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Abstract 

The present study has been conducted with the aim of investigating the 
overvaluation of stock offering timing with the moderating role of institutional 
shareholders. This study is a descriptive-correlation study. In order to achieve 
the goal of the research, 114 companies from among the companies admitted to 
the Tehran Stock Exchange between 1390 and 1400 were selected as a sample 
and for the analysis of the hypotheses, logistic regression method was used. The 
findings of the research indicated that due to the fact that there are excessive 
changes in valuation in the years before the release on the timing of the 
secondary presentation, as a result, the timing hypothesis is made by the 
companies. But the direct and significant relationship provides more than the 
value in one and two years later and in the year. The company that the secondary 
stock offering is carried out is overvalued in the stock market in the following 
periods. This phenomenon is due to the sticky price to the stock price before the 
timing. It is secondary. Also, the results showed that there is no direct and 
significant relationship between overvaluation with the moderating role of 
institutional shareholders and the timing of the secondary supply of shares, also 
the results showed that short-term institutional shareholders have a more 
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significant relationship on the relationship between valuation and secondary 
supply than long-term institutional shareholders. The shares that the institutional 
shareholders come to more easily are overvalued after the offering. This 
phenomenon is probably due to the fact that the institutional shareholders are 
more focused on holding the company's shares, and also the institutional 
shareholders are considered long-term partners for the company. There is a 
difference between shareholders with a long-term view and shareholders with a 
short-term view, and short-term institutional shareholders try to sell overvalued 
shares in the secondary market. 
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 چکیده

سهامداران  یلیسهام با نقش تعد هیعرضه ثان یبر زمان بند یگذارارزش شیب ریتأث یمطالعه حاضر با هدف بررس

ست. ا ینهاد شده ا ص نیانجام  ستگی – یفیمطالعه از نوع مطالعات تو ست همب ست. به منظور د به هدف  یابیا

تا  1390 یهاسال نیتهران ب هادارشده در بورس اوراق ب رفتهیپذ یهاشرکت نیشرکت از ب 114پژوهش تعداد 

بهره گرفته ش   د.  کیلجس   ت یونیاز روش رگرس    زین هاهیفرض    لیعنوان نمونه انتخاب و جهت تحلبه 1400

سال یگذارارزش شیب یرهایمتغ کهنیاز آن بود که با توجه به ا یپژوهش حاک یهاافتهی ضه  یهادر  قبل از عر

 می. اما رابطه مستقشودیها رد متوسط شرکت یبندزمان هیفرض جهیدرنت تهنداش ریتأث هیعرضه ثانو یبندبر زمان

 هیکه عرضه ثانو یسهام شرکت دهدیسال بعد و در سال عرضه نشان مو دو  کیدر  یگذارارزش شیو معنادار ب

بودن  دهبه علت چسبن دهیپد نیا شودیم یگذارارزش شیدر بازار سهام ب یبعد یهادر دوره دهدیسهام انجام م

و  مینش  ان داد رابطه مس  تق جینتا نی. همچنباش  دیم هیعرض  ه ثانو یبنداز زمان شیپ متیس  هام به ق متیق

ضه ثانو یبندو زمان یداران نهادسهام یلیبا نقش تعد یگذارارزش شیب نیب یمعنادار سهام وجود ندارد،  هیعر

 نیبلندمدت، بر رابطه ب یمدت نس  بت به س  هامداران نهادکوتاه یها نش  ان داد س  هامداران نهادافتهی نیهمچن

ضه ثانو یارزش گذارشیب سهامداران نهاد ییهاشرکت سهام. دارد یرابطه معنادارتر هیو عر سهم  ها آن یکه 

ست به شتریب ضه ثانو شتریاحتمال با  یبندیپا لیاحتمالاً به دل دهیپد نیا شودیم یگذارارزش شیب هیپس از عر
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 یبرا یبلندمدت یشرکا یسهامداران نهاد نیهمچن باشدیسهام شرکت م ینگهدار یبرا یهادسهامداران ن شتریب

ساب م سهامداران با د دیسهامداران با د انیم نی. در اندیآیشرکت به ح مدت تفاوت وجود کوتاه دیبلندمدت و 

سهامداران نهاد سعکوتاه یدارد و  سهام ب کنندیم یمدت  ضهشده را در یگذارارزششیکه  به فروش  هیثانو عر

 .برسانند

 

 سهام هیعرضه ثانو یبندزمان ،ینهاد تیمالک ،یگذارارزش شیسهام، ب هیعرضه ثانو :هاکلیدواژه
 

صار استناد: سجاد ،یسامان یان سمی دهکردی و حبیب؛ امینیان دهکردی، مریم؛ برندک،   ه،یعرضه ثانو (.1403) فروغ ،قا

  .51 -23 (،1)1 ،بورس کارگزاران .یو سهامداران نهاد یارزش گذار شیب

 
 12/08/1402 :افتیدر تاریخ 51 -23 صص. ،1 شماره ،1 دوره ،1403 ، بورس کارگزاران

 19/09/1402 ویرایش: تاریخ کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار ناشر:
 08/10/1402 :رشیپذ تاریخ پژوهشی علمی مقاله: نوع
 14/11/1402 انتشار: تاریخ نویسندگان ©
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 مقدمه

ترین اولین بار و چه برای دفعات بعد، از مهماند که عرضه سهام، چه برای نشان داده شدهانجامبسیاری از مطالعات 

(. تصمیمات مربوط به هر مرحله 2016)وادهوا، ردی، گیال و محمد،  باشدها میرویدادها در طی دوران عمر شرکت

 روهای رشدی که در پیشمالی فرصت نیتأمها برای اما در هر دو حالت شرکت؛ عوامل مختلفی است ریتأثتحت 

سهام( تصمیم به  ازحدشیبگذاری )مانند ارزش جادشدهیاهای رخی موارد برای استفاده از فرصتو یا در ب دارند

ترین اطلاعات ها حالت خصوصی دارند و کمچون شرکت 1گیرند. به عبارتی در عرضه عمومی اولیهانتشار سهام می

های گرم اقدام در بازار احتمالاًنیستند یا اینکه  شدهشناختهی در بازار خوببهکنند و را در مورد عملکرد خود افشا می

ها طی شرکت .(2016، و هاب یمیانهوواک) شودگذاری میارزش ازحدشیب سهامشانکنند، به انتشار سهام می

مندی از مزایای بازار سرمایه وارد بورس اوراق بهادار و با اهداف مختلفی نظیر بهره فرایند عرضه عمومی اولیه

کند. پس از ورود شرکت به بورس، در عرضه عمومی اولیه شرکت برای اولین بار اقدام به انتشار سهام می شوند.می

 (. 2011)آبراهام و هارینگتون،  افزایش سرمایه از طریق عرضه مجدد سهام اقدام کرد منظوربهتوان می

ان انگیزه زیادی برای گزارش ، مدیرشودیمی گذارارزشها بالا هایی که حقوق صاحبان سهام آندر شرکت

هایی که در پایان سال گذشته بالا شود و در شرکتی دارند که باعث افزایش قیمت بازار سهام میاگونهبهسود 

ی شیاندچارهشرکت،  2ها مجبورند در خصوص مدیریت سودمند به حفظ قیمتاند مدیران علاقهی شدهگذارارزش

یی هاپاداشو یا  شدهگزارشی مدیران معمولاً بر اساس سودهای هاپاداش (.2013نمایند )هومس، فولی و کبولا، 

هایی برای آورد و ممکن است انگیزههایی را به وجود میباشد که در اینجا نگرانیبر اساس حقوق صاحبان سهام می

مدیریت سود برای مدیران فراهم کند که نتیجه آن تأثیرات منفی بر گزارشگری مالی خواهد بود )جیانگ، پترونی 

بر مدیریت سود در بازارهای مالی، سهامداران  مؤثرکتی های خارجی حاکمیت شر(. یکی از مکانیزم2010و وانگ، 

های ها، شرکتی بزرگ نظیر بانکگذارانهیسرمانهادی،  گذارانهیسرما( 1998است. طبق تعریف بوش ) 3نهادی

ای از سهام شرکت نیز گذاری و ... هستند. این سهامداران که اکثراً مالک بخش عمدههای سرمایهبیمه، شرکت

توانند از این طریق بر تصمیمات باشند و میهای لازم برای نظارت بر مدیران را دارا میها و تواناییفرصتباشند می
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ها را مجبور به مدیریت سود نمایند و یا برعکس مدیریت اثر بگذارند. لذا ممکن است ضمن اعمال فشار بر مدیران آن

 (.2019، چانگ، لین و ونگ، 2008ا، مارکوس و تهرانیان، مدیران را بگیرند )کورنت سوءاستفادهی و طلبفرصتجلوی 

 که سهام در این مرحله به طور میانگین زیر قیمت دهندیمنشان  1برخی مطالعات در مورد عرضه ثانویه سهام

ی کمتر از قیمت آن در اولین توجهقابل طوربهقیمت سهام بعد از عرضه ثانویه  کهیطوربه. شوندیمی گذارارزش

است که زمینه را برای انتشار سهام  جادشدهیا 2از پنجره فرصت هاشرکتمبادله است. دلیل این اتفاق استفاده روز 

متوسط  طوربه( نشان دادند که 2006لیو و مالاتستا ) حالنیباا(. 2015)کلاین، فو و تانگ،  کنندیمجدید مناسب 

یی که سهام جدید عرضه هاشرکتدر مقایسه با  اندکردهیی که اقدام به عرضه مجدد سهام هاشرکتدر آمریکا 

ی زیر قیمت کمتری دارند. در الگوهای تجاری، عرضه ثانویه سهام، تحقیقات محیطی مناسبی گذارارزش، اندنکرده

 3با عدم تقارن اطلاعات کهیدرصورتی ثانویه سهام هاعرضه. دهدیمرا برای بررسی گردش اطلاعات در بازارها ارائه 

ناآگاه  گذارانهیسرمااگر  کهیدرحال، کندیمآگاه فراهم  گذارانهیسرمای مبادله جذابی را برای هافرصتهمراه باشند، 

سهام قبل از عرضه ثانویه  ازحدشیبی گذارارزش. همچنین شوندیم 4باشند بعد از خرید سهام دچار نفرین برنده

 (.2018به دنبال دارد )دونگان، جان و سونگ،  بلندمدتعملکرد ضعیف سهام را در 

. اینکه ساختار باشدیمباشد، نوع مالکیت شرکت  رگذاریتأثبر عرضه ثانویه سهام  تواندیمیکی از عواملی که  

شرکت  تیمالک تصمیمات متفاوتی در شیوه انتخاب سهام ثانویه اخذ شود. شودیممالکیت از چه نوعی باشد باعث 

(. مالکیت نهادی برابر درصد 2019ین، چن، چو و ل) مالکیت مدیریتی و نهادی تقسیم نمود دو نوع به توانیمرا 

. با افزایش سهم مدیر از مالکیت شرکت، تضاد منافع بین باشدیم رهیمدئتیهسهام نگهداری شده توسط اعضای 

زیرا ؛ ابدییمحسابرسی مستقل کاهش  ازجملهی مرتبط با آن هانهیهزسهامداران و همچنین مشکلات نمایندگی و 

مدیری که خود از سهامداران شرکت است، برای حفاظت از منابع شرکت انگیزه بیشتری دارد. مطالعات مختلف 

سهامداران و جداسازی  5ی نمایندگیهانهیهزدرصد سهام شرکت است،  100زمانی که مدیر مالک  دهدیمنشان 

ی بزرگ نظیر گذارانهیسرمانهادی،  گذارانهیسرما( 1998طبق تعریف بوش ) ید.آیممالکیت از کنترل به وجود 

گذاری و ... هستند. این سهامداران که اکثراً مالک بخش های سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتبانک
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باشند و های لازم برای نظارت بر مدیران را دارا میها و تواناییباشند فرصتای از سهام شرکت نیز میعمده

ها توانند از این طریق بر تصمیمات مدیریت اثر بگذارند. لذا ممکن است ضمن اعمال فشار بر مدیران آنمی

مدیران را بگیرند )کورنت و  سوءاستفادهی و طلبفرصترا مجبور به مدیریت سود نمایند و یا برعکس جلوی 

 (.2019؛ چانگ و همکاران، 2008همکاران، 

کیم و همکاران یم نمودمدت و بلندمدت تقسکوتاه یدبه دو گروه با افق درا  ینهاد گذارانهیسرمامی توان 

 یسهامداران نهاد کهیداشته باشند، درحال یدارند تا نظارت بهتر یلبلندمدت تما یسهامداران نهاد (.2019)

 یقاتاز تحق یاریخود بهره ببرند. بس یاطلاعات یایدارند که فعالانه از مزا یلهستند و تما لعمدت بهتر مطکوتاه

عده  کهیدرصورت کنندیم یداریبلندمدت خر یسهام شرکت را برا ینشان دادند که سهامداران نهاد یزن

و  فروشندیو م خرندیم امدت سهام رکوتاه یهایگذاررزشا یشاز ب یبرداربهره یاز سهامداران برا یگرید

دارند و  یاطلاعات یتمز ینسبت به سهامداران معمول یچراکه سهامداران نهاد آورندیاز آن سود به دست م

ممکن است  ی،(. نظارت سهامداران نهاد2016و هاب  یمیانشود )هوواکیها مامر باعث کسب سود آن ینهم

 یهااستیعملکرد شرکت، س ی،شرکت مانند سودآور یمختلف رفتار یهاجنبه یبر رو یاژهیو ریتأث

که توسط  یمطالعات مختلف ینهزم یندر امالی داشته باشد.  و ییاجرا یهااستیو انتخاب س یگذارهیسرما

هان  العهمط یجعنوان مثال نتارا به همراه داشته است. بهمتفاوتی  یجپژوهشگران صورت گرفته است نتا یرسا

در ارتباط است.  ینهادیت با مالک یطور مثبتکه پرداخت سود سهام به دهدینشان م 1999 و همکاران در سال

کردند و نشان دادند  یسهام بررس و بازده یمترا بر ق یسهامداران نهاد یاثر تقاضا( 2001) یکگومپرز و متر

عامل  ینسهام خود را مضاعف کردند که ا 1996تا  1980ی هابزرگ در فاصله سال یکه سهامداران نهاد

 یجکوچک شده است. نتا یهابزرگ نسبت به شرکتی هاسهام شرکت یمتق یدرصد 50یش خود باعث افزا

 ینبر ا نشان داد. یو بازده سهام آت ینهاد یتمالک ینرا ب یمثبت رابطه 2009 در سال و ژانگ یانمطالعه 

سهم  با  عرضه ثانویه یبندمسئله است که چگونه زمان ینا یبررس این پژوهش یتجرب یاساس، استراتژ

 ینبا ا یمعاملات سهامداران نهادو  عرضه ثانویه یبندزمان یکند و اگر الگویم ییرتغ ینهاد سهامداران

 .بردیموجود شرکت بهره م یاز سهامداران نهاد عرضه ثانویه یبندزمان باشندهمسو  یدگاهد

بر احتمال شرکت در  گذارانهیسرمابه بررسی تأثیر احساسات   (2019) چو و لینچن، های پیشین در پژوهش

 گذارانهیسرما یناناطم یبکه ضر دادنشان پژوهش  یجنتای عرضه ثانویه و عملکرد قیمت سهام پرداختند. بندزمان
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تر یکوچک و جوان قو یهاشرکت یرا برا ریتأث ینو ا ی عرضه ثانویه استبندزمان یمثبت بر رو ریتأث یدارا

، کاهش کنندیماداره  گذارانهیسرمایی که عرضه ثانویه را در طول دوره احساسی هاشرکتعلاوه بر این  است.

( نشان داد 2019. نتایج تحقیق چانگ، لین و ونگ )کنندیمی در اطراف انتشار عرضه ثانویه تجربه مدتکوتاهقیمت 

 ی،تجار پیمانکاریدر جهت تجارت، نوع ارائه،  یداخل گذارانهیاز سرما بهتر یخارج ینهاد گذارانهیسرماکه 

مالکیت نهادی  ریتأث ( به بررسی2018) ژانگلیو، لاین، کائو و  .کنندیسفارش و نظم و انضباط استفاده م هایاندازه

سهامداران نهادی نقش دهد که ها نشان می. نتایج آنپرداختند های چینیبر شفافیت اطلاعات شرکتی در شرکت

 گذارانهیکنند و با این دیدگاه سازگار هستند که سرمامهمی در بهبود حاکمیت شرکتی و شفافیت حسابداری ایفا می

به موضوع سهامداران نهادی و  (2016) هابهواکیمیان و می کنند. نهادی از منافع سهامداران اقلیت محافظت 

که  افتندیدر هاآنپرداختند.  2011الی  1983ی هاساله سهام برای ی بازار بر عرضه ثانویبندزمانتعیین 

، با احتمال بلندمدتی گذارهیسرمابا افق  گذارانهیسرما خصوصبهی با سهامداران نهادی بالاتر هاشرکت

که تعیین  دهدیمی، این پژوهش نشان طورکلبه. کنندیمشرکت  هاآنکمتری در زمان عرضه ثانویه سهام 

 گونهچیهبا توجه به اینکه تاکنون و  ی بازار در عرضه ثانویه سهام مزیتی برای سهامداران نهادی ندارد.بندزمان

در ایران  ژهیوبهی و عرضه ثانویه سهام، گذارارزشسهم سهامداران بر بیش  ریتأثپژوهشی در رابطه با نقش و 

اصلی پژوهش حاضر  سؤال رونیازا ،باشدیم یضعف اساس یموضوع فوق، دارا نهیدر زمصورت نگرفته است. 

برخوردار  ی و عرضه ثانویه سهامگذارارزشبیش  معناداری بر ریتأثاین است که آیا سهم سهامداران نهادی، از 

نقش  تواندیبلکه م دیافزایموجود م اتیرا به ادب یدیجد اتیانجام مطالعه حاضر نه تنها ادب جهیدرنت است؟

 گذارانهیسرما شتریها در جهت توسعه روزافزون نقش هر چه بو سازمان هیبازار سرما یرا در آگاه ییبسزا

 .دینما فایها ادر اداره امور سازمان ینهاد

 وهشپژمبانی نظری و پیشینه 

اندازه گیری  ( چراکه1999 یناتان،سوامقیمت ها همواره به طور کامل منعکس کننده ارزش ذاتی نیستند )لی، مایرز و 

یند تعدیل قیمت به سمت های معاملات، فرآدلیل هزینهههای مالی با مشکلاتی مواجه بوده و بارزش ذاتی دارایی

 ارزش ذاتی مستلزم مرور زمان است.
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براساس نظریه کلاسیک نمایندگی، همسویی منافع مدیران و سهامداران باعث افزایش انگیزه برای ارزش 

 1( بیان نمود که در زمان بیش ارزش گذاری سهام2005(. جنسن )1976و مکلینگ،  آفرینی می شود )جنسن

شرکت، مدیران که انگیزه هایی برای مدیریت سود دارند برای دائمی کردن این حالت تلاش می کنند. با افزایش 

برای افزایش قیمت  مالکیت سهام و اختیارات سهام در پرتفوی حقوق و مزایا ثروت مدیران عامل، انگیزه های آن ها

؛ مهران 2006؛ لام و چنگ، 2007سهام شرکت و دائمی سازی آن نیز بیشتر می شود )افندی، سروستا و سوانسون، 

 یادیز یزهانگ یرانمد شود،یم یگذارها بالا ارزشکه حقوق صاحبان سهام آن ییهادر شرکت(. 2001و تراسی، 

سال  یانکه در پا ییهاو در شرکت شودیبازار سهام م یمتق یشفزادارند که باعث ا یاگونهگزارش سود به یبرا

سود شرکت،  یریتمجبورند در خصوص مد هایمتمند به حفظ قعلاقه یراناند مدشده یگذارگذشته بالا ارزش

اقعی گران مالی با تحلیل های دقیق قیمت ویند. درواقع با توجه به اینکه احتمال می رود که تحلیلنما یشیاندچاره

چنین سهامی را مشخص کنند؛ بنابراین مدیران این شرکت ها با مدیریت سود و تقلب می کوشند تا سود شرکت و 

 (.2013و کبولا،  ی)هومس، فولارزش دفتری سهام را افزایش دهند و مانع از سقوط قیمت در آینده نزدیک شوند 

است. لوکاس  یهسرما یشزادر زمان اف یبندرخداد زمان ید( مؤ2016)، اوچیدا و زه هوانگ یرمطالعات نظ یبرخ

 یشها در صورت تجربه افزاداشتند که شرکت یانکردند و ب یزیررا طرح یزمان بند یه( نظر1990و مک دونالد )

از  یارضه سهام مجموعهع ینهدر زم ین. همچنکنندیسهام مبادرت به انتشار سهام م یمتق یتو با اهم یرعادیغ

 ن است. و سهامدارا یرانمد ینب  یاز عدم تقارن اطلاعات یوجود دارد که عمدتاً ناش هاناهنجاری

خود با استفاده از  ازیموردنمنابع مالی  نیتأمبه دنبال  2بندی بازارها از طریق زمانطبیعی شرکت طوربه

های سهامی به منابع مالی، طبق این اصل که هدف شرکت نیتأممالی هستند. بعد از  نیتأمترین روش ارزان

هایی که انتظار دارند بازده ها و فعالیتحداکثر رساندن ثروت سهامداران است، مدیران این منابع را در پروژه

هایی دهد که بسیاری از شرکتمطالعات نشان می وجودنیبااکنند. گذاری میعاید شود، سرمایه هاآنمناسبی از 

اند، در درازمدت با کاهش بازده سهام مواجه های خود اقدام به انتشار سهام کردهمالی فعالیت نیتأمبرای  که

 هدف باها (. یکی از دلایل کاهش بازده سهام در درازمدت این است که شرکت2018شدند )ما و همکاران، 

های دیگری برای عرضه اند و انگیزههگذاری خود اقدام به انتشار سهام نکردهای سرمایهمالی فعالیت نیتأم

                                                                                                                      
               

1 Overvaluation Stock 
2Market timing 
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تواند افزایش یافتن ارزش بازار سهام باشد که در برهه ها میاند. یکی از این انگیزهمجدد سهام خود داشته

(. اما در برخی مواقع بالا بودن نسبت ارزش بازار 1990، دونالدمکزمانی خاص اتفاق افتاده است )لوکاس و 

یی دلیل مناسبی برای عرضه مجدد سهام تنهابهبه ارزش دفتری )بعنوان شاخصی از بیش ارزش گذاری( 

این روند را برای  معمولاًهایی که دارای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بالایی هستند زیرا شرکت نیست.

علاوه بر بالا بودن نسبت ارزش بازار به ارزش  1بندی عرضه ثانویهکنند. لذا برای زمانچندین سال حفظ می

ها اساس آن شرکت ی باشد تا براملاحظهقابلهای قبل از خود دارای تفاوت دفتری، این نسبت باید با دوره

به بالا بودن نسبت  تنهانهسهام ی عرضه ثانویه بندزمان رونیازاانگیزه لازم را برای انتشار سهام داشته باشند. 

نیز اشاره دارد )شو  جادشدهیا «های فرصتپنجره»ی از برداربهرهارزش بازار به ارزش دفتری سهام بلکه به 

 (.2014و چیانگ، 

 بسط و توسعه فرضیه پژوهش

و کنترل منجر به تضاد منافع  یتمالک یکه جداساز کندیشرکت اشاره م یمال نیدر مورد تأم 2یندگینما هایتئوری

اختلافات را از  ینا توانندیبزرگ م ی(. سهامداران نهاد1986)جنسن،  شودیم یرانو مد یرونیسهامداران ب ینب

گذاری بالای حقوق هایی با ارزشاغلب شرکت(. 2003کاهش دهند )هارتزل و استارکس،  یراننظارت بر مد یقطر

های عملیاتی برای دستیابی به سطوح عملکرد خود یی ارزش شرکت، فاقد قابلیتنمابزرگصاحبان سهام، به خاطر 

های تا برای حداکثر کردن سود، صورت شوندیمها تحریک شرکت گونهنیای بر سود هستند، مدیران اثرگذاربرای 

رابطه  ها زمانی(. طبق تئوری نمایندگی در شرکت2013، و کبولا یهومس، فولمالی نادرست گزارش دهند )

آید که یک یا چند نفر )عاملان اصلی مانند سهامداران شرکت(، یک یا چند نفر دیگر نمایندگی به وجود می

کنند. البته نمایندگان همیشه به نفع کارفرمایان )نمایندگان مانند مدیران شرکت( را برای انجام کاری استخدام می

کند. هایی تولید میهر دو طرف در رابطه نمایندگی، هزینه کنند و تلاش برای مدیریت منافع متضادخود عمل نمی

ی هاستمیسی کاهش ارزش به انگیزه و هانهیهزی این عوامل، تخریب کردن ارزش است و برای کم کردن هردواثر 

مدیران است چون تعداد زیادی  کنندهگمراهها و اطلاعات ی، نتیجه دادهگذارارزشحاکمیت خوب نیاز است. بیش 

های بانک ازجملهها، در بازارهای سرمایه و ناکارآمدی و تخریب روابط نمایندگی در شرکت تجربهیبگذاران سرمایهاز 

                                                                                                                      
               

1 Seo timing 
2 agency theory 
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ی کاردستآگاهانه در انتشار اطلاعات غلط و  هاآنحقوقی و حسابرسی که بیشتر  مؤسساتی، تجاری، گذارهیسرما

 (.2005ها شده است )جنسن، گذاری شرکتاطلاعاتی نقش داشتند وارد فرآیند بیش ارزش

( گزارش دادند که 2012) ی مربوط به سهام دمرآلپ، دملو، سچلینگمان و سابرامانیامبندزماندر مورد مسائل 

عملیاتی هر دو به طور مستقیم با تغییرات سهامداران نهادی تا  بلندمدتبعد از عرضه سهام، بازده سهام و عملکرد 

(. 2019چن و همکاران، است )کند که این با نقش نظارتی سهامداران نهادی سازگار سه سال پس از آن تغییر می

بازده منفی بیشتری را در عرضه  مدتکوتاههایی با سهامداران نهادی ( دریافت شرکت2014به طور مشابه هائو )

رای نظارت سرمایه مطرح ای بانگیزه مدتکوتاهکنند که سهامداران نهادی گیری میکنند و نتیجهثانویه تجربه می

تصمیمات  رودیممدیران را نظارت و کنترل کنند، انتظار  توانندیمشده ندارند. تا آنجایی که سهامداران نهادی 

ی عرضه ثانویه به طور خاص به نفع سهامداران خاصی باشد. با این وجود تمام سهامداران نهادی از عرضه بندزمان

انگیزه مدیران برای فروش سهام به ارزشی بالاتر در عرضه ثانویه با  شودیمرو فرض . از  این برندینمثانویه سود 

و  یمیان)هوواک مالکیت سهامداران نهادی قبلی با کاهش مشارکت سهامداران نهادی در عرضه ثانویه روبه روشود

ی زیر هاهیفرضش، با توجه به شواهد ارائه شده در بخش مبانی نظری و جهت نیل به اهداف پژوه .(2016، بها

 :اندشده نیتدو

در بورس اوراق بهادار تهران عرضه ثانویه سهام خود را زمانبندی  شدهرفتهیپذهای شرکت فرضیه اصلی اول:

 می کنند.

 𝑆𝐸𝑂𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑂𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛼3𝑂𝑉𝑖,𝑡−2 + 𝛼4𝑂𝑉𝑖,𝑡−3 + 𝛼5𝑂𝑉𝑖,𝑡+1

+ 𝛼6𝑂𝑉𝑖,𝑡+2 + 𝛼7𝑂𝑉𝑖,𝑡+3 +𝛼8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼10𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛼11𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

(1   ) 

گذاری و عرضه ثانویه سهام داران نهادی نقش تعدیلی در رابطه بیش ارزشسهم سهام فرضیه اصلی دوم:

 در بورس اوراق بهادار تهران دارد. شدهرفتهیپذهای در شرکت

 

𝑆𝐸𝑂𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝑉𝑖,𝑡 ∗ (𝐼𝐼)𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑂𝑉𝑖,𝑡−1 ∗ (𝐼𝐼)𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑂𝑉𝑖,𝑡−2 ∗ (𝐼𝐼)𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑂𝑉𝑖,𝑡−3 ∗ (𝐼𝐼)𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑂𝑉𝑖,𝑡+1 ∗ (𝐼𝐼)𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑂𝑉𝑖,𝑡+2 ∗ (𝐼𝐼)𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝑂𝑉𝑖,𝑡+3 ∗ (𝐼𝐼)𝑖,𝑡+𝛼8𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖/𝑡 
(2) 
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گذاری و عرضه تعدیلی در رابطه بیش ارزشسهم سهامداران نهادی بلندمدت نقش فرضیه فرعی اول: 

  شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.های پذیرفتهثانویه سهام در شرکت

 

𝑆𝐸𝑂𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝑉𝑖,𝑡 ∗ (𝐼𝐼𝐿)𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑂𝑉𝑖,𝑡−1 ∗ (𝐼𝐼𝐿)𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑂𝑉𝑖,𝑡−2 ∗ (𝐼𝐼𝐿)𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑂𝑉𝑖,𝑡−3 ∗ (𝐼𝐼𝐿)𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑂𝑉𝑖,𝑡+1 ∗ (𝐼𝐼𝐿)𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑂𝑉𝑖,𝑡+2 ∗ (𝐼𝐼𝐿)𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝑂𝑉𝑖,𝑡+3 ∗ (𝐼𝐼𝐿)𝑖,𝑡+𝛼8𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 

گذاری و عرضه سهم سهامداران نهادی کوتاه مدت نقش تعدیلی در رابطه بیش ارزشفرضیه فرعی دوم: 

 تهران دارد.شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهثانویه سهام در شرکت

 

𝑆𝐸𝑂𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝑉𝑖,𝑡 ∗ (𝐼𝐼𝑆)𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑂𝑉𝑖,𝑡−1 ∗ (𝐼𝐼𝑆)𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑂𝑉𝑖,𝑡−2 ∗ (𝐼𝐼𝑆)𝑖,𝑡 +

𝛼4𝑂𝑉𝑖,𝑡−3 ∗ (𝐼𝐼𝑆)𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑂𝑉𝑖,𝑡+1 ∗ (𝐼𝐼𝑆)𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑂𝑉𝑖,𝑡+2 ∗ (𝐼𝐼𝑆)𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑂𝑉𝑖,𝑡+3 ∗

(𝐼𝐼𝑆)𝑖,𝑡+𝛼8𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡         

(3) 

 پژوهش شناسیروش

و از لحاظ روش، از نوع  یکاربرد یهاهدف از نوع پژوهش یبر مبنا ی،ها، کمداده یتروش پژوهش بر اساس ماه

از نوع  یهلحاظ نظر اطلاعات گذشته( است و از یق)از طر یدادیرواز نوع پس همبستگی – یفیپژوهش توص

پژوهش از  ینا هاییهفرض باتاث یبرا یروش آمار .است ییو استدلال آن از نوع روش استقرا یپژوهش اثبات

جهت محاسبه متغیرهای پژوهش،  ازیموردن یهاشده است. داده استفاده ییتابلو یکردبا رو لجستیک یونرگرس یالگو

ازمان بورس اوراق بهادار و سایت و آرشیوهای دستی موجود در کتابخانه س« آورد نوینره»اطلاعاتی  یهااز بانک

 یلتحل یشده است. براسازمان بورس اوراق بهادار استفاده -مطالعات اسلامی واینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه 

 یآمار جامعه شده است.استفاده یویوز و استتاافزار ااز نرم یآمار یهاآزمون یاجرا یافزار اکسل و براها از نرمداده

ی بر اساس غربالگری با ریگنمونهدهند. یم یلدر بورس اوراق بهادار تشک شدهیرفتهپذ یهاپژوهش را شرکت

 :است شدهانجام یرز یطشرا
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 یشده، فعال بوده و وقفه معاملاتدر بورس اوراق بهادار تهران معامله 1400 یال 1390ها از سال سهام شرکت -1

 نداشته باشند.

 باشند. هامهیها و ببانک گذاری،یهسرما ی،مال یگرواسطه یعصنا عضو یدها نباشرکت-2

 نداده باشند. ییرخود را تغ یاسفندماه باشد و سال مال یانبه پا یها منتهآن یسال مال-3

 باشند. شدهیرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1390قبل از سال -4

 حذف نشده باشند. ناز بورس اوراق بهادار تهرا 1400 یها تا انتهاشرکت-5

شرکت  114را داشتند. تمام  یحضور در جامعه آمار یطشرکت همه شرا 114 ها،یتمحدود ینپس از اعمال ا 

 .استنشده  استفاده یگریشده و از نمونه دانتخاب یهآزمون فرض یبرا

 هاآنی ریگاندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه 

 متغیر وابسته

یی که عرضه ثانویه داشتند هاشرکتبرای  هاشرکتبرآورد عرضه ثانویه  منظوربه(: SEO) هیثانوعرضه 

 (.2016، هابو  هوواکیمیان) است شدهگرفتهیک غیر این صورت صفر در نظر 

 متغیرهای مستقل

گذاری طبق پژوهش هوواکیمیان و هاب ارزشآوردن بیشدستبهبرای (: OV) یگذارارزشبیش 

میانگین بازده سهام و همچنین از تفاضل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و میانگین از بازده سهام و  (2016)

 (.2016، هابو  هوواکیمیان) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در طی دوره بازه زمانی استفاده شده است

آوردن دستبه( برای 2016مطابق با پژوهش هوواکیمیان و هاب )(: j-itOV) یگذارارزشی بیشهاوقفه

ی هر شرکت را برای گذارارزشی جاری هر شرکت مقدار بیشهاسالی برای گذارارزشی بیشهاوقفهتعداد 

 .شودیمی انتخابی )سه سال قبل و سه سال بعد( قرار داده هاسال

 متغیر تعدیلی

Iسهامداران نهادی ) I:)  ( و مقاله 2001ی گومپرز و متریک )هاپژوهشاز مجموع مالکیت نهادی بر اساس

گردد. تعریف می منتشرشدهنسبت تعداد سهام نزد سهامداران نهادی به کل سهام  صورتبه( 2009یان و ژانگ )
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ی بنددستهاند که این طبقه بندی شده بلندمدتو  مدتکوتاهدر دو طبقه  گذارانهیسرمااز طرفی مالکیت 

 دوفروشیخرپذیرد بنابراین مجموع ی صورت میریگمیتصمهای مختلف علت نگرش سهامداران در موقعیتبه

 گردد: ( تعریف می5( و )4ی )هارابطه صورتبه گذارهیسرماهر 

 

 (4) 
 
 
 
 (5) 

CRbuyj,t
= ∑ i ∈ Q , Nj,i,t

> Nj,i,t−1|Nj,i,tPi,t − Nj,i,t−1Pt−1

− Nj,i,t∆Pi,t| 

CR_sellj,t = ∑ i ∈ Q , Nj,i,t

≤ Nj,i,t−1|Nj,i,tPi,t − Nj,i,t−1Pt−1

− Nj,i,t∆Pi,t| 
 

CRbuyj,tکه در این روابط
 CR_sellj,tام(، tام )فصل  t ماههسهام در  jگذار مجموع خرید سرمایه 

یا به عبارتی  منتشرشدهام  t ماههسهام در پایان  j گذارهیسرماکه توسط  iمجموع تعداد سهام موجودی دسته 

. باشدیمتعداد سهام  Ni,tقیمت سهام و Pi,t.باشدیمام  tام برای فصل  j گذارهیسرمای هافروشمجموع 

و اگر تعداد سهام فصل جاری کمتر  گذارهیسرمااز فصل قبل باشد، خرید  ترشیباگر تعداد سهام فصل جاری 

 .گرددیممحاسبه  گذارهیسرمااز فصل قبل باشد فروش 

 ؛ کهمحاسبه شود گذارهیسرمانهادی لازم است نرخ ریزش هر  گذارانهیسرماحال برای سنجش دیدگاه 

 .گرددیم( محاسبه 6( به شرح رابطه )2009بر اساس پژوهش یان و ژانگ )

 (6رابطه )
CRj,t =

min(CR_buyj,t, CR_sellj,t)

∑ i ∈ Q
Nj,i,tPi,t+Nj,i,t−1Pt−1

2

 

در کل پورتفوی باید کمترین مقدار  گذارهیسرمای نقدی هاانیجردر محاسبه نرخ ریزش برای کاهش اثر 

بنابراین نرخ ریزش عبارت است از نسبت کمترین مقدار مجموع سهام ؛ )خرید یا فروش( در نظر گرفته شود

 گذارهیسرماتعداد سهام در قیمت سهام دو فصل اخیر  ضربحاصلبر میانگین  شدهفروختهیا  شدهیداریخر

نرخ ریزش به همین ترتیب محاسبه  چهارفصلدر طی  گذارهیسرما)لازم به ذکر است که در هر سال برای هر 

 (.گرددیم
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در کل پورتفوی باید کمترین مقدار  گذارهیسرمای نقدی هاانیجردر محاسبه نرخ ریزش برای کاهش اثر 

ت از نسبت کمترین مقدار مجموع سهام بنابراین نرخ ریزش عبارت اس؛ )خرید یا فروش( در نظر گرفته شود

 گذارهیسرماتعداد سهام در قیمت سهام دو فصل اخیر  ضربحاصلبر میانگین  شدهفروختهیا  شدهیداریخر

نرخ ریزش به همین ترتیب محاسبه  چهارفصلدر طی  گذارهیسرما)لازم به ذکر است که در هر سال برای هر 

، میانگین نرخ ریزش بلندمدتو  مدتکوتاهنهادی به دو گروه  گذارانهیماسر(. حال برای تعیین دیدگاه گرددیم

 .گرددیم( محاسبه 7بر اساس رابطه )

 (7) AVG_CRj,t =
1

4
∑ = 1

4

r
CRj,t−r+1 

بر اساس مقدار مذکور در سه پورتفوی  گذارانهیسرما( AVG_CRj,tبعد از محاسبه میانگین نرخ ریزش )

در پورتفوی بالایی قرار بگیرند یعنی بالاترین میانگین نرخ ریزش را دارا  کهیدرصورت. شوندیمی بندطبقه

در  SHINST_INVI,tمدتکوتاهشاخص دیدگاه سهامداران نهادی  عنوانبهدرصد سهامداران نهادی  .باشند

ن نرخ میانگی نیترنییپایعنی  رندیگیمی که در پرتفوی پایینی قرار گذارانهیسرماو برای  شودیمنظر گرفته 

سهامداران نهادی  بلندمدتشاخص دیدگاه  عنوانبهریزش را داشته باشند سهامداران نهادی 

LHINST_INVI,t  ردیگیمقرار . 

 متغیرهای کنترلی

 یهاییهرچه حجم داراو  اندازه شرکت معرف حجم و گستردگی فعالیت شرکت است :(Sizeاندازه شرکت )

 هاییمنظور برآورد اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل داراتر است. بهشرکت بزرگ یباشد، اندازه یشترشرکت ب

 شود.یدر پایان سال مالی شرکت استفاده م

شرکت  یستأس یخاز تار شدهیسپر یهاتعداد سال یعیطب یتملگار یقاز طر یرمتغ ین(: اAgeعمر شرکت )

 .دیآیبه دست م یتا سال جار

؛ شودیممحاسبه  بیترتنیابه(: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری MBش دفتری )نسبت ارزش بازار به ارز

آنگاه ارزش  شودیمدر ابتدا ارزش دفتری سهام عادی شرکت با استفاده از اطلاعات آخرین ترازنامه تعیین 

. شودیمضرب کردن آخرین قیمت بازار سهام عادی در تعداد سهام منتشره مشخص  لهیوسبهبازار سهام 

 تا این نسبت به دست آید. شودیمسپس ارزش بازار بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آن تقسیم 
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: سود تقسیمی هر سهم در پایان سال مالی از طریق تقسیم سود نقدی تقسیمی بر (DIVit)سود تقسیمی

 (.2016، هابو  هوواکیمیان) دیآیم به دستتعداد سهام 

 پژوهش هاییافته

 توصیفیی هاافتهی

 رماآ با شناییآ ،هاآن قیقد لیوتحلهیو تجز لمد آوردبر همچنین ،متغیرها عمومی تمشخصا سیربر رمنظو به

 شاملو  پردازدیم جامعه یمترهاراپا محاسبه به توصیفی رماآ. ستا زملا متغیرها به طمربو توصیفی

آورده هش وپژ یمتغیرها توصیفی رماآ (1در جدول ) .میباشدو ...  جامعه کندگیاپرو  یمرکز یشاخصها

 شده است.

 ی توصیفی متغیرهاهاشاخص. 1جدول 

 آمار توصیفی کل نمونه مورد بررسی

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

یگذارارزشبیش   6/20 34/35 85/40 -188/94 75/40 -1/37 3/90 

ی یک سال قبلگذارارزشبیش   6/22 33/06 87/19 -182/86 75/17 -1/23 3/54 

ی دو سال قبلگذارارزشبیش   6/94 31/80 90/34 -183/68 76/54 -1/21 3/49 

ی سه سال قبلگذارارزشبیش   7/45 32/69 90/57 -187/92 76/65 -1/28 3/67 

ی یک سال بعدگذارارزشبیش   6/27 37/58 81/46 -189/48 73/69 -1/51 4/22 

دو سال بعدی گذارارزشبیش   5/93 40/94 73/64 -190/85 70/33 -1/73 4/89 

ی سه سال بعدگذارارزشبیش   3/20 10/46 43/16 -72/10 26/08 -1/48 5/22 

 3/89 0/64 1/46 10/17 19/05 13/87 14/04 اندازه شرکت

 3/47 0/93- 0/39 1/95 4/16 3/71 3/59 سن شرکت

 4/73 1/66 554/48 0/00 1965/00 152/50 399/00 سود تقسیمی

 3/58 1/10 1/69 0/51 6/95 2/13 2/61 ارزش بازار به دفتری

 2/91 0/84- 0/25 0/00 1/00 0/66 0/61 سهامداران نهادی

 بلندمدتبرای سهامداران نهادی  یفیآمار توص

 4/70 1/67 672/59 0/00 2355/00 200/00 483/45 سود تقسیمی

 3/67 1/26 59/24 39/07- 176/08 11/27 27/99 بازده

 3/36 0/95- 0/24 0/00 0/99 0/66 0/62 بلندمدتسهامداران نهادی 

 مدتکوتاهبرای سهامداران نهادی  یفیآمار توص

 4/11 1/50 373/37 0/00 1270/30 128/50 283/69 سود تقسیمی

 3/73 1/34 87/42 35/94- 274/69 16/54 53/37 بازده

 2/66 0/74- 0/25 0/00 1/00 0/66 0/59 مدتکوتاهسهامداران نهادی 
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ی قبل از هاسالی در گذارارزشکه میانگین بیش  شودیم، مشخص هانیانگیمی اسهیمقااز دیدگاه 

. بیشترین میانگین مربوط به ابدییمعرضه تا سال عرضه تفاوت فاحشی ندارند و بعد از سال عرضه کاهش 

باشد. بیشترین پراکندی مربوط ( می61/0( و کمترین میانگین مربوط به سهامداران نهادی )399سود تقسیمی )

باشد. از بین ( می25/0( و کمترین پراکندگی مربوط به سهامداران نهادی )48/554به متغیر سود تقسیمی )

سود تقسیمی و ارزش بازار به ارزش دفتری دارای چولگی به سمت متغیرهای موجود متغیرهای اندازه شرکت، 

( 91/2راست و بقیه متغیرها چولگی به سمت چپ دارند. همچنین متغیر سهامداران نهادی با کشیدگی )

 نرمال قرار دارد. یعبالاتر از محدوده توز یرهامتغ یراست و سا شدهیعصورت نرمال توزبه

 گسسته. آمار توصیفی متغیر 2جدول 

 درصد فراوانی نوع طبقه نمونه نام متغیر

عرضه زمانبندی 
یهثانو  

یکل جامعه آمار  
0 660 71/82  

1 138 29/17  

 100 798 جمع

 کل جامعه آماری عرضه ثانویه
0 566 75/82  

1 118 25/17  

100% 684 جمع  

بلندمدتسهامداران نهادی  عرضه ثانویه  
0 181 39/79  

1 47 61/20  

100% 228 جمع  

مدتکوتاهنهادی  دارانسهام عرضه ثانویه  
0 192 21/84  

1 36 79/15  

100% 228 جمع  
 

 29/17 یهعرضه ثانوی بندزمان یرمتغ یکه درصد فراوان دهدینشان م یجنتا یزن (2)جدول با توجه به 

 اند.داشته یهعرضه ثانو یموردبررس یهاشرکت درصد 29/17 یباًاست که تقر یندهنده اکه نشان باشدیمدرصد 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

در بورس اوراق بهادار تهران عرضه ثانویه سهام خود را زمانبندی می  شدهرفتهیپذهای . شرکتفرضیه اول

 کنند.

 .باشدیم (2) ولجد حشر به هشوپژ هایلمد آوردبراز  حاصل نتایج
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 اول پژوهشمدل  . نتایج آزمون فرضیه3جدول 

 z p>zآماره  خطای استاندارد ضریب متغیرها

 01/0 52/2 19/0 48/0 یگذارارزشبیش 

 03/0 12/2 18/0 37/0 گذاری یک سال بعدبیش ارزش

 01/0 46/2 21/0 50/0 گذاری دو سال بعدبیش ارزش

 51/0 -65/0 26/0 -17/0 گذاری سه سال بعدبیش ارزش

 52/0 64/0 15/0 97/0 گذاری یک سال قبلبیش ارزش

 82/0 22/0 14/0 31/0 گذاری دو سال قبلبیش ارزش

 82/0 22/0 14/0 29/0 گذاری سه سال قبلبیش ارزش

 95/0 06/0 07/0 40/0 اندازه شرکت

 02/0 -27/2 27/0 -62/0 عمر شرکت

 26/0 -11/1 02/0 -25/0 سود تقسیمی

 68/0 41/0 05/0 22/0 ارزش بازار به دفتری

Prob>chi2= 0/00 Wald chi2= 225/88 

 70/0 آزمون ناهمسانی واریانس

داری مدل تأیید معنی آمدهدستبهصدم  5احتمال آماره مدل اول پژوهش کمتر از  کهنیابا توجه به 

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذهای پژوهش مبنی شرکت با توجه به نتایج آزمون فرضیه اول .گرددمی

که رابطه مستقیم و  دهدیمنشان  آمدهدستبهتهران عرضه ثانویه سهام خود را زمانبندی می کنند. نتیجه 

 ی عرضه ثانویه سهام وجود داردبندزمانی و گذارارزشمعناداری بین بیش 

 شدهمحاسبهسطح معناداری ی قبل و بعد از عرضه ثانویه نتایج زیر حاصل شد. هادورهدر ادامه با بررسی 

نتیجه  توانیم رونیازا، باشدیمصدم  5قبل از عرضه بیشتر از  یهاسالی در گذارارزشبرای متغیر بیش 

ی قبل از عرضه رابطه معناداری وجود ندارد هاسالی و عرضه ثانویه سهام در گذارارزشگرفت که بین بیش 

برای متغیر بیش  شدهمحاسبهمی شود. سطح معناداری  در نتیجه فرضیه زمان بندی توسط شرکت نها رد

صدم می باشد بنابراین با توجه به معنادار  5ی در یک سال بعد و دو سال بعد از عرضه کمتر از گذارارزش

ی یک سال بعد و دو سال بعد از عرضه ثانویه ، گذارارزشبودن سطح معناداری و ضریب مثبت متغیر بیش 

ی گذارارزشبرای متغیر بیش  شدهمحاسبهاری با عرضه ثانویه سهام دارد. سطح معناداری رابطه مستقیم و معناد

ی گذارارزشنتیجه گرفت که بین بیش  توانیم، از این رو باشدیمصدم  5در سه سال بعد از عرضه بیشتر از 

که  دهدیمج نشان و عرضه ثانویه سهام در سه سال بعد از عرضه رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین نتای

بین اندازه شرکت، سود تقسیمی و ارزش بازار به ارزش دفتری رابطه معناداری با عرضه ثانویه سهام وجود 
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با عرضه ثانویه سهام دارد  که عمر شرکت رابطه معنادار و معکوسی دهدیمندارد. علاوه بر این نتایج نشان 

 احتمال عرضه ثانویه سهام نیز کمتر است. قدرهمانیعنی هرچقدر عمر شرکت بیشتر باشد 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه .4جدول 

 متغیرها

 فرضیه فرعی دوم فرعی اول فرضیه فرضیه اصلی سوم

 ضریب
خطای 

 استاندارد
p>z ضریب 

خطای 

 استاندارد
p>z ضریب 

خطای 

 استاندارد
p>z 

سهامداران  ×یگذارارزشبیش 

 نهادی
31/0 22/0 88/0 15/0 22/0 99/0 21/0- 15/0 16/0 

 ×بعد سال کگذاری یارزشبیش 

 سهامداران نهادی
28/0 21/0 17/0 20/0- 18/0 27/0 07/0- 16/0 63/0 

 ×بعد دو سالگذاری ارزشبیش 

 سهامداران نهادی
37/0 23/0 10/0 22/0 20/0 91/0 07/0- 18/0 66/0 

 ×بعد سالسهگذاری ارزشبیش 

 سهامداران نهادی
32/0- 33/0 32/0 16/0- 24/0 50/0 25/0- 17/0 14/0 

 ×گذاری یک سال قبلبیش ارزش

 سهامداران نهادی
17/0- 19/0 39/0 15/0- 20/0 45/0 53/0 25/0 03/0 

 ×گذاری دو سال قبلبیش ارزش

 سهامداران نهادی
19/0- 19/0 31/0 14/0- 24/0 54/0 75/0- 30/0 01/0 

 ×قبلگذاری سه سال بیش ارزش

 سهامداران نهادی
19/0- 19/0 31/0 64/0 30/0 83/0 01/0 10/0 86/0 

 00/0 07/0 -02/0 00/0 05/0 -25/0 00/0 02/0 -10/0 سود تقسیمی

 - - - - - - 00/0 04/0 -18/0 ارزش بازار به دفتری

 00/0 03/0 -01/0 00/0 05/0 -15/0 - - - بازده

Prob>chi 2 0/00 0/00 0/00 

Wald chi2 56/87 88/30 02/42 

    آزمون ناهمسانی واریانس

 42/0   مدل اصلی دوم

 53/0   مدل فرعی اول

 27/0   مدل فرعی دوم
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و عرضه ثانویه سهام گذاری ارزشبیشداران نهادی نقش تعدیلی در رابطه فرضیه اصلی دوم: سهم سهام

 در بورس اوراق بهادار تهران دارد. شدهرفتهیپذهای در شرکت

و عرضه گذاری ارزشبیشفرضیه فرعی اول: سهم سهامداران نهادی بلندمدت نقش تعدیلی در رابطه 

 ثانویه سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

گذاری و عرضه ارزشیشفرضیه فرعی دوم: سهم سهامداران نهادی کوتاه مدت نقش تعدیلی در رابطه ب

 هشوپژ لمد آوردبراز  حاصل نتایجشده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. های پذیرفتهثانویه سهام در شرکت

 .باشدیم (4) ولجد حشر به

داری معنی آمدهدستبهصدم  5های اول، دوم و سوم کمتر از احتمال آماره خی دو در مدل کهنیابا توجه به 

داران نهادی نقش تعدیلی در فرضیه اصلی پژوهش به این صورت بود که سهم سهام .گرددمیمدل تأیید 

در بورس اوراق بهادار تهران دارد.  شدهرفتهیپذهای و عرضه ثانویه سهام در شرکتگذاری ارزشبیشرابطه 

داران نهادی و عرضه ثانویه ی با نقش تعدیلی سهامگذارارزشکه بین بیش  دهدیمآمده نشان  به دستنتیجه 

سهام رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین فرضیه فرعی اول پژوهش مبنی سهم سهامداران نهادی بلندمدت 

نقش تعدیلی در رابطه بیش ارزش گذاری و عرضه ثانویه سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

داران ی با نقش تعدیلی سهامگذارارزشبین بیش  که دهدیمنشان  آمدهدستبه بهادار تهران دارد. نتیجه

با توجه به نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم  .و عرضه ثانویه سهام رابطه معناداری وجود ندارد بلندمدتنهادی 

و  مدتاهکوتداران نهادی ی با نقش تعدیلی سهامگذارارزشکه بین بیش  دهدیمنشان  آمدهدستبهنتایج 

 عرضه ثانویه سهام رابطه معناداری وجود دارد.

ی قبل و بعد از عرضه ثانویه نتایجی به این صورت حاصل شد. سطح معناداری هادورهدر ادامه با بررسی 

ی قبل از عرضه و بعد از عرضه هاسالی در گذارارزشدهد متغیر بیش دست آمده برای کل جامعه نشان میبه

ی با نقش تعدیلی سهامداران گذارارزشنتیجه گرفت که بین بیش  توانیم، از این رو باشدیمصدم  5بیشتر از 

ی قبل از عرضه و بعد از عرضه رابطه معناداری وجود ندارد. در بررسی هاسالنهادی و عرضه ثانویه سهام در 

ی در گذارارزشبیش برای متغیر  شدهمحاسبهسطح معناداری  مدتکوتاهجامعه دارای سهامداران نهادی 

ی با گذارارزشنتیجه گرفت که بین بیش  توانیم، از این رو باشدیمصدم  5بعد از عرضه بیشتر از  یهاسال

ی بعد از عرضه رابطه معناداری هاسالو عرضه ثانویه سهام در  مدتکوتاهنقش تعدیلی سهامداران نهادی 
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ی در یک سال قبل از عرضه گذارارزشبرای متغیر بیش دهشمحاسبهاما در بررسی سطح معناداری ؛ وجود ندارد

بنابراین با توجه به معنادار بودن سطح معناداری و ضریب مثبت متغیر بیش  باشدیمصدم  5کمتر از 

ی با نقش تعدیلی سهامداران نهادی یک سال قبل، رابطه مستقیم و معناداری با عرضه ثانویه سهام گذارارزش

ی در دو سال قبل از عرضه گذارارزشبرای متغیر بیش  شدهمحاسبهرسی سطح معناداری دارد. همچنین در بر

ی گذارارزشمعناداری و ضریب منفی متغیر بیش بنابراین با توجه به معنادار بودن سطح باشدیمصدم  5کمتر از 

سطح  ؛ وسهام دارد با نقش تعدیلی سهامداران نهادی دو سال قبل، رابطه معکوس و معناداری با عرضه ثانویه

، از باشدیمصدم  5ی در سه سال قبل از عرضه بیشتر از گذارارزشبرای متغیر بیش  شدهمحاسبهمعناداری 

و عرضه  مدتکوتاهی با نقش تعدیلی سهامداران نهادی گذارارزشنتیجه گرفت که بین بیش توانیماین رو 

 بلندمدتوجود ندارد. در نمونه دارای سهامداران نهادی  ثانویه سهام در سه سال قبل از عرضه رابطه معناداری

صدم  5ی قبل و بعد از عرضه بیشتر از هاسالی در گذارارزشبرای متغیر بیش  شدهمحاسبهسطح معناداری 

ی با نقش تعدیلی سهامداران نهادی بلندمدت گذارارزشنتیجه گرفت که بین بیش  توانیم، از این رو باشدیم

 ی قبل و بعد از عرضه رابطه معناداری وجود ندارد.هاساله سهام در و عرضه ثانوی

که در فرضیه اصلی دوم بین سود تقسیمی و ارزش بازار به ارزش دفتری  دهدیمهمچنین نتایج نشان 

وجود دارد یعنی هرچقدر سود تقسیمی و ارزش بازار به ارزش  با عرضه ثانویه سهام رابطه معنادار و معکوسی

احتمال عرضه ثانویه سهام نیز کمتر است. در فرضیه فرعی اول و در نمونه دارای  قدرهمانشتر باشد دفتری بی

با عرضه  رابطه معنادار و معکوسی که بین سود تقسیمی و بازده دهدیمنتایج نشان  بلندمدتسهامداران نهادی 

احتمال عرضه ثانویه سهام  قدرهمانوجود دارد یعنی هرچقدر سود تقسیمی و بازده بیشتر باشد  ثانویه سهام

همچنین نتایج نشان  مدتکوتاهدر فرضیه فرعی دوم و در نمونه دارای سهامداران نهادی  ؛ ونیز کمتر است

که سود تقسیمی و بازده شرکت رابطه معنادار و معکوسی با عرضه ثانویه سهام دارد یعنی هرچقدر  دهدیم

 احتمال عرضه ثانویه سهام نیز کمتر است. قدرهمان سود تقسیمی و بازده شرکت بیشتر باشد

داری مقدار آماره، برای دهد که سطح معنیبررسی نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس نشان می

 H0یگر فرضیهدعبارتبهدار است، یمعنو  05/0از  ترکوچکدرصد،  5مدل تحقیق در سطح خطای کمتر از 

شود، یعنی جملات خطا از واریانس همسانی برخوردار می دیتائت خطا مبنی بر همسانی واریانس جملا

 باشند.می
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 تحلیل فرضیه اضافی

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذهای فرضیه اصلی: عرضه ثانویه سهام بر سهم سهامداران نهادی شرکت

 تهران تأثیر معناداری دارد.

های شرکت بلندمدتفرضیه فرعی اول: عرضه ثانویه سهام بر سهم سهامداران نهادی با دیدگاه 

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. شدهرفتهیپذ

های شرکت مدتکوتاهفرضیه فرعی دوم: عرضه ثانویه سهام بر سهم سهامداران نهادی با دیدگاه 

 ادار تهران تأثیر معناداری دارد.در بورس اوراق به شدهرفتهیپذ

  هشوپژ لمد آوردبراز  حاصل نتایج. 5جدول 

 فرضیه فرعی دوم فرعی اول فرضیه فرضیه اول متغیرها

ضر ی  ب

آ م ا ر ه  t
 p - v a l u e ضر ی  ب

آ م ا ر ه  t p - v a l u e ضر ی  ب

آ م ا ر ه  t p - v a l u e  85/0 -18/0 -03/0 06/0 90/1 82/0 00/0 31/8 60/1 مبدأعرض از 

 04/0 03/2 00/0 26/0 -12/1 -01/0 00/0 94/2 00/0 بازده سهاممازاد 

 00/0 -96/4 -01/0 57/0 56/0 01/0 00/0 -16/3 -01/0 مازاد بازده سهام سه سال قبل

 77/0 28/0 00/0 29/0 05/1 04/0 00/0 74/2 01/0 مازاد بازده سهام دو سال قبل

 90/0 11/0 00/0 35/0 93/0 13/0 00/0 -63/2 -00/0 مازاد بازده سهام یک سال قبل

 05/0 -97/1 -00/0 92/0 -09/0 -00/0 20/0 -26/1 -00/0 مازاد بازده سهام سال عرضه

 07/0 -78/1 -00/0 86/0 -17/0 -00/0 45/0 -74/0 -00/0 مازاد بازده سهام یک سال بعد

 52/0 -63/0 -00/0 34/0 95/0 01/0 58/0 55/0 00/0 مازاد بازده سهام دو سال بعد

 48/0 -69/0 -00/0 80/0 24/0 009/0 16/0 38/1 01/0 مازاد بازده سهام سه سال بعد

 80/0 -25/0 -00/0 34/0 94/0 02/0 07/0 73/1 01/0 اندازه شرکت

 62/0 49/0 00/0 14/0 48/1 004/0 21/0 23/1 00/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 54/0 -60/0 -78/4 26/0 -11/1 -000 03/0 17/2 00/0 سود تقسیمی

 00/0 75/3 18/0 06/0 -85/1 -15/0 00/0 -03/5 -33/0 عمر شرکت

r-squared 99/0 52/0 81/0 

F-statistic 353 34/3 44/13 

Adjusted R –squared 98/0 36/0 75/0 

Prob(F -statistic) 00/0 00/0 00/0 

Durbin-Watson 33/1 68/1 91/1 
 

ی داریمعنصدم به دست آمده  5احتمال آماره مدل اول، دوم و سوم پژوهش کمتر از  کهنیابا توجه به 

عرضه ثانویه بر سهم سهامداران نهادی اصلی پژوهش به این صورت بود که  . فرضیهگرددیم دیتائ هامدل
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عرضه ثانویه و سهم سهامداران نهادی رابطه معناداری  که بین دهدیمتأثیر دارد نتیجه به دست آمده نشان 

عرضه ثانویه بر سهم سهامداران نهادی با دیدگاه ن فرضیه فرعی اول پژوهش مبنی بر وجود دارد. همچنی

که بین عرضه ثانویه و سهم سهامداران نهادی با دیدگاه  دهدیمتأثیر دارد نتیجه به دست آمده نشان  بلندمدت

که  دهدیمنشان  آمدهدستبهی وجود ندارد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم نتایج ارابطهبلندمدت 

 رابطه معناداری وجود دارد. مدتکوتاهو سهم سهامداران نهادی با دیدگاه  بین عرضه ثانویه

ناداری ی قبل و بعد از عرضه ثانویه نتایجی به این صورت حاصل شد. سطح معهادورهدر ادامه با بررسی 

و سه سال قبل  متغیر مازاد بازده سهام در یک سال قبل از عرضه ،دهدیمآمده برای کل جامعه نشان دستبه

بنابراین با توجه به معنادار بودن سطح معناداری و ضریب منفی متغیر مازاد  باشدیمصدم  5کمتر از  از عرضه

همچنین  بازده سهام یک سال قبل و سه سال قبل، رابطه معکوس و معناداری با سهم سهامداران نهادی دارد.

ادار بودن بنابراین با توجه به معن باشدیمصدم  5متغیر مازاد بازده سهام در دو سال قبل از عرضه کمتر از 

سطح معناداری و ضریب مثبت متغیر مازاد بازده سهام دو سال قبل، رابطه مستقیم و معناداری با سهم 

 5ی بعد از عرضه بیشتر از هاسالسهامداران نهادی دارد همچنین متغیر مازاد بازده سهام در سال عرضه و 

عرضه  سالیه و سهم سهامداران نهادی در نتیجه گرفت که بین  عرضه ثانو توانیم، از این رو باشدیمصدم 

ی بعد از عرضه رابطه معناداری وجود ندارد. در بررسی جامعه دارای سهامداران نهادی بلندمدت سطح هاسالو 

ی قبل و بعد از عرضه و نیز در سال عرضه بیشتر هادورهبرای متغیر مازاد بازده سهام در  شدهمحاسبهمعناداری 

عرضه ثانویه سهام و سهم سهامداران نهادی با  نتیجه گرفت که بین توانیم رو نیا زا، باشدیم 05/0از 

 مدتکوتاهرابطه معناداری وجود ندارد. در نمونه دارای سهامداران نهادی  هادوره از کیچیهدیدگاه بلندمدت در 

 باشدیمصدم  5کمتر از برای متغیر مازاد بازده سهام در سه سال قبل از عرضه  شدهمحاسبهسطح معناداری 

بنابراین با توجه به معنادار بودن سطح معناداری و ضریب منفی متغیر مازاد بازده سهام سه سال قبل، رابطه 

معکوس و معناداری با سهم سهامداران نهادی دارد. همچنین سطح معناداری محاسبه شده برای متغیر مازاد 

 توانیم رو نیا از، باشدیمصدم  5سال قبل از عرضه بیشتر از  بازده سهام در دو سال قبل از عرضه و نیز یک

و یک  در دو سال قبل مدتکوتاهو سهم سهامداران نهادی با دیدگاه  نتیجه گرفت که  عرضه ثانویه سهام

برای متغیر مازاد بازده سهام در  شدهمحاسبهسال قبل از عرضه رابطه معناداری وجود ندارد. سطح معناداری 

بنابراین با توجه به معنادار بودن سطح معناداری و ضریب منفی متغیر  باشدیمصدم  5سال عرضه کمتر از 

مازاد بازده سهام سال عرضه، رابطه معکوس و معناداری با سهم سهامداران نهادی دارد. سطح معناداری 
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 توانیم رو نیا از ،باشدیم 05/0ی بعد از عرضه بیشتر از هاسالم در برای متغیر مازاد بازده سها شدهمحاسبه

ی بعد از هاسالدر  مدتکوتاهنتیجه گرفت که بین  عرضه ثانویه سهام و سهم سهامداران نهادی با دیدگاه 

 عرضه رابطه معناداری وجود ندارد.

 پیشنهادها و گیرینتیجه

 یهامتیها زمان عرضه سهام خود را باقکه شرکت دهدیرا نشان م یها شواهدشرکت یمال ورام یشینپ یاتادب

 ییهازمان ینها در چنباورند که سهام آن ینبر ا یرانکه مد یلدل یناحتمالاً به ا رسانند،ینسبتاً بالا به فروش م

از  یناش تواندیبازار م یبندزمان ایهتلاش یننادرست نهفته در چن گذارییمت. قیافتخواهد  یشافزا ازحدشیب

 یهاهیسهام باشد. نظر یغالب در بازارها یتعصبات رفتار یاو  گذارانهیو سرما یرانمد ینعدم تقارن اطلاعات ب

مربوط به صدور سهام در منافع سهامداران  یماتدهد که تصم یحرفتار را توض ینچن تواندیشرکت م یمال نیتأم

موقع به یبنداز زمان یجهنت یکعنوان است به یدوانتقال ثروت از سهامداران جدنقل یافتمنفعل موجود که مؤثر در

 (.2016و هاب،  یمیان. )هوواکباشدیانتشار سهام م

ی سه سال قبل، گذارارزشمتغیر بیش  کهنیاکه با توجه به  دهدیمی نتایج فرضیه اصلی اول نشان طورکلبه

ی عرضه ثانویه بندزماننداشته فرضیه  ریتأثی عرضه ثانویه سهام بندزمانر دو سال قبل و یک سال قبل از عرضه ب

ی در یک سال بعد، دو سال گذارارزشبودن ضرایب متغیر بیش  داریمعناما مثبت و ؛ شودیمرد  هاشرکتتوسط 

ی بعدی هادورهدر  دهدیمکه سهم سهام شرکتی که عرضه ثانویه سهام انجام  دهدیمبعد و در سال عرضه نشان 

به علت چسبنده بودن قیمت سهام به قیمت پیش از  تواندیماین پدیده  شودیمی گذارارزشدر بازار سهام بیش 

 ی عرضه ثانویه باشد. بندزمان

داران نهادی نقش تعدیلی سهم سهاممبنی بر   پژوهش ی دوماصل یهفرضکه  دهدیمنتایج نشان همچنین  

رد ، در بورس اوراق بهادار تهران دارد شدهرفتهیپذهای گذاری و عرضه ثانویه سهام در شرکتدر رابطه بیش ارزش

ی اول، سهم سهامداران نهادی بلندمدت نقش تعدیلی در فرع یهفرض ینمشاهده نشد همچن یاشد و رابطه

رد شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد های پذیرفتهویه سهام در شرکتگذاری و عرضه ثانارزشرابطه بیش

گذاری و عرضه ارزشفرضیه فرعی دوم سهم سهامداران نهادی کوتاه مدت نقش تعدیلی در رابطه بیش و

رابطه  همچنینهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد تایید شد. ثانویه سهام در شرکت
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مدت کوتاه یسهامداران نهاد یدو سال قبل در جامعه آمار یگذارارزش یشسال قبل و ب کی یگذارارزشیشب

با  نبلندمدت و سهامدارا یدسهامداران با د یانکه م دهدینشان م ینا داشتند. یهبا عرضه ثانو یرابطه معنادار

شده یگذارارزش یشکنند که سهام بیم یمدت سعکوتاه یمدت تفاوت وجود دارد و سهامداران نهادکوتاه یدد

 به فروش برسانند.  یهرا در عرضه ثانو

 شدهلیتعدی در مدل یک با ضرایب متغیرهای وقفه دار گذارارزشضرایب متغیرهای وقفه دار بیش  سهیمقا

از ضرایب در مدل اول  تربزرگکه ضرایب مدل دوم  دهدیمی با سهم سهامداران نهادی نشان گذارارزشبیش 

بیشتر است  هاآنیی که سهم سهامداران نهادی هاشرکتهستند و این بیانگر این موضوع است که قیمت سهام 

به دلیل پایبندی بیشتر سهامداران  احتمالاًاین پدیده  شودیمی گذارارزشبیشتر پس از عرضه ثانویه بیش  احتمالبه

ی برای شرکت بلندمدتگفت که سهامداران نهادی شرکای  توانیم در واقع نهادی برای نگهداری سهام شرکت باشد

 .ندیآیمبه حساب 

ی و گذارارزشسهامداران نهادی بر رابطه بین بیش  کهنیابه دلیل  گرددیمبر مبنای نتایج پژوهش پیشنهاد 

ی دارد، شتریب ریتأثه ضریب ی عرضه ثانویزمان بدی و گذارارزشنسبت به رابطه بین بیش  ی عرضه ثانویهبندزمان

را مورد بررسی  ی در خصوص شرکت ترکیب سهامداران نهادیریگمیتصمقبل از خرید سهام و یا  گذارانهیسرما

ی گذارارزشی سهام را در نظر بگیرند و در مواقعی که با بیش گذارارزشقرار بدهند جهت تأمین وجوه مورد نیاز، 

ی مواجه باشند از منبع بدهی استفاده کنند. به سازمان گذارارزشمواجه هستند از منبع سرمایه و در مواقعی که با کم 

از مکانیزم ها و قوانین و مقرارتی استفاده نمایند که باعث افزایش  گرددیمبورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد 

نادرست سهام شود تا قیمت معاملاتی سهام به ارزش سهام نزدیک  یگذارارزشتقارن اطلاعاتی و در نتیجه کاهش 

 یتحاکم یتموجب تقو ینظارت بر سهامداران نهاد یتقابلو از این طریق جلوی زیان سهامداران گرفته شود. 

 رودیانتظار م ین،؛ بنابراشودیو منافع سهامداران م یریتیمد یهازهیو منجر به تراز بهتر انگ شودیها مشرکت

باید توجه خاصی را برای سهامداران  هاشرکت موجود باشد؛ و یبازار سهام به نفع سهامداران نهاد یبندکه زمان

هایی که با گردد در شرکتداشته باشند. با توجه به نتایج آزمون فرضیه پیشنهاد می بلندمدتنهادی با دید 

جه خاصی داشته باشند چون با توجه به رابطه تو مدتکوتاهعرضه ثانویه روبرو هستند به سهامداران نهادی 

ی و عرضه ثانویه مشاهده شد، گذارارزشبر رابطه بیش  مدتکوتاهمعناداری که بین نقش سهامداران نهادی 
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این خروج  ؛ وبیشتر است مدتکوتاهدر زمان عرضه ثانویه احتمال فروش سهام توسط سهامداران نهادی با دید 

 . دارد به دنبالرا  هاشرکتدر زمان عرضه ثانویه احتمال نوسان قیمت سهام  دتمکوتاهسهامداران نهادی 

 سپاسگزاری

در پایان از تمام همکاران و کسانی که محققین را در انجام این پژوهش یاری نمودند، کمال تقدیر و تشکر به 

 آید.عمل می
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