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گذاري كمتر از واقع سهام  كاري حسابداري و قيمت محافظه

 در عرضه عمومي اوليه

 
 آن گذاريقيمت ومي اوليه،عم عرضه موفقيت يك عدم يا موفقيت اصلي عامل :چكيده

ايفا  عرضه اوليهيند آدر فر ينقش بسيار مهم يكه عدم تقارن اطلاعات يياز آنجا. باشدمي
؟ يا خير استكه آيا كيفيت اطلاعات مهم  شود اين سوال مطرح مي كند، مي

به شمار  اطلاعات حسابداريكيفيت از عوامل موثر بر يك كاري حسابداري  محافظه
 . رود مي
گذاري كمتر  كاري حسابداري بر قيمت اين رو در تحقيق حاضر به بررسي تاثير محافظه از

 1382هاي  از واقع سهام در عرضه عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران طي سال
هاي تحقيق از رگرسيون  بدين منظور، جهت آزمون فرضيه. پرداخته شده است 1390الي 

دهد كه به  هاي تحقيق نشان مي نتايج آزمون فرضيه. چند متغيره استفاده شده است
كاري حسابداري  استثناي هفته دوم از اولين ماه پس از عرضه عمومي اوليه، بين محافظه

همچنين، . داري وجود دارد گذاري كمتر از واقع سهام رابطه مستقيم و معني و قيمت
ام در عرضه عمومي اوليه گذاري كمتر از واقع سه كاري حسابداري بر قيمت تاثير محافظه

 .تقارن اطلاعاتي بالاتري دارند، كمتر است هايي كه عدم شركت
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 مقدمه

شوند و با اين كار  ار سرمايه ميروزانه صدها شركت در دنيا با انتشار سهام براي اولين بار وارد باز
به همين . قصد دارند سرمايه مورد نياز براي ادامه فعاليت و گسترش عمليات خود را تامين نمايند

دهنده ارزش واقعي  ها نشان شده براي آن ها مهم است كه قيمت تعيين خاطر، براي اين شركت
 ). 1383ظريف فرد و مهرجو، (ها در آينده باشد  هاي توسعه و رشد آن ها و فرصت دارايي

شده توسط بسياري از محققان در  اين موضوع در حالي است كه مطالعات و تحقيقات انجام
شده براي سهام و  دهد كه قيمت تعيين سراسر دنيا در زمينه عرضه اوليه اوراق بهادار نشان مي

شود كه  ه آن در بازار داراي مطلوبيت لازم نبوده و باعث ميها در اولين عرض اوراق بهادار شركت
مدت سود خود را افزايش داده و از  ها در كوتاه گذاران بتوانند با خريد سهام اين شركت سرمايه

P0Fاستال و كرلي(مند شوند بازده غيرعادي بهره

1
P ،1970؛ لوگوP1F

2
P ،1973؛ ايبوتسنP2F

3
P، 1975؛ عبده

 كننده عرضه هاي شركت كه است معني بدين واقع از كمتر ذاريگ قيمت). 1382تبريزي و دموري،
 اين خريداران شوند مي سبب و نموده عرضه ذاتي ارزش از كمتر قيمتي را به خود سهام سهام،
مدرس و (كنند  درصد كسب 30 تا 10 بين به نسبت زيادي بازده اول، روزهاي در سهام

 ).1388عسگري، 
تقارن  هاي عدم ذاري كمتر از واقع عرضه اوليه سهام، مدلگ هاي مختلف قيمت در بين نظريه

 يعني شركت اوليه، عمومي عرضه فرايند در ذينفع گروه اطلاعاتي نقش اساسي را بين سه
 هاي شركت يا بهادار اوراق عرضه تعهدكننده هاي مؤسسه(گذار  سرمايه بانك سهم، كننده عرضه
P3Fليونكوئست(كند  بازار ايفا ميدر  بالقوه، گذاران سرمايه و )سرمايه تامين

4
P ،2007 .(تقارن  عدم

كند كه يكي از طرفين درگير در عرضه اوليه اطلاعات بيشتري راجع به  اطلاعاتي فرض مي
بنابراين عرضه زير قيمت براي ايجاد تعادل منافع . شركت عرضه اوليه نسبت به سايرين دارد

P4Fلين و تيان(رسد ميكنندگان در عرضه اوليه ضروري به نظر  تمامي شركت

5
P ،2012 .(

اي را براي شناسايي سود و زيان اقتصادي  كاري حسابداري استانداردهاي سختگيرانه محافظه
P5Fباسو(كند الزامي مي

6
P ،1997 .(هاي گزارش شده تحت حسابداري  بنابراين سود و خالص دارايي

كارانه رفتارهاي  محافظهكارانه قابليت اتكاء و تاييدپذيري بيشتري دارد و حسابداري  محافظه

                                                 
� . Stoll and Curley 
� . Logue 
� . Ibbotson 
� . Ljungqvist  
� . Lin and Tian 
� . Basu 
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ها را  طلبانه مديران براي بيش از اندازه نشان دادن سود و كمتر از واقع نشان دادن زيان فرصت
P6Fبوشمن و پپوتروسكي(كند محدود مي

1
P ،2006 .(تقارن اطلاعاتي بين ناشران و  در نتيجه، عدم

لين و (سبي كمتر است كاري حسابداري به طور ن ديگر سهامداران در عرضه اوليه تحت محافظه
P7Fتيان

2
P ،2012.( 

P8Fبنابر ادعاي لافوند و واتز

3
P )2008(وكار بالقوه كارانه به وسيله دو ساز ، حسابداري محافظه 

نخست، حسابداري محافظه كارانه مي . گذاران را از بين مي برد تقارن اطلاعاتي بين سرمايه  عدم
ات قطعي را درباره عملكرد جاري فراهم گذاران سطح قابل قبولي از اطلاع تواند براي سرمايه

توان از  كند كه با استفاده از آن حتي مي دوم اينكه اطلاعات قطعي معياري را فراهم مي. سازد
 ).1390مشكي و فتاحي، (منابع غيرقطعي هم اطلاعات معتبري را كسب كرد 

و  كاري حسابداري محافظهبين شود آن است كه آيا سوالي كه در اينجا مطرح مي
 ؟رابطه وجود داردگذاري كمتر از واقع سهام در عرضه عمومي اوليه  قيمت

 
 تحقيق يپيشينه

نتايج حاصل از اين تحقيقات كه پيرامون بازده حاصل از خريد و فروش سهام  شواهد و
هاي تازه وارد به بازار كشورهاي مختلف دنيا انجام شده است حاكي از وجود سه پديده  شركت

اين سه پديده عبارتند . باشد مينه سهام تازه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ميغيرعادي در ز
 :از

P9Fعرضه زيرقيمت -1

4
P ها  مدت شركت شود بازده كوتاه هاي تازه وارد، كه باعث مي سهام شركت

 .مدت بازار طي دوره مشابه شود بيشتر از بازده كوتاه
 .بازده بلندمدت طي دوره مشابه باشد هاي تازه وارد كمتر از بازده بلندمدت شركت -2
گذاري  هاي مشخص تاثيرگذار بر روي ميزان عرضه اوليه سهام و سطح قيمت وجود دوره -3

 .كمتر از واقع شركتها در بازار
هاي مختلفي بررسي شده  عوامل متعددي باعث ايجاد اين سه پديده شده است كه در تحقيق

) اعتبار( قبيل فرضيه قدرت انحصاري، فرضيه شهرتهاي متعددي از  است و در نهايت فرضيه
مطرح شده ... تقارن اطلاعاتي و  بازي، فرضيه عدم موسسات تامين سرمايه، فرضيه حباب سفته

هاي رخداد پديده اول، يعني  كوشد تا يكي ديگر از جنبه از اين رو، اين تحقيق مي. است

                                                 
� . Bushman and Piotroski 
� . Lin and Tian 
� . Lafond and Watts 
� . Underpricing 
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به عبارتي ديگر، هدف اين تحقيق بررسي . گذاري كمتر از واقع را مورد بررسي قرار دهد قيمت
گذاري كمتر از واقع سهام در عرضه عمومي اوليه در  قيمت وكاري حسابداري  محافظهبين  رابطه

 .باشد بورس اوراق بهادار تهران مي
اولين تحقيقي كه در زمينه بازده غيرعادي بازار سهام اوليه توسط استال و كرلي در سال 

ها حاكي از افزايش منظم قيمت پيشنهادي تا قيمت پاياني  ج تحقيق آنانجام شده و نتاي 1970
  .اولين روز عرضه بوده است
 2001تا  1980هاي  مورد عرضه اوليه در سال 6249كه شامل ) 2002(در تحقيق ولچ و ريتر 

هاي  درصد از عرضه 70علاوه بر آن بيش از  .درصد گزارش شده است 18,8بود، بازده روز اول 
درصد بازدهي  16ه در اولين روز معامله به قيمتي بالاتر از قيمت پيشنهادي بسته شدند و اولي

 . داشتند
P10Fتيان

1
P )2007 (هاي شانگهاي و شنزن پرداخت مند در بورس فروشي نظام به بررسي ارزان .

هاي وي بيانگر  يافته. بود 1991 -2004هاي شركت جديدالورود طي سال 1397نمونه وي شامل 
وي دلايل . ت كه بين اطلاعات محرمانه و بازده اوليه سهام، رابطه معكوسي وجود دارداين اس
دانست؛ زيرا مقررات  گذاري در بازار اوليه و مقررات دولتي مي فروشي را ريسك سرمايه ارزان

مهراني و (كند  شود و عرضه سهام را محدود مي بندي در عرضه اوليه مي دولتي موجب سهميه
 ).1388همكاران، 
P11F ياتيم

2
P)2011 (گذاري كمتر از واقع  در تحقيقي به بررسي تاثير ساختار هيات مديره بر قيمت

شركت  385وي با بررسي . سهام در عرضه عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار مالزي پرداخت
گذاري  مديره و قيمت به اين نتيجه رسيد كه بين شهرت هيئت 2008الي  1999طي بازه زماني 

مديره  از واقع سهام در عرضه عمومي اوليه رابطه معناداري وجود دارد، ولي بين اندازه هيئتكمتر 
گذاري كمتر از واقع سهام در عرضه عمومي اوليه رابطه معناداري  مديره با قيمت و استقلال هيئت

 .وجود ندارد
قع سهام در گذاري كمتر از وا كاري حسابداري و قيمت به بررسي محافظه) 2012(لين و تيان 

نتايج تحقيق آنها نشان داد كه بين . هاي اوليه در بورس اوراق بهادار چين پرداختند عرضه
 .گذاري كمتر از واقع رابطه معكوس و معناداري وجود دارد كاري حسابداري و قيمت محافظه

عوامل موثر بر بازده بلندمدت سهام جديد پذيرفته شده در ، )1382(عبده تبريزي و دموري 
ها نشان داد كه بازده  نتايج تحقيق آن. بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند

                                                 
� . Tian 
� . Yatim 
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ها  و بازده بلندمدت سهام اين شركت هاي عرضه اوليه بيشتر از بازده بازار مدت سهام شركت كوتاه
لعه دوره هاي مورد مطا ها نشان داد كه در سال همچنين نتايج تحقيق آن. كمتر از بازده بازار است

» العمل بيش از اندازه عكس«وجود ندارد و سهام جديد در معرض » سهام جديد داغ«
 . گذاران قرار ندارند سرمايه

هاي  مدت سهام شركت بررسي بازده كوتاه«خود با عنوان  در تحقيق) 1385(قائمي 
ده، اندازه ش رابطه متغيرهايي چون حجم سهام عرضه» جديدالورود به بورس اوراق بهادار تهران

هاي مشابه با بازده غيرعادي سهام جديد را  شركت، شرايط بازار، وضعيت مالكيت و وجود شركت
شركت نمونه بيانگر وجود رابطه بين متغيرهايي چون  153نتايج بدست آمده از . بررسي كرد

 .هاي مشابه با بازده غيرعادي سهام بوده است شرايط بازار و وجود شركت
هاي  وجود بازده غيرعادي در سهام عرضهدر تحقيقي به بررسي ) 1388(ان مهراني و همكار

در شرايط وجود و عدم وجود حباب قيمتي و تعيين عوامل  عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار
ها بيانگر وجود بازده  نتايج تحقيق آن. پرداختند 1387تا  1384زماني  موثر بر آن در بازه

هاي عمومي اوليه در بازار سرمايه ايران در  مدت در سهام عرضهمدت و بلند غيرعادي كوتاه
هاي اوليه در  مدت در اين عرضه شرايط عدم وجود حباب قيمتي و نيز وجود بازده غيرعادي كوتاه

 . بورس اوراق بهادار تهران در شرايط وجود حباب قيمتي بود
 

 شناسي پژوهشروش 
 در اين حوزه كه پيش از اين از نظر گذشت و اينكه هاي انجام شده در با توجه به نتايج پژوهش 

 بورس بازار در سهام اوليه عرضه و ندارد وجود واقعي معناي به بهادار اوراق اوليه بازار ايران
به بيان  ، در ادامه)1391زاده،  سليمان(گيرد  مي صورت است، ثانويه بازاري كه بهادار تهران اوراق

 .ودش هاي تحقيق پرداخته مي فرضيه
 گذاري كمتر از واقع سهام كاري حسابداري و قيمت محافظه

كند، اين  از آنجايي كه عدم تقارن اطلاعاتي نقش بسيار مهمي در فرايند عرضه اوليه ايفا مي
) 2011(بولتون و همكاران . باشد يا خير آيا كيفيت اطلاعات مهم ميشود كه  سوال مطرح مي

كمتر از واقع سهام در سطح بين المللي را  بررسي كردند و گذاري  رابطه بين كيفيت سود و قيمت
گذاري شده در كشورهايي كه در آن  دريافتند كه تعداد سهام عرضه اوليه كمتر از واقع قيمت

 .كنند كمتر است هاي دولتي اطلاعات درآمدي با كيفيت بالاتر توليد مي شركت



 7 

از واقع سهام و كيفيت سود از منظر  گذاري كمتر تحقيقات زيادي به بررسي ارتباط بين قيمت
P12Fآهورني(مديريت سود 

1
P  ،؛ تئو و ونگ2008؛ بال و شيواكومار، 2010و همكارانP13F

2
P ،2002 ( و

P14Fنوميجاگ و مك(افشاي حسابداري 

3
P ،2003؛ ليونP15F

4
P ،؛ اسچراند و ورچيا2007و همكارانP16F

5
P ،

ري را مورد بررسي قرار كاري حسابدا اند؛ اما مطالعات كمي اثر مستقيم محافظه پرداخته )2005
بوشمن و (باشد  كاري يك ويژگي بسيار مهم كيفيت سود مي اند، درحاليكه محافظه داده

كاري شرطي به عنوان يك ساز و كار حاكميتي، به نفع طلبكاران و  محافظه). 2006پيتروسكي، 
P17Fبراي مثال، كيم و پونزر. دهد كند و ارزش شركت را افزايش مي سهامداران عمل مي

6
P )2010 (

باشد و به اين  كاري حسابداري داراي فوايد اطلاعاتي براي سهامداران مي بيان نمودند كه محافظه
كاري در زمان حال با احتمال كاهش خبرهاي بد آتي در  نتيجه رسيدند كه سطح بالاي محافظه

كاري عدم  افظهرود مح بيان كردند كه انتظار مي) 2008(علاوه بر اين، لافوند و واتز . ارتباط است
 ،)2008(براساس يافته لافوند و واتز . گذاران را كاهش دهد تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه

هايي براي استفاده از اطلاعات خصوصي خود را  عملكرد زيانده نامتقارن مديران به آنها انگيزه
كرد مالي در دوران تصدي گذاران به خود با نمايش بيش از واقع عمل براي انتقال ثروت از سرمايه

 .دهد خود بر شركت مي
حسابداري  .گذاران نيز وجود دارد بنابراين، عدم تقارن اطلاعات بين مديران و سرمايه

تواند از طريق دو ساز وكار بالقوه، عدم تقارن اطلاعات بين مديران و سرمايه  كارانه مي محافظه
 . گذاران را كاهش دهد

گذاران سطح قابل قبولي از اطلاعات  تواند براي سرمايه رانه ميكا نخست، حسابداري محافظه
كند  دوم اينكه اطلاعات قطعي معياري را فراهم مي. قطعي را درباره عملكرد جاري فراهم سازد

هم اطلاعات معتبر كسب ) همانند پيش بيني مديريت و افشاي داوطلبانه(كه از منابع غيرقطعي 
هاي منابع متفاوت را با اعداد  بيني توانند پيش مي گذاران مايهسر). 1390 مشكي و فتاحي،(كرد 

تواند آنها را قادر به ارزيابي قابليت  اين امر مي. شوند؛ مقايسه كنند قطعي كه در نهايت متوجه مي
صورت بيان  با توجه به مطالب بيان شده فرضيه اول بدين. اطمينان منابع اطلاعاتي رقابتي كند

 :شود مي

                                                 
� . Aharony 
� . Teoh and Wong 
� . Jog and Mcconomy 
� . Leone 
� . Schrand and Verrecchia 
� . Kim and Pevzner 
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ع سهام در عرضه گذاري كمتر از واق قيمت كاري حسابداري و محافظهبين  :فرضيه اول
 .دارد عمومي اوليه رابطه معكوس و معناداري

 

 كاري حسابداري عدم تقارن اطلاعاتي و محافظه
P18Fهاو(كند  ميعدم تقارن اطلاعاتي مشكلات نمايندگي بين طرفين قرارداد را تشديد 

1
P،و همكاران 

اين تمايل . يل و فرصت بيشتري براي انتقال ارزش به سمت خود دارندطرفين آگاه تما). 2010
در شركتهاي قبل از عرضه عمومي كه تعداد اندكي از سهامداران كنترل شركت را در دست 

P19Fبوكارت(است دارند، بيشتر 

2
P  ،؛ مولر و اندرست1997و همكارانP20F

3
P ،2001 .(،مديران اين  به هر حال

فاده از اطلاعات خصوصي براي افزايش مطلوبيت خويش هايي براي است ها انگيزه اين شركت
دارند كه ممكن است سنگيني زيان به سهامداران منتقل شود و جريان وجه نقد شركت و قيمت 

ها از اطلاعات قابل  دهند شركت گذاران ترجيح مي بنابراين، سرمايه. سهم آن را كاهش دهد
در نتيجه، عدم تقارن اطلاعاتي بين . ش يابداتكاتري استفاده كنند تا دستكاري سود مديران كاه

 در . كند كاري حسابداري را ايجاد مي گذاران داخلي و بيروني تمايل و تقاضا براي محافظه سرمايه
تري  كاري حسابداري احتمالا نقش بااهميت هاي با عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر، محافظه شركت

ذاري كمتر از واقع سهام به صورت عمدي ايفا گ در كاهش تمايل شركت منتشركننده براي قيمت
 :شود با توجه به مطالب بيان شده، فرضيه دوم تحقيق به صورت زير بيان مي. خواهد كرد

گذاري كمتر از واقع  قيمت وكاري حسابداري  محافظه رابطه معكوس بين :فرضيه دوم
 .الاتري دارند، كمتر استتقارن اطلاعاتي ب هايي كه عدم سهام در عرضه عمومي اوليه، در شركت

 الگوهاي مورد استفاده در تحقيق
 :شود هاي تحقيق از مدل رگرسيوني زير استفاده مي براي آزمون فرضيه

 )1(رابطه 

 
 : كه در مدل فوق

UP(MARR) = گذاري كمتر از واقع در عرضه اوليه سهام به وسيله بازده گيري قيمت اندازه
 .غيرعادي تعديل شده بازار

                                                 
� . Haw 
� . Burkart 
� . Mueller and Inderst 
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CONS (TA) = كاري حسابداري كه با استفاده از رويكرد جمع اقلام تعهدي محاسبه  محافظه
 .شودمي

LDAY = تعداد روزهاي بين پذيرش و عرضه. 
OFF_SIZE =  لگاريتم طبيعي حاصلضرب تعداد سهام عرضه شده در قيمت عرضه سهام كه

 .باشد دهنده اندازه سهام عرضه شده مي نشان
VOL = اوليه در طي سال مالي تعداد عرضه هاي. 
LEV = هاي شركت در سال  هاي شركت بر مجموع دارايي اهرم مالي كه از تقسيم كل بدهي

 .آيد قبل از عرضه بدست مي
ROA = هاي  ها كه از تقسيم سود خالص پس از كسر ماليات بر مجموع دارايي بازده دارايي

 .آيد شركت در سال قبل از عرضه بدست مي
 يرعادي تعديل شده بازارمحاسبه بازده غ

گذاري كمتر از واقع سهام در عرضه اوليه از مدل  گيري قيمت مطابق تحقيقات گذشته، براي اندازه
شود، كه براي اين امر از بازده غيرعادي تعديل شده بازار  استفاده مي) 1993( و همكاران اگارول

 :شود استفاده مي

    
)4(رابطه 

 
 
 tدر پايان روز معاملاتي  iبازده سهم =  

 tدر پايان روز معاملاتي  i اي بازار سهم بازده مقايسه =
گذاري  گيري قيمت با استفاده از دو مدل فوق، بازده غيرعادي تعديل شده بازار كه براي اندازه

 :شود رود،  به صورت زير محاسبه مي ضه اوليه سهام به كار ميكمتر از واقع عر
 كاري محاسبه محافظه

اقلام تعهدي  جمعكاري از روش  گيري محافظه براي اندازه) 2000(به پيرو گيولي و هاين 
 :شود براي محاسبه جمع اقلام تعهدي از روش زير استفاده مي. شود مي استفاده
 )5(رابطه 

total accruals = (net income + depreciation) � cash flow from operations 
total accruals = جمع اقلام تعهدي 

Net income = سود خالص 
Depreciation= استهلاك 

cash flow from operations  =جريان وجه نقد حاصل از عمليات 
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  را بر ميانگين سه ساله) 5(ز رابطه كاري نتيجه بدست آمده ا جهت محاسبه شاخص محافظه
 .كنيم هاي شركت قبل از عرضه عمومي تقسيم و حاصل را در منفي ضرب مي دارايي

 
شاخص رشد  4تقارن اطلاعاتي از  گيري عدم اندازه جهت، دومآزمون فرضيه  برايهمچنين 

 .شود فروش، عمر شركت، اندازه شركت و حاكميت شركتي استفاده مي
تقارن اطلاعاتي بين مديران و  بيان كردند كه عدم) 2009(ن و واتز خا= رشد فروش

شود، زيرا جريان وجه نقد آتي حاصل  مي هاي رشد شركت بيشتر گذاران با افزايش فرصت سرمايه
هاي  اطمينان است و اين حالت ممكن است هزينه عدمهاي رشد معمولا در شرايط  از فرصت

تغير بوسيله تغييرات درآمد فروش تقسيم بر درآمد فروش اين م. نمايندگي بيشتري ايجاد كند
 . شود سال گذشته محاسبه مي

اين متغير به . شوند هاي رشد بيشتري مواجه مي تر با فرصت هاي جوان شركت= عمر شركت
شود  هاي عمر شركت از زمان تاسيس تا زمان عرضه اوليه سهام محاسبه مي صورت تعداد سال

 ).1970استال و كرلي، (
به عنوان مثال، (تري برخوردار هستند  شركتهاي بزرگ از محيط اطلاعاتي غني= اندازه شركت

، كه اين موضوع موجب كاهش عدم )گران بيشتري شركت را مورد ارزيابي قرار مي دهند تحليل
اين متغير ). 2003واتز، (بيني شده خواهد شد  تقارن اطلاعاتي مرتبط با سود پيش اطمينان و عدم

 .شود هاي شركت در سال قبل از عرضه اوليه سهام محاسبه مي له جمع داراييبوسي
تر عملكرد بهتري در هماهنگ نمودن  شركتهاي با حاكميت شركتي قوي= حاكميت شركتي

منافع همه ذينفعان خواهند داشت، كه اين موضوع موجب كاهش مشكلات نمايندگي و در نتيجه 
اين متغير بوسيله ميانگين ). 2003واتز، (خواهد شد  تقارن اطلاعاتي موجب كاهش نسبي عدم

غيرموزون متغيرهاي تمركز مالكيت، تعداد اعضاي هيئت مديره غيرموظف نسبت به كل هيئت 
 : مديره، جدايي رئيس هيئت مديره از مديرعامل و ريسك اهرمي محاسبه مي شود، كه

درصد سهام  5داقل مجموع درصد تملك سهامداراني كه ح): owncon( تمركز مالكيت
 ).1388؛ آقايي و چالاكي، 1390ملكيان و دريايي، ) (سهامداران عمده( شركت را در اختيار دارند

 صورت كه اگر مديرعامل يك متغير مجازي، بدين: جدايي مديرعامل از رئيس هيئت مديره
 .0و در غير اينصورت  1رئيس هيئت مديره نباشد 

تي بالا و  تقارن اطلاعا هاي نمونه به دو دسته داراي عدم ا شركتسپس با استفاده از ميانه متغيره
و شركتهايي كه داراي رشد فروش بالا، طول عمر كوتاه، اندازه كوچك و  شوند پايين تقسيم مي
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تقارن اطلاعاتي بالا دسته بندي  حاكميت شركتي ضعيف هستند به عنوان شركتهايي داراي عدم
 . شوند مي

 
 
 

 اريجامعه و نمونه آم
هاي جديدالورود به بورس اوراق بهادار تهران طي  جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شركت

ها،  باشد و با تعديل اين جامعه با استفاده از يك سري محدوديت مي 1390الي  1382هاي  سال
 .اند، نمونه آماري مشخص گرديده است كه در ادامه ذكر شده

 شده اند تهران پذيرفته بهادار اوراق بورس شركت در 120 تحقيق، اين زماني دوره طول در
 . اند شده انتخاب زير، شرايط داشتن با شركت 102 تعداد اين از كه

عرضه عمومي اوليه در  1390لغايت  1382هايي كه در فاصله زماني  شركت -1
 .بورس اوراق بهادار تهران داشته باشند

 بورس در 1390 تا 1382 هاي سال زماني فاصله در بايد نمونه شركتهاي -2
 هاي نرخ تابلوي در نامشان نيز سال همان در شده و پذيرفته تهران بهادار اوراق
 .گرفته باشد قرار معامله مورد شركت سهام باشند، يعني شده درج بورس
 .اطلاعات مورد نياز شركت براي انجام اين تحقيق در دسترس باشد -3

عرضه بوده كه با در  120، 1390الي  1382هاي انجام شده طي سالهاي  حجم كل عرضه
 .شركت به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شدند 102هاي مذكور  نظر گرفتن محدوديت

 ها روش و ابزار گردآوري داده
هاي عرضه شده و اطلاعات مربوط به شاخص  هاي روزانه سهام شركت براي دستيابي به قيمت

هاي رسمي بورس اوراق بهادار  سايت ود درقيمت و بازده نقدي از اطلاعات پايگاه داده موج
. استفاده شده است  T22Ucom.irbourse.wwwUT22و  T22Uir.rdis.wwwUT22 هاي تهران از جمله سايت
و  T22Uir.codal.wwwUT22آوري ساير اطلاعات از اطلاعات موجود در سايت همچنين براي جمع

افزار  همچنين براي تشكيل پايگاه داده از نرم. آورد نوين استفاده شدسيستم رههمچنين 
22TEXCEL 201022 T 22افزار  ها از نرم همچنين جهت تجزيه و تحليل داده .استفاده شده استTSPSS 22T 

22TMinitabو  19ويرايش   22T استفاده شده است. 
 

 هاي پژوهش يافته

http://www.rdis.ir/
http://www.irbourse.com/
http://www.codal.ir/
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 ار توصيفيآم
آماره از آگاهي. دهدمي نشان را مركزي و پراكندگي هايشاخص به مربوط ارقام آمار توصيفي،

بررسي  نيز و آنها بين ارتباطات و هاداده روند ميانگين درك جهت در توصيفي گامي هاي
اي متغيره به مربوط توصيفي هاي آماره مهمترين قسمت، در اين .باشدمي توزيع وضعيت تقريبي

شود؛ ميانگين بازدهي  همانطور كه در جدول زير مشاهده مي. گردد مي تشريح مطالعه مورد
همچنين، روند ميانگين . باشد مي% 9,3غيرعادي كسب شده در هفته اول بعد از عرضه عمومي 

دهد كه ميانگين بازده  بازدهي غيرعادي سهام عرضه اوليه در هفته اول تا چهارم نشان مي
اي كه ميانگين بازده كسب  اه مدت بعد از عرضه اوليه رو به رشد بوده است؛ به گونهغيرعادي كوت

با ) 1975(ايبوتسون . باشد مي% 19,24شده در پايان چهارمين هفته پس از عرضه عمومي 
پي  1969الي  1965هاي  سهم عرضه اوليه در بورس نيويورك در فاصله بين سال 120مطالعه 

تاريخ عرضه تا پايان اولين ماه داد و ستد خود در بورس به طور متوسط  برد كه اين سهام در از
با بررسي نمونه ) 1975(همچنين، ايبوتسون و جف . اند بازده اوليه مثبت ايجاد كرده% 11,4
درصد گزارش % 16,83تر از تحقيق، ايبوتسون در همان قلمرو زماني، متوسط بازده اوليه را  وسيع
 . كردند

 توصيفي آمار: 1جدول 

 ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 حداكثر حداقل

چارك 
 اول

 ميانه
چارك 
 سوم

up � 9,35 18,52 0,30 34,47 5,48 12,13 19,83 

up � 14,19 24,45 0,10 53,12 5,41 15,76 31,78 

up � 17,63 32,01 0,66 90,26 10,78 21,29 40,00 

up � 19,24 39,18 0,31 108,61 11,16 23,91 40,99 

cons 0,1-  0,2 0,93-  0,2 0,17-  0,05 0,02 

Lday 47,42 51,51 0,00 208 13 25 57,25 

off_size 23,42 2,35 16,04 28,84 21,6 23,15 25,31 

vol 24,29 14,40 2 39 6 28 39 

ROA 0,1949 0,1782 0,008 1,15 0,077 0,18 0,2425 

LEV 0,8093 0,7041 0,161 5,94 0,506 0,714 0,9458 

 :آمار استنباطي
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 تحليل همبستگي
فرضيه همبستگي دو . ارائه شده است 4-2مشاهده در جدول  102نتايج آزمون همبستگي براي 
 :طرفه به صورت زير مي باشد

 
 

HR0R :  همبستگي معناداري وجود ندارد 
HR1R  :  همبستگي معناداري وجود دارد 

 
 تگي نتايج آزمون همبس: 2جدول

Pearson Correlation up 1 cons Lday off_size vol TA LEV 

up 1 
Pearson  1       

         داريسطح معني

cons 
Pearson  0/10 1      

        0/32 داريسطح معني

Lday 
Pearson  -0/20 0/15 1     

       0/12 0/04 داريسطح معني

off_size 
Pearson  -0/29 0/03 0/51 1    

      0/00 0/74 0/00 داريسطح معني

vol 
Pearson  0/15 -0/05 -0/20 -0/37 1   

     0/00 0/05 0/60 0/13 داريسطح معني

ROA 
Pearson  -0/17 -0/01 0/10 0/33 0/01 1  

    0/90 0/00 0/31 0/94 0/09 داريسطح معني

LEV 
Pearson  -0/28 0/08 0/27 0/83 -0/21 0/46 1 

   0/00 0/03 0/00 0/01 0/41 0/00 داريسطح معني

هاي اوليه در سال با  كاري و تعداد عرضه داري بين محافظه مطابق جدول فوق، همبستگي معني
داري  گذاري وجود ندارد؛ اما بين ساير متغيرهاي مستقل با متغير وابسته همبستگي معني قيمت

توان با  متغيرها وجود دارد، نمياي دوطرفه ميان  مبستگي رابطهاما از آنجايي كه در ه. وجود دارد
). 1390مومني و فعال قيومي، (استفاده از نتايج اين آزمون جهت رابطه متغيرها را مشخص نمود 

 .در نتيجه بايد براي بررسي بيشتر از رگرسيون استفاده كرد
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 بررسي نرمال بودن متغير وابسته
اسميرنوف  -بودن متغير وابسته، انجام آزمون كولموگروف هاي بررسي نرمال يكي از روش

با توجه به اينكه سطح . ارائه شده است 4-4نتايج مربوط به اين آزمون در جدول . باشد مي
 .شود درصد است، فرض نرمال بودن متغير وابسته تاييد مي 5داري اين آزمون بيشتر از  معني

 

 اسميرنوف-نتيجه آزمون كولموگوروف: 3جدول

 
up 1 up 2 up 3 up 4 

 102 102 101 102 تعداد مشاهدات

 0 0/04 0/06- 0/06- ميانگين
 0/98 1/02 1/04 1/07 انحراف معيار

 0/5 0/6 0/7 0/73 اسميرنوف -كولموگروف

 0/96 0/87 0/72 0/66 داري سطح معني

 آزمون فرضيه اول
پاياني   ر از واقع سهام از قيمتگذاري كمت همانطور كه پيشتر بيان شد، براي بررسي قيمت

نتايج مربوط  به ) 4( جدول. رضه عمومي اوليه استفاده شده استهاي اول تا چهارم بعد از ع هفته
 . دهد برازش مدل تحيق را نشان مي

كاري و اندازه عرضه داراي رابطه  متغير محافظهدر هفته اول شود  طور كه ملاحظه مي همان
كاري  باشند؛ بدين صورت كه محافظه سهام در عرضه عمومي اوليه ميگذاري  معناداري با قيمت

. باشند گذاري كمتر از واقع مي داراي رابطه مستقيم و اندازه عرضه داراي رابطه معكوس با قيمت
گيري  توان اينگونه نتيجه باشد، مي مي 0/05كمتر از  Fداري آماره  با توجه به اينكه سطح معني

مقدار . باشد متغيرهاي مستقل داراي رابطه خطي با متغير وابسته مدل مي نمود كه حداقل يكي از
دهد خودهمبستگي بين خطاهاي مدل وجود  است، كه نشان مي 2/212واتسون  -آماره دوربين

از . باشند ع سهام نميگذاري كمتر از واق ساير متغيرهاي مدل داراي رابطه معناداري با قيمت. ندارد
همچنين نتايج . كارس ندارند مورد بررسي رابطه معناداري با محافظهطرفي ساير متغيرهاي 

كاري و  بين محافظهكند، اما  هاي سوم و چهارم نيز اين يافته را تاييد مي مربوط به هفته
هفته دوم بعد از عرضه عمومي هاي پاياني  ا استفاده از قيمتگذاري كمتر از واقع سهام ب قيمت

 .رابطه معناداري مشاهده نشد
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 نتايج مربوط به برازش مدل تحقيق: 4جدول 

 فرضيه دومآزمون 
شده در فصل سوم به دو  هاي نمونه براساس معيار شرح داده براي بررسي فرضيه دوم، شركت

نتايج مربوط به آزمون اين فرضيه در . اند دسته تقسيم شده و سپس مورد ارزيابي قرار گرفته
 . ارائه شده است 4-22جدول 

هر يك از متغيرهاي مدل تحقيق را در هر يك از  tجدول فوق، ضرايب رگرسيوني و آماره 
 :مطابق جدول. دهد شرايط بالا نشان مي

شده براي شركتهاي با رشد   كاري، ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل هضريب محافظ
هايي  دهد در شركت اين مطلب نشان مي. فروش بالا كمتر از شركتهاي با رشد فروش پايين است

گذاري كمتر از واقع سهام كمتر  كاري بر قيمت كه عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر است، تاثير محافظه
كاري  ضريب محافظههمچنين،  .شود گر، فرضيه دوم تحقيق نيز تاييد ميبه عبارتي دي. باشد مي

تر هستند، كمتر از  شده در شركتهايي كه جوان حسابداري، ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل

 متغير توضيحي
 هفته چهارم هفته سوم هفته دوم هفته اول

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب

cons 10/55 2/29* 7/97 1/46 12/38 2/53* 10/37 2/27* 

Lday -0/01 -0/74 -0/01 -1/24 -0/01 -0/93 -0/01 -0/90 

off_size -0/21 -4/48* 0/01 0/10 -0/20 -3/99* -0/23 -4/96* 

vol 0/15 0/99 0/16 0/85 0/09 0/53 0/07 0/44 

TA -0/03 -0/33 -0/06 -0/54 -0/04 -0/38 -0/02 -0/21 

LEV -0/11 -0/49 -0/28 -1/10 -0/17 -0/76 -0/13 -0/61 

C 5/52 4/72 4/26 3/07 6/25 5/04 6/84 5/90 

 0/65 0/59 0/12 0/61 ضريب تعيين

 0/63 0/56 0/07 0/59 عديل شدهضريب تعيين ت

 F 25/28 2/23 22/64 29/93آماره 

Prob(F-statistic) 0/00 0/05 0/00 0/00 

 1/86 2/04 2/08 2/11 واتسون -آماره دوربين
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كه اين موضوع نيز فرضيه دوم تحقيق را تاييد . باشد كه عمر بيشتري دارند شركتهايي مي
 . كند مي

 t ،55/1 و آماره 39/8كاري براي شركتهاي با اندازه كوچك  همطابق جدول، ضريب محافظ
است كه نشان  13/2و  87/2باشد، در حاليكه همين مقادير براي شركتهاي با اندازه بزرگ  مي
كمتر  ،گذاري كمتر از واقع سهام در شركتهاي كوچكتر دهد رابطه محافظه كاري و قيمت مي

ها را تاييد  س اندازه و حاكميت شركتي نيز اين يافتهها براسا شركت بندي در ضمن، تقسيم .است
 .كرد

 ه آزمون فرضيه دومنتايج مربوط ب: 5جدول

 
 اندازه شركت عمر شركت رشد فروش

حاكميت 

 شركتي

 ضعيف قوي كوچك بزرگ پير جوان پايين بالا

Cons 
 3,48 18,43 2,87 8,39 17,93 12,21 11,69 10,39 ضريب

 **t 1,74** 1,78** 1,89** 1,67** 1,55 2,13* 2,00* 1,70آماره 

Lday 
-0,01 0,01 ضريب  0,02-  0,00 0,00 16,16 0,00 0,01-  

-t 0,54 0,91آماره   1,02-  0,05-  0,10-  1,90** 0,70-  0,73-  

Off_size 
-0,22 ضريب  0,19-  0,06-  0,21-  0,30-  0,00 0,27-  0,00 

-t 3,04آماره  * 2,08- * 0,36-  1,45-  3,06- * 0,07 7,91- * 0,02 

vol 
-0,05 0,30 0,01 0,20 0,14 ضريب  0,17-  0,17 0,05-  

-t 0,46 0,72 0,03 1,07 0,21آماره   3,43- * 1,67** 0,24-  

ROA 
-0,09 ضريب  0,04-  0,09 0,12-  0,09-  0,26 0,02-  0,01-  

-t 0,47آماره   0,33-  0,42 0,84-  0,53-  1,45 0,29-  0,09-  

LEV 
-0,22 ضريب  0,11-  1,02-  0,02-  0,09 0,07-  0,08-  0,26-  

-t 0,60آماره   0,31-  1,23-  0,03-  0,21 0,63-  0,49-  0,93-  

C 
-0,02 8,02 4,36 8,42 4,97 6036 ضريب  6,75 3,79 

-t 2,89* 2,48* 3,49* 1,76** 4,60* 0,11آماره   8,63* 2,47* 

 0,34 0,81 0,59 0,71 0,62 0,58 0,65 0,51 ضريب تعيين

 0,12 0,80 0,54 0,67 0,56 0,51 0,60 0,44 ضريب تعيين تعديل شده

 F 7,25 12,69 8,66 10,98 17,54 10,28 68,55 11,48آماره 
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P

* 
P درصد 5معناداري در سطح 

P

**
P  درصد 10معناداري در سطح 

 و پيشنهادها گيري نتيجه
كند، اين  اوليه ايفا مياز آنجايي كه عدم تقارن اطلاعاتي نقش بسيار مهمي در فرايند عرضه 

كاري حسابداري يك  باشد يا خير؟ محافظه شود كه آيا كيفيت اطلاعات مهم مي سوال مطرح مي
از ). 2006بوشمن و پيتروسكي، (رود  از عوامل موثر بر كيفيت اطلاعات حسابداري به شمار مي

گذاري كمتر از واقع  قيمتو كاري حسابداري  محافظه رابطه بيناين رو در اين تحقيق به بررسي 
 1390الي  1382هاي  سهام در عرضه عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

  .پرداخته شده است
گذاري  كاري حسابداري و قيمت نتايج مربوط به آزمون فرضيه اول نشان داد كه بين محافظه

رابطه مستقيم و معناداري به استثناي هفته دوم پس از عرضه عمومي اوليه كمتر از واقع سهام 
گذاري  كاري شركت ميزان قيمت دهد با افزايش سطح محافظه اين موضوع نشان مي. وجود دارد

رود اين رابطه معكوس باشد؛ زيرا همانطور  يابد؛ در حاليكه انتظار مي كمتر از واقع نيز افزايش مي
كيفي مهم سود  هاي يكي از ويژگيحسابداري كاري  كه در فصول پيشين بيان شد، محافظه

و در نتيجه باعث  موجب ايجاد اطلاعات قابل اتكاتركه ) 2006بوشمن و پيتروسكي، (باشد  مي
مطابقت ندارد؛ ) 2012(لين و تيان  هاي اين يافته با يافته. شود مي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي

يدند كه هاي بورسي چين به اين نتيجه رس چرا كه آنها با استفاده از اطلاعات شركت
دليل اين مغايرت آن . گذاري رابطه معكوس و معناداري دارد كاري حسابداري با قيمت محافظه

شده؛ در حاليكه انجام  ،باشد يافته مي است كه تحقيق آنها در كشور چين كه يك كشور توسعه
از طرفي يكي . باشد انجام شده است پژوهش حاضر در ايران كه يك كشور در حال توسعه مي

باشد؛ چراكه نمونه تحقيق  ر از دلايل اين مغايرت تفاوت در حجم نمونه مورد رسيدگي ميديگ
 102شركت عرضه اوليه بوده، در حاليكه نمونه تحقيق حاضر شامل  674) 2012(لين و تيان 
همچنين، تحقيق حاضر در بورس اوراق بهادار تهران كه در سطح ضعيف كارايي . باشد شركت مي

راد،  آبادي و مهران ؛ صالح1387ياري،  ؛ اله1390راد،  كش تالانه و هجران(اشد ب نيز كارا نمي
كارايي ممكن است بر نتايج حاصل از رگرسيون چند متغيره  انجام شده است، كه اين عدم )1390

 .اثر بگذارد
همچنين با توجه به تغييرات غيرطبيعي محيط اقتصادي و شرايط كسب كار و تاثيرات شرايط 

 رابطهبودن  هاي اخير در مثبت هاي سال ب سياست خارجي در بورس اوراق بهادار، دادهنامناس



18    
 

براي نمونه، كاهش رونق كسب و كار و انگيزهاي رقابتي بين . مورد نظر، تاثيرگذار بوده است
ها جهت ورود به بورس اوراق  تواند سبب كاهش تمايل مديران و شركت ت هاي بورسي، ميشرك

گذاري كمتر از واقع سهام  چنين متغير اندازه رابطه معكوس و معناداري با قيمتهم. بهادار باشد
P21F، كيماز)2012(لين و تيان  هاي اين يافته مطابق يافته. دارد

1
P )2000(يو و تسائي ،P22F

2
P )2003( كولي ،

P23Fو سورت

3
P )2001 ( و چن و همكاران)1388(باشد؛ اما با يافته باقرزاده و همكاران  مي) 2004 (
دليل اين مغايرت به . ندارد؛ چرا كه آنها رابطه معناداري بين اين دو متغير پيدا نكردندمطابقت 

همچنين، متغير . ها بوده است جهت نمونه مورد رسيدگي و بازه زماني متفاوت با پژوهش آن
كه . گذاري كمتر از واقع ندارد تفاوت تعداد روزهاي بين پذيرش و عرضه رابطه معناداري با قيمت

در ضمن بين ساير متغيرهاي مورد . مطابقت ندارد) 2012(لين و تيان  هاي با يافته  يافتهاين 
با عنايت به مطالب بيان . گذاري كمتر از واقع سهام رابطه معناداري مشاهده نشد بررسي و قيمت

 شده 
نتايج براساس . منعكس گرديده است 4-22نتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق در جدول 

ها به دو دسته داراي عدم تقارن اطلاعاتي بالا و پايين براساس  انجام شده شركت بندي تقسيم
گذاري سهام در عرضه عمومي اوليه  قيمت وكاري  محافظه رابطه بينرشد فروش، نشان داد كه 

هايي كه رشد فروش پاييني  هايي كه داراي رشد فروش بالا هستند نسبت به شركت در شركت
هاي با رشد  هاي رشد در شركت ا جريان وجه نقد آتي حاصل از فرصتدارند، كمتر است، زير

هاي  فروش بالا معمولا در شرايط غيرقابل اطمينان است و اين حالت ممكن است هزينه
هاي لين و تيان  اين يافته مطابق يافته). 2009خان و واتز، (نمايندگي بيشتري ايجاد نمايد 

كمتر گذاري  قيمت حسابداري وكاري  محافظه بينداد كه همچنين، نتايج نشان . باشد مي) 2012(
هاي پيرتر، كمتر  تر نسبت به شركت هاي جوان سهام در عرضه عمومي اوليه در شركتاز واقع 

ها را  ها براساس اندازه و حاكميت شركتي نيز اين يافته شركت بندي در ضمن، تقسيم. باشد مي
 .تاييد كرد

 هاي تحقيق محدوديت
 مواجه مشكل با محقق براي را تحقيق انجام كه دارد وجود هايي محدوديت تحقيقي ره انجام در

 :بود، كه عبارتند از مواجه مشكلاتي و محدوديتها با نيز اين تحقيق. كند مي

                                                 
� . Kiymaz 
� . Yu and Tse 
� . Kooli and Suret 
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نخستين محدوديت ويژگي خاص تحقيق نيمه تجربي است كه در حوزه علوم اجتماعي 
ر كردن متغيرهاي ديگري كه كنترل آن ها خارج از اث به بيان ديگر، عدم امكان بي. متداول است

متغيرهايي مانند . دسترس محقق است و امكان تأثيرگذاري آن ها بر نتايج پژوهش منتفي نيست
ها و  ها، تحصيلات و تجربه مديران شركت شرايط سياسي، وضعيت بازار سرمايه، عمر شركت

 .غيره
 انجام هاي عرضه حجم لحاظ از تحقيق رهدو بودن ناهمگن تحقيق اين محدوديتهاي ديگر از
 عرضه حجم بررسي، مورد هاي سال برخي در كه اي گونه به. است مختلف هاي در سال شده،
 نتايج بر است ممكن موضوع اين. است بوده ها دوره ساير از بيشتر گيري نحو چشم به اوليه

 .بگذارد تاثير تحقيق
 پيشنهادهاي تحقيق

 تحقيق از ندگانكن استفاده براي پيشنهاد
 افزايش و ها شركت پذيرش به خود آتي هاي برنامه در بهادار اوراق بورس سازمان كه آنجا از

از  را سهام قيمت بر موثر عوامل ها شركت پذيرش در است لازم دارد، توجه بورس ارزش ريالي
 شرايطي وقعبم و صحيح رساني اطلاع با و قرار دهد توجه كاري حسابداري را مورد جمله محافظه

. باشد نداشته زيادي فاصله آن ذاتي با ارزش ها شركت اين سهام اوليه قيمت كه آورد فراهم را
شود از نتايج اين تحقيق در جهت تحليل و تعيين  همچنين به فعالان بازار سرمايه پيشنهاد مي

 .  قيمت خريد سهام عرضه اوليه استفاده كنند

 آتي تحقيقات براي پيشنهادهايي
گذاري كمتر از واقع  قيمتو كاري حسابداري  محافظهبين  رابطهتوجه به مطالعه و بررسي با 

سهام در عرضه عمومي اوليه و همچنين نتايج حاصل از اين تحقيق، پيشنهادهاي زير براي 
 :رسد تحقيقات آتي ضروري به نظر مي

وليه به تفكيك گذاري سهام در عرضه عمومي ا قيمت وكاري حسابداري  محافظه رابطه بين
 .صنايع مختلف مورد بررسي قرار گيرد

به منظور تاييد بيشتر نتايج بدست آمده از تحقيق از ساير معيارهاي اندازه گيري 
 . استفاده شود...) و   M/Bنسبت (كاري  محافظه

 .تاثير زمان ورود به بورس بر قيمت سهام جديد
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جديد و نيز تاثير اين  قيمت سهام بر اقتصادي كلان هاي شاخص ساير و تورم نرخ تأثير
 .گذاري سهام كاري و قيمت عوامل بر رابطه بين محافظه

 
 

 منابع

هاي حاكميت شركتي و  بررسي رابطه بين ويژگي“، )1388(آقايي، محمدعلي و چالاكي، پري  .1
، تحقيقات حسابداري، ”هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مديريت سود در شركت

 .4 شماره
تهران،  بهادار اوراق بورس سرمايه در بازار كارايي ضعيف شكل بررسي“، )1387(ياري، اكبر  اله .2

 .4فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال اول، شماره 
مدت  عوامل موثر بر بازده كوتاه"، )1386(باقرزاده، سعيد، نيكبخت، محمدرضا و نوروش، ايرج  .3

هاي مديريت در ايران، دوره  ، پژوهش"هادار تهرانهاي عمومي در بورس اوراق ب سهام عرضه
 .1، شماره 15

بررسي كارايي بورس اوراق بهادار تهران در سطح "، )1390(راد  تالانه، عبدالرضا و هجران كش .4
 . 12، تحقيقات حسابداري و حسابرسي،سال سوم، شماره "قوي ضعيف و نيمه

بيني سود و ارتباط آن با  خطاي پيشبررسي عوامل موثر بر "، )1391(زاده، يوسف  سليمان .5
 .، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد بهشتي"هاي اوليه گذاري سهام در عرضه قيمت

 بورس ضعيف سطح اطلاعاتي كارآيي آزمون"، )1390(يار  آبادي، علي و مهران راد،مهدي صالح .6
 .16شماره ، فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال چهارم، "تهران بهادار اوراق

بررسي عملكرد قيمت گداري سهام شركتها در بورس "، )1383(حامد  ظريف فرد، احمد و مهرجو، .7
 .8، مطالعات حسابداري، شماره "اوراق بهادار تهران

شناسايي عوامل موثر بر بازده بلندمدت سهام "، )1382(تبريزي، حسين و داموري، داريوش  عبده .8
، صص 15، تحقيقات مالي، سال پنجم، شماره "بهادار تهران جديدا پذيرفته شده در بورس اوراق

50-23. 
 به جديدالورود هاي شركت عادي سهام كوتاه مدت بازده بررسي" .،)1386( محمدحسين قائمي، .9

 ).ره(خميني امام المللي بين دانشگاه تحقيقاتي، مطالعه ، "بورس تهران
ل موثر بر بازده غيرعادي بلندمدت شناسايي عوام"، )1388(مدرس، احمد و عسگري، محمدرضا  .10
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Abstract: The key factor of succses or failure of Initial Public Offering 
(IPO) is its pricing. Since information asymmetry plays an important role in 
the IPO, this question arises whether the quality of information is important 
or not? Accounting conservatism is considered to be one of the factors 
affecting the quality of accounting information. 
Hence, this study examines the relationship between accounting 
conservatism and IPO underpricing in the Tehran Stock Exchange (TSE) 
during the period of ���� to ����.in order to, Multivariate regression has 
been used to test the hypothesis. Results show that except for the second 
week of first month after IPO, there is a positive and significant relationship 
between accounting conservatism and IPO underpricing. Also, the 
relationship between accounting conservatism and IPO underpricing is more 
pronounced for firms with high information asymmetry than for firms with 
low information asymmetry. 
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