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 (IPO) 1تاثير حاكميت شركتي بر عملكرد شركتها در عرضههاي اوليه سهام 

د شعبانيسعيپديدآورنده كتر باقرزاده ، ترجمه و استاد راهنما د  
نري دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزويكارشناسي ارشد حسابدا  

 

برخاسته از اجراي يك كه  شركت  سهامبه بررسي تاثير ارزشگذاري كمتر از واقع و ارزش بازار اين مقاله  :چكيده      

ipoدر شركتهاي ها سري ويژگي
نظر كردن از صرف,  هيئت مديره رئيس و از قبيل تفكيك وظايف بين مدير عامل  2

ي مالكيت و رابطه, مدير  هايمقاله ويژگيدر اين . دپردازي هيئت مديره  مياندازه ها وتشكيل كميته, موسس  و مقام جايگاه

 34ي جامع از يك نمونهشده در اين مقاله  هاي بكار بردهنمونه. ده استنها در ارزشگذاري كمتر از واقع حفظ شبين آ

آوري اطلاعات مربوطه از طريق مطالعه ميداني و استفاده از گزارشات و جمع در بازار بورس اوراق بهادار تهران استشركت 

روز بعد از ورود به  180ار رهاورد نوين در دو بازه زماني دو هفته اول و سازمان بورس اوراق بهادار تهران توسط نرم افز

ها و متفاوت اما به دليل كم بودن تعداد نمونه. باشدها روش رگرسيون يك و چند متغيره ميروش تحليل داده. باشدبورس مي

دولتمردان در بازار بورس نتايج قابليت  بودن بورس تهران با بازارهاي جهاني و وجود مداخلات سياسي بالا و دخالت دولت و

شركت هاي سهامي ومطرح شدن تئوري نمايندگي وافزايش وظايف واختيارات هيئت مديره  با گسترش . اتكاي كمي دارد

ساير و  چگونه پيگير منافع سهامداران يستندواقع مالك كل شركت ن شركتها ، اين سوال مطرح گرديدكه مديراني كه در

در ضمن چه تضميني وجود دارد كه منافع كليه سهامداران شركت و گروههاي ذينفع ، از سوي شركت  بود و دمالكان خواهن

  .از ارزش بالاتري نيز برخوردارهستند �شركتي بالاتر حاكميتدر واقع آيا شركتهاي باسطح و لحاظ گردد؟

  

  تئوري نمايندگي, حاكميت شركتي , ارزشگذاري كمتر از واقع , هاي عمومي اوليه سهام عرضه :واژگان كليدي
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 مقدمه

 

همچنين و   ipo هايبر عملكرد شركت هاي حاكميت شركتيانيسمامروزه ميزان قابل توجهي متن و نوشتار بر تاثير مك      

ايالات متحده  ي اروپا وبه بازارهاي پيشرفته ارزشگذاري كمتر از واقع سهام آنها وجود دارد هرچند كه تمام اين متون مربوط

 - 2008 معيارهاي مالي جهاني همچنين تاكيد قابل ملاحظه اي در متون اخير در مورد نقش مطلوب اداره ي شركت با. است

اي بازارهاي محلي آفريقبه عنوان نمونه . موسسات در تسهيل بازده اقتصادي مطلوب شده استمالي و نقش و بحران  2009

. استانسه بازارهايي از قبيل بورس محلي فر جدا ازي سازماني و قانوني بق با توسعهغربي با يك شكاف جدا كننده منط

از  در حالي كه غنا و نيجريه. دنكنه پيروي مياز قوانين مدني فرانس) شوري در آفريقاك(پ ورد الجزاير كمجمعو كامرون 

و بخصوص علاقه قابل ملاحظه اي در اين بازارها به عنوان منبع توسعه ملي و . قانون مدني برگرفته از انگليس پيروي ميكند

در  تهاي بارز و آشكارعه آفريقاي غربي به علت وجود تفاوانگيزه ي مطال. جذب سرمايه گذاري خارجي ايجاد شده است

نقطه ي عطف مهمي در چرخه ي حيات   ipoآزمون شركتهاي تحت .مدني برگرفته از فرانسه و انگليس ميباشدقانون 

در فهرستي كه بواسطه ي پيروي از نظارت , آن ) راهبري شركتي( احتمال اينكه حاكميت شركتي , شركت از زماني كه 

ب حاكميت شركتي و بهترين رهنمودهاي عملي آن از بازارهاي اكثر قوانين مصو. كاملتري از گذشته است قرار مي گيرد

اين بر تقسيم بهينه وظايف بسيار متمركز شده .  ايالات متحده و اروپا نشئت گرفته است, از قبيل انگلستان  OECD  پيشرفته 

ي اعضا از آن  است و ارتباط بين واحدهاي مختلف را به منظور ايجاد يك مجموعه ي رسمي جهاني استاندارد كه همه

  3)1976جنسون و مك لينگ .(پيروي مي كنند را افزايش مي دهد

اندازه ي هيئت , (CEO)اين مقاله درباره ي اثر مكانيسم هاي حاكميت شركتي از قبيل حفظ موسسين به عنوان مدير عامل 

ه از اجراي اين ت برخاستبه معني كيفيتشكيل كميته هاي مستقل و تفكيك وظايف مدير از رئيس هيئت مديره ,  مديره

شركتهايي كه موسس آنها يك نقش كنترلي را همانطور كه . متمركز شده اند ipoسرمايه گذاران بالقوه مكانيسم ها كه بر 

  .دنبال مي كند حفظ مي كنند ipoمديرعامل يك 

قيمت كه منعكس كننده ) كاهش( بنابراين گمان مي كنيم كه افزايش در اندازه ي هيئت مديره رابطه ي مثبتي با افزايش     

  .ي هزينه ي اطلاعات نامتقارن از هماهنگي ضعيف است خواهد داشت

وظايف مديرعامل از رئيس هيئت مديره منجر به ارزشگذاري كمتر از واقع مي شود كه رابطه  به نظر مي رسد كه تفكيك     

ي هيئت مديره به عنوان يك راهبري شركتي رابطه ي همچنين تشكيل كميته ها. منفي با اطلاعات نامتقارن خواهد داشت ي

  .منفي با ارزشگذاري كمتر از واقع در كاهش اطلاعات نامتقارن دارد

نمايند چرا كه تبديل شركت سالانه شركتهاي زيادي براي اولين بار مبادرت به عرضه عمومي سهام خود در بازار بورس مي

افزايش سرمايه ، رقابت بيشتر ، كسب معافيتهاي مالياتي ، : شركت مانندسهامي خاص به سهامي عام منافي زيادي براي 

را به دنبال دارد اما در مقابل ، با ارزشگذاري زير قيمت و افت شديد ... قيمت ودسترسي سريع و آسان به منابع مالي ارزان

  .اندقيمت در بلندمدت مواجه

                                                           

3 . (Jensen and Meckling (1976), La Porta et al, 1999, 2000). 
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انداز آتي ، نبود سابقه معاملاتي ، ابهام در خصوص چشمكمبود اطلاعات كافي در خصوص عملكرد گذشته شركت     

) گذاران بيرونيسرمايه(و خريداران ) مالكان اصلي شركت(كنندگان سهام بين عرضهشركت و نيز عدم تقارن اطلاعاتي 

  .شودگذاري سهام براي اولين عرضه در بازار بورس ميموجب پيچيدگي قيمت

  

  مفاهيم و تعاريف

Underpricing :  به معناي ارزشگذاري كمتر از واقع است و مفهوم ارزشگذاري كمتر از واقع در انتشار سهام عرضه هاي

كه علت , ران خارجي جديد انتقال مي يابداوليه اين است كه يك ثروت مستقيما از موسسين و سهامداران اوليه به سرمايه گذا

م تقارن اطلاعاتي بين سهامداران اوليه و سرمايه گذاران بيان ارزشگذاري كمتر از واقع سهام در عرضه هاي اوليه وجود عد

  .شده بنابراين شركت فروشنده سهام را به قيمتي كمتر از واقع عرضه ميكند

Ipo  :  شركتها براي اولين بار مبادرت به عرضه عمومي سهام خود در بورس اوراق بهادار مي نمايند, فرآيندي كه طي آن.  

سازوكارهاي درون شركتي و برون شركتي جهت هدايت و كنترل شركتها طراحي و به مرحله  مجموعه :حاكميت شركتي

تضاد منافع بين صاحبان سهام و مديريت را كاهش و كيفيت , اجرا گذارده ميشود تا مسئوليت پاسخگويي مديران را افزايش 

تي و مرور ديدگاه هاي صاحب نظران بررسي تعاريف و مفاهيم گوناگون حاكميت شرك .گزارشگري مالي را افزايش دهد

  :حكايت از آن دارد كه

فرايند نظارت و كنترل براي تضمين عملكرد مدير شركت مطابق با منافع سهامداران « حاكميت شركتي عبارت است از       

» پديد مي آورندساختارها، فرآيندها، فرهنگ ها وسيستم هايي كه فعاليت هاي موفقيت آميزدرسازمان را) 1994پاركينسون ،(

  ).1993كيسي و رايت ، (

تأكيد داشته و با استفاده از  و افشاي اطلاعات و حذف اطلاعات دروني بر شفافيت) راهبري شركتي(ي شركت حاكميتنظام 

ديريت از مالكيت ، سعي در ها و تفكيك كامل م شركت هايي سعي در عدم تمركز قدرت در تمهيدات و مكانيزم

  .سهامداران به طور يكسان دارد صرفه و صلاح رعايت

  

  پيشينه تحقيق

در انگلستان، آمريكا و كانادا و در پاسخ به مشكلات مربوط به  1990موضوع حاكميت شركتي به شكل كنوني، ابتدا در دهه 

وجود حاكميت شركتي با كاهش ريسك ناشي از بحران مالي همراه . كارايي هيئت مديره شركت هاي بزرگ مطرح گرديد

همچنين . اين مسأله زماني از اهميت ويژه اي برخوردار است كه چنين ريسكي منجر به ايجاد هزينه هاي بالايي شود. است

حاكميت .حاكميت شركتي باعث كاهش هزينه هاي سرمايه گذاري مي شود و درنتيجه ارزش شركت را افزايش مي دهد

ميلادي آغاز شد، از بزرگترين تحولات اقتصادي  18ن شركتي بي شك ظهور شركت هاي سهامي در جهان صنعتي كه از قر

از نتايج اين پديده، جدايي مالكيت از مديريت، وجود تفاوت طبيعي . و شايد مهمترين عامل پيشرفت صنعتي بشمار مي آيد

. مايندگي استنماينده و تئوري ن -در تابع مطلوبيت آنها و در نتيجه شكل گيري تضاد منافع وبه دنبال آن ايجاد رابطه مالك

از همان زمان مسأله تداخل حقوق به صورت اعم و خطر سلب حقوق سهامداران اقليت توسط سهامداران بزرگ داراي نفوذ 
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بحث حاكميت شركتي از دهه . نماينده در بيشتر كشورهاي جهان بوده است-كنترلي بطور اخص، از مشكلات مهم مالك

سخ به مشكلات ناشي از عدم اثربخشي هيأت مديره در عملكرد شركت هاي بزرگ در انگلستان، آمريكا و كانادا در پا 1990

پايه هاي آغازين حاكميت شركتي با تهيه گزارش كدبري در انگلستان، گزارش دي در كانادا و مقررات هيئت . آغاز گرديد

  .مديره در جنرال موتورز آمريكا شكل گرفت

ذاران جزء و سايربازيگران صحنه پول و سرمايه نيز ازفلسفه وجودي و ازسوي ديگر، حسابداران و حسابرسان، سرمايه گ

  ).1385حساس يگانه و باغوميان ، ( ضرورت اصلاح و بهبود مستمرحاكميت شركتي آگاه مي باشند

از ديدگاه خرد، حاكميت : كرد براي درك بهتر مفهوم حاكميت شركتي، مي توان از دو ديدگاه كلان و خرد آن را تشريح

  . ي در برگيرنده مجموعه اي از روابط ميان مديريت شركت، هيئت مديره آن، سهامداران و ساير ذينفعان استشركت

. و صادقانه اداره مي شوند از ديدگاه كلان، حاكميت شركتي مناسب، يعني مقداري كه شركت ها در يك فضاي باز      

صنعتي كشورها ودر نهايت ثروت عمومي جامعه داراي  براي جلب اعتماد بازار، كارآمدي سرمايه، تجديد ساختارهاي

  ).1387قدس،(اهميت است 

ذينفعان و منافع عمومي جامعه مي  اهداف اصلي نظام حاكميت شركتي پاسخگويي، شفافيت، عدالت، انصاف، رعايت حقوق

سازمان، جلوگيري و مبارزه حمايت از حقوق سهامداران اقليت، تأكيد بر نقش هيأت مديره مستقل و ناظران خارج از . باشد

با فساد، تضمين رعايت اخلاق، حذف معاملات درون بنگاهي و با اشخاص وابسته، اطلاع رساني مرتبط و به موقع از اصول 

نظام حاكميت شركتي به دنبال اطمينان يافتن از وجود چارچوبي است كه توازن بين . اساسي حاكميت شركتي مي باشد

  )1387عيوضلو وصادقي،.(گويي و صيانت از منافع ذينفعان را فراهم مي نمايدآزادي عمل مديريت، پاسخ

  :حاكميت شركتي مي تواند از راه هاي زير بر رشد و توسعه اقتصادي اثرگذارباشد

. حاكميت شركتي باعث كاهش هزينه هاي سرمايه گذاري مي شود و در نتيجه ارزش شركت را افزايش مي دهد  •   

  .ذب سرمايه گذاري شده واشتغال بيشتري را به همراه دارددرنتيجه منجربه ج

ع باعث تخصيص بهينه منابع نيز مناببهبود مي بخشد و علاوه بر مديريت حاكميت شركتي عملكرد عملياتي شركت را  •   

  .شود كه در نهايت به افزايش ثروت مي انجامدمي

اين مسأله زماني از اهميت ويژه اي برخوردار . لي همراه استوجود حاكميت شركتي با كاهش ريسك ناشي از بحران ما •   

  .است كه چنين ريسكي منجر به ايجاد هزينه هاي بالايي شود

  .برخورداري از حاكميت شركتي مناسب به معناي ارتباط بهتر با ذينفعان در روابط كاري و اجتماعي شركت است  •   

  

  انواع سيستم هاي حاكميت شركتي

به تعداد كشورهاي دنيا سيستم  جام شده نشان مي دهد كه هر كشوري سيستم منحصربه فرد خود را دارد وبررسي هاي ان

ساختار مالكيت و چارچوب هاي قانوني از اصلي ترين و تعيين كننده ترين عوامل سيستم . حاكميت شركتي وجود دارد

مايه از خارج به داخل، وضعيت اقتصاد جهاني، همچنين عوامل خارجي از قبيل، ميزان جريان سر. حاكميت شركتي هستند

  .عرضه سهام در بازار ساير كشورها و سرمايه گذاران نهادي بين مرزي، برسيستم حاكميت شركتي يك كشور تأثير دارند
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  سيستم هاي درون سازماني)1

الكيت و كنترل سيستم حاكميت درون سازماني، سيستمي است كه درآن شركت هاي فهرست بندي شده يك كشور، تحت م

به سيستم هاي درون سازماني به دليل روابط نزديك بين شركت ها و سهامداران عمده . تعداد كمي از سهامداران اصلي هستند

  .آنها، سيستم رابطه اي نيز گفته مي شود

  سيستم هاي برون سازماني)2

  . عبارت برون سازماني اشاره به سيستم هاي تأمين مالي دارد

 :باشد مي زير شرح به قيمت زير گذاري ارزش بر موثر عوامل

 ).باشد مي عمومي عرضه از پيش سال به مربوطاين اطلاعات  ( حسابداري اطلاعات. 1

  ها دارايي به ماليات كسر از بعد سود نسبت �

  نقد وجه �

 جاري بدهي به جاري هاي دارايي نسبت �

 دارايي كل به ها بدهي نسبت �

 فروش درآمد �

  ها دارايي كل �

 مالكيت به مربوط عاتاطلا.2

  عمومي عرضه روز اولين در سهام خريداران تعداد �

 از بيشتر يا % 51 داشتن اختيار در با عمده سهامدار وجود صورت در( عمومي عرضه از پيش مالكيت ساختار �

 ).گيرند مي 0 مقدار اينصورت غير در و 1 مقدار شركت، سهام

  عمومي عرضه از پس سهام كل عدادت به اوليه عمومي عرضه در سهام تعداد درصد �

 بازار شرايط. 3

  )عرضه اولين از پيش روز 20 به مربوط( سهام قيمت شاخص روزانه بازده متوسط �

 سهام انتشار به مربوط اطلاعات. 4

 )سهم هر اسمي ارزشبر عرضه روز اولين در شركت سرمايه ميزان تقسيم از حاصل(بار اولين براي شده منتشر سهام تعداد �

  عمومي عرضه اولين در شده فروخته سهام دادتع �

  : از است عبارت آن محاسبه روش):  درصد(شده بازنگري قيمت

 شده عرضه قيمت - عرضه روز در قيمت ترين پايين و بالاترين ميانگين

 عرضه روز در قيمت ترين پايين و بالاترين ميانگين

 
  .تحليل مربوطه در جدول صفحه بعد ارائه شده است
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 صنعت نام شركت فردي
قيمت بازنگري   قيمت روز اول  

 بالاترين   ميانگين    اولين عرضه   شده 

  44,999             45,000          45,000         45,000         سيمان، گچ سيمان بهبهان 1

  29,999             33,000          31,673       30,000          سيمان، گچ اردبيل سيمان آرتا  2

  23,327            23,328       11,000          23,328      سيمان، گچ سيمان سپاهان 3

  17,999             18,000           18,000          18,000          سيمان، گچ سيمان بجنورد 4

  12,979             12,980         12,183        12,980        سيمان، گچ سيمان كارون 5

  5,999               6,000            6,000            6,000           سيمان، گچ سيمان غرب 6

  130,303                 ميانگين قيمت بازنگري شده صنعت  

  9,999               10,000            10,000          10,000           قطعات خودرو رادياتور ايران 1

  9,000                 9,001            9,001            9,001           قطعات خودرو سازه پويش 2

  8,999               9,000            9,000            9,000           قطعات خودرو آهنگري تراكتور 3

  8,999               9,000            9,000            9,000           ت خودروقطعا كاربراتور ايران 4

  4,999               5,000            5,000           5,000           قطعات خودرو نصير ماشين 5

  4,799               4,801           4,801           4,800          قطعات خودرو كمك فنر ايندامين 6

  1,526               1,541           1,515          1,527         قطعات خودرو رينگ سازي مشهد 7

  47,013                   ميانگين قيمت بازنگري شده صنعت  

  11,399              11,400           11,400          11,400          لاستيك ، پلاستيك درخشان تهران 1

  6,099                6,100            6,100            6,100           لاستيك ، پلاستيك آرتاويل تاير 2

  2,999               3,000            3,000           3,000           لاستيك ، پلاستيك درخشان يزد 3

  18,498                  نعتميانگين قيمت بازنگري شده ص  

  6,999               7,581          7,415          7,000           غذايي لبنيات كالبر 1

  3,506               3,507          3,507         3,507         غذايي مهرام 2

  8,752                   ميانگين قيمت بازنگري شده صنعت  

  18,430              18,431         18,400         18,431        دارو دارو سبحان 1

  11,499              11,500           11,500          11,500          دارو دارو فارابي 2

  10,499              105,800        10,500          10,500          دارو كيميدارو 3

  8,505               8,506          8,506          8,506         دارو داروپخش 4

  7,149               7,201           7,201           7,150          دارو دارو زهراوي 5

  5,999               6,000            6,000            6,000           دارو دارو حكيم 6

  5,299               5,410           5,410           5,300          دارو دارو امين 7

  5,199               5,200           5,200           5,200          دارو دارو عبيدي 8

  3,999               4,000            4,000            4,000           دارو دارو داملران 9

  3,399              3,400           3,400           3,400          دارو تزريقي فرآورده  10

  3,049               3,261           3,261          3,050          دارو سينادارو 11

  2,999               3,000            3,000           3,000           دارو داروسازي كوثر 12

  2,799               3,001            3,001           2,800          دارو دارو اكسير 13

  1,003                 1,200            1,200            1,004           دارو تهران دارو 14

  6,416                     ميانگين قيمت بازنگري شده صنعت  

  2,575              2,576          2,576         2,576         كاني هاي غير فلزي ورزيران 1

  2,575                   ميانگين قيمت بازنگري شده صنعت  

  2,499               2,500           2,500           2,500          صنايع چوبي بهمن 22نئوپان  1

  2,499                    ميانگين قيمت بازنگري شده صنعت  
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  اوليه عمومي عرضه

 شركت يك كه اين از است عبارت گردد، برمي 1990 پررونق بازارهاي به آن رواج كه اوليه عمومي عرضه اصطلاح

  )20004وهمكاران  جانگويست( نمايد مي عموم به سهام عرضه به اقدام خود فعاليت دوران طول در بار اولين براي

 حداقل غالباً و نبوده تاسيس تازه ميشوند عرضه بورس در بار اولين براي كه هايي شركت كه است آن توجه قابل نكته

 براي شركت سهام عرضه معني به اوليه، كلمه اصطلاح، اين در لذا ؛ )1383 زارعي،( ميباشند فعاليت سابقه سال 3 داراي

 دريافته خود فعاليت از اي پروسه در مزبور، شركت كه باشد مي زماني در بورس، طريق از بيروني دارانسهام به بار اولين

 كاهش ،-استقراض طريق از چه و سهامداران طريق از چه - سرمايه جذب به شاياني كمك بورس، در پذيرش كه است

 .نمايد مي ماليات كاهش حتي و مالي تامين هاي هزينه

 بستگي IPO از پيش مالكيت ساختار به شود مي معامله بازار وارد اوليه عمومي عرضه فرايند يك يط كه سهامي تعداد

 احساس قبلي سهامداران و باشد داشته وجود سهام مالكيت تمركز عمومي، عرضه اولين از قبل اگر كه اي گونه به دارد

 شد خواهد منتشر  ، كمتري سهام داد، اهندخو دست از را شركت امور در خود كنترل قدرت IPO واسطه به كه نمايند

 )5ومي فام فام علوي،كين.( نيايند وجود به ديگري بزرگ سهامداران كه گردد مي توزيع نيز اي گونه به و

 تعداد توسط آن، از كه پيش است هايي ه بنگا سهام ،فروشIPOكه  است آن سهام اوليه عرضه مشكلات از برخي

 اوليه گذاران سرمايه تا شود مي باعث عامل همين فراوان احتمال به درنتيجه اند، شده اليم تامين گذار سرمايه معدودي

 وضعيت مورد در تري مهم و بيشتر اطلاعات داراي سهام، عرضه هنگام در بعدي سرمايه گذاران به نسبت )عرضه از قبل(

 مشكلات ديگر از .گردد مي مرتبط هاي اريناهنج برخي آن، دنبال به و اطلاعات تقارن عدم ايجاد سبب كه باشند بنگاه

 زمان مدت در اوليه عرضه چون است عرضه هنگام در بازار شرايط و مديريت رفتار چگونگي سهام اوليه عرضه با مرتبط

 كه اي گونه به ميگذارد تاثير عرضه برروي سرعت به دهد مي رخ مدت آن طي كه حوادثي گيرد، مي انجام محدودي

 از تر كم بنگاه ارزش است ممكن نباشد، مناسب مديريت رفتار يا و بوده نامساعد بازار شرايط ضه،عر هنگام در اگر

 تا را سهام عرضه حتي يا و بفروشد آن واقعي قيمت از تر قيمتي پايين به را سهام شود مجبور و برآورد واقعي، ارزش

  )1385 بواني، و عليخاني دستگير( .بيندازد تعويق به شرايط شدن مساعد

  IPOتيم اعضاي
 ومشاوران نويسان پذيره حقوقي، شركت، مشاوران مديريت شامل اوليه عمومي عرضه فرايند يك در درگير هاي گروه

 مي مالي زمينه در فعال عمومي روابط شركت يك موارد از برخي در و مالي مشاوران مستقل، حسابداران ها، آن حقوقي

  .باشند

 خود شركت براي بتواند بايد خوب مديريت است؛ اوليه عمومي عرضه موفقيت در موثر مهم عوامل از شركت مديران تيم

 .نمايد تثبيت را آن و يافته بازار در مطلوبي جايگاه

  

                                                           

4 . Ljungqvist et al 
5 . Alavi , Kien Pham & My Pham 
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  سهام اوليه عمومي عرضه هاي ناهنجاري

  مدت بلند در قيمت افت.1

 زير قيمت گذاري ارزش.2

 

 طور به را سهام عرضه قيمت سهام، دهنده انتشار شركت آن در كه يشودم اطلاق حالتي به فروشي ارزان ،ه ساد بيان به

 از ، تنهاIPOگذاران  سرمايه نخستين كه اي گونه به نمايد، مي تعيين آن بازار قيمت از تر پايين بسيار آوري تعجب

 بازده با وليها عرضه عمومي رو، همين از آورند؛ مي دست به توجهي قابل بازده آن خريداري اول روز در سهام مبادله

 از سود برندگان ؛)  1386 عليخاني بواني، و دستگير( شود مي توصيف قيمت، زير گذاري ارزش محل از اوليه غيرمعمول

 عرضه از پيش( شركت قبلي سهامداران عرصه، اين بازندگان و IPOگذاران  سرمايه نخستين سهام، فروشي ارزان محل

 كنترل قدرت ديگر سوي از و شود مي تر فروخته ارزان شركت سهام سو يك از ترتيب اين به زيرا هستند)اوليه عمومي

  ) 2006,  6كوين مورفي لوري و ميشل( .دهند مي دست از را شركت امور در خود

 قرار گذاران سرمايه دسترس در خود عملكرد از مالي بيشتري اطلاعات و بوده تر شده شناخته و تر قديمي شركت هرچه

 و رامچاند كاي،(يافت خواهد كاهش قيمت زير گذاري ارزش ميزان آن دنبال به و اطلاعات تقارن عدم باشد، داده

 كه معني اين به است زا هزينه شركت مالكان براي قيمت زير گذاري ارزش كه است مشخص وضوح به )2004 وارگا،

 ارزش عمومي، عرضه از پس ولي رسد يم فروش به پاييني بسيار قيمت به پيشين سهامداران به متعلق سهام حاضر، حال در

  .گرفت خواهد قرار كنترل تحت سهام
 

  فرضيه هاي تحقيق

  :رابطه ي بين حفظ مالكيت مديرعامل و ارزشگذاري كمتر از واقع.1

كمتر از واقع و حفظ مالكيت توسط مديراني كه به عنوان بومي هاي شركت عمل مي كنند رابطه ي  بين قيمتگذاري: 1-1

 .ارزشگذاري كمتر از واقع ابتدا كاهش يافته و سپس با افزايش در مالكيت افزايش مي يابد.دارد مثبتي وجود

كمتر از واقع و حفظ مالكيت توسط موسسين كه به عنوان بومي هاي شركت عمل مي كنند رابطه ي  قيمتگذاريبين : 1-2

  .كيت كاهش مي يابدلو سپس با افزايش در ما ارزشگذاري كمتر از واقع ابتدا افزايش يافته. وجود دارد) منفي(معكوس 

  

  : تاثير نحوه اداره هيئت مديره بر عملكرد شركت.2

  .رابطه ي مثبت وجود دارد ipoبين اندازه هيئت مديره با ارزش شركتهاي : 2-1

  .رابطه ي مثبت وجود دارد ipoبين اندازه هيئت مديره با ارزشگذاري كمتر از واقع در شركتهاي : 2-2

  . رابطه ي منفي وجود دارد ipoبا ارزش شركتهاي بين موسس شركت در نقش مديرعامل  :2-3

                                                           

6. Michelle Lowry & Kevin J.Murphy 
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  .رابطه ي مثبت وجود دارد ipoبا ارزشگذاري كمتر از واقع در شركتهاي بين موسس شركت در نقش مديرعامل : 2-4

  .رابطه ي مثبت وجود دارد ipoارزش شركتهاي بين تشكيل كميته هاي هيئت مديره با : 2-5

  .رابطه ي منفي وجود دارد ipoارزشگذاري كمتر از واقع در شركتهاي بين تشكيل كميته هاي هيئت مديره با : 2-6 

  .رابطه ي منفي وجود دارد ipoارزش شركتهاي هيئت مديره با رئيس بين تفكيك وظايف مدير عامل با : 2-7

رابطه ي مثبت  ipoري كمتر از واقع در شركتهاي ارزشگذاهيئت مديره با رئيس بين تفكيك وظايف مدير عامل با : 2-8

  .وجود دارد
Performancei = Constant + βGovernanceGovernance + βLegal Legal Controlsi + βFirmFirm Controlsi + εi  

 

ي بزرگترند مداركي يافتند كه كه نشان مي داد هيئت مديره هاي كوچكتر بسيار موثرتر از هيئت مديره ها 7هرملين و ويس بچ

درنتيجه . چون هزينه هاي نمايندگي شركت به دليل تعداد اعضاي بيشتر هيئت مديره كه وظيفه اي ندارند افزايش مي يابد 

با ارزش بالاتر موجب متحمل شدن ارزشگذاري , اينگونه برداشت مي شود كه هيئت مديره هاي بزرگ در شركتهاي بزرگتر 

  .دكمتر از واقع و هزينه سهام مي شو

  

  :عوامل تعيين كننده ي شركتها براي تشكيل كميته ها و جداسازي وظايف رئيس هيئت مديره از مديرعامل.3

هيئت مديره با مديرعامل با موسس در نقش مديرعامل به احتمال زياد رابطه ي منفي وجود رئيس بين تفكيك وظايف : 3-1

  .دارد

  .ل رابطه ي منفي وجود داردبين تشكيل كميته ها با موسس در نقش مديرعام: 3-2

  :اين فرضيه ها با استفاده از رگرسيون آماري آزمون شدند كه به صورت زير است
Dependenti = Constant + βVariablesCharacteristic Variables + βLegalLegalControlsi+ βFirm ControlsFirmControls + ε i  

  

.اندازه گيري مي شود در اينجا نسبت مديران اجرايي به غير اجرايي  
 

  :رابطه ي مالكيت حفظ شده.4

  .بين مدير عامل حفظ مالكيت شده با تاسيس كميته رابطه مثبت وجود دارد: 4-1

  .بين مدير عامل حفظ مالكيت شده با اندازه ي هيئت مديره رابطه ي منفي وجود دارد: 4-2

  :براي سنجش اين فرضيه به كار برده شده است OLS رگرسيون 
Ownershipi = Constant + βVariablesVariables + βFirm ControlsFirmControls + βIPOIPOControlsi + εi  

  

مك لينگ و فاما ذكر كردند كه افزايش مالكيت و كنترل توسط مديران به صورت بالقوه براي ارزش شركت زيان آور است 

طوح بالاتر مالكيت و مدير تاثير مثبتي بر ارزشگذاري كمتر از و مشكلات نا همخواني اطلاعات را افزايش مي دهد بنابراين س

  . واقع مي گذارد

  

                                                           

7. Hermalin and Weisbach (2003) 



 

 
 11 ............................. ......................................................................هاي اوليه سهامتاثير حاكميت شركتي بر عملكرد شركتها در عرضه  

 

  ها داده تحليل و تجزيه روش

افزار كه با نرم باشد مي» متغيره چند و يك هاي رگرسيون«از استفاده ها، داده تحليل و تجزيه براي روش ترين مناسب

SPSS  و بعضا درExcel در دو بازه ي نتايج اوليه به عنوان معيار ارزشگذاري كمتر از واقع  .ستبا توابع مربوطه تحليل شده ا

  .روز بعد از ورود به بورس استفاده ميشود 180زماني دو هفته اول و 

  دولوژيمت

رئيس وظايف مديرعامل از  تفكيكاز بين مكانيسم هاي حاكميت شركتي يعني  ipoاين مقاله به اثرات عملكرد شركتهاي 

تجزيه .ه عنوان مديرعامل متمركز شده استحفظ مالكيت موسس, زه هيئت مديره اندا, ايجاد كميته هاي مستقل , هيئت مديره 

كه مكانيسم هاي حاكميت شركتي و كميته هاي هيئت مديره و  ipoو تحليل نهايي از عوامل تعيين كننده ي شركتهاي 

  .تشكيل شده است را انجام مي دهندهيئت مديره رئيس يرعامل و دجداسازي وظايف م

  ارزش شركت

  :است ipoبرآورد ارزش شركت لگاريتمي از ارزش بازار در چهاردهمين روز معامله و درآمدهاي شركت در سال 
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 ارزش شركت درآمد سال عرضه اوليه   ارزش بازار در روز چهاردهم   صنعت نام شركت رديف

 (5.72)  54,986,200,000           105,800       دارو كيميدارو 1

 (6.10)  7,535,300,000             6,000           دارو دارو حكيم 2

 (6.28)  5,697,900,000             3,000           دارو داروسازي كوثر 3

 (6.38)  12,902,300,000             5,410          دارو دارو امين 4

 (6.59)  15,430,000,000             4,000           رودا دارو داملران 5

 (6.64)  79,700,000,000             18,431        دارو دارو سبحان 6

 (6.74)  28,328,200,000           5,200          دارو دارو عبيدي 7

 (6.76)  41,630,700,000             7,201          دارو دارو زهراوي 8

 (6.79)  20,161,800,000              3,261          دارو سينادارو 9

 (6.85)  24,067,200,000            3,400          دارو تزريقي فرآورده  10

 (6.96)  10,912,100,000               1,200           دارو تهران دارو 11

 (7.04)  127,044,900,000           11,500          دارو دارو فارابي 12

 (7.15)  120,688,000,000           8,506         دارو داروپخش 13

 (7.65)  134,572,000,000          3,001           دارو دارو اكسير 14

 (6.69)       ميانگين صنعت دارو  

 (6.52)  148,814,000,000           45,000         سيمان، گچ سيمان بهبهان 1

 (6.68)  28,994,900,000           6,000           سيمان، گچ سيمان غرب 2

 (6.69)  114,985,000,000           23,328      سيمان، گچ سيمان سپاهان 3

 (6.75)  184,453,700,000         33,000         سيمان، گچ اردبيل سيمان آرتا  4

 (7.08)  216,718,000,000           18,000          سيمان، گچ ردسيمان بجنو 5

 (7.26)  235,307,000,000          12,980        سيمان، گچ سيمان كارون 6

 (6.83)     ميانگين صنعت سيمان  

 (6.08)  10,824,700,000             9,000           قطعات خودرو كاربراتور ايران 1

 (6.70)  23,930,900,000            4,801          قطعات خودرو فنر ايندامين كمك 2

 (6.71)  46,322,500,000           9,000           قطعات خودرو آهنگري تراكتور 3

 (6.83)  68,124,200,000            10,000           قطعات خودرو رادياتور ايران 4

 (7.12)  118,106,000,000             9,001           دروقطعات خو سازه پويش 5

 (7.16)  72,283,000,000            5,000           قطعات خودرو نصير ماشين 6

 (8.31)  312,414,000,000           1,541          قطعات خودرو رينگ سازي مشهد 7

 (6.99)     ميانگين صنعت قطعات خودرو  

 (7.01)  26,413,000,000             2,576         كاني هاي غير فلزي يرانورز 1

 (6.45)  8,539,400,000             3,000           لاستيك ، پلاستيك درخشان يزد 2

 (6.57)  42,006,000,000              11,400          لاستيك ، پلاستيك درخشان تهران 3

 (7.39)  149,764,000,000           6,100           ستيك ، پلاستيكلا آرتاويل تاير 4

 (6.89)  19,384,300,000            2,500          صنايع چوبي بهمن 22نئوپان  5

 (7.08)  42,034,700,000            3,507         غذايي مهرام 6

 (7.26)  138,660,000,000           7,581         غذايي لبنيات كالبر 7

 (6.95)       ميانگين ساير صنايع  
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 نام شركت

اعضاء 

 موظف

اعضاء 

غير 

 موظف

تعداد 

كل 

 اعضاء

نسبت اعضاء 

موظف به كل 

 اعضاء

نسبت اعضاء 

غيرموظف به 

 موظف

 EPS  واقعي

سال قبل از 

  ورود به بورس

ارزش  

 ويژه سهم 

بالاترين  

قيمت روز 

 عرضه 

درآمد سال  

 ه اوليه عرض

  118,106      9,001        1,095    7,793         200 33.3 6 4 2 سازه پويش 1

  68,124.2     10,000     2,699   7,482           200 33.3 6 4 2 رادياتور ايران 2

  10,824.7    9,000       1,733   6,173           100 50 6 3 3 كاربراتور ايران 3

  72,283         5,000       3,089    2,266          150 40 5 3 2 ر ماشيننصي 4

  46,322.5      9,000      2,069    2,124         100 50 6 3 3 آهنگري تراكتور 5

  312,414       1,515            100 50 6 3 3 رينگ سازي مشهد 6

  23,930.9      4,801       12,839  9,890          150 40 5 3 2 كمك فنر ايندامين 7

  93,144           6,902        3,361    5,104          142.9 42.4     ميانگين صنعت قطعات خودرو  

  114,985        11,000    1,790    1,818                     سيمان سپاهان 1

  28,994.9    6,000        1,141    659             200 33.3 6 4 2 سيمان غرب 2

  148,814       45,000     200 33.3 6 4 2 سيمان بهبهان 3

  184,453.7     32,711     500 16.7 6 5 1 اردبيل سيمان آرتا  4

  216,718      18,000      100 50 6 3 3 سيمان بجنورد 5

  235,307      12,980        500 16.7 6 5 1 سيمان كارون 6

  154,879        20,949  489    413            300 30      ميانگين صنعت سيمان  

  54,986.2    10,500   1,208  2,416          200 33.3 6 4 2 كيميدارو 1

  120,688       8,506   1,390  2,297     100 50 6 3 3 داروپخش 2

  28,328.2       5,200        1,761     2,255           50 66.7 6 2 4 دارو عبيدي 3

  15,430          4,000         1,105    1,862            50 66.7 6 2 4 دارو داملران 4

  20,161.8       3,261        1,100     1,316            500 16.7 6 5 1 سينادارو 5

  12,902.3       5,410        1,410    1,223           200 33.3 6 4 2 دارو امين 6

  127,044.9     11,500       1,135     1,200            100 50 6 3 3 دارو فارابي 7

  7,535.3         600             1,102            0 100 7 0 7 دارو حكيم 8

  41,630.7      7,201        1,320     949              100 50 6 3 3 دارو زهراوي 9

  24,067.2       3,400        2,779    883              100 50 6 3 3 تزريقي فرآورده  10

  5,697.9        3,000         1,090     653              100 50 6 3 3 داروسازي كوثر 11

  134,572        3,001        1,074     306              50 66.7 6 2 4 دارو اكسير 12

  10,912.1       1,200         1,387    201               200 33.3 6 4 2 تهران دارو 13

  79,700          18,400         0 100 6 0 6 دارو سبحان 14

  48,833          6,084       1,197    1,190            125 54.76     وميانگين صنعت دار  

  138,660        7,581        2,717    1,126                      لبنيات كالبر 1

  42,034.7       3,507         610        930                         مهرام 2

  149,764        6,100        1,672    798              25 80 5 1 4 آرتاويل تاير 3

  42,006           1,500         1,837     524                        درخشان تهران 4

  8,539.4         1,100                      درخشان يزد 5

  26,413           2,576         1,588     271                         ورزيران 6

  19,384.3      2,500        1,019     2,312           400 20 5 4 1 بهمن 22نئوپان  7

 60,972 3,552 1,349 852 212.5 50   ميانگين ساير صنايع  
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 نام شركت

تاريخ ورود 

 به بورس

 قيمت روز اول   روز 180بازده  بازده دوهفته اول

 صنعت شركت

بازده غير 

 صنعت شركت عادي

بازده غير 

 ن عرضه اولي  عادي

ميانگين  

 لاترين با  قيمت 

  5,000  5,000       5,000          2.61 3.38- 0.77-   3.96-   83/10/14 نصير ماشين 1

  9,000  9,000       9,000        12.36- 9.6 2.76- 0.97- 0.97 0 75/12/27 كاربراتور ايران 2

  4,801  4,801       4,800          8.9- 8.9 0 0.13- 0.13 0 75/12/26 كمك فنر ايندامين 3

  9,000  9,000      9,000         1.33     0.04   76/04/26 آهنگري تراكتور 4

  1,541  1,515      1,527          19.81 2.69- 17.12   0.74   82/12/02 رينگ سازي مشهد 5

  10,000  10,000     10,000       0.11 9.97 10.08 7.08 1.29 8.37 75/12/21 رادياتور ايران 6

  9,001      9,001     9,001       23.28 2.24- 21.04   0.05   83/10/02 سازه پويش 7

  6,906     6,902      6,904          24.55 21.49 44.71 5.98 0.74- 2.79 صنعت قطعات خودرو 

  12,980  12,183    12,980      15.02- 31.97 16.95   0.25-   82/05/21 سيمان كارون 1

  6,000   6,000      6,000        7.67- 7.67 0 1.66- 1.66 0 74/08/21 سيمان غرب 2

  23,328     11,000     23,328       2.78- 2.78 0   4.16   75/05/01 سيمان سپاهان 3

  45,000   45,000    45,000        40.97- 60.84 19.87   0.72   81/12/29 سيمان بهبهان 4

  18,000    18,000     18,000      21.58 11.03 32.61   8   82/09/25 سيمان بجنورد 5

  33,000    31,673   30,000      40.45- 44.27 3.82   2.79   82/07/28 اردبيل سيمان آرتا  6

  23,051    20,643    22,551        85.31- 158.56 73.25 1.66- 17.08 0 صنعت سيمان

  5,200   5,200       5,200          23.09 13.47 36.56   4.55   77/05/27 دارو عبيدي 1

  6,000   6,000      6,000          4.87- 4.87 0   1.71   71/08/01 دارو حكيم 2

  3,000   3,000       3,000            23.9     1.16   72/12/01 داروسازي كوثر 3

  105,800  10,500   10,500        1.42- 4.6 3.18 0 0 0 70/10/01 كيميدارو 4

  3,400      3,400      3,400          35.62- 47.85 12.23   1.84   78/05/04 تزريقي فرآورده  5

  3,261    3,261   3,050          15.75- 35.51 19.76   1.21   74/12/01 سينادارو 6

  8,506       8,506     8,506          24.01- 24.01 0   1.16   72/12/02 داروپخش 7

  11,500  11,500    11,500 17.79- 17.79 0   8.75   74/07/01 دارو فارابي 8

  18,431  18,400   18,431          36.41     5.94   81/03/24 دارو سبحان 9

10 
  7,201  7,201      7,150          10.67- 29.95 19.28   0.43   80/10/18 و زهراويدار

11 
  4,000   4,000       4,000   50.68     1.91   73/08/09 دارو داملران

12 
  3,001  3,001       2,800          2.53 25.47 28 2.1- 2.1 0 79/10/12 دارو اكسير

13 
  5,410  5,410    5,300          35.51- 35.51 0   1.21   74/12/01 دارو امين

14 
  1,200  1,200      1,004            4.2     1.64   77/08/24 تهران دارو

  13,279  6,470     6,47          120.02- 354.22 119.01 2.1- 33.61 0 صنعت دارو

 5.88- 5.71 0.17-   6.36   83/10/01 آرتاويل تاير 1
         6,100  

  6,100     6,100  

  11,400  11,400  11,400        2.49- 5.18 2.69 1.99- 0.46- 2.45- 80/08/01 درخشان تهران 2

  3,000  3,000  3,000        15.47     0   70/12/01 درخشان يزد 3

  2,576     2,576 2,576         3.68- 3.68 0 0.91 0.91- 0 76/06/25 ورزيران 4

  3,507     3,507    3,507         1.08 10.14- 9.06- 0.68- 0.68 0 75/12/25 مهرام 5

  7,581       7,415     7,000          13.61- 6.96 6.65-   1.7   83/06/02 لبنيات كالبر 6

  2,500  2,500     2,500          5.24- 7.28 2.04   0   76/05/06 بهمن 22نئوپان  7

  5,238       5,214    5,155          29.82- 34.14 11.15- 1.76- 7.37 2.45- ساير صنايع 
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  نتيجه گيري

اوراق بهادار دهد كه به دليل بالا بودن ريسك و ناشناخته بودن شركت در بدو ورود به بورس يج بدست آمده نشان ميانت       

دهد كه قيمت بازنگري شده در شركتهاي صنايع همچنين نتايج نشان مي.شودگذاري ميقع قيمتمعمولا سهام كمتر از وا

سيمان و قطعات خودرو در بازار بورس تهران بالاتر از بقيه صنايع هستند و مردم گرايش بيشتري به سمت خريد اوراق سهام 

الذكر طرفداران بيشتري در روز اول ع بررسي شده فوقاين صنايع با افق بلند مدت هستند در نتيجه سهام اين صنايع در صناي

  . عرضه سهام دارد

نتايج بدست آمده از تحليل ها  در بورس اوراق بهادار تهران طي نمونه هاي انتخاب شركتها جهت عرضه اوليه سهام خود       

، نشان ) باشدازه به طور ميانگين مياطلاعات در هر دو ب(روز پس از ورود به بورس  180روز اولي و  14در دو بازه زماني 

دهد كه نمونه هاي مذكور يا در اولين روز عرضه معامله نشده و يا اطلاعات مربوطه در سيستم اطلاع رساني رهاورد نوين مي

دهد ، اما ميانگين قيمت اولين روز عرضه نشان ميباشد ثبت نشده است بنابراين قابليت تحليل در بازه كوتاه مدت ميسر نمي

هاي بعدي كه قيمت عرضه شده در بازار براي صنعت سيمان بالاترين قيمت و به ترتيب صنعت قطعات خودرو و دارو در رتبه

باشد ، بنابراين از قرار دارند و همچنين بالاتري قيمت در روز عرضه مربوط به صنعت سيمان و پس از آن صنعت دارويي مي

يع مانند سيمان و قطعات خودرو در بازار بورس ايران وجهه خوبي دارند و تقاضا براي آيد كه برخي صنانتايج اينگونه برمي

 عضاي غيرموظف هيئت مديره در صنعت سيمان بالاتر از همهو اين در حالي است كه نسبت اباشد آنها بيش از بقيه صنايع مي

صنعت خودرو بالاتر از  EPS ميانگين ي هستند وليباشد و به ترتيب ساير صنايع ، خودرو ، و دارو در رتبه هاي بعدصنايع مي

بقيه صنايع در سال مالي قبل از عرضه اوليه و در مقابل درآمد سال اول عرضه سهام در بورس براي ساير صنايع بالاتر است  

  .اين نتايج به دليل عدم پوشش كليه صنايع قابليت اتكاي كمي دارد 

جايگاه مديرعامل و , موسس و بنيانگذار , طور مثبتي با اندازه ي هيئت مديره ميزان ارزشگذاري كمتر از واقع به      

, هيئت مديره در ارتباط است و ارزش شركت به طور قطع با اندازه ي هيئت مديره رئيس جداسازي وظايف مديرعامل از 

  .هيئت مديره در ارتباط استرئيس و به طور منفي با وظايف مديرعامل و جداسازي وظايف مديرعامل با  كميته هاروساي 

شركتهايي كه داراي مدير .  چنانچه مديرعامل شركت جدا از اعضاي هيئت مديره باشد ارزشگذاري بالاتر خواهد بود       

رئيس   از وظايف  تفكيك وظايف مدير عامل. عاملي جدا از اعضاي هيئت مديره مي باشند از ارزش بالاتري نيز برخوردارند

وجب روشن شدن دامنه مسئوليت پاسخگويي و رفع ابهامات در زمينه وظايف اين دونهاد مي گردد ودر ضمن هيئت مديره م

ظ نمودن منافع كليه سهامداران وذينفعان داشته اشركتها و لحمي تواند نقش موثرتري در راهبري مناسب   مدير عامل مستقل

  .باشد
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هاي  ارزيابي هيئت مديره داراي تاثير منفي بر ديره به اعضاي موظفاعضاي غير موظف هيئت م  افزايش نسبتهمچنين        

اين امر نشان دهنده عدم آشنايي بازار با نقش اعضاء غير موظف هيئت مديره و همچنين عدم   ها شده است از شركت  بازار

بنابراين  .، مي باشدهستند اهتمام اين اعضاء در امر راهبري شركتهايي كه درآن به صورت غير موظف عضو هيئت مديره

اكثريت اعضاء هيئت مديره به صورت غير مؤظف باشند و اين نسبت افزايش يافته و در ضمن اين اعضاء  رددپيشنهاد مي گ

همچنين گزارشات  و..)وداخلي از جمله كميته حسابرسي (غيرمؤظف وظايف خود را راجع به تشكيل كميته هاي مربوطه

  .انجام دهند...ه گزارش پايداري شركتها وكميته هاي مربوطه از جمل  ويژه

زش داراي تاثير مثبت در بالا بردن ار) اعضاء هيئت مديره شركت(ارشد شركت   ميانگين سهامداري توسط مديران     

شركتهايي كه عمده سهامداران آن همان اعضاي هيئت مديره شركت مي .  باشدمورد مطالعه ميشركت در سطح شركتهاي 

سهامداران عمده شركت انتخاب گرديده اند ؛ از ارزش   شركتهايي كه اعضاء هيئت مديره از ميان  بياني ديگر باشند يا به

واين نشان مي دهد مديراني كه خود نيز مالك شركت باشند، اهتمام وكوشش بيشتري را .بازار بالاتري نيز برخوردار مي باشند

  .ش شركت ، مصروف خواهند داشتدر جهت راهبري مناسب شركت ودر نتيجه افزايش ارز

منبع اصلي و عدم قابليت اجراي تمامي فرضيات در ايران بعضا از فرضيه ها چشم پوشي هاي به دليل گستردگي فرضيه       

 مالي مربوط بهافزارهاي از نرمراقم اين سطور دم آگاهي عشده و نتايج گاها ممكن است ايراداتي داشته باشد كه به دليل 

   .باشدمي SPSSافزار مالي رهاوردنوين و ي و تحليل داده هااز قبيل نرمآورجمع

برايم تشكر را دارم كه افقي روشن امتنان و در پايان از زحمات استاد گرانقدرم جناب آقاي دكتر سعيد باقرزاده كمال     

  .مالي ايجاد نمودورود به بازارهاي مالي و پيشرفت در مقاطع جهت 
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