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سهام  مدتکوتاه رابطه محافظه کاری و بازده غیرعادی 
تقارن عدم های  با تاکید بر نقش مدل های عمومی اولیه عرضه

 اطلاعاتی
 

 

 چکیده
عمومي اوليه در هاي  عادي كوتاه مدت سهام عرضهمحافظه كاري و بازده غير ژوهش حاضر به بررسي رابطهپ 

بورس اوراق بهادار تهران و همچنين، تاثير سطوح عدم تقارن اطلاعاتي موجود بين ذينفعان درگير در فرايند 
كه هايي  عمومي اوليه بر رابطه فوق، مي پردازد. نتايج حاصل از تجزيه و تحليل رگرسيون براي شركتهاي  عرضه

كه رابطه بين محافظه  دهد مي نشانوراق بهادار تهران عرضه شده اند، در بورس ا 2832تا  2831در قلمرو زماني 
با  ،به عبارت ديگر باشد. مي و معكوس عمومي اوليه معنادارهاي  عرضه كاري و بازده غيرعادي كوتاه مدت سهام

ايش ميزان محافظه كاري، تاييد پذيري اطلاعات ارائه شده افزايش يافته و با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين افز
از طرف  .يابد مي كاهش اين سهام كوتاه مدت بازده غيرعادي ،عمومي اوليههاي  ذينفعان درگير در فرايند عرضه

با سطح بالاي عدم تقارن اطلاعاتي هاي  افظه كاري و بازده غيرعادي كوتاه مدت در شركتديگر، رابطه بين مح
 با سطح پايين عدم تقارن اطلاعاتي، قوي تر است.هاي  نسبت به شركت

عمومي اوليه در بازه زماني چهار هفته بعد از هاي  نتايج تحقيق همچنين حكايت از اين دارد كه سهام عرضه      
درصد بازده اوليه غيرعادي )بازده تعديل  22/23درصد بازده اوليه عادي و  70/12بطور متوسط  تاريخ عرضه،

گذاري كمتر از  ، قيمتالعات صورت گرفته در ساير كشورهاكه مطابق مط ؛با پرتفوي بازار( ايجاد كرده اندشده 
 واقع اين سهام در بورس اوراق بهادار تهران را تاييد مي كند. 

گذاري كمتر از واقع، بازده  محافظه كاري، عدم تقارن اطلاعاتي، عرضه عمومي اوليه، قيمت کلیدی:های  واژه
 اوليه غيرعادي.
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 مقدمه 

هاي  هاي عمومي يک بخش مهم در طول چرخه عمر شركتحركت به سمت بازار 
تامين مالي را هاي  عمومي و كاهش هزينههاي  باشد كه دسترسي به سرمايه مي مختلف
متعددي در مسير رشد و توسعه اقتصادي هاي  ركت ها بدنبال دارد. هرساله شركتبراي ش

دولتي، براي هاي  براي تامين مالي مورد نياز و يا در فرايند خصوصي سازي شركت
نخستين بار قدم به بازار سرمايه نهاده و مبادرت به عرضه اوليه سهام خود به عموم در 

عنوان منابع مهم ه رشگري اطلاعات مالي اين شركتها بنمايند. گزا مي بورس اوراق بهادار
 اطلاعاتي حائز اهميت زيادي بوده و چنانچه اين اطلاعات بطور يكسان بين استفاده

هاي  بين ذينفعان درگير در فرايند عرضه 1كنندگان قرار گيرد، عدم تقارن اطلاعاتي
شود كه  مي اين سهام عمومي اوليه كاهش يافته و منجر به كشف صحيح و عادلانه قيمت

رود. علي رغم اهميت  مي مهم بازار سرمايه بشمارهاي  دتحقق اين امر، يكي از كاركر
اي كه در ادبيات حسابداري و مباني نظري آن، به محافظه كاري درخور ملاحظه

اوليه داده شده و هاي  در فرايند عرضه 2حسابداري و پديده قيمت گذاري كمتر از واقع
نمايندگي نمايان هاي  كاري را در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و هزينهنقش محافظه 

ساخته است، تاكنون مطالعات بسياركمي نقش محافطه كاري را بعنوان يكي از 
عمومي اوليه مورد هاي  سود، در قيمت گذاري سهام عرضه مهم كيفيتهاي  مشخصه

عمومي هاي  در عرضهبررسي قرار داده اند. شواهد تجربي فراواني در دست است كه 
اوليه، شركت ها سهام خود را به قيمتي كمتر از آنچه سرمايه گذاران تمايل به پرداخت 

به اين ترتيب پس از مدت كوتاهي بازده مثبتي عايد سرمايه  .كنند مي آن دارند عرضه
عمومي هاي  سهام عرضه كوتاه مدت عاديكه شكل گيري اين بازده غير شود مي گذاران
اينكه . شود مي ادبيات مالي به قيمت گذاري كمتر از واقع اين سهام نسبت داده اوليه در

اوليه به سرمايه گذاران هاي  چرا شركت ها سهام خود را به قيمتي كمتر از واقع در عرضه
كنند و با فدا كردن منافع سهامداران اوليه خود براي سرمايه گذاران جديد بازده  مي عرضه

عدم تقارن اطلاعاتي هاي  ، موضوعي است كه در چارچوب تئوريكنند مي اضافي ايجاد
                                                                                                                         
1- Asymmetry Information 
2- Underpricing 
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عادي كوتاه زده غيراين تئوري ها بر پايه اين پندار شكل گرفته اند كه با .شود بيان مي
عمومي اوليه نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي بين ذينفان مختلف در هاي  مدت سهام عرضه

كت تامين سرمايه و سرمايه گذاران فرايند عرضه عمومي اوليه از جمله شركت ناشر، شر
كند يكي از اعضاي درگير  مي عدم تقارن اطلاعاتي فرضهاي  مدل .بالقوه در بازار است

اطلاعات بيشتري درباره شركت ناشر دارد، بنابراين قيمت  در فرايند عرضه عمومي اوليه،
با  .رسد مي ظرگذاري كمتر از واقع، براي موازنه بين منافع همه اعضاي درگير ضروري بن

 كنند مي عمومي اوليه بازي هاي  نقشي كه مدلهاي عدم تقارن اطلاعاتي در فرايند عرضه
پذيري براي شناخت نتايج عمليات و گزارشگري مالي بايد مهم باشد. بوشمن شرايط تاييد
ص آمدها و خالت تاثير محافظه كاري حسابداري در( معتقدند تح1772)1و پتروسكي

خوشبينانه هاي  پذيري بيشتري خواهند داشت و رفتاريت تحقق و تاييددارايي ها قابل
بالقوه با محدوديت مواجه هاي  مديريت هم براي بيش نمايي درآمدها و كم نمايي زيان

خواهد شد. با اين وجود، محافظه كاري بعنوان يكي از خصوصيات كيفي با افزايش 
دود كردن آزادي عمل و رفتارهاي محو كيفيت اطلاعات مالي از يک سو وقابليت اتكا 

رود عدم تقارن اطلاعاتي بين ذينفعان درگير در  مي خوشبينانه مديران از سوي ديگر انتظار
عمومي اوليه را كاهش داده و منجر به كاهش قيمت گذاري كمتر از هاي  فرايند عرضه

 ،بالاهاي  گفتهبا توجه به . شودعمومي اوليه و بازده غيرعادي اين سهام هاي  واقع عرضه
پژوهش حاضر در پي حصول به اين نكته است كه آيا بين محافظه كاري و بازده غير 

 عمومي اوليه رابطه معكوس وجود دارد يا خير؟  هاي  عادي كوتاه مدت سهام عرضه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 محافظه کاری

ري، سالهاست كه مورد محافظه كاري بعنوان يكي از اصول محدود كننده حسابدا        
گيرد و علي رغم انتقادهاي فراوان بر آن، همواره جايگاه خود  مي استفاده حسابداران قرار

توان دوام و بقاي  مي را در ميان ساير اصول حسابداري حفظ نموده است. بطوري كه

                                                                                                                         
1- Bushman&Piotroski 



 2931، پائیز 93شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                                 06

 

باني وارده بر آن در طول ساليان متمادي را، گواهي بر مهاي  محافظه كاري در مقابل انتقاد
( معتقد است محافظه كاري طي قرن ها تئوري و 2330) 1بنيادين اين اصل دانست. باسو

عمل حسابداري را تحت تاثير قرار داده است. هرچند بسياري از حسابداران بر وجود 
محافظه كاري در تنظيم صورتهاي مالي توافق دارند، ولي به طور كلي براي محافظه 

( استفاده 2300پذيرش همگان باشد، وجود ندارد. باسو )كاري تعريف منسجمي كه مورد 
ها و اخبار براي شناسايي و ثبت سود پذيري،و تاييد از درجات بالاتر قابليت اتكا

و  خوشايند)افزايش ارزش ها(؛ و در مقابل استفاده از درجات پايين تر قابليت اتكا
)كاهش ارزش ها( را محافظه پذيري براي شناسايي و ثبت زيان ها و اخبار ناخوشايندتاييد

اين تعريف باسو از محافظه كاري به محافظه كاري مشروط و يا پس  .كاري ناميده است
( از چهار تعبير براي توضيح محافظه كاري استفاده 1778) 2شود. واتز مي رويدادي اطلاق

حاكميت ، قرارداد مديريتي و قرارداد بدهي)كرده است كه اين چهار تعبير شامل قرارداد 
 شود. درواقع واتز مي ، دعواي قضايي سهامداران، قوانين حسابداري و ماليات(شركت

محافظه كاري را سازوكاري موثر در قراردادهاي بين شركت و اعتباردهندگان و 
داند كه از اعتباردهندگان و سهامداران در مقابل فرصت طلبيهاي مديريت  مي سهامداران

 كند.  مي محافظت
ه يته فني سازمان حسابرسي در مفاهيم نظري گزارشگري مالي محافظه كاري را بكم       

عنوان يكي از خصوصيات كيفي مرتبط با محتواي اطلاعات و قابل اتكا بودن در نظر 
گرفته، اما واژه محافظه كاري را استفاده نكرده است بلكه از واژه احتياط بجاي آن 

حسابداري هاي  ست استانداردارشگري مالي پيواستفاده كرده است. در مفاهيم نظري گز
احتياط عبارت است از كاربرد درجه اي از » ، درباره احتياط چنين آمده استايران

مراقبت كه در اعمال قضاوت براي انجام برآورد در شرايط ابهام مورد نياز است بگونه اي 
تر از واقع ارائه نشود. كه در آمدها و دارايي ها بيش از واقع و هزينه ها يا بدهي ها كم

ضروري گردد يا خاير غير ذپنهاني يا هاي  اعمال احتياط نبايد منجر به ايجاد اندوخته
ها را عمدا كمتر از واقع و بدهي ها و هزينه ها را عمدا بيشتر از واقع دارايي ها و درآمد

                                                                                                                         
1- Basu 
2- Watts 
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           مالي اثر نشان دهد. زيرا اين امر موجب نقض بي طرفي است و بر قابليت اتكاي اطلاعات 
دهد كه محافظه  مي (. تعريف فوق نشان2832)كميته فني سازمان حسابرسي، «گذارد مي

محصول ابهام است و هرگاه حسابداران با ابهام روبرو شوند محافظه  )احتياط( كاري
( محافظه كاري يكي از 1777) 1از نظر گيولي و هاين گيرند. مي كاري را بكار

شود كه باعث كاربرد احتياط در  مي ر گزارشگري مالي محسوبقراردادهاي مهم د
ي تحت شود؛ و انتخاب يک راهكار حسابدار مي ها تشخيص و سنجش درآمد و دارايي

دارايي ها و درآمدها بيانجامد و  كه در نهايت به ارائه كمتر ،باشد مي شرايط عدم اطمينان
، (1777) 2شد. از نظر بيور وريانكمترين اثر مثبت را بر حقوق صاحبان سهام داشته با

انباشته شدن  محافظه كاري اختلاف بين ارزش بازار و ارزش دفتري است كه بابت ثبت و
، محافطه كاري در واقعسود و زيانهاي اقتصادي به ارزش دفتري ايجاد شده است.و 

مفهومي است كه منجر به كاهش سود انباشته گزارش شده از طريق شناخت ديرتر درآمد 
 شود.  مي و شناخت سريعتر هزينه، ارزيابي پايين دارايي و ارزيابي بالاي بدهي

برخي از محققان محافظه كاري را براي استفاده كنندگان و تحليلگران بطور كلي  
؛ اين ديدگاه بر مبناي ديدگاه ه و براي آن نقش اطلاعاتي قائلندصورتهاي مالي مفيد دانست

كند محافظه كاري افزايش كيفيت اطلاعات و كاهش  مي منافع قراردادي است كه عنوان
برخي ديگراز محققان مثل روي چادهري  .منافع مديريت سود براي مديران را بدنبال دارد

عنوان تمايلي جهت ه محافظه كاري ب معتقدند( 1770)4( پايک و همكاران1770)3و واتز 
فرايند كسب و شناسايي  كم نشان دادن درآمدها و يک عامل ايجاد كننده اختلال در

اعتبار دهندگان و ايفاي ، مخالف منافع سرمايه گذارانرود و آنرا  مي درآمد به شمار
محافظه هاي  دانند و خواستار كاهش استفاده از رويه مي وظيفه اصلي گزارشگري مالي

كارانه هستند. كه اين ديدگاه هم در چارچوب ديدگاه تحريف اطلاعات مورد بررسي 
تعداد تحقيقاتي كه گوياي نقش اطلاعاتي محافظه كاري بوده و  . با اين حالگيرد مي قرار

كند  مي اعتبار دهندگان و سايرين اثبات ،را براي سرمايه گذاران محافظه كاريمفيد بودن 

                                                                                                                         
1- Givoly&Hayn 
2- Beaver&Ryan 
3- Roychowdhury&Watts 
4- Paek et al. 
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چندين برابر تحقيقاتي است كه ، داند مي را در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي موثر و آن
توان به  مي كه در اين زمينه دانند. مي اطلاعاتي بي تاثيرآنرا در كاهش عدم تقارن 

( و چني و 1727)2كيم و پونر ،(1773)1تحقيقات انجام شده توسط لافوند و واتز
 ( اشاره نمود.1722)3همكاران

 عرضه عمومی اولیه 

برمي گردد،  2337اصطلاح عرضه عمومي اوليه كه رواج آن به بازارهاي پررونق        
عبارت است از اين كه يک شركت براي اولين بار در طول دوران فعاليت خود اقدام به 

 . اين شركت ها تازه تاسيس نبوده و(4،1772جانگويست)نمايد  مي عرضه سهام به عموم

به معني  ، اين كلمهباشند؛ لذا در اين اصطلاح مي بقه فعاليتاي سه سال ساغالبا حداقل دار
 ، در زمانيه سهامداران بيروني از طريق بورسعرضه سهام شركت براي اولين بار ب

باشد كه شركت مزبور در پروسه اي از فعاليت خود دريافته است كه پذيرش در  مي
، چه از طريق استقراض كمک شاياني به جذب سرمايه چه از طريق سهامداران و بورس،

 .(1772،جانگويست)نمايد  مي الي و حتي كاهش مالياتتامين مهاي  كاهش هزينه
 در فرايند عرضه عمومي اوليه سهام سه گروه ذينفع ايفاي نقش مي كنند:

 شركت عرضه كننده سهم ) شركت ناشر( •

مين تاهاي  بانک سرمايه گذار )موسسات تعهد كننده عرضه اوراق بهادار يا شركت •

 سرمايه(

 سرمايه گذاران بالقوه در بازار •
عمومي هاي  گذاري سهام عرضه اهداف و انتظارات اين سه گروه در خصوص قيمت 

اوليه با يكديگر متفاوت است. نظر به اينكه عرضه اوليه سهام براي يک شركت در حال 
عرضه كننده هاي  ، ليكن شركتلي آن به شمار مي رودترين منبع تامين ما رشد، عمده

سهم تمايل دارند قيمت عرضه سهام را تا حد امكان در سطح بالا تعيين كنند تا 

                                                                                                                         
1- Lafond&Watts 
2- Kim&Pevzner 
3- Chaney,Faccio&Parsley 
4- Ljungqvist 
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. برهمين قياس سرمايه گذاران حاصل را براي شركت حداكثر سازند نقديهاي  جريان
ترين  حد امكان به قيمت پايين خريداري كنند تا بتوانند در كوتاه تمايل دارند سهام را تا

(. در 1771، 1ن سود سرمايه گذاري را عايد خود سازند )بوجراج و ليزمان ممكن بيشتري
كنار مزاياي گفته شده در ارتباط با ورود يک شركت به بورس، اولين عرضه عمومي 

موجود در اولين عرضه هاي  باشد. مهم ترين ناهنجاري مي نيزهايي  داراي ناهنجاري
عمومي اوليه هاي  عرضه و دمدتزش گذاري كمتر از واقع، افت قيمت در بلنار"عمومي

، بازده بلندمدت كوتاه مدت بالاتر از بازده بازاربازده  "مي باشند كه به بيان ساده تر"داغ
مذكور، ارزش هاي  از ميان ناهنجاريمي باشند."از بازده بازار و بازار پر رونقكمتر 

وهشگران واقع شده توجه به شيوع بيشتر، مورد توجه بسياري از پژ گذاري كمتر از واقع با
 است.

 گذاری کمتر از واقع  پدیده  قیمت

ل قرار دارد. با توجه به اوليه در مرحله تكامهاي  امروزه ادبيات تجربي درباره عرضه 
، در اكثر كشورها پديده عرضه به پايين تر از قيمت بازار پس از عرضه مشاهده تحقيقات

وريک و مدلهاي تجربي زيادي براي و ميزان آن در طول زمان متفاوت است. مباني تئ
 آزمون اين پديده مطرح گرديده است. 

توان به چهار  مي موجود در زمينه قيمت گذاري كمتر از واقع راهاي  بطور كلي تئوري 
، عوامل نظارتي و عوامل رفتاري تقسيم نمود عدم تقارن اطلاعاتي، عوامل نهاديگروه 

 اطلاعاتي نسبت به سايرين ارجحيت دارد عدم تقارن مبتني برهاي  كه البته، مدل
بر پايه اين پندار شكل مبتني بر عدم تقارن اطلاعاتي هاي  . تئوري(1772جانگويست،)

نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي  ،عمومي اوليههاي  ه مدت سهام عرضهگرفته اند كه بازده كوتا
و شركت تامين سرمايه  ،ند عرضه عمومي اوليه ) شركت ناشربين ذينفعان مختلف در فراي

كه بر محور عدم تقارن اطلاعاتي شكل هايي  (است. مدلسرمايه گذاران بالقوه در بازار
 : عبارتند از ،گرفته اند و  توضيح دهنده پديده قيمت گذاري كمتر از واقع هستند

                                                                                                                         
1- Bhojraj&Li 
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( 2332) 2است كه نخستين بار توسط راک 1شناخته شده ترين مدل فرضيه نفرين برنده ـ2
از سرمايه گذاران اطلاعات بهتري درباره ارزش  رخيكلي ب شد. وي معتقد بود بطور ارائه

عمومي اوليه هاي  واقعي سهام شركت نسبت به ساير ذينفعان درگير در فرايند عرضه
اوليه خوب را از هاي  توانند عرضه مي اطلاع گذاران باه دارند. برهمين اساس، سرماي

اطلاع تنها متقاضي خريد  گذاران باه بنابراين سرماي اوليه بد تشخيص دهند.هاي  عرضه
؛ در حالي كه سرمايه شوند مي از واقع قيمت گذاري شده اوليه كمترهاي  سهام عرضه

اعم از )گذاران كم اطلاع به دليل عدم قدرت تشخيص، متقاضي خريد كليه سهام
كمتر از واقع قيمت ده ، اگر سهام عرضه ششوند. ازاين رو مي (اوليه خوب وبدهاي  عرضه

، باتوجه به اينكه تعداد سهام عرضه شده ثابت و محدود است باتقاضاي گذاري شوند
اطلاع مواجه شده و اين امر سبب سهميه بندي سهام براي  بيش از حد سرمايه گذاران با

، اگر سهام عرضه شده بيش از واقع قيمت ياسشود. برهمين ق مي سرمايه گذاران بي اطلاع
منحصرا عايد سرمايه گذاران كم اطلاع شده و در نتيجه براي آنها بازده  ،وندگذاري ش

 اطلاع به وسيله سرمايه كنند؛ همين موضوع سبب نفرين سرمايه گذاران با مي منفي ايجاد
 گردد. مي ("نفرين برنده  ")گذاران كم اطلاع 

ضه كننده سهم و عر عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت مدل ديگري از اين تئوري ها بر ـ1
(. براساس اين مدل شركت 2333، 3كند )سو و فليشر مي سرمايه گذاران بالقوه تاكيد

نقدي واحد هاي  عرضه كننده سهم اطلاعات بهتري درباره ارزش فعلي و ريسک جريان
يه ذينفعان درگير در فرايند عرضه دارد بنابراين قيمت گذاري كمتر از تجاري نسبت به بق

رود. در واقع  مي ن سيگنالي براي نشان دادن ارزش واقعي شركت بكارواقع به عنوا
عنوان سيگنالي براي نشان ه با كيفيت بهتر از قيمت گذاري كمتر از واقع بهاي  شركت

 كنند. مي دادن كيفيت برترشان و جذب سرمايه گذاران استفاده

 یهعمومی اولهای  محافظه کاری و قیمت گذاری کمتر از واقع سهام عرضه

عمومي اوليه بازي هاي  ا نقش مهمي كه عدم تقارن اطلاعاتي در فرايند عرضهب        

                                                                                                                         
1- Winner�s curse 
2- Rock 
3- Su&Fleisher 
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رابطه  (1722)1كند طبيعي است كه كيفيت اطلاعات مورد توجه قرار گيرد. بولتون  مي
عمومي اوليه را بررسي كرد و هاي  بين كيفيت سود و قيمت گذاري كمتر از واقع عرضه

هاي  آن شركت گذاري كمتر از واقع در كشورهايي كه دردريافت كه اندازه قيمت 
كمتر است. تاكنون مطالعات زيادي انجام شده كه  ،عمومي كيفيت سود بالايي دارند

عرضه شده را از هاي  كيفيت سود شركت رابطه بين قيمت گذاري كمتر از واقع و
تئو و  ،1773، 3بال و شيوا كومار ،2،1727آروني آنگ و يان)چهارچوب مديريت سود 

كند اما مطالعات كمي نقش  مي و افشا بررسي (5،2333ولچ و وانگ  ،1771، 4وانگ
عنوان ه كه ب ؛عمومي اوليه در نظر گرفته اندهاي  مستقيم محافظه كاري را در فرايند عرضه

باشد. محافظه كاري مشروط بعنوان  مي كيفيت سود حائز اهميتهاي  يكي از مشخصه
تواند منافع هر دو گروه بستانكاران و  مي كند كه مي يک مكانيزم حاكميتي عمل 

 (1727)سهامداران را تأمين كند و ارزش شركت را افزايش دهد. براي مثال كيم و پونر 
الاي سطح ب و براي سهامداران مزاياي اطلاعاتي داشتهمحافظه كاري مشروط  دريافتند كه

  .جاري با احتمال كم خبرهاي بد آتي در ارتباط استمحافظه كاري مشروط 
 (1773) ، لافوند و واتزبا مزاياي قراردادي محافظه كاري علاوه بر اين در ارتباط        

رود محافظه كاري منجر به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين  مي كنند كه انتظار مي اظهار
بيروني گردد. براساس ديدگاه آنها عدم تقارن اطلاعاتي  مديران و سرمايه گذاران

كند كه از اطلاعات خصوصي به نفع خود استفاده  مي را در مديران ايجادهايي  گرايش
كرده و ثروت را از سرمايه گذاران با ارائه عملكرد بهتري از وضعيت شركت به خودشان 

تقارن اطلاعاتي بين مديران و تواند عدم  مي انتقال دهند. با اين وجود محافطه كاري
نخست  .(1773 لافوند و واتز) سرمايه گذاران را از طريق دو مكانيزم زيركاهش دهد

اينكه  حسابداري  محافظه كارانه بايد بهترين خلاصه ممكن از اطلاعات قطعي و قابل 
اهم تاييد غير از قيمت سهام را درباره ي عملكرد جاري براي سرمايه گذاران نا آگاه فر

پذيري براي سودها نسبت به كاري به درجات بالاتري از تاييد سازد. همانطور كه محافظه

                                                                                                                         
1- Boulton 
2- Aharony&Wang 
3- Ball&Shivakumar 
4- Teoh&Wang 
5- Welch&Wang 



 2931، پائیز 93شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                                 00

 

تواند ارائه اطلاعات  مي زيان ها نياز دارد بنابراين نتيجه خالص حسابداري محافظه كارانه
و دوم اينكه اطلاعات  (.1722بيشتري از اطلاعات قابل تاييد باشد)چني و همكاران، 

عات معتبر درباره كند كه بوسيله آن ايجاد اطلا مي تاييد معياري را فراهمو قابل  قطعي
مديريت و افشاهاي هاي  ناپذير با استفاده از منابع غير قطعي مثل پيش بينيتاييدهاي  سود

ناشي از منابع مختلف را هاي  پيش بيني توانند مي شود. سرمايه گذاران مي داوطلبانه ممكن
نهايت محقق خواهد شد، مقايسه كرده و قابليت اتكاي منابع  با اطلاعات قطعي كه در

رقيب را ارزيابي كنند. به اين طريق سرمايه گذاران بيروني از ارزش واقعي شركت ناشر، 
سرمايه گذاران آگاه و ناآگاه و همچنين شركتهاي ناشر و متعهد  عدم تقارن اطلاعاتي بين

تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران بالقوه و  پذيره نويس مطلع خواهند شد. بنابراين، عدم
 .كمتر خواهد شد ،كمتر از واقعهاي  قيمت گذاري ناشر كاهش يافته و اندازههاي  شركت

 پیشینه پژوهش

هاي  مشكل بازار با قيمت گذاري عرضه"( در تحقيقي با عنوان 2302) 1ايبوتسون       
د را براي اولين بار و از طريق بورس دريافتند  شركت هايي كه سهام خو "عمومي اوليه 

اوراق بهادار به عموم مردم عرضه مي كنند،  سهام را به قيمتي پايين تر از ارزش ذاتي 
و ستد در  عرضه مي كنند بگونه اي اين شركت ها از تاريخ عرضه تا پايان اولين ماه داد

2و جف ايبوتسون درصد بازده مثبت ايجاد كرده اند. 4/22بورس بطور متوسط 
( با 2302) 

درصد گزارش  38/22وليه را بررسي  نمونه وسيع تر از پژوهش ايبوتسون، متوسط بازده ا
هاي  از طرفي ديگر اظهار كردند كه قيمت گذاري كمتر از واقع سهام عرضه. كردند

عمومي هاي  عمومي اوليه پديده اي ادواري است؛ يعني در دوره هايي كه تعداد عرضه
قيمت گذاري كمتر از  ،عمومي اوليه(هاي  داغ عرضههاي  )دوره ر زياد استاوليه در بازا

عمومي اوليه در بازار كمتر است هاي  واقع بيشتر بوده و در دوره هايي كه تعداد عرضه
غير ( ميزان قيمت گذاري كمتر از واقع )بازده عمومي اوليههاي  سرد عرضههاي  رهدو)

 كمتر مي شود. ،(عادي كوتاه مدت

                                                                                                                         
1- Ibbotson 
2- Ibbotson&Jef 
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( در تحقيق خود بطور مشخص نقش و اهميت اطلاعات حسابداري در 2332) 1كلين       
عمومي اوليه را بررسي كرد. نتايج تحقيق وي نشان داد هاي  ارزش گذاري سهام عرضه

كه بين قيمت عرضه سهم با سود هر سهم و ارزش دفتري هر سهم قبل از تاريخ عرضه 
( به بررسي ارتباط بين 1770ارد. بولتون و همكاران )رابطه مثبت و معني دار وجود د، سهم

كشور جهان پرداختند. نتايج تحقيق  84مديريت سود و قيمت گذاري كمتر از واقع در 
يميت پاييني براي با كيفيت سود بالا، قهايي  افتد در كشور مي آنها نشان داد كه كمتر اتفاق

برخوردار بالايي  شوندگيآنها از نقدهاي سهام تعيين شود. بويژه در كشورهايي كه بازار
، قيمت سهام پايين تري در كشورهايي با كيفيت سود پايين ، سرمايه گذاراناست. بنابراين
( تحقيقي جامع با عنوان 1721) 2جان لين و تيان كنند. مي اوليه تعيينهاي  را در عرضه

بازار اوليه در  عموميهاي  از واقع عرضهمحافظه كاري حسابداري و قيمت گذاري كمتر 
شركت بعنوان نمونه در  -سهم 204ند. آنها در اين تحقيق با انتخاب دسهام چين انجام دا

رابطه منفي با اندازه  ،، دريافتند كه محافظه كاري حسابداري1773تا  1772طول سالهاي 
. و رابطه بين محافطه كاري حسابداري و قيمت كمتر از واقع داردهاي  يمت گذاريق

قوي  ،كمتر از واقع، زماني كه عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران بالاستگذاري 
 باشد. مي تر

( در تحقيقي به بررسي عملكرد قيمت گذاري سهام 2838ظريف فرد و مهرجو )       
 32جديد الورود به بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و بازده كوتاه مدت هاي  شركت

مورد مطالعه قرار دادند. نتايج  2831تا  2803دوره زماني  شركت جديد الورود را طي
شده  تازه پذيرفتههاي  پژوهش حكايت از آن داشت كه بازده كوتاه مدت سهام شركت

بيشتر از بازده پرتفوي بازار بوده است. خوش طينت و  در بورس اوراق بهادار تهران
عاتي با محافظه كاري در ( به بررسي رابطه تقارن و عدم تقارن اطلا2830يوسفي اصل)

صورتهاي مالي پرداختند. به اعتقاد آنان عدم تقارن اطلاعاتي ميان سرمايه گذاران آگاه و 
نمايندگي شده و محافظه كاري بعنوان مكانيزمي هاي  ناآگاه موجب ايجاد هزينه

نمايندگي را كاهش هاي  مديران را براي دستكاري سود كاهش داده و هزينههاي  انگيزه

                                                                                                                         
1- Kelin 
2- Jun lin&Tian 
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به  2832تا  2832شركت طي دوره زماني  284دهد؛ ايشان براين اساس، با انتخاب  مي
نتايج تحقيق آنها نشان داد كه عدم تقارن اطلاعاتي مابين  بررسي موضوع فوق پرداختند.

شود.  از طرفي ديگر تغييرات  مي سرمايه گذاران آگاه و ناآگاه منجر به محافظه كاري
گردد؛ اما  مي ن سرمايه گذاران منجر به تغييرات محافظه كاري عدم تقارن اطلاعاتي مابي

 محافظه كاري منجر به عدم تقارن اطلاعاتي نمي گردد. 
( در پژوهشي عوامل موثر بر بازده كوتاه مدت سهام 2833) باقرزاده و همكاران       

 2838تا 2802عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران را در فاصله زماني  هاي  عرضه
اوليه در بورس هاي  مورد بررسي قرار دادند نتايج مطالعه آنان نشان داد كه سهام عرضه

اوراق بهادار تهران، در بازه زماني چهار هفته بعد از تاريخ عرضه اوليه در بازار به طور 
اند.  درصد بازده اوليه غير عادي ايجاد كرده83/21درصد بازده اوليه و  32/24متوسط 
 مورد بررسيهاي  عواملي احتمالي موثر بر بازده اين سهام نشان داد كه از بين متغير بررسي

)اندازه شركت ،عمر شركت، اهرم مالي شركت، درصد عرضه اوليه سهم، ناخالص 
عايدات حاصل از عرضه اوليه سهم، روند عمومي بازار قبل از عرضه و تركيب سهامداران 

غير درصد عرضه اوليه سهم و اهرم مالي شركت مهمترين در مقطع عرضه اوليه ( تنها دو مت
عمومي اوليه در بورس اوراق هاي  تاثير گذار بر بازده كوتاه مدت سهام عرضههاي  متغير

بهادار تهران براي فاصله زماني مورد بررسي بوده اند. علوي طبري و  سادات 
رس اوراق بهادار تهران اوليه سهام در بوهاي  ( با بررسي كيفيت سود عرضه2833اخلاقي)

به بيشترين مقدار خود در مقايسه با سال قبل و بعد  IPOدريافتند كه كيفيت سود در سال 
و  IPOقبل از  رسد و هرچه شركت ها بزرگتر باشند، كيفيت سود بالايي در سال مي از آن
خواهند داشت. آنها با بررسي كيفيت سود و سطح بدهي بلندمدت براي  IPOسال 
هم دريافتند كه هرچه سطح بدهي بلندمدت شركت ها  IPOقبل، بعد و سال اي ه سال

 بالاتر باشد، كيفيت سود در آنها كمتر خواهد بود.

 ها بیان فرضیه

از خصوصيات كيفي همچنان كه بيان شد رعايت محافظه كاري به عنوان يكي       
بهبود در كيفيت  از يک سو،رود  مي ناشر انتظارهاي  اطلاعات مالي از سوي شركت

اطلاعات مالي و كاهش ريسک اطلاعاتي شركت ها را به همراه داشته و از سوي ديگر با 
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عمومي اوليه، منجر هاي  كاهش عدم تقارن اطلاعاتي ميان ذينفعان درگير در فرايند عرضه
كمتر از واقع اين سهام و در نهايت كاهش بازده غيرعادي هاي  به كاهش قيمت گذاري

، توجه به مطالب بيان شده باعمومي اوليه گردد. بنابراين هاي  مدت سهام عرضهكوتاه 
 شود: مي بشرح زير مطرحهايي  فرضيه

عمومي هاي  محافظه كاري با بازده غيرعادي كوتاه مدت سهام عرضه فرضیه اصلی:
 اوليه، رابطه معكوس دارد.

هاي  ت سهام عرضهرابطه محافظه كاري با بازده غيرعادي كوتاه مد فرضیه فرعی:
با هاي  با سطح بالاي عدم تقارن اطلاعاتي نسبت به شركتهاي  عمومي اوليه در شركت

 ، قوي تر است.سطح پايين عدم تقارن اطلاعاتي

 روش شناسی پژوهش

 -اين پژوهش، از بابت هدف، كاربردي و از لحاظ روش تحقيق، از نوع همبستگي       
در اين تحقيق به بررسي وجود رابطه و همبستگي بين باشد. به عبارت ديگر  مي توصيفي

پردازيم. روش شناسي تحقيق نيز از نوع پس  مي متغير ها از طريق رگرسيون چند متغيره
پذيرش در بورس هاي  تحقيق از طريق صورتهاي مالي و اميدنامههاي  رويدادي است. داده

 زمينه Stataو SPSS هاي افزار نرم به اين داده ها انتقال باه و استخراج شد اوراق بهادار

 .دش خواهد فراهم چند متغيرهاز طريق رگرسيون  آنها تحليل و تجزيه

 جامعه و نمونه آماری

پذيرفته شده در بورس هاي  شركت آن هدف به توجه با تحقيق اين نظر مد جامعه 
مي باشد؛ كه سهام آنها براي اولين بار به 2832 تا2831هاي  اوراق بهادار تهران طي سال

در اين تحقيق با توجه به ماهيت آن و وجود برخي ناهماهنگي ها عموم عرضه شده اند. 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از روش غربال گري براي هاي  ميان شركت

ه قرار گرفتند كه هايي در نمونبدين ترتيب شركتانتخاب نمونه استفاده شده است. 
 :ير را به صورت همزمان دارا بودندتمامي شرايط ز

عرضه شده  براي اولين بار سهام شركت طي دوره تحقيق در بورس اوراق بهادار تهران ـ2
 باشد.
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 سرمايه گذاري، واسطه گري مالي، بانک و بيمه نباشد.هاي  شركت جزء شركت ـ1

بلو ، توقف معاملاتي رضه اوليه  و درج در تاهفته بعد از تاريخ ع 4طي فاصله زماني  ـ8
 .نداشته باشد

 طي دوره تحقيق تغيير فعاليت يا سال مالي نداشته باشد. ـ4

 اطلاعات مورد نياز در دسترس باشد. ـ2

 اسفند ماه باشد. 13، پايان سال مالي شركت، منطبق با براي رعايت قابليت مقايسه ـ2
 گيرد.  شركت را در بر مي 02نمونه انتخابي ، وقدر پايان با در نظر گرفتن شرايط ف

 مدل پژوهش

و بررسي تحقيقات مشابه صورت  مطرح شده در اين پژوهش اصلي با توجه به فرضيه     
، مدل رگرسيوني (2833( و باقرزاده و همكاران )1721گرفته از جمله جان لين و تيان)

 :استفاده شده است براي آزمون فرضيه ها  زير
MAAR(IPOit) = �0 + � 1 CONSit + � 2 L(Size)it +� 3 (LEV)it+ � 4 (ROA)it+ �5  
L(Age)it +�6 (MCON)it+�7 L(OW.RAT)it +�8 (TS)it +�9 L(OFF SIZE)it +�it 

 : رابطه بالا عبارتند ازهاي  متغير
MAAR : اوليه )كوتاه مدت(بازده غيرعادي  

 مقدار ثابت :0�
CONSمحافظه كاري : 

Sizeاندازه شركت : 
LEVاهرم مالي : 
ROA كل دارايي ها: نرخ بازده 
Age :شركت سن 

MCONه بازارد: نوسان باز 
OW.RATساختار مالكيت سهامداران : 

TS عرضه اوليه سهام: درصد 
OFF SIZE :اوليههاي  حجم عرضه 
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 متغیرهای پژوهش

 )CONS(معیار مورد استفاده برای سنجش محافظه کاری 

كه  ؛دهد مي مستقل تحقيق را تشكيل ها، متغيردر اين تحقيق، محافظه كاري شركت       
عمومي هاي  بازار براي سهام عرضههاي  گيري آن با توجه به نبود شاخصجهت اندازه

رگرسيوني جهت هاي  اوليه و همچنين نبود تعداد مشاهدات كافي براي استفاده از مدل
هاين كه مبتني بر متغيرهاي حسابداري است،  سنجش محافظه كاري، از مدل گيولي و

، روشي را يلادي با استفاده از اقلام تعهديم 1777. گيولي و هاين در سال شود مي استفاده
وجود مستمر اقلام تعهدي كاري ارائه نمودند. طبق اين روش،  براي اندازه گيري محافظه

معياري از محافظه كاري  عملياتي منفي در طي يک دوره زماني بلند مدت در شركت ها،
بشمار مي رود. يعني هرچه قدر ميانگين اقلام تعهدي عملياتي طي دوره مربوطه منفي و 

در عين حال نرخ انباشتگي خالص اقلام  بيشتر باشد، محافظه كاري بيشتر خواهد بود.
, ده فردمرادزا)    تعهدي منفي، نشانگر تغيير درجه محافظه كاري در طول زمان مي باشد.

 (.2837بني مهد و ديندار يزدي,
 ( بصورت زير محاسبه مي شود :1777شاخص محافظه كاري گيولي و هاين )

شاخص محافظه کاری  
سود عملياتي   هزينه استهلاک   هاي عملياتي  هاي نقدي حاصل از فعاليت   جريان 

جمع دارايي ها در اول دوره

      
غير عادي بزرگ كه اقلام تعهدي را در اين تحقيق براي كاهش اثرات موقتي اقلام  

 1تحت تاثير قرار مي دهند، بر اساس تحقيقات گذشته نظير ريچاردسون و همكاران
( شاخص محافظه كاري گيولي و هاين بوسيله 1773) 2( و گارسيا لارا و همكاران1772)

 سال گذشته هر يک از داده ها محاسبه گرديده است. 8بر آورد ميانگين 

 )MAAR( ستفاده برای سنجش بازده غیرعادی اولیهمعیار مورد ا

براي اندازه گيري بازده غير عادي اوليه معمولا از متدولوژي استاندارد از جمله روش       

                                                                                                                         
1- Richardson et al. 
2- Garsiyalara et al. 
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 3و كولي و سورت (1774) 2، چان و همكاران(2338) 1آگاروال، ليل و هرناندز تحقيق
 : شود مي ( به شرح رابطه زير استفاده1772)

    
       

   
 (

   

   
)    

 كه در رابطه فوق :
 Rit بازده سهم :i  در زمانt 

 Pit:  قيمت معاملاتي سهمi  در زمانt 

Pi0 قيمت عرضه اوليه سهم :i در تابلو بورس اوراق بهادار 
 بازده كوتاه مدت پرتفوي بازار هم در مقاطع زماني متناظر به شرح رابطه ذيل محاسبه

 شود : مي

    
     

  
 (

  

  
)    

 كه در رابطه فوق :
 Rmt بازده پرتفوي بازار در زمان :t 

 Mt : شاخص كل بازار در زمانt 

M0شاخص كل بازار در زمان عرضه اوليه سهم : i در تابلو بورس اوراق بهادار 
با در نظر گرفتن روابط فوق بازده كوتاه مدت تعديل شده يا بازده غير عادي اوليه از 

 شود: مي طريق رابطه زير محاسبه

                   {[
     

     
]}    

 كه در رابطه فوق 
 MAARit بازده كوتاه مدت تعديل شده )بازده غير عادي اوليه( سهم :i  در زمانt  بعد از

                                                                                                                         
1- Aggarwal, Leal&Hernandez 
2- Chan et al. 
3- Kooli&Suret 
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 عرضه

 Rit : بازده كوتاه مدت )تعديل نشده( سهمi  در زمانt 

Rmt بازده پرتفوي بازار )شاخص كل بازار( در زمان :t  بعد از عرضه اوليه سهمi  
و همچنين اعمال "دامنه نوسان روزانه قيمت " توجه اعمال سياست در اين تحقيق با      

ديگر بر قيمت ها از سوي مقامات بورس و در نتيجه فاصله گرفتن قيمت هاي  برخي كنترل
از روابط  كوتاه مدت، به منظور اندازه گيري بازده غيرعادي  اين سهام از ارزش ذاتي آن،

 .در پايان هفته چهارم معاملاتي استفاده خواهد شدبالا 

 متغیرهای کنترل

 (SIZE)اندازه شرکت 

در ابتداي سال عرضه  كل دارايي هابراي كمي كردن اين متغير، از لگاريتم طبيعي  
 شود. مي عمومي اوليه استفاده

 (LEV)اهرم مالی 

 شود. مي به كل دارايي ها استفادهبراي محاسبه اهرم مالي از نسبت كل بدهي ها 

 (ROA) ها نرخ بازده کل دارایی

با نسبت سود خالص پس از ماليات به كل دارايي ها، براي  كل دارايي هانرخ بازده  
 .ه استشد رضه اوليه عمومي محاسبهسال قبل از ع

 (Age)سن شرکت 

و تاريخ  سن شركت برحسب لگاريتم طبيعي فاصله زماني بين تاريخ تاسيس شركت 
 شود. مي پذيرش توسط هيات پذيرش سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه

 (MCON)نوسان بازده بازار 

از متوسط انحراف  براي نشان دادن شرايط عمومي بازار قبل از عرضه عمومي اوليه، 
 8در مقطع زماني  معيار بازده روزانه پرتفوي بازار) شاخص كل بازار بورس اوراق بهادار (

 .ه استماه قبل از عرضه اوليه سهم استفاده شد



 2931، پائیز 93شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                                 06

 

 (OW.RAT)ساختار مالکیت سهامداران 

درصد سهام شركت  22اين متغير، لگاريتم طبيعي تعداد سهامداران با مالكيت بيش از  
 دهد. مي را در تاريخ عرضه اوليه سهم نشان

 (TS)درصد سهام عرضه شده 

رضه شده در مقطع عرضه اوليه درصد سهام عرضه شده، براساس درصد سهام ع 
 شود. مي محاسبه

 (OFF SIZE) اولیههای  حجم عرضه

حاصلضرب تعداد سهام عرضه شده در  اوليه با لگاريتم طبيعي،هاي  حجم عرضه    
 ميانگين قيمت عرضه سهم برابر است.

 نحوه محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی

هاي  تقارن اطلاعاتي شركتبراي آزمون فرضيه فرعي و سنجش تاثير سطوح عدم  
عمومي اوليه، با توجه هاي  عادي سهام عرضهبطه بين محافطه كاري و بازده غيربر را ناشر

محاسبه بر اساس نمونه كل م، اخريد و فروش قبل از عرضه اوليه سههاي  قيمت به نبود
)فاصله زماني  )تغيير در درآمد فروش(، عمر شركت چهار شاخص فرصتهاي رشد متوسط

ين تاريخ تاسيس و تاريخ پذيرش در بورس(، انداره شركت)حجم كل دارايي ها قبل از ب
عرضه( و نظام حاكميت شركتي )ساختار مالكيت، تعداد اعضاي مستقل هيئت مديره، 

دو نمونه  جدايي مدير عامل و رئيس هيئت مديره، ريسک دعوي حقوقي و اهرم مالي(، به
با سطح هاي  و شركت لاي عدم تقارن اطلاعاتيبا سطح باهاي  فرعي با عنوان شركت

 1پايين عدم تقارن اطلاعاتي تقسيم خواهد شد.

 های پژوهش یافته

                                                                                                                         
های  (، شرکت هایی با فرصت1290( و استل و کرلی)2003(، واتز)2002بر اساس برخی مطالعات انجام شده از جمله خان و واتز) ـ1

 رشد بالا، عمر پایين، اندازه کوچك و نظام حاکميت شرکتی ضعيف تر با عدم تقارن اطلاعاتی بيشتری همراه خواهند بود.
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 آمار توصیفی

( خلاصه شده است 2مورد از مشاهدات در جدول ) 02آمار توصيفي پژوهش براي       
، معيار انحرافي از مفاهيم آمار توصيفي از جمله، ميانگين، ميانه، مُد، كه شامل برخ

عرضه هاي  با توجه به جدول زير شركت باشد. مي ، حداقل و حداكثر مشاهداتواريانس
 بازده غيرعادي كوتاه مدت 2322/7شده در قلمرو زماني مورد بررسي به طور متوسط 

همچنين، متوسط شاخص محافظه كاري  )تعديل شده با پرتفوي بازار( ايجاد كرده اند.
محاسبه گرديده و  -7232/7نمونه هاي  عملياتي براي شركتبراساس اقلام تعهدي 

 دهد.            مي ناشر را نشانهاي  بزرگتر بودن آن درجات بالاي محافظه كاري توسط شركت

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .9جدول 

 متغیرها    

 

 

بازده  شاخص ها
 

ت
غیر عادی کوتاه مد

 

محافظه کاری
 

ت )لگاریتم(
اندازه شرک

 

اهرم مالی
 

R
O

A
 

ت )لگاریتم(
سن شرک

 

نوسان بازده بازار
 

ت سهامداران
ساختار مالکی

 

ضه اولیه
صد عر

در
 

ضه
حجم عر

 
های 

اولیه 

)لگاریتم(
 

 720/27 7880/7 0/2 2030/7 238/2 2231/7 2428/7 2132/2 7232/7- 2322/7 ميانگين

 38/3 78/7 2 2172/7 23/2 220/7 282/7 433/2 234/7- 2220/7 ميانه

 *32/3 72/7 2 430/7 2 *288/7 *277/7 *17/4 7222/7- *4300/7- مد

 714/2 7870/7 323/7 1824/7 1382/7 2221/7 2232/7 3212/7 2874/7 1202/7 معيار انحراف

 778/7 772/7 024/7 724/7 778/7 728/7 713/7 010/7 720/7 722/7 واريانس

 30/2 772/7 2 171/7 8/7 771/7 284/7 1/4 4222/7- 4300/7- حداقل

 21/21 22/7 2 132/2 0/2 200/7 34/7 3/0 2338/7 8324/2 حداكثر

 ها قرار داده شده است. به دليل وجود چندين مد، كمترينِ آن *

 بررسی مفروضات کلاسیک رگرسیون

هاي مدل نياز به گيري منطقي از خروجيجهت برازش هر مدل رگرسيوني و نتيجه      
 باشد كه به شرح زير بررسي شده است : مي اي از مفروضات كلاسيکمجموعهتاييد 

-، از آزمون كولموگروفتوزيع نرمال است. براي اين منظورمتغير وابسته داراي  ـ2
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درصد  2در اين آزمون هرگاه سطح معناداري كمتر از اسميرنوف استفاده شده است. 
درصد رد شده و  32وابسته( در سطح اطمينان باشد فرض صفر)نرمال بودن توزيع متغير 

و با سطح معناداري  874/2آزمون فوق  zشود. آماره  مي در غير اين صورت پذيرفته
 باشد. مي 720/7

ميانگين )اميد رياضي( خطاها صفر و واريانس خطاها ثابت است. براي مدل پژوهش  ـ1
حراف معيار خطاها عددي ( و ان-72/2 × 27-22ميانگين خطاها عددي نزديک به صفر )

 باشد.( مي384/7) نزديک به يک

 340/2واتسون براي مدل  ـبين خطاهاي مدل همبستگي وجود ندارد و آماره دوربين ـ 8
 است.

ر از آزمون وايت استفاده شده است. واريانس خطاها همسان است. براي اين منظو ـ4
 2است كه از سطح خطاي  درصد 73/22و مقدار احتمال آن  01/24آماره اين آزمون 

 .باشد مي اهمساني واريانسنشان از نبود ن درصد بالاتر بوده و

)هم خطي(  بين متغيرهاي مستقل همبستگي وجود ندارد. در صورت وجود همبستگي ـ2
توان به صورت تابعي از متغير ديگر تعريف ميان متغيرهاي مستقل مدل،  هر متغير را مي

تواند در تحليل رگرسيون و اخذ نتيجه منطقي از مدل تاثير  مي نمود كه وجود اين امر
 اين استفاده شده است. مقدار آماره VIFنامطلوب داشته باشد. براي اين منظور از آزمون 

كه حكايت از اين دارد در مدل  باشد مي 27آزمون براي كليه متغيرهاي پژوهش كمتر از 
 مستقل وجود ندارد.هاي  برازش شده براي پژوهش، هم خطي بين متغير

 ها آزمون فرضیه

 نتایج آزمون فرضیه اصلی 

آورده شده است. همانطور كه در  1نتايج حاصل از آزمون فرضيه اصلي در جدول       
بوده و نشان از  83/7شود ضريب تعيين تعديل شده مدل  مي مشاهده 1جدول شماره 

گوياي خطي بودن و معنادار نيز  Fرت توضيح دهندگي قابل قبول مدل است. و آماره دق
باشد. در خصوص متغير اصلي اين پژوهش )محافظه كاري( با توجه به  مي بودن رگرسيون

يب اين ر بودن ضرفرض صف است، 72/7( كه كوچكتر از 773/7) tسطح معناداري آماره 
شود. به عبارت ديگر نتايج حاصل از  تجزيه و تحليل رگرسيوني متغير در مدل رد مي
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اي منفي و معنادار بين محافظه كاري و بازده غيرعادي كوتاه مدت را وجود رابطهمدل، 
 دهد. بنابراين فرضيه اصلي اين پژوهش مبني بر وجود رابطه معكوس بين محافظهنشان مي

تحقيق جان لين هاي  اين نتيجه با يافته شود.، تاييد ميكاري و بازده غيرعادي كوتاه مدت
كمتر از واقع هاي  قد بودند محافظه كاري با اندازه قيمت گذاريمعت( كه 1721و تيان )

  مطابقت دارد. ،رابطه معكوس دارد
 tو بررسي سطح معناداري آماره  1با تحليل ضرايب موجود در جدول شماره       

عناداري متغيرهاي كنترلي سن شركت، نوسان بازده بازار قبل شود كه سطح ممشخص مي
است. به  72/7و درصد عرضه اوليه ، بزرگتر از  تار مالكيت سهامدارانساخ، از عرضه اوليه
مورد بررسي  يب اين متغيرها در مدل%، فرض صفر بودن ضر32با احتمال  عبارت ديگر

براي  tشود. از طرف ديگر، با توجه به سطح معناداري آماره در اين پژوهش رد نمي 
اوليه هاي  ( و حجم عرضه783/7) ROA، (742/7متغيرهاي كنترلي اندازه شركت )

(، نتايج حاكي از وجود رابطه منفي و معنادار بين اين متغيرها و متغير وابسته در 723/7)
t (777/7 )با توجه به معنادار بودن آماره  نيزباشد. و متغير اهرم مالي  مي %32سطح اطمينان 

 ا بازده غير عادي كوتاه مدت دارد.رابطه مثبت ب
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 همبستگی و معناداری روابط آزمون فرضیه اصلی. 2جدول 

 مدل

 همبستگی
همبستگی 

استاندارد شده 

 (Beta)بتا 

 سطح معنی داری tآماره 

B خطای استاندارد 

 882/7 814/7 مقدار ثابت
 

332/7 882/7 

 773/7 077/1- 132/7- 232/7 287/7- محافظه كاري

 742/7 784/1- 838/7- 723/7 217/7- اندازه شركت

 777/7 880/4 428/7 280/7 232/7 اهرم مالي

ROA -220/7 142/7 -181/7 -228/1 783/7 

 3/7 122/7- 712/7- 733/7 711/7- سن شركت

 220/7 488/7- 44/7- 224/7 43/7- بازار نوسان بازده

 23/7 477/7 783/7 713/7 721/7 ساختار مالكيت سهامداران

 283/7 271/2 238/7 712/2 284/2  درصد عرضه اوليه

 723/7 417/1- 278/7- 721/7 212/7- اوليههاي  حجم عرضه

 83/7 تعديل شده تعيينضريب  F 00/2آماره 

 340/2 واتسون ـ آماره دوربين 777/7 سطح معناداري مدل

 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی 

ح عدم تقارن اطلاعاتي وتاثير سطدر ارتباط با آزمون فرضيه فرعي پژوهش و بررسي        
يل ضرايب لنتايج حاصل از تح كوتاه مدت، عاديبطه بين محافظه كاري و بازده غيربر را

هاي  بيانگر معنادار بودن مدل Fآماره  دهد كه مي نشان 8موجود در جدول شماره 
براي هر دو نمونه  هم متغير محافظه كاري tآماره  و فرعي بودههاي  ي براي نمونهرگرسيون

براي مشاهداتي با عدم تقارن ضريب تعيين تعديل شده  مقدار ليو مي باشدفرعي معنادار
باشد. به  مي (21/7(، بيشتر از مشاهداتي با عدم تقارن اطلاعاتي پايين)22/7اطلاعاتي بالا )
واقع محافظه كاري حسابداري تاثير بيشتري بر اندازه قيمت گذاري كمتراز عبارت ديگر، 

محافظه با سطح بالاي عدم تقارن اطلاعاتي دارد و رابطه معكوس بين هاي  در شركت
با سطح بالاي عدم تقارن اطلاعاتي هاي  كاري و بازده غيرعادي كوتاه مدت در شركت
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بنابراين فرضيه  با سطح پايين عدم تقارن اطلاعاتي، قوي تر است.هاي  نسبت به شركت
( 1721تحقيق جان لين و تيان )هاي  اين نتيجه با يافته ردد.گ مي فرعي اين پژوهش تاييد

مطابقت دارد كه معتقد بودند سطوح بالاي عدم تقارن اطلاعاتي، انگيزه بيشتري براي 
 .كند مي ناشر ايجادهاي  محافظه كاري توسط شركت بكارگيري

 همبستگی و معناداری روابط آزمون فرضیه فرعی. 3جدول 

 مدل
 عدم تقارن اطلاعاتی پایین اطلاعاتی بالاعدم تقارن 

 tسطح معناداری آماره  tآماره  tسطح معناداری آماره  tآماره 

 742/7 -210/1 713/7 878/1- محافظه كاري

 87 42 تعداد مشاهدات

 21/7 22/7 تعديل شده تعيين ضريب

 F 370/2 730/2آماره 

 772/7 777/7 سطح معناداري مدل

 پژوهشهای  سایر یافته

 2832تا  2831عمومي اوليه در بازه زماني هاي  مقادير محاسبه شده براي سهام عرضه       
 70/12، بطور متوسط اني چهار هفته بعد از تاريخ عرضهنشان داد كه اين سهام در بازه زم

درصد بازده اوليه غيرعادي ايجاد كرده اند 22/23درصد بازده اوليه عادي)تعديل نشده( و 
 ،(2302از جمله ايبوتسون و جف) كه مطابق مطالعات صورت گرفته در ساير كشورها

قيمت گذاري  (1721( و جان لين و تيان )1770بولتون ) ،(2334)1لافران و همكاران
 كمتر از واقع اين سهام در بورس اوراق بهادار تهران را تاييد مي كند.

 گیری نتیجه بحث و

چني و  (1773) لافوند و واتز مطالعات صورت گرفته از جملهبراساس بسياري از        
افزايش تاييدپذيري اطلاعات وارائه حجم بيشتري از  بامحافظه كاري  ،(1722همكاران )

                                                                                                                         
1- Loughran et al. 



 2931، پائیز 93شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                                 56

 

اطلاعات قابل تاييد، عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه گذاران بالقوه را كاهش 
محافظه كاري و بازده  ي رابطه بينبه بررس حاضر پژوهش در ،در اين راستا دهد. مي

غيرعادي كوتاه مدت سهام عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران و تاثير سطوح عدم 
 شد.پرداخته  فوق رابطه اوليه برهاي  بين ذينفعان درگير در فرايند عرضهتقارن اطلاعاتي 

 شان داد كهنتايج حاصل از تجزيه و تحليل رگرسيون براي آزمون فرضيه اصلي پژوهش ن
( ده غيرعادي كوتاه مدت )تعديل شده با بازده پرتفوي بازاربين محافظه كاري و باز رابطه

ايش ميزان محافظه كاري، تاييدپذيري . به عبارت ديگر با افزباشد مي دارمعنا و معكوس
اطلاعات ارائه شده افزايش يافته و با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين ذينفعان درگير در 

بگونه اي معنادار در سطح  اين سهامبازده غيرعادي عمومي اوليه هاي  رايند عرضهف
كه رابطه  دادبررسي ساير عوامل احتمالي موثر نشان . يابد مي درصد كاهش 32اطمينان 

اوليه هاي  و حجم عرضه ROAبين بازده غيرعادي كوتاه مدت اين سهام با اندازه شركت، 
. مالي شركت بعنوان متغيرهاي كنترلي معنادار و مستقيم استمعنادار و معكوس و با اهرم 

متغير محافظه كاري براي  tآماره نشان داد كه  ،از آزمون فرضيه فرعي هم نتايج حاصل
براي مشاهداتي با ضريب تعيين تعديل شده  مقدار ليهر دو نمونه فرعي معنادار بوده و

 (21/7داتي با عدم تقارن اطلاعاتي پايين)(، بيشتر از مشاه22/7عدم تقارن اطلاعاتي بالا )
محافظه كاري حسابداري تاثير بيشتري بر اندازه قيمت گذاري باشد. به عبارت ديگر،  مي

اين نتيجه با  با سطح بالاي عدم تقارن اطلاعاتي دارد.هاي  كمتراز واقع در شركت
د سطوح بالاي عدم ( مطابقت دارد كه معتقد بودن1721تحقيق جان لين و تيان )هاي  يافته

ناشر هاي  محافظه كاري توسط شركت تقارن اطلاعاتي، انگيزه بيشتري براي بكارگيري
 كند. مي ايجاد
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