
 

 
 

ir..Manageconfwww         1 

ر بورس بررسی ارتباط میان ارزانفروشی عرضه سهام اولیه با تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی د

 اوراق بهادار تهران
 

  1,* حامد فلامرزی

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد سیرجان دانشجوی دکتری حسابداری

 

  خلاصه
 

الکیت و مالکیت نهادی در بورس اوراق هدف این پژوهش بررسی ارتباط میان ارزانفروشی عرضه سهام اولیه با تمرکز م

بهادار تهران می باشد. که در این میان متغیر مستقل، ارزانفروشی عرضه سهام اولیه و تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی 

متغیرهای وابسته، عمر شرکت و سوددهی نیز به عنوان متغیرهای کنترلی بکار گرفته شده اند. در این راستا دو فرضیه 

نمونه آماری که دارای عرضه اولیه در بورس  83و تعداد  0838-0831دید که جهت آزمون فرضیه ها دوره زمانی تدوین گر

تهران بودند مورد بررسی قرار دادیم. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان دهنده رابطه معکوس و معنادار میان مالکیت 

 ه می باشد.نهادی و تمرکز مالکیت با ارزانفروشی عرضه سهام اولی
 ارزانفروشی عرضه سهام اولیه، تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی.کلمات کلیدی: 

 
 

 مقدمه 

مالی، عرضه سهام به صورت عمومی و تبدیل مالکیت خاص به عام می باشد که به دلیل  یکی از موضوعات مهم اقتصادی و

های مالیاتی، دسترسی به منابع مالی ارزان قیمت عافیتمنافع بسیار زیاد آن از جمله افزایش سرمایه، رقابت بیشتر، کسب م

شرکت ها جهت جلب نظر سرمایه گذاران در اولین عرضه سهام خود، گردد. ها نیز واقع میو...، غالباً مورد استقبال شرکت

هام در روز قیمت سهام را پایین تر از قیمت بازار آن مشخص می کنند به طوری که سرمایه گذاران نخستین از مبادله س

گفته می شود. میزان ارزانفروشی یا  †اول خریداری آن بازده قابل توجهی به دست می آورند که به این حالت ارزانفروشی

بازده سرمایه گذاری در روز اول از تفاوت بین قیمت بسته شدن سهام در روز اول مبادله با قیمت عرضه سهام بخش بر 

می باشد که به  †رامتری که در این پژوهش مورد بحث قرار می گیرد ساختار مالکیتدیگر پاقیمت عرضه به دست می آید. 

دو دسته تمرکز مالکیت و سهامداران نهادی تقسیم می شود. سهامداران نهادی از مهمترین اجزاء بازار سرمایه هستند به 

م می پذیرد و دارای مزیت نسبی در طوری که میزان قابل توجهی از سرمایه گذاری های انجام شده توسط این افراد انجا

جمع آوری و پردازش اطلاعات هستند و از کلیه اطلاعات محرمانه شرکت اطلاع دارند. تمرکز مالکیت موجب می شود که 

 مدیران شرکت ارائه ی اطلاعات به افراد مرتبط در بازار را افزایش می دهند.

 

                                                 
* Corresponding author: توضیحات مربوط به نويسنده اوّل 
Email: Hamed.falamarzi2013@gmail.com 
 
† Initial Public Offering(IPO) 
‡Ownership  
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  ارزانفروشی

قیمت عرضه  )یا به عبارت بهتر بنگاه انتشاردهنده سهام( گذاردر آن بانک سرمایه شود کهفروشی به حالتی اطلاق مینارزا

نخستین )کسانی که  گذارانسرمایه کهطوریبه کند؛تر از قیمت بازار آن تعیین میآوری بسیار پایینطور تعجبرا به سهام

سهام در روز اول  تنها از مبادلهاند( افت کردهگذار درینویسی و بطور مستقیم از بانک سرمایهسهام را از طریق پذیره

بین قیمت  گذاری در روز اول از تفاوتیا بازده سرمایه فروشیمیزان ارزان آورند.توجهی به دست می خریداری آن بازده قابل

این کسر در آید. بطور میانگین، بسته شدن سهام در روز اول مبادله با قیمت عرضه سهام بخش بر قیمت عرضه بدست می

رسد درصد هم می 833همه کشورها مثبت گزارش شده است. در برخی کشورها میزان ارزانفروشی گاهی به رقمی معادل 

 (. 83: 0831)دستگیر و علیخانی بوانی، 

یه تعداد سهامی که طی یک فرایند عرضه عمومی اولیه وارد بازار معامله میشود به ساختار مالکیت پیش از عرضه عمومی اول

قبلی بستگی دارد به گونه ای که اگر قبل از اولین عرضه عمومی، تمرکز مالکیت سهام وجود داشته باشد و سهامداران 

شرکت را از دست خواهند داد، سهام کمتری  عرضه عمومی اولیه، قدرت کنترل خود در امور احساس نمایند که به واسطه

، †و میفام†،کینفام*که سهامداران بزرگ دیگری به وجود نیایند )علوی منتشر خواهد شد و به گونه ای نیز توزیع میگردد

3113.) 

 روش های اولین عرضه عمومی

اولین عرضه عمومی سهام به روش های مختلفی انجام می پذیرد که انتخاب هر روش در کشورهای مختلف بنا به قوانین 

 آن کشور متفاوت است.

در  "، ابتدا قیمت عرضه تعیین می شود و سپس از سرمایه گذارانی که نوعادر این روش:  †عرضه عمومی به قیمت ثابت

 قسمتی یا کل سهام سفارش داده شده مشارکت دارند، سفارشات را دریافت می کنند.

در هنگام عرضه اوراق دولتی و نیز خصوصی سازی های مبتنی بر این روش از  "اصولا: **عرضه عمومی به روش حراج

  .ی سهام استفاده می شودتغییر بافت مالکیت

در این روش کارگزاران متعهد پذیره نویسی، تبلیغات پیرامون سهام جدید را انجام داده و سپس سفارشات : ††ثبت دفتری

 را قبل از تعیین قیمت عرضه، از سرمایه گذاران دریافت می نمایند. 

خست قیمتی بالا برای سهام مورد نظر تعیین رویه عرضه در این روش به این صورت است که ن: ††روش مزايده اينترنتی

می شود و سپس قیمت ها تا حدی پایین می آید که سرمایه گذار، خواهان مقدار معینی از سهام مذکور شوند و سپس 

 (.33: 0833با همان روش مزایده عرضه می شود )رادفر،  "معاملات بعدی مجددا

 

 تئوری های ارزانفروشی

عدم تقارن اطلاعات، عوامل نهادی، عوامل رفتاری، عوامل نظارتی و »می توان در پنج گروه  تئوری های ارزانفروشی را

 دسته بندی کرد.« تئوری مبادله یا توازن

                                                 
* Alavi 
† Kien Pham 
‡ My Pham 
§ Offering Fixed Price 
** Call Auction 
†† Bookbulding 
‡‡ Dutch Auction 
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در این تئوری، یکی از طرفین اطلاعات بیشتری نسبت به سایرین دارد. که سه حالت منجر : تئوری عدم تقارن اطلاعات

 ن عرضه عمومی می گردد:به ارزشگذاری زیر قیمت سهام اولی

عاید سرمایه گذاران کم اطلاع  "اگر سهام عرضه شده بیش از واقع قیمت گذاری شوند، منحصرا: *فرضیه نفرين برنده

شده و در نتیجه برای آنها بازده منفی ایجاد می کنند؛ این موضوع موجب نفرین سرمایه گذاران کم اطلاع به سرمایه 

 (.3112، †چان و وانگگذاران با اطلاع می گردد ) 
گذاران بالقوه وجود دارد، هیاوراق بهادار و سرما منتشرکنندگان نیکه ب یعدم تقارن اطلاعات لیبه دل: †تئوری علامت دهی

 یاظهار دارند که  مانده اخود را اظهار و اثبات کنند. آنه تیفیفرستند تا مطلوب بودن کیرا م ییهاها علامتشرکت

 رایگذاران بالقوه به حساب آورد، زهیخوب از شرکت به سرما یتوان علامت و نشانهیرا م هیداران اولتوسط سهام هیسرما

  رساند.یرا به حداقل م دیبوجود آ تیمالک عیکه ممکن است با توز یاعمده ی نمایندگیتضادها

شده بیشتر باشد، مزیت اطلاعاتی طبق این فرضیه، هر قدر ابهام آتی درباره ارزش ذاتی سهم عرضه : †فرضیه ابهام آتی

 سرمایه گذاران با اطلاع نسبت به سرمایه گذاران کم اطلاع افزایش می یابد.  

، مبادرت به تثبیت قیمت توسط بانک پس از **این تئوری به سه ویژگی بازار سرمایه از جمله دادخواهی: تئوری نهادی

 متمرکز می باشد.††آغاز معاملات و مالیات

تئوری نظارتی یا تئوری مبتنی بر ملاحظات کنترل و ساختار مالکیت، در این تئوری فرض بر این است که : تئوری نظارتی

 ارزشگذاری زیر قیمت موجب کاهش قدرت مداخله سهامداران جدید در امور شرکت می گردد.

انش مالی کلاسیک است، این تئوری فرض عقلایی بودن سرمایه گذاران را که یکی از پایه های اصلی د:  تئوری رفتاری

نقد می کنند و قیمت گذاری زیر ارزش ذاتی سهام در عرضه اولیه را از بی قاعدگی های بازار سهام می دانند که مبتنی بر 

 (.0333رفتار غیرعقلایی سرمایه گذاران است )ولچ، 

اطلاعات، تمایل به خرید طبق این تئوری خریداران به دلیل متحمل شدن هزینه های کسب : تئوری مبادله يا توازی

 سهام ارزان تر دارند.

 فرضیات پديده ارزانفروشی

 ††فرضیه ترس از خريد آسان

با توجه به عدم تقارن اطلاعات در میان سرمایه گذاران، در صورتی که سرمایه گذاران ناآگاه ببینند که تمامی درخواست 

عدم جذابیت سهام مزبور برای سرمایه گذاران آگاه(، با خود هایشان مبنی بر خرید سهام، منجر به خرید می شود) به دلیل 

به خریداری سهام  خواهند اندیشید که به دلیل عدم تمایل سرمایه گذاران مطلع از اوضاع شرکت و بازار، به آسانی قادر

قیمت بازار، ارزش  لذا همین ترس از خرید آسان موجب می شود که بنگاه، سهام خود را بسیار پایین تر از مزبور می باشند.

گذاری نماید. در این حالت سرمایه گذاران ناآگاه، علی رغم ترس از خرید آسان، به علت ارزانفروشی بسیار زیاد سهام، باز 

 (.0833هم اقدام به خرید می نمایند )دستگیر و علیخانی بوانی، 

 فرضیه بازخور بازار

                                                 
* Winners curse hypothesis 
† Chan & Wang 
‡ Signaling Theory 
§ Ex-ante uncertainty hypothesis 
** Litigation 
†† Tax 
‡‡ Winner s Curse 
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ی بازار( اطلاعات خوبی در مورد شرکت ارائه نمایند بانک سرمایه گذار، طبق این فرضیه، هرگاه سرمایه گذاران )یا به طور کل

 (.23: 0831میزان ارزانفروشی را افزایش می دهد )حجازی و حق بین، 

 *فرضیه چشم و هم چشمی

 هنگامی که سرمایه گذاری مشاهده کند که تعداد زیادی از افراد سهم خاصی را خریداری می نمایند، ممکن است او نیز به

تبعیت از سایرین، سهم مزبور را خریداری کند. لذا در جهت بهره برداری از منافع این پدیده، بنگاه ها اقدام به ارزانفروشی 

می کنند تا به واسطه جذب گروه بزرگی از سرمایه گذاران بالقوه در اوایل عرضه، سایر سرمایه گذاران را نیز به خرید سهام 

 (.23: 0831ق بین، خود ترغیب نمایند )حجازی و ح

 فرضیه اجتناب از دعاوی حقوقی

یکی از راه های کاهش دعاوی حقوقی، ارزانفروشی است زیرا با این روش، احتمال کاهش قیمت بازار در ماه های پس از 

 عرضه به زیر قیمت، کاهش خواهد یافت. 

 فرضیه بازاريابی

یمت، برای جلب توجه رسانه ها استفاده می نمایند، لذا زیان مطابق این فرضیه، شرکت های اینترنتی از ارزشگذاری زیر ق

 (.3118، †های وارده از این مسیر را به عنوان بخشی از هزینه های بازاریابی شرکت محسوب می نمایند )دمیرس و لیولن

 عرضه عمومی اولیه سهام در بورس اوراق بهادار تهران

ایج در کشورهای دیگر نداریم زیرا در کشورهای دیگر، منظور از عرضه اولیه در ایران، عرضه اولیه اوراق بهادار با مفهوم ر

اوراق بهادار، سهام جدیدی است که در بازار اولیه عرضه می شود، اما در ایران، با توجه به اصلاحیه قانون تجارت مصوب 

عام ایجاد گردید؛ از این رو، سهام ، بازار اولیه سهام با اجازه صدور اعلامیه پذیره نویسی به شرکت سهامی 0821اسفند 

جدید فقط به سهامی اطلاق می گردد که برای اولین بار به بازار عرضه می شود و پیش از این، سهام این شرکت ها در 

 (.0833بورس اوراق بهادار تهران وجود نداشته است )عبده تبریزی و دموری، 

ضعف در قیمت گذاری اولین عرضه عمومی در بوورس اوراق بهوادار ( معتقدند که با توجه به 0833عبده تبریزی و دموری )

تهران، شاهد بازده بالا در کوتاه مدت و بازده پایین در بلندمدت می باشیم. دلیل ارزانفروشی سوهام و افوت عملکورد قیموت 

مربووط بوه شورکت هوا و سهام اولین عرضه عمومی، را کارا نبودن بازار سرمایه ایران دانسته اند زیرا دسترسی به اطلاعوات 

عملکرد آن ها دشوار بوده لذا سرمایه گذاران از دانش و بینش کوافی بورای تحلیول اطلاعوات برخووردار نموی باشوند؛ ایون 

محققان ریشه اصلی اینگونه مشکلات در بازار سرمایه کشور را وجود سهامداران عمده اعم از نهادها، سازمان های وابسته به 

 (.0831ازار می دانند )ابراهیمی کردلر و حسنی آذر داریانی، دولت و بانک ها، در ب

  ساختار مالکیت

تواند رابطه میان مالکیت، کنترل، و ارزش شرکت بسیار پیچیده است، با این حال داشتن مالکیت از سوی مدیر شرکت می

داران کاملاً بر هم منطبق و سهاممنافع مدیران  که آنجاییاز  داران کمک کند.هاممنافع مدیران و س ییسوبه بهبود هم

تواند به مدیران آزادی بیشتری برای پیگیری اهدافشان بدون ترس از جریمه شدن بدهد، نشده است، مالکیت بیشتر می

تواند برای مدیران سنگری باشد. بنابراین، تأثیر نهایی مالکیت مدیران بر ارزش شرکت بستگی به توازن میان اثرات یعنی می

 .دارد سنگرگیریو  یهمسوساز

                                                 
* Bandwagon 
† Demers & Lewellen 
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ساختار مالکیت به عنوان یکی از پارامترهای مؤثر بر توسعه یافتگی و رشد شرک ها همواره مورد توجه و اختلاف صاحب 

نظران و پژوهشگران مالی بوده است. ترکیب های مختلف ساختار مالکیت می توان برسیاست ها مالی و خط مشی های 

شی از ساختار مالکیت شرکت ها در اختیار سهامداران جزء و اشخاص حقیقی دارد این راهبردی شرکت تأثیرگذار باشد. بخ

گروه برای نظارت بر عملکرد مدیران شرکت عمدتاً به اطلاعات در دسترس عموم، همانند صورت های مالی متشره اتکا می 

د، بر خلاف گروه سهامداران نوع اول، کنند. بخش دیگری از مالیکت شرکت ها در اختیار سهامداران حرفه ای عمده قرار دار

اطلاعات داخلی با ارزش درباره چشم اندازهای آتی و راهبردهای تجاری و سرمایه گذاری های بلندمدت شرکت از طریق 

ارتباط مستقیم با مدیریت شرکت در اختیارشان قرار می گیرد. این گروه دارای توان بالقوه تأثیرگذاری بر فعالیت های 

سهامداران  بیترک .طور مستقیم از طریق مالکیت و به طور غیر مستقیم از طریق مبادله سهام خود هستند مدیران به

نظارت  یگروه برا نیسهامداران جزء قرار دارد. ا اریها در اختشرکت تیاز مالک یمختلف، متفاوت است. بخش یشرکت ها

. بخش کنندیمنتشره اتکا م یمال یهاانند صورتشرکت عمدتا به اطلاعات در دسترس عموم، هم رانیبر عملکرد مد

 قرار دارد. ینهاد ارسهامدارانیها در اختشرکت تیاز مالک یگرید

 یو ارزانفروش تیساختار مالک

مشکلات  زانیدر م یاساس یکننده نییعامل تع کی یتیداشتند که ساختار مالک انیب( 3118) †و لاینس *لیمون

 بگذارد. ریخود ممکن است بر ارزش شرکت تاث یباشد، که به نوبه یم یو برون سازمان یانعوامل درون سازم نیب نمایندگی

که  ییجا یعنیوجود دارد  یو سهامداران ناهماهنگ رانیمد نیدهد که بیبودن مشکلات نمایندگی نشان می مفهوم قرارداد

 سهامداران دارد هیسرما یبه حداکثر ساز یبر رو یمنف ریامر تاث نیبه دنبال منافع خود باشند، ا رانیممکن است مد

 ،های اقتصادینمایندگی نیبه جز ا شود.یگفته م اول نمایندگیمشکل  طیشرا نی. به ا( 0313)جنسین و مکلینگ، 

بر ، سهامداران کلان در آنها یعنیتر هستند متمرکزدر بورس اوراق بهادار شده  ی پذیرفته هاشرکت یتیساختار مالک

سهامداران کلان و سهامداران  نیب عدم تقارنمتمرکز، ممکن است به خاطر  یتیوثر دارد. در ساختار مالکشرکت کنترل م

در این زمینه  که هاییپژوهشگفته شد.  دومبه آن، مشکل نمایندگی  اکه بعده ابد،ی شیخرد مشکلات نمایندگی افزا

ها در است که  عموم شرکت یتیریروش مد کز،تمرم تینشان دادند که مالکانجام شد  ،یغرب یاروپای و شرق یایآسدر

کنترل و  زمیمتمرکز به عنوان مکان تی، مالک(0333) †و سی مرلی †لیبنا به اظهارات  .برندیسرتاسر جهان از آن بهره م

تا  ابدی شین ارزش شرکت افزاآدنبال ه و ب راستا باشد کیو سهامداران در  رانیشده است تا منافع مد رفتهیپذ تیریمد

است به دنبال منافع و سود  مکنکننده )سهامدار کلان( مسهامدار کنترل گر،ید یسهامداران خرد هم سود ببرند. از سو

  باشد.یم نهیهز یسهامداران خرد دارا یامر برا نیباشد که ا یشخص

بر شرکت اعمال  یرشود چون کنترل بهتیارزش شرکت م شیشرکت موجب افزا تیگذاران نهادها در مالکهیمشارکت سرما

گذاران هیدارند و سرما رانیکنترل مد یبرا یشتریب یزهیکه دارند، انگ یبا منابع و مهارت یگذاران نهادهیشود. سرما یم

کردند  دیتاک( 3118) **گیلان و استارکس دهند.ینم رسودمندیغ ماتیمو اتخاذ تص ییسودجو یاجازه رانیبه مد ینهاد

در سرتاسر  یشرکت تیریدر بهبود مد ینقش مهم ،یخارج یگذاران نهادهیبه خصوص سرما ،یگذاران نهادهیکه سرما

 مشارکتی شرق یایآس یهاکردند که در شرکت استدلال( 3118) ††و فان ††کلاسنس کنند. به طور مشابه،یم فایجهان ا

                                                 
* Lemmon 
† Lines   
‡Li 
§ Simerly 
** Starks 
†† Claessens 
‡‡ Fan 
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-هیسرما انیر کاهش تضاد مد ینقش موثر رایشرکت را بهبود دهد ز تیریمد اتیممکن است عمل یگذاران نهادهیسرما
 (033:  3102)دارمدی و گوناوان ،  شود، دارندیم یناش تیکه از تمرکز مالک ،یو ناظران داخل یگذاران خارج

 پیشینه پژوهش

افت قیمت  های موجود در اولین عرضه عمومیمهمترین ناهنجاریهای پژوهش ( بر اساس یافته0831حجازی و حق بین )

که در مورد  دادنشان  پژوهشنتایج بود همچنین،  کمتر از واقع و اولین عرضه عمومی داغ گذاریدر بلند مدت، قیمت

اولین عرضه عمومی و نسبت به ارزش اسمی  شوند، در زمانسهامی که برای اولین بار در بورس اوراق بهادارتهران عرضه می

کمتر از واقع  گذاریال بر ارتباط میان صنعت و قیمت، دمتغیرهانتایج حاصل از بررسی . گیردفروشی صورت میسهام، گران

 .سهام اولین عرضه عمومی است

( نتایج پژوهش نشان داد که بازده کوتاه مدت عرضه عمومی اولیه سهام بیش از بازده کوتاه مدت 0833عباسی و بالارود )

 بالاتر از شاخص کل بازار است.شاخص کل بازار است همچنین عملکرد بازده های بلندمدت عرضه عمومی اولیه سهام 

( نتایج پژوهش نشان داد مهمترین متغیرهای اثرگذار بر بازده بلند مدت سهام عرضه های 0838خداپرستی و همکاران )

و در شرکت های خصوصی  P/Eاولیه شرکت های دولتی به ترتیب متغیرهای اندازه شرکت، حجم ریالی معامله و نسبت 

 بلند مدت اثرگذار هستند.بر بازده  P/Eتنها نسبت 

 یدهد مبنیرا ارائه م یشواهد پژوهش نیاکرد. دییرا تا یدهعلامت یتئور های پژوهش( یافته3102دارمدی و گوناوان )

دو  نیاز آن است که ا یامر حاک نیا رد،دا یارتباط منف ینهاد تیو مالک رهیمد اتیبا اندازه  ه یسطح ارزانفروش نکهیبر ا

گذاران بالقوه دارد. هیانتشار دهندگان اوراق بهادار و سرما نیدر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ب ینقش مهم یدولت زمیمکان

 . باشدمی زیناچ هیاول یدرآمدها حیدر تشر تیتمرکز مالک

 عرضه سهام اولیه  یگذاردر ارزش یبحران یفاکتور  رهیمد ئتیکه استقلال ه دادند( نشان 3102و همکاران )*برتونی

در مورد عرضه سهام اولیه  .کرد دییرا تأ رهیمد ئتیو حفظ ارزش ه ینیپژوهش هر دو نقش ارزش آفر جینتا ها است.شرکت

که  افزون بر این نتایج پژوهش نشان داد باشد.یم ریمتغ اندو در طول زم نیا ینسب تیبالغ، اهم ایجوان  یهاشرکت

  ها است.شرکتی عرضه سهام اولیه گذارمهم و موثر در ارزش یفاکتور یشرکت تیحاکم

 تیمتمرکز، مالک تی، استقلال اعضا، مالکرهیمد ئتیکه اندازه ه( نتایج پژوهش نشان داد3102) †و جالیارتو†کوساسونگ

که تعداد اعضا و  دادنشان  پژوهش جینتا. ارزانفروشی در ارتباط است سطح ی با به طور نسب نهادی تیو مالک یتیریمد

 در ارتباط است. ارزانفروشی  سطح ی با به طور منف نهادی تیمالک

در کوتاه مدت و عواملی که این عملکرد کوتاه مدت را تحت تاثیر  IPO( در پژوهش خود عملکرد 3101ایوپ و همکاران )

روش  ،ی هامجموع نرخ گردش مالی دارای ،مقدار فروش سالانه ،قرار می گیرد را تجزیه و تحلیل می کند. احساسات بازار

نسبت بدهی و تعداد سهام فروخته شده از جمله  ،قیمت های پیشنهادی ،روش های تعهدی،IPOهای فروش سهام 

 عواملی هستند که بیشترین تاثیر بر عملکرد کوتاه مدت عرضه سهام اولیه دارند.

 فرضیه های تحقیق

 معناداری وجود دارد. و ارزانفروشی عرضه سهام اولیه رابطه مالکیت نهادیبین فرضیه اول:  -

                                                 
* Bertoni et al  
† Sasongko 
‡ Juliarto 
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 و ارزانفروشی عرضه سهام اولیه رابطه معناداری وجود دارد. تمرکز مالکیتبین فرضیه دوم  -

 مدل آماری پژوهش

 ijinstitutional ownership ++ d 2ownership concentration + b 1IPO underpricing = b0+ b
control variables 

IPO  :ارزانفروشی 
ownership concentration:تمرکز مالکیت 

institutional ownership:مالکیت نهادی 

control variables:متغیرهای کنترلی 

 تعريف متغیرهای پژوهش

 متغیرهای وابسته

 تمرکز مالکیت

(، از یک تبدیل لگاریتمی برای محاسبه تمرکز مالکیت بکار گرفته اند که  در این پژوهش نیز از 3110دمستز و ویلالونگا )

 معیار استفاده شده است. همین

 
 

 : درصد سرمایه سهامداران اصلی شرکت 

 مالکیت نهادی 

( مالکیت نهادی را درصدی از سهام شرکت سهامی می داند که به بانک ها، بیمه ها، نهادهای مالی، صندوق 0333بوش )

لق دارد. بنابراین در این پژوهش نیز از های مشترک، شرکت های هلدینگ، سازمان و نهادها و شرکت های دولتی تع

 همین معیار استفاده شده است.

 
  متغیر مستقل

 ارزانفروشی عرضه سهام اولیه
 شود:از طریق فرمول زیر محاسبه می (یکمتر از واقع  )ارزانفروش یگذار متیق

 
پایان روز نخست معاملاتی  رداست که  هی: قیمت هر سهم عرضه اول)بسته شدن( سهام درروز اول معامله یانيپا متیق

 .شودمحاسبه و اعلام می

 قیو از طر نییسهام است که توسط فروشنده تع هیعرضه اول یبرا متیحداقل ق :هیانتشار سهام عرضه اول هيپا متیق

 .شودیمعامله به بورس اعلام م یبرا یکارگزار فروشنده در درخواست و
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از  ترنیپائ اریرا بس هیعرضه اول متیکننده سهام قشرکت منتشر یعنیواقع در  (یکمتر از واقع )ارزانفروش گذاریمتیق

 بدست آورند یسهام، بازده قابل توجه دارانیروز معامله خر نیکند، به طوری که در اول نییآن تع یارزش ذات

 متغیرهای کنترل

 ی ده سود

( نیز از نسبت بازده 3113) *( و عبید0831ن )( ، ستایش و همکارا0831در این مقاله همانند پژوهش سجادی و دیگران )

 دارایی ها برای اندازه گیری سودآوری شرکتها استفاده شده است. 

 
 سوددهی یا بازده مجموع دارایی ها:

 سود خالص:
 ارزش دفتری دارایی ها:

 عمر شرکت

، از لگاریتم طبیعی عمر شرکت از تاریخ تأسیس تا سال های مورد 3113، †آنجلو( و دی0831سیرانی و سلطان آبادی )

گذرد استفاده هایی که از ثبت شرکت میبررسی استفاده کرده اند. دراین پژوهش برای محاسبه عمر شرکت تعداد سال

 شده است.

 جامعه و نمونه آماری

 جامعه آماری و نمونه آماری( -روش پژوهش )دوره مورد آزمون

ش حاضر در زمره پژوهش های همبستگی قرار دارد و از نوع پس رویدادی می باشد یعنی براساس اطلاعات گذشته پژوه

 صورتهای مالی شرکت ها انجام پذیرفته می گیرد.

ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشند در ضمن نمونه آماری نیز معه آماری مورد مطالعه شرکت های پجا

 شرکت می باشد. 83عرضه عومی اولیه داشته اند. که در نهایت شامل  0838-0831ایی ست که از سال شامل شرکت ه

 

 روش گردآوری داده ها و اطلاعات

در این پژوهش جهت جمع آوری اطلاعات و مبانی نظری از کتب و مقالات و مجلات فارسی و لاتین استفاده شده است. 

شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران موجود در سایت کدال و نرم افزار  جهت جمع آوری داده ها نیز از اطلاعات

 تدبیرپرداز کمک گرفته شده است.

 

 روش تجزيه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

در این پژوهش از تجزیه و تحلیل داده های ترکیبی استفاده شده است زیرا داده های شرکت های مختلف طی دوره زمانی 

روش مزبور در عین افزایش قدرت آماری ضرایب، باعث می شود هم خطی بین مورد بررسی قرار می گیرند.  0831-0838

(. 11: 0833متغیرها کاهش یافته و به واسطه افزایش درجه آزادی، براوردی کاراتر انجام شود )محمدی و همکاران، 

انجام گرفته  eviewsرضیه ها با استفاده از نرم افزار و آزمون ف excelتلخیص و طبقه بندی داده ها با استفاده از برنامه 

 است

                                                 
* Ebaid  
1  De Angelo 
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 يافته ها

  آمار توصیفی

منعکس شده است. مقایسه میانگین مشاهدات با  0اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول شماره 

 ن توزیع مشاهدات است.میانه مشاهدات و اختلاف اندکی بین بین این دو پارامتر وجود دارد بیانگر نرمال بود

 : آمار توصیفی0جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

 321308/1 1111/1 113010/0 313112/0 3133111/0 ارزانفروشی

 032018/1 -833333/1 188131/0 001811/1 081333/1 مالکیت نهادی

 233313/1 -131183/1 030183/3 118833/1 182830/1 تمرکز مالکیت

 023338/1 113111/1 123311/1 012111/1 033013/1 عمرشرکت

 338238/1 -310333/1 213888/1 -110030/1 111301/1 بازده دارایی ها

 منبع: یافته های محقق

 آزمون فرضیه ها
   نتايج آزمون فرضیات  

 فرضیه اول: بین مالکیت نهادی و عرضه سهام اولیه رابطه وجود دارد.
آورده شده است. همان گونه که مشاهده می شود بین مالکیت نهادی و عرضه سهام  3شماره زمون آماری فرضیه اول در جدول نتایج آ

درصد از تغییورات 33اولیه رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. با توجه به ضریب تعیین بدست آمده مالکیت نهادی می تواند حدود 

می باشد که نشان دهنده عدم خطای خودهمبستگی می باشد. با توجه بوه  1183/0وربین واتسون عرضه سهام اولیه را توضیح دهد. د

 ، الگوی رگرسیون برازش شده معنادار می باشد. Fمقدار آماره 

 

 : آزمون فرضیه اول3جدول 

سطح  tآماره بتا نام متغیر

 معناداری

سطح  Fآماره

 معناداری

دوربین 

 واتسون

ضريب 

 تعیین

نتیجه 

 فرضیه

عرضه سهام 

 اولیه

 تایید 338301/1 1183/0 1111/1 1303/013 1821/1 -033113/3 -111313/1

 1111/1 131121/1 111381/1 عمرشرکت

بازده دارایی 

 ها

111128/1- 21233/3- 12313/1 

 1111/1 133113/1 013331/1 مقدار ثابت

   منبع: یافته های محقق

 مالکیت و عرضه سهام اولیه رابطه وجود دارد.تمرکز : بین دوم فرضیه

مالکیت و عرضه سهام تمرکز آورده شده است. همان گونه که مشاهده می شود بین  3شماره در جدول  دومنتایج آزمون آماری فرضیه 

درصد از تغییورات 32اولیه رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. با توجه به ضریب تعیین بدست آمده مالکیت نهادی می تواند حدود 
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می باشد که نشان دهنده عدم خطای خودهمبستگی می باشد. با توجه به  01133/3عرضه سهام اولیه را توضیح دهد. دوربین واتسون 

 ، الگوی رگرسیون برازش شده معنادار می باشد. Fمقدار آماره 

 : آزمون فرضیه دوم3جدول 

سطح  tآماره بتا نام متغیر

 معناداری

ح سط Fآماره

 معناداری

دوربین 

 واتسون

ضريب 

 تعیین

نتیجه 

 فرضیه

عرضه سهام 

 اولیه

 تایید 32233/1 01133/3 1111/1 3238/002 1132/1 -333130/0 -131338/1

 1332/1 333313/3 311133/1 عمرشرکت

بازده دارایی 

 ها

333333/1 318318/1 1111/1 

 1103/1 313211/8 833302/1 مقدار ثابت

 منبع: یافته های محقق

  نتیجه گیری

-گونه بیان شد که در شرکتی بین ارزانفروشی عرضه سهام اولیه و مالکیت نهادی بررسی شد و اینرابطه اولی در فرضیه
هایی که مالکیت نهادی سهام بیشتری دارند، میزان ارزانفروشی عرضه سهام اولیه کاهش خواهد یافت. نتایج تحقیق بر 

ها حاکی از آن بود که بین ارزانفروشی عرضه سهام اولیه و مالکیت مون مدل رگرسیون با تحلیل ترکیبی دادهاساس آز

-این فرضیه تأیید شد. به بیان دیگر، می %31داری وجود دارد و در نتیجه، در سطح اطمینان ی منفی و معنینهادی رابطه
مشارکت سرمایه گذاران یابد.  شی عرضه سهام اولیه آن کاهش میتوان ادعا کرد که با افزایش مالکیت نهادی، ارزانفرو

نهادها در مالکیت شرکت موجب افزایش ارزش شرکت می شود چون کنترل بهتری بر شرکت اعمال می شود. سرمایه 

به مدیران  گذاران نهادی با منابع و مهارتی که دارند، انگیزه ی بیشتری برای کنترل مدیران دارند و سرمایه گذاران نهادی

باعث کاهش  IPOاجازه ی سودجویی و اتخاذ تصمیمات غیرسودمند نمی دهند. سرمایه گذاران نهادی در شرکتهای 

ی شرکت گردند و بنابراین عملیات اداره انتشار اوراق بهادار نمایندگی بین سهامداران کنترل کننده و سهامداران خرد می 

 بهبود می یابد. 

های استرالیا و تایوان مغایر با یافته های ( با استفاده از داده3100( و لین و چوانگ )3101) †انگو ی *نتایج تحقیق بیرد

پژوهش ما می باشد، زیرا توانستند تاثیر مثبت مالکیت نهادی بر ارزانفروشی عرضه سهام اولیه را نشان دهند. از سوی دیگر، 

هام اولیه ترکیه، بین مالکیت نهادی و ارزانفروشی عرضه سهام های عرضه سای از شرکت( بر اساس نمونه3111)†کای ماز

 .ای منفی دست یافته است که با نتایج پژوهش ما همسویی دارداولیه رابطه

ارتباط بین تمرکز مالکیت و ارزانفروشی عرضه سهام اولیه است. در این فرضیهبوده دوم تحقیق از نظر آماری معنادار فرضیه

رفت. نتایج تحقیق بر اساس آزمون مدل رگرسیون حاکی از آن بود که بین تمرکز مالکیت با ارزانفروشی مورد بررسی قرار گ

برای با توجه به نتایج حاصل از این فرضیه، مدیران می توانند . داردداری وجوود ی معکوس و معنیاولیه رابطوهعرضه سهام 

                                                 
* Bird  
† Yeung 
‡ Kiymaz 
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ر، قیمت پایینی را پیشنهاد کرده تا اوراق بهادار بیشتری را جلوگیری از تجمع قسمت وسیعی از سهام در دست یک سهامدا

منتشر نمایند به طوری که بتوانند تخصیص سهام را سهمیه بندی کنند در مقابل زمانی که شرکت قصد عرضه عمومی 

تشره قدرت سهام خود دارد، سهامداران اصلی تمایل به انتشار سهام کمتری دارند زیرا احساس می کنند با افزایش سهام من

 خود را در شرکت از دست خواهند داد.

( نشان 3118) **( و جوه0331) †و سروایس †( ، مکانل0333) †و شیهان *ها و مطالعات مانند هالدرنستعدادی از پژوهش

ی چشمگیری بین ها دیگر رابطهدادند که سهامداران کلان با کارایی شرکت ارتباط مثبت و مستقیم دارد. هرچند، پژوهش

 ††انگو( و دمستز و ویلال0331)††و لیهن ††ها دمستزی این پژوهش، از جملهلکیتی و کارایی شرکت پیدا نکردندساختار ما

اند نیز های ارزانفروشی عرضه سهام اولیه ارائه دادهباشد. نتایج عملی که پژوهش(می3113) ***( و ویر و همکاران3110)

ی منفی میان رابطه †††ی عرضه سهام اولیه استرالیایی، فام و همکارانهاای از شرکتمبهم هستند. با بررسی نمونه

 فروشی یافتند.گذار و ارزاندرصد سرمایه 31سهامدارن بالای 
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