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Abstract  

The purpose of this study is to investigate the moderating effect of auditing quality 

on the relationship between financial reporting quality and initial public offerings 

(IPOs) underpricing of stocks. The population of this study is the companies listed 

on the Tehran Stock Exchange (TSE) and OTC of Iran. The statistical sample 

consists of 230 companies in the period of 18 years, from 2001 to 2019. The results 

showed that on average, 25% of the initial public offering underpricing of stocks 

occurs in the Iranian capital market. In addition, the findings of the regression 

analysis using the E views software indicated that the financial reporting quality has 

a negative and significant effect on the initial public offerings underpricing of 

stocks. In other words, the high financial reporting quality prevents the initial public 

offering underpricing. It was also found that audit quality (in terms of the type of 

auditor's opinions) enhances the relationship between financial reporting quality and 

the initial public offerings underpricing of stocks. However, the size of the audit 

firm and the auditor's tenure do not moderate the relationship.  

Keywords: Audit Quality, Financial Reporting Quality, Underpricing, Initial 

Public Offering. 
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بررسی تأثیر تعدیلی کیفیت حسابرسی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری 
 گذاری کمتر از واقع عرضه عمومی اولیه سهاممالی و قیمت

 .استادیار حسابداری دانشگاه شیراز، شیراز، ایران نویدرضا نمازی
  

 .دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه شیراز، شیراز، ایران  پدرام عزیزی
  

 

  چکیده
 یگذارمتیو ق یمال کیفیت گزارشگری بین بر رابطه یحسابرس تیفیکتعدیلی  ریتأثهدف پژوهش حاضر، بررسی 

 اوراق بهادار تهران شده در بورسرفتهیپذهای است. جامعه این پژوهش شرکت سهام هیاول یکمتر از واقع عرضه عموم
-می 1397تا  1380های ساله برای سال 18شرکت در بازه زمانی  230و فرابورس ایران است. نمونة آماری متشکل از 

افزار ایویوز مورد تحلیل قرار گرفت. در راستای هدف مطالعه، رمها با استفاده از رگرسیون چندمتغیره و نباشد. داده
 یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق بر یمال ابتدا، طبق مدل اول پژوهش، تأثیر کیفیت گزارشگری

کیفیت  بین ر رابطهبه عنوان یك متغیر تعدیلی، ب یحسابرس تیفیک ریتأث، بررسی شد. سپس، در مدل دوم سهام
، برازش گردید. کیفیت حسابرسی در سهام هیاول یکمتر از واقع عرضه عموم یگذارمتیو ق یمال زارشگریگ

پژوهش حاضر شامل اندازه مؤسسه حسابرسی، دوره تصدی و نوع اظهارنظر حسابرس بود. نتایج پژوهش نشان داد که 
شوند. ی میگذارمتیق کمتر از حد در بازار سرمایه ایران سهام یعموم هیاول یها عرضهدرصد  25به طور متوسط 

 هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق بر یمال ها بیانگر این است که کیفیت گزارشگریافزون بر این، یافته
کمتر از حد  یگذارمتیقی، از مال عبارتی کیفیت بالای گزارشگریتأثیر منفی و معناداری دارد. به سهام یعموم
ی از جنبه نوع اظهارنظر حسابرس تیفیککند. همچنین، مشخص شد که جلوگیری می سهام یعموم هیاول یها عرضه

کند. را تقویت می سهام هیاول یکمتر از واقع عرضه عموم یگذارمتیو ق یمال کیفیت گزارشگری بین رابطه حسابرس
 کنند. رابطه مذکور را تعدیل نمیهای اندازه موسسه حسابرسی و دوره تصدی حسابرس، اما، جنبه

 یعرضه عموم، کمتر از واقع یگذارمتیقی، مال ی، کیفیت گزارشگریحسابرس تیفیک :ها واژهکلید
 .سهام هیاول
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 مقدمه
( 1395ی، بوربوری و ابیکام؛ 1388، و همکاران یمهرانداخل )های زیادی در پژوهشنتایج 

ی، سکیچاپوو  چسکایزیل؛ 2011؛ یتیم، 2002و مطالعات خارج از کشور )لاگران و ریتر، 
های اولیه عمومی، سهام که در عرضه ( حاکی از آن است2019؛ یو و همکاران، 2018

عرضه  گذاران تمایل به پرداخت آن دارند،چه که سرمایهآنها به قیمتی کمتر از شرکت
باقی  ،ها با فدا کردن منافع سهامداران اولیه خود و به اصطلاحشرکت ی،تبه عبار شوند.می

گذاران هزینه زیادی متحمل شده و برای سرمایه ،1گذاشتن مبلغ قابل توجهی پول روی میز
 بازدهچنین گیری . شکل(2002)لاگران و ریتر،  کنندبازده مثبت غیرعادی ایجاد می ،جدید

عرضه  «فروشیارزان»یا  «2گذاری کمتر از حدقیمت»دیده پبه  ،کوتاه مدت درغیرعادی 
 . (2002)لاگران و ریتر،  شودنسبت داده می اولیه سهام
-نویسان، محافظهی، ضعف در حاکمیت شرکتی، شهرت پذیرهتقارن اطلاعات عدم

گیری چنین توانند در شکلکاری مدیران، ضعف در کیفیت نظارتی و کنترلی نیز می
(. 2019؛ یو و همکاران، 2018ی، سکیچاپوو  چسکایزیل؛ 2011ای مؤثر باشند )یتیم، پدیده

های مثبت از جمله کیفیت گزارشگری لذا، انجام پژوهش بیشتر در مورد نحوه تأثیر علامت
ای بیش از پیش احساس گیری چنین پدیدهمالی و کیفیت حسابرسی در جلوگیری از شکل

تحقیقاتی در این زمینه در بازار سرمایه ایران بر طرف گردد. شود و نیاز است که شکاف می
های کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت حسابرسی در شرکت در صورتی کهرود انتظار می

 تازه پذیرش شده در بورس اوراق بهادار بالا باشد، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یافته و
. لذا، با توجه به مسئله نه تعیین شودقیمت سهام جدید عرضه شده به بازار، به صورت عادلا

 هاست کهپژوهش به دنبال پاسخ به این پرسشبیان شده و اهمیت آن در بازار سرمایه، این 
عرضه اولیه عمومی سهام تاثیر  حد از ترکم گذاریآیا کیفیت گزارشگری مالی بر قیمت

ن کیفیت گزارشگری دارد؟ آیا کیفیت حسابرسی به عنوان یك متغیر تعدیلی بر رابطه بی
عرضه اولیه عمومی سهام تاثیر دارد؟ افزون بر این، تأثیر  حد از ترکم گذاریمالی و قیمت

ابعاد مختلف کیفیت حسابرسی بر این رابطه چگونه است؟ لذا، هدف این پژوهش پاسخ به 
 های مطرح شده است. پرسش
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و افزایش مرز نظری  یبسط مباناهمیت این پژوهش آن است که به طور جامع منجر به 
و کیفیت  سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیقدانش در زمینه پدیده 

گذاری کمتر از . میزان قیمت1رود نتایج پژوهش شود. همچنین، انتظار میحسابرسی می
نقش . 2در ایران را طی دوره تحقیق مشخص نماید.  سهام یعموم هیاول یها عرضهحد 

 یها عرضهگذاری کمتر از حد قیمت جلوگیری از در فرآیند گزارشگری مالی را تیفیک
های تجربی و و تأثیر کیفیت حسابرسی بر این رابطه را همراه با یافته سهام یعموم هیاول

-متیقپیشگیری از  در. 3 .به خوبی روشن سازدمستند از موضوع، در بازار سرمایه ایران، 
-هیسرما یبراگذاری نامناسب ؤثر واقع شود. زیرا، قیمتم دینامناسب سهام جد یگذار

گذاران نسبت به حضور هیسرما یدلسرد موجب گذاران تجربه تلخی به بار خواهد آورد و
هایی که تا کنون سهام خود . با ارائه راهکارهایی به بنگاه4فعال در بازار بورس خواهد شد

تا عرضه بهتری داشته باشند و سهام کند اند، کمك میرا به صورت عمومی عرضه نکرده
 خود را با قیمت بهتری عرضه کنند. بنابراین، انجام این پژوهش ضرورت جدی دارد.

  مبانی نظری
بار در  نیبرای نخست هیهای اولسهام عرضهی( فروشارزان)گذاری کمتر از حد متیق دهیپد

گذاری کمتر از حد متی. ق( معرفی گردید1975) بوتسونیا لهیو به وس کایآمر هیبازار سرما
 عرضه سهام را به طور متیشود که در آن شرکت انتشار دهنده سهام، قیاطلاق م یبه حالت
-هیسرما نیای که نخستگونهبه د،ینمایم نییبازار آن تع متیتر از قنییپا اریآوری بستعجب
 آورندیبه دست م ین بازده قابل توجهآ دارییتنها از مبادله سهام در روز اول خر گذاران

در بورس  ،شمول بوده و تقریباًجهان و این پدیده فراگیر. (1393، پورافشار یصفو  یمهران)
گذاری قیمت ،البته (.2002)لاگران و ریتر،  اوراق بهادار اکثر کشورها مستند شده است

در مقایسه با  حال توسعههای اولیه در بازارهای سرمایه در کمتر از حد سهام در عرضه
های این ادعا (. یکی از پشتوانه2007)یانگ و همکاران،  یافته، بیشتر استبازارهای توسعه

باشد. همچنین، دیگر فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی است که برگرفته از تئوری نمایندگی می
ل توسعه دهی، حاکمیت و کنترل شرکتی در کشورهای در حاهای علامتها تئوریپشتوانه

شود. از این منظر، در چنین گذاری کمتر سهام تبیین میهستند که بدین طریق، قیمت
و عدم تقارن  ها دشوارها و عملکرد آندسترسی به اطلاعات مربوط به شرکتکشورهایی، 
(. لذا، جهت جبران آثار ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی 2011ها بالا است )یتیم، اطلاعاتی آن
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ها و ارائه یك علامت )سیگنال( ایجاد یك انگیزه جهت خرید سهام شرکت و همچنین،
کیفیت  (.2011گردد )یتیم، فروشی عرضه اولیه عمومی سهام استفاده میمثبت، از ارزان

 تواند عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد.می گزارشگری مالی
یح بهتر گزارشگری مالی عبارت است از دقت اطلاعات گزارش شده برای تشر 

به  ای یمال یگزارشگر ندیاگر عموم مردم به فرا(. 2009عملیات شرکت )بیدل و همکاران، 
 نیشوند و ایمنصرف م یگذارهینداشته باشند، از سرما نانیمنتشر شده اطم یاطلاعات مال

 ،نیکند. بنابرایم یریجلوگ یو رشد اقتصاد هیامر به نوبه خود از گسترش بازار سرما
شود می یگذارهیسرما امانج یگذاران براهیدر سرما اقیاشتمنجر به ایجاد  سود تیفیک

ها تحت تأثیر ابعاد گزارشگری مالی (. ارزش و عملکرد شرکت2016)بك و همکاران، 
است و کیفیت اطلاعات حسابداری برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و قابلیت مقایسه 

ها فرض در اکثر پژوهش. (1399و همکاران، سزایی دارد )بولو های مالی نقش بهصورت
هایی که درصدد انتشار عمومی سهام خود برای اولین بار هستند، تمایل شده که شرکت
نمایی کیفیت گزارشگری مالی، دستکاری سود و افزایش آن حتی با زیادی به بیش

هامشان، های اولیه عمومی سگذاری عرضهمدیریت سود دارند، تا از این طریق، بر قیمت
(. بنابراین، انتظار بر این است که با افزایش 2019تأثیر مثبتی بگذارند )یو و همکاران، 

های اولیه عمومی گذاری عرضهقیمتکیفیت گزارشگری مالی )کاهش اقلام تعهدی( 
 سهام، کاهش کمتری داشته باشد.

 مالی است یگزارشگر تیفیک شیاطلاعاتی و افزا سكیحسابرسی ابزار کاهش ر
 زین یاطلاعات بالاتر باشد، عدم تقارن یحسابرس تیفی. هر چه ک(2012 و همکاران، نچیکل)

 دارد یچندوجه یمفهوم یحسابرس تیفیک(. 2008)چانگ و همکاران،  ابدییکاهش م
منسا و همکاران، )آگی داد قرار یبررس مورد، مختلف یهادگاهیآن را از د توانیکه م
که  موضوع مطرح است نیا ،یحسابرس تیفیک مرتبط با یپژوهش اتیدر ادب .(2019

گردد )رحیمه و عارفین،  افزایش کیفیت حسابرسی سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می
 (.2019منسا و همکاران، ؛ آگی2010
 یبرا یشتریب زهیانگ ،ترتیفیک د که حسابرسان بانکناستدلال می( 1986) تریو ر تییب

 یگذارهیها سرماآن، رایز ؛مالی دارند یهاادرست صورتارائه ن ایکشف اشتباهات 
(، 2008های چانگ و همکاران )نتایج پژوهش اند.شهرت موسسه خود کرده یرو یشتریب
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 لهیوسکه به ییهاشرکت (، مشخص نمود2016(، الحدب )2010رحیمه و عارفین )
 سهام یعموم هیاول یها عرضهفروشی ارازن دهیشوند، پدحسابرسی می تیفیحسابرسان باک

 .دهدرخ می کمتر ها،در آن
اطلاعات در رابطه با بازار  دگاهید مشخص گردید که با مرور مبانی نظری، ن،یبنابرا

این که  است نیاند، احسابرسان متخصص حسابرسی شده توسط که ییهاارائه شده شرکت
 تیفیک لیانتظار داشت به دلتوان می هستند. لذا، تر و قابل اتکاترتر، مربوطاطلاعات کامل

که توسط موسسات حسابرسی متخصص  ییهااطلاعات ارائه شده توسط شرکت تیو شفاف
. ابدیها کاهش شرکت نیا یاند، عدم تقارن اطلاعاتی براحسابرسی شده ،صنعتدر 

گذاری ارزان عرضه های عدم تقارن اطلاعاتی، مجبور به قیمتها برای جبران هزینهشرکت
خود نیستند. بنابراین، انتظار بر این است که کیفیت حسابرسی رابطه بین کیفیت بالای اولیه 

های اولیه عمومی سهام را تقویت گذاری کمتر از حد عرضهگزارشگری مالی و قیمت
 نماید.

 پیشینه پژوهش
 سهام یعموم هیاول یها عرضهفروشی ( رابطه بین کیفیت حسابرسی و ارزان2016الحدب )

تا  1998های طی سال شرکت تازه ورود به بازار جایگزین بورس اوراق بهادار لندن 413در 
-را بررسی نمود. نتایج پژوهش حاکی از آن بود که کیفیت حسابرسی سطح ارزان 2008

که  دادها نشان افتهدهد. همچنین، یرا کاهش می سهام یعموم هیاول یها عرضهفروشی 
 هایدر شرکت یتقارن اطلاعاتکاهش سطح عدم بالا به تیفیبا ک یموسسات حسابرس

 .کندیکمك م یعموم هیعرضه اول
های اولیه گذاری کمتر از حد عرضه( رابطه کیفیت سود و قیمت2019یو و همکاران )
-شرکت عرضه اولیه عمومی در صنایع مختلف آمریکا طی سال 3711عمومی سهام را در 

ها پژوهش نشان داد که کیفیت سود در شرکتبررسی نمودند. نتایج  2013تا  1976های 
گذاری کمتر از حد دارد. به نحوی که کیفیت در یك صنعت، رابطه معکوسی با قیمت

 گردد.گذاری کمتر از حد میسود پایین منجر به افزایش قیمت
 یها عرضهفروشی نویسان را بر ارزان( تأثیر حسابرس و شهرت پذیره2019آرورا و سینق )

شده در بورس اوراق بهادار شرکت متوسط و کوچك پذیرفته 286در  سهام یومعم هیاول
ها نشان داد که تنها شهرت سنجیدند. نتایج پژوهش آن 2018تا  2012های هند طی سال
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-دهی کیفیت شرکت پذیرهنویسان از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و علامتپذیره
 دهد.را کاهش می سهام یعموم هیاول یها عرضهفروشی نویسی شده، ارزان

 راهبری شرکت از سه بٌعد سكیر تیریمد نیارتباط ب( 2021بیکر و همکاران )
ی عموم هیحد در عرضه اول از گذاری کمترمتیو ق یتیو حاکم ی، اجتماعیطیمح ستیز

 تا 2008 یهاسال یکشور ط 36 بورس اوراق بهادار شده در رفتهیشرکت پذ 7446سهام 
 هیحد در عرضه اول از گذاری کمترمتیق بررسی نمودند. نتایج نشان داد کهرا  2018
نتایج کمتر است.  تری دارند،راهبری قوی سكیر تیریمدیی که کشورهادر  ی سهامعموم
 هیحد در عرضه اول از گذاری کمترمتیق های حساسیت نیز حاکی از آن بود کهتحلیل
 تیمسئول تر در زمینهقوی یتر، استانداردهافشفا یمال یبا افشا ییکشورها ی سهامعموم

 دهد. ، کمتر رخ میاز سهامداران تیو حما اجتماعی
 نهیبر هز یحسابرس تیفیک ریتاث( 1394ی و همکاران )دریپورحدر ایران نیز، 

عمومی سهام برازش نمودند.  هیاول یهاکمتر از حد در عرضه یگذارمتیق و یحسابرس
 نهیهز (ترتیفیمؤسسات با ک) بزرگ یکه مؤسسات حسابرس دادپژوهش نشان  جینتا

و  یرابطه منف یحسابرس تیفیمؤسسات دارند و ک رینسبت به سا یشتریب یحسابرس
 ،تیفیسهام دارد. حسابرسان باک هیاول یهاکمتر از حد در عرضه یگذارمتیبا ق یمعنادار

کنندگان به استفاده یترقیدق دارند و اطلاعات هیاول یهادر عرضه دهندهینقش آگاه كی
 یبرا یآت نانیکاهش عدم اطم این پیامد جهینت .کنندیمخابره م یمال یهااز صورت

 کمتر از حد است. یگذارمتیآن کاهش ق رویناآگاه و پ گذارانهیسرما
و  هیسود با تجز تیریمربوط به مد یهاتیفعال یبررس ( به1399کلباسی و لشگری )

 تیریمنظور ارتباط مد نی. به اپرداختندسهام  هیدر زمان عرضه اول یحسابرس تیفیک لیتحل
-درجه اول در رتبه یکه توسط موسسات حسابرس ییهاسهام شرکت هیسود در عرضه اول

قرار  سهیها مورد مقاشرکت ریاند و ساشده یحسابرس ،رانیا یجامعه حسابداران رسم یبند
بارعرضه  نیاول یکه برا ییهاست که سهام شرکتآن ا یای. شواهد بدست آمده گوگرفت

از  یترنییشوند سطح پایم یدرجه اول حسابرس یو توسط موسسات حسابرس شوندیم
 دارند. یسود اقلام واقع تیریو مد یسود اقلام تعهد تیریمد

های تازه وارد به بورس اوراق بهادار خرید سهام شرکت همانطور که بیان شدبنابراین، 
چنین گذاران درباره سرمایه ،زیرا ؛های عضو بورس، مخاطره بیشتری داردشرکت نسبت به
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گذاران عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایهو  ، اطلاعات زیادی ندارندیهایشرکت
-گیری مشارکتمبنای تصمیم( و از طرفی، 1395ی، بوربوری و ابیکامجدید، بیشتر است )

ها، ناشران اوراق بهادار، اطلاعاتی است که توسط بورسکنندگان در بازارهای اوراق 
حال اگر این  شود.های فعال در این بازارها منتشر میبهادار پذیرفته شده در بورس و واسطه

ترین خاصه شرکت معرفی شده اطلاعات از جمله سود گزارش شده که به عنوان مهم
ها توسط های مالی شرکترشاست، از کیفیت مناسبی برخوردار نباشد و همچنین، گزا

گذاری اولیه به بخش تلقی نشوند، قیمتنهادهای نظارتی نظیر حسابرسان مستقل، اطمینان
ها از کیفیت بالایی برخوردار عبارتی اگر حسابرسی شرکتافتد. بهنحو مناسب اتفاق نمی

دهد و تعیین  های اولیه عمومی سهام را تحت تأثیر قرارگذاری عرضهتواند قیمتنباشد؛ می
؛ 2013؛ ناگاتا، 2010ارزش ذاتی شرکت، به درستی صورت نگیرد )رحیمه و عارفین، 

؛ پورحیدری و 2019، آرورا و سینق، 2019؛ یو و همکاران، 2018ی، سکیچاپوو  چسکایزیل
مبانی  اساسمنظور دستیابی به اهداف پژوهش و بر  به(. لذا در این راستا، 1394همکاران، 

صورت زیر تدوین شده  به فرضیة فرعی سهفرضیة اصلی و  دوارائه شده،  ینهنظری و پیش
 است:

 یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق. کیفیت گزارشگری مالی بر فرضیه اصلی اول
 تاثیر دارد. سهام یعموم هیاول

بر رابطه بین کیفیت  ی به عنوان یك متغیر تعدیلی،حسابرس تیفیک. فرضیه اصلی دوم
 تأثیر دارد. سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق و یمال گزارشگری

بر رابطه بین  . اندازه موسسه حسابرسی به عنوان یك متغیر تعدیلی،1-2فرضیه فرعی  
تأثیر  سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق و یمال کیفیت گزارشگری

 دارد.
بر رابطه بین  حسابرس به عنوان یك متغیر تعدیلی،. دوره تصدی 2-2فرضیه فرعی 
تأثیر  سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق و یمال کیفیت گزارشگری

 دارد.
بر رابطه بین  . نوع اظهارنظر حسابرس به عنوان یك متغیر تعدیلی،3-2فرضیه فرعی 
تأثیر  سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق و یمال کیفیت گزارشگری

 دارد.
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  روش
ی بتر مبنتای هتدف، از نتوع     بنتد  طبقته های کمی استت. از نظتر   این پژوهش از نوع پژوهش

 پتژوهش حاضتر  در همبستتگی استت.    -کاربردی و از نظر ماهیت و روش از نتوع توصتیفی  

 .شتود  یاستفاده م یقتحق یشینهپ یو بررس ینظر یمطالعه مبان یبرا یا از روش کتابخانه ،ابتدا

شتود.  ی پژوهش از روش تخمین رگرسیون چندمتغیره بهره گرفته میها هیفرضبرای آزمون 

و ستایت بتورس اوراق    3نستخه   آورد نتوین ره افتزار  نترم های پژوهش حاضر از طریتق   داده

آمتاد  تجزیته و    2016اکستل نستخه    افتزار  نترم بهادار و سایت کدال گردآوری و از طریتق  

استت. قلمترو    1397تتا ستال    1380ستاله، از ستال    18قلمرو زمانی تحقیتق بتازه   تحلیل شد. 

ی تتازه ورود در بتورس اوراق بهتادار تهتران و فرابتورس ایتران       ها شرکتمکانی تحقیق نیز 

منظتور دستتیابی بته     بته  هدفمند استت. و  یابه صورت مرحله پژوهش نیا یریگنمونهاست. 

عنتوان نمونته    های زیر باشند بته  که دارای ویژگی هایی ای همگن و یکنواخت، شرکت نمونه

 اند: شده انتخاب

اوراق بهادار  رسبو، سهام آن در 1397 لسا نو بعد از آن تا پایا 1380سال  یاز ابتدا. 1

نباید در دوره یتك ماهته پتس از     شده و هیعرضه عمومی اولایران  فرابورس و تهران

گتذاری کمتتر از واقتع    زیرا، جهت بررسی قیمتت  د.نباش عرضه وقفه معاملاتی داشته

 عرضه اولیه عمومی سهام از بازده یك ماهه پس از عرضه استفاده شده است.

هتا رخ داده باشتد. نحتوه    در آن هیعرضه عمومی اولگذاری کمتر از حد . پدیده قیمت2

 یهتا  کمتتر از حتد عرضته    گتذاری متیقگیری متغیر اعمال این فیلتر بر اساس اندازه

 است که در ادامه پژوهش توضیح داده شده است.سهام  یعموم هیاول

 ،یگتذار  هیسترما  یهتا  شرکت وجز ،ها شرکت یدصااقت تیهام نبود وتال متفیبه دل. 3

 ایرهاختاو ستت یلامتت شتتاهایاف رایتتز، هتتا نباشتتند و بانتتك ، لیزینتتگ، بیمتتهنگیهلتتد

 ها است. شرکت رایاز س وتاها متف در آن یشرکت تیکماح

شترکت تتازه پذیرفتته شتده در بتورس و       230هتای فتوق، تعتداد     یتمحتدود بعد از اعمتال  

هتای هتر شترکت    جا که دادهنمونه انتخاب شدند. لازم به ذکر است از آن عنوان بهفرابورس 
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نیستت   ترکیبتی هتا  به صورت برش زمانی در همان سال عرضه بررسی شده است، پتس داده 

 باشد.سال نمی–شرکت و نیازی به محاسبه )مقطعی است( 

 ی پژوهشها مدلمتغیرها و 
 مدل اول پژوهش

کیفیت گزارشتگری متالی    در پژوهش حاضر، جهت بررسی فرضیه اصلی اول مبنی بر تأثیر

گذاری کمتر از حد عرضه اولیه عمومی سهام، مدل اول پتژوهش بته   در جلوگیری از قیمت

( و بك و 2009بیدل و همکاران ) هایگردد. به تبعیت از پژوهش( برازش می1شرح مدل )

( جهت بررسی شاخص کیفیت گزارشگری مالی به عنوان متغیتر مستتقل از   2016همکاران )

 شود.  معیار کیفیت اقلام تعهدی استفاده می

i,te
i,t

Controli,tDACbaIPOU i,t �����
1

 (1مدل ) 

i,tکه در آن 
IPOU و  سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق

ti,DAC .کیفیت گزارشگری مالی است 

 متغیر وابسته

i,t) سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق
IPOU به تبعیت :)

برای به  (1393پور افشار )( و مهرانی و صفی1993های اگراوال و همکاران )از پژوهش

دامنه نوسان قیمت روزانه و همچنین سازوکار های محدودیت حداقل رساندن اثرات

بازده غیر عادی )مثبت و منفی( های اولیه در بورس اوراق بهادار تهران، متفاوت عرضه

گذاری ای از قیمتسهام تعدیل شده با بازده بازار برای اولین ماه معاملاتی به عنوان سنجه

پایان اولین ماه معاملاتی به صورت شود. بازده سهام در کمتر از حد عرضه اولیه محاسبه می

 شود:( محاسبه می1رابطه )

1

ιP
ι1P

ι1R

0

��
�

�

�
�
�

�

�
�  (1رابطه ) 
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 1iRقیمت عرضه شده سهام و  0iPسهام در پایان ماه اول؛ قیمت پایانی  1iPکه در آن 

بازده سهام در ماه اول است. نحوه محاسبه بازده شاخص بازار در پایان ماه اول به صورت 

 گیرد:( صورت می2رابطه )

1
0

1
1 ����

�
���

�
�

m

m
m

P

P
R  (2رابطه ) 

شاخص بازار در پایان روز  0mPشاخص بازار در پایان ماه اول؛  1mPکه در آن 

بازده شاخص بازار در ماه اول است. سپس با استفاده از بازده شرکت و  1mRعرضه اولیه و 

( محاسبه 3شود که طبق رابطه )بازده بازار، بازده غیر عادی برای هر عرضه اولیه محاسبه می

 شود:می

�
�

�
�
�

�
����

�
���

�
�
�

� 1
1

1
100

1

1

1

m

i

t
R

R
*MAAR  (3رابطه ) 

 متغیر مستقل

) کیفیت گزارشگری مالی
ti,DAC:) گیری کیفیت در این پژوهش برای اندازه

( و 1389های بهارمقدم و کوهی )گزارشگری مالی )اقلام تعهدی( به تبعیت از پژوهش

و سازگاری بیشتر با محیط اقتصادی ایران، از الگوی  (1393و امیدی ) گانهی حساس

منظور محاسبه اقلام تعهدی اختیاری،  ( استفاده شده است. به1999کاسنیك ) شده لیتعد

 :شود گیری می ( اندازه4ابتدا کل اقلام تعهدی با استفاده از رابطه )

 

ACCRi,t (4رابطه ) =  𝑂𝑃𝑖,𝑡 −  𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 

𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖,𝑡 کل اقلام تعهدی شرکت =i  در دورهt 

𝑂𝑃𝑖,𝑡 سود عملیاتی شرکت =i  در دورهt 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡های عملیاتی شرکت = خالص وجوه نقد ناشی از فعالیتi  در دورهt 

اختیاری از یکدیگر مجزا شوند.  سپس باید اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی غیر

 گردد:کاسنیك برآورد می شده لیتعدالگوی  (2لذا در ادامه طبق مدل )
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 (2مدل )

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

ε
Assets

ΔCFO
α

Assets

PPE
α

Assets

ΔINV
Assets

ΔREC
Assets

ΔREV
αα

Assets

ACCR

���

�
�

�
�
�

�
����

��

����

1

3

1

2

111

10

1  

tiACCR ,
کل اقلام تعهدی. اقلام تعهدی تفاوت میان سود عملیاتی و وجوه نقد حاصل از : 

ی عملیاتی است.ها تیفعال
tiREV ,Γ : تغییر در درآمد از سالt-1  تا سالt  (

1-tt REVREV �

.)
tiREC )  tتا سال  t-1ی از سال تجار ی دریافتنیها حسابتغییر در خالص : �,

1�� tt RECREC.)
tiINV )  tتا سال  t-1تغییر در موجودی مواد و کالا از سال : �,

1t �� tINVINV.)
tiPPE ,

. tی ثابت مشهود در سال ها ییداراناخالص : 
tiCFO تغییر در : �,

. tتا سال  t-1ی نقدی عملیاتی از سال ها انیجر
1i, �tAssets : در ابتدای  ها ییدارامجموع

 دوره.

ی معیار سری زمانی اقلام تعهدی برای یك شرکت خاص، معادله فوق ریگ اندازهجهت 

شرکت -سال مانده یباقو هر برآورد منجر به  شود یمی زمانی مشخص برازش ها دورهبرای 

محاسبه شاخص اقلام  یون برایرگرس یها مانده یباق ی،زمان یسر یدر برآوردها. شود یم

 یاربا انحراف مع است برابر یاقلام تعهد یفیتو ک ردیگ یمورد استفاده قرار م یتعهد

( 5( این متغیر در رابطه )1393و امیدی،  گانهی حساس) i شرکت یبرآورد یها ماندهیباق

 نشان داده شده است.

σ(VlityAccrualQua( (5رابطه ) i,t�  

ی برآوردی شرکت در یك سال مشخص، ها ماندهیباقی انحراف معیار ریگ اندازهجهت 

ی ریگ اندازه. به عبارتی، جهت شود یمسال استفاده  5ی ها ماندهیباقطبق محاسبه غلتان از 

انحراف معیار یك سال مشخص علاوه بر باقیمانده رگرسیون همان سال، باید از باقیمانده 

 (.1393و امیدی،  گانهی حساسسال قبل نیز استفاده کرد ) 4رگرسیون 

 مدل دوم پژوهش
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های فرعی آن مبنی بر تأثیر کیفیت حسابرسی جهت بررسی فرضیه اصلی دوم و فرضیه

کمتر از حد  یگذارمتیق و یمال کیفیت گزارشگری)متغیر تعدیلگر( بر رابطه بین 

 گردد. ( برازش می3، مدل دوم پژوهش به شرح مدل )سهام یعموم هیاول یها عرضه

i,te
i,t

Control

onAuditOpini*DACbonAuditOpinibAudTenure*DACb

AudTenurebAudSize*DACbAudSizebDACbaIPOU

t,it,it,i

t,it,it,it,ii,t

���
���

�����

765

4321

 (3مدل ) 

 متغیر تعدیلگر

 کیفیت حسابرسی

 ریز ریپذمشاهده یهااز سنجه یحسابرس تیفیک یریگاندازه یحاضر برا پژوهش در

 :گرددمی استفاده

tiAudSizeی )اندازه موسسه حسابرس  است. یمجاز یریمتغ ی،اندازه موسسه حسابرس(:,

 یمال یهاصورت اگر( 1396( و نمازی )2008چانگ و همکاران ) هایمطابق با پژوهش

 ،صورت نیا ریدر غو  كیعدد  ،شده باشد یدگیرس یحسابرس شرکت توسط سازمان

 .باشدیعدد صفر م

tiAudTenure) دوره تصدی حسابرس مطابق با  چنانچه حسابرس ر،یمتغ نیا یبرا(:,

باشد  بوده سال حسابرس شرکت صاحبکار 3از  شیب (،1396پژوهش حیدری و همکاران )

 .کندیم اریصورت، کد صفر را اخت نیا ریو در غ 1کد 

tionAuditOpiniنوع اظهارنظر حسابرس ) هایی که تعدیل گزارش یبرا ریمتغ نیا(: ,

و در غیر اینصورت کد صفر در نظر گرفته  1( کد مقبول ریگزارشات غ هیکلشده است )

 (.2010، تیلویدشده است )

های میزان تعداد عرضه اولیه سهام، های مورد بررسی از جنبهبه جهت اینکه شرکت

ریتر های قدمت، اندازه و ریسك مشابه نیستند، نیاز است که این موارد مطابق با پژوهش

مورد کنترل ( 2019( و یو و همکاران )2013(؛ ناگاتا )2012(؛ آغاسی و همکاران )2002)

 : باشند یمذیل  های پژوهش، به شرحقرار گیرد. متغیرهای کنترلی مورد استفاده در مدل



 1400بهار  | 69شماره  | هجدهمسال  |فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی    |128

ti,Nدرصد عرضه اولیه سهام )
بر کل سهام  میتعداد سهام عرضه شده تقس(: برابر است با 

 (.1393)خداپرستی و همکاران،  هیمقطع عرضه اول شرکت در

tiROAنرخ بازده دارایی ) حاصل ها بر کل دارایی اتیمالکسر قبل از  (: از تقسیم سود,

 (.2012شود )آغاسی و همکاران، می

tiLEVاهرم مالی )  .ها ییتقسیم بر کل دارا ها یکل بده(: ,

tiSize) اندازه شرکت ، برابر است با لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت که اندازه شرکت(: ,

 .دیآ یم دست بهاز طریق ضرب تعداد سهام منتشره در قیمت بازار سهام 

tiAgeعمر شرکت )  سیتأس ها شرکتیی که ها ماه(: برابر است با لگاریتم تعداد ,

 (.2013)ناگاتا،  اند دهیگرد

 ها  یافته

 آمار توصیفی

 ( نشان داده شده است. 1نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش، در جدول )

 (. نتایج آمار توصیفی متغیرها1) جدول

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 169.974 58.530- 41.747 16.268 24.684 )%( کمتر از حد یگذارمتیق

 636/0 001/0 077/0 055/0 075/0 کیفیت گزارشگری مالی

 0.719 -0.143 0.185 0.231 0.127 کل اقلام تعهدی

 1.521 1.116- 0.254 0.432 0.326 تغییر در درآمد

 0.376 -0.178 0.119 0.022 0.043 یتجار ی دریافتنیها حسابتغییر در خالص 

 0.298 -0.132 0.121 0.083 0.056 تغییر در موجودی مواد و کالا

 1.120 0.091 0.487 0.191 0.289 ی ثابت مشهودها ییداراناخالص 

 0.379 0.286- 0.147 0.032 0.021 ی نقدی عملیاتیها انیجرتغییر در 

 0.345 0.010 0.046 0.100 0.098 درصد عرضه اولیه
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 3.093 0.190- 0.246 0.167 0.203 هانرخ بازده دارایی

 1.782 0.001 0.228 0.553 0.551 اهرم مالی

 19.818 9.428 1.978 13.686 13.843 اندازه شرکت

 6.567 0.693 0.759 5.147 5.165 عمر شرکت

 1 0 43/30  یاندازه موسسه حسابرس

 1 0 78/14  دوره تصدی حسابرس

 1 0 26/48  نوع اظهارنظر حسابرس

 

ترتیب به، سهام یعموم هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذارمتیق میانگین و میانة متغیر

-جا که مقدار میانگین در این متغیر از میانة آن بیشتر می( است. از آن27/16( و )68/24)

چولگی به سمت راست است. با توجه به عدد میانگین در این توان ادعا نمود که باشد، می

در  کمتر از حد یگذارمتیقدرصد  25گردد که به طور متوسط حدوداً متغیر، مشخص می

درصد  25در ایران وجود دارد. به عبارتی، به طور میانگین  سهام یعموم هیاول یها عرضه

بازده شاخص کل بازار  وبازده سهام شرکت  حد( بینکمتر از  یگذار متیقمثبت ) تفاوت

های پژوهش مشخص شدن بنابراین، از مهمترین یافته .دهدرا نشان می یروز کار 30طی 

در بازار اوراق  سهام یعموم هیاول یها عرضهدر  کمتر از حد یگذارمتیقمتوسط مقدار 

ا میانگین آن، حاکی بهادار تهران است. همچنین، اختلاف اندک انحراف معیار این متغیر ب

های مرتبط با این متغیر است. کمینه این متغیر با عدد از تجانس زیاد و پراکندگی کم داده

( درصد متعلق به یك شرکت در صنعت وسایل ارتباطی است که در سال -59حدوداً )

جا که ثبت شده است. از آنتالار فرعی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران در  1383

گذاری کمتر از حد، بازدهی سهام را نسبت بازدهی شاخص کل گیری قیمتاندازه فرمول

تر شدن سنجد، بنابراین، جا ماندن نماد از رشد شاخص کل به منفیدر ماه اول معاملاتی می

املاک  یانبوه سازشود. همچنین، بیشینه آن متعلق به یك شرکت از صنعت متغیر منجر می

در بازار پایه فرابورس عرضه شده است. نماد این شرکت طی  1392که در سال  و مستغلات

یك ماه معاملاتی بعد از عرضه، چندین مرتبه بسته و سپس بازگشایی شده و همین 

 هایی بعضاً بدون دامنه سبب خلق چنین بازدهی شده است.بازگشایی
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ترتیب ورد بررسی بههای مکیفیت گزارشگری مالی در شرکت میانگین و میانة متغیر

جا که مقدار میانگین و میانه در این متغیر به هم نزدیك ( است. از آن055/0( و )075/0)

است و کیفیت گزارشگری مالی )اقلام  نرمال تقریبا آن عیکه توزتوان ادعا نمود است، می

یت های مورد بررسی صورت گرفته است. مقدار پایین متغیر کیفتعهدی( بالایی در شرکت

سال قبل است و پایین بودن  4اقلام تعهدی حاکی از میزان اندک انحراف معیار این متغیر با 

باشد. بیشترین دهنده بالا بودن کیفیت اقلام تعهدی میپراکندگی و انحراف معیار نشان

هایی وجود ( حاکی از آن است که شرکت636/0مقدار متغیر کیفیت گزارشگری مالی )

 اند.آن به شدت دست به مدیریت اقلام تعهدی زدهدارند که مدیریت 

 

 آمار استنباطی

 فروض کلاسیک رگرسیونآزمون 

پایایی متغیرهای پژوهش استفاده  جهت بررسی، از آزمون لوین، لین و چو پژوهشدر این 

به  ،متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلیکه کلیة  دهداست. نتایج این آزمون نشان می شده

 و استتفاده از ایتن متغیرهتا در دپایا هستن درصد، 5 تر ازکوچك معناداریواسطة سطح 

عدم وجود همچنین، برای بررسی  شود.وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیباعث به هامدل

. است استفاده شدهآزمون عامل تورم واریانس  ازمتغیرهای توضیحی  همبستگی خطی بین

مشکل باشند و می 5های مدل پژوهش کمتر از واریانسبر اساس نتایج این آزمون عامل 

از آزمون  هامدلهای باقیماندهبودن توزیع  منظور بررسی نرمتال بهوجود ندارد. خطی هم

 کمترجا که سطح معناداری این آزمون برای مدل پتژوهش ز آن. ابرا استفاده شد -کجار

 ردهای پژوهش جزای اخلال مدلفرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع ا استت، 05/0از 

ها از آزمون وایت های مدلهمچنین، به منظور بررسی ناهمسانی واریانس باقیمانده شود.می

تایج آزمون وایت برای بررسی فرض همسانی واریانس در اجزای استفاده شده است. ن

این است که برای رفع در مدل نیز حاکی از وجتود ناهمستانی واریانس  هااخلال مدل

  د.مشکل، از روش تصحیح وایت استفاده ش



 131 |نمازی و عزیزی 

 

 انتخاب نوع الگوی برآورد

 ین متدل بترای تخمت  باشند، می صورت صرفاً مقطعی حاضر به پژوهش هایجا که دادهاز آن

نمتود و نیتازی   استتفاده  ( Poolیقتی ) تلفهای مقطعی بایتد از روش  با استفاده از دادهپژوهش 

-ها ایتن استت کته داده   دلیل مقطعی بودن داده. لیمر( استفاده شود Fنیست که آزمون چاو )

هتا در هتر شترکت    ستهام  یعمتوم  هیت اول یها عرضهگذاری کمتر از حد های مرتبط با قیمت

وجتود   1397تتا   1380هتای  )مشاهده( صرفاً در یك سال )همان سال عرضه اولیه( بین ستال 

همته   أوجتود نتدارد و عترض از مبتد     بیانگر آن است کته اثترات فتردی   یقی تلفدارد. روش 

هتای  باقیمانتده بودن توزیع  منظور بررسی نرمتال به .یکسان هستند های مورد بررسیشرکت

جا کته ستطح معنتاداری ایتن آزمتون بترای       ز آن. ابرا استفاده شد -کاز آزمون جار هامدل

اجتزای اختلال   فرض صفر مبنی بر نرمتال بتودن توزیتع     استت، 05/0از  بیشترمدل پتژوهش 

 شود.مین ردهای پژوهش مدل
 

 ها نتایج آزمون فرضیه

   نتیجه آزمون فرضیه اول

ه اصلی اول فرضی تلفیقیبه روش  معمولینتایج برآورد الگوی رگرسیون حداقل مربعات 

سطح و  F شود، مقدار آمار همانطور که مشاهده می( ارائه شده است. 2در جدول )

 رگرسیون برآورد شده برای آزمون مدلدهد آماره، نشان میمعناداری مربوط به این 

( بدست آمده 312/0) تعیین یب، ضرمدل. در این است، در کل معنادار های پژوهشهفرضی

قابل توضیح  ،وابسته با متغیرهای الگو تغییرات متغیراز  درصد% 2/31دهد که نشان می

واتسون  -استفاده از آمار  دوربین اافزون بر این، نتایج خودهمبستگی جملات خطا ب است.

( محاسبه شده که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در 87/1های گروه اول )فرضیه برای

 مدل اول است.

درصد، نتایج حاکی از آن است که  5 یو سطح معنادار( -523/2به واسطه آمار  )

کمتر از  یگذارمتیقکیفیت گزارشگری مالی به عنوان متغیر مستقل مدل اول پژوهش بر 
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تاثیر منفی و معناداری دارد. به عبارتی، کیفیت اقلام  سهام یعموم هیاول یها عرضه حد

 سهام یعموم هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذارمتیقتعهدی تأثیر منفی و معناداری بر 

کیفیت گونه بیان کرد، توان اینبا توجه به نحوه تدوین فرضیه اصلی اول میدارد. 

جلوگیری  سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق ری مالی ازگزارشگ

 گردد.اول پژوهش تأیید میاصلی  و فرضیهکند می

 (. نتایج مدل اول2جدول )

 نتیجه داریمعناسطح  tآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر

-4  ثابت /611 0- /160 0/873 - 

 کیفیت گزارشگری مالی
ti,DAC -103/471 -2/523 0/012 معنادار 

 غیرمعنادار ti,N -23/737 -0/425 0/671 درصد عرضه اولیه

هانرخ بازده دارایی  
tiROA ,

 معنادار 0/006 2/754- 0/11- 

 اهرم مالی
tiLEV ,

 غیرمعنادار 0/234 1/192 12/093 

 اندازه شرکت
tiSize ,

 غیرمعنادار 0/952 0/060- 0/098- 

 عمر شرکت
tiAge  غیرمعنادار 0/221 1/226 3/884 ,

 312/0ضریب تعیین                                                 
 F                                       (975/1)آماره 

 (000/0)        سطح معناداری مدل              

 (873/1)واتسون                           -دوربین 281/0                                شده ضریب تعیین تعدیل

 

 نتیجه آزمون فرضیه دوم

ارائه شده است.  (3)در جدول های فرعی آن ه اصلی دوم و فرضیهنتایج تخمین مدل فرضی

دارای اعتبار است.  دوم، درصد برای مدل 95 رگرسیون در سطح اطمینتان Fمقدار 

تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل درصد  29تقریباً  دهتدهمچنین ضریب تعیین نشتان متی

استفاده از  ، نتایج خودهمبستگی جملات خطا باهمچنین شود.توضیح داده می ،رگرسیون

( برازش شده که حاکی 91/1های گروه دوم پژوهش )فرضیه واتسون برای -بینآمار  دور

 از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است.

C



 133 |نمازی و عزیزی 

مجدداً  درصد، 5 یو سطح معنادار( -529/2)در مدل دوم پژوهش نیز به واسطه آماره 

 هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذارمتیقکیفیت گزارشگری مالی بر تأثیر منفی و معنادار 

با آماره نوع اظهارنظر حسابرس متغیر تعدیلی گردد. رابطه منفی تأیید می سهام یعموم

 کمتر از حد یگذارمتیقمنفی و معناداری بر تأثیر درصد،  5( در سطح معناداری -815/2)

دوره دارد اما متغیرهای تعدیلی اندازه موسسه حسابرسی و  سهام یعموم هیاول یها عرضه

 سهام یعموم هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذارمتیقر معناداری بر تاثی تصدی حسابرس

 ندارند. 

-متیقو کیفیت گزارشگری مالی با نوع اظهارنظر حسابرس در ادامه نیز، تأثیر تعاملی 

( و معنادار شدن 261/3به واسطه آماره ) سهام یعموم هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذار

در کیفیت  اظهارنظر حسابرس تأیید شد. تأثیر تعاملیدرصد،  95در سطح اطمینان 

از طریق تأثیر بر شده حسابرس اظهارنظر تعدیلگزارشگری مالی سبب شده است که 

 هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذارمتیقکیفیت گزارشگری مالی منجر به کاهش 

نوع دیلی شود. بنابراین، فرضیة فرعی سوم پژوهش مبنی بر تأثیر تعمی سهام یعموم

کمتر از حد  یگذارمتیق و یمال اظهارنظر حسابرس بر ارتباط بین کیفیت گزارشگری

اندازه موسسه شود. اما ارتباط تأثیر تعاملی تأیید می سهام یعموم هیاول یها عرضه

 کمتر از حد یگذارمتیقو کیفیت گزارشگری مالی با حسابرسی، دوره تصدی حسابرس 

های فرعی اول و دوم پژوهش نیز تایید نگردید. لذا، فرضیه سهام یعموم هیاول یها عرضه

عبارتی، فرضیه اصلی دوم مبنی بر تأثیر تعاملی کیفیت حسابرسی بر رابطه شوند. بهتایید نمی

 سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیقو  کیفیت گزارشگری مالیبین 

 رعی آن تأیید شد.های فشود زیرا یکی از فرضیهتأیید می
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 (. نتایج مدل دوم3جدول )

 نماد متغیر
ضریب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 ثابت
C  

7- /930 0- /286 0/775 - 

 کیفیت گزارشگری مالی
ti,DAC -118/477 -2/529 0/012 معنادار 

اندازه موسسه 

یحسابرس  tiAudSize ,
 غیرمعنادار 0/509 0/661- 5/438- 

 دوره تصدی حسابرس
tiAudTenure ,

 غیرمعنادار 0/349 0/939- 12/853- 

 نوع اظهارنظر حسابرس
tionAuditOpini ,

 معنادار 0/005 2/815- 0/148- 

اندازه تأثیر تعاملی 

 یموسسه حسابرس
𝐴𝑢𝑑𝑆𝑖𝑧𝑒
∗ 𝐷𝐴𝐶𝑖,𝑡 

 غیرمعنادار 0/465 0/731- 57/665-

تأثیر تعاملی دوره 

 تصدی حسابرس
𝐴𝑢𝑑𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒
∗ 𝐷𝐴𝐶𝑖,𝑡 

 غیرمعنادار 0/105 1/628 185/735

تأثیر تعاملی نوع 

 اظهارنظر حسابرس
𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑂𝑝
∗ 𝐷𝐴𝐶𝑖,𝑡 

 معنادار 0/002 3/261 0/512

 غیرمعنادار ti,N -64.154 1/058 -0/291 درصد عرضه اولیه

هانرخ بازده دارایی  
tiROA ,

 199/0-  معنادار 0/004 7/96- 

 اهرم مالی
tiLEV ,

 غیرمعنادار 0/147 1/455 14/303 

 اندازه شرکت
tiSize ,

 غیرمعنادار 0/951 0/062- 0/096- 

 عمر شرکت
tiAge  غیرمعنادار 0/144 1/466 4/956 ,

ضریب تعیین                                                    

287/0 

                                                       Fآماره 

538/2 

سطح معناداری مدل                                

(020/0) 

شده                                    تعیین تعدیلضریب 

263/0 

واتسون                                      -دوربین

(91/1) 
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 گیریبحث و نتیجه
کیفیت گزارشگری  حسابرسی بر رابطه بین تیفیک ریتأثپژوهش حاضر با هدف بررسی 

انجام شد. دور  پژوهش  سهام یعموم هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذارمتیقمالی و 

شده در رفتهیپذشرکت  230( و نمونة آماری متشکل از 1397تا  1380سال )از سال  18

ایران بود. بدین منظور، ابتدا، طبق مدل اول پژوهش،  و فرابورس اوراق بهادار تهران بورس

، سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیق گزارشگری مالی بر تیفیکتأثیر 

گیری شد. سپس، بررسی شد.کیفیت گزارشگری مالی از طریق کیفیت اقلام تعهدی اندازه

 یگذارمتیقکیفیت گزارشگری مالی و  حسابرسی بر رابطه بین تیفیک ریتأثدر مدل دوم 

، مورد برازش قرار گرفت. کیفیت حسابرسی در سهام یعموم هیاول یها عرضه کمتر از حد

دوره تصدی حسابرس و نوع اظهارنظر پژوهش حاضر شامل اندازه مؤسسه حسابرس، 

 یعموم هیاول یها عرضهدرصد  25که به طور متوسط  نشان دادنتایج پژوهش  حسابرس بود.

-برای سرمایهاین نرخ  شوند.ی میگذارمتیق کمتر از حددر بازار سرمایه ایران  سهام

-تواند جذاب باشد و افراد را به سوی سرمایهگذاران در اوراق بهادار در یك ماه کاری می

های تازه عرضه شده به بازار با وجود های اولیه عمومی سهام شرکتگذاری در عرضه

 شناخت کمتر سوق دهد.

تقارن تواند ناشی از عدم می کوتاه مدت درغیرعادی  بازدهچنین گیری شکل 

به  دهی و حاکمیت و کنترل شرکتی ضعیف در ایران باشد. زیرا در ایراناطلاعاتی، علامت

ها و عملکرد مربوط به شرکت شفاف دسترسی به اطلاعاتاطلاعات،  کمتر تیشفاف دلیل

باشد. جهت جبران آثار ناشی از بالا یافته میتر از کشورهای توسعهبه مراتب سختها آن

ها و تقارن اطلاعاتی و همچنین، ایجاد یك انگیزه جهت خرید سهام شرکتبودن عدم 

-فروشی عرضه اولیه عمومی سهام استفاده میارائه یك علامت )سیگنال( مثبت، از ارزان

بازده رسد، بدین نحو که میخود  ییسهم به تعادل نها متیدر بلندمدت، قگردد. هر چند 

 شود.گونه تصحیح میرشد شارپ و سهام از بازده بازار عقب افتاده نیا
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که با معیار کیفیت  گزارشگری مالیکیفیت نتایج آزمون فرضیه اصلی اول نشان داد 

تاثیر ، سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیقبر  اقلام تعهدی سنجیده شد،

اطلاعاتی سطح شفافیت  کیفیت گزارشگری مالی، با افزایش منفی و معناداری دارد.

به درستی  های اولیهیابد. بدین ترتیب، عرضهافزایش و عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می

و  چسکایزیل(، 2013های ناگاتا )شوند. این یافته با نتایج پژوهشگذاری میقیمت

اقلام  ( همسو است. بنابراین، کاهش استفاده از2019( و یو و همکاران )2018ی )چاپاپسک

مورد  شتریب و دهدیم افزایشرا گزارشگری مالی  تیفیکگیری سود، زهدر اندا یتعهد

گذاران حاضرند با پرداخت مبلغ بیشتری در باشد. لذا سرمایهمیگذاران هیعلاقه سرما

کمتر رخ  سهام یعموم هیاول یها عرضهفروشی گذاری کنند و پدیده ارزانشرکت سرمایه

 دهد.می

نوع اظهارنظر حسابرس همچنین، بررسی مدل دوم حاکی از آن بود که متغیر تعدیلی 

دارد اما  سهام یعموم هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذارمتیقتاثیر منفی و معناداری بر 

تاثیر معناداری بر  دوره تصدی حسابرسمتغیرهای تعدیلی اندازه موسسه حسابرسی و 

ندارند. شاید بتوان دلیل عدم تاثیر  سهام یعموم هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذارمتیق

 یعموم هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذارمتیقاندازه موسسه حسابرسی بر جلوگیری از 

را در پایین بودن میزان استفاده شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سهام

به دوره تصدی  گذاران کمترسرمایه ایران، از سازمان حسابرسی دانست. همچنین، در

 یگذارمتیقکنند و همین امر ممکن است بر حسابرس در تصمیمات خود توجه می

 تاثیری نداشته باشد. سهام یعموم هیاول یها عرضه

کیفیت حسابرسی شرکت که با سه نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم حاکی از آن بود که 

گیری شد، دوره تصدی و نوع اظهارنظر حسابرس اندازهی، اندازه موسسه حسابرسمؤلفه 

 یگذارمتیقو  گزارشگری مالیتنها از جنبه نوع اظهارنظر حسابرس رابطه بین کیفیت 

 ی واندازه موسسه حسابرس نماید امارا تقویت می سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه

. بنابراین، فرضیه اصلی دوم مبنی دتوانند این رابطه را تعدیل کنندوره تصدی حسابرس نمی

کمتر از  یگذارمتیقو  گزارشگری مالیکیفیت  کیفیت حسابرسی بر رابطه بینبر تاثیر 
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از طریق تأثیر بر کیفیت حسابرسی عبارتی، به تأیید شد. سهام یعموم هیاول یها حد عرضه

 هیاول یها عرضه کمتر از حد یگذارمتیقکیفیت گزارشگری مالی منجر به کاهش 

(، 2008چانگ و همکاران )های های پژوهشاین نتیجه با یافتهشود. می سهام یعموم

( که مشخص 1394ی و همکاران )دریپورح( و 2016(، الحدب )2010رحیمه و عارفین )

-را کاهش می سهام یعموم هیاول یها عرضهفروشی ارازن دهیحسابرسی، پدکیفیت  نمود

ینق و سینق س( و 2008) و همکاران گچان هایهای پژوهشاما با یافته .دهد، مطابقت دارد

 ( همسو نیست.2012)

 و همکاران، نچیکل؛ 2010های پیشین )رحیمه و عارفین، هر چند که طبق پژوهش

-)تمام جنبه تیفیحسابرسان با ک( انتظار بر آن بود که 2019منسا و همکاران، ؛ آگی2012

عمومی سهام داشته  هیاول یهادر عرضه دهندهیقش آگاهن كی های کیفیت حسابرسی(

 و با کاهشمخابره کنند  یمال یهاکنندگان از صورتبه استفاده یترقیدق اطلاعات باشند و

-متیقرابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و ناآگاه  گذارانهیسرما یبرا یآت نانیعدم اطم

را تعدیل نمایند اما نتایج پژوهش حاکی از آن است که کیفیت کمتر از واقع  یرگذا

تواند رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی می اظهارنظر حسابرسحسابرسی تنها از جنبه نوع 

های اولیه عمومی سهام در بورس ایران را تقویت نماید. عرضه کمتر از واقع یرگذامتیقو 

ی و دوره اندازه موسسه حسابرسعدم تأثیرگذاری شاید بتوان بر اساس فرضیه نفرین برنده، 

گذاران آگاه درخواستی برای توصیف نمود. طبق این فرضیه، سرمایه تصدی حسابرس را

و  درخواست را جذابریناآگاه تمام سهام غ راناگذهیسرماندارند و  جذاب ریغخرید سهام 

وجود ندارد. در چنین  ناآگاه آگاه و راناگذهیسرما، زیرا رقابتی بین کنندمی افتیدر

گذاران ناآگاه گذاران است، سرمایهحالتی که ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

های بعدی شرکت نخواهند شوند و در عرضهاند میدچار ترس از خریدی که انجام داده

به  سهام، دست منتشر کننده شود که شرکتکرد. لذا، همین ترس از خرید آسان سبب می

گذاران باشد و نقش عدم تقارن فروشی سهام خود بزند تا ترغیبی برای همه سرمایهارزان

؛ خداپرستی و همکاران، 2007؛ یانگ، 1999شود )سو و فلیشر، تر میاطلاعاتی کمرنگ

1393.) 



 1400بهار  | 69شماره  | هجدهمسال  |فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی    |138

های اولیه سهام، جذب نقدینگی جا که در بازار ایران هدف اصلی عرضهاز آن

باشد و گذاران ناآگاه میچنین نقدینگی اغلب دست سرمایهسرگردان بازار است و 

دهد؛ پس های اولیه سهام را پوشش نمی، کل عرضهآگاه گذارانهیسرما دیخر یتقاضا

 یهاعرضهسازمان بورس اوراق بهادار تهران مجبور است که برای ایجاد جذابیت بیشتر 

تواند وزنه فروشی میپدیده ارزانتر بفروشد. خلق دستوری عمومی سهام را ارزان هیاول

-کیفیت حسابرسی را کاهش دهد. سبك شمردن کیفیت حسابرسی راه را برای ارزان

-دهندگی و علامتکند. لذا، در این بین، نقش کیفیت حسابرسی در آگاهیفروشی باز می

 تیشفاف یابد. همچنین، در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران، به دلیلدهی کاهش می

تواند اطلاعات، کیفیت حسابرسی نیز چندان از مطلوبیت کافی برخوردار نیست و نمی کمتر

به رسالت خود به طور کافی و مناسب عمل کند. بنابراین، با توجه به دلایل مذکور، دو 

اند رابطه بین کیفیت مولفه کیفیت حسابرسی یعنی اندازه و دوره تصدی حسابرس نتوانسته

عمومی سهام را تعدیل  هیاول یهاعرضه کمتر از واقع یرگذامتیق گزارشگری مالی و

 یرگذامتیقنماید و تنها نوع اظهار نظر حسابرس رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و 

های عمومی سهام را تعدیل نموده است. بنابراین، فرضیه هیاول یهاعرضه کمتر از واقع

 مورد تایید قرار گرفت.عی سوم فرعی اول و دوم تایید نشد و تنها فرضیه فر

با توجه به یافته فرضیه اول پژوهش مبنی بر آشکار شدن تأثیر معکوس کیفیت 

-پیشنهاد می ،سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیقگزارشگری مالی بر 

ها به کیفیت اقلام تعهدی توجه بیشتری نمایند؛ زیرا این گردد که مدیران مالی شرکت

را  سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیقهای مالی، عامل در صورت

دهد. با توجه به یافته فرضیه دوم پژوهش مبنی بر تأثیر تعدیلی نوع اظهار نظر کاهش می

کمتر از  یگذارمتیقحسابرس )نظر تعدیل شده( بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و 

های گردد که حسابرسان به گزارش؛ پیشنهاد میدارد سهام یعموم هیاول یها حد عرضه

تواند از پدیده های تعدیل شده میای داشته باشند، زیرا گزارشتعدیل شده توجه ویژه

شود که ها پیشنهاد میها جلوگیری کند. به مدیریت شرکتفروشی سهام شرکتارزان

همانند سازمان حسابرسی محول کنند و دوره  تیفیحسابرسان باکحسابرسی خود را به 
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های مالی تصدی حسابرس را کنترل نمایند. زیرا در صورتی که سازمان حسابرسی صورت

به  یترقیدق اطلاعاتو دوره تصدی حسابرس طولانی نگردد،  ها را بررسی کندشرکت

 یآت نانیاطمآن کاهش عدم  جهیکه نت شودمیمخابره  یمال یهاکنندگان از صورتاستفاده

 یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه یگذارمتیقو کاهش  ناآگاه گذارانهیسرما یبرا

 است.  سهام
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 منابع
های پذیرفته شده در بررسی نوع مدیریت سود در شرکت(. 1389بهارمقدم، مهدی و علی کوهی. )

 .93-75، صص 2، دوره اول، شماره دانش حسابداری. بورس اوراق بهادار تهران

(. تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر 1399زهرائی. )بولو، قاسم، مرفوع، محمد و محمد آرین قهرمانی

ها با توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی و قابلیت مقایسه هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت

 . 65-33، صص 17، دوره 68، شماره مطالعات تجربی حسابداری مالیهای مالی. صورت

(. 1394. )پور افشاریمعصومه صف ی وعلی، جردتلهگودرز ی،مجتب، پور افشاریصف ،دیامی، دریرحپو

 یهاکمتر از حد در عرضه یگذارمتیق و یحسابرس نهیبر هز یحسابرس تیفیک ریتاث یبررس

 .51-31، صص 26، شماره 7. دوره فصلنامه حسابداری مالی. هیاول

(. رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری، تأخیر واکنش قیمت و 1393، یحیی و الهام امیدی. )گانهی حساس

 .58-31، صص 42، شماره 11، دوره مطالعات تجربی حسابداری مالیبازدهی آتی سهام. 

مدت و    (. عوامل موثر بر بازده کوتاه1393) .انینیسنگ یعلو  غلامرضا ،انیزمان ،صابر ی،خداپرست

 یهاپژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران.  هیاول یها م عرضه شده در عرضهبلندمدت سها
 .200-179 ، صص3، شماره 3، دوره یحسابدار یتجرب

 متیو کمتر ق یمحافظه کار نی(. رابطه ب1394. )ییابر قو یمحمد سالار و دیسع ی،اردکان دایسع

، 28، شماره 7، دوره یوحسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش. هیاول یعموم یهاعرضه یگذار

 .114-87 صص

 یگذارمتیدر ق یو عدم تقارن اطلاعات یمخاطرات اخلاق (.1395ی. )فاطمه بوربوریی و حی ی،ابیکام

-21، صص 20، شماره 6، دوره پژوهش حسابداری، سهام یعموم هیاول یها کمتر از حد عرضه

41. 

 یموسسات حسابرس یبر اساس رتبه بند یحسابرس تیفیک ریتاث(. 1399کلباسی، ناصر، لشگری، زهرا )

و  یحسابدار قاتیفصلنامه تحق، سهام هیدر عرضه اول یو واقع یسود اقلام تعهد تیریبر مد
 .186- 171، صص 45، پیاپی یحسابرس

کمتر  گذاریمتیو ق یکار محافظه انیرابطه م ی(. بررس1393پورافشار. ) یصف یمجتب و ساسان ی،مهران

، 5، دوره یدانش حسابدارسهام در بورس اوراق بهادار تهران.  هیاول هایاز حد سهام در عرضه

 .65-49 ، صص18شماره 
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وجود بازده  یبررس(. 1388ی. )گنج درضایحم و آرش ،یریتحر ،محمدرضا ،یعسگر ،ساسان ،یمهران

وجود و  طیدر بورس اوراق بهادار تهران در شرا هیاول یعموم یهادر سهام عرضه یرعادیغ

-115، صص 8، شماره 2، دوره بورسفصلنامه . عوامل موثر بر آن نییو تع یمتینبود حباب ق

132. 

References 

Agathee, U. S., Sannassee, R. V., & Brooks, C. (2012). The underpricing of 

IPOs on the stock exchange of Mauritius. Research in International 

Business and Finance, 26(2), 281-303.ی 
Aggarwal, R., Leal, R., & Hernandez, L. (1993). The aftermarket 

performance of initial public offerings in Latin America. Financial 

Management, 42-53.  
Agyei-Mensah, B. K., & Yeboah, M. (2019). Effective audit committee, 

audit quality and earnings management: evidence from the Ghana 

Stock Exchange. International Journal of Managerial and Financial 

Accounting, 11(2), 93-112.  
Alhadab, M. M. (2016). IPO underpricing and audit quality: Evidence from 

the Alternative Investment Market in the UK. Corporate Board: Role, 

Duties and Composition, 12(2), 104-110.  
Arora, N., & Singh, B. (2019). Impact of auditor and underwriter reputation 

on underpricing of SME IPOs in India. Management and Labour 

Studies, 44(2), 193-208.  
Baker, E. D., Boulton, T. J., Braga-Alves, M. V., & Morey, M. R. (2021). 

ESG government risk and international IPO underpricing. Journal of 

Corporate Finance, 101913. 

Beatty, R. P., & Ritter, J. R. (1986). Investment banking, reputation, and the 

under pricing of initial public offerings. Journal of Financial 

Economics, 15, 213–232. 

Biddle, G. C., Hilary, G., & Verdi, R. S. (2009). How does financial 

reporting quality relate to investment efficiency?. Journal of 

accounting and economics, 48(2-3), 112-131.  
Chang, X., Gygax, A. F., Oon, E., & Zhang, H. F. (2008). Audit quality, 

auditor compensation and initial public offering underpricing. 

Accounting and Finance, 48(3), 391-416. 



 1400بهار  | 69شماره  | هجدهمسال  |فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی    |142

Clinch, G., Stokes, D., & Zhu, T. (2012). Audit quality and information 

asymmetry between traders. Accounting & Finance, 52(3), 743-765. 
Ibbotson, R. G. (1975). Price performance of common stock new 

issues. Journal of financial economics, 2(3), 235-272.  
Kasznik, R. (1999). Association between voluntary disclosure and earnings 

management". Journal of Accounting Research, (2) 37, 57−81. 
Lizińska, J., & Czapiewski, L. (2018). Earnings management and 

underpricing of IPOs on an emerging market. Studia Oeconomica 

Posnaniensia, 6(2), 7-20.  
Loughran, T., & Ritter, J. R. (2002). Why don’t issuers get upset about 

leaving money on the table in IPOs? A Review of Financial Studies, 

15, 413–443. 

Nagata, K. (2013). Does earnings management lead to favorable IPO price 

formation or further underpricing? Evidence from Japan. Journal of 

Multinational Financial Management, 23(4), 301-313.  
Rahimah, T., & Arifin, T. (2010). Audit quality and IPO 

underpricing (Doctoral dissertation, University Utara Malaysia).  
Singh, I., & Singh, H. (2012). Auditor industry specialisation and IPO 

underpricing: Recent Australian evidence.  
Yang, J., Ma, J., & Doty, D. H. (2020). Family involvement, governmental 

connections, and IPO underpricing of SMEs in China. Family 

Business Review, 33(2), 175-193. 

Yatim, P. (2011). Underpricing and board structures: an investigation of 

Malaysian initial public offerings (IPOs). Asian Academy of 

Management Journal of Accounting & Finance, 7(1).  
Yu, J., Tuo, L., & Wu, D. (2019). Industry peer firms' earnings quality and 

IPO underpricing. Journal of Corporate Accounting & Finance, 30(1), 

36-62.  
Bahar Moghaddam, M., & Kouhi, A. (2010). Type of earnings management 

in Iranian companies listed on Tehran Stock Exchange (TSE). Journal 

of Accounting Knowledge, 1(2), 75-93. [In Persian] 

Blue, G., Marfou, M., Ghahremani, A. (2020). The effect of accounting 

information quality on the companies`s cost of equity, considering the 

role of information symmetry and comparability of financial 

statements. Empirical Studies in Financial Accounting, 17(68), 33-65. 

[In Persian]  



 143 |نمازی و عزیزی 

Hassas Yeganeh, Y., Omidi, E. (2013). Accounting quality, stock price delay 

and future stock returns. Empirical Studies in Financial Accounting, 

11(42), 31-58. [In Persian] 

Kalbasi, N., Lashgari, Z. (2020). The Effect of Audit Quality Based on Audit 

Rankings on Accrual and Real of Earnings Management in Initial 

Public Offering, Accounting Research, 12(45), 171-186. [In Persian] 

Kamyabi, Y., Borbori, F. (2018). Moral hazard and asymmetric information 

in IPO underpricing. Journal of accounting, Accountability and 

Society Interests, 6(1), 21-42. [In Persian]  

Mehrani, S., Asgari, M.R., Tahriri, A. and Ganji. H.R (2010). Investigating 

the existence of abnormal returns on shares of initial public offerings 

in Tehran Stock Exchange in the presence and absence of price 

bubbles and determining the factors affecting it. Stock Exchange 

Quarterly, 2(8), 115-132. [In Persian] 

Mehrani, S., Safipour Afshar, M. (2014). Relationship between conservatism 

and underpricing initial public offerings in Tehran Stock Exchange. 

Journal of Knowledge Accounting, 5(18), 49-65. [In Persian] 

Pour heidari O, Safipour Afshar M, Safipour Afshar M. (2015). Investigating 

the effect of audit quality on audit fee and Underpricing of IPOs. 

Quarterly Financial Accounting Journal. 7(26), 31-51. [In Persian] 

Saeeda Ardakani, S., Salari Abar Ghoyi, M. (2016). The relationship 

between conservatism and lower pricing of early public offerings. 

Financial Accounting and Auditing Research, 7(28), 87-114. [In 

Persian] 

Sanginian, A., Zamanian, G., Khodaparasti, S. (2014). Long-run and short-

run returns of intial public offerings (IPOs) of public and private 

companies in Tehran Stock Exchange. Empirical Research in 

Accounting, 4(1), 179-200. [In Persian] 

 

 



 1400بهار  | 69شماره  | هجدهمسال  |فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی    |144

 کیفیت بین رابطه بر حسابرسی کیفیت تعدیلی تأثیر بررسی(. 1400) نویدرضا ,نمازی: مقاله این به استناد

 مالی حسابداری تجربی مطالعات ،سهام اولیه عمومی عرضه واقع از کمتر گذاری قیمت و مالی گزارشگری

69(18) 144-115 

doi: 10.22054/qjma.2021.54112.2181 

 
Empirical Studies in Financial Accounting Quarterly is licensed under a Creative 

Commons Attribution-Non Commercial 4.0 International License. 

 

 

 

 

 

 


