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Abstract  

This study tries to develop a pattern for identifying effectual factors that influence 

underpricing the initial share offering of companies to the public. In this study, after selecting 

the appropriate explanatory variables, to achieve the research goal, the systematic elimination 

sampling method is . onsidered to select 84 companies among all listed companies at the 
Tehran Stock Exchange (TSE) and 54 companies among all listed companies at Over the 
Counter (OTC) from 2003 to 2017. So, to test research hypotheses, the Partial Least Square 

approach in three sections is used: measurement model fit, structural model fit, and goodness 

of fit. Results show that information asymmetry, corporate governance, conservatism, audit 

quality, financial ratios, Continuity of activity, environmental uncertainty, and management 

overconfidence have a significant effect on underpricing of initial public offerings. Moreover, 

the findings confirm that the investor’s sentiment and Macroeconomic variables have no 
significant impact on underpricing phenomenon.  
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 چکیده
 عرضه در سهام واقع از کمتر گذاریقیمت بر موثر عوامل شناسایی برای الگویی تدوین پژوهش با هدف این

. به منصه ظهور رسیده است 1396 تا 1382 هایسال در بورس اوراق بهادار تهران در طی هاشرکت عمومی هایاولیه
. دندشمناسب انتخاب  توضیحی متغیرهای شده و مرور مرتبط با موضوعتجربی  مطالعات برای دستیابی به این هدف،

 از و عنوان نمونه آماری انتخاببه تماتیکسیس حذف روشبه فرابورسی شرکت 54 و بورسی شرکت 84 سپس، تعداد
 برای مدل کلی برازش و ساختاری مدل برازش گیری،اندازه مدل برازش قسمت سه در جزئی مربعات حداقل روش

 شرکتی، حاکمیت اطلاعاتی، تقارن عدم متغیرهای داد نشان های پژوهشیافته. شد استفاده هافرضیه آزمون
 دارای مدیران اعتمادی بیش محیطی و اطمینان فعالیت، عدم مالی، تداوم هاینسبت حسابرسی، کیفیتکاری، محافظه

 و گذارسرمایه احساسی گرایش اما،. عمومی دارند اولیه عرضه زمان در واقع از کمتر گذاریقیمت بر داریمعنی تأثیر
 .ندارند داریتأثیر معنی واقع از کمتر گذاریقیمت پدیده بر اقتصادی کلان متغیرهای
 

 گذاری کمتر از واقعقیمت عدم تقارن اطلاعاتی، عرضه عمومی اولیه، واژگان کلیدی:

 
 ,M41 G10 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

 از مسیردر شکل بهینه و هدایت آن مالی کارگیری منابع رشد و توسعه هر کشوری مستلزم به

به عنوان ترین هدف بازار سرمایه مهمدر این راستا، و نهادهای مربوط به آنها است.  مالیبازارهای صحیح 

 دنبال اندازپسبتواند صاحبان  است که یها و ابزارهایشناسایی مکانیزمبخشی از بازارهای مالی نیز 

 ایتوسعهای هاجرای طرح نیازمند منابع مالی برایواحدهای اقتصادی  بارا کسب سود و بازده معقول 
های موجود برای دستیابی به این مکانیزمترین از مهم یکی 1عرضه عمومی اولیهدر این بین، پیوند دهد. 

این گردد، برمی 1990رواج آن به بازارهای پررونق  نیز کهعرضه عمومی اولیه منظور از  .شودمی هدف تلقی

نماید اقدام که شرکت برای اولین بار در طول دوران فعالیت خود به عرضه سهام به عموم مردم است 

 (.2004، 2)جانگویست

های دولتی مشمول این های اولیه با ورود شرکت، عرضه44های اصل ایران پس از ابلاغ سیاست در

ی عمومی اولیه با آن روبرو هستند، هاعرضهها در واقع شد. اما یکی از مسائلی که شرکتاصل مورد توجه 

 از هایی کمترچنین عرضه زیرا اگر قیمت (.2019، 3و و همکارانیگذاری صحیح سهام آنها است )ارزش

 از بیش اولیه اگر قیمت عرضه و نکرده پیدا دست خود نیاز مورد مالی منابع به تعیین شود، شرکت 4واقع

مورد  مالی منابع به یابیدست از شرکت و نموده خودداری سهام خرید از گذارانتعیین شود، سرمایه واقع

 آن با اولیه عمومی عرضه زمان در هاشرکت که هایینیاز محروم خواهد ماند. بنابراین، یکی از ناهنجاری

های زیادی نشان المللی، پژوهشگذاری کمتر از واقع سهام است. در سطح بینروبرو هستند، پدیده قیمت

باقی گذاشتن مبالغ »و ها با فداکردن منافع سهامداران اولیه اولیه، شرکت عمومی هایدر عرضهکه داده 

گذاران جدید بازده مثبت غیرعادی هزینه قابل توجهی متحمل شده و برای سرمایه« 5زیادی پول روی میز

های عمومی در عرضهقع گذاری کمتر از وادر ایران نیز وجود قیمت (.2018، 6اند )ژو و صادقیایجاد نموده

 به اثبات شده است. انجام شدههای اولیه در پژوهش

 درصدد، زمینهانجام شده در این داخلی و خارجی های با بررسی کلیه پژوهشحاضر پژوهش اما،  

بومی الگویی استخراج و با استفاده از مبانی نظری و عوامل محیطی، موثر بر این پدیده را عوامل تا است 

 . نمایدبورس و فرابورس اوراق بهادار ایران تدوین  برای بازار

. در است بیان شدهمبانی نظری صورت است که در بخش اول  در ادامه به اینساختار مقاله حاضر 

 و متغیرهای پژوهشتشریح  پژوهش شناسی، روشسپس. شده است مرور پژوهشپیشینه  ،بخش دوم

. در شده است حاصل از آن ارائههای و یافتهشده تجزیه و تحلیل ها اده، ددر بخش بعد معرفی شده است.

 .است شدهبیان  های پژوهشگیری، پیشنهادها و محدودیتنتیجه آخر نیز

                                                                                                                                           
1. Initial Public Offering 
2. Ljungvist 
3. Yu et al 
4. Underpricing 
5. Putting money on the table 
6. Zhou & Sadeghi 
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 مبانی نظری 

اند. این دلایل در قالب تئوریهای عمومی اولیه ارائه کردههای سهام عرضهپژهشگران دلایل متعددی برای بازده

(. آنها 1395اند )صالحی، عوامل نهادی، عوامل نظارتی و عوامل رفتاری شکل گرفته ،بر عدم تقارن اطلاعاتی های مبتنی

ننده کنقش اساسی را بین سه گروه ذینفع در فرایند عرضه عمومی اولیه؛ شرکت عرضه 1بر این باورند عدم تقارن اطلاعاتی

، 3؛ هانگ و همکاران2019، 2کند )ناوادالی و همکارانبازار ایفا می گذاران بالقوه درگذار و سرمایهسهام، بانک سرمایه

کند که یکی از طرفین درگیر در عرضه اولیه سهام اطلاعات (. عدم تقارن اطلاعاتی بیان می2019و یو و همکاران،  2019

ایجاد تعادل  از واقع، برایگذاری کمتر کننده سهام، نسبت به سایرین دارد. بنابراین قیمتبیشتری راجع به شرکت عرضه

 .رسدنظر میکنندگان در عرضه اولیه ضروری بهمنافع تمامی شرکت

علت فقدان شفافیت در سطح شرکت است. چرا که گذاری کمتر از واقع بهبخش مهمی از قیمت

داران مگیری را ندارند. اما سهاسهامداران حقیقی و انفرادی توانایی دسترسی به اطلاعات لازم جهت تصمیم

ها، مدیران شرکت دلیل دسترسی به اطلاعات محرمانه شرکت و توانایی تاثیرگذاری بر تصمیمنهادی به

گذاری کمتر از واقع جلوگیری کرده و انحراف قیمت بازار سهام از قیمت ذاتی را تقلیل توانند از قیمتمی

-اد منافع و کاهش رفتارهای فرصتشرکتی با تنظیم تض حاکمیت(. مکانیزهای 2016، 4دهند )وو و وانگ
ندگان در کنبخشند، کیفیت اطلاعات موجود برای مشارکتها را بهبود میطلبانه و متقلبانه، عملکرد شرکت

 .نندکصحیح در فرایند عرضه اولیه سهام را تسهیل می گذاریقیمتیابی به بازار سرمایه را ارتقا داده و دست

کننده سهام دارد، معیار های عرضهگذاری کمتر از واقع شرکتنقش مهمی در قیمتهمانند عدم تقارن اطلاعاتی که 

، 5انکاری( نیز دارای اهمیت است )لین و تیتاییدپذیری برای شناخت عملکرد عملیاتی شرکت و گزارشگری مالی )محافظه

 اطلاعات کیفیت و اتکا افزایش قابلیت با کیفی، هایویژگی از یکی عنوانبه 6کاریمحافظه(. 1393و مهرانی و صفی پور،  2012

 اطلاعاتی تقارن عدم رودمی انتظار دیگر سوی از مدیران بینانهرفتارهای خوش و عمل آزادی کردن و محدود سویک از مالی

 هایعرضه واقع از کمتر گذاریقیمت کاهش به منجر و داده کاهش را اولیه عمومی هایعرضه در فرایند درگیر ذینفعان بین

 (.1391)بولو و فلاح برندق،  شود سهام این غیرعادی بازده و اولیه عمومی

های معمول جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، استفاده از موسسه تأمین سرمایه پرآوازه یا حسابرس از راه یکی

ود شباکیفیت می مشهور است. عدم تقارن اطلاعاتی ذاتی در زمینه عرضه عمومی باعث ایجاد تقاضا برای حسابرسان

کند. اول حداقل دو نقش ایفا می واقع از کمتر گذاریقیمتدر زمینه  7(. کیفیت حسابرسی1394)پورحیدری و همکاران، 

 گذاریقیمتگذاران ناآگاه و در نتیجه کاهش موجب کاهش عدم اطمینان سرمایهتر که با تهیه اطلاعات حسابداری دقیقاین

                                                                                                                                           
1. Information Assymetry 
2. Nawadali et al 
3. Haung et al 
4. Wu & Wang    
5. Lin & Tian 
6. Conservatism 
7. Audit Quality 
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 واقع از بیشتر گذاریقیمتباعث عنوان یک علامت از ارزش شرکت در بازار عرضه اولیه بهکه دوم این. شودمی واقع از کمتر

 (.2008، 1شود )چانگ و همکارانمی

-رمایهای از سها نیز قرار گیرد. عدهتواند تحت تأثیر اطلاعات مالی شرکتمی گذاری کمتر از واقع سهامقیمتپدیده 
علت عدم اطلاع ، نرخ بازده مورد انتظاری را محاسبه کنند که به2های مالیستفاده از تعدادی از نسبتاند با اگذاران توانسته

گذاران از این رابطه، این اطلاعات در قیمت واقعی سهام منعکس نشده و سبب ایجاد بازده اضافی برای آن گروه سایر سرمایه

 (.1389اند )سیاه تیری، گذارانی شده که از این رابطه آگاهی داشتهاز سرمایه

گذاری کمتر بازار به قیمتتواند باعث واکنش متفاوت یکی دیگر از عواملی است که می 3عدم اطمینان محیطی

مدیران از طریق  معمولاً(. 1396نوایی، )شهاب شودعدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران  ایجاداز واقع و 

های سازمان را هدایت ن فعالیتآوسیله ند تا بهکنمیاجرا هایی را ها برنامهآندهند. فرایندهایی خود را با محیط وفق می

کند که می ایجاد آنهاای برای این عدم اطمینان محیطی انگیزه . بنابراینبگذارندتأثیر های ذینفع کرده و بر رفتار گروه

 .های عمومی اولیه سهام را انجام دهندهضکمتر از واقع در عرگذاری قیمت

گذاران و که از رفتارهای مدیران، سرمایههایی در قیمت سهام بوده های اخیر، بازارهای مالی شاهد نوساندر سال

روان الگوهایهای آنها از متغیرهای اجتماعی، سیاسی و اقتصادی تأثیر پذیرفته است. در نتیجه لزوم بررسی دیدگاه

از مفاهیم مالی رفتاری مدرن است که  4شود. از جمله بیش اعتمادیآن بر بازارهای مالی نیز احساس میتأثیر شناسی و 

گذاری شود آنها بیش از حد به سرمایههای خودشان اشاره دارد و باعث میبه باورهای تعصبی و متمایل مدیران به توانایی

گذاری دهی از قیمت(. مدیران با اعتماد به نفس بالا مطابق با فرضیه علامت2016، 5مپلخود ارزش دهند )بولتون و ک

ای هگذاران، برای کسب شرایط بهتر در عرضهکمتر از واقع برای انتقال باورهای خود درباره کیفیت شرکت به سرمایه

که برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادار دهد دیدگاه مالی رفتاری نشان می (.1397شناس، کنند )حقآینده استفاده می

و کیم و  2016، 7ها دارد )ژو و نیانقش مهمی در تعیین قیمت 6گذاراحساسی سرمایه دلیل بنیادی نداشته و گرایش

گذاران غیرمنطقی برای خرید سهام گرایش احساسی سرمایه برچشمی (. در همین راستا، فرضیه چشم و هم2010، 8ها

کند افراد تعداد زیادی، سهام خاصی را خریداری گذاری مشاهده میکه سرمایهاین معنا که هنگامی  تأکید دارد. به

ها برداری از منافع این پدیده، بنگاهجهت بهره بنابراینکند. نمایند، او نیز به تبعیت از آنها، سهام مزبور را خریداری میمی

گذاران را نیز گذاران بالقوه در اوایل عرضه، سایر سرمایهبزرگی از سرمایهکنند تا با جذب گروه فروشی میاقدام به ارزان

 (.1395زاده و برزگر، به خرید سهام خود ترغیب نمایند )رفیع

                                                                                                                                           
1. Chang et al 
2. Financial Ratios 
3. Environmental Uncertainty 
4. Overconfidence 
5. Boulton & Campbell   
6. Investor’s Sentiment 
7. Zhu & Nia 
8. Kim & Ha 
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ها و های متغیرهای درونی که در نتیجه فعالیتبر نوسانافزایش یا کاهش فعالیت عرضه عمومی اولیه در بازار علاوه

تواند از متغیرهای کلان اقتصادی نیز ناشی شود. این ادعا که متغیرهای کلان اقتصادی محرک عملکرد شرکت است، می

(. 2012، 1عنوان یک تئوری مورد پذیرش واقع شده است )آمرهای غیرعادی هستند، بهسهام و کسب بازده تغییرات قیمت

راق بهادار دارند و کل بازار سهام را تحت تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی اثر عمومی بر کلیه فعالیت عرضه عمومی اولیه او

میم ها و در نتیجه بازار سهام و تصدهند. معمولا در دنیا اگر شرایط اقتصادی نامناسب باشد، عملکرد بیشتر شرکتقرار می

 (. 1397شرکت برای عرضه عمومی اولیه ضعیف خواهد بود )موقر، 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

گذاری کمتر از واقع عرضه عمومی اولیه سهام در مدیریت ریسک راهبری و قیمت( ارتباط 0212) 2بیکر و همکاران

را بررسی نمودند. نتایج نشان  2018تا  2008های کشور طی سال 36شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  7446

ر تری دارند، کمتریت ریسک راهبری قویهایی که مدیگذاری کمتر از واقع عرضه عمومی اولیه سهام در شرکتقیمتداد 

گذاری کمتر از واقع عرضه عمومی اولیه سهام در کشورهای با افشای های حساسیت نیز نشان داد قیمتاست. نتایج تحلیل

 تر در زمینه مسئولیت اجتماعی و حمایت از سهامداران، کمتر است.تر و استانداردهای قویمالی شفاف

روش حراج بهشرکت  312 های عمومی اولیهسهامداران نهادی در عرضه( نقش 2019) 3لو و سمدانی

بین سهامداران  نشان دادند. نتایج امورد بررسی قرار داده 2013تا  2005طی دوره زمانی را در کشور هند 

 .وجود دارد یگذاری کمتر از واقع رابطه معنادارنهادی و قیمت

اند. متغیر تمرکز گذاری عرضه عمومی اولیه پرداختهبررسی اثر تمرکز مشتری بر قیمت( به 2018) 4پنگ و همکاران

در مواردی که تمرکز سال قبل از عرضه عمومی اولیه مشخص شد. نتایج نشان داد  3مشتری شرکت در  5مشتری از طریق 

یابد( و بالعکس، در صورت وجود زایش میشود )بازده غیرعادی افمشتری رو به بالا است، قیمت بالایی برای سهام تعیین می

 شود.تری برای سهام در زمان عرضه عمومی اولیه تعیین میمشتریان وابسته، قیمت پایین

گذاری کمتر از واقع متغیرهای کلان اقتصادی و قیمت( در پژوهش خود به بررسی رابطه 2018) 5تونگولی و هوفنر

توانند سطح قیمتمتغیرهای کلان اقتصادی میاند. نتایج نشان داد پرداخته 2017تا  1997کشور طی دوره زمانی  20در 

 تر است.های کارا مشخصیافته با بازار سرمایهگذاری کمتر از واقع را توضیح دهند و این تأثیر در کشورهای توسعه

تگذاری شرکیهگذاری نادرست سهام و سرما( تأثیر مالکیت نهادی بر ارتباط قیمت2016وو و وانگ )

طور مستقیم بر رفتار سرمایهاند. نتایج نشان داد احساسات سهامداران نهادی بهها را مورد بررسی قرار داده

های با گذاری در شرکتگذاری نادرست سهام و سرمایهها تأثیر دارد و ارتباط بین قیمتگذاری شرکت

 تر است.درصد مالکیت نهادی بالاتر، قوی

                                                                                                                                           
1. Amer 
2. Baker et al 
3. Lu & Samdani 
4. Peng et al 
5. Tugnoli & Huefner 
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گذاری کمتر از واقع کاری و قیمتمحافظه( با تحلیل رگرسیون به بررسی رابطه 2012لین و تیان )

ند و به این اهپرداخت 2009تا  2001دوره  طیبازار سرمایه چین در شرکت  674های اولیه سهام در عرضه

ارد و هرچه میزان عدم رابطه منفی دگذاری کمتر از واقع سهام کاری با قیمتنتیجه رسیدند که محافظه

 گذاری کمتر از واقع بیشتر است.کاری و قیمتتقارن اطلاعاتی شدیدتر باشد، رابطه بین محافظه

عرضه عمومی اولیه شده در بازار بورس مالزی، رابطه حاکمیت شرکتی شرکت  385های ( با استفاده از داده2011) 1یاتیم

گذاری قیمتنویسی با مدیره و متعهد به پذیرهاعتبار هیأت اند. نتایج نشان داد قرار داده گذاری کمتر از واقع را مورد بررسیو قیمت

گذاری کمتر از واقع رابطه منفی و مدیره با قیمتکمتر از واقع رابطه مثبت و معناداری دارد. درصد مدیران غیرموظف هیأت 

 معناداری مشاهده نشد. رابطه مدیرهغیرمعناداری دارد. اما بین سن شرکت و اندازه هیأت 

گذاران بر قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان های احساسی سرمایه( به بررسی تأثیر گرایش2010کیم و ها )

ای با اندازه کوچک، های کرهطور سیستماتیک قیمت سهام شرکتگذاران بههای احساسی سرمایهداد که گرایش

 هد.دبه ارزش بازار کم و درصد مالکیت نهادی را تحت تاثیر خود قرار میقیمت سهام پایین و نسبت ارزش دفتری 

تعدیلی کیفیت حسابرسی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری  ثیرأت( در بررسی 1400نمازی و عزیزی )

-شرکتدر بین  1397تا  1380گذاری کمتر از واقع عرضه عمومی اولیه سهام در دوره زمانی مالی و قیمت
 25طور متوسط ق بهادار تهران و فرابورس، به این نتیجه رسیدند که بهشده در بورس اوراهای پذیرفته 

گذاری می شوند و کیفیت حسابرسی های عمومی اولیه در بازار سرمایه ایران کمتر از حد قیمتدرصد عرضه

 کند.یتقویت مگذاری کمتر از واقع عرضه عمومی اولیه سهام را رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و قیمت

های ماشین بردار پشتیبان، شبکه بیزین و بینی مدلای دقت پیش( در بررسی مقایسه1399دهقان و همکاران )

شرکت پذیرفته  54پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و  شرکت 84گذاری کمتر از واقع بینی قیمتفایو در پیشسی

های ماشین بردار پشتیبان، شبکه بیزین به این نتیجه رسیدند که مدل 1396تا  1382شده در فرابورس در بازه زمانی 

گذاری کمتر از واقع برخوردارند. همچنین نتایج نشان داد که متغیرهای بینی قیمتفایو از دقت بالایی در پیشو سی

الی، متامینهای  ها، دوره تصدی حسابرس، تخصص حسابرس در صنعت، نسبت فعالیتتاثیرگذار شامل رشد دارایی

ت به حقوق صاحبان سهام، نسب ها، نسبت بدهینسبت قیمت به سود هرسهم، استقلال اعضای هیات مدیره، بازده دارایی

 بدهی و نسبت نقدینگی هستند.

ع از واق گذاری کمتر( در بررسی رابطه بین اطمینان بیش از حد مدیریتی و قیمت1397شناس )حق

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در دوره زمانی ساله شرکتهای عمومی اولیسهام در عرضه

گیری اطمینان بیش از حد مدیریتی و ، به این نتیجه رسید که بین معیارهای اندازه1395تا  1382های 

 وجود دارد. ها رابطه مثبت و معناداریسهام در عرضه عمومی اولیه شرکت واقع از کمتر گذاریقیمت

ازده نرخ بهره، تولیدات صنعتی، ب( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی منتخب )1397)موقر 

عرضه عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطه منفی و و شاخص کل و نقدینگی( 

 مثبت و معنادار بین بازده شاخص کل و تعداد عرضه عمومی اولیه است. معنادار بین نرخ بهره و تعداد عرضه اولیه و رابطه

                                                                                                                                           

1. Yatim 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
رم

ها
 چ

 و
سی

، 
یز

پای
 

14
00

 
 

 
 

 
   

   
 

   
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

   
 

183 

گذاری ( در بررسی نقش عدم تقارن اطلاعاتی و مخاطرات اخلاقی بر قیمت1395کامیابی و بوربوری )

های عمومی اولیه به این نتیجه رسیدند که هرچه درصد سهامداران مدیریتی در یک کمتر از واقع عرضه

گذاری کمتر از واقع باشد، میزان مخاطرات اخلاقی در آن شرکت کاهش یافته و قیمتشرکت بیشتر 

 یابد.های اولیه نیز کاهش میعرضه

های عمومی اولیه با رویکرد معادلات گذاری سهام در عرضه( به بررسی تاثیر عوامل موثر بر ارزش1395صالحی )

رس، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، قیمت نفت، ساختاری پرداخت. نتایج نشان داد که بین شاخص کل بو

های عمومی گذاری سهام در عرضهگذاری صنعت و ارزشسیاست داخلی سازمان، رقابتی بودن صنعت، حجم سرمایه

ر دگذاری سهام اولیه در بورس اوراق بهادار رابطه معنادار وجود دارد و بین نرخ رشد نقدینگی، نرخ سود بانکی و ارزش

 های عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار ارتباطی یافت نشد.عرضه

ذاری گکیفیت حسابرسی بر هزینه حسابرسی و قیمت ثیرتأ( در بررسی 1394پورحیدری و همکاران )

های اولیه سهام در بورس اوراق بهادار تهران، به این نتیجه رسیدند که موسسات کمتر از واقع در عرضه

زینه حسابرسی بیشتری نسبت به سایر موسسات دارند و کیفیت حسابرسی رابطه منفی حسابرسی بزرگ ه

 های اولیه سهام دارد.گذاری کمتر از واقع در عرضهو معناداری با قیمت

گذاری کمتر بر قیمت متغیرهای مستقل دهد بررسی تأثیر همزمانپیشین نشان می هایپژوهشمرور 

 شکافحاضر ضمن تلاش برای پوشش این  پژوهش بنابراینسهام در داخل کشور سابقه ندارد. از واقع 

در بازار گذاری کمتر از واقع در رابطه با قیمتبا روایی و قابلیت اتکای بیشتر  شواهدسعی نمود  مطالعاتی،

. شود کشور موثر واقعزار سرمایه در عملکرد کارای با نماید تا شایدارائه بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران 

نیز مورد بررسی قرار را ورس اوراق بهادار تهران، فرابورس ایران ازار ببر ب، علاوهاین پژوهشضمن این که 

 . نیز توجه نموده استگذاری کمتر از واقع اثر نوع صنعت و نوع شرکت بر قیمتبه . همچنین داده است
 

 های پژوهشفرضیه

 :اندهای پژوهش به شرح زیر تدوین شدهفرضیه ،مبانی نظری و پیشینه بیان شدهبا توجه به 

 گذاری کمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومی فرضیه اول: بین عدم تقارن اطلاعاتی و قیمت

 های بورسی و فرابورسی رابطه معناداری وجود دارد.اولیه در شرکت

 کمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومی اولیه  گذاریفرضیه دوم: بین حاکمیت شرکتی و قیمت

 های بورسی و فرابورسی رابطه معناداری وجود دارد.در شرکت

 گذاری کمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومی کاری حسابداری و قیمتفرضیه سوم: بین محافظه

 های بورسی و فرابورسی رابطه معناداری وجود دارد.اولیه در شرکت

 :گذاری کمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومی بین کیفیت حسابرسی و قیمت فرضیه چهارم

 های بورسی و فرابورسی رابطه معناداری وجود دارد.اولیه در شرکت

 گذاری کمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومی اولیه های مالی و قیمتفرضیه پنجم: بین نسبت

 ی وجود دارد.های بورسی و فرابورسی رابطه معناداردر شرکت
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 گذاری کمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومی اولیه در فرضیه ششم: بین تداوم فعالیت و قیمت

 های بورسی و فرابورسی رابطه معناداری وجود دارد.شرکت

 گذاری کمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومی فرضیه هفتم: بین عدم اطمینان محیطی و قیمت

 بورسی و فرابورسی رابطه معناداری وجود دارد.های اولیه در شرکت

 گذاری کمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومی اعتمادی مدیران و قیمتفرضیه هشتم: بین بیش

 های بورسی و فرابورسی رابطه معناداری وجود دارد.اولیه در شرکت

 سهام بعد از عرضه  گذاری کمتر از واقعگذاران و قیمتاحساسی سرمایه فرضیه نهم: بین گرایش

 های بورسی و فرابورسی رابطه معناداری وجود دارد.عمومی اولیه در شرکت

 گذاری کمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومی فرضیه دهم: بین متغیرهای کلان اقتصادی و قیمت

 های بورسی و فرابورسی رابطه معناداری وجود دارد.اولیه در شرکت
 

 شناسی پژوهشروش

بر انجام شده است. رویدادی اروش پسبه است که توصیفی از نوع همبستگی پژوهش حاضرروش 

مبانی نظری و پیشینه پژوهش، اطلاعات لازم برای بیان از نوع کاربردی است. نیز این پژوهش مبنای هدف 

های موجود در آرشیو بورس اوراق بهادار از گزارشها آزمون فرضیه لازم برایهای ای و دادهروش کتابخانه به

های متغیرهای کلان اقتصادی کدال و اطلاعات لازم برای گردآوری داده پایگاهتهران، اطلاعات موجود در 

 .است شده استخراجبانک مرکزی و مرکز آمار ایران  پایگاهاز 

برای اولین بار  1396تا  1382که در بازه زمانی  استهایی کلیه شرکتشامل پژوهش جامعه آماری 

که با اعمال  اندنموده اولیهعرضه عمومی  بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران ایرانبازار در را سهام خود 

شرکت  54و پذیرفته شده در بورس شرکت  84شرکت شامل  138تعداد شرایط مشروحه در جدول زیر، 

 .انتخاب شدندنمونه آماری عنوان بهپذیرفته شده در فرابورس 

 

 روند انتخاب نمونه آماری پژوهش .۱جدول 
 268 انددر بورس و فرابورس پذیرش شده 1396تا  1382هایی که در بازه زمانی کلیه شرکت

 18 هایی که بعد از پذیرش، عرضه عمومی اولیه نداشتندشود: شرکتکسر می

 77 دها هستنها و بیمهگذاری، هلدینگهای سرمایهها، شرکتهایی که عضو بانکشود: شرکتکسر می

 29 اسفند نیست 29هایی که پایان سال مالی آن ها منتهی به شود: شرکتکسر می

 6 هایی که در دوره مورد بررسی دارای توقف معاملاتی بیش از یک ماه هستندشود: شرکتکسر می

 138 هانمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش فرض

 

های تجزیه و تحلیل آماری با استفاده از نرم افزار پی ال اس انجام شده است. برای آزمون فرضیه

گیری اطمینان حاصل های اندازهاز برازش قابل قبول مدلای طی شد. ابتدا پژوهش، یک فرایند سه مرحله

، ی معادلات ساختاریشد. سپس برازش مدل ساختاری مورد بررسی قرار گرفت. در تجزیه و تحلیل الگوساز
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گیری )الگوهای عاملی تاییدی( و الگوی معادله ساختاری الگوی معادله ساختاری ترکیبی از الگوهای اندازه

. متغیرهای مورد استفاده در پژوهش نیز در شد)الگوهای مسیر( است. در آخر برازش مدل کلی بررسی 

 ارائه شده است. 2جدول 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش .۲جدول 

 متغیر وابسته توصیف

 شود.بازده غیرعادی اولیه ماهانه محاسبه میاز طریق محاسبه 

mtR - it= R itMAAR 

itMAAR مدت تعدیل شده سهم = بازده کوتاهi  در زمانt بعد از عرضه اولیه 

 .ز واقع استگذاری کمتر اباشد، حاکی از تحقق پدیده قیمت MAAR>0در صورتی که 

گذاری کمتر قیمت

 از واقع

 و همکاران، )اگراوال

1993) 

 متغیرهای مستقل توصیف

از طریق محاسبه انحراف معیار باقیمانده رگرسیون اقلام تعهدی، بر جریان نقدی عملیاتی  کیفیت اقلام تعهدی:

-و تجهیزات از رابطه زیر بدست می آلاتگذشته، حال، آینده و تغییرات در درآمد و ناخالص تغییرات اموال، ماشین
 آید.

5 + β tΔRevenue 4+ β t+1Cashflow 3+ β tCashflow 2+ β 1-tCashflow 1+ β 0= β jtTCA

t�+  tFixed Assets 

عدم تقارن 

 اطلاعاتی

)حیدری و 

 (1396همکاران، 

 شود.از انحراف معیار درصد تغییرات ماهانه قیمت سهام محاسبه می نوسانات قیمت سهام:

بینی شده هر سهم بر قدرمطلق سود حاصل تقسیم قدرمطلق تفاوت سود واقعی و سود پیش بینی سود:خطای پیش

 بینی شده هر سهمپیش

 هالگاریتم طبیعی جمع دارایی اندازه شرکت:

 حاصل تقسیم ارزش دفتری شرکت بر ارزش بازاری آن های رشد:فرصت

 ها ذکر شده است.تعداد کل مدیران حاضر در هیات مدیره که در گزارش سالانه شرکتلگاریتم اندازه هیات مدیره: 

 حاکمیت شرکتی

)پنگ و همکاران، 

2018) 

ره یا نایب رئیس هیئت مدی رئیس مدیرعامل، اگرشود. یک نشان داده می -با استفاده از متغیر مجازی صفردوگانگی: 

 به خود اختصاص خواهد داد.صورت عدد صفر را عدد یک و در غیر اینباشد 

 ظف هیات مدیره به کل اعضای هیات مدیرهونسبت اعضای غیرماستقلال هیات مدیره: 

میلیارد ریال ارزش اسمی کل  5 درصد یا بیش از 5 سهامدارانی که بیش از درصد، پژوهشدر این  ترکیب مالکیت:

 شوند.تمرکز مالکیت محسوب میسهام منتشره شرکت را در اختیار داشته باشند به عنوان 

ها، ها، نهادهای مالی، هلدینگها، بیمهمجموع درصد سهام شرکت که متعلق به بانکدرصد سهامداران نهادی: 

 های دولتی است.ها، نهادها و شرکتسازمان

است، استفاده  ( که مبتنی بر متغیرهای حسابداری2000کاری، از مدل گیولی و هاین )گیری محافظهبرای اندازه

 شود.می

 کاریمحافظه

)لین و تیان، 

2012) 

اگر شرکت توسط سازمان شود. یک نشان داده می -اندازه موسسه حسابرسی: با استفاده از متغیر مجازی صفر

 شود.صورت عدد صفر اختیار میحسابرسی مورد رسیدگی قرار گرفته باشد عدد یک و در غیر این

 کیفیت حسابرسی

همکاران، )چانگ و 

؛ پورحیدری 2008

 (1394و همکاران، 

اگر حسابرس سال بعد، حسابرس شود. یک نشان داده می -با استفاده از متغیر مجازی صفردوه تصدی حسابرس: 

 شود.صورت عدد صفر اختیار میدر غیر اینشرکت صاحبکار باشد، عدد یک و 

های ها، نهادهای مالی، شرکتها، بیمهمتعلق به بانکمجموع درصد سهام شرکت که درصد سهامداران نهادی: 

 های دولتی است.ها، نهادها و شرکتهلدینگ، سازمان

شرکت دارای اظهارنظر مقبول شود. اگر یک نشان داده می -نوع اظهارنظر حسابرس: با استفاده از متغیر مجازی صفر

 دهد.اختصاص میصورت عدد صفر را به خود باشد عدد یک و در غیر این
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گیری تخصص صنعت معیار سهم بازار به عنوان شاخصی برای اندازهپژوهش از تخصص حسابرس در صنعت: در این 

های تمام صاحبکاران یک موسسه حسابرسی موسسه حسابرسی استفاده شد که از حاصل تقسیم مجموع دارایی

با استفاده از شود. این معیار ین صنعت محاسبه میهای صاحبکاران در اخاص در یک صنعت خاص به مجموع دارایی

اگر شرکت توسط موسسه حسابرسی متخصص صنعت حسابرسی شده شود. یک نشان داده می -متغیر مجازی صفر

 دهد.صفر را به خود اختصاص میباشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد 

 های جاریهای جاری بر بدهینسبت جاری: حاصل تقسیم دارایی

 های مالیسبتن

 (1389تیری، )سیاه

 های جاریهای نقد بر بدهینسبت آنی: حاصل تقسیم دارایی

 های جارینسبت نقدینگی: حاصل تقسیم وجه نقد و سرمایه گذاری های کوتاه مدت بر بدهی

 هاها بر کل دارایینسبت بدهی: حاصل تقسیم کل بدهی

 ها بر حقوق صاحبان سهامتقسیم کل بدهینسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام: حاصل 

 هانسبت مالکانه: حاصل تقسیم حقوق صاحبان سهام بر کل دارایی

ه های عملیاتی در پایان و ابتدای دورهای عملیاتی: حاصل تقسیم مابه التفاوت جریان وجه نقد فعالیتنسبت فعالیت

 ورههای عملیاتی در ابتدای دبر خالص جریان وجه نقد فعالیت

و  گذاری در پایانهای سرمایهگذاری: حاصل تقسیم مابه التفاوت جریان وجه نقد فعالیتهای سرمایهنسبت فعالیت

 گذاری در ابتدای دورههای سرمایهابتدای دوره بر خالص جریان وجه نقد فعالیت

ی های تامین مالی در پایان و ابتدامالی: حاصل تقسیم مابه التفاوت جریان وجه نقد فعالیتهای تامیننسبت فعالیت

 های تامین مالی در ابتدای دورهدوره بر خالص جریان وجه نقد فعالیت

ها و ها و نسبت گردش موجودیهای فعالیت مورد استفاده در پژوهش شامل نسبت گردش مجموع دارایینسبت

ها، نسبت بازده سرمایه، سود هر سهم و های سودآوری شامل نسبت حاشیه سود خالص، نسبت بازده دارایینسبت

 نسبت قیمت به سود هر سهم است.

 تداوم فعالیت

)رهنمای رودپشتی، 

1384) 

ساله  5این معیار، ویژه واحد تجاری است که با استفاده از اطلاعات در طول یک دوره  ضریب تغییرات فروش:

 شود.محاسبه می

عدم اطمینان 

 محیطی

نوایی، )شهاب

1396) 

این معیار نیز، ویژه واحد تجاری است که با استفاده از اطلاعات در طول یک ضریب تغییرات سود قبل از مالیات: 

 شود.ساله محاسبه می 5دوره 

گر اشود. یک نشان داده می -بینی شده و سود واقعی مدیریت: با استفاده از متغیر مجازی صفرمقایسه سود پیش

ود صورت عدد صفر را به خواقعی بیشتر باشد عدد یک )مدیر بیش اعتماد( و در غیر اینبینی شده از سود سود پیش

 اختصاص خواهد داد.

بیش اعتمادی 

 مدیران

)حق شناس، 

1397) 

شود یک نشان داده می -های ابتدای دوره: با استفاده از متغیر مجازی صفرای به جمع دارایینسبت مخارج سرمایه

ها در ای تقسیم بر مجموع داراییای حاصل می شود. اگر مخارج سرمایهمیانه مخارج سرمایهاز طریق محاسبه که 

 صورتها باشد عدد یک و در غیر اینای بر مجموع دارایییک سال مشخص، بزرگتر از میانه به سطوح مخارج سرمایه

 عدد صفر را به خود اختصاص خواهد داد.

ها از گذاری مازاد در دارایی( مقدار سرمایه2012پژوهش اسچراند و رخمن ) سومین معیار براساسها: رشد دارایی

گذاری مازاد آید. بدین معنا که بیش سرمایهباقیمانده رگرسیون رشد مجموع دارایی ها بر رشد فروش، بدست می

صورت عدد غیر این گذاری مازاد بیشتر از صفر باشد و دربرابر یک خواهد بود اگر مازاد حاصل از رگرسیون سرمایه

 صفر خواهد گرفت.

شود. این شاخص توسط جونز های احساسی بازار سرمایه استفاده میگیری این معیار از شاخص گرایشبرای اندازه

 ( بسط داده شد.1996( و با تعدیل مدل ارائه شده توسط پرساود )2005)

گرایش احساسی 

 گذارسرمایه

 (2005)جونز، 

 این معیار، آمار اطلاعات بانک مرکزی است.نرخ تورم: منبع 

متغیرهای کلان 

 اقتصادی

 (1395)صالحی، 

 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی: اطلاعات لازم برای محاسبه این معیار از سایت بانک مرکزی و مرکز آمار ایران  قابل دسترسی است.

معیار، سایت بورس اوراق بهادار تهران و تغییرات شاخص کل بورس و شاخص کل فرابورس: منبع دسترسی به این 

 فرابورس ایران است.
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 الگوی پژوهش

 شکل زیر ترسیم به سازی معادلات ساختاریالگوی مفهومی پژوهش براساس رویکرد مدل

 شده است.

 

 پژوهش الگوی مفهومی .۱شکل 
 های پژوهشمنبع: یافته                                                       

 

 هافرضیهها و آزمون تجزیه و تحلیل داده

انه طور جداگبه های بورسی و فرابورسیدو دلیل زیر برای شرکت های پژوهش بهتجزیه و تحلیل داده

 انجام پذیرفت:

و برای  1396تا  1382های بورسی از سال نامتقارن بودن دوره زمانی پژوهش )برای شرکت .1

 (.1396تا  1388های فرابورسی از سال شرکت

ها و با جهت برابر نبودن بیشتر میانگینها بهتجمیع دادهنتایچ آزمون مقایسه میانگین نشان داد  .2

 .قابل قبول نیست هافرض برابری واریانس

 

 آمار توصیفی

 ارائه شده است.   4و  3در جدول  آمار توصیفی هایشاخصبرخی از 

محا

 کاریفظه

  تیفیک

 یحسابرس

 یرهایمتغ

 یکلان اقتصاد

 یاحساس شیگرا

 سرمایه گذار

 تیحاکم

 یشرکت

 یهانسبت

 یمال

گذاری قیمت

 کمتر از واقع

بیش اعتمادی 

 مدیران

عدم اطمینان 

 تیتداوم فعال محیطی

عدم تقارن 

 یاطلاعات
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 اوراق بهادارهای بورس شرکت -آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .۳جدول 

 متغیر پنهان پذیرمتغیر مشاهده میانگین میانه انحراف معیار بیشینه کمینه

 گذاری کمتر از واقعقیمت بازده غیرعادی تعدیل شده 231/0 23/0 042/0 243/0 223/0

 کیفیت اقلام تعهدی 731/0 295/0 898/0 903/2 019/0

 یعدم تقارن اطلاعات

 نوسانات قیمت سهام 125/0 102/0 072/0 291/0 028/0

 بینی سودخطای پیش 266/0 173/0 247/0 976/0 006/0

 اندازه شرکت 848/13 694/13 968/2 43/18 777/9

 های رشدفرصت 407/0 36/0 254/0 262/1 000/0

 اندازه هیات مدیره 627/1 609/1 308/0 945/1 386/1

 یشرکت تیحاکم
 استقلال هیات مدیره 614/0 6/0 263/0 000/1 000/0

 تمرکز مالکیت 812/0 842/0 17/0 962/0 541/0

 درصد سهامداران نهادی 853/0 881/0 161/0 966/0 46/0

 یکارمحافظه هاین-معیار گیولی -173/0 -144/0 254/0 353/0 -652/0

 کیفیت حسابرسی درصد سهامداران نهادی 853/0 881/0 161/0 966/0 46/0

 نسبت جاری 252/1 26/1 443/0 057/2 643/0

 یمال یهانسبت

 نسبت آنی 867/0 795/0 46/0 851/1 24/0

 نسبت نقدینگی 198/0 105/0 205/0 711/0 019/0

 نسبت بدهی 55/0 567/0 199/0 975/0 187/0

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 411/1 375/1 883/0 298/3 351/0

 نسبت مالکانه 443/0 417/0 176/0 732/0 162/0

 های عملیاتینسبت فعالیت 239/0 052/0 977/0 499/2 -55/1

 گذاریهای سرمایهنسبت فعالیت 422/0 241/0 314/1 67/3 -219/1

 های تامین مالینسبت فعالیت -164/0 -051/0 814/0 -59/1 -95/1

 حاشیه سود خالص 238/0 22/0 15/0 537/0 028/0

 تیتداوم فعال

 بازده دارایی ها 175/0 165/0 101/0 426/0 -073/0

 بازده سرمایه 407/0 398/0 197/0 786/0 -078/0

 دوره گردش موجودی 732/1 62/1 475/1 052/5 052/0

 هادوره گردش دارایی 852/0 68/0 485/0 006/2 241/0

 سود هر سهم 733 622 448 1630 131

 نسبت قیمت به سود 216/8 320/6 161/7 719/25 000/0

 ضریب تغییرات فروش 8/0 699/0 388/0 499/1 293/0
 یطیمح نانیعدم اطم

 از مالیات ضریب تغییرات سود قبل 927/0 922/0 365/0 477/1 346/0

 رگذاهیسرما یاحساس شیگرا شاخص گرایش احساسی بازار سرمایه 247/0 266/0 252/0 648/0 -293/0

 نرخ تورم -797/1 -4/0 376/8 464/15 -789/19

 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی -39/0 -098/0 439/2 134/6 -435/4 یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 تغییرات شاخص کل بورس 532/10 959/1 019/28 217/83 -739/49

 یک
 

 صفر
 متغیرهای دووجهی 

 تعداد درصد تعداد درصد

 یشرکت تیحاکم دوگانگی 68 81/0  16 19/0

 اندازه موسسه حسابرسی 53 63/0  31 37/0

 یحسابرس تیفیک
 دوه تصدی حسابرس 16 19/0  68 81/0

 نوع اظهارنظر حسابرس 52 62/0  32 38/0

 تخصص حسابرس در صنعت 52 62/0  32 38/0

 بینی شده و سود واقعیمقایسه سود پیش 41 49/0  43 51/0

 هاای به جمع دارایینسبت مخارج سرمایه 38 45/0  46 55/0 بیش اعتمادی مدیران

 هارشد دارایی 47 56/0  37 44/0

 های پژوهشمنبع: یافته      
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 های فرابورسشرکت -آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .۴جدول 
 متغیر پنهان متغیر مشاهده پذیر میانگین میانه انحراف معیار بیشینه کمینه

 گذاری کمتر از واقعقیمت بازده غیرعادی تعدیل شده 23/0 229/0 058/0 242/0 224/0

 کیفیت اقلام تعهدی 096/0 054/0 104/0 347/0 008/0

 یعدم تقارن اطلاعات

 نوسانات قیمت سهام 154/0 138/0 092/0 371/0 034/0

 بینی سودخطای پیش 126/0 097/0 114/0 419/0 016/0

 اندازه شرکت 26/14 899/13 547/3 678/17 368/11

 های رشدفرصت 311/0 278/0 151/0 631/0 153/0

 اندازه هیات مدیره 605/1 609/1 411/0 609/1 386/1

 یشرکت تیحاکم
 استقلال هیات مدیره 403/0 4/0 214/0 000/1 2/0

 تمرکز مالکیت 82/0 855/0 209/0 946/0 587/0

 نهادی درصد سهامداران 838/0 866/0 212/0 966/0 591/0

 یکارمحافظه هاین-معیار گیولی -183/0 -151/0 296/0 279/0 -786/0

 کیفیت حسابرسی درصد سهامداران نهادی 838/0 866/0 212/0 966/0 591/0

 نسبت جاری 27/1 265/1 612/0 478/2 522/0

 یمال یهانسبت

 نسبت آنی 955/0 85/0 556/0 15/2 287/0

 نسبت نقدینگی 088/0 066/0 075/0 26/0 01/0

 نسبت بدهی 568/0 57/0 238/0 091/0 172/0

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 954/2 905/2 867/1 897/5 253/0

 نسبت مالکانه 089/0 081/0 074/0 219/0 000/0

 های عملیاتینسبت فعالیت -873/1 43/0 11/16 875/7 -611/12

 گذاریهای سرمایهنسبت فعالیت 143/0 -026/0 118/1 781/2 -541/1

 های تامین مالینسبت فعالیت -944/0 -669/0 268/1 183/1 -792/3

 حاشیه سود خالص 977/0 916/0 721/0 489/2 034/0

 تیتداوم فعال

 بازده دارایی ها 165/0 134/0 126/0 499/0 -081/0

 بازده سرمایه 392/0 371/0 215/0 806/0 -053/0

 دوره گردش موجودی 73/5 012/5 766/3 15 482/0

 هادوره گردش دارایی 019/1 955/0 46/0 08/2 314/0

 سود هر سهم 955 757 811 2700 26

 نسبت قیمت به سود 974/8 126/8 431/7 972/21 000/0

 ضریب تغییرات فروش 701/0 662/0 284/0 106/1 283/0
 یطیمح نانیعدم اطم

 ضریب تغییرات سود قبل از مالیات 035/1 927/0 544/0 337/2 459/0

 رگذاهیسرما یاحساس شیگرا شاخص گرایش احساسی بازار سرمایه 23/0 255/0 286/0 68/0 -285/0

 نرخ تورم -797/1 -4/0 376/8 464/15 -789/19

 داخلینرخ رشد تولید ناخالص  -39/0 -098/0 439/2 134/6 -435/4 یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 تغییرات شاخص کل فرابورس -209/0 026/0 427/2 357/4 -435/4

 یک
 

 صفر
 متغیرهای دووجهی 

 تعداد درصد تعداد درصد

 یشرکت تیحاکم دوگانگی 36 67/0  18 /33

 اندازه موسسه حسابرسی 40 74/0  14 26/0

 یحسابرس تیفیک
 دوه تصدی حسابرس 9 17/0  45 83/0

 نوع اظهارنظر حسابرس 43 80/0  11 20/0

 تخصص حسابرس در صنعت 27 50/0  27 50/0

 بینی شده و سود واقعیمقایسه سود پیش 27 50/0  27 50/0

 هاای به جمع دارایینسبت مخارج سرمایه 27 50/0  27 50/0 بیش اعتمادی مدیران

 هارشد دارایی 27 50/0  27 50/0

 های پژوهشمنبع: یافته      
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 آمار استنباطی

برازش آن، در  کهه سازی معادلات ساختاری استفاده شدبررسی روابط میان متغیرها از مدل برای

 شود.گیری، برازش مدل ساختاری و برازش مدل کلی انجام میمدل مفهومی در سه بخش برازش مدل اندازه
 

 گیریبرازش مدل اندازه

 صورت گرفت. 1طریق بررسی ضرایب بارهای عاملی و پایایی ترکیبی ها ازها: پایایی شاخصبررسی پایایی شاخص

رابر و شود. اگر این مقدار بهای یک سازه با آن سازه محاسبه میضرایب بارهای عاملی: بار عاملی از محاسبه مقدار همبستگی شاخص

ر گیری آن سازه بیشتآن از واریانس خطای اندازههای شود، موید این مطلب است که واریانس بین سازه و شاخص 4/0یا بیشتر از قدرمطلق 

 نشان داده شده است. 5مقدار ضرایب در جدول بوده و پایایی در مورد آن سازه قابل قبول است. بعد از اجرای مدل در نرم افزار، 

 

 های بورسی و فرابورسیشرکت های مرتبط با هر بعدمقادیر بارهای عاملی شاخص. ۵جدول 
 فرابورس بورس  فرابورس بورس 

  بعُد
بار 

 عاملی

بار 

 عاملی
  بعُد

بار 

 عاملی

بار 

 عاملی

 عدم تقارن اطلاعاتی

 445/0 462/0 کیفیت اقلام تعهدی

 حاکمیت شرکتی

 620/0 558/0 اندازه هیات مدیره

 649/0 -053/0 دوگانگی 971/0 -689/0 نوسانات قیمت سهام

 085/0 409/0 هیات مدیره استقلال 655/0 -419/0 بینی سودخطای پیش

 516/0 893/0 تمرکز مالکیت -508/0 471/0 اندازه شرکت

 632/0 865/0 درصد سهامداران نهادی -068/0 344/0 های رشدفرصت

 کیفیت حسابرسی

 000/1 000/1 هاین-معیار گیولی کاریمحافظه 523/0 737/0 اندازه موسسه حسابرسی

 446/0 508/0 دوه تصدی حسابرس

 های مالینسبت

 583/0 552/0 نسبت جاری

 565/0 509/0 نسبت آنی 783/0 -253/0 درصد سهامداران نهادی

 545/0 -604/0 نسبت نقدینگی -419/0 433/0 نوع اظهارنظر حسابرس

 -21/0 656/0 نسبت بدهی -006/0 661/0 تخصص حسابرس در صنعت

 تداوم فعالیت

 481/0 -438/0 حاشیه سود خالص
نسبت بدهی به حقوق صاحبان 

 سهام
579/0 499/0- 

 224/0 552/0 نسبت مالکانه 815/0 -116/0 هابازده دارایی

 561/0 -567/0 های عملیاتینسبت فعالیت 822/0 456/0 بازده سرمایه

 600/0 -225/0 اریگذهای سرمایهنسبت فعالیت -348/0 514/0 دوره گردش موجودی

 -336/0 574/0 های تامین مالینسبت فعالیت 546/0 551/0 هاگردش داراییدوره 

 673/0 -169/0 سود هر سهم

 عدم اطمینان محیطی

 993/0 647/0 ضریب تغییرات فروش

 -470/0 682/0 نسبت قیمت به سود 
ضریب تغییرات سود قبل از 

 مالیات
993/0 630/0 

-هیسرما یاحساس شیگرا
 گذار

احساسی بازار شاخص گرایش 

 سرمایه
000/1 000/1 

گذاری کمتر از قیمت

 واقع
 000/1 000/1 بازده غیرعادی تعدیل شده ماهانه

 بیش اعتمادی مدیران

 632/0 -574/0 بینی شده و سود واقعیمقایسه سود پیش

متغیرهای کلان 

 اقتصادی

 -071/0 860/0 نرخ تورم

ای به جمع نسبت مخارج سرمایه

 هادارایی
 -491/0 -292/0 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 838/0 134/0

 957/0 606/0 تغییرات شاخص کل بورس و فرابورس 007/0 986/0 هارشد دارایی

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           

1. Composite Reliability              
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گذاری، نرخ رشد های سرمایهغیر از نسبت فعالیتهای بورسی تمامی بارهای عاملی به، در شرکت5 با توجه جدول

ها، های ابتدای دوره، بازده داراییای به جمع داراییناخالص داخلی، درصد سهامداران نهادی، نسبت مخارج سرمایه تولید

های فرا بورسی تمامی بارهای گیرند. از سویی، در شرکتهای رشد مورد تایید قرار میسود هر سهم، دوگانگی و فرصت

ا، هتامین مالی، نرخ تورم، تخصص حسابرس در صنعت، رشد دارایی هایعاملی آن به غیر از نسبت بدهی، نسبت فعالیت

، 6در جدول  گیرند.های رشد مورد تأیید قرار میدوره گردش موجودی، ضریب مالکانه، استقلال هیات مدیره و فرصت

 اند.بارهای عاملی مهم ارائه شده
 

 رسی و فرابورسیهای بوشرکت های مرتبط با هر بعدشاخص مهم بارهای عاملی .۶جدول 
 فرابورس فرابورس بعُد فرابورس بورس بعُد

ضریب تغییرات سود قبل از  عدم اطمینان محیطی نوسانات قیمت سهام نوسانات قیمت سهام عدم تقارن اطلاعاتی

 مالیات

 ضریب تغییرات فروش

ای به سرمایهنسبت مخارج  هارشد دارایی بیش اعتمادی مدیران دوگانگی تمرکز مالکیت حاکمیت شرکتی

 هاجمع دارایی

شاخص گرایش احساسی بازار  رگذاهیسرما یاحساس شیگرا هاین-معیار گیولی هاین-معیار گیولی محافظه کاری

 سرمایه

شاخص گرایش احساسی بازار 

 سرمایه

اندازه موسسه  کیفیت حسابرسی

 حسابرسی

 فرابورس شاخص کل نرخ تورم متغیرهای کلان اقتصادی درصد سهامداران نهادی

 بازده غیرعادی تعدیل شده بازده غیرعادی تعدیل شده گذاری کمتر از واقعقیمت ذاریگهای سرمایهنسبت فعالیت نسبت بدهی های مالینسبت

    بازده سرمایه نسبت قیمت به سود تداوم فعالیت

 های پژوهشمنبع: یافته
 

برای هر سازه بیشتر از ( معرفی شد. اگر این معیار 1974) 1پایایی ترکیبی: این معیار توسط ورتس و همکاران

دهد عدم وجود پایایی را نشان می 6/0گیری حکایت دارد و کمتر از های اندازهمدلشود، از پایداری درونی مناسب  7/0

 مقدار پایایی ترکیبی هر یک از عوامل آورده شده است. 7(. در جدول 1396)داوری و رضازاده، 
 

 پایایی ترکیبیمقادیر ضریب  .۷جدول 

 متغیر
 پایایی ترکیبی

 فرا بورس بورس

 823/0 858/0 گذاری کمتر از واقعقیمت

 707/0 733/0 یعدم تقارن اطلاعات

 840/0 760/0 یشرکت تیحاکم

 809/0 796/0 یکارمحافظه

 733/0 792/0 یحسابرس تیفیک

 754/0 720/0 یمال یهانسبت

 800/0 782/0 تیتداوم فعال

 810/0 767/0 یطیمح نانیعدم اطم

 835/0 896/0 بیش اعتمادی مدیران

 812/0 820/0 رگذا هیسرما یاحساس شیگرا

 778/0 832/0 یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 های پژوهشمنبع: یافته                                      

                                                                                                                                           

1. Werts et al 
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های بورسی و فرابورسی شرکتتمامی ابعاد مورد بررسی  ضرایب برای کهد شومی ملاحظه 7 جدول در

 .استدرونی مدل  ییدی بر قابلیت اطمینانأتاین  شده وبنابراین مقادیر پذیرفته است.  6/0 بیش از
 

 هابررسی روایی شاخص

( 1981) 2دهد. فورنل و لارکرهای خود را نشان میاین معیار میزان همبستگی یک سازه با شاخص :1روایی همگرا

مقدار  روایی همگرارا برای سنجش روایی همگرا معرفی و اظهار داشتند که در مورد  3شاخص متوسط واریانس استخراجی

 دهد.مقادیر روایی همگرایی هریک از متغیرهای پژوهش را نشان می 8. جدول (1396)داوری و رضازاده، است  5/0بحرانی عدد 
 

 رح داده شده ابعاد مدلمقادیر میانگین واریانس ش .8جدول 

 متغیر
 روایی همگرا

 فرا بورس بورس

 652/0 637/0 گذاری کمتر از واقعقیمت

 519/0 515/0 یعدم تقارن اطلاعات

 596/0 626/0 یشرکت تیحاکم

 592/0 662/0 یکارمحافظه

 586/0 565/0 یحسابرس تیفیک

 565/0 568/0 یمال یهانسبت

 623/0 601/0 تیتداوم فعال

 692/0 504/0 یطیمح نانیعدم اطم

 667/0 655/0 بیش اعتمادی مدیران

 638/0 619/0 گذارهیسرما یاحساس شیگرا

 588/0 698/0 یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 های پژوهشمنبع: یافته                                 

 

است.  5/0 مورد بررسی بیش ازتمامی ابعاد  شود که این ضرایب برایملاحظه می 8 با توجه به جدول

 شود.اعتبار همگرایی مدل پذیرفته می بنابراینو  هستندبنابراین مقادیر پذیرفته شده 
 

 برازش مدل ساختاری

-ار میکسازی معادلات ساختاری بهگیری و ساختاری مدلمعیاری است که برای ارتباط بخش اندازه: ضریب تعیین
عنوان مقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی معرفی را به 67/0و  33/0، 19/0( سه مقدار 1998) 4. چینرود

ی های بورسشرکتهای نهفته وابسته هریک از متغیر ضریب تعیین مقادیر 9 در جدول (.1396کند )داوری و رضازاده، می

 .مدل ارائه شده استو فرا بورسی 

                                                                                                                                           
1. Convergent Validity 
2. Fornell & Larcker 
3. Average Variance Extracted 
4. Chin 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
رم

ها
 چ

 و
سی

، 
یز

پای
 

14
00

 
 

 
 

 
   

   
 

   
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

   
 

193 

 متغیر وابسته مقادیر ضریب تعیین. 9جدول 

 متغیر
  نییتع بیضر

 فرا بورس بورس

 554/0 344/0 گذاری کمتر از واقعقیمت

 های پژوهشمنبع: یافته                            

 

گذاری کمتر از واقع پژوهش، متغیرهای دست آمده برای متغیر قیمتبا توجه به مقدار ضریب تعیین به

درصد از تغییرات  4/55و  4/34بورسی و فرا بورسی های ترتیب برای شرکتتوانند بهمستقل پژوهش می

 بینی نمایند.متغیرهای وابسته یاد شده را پیش

است. ضرایب مسیر باید  تیمعیار دوم بررسی برازش مدل ساختاری، ضرایب معناداری  تی:ضرایب معناداری 

 رای مدل در زیر ارائه شده است.(. نتیجه اج96/1درصد معنادار باشد )مقدار بیشتر از  95حداقل در سطح اطمینان 

 

 ساختاری ها و ضرایب مربوط به مدلآزمون فرضیه

اول، فرضیه دوم، فرضیه  برای فرضیه تیشود که آماره های بورسی مشاهده می، برای شرکت10 با توجه به جدول

،  167/6،  -488/2،  -838/2ترتیب سوم، فرضیه چهارم، فرضیه پنجم، فرضیه ششم، فرضیه هفتم و فرضیه هشتم به

ارائه  1درصد معنادار بوده و با توجه به ضریب مسیر 95در سطح اطمینان  -862/5و -386/2، 005/2، 967/2،  -554/3

گذاری های مالی، تداوم فعالیت و قیمتکاری، نسبتتوان گفت که رابطه مثبت و معنادار بین محافظهشده در جدول می

و معنادار بین عدم تقارن اطلاعاتی، حاکمیت شرکتی، کیفیت حسابرسی، عدم اطمینان محیطی کمتر از واقع و رابطه منفی 

ر از گذاری کمتگذار و قیمتگذاری کمتر از واقع وجود دارد. بین گرایش احساسی سرمایهاعتمادی مدیران، و قیمتو بیش

ای مشاهده نشد. همین نتایج ( رابطه-637/0) گذاری کمتر از واقع( و بین متغیرهای کلان اقتصادی و قیمت488/0واقع )

 های فرابورسی نیز برقرار است. برای شرکت

 

 خلاصه نتایج آزمون مدل پژوهش. ۱0جدول 

 رابطه
 فرابورس بورس

 tآماره  ضریب مسیر tآماره  ضریب مسیر

 -484/2 -177/0 -838/2 -112/0 گذاری کمتر از واقعی و قیمتعدم تقارن اطلاعات

 214/4 337/0 -488/2 -152/0 گذاری کمتر از واقعی و قیمتشرکت تیحاکم

 704/2 039/0 167/6 260/0 گذاری کمتر از واقعی و قیمتکارمحافظه

 -080/4 -250/0 -554/3 -196/0 گذاری کمتر از واقعی و قیمتحسابرس تیفیک

 -660/3 -298/0 967/2 254/0 گذاری کمتر از واقعی و قیمتمال یهانسبت

 -067/2 -282/0 005/2 001/0 گذاری کمتر از واقعو قیمت تیتداوم فعال

 159/2 148/0 -863/2 -039/0 گذاری کمتر از واقعی و قیمتطیمح نانیعدم اطم

 -793/3 -374/0 -862/5 -269/0 گذاری کمتر از واقعبیش اعتمادی مدیران و قیمت

 -070/0 -004/0 488/0 027/0 کمتر از واقع گذاریو قیمت گذارهیسرما یاحساس شیگرا

 021/0 002/0 -637/0 -058/0 گذاری کمتر از واقعی و قیمتکلان اقتصاد یرهایمتغ

                                                                                                                                           

1. Path Coefficient 
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 های پژوهشمنبع: یافته              

 معیار ارزیابی برازش بخش کلی

 2و همکارانهای معادلات ساختاری است. وتزلس مربوط به بخش کلی مدل 1معیار نیکویی برازش مدل

عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای نیکویی برازش مدل را به 36/0 و  25/0، 01/0( سه مقدار 2009)

های بورسی و فرا این آماره برای مدل مورد استفاده برای شرکت(. 1396معرفی نمودند )داوری و رضازاده، 

 ب مدل کلی پژوهش است.گویای برازش مناس 628/0و  492/0بورسی به ترتیب با مقادیر 
 

 مقادیر معیار برازش کلی مدل .۱۱جدول 
 فرابورس بورس 

 628/0 492/0 معیار برازش کلی مدل

 های پژوهشمنبع: یافته                                 
 

 الگوی نهایی پژوهش

ساختاری پژوهش حاضر و آزمون مسیرهای موجود در مدل اولیه، با توجه به پس از ارزیابی مدل سنجش و مدل 

ا مناسب داری آنهداری آنها، مسیرهایی که مقادیر ضرایب مسیر و سطح معنامقادیر ضرایب مسیر بین متغیرها و سطح معنا

 زیر ارائه شده است. هایهای بورسی و فرابورسی در شکلنبود، از مدل حذف گردید. الگوی نهایی مدل برای شرکت

 بورس یهاشرکت-پژوهش یینها الگوی .۲شکل 

                                                                                                                                           

1. Goodness-of-Fit (GOF) 
2. Wetzels et al 

 کاریمحافظه

 تیفیک

 یحسابرس

کلان  یرهایمتغ

 یاقتصاد

ی احساس شیگرا

 گذار سرمایه
 یشرکت تیحاکم

167/6 838/2- 

005/2 

637/0- 

 یمال یهانسبت

گذاری قیمت

 کمتر از واقع

بیش اعتمادی 

 مدیران

554/3- 

967/2 

862/5- 
863/2- 

عدم اطمینان 

 تیتداوم فعال محیطی

عدم تقارن 

 یاطلاعات

488/2- 488/0 
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 های پژوهشمنبع: یافته                                           

 بورسفرا یهاشرکت-پژوهش یینها الگوی .۳شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته                                         

 

 گیری  و بحثنتیجه

متر از گذاری کن عوامل موثر بر پدیده قیمتیابی به الگویی بهینه برای تعییهدف این پژوهش، دست

بود. نتایج های بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران های عمومی اولیه شرکتواقع سهام در عرضه

ثیر تأگذاری کمتر از واقع در عرضه عمومی اولیه بر قیمتحاکمیت شرکتی ها نشان داد بررسی فرضیه

وو و وانگ  و (2019(، لو و سمدانی )1393با نتایج پژوهش خواجوند صالحی )این نتیجه که  داردمعناداری 

دهنده ارزیابی نادرست شرکت و عدم گذاری کمتر از واقع سهام نشاناست. وجود قیمتهمخوان ( 2016)

واند تکارهای کنترلی و نظارتی میترین سازوعنوان یکی از مهمکارایی بازار سرمایه است. حاکمیت شرکتی به

های شرکت باشد. حاکمیت شرکتی از طریق افشای اطلاعات شرکت باعث عامل مهمی برای کنترل فعالیت

 .داده استگذاری کمتر از واقع سهام را کاهش قیمتکاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و 

گذاری کمتر از واقع دانسته و به ترین عامل در قیمتبیشتر پژوهشگران عدم تقارن اطلاعاتی را مهم

نویس یا صادرعمدی از جانب پذیره یگذاری کمتر از واقع اقدامبررسی آن پرداختند. آنها معتقدند قیمت

ات منظور توضیح نوساننامتقارن و عدم اطمینان مربوط به آینده است. اما به کننده سهام در نتیجه اطلاعات

بین در طی دوره عرضه عمومی اولیه، خوش گذاران بیش از حدگذاری کمتر از واقع و نفوذ سرمایهدر قیمت

اشد. بتواند حائز اهمیت گذاران نیز میهای احساسی سرمایهدر نظر گرفتن ایده عقلانیت محدود و گرایش

دانند که مبتنی های بازار سهام میقاعدگیگذاران را از بیها فرض عقلایی بودن سرمایهاین دسته از نظریه

 کاریمحافظه

 تیفیک

 یحسابرس

کلان  یرهایمتغ

 یاقتصاد

ی احساس شیگرا

 سرمایه گذار
 یشرکت تیحاکم

704/2 
484/2- 

 

067/2- 

 

021/0 

 یمال یهانسبت

گذاری قیمت

 کمتر از واقع

بیش اعتمادی 

 مدیران

080/4- 

 

660/3- 

793/3- 

 

159/2 

عدم اطمینان 

 تیتداوم فعال محیطی

عدم تقارن 

 یاطلاعات

214/4 070/0- 
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-ثیر معنادار بر قیمتتأعدم تقارن اطلاعاتی دارای نتایج نشان داد  .گذاران استعقلایی سرمایهبر رفتار غیر
ولی بین گرایش احساسی  .همخوانی داردنیز ( 1391پژوهش دامی ) نتیجهبا  گذاری کمتر از واقع است که

( 1395زاده و برزگر )گذاری کمتر از واقع رابطه معناداری مشاهده نشد که با نتایج رفیعگذار و قیمتسرمایه

 .است مغایر( 2010کیم و ها ) و

 گذاری کمتر ازتدهنده وجود رابطه معنادار با قیمکاری نتایج نشاندر خصوص معیار محافظه

 ( همخوانی دارد.2012( و لین و تیان )1393پور افشار )با نتایج پژوهش مهرانی و صفی که واقع است

 ییدپذیری بیشتر برای شناسایی سودها نسبتکاری از طریق تأتوان گفت محافظهدر تفسیر این پدیده می

ع های ذینفعدم تقارن اطلاعاتی را میان گروهطلبانه مدیران، ها و نیز محدود کردن رفتارهای فرصتبه زیان

 های اولیهگذاری کمتر از واقع سهام در عرضهقیمت شدهباعث و  دادهو در عرضه اولیه سهام کاهش 

 کاسته شود.

 داردگذاری کمتر از واقع در عرضه عمومی اولیه ثیر معناداری بر قیمتسابرسی تأکیفیت ح

 ( همخوانی2008چانگ و همکاران ) ( و1394یدری و همکاران )پژوهش پورحاین نتیجه با نتایج  که

 تریهای اولیه دارند و اطلاعات دقیقدهنده در عرضهدارد. در واقع حسابرسان باکیفیت یک نقش آگاهی

 کنند که نتیجه آن کاهش عدم تقارن اطمینان آتیهای مالی مخابره میکنندگان صورتبه استفاده

 های تداوم فعالیتگذاری کمتر از واقع است. مکانیزمکاهش قیمت درنتیجهگذاران ناآگاه و برای سرمایه

 گذاران با استفادهسرمایه زیرا،. داردگذاری کمتر از واقع بر قیمت یثیر معنادارهای مالی نیز تأو نسبت

گذاران طلاع سایر سرمایهعلت عدم اکنند که بههای مالی، نرخ بازده مورد انتظاری را محاسبه میاز نسبت

 از این رابطه، این اطلاعات در قیمت واقعی سهام منعکس نشده و سبب ایجاد بازده اضافی برای آن

 (1390های سیاه تیری )این نتیجه با یافته. هستندگذارانی شده که از این رابطه آگاه گروه از سرمایه

 .دارد مغایرت

 گذاری کمتر ازقیمتبا عدم اطمینان محیطی دار بین نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معنا

 توان گفت. در توضیح این رابطه میداردهمخوانی ( 1396واقع است که با نتایج پژوهش شهاب نوایی )

گذاری قیمت باهای عمومی اولیه سهام را هضکند که عرایجاد می انگیزه برای مدیرانعدم اطمینان محیطی 

 عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و ایجاداطمینان محیطی باعث  عدم .دهند انجامکمتر از واقع 

های عمومی اولیه سهام هضگذاری کمتر از واقع در عرمدیران اجرایی معتقدند قیمت شود.سهامداران می

 های حاصل از تجزیه و تحلیلیافته. شودتر و ثبات بیشتر میو ریسک پایین سهامباعث نوسان کمتر قیمت 

تأثیر معناداری گذاری کمتر از واقع در عرضه عمومی اولیه اعتمادی مدیران بر قیمت، بیشنشان داد هاداده

 مدیرانزیرا ( همخوانی دارد. 2016( و بولتون و کمپبل )1397با نتایج پژوهش حق شناس ) دارد که

در عرضه عمومی اولیه برای گذاری سهام دهی از کمتر قیمتبا اعتماد به نفس بالا طبق فرضیه علامت

نده های آیگذاران، برای کسب شرایط بهتر در عرضهانتقال باورهای خود درباره کیفیت شرکت به سرمایه

 کنند. استفاده می
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 مغایرنتیجه  ندارد که اینمعناداری  گذاری کمتر از واقع رابطهبا قیمتمتغیرهای کلان اقتصادی اما 

 اینعدم رابطه این از دلایل احتمالی  .است( 2018( و توگنولی و هوفنر )1397ر )موق هایپژوهشنتایج با 

 .متغیرهای اقتصاد کلان هستنداز  یکوچک بخشدر این پژوهش تنها  مورد استفادهاست که متغیرهای 

ه نمییهمچنین با توجه به حجم کوچک بازار سرمایه ایران در مقایسه با کل اقتصاد، تغییرات در بازار سرما

 تواند اثر خود را بر اقتصاد نشان دهد.

گذاری کمتر از واقع در شرکتثیرگذار بر قیمتترین عوامل تأمهمنتایج پژوهش نشان داد بنابراین، 

های فرابورسی؛ حاکمیت اعتمادی مدیران و کیفیت حسابرسی و در شرکتکاری، بیشهای بورسی؛ محافظه

 .استمادی مدیران اعتشرکتی، کیفیت حسابرسی و بیش

شود در تحلیل گران مالی پیشنهاد میو تحلیل با توجه به نتایج پژوهش حاضر، به فعالان بازار سرمایه

های گذاری کمتر از واقع در عرضهگذاری به روابط بین متغیرهای این پژوهش با قیمتهای سرمایهطرح

گذاری با منجر به انتخاب سبد سرمایهعمومی اولیه توجه ویژه مبذول داشته باشند. زیرا لحاظ این عوامل 

دو گیری و نتایج حاصله را که شفافیت محیط تصمیمضمن آن گردد.بازدهی می بیشینهکمینه مخاطره و 

کننده عنوان مرجع تدوینبرسی بهسازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابه نماید. همچنین چندان می

های جدیدالورود به بورس و کید بیشتری بر الزام شرکتأشود تاستانداردهای حسابداری پیشنهاد می

 اتکا  داشته باشند.فرابورس به انتشار اطلاعات مالی مربوط و قابل

  

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهتمام نویسندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: 

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع

مدت  کاری و بازده غیرعادی کوتاه    محافظه  رابطه  (. 1391بولو، قاسمممم و فلاح برندق، مهدی. )   

مطالعات تجربی  .های عدع تقارن اطلاعاتیهای عمومی اولیه با تأکید بر نقش مدلسههماع عر ههه
 .57-82(، 39)10، حسابداری مالی

پور افشممار، معصممومه.  جردی، علی و صممفیپور افشممار، مجتبی.، گودرز تلهپورحیدری، امید.، صممفی

سی  (. 1394) سی و قیمت      برر سابر سی بر هزینه ح سابر گذاری کمتر از واقع در تأثیر کیفیت ح

 .31-51(، 26)7، حسابداری مالی .های اولیهعر ه

سی انواع ناهنجاری (. 1387حق بین، زینب. ) سماع در بورس   برر های مربوط به عر ه اولیه 

 .135-166 (،3)1، بورس اوراق بهادار تهران .اوراق بمادار تمران

گذاری  ارتباط بین اطمینان بیش از حد مدیریتی و کمتر قیمت     (. 1397شمممناس، نوید. )  حق

 نامه کارشناسی ارشد حسابداری، موسسه آموزش عالی مولوی.، پایانهای عمومی اولیهسماع در عر ه

بررسههی نقش میانجی عدع تقارن    (. 1396خانی، سمممعید )  هم .، قادری، بهمن و حیدری، مهدی  

، راهبرد مدیریت مالی. های تأمین مالیتبیین رابطه بین کیفیت حسابرسی و سیاست    اطلاعاتی در 

5(19) ،126-93. 

گذاری کمتر از بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و قیمت  (. 1393خواجوند صالحی، عبداله. ) 

نامه ، پایانهای پذیرفته شههده در بورس اوراق بمادار تمرانحد عر ههه عمومی اولیه در شههرکت

 کارشناسی ارشد حسابداری، موسسه آموزش عالی روزبهان.

سی ت (. 1391دامی، احمد. ) های  گذاری کمتر از حد عر ه ثیر عدع تقارن اطلاعاتی بر قیمتأبرر

 نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشکده علوم اقتصادی.پایان ،عمومی اولیه در بورس اوراق بمادار تمران

سممازمان  ،PLSسممازی معادلات سمماختاری با نرم افزار مدل(. 1396رضممازاده، آرش. ) و داوری، علی

 انتشارات جهاد دانشگاهی، چاپ چهارم.

(. 1399ثالث، جمال.، جبارزاده کنگرلویی، سمممعید و آشمممتاب، علی. )       خانقاهی، بیتا.، بحری   دهقان 

سه   سی مقای شبکه   بینی مدلقت پیشای دبرر شتیبان،  شین بردار پ سی  های ما ایو در فبیزین و 

 .پذیرفته شده در بورس اوراق بمادار و فرابورس هایگذاری کمتر از واقع شرکتبینی قیمتپیش

 .95-113(، 44)11مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. 

گذاران  های احساسی سرمایهبررسی ارتباط بین گرایش(. 1395اله. )زاده، هادی و برزگر، قدرترفیع

شرکت     و قیمت سماع  سی گذاری کمتر از حد عر ه عمومی اولیه  چهارمین کنفرانس ملی   .های بور

 اردیبهشت. 23مدیریت، اقتصاد و حسابداری، دانشگاه تبریز، 
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شتی، فریدون رهنمای شید و  سیم  .،رودپ صدیقه. ) بر، فر متغیرهای کلان ثیر أت(. 1384طوطیان، 

شرکت     سماع  صادی بر بازده  سرمایه اقت شده در بورس اوراق بمادار تمران های  . گذاری پذیرفته 

 .209-236(، 17)5، پژوهشنامه اقتصادی

مدت های مالی موثر بر بازدهی غیرعادی کوتاهنسههبتثیر أتبررسههی (. 1389تیری. )سمممیاه

سماع در بورس اوراق بمادار تمران عر ه  شد مدیریت بازرگانی،      پایان .های اولیه  سی ار شنا نامه کار

 سیستان و بلوچستان. دانشگاه

سی  (. 1396شممهاب نوایی، شمماهد. )  گذاری کمتر از عدع اطمینان محیطی بر قیمتثیر أتبرر

نامه   پایان   .های بورس اوراق بمادار ایران  های عمومی اولیه سههماع در شههرکت     ه ههواقع بر عر

 .موسسه آموزش عالی آمل کارشناسی ارشد حسابداری،

های عمومی اولیه گذاری سماع در عر ه  عوامل موثر بر ارزشثیر أت(. 1395صالحی، حمید. ) 

نامه کارشناسی ارشد مدیریت مالی،    پایان .در بورس اوراق بمادار تمران با رویکرد معادلات ساختاری 

 دانشگاه آزاد اسلامی شهرقدس.

یابی، یحیی و ک  مه. )    ام فاط عاتی در      (. 1395بوربوری،  قارن اطلا عدع ت خاطرات اخلاقی و  م

سماع گذاری کمتر از حد عر ه قیمت ، فصمملنامه حسممابداری و منافع اجتماعی ، های اولیه عمومی 

6(1) ،42-21. 

صادی منتخب و عر ه عمومی     (. 1397موقر، بهروز. ) سی رابطه بین متغیرهای کلان اقت برر

انسممانی و  نامه کارشممناسممی ارشممد مدیریت مالی، پردیس علوم. پایاناولیه در بورس اوراق بمادار تمران

 اجتماعی دانشگاه یزد.

کاری و بررسههی رابطه بین محافظه(. 1393پور افشمممار، مجتبی. )صمممفی مهرانی، سممماسمممان و

سماع در عر ه   قیمت سماع در بورس اوراق بمادار تمران گذاری کمتر از واقع  مجله  .های اولیه 
 .49-65(، 18)5، دانش حسابداری

سی بر رابطه بین      (. 1400نمازی، نویدرضمما و عزیزی، پدرام. ) سابر سی تعدیلی کیفیت ح برر

 فصلنامه مطالعات . گذاری کمتر از واقع عر ه عمومی اولیه سماع  کیفیت گزارشگری مالی و قیمت 
 .115-144(، 69)18 تجربی حسابداری مالی.

Aggarwal, R., Leal, R. & Hernandez, L. (1993). The aftermarket performance 

of initial public offerings in Latin America. Financial Management, 22(1), 42-53. 
Ameer, R. (2012). Macroeconomic factors and initial public offering (IPOs) in 

Malaysia. Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance, 8(1), 41-67. 
Baker, E. D., Boulton, T. J., Braga-Alves, M. V., & Morey, M. R. (2021). EGS 

government risk and international IPO underpricing. Journal of Corporate 

Finance, 67(C): 101913 

Bolou, G. & Fallah Barandagh, M. (2013). The relationship between 

conservatism and abnormal-l short-term returns in initial public offering with 



 

 

ت
یم

ر ق
ر ب

مؤث
ل 

وام
ی ع

گو
ن ال

دوی
ت

 / .
ع ..

واق
 از 

تر
کم

ی 
ذار

گ
ث، 

 ثال
ری

بح
ال 

جم
ی، 

قاه
خان

ن 
هقا

ا د
بیت

ب
شتا

ی آ
 عل

ی،
لوی

گر
 کن

ده
رزا

جبا
ید 

سع
 

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

200 

emphasis on the role of information asymmetry models. Journal of Empirical 

Studies of Financial Accounting, 11(29), 57-82. (In Persian) 
Boulton, T.  J. & Campbell, T. C. (2016). Managerial confidence and initial 

public offerings. Journal of corporate finance, 37(C), 375-392. 
Chang, X., Gygax, A. F., Oon, E. & Zhang, H. F. (2008). Audit quality, auditor 

compensation and initial public offering onderpricing. Accounting and Finance, 

48(3), 391-416. 
Chin, W. W. (1998). Issues and opinion on structural equation modeling. MIS 

Quarterly, 22(1), 7-16. 
Dami, A. (2012). Investigating of the effect of information asymmetry on 

underpricing of initial public offering at Tehran Stock Exchange. Master Thesis 

Accounting, Faculty of Economics. (In Persian) 

Davari, A. & Rezazadeh, A. (2018). Structural equation modeling with PLS. 

Iranian Student Book Agency, Fourth printing. (In Persian) 

Dehghan Khanghahi, B., Bahri Sales, J., Jabbarzadeh Kangarlouie, S & Ashtab, 

A. (2020). The comparative study of the accuracy of prediction of Support Vector 

Machine, Bayesian Network and C5 models in prediction underpricing for listed 

companies at TSE and OTC. Journal of Finacial Engineering and Porffolio 

Management, 11(44), 95-113. (In Persian) 

Fornell, C., & Larcker, D. F. (1981). Evaluating structural equation models 

with unobservable variables and measurement error. Journal of marketing 

research, 18(1), 39-50. 
Haghbin, Z. (2009). Investigating the types of anomalies related to the initial 

public offering at Tehran Stock Exchange. Journal of Tehran Stock Exchange, 1(3), 

135-166. (In Persian) 
Haghshenas, N. (2018). The relationship between overconfidence and 

underpricing in initial public offerings. Master Thesis Accounting, Molavi Institute 

of Higher Education. (In Persian) 
Haung, W., Jinxian, L. & Qiang, Z. (2019). Information asymmetry, legal 

environment, and family firm governance: Evidence from IPO underpricing in 

China. Pacific-Basin Finance Journal, 57 (C), 101-109. 
Heydari, M., Ghaderi, B. & Hamkhani, S. (2017). Investigating the mediating 

role of information asymmetry in explaining the relationship between audit 

qualities and financing policies. Journal of Financial Management Strategy, 5(19), 
93-126. (In Persian) 

Kamyabi, Y. & Borburi, F. (2016). Moral hazard and information asymmetry 

in underpricing in initial public offering. Journal of Accounting Research, 6(1), 21-

41. (In Persian) 
Jones, A. L. (2005). Measuring investor sentiment in equity markets. Journal 

of Asset Management, 7(3/4), 208-215. 
Khajvand Salehi, A. (2014). Investigating the relationship between corporate 

governance and underpricing in initial public offering at the listed companies at 

Tehran Stock Exchange. Master Thesis in Accounting, Rouzbahan Institute of Higher 

Education. (In Persian) 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
رم

ها
 چ

 و
سی

، 
یز

پای
 

14
00

 
 

 
 

 
   

   
 

   
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

   
 

201 

Kim, T., & Ha, A. (2010). Investor sentiment and market anomalies. 23rd 
Australasian Finance and Banking Conference. August 23, Australa. 

Lin, Z. J. & Tian, Z. (2012). Accounting conservatism and IPO underpricing: 
China evidence. Journal of International Accounting, 21(2), 127-144. 

Ljungvist, A. (2004). Handbooks in finance: Empirical corpotare finance. 

Volume 1, Chapter 7: IPO Underpricing, 402- 449. 
Lu, Y. & Samdani, T. (2019). The economic tole of institutional investoer in 

auction IPOs. Journal of Corporate Finance, 56(C), 267-281. 
Mehrani, S. & Safipour Afshar, M. (2014). Investigating the relationship 

between conservatism and underpricing in initial public offerings at Tehran Stock 

Exchange. Journal of Accounting Knowledge, 5(18), 49-65. (In Persian) 
Movaqar, B. (2018). Investigating the relationship between selected 

macroeconomics and initial public offering in Tehran Stock Exchange. Master 

Thesis in Financial management, Yazd University. (In Persian) 

Namazi, N, R., Azizi, P. (2021). Investigating the moredating effect of auditing 

quality on the relationship between financial reporting quality and initial public 

offerings. Emprical Studies in Financial Accounting Quarterly, 69(18), 115-144. (In 

Persian) 

Nawadali Rathnayake, D., Louembo, P. A., Francois Kassi, D., Sun, G. & Ning, 

D. (2019). Are IPOs underpriced or overpriced? Evidence from an emerging 

market. Research in International Business and finance, 50(C), 171-190. 
Peng, X., Xiongyuan, W. & Kam, C. (2018). Does customer concentration 

disclouse affect IPO pricing? Finance Research Letters, 28(C), 363-369. 
Pourheydari, O., Safipour Afshar, M., Goudarz Talejerdi, A. & Safipour Afshar, 

M. (2015). Investigating the impact of audit quality on cost of auditing and 

underpricing in initial public offering. Journal of Financial Accounting, 7(26), 31-

51. (In Persian) 
Rafizadeh, H. & Barzgar, G. (2016). Investigating the relationship between 

investor’s sentiment and underpricing of IPO in Tehran Stock Exchange. 4th 
National Conference on Management, Economics and Accounting, Tabriz University, 

12 May. (In Persian) 

Rahnamaye Roodposdhti, F., Simbar, F. & Tutian, S. (2006). The impact of 

macroeconomic variables on stock returns of investment companies listed at 

Tehran Stock Exchange. Economic Journal, 5 (17), 209-236. (In Persian) 

Salehi, H. (2017). The effective component on the valuation of shares in initial 

public offering at Tehran Stock Exchange market using structural equation 

modeling approach. Master thesis in financial management, Islamic Azad University, 

Branch of Share Ghods. (In Persian) 

Schrand, C. M. & Zechman, S. L. C. (2013). Executive overconfidence and the 

slippery slope to financial misreporting. Journal of Accounting and Economics, 

53(1-2), 311-329. 
Shahab Navayi, Sh. (2017). Investigating the impact of environmental 

uncertainty on underpricing of initial public offering in Tehran Stock Exchange. 

Master Thesis in Accounting, Amol Institute of Higher Education. (In Persian) 



 

 

ت
یم

ر ق
ر ب

مؤث
ل 

وام
ی ع

گو
ن ال

دوی
ت

 / .
ع ..

واق
 از 

تر
کم

ی 
ذار

گ
ث، 

 ثال
ری

بح
ال 

جم
ی، 

قاه
خان

ن 
هقا

ا د
بیت

ب
شتا

ی آ
 عل

ی،
لوی

گر
 کن

ده
رزا

جبا
ید 

سع
 

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

202 

Siyahtiri, M. (2011). An empirical study of the effect of financial ratios on 

short-term abnormal return of IPO in Tehran Stock Exchange. Master thesis in 

Business-Finance Management, The University of Sistan & Baluchestan. (In Persian) 
Tugnoli, A. & Huefner, J. (2018). Macroeconomic forces behind underpricing- 

an empirical approach to investigate the influences of macroeconomic varialbes to 

IPO underpricing. Master Essay, Lund University, School of Economics and 

Mangement. 

Wetzels, M., Odekerken-Schroder, G., & Van Oppen, C. (2009). Using PLS path 

modeling for assessing hierarchical construct models: Guidelines and empirical 

illustration. MIS Quarterly, 33(1), 177. 
Wu, W. & Wang, L. (2016). Institutional ownership mispricing and corporate 

investment. Open Journal of Business and Management, 4(3), 282-290. 
Yatim, P. (2011). Underpricing and board structures: An investigation of 

Malaysian IPOs. Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance, 

7(1), 73-93. 
Yu, J., limg, T. & Da, W. (2019). Industry peer firm’s earnings quality and 

IPO underpricing. Journal of corporate accounting & finance, 30(1), 36-62. 
Zhou, L. & Sadeghi, M. (2018). The impact of innovation on IPO short-term 

performance: Evidence from the Chinese markets. Accepted Manuscript. Pacific 

Basin Finance Journal, 53(C), 208-235. 
Zhu, B. & Nia, F. (2016). Investor sentiment, accounting information and 

stock price: Evidence ffrom China. Pacific-Basin Finance Journal, 38(3), 125-134. 
 

© 2020 Alzahra University, Tehran, Iran. This article is an open-access article 

distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution-

NonCommercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0 license) 
(http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). 

 

 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/



