
 

 

 
 

 11-51 صفحات /49تابستان/ 62شماره / هفتمسال حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 
 

 بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی بر هزینه حسابرسی و 

 قیمت گذاری کمتر از واقع در عرضه های اولیه
 

 امید پورحیدری

 مجتبی صفی پور افشار

 علی گودرز تله جردی

 *****معصومه صفی پورافشار
 

 

  52/46/41: تاريخ پذيرش                                                        41/41/41  تاريخ دريافت:

 : چکیده
ذاری گهدف این پژوهش بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر روی هزینه حسابرسی و قیمت

های اولیه سهام در بورس اوراق بهادار تهران است.نمونه این پژوهش کمتر از واقع سهام در عرضه

سهام خود را در بورس اوراق بهادار تهران  2831تا 2831هایی است که از سال شامل شرکت

عنوان معیاری از کیفیت اند. در این پژوهش اندازه موسسه حسابرسی بهعرضه اولیه کرده

دهد که مؤسسات حسابرسی پژوهش نشان می در نظر گرفته شده است. نتایجحسابرسی 

کیفیت تر( هزینه حسابرسی بیشتری نسبت به سایر مؤسسات دارند و کیفیت  با بزرگ)مؤسسات

 های اولیه سهام دارد.گذاری کمتر از واقع در عرضهحسابرسی رابطه منفی و معناداری با قیمت

دهنده در عرضه های اولیه دارند و اطلاعات حسابرسان با کیفیت یک نقش آگاهیدر واقع 

                                                 

  .استاد حسابداری، دانشگاه شهید باهنر کرمان، گروه حسابداری، کرمان، ایران 
 

 دانشجوی دکتری حسابداری، دانشگاه شهید باهنر کرمان، گروه حسابداری، کرمان، ایران )نویسنده مسئول(. **

Email: msafshar68@gmail.com 

 .، ایرانقم، گروه حسابداری، تهران)پردیس قم( ، دانشگاه دانشجوی دکتری حسابداری ***
 

 
 

 تهران، ایران. گروه حسابداری، ، علامه طباطبایی تهرانکارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه دانشجوی  *****
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کاهش عدم  آن های مالی مخابره می کنند که نتیجهکنندگان از صورتتری به استفادهدقیق

 گذاری کمتر از واقع است.کاهش قیمتپیرو آن گذاران ناآگاه و اطمینان آتی برای سرمایه
 

گذاری کمتر از واقع، عرضه اولیه سهام، حق الزحمه حسابرس، قیمت های کلیدی:واژه

 کیفیت حسابرسی.
 

 مقدمه -1
نهند و سهام و یا اوراق بهادار خود را برای اولین بار یمکه قدم به بازار سرمایه  هاییشرکت

 ینها و همچنیتفعالمالی  تأمینتوانند از مزایایی مثل کاهش هزینه یمکنند، یمبه عموم عرضه 

یادی ز پژوهش هایالملل ینبمند شوند. در سطح بهره به یک منبع تامین مالی عمومیدسترسی 

 سهام خود را به قیمتی کمتر از قیمتی هاشرکت ،ی اولیه عمومیهاعرضهکه در  انددادهنشان 

ا با فد هاشرکتبه عبارت دیگر . دارندگذاران تمایل به پرداخت آن که سرمایه کنندیمعرضه 

 «2باقی گذاشتن مبلغ قابل توجهی پول روی میز»کردن منافع سهامداران اولیه خود و به اصطلاح 

کنند. یمگذاران جدید بازده مثبت غیرعادی ایجاد هزینه زیادی متحمل شده و برای سرمایه

ا ی «قیمت گذاری کمتر از واقع»عرضه اولیه به درگیری بازده کوتاه مدت غیرعادی سهام شکل

کثر هادار ابوده و در بورس اوراق ب فراگیرشود. این پدیده یماین سهام نسبت داده  «فروشینارزا»

 (.2838کشورها مستند شده است )مهرانی و صفی پور افشار، 

ی تربرجستههای مختلف قیمت گذاری کمتر از واقع، عدم تقارن اطلاعات نقش یتئوراز میان 

 اندگرفتهبتنی بر عدم تقارن اطلاعات بر این اساس شکل های میتئور. (1۰۰۲، 1لینکویست) دارد

های مختلف نفعیذی اولیه نتیجه عدم تقارن اطلاعات بین هاعرضهکه بازده کوتاه مدت سهام 

ذاران گسرمایه و سرمایه تأمیندر فرایند عرضه عمومی اولیه )شرکت عرضه کننده سهم، شرکت 

 بالقوه در بازار( است.

های عدم تقارن اطلاعات برای توضیح قیمت گذاری کمتر از واقع یهفرضین ترمهمدر ادامه 

 ی اولیه سهام مطرح می شود.هاعرضهدر 

مطرح شد.  233۱در سال  است که برای اولین بار توسط راک «نفرین برندگان»اولین فرضیه 

ه شرکت عرضگذاران درباره ارزش واقعی سهام و یا به طور کلی درباره فرض کنید بعضی سرمایه

گذاران تری دارند. سرمایهسرمایه( اطلاعات بیش تأمینشرکت ه )کننده سهم و بانک تضمین کنند

                                                 
1Leaving money on the table 

2 Ljungqvist 
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 کمتر از واقع قیمت گذاریی می شوند که دارای قیمت مناسب و یهاعرضهخواستار آن آگاه فقط 

یه کل گذاران ناآگاه به دلیل عدم قدرت تشخیص، متقاضی خریدر حالی که سرمایهد شده اند.

گذاران سرمایه(. 2833)باقرزاده، نیکبخت و نوروش،  شوندیماعم از عرضه اولیه خوب و بد( م )سها

اری گذاز سرمایه ،آورند و در بدترین حالتیمناآگاه در این حالت بازده کمتر از متوسط به دست 

د اولیه نیازمن کند که بازار عرضهیمراک بیان ی اولیه، بازده منفی کسب می کنند. هاعرضهدر

گذاران آگاه کلیه سهام حتی سرمایهخرید گذاران ناآگاه است، چون تقاضای مشارکت سرمایه

گذاران ناآگاه لازم است . پس برای به میدان کشیدن سرمایهرا پوشش نمی دهدسهام جذاب 

 ردر نقطه سگذاران حداقل منفی باشد، به طوری که این سرمایهر غی هاآنی مورد انتظار هابازده

به سر قرار گیرند. بنابراین انتظار بر این است که تمام عرضه های اولیه قیمت گذاری کمتر از 

 واقع شده باشند.

سرمایه  تأمین هایشرکتیی از هاجنبه (1۰۰۲ر )مانند لافران و ریت دوم، بعضی پژوهشگران

بررسی شده بود. سرمایه مطالعه و  اردادند که کمتر توسط دیگر پژوهشگرانرا مورد توجه قر

گذاران ممکن است برای خرید آسان تر سهامی که قیمت گذاری کمتر از واقع شده است به 

موسسات تامین سرمایه مبالغ اضافی پرداخت کنند. همچنین موسسات تامین سرمایه ممکن 

 ماست سهام کمتر از واقع قیمت گذاری شده را به گونه ای به مدیران شرکت عرضه کننده سه

 عرضه ثانویه سهام( شرکت نقش موسسهن )تخصیص دهند که بتوانند در عرضه های آینده آ

معروف  «2حرکت چرخشی در عرضه های اولیه»تامین سرمایه را بر عهده بگیرند، این اقدام به 

سرمایه یا همان تضمین کنندگان به دنبال  تأمین هایشرکتدر هر کدام از این موردها است. 

 ه هستند.کمتر از واقع سهام منتشراری قیمت گذ

( 23۲۲) 2که به عنوان فرضیه علامت دهی مشهور است توسط پایل و لیلند فرضیهسومین 

 گذارانمنتشر کننده و سرمایه هایشرکتعدم تقارن اطلاعات بین مطرح شد. این فرضیه به 

هتری درباره ارزش . شرکت منتشر کننده اطلاعات ب(2333، 8سو و فلیشر)د کننیمبالقوه توجه 

های جریان نقدی آتی خود دارد، بنابراین قیمت گذاری کمتر از واقع را برای یسکرجاری یا 

ی که ارزش جاری یا جریان های نقدی هایشرکتبرد. یمعلامت دهی ارزش واقعی شرکت به کار 

ط د با شرایخواهند کیفیت بالای خودشان را علامت دهی کنند تا بتواننیمآتی بالایی دارند، 

ز باکیفیت پایین ا هایشرکتی ثانویه سهام(. هاعرضهخصوصاً در د )بهتری افزایش سرمایه دهن

                                                 
1 IPo spinning 

2Pyle and Leland 

3 Su & Fleisher 
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 توانند اینینمدانند که بعداً یمکنند چون ینمطریق قیمت گذاری کمتر از واقع علامت دهی 

کنند که قیمت گذاری کمتر از واقع یمفروشی را جبران کنند. سو و فلیشر همچنین بیان ارزان

سو ) درویمگذاران بالقوه به کار برای علامت دهی ارزش شرکت به سرمایهراهبرد به عنوان یک 

 .(2333و فلیشر، 

حتی افراد داخل  می کنند ورود به بورس اوراق بهادار عزم یک شرکت مالکانزمانی که 

بسیاری از اطلاعات مانند قیمت گذاری سهام  سازمانی هم اطلاعات کافی درباره شرکت ندارند.

کمبود اطلاعات باید توسط موسسات تخصصی مانند شرکت های تامین سرمایه فراهم شوند. 

د. درستی تخمین بزننها نتوانند ارزش سرمایه شرکت را بهشودآنالقوه باعث میسرمایه گذاران ب

می آیند و در تهیه امیدنامه، شرکت های تامین سرمایه به کمک شرکت منتشر کننده سهم 

قیمت گذاری و عرضه سهام به آن کمک می کنند. امید نامه آگهی عرضه سهام است که اطلاعات 

های مالی نیز امید نامه شرکت که شامل صورتمالی و غیر مالی بسیاری در آن درج می شود. 

 جود در امید نامهدارد. صحت اطلاعات مو اطلاعات هست، نقش مهمی در کاهش این عدم تقارن

برای کارکرد درست بازارهای سرمایه ضروری است. در این راستا، حسابرسان نقش مهمی در 

هرحال، همه حسابرسان شده در امید نامه دارند. بهاطمینان دهی نسبت به صحت اطلاعات ارائه

ی سدهند، حسابرسان بزرگ اغلب کیفیت حسابرسطح یکسانی از اطمینان دهی را ارائه نمی

کنند که حسابرسان بزرگ ادعا می( 2338) و شاپیرو (2332)بیشتری دارند. برای مثال، دی انجلو

سابرسی ح هموسس هانداز ندارند.پایین و معتبر تمایلی به ارائه خدمات با کیفیت کم و با قیمت 

هـای حسابرسی بزرگتر،  یکی از ویژگیهایی است که بر کیفیت حسابرسی اثر دارد. مؤسسه

ار مندند شـهرت بهتری در باز مات حسابرسی را با کیفیت بیشتری ارائه میکنند؛ زیرا علاقهخد

که کار را با کیفیت بالا انجام دهند؛ زیرا تصور  کنند میتلاش  ها مؤسسهکار کسب کنند. این 

دلیل دسترسی به منابع و امکانات بیشـتر بـرای آموزش  هایی، به بر این است که چنین مؤسسه

دی ) ددهنـ مختلف، خدمات حسابرسی را در اختیار قرار می های آزمونحسابرسان خود و انجام 

 (.2332آنجلو، 

گیری در ادامه ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش، سپس روش انجام پژوهش و در انتها نتیجه

 شد.و پیشنهادات ارائه خواهند 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 اندازه حسابرس و کیفیت حسابرسی-1-2
کشف و گزارش یک تحریف با اهمیت در (، کیفیت حسابرسی را احتمال 2332دی آنجلو )

ری نظیک طیف از مطالعات تجربی و  صورت های مالی صاحب کار توسط حسابرس تعریف کرد.

کند. یم بزرگ باشد کیفیت حسابرسی بیشتری را تأمیندهند که اگر شرکت حسابرسی نشان می

برای  دهد که مؤسسات حسابرسی بزرگ و مشهور انگیزه بیشتریتجربی نشان می پژوهش های

 دارند ها ثروت بیشتریزیرا آن انجام حسابرسی با کیفیت بالا و قیمت بالای متناسب با آن دارند

موسسات حسابرسی بزرگ و  اند کهیجه رسیدهمطالعات تجربی به این نت .(2332)دی آنجلو، 

ش ضریب واکن ،دارای کیفیت حسابرسی بالا با دعوی قضایی کمتر، خطاهای حسابرسی کمتر

انه حساس یگکه توسط  پژوهشیدر  سود بالاتر، و اقلام تعهدی غیرمنتظره کمتر مواجه هستند.

ه حسابداران رسمی را در انجام گرفت آن ها موسسات حسابرسی عضو جامع( 2833ر )و آذین ف

زمره حسابرس کوچک و سازمان حسابرسی را به دلیل کارکنان زیاد و قدمت بیشتر در زمره 

به این نتیجه حسابرس بزرگ قرار دادند. نتایج آن ها خلاف این موضوع را ثابت کرد، آن ها 

موسسات سابرسی رابطه معناداری وجود دارد و رسیدند که بین اندازه حسابرس و کیفیت ح

موسسات حسابرسی عضو جامعه حسابداران  کوچک کیفیت حسابرسی بالاتری دارند و همچنین،

رسمی از کیفیت حسابرسی بالاتری برخوردار هستند و در کشف تحریفات با اهمیت تواناتر 

 هستند.

 

 کیفیت حسابرس و حق الزحمه حسابرس -2-2

 حسابرسی بیانگر تفاوت در کیفیت ایندر یک بازار رقابتی تفاوت میان حق الزحمه موسسات 

کند تقاضا برای خدمات حسابرسان با بیان می(2332) مؤسساتدر نظر گرفته می شود. دی آنجلو

 نداروغه حضرتی و پهلوا کند.ایجاد میصرفه حق الزحمه کیفیت بالا برای این مؤسسات یک 

ه وی رابط حق الزحمهبه این نتیجه رسیدند که بین کیفیت گزارشگری حسابرس و ( 2832)

به آزمون عوامل مؤثر بر حق ( 2833)همچنین نیکبخت و تنانی  مثبت و معناداری وجود دارد.

ها در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که حجم عملیات الزحمه حسابرس پرداختند و آن

ری ااندازه شرکت(، پیچیدگی عملیات شرکت،نوع موسسه حسابرسی و تورم ارتباط معنادت )شرک

کننده با حق الزحمه حسابرسی دارند ولی متغیرهای ریسک حسابرسی، تحصیلات و تجربه تهیه

الزحمه حسابرس( فاقد ارتباط است.فرضیه اول این پژوهش های مالی با متغیر وابسته)حقصورت
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 های عرضه اولیهبررسی رابطه میان کیفیت حسابرسی و حق الزحمه حسابرسی شرکت جهت

 ت.بسط یافته اس

به منظور بررسی رابطه بین حق الزحمه حسابرس و کیفیت حسابرسی  در این پژوهش

 ،(2333گ )ویلین بور ،(2333ی )درعرضه اولیه عمومی سهام از مدل استفاده شده توسط  بیت

 استفاده شده است.، (1۰۰8ز )می هو و ویلکین

 

 گذاری کمتر از واقعکیفیت حسابرسی و قیمت -3-2

)چانگ و  پدیده ای فراگیر و پایدار بوده استگذاری کمتر از واقع در طول زمان پدیده قیمت

گذاری کمتر از واقع عرضه . کیفیت حسابرسی ممکن است دو نقش در قیمت(1۰۰3همکاران، 

دهنده اولیه عمومی سهام بازی کند. اول اینکه حسابرسان با کیفیت ممکن است یک نقش آگاهی

جه های مالی مخابره کنند که نتیگان از صورتتری به استفاده کنندو اطلاعات دقیق داشته باشند

 گذاری کمتر ازکاهش قیمت به تبع آنو  گذاران ناآگاهآن کاهش عدم اطمینان آتی برای سرمایه

واقع است. دوم این که کیفیت حسابرسی ممکن است درباره ارزش شرکت در بازار عرضه اولیه 

ند و با ارزش بعد از عرضه شرکت رابطه مثبتی داشته باشد، به عبارتی باعث شود علامت دهی ک

در ادامه پژوهش به  (.1۰۰3)چانگ و همکاران،  قیمت گذاری کمتر از واقع سهام افزایش یابد

 بررسی نقش حسابرسان پرداخته می شود.

 نقش آگاهی دهندگی حسابرسان با کیفیت بالا -3-2-1
ه خصوص در زمینبالقوه به گذارانلاعاتی بین مدیران شرکت و سرمایهمسئله عدم تقارن اط

( مساله عدم تقارن اطلاعاتی میان 233۱) راککند. عرضه اولیه عمومی سهام نمود پیدا می

سرمایه گذاران اگاه و ناآگاه را مد نظر قرار می دهد. سرمایه گذاران ناآگاه عرضه های اولیه با 

های جدید که عملکرد ضعیفی دارند مواجه هستند. به منظور  ریسک انتخاب معکوس عرضه

 باقی»جلوگیری سرمایه گذاران ناآگاه از ترک بازار، شرکت های انتشار دهنده سهام مجبور به 

)یا قیمت گذاری کمتر از واقع عرضه های جدید(  «2گذاشتن مبلغ قابل توجهی پول روی میز

دلیل عدم توانایی آن ها در تشخیص بین سهام خوب و هستند تا به سرمایه گذاران نا آگاه به 

ضعیف، کمک کنند. یک کاربرد مدل راک این است که قیمت گذاری کمتر از واقع باید به صورت 

مثبت با سطح عدم اطمینان مرتبط با ارزش واقعی شرکت منتشر کننده سهام ارتباط داشته باشد 

 (.1۰۰3)چانگ و همکاران، 

                                                 
1 Leaving money on the table 
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ها را کند که حسابرسان با کیفیت بالا انگیزه بیشتری دارند تا تحریفبیان می( 2333) بیتی

 گذاری بیشتری در کسب شهرتسرمایه هاهای مالی شناسایی کنند، به این دلیل که آندر صورت

کنند و شکست در حسابداری باعث به خطر افتادن شهرت این حسابرسان خود می نامیو خوش

های مالی حسابرسی شده توسط حسابرسان با شده در صورتارائهشود. در نتیجه اطلاعات می

کیفیت بالا از صحت و دقت بیشتری برخوردار است. بنابراین، حسابرسان با کیفیت بالا اطلاعات 

گذاران ناآگاه نیز دهند و در ضمن باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی سرمایهتری ارائه میدقیق

 گردد.گذاری کمتر از واقع میقیمت گردند که این خود سبب کاهشمی

 دهی حسابرسان با کیفیت بالانقش علامت -3-2-2
گذاران بالقوه صاحبان شرکت نسبت به سرمایه گیردکه عرضه اولیه سهام صورت می هنگامی

هایی که اطلاعات خصوصی مطلوبی دارند دارای اطلاعات خصوصی بیشتری هستند. شرکت

گذاران کل عدم تقارن اطلاعات، این اطلاعات را به سرمایهدرصدد هستند برای کاهش مش

که که مالکان یک پروژه یا یک شرکت نشان دادند هنگامی( 23۲۲) لیلند و پیل دهی کنند.علامت

رمایه میزان س گذاران بالقوه داشته باشند،دارای اطلاعات خصوصی در مورد پروژه نسبت به سرمایه

ری گذاری بیشتسرمایه دهنده کیفیت آن پروژه است. هر چه مالکاننشانگذاری مالکان در پروژه، 

شود. همگام با نقش بیشتری برای شرکت قائل می گذاریارزشدر پروژه انجام دهند، بازار 

نشان دادند که یک رابط مثبت قابل ملاحظه میان ( 2333) و ویلنبرگ( 2333)دهی بتیعلامت

 های اولیه وجود دارد.تر از واقع سهام در عرضهگذاری کمدرصد مالکیت مالکان و قیمت

، کیفیت حسابرسی به عنوان صحت کنندبیان می (233۱) از طرف دیگر تیتمن و ترومن

اطلاعاتی که توسط حسابرسان با  گردد.استفاده کنندگان تعریف می اطلاعات عرضه شده به

 تری از ارزش شرکتارزیابی دقیقدهد که گذاران اجازه میبه سرمایه شودمیتایید کیفیت بالا 

دو دسته هستند. مؤسسانی که های منتشر کننده سهام عرضه شرکت داشته باشند. مؤسسان

فیت هایی که موسسه حسابرسی با کیکنند و آنهای حسابرسی با کیفیت بالا را انتخاب میشرکت

با کیفیت بالا را انتخاب گذاران مؤسسانی که حسابرس از دید سرمایه کنند.پایین را انتخاب می

ها از هزینه حسابرسی کند چون مطلوبیت حاصل از مخابره اطلاعات صحیح برای آنمی

های گروه دوم برایشان انتخاب حسابرس با زنند اما شرکتدست به این عمل می بیشتراست،

ن ط ایشده توسبالا و همچنین نامطلوب بودن اطلاعات ارائه حق الزحمهکیفیت بالا به دلیل 

 (.233۱)تیتمن و ترومن،  حسابرسان، مطلوبیت ندارد

دهی کیفیت حسابرسی هر دو مبتنی بر این روشن است که نقش آگاهی دهندگی و علامت

ه های عرضتری در رابطه با ارزش شرکتفرض هستند که حسابرسان با کیفیت اطلاعات دقیق
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چانگ د )بینی این ارزش تفاوت دارنپیش گذارند، ولی این حسابرسان دراولیه شده در اختیار می

 (.1۰۰3و همکاران، 

کند که کاهش در عدم تقارن اطلاعاتی آتی و ریسکی بینی مینقش آگاهی دهندگی پیش

گذاران با آن روبرو هستند، موجب افزایش درقیمت پیشنهادی )یعنی کاهش که سرمایه

گذاران ناآگاه جذاب است. در مقابل نقش گردد( و این برای سرمایهگذاری کمتر از واقع میقیمت

منجر به  شود،کند که افزایش در قیمت سهامی که در بازار مبادله میمی بینیدهی پیشعلامت

توان گفت کیفیت گردد. اگر چه،میگذاری کمتر از واقع(میافزایش در قیمت روز اول )قیمت

ثیر دارد ولی نوع این رابطه با وجود های اولیه تأگذاری کمتر از واقع عرضهحسابرسی بر قیمت

 های مختلف کیفیت حسابرسی مشخص نیست.کاربردهای متفاوت در نقش

در ادامه به برخی دیگر از پژوهش های انجام شده مرتبط با این پژوهش در داخل ایران اشاره 

 می شود.

ه سهام ( به مطالعه مدیریت سود در زمان عرضه اولی2831کردلر و حسنی آذر داریانی )

آن ها نشان داد که مدیران، سود شرکت ها را در سال قبل از  پژوهشپرداختند. نتایح حاصل از 

عرضه اولیه و سال عرضه اولیه سهام به عموم مدیریت می کنند. هم چنین تاثیر مدیریت سود بر 

. تعملکرد بلندمدت قیمت سهام شرکت عرضه کننده اولیه سهام به عموم مورد بررسی قرار گرف

نشان داد که بین اقلام تعهدی جاری اختیاری سال اول شرکت ها و عملکرد  پژوهشنتایج 

 بلندمدت قیمت سهام در سه سال آتی رابطه مثبت وجود دارد.

( به مطالعه وجود بازده غیر عادی در زمان عرضه اولیه به عموم 2833جبارزاده و عسگری )

ادار تهران و برخی عوامل احتمالی موثر بر آن در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق به

 1۲ماه و  21پرداختند. نتایج حاصل از تحلیل داده ها بیان گر وجود بازده غیر عادی مثبت طی 

ماه پس از عرضه اولیه سهام شرکت های نمونه در بورس اوراق بهادار تهران بود. از بین پنج متغیر 

عمومی بازار قبل از عرضه سهام، نسبت بدهی  مستقل خطای پیش بینی سود هر سهم، شرایط

به حقوق صاحبان سهام، نسبت حاشیه سود خالص و بازده حقوق صاحبان سهام، تنها متغیرهای 

خطای پیش بینی سود هر سهم به صورت مثبت و شرایط عمومی بازار قبل از عرضه و نسبت 

ماه رابطه داشتند و هیچ  21حاشیه سود خالص به صورت معکوس با بازده غیر عادی در مدت 

ماه رابطه نداشتند. اما به طور کلی تحلیل رگرسیون  1۲یک از متغیرها با بازده غیر عادی در مدت 

ماه بعد از عرضه اولیه، عمر  21چند گانه در حضور متغیرهای کنترلی نشان داد که در دوره 

غیرهای مستقل و کنترلی شرکت نیز با بازده غیر عادی رابطه معکوس دارد. همچنین تمامی مت
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درصدی بازده غیر عادی سهام در زمان عرضه  ۲1به طور همزمان توانایی توجیه کنندگی تقریبا 

 اولیه به عموم را دارند.

( وجود بازده غیر عادی معنی دار در دوره های زمانی بلندمدت و 2833مهرانی و همکاران )

م وجود آن در بورس اوراق بهادار تهران را کوتاه مدت و نیز در شرایط وجود حباب قیمتی و عد

 بررسی کردند. نتایج حاصله بیانگر وجود بازده غیر عادی کوتاه مدت و بلندمدت در سهام 

عرضه های عمومی اولیه در بازار سرمایه ایران در شرایط عدم وجود حباب قیمتی و نیز وجود 

رس تهران در شرایط وجود شرایط بازده غیر عادی کوتاه مدت در این عرضه های اولیه در بو

حباب قیمتی بود. علاوه بر آن نتایج بیانگر عدم وجود اختلاف معنی داری بین بازده غیر عادی 

کوتاه مدت شرکت های نمونه تحت هر دو شرایط وجود حباب قیمتی و عدم وجود آن و وجود 

که در شرایط وجود اختلاف معنی دار در دوره زمانی بلندمدت بود. در نهایت مشخص گردید 

حباب قیمتی و در دوره زمانی کوتاه مدت متغیرهای اندازه شرکت، حاشیه سود خالص و بازده 

بازار یک ماه قبل از عرضه سهام و در دوره زمانی بلندمدت تنها متغیر اندازه شرکت دارای تاثیر 

تاه مدت هیچکدام معنی دار می باشد ولی در شرایط عدم وجود حباب قیمتی و در دوره زمانی کو

از دوازده متغیر مورد بررسی دارای تاثیر معنی دار بر بازده غیر عادی سهام نبودند، در حالی که 

با تغییر دوره زمانی از کوتاه مدت به بلندمدت دو متغیر خطای پیش بینی سود هر سهم و نوع 

  موسسه حسابرس معنی دار بودند.

هدف کمک به توسعه کمی و کیفی روش های  ( در مطالعه ای با2833هیبتی و مرادی )

( قیمت عرضه اولیه طی دو 2قیمت گذاری سهام در عرضه های اولیه به این نتیجه رسیدند که 

( قیمت تثبیت شده سهام در بازار ثانویه 1مرحله به قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه می رسد. 

اولیه در بورس اوراق بهادار تهران کمتر ( قیمت گذاری عرضه 8بزرگتر از قیمت عرضه اولیه است. 

( بین متغیرهای حساسیت سرمایه گذار )اندازه شرکت، حجم معامله سهام در ۲از واقع است. 

اولیه عرضه، تعداد خریداران در اولین عرضه، نرخ تورم، نسبت قیمت به سود نسبت های جاری، 

ها نسبت قیمت به سود با بدهی، بازده حقوق صاحبان سهام و خالص ارزش رشد شرکت( تن

( سرمایه گذار از اولین روز عرضه اولیه تا تثبیت قیمت 1انحراف قیمت رابطه معنی داری دارد. 

( بررسی متغیرهای احتمالی مرتبط با ۱در بازار ثانویه، دارای عکس العمل بیش از حد می باشد. 

 پژوهشای مورد مطالعه در قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه نشان می دهد که از بین متغیره

تنها سه متغیر نرخ تورم، نسبت قیمت به سود و نسبت بدهی بر قیمت تثبیت شده در بازار ثانویه 

 تاثیر گذار بودند.
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( به بررسی این پرداختند که آیا سنجه های علامت دهی مانند 2832مشایخی و بیرامی)

یت سهام افراد درون سازمانی و سیاست تقسیم سود، قیمت گذاری کمتر از واقع، درصد مالک

اعتبار بانک های سرمایه گذاری جهت تبیین ارزشگذاری عرضه عمومی اولیه به کار می رود یا 

نشان داد که شرکت ها از علایم قیمت گذاری کمتر از واقع و سیاست  پژوهش آنهاخیر. نتایج 

 اده می کنند.تقسیم سود جهت تعدیل تاثیر ریسک ناشی از ارزشگذاری نامساعد استف

( در پژوهشی تحت عنوان تحلیل مقایسه ای عوامل موثر در 2831آذر، رستی و صفری )

قیمت گذاری زیر ارزش ذاتی در عرضه عمومی اولیه سهام شرکت های دولتی و غیر دولتی؛ 

تا  283۰مطالعه موردی: شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال های 

ایسه عرضه زیر قیمت عرضه عمومی اولیه سهام شرکت های دولتی و غیر دولتی به مق 2833

واگذار شده در بورس اوراق بهادار تهران و شناسایی عوامل موثر در آن و سهم هر عامل، پرداختند. 

یافته های پژوهش نشان داد که تمام شرکت های عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران، اعم 

دولتی به زیر ارزش ذاتی عرضه می شوند اما اختلاف معناداری بین قیمت گذاری از دولتی و غیر 

زیر ارزش ذاتی شرکت های دولتی و غیر دولتی در عرضه عمومی اولیه سهام آن ها وجود ندارد. 

همچنین، تنها عامل موثر در قیمت گذاری زیر ارزش ذاتی شرکت های غیر دولتی در 

تعداد کارکنان شرکت و تنها عامل موثر در قیمت گذاری زیر  سررسیدهای یک ماهه و سه ماهه،

ارزش ذاتی شرکت های دولتی در سررسید یک هفته ای، درصد عرضه سرمایه در روز عرضه 

 عمومی اولیه سهام است.

( به بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی بر ارزش گذاری سهام در 2838برزگری خانقاه و اکرمی )

. آن ها به این نتیجه رسیدند که رابطه منفی و معنی دار میان عرضه های اولیه پرداختند

ارزشگذاری زیر قیمت و معیارهای کیفیت حسابرسی )اندازه موسسه حسابرسی، دوره تصدی 

درصد وجود دارد. نتایج این تحلیل نشان داد که در شرکت  31حسابرس( در سطح اطمینان 

زان ارزش گذاری زیر قیمت به طور معناداری هایی که دارای کیفیت بالای حسابرسی بودند، می

 کمتر از سایر شرکت ها بوده است.

 

 روش پژوهش-3
های آن با استفاده از رویکرد پس رویدادی این پژوهش بر اساس هدف از نوع کاربردی و داده

توصیفی  هایش گردآوری اطلاعات از نوع پژوهش)از طریق اطلاعات گذشته( بوده و از لحاظ رو

 همبستگی است.  –
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 49تابستان / 62شماره / هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 پژوهش هایفرضیه -3-1
در عرضه های اولیه سهام، رابطه معناداری میان کیفیت حسابرسی و حق الزحمه : 1فرضیه 

 حسابرسی وجود دارد.

 ولیه سهام و کیفیت حسابرسی رابطها هایگذاری کمتر از واقع عرضهبین قیمت: 2فرضیه 

 منفی و معناداری وجود دارد.

 نمونه آماریجامعه و  -3-2
سهام خود را  2831تا  2831هایی است که از سال جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت

 اند.در بورس اوراق بهادار تهران عرضه اولیه کرده

شده در بورس اوراق بهادار تهران است که شرایط زیر پذیرفته هاینمونه آماری شامل شرکت

 را داشته باشند:

زیرا  گذاری و ...( نباشند.سرمایه هایشرکت ها،ی )بانکگری مالهای واسطهشرکت .1

ماهیت این گونه شرکت ها متفاوت می باشد، این گونه شرکت ها برای قیمت گذاری سهم خود 

 تحلیل گر دارند و همچنین در سهام دیگر شرکت ها سرمایه گذاری می کنند.

س دارای وقفه معاملاتی های نمونه نباید در دوره یک ماهه پس از پذیرش در بورشرکت .2

 باشند.

شرکت منتشر کننده سهام عرضه اولیه در طی دوره مذکور انتخاب  81بر این اساس تعداد 

همچنین به دلیل در دسترس شدند و تجزیه و تحلیل های لازم بر روی آن ها انجام گرفت. 

 اند.شدهحذف  ها از نمونه پژوهشها، این شرکتهای بسیاری از شرکتنبودن داده

 هاروش گردآوری داده -3-3
ها، پایگاه اینترنتی شرکت مالی هایصورتاز  های مورد نیاز پژوهشبرای گردآوری داده

 شرکت بورس اوراق بهادار تهران و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط استفاده شده است.

 متغیرهای پژوهش -3-4
 ( UPکمتر از واقع سهام ) گذاریقیمت

ها نسبت به کشورهای توسعه یافته از شفافیت حال توسعه که بازارهای آن در کشورهای در

ها تعریف شده های بورس آنکمتری برخوردار است و محدودیت نوسان برای قیمت سهام شرکت

گذاری کمتر از واقع سهام توان از بازده یک روزه سهام برای اندازه گیری قیمتاست در عمل نمی

ها طول بکشد تا قیمت سهام به این دلیل ممکن است روزها و یا هفته ها استفاده کرد. بهآن

مانند پژوهش انجام  (. در این پژوهش2838مهرانی و صفی پور افشار، د )قیمت ذاتی آن برس
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 49تابستان/  62/ شماره هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

1

5 

 

15 

شده با بازده بازار برای اولین بازده غیرعادی سهام تعدیل( 2833) شده توسط باقر زاده و همکاران

 .شودگذاری کمتر از واقع عرضه اولیه محاسبه میای از قیمتسنجه ماه معاملاتی به عنوان

 (Ri1بازده سهام در پایان اولین ماه معاملاتی)

( استفاده شده است که به صورت 2برای محاسبه بازده سهام در ماه اول از معادله شماره )

 زیر است:

 (:2معادله )

Ri1 = (
Pi1

Pi0

) −  1 

 

، بازده Ri1شده سهام، یمت عرضهق، i0P، قیمت سهام در پایان ماه اول، i1Pدر معادله بالا 

 .استسهام در ماه اول 

 شود.( استفاده می1برای اندازه گیری بازده شاخص بازار از معادله شماره )

 

 (:1معادله )

Rm1 = (
Pm1

Pm0

) −  1 

، شاخص بازار در پایان روز عرضه m0P، شاخص بازار در پایان ماه اول، m1Pدر معادله بالا 

 باشد.، بازده شاخص بازار در ماه اول میm1Rاولیه، 

گذاری کمتر از واقع مثبت سهام یا همان قیمت با استفاده از این دو بازده، بازده غیرعادی

 شود.( برای هر عرضه اولیه محاسبه می8سهام را مطابق با معادله )

 

 (:8معادله )

MAARi1 = 100 × {[
(1 + Ri1)

(1 + Rm1)
] − 1} 

 

 حق الزحمه حسابرس و کیفیت حسابرسی -3-5
از اندازه موسسه حسابرسی به  (283۰) همگام با ثقفی و معتمدی فاضل در این پژوهش

عنوان معیاری برای اندازه گیری کیفیت حسابرسی استفاده شده است. سازمان حسابرسی به 

عنوان حسابرس بزرگ و سایر مؤسسات حسابرسی به عنوان حسابرس کوچک انتخاب گردیدند 
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 49تابستان / 62شماره / هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

فیت از کی و با توجه به معیار اندازه موسسه حسابرسی، این طور فرض شد که سازمان حسابرسی،

 بالاتری نسبت به سایر مؤسسات حسابرسی برخوردار است.

برای بررسی رابطه بین حق الزحمه حسابرس و کیفیت حسابرسی در عرضه اولیه عمومی 

 شود.سهام از مدل زیر استفاده می

 

 (:2مدل )

𝐿𝑛(𝐹𝑒𝑒) = 𝑎1 + 𝑎2𝐵𝑖𝑔 + 𝑎3𝐴𝑔𝑒 + 𝑎4 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 + 𝑎5 𝐿𝑒𝑣 + 𝑎6𝑅𝑂𝐴 + 𝑎7 𝑠𝑖𝑧𝑒 + 𝜖 

 

LN (Fee):  نین همچی موسسه حسابرسی است. لگاریتم طبیعی حق الزحمهمتغیر وابسته و

های شرکت در سال های نمونه، حق الزحمه حسابرسی بر کل داراییبرای همگن نمودن شرکت

 قبل از عرضه اولیه تقسیم شده است.

Big:  ن برابر یک و در غیر ای اگر حسابرس سازمان حسابرسی باشدمتغیر ساختگی است که

 صورت برابر صفر است.

Age: ن از لگاریتم ایل )طول عمر شرکت از تاریخ تأسیس تا تاریخ عرضه اولیه بر حسب سا

 متغیر در مدل استفاده شده است(.

Current: از لگاریتم این ه )های جاری به کل دارایی ها در سال قبل از عرضه اولیدارایی

 شده است(. متغیر در مدل استفاده

Lev: در سال قبل از عرضه اولیه سهام ی هاکل بدهی شرکت تقسیم بر کل دارای 

ROA:  سود بعد از مالیات و قبل از بهره تقسیم بر کل دارایی ها در سال قبل از عرضه اولیه

 سهام

Size :استقبل از عرضه اولیه سهام  هایارزش کل دارایی لگاریتم که برابر با ،اندازه شرکت. 

است که به بررسی رابطه میان حق الزحمه حسابرس با کیفیت  𝑎2ضریب کلیدی در این مدل 

دهنده این است که رابطه مثبت میان حق الزحمه مثبت باشد نشان a2گرا، پردازدحسابرسی می

 حسابرس و کیفیت حسابرسی وجود دارد و بیانگر عدم رد فرضیه اول خواهد بود.

 

 گذاری کمتر از واقع عرضه اولیه عمومیمتکیفیت حسابرسی و قی -3-6
گذاری کمتر از واقع عرضه اولیه و کیفیت قیمت برای بررسی رابطه میان در این پژوهش

 شود.حسابرسی از مدل رگرسیونی زیر استفاده می

 (:1مدل )

𝑈𝑃 =  𝐵0+𝐵1𝐵𝑖𝑔 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝐵3𝑅𝑂𝐴 + 𝐵4 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 + 𝐵5𝐴𝑔𝑒 + 𝜖 
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 49تابستان/  62/ شماره هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

1

1 

 

11 

معیار قیمت گذاری کمتر از واقع سهام است که برابر با بازده غیرعادی  UPدر مدل بالا 

د شدن شرکت به بورس اوراق بهادار شده بازار سهام برای اولین ماه معاملاتی بعد از وارتعدیل

 است.

 ژوهشپ هاینتایج آزمون فرضیه -4
ها شامل شده است، این آماره(، آماره توصیفی متغیرهای فرضیه اول آورده 2)جدول شمارهدر 

ود همانطور که مشاهده می ش است. ، چولگی و کشیدگیو انحراف معیار کمینه، بیشینهمیانگین، 

 است.درصد  2۲میانگین قیمت گذاری کمتر از واقع در میان شرکت های پژوهش 

 
 آمار توصیفي فرضیه اول پژوهش (:1)جدول 

 

 کمینه هبیشین میانه نمیانگی متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

قیمت گذاری کمتر 

 از واقع
41/0 00/0 40/4 02/0- 22/0 56/4 23/0 

 50/0 11/4 16/4 51/9 30/41 00/40 10/40 هزینه حسابرسی

 -40/0 06/0 60/0 0 4 0 13/0 کیفیت حسابرسی

 01/0 00/4 22/42 0 60 46 53/43 سن شرکت

دارایی های جاری 

 به کل دارایی ها
61/0 60/0 93/0 40/0 00/0 03/0- 21/0- 

 -04/0 -11/0 49/0 40/0 91/0 54/0 65/0 نسبت بدهی

 -01/4 04/0 40/0 00/0 21/0 46/0 45/0 بازده دارایی ها

 30/4 09/4 59/4 51/9 49/41 94/44 21/40 اندازه شرکت

 منبع: یافته های پژوهش
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 49تابستان / 62شماره / هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 آزمون فرضیه اول پژوهش -4-1
 ( نتایج آزمون فرضیه اول آورده شده است.8شماره ) جدولدر 

 آزمون فرضیه اول پژوهش (:1 )جدول 

 نماد متغیر متغیر
ضریب استاندارد 

 شده متغیر
 VIF معناداری Tآماره

 - C 20/42 00/42 00/0 عرض از مبدا

 Big 53/0 03/2 00/0 00/4 کیفیت حسابرسی

 Lev 44/0 00/0 30/0 40/4 نسبت بدهی

 Age 10/0 21/2 00/0 06/4 شرکتسن 

های جاری به دارایی

 هاکل دارایی
Current 01/0 66/0 63/0 41/4 

 Size 09/0 05/6 00/0 01/4 اندازه شرکت

 ROA 31/4 90/4 05/0 09/4 بازده دارایی ها

 52/0 ضریب تعیین 66/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 49/3آماره  F 00/0معناداری آماره 

 05/0 واتسوندوربین 

 متغیر وابسته در جدول بالا حق الزحمه حسابرس است.

 منبع: یافته های پژوهش
 

در سطح ) ۰1/۰کمتر از  Fشده است، معناداری آماره ( نشان داده8)جدولهمان طور که در 

ست، به این معنی که رابطه خطی معناداری میان متغیرهای پژوهش وجود درصد( ا 31اطمینان 

درصد  11توان گفت که ، در نتیجه میاست 11/۰شده در جدول دارد. مقدار ضریب تعیین تعدیل

از تغییرات در متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل موجود در مدل پژوهش توضیح داده 

 شود.می

مرتبه اول میان اجزای اخلال از آزمون دوربین  ودهمبستگیدر این پژوهش برای بررسی خ

است نتیجه  1۱/1واتسون استفاده شده است، از آن جایی که میزان آماره این آزمون برابر با 

 گیریم که میان اجزای اخلال خودهمبستگی وجود ندارد.می

شد. همانطور  پرداخته پژوهشبه آزمون هم خطی میان متغیرهای  VIFبا استفاده از آماره 

همچنین به منظور  هم خطی وجود ندارد. پژوهشکه این آماره نشان می دهد میان متغیرهای 

گادفری استفاده گردید، -پیگان-آزمون وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس از آزمون بریوش

ای اخلال بود، در نتیجه ناهمسانی واریانس میان اجز 33/۰این آزمون برابر با  Fمعناداری آماره 

 وجود ندارد.
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 49تابستان/  62/ شماره هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

1

6 

 

16 

دهد که کیفیت حسابرسی رابطه مثبت و معناداری با حق ( نشان می8ه )شمار جدولنتایج 

طور استنباط کرد که هرچه کیفیت حسابرسی بیشتر توان اینالزحمه حسابرسی دارد، پس می

باشد، حق الزحمه آن نیز بیشتر خواهد بود و سازمان حسابرسی نسبت به دیگر موسسات 

 دریافت کننده حق الزحمه بیشتری است.سابرسی ح

از میان متغیرهای کنترلی فرضیه اول پژوهش متغیر سن شرکت و اندازه شرکت در سطح 

 است.درصد اطمینان معنادار بوده و رابطه ها آن  با حق الزحمه حسابرسی، مثبت  31

 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش -4-2
 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش(: 9)جدول

 نماد متغیر متغیر
ضریب استاندارد 

 شده متغیر
 معناداری Tآماره 

 C 20/456 10/2 00/0 عرض از مبدا

 Big 11/01- 15/0- 00/0 کیفیت حسابرسی

دارایی جاری به کل 

 دارایی ها
Current 01/00 54/0 61/0 

 Age 00/42- 11/0- 00/0 سن شرکت

 Size 39/1- 33/0- 00/0 اندازه شرکت

 Roa 03/00 16/0 15/0 دارایی هابازده 

 Lev 21/25- 19/4- 41/0 نسبت بدهی

AR(1) - 19/0- 13/0- 04/0 

MA(2) - 90/0- 63/42- 00/0 

 09/0 شدهضریب تعیین تعدیل
ضریب 

 تعیین
15/0 

 F 10/0آماره  F 00/0معناداری آماره 

 99/4 دوربین واتسون

 کمتر از واقع سهام است.متغیر وابسته در جدول بالا قیمت گذاری 

 منبع: یافته های پژوهش
 

در سطح ) ۰1/۰کمتر از  Fشده است، معناداری آماره ( نشان داده۲)جدولهمان طور که در 

ست، به این معنی که رابطه خطی معناداری میان متغیرهای پژوهش وجود ( ادرصد 31اطمینان 

درصد  13توان گفت که در نتیجه می ،است 13/۰جدولشده در دارد. مقدار ضریب تعیین تعدیل
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 49تابستان / 62شماره / هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

از تغییرات در متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل موجود در مدل پژوهش توضیح داده 

 شود.می

 پژوهشمشخص شد که میان متغیرهای  پژوهشVIFدر آزمون مدل اول با استفاده از آزمون 

( همان متغیرهای مدل شماره 1هم خطی وجود ندارد. به دلیل این که متغیر های مدل شماره )

آزمون  F( بودند، در مدل دوم دیگر آزمون هم خطی صورت نگرفت. همچنین معناداری آماره 2)

، در نتیجه میان اجزای اخلال ناهمسانی واریانس است ۰18/۰گادفری برابر با -پیگان-بریوش

 د.وجود ندار

در سطح و معناداری ) دهد کیفیت حسابرسی رابطه منفی( نشان می1) جدولهمان طور که 

گذاری کمتر از واقع دارد، در واقع این نقش آگاهی دهندگی با قیمت (درصد31ناطمینا

رساند که از طریق ارائه اطلاعات دقیق باعث کاهش در عدم تقارن اطلاعات و حسابرسان را می

گذاری کمتر از واقع سهام را کاهش گذاران با آن روبرو هستند می شود و قیمتریسکی که سرمایه

 می دهد.

 1، سن شرکت و اندازه شرکت در سطح هستنداز میان متغیرهای پژوهش که از نوع کنترلی 

می توان گفت  .استگذاری کمتر از واقع سهام منفی درصد معنادار بوده و رابطه آن ها با قیمت

مسن تر و بزرگ تر به دلیل این که اطلاعات زیادی درمورد آن ها وجود دارد و که شرکت های 

همچنین بیشتر در معرض دید هستند و ریسک پایین تری نسبت به شرکت های کوچک دارند، 

 از قیمت گذاری دقیق تری برخوردار هستند.

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -5

که معیاری از کیفیت حسابرسی بود و در این پژوهش رابطه بین اندازه موسسه حسابرسی 

گذاری کمتر از واقع حق الزحمه حسابرسی و همچنین رابطه میان کیفیت حسابرسی و قیمت

سهام در عرضه های اولیه سهام بررسی شد. نتایج پژوهش نشان داد که یک رابطه مثبت و معنادار 

بزرگ به دلیل شهرت میان کیفیت حسابرسی و حق الزحمه حسابرسی وجود دارد. حسابرسان 

زیاد و حسابرسان با تجربه و با دانش کافی و همچنین انجام کار با کیفیت بالا، حق الزحمه 

بیشتری را طلب می کنند. همچنین نتایج نشان داد که رابطه میان کیفیت حسابرسی و 

ت اگذاری کمتر از واقع سهام به صورت معناداری منفی است. حسابرسان با کیفیت اطلاعقیمت

دقیقی را در مورد ارزش شرکت ارائه می دهند و با نقش آگاهی دهندگی خود باعث کاهش عدم 

تقارن اطلاعات در عرضه های اولیه سهام می شوند، با این نقش قیمت عرضه شده شرکت در 

 هنگام عرضه اولیه افزایش و یا به عبارتی قیمت گذاری کمتر از واقع سهام کاهش می یابد.
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تغیرهای سن شرکت و اندازه شرکت رابطه منفی و معناداری با قیمت گذاری همچنین در م

کمتر از واقع سهام دارند. شرکت های جوان از ابهام بیشتری نسبت به شرکت های بزرگ 

برخوردارند و همچنین اطلاعات کمتری نیز در مورد آن ها در بازار وجود دارد، بنابراین قیمت 

اولیه این شرکت ها بیشتر می باشد. شرکت های کوچک از ریسک گذاری کمتر از واقع و بازده 

بیشتری نسبت به شرکت های بزرگ برخوردارند و بیشتر در معرض اهداف سوداگرایانه سرمایه 

 گذاران قرار می گیرند، در نتیجه قیمت گذاری کمتر از واقع در آن ها بیشتر می باشد.

تر از واقع سهام از شاخص کل بازار اوراق گذاری کمدر اندازه گیری قیمت در این پژوهش

بهادار استفاده شد، شاید قیمت گذاری کمتر از واقع به تغییرات خاص صنعت مرتبط باشد تا به 

گیری و تحلیل بهتر از شاخص صنایع توان برای نتیجهآتی می هایپژوهششاخص کل، در 

توان برای مثال از آتی می هایدر پژوهشمختلف برای اندازه گیری آن استفاده کرد. همچنین، 

ی به عنوان معیار انجام می دهدبرای مؤسسات کنترل کیفی جامعه حسابداران رسمی  کهبندیرده

 ها استفاده کرد.از کیفیت حسابرسی آن

های آتی می توان به منظور نتیجه گیری بهتر، با بررسی امیدنامه های شرکت های در پژوهش

عرضه کننده سهام و افشائیات مختلف این شرکت ها در امیدنامه های خود، متغیرهای کمی و 

قیمت گذاری عرضه های اولیه هستند را در مدل دخیل نمود  دهندهکیفی بیشتری که توضیح 

عوامل بسیاری در بازده اولیه عرضه های اولیه دخیل هستند از این   د.و به دنبال مدل بهینه بو

عوامل می توان به دولتی یا خصوصی بودن شرکت، میزان تملک اشخاص حقیقی و حقوقی، ابقای 

مالکیت توسط شرکت، تعدد عرضه های اولیه در هر سال، متغیرهای مالی نظیر سود هر سهم، 

ن ، سرمایه شرکت نام برد. در پژوهش های آتی می تواسود پرداختی هر سهم، میزان فروش

 در پژوهش دخیل نمود.عوامل ذکر شده را 

 

 :منابع
 زمان در سود مدیریت بررسی"(؛ 2831اذرداریانی، الهام ؛ ) کردلر، علی. حسنی ابراهیمی -2

فصلنامه ، "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در عموم به سهام اولیه عرضه

 .8-18، 2831 ، پاییز8 ، شماره28 دوره، بررسی های حسابداری و حسابرسی

 عوامل ایمقایسه تحلیل"؛ (2831)؛ ، محمدصفری، محمدرضا. رستمیآذر، عادل.  -1

 دولتی هایشرکت سهام اولیه عمومی درعرضه ذاتی زیرارزش گذاریمؤثردرقیمت

 هایدرسال تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته هایشرکت: موردی مطالعه وغیردولتی؛
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 .2۰۲-۲۲((:۲۰)پیاپی  2)21 ،283۰بهار  ،ایران

 بر حسابرسی کیفیت رفتارشناسی"؛ (2838)؛ ، مصیباکرمیخانقاه، جمال.  برزگری -1

 .23 شماره 2838 تابستان پنجم سال ؛راهبردی مدیریت مطالعاتسهام؛  ارزشگذاری
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شده بورس اوراق بهادار های پذیرفتهدر زمان عرضه اولیه به عموم در شرکتغیرعادی سهام 

 .223-3۲، صص 1، سال دوم، شماره حسابداری مالی، "تهران

رابطه بین کیفیت گزارش حسابرسی و حق "؛ (2832) ؛زهرا، پهلوان داروغه حضرتی فاطمه. -3

فصلنامه علمی . "تهران شده در بورس اوراق بهادارهایپذیرفتهالزحمه حسابرس در شرکت

 .28-1۲، 2۲شماره .پژوهشی حسابداری مدیریت

رابطه میان کیفیت حسابرسی و کارایی "(؛ 283۰ثقفی علی. معتمدی فاضل، مجید؛ ) -2۰

های حسابداری پژوهش "،گذاری بالاهای با امکانات سرمایهشرکتگذاری در سرمایه

 .2-2۲(، 2۰)۲ی ، شماره8ی دوره ،مالی

بررسی رابطه میان محافظه کاری و "(؛ 2838مهرانی، ساسان. صفی پور افشار، مجتبی؛ ) -22

دانش ، "قیمت گذاری کمتر از واقع در عرضه های اولیه سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 .۱1-۲3، 23شماره ، ابداریحس

 یبررس"(؛ 2833) درضا؛یحم ،یآرش. گنج ،یریمحمدرضا. تحر ،یساسان. عسگر ،یهرانم -21

 طیدر بورس اوراق بهادار تهران در شرا هیاول یعموم یهادر سهام عرضه یرعادیوجود بازده غ
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