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  چكيده

گذاري كمتر از واقع سهام در  كاري بر قيمت بررسي تاثير محافظهبه  اين پژوهش
ها  بازار شركت ةبازده غير عادي تعديل شد ،در اين راستا. پردازد سهام مي ةهاي اولي عرضه

به عنوان معياري از  ،براي اولين ماه معاملاتي پس از پذيرش در بورس اوراق بهادار تهران
شركت كه  41ي ها هنتايج آزمون داد. انتخاب شده استها  قيمت گذاري كمتر از واقع آن

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده بودند، نشان  1390 تا1383هاي مابين سال
سهام  ةهاي اولي گذاري كمتر از واقع سهام در عرضه كاري و قيمت دهد ميان محافظه مي
ييدپذيري بيشتر براي أيق تبه اين معنا كه محافظه كاري از طر. منفي وجود دارد ةرابط

طلبانه مديران،  محدود كردن رفتار فرصت ،ها و همچنين شناسايي سودها نسبت به زيان
دهد و از  سهام كاهش مي ةاولي ةنفع در عرض ي ذيها هعدم تقارن اطلاعاتي را ميان گرو

ته كاس ةي اوليها هاز قيمت گذاري كمتر از واقع سهام در عرض شود باعث مي ،اين طريق
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  مقدمه 

نهند و سهام يا اوراق بهادار خود را براي اولين  هايي كه قدم به بازار سرمايه مي شركت

ها و  ي فعاليتتأمين مال ةتوانند از مزايايي مثل كاهش هزين كنند، مي بار به عموم عرضه مي

هاي زيادي  پژوهش ،الملل در سطح بين. مند شوند عمومي بهره ةدسترسي به سرماي ،همچنين

ها سهام خود را به قيمتي كمتر از  عمومي، شركت ةي اوليها هنشان داده است كه در عرض

به عبارت ديگر، . كنند گذاران تمايل به پرداخت آن دارند، عرضه مي قيمتي كه سرمايه

باقي گذاشتي مبالغ زيادي « ،خود و به اصطلاح ةها با فداكردن منافع سهامداران اولي شركت

گذاران جديد بازده مثبت  توجهي متحمل شده و براي سرمايه قابل ةهزين »1پول روي ميز

اوليه به  ةشكل گيري بازده كوتاه مدت غيرعادي سهام عرض. كنند غيرعادي ايجاد مي

اين پديده . شود اين سهام نسبت داده مي»ارزان فروشي«يا  »قيمت گذاري كمتر از واقع«

  .جهان شمول بوده و در بورس اوراق بهادار اكثر كشورها مستند شده است

نقش  2گذاري كمتر از واقع، عدم تقارن اطلاعات هاي مختلف قيمت از ميان تئوري

كند يكي  الگوي عدم تقارن اطلاعات فرض مي). 2007، 3لانگ وست(برجسته تري دارد 

شركت منتشر كننده نسبت به  ةاوليه اطلاعات بيشتري دربار ةهاي درگير در عرض از گروه

 نفعان ذي ةگذاري كمتر از واقع براي ايجاد تعادل هم قيمت ،پس. ها دارد ديگر گروه

گونه كه عدم تقارن اطلاعات نقش مهمي در قيمت  همان. شود هاي اوليه انجام مي عرضه

سهم دارد، معيار تاييدپذيري براي شناخت  ةكنند هاي عرضه واقع شركتگذاري كمتر از 

در حسابداري . عملكرد عملياتي شركت و گزارشگري مالي نيز داراي اهميت است

ها لازم  ييدپذيري بيشتري نسبت به شناسايي زيانأكارانه براي شناسايي سودها ت محافظه

سود و دارايي خالص گزارش شده تحت  بنابراين، .)2011، 4چاني، فاكيو و پارسلي(است 

كاري رفتار  قابل اتكاتر و قابل تاييد تر خواهد بود و حسابداري محافظه ،كاري محافظه

در . ها كاهش خواهد داد مدير را براي بيش نمايي سود و كم نمايي زيان ةطلبان فرصت

نفع در  اي ذيه هاي منتشر كننده و ديگر گروه نتيجه، از عدم تقارن اطلاعات بين شركت
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منجر به قيمت گذاري كمتر از واقع يا ارزان فروشي  ،اوليه كاسته خواهد شد و اين ةعرض

 .كمتر خواهد شد

روزانه صدها شركت در دنيا با انتشار سهام براي اولين بار وارد بازار سرمايه مي شوند و 

ش عمليات خود را فعاليت و گستر ةمورد نياز براي ادام ةبا اين كار قصد دارند كه سرماي

براي اين شركت ها مهم است كه قيمت تعيين شده براي سهام  ،به همين خاطر. مين نمايندأت

ها در آينده باشد  هاي توسعه و رشد آن ها و فرصت ارزش واقعي دارايي ةها نشان دهند آن

  ).1383ظريف فرد و مهرجو، (

س، نوسان زياد و قابل پس از وارد شدن به بور ها شركتدهد سهام  يمتجربه نشان 

عدم تقارن «به دلايل مختلفي از قبيل  ها آنتوجهي داشته است و قيمت تعيين شده براي 

گذاران بيروني، بيانگر  سرمايه و سرمايه تأمين مؤسساتگذاران،  ميان سرمايه» اطلاعاتي

اده هايي براي كسب بازده غيرعادي با استف ارزش واقعي سهام نبوده و باعث ايجاد فرصت

اين موضوع در ). 1388باقرزاده و همكاران، ( شود ها مي از معامله بر روي سهام اين شركت

سهام عادي به  ةهاي منتشر كنند يي بازارهاي سرمايه، براي شركتآعين زير سؤال بردن كار

  ).1383ظريف فرد و مهرجو، ( باشد دليل از دست دادن منابع مالي بسيار، خوشايند نمي

 ةبا انجام اين پژوهش رابط. 1. تواند مورد توجه قرار گيرد ز چند جنبه مياين پژوهش ا

سهام را  ةي اوليها عرضهدر ) ارزان فروشي( گذاري كمتر از واقع كاري و قيمت بين محافظه

ير تأثي بازار سرمايه آرود نتايج اين تحقيق در عملكرد كار يمدرك خواهيم كرد و انتظار 

تواند به استانداردگذاران در درك بهتر نقش حسابداري  حقيق مياين ت ةمطالع. 2. بگذارد

محافظه كارانه در بهبود كيفيت اطلاعات حسابداري در هنگام گزارشگري مالي كمك 

مورد اثر متقابل محافظه ر رود اين تحقيق باعث شود تحقيقات بيشتري د يمانتظار . 3. كند

ود موجب به وجود آمدن شواهد تجربي كاري و عدم تقارن اطلاعات انجام شود كه اين خ

اوليه در  ةي عرضها سهامگذاري كمتر از واقع  تري در رابطه با قيمت يقوتر و  متقاعد كننده

  .شود يمحال توسعه ر د ،كشورهاي توسعه يافته و هم
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  چارچوب نظري تحقيق

 ،يقدر اين تحق. گذاري كمتر از واقع سهام ارائه شده است دلايل متعددي براي قيمت

 ةذي نفعان عرض به دليل اين كه به نقش محافظه كاري در كاهش عدم تقارن اطلاعات ميان

تئوري . هاي مرتبط با عدم تقارن اطلاعات عنوان خواهد شد شود، تئوري اوليه پرداخته مي

هاي مختلف شرح  عدم تقارن اطلاعات، سطوح مختلفي از اطلاعات را در بين گروه

گذاران  گذاران مطلع و سرمايهاطلاعات نامتقارن بين سرمايه) 1 :دهد كه عبارتند از مي

) 3مين سرمايه، و أسسات تؤاطلاعات نامتقارن بين شركت منتشر كننده و م) 2غيرمطلع، 

  .گذاران اطلاعات نامتقارن بين شركت منتشر كننده سهام و سرمايه

در تحقيق خود به  گذاري كمتر از واقع سهام نيز پيرامون موضوع قيمت) 1986( 5راك

گذاران مطلع، و  سرمايه) گروه اول: كند گذار بالقوه در بازار اشاره مي دو گروه سرمايه

گذاران با اطلاع در مقايسه با  سرمايه. باشد طلع يا ناآگاه ميم گذاران غير سرمايه) گروه دوم

لاعات مين سرمايه، اطأسهم و شركت ت ةكنند اطلاع و شركت عرضه گذاران بي سرمايه

لذا، متقاضيان خريد . ارزش ذاتي سهم عرضه شده در اختيار دارند ةبيشتر و بهتري دربار

گذاران  حالي كه سرمايه  شوند، در هاي كمتر از واقع مي هاي اوليه با قيمت سهام عرضه

ها  براي آن ،در نتيجه ؛شوند مي) چه خوب و چه بد(سهام  ةاطلاع، متقاضي خريد كلي بي

را ايجاد  »6نفرين برنده«اطلاع  گذاران بي اين موضوع براي سرمايه. كند ايجاد ميبازده منفي 

  .كند مي

هاي مختلف،  تئوري عدم تقارن اطلاعات، دومين سطح از اطلاعات را در بين گروه

مدل . كند سرمايه بيان مي مينأهاي ت اطلاعات نامتقارن بين شركت منتشر كننده و شركت

ة تري دربار كند كه مؤسسات تأمين سرمايه، اطلاعات بيش فرض مي) 1982( 7بارون

علاوه بر . دارند گذاران براي اوراق بهادار نسبت به انتشار دهندگان سهام تقاضاي سرمايه

ييد كيفيت سهام و ايجاد أآن، شهرت و اعتبار مؤسسات تأمين سرمايه ممكن است به ت

م درباره قيمت تعادلي اوراق بهادار سها ةوقتي انتشار دهند. تقاضا براي سهام كمك كند

كنندگان فروش اوراق  گذاري را به تضمين ممكن است تصميمات قيمت ،مطمئن نيست
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در هر . بهادار كه اطلاعات بهتري درباره وضعيت بازارهاي سرمايه دارند، واگذار نمايد

سرمايه  سسه تأمينؤسهام مجبور است در مقابل استفاده از اطلاعات م ةصورت انتشاردهند

بارون . به او اجازه دهد كه نسبت به قيمت مورد انتظار در بازار ثانويه، تخفيفي قائل شود

دهد كه افزايش اين تخفيف تابعي از افزايش عدم اطمينان انتشار دهنده سهام  نشان مي

  . )1982بارون، ( نسبت به تقاضاي بازار براي اوراق بهادارش است

منتشر  هاي شركتبه عدم تقارن اطلاعات بين  ،عاتسومين الگوي عدم تقارن اطلا

شركت منتشر كننده . )1999، 8سو و فليشر( كند يمگذاران بالقوه توجه  كننده و سرمايه

 ،خود دارد، بنابراين ةهاي جريان نقدي آيند يسكرارزش جاري يا  ةاطلاعات بهتري دربار

. برد يمشركت به كار  دهي ارزش واقعي گذاري كمتر از واقع را براي علامت قيمت

خواهند كيفيت  يمبالايي دارند،  ةهاي نقدي آيند ي كه ارزش جاري يا جريانهاي شركت

دهي كنند تا بتوانند با شرايط بهتري افزايش سرمايه دهند  بالاي خودشان را علامت

گذاري  كيفيت پايين از طريق قيمت با هاي شركت). سهام ةي ثانويها عرضهخصوصاً در (

فروشي را  توانند اين ارزان ينمدانند كه بعداً  يمچون  ؛كنند ينمدهي  از واقع علامتكمتر 

گذاري كمتر از واقع به  كنند كه قيمت يمبيان  ،همچنين )1999(سو و فليشر . جبران كنند

گذاران بالقوه به كار  دهي ارزش شركت به سرمايه عنوان يك استراتژي براي علامت

  .رود يم

  

  پژوهش ةپيشين

اوليه سهام  ةهاي بسياري در رابطه با قيمت گذاري كمتر از واقع سهام در عرض پژوهش

 :توان به موارد زير اشاره كرد يمها در اين زمينه  ين پژوهشتر مهماز . صورت گرفته است

ي ها شركتعوامل موثر بر بازده بلندمدت سهام ) 1382(عبده تبريزي و دموري 

اين پژوهش  ةنتيج. ادار تهران را مورد مطالعه قرار دادندجديدالورود به بورس اوراق به

نسبت به  ،ي جديدالورود به بازارها شركتوجود بازده كوتاه مدت بيشتر سهام  ةدهند نشان

ظريف . نسبت به شاخص بازار بود ها شركتشاخص بازار و بازده بلندمدت كمتر سهام اين 
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 ها شركتسهام  ةري سهام در اولين عرضگذا با بررسي عملكرد قيمت) 1383(فرد و مهرجو 

ي ها شركتدر بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه رسيدند كه بازده كوتاه مدت 

  .جديدالورود به بورس بيشتر از بازده بازار بوده است

سهام به  ةاولي ةبه بررسي مديريت سود در زمان عرض )1385( ابراهيمي و آذر دارياني

نشان داد كه  1380 تا 1378هاي  نتايج اين تحقيق براي سال. ختنددر ايران پردا ،عموم

سهام به عموم  ةاولي ةاوليه و سال عرض ةها را در سال قبل از عرض مديران، سود شركت

نتايج تحقيق نشان داد بين اقلام تعهدي جاري اختياري سال اول  ،همچنين. كنند مديريت مي

باقر . مثبت وجود دارد ةر سه سال آينده رابطها و عملكرد بلندمدت قيمت سهام د شركت

در  ةهاي اولي مدت سهام عرضه به بررسي بازده كوتاه )1388(و نيك بخت و نوروش  زاده

ها به اين نتيجه  آن. ثر بر آن پرداختندؤبورس اوراق بهادار تهران و شناسايي عوامل م

همانند ساير كشورها در  هاي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران رسيدند كه سهام عرضه

  . اند غير عادي ايجاد كرده ةبه طور متوسط بازده اولي ،زماني چهار هفته بعد از عرضه ةباز

 ةقبل از عرض ةبه اين نتيجه رسيدند كه افشاي بيشتر در دور )2005( 9اسچراند و ورسيا

فشاهاي آگاهي دهد و اين رابطه تنها براي ا گذاري كمتر از واقع را كاهش مي ، قيمتةاولي

 ،افشاهاي بيشتر همچنين. ي عموميها هنه براي افشاهايي مانند اعلامي ،دهنده معنادار است

ها به اين نتيجه  آن. گذاري كمتر از واقع را كاهش دهد انتخاب معكوس موجود در قيمت

حداقل بخشي از قيمت گذاري كمتر از واقع در كنترل  ،ها رسيدند كه براي بيشتر شركت

چي و . توانند از طريق افشا، انتخاب معكوس را كاهش دهند ها مي ن است و شركتمديرا

ي اوليه با عملكرد بلندمدت ها عرضهگزارش كردند ارزان فروشي  )2005( 10پدگت

اين پديده باعث انجام تحقيقاتي در زمينه . معكوس دارد ةي منتشر كننده رابطها شركت

هاي آن و پيامدهاي آن  سهام و تعيين كننده ةليي اوها عرضهگذاري كمتر از واقع  قيمت

  .شده است

او در اين . محافظه كاري و كيفيت حسابرسي پرداخت ةبه بررسي رابط) 1392(حسني 

كاري حسابداري و  مثبت و معناداري بين محافظه ةپژوهش به اين نتيجه رسيد كه رابط
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منجر به اعمال  بدين معني كه وجود حسابرس بزرگ ؛كيفيت حسابرسي وجود دارد

بين  ةبه بررسي رابط )2011( و همكارانش 11بولتون. محافظه كاري بيشتري خواهد شد

المللي  ينبسهام در سطح  ةي اوليها عرضهگذاري كمتر از واقع  كيفيت سود و قيمت

ي سهامي عام كيفيت ها شركتپرداختند و به اين نتيجه رسيدند در كشورهايي كه 

گذاري كمتر از واقع كمتر است و هنگامي كه تفسير  قيمت اطلاعات بيشتري دارند،

ها افزايش پيدا  عمومي شدن شركت ةهزين ،اطلاعات مالي براي سرمايه گذاران مشكل باشد

  .كند مي

گذاري كمتر از واقع  كاري و قيمت بين محافظه ةبه بررسي رابط) 2012( 12لين و تيان

شركت  674با تحليل رگرسيون . ين پرداختندچ ةهاي اوليه در بازار سرماي سهام در عرضه

 ها آناوليه به شركت سهامي تبديل شده بودند،  ةاز طريق عرض 2009تا  2001 ةكه در دور

ي ها هكاري با قيمت گذاري كمتر از واقع سهام در عرض به اين نتيجه رسيدند كه  محافظه

بين محافظه  ةدتر باشد، رابطمنفي دارد و هر چه ميزان عدم تقارن اطلاعات شدي ةاوليه رابط

  .گذاري كمتر از واقع بيشتر است كاري و قيمت

  

  پژوهش ةفرضي

ي اوليه ها عرضهگذاري كمتر از واقع سهام در  كارانه و قيمت بين حسابداري محافظه: فرضيه

  .معناداري وجود دارد ةرابط ،سهام

  

  شناسي پژوهش روش

با . لحاظ ماهيت، توصيفي است اين تحقيق از لحاظ هدف، تحقيقي كاربردي و از

مورد  ،بين متغيرهاي مورد مطالعه را در يك مقطع زماني تعريف شده ةتوجه به اين كه رابط

ميان  ةدهد، از نوع تحقيقات تحليل همبستگي است كه به دنبال تبيين رابط بررسي قرار مي

ورس اوراق بهادار ي اوليه در بها هگذاري كمتر از واقع در زمان عرض كاري و قيمت محافظه

  . ها استخراج گرديده است هاي مالي شركت هاي مزبور از صورت داده. باشد تهران مي
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  آماري ةجامعه و نمون

تـا   1383دهند كه در قلمرو زماني  يميل تشك هايي شركت ةآماري تحقيق را كلي ةجامع

 ةنمون ـ. انـد  كـرده سـهام خـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران       ةاولي ةمبادرت به عرض 1390

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه شرايط زير را  آماري شامل شركت

  :داشته باشند

گـذاري،   هـاي سـرمايه   ها، شـركت  بانك(گري مالي  هاي واسطه شركت از جمله شركت .1

 .نباشند) ليزينگ و بيمه

 ةاي وقفــپــس از پــذيرش در بــورس دار ةيــك ماهــ ةنبايــد در دور ةهــاي نمونــ شــركت .2

 .معاملاتي باشند

هاي پذيرفته شده در بورس  شركت از شركت 41لذا، تعداد اعضاي نمونة آماري شامل 

 .اند اي كه كلية شرايط گفته شده را احراز نموده اوراق بهادار است؛ به گونه

 

  گيري متغيرهاي تحقيق اندازه

   كاري محافظه

كاري اسـتفاده   محافظه ةراي محاسبب )2000( 13در اين پژوهش از الگوي گيولي و هاين

كاري مذكور براي دو سال قبل از عرضه، سال قبـل از عرضـه و    ميانگين محافظه. شده است 

. شـود  ها در نظـر گرفتـه مـي    كاري شركت سهام به عنوان معياري از محافظه ةاولي ةسال عرض

از مـدل زيـر    جمع اقـلام تعهـدي و اقـلام غيرعمليـاتي     ةبراي محاسب) 2000(گيولي و هاين 

  :استفاده كردند

)1(    

)2(   ) 

)3(    

، سود قبل از اقلام NI؛ tدر سال  i ، جمع اقلام تعهدي شركتACCدر الگوهاي بالا؛ 

هاي  ، حسابAR، اقلام تعهدي عملياتي؛ OACCي استهلاك؛ ها ه، هزينDEPغير مترقبه؛ 

هاي پرداختني؛  ، حسابAPها؛  پرداخت هزينه ش، پيPE، موجودي مواد و كالا؛ Iدريافتني؛ 
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TPماليات پرداختني؛ ،ADها،  ، پيش دريافتNOACC اقلام تعهدي غيرعملياتي و ،CFO ،

  . باشند هاي نقدي عملياتي مي جريان

)4(    
  

  

   گذاري كمتر از واقع سهام قيمت

براي ) 1993( 14اگراوال، ليل و هرناندز ةاز روش استفاده شده به وسيل ،در اين تحقيق

در كشورهاي در حال توسعه كه بازارهاي . شده است گيري ارزان فروشي استفاده  اندازه

ها نسبت به كشورهاي توسعه يافته از شفافيت كمتري برخوردار است و محدوديت  آن

توان از  در عمل نمي ،ها تعريف شده است هاي بورسي آن نوسان براي قيمت سهام شركت

. ها استفاده كرد گذاري كمتر از واقع سهام آن گيري قيمت بازده يك روزه سهام براي اندازه

ها طول بكشد تا قيمت سهام به قيمت ذاتي آن  ممكن است روزها و يا هفته ،به اين دليل

ن ماه بازده غيرعادي سهام تعديل شده با بازده بازار براي اولي ،در اين پژوهش. برسد

شود  اوليه محاسبه مي ةاي از قيمت گذاري كمتر از واقع عرض معاملاتي به عنوان سنجه

بازده سهام در پايان اولين  ةمحاسب ةنحو). 1388برگرفته از پژوهش باقرزاده و همكاران، (

  :ماه معاملاتي به صورت زير مي باشد

)5(  
  

 ،Ri1سهام؛ و  ةيمت عرضه شدق، Pi0؛ ، قيمت سهام در پايان ماه اولPi1بالا،  ةدر معادل
محاسبه بازده شاخص بازار در پايان ماه اول به  ةنحو. باشد بازده سهام در ماه اول مي

  :باشد مي) 6( ةصورت معادل

)6(    
  

، شاخص بازار در پايان Pm0، شاخص بازار در پايان ماه اول؛ Pm1؛ )6( ةشمار ةدر معادل

با استفاده از بازده بازار و . باشد ص بازار در ماه اول مي، بازده شاخRm1اوليه؛  ةروزعرض
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 ةشمار ةاوليه محاسبه شده است كه در معادل ةعادي براي هر عرض بازده شركت، بازده غير

  :آورده شده است) 7(

)7(    
  

  : الگوي اصلي پژوهش با توجه به موارد مطرح شده در فوق به صورت زير خواهد بود

)8(    
  

بازار سهام براي اولين ماه معاملاتي سهام؛  ةبازده تعديل شد، ق؛ در الگوي فو

استفاده   )2000(كاري كه براي برآورد آن از الگوي گيولي و هاين  ، معيار محافظه

بر حسب (اوليه  ةسيس تا تاريخ عرضأطول عمر شركت از تاريخ ت ،شده است؛ 

سهام  ةاولي ةها قبل از عرض شركت است كه مساوي ارزش كل دارايي ةانداز، ؛ )سال

 ةمطابق با فرضيه بازارهاي داغ عرض :ي اوليه در هر سالها عرضهتعداد  ،باشد؛  مي

 ،ي اوليه در هر سال بيشتر باشد و به عبارتيها هرود هر چه تعداد عرض سهام انتظار مي ةاولي

هاي اوليه بيشتر خواهد بود؛  گذاري كمتر از واقع عرضه ميزان قيمت ،تر باشد داغبازار 

، سهام؛  ةاولي ةها در سال قبل از عرض ييداراكل بدهي شركت تقسيم بر كل ، 

ها در سال قبل از عرضه اوليه  ييداراتقسيم بر كل  ةبهر ةعلاوه هزينه سود بعد از ماليات ب

متغيرهاي پژوهش به صورت تركيبي  ،گونه كه مشخص است همان .باشد سهام مي

به دليل اين كه متغيرهاي پژوهش براي يك شركت خاص و در يك زمان خاص . باشند مي

  .هستند، الگوي پژوهش به صورت مقطعي خواهد بود

 ريتأثكه  دباش يم   ،، ضريب كليدي كه مورد علاقه است)8( ةدر الگوي شمار

گيري  اوليه اندازه ةگذاري كمتر از واقع سهام در عرض كارانه را بر قيمت حسابداري محافظه

گذاري  كاري و قيمت منفي ميان محافظه ةرابط  ةدهندنشان  ،منفي باشد اگر. كند يم

  .اول خواهد بود ةييد فرضيأكمتر از واقع است كه بيانگر ت
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  پژوهش ةنتايج آزمون فرضي

هاي توصيفي اين  آماره. ، آماره توصيفي متغيرها آورده شده است1 ةدر جدول شمار

باشد، شامل تعداد مشاهدات، ميانگين،  شركت نمونه مي 41پژوهش نيز كه متعلق به 

 ؛شود ديده مي 1 ةطور كه در جدول شمار همان. باشد و انحراف معيار مي بيشترين، كمترين

يك ماهه پس  ةها در باز يعني بازده غيرعادي شركت ،كمتر از واقعگذاري  ميانگين قيمت

به منظور محدود كردن تغييرات متغيرهاي . درصد بوده است 8/10از عرضه اوليه به ميزان 

ها لگاريتم گرفته  ي اوليه در هر سال، از آنها هشركت و تعداد عرض ةسن شركت، انداز

هاي  هاي شركت سال، ميانگين جمع دارايي 16  ،هاي نمونه ميانگين سن شركت .شده است

. باشد عدد مي 7 ،ي اوليه در هر سالها ههزار ريال و ميانگين تعداد عرض 6875نمونه 

هاي نمونه به  شركت ،دهد تحقيق نشان مي ةطور كه نتايج آمار توصيفي نمون همان ،همچنين

  .باشند كار مي طور متوسط محافظه
  

  متغيرهاآمار توصيفي . 1 ةجدول شمار

  انحراف معيار  بيشترين  كمترين  ميانگين  متغير

  90/15  82/54  - 26/21  87/10  قيمت گذاري كمتر از واقع سهام

 23/0  17/0  - 81/0  - 23/0  محافظه كاري

  28/0  61/1  3/0  12/1  سن شركت

  86/0  18/8  63/4  97/5  شركت ةانداز

  35/0  28/1  3/0  92/0  هاي اوليه در هر سال تعداد عرضه

  11/0  54/0  02/0  21/0  ده داراييباز

  21/0  94/0  1/0  51/0  نسبت بدهي

 

همبستگي ميان تك تك متغيرهاي مستقل و وابسته  ،به منظور شناخت بهتر متغيرها

. آورده شده است 2 ةورد گرديده و در جدول شمارآبراساس ضريب همبستگي پيرسون بر

شود، ميان متغيرهاي  ور كه ديده ميهمان ط VIFآزمون عامل تورم واريانس  ةهمسو با نتيج

  .خطي وجود ندارد تحقيق هم
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  ماتريس همبستگي. 2 ةجدول شمار

گذاري  قيمت  

  كمتر از واقع

 محافظه

  كاري

سن 

  شركت

ة انداز

  شركت

تعداد 

عرضه 

  اوليه

بازده 

  ها دارايي

نسبت 

  بدهي

قيمت گذاري 

  كمتر از واقع

1              

            1  - 367/0  محافظه كاري

          1  168/0  136/0  سن شركت

        1  291/0  042/0  028/0  شركتة انداز

 ةتعداد عرض

  اوليه

127/0 -  089/0 -  235/0 -  698/0 -  1      

    1  - 148/0  - 012/0  - 085/0  - 089/0  - 325/0  ها بازده دارايي

  1  - 049/0  412/0  211/0  341/0  - 124/0  - 185/0  نسبت بدهي

  

مقدار ضريب تعيين تعديل شده  نشان داده شده، 3 شمارة طور كه در جدول همان

درصد تغييرات در متغير وابسته توسط متغيرهاي  26است كه بيانگر اين است كه  26/0

براي بررسي وجود همبستگي نوع اول و عدم وجود  ،همچنين. شود مستقل توضيح داده مي

ز آن ا .دوربين واتسون استفاده شده است ةهمبستگي نوع پياپي ميان اجزاي اخلال از آمار

تا  5/1 ةباشد و بين باز مي 276/2برابر با  3 ةدوربين واتسون در جدول شمار ةكه آمار جايي

به . توان فرض عدم خود همبستگي ميان اجزاي اخلال را تاييد نمود گيرد، مي قرار مي 5/2

 ةاز آمار) آزمون هم خطي بودن( منظور بررسي همبستگي بين متغيرهاي مستقل تحقيق

از آن جايي كه عامل تورم واريانس در . استفاده شده است) VIF(اريانس عامل تورم و

 ،در نتيجه ،باشد مي 5براي تماي متغيرهاي پژوهش كمتر از  3 ةستون آخر جدول شمار

 .ييد نمودأخطي ميان متغيرهاي تحقيق را ت صفر مبني بر عدم وجود هم ةتوان فرضي مي
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  شپژوه ةنتايج آزمون فرضي. 3 ةجدول شمار

  متغير

ضريب 

ة استاندارد شد

  متغير

 t ةآمار
سطح 

  معناداري

عامل تورم 

  واريانس

    10/0  66/1  41/48  جزء ثابت

  04/1  002/0  - 30/3  - 45/0  محافظه كاري

  24/1  41/0  82/0  12/0  سن شركت

  11/2  27/0  - 10/1  - 21/0  شركت ةانداز

  38/2  17/0  - 38/1  - 29/0  هاي اوليه در هر سال تعداد عرضه

  06/0  007/0  - 87/2  - 40/0  هازده داراييبا

  34/0  36/0  - 92/0  - 14/0  نسبت بدهي

  37/0  ضريب تعيين  26/0  ضريب تعيين تعديل شده

  F  37/3 ةآمار F 01/0 ةمعناداري آمار

      27/2  دوربين واتسون ةآمار

  

برا  - ي رگرسيون از آزمون جاركوها هدر اين تحقيق براي بررسي نرمال بودن باقيماند

مي باشد كه دلالت  46/0و سطح معناداري آن  514/1اين آزمون  ةآمار. استفاده شده است

نشان داده  3 ةطور كه در جدول شمار همان. رگرسيون دارد ةبر نرمال بودن مقادير باقيماند

توان گفت  مي ،باشد و در نتيجه درصد مي 5در سطح معناداري كمتر از  Fشده است، آماره 

  .معنادار است كه الگوي پژوهش

كاري  دهد، ضريب استاندارد متغير محافظه نشان مي 3 ةطور كه جدول شمار همان

باشد و  معنادار مي% 95باشد كه در سطح اطمينان  مي - 30/3متغير معادل  t ة، آمار -45/0

. گذاري كمتر از واقع سهام دارد منفي با قيمت ةكاري رابط بيانگر آن است كه متغير محافظه

 ةفرضي،  3 ةهاي آماري مندرج در جدول شمار جه به نتايج به دست آمده از آزمونبا تو

كاري با  محافظه ،كرد بيني مي طور كه ادبيات پژوهش پيش همان. شود پژوهش پذيرفته مي

اطلاعات قابل تاييد و قابل  ةمنفي دارد و با ارائ ةكمتر از واقع سهام رابط قيمت گذاري



  … گذاري كمتر از واقع سهام دركاري و قيمت بررسي رابطه ميان محافظه /62

 

گذاري كمتر از واقع  قيمت ،رويكرد محافظه كارانه توسط مديراناتكاتر و همچنين اتخاذ 

از ميان ساير  ،شود مشاهده مي 3 ةهمانطور كه در جدول شمار. سهام كاهش مي يابد

% 95ها در سطح اطمينان  فقط بازده دارايي ،باشند متغيرهاي تحقيق كه از نوع كنترلي مي

با توجه به . باشد متر از واقع سهام منفي ميگذاري ك آن نيز با قيمت ةمعنادار بوده و رابط

تر از قيمت  هاي بزرگتر به دليل ريسك پايين توان گفت كه شركت مي ،ضريب اين متغير

  .هاي كوچك برخوردار مي باشند گذاري دقيق تري در مقايسه با شركت

  

  گيري و پيشنهادها نتيجه

كمتر از واقع سهام در گذاري  كاري بر قيمت به بررسي تأثير محافظه ،اين پژوهش

ها،  بيني مطابق با پيش. سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است ةهاي اولي عرضه

منفي  ةكاري رابط گذاري كمتر از واقع و محافظه نتايج پژوهش نشان داد كه بين قيمت

 كاري از طريق فراهم آوردن دهد كه محافظه اين نتايج نشان مي. معناداري وجود دارد

طلبانه مديران، عدم  فرصت ةاطلاعات قابل تاييدتر براي سهامداران و محدود كردن انگيز

شود  دهد و باعث مي اوليه سهام كاهش مي ةنفعان عرض تقارن اطلاعاتي را ميان تمامي ذي

 .گذاري كمتر از واقع سهام كاهش يابد قيمت

تحقيقي بود كه  ةبا نتيج تقريباً مشابه و همسو ،نتايجي كه در اين تحقيق به دست آمد

ها به اين نتيجه رسيدند كه  آن. چين انجام شد ةدر بازار سرماي) 2012(توسط لين و تيان 

دهد  سهام را كاهش مي ةهاي اولي گذاري كمتر از واقع سهم در عرضه كاري، قيمت محافظه

ثير تر باشد، تأ اوليه بيش ةنفعان عرض و هر چه ميزان عدم تقارن اطلاعات بين ذي

  . تر است گذاري كمتر از واقع سهام بيش كاري بر قيمت محافظه

پژوهش پيشنهادهاي كاربردي زير را مي توان  ةبا توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضي

  :  ارائه نمود

 ةاين تحقيق، پس از كسر بازده بازار براي دور ةهاي نمون سهام شركت ةبازده يك ماه .1

تر  درصد بيش 8/10ها به طور ميانگين به ميزان  ن شركتنشان داد كه بازده اي ،مذكور
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 8/10به ميزان  ،هاي نمونه به طور ميانگين بدين معني كه شركت. از بازده بازار مي باشد

هاي  گردد با استفاده از روش پيشنهاد مي. گذاري كمتر از واقع شده اند درصد قيمت

ابداري بيشتري، قيمتي براي گذاري بهتر و دخيل نمودن متغيرهاي مالي و حس قيمت

 .آن باشد ةاولي ةارزش ذاتي سهام در هنگام عرض ةسهام تعيين شود كه نشان دهند

گذاري كمتر از واقع  كاري، قيمت محافظه ،همان گونه كه نتايج اين پژوهش نشان داد .2

به سرمايه  ،با توجه به اين نتيجه. دهد سهام كاهش مي ةهاي اولي سهام را در عرضه

گردد كه هنگام  گران پيشنهاد مي مين سرمايه، ارزيابان و تحليلأهاي ت ن، شركتگذارا

كار بودن  به محافظه ،شوند هايي كه براي اولين بار عرضه مي گذاري سهام شركت قيمت

گذاري اوليه  ها توجه نمايند و اين متغيرها را در قيمت شركت ةانداز ،ها، و همچنين آن

 .لحاظ نمايند

توان براي  هاي زير را مي پژوهش توصيه ةبه نتايج حاصل از آزمون فرضيبا توجه     

  :  هاي آينده ارائه نمود پژوهش

بازار از شاخص كل  ةحاضر براي محاسبه بازده اوليه غيرعادي تعديل شد پژوهشدر  .1

مانند الگوي  ،آينده از ساير الگوها هاي پژوهششود در  پيشنهاد مي. بورس استفاده شد

بازده غيرعادي استفاده  ةهاي سرمايه براي محاسب گذاري دارايي الگوي قيمتبازار، و 

 .  شود

شود متغيرهاي ديگري نظير سال انتشار و شرايط اقتصادي، دولتي يا  پيشنهاد مي .2

 ،گذار هستند كه بر انحراف قيمت تاثير اوليه، ةها قبل از عرض خصوصي بودن شركت

 .در تحقيق به كار گرفته شود

گذاري كمتر از واقع  كاري بر قيمت گيري بهتر در رابطه با تأثير محافظه ر نتيجهبه منظو .3

تر  توان به دنبال الگوهاي تجربي قوي در تحقيقات آينده مي ،هاي اوليه سهام در عرضه

 .هاي چند متغيره هستند، بود كه مبتني بر آناليز داده
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