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 چكیده

بررسی رابطه بین محافظه کاری وکمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه  مقالههدف اين 

وهمچنین رابطه بین محافظه کاری وکمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه درشرکت های باعدم 

تقارن اطلاعاتی بالانسبت به شرکت های باعدم تقارن اطلاعاتی پايین دربورس اوراق بهادارتهران است.بدين 

شرکت فعال دربورس اوراق بهادار تهران  98ظور با استفاده ازروش نمونه گیری حذف سیستماتیک تعداد من

به عنوان نمونه بررسی انتخاب گرديده است.برای انجام اين کار،رابطه بین متغیرها،با استفاده از روش 
اثیر سه عامل ويژگی همبستگی بین متغیر ها ومعادله رگرسیون ،ارزيابی وآزمون شدند.دراين پژوهش ت

بازارسرمايه شامل عرضه های عمومی اولیه،محافظه کاری حسابداری وعدم تقارن اطلاعاتی،موردبررسی قرار 

گیرد.نتايج اين بررسی نشان می دهدکه بین محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های  می

فظه کاری حسابداری وکمتر قیمت گذاری عرضه وارتباط بین محا عمومی اولیه ارتباط معناداری وجودندارد

 .های عمومی اولیه زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی بالاتراست، نمايان ترنیست
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 مقدمه -1

حاضر است. در اين راستا بورس اوراق بهادار مهمترين سرمايه گذاری يكی از عوامل مهم توسعه در قرن 

ابزاری است که می تواند سرمايه ها را بسیج نموده و به سوی صنايع مختلف هدايت نمايد.بورس اوراق بهادار 

در بیشتر کشورهای در حال توسعه يا توسعه يافته،جزءارکان اقتصاد کشور و از جمله شاخص های توسعه 

وب می شود.اهمیت بورس اوراق بهادار در کشورهای صنعتی به حدی است که امروزه اقتصادی کشورها محس

فعالیت آن به عنوان يكی از مهمترين شاخص های رشد اقتصادی اين کشورها به شمار می آيد. در 
کشورهای پیشرفته و دارای بورس های صاحب نام، سالانه شرکت های زيادی برای اولین بار مبادرت به 

مورد در سال نیز می رسد. ساختار  177-977ه سهام خود می نمايند، که در برخی موارد به عرضه اولی

اقتصادی کشور ما و ويژگی های مترتب بر آن، وضعیتی را فراهم آورده است که ضرورت توسعه و رشد 

نشانه يک (IPOsبورس اوراق بهادار را از اهمیت ويژه ای برخوردار نموده است. جريان عرضه عمومی اولیه )

نقطه عطف مهم در حیات يک شرکت جوان جهت دسترسی به سرمايه های عمومی و کاهش هزينه های 

منابع مالی برای عملیات شرکت و سرمايه گذاری است. در اتخاذ تصمیمات سرمايه گذاری در بورس اوراق 

هر حال، زمانی که شرکت بهادار اولین و مهمترين عاملی که فراروی سرمايه گذار است عامل قیمت است. به 

ها عرضه عمومی اولیه دارند، قیمت سهام شان جهش قابل ملاحظه ای در اولین روز معامله دارد، که به 

نامیده می شود، لیكن يكی از مسائلی که در اين  "کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه "عنوان 

قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه و بازده  زمینه شرکتها و سرمايه گذاران با آن روبرو هستند، کمتر

اولیه بیش از اندازه سهام اين شرکت هامی باشد، که به دلیل اهمیت آن، موضوع پژوهش های بسیاری واقع 

شده است.درايران ، به دنبال اهداف توسعه اقتصادی در چارچوب برنامه های دوم و سوم توسعه ، سیاستهای 

ی سهام آنها به عموم مردم در حال تحقق است.لذا تشويق عموم به خريد خصوصی سازی شرکتها و واگذار
سهام شرکتها و انجام سرمايه گذاری مناسب ، مستلزم ارائه اطلاعات شفاف و درست مربوط به عملكرد 

شرکتها جهت ارزيابی وضعیت مالی آنها میباشد. با توجه به اينكه تحقیقات اندکی با اين موضوع در بازار 

ايران انجام گرفته است ، لذا انجام اين تحقیق )بررسی رابطه بین محافظه کاری و کمتر قیمت  سرمايه

گذاری عرضه های عمومی اولیه( میتواند مورد توجه انتشاردهندگان سهام جديد و سرمايه گذران در سهام 

ز اينكه : آيا در شرکتها باشد.لذا مسئله اصلی پژوهش که اين تحقیق به آن پاسخ خواهد داد، عبارتست ا

بورس اوراق بهادار تهران،بین محافظه کاری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه رابطه معنا داری 

 ابطه را تحت تأثیر قرار می دهد؟وجود دارد يا خیر؟ و نیز آيا عدم تقارن اطلاعاتی اين ر

 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

 عرضه عمومی اولیه -2-1

بر می گردد، عبارت است از اين که  4887اصطلاح عرضه عمومی اولیه که رواج آن به بازار های پر رونق 

يک شرکت برای اولین بار در طول دوران فعالیت خود اقدام به عرضه سهام به عموم مردم می نمايد.نكته 
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ازه تأسیس نبوده و غالبا قابل توجه آن است که شرکت هايی که برای اولین بار در بورس عرضه می شوند ت

سال فعالیت می باشند، لذا در اين اصطلاح، کلمه اولیه، به معنی عرضه سهام شرکت برای  9حداقل دارای 

اولین بار به سهامداران بیرونی از طريق بورس، در زمانی می باشد که شرکت مزبور، در پروسه ای از فعالیت 

انی به جذب سرمايه، چه از طريق سهامداران و چه از خود دريافته است که پذيرش در بورس،کمک شاي

طريق استقراض، کاهش هزينه های تامین مالی و حتی کاهش مالیات می نمايد.تعداد سهامی که طی يک 

بستگی دارد، به گونه  IPOفرآيند عرضه عمومی اولیه وارد بازار معامله می شود به ساختار مالكیت پیش از 

عرضه عمومی، تمرکز مالكیت سهام وجود داشته باشد و سهامداران قبلی احساس ای که اگر قبل از اولین 

قدرت کنترل خود در امور شرکت را از دست خواهند داد، سهام کمتری منتشر ، IPOنمايند که به واسطه 

خواهد شد و به گونه ای توزيع می گردد که سهامداران بزرگ ديگری به وجود نیايند)علوی و 

(.در مقابل اين منافع، عرضه عمومی اولیه سهام و ورود به بورس اوراق بهادار، دارای مخارج 4،6772همكاران

هايی نیز می باشد که از مهمترين هزينه ها، می توان به هزينه تهیه اطلاعات طبق قوانین  و محدوديت

زينه های پذيره بورس اوراق بهادار، هزينه حسابرسی بنگاه و ارايه صورت های مالی حسابرسی شده، ه

نويسی و صدور سهام و نیز برخی هزينه های کیفی نظیر مدت زمانی که مديران ارشد بنگاه برای انجام امور 

صرف می نمايند، اشاره نمود، که البته مقدار اين هزينه ها بسته به حجم و توان بازار سازی  IPOمربوط به 

، فروش سهام IPOلات عرضه اولیه سهام آن است که شرکت ها متفاوت است .علاوه بر هزينه ها، برخی مشك

بنگاه هايی است که پیش از آن، توسط تعداد معدودی سرمايه گذار تامین مالی شده اند، در نتیجه به 

احتمال فراوان همین عامل باعث می شود تا سرمايه گذاران اولیه )قبل از عرضه( نسبت به سرمايه گذران 

ارای اطلاعات بیشتر و مهم تری در مورد وضعیت بنگاه باشند، که سبب ايجاد بعدی در هنگام عرضه سهام، د

عدم تقارن اطلاعات می گردد. از ديگر مشكلات مرتبط با عرضه اولیه سهام چگونگی رفتار مديريت و شرايط 
بازار در هنگام عرضه است .چون عرضه اولیه در مدت زمان محدودی صورت می گیرد، حوادثی که طی آن 

رخ می دهد به سرعت بر روی عرضه تأثیر می گذارد به گونه ای که اگر در هنگام عرضه، شرايط بازار  مدت

نامساعد بوده و يا رفتار مديريت مناسب نباشد، ممكن است ارزش بنگاه کم تر از ارزش واقعی برآورد و 

ه سهام را تا مساعد شدن مجبور شود سهام را به قیمتی پايین تر از قیمت واقعی آن بفروشد و يا حتی عرض

(.اولین عرضه عمومی، به روش های مختلفی صورت می پذيرد 4998،94شرايط به تعويق بیندازد)علیخانی ،

ثبت دفتری، عرضه عمومی به روش حراج، عرضه عمومی به قیمت ثابت و روش های  "که مهم ترين آن ها 

ته به قوانین، در کشور های مختلف، متفاوت است می باشند که انتخاب هر کدام از آنها، بس "نوين اينترنتی

اما به طور کلی روش ثبت دفتری نسبت به بقیه رواج بیشتری دارد؛ يک دلیل اين امر، بالا بودن امكان 

نظارت شرکت منتشر کننده سهام / پذيره نويس در تعین قیمت مناسب، عدم تخصیص سهام به کارکنان 

نگهداری سهام به منظور انتفاع از نوسانات آتی قیمت سهام و به طور  شرکت يا افراد نزديک به شرکت، عدم

کلی مشتری مدار بودن اين روش )نقطه مقابل قیمت های بسیار بالا يا بسیار پايین روش حراج( است که 

 استفاده از آن را با اقبال بیشتری مواجه نموده است.
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 محافظه کاری -2-2

سطح جهان، از انرون و ورلدکام در آمريكا تا پارلامات در اروپا،  سیل عظیم رسوايی های مالی اخیر در

سبب شده است که انگشت اتهام به سمت گزارشگری مالی نشانه رود. صورت های مالی هسته اصلی فرآيند 

گزارشگری مالی را تشكیل می دهند. صورت های مالی و در رأس آنها صورت سود و زيان )رقم سود خالص( 

سرمايه گذاران قرار دارد. در سالهای اخیر مبحث کیفیت سود گزارش شده مورد توجه  در کانون توجه

بسیاری از محققان قرار گرفته است. يكی از جنبه های کیفیت سود محافظه کاری است؛ بدان معنا که هر 
کاری (.مفهوم محافظه 9،6778()ديچو6،6774چه محافظه کاری سود ببشتر باشد، کیفیت آن بالاتر است)بال

( ، نفوذ محافظه کاری در حسابداری حداقل به 4880) 1در حسابداری سابقه ای طولانی دارد و به قول باسو

قانون پیشی گرفتن زيان ها و عدم سبقت "سال می رسد. حسابداران به طور سنتی محافظه کاری را  077

ران به الزام برای داشتن (.باسو محافظه کاری را تمايل حسابدا0،4861معرفی کرده اند)بلیس "سودها

مستندات قوی )درجه بالايی از قابلیت تأيید شوندگی( برای شناسايی اخبار خوب در مقابل شناسايی اخبار 

بد معرفی می کند. بنابراين، هر چه تفاوت درجه تأيید شوندگی برای سود بیشتر از زيان باشد، محافظه 

کاری در بخش ويژگی های کیفی  ايران محافظهکاری بیشتر است.در مفاهیم نظری گزارشگری مالی 

در نظر گرفته شده است و آن را به  "احتیاط"اطلاعات مالی به عنوان يكی از اجزای قابلیت اتكا و با عنوان 

معرفی می کند. احتیاط، کاربرد درجه ای ازمراقبت  "قابل اتكا بودن"عنوان يكی از اجزای خصوصات کیفی 

برای برآوردهای حسابداری در شرايط ابهام مورد نیاز است؛ به گونه ای که درآمد بوده که در اعمال قضاوت 

ها و دارايی ها بیشتر از واقع و هزينه ها و بدهی ها کمتر از واقع ارائه نشود.محافظه کاری محصول عدم 

وبرو می شوند، اطمینان و ابهام است.هر زمان که  حسابداران در ارزش گذاری دارايی ها و بدهی ها با ابهام ر

، در بررسی 4990.رضا زاده و آزاد در سال (66:4997می توانند به محافظه کاری پناه برند)مجتهد زاده،
رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری در گزارشگری مالی شرکت های بورس اوراق بهادار تهران، 

يه گذاران و سطح محافظه کاری اعمال شده رابطه مثبت و معنا داری میان عدم تقارن اطلاعاتی بین سرما

های مالی يافتند و بدين ترتیب، سودمندی محافظه کاری به عنوان يكی از خصوصیات کیفی تأيید  در صورت

 گرديد.
 

 عدم تقارن اطلاعاتی -2-3
سه دانشمند به نام های مايكل اسپنس، جرج آکرلف و جوزف استیلیتز )برندگان جايزه  4807در دهه 

( نظريه ای را پايه گذاری کردند که بعد ها به نظريه عدم تقارن اطلاعاتی موسوم 6774نوبل اقتصاد در سال 

اطلاعات بیشتری را نسبت به شد. در اين نظريه آکرلف نوعی بازار را به تصوير می کشد که در آن فروشنده 

خريدار دارد. مسلما در چنین وضعیتی قیمت مبادله کالا نمايشگر ارزش واقعی و منصفانه کالا نبوده و بسته 

به درجه تفاوت آگاهی خريداران و فروشندگان، بالاتر و پايین تر از قیمت منصفانه می باشد. در ادبیات مالی 

روش و خريد اوراق بهادار را نماد عدم تقارن اطلاعاتی بین خريداران و فاصله غیر معمول قیمت پیشنهادی  ف

فروشندگان اوراق بهادار می دانند. دامنه فاصله قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام نمايشگر سطح عدم 
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تقارن اطلاعاتی بین طرفین معامله می باشد، و فرض می شود هرچه توزيع اطلاعات در بازار به صورت 

و از کانال غیر رسمی انجام شود، دامنه عدم تقارن اطلاعاتی نیز بیشتر بوده و فاصله قیمت نامساوی 

ويلیم اسكات در کتاب ايتالیک حسابداری مالی خود،  .پیشنهادی خريد و فروش سهام نیز بیشتر خواهد بود

داد و ستد عدم تقارن اطلاعاتی را مزيت اطلاعاتی برخی طرف های معامله نسبت به ديگران، در يک 

(. يكی از اثرات اطلاعات نا متقارن اين است که بر سر 9:4998بازرگانی تعريف می کند)خدامی پور و قديری،

راه فعالیت درست بازار مانع ايجاد می کند و در بدترين حالت امكان دارد، يک بازار در نتیجه نامتقارن بودن 

 (.4987السادات،اطلاعات به طور کلی متلاشی شود )صادقی شريف و اکبر
 

 پیشینه پژوهش -2-4

بررسی رابطه بین محافظه کاری و تحقیقات متعددی توسط محققین طی سالیان مختلف در رابطه با 

، 4987صادقی شريف و اکبرالسادات در سال انجام شده است. کمتر قیمت گذاری عرضه های اولیه عمومی 

به بررسی تأثیر مديريت سود بر عملكرد بلند مدت عرضه های عمومی اولیه سهام به عموم در بازار سرمايه 

به عنوان نمونه اتنخاب  4991تا  4909ايران پرداخته اند. بدين منظور عرضه های انجام شده طی سال های 

ک دوره سه ساله پس از عرضه محاسبه شده است. نتايج پژوهش نشان می و بازدهی بلند مدت آن ها در ي

دهد، شرکت هايی که هنگام عرضه با استفاده ازروش های مديريت سود، سود خود را متورم نشان می دهند، 

نسبت به شرکت هايی که سود خود راواقع بینانه نشان می دهند، عملكرد بلند مدت ضعیف تری دارند.باقر 
،به بررسی بازده کوتاه مدت سهام عرضه های عمومی اولیه در بورس اوراق 4987مكاران در سالزاده و ه

پرداخته اند. يافته های  4999-4902بهادار تهران و شناسايی عوامل موثر بر آن در قلمرو زمانی سال های 

نند عرضه های اولیه پژوهش حكايت از اين دارد که سهام عرضه های اولیه در بورس اوراق بهادار تهران هما

درصد بازده اولیه و  90/41در ساير کشور ها در بازه زمانی چهار هفته پس از تاريخ عرضه به طور متوسط 

درصد بازده اولیه غیر عادی )بازده تعديل شده با پرتفوی بازار ( ايجاد کرده اند. بررسی بیشتر اين  98/46

بیشترين بازده اولیه  4999سهام عرضه های اولیه سال پديده بر اساس سال تقويمی نشانگر اين است که 

( را برای 98/4کمترين بازده اولیه غیر عادی ) 4994و  4908درصد ( و سال های  09/61غیر عادی )

خريداران ايجاد کرده اند. بررسی عوامل احتمالی موثر بر بازده اولیه اين سهام نشان می دهد که از بین 

اندازه شرکت، عمر شرکت، اهرم مالی شرکت، درصد عرضه اولیه سهم، ناخالص متغیر های مورد بررسی ) 

عايدات حاصل از عرضه، روند عمومی بازار قبل از عرضه و ترکیب سهامداران شرکت در مقطع عرضه اولیه ( 

در مقطع عرضه اولیه، مهمترين متغیر های  "اهرم مالی شرکت"و  "درصد عرضه اولیه سهم"تنها دو متغیر 

در بورس اوراق بهادار تهران  4999-4902ثیر گذار بر بازده کوتاه مدت سهام عرضه های اولیه سال های تأ

بوده اند. در مجموع، يافته های تحقیق پیش بینی تئوری های مبتنی بر عدم تقارن اطلاعات را مورد تأيید 
را اتی ـطلاعرن اتقام عدرن و بطه بین تقا،را 4992در سال صل ايوسفی و طینت ش خوقرار می دهند.

اران ین سرمايه گذـاتی بـطلاعرن اتقام هد عددمی ن نها نشاآنتايج تحقیق ،نددسی کرربرری امحافظه کاـب

اران طلاعاتی بین سرمايه گذرن اتقامدـعات رـی تغییـطرفد، از وـمی شری منجر به محافظه کاه گاآناه و گاآ
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د.قائمی و طلاعاتی نمی شورن اتقام منجر به عدری کاما محافظهد،امی شوری محافظه کاات منجر به تغییر

،به بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس 4991وطن پرست در سال 

اوراق بهادار تهران پرداخته اند.از جمله اطلاعات منتشر شده از سوی شرکت ها، اعلان سود برآوردی هر 

در اين پژوهش وجود سطح عدم تقارن اطلاعاتی و تأثیر آن بر روی قیمت سهم برای سال مالی آينده است. 

روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردی هر سهم مورد بررسی قرار گرفته است.  64سهام و حجم معاملات در 

-4999مورد اعلان سود برآوردی شرکت ها در طول سال های  464جامعه آماری اين تحقیق متشكل از 

ايج حاصل از اين تحقیق نشان می دهد که در طی دوره مورد مطالعه، عدم تقارن اطلاعاتی است. نت 4994

در بورس اوراق بهادار تهران بین سرمايه گذاران وجود داشته و اين امر در دوره های قبل از اعلان سود به 

عاتی با حجم مراتب بیشتر از دوره های پس از اعلان سود است. هم چنین مشخص شد که عدم تقارن اطلا

مبادلات و قیمت سهام مرتبط بوده است،به طوری که در دوره قبل از اعلان سود حجم مبادلات افزايش 
با عنوان ،در پژوهشی 6746در سال 2يافته و قیمت سهام شرکت ها نیز دچار نوسان می شوند. لین و تیام 

ر اساس شواهد جمع آوری شده محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های اولیه عمومی ب

در چین به بررسی ارتباط بین محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های اولیه عمومی در 

سهام شرکت هايی که به عموم  201بورس اوراق بهادار چین پرداختند. با توجه به تجزيه و تحلیل رگرسیون 

-6774ق بهادار شانگهای و شنژن چین طی سالهای از طريق عرضه های عمومی اولیه در بورس های اورا

عرضه شدند، دريافتند که بین محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی  6778

عنوان اطلاعات ،در پژوهشی با 6747در سال  0اولیه ارتباط معنا دار و معكوس وجود دارد.اينر و همكاران

عرضه عمومی اولیه  0777استفاده از يک نمونه که با اولیه عمومی  عرضه هایعمومی و کمتر قیمت گذاری 

انجام شد،به بررسی اثرات اطلاعات عمومی بر انگیزه های 4894-6779در  ايالات متحده طی سالهای 

سرمايه گذاران عقلايی در آشكار کردن اطلاعات شخصی در طول فرآيند قیمت گذاری و تقاضا برای 

اولیه پرداختند.الگوی آنها چند پیش بینی جديد ارائه می دهد.اولاً، سرمايه تخصیص عرضه های عمومی 

گذاران نیاز به کمتر قیمت گذاری در صداقت اطلاعات خصوصی مثبت در بازار های خرسی نسبت به بازار 
های گاوی دارند )اثرات انگیزشی(.ثانیاً، بخشی از سیگنال های خصوصی مثبت و کمتر قیمت گذاری عرضه 

ومی اولیه افزايش در بازده بازار را در پی دارد )اثرات تقاضا(. ترکیب اين دو اثر می تواند توضیح دهد که عم

چرا کمتر قیمت گذاری با بازده بازار قبل از عرضه ارتباط مثبت و معنا داری دارد و با شواهد موجود سازگار 

کمتر قیمت گذاری عرضه های اثرات  در پژوهشی با عنوان،6746ر سال د9است.جین فرانسیس و همكاران

کمتر قیمت گذاری عرضه های اثرات عمومی اولیه بر نقدينگی:پراکندگی مالكیت يا اثر اطلاعاتی به بررسی 

عمومی اولیه بر نقدينگی پس از پذيرش سهام پرداختند.با استفاده از نمونه از عرضه های عمومی اولیه  در 

کار گرفته شده، نشان دادند که زمانی که ساختار مالكیت توسط کمتر  يورونكست با مكانیزم های متنوع به

قیمت گذاری اولیه تحت تاثیر قرار نمی گیرد،اين کمتر قیمت گذاری، هنوز هم دارای يک تاثیر مثبت بر 

روی نقدينگی پس از يک چرخه مطلوب مرتبط با پوشش تحلیلگر دارد.پوشش تحلیلی خريداری شده 
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گذاری  اولیه هزينه های عدم تقارن اطلاعات، و عدم نقدينگی در بازار ثانويه را کاهش بوسیله کمتر قیمت 

می دهد.اطلاعات عمومی تولید شده توسط تحلیلگران تأثیر قابل توجهی در هزينه های انتخاب نامطلوب 

ر قیمت کمت ،در پژوهشی که با عنوان6778در سال  8نسبت به معامله گران آگاهانه در بازار دارد.جیمز

گذاری عرضه های عمومی اولیه ،افشاء و خطر دادخواهی انجام داد دريافت که چشم انداز افشاء عرضه 

عمومی اولیه در ايالات متحده ارتباط قابل توجهی با کمتر قیمت گذاری روز اول دارد، مطابق با نظريه های 

افزايش انحراف استاندارد در چشم کمتر قیمت گذاری عدم تقارن اطلاعاتی ايجاد می شود. به طور خاص، 

انداز افشاء با نزديک به يک سوم کاهش در کمتر قیمت گذاری روز اول همرا شده است. افشای بیشتر 

همچنین ارتباط مثبت معنا داری با اندازه گیری کامل بودن اطلاعات دارد. علاوه بر اين، نشان می دهد که 

،در پژوهشی با  6770ر سال د47رانهمكارا و لاستخراج شود.از میزان افشاء ممكن است ريسک دادخواهی ا

موجب کاهش ری محافظه کانشان دادند که هزينه حقوق صاحبان سهام و حسابداری محافظه کاری عنوان 
کههرچه د می شون داده ين تحقیق نشاد. در اکاهش هزينه سرمايه شرکت می شوو طلاعاتی رن ااـتقم عد

هد دمی ن ين تحقیق نشااد. ـنی دارالاترـبزده اـکسب بر نتظااران ارمايه گذس، پايین تر باشدری محافظه کا

کمک می کند تا بین اران لاً به سرمايه گذاوکه اچر،قائل هستندری ارزش محافظه کاای براران که سرمايه گذ

 د،وـمی شه تی بنگات آثانیاً باعث کاهش مشكلا،د تمايز قائل شوندـبب و وـخاری سرمايه گذی هاوژه پر

ا ـوند يـشف رـرکت منحـی شـقعد واعملكرد از خوت شاارگزدر هد تا دنمی زه را جاانـيان اديرـه مـاً بـثالث

وده محدری هکاـین محافظـبه شرکت تحمیل کنند. همچنری ستكادين ابخاطر را سنگینی ی هزينه ها

طلاعاتی ايسک ر ددکه موجب می شوـی نمايـهمماتی شرکت فری آنقدی هان جرياآورد برای بری کمتر

يش افزاباعث دن بوط به مربون سیدای رتكا براقابلیت ن ازدـشا دـه جـد کـی کنـشن مو روکاهش يابد 

 د. هسرمايه شرکت می شوـهزيناران و يسک سرمايه گذر

 

 فرضیه های پژوهش -3

بین محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه ارتباط معنا  فرضیه اول: 

 داری وجود دارد. 

ارتباط معنا دار بین محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه  فرضیه دوم:

ین، نمايان تر ين اطلاعاتی پابرای شرکت هايی با عدم تقارن اطلاعاتی بالا نسبت به شرکت هايی با عدم تقار
  است.

 

  روش شناسی پژوهشداده ها و  -4

 ها نحوه جمع آوری داده -4-1

کاربردی با رويكرد پس رويدادی )از طريق اطلاعات گذشته(  اين پژوهش به لحاظ نوع هدف ،پژوهشی
است که با استفاده از مطالعات کتابخانه ای ،اطلاعات لازم جمع آوری شده،با استفاده از مدل های رگرسیون 
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پژوهش فوق، بر اساس خصوصیات موضوع و مساله  علاوه بر اين ، به آزمون فرضیات پرداخته شده است.

توصیفی و همبستگی قرار می گیرد.به منظور دستیابی به داده های مورد نیاز جهت تحقیق، در حوزه 

پردازش فرضیه های پژوهش، از لوح های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، تارنمای بورس اوراق 

بهادار تهران، تارنمای کدال)نظیر امید نامه و صورت های مالی شرکت ها( و همچنین از نرم افزار  

TseClient 2.0 (Beta) .برای جمع آوری و طبقه بندی داده های آماری از  در مرحله بعد، استفاده شده است

، 2نسخه  Eviews استفاده شده است و برای انجام آزمون های آماری مربوطه از نرم افزارExcel نرم افزار

  استفاده گرديده است.

 

  پژوهشو نمونه  جامعه آماری -4-2

برای  4986تا  4996جامعه آماری پژوهش را کلیه شرکت هايی تشكیل می دهند که در قلمرو زمانی  

در بورس اوراق بهادار تهران کرده اند و  عمومیسهام خود به صورت عرضه های اولیه نخستین بار مبادرت به 

 داشته باشند: همچنین اين گونه شرکت ها جهت انتخاب به عنوان جامعه آماری بايد شرايط زير را

 شرکت جزء شرکت های واسطه گری مالی نباشد. (4

 شرکت طی سال های مزبور )دوره مورد نظر( در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. (6

ته شده در بورس اوراق بهادار شرکت از شرکت های پذيرف 98لذا تعداد اعضای جامعه آماری شامل 

، مراحل انتخاب جامعه آماری 4گفته شده را احراز نموده اند. در شكل ؛ به گونه ای که کلیه شرايط است

نشان داده شده است. در اين پژوهش برای تعیین نمونه آماری از روش نمونه گیری سیستماتیک استفاده 

شده است و تمامی اعضای جامعه آماری به عنوان نمونه های آماری پژوهش محسوب شدند لذا تعداد اعضای 

شرکت از شرکت های پذيرفته شده در بورس  98ری و نمونه آماری پژوهش يكسان بوده و برابر جامعه آما
 اوراق بهادار می باشد که کلیه شرايط ذکر شده را احراز نموده اند.

 
 مراحل انتخاب جامعه و نمونه آماری پژوهش. 1شماره  شكل

 های پژوهشگرمنبع: يافته

آيا شرکت های مورد نظر جزء شرکتهای سرمايه گذاری و واسطه گری مالی از قبیل)بانک 

 و بیمه( می باشند؟ها،شرکتهای سرمايه گذار،لیزينگ 

 بله

 عدم انتخاب شرکت به عنوان جامعه آماری

 خیر

 است؟ 96آيا زمان عرضه پس از سال 

 شرکت 98تعداد اعضای جامعه: 

 

 بله

 خیر
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 متغیرهای پژوهشمدل و  -4-3

( استفاده 4مدل مورد استفاده در اين پژوهش برای آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیونی خطی به شرح مدل )

 شده است : 

 ( 4مدل)
                                                                   

                                               
 

متغیر های اين پژوهش، مشتمل بر سه دسته متغیرهای وابسته، مستقل، کنترلی به  متغیرهای تحقیق:

 شرح زير است:

 متغیر وابسته -4-3-1

به عنوان متغیر وابسته می (UP(MAAR)) گذاری عرضه عمومی اولیهدر اين بررسی کمتر قیمت 

باشد.جهت اندازه گیری کمتر قیمت گذاری عرضه عمومی اولیه از روش استفاده شده توسط آگراول، لیل و 
( ، استفاده می نمايیم. به عنوان مثال، از بازده بازار در اولین روز معامله به عنوان شاخصی 4889) 44هرناندز

( توضیح 4کمتر قیمت گذاری عرضه عمومی اولیه استفاده می نمايیم. اين اندازه گیری از طريق رابطه) برای

 داده می شود :

 (4 )        (
       

   
) 

  
بازده      قیمت عرضه است و     در اولین روز معامله است، و   قیمت بسته شدن سهام      در اين رابطه: 

 روز اول روی سهام صادر شده است.
 

 متغیر مستقل -4-3-2
( به عنوان متغیر مستقل می باشد. جهت اندازه گیری محافظه CONS(TA)محافظه کاری حسابداری)

( ، مبتنی بر جمع اقلام تعهدی 6777) 46کاری حسابداری از روش استفاده شده توسط گیولی و هاين

 ( توضیح داده می شود:6اندازه گیری از طريق رابطه)استفاده می نمايیم. اين 
 ( 6رابطه)

 جمع اقلام تعهدی =

 -4جريان نقد حاصل از عملیات( + جمع دارايی های سال قبل از عرضه عمومی[ *  –])سود قبل از اقلام فوق العاده  
 

 متغیر های کنترلی: -4-3-3

 های بین پذیرش و عرضهتعداد روز (LDAY) 

تعداد روز های بین پذيرش و عرضه عمومی اولیه سهام شرکت ها، پس از جمع آوری اطلاعات برای محاسبه 

مربوط به تاريخ پذيرش شرکت و تاريخ عرضه سهام شرکت به عموم از سايت بورس اوراق بهادار تهران، بايد 

 روز های بین پذيرش و عرضه سهام به عموم را شمارش نمود.
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 بیانگر اندازه عرضه عمومی اولیه( )تعداد سهام عرضه شده ضربدر قی(مت عرضهOFF_SIZE) 

جهت محاسبه اندازه عرضه عمومی اولیه، پس از جمع آوری اطلاعات مربوط به تعداد سهام عرضه شده از 

طريق امید نامه شرکت های عرضه عمومی اولیه و اطلاعات مربوط به قیمت عرضه از سايت بورس اوراق 

 ، بايد لگاريتم طبیعی را محاسبه نمود .TseClient 2.0 (Beta)بهادار يا نرم افزار 

  درصد سهام نگهداری شده توسط دولت و اشخاص حقوقی دولتی پس از عرضه عمومی

 (OWN_Sاولیه)

جهت بدست آوردن اطلاعات مربوط به درصد سهام نگهداری شده توسط دولت و اشخاص حقوقی 

قسمت معاملات نقد سايت بورس اوراق بهادار تهران و از طريق دولتی پس از عرضه عمومی اولیه می توان از 

 لینک هر شرکت به آن دست يافت.

 درصد سهام نگهداری شده توسط اشخاص حقوقی غیر دولتی پس از عرضه عمومی اولیه 

(OWN_L) 

جهت بدست آوردن اطلاعات مربوط به درصد سهام نگهداری شدهتوسط اشخاص حقوقی غیر دولتی 

عمومی اولیه می توان از قسمت معاملات نقد سايت بورس اوراق بهادار تهران و از طريق لینک پس از عرضه 

 هر شرکت به آن دست يافت.

 (درصد سهام عمومی قابل معاملهTS) 
جهت محاسبه درصد سهام عمومی قابل معامله، ابتدا بايد اطلاعات مربوط به تعداد سهام عرضه عمومی 

از طريق امید نامه شرکت ها و يا اطلاعیه های موجود در سايت کدال بدست  اولیه و تعداد کل سهام شرکت

آورد و سپس از تقسیم تعداد سهام عرضه عمومی اولیه بر تعداد کل سهام شرکت ها، درصد سهام عمومی 

 قابل معامله را محاسبه نمود.  

  (عرضه های عمومی اولیه در هر سالVOL) 

اولیه در هر سال، می توان از سايت بورس اوراق بهادار تهران  جهت محاسبه تعداد عرضه های عمومی

 قسمت پذيرش های جديد تعداد عرضه های عمومی در هر سال را شمارش نمود.

  در غیر اینصورت 0 اگر قیمت عرضه یک عدد صحیح باشد و 1متغیرساختگی، مساوی با 

INTEG) 

و در غیر اين 4جهت محاسبه اين متغیر پس از بررسی قیمت عرضه، اگر قیمت عرضه عدد صحیح باشد عدد 

 می گذاريم. 7 صورت 

  اگرعرضه عمومی اولیه در بازار اول بورس اوراق بهادار تهران باشد  1متغیرساختگی،مساوی با

 (EXCHدر صورتی که در بازار دوم باشد. ) 0و

پس از بررسی امید نامه شرکت ها، اگر شرکت در بازار اول بورس اوراق بهادار جهت محاسبه اين متغیر 

 می گذاريم. 7و در صورتی که شرکت در بازار دوم عرضه شده باشد عدد  4عرضه شده باشد عدد 
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  در غیر اینصورت. 0اگرعرضه عمومی اولیه یک عرضه بزرگ باشد و  1متغیرساختگی، مساوی با

( UWREP) 
جهت محاسبه اين متغیر پس از بررسی امید نامه شرکت ها، اگر شرکت ، بزرگ )شناسايی بزرگ بودن از 

 می گذاريم. 7و در غیر اين صورت  4روی جمع دارايی ها و يا تعداد سهام عرضه شده( باشد عدد 

 جمع بدهی یک شرکت تقسیم بر جمع دارائیهای سال قبل از عرضه عمومی اولیه (LEV ) 

حاسبه اين متغیر، ابتدا بايد اطلاعات جمع بدهی ها و دارايی های سال قبل از عرضه عمومی جهت م

اولیه مربوط به هر شرکت را از طريق امید نامه و يا صورت های مالی موجود در سايت کدال جمع آوری 

قدار اين می اولیه، منموده، و سپس از تقسیم جمع بدهی ها بر جمع دارايی های سال قبل از عرضه عمو

 ( مشخص نمود.متغیر )اهرم

 سود خالص بعد از کسر مالیات تقسیم بر جمع دارائیهای سال قبل از عرضه عمومی اولیه 

(ROA) 

جهت محاسبه اين متغیر، ابتدا بايد اطلاعات سود خالص بعد از کسر مالیات و جمع دارايی های سال 

ق امید نامه و يا صورت های مالی موجود در سايت قبل از عرضه عمومی اولیه مربوط به هر شرکت را از طري

کدال جمع آوری نموده، و سپس از تقسیم سود خالص بعد از کسر مالیات بر جمع دارايی های سال قبل از 

 عرضه عمومی اولیه، مقدار اين متغیر مشخص نمود.

 رشدفروش ها (Growth) 
فروش يک سال قبل از عرضه عمومی اولیه اندازه به عنوان تغییر در درآمد فروش تقسیم بر درآمد حاصل از 

 گیری میشود.

 ( سن شرکتFrim age) 

به عنوان تعداد سالهای سپری شده از تاريخ تأسیس شرکت تا قبل از عرضه عمومی اولیه اندازه گیری 

 میشود.

 اندازه شرکت (Frim size) 

 ری میشود.به عنوان جمع دارايی های سال قبل از عرضه عمومی اولیه اندازه گی

 حاکمیت شرکتی (Corp gove) 

استفاده از میانگین غیر وزنی متغیرهای ترکیبی استاندارد شده شامل نسبت تعداد مديران غیر موظف  با

در هیئت مديره به کل مديران ،اهرم واندازه گیری می شود. ما از میانه هر شاخص تقسیم بندی برای تقسیم 

ائین استفاده می کنیم .شرکت کل نمونه به نمونه عدم تقارن اطلاعاتی بالا و نمونه عدم تقارن اطلاعاتی پ

های با رشد فروش بالا، عمر کوتاه،اندازه کوچک وحاکمیت شرکتی ضعیف به عنوان عدم تقارن اطلاعاتی بالا 

طبقه بندی شده اند.،به ترتیب، ما رگرسیون را به صورت جداگانه برای نمونه فرعی عدم تقارن اطلاعاتی بالا 
ه کاری حسابداری اثر متنوع بر کمتر قیمت گذاری عرضه اولیه و پائین،برای آزمون اينكه آيا محافظ
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عمومی،تحت عنوان محیط های عدم تقارن اطلاعاتی  دارد، را اجرا می نمايیم.در ادامه خلاصه متغیرهای 

 ارائه گرديده است. 4شماره  جدولمورد استفاده در پژوهش در 

 

 و کنترل. خلاصه ای از متغیرهای وابسته ، مستقل 1شماره  جدول

 مأخذ داده ها نحوه محاسبه متغیر ها

 وابسته
کمتر قیمت گذاری عرضه عمومی اولیه 

(UP(MAAR) 

    (
       

   
) 

برابر است با قیمت بسته شدن سهام منهای 

 قیمت عرضه سهام تقسیم بر قیمت عرضه

 TseClient 2.0نرم افزار 

(Beta) 

 (CONS(TA)محافظه کاری حسابداری ) مستقل

برابر است با جمع اقلام تعهدی = ])سود قبل 

جريان نقد حاصل از  –از اقلام فوق العاده 

عملیات( + جمع دارايی های سال قبل از 
 -4عرضه عمومی[ * 

 امید نامه شرکت ها

 کنترلی

 

تعداد روز های بین پذيرش و 

 (LDAYعرضه)

برابر است با تعداد روز های شمارش شده بین 

 عرضهتاريخ پذيرش و 

تارنمای بورس اوراق بهادار 

 تهران

 کنترلی
تعداد سهام عرضه شده ضربدر قیمت 

 (OFF_SIZEعرضه)

برابر است با تعداد سهام عرضه شده ضربدر 

 قیمت عرضه
 امید نامه شرکت ها

 کنترلی

درصد سهام نگهداری شده توسط دولت و 

اشخاص حقوقی دولتی پس از عرضه 
 (OWN_Sعمومی اولیه)

است با درصد سهام تحت تملک دولت و برابر 

 اشخاص حقوقی دولتی

تارنمای بورس اوراق بهادار 

تهران، تارنمای کدال و امید 
 نامه شرکت ها

 کنترلی

درصد سهام نگهداری شده توسط اشخاص 

حقوقی غیر دولتی پس از عرضه عمومی 

 (OWN_Lاولیه)

برابر است با درصد سهام تحت تملک اشخاص 

 دولتیحقوقی غیر 

تارنمای بورس اوراق بهادار 

تهران، تارنمای کدال و امید 

 نامه شرکت ها

 (TSدرصد سهام عمومی قابل معامله) کنترلی
برابر است با تعداد سهام عرضه شده تقسیم بر 

 تعداد کل سهام شرکت
 امید نامه شرکت ها

 (VOLحجم عرضه های عمومی در هر سال) کنترلی
های عمومی در هر  برابر است با تعداد عرضه

 سال

تارنمای بورس اوراق بهادار 

 تهران

 کنترلی

اگر قیمت  4متغیر ساختگی، مساوی با 
در غیر اين  7عرضه يک عدد صحیح باشد و 

 (INTEG صورت )

اگر قیمت عرضه عدد صحیح  4برابر است با 
 در غیر اين صورت. 7باشد و 

 امید نامه شرکت ها

 کنترلی

اگر عرضه  4با متغیر ساختگی، مساوی 

عمومی اولیه در بازار اول بورس اوراق بهادار 

در صورتی که در بازار دوم  7تهران باشد و 
 (EXCHباشد )

اگر شرکت در بازار اول بورس  4برابر است با 

در صورتی  7اوراق بهادار عرضه شده باشد و 
 که شرکت در بازار دوم عرضه شده باشد.

 امید نامه شرکت ها
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 مأخذ داده ها نحوه محاسبه متغیر ها

 کنترلی

اگرعرضه عمومی  4یرساختگی، مساويبا متغ

 7اولیه يک عرضه بزرگ باشد و

 (UWREP درغیراينصورت )

اگر شرکت ، بزرگ )شناسايی  4برابر است با 

بزرگ بودن از روی جمع دارايی ها و يا تعداد 

در غیر اين  7سهام عرضه شده( باشد و 

 صورت.

 امید نامه شرکت ها

 (LEVاهرم ) کنترلی

جمع بدهی يک شرکت تقسیم برابر است با 

بر جمع دارائیهای سال قبل از عرضه عمومی 

 اولیه

 امید نامه شرکت ها

 (ROAنسبت بازده مجموع دارايی ها) کنترلی

برابر است با سود خالص بعد از کسر مالیات 

تقسیم بر جمع دارائیهای سال قبل از عرضه 
 عمومی اولیه

 امید نامه شرکت ها

 (Growthرشد فروش ها ) کنترلی

برابر است با تغییر در درآمد فروش تقسیم بر 

درآمد حاصل از فروش يكسال قبل از عرضه 

 عمومی اولیه

 امید نامه شرکت ها

 (Frim ageسن شرکت ) کنترلی
 تاريخ از شده سپری سالهای برابر است با تعداد

 شرکت تا قبل از عرضه عمومی اولیه أسیست
 امید نامه شرکت ها

 (Frim sizeاندازه شرکت ) کنترلی
قبل از  دارايی های سال برابر است با جمع

 عرضه عمومی اولیه
 امید نامه شرکت ها

 (Corp goveحاکمیت شرکتی ) کنترلی

برابر است با میانگین غیر وزنی متغیر های 
 تعداد ترکیبی استاندارد شده شامل نسبت

مديره به کل  هیئت در غیر موظف مديران

 مديران واهرم

 امید نامه شرکت ها

 های پژوهشگرمنبع : يافته
 

 یافته های پژوهش -5

 آمار توصیفی-5-1
شامل کمتر قیمت گذاری عرضه عمومی اولیه به که در ابتدا آمار توصیفی مربوط به متغیر های پژوهش 

کنترلی شامل عنوان متغیر وابسته ، محافظه کاری حسابداری به عنوان متغیر مستقل و همچنین متغیرهای 

تعداد روز های بین پذيرش و عرضه، لگاريتم طبیعی تعداد سهام عرضه شده ضربدر قیمت عرضه )بیانگر 

اندازه عرضه عمومی اولیه(، درصد سهام نگهداری شده توسط دولت و اشخاص حقوقی دولتی پس از عرضه 

از عرضه عمومی عمومی اولیه، درصد سهام نگهداری شده توسط اشخاص حقوقی غیر دولتی پس 

اگر  4متغیر ساختگی مساوی با اولیه در هر سال،عمومی ، عرضه های درصد سهام عمومی قابل معاملهاولیه،

اگر عرضه عمومی  4متغیر ساختگی مساوی با ،در غیر اين صورت 7قیمت عرضه يک عدد صحیح باشد و 
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مساوی  متغیر ساختگی،که در بازار دوم باشددر صورتی  7اولیه در بازار اول بورس اوراق بهادار تهران باشد و 

،اهرم شرکت، بازده دارايی در غیر اين صورت 7اگر عرضه عمومی اولیه يک عرضه بزرگ باشد و 4با 

 ارائه گرديده است. 6 جدولها،رشدفروش ها، سن شرکت، اندازه شرکت و حاکمیت شرکتی در 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 2شماره  جدول
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 آمار استنباطی-5-2

هدف از اين پژوهش بررسی رابطه بین محافظه کاری و کمتر قیمت گذاری عرضه های اولیه عمومی در 

فرضیه های اصلی شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است و برای نیل به اين اهداف 

( تقسیم شدند، و با   (و مخالف )  بر اساس مدل رگرسیونی به دو فرض آماری )مورد بررسی تحقیق 

استفاده از آمار تحلیلی مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفتند.با توجه به اينكه هدف اصلی اين پژوهش، بررسی 

تأثیر بین محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه در شرکت های پذيرفته 
شد، فرض اين تحقیق به شرح زير مورد آزمون قرار گرفته است.برای شده در بورس اوراق بهادار تهران می با

 استفاده شده است :  6مدل آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیونی خطی به شرح 

 ( 6مدل)
                                                                   

                                               
 

بین محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه ارتباط معنا داری  :1فرضیه

 وجود دارد.
انجام  9شماره  جهت بررسی فرضیه های پژوهش آزمون همبستگی مربوط به متغیر های پژوهش در جدول

 شد.

 آزمون همبستگی بین متغیرهای پژوهش. 3شماره  جدول
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 (9)ادامه جدول شماره  های پژوهشگر منبع : يافته

 

لذا با توجه به آزمون همبستگی بین متغیر ها، بین محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری 

با کمتر OFF_SIZEو  INTEGعرضه های عمومی اولیه رابطه معنا داری وجود ندارد، و از بین متغیرها فقط 

مه با وارد کردن تمام (. در اداsig=<.05قیمت گذاری عرضه عمومی اولیه ارتباط مثبت و معنا داری دارند )

متغیر ها در معادله رگرسیون، اثر متغیر مستقل )محافظه کاری حسابداری ( همزمان با حضور ساير متغیر ها 

 1شماره  جدول)متغیر های کنترلی (  بر روی متغیر وابسته )کمتر قیمت گذاری عرضه عمومی اولیه ( در 

 بررسی شده است.
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 مستقل بر متغیروابسته با حضور متغیرهای کنترلبررسی اثر متغیر . 4شماره  جدول
UP(MAAR) 

786/7 Coefficient 
intercept 

(019/4) T 

412/7- Coefficient 
Cons(TA) 

(401/4-) T 

*917/7- Coefficient 
LDAY 

(482/9-) T 

*908/7- Coefficient 
OFF-SIZE 

(799/6-) T 

794/7- Coefficient 
OWN_S 

(694/7-) T 

79/7 Coefficient 
OWN_L 

(606/7) T 

786/7 Coefficient 
TS 

(979/7) T 

719/7 Coefficient 
VOL 

(912/7) T 

429/7 Coefficient 
INTEG 

(080/4) T 

778/7- Coefficient 
EXCH 

(701/7-) T 

468/7 Coefficient 
UMREP 

(919/7) T 

416/7 Coefficient 
LEV 

(960/4) T 
*484/7 Coefficient 

ROA 
(047/4) T 

98 N 

602/7 R2 

718/6 Durbin-watson 

402/6 F 
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 آزمون مناسبت مدل-5-2-1

استفاده  Fآزمون مناسبت مدل رگرسیونی انجام شده است. در اين آزمون از آماره آزمون  0شماره  جدولدر 

 شود. ( باعث رد فرضیه صفر در اين آزمون می70/7میشود. مقدار معناداری کمتر از سطح معنی داری )
   

 . آزمون معنادار رگرسیون فرضیه اول5شماره  جدول

 تحلیل واریانس
 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 761/7 46 776/7 420/6 769/7 

Residual 707/7 00 74/7   

Total 781/7 90    

 های پژوهشگرمنبع : يافته

 

 آزمون ضرایب -5-2-2

می باشد، پس فرض خطی بودن رابطه دو 70/7 و احتمال مربوط به آن که کمتر از Fبا توجه به آماره 

% مدل کلی 88متغیر مستقل و وابسته تأيید می شود. بنابراين می توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان 

رگرسیون معنی دار است. نتايج مربوط به آماره دوربین واتسون )عدم خود همبستگی جملات خطا( برای 

از بررسی معنا دار بودن مدل کلی رگرسیون بايد برای تأيید  مدل نشان از استقلال نسبی داده داشت. پس 
آزمون ضرايب  2شماره  جدوليا رد فرضیه پژوهش به بررسی ضرايب جزئی رگرسیون پرداخته شود. در 

  tانجام گرديده است. تاثیر تک تک متغیرهای مستقل آزمون شده است. در اين آزمون از آماره آزمون 

شود. بنابراين ( باعث رد فرضیه صفر می70/7داری کمتر از سطح معنی داری)استفاده شد. مقدار معنا

 است به معنای مؤثر بودن بر متغیر وابسته است. 70/7متغیرهايی که مقدار معنی داری آزمون آنها کمتر از 

 

 . آزمون ضرایب فرضیه اول6شماره  جدول
Coefficients

a 

Model Unstandardized       

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

collinearity 

Statistics 

 
T 

 

Sig. 

 B Beta VIF   

(Constant) 786/7   019/4 462/7 

CONS(TA) 742-E870/4- 412/7- 269/4 401/4- 606/7 

LDAY 777/7 917/7- 416/4 482/9- 776/7 

OFF_SIZE 770/7- 908/7- 894/6 799/6- 717/7 

OWN_S 770-E707/9- 794/7- 914/4 694/7- 949/7 

OWN_L 770-E497/1 797/7 604/4 606/7 090/7 
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Coefficients
a 

Model Unstandardized       

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

collinearity 

Statistics 

 
T 

 

Sig. 

 B Beta VIF   

TS 774/7 786/7 960/4 979/7 160/7 

VOL 777/7 719/7 804/4 912/7 097/7 

INTEG 744/7 429/7 467/4 080/4 441/7 

EXCH 774/7- 778/7- 082/4 701/7- 814/7 

UWREP 778/7 468/7 908/6 919/7 176/7 

LEV 760/7 416/7 419/4 960/4 499/7 

ROA 708/7 484/7 626/4 047/4 784/7 

 های پژوهشگرمنبع : يافته

 

 وابسته بر متغیر CONS(TA)فوق، متغیر مستقل اصلی  جدولبا توجه به احتمال متغیر ها در 

UP(MAAR) باشد(. متغیرهای می 70/7)مقدار معنی داری آزمون بیشتر از  تاثیری نداردLDAY  و

OFF_SIZE  و متغیر 70/7در سطح معنی داریROA  بر متغیر وابسته مؤثر  74/7در سطح معنی داری

است. میزان تاثیر اين متغیرها با مقدار بتا مشخص شده است.جدول همبستگی بین متغیرها نیز عدم ارتباط 

نمی باشد، در نتیجه بین کند. بنابراين متغیر مستقل اصلی مدل معنی دار بین اين دو متغیر را تأيید می

محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه ارتباط معنا داری وجود ندارد. لذا 

  فرضیه اول پژوهش تأيید نمی گردد.

 

: ارتباط معنا دار بین محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه برای 2فرضیه

 عدم تقارن اطلاعاتی بالا نسبت به شرکت هايی با عدم تقارن اطلاعاتی پائین، نمايان تر است.شرکت هايی با 

 

جهت آزمون فرضیه دوم بايد نمونه را به دو گروه عدم تقارن اطلاعاتی بالا و پايین تقسیم بندی نمايیم. 

کت، عمر شرکت و شاخص مرتبط با عدم تقارن اطلاعات )رشد فروش، اندازه شر 1برای تقسیم بندی از 

حاکمیت شرکتی( استفاده می نمايیم .برای اين عمل میانه هر شاخص را گرفته و به دو گروه بالاتر و پايین 

تر از میانه تقسیم بندی می نمايیم. عدم تقارن اطلاعاتی بالا شامل گروه )رشد فروش بالا، اندازه پايین، عمر 

عاتی پايین شامل گروه )رشد فروش پايین، اندازه بالا، کوتاه و حاکمیت شرکتی ضعیف( و عدم تقارن اطلا

گانه آزمون های آماری انجام گرديد و  9عمر بالا و حاکمیت شرکتی قوی( می باشد.سپس برای گروه های 

 خلاصه گرديده است. 0شماره  جدولنتايج متمرکز در 
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 . خلاصه ای از آزمون آماری فرضیه دوم7شماره  جدول

Corp gove Frim size Frim age Growth   
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Corp gove Frim size Frim age Growth   

Strong Weak Large Small Old Young Low High   
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 (0)ادامه جدول شماره   های پژوهشگرمنبع : يافته

 

)در پرانتز( داده شده است. متغیرهای مستقل و کنترلی مؤثر tفوق ضرايب بتا و آماره آزمون  جدولدر 

رشد فروش، اندازه شرکت، (متغیر 1توسط علامت * مشخص شده است.با توجه به مدل رگرسیونی در سطح 

در سطح معنی داری CONS(TA)شويم، که متغیر مستقل، متوجه می)شرکت و حاکمیت شرکتیعمر 

( برای شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا )رشد فروش بالا، اندازه کوچک، عمر کم و حاکمیت 70/7)

افظه تأثیر گذار نیست .در نتیجه،ارتباط معنا دار بین مح UP(MAAR)شرکتی ضعیف( بر متغیر وابسته   

کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه برای شرکتهايی با عدم تقارن اطلاعاتی بالا 
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نسبت به شرکتهايی با عدم تقارن اطلاعاتی پايین ، نمايان تر نیست.بنابراين فرضیه دوم پژوهش نیز 

 تأيیدنمی گردد.

 

 نتیجه گیری بحث و  -6

کاری و کمتر قیمت گذاری عرضه های اولیه عمومی در شرکت های  رابطه بین محافظه پژوهش اين در

گرفت.فرضیه اول در خصوص بررسی رابطه بین  قرار بررسی مورد پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ،
محافظه کاری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه در شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق 

اين  طرح و آزمون گرديد. نتايج نشان داد، بین اين دو متغیر رابطه معنی داری وجود نداردبهادار تهران م

نتايج نشان می دهد که محافظه کاری از طريق فراهم آوردن اطلاعات قابل تايیدتر برای سهامداران و محدود 

اولیه سهام کاهش می  کردن انگیزه فرصت طلبانه مديران،عدم تقارن اطلاعاتی را میان تمامی ذينفعان عرضه

، حال آنكه در تحقیقات گذشته ارتباط دهد و باعث می شود قیمت گذاری کمتر از واقع سهام کاهش يابد

مثبت و منفی محافظه کاری با کمتر قیمت گذاری مورد تأيید قرار گرفته است.به طور مثال، نتايج پژوهش 

حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی ( ،نشان داد بین محافظه کاری 6746)49لین و تیان 

اولیه در بورس اوراق بهادار چین رابطه معنا دار و معكوسی وجود دارد.نتايج تحقیق رحمانی و غلامزاده 

(،نشان داد که محافظه کاری حسابداری در گزارش های مالی شرکت ها پس از درج نام آنها در 4999)

فرضیه دوم در خصوص بررسی ارتباط معنادار بین محافظه کاری و کمتر بورس اوراق بهادار کاهش می يابد.

قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه برای شرکت هايی با عدم تقارن اطلاعاتی بالا نسبت به شرکت هايی 

محافظه  با عدم تقارن اطلاعاتی پايین، نمايان تر است، مطرح و آزمون گرديد. نتايج نشان داد، متغیر مستقل

در شرکتهايی که دارای رشد فروش بالا هستند نسبت به شرکت هايی ( 70/7در سطح معنی داری )ی کار
 و  بر متغیر وابسته کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه تأثیر گذار نیستکه رشد فروش پايین دارند 

شرکت های جوان در کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه همچنین متغیر محافظه کاری بر متغیر  

ت و در ضمن، گروه بندی شرکت ها بر اساس اندازه و تأثیر گذار نیستر نسبت به شرکت های پیرتر 

، حال آنكه در تحقیقات گذشته ارتباط مثبت و منفی  حاکمیت شرکتی نیز اين يافته ها را تايید کرد

ثال، نتايج پژوهش لین و تیان محافظه کاری با کمتر قیمت گذاری مورد تأيید قرار گرفته است.به طور م

( ، نشان داد ارتباط معنادار بین محافظه کاری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی اولیه برای 6746)

شرکت هايی با عدم تقارن اطلاعاتی بالا نسبت به شرکت هايی با عدم تقارن اطلاعاتی پايین، نمايان تر است. 

هم خوانی ندارد. اين محققین  6746ايج پژوهش لین و تیان در سالنتايج به دست آمده از اين پژوهش با نت

در تحقیق خويش به بررسی رابطه بین محافظه کاری حسابداری و کمتر قیمت گذاری عرضه های عمومی 

اولیه در بورس اوراق بهادار چین پرداختند.نتايج تحقیق آن ها نشان داد بین محافظه کاری حسابداری و 

عرضه های عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار چین رابطه معنا دار و معكوسی وجود کمتر قیمت گذاری 

( ،هم خوانی دارد.اين 4990دارد.نتايج به دست آمده از اين پژوهش با نتايج پژوهش حجازی و حق بین )
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ان محققین در تحقیق خويش به بررسی ناهنجاری های اولین عرضه عمومی سهام در بورس اوراق بهادار تهر

پرداختند.نتايج اين پژوهش نشان می دهد که در مورد سهامی که  4992-4900در قلمرو زمانی سال های 

برای اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران عرضه می شوند، در زمان اولین عرضه عمومی و نسبت به ارزش 

ن فرضیه ها را میتوان در اين پژوهش دلايل احتمالی رد شداسمی سهام، گران فروشی صورت می گیرد.

 موارد زير عنوان نمود:

-4986ناهمگن بودن دوره تحقیق : دوره مورد بررسی در اين تحقیق شامل سال های  (4

دوران رونق بورس و  4996می باشد، لیكن، در طول اين دوران،دوره هايی مانند سال 4996

تحقیق، همگن فرض  دوران رکود بورس بوده است که در تمامی اين دوران در اين 4999سال 

شده اند، لذا اين احتمال وجود دارد که با در نظر گرفتن شرايط مذکور، نتايج متفاوتی حاصل 

 گردد.

 عدم وجود آرشیو غنی از  اطلاعات مربوط به عرضه عمومی اولیه سهام (6

با توجه به تعداد کم شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، اعتبار بیرونی  (9

یق ممكن است زير سوال برود. چرا که نتايج ممكن است به کشور های ديگر قابلیت تعمیم تحق

 نداشته باشد

 

 منابعفهرست 

عوامل موثر بر بازده کوتاه مدت سهام "،(4987)،سعید، محمد رضا نیكبخت و ايرج نوروش باقر زاده، (4

دوره ،پژوهش های مديريت در ايران، "( در بورس اوراق بهادار تهرانIPOsعرضه های عمومی اولیه )

 .470-00 صص،(07پیاپی)4،شماره 40

ناهنجاری های اولین عرضه عمومی سهام در بورس اوراق "،(4990)، رضوان و زينت حق بین حجازی، (6

 .422-490، صص 9، شماره 4 دوره،فصلنامه بورس اوراق بهادار، "بهادار تهران

بررسی رابطه میان اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در "،(4998)، احمد و محمد قديری پور،خدامی  (9

،مجله پیشرفت های حسابداری دانشگاه شیراز، دوره دوم، شماره دوم، پیاپی "بورس اوراق بهادار تهران

 .68-4، صص 9/08

طلاعاتی با رن ااـتقم دـعرن و اـبطه بین تقرا"، (4992)، صلايوسفی محسن و فرزانه  ،طینتش خو (1

 .08- 90، صص 67ره شمااری، حسابدت فصل نامه مطالعا،"ریمحافظه کا

عرضه اولیه سهام : پديده ارزان فروشی سهام و "، (4990)، محسن و مهدی علیخانی بوانی دستگیر، (0

 .99-97، صص 90،ماهنامه بورس، شماره "فرضیات مرتبط با آن

رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری در گزارشگری "،(4990)،رضا زاده،جواد وعبداله آزاد (2

 . 97-29، صص 01 مارهش،40دوره  ،،بررسی های حسابداری و حسابرسی"مالی
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