مي‌گيرد.

دوره بلندمدت: 

دوره بلندمدت در اين تحقيق از پايان دوره كوتاه‌مدت آغاز مي‌گردد (ابتداي ماه سوم 
معامله در بورس) و تا پايان ماه سي و ششم معامله سهام جديد در بورس تهران را دربر مي‌گيرد.

عملكرد بلندمدت بازار: 

عملكرد بلندمدت بازار، بازده بازار را در يك دوره زماني 34 ماهه (قرينه با دوره معاملاتي سهام جديد) نشان مي‌دهد.

عملكرد كوتاه‌مدت بازار: 

عملكرد كوتاه‌مدت بازار، بازده بازار را در يك دوره زماني 2 ماهه (قرينه با دوره معاملاتي سهام جديد) نشان مي‌دهد.

عملكرد بلندمدت (تعديل نشده) سهام جديد: 

عملكرد بلندمدت كل سهام جديد بازده سهام جديد را در يك دوره زماني 34 ماهه
 ( پس از دو ماه اول معامله)، نشان مي‌دهد.

عملكرد بلندمدت تعديل شده سهام جديد: 

عملكرد بلندمدت تعديل شده سهام جديد، بازده تعديل شده سهام جديد نسبت به بازده بازار در يك دوره 34 ماهه (پس از دو ماه اول معامله)، نشان مي‌دهد.

عملكرد كوتاه‌مدت كل (تعديل نشده) سهام جديد:

 عملكرد كوتاه‌مدت سهام جديد، بازده سهام جديد را در دو ماه اول معامله نشان مي‌دهد.

عملكرد كوتاه‌مدت تعديل شده سهام جديد (عرضه اوليه زيرقيمت سهام جديد): 

عملكرد كوتاه‌مدت تعديل شده سهام جديد، بازده تعديل شده سهام جديد را نسبت به بازده بازار در دو ماه اول معامله نشان مي‌دهد.

حجم سالانه معامله سهام جديد:

 حجم سالانه معامله سهام جديد، نشان دهنده حجم ريالي سهام جديدي است كه در طي سال اول در بورس معامله مي‌شود. لازم به ذكر است به منظور حذف مقياس اندازه‌گيري، اين معيار پس از 
لگاريتم‌گيري (در مبناي 10) مورد استفاده قرارگرفته است.

اندازه شركت:

 اندازه شركت اندازه شركت بوسيله ضرب كردن تعداد سهام شركت در اولين قيمت سهام جديد پس از پذيرش در بورس تهران، محاسبه مي‌گردد. همچنين به منظور حذف مقياس اندازه‌گيري، اين معيار نيز پس از لگاريتم‌گيري (در مبناي عدد طبيعي) مورداستفاده قرار گرفته است.

در ضمن لازم به توضيح است كه متغيرهاي مستقل در فرضيات اين تحقيق عبارتند از:

1. عملكرد كوتاه‌مدت بازار (فرضيه اول)

2. عملكرد بلند‌مدت بازار (فرضيه دوم)

3. حجم سالانه انتشار سهام جديد (فرضيه سوم)

4. اندازه شركت (فرضيه چهارم)

5. عملكرد كوتاه‌مدت تعديل شده سهام جديد‌(فرضيه پنجم)

همچنين متغيرهاي وابسته عبارتند از:

1. عملكرد كوتاه‌مدت كل سهام جديد (فرضيه اول)

2. عملكرد بلندمدت كل سهام جديد (فرضيه دوم)

3. عملكرد بلندمدت كل سهام جديد و عملكرد بلندمدت تعديل شده سهام جديد
 ( فرضيه هاي سوم، چهارم و پنجم )

براي بررسي اثر متغير نوع صنعت، شركتهاي مورد بررسي برمبناي نوع فعاليت در هفت گروه صنعت طبقه‌بندي شده‌اند و از متغيرهاي مجازي صفر و يك براي شناسايي نوع صنعت در رگرسيون چند متغيري استفاده شده است.

پيشنهـــادات

در زمينه سهام جديد، در سطح جهان مطالعات متنوع و گسترده‌اي انجام شده است و نظريات و فرضيات مختلفي مطرح گرديده است. لذا جا دارد كه در بورس تهران نيز در مورد سهام جديد بررسي‌ها و تحقيقات بيشتري صورت گيرد.

با توجه به اينكه پس از انقلاب، سابقه فعاليت بورس تهران كم است و در سالهاي اوليه فعاليت، بورس تهران با مشكلاتي روبرو بوده است كه نتايج تحقيق را تحت تأثير قرار مي‌دهد، لذا انجام تحقيقات جامع‌تر در اين زمينه نياز به گذشت زمان دارد. از جمله مشكلاتي كه بورس تهران در دوره تحقيق با آن دست به گريبان بوده است عبارتند از:

1. به دليل تعداد كم شركتهاي بورسي و نوپا بودن بورس تهران در دوره تحقيق، در تسريع نتايج تحقيق به آينده بايد با احتياط عمل كرد.

2. به دليل مكاينزه نبودن معامله سهام در دوره تحقيق، از معامله روي سهام تا تحويل برگه سهام به خريدار چند ماه طول مي‌كشد و براي همين در دوره مزبور سرعت گردش معاملات سهام پايين بوده است. از طرف ديگر به دليل عدم آشنايي مردم با مفاهيم بازار سرمايه و پايين بودن سرعت گردش معاملات سهام، استقبال عمومي مردم نسبت به بورس تهران در مقايسه با زمان حاضر كمتر بوده است.

3. نحوه قيمت‌گذاري اوليه سهام جديد توسط بورس تهران، به خاطر استفاده از مدلهاي نادرست، در تعيين ارزش سهام جديد صحيح نبوده است. مساله ارزيابي سهام بسيار پيچيده است و عوامل بسياري در آن دخالت دارد و نمي‌توان برمبناي سود هر سهم و بازده مورد توقع مثلاً 20 يا 25% قيمت سهامي را تعيين كرد.

1. پيشنهادات حاصل از نتايج آزمون به سرمايه گذاران در ارتباط با خريد سهام جديد 

با توجه باينكه نتيجه‌گيري كلي حاصل از اين تحقيق نشانگر اين است كه الگوي رفتار بازده سهام جديد (بازده اضافي كوتاه‌مدت و بازده بلندمدت كمتر از بازار) در بورس اوراق بهادار تهران مشابه ساير كشورهاي جهان است. براي همين خريد سهام جديد در دوره كوتاه‌مدت توصيه مي‌شود و در دوره
 بلندمدت چنين توصيه‌اي نمي‌شود. اما برمبناي بررسي جدول بازدهي كوتاه‌مدت و بلندمدت سهام جديد به تفكيك صنعت، خريد سهام جديد در كوتاه‌مدت در صنايع غذايي و نوشيدني، نساجي، ‏فرآورده‌هاي كاغذي، فلزات اساسي، ماشبن‌آلات و تجهيزات و وسايل برقي توصيه مي‌شود و دوره بلندمدت خريد سهام جديد در صنايع خودرو و وسايط نقليه، فعاليتهاي جنبي و واسطه‌گري‌هاي مالي و وسايل برقي توصيه مي‌گردد.

2. پيشنهاد طراحي و وضع قوانين و لوايح براي تشكيل بازار اوليه سرمايه در ايران

بازار اوليه، بازاري است كه واحدهاي توليدي در آن بازار اوراق بهادار جديد خود را به سرمايه‌گذاران مي‌فروشند. براي واحدهاي جديد، بازار اوليه اهميت فراواني دارد، بدين معني كه اين بخش از بازار سرمايه مي‌تواند فرآيند تبديل پس‌اندازهاي افراد به سرمايه‌گذاري را تسهيل كند. در قانون تجارت ايران، زماني يك شركت مي‌تواند سهام خود را منتشر و پذيره‌نويسي كند كه به صورت يك شركت سهامي عام فعاليت داشته باشد. اين شركتها بر اساس لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت مصوب 1347 
تأسيس و اداره مي‌شود.

طبق ماده 6 اين قانون براي تأسيس شركتهاي سهامي عام، مؤسسان بايد حداقل 20% سرمايه خود را تعهد كرده و لااقل 35%‌مبلغ تعهد شده را در حسابي بنام شركت در شرف تأسيس خود، نزد يكي از بانكها سپرده، سپس اظهارنامه‌اي را به ضميمه طرح اساسنامه شركت و طرح اعلاميه پذيره‌نويسي سهام به اداره ثبت شركت‌ها تسليم كنند. 

بر اساس ماده 10 اين قانون، مرجع ثبت شركتها پس از مطالعه اظهارنامه و ضمايم آن و تطبيق مندرجات آنها با قانون، اجازه انتشار اعلاميه پذيره‌نويسي را صادر مي‌كند، لكن در كشورهايي كه داراي بازار سرمايه پيشرفته هستند، با توجه به مشكلات ناشي از تجربيات گذتشه آنها در خصوص عدم كنترل و نظارت بر انتشار و عرضه عمومي اوراق بهادار، مقرر شده است كه هر شركتي بخواهد اوراق جديد را به عموم عرضه كند، بايد اظهارنامه مربوطه را در «كميسيون بورس و اوراق بهادار» به ثبت برساند. 

كميسيون مذكور براساس ضوابط و شرايط، مسئوليت تهيه مقدمات انتشار و اعلاميه انتشار عمومي را به عهده دارد و شركت مؤظف است كه پيشنهاد خود را منضم به اساسنامه و مدارك مربوط به قرادادها را با نوع مداركي را كه در رابطه با موجوديت شركت تنظيم شده است، به شوراي مزبور ارائه دهد و در صورت تأييد، شركت مي‌تواند اقدام به انتشار سهام كند.

با توجه به مطالب فوق براي حفظ منافع عمومي، حمايت از سرمايه‌گذاران و نظارت بر بازار اوليه سرمايه كشور پيشنهاد مي‌شود كه « كميسيون بورس و اوراق بهادار» در بورس اوراق بهادار تهران ايجاد شود و مقررات مشابه ساير كشورهايي كه داراي بازار سرمايه پيشرفته‌اي هستند براي بازار ايران تنظيم شود و كليه شركتهايي كه اقدام به پذيره‌نويسي سهام مي‌كنند، مؤظف شوند قبل از مراجعه به اداره ثبت شركتها، اظهارنامه و اعلاميه پذيره‌نويسي سهام جديد خود را جهت بررسي و اعلام نظر به بورس اوراق بهادار تهران ارائه نمايد.
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