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Highlights  
• Earnings quality significantly mitigates IPO underpricing by reducing information asymmetry 

between firms and investors. 
• Earnings persistence and accruals quality exhibit a significant negative relationship with IPO 

underpricing. 
• Audit quality, particularly audit firm size and audit opinion type, serves as an effective 

informational mechanism in the IPO process. 
• High-quality auditors enhance the credibility of financial information and reduce conservative 

market behavior in IPO pricing. 
• Simultaneous improvements in earnings quality and audit quality significantly reduce pricing 

inefficiencies in the Iranian IPO market. 
 

Abstract 
The aim of this study is to investigate the effect of Earnings quality and audit quality on avoid 

of Initial Public Offerings (IPOs) Underpricing of stocks. The study period is from 2001 to 2020 
and the statistical sample consists of 253 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) 
and Fara Bourse. For this purpose, first, according to the first study model, the relationship 
between earnings quality and IPOs Underpricing was examined and earnings quality was 
measured through two components: earnings sustainability and accruals quality. Then, in the 
second model, the relationship between audit quality and IPOs Underpricing was adjusted. The 
audit quality in the present study includes the size of the audit firm, the tenure and the type of 
auditor's opinions. The results showed that on average, 28% of the initial public offering 
underpricing of stocks occurs in the Iranian capital market. In addition, the earnings sustainability 
and the accruals quality are negatively and significantly related to IPOs Underpricing. Also, the 
size of the auditing firm and the type of auditor's opinions have a negative and significant 
relationship with IPOs Underpricing of shares, but the tenure of the auditor Intermediate 
insignificance has nothing to do with IPOs Underpricing of shares. The findings show that there 
is a negative and significant relationship between earnings quality and audit quality with the 
initial public offering underpricing of stocks. In other words, the earnings quality and the high 
quality of auditing prevent IPOs Underpricing Therefore, the earnings sustainability increases 
the quality of earnings compared to fluctuating earnings and being closer to cash and reducing 
the use of accruals in it, and is more of an interest to investors. Therefore, investors are willing to 
pay more money to invest in the company, and the phenomenon of the initial public offering 
underpricing of stocks occurs less frequently. In general, it was found that quality auditors have 
an informative role in initial public offerings and provide more accurate information to users of 
financial statements, resulting in a reduction in future uncertainty for unsuspecting investors and 
this is followed by the initial public offering underpricing .  
Keywords: IPOs Underpricing, Audit Quality, Earnings Quality. 
JEL Classification: F65 ،D53  

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/jse.2022.11817.1869 
2. Professor, Accounting Department, Faculty of Economics, Management and Social 

Sciences, Shiraz University, Shiraz, Iran, (MNamazi@rose.shirazu.ac.ir). 
3. Ph.D. in Accounting, Faculty of Economics, Management and Social Sciences, Shiraz 

University, Shiraz, Iran. Corresponding Author, (pedram.azizi@shirazu.ac.ir). 
4. Ph.D. in Accounting, Faculty of Economics, Management and Social Sciences, Shiraz 

University, Shiraz, Iran. (f.moghimi@shirazu.ac.ir). 

Research Paper 
Received: 14 February 2024            Revised: 18 November 2025 
Accepted: 27 December 2025         Published Online: 08 April 2026 

Copyright © 2026 The Authors. Published by Securities and Exchange Organization. 
This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 
International license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). Non-commercial uses 
of the work are permitted, provided the original work is properly cited. 

Cite This Article: Namazi, Mohammad; Azizi, Pedram; Moghimi, Fatemeh; (2026). The effect of 
Earnings Quality and Audit Quality on avoid of Initial Public Offerings (IPOs) 
Underpricing. Quarterly Journal of Securities Exchange, 19 (75), 67-96. 

                              https://doi.org/10.22034/jse.2022.11817.1869       Homepage: https://journal.seo.ir 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2022.11817.1869
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://doi.org/10.22034/jse.2022.11817.1869
https://journal.seo.ir/


 68 Quarterly Journal of Securities Exchange, Spring 2026, V. 19, No.74 

Introduction 
With the expanding role of capital markets in financing economic 

enterprises and the growing share of initial public offerings (IPOs) in 
resource mobilization, the pricing of these offerings has become a 
fundamental and challenging issue for investors, firms, and regulatory 
bodies. In many capital markets—particularly in emerging markets—IPOs 
are often associated with the phenomenon of underpricing, which 
generates short-term abnormal returns while imposing costs on original 
shareholders and reducing the efficiency of resource allocation. One of the 
primary sources of this phenomenon is information asymmetry between 
managers of issuing firms and investors, leading newly issued shares to be 
priced below their intrinsic value. Under such conditions, the quality of 
disclosed financial information and supervisory mechanisms play a crucial 
role in reducing investor uncertainty. Earnings quality, as a reflection of 
performance sustainability and the reliability of accounting information, 
and audit quality, as an independent assurance mechanism, can enhance 
IPO pricing by reducing information asymmetry and increasing 
transparency. Accordingly, a simultaneous examination of the roles of 
earnings quality and audit quality in mitigating IPO underpricing can 
provide valuable insights into capital market efficiency and improvements 
in corporate financing processes. 
 
Methodology 

This study is applied in purpose and descriptive–correlational in nature, 
utilizing actual data from the Iranian capital market. The study period 
spans from 2001 to 2020, and the statistical population includes all firms 
that conducted IPOs on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse 
during this period. After applying screening criteria to obtain a 
homogeneous sample, the final sample consists of 253 newly listed firms. 
A purposive, multi-stage sampling approach was employed, excluding 
firms in financial industries such as banks, insurance companies, leasing 
firms, and holdings due to differences in financial structures and disclosure 
requirements. Data were collected from published financial statements, the 
CODAL system, capital market databases, and financial software, and 
were processed and analyzed using Excel. Hypotheses were tested using 
cross-sectional regression analysis. IPO underpricing, the dependent 
variable, was measured using abnormal stock returns adjusted for market 
returns during the first trading month after listing. This measure is 
considered more appropriate than first-day returns in Iran due to price 
fluctuation limits and trading halts. The first model examines the effect of 
earnings quality—captured through earnings persistence and accruals 
quality—while controlling for profitability, offer size, return on assets, 
financial leverage, firm size, and firm age. The second model assesses 
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audit quality using observable indicators such as audit firm size, auditor 
tenure, and audit opinion type, alongside the same control variables. 
 
Findings 

The findings are presented at both descriptive and inferential levels. 
Descriptive statistics indicate that, on average, approximately 28% of 
IPOs in the Iranian capital market experience underpricing, reflecting a 
significant positive difference between the returns of newly listed firms 
and the market index during the first trading month. Analysis of 
earnings quality measures suggests generally acceptable accruals 
quality, although extreme values indicate significant earnings 
management in some firms. Inferential results show that earnings 
quality has a significant mitigating effect on IPO underpricing: both 
earnings persistence and accruals quality are negatively and 
significantly related to underpricing. Furthermore, audit quality 
partially reduces underpricing, as audit firm size and audit opinion type 
exhibit significant negative relationships with underpricing, while 
auditor tenure is not significant. Overall, the results underscore the 
importance of earnings quality and certain dimensions of audit quality 
in reducing pricing inefficiencies in the Iranian IPO market. 
 
Discussion and Conclusions 

The quality of financial information and supervisory mechanisms 
plays a critical role in enhancing the efficiency of IPO pricing in the 
Iranian capital market. The findings demonstrate that higher earnings 
quality and audit quality are associated with lower IPO underpricing, as 
improved earnings persistence and accruals quality enhance 
transparency and reduce information asymmetry. Consequently, 
investors perceive lower risk and are willing to pay higher prices for 
newly listed firms, reducing the extent of underpricing. Moreover, audit 
quality, particularly through audit firm size and audit opinion type, 
serves a signaling and informational role in IPOs by increasing the 
credibility of financial reports and reducing investor uncertainty. 
Overall, the study highlights that improving earnings quality and audit 
quality can serve as effective strategies for reducing the mandatory 
costs of underpricing and enhancing corporate financing processes in 
IPOs, offering important implications for managers, regulators, and 
capital market policymakers. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار

مدیریت پژوهش، توسعه و 
 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 
 67-96، صص 1405 پاییز، 75، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

گذاري کمتر از تأثیر کیفیت سود و کیفیت حسابرسی در جلوگیري از قیمت
 1یه عمومی سهامهاي اولحد عرضه

 4، فاطمه مقیمی3*، پدرام عزیزي2محمد نمازي
 
 

 نکات برجسته
هاي هگذاري کمتر از حد عرضکیفیت سود با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، نقش معناداري در جلوگیري از قیمت •

 کند.اولیه عمومی سهام ایفا می
 دارند. هاي اولیه عمومی سهامگذاري کمتر از حد عرضهر با قیمتاي منفی و معناداپایداري سود و کیفیت اقلام تعهدي رابطه •
ازوکار عنوان یک سویژه از طریق اندازه مؤسسه حسابرسی و نوع اظهارنظر حسابرس، بهکیفیت حسابرسی، به •

 کند.بخش در فرآیند عرضه اولیه عمل میآگاهی
 کارانه بازار درو کاهش رفتار محافظهحضور حسابرسان باکیفیت موجب افزایش اعتبار اطلاعات مالی  •

 شود.هاي اولیه میگذاري عرضهقیمت
اولیه ایران  هايگذاري در بازار عرضهتواند ناکارایی قیمتزمان کیفیت سود و کیفیت حسابرسی میارتقاي هم •

 طور معناداري کاهش دهد.را به
 چکیده

هاي اولیه عمومی هگذاري کمتر از حد عرضابرسی در جلوگیري از قیمتهدف پژوهش حاضر، بررسی تأثیر کیفیت سود و کیفیت حس
شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته 253و نمونۀ آماري متشکل از  1398تا  1380است. دورة پژوهش از سال  سهام

ام بررسی و کیفیت هاي اولیه عمومی سهري کمتر از حد عرضهگذااست. بدین منظور ابتدا طبق مدل اول پژوهش، رابطۀ بین کیفیت سود و قیمت
ذاري گگیري شد. سپس در مدل دوم رابطۀ بین کیفیت حسابرسی و قیمتسود از طریق دو مؤلفه پایداري سود و کیفیت اقلام تعهدي اندازه

دي ل اندازه مؤسسه حسابرس، دوره تصهاي اولیه عمومی سهام برازش گردید. کیفیت حسابرسی در پژوهش حاضر شامکمتر از حد عرضه
هاي اولیه عمومی سهام در درصد عرضه 28هاي پژوهش حاکی از آن بود که به طور متوسط باشد. یافتهحسابرس و نوع اظهارنظر حسابرس می

هاي گذاري کمتر از حد عرضهمتپایداري سود و کیفیت اقلام تعهدي با قی بر این،شوند. افزونگذاري میبازار سرمایه ایران کمتر از حد قیمت
گذاري تماولیه عمومی سهام ارتباط منفی و معناداري دارند. همچنین، اندازه موسسه حسابرسی و نوع اظهارنظر حسابرس ارتباط منفی و معنادار با قی

هاي ز حد عرضهگذاري کمتر ای با قیمتهاي اولیه عمومی سهام دارند اما دوره تصدي حسابرس به واسطه معنادار نشدن، ارتباطکمتر از حد عرضه
هاي اولیه عمومی رضهگذاري کمتر از حد عاولیه عمومی سهام، ندارد. نتایج پژوهش نشان داد که بین کیفیت سود و کیفیت حسابرسی با قیمت

هاي اولیه عمومی رضهکمتر از حد عگذاري عبارتی کیفیت سود و کیفیت حسابرسی بالا، از قیمتسهام ارتباط منفی و معناداري وجود دارد. به
اده از اقلام تر بودن سود به وجه نقد و کاهش استفکند. بنابراین، سود یکنواخت در مقایسه با سود داراي نوسان و نزدیکسهام جلوگیري می

مبلغ بیشتري،  ان حاضرند با پرداختگذارباشد. لذا سرمایهگذاران میدهد و بیشتر مورد علاقه سرمایهتعهدي در آن، کیفیت سود را افزایش می
-آگاهی دهد. حسابرسان باکیفیت یک نقشهاي اولیه عمومی سهام کمتر رخ میفروشی عرضهگذاري کنند و پدیده ارزاندر شرکت سرمایه

عدم اطمینان  یجه آن کاهشکنند که نتهاي مالی مخابره میکنندگان از صورتتري به استفادههاي اولیه دارند و اطلاعات دقیقدهنده در عرضه
 .گذاري کمتر از حد استگذاران ناآگاه و پیرو آن کاهش قیمتآتی براي سرمایه

 .هاي اولیه عمومی سهام، کیفیت حسابرسی، کیفیت سودگذاري کمتر از حد، عرضهقیمت: هاي کلیديواژه
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 مقدمه
 یه و تثبیت نقش پررنگ آن در رشد و توسعه اقتصاديبا توسعه و تنوع روزافزون بازار سرما
این بازار  گیري از تواناییها به تأمین منابع مالی، بهرهکشور از طریق تسهیل دسترسی شرکت

گذاري ها به سوي سرمایهحائز اهمیت است. این بازارها محل گردآوري وجوه خرد و هدایت آن
پذیرش در بورس منافعی همچون افزایش  ).2018، 1مولد هستند (لیزیچسکا و چاپویسکی

؛ 2017، 2سرمایه، رقابت بیشتر و دسترسی به منابع مالی ارزان را به دنبال دارد (وونگ و همکاران
سازي، قانون اساسی و خصوصی 44). در ایران نیز با توجه به اجراي اصل 2019، 3یو و همکاران

 هاي خصوصیاند. شرکتومی سهام نمودهها مبادرت به عرضه اولیه عمتعداد زیادي از شرکت
هاي رشد آتی خود را از ها و فرصتزمانی تمایل به عرضه عمومی دارند که ارزش ذاتی دارایی

 .)2004، 4گذاري درست دریافت کنند (گائو و همکارانطریق قیمت
م اگردد. معمولاً سهها بررسی میشود که بازدهی عرضه اولیهچالش اصلی زمانی نمایان می

شود که بازدهی بالاي غیرعادي گذاري میتر از ارزش واقعی قیمتدر بدو ورود پایین
). 2019مدت و افت قیمت و ضرر در بلندمدت را به دنبال دارد (یو و همکاران، کوتاه

، 6؛ یتیم2002، 5المللی (لاگران و ریتر) و بین1395هاي ملی (کامیابی و بوربوري، پژوهش
ها با فدا دهند که شرکت) نشان می2019؛ یو و همکاران، 2018چاپویسکی،  ؛ لیزیچسکا و2011

دید گذاران ج، بازده مثبت غیرعادي براي سرمایه»فروشیارزان«کردن منافع سهامداران اولیه و 
 .)1388؛ عباسی و بالاورد، 2002کنند (لاگران و ریتر، ایجاد می

ایه در حال توسعه آسیایی به دلیل عدم تقارن این پدیده فراگیر است، اما در بازارهاي سرم
؛ لاگران 2000، 7شود (هامائو و همکارانتر، بیشتر مشاهده میاطلاعاتی و حاکمیت شرکتی ضعیف

؛ عباسی و بالاورد، 2017؛ وونگ و همکاران، 2011؛ یتیم، 2007، 8؛ هو و همکاران2002و ریتر، 
فروشی به عنوان یک علامت د انگیزه خرید، از ارزان). براي جبران عدم تقارن اطلاعات و ایجا1388
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)، هرچند در بلندمدت قیمت به تعادل 2011؛ یتیم، 2000، 1شود (لاپورتا و همکارانمثبت استفاده می
 .)1392عراقی و همکاران، ؛ خلیلی2017رسد (وونگ و همکاران، نهایی می

) و در ایران کامیابی و 2019ان ()، یو و همکار2011ها از جمله یتیم (تمرکز اغلب پژوهش
ذاري گ) بر عدم تقارن اطلاعات است. هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر باشد، قیمت1395بوربوري (

، 4؛ یانگ2005، 3؛ دروبتز و همکاران2004، 2کمتر از حد نیز بیشتر خواهد شد (کاي و همکاران
اري کنویسان، محافظههرت پذیره). عواملی مانند ضعف حاکمیت شرکتی، ش2011؛ یتیم، 2007

؛ لیزیچسکا و 2011؛ یتیم، 2007، 5مدیران و ضعف کیفیت نظارتی نیز مؤثرند (آلبرینگ و همکاران
 .)2019؛ یو و همکاران، 2017؛ وونگ و همکاران، 2018چاپویسکی، 

رود با بالا بودن کیفیت سود و کیفیت حسابرسی، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش انتظار می
گذاري عادلانه شود. پژوهش حاضر به بررسی تأثیر این دو عامل در جلوگیري از فته و قیمتیا

هاي ایران این است که اغلب پردازد. نکته قابل توجه در پژوهشگذاري کمتر از حد میقیمت
 ر دامنههایی نظیاند؛ اما به دلیل شفافیت کمتر و محدودیتتنها بازده روز اول را ملاك قرار داده

نوسان و بسته شدن نماد معاملاتی، بازده روز اول معیار مناسبی نیست. بنابراین، در این پژوهش 
ده شده و استفا» بازده غیرعادي سهام تعدیل شده با بازده بازار براي اولین ماه معاملاتی«از معیار 

 .شده استشرکت بودند) بررسی  30تر نسبت به مطالعات پیشین (که گاهی تنها اي بزرگنمونه
گذاري کمتر از حد در . میزان قیمت1امید است این پژوهش مبانی نظري را بسط داده و 

. نقش کیفیت سود و حسابرسی را در جلوگیري از این پدیده روشن 2ایران را مشخص نماید. 
گذاري . در پیشگیري از قیمت3گذاران درك بهتري پیدا کنند. گذاران و قانونسازد تا سرمایه

. 4. سازي جلوگیري شودگذاران و وقفه در خصوصیناسب مؤثر باشد تا از دلسردي سرمایهنام
ی هزینه فروشها، کمک به عرضه بهتر سهام نماید. به طور کلی، ارزانبا ارائه راهکار به بنگاه

توانند با افزایش کیفیت سود و استفاده از مؤسسات بزرگ ها میاجباري است و شرکت
گذاران را افزایش داده و با ایجاد رقابت براي خرید، دهی، اطمینان سرمایهآگاهیحسابرسی براي 

 فروشی را به حداقل برسانند.هاي پدیده ارزانهزینه
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 گذاري کمتر از حد آن،در ادامه، ابتدا مبانی نظري مربوط به عرضه اولیه عمومی سهام و قیمت
، روش و الگوهاي شود. سپسها ارائه میرضیهکیفیت سود و کیفیت حسابرسی، پیشـینۀ تحقیـق و ف

ه نتایج گردد. در نهایت، با توجه بها، مطرح میهاي تجربی آزمـون فرضیهپژوهش تشریح شده و یافته
 گیـري و پیشنهادهاي مطالعه، ارائه خواهد شد.هـا، بحـث و نتیجـهآزمـون فرضـیه

 
 مبانی نظري

  عرضه اولیه عمومی سهام
 گذاري، با اهدافی نظیر حفظاندازهاي مردم و امکانات سرمایهن پلی میان پسبورس به عنوا

ها بازار سرمایه قابل اطمینان، تعادل اقتصادي و گسترش فرهنگ سهامداري، زمینه ورود شرکت
کند. عرضه اولیه که اولین فروش سهام و انتقال مالکیت به از طریق عرضه اولیه را فراهم می

سال سابقه فعالیت و با همکاري  3هایی با حداقل ت، معمولاً توسط بنگاهبیرون از شرکت اس
؛ 2007، 1شود (جانگویستشرکت تأمین سرمایه براي تعیین قیمت و زمان مناسب انجام می

ترین کارکرد این بازار، کشف قیمت ). مهم1398؛ صادقی و تهرانی، 2005، 2شراند و ورچیا
هایی مانند تنزیل قاضاست. اگرچه از نظر نظري از روشعادلانه بر اساس عوامل عرضه و ت

اي جوان، هشود، اما به دلیل کمبود اطلاعات تاریخی در بنگاههاي نقدي آتی استفاده میجریان
اي ونههاي مشابه است. تعیین قیمت باید به گارزشیابی اغلب مبتنی بر تحلیل اطلاعات شرکت

 گذاران خرده را براي خرید و افزایشتمایل سرمایه باشد که ضمن حفظ اعتبار شرکت، توان و
حجم معاملات فراهم کند که تابعی از قیمت بازار، صنعت و ارزش شرکت است (یو و همکاران، 

هاي عرضه شامل ثبت دفتري، حراج، قیمت ثابت و ). روش2019، 3؛ آرورا و سینق2019
ن کف تري (بوك بیلدینگ) با تعییهاي نوین اینترنتی است که در ایران از روش ثبت دفروش

). ورود به بورس اگرچه موجب کاهش نرخ 2008، 4شود (چانگ و همکارانقیمت استفاده می
سی و نویهایی نظیر حسابرسی، پذیرهشود، اما داراي هزینهتأمین سرمایه و افزایش اعتماد می

ظیر افت قیمت در هایی نصرف زمان مدیران است. همچنین عرضه اولیه اغلب با ناهنجاري
 گذاري کمتر از حد و عرضه داغ همراه است.بلندمدت، قیمت

                                                                                                                                      
1. Ljungqvist 
2. Schrand and Verrecchia 
3. Arora and Singh 
4. Chang and et al. 



 1405، پاییز 75ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  75 
 

 هاي اولیه عمومی سهامگذاري کمتر از حد عرضهقیمت
 هاي اولیه براي نخستین بارفروشی) سهام در عرضهگذاري کمتر از حد (ارزانپدیده قیمت
سهم در بورس  120رسی ) در بازار آمریکا شناسایی شد. وي با بر1975( 1توسط ایبوتسون

دریافت که این سهام در پایان ماه اول معاملات به طور  1969تا  1965هاي نیویورك طی سال
اند. این پدیده که در آن قیمت عرضه به طرز درصد بازده اولیه مثبت داشته 4/11متوسط 

ایرت دارد؛ زیرا مغ شود، با فرضیه بازار سرمایه کاراتر از قیمت بازار تعیین میآوري پایینتعجب
بر اساس این فرضیه، نیروهاي بازار باید قیمت را به تعادل رسانده و بازده بلندمدت این سهام را 

). در تبیین علل این 1392عراقی و همکاران، ؛ خلیلی2017تعدیل کنند (وونگ و همکاران، 
یک هزینه اجباري  فروشی به عنوان) بر این باورند که ارزان2000( 2پدیده، دون و همکاران

ا دهد تگذاران آگاه و ناآگاه را کاهش میکند که عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهعمل می
هاي آن را پوشش دهد. به طور کلی، زمانی که مزایاي حاصل از کاهش این عدم تقارن، هزینه

یم، یطی (یتهاي سنتی مانند عدم تقارن اطلاعات و عدم اطمینان محدلایل این پدیده از تئوري
 شوند. بندي می) طبقه2002هاي نوین رفتاري و انتقادي (لاگران و ریتر، ) تا تئوري2011

وجود  فروشی، برکننده پدیده ارزاندهی به عنوان یکی از فرضیات توجیهفرضیه علامت
س، اگذاران بالقوه تأکید دارد. بر این اسکننده و سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت عرضه

تري از کیفیت و ارزش واقعی خود دارند، اما ها نسبت به سایر ذینفعان اطلاعات دقیقشرکت
 ).2007؛ یانگ، 2005اند (دروبتز و همکاران، اطلاعگذاران از این ارزش بیسرمایه

 
 کیفیت سود

هاي مالی تکیه شده در صورتگیري خود به سود گزارشبراي تصمیم گذارانسرمایه
نی بیترین محصول حسابداري است که براي ارزیابی عملکرد و پیشسود مهمکنند. می

ود، شهاي نقدي آتی کاربرد دارد. از آنجا که در مبناي تعهدي از برآوردها استفاده میجریان
توان به سود اعتماد کرد. بنابراین، کیفیت سود که همواره این پرسش مطرح است که چقدر می

گیري ات است، معیاري حیاتی براي سلامت مالی و تصمیمدهنده صداقت عایدنشان
؛ دستگیر و رستگار پویانی، 2007، 3شود (فرانسیس و همکارانگذاران محسوب میسرمایه
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). سود باکیفیت با کاهش ریسک اطلاعات، هزینه سرمایه را کاهش و اعتماد 1390
، 1بیورشود (ناکارآمدي می کیفیت موجبکند، در حالی که سود بیگذاران را جلب میسرمایه
ها در زمان عرضه اولیه تمایل به مدیریت سود براي دهند شرکتها نشان می). پژوهش2002

). کیفیت 2019؛ یو و همکاران، 2000گذاري دارند (لاپورتا و همکاران، تأثیر مثبت بر قیمت
ست. در این سود شامل پایداري سود، سطوح اقلام تعهدي و انعکاس معاملات اقتصادي ا

ج افزایش شود تا اعتبار نتایپژوهش از معیارهاي پایداري سود و کیفیت اقلام تعهدي استفاده می
 .)2002، 2نیچلزیابد (مک

 
 کیفیت حسابرسی

کیفیت حسابرسی مفهومی چندوجهی است که با رعایت استانداردها و کاهش عدم تقارن 
تجوي با بهبود افشا و کاهش انگیزه جسشود. افزایش کیفیت حسابرسی اطلاعاتی تعریف می

). 2005، 3دهد (لیوز و ورچیااطلاعات خصوصی، ریسک اطلاعاتی و هزینه سرمایه را کاهش می
استفاده از حسابرس مشهور یا مؤسسه تأمین سرمایه معتبر، راهی براي کاهش عدم تقارن و 

هرت، یت با انگیزه حفظ شدهند حسابرسان باکیفها نشان میگذاري اشتباه است. پژوهشارزش
، 4؛ الحدب2008کنند (چانگ و همکاران، فروشی سهام در عرضه اولیه جلوگیري میاز ارزان

). حسابرسی باکیفیت با نقش اطلاعاتی و نظارتی خود، عدم اطمینان را کاهش داده و به 2016
چنین، تخصص ). هم1986، 5کند (تیتمان و ترومنعنوان علامتی مثبت از ارزش شرکت عمل می

یت را بالا هاي نقدي، شفافحسابرس با کاهش دستکاري سود و افزایش همبستگی سود با جریان
 .)2001، 6برد (گراملینگ و استونمی

اجزاي کیفیت حسابرسی شامل اندازه مؤسسه، دوره تصدي و نوع اظهار نظر است. 
، خدمات سی به منابعتر مانند سازمان حسابرسی به دلیل حفظ شهرت و دسترمؤسسات بزرگ

). درباره دوره تصدي، دو دیدگاه 2000، 7فوند و همکاراندهند (ديتري ارائه میباکیفیت
فیت تر با افزایش آشنایی، کیوجود دارد: فرضیه تخصص حسابرس معتقد است دوره طولانی
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 دهد که دوره طولانی ممکن استبرد؛ اما فرضیه استقلال حسابرس هشدار میرا بالا می
). همچنین، نوع 2004، 1دار کرده و عدم تقارن را افزایش دهد (ون کنگهماستقلال را خدشه

ي بار کنندگان، دارااظهار نظر حسابرس با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و استفاده
 اطلاعاتی مهمی است.

 
 هابسط فرضیه
ذاري گل مؤثر بر قیمتالمللی و داخلی به بررسی عوامهاي متعددي در سطح بینپژوهش

) نشان دادند 2019اند. در مطالعات خارجی، یو و همکاران (هاي اولیه پرداختهکمتر از حد عرضه
را و سینق شود. آروفروشی میصنعت منجر به افزایش ارزانهاي همکیفیت سود پایین در شرکت

که شهرت طوريبه ) به نقش سازوکارهاي بازار اشاره کردند؛2021( 2) و هوکو و مو2019(
کاهند. در نویسان و کاهش کنترل دولتی با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، از این پدیده میپذیره

 بازي،) دریافتند محدودیت دامنه قیمتی با تشویق سفته2022( 3مقابل، دانگ و هوآنگ
اما  ) نسبت بدهی را مؤثر دانستند2025( 4دهد. دووي و همکارانفروشی را کاهش میارزان

 گر شهرت حسابرس را رد کردند.نقش تعدیل
) بر نقش نظارتی 1400) و نمازي و عزیزي (1394در ایران نیز پورحیدري و همکاران (

اي که کیفیت حسابرسی و گزارشگري مالی با کاهش عدم گونهحسابرسی تأکید کردند؛ به
دهقان خانقاهی و همکاران ) و 1395کاهد. کامیابی و بوربوري (فروشی میاطمینان، از ارزان

) مخاطرات اخلاقی، عدم تقارن اطلاعاتی و حاکمیت شرکتی را از عوامل اصلی 1400(
) با استفاده از 1404فروشی دانستند. در رویکردهاي نوین، مالمیر و همکاران (ارزان

گذاري ارائه دادند و رهروي بینی ارزشهاي هوش مصنوعی مدل دقیقی براي پیشالگوریتم
) نشان دادند مدیریت سود از طریق اقلام تعهدي جاري اثر منفی بر 1404ستجردي و رحیمی (د

 عملکرد بلندمدت دارد، اما اقلام تعهدي بلندمدت اثر مثبت دارد.
 هاي تازه وارد به بورس اوراق بهادار نسبتبنابراین، همانطور که عنوان گردید خرید سهام شرکت

ایی، هگذاران درباره چنین شرکته بیشتري دارد؛ زیرا، سرمایههاي عضو بورس، مخاطربه شرکت
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 گذاران جدید، بیشتر است (کاياطلاعات زیادي ندارند و عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایه
) و از طرفی، مبناي 1395؛ کامیابی و بوربوري، 2011؛ توماس و همکاران، 2004و همکاران، 

ا، هدر بازارهاي اوراق بهادار، اطلاعاتی است که توسط بورس کنندگانگیري مشارکت تصمیم
ال اگر شود. حناشران اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس و واسطه هاي فعال در این بازارها منتشر می

ترین خاصه شرکت معرفی شده است، از این اطلاعات از جمله سود گزارش شده که به عنوان مهم
نظیر  ها توسط نهادهاي نظارتیهاي مالی شرکتنباشد و همچنین، گزارشکیفیت مناسبی برخوردار 

فیت بالایی ها از کیعبارتی حسابرسی شرکتبخش تلقی نشوند و بهحسابرسان مستقل، اطمینان
هاي اولیه عمومی سهام را تحت تأثیر قرار دهد و تعیین گذاري عرضهتواند قیمتبرخوردار نباشد؛ می

؛ لیزیچسکا 2013، 2؛ ناگاتا2011، 1ه درستی صورت نگیرد (توماس و همکارانارزش ذاتی شرکت، ب
). 1394؛ پورحیدري و همکاران، 2019، آرورا و سینق، 2019؛ یو و همکاران، 2018و چاپویسکی، 

ی ارائه شده، هاي نظري و تجربمنظور دستیابی به اهداف پژوهش و بر مبناي پیشینهلذا در این راستا، به
 صورت زیر تدوین شده است:ۀ اصلی و پنج فرضیۀ فرعی بهدو فرضی

ام هاي اولیه عمومی سهگذاري کمتر از حد عرضهفرضیه اصلی اول. کیفیت سود از قیمت
 کند.جلوگیري می

هاي اولیه عمومی سهام گذاري کمتر از حد عرضه. پایداري سود از قیمت1-1فرضیه فرعی 
 کند.جلوگیري می

ی هاي اولیه عمومگذاري کمتر از حد عرضهیفیت اقلام تعهدي از قیمت. ک2-1فرضیه فرعی 
 کند.سهام جلوگیري می

عمومی  هاي اولیهگذاري کمتر از حد عرضهفرضیه اصلی دوم. کیفیت حسابرسی از قیمت
 کند.سهام جلوگیري می

 ههاي اولیگذاري کمتر از حد عرضه. اندازه موسسه حسابرسی از قیمت1-2فرضیه فرعی 
 کند.عمومی سهام جلوگیري می

هاي اولیه گذاري کمتر از حد عرضه. دوره تصدي حسابرس از قیمت2-2فرضیه فرعی 
 کند.عمومی سهام جلوگیري می

هاي اولیه گذاري کمتر از حد عرضه. نوع اظهارنظر حسابرس از قیمت3-2فرضیه فرعی 
 کند.عمومی سهام جلوگیري می
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 شناسی پژوهشروش
بندي بر مبناي هدف، از نوع کاربردي است و از نظر ماهیت و روش از ش از نظر طبقهاین پژوه
مبانی نظري  اي براي مطالعههمبستگی است. در پژوهش حاضر ابتدا، از روش کتابخانه -نوع توصیفی

رسیون هاي پژوهش از روش تخمین رگشود. براي آزمون فرضیهو بررسی پیشینه تحقیق استفاده می
افزارهاي رهاورد نوین و سایت بورس هاي پژوهش حاضر از طریق نرمستفاده شده است. دادهمقطعی ا

آمادة تجزیه و تحلیل  2016افزار اکسل نسخه اوراق بهادار  و سایت کدال گردآوري و از طریق نرم
یت فگیري متغیر کیاست؛ هر چند که براي اندازه 1398تا سال  1380شد. قلمرو زمانی تحقیق از سال 

نیز استفاده شده است. قلمرو مکانی تحقیق نیز  1379و  1378اقلام تعهدي از اطلاعات سال 
گیري این پژوهش به هاي تازه ورود در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران است. نمونهشرکت

 هایی کهاي همگن و یکنواخت، شرکتمنظور دستیابی به نمونهاي و هدفمند است. بهصورت مرحله
 اند:عنوان نمونه انتخاب شدههاي زیر باشند بهداراي ویژگی

، سهام آن در بورس و فرابورس اوراق بهادار 1398و بعد از آن تا پایان سال  1380. از ابتداي سال 1
 تهران عرضه عمومی اولیه شده و نباید در دوره یک ماهه پس از عرضه وقفه معاملاتی داشته باشند.

 ها رخ داده باشد.ري کمتر از حد عرضه عمومی اولیه در آنگذا. پدیده قیمت2
 . ها است، موجود باشدهاي مـالی آنها که برگرفته از صورت. اطلاعات حسابداري شرکت3
گذاري، هاي سرمایهها، جزو شرکت. به دلیل متفاوت بودن ماهیت اقتصادي شرکت4

ی در هاي مالی و ساختارهاي حاکمیت شرکتها نباشند، زیرا افشاهلدینگ، لیزینگ، بیمه و بانک
 ها است.ها متفاوت از سایر شرکتآن

شرکت تازه پذیرفته شده در بورس و فرابورس  253هاي فوق، تعداد بعد از اعمال محدودیت
 عنوان نمونه، انتخاب شدند.به

 
 هاي پژوهشمتغیرها و مدل

 مدل اول
فیت هاي فرعی آن مبنی بر تأثیر کیرضیهدر پژوهش حاضر، جهت بررسی فرضیه اصلی اول و ف

گذاري کمتر از حد عرضه اولیه عمومی سهام، مدل اول پژوهش به شرح سود در جلوگیري از قیمت
گردد. جهت بررسی جامع شاخص کیفیت سود به عنوان متغیر مستقل از دو معیار ) برازش می1رابطه (
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-گیشود، زیرا، پایداري سود، سري زمانی ویژیپایداري سود و متغیر کیفیت اقلام تعهدي استفاده م

یرد. منظور گهاي سود و کیفیت اقلام تعهدي نیز رابطه بین سود، اقلام تعهدي و وجه نقد را در نظر می
از کیفیت سود، زمینه بالقوه رشد سود و میزان احتمال تحقق سودهاي آتی است. به بیان دیگر، ارزش 

جاري شرکت بستگی ندارد بلکه به انتظار از آینده شرکت و یک سهم تنها به سود هر سهم سال 
هاي آینده و ضریب اطمینان نسبت به آن بستگی دارد (دستگیر و رستگار قدرت سودآوري سال

)، یو و 2018)، لیزیچسکا و چاپاپسکی (2013هاي ناگاتا (). لذا در ادامه طبق پژوهش1390پویانی، 
ه به شرایط ها با توجادي متغیر کنترلی تأیید شده در سایر پژوهش) و اضافه نمودن تعد2019همکاران (

 ) طراحی گردید.1محیط اقتصادي ایران مدل (
)1( 

i,tei,tAgebi,tSizebi,tLEVbi,tROAb
i,tbi,tLossbi,tCPbi,tTCAbi,tSEarningbaIPOUi,t

+++++

+++++=

9876

5N4321

 
 

در اکثر مطالعات براي  ):i,tIPOU(  هاي اولیه عمومی سهامگذاري کمتر از حد عرضهقیمت
ر کشورهاي توسعه یافته از مفهوم بازده اولیه (بازده ایجاد شده گذاري کمتر از حد دمحاسبه قیمت

هاي دامنه نوسان قیمت روزانه شود. اما با توجه به وجود محدودیتدر روز اول معاملاتی) استفاده می
هاي اولیه در بورس اوراق بهادار تهران، بازده روز اول معاملاتی، و همچنین ساز و کار متفاوت عرضه

ا هدهد. به این دلیل ممکن است روزها و یا هفتهگذاري کمتر از حد را به درستی نشان نمیمیزان قیمت
اگراوال و  هايطول بکشد تا قیمت سهام به قیمت ذاتی آن برسد. بنابراین، به تبعیت از پژوهش

ازار ب ) براي به حداقل رساندن این اثرات، بازده غیر عادي سهام تعدیل شده با بازده1993( 1همکاران
ود. شگذاري کمتر از حد عرضه اولیه محاسبه میاي از قیمتبراي اولین ماه معاملاتی به عنوان سنجه

 شود:) محاسبه می2بازده سهام در پایان اولین ماه معاملاتی به صورت رابطه (

1
ιP
ι1P

ι1R
0

−









=

 
)2( 

بازده  1iRقیمت عرضه شده سهام و  0iPماه اول؛  قیمت پایانی سهام در پایان 1iPکه در آن 
) 3سهام در ماه اول است. نحوه محاسبه بازده شاخص بازار در پایان ماه اول به صورت رابطه (

 گیرد:صورت می

                                                                                                                                      
1. Aggarwal and et al. 
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)3( 

شاخص بازار در پایان روز عرضه اولیه  0mPپایان ماه اول؛ شاخص بازار در  1mPکه در آن 
بازده شاخص بازار در ماه اول است. سپس با استفاده از بازده شرکت و بازده بازار، بازده  1mRو 

 شود:) محاسبه می4شود که طبق رابطه (غیر عادي براي هر عرضه اولیه محاسبه می









−








+
+

= 1
1
1100

1

1
1
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i
t R

R*MAAR
 

)4( 

tiSEarningپایداري سود ( ): به معنـی تکرار (اسـتمرار) سـود جـاري و یکی از معیارهاي ,
زارش شود کیفیت سودهاي گکیفیت سود است. هر چه پایداري سود بیشتر باشد، فـرض مـی

ده تبعیت از مدل معرفی ش گیري این متغیر، در پژوهش حاضر بهشده بالاتر است. جهت اندازه
) بکار گرفته 1390) که در پژوهش دستگیر و رستگارپویانی (1982توسط فـریمن و همکـاران (

) نشان 1δیعنی آلفا ( tEarningشود. در این رابطه ضریب ) استفاده می5شده، به شرح رابطه (
رتیب که هر چه این ضریب به یک نزدیکتر باشد، پایداري دهندة پایداري سود است؛ به این ت

 سود بیشتر (کیفیت سود بالاتر) است.

ttt vEarningδaEarning ++=+ 101  )5( 

 است. t) سود قبل از اقلام تعهدي بلند مدت در سال tEarningو (

tiTCAکیفیت اقلام تعهدي ( شود که موجب به تعویق می ): اقلام تعهدي به ارقامی گفته,
یگانه و امیدي، ؛ حساس2008؛ 1شوند (فرانسیس و همکارانها میافتادن ثبت درآمد و یا هزینه

). 2019گیري کیفیت سود، اقلام تعهدي است (یو و همکاران، ). یکی از معیارهاي اندازه1393
هایی که اقلام تعهدي هاي خود متوجه شدند شرکت) در پژوهش2006( 2طور که لی و ژوهمان

غیرعادي بالایی دارند، طی سه سال پس از انتشار سهامشان، بازده سهام ضعیفی دارند. بنابراین، 
گیري کیفیت اقلام تعهدي به تبعیت از پژوهش بهارمقدم و کوهی در این پژوهش براي اندازه

ایران، از الگوي  ) و سازگاري بیشتر با محیط اقتصادي1393یگانه و امیدي () و حساس1389(

                                                                                                                                      
1. Francis  and et al. 
2. Li and Zhou 



 فیت حسابرسی در جلوگیري...عزیزي و همکاران: تأثیر کیفیت سود و کی 82 
 

) استفاده شده است. این الگو به 1389) توسط بهارمقدم و کوهی (1992شده کاسنیک (تعدیل
 ) است:6شرح رابطه (

)6( 
i,t

i,t

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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



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
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1
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1
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111
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1

 

tiACCR : کل اقلام تعهدي. اقلام تعهدي تفاوت میان سود عملیاتی و وجوه نقد حاصل از ,
 ی است.هاي عملیاتفعالیت

tiREV t  )1-ttتا سال  t-1: تغییر در درآمد از سال ∆, REVREV −.( 

tiREC −−t  )1تا سال  t-1هاي دریافتنی از سال : تغییر در خالص حساب∆, tt RECREC.( 

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

tiPPE  . tهاي ثابت مشهود در سال : ناخالص دارایی,

tiCFO  . tتا سال  t-1هاي نقدي عملیاتی از سال : تغییر در جریان∆,

1i, −tAssets ها در ابتداي دوره.: مجموع دارایی 

یار سري زمانی اقلام تعهدي براي یک شرکت خاص، معادله فوق گیري معجهت اندازه
شرکت   -مانده سالشود و هر برآورد منجر به باقیهاي زمانی مشخص برازش میبراي دوره

هاي رگرسیون براي محاسبه شاخص اقلام ماندهشود. در برآوردهاي سري زمانی، باقیمی
م تعهدي برابر است با انحراف معیار گیرد و کیفیت اقلاتعهدي مورد استفاده قرار می

 ) یعنی:1393یگانه و امیدي، (حساس iهاي برآوردي شرکت باقیمانده

)σ(VlityAccrualQua i,t=  

هاي برآوردي شرکت در یک سال مشخص، طبق گیري انحراف معیار باقیماندهجهت اندازه
گیري انحراف ی، جهت اندازهشود. به عبارتسال استفاده می 3هاي محاسبه غلتان از باقیمانده

 2معیار یک سال مشخص علاوه بر باقیمانده رگرسیون همان سال باید از باقیمانده رگرسیون 
). این معیار حاکی از مقدار تغییرپذیري 1393یگانه و امیدي، سال قبل نیز استفاده کرد (حساس

یفیت دهندة کر بیشتر، نشانهاي نقدي است و انحراف معیاخطاها در تطابق اقلام تعهدي و جریان
ر اقلام تپذیري ضعیفکمتر جزء تعهدي سود است؛ لذا مقادیر زیاد این معیار نشان دهندة انطباق
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هاي نقدي بوده و به پایین بودن دقت در اطلاعات سود و کیفیت اندك سود تعهدي و جریان
 ).2011، 1اشاره دارد (تانگ و میائو

 باشند:ر به شرح ذیل میمتغیرهاي کنترلی در پژوهش حاض
tiCPسودآوري شرکت (  ها شرکت): با تقسیم سود خالص بعد از مالیات بر مجموع دارایی,

 ).2013شود (ناگاتا، محاسبه می
tiدرصد عرضه اولیه سهام ( ,N برابر است با تعداد سهام عرضه شده تقسیم بر کل سهام :(

 ع عرضه اولیه. شرکت در مقط
tiROAنرخ بازده دارایی (  ود. شها حاصل می): از تقسیم سود قبل از کسر مالیات بر کل دارایی,

tiLEVاهرم مالی (  ها.ها تقسیم بر کل دارایی):کل بدهی,
tiSizeاندازه شرکت ( یتم ارزش بازار سهام شرکت که ): اندازه شرکت، برابر است با لگار,

 آید. دست میاز طریق ضرب تعداد سهام منتشره در قیمت بازار سهام به

tiAgeعمر شرکت (  اند.دهها تأسیس گردیهایی که شرکت): برابر است با لگاریتم تعداد ماه,
 

 مدل دوم
ابرسی (متغیر أثیر کیفیت حسهاي فرعی آن مبنی بر تجهت بررسی فرضیه اصلی دوم و فرضیه

گذاري کمتر از حد عرضه اولیه عمومی سهام، مدل دوم پژوهش مستقل) در جلوگیري از قیمت
) نیز در پژوهش 2016) و الحدب (2008گردد. چانگ و همکاران () برازش می7به شرح رابطه (

هاي ی عرضهوشفرخود تنها از اندازه حسابرسی جهت بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر ارزان
اند. اما در پژوهش حاضر مدل این محققان بسط داده شده است اولیه عمومی سهام استفاده نموده

اي هو تعدادي متغیر کنترلی با توجه به شرایط محیط اقتصادي ایران و استفاده از سایر پژوهش
هاي کنترلی یرداخلی مرتبط با موضوع نیز به آن اضافه گردیده است. لازم به ذکر است که متغ

 باشند. در مدل دوم به شرح مدل اول می

)7( 

i,tei,tAgebi,tSizebi,tLEVbi,tROAbi,tNbi,tLossb
i,tCPbonAuditOpinibAudTenurebAudSizebaIPOU tititii,t

+++++++

++++=
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1. Tong and Miao 
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 کیفیت حسابرسی

ژوهش پذیر در پهاي مشاهدهگیري کیفیت حسابرسی از سنجهدر پژوهش حاضر براي اندازه
 گردد:) به شرح زیر استفاده می1396حیدري و همکاران (

tiAudSizeاندازه موسسه حسابرسی ( ): اندازه موسسه حسابرسی، متغیري مجازي است. ,
اگرصورت هاي مالی شرکت توسط سازمان حسابرسی رسیدگی شده باشد، عدد یک و در غیر 

 باشد.این صورت، عدد صفر می
tiAudTenureدوره تصدي حسابرس ( سال حسابرس شرکت  3):چنانچه حسابرس بیش از ,

 و در غیر این صورت، کد صفر را اختیار. 1صاحبکار بوده باشد کد 
tionAuditOpiniنوع اظهارنظر حسابرس ( هایی که شرکت داراي ): این متغیر براي سال,

 کند.ها، کد صفر را اختیار میو براي سایر سال 1شده است کد گزارش تعدیل
 

 هاي پژوهش یافته
 آمار توصیفی

هاي مرکزي و پراکندگی است. شاخص ) شامل1نتایج آمار توصیفی در جدول (
است که با  316/18و  136/28گذاري کمتر از حد به ترتیب میانگین و میانه متغیر قیمت

دهد به توجه به بالاتر بودن میانگین، توزیع چولگی به سمت راست دارد. این امر نشان می
بورس تهران هاي اولیه گذاري کمتر از حد در عرضهدرصد قیمت 28طور متوسط حدود 

ها حاکی از ترین یافته پژوهش است. همچنین پراکندگی کم دادهوجود دارد که مهم
 052/0و  069/0تجانس زیاد این متغیر است. میانگین و میانه کیفیت اقلام تعهدي به ترتیب 

دهنده توزیع تقریبا نرمال است. مقدار پایین این متغیر بیانگر است که نزدیکی این دو نشان
 ها مدیریت اقلام تعهديهاست، هرچند برخی شرکتیت بالاي اقلام تعهدي شرکتکیف

ها درصد دارایی 59دهد اعتباردهندگان به طور متوسط اند. متغیر اهرم مالی نشان میداشته
ها توسط سازمان حسابرسی حسابرسی درصد شرکت 30اند. همچنین حدود را تأمین کرده

درصد موارد  48سال سابقه داشته و در  3سابرس بیش از درصد موارد ح 15اند، در شده
 اظهارنظر حسابرس تعدیل شده است.
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ل  دو ها1ج ی متغیر ج آمار توصیف تای  . ن
نوع 
 متغیر

 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

می
ک

 

گذاري قیمت
 i,tIPOU 136/28 18/316 40/704 -58/53 169/974 کمتر از حد

tiSEarning پایداري سود , 143/0 213/0 031/0 295/0- 539/0 
کیفیت اقلام 

tiTCA تعهدي , 069/0 052/0 071/0 001/0 636/0 

سودآوري 
tiCP شرکت , 058/0 039/0 074/0 01/0 747/0 

درصد عرضه 
ti اولیه ,N 0/103 0/109 0/053 0/010 0/345 

نرخ بازده 
tiROA هادارایی , 0/218 0/156 0/231 -0/190 3/093 

tiLEV اهرم مالی , 0/586 0/589 0/229 0/001 1/782 
tiSize اندازه شرکت , 13/809 13/654 1/876 9/428 19/818 
tiAge عمر شرکت , 5/163 5/213 0/789 0/693 6/567 

نوع 
 متغیر

 بیشینه کمینه درصد فراوانی فراوانی نماد متغیر

 کیفی

اندازه موسسه 
tiAudSize حسابرسی , 77 43/30 0 1 

دوره تصدي 
tiAudTenure حسابرس , 37 78/14 0 1 

نوع اظهارنظر 
tionAuditOpini حسابرس , 122 26/48 0 1 

 
 آمار استنباطی

در این پژوهش، از آزمون لوین، لین و چو جهت بررسی پایایی متغیرهاي پژوهش استفاده 
 دهد که کلیۀ متغیرهاي مستقل، وابسته و کنترلی، به واسطۀشده است. نتایج این آزمون نشان می

ها باعث فاده از ایـن متغیرهـا در مدلدرصد،  پایا هستند و اسـت 5تر از سطح معناداري کوچک
شود. همچنین، براي بررسی عدم وجود همبستگی خطی وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیبه

بین متغیرهاي توضیحی از آزمون عامل تورم واریانس استفاده شده است. بر اساس نتایج این 
خطی وجود ندارد. به باشند و مشکل هممی 5هاي مدل پژوهش کمتر از آزمون عامل واریانس
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برا استفاده شد. از  -ها از آزمون جاركهاي مدلمنظور بررسی نرمـال بودن توزیع باقیمانده
اسـت، فرض صفر مبنی  05/0جا که سطح معناداري این آزمون براي مدل پـژوهش کمتر از آن

مرکزي،  شود. اما طبق قضیه حدهاي پژوهش رد میبر نرمال بودن توزیع اجزاي اخلال مدل
ه نرمال ها بچنانچه تعداد مشاهدات در نمونه مورد بررسی به میزان کافی زیاد باشد، توزیع داده

هاي پارامتریک استفاده کرد. توان از آزموننزدیک است و حتی اگر جامعه نرمال نباشد، می
ده ستفاده شها از آزمون وایت اهاي مدلهمچنین، به منظور بررسی ناهمسانی واریانس باقیمانده

کی ها نیز حااست. نتایج آزمون وایت براي بررسی فرض همسانی واریانس در اجزاي اخلال مدل
از وجـود ناهمسـانی واریانس در مدل است که براي رفع این مشکل، از روش تصحیح وایت 

 استفاده شد. 
ن مدل باشند، براي تخمیمی صورت صرفاً مقطعی حاضر به پژوهش هايجا که دادهاز آن

) استفاده نمود و نیازي نیست Poolهاي مقطعی  باید از روش تلفیقی (پژوهش با استفاده از داده
با  هاي مرتبطها این است که دادهلیمر) استفاده شود. دلیل مقطعی بودن داده Fکه آزمون چاو (

اً در هاي اولیه عمومی سهام ها در هر شرکت (مشاهده) صرفگذاري کمتر از حد عرضهقیمت
وجود دارد. روش تلفیقی بیانگر  1398تا  1380هاي یک سال (همان سال عرضه اولیه) بین سال

هاي مورد بررسی یکسان آن است که اثرات فردي وجود ندارد و عرض از مبدأ همه شرکت
 .هستند

اي گروه هنتایج برآورد الگوي رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش تلفیقی فرضیه
و سطح معناداري  Fشود، مقدار آمارة ) ارائه شده است. همانطور که مشاهده می2دول (اول در ج

، هاي پژوهشدهد مدل رگرسیون برآورد شده براي آزمون فرضیهمربوط به این آماره، نشان می
) بدست آمده و گویاي درصدي است 512/0در کل معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین (

گی وابسته با متغیرهاي الگو، قابل توضیح است. افزون بر این، نتایج خودهمبستکه تغییرات متغیر 
) محاسبه 005/2هاي گروه اول (واتسون براي فرضیه -جملات خطا با استفاده از آمارة دوربین

 شده که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل اول است.
و سطح معناداري متغیرهاي پژوهش، نتایج حاکی از آن است که  tبا توجه به مقدار آماره 

 هاي اولیه عمومی سهامگذاري کمتر از حد عرضههر دو متغیر مستقل مدل اول پژوهش با قیمت
گذاري کمتر از حد )، پایداري سود با قیمت-716/3ارتباط معناداري دارند. به واسطه آمارة (

درصد دارد. با توجه  99منفی و معناداري در سطح اطمینان  هاي اولیه عمومی سهام ارتباطعرضه
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 گذاري کمترگونه بیان کرد، پایداري سود از قیمتتوان اینبه نحوه تدوین فرضیه فرعی اول می
کند و فرضیه فرعی اول پژوهش تأیید هاي اولیه عمومی سهام جلوگیري میاز حد عرضه

 گردد. می
توان مدعی درصد می 99) در سطح اطمینان -754/2عهدي (با توجه به آمارة کیفیت اقلام ت

سهام  هاي اولیه عمومیگذاري کمتر از حد عرضهشد که کیفیت اقلام تعهدي شرکت با قیمت
ارتباط منفی و معناداري دارد. بنابراین، فرضیه فرعی دوم پژوهش مبنی بر اینکه کیفیت اقلام 

 کند، تاییداولیه عمومی سهام جلوگیري میهاي گذاري کمتر از حد عرضهتعهدي از قیمت
متر از حد گذاري کشود. بنابراین، فرضیه اصلی اول مبنی بر اینکه کیفیت سود از قیمتمی

کند، از دو جنبه پایداري سود و کیفیت اقلام تعهدي هاي اولیه عمومی سهام جلوگیري میعرضه
 گردد.تأیید می

رتیب با ها، به تسودآوري شرکت و نرخ بازده داراییاز بین متغیرهاي کنترلی پژوهش، تنها 
هاي اولیه عمومی سهام ارتباط منفی و مثبت و معناداري دارند. گذاري کمتر از حد عرضهقیمت

یه هاي اولگذاري کمتر از حد عرضههاي با سودآوري بالا، قیمتبه بیانی دیگر در شرکت
گذاري کمتر از حد ه دارایی بالا، قیمتهاي با و نرخ بازدعمومی سهام کاهش و در شرکت

 یابد.هاي اولیه عمومی سهام افزایش میعرضه
 

ج مدل اول2جدول   . نتای
 نتیجه سطح معناداري tآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر
 - 0/0001 4/037 0/802  ثابت

tiSEarning پایداري سود  تائید 0/0002 3/716- 0/075- ,
 يم تعهدکیفیت اقلا

tiTCA , 
 تائید 0/006 -2/754 -0/11

tiCP سودآوري شرکت  معنادار 000/0 -6/353 -0/298 ,
ti درصد عرضه اولیه ,N -0/009 -0/14 0/888 غیرمعنادار 

tiROA هانرخ بازده دارایی  ادارمعن 0/038 2/075 0/156 ,

tiLEV اهرم مالی  غیرمعنادار 0/092 1/684 0/11 ,

tiSize اندازه شرکت  غیرمعنادار 0/525 0/635 0/07 ,

tiAge عمر شرکت  غیرمعنادار 0/281 1/078- 0/015- ,

 )F                                       )12/9آماره  512/0ضریب تعیین                                                 
 )000/0سطح معناداري مدل                   (

 )005/2واتسون                       ( -دوربین 437/0شده                                ضریب تعیین تعدیل

C
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رگرسیون  Fرائه شده است. مقدار ) ا3هاي گروه دوم در جدول (نتایج تخمین مدل فرضیه
درصد براي مدل دوم، داراي اعتبار است. همچنین ضریب تعیین  نشـان  95در سطح اطمینـان 

ود. شدرصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون، توضیح داده می 34دهـد تقریباً مـی
هاي رضیهواتسون براي ف -ینهمچنین، نتایج خودهمبستگی جملات خطا با استفاده از آمارة دورب

 ) برازش شده که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است.14/2گروه دوم پژوهش (

در مدل دوم پژوهش، ارتباط منفی و معنادار اندازه موسسه حسابرسی و نوع اظهارنظر 
ي اههاي اولیه عمومی سهام به ترتیب با آمارهگذاري کمتر از حد عرضهحسابرس با  قیمت

درصد تأیید شد. اما دوره تصدي حسابرس به واسطه  99در سطح اطمینان  -815/2و   -047/4
هاي اولیه عمومی سهام، ندارد. گذاري کمتر از حد عرضهمعنادار نشدن، ارتباطی با قیمت

دوم از  گردد اما فرضیه فرعیبنابراین، فرضیه فرعی اول و سوم از فرضیه اصلی دوم تأیید می
کیفیت  عبارتی، فرضیه اصلی دوم مبنی بر تأثیر منفی و معنادارشود. بهلی دوم تأیید نمیفرضیه اص

هاي اولیه عمومی سهام از دو جنبه اندازه موسسه گذاري کمتر از حد عرضهحسابرسی بر قیمت
شود اما از جنبه دوره تصدي حسابرس تأیید حسابرسی و نوع اظهارنظر حسابرس تأیید می

 گردد. نمی
مدل دوم پژوهش نیز از بین متغیرهاي کنترلی پژوهش، تنها سودآوري شرکت با  در
هاي اولیه عمومی سهام ارتباط منفی و معناداري دارند. به بیانی گذاري کمتر از حد عرضه قیمت

 هاي اولیه عمومی سهامگذاري کمتر از حد عرضههاي با سودآوري بالا، قیمتدیگر در شرکت
 یابد.کاهش می

 
د ل ج م3و دو ل  د ج م تای  . ن

 نتیجه سطح معناداري tآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر
 - C 1/746 3/449 0/000 ثابت

اندازه موسسه 
tiAudSize حسابرسی  تائید 0/000 4/047- 0/123- ,

دوره تصدي 
tiAudTenure حسابرس  رد 0/586 0/545 0/743 ,

ع اظهارنظر نو
tionAuditOpini حسابرس  تائید 0/005 2/815- 0/148- ,

tiCP سودآوري شرکت  معنادار 000/0 -5/952 -0/045 ,
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 نتیجه سطح معناداري tآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر
ti درصد عرضه اولیه ,N 0/083- 1/058- 0/291 غیرمعنادار 

tiROA هانرخ بازده دارایی  غیرمعنادار 0/091 1/883 0/035 ,

tiLEV اهرم مالی  غیرمعنادار 0/688 0/401 0/021 ,

tiSize اندازه شرکت  غیرمعنادار 0/776 0/284 0/022 ,

tiAge عمر شرکت  غیرمعنادار 0/934 0/168- 0/012- ,

 337/0                   ضریب تعیین                                 
 F                                      538/9آماره 

 )000/0سطح معناداري مدل                                 (
 )14/2واتسون                                     ( -دوربین 302/0شده                                   ضریب تعیین تعدیل

 
 گیريبحث و نتیجه

این پژوهش با هدف بررسی تأثیر کیفیت سود و کیفیت حسابرسی بر جلوگیري از پدیده 
هاي اولیه عمومی سهام انجام شده است. دوره زمانی مورد گذاري کمتر از حد عرضهقیمت

 شدهشرکت پذیرفته 253باشد و نمونه آماري پژوهش متشکل از می 1398تا  1380مطالعه از سال 
در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران است. در راستاي دستیابی به اهداف، ابتدا رابطه میان 

د گذاري کمتر از حد مورکیفیت سود (شامل پایداري سود و کیفیت اقلام تعهدي) و قیمت
آزمون قرار گرفت. سپس در مدل دوم، رابطه میان کیفیت حسابرسی (شامل اندازه مؤسسه 

 گذاري کمتر از حد برازش شد.تصدي و نوع اظهارنظر) و قیمتحسابرس، دوره 
درصد  25دهنده آن است که به طور متوسط حدود هاي پژوهش نشانترین یافتهیکی از مهم

گذاري کمتر از حد مواجه هاي اولیه عمومی سهام در بازار سرمایه ایران با پدیده قیمتاز عرضه
ها را به سمت گذاران در یک ماه کاري، آنمایههستند. این نرخ بازدهی جذاب براي سر

 هايدهد که مشارکت حداکثري مردم در سالهاي تازه وارد سوق میگذاري در شرکتسرمایه
تواند ناشی از عدم مدت میگیري چنین بازده غیرعادي در کوتاهاخیر مؤید آن است. شکل

باشد؛ زیرا دسترسی به  دهی و ضعف حاکمیت شرکتی در ایرانتقارن اطلاعات، علامت
تر است و عدم تقارن اطلاعاتی بالاست. از این رو، جهت جبران آثار اطلاعات در ایران سخت

دت شود، هرچند در بلندمفروشی استفاده میعدم تقارن اطلاعاتی و ایجاد انگیزه خرید، از ارزان
 فتد.ارسد و بازده آن از بازار عقب میقیمت سهم به تعادل نهایی خود می

حد  گذاري کمتر ازنتایج پژوهش نشان داد که کیفیت سود سبب کاهش معنادار قیمت
یابد و عرضه شود. با افزایش کیفیت سود، شفافیت اطلاعاتی بالا رفته و عدم تقارن کاهش میمی
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)، ناگاتا 2011شوند. این یافته با نتایج توماس و همکاران (گذاري میها به درستی قیمتاولیه
) همسو است. سود یکنواخت، 2019) و یو و همکاران (2018)، لیزیچسکا و چاپاپسکی (2013(

نزدیک به وجه نقد و داراي اقلام تعهدي پایین، کیفیت سود را افزایش داده و مورد علاقه 
فروشی گذاران حاضرند مبلغ بیشتري پرداخت کنند و ارزانگذاران است. بنابراین سرمایهسرمایه

یق کرده گذاران را تشوتر کردن اطلاعات، سرمایهبد. افزایش کیفیت سود با دقیقیاکاهش می
فروشی یک هزینه اجباري است و کند. ارزاننیاز میگذاري پایین بیها را از قیمتو شرکت

 توانند این هزینه را کاهش دهند.ها با افزایش کیفیت سود میشرکت

ر از حد را گذاري کمتکیفیت حسابرسی، قیمتهمچنین نتایج پژوهش حاکی از آن بود که 
)، 2007( 1)، وانگ و ویلکینس2007هاي آلبرینگ و همکاران (دهد. این نتیجه با یافتهکاهش می

) و پورحیدري و 2017( 2)، دهامیجا و آرورا2016)، الحدب (2008چانگ و همکاران (
) همسو نیست. کیفیت 2008ران (هاي چانگ و همکا) مطابقت دارد، اما با یافته1394همکاران (

تر، عدم اطمینان حسابرسی از طریق نقش اطلاعاتی و نظارتی با تهیه اطلاعات دقیق
 کند. همچنین حسابرسی باکیفیتفروشی را کم میگذاران ناآگاه را کاهش داده و ارزانسرمایه

؛ چانگ و 1986کند (تیتمان و ترومن، به عنوان یک علامت مثبت از ارزش شرکت عمل می
تري مخابره کرده و عدم ). حسابرسان باکیفیت اطلاعات دقیق2016؛ الحدب، 2008همکاران، 

توانند با استفاده از مؤسسات بزرگ حسابرسی، دهند. مدیران میاطمینان آتی را کاهش می
وشی فرهاي ارزانتر کردن طرف تقاضا، هزینهگذاران را افزایش داده و با سنگیناطمینان سرمایه

 را حداقل نمایند.

فروشی در ایران، به مسئولان سازمان بورس و سازمان حسابرسی با توجه به وجود پدیده ارزان
ها و شفافیت اطلاعات، از تضییع حقوق سهامداران گیريگردد با افزایش سختپیشنهاد می

ه کیفیت اقلام بجلوگیري کنند. همچنین با توجه به تأثیر منفی کیفیت سود، مدیران مالی باید 
شود تعهدي و پایداري سود توجه کنند. بر اساس تأثیر منفی اندازه مؤسسه حسابرسی، پیشنهاد می

تر منتشر حسابرسی به حسابرسان باکیفیت همانند سازمان حسابرسی واگذار شود تا اطلاعات دقیق
به  سابرسان بایدو عدم اطمینان کاهش یابد. از آنجا که نوع اظهار نظر حسابرس مؤثر است، ح

 فروشی جلوگیري شود.هاي تعدیل شده توجه ویژه داشته باشند تا از ارزانگزارش

                                                                                                                                      
1. Wang and Wilkins 
2. Dhamija and Arora 
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ت مانند هاي شرکهاي آتی عبارتند از: بررسی تأثیر سایر ویژگیپیشنهادها براي پژوهش
هاي حکمرانی قوي مانند کمیته حسابرسی، واحد کاري شرطی و غیر شرطی و ویژگیمحافظه

ت فروشی. بررسی تأثیر ساختار مالکیخلی و ساختار هیأت مدیره بر پدیده ارزانحسابرسی دا
گذاري کمتر از حد. کنترل متغیرهاي دیگري نظیر نوع صنعت و خارجی و خانوادگی بر قیمت

هاي هاي حاکمیتی در تحقیقات آتی. بررسی مجدد این موضوع در شرکتویژگی
هاي دیگر جهت ها. استفاده از شاخصا و لیزینگهها، بیمهگذاري، هلدینگ، بانکسرمایه
گذاري کمتر از حد، کیفیت سود و کیفیت حسابرسی و مقایسه با نتایج این گیري قیمتاندازه

 پژوهش.
 

 ملاحظات اخلاقی
اند و این نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده

 ت.موضوع مورد تأیید همه آنهاس
 

 مشارکت نویسندگان
نویسنده اول: طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، بررسی و کنترل نتایج، 

 سازي مقاله.اصلاح، بازبینی و نهایی

ها، انجام ها، انجام آزمایش و گردآوري دادهسازي نمونهنویسنده دوم و سوم: تهیه و آماده
 اله.لیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقها، تحمحاسبات، تجزیه و تحلیل آماري داده

 
 تعارض منافع

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
 

 حامی مالی
 باشد.مقاله حاضر فاقد هر گونه حمایت مالی می

 
 سپاسگزاري

 شود.از  داوران محترم به خاطر ارائه نظرهاي ساختاري و علمی  سپاسگزاري می
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