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Abstract 
This study presents a model of group companies' degree and accounting 

information quality effects on initial public offering valuation in companies listed 

in Tehran Stock Exchange.  

 To test hypotheses, data is collected from 77 companies listed in Tehran Stock 

Exchange for an eight-year period from the beginning of 2011 to end of 2018 and 

then statistical tests are performed. 

The valuation of shares in initial public offering is possible based on group companies' 

similarity and the quality of the accounting information. Stock valuation in initial public 

offerings based on profit and sales approaches differs in terms of similarity of group 

companies and the quality of the company's accounting information. Similarity of 

accounting information quality adjusts effects of group companies on initial public offering 

valuation.  Stock valuation based on group companies and the quality of accounting 

information are associated with incorrect pricing (overvaluation and undervaluation) in 

initial public offerings.  

Accounting information is a part of information an investor uses to predict future 

cash flows to achieve the estimated value of stocks. 
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 چکیده

گذاری عرضه بر ارزش 6و کیفیت اطلاعات حسابداری 5گروههای هممطالعه حاضر به ارائه الگوی اثر درجه شرکت
ؤالات به منظور یافتن پاسخ س پرداخته است. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت 7عمومی اولیه سهام

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که برای یک قلمروی هشت ساله )از ابتدای  77طرح شده؛ اطلاعات 
 گرفت.های آماری لازم بر روی آنان صورت( انتخاب شده بودند، استخراج و آزمون0937تا پایان سال  0931سال 
 و هگروهم هایشرکت شباهت درجه اساس بر اولیه، عمومی عرضه در سهام گذاریارزشنشان داد، وهشهای پژیافته

 سود هایردرویک بر مبتنی اولیه عمومی هایعرضه در سهام گذاریارزش. است پذیرامکان حسابداری اطلاعات کیفیت
 تشابه و است متفاوت شرکت حسابداری اطلاعات کیفیت و گروههم هایشرکت شباهت درجه لحاظ از فروش، و

 و کندمی تعدیل اولیه عمومی عرضه گذاریارزش بر را گروههم هایشرکت اثر حسابداری، اطلاعات کیفیت
 گذاریارزش) اشتباه گذاریقیمت با حسابداری، اطلاعات کیفیت و گروههم هایشرکت بر مبتنی سهام گذاریارزش
 یاطلاعات حسابدار بنابراین .است ارتباط در اولیه عمومی هایعرضه در( حد از کمتر گذاریارزش و حد از بیشتر
 یبه ارزش برآورد یابیدست یبرا آیندهنقد  یهاجریان ینیبشیپ یگذاران برااست که سرمایه یاز مجموعه اطلاعات یبخش

 . دهندیسهام مورد استفاده قرار م
 

 .مسها هیاول یعرضه عموم یگذارارزشی، اطلاعات حسابدار تیفیک ،گروههای همشرکت واژه های کلیدی:

 D70, G40, G41 :طبقه بندی موضوعی

                                                                                                                                   
1. DOI : 10.22051/JERA.2021.35948.2853 

 .(Hooshyar.phd1398@gmail.com). رانیا ش،یک رهیجز ،یدانشگاه آزاد اسلام ش،یالملل ک نیواحد ب ،یگروه حسابدار .2

 .(r_darabi@azad.ac.ir(. ))نویسنده مسئول .گروه حسابداری، واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران ،دانشیار .3

 .(M_fallah@azad.ac.ir) .گروه مدیریت مالی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران ،دانشیار .4
https://jera.alzahra.ac.ir 

5. Group Companies 

6. Accounting Information Quality 
7. Valuing the initial public offering of shares 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی(، س)دانشگاه الزهرا 

ری هاپژوهش  232-222  ، صص0310 بهار، 34، شماره دوازدهم، سال ی تجربی حسابدا

 مقاله پژوهشی
 22/06/1400تاریخ دریافت: 

 08/11/1400 تاریخ پذیرش:

https://dx.doi.org/10.22051/jera.2021.35948.2853


226  
   .. و کیفیت گروههای همشرکتاثر درجه  یارائه الگودارابی و همکاران:  

 

 مقدمه 

 و بوده هنگام به و دقیق اطلاعات از برخورداری دوره کار،وکسب عرصه در حاضر عصر

 ایرس از رویدنباله جز سرانجامی کیفیت، با اطلاعات از برخورداری بدون هاسازمان مدیریت

 نیاز مهمتر یکی. داشت نخواهد شکست و خود رقبای نفع به میدان کردن خالی و هاسازمان

 فهیظاست. و یدارد، اطلاعات حسابدار تیفیبه اطلاعات با ک ازیکه سازمان در آن ن ییهانهیزم

اطلاعات  مستیباشد. سیم یاطلاعات حسابدار ستمیبر عهده س زین یاطلاعات نیآوردن چن فراهم

آوردن ارزش فراهم یسازمان برا کی تیریکه توسط مد یعبارت است از ابزار ،یحسابدار

 ستمیس یشود. کارکرد اساسیسازمان به کار گرفته م یبرا یرقابت تیمز جادیبه منظور ا افزوده

سازمان در  تیریمد کردنیاریجهت در  تیآوردن اطلاعات با اهمفراهم ،یاطلاعات حسابدار

، اسبمن یاطلاعات حسابدار ستمیس کیاست.  نانیها و کاستن از عدم اطمتیکنترل فعال

 دینما یاریکسب و کار،  یندهایآوردن اطلاعات مرتبط با فرآ فراهمتواند سازمان را با یم

ى ابها را ارزیانداز سود شرکتکنند تا چشمگران مالى تلاش مىتحلیل(. 0933 ،یمتولشیدرو)

 هاى مطلوب و نامطلوب سود خالص، اشاره داردانداز سود به ترکیب ویژگىکنند. چشم

ی هاکه نتایج پژوهش(. در حالی2102، 2و همکاران ؛ پالئاری2112، 0)پورناناندام و سوامیناتان

ر ها از سایکه قیمت پیشنهادی در عرضه عمومی اولیه سهام شرکت استحاکی از آن  قبلی

ر دهنده عدم دقت دهمتایان خود متفاوت است، برخی نتایج نشان دادند که این انحراف، نشان

 باشد و ممکن استهای مشابه میگذاری شرکتگذاری و در نظر نگرفتن اصول قیمتارزش

(. به منظور به حداکثر رساندن کارایی 2105، 9ددر نهایت به ضرر شرکت تمام شود )براشوو

( در دسترس 0های قابل مقایسه، سه مؤلفه کلیدی مورد نیاز است: استفاده از اطلاعات شرکت

( توانایی 9گروه و های هم( شناسایی درجه شرکت2های مشابه، بودن و شناسایی گروه شرکت

ف ها بعنوان گروه هدبکارگیری آنمتخصص ارزیابی برای ایجاد سازگاری مناسب پیش از 

(. با توجه به مطالب بیان شده، در 2102، 6؛ هونگ و همکاران2116، 5؛ میتنر2115، 2)داموداران

گروه مهای هشرکت درجه در جهت بررسی اثر الگوی این پژوهش قصد بر این است که به ارائه
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سهام پرداخته شده و به  اولیه عمومیعرضه  گذاریارزش بر حسابداری اطلاعات وکیفیت

 سوالات زیر پاسخ داده شود.

 مبتنی بر درجه شباهتگذاری سهام در عرضه عمومی اولیه، بر اساس ارزشآیا  -اول سوال

 ؟پذیر استو کیفیت اطلاعات حسابداری امکان گروههای همشرکت

اولیه، گروه بر ارزش سهام در عرضه عمومی های همشرکت آیا درجه شباهت -دوم سوال

 ؟تأثیر معناداری دارد

ه بر ارزش سهام در عرض هامشابه در میان شرکت کیفیت اطلاعات حسابداریآیا  -سوم سوال

 ؟عمومی اولیه، تأثیر معناداری دارد

باهت درجه شارزش سهام در عرضه عمومی اولیه، واکنش متفاوتی نسبت به آیا  -چهارم سوال

 ؟دهداطلاعات حسابداری نشان میو کیفیت  گروههای هممبتنی بر شرکت

ارزش سهام مبتنی بر فروش در عرضه عمومی اولیه، واکنش متفاوتی نسبت آیا  -پنجم سوال

 مبتنی بر کیفیت اطلاعات حسابداری نشان درجه شباهتگروه و های همشرکت درجه شباهتبه 

 ؟دهدمی

وجه به با ته عمومی اولیه، ارزش سهام مبتنی بر سود قبل از مالیات در عرض آیا -ششم سوال 

 ؟متفاوت استکیفیت اطلاعات حسابداری میزان و  گروههای همشرکت درجه شباهت

 مبانی نظری

ازار ب وارد بار اولین برای سهام انتشار با شرکت صدها دنیا، سرمایه بازارهای تمام در روزانه

توسعه  و فعالیت برای را خود نیاز مورد مالی منابع که دارند قصد کار این با و شوندمی سرمایه

 و رشد عالیتف در مهم بسیار مرحله یک مالی تأمین فرآیند که گفت توانمی رو این از. کنند تأمین

 بازار برای طتوس شدهتعیین قیمت بایستبدین منظور می و آیدمی حساب به مختلف هایشرکت

رشد  و گذاریسرمایه هایفرصت و هادارایی واقعی ارزش دهندهنشان بورس، وارد تازه سهام

و  بوده موفق دخو مالی تأمین امر در بتواند شرکت وسیلهبدین تا باشد سهام کنندهمنتشر شرکت

 از ولیها هایعرضه گذاریقیمت کند. مطالعات تأمین توسعه و فعالیت برای خود نیاز مورد وجوه

 معمولاا  اولیه، عمومی عرضه در هاشرکت سهام آنکهاول  دهد؛می خبر هاآن در ویژگی دو وجود

 بتنس تریضعیف عملکرد بلندمدت در مزبور سهام آنکه دوم و شده گذاریقیمت ذاتی ارزش زیر

 به اخیر دهه دو در پژوهشگران تا است شده سبب هاویژگی دارد. این هادیگر شرکت سهام به
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 اولیه عمومی عرضه نمایند. اصطلاح زیادی توجه اولیه، عمومی عرضه در گذاریقیمت موضوع

 سهام ضهعر به اقدام فعالیت خود دوران طول در بار اولین برای شرکت یک اینکه از عبارت است

 مورد در محرمانه دارای اطلاعات مدیران عموم، به سهام اولیه عرضه زمان در .عموم نماید به

 از .باشندمی مدیریتی خودشان هایمهارت و گذاریسرمایه هایفرصت ،آینده نقدی هایجریان

ن نیستند مطمئ در مورد قیمت اولیه سهام شرکت هایبینیپیش مورد گذاران درسرمایه دیگر سوی

ندی فرآی هاشرکت سایر به نسبت بهادار اوراق بورس به جدیدالورود هایشرکت سهام خرید و

ست ا اندک آنها به مربوط تاریخی اطلاعات معاملاتی، سابقه عدم زیرا بدلیل است، پرمخاطره

 و است بهادارتهران اوراق بازار بر پژوهش بر این اساس تاکید این. (0936)رستمی و همکاران، 

 هایشرکت گذاری سهامهای مشابه را در ارزشنقش اطلاعات حسابداری شرکت تا کوشدمی

این  مدیران گذاران وسرمایه گیری بهتصمیم بهبود در و کرده بررسی بورس به جدیدالورود

اولیه  گذاری نسبی عرضه عمومیبرخی از مطالعات پیشین به بررسی ارزش .نماید ها کمکشرکت

اند شان پرداختههای مشابه خود در عرضه عمومی اولیههای پیشین شرکتگذاریبر اساس ارزش

زان قابل بطور متوسط، به میشان، ها در اولین عرضه عمومیو دریافتند که قیمت پیشنهادی شرکت

هستند  ها حاکی از آن. در حالی که نتایج این پژوهشباشدتوجهی بیشتر از سایر همتایان خود می

ها از سایر همتایان خود متفاوت است، که قیمت پیشنهادی در عرضه عمومی اولیه سهام شرکت

ر نظر نگرفتن اصول گذاری و ددقت در ارزشدهنده عدمنشان داد که این انحراف نشان

(. در واقع اطلاعات حسابداری 2105باشد )براشوود، های مشابه میگذاری شرکتقیمت

با  های اجرایی بیشترین شباهت راهای مشابه باید از لحاظ ریسک، نوع صنعت و ویژگیشرکت

ش وشرکت هدف داشته باشند، تا مزایای بکارگیری این روش بیشتر از مزایای استفاده از یک ر

(. به رغم اهمیت 2102، 0مبتنی بر نظریه، مانند مدل جریان نقدی تنزیل شده باشد )هانلی و هوبرگ

ای که به طور ویژه به بررسی گذاری اولیه، مطالعهظاهری اطلاعات حسابداری در فرآیند ارزش

هام س اولیه عمومیعرضه  گذاریهای مشابه در ارزشاهمیت کیفیت اطلاعات حسابداری شرکت

 طالبم به توجه باشد. بادهنده لزوم پژوهش در این زمینه میبپردازد، وجود ندارد و همین امر نشان

 باهتش درجه اثر بررسی جهت الگویی ارائه به که است این بر قصد پژوهش این در شده، بیان

 پرداخته سهام اولیه عمومی عرضه گذاریارزش بر حسابداری اطلاعات کیفیت و گروهی

 .شود

                                                                                                                                   
1. Hanley & Hoberg 
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 پژوهش مروری بر پیشینه

 پیشینه داخلی

 ولینا در قیمت شاخص و سهام قیمت بر اولیه عمومی عرضه تاثیر بررسی به( 0933) هزاردستان

 و اندازهاپس آوریجمع مرکز بهادار، اوراق بورس داشت بیان وی. پرداخت هاشرکت سهام عرضه

 سوی از و است بلندمدت گذاریسرمایه هایپروژه مالی تأمین منظور به خصوصی بخش نقدینگی

 ناسب وم نسبتاا محل توانندمی راکد، اندازهایپس دارندگان که است مطمئنی و رسمی مرجع دیگر،

 ارک به هاشرکت در گذاریسرمایه برای را خود مازاد وجوه و کرده جستجو را گذاریسرمایه ایمن

از . شوند برخوردار معینی سود از معتبر، هایشرکت و هادولت قرضه اوراق خرید با یا و انداخته

 بازدارنده اساسی عوامل از یکی هنوز بورس لازمه کارهای و ساز فقدان یا و کمبود طرفی بیان شد که

 قیمت بر هاولی عمومی عرضه های این پژوهش بیان داشت تاثیریافته .است بورس شکوفائی و رشد

( در 0932مثبت و معنادار است. المنصوری ) هاشرکت سهام عرضه اولین در قیمت شاخص و سهام

ارن با عدم تق ییهاطیشرکت در مح یدهو گزارش یحسابدار یکارمحافظهپژوهشی به بررسی 

از  یاکپژوهش حاین  جینتاپرداخته است.  در بورس اوراق بهادار تهران هیعرضه اولدر  بالا یاطلاعات

ضه و در سال عر هیدر سال قبل از عرضه اول یکارمحافظه زانیم نیب یآن است که تفاوت معنادار

 یموممنتخب و عرضه ع یکلان اقتصاد یهاریمتغ نیرابطه ب یبررس( به 0937موقر )وجود ندارد.  هیاول

 ینفدهنده رابطه مها نشانحاصل از آزمون داده جینتاپرداخته است.  در بورس اوراق بهادار تهران هیاول

تعداد  بازده شاخص کل و نیدار بیو رابطه مثبت و معن هینرخ بهره و تعداد عرضه اول نیدار بیو معن

و  یصنعت داتیتول نیبوده است که ب نیاز پژوهش ا یحاک جینتا یطرف است. از هیاول یعرضه عموم

نشان  ؛دلم یهاافتهیدر ادامه با توجه به وجود ندارد.  یداریرابطه معن هیاولبا تعداد عرضه  ینگینقد

 بر تعداد عرضه یداریمثبت و معن ریتاث یقانون اساس 22اصل  یکل یهااستیس یداده شد که اجرا

 هیاول یدار بر حجم عرضه عمومیمعن ی ومنف ریتاث یاهسته یهامیاعمال تحر نیداشته و همچ هیاول

 واکنش در حسابداری اطلاعات نقش بررسی به( 0936) لاریجانی زادهولی و نیا بهبهانی .ستداشته ا

 سود به نشواک مدل بهبود نشانگرپژوهش  نتیجه. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس گذارانسرمایه

 تاثیر بررسی به( 0936) همکاران و کرمانی حاجی .بود شده بینی پیش سودهای زمان هم معناداری و

. اختندپرد حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط بهبود در مالی هایگزارش در منصفانه ارزش کاربرد

 ودس همزمان ارزشی ارتباط نیز و عادی سهم هر سود ارزشی ارتباط که داد نشانپژوهش  این نتایج
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 زا بیشتر اندنموده استفاده منصفانه ارزش از که هاییشرکت در دفتری ارزش و عادی سهم هر

 .اندنموده استفاده شدهتمام بهای نظام از که است هاییشرکت

 پیشینه خارجی

ها گروه  بر رفتارهای صادرات شرکتهای هم( در پژوهشی به بررسی تأثیر شرکت2102) 0و همکاران ژو

های صادراتی به موجب عدم تقارن پرداخته اند. نتایج حاصل از این پژوهش این بوده است که شرکت

براشوود  .کنندخود تنظیم میاطلاعاتی و عدم قطعیت ریسک، تصمیمات صادرات خود را مشابه همتایان 

 گروه  برهای همحسابداری و درجه شرکت اطلاعات ( در پژوهش خود به بررسی کیفیت2105)

ه گذاری سهام در عرضه عمومی اولیسهام پرداخته است. نتایج نشان داده که قیمت اولیه عمومی گذاریارزش

ارهای ها در معیدی به ضرایب همانندی شرکتها انجام می شود و اتکای زیاابتدا از طریق مقایسه شرکت

 حسابداری اطلاعات کیفیت و نهادی سهامداران رابطه بررسی به (2102) 2همکاران و عملکردی دارد. دون

 میان معنادار و مثبت رابطه یک ها نشان دادیافته داشتند بیان آنان. پرداختند اولیه عرضه دارای هایشرکت در

 .دارد وجود اولیه عرضه دارای هایشرکت در حسابداری اطلاعات کیفیت و نهادی سهامداران

 های پژوهشفرضیه

مبتنی بر  درجه شباهتگذاری سهام در عرضه عمومی اولیه، بر اساس ارزش -فرضیه اول

 پذیر است.گروه  و کیفیت اطلاعات حسابداری امکانهای همشرکت

 ارزش سهام در عرضه عمومی اولیه، تأثیر معناداری دارد.گروه بر های همدرجه شباهت شرکت -فرضیه دوم

ضه بر ارزش سهام در عر هامشابه در میان شرکت کیفیت اطلاعات حسابداری  -فرضیه سوم

 عمومی اولیه، تأثیر معناداری دارد.

اهت درجه شبارزش سهام در عرضه عمومی اولیه، واکنش متفاوتی نسبت به  -فرضیه چهارم

 دهد.و کیفیت اطلاعات حسابداری نشان می گروهای همهمبتنی بر شرکت

ارزش سهام مبتنی بر فروش در عرضه عمومی اولیه، واکنش متفاوتی نسبت به درجه  -فرضیه پنجم

 دهد.گروه و درجه شباهت مبتنی بر کیفیت اطلاعات حسابداری نشان میهای همشباهت شرکت

وجه به با تمالیات در عرضه عمومی اولیه، ارزش سهام مبتنی بر سود قبل از  -فرضیه ششم 

 متفاوت است.کیفیت اطلاعات حسابداری  میزان و  گروههای همشرکت درجه شباهت

                                                                                                                                   
1. Xu 
2. Don et al 
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 روش پژوهش

ستخرج م یهاکه با استفاده از داده است همبستگیو محتوا از نوع  تیروش پژوهش از نظر ماه

ط وابر لیشده در بورس اوراق بهادار تهران به تحل رفتهیپذ یهاشرکت یمال یهااز صورت

، )نیمه تجربی( است یدادیروپژوهش حاضر از نوع پس گرید ی. از سومتغیرها پرداخته است

ها( انجام شرکت یمال یهااطلاعات گذشته و تاریخی )صورت لیو تحل هیتجز یبر مبنا یعنی

 لیبر تحل یبوده و مبتن یلیو تحل یاانهکتابخ یاپژوهش از نوع مطالعه نیا نی. همچنشده است

 یلیحلت -یفیروش توص ثیو از ح یهدف کاربرد ثیح . پژوهش ازباشدیم یبیترک یهاداده

 شود.یقلمداد م

 روش گردآوری اطلاعات 

 الاتمق ها،نامهپایان نظیر اطلاعاتی هایبانک به رجوع با ابتدا درها؛ در جهت گردآوری داده

 پژوهش، پیشینه و نظری مبانی نگارش جهت در نیاز مورد ادبیات مشابه، هایپژوهش و

 نمونه بعنوان شده انتخاب بررسی مورد هایشرکت اطلاعات ادامه، در. گرددمی گردآوری

 هبود موجود فشرده هایلوح روی بر اطلاعاتی هایبانک صورت به آنها، اطلاعات که آماری،

 مالی هایصورت به مراجعه طریق از باشند،می مسئول نهادهای بررسی و نظارت تحت و

 .شد خواهد گردآوری نوین آوردره افزارنرم و شده حسابرسی

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات

 .باشدمی زیر بشرح اختصار به هاداده تحلیل و تجزیه هایروش عمده

 رهامتغی وضعیت عمومی نمایش و عمومی وضعیت بررسی جهت) توصیفی آمار انجام 

 (.پراکندگی هایشاخص اساس بر

 (.متغیرهای وابسته بودن نرمال بررسی) برا جارک آزمون 

 اساس رب کنترلی و مستقل متغیرهای میان همخطی نبود بررسی) همخطی نبود آزمون 

 (.واریانس تورم عامل و تلورانس هایشاخص

 مونآز از استفاده با هاواریانس همسانی بررسی برای) ناهمسانی واریانس نبود آزمون 

 (.وایت

 (.تلفیقی هایداده برابر در تابلویی هایداده انتخاب بررسی برای) چاو آزمون 

 (تصادفی اثرات برابر در ثابت اثرات روش انتخاب بررسی برای) هاسمن آزمون. 
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 متغیره چند رگرسیون انجام. 

 نمونه آماریجامعه و 

 بهادار اوراق بورس در اولیه عمومی عرضه دارای هایشرکت  کلیه پژوهش این آماری جامعه

 بورس در را خود سهام عمومی عرضه اولین 0937 تا 0931 ساله 2 دوره طی که بودند تهران

 مورد هاییشرکت نیز مشابه های شرکت تشکیل در. اندرسانیده انجام به تهران بهادار اوراق

 :بودند زیر غربالگری شرایط حائز که گرفت قرار مطالعه

 در بررورس تهررران پذیرفترره شررده باشررند و از  0937ها بایررد قبررل از سررال شرررکت

 ها در بورس مورد معامله قرار گرفته باشد.سهام آن 0931ابتدای سال 

 هررای ها در طررول سررالهای فعررال، معرراملات ایررن شرررکتمنظررور انتخرراب شرررکتبرره

 باشد.در بورس بیش از چهار ماه دچار وقفه نشده  0937الی  0931

 ها منتهی به اسفند باشد.مالی شرکت به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره 

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 0937الی  0931های بین سال 

 یگررروه بررراهررم یهرراشرررکت در طرری دوره پررژوهش دارای عرضرره اولیرره باشررند یررا 

 .هستند هیاول یهاعرضه ها دارایآن

 شرکت بعنوان نمونه آماری انتخاب شد. 77گیری فوق؛ تعداد نمونهبر اساس 

 مدل آزمون فرضیه ها و متغیرهای پژوهش
؛ رزی چندمتغیره و لاجیت های پژوهش از برازش مدل رگرسیونیبه منظور آزمون فرضیه

 شود:( استفاده می2105از پژوهش براشوود ) هبرگرفت

 مدل فرضیه اول

PVS_Mdni = β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi

+ β5Vcapi + β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 

 (0رابطه )

 مدل فرضیه دوم

PVE_Mdni = β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi

+ β5Vcapi + β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 
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 (2)رابطه 

 مدل فرضیه سوم

Log (
p(OverPricing PVSi)

1 − p(OverPricing PVSi)
)  

= β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi

+ β5Vcapi + β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 

 (9رابطه )

 مدل فرضیه چهارم

Log (
p(OverPricing PVEi) 

1 − p(OverPricing PVEi)
)  

= β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi

+ β5Vcapi + β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 

 (2رابطه )

 مدل فرضیه پنجم

Log (
p(UnderPricing PVSi) 

1 − p(UnderPricing PVSi)
)  

= β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi

+ β5Vcapi + β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 

 (5رابطه )

 مدل فرضیه ششم

Log (
p(UnderPricing PVEi)

1 − p(UnderPricing PVEi)
)  

= β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi

+ β5Vcapi + β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 

 (6رابطه )

 ها،به صورتی که در این مدل
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 PVS_Mdni  میانه شرراخص ارزش :PVS  برای شرررکتi های گروه در بین شرررکت

کننده و هریک از برای شررررکت عرضررره  PVSتراز اسرررت. به طوری که ارزشهم

 شود:های گروه هم تراز از رابطه زیر محاسبه میشرکت

PVS = (
P

V
)
SALES

=
(
P
S
)
IPO

(
P
S
)
PEER

 

 به طوری که،

(
P

S
)
IPO

=
قیمت پیشنهادی فروش سهم × تعداد سهام قابل عرضه

سود ابتدای دوره
  

 PVE_Mdni  شاخص ارزش شرکت  PVE: میانه  شرکت iبرای  های گروه در بین 

کننده و هریک از برای شررررکت عرضررره PVEتراز اسرررت. به طوری که ارزش هم

 شود:های گروه هم تراز از رابطه زیر محاسبه میشرکت

PVE =  (
P

V
)
EBITDA

=
(

P
EBITDA)

IPO

(
P

EBITDA)
PEER

 

 MeanPeerAQi : شباهت ضهدرجه  شرکت عر سابداری  وه کننده با گرکیفیت اطلاعات ح

دی، غیرعا طوری که این معیار برای سه شاخص اقلام تعهدیتراز شناسایی شده است. بههم

 گیرد. پذیری سود و پایداری سود به طور جداگانه محاسبه و مورد آزمون قرار میبینیپیش

  باقیمانده مدل رگرسررریونی زیر محاسررربه ها از مقادیر شررررکت غیرعادیاقلام تعهدی

 شوند:می

ACCi,t = β0 + β1CFOi,t−1 + β2CFOi,t + β3CFOi,t+1 + β4∆Salesi,t

+ β5PPEi,t + εi,t 

 Salesi,t∆جریان وجه نقد عملیاتی،  CFOi,tکل اقلام تعهدی شرکت،  ACCi,t در این رابطه،

 :بنابراینات شرکت است. آلات و تجهیزاموال، ماشین PPEi,tتغییرات فروش نسبت به دوره قبل و 

MeanPeerACC =
∑ ABACCj

N
𝑗=1

ABACCIPO
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 گردد.پذیری سود از رابطه زیر محاسبه میبینیپیش 

 |بینی شدهسود پیش -سود واقعی |

 سود واقعی 

برای سنجش پایداری سود از یک معادله رگرسیونی تک متغیره استفاده شد که در آن سود 

تابعی از سود دوره ما قبل تلقی شده است. به عبارتی، در این مدل تداوم سود به  ؛دوره جاری

 .عنوان نماینده پایداری سود است

itɛ+  1-itEarn 1+ β 0= β itEarn 

 که در رابطه فوق:

itEarn1مترقبه،: سود دوره جاری قبل از اقلام غیر-itEarn : سود دوره پیشین قبل از اقلام

 باشد.پسماند مدل می :ti ɛ و مترقبهغیر

 MeanPeerSimi  :تراز کننده با گروه همگروه شرررکت عرضررههای همدرجه شرررکت

 :شودشناسایی شده است که از رابطه زیر محاسبه می

MeanPeerSim = −

[
 
 
 
 
 
 
∑ [√(

SalesPEER:i − SalesIPO

SalesIPO
)
2

+ (
OPMPEER:i − OPMIPO

OPMIPO
)
2

]N
i=1

N

]
 
 
 
 
 
 

 

تراز، در گروه هم iبرابر با حجم فروش شرکت  SalesPEER:iبه طوری که در این رابطه، 

SalesIPO کننده سهام، حجم فروش شرکت عرضهOPMPEER:i  سود قبل از کسر مالیات

 Nکننده سهام و سود قبل از کسر مالیات شرکت عرضه OPMIPOدر گروه هم تراز،  iشرکت 

برای یک گروه  MeanPeerSimتراز است. هرچه مقدار ها در گروه همبرابر با تعداد شرکت

ین کننده با آن گروه بالاتر خواهد بود. گروهی که بیشتربالاتر باشد، درجه شباهت شرکت عرضه

 شود.کننده داشته باشد، به عنوان گروه هم تراز شناسایی میدرجه شباهت را با شرکت عرضه

 LnAssetsi رکت است.های ش: اندازه شرکت بوده و برابر با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی 

 Vcapi گذاری مشترک است. متغیر مذکور بصورت یک متغیر دووجهی : متغیر نشانگر سرمایه

قدام به گذاری مشترک، اکننده از طریق سرمایهگردد. بدین صورت که شرکت عرضهتعریف می

 د امتیاز یک و در غیر این صورت امتیاز صفر مبنای محاسبات خواهد بود.عرضه عمومی کرده باش
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 LnAgei  ز تاسیس است که ا هاییماه: عمر شرکت بوده و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد

 گذرد.شرکت می

 Techi  متغیر صنعت است و در صورتی که شرکت متعلق به صنایع فناوری اطلاعات :

و ارتباطات باشد امتیاز یک و در غیر این صورت امتیاز صفر مبنای محاسبات خواهد 

 بود.

 Interneti  متغیر نوع عرضه بوده و در صورتی که عرضه عمومی به صورت اینترنتی :

امتیاز  (توسط کارگزار صیراج و تخصو روش ح نگیلدیروش بوک بصورت پذیرد )

 یک و در غیر این صورت امتیاز صفر مبنای محاسبات خواهد بود.

 های پژوهشیافته

 بررسی آمار توصیفی متغیر های پژوهش

 نشان داده شده است. 0های پژوهش در نگاره آمار توصیفی متغیر

 های پژوهش آمار توصیفی متغیر: 1نگاره 

 کمترین نبیشتری میانه نیمیانگ نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 مشاهدات

 LNAGE 323/2 337/2 217/5 552/2 122/1 606 عمر شرکت

 VCAP 021/1 111/1 111/0 111/1 010/9 606 گذاری مشترکسرمایه

 TECH 053/1 111/0 111/0 111/1 032/1 606 نوع صنعت

 INTERNET 211/1 111/1 111/0 111/1 255/1 606 عرضه اینترنتی

های درجه شرکت

 گروه هم
SIM 655/9- 022/9- 232/2- 262/2- 526/0 606 

 LNASSETS 522/05 679/05 722/20 926/3 297/9 606 هاارزش دفتری دارایی

 شرکت نسبی ارزش

IPO فروش نسبت به 

 همترازش شرکت
PVS 979/2 201/2 026/9 691/0 552/1 606 

کیفیت اطلاعات 

 حسابداری
AQ 692/0 675/0 222/2 911/9- 220/1 606 

ارزش سهام در عرضه 

 اولیه
PVE 612/2 529/2 655/9 029/0 091/1 606 
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 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش

افزاری برا در محیط نرم -ها از آزمون جارک بدین منظور، برای بررسی نرمال بودن داده

Eviews ارائه شده است. 2در نگاره  استفاده شده است. نتایج آزمون مذکور 

 پژوهش متغیرهای وابستهنتایج آزمون نرمال بودن : 2نگاره
 متغیر نماد براآماره جارک براجارک احتمال آماره

135/1 092/269 PVS 
 نسبت به IPO شرکت نسبی ارزش

 همترازش شرکت فروش

152/1 025/027 PVE ارزش سهام در عرضه اولیه 

توان باشد، میمی  %5برا، بیشتر از سطح خطای  –با توجه به آنکه مقدار احتمال آماره جارک 

 .هستندوابسته پژوهش، دارای توزیع نرمال  هاینتیجه گرفت متغیر

 های پژوهشآزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول

 به نمایش گذاشته شده است. 9مذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 : نتایج آزمون فرضیه اول3نگاره 
 ها آماره                                 

 متغیر ها
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی
 احتمال آماره تی مقدار آماره تی

 C 255/5 752/1 2500/1 مقدار ثابت

 AQ 127/2 522/2 1003/1 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 250/5 752/03 1111/1 های هم گروه درجه شرکت

تعامل کیفیت اطلاعات حسابداری و 

 های هم گروه درجه شرکت
AQSIM 652/01 272/2 1111/1 

 LNASSETS 231/3 972/1 7132/1 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 1722/3 992/0 0299/1 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 696/01 079/0 2202/1 عمر شرکت

 TECH 076/7- 092/5- 1111/1 نوع صنعت

 INTERNET 292/20- 962/2- 1111/1 عرضه اینترنتی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

263/1 260/1 325/0 115/20 1111/1 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

1720/1 1111/1 1111/1 
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   .. و کیفیت گروههای همشرکتاثر درجه  یارائه الگودارابی و همکاران:  

 

 %5 یکمتر از سطح خطا مر،یل Fیابیم مقدار احتمال آماره بر اساس مندرجات نگاره فوق در می

 .باشدیم ییتابلو یها، استفاده از روش دادهپژوهش یهاهیفرض یمناسب برا یالگو بنابراین. باشدیم

استفاده از  بنابراینباشد. می %5مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطای همچنین 

ه مشخص است در ادام گردد.پژوهش تأیید می الگوی ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 گروههای همگذاری سهام در عرضه عمومی اولیه، بر اساس درجه شباهت مبتنی بر شرکتکه ارزش

ت بودن من مثبپذیر است. زیرا ضامکان و کیفیت اطلاعات حسابداری بصورت مثبت و معناداری

 %5(، کمتر از سطح خطای 1111/1داری آن )( سطح معنی625/01یب رگرسیونی )علامت ضر

گردد. بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده تأیید می %35فرضیه اول در سطح اطمینان  بنابراینباشد. می

تغییرات  طوابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توس تغییرات متغیر %26حدود مدل، 

 بینی شده بود، قابل توضیح است.متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش

 آزمون فرضیه دوم

 به نمایش گذاشته شده است. 2مذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 فرضیه دوم : نتایج آزمون4نگاره 
 آماره ها                                  

 متغیر ها
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

 C 255/5 752/1 2500/1 مقدار ثابت

 AQ 102/0 027/9 1002/1 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 033/2 327/1 9259/1 گروه های همدرجه شرکت

تعامل کیفیت اطلاعات حسابداری و درجه 

 گروه های همشرکت
AQSIM 092/9 722/1 2631/1 

 LNASSETS 026/0- 927/1- 7227/1 هادفتری داراییارزش 

 VCAP 999/7 106/9 1139/1 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 173/0 352/1 9202/1 عمر شرکت

 TECH 900/00- 222/9- 1102/1 نوع صنعت

 INTERNET 520/02- 033/1- 2221/1 عرضه اینترنتی

 ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین
دوربین 

 واتسون
 Fاحتمال آماره  Fآماره 

067/1 019/1 115/2 652/3 1111/1 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

1702/1 1111/1 1111/1 
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 %5 یکمتر از سطح خطا مر،یل Fیابیم که مقدار احتمال آماره بر اساس مندرجات نگاره فوق در می

 .باشدیم ییتابلو یها، استفاده از روش دادهپژوهش هیفرض یمناسب برا یالگو بنابراین. باشدیم

استفاده از الگوی  بنابراینباشد. می %5مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطای همچنین 

است که  در ادامه مشخص گردد.های پژوهش تأیید میثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

گروه  بر ارزش سهام در عرضه عمومی اولیه، تأثیر معناداری های هماهت مبتنی بر شرکتدرجه شب

(، بیشتر 9529/1داری آن )( سطح معنی033/2یب رگرسیونی )ندارد. زیرا ضمن مثبت بودن علامت ضر

گردد. بر اساس ضریب رد می %35فرضیه دوم در سطح اطمینان  بنابراینباشد. می %5از سطح خطای 

ط وابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توس تغییرات متغیر %01حدود عیین تعدیل شده مدل، ت

 بینی شده بود، قابل توضیح است. متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیشتغییرات 

 آزمون فرضیه سوم

 به نمایش گذاشته شده است. 5مذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 فرضیه سوم نتایج آزمون: 5 نگاره
 آماره ها                               

 متغیر ها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 276/0 617/2 1132/1 مقدار ثابت

 AQ 209/1 332/02 1111/1 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 675/1 706/0 1262/1 گروه های همدرجه شرکت

تعامل کیفیت اطلاعات حسابداری و 

 های هم گروه درجه شرکت
AQSIM 132/1 226/0 2091/1 

 LNASSETS 559/1 756/0 1736/1 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 501/1 277/3 1111/1 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 112/1 620/1 5205/1 عمر شرکت

 TECH 125/1 296/1 6691/1 نوع صنعت

 INTERNET 752/1- 331/1- 9222/1 اینترنتیعرضه 

 Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین
احتمال آماره 

F 
505/1 513/1 102/2 216/3 1111/1 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

1666/1 1111/1 1220/1 
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 %5 یکمتر از سطح خطا مر،یل Fیابیم که مقدار احتمال آماره میدر  5نگاره  با توجه به

 .باشدیم ییوتابل یها، استفاده از روش دادهپژوهش هیفرض یمناسب برا یالگو بنابراین. باشدیم

استفاده  بنابراینباشد. می %5مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطای همچنین 

در ادامه  دد.گرهای پژوهش تأیید میاز الگوی ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

مبتنی بر کیفیت اطلاعات حسابداری بر ارزش سهام در عرضه  درجه شباهت مشخص است که

تأیید  %35فرضیه سوم در سطح اطمینان  بنابراینعمومی اولیه، تأثیر مثبت و معناداری دارد. 

داری آن ( سطح معنی209/1یب رگرسیونی )گردد. زیرا ضمن مثبت بودن علامت ضریم

حدود باشد. بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، می %5(، کمتر از سطح خطای 1111/1)

تغیرهای موابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط تغییرات  تغییرات متغیر 50%

 بینی شده بود، قابل توضیح است. کور پیشتوضیحی که در مدل مذ

 آزمون فرضیه چهارم

 به نمایش گذاشته شده است. 6مذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 : نتایج آزمون فرضیه چهارم6 نگاره
 آماره ها                                  

 متغیر ها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 237/92 371/0 1239/1 مقدار ثابت

 AQ 236/1 052/0 2237/1 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 303/6 532/1 5521/1 گروه های همدرجه شرکت

ی و اطلاعات حسابدار تیفیکتعامل 

 گروه های همدرجه شرکت
AQSIM 290/0 277/1 6992/1 

 LNASSETS 312/2- 933/9- 1117/1 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 032/1 295/1 6692/1 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 221/1 026/1- 2292/1 عمر شرکت

 TECH 303/6 531/1 5523/1 نوع صنعت

 INTERNET 022/9- 221/1- 2112/1 عرضه اینترنتی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

227/1 219/1 115/2 652/3 1111/1 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

1613/1 1111/1 1111/1 
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 %5 یکمتر از سطح خطا مر،یل Fکه مقدار احتمال آماره  میابییم در 6نگاره  با توجه به 

. باشدیم ییوتابل یها، استفاده از روش دادهپژوهش هیفرض یمناسب برا یالگو بنابراین. باشدیم

استفاده  بنابراین. باشدیم %5 یمقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطا نیهمچن

. در ادامه ددگریم دییپژوهش تأ یهاهیدر فرض یاثرات تصادف یثابت در برابر الگو یاز الگو

نسبت به  یواکنش متفاوت ه،یاول یدر عرضه عمومبر فروش  یارزش سهام مبتن مشخص است که

ات اطلاع تیفیبر ک یمبتن درجه شباهتو  گروههای همبر شرکت یمبتن درجه شباهت

سطح ( 236/1یب رگرسیونی )بودن علامت ضر مثبتدهد. زیرا ضمن یمننشان  یحسابدار

ها حاکی از آن است همچنین یافته .باشدمی %5از سطح خطای  بیشتر(، 2237/1داری آن )معنی

نسبت به  یواکنش متفاوت ه،یاول یدر عرضه عموم اتیبر سود قبل از مال یارزش سهام مبتن که

ات اطلاع تیفیبر ک یمبتن درجه شباهتو  گروههای همبر شرکت یمبتن درجه شباهت

سطح ( 303/6یب رگرسیونی )بودن علامت ضر مثبتدهد. زیرا ضمن یمننشان  یحسابدار

بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده  .باشدمی %5از سطح خطای  بیشتر(، 5521/1اری آن )دمعنی

ت وابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط تغییرا تغییرات متغیر %21حدود مدل، 

قایسه ضرایب با مبینی شده بود، قابل توضیح است. متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش

 آمده، نتایج زیر حاصل می گردد. رگرسیونی بدست

 : ادامه آزمون فرضیه چهارم6ادامه نگاره 
 ضریب رگرسیونی

 (یاطلاعات حسابدار تیفیک)

 ضریب رگرسیونی

 (های هم گروه درجه شرکت)
 ایمقایسه  tاحتمال آماره  ایمقایسه  tآماره 

263/0 303/6 502/0 1509/1 

گردد که میان ضرایب رگرسیونی بدست آمده؛ تفاوت مشاهده میبر اساس نتایج نگاره فوق؛ 

 گردد. زیرا احتمالرد می %35فرضیه چهارم در سطح اطمینان  بنابراینمعناداری وجود ندارد. 

 است.  %5( بیشتر از سطح خطای 1509/1ی )اسهیمقا  tآماره 

 آزمون فرضیه پنجم

 نمایش گذاشته شده است.به  7 مذکور در نگاره مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 %5 یکمتر از سطح خطا مر،یل Fکه مقدار احتمال آماره  میابییمدر 7نگاره  با توجه به 

. باشدیم ییوتابل یها، استفاده از روش دادهپژوهش هیفرض یمناسب برا یالگو بنابراین. باشدیم
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استفاده  بنابراین. باشدیم %5 یمقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطا نیهمچن

. در ادامه ددگریم دییپژوهش تأ یهاهیدر فرض یاثرات تصادف یثابت در برابر الگو یاز الگو

گروه  ای همهاثر شرکت ،یاطلاعات حسابدار تیفیبر ک یمبتن درجه شباهتمشخص است که 

یب بودن علامت ضر مثبتزیرا ضمن  کند.یمن لیتعد هیاول یعرضه عموم یگذاررا بر ارزش

 بنابراین. باشدمی %5از سطح خطای  بیشتر(، 1370/1داری آن )( سطح معنی202/02رگرسیونی )

د حدوبر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، گردد. رد می %35فرضیه پنجم در سطح اطمینان 

متغیرهای  توابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط تغییرا تغییرات متغیر 22%

 بینی شده بود، قابل توضیح است. توضیحی که در مدل مذکور پیش

 : نتایج آزمون فرضیه پنجم7نگاره 
 آماره ها                                     

 متغیر ها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 760/02 927/5 1111/1 مقدار ثابت

 AQ 522/2 701/1 2777/1 حسابداریکیفیت اطلاعات 

 SIM 126/2 622/0 0152/1 گروه های همدرجه شرکت

و  یاطلاعات حسابدار تیفیکتعامل 

 گروه های همدرجه شرکت
AQSIM 202/02 662/0 1370/1 

 LNASSETS 923/2 229/0 2203/1 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 255/6- 992/0- 0299/1 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 522/5 161/2 1111/1 عمر شرکت

 TECH 912/7- 927/5- 1111/1 نوع صنعت

 INTERNET 297/23 397/1 9227/1 عرضه اینترنتی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

263/1 229/1 326/0 107/92 1111/1 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

151552 151111 151111 

 آزمون فرضیه ششم

 %5 یکمتر از سطح خطا مر،یل Fکه مقدار احتمال آماره  میابییمدر 2نگاره  با توجه به 

. باشدیم ییوتابل یها، استفاده از روش دادهپژوهش هیفرض یمناسب برا یالگو بنابراین. باشدیم

استفاده  بنابراین. باشدیم %5 یمقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطا نیهمچن



 229    1341 ، بهار34شماره دوازدهم، سال ، های تجربی حسابداریپژوهش
 

 

در ادامه  .گرددیم دییپژوهش تأ هیدر فرض یاثرات تصادف یثابت در برابر الگو یاز الگو

اطلاعات  تیفیهای هم گروه  و کبر شرکت یسهام مبتن یگذارارزشمشخص است که 

د( در کمتر از ح یگذاراز حد و ارزش شتریب یگذاراشتباه )ارزش یگذارمتیبا ق ،یحسابدار

مت بودن علا منفیدر ارتباط است. زیرا ضمن بصورت منفی و معنادار  هیاول یعموم یهاعرضه

 %5از سطح خطای  کمتر(، 1121/1داری آن )سطح معنی( -9127/9یب رگرسیونی )ضر

بر اساس ضریب تعیین تعدیل  گردد.تأیید می %35فرضیه ششم در سطح اطمینان  بنابراین. باشدمی

وابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط  تغییرات متغیر %62حدود شده مدل، 

 بینی شده بود، قابل توضیح است. متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیشتغییرات 

 : نتایج آزمون فرضیه ششم8نگاره 
 آماره ها                                     

 متغیر ها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 320/0 222/0 1535/1 مقدار ثابت

 AQ 967/9- 251/2- 1125/1 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 933/5- 723/0- 1212/1 های هم گروه درجه شرکت

 درجهی و اطلاعات حسابدار تیفیکتعامل 

 های هم گروه شرکت
AQSIM 127/9- 012/9- 1121/1 

 LNASSETS 792/0 339/2- 1123/1 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 162/5 569/01 1111/1 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 722/2 151/2 1212/1 عمر شرکت

 TECH 276/5- 269/1- 7320/1 نوع صنعت

 INTERNET 632/1 922/1 7920/1 عرضه اینترنتی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

650/1 622/1 121/1 095/3 1111/1 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

611/1 1111/1 1111/1 

 گیری نتیجه

 یارگذهیمهم سرما یهاتیاز موقع یکیدر بورس اوراق بهادار  ی حاضرهاشرکت هیعرضه اول

 تیحکا بازار بورس خچهیباشد. نگاه به تاریم هیگذاران بالقوه حاضر در بازار سرماهیسرما یبرا

 هیرماورود به بازار س یدر گام نخست برا یبورس یهاعمده شرکت ینکته دارد که نگران نیاز ا



222  
   .. و کیفیت گروههای همشرکتاثر درجه  یارائه الگودارابی و همکاران:  

 

ذاران را گهیتوانند سرمایم ایمناسب بوده و آ هیاول یعرضه عموم یبرا یمتیچه ق کهاست  نیا

 نیگذاران، اهیگذاری در جذب سرمامتیق تینظر به اهم ؟سهام خود مجاب کنند دیخر یبرا

 سهام هیسهام در عرضه اول نهیگذاری بهمتیاز عوامل مؤثر در ق یبرخ یپژوهش به بررس

 ه،یاول یسهام در عرضه عموم یگذارارزشکه  شد احرازپژوهش  یهاافتهبر اساس ی پرداخت.

 ریپذمکانا یاطلاعات حسابدار تیفیگروه و کهم یهابر شرکت یمبتن درجه شباهتاساس  بر

بر  یمبتن درجه شباهتنسبت به  یواکنش متفاوت ه،یاول یاست. ارزش سهام در عرضه عموم

د. ارزش دهینشان م یاطلاعات حسابدار تیفیبر ک یمبتن شباهت درجهگروه و هم یهاشرکت

بر  یمبتن تشباه درجهنسبت به  یواکنش متفاوت ه،یاول یبر فروش در عرضه عموم یسهام مبتن

. ارزش ددهینشان م یاطلاعات حسابدار تیفیبر ک یمبتن شباهت درجهگروه و هم یهاشرکت

 درجه شباهت نسبت به یتفاوتم واکنش ه،یاول یدر عرضه عموم اتیبر سود قبل از مال یسهام مبتن

نشان  یاطلاعات حسابدار تیفیبر ک یمبتن شباهت درجهگروه  و هم یهابر شرکت یمبتن

ا بر ر گروههم یهااثر شرکت ،یاطلاعات حسابدار تیفیبر ک یمبتن شباهت درجه. دهدیم

 یهابر شرکت یسهام مبتن یگذارکند، و ارزشیم لیتعد هیاول یعرضه عموم یگذارارزش

از حد و  شتریب یگذاراشتباه )ارزش یگذارمتیبا ق ،یاطلاعات حسابدار تیفیو ک هگروهم

توان ها میبر اساس یافته در ارتباط است. هیاول یعموم یهاکمتر از حد( در عرضه یگذارارزش

 یراگذاران باست که سرمایه یاز مجموعه اطلاعات یبخش یاطلاعات حسابدارتحلیل نمود که 

. دهندیسهام مورد استفاده قرار م یبه ارزش برآورد یابیدست یبرا ینقد آت یهاجریان ینیبشیپ

ی های اندکی در راستاهای صورت گرفته این نتیجه حاصل شد که پژوهشبر اساس بررسی

( 2105شوود )برا پژوهش حاضر صورت گرفته و نتایج این پژوهش تنها با نتیجه پژوهش

و درجه  یاطلاعات حسابدار تیفیک یخود به بررس پژوهش در همخوانی دارد. زیرا وی 

 پرداخت که نتیجه گرفتسهام  هیاول یعموم یگذارگروه  بر ارزشهم یهاشرکت

 یتکاشود و ایها انجام مشرکت سهیمقا قیابتدا از طر هیاول یسهام در عرضه عموم یگذارمتیق

  دارد. یعملکرد یارهایها در معشرکت ینندهما بیبه ضرا یادیز

؛ به گرددیم به پژوهشگران آتی پیشنهاددر راستای روشن شدن ابعاد بیشتر پژوهش حاضر، 

عرضه  یگذاربر ارزش یاطلاعات حسابدار تیفیو ک گروههای همدرجه شرکتبررسی تأثیر 

تلف یا معیارهای مخ های شرکتکنندگی ویژگیبا تمرکز بر نقش تعدیلسهام  هیاول یعموم

  .بپردازند دوره تصدی مدیریتعملکرد مالی، ترکیب هیات مدیره و 
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