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Abstract  

The purpose of this study is to investigate the moderating effect of auditing quality 
on the relationship between financial reporting quality and initial public offerings 
(IPOs) underpricing of stocks. The population of this study is the companies listed 
on the Tehran Stock Exchange (TSE) and OTC of Iran. The statistical sample 
consists of 230 companies in the period of 18 years, from 2001 to 2019. The results 
showed that on average, 25% of the initial public offering underpricing of stocks 
occurs in the Iranian capital market. In addition, the findings of the regression 
analysis using the E views software indicated that the financial reporting quality has 
a negative and significant effect on the initial public offerings underpricing of 
stocks. In other words, the high financial reporting quality prevents the initial public 
offering underpricing. It was also found that audit quality (in terms of the type of 
auditor's opinions) enhances the relationship between financial reporting quality and 
the initial public offerings underpricing of stocks. However, the size of the audit 
firm and the auditor's tenure do not moderate the relationship.  
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Public Offering. 
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بررسی تأثیر تعدیلی کیفیت حسابرسی بر رابطه بین کیفیت گزارشگري 
 گذاري کمتر از واقع عرضه عمومی اولیه سهاممالی و قیمت

 .استادیار حسابداري دانشگاه شیراز، شیراز، ایران نویدرضا نمازي
  

 .دانشجوي دکتري حسابداري دانشگاه شیراز، شیراز، ایران  پدرام عزیزي
  

 

  چکیده
 يگذارمتیو ق یمال کیفیت گزارشگري بین بر رابطه یحسابرس تیفیکتعدیلی  ریتأثهدف پژوهش حاضر، بررسی 

 اوراق بهادار تهران شده در بورسرفتهیپذهاي است. جامعه این پژوهش شرکت سهام هیاول یکمتر از واقع عرضه عموم
-می 1397تا  1380هاي ساله براي سال 18شرکت در بازه زمانی  230و فرابورس ایران است. نمونۀ آماري متشکل از 

افزار ایویوز مورد تحلیل قرار گرفت. در راستاي هدف مطالعه، رمها با استفاده از رگرسیون چندمتغیره و نباشد. داده
 یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق بر یمال ابتدا، طبق مدل اول پژوهش، تأثیر کیفیت گزارشگري

کیفیت  بین ر رابطهبه عنوان یک متغیر تعدیلی، ب یحسابرس تیفیک ریتأث، بررسی شد. سپس، در مدل دوم سهام
، برازش گردید. کیفیت حسابرسی در سهام هیاول یکمتر از واقع عرضه عموم يگذارمتیو ق یمال زارشگريگ

پژوهش حاضر شامل اندازه مؤسسه حسابرسی، دوره تصدي و نوع اظهارنظر حسابرس بود. نتایج پژوهش نشان داد که 
شوند. ي میگذارمتیق کمتر از حد در بازار سرمایه ایران سهام یعموم هیاول يهاعرضهدرصد  25به طور متوسط 

 هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق بر یمال ها بیانگر این است که کیفیت گزارشگريافزون بر این، یافته
کمتر از حد  يگذارمتیقی، از مال عبارتی کیفیت بالاي گزارشگريتأثیر منفی و معناداري دارد. به سهام یعموم

ی از جنبه نوع اظهارنظر حسابرس تیفیککند. همچنین، مشخص شد که جلوگیري می سهام یعموم هیاول يهاعرضه
کند. را تقویت می سهام هیاول یکمتر از واقع عرضه عموم يگذارمتیو ق یمال کیفیت گزارشگري بین رابطه حسابرس
 کنند. رابطه مذکور را تعدیل نمیهاي اندازه موسسه حسابرسی و دوره تصدي حسابرس، اما، جنبه

 یعرضه عموم، کمتر از واقع يگذارمتیقی، مال ی، کیفیت گزارشگريحسابرس تیفیک :هاواژهکلید
 .سهام هیاول

  :نویسنده مسئولnnamazi@rose.shirazu.ac.ir 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

https://dx.doi.org/10.22054/qjma.2021.54112.2181
https://orcid.org/0000-0002-4030-9585
https://orcid.org/0000-0003-0597-4931


 117 |نمازي و عزیزي 

 مقدمه
) 1395ي، بوربوری و ابیکام؛ 1388، و همکاران یمهرانداخل (هاي زیادي در پژوهشنتایج 

ی، سکیچاپوو  چسکایزیل؛ 2011؛ یتیم، 2002و مطالعات خارج از کشور (لاگران و ریتر، 
هاي اولیه عمومی، سهام که در عرضه ) حاکی از آن است2019؛ یو و همکاران، 2018

عرضه  گذاران تمایل به پرداخت آن دارند،چه که سرمایهآنها به قیمتی کمتر از شرکت
باقی  ،ها با فدا کردن منافع سهامداران اولیه خود و به اصطلاحشرکت ی،تبه عبار شوند.می

گذاران هزینه زیادي متحمل شده و براي سرمایه ،1گذاشتن مبلغ قابل توجهی پول روي میز
 بازدهچنین گیري . شکل)2002(لاگران و ریتر،  کنندبازده مثبت غیرعادي ایجاد می ،جدید

عرضه  »فروشیارزان«یا  »2گذاري کمتر از حدقیمت«دیده پبه  ،کوتاه مدت درغیرعادي 
 . )2002(لاگران و ریتر،  شودنسبت داده می اولیه سهام
-نویسان، محافظهی، ضعف در حاکمیت شرکتی، شهرت پذیرهتقارن اطلاعات عدم

گیري چنین توانند در شکلکاري مدیران، ضعف در کیفیت نظارتی و کنترلی نیز می
). 2019؛ یو و همکاران، 2018ی، سکیچاپوو  چسکایزیل؛ 2011اي مؤثر باشند (یتیم، پدیده

هاي مثبت از جمله کیفیت گزارشگري لذا، انجام پژوهش بیشتر در مورد نحوه تأثیر علامت
اي بیش از پیش احساس گیري چنین پدیدهمالی و کیفیت حسابرسی در جلوگیري از شکل

تحقیقاتی در این زمینه در بازار سرمایه ایران بر طرف گردد. شود و نیاز است که شکاف می
هاي کیفیت گزارشگري مالی و کیفیت حسابرسی در شرکت در صورتی کهرود انتظار می

 تازه پذیرش شده در بورس اوراق بهادار بالا باشد، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یافته و
. لذا، با توجه به مسئله انه تعیین شودقیمت سهام جدید عرضه شده به بازار، به صورت عادل

 هاست کهپژوهش به دنبال پاسخ به این پرسشبیان شده و اهمیت آن در بازار سرمایه، این 
عرضه اولیه عمومی سهام تاثیر  حد از ترکم گذاريآیا کیفیت گزارشگري مالی بر قیمت

ن کیفیت گزارشگري دارد؟ آیا کیفیت حسابرسی به عنوان یک متغیر تعدیلی بر رابطه بی
عرضه اولیه عمومی سهام تاثیر دارد؟ افزون بر این، تأثیر  حد از ترکم گذاريمالی و قیمت

ابعاد مختلف کیفیت حسابرسی بر این رابطه چگونه است؟ لذا، هدف این پژوهش پاسخ به 
 هاي مطرح شده است. پرسش

1 Leaving Money on the Table 
2 Underpricing 
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و افزایش مرز نظري  یبسط مباناهمیت این پژوهش آن است که به طور جامع منجر به 
و کیفیت  سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیقدانش در زمینه پدیده 

گذاري کمتر از . میزان قیمت1رود نتایج پژوهش شود. همچنین، انتظار میحسابرسی می
نقش . 2در ایران را طی دوره تحقیق مشخص نماید.  سهام یعموم هیاول يهاعرضهحد 

 يهاعرضهگذاري کمتر از حد قیمت جلوگیري از در فرآیند گزارشگري مالی را تیفیک
هاي تجربی و و تأثیر کیفیت حسابرسی بر این رابطه را همراه با یافته سهام یعموم هیاول

-متیقپیشگیري از  در. 3 .به خوبی روشن سازدمستند از موضوع، در بازار سرمایه ایران، 
-هیسرما يبراگذاري نامناسب ؤثر واقع شود. زیرا، قیمتم دینامناسب سهام جد يگذار

گذاران نسبت به حضور هیسرما يدلسرد موجب گذاران تجربه تلخی به بار خواهد آورد و
هایی که تا کنون سهام خود . با ارائه راهکارهایی به بنگاه4فعال در بازار بورس خواهد شد

تا عرضه بهتري داشته باشند و سهام کند اند، کمک میرا به صورت عمومی عرضه نکرده
 خود را با قیمت بهتري عرضه کنند. بنابراین، انجام این پژوهش ضرورت جدي دارد.

  مبانی نظري
بار در  نیبراي نخست هیهاي اولسهام عرضهی) فروشارزان(گذاري کمتر از حد متیق دهیپد

گذاري کمتر از حد متی. ق) معرفی گردید1975( بوتسونیا لهیو به وس کایآمر هیبازار سرما
 عرضه سهام را به طور متیشود که در آن شرکت انتشار دهنده سهام، قیاطلاق م یبه حالت
-هیسرما نیاي که نخستگونهبه د،ینمایم نییبازار آن تع متیتر از قنییپا اریآوري بستعجب

 آورندیبه دست م ین بازده قابل توجهآ داريیتنها از مبادله سهام در روز اول خر گذاران
در بورس  ،شمول بوده و تقریباًجهان و این پدیده فراگیر. )1393، پورافشار یصفو  یمهران(

گذاري قیمت ،البته ).2002(لاگران و ریتر،  اوراق بهادار اکثر کشورها مستند شده است
در مقایسه با  حال توسعههاي اولیه در بازارهاي سرمایه در کمتر از حد سهام در عرضه

هاي این ادعا ). یکی از پشتوانه2007(یانگ و همکاران،  یافته، بیشتر استبازارهاي توسعه
باشد. همچنین، دیگر فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی است که برگرفته از تئوري نمایندگی می

ل توسعه دهی، حاکمیت و کنترل شرکتی در کشورهاي در حاهاي علامتها تئوريپشتوانه
شود. از این منظر، در چنین گذاري کمتر سهام تبیین میهستند که بدین طریق، قیمت

و عدم تقارن  ها دشوارها و عملکرد آندسترسی به اطلاعات مربوط به شرکتکشورهایی، 
). لذا، جهت جبران آثار ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی 2011ها بالا است (یتیم، اطلاعاتی آن
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ها و ارائه یک علامت (سیگنال) ایجاد یک انگیزه جهت خرید سهام شرکت و همچنین،
کیفیت  ).2011گردد (یتیم، فروشی عرضه اولیه عمومی سهام استفاده میمثبت، از ارزان

 تواند عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد.می گزارشگري مالی
یح بهتر گزارشگري مالی عبارت است از دقت اطلاعات گزارش شده براي تشر 

به  ای یمال يگزارشگر ندیاگر عموم مردم به فرا). 2009عملیات شرکت (بیدل و همکاران، 
 نیشوند و ایمنصرف م يگذارهینداشته باشند، از سرما نانیمنتشر شده اطم یاطلاعات مال

 ،نیکند. بنابرایم يریجلوگ يو رشد اقتصاد هیامر به نوبه خود از گسترش بازار سرما
شود می يگذارهیسرما امانج يگذاران براهیدر سرما اقیاشتمنجر به ایجاد  سود تیفیک

ها تحت تأثیر ابعاد گزارشگري مالی ). ارزش و عملکرد شرکت2016(بک و همکاران، 
است و کیفیت اطلاعات حسابداري براي کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و قابلیت مقایسه 

ها فرض در اکثر پژوهش. )1399و همکاران، سزایی دارد (بولو هاي مالی نقش بهصورت
هایی که درصدد انتشار عمومی سهام خود براي اولین بار هستند، تمایل شده که شرکت
نمایی کیفیت گزارشگري مالی، دستکاري سود و افزایش آن حتی با زیادي به بیش

هامشان، هاي اولیه عمومی سگذاري عرضهمدیریت سود دارند، تا از این طریق، بر قیمت
). بنابراین، انتظار بر این است که با افزایش 2019تأثیر مثبتی بگذارند (یو و همکاران، 

هاي اولیه عمومی گذاري عرضهقیمتکیفیت گزارشگري مالی (کاهش اقلام تعهدي) 
 سهام، کاهش کمتري داشته باشد.

 مالی است يگزارشگر تیفیک شیاطلاعاتی و افزا سکیحسابرسی ابزار کاهش ر
 زین یاطلاعات بالاتر باشد، عدم تقارن یحسابرس تیفی. هر چه ک)2012 و همکاران، نچیکل(

 دارد یچندوجه یمفهوم یحسابرس تیفیک). 2008(چانگ و همکاران،  ابدییکاهش م
منسا و همکاران، (آگی داد قرار یبررس مورد، مختلف يهادگاهیآن را از د توانیکه م

که  موضوع مطرح است نیا ،یحسابرس تیفیک مرتبط با یپژوهش اتیدر ادب .)2019
گردد (رحیمه و عارفین، افزایش کیفیت حسابرسی سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

 ).2019منسا و همکاران، ؛ آگی2010
 يبرا يشتریب زهیانگ ،ترتیفیک د که حسابرسان بانکناستدلال می) 1986( تریو ر تییب

 يگذارهیها سرماآن، رایز ؛مالی دارند يهاادرست صورتارائه ن ایکشف اشتباهات 
)، 2008هاي چانگ و همکاران (نتایج پژوهش اند.شهرت موسسه خود کرده يرو يشتریب
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 لهیوسکه به ییهاشرکت )، مشخص نمود2016)، الحدب (2010رحیمه و عارفین (
 سهام یعموم هیاول يهاعرضهفروشی ارازن دهیشوند، پدحسابرسی می تیفیحسابرسان باک

 .دهدرخ می کمتر ها،در آن
اطلاعات در رابطه با بازار  دگاهید مشخص گردید که با مرور مبانی نظري، ن،یبنابرا

این که  است نیاند، احسابرسان متخصص حسابرسی شده توسط که ییهاارائه شده شرکت
 تیفیک لیانتظار داشت به دلتوان می هستند. لذا، تر و قابل اتکاترتر، مربوطاطلاعات کامل

که توسط موسسات حسابرسی متخصص  ییهااطلاعات ارائه شده توسط شرکت تیو شفاف
. ابدیها کاهش شرکت نیا ياند، عدم تقارن اطلاعاتی براحسابرسی شده ،صنعتدر 

گذاري ارزان عرضه هاي عدم تقارن اطلاعاتی، مجبور به قیمتها براي جبران هزینهشرکت
خود نیستند. بنابراین، انتظار بر این است که کیفیت حسابرسی رابطه بین کیفیت بالاي اولیه 

هاي اولیه عمومی سهام را تقویت گذاري کمتر از حد عرضهگزارشگري مالی و قیمت
 نماید.

 پیشینه پژوهش
 سهام یعموم هیاول يهاعرضهفروشی ) رابطه بین کیفیت حسابرسی و ارزان2016الحدب (

تا  1998هاي طی سال شرکت تازه ورود به بازار جایگزین بورس اوراق بهادار لندن 413در 
-را بررسی نمود. نتایج پژوهش حاکی از آن بود که کیفیت حسابرسی سطح ارزان 2008

که  دادها نشان افتهدهد. همچنین، یرا کاهش می سهام یعموم هیاول يهاعرضهفروشی 
 هايدر شرکت یتقارن اطلاعاتکاهش سطح عدم بالا به تیفیبا ک یموسسات حسابرس

 .کندیکمک م یعموم هیعرضه اول
هاي اولیه گذاري کمتر از حد عرضه) رابطه کیفیت سود و قیمت2019یو و همکاران (
-شرکت عرضه اولیه عمومی در صنایع مختلف آمریکا طی سال 3711عمومی سهام را در 

ها پژوهش نشان داد که کیفیت سود در شرکتبررسی نمودند. نتایج  2013تا  1976هاي 
گذاري کمتر از حد دارد. به نحوي که کیفیت در یک صنعت، رابطه معکوسی با قیمت

 گردد.گذاري کمتر از حد میسود پایین منجر به افزایش قیمت
 يهاعرضهفروشی نویسان را بر ارزان) تأثیر حسابرس و شهرت پذیره2019آرورا و سینق (

شده در بورس اوراق بهادار شرکت متوسط و کوچک پذیرفته 286در  سهام یومعم هیاول
ها نشان داد که تنها شهرت سنجیدند. نتایج پژوهش آن 2018تا  2012هاي هند طی سال
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-دهی کیفیت شرکت پذیرهنویسان از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و علامتپذیره
 دهد.را کاهش می سهام یعموم هیاول يهاعرضهفروشی نویسی شده، ارزان

 راهبري شرکت از سه بٌعد سکیر تیریمد نیارتباط ب) 2021بیکر و همکاران (
ی عموم هیحد در عرضه اول از گذاري کمترمتیو ق یتیو حاکم ی، اجتماعیطیمح ستیز

 تا 2008 يهاسال یکشور ط 36 بورس اوراق بهادار شده در رفتهیشرکت پذ 7446سهام 
 هیحد در عرضه اول از گذاري کمترمتیق بررسی نمودند. نتایج نشان داد کهرا  2018
نتایج کمتر است.  تري دارند،راهبري قوي سکیر تیریمدیی که کشورهادر  ی سهامعموم

 هیحد در عرضه اول از گذاري کمترمتیق هاي حساسیت نیز حاکی از آن بود کهتحلیل
 تیمسئول تر در زمینهقوي يتر، استانداردهافشفا یمال يبا افشا ییکشورها ی سهامعموم

 دهد. ، کمتر رخ میاز سهامداران تیو حما اجتماعی
 نهیبر هز یحسابرس تیفیک ریتاث) 1394ي و همکاران (دریپورحدر ایران نیز، 

عمومی سهام برازش نمودند.  هیاول يهاکمتر از حد در عرضه يگذارمتیق و یحسابرس
 نهیهز )ترتیفیمؤسسات با ک( بزرگ یکه مؤسسات حسابرس دادپژوهش نشان  جینتا

و  یرابطه منف یحسابرس تیفیمؤسسات دارند و ک رینسبت به سا يشتریب یحسابرس
 ،تیفیسهام دارد. حسابرسان باک هیاول يهاکمتر از حد در عرضه يگذارمتیبا ق يمعنادار

کنندگان به استفاده يترقیدق دارند و اطلاعات هیاول يهادر عرضه دهندهینقش آگاه کی
 يبرا یآت نانیکاهش عدم اطم این پیامد جهینت .کنندیمخابره م یمال يهااز صورت

 کمتر از حد است. يگذارمتیآن کاهش ق رویناآگاه و پ گذارانهیسرما
و  هیسود با تجز تیریمربوط به مد يهاتیفعال یبررس ) به1399کلباسی و لشگري (

 تیریمنظور ارتباط مد نی. به اپرداختندسهام  هیدر زمان عرضه اول یحسابرس تیفیک لیتحل
-درجه اول در رتبه یکه توسط موسسات حسابرس ییهاسهام شرکت هیسود در عرضه اول

قرار  سهیها مورد مقاشرکت ریاند و ساشده یحسابرس ،رانیا یجامعه حسابداران رسم يبند
بارعرضه  نیاول يکه برا ییهاست که سهام شرکتآن ا يای. شواهد بدست آمده گوگرفت

از  يترنییشوند سطح پایم یدرجه اول حسابرس یو توسط موسسات حسابرس شوندیم
 دارند. یسود اقلام واقع تیریو مد يسود اقلام تعهد تیریمد

هاي تازه وارد به بورس اوراق بهادار خرید سهام شرکت همانطور که بیان شدبنابراین، 
چنین گذاران درباره سرمایه ،زیرا ؛هاي عضو بورس، مخاطره بیشتري داردشرکت نسبت به
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گذاران عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایهو  ، اطلاعات زیادي ندارندیهایشرکت
-گیري مشارکتمبناي تصمیم) و از طرفی، 1395ي، بوربوری و ابیکامجدید، بیشتر است (

ها، ناشران اوراق بهادار بهادار، اطلاعاتی است که توسط بورسکنندگان در بازارهاي اوراق 
حال اگر این  شود.هاي فعال در این بازارها منتشر میپذیرفته شده در بورس و واسطه

ترین خاصه شرکت معرفی شده است، اطلاعات از جمله سود گزارش شده که به عنوان مهم
ها توسط نهادهاي هاي مالی شرکترشاز کیفیت مناسبی برخوردار نباشد و همچنین، گزا

گذاري اولیه به نحو بخش تلقی نشوند، قیمتنظارتی نظیر حسابرسان مستقل، اطمینان
ها از کیفیت بالایی برخوردار نباشد؛ عبارتی اگر حسابرسی شرکتافتد. بهمناسب اتفاق نمی

دهد و تعیین ارزش  هاي اولیه عمومی سهام را تحت تأثیر قرارگذاري عرضهتواند قیمتمی
 چسکایزیل؛ 2013؛ ناگاتا، 2010ذاتی شرکت، به درستی صورت نگیرد (رحیمه و عارفین، 

؛ پورحیدري و همکاران، 2019، آرورا و سینق، 2019؛ یو و همکاران، 2018ی، سکیچاپوو 
مبانی نظري و  اساسمنظور دستیابی به اهداف پژوهش و بر به). لذا در این راستا، 1394

 صورت زیر تدوین شده است:به فرضیۀ فرعی سهفرضیۀ اصلی و  دوارائه شده،  ینهپیش
 يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق. کیفیت گزارشگري مالی بر فرضیه اصلی اول

 تاثیر دارد. سهام یعموم هیاول
بر رابطه بین کیفیت  ی به عنوان یک متغیر تعدیلی،حسابرس تیفیک. فرضیه اصلی دوم

 تأثیر دارد. سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق و یمال گزارشگري
بر رابطه بین  . اندازه موسسه حسابرسی به عنوان یک متغیر تعدیلی،1-2فرضیه فرعی  

تأثیر  سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق و یمال کیفیت گزارشگري
 دارد.

بر رابطه بین  حسابرس به عنوان یک متغیر تعدیلی،. دوره تصدي 2-2فرضیه فرعی 
تأثیر  سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق و یمال کیفیت گزارشگري

 دارد.
بر رابطه بین  . نوع اظهارنظر حسابرس به عنوان یک متغیر تعدیلی،3-2فرضیه فرعی 

تأثیر  سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق و یمال کیفیت گزارشگري
 دارد.

  روش
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ي بـر مبنـاي هـدف، از نـوع بنـدطبقههاي کمـی اسـت. از نظـر این پژوهش از نوع پژوهش
 پـژوهش حاضـردر همبسـتگی اسـت.  -کاربردي و از نظر ماهیت و روش از نـوع توصـیفی

 .شـودیاستفاده م یقتحق یشینهپ یو بررس ينظر یمطالعه مبان يبرا يااز روش کتابخانه ،ابتدا
شـود. ي پژوهش از روش تخمین رگرسیون چندمتغیره بهره گرفته میهاهیفرضبراي آزمون 

و سـایت بـورس اوراق  3نسـخه  آورد نـوینره افـزارنرمهاي پژوهش حاضـر از طریـق داده
آمـادة تجزیـه و  2016اکسـل نسـخه  افـزارنرمبهادار و سایت کدال گـردآوري و از طریـق 

اسـت. قلمـرو  1397تـا سـال  1380سـاله، از سـال  18قلمرو زمانی تحقیـق بـازه تحلیل شد. 
ي تـازه ورود در بـورس اوراق بهـادار تهـران و فرابـورس ایـران هاشرکتمکانی تحقیق نیز 

منظور دسـتیابی بـه بـه هدفمنـد اسـت.و  يابه صورت مرحله پژوهش نیا يریگنمونهاست. 
عنوان نمونـه هاي زیر باشـند بـهکه داراي ویژگی هاییاي همگن و یکنواخت، شرکتنمونه

 اند:شده انتخاب

اوراق بهادار  رسبو، سهام آن در 1397 لسا نو بعد از آن تا پایا 1380سال  ياز ابتدا. 1
نباید در دوره یـک ماهـه پـس از  شده و هیعرضه عمومی اولایران  فرابورس و تهران

گـذاري کمتـر از واقـع زیرا، جهت بررسی قیمـت د.نباش عرضه وقفه معاملاتی داشته
 عرضه اولیه عمومی سهام از بازده یک ماهه پس از عرضه استفاده شده است.

هـا رخ داده باشـد. نحـوه در آن هیعرضه عمومی اولگذاري کمتر از حد . پدیده قیمت2
 يهاکمتـر از حـد عرضـه گـذاريمـتیقگیري متغیر اعمال این فیلتر بر اساس اندازه

 است که در ادامه پژوهش توضیح داده شده است.سهام  یعموم هیاول
 ،يگذارهیسـرما يهاشـرکت وجـز ،هاشرکت يدصااقت تیهام نبود وتال متفیبه دل. 3

ــد ــز، هــا نباشــندو بانک ، لیزینــگ، بیمــهنگیهل ــ شــاهاياف رای  ايرهاختاو ســ یلام
 ها است.شرکت رایاز س وتاها متفدر آن یشرکت تیکماح

شــرکت تــازه پذیرفتــه شــده در بــورس و  230هاي فــوق، تعــداد یتمحــدودبعــد از اعمــال 
هـاي هـر شـرکت جا که دادهنمونه انتخاب شدند. لازم به ذکر است از آن عنوانبهفرابورس 

نیسـت  ترکیبـیهـا به صورت برش زمانی در همان سال عرضه بررسی شده است، پـس داده
 باشد.سال نمی–شرکت و نیازي به محاسبه (مقطعی است) 
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 ي پژوهشهامدلمتغیرها و 
 مدل اول پژوهش

کیفیت گزارشـگري مـالی  در پژوهش حاضر، جهت بررسی فرضیه اصلی اول مبنی بر تأثیر
گذاري کمتر از حد عرضه اولیه عمومی سهام، مدل اول پـژوهش بـه در جلوگیري از قیمت

) و بک و 2009بیدل و همکاران ( هايگردد. به تبعیت از پژوهش) برازش می1شرح مدل (
) جهت بررسی شاخص کیفیت گزارشگري مالی به عنوان متغیـر مسـتقل از 2016همکاران (

 شود. معیار کیفیت اقلام تعهدي استفاده می

i,tei,tControli,tDACbaIPOU i,t +∑++= 1  )1مدل ( 

و  سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق i,tIPOUکه در آن 

ti,DAC .کیفیت گزارشگري مالی است 

 متغیر وابسته

): به تبعیت i,tIPOU( سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق

براي به  )1393پور افشار () و مهرانی و صفی1993هاي اگراوال و همکاران (از پژوهش
دامنه نوسان قیمت روزانه و همچنین سازوکار هاي محدودیت حداقل رساندن اثرات

بازده غیر عادي (مثبت و منفی) هاي اولیه در بورس اوراق بهادار تهران، متفاوت عرضه
گذاري اي از قیمتسهام تعدیل شده با بازده بازار براي اولین ماه معاملاتی به عنوان سنجه

پایان اولین ماه معاملاتی به صورت شود. بازده سهام در کمتر از حد عرضه اولیه محاسبه می
 شود:) محاسبه می1رابطه (

1
ιP
ι1P

ι1R
0

−












=  )1رابطه ( 

 1iRقیمت عرضه شده سهام و  0iPسهام در پایان ماه اول؛ قیمت پایانی  1iPکه در آن 
بازده سهام در ماه اول است. نحوه محاسبه بازده شاخص بازار در پایان ماه اول به صورت 

 گیرد:) صورت می2رابطه (
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1
0

1
1 −








=

m

m
m P

P
R  )2رابطه ( 

شاخص بازار در پایان روز  0mPشاخص بازار در پایان ماه اول؛  1mPکه در آن 

بازده شاخص بازار در ماه اول است. سپس با استفاده از بازده شرکت و  1mRعرضه اولیه و 
) محاسبه 3شود که طبق رابطه (بازده بازار، بازده غیر عادي براي هر عرضه اولیه محاسبه می

 شود:می









−








+
+

= 1
1
1

100
1

1
1

m

i
t R

R
*MAAR  )3رابطه ( 

 متغیر مستقل

گیري کیفیت در این پژوهش براي اندازه ):ti,DAC( کیفیت گزارشگري مالی

) و 1389هاي بهارمقدم و کوهی (گزارشگري مالی (اقلام تعهدي) به تبعیت از پژوهش
و سازگاري بیشتر با محیط اقتصادي ایران، از الگوي  )1393و امیدي ( گانهیحساس

منظور محاسبه اقلام تعهدي اختیاري، ) استفاده شده است. به1999کاسنیک ( شدهلیتعد
 :شودگیري می) اندازه4ابتدا کل اقلام تعهدي با استفاده از رابطه (

 
ACCRi,t )4رابطه ( =  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡 −  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 کل اقلام تعهدي شرکت =i  در دورهt 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡 سود عملیاتی شرکت =i  در دورهt 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡هاي عملیاتی شرکت = خالص وجوه نقد ناشی از فعالیتi  در دورهt 

اختیاري از یکدیگر مجزا شوند. لذا  سپس باید اقلام تعهدي اختیاري و اقلام تعهدي غیر
 گردد:کاسنیک برآورد می شدهلیتعدالگوي  )2در ادامه طبق مدل (

 )2مدل (
i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t

i,t
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tiACCR ,
کل اقلام تعهدي. اقلام تعهدي تفاوت میان سود عملیاتی و وجوه نقد حاصل از : 

ي عملیاتی است.هاتیفعال
tiREV t  )1-ttتا سال  t-1تغییر در درآمد از سال : ∆, REVREV −

.(
tiREC (  tتا سال  t-1ي از سال تجار ي دریافتنیهاحسابتغییر در خالص : ∆,

1−− tt RECREC.(
tiINV (  tتا سال  t-1تغییر در موجودي مواد و کالا از سال : ∆,

1t −− tINVINV.(
tiPPE ,

. tي ثابت مشهود در سال هاییداراناخالص : 
tiCFO تغییر در : ∆,

. tتا سال  t-1ي نقدي عملیاتی از سال هاانیجر
1i, −tAssets : در ابتداي  هاییدارامجموع

 دوره.

ي معیار سري زمانی اقلام تعهدي براي یک شرکت خاص، معادله فوق ریگاندازهجهت 
شرکت -سال ماندهیباقو هر برآورد منجر به  شودیمي زمانی مشخص برازش هادورهبراي 

محاسبه شاخص اقلام  یون برايرگرس يهاماندهیباق ی،زمان يسر يدر برآوردها. شودیم
 یاربا انحراف مع است برابر ياقلام تعهد یفیتو ک ردیگیمورد استفاده قرار م يتعهد

) 5) این متغیر در رابطه (1393و امیدي،  گانهیحساس( i شرکت يبرآورد يهاماندهیباق
 نشان داده شده است.

σ(VlityAccrualQua( )5رابطه ( i,t=  

ي برآوردي شرکت در یک سال مشخص، هاماندهیباقي انحراف معیار ریگاندازهجهت 
ي ریگاندازه. به عبارتی، جهت شودیمسال استفاده  5ي هاماندهیباقطبق محاسبه غلتان از 

انحراف معیار یک سال مشخص علاوه بر باقیمانده رگرسیون همان سال، باید از باقیمانده 
 ).1393و امیدي،  گانهیحساسسال قبل نیز استفاده کرد ( 4رگرسیون 

 مدل دوم پژوهش
هاي فرعی آن مبنی بر تأثیر کیفیت حسابرسی جهت بررسی فرضیه اصلی دوم و فرضیه

کمتر از حد  يگذارمتیق و یمال کیفیت گزارشگري(متغیر تعدیلگر) بر رابطه بین 
 گردد. ) برازش می3، مدل دوم پژوهش به شرح مدل (سهام یعموم هیاول يهاعرضه
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i,tei,tControl
onAuditOpini*DACbonAuditOpinibAudTenure*DACb

AudTenurebAudSize*DACbAudSizebDACbaIPOU

t,it,it,i

t,it,it,it,ii,t

+∑+

+++

++++=

765

4321
 )3مدل ( 

 متغیر تعدیلگر
 کیفیت حسابرسی

 ریز ریپذمشاهده يهااز سنجه یحسابرس تیفیک يریگاندازه يحاضر برا پژوهش در
 :گرددمی استفاده

tiAudSizeی (اندازه موسسه حسابرس  است. يمجاز يریمتغ ی،اندازه موسسه حسابرس):,

 یمال يهاصورت اگر) 1396) و نمازي (2008چانگ و همکاران ( هايمطابق با پژوهش
 ،صورت نیا ریدر غو  کیعدد  ،شده باشد یدگیرس یحسابرس شرکت توسط سازمان

 .باشدیعدد صفر م

tiAudTenure( دوره تصدي حسابرس مطابق با  چنانچه حسابرس ر،یمتغ نیا يبرا):,
باشد  بوده سال حسابرس شرکت صاحبکار 3از  شیب )،1396پژوهش حیدري و همکاران (

 .کندیم اریصورت، کد صفر را اخت نیا ریو در غ 1کد 

tionAuditOpiniنوع اظهارنظر حسابرس ( هایی که تعدیل گزارش يبرا ریمتغ نیا): ,
و در غیر اینصورت کد صفر در نظر گرفته  1) کد مقبول ریگزارشات غ هیکلشده است (
 ).2010، تیلویدشده است (

هاي میزان تعداد عرضه اولیه سهام، هاي مورد بررسی از جنبهبه جهت اینکه شرکت
ریتر هاي قدمت، اندازه و ریسک مشابه نیستند، نیاز است که این موارد مطابق با پژوهش

مورد کنترل ) 2019) و یو و همکاران (2013)؛ ناگاتا (2012)؛ آغاسی و همکاران (2002(
 : باشندیمهاي پژوهش، به شرح ذیل قرار گیرد. متغیرهاي کنترلی مورد استفاده در مدل

ti,Nدرصد عرضه اولیه سهام (
بر کل سهام  میتعداد سهام عرضه شده تقس): برابر است با 

 ).1393(خداپرستی و همکاران،  هیمقطع عرضه اول شرکت در



 1400بهار  | 69شماره  | هجدهمسال  |مطالعات تجربی حسابداري مالی    |128

tiROAنرخ بازده دارایی ( ها حاصل بر کل دارایی اتیمالکسر قبل از  ): از تقسیم سود,
 ).2012شود (آغاسی و همکاران، می

tiLEVاهرم مالی (  .هاییتقسیم بر کل دارا هایکل بده): ,

tiSize( اندازه شرکت ، برابر است با لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت که اندازه شرکت): ,
 .دیآیم دستبهاز طریق ضرب تعداد سهام منتشره در قیمت بازار سهام 

tiAgeعمر شرکت (  سیتأس هاشرکتیی که هاماه): برابر است با لگاریتم تعداد ,
 ).2013(ناگاتا،  انددهیگرد

 ها یافته

 آمار توصیفی
 ) نشان داده شده است. 1نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش، در جدول (

 ). نتایج آمار توصیفی متغیرها1( جدول

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 169.974 58.530- 41.747 16.268 24.684 (%) کمتر از حد يگذارمتیق
 636/0 001/0 077/0 055/0 075/0 کیفیت گزارشگري مالی

 0.719 -0.143 0.185 0.231 0.127 کل اقلام تعهدي
 1.521 1.116- 0.254 0.432 0.326 تغییر در درآمد

 0.376 -0.178 0.119 0.022 0.043 يتجار ي دریافتنیهاحسابتغییر در خالص 
 0.298 -0.132 0.121 0.083 0.056 تغییر در موجودي مواد و کالا

 1.120 0.091 0.487 0.191 0.289 مشهودي ثابت هاییداراناخالص 
 0.379 0.286- 0.147 0.032 0.021 ي نقدي عملیاتیهاانیجرتغییر در 

 0.345 0.010 0.046 0.100 0.098 درصد عرضه اولیه
 3.093 0.190- 0.246 0.167 0.203 هانرخ بازده دارایی

 1.782 0.001 0.228 0.553 0.551 اهرم مالی
 19.818 9.428 1.978 13.686 13.843 اندازه شرکت
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 6.567 0.693 0.759 5.147 5.165 عمر شرکت
 1 0 43/30  یاندازه موسسه حسابرس

 1 0 78/14  دوره تصدي حسابرس
 1 0 26/48  نوع اظهارنظر حسابرس

 
ترتیب به، سهام یعموم هیاول يهاعرضه کمتر از حد يگذارمتیق میانگین و میانۀ متغیر

-جا که مقدار میانگین در این متغیر از میانۀ آن بیشتر می) است. از آن27/16و ( )68/24(

توان ادعا نمود که چولگی به سمت راست است. با توجه به عدد میانگین در این باشد، می
در  کمتر از حد يگذارمتیقدرصد  25گردد که به طور متوسط حدوداً متغیر، مشخص می

درصد  25در ایران وجود دارد. به عبارتی، به طور میانگین  مسها یعموم هیاول يهاعرضه
بازده شاخص کل بازار  وبازده سهام شرکت  حد) بینکمتر از  يگذار متیقمثبت ( تفاوت

هاي پژوهش مشخص شدن بنابراین، از مهمترین یافته .دهدرا نشان می يروز کار 30طی 
در بازار اوراق  سهام یعموم هیاول يهاعرضهدر  کمتر از حد يگذارمتیقمتوسط مقدار 

بهادار تهران است. همچنین، اختلاف اندك انحراف معیار این متغیر با میانگین آن، حاکی 
هاي مرتبط با این متغیر است. کمینه این متغیر با عدد از تجانس زیاد و پراکندگی کم داده

ست که در سال ) درصد متعلق به یک شرکت در صنعت وسایل ارتباطی ا-59حدوداً (
جا که ثبت شده است. از آنتالار فرعی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران در  1383

گذاري کمتر از حد، بازدهی سهام را نسبت بازدهی شاخص کل گیري قیمتفرمول اندازه
تر شدن سنجد، بنابراین، جا ماندن نماد از رشد شاخص کل به منفیدر ماه اول معاملاتی می

املاك  يانبوه سازشود. همچنین، بیشینه آن متعلق به یک شرکت از صنعت نجر میمتغیر م
در بازار پایه فرابورس عرضه شده است. نماد این شرکت طی  1392که در سال  و مستغلات

یک ماه معاملاتی بعد از عرضه، چندین مرتبه بسته و سپس بازگشایی شده و همین 
 خلق چنین بازدهی شده است. هایی بعضاً بدون دامنه سبببازگشایی

ترتیب هاي مورد بررسی بهکیفیت گزارشگري مالی در شرکت میانگین و میانۀ متغیر
جا که مقدار میانگین و میانه در این متغیر به هم نزدیک ) است. از آن055/0) و (075/0(
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(اقلام است و کیفیت گزارشگري مالی  نرمال تقریبا آن عیکه توزتوان ادعا نمود است، می
هاي مورد بررسی صورت گرفته است. مقدار پایین متغیر کیفیت تعهدي) بالایی در شرکت

سال قبل است و پایین بودن  4اقلام تعهدي حاکی از میزان اندك انحراف معیار این متغیر با 
باشد. بیشترین دهنده بالا بودن کیفیت اقلام تعهدي میپراکندگی و انحراف معیار نشان

هایی وجود ) حاکی از آن است که شرکت636/0غیر کیفیت گزارشگري مالی (مقدار مت
 اند.دارند که مدیریت آن به شدت دست به مدیریت اقلام تعهدي زده

 
 آمار استنباطی

 فروض کلاسیک رگرسیونآزمون 
پایایی متغیرهاي پژوهش استفاده  جهت بررسی، از آزمون لوین، لین و چو پژوهشدر این 

به  ،متغیرهاي مستقل، وابسته و کنترلیکه کلیۀ  دهدنتایج این آزمون نشان میاست.  شده
 و اسـتفاده از ایـن متغیرهـا در دپایا هستن درصد، 5 تر ازکوچک واسطۀ سطح معناداري

عدم وجود همچنین، براي بررسی  شود.وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیباعث به هامدل
. است استفاده شدهآزمون عامل تورم واریانس  ازمتغیرهاي توضیحی  همبستگی خطی بین

مشکل باشند و می 5هاي مدل پژوهش کمتر از بر اساس نتایج این آزمون عامل واریانس
از آزمون  هامدلهاي باقیماندهبودن توزیع  منظور بررسی نرمـال بهوجود ندارد. خطی هم

 کمترمعناداري این آزمون براي مدل پـژوهش  جا که سطحز آن. ابرا استفاده شد -كجار
 ردهاي پژوهش فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع اجزاي اخلال مدل اسـت، 05/0از 
ها از آزمون وایت هاي مدلهمچنین، به منظور بررسی ناهمسانی واریانس باقیمانده شود.می

واریانس در اجزاي تایج آزمون وایت براي بررسی فرض همسانی استفاده شده است. ن
است که براي رفع این در مدل نیز حاکی از وجـود ناهمسـانی واریانس  هااخلال مدل

  د.مشکل، از روش تصحیح وایت استفاده ش
 

 انتخاب نوع الگوي برآورد
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 ین مـدلبـراي تخمـباشند، می صورت صرفاً مقطعی حاضر به پژوهش هايجا که دادهاز آن
نمـود و نیـازي اسـتفاده ) Poolیقـی (تلفهاي مقطعی بایـد از روش با استفاده از دادهپژوهش 

-ها ایـن اسـت کـه دادهدلیل مقطعی بودن داده. لیمر) استفاده شود Fنیست که آزمون چاو (

هـا در هـر شـرکت سـهام یعمـوم هیـاول يهاعرضهگذاري کمتر از حد هاي مرتبط با قیمت
وجـود  1397تـا  1380هـاي یه) بین سـال(مشاهده) صرفاً در یک سال (همان سال عرضه اول

همـه  أبیانگر آن است کـه اثـرات فـردي وجـود نـدارد و عـرض از مبـدیقی تلفدارد. روش 
هـاي باقیمانـدهبودن توزیع  منظور بررسی نرمـال به .یکسان هستند هاي مورد بررسیشرکت

جا کـه سـطح معنـاداري ایـن آزمـون بـراي ز آن. ابرا استفاده شد -كاز آزمون جار هامدل
فرض صفر مبنی بر نرمـال بـودن توزیـع اجـزاي اخلـال  اسـت، 05/0از  بیشترمدل پـژوهش 

 شود.مین ردهاي پژوهش مدل
 

 هانتایج آزمون فرضیه
   نتیجه آزمون فرضیه اول

ه اصلی اول فرضی تلفیقیبه روش  معمولینتایج برآورد الگوي رگرسیون حداقل مربعات 
سطح و  F شود، مقدار آمارةهمانطور که مشاهده می) ارائه شده است. 2در جدول (

 رگرسیون برآورد شده براي آزمون مدلدهد معناداري مربوط به این آماره، نشان می
) بدست آمده 312/0( تعیین یب، ضرمدل. در این است، در کل معنادار هاي پژوهشهفرضی

قابل توضیح  ،وابسته با متغیرهاي الگو تغییرات متغیراز  درصد %2/31دهد که نشان می
واتسون  -استفاده از آمارة دوربین افزون بر این، نتایج خودهمبستگی جملات خطا با است.
) محاسبه شده که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در 87/1هاي گروه اول (فرضیه براي

 مدل اول است.
درصد، نتایج حاکی از آن است که  5 يسطح معنادارو ) -523/2به واسطه آمارة (

کمتر از  يگذارمتیقکیفیت گزارشگري مالی به عنوان متغیر مستقل مدل اول پژوهش بر 
تاثیر منفی و معناداري دارد. به عبارتی، کیفیت اقلام  سهام یعموم هیاول يهاعرضه حد

 سهام یعموم هیاول يهارضهع کمتر از حد يگذارمتیقتعهدي تأثیر منفی و معناداري بر 
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کیفیت گونه بیان کرد، توان اینبا توجه به نحوه تدوین فرضیه اصلی اول میدارد. 
جلوگیري  سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق گزارشگري مالی از

 گردد.اول پژوهش تأیید میاصلی  و فرضیهکند می

 ). نتایج مدل اول2جدول (

 نتیجه داريمعناسطح  tآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر

-4  ثابت /611 0- /160 0/873 - 

الیکیفیت گزارشگري م  ti,DAC -103/471 -2/523 0/012 معنادار 

 غیرمعنادار ti,N -23/737 -0/425 0/671 درصد عرضه اولیه

هانرخ بازده دارایی  tiROA  معنادار 0/006 2/754- 0/11- ,
 اهرم مالی

tiLEV ,
 غیرمعنادار 0/234 1/192 12/093 

 اندازه شرکت
tiSize ,

 غیرمعنادار 0/952 0/060- 0/098- 

tiAge عمر شرکت  غیرمعنادار 0/221 1/226 3/884 ,

 312/0                            ضریب تعیین                     
 )F                                       )975/1آماره 

 )000/0(        سطح معناداري مدل              
 )873/1(واتسون                           -دوربین 281/0                                شدهضریب تعیین تعدیل

 
 فرضیه دوم نتیجه آزمون

ارائه شده است.  )3(در جدول هاي فرعی آن ه اصلی دوم و فرضیهنتایج تخمین مدل فرضی
داراي اعتبار است.  دوم، درصد براي مدل 95 رگرسیون در سطح اطمینـان Fمقدار 

تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل درصد  29تقریباً  دهـدهمچنین ضریب تعیین نشـان مـی
استفاده از  ، نتایج خودهمبستگی جملات خطا باهمچنین شود.توضیح داده می ،رگرسیون

) برازش شده که حاکی 91/1هاي گروه دوم پژوهش (فرضیه واتسون براي -آمارة دوربین
 از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است.

مجدداً  درصد، 5 يو سطح معنادار) -529/2(در مدل دوم پژوهش نیز به واسطه آماره 
 هیاول يهاعرضه کمتر از حد يگذارمتیقکیفیت گزارشگري مالی بر أثیر منفی و معنادار ت

C
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با آماره نوع اظهارنظر حسابرس متغیر تعدیلی گردد. رابطه منفی تأیید می سهام یعموم
 کمتر از حد يگذارمتیقمنفی و معناداري بر تأثیر درصد،  5) در سطح معناداري -815/2(

دوره دارد اما متغیرهاي تعدیلی اندازه موسسه حسابرسی و  سهام یعموم هیاول يهاعرضه
 سهام یعموم هیاول يهاعرضه کمتر از حد يگذارمتیقتاثیر معناداري بر  تصدي حسابرس

 ندارند. 
-متیقو کیفیت گزارشگري مالی با نوع اظهارنظر حسابرس در ادامه نیز، تأثیر تعاملی 

) و معنادار شدن 261/3به واسطه آماره ( سهام یعموم هیولا يهاعرضه کمتر از حد يگذار
در کیفیت  اظهارنظر حسابرس درصد، تأیید شد. تأثیر تعاملی 95در سطح اطمینان 

از طریق تأثیر بر شده حسابرس اظهارنظر تعدیلگزارشگري مالی سبب شده است که 
 هیاول يهاعرضه کمتر از حد يگذارمتیقکیفیت گزارشگري مالی منجر به کاهش 

نوع شود. بنابراین، فرضیۀ فرعی سوم پژوهش مبنی بر تأثیر تعدیلی می سهام یعموم
کمتر از حد  يگذارمتیق و یمال اظهارنظر حسابرس بر ارتباط بین کیفیت گزارشگري

اندازه موسسه شود. اما ارتباط تأثیر تعاملی تأیید می سهام یعموم هیاول يهاعرضه
 کمتر از حد يگذارمتیقو کیفیت گزارشگري مالی با حسابرسی، دوره تصدي حسابرس 

هاي فرعی اول و دوم پژوهش نیز تایید نگردید. لذا، فرضیه سهام یعموم هیاول يهاعرضه
عبارتی، فرضیه اصلی دوم مبنی بر تأثیر تعاملی کیفیت حسابرسی بر رابطه شوند. بهتایید نمی

 سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیقو  کیفیت گزارشگري مالیبین 
 هاي فرعی آن تأیید شد.شود زیرا یکی از فرضیهتأیید می

 
 
 
 

 ). نتایج مدل دوم3جدول (
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 نماد متغیر
ضریب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح 

 معناداري
 نتیجه

 ثابت
C  7- /930 0- /286 0/775 - 

مالی کیفیت گزارشگري  ti,DAC -118/477 -2/529 0/012 معنادار 

اندازه موسسه 
یحسابرس  tiAudSize ,

 غیرمعنادار 0/509 0/661- 5/438- 

 دوره تصدي حسابرس
tiAudTenure ,

 غیرمعنادار 0/349 0/939- 12/853- 

tionAuditOpini نوع اظهارنظر حسابرس ,
 معنادار 0/005 2/815- 0/148- 

اندازه تأثیر تعاملی 
 یموسسه حسابرس

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
∗ 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 غیرمعنادار 0/465 0/731- 57/665-

تأثیر تعاملی دوره 
 تصدي حسابرس

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
∗ 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 غیرمعنادار 0/105 1/628 185/735

تأثیر تعاملی نوع 
 اظهارنظر حسابرس

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑂𝑂𝐴𝐴
∗ 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 معنادار 0/002 3/261 0/512

 غیرمعنادار ti,N -64.154 1/058 -0/291 درصد عرضه اولیه

هانرخ بازده دارایی  tiROA , 919/0-  معنادار 0/004 7/96- 
 اهرم مالی

tiLEV ,
 غیرمعنادار 0/147 1/455 14/303 

 اندازه شرکت
tiSize ,

 غیرمعنادار 0/951 0/062- 0/096- 

tiAge عمر شرکت  غیرمعنادار 0/144 1/466 4/956 ,

ضریب تعیین                                                    
287/0 

                                                       Fآماره 
538/2 

سطح معناداري مدل                                
)020/0( 

شده                                   ضریب تعیین تعدیل
263/0 

واتسون                                      -دوربین
)91/1( 
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 گیريبحث و نتیجه
کیفیت گزارشگري  حسابرسی بر رابطه بین تیفیک ریتأثپژوهش حاضر با هدف بررسی 

انجام شد. دورة پژوهش  سهام یعموم هیاول يهاعرضه کمتر از حد يگذارمتیقمالی و 
شده در رفتهیپذشرکت  230) و نمونۀ آماري متشکل از 1397تا  1380سال (از سال  18

ایران بود. بدین منظور، ابتدا، طبق مدل اول پژوهش،  و فرابورس اوراق بهادار تهران بورس
، سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیق گزارشگري مالی بر تیفیکتأثیر 

گیري شد. سپس، بررسی شد.کیفیت گزارشگري مالی از طریق کیفیت اقلام تعهدي اندازه
 يگذارمتیقکیفیت گزارشگري مالی و  بینحسابرسی بر رابطه  تیفیک ریتأثدر مدل دوم 
، مورد برازش قرار گرفت. کیفیت حسابرسی در سهام یعموم هیاول يهاعرضه کمتر از حد

دوره تصدي حسابرس و نوع اظهارنظر پژوهش حاضر شامل اندازه مؤسسه حسابرس، 
 یعموم هیاول يهاعرضهدرصد  25که به طور متوسط  نشان دادنتایج پژوهش  حسابرس بود.

-این نرخ براي سرمایه شوند.ي میگذارمتیق کمتر از حددر بازار سرمایه ایران  سهام

-تواند جذاب باشد و افراد را به سوي سرمایهگذاران در اوراق بهادار در یک ماه کاري می

هاي تازه عرضه شده به بازار با وجود هاي اولیه عمومی سهام شرکتگذاري در عرضه
 دهد. شناخت کمتر سوق

تواند ناشی از عدم تقارن می کوتاه مدت درغیرعادي  بازدهچنین گیري شکل 
به  دهی و حاکمیت و کنترل شرکتی ضعیف در ایران باشد. زیرا در ایراناطلاعاتی، علامت

ها و عملکرد مربوط به شرکت شفاف دسترسی به اطلاعاتاطلاعات،  کمتر تیشفاف دلیل
باشد. جهت جبران آثار ناشی از بالا یافته میکشورهاي توسعهتر از به مراتب سختها آن

ها و ارائه بودن عدم تقارن اطلاعاتی و همچنین، ایجاد یک انگیزه جهت خرید سهام شرکت
گردد. فروشی عرضه اولیه عمومی سهام استفاده مییک علامت (سیگنال) مثبت، از ارزان

 نیبازده ارسد، بدین نحو که میخود  ییسهم به تعادل نها متیدر بلندمدت، قهر چند 
 شود.گونه تصحیح میرشد شارپ سهام از بازده بازار عقب افتاده و
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که با معیار کیفیت  گزارشگري مالیکیفیت نتایج آزمون فرضیه اصلی اول نشان داد 
تاثیر ، سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیقبر  اقلام تعهدي سنجیده شد،

سطح شفافیت اطلاعاتی افزایش  کیفیت گزارشگري مالی، با افزایش و معناداري دارد. منفی
-به درستی قیمت هاي اولیهیابد. بدین ترتیب، عرضهو عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می

ی و چاپاپسک چسکایزیل)، 2013هاي ناگاتا (شوند. این یافته با نتایج پژوهشگذاري می
در  ياقلام تعهد ) همسو است. بنابراین، کاهش استفاده از2019) و یو و همکاران (2018(

-هیمورد علاقه سرما شتریب و دهدیم افزایشرا گزارشگري مالی  تیفیکگیري سود، اندازه
-گذاران حاضرند با پرداخت مبلغ بیشتري در شرکت سرمایهباشد. لذا سرمایهمیگذاران 

 دهد.کمتر رخ می سهام یعموم هیاول يهاعرضهفروشی گذاري کنند و پدیده ارزان
نوع اظهارنظر حسابرس همچنین، بررسی مدل دوم حاکی از آن بود که متغیر تعدیلی 

دارد اما  سهام یعموم هیاول يهاعرضه کمتر از حد يگذارمتیقتاثیر منفی و معناداري بر 
تاثیر معناداري بر  دوره تصدي حسابرسمتغیرهاي تعدیلی اندازه موسسه حسابرسی و 

ندارند. شاید بتوان دلیل عدم تاثیر  سهام یعموم هیاول يهاعرضه کمتر از حد يگذارمتیق
 یعموم هیاول يهاعرضه کمتر از حد يگذارمتیقاندازه موسسه حسابرسی بر جلوگیري از 

تهران را در پایین بودن میزان استفاده شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  سهام
به دوره تصدي  گذاران کمترسرمایه از سازمان حسابرسی دانست. همچنین، در ایران،

 يگذارمتیقکنند و همین امر ممکن است بر حسابرس در تصمیمات خود توجه می
 تاثیري نداشته باشد. سهام یعموم هیاول يهاعرضه

کیفیت حسابرسی شرکت که با سه نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم حاکی از آن بود که 
گیري شد، ی، دوره تصدي و نوع اظهارنظر حسابرس اندازهاندازه موسسه حسابرسمؤلفه 

 يگذارمتیقو  گزارشگري مالیتنها از جنبه نوع اظهارنظر حسابرس رابطه بین کیفیت 
 ی ورساندازه موسسه حساب نماید امارا تقویت می سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه

. بنابراین، فرضیه اصلی دوم مبنی توانند این رابطه را تعدیل کننددوره تصدي حسابرس نمی
کمتر از  يگذارمتیقو  گزارشگري مالیکیفیت  کیفیت حسابرسی بر رابطه بینبر تاثیر 

از طریق تأثیر بر کیفیت حسابرسی عبارتی، به تأیید شد. سهام یعموم هیاول يهاحد عرضه
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 هیاول يهاعرضه کمتر از حد يگذارمتیقکیفیت گزارشگري مالی منجر به کاهش 
)، 2008چانگ و همکاران (هاي هاي پژوهشاین نتیجه با یافتهشود. می سهام یعموم

) که مشخص 1394ي و همکاران (دریپورح) و 2016)، الحدب (2010رحیمه و عارفین (
-را کاهش می سهام یعموم هیاول يهاعرضهفروشی ارازن دهیحسابرسی، پدکیفیت  نمود

ینق و سینق س) و 2008( و همکاران گچان هايهاي پژوهشاما با یافته .دهد، مطابقت دارد
 ) همسو نیست.2012(

 و همکاران، نچیکل؛ 2010هاي پیشین (رحیمه و عارفین، هر چند که طبق پژوهش
-(تمام جنبه تیفیحسابرسان با ک) انتظار بر آن بود که 2019منسا و همکاران، ؛ آگی2012

عمومی سهام داشته  هیاول يهادر عرضه دهندهینقش آگاه کی هاي کیفیت حسابرسی)
 و با کاهشمخابره کنند  یمال يهاکنندگان از صورتبه استفاده يترقیدق اطلاعات باشند و

-متیقرابطه بین کیفیت گزارشگري مالی و ناآگاه  گذارانهیسرما يبرا یآت نانیعدم اطم

را تعدیل نمایند اما نتایج پژوهش حاکی از آن است که کیفیت کمتر از واقع  يرگذا
تواند رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی می اظهارنظر حسابرسحسابرسی تنها از جنبه نوع 

م در بورس ایران را تقویت نماید. هاي اولیه عمومی سهاعرضه کمتر از واقع يرگذامتیقو 
ی و دوره اندازه موسسه حسابرسشاید بتوان بر اساس فرضیه نفرین برنده، عدم تأثیرگذاري 

گذاران آگاه درخواستی براي توصیف نمود. طبق این فرضیه، سرمایه تصدي حسابرس را
و  درخواست را جذابریناآگاه تمام سهام غ راناگذهیسرماندارند و  جذاب ریغخرید سهام 

وجود ندارد. در چنین  ناآگاه آگاه و راناگذهیسرما، زیرا رقابتی بین کنندمی افتیدر
گذاران ناآگاه گذاران است، سرمایهحالتی که ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

هاي بعدي شرکت نخواهند شوند و در عرضهاند میدچار ترس از خریدي که انجام داده
سهام، دست به  منتشر کننده شود که شرکتا، همین ترس از خرید آسان سبب میکرد. لذ

گذاران باشد و نقش عدم تقارن فروشی سهام خود بزند تا ترغیبی براي همه سرمایهارزان
؛ خداپرستی و همکاران، 2007؛ یانگ، 1999شود (سو و فلیشر، تر میاطلاعاتی کمرنگ

1393.( 
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هاي اولیه سهام، جذب نقدینگی ان هدف اصلی عرضهجا که در بازار ایراز آن
باشد و گذاران ناآگاه میسرگردان بازار است و چنین نقدینگی اغلب دست سرمایه

دهد؛ پس هاي اولیه سهام را پوشش نمی، کل عرضهآگاه گذارانهیسرما دیخر يتقاضا
 يهاعرضهسازمان بورس اوراق بهادار تهران مجبور است که براي ایجاد جذابیت بیشتر 

تواند وزنه فروشی میتر بفروشد. خلق دستوري پدیده ارزانعمومی سهام را ارزان هیاول
-کیفیت حسابرسی را کاهش دهد. سبک شمردن کیفیت حسابرسی راه را براي ارزان

-دهندگی و علامتدر این بین، نقش کیفیت حسابرسی در آگاهی کند. لذا،فروشی باز می

 تیشفاف یابد. همچنین، در کشورهاي در حال توسعه از جمله ایران، به دلیلدهی کاهش می
تواند اطلاعات، کیفیت حسابرسی نیز چندان از مطلوبیت کافی برخوردار نیست و نمی کمتر

بنابراین، با توجه به دلایل مذکور، دو  به رسالت خود به طور کافی و مناسب عمل کند.
اند رابطه بین کیفیت مولفه کیفیت حسابرسی یعنی اندازه و دوره تصدي حسابرس نتوانسته

عمومی سهام را تعدیل  هیاول يهاعرضه کمتر از واقع يرگذامتیقگزارشگري مالی و 
 يرگذامتیقو  نماید و تنها نوع اظهار نظر حسابرس رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی

هاي عمومی سهام را تعدیل نموده است. بنابراین، فرضیه هیاول يهاعرضه کمتر از واقع
 مورد تایید قرار گرفت.فرعی اول و دوم تایید نشد و تنها فرضیه فرعی سوم 

با توجه به یافته فرضیه اول پژوهش مبنی بر آشکار شدن تأثیر معکوس کیفیت 
-پیشنهاد می ،سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیقگزارشگري مالی بر 

ها به کیفیت اقلام تعهدي توجه بیشتري نمایند؛ زیرا این عامل گردد که مدیران مالی شرکت
را کاهش  سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیقهاي مالی، در صورت

ی بر تأثیر تعدیلی نوع اظهار نظر حسابرس دهد. با توجه به یافته فرضیه دوم پژوهش مبنمی
کمتر از حد  يگذارمتیق(نظر تعدیل شده) بر رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی و 

هاي تعدیل گردد که حسابرسان به گزارش؛ پیشنهاد میدارد سهام یعموم هیاول يهاعرضه
-از پدیده ارزانتواند هاي تعدیل شده میاي داشته باشند، زیرا گزارششده توجه ویژه

شود که حسابرسی ها پیشنهاد میها جلوگیري کند. به مدیریت شرکتفروشی سهام شرکت
همانند سازمان حسابرسی محول کنند و دوره تصدي  تیفیحسابرسان باکخود را به 
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هاي مالی حسابرس را کنترل نمایند. زیرا در صورتی که سازمان حسابرسی صورت
به  يترقیدق اطلاعاتوره تصدي حسابرس طولانی نگردد، و د ها را بررسی کندشرکت
 یآت نانیآن کاهش عدم اطم جهیکه نت شودمیمخابره  یمال يهاکنندگان از صورتاستفاده

 یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه يگذارمتیقو کاهش  ناآگاه گذارانهیسرما يبرا
 است.  سهام
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 منابع
هاي پذیرفته شده در بررسی نوع مدیریت سود در شرکت). 1389بهارمقدم، مهدي و علی کوهی. (
 .93-75، صص 2، دوره اول، شماره دانش حسابداري. بورس اوراق بهادار تهران

). تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداري بر 1399زهرائی. (بولو، قاسم، مرفوع، محمد و محمد آرین قهرمانی
ها با توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی و قابلیت مقایسه احبان سهام شرکتهزینه حقوق ص

 . 65-33، صص 17، دوره 68، شماره مطالعات تجربی حسابداري مالیهاي مالی. صورت

). 1394. (پور افشاریمعصومه صف ی وعلي، جردتلهگودرز ی،مجتب، پور افشاریصف ،دیامي، دریپورح
 يهاکمتر از حد در عرضه يگذارمتیق و یحسابرس نهیبر هز یحسابرس تیفیک ریتاث یبررس

 .51-31، صص 26، شماره 7. دوره فصلنامه حسابداري مالی. هیاول
). رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري، تأخیر واکنش قیمت و 1393، یحیی و الهام امیدي. (گانهیحساس

 .58-31، صص 42، شماره 11وره ، دمطالعات تجربی حسابداري مالیبازدهی آتی سهام. 
مدت و ). عوامل موثر بر بازده کوتاه1393( .انینیسنگ یعلو  غلامرضا ،انیزمان ،صابر ی،خداپرست

 يهاپژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران.  هیاول يهابلندمدت سهام عرضه شده در عرضه
 .200-179 ، صص3، شماره 3، دوره يحسابدار یتجرب

 يگذار متیو کمتر ق يمحافظه کار نی). رابطه ب1394. (ییابر قو يمحمد سالار و دیسع ی،اردکان دایسع
 ، صص28، شماره 7، دوره یوحسابرس یمال يحسابدار يهاپژوهش. هیاول یعموم يهاعرضه

87-114. 
 يگذارمتیدر ق یو عدم تقارن اطلاعات یمخاطرات اخلاق ).1395ي. (فاطمه بوربوریی و حی ی،ابیکام

-21، صص 20، شماره 6، دوره پژوهش حسابداري، سهام یعموم هیاول يهاکمتر از حد عرضه
41. 

 یموسسات حسابرس يبر اساس رتبه بند یحسابرس تیفیک ریتاث). 1399کلباسی، ناصر، لشگري، زهرا (
و  يحسابدار قاتیفصلنامه تحق، سهام هیدر عرضه اول یو واقع يسود اقلام تعهد تیریبر مد
 .186- 171، صص 45، پیاپی یسحسابر

کمتر  گذاريمتیو ق يکارمحافظه انیرابطه م ی). بررس1393پورافشار. ( یصف یمجتب و ساسان ی،مهران
، 5، دوره يدانش حسابدارسهام در بورس اوراق بهادار تهران.  هیاول هاياز حد سهام در عرضه

 .65-49 ، صص18شماره 
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وجود بازده  یبررس). 1388ی. (گنج درضایحم و آرش ،يریتحر ،محمدرضا ،يعسگر ،ساسان ،یمهران
وجود و  طیدر بورس اوراق بهادار تهران در شرا هیاول یعموم يهادر سهام عرضه يرعادیغ

-115، صص 8، شماره 2، دوره بورسفصلنامه . عوامل موثر بر آن نییو تع یمتینبود حباب ق
132. 
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