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 چکيده
و عملکرد کوتاه مدت عرضه اوليه سهام  راهبري شرکتيهاي تحقيق حاضر به بررسي سازوکار

، دو ماه پس از  2711تا  2717هاي عرضه اوليه در طي سالهاي پردازد که در آن عملکرد سهاممي
عرضه آن در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه و مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است. در اين تحقيق 

اوليه و بازدهي شاخص بورس در طي يک دوره دو ماهه ابتدا به مقايسه ميانگين بازدهي سهام عرضه 
دهد که ميانگين بازدهي سهام عرضه پس از عرضه اوليه سهام پرداخته شده است. نتايج تحقيق نشان مي

گذاري کمتر از واقع ه متناظر است. اين پديده به قيمتاوليه بيشتر از ميانگين بازدهي بازار طي دور
هاي اوليه بازدهي غيرعادي مثبت براي خريداران سهام عرضهسهام معروف است و سبب کسب 

در غالب سه متغير اندازه هيات مديره، نسبت اعضاي  راهبري شرکتيشود. در ادامه اثر سازوکارهاي مي
غير موظف و متمايز بودن مديرعامل و رئيس هيات مديره بر کسب بازدهي بيشتر سهام عرضه اوليه 

بار به صورت مجزا و يک بار به صورت توام مورد بررسي قرار گرفت. نسبت به بازدهي بازار يک 
دهد که بين تعداد اعضاي هيات مديره و کسب بازدهي بيشتر سهام عرضه اوليه نتايج تحقيق نشان مي

وجود ندارد، بين نسبت اعضاي غير موظف و کسب بازدهي  يمعنادارنسبت به بازدهي بازار رابطه 
وجود دارد، بين متمايز بودن مديرعامل و  يمعنادارنسبت به بازدهي بازار رابطه  بيشتر سهام عرضه اوليه

 يمعناداررئيس هيات مديره و کسب بازدهي بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازدهي بازار رابطه 
و کسب بازدهي بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به  راهبري شرکتيهاي وجود دارد و ميان سازوکار

 وجود دارد.  يمعنادارزار رابطه بازدهي با
 ي کمتر از واقع، عملکرد کوتاه مدتعرضه عمومي اوليه، راهبري شرکتي، قيمت گذارواژگان کليدي:
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 . مقدمه1

هاي بازار سرمايه در اقتصاد کشورها از اهميت زياد و قابل توجهي در رونق فعاليت
است. يکي از کارکردهاي گذاري و تخصيص بهينه سرمايه برخوردار اقتصادي، سرمايه

ها باشد. شرکتها از طريق عرضه عمومي سهام آنها ميبازار سرمايه تامين مالي شرکت
توانند از طريق عرضه اوليه سهام خود، با هزينه نسبتا پاييني وجوه مورد در اين بازار مي

و خريد  گذاري در بورستوانند با سرمايهنياز خود را تامين نمايند. همچنين افراد مي
ها سهيم گردند. موضوعي که در ها در عوايد حاصل از فعاليت شرکتسهام اين شرکت

فروشي يا قيمت گذاري کمتر رابطه با عرضه اوليه مورد توافق اکثر محققان است، ارزان
ها است، اين امر که سبب کاهش ثروت سهامداران اوليه از واقع سهام اين شرکت

ها بازده غير عادي به دست بتوانند با خريد سهام اين شرکت، باعث شده افراد گرددمي
ها در آورند. در اين تحقيق به بررسي پديده قيمت گذاري کمتر از واقع سهام شرکت

شود و تاثير يکي از اولين عرضه سهام آنها به بورس اوراق بهادار تهران پرداخته مي
ت مديره است بر کسب بازده هاي هياکه ويژگي راهبري شرکتيمهمترين سازوکارهاي 

 گيرد.بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده بازار مورد بررسي قرار مي

 

 بيان و تشریح موضوع .2

هاي عرضه اوليه سهام، يکي از مهمترين وقايع در طول عمر شرکت است. شرکت
 نمايند.تازه پذيرفته شده در بورس اغلب توجه بسياري از سرمايه گذاران را جلب مي

هاي هاي اوليه، شواهدي را دال بر اين که عرضهدر واقع تحقيق در مورد عملکرد عرضه
ارزشمند هستند يا خير،  گذاريسرمايهاوليه به عنوان گروه متمايزي از سهام براي 

 فراهم مي آورد. 
ها، براي ورود به بورس اين است که، بتوانند سرمايه مورد نياز هدف اصلي شرکت

ها عاليت و گسترش عمليات خود را تامين کنند. به همين دليل براي شرکتبراي ادامه ف
ها و دهنده ارزش واقعي داراييمهم است که قيمت تعيين شده براي سهام آنها، نشان

هاي توسعه و رشد آنها در آينده باشد. اين موضوع در حالي است که مطالعات فرصت
دهد نه عرضه اوليه اوراق بهادار نشان ميو تحقيقات انجام شده در سراسر دنيا در زمي
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ها در اولين عرضه آنها در بازار که قيمت تعيين شده براي سهام و اوراق بهادار شرکت
ها در مطلوب نبوده و باعث شده که سرمايه گذاران بتوانند با خريد سهام اين شرکت

 کوتاه مدت، سود کلاني را عايد خود کنند.
م مطالعات مختلفي صورت گرفته است. از محورهاي در زمينه عرضه اوليه سها

اصلي در اين تحقيقات بررسي روند تغييرات بازده سهام جديد در مقايسه با بازده بازار 
هاي مختلف است. مطالعات در اکثر کشورها وجود بازده کوتاه مدت بيشتر در طي زمان

نمايد. اوليه را اثبات مي هاياز بازار و بازده بلند مدت کمتر از بازار در مورد عرضه
هاي عرضه اوليه پرداخته اند. مطالعات بسياري به بررسي عوامل موثر بر رفتار سهام

بر عملکرد سهام هاي  راهبري شرکتيوکارهاي مطالعات کمتري نيز در زمينه اثرات ساز
ها، تصوير بهتري از رابطه بين حاکميت عرضه اوليه صورت گرفته است. اين پژوهش

سازند که سازند و شواهدي را فراهم ميات مديره و عملکرد شرکت نمايان ميهي
گذارد و چگونه ساختار هيات مديره بر عملکرد شرکت در زمان عرضه اوليه تاثير مي

هاي عرضه شونده در در شکل گيري هيات مديره و افزايش شانس موفقيت شرکت
 فرآيند عرضه اوليه سهام موثر خواهند بود.  

له اصلي در اين تحقيق، بررسي عملکرد کوتاه مدت سهام جديد در مقايسه با مسا
بر عملکرد کوتاه  راهبري شرکتيعملکرد شاخص بورس و تعيين اثرات سازوکارهاي 

مدت سهام جديد و شناسايي روابط بين اين عوامل در بورس اوراق بهادار تهران است. 
از متغيرهايي چون اندازه  راهبري شرکتيهاي در اين تحقيق، به منظور بررسي سازوکار

هيات مديره، نسبت اعضاي غير موظف هيات مديره و متمايز بودن مديرعامل و رئيس 
 هيات مديره استفاده شده است.

 
 پژوهشضرورت انجام  .7

دهد که سهام شرکتي براي اولين بار به عموم عرضه اوليه سهام زماني روي مي
ها بسيار حائز اهميت بوده و منافع بسياري را فروخته شود. اين مرحله در رشد شرکت

کند. اين مساله با در نظر گرفتن افزايش عايد موسسان و سرمايه گذاران اوليه شرکت مي
ورود به بورس اوراق بهادار تهران و تلاش دولت هاي جديد الچشمگير تعداد شرکت



هاي تازه وارد به ها ودر نتيجه ادامه روند ورود شرکتبراي خصوصي سازي شرکت
 کند.بورس اهميت بيش از پيش پيدا مي

 گذاريسرمايهدهند که مطالعات انجام گرفته در بسياري از کشورها نشان مي در حاليکه
باشند، مطالعات انجام شده بر روي بلند مدت سودده نميدر سهام هاي عرضه اوليه در 

هاي عرضه اوليه در کوتاه مدت گذاري در سهامدارند که سرمايهبازده کوتاه مدت بيان مي
گذاري کمتر از واقع سهام نيز معروف است و سبب بسيار سودآوراند. اين پديده به قيمت

گردد. در اين حالت ) اگر تاه مدت ميکسب بازده غير عادي مثبت توسط سهامداران در کو
تواند به راحتي سهام شرکت کمتر از ارزش واقعي آن فروخته شود( شرکت ديگر نمي

سرمايه مورد انتظار خود را تامين کرده و مسلما دچار زيان خواهد شد. يکي از دلايل اين 
امين موضوع، وجود عدم تقارن اطلاعات بين عرضه کنندگان سهام جديد، موسسات ت

شود تعيين سرمايه و سرمايه گذاران بالقوه شرکت است که اين موضوع در عمل باعث مي
ها به صورت مناسب و مطلوب صورت نگيرد. به عبارت ديگر، از قيمت سهام اين شرکت

هاي عرضه اوليه اطلاعات بهتري درباره ارزش آنجا که فروشندگان اوليه سهام در شرکت
به سرمايه گذاران خارجي دارند، عرضه هاي اوليه اصولا با شرکت و ريسک شرکت نسبت 

عدم تقارن اطلاعاتي همراه هستند. هيات مديره ممکن است به عنوان سيگنالي از کيفيت در 
زمان عرضه اوليه سهام براي کاهش مشکل عدم تقارن اطلاعاتي عمل نمايد و عملکرد کمتر 

هيات مديره، بخش  .2(4002رتو و همکاران،س)هاي عرضه اوليه را کاهش دهد از واقع سهام
هيات مديره به عنوان  زيرا. شودعرضه اوليه ارائه ميمهمي از اطلاعاتي است که به بازار 

نويسان در هنگام بخش مهمي از ساختار حاکميتي شرکت عرضه شونده توسط پذيره
وارد پيشگفته و با . با توجه به جميع م4(4002وينکوپ،)گردد گذاري شرکت ارزيابي ميارزش

و در راس آن ساختار هيات مديره به عنوان  راهبري شرکتيتوجه به اهميت موضوع 
زمينه تحقيق براي محقق فراهم شد تا به بررسي تاثير  راهبري شرکتيترين سازوکار اصلي

گذاري کمتر از واقع عرضه اوليه سهام، يا به عبارت بر قيمت راهبري شرکتيسازوکارهاي 
 ها طي دوره متناظر بپردازد.ديگر، بر کسب بازده کوتاه مدت بيش از بازده بازار اين سهام

                                                                                                                                        
1.Certo et. al 

2.Whincop 
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 مباني نظري پژوهش .2

 اوليه و حاکميت شرکتي. عرضه عمومي 4.1

 شود.در چرخه زندگي شرکت محسوب ميشرکت مقطع مهمي عرضه عمومي 
، جذب سرمايه از طريق انتشار سهام ها دليل اول براي عرضه عموميبراي اکثر شرکت

و همچنين توسعه بازاري است که در آن موسسان و ساير سهامداران بعدها سهام خود 
به هر حال  .2(4004ريتر و ولچ،)را بفروشند و بخشي از ثروت شرکت را شناسايي کنند

هاي قابل توجه چون هايي نيز وجود دارد. هزينهام هزينههمراه با فرآيند عرضه اوليه سه
هاي حقوقي، حسابرسي، پذيره نويسي و رقيق شدن ثروت حقوق صاحبان سهام هزينه

به طور  .7(2111ريتر،)همراه است 4عرضه اوليه سهامکه با قيمت گذاري کمتر از واقع 
شود اوليه نه تنها مرحله کليدي در رشد سازماني محسوب ميخلاصه، عرضه عمومي 

باشد که به طور بالقوه بلکه يک قدم جلوتر به سمت جدايي بيشتر مالکيت از کنترل مي
 .2(4004فيلاتوچف،)کند مشکل نظريه نمايندگي را بيشتر مي

عرضه شده بايد خودشان را براي هاي به عنوان بخشي از فرآيند عرضه اوليه شرکت
که عرضه اوليه اولين آماده کنند. از آنجايي گذاريسرمايهبازرسي نهادهاي نظارتي و 
کنند، تشکيل گذاران متفرقه جذب سرمايه ميها از سرمايهباري است که اکثر شرکت

ي انگيزطور بحثا حفظ نمايد، بهموثري که حقوق سهامداران اقليت ر راهبري شرکتي
مسائل نمايندگي  .9(4007بيکر و گومپرز،)ترين مسائل در زمان عرضه اوليه استاز مهم

شوند که تصميم به عرضه اوليه دارند، در مقابل هاي کوچکي مربوط ميبيشتر به شرکت
کنند، زيرا هزينه نمايندگي هايي هستند که با سابقه ترند و سهام ممتاز منتشر ميشرکت

راهبري شوند. انتخاب ساختار شان متحمل مياوليه عمومي بيشتري در اثر عرضه
هاي عرضه است که شرکتهاي مهمي گيريتصميمدر نتيجه نشاندهنده يکي از  شرکتي

                                                                                                                                        
1.Ritter & Welch 

2.Initial Public Offering (IPO) 

3.Ritter 

4.Filatotchev 

5.Baker & Gompers 



 جنکينسون و ليجانگ کوئيست،)شونده لازم است در زمان عرضه اوليه اتخاذ کنند 
2119)2. 

هايي سر و کار دارد که ذينفعان شرکت براي کنترل مجموعه ، با سازوکارراهبري شرکتي
 .4(2111جان و سنبت،) شودکنند تا منافعشان حفظ داخل شرکت و مديريت آن اعمال مي

کند. از را تشديد مي راهبري شرکتيجدايي کنترل مديريت از مالکيت سهام، نياز به 
شوند، عدم اطمينان ها متحمل ميسط مالکان شرکتهاي نمايندگي نهايتا توکه هزينهآنجايي

اوليه  اوليه، سهامداران را از مشارکت در عرضه عمومي بالاي ذاتي در فرآيند عرضه عمومي
شان محافظت گذاريکند مگر در شرايطي که به وسيله حاکميت موثر سرمايهمنصرف مي

عرضه شده از مزاياي دسترسي هاي گردد. با ارتقاي سطح اطمينان سرمايه گذاران، شرکت
به وجوه بيشتر و همچنين برائت از ريسک بالقوه تقلب که بيشتر سرمايه گذاران از آن 

 .7(4002رتون و همکاران،ب) دشونمند ميگريزان هستند بهره
براي نظارت شرکت است. همان طوري که فيلاتوچو و  سازوکاريهيات مديره 

شود و به گذاري مراجعه ميزماني که به بانکهاي سرمايه "( اشاره کردند4004)2بيشاپ
هاي اعضاي هيات شوند که ترکيب و قابليتدنبال عرضه هستيم مديران متوجه مي

با در نظر داشتن هيات مديره به عنوان  "مديره براي عرضه موفق بسيار حياتي است.
ريه نمايندگي معتقدند که هيات مديره نظريه پردازان نظ راهبري شرکتيجزء موثر 

کند که به حل مشکلات و اختلافات نمايندگي را ارائه ميهاي داخلي مهمي کنترل
( 2119) 9سازد. کسنر و دالتون کمک کرده و منافع مديران و سهامداران را همسو مي

ديره مسئوليت نهايي براي عملکرد شرکت بر عهده هيات م "کنند که همچنين اشاره مي
( 2117همچنين فاما و جنسن) "باشد.باشد: مسئوليت نهايي قابل واگذاري نميمي

معتقدند که اثرگذاري هيات مديره در اداره تمايلات فرصت طلبانه مديريت براي بقاي 
 باشد.هاي آنها ميهايي است که جدايي مالکيت از کنترل از ويژگيشرکت تمامي

                                                                                                                                        
1.Jenkinson & Ljungqvist 

2.John & Senbet 

3.Burton et. al 

4 .Filatotchev & Bishop 

5 .Kesner & Dalton 
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باشد. به طور و کنترل مديريت ارشد مي مسئوليت اصلي هيات مديره نظارت
خاص، اعضاي هيات مديره مسئول انتخاب مدير عامل، اطمينان از صلاحيت مديران، 
ارزيابي عملکرد مديريت، حفظ تماميت مديران از طريق حسابرسي مستمر، اخراج 

باشد. بدين ترتيب مرور چارچوب هيات مديره در زمان عرضه هاي فعلي ميمدير عامل
 باشد.ليه بسيار حائز اهميت مياو

هاي هيات مديره همچون اندازه، ترکيب و رهبري اين مطالعه به بررسي ويژگي
پردازد. از نظر شواهد هيات مديره بر قيمت گذاري کمتر از واقع سهام عرضه اوليه مي

دار معکوسي بين ( رابطه معني4002در ادبيات عرضه اوليه سهام، سرتو و همکاران )
هاي بزرگتر گزارش گذاري کمتر از واقع به نفع هيات مديرهازه هيات مديره و ارزشاند
داري نيافتند. در گونه رابطه معني( هيچ4002کنند. در حاليکه هوتون و همکارانش )مي

( بر 4002( و سرتو و همکاران )4002زمينه ترکيب هيات مديره، هوتن و همکاران )
هاي اوليه، به جاي عملکرد بلندمدت آنها ازده اوليه عرضهها و برابطه بين هيات مديره

تمرکز کردند و متوجه شدند که اعضاي موظف که آشنايي بيشتري با عمليات شرکت و 
هاي داراي عرضه اوليه خدمات بيشتري ارائه فرصتهاي رشد آن دارند به شرکت

هايي که ت مديرهدهد که هيادهند تا اعضاي غير موظف. مطالعات هر دو نشان ميمي
با ارزشگذاري کمتر از واقع  %9اکثريت اعضاي آن غير موظف هستند در سطح اطمينان 

بيشتري همراه است. در زمينه رهبري هيات مديره نيز  تعدادي از مطالعات، رابطه بين 
بررسي کردند و  را عرضه اوليه سهامگذاري کمتر از واقع رهبري هيات مديره و قيمت

(، فيلاتچو و 4002(، سرتو و همکاران)4002نيافتند )هوتون و همکاران ) ارمعنادنتايج 
اي از (، با استفاده از نمونه4002((. از طرف ديگر بالاتبات و همکاران )4004بيشاپ )

هاي اوليه استراليايي تاييدي بر رابطه مثبت بين رهبري دوگانه و عملکرد عرضه
 ها يافتند. شرکت

 

 پژوهشهاي فرضيه .9

فرضيه اول: عملکرد کوتاه مدت سهام جديد بيشتر از عملکرد کوتاه مدت بازار طي 
 دوره متناظر است.



و کسب بازده کوتاه مدت بيشتر سهام  راهبري شرکتيهاي فرضيه دوم: بين سازوکار
 وجود دارد. معنادارعرضه اوليه نسبت به بازده کوتاه مدت بازار رابطه 

هيات مديره شرکت و کسب عملکرد کوتاه مدت فرضيه فرعي اول: بين اندازه 
 وجود دارد. معناداربيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به عملکرد کوتاه مدت بازار رابطه 

فرضيه فرعي دوم: بين نسبت اعضاي غيرموظف به کل اعضاي هيات مديره و 
کسب عملکرد کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به عملکرد کوتاه مدت بازار 

 وجود دارد. معنادارابطه ر

فرضيه فرعي سوم: بين متمايز بودن مديرعامل و رئيس هيات مديره و کسب 
عملکرد کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به عملکرد کوتاه مدت بازار رابطه 

 وجود دارد. معنادار

 

 پژوهشآماري  نمونه جامعه .6

، 2711تا  2717هايي است که طي سالهاي  کليه شرکت پژوهشجامعه آماري اين 
براي اولين بار وارد بورس اوراق بهادار تهران شده اند. نمونه آماري اين تحقيق به دليل 

هاي تازه پذيرفته شده همان جامعه آماري است و کل جامعه  استفاده از کليه شرکت
ري در صورت لزوم صورت گيرد. لازم به ذکر است که غربالگقرار ميمون مورد آز

ها در بورس و يا در اختيار نبودن گرفته است. در صورت عدم معامله سهام اين شرکت
 ها، آنها از نمونه حذف گرديده اند.برخي از داده ها در رابطه با آن شرکت

 

  متغيرهاي پژوهش و روش استخراج آنها .7

غير موظف هيات در اين تحقيق، متغيرهاي اندازه هيات مديره، نسبت اعضاي 
مديره، و مجزا بودن مدير عامل و رئيس هيات مديره به عنوان متغير مستقل و اختلاف 
بين عملکرد کوتاه مدت )بازده کوتاه مدت( شرکت تازه پذيرفته شده در بورس از 

 عملکرد کوتاه مدت بازار طي دوره دو ماهه به عنوان متغير وابسته مطرح هستند.
ندازه هيات مديره از طريق مجموع تعداد اعضاي هيات مديره ا اندازه هيات مديره:

 شود.اندازه گيري مي
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اين متغير از تقسيم تعداد   نسبت اعضاي غير موظف به کل اعضاي هيات مديره:
اعضاي غير موظف هيات مديره به کل اعضاي هيات مديره استخراج شده است. عضو 

قد مسئوليت اجرايي در شرکت غير موظف عضو پاره وقت هيات مديره است که فا
 باشد.مي

يک وظيفه عمده  مجزا بودن مدير عامل و رئيس هيات مديره)رهبري هيات مديره(:
باشد. بر اساس تئوري نمايندگي، براي هيات مديره نظارت بر عملکرد مديريت مي

استقلال هيات مديره از مديريت، رئيس هيات مديره و بالاترين مقام اجرايي نبايد 
واحدي باشند. عدم انتخاب يک نفر در دو سمت يک متغير دو دوئي است که  شخص

هاي رياست هيات گيرد که يک شخص همزمان سمتارزش يک زماني به آن تعلق مي
مديرعامل،  کهصورتيمديره و مديريت عامل را به عهده بگيرند.  لازم به ذکر است در 

 لحاظ شده است. نايب رئيس هيات مديره  نيز باشد اين متغير يک
هاي تازه پذیرفته شده در بورس نسبت به اختلاف بازده کوتاه مدت شرکت

اين متغير که همان قيمت  ي فعاليت کننده در بازار طي دوره مشابه:هاشرکتسایر 
شود گيري ميباشد، از طريق بازده اوليه اندازهگذاري کمتر از واقع عرضه اوليه سهام مي

هاي تازه پذيرفته شده در بورس و عبارت است از اختلاف بازده کوتاه مدت شرکت
ن گيري ايهاي فعاليت کننده در بازار طي دوره مشابه. براي اندازهنسبت به ساير شرکت

اختلاف بازده، قيمت سهام شرکت تازه وارد در زمان ورود با قيمت سهام آن در دو ماه 
مدت شرکت تازه وارد به پس از شروع فعاليت آن در بازار مقايسه شده و بازده کوتاه

آيد. در مقابل، بازده کوتاه مدت بازار نيز، با استفاده از مقايسه شاخص کل دست مي
د شرکت به بورس و دو ماه پس از آن، محاسبه شده و قيمت بورس در زمان ورو

تفاوت بين بازده کوتاه مدت شرکت جديد و بازده کوتاه مدت بازار از لحاظ آماري با 
 گيرد. مستقل مورد سنجش و بررسي قرار مي tاستفاده از روش آماري آزمون 

 
underpricing= 

𝑃𝑖t−𝑃𝑖0

𝑃𝑖0
 - 

𝑃𝑚𝑡−𝑃𝑚0

𝑃𝑚0
 

itP هم : قيمت سi  در انتهاي ماهt 

i0P قيمت سهم :i در زمان عرضه اوليه  



mt:P  شاخص کل بورس در پايان ماهt 

m0Pشاخص کل بورس در زمان عرضه اوليه : 
 متغيرهاي کنترلي:

تاريخچه عملياتي : تاريخچه عملياتي عبارت است از تعداد سالهايي که شرکت 
است که از تفريق سال عرضه منهاي عرضه شده قبل از عرضه اوليه خود تاسيس شده 

 گردد.سال تاسيس محاسبه مي
اندازه شرکت: اندازه شرکت از طريق لگاريتم طبيعي ارزش دفتري مجموع داراييها 

 گردد.قبل از عرضه اوليه محاسبه مي

 
 آمار توصيفي .8

( نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق نشان داده شده است. همانطور 2در نگاره )
هاي اين تحقيق توزيع چوله به راست يا چپ مشاهده شود در دادههده ميکه مشا

شود و تقريبا تمام متغيرها تقارن نسبي دارند. اين ويژگي اهميت زيادي دارد، زيرا نمي
 .تقارن يکي از ويژگيهاي توزيع نرمال است

 
 (: آماره توصيفي متغيرها1نگاره )

 کشيدگي چولگي معيارانحراف  ميانه ميانگين تعداد متغيرها

 -0,71 -0,94 0,41 0,90 0,97 72 نسبت اعضاي غيرموظف

    0,21   0,41 4,71 27,17 27,17 72 لگاريتم دارايي

 -0,27 0,10 27,94 27,00 21,72 72 فاصله سالها

Underpricing 72 0,72 0,21 0,97 0,91 0,92 

 0,22 0,70 0,94 0,22 0,74 72 روزه سهم90بازدهي

 0,91 -0,71 0,27 -0,04 -0,04 72 روزه شاخص 90بازدهي 

 

 پژوهشهاي هاي آماري آزمون فرضيهروش .3

براي تجزيه و تحليل اطلاعات و انجام آزمون هاي آماري از برنامه نرم افزاري 
انجام شده  اکسل استفاده شده و بخشي از محاسبات نيز به کمک برنامه اساسپياس
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مستقل و براي آزمون ساير  tاست. براي آزمون فرضيه اصلي اول تحقيق از آزمون 
ها از رگرسيون استفاده شده است. اثر متغيرهاي مستقل را يکبار به همراه فرضيه

يکديگر و يکبار به صورت مجزا مورد آزمون قرار داده ايم. دليل انتخاب چنين روشي 
شناخت کامل تاثير آنها بر روي متغير وابسته بررسي کامل متغيرهاي مستقل تحقيق و 

 است. 
: بازده کوتاه مدت سهام جديد بيشتر از بازده کوتاه آزمون فرضيه اصلي اول تحقيق

 مدت بازار طي دوره متناظر است.

کمتر يا برابر  سهم روزه 90بيانگر اين است که ميزان ميانگين بازدهي   :0Hفرض 
 شاخص است،  روزه 90 بازدهي

 90 سهم بيشتر از بازدهي روزه 90ميانگين بازدهي  که بيانگر اين است H:1فرض 

 شاخص است. روزه
براي آزمون فرضيه اول قبل از مقايسه بازدهي سهام و بازدهي شاخص از آزمون 

 اسميرنوف براي بررسي نرمال بودن توزيع متغير وابسته استفاده شد. -کلموگروف
روزه سهام و شاخص نشان  90وف براي بازدهي نتايج آزمون کلموگروف اسميرن

باشد. از آنجا مي 0,97اسميرنوف برابر  -داد  که مقدار آماره احتمال آزمون کلموگروف
درصد)مقدار خطا( است فرض نرمال بودن توزيع بازده  9که مقدار اين آماره بيش از 

 شود. درصد پذيرفته مي 19با احتمال 
 90مقايسه ميانگين بازدهي سهام و بازدهي شاخص طي دوره براي  tقبل از آزمون 

آزمون همساني واريانسها انجام گرفت. در اين مرحله از روزه پس از عرضه اوليه، 
مورد نظر  α بيش از يمعنادارسطح آزمون لوين استفاده شد. در اين آزمون اگر مقدار 

و در غير شود مي( باشد، فرض برابري واريانس دو نمونه پذيرفته %9پژوهش )
رد ميگردد و بعد از آزمون همساني واريانس، آزمون برابري ميانگين انجام  صورتاين

 ميگردد .
 
 
 
 



  ( ارايه شده است:4نتايج اين آزمون در نگاره )
 (: نتایج آزمون فرضيه اول2نگاره )

تعداد نمونه در  نیآزمون لو tآزمون 

 هر سبد
Sig Df t sig F 

0,000 19 9,41 0,000 21,727 72 

 

است يعني واريانس اين  000/0مقدار احتمال براي آزمون همساني واريانس برابر با 
سطح ه متغير در دو گروه ناهمسان است. بنابراين تحت ناهمساني واريانس مقدار آمار

در نتيجه فرض صفر رد ميگردد. يعني ميزان ميانگين است   0,09کمتر از  يمعنادار
شاخص برابر نيست. بلکه مقدار ميانگين  روزه 90 بازدهي و سهم روزه 90بازدهي 

 شاخص افزايش يافته است. روزه 90 نسبت به بازدهي سهم روزه 90ميانگين بازدهي
 .هاي فرعي مورد آزمون قرار گرفتبراي آزمون فرضيه اصلي دوم ابتدا فرضيه

ب بازده کوتاه مدت بين اندازه هيات مديره شرکت و کس :آزمون فرضيه فرعي اول
 وجود دارد. معناداربيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده کوتاه مدت بازار رابطه 

مدل رگرسيوني که براي بررسي اين فرضيه مورد استفاده قرار گرفت به شرح زير 
 .است

iiii
ZZXngUnderprici  

231210  
دو متغير کنترلي تاريخچه عملياتي  2Zو  1Zتعداد اعضاي هيات مديره،  Xکه در آن 

  ها هستند. شرکت و فاصله سال
دارد که هيچ رابطه اي بين تعداد اعضاي هيات مديره و کسب بيان مي صفر فرضيه

بازده کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده کوتاه مدت بازار وجود ندارد، 
کند. قبل از برآورد و متغير صحبت ميدر حاليکه فرضيه يک از وجود رابطه بين اين د

رگرسيون ابتدا فروض کلاسيک رگرسيون مورد بررسي قرار گرفت. سپس به بررسي 
 رگرسيون و ضرايب آن پرداخته شد. معنادار

 
 

 : است شده آوردهي ونيرگرس تحليل نتايج زير نگاره در
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 (: نتایج آزمون فرضيه فرعي اول3نگاره )

مقدار 

احتمال
F vif sig β

1.839 0.031 3.146 0.084 0.123 1.068 0.805 -0.029 1.494

دوربين واتسن

تعداد اعضاي هيات مدیره
مقدار 

)a( ثابت

ضریب 

تعيين

ضریب 

تعيين تعدیل 

شده

معني داري مدل

  
شود و از آنجاييکه مقدار آزمون مي Fمدل رگرسيون با استفاده از آزمون  يمعنادار

بودن ضرايب  معناداراست. براي بررسي  معناداراست مدل  0,09کمتر از  Fآماره 
بزرگتر   يمعنادارسطح  آمارهاستفاده شده است. با توجه به اينکه  tرگرسيون از آزمون 

گردد. به عبارت ديگر هيچ رابطه اي بين است، بنابراين فرض صفر رد نمي 0,09از 
تعداد اعضاي هيات مديره و کسب بازده کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به 
بازده کوتاه مدت بازار وجود ندارد. نتايج آزمون براي متغيرهاي کنترلي نشان دهنده آن 

ير اندازه شرکت و کسب بازده کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه است که تنها بين متغ
 و معکوسي وجود دارد. معنادارنسبت به بازده کوتاه مدت بازار رابطه 

بين نسبت اعضاي غيرموظف  و کسب بازده کوتاه مدت  :آزمون فرضيه دوم فرعي
 وجود دارد. معناداربيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده کوتاه مدت بازار رابطه 

گيرد به شرح زير مدل رگرسيوني که براي بررسي اين فرضيه مورد استفاده قرار مي
 است:

0 1 2 1 3 2i i i i
U n d e rp ric in g X Z Z         

دو  2Zو  1Zنسبت اعضاي غير موظف به کل اعضاي هيات مديره،  xکه در آن 
 متغير کنترلي تاريخچه عملياتي و اندازه شرکت هستند. 

دارد که هيچ رابطه اي بين نسبت اعضاي غير موظف و کسب صفر بيان مي فرضيه
بازده کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده کوتاه مدت بازار وجود ندارد. 

کند. قبل از برآورد در حاليکه فرضيه يک از وجود رابطه بين اين دو متغير صحبت مي
رد بررسي قرار گرفت .سپس به بررسي رگرسيون ابتدا فروض کلاسيک رگرسيون مو

 رگرسيون و ضرايب آن پرداخته شد. معنادار



 : است شده آوردهي ونيرگرس تحليل نتايج زير نگاره در
 

 (:  نتایج آزمون فرضيه فرعي دوم4نگاره )

مقدار 

احتمال
F vif sig β

1.855 0.003 5.033 0.147 0.184 1.641 0.028 0.317 0.417

دوربين 

واتسن

معني داري مدل ضریب 

تعيين 

تعدیل شده

ضریب 

تعيين

مقدار ثابت 

)a(

نسبت اعضاي غيرموظف

 
است. بنابر اين در  0,09است. اين مقدار کمتر از  0,007برابر  F معنادارمقدار سطح 
بودن مدل رگرسيون  معناداروجود دارد. تشخيص  معناداردرصد مدل  19سطح اطمينان 

است و اين  0,041. با توجه به اينکه آماره برابر شودميانجام  tبا استفاده از آزمون 
گردد. به عبارت ديگر بين نسبت د ميبنابراين فرض صفر ر ،است 0,09مقدار کمتر از 

اعضاي غير موظف و کسب بازده کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده 
مثبت است اين  βوجود دارد و از آنجايي که ضريب  معنادارکوتاه مدت بازار رابطه 

ها رابطه مستقيم است. نتايج آزمون براي متغيرهاي کنترلي نشان دهنده آن است که تن
بين متغير اندازه شرکت و  کسب بازده کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به 

 و معکوسي وجود دارد. معناداربازده کوتاه مدت بازار رابطه 
بين متمايز بودن مديرعامل و رئيس هيات مديره و  :آزمون فرضيه فرعي سوم

کوتاه مدت بازار رابطه  کسب بازده کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده
 وجود دارد. معنادار

مدل رگرسيوني که براي بررسي اين فرضيه مورد استفاده قرار گرفت به شرح زير 
 است.

0 1 2 1 3 2i i i i
U n d e rp ric in g X Z Z         

يک متغير دودويي است که زمانيکه مدير عامل و رئيس هيات مديره از هم  Xکه 
دو متغير  2Zو  1Zگيرد، جدا باشند مقدار صفر و در غير اين صورت مقدار يک را مي

 کنترلي تاريخچه عملياتي شرکت و اندازه شرکت هستند. 
مديره و  دارد که هيچ رابطه اي بين تفکيک وظايف رئيس هياتصفر بيان مي فرضيه

مديرعامل و کسب بازده کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده کوتاه مدت 
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بازار وجود ندارد. در حاليکه فرضيه يک از وجود رابطه بين اين دو متغير صحبت 
کند. قبل از برآورد رگرسيون ابتدا فروض کلاسيک رگرسيون مورد بررسي قرار مي

 رگرسيون و ضريب آن پرداخته شد. رمعناداگرفت .سپس به بررسي 
 

 : است شده آوردهي ونيرگرس تحليل نتايج زير نگاره در
 

 (: نتایج آزمون فرضيه فرعي سوم5نگاره )

مقدار 

احتمال
F vif sig β

1.855 0.001 6.436 0.189 0.224 1.40 0.004 0.376 0.484

دوربين 

واتسون

معني داري مدل
ضریب 

تعيين 

تعدیل 

شده

ضریب 

تعيين مقدار 

)a( ثابت

مجزا بودن مدیرعامل ورئيس هيات 

مدیره

 
 

است و اين مقدار کمتر از  0,002برابر  F يمعناداربا توجه به اينکه مقدار سطح 
 معناداراست. تشخيص  معناداردرصد مدل  19بنابراين در سطح اطمينان  ،است 0,09

انجام شده است. از آنجاييکه اين آماره برابر   tبودن مدل رگرسيون با استفاده از آزمون
گردد. به است بنابراين فرض صفر رد مي 0,09است و اين مقدار کمتر از  0,002

يره و مديرعامل و کسب بازده کوتاه عبارت ديگر بين تفکيک وظايف رئيس هيات مد
 وجود دارد. معنادارمدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده کوتاه مدت بازار رابطه 

اند مقدار ميانگين متغير متمايز بوده مديرعامل و رئيس هيات مديرههايي که در شرکت
و رئيس هايي که يک نفر نقش مدير عامل ها )شرکتوابسته نسبت به ساير شرکت

نتايج آزمون براي متغيرهاي کنترلي  هيات مديره را بر عهده داشته( کمتر بوده است.
نشان دهنده آن است که تنها بين متغير اندازه شرکت و  کسب بازده کوتاه مدت بيشتر 

 و معکوسي وجود دارد. معنادارسهام عرضه اوليه نسبت به بازده کوتاه مدت بازار رابطه 
و کسب بازده کوتاه مدت  راهبري شرکتيبين سازو کارهاي  :ي دومآزمون فرضيه اصل

 وجود دارد. معناداربيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده کوتاه مدت بازار رابطه 
مدل رگرسيوني که براي بررسي اين فرضيه مورد استفاده قرار گرفت به شرح زير 

 است.



iiiiii
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متمايز  3Xنسبت اعضاي غير موظف،  2Xتعداد اعضاي هيات مديره،  1Xکه در آن 
دو متغير کنترلي تاريخچه عملياتي  2Zو  1Zبودن مدير عامل و رئيس هيات مديره و 

 شرکت و اندازه شرکت هستند.
 

 (: نتایج آزمون فرضيه اصلي دوم6نگاره )

مقدار 

احتمال
F Vif sig β vif sig β vif sig β

1.87 0.002 4.39 0.20 0.25 1.58 0.02 0.32 1.83 0.12 0.23 1.14 0.97 -0.005 -0.021

مقدار 

ثابت 

)a (

متمایز بودن مدیرعامل و رئيس 

هيات مدیره
نسبت اعضاي غير موظف تعداد اعضاي هيات مدیره

دوربين 

واتسن

معني داري مدل
ضریب 

تعيين 

تعدیل 

شده

ضریب 

تعيين

 
 

و  راهبري شرکتيدارد که هيچ رابطه اي بين سازوکارهاي صفر بيان مي فرضيه
کسب بازده کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده کوتاه مدت بازار وجود 

کند. قبل از ندارد. در حاليکه فرضيه يک از وجود رابطه بين اين دو متغير صحبت مي
ن مورد بررسي قرار گرفت. سپس به برآورد رگرسيون ابتدا فروض کلاسيک رگرسيو

رگرسيون و ضرايب آن پرداخته شد. با توجه به اينکه مقدار سطح  يمعناداربررسي 
اين در سطح است، بنابر 0,09ين مقدار کمتر از است و ا 0,004برابر  F يمعنادار

. سپس با استفاده از معيار ضريب تعيين، شدت است معناداردرصد مدل  19اطمينان 
يعني  ،است 0,49ي مدل بررسي شده است. ميزان ضريب تعيين در اين آزمون همبستگ

درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل و کنترلي بيان  49در حدود 
گردد. چنانچه آماره تست مي  tمدل رگرسيون با استفاده از آزمون بودن معنادارگردد. مي

ضرايب جدول مورد تاييد است.  يمعنادارکمتر از مقدار خطا باشد  يمعنادارسطح 
غيرموظف ، نسبت  0,17براي تعداد هيات مديره برابر با  يمعنادارسطح مقدار آماره 

ميان است. بنابراين  0,04برابر با  متمايز بودن مديرعامل و رئيس هيات مديره، 0,24برابر با 
. در وجود دارد يمعنادارو متغير وابسته رابطه  مديرهمتمايز بودن مديرعامل و رئيس هيات 

گذاري کمتر از اند مقدار قيمتهايي که مديرعامل و رئيس هيات مديره مجزا بودهشرکت
هايي است که نقش مدير عامل و رئيس هيات مديره برعهده يک نفر واقع  کمتر از شرکت

نده آن است که تنها بين متغير بوده است. نتايج آزمون براي متغيرهاي کنترلي نشان ده
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تاريخچه عملياتي شرکت و  کسب بازده کوتاه مدت بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازده 
 .و مثبتي وجود دارد معنادارکوتاه مدت بازار رابطه 

 
 نتيجه گيري   .11

در اين تحقيق ابتدا به بررسي وجود پديده قيمت گذاري کمتر از واقع سهام عرضه 
دوره دوماهه پس از عرضه اوليه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. اوليه در يک 

هاي تازه با توجه به نتايج به دست آمده مشخص گرديد که بازده کوتاه مدت شرکت
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار به طور قابل توجهي بيشتر از بازده کوتاه مدت 

 (، ايبوتسن2177) که با مطالعات لاگ معمول بورس طي دوره مشابه است. اين نتيجه
باشد، همسو مي (2117( و لويس)2119(، لي و همکاران)4004ريتر و ولچ) (،2179)

دهد که بورس اوراق بهادار تهران از نظر وجود پديده بازده کوتاه مدت بيشتر نشان مي
هاي تازه وارد به بازار سرمايه، مشابه بازارهاي سرمايه در کشورهاي ديگر شرکت

دنياست. دلايلي که امکان دارد باعث شود که عرضه اوليه سهام همراه با بازده کوتاه 
ي باشد به قرار زير است: اگر بازده اينگونه سهام بالاتر از بازده بورس مدت غير عاد

نباشد به خاطر نا آشنا بودن مردم با سهم جديد تمايل زيادي براي خريد آن سهم به 
آيد و چه بسا سهم جديد به فروش نرود. با قيمت گذاري پايين تر از واقع وجود نمي

دم جذاب شده و گردش آن در بازار بيشتر سهم جديد در واقع آن سهم در نزد مر
از سهام شرکت به  آورد. در عرضه اوليه درصد کميشود و بازار را به حرکت در ميمي

گذاري کمتر از واقع دچار شود. درست است که عرضه کننده با قيمتبازار عرضه مي
مقايسه با سودهاي آتي گردد، ولي اين زيان به خاطر کم بودن حجم عرضه در زيان مي

که در نتيجه بازده زياد در روزهاي اوليه است ناچيز است و اين عامل سبب ايجاد 
تمايل براي قيمت گذاري کمتر است. به عبارت ديگر عرضه کننده سهام عرضه اوليه 

کند و به اين طريق بازده اين سهام در روزهاي درصد کمي را به قيمت کم عرضه مي
رود و بعد از افزايش رضايت بخش قيمت سهام، درصد بيشتري را با مياوليه بالا 

برد بالاتر از زيان اوليه است.اگر کند و سودي که از اين طريق ميقيمت بالاتر عرضه مي
خلاف اين موضوع اتفاق افتد ممکن است در عرضه اوليه سودي نصيب شرکت عرضه 



تمال زياد قيمت سهام در روزهاي بعد کاهش پيدا کننده شود ولي بنا به تجربه و به اح
کند و در نهايت زيان بيشتري نسبت به سود عرضه اوليه نصيب شرکت عرضه کننده 

 شود.مي
هاي هيات مديره به عنوان اصلي ترين سازوکار در ادامه به بررسي رابطه ويژگي

اخته شد. از و قيمت گذاري کمتر از واقع عرضه اوليه سهام پرد راهبري شرکتي
هاي عرضه اوليه سهام شرايط عدم اطمينان و عدم تقارن اطلاعاتي است که ويژگي

هاي با شود. به نفع مديران شرکتمنجر به قيمت گذاري کمتر از واقع اوراق بهادار مي
کيفيت است که اطلاعات مطلوب را براي ارزش گذاري بهتر سهام شرکت منتقل کنند. 

توانند از سازوکارهاي سيگنال دهي که به سرمايه گذاران بالقوه اين بدين منظور آنها مي
دهد که کيفيت عرضه را تخمين زنند استفاده نمايند. شواهد تجربي گذشته امکان را مي
کند که اندازه هيات مديره،استقلال و جدايي مديريت عامل از رياست هيات پيشنهاد مي

ات مديره مرتبط است. در اين تحقيق بررسي شد که با کيفيت هي معنادارمديره به طور 
تواند به عنوان  نشاني از کيفيت شرکت محسوب شود و عدم آيا هيات مديره مي

اطمينان را درباره ارزش حقوق صاحبان شرکت کاهش دهد. نتايج تحقيق نشان داد که 
ه پذيرفته ي تازهاشرکتتاثير تعداد اعضاي هيات مديره بر اختلاف بازده کوتاه مدت 

دار نيست، اين نتيجه با نتايج مطالعه هوتن و هاي بورس معنيشده با ساير شرکت
باشد. علاوه بر اين نتايج تحقيق نشان داد که هرچه نسبت ( همسو مي4002همکاران)

گذاري کمتر از واقع سهام اعضاي غيرموظف در ترکيب هيات مديره بيشتر باشد قيمت
جر به کسب بازدهي بيشتر عرضه اوليه نسبت به بازدهي بازار بيشتر بوده و اين امر من

گردد. نتايج حاصل از اين فرضيه با نتايج مطالعات هوتن و طي دوره مشابه مي
گذاري ( مطابقت دارد. از آنجايي که قيمت4002( و سرتو و همکاران)4002همکاران)

بطه مثبت بين نسبت دهنده کاهش ثروت سهامداران اوليه است راکمتر از واقع نشان
گذاري کمتر از واقع سهام( )قيمت عرضه اوليه سهاماعضاي غير موظف و بازده اوليه 

 عرضه اوليه سهامهاي بيان کننده ارجحيت اعضاي هيات مديره موظف در شرکت
هايي که مديرعامل و رئيس هيات است. همچنين نتايج تحقيق بيان داشت که در شرکت

گذاري کمتر از واقع بيشتر بوده و اين امر منجر به کسب قيمتاند، مديره يکي بوده
در  .بازدهي بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازدهي بازار طي دوره مشابه شده است

هايي که تفکيک وظايف مديرعامل و رئيس هيات مديره صورت مقابل در شرکت
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جه با مطالعات بالاتبات گذاري کمتر از واقع کمتر بوده است. اين نتيگرفته است، قيمت
باشد. سپس به بررسي توام متغيرهاي مورد بررسي ( همسو مي4002و همکاران)

پرداخته شد. در واقع نتايج نشان داد که گزينه داشتن يک هيات مديره منسجم در زمان 
عرضه اوليه بر قيمت گذاري کمتر از واقع سهام و ارزان فروشي آن موثر است. به طور 

تحقيق نشان داد که  تفکيک وظايف مديريت عامل و رياست هيات مديره خاص نتايج 
شود قيمت گذاري کمتر از واقع کمتر صورت گرقته، لذا ثروت سهامداران در سبب مي

گردد. در مقابل تصدي همزمان اين دو پست توسط ها ببشتر حفظ مياينگونه شرکت
ده و در نتيجه خريداران سهام يک نفر سبب افزايش قيمت گذاري کمتر از واقع سهام ش

 يابند. عرضه اوليه در کوتاه مدت به بازدهي بيشتري نسبت به بازدهي بازار دست مي

 

 پژوهشهاي محدودیت .11

مهمترين محدوديت در انجام اين تحقيق تعدد متغيرهاي مزاحم است که ممکن 
توان به نها مياست روابط بين متغيرها را تحت تاثير قرار دهد. از جمله مهمترين آ

هاي سياسي و اقتصادي کشورمان که بر عوامل کلان اقتصادي نظير نرخ بهره، بي ثباتي
گذاري ها و معاملات بورس تاثير فراوان دارد اشاره نمود. اين تحقيق با اين سرمايه

فرض صورت گرفته که دوره تحقيق همگن است اما بورس ايران در دوره تحقيق بين 
 دچار نوسان گرديده و کاملا همگن نبوده است. 2711تا  2717سالهاي 

و از آنجا با توجه به استاندارد نبودن ساختار گزارش هيات مديره به مجامع عمومي 
شود. که اطلاعات مربوط به ترکيب هيات مديره غالبا از اين گزارش استخراج مي

روبرو بوده است. گرچه ها با محدوديت دسترسي به اطلاعات مورد نياز آزمون فرضيه
اين محدوديت با وجود نرم افزارهاي موجود در بورس و يا مراجعه به ساير گزارشات 

نمودن هيات مديره به ارائه گزارش در قالب يک ها مرتفع گرديد، اما الزامياين شرکت
 رسد. شکل استاندارد لازم به نظر مي
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به تاييد فرضيه اصلي اول  تحقيق مبني بر بيشتر بودن بازدهي عرضه اوليه سهام با توجه 
نسبت به بازدهي بازار در کوتاه مدت و در نظر گرفتن اينکه الگوي رفتار بازده سهام 
جديد)بيشتر بودن بازده سهام عرضه اوليه نسبت به بازده بازار در کوتاه مدت(در بورس 

اير کشورهاي جهان است، خريد سهام در ماههاي نخستين اوراق بهادار تهران مشابه س
 ورود سهام به بورس اوراق بهادار تهران نسبت به ماههاي بعدي معامله ارجحيت دارد.

دهد که با توجه به تاييد فرضيه اصلي دوم، نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي
متر از واقع سهام تاثير هاي هيات مديره در زمان عرضه اوليه بر قيمت گذاري کويژگي

گذارد. به عبارت ديگر، انتخاب هيات مديره اثر بخش در زمان عرضه اوليه سهام مي
در  تواند نقش مهميفروشي سهام محسوب شده و ميعامل موثري در کاهش ارزان

گردد اين ويزگيها ها پيشنهاد ميحفظ ثروت سهامداران اوليه داشته باشد. لذا به شرکت
در ترکيب هيات مديره خود به منظور کاهش قيمت گذاري کمتر از واقع و در نتيجه  را

حفظ ثروت سهامداران اوليه مد نظر قرار دهند. از طرف ديگر با توجه به نتايج تحقيق 
گيري براي خريد سهام عرضه شود خريدان سهام عرضه اوليه نيز در تصميمپيشنهاد مي

هاي هيات مديره در زمان عرضه اوليه ي سهام، به ويژگياوليه علاوه بر ارزش بنياد
 سهام نيز توجه داشته باشند.
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شود عوامل گوناگوني مطرح هستند. پيشنهاد مي راهبري شرکتيبا توجه به اينکه در 
گذاران نهادي، کميته همچون سرمايه راهبري شرکتيتاثير ساير سازو کارهاي 

حسابرسي و ... بر کسب بازدهي بيشتر سهام عرضه اوليه نسبت به بازدهي بازار مورد 
 بررسي قرار گيرد. 

راهبري شود تحقيق مشابهي به بررسي رابطه سازوکارهاي علاوه بر اين پيشنهاد مي
 و عملکرد بلند مدت عرضه اوليه سهام بپردازد. شرکتي
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Abstract 

This study investigates the mechanisms of Corporate Governance and 

Initial Public Offerings (IPO’s) short-term performance during the 

years of 1383 to 1389 in which the period of two months post-IPO has 

been considered and analyzed. Initially the average return of the IPO 

has been compared with the return of the Market index during a two 

month period after the IPO date. The results demonstrate the fact that 

the return of IPOs is higher than the return of the Market Index for the 

same period. This phenomenon is known as IPO Underpricing which 

leads to abnormal higher returns for their buyers. Subsequently the 

impact of corporate governance mechanisms, through three variables 

of: Board of director’s size, Independent member ratio and the 

separation of the CEO and Chairman, on gaining higher returns for 

IPOs compared to Market Index returns were examined individually 

and mutually. The results show that: There is no significant 

relationship between the Board size and Underpricing. There is a 

significant relationship between the independent members’ ratio and 

Underpricing. There is a significant relationship between the 

separation of the CEO and Chairman and Underpricing. There is a 

significant relationship between Corporate Governance mechanisms 

and Underpricing. 
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