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 چكیده

مختلف بازار قرار دارد. موسسان و    نفعانیذ  یزمان  حاتیترج  ریتحت تأث  هیاول   یهاسهام در عرضه   یبازده  یالگو

تا از نوسانات    دهندیم  حیکارانه را ترجمحافظه   یگذار مت یبا تمرکز بر ثبات بلندمدت، ق  یراهبرد   گذارانهیسرما

بازان  مدت و سفتهکوتاه   گذارانه ی. در مقابل، سرماندکن  لیارزش سهام را تسه  ی جیکرده و رشد تدر  یر یجلوگ  دیشد

تعارض    نیمنجر شود. ا  هیاول  یمتیو جهش ق  نییپا  یگذارمت یبه ق  تواندیهستند که م  عیسر  یبه دنبال بازده

به    ییبالا  هیاول  یمدت معمولاً بازدهبر منافع کوتاه   دیتأک  کهی طور به  دهد،یرا شکل م   یبازده  یالگو  حات،یترج

  ون یو استفاده از روش رگرس  1402تا    1397  یهاسال   یط  بورسیشرکت    103  یحاضر با بررس  قیدارد. تحق  ههمرا

شاخص های کیفی شرکت و کیفیت ذی نفعان کوتاه مدت دارای تاثیر معنی نشان داد که    تایپانل د  رهیچندمتغ

دار منفی ای بر روی قیمت گذاری پایین در عرضه اولیه داشته اما دارای تاثیر معنی دار مثبتی بر روی  عایدات  

 )بازده(  در عرضه اولیه سهام هستند. 

 ، عایدات، عرضه   پایین  گذاری  مدت، قیمت  کوتاه  ذینفعان  شرکت،کیفیت  کیفی  های  شاخص  هاي کلیدي:واژه 

 . سهام  اولیه
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 مقدمه   -1

بورس اوراق بهادار به عنوان نماد بازار سرمایه ایران، تاثیر پذیری زیادی از تغییر چرخه های اقتصادی دارد. مدیران  

سرمایه گذاری و سایر اشخاص حقیقی و حقوقی که در این بازار به معاملات سهام و سایر دارایی های مالی می  

های خود نیاز به بررسی عوامل مختلف مؤثر بر بازده  پردازند، برای حفظ و افزایش ارزش سبد سرمایه گذاری  

سرمایه گذاری دارایی های مالی خود تحت شرایط مختلف اقتصادی دارند.در سالهای اخیر شرکتهای بسیاری با  

انتشار سهام جدید برای اولین بار وارد بورس اوراق بهادار تهران شده اند. از آنجا که منابع در اختیار این شرکتها  

استفاده از فرصتهای جدید سرمایه گذاری کافی نیست یکی از اهداف اساسی واحدهای اقتصادی برای ورود   برای

به بازار سرمایه ،تأمین مالی جهت رشد و توسعه و دستیابی به اهداف بلند مدت از پیش تعیین شده است)داتا و  

(. در صورتیکه واحد اقتصادی به اندازه کافی بزرگ باشد و سابقه مدونی داشته باشد که نشان  2024  1همکاران

عرضه سهام به مراتب ساده تر  دهد آن واحد می تواند روی پای خودش بایستد و قدرت کسب سود و درآمد دارد ، 

خواهد بود . علاوه بر آن مجموعه عوامل مدیریت و سیستم اطلاعاتی لازم نیز باید برای تجهیز واحد اقتصادی  

  2جهت ورود به بازار سرمایه و اطلاع رسانی به متقاضیان احتمالی خرید سهام وجود داشته باشد)ژانگ و همکاران 

(. از طرفی در صورتی که بازار سرمایه کارآمد و فعال بوده و دارای مکانیزم مشخص و سازمان یافته ای باشد  2024

که بتواند نقدینگی کافی برای سهام عرضه شده را جذب کند ،عرضه کنندگان سهام جدید به راحتی می توانند  

رائه دهند؛ این موضوع از آنجا حائز اهمیت است  سهام خود را در بورس اوراق بهادار جهت فروش به عامه مردم ا

که اگر قیمت سهام بعد از عرضه اولیه افزایش داشته باشد موجب استقبال بیشتر مردم از خرید بعدی سهام شرکت  

  3ها می گردد ودر غیر اینصورت برنامه های بعدی فروش سهام با شکست مواجه می شود)مولچندانی و همکاران 

2023  .) 

تاثیر شاخص های کیفی شرکت و کیفیت ذینفعان کوتاه مدت بر روی قیمت    بنابراین در این تحقیق به بررسی

پرداخته شده است. این پژوهش با طرح مبانی نظری و پیشینه  گذاری پایین و عایدات)بازده( در عرضه اولیه سهام  

با موضوع و همچنین تبیین روش پژوهش و  هاپژوهش  از مسئله و مبانی نظری  یهفرضی مرتبط  های برگرفته 

گیری و پیشنهادها بیان  یجهنتیت  درنهاها پرداخته شد و  یهفرضپژوهش ادامه یافته و سپس به تشریح نتایج آزمون  

 شود. یم

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2

  ی گذار   متیق  یدارند. مدل سنت  یمحدود   یو منابع شناخت  یپردازش اطلاعات، زمان، انرژ  یگذاران برا   هیسرما

باشد که اطلاعات مربوط به اوراق بهادار بلافاصله در   یفرض م  نیبازار کارامد است بر ا  هیبرفرض  ی که مبتن  هیسرما

گذاران ممکن است    هیاز سرما  یو برخ  ستین  دقصا  شهیمورد هم  نی(. ا4،1970شوند)فاما   یها گنجانده م  متیق
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دشوار است)گروسمن و    اریبازار بس  یها  شرفتیگذاران خرد با پ  هیسرما  یداشته باشند. همگام   یدانش محدود 

 (.  1973، 2تورسکی و کانمن ؛  1،1980تز یگلیاست

  ی نظر   یمدل ها  یبر رو   یمحققان به اطلاعات انجام مطالعات یدسترس  زان یم شیافزا  لیدهه گذشته، بدل  در

خود    قاتیدر تحق  انی از دانشگاه  یاریحال بس  نیاست. با ا  افتهی  شی دارند افزا  دیسهام تاک  هیکه عرضه اول  یو تجرب

 یم   "یفصل"یبا سهام ها   اسیسهام در ق  هیولگذاران در بازار عرضه ا  هیرفتارسرما  یکه  صحبت از چگونگ  یزمان

  ،4نا یو اسچرب  یملو   تر،ی، د2012،  3مثال، بوهم و چولاک  ی شود)برا  یم  دهیدچار اختلاف عق  یگردد به طور معنادار 

از    گرید  یشرکت شمار  هیدر عرضه اول  یگذار  هیگذاران  علاوه بر امکان سرما  هیکه سرما  ییآن جا  از(.   2002

سهام    هیعرضه اول  یها  یژگی توجه بر و  ریمعاملات شان تحت تاث  ادیرو دارند به احتمال ز  شیها را پ  نیگزیجا

 باشد.    یم  متیفاکتور آن ق  نیکه مهمتر  ردیگ  یمربوطه قرار م

  ه یدر عرضه اول  یافتد که سهام داران اصل یاتفاق م  ی(، حجم معاملات بالا زمان2006)5س یال دیاساس عقا  بر

که از نظرشان منصفانه است بتوانند   یمتیقه مطلوب سازگار کرده و ب یها تیخود را با موقع یها  یسهام، پرتفو

 ایگردد و  هیتر سهام عرضه اول نییپا یمت یبه ق نکهیدراز مدت ا راتیحال تاث نیسهام خود را بفروش رسانند. با ا

( و 2006)6و همکاران   یلیگذار است. با  ریسهم تاث  یسهامداران بفروش رسد بر بازده آت  یدلچسب برا  یمتیبق

در روز اول معاملات به طور مثبت با عملکرد   شتریکنند که بازده عرضه ب ی( استدلال م 2009)7چانگ و همکاران

اول عرضه  از  کر  هیپس  مقابل،  در  است.  ارتباط   در  همکاران   گمنیسهام  لوقران،  1999)8و  هووگ،  و    ان ی(، 

با  حجم   سهیدر مقا  ه،یسهام در معاملات اول  هیکه کاهش حجم معاملات عرضه اول  افتندی( در2001)9سوچانک 

  هی عرضه اول  ن،ی. علاوه بر اشترا به همراه خواهد دا  یسال ، عملکرد قابل ملاحظه ا  کیمعاملات بالاتر پس از  

  ، 10انگ یدر حال ظهور تسلط دارند)لو و    هیسرما  یدر بازارها   دیثابت بر صدور سهام جد  متیق  یدارا   یسهام ها

دوست دارند نقش    ستندیمطلع ن  یگذاران خرد که به طور معمول به خوب  ه یسرما  ،یا  نهیزم  نی(. در چن2013

 (.  2009،  11کنند)چانگ و همکاران   فایا  یفعالتر

و تعهدکنندگان    هیسرما  نیمستقل، شرکت ها تام  ینفعان کوتاه مدت شرکت ) از جمله موسسات  حسابرس  یذ

،  12)کرتو و همکاران  ندیدارند در جهت حفظ حسن شهرت خود در بازار عمل نما  لیباشند تما  یاوراق م  دیخر

  هیهستند که قصد عرضه اول  ییآنها شرکت ها  ی اصل  انی( و از آنجا که مشتر2003،  13و همکاران   ی لی ؛ د  2009
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انجام دهند و هر چه    یمناسبتر  متیمقبول تر و ق  طیرا با شرا  هیعرضه اول  نیدارند هر چقدر که آنان بتوانند ا

فنگ و  به همراه خواهد داشت )  شتریب  ی آنان اعتبار   یباشد برا  شتریب  عرضه اولیه سهامحاصله از    داتیعا  زانیم

سهم   یکمتر  نتیکه حاضر هستند به ق-   یسهامداران فعل  دگاهیبا د  یاوقات حت  ینگاه گاه  نی(. ا2022  1همکاران

شرکت    کیسهم    تیصاحب اکثر  ندهیدر آ  نکهیتا بتوانند از ا  ندیعرضه نما  هی از سهام خود را در عرضه اول  یکوچک

کم و  یبا حجم محال چه سها نی(. با ا2014، 2و ژانگ  اجی) سازد متفاوت –عام بوده و از آن بهره ببرند  یسهام

که    یراتیسهم تاث  یمناسب و بصورت عرضه در حجم بالا  یمتیعرضه گردد و چه در ق  یارزش ذات  ریز   یمتیدر ق

گذارند همچنان    یشرکت م  یبازده آت  ن ی(  و همچن2016،  4نو ی؛ راگوزز  2005،  3و همکاران  ی)ل   یآت  سکیبر ر

 باشد.    یمبهم م

  پدیده های   با  همواره  شرکت،  حیات  چرخه  در  مالی  رویدادهای  مهمترین  از  یکی  عنوان  به سهام  اولیه  عرضه

  تعیین   معنای  به  که  پایین،  قیمت گذاری.  است  همراه  غیرعادی  اولیه  بازده  و پایین  قیمت گذاری  مانند  پیچیدهای

کوتاه    سودآوری  نه تنها  مالی،  پارادوکس  یک  عنوان  به  است،  ثانویه  بازار  در  سهام  واقعی  ارزش  از  کمتر  عرضه  قیمت

  عمدی   استراتژی های  یا  اطلاعاتی  ناکارایی های  از  بازتابی  است  ممکن  بلکه  می دهد،  کاهش  را  شرکت  مدت

  فناوری،   سطح  حکمرانی،  ساختار  اندازه،  شرکت،  عمر  مانند  شرکت  کیفی  شاخصهای  میان،  این  در.  باشد  ذینفعان

  ،(حقوقی  مشاوران  و  حسابرسان،  سرمایه،  تأمین  مؤسسات  نظیر)  کوتاه مدت  ذینفعان  کیفیت  کنار  در  مالی،  عملکرد  و

  اثرگذاری  مکانیزم های  دقیق  درک  حال،  این  با.  میکنند  ایفا  پدیده ها  این  به  شکلدهی  در  تعیین کننده ای  نقش

  نشده   بررسی  جامع  به صورت  هنوز  نوظهور،  بازارهای  بستر  در  به ویژه  اولیه،  بازده  و  قیمت گذاری  بر  عوامل  این

 (. 2024)داتا و همکاران،است 

  کاهش   طریق  از  است  ممکن  مالکیت،  تمرکز  یا  مدیره  هیئت  استقلال  مانند  شرکت،  کیفی  شاخصهای  یکسو،  از

  کیفیت  دیگر،  سوی  از.  کنند  کمک  پایین  قیمت گذاری  تعدیل   به  گزارشگری،  شفافیت  بهبود  یا  اطلاعاتی  تقارن  عدم

سیگنال    ارسال  با  میتواند  حسابرس،  صنعتی  تخصص  یا  سرمایه  تأمین  مؤسسه  شهرت  مانند  کوتاه مدت،  ذینفعان

  بین   تعامل  وجود،  این  با.  دهد  قرار  تأثیر  تحت  را  اولیه  بازده  و  داده  افزایش  را  سهام  برای  تقاضا  بازار،  به  مثبت  های

به    اولیه،   عرضه  موفقیت  بر  آنها  ترکیبی  تأثیر  و(  برون سازمانی  و  درون سازمانی  شاخصهای)  عامل  دسته  دو  این

 پژوهشی مسئله یک بهصورت می کنند، عمل  متفاوت زمانی افق های و انگیزه ها با ذینفعان که شرایطی در ویژه

 (.2022  5است)وو و همکاران   مانده  باقی  حل نشده

علاوه، های  که  تهران،  بورس  مانند  بازارهایی  در  به  فردی  ویژگی  - سیاسی  بالای  نوسانات  نظیر  منحصربه 

  شاخصها   این  اثرگذاری  دارد،  وجود  نظارتی  مکانیزم های  ضعف  و  خرد،  سرمایه گذاران  پررنگ  حضور  اقتصادی،

  پایین  قیمت گذاری  کاهش  در  حسابرسان  بالای  کیفیت  است  ممکن  مثال،  برای.  شود  تعدیل  یا  تشدید  است  ممکن
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  لزوم   پیچیدگی ها  این.  نماید  خنثی  را  اثر  این  کوتاه مدت،  اهداف  با  نهادی  مالکان  پررنگ  حضور  اما  کند،  ایفا  نقش

  تصمیمات   بر  مؤثر  بال  دو  عنوان  به  را  کوتاه مدت  ذینفعان  کیفیت  و  شرکت  کیفی  شاخص های  همزمان  بررسی

  عوامل   تعامل  درباره  نظری  خلأ  کردن  پر  در  نه تنها  پژوهش  این  اهمیت  .میکند  پررنگ  اولیه  بازدهی  و  قیمت گذاری

سرمایه   عرضه کننده، شرکتهای به عملی راهکارهای ارائه در بلکه است، اولیه عرضه های بر مؤثر بیرونی و درونی

  شاخص های:  است  این  اصلی  سؤال.  می شود  نمایان  نیز  سرمایه  بازار  کارایی  بهبود  برای  مقررات گذاران  و  گذاران،

  در   سهام  اولیه  بازده  و  پایین  قیمت گذاری  بر  مکانیزمی  چه  با  و  چگونه  کوتاه مدت  ذینفعان  کیفیت  و  شرکت  کیفی

عرضه    موفقیت  در  غیرمالی  متغیرهای  نقش   از  بهتری  درک  سؤال،  این  به  پاسخ  میگذارند؟  تأثیر  اولیه  عرضه های

  1)ژانگ و همکارانمی سازد  هموار  واقع بینانه تر  قیمت گذاری  مدل های  طراحی  برای  را  مسیر  و  داده  ارائه  اولیه  های

  روی  بر مدت کوتاه  ذینفعان کیفیت و شرکت کیفی های شاخص تاثیر (. بنابراین در این تحقیق به بررسی2024

 سهام پرداخته شده است.  اولیه  عرضه  در(  بازده)عایدات  و  پایین  گذاری  قیمت

 

 پیشینه پژوهش  

مطالعه    نیاعرضه اولیه پرداختند.  حسابرس و عملکرد بلندمدت سهام    یگواهبه بررسی    2024  2داتا و همکاران 

نشان  سهام    هیبالا و عملکرد بلندمدت سهام پس از عرضه اول  تیفیحسابرسان با ک  نیرا ب  یرابطه مثبت معنادار

 یس ینو  رهیاطلاعات برتر صرف نظر از رتبه پذ  تیفیمرتبط با حسابرسان با رتبه بالا از ک  عرضه های اولیه.  می دهد

حسابرس    یدهد. اثر گواه  یسهام نشان م  هیاز عرضه اول  پسبهتر از سهام    یبرند که در عملکرد قابل توجه  یبهره م

به    س،ینو  رهی، صرف نظر از رتبه پذعرضه های اولیهماند.    یم  یباق  سینو  رهیپذ  یاز اثر گواه  شتریاست و ب  یقو

 برند.   یاز اثر شهرت حسابرس سود م  یطور قابل توجه

یی در  دارا  یگذار  متیق  یها  یمعاملات سفته بازانه، بازده سهام و ناهنجاربه بررسی    2024  3ژانگ و همکاران 

  ناهنجاری قیمت گذاری به طور موثر بازتاب    یبازکه معاملات سفتهعرضه ها اولیه سهام پرداختند. نتایج نشان داد  

  ی . مهمتر از آن، معاملات سفته بازانه حاو کندیم  ی نیبشیرا پ  یآت  یهابازده  یو منف  یطور معنادار است و به

متوجه    ،ی بازاست. با استفاده از معاملات سفته  یسفته باز  یمعاملات  یها  یپروکس  رینسبت به سا  یشیاطلاعات افزا

 .کندی م  فایا  نیدر بازار چ  یرعادیبازده غ  تیو هدا  حیدر توض  یدینقش کل  یبازکه معاملات سفته   شدند

  هند   ی: شواهد از بازارهاسهام عرضه اولیهگذار و بازده    هیتوجه سرمابه بررسی    2023  4مولچندانی و همکاران 

منتایج    پرداختند. اولیه  یهابلندمدت توسط شرکت  فیکه عملکرد ضع  دهدی نشان  ن  عرضه  بلکه    ست،یمطلق 

در    فیکه عملکرد ضع  دهدیم  شانن  ن یاست. همچن  لیو تحل  هیتجز  یمختص نمونه و روش مورد استفاده برا 

در    یبه عنوان پرتفو  عرضه اولیه  یهاشرکت   یبرا  ونیرگرس  جیاست. نتا  عی بالا شا  عرضه اولیهبا حجم    یهاسال 

ق ضع  ،یاه یسرما  یهایی دارا  یگذارمت یچارچوب  نم  یبلندمدت  فیعملکرد  نشان  تجزدهدی را  تحل  هی.  در    لیو 
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دهد که منجر   یرا نشان م عرضه اولیه ی بالاتر توسط شرکت ها  یگذار  هیمعقول بودن سرما یچارچوب پنج عامل

 . شود  یبه بازده بازار کمتر م

همکاران  و  بررسی    2022  1فنگ  مد  ریتأثبه  اول  رانیاحساسات  عرضه  طول  در  سهام  عملکرد    سهام   هیبر 

مدت سهام  شود، بازده کوتاه   انیب  رانیتوسط مد  شتریب  یکه هرچه احساسات منف  دهدینشان م  جینتاپرداختند.  

 است.    تری اطلاعات محدود قو   یبا افشا  ییهاشرکت   یبرا  افتهی  نیاست و ا  ترن ییسهام پا  هیپس از عرضه اول

از    یسهام: شواهد   متیسقوط ق  سکیو ر  عرضه اولیهاز حد    شیب  یمال  نیتامبه بررسی    2022  2وو و همکاران 

.  کردند  دایسقوط پ  سکیو ر  عرضه اولیهاز حد    شیب  یمال  نیتام  نیرابطه مثبت معنادار ب  کپرداختند. آنها ی  نیچ

  یطولان ینیب شیپ  مانندحذف شده،   یرها یاز متغ یاز جمله گنجاندن برخ ها  یبررس یسر  کیپس از  افتهی نیا

از حد    شیب  یمال  نیتأم  ریکه تأث  دهدینشان م   شتریب  یهالیسقوط، برقرار است. تحل  سکیر  یارها ی مع  ریتر، و سا

 ی مال  نیکه تام  دریافتند  ن،یبارزتر است. علاوه بر ا  با ارزش پایین تر  یهاسقوط در شرکت  سکیبر ر  عرضه اولیه

 گذارد.   یم  ریاز حد تأث  شیب  یگذار  هیاثر سرما  قیسقوط از طر  سکیبر ر  عرضه اولیهاز حد    شیب

کنند؟   یم  ت یبازده سهام را تثب  ی گذاران نهاد   هیسرما  ایآبه بررسی اینکه    2020  3دومرونگنگ و همکاران 

 ه یبا نوسانات اول   ینهاد   تیدهد که مالک ینشان م  جینتاعرضه اولیه پرداختند.  در حال ظهور    یاز بازارها   یشواهد 

سهام در حال    یرا در حفظ ثبات در بازارها   یگذاران نهاد   هیسرما  تیامر اهم  نیدارد. ا  یبازده سهام ارتباط منف

 دارند.    یمنف  یهمبستگ  یگذار  متیق  ر یو ز  ینهاد   مالکیتمشخص شد که    ن، یکند. علاوه بر ا  یظهور برجسته م

پرداختند.    هیمدت عرضه اول  ینظرات و عملکرد طولان  ییواگرا  یبه بررس  ی(، در پژوهش 2019دونگ و همکاران)

  زانیارتباط باتوجه به م  نی، اما ا  یبازده روز اول کمتر  زیاختلاف نظر بالا ن  ی سهام دارا  هیطبق شواهد عرضه اول

 یابتدا کم  هیاز حد اول  شیب  یدهد که اصلاح ارزش گذار   ینشان م  افتهی  نیشود. ا   یم  فیاز حد تضع  شی فروش ب

 . ابدی  یگذار در زمان عرضه کاهش م  هیسرما  یدر اثر تقاضا  هیشود، اما اصلاح اول  یپس از عرضه آغاز م

و همکاران) بررس2018ژاو  به  سرما  ی(،  ها  هیتوجه  عملکرد شرکت  و  اول  یگذار  اساس    هیعرضه  بر  سهام: 

گذاران    هیسرما  یعاد  ریتوجه غ  ن یدهد که ب  ی ها نشان م  افتهیپرداخته شده است.    نیانلا  یاز جستجوها  یشواهد 

دهد که  هرچه    یمورد به نوبه خود نشان م  نیدارد وا  وجود  یسهام عام رابطه مثبت  هیو بازده روز اول عرضه اول

سهام عام    هیبازده عرضه اول  زانیباشد م  شتریسهام عام ب  هیگذاران قبل از عرضه اول  هیسرما  یعاد  ریتوجه غ  زانیم

 هعملکرد کمتر از حد بلندمدت عرض  نی دهد که ب  ی ها نشان م افتهیحال،    نی . با اافتیخواهد    شیدر روز اول افزا

 وجود دارد.    یفیمعنادار ضع  یگذاران رابطه    هیسرما  یعاد  ریسهام عام و توجه غ  هیاول

از    ی: شواهد عرضه اولیهو بازده سهام    یگذاران فرد  هیاحساسات سرمابه بررسی    2017  4چانگ و همکاران 

  یاد یتا حد ز  تواندی قبل از بازار م  یفرد  گذارانهیکه احساسات سرما  دهدینشان م  جینتا  پرداختند.  بازار سهام کره

احساسات قبل از بازار و به دنبال آن احساسات پس از فروش    ن،یدهد. علاوه بر ا  حیرا توض  عرضه اولیهبازده سهام  
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  گذاران هیاحساسات سرما  ریکه تأث  رسدیوجود، به نظر م   نیباشد. با ا  عرضه اولیهسهام    فیعملکرد ضع  لیدل  تواندیم

متعاقب آن در    فیبالا و عملکرد ضع  هی بازده اول  رایمدت است، زکوتاه   دهیپد  کعرضه اولیه یبر بازده سهام    یفرد

 مشهودتر است.   عرضه اولیهماه پس از    نیاول

شده در بازارعرضه    یجمع اور   هیو مقدار سرما  رهیمد  ئتیه  یها  یژگیو   ی(، به بررس2017بازت و همکاران)

  ره یمد  ئتینشان داد که ه  ییحداقل مربعات جز  کیبدست امده با استفاده از تکن  جیپرداخته است. نتا  یمالز  هیاول

  زانیبا م  رهیمد  ئتیاندازه ه  نیکه رابطه ب  یدارد در حال  افتهی  شیافزا  هیسرما  زانیبا م  یدار و مثبت  یارتباط معن

  ره یمد  ئتیبودن ه  یخانوادگ  ریدهد که غ  ینشان م  جیحال، نتا  نیاست. با ا  فیضع  اریبس  افتهی  شیافزا  هیسرما

  هی سرما زانیم اعامل ب ریمد یو دوگانگ ئتیاستقلال ه  ره،یمد ئتیاز جمله اندازه ه رهیمد ئتیه گریمشخصات د

 دارد.   یرابطه معنادار   افتهی  شیافزا

شرکتها در عرضه   هیبازار بر ساختار سرما  یزمانبند  ریتاث  یدار یپا  یبررسبه بررسی    1403سرهنگی و همکاران  

قبل از    ینرمال تجمع  ریغ  یبا بازده  هی سرما  شیافزا  زانیکه م  دهدینشان م  جینتاپرداختند.    هیسهام در بازار اول

و    یمنف  یرابطه    هیسرما  شی بعد از افزا  یتر مال تجمع  ریمثبت و معنادار و با بازده غ  یرابطه    هیسرما  شیافزا

 ینرمال تجمع  ریغ  یبه طور هم زمان با بازده  هیسرما  شیافزا  خیکه در تار  ییشرکتها  نیمعنادار دارد و همچن

 یکسب م  یبازخورد بهتر شوندیروبه رو م شیبعد از افزا یمنف ینرمال تجمع ریغ یو بازده شیمثبت قبل از افزا

 کنند.

با  پرداختند.  هاشرکت  یسهام بر عملکرد مال هیو اول یعرضه عموم ریتاثبه بررسی  1402حیدری و همکاران 

بر نسبت سود    داری معن  ری اما غ  یمنف  ری تاث  یاظهار نمود که عرضه عموم  توانی آمده م  دست به  جیاستفاده از نتا

  ها یینسبت سود خالص به کل دارا  ،یهر واحد در عرضه عموم  شیبا افزا  کهیطوردارد به  هاییخالص به کل دارا

عرضه  نیاست بنابرا 0.05تر از بزرگ  ریمتغ  نیاحتمال ا نکهیو با توجه به ا ابدیی واحد کاهش م -0.023به اندازه 

مثبت    ریخالص درآمدها تاث  تمیلگار  ریندارد؛ اما متغ  هاییبر نسبت سود خالص به کل دارا  داری معن  ریتاث  یعموم

بر   یعرضه عموم  ی منف  ریدهنده تاثنشان   ج ینتا  یدارد. در حالت کل  هاییبر نسبت سود خالص به کل دارا  داریمعن

 . باشدیها مشرکت   یعملکرد مال

کوتاه مدت و بلند مدت سهام بعد   یشرکت با بازده  تیفیک  نی رابطه ب  ی بررسبه    1402سبزه ئی و همکاران  

نشان داد که   قیتحق  نیا  جینتاپرداختند.    شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یدر شرکت ها  هیاز عرضه اول

  ی و در دوره زمان بلند مدت رابطه معنا دار  هیسهام شرکت ها در طول زمان کوتاه بعد از عرضه اول  یبازده  نیب

بلند مدت آنها   یشرکت ، سود شرکت (،شرکت ها و بازده  هیبالا)نسبت مالکانه ، سرما تیفیک  نیوجود دارد؛ و ب

 وجود دارد.   یرابطه معنادار

سهام در    هیبر عرضه اول  دیبا تاک  یاتیعملکرد عمل  یسود بر نسبت ها  تیریمد  ریتاث  یبررسبه    1401پناهی  

دار بر نسبت سود خالص به    ی معن  یمنف  ر یتاث  یعرضه عمومپرداخت. نتایج نشان داد که    بورس اوراق بهادار تهران

 ها دارد.  ییکل دارا
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  تم یبرالگور  ی مبتن  یبا استفاده از شبکه عصب  هیسهام عرضه اول  متیق   ینیب   شیپبه    1399فتح علیان و همکاران  

شده پژوهش جهت    ینیب  شینشان داد: مدل پ  جینتاپرداختند.    Opمدل با    یشنهادیپ  متیق  سهیو مقا  کیژنت

  opمدل با    یشنهاد یپ  متیق  سهیمقا  نیاست. همچن  یا   نهیمدل مطلوب و به  ه،یسهام عرضه اول  یگذار  -متیق

تواند انتظارات   یم متیق ینسب شی، ضمن افزا opبه  یکینزد نیشده مدل در ع ینیب شیپ متینشان داد: ق زین

 . دیرا برآورده نما  هیمناسب سهام عرضه اول   یگذار  متیدر ق  شرکتهاگذاران و صاحبان    هیسرما

اولیه    عرضه  های  شرکت  گذاری  قیمت  کم  برمیزان  نهادی  سهامداران  اثر  به بررسی(،   1398)  یو سرخ  یفخار

 یاثر منف   هیعرضه اول  یشرکت ها  یگذار  متیبرکم ق یدهد سهامداران نهاد   یآنها نشان م  یها   افتهی پرداختند.

 دارد.   یو معنادار 

)  عبد و همکاران  بررسی(،  1397معظم    عرضه   بلندمدت  عملکرد  بر  مدیریت  سودهای  بینی  پیش  تاثیر  به 

سود بر عملکرد    ینیب  شیپ  یسود و خطا   ی نیب   شیکه پ  دهدینشان م  قیتحق  یها  افتهی  اولیه پرداختند.  عمومی

 وجود ندارد.   یمعنادار  ریتاث  هیاول  یبلند مدت عرضه عموم

آن بر بازده   ریسهام و تاث هیبازده بازار قبل از عرضه اول یبه بررس ی(، در پژوهش1395و همکاران) نحوی زاده

  هی سهام بر بازده عرضه اول  هیکه بازده بازار قبل از عرضه اول  نشان داد  ونرگرس   جیسهام پرداختند. نتا  هیعرضه اول

 . باشدی نم  رگذاریسهام تاث

مدت پرداختند.  کوتاه   یهاو بازده صنعت در دوره  هیتفاوت بازده عرضه اول  ی(، به بررس1395و همکاران)  کریمی

وجود    یماه از عرضه سهام، تفاوت معنادار  کیو بازده صنعت در فاصله    هیبازده عرضه اول  نیب  دهدینشان م  هاافتهی

آن    یدر بورس اوراق بهادار تهران، کمتر از ارزش ذات  هیاول  یهاسهام در عرضه   یگذارمتیکه ق  لیدل  نیددارد، ب

 یبازده سهام   نیانگیم  گرددی و موجب م  شودیمدت مدر کوتاه   یرعادیمساله منجر به بازده غ  نیو ا  شودی انجام م

 باشد. مورد نظر در همان دوره    عتبازده در صن  نیانگیاز م  شتریبار عرضه شده است ب  نیاول  یکه برا

 

 هاي پژوهش فرضیه  -4

 اولیه  عرضه در پایین گذاری  قیمت  روی بر ای منفی  دار معنی تاثیر دارای شرکت کیفی های شاخص (1

 .  دارند   سهام

  سهام  اولیه عرضه در(  بازده) عایدات  روی بر مثبتی  دار معنی تاثیر دارای شرکت کیفی های شاخص (2

 . است

  سهام   اولیه  عرضه  در(  بازده)    عایدات  روی  بر  مثبتی   دار  معنی    تاثیر  دارای  مدت  کوتاه  نفعان  ذی  کیفیت (3

 . است

  عرضه  در  سهام  پایین  گذاری  قیمت  روی  بر  منفی  دار  معنی  تاثیر  دارای  مدت  کوتاه  نفعان  ذی  کیفیت (4

 . است  سهام  اولیه
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 روش پژوهش  -5

پژوهش    نیعلمی ازنظر هدف این پژوهش، از نوع پژوهش کاربردی و از آنجا که موضوع ا  یبندمیبا توجه به تقس

تاثیر شاخص های کیفی شرکت و کیفیت ذینفعان کوتاه مدت بر روی قیمت گذاری پایین و عایدات)بازده( در  

جزء   کیتوصیفی قرارداد. از نظر تئور  ی هاپژوهش   زمره  در  را  پژوهش  این  توان  لذا می  است،  عرضه اولیه سهام

پژوهش از نوع   یشناس  روش  ن،یاست. همچن  ییاستقرا  -یاسیجزء ق  زیو از منظر استدلال ن  یاثبات  یپژوهش ها 

. اطلاعات مورد استفاده  دی شوکه پژوهش بر اساس اطلاعات گذشته انجام م یمعن نی، بدباشدی م یدادیرو پس

های مالی و همچنین از اطلاعات اولیه تابلوی  های پیوست صورت های مالی و یادداشت در این پژوهش از صورت 

 ه آورد نوین(استفاده شده است.  بورس )گردآوری شده در نرم افزار ر

شرکت   686که شامل  .باشدی شده در بورس اوراق بهادار تهران م یرفتهپذ یها  شرکتپژوهش  ینا یجامعه آمار 

 می باشد. 

نمونه گیری با استفاده از روش غربالگری صورت گرفت بدین صورت که شرکتهایی که حائز شرایط حضور در نمونه  

 باشند به عنوان نمونه برگزیده شدند و در صورت نداشتن شرایط از نمونه کنار گذاشته خواهند شد. 

 نمونه آماری می بایست شرایط زیر را دارا باشد :  

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.   1397قبل از سال   (1

 اطلاعات مورد نیاز برای انجام این پژوهش را افشا نموده باشند.  (2

 .  شرکت به عنوان نمونه آماری برگزیده شدند  103و در نهایت با توجه به شرایط در نظر گرفته شده تعداد  

 

 مدل و متغیرهاي پژوهش  - 1-5

  .دارند  سهام  اولیه  عرضه  در  پایین  گذاری  قیمت   روی  بر  ای  منفی  دار   معنی  تاثیر  دارای  شرکت  کیفی  های  شاخص
 

𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔 = 𝛽0 + 𝛽1𝑓𝑖𝑟𝑚 𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝑓𝑖𝑟𝑚 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 +
𝛽4𝑝𝑟𝑒 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5board independence𝑖𝑡 + 𝛽6high tech firm𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +
𝛽8𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

 متغیر وابسته  

(: بازده روز اولیه یا قیمت گذاری پایین به صورت زیر و با استفاده از دو روش  underpricingقیمت گذاری پایین ) 

( و لی 2015(، چن و همکاران )2004محاسبه می گردد که در پژوهش های مختلفی از جمله چان و همکاران )

 ( مورد استفاده قرار گرفته است. به این ترتیب داریم: 2019و همکاران )

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑃𝑖𝑡 =
𝑃1 − 𝑃0

𝑃0
 

 در فر مول های بالا داریم:

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑃𝑖𝑡قیمت گذاری پایین عرضه اولیه عمومی : 

𝑃1 قیمت بازار سهام روز اول : 

𝑃0  قیمت انتشار عرضه اولیه : 
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 متغیر مستقل 

 کیفیت علامت دهی

 برای اندازه گیری کیفیت علامت دهی از شاخص های زیر استفاده شده است: 

 (: برابر است با لگاریتم تعداد سال های پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران firm ageعمر شرکت ) ➢

 (: برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکتfirm sizeاندازه شرکت ) ➢

 (: برابر است با نسبت کل بدهی ها به کل دارایی های شرکت leverageاهرم مالی ) ➢

(: برابر است با نسبت بازده دارایی ها یا همان سود خالص به کل دارایی pre issue performanceعملکرد )  ➢

 های شرکت 

(: برابر است با نسبت مدیران غیرموظف به کل اعضای هیئت  board independenceاستقلال هیئت مدیره )  ➢

 مدیره شرکت 

➢  ( بالا  اگر شرکت در گروه شرکت های دارای  high tech firmشرکت دارای فناوری  (: متغیر دوگانه که 

 فناوری پیشرفته باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می شود. 

 

 متغیر کنترلی

CFO وجه نقد حاصل شده از عملیات تقسیم بر کل داراییها = 

CASH وجه نقد شرکت تقسیم بر کل داراییها = 

 .است  سهام  اولیه  عرضه  در(   بازده)  عایدات   روی  بر  مثبتی  دار  معنی  تاثیر  دارای  شرکت  کیفی  های  شاخص

 
𝐼𝑃𝑂 𝑃𝑟𝑜𝑐𝑒𝑒𝑑𝑠 = 𝛽0 + 𝛽1𝑓𝑖𝑟𝑚 𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝑓𝑖𝑟𝑚 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 +
𝛽4𝑝𝑟𝑒 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5board independence𝑖𝑡 + 𝛽6high tech firm𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +
𝛽8𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

 متغیر وابسته 

اولیه عمومی ) اولیه معمولا از روش شناختی IPO Proceedsبازدهی عرضه  اندازه گیری بازده غیرعادی  (: برای 

(  2004( و چان و همکاران )2001(، کولی و سورت )1993استاندارد از جمله روش پژوهش آگاروال و همکاران )

 استفاده می شود که به شرح ذیل است:

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖0

𝑃𝑖0
 

 که در رابطه فوق:  

𝑅𝑖𝑡  بازده سهم :i    در زمانt 

𝑃𝑖𝑡  قیمت معاملاتی سهم :i    در زمانt 

𝑃𝑖0  قیمت عرضه اولیه سهم :i    در تابلو بورس اوراق بهادار 

 بازده کوتاه مدت پرتفوی بازار هم در مقاطع زمانی متناظر به شرح رابطه ذیل محاسبه می شود: 
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𝑅𝑚𝑡 =
𝑀𝑡 − 𝑀0

𝑀0
 

 که در رابطه فوق:  

𝑅𝑚𝑡  بازده پرتفوی بازار در زمان :t 

𝑀𝑡  شاخص کل بازار در زمان :t 

𝑀0  شاخص کل بازار در زمان عرضه اولیه سهم :i    در تابلو بورس اوراق بهادار 

با در نظر گرفتن روابط فوق، بازده کوتاه مدت تعدیل شده یا بازده غیرعادی اولیه برای دوره زمانی یک ماهه اول  

 از عرضه اولیه از طریق رابطه زیر محاسبه می شود: 

𝑀𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡 = 100 × {[
1 + 𝑅𝑖𝑡

1 + 𝑅𝑚𝑡
]} − 1 

 که در رابطه فوق:  

𝑀𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡  بازده کوتاه مدت تعدیل شده )بازده غیرعادی اولیه( سهم :i    در زمانt    بعد از عرضه 

𝑅𝑖𝑡  بازده کوتاه مدت )تعدیل نشده( سهم :i    در زمانt  

𝑅𝑚𝑡  بازده پرتفوی بازار )شاخص کل بازار( در زمان :t    بعد از عرضه اولیه سهمi 

 

 متغیر مستقل 

 همانند فرضیه اول می باشد. 

 .است  سهام  اولیه  عرضه  در(  بازده)    عایدات   روی  بر  مثبتی  دار  معنی   تاثیر  دارای  مدت  کوتاه  نفعان  ذی  کیفیت

 
𝐼𝑃𝑂 𝑃𝑟𝑜𝑐𝑒𝑒𝑑𝑠 = 𝛽0 + 𝛽1underwriter reputation𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +
𝛽4𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑡𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟′𝑠 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑟𝑡𝑖𝑠𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑓𝑒𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

 

 متغیر مستقل 

 ذینفعان کوتاه مدت 

 برای اندازه گیری ذینفعان کوتاه مدت از مجموع شاخص های زیرمیتوان استفاده شده است: 

 شرکت تامین سرمایه:

منطقا بر اساس گزارش و توجیهات ارائه شده از طرف شرکت تامین سرمایه خریداران، متعهد خرید و شرکت بورس  

قیمت گذاری انجام شده را می پذیرند و لذا تعهد خرید یک موفقیت برای شرکت تامین سرمایه محسوب می گردد  

 تعهد خرید در عرضه اولیه است.     لذا یک گروه از شاخص های کیفیت شرکت های تامین سرمایه مربوط به

 (:  underwriter reputationتعهد خرید )  ➢

متغیر دوگانه که اگر شرکت دارای تعهد خرید سهام باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظر   •

 گرفته می شود.  
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اعمال تعهد خرید بدین معنی که اگر کل سهام عرضه شده خریداری نگردد و متعهد ناچار به خرید تعهدی   •

 گردد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته می شود. 

گروه دوم شاخص هایی که کیفیت شرکت تامین سرمایه را می توانند نشان دهند پراکسی قیمتی می باشند. هر  

چه که نشان دهنده عایدات حداکثری برای سهامداران در عرضه اولیه باشد می تواند نشان بهتری از عرضه اولیه  

 محسوب گردد. 

و در غیر این صورت عدد   1درصد باشد عدد    5در صورتی که افزایش قیمت سهام در یک ماه اول کمتر از   •

 صفر انتخاب می گردد. 

درصد نسبت به قیمت کف عرضه بالاتر باشد عدد    5در صورتی که متوسط قیمت عرضه اولیه کمتر از   •

 یک و در غیر این صورت عدد صفر انتخاب گردد.

در صورتی که قیمت سهام شرکت در تاریخ یکماه پس از عرضه اولیه کاهش داشت عدد یک و در غیر این  •

 صورت عدد صفر منظور گردد. 

 (:  auditor reputationشهرت حسابرس ) ➢

و در غیر اینصورت برابر با    1اگر مفید راهبر یا سازمان حسابرسی باشد برابر با  (کیفیت موسسه حسابرسی: (1

 ( Audit qualityخواهد بود()    0

اندازه موسسه حسابرسی: متغیر دوگانه که وقتی موسسه حسابرسی دارای تعداد شرکای معتمد بالاتر از   (2

 ( Auditor size متوسط سایر موسسات مورد تایید سازمان باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر.)

دوره تصدی حسابرس: متغیر دوگانه که وقتی موسسه حسابرسی صرفا حسابرس آخرین صورت مالی   (3

 ( Audit tenure شرکت قبل از عرضه اولیه باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر انتخاب می گردد.)

گیری میشود. در این روش هرچه سهم بازار    توسط رویکرد سهم بازار اندازهتخصص صنعت حسابرس:     (4

سهم بازار برابر است با   ت.  حسابرس بیشتر باشد، تخصص موسسه حسابرسی در آن صنعت بیشتر اس

مجموع داراییهای تمام صاحبکاران یک موسسه حسابرسی در صنعت خاص به مجموع داراییهای تمام  

 ( Auditor's expertise .)صاحبکاران در این صنعت

5)  

حسابرس  بازرسان  سهم  =
مجموع  داراییهای  هر موسسه  حسابرسی  در صنعت  خاص 

مجموع  داراییها  تمام  صاحبکاران  در این  صنعت 
 

به شده  موسساتی  گرفته  درنظر  صنعت  متخصص  از  عنوان  بیش  بازارشان  سهم  که  1  اند 

2
∗

[
1

 تمام  شرکتهای  موجود  در یک  صنعت 
 (. 1986می باشد )پالمروس،    {{[

 

آمده از مقدار معادله فوق بیشتر باشد، مؤسسه    دست  پس از محاسبه سهم بازار یک مؤسسه حسابرسی، اگر مقدار به

عدد یک و در غیر این صورت برابر   حسابرسی در آن صنعت متخصص است. اگر حسابرس متخصص صنعت باشد،

  (2009.  ریچلت و وانگ)صفر فرض میشود  
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میزان وجه پرداختی بابت خدمت حسابرسی انجام شده در شرکت  حق الزحمه حسابرسی: برابر است با لگاریتم  

صاحبکار که از بخش هزینه های عمومی و اداری در قسمت یادداشت های پیوست صورتهای مالی استخراج شده  

 ( Audit fee ()1395)پایدارمنش و همکاران،    .است 
 

  سهام  اولیه عرضه در سهام پایین گذاری قیمت روی بر منفی دار معنی تاثیر دارای مدت کوتاه نفعان ذی کیفیت

 .است 
𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔 = 𝛽0 + 𝛽1underwriter reputation𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +
𝛽4𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑡𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟′𝑠 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑟𝑡𝑖𝑠𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑓𝑒𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

 

 یافته هاي پژوهش -6

فرضیه آزمون  فرض انجام  برقراری  مستلزم  تحقیقهای  ها،  متغیرهای  بودن  و  مانا  واریانس  خود  عدم  ، همسانی 

های  آمده قابلیت اتکا ندارند و این امر موجب استنتاج همبستگی است. زیرا در صورت عدم برقراری، نتایج بدست 

   پژوهش پرداخته شده است.  هایشود. پس از اطمینان از برقراری فروض رگرسیون به آزمون فرضیهغلط می

 
 متغیرها  مانایی نتایج آزمون

 احتمال  آماره علامت اختصاري احتمال  آماره علامت اختصاري

underpricing 276.557 0.000 CASH 270.692 0.000 

firm age 265.365 0.000 IPO Proceeds 280.332 0.000 

firm size 259.835 0.000 underwriter reputation 277.852 0.000 

leverage 295.384 0.000 Audit quality 441.741 0.000 

pre issue performance 656.652 0.000 high tech firm 265.616 0.000 

board independence 362.012 0.000 CFO 241.362 0.000 

Auditor size 214.305 0.000 Auditor's expertise 264.441 0.000 

Audit tenure 219.324 0.000 Audit fee 270.307 0.000 

 

  که است 05/0 از ترکوچک  واحد ریشه  آزمون در تحقیق متغیرهای کلیه در جدول بالا نمایان است که طورهمان

  زمان طول در متغیرها  واریانس و میانگین که است معنی بدان این. هستند مانا  متغیرها  که است این دهندهنشان 

  به   باعث  مدل  در  متغیرها  این  از  استفاده  نتیجه  در.  است  بوده  ثابت  مختلف  هایسال   بین  متغیرها  کوواریانس  و

 .نمی شود  کاذب  نتایج  آمدن  وجود
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 واریانس افزایش عاملنتایج آزمون 

 (2)مدل  ( 1)مدل 

 VIFمقدار  نماد متغیر VIFمقدار  نماد متغیر

firm age 1.104482 underwriter reputation 1.321333 

firm size 1.116601 Audit quality 1.019617 

leverage 1.998060 Auditor size 1.037158 

pre issue performance 1.854123 Audit tenure 1.033614 

board independence 1.150962 Auditor's expertise 1.176729 

high tech firm 1.485295 Audit fee 2.065480 

CFO 1.041771 CFO 1.027773 

CASH 1.152494 CASH 1.120107 

 

 هم بنابراین هستند 5 زیر آمده بدست مقادیر متغیرها کلیه برای است شده  ارائه نتایج جدول بالا در که همانطور

 است.  معتبر  آمدهدستبه   رگرسیون  تخمین  و  ندارد  وجود  متغیرها  بین  خطی

 
 هانتایج آزمون ناهمسانی واریانس

 نتیجه p-value مقدار آماره مدل

 عدم وجود ناهمسانی واریانس  0.3426 1.368 1مدل 

 عدم وجود ناهمسانی واریانس  0.7864 0.485 2مدل 

 عدم وجود ناهمسانی واریانس  0.3430 1.362 3مدل 

 عدم وجود ناهمسانی واریانس  0.3512 1.350 4مدل 

 

در ادامه جهت پرهیز از نادیده گرفتن نقض فرض همسانی واریانس و رخداد نتایج کاذب ممکن در روند تخمین،  

لازم است که از روش مناسب برای تشخیص وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس با آزمونی معتبر استفاده شود.  

ود ناهمسانی واریانس جملات باقی مانده  پاگان با فرض صفر مبنی بر عدم وج -برای این منظور از آزمون براش

 استفاده شد.  

منعکس شده حاکی از تایید فرض صفر مبنی بر همسانی   زیرنتایج به دست آمده از این آزمون که در جدول  

 .  (p>0.05)واریانس ها برای مدل است، لذا در مدل مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد  
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 هاآزمون فرضیه 

 هاي پژوهش فرضیه 

  مالی،   اهرم  بزرگ،  اندازه  طولانی،  عمر  مانند  شرکت  کیفی  شاخص های  که  می دهد  نشان  پژوهش  یافته های

  عرضه های   در  پایین  قیمت گذاری  بر  معناداری   و  منفی  تأثیر  بالا،  فناوری  و  هیئت مدیره  استقلال  قوی،  عملکرد

سرمایه   اعتماد  بهبود  و  شفافیت  افزایش  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  کاهش  طریق  از  شاخصها  این.  دارند  سهام  اولیه

  سابقه  با   قدیمی تر  شرکتهای.  می دهند  کاهش  را  معاملات  اول  روز  قیمت  و  اولیه  عرضه  قیمت  بین  اختلاف   گذاران،

  نیاز   و  کرده  کم  را  درکشده  ریسک  شفاف،  گزارشگری  و  حرفه ای  ساختارهای  با  بزرگتر  شرکتهای  و  پایدار  عملیاتی

  با   قوی  مالی  عملکرد  و  قیمت گذاری  در  محافظه کارانه  رویکرد  ایجاد  با  مالی اهرم.  می کاهند  را   قیمتی  تخفیف   به

مدیره  استقلال.  دارند  مشابهی  اثر  سهام،  واقعی  ارزش  به  سرمایه گذاران  جذب   و   منافع  تضاد  کاهش  با  هیئت 

  برای   یافته ها   این.  میدهند  کاهش  را  اطمینان   عدم  آتی،  رشد  روشنِ  راهبردهای  ارائه  با  فناوری محور  شرکتهای

  حائز   شرکتی  حاکمیت  و  شفافیت  قوانین  تدوین  در  ناظر  نهادهای  و  اولیه  عرضه  استراتژی های  طراحی  در  شرکتها

 است.   اهمیت

 
 نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها

firm age -0.512532 0.033796 -15.16545 0.0000 

firm size -0.569406 0.034419 -16.54353 0.0000 

leverage -0.011548 0.002836 -4.071348 0.0001 

pre issue performance -0.04201 0.00913 -4.6015 0.0000 

board independence -0.006361 0.00202 -3.149527 0.0017 

high tech firm -0.30403 0.015989 -19.0144 0.0000 

CFO -0.470646 0.01914 -24.58965 0.0000 

CASH -0.562971 0.016879 -33.35357 0.0000 

C -0.503822 0.121474 -4.147584 0.0000 

 0.773495 ضریب تعیین 

 1.748849 معیار دوربین واتسون 
 0.7651 ضریب تعیین تعدیل شده 

 104.4883 آماره  Fفیشر 

 0.0000 احتمال  Fفیشر 
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 نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها

firm age 0.211087 0.023465 8.996022 0.0000 

firm size 0.079964 0.024914 3.209633 0.0014 

leverage 0.039253 0.009161 4.284838 0.0000 

pre issue performance 0.020141 0.005724 3.518645 0.0005 

board independence 0.0742 0.016378 4.530323 0.0000 
high tech firm 0.111848 0.00684 16.35204 0.0000 

CFO 0.211867 0.011813 17.93523 0.0000 
CASH 0.06791 0.005005 13.5688 0.0000 

C 0.24798 0.088952 2.787782 0.0055 

 1.854214 معیار دوربین واتسون  0.537528 ضریب تعیین 

 0.529508 ضریب تعیین تعدیل شده 

 64.52631 آماره  Fفیشر 

 0.0000 احتمال  Fفیشر 

 

  مالی،   اهرم  بزرگتر،  اندازه  طولانی تر،  عمر  شامل  شرکت  کیفی  شاخصهای  که  می دهد  نشان  پژوهش  یافته های

 اولیه  عرضه های  در  سهام  بازدهی  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  بالا،  فناوری  و  هیئت مدیره  استقلال  قوی،  عملکرد

  به  نسبت  مثبت  انتظارات  تقویت  و  قطعیت  عدم  کاهش   سرمایه گذاران،  اعتماد  افزایش  طریق  از  شاخصها  این.  دارند

  ثبات  سابقه  با  قدیمی تر  شرکتهای.  می شوند  معاملات  نخست  روزهای  در  بازدهی  بهبود  موجب  شرکت،  آینده

  ایجاد   سرمایه گذاران  برای  بیشتری  جذابیت  قویتر،  رقابتی  جایگاه  و  مالی  قدرت  با  بزرگتر  شرکتهای  و  عملیاتی

  اعتبار  سیگنال  و  بلندمدت  سودآور  پروژه های  از  پشتیبانی  طریق  از  ظاهری،  ریسک  وجود  با  مالی،  اهرم.  میکنند

 کارایی  و  شفافیت  نمایش  با  نیز  هیئت مدیره  استقلال  و  قوی  مالی  عملکرد.  می دهد  افزایش  را  بازدهی  شرکت،

ریسک    سرمایه گذاران  جذب  با  نوآوری،  نماد  عنوان  به  بالا  فناوری.  میکنند  جلب  را  سرمایه گذاران  اعتماد  مدیریت،

 طراحی   در   شرکتها  برای  یافته ها  این.  می نماید   تقویت  را  سهام  اولیه  بازدهی  انفجاری،  رشد  انتظارات  ایجاد   و  پذیر

  ارزیابی   در  سرمایه گذاران  و(  شرکتی  حاکمیت  و  مالی  شفافیت  بهبود  مانند)   اولیه  عرضه  از  پیش  استراتژی های

 . میکند  ترغیب  شفافتر  گزارشگری  استانداردهای  تشویق  به  را  ناظر   نهادهای  و  داشته  کاربرد  فرصتها
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 نتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها

underwriter reputation 0.008407 0.001506 5.581064 0.0000 

Audit quality 0.692066 0.148354 4.664967 0.0000 

Auditor size 0.152833 0.021217 7.203327 0.0000 

Audit tenure 0.204974 0.00561 36.5372 0.0000 

Auditor's expertise 0.01046 0.001989 5.259617 0.0000 

Audit fee 0.29029 0.084692 3.42765 0.0000 

CFO 0.030567 0.002072 14.75049 0.0000 

CASH 0.596466 0.024806 24.04488 0.0000 

C 0.374909 0.090209 4.15599 0.0000 

 0.725397 ضریب تعیین 

 2.132238 معیار دوربین واتسون 
 0.702322 ضریب تعیین تعدیل شده 

 86.90261 آماره  Fفیشر 

 0.0000 احتمال  Fفیشر 

 

  شرکت   شامل  سهام،  اولیه  عرضه  فرآیند  در  کوتاهمدت  ذینفعان  کیفیت  که  می دهد  نشان  پژوهشی  یافته های

  حق   و  حسابرس  صنعتی   تخصص  تصدی،  دوره  حسابرسی،  مؤسسه  اندازه  و  کیفیت  ،(مالی  مشاور)  سرمایه  تأمین

  شرکتهای   مانند  معتبر  و  حرفه ای  نهادهای  حضور.  دارد  سهام  اولیه  بازده  بر  معناداری  و  مثبت   تأثیر  آن،  الزحمه

قیمت    فرآیند  اعتبار افزایش  و  اطلاعاتی تقارن  عدم  کاهش  با  بزرگ،  حسابرسی  مؤسسات  و  باتجربه  سرمایه  تأمین

  تخصص   با  حسابرسی  مؤسسات.  می برد  بالا  را  سهام  برای  تقاضا  و  کرده  جلب  را  سرمایه گذاران  اعتماد  گذاری،

 که  می دهند  افزایش  را  مالی  گزارش های  شفافیت  و  دقت  متناسب،  الزحمه  حق  و  طولانی تر  تصدی  دوره  صنعتی،

  کاهش   شفافیت،  بهبود  طریق  از  هم،  کنار   در  عوامل  این.  می دهد  کاهش  را   سرمایه گذاران  ادراک شده  ریسک

  برای   یافته ها  این.  می دهند  ارتقا  معاملات  نخست  روزهای  در  را  سهام  بازدهی  اولیه،  عرضه  اعتبار  تقویت  و  ابهامات

  نهادهای   برای  و  فرصتها  ارزیابی  در  سرمایه گذاران  برای  معتبر،  حسابرسان  و  مالی  مشاوران  انتخاب  در  شرکتها

 . دارد  کلیدی  اهمیت  تخصص گرایی  و  شفافیت  استانداردهای  تدوین  در  نظارتی

  شرکت   شامل  سهام،  اولیه  عرضه  در  کوتاه مدت  ذینفعان  بالای  کیفیت  که  میدهد  نشان  پژوهشی  یافته های

  حسابرس  طولانی تصدی  دوره صنعتی،  تخصص با بزرگ حسابرسی مؤسسات ،(معتبر مالی مشاور) سرمایه تأمین

  از   حرفه ای  نهادهای  این  حضور.  دارد  سهام  پایین  قیمت گذاری  بر  معناداری  و  منفی  تأثیر  متناسب،  الزحمه  حق  و

  به  نیاز   سرمایه گذاران،  اعتماد  تقویت  و   مالی  گزارش های  شفافیت  افزایش  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  کاهش  طریق

  قیمت دقیق تر، تحلیل با باتجربه سرمایه تأمین شرکتهای. می دهد کاهش را  ریسک جبران برای قیمتی تخفیف

  کمینه  را  خطاها  سختگیرانه  استانداردهای  با  معتبر  حسابرسی  مؤسسات  می کنند،  نزدیک  واقعی  ارزش  به  را  عرضه
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  با   همکاری  ثبات.  می بخشد  بهبود  را  خاص  ریسک های  ارزیابی  دقت  حسابرسان،  صنعتی  تخصص  و  می نمایند،

  فشار   و  داده  افزایش  را  شفافیت  نیز  کیفیت  با  متناسب  حسابرسی  هزینه های  و(  طولانی  تصدی  دوره)  حسابرس

  شرکتها   توسط  معتبر  حسابرسان  و  مشاوران  انتخاب  اهمیت  بر  یافته ها  این.  می کاهند  را  پایین  قیمت گذاری  برای

 .دارد  تأکید  نظارتی  نهادهای  توسط  شفافیت  استانداردهای  تنظیم  لزوم  و

 
 نتایج آزمون فرضیه چهارم تحقیق 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها

underwriter reputation -0.245864 0.029223 -8.413441 0.0000 

Audit quality -0.015971 0.002344 -6.813089 0.0000 

Auditor size -0.191288 0.018913 -10.1139 0.0000 

Audit tenure -0.160724 0.039097 -4.1109 0.0000 

Auditor's expertise -0.115438 0.016674 -6.923146 0.0000 

Audit fee -0.01046 0.001989 -5.259617 0.0000 

CFO -0.168927 0.007091 -23.82443 0.0000 

CASH -0.286527 0.008866 -32.31921 0.0000 

C -0.952 0.033253 -28.62928 0.0000 

 0.409421 ضریب تعیین 

 1.546999 معیار دوربین واتسون 
 0.403992 ضریب تعیین تعدیل شده 

 56.99339 آماره  Fفیشر 

 0.0000 احتمال  Fفیشر 

 

 بحث و نتیجه گیري   -7

  نفعان   ذی  کیفیت  و  شرکت  کیفی  های  شاخص  -1  که  داد  نشان  تحقیق  هایفرضیه  آزمون  از  شده  حاصل  نتایج

  شاخص   -2.  هستند  سهام  اولیه  عرضه  در  پایین  گذاری  قیمت  روی  بر  ای  منفی  دار  معنی  تاثیر  دارای  مدت  کوتاه

 عرضه   در(   بازده)  عایدات   روی  بر   مثبتی  دار  معنی  تاثیر  دارای  مدت  کوتاه  نفعان  ذی  کیفیت  و  شرکت  کیفی  های

  ژانگ ، 2024  همکاران و داتا تحقیق از  شده حاصل نتایج با تحقیق این از شده  حاصل نتایج .هستند سهام اولیه

  دومرونگنگ   ،  2022   همکاران  و  وو  ،  2022   همکاران  و  فنگ   ،   2023   همکاران  و  مولچندانی  ،  2024   همکاران  و

  نارایاناسامی   ،2018همکاران  و  تان  داز  سلین  ،  2018همکاران  و  ژاو  ،  2019همکاران  و  دونگ  ،  2020   همکاران  و

  و  حیدری   ،1403  همکاران  و  سرهنگی  ،  2017  همکاران  و  بازت  ،   2017   همکاران   و  چانگ  ،2018  همکاران  و

  و  زاده  نحوی  ،1399  همکاران  و  علیان  فتح  ،1401  پناهی  ،  1402  همکاران  و  ئی  سبزه  ،1402  همکاران

 . باشند  می  همدیگر  همانند  1395همکاران   و  زاده  رفیع  ،1395همکاران  و  کریمی  ،1395همکاران
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  مبتنی بر نتایج فرضیه اول پیشنهاد

  اولیه  عرضه های  در  پایین  قیمت گذاری  کاهش  برای  راهکارهایی  شامل  پژوهش  یافته های  بر  مبتنی  پیشنهادات

  : است( بالا فناوری و هیئت مدیره استقلال عملکرد، مالی، اهرم اندازه،  عمر،) شرکت کیفی شاخصهای بر تمرکز با

  اهرم   بهینه سازی  ،(آتی  برنامه های  و  عملکردی  دقیق  گزارش های  ارائه)  اطلاعاتی  شفافیت  افزایش  با  باید  شرکتها

  کمیته های   ایجاد  و  غیرموظف  اعضای  افزایش)   هیئت مدیره  استقلال  تقویت  ، (مالی   نوین  ابزارهای  از  استفاده)  مالی

  تحلیل  بر  تمرکز  با  سرمایه گذاران  .دهند  کاهش  را  اطلاعاتی  شکاف  فناوری،  شفاف  نقشه راه  ارائه  و(  تخصصی

های مدیره  ترکیب  مانند)  کیفی  شاخص  توانند   مالی،  صورتهای  عمیق  بررسی  و(  فناوری  سطح  و  هیئت    می 

  شفافیت   استانداردهای  تدوین  با  باید  نظارتی  نهادهای  .کنند  شناسایی  را  واقعگرایانه تر  قیمت گذاری  با  شرکتهای

  هیئت های   برای  مالیاتی  مشوق های)  شرکتی  حاکمیت  تشویق  ،(فناوری  سطح  و  مالکیت  ساختار  افشای  الزام)

شاخص    ترکیبی  تأثیر  باید  آتی  پژوهش های  .بخشند  بهبود  را  بازار  کارایی  سرمایه گذاران،  آموزش  و(  مستقل  مدیره

 توسعه  همچنین،.  کنند  بررسی  را  بلندمدت  اثرات  و  صنعتی  تفاوتهای  ،( هیئت مدیره  استقلال  و  فناوری  مثلاً)  ها

سرمایه    تصمیم گیری  کیفی،  شاخص های  اساس   بر  شرکتها  به  امتیازدهی  برای  دیجیتال  رتبه بندی  پلتفرم های

  قیمت گذاری   به  نیاز  کاهش  به  جمعی  اقدامات   این.  می دهد  کاهش  را  تحقیقاتی  هزینه های  و  تسهیل  را  گذاران

 . میکند  کمک  اولیه  عرضه  فرآیند  در  عدالت  افزایش  و  پایین

   مبتنی بر نتایج فرضیه دوم پیشنهاد

  طریق  از  اولیه  عرضه های  بازدهی  بهبود  برای  عملی  راهکارهای  شامل  پژوهش  یافته های  بر  مبتنی  پیشنهادات

  : است(  بالا  فناوری  و  هیئت مدیره  استقلال  عملکرد،  مالی،  اهرم  اندازه،  عمر،)  شرکت  کیفی  شاخص های  تقویت

  نقشه راه   ارائه  ،(غیرموظف   اعضای  افزایش)   هیئت مدیره  استقلال  تقویت  مالی،  اهرم  بهینه سازی  با  باید  شرکتها

  سهام جذابیت ،(معتبر حسابرسی و شفاف گزارشهای با جوان شرکتهای مثلاً)  ضعف نقاط جبران  و فناوری روشن

  مستقل   هیئت مدیره  قوی،  مالی  عملکرد  مانند)  کیفی  شاخص های  بر  تمرکز  با   باید  سرمایه گذاران  .دهند  افزایش  را

  . کنند شناسایی  را بالا بازدهی پتانسیل با  شرکت های  هوشمند، تحلیلی ابزارهای  از استفاده و( پیشرفته فناوری و

گزارش   استانداردهای تدوین کیفی، شاخصهای مقایسه برای شفاف داده پایگاه های  ایجاد با باید نظارتی نهادهای

پژوهش    .دهند   کاهش  را  اطلاعاتی  تقارن  عدم  حاکمیتی،  مشوق های  ارائه  و(  هیئت مدیره  استقلال  سطح  مثل)  دهی

.  کنند  بررسی  را  آنها  بلندمدت  تأثیر  و  صنعتی  تفاوت های  ،(عملکرد   و  فناوری  مانند)  شاخصها  تعامل  باید  آتی  های

 به  بازدهی،  پیش بینی  و  کیفی  شاخص های  کمی  سنجش  برای  یکپارچه  رتبه بندی  ابزارهای  توسعه  همچنین،

 و  سرمایه  بازار  کارایی  جمعی،  اقدامات  این .  کرد  خواهد  کمک   بهینه  تصمیم گیری  در  سرمایه گذاران  و  شرکتها

 .می دهد  افزایش  را  اولیه  عرضه های  جذابیت

   مبتنی بر نتایج فرضیه سوم پیشنهاد

  طریق   از  سهام  اولیه  عرضه های  بازده  بهبود  برای  عملی  راهکارهای  شامل  پژوهش  یافته های  بر  مبتنی  پیشنهادات

 و  قوی   ارتباطی  شبکه  با  معتبر  سرمایه  تأمین  مؤسسات  باید  شرکتها  :است  کوتاه مدت  ذینفعان  کیفیت  ارتقای

  حق   و  نمایند  اجتناب حسابرس  مکرر  تغییر  از  کنند،  انتخاب  را  صنعتی  تخصص  دارای  بزرگِ  حسابرسی  مؤسسات
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سرمایه   .یابد  افزایش  سرمایه گذاران  اعتماد  و  مالی  شفافیت  تا  کنند  پرداخت  خدمات  کیفیت  با  متناسب  الزحمه

  میتوانند (  حسابرس  تخصص  و  اندازه  سرمایه،  تأمین  مؤسسه  سابقه  مانند)  ذینفعان  کیفیت  بر  تمرکز  با  گذاران

  برای   سختگیرانه  استانداردهای  تنظیم  با باید  نظارتی نهادهای  .کنند  پیش بینی را  بالقوه بازده  و  ارزیابی را  ریسک

  و(  الزحمه   حق  صنعتی،  تخصص  تصدی،  دوره)  اطلاعات  شفاف  افشای  الزام  حسابرسی،  و  مالی  مؤسسات  انتخاب

  تخصص  مانند)  عوامل  ترکیبی  تأثیر  باید  آتی  پژوهش های  .دهند  ارتقا  را  بازار  کارایی  خرد،  سرمایه گذاران  آموزش

.  کنند  بررسی  را  مختلف  بازارهای  یا  صنایع  در  شاخصها  این  عملکرد  و(  سرمایه  تأمین  مؤسسه  اندازه  و  حسابرس

تصمیم   تاریخی،  بازده  با  آن  ارتباط  و  ذینفعان  کیفیت  ارزیابی  برای  یکپارچه  رتبه بندی  سامانه های  توسعه  همچنین،

  کلیدی  عاملی بلکه نیست، هزینه نه تنها ذینفعان کیفیت در سرمایه گذاری نهایت، در. می بخشد بهبود را گیری

 . میشود  محسوب  اولیه  عرضه های  بازدهی  حداکثرسازی  و  بازار  اعتماد  جلب  برای

   مبتنی بر نتایج فرضیه چهارم  پیشنهاد

 :است  نظارتی  نهادهای  و  سرمایه گذاران  شرکتها،  برای  راهکارهایی  شامل  پژوهش  یافته های  بر  مبتنی  پیشنهادات

  همکاری   در  ثبات  صنعتی،  تخصص  دارای  بزرگِ  حسابرسان  و  معتبر  سرمایه  تأمین  مؤسسات  انتخاب  با  باید  شرکتها

قیمت    به  نیاز  و  داده  افزایش  را  مالی  شفافیت  حسابرسی،  پیچیدگی  با  متناسب  الزحمه  حق  پرداخت  و  حسابرسان،  با

  و  مالی مشاور شهرت مانند) کوتاه مدت ذینفعان  کیفیت  به توجه با سرمایه گذاران .دهند کاهش را پایین گذاری

  اطلاعات   شفاف  افشای  الزام  با  نظارتی  نهادهای  .کنند  ارزیابی  را  اولیه  عرضه های  ریسک  میتوانند(  حسابرس  تخصص

  تأمین   مؤسسات برای  سختگیرانه تر  استانداردهای  تنظیم  و(  هزینه ها  صنعتی،  تخصص  تصدی،  دوره)  حسابرسان

رتبه    سامانه های  توسعه  همچنین  .بخشند  بهبود  را  بازار  کارایی  پیچیده،  صنایع  در  ویژه  به  حسابرسی،  و  سرمایه

  ثبات  و  حسابرسی  تخصص  مثلاً)  عوامل  ترکیبی  تأثیر  بررسی  و  ذینفعان  کیفیت   ارزیابی  برای  یکپارچه  بندی

عینی   داده های  بر  مبتنی  تصمیم گیری  جمعی،  اقدامات  این.  است  شده  پیشنهاد  آتی  پژوهش های  در(  همکاری

 . میکند  تسهیل  را  اولیه  عرضه های  در  قیمتی  شکاف  کاهش  و  تر
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   حسابداری،تهران،  و  مدیریت  در  کاربردی  پژوهشهای  ملی

 پذیرفته  های  شرکت  سهام  عمومی  اولیه  عرضه   گذاری  قیمت  و  ارزیابی  بهینه  الگوی  تبیین "  1399  سمانه  علیان  فتح 
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Abstract 

The pattern of stock returns in IPOs is influenced by the time preferences of various market 

stakeholders. Founders and strategic investors, focusing on long-term stability, prefer conservative 

pricing to avoid extreme volatility and facilitate gradual growth in stock value. In contrast, short-term 

investors and speculators seek quick returns, which can lead to low pricing and initial price jumps. This 

conflict of preferences shapes the pattern of returns, such that emphasizing short-term benefits usually 

results in high initial returns. The present study, by examining 103 listed companies during 2018-2019 

and using the panel data multivariate regression method, showed that company quality indicators and 

short-term stakeholder quality have a significant negative effect on low pricing in IPOs, but have a 

significant positive effect on earnings (returns) in IPOs. 

Keywords: Company quality indicators, short-term stakeholder quality, low pricing, earnings, initial 

public offering 
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