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Abstract 

After the IPO, stock returns and long-term operating performance  

change directly with changes in institutional shareholders up to three 

years later, which is consistent with the monitoring role of institutional 

shareholders. Firms with short-term institutional shareholders have 

more negative returns  at  the  IPO and  experience secondary offerings  .

Therefore, the purpose of this research is to investigate the  role of short-

term and long-term views of shareholders on the relationship between 
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overvaluation and  the secondary  supply  of  shares  in  companies  listed  

on  the  Tehran  Stock  Exchange  during  the  years  2017  to  2022  .The  

sample  consists  of  144  companies,  and linear regression  analysis  was  

conducted using  Stata and  EViews  software. According to the results, 

the hypothesis  regarding the influence of short-term and long-term 

institutional shareholders on the relationship between overvaluation 

and secondary supply was  confirmed. Short-term institutional 

shareholders have a  more significant relationship  than  long-term 

institutional shareholders  ,indicating a clear difference  between long-

term  and short-term  perspectives. Short-term institutional shareholders  

tend  to  sell  overvalued  shares  in  the  secondary  offering  .Additionally,  

the research hypothesis  stating that  overvaluation,  with the moderating 

role of institutional shareholders,  has a significant effect on the 

secondary supply of listed companies  on  the Tehran Stock Exchange 

was confirmed. 

Keywords: Seasonally offering of shares, Institutional ownership, 

Overvaluation, SEO timing. 
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 شیدر رابطه ب یمدت و بلندمدت سهامداران نهادکوتاه دگاهید
 سهام  هیو عرضه ثانو یگذارارزش 

  یسامان یانصار بیحب
  زد، ی  زد،یدانشگاه    یو حسابدار   ت یر یاقتصاد، دانشکده اقتصاد مد  ار،یدانش 

 . رانیا
  

 سجاد برندک
دانشگاه علامه مقدس    یدانشکده حسابدار   ،یمال  تیر ی کارشناس ارشد مد

 .رانیا  ل،ی اردب  ،یلیاردب
  

 مریم امینیان دهکردی
 

ارشد مد اقتصاد مد  ،یمال  تیری کارشناس    ی و حسابدار  تیر یدانشکده 

 .رانی ا  زد، ی  زد،یدانشگاه 

 چکیده
طور مستقیم تحت تأثیر تغییرات سهامداران  بعد از عرضه سهام، بازده سهام و عملکرد بلندمدت عملیاتی هر دو به

گیرند که این موضوع با نقش نظارتی سهامداران نهادی سازگار است.  نهادی تا سه سال پس از عرضه قرار می
کنند؛  مدت هستند، بازده منفی بیشتری را در عرضه ثانویه تجربه میهایی که دارای سهامداران نهادی کوتاهشرکت

دیدگاه نقش  بررسی  تحقیق  این  هدف  کوتاهبنابراین،  بین های  رابطه  بر  سهامداران  بلندمدت  و  مدت 
ثانویه سهام در شرکتارزشبیش بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهگذاری و عرضه  های  شده در بورس اوراق 
وتحلیل در شرکت بوده و از روش رگرسیون خطی و تجزیه  ۱۱۴ن تحقیق شامل  است. نمونه ای  ۱۴۰۱الی    ۱۳۹۶
آمده، فرضیه مبنی بر تأثیرگذاری سهامداران  دستبا توجه به نتایج به  افزارهای استاتا و ایویوز استفاده شده است.نرم

دهند که  ها نشان میگذاری و عرضه ثانویه تأیید شد. یافتهارزشمدت و بلندمدت بر رابطه بین بیشنهادی کوتاه 
دهنده مدت نسبت به سهامداران نهادی بلندمدت رابطه معناداری دارند. این موضوع نشان سهامداران نهادی کوتاه

با دیدگاه کوتاه بلندمدت و سهامداران  با دیدگاه  مدت است و سهامداران نهادی  وجود تفاوت میان سهامداران 
برسانند. همچنین، فرضیه  گذاریارزشمدت تمایل دارند که سهام بیشکوتاه به فروش  ثانویه  شده را در عرضه 

شده  های پذیرفتهگذاری با نقش تعدیلی سهامداران نهادی بر عرضه ثانویه شرکت ارزشتحقیق مبنی بر تأثیر بیش
 .در بورس اوراق بهادار تهران نیز تأیید شد

مفهوم  ،یرفتار  هایبینش  ها:کلیدواژه ذهنی،یچارچوب  فضای  مدل  شرب،  آب  مصرف   ،  
  .یگذاری رفتارسیاست 

 
 H.samani@yazd.ac.ir* نویسنده مسئول:  



 1405بهار  | 1شماره  | 1سال  |  مالی و بانکداری | 4

 

 مقدمه
خود    از ی موردن منابع مالی    ن ی تأم به دنبال    ۱بندی بازار ها از طریق زمان طبیعی شرکت   طور به 

منابع مالی، طبق این اصل که    ن ی تأم مالی هستند. بعد از    ن ی تأم ترین روش  با استفاده از ارزان 

های سهامی به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است، مدیران این منابع را  هدف شرکت 

گذاری  عاید شود، سرمایه   ها آن هایی که انتظار دارند بازده مناسبی از ها و فعالیت در پروژه 

مالی    ن ی تأم هایی که برای  دهد که بسیاری از شرکت مطالعات نشان می   وجود ن ی باا کنند.  می 

اند، در درازمدت با کاهش بازده سهام مواجه  های خود اقدام به انتشار سهام کرده فعالیت 

  ن یتأم   باهدف ها  شدند. یکی از دلایل کاهش بازده سهام در درازمدت این است که شرکت 

های دیگری  اند و انگیزه گذاری خود اقدام به انتشار سهام نکرده های سرمایه مالی فعالیت 

تواند افزایش یافتن ارزش  ها می اند. یکی از این انگیزه برای عرضه مجدد سهام خود داشته 

(.  ۱۹۹۰،  دونالد مک بازار سهام باشد که در برهه زمانی خاص اتفاق افتاده است )لوکاس و  

کنند.  ها برای بهره بردن از این فرصت اقدام به عرضه مجدد سهام خود می شرکت   رو ن ی ازا 

یی دارند اقدام  هایی که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بالا در دوره   ها شرکت   معمولاا 

 کنند.  به انتشار سهام می 

شود که در برخی مواقع بالا  به این موضوع اشاره می   2بندی عرضه ثانویه سهام در زمان 

دهد سهام شرکت بیش از واقع ارزش بودن نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری که نشان می 

هایی  زیرا شرکت ؛  یی دلیل مناسبی برای عرضه مجدد سهام نیست تنها به ذاری شده است؛  گ 

این روند را برای چندین    معمولاا که دارای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بالایی هستند  

به این موضوع اشاره دارد که علاوه    عرضه ثانویه سهام بندی  کنند. لذا زمان سال حفظ می 

با دوره  باید  بالا بودن نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، این نسبت  های قبل از خود  بر 

تفاوت   بر ا ملاحظه قابل دارای  تا  باشد  آن شرکت  ی  انتشار  اساس  برای  را  انگیزه لازم  ها 

به بالا بودن نسبت ارزش    تنها نه ی عرضه ثانویه سهام  بند زمان   رو ن ی ازا سهام داشته باشند.  

 
1 Seo Market 

2 Seo Timing 
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نیز اشاره    جادشده ی ا   « ۱های فرصت پنجره » ی از  بردار بهره بازار به ارزش دفتری سهام بلکه به  

 (. 2۰۱۴،  2دارد )شو و چیانگ 

باشد، نوع مالکیت شرکت    رگذار ی تأث بر عرضه ثانویه سهام    تواند ی م یکی از عواملی که  

تصمیمات متفاوتی در شیوه    شود ی م . اینکه ساختار مالکیت از چه نوعی باشد باعث  باشد ی م 

مالکیت مدیریتی و    دو نوع به    توان ی م شرکت را    ت ی مالک   انتخاب سهام ثانویه اخذ شود. 

توسط   نگهداری شده  برابر درصد سهام  نهادی  مالکیت  نمود.  تقسیم  ی  ها شرکت نهادی 

این   که  است  سرمایه  سهام  کل  از  عمومی  و  بیمه،  ها شرکت شامل    ها شرکت دولتی  ی 

ی دولتی و دیگر اجزای دولت است. با افزایش سهم  ها شرکت ،  ها بانک ی مالی،  ها موسسه 

و   نمایندگی  مشکلات  همچنین  و  سهامداران  بین  منافع  تضاد  شرکت،  مالکیت  از  مدیر 

زیرا مدیری که خود از  ؛  ابد ی ی م حسابرسی مستقل کاهش    ازجمله ی مرتبط با آن  ها نه ی هز 

منا  از  حفاظت  برای  است،  شرکت  مطالعات  سهامداران  دارد.  بیشتری  انگیزه  شرکت  بع 

نشان   مالک    دهد ی م مختلف  مدیر  است،    ۱۰۰زمانی که  ی  ها نه ی هز درصد سهام شرکت 

 (. ۱۳۹7)زنده بودی،    د ی آ ی م سهامداران و جداسازی مالکیت از کنترل به وجود    ۳نمایندگی 

مدت  کوتاه   ید خود به دو گروه با افق د   ی نهاد   گذاران ه ی سرما که اشاره شد،    طور همان 

تقس  بلندمدت  نهاد گردند ی م   یم و  سهامداران  تما   ی .  بهتر   یل بلندمدت  نظارت  تا    ی دارند 

دارند که    یل هستند و تما   لع مدت بهتر مط کوتاه   ی سهامداران نهاد   که ی داشته باشند، درحال 

مزا  از  بس   ی اطلاعات   یای فعالانه  ببرند.  بهره  تحق   یاری خود  که    یز ن   یقات از  دادند  نشان 

نهاد  برا   ی سهامداران  را    یک   که ی درصورت   کنند ی م   یداری بلندمدت خر   ی سهام شرکت 

  ا مدت سهام ر کوتاه   ی ها ی گذار ارزش   یش از ب   ی بردار بهره   ی از سهامداران برا   یگری عده د 

نسبت به    ی چراکه سهامداران نهاد   آورند ی و از آن سود به دست م   فروشند ی و م   خرند ی م 

معمول  هم   ی اطلاعات   یت مز   ی سهامداران  و  آن   ین دارند  سود  کسب  باعث  م امر  شود  ی ها 

   (. 2۰۱۶،  ۴و هاب   یمیان )هوواک 

 
1 Windows of Opportunity 

2 Shu  & Chiang 

3 agency costs 

4 Hovakimian & Hub 
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  ی مختلف رفتار   ی ها جنبه   ی بر رو   ی ا ژه ی و   ر ی ممکن است تأث   ی، نظارت سهامداران نهاد 

سودآور  مانند  س   ی، شرکت  شرکت،  انتخاب    ی گذار ه ی سرما   ی ها است ی عملکرد  و 

مطالعات    ینه زم   ین در ا (.  ۱۳۹2مالی داشته باشد )علی نژاد و بحرینی،    و   یی اجرا   ی ها است ی س 

را به همراه داشته  متفاوتی    یج پژوهشگران صورت گرفته است نتا   یر که توسط سا   ی مختلف 

که پرداخت    دهد ی نشان م   ۱۹۹۹  و همکاران در سال   ۱هان   مطالعه   یج مثال نتا عنوان است. به 

اثر  (  2۰۰۱)   2یک در ارتباط است. گومپرز و متر   ی نهاد یت  با مالک   ی طور مثبت سود سهام به 

نهاد   ی تقاضا  ق   ی سهامداران  بر  بازده   یمت را  بررس   و  که    ی سهام  دادند  نشان  و  کردند 

سهام خود را مضاعف کردند    ۱۹۹۶تا    ۱۹8۰ی  ها بزرگ در فاصله سال   ی سهامداران نهاد 

ا  افزا   ین که  باعث  به  ی  ها سهام شرکت   یمت ق   ی درصد   5۰یش  عامل خود  نسبت  بزرگ 

را    ی مثبت   رابطه   2۰۰۹  در سال   ۳و ژانگ   یان مطالعه    یج کوچک شده است. نتا   ی ها شرکت 

 نشان داد.   ی و بازده سهام آت   ی نهاد   یت مالک   ین ب 

پژوهش  مؤلفه   ی عوامل   یر تأث   یشین، پ   ی ها در  )م   یریت مد   ی ها مانند    یرمحمدی، سود 

  ی، ل   ینگشنگ و م   ین )دن کل   یی ( حساب آرا 2۰۰2  یان، و    یلر (، )م ۱۳۹5پور،    ی (، )زند ۱۳۹۴

مبنا 2۰۰۹ فعال   ی تعهد   ی (،  واقع   یریت مد   ی ها ت ی و  اندازه شرکت  2۰۱۰  یل، )دان   ی سود   ،)

  یل )خل   یه (، عرضه اول 2۰۱5و همکاران،    یاو هس   تونگ شرکت )   یزه (، انگ 2۰۱۳شو،    ی ج   ی )پ 

هز ۱۳۹۶زاده،   )اسماع   ینه (،  سهام  صاحبان  )ژانگ،  ۱۳۹5  یلی، حقوق  ر 2۰۱۴(    یسک (، 

ق 2۰۱۳و همکاران،    ین ل   ی چار   ی )ج   ینگی نقد  (،  ۱۹8۶  ینز، و مول   یت سهام )اسکو   یمت (، 

انجام    یه ثانو   ضه عر   ی بند زمان   ی ( بر رو 2۰۰2و سو،    یشر فروش )فل   یزان و م   یمت ق   یر عرضه ز 

و   است  تاکنون  شده  اینکه  به  توجه  و    گونه چ ی ه با  نقش  با  رابطه  در  سهم    ر ی تأث تحقیقی 

موضوع    نه ی در زم در ایران صورت نگرفته است.    ژه ی و به سهامداران بر عرضه ثانویه سهام،  

اصلی پژوهش حاضر این است که آیا    سؤال   رو ن ی ازا   ، باشد ی م   ی ضعف اساس   ی فوق، دارا 

  جه ی درنت   معناداری بر عرضه ثانویه سهام برخوردار است؟   ر ی تأث سهم سهامداران نهادی، از  

ا  مطالعات  نه   رو ن ی وجود  حاضر  مطالعه  ادب انجام  ادب   ی د ی جد   ات ی تنها  به  موجود    ات ی را 

 
1 Han 

2 Gompers & Metrick 

3 Yan  & Zhang 
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ها در جهت توسعه  و سازمان   ه ی بازار سرما   ی را در آگاه   یی نقش بسزا   تواند ی بلکه م   د ی افزا ی م 

 . د ی نما   فا ی ها ا در اداره امور سازمان   ی نهاد   گذاران ه ی سرما   شتر ی روزافزون نقش هر چه ب 

 پیشینه تحقیق 
ی نمایندگی  ها نه ی هز و    مدت کوتاه ( به بررسی سهامداران نهادی  2۰۱۹و همکاران )   ۱کیم 

  فرض کردند   ها آن پرداختند.    2۰۱۰الی    ۱۹۹۰ی  ها سال ی آمریکایی بین  ها شرکت بدهی  

سرما  کوتاه   گذاران ه ی که حضور  منافع  مدت،  نهادی  را  تضاد  طلبکاران  و  سهامداران  بین 

انجام  کند، زیرا مؤسسات کوتاه تشدید می  به  مدت ممکن است مدیران شرکت را وادار 

های  های مربوط به بدهی خصوصی به شرکت ها با استفاده از داده آن   کنند.   جزئی اقدامات  

متوجه   افق   شدند آمریکایی،  سرمایه که  سرما های  تعداد    گذاران ه ی گذاری  با  نهادی 

 . قراردادهای وام و گسترش وام ارتباط منفی دارند 

)   2کائو  همکاران  بیش  2۰۱8و  بررسی  به  و  گذار ارزش (  سهام  حاکمیت    رات ی تأث ی 

از   حفاظت  و  بالا  سود  مدیریت  با  اقتصاد  یک  در  محصول  بازار  رقابت  و  شرکتی 

ی  ها سال در بورس اوراق بهادار تایوان بین    شده رفته ی پذ ی  ها شرکت ضعیف    گذاران ه ی سرما 

-Z(  2۰۰۹پرداختند. کائو و همکاران به تبعیت از تحقیق بنیش و نیکلاس )  2۰۱۴تا    ۱۹۹۶

Score   آلتمن و M- Score    قرار دادند تا یک    مورداستفاده بنیش راO-Score    را برای

بیش  ر ی گ اندازه  بسازند.  گذار ارزش ی  که    ها آن ی  دادند  شاخص  ر ی گ اندازه نشان  -Oی 

Score   بیش    ها آن ی  کار دست با    احتمالاا کسانی را شناسایی کند که    مؤثر   طور به   تواند ی م

،  ابد ی ی م همچنین نشان دادند که حاکمیت شرکتی کاهش    ها آن ی شده باشد.  گذار ارزش 

ی بازار را افزایش  گذار ارزش ی بیش  کار دست اما رقابت بازار محصول انگیزه مدیران برای  

. علاوه بر این، رقابت بازار محصول، ارزش بازار را در سهامی که در حال حاضر  دهد ی م 

 . دهد ی م ی شده است کاهش  گذار ارزش بیش  

( به بررسی رابطه ساختار مالکیت و انتخاب شیوه عرضه ثانویه سهام  ۱۳۹7بودن ) زنده 

پرداخته    ۱۳۹5تا    ۱۳88شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  های پذیرفته شرکت 
 

1 Kim 

2. Kao 
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هایی  دهد که شرکت شرکت عضو نمونه آماری نشان می  ۴۶است. نتایج حاصل از بررسی  

که مالکیت مدیریتی دارند، در هنگام انتخاب شیوه عرضه ثانویه سهام، قیمت پیشنهادی با  

هایی که از مالکیت نهادی برخوردارند،  گزینند. در مقابل، شرکت تخفیف بالاتر را برمی 

 کنند. تر را انتخاب می در انتخاب شیوه عرضه ثانویه سهام، قیمت پیشنهادی با تخفیف پایین 

بندی عرضه ثانویه  ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین اندازه شرکت، زمان ۱۳۹۶پاکباز ) 

پرداخته است.    ۱۳۹۴تا    ۱۳۹۰و مدیریت سود در زمان عرضه ثانویه سهام در بازه زمانی  

به  پژوهش  به این  اندازه شرکت  آیا  بود که مشخص کند  عنوان عاملی مؤثر در  دنبال آن 

شود یا خیر. نتایج نشان  ( یا مدیریت سود در نظر گرفته می SEOبندی عرضه ثانویه ) زمان 

نمی  که  زمان داد  یا  مدیریت سود  به  اقدام  برای  تصمیم شرکت  ادعا کرد که  بندی  توان 

SEO   گذاران در هنگام  شود که سرمایه تحت تأثیر اندازه شرکت است؛ بنابراین پیشنهاد می

 ها را تنها بر اساس اندازه مقایسه نکنند. های مالی خود، شرکت گیری تصمیم 

( به بررسی رابطه بین افق دید سهامداران نهادی و محتوای  ۱۳۹۶مرادی و همکاران ) 

های پژوهش حاکی از آن است که افق دید  اند. یافته اطلاعاتی سودهای تقسیمی پرداخته 

مدت و بلندمدت آنان، تأثیر معکوس و معناداری  ویژه افق دید کوتاه سهامداران نهادی، به 

عنوان معیاری از محتوای اطلاعاتی سودهای غیرمنتظره دارد.  بر سود تقسیمی غیرمنتظره به 

سرمایه  افق  بهبود  دلیل،  همین  می به  نهادی  سود  گذاران  مقدار  اختلاف  کاهش  به  تواند 

 تقسیمی منجر شود. 

 ( هواجینگ  و  هواکیمیان  تعیین  2۰۱۶آرمن  و  نهادی  بررسی موضوع سهامداران  به   )

ها دریافتند  اند. آن پرداخته   2۰۱۱تا    ۱۹8۳های  بندی بازار بر عرضه ثانویه سهام در سال زمان 

شرکت  به که  بالاتر،  نهادی  سهامداران  با  سرمایه هایی  سرمایه ویژه  افق  با  گذاری  گذاران 

،  ی طورکل کنند. به بلندمدت، با احتمال کمتری در زمان عرضه ثانویه سهام خود شرکت می 

می  نشان  تحقیق  زمان این  تعیین  که  برای  دهد  مزیتی  سهام،  ثانویه  عرضه  در  بازار  بندی 

 سهامداران نهادی ندارد. 
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هایی که از طریق  (، در تحقیقی به بررسی اینکه آیا شرکت 2۰۱۶و همکاران )   ۱وادهوا 

های  فرصت   ن ی تأم  منظور به گذار یا  کنند، به دلیل اشتیاق سرمایه عرضه ثانویه سهام عمل می 

می  استفاده  اشتباهات  از  اولیه  رشد،  نمونه  پرداختند.  بورس  ها شرکت   ها آن کنند،  در  یی 

  ها آن بود.    2۰۱2تا سال    ۱۹۹۱ی  ها سال اوراق بهادار بمبئی و بورس اوراق بهادار ملی بین  

-برداری از سرمایه بهره   منظور به های غلطی را  ها سرمایه متوسط شرکت   طور به دریافتند که  

نمی  ارمغان  به  سرمایه گذاران  بلکه  فرصت آورند  سرمای گذاران  در  ه های  را  گذاری خود 

هایی که ارزش سهام  کنند. شرکت می   ن ی تأم ای  های سرمایه های واقعی و هزینه قالب دارایی 

دهند، عملکرد ضعیف  های نقدی خود افزایش می را با توجه به افزایش دارایی   ازحد ش ی ب 

دهد که اشتباهات سهام منجر  نشان می   ها آن ی نتایج  طورکل به کنند.  بلندمدت را تجربه می 

شفافیت بالا و مقررات متعادل    وجود ن ی باا شود.  می   SEOو    IPOبه عرضه سهام از طریق  

بازار، مانع شرکت  های غیر  گذاری درآمد خود در فعالیت از سرمایه   صادرکننده های  در 

 شود. ارزشی می 

وانگ  و  ارتباط  2۰۱۶)   2وو  بر  نهادی  مالکیت  تأثیر  و  گذار مت ی ق (  سهام  نادرست  ی 

بین    ها شرکت ی  گذار ه ی سرما  نتایج  قراردادند ی  موردبررس   2۰۱۴الی    2۰۰۹ی  ها سال را   .

  رگذار ی تأث   ها شرکت ی  گذار ه ی سرما نشان داد احساسات سهامدار )نهادی( مستقیماا بر رفتار  

یی که  ها شرکت ی در  گذار ه ی سرما   - ی نادرست سهام گذار مت ی ق است. همچنین ارتباط بین  

 . باشد ی م   تر ی قو درصد مالکیت نهادی بالاتر است،  

 ی پژوهش ها ه ی فرض 
ارائه  شواهد  به  توجه  به با  و  نظری  مبانی  بخش  در  پژوهش،  شده  اهداف  به  نیل  منظور 

 اند: های زیر تدوین شده فرضیه 

اصلی:  سهام ارزش بیش   فرضیه  تعدیلی  نقش  با  ثانویه  گذاری  عرضه  بر  نهادی  داران 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. های پذیرفته شرکت 

 
1. Wadhwa 

2 Wu and Wang 
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اول:  فرعی  سهام ارزش بیش   فرضیه  تعدیلی  نقش  با  بر  گذاری  بلندمدت  نهادی  داران 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. های پذیرفته عرضه ثانویه شرکت 

مدت بر  داران نهادی کوتاه گذاری با نقش تعدیلی سهام ارزش بیش   فرضیه فرعی دوم: 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. های پذیرفته عرضه ثانویه شرکت 

 شناسی پژوهش روش 

  های کاربردی پژوهش ، بر مبنای هدف از نوع  کمی ها،  روش پژوهش بر اساس ماهیت داده 

نوع   از  روش،  ازلحاظ  توصیفی  و  نوع    همبستگی   – پژوهش  طریق    رویدادی پس از  )از 

نوع   از  پژوهش  این  نظریه،  ازلحاظ  همچنین،  است.  گذشته(  اثباتی اطلاعات  و    پژوهش 

 است.   روش استقرایی استدلال آن از نوع  

فرضیه  اثبات  از  برای  پژوهش،  این  لجستیک های  رگرسیون  تابلویی    الگوی  رویکرد  با 

داده  است.  شده  بانک استفاده  از  پژوهش،  متغیرهای  محاسبه  برای  موردنیاز  های  های 

»ره  اوراق  اطلاعاتی  بورس  سازمان  کتابخانه  در  موجود  دستی  آرشیوهای  و  نوین«  آورد 

سازمان بورس اوراق    - بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی 

جمع  داده بهادار  تحلیل  برای  است.  شده  نرم آوری  از  اجرای    اکسل افزار  ها  برای  و 

 استفاده شده است.   استاتا و    ایویوز افزارهای  های آماری از نرم آزمون 

 جامعه و نمونه آماری 
شرکت  شامل  پژوهش  آماری  پذیرفته جامعه  است.  های  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

 با شرایط زیر انجام شده است:   غربالگری گیری بر اساس  نمونه 

شده و فعال  در بورس اوراق بهادار تهران معامله   ۱۴۰۱الی    ۱۳۹۶ها از سال  سهام شرکت  .1

 بوده و وقفه معاملاتی نداشته باشند. 

 ها باشند. ها و بیمه گذاری، بانک گری مالی، سرمایه ها نباید عضو صنایع واسطه شرکت  .2

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد و سال مالی خود را تغییر نداده باشند. سال مالی آن  .3

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.   ۱۳۹۰ها قبل از سال  شرکت  .4

 از بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشند.   ۱۳۹۶ها تا انتهای  شرکت  .5
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تمام شرایط حضور در جامعه آماری را    شرکت   ۱۱۴ها،  پس از اعمال این محدودیت 

های فرعی  شده و برای فرضیه شرکت برای آزمون فرضیه اصلی انتخاب   ۱۱۴داشتند. تمام  

هایی که در صنایع منتخب حضور دارند استفاده شده است و از نمونه دیگری  از شرکت 

 استفاده نشده است. 

 مدل پژوهش 
به تبعیت از تحقیق هواکیمیان    اول، دوم   ی فرع   یه فرض   ی و همچنین اصل   یه آزمون فرض   ی برا 

 شده است: استفاده   ( ۳(، ) 2، ) ( ۱)   ی از الگو به ترتیب    ( 2۰۱۶و هاب ) 

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 

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 

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 
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 متغیرهای پژوهش 
متغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیلی و کنترلی است که در ادامه  

 . م ی پرداز ی م   ها آن به توصیف  

 متغیر وابسته 

برآورد عرضه    منظور به ( 2۰۱۶)  و هاب   یمیان هوواک طبق پژوهش   (: SEO)  ه ی ثانو عرضه 

یی که عرضه ثانویه داشتند یک غیر این صورت صفر در  ها شرکت برای    ها شرکت ثانویه  

 (. ۶2۰۱،  ۱هاب و    هوواکیمیان )   است   شده گرفته نظر  

 های مستقل ر ی متغ 

دست برای  (:  OV)   ی گذار ارزش بیش   ارزش   به  بیش  پژوهش  آوردن  طبق  گذاری 

از بازده سهام و میانگین بازده سهام و همچنین از تفاضل نسبت    ( 2۰۱۶هوواکیمیان و هاب ) 

ارزش بازار به ارزش دفتری و میانگین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در طی دوره بازه  

 (. 2۰۱۶،  هاب و    هوواکیمیان )   زمانی استفاده شده است 

(  2۰۱۶مطابق با پژوهش هوواکیمیان و هاب ) (:  j-itOVی ) گذار ارزش ی بیش  ها وقفه 

ی جاری هر شرکت  ها سال ی برای  گذار ارزش ی بیش  ها وقفه آوردن تعداد    به دست برای  

ی انتخابی )سه سال قبل و سه سال بعد(  ها سال ی هر شرکت را برای  گذار ارزش مقدار بیش  

 . شود ی م قرار داده  

 متغیر تعدیلی 

 ( نهادی  اساس    (: IIسهامداران  بر  نهادی  مالکیت  مجموع  و  ها پژوهش از  گومپرز  ی 

نسبت تعداد سهام نزد سهامداران   صورت به ( 2۰۰۹)  ۳( و مقاله یان و ژانگ 2۰۰۱)  2متریک 

  دوطبقه در    گذاران ه ی سرما گردد. از طرفی مالکیت  تعریف می   منتشرشده نهادی به کل سهام  

 
1 Hovakimian, Hub 

2 Gompers and Metrick 

3 Yan and Zhang 
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ی به علت نگرش سهامداران در  بند دسته اند که این  طبقه بندی شده   بلندمدت و    مدت کوتاه 

مختلف  موقعیت  می ر ی گ م ی تصم های  صورت  مجموع  ی  بنابراین  هر    دوفروش ی خر پذیرد 

 (. ۱۳۹۶گردد: )مرادی و همکاران،  الگوهای زیر تعریف می   صورت به   گذار ه ی سرما 

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| 

روابط  این  در  سرمایه   CRbuyj,tکه  خرید  در    jگذار  مجموع  )فصل    t  ماهه سه ام    tام 

ام در پایان    j  گذار ه ی سرما که توسط    iمجموع تعداد سهام موجودی دسته    CR_sellj,tام(، 

به عبارتی مجموع    منتشرشده ام    t  ماهه سه  ام    tام برای فصل    j  گذار ه ی سرما ی  ها فروش یا 

از    تر ش ی ب . اگر تعداد سهام فصل جاری  باشد ی م تعداد سهام    Ni,tقیمت سهام و   Pi,t. باشد ی م 

و اگر تعداد سهام فصل جاری کمتر از فصل قبل باشد    گذار ه ی سرما فصل قبل باشد، خرید  

 . گردد ی م محاسبه    گذار ه ی سرما فروش  

  گذار ه ی سرما نهادی لازم است نرخ ریزش هر    گذاران ه ی سرما حال برای سنجش دیدگاه  

 . گردد ی م ( به شرح الگوی زیر محاسبه  2۰۰۹و ژانگ )   ان ی پژوهش بر اساس    ؛ که محاسبه شود 

CRj,t =
min(CR_buyj,t, CR_sellj,t)

∑ i ∈ Q
Nj,i,tPi,t + Nj,i,t−1Pt−1

2

 

در کل پورتفوی    گذار ه ی سرما ی نقدی  ها ان ی جر در محاسبه نرخ ریزش برای کاهش اثر  

بنابراین نرخ ریزش عبارت است  ؛  باید کمترین مقدار )خرید یا فروش( در نظر گرفته شود 

  ضرب حاصل بر میانگین    شده فروخته یا    شده ی دار ی خر از نسبت کمترین مقدار مجموع سهام  

)لازم به ذکر است که در هر سال    گذار ه ی سرما تعداد سهام در قیمت سهام دو فصل اخیر  

 (. گردد ی م نرخ ریزش به همین ترتیب محاسبه    چهارفصل در طی    گذار ه ی سرما برای هر  
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در کل پورتفوی    گذار ه ی سرما ی نقدی  ها ان ی جر در محاسبه نرخ ریزش برای کاهش اثر  

بنابراین نرخ ریزش عبارت است  ؛  باید کمترین مقدار )خرید یا فروش( در نظر گرفته شود 

  ضرب حاصل بر میانگین    شده فروخته یا    شده ی دار ی خر از نسبت کمترین مقدار مجموع سهام  

)لازم به ذکر است که در هر سال    گذار ه ی سرما تعداد سهام در قیمت سهام دو فصل اخیر  

(. حال  گردد ی م نرخ ریزش به همین ترتیب محاسبه    چهارفصل در طی    گذار ه ی سرما برای هر  

، میانگین نرخ  بلندمدت و    مدت کوتاه نهادی به دو گروه    گذاران ه ی سرما برای تعیین دیدگاه  

 . گردد ی م ریزش بر اساس الگوی زیر محاسبه  

AVG_CRj,t =
1

4
∑ = 1

4

r
CRj,t−r+1 

 ( ریزش  نرخ  میانگین  محاسبه  از  مقدار    گذاران ه ی سرما (  AVG_CRj,tبعد  اساس  بر 

در پورتفوی بالایی قرار بگیرند   که ی درصورت .  شوند ی م ی بند طبقه مذکور در سه پورتفوی  

شاخص    عنوان به یعنی بالاترین میانگین نرخ ریزش را دارا باشند درصد سهامداران نهادی  

نهادی   سهامداران  گرفته    SHINST_INVI,tمدت کوتاه دیدگاه  نظر  برای    شود ی م در  و 

میانگین نرخ ریزش    ن ی تر ن یی پا یعنی    رند ی گ ی م ی که در پرتفوی پایینی قرار  گذاران ه ی سرما 

نهادی   سهامداران  باشند  داشته  دیدگاه    عنوان به را  سهامداران    بلندمدت شاخص 

 . رد ی گ ی م قرار    LHINST_INVI,tنهادی 

 های کنترلی ر ی تغ م 

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

دارا و   ب   ی ها یی هرچه حجم  اندازه   یشتر شرکت  بزرگ   ی باشد،  به شرکت  است.  منظور  تر 

در پایان سال مالی شرکت استفاده    ها یی برآورد اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارا 

 . شود ی م 

 ( طر   یر متغ   ین ا   (: Ageعمر شرکت  سال   یعی طب   یتم لگار   یق از  از    شده ی سپر   ی ها تعداد 

 . د ی آ ی به دست م   ی شرکت تا سال جار   یس تأس   یخ تار 
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 ( دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  دفتری  (:  MBنسبت  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت 

از  شود ی م محاسبه    ب ی ترت ن ی ا به  استفاده  با  شرکت  عادی  سهام  دفتری  ارزش  ابتدا  در  ؛ 

تعیین   ترازنامه  آخرین  سهام    شود ی م اطلاعات  بازار  ارزش  کردن    له ی وس به آنگاه  ضرب 

. سپس ارزش بازار  شود ی م آخرین قیمت بازار سهام عادی در تعداد سهام منتشره مشخص  

 تا این نسبت به دست آید.   شود ی م بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آن تقسیم  

سود تقسیمی هر سهم در پایان سال مالی از طریق تقسیم سود نقدی    : 𝐃𝐈𝐕𝐢𝐭سود تقسیمی 

 (. 2۰۱۶،  هاب و    هوواکیمیان )   د ی آ ی م   به دست تقسیمی بر تعداد سهام  

 

 ی پژوهش ها افته ی 

 ی توصیفی ها افته ی 
تجز   مدل   برآورد   همچنین   متغیرها،   عمومی   مشخصات   بررسی منظور  به    قیق د   ل ی وتحل ه ی و 

آ ست ا   لازم   متغیرها   به   مربوط   توصیفی   مار آ   با   شنایی آ   ، ها آن    محاسبه   به   توصیفی   مار . 

  . باشد ی و ... م   جامعه   پراکندگی و    مرکزی   شاخصهای   شامل و    پردازد ی م   جامعه   پارامترهای 

،  کمینه   بیشینه،   میانه،   پژوهش شامل میانگین،   متغیرهای   توصیفی   مار آ   ۱در جدول شماره  

 معیار و ضریب چولگی و ضریب کشیدگی آورده شده است.   نحراف ا 

(  7/ 72ی سه سال قبل ) گذار ارزش ی بیش  موردبررس در بررسی آمار توصیفی کل نمونه  

بیش   و  میانگین  ) گذار ارزش بیشترین  بعد  سال  سه  به خود  ۳/ ۱۹ی  را  میانگین  کمترین   )

)   اند داده اختصاص   جدول  به  توجه  با  این  بر  بیش  ۱علاوه  قبل  گذار ارزش (  سال  دو  ی 

پراکندگی و بیش  77/ ۱2)  بیشترین  بعد ) گذار ارزش ( دارای  ( کمترین  2۶/ ۹۳ی سه سال 

(  ۶/ ۱7ی در سال جاری ) گذار ارزش . با توجه به میانگین بیش  باشند ی م پراکندگی را دارا  

ی سه سال قبل نسبت به  گذار ارزش بیان کرد که بیش    توان ی م (  7۶/ ۰۹و پراکندگی آن ) 

 ی سه سال بعد دارای پراکندگی بیشتری هستند.  گذار ارزش بیش  
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 رها ی متغ   ی ف ی توص   ی ها شاخص   . 1جدول  

 ی گذار ارزش بیش  

 + 3 + 2 + 1 0 1-  2-  3-  سال 

 ی موردبررس کل نمونه  

 3/19 5/91 6/26 6/17 6/26 7/01 7/72 میانگین 
 11/82 42/86 37/60 34/50 33/02 32/25 33/56 میانه 

انحراف  

 26/93 71/28 74/45 76/09 75/71 77/12 76/67 معیار 

 بلندمدت   ی سهامداران نهاد 

 0/11 0/19- 0/05- 0/002- 0/10- 0/19- 0/02- میانگین 
 1/35 0/27 0/29 0/53 0/48 0/41 0/49 میانه 

انحراف  

 1/62 2/35 1/97 1/77 1/70 1/81 1/53 معیار 

 مدت کوتاه   ی سهامداران نهاد 

 0/21 0/22 0/05 0/13- 0/04- 0/19 0/002- میانگین 
 1/35 0/25 0/44 0/42 0/43 0/53 0/28 میانه 

انحراف  

 1/39 1/59 2/01 1/97 1/68 1/30 1/32 معیار 

نهادی   میانگین    مدت کوتاه و    بلندمدت همچنین در جامعه دارای سهامداران  بیشترین 

و کمترین    مدت کوتاه ی دو سال بعد در بین سهامداران نهادی  گذار ارزش مربوط به بیش  

ی دو سال بعد  گذار ارزش بیشترین میانگین مربوط به بیش    مدت کوتاه میانگین مربوط به  

( مربوط به بیش  - ۰/ ۰۰2و کمترین میانگین مربوط به )   مدت کوتاه در بین سهامداران نهادی  

ی سه سال قبل  گذار ارزش و بیش    بلندمدت ی سال جاری سهامداران نهادی  گذار ارزش 

نهادی   نهادی  باشد ی م   مدت کوتاه سهامداران  سهامداران  بین  در  پراکندگی  بیشترین   .

( سهامداران نهادی  2/ ۳5ی دو سال بعد ) گذار ارزش مربوط به بیش    مدت کوتاه و    بلندمدت 

بیش    بلندمدت  به  مربوط  پراکندگی  کمترین  ) گذار ارزش و  قبل  سال  دو  (  ۱/ ۳۰ی 

 . باشد ی م   مدت کوتاه سهامداران نهادی  
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 ی توصیفی ها شاخص .  2جدول  

 

توان دریافت که میانگین و میانه عمده متغیرها فاصله چندانی  (، می 2با نگاهی به جدول ) 

تر باشد، توزیع آن متغیر  ی آن نزدیک باهم ندارند. هر چه مقدار میانگین یک متغیر به میانه 

نرمال نزدیک  بر یکدیگر منطبق  به توزیع  نرمال، میانگین و میانه  تر است؛ زیرا در توزیع 

( دارای  ۳۹۹، متغیر سود تقسیمی با مقدار ) ی هستند. در آمار توصیفی کل نمونه موردبررس 

 ( دارای کمترین میانگین است. ۰/ ۶۱بیشترین میانگین و متغیر سهامداران نهادی با مقدار ) 

رسیم که متغیر سود تقسیمی  ، به این نتیجه می ی با مقایسه انحراف معیار متغیرهای موردبررس 

( نسبت به سایر متغیرها دارای بیشترین پراکندگی است. این بدان معناست که این  55۴/ ۴8) 

( دارای کمترین  ۰/ 25متغیر سهامداران نهادی )   که ی متغیر نوسانات شدیدتری دارد، درحال 

 پراکندگی است. 

ضریب چولگی معیاری از وجود تقارن یا عدم وجود تقارن در تابع توزیع است. برای  

یک توزیع کاملاا متقارن، چولگی صفر است. برای یک توزیع نامتقارن به سمت راست،  

مقدار چولگی مثبت و برای یک توزیع نامتقارن به سمت چپ، مقدار چولگی منفی است.  

بازار  ارزش  و  تقسیمی  سود  راست    متغیرهای  سمت  به  چولگی  دارای  دفتری  ارزش  به 

 متغیر سهامداران دارای چولگی به سمت چپ است.   که ی باشند، درحال می 
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دهد که متغیر سهامداران نهادی با  همچنین بررسی کشیدگی متغیرهای تحقیق نشان می 

شده است و سایر متغیرها بالاتر از محدوده توزیع  صورت نرمال توزیع ( به 2/ ۹۱کشیدگی ) 

 نرمال قرار دارند. 

( برای  ۴8۳/ ۴5مدت، متغیر سود تقسیمی ) در میان سهامداران نهادی بلندمدت و کوتاه 

کوتاه  نهادی  سهامداران  و  دارد  را  میانگین  بیشترین  بلندمدت  نهادی  مدت  سهامداران 

دهند. همچنین، بیشترین و کمترین پراکندگی متغیر  ( کمترین میانگین را نشان می ۰/ 5۹) 

 ( تقسیمی  بین سود  و در  بلندمدت  نهادی  پراکندگی و  5۹/ ۶72بین سهامداران  بیشترین   )

 ( کمترین پراکندگی را دارند. 2۴/ ۰سهامداران نهادی بلندمدت ) 

مدت دارای چولگی به  علاوه بر این، هر دو گروه سهامداران نهادی بلندمدت و کوتاه 

می  نشان  گروه  دو  این  کشیدگی  بررسی  هستند.  چپ  نهادی  سمت  سهامداران  که  دهد 

) کوتاه  کشیدگی  با  به 2/ ۶۶مدت  توزیع (  نرمال  درحال شده صورت  سهامداران    که ی اند، 

 نهادی بلندمدت بالاتر از محدوده توزیع نرمال قرار دارند. 

 . آمار توصیفی متغیر گسسته 3جدول  

 درصد  فراوانی  نوع طبقه  نمونه  نام متغیر 

 کل جامعه آماری  عرضه ثانویه 
0 566 75 /82 

1 118 25 /17 

 % 100 684 جمع 

 عرضه ثانویه 
سهامداران نهادی  

 بلندمدت 

0 181 39 /79 

1 47 61 /20 

 % 100 228 جمع 

 عرضه ثانویه 
نهادی    داران سهام 

 مدت کوتاه 

0 192 21 /84 

1 36 79 /15 

 % 100 228 جمع 

  % 82.75  یه عرضه ثانو   یر متغ   ی که درصد فراوان   دهد ی نشان م   یج نتا   یز ن   ۳جدول  با توجه به  

  یه عرضه ثانو   ی موردبررس   ی ها شرکت   % 82.75  یباا است که تقر   ین دهنده ا که نشان   باشد ی م 

  % گفت که   توان ی م نیز    مدت کوتاه همچنین برای سهامداران نهادی بلندمدت و    اند. داشته 
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  باشد ی م این    دهنده نشان .  اند داشته ی عرضه ثانویه  موردبررس ی  ها شرکت   8۴/ ۱2% و    7۹/ ۳۹

دارند عرضه ثانویه بیشتری اتفاق   مدت کوتاه یی که سهامداران نهادی  ها شرکت که در بین 

 . افتد ی م 

 آزمون مانایی 
های  بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون دیکی فولر استفاده شده است. فرض   منظور به 

که در فرضیه صفر ریشه    باشد ی م ی واحد از این قرار  یشه ر آماری مربوط به آزمون وجود  

واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر مانا نیست و در فرضیه مقابل ریشه واحد وجود ندارد  

، سطوح معناداری تمامی  دهد ی م نشان    5که جدول    طور همان   . و متغیر مورد نظر مانا است 

هستند و در نتیجه فرضیه صفر    تر کوچک درصد    5ی مذکور از خطای نوع اول  ها آزمون 

و   شده  رد  واحد  ریشه  وجود  بر  مبنی  آزمون  که    توان ی م آماری  ی  ها ی سر پذیرفت 

در این سطح خطا مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر متغیرها، در طول زمان    موردمطالعه 

 نخواهد شد.   روند دار دستخوش تغییرات  

 آزمون دیکی فولر   - واحد   ی شه ی ر   آزمون   ج ی نتا   خلاصه   . 5جدول  

 متغیر 

 مدت کوتاه نهادی   بلندمدت نهادی   کل جامعه آماری 

 آماره 
سطح  

 معناداری 
 آماره 

سطح  

 معناداری 
 آماره 

سطح  

 معناداری 

 0/ 00 - 13/ 99 0/ 00 - 14/ 15 0/ 00 - 17/ 20 عرضه ثانویه 

 0/ 00 - 11/ 13 0/ 00 - 9/ 99 0/ 00 - 8/ 02 ی گذار ارزش بیش  

ی  گذار ارزش بیش  

 یک سال قبل 
68 /6 - 00 /0 40 /9 - 00 /0 16 /11 - 00 /0 

ی دو  گذار ارزش بیش  

 سال قبل 
21 /7 - 00 /0 17 /11 - 00 /0 58 /10 - 00 /0 

ی سه  گذار ارزش بیش  

 سال قبل 
67 /7 - 00 /0 16 /10 - 00 /0 43 /11 - 00 /0 

ی  گذار ارزش بیش  

 یک سال بعد 
20 /7 - 00 /0 17 /13 - 00 /0 86 /14 - 00 /0 
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   . 5جدول  ادامه  

 متغیر 

 مدت کوتاه نهادی   بلندمدت نهادی   کل جامعه آماری 

 آماره 
سطح  

 معناداری 
 آماره 

سطح  

 معناداری 
 آماره 

سطح  

 معناداری 

ی دو  گذار ارزش بیش  

 سال بعد 
58 /6 - 00 /0 46 /14 - 00 /0 09 /14 - 00 /0 

ی سه  گذار ارزش بیش  

 سال بعد 
33 /8 - 00 /0 00 /13 - 00 /0 11 /14 - 00 /0 

 0/ 00 - 9/ 89 0/ 00 - 8/ 99 0/ 00 - 11/ 99 سود تقسیمی 

 0/ 00 - 8/ 67 0/ 00 - 9/ 68 0/ 00 - 11/ 82 سهامداران نهادی 

 -  -  -  -  0/ 00 - 12/ 12 ارزش بازار به دفتری 

 0/ 00 - 17/ 27 0/ 00 - 17/ 08 -  -  بازده 

 آزمون ناهمسانی واریانس 
به آن برخورد   اقتصادسنجی  از موضوعات مهمی که در  موضوع واریانس    م ی کن ی م یکی 

به این معناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر   ناهمسانی است. واریانس ناهمسانی 

برآورد واریانس ناهمسانی در این    منظور به ی نابرابر هستند.  ها انس ی وار جملات خطا دارای  

 است.   شده استفاده تحقیق از آزمون وایت  

 . آزمون همسانی واریانس 6جدول  

 نتیجه  احتمال  Fآماره   مدل 

 همسان بودن واریانس جزء خطا  0/ 42 1/ 03 مدل اول 

 همسان بودن واریانس جزء خطا  0/ 53 0/ 97 مدل دوم 

 همسان بودن واریانس جزء خطا  0/ 27 1/ 14 مدل سوم 

داری مقدار  دهد که سطح معنی بررسی نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس نشان می 

دار  ی معن و    ۰/ ۰5از  تر کوچک درصد،    5آماره، برای مدل تحقیق در سطح خطای کمتر از 

شود، یعنی  می   د ی تائ مبنی بر همسانی واریانس جملات خطا    𝐇𝟎یگر فرضیه د عبارت به است،  

 باشند. جملات خطا از واریانس همسانی برخوردار می 
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 ی هم خط آزمون  
ی شناسایی وجود یا نبود رابطه هم خطی، استفاده از شاخص تورم واریانس  ها راه یکی از  

 (VIF  )  که واریانس ضرایب تخمینی تا    دهد ی م بین متغیرهای مستقل است. این عامل نشان

چه حد نسبت به حالتی که متغیرهای تخمینی، همبستگی خطی ندارند، متورم شده است.  

باشد که در این    ۱۰عامل تورم واریانس برای هریک از متغیرهای توضیحی باید کمتر از  

ندارد.  مدل وجود  واریانس،    صورت مشکل هم خطی در  تورم  معیار  به آزمون  توجه  با 

دهد که مقادیر عامل تورم واریانس برای هریک از متغیرهای توضیحی در  نتایج نشان می 

 ی در مدل وجود ندارد.هم خط بنابراین، مشکل  ؛  باشند می   ۱۰کمتر از    شده ارائه هر دو مدل  

 ی خط   هم   ی بررس   . 7جدول  

 متغیر 
 ی هم خط های  آماره 

  ی نهاد سهامداران  

 بلندمدت 

  ی نهاد سهامداران  

 مدت   کوتاه 

VIF VIF VIF 

 ی× سهامداران نهادی گذار ارزش بیش  
گذاری یک سال قبل ×  بیش ارزش 

 سهامداران نهادی 


گذاری دو سال قبل×  بیش ارزش 

 سهامداران نهادی 


گذاری سه سال قبل×  بیش ارزش 

 سهامداران نهادی 


گذاری یک سال بعد×  بیش ارزش 

 سهامداران نهادی 


گذاری دو سال بعد×  بیش ارزش 

 سهامداران نهادی 


گذاری سه سال بعد×  بیش ارزش 

 سهامداران نهادی 


 سود تقسیمی 
 ارزش بازار به دفتری 

 بازده 
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 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه 

اصلی:  ارزش   فرضیه  سهام بیش  تعدیلی  نقش  با  ثانویه  گذاری  عرضه  بر  نهادی  داران 

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد   شده رفته ی پذ های  شرکت 

اول:  ارزش   فرضیه فرعی  تعدیلی سهام بیش  با نقش  نهادی  گذاری  بر    بلندمدت داران 

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد   شده رفته ی پذ های  عرضه ثانویه شرکت 

بر    مدت کوتاه داران نهادی  گذاری با نقش تعدیلی سهام بیش ارزش   فرضیه فرعی دوم: 

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد   شده رفته ی پذ های  عرضه ثانویه شرکت 

 . باشد ی م   8شماره    جدول   شرح   به   پژوهش   مدل   برآورد از    حاصل   نتایج 

 های پژوهش . نتایج آزمون فرضیه 8جدول  

 



 23  | همکاران و   انصاری سامانی | ... در رابطه یمدت و بلندمدت سهامداران نهاد کوتاه  دگاهید

 

های آماری، مشخص شده است که احتمال آماره  آمده از تحلیل دست با توجه به نتایج به 

ها  دهنده معناداری مدل است که نشان   ۰.۰5های اول، دوم و سوم کمتر از  خی دو در مدل 

گذاری با نقش تعدیلی  ارزش کرد بیش ، فرضیه اصلی تحقیق که بیان می حال ن ی باشد. باا می 

می سهام  نشان  نتایج  دارد،  تأثیر  سهام  ثانویه  عرضه  بر  نهادی  بین  داران  که  دهد 

داران نهادی و عرضه ثانویه سهام رابطه معناداری  گذاری و نقش تعدیلی سهام ارزش بیش 

 وجود ندارد. 

این  بر  مبنی  تحقیق  اول  فرعی  فرضیه  بیش همچنین،  تعدیلی  ارزش که  نقش  با  گذاری 

آمده حاکی از  دست داران نهادی بلندمدت بر عرضه ثانویه سهام تأثیر دارد، نتایج به سهام 

عدم وجود رابطه معنادار بین این دو متغیر است. نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم نیز نشان  

مدت و عرضه  داران نهادی کوتاه گذاری و نقش تعدیلی سهام ارزش دهد که بین بیش می 

 ثانویه سهام رابطه معناداری وجود ندارد. 

آمده حاکی از  دست های قبل و بعد از عرضه ثانویه، نتایج به در ادامه، با بررسی دوره 

می  نشان  برای کل جامعه  معناداری  است که سطح  بیش این  متغیر  در  ارزش دهد  گذاری 

از  سال  بیشتر  از عرضه  بعد  قبل و  بنابراین می   ۰.۰5های  بین  است،  نتیجه گرفت که  توان 

های قبل  داران نهادی و عرضه ثانویه سهام در سال گذاری و نقش تعدیلی سهام ارزش بیش 

 و بعد از عرضه رابطه معناداری وجود ندارد. 

شده برای  مدت، سطح معناداری محاسبه در مورد جامعه دارای سهامداران نهادی کوتاه 

بیش  سال ارزش متغیر  در  از  گذاری  بیشتر  عرضه  از  بعد  نتیجه   ۰.۰5های  لذا  گیری  است، 

مدت و عرضه  داران نهادی کوتاه گذاری و نقش تعدیلی سهام ارزش شود که بین بیش می 

اما در بررسی سطح  ثانویه سهام در سال  ندارد؛  از عرضه رابطه معناداری وجود  بعد  های 

گذاری در یک سال قبل از عرضه، مقدار آن  ارزش شده برای متغیر بیش معناداری محاسبه 

دهنده معناداری و وجود رابطه مستقیم و معنادار بین متغیر  است که این نشان   ۰.۰5کمتر از 

 گذاری و عرضه ثانویه سهام است. ارزش بیش 

گذاری در دو سال قبل از عرضه، سطح معناداری کمتر  ارزش برعکس، در مورد بیش 

می   ۰.۰5از   بنابراین  نتیجه است،  این  توان  بین  معناداری  و  معکوس  رابطه  که  کرد  گیری 
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گذاری در  ارزش متغیر و عرضه ثانویه سهام وجود دارد. سطح معناداری برای متغیر بیش 

شود که بین این متغیر و  گیری می نتیجه  رو ن ی است، ازا  ۰.۰5سه سال قبل از عرضه بیشتر از  

 عرضه ثانویه سهام در سه سال قبل از عرضه رابطه معناداری وجود ندارد. 

شده  ای که دارای سهامداران نهادی بلندمدت هستند، سطح معناداری محاسبه در جامعه 

است، بنابراین   ۰.۰5های قبل و بعد از عرضه بیشتر از گذاری در سال ارزش برای متغیر بیش 

 بین این متغیر و عرضه ثانویه سهام نیز رابطه معناداری وجود ندارد. 

دهند که در فرضیه اول بین سود تقسیمی و ارزش بازار به  علاوه بر این، نتایج نشان می 

که هرچه  طوری ارزش دفتری رابطه معنادار و معکوسی با عرضه ثانویه سهام وجود دارد؛ به 

سود تقسیمی و ارزش بازار به ارزش دفتری بیشتر باشد، احتمال عرضه ثانویه سهام کمتر  

از  می  نتایج حاکی  نیز  بلندمدت  نهادی  نمونه دارای سهامداران  شود. در فرضیه دوم، در 

وجود رابطه معنادار و معکوس بین سود تقسیمی و بازده با عرضه ثانویه سهام است. همچنین  

کوتاه  نهادی  سهامداران  دارای  نمونه  در  سوم،  فرضیه  دیده  در  مشابهی  نتایج  نیز  مدت 

تق می  این معنی که هرچه سود  به  باشد، احتمال عرضه  شود؛  بیشتر  بازده شرکت  سیمی و 

 ثانویه سهام کمتر خواهد بود. 

 ی ر ی گ جه ی نت بحث و  
نهاد  سهامداران  تأث   ی، نظارت  است  رو   ی ا ژه ی و   ر ی ممکن  رفتار   ی ها جنبه   ی بر    ی مختلف 

سودآور  مانند  س   ی، شرکت  شرکت،  انتخاب    ی گذار ه ی سرما   ی ها است ی عملکرد  و 

یکی از دلایل کاهش بازده سهام در درازمدت این  .  داشته باشد   ی و مال   یی اجرا   ی ها است ی س 

گذاری خود اقدام به انتشار سهام  های سرمایه مالی فعالیت   ن ی تأم   باهدف ها  است که شرکت 

ها  اند. یکی از این انگیزه های دیگری برای عرضه مجدد سهام خود داشته اند و انگیزه نکرده 

تواند افزایش یافتن ارزش بازار سهام باشد که در برهه زمانی خاص اتفاق افتاده است.  می 

کنند.  ها برای بهره بردن از این فرصت اقدام به عرضه مجدد سهام خود می شرکت   رو ن ی ازا 

هایی که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بالایی دارند اقدام  در دوره   ها شرکت   معمولاا 

 کنند. به انتشار سهام می 
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  یلی با نقش تعد   ی گذار ارزش   یش بر ب   ی مبن   یق تحق   ی اصل   یه فرض که    دهد ی م نتایج نشان  

نهاد سهام  ثانو   ی داران  بهادار تهران    شده یرفته پذ   ی ها شرکت   یه بر عرضه  در بورس اوراق 

رابطه   ی معنادار   یر تأث  و  شد  رد  همچن   ی ا دارد  نشد  فرض   ین مشاهده    یش ب   یز ن   ی فرع   یه دو 

تعد   ی گذار ارزش  نقش  نهاد سهام   یلی با  ثانو   مدت اه کوت   ی داران    ی ها شرکت   یه بر عرضه 

با نقش    ی گذار ارزش   یش دارد و ب   ی معنادار   یر در بورس اوراق بهادار تهران تأث   شده یرفته پذ 

نهاد سهام   یلی تعد  ثانو   ی داران  عرضه  بر  بورس    شده یرفته پذ   ی ها شرکت   یه بلندمدت  در 

  ی گذار ارزش   یش تنها رابطه ب   ن ی ب ن ی رد شدند درا   یز دارد ن   ی معنادار   یر اوراق بهادار تهران تأث 

ب   ک ی  و  قبل  آمار   ی گذار ارزش   یش سال  جامعه  در  قبل  سال  نهاد   ی دو    ی سهامداران 

سهامداران با    یان که م   دهد ی نشان م   ین ا   داشتند.   یه با عرضه ثانو   ی مدت رابطه معنادار کوتاه 

سهامدارا   ید د  و  د   ن بلندمدت  نهاد کوتاه   ید با  سهامداران  و  دارد  وجود  تفاوت    ی مدت 

به فروش    یه شده را در عرضه ثانو   ی گذار ارزش   یش کنند که سهام ب ی م   ی مدت سع کوتاه 

ی با نقش تعدیلی سهامداران نهادی  گذار ارزش گفت که بیش    توان ی م ی  طورکل برسانند. به 

 . گردد ی م با عرضه ثانویه ارتباط دارد و فرضیه تأیید  

 های پژوهش پیشنهاد ناشی از یافته 
و منجر به    شود ی ها م شرکت   یت حاکم   یت موجب تقو   ی نظارت بر سهامداران نهاد   یت قابل 

انگ  بهتر  م   یریتی مد   ی ها زه ی تراز  سهامداران  منافع  بنابرا شود ی و  م   ین، ؛  که    رود ی انتظار 

باید توجه خاصی    ها شرکت  موجود باشد؛ و   ی بازار سهام به نفع سهامداران نهاد  ی بند زمان 

دید   با  نهادی  سهامداران  برای  فرضیه    بلندمدت را  آزمون  نتایج  به  توجه  با  باشند.  داشته 

می  در شرکت پیشنهاد  نهادی  گردد  سهامداران  به  هستند  روبرو  ثانویه  عرضه  با  که  هایی 

نقش    مدت کوتاه  بین  که  معناداری  رابطه  به  توجه  با  چون  باشند  داشته  خاصی  توجه 

ی و عرضه ثانویه مشاهده شد، در  گذار ارزش بر رابطه بیش    مدت کوتاه سهامداران نهادی  

با دید   بیشتر    مدت کوتاه زمان عرضه ثانویه احتمال فروش سهام توسط سهامداران نهادی 

و است  نهادی    ؛  سهامداران  خروج  نوسان    مدت کوتاه این  احتمال  ثانویه  عرضه  زمان  در 

 دارد.   به دنبال را    ها شرکت قیمت سهام  
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 ی آتی ها پژوهش پیشنهاد برای  
در بورس اوراق    شده رفته ی پذ ی  ها شرکت ثانویه    ی سود بر عرضه بند زمان بررسی تأثیر   ❖

 بهادار تهران 

بر   ❖ مدیران  توانایی  تأثیر  ثانویه  بند زمان بررسی  عرضه  در    شده رفته ی پذ ی  ها شرکت ی 

 بورس اوراق بهادار تهران 

هوش  ❖ ارزش بررسی  بیش  رابطه  بر  مدیران  شرکت   گذاری مالی  ثانویه  عرضه  های  و 

 . در بورس اوراق بهادار تهران   شده رفته ی پذ 

 تعارض منافع 
 تعارض منافع وجود ندارد. 
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