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Abstract 

The present study seeks to answer the question of whether there is a 

relationship between investor behavioral bias and short-term returns of 

initial public offering (IPO) or not and whether this relationship is 

affected by audit quality (audit size) and the firm growths of be 

moderated or not? In this research, the data of 172 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange (TSE) during the years 2008-2021 have 

been used. To measure investors' interest in lottery through the 

expected skewness criterion as well as short-term cumulative return, it 

is calculated within 10 working days after the offer. Regression test 

was performed based on cross-sectional regression. The results of the 

study indicate that the direct relationship between the investors’ 

preference for skewness and short-term returns of IPO and higher 

audit quality (audit size), reduces the amount of the effect. Also, the 

intensity of this effect is less in companies that have less growth 

options than the average than companies that have more growth 

options than the average. 
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 1چکیده
و بـادده  یذارانسـراایهکه آیا بین سـگییر  رتاـار   تاسپژوهش حاضر در پی پاسخ به این پرسش 

رابطه وجگد دارد یا خیر و در ادااه آیا این رابطه تحت تأثیر کیفیـت حاابرسـی  ادتکگتاهعرضه اولیه در 
شـرکت  172ها  یر. در این پژوهش اد دادهشگد یا خ)انداده اؤساه حاابرسی( و رشد شرکت تعدیل ای

اسـافاده شـده اسـت. بـرا   1388 -1399ها  راق بهـادار تهـران  ـی سـا در بگرس او پذیرتاه شده
و همچنین بـادده  نانیذاران اد  ریق اعیار چگلگی اگرد اناظار آراایهآداایی سییر  علاقه به بختانداده

بـر  هـاتحلیـل دادهرود کار  پس اد عرضه احاسبه شـده اسـت. آداـگن  10، در  ی ادتکگتاهتجمعی 
اقطعی انجام یرتت. ناایج حاصل اد پژوهش بیانگر اثر اثبت چگلگی اگرد اناظار  ها ادهتحلیل داساس 
وکیفیـت حاابرسـی بیرـار )انـداده اؤساـه  اسـت اـدتکگتاهبر بادده عرضـه اولیـه در  یذارانسراایه

ها  هایی کـه ترصـت. همچنین شدت این اثـر در شـرکتدهدایتقلیل ایزان اثر اذکگر را حاابرسی(، 
ها  رشد بیرـار  ناـبت بـه هایی است که ترصتکمار  نابت به ایانگین دارند کمار اد شرکت رشد

 ایانگین دارند.
 

 کیفیت حسابرسی؛ ؛عرضه اولیه؛ سوگیری رفتاری؛ چولگی مدتکوتاهبازده ها: واژهکلید

 رشد شرکت.
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  . مقدمه1

 یو حا نیآغاد  در رودها شگدیعرضه ا سراایه بار در بادار نیاول  که برا ییهاسهام شرکت
  بـاا یبـادده رغمیعلـ، کنندیکاب ا  راریب یدر  گ  چند هفاه او   نابت به بادار بادده

ها عملکـرد شـرکت نیـسـهام ابـاددهی در بلنداـدت  ،ییاباـدا  ها در رودهـاشرکت نیسهام ا
اد  یمکـن اسـت ناشـاار ا نیکه ا .[27،1] ارابه در بادار دارند  هانابت به شرکت  ترفیضع

ها در بلنـد اـدت شـرکت نیـبادار، نابت به چرم انداد ا گرانیسهااداران و باد ینیکاهش خگشب
سبب کـاهش  یذارانهیسراا  رتاا  ها ریاحاما  وجگد دارد که سگی نیا گریباشد. به عبارت د

  رتاـار  ریآن اسـت کـه سـگی اناظار بـر نی. بنابراشددر بلند ادت با هیاول  هاعرضه یبادده
 .[6] کند فایا هیدر بادده عرضه اول ینقش اهم یذارانهیسراا
 دهیپگشـ یاهـدا  جگااـب برکاـ رـبردیا لاعات در تگسعه و پ ینقش اساس عصر حاضر، در

ا لاعات  نیبر احگر ا لاعات اامرکز است؛ تأا ینهاد اال کیهم به عنگان  هی. بادار سراااتین
جهـت  یذارانهیتعـاان بـادار و سـراا یاصـل  ادهـایاد ن یکـی  تیـفیقابل اتکا، شفا  و بـا ک

  ها ریبـر سـگی تگانـدیکـه ا یاد عـگاال یکـیو  استآیاهانه اناسب   اصاداق  رییمیتصم
. حاابرسـان [9]اسـت  تیفیقابل اتکا و با ک یاال  هااثریذار باشد صگرت یذارانهیسراا  رتاار

 رااـگنیها و اظهـارنظر پشـرکت رهیاـد أتیـو ه تیریاااقل به سـبب داشـان تعااـل بـا اـد
. حاابرسـان یذارنـدیاثـر ا یاال  هاصگرت تیفیاتکا و ک تیقابلها بر شرکت یاال  هاصگرت
خگد را وادار بـه  نیاهااند، ارار  او تجربه حرته یو تخصص کات تیصلاح  که دارا یاااقل
بــر  تگانــدیا یحاابرســ تیــفیدر واقــب ک .[33] کننــدیا تیــفیبــا ک یاــال  هاصــگرت هیــته
بـر  یذارانهیسـراا  رتاـار  ها ریاثریذار باشد و اثر سگی یذارانهیسراا  رتاار  ها ریسگی

 .دکن لیرا تعد هیاول  هابادده عرضه
رشـد  ؛اسـترشـد شـرکت   هاکنندیان ترصـتاسافاده  رییمیاد عگاال اؤثر بر تصم یکی

و    اناسـبیذارهیسـراا ،هـاییدر اسافاده اد داراآن  ادیریتبالقگه  تگانایی نران دهنده شرکت
 و اسـت آن یآت اندادچرم نمایانگرها  رشد شرکت ترصت به عبارت دیگر .[36] است  سگدآور
اثریـذار    آنـانها یذارهیسـراادر و به تبب آن را تحت تأثیر قرار داده یذاران سراایه تمایلات
عمـگای در  هیـاول  هابر بادده عرضـه یذارانهیسراا  تاارر  ها ریاثر سگی کهبنابراین  .است
کـه هایی شـرکت اافـاوت اسـت بـا ،یی برخگردارنـدها  رشـد بـااهایی کـه اد ترصـتشرکت
  .[29] ها  رشد پایینی دارندترصت

، یذاران انجام شـدهها  رتاار سراایهدر داینه سگییر  ااعدد  ها پژوهشاین که با وجگد 
ها  اولیـه عمـگای عرضـه ادتکگتاهپدیده بر باددهی ها  اندکی به بررسی اثر این ااّا پژوهش
بـر  بـاددهی  یذارانسـراایهها  رتاـار اند، در این پژوهش به دنبا  بررسی اثر سگییر پرداخاه
پژوهش حاضر بررسـی ایـن اهـم اهمیت و نگآور  ها  اولیه عمگای هاایم؛ عرضه ادتکگتاه
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عرضه اولیه عمگای تحت  ادتکگتاهبر بادده  یذارانسراایهها  رتاار  ییر که آیا اثر سگ است
ییرد و کیفیـت تأثیر کیفیت حاابرسی )انداده اؤساه حاابرسی( ارائه شده قبل اد عرضه قرار ای

ا لاعات حاابرسی شده تگسط اؤساات بزرگ انجر به کاهش سگییر  رتاـار  خگاهـد شـد. 
  رتاـار  ریبـین سـگی ۀرابطـگضگع بررسی خگاهد شد که آیا همچنین در پژوهش حاضر این ا

رشـد   هابـا ترصـت  هادر شرکت یعمگا هیسهام عرضه اول ادتکگتاهیذاران و بادده سراایه
 د؟دار  تفاوت اعنادار نییباا و پا

م پـژوهش تحـت عنـگان در ادااه ابادا در بخـش دوبه انظگر انعکاس چارچگب این پژوهش، 
پراگانه پژوهش   ِنظر یبه ابان ینگاه دیصگرت افصل و افبه پیرینه پژوهش: ابانی نظر  و 

اسـافاده   رهـایااغ تیاهم نی. همچنخگاهد شد یارابه بررس نیریپ  هاحاضر شده و پژوهش
ترـری   هـا آن انیـهـا و روابـط ااد آن کیهر   صگرت نظر پژوهش بررسی و به نیشده در ا
 انیـب یالمللـنیو ب یارابه داخلـ نیریپ  اهاد پژوهش  خاصرا نهیریپ تیاست و در نهاشده
 نیـکـه در ا یقیروش تحق: شناسی پژوهشروشپس اد آن در بخش سگم تحت عنگان  .شگدیا

پژوهش به صگرت اجزا   هاهیو ترض شگدیا نیپژوهش اگرد اسافاده قرار یرتاه شده است تبب
ها، اد  اگرد اسـافاده و اار ، روش پردادش دادهجااعه آ رها،یااغ اتیی. تعریف عملشگدیا انیب

سپس در بخش چهارم تحـت عنـگان  .شگدیداده ا  یها هر کدام تگضداده لیروش تجزیه و تحل
شده و  لیو تحل هیها تجزداده  و ا لاعات حاصل اد آداگن آاار هااتاه: یهاتجزیه و تحلیل داده
هـا  هـا  پراکنـدیی دادهبـه آاـاره یاـدا نگـاهاب ، و اسانباط آاـار یفیدر دو بخش آاار تگص

ها  ارائه و ناایج آداگن ها تحلیل داده لیها  اخالف تجزیه و تحلآور  شده و سپس اد جمب
و  یابیـبـه اردییر : بحـ  و نایجـههمچنین در بخش پنجم تحت عنـگان  .شگدیا انیآاار  ب
 جیبا ناـا جیناا نیسپس ا شگد،یداخاه اپر  آاار  هاآداگن قیدست آاده اد  ربه جیناا  یترر
. در نهایت در بخش شرم تحت عنـگان یردید اهیو ارتبطِ انجام شده اقا نیریپپ  هاپژوهشی

  کاـری شـده وارائـه  جیناـا میتعمـ  بـرا یاحامـال  هـاتیاحدود: هاپیرنهادها و احدودیت
 .شده استارائه  گریتگسط پژوهرگران د طهیح نیانجام پژوهش در ا  برا رنهادهایپ

 

 ش. مبانی نظری و پیشینه پژوه2

در رودهـا   عمگای اولیه ها  عرضه که دهدای ها  یذشاه نرانناایج بایار  اد پژوهش
حا  در بلند ادت بـادده  . با این[5،27] کنندای کاب بادار بقیۀ به نابت بیرار  بادده آغادین،

« اعما  عملکرد کمار سـهام جدیـد»تحت عنگان سهام جدید کمار اد بادده بادار است که اد آن 
 یـک  گ  در عمگااً دارند، اولیه عمگای عرضه که هاییدر واقب شرکت .[1]نام برده شده است 

خـگش بینـی بیانگر در بلندادت،  اتت قیمتاین هااند  روبرو قیمت سهام اتت با ساله سه دوره
سـهام در اولـین  اردش .[19] هاسـتایـن شـرکت  آیندهیذاران، نابت به عمگم سراایه ااگسط

 و بـا ااا پس اد یذشت اـدتیشگد ای بین تعیینیذاران خگشتگسط سراایه غالباًعرضه عمگای 
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و اقدار بـادده بلنداـدت  دهتر شا لاعات بیرار در اخایار عمگم، اناظارات اتراد واقعی یرتان قرار
 اولیـه ها هعرضـ بـادده ل اؤثر بـردر تگضی  عگاا . تاکنگن پژوهرگران[28] یرددکگچکار ای

بـین ناشـران  بر عدم تقـارن ا لاعـاتی ها آنکه اغلب  اندکرده ارائه را ااعدد  دایل ،عمگای
ا لاعـات بـه  ا لاعاتی، داانی وجـگد دارد کـه تقارن . عدماستاامرکز یذاران اوراق و سراایه

 یـک شگد و ا لاعـاتتگدیب ایاخالف، در بادار   ها آنصگرت اشکا  اانگع و همچنین در دا

داینـه  هـاباشـد.که همـه این یذاران(اانند سـراایه(ها یروه اد سایر بیرار )ادیران اانند(یروه 
بـر اسـاس تئـگر   نمایـد.ای تـراهم تگسط اشخاص ثالـ  را رانای و سگدها  غیراجاد کاب

 به ادیران شرکت د کهشگیذاران باع  ایسراایه و ادیران اگجگد ایان اناتب نمایندیی، تضاد

شرکت خگددار  کننـد.  آتی ها جنبه درباره ا لاعات اترا  برخیاد  بیرار، اناتب به نیل دلیل
 امکـن شرکت، در نهایـت آتی ها جنبه در خصگص با اهمیت ا لاعات اترا  عدم در نایجه

  لاعات،کاتی ا اترا  عدم سبب ایجاد بادده غیرعاد  برا  سهام شرکت شگد. در حقیقت است

شـگد و در نهایـت یذاران در پیش بینی جریان سـگدها  آتـی ایاابب به اشاباه اتاادن سراایه
 اگرد اطلگبیت تئگر  ااماد ، ها سا  برا  .[8]یردد یذار  نادرست سهام ایانجر به اردش

دارنـد  عُقَلایـی رتاـار یذارانسـراایه تئگر ، این بگد. بر اساس االی ها پژوهش ابنا  اناظار،
کننـد و براسـاس عقلانیـت ییر  عگا ف و احااسات خگد را دخیـل نمییعنی در هنگام تصمیم

در واقب اناان عُقَلایی ترد  اسـت کـه کنند ییر  ایام به تصمیمکنند و با عینیت اقدعمل ای
بیرـار بـه  ،اخیر ها ااّا پژوهش در نظر دارد با تحمل کمارین هزینه به هد  خاص خگد برسد 

 .[23] اندیذاران تگجه کردهتأثیرسگییر  ها  رتاار  سراایه
بـه   رتاـار یاـال، جدید  شـده اسـت دوران تکر  ها  اخیر، حگده االی وارددر  گ  دهه

 ماتیاؤثر بر تصـم  شناسانهبه کنکاش در عگاال روان یاال ها اد پژوهش  اتاده حگدهعنگان 
اتـراد   هاقضـاوت  ،رییمیو تصـم  رتاـارعلگم دیرمنداندادد. به عقیده انپریا  یذارهیسراا
تگانـد بـه اناظـارات یااگضـگع  نیـکـه اد شگیا یذهن  دچار خطاها خاص طیشراتأثیر  تحت

انجر به  سرانجام نادرست اوراق بهادار و   یذارمتیق و نااعقگ  سهااداران و به تبب آن نادرست
تفکـرات  ناشـی اد اشاباهات روداـره حاضر بر ویکردرنادرست و نااعقگ  شگد.   ها رییمیتصم

(، 1979) 2تگسـط کـاهنمن و تگرسـکی 1ارائه تئگر  چرم انـداد .[4]اامرکز است  یذارانسراایه
در بادار سراایه را پایه یذار  نمگد. ایـن تئـگر   یذارانسراایهها  ابنا  اعرتی انگاع سگییر 

و  نیاــتییرنده همـگاره عقلایـی تاـار تصـمیمییر ، رحـاکی اد آن اسـت کـه در ااـر تصـمیم
ییرنده قبل اد اینکه بخگاهد اناخاب کند یا بـه عبـارتی تصـمیمی را اتخـاذ کنـد، شـروع تصمیم
کند به پاایش ا لاعات در دسارس و در ادااه راه حل هـا  احامـالی را بـه تـدریج کـاهش ای

                                                 
1 Prospect Theory 
2 Kahneman aand Tversky 
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 اوراقپیرااـگن قیمـت یـذار  ان ها  رتاار  اطرح شـده آنـ . یکی دیگر اد تئگر[22]دهد ای
. این تئگر  بر این دالـت دارد کـه ریاـک پـذیر بـگدن و استانداد تجمعی بهادار تئگر  چرم

و درواقب یک اار نابی است که بر  نیاتیک اار اطلق و همیرگی  ها آنیریز بگدن اناریاک
بند  شرطحقیقی به  نیذاراسراایهتئگر ،  یردد، بر اساس ایناساس یک نقطه ارجب تعیین ای

هایی با احامـا  دسـایابی پـایین یـا ا  که در اگاجهه با سگداندند، به یگنهبر رو  سهام علاقه
هایی بـا احامـا  یی با احاما  دسایابی باا ریاک پذیرند و در اقابل، در اگاجهه با سگدها آندی

 بـه یذارانسـراایهیزند. در واقـب یی با احاما  دسایابی پایین ریاک یرها آندسایابی باا یا دی

اند و رتاار  غیـر انداندك علاقه احاما  با بزرگ بایار ها رو  سهام دارا  بادده آدااییبخت
دهنـد. در پـژوهش حاضـر بـه بررسـی ایـن اهـم قابل اناظار و غیر انطقی را اد خـگد بـرود ای

ها  عرضـه یـذار بند ، قیمتها  رتاار  ناشی اد علاقه به شـرطپردادیم که آیا سگییر ای
( دریاتانـد کـه، سـگییر  2016) 1. ژو و نیـگ[11،22] دهـداولیه عمگای را تحت تـأثیر قـرار ای

تگقـب  اگرد اناظار و نرخ بـادده اـگرد عایداترشد باع  تغییر در تگاند  یا یذارانسراایه رتاار 
ثریـذار ، در دوره بـدبینی و . بـا اینحـا  ایـن ایـذاردیا اثـرسـهام  مـتیبر قشگد و در نهایت 

 با هم اافاوت است. یذارانسراایهبینی خگش
بگده و در  یذارانسراایهدلیل داشان نقش اعاباردهندیی همگاره اگرد تگجه حاابرسی به

به سبب برخگردار  اد دانش با کیفیت، اااقل حاابرسان [. 21]اثریذار است  آنانییر  تصمیم
تر و قابل اتکاتر وادار با کیفیت  االی هاصگرتبه ارائه گد را صاحبکاران خو اهارت کاتی، 

و  استن یذاریهسراا جذب  و بهبگد اقاصاد یرتاه عمگا شیاتزا  هااد راه یکی کنند.ای
ها  تأیید شده به وسیله حاابرسان اااقل یذاران اذکگر نیز خگاهان ا لاعات و یزارشسراایه
ها  االی، حاابرسان جهت انجام وظیفه خگد باید ریدن به صگرتانظگر اعابار بخباشند. بهای

. نظریه انداده اؤساه حاابرسی اولین بار [17]اعیار ها  کیفیت حاابرسی را به کار ییرند 
ا  اد کیفیت حاابرسی ( اطرح شد و او انداده اؤساه حاابرسی نماینده1981) 2تگسط د  انجلگ

سی غیر قابل المگس و اردیابی آن هزینه بردار است. اد این رو داند؛ به عقیده او کیفیت حاابرای
یک راه حل ساده برا  صاحبکاران این است که به ااغیرهایی اتکا کنند که در عین این که با 

ها  نداشاه باشد. اؤساههزینه باایی را در پی  ها آنیابی کیفیت حاابرسی ارتبط هااند ارد
تزایش شهرت خگد در جااعه و همچنین حفظ اراریان خگد، تر برا  حفظ و احاابرسی بزرگ

انگیزه بیرار  برا  ارائه خداات حاابرسی با کیفیت بااتر دارند؛ دیرا دیان اقاصاد  ناشی اد 
قابل الاحظه است. اد اینگگنه  ها آنکگتاهی در کرف و یزارش تحریفات با اهمیت برا  

اکانات بیرار جهت آاگدش حاابرسان خگد و انجام اؤساات به سبب در اخایار داشان انابب و ا

                                                 
1 Zhu and Niu 
2 De Angelo 
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. [13]رود خداات حاابرسی را با کیفیت بااتر  ارائه کنند ها  اخالف، اناظار ایآداگن
سبب اتزایش اعاماد حاابرس  ها یزارش( نران دادند، که 1397بهاراقدم و جگکار )

یذاران در قیمت سراایه سگییر  احااسیو بر  شدهبه ا لاعات حاابدار   یذارانسراایه
دارا  اثر تعدیل کنندیی ی حاابرساؤساه  انداده در حالی که؛ یذار استثیر أیذار  سهام ت

 .یذاران در بادار سراایه نداردسراایه سگییر  احااسیبر  اثر باشد و نمی
دارند، سهم بیرار  اد بادار را در اخایار  هاییشرکت و بادده ییکارآ نیگزیتئگر  جابر اساس 

ر ها  رشد دیاد  برخگردااد ترصت باشند و در نایجهاند ایاد درآاد و تروش بیرار نیز بهره
 یاال نیاأاایل به تبه جذب سراایه  دارند و  به تبب نیاد بیرار  نیزها این یگنه شرکت هااند، 

برنااه و انجام  تدوین نیاداند شرکت رشد .[36]باشند ها  االی ایو اهرماد  ریق انارار سهام 
اتخاذ  ها اساراتژ  . اجمگعهاستاساراتژیک  تصمیمات بکارییر  و صگرت هدتمندبه  کار

 در شرکت عملکرد سبب بهبگد اقاصاد  رشد و دارایی رشد تروش، رشد اانند شده شرکت

 اساقبا  انجر به نیز عملکرد شرکت بهبگد و در ادااه شگدای بلندادت و ادتکگتاه

 رشد ااغیر ،. بنابراین[29] شگدآن ای باددهی اتزایش و در نهایت شرکت سهام اد ارانیذسراایه

امکن  همچنینکند.  باد  شرکت سهام اد یذارانسراایه نقش چرمگیر  در جذب تگاندای
و در  قرار یرتاهها سگدآور  بعضی اد شرکت تروش و تحت تأثیر، یذارانسراایهااسات احاست 

 .[11] ترغیب شگند اهشرکتیک یروه اد به خرید بیرار سهام را آنان همین راساا 
، ااّا یذارانسراایهها  رتاار ها  ااعدد انجام شده در باب سگییر با وجگد پژوهش

ها  اولیه عمگای عرضه ادتکگتاهها  اندکی به بررسی اثر این اقگله بر باددهی پژوهش
ن داینه بر آن است تا به بررسی این اهم بپردادد. در اند، پژوهش حاضر با نگآور  در ایپرداخاه

 ادتکگتاهبر  باددهی  یذارانسراایهها  رتاار ین پژوهش به دنبا  بررسی اثر سگییر ا
ها  اولیه عمگای هاایم؛ همچنین اثر انداده اؤساه حاابرسی به عنگان بدیل کیفیت عرضه

اذکگر بررسی خگاهد شد. پرسش اصلی این  حاابرسی و رشد شرکت به عنگان تعدیلگر بر رابطه 
است که اتزایش یا کاهش کیفیت حاابرسی و رشد شرکت تا چه انداده رابطه بین سگییر  

دهد. با ها  اولیه عمگای را تحت تأثیر قرار ایعرضه ادتکگتاهیذاران و بادده رتاار  سراایه
 ذیل تدوین شده است:ها  پژوهش حاضر به شرح تگجه به ابانی ارائه شده، ترضیه

 اثر عمگای، اولیه عرضه سهام ادتکگتاه بادده بر یذارانسراایه رتاار  ترضیه او : سگییر 
 .دارد اعنادار و اثبت

 بادده و یذارانسراایه رتاار  سگییر  بین رابطۀ حاابرسی اؤساه ترضیه دوم: انداده
 .کندای تعدیل را عمگای اولیه عرضه سهام ادتکگتاه
 هیسهام عرضه اول ادتکگتاهیذاران و بادده سراایه  رتاار  ریبین سگی ۀرابطه سگم: ترضی
 .ددار  تفاوت اعنادار نییرشد باا و پا  هابا ترصت  هادر شرکت یعمگا
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 ها  داخلی. خلاصه پیرینه پژوهش1جدو 
 نتایج پژوهش موضوع پژوهشگر سال ردیف

 ها ر ســگیی شناســایی و همکاران  صمد 1391 1
رتاــار  تأثیریــذار بــر 

داران ییر  سـهامتصمیم
تـروش  ترد  در خرید و

ــگرس  ــاار ب ــهام در ت س
 انطقه ا  همدان

 کـه اسـت ها  پژوهش بیـانگر آنهیاتا
 ییر ها  رتاـار  بـر تصـمیمسگییر 
ــهام ــروش س ــد و ت ــرد  در خری داران ت
ثیریـذار اسـت. همچنـین ناـایج أسهام ت

 داران درامکه سـه دهدپژوهش نران ای
ییر  برا  خرید و تروش سـهام تصمیم

ــار ــب دچ ــه ترتی ــگد ب ــگییر  خ  ها س
اد  انداخان، واکنش بـیش لنگر نمایندیی،

رو  اد  حد، اعاماد بیش اد انـداده، دنبالـه
جمــب، تگجــه بــیش اد حــد بــه شــایعات، 

 اند. واکنش کمار اد حد شده

هـــــا  شییرا ریتـــــاث و همکاران درپگریح 1392 2
 یذارانســراایه یاحااســ

 بر بادده سهام

 اد وجگد رابطه یحاک قیتحق نیا جیناا
 یاحااس  هاشییرا داریو اعن اثبت
  هابا بادده سهام شرکت یذارانهیسراا
ـــر  دارا ـــداده، ناـــبت اردش نیکما  ان
  نهـاد تیـبادار و نابت االک به  دتار
 است

  رتاارهــا ریتــأث یبررســ و همکاران  عاگر 1394 3
 یذارانســراایه یاحااســ
نقد آداد، اقـلام  انیبر جر
و بـادده   اریـاخا  تعهد

ــا   ســهام در شــرکت ه
شـده در بـگرس  رتاـهیپذ

 اوراق بهادار تهران

نایجــه آناــت کــه یرایرــات احااســی 
بر رابطه بین اقلام تعهد   یذارانسراایه

ــرکت ــهام ش ــادده س ــار  و ب ها  اخای
ــادار  ــگرس اوراق به ــده در ب ــه ش پذیرتا

 ثیر اعنادار  داردتهران تا

ــار احااســ یبررســ و همکاران کبختین 1395 4  یرتا
و ا لاعات  یذارانسراایه

 مــتیبــر ق  حاــابدار
 سهام

ــایج  ــتجنا ــان  یرب ــر نر ــژوهش حاض پ
، یذارانسراایه یکه رتاار احااس دهدیا

دهـد یا رییاگرد اناظار را تغ داتیرشد عا
سـهام شـرکت  مـتیق  و سپس بـر رو

در بگرس اوراق بهـادار  شده رتاهیپذ  ها
ــأث ــران ت ــار یا ریته ــد رتا ــذارد. هرچن ی

بر نرخ بادده اگرد  یذارانسراایه یاحااس
 ن،ی. همچنـنـدارد  داریاعنـ ریتگقب تأث

ــابدار ــات حا ــل ا لاع ــار   تقاب و رتا
سـهام را  مـتی، قیذارانسراایه یاحااس

ــاا ــانات ب ــعا  در نگس   یتگضــ داتی
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عـات دهد. ادم بـه ذکـر اسـت، ا لایا
تر با ثبـات داتیکه عا یهنگاا  حاابدار

  هـامتیبـر ق  رـاریب  باشد اثریـذار
  کــه رتاارهــا یســهام دارد؛ در حــال

که عدم  یهنگاا یذارانسراایه یاحااس
وجگد دارد بر   راریب یا لاعات نانیا م
ـــأثیر ب مـــتیق  رو ـــهام ت   رـــاریس
 یذارد.یا

 سـگییر  اثـر بررسـی کرای و حانی 1396 5

 در یذارانسراایه  رتاار

 اولیه عمگای عرضۀ بادده

 در سـگد کیفیت نقش و

 اثر این کاهش

 بـه علاقـه اثبـت تـأثیر اد حاکی ناایج،

 بـادده بـر یـذاران سـراایه آدااییبخت

 اثر تقلیل و اولیه ها ادت عرضه کگتاه

 بااتر کیفیت وسیلۀ به شده یاد سگییر 

 عرضـه حاـابدار  پـیش اد ا لاعـات

 .است

ــگییر  اصگلیان و بادچی 1398 6 ــار ، س ها  رتا
حجم غیرنراا  اعااالـت 
 و بادده غیرعاد  سهام

دهــــد تگجهــــات ایج نرــــان ایناــــ
ــر یذاران وســراایه تی اگجــب لاتمــای اث

و بـادده غیرعـاد  ایجاد حجم غیرنراا  
 . یرددای

دهقان بنارکی و  1399 7
 همکاران

نقش رتاارها  هیجـانی 
در نگسانات قیمت سـهام 
ــگرس و اوراق  ــاداان ب س

 بهادار تهران

یذاران اثـرات تصمیمات احااسی سراایه
یذار  و نااطلگبی بر تصـمیمات سـراایه

 اتزایش اد حاکی ها. یاتاهآن دارد کارایی

 بـا سـهام قیمت الگگ  دهندییتگضی 

اسـت و  احااسـات ها شاخص اتزودن
تحــت تــأثیر حاکمیــت شــرکای اثــر 

 ابد.یتصمیمات احااسی کاهش ای

 
 ها  خارجی. خلاصه پیرینه پژوهش2جدو 

 نتایج پژوهش موضوع پژوهشگر سال ردیف

ها  که عرضه ناایج پژوهش نران داد اعما  اائله جدید و همکاران 1اتران 1995 1
اولیه در رودها  نخات خـگد بـاددهی 
بیرار  نابت به سایر اوراق حاضر در 

 کنند.بادار کاب ای
 

ــآ مکارانو ه 2بگن 2010 2 ــه 4 ای ــزرگ اؤسا  ب
یــروه دوم و  حاابرســی
ارابه  تیفیک حاابرسان

 ؟دهندیا هئرا ارا

ناایج پژوهش نران داد کـه اؤساـات 
حاابرسی بزریار، دارا  سـط  انگیـزه 
بیرار  برا  حفظ اساقلا  حاابرس 

یذاران در ســراایه نیهاــاند؛ بنــابرا

                                                 
1 Loughran 

2 Boone 
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خـــگد انـــداده اگساـــه   هاتصــمیم
یکـی اد عگااـل  حاابرسی را به عنگان

ــر  ــی در نظ ــداات حاابرس ــت خ کیفی
ییرند و در بادار به آن واکنش نران ای
 دهند.ای

بـه  سـهامواکنش بـادار  1کالگپگ و ایانیگ 2015 3
نظر حاــابرس در اظهــار

اـگرد شـگاهد و اــدارك 
 ییایاالیا

نران داد کـه باـاه بـه ناایج پژوهش 
جدیــد بــگدن ا لاعــات اگجــگد در 

 هـا یزارش نگع اظهارنظر حاابرس،

 یذارانسراایه تصمیمات حاابرسی بر

بـه  اثریـذار اسـت سهام دراگرد قیمت
 ارروط اظهارنظرها  که این صگرت

و  انفـی اثـر یـک دارا  حاابرسـی
 اطلب بر تاکید با اقبگ  اظهارنظرها 

 دارا  تعالیـت تـدوام اد ناشـی خاص

 است. سهام قیمت بر اثر اثبت یک
 

ات احااســـــــــــــــ ژو و نیگ 2016 4
، ا لاعات یذارانسراایه

ـــابدار ـــتیو ق  حا  م
 سهام

ــا ــ جینا ــان ا یتجرب ــه ینر ــد ک ده
تگانـد هـم یا یذارانسراایهاحااسات 

رشد سگد اگرد اناظار و هم نـرخ بـادده 
بـر  نیدهـد، بنـابرا رییـرا تغ ادیـاگرد ن

حـا ،  نییذارد. با ایا راثسهام  متیق
آشکارا بـا  ینیاحااسات در دوره بدب اثر
 در احااســات ناــبااً بــاا، بــه آن  اثــر

 ادیبادده اگرد ن رخن  برا ا هژیوشکل 
، ا لاعـات نیاافاوت است. علاوه بر ا

 یذارانسـراایهو احااسـات   حاابدار
  یسهام را تگضـ متیتگانند قیهر دو ا
  حا ، ا لاعات حاابدار نیدهند. با ا

ــرا ــگد پا  ب ــا س ــهام ب ــس ــل  ،داری قاب
که احااسات  یلتر است، در حانانیا م

 ربـ  اثر ناااقارن آشکار یذارانسراایه
بـر  دیـباآن هـا ایسهام دارد و  متیق

 یا لاعـات  باا نانیسهام با عدم ا م
 د.نداشاه باش  راریتمرکز ب

،  ا لاعــات حاــابدار کرنل و همکاران 2017 5
یـذار و  هیاحااس سراا

 بادار  یذار متیق

 مـتیدهد کـه قیاا نران ا  هااتاهی
نادرست اربگط به احااسـات در واقـب 

ـــهیدر د ـــرکت راجمگع   دارا  هاش
بــاا  تیــفیبــا ک  ا لاعــات حاــابدار

ــاهش  ــهیک ــت.  اتا ــهاس ــاای ک  هنگ

                                                 
1 Ianniello and Galloppo 
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ــات د ــاحااس ــت، تحل ادی ــرانیاس  لگ
ـــ ـــگب  هاهیتگص ـــرا  تراطل   را ب
 یابیـدهند کـه اردیارائه ا ییهاشرکت
به  چنان ایر یدشگارتر است، حا ها آن
اد حـد  شیها بـشـرکت نیرسد ابنظر 
سـهام   رعـادیدارنـد و بـادده غ متیق
 نیـآن را نران دهد. با ا ااعاقب یانف

 راجمگعـــهیرتاـــار در د نیـــحـــا ، ا
با  پر اد اشکا اردش   دارا  هاشرکت

 تیــفیکــم ک  ا لاعــات حاــابدار
 اامرکز شده است.

سگییر  رتاار  در بادار  و همکاران 1نیراو 2018 6
 عرضه اولیه عمگای

ــگییر  ــه س ــان داد ک ــایج نر ها  نا
ـــــر  یذارانســـــراایهاحااســـــی  ب

اثر اثبـت دارد و بـه  ییر  آنانتصمیم
بــه ترتیــب  یذارانســراایه ــگر کلــی 

ــگییر  ــان دارا  س ــا  دی یریز ، ه
ــأخر و اعامــاد ها آنداســا   واقعــی، ت

 بیش اد حد هااند. 

ــگی 2هیرشلیفر 2020 7 ــار  ها ریس   رتا
ــــــــــــرانیتحل و  لگ
 یذارانهیسراا

و  یاـال لگـرانیتحلها نرـان داد یاتاه
ــه  ــگر هیســراا ــادار ســهام ب یذاران ب

ـــرو ســـگی کاـــانی   ها ریدر اع
ـــار ـــاند  رتا ـــگع  ها ـــن اگض و ای

تصــمیمات آنــان را تحــت تــأثیر قــرار 
ــدای ــاینیبشی. پده ــریتحل  ه ان لگ
تگانـد بـه  ـگر بـالقگه بـه یا ر  بی
یذاران کمک هیاشاباهات سراا  یتصح
 .کند

 مدل مفهومی پژوهش
 بر اساس تئگر  نمایندیی                                                                            

 
                                                                      

                                                                     
                                                                     

 
 
      

 براساس تئگر  جایگزین کارایی و بادده                                                                            
 

 

                                                 
1 Nirav 
2 Hirshleifer 

 سهام بادده اناظار اگرد چگلگی

 اولیه عرضۀ

 کیفیت حاابرسی

 بادده عرضه اولیه عمگای

 رشد شرکت

 بر اساس تئگر  چرم انداد تجمعی

 ااغیرها  کنارلی

 . اد  افهگای پژوهش1شکل 
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 شناسی پژوهش. روش3

خطی چند ااغیره و برا   هاتحلیل دادهد  ها اد ادر پژوهش حاضر به جهت آداگن ترضیه
 اسافاده شده است. Eviews 10و  Excel 2016اتزارها  ها  اد نرمتحلیل آاار  داده

 ها آن سهام که بگرس به جدیدالگرود ها شرکت تماای شاال حاضر، پژوهش آاار  جااعه
 تا1388 ها سا  در هشد عرضه ترابگرس و تهران بهادار اوراق بگرس در درج و پذیرش اد پس
 ها یزارش و شده حاابرسی االی ها صگرت اد نمگنه ها شرکت ا لاعات ؛است 1399
 و تارنما  شرکت ادیریت تناور  بگرس تهران کدا ، سااانه  ریق اد و ادیره هیأت ساانه
 داانی انقطاع شاال شرایطی اعما  با که یردید آور جمب نگین رهاورد اتزارنرم همچنین
 آاار  نمگنه دیگر، عبارت به. اندشده احدود ها،قیمت اساخراج و آداگن اجرا  برا  ارخص
 :است دیر شرایط با آاار  جااعه شاال
 شده اولیه عرضۀ ها شرکت بادار و االی ها صگرت ها داده حاضر پژوهش اصلی ها داده. 1
 انظگربه. دهدای ترکیل 1399  سا پایان تا 1388 سا  ابادا  اد ترابگرس و تهران بگرس در
 ا لاعات اد( شرکت رشد و حاابرسی کیفیت)تعدیلگر ااغیرها  به اربگط ها داده آور جمب
 .جمب آور  شده است عرضه اد قبل سا  حاابرسی ها یزارش و االی ها صگرت
 و بادده تگدیب ترکیل انظگر به صنعت هم شرکت دو حداقل سهم، اولیه عرضه داان در. 2

 .باشد داشاه وجگد اناظار اگرد چگلگی احاسبه
 .باشد دسارس در اذکگر ها شرکت نظر اگرد ها داده. 3

ها  ها  پژوهش اد دادهشرکت اناخاب و برا  آداگن ترضیه 169با اعما  شروط باا، تعداد 
 اسافاده شد. هاآن

 و متغیرهای پژوهشمدل 

 :استا  شماره او  تا سگم به شرح دیر هترضیه اد ها  پژوهش به جهت آداگن ترضیه
 (1رابطه

Pr
, 0 1 , 3 , 3 , 1 4 , 5 6, ,

7 , 1 8 , 1 9 10 , 11 ,, ,

IPO Skw Age MR Hang oceed Ind Volat
i t i t i t i t i t i t i t

ROA LEV TANG CFO SLACK
i t i t i t i ti t i t

      

     

= + + + + + + +
−

+ + + + +
− −

 (2رابطه

* Pr
, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 1 6 , 7 8

, ,

9 , 1 10 , 1 11 12 , 13 ,
, ,

PO Skw AS Skw AS Age MR Hang oceed Ind Volat
i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t

ROA LEV TANG CFO SLACK
i t i t i t i t

i t i t

I         

     

= + + + + + + + + +
−

+ + + + +
− −

 



 51                                                 )صادقی و دریایی(اولیه......... بر بازده عرضه گذارانهیسرما یرفتار یریاثر سوگ 

 (3رابطه

* Pr
, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 1 6 , 7 8

, ,

9 , 1 10 , 1 11 12 , 13 ,
, ,

PO Skw SG Skw SG Age MR Hang oceed Ind Volat
i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t

ROA LEV TANG CFO SLACK
i t i t i t i t

i t i t

I         

     

= + + + + + + + + +
−

+ + + + +
− −

 ارائه شده است. (3)ییر  ااغیرها  پژوهش در جدو تعاریف عملیاتی و نحگه انداده

 ااغیرها  پژوهش ییر تعاریف عملیاتی و نحگه انداده .3 جدو 

 نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر  نوع متغیر

عرضه  ادتکگتاهبادده  وابااه
 اولیه عمگای

i,tIPO  رود  10تفاوت قیمت پایانی
ــد اد عرضــ ــه ه بع ناــبت ب

رود نخاــت  یانیــپا مــتیق
 عرضه

چگلگی اگرد اناظار بادده  اااقل
عمگای سهام عرضه اولیه  

i,tSkw درصـد  چگلگی اگرد اناظـار
صـنعت  یتگدیب بادده هفاگ

ارتبط با سهم عرضه شده، 
هفاـه(  25شـش اـاه ) ی 

 هیـقبل اد هفاـه عرضـه اول
 .است

 یرتعدیل
 

ســـاگرالعمل بــر اســاس د i,tAS انداده اؤساه حاابرسی
ــــات  بقه ــــد  اؤسا بن

حاابرســــی و اشــــخاص 
ــــــاده   10اگضــــــگع ا

دســـاگرالعمل اؤساـــات 
حاابرسی اعامـد سـاداان 

 بهاداربگرس و اوراق 

ایر اؤساـه حاابرسـی در 
 ریــاد ااغ  بقـه یـک باشـد

 و در غیر این یک یاصنگع
 یاصـنگع ریااغاد  صگرت 
 اسافاده خگاهد شد. صفر

 

 سا  تروش تفاضل تقایم SGi,t ها  رشد شرکتترصت

 تـروش بر یذشاه و جار 

 یذشاه سا 
 هـا آنهایی که رشد شرکت

اد اد ایــانگین بــااتر باشــد 
و در  یـک یعاصـنگ ریااغ

 ریـااغاد  صـگرت  غیر این
ــنگع ــفر یاص ــافاده  ص اس
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 خگاهد شد.

لگاریام  بیعی عمر شرکت  Agei,t عمر شرکت کنارلی 
 در داان عرضۀ اولیه

بادده شاخص در ااه پـیش  MRi,t بادده بادار در ااه قبل
 اد عرضه

+ نابت 1لگاریام  بیعی )  Hangi,t سهام باقی اانده
بـه سـهام  سهام باقی اانده
 عرضه شده(؛

ــدات  Proceedi,t لگاریام عایدات ــی عای ــاریام  بیع لگ
 ریالی حاصل اد عرضه

 Ind Volati,t-1 نگسان صنعت
 

ایانگین انحرا  اعیار بادده 
رودانــۀ هریــک اد ســهام 
 اگجگد در صنعت ارتبط بـا
عرضۀ اولیه در ااه پـیش اد 

 عرضه

یـان خـالص نابت سگد و د ROAi,t-1 هابادده دارایی
  ها  شـرکتبه کل دارایی

i   در ساt-1 است 

ها بــــه ناــــبت بــــدهی LEVi,t-1 اهرم االی
در  iهـــا  شـــرکت دارایی
 است t-1سا  

ها  ثابت بـر تقایم دارایی TANGi,t ارهگد بگدن
 هاکل دارایی

جریان نقد  حاصل اد 
 ها  عملیاتیتعالیت

CFOi,t  تقایم جریان نقد عملیـاتی
 ها  ابادا  سا ییبر دارا

ـــر  SLACKi,t کااد االی ـــد ب تقاـــیم وجـــه نق
 ها  ثابتدارایی

 
 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 . آاار تگصیفی ااغیرها  پژوهش4جدو  

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرنماد 

10IPO 250/0 243/0 718/0 183/0- 200/0 

SKW 253/0 234/0 987/0 039/0- 198/0 

AGE 982/2 840/2 17/4 000/0 781/0 

MR 636/1 884/1 698/7 945/4- 752/2 

HANG 713/1 691/1 995/2 258/1 105/0 

Proceed 863/12 342/13 595/23 006/4 849/2 

Ind Volat 142/0 131/0 360/0 107/0 029/0 

ROA 243/0 167/0 093/3 190/0- 299/0 



 53                                                 )صادقی و دریایی(اولیه......... بر بازده عرضه گذارانهیسرما یرفتار یریاثر سوگ 

LEV 508/0 521/0 942/0 034/0 201/0 

TANG 302/0 243/0 979/0 000/0 242/0 

CFO 286/0 127/0 481/2 161/0- 337/0 

SLACK 759/0 138/0 187/86 070/3- 224/3 

AS 512/0 000/0 1 0 483/0 

SG 399/0 249/0 373/4 804/0- 727/0 

 
ااـر  نیـاد ا یحاک ادتکگتاهدر  یعمگا هیبادده عرضه اول نیانگیا زانیا( 4)با تگجه ب جدو 
حا  هرچه  نیابا دارند.  یاد اعاالات بادده اثبا ییدر ده رود ابادا هیاول  هااست که اغلب عرضه

 اسـت. اتاـهیکـاهش  ییاباـدا  بادده آن ناـبت بـه رودهـا یذردیا هیاد رود نخات عرضه اول
انگین چگلگی اگرد اناظار سراایه یذاران تفاوت اندکی با تگدیب نراـا  دارد همچنـین بررسـی ای

اراهدات در این اگضگع نران دهنده اتزایش بادده صنعت ارتبط با عرضه اولیه در شش هفاـه 
 نـهیو کمپخش هجـرت  ییداروعمر شرکت اربگط به شرکت  نهیریاقدار ب .استقبل اد عرضه 

اربـگط بـه شـرکت  یکااد اـال نهیری. اقدار باستت تگاد هرازیان جنگب آن اربگط به شرک
 نهیرـی. اقـدار باسـتیلاـاان  یمیآن اربگط به شـرکت پاروشـ نهیو کم است داروپخش بیتگد

 یمیآن اربگط به شرکت یروه پاروش نهیکرد و کم لیارهگد بگدن اربگط به شرکت ااداکاگ اسا
 یاتیـعمل  هـاتیحاصـل اد تعال  نقـد انیجر نهیریدار ب. اقاستجنگب  انیرانیا یذار سراایه

 زهیپاسـاگر ریش تآن اربگط به شرک نهیاربگط به شرکت کراورد  اکانیزه اصفهان کرت و کم
آن  نـهینفـت اوان و کم شیاربگط بـه شـرکت پـاا یاهرم اال نهیری. اقدار باست لانیپگاه ی

اربگط بـه  هاییبادده دارا نهیری. اقدار باستاربگط به شرکت تگسعه بادریانی آهن وتگاد ایلاد 
 .استذوب آهن اصفهان  یآن اربگط به شرکت سهاا نهیپارس و کم یمیشرکت پاروش

 ثابت بودن واریانس جزء خطا

باشد بدین اعنی که، تمـام ای جزء خطا انسیثابت بگدن وارها  ریرسیگن خطی یکی اد ترو
س برابر باشند؛ الباه در عمل ااکان دارد که ایـن تـرو بایات دارا  واریانجملات باقیمانده ای

چندان صادق نباشد و به سبب یکار  دایـل یگنـایگن اد جملـه: شـکل نادرسـت تـابب اـد  
ها  یردآور  شده، شکات ساخاار  در جااعه آاار  پژوهش پژوهش، وجگد نقاط پرت در داده

ها  یگنایگنی ن رتب این ارکل آداگنو ... با این پدیده اگاجه شگیم. به جهت بررسی و همچنی
تگسط اقاصاددانان ابداع شـده اسـت. در پـژوهش پـیش رو تـرو هماـانی واریـانس جمـلات 

اایج حاصل اد آداگن وایت اگرد بررسی قراره یرتاه شده است. ن 1باقیمانده به وسیله آداگن وایت

                                                 
1 White 
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ب ارکل ناهماانی اد یزینـه ها برا  رتنران داده شده است. اد این رو در این اد  (5)در جدو 
 به انظگر بر ر  کردن آن اسافاده شده است. 1نگ  وست

 . ناایج آداگن ناهماانی واریانس5جدو  

 نتیجه سطح معناداری آزمون مقدار آماره آزمون مدل

 ناهماانی واریانس  037/0 567/1 اد  او 

 ناهماانی واریانسعدم وجگد  135/0 389/1 اد  دوم

 عدم وجگد ناهماانی واریانس 319/0 148/1 اد  سگم

 خطیآزمون هم

ایـن  واقب یردد. دراردیابی ای 2واریانس تگرم عاال چندیانه به وسیله خطیهم شدت آاار، در
 خطـیبه سـبب هم شده برآورد ضرایب به اربگط تغییرات اد اقدار چه دارد کهای بیان شاخص

ضـریب با وجگد عدم اعنادار  ضرایب در اـد ،  شگد کهانجر ایخطی هم .است یاتاه اتزایش
عـدم وجـگد همباـاگی ترو ها  دیر . ناایج ارائه شده در جدو تعیین اقدار باایی داشاه باشد
کنـد؛ بنـابراین اسـافاده اد ریرسـیگن بلااـانب را تأییـد ای پژوهشخطی بین ااغیرها  اااقل 

خطـی باشـد، تـرو عـدم وجـگد هم 10کماـر اد   VIFباشد. به  گر اعمگ  چنانچه اقـدارای
 .شگدپذیرتاه ای

 خطی اد  او . آداگن هم6جدو  

 نتیجه (VIF/1تلورانس ) (VIFعامل تورم واریانس ) نماد متغیر

SKW 187/1 842/0 عدم وجگد هم خطی 

AGE 202/1 831/0 عدم وجگد هم خطی 

HANG 159/1 862/0 عدم وجگد هم خطی 

Proceed 257/1 795/0 د هم خطیعدم وجگ 

ROA 093/1 914/0 عدم وجگد هم خطی 

LEV 231/1 812/0 عدم وجگد هم خطی 

TANG 112/1 899/0 عدم وجگد هم خطی 

CFO 203/1 831/0 عدم وجگد هم خطی 

SLACK 130/1 884/0 عدم وجگد هم خطی 

MR 184/1 844/0 عدم وجگد هم خطی 

Ind Volat 077/1 928/0 عدم وجگد هم خطی 

 
 

  

                                                 
1 Newey-west 
2 variance inflation factor=VIF 
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 خطی اد  دوم. آداگن هم7  جدو

 نتیجه (VIF/1تلورانس ) (VIFعامل تورم واریانس ) نماد متغیر

SKW 477/1 677/0 عدم وجگد هم خطی 

AS 220/3 310/0 یعدم وجگد هم خط 

SKW*AS 628/3 275/0 یعدم وجگد هم خط 

AGE 223/1 817/0 عدم وجگد هم خطی 

HANG 160/1 862/0 عدم وجگد هم خطی 

Proceed 312/1 762/0 عدم وجگد هم خطی 

ROA 208/1 827/0 عدم وجگد هم خطی 

LEV 243/1 804/0 عدم وجگد هم خطی 

TANG 128/1 886/0 عدم وجگد هم خطی 

CFO 226/1 815/0 عدم وجگد هم خطی 

SLACK 145/1 873/0 عدم وجگد هم خطی 

MR 214/1 823/0 عدم وجگد هم خطی 

Ind Volat 149/1 870/0 دم وجگد هم خطیع 

 
 خطی اد  سگم. آداگن هم8جدو  

 نتیجه (VIF/1تلورانس ) (VIFعامل تورم واریانس ) نماد متغیر

SKW 406/1 711/0 عدم وجگد هم خطی 

SG 758/2 362/0 یعدم وجگد هم خط 

SKW*SG 100/3 322/0 یعدم وجگد هم خط 

AGE 206/1 829/0 عدم وجگد هم خطی 

HANG 171/1 853/0 دم وجگد هم خطیع 

Proceed 299/1 769/0 عدم وجگد هم خطی 

ROA 093/1 914/0 عدم وجگد هم خطی 

LEV 243/1 804/0 عدم وجگد هم خطی 

TANG 121/1 892/0 عدم وجگد هم خطی 

CFO 224/1 816/0 عدم وجگد هم خطی 

SLACK 134/1 881/0 عدم وجگد هم خطی 

MR 226/1 815/0 عدم وجگد هم خطی 

Ind Volat 140/1 877/0 عدم وجگد هم خطی 

 

 پژوهش:های تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج آزمون فرضیه

 عمگای اولیه عرضه سهام ادتکگتاه بادده بر یذارانسراایه رتاار  سگییر اثر الف(
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 آداگن ترضیه او  ناایج برآورد ضرایب. 9 جدو 

 ریمعنادا tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر

SKW 49/0 11/0 54/4 00/0 

AGE 02/0 03/0 69/0 18/0 

HANG 27/0- 31/0 87/0- 51/0 

Proceed 04/0 21/0 19/0 00/0 

ROA 03/0- 05/0 71/0- 48/0 

LEV 03/0 06/0 54/0 32/0 

TANG 02/0- 08/0 23/0- 90/0 

CFO 01/0- 01/0 83/1- 00/0 

SLACK 02/0 04/0 68/0 56/0 

MR 00/0- 00/0 12/0- 92/0 

Ind Volat 39/0 69/0 56/0 33/0 

C 44/0 33/0 33/1 79/0 

دهضریب تعیین تعدیل ش ض 34/0 ضریب تعیین  26/0 

آاار دوربین 
 واتاگن 

 (00/0) 50/4 آااره تیرر آماره فیشر 98/1

 
 یذارانسـراایه، حاکی اد آن است که ضریب چـگلگی اـگرد اناظـار ناایج حاصل اد ترضیه او 

ادارنـد. اعنـادار  آاـاره اعن 1در سط  %( -01/0)و جریان نقد عملیاتی ( 04/0عایدات )(، 49/0)
دهد که اـد  کلـی ترضـیه اعنـادار اسـت.  ضـریب نران ای 99% خطا( در سط  50/4تیرر )

نمایانگر وجگد یک رابطه اعنـادار ایـان  یذارانسراایهبرآورد  ااغیر اااقل چگلگی اگرد اناظار 
. و ایـن ااـر است 1سهام در سط  خطا  % ادتکگتاهو بادده  یذارانسراایهرد اناظار چگلگی اگ
(. 00/0کماـر اسـت ) 01/0غیر اااقل، اد که ایزان احاما  برا  ضریب این اا استبدین دلیل 

( درصد اد 26/0اغیرها  اااقل و کنارلی حدود )اقدار ضریب تعیین تعدیل شده  بیان دارد که ا
تگان بیان کرد که بین ااغیـر چـگلگی اـگرد اد این رو ای کند.یر وابااه را تبیین ایتغیییرات ااغ

رابطه اعنادار  وجگد دارد. بـا تگجـه  99سهام در سط  % ادتکگتاهو بادده  یذارانسراایهاناظار 
با تگجه به این نکاه که در ایران عرضه اولیه عمـگای بـه  شگد.این شگاهد ترضیه او  رد نمی به
شگد و در این روش به جهت برآورد تقاضا  خریـد و تعیـین قیمـت ش ثبت سفارش انجام ایرو

پیرنهاد  برا  سـهام آاـاده عرضـه بـه بـادار، اؤساـات تـأاین سـراایه ارـاوره ادم را بـه 
دهند. پس اد آن و در نخااین رود اعاالاتی، عرضه اولیه عمـگای نهاد  ارائه ای یذارانسراایه

 یذارانسـراایهو با تگجه به این نکاه کـه  استسهااداران خرد، آااده اعااله  به جهت تروش به
خـرد تحـت  یذارانسـراایهنهاد  به ترکیل سبد سهام اانگع ساد  شده یرایش دارند کمار اد 

ها  ییر تصـمیمدر خـرد  یذارانسـراایه . در واقب[7] ییرندها  رتاار  قرار ایتأثیر سگییر 
یل دارند که به سگدها  بایار بزرگ ااا با احامـا  و تما دهنداد خگد برود نمی خگد رتاار عقلایی
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 یذار سـراایه؛ ایـن ااـر در [16] تحقق کم، احاما  ودنی بیش اد انداده واقعی اخاصاص دهنـد
، بـه عبـارت دیگـر بند  رو  سهام عرضه اولیه عمگای خگاهد شدانجر به تمایل اتراد به شرط

دهند کـه بـر خـلا  ما  ذهنی خگد، ودن بیرار  را به پیاادهایی اخاصاص ایاتراد در تابب احا
ها  )ارابه با رتاار اتراد در باشـگاه رخگردارندانداده بایار بزریی که دارند اد احاما  عینی کمی ب

شگد سهاای که دارا  تگدیب باددهی سبب ای در نهایت این رتاار اد سگ  آنان. [24] بند (شرط
سـبب ایجـاد بـادده  اـدتکگتاهدر راست شدید هااند، بـیش اد واقـب قیمـت شـگند. با چگلگی 

  غیرعاد  در سهام عرضه اولیه خگاهد شد.
 
 بـادده و یذارانسـراایه رتاـار  سـگییر  بین رابطۀ حاابرسی بر اؤساه اثر تعدیلی انداده ب(
  عمگای اولیه عرضه سهام ادتکگتاه

 گن ترضیه دومآداناایج برآورد ضرایب . 10جدو  
 معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر

SKW 60/0 18/0 28/3 00/0 

AS 13/0 06/0 21/2 01/0 

SKW*AS 24/0- 12/0 08/2- 03/0 

AGE 02/0 01/0 26/1 09/0 

HANG 41/0- 42/0 98/0- 59/0 

Proceed 01/0 00/0 35/4 00/0 

ROA 03/0- 06/0 52/0- 47/0 

LEV 02/0 03/0 63/0 63/0 

TANG 01/0- 06/0 13/0- 98/0 

CFO 00/0- 00/0- 83/2- 00/0 

SLACK 02/0 04/0 67/0 42/0 

MR 00/0- 00/0 18/0- 88/0 

Ind Volat 57/0 63/0 91/0 26/0 

C 14/0 45/0 31/0 75/0 

ضریب تعیین تعدیل شده            ضر 30/0 ضریب تعیین  21/0 

 (00/0) 39/4 آااره تیرر آماره فیشر 94/1 آاار دوربین واتاگن 

 
حــاکی اد آن اســت کــه ضــریب ااغیــر چــگلگی اــگرد اناظــار  دومناــایج حاصــل اد ترضــیه 

 ( و جریـان نقـد عملیـاتی01/0عایدات )(، 13/0، انداده اؤساه حاابرسی )(60/0) یذارانسراایه
 و انداده اؤساه حاابرسی ذارانیسراایهااغیر تعاالی چگلگی اگرد اناظار  ،1( در سط  %-00/0)
اعنادارند. اعنادار  آااره  10( در سط  %02/0، ضریب ااغیر عمر شرکت )5( در سط  %-24/0)

دهد کـه اـد  کلـی ترضـیه اعنـادار اسـت. ضـریب نران ای 99% خطا( در سط  39/4تیرر )
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ابرس نرـان دهنـده و انداده حا یذارانسراایهبرآورد  ااغیر اااقل تعاالی چگلگی اگرد اناظار 
 اـدتکگتاهو بـادده  یذارانسـراایهاثر انفی و اعنادار آن بر رو  رابطه بین چگلگی اگرد اناظـار 

که ایزان احاما  برا  ضریب ااغیـر تعـاالی ااـاقل، اد  استسهام است و این اار بدین دلیل 
تـگان ایـن ای(. با تگجه به ضریب تعیین تعدیل شده اد  برادش شـده، 03/0) استکمار  05/0

( درصد اد تغیییرات ااغیـر واباـاه 21/0اغیرها  اااقل و کنارلی حدود )ادعا را اطرح کرد که ا
 یذارانسـراایهتگان بیان کرد که ااغیر تعاالی چگلگی اگرد اناظار کنند. اد این رو ایرا تبیین ای

سـهام را  اـدتکگتاهده و بـاد یذارانسـراایهو انداده حاابرس و رابطه بین چگلگی اگرد اناظـار 
در برابر ا لاعاتی که  یذارانسراایه شگد.رد نمی دومکند با تگجه به این شگاهد ترضیه تعدیل ای

اد کیفیت پایینی برخگردارند و اد درجه اعابار و قابلیت اتکا  پـایینی دارنـد اناظـار بـادده اضـاتی 
رت خـگد در جااعـه و همچنـین تر برا  حفظ و اتزایش شـهها  حاابرسی بزرگاؤساهدارند. 

حفظ اراریان خگد، انگیزه بیرار  برا  ارائه خداات حاابرسی با کیفیت بااتر دارند؛ دیرا دیان 
 قابل الاحظه است ها آناقاصاد  ناشی اد کگتاهی در کرف و یزارش تحریفات با اهمیت برا  

  حاابرسـی، ارـاریان های بزرگ در اقایاه با سایر اؤساهاؤساات حاابرسهمچنین . [15]
ها  اـالی تر  دارند، بنابراین تگقب بادار برا  کرف تحریفات با اهمیت اگجگد در صـگرتبزرگ

ها  االی حاابرسی شده تگسط صگرت. [12،14] شگد، بااتر استحاابرسی ای ها آنکه تگسط 
ییر  و اار تصمیمدر  یذارانسراایهها  بزریار اد  ریق کاهش ابهام و عدم ا مینان، به شرکت

براین، هرچـه کیفیـت بنـا. [21]کنـداناسب کمـک ای یذار سراایهاناخاب سهام اناسب برا  
ها  االی بااتر باشد، ابهام و عـدم ا مینـان حاابرسی و در نایجه اعابار و قابلیت اتکا  صگرت

هـا  گییر در بروآورد اردش سهم عرضه شده اولیه کاهش یاتاه و در نهایـت سـ یذارانسراایه
  .یابدای ها  اولیه کاهشدر عرضه رتاار  آنان

 
 سـهام ادتکگتاه بادده و یذارانسراایه رتاار  سگییر  بین رابطۀ اثر تعدیلی رشد شرکت برج( 

  عمگای اولیه عرضه

 ترضیه سگم آداگن ناایج برآورد ضرایب. 11جدو  
 معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر

SKW 36/0 09/0 11/4 01/0 

SG 05/0 09/0 58/0 02/0 

SKW* Growth 12/0- 04/0 83/2- 00/0 

AGE 07/0 09/0 80/0 34/0 

HANG 06/0- 17/0 36/0- 72/0 

Proceed 01/0 00/0 73/4 00/0 

ROA 10/0- 29/0 37/0- 17/0 

LEV 05/0 07/0 66/0 43/0 
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TANG 10/0- 33/0 33/0- 74/0 

CFO 00/0- 00/0 442/0- 02/0 

SLACK 00/0 00/0 44/1 66/0 

MR 02/0 03/0 54/0 91/0 

Ind Volat 24/0 50/0 48/0 36/0 

C 30/0 50/0 60/0 55/0 

ن تعدیل شدهیضریب تعی ی                  ضر 42/0 ضریب تعیین  29/0 

 (00/0) 00/5 آااره تیرر آماره فیشر 03/2 آاار دوربین واتاگن 

 

اگرد اناظار  یچگلگ ریااغ بیضراد آداگن ترضیه سگم حاکی اد آن است که  ناایج حاصل
 رشد شرکتو  یذارانهیاگرد اناظار سراا یچگلگ یتعاال ریااغضریب (، 36/0) یذارانهیسراا
( در -00/0) یاتینقد عمل انیو جر( 05/0) رشد شرکت، 1( در سط  %01/0) داتیعاو  (12/0)

 یکه اد  کل دهدینران ا 99% خطا( در سط  00/5) رریآااره ت  اعنادارند. اعنادار 5سط  %
و  یذارانهیاگرد اناظار سراا یچگلگ یاااقل تعاال ریااغ  برآورد بیاعنادار است. ضر هیترض

اگرد اناظار  یچگلگ نیرابطه ب  آن بر رو اعنادارو  ینران دهنده اثر انف رشد شرکت
  احاما  برا زانیکه ا است لیدل نیاار بد نیاست و ا سهام ادتکگتاهو بادده  یذارانهیسراا
شده  لیتعد نییتع بی(. با تگجه به ضر00/0) استکمار  05/0اااقل، اد  یتعاال ریااغ بیضر

( 29/0حدود ) یاااقل و کنارل  رهایادعا را اطرح کرد که ااغ نیا تگانیاد  برادش شده، ا
 یتعاال ریکرد که ااغ انیب تگانیرو ا نی. اد اکنندیا نییوابااه را تب ریااغ راتیییدرصد اد تغ

و  یذارانهیاگرد اناظار سراا یچگلگ نیو رابطه ب رشد شرکتو  یذارانهیاگرد اناظار سراا یچگلگ
بنابراین  .شگدیگم رد نمس هیشگاهد ترض نیبا تگجه به ا کندیا لیتعد اسهام ر ادتکگتاهبادده 
سهام عرضه  ادتکگتاهیذاران و بادده سراایه  رتاار  ریسگی بین ۀرابطتگان نایجه یرتت ای
بر اساس  .دارند  تفاوت اعنادار نییرشد باا و پا  هابا ترصت  هادر شرکت یعمگا هیاول

و نگآور  شرکت  ییکارآ جهیو بادده، اناتب اگجگد در سهم بادار در نا ییکارآ نیگزیتئگر  جا
بادار، هد   راریبه سگد اقاصاد  انجر شگد. ایر سهم بت در نهای تگاندیا خگد نیکه ا است

به  ،سهم بیرار  اد بادار را در اخایار دارند که هاییشرکتبر آن است که باشد، اناظار  اطلگب
درنایجه  و کاب کرده آینده در بیرار  درآادها اتزایش یاتاه،  ها آنتروش  همان ایزان

هایی که شرکت ها  االیصگرت .[37]خگاهند داشت ر ها  رشد بیرار  را نیز در اخایاترصت
ها  رشد کمار  برخگردارند، بیان کننده این واقعیت هااند که تروش شرکت نابت ترصت اد

به دوره االی قبل کاهش داشاه و شرکت در تروش احصگات تگلید  یا ارائه خداات به 
ها  رشد هایی که اد ترصتتها  االی شرکصگرتاراریان دچار ارکل شده است در اقابل 

بیرار  برخگردارند، حاکی اد این اهم هااند که تروش شرکت نابت به دوره االی قبل اتزایش 
داشاه و شرکت در تروش احصگات تگلید  یا ارائه خداات به اراریان خگد تگاناتر شده و 
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انداد بهار  اد ها چرمکتدر واقب این یگنه اد شر. سهم بیرار  اد بادار را در اخایار یرتاه است
با ا مینان بیرار   یذارانسراایهها  رشد، بنابراین با بررسی ترصت؛ دهندآینده خگد نران ای

در برآورد اردش  ها آنبه عبارتی تگانایی  ها خگاهند بگد ویذار  سهام این شرکتقادر به اردش
عرضه اولیه در خرید  یذارانراایهس. [36] یابدسهمی که برا  نخااین بار عرضه شده بهبگد ای

 کنند.ها  رشد کمار  برخگردارند با احایاط بیرار  عمل ایاد ترصتهایی که شرکتعمگای 
 

 گیری نتیجهبحث و . 5

، یکـی اد اـدتکگتاهدر  ی سالیان ااماد  بررسی پدیده بادده غیرعاد  سهام عرضه اولیه در 
 2رود( 1989) 1ااننـد ولـ پژوهرگران یروهی اد  اگضگعات جذاب برا  پژوهرگران بگده است.

اد انظـر عـدم تقـارن ا لاعـاتی ایـان  دیـدهبه بررسـی ایـن پ ( 1989) 3(، آلن و تالهابر1989)
ها  اخیر و ظهگر االی رتاار  و ا . با این حا  در س بادیگران اخالف بادار عرضه اولیه پرداخاند

اد پژوهرـگران  دیگـر یروهـی( 1994و تگرسکی )انداد تجمعی تگسط کاهنمن ارائه تئگر  چرم
دیدیاه االی رتاـار   ها  رتاار  پرداخاند.اد انظر سگییر  پدیدهبه بررسی و اطالعه این اانند 

اوراق بهادار، هی  یگنه برهان بنیـادینی نداشـاه و بیایر این اار است که برخی اد تغییرات قیمت 
بـر . [25] کنـدهـا ایفـا ایرا در تعیـین قیمتزایی نقش باـ یذارانسراایهها  رتاار  سگییر 

 تحلیل رتاار اتراد در شـرط بنـد تگسط هگانگ و یرین که درآن به  اساس اطالعات انجام شده
دهـد. علاقـه ها کـه در شـرایط ابهـام و عـدم ا مینـان رخ ای، یکی اد ایـن سـگییر پرداخاند
هایی بـا چـگلگی راسـت ت ترجی  تگدیبکه به صگر استبند  رو  سهام به شرط یذارانسراایه

ــداده ــه . [40] شــگدییر  ایشــدید ان ــایج حاصــل اد آداــگن ترضــیه او  حــاکی اد آن بگدک نا
ها  عرضـه اـدتکگتاه)ترجی  چگلگی(، اثر اثبای بر بـادده  یذارانسراایهها  رتاار  سگییر 

 اطابقت دارد. [16،23،31،24]ها  نایجه این پژوهش با پژوهشاولیه عمگای دارد. 
کماـر  نـزد اد درجـه اعابـار و قابلیـت اتکـا  همـگاره  ،ها  االی حاابرسی نرـدهصگرت
برخگردار است دیرا در برخی اگاقب امکن اسـت ا لاعـات حاـابدار  اگجـگد در  یذارانسراایه
هـا  دارا  ابهام و یا تحریف باشد که این خـگد رابطـه ببـین ارقـام حاـابدار  و واقعیت ها آن
. [9] شـگدابدار  را اخدوش کرده و در نهایـت انجـر بـه اتـزایش نـاقرینگی ا لاعـات ایحا

اؤساات حاابرسی بزرگ به جهت حفظ و اتزایش اگقعیت و شهرت خگد در بادار و همچنین به 
سبب برخگردار  اد کادر  اجرب، انگیزه و تگان بیرار  برا  کرف تحریفات و ارائه خداات با 

ها  اـالی در اناقـا  تزایش کیفیـت حاابرسـی سـبب اتـزایش تـگان صـگرتتر دارند. اکیفیت
. [14] دهدشگد و ناا مینانی و ابهااات پیرااگن وضعیت شرکت را کاهش ایکت ایا لاعات شر

                                                 
1 Welch 
2 Ruud 
3 Allen and Faulhaber 
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کند. ناایج آداگن ترضیه دوم نران ها  حاصل اد آداگن ترضیه دوم همین ادعا را تأیید اییاتاه
ییر  اده اؤساـه حاابرسـی(، اگجـب ایجـاد تفـاوت در تصـمیمداد که کیفیت حاابرسی )انـد

ها  رتاار  آنان را در پی دارد. به بیان دیگـر شگد و در نایجه کاهش سگییر ای یذارانسراایه
ناایج حاصل اد آداگن ترضیه دوم که حاکی اد آن بگد کـه انـداده اؤساـه حاابرسـی بـر رتاـار 

 .است[ 6] نایجه این پژوهش در تضاد با پژوهش ، رد نرد.استاثریذار   یذارانسراایه
هـا  رشـد پـایین ترصـت که ادی یهاشرکت که تجربی حاکی اد آن استسگابق ها  بررسی
ها  انحل شده بـه دلیـل اد دسـت شگند. اکثر شرکتایارکل  دچاردر تأاین االی برخگردارند 

به ارحله انحلا  کریده شـده دادن سهم اد بادار و کاهش تروش و به تبب آن کاهش سگدآور  
 ادتکگتاهبر بادده ها  رتاار  سگییر ضیه سگم نران داد که اثر ها  آداگن تریاتاه[. 37] اند

ها  دارا  رشـد پـایین اثـر آن در شـرکتها  دارا  رشد باا اد در شرکتعرضه اولیه عمگای 
پردادند کـه رشد شرکای ای ها به بررسی ترصت یذارانسراایهبیرار است. درواقب هنگاای که 
انداد و اناظارات خگد نابت چرماین بار در بادار بگرس عرضه شگد، قرار است سهام آن برا  نخا

و در نایجــه  [26] نماینـدبـه شـرکت را اصـلاح نمــگده و اناظـارات پیرـین خــگد را اصـلاح ای
. نایجـه نماینـدای یذار سراایهها  رتاار  خگد را کاهش داده و با دید بادتر اقدام به سگییر 

 .است[ 11] با پژوهشدر اطابقت این پژوهش 
 

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

ها ها  رشـد شـرکتناایج پژوهش حاضر نران داد که کیفیت حاابرسی و همچنـین ترصـت
ها  ایـن ایفـا کننـد. بـر اسـاس یاتاـه یذارانسـراایهییر  تگانند نقش اهمی را در تصمیمای

شـگد کـه بـا پیرـنهاد ای یذارانسراایهها  االی اخصگصاً کنندیان صگرتاسافاده پژوهش به
ها  االی حاابرسی شده و یزارش حاـابرس ااـاقل اربگ ـه در اتخـاذ تگجه به نقش صگرت

و درنهایت اهمیت آن در بـادده  یذارانسراایهها  ذهنی و انطقی ها  ابانی بر قضاوتتصمیم
گای، احاماات ذهنی پیرین خـگد را اصـلاح  کننـد و قبـل اد اتخـاذ عرضه اولیه عم ادتکگتاه

، به اعیارها  کیفیـت حاابرسـی و رشـد ها  اولیهیذار  در عرضهسراایه تصمیمات اربگط به
شرکت تگجه بیرار  را ابذو  کنند. تـا در نهایـت بـا آیـاهی بیرـار و بـا اسـادا  اقـدام بـه 

تگانند، برخی اد اگضگعات و اـگارد  را کـه در ادااـه ایپژوهرگران آتی نمایند.  یذار سراایه
 ها  ارتبط آتی ادنظر قرار دهند:شگد را در پژوهشپیرنهاد ای

آداـایی( بــرا  بررسـی ااغیــر بند  )یــا بختدرپـژوهش حاضـر اد اعیــار علاقـه بــه شـرط •
شــگد اد ســایر هــا  آتــی پیرــنهاد ایها  رتاــار  اســافاده شــد. بــرا  پژوهشســگییر 

 ها  رتاار  اطرح شده اسافاده شگد.ییر سگ
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رود کار  اسافاده شـد.  10عرضه اولیه اد باده  ادتکگتاهدرپژوهش حاضر برا  بررسی بادده  •
شگد که بادده عرضه اولیه در سط  بلندادت با تگجـه بـه ها  آتی پیرنهاد ایبرا  پژوهش
 ها  رتاار  اگرد بررسی قرار ییرد.سایر سگییر 

ها  رتاار  بند ، اثر سگییر تگان با اسافاده اد اعیار علاقه به شرط  آتی ایهادرپژوهش •
   االی بررسی کرد.ها آنها  قیمای سهام و بحررا در ایجاد حباب یذارانسراایه

هایی یام نهادن در هر اایر  برا  حل یک اگضگع و نیل به یک هد  همگاره با احدودیت
به هد  ادنظر به کند  صگرت ییرد، پژوهش حاضر نیز اد شگد نیل ایهمراه است که سبب 

 به ها  پژوهش، این اار است کهاین اار اااثنی نیات بنابراین هد  اد ارائه احدودیت

تعمیم  بیرار  آیاهی را با پژوهش ناایج ا  که قادر باشدشگد به یگنه داده پیام این خگاننده
 ها باشد. اد این رو احدودیت داشاه  ها نادلآع ترآیند انجام پژوهش قضاوت پیرااگن و دهد

 :است دیر شرح به حاضر پژوهش

ها و اتزایش قیمت سهام اغلب شرکت 1399و  1398ها  با تگجه به وضعیت بگرس در سا  •
سهام، نایاج امکن است ااأثر اد تغییر در شرایط  ادتکگتاهو به دنبا  آن اتزایش بادده 

 اقاصاد  باشد.

 شده تگسط انارر لیات اد اندشده عرضه هاییشرکت چه سا  هر در اینکه تعیین برا  •

 تاریخ با عرضه سهام داان تاریخ اگارد، اد برخی شد در اسافاده بهادار اوراق بگرس ساداان

 در یرتاه صگرت اولین اعااله تاریخ حالت، این در نداشت، تطابق ساداان، انارر لیات

 .ب شده استاناخا عرضه داان عنگان به بگرس
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