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گرفته است. این پژوهش از  تکنیک های اقتصاد سنجی رگرسیون چند متغیره، مورد بررسی قرار 
کی  کاربردی است. یافته های تحقیق حا بعد هدف از نوع توصیفی و از بعد نتیجه، پژوهشی 
کمتراز واقع در عرضه اولیه رابطه ندارد، اما بر  که مخارج بازاریابی با قیمت گذاری  از آن است 
بازدهی بلند مدت سهام پس از عرضه اولیه اثر گذار است. زیرا مخارج بازاریابی، به عنوان یکی 
بلند مدت شود.  در  ارزش شرکت  افزایش  بازار، می تواند موجب  بر  مبتنی  دارایی های  اقلام  از 
گرفته  بازاریابی صورت  هزینه های  افزایش  که  این است  نشان دهنده  نتایج تحقیق  همچنین 
قبل از عرضه اولیه عمومی و افشای اطلاعات مربوط به آن، در نهایت مزایایی برای شرکت به 

دنبال خواهد داشت. 

M30, M31, M39 :JEL طبقه بندی
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مقدمه

بازاریابی همواره بر ایجاد ارزش برای شرکت ها و مشتریان آنها، از طریق ایجاد مزیت رقابتی موثر 
تا چه  بازاریابی  هزینه های  که  این است  بازاریابی  متون  در  اساسی  از سوالات  یکی  دارد.  تمرکز 
که مخارج  از این  ارتباط هستند. برای اطمینان دادن به مدیران  با فرایند ایجاد ارزش در  اندازه 
ادبیات  برای سهامداران می شود، لازم است  بازاریابی، موجب سودآوری  انجام شده در بخش 
که هزینه های  گونه ای موثر به یکدیگر مرتبط شوند1. تحقیقات نشان می دهد  بازاریابی و مالی به 
بازاریابی از لحاظ مالی بر قیمت سهام شرکت ها در بازار بورس اثر گذار است2. اما این اثرگذاری 
تنها به قیمت در بازار ثانویه محدود نمی شود و حتی قیمت پیشنهادی جهت عرضه اولیه سهام 

شرکت در بورس اوراق بهادار را نیز تحت تاثیر قرار می دهد. 
مقایسه  بلند مدت، در  اولیه در  بازدهی قیمت سهام عرضه  انجام شده،  براساس مطالعات 
سرمایه گذارانی  که  در حالی  است؛  اندک  بسیار  بورس شده اند،  وارد  قبلا  که  مشابهی  با سهام 
کوتاهی سهام  وز انتشار آن نموده و پس از مدت  که اقدام به خرید سهام عرضه اولیه در اولین ر

مزبور را به فروش می رسانند به بازدهی غیر عادی قابل توجهی دست می یابند3. 
قرار  توجه  مورد  را  بازاریابی  با  آن  ارتباط  و  اولیه  عمومی  عرضه  موضوع  حاضر  پژوهش 
گرفتن بازار ســرمایه  که با توجه به اهمیت عرضه های اولیه در بورس تهران، پیشی  می دهد، چرا 
اولیه  بازارهای رقیب و اجرای اصل 44 قانون اساســی، تحقیق و بررسی پیرامون عرضه های  از 
ضروری به نظر می رسد. از سوی دیگر، با توجه به اهمیت اقتصادی این موضوع، فرایند عرضه 
برای  آفرینی  ارزش  جهت  بازاریابی  هزینه های  کارایی  میزان  سنجش  برای  مناسبی  بستر  اولیه 
پیرامون  اندکی  تحقیقات  ایران  در  می رسد،  نظر  به  وجود  این  با  می نماید.  ایجاد  شرکت ها 
بازار بورس اوراق بهادار، انجام  از ارزش شرکت ها در  ک سرمایه گذاران  با ادرا بازاریابی  ارتباط 
این  به  نوآورانه  و  با نگاهی خلاقانه  و، در تحقیق حاضر تلاش شده است  از این ر شده است. 
در  شرکت ها  سهام  بازدهی  با  بازاریابی  هزینه های  میان  موجود  ارتباط  تبیین  از  پس  موضوع، 
مالی  سال  آخرین  در  یافته  تحقق  بازاریابی  هزینه های  اثر گذاری  نحوه  ثانویه،  بازار  معاملات 

گیرد. پیش از عرضه اولیه، بر قیمت عرضه سهام شرکت در عرضه اولیه مورد بررسی قرار 

1. فاین (Fine) و همکاران، 2017.
.2008 ،(Lou) 2. )لو

3. هیبتی و مرادی، 1389.
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بازاریابی درباره نحوه  کلی این تحقیق پرکردن شکاف موجود در ادبیات  بنابراین، هدف 
اثرگذاری فعالیت های بازاریابی بر رفتار سرمایه گذاران در راستای فرایند عرضه اولیه و هم چنین 
که این امر به سهامداران در اخذ تصمیات مناسب  در بازار ثانویه معاملات اوراق بهادار است 

و به مدیران شرکت ها در تخصیص بهینه منابع یاری می رساند.

1. مبانی نظری 

به دلایل متعددی از جمله جلب توجه رسانه ها و افزایش قابلیت شرکت جهت جذب نقدینگی 
از بیرون با هدف سرمایه گذاری مجدد آن در درون شرکت، تصمیم گیری در مورد عمومی شدن، 
برای شرکت ها بسیار حیاتی است. عرضــه اولیه یا عرضــه اولیه عمومــی )IPO( به معنای فروش 
اوراق بهادار به عامه سرمایه گذاران اســت. در این تحقیق عرضه اولیه سهام جدید فقط به سهامی 
که برای اولین بار به بازار بورس اوراق بهادار عرضه شده و پیش از آن، سهام این  اطلاق می شود 

شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران وجود نداشته است1.
که آیا افزایش مخارج بازاریابی می تواند  بنابراین، پژوهش پیش رو با این پرسش آغاز می شود 
عملکرد  سنجش  معیار  شود؟  بلند مدت  و  کوتاه مدت  در  اولیه  عرضه  عملکرد  بهبود  موجب 
که به عنوان یک استراتژی موثر  کمتر از حد2 است  کوتاه مدت عرضه اولیه عمومی، قیمت گذاری 
برای  قرار می گیرد. معمولا شرکت ها  اولیه ی شرکت مورد استفاده  برای سهام  تقاضا  ایجاد  جهت 
از قیمت ذاتی  کمتر  با قیمتی  را  ایجاد عرضه ای موفق، سهام خود  و  بالقوه  ترغیب سرمایه گذارن 
کمتر از حد  کنون نظریه های زیادی برای توضیح پدیده قیمت گذاری  به بازار عرضه می کنند3. تا 
که مانند سایر نظریه های موجود در زمینه ی مالی و حسابداری، هیچ یک به  مطرح شده است 
گروه  تنهایی قادر به توجیه آن نبوده اند. در میان آن ها، مدل های عدم تقارن اطلاعاتی4 میان سه 
درگیر در فرایند عرضه اولیه )ناشر، پذیره نویس و سرمایه گذاران بالقوه( نقش اساسی ایفا می کند. 
گروه های مختلف شرح می دهد.  تئوری عدم تقان اطلاعات، سطوح مختلفی از اطلاعات را بین 

تحقیقات دانشگاهی سه حالت زیر را برای وقوع اطلاعات نامتقارن مطرح می کند:

1. رستمی و رضائی مقدم، 1392.
2. Under investment

کامیابی و بوربوری، 1395.  .3
4. Information Asymmetry
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اطلاعات نامتقارن بین سرمایه گذاران مطلع و سرمایه گذاران غیر مطلع	 
نامتقارن بین شرکت منتشر کننده و پذیره نویس	  اطلاعات 
نامتقارن بین شرکت منتشر کننده و سرمایه گذاران 	  اطلاعات 

که در بلند مدت عملکرد قیمت سهام عرضه اولیه در مقایسه با شرکت های  تحقیقات نشان می دهد 
از تحقیقات  که قبلا وارد بورس شده اند بسیار ضعیف است. بر اساس یافته های حاصل  مشابه 
کرلی)1970(، ایباتسون )1975( و استرن و بورنشتاین )1985( ممکن است اندکی پس از  استال و 
عرضه اولیه عمومی، بازدهی غیر عادی سهام منفی باشد. بازدهی نامطلوب سهام عرضه اولیه در 
بلند مدت از ارزیابی غیر منصفانه سهام شرکت برمبنای ارزش ذاتی آن نشات می گیرد1. به دلایل 
متعددی عملکرد بلند مدت عرضه های اولیه عمومی در بازار مورد توجه قرار می گیرد. اول از نقطه 
استراتژی های  به کارگیری  و  گزینش  برای  فرصتی  می تواند  قیمت  الگوی  وجود  سرمایه گذار،  نظر 
بازدهی  اینکه وجود  نماید. دوم  فراهم  توجه  قابل  بازدهی  به  مناسب جهت دستیابی  تی  معاملا
سوم  می کشد.  چالش  به  را  اولیه  عرضه های  بازار  اطلاعاتی  کارایی  ثانویه،  بازار  در  عادی  غیر 
گر دوره های پر حجم یا به عبارتی بازار پر رونق، با عملکرد بلند مدت ضعیف همراه باشد،  اینکه ا
که ناشر زمان مناسبی را برای عرضه انتخاب نموده است. چهارم اینکه  نشان دهنده ی این است 
هزینه های عرضه  به  تنها  نه  که سهامی عام می شوند،  برای شرکت هایی  افزایش سرمایه  هزینه ی 
که در بازار ثانویه نصیب سهامداران می شود نیز، بستگی دارد. هر اندازه بازدهی  بلکه به بازدهی 

کاهش می یابد2. کمتری در بازار ثانویه ایجاد شود، هزینه افزایش سرمایه برای شرکت 
از  آتی،  موفقیت های  پیش بینی  طریق  از  تا  کند  کمک  شرکت ها  به  می تواند  بازاریابی 
آنها در تصمیم گیری  به  به ذینفعان  ارائه اطلاعات مفید  با  و  ابهام موجود در اطلاعات بکاهند 
نظریه  می نمایند،  فراهم  را  پژوهش  این  مفهومی  مبنای  که  نظریاتی  از  دیگر  یکی  رساند.  یاری 
بازار  ایجاد  طریق  از  بازاریابی  فعالیت های  آن  اساس  بر  که  است  بازار3  بر  مبتنی  دارایی های 
نامشهود  دارایی های  می دهد4.  افزایش  را  شرکت  سهام  بازار  ارزش  نامشهود،  دارایی های  برای 

1. چمانور و یان، 2010.
2. ریتر، 1991.

3. Market Based Assets Theory

4. سریواستاوا و همکاران، 1998.
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مشهود  دارایی های  که  چرا نرسند.  نظر  به  ارزشمند  مشهود  دارایی های  اندازه  به  است  ممکن 
شرکت  آینده  که  تازمانی  نامشهود  دارایی های  ارزش  اما  دارند  شرکت  برای  کوتاه مدت  منافع 
بازاریابی  اینکه ارزش واقعی مخارج  مورد تجزیه و تحلیل قرار نگیرد، مشخص نمی شود. برای 

شناسایی شود، باید سهم آن از ارزش بازار سهام شرکت محاسبه شود1. 
که با استراتژی بازاریابی شرکت مرتبط  بودجه ی بازاریابی شامل آن دسته از مخارجی است 
هستند. این مخارج عبارتند از تبلیغات، بازاریابی، تحقیقات بازار، نوآوری و ... بسیاری از این 
گزارش آنها  نوع دارایی ها نامشهود هستند و اصول پذیرفته شده حسابداری شرکت ها را ملزم به 
در صورت های مالی نمی کنند. با این وجود، شرکت ها اغلب مخارج هنگفتی صرف این دارایی ها 
کارایی عملکرد هستند2.  گویی درباره ی نحوه اثرگذاری آنها بر  می کنند و مدیران، مسئول پاسخ 
ود که خروجی  کلیدی ترین فعالیت های بازاریابی، تحقیق و توسعه و تبلیغات به شمار می ر دومورد از 
فعالیت های مربوط به تحقیق و توسعه ایجاد برنامه برای فناوری ها، محصولات و فرایندهای جدید 
که تبلیغات با به کارگیری دستاوردهای حاصل از تحقیق و توسعه، باعث شناخته  می باشد. در حالی 

شدن محصولات، افزایش فروش، شهرت برند و ایجاد وفاداری مشتریان می گردد3. 
فعالیت های بازاریابی مدت های زیادی در متون مربوط به مطالعه ی عملکرد مالی شرکت ها 
گذشته  که ارزشیابی شرکت به عنوان یکی از مباحث مالی در  مورد بررسی قرار نمی گرفت. در حالی 
که مبتنی بر  توسعه یافته است، محققان اخیرا متوجه رقابت پذیری ارزش گذاری شرکت شده اند 
کسب  مقیاس های مالی و حسابداری است4. بر اساس اصل »ارزش سهامدار« مهم ترین هدف هر 
و تحلیل ارزش افزوده  کثر رساندن بازده سرمایه گذاری صاحبان سهام است. از این ر کاری به حدا و 
گرفته  سهامدار SVA(5( به عنوان یکی از معیارهای جدید برای ارزیابی عملکرد مدیریت در نظر 
کارایی بازاریابی را به عنوان »ارزیابی ارتباط میان فعالیت های  کرده اند  می شود6. محققان تلاش 
بازاریابی  عملکرد  می دهد  نشان  نتایج  دهند.  قرار  مطالعه  مورد  تجاری«  عملکرد  و  بازاریابی 

نقش مهمی در تعیین ارزش شرکت ایفا می نماید7.

.2008 ، (Lehmann) 1. لهمان
2. فاین، 2012.

.2010 ، (L. lilien & Srinivasan) 3. ال. لیلین و سرینیواسان
4. ریو (Ryoo) و همکاران، 2016.

5. Shareholder Value Added

6. جوشی و هنسنز، 2004.
7. فاین، 2012.
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وی رابطه موجود میان حوزه ی بازاریابی و مالی انجام شده  اخیرا پژوهش های متعددی بر ر
که مخارج بازاریابی از جمله هزینه های مربوط به ارتباط با  است. این تحقیقات نشان می دهند 
مشتری، تحقیقات بازار، تبلیغات و سایر فعالیت های بازاریابی پس از اینکه شرکت ها به سهامی عام 
تبدیل می شوند از نظر مالی حائزاهمیت محسوب می شوند1. چنانچه گفته شد، هدف اصلی شرکت، 
کثر رساندن ارزش مورد انتظار حقوق صاحبان سهام در بلند مدت )یا به عبارتی ارزش فعلی  به حدا
کل جریانات نقدی آتی برای صاحبان سهام( است. از سوی دیگر، درآمد یک شرکت از دو منبع 
ایجاد می شود: فروش محصولات و جریان درآمدی حاصل از سرمایه گذاری در پروژه های فعلی و 
آتی. بنابراین سهامداران به طور استراتژیک مخارج بازاریابی، میزان افزایش سرمایه حاصل از عرضه ی 
تعیین  را طوری  اولیه عمومی  در عرضه  قیمت سهام  و  پروژه ها  در  میزان سرمایه گذاری  عمومی، 

که به این هدف نزدیک شوند2. می کنند 

2. پیشینه پژوهش

2-1. تحقیقات داخلی

رفتار  بر  تاثیر گذار  عوامل  »تعیین  عنوان  تحت  پژوهشی  در  همکارانش)1386(  و  امیرشاهی 
سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران« بر اساس دیدگاه جدید نسبت به بازاریابی مبنی بر 
کردند مجموعه عوامل موثر بر تصمیمات  ایجاد ارزش برای سهامداران و نه فقط برای مشتریان، تلاش 
سرمایه گذاران را شناسایی نمایند. یافته های این پژوهش نشان دادند که کانال های ارتباطات بازاریابی 
کلامی از جمله عوامل مهم تاثیرگذار بر  کارگزاری بورس و ارتباط  شرکت های عضو بورس، شرکت های 

به خرید سرمایه گذاران هستند. تصمیم 
که سجادی و همکارانش )1389( برای بررسی رابطه بین هزینه های تبلیغات و  در پژوهشی 
ارزش شرکت با معیار tobin’s Q در شرکت های عضو بورس اوراق بهادار تهران با عنوان « رابطه بین 
هزینه تبلیغات و ارزش شرکت با معیار tobin’s Q« انجام دادند، داد ه های مربوط به 100 شرکت را 
به صورت ترکیبی و برای دورۀ زمانی 1383 تا 1387 و با استفاده از رگرسیون های تلفیقی مورد تجزیه 
و تحلیل قرار دادند. نتایج تحقیق نشان داد، بین نسبت هزینه تبلیغات به دارایی ها و نسبت هزینه 

تبلیغات به فروش با ارزش شرکت طبق مدل توبین رابطه معنی داری وجود ندارد.

1. لو، 2008؛ جوشی و هنسنز، 2008؛ مک الیستر و همکاران، 2007؛ میزیک و جیکوبسن، 2008.
2. چمانور و یان، 2009.
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دولت آبادی و همکارانش)1390( با انجام پژوهشی تحت عنوان « تحلیل تأثیر سنجه های 
بازاریابی بر قیمت سهام شرکت های منتخب در بورس اوراق بهادار تهران« چگونگی اثر گذاری 
که مدیران را قادر سازد تصمیمات بهتر و مبتنی بر اطلاعات دقیق در  شاخص های اندازه گیری 
یافته های  بر قیمت سهام مورد مطالعه قرار دادند.  را  بازاریابی بگیرند  زمینـه سرمایه گذاری های 
تحقیق نشان داد، اثر نسبت هزینه تبلیغات بـه فـروش، نـسبت سـود خالص به هزینه تبلیغات، 
نرخ بازده سرمایه گذاری، حجم فروش و سهم بازار بر قیمت سهام شرکت های پذیرفته شـده در 
که اثر نرخ بازده سرمایه گذاری وسهم بازار مثبت بود ولی اثر سه  بورس اوراق بهادار معنادار بوده 

بـوده است. متغیر دیگر منفـی 

2-2. تحقیقات خارجی

جوشی و هنسنز )2004( رابطه موجود میان هزینه تبلیغات و ارزش بازار سهام شرکت ها در بلند مدت 
که  را در پژوهشی با همین عنوان مورد مطالعه قرار دادند. آنها به دنبال تایید این فرضیه بودند 
از طریق تغییر سطح فروش و درآمد،  بر ارزش شرکت  اثر غیر مستقیم  بر  تبلیغات علاوه  آیا هزینه 
می تواند به طور مستقیم قیمت سهام را در بازار بورس تحت تاثیر قرار دهد؟ به این منظور داده های 
وش سری زمانی چند متغیره،  ماهیانه مربوط به ده سال مالی تعدادی از شرکت های تولیدی را با ر
با تایید فرضیه پژوهش نشان دادند هزینه  مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. در نهایت محققان 

تبلیغات دارای اثر مستقیم و مثبت بر ارزش بازار سهام شرکت دارد.
وال  با  بازاریابی  استراتژی  بار،  اولین  برای  که  »زمانی  عنوان  تحت  پژوهشی  در  لو)2008( 
را  بازاریابی  نقش  شرکت«  عمومی  اولیه  عرضه  و  بازاریابی  هزینه های  می شود:  مواجه  استریت 
از این تحقیق  اولیه عمومی شرکت ها مورد بررسی قرار داده است. نتایج حاصل  در قالب عرضه 
کاهش پدیده  که هزینه های بازاریابی می توانند به طور قابل توجهی موجب  گسترده نشان می دهد 
مدل های  اساس  بر  علاوه  به  شوند.  سرمایه گذاران،  کنشی1  وا بیش  و  حد  از  کمتر  قیمت گذاری 
کاهش می دهند و نیز  کارایی بهتری  که هزینه ها را با  اقتصادی، این اثر گذاری در مورد شرکت هایی 

کمتری در آنها به چشم می خورد، شدید تر است. که سابقه عرضه اولیه  در صنایعی 
شرکت  یک  محصول  بازار  در  تبلیغات  که  دادند  نشان  مقاله ای  در   )2009( یان  و  چمانور 

1. Over reaction
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در  آن  سهام  واقع  از  کمتر  قیمت گذاری  و  عمومی  عرضه ی  به  مربوط  تصمیمات  با  می تواند 
در  را  خود  محصول  تبلیغات  عمومی  اولیه  عرضه  سال  در  شرکت  که  طوری  به  باشد.  ارتباط 
صورت  تبلیغات  میزان  هرچه  نهایت  در  و  می رساند  کثر  حدا به  بعد  و  قبل  سال های  با  مقایسه 
کمتر از واقع در عرضه  گرفته برای محصول درست قبل از عرضه اولیه بیشتر باشد، قیمت گذاری 

کاهش خواهد یافت. اولیه 
که در سال 2010 انجام دادند، اثر تبلیغات بر قیمت سهام عرضه اولیه  آن ها در پژوهش دیگری 
مربوط  ادبیات  با  مطابق  آنها  تحقیقات  آماری  نتایج  دادند.  قرار  مطالعه  مورد  را  بلند مدت  در 
اولیه  متوسط سهام عرضه  به طور  که  آن است  از  کی  اولیه عمومی سهام شرکت ها حا به عرضه 
در بلند مدت بازدهی منفی دارند. به علاوه، هرچه میزان تبلیغات انجام شده برای محصولات 
یافت.  خواهد  کاهش  بلند مدت  در  سهام  بازدهی  باشد،  بیشتر  اولیه  عرضه  سال  در  شرکت 
سهام  قیمت  و  بازاریابی  »هزینه های  عنوان  با  تحقیقی  در   )2017( همکارانش  و  فاین 
بر  بازاریابی  هزینه های  اثرگذاری  نحوه  بر  پژوهشی  ثانویه«  بازار  در  اولیه،  عرضه  شرکت های 
با  توانستند  آنها  دادند.  انجام  ثانویه  بازار  در  سپس  و  عرضه  فرایند  طی  در  سرمایه گذاران  رفتار 
به کارگیری تئوری های مختلف مالی و بازاریابی، از آزمون فرضیه های خود بر روی نمونه ای شامل 
این  به  بودند  شده  عمومی  اولیه  عرضه   2008 تا   1996 سال های  طی  که  امریکا  در  شرکت   2103
اولیه دارای رابطه مثبت  از عرضه  بازاریابی تحقق یافته پیش  که هزینه های  یابند  نتیجه دست 
از آن می باشد. در حالی  کوتاه مدت پس  و معناداری با قیمت بازار سهام شرکت در بازه زمانی 
که فرضیه ی مبنی بر اثرگذاری هزینه های مزبور با قیمت در بلند مدت در این تحقیق، مورد تایید 

قرار نمی گیرد. 

3. اهداف و فرضیات پژوهش

محقق در این پژوهش دوهدف علمی را دنبال می کند:
کمتر از 	  بررسی اثر هزینه های بازاریابی شرکت قبل از وارد شدن به بازار بورس بر قیمت گذاری 

حد سهام در عرضه اولیه.
بررسی اثر هزینه های بازاریابی شرکت قبل از وارد شدن به بازار بورس بر بازدهی بلند مدت 	 

سهام در بازار ثانویه.
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بنابراین فرضیات این پژوهش به شرح زیر مطرح می شود:
بر 	  اثر منفی و معنادار  اولیه، دارای  از عرضه  بازاریابی شرکت قبل  هزینه های  فرضیه اول: 

کمتر از واقع در عرضه اولیه عمومی می باشد. قیمت گذاری 
فرضیه دوم: هزینه های بازاریابی شرکت، دارای اثر مثبت و معنادار بر بازدهی سهام در بازار 	 

ثانویه طی بازه زمانی بلند مدت می باشد.

4. روش شناسی پژوهش

ل  کاربردی است. شیوه استدلا این پژوهش از بعد هدف از نوع توصیفی و از بعد نتیجه، پژوهشی 
وش های تجزیه  پژوهش، قیاسی-استقرایی می باشد. در این پژوهش با توجه به نوع داده ها و ر
جامعه  است.  شده  استفاده  چندگانه  رگرسیون  تحلیل  وش های  ر از  موجود،  آماری  تحلیل  و 
در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  مجموعه  شامل  پژوهش  این  آماری 
دوره ی زمانی مورد بررسی می باشد. در این مطالعه برای اینکه نمونه پژوهش نماینده ی مناسبی 
انجام  حذفی  یا  غربالگری  وش  ر از  بااستفاده  نمونه  انتخاب  باشد،  نظر  مورد  آماری  جامعه  از 
سال های  بین  شده  انجام  اولیه  عرضه   162 بین  از  فرض ها،  پیش  اعمال  از  پس  است.  شده 
و  گردآوری اطلاعات  برای  انتخاب شدند.  نمونه  به عنوان  مورد   119  ،1393 اول  نیمه  تا   1382
وش سندکاوی یا بررسی مدارک و اسناد و آمارهای سازمانی  داده های مورد نیاز این پژوهش از ر
آرشیو سایت های  و  پایگاه های اطلاعاتی  از  که داده ها  به طوری  استفاده شده است.  و رسمی 
و  برای تجزیه  و تحلیل، طبقه بندی شده اند.  و تجزیه  استفاده  برای  و  استخراج  مربوطه  رسمی 
استنباطی  و  توصیفی  دو صورت  به  آماری  وشهای  ر از  تحقیق  فرضیات  آزمون  و  داده ها  تحلیل 
که ابتدا با استفاده از آمار توصیفی و با بهره گیری از نرم افزار  استفاده شده است. به این ترتیب 
از  سپس  و  می شود  پرداخته  داده ها  شناختی  جمعیت  ویژگی های  توصیف  و  تبیین  به   ،SPSS
کلاسیک رگرسیون، در  طریق آمار استنباطی، به منظور براورد پارامترها و آزمون فرضیه ها، فروض 

Eviews مورد بررسی قرار می گیرد.  نرم افزار 

5. مدل و متغیرهای پژوهش

توسط  شده  ارائه  مدل  از  برگرفته  پژوهش  این  در  شده  مطرح  فرضیه های  به  مربوط  مدل های 
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لو)2008( و فاین و همکاران )2017( به صورت تعدیل شده، به شرح زیر می باشند: 
مدل )1( :

 از پس. است شده انجام حذفی یا غربالگری روش بااستفاده از نمونه انتخاب باشد، نظر مورد آماری جامعه از مناسبی
 عنوان به مورد 119 ، 1393تا نیمه اول  1382سال های ین اولیه انجام شده ب عرضه 162 بین از ها، فرض پیش اعمال
 و مدارک بررسی یا سندکاوی روش از پژوهش این نیاز مورد های داده و اطلاعات گردآوری برای .شدند انتخاب نمونه
 های سایت آرشیو و اطلاعاتی های پایگاه از ها داده که طوری به. است شده استفاده رسمی و سازمانی آمارهای و اسناد

 آزمون و ها داده تحلیل و تجزیه برای. اند شده بندی طبقه تحلیل، و تجزیه و استفاده برای و استخراج مربوطه رسمی
 استفاده با ابتدا که ترتیب این به. است شده استفاده استنباطی و توصیفی صورت دو به آماری روشهای از تحقیق فرضیات

 می پرداخته ها داده شناختی جمعیت های ویژگی توصیف و تبیین به ،SPSSتوصیفی و با بهره گیری از نرم افزار  آمار از
 نرم رگرسیون، در کلاسیک فروض ها، فرضیه آزمون و پارامترها براورد منظور به استنباطی، آمار طریق از سپس و شود
 . گیرد می قرار بررسی مورد Eviews افزار

 متغیرهای پژوهش مدل و -6
( و فاین و 2008مدل های مربوط به فرضیه های مطرح شده در این پژوهش برگرفته از مدل ارائه شده توسط لو)

  ( به صورت تعدیل شده، به شرح زیر می باشند:2017همکاران )
 : (1) مدل

IPO Underpricingi,t = β0 + β1 MSi,t + β2 Growthi,t + β3 Levi,t+ β4 MVi,t + β5 OfferRatei,t + β6 P/Ei,t + β7 Sizei,t                                                            
 : (2) و مدل

 Post-IPO Performanceit = β0 + β1 MSi,t + β2 Growthi,t + β3 Levi,t+ β4 MVi,t + β5 OfferRatei,t + β6 P/Ei,t + β7 
Sizei,t                                                                  

 
 آن ها ؛ در که

MV : بازار ارزش  

OfferRate: عرضه درصد  

P/E:   سود به قیمت نسبت  

Size  شرکت اندازه:  

 

Post-IPO Performancei :بازدهی بعد از عرضه اولیه  
IPO Underpricingi,t :قیمتگذاری کمتر از واقع  
MS:   بازاریابی هایهزینه 

Growth فروش رشد نرخ   

Lev :بدهی نسبت   

 کنترلی متغیرهای و وابسته متغیرهای مستقل، متغیرهای شامل که اند شده لحاظ متغیر دسته سه پژوهش این مدل در
  .هستند

 ی وابسته متغیرهای عنوان به عمومی اولیه عرضه مدت بلند بازدهیو  حد از کمتر گذاری قیمتوابسته:  متغیرهای-6-1
  .اند شده گرفته نظر در پژوهش این

 اساس بر. باشد می عرضه روز در پایانی قیمت با اولیه عرضه تعادلی قیمت اختلاف ،خد از کمتر گذاری قیمت از منظور
 توسط اولیه های عرضه در واقع از کمتر گذاری قیمت برای مناسب مقیاسی تعریف جهت استفاده مورد رویکرد

 :است شده گرفته بکار متغیر این محاسبه برای 3 فرمول ،(2017)همکاران و فاین و( 2008)لو
IPO Underpricingit = 𝑃𝑃𝑎𝑎− 𝑃𝑃𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑖𝑖
                                                                           )3( 

 از پس. است شده انجام حذفی یا غربالگری روش بااستفاده از نمونه انتخاب باشد، نظر مورد آماری جامعه از مناسبی
 عنوان به مورد 119 ، 1393تا نیمه اول  1382سال های ین اولیه انجام شده ب عرضه 162 بین از ها، فرض پیش اعمال
 و مدارک بررسی یا سندکاوی روش از پژوهش این نیاز مورد های داده و اطلاعات گردآوری برای .شدند انتخاب نمونه
 های سایت آرشیو و اطلاعاتی های پایگاه از ها داده که طوری به. است شده استفاده رسمی و سازمانی آمارهای و اسناد

 آزمون و ها داده تحلیل و تجزیه برای. اند شده بندی طبقه تحلیل، و تجزیه و استفاده برای و استخراج مربوطه رسمی
 استفاده با ابتدا که ترتیب این به. است شده استفاده استنباطی و توصیفی صورت دو به آماری روشهای از تحقیق فرضیات

 می پرداخته ها داده شناختی جمعیت های ویژگی توصیف و تبیین به ،SPSSتوصیفی و با بهره گیری از نرم افزار  آمار از
 نرم رگرسیون، در کلاسیک فروض ها، فرضیه آزمون و پارامترها براورد منظور به استنباطی، آمار طریق از سپس و شود
 . گیرد می قرار بررسی مورد Eviews افزار

 متغیرهای پژوهش مدل و -6
( و فاین و 2008مدل های مربوط به فرضیه های مطرح شده در این پژوهش برگرفته از مدل ارائه شده توسط لو)

  ( به صورت تعدیل شده، به شرح زیر می باشند:2017همکاران )
 : (1) مدل

IPO Underpricingi,t = β0 + β1 MSi,t + β2 Growthi,t + β3 Levi,t+ β4 MVi,t + β5 OfferRatei,t + β6 P/Ei,t + β7 Sizei,t                                                            
 : (2) و مدل
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 آن ها ؛ در که
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Post-IPO Performancei :بازدهی بعد از عرضه اولیه  
IPO Underpricingi,t :قیمتگذاری کمتر از واقع  
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 کنترلی متغیرهای و وابسته متغیرهای مستقل، متغیرهای شامل که اند شده لحاظ متغیر دسته سه پژوهش این مدل در
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  .اند شده گرفته نظر در پژوهش این
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 :است شده گرفته بکار متغیر این محاسبه برای 3 فرمول ،(2017)همکاران و فاین و( 2008)لو
IPO Underpricingit = 𝑃𝑃𝑎𝑎− 𝑃𝑃𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑖𝑖
                                                                           )3( 

که در آن ها ؛

 از پس. است شده انجام حذفی یا غربالگری روش بااستفاده از نمونه انتخاب باشد، نظر مورد آماری جامعه از مناسبی
 عنوان به مورد 119 ، 1393تا نیمه اول  1382سال های ین اولیه انجام شده ب عرضه 162 بین از ها، فرض پیش اعمال
 و مدارک بررسی یا سندکاوی روش از پژوهش این نیاز مورد های داده و اطلاعات گردآوری برای .شدند انتخاب نمونه
 های سایت آرشیو و اطلاعاتی های پایگاه از ها داده که طوری به. است شده استفاده رسمی و سازمانی آمارهای و اسناد
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 Pa ،t در زمان i کمتر از واقع عرضه اولیه عمومی شرکت که در آن IPO Underpricingit قیمت گذاری 
قیمت تعادلی و Pi قیمت عرضه می باشد. لازم به ذکر است در این پژوهش قیمت بازار سهام شرکت بعد 
از فروکش کردن هیجانات اولیه و برقراری عرضه و تقاضای متعادل و منطقی به عنوان قیمت تعادلی عرضه 

گرفته شده است.  اولیه در نظر 
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برای محاسبه بازدهی بلند مدت عرضه اولیه، از بازده تجمعی قیمت در طول سه سال پیاپی بعد 
از عرضه استفاده شده است. بازدهی قیمت با توجه به تغییرات شرکتی شامل تقسیم سود نقدی و 
افزایش سرمایه، تعدیل شده است. بنابراین بازده تجمعی حاصل از خرید و نگهداری به مدت سه 

سال به صورت فرمول )4( محاسبه شده است1:

 و تعادلی قیمت t، aP زمان در i شرکت عمومی اولیه عرضه واقع از کمتر گذاری قیمت  itIPO Underpricing آن در که
iP اولیه هیجانات کردن فروکش از بعد شرکت سهام بازار قیمت پژوهش این در ذکراست به لازم .باشد می عرضه قیمت 
 . است شده گرفته نظر در اولیه عرضه تعادلی قیمت عنوان به منطقی و متعادل تقاضای و عرضه برقراری و

 شده استفاده عرضه از بعد پیاپی سال سه طول در قیمت تجمعی بازده از اولیه، عرضه مدت بلند بازدهی محاسبه برای
 بنابراین. است شده تعدیل سرمایه، افزایش و نقدی سود تقسیم شامل شرکتی تغییرات به توجه با قیمت بازدهی. است
 و فاین ؛ 2008لو، )  است شده محاسبه ۴صورت فرمول  به سال سه مدت به نگهداری و خرید از حاصل تجمعی بازده

 (: 2010همکاران، 
Post IPO Performanceit = ∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                        )۴(                       
 t = 0 , 1 , 2 , 3 

 شرکت سهام قیمت بازدهی itR و t زمان در i شرکت اولیه عرضه مدت بلند بازدهی itPost IPO Performance آن در که
i زمان در t می محاسبه 5فرمول  اساس بر مجمع از قبل سرمایه وافزایش سود تقسیم صورت در قیمت بازدهی .است 

 :شود
Rit = ( 1+ ∝1+ ∝2 )( 𝑃𝑃1+ 𝐷𝐷 ) 𝑃𝑃0− ∝1 ( 1000 )

𝑃𝑃0+ ∝1 (1000 )                                                                )5( 
 ها، اندوخته محل از سرمایه افزایش درصد α2 نقدی، ی آورده و مطالبات محل از سرمایه افزایش درصد α1 که طوری به
1P 0 و سال پایان در قیمتP باشد می سال ابتدای در قیمت. 

 بر که آنجایی از. است اولیه عرضه شرکت بازاریابی های هزینه پژوهش این مستقل متغیر تنها مستقل: متغیرهای-6-2
...  و بازار تحقیقات تبلیغات، شامل بازاریابی های هزینه افشای به ملزم ها شرکت حسابداری شده پذیرفته اصول اساس

 در وجود این با. شوند نمی گزارش نیز بورس در شده پذیرفته های شرکت اغلب توسط حتی اطلاعات این باشند، نمی
 این که یافته کاهش شدت به نمونه حجم اند، شده حذف آنها بررسی مورد نمونه از مزبور های شرکت که تحقیقاتی

 اعمال از ناشی اثرات بردن بین از برای بنابراین. دهد می کاهش را حاصل نتایج پذیری تعمیم و اعتبار می تواند، مساله
 ،(2007)جیکوبسن و میزیک توسط استفاده مورد روش از پیروی به محقق ناشران، توسط دهی گزارش نحوه در سلیقه

 صورت این به را عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در بازاریابی های هزینه ،(2017)همکارن و فاین و( 2008)لو
 :است نموده محاسبه

Pre-IPO marketing spending = 100 * [  𝑆𝑆𝑆𝑆&𝐴𝐴 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑒𝑒  ]           (6                               )  

عمومی،  اولیه عرضه از قبل مالی سال در بازاریابی های هزینه Pre-IPO marketing spending آن در که
 SG&A expense  و عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در اداری و عمومی فروش، های هزینه 

 Total Assets باشند می عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در شرکت های دارایی کل . 
 متغیرهای گذشته، در مالی و بازاریابی حوزه در شده انجام تحقیقات از حاصل نتایج به توجه باکنترلی:  متغیرهای-6-3
ها و نحوه محاسبه آنها در اند. جزئیات مربوط به هر یک از متغیر شده گرفته نظر در مدل کنترلی متغیرهای عنوان به زیر

 ارائه شده است. 1جدول شماره 
  

  )4(

 Rit و   t زمان  i در  اولیه شرکت  بلند مدت عرضه  بازدهی   Post IPO Performanceit آن  که در 
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 و تعادلی قیمت t، aP زمان در i شرکت عمومی اولیه عرضه واقع از کمتر گذاری قیمت  itIPO Underpricing آن در که
iP اولیه هیجانات کردن فروکش از بعد شرکت سهام بازار قیمت پژوهش این در ذکراست به لازم .باشد می عرضه قیمت 
 . است شده گرفته نظر در اولیه عرضه تعادلی قیمت عنوان به منطقی و متعادل تقاضای و عرضه برقراری و

 شده استفاده عرضه از بعد پیاپی سال سه طول در قیمت تجمعی بازده از اولیه، عرضه مدت بلند بازدهی محاسبه برای
 بنابراین. است شده تعدیل سرمایه، افزایش و نقدی سود تقسیم شامل شرکتی تغییرات به توجه با قیمت بازدهی. است
 و فاین ؛ 2008لو، )  است شده محاسبه ۴صورت فرمول  به سال سه مدت به نگهداری و خرید از حاصل تجمعی بازده

 (: 2010همکاران، 
Post IPO Performanceit = ∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                        )۴(                       
 t = 0 , 1 , 2 , 3 

 شرکت سهام قیمت بازدهی itR و t زمان در i شرکت اولیه عرضه مدت بلند بازدهی itPost IPO Performance آن در که
i زمان در t می محاسبه 5فرمول  اساس بر مجمع از قبل سرمایه وافزایش سود تقسیم صورت در قیمت بازدهی .است 

 :شود
Rit = ( 1+ ∝1+ ∝2 )( 𝑃𝑃1+ 𝐷𝐷 ) 𝑃𝑃0− ∝1 ( 1000 )

𝑃𝑃0+ ∝1 (1000 )                                                                )5( 
 ها، اندوخته محل از سرمایه افزایش درصد α2 نقدی، ی آورده و مطالبات محل از سرمایه افزایش درصد α1 که طوری به
1P 0 و سال پایان در قیمتP باشد می سال ابتدای در قیمت. 

 بر که آنجایی از. است اولیه عرضه شرکت بازاریابی های هزینه پژوهش این مستقل متغیر تنها مستقل: متغیرهای-6-2
...  و بازار تحقیقات تبلیغات، شامل بازاریابی های هزینه افشای به ملزم ها شرکت حسابداری شده پذیرفته اصول اساس

 در وجود این با. شوند نمی گزارش نیز بورس در شده پذیرفته های شرکت اغلب توسط حتی اطلاعات این باشند، نمی
 این که یافته کاهش شدت به نمونه حجم اند، شده حذف آنها بررسی مورد نمونه از مزبور های شرکت که تحقیقاتی

 اعمال از ناشی اثرات بردن بین از برای بنابراین. دهد می کاهش را حاصل نتایج پذیری تعمیم و اعتبار می تواند، مساله
 ،(2007)جیکوبسن و میزیک توسط استفاده مورد روش از پیروی به محقق ناشران، توسط دهی گزارش نحوه در سلیقه

 صورت این به را عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در بازاریابی های هزینه ،(2017)همکارن و فاین و( 2008)لو
 :است نموده محاسبه

Pre-IPO marketing spending = 100 * [  𝑆𝑆𝑆𝑆&𝐴𝐴 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑒𝑒  ]           (6                               )  

عمومی،  اولیه عرضه از قبل مالی سال در بازاریابی های هزینه Pre-IPO marketing spending آن در که
 SG&A expense  و عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در اداری و عمومی فروش، های هزینه 

 Total Assets باشند می عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در شرکت های دارایی کل . 
 متغیرهای گذشته، در مالی و بازاریابی حوزه در شده انجام تحقیقات از حاصل نتایج به توجه باکنترلی:  متغیرهای-6-3
ها و نحوه محاسبه آنها در اند. جزئیات مربوط به هر یک از متغیر شده گرفته نظر در مدل کنترلی متغیرهای عنوان به زیر

 ارائه شده است. 1جدول شماره 
  

 )5(

که α 1 درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده ی نقدی، α 2 درصد افزایش سرمایه  به طوری 
از محل اندوخته ها، P1 قیمت در پایان سال و P0 قیمت در ابتدای سال می باشد.

عرضه  شرکت  بازاریابی  هزینه های  پژوهش  این  مستقل  متغیر  تنها  مستقل:  متغیرهای   .2-5
افشای  به  ملزم  شرکت ها  حسابداری  شده  پذیرفته  اصول  اساس  بر  که  آنجایی  از  است.  اولیه 
هزینه های بازاریابی شامل تبلیغات، تحقیقات بازار و ... نمی باشند، این اطلاعات حتی توسط 
که  تحقیقاتی  در  این وجود  با  نمی شوند.  گزارش  نیز  بورس  در  پذیرفته شده  اغلب شرکت های 
کاهش یافته  شرکت های مزبور از نمونه مورد بررسی آنها حذف شده اند، حجم نمونه به شدت 
کاهش  دهد. بنابراین برای از بین  که این مساله می تواند، اعتبار و تعمیم پذیری نتایج حاصل را 
وش  گزارش دهی توسط ناشران، محقق به پیروی از ر بردن اثرات ناشی از اعمال سلیقه در نحوه 
مورد استفاده توسط میزیک و جیکوبسن)2007(، لو)2008( و فاین و همکارن)2017(، هزینه های 

1. لو، 2008 ؛ فاین و همکاران، 2010.



یابی ششا  ها بش بایاهی ابظاه ماث و بینا ماث یهاح ار ببب 39 ینه هاه بایم  ریی نزبه متشگ م ه هو ب 

است: نموده  محاسبه  صورت  این  به  را  عمومی  اولیه  عرضه  از  قبل  مالی  سال  در  بازاریابی 

 و تعادلی قیمت t، aP زمان در i شرکت عمومی اولیه عرضه واقع از کمتر گذاری قیمت  itIPO Underpricing آن در که
iP اولیه هیجانات کردن فروکش از بعد شرکت سهام بازار قیمت پژوهش این در ذکراست به لازم .باشد می عرضه قیمت 
 . است شده گرفته نظر در اولیه عرضه تعادلی قیمت عنوان به منطقی و متعادل تقاضای و عرضه برقراری و

 شده استفاده عرضه از بعد پیاپی سال سه طول در قیمت تجمعی بازده از اولیه، عرضه مدت بلند بازدهی محاسبه برای
 بنابراین. است شده تعدیل سرمایه، افزایش و نقدی سود تقسیم شامل شرکتی تغییرات به توجه با قیمت بازدهی. است
 و فاین ؛ 2008لو، )  است شده محاسبه ۴صورت فرمول  به سال سه مدت به نگهداری و خرید از حاصل تجمعی بازده

 (: 2010همکاران، 
Post IPO Performanceit = ∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                        )۴(                       
 t = 0 , 1 , 2 , 3 

 شرکت سهام قیمت بازدهی itR و t زمان در i شرکت اولیه عرضه مدت بلند بازدهی itPost IPO Performance آن در که
i زمان در t می محاسبه 5فرمول  اساس بر مجمع از قبل سرمایه وافزایش سود تقسیم صورت در قیمت بازدهی .است 

 :شود
Rit = ( 1+ ∝1+ ∝2 )( 𝑃𝑃1+ 𝐷𝐷 ) 𝑃𝑃0− ∝1 ( 1000 )

𝑃𝑃0+ ∝1 (1000 )                                                                )5( 
 ها، اندوخته محل از سرمایه افزایش درصد α2 نقدی، ی آورده و مطالبات محل از سرمایه افزایش درصد α1 که طوری به
1P 0 و سال پایان در قیمتP باشد می سال ابتدای در قیمت. 

 بر که آنجایی از. است اولیه عرضه شرکت بازاریابی های هزینه پژوهش این مستقل متغیر تنها مستقل: متغیرهای-6-2
...  و بازار تحقیقات تبلیغات، شامل بازاریابی های هزینه افشای به ملزم ها شرکت حسابداری شده پذیرفته اصول اساس

 در وجود این با. شوند نمی گزارش نیز بورس در شده پذیرفته های شرکت اغلب توسط حتی اطلاعات این باشند، نمی
 این که یافته کاهش شدت به نمونه حجم اند، شده حذف آنها بررسی مورد نمونه از مزبور های شرکت که تحقیقاتی

 اعمال از ناشی اثرات بردن بین از برای بنابراین. دهد می کاهش را حاصل نتایج پذیری تعمیم و اعتبار می تواند، مساله
 ،(2007)جیکوبسن و میزیک توسط استفاده مورد روش از پیروی به محقق ناشران، توسط دهی گزارش نحوه در سلیقه

 صورت این به را عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در بازاریابی های هزینه ،(2017)همکارن و فاین و( 2008)لو
 :است نموده محاسبه

Pre-IPO marketing spending = 100 * [  𝑆𝑆𝑆𝑆&𝐴𝐴 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑒𝑒  ]           (6                               )  

عمومی،  اولیه عرضه از قبل مالی سال در بازاریابی های هزینه Pre-IPO marketing spending آن در که
 SG&A expense  و عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در اداری و عمومی فروش، های هزینه 

 Total Assets باشند می عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در شرکت های دارایی کل . 
 متغیرهای گذشته، در مالی و بازاریابی حوزه در شده انجام تحقیقات از حاصل نتایج به توجه باکنترلی:  متغیرهای-6-3
ها و نحوه محاسبه آنها در اند. جزئیات مربوط به هر یک از متغیر شده گرفته نظر در مدل کنترلی متغیرهای عنوان به زیر

 ارائه شده است. 1جدول شماره 
  

 )6(

عرضه  از  قبل  مالی  سال  در  بازاریابی  هزینه های   Pre-IPO marketing spending آن  در  که 
عرضه  از  قبل  مالی  سال  در  اداری  و  عمومی  فروش،  هزینه های   

 و تعادلی قیمت t، aP زمان در i شرکت عمومی اولیه عرضه واقع از کمتر گذاری قیمت  itIPO Underpricing آن در که
iP اولیه هیجانات کردن فروکش از بعد شرکت سهام بازار قیمت پژوهش این در ذکراست به لازم .باشد می عرضه قیمت 
 . است شده گرفته نظر در اولیه عرضه تعادلی قیمت عنوان به منطقی و متعادل تقاضای و عرضه برقراری و

 شده استفاده عرضه از بعد پیاپی سال سه طول در قیمت تجمعی بازده از اولیه، عرضه مدت بلند بازدهی محاسبه برای
 بنابراین. است شده تعدیل سرمایه، افزایش و نقدی سود تقسیم شامل شرکتی تغییرات به توجه با قیمت بازدهی. است
 و فاین ؛ 2008لو، )  است شده محاسبه ۴صورت فرمول  به سال سه مدت به نگهداری و خرید از حاصل تجمعی بازده

 (: 2010همکاران، 
Post IPO Performanceit = ∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                        )۴(                       
 t = 0 , 1 , 2 , 3 

 شرکت سهام قیمت بازدهی itR و t زمان در i شرکت اولیه عرضه مدت بلند بازدهی itPost IPO Performance آن در که
i زمان در t می محاسبه 5فرمول  اساس بر مجمع از قبل سرمایه وافزایش سود تقسیم صورت در قیمت بازدهی .است 

 :شود
Rit = ( 1+ ∝1+ ∝2 )( 𝑃𝑃1+ 𝐷𝐷 ) 𝑃𝑃0− ∝1 ( 1000 )

𝑃𝑃0+ ∝1 (1000 )                                                                )5( 
 ها، اندوخته محل از سرمایه افزایش درصد α2 نقدی، ی آورده و مطالبات محل از سرمایه افزایش درصد α1 که طوری به
1P 0 و سال پایان در قیمتP باشد می سال ابتدای در قیمت. 

 بر که آنجایی از. است اولیه عرضه شرکت بازاریابی های هزینه پژوهش این مستقل متغیر تنها مستقل: متغیرهای-6-2
...  و بازار تحقیقات تبلیغات، شامل بازاریابی های هزینه افشای به ملزم ها شرکت حسابداری شده پذیرفته اصول اساس

 در وجود این با. شوند نمی گزارش نیز بورس در شده پذیرفته های شرکت اغلب توسط حتی اطلاعات این باشند، نمی
 این که یافته کاهش شدت به نمونه حجم اند، شده حذف آنها بررسی مورد نمونه از مزبور های شرکت که تحقیقاتی

 اعمال از ناشی اثرات بردن بین از برای بنابراین. دهد می کاهش را حاصل نتایج پذیری تعمیم و اعتبار می تواند، مساله
 ،(2007)جیکوبسن و میزیک توسط استفاده مورد روش از پیروی به محقق ناشران، توسط دهی گزارش نحوه در سلیقه

 صورت این به را عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در بازاریابی های هزینه ،(2017)همکارن و فاین و( 2008)لو
 :است نموده محاسبه

Pre-IPO marketing spending = 100 * [  𝑆𝑆𝑆𝑆&𝐴𝐴 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑒𝑒  ]           (6                               )  

عمومی،  اولیه عرضه از قبل مالی سال در بازاریابی های هزینه Pre-IPO marketing spending آن در که
 SG&A expense  و عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در اداری و عمومی فروش، های هزینه 

 Total Assets باشند می عمومی اولیه عرضه از قبل مالی سال در شرکت های دارایی کل . 
 متغیرهای گذشته، در مالی و بازاریابی حوزه در شده انجام تحقیقات از حاصل نتایج به توجه باکنترلی:  متغیرهای-6-3
ها و نحوه محاسبه آنها در اند. جزئیات مربوط به هر یک از متغیر شده گرفته نظر در مدل کنترلی متغیرهای عنوان به زیر

 ارائه شده است. 1جدول شماره 
  

عمومی، اولیه 
کل دارایی های شرکت در سال مالی قبل از عرضه اولیه عمومی می باشند.  اولیه عمومی و  

کنترلی: با توجه به نتایج حاصل از تحقیقات انجام شده در حوزه بازاریابی  5-3. متغیرهای 
گرفته شده اند. جزئیات  کنترلی مدل در نظر  گذشته، متغیرهای زیر به عنوان متغیرهای  و مالی در 

مربوط به هر یک از متغیرها و نحوه محاسبه آنها در جدول شماره )1( ارائه شده است.

کنترلی جدول 1- متغیرهای 
 . متغیرهای کنترلی1جدول 

 نحوه محاسبه نام متغیر
Growth = 100 × [  Salet- Salet-1 نرخ رشد فروش

Salet-1
 ] 

 دارایی کل به بدهی کل نسبت نسبت بدهی
                                                                            Lev = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷 
قیمت )بازار( عرضه  × تعداد کل سهام منتشر شده) MV = Log ارزش بازار )                       

 کل سهام شرکت نسبت سهام عرضه شده به تعداد درصد عرضه 
                                                               OfferRate = 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝑂𝑂𝐷𝐷𝑂𝑂 𝑆𝑆ℎ𝑇𝑇𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐷𝐷ℎ𝑇𝑇𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷 
نسبت قیمت به سود 

(P/E) 
P/E = 𝑃𝑃𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷

𝐸𝐸𝑇𝑇𝑂𝑂𝐸𝐸𝑃𝑃𝐸𝐸𝐸𝐸𝐷𝐷 𝑃𝑃𝐷𝐷𝑂𝑂 𝑆𝑆ℎ𝑇𝑇𝑂𝑂𝐷𝐷 

                               Size=Log(TotalAssets)شرکت های دارایی طبیعی لگاریتم اندازه شرکت
 
 یافته های پژوهش -7

 آمار توصیفی -7-1
 ارائه شده است. 2صیفی متغیرهای این پژوهش در جدولآمار تو

 آمار توصیفی متغیرها .2 جدول

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
کمترین 

 مقدار
بیشترین 

 مقدار
 میانگین

انحراف 
 معیار

 کشیدگی چولگی

قیمت گذاری کمتر از 
 واقع

119 0 5510/97 ۴292/19 0277/27 883/1 722/2 

 1۴2/2 536/1 0160/15۴ 1031/11۴ ۴625/570 -5332/52 119 بازده بلند مدت
 -220/0 883/0 1816/۴ 5978/5 0669/15 3522/0 119 هزینه های بازاریابی

 ۴51/1 ۴26/1 7709/۴8 7628/۴6 23۴5/180 -7630/8 119 نرخ رشد فروش
 -735/0 -122/0 1988/0 55۴9/0 917۴/0 1899/0 119 نسبت بدهی
 -927/0 186/0 9657/1 2719/27 8587/30 9991/23 119 ارزش بازار

 -927/0 5۴5/0 2377/3 6۴56/۴ 00/10 5۴/0 119 درصد عرضه
 209/3 01۴/2 ۴231/6 8180/8 16/28 ۴0/3 119 نسبت قیمت به سود

 -817/0 ۴5۴/0 9606/1 0192/27 8897/30 1875/2۴ 119 اندازه
 

است  5/97همانطور که مشاهده می شود، کمترین میزان قیمت گذاری کمتر از واقع صفر و بیشترین میزان آن برابر با 
می باشد. در صورتی که کمترین میزان بازده بلند  5/19و میانگین این متغیر بر اساس مشاهدات دارای مقداری حدود 

6. یافته های پژوهش

6-1. آمار توصیفی

آمار توصیفی متغیرهای این پژوهش در جدول )2( ارائه شده است.
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جدول 2- آمار توصیفی متغیرها

متغیر
تعداد 

مشاهدات
کمترین 

مقدار
بیشترین 

مقدار
میانگین

انحراف 
معیار

کشیدگیچولگی

قیمت گذاری 
119097/551019/429227/02771/8832/722کمتر از واقع

52/5332570/4625114/1031154/01601/5362/142-119بازده بلند مدت

هزینه های 
0/220-1190/352215/06695/59784/18160/883بازاریابی

8/7630180/234546/762848/77091/4261/451-119نرخ رشد فروش

0/735-0/122-1190/18990/91740/55490/1988نسبت بدهی

0/927-11923/999130/858727/27191/96570/186ارزش بازار

0/927-1190/5410/004/64563/23770/545درصد عرضه

نسبت قیمت 
1193/4028/168/81806/42312/0143/209به سود

0/817-11924/187530/889727/01921/96060/454اندازه

میزان  بیشترین  و  صفر  واقع  از  کمتر  قیمت گذاری  میزان  کمترین  می شود،  مشاهده  که  همانطور 
 19/5 حدود  مقداری  دارای  مشاهدات  اساس  بر  متغیر  این  میانگین  و  است   97/5 با  برابر  آن 
کمترین میزان بازده بلند مدت سه ساله عرضه اولیه دارای مقدار منفی  که  می باشد. در صورتی 
را   114/1 مقدار  بلند مدت  بازده  میانگین  و  است   570/5 آن  مقدار  بیشترین  و   -52/5 برابر  و 
زمانی  بازه  خلاف  بر  که  گرفت  نتیجه  می توان  مساله  ازاین  است.  داده  اختصاص  خود  به 
اولیه همواره بازدهی مثبت ومطلوب عاید سرمایه گذاران  کوتاه مدت، در بلند مدت سهام عرضه 
کمترین و بیشترین میزان هزینه های بازاریابی 0/35 و 15/06  خود نمی کنند. بر اساس جدول 2، 
ضرایب  به  مربوط  مقادیر  اساس  بر  که  است  حالی  در  این  است.   5/59 برابر  آن  میانگین  و 
کشیدگی، به نظر می رسد هیچ یک از متغیرها از مقادیر نرمال و توزیع متقارن برخوردار  چولگی و 

نمی باشند. 

6-2. آزمون فرضیات پژوهش

متغیر های  که  است  تعریف شده  رگرسیونی  مدل  پژوهش  این  فرضیه  دو  از  هر یک  آزمون  برای 
اما متغیرهای وابسته متفاوت دارند.  کنترلی یکسان  مستقل و 
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فرضیه آماری مدل اول به صورت زیر تعریف می شود: 
کمتر از حد ندارد. H0 : هزینه های بازاریابی، اثر منفی بر قیمت گذاری 
کمتر از حد دارد. H1 : هزینه های بازاریابی، اثر منفی بر قیمت گذاری 

مدل رگرسیونی مورد استفاده برای آزمون این فرضیه به صورت مدل )1( تعریف شده است؛ در 
β1 در سطح اطمینان 95 درصد معنی دار باشد، فرض صفر رد می شود. که ضریب  صورتی 

 p-value و F نتایج حاصل از برآورد مدل فرضیه )1( در جدول )3( نشان داده شده است. آماره
که مشاهده می شود، در سطح  کلی مدل تحقیق است. همانطور  مربوط به آن نشان دهنده معناداری 
کی از عدم وجود رابطه معنی دار میان هزینه های بازاریابی  اطمینان 95 درصد مدل رگرسیون )1( حا
کمتر از واقع در عرضه اولیه عمومی است. بنابراین ضریب متغیر مستقل مدل اختلاف  و قیمت گذاری 
معناداری از صفر ندارد و فرضیه اول پژوهش به این ترتیب تایید نمی شود. به علاوه عرض از مبدا در 

سطح 5 درصد معنادار و دارای مقدار 95/7072 می باشد.
معروفترین آماره نیکویی برازش ضریب تعیین )R2( نامیده می شود. R2 بین صفر و یک قرار 
 R2 و R2 کرده است1. مقادیر گر ضریب تعیین زیاد باشد، مدل داده ها را خوب برازش  می گیرد. ا
که نشان می دهد مدل برازش خوبی از داده ها  تعدیل شده، به ترتیب برابر 0/31 و 0/27 هستند 

ارائه نموده است. 

جدول 3- نتایج حاصل از برآورد مدل )1(

متغیر Coefficient Std. Error t-Statistic .Prob

هزینه های بازاریابی -0.191722 0.545647 -0.351366 0.7260

نرخ رشد فروش 6.371712 10.99087 0.579728 0.5633

نسبت بدهی -0.030025 0.044868 -0.669171 0.5048

ارزش بازار -11.43167 2.767095 -4.131290 0.0001

درصد عرضه 3.733734 0.709750 5.260630 0.0000

نسبت قیمت به سود 0.507110 0.386874 1.310789 0.1926

اندازه 7.868865 2.805308 2.804992 0.0059

C 95.70727 32.76038 2.921433 0.0042

1. افلاطونی، 1392.
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C 95.70727 32.76038 2.921433 0.0042 
 

 
19.42929 
27.02774 
9.174558 
9.361389 
9.250424 
1.730121  

 
    Mean dependent var 
    S.D. dependent var 

    Akaike info criterion 
    Schwarz criterion 

    Hannan-Quinn criter. 
    Durbin-Watson stat  

 
0.318229 
0.275235 
23.00956 
58767.85 

-537.8862 
7.401625 
0.000000  

 
R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic)  

 
 فرضیه آماری مدل دوم به صورت زیر تعریف می شود: 

0H : .هزینه های بازاریابی شرکت، دارای اثر مثبت بر بازده سهام در بازار ثانویه طی بازه زمانی بلند مدت نمی باشد 
1H :  .هزینه های بازاریابی شرکت، دارای اثر مثبت بر بازده سهام در بازار ثانویه طی بازه زمانی بلند مدت می باشد

 1βتعریف شده است؛ در صورتی که  ضریب  (2مدل )مدل رگرسیونی مورد استفاده برای آزمون این فرضیه به صورت 
 معنی دار باشد، فرض صفر رد می شود. %95در سطح اطمینان 

مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنی دار بین هزینه های بازاریابی و بازده  2(فرضیه ) تایج حاصل از برآورد دومین مدلن
مربوط به مدل  p-valueو  Fنشان داده شده است. آماره  ۴بلند مدت عرضه اولیه را مورد آزمون قرار می دهد، در جدول 

که  است که نشان دهنده معناداری کلی مدل تحقیق است. همانطور 0000/0و  31۴2/7مزبور، به ترتیب دارای مقادیر 
حاکی از وجود رابطه معنی دار میان هزینه های بازاریابی و بازده بلند مدت عرضه اولیه  ۴جدول مشاهده می شود، نتایج 

است که اختلاف  1578/7است. ضریب متغیر هزینه های بازاریابی در این مدل برابر  %95عمومی، در سطح اطمینان 
 پژوهش تایید می شود.  دوممعناداری از صفر دارد، بنابراین فرضیه 

هستند که برازش مناسب مدل از داده های پژوهش را تایید  27/0و  31/0تعدیل شده، به ترتیب برابر  2Rو  2Rمقادیر 
 می کنند. 

 (2. نتایج حاصل از برآورد مدل )۴جدول 

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

 0.0235 2.297710 3.115192 7.157806 هزینه های بازاریابی

 0.1890 1.321706- 0.256162 0.338571- نرخ رشد فروش

 0.6831 0.409314- 62.74880 25.68395- نسبت بدهی

 0.0000 5.439029- 15.79783 85.92484- ارزش بازار

 0.2127 1.253309 4.052089 5.078519 درصد عرضه

 0.2258 1.217977 2.208731 2.690183 نسبت قیمت به سود

 0.0000 6.405475 16.01599 102.5900 اندازه

C -371.7553 187.0348 -1.987627 0.0493 
 

    
R-squared 

فرضیه آماری مدل دوم به صورت زیر تعریف می شود: 
بازه زمانی  ثانویه طی  بازار  بازده سهام در  بر  اثر مثبت  بازاریابی شرکت، دارای  : هزینه های   H0

نمی باشد. بلند مدت 
ثانویه طی بازه زمانی  بازار  بر بازده سهام در  اثر مثبت  بازاریابی شرکت، دارای  H1 : هزینه های 
 )2( مدل  به صورت  فرضیه  این  آزمون  برای  استفاده  مورد  رگرسیونی  مدل  می باشد.  بلند مدت 
باشد،  معنی دار  درصد   95 اطمینان  سطح  در   β1 ضریب  که  صورتی  در  است؛  شده  تعریف 

فرض صفر رد می شود.
بین  دار  معنی  و  مثبت  رابطه  وجود  بر  مبنی  )فرضیه(2  مدل  دومین  برآورد  از  حاصل  نتایج 
 )4( جدول  در  می دهد،  قرار  آزمون  مورد  را  اولیه  عرضه  بلند مدت  بازده  و  بازاریابی  هزینه های 
نشان داده شده است. آماره F و p-value مربوط به مدل مزبور، به ترتیب دارای مقادیر 7/3142 
که مشاهده می شود،  کلی مدل تحقیق است. همانطور  که نشان دهنده معناداری  و 0/0000 است 
بلند مدت  بازده  و  بازاریابی  هزینه های  میان  معنی دار  رابطه  وجود  از  کی  حا  )4( جدول  نتایج 
در  بازاریابی  هزینه های  متغیر  95 درصد است. ضریب  اطمینان  اولیه عمومی، در سطح  عرضه 
که اختلاف معناداری از صفر دارد، بنابراین فرضیه دوم پژوهش  این مدل برابر 7/1578 است 

تایید می شود. 
که برازش مناسب مدل از  مقادیر R2 و R2 تعدیل شده، به ترتیب برابر 0/31 و 0/27 هستند 

داده های پژوهش را تایید می کنند. 
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جدول 4- نتایج حاصل از برآورد مدل )2(

متغیر Coefficient Std. Error t-Statistic .Prob

هزینه های بازاریابی 7.157806 3.115192 2.297710 0.0235

نرخ رشد فروش -0.338571 0.256162 -1.321706 0.1890

نسبت بدهی -25.68395 62.74880 -0.409314 0.6831

ارزش بازار -85.92484 15.79783 -5.439029 0.0000

درصد عرضه 5.078519 4.052089 1.253309 0.2127

نسبت قیمت به سود 2.690183 2.208731 1.217977 0.2258

اندازه 102.5900 16.01599 6.405475 0.0000

C -371.7553 187.0348 -1.987627 0.0493

114.1031 
154.0161 
12.65871 
12.84554 
12.73457 
1.741098  

    Mean dependent var 
    S.D. dependent var 

    Akaike info criterion 
    Schwarz criterion 

    Hannan-Quinn criter. 
    Durbin-Watson stat  

0.315659 
0.272502 
131.3656 
1915519. 

-745.1931 
7.314267 
0.000000  

Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic)  

 نتیجه گیری-8
نمی توان وجود رابطه منفی و معنی دار  %95( نشان می دهد، در سطح اطمینان 1نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون )

میان هزینه های بازاریابی و قیمت گذاری کمتر از واقع در عرضه های اولیه عمومی را تایید کرد. این مساله یافته های لو 
 ( در این زمینه را نقض می کند. 2017کاران )( و فاین و هم2009(، چمانور و یان )2008)

که بر خلاف سایر کشورها، هزینه های بازاریابی نمی تواند بر تصمیمات سرمایه گذاران و در نتیجه بازده سهام  نتیجهاین 
میان عوامل موثر بر رفتار  اساسیتفاوت های  می تواند به دلیل وجودعرضه اولیه در کوتاه مدت در ایران اثر گذار باشد، 

. یکی از مهم ترین علل عدم توجه کافی به مخارج باشدسرمایه گذاران ایرانی و سرمایه گذاران کشورهای پیشرفته صنعتی 
بازاریابی، می تواند ناتوانی مدیران بنگاه های اقتصادی در درک اهمیت و ضرورت این دسته از فعالیت ها برای نیل به 

علت عدم تناسب نتایج حاصل از آزمون این  ده کنندگان از اطلاعات باشد. همچنینآن برای سایر استفااهداف و تبیین 
فرضیه در بورس اوراق بهادار تهران با سایر بورس ها، می تواند تفاوت در نحوه گزارش دهی و افشای اطلاعات توسط 

رسد مهم ترین علل رد فرضیه اول این پژوهش  شرکت های مورد مطالعه در نظر گرفته شود. با این وجود، به نظر می
فرهنگ سرمایه گذاری حاکم میان فعالان بازار سرمایه ایران، رواج رفتارهای هیجانی به جای واکنش های حرفه ای یا به 

عبارتی عدم تصمیم گیری بر مبنای برآورد روشن و منطقی از وضعیت بنیادی یک شرکت و در نهایت عدم شفافیت کامل 
 ات میان ناشران اوراق بهادار و سرمایه گذاران باشند.اطلاع

مبتنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار میان هزینه های بازاریابی و بازده بلند مدت  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم
قت ( مطاب2010. این نتیجه با مطالعات صورت گرفته توسط چمانور و یان )شدتایید  %5عرضه اولیه، در سطح خطای 

( را نقض می کند. ضریب هزینه های بازاریابی در این مدل 2017دارد و یافته های حاصل از پژوهش فاین و همکاران )
 بدست آمده که حاکی از وجود همبستگی نسبتا بالا میان هزینه های بازاریابی و بازدهی بلند مدت است.  15/7

نظر  بتنی بر بازار مطابقت دارد. بهی علامت دهی و دارایی های مبا تئوری ها دومبه علاوه یافته حاصل از آزمون فرضیه 
پژوهشگران و صاحبنظرانی که معتقدند، هزینه های بازاریابی باید به عنوان یکی از اقلام دارایی های نامشهود واحد 

از دارایی ها بر  اقتصادی در نظر گرفته شوند، و با توجه به تعریف دارایی های نامشهود و اثرات بلند مدت این دسته
سودآوری، می توان گفت پس از اینکه زمان لازم برای فعالیت های بازاریابی سپری شود که نقش خود را در فرایند ایجاد 
ارزش، به طور مستقیم بر سود و غیر مستقیم از طریق تغییر میزان فروش، در شرکت ایفا نمایند، شاهد بهبود سودآوری و 

مخارج بازاریابی برای علامت دهی به سرمایه  د. مدیران می توانند اززار سهام شرکت خواهیم بودر نتیجه افزایش قیمت با
گذاران در رابطه با توان بالقوه شرکت برای افزایش سودآوری در آینده و به حداکثر رساندن ثروت سهامداران، استفاده 

 کنند.

نتیجه گیری و ملاحظات

نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون )1( نشان می دهد، در سطح اطمینان 95 درصد نمی توان وجود 
کمتر از واقع در عرضه های اولیه  رابطه منفی و معنی دار میان هزینه های بازاریابی و قیمت گذاری 
و فاین و همکاران  یان )2009(  و  لو )2008(، چمانور  یافته های  این مساله  کرد.  تایید  را  عمومی 

)2017( در این زمینه را نقض می کند. 
کشورها، هزینه های بازاریابی نمی تواند بر تصمیمات سرمایه گذاران  که بر خلاف سایر  این نتیجه 
کوتاه مدت در ایران اثر گذار باشد، می تواند به دلیل وجود  و در نتیجه بازده سهام عرضه اولیه در 
کشورهای  سرمایه گذاران  و  ایرانی  سرمایه گذاران  رفتار  بر  موثر  عوامل  میان  اساسی  تفاوت های 
می تواند  بازاریابی،  مخارج  به  کافی  توجه  عدم  علل  مهم ترین  از  یکی  باشد.  صنعتی  پیشرفته 
برای  فعالیت ها  از  دسته  این  ضرورت  و  اهمیت  درک  در  اقتصادی  بنگاه های  مدیران  ناتوانی 
عدم  علت  همچنین  باشد.  اطلاعات  از  استفاده کنندگان  سایر  برای  آن  تبیین  و  اهداف  به  نیل 
تناسب نتایج حاصل از آزمون این فرضیه در بورس اوراق بهادار تهران با سایر بورس ها، می تواند 
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گرفته  نظر  در  مطالعه  مورد  شرکت های  توسط  اطلاعات  افشای  و  گزارش دهی  نحوه  در  تفاوت 
شود. با این وجود، به نظر می رسد مهم ترین علل رد فرضیه اول این پژوهش فرهنگ سرمایه گذاری 
یا  کنش های حرفه ای  وا به جای  رفتارهای هیجانی  رواج  ایران،  بازار سرمایه  فعالان  میان  کم  حا
به عبارتی عدم تصمیم گیری بر مبنای برآورد روشن و منطقی از وضعیت بنیادی یک شرکت و در 

کامل اطلاعات میان ناشران اوراق بهادار و سرمایه گذاران باشند. نهایت عدم شفافیت 
هزینه های  میان  معنادار  و  مثبت  رابطه  وجود  بر  مبتنی  دوم  فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتایج 
با  نتیجه  این  شد.  تایید  درصد   5 خطای  سطح  در  اولیه،  عرضه  بلند مدت  بازده  و  بازاریابی 
گرفته توسط چمانور و یان )2010( مطابقت دارد و یافته های حاصل از پژوهش  مطالعات صورت 
فاین و همکاران )2017( را نقض می کند. ضریب هزینه های بازاریابی در این مدل 7/15 به دست 
کی از وجود همبستگی نسبتا بالا میان هزینه های بازاریابی و بازدهی بلند مدت است.  که حا آمده 
بر  مبتنی  دارایی های  و  علامت دهی  تئوری های  با  دوم  فرضیه  آزمون  از  حاصل  یافته  علاوه  به 
باید  بازاریابی  که معتقدند، هزینه های  پژوهشگران و صاحبنظرانی  نظر  به  بازار مطابقت دارد. 
به  توجه  با  و  شوند،  گرفته  نظر  در  اقتصادی  واحد  نامشهود  دارایی های  اقلام  از  یکی  به عنوان 
می توان  سودآوری،  بر  دارایی ها  از  دسته  این  بلند مدت  اثرات  و  نامشهود  دارایی های  تعریف 
که نقش خود را در فرایند  گفت پس از اینکه زمان لازم برای فعالیت های بازاریابی سپری شود 
ایفا  شرکت  در  فروش،  میزان  تغییر  طریق  از  مستقیم  غیر  و  سود  بر  مستقیم  طور  به  ارزش،  ایجاد 
نمایند، شاهد بهبود سودآوری و در نتیجه افزایش قیمت بازار سهام شرکت خواهیم بود. مدیران 
می توانند از مخارج بازاریابی برای علامت دهی به سرمایه گذاران در رابطه با توان بالقوه شرکت 

کنند. کثر رساندن ثروت سهامداران، استفاده  برای افزایش سودآوری در آینده و به حدا

محدودیت های پژوهش

برای تعمیم یافته های پژوهش حاضر لازم است، وجود محدودیت به عنوان امری اجتناب ناپذیر 
برای جمع آوری  که محقق  از محدودیت هایی  گرفته شود. برخی  در تحقیقات علمی، در نظر 

داده ها و آزمون فرضیات این پژوهش با آن ها مواجه بوده است به شرح زیر می باشد:
که بر اساس اصول پذیرفته شده حسابداری، افشای اطلاعات مربوط به مخارج 	  از آنجایی 

از  برخی  تنها  و  ندارد  ضرورت  ترازنامه  در  نامشهود  دارایی  اقلام  سایر  چون  هم  بازاریابی 



یابی ششا  ها بش بایاهی ابظاه ماث و بینا ماث یهاح ار ببب 45 ینه هاه بایم  ریی نزبه متشگ م ه هو ب 

شرکت ها به طور داوطلبانه اقدام به ارائه اطلاعات مربوط به این دسته از فعالیت های خود 
مجموع  از  حوزه،  این  صاحبنظران  و  محققین  نظر  از  پیروی  به  گزیر  نا محقق  می نمایند، 
بازاریابی  هزینه های  مقایسه  برای  مبنایی  به عنوان  عمومی  و  اداری  فروش،  هزینه های 
بروز  نمونه  حجم  شدید  کاهش  مشکل  صورت،  این  غیر  در  که  چرا است.  نموده  استفاده 
شرکت ها  تمام  در  مزبور  هزینه های  دقیق  مقدار  گر  ا می رسد،  نظر  به  که  حالی  در  می کرد. 

کاملا مشخص می بود، نتایج متفاوتی به دست می آمد.
سرمایه 	  بازار  خلاف  بر  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  عمومی  اولیه  عرضه  که  آنجایی  از 

می گرفت،  صورت  حراج  وش  ر از  استفاده  با  پیش  چندی  تا  صنعتی،  پیشرفته  کشورهای 
تقاضا  و  عرضه  تقابل  جهت  مناسب  بستر  ایجاد  در  وش  ر این  نارسایی های  به  توجه  با  و 
که  شود  گرفته  نظر  در  احتمال  این  است  لازم  اولیه،  عرضه های  قیمت  کشف  فرایند  در 
است  ممکن  سفارش،  ثبت  وش  ر به  حراج  از  اولیه  عرضه  وش  ر تغییر  به دلیل  آینده  در 
تغییر  باعث  مساله  این  گیرد.  صورت  متفاوت  گونه ای  به  اولیه  عرضه های  قیمت گذاری 
را  دوم  فرضیه  آزمون  از  نتایج حاصل  اتکای  قابلیت  و  می گردد  واقع  از  کمتر  قیمت گذاری 

کاهش می دهد.

پیشنهادات

ود و در طول این فرایند،  عرضه اولیه عمومی یکی از فرایند های هزینه بر در شرکت ها به شمار می ر
معمول ترین  از  یکی  برسانند.  حداقل  به  را  ضروری  غیر  هزینه های  سایر  دارند  تمایل  مدیران 
کاهش مخارج بازاریابی است.  کار می گیرند، حذف یا  که آنها برای این منظور به  وش هایی  ر
مشخص  کنند،  نگاه  نامشهود  دارایی های  از  بخشی  به عنوان  مخارج  این  به  گر  ا که  حالی  در 
در  داشت.  خواهد  دنبال  به  آینده  در  را  ناخوشایندی  پیامدهای  آنها  تصمیم  این  که  می شود 
بازار  ارزش  بر  بازاریابی  مخارج  کوتاه مدت  و  بلند مدت  اثرات  است،  شده  تلاش  پژوهش  این 
یافته ها نشان می دهد، مدیران  گیرد.  قرار  بررسی  اولیه مورد  فرایند عرضه  قالب  یک شرکت در 
پتانسیل رشد  با  رابطه  به سرمایه گذاران در  بازاریابی  فعالیت های  با سرمایه گذاری در  می توانند 
ترغیب  شرکت  سهام  در  سرمایه گذاری  به  را  آن ها  و  دهند  اطمینان  آینده،  در  شرکت  موفقیت  و 
با  ارتباط  تبلیغات، تحقیق و توسعه،  از قبیل  بازاریابی  امور  به  نمایند. تخصیص مناسب منابع 
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مشتری و ... می تواند موجب افزایش ارزش بازار شرکت ها و ثروت سهامداران آن ها به خصوص 
در بلند مدت شود.

مالی  اثرات  بتوانند  تا  می کند  کمک  بازاریابی  مدیران  به  حاضر  پژوهش  از  حاصل  نتایج 
اهمیت  باره  در  را  ارشد  مدیران  سایر  و  بکشند  تصویر  به  موثرتری  نحو  به  را  خود  فعالیت های 
علاوه  بازاریابی  کنند.  متقاعد  امروز،  رقابتی  دنیای  در  بازاریابی،  امور  به  پرداختن  ضرورت  و 
می دهد.  نشان  را  آینده  در  سودآوری  و  رشد  پتانسیل های  شرکت،  یک  محصولات  معرفی  بر 
که توسعه بازار محصول از دو جهت مستقیم و غیرمستقیم می تواند  تحقیقات نشان داده است 
کافی است زمان مناسب برای طی چرخه فعالیت های بازاریابی  ارزش شرکت را بهبود بخشد. 
این  مالی  اثرات  می توانند  سازمانی  برون  و  ون  در تصمیم گیرندگان  صورت  این  در  شود،  فراهم 

دسته از دارایی های نامشهود را به طور مشهود محاسبه نمایند.
را  خود  بازاریابی  هزینه های  به  مربوط  مختلف  اقلام  ناشران،  می شود  توصیه  منظور  این  به 
گزارش دهند تا تحلیل گران و سایر استفاده کنندگان  وشن در صورت های مالی  کامل و ر به صورت 
کار به  بتوانند بار مالی هزینه های مزبور را با اثرات آن بر ارزش بازار شرکت مقایسه نمایند. این 
که همگان  نوبه ی خود موجب افزایش شفافیت اطلاعات در بازارهای مالی می شود؛ مسال های 
کافی به بازاریابی وجود  می توانند از پیامدهای مثبت آن بهره مند شوند. یکی از دلایل عدم توجه 
کارایی مناسب هزینه های مزبور است. شفاف نبودن اقلام هزینه های  تصور نادرست مبنی بر نا

کمرنگ شدن اثرات مثبت ناشی از آن می شود. بازاریابی نیز به نوبه خود متجر به 
از  سرمایه،  بازار  کیفیت  ارتقای  برای  را  مناسب  بستر  می تواند  بهادار  اوراق  بورس  سازمان 

طریق بهبود قوانین و مقررات فراهم آورد.
به سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه توصیه می شود، در تصمیم گیری های خود به اهمیت 
نمایند.  توجه  پیش  از  بیش  بازار شرکت ها  ارزش  ارزیابی  در  نامشهود  دارایی های  اقلام  تاثیر  و 
وشن تر از پتانسیل های رشد آتی یک واحد اقتصادی،  که برای به دست آوردن درک بهتر و ر چرا

گرفتن اثرات بلند مدت تصمیمات مدیریتی امری مهم و ضروری به نظر می رسد.  در نظر 
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