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 چكیده

با توجه به اهمیت نوسانات قیمت سهام بعد از عرضه اولیه برای سرمایه گذاران،به بررسی عوامل مهمی که باعث  

بااستفاده روشهای   ) پرداخته شد. بدین منظور،به بررسی ارتباطات سیاسی شرکتها با دولتاین نوسانات میشوند، 

بااستفاده از تفاوت دامنه قیمت پیشنهادی    )  وعدم تقارن اطلاعاتی  فاکتورهای اندازه شرکت ودرصد مالکیت دولتی(

یری قیمت سهام ازآزمون  خرید و فروش(پرداخته شد که برای بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و نوسان پذ

مقایسه میانگین دو گروه مستقل و برای بررسی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی از روش رگرسیون چند متغیره استفاده  

شد،همچنین برای بررسی ابعاد دقیق تر این رابطه، به بررسی متغیرهای کنترلی شهرت و اعتبار عرضه کننده)با  

ثبت شده  سرمایه  ویژگی  از سه  مدیریت  استفاده  اولیه  های  عرضه  تعداد  و  اولیه  های  عرضه  بازار  نسبی  ،سهم 

میدهد  نشان  ها  شد.یافته  پرداخته  سهامداران  وتعداد  حسابرسی  کیفیت  سود،  ،مدیریت  نهادی    شده(،مالکیت 

ی ارتباطات سیاسی شرکتها با دولت ، بر نوسانات کوتاه مدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه،تاثیر گذار نمیباشد ول 

این نوسانات در بلند مدت،برای شرکتهای دارای ارتباطات سیاسی با دولت )در روش فاکتورهای اندازه شرکت(کمتر  

همچنین افزایش عدم تقارن اطلاعاتی،باعث افزایش نوسان پذیری قیمت   از شرکتهای فاقد ارتباطات سیاسی است

بلند مدت  میشود ولی در کوتاه مدت تاثیر گذار نمیباشد. همچنین شهرت   اولیه در  از عرضه های  سهام بعد 

واعتبارعرضه کننده،بر نوسانات قیمت تاثیر گذار نیست که نشان دهنده عدم توجه سرمایه گذاران در ایران در 
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زمان عرضه اولیه به شهرت و اعتبار عرضه کننده سهام)متعهد عرضه(میباشد و شهرت واعتبارعرضه کننده،نمیتواند  

 بر تصمیمات سرمایه گذاران بر خلاف تحقیقات در سایر کشورهاتاثیر گذارباشد.  

  شهرت و  ت سهام،  نوسان پذیری قیم   ،عدم تقارن اطلاعاتی ارتباطات سیاسی شرکتها با دولت،  های کلیدی:واژه 

 . تعداد سهامداران  ،مدیریت سود، کیفیت حسابرسی مالکیت نهادی، هعرضه کنند  اعتبار

 

 

 مقدمه   -1

به تبع افزایش تعداد عرضه های اولیه ، که از رویداد  با توسعه بازار سرمایه در ایران و افزایش خصوصی سازی و  

های مهم بازار سرمایه است و اهمیت قیمت گذاری سهام در زمان عرضه اولیه و بررسی نوسانات آتی آن برای  

تاثیر   نوسانات آتی سهام  بر قیمتگذاری و  میتواند  اولیه  زمان عرضه  عواملی که در  به بررسی   ، سرمایه گذاران 

کنندگان ،اطلاعات بیشتری در مورد شرکت دارند.بدین  در زمان عرضه اولیه،عرضه یپردازیم.از آنجا که  گذارباشد،م

گذاران بالقوه بیرونی،عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. همچنین عدم تقارن اطلاعاتی دلیل، بین ناشران و سرمایه 

رای اطلاعاتی می تواند بر قیمتهای آتی  سبب شکل گیری جریان ناکارای  اطلاعاتی می شود که این جریان ناکا

مشهورترین مدلهای مطرح شده در   سهام شرکتها و نوسانات قیمت آن در کوتاه مدت و بلند مدت ، اثر گذارباشد.

است که در مدل بارون بین انتشار دهندگان و    (19۸۶)  2و راک   (19۸2)  1عدم تقارن اطلاعاتی، مدل بارون    مورد

شرکتهای تامین سرمایه ،عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، در حالیکه در مدل راک بین سرمایه گذاران مطلع و  

نامطلع عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. پس با توجه به مدلهای ارانه شده ، نتایج نامطلوب عدم تقارن اطلاعاتی  و  

اساس    تاثیر گذاری بر  سهام  قیمت  نوسانات  بر  اطلاعاتی  تقارن  وجودی  عدم  فلسفه  اینکه  و  پیشین  تحقیقات 

حسابداری کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است به بررسی تاثیر آن بر نوسانات قیمت سهام بعد از عرضه اولیه پرداخته 

مدیران را در ارتباط با گزارشگری  میشود.همچنین  عنوان شده است که روابـط سیاسی شرکتها با دولت ،انگیزه های  

دارای ارتباط سیاسی با دولت ، تلاش می   شرکتهای    (2011پارسلی،  مالی تحت تأثیر قرار میدهد.)چانی، فاسیو و  

کنند گزارشگری مالی خود را در جهتی هدایت نمایند که تفسیر استفاده کنندگان از صورت های مالی موجب  

شود و انگیزه بیشتری برای گزارشگری در جهت کاهش خروج منافع از شرکت  انتقال ثروت به خارج از شرکت ن

این    خواهند داشت که این نوع گزارشگری، میتواند باعث تاثیر بر قیمتها و نوسانات قیمت سهام شرکتها شود.

ب پروژهای  شرکتها در انتخاب فرصتهای سرمایه گذاری بهتر عمل میکنند و میتوانند از ارتباطات سیاسی ، در انتخا

با این کار ریسک خود را کم کنند پس از آنجا که ارتباطات سیاسی شرکتها  وبا ارزش فعلی مثبت بهره مند شوند  

با دولت ، بر متغیر ریسک تاثیر گذار است بر بازده سرمایه گذاری ونوسانات قیمت سهام شرکتها نیز میتواند موثر  

ران ،به شرکتهایی برخوردیم که دارای نوسانات زیاد قیمتی بعد از  باشد .همچنین با بررسی عرضه های اولیه در ای

عرضه اولیه شدند و این شرکتها بعضا شرکتهای دولتی بودند.این مشاهدات وتاثیری که شرکتهای دارای ارتباطات  

ت سیاسی مارا بر آن داشت که به بررسی تاثیر ارتباطا  سیاسی با دولت بر کیفیت گزارشگری و قیمتهای سهام دارند،
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شرکتها با دولت بر نوسانات سهام بعد از عرضه اولیه بپردازیم تا دریابیم ارتباطات شرکتها با دولت چه تاثیری بر 

 قیمت گذاری و نوسانات قیمت سهام شرکتها در کوتاه مدت و بلند مدت دارد.  

ونکاتش مدل  توسط  اطلاعاتی  تقارن  عدم   ، پژوهش  این  مبتنی،    3چیانگ و در  قیمت   دامنه تعیین بر که 

است ،تعیین میشود و در بررسی ارتباط عدم تقارن اطلاعاتی با نوسانات  ها  شرکت سهام  وفروش  خرید  پیشنهادی

مالکیت    5دهکوتاه مدت و بلند مدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه ،تاثیر متغیرهای شهرت و اعتبار عرضه کنن

نهادی و مدیریت سود  ، کیفیت حسابرسی و تعداد سهامداران در این رابطه ،مورد بررسی قرار گرفت تا بتوان سایر  

میباشند    عوامل تاثیر گذار بر نوسانات قیمتی که بر اساس تحقیقات پیشین،از نشانه های وجود عدم تقارن اطلاعاتی  

تا سرمایه گذاران  با بررسی درست عوامل موثر بر    (  2014( )هوکو،  1395بوربوری ،    و  را بررسی کرد. ) کامیابی

نوسانات قیمتی در عرضه های اولیه در هنگام خرید ،دچار نوسانات نامناسب قیمتی در کوتاه مدت و بلند مدت  

ای  ( فاکتوره 2  دولتی و( درصد مالکیت  1شرکتها با دولت از دو روش    سیاسی نشوند. همچنین  در مورد ارتباطات

های شرکت ،   اندازه شرکت) تعداد کارکنان، فروش خارجی )صادرات(، بیمه سهم کارفرما و بیکاری ، جمع دارایی 

 ( ارزش بازارحقوق صاحبان سهام ،  مالیات بر درآمد 

ارتباطات   برای اندازه گیری آن، استفاده شده است که برای اولین بار در پژوهش ها است که برای اندازه گیری

،از هر دو این روشها استفاده شده است که میتواند دید کاملی از شرکتهای دارای ارتباطات      3با دولت  سیاسی  

سیاسی با دولت ،به سرمایه گذاران بدهد،زیرا بعضی از شرکتها در ایران که طبق روش درصد مالکیت دولتی ،  

دلیل اینکه حق کنترل این شرکت ها  درصد سهام آنها متعلق به دولت است ، به    50درصد پایینی دارند و زیر  

عملا توسط دولت است و کرسی های هیات مدیره بصورت دستوری و توسط دولت تعیین میشود به دلیل وجود  

حق کنترل ، مجبور به تهیه صورتهای مالی تلفیقی هستند و روش درصد مالکیت دولتی به تنهایی نمیتواند نتایج 

تباطات سیاسی و فاقد ارتباطات سیاسی ارایه دهد . بدین منظور در این  درستی برای تعیین شرکتهای دارای ار

 از هر دو روش  برای تعیین شرکتهای دارای ارتباطات سیاسی با دولت استفاده شده است .  تحقیق

 

   مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش  -۲

برای واحدهای اقتصادی در هر جامعه ایفا  دولت به عنوان اصلی ترین حامی اقتصاد هر کشور همواره نقش قیم را 

کرده است . دولت ها به دلیل در اختیار گرفتن قدرت تصمیم گیری در شرکت ها و پیاده کردن سیاست های  

کلان خود همواره یک سرمایه گذار بزرگ در کشورهای در حال توسعه و مخصوصااًیران بوده است .استدلال شده  

ت به دلیل برخورداری از شرایط خاص)ارتباطات سیاسی با دولت (،هزینه  است که شرکت های تحت تملک دول

وامتیازاتی نیزاز سوی دولت به آنها داده   (1994های کمتری را از سوی دولت راتحمل میکنند )بلک و کافی ،

ده میکنند  ها استفاها را به عنوان ابزاری جهت کنترل آن ارتباطات با شرکت   دولتهااز برقراری میشود.از سوی دیگر  

شرکتها بدلیل استفاده از فرصتهای رشد از این تعامل دو طرفه استقبال میکنند.با توجه به اینکه شرکتها بعد  ولی  

از برقراری ارتباطات سیاسی،دسترسی آسانتری به منابع مالی دارند،میتوان ادعا کـرد کـه وجـود ارتباطات سیاسی 

همچنین عنوان شده شرکتهای دارای ارتباطات  .الشعاع قرار میدهد در شرکتها، تصمیمات سرمایه گذاران را تحت
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سیاسی بادولت،ریسک کمتری را متحمل میشوند پس میتوان ادعا کردکه وابستگی سیاسی از انجا که بر متغیر  

ریسک تاثیر گذار است بر بازده سرمایه گذاری و قیمت سهام شرکتها و نوسانات آتی آنها میتواند موثر باشد.پس  

ارتباطات   ،پرداخته میشود .در مورد  با دولت  ارتباطات سیاسی شرکتها  این پژوهش  به بررسی تاثیر متغیر  در 

سیاسی شرکتها با دولت ، از دو روش در صد مالکیت دولتی و فاکتورهای اندازه شرکت استفاده میشود. روش  

اده میشودکه هرچه درصد بیشتری  درصد مالکیت دولتی توسط درصد سهام متعلق به شرکتهای دولتی توضیح د

از سهام شرکتها متعلق به شرکتهای دولتی داشته باشند،ارتباط شرکت با دولت بیشتر خواهد بود.در ایران طبق  

باشد که با اجازه قانون تشکیل شده و بیش  قانون محاسبات عمومی کشور، شرکت دولتی واحد سازمانی می  4ماده  

مستقیم یا غیرمستقیم متعلق به دولت باشد. روش دیگری که برای تعیین    درصد از سهام آن به صورت  50از  

از روش   استفاده  .دلیل  اندازه شرکت است  بکار رفته است روش فاکتورهای  ارتباطات سیاسی  شرکتهای دارای 

ها نیز بیشتر شده و در  ها،مسئولیت پاسخگویی آنفاکتورهای اندازه شرکت این است که با بزرگ شدن شرکت 

 ( 19۸7،  )موز   گیرند.تری قرار میرض پاسخگویی به طیف وسیعی از مدعیان قرار گرفته و مورد رسیدگی دقیقمع

باشند و به  این دلیل، مورد حمایت دولت  های دولت می های بزرگ به نوعی مجری سیاست از طرف دیگر شرکت 

از جمله در    زرگ، امتیازات مختلفیهای بهای خود توسط شرکت گیرند ودولت در مقابل اجرای سیاست قرار می

های دولتی در اختیاراین آنها  تر به اعتبارات، یارانه های مالیاتی، دسترسی آسان اختیار قرار دادن ارز دولتی تخفیف

ها هم به دنبال فرصت هایی برای رشد بیشتر خود هستند، از این  دهد. همچنین از آنجاییکه این شرکت قرار می 

به    شش گانه  فاکتورهای اندازه شرکت  در این پژوهش،  (1394)افروزی ، رضایی ،  کنندتقبال می تعامل دو طرفه اس

 شرح زیر توضیح داده میشود: 

هرچه ارزش بازار سهام بیشتر باشد، ارتباط شرکت بـا سـازمان بـورس    ارزش بازارحقوق صاحبان سهام:-1

( در ایران، بازار    200۶) فاسیو .  .دارایی است، بیشتر خواهد بوداوراق بهادار که زیر مجموعة وزارت امور اقتصادی و  

گذار آن، دولت ، ولی گردانندگان آن،  باشد. در واقع سیاستسهام حلقه ارتباطی بین بخش خصوصی و دولت می 

ها بیشتر است، نقش بیشتری در این امر  باشند شرکت هایی که تعداد سهام و ارزش بازار سهام آن ها می شرکت 

 دهد.ها را مورد حمایت قرار می دارندلذا دولت به منظور حفظ تعادل بازار ،این گونه شرکت 

تر بودن آن شرکت  دهنده بزرگ های شرکت بیشتر باشد نشان هرچه حجم دارایی   جمع داراییهای شرکت:-2

(از سوی دیگر  200۶های شرکت رابطه مستقیم وجود دارد) فاسیواست. در واقع بین اندازه شرکت ومجموع دارایی

های موجود  باشد ،در بعضی مواقع از امکانات و دارایی ها، رفاه و امکانات اجتماعی می دولت مسئول تهیه زیر ساخت 

دهند  ها در اختیار دولت قرار می نماید، پس هرچه حجم و ارزش دارایی هایی که شرکتبخش خصوصی استفاده می 

 نماید.ها حمایت می دارد، به همین خاطر نیز دولت از این شرکت   بیشتر باشد، نشان از بزرگی اندازه شرکت

هرچه مالیات بر درآمد بیشتر باشد،ارتبـاط شـرکت بـا وزارت امـور اقتصـادی و دارایی بیشتر    :مالیات بر درآمد-3

الغ مربوطه  (دولت برای اعمال حاکمیت خود و تأمین مخارج خود، نیاز به تأمین اعتبار مب200۶خواهد بود) فاسیو،

دهد. مالیات بیشتر، درگرو درآمد بیشتر مالیات دهندگان  دارد. مالیات بخشی از درآمد دولت ایران را تشکیل می

ها، به  های بزرگ و به تبع آن افزایش میزان مالیات پرداختی آن باشد. دولت به منظور افزایش درآمد شرکت می
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ها تعامل داشته باشد ) رضایی ه و امتیازاتی به آنها ارائه نماید و با آنناچار باید شرایط را برای این امر هموار ساخت

،1394 ) 

اجتمـاعی بیشتر    تعداد کارکنان:-4 و امـور  بـا وزارت کـار  ارتباط شرکت  باشد،  هرچه تعداد کارکنان بیشتر 

باشد.  یاسی میهای حساسیت س( تعداد کارکنان شرکت یکی از شاخص 1393)رضایی ، ویسی حصار ،   .خواهد بود

زیرا هر چه تعداد کارکنان بیشتر باشد، فشار وارده به شرکت بیشتر و به تبع شرکت از آن به عنوان اهرم فشار بر  

باشد، از این رو شرکت هایی که نیروی کار زیادی  ها می های دولت کند، زیرا ایجاد شغل از دغدغهدولت استفاده می 

 .گیرنددولت قرار مینمایند،بیشتر مورد توجه  را جذب می 

بازرگانی بیشتر     :جمع فروش صادراتی-5 با وزارت  ارتباط شرکت  باشد،  هرچه جمع فروش صادراتی بیشتر 

باشد، زیرا قسمت اعظمی از ارز  های خارجی از امتیازات فروش خارجی میارزآوری، تعامل با کشور   .خواهد بود

باشد، ولی موجب تعامل و روابط تجاری  م و برند تجاری شرکت می شود که هر چند با نا مورد نیاز دولت را تأمین می 

ها از مطلوبیت خاصی برخوردار است. از این رو شرکت هایی که صادرات بیشتر  شود که برای دولت ها میبین آن

 ( 1394گیرند . ) رضایی ،دارند، بیشتر مورد توجه و حمایت دولت قرار می 

  .کارفرما و بیکاری بیشتر باشد، ارتباط شرکت با وزارت کار بیشتر خواهد بودهرچه بیمة سهم    بیمة پرداختی :-۶

باشد. درآمد عمده آن از حق  ( سازمان تأمین اجتماعی به عنوان سازمان وابسته به دولت فعال می  200۶) فاسیو .  

ن رفاه اجتماعی است،  شود. با توجه به این که دولت مسئول تأمیبیمه هایی است که در وجه این سازمان واریز می 

شود. لذا هرچه تعداد کارکنان بیشتر باشد، حق  بخش اعظم هزینه این مسئولیت از محل همین درآمدها تأمین می

ها حمایت  ها، با ارائه تسهیلات، بخشودگی جرائم از آن دولت به منظور حفظ حیات این سازمان است و    بیمه بیشتر

 کند .می

های دارای ارتباطات سیاسی  یابی به شاخصی مشترک برای تعیین متغیر شرکت در این تحقیق، به منظور دست

های شش گانه برای شرکتها محاسبه و وزن  با دولت، از شش متغیر استفاده شده است. در این راستا ،شاخص 

اده  ها با استفاده از روش تاپسیس استفها تعیین و از اوزان بدست آمده برای رتبه بندی شرکت هریک از شاخص 

  %50ها با در نظر گرفتن میانگین آنها،در دو دسـته قرار میگیرند به صورت نزولی،  میگردد.بعد از رتبه بندی شرکت 

های غیر سیاسی در نظر گرفته شدند.)  های دارای ارتباطات سیاسی و مابقی به عنوان شرکتاول، به عنوان شرکت 

، ،  رضایی  پژوهش  1394افروزی  این  در  واقع  در  پس  روش  (  بکارگیری  با  و  وجهی  بطور چند  اندازه  معیار  از 

گیری چندگانه ) تاپسیس ( ، اقدام به تعیین سطح ارتباطات سیاسی شرکت با دولت میگردد . ) رضایی ،  تصمیم

 ( 1394افروزی ،  

    ، عنوان میشود که  نیز  اطلاعاتی  تقارن  مورد عدم  تعاریف مختلفی  مدر  دارای  اطلاعاتی  تقارن  فهوم عدم 

گذاران در مورد شرکت    عدم تقارن اطلاعاتی هنگامی روی میدهد که تعدادی سرمایه(2003یباشد. به نظر براون )م

اطلاعات مازاد بر آنچه که عموم از شرکت دارند، در اختیار داشته باشند. بر همین اساس طرفین مختلف درگیر در  

دارند. در واقع عمدتا عدم تقارن موجود ناشی از  بازار استنباط های مختلفی از قیمت گذاری های سهام شرکتها  

اختلاف در زمان دریافت اطلاعات میان گروههای مختلف از جمله افراد درون سازمانی و برون سازمانی و یا میان  
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پذیرد که هایی صورت میهای عمومی اولیه سهام توسط شرکت از آنجاییکه عرضه  .خود سرمایه گذاران میباشد

ها، اطلاعات عمومی کمتری در زمان  ها دارد ، در مورد این شرکتی از مدیریت و مالکیت آنبازار شناخت کم

کنندگان اولیه، اطلاعات داخلی گذاران بیرونی قرار دارد و در مقابل، عرضه عرضه اولیه سهام، در دسترس سرمایه

گذاران بالقوه بیرونی،  ام و سرمایه بیشتری در مورد شرکت دارند. بدین ترتیب بین ناشران در زمان عرضه اولیه سه

( برای فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی دو مدل مطرح شده   1395عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد.) کامیابی ،یحیی ،

مدل راک  . در مدل بارون بین انتشار دهندگان سهام و شرکتهای تامین سرمایه عدم   -2مدل بارون و  -1است: 

انتشار دهنده    تقارن اطلاعاتی وجود دارد. بارون مطرح میکند که شرکتهای تامین سرمایه نسبت به شرکتهای 

اطلاعات بیشتری درباره تقاضای سرمایه گذاران دارند. علاوه بر این وجود شرکتهای تامین سرمایه به لحاظ شهرت  ،

عمولا زمانی که انتشار  و اعتباری که دارند میتوانند به ایجاد تقاضای بیشتر و تایید کیفیت سهام کمک کنند . م

دهندگان سهام از قیمت تعادلی سهام خود اطمینان ندارند، تصمیمات قیمت گذاری را به شرکتهای تامین سرمایه 

که دارای اطلاعات بیشتر و کاملتری از وضعیت بازار سهام هستند واگذار مینمایند . در مدل راک نیز بین سرمایه  

اطلاعاتی وجود دارد.  سرمایه گذاران مطلع برای جمع آوری و بدست آوردن  گذاران مطلع و نا مطلع عدم تقارن  

اطلاعات زمان و سرمایه صرف میکنند و فقط برای سهام جدیدی پذیره نویسی میکنند که انتظار دارند پس از  

دون استثنا  معامله در بازار ثانویه دچار افزایش قیمت گردد.در مقابل سرمایه گذاران نامطلع ،هر سهم جدیدی را ب 

( راک معتقد است که شرکتهای تامین سرمایه  1394() کامیابی ، بوربوری،  19۸۶) راک ،  پذیره نویسی میکنند .

به منظور حفظ سرمایه گذاران نامطلع باید سهام جدید را به قیمتی پایین تراز سهام مورد انتظار در بازار به فروش  

ازده قابل قبولی روی سهام خریداری شده،بدست آورند.همچنین طبق  برسانند تا سرمایه گذاران نامطلع نیز نرخ ب

پیشینه پژوهش  محققان دریافتند که عدم تقارن اطلاعاتی بر حجم  مبادلات و قیمتهای سهام تاثیر گذار است  

( پس به عنوان  1394که خود دلیل دیگری برای بررسی نقش عدم تقارن اطلاعاتی میباشد) وطن پرست و قانمی ،

از متغیر های تاثیر گذار به بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسانات قیمت سهام بعد از عرضه اولیه در   یکی

کوتاه مدت و بلند مدت پرداخته میشود تا بتوان اطلاعات درستی به سرمایه گذاران داد تا بتوانند در زمان عرضه  

ت قیمت آتی سهام آنها میشود را شناسایی کنند تا  اولیه بدرستی تصمیم گیری کنند و عواملی که باعث نوسانا

    بعد از خرید دچار نوسانات نامناسب قیمتی بعد از عرضه اولیه نشوند .

 در ادامه به منظور بررسی دقیق تر ابعاد پژوهش و استفاده از تحقیقات گذشته ، به مرور پیشینه پژوهش میپردازیم:  

سود    استیعدم تقارن اطلاعات بر س  ایآ( به بررسی )  2021در سال )سونگ    ،   ، وو چو    نیج  ،  ونگیجوان  

مطالعه رابطه    ن یا  ( پرداختند . در واقع  بازار  اختارزس یر  یرهایبا استفاده از متغ  ل یو تحل  هیتجز  دارد؟  ر یسهام تأث

،   مانند کره  بازار در حال ظهور کی در.کند یم لیو تحل هیسود سهام را تجز  استیو س یعدم تقارن اطلاعات نیب

 – Hasbrouk و Glosten – Harris یدلهام  ، ما  میکن  یعدم تقارن اطلاعات اتخاذ م  یرا برا   یپروکس  نیما چند

Foster – Viswanathan  عدم    نیب  یمطالعه رابطه منف  نیارا استفاده کردیم .    شده اند  هیبازار ته  زساختاریاز ر  که

  ش ی که شرکت ها در افزا  یهنگام  ژهیرسد به و  ی، به نظر م  بازده.  دهد  یتقارن اطلاعات و سود سهام را نشان م

  یمال  یها  تی، محدود  کیستماتیخطر س یدارا  این شرکتها  رایز  است  یقو اریمشکل دارند ، بس  یخارج  هیسرما
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ساختار بازار که    زیر  یرهایبا استفاده از متغ  ل یو تحل  هیتجز  ، بر اساس  جهی نت  ن یسهام کم هستند. ا  ینگینقد  ای

تقارن    عدم  دهد که  یتقارن ، نشان م  عدم بدست امده است .    دهند  یاطلاعات را ارائه م  میمستق  یر یاندازه گ

 . بازار در حال ظهور است  کیسود سهام در    یها  استیس  ماتیتصم  ی برا   یکننده ا  نییعامل تع  یتاطلاعا

  از : شواهد   عرضه اولیه  نییپا  متیو ق  یشرکت  تیحاکم(  ، به بررسی     2021تتی و مونتفوسکو در سال  )  

بازده روز    زانی بر م  یشرکت  تیحاکم  یها  یژگیو  ریتأث   لیو تحل  هیمقاله با هدف تجز  نیاپرداختند .     ایتالیبازار ا

  ی ها  یژگیو  راتیتأث  یکار به بررس  نیااست  .  ایتالیا  هیاول  یعمومعرضه  تر( در   نییپا  متیاول )به عنوان مثال ، ق

از عرضه  نمونه  12۸ه پردازد. با مطالع ی م ی عرضه اولیهگذار متیق ریدر ز ت ی)بورد( و ساختار مالک رهیمد ئتیه

بازده در روزهای اول بعد از عرضه اولیه بر درجه    یشرکت  تیحاکم  یها  یژگیگرفته شد که و  جهینت  ای تالیا  اولیه

و      گذاری پایین عرضه اولیه دارد    متیبر ق  یمنفتاثیر      رهیمد  ئتیه  تر ، اندازه  قیگذارد. به طور دق  یم  ریتأث

تعداد   و  نهادی  گذاران  سرمایه  م  یمثبت   ریتأث  رهیمد  ئتیه  یاعضا مالکیت  دارند.    یگذار  متیق  ریز  زانیبر 

  ی ، اجرا   رهیمد  ئتیزن در اتاق ه  رانیمد  ، تعداد  رهیمد  ئتیدر رابطه با استقلال ه  یمدرک قابل توجه  چیهمتقابلا،

 وجود ندارد .   تیمالک  تمرکزسهام و  دیخر  اریاخت  یبرنامه ها

( در پژوهشی به بررسی )عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه گذاری شرکت و  2020دونگمین ، توشنگ و شاشا،)

قیمت سهام( پرداختند. یافته نشان میدهد که مدیران هنگام که تصمیمات سرمایه گذاری میگیرید از بازار یاد می 

حساسیت سرمایه گذاری به قیمت سهام دارد ؛ و گیرند و عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر منفی قابل توجهی بر روی  

 عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر مثبت قابل توجهی بر روی حساسیت قیمت سهام به سرمایه گذاری دارد . 

(در پژوهشی به بررسی ) عدم تقارن اطلاعاتی و سود آوری داخلی درهند( پرداخت    201۸اقبال ، محمد )

عاتی  در هند بالا است و اندازه شرکت با عدم تقارن اطلاعات رابطه  .نتایج نشان میدهد سطح عدم تقارن اطلا

برقرار   با اطلاعات ارتباط  اخبار و تحلیل گران به صورت غیر مستقیم  این،پیگیری های  بر  معکوسی دارد.علاوه 

 میشود،در حالی که اطلاعات صورتهای مالی تاثیر کمی بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد. 

(در پژوهشی به بررسی )رابطه عدم ثبات سیاسی با نوسانات و بازده بازار سهام (پرداخت. نتایج  2017)هیرا  

حاکی از رابطه منفی قیمت سهام با بی ثباتی سیاسی است ونشان می دهد که نظام سیاسی بی ثبات منجر به  

داده است و صادرات با قیمت    کاهش قیمت سهام می شود. تورم با قیمت سهام و تولید صنعتی رابطه منفی نشان

 سهام رابطه مثبت دارند. 

به بررسی)پیامد های عدم تقارن اطلاعاتی درمدیریت ریسک شرکتها ( پرداختند.یافته  (   2017مریل و هووارد )  

این را   اگر یک شرکت  اعتبار مصرف کننده وجود دارد که  بیان میکند تأثیر قابل توجهی در زمینه ریسک  ها 

می تواند تصمیمات اعتباری را بهبود بخشد که این خود میتواند عواقب و پیامد ها را کاهش می تشخیص دهد،  

یابد.تاثیر تئوریک در هنگام نشان دادن آن بخش از  مدیریت ریسک که حساس به عدم تقارن اطلاعات هستند،  

 ارائه خواهد شد . 

ـه مـدیریت سـود و عـدم تقارن اطلاعاتی  (در پژوهشی تحت عنـوان )رابط  2013کرمیر و همکاران در سال  )

در شرایط نا اطمینانی محیطی: شواهدی از کانادا( رابطة بین مدیریت سـود و عدم تقارن اطلاعاتی را در شرایط نا  
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اطمینانی محیطی بررسی نمودند. یافته ها نشان داد که بـین مـدیریت سـود و عـدم تقارن اطلاعاتی ، یک رابطة  

 ود دارد و نااطمینانی محیطی رابطة بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی را تضعیف می کند.  معنادار و وج ـ

، )هزینة سهام عادی شرکتهـای دارای ارتباطـات سیاسی و غیرسیاسی(  به بررسی(  2012بوباکری و همکاران )

تری در مقایسه با سایر شرکتها  و نشان دادند شرکتهای دارای ارتباطات سیاسـی، هزینـة سهام عادی پایینپرداختند 

 دارند. 

تأثیر حاکمیت شرکتی و ارتباطات سیاسی   (  ، به بررسی1400دادبه ، فاطمه ، پهلوانی ، علیرضا ، در سال  )

گذاران  شود که سرمایهپدیده عدم تقارن اطلاعاتی از آنجا ناشی می  پرداختند.  هابر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

نمایند که توسط گروه مدیریت شرکت تهیه شده است و این  د را بر اساس اطلاعاتی اتخاذ میهای مالی خوتصمیم

در حالی است که بر اساس نظریه نمایندگی، بین منافع مدیریت و سهامداران، تضاد بالقوهای وجود دارد؛ بنابراین،  

ضوعی بنیادی برای بازار سرمایه  توان ادعا نمود که عدم تقارن اطلاعاتی بین گروه مدیریت و سهامداران مومی

دهد که حاکمیت شرکتی اثر منفی و معناداری بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد.  ها نشان میگردد. یافتهمحسوب می 

می  بیشتر  حاکمیت شرکتی  کیفیت  واقع، هنگامی که  می در  اطلاعاتی کاهش  تقارن  عدم  یافتهشود،  های  یابد. 

هایی ی اثر مثبت و معناداری بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد. به عبارتی، در شرکت پژوهش نشان داد که ارتباطات سیاس 

که مدیران آن دارای روابط سیاسی هستند، عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است. این نتایج مبین اهمیت و اثربخشی 

 .های حاکمیت شرکتی و مدیران دارای روابط سیاسی بر عدم تقارن اطلاعاتی استمؤلفه 

تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین همزمانی قیمت و نقدشوندگی    (، به بررسی1400، ویدا در سال )مختاری 

بدین منظور دو فرضیه تدوین که در این فرضیه ها به ترتیب عدم تقارن اطلاعاتی متغیر تعدیل پرداختند .  سهام

باشد. نتایج نشان می دهد که همزمانی   گر، همزمانی قیمت متغیر مستقل و نقدشوندگی سهام متغیر وابسته می

و   منفی  تأثیر  نقدشوندگی  بر  اطلاعاتی  تقارن  دارد. عدم  معناداری  و  رابطه مثبت  نقدشوندگی شرکت  با  قیمت 

معناداری دارد. عدم تقارن اطلاعاتی بر همزمانی قیمت تأثیر منفی و معناداری دارد و در نهایت برای فرضیه چهارم  

نفی و معنادار عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین همزمانی قیمت و نقدشوندگی سهام در سطح نیز حاکی از تأثیر م

درصد دارد و متغیر کنترلی اندازه شرکت با نقدشوندگی سهام رابطه منفی و معناداری دارد و متغیر اهرم    5خطای  

 .مالی با عملکرد مالی رابطه منفی و معناداری دارد

اثر تعدیلی ارتباطات سیاسی بر رابطه بین  ( ، به بررسی  1400، طاهره در سال  )  قلی تبار ، محمد ، بیاتی

یافته  پرداختند .  کیفیت حسابرسی و عدم تقارن اطلاعاتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

وجود دارد،  های پژوهش نشان میدهد بین کیفیت حسابرسی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی و معناداری  

 . همچنین ارتباطات سیاسی تاثیر مثبت و معناداری بر کیفیت حسابرسی و عدم تقارن اطلاعاتی دارد

( به بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر رابطه بین عدم  1397جوادیان کوتنایی،سحر ،داداشی،ایمان در سال )  

تقارن اطلاعاتی و عملکرد بازار محصول پرداختند و بازار محصول با سه متغیر رشد سهم از بازار صنعت و رشد  

رن اطلاعاتی اثر مثبت و معناداری بر رشد  سهم از بازار گروه و رشد فروش سنجش شده است. طبق نتایج ،عدم تقا
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سهم از بازار گروه دارد و هیچ اثری بر رشد سهم از بازار صنعت و رشد فروش ندارد. همچنین  با وارد کردن متغیر  

 ارتباطات سیاسی در مدل، ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و رشد سهم از بازار صنعت تضعیف می شود .

( به بررسی )تأثیر کیفیت افشای اطلاعات و عدم تقارن  1397زادی ، شادان . در سال )کیقبادی ، امیررضا. به 

. یافته پرداختند  از سیستم معادلات همزمان(  استفاده  با  بازده  بر نوسان پذیری  دهد که  ها نشان میاطلاعاتی 

سان پذیری بازده سهام  ، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده که منجر به کاهش نو  کیفیت بالای افشای اطلاعات

 شود. می

( به بررسی)تأثیر مالکیت دولتی بر عملکرد  139۶لاله ماژین ، مریم . زلقی، حسن . بیات ، مرتضی در سال )  

های بورسی (پرداختند. نتایج  بیانگر وجود رابطه مستقیم و معنادار بین مالکیت دولتی و عملکرد شرکت  شرکت 

 های دولتی بیشتر خواهد بود. سانات بازار بر سهام شرکت توان بیان کرد،اثرنواست، که می

( به بررسی )تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط  1395خدارحمی ، بهروز و فروغ نژاد،حیدردر سال )

ها نشان می دهد با افزایش میزان عدم تقارن اطلاعاتی ، ریسک سقوط قیمت  آتی قیمت سهام( پرداختند. یافته

   .مییابد سهام افزایش  

به بررسی ) مخاطرات اخلاقی و عدم تقارن اطلاعاتی    (  1395)  کامیابی ، یحیی و بوربوری ، فاطمه در سال  

دهد که مخاطرات اخلاقی در قیمت گذاری کمتر از حد عرضه های اولیه عمومی سهام ( پرداختند.نتایج نشان می

   .باشندهای اولیه میاری کمتر از حد عرضه و عدم تقارن اطلاعاتی از مهمترین عوامل موثر بر قیمت گذ

( به بررسی )تأثیر وابستگی دولتی بر ریسک سیستماتیک(پرداختند .نتایج بیانگر وجود  1395زلقی و هاشمی )

می  وریسک سیستماتیک  دولتی  وابستگی  بین  ومعنادار  مستقیم  وابستگی  رابطه  که  عبارتی شرکتهایی  باشد،به 

فرا احتمال  به  دارند  قرار میدولتی  برریسک  وان در معرض ریسک سیاسی  موثر  عوامل  از  گیرند،که خود یکی 

 سیستماتیک می باشد. 

( به بررسی )رابطه بین ارتباطات سیاسی  و نگهداشت وجه نقد( پرداختند .نتایج نشان می 1395رحمانی )

لابی و درصدمالکیت    دهد که بین وجه نقد نگه داری شده و ارتباطات سیاسی شرکت که از طریق فعالیت های

وجود دارد ومیزان وجه نقد نگه داری شده با افزایش هزینه    منفیدولتی اندازه گیری شده است، رابطه معنا دار 

 های سیاسی،کاهش مییابد. 

( به بررسی به بررسی )اثر عدم  1394موسوی شیری، محمود ، خلعت بری ، حسن ، فیروز بخت در سال )

یابی سهام ( پرداختند. نتایج ، نشان میدهد که عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و  ارزشتقارن اطلاعاتی بر بیش

که سودها را دستکاری می کنند، موجب  معناداری با بیش ارزشیابی سهام دارد. درواقع، مدیریت شرکتها، هنگامی 

 نند.میشوند بر شدت بیش ارزشیابی سهام افزوده شده و ثروت بلندمدت صاحبان سهام را نابود ک
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 فرضیه های تحقیق   -3

 رتباطات سیاسی شرکتها با دولت بر نوسانات کوتاه مدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه تاثیر دارد.   (1

 ارتباطات سیاسی شرکتها با دولت بر نوسانات بلند مدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه تاثیر دارد  (2

 عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسانات کوتاه مدت قیمت سهام بعداز عرضه اولیه تاثیر دارد.   (3

 عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسانات بلند مدت قیمت سهام بعداز عرضه اولیه تاثیر دارد. (4

 

 روش شناسی پژوهش   -4

داده های مورد نیاز    این تحقیق از  نظر هدف کاربردی و از نظر نوع روش همبستگی می باشد . در این تحقیق

شرکتهای عرضه اولیه از نرم افزار های بورسی  و صورتهای مالی و یادداشتهای همراه  جمع آوری شده وسپس به 

وارد میشود . برای آزمون های همبستگی ، مقایسه میانگین دو گروه مستقل و رگرسیونی از نرم     نرم افزارآماری 

ماری تحقیق را شرکت های عرضه اولیه پذیرفته شده در بورس اوراق  استفاده شده است .جامعه آ   SPSSافزار  

تشکیل می دهد  در این پژوهش دوره کوتاه مدت، دو ماهه و دوره بلند مدت    139۶تا    1391بهادار تهران  از سال  

  سالانه در نظر گرفته شده است. در این پژوهش ، از روش نمونه گیری هدفمند و یا حذف سیستماتیک استفاده 

 : شده است . لذا تمامی شرکتهایی که حایز شرایط عنوان شده در زیر باشند به  عنوان نمونه انتخاب میشوند

 .اسفند باشد و طی دوره مورد آزمون نیز سال مالی خود را تغییر نداده باشد    29دوره مالی شرکت منتهی به   (1

 .بانکها یا شرکتهای سرمایه گذاری نباشدشـرکت جـزء شـرکت هـای واسـطه گـری مالی، بیمه ای و   (2

 درطی دورة تحقیق معاملات ها آن متوقف نشده باشد . (3
 

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن  -5

 (     Political  Affiliation)  ()POA وابستگی سیاسی  - 1-5

 زیر میکنیم :دراین پژوهش بـرای تفکیـک شـرکتهـای سیاسـی و غیرسیاسـی، از دو فاکتور به شرح  

درصد مالکیت  

 ( PGO دولتی ) 

توسط  )درصد سهام متعلق به وزارتخانه ها و  شرکتهای بزرگ دولتی ( توضیح داده میشود . هرچه درصد  

بیشتری از سهام شرکتها تعلق به شرکتهای بزرگ و وزارتخانه های دولتی داشته باشند ، ارتباط شرکت  

. در روش استفاده از درصد مالکیت دولتی   بود  ،  ، طبق قانو  با دولت بیشتر خواهد  ایران  ن محسبات 

درصد از سهام آن به    50باشد که با اجازه قانون تشکیل شده و بیش از  شرکت دولتی واحد سازمانی می

 ( 139۶حسن ،  صورت مستقیم یا غیرمستقیم متعلق به دولت باشد. ) لاله ماژین ، مریم . زلقی ،

فاکتورهای اندازه  

 (  CSF شرکت )

ر سهام، ارزش دفتری داراییها، مالیات بر درآمد، تعداد کارکنان، جمع  توسط متغیر هایی مثل  )ارزش بازا

فروش صادراتی و بیمه پرداختنی ( توضیح داده میشود . در واقع در اینجا منظور از برقراری ارتباطات  

باشد. بدین منظور از معیار اندازه بطور چند وجهی  سیاسی، میزان عملکرد مالی قابل ملاحظه با دولت می

گیری چندگانه ) تاپسیس ( ، اقدام به تعیین سطح ارتباطات سیاسی شرکت  ا بکارگیری روش تصمیمو ب 

 (  1394با دولت میگردد . ) رضایی ، افروزی ، 
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دارای   مالکیت دولتی( شرکتهای  )درصد  از روش  آمده  بدست  نتایج  متغیرها طبق  بررسی  پژوهش، در  این  در 

 . نشان داده میشود    0و در غیر اینصورت     1  متغیر موهومیشکل  ارتباطات سیاسی به  

گیری چندگانه و وزن دهی ،  همچنین در روش استفاده از فاکتورهای اندازه شرکت ،بابکارگیری روش تصمیم  

( روش انجام  1394اقدام به تعیین سطح برقراری ارتباطات سیاسی شرکت با دولت میگردد . ) رضایی ، افروزی ، 

 رت زیر است :کار در روش تاپسیس بصو

 
 روش تاپسیس 

 .کنیمگیری نرمال تبدیل میرا با استفاده از رابطه زیر به ماتریس تصمیم ماتریس تصمیم گیری ماتریس نرمال  1

2 
ماتریس مقیاس  

 موزون 

تواند مستقیما توسط  باید به هر یک از معیارها یک وزن اختصاص داده شود. این وزن می

ها  ها بین صفر تا یک باشد و مجموع وزننحوی که هر یک از وزنگیرنده انتخاب شود بهتصمیم 

که در این تحقیق بر اساس نسبت تاثیر گذاری هر معیار در جامعه،  وزن دهی  برابر با یک باشد 

 . کردیم 

3 

های  تعیین گزینه

آل  فرضی ایده

 مثبت و منفی

بهترین مقدار   های ماتریسباید در هر یک از ستون(+A) آل مثبتبرای تشکیل گزینه ایده

انتخاب شود یعنی اگر شاخص متناظر با آن ستون جنبه منفی داشت کمترین مقدار انتخاب  

 د.شود و چنانچه جنبه مثبت داشت بیشترین مقدار انتخاب گرد

 کنیم. آل منفی حساب میآل مثبت و گزینه ایدهها را تا گزینه ایدهفاصله هر یک از گزینه فاصله سنجی  4

5 

محاسبه نمرات  

)نسبت نزدیکی به  

 آل( گزینه ایده

آل  تا ایده I فاصله گزینه .شودنمایش داده می (CLi) آل که با نمادنسبت نزدیکی به گزینه ایده

 .دهندنشان می -di آل منفی را با نمادو تا ایده +di نمادمثبت را با  

 رتبه بندی  ۶
بیشتر باشد   CLi  بندی کنیم. هرچه قدر مقداررتبه  CLi ها را با توجه به مقدارنهایتا باید گزینه

 تر است گزینه مورد نظر مطلوب

 

اول،    %50ـته قرار میگیرند به صورت نزولی،  ها با در نظر گرفتن میانگین آنها ،  در دو دسبعد از رتبه بندی شرکت

های غیر سیاسی درنظر گرفته شدند. )  های دارای ارتباطات سیاسی و مابقی به عنوان شرکت به عنوان شرکت 

( سپس در بررسی متغیرها طبق نتایج بدست آمده از  این روش ،شرکتهای دارای ارتباطات    1394افروزی ،رضایی ،

و در غیر    1یک متغیر کمی تبدیل میشود که اگر دارای وابستگی سیاسی باشد عدد  گسترده سیاسی به شکل  

 . در نظر میگیریم  0اینصورت  

 

 (  IAعدم تقارن اطلاعاتی ) - ۲-5

عدم تقارن اطلاعاتی مفهمومی کیفی است و برای آنکه بتوان آن را در قالب اعداد و ارقام بیان کرد از الگوی طراحی 

(مبتنی برتعیین دامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام شرکتهااستفاده    19۸۶ونکاتش وچیانگ )شده بوسیله  



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1402 زمستان / 48پیاپي   / 12دوره  340

زیرا هر چه تفاوت  قیمتهای پیشنهادی خریداران و فروشندگان یک شرکت بیشتر باشد اطلاعات موثر    .شده است

 :بر تصمیم گیری آنها متفاوت و نامتقارن خواهد بود.مدل یادشده به شرح زیراست 

 
SPREAD i ,t  =  (  (AP-BP) * 100  )   /     (  (AP+ BP) / 2  ) 

 

SPREAD    ، دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهامi   ، شرکت مورد بررسی t ،سال موردبررسی AP  

در  iمیانگین قیمت پیشنهادی خریدسهام شرکت  BPو     tدر دوره  iمیانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت

می باشد . براساس این مدل هرچقدردامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید وفروش سهام عدد یزرگتری باشد      tدوره

، عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است .برای محاسبات ابتدا بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش هر سهم برای سه  

علان سود سهام برآوردی استخراج میشود . منظور از بهترین قیمت پیشنهادی خرید ، عبارت  هفته قبل و بعد از ا

است از بالاترین قیمت پیشنهادی برای خرید هر سهم در هر روز و بهترین قیمت پیشنهادی  فروش، کمترین  

دامنه تفاوت این    بعد ازمحاسبه (1394قیمت پیشنهادی برای فروش هر سهم در هر روز است) مهدوی و کرمانی ،  

 (13۸4دو قیمت،  میانگین اعداد برای هر نمونه قبل و بعد از اعلام سود محاسبه میشود.) قانمی و وطن پرست ،  

 

 (    AIRدر کوتاه مدت)  ipoنوسانات قیمت سهام بعداز  - 3-5

ه میشود که  بیانگر  با شاخص بازار طبق فرمول زیر استفاد   ipoبرای محاسبه بازده کوتاه مدت از مقایسه بازده  

یا بازده کوتاه مدت آن در مقایسه با تغییرات قیمت یا بازده کوتاه مدت سایر   IPOتفاوت بین نوسانات قیمت سهام  

 (  13۸9احمد ، تاجیک نیا، الهام ، شرکتهای موجود در بازار در دوره متناظر با آن است . ) یعقوب نژاد ، 

 
AIRi   = ( (Pi1-Pi0)  /  Pi0 )  -  ((Pm1-Pm0)  /  Pm0 ) 

 

Pi1  قیمت سهام     i  ،در پایان ماه دومPi0    قیمت سهامi در پایان روز نخست معامله 

Pm1    شاخص بازار در پایان ماه دوم وPm0   شاخص بازار در پایان روزنخست معامله 
 

   (MABHRدر بلند مدت )   ipoنوسانات سهام بعد از -4-5

نوسانات عرضه اولیه در بلند مدت ، بوسیله روش بازده خرید و نگهداری تعدیل شده بر اساس شاخص بازار بصورت    

 ( 13۸۸سالیانه محاسبه شد که توسط فرمول زیر محاسبه میشود : ) علوی طبری و رحمانی ،  

 
t-n    MABHRi  =  ∑    ln      (  Pi,t / Pi,t -1  ) -  in  (  Im,t/ Im,t-1)   t=3                                                                                                                  

 

  P i,t  وره  قیمت سهم در پایان د t  ،I m,t   (شاخص بازارTEPIX    در پایان ماه )t    .است 
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 متغیر های کنترلی   -5-5

در این پژوهش همچنین از متغیر های  شهرت و اعتبار عرضه کننده ، مالکیت نهادی ، مدیریت سود ، کیفیت  

   حسابرسی و تعداد سهامداران به عنوان متغیرهای کنترلی استفاده شده است .

 

  (ST) شهرت و اعتبار عرضه کننده -1-5-5

در بیشتر موارد، فرایند انتشار اوراق توسط شرکتهای تامین سرمایه انجام میشود  در اکثر بازار های سرمایه دنیا ،  

عنوان واسطه بین ناشر اوراق بهادار و عامه سرمایه گذاران فعالیت میکنند. شهرت عرضه کننده میتواند بیانگر  ه به  ک

یتواند بر قیمت سهام جدید  نوعی اطلاعات درباره شرکت باشد. همچنین نوع عرضه کننده ) شهرت و اعتبار او ( م

اثر بگذارد . تاثیری که یک عرضه کننده معتبر بر قیمت سهام جدید میگذارد متفاوت از تاثیری است که یک عرضه 

(  و برای تعیین شهرت در این پژوهش از سه  2014کننده بدون شهرت بر قیمت سهام جدید میگذارد ) هوکو ،  

 ویژگی استفاده شده است :  
 مورد استفاده برای بررسی شهرت و اعتبار عرضه کنندگان ویژگی های 

 

اولین رتبه  

 شهرت 

(.  19۸۶بر اساس سرمایه ثبت شده است . )مطابق با مفهوم فرضیه گواهی ارائه شده بوث و اسمیت 

 شرکتهایی که سرمایه ثبت شده آنها بالاتر از میانگین باشند معتبر شناخته میشوند .

دومین رتبه  

 شهرت 

( .  1991تحت پوشش بیمه است ) بر اساس فرضیه مگکینسون ووایس  IPOبر اساس سهم نسبی بازار  

شرکتهایی که سهم نسبی بازار آنها بالاتر از میانگین باشند معتبر شناخته میشوندواز نسبت کل درآمد  

آن دوره   ناخالص توسط هر یک از بیمه گذاران به مجموع درآمد ناخالص افزایش یافته در بازار در 

 استفاده کردند.

سومین رتبه  

 شهرت 

های مدیریت شده  آنها بالاتر  ipoهای مدیریت کرده است . شرکتهایی که تعداد    IPOبراساس تعداد  

از میانگین باشند معتبر شناخته میشوند. این موضوع بر اساس این فرض است که اگر یک بیمه گذار  

IPOs    ،بازار و سرمایه گذاران را خیلی بهتر از سایرین شناخته و  های بیشتری را مدیریت کرده است

 بنابراین دارای شهرت بالاتری است . 

 : فرضیات بوث و اسمیت و مگکینسون و وایس به شرح زیر توضیح داده میشود

فرضیه بوث و اسمیت)  

 فرضیه گواهی ( 

بوث و اسمیت    این تئوری، از سرمایه مجازی برای تضمین کیفیت محصولات استفاده میکند  و

در مقاله خود نقش عرضه کنندگان را در تایید اینکه قیمتهای ریسکی منتشره ، منعکس  

کننده اطلاعات بالقوه درونی شرکت است ، توسعه دادند  و از سرمایه شرکتهای عرضه کننده  

 به عنوان این نقش تایید کننده گی  و تضمین کننده ، استفاده کردند . 

 

مگکینسون و وایس  فرضیه 

) فرضیه گواهینامه سرمایه  

 داری یا شخص ثالث ( 

این تئوری بیان میکند که ، افشای اطلاعات دقیق تنها در صورتی اتفاق می افتد که یک  

شخص ثالث، با سرمایه مجازی در معرض خطر باشد که این انگیزه بسیار قوی ای برای حفظ  

د .همچنین نقش حضور عرضه کنندگان را در تایید   ایجاد کنی  IPOاعتماد سرمایه گذاران  به  

کاهش هزینه های عمومی شدن  و بهبود فرایند عرضه و نگهداشتن سهام بعد از عرضه عمومی  

 توسط سرمایه گذاران ، تایید کردند.
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 : ( INS) مالكیت نهادی   -۲-5-5

مالکیت نهادی، دربرگیرنده تعداد سهام عادی شرکت که در اختیار سـرمایه گذاران نهادی قرار دارد، مـیباشـد.  

بـرای محاسـبه درصـد مالکیت نهادی در هر شرکت، تعداد سهام مالکیت نهادی بر کل تعداد سهام عادی شرکت،  

 در پایان دوره تقسیم میشود.  

 : (EM) مدیریت سود  -3-5-5

در این تحقیق، برای     .، از روش مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری استفاده می شود اندازه گیری مدیریت سودبرای  

و همکاران ، استفاده شده است . کوتاری و همکاران در ارتباط با تأثیر   تخمین میزان مدیریت سود از مدل کوتاری

فتند زمانیکه عملکرد شرکت بسیار خوب یـا بسـیار  عملکرد شرکت بـر رفتـار اقـلام تعهـدی، تحقیـق کردند ودریا

بـد است. سایر مدلهای اقلام تعهدی دچار نوعی ناکارایی هستند. بدین ترتیب آنها تـلاش کردنـد متغیـر عملکرد  

 : را کنترل کنند . مدل ارایه شده به صورت زیر است 
TACC it = α 0 +α1 ∆REV it+ α2 PPE it + α3 ROAit + ε 

 
 تعریف  نام  نماد

TACC  کل اقلام تعهدی 
تفاوت بین جریانهای نقد حاصل از عملیات و سود خالص بعد از مالیات ،  

 تقسیم بر جمع داراییهای ابتدای دوره 

PPE داراییها و تاسیسات و تجهیزات تقسیم بر جمع داراییهای ابتدای دوره  ناخالص داراییهای ثابت مشهود 

ROA  سود قبل از مالیات تقسیم بر کل دارایی ها دوره جاری بازده داراییها در 

∆REV  تغییرات سالیانه در فروش تقسیم بر جمع داراییهای ابتدای دوره  تغییرات سالیانه در فروش 

 

مدیریت سود کاهشی و   خطاهای مدل بیانگر اقلام تعهدی اختیاری میباشد . مقادیر منفی پسماندهای مدل بیانگر

شاخص مدیریت سود از قدر مطلق پسماندهای     .پسماندهای مدل بیانگر مدیریت سود افزایشی است مقادیر مثبت  

( چهار رقم سمت راست رابطه فوق ،  بیانگر اقلام تعهدی غیر  1395مدل بدست می آید .) حسنی ، اکبری ،   

که ε ری است . بنابر ایناختیاری است .  از آنجا که کل اقلام تعهدی شامل اقلام تعهدی غیر اختیاری و اختیا

باقیمانده رگرسیون میباشدنشان دهنده اقلام تعهدی اختیاری شرکت است که نماینده مدیریت سود حسابداری  

 (  1390است . ) کرمی ، داوری نژاد ،  

 

  کیفیت حسابرسی -4-5-5

حسابرسی بالاتر باشد، عدم  ازآنجاییکه کیفیت حسابرسی یکی از اجزای اطلاعات افشا شده است، هر چه کیفیت  

( در این تحقیق برای سنجش کیفیت حسابرسی از   2012تقارن اطلاعاتی نیز کاهش مییابد.)کلینچ و همکاران ، 

 ( 1393دو معیار اندازه حسابرس و نوع گزارش حسابرسی استفاده شده است؛ ) خدامی پور و دادار ،  
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ای از کیفیت حسابرسی    عنوان نماینده  ه حسابرسی را به اندازه مؤسس(  19۸1):  دی آنجلو  اندازه حسابرس -1

(اگر نتوانند تحریفات بااهمیت در    2مطرح میکند. وی معتقد است که مؤسسات حسابرسی بزرگ به علت اینکه:  

(پرسنل مؤسسات    1صورتهای مالی صاحبکارانشان کشف و گزارش کنند منافع زیادی را از دست خواهند داد:  

بزرگ تحت   تنوع  حسابرسی  تعدد و  به علت  آنها  تیمهای حسابرسی  قرار میگیرند و  با کیفیت  آموزش مستمر 

ی لای(حساسیت با  9کارهای حسابرسی میتوانند بهصورت تخصصی در یک صنعت خاص مورد استفاده قرار گیرند:  

ارند و میتوانند  د  الاییزنی ب  (به خاطر تعدد مشتریان خود قدرت چانه  0نسبت به حفظ شهرت (برند) خود دارند: و  

ی در مقایسه با مؤسسات حسابرسی کوچک  لایکیفیت حسابرسی باومدیریت صاحبکار را تحت فشار قرار دهند،  

در مورد اندازه مؤسسه حسابرسی میتوان گفت  مؤسسه های بزرگ  (  همچنین  1400. ) علوی ، وکیلی فرد ،  دارند  

ه این امر میتواند بر صلاحیت حسابرس مؤثر باشد. از طرف  حسابرسی دارای منابع مالی و انسانی بیشتری هستند ک

دیگر، به دلیل حجم بالای کار و شهرت خود، نگران از دست دادن صاحبکان خود نیستند از اینرو، از استقلال  

بیشتری نسبت به سایر مؤسسه ها برخوردارند. که اگر ، توسط موسسات حسابرسی با رتبه الف انجام شود بصورت  

 امی یک و در غیر اینصورت بصورت صفر وارد مدل میشود. متغیر د

محققانی از انتشارگزارش غیرمقبول)مشروط، مردود یا عدم اظهارنظر ( به عنوان     نوع گزارش حسابرسی :  -۲

که اگر گزارش حسابرسی گزارش غیر مقبول )مشروط، مردود   . شاخصی برای کیفیت حسابرسی استفاده کرده اند 

 . یا عدم اظهارنظر ( باشد  بصورت  متغیر دامی  یک و در غیر این صورت بصورت صفر وارد مدل میشود

 

   ( NS ) تعداد سهامداران در زمان عرضه اولیه -5-5-5

بازار سهام مکانی است که در آن اطلاعات همه سهام داران یک جا جمع می شود، برخی سهامداران اطلاعات را با  

صرف هزینه و گروهی دیگر به صورت مجانی کسب می نمایند. بنابراین هر چه اندازه تعداد سهامداران یک شرکت  

باشد میزان اطلاعات موجود در بازار نیز افزایش یافته و در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می یابد.)آلن    بیشتر

  . به عنوان مبنا در نظر گرفته شده است  1000( و برای این پژوهش برای بررسی تعداد سهامداران عدد  1993،  

متغیر دامی یک و در غیر اینصورت بصورت صفر  باشد به صورت    1000که اگرتعداد سهامداران برابر یا بیشتر از  

 وارد مدل میشود. 

 

 یافته های پژوهش -6

 آمار توصیفی داده های تحقیق   -1-6

  وی  دگیکش  انحراف معیار،  جمله  ازی  پراکندگی  شاخصها  و  انهیم  و  نینگیام  جمله  ازی  مرکزی  شاخصها در ابتدا  

میکنیم .میانگین و میانه به عنوان مهم ترین شاخصهای مرکزی برای   محاسبهپژوهش ی رها یمتغی برا  را یچولگ

داده ها میباشد. در صورتی که مقادیر میانگین و میانه متغیرها نزدیک به هم است توزیع متغیرها متقارن است .  

  ن یانگ ی م  نبود  بزرگبابررسی متغیرها مشخص شد تغییرات آنها )میانه آنها( بطورنسبی حول میانگین آنها  میباشد.  

در این موارد    ردیگیم  قرار  ریمقاد  نیا  ریتاث  تحت  نیانگیم  رایز  دهدیم  نشان  ها  داده  در  را  بزرگ  نقاط  وجود  انهیم  از
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توزیع چوله به چپ است    INSتوزیع داده ها چوله به راست است . با بررسی ها مشخص میشود که متغیرهای  

سهام    متیمدت ق  بلندنوسانات    ( و  AIR.متغیرهای وابسته نوسانات کوتاه مدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه) 

بسیار     27/1،    1۶/0و    ۶7/0،     05/1ه ترتیب برابر با  ( با مقدار چولگی و کشیدگی بMABHR)  هیبعد از عرضه اول

به توزیع نرمال شبیه است )میزان کشیدگی و چولگی توزیع  نرمال صفر است(. سایر متغیرها نیز از این نظر شبیه  

 توزیع نرمالند. 
 :آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق 1جدول 

 میانه میانگین  تعداد  نماد رهایمتغ
انحراف  

 معیار 
 حداکثر حداقل کشیدگی  چولگی

 ACC 33 0/031 0/045 0/229 -0/13 0/05 -0/474 0/484 ی اقلام تعهد  کل

انه  یسال راتییتغ

 درفروش 
dREV 33 0/256 0/135 0/267 0/88 -0/41 -0/057 0/828 

   یهاییناخالص دارا 

 مشهود  ثابت 
PPE 33 0/260 0/118 0/281 0/76 -0/80 0/000 0/868 

در   ها ییبازده دارا 

 ی دوره جار
ROA 33 0/237 0/248 0/139 0/13 -0/91 0/007 0/510 

نوسانات کوتاه مدت  

 IPOسهام بعد از  
AIR 33 0/015 -0/020 0/191 1/05 0/67 -0/228 0/507 

نوسانات بلند مدت  

 IPOسهام بعد از  
MABHR 32 -0/280 -0/269 0/323 0/16 1/27 -1/050 0/597 

تقارن  عدم 

 اطلاعاتی
IA 33 2/746 2/723 0/826 0/21 -0/62 1/223 4/553 

 INS 33 86/578 90/700 20/460 -2/97 10/25 0/000 100/000 مالکیت نهادی

 ST 33 0/242 0/333 0/254 0/52 -1/06 0/000 0/667 نوع عرضه کننده 

 NS 33 0/303 0/000 0/467 - - 0/000 1/000 تعداد سهامداران 

اندازه موسسه  

 حسابرسی 
SA 33 0/970 1/000 0/174 - - 0/000 1/000 

نوع گزارش  

 حسابرسی 
TA 33 0/455 0/000 0/506 - - 0/000 1/000 

 EM 33 0/031 0/021 0/138 0/31 -0/19 -0/199 0/386 مدیریت سود 

روش درصد   

 مالکیت دولتی 
PGO 33 0/848 1/000 0/364 - - 0/000 1/000 

فاکتورهای   روش 

 اندازه شرکت 
CSF 33 0/485 0/000 0/508 - - 0/000 1/000 
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 تجزیه و تحلیل اطلاعات و برآورد مدل -۲-6

 آزمون کلموگروف سمیرنوف 

در ابتدا نرمال بودن متغیر وابسته را با استفاده از آزمون کلموگروف اسمیرنوف بررسی میکنیم زیرا نرمال بودن  

 متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقیمانده های مدل می انجامد.  

   
 آزمون کلموگروف اسمیرنف : ۲جدول 

 میانگین  تعداد  نماد متغیرها
انحراف  

 معیار 

  Zمقدار 

کلموگروف 

 اسمیرنف  -

مقدار  

 احتمال 
 نتیجه

نوسانات کوتاه مدت قیمت  

 سهام بعد از عرضه اولیه 
AIR 33 0/02 0/19 0/78 0/570  نرمال 

نوسانات بلند مدت قیمت  

 سهام بعد از عرضه اولیه 
MABHR 32 -0/28 0/32 0/62 0/844  نرمال 

 

و نوسانات    AIR مقادیر احتمال معناداری متغیرهای وابسته نوسانات کوتاه مدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه  

  0/ 05است که هیچکدام کمتراز  ۸4/0و  57/0به ترتیب برابر با    MABHRبلند مدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه  

 نیست بنابراین توزیع این متغیرها نرمال است. 

 

 هیستوگرام نرمال بودن متغیرهای وابسته-3-6

 بررسی هیستوگرامهای زیر نیز نرمال بودن متغیرهای وابسته را نشان می دهد.

  
 

 بررسی ضریب همبستگی بین متغیرها   -4-6

کنیم زیرا این معیار میزان همبستگی برای اثبات خطی بودن رابطه از آزمون همبستگی )پیرسون ( استفاده می 

بین دو متغیر را اندازه گیری می کند در ماتریس همبستگی زیر میزان همبستگی پیرسون بین متغیرهای  خطی 
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وابسته و مستقل محاسبه شده است میزان همبستگی متغیرها به صورت فرض صفر و فرض مقابل زیر نوشته  

 میشود. 

 
 همبستگی پیرسون بین متغیرهای وابسته و مستقل  3جدول 

 نتیجه MABHR نتیجه AIR آماره نماد پارامتر

عدم تقارن  

 اطلاعاتی
IA 

 0/05 همبستگی
 بی معنی 

معنادار و   0/36

 0/043 0/787 سطح معناداری  مثبت

 INS مالکیت نهادی
 0/14 همبستگی

 بی معنی 
-0/25 

 بی معنی 
 0/171 0/434 سطح معناداری 

 نوع 

 عرضه کننده 
ST 

 0/07 همبستگی
 بی معنی 

0/07 
 بی معنی 

 0/722 0/687 سطح معناداری 

 NS تعداد سهامداران 
معنادار و   0/52- همبستگی

 منفی

-0/41 
 معنادار و منفی 

 0/021 0/002 سطح معناداری 

اندازه موسسه  

 ی حسابرس
SA 

 0/14 همبستگی
 بی معنی 

0/11 
 معنی بی 

 0/543 0/426 سطح معناداری 

نوع گزارش  

 ی حسابرس
TA 

معنادار و   0/58- همبستگی

 منفی

0/01 
 بی معنی 

 0/978 0/000 سطح معناداری 

 EM سود  ت یر یمد
 0/19 همبستگی

 بی معنی 
0/16 

 بی معنی 
 0/376 0/286 سطح معناداری 

 روش درصد  

 مالکیت دولتی 
PGO 

 0/13- همبستگی
 معنی بی 

-0/22 
 بی معنی 

 0/228 0/484 سطح معناداری 

 روش فاکتورهای  

 اندازه شرکت 
CSF 

 0/08- همبستگی
 بی معنی 

معنادار و   0/42

 0/017 0/648 سطح معناداری  مثبت

 

 -  52/0( برابر با  NS)  تعداد سهامداران  ( باAIRمیزان همبستگی بین نوسانات کوتاه مدت بعد ازعرضه اولیه )  

) رابطه منفی و معنادار( و با سایر متغیرهای    -5۸/0( برابر با  TAی )  نوع گزارش حسابرس  )رابطه منفی و معنادار(, با

( با عدم تقارن  MABHR) هیمدت بعد ازعرضه اول بلندانات نوسرابطه معناداری وجود ندارد.میزان همبستگی بین 

) رابطه منفی و   -41/0( برابر با NS) تعداد سهامداران ) رابطه مثبت و معنادار(, با  3۶/0( برابر با  IAاطلاعاتی ) 

 ندارد.   ) رابطه مثبت و معنادار ( و با سایر متغیرهای رابطه معناداری وجود   42/0برابر با    CSFمعنادار( با  
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 یافته های حاصل ازآزمون رگرسیون  -6-5

 یافته های حاصل از فرضیه اول  -1-5-6

از آزمون مقایسه میانگین دو گروه    IPOبرای بررسی ارتباط بین وابستگی سیاسی با نوسانات کوتاه مدت بعد از  

مستقل استفاده شده است زیرا شاخص وابستگی سیاسی به صورت دو حالتی )مقدار یک دارای ارتباط سیاسی، و  

مقدار صفر عدم ارتباط سیاسی( اندازه گیری شده است  در این آزمون مقدار میانگین نوسانات کوتاه مدت برای  

 رد. دو گروه مورد مقایسه قرار میگی

 شود :بندی می فرض صفر و مقابل در این آزمون به صورت زیر فرمول 

{
𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2
𝐻1: 𝜇1 ≠ 𝜇2

   

 ناحیه رد و قبول فرض صفر به صورت زیر است: 

 
آزمون مقایسه میانگین نوسانات کوتاه مدت برای دو گروه از شرکتها بر اساس شاخص درصد مالكیت  :4جدول

 دولتی

 نتیجه مقدار احتمال درجه آزادی  tمقدار  میانگین  تعداد  PGO متغیر وابسته

AIR 
 0/072 5 غیرسیاسی 

0/71 31 0/484 
تفاوت معناداری  

 0/005 28 سیاسی  وجود ندارد 

 

ملاحظه میگردد مقادیر آماره آزمون در روش استفاده از درصد مالکیت دولتی ، برای    1همانگونه که در جدول  

است که نشانگر عدم تفاوت    71/0( برابر با    AIRمتغیر وابسته نوسانات کوتاه مدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه )  

 این شاخصها در دو گروه از شرکتهاست.

مقایسه میانگین نوسانات کوتاه مدت برای دو گروه از شرکتها بر اساس شاخص فاکتورهای  آزمون : 5جدول

 اندازه شرکت 

متغیر 

 وابسته 
CSF  مقدار  میانگین  تعدادt  درجه آزادی 

مقدار  

 احتمال 
 نتیجه

AIR 
 0/031 17 غیرسیاسی 

0/46 31 0/648 
تفاوت معناداری  

 0/001- 16 سیاسی  وجود ندارد 

96/1- 96/1 

  0H رد عدم

 0H رد  0H رد
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برای متغیر وابسته نوسانات کوتاه    مقادیر آماره آزمون در روش فاکتورهای اندازه شرکت ،  2اساس جدول شماره  بر  

است که نشانگر عدم تفاوت این شاخصها در دو گروه   4۶/0برابر با  ( ( AIRمدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه 

   .از شرکتهاست

 

 یافته های حاصل از فرضیه دوم  

نیزاز آزمون مقایسه میانگین دو گروه     IPOرتباط بین وابستگی سیاسی با نوسانات بلند مدت بعد از  برای بررسی ا

مستقل استفاده شده است در این آزمون مقدار میانگین نوسانات بلند مدت سهام برای دو گروه مورد مقایسه قرار  

 میگیرد. 

 . ودشبندی می فرض صفر و مقابل در این آزمون به صورت زیر فرمول 

{
𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2
𝐻1: 𝜇1 ≠ 𝜇2

 

 

: آزمون مقایسه میانگین نوسانات بلند مدت برای دو گروه از شرکتها بر اساس شاخص درصد مالكیت 5جدول

 دولتی

متغیر 

 وابسته 
PGO  مقدار  میانگینک تعدادt  درجه آزادی 

مقدار  

 احتمال 
 نتیجه

MABHR 
 0/118- 5 غیرسیاسی 

1/23 30 0/228 
معناداری وجود  تفاوت 

 0/310- 27 سیاسی  ندارد

 

مقادیر آماره آزمون در روش استفاده از درصد مالکیت دولتی، برای متغیروابسته نوسانات    5ره  بر اساس جدول شما

است که نشانگر عدم تفاوت این شاخصها در    23/1(برابر با  MABHRبلند مدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه )  

 دو گروه از شرکتهاست. 
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گروه از شرکتها بر اساس شاخص فاکتورهای اندازه : آزمون مقایسه میانگین نوسانات بلند مدت برای دو 6جدول

 شرکت

 tمقدار  میانگین  تعداد  CSF متغیر وابسته
درجه 

 آزادی 

مقدار  

 احتمال 
 نتیجه

MABHR 
 0/413- 16 غیرسیاسی 

-2/53 30 0/017 
تفاوت معناداری وجود  

 0/146- 16 سیاسی  دارد

 

اساس جدول شماره  برای متغیروابسته   ۶بر   ، اندازه شرکت  استفاده از فاکتورهای  مقادیر آماره آزمون در روش 

مقدار میانگین برای شاخص  است که    2/53-( برابر با  MABHRنوسانات بلند مدت قیمت سهام بعد از عرضه اولیه)  

MABHR   .نشانگر کمتر بودن این مقدار برای شرکتهای سیاسی است 

 

 
 

 

 یافته های حاصل از فرضیه سوم  

 برای فرضیه سوم از مدل زیر استفاده شده است :
AIR = β 0 + β 1 IA i +  β 2  INS i  + β  3  STi   + β  4  NSi   +  β 5  SA I + β 6  TA i  +β 7  EM i  + 
 

IA i  عدم تقارن اطلاعاتی :  (Information Asymmetry    در زمان عرضه اولیه  است ) 

 INS i  مالکیت نهادی :(Institutional Ownership .در زمان عرضه اولیه  است ) 

ST  i  نوع عرضه کننده  :(Supplier Type     . در زمان عرضه اولیه است  ) 

NS i   تعداد سهامداران شرکت  :(Number of Stockholder     . است ) 

SA  i  رسی  :  اندازه موسسه حساب(Size of Aditor  . است  ) 
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TA  i   نوع گزارش حسابرسی  :(Type of Audit  . است ) 

EM i( مدیریت سود :Earning Management    . است ) 

AIR . نوسانات کوتاه مدت حاصل از تغییر قیمت سهام شرکتهای تازه وارد به بورس است : 

 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط    52است یعنی در حدود    52/0الف (میزان ضریب تعیین در این مدل برابر با  

 متغیر مستقل و کنترلی بیان میگردد. 

 
 ی ضریب همبستگ ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده 

0.39 0.52 0.72 

 

است    0.005ب ( نتایج رگرسیون حاکی از آن است که مدل درحالت کلی معنی دار است زیرا مقدار احتمال آن  

 است .    0.05که این مقدار کوچکتر از  
 

 Fآماره  مقدار احتمال

0.005 3.93 

 

معنادار و منفی دارند و  ج ( نتایج نشان میدهد که متغیر های  تعداد سهامداران  ونوع گزارش حسابرسی ارتباط  

 است معنی دار نیستند .  0.05سایر متغیر ها که مقدار احتمال آنها بالاتر از  
 

 مقدار احتمال tمقدار  پارامترها

 0/908 0/12 مقدار ثابت 

IA  0/423 0/82 عدم تقارن اطلاعاتی 

INS  0/763 0/30 درصد مالکیت نهادی 

ST  0/383 0/89 نوع عرضه کننده 

NS  0/029 2/32- تعداد سهامداران 

SA  0/893 0/14- اندازه موسسه حسابرسی 

TA  0/003 3/30- نوع گزارش حسابرسی 

EM  0/242 1/20 مدیریت سود 
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 یافته های حاصل از فرضیه چهارم 

 برای فرضیه چهارم از مدل زیر استفاده شده است : 
MABHRi = β 0 + β 1 IAi+  β 2  INS i  + β 3 STi   + β 4 NSi   +  β 5  SA I + β 6  TA iβ 7  EMi    + 

 

MABHRi   . نوسانات بلند مدت  قیمت سهام شرکتهای تازه وارد به بورس است : 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای   4۶است یعنی در حدود  0/ 4۶الف (میزان ضریب تعیین برابر با 

 گردد. مستقل و کنترلی بیان می

 
 ضریب همبستگی  ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده 

0.30 0.4۶ 0.۶۸ 

 

است    0.005ب ( نتایج رگرسیون حاکی از آن است که مدل درحالت کلی معنی دار است زیرا مقدار احتمال آن  

 است .   0.05که این مقدار کوچکتر از  
 

 Fآماره  مقدار احتمال

0.024 2.90 

 

از   رگرسیون نشان میدهد که متغیرعدم تقارن اطلاعاتی ارتباط معنادار و مثبت و متغیرهای  ج ( نتایج حاصل 

درصد مالکیت نهادی وتعداد سهامداران ارتباط معنادار و منفی دارند و سایر متغیر ها که مقدار احتمال آنها بالاتر  

 است معنی  نیستند .  0.05از  
 

 مقدار احتمال tمقدار  پارامترها

 0/205 1/30- ثابت مقدار 

IA  0/015 2/61 عدم تقارن اطلاعاتی 

INS  0/052 2/04- درصد مالکیت نهادی 

ST  0/591 0/55 نوع عرضه کننده 

NS  0/012 2/72- تعداد سهامداران 

SA  0/361 0/93 اندازه موسسه حسابرسی 

TA  0/378 0/90 نوع گزارش حسابرسی 

EM  0/309 1/04 مدیریت سود 
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 بررسی اعتبار مدل  

های لازم برای برآورد مدل است . مهمترین این  میزان اعتبار مدل های برآورد شده به میزان برقراری پیش فرض 

 ها به به ترتیب آزمون شده اند ،عبارتند از: پیش فرض 

 هانرمال بودن باقیمانده  (1

 همسانی واریانس  (2

 ها عدم خود همبستگی باقیمانده  (3

 نداشتن نقاط پرت و تاثیر گذاروجود ارتباط خطی و   (4

 عدم وجود همخطی بین متغیرهای مستقل (5

 

 آزمون کلموگوروف اسمیرنف  

نرمال بودن متغیرهای وابسته در ابتدای آزمونها مورد بررسی قرار گرفت و مشخص شد توزیع این متغیرها نرمال    

و   AIR  هیسهام بعد از عرضه اول متیقنوسانات کوتاه مدت  مقادیر احتمال معناداری متغیرهای وابستهزیرا است 

است که هیچکدام    ۸4/0و    57/0به ترتیب برابر با    MABHR  هیسهام بعد از عرضه اول  متینوسانات بلند مدت ق

 نیست بنابراین توزیع این متغیرها نرمال است.   05/0کمتر از  

 

 نمودار باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده   

درنمودارهای باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده ، نداشتن الگوی منظم در پراکندگی این نقاط ، موید همسانی 

 ریانس است.  در نمودارهای ارایه شده ، تقریبا پراکندگی در  این نمودار تصادفی بوده و الگومند نیست. وا
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   واتسون – آزمون دوربین 

نشانگر عدم خودهمبستگی است  که برای تمام مدلها در این پژوهش اینگونه    2در این آزمون مقادیر نزدیک به    

 است  . 
 

 نمودارهای پراکنش متغیر مستقل در مقابل وابسته

(، متغیر وابسته در مقابل متغیرهای مستقل ترسیم شده است . این نمودارها بابت  scatterدر نمودارهای پراکنش )

که با بررسی نمودارهای پراکنش در باره کلیه متغیرهای مستقل با متغیرهای  خیص نقاط پرت در داده ها است  تش

 وابسته این پژوهش ، نشان دهنده این بود که از روند خاصی پیروی نمیکنند  و نقاط پرت وجود ندارد. 

 

 ) عامل افزایش واریانس(      VIFمقادیر 

نشان دهنده عدم همخطی   10متغیرهای مستقل است که مقادیر پایین تر از  شاخصی برای بررسی همخطی بین  

بین متغیرهاست  چون بین متغیرهای مستقل نباید همخطی داشته باشد . این شاخص در مورد فرضیات مختلف  

 بزرگتر نبوده است.  10برآورد ارایه شده است و هیچکدام از مقادیر از مقدار  
 

 نتیجه گیری و بحث    -7

با بررسی مشاهدات ، دریافتیم که نوسانات قیمت سهام بعد از عرضه اولیه در کوتاه مدت ، برای دو گروه شرکتهای  

درصد مالکیت دولتی و فاکتورهای اندازه    روشهایدارای ارتباطات سیاسی  و فاقد ارتباطات سیاسی  ، بر اساس  

میگریم ارتباطات سیاسی شرکتها با دولت بر نوسانات قیمت سهام بعد از  شرکت ، تفاوت معناداری ندارد و نتیجه 

زیرا  سهام شرکتها بعد از عرضه اولیه در ایران ، غالبا در کوتاه    عرضه اولیه در کوتاه مدت ، تاثیر گذار نمی باشد

Regression Standardized Predicted Value
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انات مثبت هستند که این  مدت به دلیل اثرات دستوری بازار و تاثیر روانی ناشی از عرضه اولیه در بازار، دارای نوس 

 موضوع شامل هر دو گروه شرکتهای دارای ارتباط سیاسی و فاقد ارتباطات سیاسی با دولت است .

برای دو گروه شرکتهای دارای    ، بلند مدت  اولیه در  از عرضه  همچنین دریافتیم که نوسانات قیمت سهام بعد 

صد مالکیت دولتی ، تفاوت معناداری ندارد و نتیجه ارتباطات سیاسی و فاقد ارتباطات سیاسی، بر اساس روش در

اولیه در  برمیگریم   از عرضه  بر نوسانات قیمت سهام بعد  با دولت  ارتباطات سیاسی شرکتها   ، این روش  اساس 

بلندمدت ، تاثیر گذار نمی باشد .ولی در روش فاکتورهای اندازه شرکت ، نوسانات قیمت سهام بعد از عرضه اولیه  

، برای  این دو گروه از شرکتها ، دارای تفاوت معناداری میباشد و نوسانات قیمت سهام بعد از عرضه   در بلند مدت

که بیانگر  اولیه برای شرکتهای دارای ارتباطات سیاسی با دولت ، کمتر از شرکتهای فاقد ارتباطات سیاسی است  

در بلند مدت شده که ریسک سرمایه  این است که وابستگی سیاسی شرکتها با دولت باعث کاهش نوسانات سهام 

گذاری را کاهش میدهد ، چراکه دولتها با امتیازاتی که به این شرکتها میدهند به ثبات سرمایه گذاری در این  

شرکتها در بلند مدت کمک کرده و از نوسانات غیر عادی قیمت سهام در این شرکتها در بلند مدت جلوگیری  

 میکند.  

ارتباط  معنادار وجود ندارد ولی IPO رن اطلاعاتی با نوسانات کوتاه مدت قیمت بعد از  همچنین بین متغیرعدم تقا

که نشان دهنده این است  که عدم تقارن   ارتباط معنادار دارد ،IPO با نوسانات بلند مدت قیمت سهام بعد از  

که این عدم ارتباط بین  اطلاعاتی نمیتواند در کوتاه مدت تغییرات قیمت سهام را توضیح دهند  و نشان میدهد  

عدم تقارن اطلاعاتی و نوسانات قیمت در کوتاه مدت ، ناشی از اثر صعودی و دستوری بازار بعد از عرضه های اولیه  

 در کوتاه مدت می باشد. 

از آنجاییکه در تحقیقات خارجی ، شهرت و اعتبار عرضه کننده ، میتواند بر قیمت سهام جدید اثر بگذارد و بیان  

د که یک عرضه کننده معتبر بر میتواند تاثیر متفاوتی بر  قیمت سهام جدید بگذارد، ولی در این پژوهش  شده بو

نوع ) شهرت و اعتبار (عرضه کننده تاثیر گذار نبود، نشان دهنده عدم توجه سرمایه گذاران در ایران در زمان عرضه  

رت و اعتبار عرضه کننده در ایران نمیتواند بر  اولیه به عرضه کننده سهام ) متعهد عرضه ( میباشد و اینکه شه 

 تصمیمات سرمایه گذاران بر خلاف تحقیقات در سایر کشورها تاثیر گذار باشد.  

از آنجاییکه که بین متغیرهای مدیریت سود و مالکیت نهادی با نوسانات قیمت سهام در کوتاه مدت و بلند مدت  

گراین موضوع باشد که نوسانات قیمت بعد از عرضه های اولیه در ایران  رابطه معنی داری وجود ندارد ، میتواند  بیان

، بیشتر تحت تاثیر اثرات دستوری بازار ، شایعات و رفتار سرمایه گذاران میباشد تا تحت تاثیر اطلاعات صورتهای  

 مالی و گزارشات شرکت که این موضوع ، کارا نبودن بازار سرمایه در ایران را تایید میکند . 

آنجاییکه که بین متغیر های تعداد سهامداران با نوسانات قیمت سهام در کوتاه مدت و بلند مدت رابطه معنی از  

دار منفی وجود دارد. نتیجه میگیریم که با افزایش تعداد سهامدارن شرکت ،  نوسانات قیمت سهام  آن کاهش می 

بیشتر است، نوسانات قیمت کمتری دارند و   یابد که میتوان عنوان کرد که شرکتهایی که تعداد سهامداران آن

قیمت گذاری ها دقیق تر صورت میگیرد و میتوان با سرمایه گذاری در این شرکتها ریسک نوسانات قیمت و به  

 تبع آن ریسک سرمایه گذاری را کاهش داد. 
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عنی دار منفی وجود  از آنجاییکه که بین متغیرنوع گزارش حسابرسی با نوسانات قیمت سهام در کوتاه مدت رابطه م

دارد. نتیجه میگیریم که با افزایش کیفیت حسابرسی ، نوسانات قیمت سهام  در کوتاه مدت کاهش می یابد ولی 

اثر   و  ، شایعات  بر رفتارهای سرمایه گذاران  این است که علاوه  تاثیر گذار نمیباشد که به دلیل  بلند مدت  در 

 ومرتبط شرکت، در بلند مدت تاثیر گذار است  .   ، اطلاعات به روزصورتهای مالی که حاوی اطلاعات تاریخی است  

 

 مقایسه با تحقیقات پیشین  –8

عدم    نیبر رابطه ب  یاسیارتباطات س  ریتاث   ی(  به بررس1397در سال )   مانی، ا  ی، سحر ، داداشییکوتنا  انیجواد

رشد سهم از بازار صنعت و    ریرقابت بازار محصول با سه متغ  کهو عملکرد بازار محصول پرداختند  یتقارن اطلاعات

اثر مثبت و    یپژوهش ، عدم تقارن اطلاعات  جیرشد سهم از بازار گروه و رشد فروش سنجش شده است. طبق نتا

بر    یاثر معنادار   چیه  ولیانجام شده مشابه    قیبلند مدت تحق  جیبر رشد سهم از بازار گروه دارد که با نتا  یمعنادار 

عدم تقارن    نیارتباط ب  ،  یاسیارتباطات س  ریبا وارد کردن متغ  ولیرشد سهم از بازار صنعت و رشد فروش ندارد. 

) که با نتایج کوتاه مدت وابستگی سیاسی به روش درصد  شود    یم  فیو رشد سهم از بازار صنعت تضع  یاطلاعات

و رشد سهم از بازار گروه و    یعدم تقارن اطلاعات  ن یبر رابطه ب  یمعنادار  ریتاث  یولاست  (    مالکیت دولتی مشابه

 رشد فروش ندارد. 

  ی دولت  تیمالک  ری) تأث  ی( به بررس139۶، )    ی ، عل  ی . سبحان   ی، مرتض  اتیحسن . ب  ،ی. زلق  می، مر  نیماژ  لاله

و عملکرد شرکت    یدولت  تیمالک  نیو معنادار ب  میمستق  رابطهوجود    که(  پرداختند  ی   بورسی  هابر عملکرد شرکت 

که با نتایج بلند مدت    خواهد بود  شتریب  یدولت  یهاگفت اثر نوسانات بازار بر سهام شرکت   توانیمرا نشان داد که  

 تحقیق انجام شده مشابه است . 

 ی( به بررس1397،  در سال )   اری، سم  فی. س  دیخورنه ، سع  ی، شادان . طهماسب  ی. بهزاد ررضای، ام  یقبادیک

معادلات    ستمیبازده سهام با استفاده از س  یر یبر نوسان پذ  یاطلاعات و عدم تقارن اطلاعات  یافشا  تیفیک  ری)تأث

را کاهش داده و    یاطلاعات، عدم تقارن اطلاعات  یافشا  یبالا  تیفیدهد که کینشان م  هاافته یهمزمان( پرداختند.  

نتایج این تحقیق  که    شودی بازده سهام م  یری منجر به کاهش نوسان پذ  زین  نییپا  یعدم تقارن اطلاعات  بیترت  نیبد

 انجام شده مشابه است .   قیبلند مدت تحق  نتایجبا  نیز  
 

 پیشنهادات تحقیق  -9

الف ( پیشنهاد میشود که  برای بررسی نوسانات قیمت سهام ، به بررسی مدلهای دیگر عدم تقارن اطلاعاتی مانند  

 ( ،  پرداخته شود تا تاثیر سایر مدلها نیز در این ارتباط سنجیده شود .   (PIN) احتمال مبادله آگاهانه  

سی سایر سنجه های  کیفیت حسابرسی مانند  ب( پیشنهاد میشود که برای بررسی نوسانات قیمت سهام ، به برر

) قدمت موسسه حسابرسی ، سهم بازار موسسه حسابرسی خصوصی ، میزان تجدید ارایه صورتهای مالی ، نسبت  

، در این  هاحق الزحمه حسابرسی به کل دارایـیهـای صـاحبکار و تداوم تصدی حسابرس ( پرداخته شود تا تاثیرآن

 ارتباط سنجیده شود  
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نهاد میشود که برای بررسی نوسانات قیمت سهام ، بجای عرضه های اولیه کل عرضه های سهام در این  ج( پیش

ارتباط سنجیده شود چون با افزایش حجم جامعه مورد بررسی همبستگی بیشتر میشود . در واقع گاه بین متغیرها  

دله رگرسیون تاثیر گذار باشد و در  همبستگی وجود دارد ولی از شدت کافی برخوردار نمیباشند که بتواند در معا

 سطح مدل معنی دار شود  .

 

 منابع  فهرست 

( ، بررسی تاثیر کیفیت حسابداری بر عدم تقارن اطلاعاتی  1395ابراهیمی ،سید کاظم ، بهرامی نسب ، علی ، ) *

 92شماره یک ،ص  با در نظر گرفتن چرخه عمر شرکتها .  مجله دانش حسابداری مالی ،دوره سوم ، 

(، رابطه بین نقدینگی، اهرم مالی، رشد فروش و بهای تمام شده  1399باسطی راد ،محمد رضا ،یزدانی ، شهره،) *

شماره پیاپی    -   22، شماره  3دوره  با نوسانات قیمت و بازده سهام ، نشریه چشم انداز حسابداری و مدیریت ، 

22    ،142-153 

داداشی،   * ایمان  و  کوتنایی, سحر  تقارن  1397جوادیان  عدم  بین  رابطه  بر  ارتباطات سیاسی  تاثیر  بررسی   ،

اطلاعاتی و عملکرد بازار محصول ، کنفرانس ملی مطالعات نوین اقتصاد، مدیریت و حسابداری در ایران، کرج،  

 1کاربردی سازمان همیاری شهرداری ها، ص  دانشگاه جامع علمی  

(،  تحلیل رفتار مدیران در گزارش سود : ارزیابی نق تصمیمات    1395اکبری محسن ، )  حسنی ، محمد ، *

،  27ناکارایی سرمایه گذاری و محمدودیت های مالی ، پ‹وهش های تجربی حسابداری ، سال هقتم ، شماره  

 ۶4ص  

(،  تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط آتی قیمت    1395حیدر  ، )    خدا رحمی ، بهروز و فروغ نژاد ، *

 39، ص    14سهام ، مجله مدیریت دارایی و تامین مالی ، شماره  

* . پور  دادار، خدامی  )احمد،   ، ،  1392مصطفی  اطلاعاتی  (  تقارن  عدم  و  نمایندگی  های  هزینه  تأثیر  بررسی 

 1 ، ص  50شماره    1392دانش حسابرسی سال سیزدهم بهاز  .  حسابرسی برکیفیت

( ، رابطه بین ارتباطات سیاسی  و نگهداشت وجه نقد ، فصلنامه مطالعات مدیریت و  1395ایرج ، )رحمانی ،  *

 39،ص    1ه  ، شمار  2حسابداری ، دوره  

اثر روابط سیاسی با دولت بر رابطة بین تمرکز مالکیت با  ( ،   1393رضایی، فرزین و ویسی حصار ، ثریا ، ) *

 1ص    ،  4،شمارة    21ورة  ، دکیفیت گزارشگری مالی و هزینة سهام عادی

دارای    ( ، رابطه بین هزینه بدهی با حاکمیت شرکتی در شرکتهای1394رضایی ، فرزین ، افروزی ، لیلا، ) *

 ۸5، ص    4شماره  ،   4ارتباطات سیاسی ، فصلنامه پژوهش حسابداری ، دوره  

( ، تأثیر وابستگی دولتی بر ریسک سیستماتیک ، فصلنامه راهبرد  1395حسن و هاشمی ، طاهر  ،)زلقی ، *

 121، ص    2، شماره    4مدیریت مالی ، دوره  

تأثیر حاکمیت شرکتی و ارتباطات سیاسی    به بررسی(  ،  1400دادبه ، فاطمه ، پهلوانی ، علیرضا ، در سال ) *

 ۶1،ص    1400تابستان    ،  42شماره پیاپی    -  42، شماره  4دوره    ،  هابر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت 

http://www.jamv.ir/issue_14338_14418.html
http://www.jamv.ir/issue_14338_14418.html
http://www.ensani.ir/fa/36342/magazine.aspx
http://www.jamv.ir/issue_17875_18144.html
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اثر تعدیلی ارتباطات سیاسی بر رابطه بین کیفیت حسابرسی و  ( ،  1400قلی تبار ، محمد ، بیاتی ، طاهره )   *

هشتمین کنفرانس بین المللی ترفندهای مدرن مدیریت، حسابداری، اقتصاد  ها ،عدم تقارن اطلاعاتی شرکت 

  /https://civilica.com/doc/1202257ی با رویکرد رشد کسب و کارهاو بانکدار

تأثیر اندازه مؤسسه حسابرسی بر کیفیت   علوی ، سید محمد ، وکیلی فرد ، حمید رضا ، طالب نیا ، قدرت الله ،  *

ایران رسمی  حسابداران  جامعه  عضو  حسابرسی  مؤسسات  در  دانش    ،حسابرسی  پژوهشی  علمی  فصلنامه 

   12، ص  1400بهار     /  73حسابرسی مدیریت سال دهم / شماره  حسابداری و  

، بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم  13۸4محمد رضا ،  قانمی ، محمد حسین و وطن پرست ، *

 4-21، ص    41تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران ، بررسی های حسابداری و حسابرسی ، شماره  

( ، رابطه قیمت گذاری کمتر از  1391قی دمنه، رحیم و کلانتری دهقی ، مهدیه ،)قالیباف اصل ، حسن ،صاد *

حد و نقد شوندگی سهام بعد از عرضه اولیه ،فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیلی اوراق بهادار ،شماره  

 29-13پانزدهم ، ص  

ن اطلاعاتی در قیمت گذاری  (،  بررسی مخاطرات اخلاقی و عدم تقار  1395کامیابی ، یحیی و بوربوری ، )   *

 5-1،ص    20کمتر از حد عرضه های اولیه عمومی سهام ،  پژوهش حسابداری ، شماره  

* ، ، کرمی  ،غلامرضا  اعظم   ، نژاد  مدیر یت سود  1390)  داوری  و  واقعی  مدیریت سود  بین  رابطه  بررسی   ،  )

اوراق بهادار تهران ، فصلنامه  حسابداری به منظور هموار سازی سود در شرکتهای پذیرفته شده در بورس  

 ۶۶، ص31مطالعات تجربی حسابداری ، سال نهم ، شماره  

( ، تأثیر کیفیت  1397، امیررضا. بهزادی ، شادان . طهماسبی خورنه ، سعید . سیف ، سمیرا  ، )  کیقبادی  *

افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان پذیری بازده سهام با استفاده از سیستم معادلات همزمان  ،  

 ۶9-۶۸، ص    40، شماره    10دوره  

تأثیر مالکیت دولتی بر عملکرد  .  139۶لاله ماژین ، مریم . زلقی، حسن . بیات ، مرتضی  . سبحانی ، علی ،    *

، مجله پژوهشهای حسابداری مالی و حسابرسی ، دوره    شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت 

 3۶، شماره  9

* ( ویدا در سال   ، بررسی1400مختاری  به   ، و تأثیر عدم    (   بین همزمانی قیمت  رابطه  بر  اطلاعاتی  تقارن 

 ( 2)جلد    39شماره    1400چشم انداز حسابداری و مدیریت دوره چهارم بهار   ،   نقدشوندگی سهام

(، بررسی تاثیر استقلال هیات مدیره بر رابطه بین عدم تقارن  1394دوی ، علامحسین و کرمانی ، احسان ، )مه *

 10، ص    11اطلاعاتی و کیفیت گزارشگری مالی ، مجله راهبرد مدیریت مالی ، شماره  

استهای تقسیم  ی عدم تقارن اطلاعاتی با سی  رابطه( ،  1391نظری ، محسن ، پارسایی ، منا ، نصیری ، سپیده ) *

، ص  1391فصلنامه دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت سال اول / شماره دوم/ تابستان ،، سود در شرکتها 
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( ، بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم  13۸4محمد حسین ، )  وطن پرست ، محمد رضا . قانمی ، *

 ۸5، ص     12، دوره    41تقارن اطلاعاتی . بررسی های حسابداری و حسابرسی . شماره  

http://faar.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=510931&_au=%D8%A7%D9%85%DB%8C%D8%B1%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%DA%A9%DB%8C%D9%82%D8%A8%D8%A7%D8%AF%DB%8C
http://ensani.ir/fa/article/journal-number/51221/%DA%86%D8%B4%D9%85-%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B2-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87-%DA%86%D9%87%D8%A7%D8%B1%D9%85-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1-1400-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-39-%D8%AC%D9%84%D8%AF-2-
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Abstract 

Given the importance of stock price fluctuations after the initial public offering for investors,the 

important factors that cause these fluctuations were examined. For this purpose, the political relations 

of companies with the government(using the methods of company size factors and the percentage of 

government ownership)and information asymmetry(using the difference in the offer and sale price 

range)were investigated that  To examine the relationship between political communication and stock 

price volatility by comparing the means of two independent groups  and Multivariate regression method 

was used to investigate the relationship of information asymmetry.Also,to examine the more accurate 

dimensions of this relationship, to examine the control variables of supplier reputation and 

credibilit(using three registered capital characteristics relative market share of initial supply and 

Number of managed initial public offerings)institutional ownership,earnings management, audit quality 

and number of shareholders.Findings show that companies'political relations with the government do 

not affect short-term stock price fluctuations,but these fluctuations in the long run are less for companies 

with political relations with the governmen (company size factors)than companies without connections. 

It is political Also, increasing information asymmetry increases stock price volatility after initial public 

offerings in the long run, but is not effective in the short run.Also, the reputation and credibility of the 

supplier does not affect price fluctuations, which indicates the lack of attention of investors in Iran at 

the time of initial public offering to the reputation and credibility of the supplier and the reputation and 

credibility of the supplier can not affect investors'decisions unlike research in other countries. 

Keywords: companies' political relations with the government, information asymmetry, stock price 

volatility, supplier reputation and credibility, Institutional ownership, profit management, audit quality, 

number of shareholders 

 

 


