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Abstract 

Institutional investors’ behavior toward earnings management may be 

different before and after initial public offering (IPO). Institutional 

investors have strong incentive for earnings management before IPOs to 

sell their securities at a higher price than the intrinsic value, while they 

perform monitoring function to restrain earnings management after IPOs. 

Thus, the purpose of this study is to investigate the dual roles of 

institutional investors in earnings management before and after IPOs. To 

achieve this purpose, the data is collected from 55 IPO firms listed in 

Tehran Stock Exchange for the period of 2008 to 2015 and analyzed based 

on panel data regression. To measure earnings management based on 

discretion accruals, the Kothari model has been used. The results indicate 

that there is a positive and significant relation between institutional 

investors and earnings management before IPO, however, there is not such 

a relation after IPO. Accordingly, it can be claimed that institutional 

investors have incentive for earnings management before IPO to sell their 

securities at a higher price than the intrinsic value, but they have no 

incentive to do this after IPO.  
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گذاران نهادی در مدیریت سود سرمایه هبررسی نقش دوگان
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 چکیده 

سرمايه  ضه اولیه      رفتار  سودقبل و بعد از عر سبت به مديريت  شد توانمیگذاران نهادی ن . د متفاوت با

منظور فروش سهام شرکت به قیمتی بالاتر از ارزش ذاتی آن   گذاران نهادی قبل از عرضه اولیه به سرمايه 

از . ها پس از عرضاااه اولیه تمايل به ايفای نقش نظارتی دارند          ولی آن، تمايل به مديريت ساااود دارند       

گذاران نهادی در مديريت سااود قبل و بعد از هدف اين پژوهش بررساای نقش دوگانه ساارمايه ، رواين

سهام می    شد عرضه اولیه  شرکت جديدالورود به بورس اوراق    55ها و اطلاعات ای اين منظور دادهبر. با

های ترکیبی مورد آوری و بر مبنای رگرساایون دادهجمع 1394لغايت  1387های بهادار تهران طی سااال

گیری مديريت ساااود مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری از مدل کوتاری       برای اندازه . بررسااای قرار گرفت 

ستفاده شده   شان می يافته. است ا گذاران نهادی و مديريت سود قبل از  دهد که بین سرمايه های پژوهش ن

بر اين اساس  . در حالی کهاين ارتباط بعد از عرضه اولیه يافت نشد  ، عرضه اولیه رابطه مثبتی وجود دارد 

ی بیش از منظور فروش سااهام به قیمتگذاران نهادی قبل از عرضااه اولیه بهادعا کرد که ساارمايه توانمی

ای برای انجام اين اما بعد از عرضااه اولیه انگیزه، ارزش ذاتی آن به عموم تمايل به مديريت سااود دارند

 . فعالیت ندارند
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 مقدمه

 1هیعرضااه اول، شااودیعرضااه م در بازار ساارمايهبار  نیاول یبرا هاکه سااهام شاارکت یهنگام

گذاران هيسرما  هبه عام فروش سهام شرکت   یبه معنا هیاول عرضه ، به بیانی ديگر. ردیگیشکل م 

ست  سطه عده، در طول اين فرآيند (.1394، ملکیان و فاطری) ا ضه اولیه   ای از ذينفعان به وا عر

گذاران  نمايند که در اين پژوهش به نقش سااارمايه       ند منافعی کساااب    توانمیساااهام به عموم   

 . شودپرداخته می2نهادی

های ساارمايه گذاران نهادی نقش اصاالی را در شااکل گیری بساایاری از تغییرات در ساایسااتم 

اين گروه از سهامداران با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از سهام   . حاکمیت شرکتی دارند 

های  ند رويه  توانمی برخوردار بوده وها  در اين شااارکت از نفوذ قابل ملاحظه ای    ها  شااارکت 

از آنجا که ساارمايه گذاران ، همچنین. قرار دهند تأثیرحسااابداری و گزارشااگری مالی را تحت 

اتخاذ های نقش نظارتی آنها بر رويه، دهندمی نهادی بزرگترين گروه از سااهامداران را تشااکیل

رود حضااور اين ساارمايه  می دار اساات و انتظارشااده از سااوی مديران از اهمیت بالايی برخور 

 (. 1389، مهرانی و همکاران) شرکت مؤثر باشدهای گذاران در ترکیب سهامداران بر رويه

يکسانی  های مطالعات نشان دادند که سرمايه گذاران نهادی مشابه با يکديگر نیستند و انگیزه    

ها بر نقش برخی از اين پژوهش. ندارندها اتخاذ شااده از سااوی شاارکت های برای نظارت رويه

نظارت فعال ساارمايه گذاران نهادی بر مديريت به دلیل حجم ثروت ساارمايه گذاری شااده در  

حسااااس يگانه و (. 2007، و کرنت و همکاران 2006، نويسااای و نايکر) شااارکت تاکید دارند

صمیمات    ( 1387) همکاران سرمايه گذاران نهادی نا رانی فعال بر ت شان دادند که  های و رويه ن

 اتخاذ شاااده از ساااوی مديريت هساااتند و توان تنبیه مديرانی که در جهت منافعشاااان حرکت   

 مرادزاده فرد و همکاران و( 2011) براون و همکاران(، 2017) و فو نیل. کنند نیز دارا هستندنمی

در . شااودگذاران نهادی منجر به کاهش مديريت سااود مینشااان دادند وجود ساارمايه ( 1388)

سبب بروز رفتار      های معتقدند جنبه( 2017) لو و همکاران، مقابل سهام  ضه اولیه  متعددی از عر

منافع کوتاه مدت ساارمايه گذاران نهادی ، به عبارتی. شااودمی متفاوت ساارمايه گذاران نهادی

شد      سود با ست عاملی برای مديريت  سرمايه   . ممکن ا شان دادند که  گذاران نهادی قبل و آنها ن

گذاران نهادی قبل از ساارمايه. عرضااه اولیه رفتار متفاوتی نساابت به مديريت سااود دارند بعد از 

، ذاتیاز ارزش  ی بیشفروش سهام به قیمت بهتر نشان دادن عملکرد شرکت و   عرضه اولیه برای  
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، گذاری بلند مدتبه دلیل افق سرمايهپس از عرضه اولیه ها اما آن. دارندمديريت سود تمايل به 

 . شوندو مانع مديريت سود می کنندمی فارتی بر رفتار مديران اينقش نظا

 دهد ساارمايه گذاران نهادی بر دسااتکاریمی که نشااانها برخلاف نتايج بساایاری از پژوهش

منافع کوتاه مدت ناشااای از مديريت ساااود از طريق افزايش ، کنندمی ساااود نظارت( مديريت)

د عاملی برای تشويق مديران  توانمی، عرضه اولیه اقلام تعهدی و افزايش قیمت فروش سهام در  

، يک ويژگی مهم مديريت سود بر مبنای اقلام تعهدی، از طرفی. به مديريت سود متهورانه باشد

چون مجموع سااود بايد با مجموع  ، شااوند می اين اساات که اقلام تعهدی در بلند مدت صاافر  

شوند   های جريان شرکت برابر  هر گونه اقلام تعهدی بیش از حد  در نتیجه. نقدی در طول عمر 

شوند های معمول در يک دوره با اقلام تعهدی کمتر از حد معمول در دوره از . ديگر بايد تهاتر 

رود می انتظار، را بر تصمیم گیری سرمايه گذاران دارد تأثیرمالی بیشترين های آنجا که صورت 

کنند به می ابداری اسااتفادهشاارکت هايی که از آزادی عمل در حساا ، حداقل در عرضااه اولیه

به مديريت سااود  شاارکت با افزايش اقلام تعهدی بهتر نشااان دادن عملکرد کوتاه مدتمنظور 

 (. 1390، صادقی شريف و اکبرالسادات) بپردازند

گذاران نهادی در مديريت سودقبل پژوهش حاضر بر آن شد تا نقش دوگانه سرمايه، ازين رو

مطالعه اين . حیط اقتصاااادی ايران مورد بررسااای تجربی قرار دهدو بعد از عرضاااه اولیه را در م

برای ، د علاوه بر روشاان ساااختن نقش ساارمايه گذاران نهادی در کیفیت سااودتوانمی موضااوع

ساارمايه گذاران در ارزيابی تصاامیمات ساارمايه گذاری در عرضااه اولیه شاارکت هايی که به    

 . ید باشدمف، پردازندمی مديريت سود بر مبنای اقلام تعهدی

سپس با  . ی پژوهش ارائه شده است  هاهیفرض پیشینه و  ، ابتدا مبانی نظری، های بعدیدر بخش

 . رسدپژوهش به پايان می، و ارائه پیشنهادها یریگجهینت و هاافتهبیان ي

 ینظر یمبان

شرکت      یمال یهاگزارش سط  شده تو ض ارائه   یهابا گزارش سه يدر مقا هیاول هها قبل از عر

. دهدیکنندگان قرار ماساتفاده  اریرا در اخت یمحدود اریاطلاعات بسا ، هیاول هبعد از عرضا  یمال

کنندگان اسااتفاده اریو متقارن در اخت کسااانياطلاعات به صااورت ، سااهام هیاول هدر زمان عرضاا

اطلاعات افشااا  یکنندگان دارااسااتفاده ريبا سااا سااهيها در مقاشاارکت رانيو مد ردیگیقرار نم



30  
   ... گذاران نهادی درسرمایه هبررسی نقش دوگان 

 

 

شد  ضع ، اتیدر مورد عمل یشتر یب هن شرکت در آ  گريو د تیو شند یم ندهيجوانب مختلف  . با

ضوع باعث ا  نيا سا  رانيمد نیب یعدم تقارن اطلاعات جاديمو ستفاده  ريو  کنندگان از اطلاعات ا

تا با اساااتفاده از اقلام   آوردیفراهم م رانيمد یرا برا یفرصااات یاطلاعاتعدم تقارن  . شاااودیم

 (. 2017، لو و همکاران) سود بپردازند تيريبه مد یتعهد

به بهتر نشااان دادن عملکرد  یاديز ليسااهام به عموم تما هیاول هعرضاا نديدر فرآ هاشاارکت

ضه  هایشرکت  نیکه ب یزمان. کوتاه مدت خود دارند سرما    هکنندعر گذاران هيسهام و عموم 

است تا از عدم توجه   ایها مهشرکت  رانيمد یفرصت برا  نيا، وجود دارد یعدم تقارن اطلاعات

 یدسااتکار ايو  یاقلام تعهد قيسااود از طر شيافزا یموقت تیبه ماه رانگذاهيساارما یو آگاه

 نیهمچن(. 2013، چن) دادن عملکرد شاارکت اسااتفاده کنند   نشااان در بهتر  یواقع یهاتیفعال

 یسهام جهت کسب منافع ناش هیاول هدر عرض ینهاد گذارانهيسرما دهدینشان م یشواهد تجرب

اقلام  قيسود از طر  تيريرا به مد رانيمد، آن یاز ارزش ذات شیب یمتیاز فروش سهام خود به ق 

معتقدند که هدف   زین( 2017) لو و همکاران (. 2015، و ون چساااويا) کنند یم قيتشاااو یتعهد 

بهتر نشااان دادن ، هیسااود قبل از عرضااه اول تيريبه مد رانيمد قياز تشااو ینهاد گذارانهيساارما

 یمتیبه ق هیاول هسااهام شاارکت را در عرضاا قيطر نيتا بتوانند از ا سااتا شاارکت یعملکرد مال

 . آن به فروش برسانند یاز ارزش ذات شتریب

سهامداران    شرکتی در برگیرنده مجموعه روابط بین  ساير      ، مديران، حاکمیت  سان و  سابر ح

به منظور رعايت حقوق ساااهامداران جزء و ذينفعان اسااات که متضااامن برقراری نظام کنترلی 

وجود . باشاادهای احتمالی میاجرای صااحیح مصااوبات مجمع و جلوگیری از سااوء اسااتفاده   

مشتريان و  ، اعتباردهندگان، گذارانکننده منافع سرمايه سازوکارهای حاکمیت شرکتی تضمین    

های اجرايی و هیئت ساير ذيفعان است و زمینه تحقق آن از طريق اتخاذ تصمیمات بهینه توسط     

سال (. 1393، خواجوی و همکاران) شود تدوين قوانین و مقررات فراهم می های اخیر توجه در 

ظارت و                  یت شااارکتی در ن حاکم های  کار به عنوان يکی از سااااازو هادی  کان ن مال به نقش 

شرکت تأثیر ست   ها افزايش قابل ملاحظهگذاری بر مديريت  شته ا نتايج بخش اعظمی از . ای دا

گذاران نهادی مديريت     دهد که سااارمايه    گرفته در اين زمینه نشاااان می  های صاااورت هشپژو

صادی و اجتناب از رفتارهای فرصت   شرکت   کنندطلبانه وادارا میها را به تمرکز بر عملکرد اقت

معتقدند توانايی مديران در مديريت         ( 2002) چانگ و همکاران   (. 2002، چانگ و همکاران   )
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، به عبارتی. شودگذاران نهادی محدود میافزايش اثربخشی نظارت سرمايه طلبانه سود بافرصت

قابلیت فروش آن کاهش خواهد يافت و برای مدت ، اگر درصد سهام مالکان نهادی زياد باشد   

در چنین وضاااعیتی مالکان نهادی انگیزه بیشاااتری جهت      . شاااودزمان بیشاااتری نگهداری می  

ديريت و ايجاد فشااار برای دسااتیابی به عملکرد بهتر نظارت بر عملکرد م، آوری اطلاعاتجمع

ها علاقمند به سااودآوری اصااولی شاارکت هسااتند و نساابت به    آن، به علاوه. خواهند داشاات

چانگ و ) کاری عملکرد واقعی مديريت محتاط و حساااس خواهند بودمديريت سااود و پنهان

، 3نظارت کارا یهبا فرضااا مطابقهمچنین (. 1391، به نقل از مهرانی و همکاران؛ 2002همکاران 

 یشاااتریاز تخصاااص و اطلاعات ب تیاقل گذارانهيبا سااارما ساااهيدر مقا ینهاد گذارانهيسااارما

عال    ظارت بر ف با هز  رانيمد  تی برخوردار بوده و ن جام م  یکمتر ةن يرا  ند یان نگ ی ج) ده و  ا

شان م ینیز شواهد تجرب (. 2009، همکاران  یبرخوردار لیلبه د ینهاد گذارانهيسرما که دهد ین

که در شااارکت    یو پردازش اطلاعات و بالا بودن حجم منابع    یآوردر جمع ینساااب تي از مز

 هطلبانو رفتار فرصت ماتینظارت بر تصم یلازم را برا ةزیو انگ يیتوانا، کنندیم یگذارهيسرما

 (. 2010، و همکاران انگیچ) سود دارند تيرياز جمله مد رانيمد

بالاتر از  یمتیبا هدف فروش سااهام شاارکت به ق  هیاول هقبل از عرضاا ینهاد گذارانهيساارما

 هاما بعد از اتمام عرضاا؛ کنندیم قيسااود تشااو  تيريرا به مد رانيمد، آن به عموم یارزش ذات

شتن حجم بالا  اریدر اخت لیبه دل، هیاول شرکت    يیدا سهام  سقوط ق   ، از  صورت  سهام   متیدر 

به منظور محدود  هیاول هها بعد از عرض آن، نيبنابرا. متضرر خواهند شد   مدارانسها  رياز سا  شیب

لو ) کنندیم فايا ینقش نظارت، سود تيرياز مد یریشگ یپ یبرا رانيمد ماتیکردن رفتار و تصم 

 (. 2017، و همکاران

 پیشینه پژوهش

، حاکی از آن اساات که با افزايش مالکان نهادی در شاارکت  ( 1998) بوشاای  پژوهش جينتا

نايی و انگیزه مديران برای عدم سااارمايه       های تحقیق و توساااعه کاهش     گذاری در فعالیت   توا

سرمايه ، به بیانی ديگر. يابدمی سود واقعی از طريق  وجود  گذاران نهادی باعث کاهش مديريت 

 . شودقطع مخارج پژوهش و توسعه می
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 ینظارت  دتوان می یدنها  گذاران هي که وجود سااارما   نشاااان دادند ( 2002) چانگ و همکاران   

. را محدود سازد  یسود تعهد  تيريباشد تا مد  رانيمد هطلبانبخش بر رفتار فرصت  مستمر و اثر 

گذاران نهادی ساارمايه، زمانی که مديران برای کاهش سااود انگیزه داشااته باشااد ، بطور مشااابه

 . تیاری شوندمانع کاهش سود از طريق اقلام تعهدی اخ، ند با اعمال فشار بر مديرانتوانمی

هايی که در زمان عرضااه در پژوهش خود به اين نتیجه رسااید که شاارکت( 2003) روساانبوم

سطح بالايی مديريت می      سود خود را در  سهام  سال ، کننداولیه  ضه اولیه با  در  های پس از عر

ضعیف     شد و عملکرد  سهام مواجه خواهند  شرکت   کاهش قیمت  سه با  شابه  تری در مقاي های م

 . اولیه خواهند داشت غیر عرضة

 تيريبر مد یگذاران نهادهينوع ساارما تأثیر یبررساا به( 2007) کوه و( 2005) اچسااو و کوه

 لیفعال به دل ینهاد گذارانهينشااان دادند که ساارما آنها . ی پرداختنداقلام تعهد قيسااود از طر

در . کنندیم فايا نهساااود متهورا تيريدر قبال مد یانقش بازدارنده، بلند مدت دگاهيداشاااتن د

حالیکه سااارمايه گذاران نهادی فعال دارای ديدگاه کوتاه مدت و گذرا بوده و قیمت جاری                  

های سااود و قیمت، تمرکز بیش از حد اين سااهامداران به عملکرد. باشاادمی سااهام بساایار مهم

 و واتز یچادوريرو یهاافتهيطبق . شااودمی جاری منجر به تشااويق مديران برای مديريت سااود

 . وجود داردی منف هسود رابط یکارو دست یگذاران نهادهيسرما نیب( 2007)

با بررسااای رابطة بین مديريت ساااود و عدم تقارن اطلاعاتی در          ( 2013) کرمیر و همکاران 

بردند که بین مديريت سااود و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و شاارايط نااطمینانی محیطی پی

ناداری وجود دارد  تايج پژوهش آن ، بر اينعلاوه . مع طه بین       ن که راب حاکی از آن اساااات  ها 

 . شودمديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتی در يک شرايط نااطمینان محیطی تضعیف می

با بررساای رابطه بین مديريت سااود تعهدی و واقعی به اين نتیجه ( 2015) کوتاری و همکاران

شرکت    سیدند که  ضه اولیه اقلا ر های واقعی خود را در م تعهدی و فعالیتهايی که در زمان عر

 . تری خواهند داشتبازده سهام پايین، کنندسطح بالايی دستکاری می

و عدم   یو تعهد  یساااود واقع تي ريمد  نیارتباط ب  یبا بررسااا (، 2015) الحدب و همکاران  

سود   هیاول هعرض  هها در طول دورشرکت  نينشان دادند که ا  هیولا هها در عرض شرکت  تیموفق

 . کنندیم یدستکار یو اقلام تعهد یواقع یهاتیخود را با استفاده از فعال
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شان دادند که بازد ( 2016) و همکاران یشت  سال  شرکت  یهايیدارا هفروش و بازد هن ها در 

. باشاد یبالاتر م یعاد ریصاورت غ به  هیاول هبا شاش ساال بعد از عرضا    ساه يدر مقا هیاول هعرضا 

 شیساااود بن یو نمره دساااتکار  یاری اخت یها نشاااان داد که اقلام تعهد    نآ یها افته ي  نیهمچن

ض   شرکت  سال عر سال  شیب هیاول هها در  ست  یهااز  ها در شرکت ، گريد یانیبه ب. پس از آن ا

 . هستند یترنيیسود پا تیفیک یبعد از آن دارا یهابا سال سهيدر مقا هیاول هسال عرض

نشااان ( 1385) یانيآذردار یکردلر و حساان یمیپژوهش ابراه جينتا رانيا یاقتصاااد طیمح در

سهام به عموم   هیاول هو سال عرض   هیاول هها را در سال قبل از عرض  سود شرکت  ، رانيداد که مد

 . کنندیم تيريمد

درصد  نیکه ب دهدینشان م  رانيا یاقتصاد  طیدر مح( 1388) انیو تفت اینپژوهش طالب جينتا

 تیدرصد مالک  شيوجود دارد و افزا یمنف هسود رابط  تيريو مد ینهاد گذارانهيسرما  تیمالک

 . سود منجر شود تيريبه کاهش مد دتوانمی ینهاد گذارانهيسرما

سااود ارتباط  یکارو محافظه ینهاد تیمالک نیدادند که ب شااانن( 1389) و همکاران یمهران

 یهاهيها به استفاده از روشرکت ليتما، ینهاد تیسطح مالک شيبا افزا یعني. حاکم است یمثبت

را به گزارش  رانيهستند که مد  یشده و سهامداران نا ران فعال   شتر یکارانه بمحافظه یحسابدار 

بر اعمال   ینظارت کارا مبن   یه ها با فرضااا  آن یها افته ي . کنند یم قيبالاتر تشاااو  تی فیساااود با ک 

 . سازگار است یندگينما یهانهيو کاهش هز تيريبر مد ینظارت فعال از جانب مالکان نهاد

مازی و غلامی  مديريت ساااود مبتنی بر اقلام تعهدی بر کارايی       تأثیر به بررسااای  ( 1393) ن

ها حاکی از آن اسات که با اعمال بیشاتر   نتايج پژوهش آن. ها پرداختندگذاری شارکت سارمايه 

يه   ، مديريت ساااود مبتنی بر اقلام تعهدی     ناکارای     گذاری علاوه بر افزايش میزان سااارما های 

 . يابدهای مالی بعد نیز افزايش میهای ناکارا در دورهگذاریسرمايه، ها در دوره جاریشرکت

با بررسی رابطه بین مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتی در شرايط ( 1393) ثقفی و همکاران

اقتصاااادی در محیط ( 2013) نااطمینانی محیطی به نتايج مشاااابهی با پژوهش کرمیر و همکاران

ست يافتند  سود و نااطمینانی محیطی منجر به افزايش    . ايران د شان داد مديريت  نتايج پژوهش ن

های پژوهش حاکی از آن است  همچنین يافته. شود گذاران میعدم تقارن اطلاعاتی بین سرمايه 
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با         ( 2005) که الگوی کوتاری و همکاران     قايساااه  یاری در م جهت برآورد اقلام تعهدی اخت

 . از قدرت تبیین يشتری برخوردار است( 2000) ی ديچو و همکارانالگو

از  سپ تیاز آن اسااات که سااااختار مالک یحاک( 1394) یپور و جلال عیپژوهش شاااف هجینت

 یاقلام تعهد، در مقابل. را ندارد هیاول هقبل از عرضاا یاقلام تعهد حیتوضاا يیتوانا هیاول هعرضاا

 . دهد حیتوض یبه خوب دتوانمیرا  تیبوجود آمده در ساختار مالک راتییتغ هیاول هقبل از عرض

شان دادند که ب ( 1394) یو فاطر انیملک سال عرض   یسود اقلام تعهد  تيريمد نین  هیاول هدر 

 . ستیحاکم نی معنادار هو بازده بلند مدت سهام رابط

سی نتايج پژوهش  سرمايه گذاران نهادی و  ها برر شده  های رويهشان بر  تأثیردر حوزه  اتخاذ 

های  انگیزه، دهد بر اسااااس ديدگاه و منافع کوتاه مدت يا بلند مدت خود          می شااارکت نشاااان  

در ( 2017) لو و همکاران. شااارکت از جمله مديريت ساااود ندارندهای يکساااانی در قبال رويه

سیدند که جنبه    صادی آمريکا به اين نتیجه ر سبب بر     های محیط اقت سهام  ضه اولیه  وز متعدد عر

سرمايه گذاران نهادی  شان دادند که . شود می رفتار متفاوت  گذاران نهادی قبل از سرمايه  آنها ن

، ذاتیاز ارزش  ی بیشفروش سهام به قیمت بهتر نشان دادن عملکرد شرکت و   عرضه اولیه برای  

، مدتگذاری بلند به دلیل افق سرمايهپس از عرضه اولیه ها اما آن. دارندمديريت سود تمايل به 

 مطابق با لو و همکاران. شوند و مانع مديريت سود می  کنندمی فانقش نظارتی بر رفتار مديران اي

سود قبل و بعد از      (، 2017) سرمايه گذاران نهادی را در قبال مديريت  ضر نیز رفتار  پژوهش حا

 . دهدمی عرضه اولیه در محیط اقتصادی ايران مورد بررسی تجربی قرار

 شهای پژوهفرضیه

 هها در آستانشوند و سهام آنیم رفتهيپذ یمال یبار در بازارها نیاول یها براکه شرکت یزمان

بالاتر از ارزش  یمتیند با فروش سهام به قتوانمی هامالکان شرکت، گیردقرار میعرضه به عموم 

سود شرکت ، سود تيريدارند با مد ليها تماآن، رونياز ا. نمايندکسب  یاریمنافع بسذاتی آن 

به  ی بیش از ارزش ذاتیمتیبه ق هیاول هوسهام شرکت را در عرض کردهگزارش  واقعاز  شتریرا ب

سهام شرکت ه اما بعد از عرض. مالکان نهادی نیز از اين امر مستثنی نیستند. برسانند فروشه عموم ب

در صورت سقوط ، از سهام شرکت يیداشتن حجم بالا اریدر اخت لیبه دلی مالکان نهاد، به عموم

منافع ها برای حفظ آن، رواز اين. متضرر خواهند شد مدارانسها رياز سا شیسهام ب متیق



  ۳۵    1400 ، تابستان40شماره یازدهم، سال ، های تجربی حسابداریپژوهش
 

 

های پژوهش به شرح فرضیه، بر اين اساس. شوندیسود در شرکت م تيريبلندمدت خود مانع مد

 گردد:زير مطرح می

 . مديريت سود دارندتمايل به اولیه  هگذاران نهادی قبل از عرضاول : سرمايه هفرضی

 . شوندمانع مديريت سود میاولیه  هگذاران نهادی بعد از عرضدوم : سرمايه هفرضی

 شناسی پژوهشروش

کاربردی و روش آن نیز آرشاایوی ، بر اساااس نتايج، همبسااتگی، از نظر هدف اين پژوهش

شد می ض  یبرا زيرا. با ی مال یهاصورت  یعنياز منابع موجود  ازیمورد ن یهاداده هاهیآزمون فر

از قبیل سااامانه  بورس اوراق بهادار های رساامیتيها و ساااشاارکتهای توضاایحی و يادداشاات

ی ادورهانیموضوع اطلاعات م  تیاس دقت و حس  شيبه منظور افزا. ی شده است  گردآور کدال

های جديدالورود به شرکت ی اصورت که اطلاعات دوره  نه ايب. ماهه استفاده شده است   شش  

در ) آنپس از هشاااش ماهه به همراه ساااه دوردر دوره عرضاااه اولیه بورس اوراق بهادار تهران 

در نظر  پژوهشی ها هی آزمون فرضااا یبرا(، ماهه  هشاااش دورها و اطلاعات چهار    دادهمجموع 

ق های جديدالورود به بورس اوراشرکت تمامی آماری پژوهش شامل   هجامع. ه است شد  گرفته

برای اولین بار در بورس  1394لغايت  1387های طی سااالها هسااتند که سااهام آن بهادار تهران

ها و اطلاعات مورد نیاز برای اجرای    داده، رواز اين. اسااات بهادار تهران عرضاااه شاااده  اوراق 

سال   سال     1387پژوهش از  شش ماهة اول  ست   جمع 1394لغايت  شده ا نمونه پژوهش . آوری 

 جامعه آماری با توجه به معیارهای گزينشی زير انتخاب شده است:نیز از میان 

 . ها منتهی به پايان اسفند ماه هر سال باشدسال مالی شرکت. 1

 . ها ورشکسته نباشندشرکت. 2

 . ها در دوره زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشندشرکت. 3

گری واسطه ، گذاریهای سرمايه مالی شرکت با توجه به ماهیت فعالیت و افشای اطلاعات  . 4

 . ها جزء نمونه پژوهش نباشنداين شرکت، هامالی يا بانک

 . ها و اطلاعات مورد نیاز برای اجرای پژوهش در دسترس باشدداده. 5
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. ندانتخاب شاادپژوهش  آماریهشاارکت به عنوان نمون 55 تعداد، ياد شاادهبا اعمال شاارايط 

های ترکیبی مدل رگرساایون چندمتغیره بر اساااس دادهاسااتفاده از  باهای پژوهشااآزمون فرضاایه

اجرا و ، اکساال هها و محاساابات مورد نیاز در صاافحه گسااترد  بندی دادهجمع. برآورد گرديد

 . انجام شد 9 هنسخ Eviewsافزار تجزيه و تحلیل نهايی به کمک نرم

 ها و متغیرهای پژوهشمدل

 هعرضااقبل و بعد از نهادی در مديريت سااود  گذارانساارمايهه به منظور آزمون نقش دوگان

 بشرح زير استفاده شده است:( 1) از مدل( 2017) به پیروی از پژوهش لو و همکاران، اولیه

𝐷𝐴𝐷𝑖.𝑡( 1) مدل = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐼𝑂 ∗ 𝐷1𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐼𝑂 ∗ 𝐷2𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐼𝑂 ∗ 𝐷3𝑖.𝑡 +

𝛽5𝐷1𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐷2𝑖.𝑡 + 𝛽7𝐷3𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐴𝑄𝑖.𝑡 + 𝛽9𝐵𝑀𝑖.𝑡 + 𝛽10𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛽11𝐿𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖.𝑡 +
𝛽12𝑆𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 + 𝛽13𝐿𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

شی     DAD(، 1) در مدل سود افزاي به D3و  D1 ،D2، مالکیت نهادی IO، شاخص مديريت 

به ترتیب متغیرهای    IO*D3و  IO*D1 ،IO*D2، دوره بعد از عرضاااه اولیه    3و  2، 1ترتیب  

 BM، کیفیت حسابرسی   AQ، بعد از عرضه اولیه  3و  2، 1های تعاملی مالکیت نهادی در دوره

، لگاريتم طبیعی فروش  LSale، اهرم مالی  Lev، نسااابت ارزش دفتری به ارزش بازار ساااهام     

SGrowth   رشد فروش وLShares     شرکت می شده  شر  سهام منت شد لگاريتم طبیعیتعداد  ر ب. با

یه       يک از فرضااا بانی نظری هر  ظار می ، های پژوهش اساااااس م يب مثب  رود انت تمتغیر ضااار

قبل از عرضه اولیه و  مديريت سود   هنهاديب انمالکهتشويق دهندنشان ( IO) گذاران نهادیسرمايه 

دهندهممانعت مالکان نهادی از       نشاااانIO*D3و  IO*D1 ،IO*D2ضااارايب منفی متغیرهای  

 . لیه باشدمديريت سود بعد از عرضه او

گیری مديريت سااود مبتنی بر به منظوراندازه. باشاادمديريت سااود می، متغیر وابسااته پژوهش

 . ه استاستفاده شدبشرح زير ( 2005) کوتاری و همکاراناز مدل اقلام تعهدی اختیاري

TA𝑖.𝑡     (2) مدل =  γ0 + γ1 (
1

Assets𝑖.𝑡−1
) + γ2ΔSales𝑖.𝑡 + γ3PPE𝑖.𝑡 + γ4ROA𝑖.𝑡 +

ε𝑖.𝑡 

مترقبه و غیر تفاوت سااود قبل از اقلام ) tدر دوره iاقلام تعهدی شاارکت  i,tTA(، 2) در مدل

، در دورهقباال   iهااای شااارکاات  مجموع دارايی     i,tAssets-1 (،هااای نقااد عملیاااتی      جريااان 

i,tSalesΔ  فروش شااارکتi در دورهt     بل به دوره ق ماشاااین آلات و  ، اموال i,tPPE، نسااابت 
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نسااابت ساااود عملیاتی به ) های شااارکتبازده دارايی i,tROAو tدر دوره iتجهیزات شااارکت 

هدی   . باشااااد  می tدر دورة  i( ها مجموع دارايی های اقلام تع  تغییرات فروش(، TA) متغیر

(ΔSales ) ماااشاااین آلات و تجهیزات      ، و اموال (PPE )     هااای اول دورهبر مجموع دارايی 

(1-tAssets )اندتعديل شده . 

جايگذاری ( 1) سااپس اين ضاارايب در رابطه . شااوندن زده میتخمی( 2) ابتدا ضاارايب مدل

 . شوند تا اقلام تعهدی اختیاری محاسبه شودمی

DA𝑖.𝑡               (1) رابطه =  𝑇𝐴𝑖.𝑡 − (γ1 (
1

Assets𝑖.𝑡−1
) + γ2ΔSales𝑖.𝑡 + γ3PPE𝑖.𝑡 +

γ4ROA𝑖.𝑡)  

طه  یاری شااارکت      i,tDA(، 1) در راب اقلام تعهدی  . باشاااد  می tدر دورة  iاقلام تعهدی اخت

شد که مثبت بودن آن  توانمیاختیاری  شی و منفی     گربیاند مثبت يا منفی با سود افزاي مديريت 

شان  ست     دهندهبودن آن ن سود کاهشی ا شی     . مديريت  سود افزاي يک DADشاخص مديريت 

مثبت باشد  فوقشده با استفاده از مدل  برآورداست که اگر اقلام تعهدی اختیاری  جازیمتغیر م

 . گیردمی يک و در غیر اينصورت صفر

ستقل پژوهش مالکیت نهادی می  شد متغیر م سهام      طابق با پژوهشم. با صد  شین از در های پی

سرمايه      شین  سهامداران نهادی به عنوان متغیر جان ستفاده می تحت تملک   شود گذاران نهادی ا

گذران سااارمايه، گذران نهادیسااارمايه، معتقد اسااات( 1998) بوشااای(. 2017، لو و همکاران)

طور معمول به. گذاری هسااتندهای ساارمايههای بیمه و شاارکتشاارکت، هابزرگ نظیر بانک

ها منجر گذاران نهادی ممکن است به تغییر رفتار شرکت  که حضور سرمايه   تصور بر اين است  

أت گرفته شااده نشاا، دهندگذران انجام میهای نظارتی که اين ساارمايهاين امر از فعالیت. شااود

کاران  مرادزاده فرد) اساااات یاری از پژوهش  (. 1388، و هم  به منظور ها  تعريف فوق در بسااا

برای در اين پژوهش نیز . گاذاران نهااادی اساااتفاااده شااااده اساااات  گیری سااارمااياه  انادازه 

 . استفاده شده است از اين روش گیريمالکیت نهادیاندازه

هسااتند  جازیمکه متغیری  D3و  D1 ،D2اند از گر پژوهش حاضاار عبارتمتغیرهای تعديل

اگر مشاااهدات مربوط به . دهنداولیه را نشااان می ةبعد از زمان عرضاا هدور 3 و 2، 1به ترتیب  و

صفر       هر يک از دوره صورت  شد مقدار اين متغیرها يک و در غیر اين ضه اولیه با های بعد از عر
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دوره بعد از   3 و 2، 1مديريت ساااود در    بررسااایبرای  D3و  D1 ،D2ی متغیرها . خواهد بود 

 . انداولیه بکار گرفته شده هعرض

 شامل موارد زير است:، متغیرهای کنترلی پژوهش

i,tAQ        های مالی شرکت  کیفیت حسابرسی متغیری مجازی است که اگر حسابرسی صورت

 . گیردتوسط سازمان حسابرسی انجام شده باشد يک و در غیر اين صورت صفر می

ti,BM که عبارت است از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت . 

i,tLev        های  دوره به جمع دارايی های پايان   اهرم مالی که برابر اسااات با نسااابت جمع بدهی

 . دوره شرکتپايان

i,tLSale      فروش شااارکت در دوره   درآمد فروش که برابر اسااات با لگاريتم طبیعی مجموع

 . مورد نظر

i,tSGrowth  ش سیم     ر سبت به دوره قبل تق ست با تغییرات درآمد فروش ن د فروش که برابر ا

 . بر فروش دوره قبل شرکت

i,tLShares   تعداد سااهام منتشاار شااده شاارکت که برابر اساات با لگاريتم طبیعی تعداد سااهام

 . منتشر شده به عموم

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

شاخص    ( 1) نگاره شامل  صیفی  و پراکندگی را برای متغیرهای پژوهش  های مرکزیآمار تو

طور متوسط بیش از  دهد بهباشد که نشان می  می 6/0میانگین متغیر مديريت سود  . دهدنشان می 

شرکت  سهام      نیمی از  شته و به منظور فروش  سهام اقلام تعهدی مثبتی دا ها در دورهعرضه اولیه 

به قیمتی بالاتر از ارزش ذاتی   . کنند ای مديريت می  فزآينده  ساااود خود را به صاااورت  ، خود 

ست که نیز بیانمیانگین مالکیت نهادی  همچنین شرکت      76 گر آن ا سهام  صد از  های مورد در

مقدار بدساات آمده از میانگین . در دساات مالکان نهادی اساات در دوره زمانی پژوهش مطالعه 

شان می      سی ن سابر صورت     کیفیت ح سی  سابر شرکت    27های مالیدهد که ح صد از  با  هایدر
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میانگین متغیر اهرم مالی بیانگر اين . پذيردعرضه اولیه سهام توسطسازمان حسابرسی صورت می       

ها تأمین مالی های با عرضه اولیه سهام از محل بدهی  های شرکت درصد از دارايی  61است که  

 . شده است

 آمار توصیفی پژوهش (:1نگاره )
 انحرافمعیار بیشینه کمینه میانه میانگین نماد متغیر

DAD 60/0 افزايشی مديريت سود  1 0 1 49/0  

IO 76/0 مالکیت نهادی  83/0  15/0  97/0  17/0  

AQ 27/0 کیفیت حسابرسی  0 0 1 45/0  

BM 34/0 سهام ارزش دفتری به بازار  29/0  05/0  02/1  18/0  

Lev 61/0 اهرم مالی  635/0  11/0  99/0  21/0  

LSale 17/14 فروشدرآمد   98/13  99/9  66/18  93/1  

LShares 22/18 منتشر شده تعداد سهام  05/18  15/14  4/22  77/1  

SGrowth 23/0 رشد فروش  13/0  95/0-  9/5  75/0  

 پژوهشهایتایج آزمون فرضیهن

در رگرسیون  . نشان داده شده است   ( 2) های پژوهش در نگارهنتايج حاصل از آزمون فرضیه  

مقدار سااطح . شااوداسااتفاده می LRمنظور بررساای معناداری کلی مدل از آماره به، لجسااتیک

گر معناداری مدل رگرساایون لجسااتیک در سااطح   اساات که بیان 0000/0معناداری اين آماره 

صد می  1خطای  شد در ضريب تعیین مک . با شان می مقدار  صد از   15دهد که حدود فادن ن در

 . شودتغیرهای مستقل و کنترلی مدل توضیح داده میتغییرات در متغیر وابسته پژوهش توسط م

است  0341/0ضريب متغیر مالکیت نهادی مثبت و مقدار سطح معناداری آن ( 2) مطابق با نگاره

دهد رابطه بین مالکیت نهادی و مديريت سود قبل از عرضه اولیه مثبت و در سطح که نشان می

 فروش گذاران نهادی با هدفسرمايه، عبارت ديگربه. باشددرصد معنادار می 5خطای کمتر از 

 هسود قبل از عرض تيريبه مدرا رانيمد، به عمومآن  یاز ارزش ذات شتریب یمتیقسهام شرکت به 

 . باشدگیری مبین تأيید فرضیه اول پژوهش میاين نتیجه. کنندمی قيتشو هیاول
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 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه (:٢نگاره )

 Zهآمار ضريب نماد متغیر
سطح 

 معناداری

 C 9299/0- 4720/0- 6369/0 مقدار ثابت

 IO 8767/2 1192/2 0341/0 مالکیت نهادی

 IO*D1 8628/2- 7168/1- 0860/0 مديريت سود اولین دوره بعد از عرضه اولیه

 IO*D2 1251/1- 6003/0- 5483/0 مديريت سود دومین دوره بعد از عرضه اولیه

 IO*D3 1442/1- 6581/0- 5105/0 سومین دوره بعد از عرضه اولیهمديريت سود 

 D1 8033/1- 4274/1- 1535/0 از عرضه اولیه دوره بعد مجازياولینریمتغ

 D2 0451/2- 4838/1- 1379/0 از عرضه اولیه دوره بعد مجازيدومینریمتغ

 D3 7980/0- 6141/0- 5391/0 از عرضه اولیه دوره بعد مجازيسومینریمتغ

 AQ 4688/0- 0531/2- 0135/0 کیفیت حسابرسی

 BM 6064/0- 7864/0- 4316/0 نسبت ارزش دفتری به بازار

 Lev 0884/1- 7901/1- 0734/0 اهرم مالی

 LSale 1958/0 9749/1 0468/0 فروش

 SGrowth 4050/0 0092/2 0404/0 رشد فروش

 LShares 1090/0- 9851/0- 3246/0 شده منتشرتعداد سهام 

1492/0 فادنمکضريب تعیین LR 2979/44آمارة    0000/0 

ی   يا        هدر فرضااا که آ ته اساااات  وجود دوم پژوهش اين موضاااوع مورد بررسااای قرار گرف

همانطور شود يا خیر؟ اولیه می هگذاران نهادی منجر به کاهش مديريت سود بعد از عرضسرمايه

 ياب متغیرهاای  اضااارز باه دلیال آن کاه هیچ ياک ا    ، شاااودملاحظاه می ( 2) کاه در نگاارة  

، باشاانددر سااطح خطای کمتر از پنج درصاادمعنادار نمی IO*D3و  IO*D1 ،IO*D2تعديلی

ض   نتیجه گرفت که  توانمی سود بعد از عر  معناداری هاولیه رابط هبین مالکیت نهادی و مديريت 

 . داردنوجود 

دريافت که برخلاف انتظار مالکان نهادی قبل      توانمی از نتايج حاصااال از يافته اول پژوهش  

کنند بلکه آنها تمايل دارند با مديريت سااود نمی از عرضااه اولیه سااهام نه تنها نقش نظارتی ايفا

نتايج بدست آمده از آزمون  . متهورانه سعی به افزايش کاذب قیمت سهام در عرضه اولیه دارند   

ايران بر خلاف انتظار تا سه دوره شش ماهه  فرضیه دوم پژوهش بیانگر اين موضوع است که در

سهام ايفا     سرمايه گذاران نهادی هیچگونه نقش نظارتی جهت کنترل قیمت   پس از عرضه اولیه 

شرکتها در بورس اوراق بهادار    نمی سهام  شد که به  می کنند و عمده دلیل آن عرضه تدريجی  با
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سهام به قیمتی بیش از ارزش ذاتی در عرضه   انگیزه ، عمده پس از عرضه اولیه ی هادلیل فروش 

 . کندمی لازم در اين خصوص را ايجاد

شان يافته سود و کیفیت حسابرسی رابطه منفی وجود     می های پژوهش ن دهد که بین مديريت 

سازمان حسابرسی به عنوان شاخصی از کیفیت حسابرسی           ها حسابرسی شرکت    . دارد ، توسط 

همچنین نتايج بیانگر . شااودمی ان برای مديريت سااودمنجر به کاهش رفتار فرصاات طلبانه مدير

 يعنی يکی از پارامترهايی که. رابطه مثبت معناداری بین رشاااد فروش و مديريت ساااود اسااات 

ها افزايش قابل ملاحظه در میزان فروش شرکت ، شود ها مديريت سود شرکت   د منجر بهتوانمی

سه با فروش دوره قبل  شد می در مقاي سهام    بین، در ادامه. با سبت ارزش دفتری به قیمت بازار  ، ن

 . تعداد سهام عرضه شده و اهرم مالی با مديريت سود رابطه معناداری يافت نشد

 گیرینتیجه

ها در شاااوند و ساااهام آن  یم رفته يپذ یمال یبار در بازارها نیاول یها براکه شااارکت یزمان

ستان  شرکت ، گیردقرار میعرضه به عموم   هآ سهام به ق توانمی هامالکان  بالاتر  یمتیند با فروش 

، سااود تيريدارند با مد ليها تماآن، رو نياز ا. نمايندکسااب  یاریمنافع بسااذاتی آن از ارزش 

شرکت را ب   شرکت را در عرض     کردهگزارش  واقعاز  شتر یسود  ی بیش از متیبه ق هیاول هوسهام 

ستند   مالکان نهادی نیز. برسانند  فروشه به عموم ب ارزش ذاتی ستثنی نی عرضه اولیه  . از اين امر م

ست زمان سهام  سرما   هکنندعرضه  هایشرکت  نیکه ب ی ا شترين  گذاران هيسهام و عموم  عدم بی

 . وجود دارد یتقارن اطلاعات

 ايو  یاقلام تعهد قيسود از طر  شيافزا یموقت تیبه ماه رانگذاهيسرما  یعدم توجه و آگاه 

ستکار  صت  نيا یواقع یهاتیفعال ید سرمايه گذاران نهادی که دارای ديدگاه کوتاه   فر برای 

ست   های سود و قیمت ، مدت و گذرا بوده و عملکرد شان ا بهتر  برایتا  وجود دارد، جاری براي

نتايج حاصاال از آزمون فرضاایه اول  . به مديريت سااود بپردازند دادن عملکرد شاارکت نشااان

ی قبل از نهاد ساارمايه گذارانسااود و  تيريمد نیبو معناداری  مثبت هرابط، پژوهش نشااان داد

ضه اولیه برقرار  ست  عر شرکت به قیمتی بیش     . ا سهام  سرمايه گذاران نهادی برای فروش  يعنی 

های لو و اين نتیجه با يافته. تمايل به مديريت سود دارند ، از ارزش ذاتی در عرضه اولیه به عموم 
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کردلر و  یمیابراه (،2016) و همکاران  یشااات(، 2015) الحدب و همکاران  (، 2017) همکاران 

 . مطابقت دارد( 1394) یو فاطر انیملکو ( 1385) یانيآذردار یحسن

را در اختیار داشته و از ها سرمايه گذاران نهادی مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکت

نهادی افزايش درصد سهام مالکان . برخوردار هستندها نفوذ قابل ملاحظه ای در اين شرکت

دهد که در چنین شرايطی مالکان نهادی انگیزه بیشتری جهت می قابلیت فروش آن را کاهش

نظارت بر عملکرد مديريت و ايجاد فشار برای دستیابی به عملکرد بهتر ، آوری اطلاعاتجمع

نقش ، گذاری بلند مدتبه دلیل افق سرمايهپس از عرضه اولیه ها در نتیجه آن. خواهند داشت

نتايج آزمون فرضیه دوم . شوندو مانع مديريت سود می کنندمی فای بر رفتار مديران اينظارت

پژوهش حاکی از آن است که بین سرمايه گذاران نهادی و مديريت سود پس از عرضه اولیه 

و مرادزاده فرد و ( 2017) های لو و همکاراناين نتیجه با يافته. رابطه معناداری وجود ندارد

، استدلال کرد سرمايه گذاران نهادی بر خلاف انتظار توانمی. مطابقت ندارد( 1388) همکاران

تا سه دوره شش ماهه پس از عرضه اولیه نیز هیچگونه نقش نظارتی جهت کنترل قیمت سهام 

زيرا آنها انگیزه زيادی به عرضه تدريجی سهام پس از عرضه اولیه دارند تا سهام . کنندنمی ايفا

 . ی بالاتر از ارزش ذاتی آن به فروش برسانندخود را به قیمت

شان می همچنین يافته سود کاهش  ، دهد با افزايش کیفیت حسابرسی   های پژوهش ن مديريت 

توسااط سااازمان  ها های مالی آنحسااابرساای صااورت که  يیهاشاارکت، به بیانی ديگر. يابدمی

ها شرکت  ريبه نسبت سا   یسود کمتر  تيريمد یبه مراتب دارا، ی صورت گرفته است  حسابرس  

ته     . هساااتند  با ياف لو و (، 2015) هوکه و همکاران  (، 2008) فرانسااایس و وانگ های  اين نتیجه 

کاران  قت دارد   ( 1396) زادهو حسااانی و عظیم( 2017) هم طاب يای اين    . م تايج پژوهش گو ن

یزان هر چه م، به بیانی ديگر. يابدافزايش میسااود  تيريمدحقیقت اساات که با افزايش فروش 

 . يابدمديريت سود نیز افزايش می، فروش بیشتر و به نسبت دوره قبل رشد داشته باشد

های شااود که در هنگام خريد سااهام شاارکتمی گذاران توصاایهبه ساارمايهها بر اساااس يافته

ها از جديدالورود به بورس دقت بیشااتری نمايند و علاوه بر سااودآوری شاارکت به ساااير مؤلفه

همچنین با توجه به اين که . سااودهای دوره قبل نیز توجه داشااته باشااند ، نقدی هایقبیل جريان

شه انگیزه     ستند و همی شابه با يکديگر نی سانی بر رويه های گذاران نهادی م اتخاذ های نظارتی يک

شرکت      سوی  شنهاد   ، ندارندها شده از  سرمايه پی ضه    می به فعالان بازار  شود به زمانبندی و عر
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جديدالورود به بورس توجه کرده و آن را مورد تجزيه و تحلیل قرار دهند تا های سهام شرکت  

شرکت    سهام اين   شنهاد یپ، در ادامه. ها به قیمتی بیش از ارزش ذاتی جلوگیری نماينداز خريد 

ن   یآت های در پژوهش شاااودیم عان يذ هنقش دوگا یل  گريد نف مالکیت    وعمده   یت مالک از قب

 ليو پس از آن به دلا شااوندیسااهام منتفع م هیاول هبل از عرضااسااود ق تيريکه از مد مديريتی

 . گردد آزمون، شوندیسود م تيريو شهرت مانع مد یمختلف از جمله کسب منافع مال

 پی نوشت
Efficient monitoring hypothesis 3 Initial public offering 1 

  Institutional investors 2 
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