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 چكیده

  رفتهیپذ  یهاشرکتدر    IPO  عملکرد  و  پایداری  گزارشگری  افشای  نیب  رابطه  یبررس  پژوهش  این  اصلی  هدف

پذیرفته شده در  بنویسیدجامعه آماری این پژوهش، شرکت های  .  باشدمیشده در بورس اوراق بهادار تهران  

زمانی   دوره  در  تهران  بهادار  اوراق  به   1401-1397بورس  توجه  با  که    حذف   به صورت  گیرینمونه میباشد 

  Eviews13  افزار  نرم  با  شده  گردآوری  هایداده  بررسی.  انتخاب شد  آماری  نمونه  عنوان  به  شرکت  75  سیستماتیک

  داد  نشان پژوهش فرضیه آزمون از حاصل نتایج کل در. پذیرفت انجام های ترکیبیرگرسیون داده هایآزمون و

های پژوهش  با توجه به یافته  .دارد  وجود   معناداری  رابطه  IPO  عملکرد  و   پایداری  گزارشگری  بین افشای  که

اعتباردهندگان، هنگام    گذارانهیسرمابه    ژهیوبه از اطلاعات مالی شرکت    کنندگاناستفاده توان گفت که  می و 

ی  اژه یوتوجه    پایداری  گزارشگری  ی در خصوص بازده سهام و تعیین نرخ بازده مورد انتظار به افشایریگمیتصم

از عملکرد سهام بالایی    هاشرکت مناسبی دارند این    پایداری  گزارشگری  یی که افشایهاشرکت زیرا  ؛  داشته باشند

بار  گردد. در نهایت این پژوهش برای اولین  کاهش ریسک شرکت می  برخوردار هستند که این موضوع باعث

 کند. های ارائه کننده عرضه اولیه را بررسی میدر شرکت  IPO  عملکرد  و  پایداری   گزارشگری  افشای  بین  رابطه

 .IPOبورس، سهام خصوصی،    گزارشگری پایداری، عملکرد،  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

 عوامل   ،یگذار هیسرما  یپول برا   صیتخص  یبرا  یریگمیهنگام تصم  گذارانه یگذشته، سرما  یهادر طول سال 

 )بلتون و همکاران،  گرفتندمیدر نظر    یو اقتصاد  یمال  یسنت  یهارا همراه با شاخص  پایداری  گزارشگری  افشای

  عکارکنان و مناف  یازهاین  ست،یز  طیدادن به مح  تیکه اولو  کنندی ها اذعان ماز شرکت   یانده ی. تعداد فزا(2011

ها منجر  شرکت   یبرا  پایداری   گزارشگری  افشای عوامل   تیاهم  ر،یاخ  یهااست در سال   یمنطق مال  یجوامع محل

  است   جیرا ESG"1 "ارشد با عنوان  تیری مد  میعضو ت  کیکه امروزه داشتن    ییعلاقه شده است تا جا شیبه افزا

را بر عملکرد   پایداری   گزارشگری  افشای مثبت  ریتأث  یانده یطور فزابه  نی. محققان همچن(2024)داتتا و همکاران،  

ق  یمال به داده   صیها تشخسهام شرکت   متیو  مثال، تحقاند.  رتبه  قات یعنوان  است که  داده   ی های بندنشان 

با هز پایداری   گزارشگری بالاتر مرتبط    یشرکت و سودآور   شتریب  یگذارارزش   تر،ن ییپا  هیسرما  یهانه یبالاتر 

از    یمقدار کم  تنها  یسهام خصوص  ی ها( نشان دادند که شرکت 2015و همکاران )  فویکر  ن،یاست. علاوه بر ا

بازده مورد انتظار کمتر   لیبه دل  فیضع پایداری   گزارشگری  افشای یهاوه یبا ش  ییهاشرکت   دیخر  یبودجه را برا 

و عملکرد و ارزش شرکت   ESGنیمثبت ب  یهمبستگ  ی برا  یمتعدد  لی. دلادهندیاختصاص م  یگذار هیسرما

 به عناصر  رکتش  ژهیکه توجه و  افتندی( در2015و همکاران )  مسونی. د(2024)کراسول و همکاران،    وجود دارد

است    یکارکنان که عناصر  یو وفادار   یمانند مشتر   یبر عناصر  یمهم و مثبت  ریتأث پایداری  گزارشگری  افشای

را بر   پایداری  گزارشگری  افشای ( اثر مثبت2017و همکاران ) نزیل  .شودیم  یقدردان  گذارانه یکه توسط سرما

  ی بحران احتمال  کیها را در طول  که ارزش بالاتر آن شرکت  دهندیها نشان مو اعتماد شرکت   یاجتماع  هیسرما

 .کندی م  هیتوج  نانیاطم
بهبود    یگذار ه یسرما  یهای باعث توسعه استراتژ  پایداری   گزارشگری  افشای  به عوامل   گذارانه یعلاقه سرما

  اکنون   گذارانه یاز سرما  یشده است. برخ  یاختصاص  یگذار هیابزار سرما  جادیو ا پایداری   گزارشگری  افشای افتهی

بالقوه    راتیدارند، با تأث  یفیضع  پایداری  گزارشگری  یهایژگیو  شودیکه مشخص م  یعیدر صنا  یگذار هیاز سرما

(  2009)  کی مشاهدات، هونگ و کاکرچ  نیا  ی. در راستاکنندی م  یها خوددار اطراف آن شرکت   یاطلاعات  طیبر مح

  ی نهاد   تیمالک  کنند،یم  تیالفع  های ورزشیفعالیتتنباکو و    ی تولیدیهاکه در بخش  ییهاکه شرکت  افتندیدر

  پایداری  گزارشگری  افشای  نیکه رابطه ب  ریمطالعه اخ  کیدارند.    عیصنا  ریسبت به سان  یکمتر  گرل یو پوشش تحل

  یکم  یهاگنال یکوتاه مدت با استفاده از س  یاستراتژ  کیکه    دهدینشان م  کندی م  یسهام را بررس  متیو ق

  شود، ی اعمال م  ESG  یگذار هیدر سرما  ریدرگ  یهاسهام مورد علاقه شرکت   یکه برا  ینادرست زمان  یگذارمتیق

بر عملکرد    یشتریکه وزن ب   ESG  گذارانهیکه سرما  کنندیم  شنهادیپ  سندگانی. نوکندی م  جادیا  یبازده بالاتر

  گزارشگری  افشایکه عوامل    یگذارانه ینسبت به سرما  ،(2024)چریستی،    گذارندی م  پایداری  گزارشگری  افشای

  یکم  یگذارمت ینادرست ق  یهاگنال ینسبت به س  دهند،ی خود کاهش م  یها ی گذاره یسرما  یابیرا در ارز  پایداری

  هستند،  جدید و بزرگ  هایشرکت   تکامل  در  مهمی  رویدادهای (IPO) اولیه  عمومی  هایعرضه   تر هستند.حساس 

  چند   یا  یک  در  متعاقباً  تا  شودمی  فروخته  خرد  و  نهادی  گذارانسرمایه  به  بار  اولین  برایها  آن   سهام  که  زمانی
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و همکاران،    معامله  بورس اصل  )قالیباف    در  گذارییهسرما  برای  را  سهام  جدید  سرمایهها  آن   .(2021شوند 

  امکان   خصوصی  سهام  گذارانیه سرما  و  گذارانیانبن  به  و  کنندیم  فراهم  ی بزرگ و کوچکهاشرکت   یهاپروژه 

  برای   را  نقدینگیها  آن   این،  بر  علاوه.  آورندبه دست    شرکت  در  را  خود  اولیه  سهام  بازده  از  برخی  تا  دهندیم

  افزایش   برای  همچنین  و  شرکت  گذاریهسرما  پایگاه  گسترش  برای  که   کنندیم   تسهیل  آینده  و  فعلی   گذارانیهسرما

  ایران،   سرمایه  بازار  نمادعنوان  به   بهادار  اوراق  بورس  .(2024است )هامن و همکاران،    مفید  شرکت  رشد  با  سرمایه

 حقوقی  و  حقیقی  اشخاص  سایر  و  گذارییهسرما  مدیران.  دارد  اقتصادی  یهاچرخه   تغییر  از  زیادی  یرپذیریتأث

  سبد   ارزش  افزایش  و  حفظ  برای  پردازند، ی م  مالی  هایییدارا  سایر  و  سهام  معاملات  به  بازار  این  در  که

  تحت   خود  مالی  هاییی دارا  گذارییهسرما   بازده  بر  مؤثر  مختلف  عوامل  بررسی  به  نیاز  خود  هایگذاری یهسرما

  ی بزرگ و کوچکهاشرکت  اخیر   هایسال . در  (2024دارند )حائری نسب و همکاران،  اقتصادی  مختلف شرایط

  اختیار   در  منابع  که  آنجا  ازاند.  شده   تهران   بهادار  اوراق  بورس  وارد  بار  اولین  برای  جدید  سهام  انتشار  با  بسیاری

  واحدهای  اساسی  اهداف  از   یکی  نیست  کافی  گذارییهسرما  جدید  یهافرصت  از  استفاده  ایبرها  شرکت   این

  پیش   ازبلندمدت    اهداف  به  دستیابی  و  توسعه  و  رشد  جهت  مالیتأمین    سرمایه،  بازار  به  ورود  برای  اقتصادی

  داشته  مدونی سابقه  و باشد بزرگ کافی اندازه به اقتصادی  واحد صورتیکه. در  (2023است )ساگیا،  شده تعیین

  سهام  عرضه  دارد،   درآمد  و  سود  کسب  قدرت  و  بایستد  خودش  پای  روی  تواند ی م  واحد  آن   دهد  نشان   که  باشد

  تجهیز برای باید نیز لازم اطلاعاتی سیستم و مدیریت عوامل مجموعه آن بر  علاوه. بود خواهدتر ساده  مراتب به

.  باشد   داشته  وجود  سهام  خرید  احتمالی  متقاضیان  به  یرساناطلاع   و  سرمایه  بازار  به  ورود  جهت  اقتصادی  واحد

  که  باشد  اییافته   سازمان  و  مشخص  مکانیزم  دارای  و  بوده  فعال  و  کارآمد  سرمایه  بازار  که  صورتی  در  طرفی  از

  سهام   توانندیم  یراحتبه   جدید  سهامکنندگان  عرضه  کند،  جذب  را  شده  عرضه  سهام  برای  کافی  نقدینگی  بتواند

 .دهند  ارائه  مردم  عامه  به  فروش  جهت  بهادار  اوراق  بورس  در  را  خود

  بیشتر   زمانی،  مقطع  همان  در  بورس  شاخص  مدت  کوتاه  بازده  به  نسبت  اولیه  هایعرضه  مدت  کوتاه  بازده

  که  است  بدیهی.  شودمی  یاد  اولیه  هایعرضه  در   ذاتی  ارزش  زیر  گذاریقیمت  عنوان  تحت  پدیده  این  از  است و

  شرکت صدها. باشدمی سهام قیمت  دیگر گروه به  گروه یک از وجوه انتقال و مبادلات  این انجام اصلی در عامل

  که  کنندمی  رشد  سریع  آنقدر  هاشرکت  این  معمولاً.  شوندمی  سرمایه  بازار  وارد  بار  برای اولین  سهام  انتشار  با

 کافی  شان،  توسعه  مالی  تامین  برای  اغلب(  مالکان  سرمایه  و  انباشته  سود  های بانکیوام:  مانند)  وجوه  رایج  منابع

  گزارشگری  افشای  عوامل  نقش به ای فزاینده توجه اخیر،  های سال در .(2024نیست )حائری نسب و همکاران، 

  در   نگرانی  و  آگاهی  افزایش  نتیجه  پایداری  گزارشگری  افشای  فزاینده  اهمیت.  است  شده  مالی  صنعت  در  پایداری

  گزارشگری   افشای  قوی  هایشیوه  که  است  باور  این  همچنین  و  جامعه  و  زیست   محیط  بر  هاشرکت  تأثیر  مورد

  حیاتی   نقشی  گزارش پایداری  افشای  زمینه،  این  در.  شود  بهتر  بلندمدت  مالی  عملکرد  به  منجر  تواندمی  پایداری

  ها شرکت  مورد  در  ایآگاهانه   تصمیمات  تا  کندمی  کمک  گذارانسرمایه  به زیرا  کند،می  ایفا  سرمایه  بازارهای  در

نشان  هدف .  بگیرند  هاآن  رشد  پتانسیل  و پژوهش    افشای   اطلاعات  نظر  از  دانش  افشای  اهمیت  دادن  این 

  عرضه   طول  در  کمتر  گذاریقیمت  در  ویژهبه  شرکت،  ارزش  بر  آن  تأثیر  و  سرمایه  بازارهای  در  پایداری  گزارشگری
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  ضروری   اولیه  هایعرضه  پیرامون  بررسی  و  تهران  بورس  در  اولیه  هایعرضه  اهمیت  به   توجه  با  .بود  عمومی  اولیه

 . رسدمی  نظر  به

سودآور هستند،    یتنها از نظر مالکه نه  کنندی انتخاب م  یی راهاشرکت   یگذارهیسرما  یبرا   گذارانهیاکنون، سرما

را    ESGعوامل    گذارانهیسرما  نیا  ن،ی؛ بنابرا(2023)بیسواس و جوشا،    هستند  داریپا زیبلکه در افق بلندمدت ن

)فلوی و همکاران،    رندیگیدر نظر م  ی گذاره یسرما  ماتیفرض تصم  یبرا  یسنت  یاقتصاد   یهاهمراه با شاخص 

شرا(2024 در  به  ESGعوامل    توانیم  ،یفعل  طی.  حرا  عناصر  اصطلاح    یهاانتخاب   یبرا   یاتیعنوان  به 

 م یکه تصم  ییهاموضوع، شرکت   نی. با توجه به ا( 2024)داتا و همکاران،    کرد  فیتعر  ه«یسرما  کنندهنی»تأم

داشته    هیانعقاد عرضه اول  در  تیموفق  ی برا   یشتر یشانس ب  توانندیفهرست شوند، م  یبازار مال  کیدر    رندیگیم

  ، یخصوص  یهااست. در مورد شرکت   داریتجارت پا  کیگذار به    یاجرا   یبهتر برا   ییدهنده تواناباشند که نشان 

  یاطلاعات  ینابرابر  جادیها باعث ااز داده   یاغلب ناقص است. مجموعه محدود   IPO  یهامربوط به شرکت   یهاداده 

کی از مباحثی است  ( یIPO)  کوتاه مدت عرضه اولیه سهامعملکرد  .  شودیم   ادرکنندگانو ص  سانینوره یپذ  نیب

افت    بحث و تحقیق در ادبیات مالی بوده است. به دلیل بازده کوتاه مدت غیرعادی سهام اولیه و  که همواره مورد

سو و یا مخالف این    هم  متعددی شکل گرفته است که در ادبیات مالی شواهدی  یهای قیمت در بلندمدت، تئور

صورت گرفته، پدیده بازده کوتاه مدت    اولیه سهام  ائه شده است. در تحقیقات زیادی که بر روی عرضهار  هاه ینظر

  در اکثر کشورها مشاهده شده  در بلندمدت یا عملکرد بلندمدت عرضه اولیه سهام  و افت قیمت  IPO  یرعادیغ

  و  پایداری  گزارشگری  بین افشای  رابطه  بررسی  حاضر  پژوهشهدف  بنابراین  ؛  (2023)ماریانی و همکاران،    است

  و   پایداری  گزارشگری  افشای  بین  آیا  اصلی پژوهش حاضر این است که  سؤال بنابراین  ؛  باشدمی  IPO  عملکرد

 دارد؟  وجود  معناداری  رابطه  IPO  عملکرد

  شیوه   و  پژوهش  های پژوهش، مدلپژوهش، فرضیه  در ادامه ساختار پژوهش حاضر شامل، مبانی نظری و پیشینه

 باشد. گیری میها، بحث و بررسی و نتیجهپژوهش، یافته  شناسیپژوهش، روش   متغیرهای  گیریاندازه 

 

 پیشینه پژوهش 

 1عرضه اولیه عمومی 

و ادبیات بازار    هایبا رونق گرفتن بازار سهام در متن سخنران  1990اصطلاح عرضه اولیه عمومی از اواخر دهه  

طور کلی اولین فروش سهام یک شرکت به عموم مردم را عرضه اولیه عمومی سرمایه رواج بیشتری یافته است. به 

م. شرکت نامندیم اولیه سهام    توانندیها  بیافزایند. عرضه  به سرمایه خود  انتشار سهام  یا  استقراض  از طریق 

به عبارت دیگر تا قبل از   دینمایهام خود را به عموم عرضه مفرآیندی است که طی آن شرکت، برای اولین با س 

به دو گروه    توانیها را مطور کلی شرکتبه  عرضه اولیه، شرکت سهام خود را برای عموم منتشر ننموده است.

؛ اما  باشدینم  یاخصوصی کار چندان ساده   یهاسهامی خاص و عام تقسیم نمود. معمولاً خریداری سهام شرکت 

به فروش رساند و معمولاً چنین    ایحتی سهم کوچکی از سهام را خریداری و    توانی سهامی عام م  یهاکت در شر

 
1- IPO 
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سهامی عام دارای هزاران سهامدار    یها. بسیاری از شرکت باشندیستد م  سهامی در بورس اوراق بهادار، قابل داد و

ا، هیأت مدیگردندیبوده و بر اساس قوانین و مقررات مشخصی اداره م ارائه  شرکت   گونهنیره  ها نیز ملزم به 

باشند. در ایالات متحده  طور سالانه، فصلی و ماهیانه در صورت بروز رخداد مالی با اهمیت میگزارشات مالی به

ارائه م  یهاآمریکا شرکت  بهادار  اوراق  و  و در سایر    دهندیسهامی عام گزارشات خود را به کمیسیون بورس 

. از نقطه  گردندی مشابه کمیسیون بورس و اوراق بهادار نظارت م  یهاعام توسط ترجمان   یهاکشورها نیز شرکت 

 ییهاسهامی عام این است که سهام چنین شرکت   یها، یکی از نکات قابل توجه در شرکت گذارانهینظر سرما

 (. 2023اران،  )ماریانی و همک   باشدیهمانند سایر کالاها در بازارهای باز، قابل معامله و خرید و فروش م

 

 پایداري  گزارشگري

قرار    مدنظر  اقتصادی  یهابنگاه   لهیوسبه  ذینفعان  انتظارات  چگونه  که  دهدمی  ارائه   را   مفاهیمی  ذینفعان  نظریه 

  کند می  بیان  اخلاقی  شاخه .  است   مدیریتی  و(  دستوری)  اخلاقی   یهاشاخه   دارای   نظریه  این .  شود  هدایت  و  گرفته

  امور  در  ذینفع  تأثیرگذاری  میزان  به  موضوع   این  و  کند  رفتار  منصفانه ها  آن  با  سازمان  تا  دارند  حق  ذینفعان  که

  منصفانه  پرداخت   ،امن   شرایطی   درکار کردن    ،نمونه عنوان  )به   دارند  ذاتی  حقوق  ذینفعان.  ندارد  ارتباطی   ،شرکت 

تر  مهم   سازمان  برای  ذینفعان   چه  هر  مدیریتی  شاخه  طبق.  گیرد  قرار  تعدی  مورد  نباید  حقوق  این  و(  غیره  و

  پاسخ  یکسانطور  به  ذینفعان  تمام  به  سازمان.  شودمی  انجامها  آن  با  رابطه  ایجاد  برای  بیشتری  تلاش  باشند

 و  ذینفعان قدرت ،واقع  در. هستند قدرتمند شودمی فرض که دهدمی پاسخ دسته آن به فقط بلکه  داد، نخواهد

  به   نسبت   توانندمی   ذینفعان  خاص  یها . گروه کند  تعیین  را  افشا  انواع  و  سطوح تواندمی ها  آن  اطلاعاتی نیازهای

(.  1394  اعتمادی،  و  خواجوی)  باشند  اولویت   در   اجتماعی   مسئولیت   مورد  در  اطلاعات  افشا  برای  تقاضا  در  دیگران

  همه  یهاخواسته   به  باید  بلکه  دهند؛  قرار  توجه   مورد  را  خود  سهامداران  هایخواسته   و  انیازه  فقط  نباید  هاشرکت 

دهد  ادبیات پژوهش همچنین نشان می  .(2005  کلمنت،)  نمایند  توجه   پایدار  موفقیت   کسب  برای  خود  ذینفعان

  ( 2023ی که فری و همکاران )طوربهکه تحقیقات معدودی در زمینه متغیرهای پژوهش انجام گرفته شده است.  

گزارش    کینشان داد که انتشار    IPOو عملکرد    یداریپا  یگزارشگر   یافشا  نیرابطه ب  یبررسدر پژوهشی با  

اول  داریپا سویترز و همکاران  دارد.    گذارییمتبر کاهش ق  یمثبت  ریبا کاهش آن، تأث  یعموم  هیقبل از عرضه 

  (IPOسهام )  اولیه  قیمت  کاهش  و  شرکت  اندازه  بین  تعامل  مورد  در  جدیدی  شواهد  ( در پژوهش خود2022)

  از   ماه  شش  از  بیش  یهادوره   برای  عملکرد  بر  اندازه  اثر  گزارش شده است که  کانادا  و  متحده  ایالات  بازارهای  در

  بین   در  را  اطلاعات  تقارن  عدم  که   چاشنی  اثرات  با  مطابق  نیست،  آشکار  کشور  دو  هر  در  سهام  اولیه  عرضه  زمان

  که   دادند  در پژوهشی خود نشان  (2021ممتاز )  .دهدمی  کاهش  ترطولانی  گذاریسرمایه  هایافق  درها  شرکت 

با  در پژوهشی    (2020چان ).  گذاردمی  منفی  تأثیرها    IPO  ضعیف  عملکرد  و  اولیه  بازده  بر  شرکت  بودن  سبز

  تأثیرات  صنعت  بندیطبقه  و  شرکت  اندازه   که  دادند  نشان  اولیه  هایعرضهبلندمدت    و  غیرعادی  بررسی بازده

  عرضه  هاییمتق  مورد  در  ضعیفی   یزنچانه   قدرت  کوچک  یها. شرکت دارد  پایین  گذاریقیمت  بر  توجهیقابل

  ماه دوره الکترونیک صنعت. دارند ترییینپا قیمت الکترونیک و پلاستیک  نقل، و حمل همچنین صنعت. دارند
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 تربزرگ   هایشرکت .  گذاردیم  تأثیر  عسل   ماه  مدت  طول  بر  شرکت  اندازه  این،  بر  علاوه.  دارد  تریی طولان  عسل

  اجتماعی مدیر  سرمایه  ( در پژوهشی با بررسی2020جاندیک ).  کنند  تجربه  را  کمتری  گذاریقیمت   دارند  تمایل

  سرمایه با  عامل  مدیران  توسط  سهام  اولیه  عرضه  از  پس  داخلی  فروش  معاملات  نشان دادند که  عملکرد  و عامل

 جایگزینی  احتمال  همچنین  و  شودمی  انجام   ترپایین   توجهی  قابل  میزان  به  غیرعادی  سهام  بازده  با  بالاتر،  اجتماعی

های داخلی  در پژوهش.  است  کمتر  عمومی  اولیه  عرضه  از  پس  ضعیف  بلندمدت  عملکرد  دنبال  به  عامل  مدیران  آن

  سک یحقوق صاحبان سهام و ر  نه یشرکت بر هز  یدار یپا  یافشا  ریتأثدر بررسی    (1401هاشمی گهر و همکاران )

  ک یستماتیس  ری غ  سکیحقوق صاحبان سهام و ر  نهیو هز یداریپا یافشا  نیکه ب  دادندنشان    کیستماتیس  ریغ

  نهیو هز  کیستماتیس  ری غ  سکیر  ،یدار یپا  یافشا   شیکه با افزا  یمعن  نیوجود دارد. به ا  یو معنادار   یرابطه منف

در پژوهشی با بررسی    (1401خلیفه سلطانی و علیشاهی بجستانی )  کند.یم  دایحقوق صاحبان سهام کاهش پ

رابطه    یداریپا  یو افشا  کیستماتیس  سکیر  نیب  ندنشان دادشرکت    سکیشرکت و ر  یدار یپا  یافشا   نیرابطه ب

افشا  سکیر  نیبهمچنین  وجود دارد.    یمعنادار  و   کیستماتیرسیغ  سکیر  نیب  نیو همچن  یدار یپا  یکل و 

با عنوان بررسی بازده کوتاه    پژوهشیدر  (  1399)  قائمیهمچنین    وجود ندارد.  یرابطه معنادار  یدار یپا  یافشا 

چون شرایط    بین متغیرهایی همنشان داد که  جدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهران    یهامدت سهام شرکت 

 رابطه وجود دارد. مشابه با بازده غیرعادی سهام    یهابازار و وجود شرکت 

 

 پژوهش  فرضیه 

و با توجه به    IPO  بازده  عملکرد  و  پایداری  گزارشگری  افشای  رابطهدر این تحقیق جهت روشن شدن چگونگی  

 : گرددبه شرح زیر مطرح میی  پژوهش فرضیه  ،مطالب از پیش گفته و مبانی نظری

 .دارد  وجود   معناداری  رابطه  IPO  بازده  عملکرد  و  پایداری  گزارشگری  افشای  بین

 

 پژوهش شناسی روش

ی و  عل  توصیفی،"زمان اجرا    ، از جهت"کمی"نوع داده    ، از جهت"یکاربرد "پژوهش حاضر، از جهت هدف اجرا  

  " توصیفی، پیمایشی و از نوع همبستگی"  و از جهت نحوه اجرا  "استقرایی"   ، از جهت منطق اجرا"یاسه یمقا

گیرد.  بورس اوراق بهادار تهران در بر می  های پذیرفته شده در. جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکتباشدیم

های عرضه اولیه عمومی در بورس  اند؛ ابتدا کلیه شرکتهای مورد مطالعه بدین صورت انتخاب گردیدهشرکت

پایان سال   بهادار تهران در  از میان آن  1401تا    1397اوراق  انتخاب  ها شرکتفهرست گردیده، سپس  هایی 

ی  هاشرکتهای پذیرفته شده که شرایط لازم )را دارا باشند و آن دسته از شرکتکه تمامی شرایط زیر  اندشده 

در بورس اوراق    97ها باید قبل از سال  در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد، شرکت  هاآن که اطلاعات  

داشته  ها در طول دوره مورد بررسی توقف عملیات بیش از سه ماه نبهادار تهران پذیرفته شده باشند. شرکت

-گذاری، واسطه های سرمایهشود. شرکتختم می  اسفندماهبه پایان    هاآنهایی که پایان سال مالی  باشند. شرکت

در پایان   .باشند نداده مالی سال تغییر بررسی مورد دوره طی های مالی، هلدینگ، بیمه و بانک نباشند. شرکت
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اند از جامعه آماری مورد  ( را نداشته اند نمونه پژوهش باقی مانده و مورد بررسی قرار گرفته  عنوانبهشرکت    75

 شده است.   انتخاب نمونه پژوهش شرح داده  1اند. در جدول  مطالعه حذف گردیده

 
 هاي مورد مطالعه در پژوهش . چگونگی انتخاب شركت1جدول 

 ملاحظات  تعداد  شرح

 جمع کل  108 1401پایان سال اعضای جامعه آماری در 

 فیلتر ( 11) . نباشد دسترس در متغیرها  تعریف بخش  درها آن اطلاعات  که یهاشرکت

 فیلتر ( 21) .باشند  داشته ماه سه  از  بیش  عملیات توقف بررسی  مورد دوره طول در ها شرکت

 کل فیلتر  ( 33) های حذف شده از جامعه آماریجمع شرکت

 مانده  75 نمونه های عضو  جمع شرکت

 

 گیري متغیرهاي پژوهش مدل پژوهش و شیوه اندازه 

؛  اند متغیر وابسته شناسایی شده   عنوانبه  IPOعملکرد  متغیر مستقل،    یدار ی پا  یگزارشگر   یافشا در این پژوهش  

 زیر به توصیف هر یک از این متغیرها خواهیم پرداخت.   صورتبه  که

 

 ي( داریپا يگزارشگر   يافشامتغیر مستقل؛ )

 (:ESG)  يداریپا يگزارشگر يافشا

  یک   اگر  که میکنی م  استفاده(  GRIRreport)  شاخص  متغیر  یک  از  ما  ابتدا،  پایداری،  افشای  هایشیوه   ثبت  برای

صورت   این  غیر  در   و  است  یک  با  برابر  کند،  منتشر  نمونه  سال  طول  در  را  GRI  پایداری  گزارش  نمونه  شرکت

  سطح  دهندهنشان   بالاتر  نمرات  با  است،  هاشرکت  ESG  افشای  هایگزارش   میزان  اساس  بر  امتیازات  این.  صفر

این صورت    ؛ کهاست   شده  افشا  ESG  اطلاعات  از  بالاتری ایران به  سطح گزارشگری    .شودیمی  ریگاندازه در 

  عموضو  ینظر   تبیااد  سیر بر  با  رمذکو  شاخص.  ستا  هشد  گرفته  نظردر    بستهوا  متغیرعنوان  ها بهشرکت   اریپاید 

  لعملها راستوو د  هااردستانددهنده اکه ارائه   یجهان  یشگر ارگز  ربتکاا  نماز سا  توسط  دهستفاا   ردمو  یمتغیرهاو  

ها  سازمان  به کمک ایبر را  اریپاید یشگر ارگز  بچورچا د،نها  ین. ادمیشو اجستخر ا  ،میباشد اریپاید بحثدر 

  ای محتو.  هددمی  توسعهو    میکند  دیجاا  اریپاید   به  طمربو   دعملکرو    فعالیتها  یشگر ارگزو    یریگاندازه   جهت

ا  یطیمحست یز  دی،قتصاا   اتثرا  شامل  جهانی  یشگرار گز  ربتکاا  نمازسا  هشد   توصیه  یشگر ارگز   جتماعیو 

در  دمیشو  شرکت  یک  یفعالیتها   اریپاید   یشگر ارگز  انمیز  سنجش  ای بر  هیزدمتیاا  یهرو  هشوپژ  ینا. 

  هشد   منجا ا  جهانی  یشگرار گز  نمازسا  طبق  اریپاید  مقلا ا  یفشااز ا  قلم  یک  گرا  که  میباشد  شکل  بدین  شرکتها

در    متغیرها  ینا  ایبر  زملا  تطلاعا. ادمیشو  گرفته  نظردر    صفر  زمتیاا  ،باشد  هنشد  فشاا  گرو ا  یک  زمتیاا  ،باشد

  ماهیت  به  توجه  با  د،بعااز ا  یک  هر  معرفی  ایبر  حاضر  هشوپژ و در    دمیشو  ء فشاا  شرکتها  همدیر  تهیا  ارشگز

و    معصومی  یهادر پژوهش   سنجش  ه نحو   ین)ا  انیردر ا  اریپاید   یشگرارگز   یشاخصها از    ان،یر در ا  یفشاگر ا
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  نمازسا  لمدصرفاً از    هشوپژ  یندر ا  ینابنابر .  ستا   هشد  دهستفااست(  ا  هشد  گرفته  ربکا  نیز(  1397)  رانهمکا

 . دمیشو  فشاا  همدیر  تهیا  ارشگزو در    ستا  انیرا  محیط  با  مطابق  هارمعیا  بلکه   ه،نشد  دهستفاا  جهانی  یشگر ارگز

 

 ( IPOمتغیر وابسته؛ )بازده 

ی تازه پذیرفته شده در بورس نسبت به  هارکت متغیر اصلی این تحقیق عبارت از اختلاف بازده کوتاه مدت ش

ی این اختلاف بازده، قیمت سهام شرکت  ریگاندازه سایر شرکت فعالیت کننده در بازار طی دوره مشابه است. برای  

در زمان ورود با قیمت سهام آن در سه ماه پس از شروع فعالیت آن در بازار مقایسه شده و بازده کوتاه   واردتازه

. در مقابل بازده کوتاه مدت بازار نیز با استفاده از شاخص قیمت بورس طی  دیآی مبه دست    ردواتازه مدت شرکت  

دوره متناظر با دوره ورود شرکت به بازار محاسبه شده و تفاوت بین بازده کوتاه مدت شرکت جدید و بازده کوتاه  

. به  ردیگی منجش و بررسی قرار  مدت بازار از لحاظ آماری با استفاده از روش آماری آزمون تی مستقل مورد س

 : شودیمزیر تعریف    صورتبه کوتاه مدت سهام    این منظور تغییرات قیمت یا بازده

 ( 1رابطه )

  

:IRi    بهادار   به بورس اوراق  واردتازه ی  ها شرکت نشان دهنده بازده کوتاه مدت حاصل از تغییر قیمت سهام 

Pi1  معامله سهام در بازار : نشان دهنده قیمت در پایان سومین ماه از 

:Pi  در بورس اوراق   آن  شدن  پذیرفته  ابتدای  در  جدید  سهام  معامله  برای  پیشنهادی  قیمت  دهنده  نشان 

 بهادار تهران است. 

( بازده کوتاه مدت بازار در  1-1معادله )  از  استفاده  با  بازار  به  واردتازه  شرکت  مدت  کوتاه  بازده  محاسبه  از  پس

 . شودی مزمان متناظر با دوره مورد استفاده برای محاسبه بازده کوتاه مدت شرکت مورد نظر محاسبه  

 این فرمول به شرح زیر است: 

 ( 2رابطه )

  

IRm:  سرمایه    بازار  در  هاشرکت  کلی  قیمت  تغییر  از  حاصل مدت کوتاه  بازده  از  عبارتPm1  :در   قیمت  شاخص  

  معامله   دوره  ابتدای  در  قیمت  شاخص  Pm0 :هیبازار سرما  به  واردتازه   شرکت  سهام  معامله  ماههسه   دوره  پایان

 . سرمایه  بازار  به  واردتازه   شرکت  سهام

  و  سنجش  برای  ( را3معادله )  توانیم  هاآن   مقایسه  ( و2( و )1معادله )  از  حاصل  نتایج  از  استفاده  با  نهایت  در

 : داد  قرار  استفاده  مورد  تحقیق  این  اصلی  فرضیه  آزمون

 ( 3رابطه )
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  به   واردتازه  شرکت  قیمت سهام  تغییر  بین  تفاوت  از  عبارت AIR گردید بیان  قبلاً  که  طورهمان   بالا  فرمول  در

  یا   قیمت  تغییرات  با  مقایسه  در  بورس  در  شدن آن  پذیرفتن  از  پس  ماه  سه   ظرف  آن  مدت  کوتاه  بازده  یا  بازار

لوگران و رایتر،  است )آن )سه ماه(    با  متناظر  دوره  در  در بازار  موجود  هایشرکت  سایر  مدت  کوتاه  بازده

2004.) 
 

 متغیرهاي كنترلی 

 ها ییدارا(: لگاریتم مجموع  (Total Assetsاندازه شرکت  

 گذرد. شرکت می  سیتأسیی که از  هاسال تعداد    :(Age)عمر شرکت  

 لگاریتم مجموع سود :  (Total Revenues)کل سود  

 لگاریتم تعداد سهام :  (Number of Shares)تعداد سهام  

 

 پژوهش: مدل رگرسیون فرضیه
SP it =a0+β1 ESG Reporting it +β2 Age it +β3 Total Assets it +β4 Total Revenues it +β5 Number of Shares 

it +E it 

 

 گیري متغیرها. نحوه اندازه 1جدول 

 نام متغیر 
نماد 

 متغیر
 منبع گیري متغیرها نحوه اندازه 

منبع 

 گردآوري

متغیر 

؛  وابسته

)عملکرد  

 ( ipoبازده 

SP 

زیر   صورتبهکوتاه مدت سهام   به این منظور تغییرات قیمت یا بازده

 شود: یمتعریف 

 ( 1-1رابطه )

 
:IRi   نشان دهنده بازده کوتاه مدت حاصل از تغییر قیمت سهام

 به بورس اوراق بهادار   واردتازهی هاشرکت

Pi1  نشان دهنده قیمت در پایان سومین ماه از :

 معامله سهام در بازار 

:Pi   نشان دهنده قیمت پیشنهادی برای معامله سهام جدید در ابتدای

 ان است.پذیرفته شدن آن در بورس اوراق بهادار تهر

مقاله  

 بیس 

لوگران و  

  رایتر

2004.) 

های  یادداشت

همراه  

های  تصور 

 مالی 
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 نام متغیر 
نماد 

 متغیر
 منبع گیري متغیرها نحوه اندازه 

منبع 

 گردآوري

به بازار با استفاده از   وارد تازهپس از محاسبه بازده کوتاه مدت شرکت 

( بازده کوتاه مدت بازار در زمان متناظر با دوره مورد  1-3معادله )

استفاده برای محاسبه بازده کوتاه مدت شرکت مورد نظر محاسبه  

 شود.یم

 این فرمول به شرح زیر است:

 ( 1رابطه )

 
Irm: هاشرکتازده کوتاه مدت حاصل از تغییر قیمت کلی از ب  عبارت  

معامله   ماههسه: شاخص قیمت در پایان دوره Pm1در بازار سرمایه  

شاخص قیمت در ابتدای   Pm0 :یهبازار سرمابه   واردتازهسهام شرکت 

 به بازار سرمایه.  واردتازهدوره معامله سهام شرکت 

  هاآن( و مقایسه 2( و )1دله )در نهایت با استفاده از نتایج حاصل از معا 

( را برای سنجش و آزمون فرضیه اصلی این تحقیق  3معادله )توان یم

 مورد استفاده قرار داد: 

 ( 3رابطه )

 
عبارت از تفاوت بین   AIR که قبلاً بیان گردید طورهماندر فرمول بالا 

به بازار یا بازده کوتاه مدت آن ظرف    واردتازهتغییر قیمت سهام شرکت 

سه ماه پس از پذیرفتن شدن آن در بورس در مقایسه با تغییرات  

ی موجود در بازار در دوره  ها شرکتقیمت یا بازده کوتاه مدت سایر  

 (.2004لوگران و رایتر،است )متناظر با آن )سه ماه( 

متغیر 

؛ مستقل

افشا  )

گزارشگری  

 پایداری( 

BE 

  شاخص متغیر یک   از ما ابتدا، پایداری، افشای های شیوه ثبت  برای

(GRIRreport )پایداری گزارش  نمونه شرکت  یک اگر  که  کنیممی استفاده  

GRI این غیر در  و است یک   با برابر   کند، منتشر نمونه سال طول در  را  

  ESG افشای   هایگزارش میزان  اساس  بر امتیازات   این. صورت صفر

  ESG اطلاعات  از  بالاتری سطح  دهندهنشان بالاتر   نمرات  با است،  هاشرکت

سطح   شود.گیری میکه در ایران به این صورت اندازه است؛ شده   افشا

  هشد گرفته  نظر در   بسته وا متغیر عنوانبه شرکتها   اریگزارشگری پاید

  ردمو  یمتغیرهاو  عموضو ینظر ت بیااد  سیربر   با رمذکو  شاخص. ستا

معصومی  )

و 

همکاران،  

1397 ) 

های  یادداشت

همراه  

های  صورت

 مالی 
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 نام متغیر 
نماد 

 متغیر
 منبع گیري متغیرها نحوه اندازه 

منبع 

 گردآوري

  هااردستاندا  دهندهارائه که جهانی  یشگرار گز ربتکا ا ن مازسا توسط دهستفاا

  د،نها ین . ا دمیشو اج ستخرا ،میباشد اریپاید بحث در  لعملهاراستوو د

  گیریاندازه جهت   هاسازمان  به  کمک ایبررا  اریپاید ی شگرار گز  بچورچا

  توسعهو  میکند  دیجاا  اریپاید به طمربو  دعملکرو  فعالیتها   یشگرار گزو 

  جهانی  یشگرارگز  ربتکا ا ن مازسا  ه شد  توصیه یشگرارگز  ایمحتو. هددمی

  شرکت  یک یفعالیتها جتماعیو ا  محیطیزیست دی،قتصاا  اتثر ا شامل

  ی شگرار گز انمیز  سنجش ایبر  هیزدمتیاا یه رو  هشوپژ ین. در ا دمیشو

  م قلاا یفشااز ا قلم  یک  گرا که   میباشد شکل بدین   شرکتها  اریپاید 

  گر و ا یک ز متیاا ،باشد هشد  م نجاا  جهانی یشگرارگز  نما زسا   طبق اریپاید 

  ینا ای بر  زملا تطلاعا . ادمیشو گرفته نظردر  صفر ز متیاا ،باشد هنشد   فشاا

  هش وپژو در  دمیشو ءفشاا شرکتها   همدیر ت هیا ارش گزدر  متغیرها

از   ان، یردر ا یفشاگرا  ماهیت به توجه با   د،بعااز ا  یک  هر معرفی ایبر  حاضر

در   سنجش ه نحو  ین)ا  انیردر ا اریپاید  یشگرارگز ی شاخصها

ست(  ا ه شد  گرفته ربکا نیز ( 1397) ران همکا و  معصومی  هایپژوهش

  نما زسا   لمداز  صرفاً هشوپژ یندر ا ین ا بنابر. ستا  هشد  دهستفاا

  ستا ان یر ا  محیط با   مطابق هارمعیا بلکه   ه،نشد  دهستفاا  جهانی  یشگرارگز

 .دمیشو فشاا همدیر  تهیا  ارشگزو در 

  هایمتغیر

 کنترلی
Z-

score 

 ها (: لگاریتم مجموع دارایی(Total Assetsاندازه شرکت 

 گذرد. میهایی که از تأسیس شرکت تعداد سال :(Age)عمر شرکت  

 لگاریتم مجموع سود  :(Total Revenues)کل سود 

 لگاریتم تعداد سهام  :(Number of Shares)تعداد سهام 

مقاله  

 بیس.

  –ترازنامه  

صورت سود  

  - و زیان

های  یادداشت

 توضیحی 

 

 ها یافته

( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات  2در جدول ) 

که با توجه    باشدی م  IPO  0.380که میانگین متغیر عملکرد    دهدی مو انحراف معیار ارائه شده است. نتایج نشان  

( معیار  انحراف  ا 0.409با  برخوردار  بالایی  پذیری  نوسان  از  پایداری  (  افشای گزارشگری  متغیر  میانگین  ست. 

 پذیری پایینی برخوردار است.  ( از نوسان3.887) باشد که با توجه به انحراف معیارمی  14.359
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 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2جدول  

انحراف  

 معیار 
 میانگین  میانه حداكثر حداقل

تعداد  

مشاهدا

 ت

 نام متغیر  نماد

0.409 -0.236 1.294 0.325 0.380 710 SP   عملکردIPO 

3.887 5 22 15 14.359 710 ESG Reporting  افشای گزارشگری پایداری 

0.333 2.708 4.263 3.818 3.719 710 Age  عمر شرکت 

1.643 10.533 21.572 14.675 14.933 710 Total Assets  اندازه شرکت 

1.723 9.726 21.355 14.577 14.717 710 Total Revenue  کل سود 

1.669 9.210 20.500 13.122 13.334 710 Number of Share  تعداد سهام 

 ، %95که در سطح اطمینان    دهدیمآمده از جدول ضریب همبستگی نشان    به دست، نتایج  3با توجه به جدول  

عملکرد  ی،  داریپا  یگزارشگر   یافشا  با  سهام  تعداد  و  سود  کل  شرکت،  اندازه  شرکت،  همبستگی    IPOعمر 

 )مثبت( و معناداری دارند.  مستقیم

 
 یب همبستگی متغیرهاي پژوهشا. ضر3جدول 

 ( 6) (5) ( 4) (3) (2) ( 1) متغیرها ردیف 

(1) 
SP 1.000      

      ----- احتمال 

(2 ) 
ESG Reporting 0.162 1.000     

     ----- 0.000 احتمال 

(3 ) 
Age 0.064 0.045 1.000    

    ----- 0.088 0.016 احتمال 

(4 ) 
Total Assets 0.214 0.063 0.164 1.000   

   ----- 0.000 0.017 0.000 احتمال 

(5) 
Total Revenue 0.297 0.074 0.137 0.925 1.000  

  ----- 0.000 0.000 0.005 0.000 احتمال 

(6 ) 
Number of Share 0.183 -0.045 0.128 0.900 0.791 1.000 

 ----- 0.000 0.000 0.000 0.087 0.000 احتمال 
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احتمال همه   چون مقدار  1آزمون »لوین، لین وچو«   بر اساس، درج گردیده است.  4نتایج آزمون مانایی در جدول  

اند  بوده  2مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا ی  رهایمتغبوده است، همه    %5 متغیرها کمتر از

بین   متغیرها  کواریانس  و  زمان  در طول  پژوهش  متغیرهای  واریانس  و  میانگین  است که  معنی  بدین  پایایی 

همه متغیرها مانا هستند و نیازی    شودیمملاحظه    4که در جدول    گونههمانهای مختلف ثابت بوده است.  سال

بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در  ؛ وجود ندارد  3ن هم جمعیبه آزمو

 کاذب است.   صورتبه دار ضرایب  رگرسیون کاذب معنی

 
 

 

 

 

 . نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش4جدول 

 نماد متغیرها
 لوین، لین و چو 

 نتایج
 احتمال  آماره

 مانا  IPO SP -14.4462 0.0000عملکرد  

 مانا  ESG Reporting -22.9666 0.0000 افشای گزارشگری پایداری 

 مانا  Age -71.8362 0.0000 عمر شرکت 

 مانا  Total Assets -21.8610 0.0000 اندازه شرکت 

 مانا  Total Revenue -25.0139 0.0000 کل سود 

 مانا  Number of Share -12.4780 0.0000 تعداد سهام 

 

لذا برای تخمین    باشدیم  %5لیمر مدل پژوهش کمتر از    Fاحتمال  ، منعکس گردیده،  5که در جدول    طورهمان

لذا    باشدیم  % 5. همچنین با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن کمتر از  شودیممدل از روش تابلویی استفاده  

 . شودی متخمین مدل استفاده    منظوربه از الگوی اثرات ثابت  

 
 و آزمون هاسمن لیمر F . نتایج حاصل از آزمون5جدول 

 مدل پژوهش 

 نتیجه احتمال  آماره آزمون 

F  روش تابلویی  0.0000 51.3182 لیمر 

 الگوی اثرات ثابت  0.0000 49.3350 هاسمن 

 
1-Levin, Lin & Chu. 
2-Stationarity 

3-Cointegration test 
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نتایج آن   ؛ کهمورد بررسی قرار گرفت  1از طریق آزمون وایت  هامانده یباقدر این مطالعه فرض همسانی واریانس 

بنابراین،  ؛  شودیمکه در مدل پژوهش فرض صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد    دهدیمنشان    6در جدول  

 . میکنی م( استفاده  GLSرفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته )   منظوربه

 
 نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا. 6جدول 

 مدل پژوهش 
 نتیجه احتمال  Fآماره 

 جزء خطا  انس یوار  ناهمسانی  0.000 2.9284

 

در مدل    Fمقدار احتمال آماره    %95که با توجه به اینکه در سطح اطمینان    دهدیمنتایج حاصل از آزمون نشان  

به    شودیمباشد. فرض صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی جزء خطا در مدل پذیرفته  می  %5بیشتر از  

 عبارت دیگر، در مدل فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا برقرار است.
 جود خود همبستگی جزء خطا . نتایج حاصل از آزمون عدم و7جدول 

 مدل پژوهش 
 نتیجه احتمال  Fآماره 

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا  0.5327 0.6332

 

. در صورت  باشدی مهم خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل  

  شود ی موجود هم خطی، ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و در نتیجه این مسأله باعث  

در معادله کاهش یابد. در این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار    داریمعنکه تعداد متغیرهای  

باشد، نشان دهنده عدم    10( استفاده شد. وقتی که شاخص تورم واریانس کمتر از  VIF)  2عامل تورم واریانس 

که میزان تورم واریانس    دهدیم، نتایج حاصل از این آزمون نشان  8. با توجه به جدول  باشدیموجود هم خطی  

 وجود ندارد.   مدل پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی  متغیرهای مستقل و کنترلی در 

 
 . نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي توضیحی مدل پژوهش 8جدول 

 عامل تورم واریانس  واریانس ضریب  نماد متغیر

 ESG Reporting 0.000698 1.009150 افشای گزارشگری پایداری 

 Age 0.000979 1.035945 عمر شرکت 

 Total Assets 0.000564 2.457761 اندازه شرکت 

 Total Revenue 0.000259 3.359806 کل سود 

 Number of Share 0.000210 2.605347 تعداد سهام 

 
1-White 

2-Variance Inflation Factor (VIF) 
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 ، بهره گرفته شده است. مقدار احتمال9آزمون فرضیه پژوهش از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول    منظوربه

است، فرض صفر در سطح اطمینان    0.05بوده و چون این مقدار کمتر از    0.0000برابر    F  ی(داری معنسطح  )

که این مقدار،    باشدیم  1.992واتسون    -است. مقدار آماره دوربین  داریمعن، یعنی مدل  شودیمدرصد رد    95

،  دهدیم  . نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشاندهدیمعدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان  

. نتایج  شوندیممتغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده    لهیوسبهتغییرات متغیر وابسته    %53.8تقریباً  

، عمر شرکت، اندازه  %95در سطح اطمینان    tکه با توجه به آماره    دهدیم حاصل از متغیرهای کنترلی نشان  

 رابطه مثبت و معناداری دارند.   IPOشرکت، کل سود و تعداد سهام با عملکرد  

که نشان دهنده    بوده  0.015171  ی،داریپا  یگزارشگر که ضریب متغیر    دهدیمدر حالت کلی نتایج نشان  

  ی گزارشگر ضریب متغیر    tکه با توجه به آماره    باشدی م  IPOو عملکرد    ی داریپا  یگزارشگررابطه مثبت بین  

فرضیه    %95در سطح اطمینان    توانیم، با توجه به موارد فوق  باشدیم  داریمعن  %95ی در سطح اطمینان  داریپا

رابطه    IPOی و عملکرد  داریپا  یگزارشگر   یافشاپژوهش را تأیید کرد این موضوع نشان دهنده این است که بین  

نیز افزایش    IPOی و عملکرد  دار یپا  یگزارشگر   یافشامثبت و معناداری وجود دارد به عبارت دیگر، با افزایش  

 . ابدییم

 
 . نتایج تخمین مدل پژوهش9جدول  

 IPOمتغیر وابسته: عملكرد 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 ضریب برآوردي  نماد متغیر
خطاي 

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

 C 0.325818 0.113941 2.859539 0.0043 مقدار ثابت 

 ESG Reporting 0.015171 0.005590 2.714208 0.0072 افشای گزارشگری پایداری 

 Age 0.065527 0.027198 2.409218 0.0169 عمر شرکت 

 Total Assets 0.136171 0.023997 5.674474 0.0000 اندازه شرکت 

 Total Revenue 0.131607 0.017129 7.683171 0.0000 کل سود 

 Number of Share 0.026098 0.013103 1.991791 0.0477 تعداد سهام 

 0.544 ضریب تعیین 

 0.538 ضریب تعیین تعدیل شده 

 1.992 واتسون -دوربین

 F 98.049آماره 

 0.0000 ( Fاحتمال )آماره 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  542

 

 بحث و بررسی 

  دارد،   وجود  معناداری   رابطه  IPO  عملکرد  و  پایداری  گزارشگری  افشای  بین  دیگویمجهت آزمون این فرضیه که  

که این مقدار    1.992مقدار دوربین واتسون برابر    نیچنهمرگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است.    از

درصد   0.53. ولی میزان تبیین مدل توسط متغیر مستقل برابر باشدی منشان دهنده استقلال خطاها از یکدیگر 

  5کمتر از    Fی آزمون  داری معنسطح    نیچنهم بنابراین مدل توسط متغیر مستقل تبیین شده است  ؛  باشدیم

  برای  tی آزمون  داریمعن. همچنین سطح  شودیم  دیتائ، بنابراین وجود رابطه خطی بین متغیرها  باشد یمدرصد  

. از طرفی متغیرهای کنترلی  باشدیمو معنادار    باشدیم  0.05کمتر از    پایداری  گزارشگری  ضریب متغیر افشای

دارند. بنابراین این    معناداری  و  مثبت  رابطه  IPO  عملکرد  با  سهام  تعداد  و  سود  کل  شرکت،  اندازه  شرکت،  عمر

  عملکرد   و پایداری گزارشگری افشای  بینگفت  توانیمکلی  طوربهدر معادله شرکت نمایند.  توانندی ممتغیرها 

IPO  عملکرد  و  پایداری  گزارشگری  افشای  افزایش  با  دیگر،  عبارت  به  دارد  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه  IPO 

فری و همکاران  مطابقت دارد.  (  2023همکاران )   و  نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش فری  ؛ کهابد ییم  افزایش  نیز

طور  به   گذارانیه سرماپرداختند.    IPOو عملکرد    یدار یپا  یگزارشگر  یافشا  نیرابطه ب  یبررسدر پژوهشی به  

پا  ایینده فزا بر توسعه جهانآن  ریها و تأثشرکت   یدار ینگران  افزا  یها  به    گذاری یه سرما  شیهستند که منجر 

گیرد  ی( را در نظر مESG)  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیکه عوامل مح  شودی ( مSRI)  پذیریت مسئول  یاجتماع

سازمان،    کیمختلف    یهابر جنبه  تواندیشرکت م  هایی در استراتژ   یداری. ادغام پا (2024)آسساف و همکاران،  

  نی، اESGاطلاعات    یافشا   ندهیفزا  تیبگذارد. با توجه به اهم  ری( تأثهیاول  یعموم  یهاها )عرضه  IPOاز جمله  

 ل یو تحل   هیمطالعات متمرکز بر تجز  رای، زنمود  یبررس  IPOرا بر عملکرد    ESGگزارش    یبالقوه افشا   ریمطالعه تأث

  یها برا شرکت   هاییزه در مورد انگ  قیکار به تحقاین  وجود ندارد.    IPOو عملکرد    ESG  املارتباط عو   یچگونگ

بر  کندی کمک م  ESGاطلاعات    یافشا  با حجم نمونه محدود شده است که محدود است و فقط  . مطالعه ما 

  یها نقاط جهان و با داده  ریارا از س ییهاشرکت  دیبا ندهیمطالعات آ ن،یمتمرکز است؛ بنابرا ییاروپا یهاشرکت 

 . ردیدر نظر بگ  IPOمرتبط با عملکرد    شتریب
 عوامل  ،یگذاره یسرما  یپول برا   صیتخص  یبرا   یریگمیهنگام تصم  گذارانهیگذشته، سرما  یهادر طول سال 

ESG  یا نده ی. تعداد فزا(2011همکاران،)بلتون و    رندیگی در نظر م  یو اقتصاد  یمال  یسنت  یهارا همراه با شاخص  

  یمنطق مال  یجوامع محل  عکارکنان و مناف  یازهاین  ست،یز   طیدادن به مح  ت یکه اولو  کنندیها اذعان ماز شرکت 

که امروزه    ییعلاقه شده است تا جا  شیها منجر به افزاشرکت   یبرا ESG عوامل  تیاهم  ر،یاخ  یهااست در سال 

 مثبت  ریتأث  یانده یطور فزابه  نیاست. محققان همچن  جیرا "ESG" با عنوان   ارشد  تیری مد  میعضو ت  کیداشتن  

ESG نشان داده است که   قاتیعنوان مثال، تحقاند. به داده صیها تشخسهام شرکت  متیو ق یرا بر عملکرد مال

بالاتر مرتبط    یشرکت و سودآور   شتریب  یگذارارزش   تر،ن ییپا  هیسرما  یهانهیبالاتر با هز ESG ی هایبندرتبه

و همکاران،    است ا(2024)لانگ  بر  )  فویکر  ن،ی. علاوه  دادند که شرکت 2015و همکاران  نشان  سهام    یها( 

بازده مورد انتظار    لیبه دل  فیضع ESG یهاوه یبا ش  ییهاشرکت   دیخر  یاز بودجه را برا   یمقدار کم  تنها  یخصوص



 و همکاران  انیرحمان دوست/  IPOو عملکرد  ي داريپا  يگزارشگر يافشا نیرابطه ب يبررس 

 1404زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  543

ب  ی همبستگ  یبرا  یمتعدد  لی. دلادهندی اختصاص م  یگذار ه یکمتر سرما ارزش   ESG نیمثبت  و عملکرد و 

مهم و    ریتأث ESG به عناصر  رکتش  ژه یکه توجه و  افتندی( در2015و همکاران )  مسونیشرکت وجود دارد. د

  . شودی م  یقدردان  گذارانه یاست که توسط سرما  یکارکنان که عناصر  یو وفادار  یمانند مشتر  یبر عناصر  یمثبت

که ارزش بالاتر    دهندی ها نشان مو اعتماد شرکت  یاجتماع  هیرا بر سرما ESG ( اثر مثبت2017و همکاران ) نزیل

باعث   ESG به عوامل گذارانه ی. علاقه سرماکندیم هیتوج نانیاطم یبحران احتمال کیها را در طول آن شرکت 

از    یشده است. برخ  یاختصاص  یگذار هیابزار سرما  جادیو ا ESG افتهیبهبود    یگذار هیسرما  یهای توسعه استراتژ

  راتیدارند، با تأث  یفیضع  ESG  یهایژگ یو  شودیکه مشخص م  یعیدر صنا  ی گذاره یاز سرما  اکنون  گذارانهیسرما

  ک یمشاهدات، هونگ و کاکرچ  نیا  ی. در راستاکنندی م  یها خودداراطراف آن شرکت   یاطلاعات  طیبالقوه بر مح

  گرلیو پوشش تحل  ینهاد  تیمالک  کنند،ی م  تی التنباکو و فع  یهاکه در بخش   ییهاکه شرکت   افتندی( در2009)

نشان    کندی م  یسهام را بررس  متیو ق  ESG  نیکه رابطه ب  ریمطالعه اخ  کیدارند.    عیصنا  رینسبت به سا  یکمتر

سهام    یکه برا  ینادرست زمان  یگذار متیق  یکم  یهاگنال یتفاده از سکوتاه مدت با اس  یاستراتژ   کیکه    دهدیم

  سندگانی. نوکندی م  جادیا  یبازده بالاتر  شود،ی اعمال م  ESG  یگذار هیدر سرما  ریدرگ  یهامورد علاقه شرکت 

  ی گذارانهینسبت به سرما  گذارند،یم  ESGبر عملکرد    یشتریکه وزن ب  ESG  گذارانه یکه سرما  کنندیم  شنهادیپ

عوامل   ارز  ESGکه  در  م  یهای گذار هیسرما  یابیرا  کاهش  س  دهند،یخود  به  نادرست    یهاگنال ینسبت 

 تر هستند.حساس   یکم  یگذارمتیق

تنها از نظر  که نه  کنندیانتخاب م  ییهادر شرکت   یگذاره یسرما  یرا برا   شتریب  یحت  گذارانهیاکنون، سرما

را همراه    ESGعوامل    گذارانه یسرما  نیا  ن،یهستند؛ بنابرا  داریپا  زیسودآور هستند، بلکه در افق بلندمدت ن  یمال

 جه، یدر نت  ،یفعل  طی. در شرارندیگیدر نظر م  یگذار هیسرما  ماتیفرض تصم  یبرا  یسنت  یاقتصاد   یهابا شاخص 

کرد.    فیتعر  ه«یسرما  کنندهنیبه اصطلاح »تأم  یهاانتخاب   یبرا   یاتیعنوان عناصر حرا به   ESGعوامل    توانیم

ا مال  کیدر    رندیگیم  میکه تصم  ییهاموضوع، شرکت   نیبا توجه به  شانس    توانندیفهرست شوند، م  یبازار 

گذار    یاجرا  یبهتر برا  ییدهنده توانا( داشته باشند که نشانIPO)  هیانعقاد عرضه اول  در  تیموفق  یبرا  یشتریب

اغلب ناقص است.    IPO  یهامربوط به شرکت   یهاداده   ،یخصوص  یهااست. در مورد شرکت   داریتجارت پا  کیبه  

 . شودیم  ادرکنندگانو ص  سانینو  رهیپذ  نیب  یاطلاعات  ینابرابر  جادیها باعث ااز داده   یمجموعه محدود 

 

 گیري و پیشنهادات نتیجه

  وجود   مثبت و معناداری  رابطه   IPO  عملکرد   و  پایداری  گزارشگری  بین افشایمشخص شد،  با توجه به اینکه  

  شود ی مو اعتباردهندگان پیشنهاد    گذارانهیسرمابه    ژهیوبه از اطلاعات مالی شرکت    کنندگاناستفاده . لذا به  دارد

توجه    پایداری  گزارشگری  افشایی در خصوص بازده سهام و تعیین نرخ بازده مورد انتظار به  ریگمیتصمهنگام  

از عملکرد    هاشرکت مناسبی دارند این    پایداری  گزارشگری  یی که افشایهاشرکت زیرا  ؛  ی داشته باشنداژه یو

قوانین و   کنندگاننیتدوگردد. به سهام بالایی برخوردار هستند که این موضوع باعث کاهش ریسک شرکت می

ی در عرضه اولیه سهام،  رعاد ی غش کارآیی بازار و همچنین کاهش بازده  افزای منظوربه   شودی ممقررات پیشنهاد 
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موضوع پژوهش حاضر را در صنایع مختلف مورد بررسی قرار    توانیمی را تدوین کنند. همچنین  اثربخشقوانین  

در   و صنایع مختلف نتایج متفاوتی حاصل شود. هاشرکت با توجه به تفاوت ماهیت فعالیت  رودی مدارد و انتظار 

تحلیل  با توجه به نقش    IPOو عملکرد    پایداری  گزارشگری  بررسی رابطه بین افشایتوان گفت که  نهایت می

 های آتی مورد بررسی قرار گیرد. در پژوهش   هاآن تکنیکال روابط بین  
. اول، با توجه به بررسی این پژوهش  این پژوهش نیز به مانند هر پژوهشی دارای یک سری محدودیت بود

  مثال   برایتر  بزرگ   آماری  نمونه  در  شود در جهت رفع این محدودیت، پژوهشیدر نمونه محدود، پیشنهاد می

  هایصورت  متن  در  مندرج  اقلامدوم،    .حاضر انجام گیرد  پژوهش  نتیجه  با  آن  نتایج  مقایسه  و  فرابورسی  یهاشرکت 

  اندشده  سیتأس  متفاوت  هایزمان  در  تجاری  واحدهای  که  آنجایی  از  و  است  نشده  تعدیل  تورم  آثارواسطه  به   مالی

  تحقیق  نتایج  بر  تواندی م  اقلام  امکان  کیفیت  لذا  اندنموده  تحصیل  متفاوت  هایزمان   در  را  خود  هایدارایی  اقلام  و

 . سازد  همراه  ییهاتیمحدود  با  را  نتایج  تعمیم  و  بگذارد  اثر
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Abstract 

The main purpose of this research is to examine the relationship between sustainability 

reporting disclosure and IPO performance in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

The companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period of 2001-2017 are the 

statistical population of this research, and according to the systematic elimination sampling, 

75 companies were selected as a statistical sample. The collected data were analyzed with 

Eviews13 software and combined data regression tests. In general, the results of the research 

hypothesis test showed that there is a significant relationship between the disclosure of 

sustainability reporting and IPO performance. According to the findings of the research, it 

can be said that users of the company's financial information, especially investors and 

creditors, should pay special attention to the disclosure of sustainability reporting when 

making decisions about stock returns and determining the expected rate of return; Because 

companies that have proper sustainability reporting disclosure, these companies have high 

stock performance, which reduces the company's risk. Finally, for the first time, this research 

examines the relationship between sustainability reporting disclosure and IPO performance 

in IPO companies. 

Keywords: Sustainability reporting, Performance, Stock market, Private equity, IPO. 

  
 

 

 

 

 

 

 

 


