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 چكیده

ترین سهامدار(، ارتباطات سیاسی و استقلال هیئت ساختار مالکیت )بزرگدر پژوهش حاضر به بررسی اثر تعدیلی 

برای این گذاران به بازار عرضه اولیه سهام پرداخته شده است. مدیره بر ارتباط بین واگرایی نظرات و توجه سرمایه

مورد تجزیه و  1396الی  1385های شرکت دارای عرضه اولیه عمومی در دوره زمانی بین سال 124منظور تعداد 

 -های توصیفیها در گروه پژوهشتحلیل قرار گرفتند. پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر روش گردآوری داده

بهره گرفته شد. نتایج به دست آمده در این  Eviews8ها از نرم افزار رویدادی قرار دارد که برای بررسی فرضیهپس

عوامل  ریها تحت تاثنظرات آن ییواگرا و گذارانهیسرما یهادگاهیمجموع تفاوت د در ،دهدمطالعه نشان می

که یاشاره کرد. زمان رهیمد ئتیو استقلال ه یاسیارتباطات س ،یتیمالکی توان به ساختارهایاست که م یمختلف

شود می گذارانهیسرما یهادگاهیباشد، موجب کاهش تفاوت د یبالاتر تیمالک یشرکت دارا سهامدار نیتربزرگ

 .دارد گذارانهینظرات سرما ییو واگرا هیبازده اول نیبر ارتباط مثبت ب یمنف یو اثر
 

 .گذاران، عرضه عمومی اولیهنظرات، توجه و مشارکت سرمایهواگرایی  هاي كلیدي:واژه
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 مقدمه -1

 ،کنندمی را به روز یآت یهابازده عیمورد توز خود در یباورها ها،آنبا استفاده از  خردگذاران هیکه سرما یمختلف یهاروش

پدیده اختلاف نظر به طور معمول . (1977 ،2لریو م 2014 ،1وی)وانگ و ل شودمی دهینام )واگرایی نظرات( دهیاختلاف عق

 ،4و راویو هریس،  1986 ،3، کارپوف1977)میلر،  دهدبا تغییرات حجم معاملات سهام خاص به دنبال یک رویداد رخ می

(. بسیاری از مطالعات 2014، وانگ و لیو، 2009 ،7، گارفینکل2007، 6، هونگ و استین1995 ،5، کندل و پیرسون1993

اند که اختلاف نظر در بازارهای دارای عرضه جدید مانند عرضه عمومی اولیه بیشتر است. با این تجربی گذشته نشان داده

وهش انجام پژ حال، اغلب مطالعات قبلی به بررسی اثرات اختلاف نظر بر قیمت کمتر از حد عرضه اولیه سهام پرداختند و

دهد که که به بررسی رفتار حجمی پرداختند نشان می هادر زمینه رفتار حجمی نسبتا کم است. تعداد اندکی از پژوهش

 ،9، اگاروال1999، 8)کریگمن، شاو و ووماک شودمنجر به کاهش عملکرد پس از عرضه اولیه سهام می ،تغییر در روند تولید

گذاران اعتقادات خود که سرمایه(. از دیدگاه رفتاری، هنگامی2012، 11چولاک وه ، بئم2006، 10، لی و والتر، بایلی2003

تغییرات حجمی  ،های بوجود آمدهو تفاوت (2005، 12)گواتزمن و ماسا کنندروزرسانی میرا با استفاده از هزاران روش به

گ و استین، ون، ه2009گارفینکل، ، 2014)وانگ و لیو،  دهدکند اختلاف نظر رخ میمیزیادی در بازار سرمایه  ایجاد 
 (.1986و کارپوف،  1993، و راویو هریس، 2006، 13، الیس1995، کندل و پیرسون، 2005تزمن و ماسا، وا، گ2007

 "فصلی"  گذاران در بازار عرضه اولیه سهام در مقایسه با سهامکنند سرمایهعلاوه بر این، بسیاری از دانشگاهیان ادعا می

، 14و مالوی و اسچربینا ، دیتر2012و چولاک،  بئمه)برای مثال،  دنشوطور معناداری دچار اختلاف نظر میدر بازار به 

های آینده بازده سهام عرضه اولیه گذاران منجر به اختلاف نظر در مورد توزیعجا، اختلاف عقاید سرمایه(. در این2002

جایی که یابد. از آنجارت و معاملات تجاری افزایش میشود که در ادامه میزان تسهام در بازار پس از فروش می

گذاری های سرمایهگذاران پس از فروش با مسئله انتخاب خرید سهام در بازار عرضه اولیه سهام یا سایر گزینهسرمایه

ام مربوطه های عرضه اولیه سهشان تحت تاثیر توجه بر ویژگیشوند، به احتمال زیاد معاملاتموجود در بازار مواجه می

گذاران خرد و اختلاف (. به طور کلی، رابطه بین مشارکت سرمایه2018، 15نارایاناسامی، مامونور و ایزانی) گیردقرار می

عناصر کلیدی رفتار حجمی هستند، در حوزه عرضه اولیه سهام همواره  مورد بررسی قرار  که از نظر پس از فروش

 گیرد. می
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9 Agarwal 
10 Bayley, Lee, Walter 
11 Boehme, Colak 
12 Goetzmann, Massa 
13 Ellis  
14 Diether, Malloy, Scherbina 
15 Narayanasamy, Mamunur, Izani 



 و همکاران زاده يتق سهینف... /  نیبر ارتباط ب رهيمد ئتیو استقلال ه ياسیارتباطات س ت،یساختار مالک يلياثرات تعد 

 1401/ زمستان  44 ياپی/ پ 11دوره  3

 مبانی نظري

 هاي داراي عرضه اولیه سهام و واگرایی نظرات  شركت مالكیتساختار 

گذاران اطلاعات قبل از انجام معاملات را پردازش کردند عقاید ثبت شده رفتار حجمی شکل پس از اینکه سرمایه

گیرند. بنابراین، عوامل مرتبط با عرضه اولیه سهام مانند عرضه اولیه سهام دارای  قیمت پایین، سن شرکت می

گذاران طور معناداری  عرضه اولیه سهام سرمایهه اندازه شرکت نیز عواملی هستند که ب و عرضه کننده سهام اولیه

بازار پس از فروش را تحت تاثیر  دهد. در عوض، چنین عرضه اولیه سهامی اختلاف نظرخرد را تحت تاثیر قرار می

( و 1999) ارای قیمت پایین است. کریگمن و همکاراند شواهد تجربی مربوط به عرضه اولیه سهام ،دهدقرار می

اند که رابطه معکوسی بین مجموع حجم معاملات سهام عرضه شده وعرضه ( بر این عقیده4200) 1گونوپولوس
رابطه  ،کنند که تغییر حجمکه مطالعات بعدی استدلال میدارای قیمت پایین وجود دارد، در حالی اولیه سهام

 (. 2013، 2، لو و یونگ2006 ،، بایلی و همکاران2003راول، ا)اگ دارای قیمت کم دارد لیه سهاممثبتی با عرضه او

(، هنگام بررسی کیفیت تجارت نهادی، شواهدی مبنی بر حمایت از رابطه معکوس پیدا 2012) بئمه و چولاک

 بینی رابطه مثبت حمایت کردندکه کسانی که به بررسی عدم اطمینان اطلاعات پرداختند از پیشکردند، در حالی

شود(. علاوه بر این، منجر به اختلاف بیشتر در بازار پس از فروش می ،که پایین بودن قیمت بیشتر)در حالی

های عرضه اولیه سهام با سابقه عملیاتی گذاران برای شرکتمطالعات گذشته نشان دادند که نظرات متفاوت سرمایه

، 2000)میلر،  تر استتر بسیار قویهای کوچک(، اندازه شرکت2012، 3ی و لیزینسکا، جوارتوسک2000)میلر،  کوتاه

بئمه  2000)میلر،  شودگذاران نهادی اجتناب می( و با سرمایه2013و یانگ،  ، لو2012 ،جوارتوسکی و لیزینسکا

 (. 2006، الیس، 2004، گونوپولوس، 1999، کریگمن و همکاران، 2012و چولاک، 

های عرضه کنند که اختلاف نظر بیشتری در شرکت( استدلال می2006) ( و بایلی و همکاران2003) اگاروال

گذاران فردی نسبت به گذاران نهادی، سرمایهدارای مشارکت نهادی بیشتر وجود دارد. برخلاف سرمایه ،سهام اولیه

هایی گذاران خرد سهمسرمایه .(2006ن، )بایلی و همکارا دارندبا روند صنعت  ات کمتریعطلااگذاران نهادی سرمایه

شان به مدت طولانی نزد خود شان زیادتر است را به خاطر ترس از پشیمانی از دست دادنکه احتمال کاهش ارزش
( که در 1979 ،4یشود )کانمن و تورسکگذاران گمراهی از دست رفته نامیده میدارند. این تمایل سرمایهنگه می

وردن سود بیشتر است.  با این وجود، متوجه شدیم که آدست دادن نسبت به لذت بدست  چنین موقعیتی درد از

( 2006) (. بایلی و همکاران2008 ،5)باربر و ادن شودتری در آینده میمعاملات مکرر اغلب منجر به بازده پایین

فرصت از  نیاولو ترین زمان ممکن شود تا مشترکان خرد در سریعاشاره کردند که ترس از پشیمانی، موجب می

 .دارای عرضه اولیه برای جلوگیری از دست زدن به موقع استفاده کند سهام
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 ارتباط سیاسی و بازارهاي عرضه اولیه سهام

؛ کلیسنس، 2006، 1ویواتاناکانتنگ و کالی ها یک پدیده جهانی است )چارامیلیند،ارتباطات سیاسی توسط شرکت

 پژوهش( پس از 2006) (. فاچیو2005، 5؛ خواجه و مین2001، 4؛ فیشمن2006، 3؛ فاچیو2008، 2فیجن، و لایون

جمله کشورهای توسعه یافته و کشورهای در حال توسعه مهم به این نتیجه  ازکشور  42در یک  نمونه شامل 

لت هستند بسیار های ملی یا دوپوشانی بین سهامداران کنترل و مدیران ارشد که اعضای پارلمانرسید که هم

های فردی دارد. مطالعات مختلف باشد. ارتباطات سیاسی تأثیرمعناداری بر زندگی اقتصادی بنگاهگسترده می

، 6)فرگوسن و وت دهددریافتند که ارتباطات سیاسی به میزان قابل توجهی ارزش بازاری شرکت را افزایش می

 ها راهای آلمانی در جنبش نازیها با شرکتاط نازی( ارزش ارتب2008) (. فرگوسن و وت2001؛ فیشمن، 2008

ها به طور غیرعادی های دارای پیوندهای قابل توجه با نازیبررسی و به این نتیجه رسیدند که شرکت 1933در سال 

( متوجه شدند 2020) 7و مولر کرربازده سهام بالایی پس از انتصاب هیتلر به عنوان صدراعظم داشتند. با

 های مرتبط با سیاست دارند.برای شرکت ران نیاز به هزینه سرمایه کمتریگذاسرمایه

که دارای ارتباطات سیاسی  هاییهای مختلفی دارد. اولا، شرکتشکل ،هاشرکت برایارتباطات سیاسی  ارزش
که نرخ  ( معتقد است2004) 8ی در بازار اعتبار بانکی دریافت کنند. سپیانزاحرفتارهای ترجیبا هستند ممکن است 

تر های دولتی بسیار پایین است و ارتباطات سیاسی در منطقه مورد نظر قویهای دولتی از بانکسود وام شرکت

( دریافتند که در تایلند، 2006) های دارای ارتباط سیاسی کمتر است. چارامیلیند و همکاراناست، نرخ سود شرکت

( 2005) 9های بلند مدت با وثیقه کمتر دارند. دینکوامهای دارای ارتباطات سیاسی دسترسی بیشتری به شرکت

 10کنند. یه، شو و چیئوهای دولتی وام دریافت میدارای ارتباطات سیاسی از بانک هایمتوجه شد که شرکت

های بانکی ترجیحی دارند. دوم، لئوز و ( دریافتند که در تایوان، ارتباطات سیاسی رابطه مثبتی با وام2013)

های دارای ارتباطات شرکت ،( دریافتند که دولت2006) 12کونلو مکس ( و فاچیو، ماسالی2006) 11ابرهولزرجی

کند. زمانی که در معرض خطرات مالی قرارگیرند ضمانت می ،رتباطاهای بدون شرکت سیاسی را در مقایسه با

 های دارای ارتباطات سیاسی قدرت نفوذ بیشتری دارند. بنابراین، شرکت

های دارای ارتباطات سیاسی پس از انتخابات قدرت نفوذ ( نشان دادند که شرکت2008) و همکاران کلیسنس

بیشتر  درصد 45های دارای ارتباطات سیاسی دادند که شرکت( نشان 2005) و ماین هبانکی بیشتری دارند. خواج
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های دارای ارتباطات سیاسی قدرت نفوذ شرکتبنابراین بالاتر است.  درصد 50ها فرض آنگیرند و نرخ پیشوام می

( 0120) 1کنند. اگروال و کنوبرهای دارای ارتباطات سیاسی قراردادهای دولتی دریافت میارند. سوم، شرکتدی ئبالا

های دارای ارتباطات سیاسی بخش بیشتری از فروش را به دولت دهند که در ایالات متحده، شرکتنشان می
های دارای آن اقدامات سیاسی یا مقررات دولتی فراگیر است، شرکت دهند. چهارم، در بازارهایی که درگزارش می

 ،( معتقد است منافع مقرراتی ارتباطات سیاسی7119) 2استیگلر کنند.منافع مقرراتی دریافت می ،ارتباطات سیاسی

شان رقبایی نسبت به ترهای دارای ارتباطات سیاسی یا نظارت قانونی قویست شرکتااشکالی نظیر نظارت قانونی 

ن اقدامات سیاسی یا آدهد که در بازار سرمایه که در ( نشان می2006) گیرد. لئوز و ابرهولزر جیبه خود می

در بازارهای سرمایه خارجی که های دارای ارتباطات سیاسی کمتری هستند فراگیر هستند، شرکت مقررات دولتی

 .کنندوری میآبودجه جمع

 

 استقلال هیئت مدیره و عرضه اولیه سهام

باشد. هیئت مدیره موثر از عرضه کننده تأمین مالی در برابر سوء اثرات هیئت مدیره بر ارزش شرکت در دو بعد می
کند. هیئت مدیره موثر از طریق افزایش شهرت، اعتبار، قابلیت دسترسی به شبکه و ارائه رفتار مدیریتی حمایت می

انداز نظری و دو جریان پژوهشی دهد. در پس این دو بعد، دو چشممشاوره راهبردی به شرکت مزیت رقابتی می

 وجود دارد. 

باشد. طبق این دیدگاه، هیئت مدیره یک ابزار برای یره میانداز نظری دیدگاه نمایندگی هیئت مداولین چشم

مین همسویی منافع شرکت با منافع سهامداران احفاظت از ارزش است. نقش هیئت مدیره بر رفتار مدیران و ت

خواهد عملکرد خوبی داشته باشد، با تشویق مدیران به تلاش در جهت اهداف ای که میباشد. هیئت مدیرهمی

  .(3200، 3)هرمالین و ویسباچ دهدمیها، ارزش شرکت را افزایش منفعت طلبی آنشرکت و منع 

باشد. طبق این دیدگاه، هیئت مدیره، ابزاری برای خلق ارزش دیدگاه وابستگی منابع می ،انداز دوم نظریچشم

باشد. میاست. نقش هیئت مدیره فراهم آوری منابع ارزشمند برای شرکت با هدف کمک به مزیت رقابتی آن 

هیئت مدیره موثر و کارآمد باید با ارائه مشاوره راهبردی، کمک به شهرت و اعتبار شرکت و گسترش شبکه ارتباطات 

های جوان اهمیت (. خلق ارزش توسط هیئت مدیره در شرکت1999، 4)کاف شرکت، خلق ارزش آن را افزایش دهد

های های جوان به اندازه شرکت(، بر این عقیده هستند که دیدگاه نمایندگی در سازمان3200) 5کرتو. بیشتری دارد

باشد. طبق این دیدگاه، تجربه و شبکه های جوان غالب میبالغ حاکم نیست. دیدگاه وابستگی منابع در شرکت

 
1 Agrawal, Knoeber 
2  Stigler 
3 Hermalin, Weisbach 
4 Coff 
5 Certo  
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ی به تبادل اطلاعات (. مدیران بیرون1989، 1)زهرا و پیرس رساندرقابتی شرکت کمک می مزیتارتباطی شرکت به 

 (. 1997، 2هامبریک)گلتکانیزک و  رسانندهای بالغ کمک میهای جوان و شرکتراهبردی میان شرکت

( و میل 1999، 3داستانی و یرماک )شیوا سازندها را جبران میکمبود تجربه و کوچکی شبکه ارتباطی آن
(. 1993، 4و فردریکسون ، گلتکانیز)هامبریک نددهمدیریت به تعهد بیش از حد به راهبردهای فعلی را کاهش می

، 5سیواراماکریشنان)کومار و  های عام شناسایی و تعیین کردندمحققان چهار نقش برای هیئت مدیره شرکت

مدیریت ارشد را از طرف سهامداران با هدف کاهش رفتارهای سودجویانه مدیریت مورد  ،(. هیئت مدیره2008

ای خود تسهیل (. هیئت مدیره تدوین استراتژی را از طریق نقش مشاوره1986، 6)جنسن دهندنظارت قرار می

باشد. هیئت مدیره یک بخشد. نقش سوم هیئت مدیره تأمین منابع لازم برای مدیریت ارشد و مدیران عامل میمی

 (.2008)کومار و همکاران،  نقش قرارداد نویسی نیز دارد

یی آن در نظارت، مشاوره، قراردادنویسی و تأمین منابع برای مدیریت اثربخشی هیئت مدیره با توجه به توانا

باشد. اگرچه استقلال استقلال آن می ،های هیئت مدیره موثر و اثربخشیگردد. یکی از ویژگیارشد مشخص می

باشد، اما هنوز به صورت پژوهشی مشخص نشده است که هیئت مدیره پیش نیاز اصلی نظارت موثر بر مدیران می

هایی رسیدند که با (، به یافته1992) 7آیا استقلال بر عملکرد نقش هیئت مدیره اثر دارد یا نه. بیرد و هیکمن

کنند های دارای مدیران مستقل بیشتر به نفع سهامداران عمل میهای قبلی مبنی بر اینکه هیئت مدیرهیافته

م غیرعادی و میزان و تعداد مدیران مستقل در ها یک رابطه غیرخطی میان بازده سهاموافق و مطابق نیست. آن

درصد افزایش و  60ها عملکرد بازده با افزایش تعداد مدیران مستقل تا حدود هیئت مدیره یافتند. به عقیده آن
ترین ویژگی در اتخاذ تصمیمات استراتژیکی است، ای هیئت مدیره، مهمسپس کاهش دارد. از آنجا که نقش مشاوره

وان نتیجه گرفت که استقلال هیئت مدیره برای اجرای موثر نقش مشاوره هیئت مدیره سودمند نیست. تبنابراین می

هایی که نظارت های دارای هیئت مدیرهدریافتند که شرکت (2011) 8هویتاشو  ، هویتاشاز سوی دیگر، فالی

شواهد، مزایای نظارت شدید بیشتر از مزایای تر هستند. طبق این تر و نوآوری کمشدید دارند دارای عملکرد ضعیف

 (.2014، 9و، مولی و ویسمارا)فابی باشدای هیئت مدیره مینقش مشاوره

 

 پیشینه پژوهش 

ضریب بتای بدست آمده برای تاثیرگذاری چهار متغیر ریسک  با در نظر گرفتن مقدار (1397شفیعی و هروی )

گذار نشان داد که اعتماد سازمانی بیشترین تاثیر را در اعتماد سرمایه افزایشی، اعتماد سازمانی، اعتبار سازمانی و

 
1 Zahra, Pearce 
2 Geletkanycz, Hambrick 
3Shivdasani, Yermack 
4Hambrick, Geletkanycz, Fredrickson 
5  Kumar, Sivaramakrishnan 
6 Jensen 
7 Byrd, Hickman 
8 Faleye, Hoitash, Hoitash 
9 Fabio, Meoli, Vismara 
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تر از هدف با میزان مورد انتظار بازده چنین میان ریسک دریافت شده بازده پایینگذاری دارد. همافزایش سرمایه

رابطه معناداری  سودآوری و بین ریسک دریافت شده زیان اصل سرمایه با میزان مورد انتظار از زیان اصل سرمایه

 مثبت رابطه سهام نقدی سود و سیاسی ارتباطات بین دریافتند (1397) محسنیوجود دارد. رهنمای رودپشتی و 

 همچنین یابد.می افزایش تقسیمی نقدی سود سیاسی، ارتباطاتش افزای با عبارتی به وجود دارد. داریمعنی و

 افزایش با عبارتی به است. سهام بازده و سیاسی ارتباطات بین دارمعنی و مثبت بیانگر رابطه تحقیق هاییافته

 به تواندمی سیاسی ارتباط که دارد این بر دلالت نتایج این یابد.می افزایش هاشرکت بازده سهام سیاسی، ارتباطات

 شود.  گرفته نظر در سهام هایبازده و نقدی سود در زمینه مهم عاملی عنوان

های پذیرفته شده در بورس اوراق ( ثابت کردند بین درصد سهام شناور و عملکرد مالی شرکت1397رضوی )

بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. استقلال هیات مدیره بر ارتباط بین درصد سهام شناور و عملکرد مالی 

 (1396) جیوادشعبانی و شهرآبادی، دارد.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداریشرکت

دریافتند دو نسبت سود هر سهم و نرخ بازده جاری سهامداران به عنوان عوامل موثر بر تصمیم گیری تجاری 

های قیمت هر سهم و نسبت قیمت به سود هر سهم تاثیری بر باشند. ولی نسبتگذاران خرد میسرمایه

 گذاران خرد ندارند. گیری تجاری سرمایهتصمیم

( اعلام کردند بازده بازار قبل از عرضه اولیه سهام بر بازده عرضه اولیه 1395)زاده نحوی و، مسلمی بهرامسری

گذاران و ( نشان دادند بین گرایشات احساس سرمایه1395) برزگر زاده وباشد. رفیعسهام تاثیرگذار نمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه عرضه عمومی اولیه سهام شرکت گذاری کمتر از حدقیمت
( در بررسی عرضه عمومی اولیه، مدیریت سود و ساختار 1394)آبادی علیجلالیپور و معناداری وجود دارد. شفیع

تار مالکیت شکل گرفته مالکیت دریافتند اقلام تعهدی اختیاری قبل از عرضه اولیه توانایی توضیح دهندگی ساخ

پس از عرضه را دارد اما معکوس آن برقرار نیست. به عبارت دیگر، دلیلی برای رد رابطه مستقیم میان اقلام تعهدی 

 اختیاری قبل از عرضه با ساختار مالکیت یافت  نشد. 

ع با اختلاف های اولیه سهام در صناینشان دادند عرضه (0201) 1میچلهای خارجی نیز، دونگ و در پژوهش

سال آینده  5-3نظر بالا نسبت به عرضه اولیه سهام در صنایع با اختلاف نظر کم، بازده طولانی مدت کمتری در 

های عرضه شده پرمتقاضی است، که با استفاده دارند. تأثیر اختلاف نظر بر عملکرد بلندمدت عمدتا در بین سهام

گذاری ها ارزششود و این اثر تا زمانی که بازدهسهام سنجیده میاز معیار فروش بیش از حد در زمان عرضه اولیه 

گذاران دهد بین توجه غیر عادی سرمایهنشان می (2018) 2و دیهوا گشون ،های ژاومانند. یافتهشوند قوی باقی می

که  هرچه  دهدو بازده روز اول عرضه اولیه سهام عام رابطه مثبتی وجود دارد واین مورد به نوبه خود نشان می

عرضه اولیه سهام عام بیشتر باشد میزان بازده عرضه اولیه سهام عام  گذاران قبل ازمیزان توجه غیر عادی سرمایه

دهد که بین عملکرد کمتر از حد بلندمدت عرضه ها نشان میدر روز اول افزایش خواهد یافت. با این حال، یافته

 ی معنادار ضعیفی وجود دارد. ان رابطهگذاراولیه سهام عام و توجه غیرعادی سرمایه

 
1  Dong, Michel 
2 Zhao, Xiong, Dehua 
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علاوه بر این در این پژوهش به بررسی اثر متقابل میزان بازده عرضه اولیه سهام عام در روز اول و عملکرد بلند 

بینی ضعیفی آن پرداخته شد. و این نتایج نشان داد که میزان بازده روز اول عرضه اولیه سهام عام قابلیت پیش دتم

( اعلام کردند یک رابطه مثبت میان 2018)و همکاران  عملکرد طولانی کمتر از حد بلندمدت تاثیر دارد. ژائوبرای 
گذار غیرعادی دهد توجه بیشتر سرمایهگذار غیرعادی و بازار عرضه اولیه سهام وجود دارد که نشان میتوجه سرمایه

گردد. همچنین رابطه ضعیفی میان عملکرد ضعیف ام میقبل از عرضه اولیه سهام باعث بازده بیشتر عرضه اولیه سه

بینی گذار غیرمالی وجود دارد. بازده عرضه اولیه سهام ملاک پیشبلندمدت عرضه اولین سهام و توجه سرمایه

 ضعیفی برای عملکرد ضعیف بلندمدت دارد.

گر توجه ها بر بازده اولیه سهام و اثر تعدیل( در بررسی تفاوت دیدگاه2018نارایاناسامی و همکاران )

گذاران های سرمایهگذاران در بازار عرضه اولیه عمومی ثابت کردند ارتباط بین بازده اولیه و تفاوت در دیدگاهسرمایه

 کند. گذاران کاهش پیدا مییلات رفتاری سرمایهچنین، زمانی که درک فردی ضعیف است، تماوجود دارد. هم

که تأثیر مستقیم استقلال هیئت ضعیف است، نهادهای ملی به ( دریافتند در حالی2017) 1زاتونی و همکاران

چنین، سازند. همهای دارای عرضه اولیه عمومی را تعدیل میعملکرد شرکت-طور قابل توجهی رابطه استقلال

ئت مدیره وابسته به شرایط خاص ملی است، اما نوع نظام حقوقی اهمیت چندانی ندارد. های هیاثربخشی سازه

وری شده آهای هیئت مدیره و مقدار سرمایه جمع( در بررسی ویژگی2017) 2حسین-زالوکی و ون-بادرو، احمد

با میزان سرمایه افزایش  دار و مثبتیدر بازار عرضه اولیه مالزی پرداخته است. نشان دادند هیئت مدیره ارتباط معنی

در حالی که رابطه بین اندازه هیئت مدیره با میزان سرمایه افزایش یافته بسیار ضعیف است. با این حال،  .یافته دارد
مدیره، مدیره از جمله اندازه هیئتمدیره مشخصات دیگر هیئتدهد که غیرخانوادگی بودن هیئتنتایج نشان می

 یر عامل با میزان سرمایه افزایش یافته رابطه معناداری دارد. استقلال هیئت و دوگانگی مد

کند. بینی می( دریافتند حجم این جستجوها به طور معناداری بازده، عرضه اولیه سهام را پیش2016) 3توریکا

مدت مثبت و بازگشت قیمت بلندمدت را تجربه شود، فشار قیمت کوتاههایی که توجه بیشتری به آن میسهام

مدیره و مالکیت بررسی گذاری کمتر از حد، ساختار هیئتدر بررسی قیمت (2013) 4رندیکنند. دارمادی و می

گذاری رابطه های عرضه اولیه سهام اندونزی اظهار داشتند استقلال هیئت مدیره با سطح قیمتتجربی شرکت

دازه هیئت مدیره و مالکیت سازمانی در گذاری با انمثبتی دارد. علاوه بر این، نشان داده شده است که سطح قیمت

نندگان و کارتباط است، که به نوبه خود این دو مکانیسم نقش مهمی در کاهش تقارن اطلاعات بین صادر

با توجه به کنند. میزان مالکیت در توضیح میزان بازده روز اول تاثیر چندانی ندارد. گذاران بالقوه ایفا میسرمایه

 باشند:های پژوهش به شرح ذیل میفرضیه مطالب نظری ارایه شده،

گذاران دارای های سرمایهدار دارای اثر معناداری بر رابطه بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاهترین سهامبزرگ (1

 باشد.می عرضه اولیه عمومی

 
1 Zattoni et al 
2 Badru, Ahmad-Zaluki, Wan-Hussin 
3 Torikka 
4 Darmadi, Randy 
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گذاران دارای سرمایههای ارتباطات سیاسی دارای اثر معناداری بر رابطه بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاه (2

 باشد.عرضه اولیه عمومی می

گذاران دارای های سرمایهمدیره دارای اثر معناداری بر رابطه بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاهاستقلال هیئت (3
 باشد.عرضه اولیه عمومی می

 

 جامعه و نمونه آماري

برای اولین بار اقدام به عرضه  29/12/96تا  1/1/85هایی که از تاریخ در پژوهش حاضر به بررسی کلیه شرکت

ها گری مالی نباشند و سال مالی آنگذاری و واسطههای سرمایهاند، مشروط به اینکه جزو شرکتسهام خود نموده
های پذیرفته شده شرکت از شرکت 124پردازد. لذا تعداد جامعه و نمونه آماری شامل ختم گردد، می 29/12به 

 اند. ای که کلیه شرایط گفته شده را احراز نمودهبهادار تهران است، به گونهدر بورس اوراق 

 

 گیري متغیرهاي پژوهشي اندازهها و نحوهتعریف متغیر

 متغیر وابسته: واگرایی نظرات )تفاوت دیدگاه( 

ضا و قیمت معامله گیری واگرایی نظرات در پژوهش حاضر انحراف معیار روزانه سهام بر اساس قیمت تقامعیار اندازه
 (:2009گیری این متغیر از رابطه زیر استفاده است )گارفینکل، باشد. بنابراین برای اندازهمی

(1) 

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑎𝑛𝑐𝑒 =
𝑂𝑟𝑑𝑒𝑟𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑃𝑟𝑖𝑜𝑟𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑃𝑟𝑖𝑜𝑟𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒
 

 

 در رابطه بالا داریم:

𝑂𝑟𝑑𝑒𝑟𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒قیمت پیشنهادی : 

𝑃𝑟𝑖𝑜𝑟𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒قیمت معامله پیشین : 
 شود:( به صورت انحراف معیار روزانه این اختلاف محاسبه میDIVOPسپس واگرایی عقیده )

(2) 

𝐷𝐼𝑉𝑂𝑃 = [∑
(%𝐷𝑖𝑠𝑡𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖 −%𝐷𝑖𝑠𝑡𝑎𝑛𝑐𝑒̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)2

𝑁 − 1

𝑁

𝑖=1

]

𝑑𝑎𝑦

1/2

 

 

 بالا داریم:در رابطه 

𝑁های پیشنهادی در روز اول. : تعداد سهام 
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 متغیر مستقل: بازده اولیه

گذاری کمتر از حد( است. بازده اولیه به صورت درصد )قیمت متغیر اصلی مستقل در پژوهش حاضر بازده اولیه

؛ 1975، 1)ایبوتسون و جافشود تغییرات قیمتی روز اول سهام برای قیمت عرضه اولیه عمومی شرکت تعریف می

؛ بئمه 2006یلی و همکاران، ا؛ ب2003؛ آگراول، 2001، 2، لوقران، یان، سوچانک؛ هوگ1999کریگمن و همکاران، 

 باشد:گیری این متغیر به شرح ذیل می(. بنابراین، فرمول اندازه2012و چولاک، 

(3) 

𝑃𝐶𝐶𝑖𝑡 = (
𝑃𝑖𝑡
𝑃0
) − 1 

 در فرمول بالا داریم:

𝑃𝐶𝐶𝑖𝑡:  .بازده اولیه 

𝑃𝑖𝑡.قیمت پایان روز عرضه اولیه عمومی سهام شرکت : 

𝑃0 .قیمت پیشنهادی عرضه اولیه عمومی سهام شرکت : 
 

 گر متغیرهاي تعدیل

 (LARGEST) دار ترین سهامبزرگ −

عرضه ترین سهامداری که پس از ترین سهامدار از نسبت سهام تحت تملک بزرگگیری متغیر بزرگبرای اندازه

 (.2018و همکاران  اولیه عمومی به خرید سهام مبادرت ورزیده است، استفاده شده است )ژائو

 (POL) ارتباطات سیاسی −

باشد که به پیروی از پژوهش نیکومرام، سیاسی می ، ارتباطاتگر در پژوهش حاضریکی دیگر از متغیرهای تعدیل

گیری آن استفاده شده جازی مدیران سیاسی برای اندازه( از متغیر م1392بنی مهد، رهنمای رودپشتی، کیائی )

است. مدیران سیاسی عبارتند از وجود اعضای هیئت مدیر وابسته به دولت، مجلس، نهادهای سیاسی و یا وجود 

شود. سهامدار عمده دولتی و شبه دولتی در ساختار مالکیت شرکت. این متغیر به صورت صفر و یک نشان داده می

 باشد.د مدیریت سیاسی، مقدار آن یک و در غیر این صورت صفر میدر صورت وجو

 (INDاستقلال هیئت مدیره ) −
ها از نسبت مدیران مدیره شرکتگیری متغیر استقلال هیئت( برای اندازه2017به پیروی از بادرو و همکاران )

 ها در پایان سال مالی استفاده شده است. غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره شرکت

 متغیرهاي كنترلی −

رفتاری است -ها در مطالعات مالیدر این مطالعه، سه متغیر کنترلی نیز در نظر گرفته شده که براساس اهمیت آن

؛ بئمه و 2010، و میچل ونگد؛ 2006یلی و همکاران، ا؛ ب1999؛ کریگمن و همکاران، 1987، 3)میلر و ریلی

 
1 Ibbotson, Jeff 
2 Houge, Loughran., Yan, Suchanek 
3  Miller, Reilly 
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گذاران قبل از بازار و متغیر (. این متغیرها شامل عوامل ریسک عرضه اولیه عمومی، بهره سرمایه2012 چولاک،

ها برای تجزیه و تحلیل مولفه اصلی استفاده شده است. اکتشافی است. عوامل ریسک عرضه اولیه عمومی شرکت

باشد. مطالعات پیشین نشان ازه دارایی میاین متغیر شامل اندازه پیشنهادی، سرمایه بازاری، قیمت پیشنهادی و اند
؛ هوگ 2000؛ میلر، 1984، 1مدت )ریترگذاران برای تاریخچه عملیاتی کوتاههای سرمایهدادند که عقاید و دیدگاه

؛ 2000(، اندازه کوچک شرکت )میلر، 2012؛ جاوارتوسکی و لیزینسکا، 2004، 2؛ لوقران و ریتر2001و همکاران، 

؛ کریگمن و همکاران، 1987ی، لگذاری بیش از حد پایین عرضه اولیه عمومی )میلر و ری( و قیمت2013لو و یونگ، 

( 1999( به طور قوی در ارتباط است. ضمن اینکه کریگمن و همکاران )2012؛ بئمه و چولاک، 2000؛ میلر، 1999

 بازار دارد.  ( دریافتند که شهرت نقش مهمی در فراهم ساختن نقدشوندگی2012و بئمه و چولاک، 

 شوند:متغیرهای کنترلی به صورت زیر تعریف می

 برابر است با لگاریتم طبیعی حجم سهام پیشنهادی از سوی شرکت. (: LNSIZEاندازه پیشنهادي ) ➢

 برابر است با لگاریتم طبیعی سرمایه بازاری شرکت.  (:LNMEسرمایه بازاري ) ➢

 برابر است با لگاریتم طبیعی قیمت پیشنهادی سهام شرکت.  (:LNPRICEقیمت پیشنهادي ) ➢

 های شرکت.برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی (:LNTAاندازه دارایی ) ➢

 

 هاي رگرسیونیتوسعه مدل

مدیره بر ارتباط ترین سهامدار، ارتباطات سیاسی و استقلال هیئتدر پژوهش حاضر به بررسی اثر تعدیلی بزرگ

ها که برای بررسی فرضیه پردازدیگذاران دارای عرضه اولیه عمومی مهای سرمایهبین بازده اولیه و تفاوت دیدگاه

اری ها در صورت تایید معنادهای رگرسیونی غیرخطی چندمتغیره زیر استفاده شده است. در این مدلاز مدل

اند. به این های سه گانه پژوهش مورد تایید قرار گرفته( می توان پذیرفت که فرضیه𝛽3گر )ضرایب متغیر تعدیل

 ترتیب داریم:
(4) 

𝐷𝐼𝑉𝑂𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 +𝛽1𝑃𝐶𝐶𝑖𝑡 +𝛽2𝐿𝐴𝑅𝐺𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐿𝐴𝑅𝐺𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +𝛽5𝐿𝑁𝑀𝐸𝑖𝑡
+𝛽6𝐿𝑁𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑖𝑡 +𝛽7𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(5) 
𝐷𝐼𝑉𝑂𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 +𝛽1𝑃𝐶𝐶𝑖𝑡 +𝛽2𝑃𝑂𝐿𝑖𝑡 +𝛽3𝑃𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝑃𝑂𝐿𝑖𝑡 +𝛽4𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +𝛽5𝐿𝑁𝑀𝐸𝑖𝑡

+𝛽6𝐿𝑁𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑖𝑡 +𝛽7𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

(6) 
𝐷𝐼𝑉𝑂𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 +𝛽1𝑃𝐶𝐶𝑖𝑡 +𝛽2𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 +𝛽4𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +𝛽5𝐿𝑁𝑀𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑁𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑖𝑡 +𝛽7𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 

 
1 Ritter   
2 Loughran, Ritter 
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 هاتجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی

ارایه شده است. براساس نتایج به دست آمده میانگین  (1در جدول ) در این بخش، نتایج آمار توصیفی پژوهش

و حداقل آن یک به دست آمده است. بازده  86به دست آمده که حداکثر آن  44واگرایی عقیده به طور میانگین 

درصد هم  9های دارای عرضه اولیه عمومی دارای میانگین منفی یک درصد است که تا مثبت اولیه برای شرکت

 49ترین سهامدار به طور متوسط دهد بزرگگر نشان میج به دست آمده برای متغیرهای تعدیلنتایرسیده است. 

ها مشاهده شده است. درصد شرکت 35ها را در اختیار دارند و ارتباطات سیاسی در بیش از درصد سهام شرکت

اما نتایج به دست د. دهنها را مدیران غیرموظف تشکیل میدرصد اعضای هیئت مدیره این شرکت 59ضمن اینکه 
و  21 هاترین آنباشد که بزرگمی 18ها به طور متوسط اندازه شرکتدهد آمده برای متغیرهای کنترلی نشان می

قرار دارد و قیمت پیشنهاد نیز دارای  18الی  11است. سرمایه بازار نیز به طور متوسط بین  11 هاکوچک ترین آن

و  19باشد که بالاترین آن می 14ها به طور میانگین های شرکته داراییباشد. در نهایت، اندازمی 8متوسط 

 است.  11ترین آن پایین
 ( آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 انحراف معیار حداقل حداكثر میانه میانگین نماد متغیر

 DIVOP 303/44 786 /44 315/86 084/1 436 /16 واگرایی عقیده

 PCC 018/0 - 024/0 - 094/0 047/0 - 024/0 بازده اولیه

 LARGEST 494/0 510/0 954/0 000/0 205/0 ترین سهامداربزرگ

 POL 354/0 000/0 000/1 000/0 480/0 ارتباطات سیاسی

 IND 590/0 600 /0 000/1 000/0 187/0 استقلال هیئت مدیره

 LNSIZE 239/18 581/18 999/21 288/10 061 /2 اندازه پیشنهادی

 LNME 202/14 977/13 265 /18 887/11 291/1 سرمایه بازاری

 LNPRICE 210/8 108/8 059/10 621/6 799/0 قیمت پیشنهادی

 LNTA 413/14 335/14 249/19 361 /11 360 /1 اندازه دارایی

 

 آمار استنباطی

شود. در این بخش مدل رگرسیونی تجزیه و تحلیل شده و نتایج به دست آمده برای هر یک از مدل تشریح می

ها به تفصیل های مرتبط با هر یک از آزمونبرای این منظور از روش حداقل مربعات جزیی بهره گرفته شده و آزمون
 مورد بررسی قرار گرفته است. 

 مدل اول

تحلیل واریانس  Fشود که سطح معناداری آماره های نیکویی برازش مدل مشاهده میصدر مدل اول، بر اساس شاخ

چنین، به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. هم 05/0کمتر از خطای نوع اول 
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های کتدرصد از تغییرات موجود در واگرایی نظرات شر 56دهد ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان می

چنین، گردد. همها تبیین میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل

 5/2تا  5/1نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تایید استقلال اجزای خطا نشان از برآورد این آماره بین 
توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت. قرار دارد می 2مقدار تجربی جا که این مقدار نزدیک به قرار دارد. از آن

تر کشود، کوچخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه میکه در جهت سنجش عدم هم VIFمقادیر شاخص 

خطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد اند که نشان از عدم وجود همبه دست آمده 10از مقدار بحرانی 

توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی از این رو میو 

پاگان که -متغیرهای مستقل قرار نگرفته است. در نهایت، نتایج به دست آمده برای سطح معناداری آزمون بروش

و تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از  جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس در بین اجزای خطا مورد تجزیه

باشد. از باشد که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل میمی 05/0

توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است. این رو می

 دهد. های این مدل را نشان میه( خلاصه یافت2) جدول

 
 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی2جدول)

𝑫𝑰𝑽𝑶𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝑪𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑨𝑹𝑮𝑬𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑷𝑪𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑳𝑨𝑹𝑮𝑬𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑵𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑵𝑴𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑵𝑷𝑹𝑰𝑪𝑬𝒊𝒕
+ 𝜷𝟕𝑳𝑵𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 VIF معناداري تی استودنت بتا متغیر

C 086 /0 193/7 000/0 - 

PCC 333/0 631/6 000/0 091/6 

LARGEST 076 /0 797/2 005/0 292/1 

PCC*LARGEST 645 /0 - 084/8 - 000/0 948/5 

LNSIZE 137/0 - 624 /3 - 000/0 527/2 

LNME 383/0 915/3 000/0 632/6 

LNPRICE 310/0 - 049/3 - 002/0 746 /2 

LNTA 338/0 - 018/4 - 000/0 425/5 

 0/ 567 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 277/8 آماره 

 000/0 سطح معناداری

 766/1 واتسون-دوربین

 087/11 پاگان-آزمون بروش

 134/0 سطح معناداری
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( PCC*LARGEST)ترین سهامدار بزرگگر بازده اولیه در نتایج به دست آمده برای سطح معناداری متغیر تعدیل

دارای اثر ترین سهامدار بزرگتوان پذیرفت که باشد میدرصد می 5تر از خطای در مدل که دارای مقداری پایین

باشد. بیشتر گذاران دارای عرضه اولیه عمومی میهای سرمایهمعناداری بر رابطه بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاه
)تایید  دهد این اثرگذاری معکوس استگر منفی است که نشان میدست آمده برای متغیر تعدیلاینکه ضریب به 

 فرضیه اول(. 

 

 دوممدل 

تحلیل واریانس  Fشود که سطح معناداری آماره های نیکویی برازش مدل مشاهده می، بر اساس شاخصدومدر مدل 

چنین، اری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. همبه دست آمده و نشان از معناد 05/0کمتر از خطای نوع اول 

های درصد از تغییرات موجود در واگرایی نظرات شرکت 57دهد ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان می

چنین، گردد. همها تبیین میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل

 5/2تا  5/1دوربین واتسون در جهت تایید استقلال اجزای خطا نشان از برآورد این آماره بین  نتایج برآورد آماره
توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت. قرار دارد می 2جا که این مقدار نزدیک به مقدار تجربی قرار دارد. از آن

تر کشود، کوچحقیق محاسبه میخطی میان متغیرهای مستقل تکه در جهت سنجش عدم هم VIFمقادیر شاخص 

خطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد اند که نشان از عدم وجود همبه دست آمده 10از مقدار بحرانی 

توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی و از این رو می

پاگان که -متغیرهای مستقل قرار نگرفته است. در نهایت، نتایج به دست آمده برای سطح معناداری آزمون بروش

همسانی واریانس در بین اجزای خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از جهت بررسی عدم وجود نا

باشد. از باشد که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل میمی 05/0

اثرات قابل استناد است. توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین این رو می

 دهد. های این مدل را نشان می( خلاصه یافته3) جدول
 

 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی3جدول)
𝑫𝑰𝑽𝑶𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝑪𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑷𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑷𝑪𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑷𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑵𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑵𝑴𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑵𝑷𝑹𝑰𝑪𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑳𝑵𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 VIF معناداري تی استودنت بتا متغیر

C 075/0 354/6 000/0 - 

PCC 942/0 - 744/3 - 000/0 449/1 

POL 015/0 114/1 265 /0 765 /1 

PCC* POL 288/0 149/6 000/0 173/2 

LNSIZE 125/0 - 284/3 - 001/0 430/2 

LNME 218/0 164 /2 030/0 681/6 

LNPRICE 145/0 - 408/1 - 159/0 692 /2 
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𝑫𝑰𝑽𝑶𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝑪𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑷𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑷𝑪𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑷𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑵𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑵𝑴𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑵𝑷𝑹𝑰𝑪𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑳𝑵𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 VIF معناداري تی استودنت بتا متغیر

LNTA 194/0 - 243/2 - 025/0 470/5 

 577/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 306 /9 آماره 

 000/0 سطح معناداری

 1/ 689 واتسون-دوربین

 5/ 647 پاگان-آزمون بروش

 581/0 سطح معناداری

 

( در مدل PCC*POL) ارتباطات سیاسیگر بازده اولیه در نتایج به دست آمده برای سطح معناداری متغیر تعدیل

دارای اثر معناداری بر  ارتباطات سیاسیتوان پذیرفت که باشد میدرصد می 5تر از خطای که دارای مقداری پایین

باشد. بیشتر اینکه ضریب می گذاران دارای عرضه اولیه عمومیهای سرمایهرابطه بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاه

 (. دوم)تایید فرضیه  است مستقیمدهد این اثرگذاری است که نشان می مثبتگر به دست آمده برای متغیر تعدیل

 

 سوممدل 

تحلیل  Fشود که سطح معناداری آماره های نیکویی برازش مدل مشاهده میشاخص ، بر اساسسومدر مدل 

به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  05/0واریانس کمتر از خطای نوع اول 

ت درصد از تغییرات موجود در واگرایی نظرا 58دهد چنین، ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان میهم

ها تبیین های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدلشرکت

چنین، نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تایید استقلال اجزای خطا نشان از برآورد این گردد. هممی

توان فرض استقلال قرار دارد می 2به مقدار تجربی  جا که این مقدار نزدیکقرار دارد. از آن 5/2تا  5/1آماره بین 

خطی میان متغیرهای مستقل تحقیق که در جهت سنجش عدم هم VIFاجزای خطا را پذیرفت. مقادیر شاخص 

خطی شدید میان اند که نشان از عدم وجود همبه دست آمده 10تر از مقدار بحرانی شود، کوچکمحاسبه می

توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این رو می

تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است. در نهایت، نتایج به دست آمده برای سطح 

همسانی واریانس در بین اجزای خطا مورد تجزیه و پاگان که جهت بررسی عدم وجود نا-معناداری آزمون بروش

باشد که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی واریانس در بین می 05/0تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از 

توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در باشد. از این رو میاجزای خطای مدل می

 دهد. های این مدل را نشان می( خلاصه یافته4) اثرات قابل استناد است. جدولتعیین 
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 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی4) جدول
𝑫𝑰𝑽𝑶𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝑪𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑷𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑷𝑪𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑷𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑵𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑵𝑴𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑵𝑷𝑹𝑰𝑪𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑳𝑵𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 VIF معناداري تی استودنت بتا متغیر

C 084/0 008/7 000/0 - 

PCC 443/0 587/5 000/0 241/4 

IND 010/0 - 772/2 - 005/0 045/2 

PCC*IND 787/0 - 040/6 - 000/0 971/3 

LNSIZE 115/0 - 025/3 - 002/0 402/2 

LNME 276 /0 717/2 006 /0 723/6 

LNPRICE 179/0 - 750/1 - 080/0 628 /2 

LNTA 259/0 - 981/2 - 002/0 457/5 

 0/ 586 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 118/8 آماره 

 000/0 سطح معناداری

 749/1 واتسون-دوربین

 954/8 پاگان-آزمون بروش

 255/0 سطح معناداری

 

( در PCC*IND) مدیرهاستقلال هیئتگر بازده اولیه در نتایج به دست آمده برای سطح معناداری متغیر تعدیل

دارای اثر  مدیرهاستقلال هیئتتوان پذیرفت که باشد میدرصد می 5تر از خطای مدل که دارای مقداری پایین

باشد. بیشتر گذاران دارای عرضه اولیه عمومی میهای سرمایهمعناداری بر رابطه بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاه

است )تایید  معکوسدهد این اثرگذاری است که نشان می منفیگر که ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیلنای

 (. سومفرضیه 

 

 گیرينتیجه

گذاران و واگرایی های سرمایهدهد در مجموع تفاوت دیدگاههای پژوهش نشان مینتایج به دست آمده برای فرضیه

توان به ساختارهای مالکیتی، ارتباطات سیاسی و مختلفی است که از آن جمله میها تحت تاثیر عوامل نظرات آن

ترین سهامدار شرکت دارای مالکیت بالاتری تر، زمانی که بزرگمدیره اشاره کرد. به طور مشخصاستقلال هیئت

ده اولیه و واگرایی گذاران شود و اثری منفی بر ارتباط مثبت بین بازهای سرمایهباشد، موجب کاهش تفاوت دیدگاه

تواند چنین نقشی را بازی کند اما مدیره نیز میگذاران داشته باشد. از سوی دیگر، استقلال هیئتنظرات سرمایه

شود. گذاران میهای سرمایهارتباطات سیاسی مدیران موجب کاهش رابطه منفی بین بازده اولیه و تفاوت دیدگاه

کنند، گذاران به اطلاعات دیگری غیر از قیمت بازار سهام توجه میکه سرمایهدهد زمانی تمامی این نتایج نشان می
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تواند بازدهی سهام را تحت تاثیر قرار دهد و در نتیجه از دیدگاه رفتاری، پژوهش حاضر نشان داد این موضوع می

به این حوزه دارند  گذاران نسبتهای رفتاری و شناختی است که سرمایهنوسانات بازار سرمایه تحت تاثیر دیدگاه

 باشد. ( می2018) نارایاناسمی و همکارانهای توان سازگار با نتایج پژوهشهای پژوهش حاضر را مییافته
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Abstract 

In this study, the moderating effect of ownership structure (largest shareholder), political 

communication, and board independence on the relationship between the divergence of views 

and investors' attention to the IPO market was evaluated. To do so, 124 companies with an 

initial public offering (IPO) were analyzed during the period 2006-2017. This is an applied 
study in terms of purpose and is among the descriptive-retrospective researches in terms of 

the data collection method. To examine the hypotheses, Eviews8 software was used. The 

results obtained in this study indicated that, in general, the difference between investors' 

views and divergence of their views were under the influence of various factors such as 

ownership structures, political communication, and board independence. When the largest 

shareholder of the company has higher ownership, it reduces the difference in investors' 

views and has a negative effect on the positive relationship between initial returns and 

divergence of investors' opinions. 
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