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Abstract1 

     This paper investigates the effects of primary and secondary equity 

markets on Tehran Stock Exchange’s firms’ performance after IPO in 

an integrated framework; because both markets interact closely in 

reality and firms are affected by both. This paper uses share sold by 

initial owners in IPO as proxy for primary market and investment-to-

price sensitivity and stock price informativeness as proxies for 

secondary market. This paper also utilizes EBIT-to-Assets, Sales-to-

Assets and Net income-to-Assets as proxies for firm’s performance. A 

non-parametric quantile regression is employed for 51 firms over the 

period of 2001-2019. The results show that if we consider shares sold 

by initial owners as primary market, this factor does not affect firm’s 

performance; while in the secondary market, investment-to-price 

sensitivity has at first negative effects thereafter affects performance 

positively and also there is a negative relationship between stock price 

informativeness and Sales-to-Assets. 
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 هاتأثیر بازارهای اولیه و ثانویه بر عملکرد شرکت
 

 ***ابراهیمیعباس  ،**زاده، بابک حاجی*نیامحمد اقبال
 

 1چکیده
بورس اوراق »شده در های پذیرفتهتأثیر بازارهای اولیه و ثانویه بر عملکرد شرکت، این پژوهشدر      

به ؛ چراکه هر دو بازار شودبررسی میبعد از عرضه عمومی اولیه در یک چارچوب یکپارچه  «بهادار تهران
شده پذیرند. این مطالعه درصد سهام عرضهها از هر دو بازار تأثیر میو شرکت تعامل دارندبا هم نوعی 

گذاری عنوان متغیر بازار اولیه و حساسیت سرمایهتوسط مالکان اولیه شرکت در عرضه عمومی اولیه را به
چنین از هم ؛گیردعنوان متغیرهای بازار ثانویه در نظر میبه قیمت و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام را به

عنوان متغیرهای عملکرد های سود عملیاتی به دارایی، فروش به دارایی و سود خالص به دارایی بهنسبت
های چارکی ناپارامتریک شرکت و روش رگرسیون 51های . این پژوهش با استفاده از دادهشودمیاستفاده 

دهد چنانچه بازار اولیه بر نشان می پژوهشهای انجام شده است. یافته 1397تا  1380های طی سال
ها متغیر مزبور بر عملکرد شرکت گرفته شود،شده توسط مالکان شرکت در نظر مبنای درصد سهام عرضه

حساسیت  که ها ملاحظه شدثیر بازار ثانویه بر عملکرد شرکتأاز طرفی در رابطه با ت ؛اثرگذار نیست
ها صورت مستقیم بر عملکرد شرکتهسپس بصورت معکوس و هگذاری به قیمت سهام ابتدا بسرمایه

ای معکوس همچنین بین محتوای اطلاعاتی قیمت سهام و متغیر عملکردی فروش رابطه ؛گذاردتأثیر می
 وجود دارد.

 

 ؛تگذاری به قیمحساسیت سرمایه ؛عملکرد شرکت؛ بازار ثانویه ؛بازار اولیه ها:واژهکلید

 محتوای اطلاعاتی قیمت سهام.
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 مقدمه. 1

بازار سرمایه یکی از ارکان اصلی اقتصاد هر کشوری است؛ چراکه به تخصیص بهینه منابع مالی 
کنندگان ها برای دسترسی به تأمینشرکت بنابراین ؛شودمیمنجر های موجود در آن به شرکت

را  شدن و همچنین افزایش نقدشوندگی سعی در ورود به این بازارتراین منابع و در پی آن بزرگ
ها به بازار سرمایه ورود پیدا کرده و سهام خود را دارند. بازار اولیه مکانی است که این شرکت

 ( اوراق1IPO)عرضه عمومی اولیه »در اصطلاح کنند کهعموم عرضه میبار به  نخستینبرای 
مبادله قرار ها در بازار ثانویه موردشود. پس از عرضه اولیه، سهام این شرکتنامیده می «بهادار

گیرد. در همین راستا مطالعاتی در خصوص تأثیرات بازارهای اولیه و ثانویه بر عملکرد می
آمده از عرضه عمومی اولیه و دستهها صورت گرفته است. در این مطالعات معمولاً منابع بشرکت

های راییگذاری در داهای ثابت، بازپرداخت بدهی، سرمایهتخصیص این منابع به خرید دارایی
گرفتن اینکه با درنظر بنابراینشوند؛ عنوان متغیرهای بازار اولیه در نظر گرفته میجاری و سهام به

در شود، ها تزریق نمیدر ایران معمولاً منابع حاصل از عرضه عمومی اولیه به داخل شرکت
عنوان بهشده توسط مالکان شرکت قبل از عرضه عمومی اولیه حاضر درصد سهام عرضه پژوهش

. از طرفی مطالعاتی که در مورد بازار ثانویه انجام شده است، شودگرفته میمتغیر این بازار در نظر 
جای استفاده از متغیر اند. این مطالعه بهعنوان متغیر این بازار در نظر گرفتهنقدشوندگی را به

اری به قیمت که درجه گذحساسیت سرمایه. 1کند: نقدشوندگی دو متغیر جایگزین را معرفی می
 دهد و گذاری را نشان میوابستگی و تعامل بین قیمت سهام و تصمیمات واقعی سرمایه

میزان اطلاعات محرمانه موجود در قیمت  دهندهنشان محتوای اطلاعاتی قیمت سهام که. 2
 .استسهام 

تغیرهای ر معرفی موه بو علاقبلی ت مطالعا باای متفاوت رویه گرفتنبا درپیش این مطالعه در     
شده در فتهپذیر هایرکتشجدید برای بازار ثانویه، تأثیر هر دو بازار اولیه و ثانویه بر عملکرد 

. شودیمبررسی  ازارهاشده برای این ببا استفاده از متغیرهای ذکر «بورس اوراق بهادار تهران»
 :استهای زیر دنبال پاسخ به پرسشحاضر به پژوهش

 گذارد؟أثیر میت «بورس اوراق بهادار تهران»های آیا بازار اولیه بر عملکرد شرکت. 1

 گذارد؟تأثیر می «بورس اوراق بهادار تهران»های آیا بازار ثانویه بر عملکرد شرکت. 2

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

گذاری اتخاذ شود. سرمایه هایبعد از عرضه اولیه تصمیم بایدکردن ثروت سهامداران بیشینه برای
 موردگذاری های سرمایهگیریقیمت سهام یکی از موارد مهمی است که مدیران در روند تصمیم

                                                 
1 Initial Public Offering 
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 داو و گورتنتوانند از قیمت سهام یاد بگیرند. دیگر مدیران میعبارتبه دهند؛توجه قرار می
کننده در بازار تعداد زیادی شرکت م نتیجه مجموع اطلاعات در اختیارقیمت سها معتقدند ،(1997)

شده توسط ها اطلاعاتی فراتر از اطلاعات عمومی منتشراست که ممکن است برخی از آن
تر( سهام در بازار ناقل اطلاعات مثبت )منفی( . قیمت بالاتر )پایین[21] ها داشته باشندشرکت

ان برای مدیرانی است که گذشته مدیر هایگذاری و تصمیمهای سرمایهاضافی در مورد فرصت
گذاری بازار، بازخوردی از بازار مالی های مدیریتی است. این ارزشها بر اساس مشوقپاداش آن

دهد که یک پروژه اجرا یا لغو شود و یا به گذاری نشان میسرمایه هایاست و در مورد تصمیم
بر اساس پژوهش  [.39، 25، 13] شودمنجر حد ازگذاری کم یا بیشتأخیر بیافتد و یا به سرمایه

آوردن این اطلاعات ارزشمند از قیمت دستهاصلی مدیران ب (، هدف1999سابراهمانیام و تیتمان )
که این  اندکردهفرض  ،(2012. فوکالت و فرسارت )[40] سهام پیش از عرضه عمومی است

کنند که ادعا میها علاوه آنهشود. بفرآیند موجب بهبود کارایی تخصیص سرمایه شرکت می
 .[24] شودگذاری به قیمت منجر به عملکرد عملیاتی بهتر شرکت میبودن حساسیت سرمایهبالا

گذاری به قیمت همواره نتایج نامعلومی نشان مورد حساسیت سرمایهمطالعات موجود در      
اطلاعات موجود در قیمت سهام  که ادعا کردند ،(1990مثال، مورک و همکاران ) برایدهند. می

گذاری بازار اطلاعات اضافی دیگری جز ارزش گذاریزیرا ارزش ؛اهمیتی برای مدیران ندارد
که قیمت سهام موارد بنیادی را مادامی معتقدند ،(1993. بلانچارت و همکاران )[32] داخلی ندارد

گذاری تأثیر محدودی دارد. ایهسرم هایگذاری بازار در تصمیمطور کامل منعکس نکند، ارزشبه
صورت انتشار سهام جدید، هگذاری درست بازار بکه پاسخ مدیران به عدم قیمت نشان دادندها آن

 .[13] یک انتقال مالکیت از سهامداران قدیم به سهامداران جدید استتنها 

د انتشار سهام یا به این نتیجه رسیدن ،(2003) و همکاران ( و بیکر2002بیکر و ورگلر )         
اشاره دارد که مدیران زمانی که بازار، سهام شرکت را بیش از واقع  به اینکانال تأمین مالی 

گذاری تر از واقع قیمتهام کمتمایل به انتشار سهام دارند و زمانی که س ،گذاری کرده استقیمت
 ،(2008طرف دیگر، پولک و ساپینزا ) از. [9، 8] شده باشد، تمایل به بازخرید سهام از بازار را دارند

جدید پاسخ  گذاری درست در قالب انتشار سهامقیمتکه مدیران لزوماً به عدم نشان دادند
گذاری است. با کار روی های سرمایهها از طریق تغییر در استراتژیدهند؛ بلکه پاسخ آننمی

گذاری درست قیمترت از عدمها ممکن است به دو صوها دریافتند که شرکتتمایل بازار، آن
ها بیش از واقع گذاری غیرسودمند هنگامی که سهام آنهای سرمایهپذیرش پروژه. 1منتفع شوند: 

ها کمتر از های سودمند هنگامی که سهام آنانداختن پروژهتأخیربه .2گذاری شده است؛ قیمت
های با حجم گذاری در شرکتهنشان دادند که سرمایهمچنین ها گذاری شده است. آنواقع قیمت
. [34] گذاری درست داردقیمتتری به عدمستد سهام بالاتر، حساسیت بیشوتوسعه و دادتحقیق و 
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ها بیش از واقع هایی که سهام آندریافتند که هم شرکت ،(2009کونل )اوتچینیکوف و مک
ممکن است  ،گذاری شدهها کمتر از واقع ارزشسهام آن هایی کهگذاری شده و هم شرکتارزش

، هم از به میزان زیادیگذاری گذاری به قیمت مشابهی داشته باشند. سرمایهحساسیت سرمایه
گذاری که مبتنی بر قیمت هستند و هم از معیارهایی های سرمایهگیری فرصتمعیارهای اندازه

گذاری رابطه بین سرمایهها گیریاگرچه طبق این اندازه؛پذیردکه مبتنی بر قیمت نیستند، تأثیر می
 .[33] برعکسگذاری به طرف قیمت سهام است و نه و قیمت از طرف سرمایه

 ،(2007) و همکاران گرفته در بازار ایالات متحده مثل مطالعه چنبرخی از مطالعات صورت     
-؛ در[18] گذاری و قیمت سهام وجود داردسرمایههای که رابطه مثبتی بین تصمیم دادنشان 

. این دو مطالعه [10] اندکردهاشاره رابطه  نبودبه  ،(2010که برخی دیگر مثل بکی و وایتد )حالی
ها به دو صورت حاوی اطلاعات خصوصی و عمومی تقسیم کنند هنگامی که قیمتتأیید می

برای محتوای اطلاعاتی سهام نقش حیاتی در  یعنوان معیارشوند، اطلاعات خصوصی به
زارها نتایج نامعلومی نشان کند. شواهد برای دیگر باگذاری شرکت ایفا مییهسرما هایتصمیم

با تی رابطه مثبتواند میدر آلمان قیمت سهام که  دادنشان  ،(2005فورستر )پژوهش د. دهمی
بودن دلیل کوچکهگذاری به تغییرات قیمت باما حساسیت سرمایه ؛دداشته باشگذاری سرمایه

در رابطه با حساسیت  پژوهشی ،(2011) و همکاران . جیانگ[23] است ضریب رگرسیون ناچیز
بازار خارج از ایالت متحده انجام  22المللی شامل گذاری به قیمت سهام در سطح بینسرمایه

ان برای ها به این نتیجه رسیدند که هر چه مالکیت متمرکزتر باشد، انگیزه مدیردادند. آن
بازار  5با مطالعه  ،(2005بولبول و عمران ) درضمن. [27] شودتر مییادگیری از قیمت سهام کم

 .[14] گذاری نداردسرمایه هایکه قیمت سهام تأثیری بر تصمیم نشان دادندعربی 
گذاری به قیمت سهام به نوبه خود به محتوای اطلاعاتی قیمت سرمایه هایوابستگی تصمیم     

تری باشد، هر چه قیمت حاوی اطلاعات بیش ،(2004)و همکاران  دورنفبه عقیده بستگی دارد. 
چه مدیران مدعی هستند آن ،(2007و همکاران ) . چن[22] گذاری کاراتر استتخصیص سرمایه

نشان ها واقع همان اطلاعات محرمانه موجود در قیمت است. آنگیرند دراز قیمت سهام یاد می
آنچه برای مدیران  اما محرمانه است؛ قیمت سهام حاوی هر دو نوع اطلاعات عمومی و دادند

. [18] بازان وجود داردهای معاملاتی سفتهای است که در فعالیتاطلاعات محرمانه ،اهمیت دارد
. استسازگاری با این موضوع عدمدهنده زارهای خارج از ایالت متحده نشانشواهد تجربی از با

برای بازار چین  ،(2011) و همکاران ونگ( و ک2009(، شیائو )2009) و همکاران برای مثال ونگ
مخالف فرضیه محتوای  ،(2009که ونگ و همکاران )طوریدست آوردند؛ بههنتایج مختلفی ب

موافق آن هستند. ونگ و همکاران  ،(2011( و کونگ و همکاران )2009اطلاعاتی و شیائو )
قیمت سهام حاوی اطلاعات اضافی بسیار کمی در رابطه با عملکرد عملیاتی  معتقدند ،(2009)
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های حاکمیت شرکتی ضعیف، دستکاری های بازار چین از جمله روشآینده شرکت است. ویژگی
 های دولتی باعث این شرایط اطلاعاتی ضعیف شده استهای تحت سلطه شرکتشرکتبازار و 

ای از نظر ملاحظهطور قابلگذاری بهکه سرمایه نشان داد ،(2009. از طرف دیگر شیائو )[42]
 ،(2011. کونگ و همکاران )[43] قرار داردتوبین تحت تأثیر قیمت سهام  کیوآماری از طریق 

د. نگذاری دارها به سرمایهای بر حساسیت قیمتتأثیر کاهنده ،اطلاعات نامتقارن دادند کهنشان 
ها همبستگی مثبتی با اطلاعات محرمانه شرکت های سهام وها قیمتآن پژوهشدر 

صورت هگذاری ممکن است بکه سرمایه گرفتندنتیجه همچنین ها . آننشان دادگذاری سرمایه
ای در مطالعه در ،(1996. اندرسون و سابارامان )[29] مثبت یا منفی با قیمت سهام در ارتباط باشد

 هایتری در تصمیماجزای بنیادی قیمت سهام نقش بیش دادند کهسطح کلان در استرالیا، نشان 
 .[1] بازانه داردگذاری نسبت به اجزای سفتهسرمایه

گذاری سرمایه ایهکه تأثیر قیمت سهام بر تصمیم دادندنشان  ،(2015) و همکاران اسکر     
اولیه  از عرضه گرچه هدفاها توضیح دادند آنشود. عیین میبینانه مدیران نیز تتوسط رفتار کوته

مدت گذاری با فشارهای کوتاهسرمایه هایگذاری است، ولی تصمیمافزایش وجوه برای سرمایه
گذاری های سرمایهیران به تغییر در فرصتشدن حساسیت مدشوند. این فشارها به کمتحریف می

ی خصوصی هاه شرکتکگرفتن این فرض نظربا در ،(2015. اسکر و همکاران )[5] شودمیمنجر 
هایی شود شرکتیمبینانه باعث این رفتار کوته نشان دادنددارای مسائل نمایندگی اندکی هستند، 

گذاری مثبت، از های سرمایهبرداری از فرصتجای بهرهبه ،اندصورت عمومی عرضه شدههکه ب
هایی شرکت ؛ درنتیجهگذاری پرهیز کنندرمایهس هایهای درآمدی منفی ناشی از تصمیمشوک
 .[5] تری دارندهام حساسیت بییشاند به قیمت سدهصورت عمومی عرضه شهکه ب
زمانی که قیمت سهام حاوی اطلاعات مفیدی برای مدیران است و این مدیران  کلیطوربه      

اهمیت کنند، بازارهای سهام موضوعی کمگذاری استفاده میسرمایه هایها در تصمیماز آن
دیگر بازار ثانویه از عبارتبه [؛23، 15] گذارندهای واقعی اقتصاد تأثیر میو بر فعالیت [32] نیستند

که سه راه  نشان داد ،(2005طریق قیمت سهام اثر واقعی بر فعالیت اقتصادی دارد. فورستر )
انال کانال ترازنامه و ک؛ qهای واقعی اقتصاد وجود دارد: کانال ارتباطی بین قیمت سهام و فعالیت

دهد انگیزه (، نشان می1968برینارد و توبین ) پژوهش بر اساس q. کانال [23] ثروت-مصرف
وبین )نسبت قیمت سهام به هزینه جایگزینی تکیو گذاری توسط یک شرکت برای سرمایه

تر از بالاتر از هزینه جایگزینی باشد )یعنی نسبت بزرگ ،قیمت . اگرشودگیری می( اندازه1سرمایه
 تر از ارزش سرمایه استگذاری کمزیرا هزینه این سرمایه ؛گذاری کندسرمایه باید(، شرکت 1
توان ارزش فعلی منفعت ناشی از یک دلار اضافی چطور می دادنشان  ،(2006. رومر )[16]

                                                 
1. Replacement cost of capital. 
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توبین را بیان کرد که در این صورت این نسبت تمام اطلاعات آینده در کیو گذاری توسط سرمایه
. کانال ترازنامه که برای تمام عوامل [37] کندگذاری را منعکس میسرمایه هایورد تصمیمم

قیمت سهام نقدینگی خانوار و  دهدنشان میگیرد، استفاده قرار میمورد سهام دارایاقتصادی 
ها و های تأمین مالی بیرونی بانکها برای مسکن و کالای بادوام و همچنین هزینهتقاضای آن

های مالی کلی تغییر در قیمت سهام بر ارزش داراییطوردهد. بهها را تحت تأثیر قرار میتشرک
هایی گذاری مجدد وثیقههای مالی به ارزشگذاری مجدد داراییگذارد. ارزشتأثیر می هاشرکت

شود و این باعث تغییر در ظرفیت میمنجر  ،های مالی هستندکه اغلب مبتنی بر یکسری دارایی
مالی  هایهها یا دیگر مؤسسهای بانکطور مشابه، تغییر در دارایی. بهخواهد شدگیری شرکت وام
هایی طور خلاصه قیمت سهام شرکتشود. بهمیمنجر ها دهی آنبانکی به تغییر ظرفیت وامغیر

دهی دارند، گیری و وامبر ظرفیت وامدلیل اثراتی که به ،اندصورت عمومی عرضه شدههکه ب
-دهند. کانال مصرفها را تحت تأثیر قرار میها و همچنین بانکگذاری دیگر شرکتسرمایه

تغییرات قیمت بر رفاه مالی خانوارها و همچنین مصرف که است  بر این اصل استوارثروت نیز 
 گذارد.ها اثر میحال و آینده آن

سه کانال مختلف  ،(2012های سهام، بوند و همکاران )اطلاعاتی قیمتگرفتن نقش نظربا در     
و کانال ثابت  1های مبتنی بر قیمتکنند: کانال یادگیری مدیریتی، کانال مشوقمعرفی می

قیمت سهام بر  دهد کهنشان می. کانال یادگیری مدیریتی 2داشتن غیرمنطقی قیمتنگه
است که  دهنده آننشانهای مبتنی بر قیمت ل مشوقگذارد. کانامدیران تأثیر می هایتصمیم

دهد که مدیران است. یک طرح انگیزشی مدیریت نشان می هایکننده تصمیمقیمت منعکس
گیرند که می هاییها تصمیمآن بنابراینشود؛ پاداش مدیران بر اساس قیمت سهام مشخص می

منطقی مشابه کانال یادگیری مدیریتی داشتن غیرنگهقیمت سهام افزایش پیدا کند. کانال ثابت
نظر از اینکه تغییرات در موارد بنیادی را با این تفاوت که مدیران قیمت سهام را صرف ؛است

به  حدازهای بیشدلیل واکنشه دارند. مدیران ممکن است بکند، ثابت نگه میمنعکس می
و هم کانال  qمطالعه هم کانال . در این [15] غیرمنطقی اتخاذ کنند هایتغییرات قیمت، تصمیم

توبین از قیمت سهام یاد کیو شود؛ یعنی مدیران با مشاهده یادگیری مدیریتی در نظر گرفته می
 گیرند.می

ت گذاری به قیمت و محتوای اطلاعاتی قیمدر مورد حساسیت سرمایهیادشده  هایپژوهش     
، ار اولیهعلاوه بر باز هددنشان می پژوهشاند. این سهام جدای از عملکرد شرکت انجام شده

 شود.شرکت از نقش اطلاعاتی قیمت سهام در بازار ثانویه نیز منتفع می

                                                 
1. Price-based incentive channel. 

2.Irrational price anchoring channel. 
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تواند در مورد کیفیت عرضه شود میدرصد سهامی که به عموم عرضه می ،در مورد بازار اولیه     
(، 1977یل )لیلند و پا پژوهشدهی کند. بر اساس گذاران سیگنالعمومی اولیه به سرمایه

اطلاعات محرمانه در مورد ارزش سهام شرکت قبل از عرضه عمومی اولیه از طریق درصد 
طور هها دریافتند که ارزش سهام بشود. آندهی میگذاران بالقوه سیگنالشده به سرمایهعرضه

شرت . کیسی و [30] مانده در اختیار سهامداران اولیه در ارتباط استمثبت با درصد سهام باقی
اطمینان که درصد بالای نگهداشت سهام توسط مالکان اولیه به کاهش عدم نشان دادند ،(1992)

بودن عملکرد شرکت دهنده اعتقاد مالکان اولیه به خوبکه نشانچرا ؛شودمیمنجر گذاران سرمایه
منجر است. از طرفی نگهداشت درصد بالای سهام به کاهش درصد شناوری سهام در بازار 

بررسی را ها نقش بازارهای اولیه و ثانویه بر عملکرد شرکت ،(2017. آندریانشاه )[28] شودمی
عنوان یکی از شده توسط مالکان اولیه شرکت بهدرصد سهام عرضهدر پژوهش وی که کرد 

 .[2] متغیرهای بازار اولیه در نظر گرفته است
شده توسط مالکان اولیه شرکت بر عرضه توجه به مطلب بالا برای آزمون تأثیر درصد سهام با     

 شود.عنوان متغیر بازار اولیه در نظر گرفته میها این متغیر بهعملکرد شرکت
. این [15] دارندبا هم  نزدیکی هر دو بازار تعامل ،(2012بوند و همکاران ) پژوهش طبق    

کرده نقش هر دو بازار را بر عملکرد شرکت بررسی  ،کردن یک چارچوب واحدفراهم مطالعه با
 .است
ها در ادامه چند پژوهش دیگر در مورد تأثیرات بازارهای اولیه و ثانویه بر عملکرد شرکت     

 اختصار آورده شده است.به
 2000تا  1993های ی چینی طی سالهاتأثیر بازار اولیه را بر عملکرد شرکت ،(2005ونگ )    

. وی همچنین فروش به تمرکز داشتها وی بر درصد مالکیت سهام شرکتپژوهش . دکربررسی 
عنوان متغیرهای نماینده عملکرد در دارایی، سود عملیاتی به دارایی و سود خالص به دارایی را به

صورت مستقیم و نظر گرفت. نتیچه پژوهش حاکی از تأثیرگذاری درصد مالکیت حقوقی به
 .[41] ت حقیقی بودتأثیرگذاری مالکیعدم
های گذاری به قیمت بر عملکرد شرکتتأثیر حساسیت سرمایه ،(2012فوکالت و فرسارد )    

 هاآن بررسی کردند. نتایح پژوهش 2006تا  1989های آمریکایی و غیرآمریکایی را طی سال
که با وریطه؛ بدادهای آمریکایی نشان ای مستقیم بین متغیرها را در مورد شرکترابطهوجود 

گذاری به قیمت، متغیرهای سود خالص به دارایی و فروش به دارایی که افزایش حساسیت سرمایه
 .[24] یافتندمتغیرهای نماینده عملکرد بودند، افزایش 

بورس »ها و نقدشوندگی سهام در ارتباط بین عملکرد شرکت ،(1380) و همکاران حسینی    
ها بازده دارایی و شاخص بررسی کردند. آن 1388تا  1383ای هرا طی سال «اوراق بهادار تهران
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عنوان متغیرهای نماینده عملکرد در نظر گرفتند. در این پژوهش به پشتوانه توبین را بهکیو 
داد که . نتایج پژوهش نشان بررسی شدنمایندگی و بازخورد، ارتباط میان متغیرها  هاینظریه

 .[26] توبین ارتباط مستقیمی وجود داردکیو میان نقدشوندگی و بازده دارایی و 
مدت سهام در عرضه عمومی اولیه طی عملکرد کوتاه، (1389نیا )نژاد و تاجیکیعقوب    

عنوان متغیر هها را بماهه سهام شرکتسهبازده  هاآن. را بررسی کردند 1387تا  1383های سال
از عوامل مالی و غیرمالی همچون حجم انتشار سهام، همچنین ها عملکرد در نظر گرفتند. آن

کننده، میزان سرمایه شرکت و میزان تملک مالکیت سرمایه میزان شهرت مؤسسه حسابرسی
نهایت تنها متغیر شهرت شرکت توسط اشخاص حقیقی و حقوقی استفاده کردند. در

 .[44] ر عملکرد شرکت اثرگذار بودکننده بحسابرسی
صنعت در  20های عمومی اولیه در مدت سهام عرضهبازده کوتاه ،(1390) و همکاران باقرزاده    

ها بازده چهار بررسی کردند. آن 1383تا  1376های طی سالرا  «بورس اوراق بهادار تهران»
دادند و از متغیرهایی همچون اندازه هفته ابتدایی از زمان عرضه اولیه را ملاک عملکرد قرار 

درصد عرضه اولیه سهام استفاده کردند. نتایج پژوهش و  شرکت، عمر شرکت، اهرم مالی
ثیرگذاری متغیرهای درصد عرضه اولیه سهام و اهرم مالی شرکت بر عملکرد أدهنده تنشان

 .[7] شرکت بود
هام در عرضه عمومی اولیه در عوامل مؤثر بر عملکرد س ،(1393) و همکاران سنگینیان    

ها شناسایی و بررسی کردند. آن 1390تا  1385های را طی سال «بورس اوراق بهادار تهران»
مدت و بلندمدت را متغیرهای نماینده عملکرد و متغیرهای اندازه شرکت، عمر شرکت، بازده کوتاه

رضه عمومی اولیه را شده در عحجم ریالی معامله، نسبت قیمت به سود و درصد سهام عرضه
تأثیرگذاری درصد عدم دهندهعنوان متغیرهای توضیحی در نظر گرفتند. نتایج پژوهش نشانبه

 .[38] بودها شده بر عملکرد شرکتسهام عرضه
 
 پژوهش شناسیروش .3

است. نمونه  «بورس اوراق بهادار تهران»های کلیه شرکتپژوهش شامل  جامعه آماری     
های که شرکتصورتیبه شد؛احتمالی قضاوتی هدفمند انتخاب صورت غیرهنظر بمورد

 شدند؛ها با توجه به ماهیتی که دارند از نمونه خارج های مالی و بانکگریگذاری، واسطهسرمایه
سال بعد از زمان عرضه عمومی اولیه در  3بررسی باید حداقلهای موردهمچنین سهام شرکت

د که در این سهام باقی مان 51مجموع تعداد رمبادله شده باشند. د «انبورس اوراق بهادار تهر»
نظر این پژوهش با استفاده از سایت بورس اوراق بهادار های مورد. دادهشدگرفته  کارهپژوهش ب

از  نیز ها. برای تحلیل دادهشدنداستخراج  TseClientآورد نوین و افزارهای رهتهران و نرم
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تا  1380بررسی از سال . دوره موردشداستفاده  Stataو  Excel ،EViewsافزارهای نرم
نظر برای متغیرهای پژوهش مرتبط با هر . خط زمانی موردشده بوددر نظر گرفته 1397سال

 .، است1صورت شکل هشرکت ب
 

              
 IPOزمان  سال صفر 1سال + 2سال + 3سال + 4سال + 5سال +

 
 
 
 
 
 
 

 زمانی مرتبط با هر متغیر. خط 1شکل 

 

گذاری این مطالعه برای محاسبه حساسیت سرمایه .گذاری به قیمت سهامحساسیت سرمایه
را طی یک دوره زمانی تخمین ( که حساسیت 2015به قیمت سهام از رویکرد اسکر و همکاران )

کند. در این مطالعه دوره زمانی بر اساس دوره تغییر تجمعی در یک شاخص پیروی می ،دزنمی
( ضریب SENSگذاری به قیمت سهام )شود. حساسیت سرمایهعملکرد عملیاتی انتخاب می

γ یا همان 1رگرسیون مربوط به معادله 
1

 است: 
 

 (1معادله )
Ii,t

Ki,t-1

=γ
0
+γ

1
Q

i,t
+εi,t 

    

 iآلات و تحهیزات( شرکت تغییر در کل خالص دارایی ثابت )اموال، ماشین Ii,t در معادله بالا،     

Qو  t-1در زمان  iسرمایه شرکت  t ،Ki,t-1در زمان 
i,t

است که  tدر زمان  iتوبین شرکت کیو ، 
صورت نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی به ارزش دفتری کل دارایی به

شود. مسئله اصلی با این سنجه این است که حداقل دو سال داده برای یک محاسبه می
γ. برای تخمین استرگرسیون با یک متغیر مستقل و یک متغیر وابسته نیاز 

1
 3مربوط به سال  

از  5و برای سال  4تا  صفرهای های سالاز داده 4، برای سال 3تا  صفرهای لهای سااز داده
 شود.استفاده می 5تا  صفرهای های سالداده

 

0 

+1  

+2  

+3  

+4  

+5  
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بعد  tمحتوای اطلاعاتی قیمت سهام شرکت طی دوره زمانی  .محتوای اطلاعاتی قیمت سهام
ضریب تعیین  R2که طوریبه ؛شودمحاسبه می R2-1صورت ه( بINFOاز عرضه اولیه )
 .[2] رگرسیون زیر است

ri,j,t=β (2معادله )
i,0

+β
i,m

rm,t+β
i,j

rj,t+εi,j,t 

    
بازده روزانه بازار در زمان  t ،rm,tدر زمان  jدر صنعت  iبازده روزانه شرکت  ri,j,t ،2در معادله      

t و rj,t  بازده روزانه شاخص صنعتj  در زمانt  3سهام طی دوره است. محتوای اطلاعاتی قیمت ،
 شود.ساله بعد از عرضه اولیه محاسبه می 5و  4

بالاتر( این است  R2-1 تر یاپایین R2بودن اطلاعات محرمانه قیمت سهام )تفسیر معمول بالا    
روند تغییرات قیمتی سهام شباهت چندانی با  بنابراینو  استکه میزان اطلاعات نامتقارن بالاتر 

تر است که حال محیط اطلاعاتی باکیفیتعینولی در ؛روند تغییرات بازار و صنعت مربوطه ندارد
وجود  R2-1بودن عبارتشود. اگرچه دو نوع تفسیر برای بالامیمنجر گذاری کاراتر به سرمایه

دلیل هممکن است ب R2-1بودنکه بالا دادندنشان ( 2010) و همکاران ، داسگوپتانخست :دارد
بودن محتوای اطلاعاتی قیمت سهام را بالا بنابراینبودن اطلاعات خاص شرکت باشد و بالا

شباهت روند تغییرات در بازده سهام با بازده بازار و صنعت ممکن است اگرچه عدم ؛دهدنشان می
تر در عملیات شرکت، ها معتقدند شفافیت پاییننشان از شفافیت کم محیط اطلاعاتی باشد. آن

گذارانی که به نوبه خود توانایی ادغام اطلاعات در قیمت سهام را اطلاعات کافی را برای سرمایه
شوند. یک اطلاع قلمداد میگران بیگذاران، معاملهند که در آن صورت سرمایهکندارند، ارائه نمی
که به نوبه خود باعث تعدیل باشد های اضافی بااهمیتی شامل اعلانیه بایداعلانیه شرکتی 

 . دوم، گاهاً یک آشفتگی که مرتبط با اطلاعات واقعی نیست[19] شوندملاحظه قیمت میقابل
 ،کنندستد میوگرانی که بدون تحلیل دادتوسط معاملهشده انجامعاملاتی های مو فعالیت [36]

 .[12] ها شودتواند باعث جهش قیمتمی
ممکن است بدلیل معاملات با حجم کم باشد.  R2-1بودندهد که بالااین مطالعه توضیح می     

نخواهد کرد که به نوبه  زیادیکه سهام شرکت با حجم کم مبادله شود، قیمت سهام تغییر مادامی
 شود.میمنجر تر بزرگ R2-1خود به 

دارند که تمایل شده شناختههای کمترگذاران به مبادله سهام شرکتتعداد معدودی از سرمایه    
شود. قیمت سهام تنها در پاسخ به ملاحظه در قیمت نمیاین حجم کم مبادله باعث تغییر قابل

ها ممکن است تغییر کند. هرچند این تغییر در قیمت ط شرکتشده عمومی توساطلاعات منتشر
همچنین در حالتی که  ؛سهام اطلاعات اضافی جدیدی برای یادگیری مدیران به همراه ندارد

 ،(2013شود. درین و ککسکز )میمنجر گران اندک باشد نیز به معامله با حجم کم تعداد تحلیل
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گذاری سرمایه هایصورت مثبت با تصمیمهبگران ورود و پوشش تحلیل دادند کهنشان 
 .[20] همبستگی دارد

 
 صورت زیر قابل تبیین است:همدل اصلی پژوهش ب

 
(بازار اولیه f =عملکرد (3معادله ) سایر عوامل) ,بازار ثانویه ,  

    
کردن اطلاعات، شرایط تخمین بازار اولیه از طریق عرضه به عموم و بازار ثانویه با فراهم     

در این کند. گذاری به قیمت و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام را مهیا میحساسیت سرمایه
با ، (2016العه آندریانشاه و مسینیس )رفته در مطکارمدل عملکرد عملیاتی شرکت به پژوهش

داده شد. توسعه  ،ندارندکردن متغیرهای بازار ثانویه و حذف متغیرهایی که در ایران کارایی اضافه
 صورت زیر است:هشده بمدل تجربی آزمون

 

 (4معادله )
 

 

Performancei,0+T=β
0
+β

1
DISINVi,0+β

2
SENSi,0+T+β

3
INFOi,0+T 

+β
4
(SENSi,0+T×INFOi,0+T)+γ'Zi,0+εi,0+T 

I       ،شرکتt  ،یک نقطه از زمانT  0انتهای یک دوره زمانی و+T  تا  0دوره زمانیT  را نشان
گیری عملکرد تغییر تجمعی در معیارهای اندازه Performancei,0+Tدهد. متغیر وابسته می

عملیاتی )سود عملیاتی تقسیم بر کل دارایی، سود خالص تقسیم بر کل دارایی، فروش خالص 
درصد  DISINVi,0 سال بعد از آن است. 5و  4، 3تقسیم بر کل دارایی( از زمان عرضه اولیه تا 

حساسیت  SENSi,0+Tشده توسط مالکان اولیه شرکت در عرضه اولیه است. سهام عرضه
طی دوره  iمحتوای اطلاعاتی قیمت سهام شرکت  INFOi,0+Tگذاری به قیمت سهام و سرمایه

T ساله بعد از عرضه اولیه است. متغیرهای کنترلیZi,0 اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی کل ،
سیس تا تأ از هاسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام( و قدمت شرکت )تعداد سالدارایی(، اهرم )ن

تاریخ صدور بیانیه شرکت در عرضه عمومی( هستند. این متغیرهای کنترلی در مطالعات راجان و 
 ( و آتوره2006(، کارپنتر و روندی )2005(، ونگ )1997) و همکاران (، میکلسون1995زینگالس )
 و در ابتدای سال عرضه اولیه محاسبه شده است. کار رفتهبهز ( نی2009) و همکاران
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 معرفی شده است. ،1در جدول  پژوهشاستفاده در این متغیرهای مورد
 

 متغیرهای پژوهش .1جدول 

 متغیر شرح

 عملکرد

 EBIT/TA تغییر تجمعی سود عملیاتی تقسیم بر کل دارایی

 SALES/TA تغییر تجمعی فروش تقسیم بر کل دارایی

 NI/TA تغییر تجمعی سود خالص تقسیم بر کل دارایی

 بازار اولیه

 DISINV شده توسط مالکان اولیه شرکتدرصد سهام عرضه

 بازار ثانویه

 SENS گذاری به قیمت سهامحساسیت سرمایه

 INFO محتوای اطلاعاتی قیمت سهام

 متغیرهای کنترلی

 AGE عمومی( تاریخ صدور بیانیه شرکت در عرضهسیس تا أهای ت)تعداد سالقدمت شرکت 

 SIZE )لگاریتم طبیعی کل دارایی(اندازه شرکت 

 LEVR اهرم )نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام(

 

و  1های چارکی ناپارامتریک و تابع هسته اپانچنیکوفبا استفاده از رگرسیون ،4معادله           
های مربعات شود. این روش که نسبت به حداقل رگرسیونتخمین زده می 2پهنای باند چمبرلین

معمولی روش بهتری برای نقاط دورافتاده و غیرنرمال است، در مطالعات آتوره و همکاران 
یا  بودن شده نرمالنیز استفاده شده است. با توجه به مطلب گفته ،(1996( و باربر و لیون )2009)

شود تا از صحت روش اتخاذ شده اطمینان رای رگرسیون بررسی میها قبل از اجنبودن داده
. در این مطالعه سه مقدار مختلف چارک )چارک اول، چارک دوم و چارک سوم( برای شودحاصل 

تر تر )بیشتر( نشان از شرکت با عملکرد پایینی در نظر گرفته شده است. چارک کمتوزیع شرط
 تر )بیشتر( از میانه آن است.کم یادشدهت تجمعی متغیر )بالاتر( دارد که در این حالت تغییرا

 
 هاها ویافتهتحلیل داده .4

ه شده ، ارائ2ل ها در جدوآمار توصیفی داده. هابودن دادهنرمالآمار توصیفی و بررسی عدم
 است.

 

                                                 
1. Epanechnikov. 

2. Chamberlain. 
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 آمار توصیفی .2جدول 

 

 متغیرهای وابسته )عملکرد(
EBIT/TA 

 احتمال آماره براآماره جارک کشیدگی چولگی معیار انحراف میانه میانگین تعداد سال

+3 51 29/0 11/0 63/0 74/1 7 78/59 00/0 

+4 48 54/0 28/0 06/1 6/2 24/12 81/224 00/0 

+5 48 82/0 54/0 36/1 02/2 81/7 9/78 00/0 
SALES/TA 

+3 51 18/1 73/0 68/2 15/4 88/23 82/1072 00/0 

+4 48 17/2 21/1 11/4 72/3 92/19 5/683 00/0 

+5 48 42/6 69/1 46/5 58/2 52/10 26/166 00/0 
NI/TA 

+3 51 29/0 12/0 65/0 44/2 6/10 47/173 00/0 

+4 48 53/0 29/0 07/1 15/3 24/15 95/378 00/0 

+5 48 77/0 53/0 35/1 53/2 8/9 89/143 00/0 

 متغیرهای مستقل
SENS 

+3 51 67/0 02/0 88/2 02/2 94/9 93/136 00/0 

+4 48 29/0 01/0 52/2 00/1- 46/13 03/227 00/0 

+5 48 45/0 06/0 36/1 28/2 04/9 83/114 00/0 
INFO 

+3 51 8/0 88/0 21/0 75/1- 7/5 41/41 00/0 

+4 48 82/0 91/0 21/0 01/2- 45/6 24/56 00/0 

+5 48 83/0 91/0 21/0 08/2- 56/6 01/60 00/ 
DISINV 

0 51 27/0 19/0 25/0 33/1 03/4 28/17 00/0 

 متغیرهای کنترلی

AGE 

0 51 59/16 15 04/11 23/1 34/4 67/16 00/0 
LEVR 

0 51 2 55/1 58/1 22/1 6/3 41/13 00/0 
SIZE 

0 51 21/13 71/12 86/1 75/0 7/2 93/4 09/0 

EBIT/TA ، ،تغییر تجمعی سود عملیاتی تقسیم بر کل داراییSALES/T ، ،تغییر تجمعی فروش تقسیم بر کل دارایی
NI/TA ، ،تغییر تجمعی سود خالص تقسیم بر کل داراییSENS ،گذاری به قیمت سهام، حساسیت سرمایهINFO محتوای ،

، LEVR، قدمت شرکت، AGEشده توسط مالکان اولیه شرکت، درصد سهام عرضه، DISINVاطلاعاتی قیمت سهام، 
 شرکت است.، اندازه SIZE اهرم شرکت و
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متغیرهای عملکرد  ،سال بعد از عرضه عمومی اولیه 5تا  3دهد که نشان می ،2جدول      
به صورت تجمعی همیانگین سود عملیاتی به دارایی تا سال سوم ب ،مثال برایاند. افزایش یافته

مقادیر درصد افزایش یافته است.  82درصد و تا سال پنجم به  54درصد تا سال چهارم به  29
 دهد.میانه نیز برای متغیرها همانند میانگین روند مشابهی را نشان می

معنای این گذاری به قیمت سهام مثبت بوده و بهمقادیر مربوط به متغیر حساسیت سرمایه     
به گذارد؛ یعنی قیمت بالاتر سهام گذاری اثر میطور مثبت بر سرمایههتوبین بکیو است که 

، میزان این اثرگذاری در ابتدا یادشدهشود. با توجه به روند متغیر میمنجر تر یشگذاری بسرمایه
 یابد.کاهش و سپس افزایش می

دهد که این متغیر تا سال پنجم مقادیر مربوط به محتوای اطلاعاتی قیمت سهام نشان می     
. مقدار استدرصد  90د درصد و برای میانه حدو 80و برای میانگین حدود  داردمقدار تقریباً ثابتی 

طور که در اما همان ؛بودن اطلاعات خاص شرکتی باشدبالا دهندهتواند نشانبالای این متغیر می
دلیل معاملات همحتوای اطلاعاتی قیمت سهام بالاتر ممکن است ب ،شناسی گفته شدبخش روش

رابطه بین سطوح مختلف نقدشوندگی )مقدار حجم معامله( و  ،2. شکل با حجم کم نیز باشد
وای محت ،این شکل با توجه بهدهد. محتوای اطلاعاتی قیمت سهام را برای سال سوم نشان 

 تری اتخاذ کرده است.مقدار کم ،برای سهام با حجم معامله بالاتراطلاعاتی قیمت سهام 
 

    

 

ل 
سا

در 
م 

ها
 س

ت
یم

ی ق
عات

لا
اط

ی 
توا

مح
وم

س
 

1 

 

 

 

0 

 حجم معامله چارک اول )کم( چارک دوم چارک سوم چارک چهارم )زیاد(
 رابطه بین حجم معامله و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام .2شکل 
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برا نیز استفاده بودن متغیرها علاوه بر چولگی و کشیدگی از آماره جارکبرای بررسی نرمال     
دهد که تمام متغیرها در سطح اطمینان شده است. نتایج مربوط به احتمال این آماره نشان می

های چارکی برای اجرای رگرسیون از روش رگرسیون بنابراین؛ نیستنددرصد نرمال  99و  95، 90
 شود.با مقادیر غیرنرمال و دورافتاده است، استفاده می ناپارامتریک که متناسب

 

ها در نتایج مربوط به تأثیرات بازارهای اولیه و ثانویه بر عملکرد عملیاتی شرکت .نتایج تجربی
نظر و با استفاده از رگرسیون مورد 4آورده شده است. برای این منظور معادله  ،5تا  3 هایجدول

 های اول، دوم و سوم اجرا شده است. با چارک
 

 رگرسیون مرتبط با متغیر عملکرد سود عملیاتی به دارایی .3جدول 

 متغیر چارک اول چارک دوم چارک سوم

  3سال +

(91/0) 422/0 (78/0) 358/0- (68/0) 706/0 CONSTANT 

(72/0) 349/0- (35/0) 275/0- (75/0) 078/0- DISINV 

(77/0) 343/0- (08/0) *423/0- (07/0) *524/0- SENS 

(76/0) 575/0- (55/0) 432/0 (88/0) 1/0- INFO 

(78/0) 331/0 (1/0) *419/0 (08/0) *552/0 SENS×INFO 

(51/0) 026/0 (94/0) 001/0 (96/0) 001/0- AGE 

(53/0) 072/0- (13/0) 054/0- (79/0) 01/0 LEVR 

(86/0) 038/0 (69/0) 024/0 (58/0) 053/0- SIZE 

51 51 51 OBSERVATION 

08/0 05/0 13/0 Pseudo-R2 

  4سال +

(24/0) 759/3- (86/0) 44/0- (99/0) 011/0 CONSTANT 

(54/0) 693/0- (74/0) 152/0 (58/0) 326/0- DISINV 

(19/0) 387/0 (00/0) ***554/0 (89/0) 114/0 SENS 

(12/0) 201/2 (35/0) 882/0 (63/0) 419/0 INFO 

(06/0) *551/0- (00/0) ***627/0- (89/0) 129/0- SENS×INFO 

(35/0) 037/0 (22/0) 014/0 (56/0) 001/0- AGE 

(71/0) 044/0- (96/0) 002/0 (67/0) 02/0- LEVR 

(33/0) 182/0 (87/0) 018/0- (96/0) 001/0- SIZE 

48 48 48 OBSERVATION 

09/0 11/0 07/0 Pseudo-𝑅2 

  5سال +

(91/0) 421/0 (44/0) 882/1- (69/0) 174/2 CONSTANT 
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(71/0) 319/0- (84/0) 16/0 (82/0) 114/0- DISINV 

(09/0) *828/0 (05/0) **573/0 (82/0) 407/0- SENS 

(91/0) 183/0 (34/0) 963/0 (80/0) 652/0- INFO 

(1/0) *048/1- (10/0) *675/0- (83/0) 416/0 SENS×INFO 

(13/0) 061/0 (21/0) 028/0 (54/0) 014/0- AGE 

(80/0) 032/0 (99/0) 001/0- (82/0) 018/0- LEVR 

(88/0) 03/0- (45/0) 094/0 (73/0) 095/0- SIZE 

48 48 48 OBSERVATION 

11/0 05/0 04/0 Pseudo-𝑅2 

سال بعد از عرضه عمومی اولیه است.  5و  4، 3طی  سود عملیاتی به داراییمتغیر وابسته تغییر تجمعی در نسبت 

DISINV: شده مالکان اولیه،درصد سهام عرضه SENS: گذاری به قیمت،حساسیت سرمایه INFO:  محتوای اطلاعاتی
استفاده رگرسیون چارکی اندازه شرکت است. روش مورد :SIZEاهرم شرکت و  :LEVR قدمت شرکت، :AGE قیمت سهام،

 ***و  **، *.هستند. اعداد داخل پرانتز مقادیر احتمال استتابع هسته اپانچنیکوف و با پهنای باند چمبرلین  ناپارامتریک و
 نظر به شکل زیر است:همچنین معادله مورد دهند؛را نشان میدرصد  99و  95، 90معناداری در سطوح اطمینان 

Performancei,0+T=β
0
+β

1
DISINVi,0+β

2
SENSi,0+T+β

3
INFOi,0+T+β

4
(SENSi,0+T×INFOi,0+T)+γ'Zi,0 

 
 رگرسیون مرتبط با متغیر عملکرد فروش به دارایی .4جدول 

 متغیر چارک اول چارک دوم چارک سوم

  3سال +

(63/0) 752/2- (27/0) 162/3 (31/0) 338/2 CONSTANT 

(8/0) 335/0- (49/0) 615/0 (72/0) 232/0- DISINV 

(19/0) 461/0- (54/0) 485/0- (05/0) **845/0- SENS 

(93/0) 167/0 (32/0) 697/1- (61/0) 953/0- INFO 

(17/0) 424/0 (49/0) 585/0 (04/0) **851/0 SENS×INFO 

(44/0) 029/0 (29/0) 021/0 (45/0) 015/0 AGE 

(88/0) 027/0- (85/0) 016/0 (45/0) 033/0- LEVR 

(42/0) 286/0 (4/0) 123/0- (46/0) 108/0- SIZE 

51 51 51 OBSERVATION 

08/0 06/0 09/0 Pseudo-R2 

  4سال +

(56/0) 814/4 (06/0) *243/8 (85/0) 642/1- CONSTANT 

(56/0) 287/1 (74/0) 515/0 (65/0) 533/0- DISINV 

(58/0) 617/0- (51/0) 296/0- (71/0) 306/0 SENS 

(08/0) *297/5- (03/0) **445/5- (71/0) 416/2 INFO 

(53/0) 879/0 (46/0) 398/0 (77/0) 275/0- SENS×INFO 

(31/0) 116/0 (36/0) 043/0 (91/0) 004/0- AGE 

(21/0) 46/0 (61/0) 087/0- (39/0) 146/0- LEVR 
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(92/0) 04/0- (37/0) 216/0- (93/0) 028/0 SIZE 

48 48 48 OBSERVATION 

15/0 04/0 03/0 Pseudo-𝑅2 

  5سال +

(38/0) 021/9 (24/0) 352/10 (79/0) 004/8 CONSTANT 

(98/0) 077/0 (86/0) 378/0 (95/0) 094/0 DISINV 

(47/0) 805/0- (26/0) 066/1- (58/0) 256/5- SENS 

(05/0) **948/9- (04/0) **198/8- (85/0) 271/3- INFO 

(75/0) 424/0 (31/0) 208/1 (58/0) 637/5 SENS×INFO 

(41/0) 133/0 (58/0) 033/0 (8/0) 012/0 AGE 

(18/0) 66/0 (87/0) 051/0 (92/0) 023/0- LEVR 

(98/0) 015/0 (76/0) 132/0- (77/0) 351/0- SIZE 

48 48 48 OBSERVATION 

15/0 07/0 06/0 Pseudo-𝑅2 

 :DISINVسال بعد از عرضه عمومی اولیه است.  5و  4، 3طی  فروش به داراییمتغیر وابسته تغییر تجمعی در نسبت 

 محتوای اطلاعاتی قیمت سهام، :INFO گذاری به قیمت،حساسیت سرمایه :SENS درصد سهام عرضه شده مالکان اولیه،
AGE: ،قدمت شرکت LEVR:  اهرم شرکت وSIZE:  اندازه شرکت است. روش مورد استفاده رگرسیون چارکی ناپارامتریک

معناداری در  ***و  **، * .هستند. اعداد داخل پرانتز مقادیر احتمال استو تابع هسته اپانچنیکوف و با پهنای باند چمبرلین 
 است: همچنین معادله مورد نظر به شکل زیر دهند؛را نشان میدرصد  99و  95، 90سطوح اطمینان 

Performancei,0+T=β
0
+β

1
DISINVi,0+β

2
SENSi,0+T+β

3
INFOi,0+T+β

4
(SENSi,0+T×INFOi,0+T)+γ'Zi,0 

 
 رگرسیون مرتبط با متغیر عملکرد سود خالص به دارایی .5جدول 

 متغیر چارک اول چارک دوم چارک سوم

  3سال +

(68/0) 488/1 (42/0) 146/1 (89/0) 17/0- CONSTANT 

(41/0) 63/0- (48/0) 163/0- (58/0) 134/0- DISINV 

(81/0) 097/0 (1/0) *405/0- (16/0) 275/0- SENS 

(43/0) 444/1- (66/0) 38/0- (87/0) 078/0 INFO 

(76/0) 121/0- (1/0) *422/0 (18/0) 289/0 SENS×INFO 

(19/0) 036/0 (95/0) 00/0 (68/0) 003/0- AGE 

(64/0) 057/0- (23/0) 042/0- (95/0) 002/0- LEVR 

(96/0) 009/0 (48/0) 043/0- (91/0) 008/0 SIZE 

51 51 51 OBSERVATION 

11/0 08/0 12/0 Pseudo-R2 

  4سال +

(88/0) 189/1 (74/0) 949/0- (85/0) 475/0 CONSTANT 

(86/0) 182/0- (93/0) 051/0- (81/0) 117/0- DISINV 
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(85/0) 098/0 (02/0) **37/0 (95/0) 043/0- SENS 

(83/0) 09/1- (54/0) 722/0 (89/0) 112/0 INFO 

(77/0) 183/0- (02/0) **434/0- (99/0) 009/0 SENS×INFO 

(26/0) 029/0 (4/0) 015/0 (27/0) 012/0- AGE 

(51/0) 092/0- (37/0) 074/0- (29/0) 054/0- LEVR 

(92/0) 028/0 (74/0) 043/0 (91/0) 015/0- SIZE 

48 48 48 OBSERVATION 

08/ 07/0 09/0 Pseudo-𝑅2 

  5سال +

(65/0) 627/1 (56/0) 715/1- (52/0) 722/1- CONSTANT 

(21/0) 06/1- (73/0) 197/0 (59/0) 229/0- DISINV 

(16/0) 558/0 (3/0) 328/0 (57/0) 334/0 SENS 

(93/0) 144/0- (48/0) 953/0 (32/0) 152/1 INFO 

(09/0) *836/0- (27/0) 466/0- (42/0) 545/0- SENS×INFO 

(36/0) 032/0 (91/0) 003/0- (08/0) *02/0- AGE 

(4/0) 089/0- (51/0) 058/0- (03/0) **124/0- LEVR 

(86/0) 031/0- (39/0) 119/0 (38/0) 117/0 SIZE 

48 48 48 OBSERVATION 

07/0 05/0 11/0 Pseudo-𝑅2 

سال بعد از عرضه عمومی اولیه است.  5و  4، 3طی  سود خالص به داراییمتغیر وابسته تغییر تجمعی در نسبت 

DISINV: ،درصد سهام عرضه شده مالکان اولیه SENS: گذاری به قیمت،حساسیت سرمایه INFO:  محتوای اطلاعاتی
استفاده رگرسیون ت است. روش مورداندازه شرک :SIZEاهرم شرکت و  :LEVR قدمت شرکت، :AGE قیمت سهام،

، * .هستند. اعداد داخل پرانتز مقادیر احتمال استچارکی ناپارامتریک و تابع هسته اپانچنیکوف و با پهنای باند چمبرلین 
 نظر به شکل زیر است:همچنین معادله مورد دهند؛را نشان میدرصد  99و  95، 90معناداری در سطوح اطمینان  ***و  **

Performancei,0+T=β
0
+β

1
DISINVi,0+β

2
SENSi,0+T+β

3
INFOi,0+T+β

4
(SENSi,0+T×INFOi,0+T)+γ'Zi,0 

 
شده توسط مالکان اولیه ضریب متغیر درصد سهام عرضه ،5و  4، 3 هایجدولبا توجه به      

توان گفت کلی میطور. بهنیستاز متغیرهای عملکرد تأثیرگذار  یکو بر هیچ نبودهشرکت معنادار 
بر عمکرد  است،شده توسط مالکان اولیه شرکت، نماینده آن بازار اولیه که درصد سهام عرضه که

حداقل با احتساب متغیرهای سود عملیاتی به دارایی،  «بورس اوراق بهادار تهران»های شرکت
 گذارد.فروش به دارایی و سود خالص به دارایی اثر معناداری نمی

سال ابتدایی بعد از  3گذاری به قیمت سهام در اسیت سرمایهدهد که حسنشان می ،3جدول     
های با عملکرد متوسط و عرضه اولیه، متغیر عملکرد سود عملیاتی به دارایی را برای شرکت

ها بصورت معکوس است و هر چه بازه و رابطه آن دهدمیتر)چارک اول و دوم( توضیح پایین
های با این رابطه برای شرکت ،یی بعد از عرضه اولیه(سال ابتدا 5و  4)  باشد ترطولانیزمانی 
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شود؛ صورت مستقیم میهو رابطه ب کندمی)چارک دوم و سوم( نمود پیدا  عملکرد متوسط و بالاتر
 گذاری به قیمت، نسبت سود عملیاتی به دارایی شرکتکه با افزایش حساسیت سرمایهطوریبه

دهندگی کافی برای سود لاعاتی قیمت سهام قدرت توضیحکه محتوای اطحالییابد. درافزایش می
ها وجود ندارد. از طرفی تأثیر رابطه معناداری بین آن بنابراینو  نداردعملیاتی به دارایی را 

ها به سطح محتوای اطلاعاتی قیمت سهام گذاری به قیمت بر عملکرد شرکتحساسیت سرمایه
( نشان داده شده است. نتایج این متغیر SENS×INFOصورت )هنیز بستگی دارد که این تأثیر ب

گذاری به قیمت بر عملکرد شرکت هنگامی که محتوای که تأثیر حساسیت سرمایه دهدنشان می
 تر است.بیش ،درصد( 90و میانه  80اطلاعاتی قیمت سهام بالا باشد )میانگین 

و نسبت سود عملیاتی به  گذاری به قیمتبودن رابطه بین حساسیت سرمایهدر مورد منفی    
که  نتیجه گرفتتوان (، می3های ابتدایی بعد از عرضه اولیه سهام )+دارایی شرکت در سال

سال طول  3گذاری و تأثیر آن بر عملکرد شرکت حداقل طور متوسط مشاهده بازدهی سرمایهبه
 .کشدمی
 3در  SENS×INFOو گذاری به قیمت دهد که متغیر حساسیت سرمایهنشان می ،4جدول     

تر های با عملکرد پایینسال ابتدایی بعد از عرضه اولیه سهام بر متغیر فروش به دارایی شرکت
های با است. از طرف دیگر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام بر شرکت )چارک اول( تأثیرگذار بوده

عرضه اولیه سهام  ابتدایی بعد از سال 5و  4عملکرد متوسط و بالاتر )چارک دوم و سوم( در 
شیب رابطه رگرسیون تندتر  باشد، ترطولانیو هر چه بازه زمانی  است ها تاثیرگذار بودهشرکت

که با طوریشود؛ بهتر میت سهام بیششده و حساسیت فروش به تغییرات محتوای اطلاعاتی قیم
تری ش( بیشروش به دارایی افزایش )کاهکاهش )افزایش( یکسان در اطلاعات محرمانه نسبت ف

  یابد.می
است، ضرایب حساسیت مرتبط که با متغیر عملکردی سود خالص به دارایی  5در جدول     

 3های با عملکرد متوسط و در برای شرکت SENS×INFOگذاری به قیمت و همچنین سرمایه
و  ترتیب معکوسسال ابتدایی بعد از عرضه اولیه سهام معنادار بوده و تأثیرگذاری آن به 4و 

ضریب متغیرهای  ،)چارک اول( ترهای با عملکرد پایینمستقیم است. از طرفی برای شرکت
سال ابتدایی بعد از عرضه اولیه از نظر آماری معنادار بوده و  5کنترلی قدمت و اهرم شرکت در 

 ها معکوس است.رابطه آن
 

 گیریبحث و نتیجه .5

این مطالعه نقش هر دو بازار اولیه و ثانویه بر عملکرد  ، درهای پیشینبر خلاف پژوهش     
شده در یک چارچوب یکپارچه بررسی  «بورس اوراق بهادار تهران»شده در های پذیرفتهشرکت
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توانند هم از بازار اولیه و هم از نقش های موجود میکه شرکت دهدنشان می پژوهش. این است
گذاری(. سرمایه هایوه تأثیرگذاری قیمت سهام بر تصمیمشوند )نحاطلاعاتی بازار ثانویه منتفع 
انجام شده است.  1397تا  1380های شرکت و طی سال 51های این مطالعه با استفاده از داده

 «بورس اوراق بهادار تهران»های ثیرگذاری بازار اولیه بر عملکرد شرکتأپرسش اول در مورد ت
ها را وسط مالکان و متغیرهای عملکردی شرکتشده تو رابطه بین درصد سهام عرضه است

شده توسط مالکان اولیه درصد سهام عرضه، 5و  4، 3 هایجدولکند. با توجه به نتایج بررسی می
(، 1977لیلند و پایل )های پژوهشهای ها اثرگذار نیست که با یافتهشرکت بر عملکرد شرکت

مطابقت ندارد؛ اما با نتایج مطالعات ونگ  ،(1390) و همکاران ( و باقرزاده1992کیسی و شورت )
منطبق است. دلیل  ،(1389نیا )نژاد و تاجیک( و یعقوب1393(، سنگینیان و همکاران )2005)

در ایران عرضه اولیه  است که به این دلیلهای مشابه ژوهشها با پاحتمالی مغایرت یافته
 بنابراینشود و نه خود شرکت می ها صرفاً موجب تأمین مالی مالکان اولیه شرکت وشرکت

 شده و عملکرد شرکت یافت. توان رابطه معناداری بین درصد سهام عرضهنمی
گذاری به قیمت و محتوای پرسش دوم رابطه بین متغیرهای بازار ثانویه )حساسیت سرمایه     

 ،3 جدول سنجد. با توجه به نتایجها را میاطلاعاتی قیمت سهام( و متغیرهای عمکرد شرکت
ها اثرگذار بوده گذاری به قیمت سهام بر متغیر سود عملیاتی به دارایی شرکتحساسیت سرمایه

)جدول  گرفته شودعملکردی در نظر  عنوان متغیربهاز سوی دیگر چنانچه فروش به دارایی  ؛است
ده است. های با عملکرد متوسط و بالاتر اثرگذار بو(، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام بر شرکت4

گذاری به قیمت بر متغیر عملکردی سود حساسیت سرمایه ،5در انتها با توجه به نتایج جدول 
سال بعد از عرضه اولیه سهام اثرگذار  4های با عملکرد متوسط تا خالص به دارایی برای شرکت

ی گذاری به قیمت و محتواتوان گفت که متغیرهای حساسیت سرمایهکلی میطوربوده است. به
. نتایج هستندها اثرگذار عنوان نمایندگان بازار ثانویه بر عملکرد شرکتاطلاعاتی قیمت سهام به

گذاری به که حساسیت سرمایهمبنی بر این ،(2012این پژوهش با مطالعه فوکالت و فرسارد )
پس مغایر بوده و رابطه در ابتدا به شکل معکوس و س ،قیمت سهام بر عملکرد تأثیر مستقیم دارد

( که رابطه 1390حسینی و همکاران ) هاییافتهبا همچنین مستقیم است. نتیجه این پژوهش 
خوانی دارد. در بین سود خالص به دارایی و نقدشوندگی )نماینده بازار ثانویه( را بررسی کردند، هم

محتوای اطلاعاتی قیمت  ،(2009( و ونگ و همکاران )1990مورک و همکاران )های پژوهش
عنوان که در این پژوهش حداقل با احتساب فروش بهحالیتأثیر بوده است؛ دربر عملکرد بی سهام

له ئنماینده عملکرد، محتوای اطلاعاتی قیمت با آن رابطه معکوس دارد. در توضیح این مس
؛ یافته اشاره کردتوان به تفاوت کارایی بورس ایران در قیاس با بازار سرمایه کشورهای توسعهمی
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ای در ملاحظهها در بورس تهران نقش قابلبودن اطلاعات محرمانه شرکتدیگر بالاعبارتبه
 گذارد.ها اثر میو بر عملکرد شرکت داردمعاملات سهام 

یعنی هر  ؛گذاردگذاری تأثیر میسرمایه هایطور مثبت بر تصمیمتوبین بهکیو در این پژوهش،     
گذاری تر است؛ همچنین میزان حساسیت سرمایهگذاری بیشم بالاتر باشد، سرمایهچه قیمت سها

توان چنین استنباط کرد به قیمت سهام ابتدا کاهش و سپس افزایش یافته است. بر این اساس می
گیرند و تر در نظر میگذاری مقادیر قیمت سهام را کمیهسرما هایابتدا مدیران برای تصمیمکه 

عبارتی از قیمت سهام و به شودمیتر ها بیشبرای آناهمیت قیمت سهام  سپس با گذشت زمان
ساله بعد از پنجاین است که با توجه به خط زمانی  کردتوان گیرند. تفسیر دیگری که مییاد می

است، مدیرانی که در ابتدا  کار رفتهبهها که در این پژوهش عرضه عمومی اولیه شرکت
سال پس از عرضه اولیه مشاهده  4ها را تا گذاریبازدهی این سرمایه ،اندگذاری کردهسرمایه

گذاری جدید و اقدام به سرمایه گیرندمیبه بعد مجدد از قیمت سهام یاد  5کرده و از سال 
 کنند.می
 

شده توسط درصد سهام عرضه بین ارتباط نبودبا توجه به  .پیشنهادهای برخاسته از پژوهش
شود افراد در پس از این تاریخ، پیشنهاد می مالکان در عرضه عمومی اولیه با عملکرد شرکت

گذاری و یا بررسی عملکرد آتی شرکت این متغیر را نامرتبط تلقی کرده و راستای اقدامات سرمایه
 .کننداز محاسبات خارج 

رابطه منفی  ،هام و فروش شرکتکه بین محتوای اطلاعاتی قیمت س پژوهش نشان داداین      
توان نتیجه بودن ضریب متغیر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام میوجود دارد که با توجه به بالا

تر عملکرد فروش تواند کاهش بیشدر مورد شرکت می گرفت وجود اطلاعات محرمانه بیشتر
شود از خرید شنهاد میگذاران پیله به سرمایهئشرکت را در پی داشته باشد. با توجه به این مس

ثیر نامطلوب این متغیر بر میزان فروش أهایی با اطلاعات محرمانه بالا به سبب تسهام شرکت
 شرکت اجتناب ورزند.

گذاری و متعاقباً افزایش عملکرد شرکت با توجه به اینکه افزایش قیمت باعث افزایش سرمایه     
گذاری یش قیمت سهام شرکت، اقدام به سرمایهمدیران متعاقب افزا شودمی، پیشنهاد خواهد شد

 های ثابت کنند.جدید در دارایی
با توجه به تفاوت در نتایج مربوط به متغیرهای سود عملیاتی به دارایی، فروش به دارایی و      

شود افراد در زمان بررسی و مقایسه این متغیرها به ساختار سود خالص به دارایی، پیشنهاد می
های مالی شرکت توجه کرده و ها و تفاوت در اقلام عملیاتی و غیرعملیاتی و هزینهمالی شرکت

 در محاسبات لحاظ کنند.
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جای متغیر قیمت توانند برای بازار ثانویه بهمطالعات آتی می .های آتیپیشنهاد برای پژوهش
و به  کنندگذاری به آن را محاسبه و حساسیت سرمایه کردهسهام از سایر متغیرهای مالی استفاده 

های مالی را نیز مد نظر قرار توان اثر تغییرات قیمت سهام بر سایر داراییکار ببرند؛ از طرفی می
 داد.

ساله بعد از عرضه اولیه سهام شرکت، مدیران در ابتدا از پنجدر بازه طبق نتایج پژوهش حاضر      
گذاری بوده کنند و سپس منتظر بازدهی این سرمایهگذاری میو سرمایه رندگیمیقیمت سهام یاد 

شود پیشنهاد می رود؛ ازاینکنندگذاری جدید با ملاحظه قیمت سهام میو مجدد اقدام به سرمایه
تری در نظر گرفته شود تا بتوان در مورد رابطه قیمت سهام در مطالعات آتی خط زمانی بلندمدت

و به این پرسش  کردتری اظهار نظر گذاری جدید در افق زمانی بلندمدتمایهسر هایو تصمیم
 .یا خیر؟ شودکه آیا این رابطه تکرار می دادپاسخ 

رد و شرکتی بوده است، پیشنهاد با توجه به اینکه در ایران مطالعات مشابه در سطح اقتصاد خُ     
 .بررسی شودویه در سطح اقتصاد کلان در مطالعات آتی نقش هر دو بازار اولیه و ثان شودمی
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