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 و واقعی قیمت زیر گذاری ارزش با ریسک افشای بین روابط بر دولتی مالکیت تاثیر
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 . مقدمه1

 قضایی،/حقوقی تمسیس جمله از کشور، یک نهادی ساختار چگونه که کند می پژوهش بررسی ادبیات از مهم جریان یک

 نشان قبلی دهد. مطالعات می شکل را افشا های مالی، شیوه گزارشگری مالیاتی، رژیم و سیاسی اقتصاد بهادار، اوراق قوانین

 گذارد می تأثیر شرکت خاص مالی اطلاعات عرضه بر منابع تخصیص و سرمایه بازارهای در دولت دخالت که دهند می

 وجود نقش دولت چگونگی مورد در کمی تجربی شواهد اما ،(0419 ،0ژانگ و تاکر ؛0410 ،1همکاران و پیوتروسکی)

 توجه قابل مالکیت با ها آن اقتصاد هایی که شرکت توسط شده افشا اطلاعات به گذاران سرمایه واکنش چگونگی. دارد

ین بررسی این موضوع حائز اهمیت است و همچن شود می مشخص اقتصادی های فعالیت از دولتی حمایت همچنین و دولت

از  کمتر گذاری قیمت کاهش دولتی، در های شرکت بین در ریسک عوامل افشای نقش دولت بر تاثیر حمایت که میزان

 طور به عادی سهام اولیه عرضه که است معنی این به اولیه قیمت کاهش. اولیه چگونه است ارزش واقعی سهام در عرضه

از  کمتر گذاری قیمت که حالی در. شود می گذاری قیمت آنها بعدی معاملاتی ایه قیمت به نسبت تخفیف با سیستماتیک

 نتیجه، در است، توجه قابل و پایدار توسعه، حال در و یافته توسعه اقتصادهای بین اولیه در ارزش واقعی سهام در عرضه

 خوبی بازده سهام، نویسی پذیره با که گاهناآ گذاران سرمایه کردن متقاعد برای ابزاری عنوان به اولیه را عرضه سهام ناشران

از ارزش  کمتر گذاری قیمت کاهش و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش گذارند. برای می کمتری قیمت کرد، خواهند کسب

 برای اولیه اطلاعات منبع که دهند در مکانی افزایش را اطلاعات افشای است ممکن صادرکننده های شرکت واقعی،

 های جریان پذیری ریسک مورد در مهمی اطلاعات ریسک افشای اولیه است. عرضه دوره طول در لیاحتما گذاران سرمایه

 های شرکت. باشد نامطلوب نتایج احتمال شامل افشا که زمانی ویژه به کند، می اولیه فراهم عرضه های شرکت آتی نقدی

 در صریح طور به که حالی در. کنند می فتدریا بالاتری مزایای دولتی غیر های شرکت با مقایسه در دولت حمایت تحت

 ریسک برابر در دولت توسط ضمنی طور به دولت حمایت تحت های شرکت شود، نمی اشاره آن به ریسک افشای

 رنج مالی مشکلات از که زمانی را، دولت حمایت تحت های شرکت دارد تمایل دولت زیرا شوند، می بیمه ورشکستگی

 تحت های شرکت توسط اطلاعات افشای به واکنش برای گذاران سرمایه انگیزه است کندهد و این مم نجات برند، می

 (.0410، 0)گات دهد کاهش دولت را حمایت

 هنگام در عمدتاً گذاران سرمایه آیا که ماند می باقی پاسخ بی تجربی سوال یک این شده ارائه متضاد های استدلال به توجه با

 طور به .گیرند یا خیر می نظر در را ضمنی بیمه دولت، حمایت اولیه تحت عرضه های شرکت ریسک عوامل افشای به پاسخ

 اثربخشی و کرد ارائه 0410 سال در را خود "افشا اثربخشی ابتکار" متحده ایالات بهادار اوراق و بورس کمیسیون خاص،

 کنندگان بنابراین تنظیم؛ برد سوال رزی 0419 سال در خود مفهومی انتشار در را ریسک فاکتورهای متورم و طولانی افشای

 عامل زیرا افشای؛ اطلاعات افزایش دادند افشای به دسترسی و سادگی به دستیابی هدف با افشا، اثربخشی به را خود توجه

 طور به و دهد ارائه را تأییدی قابل پشتیبان که اطلاعات است برخوردار بالاتری کیفیت از ریسک توسط شرکت، زمانی

 جریان واریانس از شده درک دامنه کاهش به ریسک افشای اصل، در. دهد توضیح را مرتبط ریسک بالقوه أثیرت منطقی

 آتی نقدی های جریان ریسک مورد در اطلاعاتی نگر آینده گذاران سرمایه که آنجایی از .کند می کمک آتی نقدی

. دارند قطعیت عدم-واریانس صرف اعمال به اولیه تمایل عرضه سهام گذاری قیمت هنگام اولیه ندارند، عرضه شرکت

                                                                                                                                                                                       
1 Piotroski, & et al 

2 Tucker & Zhang 
3 Gough 
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 اولیه، عرضه شرکت نقدی های جریان ریسک مورد در اطمینان عدم ارزیابی در گذاران سرمایه به کمک با ریسک افشای

 و( کاهش می یابد نقدی جریان واریانس بر گذاران سرمایه شده درک توزیع که آنجایی از) قطعیت عدم-واریانس صرف

 عرضه از قبل مرحله در شدید اطلاعاتی تقارن عدم بنابراین،؛ می یابد کاهش متوسط طور به شرکت سرمایه هزینه همچنین

 اطلاعات، هنگام افشای کند. ثانیاً، می تسهیل را کیفیت با ریسک افشای از اطلاعات شفافیت اثر تشخیص عمومی اولیه،

 قطعیت عدم افشای مانند مرتبط، های هزینه و گذاران مایهسر برای اطلاعاتی تقارن عدم کاهش مانند منافعی ها شرکت

، 0400، 1را خواهند داشت )چن و همکاران دهند می افزایش را افزایش و ریسک از گذاران سرمایه درک که جدید های

 لکیتما تاثیر بنابراین با توجه به مطالب ارائه شده در این بخش سوال اصلی پژوهش این گونه تدوین می گردد که؛ (0

 سهام چگونه است. اولیه عرضه بازده نوسانات و واقعی قیمت زیر گذاری ارزش با ریسک افشای بین روابط بر دولتی

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 که باشد اول روز شدن بسته قیمت از سهام کمتر اولیه عرضه پیشنهادی قیمت که افتد می اتفاق زمانی اولیه قیمت کاهش

 ،0ولچ و ریتر) بگذارند میز روی جدید سهامداران برای را سهام پول اولیه عرضه فرآیند طول در اشرانن دهد می نشان

 برای مدیریتی اطلاعاتی، نگرانی تقارن عدم جمله از دهد، می ارائه در این خصوص توضیح چندین موجود ادبیات(. 0440

 مرتبه اثر یک اطلاعاتی تقارن عدم توضیحات، این میان مالکیت. در ساختار نویس و پذیره قضایی، شهرت دعوی ریسک

 فقدان دلیل به. است شدید بسیار عمومی اولیه عرضه از قبل های شرکت و برای دارد سهام اولیه اولیه قیمت کاهش بر اول

 عرضه گذاران سرمایه تحلیلگر، پوشش و تاریخی مالی های داده بودن محدود همچنین و صادرکننده شرکت برای سابقه

 کمبود سهام با اولیه عرضه یک سهم در گذاری قیمت هنگام در و هستند شرکت خاص دانش فاقد سهام معمولاً اولیه

 اطلاعات ناشر شرکت یک (.1880، 0شوند )اهارونی و همکاران می مواجه شرکت داخلی افراد به نسبت شدید اطلاعاتی

 تقارن عدم وقتی. دارد خارجی گذاران سرمایه به نسبت ودخ آتی نقدی های جریان ریسک یا فعلی ارزش مورد در بهتری

 برند، می سود اطلاعاتی تقارن عدم از آگاه گذاران سرمایه باشد، داشته وجود ناآگاه و آگاه گذاران سرمایه بین اطلاعاتی

 ش واقعی قیمتاز ارز کمتر را خود پیشنهادات ناشران اطلاعات، تقارن عدم از ناشی نامطلوب انتخاب مشکل کاهش برای

کنند.  دریافت را خود گذاری سرمایه مثبت بازده که دهد می را امکان این ناآگاه گذاران سرمایه به و کنند می گذاری

 قطعیت عدم مورد در را اطلاعاتی سالانه ریسک افشای که دهند می ارائه شواهدی( 0418) 8همکاران و همچنین بیتی

 و هوپ. دهند می نشان واکنش افشاها این به ترتیب همین به نیز سهام رانگذا سرمایه و کند می منتقل شرکت خاص

 خلاف بر انگیزد، برمی متحده ایالات در را تری قوی بازار های واکنش  خاص ریسک افشای که دریافتند( 0419) 0همکاران

 پذیری ریسک مورد رد احتمالی گذاران سرمایه اطلاعات فقدان جلب برای سهام اولیه عرضه تنظیم مطالعات، این

 تخصیص در مهمی نقش دولت دولت، کنترل تحت اقتصاد از طرفی در. است آل ایده ها شرکت آتی نقدی های جریان

 از قبل ها شرکت اطلاعات به گذاران سرمایه واکنش که می رود انتظار غیردولتی های شرکت مورد در کند و می ایفا منابع

 بیمه دولتی غیر های شرکت دولت، حمایت تحت های شرکت برخلاف اولاً،. باشد قوی دلیل چند به عمومی اولیه عرضه

 شرکت توسعه، حال در کشورهای از بسیاری مانند دوم،. کنند نمی دریافت دولت از ورشکستگی ریسک برابر در ضمنی

                                                                                                                                                                                       
1 Chen, & et al 

2 Ritter & Welch 

3 Aharony, & et al 

4 Beatty, & et al 
5 Hope, & et al 
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 هایی شرکت . چنینهستند مواجه بدهی سرمایه و خارجی سهام به دسترسی برای توجهی قابل موانع با دولتی غیر های

 اولیه عرضه های شرکت مالی تامین های هزینه اطلاعات شفافیت زیرا دارند ریسک اطلاعات افشای برای قوی های انگیزه

 اطمینان عدم افزایش های نشانه از دیگر یکی اولیه عرضه از پس سهام بازده نوسانات همچنین. دهد می کاهش سهام را

 شرکت آتی نقدی های جریان واریانس مورد در اطمینان عدم ریسک، و افشای (0414 ،1همکاران و لوری) است اطلاعات

 عملکرد از کمتری دامنه تخمین بالا، کیفیت با ریسک افشای دیدگاه، این اساس بر. دهد می کاهش سهام را اولیه عرضه

 ریسک عوامل افشای اگر حال، این با .کند می محدود را گذاران سرمایه انتظار مورد واریانس توزیع و کند می ارائه شرکت

 پس سهام بازده نوسانات دهد، کاهش آینده عملکرد از گذاران سرمایه بینی پیش در را اطمینان سطح و دهد افزایش را دامنه

 غیر های شرکت برای که می رود انتظار(. 0418 ،0همکاران و کمپبل) می یابد افزایش است ممکن سهام اولیه عرضه از

 عرضه از پس بازده نوسانات و ریسک عوامل افشای کیفیت بین رابطه بر باید یافته کاهش اطلاعاتی قطعیت عدم اثر دولتی،

 سهام اولیه عرضه از پس کمتر بازده نوسانات با ریسک افشای کیفیت دیگر، عبارت به؛ باشد داشته تسلط عمومی اولیه

 .است مرتبط دولتی غیر های شرکت برای

 قیمت بر موثر عوامل الگوی تدوین در پژوهش خود با عنوان (،1844دهقان و همکاران )در این زمینه در داخل کشور  

 محافظه شرکتی، حاکمیت اطلاعاتی، تقارن عدم متغیرهای دادند سهام نشان اولیه عمومی عرضه واقع از کمتر گذاری

 تاثیر دارای مدیران اعتمادی بیش و یطیمح اطمینان عدم فعالیت، تداوم مالی، های نسبت حسابرسی، کیفیت کاری،

 متغیرهای و گذار سرمایه احساسی گرایش ؛ امادارد عمومی اولیه عرضه زمان در واقع از کمتر گذاری قیمت بر داری معنی

در پژوهش خود با  (،1844نمازی و عزیزی ) .ندارند داریمعنی تاثیر واقع از کمتر گذاری قیمت پدیده بر اقتصادی کلان

 عرضه واقع از کمتر گذاری قیمت و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه بر حسابرسی کیفیت تعدیلی تاثیر بررسی انعنو

 تاثیر سهام عمومی اولیه های عرضه حد از کمتر گذاریقیمت بر مالی گزارشگری سهام دریافتند کیفیت اولیه عمومی

 و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه حسابرس اظهارنظر وعن جنبه از حسابرسی کیفیت همچنین،. دارد معناداری و منفی

در پژوهشی با  (،1844جعفری و همکاران ). کند می تقویت را سهام اولیه عمومی عرضه واقع از کمتر گذاریقیمت

 نگر هآیند اطلاعات افشای بین دریافتند که سهام بازده پذیری نوسان و نگر آینده اطلاعات افشای بین رابطه بررسی عنوان

(، در پژوهشی با عنوان ارزیابی سودمندی 1088خیام بور و همکاران ) .دارد وجود رابطه سهام بازده پذیری نوسان و مالی

افشاء اطلاعات مولفه های ریسک درسطح شرکت حاوی اطلاعات سودمند در  کهدرتصمیم افشاء ریسک نتایج نشان داد 

چه افشای  هرو  است اما در سطح صنعت رابطه معناداری یافت نشد پیش بینی خطر سقوط قیمت بازار سهام شرکت ها

مولفه های ریسک دارای شفافیت واطلاعات سودمند بیشتری باشد تاثیر زیادتری درافزایش قدرت پیش بینی وتوضیح 

ان (، در پژوهش خود با عنو1084رجب پور و بذرافشان ) دهندگی خطرسقوط قیمت سهام وهمزمانی قیمت سهام دارند.

نشان دهنده وجود رابطه معکوس و معنادار بین رقابت بازار محصول  رابطه بین رقابت بازار محصول و افشای عوامل ریسک

به عبارت دیگر با افزایش میزان رقابت بازار محصول میزان افشای ریسک کاهش می یابد. ؛ با افشای ریسک می باشد

 نیکه بند نوسانات بازده سهام و ارزش شرکت نشان داد نیارتباط ب یرسبا عنوان بر یقی( در تحق1080) یو مسعود ییبابا

 هیسرما یها طرح لیگذاران در تحل هیسرماو  وجود دارد ینوسانات بازده سهام و ارزش شرکت رابطه معکوس و معنادار

                                                                                                                                                                                       
1 Lowry, & et al 
2 Campbell, & et al 
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 یها یگذار هیرزش سرماو برآورد ا یمخاطرات، زمان بند زانیم یابیارز یو اوراق بهادار برا یمال یها ییدر دارا یگذار

سهام شرکت توجه وافر و  وشو فر دیخر یاتیبه عامل ح یریبه سطوح مختلف و ناهمگن درجه مخاطره پذ تیخود، با عنا

 یبازده نیشتریمخاطره و ب نهیبا کم نهیبه یگذار هیعامل مهم، انتخاب سبد سرما نیلحاظ ا رایداشته باشند، ز تیدرخور اهم

(، در پژوهش خود با عنوان بررسی اثر کیفی اجزای افشاء ریسک شرکتی بر 1080و همکاران )حیدری  .گردد یمنجر م

کاف اتی )شارن اطلاعدم تقک و عای ریست افشین کیفیی و معناداری بة منفد رابطی دهان معدم تقارن اطلاعاتی نش

 افشای تاثیر در پژوهشی با عنوان بررسی (،1088غنیمی )نهادی خریدوفروش و سطح معاملات( وجود دارد. ت پیشقیم

 گذاری قیمت بر اطلاعات داوطلبانه افشای داد نشان سهام اولیه عرضه اندازه از کمتر گذاری قیمت بر اطلاعات داوطلبانه

 دارد. معناداری تاثیر سهام اولیه عرضه اندازه از کمتر

 ریسک افشای بر را خود چشم گذاران سرمایه با عنوان آیا(، در پژوهشی 0400) 1چن و همکاران در خارج از کشور نیز

 سهام اولیه قیمت کاهش و ریسک افشای کیفیت بین ناچیز ارتباط بندند؟ یک می دولت حمایت تحت های شرکت توسط

 نشان یافته این. نمودند پیدا دولت حمایت تحت های شرکت بین در( سهام اولیه عرضه از پس سهام بازده نوسانات یا)

 حمایت تحت های شرکتعرضه اولیه شده  سهام گذاران سرمایه که زمانی دولت توسط شده ارائه ضمنی بیمه که دهد می

 با ریسک افشای به گذاران سرمایه واکنش نتیجه در و گیرد می قرار غالب توجه مورد کنند، می گذاری ارزش را دولت

(، در پژوهشی با عنوان اثربخشی کنترل داخلی، افشای ریسک، 0401) 0. الساید و الشاندیدیکند می تضعیف را بالا کیفیت

هایی  تری از سطح افشای ریسک نسبت به شرکت هایی با سیستم کنترل داخلی ناکارآمد سطوح پایین د شرکتنده نشان می

ارائه شده توسط  دهند. علاوه بر این، یک تغییر قابل توجه در رفتار سطح افشای ریسک های داخلی مؤثر نشان می با کنترل

(، در پژوهش خود با عنوان 0418) 0و همکاران لیهای داخلی ناکارآمد مکرر نشان می دهند.  هایی با کنترل مدیران شرکت

افشای ریسک بر درک و رفتار سرمایه گذاران تأثیر  دریافتند رایی سرمایه گذاریعنوان تأثیر افشای ریسک شرکتها بر کا

رانجان  .شودمعناداری دارد که از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی سبب افزایش کارایی سرمایه گذاری شرکتها می

ه این موضوع پرداخته است. بت شرک بازده پذیری نوسان و سود کیفیت بین (، در تحقیقی با عنوان ارتباط0419) 8کومار

 از نمونه یک برای در نوسانات بازده شرکت مقطعی تفاوت تبیین در سود کیفیت نقش در این تحقیق به بررسی

ژاپن پرداخته شده است. یافته های این تحقیق نشان داده است عدم شفافیت در سود  سهام بازارهای بورس در یها شرکت

 ارتباط است. در شرکت بازده پذیری ساننو با شدت یا کیفیت ضعیف سود به

بینی  پیش ویژه ریسک سهام نشان داده اند که بازده و ویژه ( در تحقیقی با عنوان نوسانات0419) 0برگران و همکاران

 هویژ نوسانات ریعدم تأث نیست. همچنین یکپارچه بازار در پایین یا و بالا نوسانات ماه طول در یا و دوره کل در بازده کننده

 است سیستماتیک غیر ریسک کلی، طور . بهشود یم رگرسیون متغیرهای در منجر به اشتباهات متغیره چند محیط یک در

 9متحده نیست. لی و مائوک ایالات بازار در گذاری قیمت یها مدل یها ینیب راستای پیش در میلا در قیمت عامل یک

 میان ارتباط بهتر درک منظور بازده شرکت، بهو نوسانات  شیافزاسود سهام، آغاز پرداخت  با عنوان یقیدر تحق(، 0419)

سه حالت از این ارتباط در این تحقیق مورد بررسی قرار  متعارف ریغسود سهام، افزایش آن و نوسانات  نوسانات ویژه

                                                                                                                                                                                       
1 Chen, & et al 

2 Elsayed & Elshandidy 

3 Li, & et al 

4 Ranjan Kumar 

5 Berggrun, & et al 
6 Lee & Mauck 
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سهام و افزایش  پرداخت سود به بازار نسبت واکنش وف غیرمتعار گرفته است. ابتدا شواهدی دال بر ارتباط بین نوسانات

ها مورد بررسی قرار  یهاعلامبا  ها آنافزایش آن و ارتباط  و سهام غیرمتعارف سود نوسانات در آن ارائه شد. سپس تغییرات

های عدم تقارن اطلاعاتی دیگر به بازده مثبت ارتباط  یپروکسگرفت و در نهایت اندازه ای که نوسانات غیرمتعارف و 

(، در پژوهش خود با عنوان بررسی افشای اجباری ریسک 0418) 1کامپبل و همکارانفته است. دارند مورد بررسی قرار گر

افشای عوامل کیفی ریسک ارتباط دقیقی با افشای موارد   شده ریسک شرکت دریافتند   بودن عوامل افشا دهنده  و اطلاع 

باعث کاهش شکاف قیمت خرید های مالی  خاص ریسک در شرکت دارد. همچنین، اطلاعات ریسک مندرج در صورت

 و فروش، بتا بالا و نوسان بازدهی سهام شده است.

 های پژوهش یهفرض -3

 گردد: یمپژوهش به صورت زیر ارائه   یهفرضبا توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری 

نقش تعدیل گری  مسها هیعرضه اول یواقع متیق ریز یبا ارزش گذار سکیر یافشا نیبر روابط ب یدولت تیمالک :1فرضیه 

 دارد.

 نقش تعدیل گری دارد. سهام هیعرضه اول با نوسانات بازده سکیر یافشا نیبر روابط ب یدولت تیمالک :0فرضیه 

 ی پژوهششناس روش -4

از نظر روش  توصیفی و پژوهش هایکاربردی قرار دارد، از لحاظ ماهیت در زمره  پژوهش هایپژوهش حاضر در زمره 

در ی و ا روش کتابخانه ها و اطلاعات، از . برای جمع آوری دادهگردد یهمبستگی محسوب م ش هایپژوهنیز در دسته 

استفاده شده توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار  های یادداشتمالی،  یها صورت پژوهش از مراجعه به یها بخش داده

به منظور و استنباطی بهره گرفته شده است.  یفیجمع آوری شده از آمار توص یها به منظور توصیف و تلخیص داده است.

 برا و سپس برای-یمر، آزمون هاسمن و آزمون جارکل F ها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمونتحلیل داده

 .است گردیده استفاده Eviews افزار پژوهش نرم  یهفرض رد و ییدتأ

 . مدل و متغیرهای پژوهش1-4

 ( برآورد می گردد:1( جهت اظهار نظر در باره فرضیه اول پژوهش مدل )0404اران )بر اساس پژوهش چن و همک

(1)  

                                                      
                                                 
                         

 

 ( برآورد می گردد:0ه دوم پژوهش مدل )درباره فرضی

                                                      
                                                 
                         

(0)  

 در مدل های مذکور داریم:

InitialRet: سهام هیعرضه اول یواقع متیق ریز یارزش گذار 

                                                                                                                                                                                       
1 Campbell, & et al 
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Volatility: سهام هیعرضه اول نوسانات بازده 

RiskDisc: سکیر یافشا 

StateSupport: یدولت تیمالک 

ControlVariables: کنترلی شامل: یرهایمتغ 

ROE: حقوق صاحبان سهام بازده 

LargestOwn: عمده یتمالک 

SharesIssued: سهام منتشر شده تعداد 

Asset: ها ییادار 

VCFO: جریان نقد عملیاتی نوسان 

CFOجریان نقد عملیاتی : 

MV: بازار سهام ارزش 

Lev: مالی اهرم 

Growth: شرکت رشد 

 (. در ادامه شیوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش ارائه می شود:0400)چن و همکاران، 

 . متغیرهای وابسته پژوهش1-1-4

: برابر است با نسبت تفاوت قیمت بسته شدن در اولین روز سهام هیلعرضه او یواقع متیق ریز یارزش گذار -الف

تقسیم( ) یلتعدکه بر بازده بازار  سهام هیعرضه اولبر قیمت پیشنهادی در  سهام هیعرضه اولمعاملاتی و قیمت پیشنهادی در 

معاملاتی و شاخص کل بازار  می شود. بازده بازار نیز برابر است با نسبت تفاوت شاخص کل بازار بسته شده در اولین روز

 (.0400در روز پیشنهاد قیمت بر شاخص کل بازار در روز پیشنهاد قیمت )چن و همکاران، 

پس از عرضه اولیه  روز 044روز تا  0: انحراف معیار بازده روزانه سهام در بازه زمانی سهام هیعرضه اول نوسانات بازده -ب

 (.0400)چن و همکاران، 

 قل. متغیر مست2-1-4

اقدام به تحلیل محتوای گزارش فعالیت هیات مدیره و  رای بررسی میزان افشای اطلاعات ریسک: بسکیر یافشا -الف

( و نمازی 0410)و مختار و ملت ( 0448) . در این رابطه مشابه امران و همکارانه استیاداشتهای همراه صورتهای مالی شد

تعریف شد. تعریف مورد استفاده از ریسک بیانگر رویدادهایی است که ( 1ابتدا انواع ریسک )جدول ( 1080و همکاران )

( بر دستیابی به اهداف سازمان اثر دارند و در برگیرنده جنبه مثبت )فرصتها( و منفی )خطر، صدمه، تهدید یا ازدست دادن

مطابق لنسلی و ) اشدریسک که در زمان گذشته، حال یا آینده بر واحد تجاری اثر داشته و مدیریت این ریسکها، میب

یادداشت همراه صورتهای مالی  گزارش فعالیت هیات مدیره و کلسپس اقدام به تحلیل محتوای (، 0449شریوز، 

شرکتهای نمونه شد و هر عبارتی که به مفهوم ریسک اشاره داشت )مطابق تعریف ریسک( با توجه به تعریف عملیاتی 

های مختلف، هر یک از مطالب ارائه  های ریسک دسته شد. پس از شناسایی در گروه مربوط قرار داده(، 1جدول کدها )

بندی شد. همچنین در  دسته( 1های مختلف ریسک مطابق جدول ) ، در قالب دستهگرفتشده در تعریف ریسک قرار 
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دسته صورتی که یک عبارت بیش از یک ریسک را در بر میگرفت، با توجه به شدت تاکید آن بر یک ریسک، اقدام به 

 .بندی بر مبنای ریسک مورد تاکید شد

 : دسته بندی انواع ریسک1جدول 

 عملیاتی

های مربوط به عملیات و اجرای مدل کسب و کار شرکت شامل رضایت مشتری، توسعه  ریسک

محصول، عملکرد، تامین منابع، مشکلات تولید، کارایی، ایمنی و سلامت، فرایندهای مدیریت، 

 نیروی کار

 مالی
به عدمقطعیت در خصوص نرخ بهره، نرخ ارز، کالا، نقدینگی، اعتباری، تداوم فعالیت،  مربوط

 هزینه سرمایه

 راهبردی
های مربوط به طرحها و راهبردهای کسب و کار شامل مسایل صنعت، پرتفوی کسب و  ریسک

 کار، رقبا، قیمتگذاری، ارزشگذاری، چرخه عمر، سیاسی

ریسک 

 درستی
 قلب مدیران و کارکنان، فعالیتهای غیرقانونی و شهرتمربوط به ت های ریسک

انونی و ق

 رعایت
 های ناشی از درک نامناسب از قانون و تغییر قوانین ریسک

 (1080منبع: )نمازی و همکاران، 

عنوان میزان  به( 1در جدول )« نوع ریسک»های افشا شده مطابق با قسمت  کمی کردن افشای ریسک تعداد ریسکبرای 

یابد و  تخصیص می 1)در صورت افشای هر مورد عدد  ه است( درنظر گرفته شدTRDاطلاعات حساس ریسکی )افشای 

(، 0محتوا در جدول ) تحلیل از استفاده با ریسک افشای تعیین از هایی نمونه (.شود در نهایت این اعداد به هم جمع می

 ارائه شده است:

 ستفاده از تحلیل محتواهایی از تعیین افشای ریسک با ا نمونه: 2جدول 

 عملیاتی

و  0پیگیری و انجام فعالیتهای مرتبط با کاهش مصرف انرژی و تعمیرات اساسی خط تولید 

میلیون ریال در ماه گردید.  144ای معادل  رفع نشتیهای خطوط تولید منجر به کاهش هزینه

 (.1044)گزارش فعالیت هیات مدیره سیمان شرق. 

رارداد دو ساله تامین خوراک با پالایشگاه آبادان نمود )گزارش شرکت اقدام به انعقاد ق

 (1080فعالیت هیات مدیره پتروشیمی آبادان. 

 مالی

های مالی شرکت کاهش یافت )گزارش فعالیت  ه دلیل کاهش نرخ یوریبور و لایبور، هزینهب

 (.1044هیات مدیره پتروشیمی فن آوران. 

میلیون ریال )صورتهای  094،118و بدهیهای ارزی برابر با سود و زیان ناشی از تسعیر داراییها 

 (.1084مالی شرکت ملی مس. 

 راهبردی

و تولید داروهای ضدسرطان شرکت در داخل از مزیت انحصار محصول و  PFS در حوزه

در خارج کشور نیز از مزیت رقابتی خوبی برخوردار است )گزارش فعالیت هیات مدیره 

 (.1084شرکت داروسازی اسوه. 
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انونی و ق

 رعایت

میلیون ریال ابلاغ شده است. با توجه به زیان  890،8به مبلغ  1044برگ تشخیص مالیات سال 

ریال و درآمدهای معاف از مالیات، شرکت به برگ تشخیص  میلیون 904/20سنواتی به مبلغ 

و  میلیون ریال اعلام شده 080،0اعتراض نموده که در هیات حل اختلاف تجدید نظر و 

شرکت به این برگ نیز اعتراض نموده است )صورتهای مالی شرکت توسعه معادن روی 

 (.1081 ،ایران

 (1080منبع: )نمازی و همکاران، 

 . متغیرهای کنترلی3-1-4

( ارائه 0بازده حقوق صاحبان سهام: برابر است با بازده حقوق صاحبان سهام در سال قبل از عرضه اولیه که در مدل ) -الف

 است: شده

(0) 
 

 مالکیت عمده: درصد سهام در دست بزرگترین سهامدار بر تعداد سهام در دست سهامداران در طی عرضه اولیه -ب

 تعداد سهام منتشر شده: برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد سهام منتشر شده در طی عرضه اولیه -ج

 در سال قبل از عرضه اولیهدارایی ها: دبرابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی ها  -د

نوسان جریان نقد عملیاتی: انحراف معیار نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل دارایی ها در طی یک دوره سه ساله در سال  -ه

 قبل از عرضه اولیه

 جریان نقد عملیاتی: نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل دارایی ها در سال قبل از عرضه اولیه -و

 : لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام در پایان سال از عرضه اولیهارزش بازار سهام -ز

 اهرم مالی: نسبت کل بدهی بر کل دارایی ها در سال قبل از عرضه اولیه -ح

رشد شرکت: نرخ رشد سود عملیاتی )تفاوت سود عملیاتی دوره جاری از دوره قبل بر سود عملیاتی دوره قبل( در  -ی

 سال قبل از عرضه اولیه

 . متغیر تعدیل گر4-1-4

مالکیت دولتی: در صورت مالکیت دولتی برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر می باشد )لین و همکاران،  -الف

اجازه قانون تشکیل به باشند که بنا قانون محاسبات عمومی کشور، شرکت دولتی واحد سازمانی می 8 طبق ماده(. 0404

م آن به صورت مستقیم یا غیرمستقیم متعلق به دولت باشد. در این تحقیق برای متغیر درصد از سها 04شده و بیش از 

درصد سهام آن متعلق به دولت  04نحوی که اگر شرکتی بیش از  هه است، بدار داده شروابستگی دولتی، متغیر مجازی ق

 ابتدا صد سهام متعلق به دولت، گیری و تشخیص درجهت اندازه که و در غیراین صورت صفر خواهد بود کر یداباشند مق

گونه ای که کلیه درصدهای سهام  به گردد،مربوط به ساختار مالکیت استخراج می اطلاعات بر اساس یادداشتهای همراه،

درصد بیشتر باشد، می توان گفت مالکیت  04درصد مذکور از  اگر گردد،در اختیار شرکتهای دولتی با هم جمع می

غیر این صورت غیر دولتی است. در صورت مالکیت غیر دولتی برابر است با یک و در غیر این شرکت دولتی است و در 

 (.0400صورت برابر است با صفر )چن و همکاران، 
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 ی پژوهشها دادهتحلیل  .4

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .4-1

 گیرد:می ( مورد بررسی قرار0ها، متغیرها به صورت خلاصه در جدول )پیش از آزمون فرضیه

 : آمارتوصیفی متغیرهای مورد بررسی3جدول 

 نام متغیر

 

 

 

 

 

 متغیر نماد

ارزش 

 یگذار

 ریز

 متیق

 یواقع

عرضه 

 هیاول

 سهام

نوسانات 

بازده 

عرضه 

 هیاول

 سهام

 یافشا

 سکیر

 تیمالک

در  یدولت

 تعامل با

 یافشا

 سکیر

بازده 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

 تیمالک

 عمده

تعداد 

سهام 

منتشر 

 شده

 ییدارا

 ها

نوسان 

 انیجر

نقد 

ایعمل

 یت

 انیجر

نقد 

ایعمل

 یت

ارزش 

بازار 

 سهام

اهرم 

 یمال

رشد 

 شرکت

Initial

Ret 

Volati

lity 

RiskD

isc 

RiskDi

sc* 
StateSu

pport 

ROE 

Larg

estO

wn 

Share

sIssue

d 

Asset 
VCF

O 
CFO MV Lev 

Grow

th 

 میانگین
1.072

9 

0.000

4 

11.20

0 
3.1600 

0.346

1 

0.772

5 

8.762

8 

17.04

9 

0.04

45 

0.08

91 

17.9

55 

0.40

96 

0.309

5 

 میانه
1.114

5 

-

0.023

3 

11.00

0 
0.0000 

0.298

4 

0.789

7 

9.552

1 

17.47

0 

0.02

49 

0.10

52 

18.1

47 

0.39

20 

0.134

6 

 ماکسیمم
1.918

8 

0.247

9 

20.00

0 
16.000 

0.740

5 

0.999

5 

11.47

2 

19.25

0 

0.36

08 

0.67

39 

20.4

99 

0.59

49 

4.277

4 

 مینیمم
-

0.147

8 

-

0.162

6 

1.000

0 
0.0000 

0.101

6 

0.446

0 

5.129

8 

14.29

2 

0.00

34 

-

0.16

24 

13.0

06 

0.05

02 

-

0.311

9 

انحراف 

 معیار

0.384

6 

0.104

9 

4.233

0 
5.1838 

0.196

4 

0.161

4 

1.791

4 

1.153

9 

0.06

17 

0.12

79 

1.62

31 

0.07

71 

0.665

2 

 چولگی
-

0.710

3 

0.788

2 

-

0.000

3 

1.2351 
0.419

3 

-

0.366

3 

-

0.828

7 

-

0.598

4 

3.65

14 

1.98

53 

-

0.85

62 

-

1.20

87 

4.526

8 

 کشیدگی
3.873

0 

2.869

8 

2.811

1 
2.9688 

1.738

8 

1.985

7 

2.316

3 

2.438

1 

17.3

95 

11.7

12 

3.51

20 

11.6

35 

26.70

0 

مشاهدا

 ت
50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته
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مرکز ثقل توزیع بوده و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده دهنده نقطه تعادل و ( میانگین نشان0در جداول )

سهام به ترتیب  اولیه عرضه واقعی قیمت زیر گذاری سهام و ارزش اولیه عرضه بازده های نوسانات که برای متغیر هاست

 عرضه واقعی قیمت یرز گذاری سهام و ارزش اولیه عرضه بازده های نوسانات متغیراست. میانه برای  4448/4و  42/1 برابر

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از  دهد که نیمی از دادهاست که نشان می-400/4و  11/1 سهام به ترتیب برابر اولیه

های  باشد. شاخصدهنده نرمال بودن این متغیر می این مقدار هستند همچنین یکسان بودن مقدار میانگین و میانه نشان

ها نسبت به میانگین است.  ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنی برای تعیین میزان پراکندگی دادهپراکندگی، معیار

 سهام و ارزش اولیه عرضه بازده های نوسانات متغیر های پراکندگی است که متغیرترین شاخصانحراف معیار یکی از مهم

حق  می باشد. مقدار ضریب چولگی برای متغیر 148/4 و 04/4 سهام به ترتیب برابر اولیه عرضه واقعی قیمت زیر گذاری

دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به چپ و برای تمام متغیرها باشد که نشان میی منفی و نزدیک صفر میالزحمه حسابرس

 باشد.کشیدگی مثبت می

 پایایی متغیرهای پژوهش آزمون .4-2

 (، ارائه گردیده است:8که نتایج در جدول )استفاده شده  فولر دیکی واحد ریشهاز آزمون  پایایی متغیرها، بررسیجهت 

 یافته تعمیم فولر دیکی واحد ریشه آزمون نتایج: 4جدول 

 وضعیت

 پایایی

 اطمینان سطوح در بحرانی مقادیر

 مختلف
 آماره

 فولردیکی
 علامت اختصاری متغیر

 درصد 11 درصد 5 درصد 1

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

8.151108 
InitialRet 

ارزش گذاری زیر 

قیمت واقعی عرضه 

 اولیه سهام

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

7.045805 
Volatility 

نوسانات بازده 

 عرضه اولیه سهام

- مانا

3.584743 

-

2.928142 

-

2.602225 

-

7.943822 
RiskDisc افشای ریسک 

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

7.633402 

RiskDisc* 

StateSupport 

مالکیت دولتی در 

تعامل با افشای 

 ریسک

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

7.706482 
ROE 

بازده حقوق 

 صاحبان سهام

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

5.402422 
LargestOwn مالکیت عمده 
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- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

6.526562 
SharesIssued 

تعداد سهام منتشر 

 شده

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

8.349031 
Asset دارایی ها 

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

7.935442 
VCFO 

نوسان جریان نقد 

 عملیاتی

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

7.702420 
CFO جریان نقد عملیاتی 

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

7.452812 
MV ارزش بازار سهام 

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

4.037890 
Lev اهرم مالی 

- مانا

3.571310 

-

2.922449 

-

2.599224 

-

7.976456 
Growth رشد شرکت 

 مختلف نانیاطم سطوح در یبحران ریمقادی تمامقدر مطلق آماره دیکی فولر از  که است آن بیانگر (8) جدول نتایج 

این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و  هستند مانا سطح در متغیرها بیشتر است در نتیجه تمامی

کوواریانس متغیرها مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون 

 شود. کاذب نمی

 (ها ماندهیجمله خطا )باق انسیبودن وار ابتث .4-3

(، ارائه گردیده 0که نتایج در جدول )استفاده شده  ARCH آزموناز  ها، باقیمانده واریانس ناهمسانی بررسیجهت 

 است:

 ARCH آزمون : نتایج5جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره فیرد

 F 7.172876 0.0000آماره  مدل پژوهش

بیشتر از  Fسطح معنی داری آماره است که با توجه به جدول فوق  ها ماندهیباق انسیوار یفرض بر ناهمسان آزمون نیدر ا 

 .شودی م رفتهیپذ 0و  1فرضیه در  انسیوار یبر وجود همسان یفرض ما مبن% است 0

 فرضیه پژوهش خلاصه تجزیه و تحلیل .4-5

ارزش گذاری زیر قیمت واقعی عرضه اولیه سهام نقش تعدیل  : مالکیت دولتی بر روابط بین افشای ریسک با1فرضیه  

 گری دارد.

 ( برآورد می گردد:1( جهت اظهار نظر در باره فرضیه اول پژوهش مدل )0404بر اساس پژوهش چن و همکاران )

(1)  
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 مقطعیبا استفاده از روش  1ی الگو جیخلاصه نتا 6جدول 

 ضرایب متغیرهانماد  متغیرها
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 vifآزمون 

 - 0.4030 0.845682 0.761180 0.643717    عرض از مبدأ

 RiskDisc افشای ریسک
-

0.066436 
0.026891 

-

2.470566 
0.0222 1.182600 

مالکیت دولتی 

در تعامل با 

 افشای ریسک

RiskDisc* 

StateSupport 

-

0.037578 
0.005477 

-

6.860506 
0.0000 1.120497 

بازده حقوق 

 صاحبان سهام
ROE 

-

0.478852 
0.147006 

-

3.257371 
0.0024 1.159684 

 LargestOwn 0.208527 0.188359 1.107071 0.2752 1.285451 مالکیت عمده

تعداد سهام 

 منتشر شده
SharesIssued 0.042315 0.032782 1.290769 0.2046 4.793207 

 Asset دارایی ها
-

0.008155 
0.056679 

-

0.143884 
0.8864 4.945525 

نوسان جریان 

 نقد عملیاتی
VCFO 

-

7.106358 
1.311014 

-

5.420506 
0.0000 4.095571 

جریان نقد 

 عملیاتی
CFO 

-

1.003244 
0.469738 

-

2.135752 
0.0392 4.021612 

ارزش بازار 

 سهام
MV 0.004075 0.020137 0.202340 0.8407 1.484856 

 Lev 0.913167 0.620970 1.470549 0.1496 3.188159 اهرم مالی

 Growth 0.730051 0.107432 6.795458 0.0000 4.098465 رشد شرکت
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 0.815178 ضریب تعیین

 0.761676 ضریب تعیین تعدیل شده

F-15.23661 آماره 

 0.000000 سطح معناداری

 2.445438 دوربین واتسون

 منبع: یافته های محقق

در تعامل با  یدولت تیمالک سک،یر یافشا یرهایمتغبرای ضرایب  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

بر ارزش گذاری  و رشد شرکت یاتینقد عمل انی، جریاتینقد عمل انی، بازده حقوق صاحبان سهام، نوسان جرسکیر یافشا

 یرهایمتغ بیضر ؛ وباشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از کمترزیر قیمت واقعی عرضه اولیه سهام 

به ترتیب بر ارزش گذاری زیر قیمت واقعی عرضه اولیه سهام  کسیر یدر تعامل با افشا یدولت تیمالک سک،یر یافشا

در تعامل  یدولت تیمالک و معنی دار می باشد. همانطور که مشخص هست قدر مطلق ضریب متغیر -402/4و  -499/4برابر 

گذاری  بر ارزش سکیر یافشاکمتر از ضریب متغیر  بر ارزش گذاری زیر قیمت واقعی عرضه اولیه سهام سکیر یبا افشا

بر ارزش  سکیر یافشانقش تعدیل کنندگی در  یدولت تیمالکاست که نشان می دهد  زیر قیمت واقعی عرضه اولیه سهام

عمده، تعداد سهام منتشر  تیمالک هایریمتغبرای  t داشته است. احتمال آماره گذاری زیر قیمت واقعی عرضه اولیه سهام

 لذا است؛% 0 از بیشتربر ارزش گذاری زیر قیمت واقعی عرضه اولیه سهام  یالها، ارزش بازار سهام و اهرم م ییشده، دارا

تعیین  % این متغیرها در مدل بی معنی می باشد. ضریب80بنابراین با اطمینان ؛ باشددار نمیآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط

 را وابسته متغیر % تغییرات29 میزان هب قادر است که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعدیل شده

استقلال  یبررس یبرا می باشد. دار معنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح

 0/0تا  0/1آماره در محدود  نیواتسون استفاده شد. اگر مقدار ا -نیبرازش شده از آماره آزمون دورب هایمدل یپسماندها

وجود  ای تقلالاز فقدان اس یشواهد حاک نصورتیرایدر غ رد،گییقرار م دییمدل موردتأ یپسماندها ستقلالا باشد.

 0/1آماره در محدود  نیمقدار اکه  80/0برابر  در اینجا مقدار دوربین واتسون ؛ کهمدل است یپسماندها یالیسر یهمبستگ

عامل  ریمقادکه  است این بیانگر VIFآزمون . ردگییقرار م دییمدل موردتأ یاستقلال پسماندهامی باشد بنابراین  0/0تا 

با توجه به فرضیه  .وجود ندارد یدر نمونه مورد بررس یکمتر از پنج است، مشکل همخط رهایمتغ یتمام انسیتورم وار

اولیه  بر ارزش گذاری زیر قیمت واقعی عرضه سکیر یدر تعامل با افشا یدولت تیمالک سک،یر یافشا یرهایمتغچون 

مالکیت دولتی بر روابط بین یعنی ؛ شودرد می H0و معنی دار می باشد. پس فرض  -402/4و  -499/4به ترتیب برابر سهام 

 افشای ریسک با ارزش گذاری زیر قیمت واقعی عرضه اولیه سهام نقش تعدیل گری دارد.
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 ضه اولیه سهام نقش تعدیل گری دارد.عر : مالکیت دولتی بر روابط بین افشای ریسک با نوسانات بازده0فرضیه 

 ( برآورد می گردد:0درباره فرضیه دوم پژوهش مدل )

                                                      

                                                 

                         
(0)  

 مقطعیبا استفاده از روش  2ی الگو جیخلاصه نتا 7جدول 

 ضرایب متغیرهانماد  متغیرها
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 vifآزمون 

 - 0.0000 4.805608 0.207840 0.998799    عرض از مبدأ

 RiskDisc افشای ریسک
-

0.005045 
0.001882 

-

2.680658 
0.0120 1.182600 

 مالکیت دولتی

در تعامل با 

 افشای ریسک

RiskDisc* 

StateSupport 

-

0.003905 
0.001496 

-

2.610648 
0.0129 1.120497 

بازده حقوق 

 صاحبان سهام
ROE 0.109155 0.040140 2.719373 0.0098 1.159684 

 LargestOwn 0.138885 0.051431 2.700390 0.0103 1.285451 مالکیت عمده

تعداد سهام 

 منتشر شده
SharesIssued 

-

0.040253 
0.008951 

-

4.496963 
0.0001 4.793207 

 Asset دارایی ها
-

0.030346 
0.015476 

-

1.960840 
0.0573 4.945525 

نوسان جریان 

 نقد عملیاتی
VCFO 

-

0.899276 
0.357972 

-

2.512137 
0.0164 4.095571 

جریان نقد 

 عملیاتی
CFO 0.575243 0.128262 4.484907 0.0001 4.021612 

ارزش بازار 

 سهام
MV 

-

0.017232 
0.005498 

-

3.134049 
0.0033 1.484856 

 Lev 0.267547 0.169556 1.577929 0.1229 3.188159 اهرم مالی
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 Growth رشد شرکت
-

0.087470 
0.029334 

-

2.981841 
0.0050 4.098465 

 0.814789 ضریب تعیین

 0.761176 ضریب تعیین تعدیل شده

F-15.19742 آماره 

 0.000000 سطح معناداری

 1.997351 دوربین واتسون

 منبع: یافته های محقق

در تعامل با  یدولت تیمالک سک،یر یافشا یرهایمتغبرای ضرایب  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

نقد  انی، جریاتینقد عمل انیعمده، تعداد سهام منتشر شده، نوسان جر تی، بازده حقوق صاحبان سهام، مالکسکیر یافشا

 لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از کمترعرضه اولیه سهام  بر نوسانات بازده ، ارزش بازار سهام و رشد شرکتیاتیعمل

 بر نوسانات بازده سکیر یدر تعامل با افشا یدولت تیمالک سک،یر یافشا یرهایمتغ بیضر ؛ وباشددار میآماری معنی

و معنی دار می باشد. همانطور که مشخص هست قدر مطلق ضریب  -4408/4و  -440/4ه ترتیب برابر بعرضه اولیه سهام 

بر  سکیر یافشاکمتر از ضریب متغیر عرضه اولیه سهام  بر نوسانات بازده سکیر یدر تعامل با افشا یدولت تیمالک متغیر

بر نوسانات  سکیر یافشاقش تعدیل کنندگی در ن یدولت تیمالکاست که نشان می دهد  عرضه اولیه سهام نوسانات بازده

عرضه اولیه  بر نوسانات بازده یها و اهرم مال ییدارا هایریمتغبرای  t داشته است. احتمال آمارهعرضه اولیه سهام  بازده

ها در مدل بی % این متغیر80بنابراین با اطمینان ؛ باشددار نمیآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 0 از بیشترسهام 

 میزان به قادر است که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده معنی می باشد. ضریب

می  دار معنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر % تغییرات29

 نیواتسون استفاده شد. اگر مقدار ا -نیبرازش شده از آماره آزمون دورب هایمدل یاستقلال پسماندها یبررس یبرا باشد.

از  یشواهد حاک نصورتیرایدر غ رد،گییقرار م دییمدل موردتأ یپسماندها استقلال باشد. 0/0تا  0/1آماره در محدود 

مقدار که  88/1برابر  دوربین واتسوندر اینجا مقدار  ؛ کهمدل است یپسماندها یالیسر یوجود همبستگ ای تقلالفقدان اس

 بیانگر VIFآزمون . ردگییقرار م دییمدل موردتأ یاستقلال پسماندهامی باشد بنابراین  0/0تا  0/1آماره در محدود  نیا

وجود  یدر نمونه مورد بررس یکمتر از پنج است، مشکل همخط رهایمتغ یتمام انسیعامل تورم وار ریمقادکه  است این

عرضه  بر نوسانات بازده سکیر یدر تعامل با افشا یدولت تیمالک سک،یر یافشا یرهایمتغتوجه به فرضیه چون  با .ندارد

مالکیت دولتی بر یعنی ؛ شودرد می H0و معنی دار می باشد. پس فرض  -4408/4و  -440/4به ترتیب برابر اولیه سهام 

 نقش تعدیل گری دارد. عرضه اولیه سهام روابط بین افشای ریسک با نوسانات بازده
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 بحث و نتیجه گیری. 5

 واکنش یچگونگ دارد؛ وجود نقش دولت چگونگی مورد در کمی تجربی شواهد اما گذارد، می تأثیر شرکت خاص 

 حمایت همچنین و دولت توجه قابل مالکیت با ها آن اقتصاد هایی که شرکت توسط شده افشا اطلاعات به گذاران سرمایه

 یدولت تیمالک ریتاثدر این پژوهش به بررسی  ینبنابرا حائز اهمیت است؛ شود می مشخص اقتصادی های فعالیت از دولتی

 پرداخته شد. سهام هیو نوسانات بازده عرضه اول یواقع متیق ریز یبا ارزش گذار سکیر یافشا نیبر روابط ب

تاثیر رای بررسی ت طراحی مدل بجه خطییون رگرس وندمتغیره همچاری چنهای آمدف از روشن هق ایور تحقه منظب

بر  یدولت تیمالک نقشایی شناسو  سهام هیو نوسانات بازده عرضه اول یواقع متیق ریز یارزش گذار رب سکیر یافشا

با  سکیر یافشا نیبر روابط ب یدولت تیاساس آزمون فرضیة اول، مالک بر ،تده استفاده شاسروابط بین متغیرهای مذکور 

 عدم کاهش برایکه ؛ این گونه استدلال می شود دارد یگر لیسهام نقش تعد هیعرضه اول یواقع متیق ریز یارزش گذار

 را اطلاعات افشای است ممکن صادرکننده های شرکت از ارزش واقعی، کمتر گذاری قیمت کاهش و اطلاعاتی تقارن

 ریسک نیز افشای اولیه است؛ عرضه دوره طول در احتمالی رانگذا سرمایه برای اولیه اطلاعات منبع که دهند افزایش

 که زمانی ویژه به کند، می اولیه فراهم عرضه های شرکت آتی نقدی های جریان پذیری ریسک مورد در مهمی اطلاعات

 ربراب در دولت توسط ضمنی طور به دولت حمایت تحت های باشد؛ به علاوه شرکت نامطلوب نتایج احتمال شامل افشا

 مشکلات از که زمانی را، دولت حمایت تحت های شرکت دارد تمایل دولت زیرا شوند، می بیمه ورشکستگی ریسک

 شرکت توسط اطلاعات افشای به واکنش برای گذاران سرمایه انگیزه است دهد و این ممکن نجات برند، می رنج مالی

همان گونه که انتظار می رفت  لذا دهد؛ کاهش نسبت به شرکتهای با مالکیت غیر دولتی دولت را حمایت تحت های

کاهش می دهد(؛ در این راستا ) یدنمای را تعدیل می واقع متیق ریز یارزش گذار رب سکیر یافشامالکیت دولتی تاثیر 

 شرکت خاص قطعیت عدم مورد در را اطلاعاتی سالانه ریسک افشای که دهند می ارائه شواهدی( 0418) همکاران و بیتی

(، نیز 0400چن و همکاران ) دهند؛ می نشان واکنش افشاها این به ترتیب همین به نیز سهام گذاران سرمایه و کند می منتقل

 دولت حمایت تحت های شرکت بین در سهام اولیه قیمت کاهش و ریسک افشای کیفیت بین نسبتا ضعیف ارتباط یک

 از کمتر گذاریقیمت بر مالی گزارشگری ریافتند کیفیتنیز د (،1088( و غنیمی )1844و عزیزی ) ینماز نمودند؛ پیدا

ین یافته ها ا در راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد. که دارد؛ معناداری و منفی تاثیر سهام عمومی اولیه های عرضه حد

و در  مدیران در حوزه حسابداری مالی، به تأثیر آن بر تصمیمات داخلی مالکیت دولتیتواند علاوه بر بیان اهمیت نقش می

سهام اشاره کند و موجب شناخت بیشتر مدیران نسبت به اهمیت و نقش  هیعرضه اول یواقع متیق ریز یارزش گذارنهایت 

 شد، اشاره آنها به که پژوهش های یافته و موضوع اهمیت به توجه ابلذا  ؛سهام شود متیق مالکیت دولتی و تاثیر آن بر رفتار

 ان،بازرس و مستقل و داخلی انبر آنها همانند حسابرس ناظر نهادهای و مالی های صورت نندگانک تفادهاس گردد می پیشنهاد

ارزش تغییر  رایب فاکتوری عنوان به تواند مالکیت دولتی و افشای ریسک می یاثر تعامل که دهند قرار نظر مد را مسئله این

بهادار پیشنهاد پژوهش به سازمان بورس و اوراقهای  یافتهر مبنای ب ؛دشرکتها باشسهام  هیعرضه اول یواقع متیق ریز یگذار

رتبه بندی نمایند تا هم بر شفافیت بازار افزوده شود و درصد مالکیت دولتی شود، به صورت ادواری شرکتها را از نظر می

عات موجود لابه اط نیز رانسرمایه گذا .هم سرمایه گذاران بازار سرمایه بتوانند با اتکا بر آنها تصمیمات بهتری اتخاذ نمایند

سهام و  ارزش گذاریگیری قیمت سهام دارد و به کمک آن میتواند  که تأثیر بسزایی در شکل نظیر افشای ریسک در بازار
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ها و تحلیلهای  در ارائه مشاورهنیز تحلیلگران و مشاوران مالی  .در نتیجه سودهای آتی خود را پیشبینی کنند، توجه کنند

 .منظور تنظیم پورتفوی کارآمد برای مشتریان خود توجه کنند به طلاعات ریسکسافشای اخود به 

سهام نقش  هیبا نوسانات بازده عرضه اول سکیر یافشا نیبر روابط ب یدولت تیمالک راساس فرضیة دوم مبنی بر این کهب

به  قادر ،سکیر یافشاعامل در ت مالکیت دولتی ،ان داد، نشخطیآمده از رگرسیون  دست نتایج به ،دارد. یگر لیتعد

 در عمدتاً گذاران شرکتها می باشد، این نتایج حاکی از آن است که سرمایه درسهام  هینوسانات بازده عرضه اول کاهش

 نظر در شدت حمایت دولت را دولت، حمایت اولیه تحت عرضه های شرکت ریسک عوامل افشای به پاسخ هنگام

 و افشای است اطلاعات اطمینان عدم افزایش های نشانه از دیگر یکی اولیه عرضه زا پس سهام بازده نوسانات گیرند؛ می

عبارت دیگر  به دهد؛ می کاهش سهام را اولیه عرضه شرکت آتی نقدی های جریان واریانس مورد در اطمینان عدم ریسک،

عاتی منجر به کاهش لاتقارن اط عاتی کاهش یافته و همچنینلادر شرکتهای ایرانی با افزایش کیفیت افشا، عدم تقارن اط

 منجر به کاهش نوساننظیر افشای ریسک عاتی لاافشای اط الایطریق کیفیت ب نوسانپذیری بازده سهام میگردد و بدین

با کاهش )طور مستقیم و هم همزمان  عاتی هم بهلاافشای اط لایپذیری بازده سهام میگردد. این بدان معناست که کیفیت با

پذیری بازده سهام میگردد. در توجیه این ارتباط میتوان گفت که مدیران  منجر به کاهش نوسان (اتیعلاعدم تقارن اط

کنندگان درون سازمانی و  عاتی بین استفادهلاعات با کیفیت دارند با این کار شکاف اطلااط شرکتهایی که سعی در ارائه

زم را برای کاهش نوسان پذیری بازده سهام را فراهم لامینه را کاهش داده و این امر ز (عاتیلاعدم تقارن اط)برون سازمانی 

کند؛ این گونه به نظر می  می ایفا منابع تخصیص در مهمی نقش دولت دولت، کنترل تحت اقتصاد از طرفی در ؛دیمینما

رت ضرو لذا هستند؛ مواجه بدهی سرمایه و خارجی سهام به دسترسی برای کمتری موانع با دولتی های رسد که شرکت

کاهش  با گزارش اطلاعات شفاف که هزینه تامین مالی را کاهش می دهد در شرکتهای دولتی کمتر احساس می شود؛

 اطلاعات افشای به واکنش سرمایه گذاران است شفافیت اطلاعات؛ عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می یابد و این ممکن

مالکیت دولتی در  لذا دهد؛ لکیت غیر دولتی کاهشنسبت به شرکتهای با ما دولت را حمایت تحت های شرکت توسط

می باشد؛ در این راستا سهام  هینوسانات بازده عرضه اولبرای کاهش تغییرات قیمت سهام و  یمحرک کنار افشای ریسک؛

 انگیزد؛ برمی متحده ایالات در را قوی ای بازار های واکنش  خاص ریسک افشای که دریافتند( 0419) همکاران و هوپ

 وجود رابطه سهام بازده پذیری نوسان و مالی نگر آینده اطلاعات افشای بین نیز دریافتند که (،1844فری و همکاران )جع

دستیابی  که شودمی آشکار کاملاً موضوع فوق، این مراتب به دارد؛ که در راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد. با توجه

 یواقع متیق ریز یارزش گذاریر افزایش گزارشگری ریسک؛ باعث کاهش ها به افشا و کیفیت بالاتر اطلاعات نظشرکت

 عات افشالاگذاران در تفسیر اط که ناتوانی و عدم آگاهی سرمایه بنابراین از آنجا ؛است سهام هیو نوسانات بازده عرضه اول

های  ورس از طریق ارائه برنامهپیشنهاد میشود سازمان ب بر نتایج پژوهش تاثیر گذار باشد؛ی مرتبط با ریسک میتواند  شده

ویژه در  شده به عات مالی افشالاگذاران و سایر افراد ذینفع بیرونی را در استفاده از اط آموزشی بیشتر، توانایی سرمایه

ح میتوانند شرکتها را بر اساس سطح افشای لاارتباط با ریسک افزایش دهد. همچنین سازمان بورس و سایر مراجع ذیص

ریسکهای  عاتی را که در ارتباط بالابندی کنند. برای مدیران شرکتها نیز پیشنهاد میشود نوع اط ده طبقهش ریسک انجام

عات مالی و غیرمالی را لاعمده شرکت در گزارشهای مالی افشا میشود مورد بازبینی قرار داده و تا حد امکان آن دسته از اط

 .های عمده شرکت بهبود ببخشد -ریسک گذاران را در ارزیابی افشا کنند که توانایی سرمایه
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 بر سکیر یه کمکی که نتایج پژوهش به روشنتر شدن تأثیر افشامنظور استفادة بیشتر از نتایج پژوهش و نیز با توجه ب به

ده میتوان به د، در آینیکنم شرکتهای تولیدی سهام هیو نوسانات بازده عرضه اول یواقع متیق ریز یارزش گذار

 :یر توجه بیشتری کردموضوعهای ز

 رد.تفاده کری اسه بزرگتوان از نمونی تدی مات بعات در تحقیقل تحقیقن قبیایج ایی نتزایش روایرای افب-1

 یواقع متیق ریز یارزش گذار بر سکیر یپیشنهاد میشود پژوهشگران آینده با توجه به پژوهشهای خارجی، تاثیر افشا -0

 نمایند.بررسی  ... عمر شرکت و چرخه ،را با میانجیگری عواملی مانند نوع بازار محصول سهام هیضه اولو نوسانات بازده عر

 سکیداوطلبانه ر یافشای  ی ارائه بررسی دیدگاه معامله گران بازار نسبت به نحوه -0

قبیل کیفیت حسابرسی،  از مالیسایر متغیرهای حاکم بر محیط گزارشگری  ریشود که تأثمحققان آتی پیشنهاد می به -8

و نوسانات  یواقع متیق ریز یارزش گذار با سکیر یافشاروابط بین  نوع مالکیت را بر مالکیت وتمرکز یا پراکندگی 

 .بررسی نمایندرا  سهام هیبازده عرضه اول

بازده عرضه  و نوسانات یواقع متیق ریز یارزش گذار با سکیر ییکی دیگر از عوامل تاثیرگذار بر رابطه بین افشا-0

رار دنظر قز منعت نیردد که درتحقیق های آتی تاثیر صنهاد میگت واحدهای تجاری می باشد، بنابراین پیشفعالی سهام هیاول

 .گیرد

 محدودیتهای تحقیق

در این پژوهش سطح افشای )گیری برخی از متغیرها  ی از این قبیل، ذهنی بودن اندازهمهمترین محدودیت پژوهش های

ای باشد و با تغییر شاخصهای  . ذهنی بودن بدین معنی که معیار سنجش افشای ریسک ممکن است سلیقهیباشد( مسکری

گیری سطح افشای ریسک، نمرات سطح افشای شرکتها نیز تغییر کرده و نتایج پژوهش تحت تأثیر قرار گیرد.  اندازه

نشده است. با توجه به وجود تورم و متفاوت بودن آن در  همچنین در این پژوهش، دادههای مورداستفاده بابت تورم تعدیل

 .های پژوهش بابت تورم تعدیل میشد ممکن بود نتایج متفاوتی حاصل شود بازههای زمانی مختلف، درصورتیکه داده

 منابع .7

 یمل کنفرانس نیچهارم شرکت، ارزش و سهام بازده نوسانات نیب ارتباط یبررس(. 1080. )ج ،یمسعود ف، ،ییبابا .1

 .زیتبر دانشگاه ،یشرق جانیآذربا یصنعت تیریمد سازمان ز،یتبر ،یحسابدار و اقتصاد ت،یریمد

رابطه بین افشای اطلاعات آینده نگر و  یبررس ،1844جعفری، علی و صحراری، ناصر و صلحی فام اصل، ملیحه، .0

 .04: مارهش ،8: دوره مدیریت، و حسابداری انداز چشم ، فصلنامهنوسان پذیری بازده سهام

 ریسک افشاء اجزای کیفی اثر بررسی "(1080) مهدی؛ فیروزجایی، رضایی غلامرضا؛ منصورفر، مهدی؛ حیدری، .0

 در نهادی گران-تحلیل و رکود شرایط بودن، ریسکی گر تعدیل های متغیر به توجه با اطلاعاتی تقارن عدم بر شرکتی

 ISC(/علوم وزارت) پژوهشی-علمی 0 شماره - هیجدهم دوره ،1080 ییزپا مالی، تحقیقات"تهران بهادار اوراق بورس

 .818 تا 081 از - صفحه 24)

سودمندی درتصمیم افشاء  یابیارز ،1088خیام بور، اکبر و خردیار، سینا و رضایی، فرزین و وطن پرست، محمدرضا، .8

 .80، شماره: 11اطلاعات مولفه های ریسک، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، دوره: 

الگوی عوامل  ینتدو ،1844دهقان خانقاهی، بیتا و بحری ثالث، جمال و جبارزاده کنگرلوئی، سعید و آشتاب، علی، .0

 .موثر بر قیمت گذاری کمتر از واقع عرضه عمومی اولیه سهام



 1894-1844 ص ،1841 بهار ،48 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  04
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Abstract: 

The purpose of this study was to investigate the effect of public ownership on the relationship 

between risk disclosure with valuation below the real price and fluctuations in the return on 

initial public offering. The spatial realm of companies listed on the Tehran Stock Exchange 

and the realm of time between 2015 and 2020 and 50 companies have been selected as a 

statistical sample by the method of systematic elimination. For data collection, reference to 

financial statements, explanatory notes and stock exchange monthly, and in order to describe 

and summarize the data, descriptive and inferential statistics have been used. In data analysis, 

it has been used to confirm and refute hypotheses (EViews software). The results showed that 

government ownership has a moderating role on the relationship between risk disclosure by 

valuing below the real price of the initial public offering and also government ownership has a 

moderating role on the relationship between risk disclosure and fluctuations in the return on 

initial public offering. 
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