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در این پژوهش به بررسی تاثیر بکارگیري موسسان و متولیان واحد تجاري در سمت عناصر سرپرستی و 

گذاري سهام آن واحدها در زمان ورود به بورس گیر واحد اقتصادي تحت تملک خود بر قیمتتصمیم
گذاري سهام عرضه شود. به بیانی دیگر تحقیق حاضر، تاثیرپذیري قیمتمیاوراق بهادار تهران، پرداخته 

شرکت دولتی 127دهد. نمونه پژوهش شامل اولیه از مبدا و منشا ارکان راهبري را مورد بررسی قرار می
هاي است. یافته1395تا 1382و غیردولتی عرضه اولیه شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

هاي عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار گذاري سهام شرکتقیق حاکی از عدم تاثیرپذیري کمترقیمتتح
تهران از عضو هیات مدیره بودن موسسان، حضور موسسان در ارکان راهبري و اندازه هیات مدیره است. 
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یکرمانیکمال

مقدمه
ها و باگسترش و پیچیده تر شدن دنیاي اقتصاد، لازمه فعالیت در این حوزه گردآوري استعدادها، ظرفیت

منابع افراد مختلف و همگرا نمودن آنها در جهت حداکثر سازي منافع صاحبان منابع است. محدود بودن 
هاي مختلف سرمایه گذاري، واحدهاي تجاري را وارد یک فرآیند رقابتی افراد و وجود فرصتهاي سرمایه

اي از عوامل گذار حداکثر سازي منافع است و طیف گستردهسازد. هدف سرمایهبراي جذب این منابع می
مند در پذیر موثر است. وجود ارکان راهبري تواندر راستاي این مهم و انتخاب واحد اقتصادي سرمایه

واحد تجاري یکی از مهمترین عوامل موفقیت در جلب اعتماد سرمایه گذاران و سپردن منابع مالی به 
ساز پیشرفت واحد تجاري هستند. عملکرد مطلوب آنها است. عناصر تصمیم ساز و هدایتگر مفید، زمینه

ر موظف، کمیته ها، مدیره، موسسان، مدیران موظف و غیمدیره، اعضاي هیاتعامل، رئیس هیاتمدیر
نفعان که امکان اثر گذاري بر حرکت و عملکرد شرکت را دارند، تعیین کننده سهامداران و سایر ذي

مسیر رشد و تعالی واحد اقتصادي است.
بیان مسئله و پرسش پژوهش

مرحله گذار واحدهاي اقتصادي از یک شرکت خصوصی به شرکت عمومی، نقطه عطفی در حیات 
شود. در شرایطی که واحد تجاري در تملک خصوصی قرار دارد خیلی از مسائل ري محسوب میبنگاه تجا

هاي افراد و قبول نقش نمایندگی از سوي ارکان و مشکلات نمایندگی ظهور و بروز ندارد. تملک سرمایه
ید هاي اخیر موجب پدهاي مالی سالکند.رسواییرو میهاي جدیدي روبهراهبري، شرکت را با چالش

کنندگان منابع مالی واحدهاي اقتصادي شده است. هایی در بین سهامداران و سایر تامینآمدن نگرانی
هایی در ذهن افراد، در رابطه با عملکرد ارکان راهبري و بوجود آمدن معضلات مالی باعث ایجاد سوال

عوامل نظارتی درون سازمانی و برون سازمانی شده است. 
ها در تامین منافع با مالکیت عمومی و نقش بسیار مهم ارکان راهبري این شرکتهايافزایش شرکت

گذاران و مالکان اصلی واحد اقتصادي با سهامداران و فقدان پژوهشی در رابطه با تعامل متولیان، پایه
ه، هاي عرضه اولیگذاري سهام شرکتگر بر قیمتارکان راهبري و چگونگی انتخاب عناصر راهبر و هدایت

نماید تا به منظور تبیین این موضوع پژوهشی در حوزه اقتصاد کشور صورت گیرد.به همین ایجاب می
- منظور پژوهش حاضر در پی پاسخ به این سوال است که آیا اینکه چه کسانی به عنوان اعضاي هیات

اشند در بمدیره و مدیرعامل شرکت، به عنوان اصلی ترین ارکان هدایت و سرپرستی شرکت منصوب می
هاي عرضه اولیه تاثیرگذار است یا خیر. تعیین قیمت سهام شرکت

مبانی نظري پژوهش
هایی است که منجر به پشتیبانی از منافع ذینفعان و ها و روشسازوکارهاي راهبري شرکتی شامل رویه

تعریف، به ارتباط گردد. این هاي عملیاتی شرکت میاستفاده بهینه از منابع متعلق به آنان درروند فعالیت
دو سویه بین سازوکارهاي راهبري شرکتی و معیارهاي عملکرد شرکت اشاره دارد و به نوعی بر ارتباط 

تواند به .اصول حاکمیت شرکتی می]22[نماید ها تأکید میهاي نظارتی و اجرایی در شرکتبین سازه
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ده و به شرکت ها در اجراي اصول ثبات بازارهاي مالی، تشویق سرمایه گذاران و رشد اقتصادي منجرش

صحیح راهبري شرکتی در عرصه رقابت کمک کندد در حقیقت این اصول نقش مهمی در بهبود کارایی 
گذاران دارد. نتیجه این که، اصول راهبري شرکتی و رشد اقتصادي و در عین حال افزایش اعتماد سرمایه

ان شده و همچنین منجر به سازوکارهایی موجب ارتباط بین مدیریت، هیئت مدیره شرکت و سهامدار
- کند. اجراي صحیح این اصول انگیزهشود که اهداف شرکتی و نحوه دستیابی به آنها را مشخص میمی

ها در دستیابی به اهداف تعیین شده و همچنین نحوه نظارت کاراي هاي لازم را براي مدیران شرکت
.]98کند سهامداران را تبیین می

ی و بیرونی راهبري شرکتینظام هاي درون
راهبري در هر کشور تابعی از متغیرهاي داخلی و بیرونی است. عناصر داخلی شامل ساختار ساختار نظام

مالکیت، وضعیتاقتصادي، نظام قانونی (مقرراتی) سیاست هاي دولت و فرهنگ جامعه است. عناصر 
ورود و خروج سرمایه و شرایط اقتصاد بیرونی به تعامل و روابط اقتصادي با سایر کشورها مثل جریان

جهانی مربوط می شود، در سطح شرکتی، ساختار مالکیت و چارچوب قانونی مهمترین عوامل مؤثر بر 
راهبري شرکتی هستند.

ساختارهاي مالکیت شرکت
تواند ایجاد و توسعه مدل حاکمیت شرکتی را ها نیز میصرفنظر از نظام قانونی، ساختار مالکیت شرکت

حت تأثیر قرار دهد. ساختار مالکیت دو بعد دارد: تمرکز مالکیت و هویت سهامداران، سهامداران مالکان ت
کنند که این امر شرکت هستند و انجام عملیات بازرگانی را به نمایندگی از خود به مدیران واگذار می

داراي مالکیت پراکنده ممکن است به تضاد منافع منجر شود. در انگلستان و آمریکا شرکت سهامی عام 
هایی که خاستگاه و منشا است و سهامداران تأثیر ضعیفی بر مدیریت شرکت دارند؛ در حالی که کشور

قانون مدنی دارند، مانند ژاپن و آلمان در بیشتر موارد داراي ساختار مالکیت متمرکز هستند، ساختار 
شود، که با سهامدار شدن مؤسسان، اعضاء تر شدن موضوع نمایندگی منجر میمالکیت پراکنده به وسیع

هیئت مدیره و مدیرعامل و همچنین حضور مؤسسان در هیئت مدیره یا شرکت و در نهایت از مؤسسان 
توان تا حدودي از این مسئله جلوگیري کرد.بودن مدیرعامل می

ترکیب و ساختار هیئت مدیره
روند که اغلب از آنها به عنوان زي به شمار میهاي امروها یکی از ارکان راهبري در شرکتهیات مدیره

. این .شودها یاد میاهرم اجرایی اصول حاکمیتی شرکت و مسئول نظارت و سیاستگذاري در شرکت
هاي متنوعی همچون عملکرد مالی مناسب شرکت، قانونی بایست سلامت شرکتی را در حوزهافراد می

صورت پذیرفته شرکت با اهداف راهبردي شرکت، تضمین ها، تناسب فرآیندها و اقدامات بودن فعالیت
. موضوع اصلی در مباحث ساختار هیات مدیره، مساله نمایندگی است زیرا ممکن است ]11[نمایند

ي مطرح در زمینههاي مالکان نباشد. یکی از مباحث اصلیاهداف این افراد در راستاي تامین خواسته
ئت مدیره است. ترکیب هیات مدیره به عنوان نسبت اعضاي ي ترکیب هیموضوع هیات مدیره، مساله
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شود. هر چه ترکیب هیات مدیره از مدیره نگریسته میغیرموظف هیات مدیره به کل تعداد اعضاي هیئت

. ]24[گرددتري تشکیل شده باشد، مشکلات نمایندگی کمتر میاعضاي مستقل
عرضه اولیه

میلادي در متن سخنرانی ها و ادبیات بازار سرمایه 1970اصطلاح عرضه عمومی اولیه از اواخر دهه 
ظاهر شد. به طور کلی، اولین فروش سهام یک شرکت به عموم مردم را عرضه عمومی اولیه سهام 

نامند. یکی از پدیده هاي مورد توجه، بازده کوتاه مدت بیشتر از بازده بازار (قیمت گذاري کمتر از می
اي ترغیب سرمایه گذاران بالقوه و ایجاد عرضه هاي موفق، سهام خود را با ها برحد) است. معمولا شرکت

قیمتی کمتر از قیمت ذاتی به بازار عرضه می کنند. 
علامت دهیتئوري

اي از کیفیت سهام جدید است. عرضه زیر قیمت سهام کند که قیمت اولیه نشانهاین تئوري بیان می
هاي خوب دهد، زیرا فقط شرکتبه سرمایه گذاران میجدید اطلاعات مهمی درباره کیفیت شرکت 

اطمینان دارند که این زیان بعدا جبران خواهد شد. علاوه بر آن هر چه سهامی بهتر باشد عرضه اولیه آن 
نسبت به سهام بد (با کیفیت پایین) بیشتر زیر قیمت است زیرا عرضه زیر قیمت سهام جدید، هزینه 

می شوند و این هزینه به وسیله منافع ناشی از عرضه بعدي سهام به است که شرکت هاي خوب متحمل 
. ]7[گرددقیمتی بالاتر در بازار ثانویه (افزایش سرمایه) جبران می

فرضیه بازخور بازار
فرضیه بازخور بازار که رقیب فرضیه علامت دهی است به شکل دیگري عرضه زیر قیمت سهام جدید را 

هاي با کیفیت بالا سهام هاي بعدي را فقط در واکنش به ه شرکتتوضیح می دهد. در این فرضی
اطلاعات فراهم شده از سوي بازار در مورد ارزش هایشان عرضه می کنند.  به عبارت دیگر بازار اطلاعات 
بهتري نسبت به ناشر سهام دارد، یعنی اگر بازدهی بعدي سهام جدید بالا باشد شرکت سهام هاي بعدي 

کند (عرضه ثانویه سهام) و اگر بازدهی آتی بالا نباشد شرکت دیگر سهامی عرضه را نیز عرضه می
.]7[نخواهد کرد 

فرضیه نفرین برنده
هاي غیرعادي سهام عرضه هاي اولیه پاداشی جهت جذب سرمایه گذاران غیر حرفه در این فرضیه، بازده

. زیرا سرمایه گذاران حرفه اي و ]29[شود اي به مشارکت مستمر در بازار عرضه هاي اولیه محسوب می
آگاه در مقایسه با سرمایه گذاران غیر حرفه اي، اطلاعات بیش تر و بهتري درباره ارزش ذاتی سهم 

توانند عرضه هاي اولیه خوب را از عرضه شده در اختیار دارند. بر همین اساس سرمایه گذاران آگاه می
گذاران آگاه به وسیله سرمایه سبب نفرین سرمایهعرضه هاي اولیه بد تشخیص دهند . همین موضوع 

. ]19[اي (نفرین برنده) می گردد گذاران غیرحرفه
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فرضیه ابهام آتی

این فرضیه عامل اصلی قیمت گذاري کمتر از واقع سهام عرضه هاي اولیه را به ابهام آتی در خصوص 
ابهام آتی درباره ارزش ذاتی ارزش ذاتی سهام عرضه شده نسبت می دهد. طبق این فرضیه، هر قدر

سهم عرضه شده بیشتر باشد، مزیت اطلاعاتی سرمایه گذاران آگاه نسبت به سرمایه گذاران غیر حرفه 
اي افزایش می یابد. بنابراین با فرض ثابت بودن سایر عوامل، عرضه هایی بین بازده سهام عرضه هاي 

ی معامله) رابطه معناداري وجود داشته باشد. این اولیه و عایدات حاصل از عرضه اولیه سهام (حجم ریال
مورد تایید قرار گرفته است. ]126[فرضیه توسط محققانی هم چون کیماز

پیشینه پژوهش
هاي داخلیپژوهش

عامل، مدیربودنمؤسسانازباحسابرسیکمیتهتشکیلبینرابطه) به بررسی1395ثقفی و همکاران(
بهادارتهران در بازه زمانی بورس اوراقدرشدهاولیهعرضهشرکت117درمدیرههیأتواستقلالاندازه

هاياستدلالوهانظریهعلیرغمدهد،مینشانتحقیقپرداختند. نتایج1385تا 1382هاي بین سال
رابطهتهران،بهاداراوراقبورسدرشدهاولیهعرضههايشرکتدرکارهاوسازازدستهاینبینقوي،

.]6[نداردوجودريمعنادا
) به بررسی ارتباط سازوکارهاي راهبري شرکتی و کیفیت سود 1390ایزدي نیا و رسائیان در سال (
است. نتایج 1386تا 1381هاي شرکت در دوره زمانی بین سال100پرداختند. نمونه انتخابی شامل 

تغییر در درصد اعضاي درصد تغییرات در کیفیت سود بر مبناي 61پژوهش نشان می دهد که حدود 
. ]2[غیر موظف هیئت مدیره و درصد سرمایه گذاري نهادي تشریح می شود

) به بررسی رابطه بین ویژگی هاي راهبري شرکت و محتواي اطلاعاتی 1388آقایی و همکاران در سال (
ال سود در صورت وجود مدیریت سود در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در س

می پردازند.یافته هاي آنها نشان می دهد دوگانگی وظیفه مدیرعامل تأثیري در 1386تا 1380هاي 
بهبود محتواي اطلاعاتی سود چه در زمان وجود انگیزه مدیریت سود بالا و چه در زمان وجود انگیزه 

.]4[مدیریت سود پایین ندارد
، به این نتیجه رسیدند که بین سازوکارهاي ) در تحقیق خود1387حساس یگانه و همکاران  در سال( 

حاکمیت شرکتی، شامل تعداد اعضاي هیئت مدیره، تعداد مدیران غیر موظف، تفکیک وظایف مدیرعامل 
از رئیس هیئت مدیره، ساختار مالکیت و وجود واحد حسابرسی داخلی با مدیریت سود رابطه معناداري 

.]8[وجود ندارد
ه بین کیفیت سود و حاکمیت شرکتی پرداخته و به این نتیجه دست ) به بررسی رابط1387هادوي(

یافته که بین درصد مالکیت اعضاي هیئت مدیره و تعداد اعضاي غیرموظف هیئت مدیره با کیفیت سود 
.]14[همبستگی معنی داري وجود ندارد

1Kiymaz,Halil
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ن نتیجه رسید که ) در تحقیقی که در بورس اوراق بهادار تهران انجام داد به ای1384ایمانی در سال (

بین نوع صنعت، زمان عرضه، میزان سرمایه شرکت و عرضه زیر قیمت سهام رابطه معنی دار وجود دارد 
.]3[و علت عرضه زیر قیمت سهام جدید را تا حدي به علامت دهی شرکت ها نسبت داد

به ) در پژوهشی عملکرد قیمت گذاري سهام شرکت هاي جدید الورود1383ظریف فرد و مهرجو (
شرکت 91بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کرده اند. در این پژوهش بازده کوتاه مدت سهام 

مطالعه شده است. نتایج این پژوهش نشان داد بازده 1382تا 1378جدیدالورود در طول سال هاي 
.]10[کوتاه مدت شرکت هاي تازه پذیرفته شده بیشتر از بازده بازار بوده است

خارجیهاي پژوهش
هاي عمومی )در تحقیقی به بررسی قیمت گذاري کمتر از واقع سهام عرضه2012(1آگاتی و همکاران

اولیه وشناسایی عوامل مؤثر برآن پرداخت.نتایج تحقیق نشان داد که قیمت گذاري کمتر از واقع سهام 
از عدم % است و دو متغیرریسک ناشی 20-10هاي عمومی اولیه در بورس لندن در حدود عرضه

داري بربازده کوتاه مدت دارد در حالی که متغیر اطمینان وشهرت ناشر پذیره نویس رابطه مثبت معنا
.]15[قدرت مالی شرکت در مقطع عرضه اولیه با بازده رابطه معکوس دارد

)تفاوت معنی داري بین بازده هاي بلند مدت سهام عرضه هاي اولیه بین دو 2011(2شرمان وبوچدادي
.]30[هاي اسلامی و غیراسلامی در بورس اوراق بهادار مالزي شناسایی نمودندشرکتگروه 

) در مقاله اي تحت عنوان رابطه بین مدیریت سود و حاکمیت 2003(3چاي، دیوید سون و دادالت و
شرکتی به بررسی نقش هیئت مدیره و کمیته حسابرسی اعضاي هیئت مدیره و کمیته اجرایی در 

گیري شده که فعالیت کمیته یت سود شرکتهاپرداخته اند.در نهایت چنین نتیجهجلوگیري از مدیر
هاي مالی اعضاي آنها عوامل مهمی در محدود کردن مدیران براي حسابرسی و هیئت مدیره و مهارت

.]31[باشدتشویق آن ها به مدیریت سود می
میزان فروش عرضه هاي ثانویه به با توجه به رابطه میان عرضه زیر قیمت و 1999در سال 4فلیشر و سو

این نتیجه رسیدند که مدل علامت دهی الگوي رفتاري عرضه زیر قیمت سهام جدید را توجیه می 
.]23[کند

هدف پژوهش
ها و تحلیل نتایج، به پژوهش حاضر برآن است که با جمع آوري اطلاعات و شواهد لازم و آزمون فرضیه

هاي عرضه اولیه گذاري سهام شرکتارکان راهبري بر قیمتاین پرسش پاسخ دهد که نحوه انتخاب 
موثر است یا خیر. هدف تحقیق بررسی تاثیر حضور موسسان و متولیان اصلی شرکت به عنوان عناصر 

1Agathee, UshadS. ,Sannassee Raja. V. , Brooks, Chris
2Suheman, Aviya ;Buchdadi, Donter
3Xie, B., Davidson, W and DaDalt, P
4Su, Dongwei; Fleissher, Belton
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هاي عرضه اولیه شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاري سهام شرکتگري بر قیمتسرپرستی و هدایت

باشد.می
هاي پژوهشفرضیه

هاي پژوهش به شرح توجه با مبانی نظري و پرسشی که در قسمت بیان مسئله به آن اشاره شد فرضیهبا 
شود:ذیل ارائه می

هاي ) : بین عضو هیئت مدیره بودن مؤسسان و کمتر قیمت گذاري کردن سهام در شرکت1فرضیه (
عرضه اولیه شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه وجود دارد.

هاي عرضه ): بین حضور مؤسسان در واحد تجاري وکمتر قیمت گذاري کردن سهام در شرکت2فرضیه (
اولیه شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه وجود دارد.

هاي عرضه اولیه شده در ): بین اندازه هیئت مدیره و کمتر قیمت گذاري سهام در شرکت3فرضیه (
بورس اوراق بهادار تهران، رابطه دارد.

روش شناسی پژوهش
این پژوهش از نظر هدف کاربردي و از نظر ماهیت و روش از نوع همبستگی پس رویدادي است.در 

- شود مقطعی میهاي مورد نیازدر مقاطع خاصی اززمان گردآوري میپژوهش حاضر، ازاین منظرکه داده

باشد. 
مدل پژوهش

ستفاده شده است.به شرح اOLSهاي پژوهش از مدلرگرسیون جهت آزمون فرضیه
〖 〗_ = Constant_ + βGovernance_ + 〖 Legal Controls〗_+ 〖βFirm Controls〗_ + _

)، به شرح زیر است:1تعریف متغیرهاي مورد استفاده در مدل (
آید.) بدست می1اولیه که از رابطه (:کمتر قیمت گذاري سهام در دو هفته بعد از عرضه

=):محاسبه کمتر قیمت گذاري سهام1رابطه( اولیه) عرضه قیمت − 14عرضهازبعد روز در سهام قیمت )
اولیه عرضه قیمت

) به شرح زیر است:1تعریف اجزاء سازنده رابطه(
هفته بعد از عرضه اولیه: 2اولیه: قیمت سهام در اولین روز عرضه در بورس. قیمت سهام در قیمت عرضه

وز مدت زمانی است که با استفاده از پرسش نامه از کارگزاران سهام بدست آمده و نشان ر14که این 
دهنده روزي است که بحث ها در مورد سهام عرضه اولیه شده در بازار اوراق بهادار ایران کم رنگتر می 

شود.
Governanceباشد، در صورت تفکیک نقش رئیس هیئت مدیره از : سازوکار حاکمیت شرکتی می

) 1مدیرعامل، عضو هیئت مدیره بودن مؤسسان، حضور داشتن مؤسسان در سازمان به جاي این متغیر (
شود.) در نظر گرفته می0و در غیر این صورت (
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شود.باشد را نیز شامل میهم چنین اندازه هیئت مدیره که شامل تمام اعضاي موظف و غیر موظف می

Legal Controlsو در غیر این 1ازار به قوانین ومقررات پایبند باشد ((متغیر کنترلی):چنانچه ب (
شود.) در نظر گرفته می0صورت (

Firm Controls (متغیر کنترلی): شامل اندازه شرکت که برابر لگاریتم طبیعی جمع دارایی مشهود
باشد.می

جامعه و نمونه آماري
براي اولین بار در بورس و اوراق جامعه آماري تحقیق عبارت است ازکلی هشرکتهایی که سهام آنها 

. به دلیل تعداد محدود اعضاي جامعۀآماري پژوهش، .بهادار تهران در بازه مورد نظر عرضه شده است
گیري انجام نشدهاست. جامعۀآماري تحقیق حاضر، براساس هاي عرضه اولیه، نمونهیعنی شرکت

معیارهاي چهار گانۀزیرمحدودشده است:
) نام شرکت در این دوره در فهرست 1395-1382انی مورد نظر پژوهش(باتوجه به دورةزم-1

.هاي پذیرفته شده در بورس درج شده باشدشرکت

در این بازه زمانی عرضه اولیه شده باشند.-2
پس از اولین عرضه عمومی، خرید و فروش سهام آنها براي مدت زمان طولانی متوقف نشده باشد.-3
هاي مورد نیاز جهت آزمون مدل ها در دسترس باشد.اسناد، مدارك و گزارش-4

در کارگزاري هاي شهر تهران 1395نفر کارمند و تحلیلگر که در سال 140بدین منظور ابتدا از 
ها در رابطه با سهام عرضه اولیه شده بوسیله پرسش شاغل بوده اند در رابطه با روز کم رنگتر شدن بحث

بعد از 14مورد از آنها پذیرفته شده و به اتفاق با روز 120که در نهایت نامه اطلاعات جمع آوري شده
ها نشان دهنده آن بود که، نام عرضه اولیه موافق بوده اند. سپس جهت بررسی فرضیات تحقیق بررسی

مورد از آنها بنابر دلایلی عرضه نشده و 18شرکت در بازه مورد نظر در بورس درج شده که تعداد 165
مورد از آنها نیز بنا بر دلایل دیگر مثل عدم دسترسی به امید نامه و یا صورت هاي مالی از 20تعداد 

شرکت مورد بررسی نهایی قرار گرفتند.127لیست جامعه مورد بررسی حذف و در نهایت
هاگردآوري وآماده سازي دادهروش
:ستهاي مورد نیازپژوهش حاضر ازمنابع اطلاعاتی زیرگردآوري شده اداده

.نرم افزارهاي اطلاعاتی تدبیر پردازوره آوردنوین- 

هاي پذیرفته شده دربورس که نزدکتابخانه سازمان بورس هاي مالی حسابرسی شده شرکتصورت- 
تهران موجود است.

هاي پذیرفته شده دربورس (سایت اینترنتی سازمان بورس تهران) بانک اطلاعاتی جامع شرکت- 
استفاده خواهد شد.

امیدنامه شرکت هاي پذیرفته شده- 
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روش تجزیه وتحلیل داده ها
هاي تحقیق هاي گردآوري شده براي آزمون فرضیهبا توجه به روش تحقیق،یعنی مطالعۀ داده
هاي مربوط استفاده شده است و با توجه به پیچیدگی ازآمارتوصیفی،تحلیل رگرسیون خطی وآزمون

- هاي آماري وتجزیه و تحلیل، آزمون]12[هایی ر قالب چنین دادهودشواري کار با معادلات رگرسیون د

.انجام پذیرفته استspssهاي مرتبط به کمک نرم افزارآماري

هاي پژوهشآزمون فرضیه
) است.1هاي پژوهش به شرح جدول شماره (نتایج حاصل از آزمون فرضیه

سطح معناداري 
tآماره 

سطح معناداري 
Fآماره 

آماره 
F

تعیین ضریب 
تعدیل شده

آماره 
وایف

-آماره دوربین
فرضیهواتسون

334/028/220/3096/008/192/11
619/038/009/3089/013/194/12
774/072/428/2077/016/191/13
هاي عرضه ): بین کمتر قیمت گذاري سهام و عضو هیئت مدیره بودن مؤسسان، در شرکت1فرضیه (

بورس اوراق بهادار تهران، رابطه وجود دارد.اولیه شده در 
H0 ،بین عضو هیئت مدیره بودن مؤسسان با کمتر قیمت گذاري سهام در شرکت هاي عرضه اولیه شده :

رابطه وجود ندارد.
H1 ،بین عضو هیئت مدیره بودن مؤسسان با کمتر قیمت گذاري سهام در شرکت هاي عرضه اولیه شده :

رابطه وجود دارد.
باشد که از آنجا که در سطح / می334برابر با t) سطح معناداري آماره 1در نهایت طبق جدول (

درصد بیشتر است پس متغیر مستقل( عضو هیئت مدیره بودن 5درصد این مقدار از 95معناداري 
و ادعاي پذیرفته H0مؤسسان) بر متغیر وابسته( کمتر قیمت گذاري سهام) تأثیر ندارد. بنابراین، فرض 

ما مبنی بر وجود رابطه بین عضو هیئت مدیره بودن مؤسسان و کمتر قیمت گذاري سهام در شرکت 
هاي عرضه اولیه شده، رد می شود.

): بین کمتر قیمت گذاري سهام و حضور مؤسسان در شرکت هاي عرضه اولیه شده، رابطه 2فرضیه (
وجود دارد.

H0مت گذاري سهام در شرکت هاي عرضه اولیه، رابطه : بین حضور مؤسسان در شرکت با کمتر قی
وجود ندارد.

H1 بین حضور مؤسسان در شرکت با کمتر قیمت گذاري سهام در شرکت هاي عرضه اولیه، رابطه :
وجود دارد.
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براي متغیر مستقل حضور مؤسسان در t)، سطح معناداري آماره 1در این فرضیه نیز مطابق جدول (

باشد، / بیشتر می05درصد این مقدار از95ی باشد، که از آنجا که در سطح / م619شرکت برابر با 
ما پذیرفته و ادعاي ما مبنی بر وجود رابطه بین حضور مؤسسان در شرکت با کمتر H0بنابراین فرض

قیمت گذاري سهام در شرکت هاي عرضه اولیه، رد می شود.
هاي عرضه اولیه پذیرفته شده در هام در شرکت): اندازه هیئت مدیره با کمتر قیمت گذاري س3فرضیه (

بورس اوراق بهادار تهران،رابطه دارد.
H0.بین اندازه هیئت مدیره با کمتر قیمت گذاري سهام، رابطه وجود ندارد :
H1.بین اندازه هیئت مدیره با کمتر قیمت گذاري سهام، رابطه وجود دارد :

/ می باشد، 774براي متغیر مستقل اندازه هیئت مدیره برابر با t)، سطح معناداري آماره1مطابق جدول (
ما پذیرفته و H0/ بیشتر می باشد، بنابراین فرض05درصد این مقدار از95که از آنجا که در سطح 

ادعاي ما مبنی بر وجود رابطه بین اندازه هیئت مدیره با کمتر قیمت گذاري سهام شرکت هاي عرضه 
اولیه، رد می شود.

گیريو نتیجهبحث
گذاري سهام با توجه به یافته هاي پژوهش می توان درمجموع چنین نتیجه گیري کردکه روند قیمت

وعملکرد شرکت هاي تازه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سال عرضه اولیه عمومی شدن 
هاي شد فزایندة تصمیمتنها حاصل سازوکارهاي حاکمیت شرکتی نمی باشد.بلکه این موضوع معلول ر

گذاري و درنتیجه پررنگتر شدن جایگاه گذاران درحوزة قیمتسوداگرانۀ، مدیران، مؤسسان وسرمایه
همه درحالی می باشد که ارائۀ ارزش فعالیت هاي غیربنیادي درقیمت بازار(اثررفتار) نیز بوده است. این

لکرد و دستیابی به سطح بهینه آن، به جاي روش جایگزین در امر شرکت داري به منظور ارزیابی عمیک 
بررسی رابطۀ میان سازوکارهاي حاکمیت شرکتی و رویکردهاي سنتی مدیریت مورد استفاده درشرکت 

ها منجر به دستاوردها و یافته هاي جالب توجهی خواهد شد.
ی و اي میان سازوکارهاي حاکمیت شرکتبایست توجه داشت، تأییدنشدن وجود رابطههمچنین می

بازدهی قیمتی سهام شرکت هاي عرضه اولیه شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی مورد 
دهدازسوي بررسی تحقیق جایگاه نظارتی بورس را درارزشگذاري حقوق مالکان وحفظ آن نشان می

- آماري،نمیهنگام استفاده از روش هايگونه شواهدي مبنی بر وجود این رابطه بهدیگریافته نشدن هیچ
یابی به این امر غیر ممکن بوده و یا در بورس ایران گیري کرد که دستطورقطعی چنین نتیجهتوان به

وجود ندارد زیرا این تحقیق بر شرکت هاي عرضه اولیه صورت پذیرفته و فقط، سال عرضه عمومی اولیه 
گذرد در بورس مدت ها میها که از فعالیت آنها شدن مد نظر بوده در حالی که براي سایر شرکت

هاي پژوهش حاضر باشد.تواند مغایر با یافتهوضعیت می
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بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی ")، 1391احمدپور، احمد، کاشانی پور، محمد، شجاعی ، محمد رضا (.1
-17،ص ص62، شمارهحسابداري و حسابرسی، "بر هزینه تأمین مالی از طریق بدهی (استقراض)
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بررسی قیمت گذاري سهام شرکت ها در اولین عرضه سهام آنها به ")، 1384ایمانی، حمیدرضا، (.3
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The purpose of this paper is to investigate the effect of employing founders and
trustees of business unitsas supervisors and decision makers ofthe economic unit on
the pricing of stocks at the time of entry into Tehran Stock Exchange. In other
words, the present studyaims to examine the impact of governing elements on stock
price. The research sample includes 127 state and private companies publicly
offered in Tehran Stock Exchange from 1382 to 1395. Findings indicate that lower
pricing of shares in the stock companies in Tehran Stock Exchange is not affected
by the presence of founders in the board of directors, the presence of founders in as
governing elements and the size of the board of directors. The results of the research
show the proper functioning of the stock exchange's regulatory position in valuing
and protecting the owners' rights.
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