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 گذاری سهام رفتارشناسی کیفیت حسابرسی بر ارزش

 
**مصیب اکرمی ،*خانقاه جمال برزگری1  

 

 چکیده
ی عمومی اولیه ها عرضهی سهام در گذار ارزشکیفیت حسابرسی بر  ریتأثاصلی این پژوهش بررسی  زهیانگ     

ی زیر قیمت به عنوان متغیر وابسته و اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی و دورۀ گذار ارزشر این پژوهش . دباشد یم
 به پژوهش . ایناند شدهمعیارهای کیفیت حسابرسی( به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته حسابرس )تصدی 

الاتری برخوردار یی که از کیفیت حسابرسی بها شرکتگفت در  توان یم آیا که پردازد یم موضوع این بررسی
نتایج آماری حاصل از  ؟باشد یمکمتر  در هنگام عرضۀ عمومی اولیه ها آن ارزش گذاری زیر قیمت در بوده،

 عمومی به عرضۀ اقدام 131۰ تا 138۰ یها سال طی در که شرکت 1۰7 به وابسته یها دادهوتحلیل تجزیه

ی زیر گذار ارزشاط معکوس )منفی( معنادار میان نموده، مبین ارتب تهران بهادار اوراق بورس در سهام اولیه
های مورد  اندازۀ مؤسسه حسابرسی، دورۀ تصدی حسابرس( در شرکت) قیمت و معیارهای کیفیت حسابرسی

یی که دارای کیفیت ها شرکتکه در  دهد یم. نتایج این تحلیل نشان باشد یم% 19بررسی در سطح اطمینان 
 بوده است. ها شرکتمعناداری کمتر از سایر  طور بهرزش گذاری زیر قیمت ، میزان ااند بودهبالای حسابرسی 

 

اندازۀ  کیفیت حسابرسی؛ عرضه همگانی اولیه؛ ؛گذاری زیر قیمت: ارزشهاکلیدواژه

 دورۀ تصدی حسابرس. مؤسسۀ حسابرسی؛
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 . مقدمه۱

 دلیل به عام به خاص مالکیت تبدیل و عمومی صورت به سهام پیشرفته، عرضۀ کشورهای در     

 به مالیاتی، دسترسی یها تیمعاف کسب بیشتر، رقابت سرمایه، افزایش مانند آن زیاد بسیار منافع

قرار گرفته است. در کشور ما نیز با توجه به  فراوان استقبال مورد غالباً ،...و قیمت ارزان منابع مالی
 عمومی یها عرضهۀ اخیر در ده کشور، در سازیخصوصی دامنۀ گسترش و قانون اساسی ۴۴اصل 

 آن با زمینه این در که از مسائلی یکی واقع شده است. لیکن ها شرکتاولیه مورد توجه واستقبال 

 آن، موضوع اهمیت دلیل به که باشد یماولیه  عمومی یها عرضه گذاری سهامارزش هستند، روروبه

 شرکتی سهام ۀهمگانیعرض نخستین اولیه همگانی عرضۀ .است شده واقع بسیاری یها پژوهش

 نبوده همگانی حوزۀ در آن فعالیت اما داشته باشد فعالیت نیز عرضه از قبل است ممکن که است

 و ناقص براطلاعات مبتنی آن یها ییدارا ارزیابی نتیجه به دلیل عدم تقاران اطلاعاتی است در
 هم به مربوط اغلب و یچیدهمتغیر پ چندین به ها متیق اینکه به توجه با دیگر، سوی از است. ناکافی

در  ها یناهنجارکه این امر منجر به بروز برخی از  شود یم تر غامض ارزیابی مسئله دارند، بستگی
IPO) هیاولی عمومی ها عرضه

 ی همگانیها عرضهدر  موجود یها یناهنجار نیتر مهم .[۶] شود یم( 1
 باشند یمداغ  اولیه عمومی یها عرضهقیمت و  زیر گذاریبلندمدت، ارزش در قیمت ( افتIPO) هیاول
 توجه مورد بیشتر، شیوع به توجه با قیمت زیر گذاریمذکور، ارزش یها یناهنجار میان . از[7]

 زیر گذاریوتاکید بر، ارزش تمرکز تحقیق حاضر، در لذا است؛ شده واقع پژوهشگران از بسیاری

 .باشد یمقیمت 
 به قیمت، زیر گذاریارزش واسطۀ به جدید، سهام ندهمنتشرکن دهی شرکتعلامت نظریهطبق      

 کیعنوان  به راه، این از و داده مزبور سهام اول روز بازده بودن بالا مورد در مثبتی علامت خریداران
-سرمایه و جدید سهام انتشاردهنده شرکت میان اطلاعاتی تقارن عدم بر آمدن فائق جهت راهبرد
 بد، سهام به نسبت سهم آن سهام عرضه اولیه باشد، بهتر سهمی هرچه لذا .ندینما یماستفاده  گذاران

 که است ایهزینه جدید، سهام قیمت زیر عرضه زیرا باشد یم قیمت زیر مقدار بیشتری به

 به سهام بعدی عرضه از ناشی منافع وسیله به را هزینه و این شوند یم متحمل خوب یها شرکت

-از طرفی هرچه در شرکتی مکانیزم .[7] کنند یم جبران سرمایه، ایشافز ثانویه بازار در بالاتر قیمتی
کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و نیز کاهش  لیبه دلتر باشد، های حاکمیت شرکتی کارآتر و اثربخش

 نیتر مهم. یکی از [9] قیمت کمتر باشد زیر گذاریمیزان ارزش رود یمی نمایندگی انتظار ها نهیهز
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یی که از طریق مؤسسات بزرگ، حسابرسی ها شرکت .باشد یمرسی مستقل حساب ،ها سمیمکاناین 
-ی حسابداری شفافها هیروو  به دلیل کیفیت بالای حسابرسی، دارای اطلاعات حسابداری شوند یم

تری بوده و مدیران نیز از فرصت کمتری جهت دنبال کردن راهبرد دستکاری سود برخوردارند، و 
. لذا انتظار شود یمی نمایندگی و نیز کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ها نهیهزهمین مسئله باعث کاهش 

 .[8] قیمت، کمتر باشد زیر یگذار ارزشمیزان  ها شرکتدر این  رود یم
کیفیت  ریتأثمستقیم  طور بهدر ایران پژوهشی  تاکنونو با توجه به اینکه  بالابا توجه به مطالب      

  نیا از را مورد توجه قرار نداده است، عمومی اولیه یها عرضهی سهام در گذار ارزشبر  حسابرسی
در  قیمت زیر یگذار ارزشکیفیت حسابرسی بر پدیده  ریتأثمسئلۀ اصلی این پژوهش بررسی  یرو

 است؟ی عمومی اولیه ها عرضه
 
 مبانی و چارچوب نظری تحقیق .۲

 طی کره، در در اولیهعمومی  یها عرضه در یگذار متیق بررسی به[ 8] 1همکاران و چانگ     

 در درصد 11را  واقع از کمتر یگذار متیق آنها یها پژوهش نتایج .پرداختند 7۰۰7 تا 7۰۰۰ یها سال

 .دهد یم نشان کره بهادار اوراق بازار

 سطح و مدیره هیأت در غیرموظف مدیران شمار انیم یبستگ بررسی به[ 1۰] 7هرن     

 انیم معنادار مستقیمِ یبستگ وجود از حاکی وی یبررس دهباز .پرداخت واقع از کمتر یگذار متیق
 .بود واقع از کمتر یگذار متیق سطح و مدیره هیأت در غیرموظف مدیران شمار

 در سهام بنگلادش بازار در واقع از کمتر یگذار متیق سطح مقایسۀ به[ 2] 3همکاران و امینویل     

 بازار در واقع از ی کمترگذار متیق آنها سطح یبررسۀ یبر پا. پرداختند کشورها گرید بازار با مقایسه

 در گرفتهصورت یها پژوهش که در مقایسه با 1712 معیار انحراف درصد با 21/۴8۰بنگلادش  سهام

 ای قابل ملاحظه بسیار رقم درصد( 77 و امریکا، ۴۴ مالزی درصد درصد؛، 31سنگاپور ) کشورها گرید

 و صنعت نوع و و معنادار مثبت به گونه شرکت اندازه و سن آنها، ونرگرسی لیوتحل هیتجز یۀبر پا. بود
 به آنان. داشتند یبستگواقع  از کمتر یگذار متیق سطح با معنادار و منفی به گونه معامله حجم

از  نیافتند. دست واقع کمتر از یگذار متیق سطح و اولیه عمومی عرضه زمان انیم بااهمیتی یبستگ
 یگذار متیق آزمون اشاره نمود که به [3]بالاورد  و به عباسی توان یم شده امانجهای داخلی بررسی
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 شاخص با شده یبرابرساز یها بازده برآمده از نتایج. پرداختند سهام عمومی اولیه عرضه واقع از کمتر

 در واقع از کمتر یگذار متیق پدیده داد نشان یا نمونه تک t آزمون از با استفاده مدت کوتاه در بازار

 .دارد وجود تهران بورس در اولیه همگانی عرضه
شرکت  3۰ روی بر یپژوهش انجام یاز رو نیز[ 1] داریانی آذر حسنی و کردلر ابراهیمی     

 ،138۰تا  1328 یها سال انیم تهران بهادار اوراق بورس در بار نینخست برای سهام کننده عرضه
 سرمایه بازار ضعیف اطلاعاتی کارایی را IPO سهام قیمت کارکرد و افت سهام یفروش ارزان زهیانگ

 از است و دشوار ها آن کارکرد و ها شرکت به مربوط یها داده به دسترسی زیرا اند دانسته ایران
 این ؛باشند ینم برخوردار ها دادهی واکاو برای ستهیبا بینش و دانش از گذاران هیسرما یرو نیا

 اعم عمده حضور سهامداران را کشور سرمایه بازار در ها یواردش گونه نیا نیآغاز ریشه پژوهشگران

 .دانند یم بازار در ،ها بانک و دولت به وابسته یها سازمان نهادها، از
 بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت از شرکت 1۰۴ بررسی از پس[ ۴] دموری و تبریزی عبده     

 بازده و مدت کوتاه در بالا بازده IPOبا  طارتبا در 132۴ تا 13۶1 یها سال طی بهادار تهران اوراق

 نمودند. را مشاهده بلندمدت در پایین
 
 شناسی تحقیقروش .3

 ها داده تقارن نبود بیشترین شاهد آن در که ییها دهیپد از یکی سهام بازار در .ی پژوهشها هیفرض
 سهام اولیه ینهمگا عرضه زمان به مربوط هستیم، ناخواسته انتخاب مشکل و به این دلیل دچار

 متمایزسازی جهت ،اند کرده اولیه یهمگان عرضه به اقدام که باکیفیتی یها شرکت این میان است. در

رفع  به نسبت یده علامت همچون گوناگونی یها راه از توانند یم تیفیک یب کنندگان از عرضه خود
 عدم کاهش برای موجود ایراهکاره از یکی ی،ده علامت نظریه هیبر پا .[11]کنند  اقدام مشکل این

سهام  فروش به اقدام سهام، اولیه یهمگان عرضه در باکیفیت شرکت که است آن تقارن اطلاعاتی
 است که بهایی همان واقع در ،رفته ازدست درآمد کند. این واقعی ارزش از تر نییپا مبالغی به خود

ی هرچه در شرکتی طرفاز . شوند متحمل خود یده علامت برای باید ی باکیفیتها شرکت
تقارن اطلاعاتی و نیز  نبودکاهش  لیبه دلباشد،  تر اثربخشی حاکمیت شرکتی کاراتر و سازوکارها

 نیتر مهمکمتر باشد. یکی از  قیمت زیر یگذار ارزشمیزان  رود یمی نمایندگی انتظار ها نهیهزکاهش 
یی را داراری و گزارشگری حسابرسی مستقل است. تورنتون کیفیت اطلاعات حسابدا سازوکارهااین 

 کیفیت حسابرسی است. دی آنجلو ها آنکه یکی از  داند یممحصول اصلی  ۴مشترک حداقل  دستاورد
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1
نماینده کیفیت حسابرسی باشد. وی معتقد است  تواند یمحث کرد که اندازه مؤسسه حسابرسی [ ب1]  

، زیرا کنند یمری ارائه ، خدمات حسابرسی را با کیفیت بالاتتر بزرگکه مؤسسات حسابرسی 
است،  اریبس کارانشان صاحب شمار ازآنجاکهمندند شهرت بهتری در بازار کار به دست آورند و  علاقه

 شوند یمیی که از طریق مؤسسات بزرگ، حسابرسی ها شرکتنیستند.  ها آننگران از دست دادن 
ی را تر شفافی حسابداری ها هیورتمایل دارند که کیفیت اطلاعات حسابداری را بالاتر نشان دهند و 

سازی نمایند. بنابراین مدیران از فرصت کمتری جهت دنبال کردن راهبرد دستکاری سود پیاده
ی نمایندگی و نیز کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ها نهیهزبرخوردارند، و همین مسئله باعث کاهش 

 .[1۰] ر قیمت، کمتر باشدزی یگذار ارزش میزان ها شرکتدر این  رود یم. لذا انتظار شود یم
 :گردند یمی پژوهش به شرح زیر تدوین ها هیفرضبنابراین با توجه به چارچوب نظری فوق  

ی عمومی اولیه ها عرضهقیمت، در  زیر گذاری: میان اندازۀ مؤسسه حسابرسی و ارزش1فرضیه 
(IPO.رابطۀ معکوس و معناداری وجود دارد ) 

( IPO)ی عمومی اولیه ها عرضهدر  قیمت زیر گذاریو ارزش میان دورۀ تصدی حسابرس :7فرضیۀ 
 رابطۀ معکوس و معناداری وجود دارد.

 های فرضیهو با توجه به اینکه برای آزمون  ردیگ یاثباتی قرار م های بررسی ۀاین پژوهش در حوز     
روش . ردیگ یشبه آزمایشی قرار مهای حوزۀ بررسیدر  شود یم استفاده پژوهش از اطلاعات تاریخی

رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته( و روش آماری آن تحقیق حاضر از نوع استقرایی و پس
تحلیل و. تجزیهباشد یمهمبستگی مقطعی یعنی بررسی وجود رابطۀ میان متغیرها از طریق رگرسیون 

 :باشد یمبخش به شرح زیر  7آمده از تحقیق حاضر شامل  به دستهای  داده
 

آمده از سامانۀ سازمان  به دستی ها دادهتحلیل استنباطی با توجه به  .ازی آزمون فرضیاتسمدل
با  EViews و SPSS یافزارنوین و تدبیر پرداز در محیط نرم آور رهافزارهای بورس اوراق بهادار، نرم

ید. برای تحلیل خواهد گردوهای پژوهش تجزیههای آماری مناسب و با توجه به فرضیهاعمال آزمون
 :شود یمهای پژوهش نیز از مدل رگرسیونی زیر استفاده آزمون فرضیه

 
Underpricing it = ��+��(Size-Auditor)i,t +�2(Tenure-Auditor)i,t +�3LnAsset i,t + �4Agei,t + 

�5Debt-ratioi,t +�6Loss-dummyi,t + �7Founder Ownership i,t + �8Current Asset i,t + �9Internet 

dummy i,t + �i,t                                                                                                                               (1) 
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 متغیر وابسته
Underpricing شود یم= ارزش گذاری زیر قیمت که از طریق فرمول زیر محاسبه: 

 

 قیمت پایانی عرضه به روش بورس -هقیمت نهایی اولین روز عرض
 گذاری زیر قیمت= ارزش

 قیمت نهایی عرضه به روش بورس

 

 متغیرهای مستقل
Size -Auditor  اندازۀ مؤسسه حسابرسی(: متغیر دامی است، در صورتی که سازمان حسابرسی و مؤسسه مفید راهبر(

 .ردیگ یم ۰در غیر این صورت عدد  1باشد عدد 

Tenure- Auditor.دورۀ تصدی حسابرس : 

 متغیرهای کنترل:
=Ln Asset ها ییداراطبیعی جمع کل  لگاریتم، 

=Age  و تاریخ عرضه عمومی اولیه(، سیتأسسن شرکت )تفاوت تاریخ 
=Debt ratio  ها ییدارانسبت بدهی بلندمدت به جمع کل، 

=Loss dummy در غیر این  1یه زیان ده برابر دامی. اگر شرکت در سال مالی قبل از عرضه عمومی اول متغیر
 بوده است، ۰صورت  برابر 

=Founder Ownership ،درصد مالکیت سهامداران نهادی 
=Current Asset ها ییدارای جاری به کل ها ییدارا نسبت، 

=Internet dummy ۰در غیر این صورت  1دامی. اگر شرکت دارای وب سایت تجاری باشد، برابر  متغیر. 
 

 بورس در شدهپذیرفته یها شرکت را تمامی تحقیق آماری جامعۀ .پژوهش آماری ونهنم و جامعه

 به اقدام بار نخستین که برای دهد یم تشکیل 138۰-131۰ یها سال فاصله تهران در بهادار اوراق

 تحقیق، آماری نمونه انتخاب برای .اند کرده تهران بهادار اوراق بورس در خود سهام عمومی عرضه

بهادار  اوراق بورس در هاآن اولیه عرضه عمومی که شدند انتخاب آماری جامعه اعضای ازدسته آن
 یها عرضه از دستهآن. نبودند گذاریسرمایه یها شرکت به مربوط و است گرفته صورت تهران

 با. شدند نبود، حذف ممکن انهآ درمورد تحقیق این نیاز مورد یها داده دسترسی به که اولیه عمومی
 .شد انتخاب آماری تحقیق نمونه عنوان به اولیه عرضه عمومی 1۰7 نهایت در شرایط این به توجه

 

 دوم دسته اطلاعات از تحقیق، یها هیفرض آزمون برای نیاز مورد اطلاعات .ها دادهآوری نحوۀ جمع

مالی  یها صورت و امیدنامه نوین، آوردره افزارنرم جمله از مختلفی منابع از که بود ی نمونهها شرکت
شده و Excel  گسترده صفحه وارد تحقیق متغیرهای با رابطه در شدهاخذ اطلاعات. شدند استخراج
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 SPSS افزارنرم از تحقیق این در شدند. تحلیل SPSS و EViews افزارهاینرم از استفاده با سپس
 از استفاده با یزن کلاسیک یها فرض بررسی و استنباطی آمار. شد استفاده توصیفی آمار بررسی جهت

 گرفت. انجام EViews افزارنرم
 

 ها افته. تحلیل ی4

 1۰7های  ی وابسته، مستقل و کنترل که با استفاده از دادهرهایمتغآمار توصیفی  .آمار توصیفی
اند، شامل میانگین، میانه،  گیری شده ( اندازه138۰-1۰های  آزمون )سال ۀشرکت مورد بررسی طی دور

 طور به 1طور که در نگارۀ همان ارائه شده است. 1مینه و بیشینه است در نگارۀ انحراف معیار، ک
 نیانگیمخلاصه نشان داده شده است، متغیر ارزش گذاری زیر قیمت، در طی دورۀ آزمون دارای 

و  17۴/3گذاری زیر قیمت  . بیشترین ارزشباشد یم 821/۰انحراف معیار  و 9۴7/۰، میانه 271/۰
در مورد متغیرهای مستقل و کنترل نیز میانگین، میانه، انحراف معیار،  .باشد یم 928/۰کمترین آن 

نمونه میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه  طور بهارائه شده است.  1کمینه و بیشینه در نگارۀ 
. با توجه 1 و ۰، 931/۰، 31۴/۰، 7۴9/۰از:  اند عبارتمتغیر مستقل اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی، به ترتیب 

به مقدار میانه و میانگین )مقدار میانه بیشتر از میانگین است(، متغیر مزبور از چولگی منفی )چوله به 
چپ( است. متغیر مستقل اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی نیز به ترتیب دارای میانگین، میانه، انحراف معیار، 

مقدار میانه و میانگین )مقدار میانه  که با توجه به باشد یم 9و  1، 71/8، 3، 23/7کمینه و بیشینه 
 بیشتر از میانگین است(، متغیر مزبور از نیز چولگی منفی )چوله به چپ( است.

 

 های آماری متغیرهای تحقیقاندازه. 1 جدول
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

Underpricing 271/۰ 9۴7/۰ 821/۰ ۰/928 3/17۴ 

Size-Auditor ۰/7۴9 ۰/31۴ ۰/931 ۰ 1 

Tenure- Auditor 7/23 3 8/71 1 9 

Ln Asset 13/12 1۰/11 37/7 ۰/۴91 77/7۶ 

Age 1۴/73 71 ۴7/71 2 37 

Debt ratio ۰/971 ۰/۴87 ۰/3۴7 ۰/711 ۰/271 

Loss dummy ۰/1۴8 ۰/73۶ ۰/37۴ ۰ 1 

Founder Ownership ۰/۴۶2 ۰/۶73 ۰/3۴9 ۰/28 ۰/8۶2 

Current Asset ۰/۴7۶ ۰/372 ۰/287 ۰/۴9 1/73 

Internet dummy ۰/۶71 ۰/913 ۰/211 ۰ 1 
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نمایش داده شده  7ی وابسته، مستقل و کنترل نیز در نگارۀ رهایمتغضرایب همبستگی میان      
اکثر متغیرهای مستقل و کنترل به جز متغیر عمر  گردد یمهمان طور که در نگارۀ زیر مشاهده  است.

% همبستگی معناداری دارند. متغیر وابسته 19در سطح اطمینان  متغیرهای وابسته ( باAgeشرکت )
ارزش گذاری زیر قیمت با متغیرهایی همچون دورۀ تصدی حسابرس، اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی، 

منفی( معناداری داشته و معکوس )ی جاری همبستگی ها ییدارانهادی، نسبت بدهی و  گذاران هیسرما
 معناداری دارد. مبستگی مستقیم )مثبت(با سایر متغیرها ه

خلاصه با در نظر گرفتن ضرایب همبستگی متغیرهای وابسته، مستقل وکنترل پژوهش  طور به     
نها از اعتبار بالایی برخوردار آاین گونه انتظار داشت که نتایج حاصل از تحلیل رگرسیونی  توان یم

 رضیه ها پژوهش یافت.و ف سؤالاتی مناسبی برای ها پاسخباشد و بتوان 
 

       . ماتریس ضرایب همبستگی میان متغیرها7 جدول

 باشد. داری می % معنی19در سطح  ضرایب به جز اقلام مشخص شده با *تمامی

 
 رگرسیون فروض کلاسیک بررسی

به برای بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته از آزمون جارکو  .آزمون بهنجار بودن متغیر وابسته
استفاده شده است. این آزمون برای حجم اقلام تعهدی اختیاری )متغیر وابسته پژوهش( انجام شد،  ار

 جدولو نتیجه آن حاکی از نرمال بودن توزیع متغیر وابسته بود. جدول خروجی آزمون مزبور به شرح 
 زیر است: 3
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 برای متغیر وابسته به را. آزمون جارکو 3 جدول
 نتیجه سطح معناداری به راآماره جارکو  متغیر

 توزیع نرمال است 7311۰7/۰ 3833/1۴  گذاری زیر قیمتارزش

 
 9/۰( بیشتر از ۴11۰7/۰) یمعنادارسطح  که ییآنجااز  به رابا توجه به جدول فوق و آماره جارکو      

گفت متغیر وابسته حجم اقلام تعهدی  توان یم% 19شده لذا با اطمینان  دییتأ H0است فرضیۀ 
 تیاری از توزیع هنجارمند برخوردار است.اخ
 

ی هاای میان باقیمانده خطاآزمون دوربین واتسون همبستگی زنجیره .آزمون استقلال خطاها
آزمون H0  قرار گیرد، فرضیۀ 9/7و  9/1واتسون میان -کند. اگر آمارۀ دوربینرگرسیون را بررسی می

. مقدار آمارۀ شود یم دییتأ H1صورت  یر اینشود و در غ )عدم همبستگی میان خطاها( پذیرفته می
قرار  9/7و  9/1که در فاصله  ۶79/1برابر با  واتسون برای مدل رگرسیونی پژوهش حاضر -دوربین

 توان یمشود و  می دییتأمبنی بر عدم وجود خود همبستگی بین خطاها  H0دارد است. بنابراین فرض 
 از رگرسیون استفاده کرد.

 
ی رگرسیون این است که خطاهای ها مفروضیکی از  .ودن توزیع خطاهاب هنجارمندبررسی 

معادله دارای توزیع هنجارمند با میانگین صفر هستند. برای بررسی هنجارمندبودن خطاهای معادله، 
را حاکی ه منحنی اجزای خطا در مدل رگرسیون در نمودار زیر ارائه شده، نتایج حاصل از آماره جارکوب

( میانگین توزیع خطاها تقریباً صفر، و انحراف معیار آن نزدیک به 1) یونیرگرسمدل  از آن است که در
 یمعنادارسطح  ، از آنجاکهبه را( است. همچنین با توجه به نتایج حاصل از آزمون جارکو 11۴/۰) 1
 .باشد یمهنجارمند  % است در نتیجه توزیع خطاهای مدل رگرسیون9( بالای 9۶۴/۰)
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بودن خطاها جارمندهن .1 نمودار  

 
. از شود یم بررسی واریانس با استفاده از آزمون وایت همسانی فرض .ها انسیوارهمگنی  آزمون

% است، لذا ناهمسانی واریانس 9( بالای white prob) یمعنادارآنجایی که در خروجی زیر سطح 
 .است شده ارائه ۴جدول  در آزمون ۀجینت وجود ندارد.

 
 وایت جهت بررسی ناهمسانی واریانس . نتایج آزمون۴جدول

 داریامعن ضریب 

 F 2۴272۶/۰ ۶۶۴3/۰آماره 

R
2

 ۰87727/2 ۶78۶/۰ 

SS 21۶8۴7/3 17۴3/۰ 

 
های پژوهش از مدل در این پژوهش برای آزمون فرضیه .نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیون

اولیه( برازش شده است، شرکت عرضه عمومی  1۰7) یآماری ها نمونهرگرسیونی زیر که بر اساس 
 9 جدولمربوط در  یها نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی مزبور به همراه آماره .شود یماستفاده 

در سطح حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون  F(۴3۶/19)  ۀآمار، 9 جدولبا توجه به  ارائه شده است.
درصد و  71/38اند از  عبارت بیبه ترت نیز شده لیتعد نییتع بیو ضر نییتع بیضر باشد ی% م19اطمینان 
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را  وکنترل مستقل هایمتغیرو میان متغیر وابسته  ۀاست که قوت رابط معیاریضریب تعیین . درصد ۶/3۴
آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته  ۀکنندکند. مقدار این ضرایب در واقع مشخص تشریح می

در این مدل رگرسیونی ضریب تعیین تعدیل شده  شود. داده میتوضیح و کنترل مستقل  هایتوسط متغیر
دورۀ تصدی مستقل )% تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای 1/38% است که حاکی از آن است که 1/38

بعد  .شود یمعمر شرکت، نسبت بدهی و.....( توضیح و تبیین وکنترل ) حسابرس، اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی(
 t ۀآماربا استفاده از رگرسیون، بایستی معنادار بودن هر کدام از ضرایب آزمون  مدلی کل از آزمون معنادار

حاکی  % باشد9کمتر از  t سطح معناداری آمارۀ( α%=9% )خطای 19اگر در سطح اطمینان  .بررسی گردد
 .باشد یم% باشد، نشان دهندۀ عدم معناداری ضرایب 9 و اگر بیشتر از باشد یماز معناداری ضرایب مربوطه 

 
 (1). نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون 9جدول 

 باشد. داری می ا% معن19ضرایب در سطح  به جز اقلام مشخص شده با *تمامی

 
% 9است و با توجه به اینکه از  1/۰و سطح معناداری  t ،88۶/1( آماره 11/7ثابت )در مورد مقدار      

. ضریب شود یم دییتأ% 19( در سطح اطمینان 11/7ابت )ث، فرض معنادار بودن مقدار باشد یمکمتر 
، که فرض باشد یم 1/۰و سطح معناداری  t ،9۰2/9( دارای آماره -771/۰) یحسابرساندازۀ مؤسسه 

حسابرس . ضریب دورۀ تصدی شود یم دییتأ% 19معنادار بودن این ضریب در سطح اطمینان 
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، که فرض معنادار بودن این ضریب باشد یم 3۶/۰ و سطح معناداری t ،1۰8/7( دارای آمارۀ -181/۰)
که به  دهد یمنشان  9خلاصه نتایج حاصل از نگارۀ  طور به. شود یم دییتأ% 19نیز در سطح اطمینان 

% 19جز متغیرهای دارایی جاری و عمر شرکت، تمامی متغیرهای مستقل و کنترل در سطح اطمینان 
 .باشند یممعنادار 

 

 ها هیفرض آزمون

ی همگانی اولیه ها عرضهقیمت در  زیر گذاری: میان اندازۀ مؤسسه حسابرسی و ارزشاولۀ فرضی
(IPO.رابطۀ معکوس و معناداری وجود دارد ) 

 1/۰( متغیر مستقل اندازۀ مؤسسه حسابرسی برابر با sigداری ) ا، سطح معن9 جدولمطابق با      
%( است؛ 9رفته شده در پژوهش حاضر )داری در نظر گ ااست، که این مقدار کمتر از سطح معن

به دست آمده از جدول با  tاز آماره  بزرگتر |9۰2/9|مربوط به این متغیر  tهمچنین قدرمطلق آمارۀ 
است که مبین  -771/۰است. از طرفی ضریب این متغیر عددی مثبت و برابر با  آزادی ۀهمان درج

ی زیر قیمت و اندازۀ مؤسسه حسابرسی گذار زشارارتباط معکوس )منفی( معنادار میان متغیر وابسته 
%، فرضیۀ اول مبنی بر وجود رابطۀ 19های مورد بررسی است. بنابراین در سطح اطمینان  در شرکت

قرار  دییتأقیمت مورد  زیر گذاریمعکوس و معنادار معنادار میان اندازۀ مؤسسه حسابرسی و ارزش
 گیرد. می

ی همگانی اولیه ها عرضهقیمت در  زیر گذاریو ارزش میان دورۀ تصدی حسابرس فرضیۀ دوم:
(IPO.رابطۀ معکوس و معناداری وجود دارد ) 

است،  3۶/۰( متغیر مستقل دورۀ تصدی حسابرس برابر با sigداری ) ا، سطح معن9 جدولمطابق با      
چنین %( است؛ هم9داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) اکه این مقدار کمتر از سطح معن

 ۀبه دست آمده از جدول با همان درج tاز آمارۀ  بزرگتر |1۰8/7|مربوط به این متغیر  tقدرمطلق آماره 
است که مبین ارتباط معکوس  -181/۰است. از طرفی ضریب این متغیر عددی مثبت و برابر با  آزادی

های  س در شرکتی زیر قیمت و دوره تصدی حسابرگذار ارزش)منفی( معنادار میان متغیر وابسته 
مبنی بر وجود رابطۀ معکوس و معنادار  دوم%، فرضیۀ 19مورد بررسی است. بنابراین در سطح اطمینان 

 گیرد. قرار می دییتأقیمت مورد  زیر گذاریمعنادار میان دورۀ تصدی حسابرس و ارزش
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 پیشنهاد و گیری. نتیجه5

 در نتیجه و اطلاعات تقارن عدم بیشترین هدشا آن در که ییها دهیپد از یکی سهام بازار در     

 نظریۀ اساس است. بر سهام اولیه عرضۀ عمومی زمان به مربوط هستیم، نامطلوب انتخاب مشکل

 شرکت که است آن تقارن اطلاعاتی عدم کاهش برای موجود راهکارهای از یکی دهی،علامت

 واقعی ارزش از تر نییپا مبالغی به سهام خود فروش به اقدام سهام، اولیۀ عمومی عرضۀ در باکیفیت

 برای باید ی باکیفیتها شرکت است که بهایی همان واقع در دست رفته، از درآمد کند. این

 شوند یمهای بزرگ، حسابرسی یی که از طریق مؤسسهها شرکتشوند.  متحمل خود دهی علامت
تری را ی حسابداری شفافها هیروتمایل دارند که کیفیت اطلاعات حسابداری را بالاتر نشان دهند و 

سازی نمایند. بنابراین مدیران از فرصت کمتری جهت دنبال کردن راهبرد دستکاری سود پیاده
ی نمایندگی و نیز کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ها نهیهزبرخوردارند، و همین مسئله باعث کاهش 

لذا هدف اصلی  قیمت کمتر باشد. زیر یگذار ارزش میزان ها شرکتدر این  رود یم. لذا انتظار شود یم
معیارهای کیفیت حسابرس )اندازۀ مؤسسه حسابرسی و دورۀ تصدی  ریتأثاین پژوهش بررسی 

. نتایج آماری حاصل از باشد یمی عمومی اولیه ها عرضهی سهام در گذار ارزشحسابرسی( بر 
 به عرضه اقدام 131۰ تا 138۰ سال های طی در که شرکت 1۰7 به مربوط یها دادهوتحلیل  تجزیه

بودند، مبین ارتباط معکوس )منفی( معنادار  نموده تهران بهادار اوراق بورس در سهام اولیه عمومی
تصدی حسابرس( در  دوره اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی،) یحسابرسی زیر قیمت و کیفیت گذار ارزشمیان 

که در  دهد یمنشان . نتایج این تحلیل باشد یم% 19های مورد بررسی در سطح اطمینان  شرکت
معناداری  طور بهگذاری زیر قیمت ، میزان ارزشاند بودهیی که دارای کیفیت بالای حسابرسی ها شرکت

 بوده است. ها شرکتکمتر از سایر 
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