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 عمومی عرضه واقع از کمتر گذاريقیمت و مدیریت تجربه بین ارتباط بررسی
  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي در) IPO( سهام اولیه

  
  1فرکلاله شایان

  

 سهام اولیه عرضه داراي هايشرکت عملکرد و مدیریت تجربه بین ارتباط بررسی تحقیق این هدف - چکیده
)IPO (بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت کلیه شامل مکانی قلمرو تحقیق این در. تبوده اس 

در این تحقیق تجربه مدیریت متغیر مستقل و . بوده است 1392تا  1388هاي بین تهران و قلمرو زمانی سال
سته در نظر گذاري کمتر از اندازه متغیرهاي وابو قیمت IPO، عملکرد بلندمدت IPOعملکرد کوتاه مدت 

 18 تعداد روش همین براساس که بوده هدفمند گیرينمونه روش تحقیق این نمونه انتخاب معیار. گرفته شدند
 داريمعنی سطح از استفاده با .شدند انتخاب شده تعیین زمانی بازه دوره در سهام اولیه عرضه داراي شرکت

 از یک هر داريمعنی بررسی به t آماره داريمعنی سطح از استفاده با و مدل کل معناداري بررسی به F آماره
 7افزار مورد استفاده در این تحقیق ایویوز نرم. پرداختیم تحقیق هايفرضیه  از یک هر رد یا و تایید و متغیرها

 سهام اولیه عمومی عرضه واقع از کمتر گذاريقیمت و مدیریت تجربه نتایج تحقیق نشان داد بین. بوده است
)IPO (ندارد وجود معناداري بطهرا.   

 بلندمدت، عرضه مدت، عملکرد کوتاه واقع، عملکرد از کمتر گذاريمدیریت، قیمت تجربه :واژگان کلیدي
  .سهام اولیه عمومی

  
  مقدمه -1

و به تبع آن تجارت  فناوريها و جوامع با تحولات شگرف محیطی و جهان پرتلاطم امروزي که سازمان در
 اي ازهاله عملکرد در مورد انتظاري از توان دستیابی به سطح مطلوب و هستند، روروبهجهانی و جهانی شدن 

ها را تضمین کند، وجود تواند حیات بالنده و رو به رشد سازمانآنچه می این رهگذر، در .ابهام فرو رفته است
ن مدیریت سازمان است توانمندي رک و صورت اقتدار در به عبارت دیگر. و کارآمد است نظام مدیریتی مقتدر

 تجربه، ).1384 ،و همکاران فرهی( ها را در شرایط فعلی انتظار داشتتوان حسن عملکرد سازمانکه می
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 70 تا مدیریتی، هايقابلیت کسب دهدمی نشان هابررسی. است مدیریتی هايقابلیت فراگیري در عامل مهمترین
 دارعهده شایسته و نامیممی مجرب خود سازمان در را ديفر ما اینکه. پذیردمی صورت تجربه طریق از درصد

 به مختلف، هايموقعیت در قرارگرفتن با و مرور به افراد. است موضوع همین از ناشی دانیم،می مسئولیتی شدن
. نمایند غلبه دشوار شرایط بر و شده روبرو گوناگون مسایل با توانندمی آن بوسیله که رسندمی هاییتوانایی

 تجربه یک که دهدمی آموزش ما به را جدیدي مهارت جدید، ماموریت هر گفت توانمی که است گونهاین
 تجربه منظر، یک از. نمود ارایه گوناگون ابعاد از و مختلف تعاریفی توانمی مدیریتی تجربه براي. است سازنده

 از سازمان عملکرد سطح در ارتقاء یا و تغییر ایجاد موجب که است ايپروژه یا ماموریت اقدام، هر مدیریتی
 فرایند توانمی را مدیریتی تجربه همچنین. شودمی مدیریتی هايروش و هاشیوه رویکردها، بکارگیري طریق

 جدید مشکل یا مساله یک حل جریان در آن اجراي جهت در اقدام و تصمیم اتخاذ مساله، شناخت و مواجهه
 تجربه یک ثبت به جامع، دیدگاهی با آن طی که است فرایندي نیز مدیریتی تجربه مستندسازي. نمود تعریف

 گوناگون ابعاد به است، شده تهیه که مستندي به مراجعه با بتوانند دیگران که ايگونه به پردازیممی مدیریتی
 تجربه مستندسازي. باشند داشته را لازم یادگیري و آموزيدرس آن از و برده پی آن تحقق فرایند و تجربه

 دیگر ابزارهاي و تصاویر و فیلم از استفاده جمله، آن از و شود انجام مختلف هايشیوه به تواندمی مدیریتی
 مستندسازي مدیریتی، تجربه مستندسازي در بهینه روش یک اما. است مرتبط و مهم اتفاقات و وقایع ثبت براي

 هايپیچیدگی و هاگستردگی تمام با مدیریتی ربهتج انتقال قابلیت با آن مشابه متنی یا مقاله یک تهیه و مکتوب
 و مدیریت تجربه بین ارتباط در این تحقیق ما به دنبال بررسی ).1393رسولی و همکاران، (باشد می تجربه
تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در سهام اولیه عمومی عرضه واقع از کمتر گذاريقیمت
 سپس و گیردمی قرار بررسی مورد تحقیق سوال و پژوهش نظري چارچوپ به مختصر طور به ادامه در. هستیم

پیشنهادات  نهایت در و تحقیق متغیرهاي نظري تعریف ادامه، در و شده پرداخته آن، هايفرضیه و متغیرها به
  .شودمی هاي تحقیق بیانتحقیق به همراه محدودیت

  
  مبانی نظري  -2
  تجربه مدیریت  - 2-1

هاي دهد کسب قابلیتها نشان میبررسی. هاي مدیریتی استترین عامل در فراگیري قابلیتربه، مهمتج
نامیم و اینکه ما فردي را در سازمان خود مجرب می. پذیرددرصد از طریق تجربه صورت می 70مدیریتی، تا 

ه مرور و با قرارگرفتن در افراد ب. دانیم، ناشی از همین موضوع استدار شدن مسئولیتی میشایسته عهده
توانند با مسایل گوناگون روبرو شده و بر رسند که بوسیله آن میهایی میهاي مختلف، به تواناییموقعیت
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توان گفت هر ماموریت جدید، مهارت جدیدي را به ما گونه است که میاین. شرایط دشوار غلبه نمایند
  .)1387بختیاري،  علوي و( دهد که یک تجربه سازنده استآموزش می

از یک منظر، تجربه مدیریتی . توان تعاریفی مختلف و از ابعاد گوناگون ارایه نمودبراي تجربه مدیریتی می
اي است که موجب ایجاد تغییر و یا ارتقاء در سطح عملکرد سازمان از طریق هر اقدام، ماموریت یا پروژه

توان فرایند مواجهه همچنین تجربه مدیریتی را می. شودیهاي مدیریتی مها و روشبکارگیري رویکردها، شیوه
و شناخت مساله، اتخاذ تصمیم و اقدام در جهت اجراي آن در جریان حل یک مساله یا مشکل جدید تعریف 

مستندسازي تجربه مدیریتی نیز فرایندي است که طی آن با دیدگاهی جامع، به ثبت یک تجربه مدیریتی  .نمود
اي که دیگران بتوانند با مراجعه به مستندي که تهیه شده است، به ابعاد گوناگون تجربه و نهپردازیم به گومی

. )2001، 1شاو و همکاران( آموزي و یادگیري لازم را داشته باشندفرایند تحقق آن پی برده و از آن درس
استفاده از فیلم و تصاویر و هاي مختلف انجام شود و از آن جمله، تواند به شیوهمستندسازي تجربه مدیریتی می

اما یک روش بهینه در مستندسازي تجربه . ابزارهاي دیگر براي ثبت وقایع و اتفاقات مهم و مرتبط است
مدیریتی، مستندسازي مکتوب و تهیه یک مقاله یا متنی مشابه آن با قابلیت انتقال تجربه مدیریتی با تمام 

توان شود میوقتی یک تجربه مدیریتی تدوین و مستندسازي می. باشدهاي تجربه میها و پیچیدگیگستردگی
باید توجه داشت . آموزي و یادگیري سازمانی متصور بودبراي آن کاربردهاي مختلفی در جهت آموزش، هم

عظیمی و همکاران، (هاي شغل است ها و چالشولیتئکه تجربه منبع اصلی آموزش مدیریت، وظایف، مس
1391.(  

  

  یه سهامعرضه اول - 2-2
 یک که این از است عبارت گردد،برمی 1990 پررونق بازارهاي به آن واجکه ر 2 اولیه عمومی عرضه اصطلاح
و  جانگویست( نمایدمی عموم به سهام عرضه به اقدام خود فعالیت دوران طول در بار اولین براي شرکت

 تازه شوندمی عرضه بورس در بار ولینا براي که هاییشرکت که است آن توجه قابل نکته). 2000، 3همکاران
 کلمه اصطلاح، این در لذا). 1383 زارعی،( باشندمی فعالیت سابقه سال 3 داراي حداقل غالباً و نبوده تاسیس

 که باشدمی زمانی در بورس، طریق از بیرونی سهامداران به بار اولین براي شرکت سهام عرضه معنی به اولیه،

                                                             
1. Shaw et al 
2. Initial Public Offering (IPO) 
3. Jangwist et al 
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 سرمایه جذب به شایانی کمک بورس، در پذیرش که است دریافته خود فعالیت از ياپروسه در مزبور، شرکت
          مالیات کاهش حتی و مالی تامین هايهزینه کاهش -استقراض طریق از چه و سهامداران طریق از چه -

 1مالکیتار ساخت به شودمی معامله بازار وارد اولیه عمومی عرضه فرایند یک طی که سهامی تعداد. نمایدمی
 داشته وجود سهام مالکیت تمرکز عمومی، عرضه اولین از قبل اگر که ايگونه به دارد بستگی IPO از پیش
 دست از را شرکت امور در خود کنترل قدرت IPO واسطه به که نمایند احساس قبلی سهامداران و باشد

 به دیگري بزرگ سهامداران که گرددیم توزیع نیز ايگونه به و شد خواهد منتشر کمتري سهام داد، خواهند
 و مخارج داراي بهادار، اوراق بورس به ورود و سهام اولیه عمومی عرضه منافع، این مقابل در. نیایند وجود

 اوراق بورس قوانین طبق اطلاعات تهیه هزینه به توانمی ها،هزینه ترینمهم از که باشدمی نیز هاییمحدودیت
 و سهام صدور و نویسیپذیره هايهزینه شده، حسابرسی مالی هايصورت ارائه و بنگاه حسابرسی هزینه بهادار،

 صرف IPO به مربوط امور انجام براي هابنگاه ارشد مدیران که زمانی مدت نظیر کیفی هايهزینه برخی نیز
 است متفاوت هاشرکت بازارسازي توان و عرضه حجم به بسته هاهزینه این مقدار البته که نمود اشاره نمایند،می

  ).1385 بوانی، علیخانی و دستگیر(
  
  یشینه تحقیقاتپ -3

 قیمت بر موثر غیرمالی متغیرهاي بررسی به مالی متغیرهاي بررسی بر علاوه خود تحقیق در ؛)2011( 2گائو
 مطالعه مورد مالی متغیرهاي ترینمهم. پرداخت بیوتکنولوژي و داروسازي هايشرکت جدید سهام عرضه

 و توسعه و تحقیق مخارج ها،دارایی کل عملیاتی، سود خالص، سود فروش، عملیاتی، نقدي جریان: از عبارتند
 توسعه مرحله شرکت، محصولات تعداد نیز غیرمالی متغیرهاي ترینمهم. بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

 بین از که داد نشان تحقیق جنتای. بودند هااختراع حق معنوي و مادي حقوق از قانونی حمایت و محصول
 توسعه مرحله شرکت، محصولات تعداد غیرمالی متغیرهاي بین از و توسعه و تحقیق مخارج تنها مالی متغیرهاي
 عرضه قیمت بر تاثیرگذار متغیرهاي مهمترین هااختراع حق معنوي و مادي حقوق از قانونی حمایت و محصول

  .روندمی شمار به بیوتکنولوژي و داروسازي هايشرکت سهام

                                                             
1. Ownership Structure 
2. Gao 
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 بینیپیش و جدیدالورود هايشرکت هايویژگی بین رابطه بررسی به خود پژوهش در ؛)2012( 1ژنگ
. بود 2011 تا 1996 هايسال طی کانادا بورس به جدیدالورود شرکت 3186 شامل وي نمونه. پرداخت مدیران

 مالیات از قبل سود و فروش سالیانه رشد نرخ چون متغیرهایی و فروشی ارزان بین که بود این بیانگر وي نتایج
  .دارد وجود معناداري مثبت رابطه

 نشان آنها هاي عمومی اولیه پرداختند،به بررسی کیفیت سود در هنگام عرضه ؛)2012( 2شیواکومار و بال
 رانهکامحافظه بیشتر که را هاییگزارش اولیه عمومی عرضه هنگام هاشرکت عموم، باور برخلاف که دادند

 اطلاعات با شدن مواجه دلیل به را بالاتري گزارشگري کیفیت گذارانسرمایه عموم. کنندمی ارائه را هستند
  .دارند تقاضا) آگاه گذارانسرمایه( خصوصی گذارانسرمایه با مقایسه در بیشتر نامتقارن
 سهام) اول روز بازدهی گرفتن نظر در بدون عرضه از پس سال 5 بازدهی( بلندمدت بازدهی ؛)2013( 3ریتر

 بوده کمتر سالانه درصد 3.3 میانگین صورت به مشابه اندازه با هاشرکت سایر با مقایسه در اولیه هايعرضه
 1,8 مشابه بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه با هاشرکت سایر با مقایسه در بازدهی این همچنین،. است

  .است بوده کمتر سالانه درصد
 تا 2001 هايسال بین جنوبی کره بورس در که شرکت 591 مطالعه با پژوهشی در ؛)2013( 4یچو و ل

 گذاريقیمت کمتر بر توسعه و پژوهش) گذاريسرمایه( مخارج رابطه بررسی به اند،گردیده درج 2011
 هايشرکت که داد نشان پژوهش این نتایج. پرداختند جنوبی کره تک هايصنایع در اولیه عمومی هايعرضه

   .کردندمی گذاريقیمت کمتر هاشرکت سایر از بیش یک
هاي داراي عرضه اولیه به بررسی ارتباط بین تجربه مدیریت و عملکرد شرکت) 2014( 5تروسل و همکاران
شرکت پذیرفته شده در بورس سوئد را که داراي عرضه اولیه سهام بودند را  122آنها . سهام سوئدي پرداختند

 داراي هايشرکت عملکرد و مدیریت تجربه نتایج آنها نشان داد بین. نمونه تحقیق انتخاب کردند به عنوان
  .سوئدي رابطه معناداري وجود ندارد سهام اولیه عرضه

                                                             
1. Zhang 
2. Ball & Shivakumar 
3. Ritter 
4. Cho & Li 
5. Thorsell et al 
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 از پس شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت هاي سازوکار بین ؛ به بررسی ارتباط)1393(مرادي و رستمی 
 شرکت 70 هاي داده تهران براساس بهادار اوراق بورس در شده ذیرفتهپ هاي شرکت از شواهدي: اولیه عرضه

 گیري اندازه توبین Q و ها دارایی بازده نسبت معیارهاي با مالی عملکرد. پرداختند 1387 تا 1381 سال طی
 تابلویی  هاي داده پژوهش این در شده مطرح هاي فرضیه آزمون جهت استفاده مورد آماري روش. شود می

اولیه  عرضه از پس شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت هاي سازوکار نتایج تحقیق نشان داد بین بین .است 
  .رابطه معناداري وجود دارد

  
  متدولوژي تحقیق -4
  هاي تحقیقفرضیه - 4-1

 سهام اولیه عمومی عرضه واقع از کمتر گذاريقیمت و مدیریت تجربه بین )IPO (معناداري رابطه 
  .دارد وجود

  

  معه و نمونه آماريجا - 4-2
 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانداراي عرضع اولیه سهام هاي تحقیق حاضر شرکت يجامعه آمار

انتخاب  رمعیا. قرار گرفته باشند هاي بورسدر فهرست شرکت 1392تا سال  1388 بازده زمانیباشد که در می
شرکت داراي عرضه  18که براساس همین روش تعداد  باشدگیري هدفمند میاین تحقیق به روش نمونه نمونه

  . اولیه سهام در دوره بازه زمانی تعیین شده انتخاب شدند
  
  روش تحقیق - 4-3

 مطالعه به طور همین و هستیم تحقیق متغیرهاي بین معناداري رابطه یافتن پی در که رواین از پژوهش این در
 هاي پژوهش زمره در پردازیم، می مستقل متغیرهاي تغییرات حدود به توجه با وابسته متغیر تغییرات حدود

 باشد می همبستگی نوع از پژوهش یک محتوایی و ماهیت نظر از پژوهش روش بنابراین دارد، قرار همبستگی
 کار نوع لحاظ از حاضر تحقیق .شد خواهد عمل رویدادي پس روش به ها متغیر بین همبستگی کشف براي که

 براي آماري مختلف هاي روش و واقعی اطلاعات از که است کاربردي تحقیق یک هدف، نظر از و تحقیقاتی
   .گیرد می قرار اثباتی تئوري حوزه در و گردد، می استفاده ها فرضیه رد عدم یا رد
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    مدل رگرسیونی  - 4-4

 
 

 از بعد یهاول روزهاي در معاملات کم حجم دلیل به مدت کوتاه بازده تحقیق این در: 
  .شودمی محاسبه اولیه عمومی عرضه از بعد سهام قیمت تغییرات براساس ماهه2 دوره براي عمومی عرضه

 پردازدمی فعالیت به شرکت مدیریت سمت در مدیر که هاییسال تعداد: 
  ).2014 ایزاکسون، و تروسن) (بالا تجربه با عنوان به سال 3 از بیشتر و پایین تجربه با عنوان به سال 3 از کمتر(

 همکاران، و یگانهحساس( مدیران و مدیره هیات هايکمیسون در حاظر افراد تعداد: 
1386.(  

  ).1386 همکاران، و یگانهحساس( تهران بهادار اوراق بورس در پذیرش هايسال تعداد: 
  ).1386 همکاران، و یگانهحساس( شرکت هايدارایی کل دفتري ارزش طبیعی لگاریتم: 

  
  هاروش تجزیه و تحلیل داده - 4-5

 در این پژوهش دو .است ها داده تحلیل و تجزیه شامل بعدي گام ها، داده گردآوري از پس تحقیق، فرآیند در
 و توصیفی  آمار از کار این براي. شودمی انجام هاداده روي بر این تحقیق در عمده طور به اصلی پردازش دسته
 تمایل هايشاخص از پردازدمی هاداده توصیف به معمولاً که توصیفی آمار در .گرددمی استفاده استنباطی آمار

 نشان و نمایش براي. کنیممی استفاده شده آوريجمع هايداده بیان براي پراکندگی هايشاخص و مرکزي
 نیز و - درصد نسبی، و مطلق موارد تعداد براساس -فراوانی  یعتوز جداول از معمولاً کار نتایج دادن

-شاخص از استفاده زمینه این در همچنین. کنیممی استفاده ايدایره یا ستونی هیستوگرام، مختلف نمودارهاي

 بخش آمار در. است ذکر قابل نیز...  و استاندارد انحراف معیار، انحراف واریانس، مانند پراکندگی هاي
ن وبا استفاده از آزمون همبستگی پیرس. شودمی پرداخته تحقیق در بررسی مورد هايفرضیه آزمون به اطیاستنب

به بررسی رابطه بین متغیرهاي تحقیق و با استفاده از آزمون رگرسیون خطی ساده به بررسی میزان تاثیر هر یک 
به بررسی  Fداري آمار فاده از سطح معنیاز متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته تحقیق خواهیم پرداخت و با است

داري هر یک از متغیرها و تایید و یا به بررسی معنی tداري آماره معناداري کل مدل و با استفاده از سطح معنی
  . پردازیمهاي تحقیق میرد هر یک از فرضیه
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  نتایج -5
  واریانس ناهمسانی بررسی - 5-1

 نتایج. است شده انجام تحقیق در LM آرچ آزمون اخلال تجملا واریانس ناهمسانی وجود بررسی براي
  :باشدمی زیر جدول شرح به LM آرچ واریانس ناهمسانی آزمون

  تحقیق مدل LM آرچ ناهمسانی آزمون نتایج -1-1 جدول
  احتمال  مقدار آماره  شرح

F-statistic  1.001598  0.264  
Obs*R-squared  2.619995  0.264  

 درصد 5سطح خطاي  *
 واریانس همسانی فرض بنابراین نیست، معنادار درصد 5 سطح در آزمون F آماره -1-1 جدول به توجه اب
  .شودمی رد اخلال جملات واریانس ناهمسانی و شده تایید

  
  ثابت اثرات روش بودن دارمعنی آزمون - 5-2

  لیمر و هاسمن F آزمون -2-1 جدول
  لیمر Fآزمون 

  حتمالا  درجه آزادي  مقدار آماره  شرح
Cross-section F  1.916555  17  0.023*  

Cross-section Chi-square  152.417426  17  0.004*  
  آزمون هاسمن

  احتمال  درجه آزادي  مقدار آماره  شرح
Cross-section F  7.552178  5  0.041*  

  درصد 5سطح خطاي *
 آمده بدست احتمال آزمون دو هر در) هاسمن و F( شده انجام آزمون دو نتایج -2-1 جدول به توجه با
  .شود استفاده ثابت اثرات روش از مربوطه رگرسیونی مدل در باید بنابراین و بوده درصد 5 از کمتر

  
  لوین - روش لین  - 5-3

ها، داراي ، استفاده از آزمون ریشه واحد مربوط به این داده)پانل(هاي تلفیقی لین و لوین نشان دادند که در داده
فولر پیشرفته و آزمون  -فولر، دیکی -هاي ریشه واحد متداول مثل آزمون دیکیبت به آزمونقدرت بیشتري نس
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فرضیه صفر آزمون، بیانگر وجود . گرددآزمون لین و لوین استفاده می این پژوهش از در. پرون است -فیلیپس
  . ریشه واحد متغیرهاست

  لین و لوینآزمون ریشه واحد جمعی بر روي متغیرها به روش  -3-1جدول 
 متغیرها  آماره احتمال

  واقع از کمتر گذاريقیمت 4.869 *0.0130
  مدیریت تجربه - 7.222 *0.0015
  مدیره هیات اندازه 6.254 *0.0020
  شرکت سن - 1.590 *0.0310
  اندازه شرکت 2.882 *0.0053

  درصد 5سطح خطاي *
 که دهدمی نشان هاآن پذیرش احتمال و شده محاسبه هايآماره مقادیر بررسی -3-1 جدول به توجه با

  .هستند مانا سطح در مطالعه مورد متغیرهاي تمامی و شودمی رد متغیرها همه براي نامانایی بر مبنی صفر فرضیه
  
  تحقیق فرضیه آزمون - 5-4

  تحقیق فرضیه رگرسیون آزمون -4-1 جدول

ضریب   نام متغیر
 تاثیر

انحراف 
  سطح معناداري  tآماره   برآورد

 *0.016  4.141  0.127  0.526  ثابت
  0.084  1.055  0.396  0.418  مدیریت تجربه

 *0.005  5.322  0.251  1.336  مدیره هیات اندازه
  0.083  - 1.045  0.284  - 0.297  شرکت سن

 0.059  2.347  0.993  2.331  اندازه شرکت

  درصد 5سطح خطاي *
  مدل کل معناداري و تبیین قابلیت -5-1 جدول

R  دوربین  - 
 واتسون

ANOVA  
 .F  Sig  ضریب تعیین تعدیل شده  ضریب تعیین

0.448  0.439  1.529  71.662  0.000**  
  درصد 1سطح خطاي **
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 فرض دارد قرار 2.5 تا 1.5 فاصلۀ در واتسون دوربین آزمون آمارة مقدار چون -4-1با توجه به جدول 
داري مقدار آزمون با توجه به معنی .کرد ستفادها رگرسیون از توانمی و شودمی رد خطاها بین همبستگی وجود

F )71.662 (توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی تحقیق مرکب از ، می0.01تر از در سطح خطاي کوچک
متغیرهاي مستقل، کنترل و وابسته، مدل خوبی بوده و مجموعه متغیرهاي مستقل و کنترلی قادرند تغییرات متغیر 

 از درصد 43.9 که دهدمی نشان باشد،می 0.439 با برابر شده تعدیل تعیین ضریب مقدار. را تبیین کنند وابسته
همچنین، ضریب  .باشددر این مدل می متغیرهاي مستقل و کنترلی به وابسته تحقیق، وابسته متغیر تغییرات کل

است، که  0.418با  برابر سهام اولیه عمومی عرضه واقع از کمتر گذاريقیمت بر مدیریت تاثیر متغیر تجربه
از . دارد سهام اولیه عمومی عرضه واقع از کمتر گذاريقیمت بر مدیریت حکایت از تاثیر مثبت و مستقیم تجربه

 عمومی عرضه واقع از کمتر گذاريقیمت بر مدیریت متغیر تجربه tطرفی، با توجه به سطح معناداري آماره 
را  صفردرصد فرضیه  95توان با اطمینان درصد نمی 5طح خطاي ، به دلیل کمتر نبودن از س)0.084( سهام اولیه

) IPO( سهام اولیه عمومی عرضه واقع از کمتر گذاريقیمت و مدیریت تجربه توان بیان کرد، بینرد نمود و می
  .ندارد وجود معناداري رابطه

 
  گیري نتیجه -6

 سهام اولیه عمومی عرضه واقع از کمتر گذاريقیمت و دیریتم تجربه نتیجه آزمون فرضیه اول نشان داد بین
)IPO (کوتاه عملکرد و مدیریت تجربه بین داد دوم نشان فرضیه آزمون نتیجه. ندارد وجود معناداري رابطه 

 بین داد سوم نشان فرضیه آزمون نتیجه .دارد وجود معناداري رابطه) IPO( سهام اولیه عمومی عرضه مدت
از همین رو،  .دارد وجود معناداري رابطه) IPO( سهام اولیه عمومی عرضه بلندمدت عملکرد و مدیریت تجربه

 سهام اولیه عرضه داراي هايشرکت عملکرد و مدیریت تجربه بین ارتباط بررسی به) 2014( همکاران و تروسل
 سهام اولیه عرضه داراي هايشرکت عملکرد و مدیریت تجربه بین داد نشان آنها نتایج. پرداختند سوئدي
به  هاي انجام شده هیچ تحقیق داخلی و خارجی که دقیقاًبراساس بررسی .ندارد وجود معناداري رابطه سوئدي

با توجه به نتیجه فرضیه . موضوع تحقیق پرداخته باشند و بتوان با نتیجه این تحقیق مقایسه نمود، یافت نشد
سهام تحت تاثیر سایر عوامل به  اولیه عمومی عرضه واقع زا کمتر گذاريتوان استنباط نمود قیمتتحقیق می

توان استنباط با توجه به نتیجه فرضیه دوم تحقیق می. باشدجزء توانایی مدیریت شرکت عرضه اولیه سهام می
 ها علاوه بر تاثیرپذیري از سایر عوامل، از تجربهسهام شرکت اولیه عمومی عرضه مدت کوتاه نمود عملکرد
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 توان استنباط نمود عملکردبا توجه به نتیجه فرضیه سوم تحقیق می. پذیردز تاثیر مثبت و معناداري میمدیریت نی
مدیریت نیز تاثیر  ها علاوه بر تاثیرپذیري از سایر عوامل، از تجربهسهام شرکت اولیه عمومی عرضه بلندمدت

  .پذیردمثبت و معناداري می
  
  پیشنهادهاي تحقیق -7

 اولیه عمومی عرضه کوتاه مدت و بلندمدت تواند تاثیر مثبت و مستقیم بر عملکردتجربه مدیریت می -1
شود هاي ذینفع پیشنهاد میگذاران و سایر گروهداشته باشد؛ بنابراین به سهامداران، سرمایه )IPO( سهام

به عامل تجربه مدیریت آن  هاي داراي عرضه اولیه سهام، حتماًدر زمان تصمیمات خود در شرکت
 .شرکت توجه کافی را داشته باشند تا از این طریق به بازده موردنظر دست پیدا کنند

شود حتما مدیرانی را به کار بگمارند هاي داراي عرضه اولیه سهام پیشنهاد میبه هیات مدیره شرکت -2
 .دنکه از تجربه مدیریتی بالایی برخوردار باشند تا از این طریق به عملکرد بالاتري دست پیدا نمای

بندي ها رتبهها را براساس تجربه مدیران آنشود شرکتبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می -3
تري هاي ذینفع بتوانند تصمیمات آگاهانهگذاران و سایر گروهنماید تا از این طریق سهامداران، سرمایه

 .اتخاذ نمایند
 
  منابع و ماخذ -8
جستجوي بهترین معیار عملکرد ). 1390. (کوپائی، سمانهفسانه و یاریانیار، اآذربایجانی، کریم؛ سروش .1
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هاي ارزیابی عملکرد با ارزش ایجاد شده سهامداران در رابطه شاخص). 1390( .پور پروین، دنیااحدیان .2
 .12شماره . رفصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادا. هاي رشدي و ارزشیشرکت

عوامل موثر بر بازده کوتاه مدت سهام ). 1388. (بخت، محمدرضا و نوروش، ایرجباقرزاده، سعید؛ نیک .3
شماره . 15دوره . هاي مدیریت در ایرانپژوهش. هاي عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهرانعرضه
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تاثیر توانایی مدیریت بر ). 1392. (نژاد، فرشاد؛ دهقان، اکبر؛ بابادي، محبوبه و بابادي، معصومهرضایی .5
 .اري و مدیریتاولین کنفرانس ملی حسابد. کیفیت سود

ها و نرخ بازده حقوق صاحبان تاثیر نرخ بازده دارایی ).1389( .نژاد، سیدحسن و غیور، وحیدرضاصالح .6
فصلنامه . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسهام و اهرم مالی بر قیمت سهام شرکت

 .18شماره . سال هفتم .مدیریت

ها، بازده حقوق رابطه بازده دارایی). 1390( .راد، فرازمسافريپناهی، سیدمجید و صحت، سعید؛ شریعت .7
سال . فصلنامه مطالعات تجربی حسابداري مالی. صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادي در صنعت بیمه

 140-121صص . 32شماره . نهم

ي کمتر از گذاررابطه قیمت). 1391. (دمنه، رحیم و کلانتري دهقی، مهدیهقالیباف اصل، حسن؛ صادقی .8
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار حد و نقدشوندگی سهام بعد از عرضه عمومی اولیه در شرکت

 29-13صص . 15شماره . فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. تهران

ملکرد ها و متغیرهاي مالی ارزیابی عتحلیل پوششی داده). 1390. (محمودي، محمد و متان، مجتبی .9
دانشگاه آزاد اسلامی واحد فیروزکوه، سومین همایش ملی تحلیل . هاي بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
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