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Abstract 
Numerous studies in different capital markets show that stock prices in initial public 

offerings change after a very short time, resulting in significant and unusual returns, which are 
referred to as underpricing of initial public offerings. Considering that previous studies, which 
are mainly based on the theory of information asymmetry and behavioral biases, have 
considered various and sometimes contradictory reasons as the cause of this phenomenon. 
This study aims to provide a comprehensive model of the factors explaining this abnormal 
return. Also, the role of accounting information in explaining this phenomenon is investigated. 

To discover these factors, the researcher studies the subject literature extensively, uses the 
qualitative method of theme analysis and interviews experts to extract their opinions. Then 
extracting repetitive patterns among the opinions and classifying them, the researcher 
develops a comprehensive model of factors affecting stock price in initial public offerings. 

In the model presented in this research, four factors of shortcomings of the initial supply 
process, fundamental factors, behavioral aspects and information content in the initial public 
offerings lead to underpricing in such a way that by intervening of regulatory bodies in the 
supply and demand mechanism, pricing errors occur and fundamental factors are not reflected 
in offering prices. Investors' behavioral aspects and insufficient accounting information 
content intensify this matter. 

According to the research findings, those shareholders who analyze the available 
information, especially accounting information, can gain abnormal returns. Also, the need to 
provide prospective accounting information in an initial public offering to determine the real 
share price leads to an increase in accounting information content. 
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کمتر از واقع در  يگذار متیارائه مدل عوامل موثر بر ق
 1يبر نقش اطلاعات حسابدار دیبا تاک هیاول يها عرضه

 3، بیتا مشایخی2یاسین امینی
 
 

 

 چکیده
 تبعد از مد هاي اولیهدر عرضه قیمت سهام مختلف نشان داده است که هیسرما يدر بازارها يمطالعات متعدددف: ه

کمتر از واقع  يگذارمتیشود که از آن با عنوان قیرا موجب م ی و غیرعاديکرده و بازده قابل توجه رییتغ یکوتاه اریبس
هاي رفتاري العات قبلی که عمدتا مبتنی بر تئوري عدم تقارن اطلاعاتی و سویهبا توجه به اینکه مطشود. یم ادی هیاول يهاعرضه

 کنندهبیینت جامع از عوامل یپژوهش ارائه مدل نیهدف ااند. هستند، دلایل مختلف و گاها متضادي را عامل این پدیده دانسته
 ده نیز بررسی شده است.این بازدهی غیرعادي است. به علاوه نقش اطلاعات حسابداري در توضیح این پدی

ی تحلیل تم روش کیفبا استفاده از با مطالعه گسترده ادبیات موضوع و عوامل محقق  نیکشف ا يبراروش پژوهش: 
 رانظرات  نیتکرارشونده در ب يالگوها ه است؛خصوص نمود نیمصاحبه با خبرگان اقدام به استخراج نظرات آنها در او 

 .را تدوین کرده است هیاول يهاسهام در عرضه يگذارمتیموثر بر ق ملعواجامع  لمد آنها يبنداستخراج و با طبقه
عوامل  هاي فرآیند عرضه اولیه،ها: در مدل ارائه شده در این تحقیق چهار عامل شامل کاستییافته

 گذاري کمتر از واقعهاي رفتاري و محتواي اطلاعاتی در عرضه هاي اولیه منجر به قیمتبنیادي، سویه
شوند. به این صورت که با دخالت ارکان در مکانیزم عرضه و تقاضاي بازار اشتباهاتی در می

هاي رفتاري شوند. سویهگذاري رخ داده و عوامل بنیادي در قیمت عرضه منعکس نمیقیمت
 شود. گذاران و کافی نبودن محتواي اطلاعاتی حسابداري منجر به تشدید این امر میسرمایه

هاي پژوهش آن دسته از سهامدارانی که به تحلیل اطلاعات موجود و به ویژه اطلاعات وجه به یافتهنتایج: با ت
نگر توانند بازدهی اضافه کسب نمایند. همچنین، لزوم ارائه اطلاعات حسابداري آیندهحسابداري بپردازند، می

 شود.طلاعاتی حسابداري میهاي اولیه براي تعیین قیمت واقعی سهم منجر به افزایش محتواي ادر عرضه
فروشی افزایی: ارزش افزوده این پژوهش ارائه مدل جامع مبتنی بر شناسایی عوامل موثر بر پدیده ارزاندانش

طور ویژه اهمیت و نقش اطلاعات سهم در عرضه اولیه در بازار سرمایه ایران است. همچنین، در این پژوهش به
 شود، شناسایی شد. هاي اولیه ارائه میکه در فرآیند عرضه عنوان بخشی از اطلاعاتیحسابداري به

 سابداريي، محتواي اطلاعاتی حرفتار يها هیسو ،ی، عدم تقارن اطلاعاتدر عرضه اولیه کمتر از واقع يگذار متیق واژه هاي کلیدي:
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  مقدمه

هاي تامین مالی و نیز هزینه تامین مالی از بازارهاي سرمایه به دلیل مزایایی چون کاهش
 هاي مختلفاي از ابزارهاي تامین مالی انتخابی جذاب براي شرکتدسترسی به طیف گسترده

هاي بسیار زیادي اقدام به عرضه اولیه سهام خود به است که همین امر باعث شده است شرکت
ز چالش برانگیزترین ها همراه است. اهایی براي شرکتعموم نمایند، اما این رویداد با چالش

هاي بسیار زیادي نیز هاي اولیه وجود دارد و در پژوهشهایی که در خصوص عرضهپدیده
شواهدي براي آن ارائه شده است، بازدهی غیر معمول عرضه اولیه در روزهاي بعد از عرضه 

تباط، ردهنده عرضه سهام به قیمتی کمتر از ارزش ذاتی آن است. در این ااست که به نوعی نشان
سهام اولین و مهمترین چالش عرضه اولیه سهام  گذاري پایینکند که قیمت) بیان می1984( 1ریتر

عبارتی یکی از مسایل مرتبط با عرضه اولیه، عرضه زیر قیمت سهام است به طوري که است. به
 درصد بالاتر از قیمت عرضه شده است و 24تا  10یک روز پس از عرضه، قیمت سهام حداقل 

 ). 2002، 2در روزهاي بعدي نیز قیمت روند افزایشی دارد (لوفران و ریتر
این پدیده، جهان شمول بوده و در اکثر بازارهاي سرمایه دنیا مشاهده شده است و در بورس 

درصد بازده 14,85به طور متوسط  اوراق بهادار تهران نیز در بازه زمانی چهار هفته بعد از عرضه
ست وجود داشته ابازار)  يشده با پرتفولی(بازده تعد يعادریغ هیبازده اولدرصد 12,39و  هیاول

در بازارهاي سرمایه با توجه به فرضیه بازار کارا، ). 1390و باقرزاده ،  کبختی(نوروش، ن
عات دهنده تمامی اطلاها نشانها منعکس شده و بنابراین قیمت شرکتاطلاعات سریعا در قیمت
است، اما در عرضه اولیه معمولا در روز ابتدایی عرضه تفاوت قابل  عمومی موجود در بازار

هاي قبلا عرضه شده، وجود دارد. به دلیل توجهی میان بازدهی سهام تازه عرضه شده و سهم
اینکه این بازدهی نیز مربوط به روزهاي اول عرضه است و بعد از آن تفاوتی میان بازدهی سهام 

 مدت بهرضه شده وجود ندارد، در ادبیات از این بازدهی کوتاههاي قبلا ععرضه اولیه و سهم
 هاي اولیه یاد شده است. گذاري کمتر از واقع عرضهاي از قیمتعنوان نشانه

هاي بسیار زیاد و مختلفی براي توضیح این بازدهی غیرعادي ارائه شده است در ادبیات تئوري
ی ان بر مفروضات تئوري عدم تقارن اطلاعاتکه در همین ارتباط به طور کلی برخی از پژوهشگر

ارند. فروشی سهم در بازار تاکید دو برخی دیگر بر مفروضات مالی رفتاري براي توضیح ارزان

1. Ritter  
2. Loughran and Ritter 
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رود این بازدهی وجود نداشته باشد، به خصوص با توجه به مفروضات کارایی بازار انتظار می
ه امریکا نیز وجود دارد. از سوي دیگر، اینکه این پدیده در بازارهاي کارایی چون بازار سرمای

، یماع، اجتياقتصاد طیاز مح يخوردارها را تفاوت در برپژوهشگران تنوع این تئوري یبرخ
ي مختلف دانسته و معتقدند تمامی آنها در کشورهاي هاکشوردر  متفاوت یو فرهنگ یاسیس

 هیاول يهاسهام عرضه قعکمتر از وا يگذارمتیق دهیپد نییمصداق نداشته و قدرت تبمختلف 
بنابراین، با توجه به وجود ). 2002، 2و ولش تریر ؛1998 تر،یر ؛1986، 1(راك را ندارند

هر  هیخاص حاکم بر بازار سرما طیو شرا ياقتصاد طهاي محیهاي رقیب و وجود تفاوتتئوري
شف این بال کهاي کیفی به دنکشور، حائز اهمیت است که در این راستا و با استفاده از روش

پدیده پرداخت. بر این اساس، در این پژوهش با توجه به خاص بودن شرایط هر بازار سرمایه در 
ران، با ای رخ دادن این پدیده و با تاکید بر شناخت عوامل موثر بر این پدیده در بازار سرمایه

در عرضه  سهم فروشیاستفاده از رویکرد کیفی و روش تحلیل تم، عوامل موثر بر پدیده ارزان
اولیه در بازار سرمایه ایران، بررسی شده است. همچنین، این پژوهش قصد دارد اهمیت و نقش 

عاتی عنوان بخشی از اطلااطلاعات حسابداري تولید شده و منتشر شده در بازار سرمایه ایران را به
 شود، مشخص کند. هاي اولیه ارائه میکه در فرآیند عرضه
هاي کمی براي اي انجام شده در ارتباط با این موضوع عمدتا از روشهدر ایران، پژوهش

اص عرضه ها شرایط خاند و این در حالی است که در اکثر این پژوهشتبیین پدیده استفاده کرده
فروشی سهم ها مورد مطالعه قرار نگرفته است و در دسته دلایل ارزانبه دلیل کیفی بودن متغیر

فروشی براین، استفاده از روش کیفی که تحت آن بتوان مدل دلایل ارزاناند. بناشناسایی نشده
ها وريهاي آماري و بررسی تئسهم در عرضه اولیه را کشف نمود، به تحقیقات آتی در تبیین مدل

کمک خواهد نمود. مسئله حائز اهمیت دیگر توجه کمتر به نقش اطلاعات حسابداري در این 
صورت گرفته در حسابداري که در حوزه بازار سرمایه انجام هاي راستا است. عمده پژوهش

شده است، ناظر به ارتباط اطلاعات حسابداري با قیمت سهام بعد از عرضه است و کمتر به نقش 
انجام  هاياطلاعات حسابداري در تعیین اولین قیمت سهام پرداخته شده است. همچنین، پژوهش

هاي اولیه بیشتر از عوامل حسابداري ن عرضهشده به نقش عوامل غیرحسابداري در تبیی
اند. بنابراین، این پژوهش قصد دارد تا با رویکرد کیفی و با استفاده از روش تحلیل تم پرداخته

1. Rock 
2. Ritter and Welch 
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هاي موجود فروشی سهم در عرضه اولیه را در قالب تئوريدر درجه اول مدل دلایل ارزان

د سایر اطلاعات را در تببین پدیده مور استخراج و سپس نقش اطلاعات حسابداري در مقایسه با
 مطالعه، بررسی نماید.

هاي با توجه به اینکه تحقیقات انجام شده در حوزه عرضه اولیه بسیار متنوع بوده و تئوري
عدم تقارن اطلاعاتی، عوامل نهادي، عوامل نظارتی و هاي عمده این حوزه که شامل تئوري

گذاري را به عنوان متغیر توضیح دهنده پدیده قیمت هستند، عوامل مختلفی رفتاريهاي سویه
اند و خلا وجود مدلی که بتواند به صورت جامع عوامل موثر بر کمتر از واقع معرفی کرده

د شود، این پژوهش قصبندي نماید احساس میگذاري کمتر از واقع را شناسایی و طبقهقیمت
 از بین ببرد.دارد با ارائه چنین مدلی این فاصله تحقیقاتی را 

هاي از سویی دیگر با توجه به اینکه در ادبیات موضوع بر شرایط خاص هر بازار در عرضه
هاي کیفی براي شناسایی عوامل موثر بر یک اولیه تاکید شده است، و از آنجایی که پژوهش

ود هایی خواهد بتر هستند، این پژوهش در زمره نخستین پژوهشپدیده در شرایط خاص مناسب
فی هاي اولیه از روش کیگذاري کمتر از واقع در عرضهه براي شناسایی عوامل موثر بر قیمتک

کند. همچنین این پژوهش به دنبال این خواهد بود که نقش اطلاعات حسابداري را استفاده می
گذاري کمتر از واقع مشخص کند. در این در رقابت با سایر منابع اطلاعاتی در تبیین قیمت

هاي اولیه، تغییرات موردنیاز اطلاعات واي اطلاعاتی ارقام حسابداري در عرضهخصوص محت
هاي هاي اولیه و توانایی کسب بازدهی بیشتر از بازار در عرضهحسابداري ارائه شده در عرضه

اولیه با تحلیل اطلاعات حسابداري مواردي هستند که در ادبیات کمتر به آن پرداخته شده و در 
 سی خواهند شد. این پژوهش برر

ساختار مقاله در ادامه به این شکل است: نخست مبانی نظري و پیشینه پژوهش بررسی خواهد 
شود. در ادامه نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل شد. سپس روش اجراي پژوهش تشریح می

هاي دست آمده از یافتهشود. در بخش پایانی پژوهش نیز نتایج بههاي پژوهش ارائه مییافته
 هاي پژوهش عنوان خواهد شد.پژوهش مرور، نوآوري پژوهش ذکر و پیشنهادها و محدودیت

  هاتوسعه فرضیهو  ينظر یمبان
عرضه اولیه رویداد مالی است که طی آن سهام شرکت جهت عرضه عمومی براي بار اول در 

ر بازار شرکت دمعنی انتشار و در دسترس عموم قرار گرفتن سهام شود و این بهبازار معامله می
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عرضه عمومی اولیه سهام و ورود به بورس آوري و تامین منابع مورد نیاز شرکت است. و جمع
ه هایی روبرو است کشود، اما با چالشمالی براي شرکت میهر چند منجر به تامین اوراق بهادار

قیمتی  ینتعی در عرضه اولیه کشف قیمتها است. گذاري سهم یکی از مهمترین این چالشقیمت
از آن جا که در اولین عرضه هیچگونه  است که اولین معاملات سهام با آن انجام خواهد شد و

 گذاري عرضه اولیه، عامل کلیدي موفقیت یا عدم موفقیتپیشینه قیمتی وجود ندارد، پس قیمت
 .)2003، 1(کانکو و پتوي استاست و مولفه مهم تعیین قیمت مطلوب نیز، بازده روز اول عرضه 
و از  دندار هاعرضهسایر گذاري هاي اولیه از لحاظ نظري تفاوتی با  قیمتگذاري عرضهقیمت

براي این منظور  ايههاي سرمایگذاري داراییهاي نقدي آتی یا مدل قیمتروش تنزیل جریان
هاي نقدي بینی جریاناطلاعات تاریخی بسیار کمی براي پیش اما در عمل باید استفاده شود،

همین امر منجر به ارزشیابی مبتنی بر روش تجزیه و تحلیل . وجود دارد هاي عرضه شدهکتشر
ر و (دستگی و منجر به ایجاد ناهنجاري در قیمت خواهد شد هاي مشابه گردیدهاطلاعات شرکت

افت  ). عرضه اولیه سهم عموما داراي دو ناهنجاري عمده است که شامل1385 علیخانی بوانی،
است که در این پژوهش بر دلایل رخداد  3گذاري زیر قیمتارزشو  2مـدتقیمت در بلند

گذاري زیر ارزشمدت) پرداخته شده است. گذاري زیر قیمت در کوتاهناهنجاري دوم (ارزش
ست ا در اولین روز عرضهپایانی سهم و قیمت  در روز عرضه سهمقیمت اولین  مابه تفاوت قیمت

هاي مختلف، دلایل متنوعی براي این موضوع در پژوهش ).4،2004کاي، رامچاند و وارگا(
عدم تقارن اطلاعاتی، عوامل دیدگاه نظري شامل چهار طور کلی شناسایی شده است که به

، براي پاسخ به چرایی عرضه زیرقیمت سهم، از بررسی نهادي، عوامل نظارتی و عوامل رفتاري
 ادبیات پژوهشی قابل استخراج است.  

یکی از دلایل عرضه زیر قیمت عدم تقارن اطلاعاتی و عدم ی: رن اطلاعاتعدم تقا هیفرض
 کندهاي شرکت است. این فرضیه عنوان میتوانایی تعیین دقیق و درست خالص ارزش دارایی

 در جهینت در. دارد وجود یاطلاعات تقارن عدم هیاول عرضه انیجر در مختلف نفعانیذ نیب که
 تیدر خصوص وضع يشتریب ابهام گذارانهیسرما کهبالاتر  یتبا عدم تقارن اطلاعا يهاشرکت

1. Kaneko and Pettway 
2 . Long-Run Price Underperformance 
3. Underpricing 
4. Cai , Ramchand and Warga 
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 و یجمان ارتباط، نیا در. کنندیم تجربه را يشتریب واقع از کمتر يگذارمتیشرکت دارند، ق

 هکنشان داد  یبررس نیا جینتاهاي نظري عرضه زیر قیمت را بررسی و ) مدل2019( 1داروسیعل
ار است. سهم، اثرگذ یفروشبر ارزان گذارهیو سرما سینورهیناشر، پذ نیب یعدم تقارن اطلاعات

با  يکه اطلاعات حسابدار یدر حال گذارهیناشر و سرما نیب یاساس، عدم تقارن اطلاعات نیبر ا
 2همکاران و ياو. دهدیم حیسهم را توض یفروشارزان دهیرابطه دارد، پد سینورهیشهرت پذ

ت را عدم تقارن اطلاعاتی و فقدان تعیین دقیق و درست ) نیز یکی از دلایل عرضه زیر قیم2019(
ورهاي دهد که در کشکنند. نتایج بررسی آنها نشان میهاي شرکت بیان میخالص ارزش دارایی
ق گذاري مستقل و دقیکنگ، سنگاپور و مالزي براي حل مساله از ارزشآسیایی، ژاپن، هنگ

 شود. شرکت براي تعیین قیمت سهم استفاده می
عدم  که استسه حالت است. حالت اول، زمانی  يدارا یعدم تقارن اطلاعاتها، ر پژوهشد

 مدل در ،یعبارتنویس (موسسه تامین سرمایه) وجود دارد. بهتقارن اطلاعاتی بین ناشر و پذیره
 سهامش يبرا گذارانهیسرما يتقاضا زانیم خصوص در يکمتر اطلاعات ناشر) 1982( بارون

 است ممکن زین هیسرما نیتام شرکت اعتبار علاوه به و دارد هیسرما نیتام رکتش با سهیمقا در
 ادهاستف يبرا ناشر که شودیم سبب امر نیا. شود گذارانهیسرما يتقاضا يرو بر ياثرگذار سبب

 ،یعبارتبه. شود سهام متیق در فیتخف ارائه به حاضر ه،یسرما نیتام شرکت اطلاعات از
 کندیم کمک بازار به آنهاو انتقال اطلاعات  لیتحل قیطر ازشدن  دهیر دناشر د به سینورهیپذ
 رتبه با سانینورهیپذ که کنندیم انیب زین) 2011( 4انگی و وانگ). 2013 ،3همکاران و نی(ج

ز ا ياآنها متشکل از شبکه رایز برند،یاطلاعات نفع م دیشهرت بالا از تول و ياعتبار
  .هستند هیفروش سهام در عرضه اول يبرا ژهیو يهاو مهارت گذارانهیسرما

 آن که در گذاران آگاه و ناآگاه برقرار استعدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهدر حالت دوم 
گذاري تر هستند و در نتیجه از سرمایهگذاران موجود در بازار نسبت به سایرین آگاهبرخی سرمایه

ترس  گرید ينمایند و از سو، خودداري میتاسگذاري شده در سهامی که بیش از حد قیمت
 ،شود (راكگذاري زیر قیمت میگذاران ناآگاه، منجر به اتخاذ ارزشاز خرید آسان سرمایه

از اطلاعات  یشناخت خوب کهبه اصطلاح مطلع  گذارانهی) سرما1986راك ( مدل در). 1986

1. Jamaani and Alidarous 
2. Ooi et al. 
3. Jeon et al. 
4. Wang and Yung 
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سهام  يبرا یند، فقط وقتدار دنامهیموجود در ام ياز جمله اطلاعات حسابدار دیسهام جد
 متیاز ق ترشیب یسهام هیبازار ثانو متیکه انتظار دارند ق دهندیم دیخر درخواست يدیجد

ت بدون استثنا درخواس يدیهر سهم جد ينامطلع که برا گذارانهیاما سرما ،آن باشد هیعرضه اول
 است آن یواقع ارزش از شتریب سهام متیق که یمواقع در شودیم سببامر  نی. اکنندیم دیخر

 با شوندیم يگذارمتیق واقع از کمتر که سهامی در اما باشد، سهام یمتقاض نامطلع گروه فقط
 درصد ناآگاه گذارانهیسرما يپرتفو در عتایطب. کنند رقابت سهم دیخر يبرا مطلع گذارانهیسرما

 تیهاان) و در نبرندگ نینفر ای برندگان بتی(مص داشت خواهد وجود گران سهام از يشتریب
  ).2004 ،1يو و وانگچن، ( داشت نخواهند بازارحضور در  يبرا یکاف زهیانگ

تر باشد ، ناشر اطلاعات بیشتري در زمینه ارزش خود دارد و هرچه شرکت مزبور، با ارزشسومحالت در 
). 1989، 2(ولچ کنداستفاده می يبعد يهاعرضه يبراگذاري زیر قیمت به عنوان علامتی به بازار از ارزش

دهی و ارسال پیام به بازار قبل از عرضه سهام در عرضه اولیه نقش با اهمیتی دارد که موجب تئوري علامت
، 3کاهش عدم تقارن اطلاعاتی سهامداران خرد با شرکت شده و بر قیمت سهام اثرگذار است (سو و فلیشر

رقیمت سهام در بازار امریکا را مورد بررسی ) رابطه بین ناشر و عرضه زی2016( 4). نیلسون و وجسیک1999
دهد ناشران در مناطق روستایی در مقایسه با مناطق شهري با عرضه زیر قیمت ها نشان میاند. یافتهقرار داده

اکم تحلیلگران گذاري و تربیشتري مواجه هستند که یکی از دلایل این مساله تعصب نسبت به دقت قیمت
 هنگ بازار در هیاول عرضه در را یدهعلامت يتئور زین) 2014( نسیگومک مالی در مناطق شهري است.

 به تهافی اختصاص سهام زانیم که دهدیم نشان یبررس نیا جینتا. است داده قرار یبررس مورد کنگ
 5چن قاتیحقت جهیبا نت جهینت نیکه ا است مرتبط هیاول عرضه در سهام يگذارارزش با خرد گذارانهیسرما

 دارد.  قیتطب  )2010(
سهم در  یفروشارزان ییچرا حیتوض يبرا یکی دیگر از مفروضاتی که تحت عدم تقارن اطلاعاتی

 تر،یشرکت است (ر یدر خصوص ارزش ذات گذارانهیسرما یابهام آت هیمطرح است، فرض هیعرضه اول
عرضه  درسهام  کمتر از واقع يگذارمتیق باعث کاهش ی). کاهش ابهام آت2002و ولش،  تری، ر1998

را کاهش  هیدر رابطه با سهام عرضه اول یکه بتوانند ابهام آت یاطلاعات رودیانتظار م ن،یبنابرا. شودیم هیاول

1. Chan, Wang and Wei  
2. Welch 
3. Su and Fleisher  
4. Nielsson and Wójcik 
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نقش اطلاعات   ن،یبنابرا .)1986 تر،یر و یتی(ب شوندمی زیکمتر از واقع ن يگذارمتیکاهش ق موجب ،دهند

 يگذارمتیق يابهام، بر رو نیبتواند با کاهش ا که ياطلاعات حسابدار ژهیدر خصوص شرکت و به و
 ). 2009، 60ص(اسکات، است ارزشمند اریبس بگذارد اثر واقع از کمتر

 ينهاد عوامل
نویس، در صورت عدم وجود با توجه به مسئولیت پذیره :سینورهیپذ يزیگرسکیر هیفرض

و  هاسکیر کاهشمنظور بهرا  دیمعمولاً سهام جد سینورهیپذ ناشر، تقاضاي کافی براي سهام
کاهش  وهیش کیعنوان به متیق ریعرضه ز گر،یعبارت د. بهفروشدیم متیق ریز ش،یهانهیهز

 نیدر هم .)1988، 1کینی(ت کندیاز آن، عمل م یناش يهاانیسهم و ز کیانتشار ناموفق  احتمال
رهیذپ یافتیدر ونیسیکم نیب رابطهخود  پژوهش در زین) 2011( 2همکاران و گلدستونارتباط، 

 .کردند دیتائ را هیاول عرضه در سهم متیق ریز عرضه و سانینو
کنندگان فروش نیاست که تضم نیا انگریب يقدرت انحصار هیفرض: يقدرت انحصار هیفرض

 فیو با تخف هیدر بازار ثانو آنهااز ارزش  ترنییرا پا دیسهام جد يطور عمداوراق بهادار، به
 میرمستقیها را به طور غاز رانت یحداقل بخش توانندیم قیطر نیاز ا آنها رایز فروشند،یم

 یخاص انیبه مشتر قطرا ف متیق ریسهام عرضه شده ز ،یعبارتبه). 1988 ک،ینیدارند (تنگه
 ناشر،روابط با  سانینورهیپذ يبراکه  کنندیم انیب)، 2012( 3همکاران و فرناندودهند.  صیتخص
 اهشو ک تیعرضه و امن متیق نییاست که در تع ینفع اصل ينهاد سهامدارانو  گذارانهیسرما
 سهامداران به نفع متیق ریاحتمال عرضه ز روابط، نیا بر یمبتن است؛ موثر یاطلاعات تقارن عدم
د) و و خر ي(نهاد گذارانهیسرما نیتوازن و تعادل ب يمعقول و برقرار متیعرضه با ق ای ينهاد
 برنهیهز و برزمان يکار رابطه جادیا که است يضرور نکته نیا به توجه لبتها. دارد وجود ناشر
 بر خود که کندیم اعتبار و شهرت جادیا سینورهیپذ يبرا لازم نهیهز و زمان صرف و است

  ).2010 ،4لوایس دورتاثرگذار است ( عرضه، متیق و یاطلاعات تقارن عدم کاهش
تواند براي شهرت بیشتر موسسات تامین سرمایه می :هیسرما نیشهرت (اعتبار) مؤسسات تأم هیفرض
و  تمنیت . مدلباشد داشته ردر ب یاطلاعات ست،یمشخص ن شیسهام برا یارزش واقعگذاري که سرمایه

1. Tinic 
2. Goldstein, Irvine and Puckett 
3. Fernando et al. 
4 . Duarte-Silva 
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 گذارانهیرماس ،بهتر باشد هیسرما نیموسسه تأم تیفیکه هر چه ک کندیم ینیبشی) پ1986( 1ترومن
تر فروخت. گران متیرا به ق دیسهام جد توانیم نیهم يو برا کنندیاط مرا استنب يتراطلاعات مناسب

قرار  یرا مورد بررس هیعرضه اول درنویس ) نیز در پژوهشی ابعاد مختلف تضمین پذیره2015( 2کالن
 اطلاعات دیولت يبرا يمتمرکز و منسجم شبکه از سینورهیپذ که داد نشان یبررس نیا جینتاداده است. 

که مجموعه  کندیم استفاده سهام، هیاول عرضه در اطلاعات يبرا تیامن جادیا و تیفیک با یفیک و یکم
 سهم، موثر است.  هیعرضه اول متیعوامل در ق نیا

گذاري کمتر از واقع تحت تاثیر عوامل خاص هر یکی دیگر از دلایل قیمت :شرکت خاص يهایژگیو
است.  دهیپد نیا جادیباعث ا دارد، وجود مختلف يهاشرکت نایمکه در  یو مقررات هاشرکت بوده و مکانیزم

وجود آمدن ب یاصل لیکه در هر عرضه و در هر شرکت وجود دارد دل یطیاست که شرا یمعن نیبد افتهی نیا
 کندیم انیب) 2018( 3سیهر ارتباط، نیدر ا ).1994و همکاران، فران(لو شودیم واقع از کمتر يگذارمتیق

 شیافزا را هیلسهم در عرضه او یفروشارزان سکیر ،)يتکنولوژ و یمالنیتام منابع شامل( یبترقا يفشارهاکه 
 دررکت ش تیبه افشا داوطلبانه از اطلاعات مربوط از وضع قیشرکت تشو مساله نیاحل  يبرا که دهدیم

متر از واقع ک يگذارمتیسود و ق تیفیک نیرابطه ب یبه بررس زی) ن2011( 4و همکاران بولتون. است شده بازار
 یسهام يهاتکه شرک ییدر کشورها که کنندیم انیبپرداختند و  یالمللنیسهام در سطح ب هیاول يهاعرضه
 کمتر از واقع کمتر است.  يگذارمتیدارند، ق يترشیب یاطلاعات تیفیعام ک

 یو برخ ارباز يهاشود که در برخی دورهدر این فرضیه عنوان می ):داغ(سهام  بازار طیشرا
 يبرا يشتریب لیتما هاشرکت هادوره نیا در و است دتریشد واقع از کمتر يگذارمتیق ع،یصنا

 1960 يدهه انیمثال در شروع و پا يبرا هادوره یبعض دردارند.  یواقع متیعرضه کمتر از ق
 ،جف و بوتسنیاوجود داشت ( يریچشمگ متیق ریز ضهعر یعنیداغ بودند.  د،یسهام جد

 عرضه درو خرد  يسهامداران نهاد تیمالک زانیم) با بررسی 2014( 5ی و جیودیکبرتون).  7519
 رضهع سهام يبرا داغ بازار جادیا هدف با يادتمایل سهامداران نه که کنندیم انیب سهام هیاول

 گذارانهیسرما که کندیم انیب زین) 2011( 6لومباردو و کویبور. استاثرگذار  متیدر ق شده،
 .دارند لیتما هیاول عرضه سهام داغ يبازارها به يادنه

1  . Trueman and Titman 
2. Chuluun 
3. Oneil Harris 
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 عوامل نظارتی

رائه گیرانه در خصوص اوجود مقررات سخت: یقانون يهاتیدر مقابل مسئول یضمن مهیب هیفرض
ت نویس را تضامنا مسئول جبران خساراطلاعات نادرست و گران فروشی سهام که تحت آن ناشر و پذیره

 به اقدام سینورهیپذ سکیر نیا پوشش يبرا ن،یبنابرا. است سهم یفروشارزان لیدلا گرید از داند،می
) معتقدند 1988( کینیاز محققان مانند ت یضبع ن،یهم ي. برادینمایم واقع از کمتر متیق به سهم عرضه

 شودیم هیسرما نیدر مؤسسات تأم زهیانگ جادیموجب ا قیدق یدگیاشتباهات در رس يبرا یقانون هاتیتنب
گذار را در فرآیند ) نقش فعال نهاد قانون2018( 1همکاران و يلور. دیعرضه نما متیق ریرا ز دیتا سهام جد

گذار نند که قانونکعرضه اولیه و قبل از آن و در ارتباط با شرکت بررسی نمودند. در این ارتباط آنها بیان می
مه شرکت و اطمینان از درستی فرآیند با مقرر کردن الزامات اجباري براي رعایت مقررات در امیدنا

گذاري و تناسب قیمت با اطلاعات حسابداري شرکت از جمله سودآوري، منجر به افزایش شفافیت قیمت
 آید. عمل میاطلاعاتی شده و تحت آن از سهامداران خرد حمایت لازم به

ایسه با روش ثبت هایی که از روش حراج در مقشرکت ):حراج ای سفارش ثبت( عرضه يهازمیمکان
 يگذارمتیق از یکم زانیم و دارند يترقیدق يگذارمتیق ،کنندسفارش براي عرضه اولیه استفاده می

کند که روش ثبت سفارش )، بیان می2005( 3).  البته، شرمن2003، 2وومک و نی(در دارند واقع از کمتر
 و نسونیجنکارتباط،  نی. در همشودیم عرضه يترروش کم ریسک تري بوده و سهام به قیمت مناسب

شرکت عرضه شده  220و کارمزد  میو فروش، تسه دیخر شنهادیاطلاعات پ یبررس با) 2018( 4همکاران
 گذارانهیکه تحت آن سرما یروش یعبارتبه ایدر بازار سهام اروپا نشان دادند که در روش ثبت سفارش، 

 يبرا يهم بالاترمنجر به س يشنهادیپ متیق نیاول نند،کیفراهم م متیق شنهادیپ قیاز طر يشتریاطلاعات ب
 است.  سینو رهیو پذ میبر تسه یاثرات متنوع يو دارا شودیآنها م

متر از واقع گذاري ککیفیت حسابرسی و حسابرسان نقش کلیدي در قیمت حسابرسان: نقش
گذاران ایهاي سرمتري بردهنده داشته و اطلاعات دقیقدارند. حسابرسان با کیفیت، نقش آگاهی

گذاران ناآگاه و به تبع دارند که نتیجه این اطلاعات کاهش عدم اطمینان آتی براي سرمایه
کند که حسابرسان با کیفیت انگیزه ) بیان می1989کاهش عرضه زیر قیمت خواهد بود. بیتی (

در بازار  رهاي مالی دارند، زیرا حفظ شهرت و اعتباها در صورتبیشتري براي شناسایی تحریف

1. Lowry et al. 
2. Derrien and Womack 
3. Sherman 
4. Jenkinson 
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که نقش  کنندیم انی) ب2008( 1چانگشاي و  کار حسابرسی براي آنها ارزشمند است.
 ت،یفیاساس است که حسابرسان با ک نیبر ا یحسابرس تیفیک یدهو علامت یدهندگیآگاه

 .دهندیم ارائه سهم کنندهعرضه تدر رابطه با ارزش شرک يترقیاطلاعات دق

 عوامل رفتاري
 دررا  دید سهام جداننتوانستهگذارانی که در این فرضیه تقاضاي سرمایه: يبازفتهحباب س هیفرض -

 شیطور موقت بسهام به يهامتیق وبعد از عرضه است  مت،یق شیعامل افزا ،بخرند هیعرضه اول
که  یوقت د،یسهام جد هیمثبت اول یاضاف يهابازده کسباما بعد از  شود،یم آنها یاز ارزش ذات

 ). 1988 ک،ینی(ت دیآیبه دست م یمنف یاضاف يهابازده ترکدیحباب م

 هايبیان نمودند که برخی از عوامل مالی رفتاري و سویه 1992ایو و ولش در سال  :يآبشار هیفرض -
 از يتعداد آنها. است واقع از کمتر يگذارگذاران، عامل اصلی بوجود آمدن قیمتسرمایه
 .  انددانسته هیاول يهاعرضه رمعمولیغ یبازده يبرا یلیدل ار گذارانهیسرما ياتوده يرفتارها

هاي موثر بر عدم تقارن اي از فرضیهخلاصه 1بر اساس بررسی مبانی نظري انجام شده، شکل 
 دهد. اطلاعاتی که در ادبیات به آنها پرداخته شده است را نشان می

 
ل ل. 1 شک م ج هیاول عرضه بر موثر عوا ش از مستخر ه   یتجرب يهاپژو

 پژوهش يهایافته: منبع

1  . Shi and Chang 

عوامل موثر بر عرضه اولیه

عوامل رفتاري

فرضیه حباب سفته 
بازي

فرضیه آبشاري

عوامل نظارتی

فرضیه بیمه ضمنی

مکانیزم هاي عرضه

نقش حسابرسان

عوامل نهادي

فرضیه ریسک 
گریزي

فرضیه قدرت 
انحصاري

فرضیه شهرت 

ویژگی هاي خاص 
شرکت

شرایط بازار

عدم تقارن 
اطلاعاتی

فرضیه ابهام آتی

فرضیه سرمایه گذار
آگاه و ناآگاه

علامت دهی

نقش اطلاعات حسابداري 
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گذاري کمتر از واقع در در این پژوهش مطالعات انجام شده در خصوص چرایی قیمت

اي از تحقیقات انجام شده خلاصه 1هاي اولیه به صورت گسترده بررسی شده و جدول عرضه
 دهد. نشان می 2019تا  1975در این حوزه را از سال 

ل  دو هش .1ج پژو ج  تای مخلاصه ن ت سها قیم ي عرضه زیر   ها
 سال پژوهشگر تئوري مربوطه گذاري کمتر  از واقعدلیل قیمت

 1975 ایبوتسون و جاف معما ارائه تخفیف براي جذب سرمایه گذار

 عدم تقارن اطلاعاتی
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

 1986 کوین راك

 1986 بیتی و ریتر نقش واسطه گذارانشهرت تامین سرمایه و ابهام سرمایه

 1989 گرینبلت و هوانگ علامت دهی توانایی انتقال ارزش ذاتی

 1989 ایو ولش علامت دهی علامت دهی موفق بودن عرضه هاي آتی

 1989 بیتی نقش واسطه شهرت حسابرس

 1992 ایو ولش آبشاري گذارانرفتار توده اي سرمایه

 1993 توماس چمانور نمایندگی تولید اطلاعات و مالکیت داخلی

 1994 چمانور و فولغیري فرضیه تضمین شهرت متعهد پذیره نویسی

 مقررات، مکانیزم هاي قراردادي عرضه و عوامل خاص شرکت
عوامل خاص 

 شرکت
لافران، ریتر، 
 ریدکویست

1994 

 گذارانخوش بینی سرمایه –پوشش تحلیل گران 
فعالیت بعد از 

 بازار
 1997 راجان و سروائس

 1997 براوند گمپرز فرضیه تضمین اولیه جسورانهعملکرد بهتر عرضه هاي 

 1997 برینان و فرانکس نمایندگی جدایی مالکیت از مدیریت

 1997 هوگان نقش واسطه شهرت حسابرس

 1998 کارتر و همکاران فرضیه تضمین شهرت متعهد پذیره نویسی

نقش متعهد پذیره نویس در تثبیت قیمت، اعمال کلی اختیار 
 تخصیص

 2000 رینا آگاروال طهنقش واس

 عملکرد ضعیف تر بعد از فرصت ابطال
فعالیت بعد از 

 بازار
 2001 فیلد و هنکا

 نسبت هاي مبتنی بر حسابداري
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

 2001 یتمن
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 سال پژوهشگر تئوري مربوطه گذاري کمتر  از واقعدلیل قیمت

 2002 لافران وریتر نقش واسطه پول باقی مانده بر روي میز توسط متعهد پذیره نویس

 نقش واسطه سویه تخصیص
روال و رینا آگا

 همکاران
2002 

 نمایندگی مالکیت مدیریت و انقضاي دوره ابطال
راجش آگاروال و 

 همکارن
2002 

 2002 ریتر و ولش نمایندگی رفتارهاي غیر عقلایی

 2003 پائول شولتز زمانبندي بازار زمانبندي نادرست بازار

 رفتار سرمایه گذارن نهادي
فعالیت بعد از 

 بازار
 2003 رینا آگاروال

 2003 درین و وومک مکانیزم عرضه گذاریدقیق تر روش حراج نسبت به روش ثبت سفاشقیمت

 2003 سرتو علامت دهی گذارانپرستیژ ساختار هیات مدیره و سرمایه

 2003 دیلی و همکاران علامت دهی تئوري علامت دهی

 2004 لاوري و شوورت نقش واسطه متعهد پذیره نویس و اطلاعات در دسترس عموم

 ریسک
عوامل کلان 

 اقتصادي
 2004 چن، فیرث و کیم

 2005 آن شرمن مکانیزم عرضه کم ریسک بودن ثبت سفارش

 2005 کروین و شولتز نقش واسطه ویژگی هاي عرضه اولیه و ساختار سندیکاي پذیره نویسی

 گذاريبررسی دلایل مدیران براي عرضه اولیه و دلایل قیمت
 کمتر  از واقع

 2006 برائو و فاوت ملنظریه و ع

 افشاي اختیاري
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

لئون، راك و 
 ویلنبورگ

2006 

ارتباط میان بازدهی بعد از عرضه اولیه، حساسیت 
 گذارانسرمایه

عوامل کلان 
 اقتصادي

 2008 کائوستیا و نوپفر

 اقعگذاري کمتر  از وتاثیر رتبه بندي اعتباري بر روي قیمت
عوامل خاص 

 شرکت
 2008 و چان ان

 تقلید از نمونه هاي مشابه در صنعت
عوامل کلان 

 اقتصادي
کولاکو و 
 همکاران

2009 

 مصیبت برندگان
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

 2009 چمبرز ودیمسون
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 سال پژوهشگر تئوري مربوطه گذاري کمتر  از واقعدلیل قیمت

 افشاي اختیاري طبق استانداردهاي حسابداري
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

 2010 الستون و یانگ

 شرایط قانونی هر کشور
عوامل کلان 

 ادياقتص
 2010 انگلن، ون اسن

 سیستم قانونی، اندازه، نقدینگی و ارزش بازار بورس
عوامل کلان 

 اقتصادي
بولتون، اسمارت، 

 زوتر
2010 

 عدم تقارن اطلاعاتی خاص هر کشور
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

بانرجی، داي و 
 شرستا

2011 

 کیفیت سود
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

بولتون، اسمارت، 
 زوتر

2011 

 سود مدیریت
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

 2013 ناگاتا

 کیفیت حاکمیت شرکتی
عوامل کلان 

 اقتصادي
آوتور، بولتون، 
 اسمارت وزوتر

2014 

 عدم تقارن اطلاعاتی و مخاطره اخلاقی
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

 2014 هوك

 عوامل خاص هر عرضه
عوامل خاص 

 شرکت
 2014 پازارزي

 نرخ تورم و عوامل مالی
عوامل کلان 

 صادياقت
فادیلا، حمزه و 

 سیهومبینگ
2015 

 چارچوب قانونی و مکانیزم عرضه
عوامل کلان 

 اقتصادي
 2016 کتی و فانی

 2017 ماتیاس فالن زمانبندي بازار صنعت، سن شرکت و زمان عرضه

 مدیریت سود
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

گائو، منگ، چان 
 و وو

2017 

 محافظه کاري
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

سمارت، بولتون، ا
 زوتر

2017 

 دهیابهام آتی و علامت
عدم تقارن 
 اطلاعاتی

جمانی و 
 علیداروس

2018 

 نقش ناظر شفافیت اطلاعاتی، حمایت از سهامداران اقلیت
لوري، میکائیل و 

 ولکووا
2019 

 ساختار سرمایه حمایت از سهامداران
اسپنلود، گویال و 

 محمد
2019 
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صورت  هیدر عرضه اول فروشی سهمپدیده ارزانبطه با در را ياریبس قاتیتحقدر ایران نیز 
تحت این  .اندهاي کمی پرداختهدر قالب روش علل این رویداد نیتبی که هر یک به گرفته است

بازار در تاریخ عرضه سهم، ترکیب و مالکیت نهادي  حاکم برعواملی نظیر شرایط ها، پژوهش
ه با سهم مورد عرض بنیادي مرتبطهم، اطلاعات در مقطع قبل و بعد از عرضه س ناشرسهامداران 

ننده بازده ککننده سهم و بطور کلی عوامل احتمالی تبیینو اطلاعات حسابداري شرکت عرضه
ها در بررسی شده است. خلاصه این پژوهشهاي عمومی اولیه عرضهو در در سهام  غیرعادي

 ارائه شده است.  2جدول 

ل  دو هش .2ج پژو ج  تای ي خلاصه ن مها ت سها قیم ن  عرضه زیر  ایرا  در 
 نتایج رویکرد پژوهشگر سال

 کمی تبریزي و دموريعبده 1382
مشابه عرضه شده به گذاري سهام قیمت هايتایید روش

 المللیبین بازارهاي سرمایه
 وجود بازدهی غیرعادي کمی فرد و مهرجوظریف 1383

 کمی ایمانی 1384
 زان سرمایه شرکتنوع صنعت، زمان عرضه سهام و میاثر 

 بر بازدهی غیرعادي
 اثر شرایط بازار و صنعت بر بازدهی غیرعادي کمی قائمی 1385
 دهی بر بازدهی غیرعادياثر عدم تقارن اطلاعاتی و علامت کمی باقرزاده 1386
 اديبینی سود بر بازدهی غیرعاثر کیفیت سود و دقت پیش کمی آشتاب 1386

 کمی عباسی و بالاورد 1388
اثر بازده بازار قبل از عرضه و تعداد عرضه بر بازدهی 

 غیرعادي

1389 
جبارزاده کنگرلوئی و 

 عسگري
 کمی

بینی سود هر وجود بازدهی غیرعادي و اثر خطاي پیش
 سهم بر بازدهی غیرعادي

 کمی هیبتی و مرادي 1389
وجود بازدهی غیرعادي و اثر واکنش بیش از حد 

 رعاديگذاران بر بازدهی غیسرمایه

 کمی قالیباف اصل و همکاران 1391
اثر حجم معاملات و میزان نقدشوندگی سهام بر غرضه 

 اولیه سهام

 کمی مشایخی و بیرامی 1391
گذاري و سیاست تقسیم سود بر هاي قیمتاثر روش

 بازدهی غیرعادي

 کمی آذر و همکاران 1392
رد اثر ساختار مالکیت (دولتی یا خصوصی) بر بازدهی 

 عاديغیر
 کاري بر بازدهی غیرعادياثر محافظه کمی پورمهرانی و صفی 1393

 کمی اردکانی و ابرقوئی 1394
کاري بر بازدهی غیرعادي در صورت تعدیل اثر محافظه

 وجود عدم تقارن اطلاعاتی
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 نتایج رویکرد پژوهشگر سال

 اثر حسابرسی بر بازدهی غیرعادي کمی پورحیدري و همکاران 1394

 کمی نجفی مقدم 1395
ازه و نوع عرضه (دولتی یا خصوصی) بر بازده اثر سن، اند

 غیرعادي

 کمی دولو و مسلمی 1396
اثر حجم و رد اثر فرضیه بازار سهام داغ بر بازدهی 

 غیرعادي
 گذاران بر بازده غیرعادياثر سوءگیري سرمایه کمی کرمی و حسنی 1396
 تاثر نهاد ناظر در حمایت از سهامداران اقلی کمی کمالی کرمانی 1397

 پژوهش يهاافتهی: منبع

لفی سعی هاي مختدهد که تئوريطور کلی بررسی مبانی نظري و پیشینه پژوهش نشان میبه
دلیل  هاي اولیه داشتند که بهگذاري کمتر از واقع سهام، در عرضهدر تعیین عوامل موثر بر قیمت

اند مدلی جامع را نتوانستهها ها با یکدیگر در تضاد هستند، پژوهشآنکه بعضا نتایج این تئوري
گیري این پدیده ارائه دهند. نکته دیگر آن است که این عوامل در هر بازار براي علل شکل

اي بسته به شرایط حاکم بر آن بازار، ممکن است متفاوت باشد. از طرفی از آنجا که در سرمایه
گذاري ت سرمایهچارچوب نظري هدف ارائه اطلاعات حسابداري، سودمندي آنها در تصمیما

یه هاي اولعنوان شده است، لذا تبیین میزان سودمندي اطلاعات حسابداري ارائه شده در عرضه
نیز حائز اهمیت است. بنابراین، این پژوهش با توجه به خاص بودن شرایط هر بازار سرمایه قصد 

ی سهم در فروشندارد با استفاده از رویکرد کیفی و روش تحلیل تم، عوامل موثر بر پدیده ارزا
عرضه اولیه در بازار سرمایه ایران را تعیین نماید. همچنین این پژوهش قصد دارد اهمیت و نقش 

شود، هاي اولیه ارائه میعنوان بخشی از اطلاعاتی که در فرآیند عرضهاطلاعات حسابداري را به
ان اولیه در ایرمشخص کند. علاوه بر آن، نتایج بررسی تحقیقات انجام شده در حوزه عرضه 

 مثل یمرسوم يهاروش از استفاده با و یکم کردیرو با یقبل يهاپژوهش عمدهدهد که نشان می
 نیا. اندهپرداخت هیاول عرضه در مختلف يرهایمتغ نیب يآمار رابطه انیب به صرفا ون،یرگرس

 هیدر عرضه اول سهم یفروشارزان لیدلا مدل نییتب دنبال به یفیک کردیرو از استفاده با پژوهش،
اثبات  قاتیکه در تحق رانیا هیبازار سرما ییبر اساس فرض کارا رایز است، رانیا هیدر بازار سرما

 دییاتپژوهش)  نیا یعلم کردی(طبق رو هیسهم در عرضه اول یفروششده است، اگر وجود ارزان
 کسب ازارببالاتر از  یبازده بود، خواهند قادر يحسابدار اطلاعات لیتحل با گذارانهیسرما شود،

 خواهد بود.  یاطلاعات يمحتوا يدارا يو اطلاعات حسابدار ندینما
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  پژوهش یشناسروش
این پژوهش بر اساس هدف تحقیق از نوع تحقیقات کاربردي است و از نظر روش تحقیق، در 

و  هاماهیت داده از سـوي دیگـر ایـن تحقیـق بـه لحـاظگیرد. می زمره تحقیقات توصیفی جاي
در  بخش عمده تحلیل هاي کیفی سـرو کـار دارد.از نوع کیفی است و با داده هاي تحلیلروش

تحلیل کیفی ). 1392(استراوس و کوربین، به نقل از ترجمه افشار  تفسیري است ،پژوهش کیفی
تحقیق کیفی عمـدتاً عبارتی، بهست. ها اداده یک شیوة به کلی متفاوت فکر کـردن راجـع بـه

محقق به فرآیند معنی و درك حاصل از واژگان و  ـه صـورت توصـیفی اسـت، کـه در آنب
با توجه به هدف این پژوهش در خصوص کشف ). 1388 صفري شالی،(تصاویر تمایل دارد 

عوامل موثر بر قیمت گذاري کمتر از واقع سهام در عرضه هاي اولیه، پارادیم این پژوهش 
پژوهش قصد دارد با استفاده از رویکرد کیفی و روش تحلیل تم و تفسیري است. بنابراین، این 

ضه فروشی سهام در عربا استفاده از ابزار مصاحبه، اقدام به کشف عوامل موثر بر پدیده ارزان
هاي اولیه و در بازار سرمایه ایران بپردازد. تحت این رویکرد بجاي استفاده از متغیرها، از سازه

کند بیشتر از طریق مطالعه واقعیت از درون، اصالت و محقق سعی می شودمفهومی استفاده می
ذهنیت و دیدگاه افراد را استفاده کند. در این فرآیند محقق با درگیر شدن در میدان تحقیق در 
صدد شرح عمیق از پدیده است. در حال حاضر و با توجه به خروجی بررسی ادبیات پژوهشی 

امل مختلفی را به عنوان متغیرهاي اثرگذار بر پدیده مختلف در این حوزه که هر یک عو
 اند، سوال اصلی این پژوهش عبارتست از:هاي اولیه عنوان کردهفروشی در عرضهارزان

 چه عواملی در تعیین قیمت عرضه سهام موثر هستند؟ •

 شود؟هاي اولیه میگذاري کمتر از واقع سهام در عرضهچه عواملی باعث قیمت •

ساده  هاياین پژوهش استفاده خواهد شد، تحلیل تم است که یکی از روش رویکردي که در
هاي هاي متنی است و دادهو کارآمد تحلیل کیفی است. این روش، فرآیندي براي تحلیل داده

). تحلیل تم 1998کند ( بویاتزیس، هایی غنی و تفصیلی تبدیل میپراکنده و متنوع را به داده
هایی را از آنها استخراج کند کند تا تمکدگذاري دقیق، تحلیل می هاي کمی را از طریقداده

 دهنده پاسخی شکل یافته یا یک معنا ازکه پاسخگوي سوالات پژوهش هستند. یک تم نشان
هاست که به سوالات پژوهش مرتبط است. براي ایجاد یک تم تنها به دفعات بالاي مجموعه داده

شود، بلکه قضاوت محقق نیز در اینکه این تم چه چیزي یها توجه نمتکرار یک الگو در داده
ها ارائه کند. تواند باشد موثر است. در نهایت تم باید بتواند یک فهم دقیق از تصویر کلی دادهمی
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براي انجام این پژوهش فرآیند تحقیق کیفی تحت روش تحلیل تم به صورت زیر انجام خواهد 

 شد: 
 ادبیات استخراج خواهد شد تا بتوان شناختی ابتدایی نسبت در این پژوهش ابتدا مطالبی از -

 به مسئله مورد مطالعه بدست آورد. 

ه پدیده کنندهاي اکتشافی عوامل اصلی تعییندر ادامه با استفاده از یک سري مصاحبه -
 مورد نظر استخراج خواهند شد. 

فاده از د و با استهاي اصلی انجام خواهد شسپس با استفاده از روش گلوله برفی مصاحبه -
شوندگان کدگذاري و استخراج خواهد هاي اصلی نظرات مصاحبهروش تحلیل تم، زمینه

ها تا جایی انجام خواهد شد که محقق به این نتیجه برسد که مطالب به شد. این مصاحبه
 شود. حد اشباع رسیده و مورد جدیدي مطرح نمی

ل خواهد ها تکمیهاي اصلی مصاحبهراج تمها، فرآیند تحلیل و استخپس از اتمام مصاحبه -
 شد. 

ه با هاي اولیگذاري عرضهدر انتها مدلی تهیه خواهد شد که طبق آن عوامل موثر بر قیمت -
 شود.توجه به شرایط خاص ایران شناسایی و ارائه می

 شده انجام زیر شرح به و اعداد، و انگلیسی حروف براساس کدگذاري حاضر پژوهش در
 :است

 )T )Text اختصاري علامت شده،بررسی هايمتن براي •
 )EI )Exploratory Interview  اختصاري علامت اکتشافی، هايمصاحبه براي •
 )MI)Main Interview  اختصاري علامت اصلی، هايمصاحبه براي •
 .است شده گذاريشماره بالا به 01 از) مصاحبه یا متن هر یعنی( تحلیل واحد هر •
 آن در موجود کد تعداد به و شروع 01  از تحلیل، واحد هر در موجود کدهاي •

 ت. اس یافته افزایش طبیعی اعداد چارچوب در واحد یک واحد تحلیل، یک واحد

ي این پژوهش متشکل از فعالان و ذینفعان در فرآیند عرضه اولیه است که هم جامعه آمار
گران، مدیران ، تحلیلگذارانها و هم سرمایهشامل مدیران ارکان حاضر در این فرآیند

نمونه آماري الف) در مرحله اول چند گذاري و جوامع دانشگاهی است. براي انتخاب سرمایه
فروشی  ارزانتخصصشان در زمینه موضوع پژوهش ( و بر اساس گرصاحب نظر تشخیص پژوهش

 املشهاي اصلی، نمونه مصاحبه . ب) برايشدندمورد مصاحبه اکتشافی واقع  ،)در عرضه اولیه
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به  بلیق شوندگانمصاحبه که بر اساس روش گلوله برفی توسط است افرادي از جامعه آماري
 ده به پیشنهادکننگیري گلوله برفی مصاحبهنمونه در روش شده بودند چرا کهپژوهشگر معرفی 

ه قاعد). 1382آستانه،(ازکیا و دربانرود شوندگان، براي مصاحبه به سراغ افراد دیگر میمصاحبه
، وندها اشباع شها تا زمانی که مقولههاي کیفی این است که به گردآوري دادهپژوهش کلی در

ها به یعنی تا زمانی که داده جدیدي به دست نیاید و مناسبات میان مقوله نظري ادامه داد. اشباع
 همصاحب 17  پژوهش و بر اساس اشباع نظري).  در این 1392(افشار،  خوبی مشخص شده باشد

ها در سال مورد از آنها اصلی بود. براي انجام مصاحبه 14مورد از آنها اکتشافی و  3انجام شد که 
اي خلاصه 3شد. جدول  انجامشونده حضور یافت و مصاحبه محقق در محل کار مصاحبه 1399

 دهد.شوندگان را ارائه میاز وضعیت مصاحبه

ل  دو ت .3ج د شرک فرا جا ت  جه هش  ن پژو ای در  ه  د عکنن شم ه طلاعات پژو ي ا  آور
 حوزه فعالیت تحصیلات مصاحبه شونده

EI01 تحلیلگر اقتصادي کارگزاري دکتري 

EI02 گذاريمدیر صندوق سرمایه کارشناس ارشد 

EI03 معاونت تامین مالی تامین سرمایه دکتري 

MI01 مدیرعامل سبدگردان دکتري 

MI02 گذاريمدیر سرمایه دکتري 

MI03 گذاريمدیر سرمایه کارشناس ارشد 

MI04 رئیس هیات مدیره کارگزاري دکتري 

MI05 معاونت اقتصادي گروه مالی دانشجوي دکتري 

MI06 مدیر مالی شرکت عرضه شده کارشناس ارشد 

MI07 مدیر حسابرسی و فعال بازار سرمایه دکتري 

MI08 گذاري صندوق دولتیمدیر سرمایه دکتري 

MI09 و کارشناس بانکی عضو هیات علمی دکتري 

MI10 مدیر نهاد نظارتی دانشجوي دکتري 

MI11 مدیر مالی شرکت خصوصی دانشجوي دکتري 

MI12 عضو هیات علمی و کارشناس اقتصادي دکتري 

MI13 مدیر نهاد نظارتی دانشجوي دکتري 

MI14 عضو هیات علمی و فعال بازار سرمایه دکتري 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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  ژوهشپ يهاافتهی

 ها کدگذاري وها و مصاحبههاي کیفی حاصل از مرور متنها، ابتدا دادهبراي یافتن تم
تفاده در این پژوهش با اسها تعیین و نامگذاري شدند. هاي حاصل از دادهبندي شد، سپس تمدسته

العه طاز روش تحلیل تم، دلایل ارزان فروشی سهام در عرضه اولیه در بازار سرمایه ایران مورد م
در پیوست  1در جدول فروشی شناسایی شد. قرار گرفت که تحت آن چهار تم اصلی براي ارزان

ها و همچنین با ذکر کدهاي مربوطه ارائه هاي تمحاصل از تحلیل تم، همراه با دسته نتایجمقاله 
 .شده است

امل عامل ش 3در پاسخ به این سوال هاي فرآیند عرضه اولیه: تم اصلی اول: کاستی •
هاي ارکان عرضه شامل ناظر، گذاري اشتباه، شرایط خاص بازار و انگیزههاي قیمتروش

 نویس و حسابرس شناسایی شد. ناشر، پذیره
اشتباهات ارزشگذاري عموما ناشی از انتخاب  گذاري اشتباه:هاي قیمتروش -

در ایران و گذاري سهام در عرضه اولیه است. هاي اشتباه در ارزشها و مدلروش
اولیه مستلزم فرآیند  گذاري سهام در عرضهقیمتشوندگان، طبق نظر مصاحبه

ویس، ناشر نهاي مختلفی همچون پذیرهکه گروه اي استگیري بسیار پیچیدهتصمیم
نوان عها بهکند، زیرا هر کدام از این گروهو هیات پذیرش بورس را با خود درگیر می

تند. و منافع خود هس در عرضه اولیه سهم به دنبال انگیزهیکی از ارکان اصلی عرضه، 
ها است که البته باید براي در نهایت، قیمت عرضه، اجماعی از نظرات این گروه
ل گذاري مثهاي نوین ارزشسهامداران نیز جذاب باشد و صرفا بر مبناي نتایج مدل

 کینزد یالمللنیب يابه بازاره يگذارمتیق در... " تنزیل جریانات نقد آتی نیست.
و  انریدر ا يگذارمتیمثال، ق ياست. برا یخیمشکلات تار يسر کیاما  م،یاشده

 هب اقدام نکاریاآنکه خبره  لیو عموما به دل شدیانجام م يسازیدر سازمان خصوص
 "...بود بد شده استفاده يهاروش بود؛ اشتباه هامتیق کرد،ینم يگذارمتیق
)0901MI.( " ... گذاري اشتباه است. ما نهادهاي هاي اولیه براي ارزشایران روشدر

گذاري خود شرکت یا گذاري نداریم و عموما در قیمتمستقلی براي ارزش
دهد و در نهایت هیات پذیرش نظر خود را در قیمت اعمال نویس قیمت را میپذیره

هاي دقیق ز مدلهاي تاریخی و نه استفاده اکند. هیات پذیرش هم بر اساس دادهمی
 ).0202EI( "دهد.را تغییر می قیمت
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لاعات با کنارگذاري اط نویس و حسابرس):هاي ارکان عرضه (ناظر، ناشر، پذیرهانگیزه -
 هدرست در عرضه اولیه، ارکان عرض قیمتحسابداري به عنوان مبناي تحلیل و تعیین 

و حسابرسان، هر یک نویس، سهامدار نهادي، بازارگردان شامل ناشر، ناظر، پذیره
مسو ها در تضاد یا هو منافعی در عرضه اولیه هستند که گاها این انگیزه داراي انگیزه

فروشی سهم در عرضه اولیه اثرگذار هستند. بر اساس نظرات با یکدیگر بر مساله ارزان
... الزام "به دنبال حمایت از سهامداران اقلیت است.  ناظرها، شونده مصاحبه
ا به رعایت مقررات در راستاي حمایت از سهامداران خرد و ایجاد رونق در هشرکت
هاي هاي اولیه در سایر بورس). در ایران برخلاف عرضه0919MI( "بازار ...

المللی، ناظر با هدف جذاب نمودن بازار و حمایت از سهامداران خرد در بین
کنند و حمایت می خود مسئولان از عرضه اولیه"کند. گذاري دخالت میقیمت

ترجیح آنها این است که عرضه اولیه مثبت باشد، چون سهامداران خرد باید تحت 
حمایت باشند و اگر سهم منفی باشد، سهامداران خرد حق اعتراض به سازمان را دارند 
که چرا منفی است. در عرضه اولیه سازمان بورس تائید کرده که قیمت این سهم این 

در بازار ثانویه سازمان دخالتی ندارد که بگوید قیمت بالا یا پایین  ارزد، امامقدار می
گذاري یکی از دلایلی است که اطلاعات ). دخالت ناظر در قیمت0808MI( ".است

ل گذارند. به همین دلیها نمیو به ویژه اطلاعات حسابداري اثر خود را کامل بر قیمت
ه با ارزش ذاتی سهم عرضه شده بیشتر و طبق فرضیه ابهام آتی هر قدر ابهام در رابط

تر گذاران ناآگاه بیشگذاران آگاه نسبت به سرمایهباشد، مزیت اطلاعاتی سرمایه
تر در هایی که بیشخواهد بود که تحت آن و با فرض ثابت بودن سایر شرایط، عرضه

مدت غیرعادي بیشتري خواهند معرض عدم تقارن اطلاعاتی هستند، بازده کوتاه
بنابراین، اگر سهامداري در بازار اطلاعات حسابداري را تحلیل کند در بازار داشت. 

 ثانویه به بازدهی غیرعادي خواهد رسید.  

نویس هستند. در عرضه اولیه،  پذیره نویسانپذیرهگذاري از دیگر ارکان موثر بر قیمت
شتریان ) و از طریق تخصیص سهم به م1986تیتمن و ترومن، بدنبال کسب شهرت است (

خاص خود (سهامداران نهادي)، به دنبال ایجاد قدرت انحصاري بر عرضه سهام نیز است 
 کنند ونویسان عموما فروش سهام را تضمین می). از سوي دیگر پذیره1988تینیک، (

در صورت به فروش نرفتن سهم، ملزم به خرید سهم هستند و حتی ممکن است 
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رد فروشی و فروش نرفتن سهم واآنها بابت گرانهاي حقوقی از طرف ناظر بر مسئولیت

هاي حقوقی و نویس، ریسک). مجموعه این عوامل (شهرت پذیره1990(ساندرز،شود 
فروشی سهم در بازار توسط هاي اصلی ارزانهاي فروش)، از جمله انگیزهضمانت

ول ق نویس دنبال ارزان فروشی است که بهدر عرضه اولیه پذیره"است.  نویسانپذیره
اي پیش معروف کام سهامدار را شیرین کنیم که اگر بعدا تخلفی کشف شد یا مساله

 ).0322MI( "آمد، کسی چیزي نگوید.
ه اولیه، گذاري عرضهم در عرضه اولیه بدنبال منافع مشخصی است. در فرآیند قیمت ناشر

اولیه،  ههاي دولتی و خصوصی در عرضمنافع ناشر به دلیل اثر تضاد منافع بین شرکت
شهرت ناشر، فقدان آشنایی ناشر با بازار یا بلعکس آشنایی او با بازار و شرایط عرضه در 

و  کننده قیمت شامل هیات پذیرشهاي تعیینزنی با گروهبازار و البته میزان قدرت چانه
ن گیرد. از مهمترین این عوامل در ایرانویس در تعیین قیمت، تحت تاثیر قرار میپذیره
قمند ... دولت علا"هاي دولتی و خصوصی است. منافع در عرضه اولیه بین شرکت تضاد

ن در زمان کند. بنابرایاست که سهمش عرضه شود، به دلیل آنکه منابع بیشتري جذب می
 "کند...رونق بازار و با قیمت ارزان با هدف جذب منابع اقدام به عرضه سهم می

)0210MI .( 
ستند. فروشی اثرگذار هگذاري و پدیده ارزاننیز در قیمت سانحسابرسایر ارکان از جمله 

. گذاري کمتر از واقع دارندکیفیت حسابرسی و حسابرسان نقش کلیدي در قیمت
گذاران هتري براي سرمایدهنده داشته و اطلاعات دقیقحسابرسان با کیفیت نقش آگاهی

ه گذاران ناآگاه و بسرمایه دارند که نتیجه این اطلاعات کاهش عدم اطمینان آتی براي
تبع کاهش عرضه زیر قیمت خواهد بود. حسابرسان افرادي هستند که امیدنامه شرکت 

کنند. با عرضه شده را بررسی و صحت اطلاعات مندرج در این امیدنامه را تایید می
ج دانند، اما نتایفروشی موثر میها نقش حسابرس را در کاهش ارزانوجود آنکه تئوري

در  "دهد که این نقش در بازار سرمایه ایران قوي نیست. ها نشان مییل مصاحبهتحل
حسابرس در  ") و یا 0715MI( "شرایط فعلی، خیر حسابرسی به بازدهی مرتبط نیست

گذارد که این بندها ممکن است موجب اتفاقاتی شود که در پذیرش و بندهایی که می
در  عبارتی،به). 0328EI( "خیر نقشی نداردگذاري موثر است، اما بطور مستقیم قیمت

گذاري و ناکارایی بازار اطلاعات حسابرسی شده به دلیل مداخله نهاد ناظر در قیمت
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گیرد، زیرا در زمان عرضه اولیه بازار در زمان عرضه اولیه، مورد توجه قرار نمی
ه را مورد سهامداران از وجود بازدهی در عرضه مطمئن هستند و اطلاعات حسابرسی شد

 دهند. توجه قرار نمی
از دیگر عوامل موثر بر این پدیده شرایط خاص بازار در فرآیند  شرایط خاص بازار: -

هاي عرضه، کم بودن سهم هر کد، اختلال در بازار عرضه اولیه شامل مقررات، روش
گذاري و در نهایت اندازه بازار است. در این میان و به دلیل دخالت ارکان در قیمت

هاي عرضه (حراج یا ثبت سفارش در حال حاضر) ها، روشمبتنی بر تحلیل مصاحبه
 گذاري کمتر از واقع نقش پررنگییکی از عوامل بااهمیتی است که در پدیده قیمت

کرد ... در سازي ارزش سهام را مشخص می... در ایران قبلا سازمان خصوصی"دارد. 
از  ها قبل از عرضه،کند که ماهمل میدنیا مکانیزم ثبت سفارش به این ترتیب ع

هاي خریدار روي چه گیرند تا مشخص کنند که گروهسهامداران نهادي قیمت می
ساعت قبل از  2شود، اما در ایران قیمتی تمایل دارند و این باعث کشف قیمت می

م کنند. البته قبلا مکانیزگیري به روش ثبت سفارش میعرضه شروع به قیمت
ها بود (مکانیزمی با عنوان ددد) که الان حذف شده و تخیص ارگزارتخصیص به ک

تا حدودي تونسته مشکلات  ]ثبت سفارش[ش مقداري انجام میشه که این رو
). با این توضیحات 0404MI( "ساختاري رو حذف کنه، اما هنوز جاي کار دارد

ذاري گشود و به قیمتروش ثبت سفارش نیز در ایران به شکل درستی اجرا نمی
 زند.  کمتر از واقع دامن می

اطلاعات بنیادي شرکت شامل مجموعه عوامل بنیادي است عوامل بنیادي:  تم اصلی دوم: •
ن . این تم بدیتوانند موثر باشندفروشی سهام در عرضه اولیه میکه در ممانعت از ارزان

 بوجود معنی است که شرایطی که در هر عرضه و در هر شرکت وجود دارد دلیل اصلی
ین ادر این پژوهش و براي بازار سرمایه ایران، گذاري کمتر از واقع می شود. آمدن قیمت

هاي انجام شده عبارتند از عوامل خاص شرکت، شرایط مجموعه عوامل بر اساس مصاحبه
 خاص بازار سرمایه و عوامل کلان اقتصادي موثر بر عرضه اولیه سهم. 

شامل اندازه شرکت، رشدي بودن  عوامل خاص شرکت عوامل خاص شرکت: -
 هاي مالی وهاي مالیاتی، اعتبار صورتمالی، حجم عرضه، انگیزهسهم، قصد تامین

ها و نقش سهامداران نهادي است. اندازه شرکت ها؛ بازارگرداننقدشوندگی دارایی
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... هر چه اندازه شرکت کوچکتر باشد، قیمت معنی ندارد و همه "عرضه شده که 

هایی که اندازه شرکت بزرگ است، احتیاط تند، در حالی که در عرضهخریدار هس
هاي خاص ). در پاسخ به این سوال که آیا ویژگی0703MI( "شودبیشتري اعمال می

شرکت یا عوامل بنیادي در تعیین قیمت اثر دارد یا خیر؟ مصاحبه شونده در پاسخ بیان 
ت سهم و کسب بازدهی پس بینی قیمهمه اطلاعات خاص در پیش "کرده است که 

هاي شرکت، افزایش سودآوري از زمان شروع از آن اثرگذار است، اما ارزش دارایی
گذاري موثر است ... سهامداران به کار تا زمان عرضه و گردش معاملات بر قیمت

آگاه هستند و بسته به اینکه چه نگاهی به سهم دارند و بر اساس تحلیلی که از وضعیت 
اقدام به خرید خواهند کرد ... هر چه شرکت وضعیت مطلوب و  شرکت دارند،

بازار بر اساس ... "). 0602MI( "رشدي ارائه دهد، موجب بازدهی خواهد شدروبه
 "ارزد یا خیرکند که شرکت رشدي است و میاطلاعات حسابداري حساب می

)0210EIمترین از مهها از بازار سرمایه یکی مالی و ظرفیت استقراض شرکت). تامین
 ..."هاي دولتی عرضه شده است. علل ورود به بازار سرمایه بخصوص براي شرکت

انکی مالیشان از منابعی همچون سیستم بها به دلیل آنکه ظرفیت تامینبرخی از شرکت
ن دهد، بنابرایتمام شده است و ساختار سرمایه شرکت اجازه استقراض مجدد را نمی

هاي موجود اقدام به ورود به بازار سرمایه وجه به محدودیتمالی و با تبا هدف تامین
). حجم عرضه نیز جزو عوامل موثر 0218EIو  0407MI( "کنندفروشی میو ارزان

در شرایط رونق بازار، تمایل به عرضه در حجم بالا "فروشی سهم است. بر ارزان
آتی در هاي بینیوجود دارد. در چنین شرایطی عوامل بنیادي شرکت و پیش

میزان سهامی که بازار فرض "عبارتی، ). به0206MI( "گذاري اثرگذار استقیمت
).  از دیگر عوامل 0212EI( "گذاري موثر استکند عرضه خواهد شد، در قیمتمی

هاي عرضه هاي شرکتفروشی سهم نقدشوندگی داراییبا اهمیت و موثر بر ارزان
 30تا  20تا  5ه بازار را دارد، زیرا گاها بخش خصوصی تمایل به ورود ب"اولیه است. 

ایش ها و افزشود. بنابراین نقدشوندگی داراییبرابر، ارزش براي شرکت ایجاد می
آفرینی و کشف قیمتی که از عرضه اولیه اتفاق میفته، آنقدر ها و کلا ارزشدارایی

ر این ). د0220EI( "براي ناشر مهم هست که با ارزان فروشی خیلی مخالف نباشد
هاي هاي معاملاتی در افزایش سرمایهشوندگی بالاتر باعث کاهش هزینهارتباط، نقد
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) خواهد 1986، 1ها (آمیهود و مندلسون) و افزایش ارزش دارایی1995بعدي (ریتر، 
خوهد شرکت بعدي را عرضه کند و براي دسترسی به بازار و افزایش ناشر می "شد. 

). سایر عوامل از جمله 0408MI( "وشی مخالف نیستهاي بعدي با ارزان فرسرمایه
هاي مالی، بازارگردانی و سهامداران نهادي نیز در هاي مالیاتی، اعتبار صورتانگیزه
فروشی اثرگذار هستند. در همین ارتباط یکی از گذاري و پدیده ارزانقیمت

ردان و سبدگ... بعد از عرضه اولیه، مهمه که "شوندگان بیان کرده است که مصاحبه
بازارگردان سهم و قیمت را حفظ کند. عرضه اولیه یک زنجیره است که شامل 

 "شوند تا قیمت سهم حفظ شود ...نویس، ناشر و سبدگردان هست که باعث میپذیره
)0614MI ،شود، وجه خوبی ندارد که نویس میسهامدار عمده که پذیره"). همچنین

نند. ک قیمت بالا، مجدد با قیمت پایین جمعبخواهد سهمی که منتشر کردند را با 
  ).0815MI( "بنابراین تمایل به قیمت پایین دارند

سهم  فروشیشرایط بازار سرمایه از بابت سه عامل در ارزانشرایط خاص بازار سرمایه:  -
موثر است که این عوامل عبارتند از دامنه نوسان، رونق یا رکود بازار سرمایه و عمق 

 شوندگان از مهمترین دلایل موثرق یا رکود بازار بر اساس نظر مصاحبهبازار که رون
ازار در شرایطی که ب دارندهاي عرضه اولیه تمایل بر قیمت عرضه است. اکثر شرکت

رونق دارد عرضه شوند. حتی براي این منظور روزهاي مشخصی از هفته که بر اساس 
بازار  رونق"شود. ه انتخاب میتجربه رونق بیشتري در بازار حاکم است، براي عرض

واند تشود که اینها هم میمهم است و حتی روزهاي شنبه و چهارشنبه بهتر عرضه می
). در همین ارتباط 0314MI( "ها باشدگذاري شرکتاز دلایل تفاوت در قیمت

ي ها براي مثال در شروع و پایان دههدهد که در بعضی دورهتحقیقات نیز نشان می
ي زیر قیمت چشمگیري وجود داشت جدید، داغ بودند. یعنی عرضه سهام 1960

 ).1975(ایبوتسن و جف، 
اقتصادي شامل وضعیت اقتصاد (نرخ تورم،  اثر عوامل کلانعوامل کلان اقتصادي:  -

هاي کلان موثر بر اقتصاد و در ها و سیاستارز، رشد اقتصادي و ...)، وضعیت تحریم
ملی هستند که در کشف قیمت در عرضه اولیه موثر نهایت اثرات صنعت از جمله عوا

1. Amihud and Mendelson 
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وجی فروشی بر اساس خرهستند. در این میان، اثرات وضعیت اقتصادي بر پدیده ارزان

کنند که ) بیان می2016( 1نیلسون و ووجکها قابل توجه بود. تحلیل نتایج مصاحبه
ک ناحیه ی هایی که در یک منطقه اقتصادي متمرکز هستند به دلیل تمرکز درشرکت

و رقابت بالا، در عرضه اولیه با ریسک بالایی مواجه هستند که موجب عرضه به زیر 
شوندگان عواملی مثل ریسک کلی بازار، شود. تعداد زیادي از مصاحبهقیمت می

گذاران بعد از عرضه سهام، تقلید از نمونه هاي مشابه در صنعت و حساسیت سرمایه
، نرخ تورم، رشد اقتصادي، نوسانات نرخ ارز، اثرات به تبع آن عرضه به قیمت کمتر

هاي دولت در بورس را المللی اقتصادي بر ایران و در نهایت دخالتهاي بینتحریم
اند. گذاري کمتر از واقع دانستهها مشترك است، از دلایل قیمتکه میان همه عرضه

حلیل هاي تی از پایهعوامل کلان اقتصادي قطعا تاثیر دارد و یک "در همین ارتباط، 
در کشور ما عوامل کلان اقتصادي ")؛ و یا 0513MI( "بنیادي هم همین عوامل هستند

بر  تنیده هستند و مستقل نیستند. تصمیمات سیاسیو شرایط سیاسی مثل تحریم در هم
متغیرهاي اقتصادي اثر داره و نوسانات ناگهانی و غیرقابل کنترل اقتصادي منجر به ي 

ات خاص سیاسی میشه و مجموعه این عوامل روي عرضه، بخصوص سري تصمیم
همه "). 1420MIو  1419MI( "هاي دولتی باشد، اثر دارداگر عرضه شرکت
هاي دولت و گذاري و اصل ماجرا همین مسائل سیاسی و دخالتاشتباهات در قیمت

ه دولت ب گذاران است. حتی به نظر من سهامداران هم به نوعی وابستهناآگاهی سرمایه
 ). 0111EI( "شوند ...هستند که وارد بازار می

برخی از عوامل مالی رفتاري و  1992ایو و ولش در سال هاي رفتاري: تم اصلی سوم: سویه •
هاي سرمایه گذاران را عامل اصلی بوجود آمدن قیمت گذاري کمتر از واقع عنوان کردند. سویه

 هاي رفتاري متاثر از چهار عامل شاملها، سویهبهبر اساس تحلیل نتایج استخراج شده از مصاح
ر عرضه اولیه بازي دگذاران و سفتهوار، ناآگاهی سرمایهاي یا گلهانتظار تکرار بازدهی، رفتار توده

یزنه فروشی در بازار دامن موار بر ارزانرفتارهاي گله "فروشی سهم موثر هستند. بر پدیده ارزان
میبره و به محض اینکه بازار بفهمه سهم خوب هست، این مساله تشدید و تقاضا رو تصادفی بالا 

د و ها نیستندر عرضه اولیه خیلی دنبال تحلیل و فهم تفاوت شرکت"). 0324EI( "شودمی

1. Nielsson and Wójcik 
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گذار ناآگاه هم درصد باشند. سرمایه 10گذار آگاهی که تحلیل میکنه خیلی کم و شاید سرمایه
شوند و اینجا ي دسته دیگه هم هست که در این جریان ر میدانند و وارد بازاهستند که نمی

اند ستهنتوانگذارانی که سرمایهبازي، ). تحت فرضیه سفته0325EI( "بازي کننددمند تا سفتهمی
سهام  يهامتیقعامل افزایش قیمت بعد از عرضه هستند و  بخرنددر عرضه اولیه را  دیسهام جد

 د،یدسهام ج هیمثبت اول یاضاف يهااما بعد از بازده است، نهاآ یاز ارزش ذات شیطور موقت ببه
 ).1988 ک،ینی(ت دآییدست مبه یمنف یاضاف يهابازده ترکدیکه حباب م یوقت

تم محتواي اطلاعاتی بر اثر اطلاعات  محتواي اطلاعاتی حسابداري:: تم اصلی چهارم •
 هاي مختلفید. عموما تئوريپردازفروشی میحسابداري و غیرحسابداري بر پدیده ارزان

اند. تقارن اطلاعاتی و نمایندگی به این مساله در عرضه اولیه پرداختهدهی، عدمهمچون علامت
بین ذینفعان مختلف در جریان عرضه اولیه عدم تقارن تحت فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی، 

ص بیشتري در خصوگذاران ابهام که سرمایه هاییشرکتاطلاعاتی وجود دارد. در نتیجه در 
وضعیت شرکت دارند و یا احتمال دسترسی به اطلاعات محرمانه براي گروهی از 

ن ارتباط در ای شود.گذاري کمتر از واقع بیشتري تجربه میقیمت گذاران فراهم است،سرمایه
گذاران در خصوص ارزش ذاتی شرکت اشاره کرد که این ابهام توان به ابهام آتی سرمایهمی

). 2002، ریتر و ولش، 1998گذاري کمتر از واقع است (ریتر، قات عامل اصلی قیمتدر تحقی
اقع گذاري کمتر از ونقش اطلاعات حسابداري که بتواند با کاهش این ابهام، بر روي قیمت

ها بر اساس آنچه که از مصاحبه). 2009، 60(اسکات،ص اثر بگذارد، بسیار ارزشمند است
) ارائه اطلاعات مختصر در زمان عرضه اولیه، 2تقارن اطلاعاتی، () عدم 1بدست آمده است، (

) فقدان ارائه اطلاعات غیرحسابداري مثل 4) فقدان قابل فهم بودن اطلاعات منتشره، (3(
مدت مدت، میانها و اهداف کوتاهساله شرکت، استراتژي 5انداز بندي، چشماطلاعات بودجه

هاي جایگزینی بینی شامل اطلاعات ارزشطلاعات پیش) فقدان ا5و بلندمدت شرکت و ...، (
) ناکارایی یا فقدان اثربخش بودن اطلاعات حسابرسی 6مثل خالص جریانات نقد ورودي، (

 "اطلاعات سطحی و غیرقابل استفاده است"شده منتشره در عرضه اولیه که از دید سهامداران 
)0225EI) ،(7حتی بعضا در ارائه ... "ات و ) فقدان رعایت یکنواختی در ارائه اطلاع

)، 0233MI(  "هاي عرضه اولیه شده در بورس یکنواختی وجود نداردهاي شرکتامیدنامه
هاي ) کافی نبودن استانداردهاي حسابداري در انتشار اطلاعات مورد نیاز براي شرکت8(

) 10ان، () دسترسی به اطلاعات محرمانه شرکت براي گروه خاصی از سهامدار9عرضه اولیه، (
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اه سهام گذاري اشتبگذاري که گاها منجر به قیمتنگر در قیمتاستفاده از اطلاعات گذشته

شود، از اثربخش بودن محتواي اطلاعات حسابداري و غیرحسابداري شامل در عرضه اولیه می
ن افروشی سهم و کاهش این پدیده در بازار سرمایه ایربینی و .... بر پدیده ارزاناطلاعات پیش

ها استخراج شد، مجموعه این عوامل حکایت دارد. همچنین، بر اساس آنچه که از مصاحبه
هاي ارائه رهنمودهاي لازم براي افشا در سطح بالاتر ) ضرورت11هایی را براي (ضرورت

ها که معمولا یا خانوادگی هستند و یا صد درصد در عرضه اولیه شرکت "ایجاد نموده است. 
کنند و لازمه پرش انتشار اطلاعات در سطح بالاتر است و این در حالی رش میدولتی هستند، پ

 ). 0514MI( "کنندها در ایران در عرضه اولیه حداقل اطلاعات را منتشر میاست که شرکت

 مدل بدست آمده از تحلیل تم مطابق شکل زیر است.

 
ل  ع (2شک ق از وا ي کمتر  ذار ت گ قیم ل موثر بر  ل عوام د ع. م های: منب هش) يهافت  پژو
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گذاري هاي قیمتگذاري از مدلگر این است که در قیمتهاي پژوهش نشاننتیجه کلی یافته
گذاري استفاده نشده و با دخالت ارکان در مکانیزم عرضه و تقاضاي بازار اشتباهاتی در قیمت

 این در حالیشود. دهد و در نهایت مجموعه این اشتباهات منجر به ارزان فروشی سهام میرخ می
هاي به روز تعیین قیمت با استفاده از اطلاعات حسابداري توانایی تعیین ارزش است که مدل

تباه، گذاري اشواقعی سهم را دارند. در چنین شرایطی، آن دسته از سهامدارانی که با فرض قیمت
نند با استفاده ابه تحلیل اطلاعات حسابداري پرداخته و قیمت سهم عرضه اولیه را قبل از عرضه بتو

 توانند بازدهی اضافه کسب نمایند. روز تشخیص دهند، میهاي بهاز مدل

 يریگجهینتبحث و 
گذاري کمتر از واقع در عرضه اولیه انجام به طور کلی تحقیقات متنوعی در خصوص قیمت
قارن و با مطرح کردن تئوري عدم ت 1986شده است که اولین نمونه آن را بیتی و ریتر در سال 

هاي مختلف عرضه اولیه اطلاعاتی آغاز نمودند. پس از آن محققین مختلف با بررسی جنبه
عوامل نهادي، عوامل نظارتی و هاي هاي جدیدي را بیان کردند که عمدتا شامل تئوريتئوري
ها عوامل مختلفی را به عنوان متغیر بودند. با این حال هر کدام از این تئوري رفتاريهاي سویه

تضاد  اند که بعضا با یکدیگر درگذاري کمتر از واقع معرفی کردهوضیح دهنده پدیده قیمتت
بندي و توضیح یک مدل جامع براي علل ارزان فروشی سهم در ها براي دستهتلاشهستند. 

ص بودن توان به خاهاي اولیه نیز به نتیجه مطلوبی نرسیده است. از جمله دلایل این امر میعرضه
مل در شرایط هر بازار اشاره نمود که هر کدام از آنها تنها در بازارها و شرایط خاصی این عوا

؛ 1994؛ لوفران و همکاران،1986(راك،  قدرت توضیح دهندگی پدیده مورد مطالعه را دارد
هاي کیفی که پدیده مورد از طرفی با توجه به هدف روش ).2002؛ ریتر و ولش، 1998ریتر، 

تواند کنند، استفاده از این رویکرد تحقیقاتی میگیري آن بررسی مییط شکلمطالعه را در شرا
د که هاي اولیه منجر شوتر عوامل موثر بر ارزان فروشی سهام در عرضهبه شناسایی بهتر و دقیق

 اند.مطالعات اندکی در ادبیات از این رویکرد استفاده کرده
ابداري هدف از ارائه اطلاعات حسابداري، به علاوه با توجه به اینکه در چارچوب نظري حس

یه نیز هاي اولرود در عرضهگذاران تعیین شده، انتظار میسودمندي آنها براي تصمیمات سرمایه
اطلاعات حسابداري ارائه شده براي تصمیمات سودمند باشد. در این راستا مطابق فرضیه کارایی 
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ا توجه از بازدهی بازار کسب کرد که این فرضیه برود نتوان بازدهی بیشتر بازار سرمایه انتظار می
 تواندهاي اولیه مورد تردید است که دلیل آن میبه پدیده بازدهی غیرعادي سهام در عرضه

هاي سودمند نبودن اطلاعات حسابداري یا برقرار نبودن مفروضات کارایی بازار سرمایه در عرضه
تواند هاي اولیه مینده بازدهی غیرعادي در عرضهاولیه باشد. بنابراین شناسایی عوامل ایجاد کن

هاي اولیه کمک به تبیین محتواي اطلاعاتی متغیرهاي حسابداري ارائه شده در عرضه
این پژوهش به دنبال این بود که نقش اطلاعات حسابداري را در رقابت با سایر منابع  کند.بنابراین

، ص کند. محتواي اطلاعاتی ارقام حسابداريگذاري کمتر از واقع مشخاطلاعاتی در تبیین قیمت
تغییرات موردنیاز اطلاعات حسابداري ارائه شده و توانایی کسب بازدهی بیشتر از بازار در 

هاي اولیه با تحلیل اطلاعات حسابداري مواردي هستند که در ادبیات کمتر به آن پرداخته عرضه
 شده و در این پژوهش به آنها پرداخته شد. 

راستا با استفاده از رویکرد کیفی و روش تحلیل تم، عوامل موثر بر پدیده در همین 
فروشی سهم در عرضه اولیه در بازار سرمایه ایران و اهمیت و نقش اطلاعات حسابداري ارزان

 شود، شناسایی شدند. هاي اولیه ارائه میعنوان بخشی از اطلاعاتی که در فرآیند عرضهبه
 هاي فرآیندکاستیي پژوهش حاکی از این است که چهار تم هاتجزیه و تحلیل یافته

 هاي رفتاري و محتواي اطلاعاتی در عرضه هاي اولیهعوامل بنیادي، سویه عرضه اولیه،
 ههاي قبلی است کشود. این موارد در تضاد با یافتهمنجر به قیمت گذاري کمتر از واقع می

 گذاري کمتر از واقع شناسایین کننده قیمتتنها یکی از این موارد را به عنوان عامل تبیی
 کردند.می

هاي فرآیند هاي منحصربفرد این پژوهش تم اول شناسایی شده با عنوان کاستیاز جمله یافته
هاي فرآیند عرضه اولیه اشاره به این امر دارد که ارکان مختلف عرضه اولیه است. کاستی

هاي خاص خود و با دخالت در به انگیزهمشارکت کننده در فرآیند عرضه اولیه با توجه 
شوند قیمت تعیین شده براي عرضه سهم منعکس کننده گذاري سهم عرضه شده باعث میقیمت

اطلاعات موجود درباره شرکت نباشد و قیمت عرضه حاصل اجماع این ارکان درباره قیمت 
نیادي ضه اولیه عوامل بباشد. از سویی دیگر با توجه به اینکه در معاملات بعدي سهام پس از عر

شود، لذا این عوامل شرکت در تصمیمات سرمایه گذاران براي خرید و فروش سهم لحاظ می
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بنیادي تعیین کننده میزان بازدهی غیرعادي سهم خواهند بود. فاصله گرفتن قیمت سهام از ارزش 
تاري هاي رفگذاري باعث دامن زدن به سویهذاتی آن به دلیل دخالت ارکان در قیمت

یده را تواند این پدگذاران شده و محتواي اطلاعاتی ناکافی اطلاعات حسابداري نیز نمیسرمایه
 کاهش دهد. 

ان در هاي بازار با دخالت ارکگیري کرد که مختل شدن مکانیزمتوان نتیجهبه طور کلی می
شوند می گذاري و محتواي اطلاعاتی پایین اطلاعات حسابداري به صورت توامان باعثقیمت

هاي رفتاري سهامداران نیز تشدید شود. در عوامل بنیادي در قیمت منعکس نشده باشد و سویه
هاي قبلی به روابط متقابل و تاثیري که عوامل شناسایی شده روي یکدیگر ایجاد پژوهش

هاي هگذاري مناسب عرضکردند اشاره نشده بود. با این توضیحات و با توجه به اهمیت قیمتمی
ولیه در انتقال منصفانه ثروت بین ناشر و سهامداران، ایجاد انگیزه در ناشران بالقوه براي عرضه ا

هاي گذاري کمتر از واقع در عرضهتر شدن بازار سرمایه، پدیده قیمتسهم خود در بازار و بزرگ
ف تلاولیه از دو طریق قابل کاهش است. در وهله اول این امر از طریق دخالت کمتر ارکان مخ

در مکانیزم بازار براي تعیین قیمت صورت خواهد گرفت که نیازمند حل و فصل تضاد منافع 
باشد. در روش دوم نیز با ارائه اطلاعات حسابداري ارکان مختلف موثر در فرآیند عرضه اولیه می

 یابد.هاي رفتاري کاهش میگذاران خرد سویهنگر و با آگاهی بخشی به سرمایهآینده
گذاري و به اینکه یافته اصلی این پژوهش حاکی از دخالت ارکان مختلف در قیمت با توجه

باشد، بررسی کارایی بازار قبل و بعد از عرضه عدم انعکاس اطلاعات موجود بر قیمت می
 تواند در تایید یا رد این یافته اطلاعات جدیدي در اختیار بگذارد.می

 گذاران ازبر عدم استفاده سرمایه همچنین با توجه به یافته این پژوهش مبنی
اطلاعات حسابداري در اخد تصمیمات، بررسی محتواي اطلاعاتی حسابداري قبل و بعد از 

ز هاي اولیه حائعرضه و ارائه پیشنهاداتی براي اصلاح اطلاعات حسابداري ارائه شده در عرضه
 اهمیت است.

تحلیل  ققین به هنگام تفسیر وهاي ذاتی پژوهش کیفی امکان سوگیري محیکی از محدودیت
هاي اصلی است. در این پژوهش نیز با توجه به اینکه محققین ناگزیر از تفسیر و استخراج تم
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اند، علیرغم تلاش حداکثري محققین مبنی بر عدم سوگیري، ها و اعمال قضاوت بودهداده
 احتمال تاثیرپذیري نتایج از این سوگیري ناخواسته وجود دارد.

 هاي کیفی، و این نکته که نتایج این پژوهشبه ماهیت تعمیم پذیر نبودن پژوهش با توجه
هاي حاصل شرایط زمانی است که پژوهش در آن مدت انجام شده است، احتمال دارد پژوهش

آمده در این پژوهش  دستآتی به دلیل تغییر شرایط محیطی و زمانی به نتایجی متفاوت با نتایج به
کار هاي این حوزه حداکثر دقت را بهمقایسه این پژوهش با سایر پژوهش برسند لذا باید در

 گرفت.
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 . 58 . ماهنامه بورس ، شماره"فرضیات مرتبط با آن

 کیهان، انتشارات اول، جلد تحقیق، کاربردي هاي). روش1382( علیرضا. آستانه،دربان مصطفی. ازکیا،
 .اول چاپ
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 وستیپ

ل  دو هر تم .1ج ه  ط ب ي مربو ها د ه با ک همرا ل تم   تحلی
هاي تم

 اصلی
 کدها هاي مفهومیدسته فرعیهاي تم

 هاي فرآیند عرضه اولیهکاستی

گذاري ارزش
 اشتباه

هاي استفاده از روش
 سنتی

EI0104, EI0202, MI0110, MI0227, 

MI0301, MI0401, MI0612, MI0713, 

MI0812, MI0901, MI1101, MI1201, 

MI1402 

شرایط خاص 
 بازار

 قوانین خاص بازار
EI0109, EI0228, EI 5031 , MI0216, 

MI0113, MI0608 
 EI0214, MI1006, MI1322 کم بودن سهم هر نفر

عرضه مکانیزم  
EI0208, EI0303, MI0103, MI0204, 

MI0304, MI0404, MI0904, MI1002, 

MI1124, MI1220, MI1323, MI1418 
مختل شدن مکانیزم 

 بازار
EI0209, MI1003 

 اندازه بازار سرمایه
EI0216, MI0306, MI0406, MI0906, 

MI1125 

 انگیزه ناظر

دخالت ناظر در 
 قیمت

EI0108, EI0205, EI0301, MI0101,  

MI0214, MI0312, MI0412, MI0509, 

MI0607, MI0807, MI0912, MI1207, 

MI1316, MI1409 

تضمین موفقیت 
 عرضه

EI0110, EI0229, EI0310, MI0106, 

MI0215, MI0510, MI0609, MI 8080 , 

MI1111, MI1209, MI1317, MI1412 
حمایت از سهامداران 

 خرد
MI0229, MI0320, MI0419, MI0615, 

MI0919, MI1112, MI1210, MI1411 

 انگیزه ناشر
تضاد منافع 

هاي دولتیشرکت  

EI0101, EI0207, EI0302, MI0102, 

MI0203, MI0303, MI0403, MI0502, 

MI0601, MI0702, MI0801, MI 3090 , 

MI1307, MI1410 
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هاي تم
 اصلی

 کدها هاي مفهومیدسته فرعیهاي تم

 شهرت
EI0217, EI0307, MI0217, MI1015, 

MI1113, MI1211, MI1306, MI1413 
 EI0315, MI1014, MI1114 فقدان آشنایی با بازار

زنیقدرت چانه  
EI0316, MI0218, MI0313, MI0413, 
MI0709, MI0913, MI1013, MI1115, 

MI1212, MI1305 

انگیزه پذیره 
 نویس

ق بودن عرضهموف  
EI0110, EI0229, EI0310, MI0106, 

MI0219, MI0510, MI0609, MI0808, 

MI1117, MI1318, MI1414 

نویسشهرت پذیره  
EI0117,MI0232, MI0321, MI0421, 

MI0616, MI0816, MI0921, MI1118, 

MI1214, MI1415 

 کاهش ریسک
MI0230, MI0322, MI1119, MI1215, 

MI1319 
گذارل ارزشاستقلا  EI0203, MI0323, MI1012 

 EI0227, EI0328, MI0715, MI1217 فقدان اثر حسابرسی  حسابرس

 عوامل بنیادي

عوامل خاص 
 شرکت

 اندازه شرکت
EI0211, EI0304, MI0305, MI0405, 
MI0703, MI0905, MI1202, MI1301 

 رشدي بودن سهام
EI0210, MI0205, MI0602, MI0802, 

MI1104, MI1208, MI1302 

مالینیاز به تامین  

EI0104, EI0218, EI0309, MI0104, 
MI0208, 

MI0307, MI0407, MI0504, MI0706, 
MI0907, MI1403, MI1102, MI1206, 

MI1303 
حجم سهام عرضه 

 شده
EI0212, MI0206, MI0704, MI1203 

هاي مالیاتیانگیزه  
EI0102, EI0215, EI0306, MI0207, 

MI0803 
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هاي تم

 اصلی
 کدها هاي مفهومیدسته فرعیهاي تم

هاي اعتبار صورت
 مالی

EI0219, MI0209, MI0603 

نقدشوندگی و تعیین 
 ارزش شرکت

EI0103, EI0220, EI0308, MI0308, 

MI0408, MI0503, MI0705, MI0908, 

MI1116, MI1213, MI1304 

 بازارگردانی فعال
EI0116, MI0112, MI0319, MI0418, 

MI0614, MI0814, MI0920, MI1011 
نقش سهامداران 

 نهادي
EI0313, MI0231, MI0815, MI1120, 

MI1216 

شرایط بازار 
 سرمایه

 EI0201, MI0201, MI1004 دامنه نوسان

 رونق و رکود بازار

EI0317, MI0107, MI0220, MI0314, 
MI0414, MI0511, MI0610, MI0809, 
MI0914, MI1005, MI1123, MI1219, 

MI1321, MI1417 
ازارعمق ب  EI00311 

گذارانتعداد سرمایه  EI0312, MI1007 

عوامل کلان 
 اقتصاد

 ریسک سیاسی
EI0111, EI0319, MI0222, MI0512, 

MI0711, MI1420 

 نرخ ارز، تورم، رشد
EI0112, EI0320, MI0223, MI0513, 

MI0810, MI1001, MI1126, MI1221, 

MI1419 

 اثرات صنعت
EI0318, MI0221, MI 1503 , MI0415, 
MI0710, MI0915, MI1127, MI1324 

هاي سویه
 رفتاري

انتظار تکرار 
 بازدهی

- EI0213, EI0305, MI1010, MI1121 

 - ايرفتار توده

EI0113, EI0324, MI0109, MI0226, 
MI0317, MI0417, MI0515, MI0712, 
MI0811, MI0917, MI1122, MI1218, 

MI1320, MI1416 
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هاي تم
 اصلی

 کدها هاي مفهومیدسته فرعیهاي تم

ناآگاهی 
دارانسهام  

- 
EI0322, MI0108, MI0225, MI0316, 
MI0416, MI0611, MI0916, MI1007 

بازيسفته  - EI0325, MI0324, MI1008 

محتواي 
 اطلاعاتی

 
ارائه مختصر 

 اطلاعات

EI0105, EI0221, MI0210, MI0309, 

MI0409, MI0505, MI0804, MI0909, 

MI1308, MI1404 

 قابل فهم نبودن 
EI0222, MI 1021 , MI0604, MI1103, 

MI1205 

 
ارائه اندك اطلاعات 

 غیرحسابداري

EI0106, EI0223, MI0212, MI0310, 

MI0410, MI0506, MI0605, MI0707, 

MI0805, MI0910, MI1105, MI1204, 

MI1309 

 
عدم ارائه اطلاعات 

 بینی مثلپیش
 جریانات نقد آتی

EI0107, EI0224, MI0105, MI0213, 

MI0311, MI 4110 , MI0507, MI0607, 
MI0708, MI0806, MI0911, MI1310 

 
کیفیت پایین 

 اطلاعات حسابرسی
EI0225, MI0508, MI1019, MI1106 

--- 
عدم تائید اطلاعات 
 توسط سایر نهادها

EI0226, MI1107, MI1311 

 MI0233, MI1018 عدم یکنواختی 

 سطح افشاي پایین 
EI0321, MI0224, MI0514, MI 0811 , 

MI1312, MI1405 

 
کافی نبودن 

استانداردهاي 
 حسابداري

EI0322, MI1017, MI1313 

 
عدم ارائه اطلاعات 

 سودآوري آتی

EI0115, MI0111, MI0228, MI0318, 

MI0420, MI0516, MI0613, MI0714, 

MI0813, MI0918, MI1109, MI1314, 

MI1406 
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هاي تم

 اصلی
 کدها هاي مفهومیدسته فرعیهاي تم

 اطلاعات محرمانه 
EI0204, MI0202, MI0302, MI0402, 

MI0501, MI0701, MI0902,  
نگراطلاعات گذشته   EI0206, MI0325, MI1401 

تقارن اطلاعاتیعدم   
MI0326, MI0517, MI1016, MI1110, 

MI1408 

 
عدم وجود 

 رهنمودهاي افشا
MI0518, MI1315, MI1407 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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