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 مقدمه -1
 عرضه مالي،و  اقتصادي مهمهاي موضوع از يکي

 عام به خاص مالکيت تبديل و عمومي صورت به سهام

 افزايشمانند  آن زياد بسيار منافع دليل به کهاست، 

 مالياتي، ايهتمعافي کسب بيشتر، رقابت سرمايه،

 باًغال ،مانند آن و قيمت ارزان  مالي منابع به دسترسي

 هرساله. گرددمي واقع نيز هاشرکت استقبال مورد

 از مردم به خود سهام باعرضه دنيا در زيادي هايشرکت

مي بازار سرمايه وارد بار نخستين براي بورس، طريق

-هاي کوچک و شرکتيند براي شرکتآفراين  شوند

 و رفتارگيرد نميصورت  شکل يکهاي بزرگ به 

 آميز موفقيتبه عرضه  اًهاي مختلف لزومشرکت يکسان

ها بنابراين بديهي است که شرکت ،شودمنجر نمي

لازم و  هايبا پژوهشبودن و بسته به کوچک يا بزرگ 

 بازار در شرايط خودشان و شرايط دادن قرار توجه مورد

ند. نمايزمان مناسب اقدام به عرضه سهام خود مي

اي که در حيطه عرضه هاي گستردهپژوهش باوجود

 ها،ناشناخته از بسياري هم اوليه سهام انجام شده هنوز

در  ي کهابهام .دارد وجود آن داخلي عملکرد مورد در

هاي پذيرفته شده در آتي شرکت عملکردخصوص 

بورس اوراق بهادار و نبود سابقه معاملاتي براي سهام 

بين ي که عدم تقارن اطلاعات ها و نيزاين شرکت

اران بيروني، ذگکنندگان سهام جديد و سرمايهعرضه

باعث پيچيدگي نحوه عملکرد عرضه اوليه وجود دارد، 

در چنين شرايطي، شناسايي گردد.  ميسهام در بورس 

اهميت هاي پيرامون آن چرخه عرضه اوليه و چالش

هاي ارائه اران با توجه به گزارشذگسرمايهتا  يابدمي

تري را در خصوص ها، تصميم عاقلانهشده اين شرکت

 ذ نمايد. خريد، فروش و نگهداري سهام، اتخا

در در اين پژوهش، ابتدا در مفاهيم نظري کلياتي 

گذاران، ارزش ويژه هاي احساسي سرمايهمورد گرايش

ها مطرح شده هاي اوليه و اهميت بررسي آنبرند عرضه

هاي مرتبط با موضوع است و در ادامه نتايج پژوهش

بيان خواهد شد. در انتها، روش پژوهش و چگونگي 

گيري، وقتي پاسخ به اين مسئله که در فرآيند تصميم

کنند و به مبناي احساسات رفتار ميگذاران بر سرمايه

شوند چه تأثيري بر ها کشيده ميسمت برند شرکت

-عملکرد شرکت دارد، در قالب يک فرآيند پنج مرحله

 شده است. اي بيان
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هاي در اين بخش از پژوهش، ابتدا به تعريف واژه

کليدي پرداخته شده است و در ادامه به بيان مسئله و 

هاي اوليه و اهميت ارتباط مختصري از عرضه تشريح

-هاي احساسي و ارزش ويژه برند در عرضهبين گرايش

 1عرضه اوليه سهامهاي اوليه پرداخته شده است. 

 فعاليت دوران يک شرکت در کهاين از است عبارت

. [20]د ماينمي عموم به سهام عرضه هب اقدام خود

 شوندمي عرضه بورس در بار اولين براي که هاييشرکت

 سابقه لسا سه داراي حداقلغالباً  و نبوده سيسأت تازه

مزبور اقدام به  شرکت باشند. لذا درزمانيمي فعاليت

 از بيروني دارانسهام به اولين بار براي عرضه سهام

 خود از فعاليت ايدوره کند که دربورس مي طريق

 به شاياني بورس، کمک در پذيرش است که دريافته

هاي احساسي گرايش .[21]کندسرمايه مي جذب

-ميزان خوش حاشيه عبارت است از 1گذارانسرمايه

يعني داران نسبت به يک سهام، بيني سهامبيني و بد

 تصميم خود احساسات تأثير تحت گذارانسرمايه اينکه

 به اعتقاد صورت به احساسي گرايش گيرند. در اينجامي

 گذاريسرمايه هايريسک و آتي هاي نقديجريان

 دسترس در حقايق توسط اعتقاد اين شده که تعريف

احساسي  هاي گرايش اين منظر نشده است. از ايجاد

سرمايه براي تقاضاي نسبي ايجاد به منجر تواندمي

 در مقطعي اثرات امر گردد و اين بازانه سفته هايگذاري

 . ارزش ويژه[19]داشت پي خواهد در را سهام قيمت
از ديدگاه مالي يعني به طرق مختلف ارزش مالي  8برند

عنوان يک دارايي با اهداف مختلف  يک برند را به

ها در ترازنامه و گذاري داراييحسابداري، ازقبيل قيمت

-يا مقاصد ديگري، نظير ادغام و مالکيت پرداخته مي

تر هدف از محاسبه ارزش ويژه به بيان ساده [18].شود

کمک به مديريت داخلي و  ،برند در اين مطالعه

چرا که با  ؛گري مالي به خارج از سازمان استگزارش
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تري هاي درستها تصميمشرکت ،محاسبه اين دارايي

 کنند. را اتخاذ مي
در معاملات بازار سرمايه، عرضه اوليه از اهميت 

هاي انجام اي برخوردار است. با توجه به پژوهشويژه

ترين عواملي است که شده، عرضه موفق سهام از مهم

توسعه  چراکه تواند بر توسعه بورس اثر بگذارد.مي

هاي ترين شاخصبورس اوراق بهادار يکي از کليدي

رشد اقتصادي در شرايط امروز اقتصادي دنيا است. در 

درستي عمل کنند؛  هاي مالي آن بهاقتصادي که بازار

است بنابراين لازم  يابد؛گذاري افزايش ميحجم سرمايه

تا عوامل مؤثر بر آن شناسايي شده و تفسير شود. يکي 

گران را به سمت اين هايي که اکثر پژوهشاز محرک

گذاري و ريسک ناشي کشاند؛ اهميت سرمايهحيطه مي

هاي انجام شده در با توجه به پژوهش [6].از آن است

گذاري، افراد احساسات متفاوتي دارند زمان سرمايه

وهوا،  شرايط محيطي مثل آببرخي با توجه به 

هاي ها، تصميم وخوي يا چرخه زيستي بدن آن خلق

. اما برخي افراد بدون هيچ [13]گيرند متفاوتي مي

خاطر خاصي  دليلي نسبت به سهام يک شرکت تعلق

دارند. اين توجه و اين احساس براي سهامي که براي 

 گيرد کاملاًچندمين بار در بازار مورد معامله قرار مي

ها شناخت کافي وجود  طبيعي است چون نسبت به آن

هاي اوليه سهام، داشتن اين دارد ولي در مورد عرضه

کننده است، چون هيچ اطلاعات  حس کمي نگران

جامع و کاملي در دسترس نيست و عدم تقارن 

اطلاعاتي که بين صادرکننده و خريدار وجود دارد 

 برد. گذاري را بالا ميريسک اين سرمايه

-چنين رفتارها در بين سرمايه باوجودي که اين

هاي کمي گذاران بسيار زياد وجود دارد ولي پژوهش

در رايطه با احساسات افراد نسبت به برند انجام شده 

گذاران که اين سرمايهاست. از طرفي به دليل اين

ها ارزش بالايي صورت ذهني براي برند اين شرکت به

خريد اين سهام با توجه به  اند لذا ممکن استقرار داده

 چنين احساس و شناختي منجر به نوسان قيمت شود

مدت بر روي بازده سهم اثر بگذارد.  کوتاه تواند درو مي

ها از پس در چنين شرايطي سنجش برند اين شرکت

ها براي شرکتشود. اي برخوردار مياهميت ويژه

قبل گذاران بايد تبليغات مناسبي را سرمايه توجه جلب

از عرضه انجام بدهند؛ تبليغات عرضه اوليه سهام، يکي 

ترين اقدامات پيش از عرضه است چراکه  از بااهميت

کنند که گذاران سهامي را بيشتر خريداري ميسرمايه

با توجه به شرايط ذکر  ها را بيشتر جلب کند؛ توجه آن

 گذاريسرمايه در هنگام بيشتر اطمينان رايبشده و 

گذاران در زمان انتشار ي شود که سرمايهبايد ارزياب

هاي اوليه سهام چه احساسي دارند. آيا با استفاده عرضه

زنند يا از عقل و منطق خود دست به انتخاب سهام مي

ي که نسبت به سهام يا نسبت به برند آن بااحساس

درنهايت اين  ؛ وکنندگذاري ميشرکت دارند سرمايه

 ها خواهد داشت.عرضه انتخاب چه اثري بر بازده اين

گيري آن، از طرفي براي شناخت احساسات و اندازه

گذار سوق دادن بازار به سمت عقلانيت توسط سياست

عنوان مبناي طراحي راهبردهاي  بازار و از طرفي به

تواند گذاري ميگذاري براي مديران سرمايهسرمايه

گيري حائز اهميت باشد. يکي از کاربردهاي اندازه

بيني بازده و ريسک بازار است بنابراين احساسات، پيش

-هاي اوليه، اندازهبراي کنترل ريسک و بازده عرضه

گيري احساسات بازار در زمان عرضه بسيار اهميت 

عنوان يک دارايي و  . از طرف ديگر برند به[5]يابدمي

شود در حين سرمايه براي يک سازمان محسوب مي

ش برند بسياري از نقاط گذاري و سنجفرآيند ارزش

که  شود، ازآنجاييها شناسايي ميقوت و ضعف شرکت

هاي جديد به عرضه اوليه سهام و موضوع ورود شرکت

بورس يکي از کارکردهاي مهم بازار سرمايه به شمار 

هاي لذا بايد دريافت که برند اين شرکت آيدمي

جديدالورود داراي چه ارزشي است و آيا اين ارزش که 

-شود؛ ميهاي شرکت محسوب مينوعي جز دارايي به

تواند نقشي بر عملکرد شرکت داشته باشد تا از اين 

-ها و سرمايهطريق بتوان راهکارهايي براي شرکت

 گذاران ارائه شود. 

تواند سبب واکنش درنهايت، شرايط احساسي مي

گذاران شود، لذا با ارزيابي تأثير غيرمنطقي در سرمايه

منظور  هايي را بهسبب شود تا راهنماييتواند آن مي
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کاهش شرايط احساسي اتخاذ نمايد. از طرفي سنجش 

ها را هاي مالي آنتواند ارزشها مينام تجاري شرکت

عنوان دارايي و  که نام تجاري به نحوي بهبود ببخشد، به

اي براي سازمان محسوب گردد و در حين سرمايه

نقاط ضعف  فرآيند ارزيابي و سنجش بسياري از

شود، اين عوامل اهميت اين ها شناسايي ميشرکت

دوراز  کند تا فضايي شفاف و بهپژوهش را آشکار مي

-گذاري در شرکتشرايط احساسي در راستاي سرمايه

هاي جديدالورود به بازار سرمايه را ايجاد کند. از طرفي 

ضرورت اين پژوهش با تلفيق ارزش ويژه برند و 

شود، گذاران روشن ميسرمايه هاي احساسيگرايش

بنابراين شايد با ارزشيابي برند و احساسي که يک 

-گذار نسبت به آن برند در زمان خريد عرضهسرمايه

توجهي را براي  هاي اوليه سهام دارد، بتواند بازده قابل

-ناشي از سرمايه گذاران پيدا کند و ريسکسرمايه

-لاش ميدهد. لذا در اين پژوهش، ت کاهش را گذاري

گذار در هنگام شود تا به اين پرسش که آيا سرمايه

کند و اين انتخاب خريد سهام به برند شرکت توجه مي

چه تأثيري بر بازده عرضه اوليه سهام دارد، پاسخ داده 

 کارگيري به و محور شرکت رويکرد شود. لذا با تمرکز بر

ها را بر مبناي برند شرکت واقعي، ارزش ويژه هايداده

و با  محاسبه کرده 5و کيوتوبين 1اخص هوليهانش

گذاران بر مبناي شاخص گيري تمايلات سرمايهاندازه

در زمان عرضه اوليه، اثر اين عوامل را بر عملکرد  6آرمز

 هاي اوليه مورد بررسي قرار دهد. عرضه 8مدتکوتاه

 

 هاي داخلیپژوهشمروري بر  -2-1

پژوهشي (، در 7835مير معيني و همکاران )

 هاي اوليه نشان دادند که درپيرامون موفقيت عرضه

 رساني اطلاع و معارفه نشست برگزاري عرضه، بخش

 زمان تعيين بهادار؛ اوراق اوليه تبليغات عرضه مناسب؛

 مؤثر عوامل از مناسب گذاري قيمت اوليه؛ عرضه مناسب

 شوندگي نقد مديريت و سهام از عرضه پيش اقدامات بر

 ابزارهاي ارائه در نوآوري و سهم نوسان مديريت سهم،

 در سهام عرضه از پس الزامات مؤثر بر عوامل از مشتقه

 بخش آزمون باشند. همچنينمي بهادار اوراق بورس

 الزامات عرضه و از پيش اقدامات داد نشان مدل عرضه

 اوراق بورس در سهام موفق اوليه عرضه بر عرضه از پس

 بر توسعه سهام موفق اوليه عرضه دارد؛ تأثير بهادار

 توسعه بر سهام پذيرش دارد؛ تأثير بهادار اوراق بورس

 اوليه بر عرضه بازار شوندگي بهادار و نقد اوراق بورس

 نقد دارد؛ تأثير بهادار اوراق بورس در سهام موفق

بهادار تأثير دارد  اوراق بورس توسعه بر بازار شوندگي

دارد که رابطه معناداري مي(، بيان 7835. جعفرنيا )[8]

مدت بين ارزش برند و عملکرد در دوره زماني کوتاه

 (،7831. همچنين براتي و همکاران )[2]وجود ندارد 

اي پيرامون ارزش ويژه برند بر بازده سهام درمطالعه

نشان دادند که ارزش برند تأثير مثبت و معناداري بر 

دارد  هاي صنعت کاشيبازده غيرعادي سهام شرکت

دارند که (، بيان مي7831. حيدر پور و همکاران )[1]

گذاران هاي احساسي سرمايهرابطه مثبتي بين گرايش

با بازده سهامي که از ارزيابي ذهني بالاتري برخوردار 

 . [3]هستند وجود دارد 

  

 خارجی هايپژوهشمروري بر  -2-2

اي پيرامون (، در مطالعه1178) 7باجو و راميندو

هاي هاي اوليه دريافتند که عملکرد عرضهشرايط عرضه

هاي زبر قيمت دارد اليته اوليه ارتباط مثبتي با عرضه

تر است که انتشار اطلاعات و اين تأثير زماني قوي

هاي معتبر، قبل هاي اوليه توسط روزنامهعرضه ارزيابي

ها معتقدند که اطلاعاتي از عرضه گزارش شده باشد. آن

تواند ادراک شود ميها منتشر مييق رسانهکه از طر

گذاران گذاران را تغيير دهد و به اعتماد سرمايهسرمايه

(، 1178)3. تسيکيوکا و همکاران [10]کمک کند 

گذاران را  تا حدودي بيني بيش از حد سرمايهخوش

دانند هاي اوليه ميعامل تعيين کننده عملکرد عرضه

ان و ميزان شناخت گذاربطوريکه احساسات سرمايه

هاي عرضه شده را عامل موثر بر قيمت ها از شرکتآن

کنند که در هاي اوليه معرفي ميپيشنهادي عرضه

آينده کاهش و سقوط قيمت را در پي خواهد 

(، در پژوهشي به 1176) 71هاراسه و جتي .[25]داشت

هاي معروف پرداختند هاي اوليه با برندبررسي عرضه
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گذاري که رابطه مثبتي بين قيمت ها نشان دادندآن

هاي پايين و ارزش برند وجود دارد. همچنين يافته

متوسط نشان دهنده عدم توجه بازار به  طور بهتحقيق 

 . [17]برندهاي معروف در زمان عرضه است 

(، در 1176) 77سوسان اسپنلاب و همکاران

گذاران در عملکرد پژوهشي پيرامون نقش سرمايه

-، به اين نتيجه رسيدند که سرمايههاي اوليهعرضه

توجهي بيشتر، متعهد  گذاران استراتژيک به ميزان قابل

گذاران هاي عرضه شده، نسبت به سرمايهبه شرکت

که با افزايش تعهد پس از  طوري سنگ بنا هستند. به

گذاران استراتژيک تداوم عرضه و مشارکت سرمايه

. رادهي و [23]يابد هاي اوليه افزايش ميعملکرد عرضه

(، به بررسي عوامل تأثيرگذار بر بازده 1176) 71کوشال

ها دريافتند که ارتباطي هاي اوليه پرداختند آنعرضه

مثبت بين ريسک شرکت، اندازه شرکت، شهرت و 

اما  شرايط خوب بازار با بازده عرضه اوليه وجود دارد؛

حجم عرضه با بازده عرضه اوليه ارتباط عکس داشته 

(، در مطالعه 1175) 78کلارک و همکاران .[22]است 

هاي اوليه ناشي خود دريافتند که بيشترين بازده عرضه

 71. ايسيا درساف بن[14]از احساسات بازار است 

گذاران کنند که احساسات سرمايه(، بيان مي1175)

. فنگ جو هاسو [9]رابطه قوي با بازده آتي سهام دارد 

خود دريافتند که (، در پژوهش 1178) 75و همکاران

تواند ريسک کمتري سبد برندهايي باارزش بالاتر مي

توانند از اين بازار، گذاران ميداشته باشد و سرمايه

. پس با توجه به [16]بازده بالاتري دريافت کنند 

گران توان گفت: پژوهشهاي انجام شده ميپژوهش

ها را احساسات و ارزش ويژه برند شرکتبسياري 

هاي اوليه و سهام بررسي زا بر روي عرضهطور مج به

-هاي تصميماند با توجه به نقش افراد در موقعيتکرده

هاي ناشي از آن، لازم است گيري اقتصادي و پيامد

هاي اوليه مورد نقش توأم اين دو متغير بر عرضه

بررسي قرار داده شود تا مشخص گردد زماني که 

ها با توجه آن شود وگذاران حاکم مياحساسات سرمايه

کنند، بر به برند شرکت سهام آن را خريداري مي

لذا اين  ها چه تأثيري خواهد گذاشت.عملکرد عرضه

هاي زير  گويي به سؤالمطالعه در راستاي پاسخ

هاي پژوهششده است. اين سوالات برگرفته از  تنظيم

 78هاراسه و جتي( 1178) 76تسيکيوکا و همکاران

است. با توجه به ( 1175)77( و ايسيا درساف بن1176)

اينکه هاراسه و جتي بر روي متغير ارزش ويژه برند و 

هاي اوليه و تسيکيوکا و همکاران و عملکرد عرضه

هاي احساسي ايسيا در ساف بن بر روي گرايش

هاي اوليه و سهام گذاران و عملکرد عرضهسرمايه

بر بررسي اين دو متغير  اند، اين مطالعه علاوهپرداخته

 به نقش توأم اين دو متغير نيز پرداخته است.

 گذاران و تغيير شرايط احساسي سرمايه آيا تغيير

هاي مدت عرضهارزش ويژه برند بر عملکرد کوتاه

 اوليه تأثير دارد؟

 گذاران، عملکرد کوتاهدر شرايط احساسي سرمايه-

چگونه هاي اوليه با برند قوي و ضعيف مدت عرضه

 است؟

 

 روش پژوهش -3

پژوهشي کاربردي  هدف، ازلحاظ پژوهش حاضر

اجرا از نوع مطالعات پس  روش به توجه با و است

رويدادي مبتني بر مطالعات سبد است. اين پژوهش 

 اين اي و توصيفي است. دريک مطالعه علي مقايسه

اطلاعات موردنياز براي محاسبه احساسات  پژوهش

ها از پايگاه گذاري برند شرکتارزشگذاران و سرمايه

افزار  اطلاعاتي بورس اوراق بهادار تهران و نرم

Tseclient  .در اين پژوهش مراحل استخراج شده است

ها به مقايسه  مختلفي اجرا شده است تا بر اساس آن

هاي اوليه پرداخته شود. مدت عرضهعملکرد بازده کوتاه

در ادامه هر  مشاهده است، مراحل در شکل زير قابل

 مرحله شرح داده شده است.
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هايي که از سال در مرحله اول، ليست شرکت

براي اولين بار وارد بورس شدند،  7831تا  7878

 55شرکت مربوط به بورس و  83مشخص شد؛ که 

شرکت مربوط به فرابورس هستند در ادامه اطلاعات 

 Tseclientافزار  ها از طريق نرمکتخام اين شر

آوري اطلاعات خام  استخراج شده است. در جمع

شرکت در دسترس نبود.  8مشخص شد که اطلاعات 

شرکت از پژوهش  8شرکت انتخابي،  31ليکن از 

 78حذف گرديد. درنهايت در پژوهش حاضر، اطلاعات 

شرکت مورد بررسي قرار گرفت. در مرحله دوم بايد 

ها آماده شود.  گويي به سؤالخام براي پاسخهاي داده

هاي اوليه سهام و متغير وابسته پژوهش، بازده عرضه

هاي احساسي و ارزش ويژه متغيرهاي مستقل گرايش

باشند. جهت محاسبه بازده در درجه اول نياز برند مي

هاي مختلف وجود دارد، در اين به قيمت سهام در دوره

اني هر سهم بازده تمام راستا با توجه به قيمت پاي

ماه،  8ماه،  7روز پس از عرضه،  71صورت  ها بهشرکت

ماه پس از عرضه با توجه به فرمول  71ماه و  3ماه،  6

 ( ارائه شده، مورد محاسبه قرار گرفته است.7)

(7) 
                             ⁄  

 است. t بازده مرکب پيوسته سهام در زمان     

 است. t: قيمت سهام در زمان    

 .[7]است   t-7: قيمت سهام در زمان     

( 1در اين پژوهش براي محاسبه بازده تجمعي از رابطه)

 . [7]استفاده شده است

(1   ) 
   ∏          

        
 

 هاي مستقل پژوهشمتغیر  -3-1
 گذارانمتغیر احساسات سرمايه 

گذاران سرمايه هاي احساساتدر اين پژوهش متغير

باشند که در و ارزش ويژه برند، متغيرهاي مستقل مي

ها توضيح داده شده است. براي ادامه نحوه محاسبه آن

گذاران، از محاسبه متغير، گرايش احساسي سرمايه

  ( استفاده شده است.8شاخص آرمز با توجه به فرمول )

(8 ) 

                                                                 

        

      
        

⁄

      
        

⁄
                                                                                                                        

 

 ، کرده رشد سهام  تعداد         آن در که

 سهام حجم           کرده، افت سهام تعداد      

 معامله سهام حجم          و کرده شده، رشد معامله

 يکي شاخص اين .[13]است t زمان در کرده افت شده،

 جهان سطح در تکنيکال انديکاتورهاي پرکاربردترين از

 آرمز ريچارد توسط 1989 سال  در شاخص اين.است.

 ميانگين وقتي دهدمي نشان شاخص شد. اين معرفي

 حجم ميانگين به نسبت کرده افت سهام معاملات حجم

دهنده  گيرد نشانفزوني مي کرده رشد معاملات سهام

 سهام رشد معاملات حجم وقتي طرفي بدبيني و از

 پيشي کرده سهام افت معاملات کرده نسبت به حجم

يني بازار است يا به عبارتي ب خوش دهنده نشانگيرد مي

دهد نشانه وقتي اين شاخص مقدار بزرگي را نشان مي

شود يني و زماني که مقدار کوچک ميب خوش

دومين متغيري که در اين بدبيني است. دهنده نشان

اي برخوردار است ارزش ويژه پژوهش از اهميت ويژه

. براي محاسبه ارزش ويژه برند، ها استبرند شرکت
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هاي موجود روش واحدي وجود ندارد و هر يک از مدل

باشند؛ لذا و البته معتبر داراي نقاط قوت و ضعفي مي

پژوهشگر با توجه به اطلاعاتي که در دسترس بود دو 

که در ادامه  روش هوليهان و کيوتوبين را انتخاب کرده

 توضيح داده شده است.

 ه برند: روش هولیهانمتغیرارزش ويژ 

وسيله ارزش کنوني  در اين مدل ارزش ويژه برند به

هاي غير جريان نقدي شرکت بدون بازده ديگر دارايي

-شود. طبق روش مشاوران ارزشبرندي حاصل مي

گذاري هوليهان، ارزش نام تجاري برابر است با تفاوت 

ها در بازده مود انتظار ارزش روز شرکت و دارايي

( قابل 1ها که فرمول آن در رابطه ) است آنهدارايي

مشاهده است. جريان نقد آزاد ناشي از نام تجاري تا 

شايان ذکر .[15]افزوده اقتصادي است حدي شبيه ارزش

شرکت  ROAاز نسبت  IPOاست که بازده مورد انتظار 

شود و با محاسبه مي ،بر اساس اطلاعات زمان عرضه

 ،مالي در زمان عرضهتوجه به بروز بودن گزارشات 

 ،هاضرب اين نسبت در تفاوت ارزش روز و دارايي

هاي نامشهودي مانند عايدات خالص مورد انتظار دارايي

-اين روش در واقع يکي از روشکند. برند را تداعي مي

 هاي مبتني بر ارزش افزوده اقتصادي است.
 (            1117( فرناندز)1)

ارزش روز شرکت(= ارزش –ها()دارايي ي) بازده مورد انتظار داراي 

 ويژه برند      

  متغیر ارزش ويژه برند: روشQ  توبین 

هاي سنجش شاخص کيوتوبين يکي از شاخص

هاي عملکرد ارزش است و يکي از معتبرترين شاخص

توسط جيمز  7363هاست. اين الگو در سال شرکت

توبين ارائه شد. جيمز توبين نظريه کيوتوبين را 

بيني اينکه آيا وجوه عنوان شاخصي براي پيش به

گذاري شده افزايش يا کاهش خواهند يافت سرمايه

از نسبت ارزش بازاري اوراق  "کيو توبين "معرفي کرد.

هايش با توجه بهادار شرکت به هزينه جايگزيني دارايي

 .[6]آيددست مي ( به5به فرمول )
 (7363(توبين)5)

    
  ⁄  

MV:  ارزش بازار شرکت )شامل حقوق صاحبان سهام و

 ها( بدهي

RC: هاي مشهود شرکت بهاي جايگزين دارايي

)منظور همان ارزش دفتري شرکت است که در 

موجود Tseclient اطلاعات خود شرکت در نرم افزار

نظران اقتصادي و باشد(. اين نظريه در بين صاحبمي

فت. از بين اين مقبوليت فراواني يا 7331مالي در دهه 

توان به سيمون و سوليوان در سال صاحب نظران مي

اشاره کرد که يکي از مطالعات معتبر و مرجع  7338

هاي در زمينه عوامل تعيين کننده ارزش برند به روش

مالي صورت گرفت. امروزه از اين شاخص براي تحليل 

صورت که  شود بدينها استفاده ميوضعيت شرکت

 Qگذاري دارد ضريب اري قصد سرمايهگذوقتي سرمايه

ها، کند و اگر در شرايط يکسان شرکترا محاسبه مي

-شرکتي ضريب بالاتر داشت يعني از وضعيت مطلوب

 Qاگرتوان گفت: تري برخوردار است. در حقيقت مي

toben > 1  .اگر ارزش برند شرکت مثبت است Q 

toben = 1   اگر   .ارزش برند شرکت معادل صفر است 

Q toben <1برند شرکت منفي است. ارزش 

 

 متغیرهاي کنترل -3-2
 نرخ بازده دارايی متغیر 

هاي براي محاسبه اين متغير که يکي از نسبت

شود. ( محاسبه مي6سودآوري شرکت است از فرمول )

ها از ارزش دفتري استفاده براي محاسبه کل دارايي

 شده است.

(6  ) 

هادارايي نرخ بازده    
سود خالص

هادارايي کل 
⁄                    

 اندازه شرکت  متغیر 

بررراي محاسرربه انرردازه شرررکت از لگرراريتم ارزش بررازار 

 شرکت استفاده شده است.

 متغیرهاي ترکیبی

 :ARMZ$UP1 ضرب اين متغير ترکيبي از حاصل

هايي که از ارزش ويژه شاخص آرمز با شرکت
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برخوردار برند بالايي بر مبناي شاخص هوليهان 

 بودند، محاسبه شده است.

  ARMZ$UP2: ضرب اين متغير ترکيبي از حاصل

هايي که از ارزش ويژه شاخص آرمز با شرکت

برند بالايي بر مبناي شاخص کيوتوبين 

 برخوردار بودند، محاسبه شده است.

 :ARMZ$DOWN1 متغير ترکيبي از حاصل نيا-

هايي که از ارزش ضرب شاخص آرمز با شرکت

ويژه برند پاييني بر مبناي شاخص هوليهان 

 برخوردار بودند، محاسبه شده است.

 :ARMZ$DOWN2 اين متغير ترکيبي از حاصل-

هايي که از ارزش ضرب شاخص آرمز با شرکت

ويژه برند پاييني بر مبناي شاخص کيوتوبين 

 برخوردار بودند، محاسبه شده است.

-در مرحله سوم فرآيند، پس از محاسبه شاخص

هاي هاي موردنظر که با استفاده از اطلاعات صورت

ها در زمان عرضه استخراج شد، نياز است مالي شرکت

ها بر اساس قوي و ضعيف بودن از هم تا شرکت

تفکيک شوند. اين کار توسط کدگذاري صورت گرفته 

هاي لازم انجام شود. با توجه به تا بتوان تحليلاست؛ 

هاي شاخص آرمز، دادههاي انجام شده براي محاسبه

هاي )احساسات پايين( و براي داده 7کد  1.8کمتر از 

)احساسات بالا( در نظر گرفته شد.  1کد  1.8بيشتر از 

هايي را که مقدار منفي به براي شاخص هوليهان، داده

هاي )برند ضعيف(  و براي داده 7خود گرفتند؛ کد 

)برند قوي( در نظر گرفته شد. براي  1مثبت کد

بندي مجزايي قرار داده شد توبين يک طبقه Qشاخص 

ها به سه بخش تقسيم شد. به اين صورت که کل داده

و بخش دوم بدون کد و بخش آخر،  7بخش اول، کد 

ها باارزش برند قوي و قرار دادند. درنهايت شرکت 1کد 

در ضعيف و احساسات بالا و پايين، مشخص شد. 

برند قوي و ضعيف، ها با ارزش مرحله چهارم، شرکت

شوند تا متغير ترکيبي بندي مي صورت جداگانه دسته به

ترتيب سبدهاي ترکيبي باارزش  اين محاسبه شود؛ به

باشند. در بررسي و تحليل مي برند قوي و ضعيف، قابل

که شامل آزمون  هاي آماريمرحله آخر با انجام آزمون

مقايسه ميانگين و رگرسيون خطي چند متغيره است 

گويي به ه در ادامه قابل مشاهده است، به دنبال پاسخک

  .73هاي موجود است سؤال
                           

             
 

                           
                       

 
                           

                     
    

 

در هرکدام از رگرسيون هاي بالا متغير برند، دو مرتبه، 

شود تا ميبا دو روش هوليهان و کيوتوبين محاسبه 

 امکان مقايسه فراهم شود.

 
 هاي آماري نتايج آزمون -4

هاي آزمون معناداري میانگین بازده)تحلیل سبد: 

 تجمعی(

هاي اوليه، هاي عرضهمحاسبه بازده شرکتپس از 

هاي اوليه در طي اين براي بررسي وضعيت بازده عرضه

هاي تجمعي انجام  چند سال، آزمون معناداري بازده

(خلاصه شده است نتايج نشان 7شد؛ نتايج در جدول )

هاي اوليه از يک روز دهد که بازده تجمعي عرضهمي

، 8غيراز روزهاي  بهازآن )  پس از عرضه تايک سال پس

( در حال افزايش بوده است. و اين آزمون حاکي 71، 7

هاي اوليه در طي اين گير بازده عرضهاز افزايش چشم

چند سال بوده است. اکنون محقق به دنبال عواملي 

است که منجر به اين افزايش بازده بوده است لذا 

 شود. هاي زير ارزيابي ميمدل
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 هاي تجمعی ( نتايج آزمون معناداري میانگین بازده1جدول )

 نتیجه حد بالا حد پايین احتمال tآماره  میانگین روز

 معنادار 18371/1 1871/1 11/1 787/76 1856/1 7

 معنادار 18111/1 1181/1 11/1 786/71 1178/1 1

 معنادار 11783/1 1761/1 11/1 873/8 1118/1 8

 معنادار 1151/1 1711/1 11/1 711/5 1776/1 1

 معنادار 1158/1 1711/1 11/1 366/6 1738/1 5

 معنادار 11581/1 1711/1 11/1 136/5 1777/1 6

 معنادار نيست 1731/1 -1181/1 881/1 731/1 1157/1 8

 معنادار نيست 1871/1 -1718/1 787/1 855/7 1878/1 7

 معنادار 1717/1 1115/1 115/1 718/1 1178/1 3

 معنادار نيست 1715/1 -1187/1 175/1 188/7 1186/1 71

 معنادار 1531/1 7511/1 11/1 118/8 1118/1 ماهه 7

 معنادار 1353/1 7118/1 11/1 635/5 1738/1 ماهه 8

 معنادار 1715/1 1768/1 11/1 866/8 7786/1 ماهه 6

 معنادار 6775/1 7111/1 113/1 665/1 8311/1 ماهه 3

 معنادار 8661/1 1771/1 117/1 116/8 1181/1 ماهه 71

 
هاي مربوط به برند تحلیل مقايسه بازده تجمعی سبد

 قوي و ضعیف بر مبناي شاخص هولیهان:

براي يافتن پاسخ سؤال اول مبني بر ارزيابي رابطه 

هاي اوليه مدت عرضهبرند، با بازده کوتاهارزش ويژه 

ها سهام از دو روش مختلف، ارزش ويژه برند شرکت

موردمحاسبه قرارگرفته و درنهايت از آزمون مقايسه 

ميانگين استفاده شده است که خلاصه نتايج برآورد 

( خلاصه شده است. براساس 1مدل در جدول )

ه برند شود در سبد مربوط بخروجي آزمون مشاهده مي

هايي که بر مبناي شاخص قوي با برند ضعيف شرکت

ها سطح معناداري هوليهان محاسبه شد، در تمام دوره

پس از عرضه که  8غيراز روز  بود، به 71/1بالاتر از 

هايي با برند دهد تفاوت معناداري بين عرضهنشان مي

هاي قوي و ضعيف وجود دارد، به عبارتي برند شرکت

غيراز روز  گذاران بهيدگاه بازار و سرمايهعرضه شده از د

پس از عرضه، اهميت ندارد. اين نتيجه با پژوهش  8

جهت  ( هم7835( و جعفرنيا )1176هاراسه و جتي )

است، اما خلاف جهت پژوهش براتي و همکاران 

 (، است. 7831)

 

 هايی با برند قوي و ضعیف )هولیهان(گین بازده( نتايج آزمون مقايسه میان2جدول )

 روز
هاي )عرضه نیانگیتفاوت م

 اولیه با برند قوي و ضعیف

انحراف 

 استاندارد
 نتیجه احتمال tآماره 

 معنادار نيست 666/1 -188/1 111/1 -1173/1 7

 معنادار نيست 811/1 -871/1 118/1 -1117/1 1

 معنادار نيست 117/1 -761/7 188/1 -1186/1 8

 معنادار نيست 711/1 -111/1 117/1 -1175/1 1

 معنادار نيست 783/1 111/1 116/1 1171/1 5

 معنادار نيست 183/1 178/7 181/1 1171/1 6

 معنادار 177/1 -867/7 711/1 -1117/1 8
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 روز
هاي )عرضه نیانگیتفاوت م

 اولیه با برند قوي و ضعیف

انحراف 

 استاندارد
 نتیجه احتمال tآماره 

 معنادار نيست 561/1 -5711/1 111/1 -1135/1 7

 نيستمعنادار  511/1 687/1 181/1 1111/1 3

 معنادار نيست 773/1 113/1 181/1 1178/1 71

 معنادار نيست 873/1 167/1 173/1 1761/1 ماهه 7

 معنادار نيست 175/1 181/7 168/1 1738/1 ماهه 8

 معنادار نيست 766/1 767/1 587/1 1787/1 ماهه 6

 معنادار نيست 838/1 -757/1 567/1 -1813/1 ماهه 3

 معنادار نيست 781/1 -768/1 677/1 -1117/1 ماهه 71

 

هاي مربوط به برند تحلیل مقايسه بازده تجمعی سبد

 توبین: Qشاخص قوي و ضعیف بر مبناي 

 Qبراي پاسخ به سؤال اول بر مبناي شاخص 

اساس خروجي آزمون  توبين نتايج زير حاصل شد. بر

و  3، 6و  1، 7روز  شود در( مشاهده مي8در جدول )

 71/1ماه پس از عرضه سطح معناداري کمتر از  71

توان گفت که آزمون معنادار است از شده است پس مي

هايي با برند قوي و طرفي چون اختلاف ميانگين سبد

ضعيف مثبت شده يعني در روز اول و دوم پس از 

-هايي با برند قوي بيشتر از سبدعرضه ميانگين سبد

ند ضعيف بوده است. به عبارتي عملکرد هايي با بر

اي باارزش ويژه برند قوي بيشتر از هاي اوليهعرضه

تر اي باارزش ويژه برند ضعيفهاي اوليهعملکرد عرضه

ماه پس از عرضه  71و  3، 6بوده است. در مقاطع 

هايي باارزش ويژه برند قوي کمتر از عملکرد سبد

است درنهايت هايي با برند ضعيف بوده عملکرد سبد

توان ادعا کرد که در اين مقاطع اختلاف معناداري مي

هايي با برند قوي و ضعيف وجود بين عملکرد سبد

مانده هيچ  هاي باقيذکر است که در دوره دارد. شايان

هاي اوليه ارتباطي بين ارزش ويژه برند و بازده عرضه

 مشاهده نشد.

 

 هايی با برند قوي و ضعیف )کیوتوبین( ( نتايج آزمون مقايسه میانگین بازده3جدول )

 روز
هاي تفاوت میانگین )عرضه

 اولیه با برند قوي و ضعیف(

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

 احتمال

 
 نتیجه

 معنادار 1151/1 1781/1 1737/1 1771/1 7

 معنادار 1111/1 8781/1 1117/1 1751/1 1

 معنادار نيست 7511/1 1581/7 1181/1 1711/1 8

 معنادار نيست 8158/1 8161/1 1811/1 1118/1 1

 معنادار نيست 5181/1 -611/1 1138/1 -1111/1 5

 معنادار نيست 7671/1 -835/7 1131/1 -1778/1 6

 معنادار نيست 1111/1 -135/7 1357/1 -1111/1 8

 معنادار نيست 1111/1 -183/7 1137/1 -1751/1 7

 معنادار نيست 8181/1 -818/1 1178/1 -1111/1 3

 معنادار نيست 5511/1 -611/1 1875/1 -1151/1 71

 معنادار نيست 7131/1 -117/1 1658/1 -1751/1 ماهه 7

 معنادار نيست 1761/1 -777/1 1181/1 -1863/1 ماهه 8

 معنادار 1581/1 -383/7 1116/1 -1176/1 ماهه 6
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 روز
هاي تفاوت میانگین )عرضه

 اولیه با برند قوي و ضعیف(

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

 احتمال

 
 نتیجه

 معنادار 1111/1 -318/1 1358/1 -1518/1 ماهه 3

 معنادار 1111/1 -818/8 5181/1 -6157/1 ماهه 71

 

تحلیل مقايسه بازده تجمعی سبدهاي مربوط به 

 و ضعیف بر مبناي شاخص آرمز:احساسات قوي

براي يافتن پاسخ سؤال اول مبني بر ارزيابي رابطه 

مدت گذاران، با بازده کوتاههاي احساسي سرمايهگرايش

هاي احساسي  گرايش هاي اوليه سهام، متغيرعرضه

از طريق شاخص آرمز موردمحاسبه گذاران سرمايه

قرارگرفته و درنهايت از آزمون مقايسه ميانگين استفاده 

( 1) شده است. خلاصه نتايج برآورد مدل در جدول

مشاهده است اين  ابلطور که قخلاصه شده است. همان

و در سطح  درصد در روز اول 5فرضيه در سطح خطا 

ماه پس از  7 و 8، 6، 5، 1درصد در روزهاي  71خطا 

عرضه تأييد شده است. به عبارتي رابطه معنادار بين 

هاي احساسي و بازده عرضه اوليه در مقاطع گرايش

توان گفت که ذکر شده، وجود دارد. درنهايت مي

نجام شده در شرايط احساسي که همراه با هاي اعرضه

مدت در مقطع يک روز  هاي کوتاهبيني در دوره خوش

، 5، 1درصد و در مقاطع  5پس از عرضه با سطح خطا 

، نسبت 1.71ماه پس از عرضه در سطح خطا  7و  8، 6

هاي انجام شده در شرايط بدبيني بازار به عرضه

آمده  دست تايج بهاند. ن عملکرد بهتري را به همراه داشته

( و وو و همکاران 1171با پژوهش لينک و همکاران )

جهت است. ولي اين  ( و حيدرپور و همکاران هم1171)

( که از 1175نتيجه با پژوهش ايسيا درساف بن)

شاخص باکر ورگلر استفاده کرده است؛ هم جهت 

نيست. طبق نتايج در مابقي دوره هيچ ارتباطي 

 مشاهده نشده است.

 
 هايی با احساسات قوي و ضعیف( نتايج آزمون مقايسه میانگین بازده4جدول )

 روز
يی با ها عرضهتفاوت میانگین )

 احساسات قوي و ضعیف(

نحراف ا

 استاندارد
 نتیجه احتمال tآماره 

 معنادار 1151/1 1811/1 1788/1 1131/1 7

 ستيمعنادار ن 8131/1 3111/1 1181/1 1158/1 1

 ستيمعنادار ن 7811/1 5171/7 1161/1 1133/1 8

 معنادار 1661/1 7551/7 1171/1 1715/1 1

 معنادار 1511/1 3131/7 1157/1 1776/1 5

 معنادار 1551/1 3871/7 1881/1 1711/1 6

 معنادار 1811/1 -713/7 7171/1 -1155/1 8

 معنادار نيست 7581/1 1171/7 8776/1 1878/1 7

 معنادار نيست 1311/1 1571/7 1818/1 1163/1 3

 معنادار نيست 5771/1 6171/1 1177/1 1118/1 71

 معنادار 1781/1 8181/7 8711/1 7115/1 ماهه 7

 معنادار نيست 1871/1 1371/7 1778/1 1737/1 ماهه 8

 معنادار نيست 6111/1 1361/1 5111/1 1511/1 ماهه 6

 معنادار نيست 6361/1 8371/1 5717/7 7118/1 ماهه 3

 معنادار نيست 3311/1 1161/1 8713/1 1171/1 ماهه 71



 یعبدالباق ديعبدالمج و یکفش نينوش 

 وپنجم شماره چهل علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /  نشریه  111 

 هاي رگرسیونآزمون -5
تحلیل آزمون رگرسیون مدل اول پژوهش بر مبناي 

 توبین:  Qشاخص

براي يافتن پاسخ سؤال دوم، سه مدل رگرسيون 

مقطع زماني که  75از طراحي شده است در مدل اول، 

 8برآورد شده است فقط  ها آنمدل رگرسيون براي 

 6ماه،  8ماه،  7روز پس از عرضه،  1و  7 ازجملهمقطع 

ماه پس از عرضه در سطح خطا کمتر  71ماه و  3ماه، 

مابقي مقاطع را به  درصد معنادار شده است و 71از 

-دليل معنادار نبودن مدل، از تفسير آن خودداري مي

-منظور ارزيابي نقش توأم بين گرايش اين مدل به. شود

هايي که گذاران بر بازده شرکتهاي احساسي سرمايه

از ارزش ويژه برند بالاتري برخوردار هستند، طراحي 

شده است. براي پاسخ به اين فرضيه از رگرسيون 

چند متغيره استفاده شده است. نتايج برآورد  خطي

( خلاصه 5) توبين در جدولمدل بر مبناي شاخص کيو

شده است. برآورد مدل حاکي از تأثير مثبت و مستقيم 

ماه،  7( در مقاطع زماني ARMZ$UPمتغير ترکيبي )

ماه پس از عرضه است ولي در بقيه مقاطع  6ماه و  8

توان مشاهده نبود. پس مي قابلزماني هيچ ارتباطي 

گونه بيان کرد که وقتي بازار به اشباع فروش اين

گذاران تمايل زيادي به خريد رسيده باشد و سرمايه

دارند در ابتداي زمان عرضه )روزهاي اوليه( هيچ 

دهند و اين برند در ها نشان نميتمايلي به برند شرکت

تواند بر مي دهد وفاصله زماني بيشتر خود را نشان مي

 بازده سهام اثر مثبت بگذارد.

 

 ( نتايج آزمون رگرسیون مدل اول بر مبناي شاخص کیوتوبین5جدول )
                                                    

 R2 احتمال Fآماره  B0 ARMZ Q TOBEN ROA SIZE ARMZ$UP 2 ARMZ$UP 1 روز
7 77/1 17/1 117/1- 178/1- 116/1- 111/1- 

 
76/8 17/1 58/1 

 -t 11/8 83/1 71/1- 31/1- 35/7- 11/1آماره 
    

1 15/1 18/1 11/1- 117/1- 11/1 18/1- 
 

81/1 17/1 11/1 

 -t 11/7 51/1 11/1- 15/1- 18/7 17/1آماره 
    

 -31/1 -11/1 57/1 ماه 7
  

77/7 
 

81/1 18/1 81/1 

 -t 81/1 63/7- 65/7آماره 
  

77/1 
    

 16/7 75/1 -17/1 -81/7 -17/1 -88/1 ماه 8
 

67/1 16/1 18/1 

 t 87/1- 75/7- 35/7- 18/7- 51/7 18/1آماره 
    

 71/1 -113/1 -11/1 -61/7 -75/1 81/1 ماه 6
 

31/8 17/1 58/1 

 t 71/1 37/7- 77/7- 67/1- 13/1- 53/1آماره 
    

 61/7 78/1 -83/1 -87/7 -67/1 -58/1 ماه 3
 

81/1 13/1 11/1 

 t 55/1- 76/7- 11/7- 68/7- 88/7 13/7آماره 
    

 81/1 53/1 -77/1 -13/1 -11/8 ماه 71
 

17/7 61/1 17/1 61/1 

 t 15/1- 88/1- 37/1- 71/1 81/1آماره 
 

83/1 
   

ARMZ گذاران است که توسط شاخص آرمز محاسبه شده است.هاي احساسي سرمايهگرايش: اين متغير شاخص 

Q TOBEN.اين متغير ارزش ويژه برند بر مبناي شاخص کيوتوبين است : 

ARMZ$UP1.اين متغير از ترکيب حاصلضرب ارزش ويژه برند بالا بر مبناي شاخص هوليهان با شاخص آرمز است : 

ARMZ$UP2حاصلضرب ارزش ويژه برند بالا بر مبناي شاخص کيوتوبين با شاخص آرمز است. : اين متغير از ترکيب 

SIZEباشد؛ که با استفاده از لگاريتم ارزش بازار شرکت محاسبه شده است.: اين متغير اندازه شرکت مي 

ROAشودشرکت محاسبه ميهاي سودآوري شرکت است که با استفاده از نسبت نرخ بازده دارايي هاي : اين متغير يکي از نسبت. 
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تحلیل آزمون رگرسیون مدل اول پژوهش بر مبناي 

 شاخص هولیهان:

براي  مقطع زماني که مدل رگرسيون اول 75از 

، 1، 7 ازجملهمقطع  71برآورد شده است فقط  ها آن

 71ماه و  3ماه،  6ماه،  8روز پس از عرضه،  5و  1، 8

درصد  71ماه پس از عرضه در سطح خطا کمتر از 

براي پاسخ به سؤال دوم بر مبناي معنادار شده است. 

شاخص هوليهان، با استفاده از مدل اول، نتايج در 

روز پس از عرضه  8( حاصل شده است. در 6جدول )

هاي اوليه برقرار شده زده عرضهرابطه عکس برند بر با

-گذاران در اين مقطع با سرمايهيعني سرمايه است؛

هاي برند شده باعث کاهش بازده گذاري در شرکت

ماه پس از عرضه، برند رابطه مثبت و  3اما در  اند؛شده

گذاران مستقيم برقرار کرده است، از طرفي سرمايه

بالا، در  هايي باارزش ويژه برندنسبت به سهام شرکت

اند. با توجه اين مقطع زماني تمايل بيشتري نشان داده

گيري کرد که توان نتيجهبه دو روشي که انجام شد مي

گذاران در فاصله زماني يک ماه تا نه ماه پس از سرمايه

-هايي باارزش ويژه بالا سرمايهعرضه در سهام شرکت

اوليه هاي کنند و اين تصميم بر بازده عرضهگذاري مي

که  و ازآنجايي تأثير مثبت و مستقيم خواهد گذاشت؛

پژوهشي دقيقاً اين متغير را بر روي سهام بررسي 

 هاي ديگر نيست.مقايسه با پژوهش نکرده است، قابل

 

 ي شاخص هولیهانبرمبنا( نتايج آزمون رگرسیون مدل اول 6جدول )
                                                    

 R2 احتمال Fآماره  B0 ARMZ HOLEHAN ROA SIZE ARMZ$UP 2 ARMZ$UP 1 روز
7 13/1 17/1 11/1 16/1 118/1- 111/1- 

 
17/1 17/1 88/1 

 -t 86/1 75/1 73/7 11/7- 186/1- 18/1آماره 
    

1 15/1 17/1 17/1 
 

18/1 11/1 
 

78/1 15/1 86/1 

 t 11/1 85/7 77/1آماره 
 

18/8 18/1 
    

8 17/1 11/1- 76/1- 15/1 
  

11/1 31/1 15/1 11/1 

 t 78/1 11/1- 78/1- 61/1آماره 
  

11/1 
   

1 16/1 11/1 16/1- 88/1 11/1- 
 

18/1- 58/1 18/1 16/1 

 -t 13/7 76/1 77/7- 78/1 38/1آماره 
 

15/1- 
   

5 11/1 11/1 713/1- 13/1 
  

11/1 51/1 17/1 87/1 

 t 31/7 16/1 35/7- 18/1آماره 
  

73/1 
   

 71/1 11/1 -88/7 ماه 8
 

75/1 73/1 
 

81/1 17/1 88/1 

 t 56/7- 78/1 53/1آماره 
 

66/7 18/7 
    

 17/1 11/1 87/1 83/1 -11/1 -68/1 ماه 6
 

51/1 16/1 17/1 

 t 68/1- 78/1- 51/1 51/1 16/1 38/7آماره 
    

 81/1 -16/1 -15/7 ماه 3
 

76/1 15/1 
 

61/1 16/1 85/1 

 t 11/5- 11/1- 81/8آماره 
 

81/5 11/1 
    

 81/1 73/8 71/1 -18/1 -11/8 ماه 71
 

16/1 51/1 11/1 61/1 

 t 38/8- 77/1- 77/1 31/7 61/1آماره 
 

17/1 
   

 

تحلیل آزمون رگرسیون مدل دوم بر مبناي 

 توبین: Qشاخص 

-منظور ارزيابي نقش توأم بين گرايش اين مدل به

مدت گذاران بر بازده کوتاههاي احساسي سرمايه

هاي اوليه که از ارزش ويژه برند کمتري عرضه

سخ به اين برخوردار هستند، طراحي شده است. براي پا

فرضيه از رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده 

توبين در است. نتايج برآورد مدل بر مبناي شاخص کيو
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( خلاصه شده است. برآورد مدل حاکي از 8جدول )

روز پس از  7برند در مقطع  تأثير مثبت و مستقيم

ماه پس از عرضه متغير  3اما در  عرضه است؛

با بازده  عکس ، رابطه (ARMZ$DOWN)ترکيبي

ماه پس از عرضه وقتي  3عرضه اوليه داشته است. در 

گذاران نسبت به بازار از فروش اشباع شده باشد سرمايه

-هايي باارزش ويژه برند پايين تمايلي نشان نميشرکت

هايي با دهند و اگر در اين مقطع به سمت سهام شرکت

هد برند پايين بروند باعث کاهش بازده عرضه اوليه خوا

 شد. 

 

 بر مبناي شاخص کیوتوبین ( نتايج آزمون رگرسیون مدل دوم7جدول )
                                                      

آماره  B0 ARMZ QTOBEN ROA SIZE ARMZ$DOWN 1 ARMZ$DOWN 2 روز
F 

 R2 احتمال

5 17/1 11/1 11/1- 
  

18/1- 
 

71/1 13/1 77/1 

 -t 76/7 57/7 11/7آماره 
  

76/1- 
    

6 11/1- 18/1 61/1 
   

58/1- 87/8 11/1 81/1 

 t 11/7- 85/7 11/7آماره 
   

56/1- 
   

7 11/7- 85/1- 76/3-  77/1  11/11 5/78 11/1 85/1 

 t 5/1- 31/7- 13/1-  85/1  78/1آماره 
   

3 18/1- 11/1 15/1 
 

11/1 77/1 
 

11/1 16/1 76/1 

 t 61/7- 71/7 71/1آماره 
 

58/7 11/7 
    

 17/1 11/1 77/1  17/1 13/1 -11/1 71/1 76/1 -88/1 ماه 7

 t 81/7- 85/7 13/1 71/1- 71/1 81/1آماره 
    

 87/1 75/1 -16/1 18/1 75/1 -81/7 ماه 8
 

81/8 11/1 17/1 

 t 77/8- 31/1 77/1 7/1- 53/8 56/1آماره 
    

 77/7 77/1 -18/1 -18/1 85/1 -83/1 ماه 6
 

11/8 17/1 18/1 

 t 1/7- 57/7 78/7- 53/1- 37/7 37/1آماره 
    

 -81/85 51/1 -77/1 88/1 -63/1 -56/1 ماه 3
 

81/3 11/1 51/1 

 -t 57/1- 35/1- 81/1 53/1- 77/1 16/1آماره 
    

 -75/7 88/1 -33/1 ماه 71
 

81/1 16/8 
 

87/7 11/1 11/1 

 -t 63/8- 66/1 18/1آماره 
 

11/1 68/7 
    

ARMZگذاران است که توسط شاخص آرمز محاسبه شده است.هاي احساسي سرمايه: اين متغير شاخص گرايش 

QTOBEN.اين متغير ارزش ويژه برند بر مبناي شاخص کيوتوبين است : 
ARMZ$DOWN1 متغير از ترکيب حاصلضرب ارزش ويژه برند پايين بر مبناي شاخص هوليهان با شاخص آرمز است.: اين 

ARMZ$DOWN2.اين متغير از ترکيب حاصلضرب ارزش ويژه برند پايين بر مبناي شاخص کيوتوبين با شاخص آرمز است : 

SIZEبازار شرکت محاسبه شده است.باشد؛ که با استفاده از لگاريتم ارزش : اين متغير اندازه شرکت مي 

ROAشود.هاي سودآوري شرکت است که با استفاده از نسبت نرخ بازده دارايي هاي شرکت محاسبه مي: اين متغير يکي از نسبت 

 

تحلیل آزمون رگرسیون مدل دوم بر مبناي شاخص 

 هولیهان:

براي پاسخ به مدل دوم بر مبناي شاخص 

( حاصل شده است. در روز 7هوليهان، نتايج در جدول )

هاي اول پس از عرضه بين متغير برند و بازده عرضه

 اوليه رابطه مثبت برقرار شده است و 

دهنده تأثير مثبت برند در روز اول پس اين نشان

پس ماه  3هاي اوليه است. در از عرضه بر بازده عرضه

از عرضه، متغير ترکيبي، رابطه عکس پيدا کرده است و 
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اين نشان دهنده اين است که وقتي بازار از فروش 

هايي گذاران نسبت به شرکتاشباع شده باشد، سرمايه

دهند و اگر باارزش ويژه برند پايين تمايلي نشان نمي

هايي با برند پايين در اين مقطع به سمت سهام شرکت

 بروند

هش بازده عرضه اوليه خواهد شد. با توجه باعث کا

ماه  3توان بيان کرد که در به دو روش انجام شده مي

هاي پس از عرضه بين متغير ترکيبي و بازده عرضه

 اوليه رابطه عکس برقرار شده است. 

 

 ولیهانبر مبناي شاخص ه ( نتايج آزمون رگرسیون مدل دوم8جدول )
                                                      

آماره  B0 ARMZ HOLEHAN ROA SIZE ARMZ$DOWN  2 ARMZ$DOWN 1 روز
F 

 R2 احتمال

7 16/1 11/1 15/1 18/1 11/1 15/1 
 

71/1 18/1 78/1 

 t 16/8 66/1 73/1 87/7 81/7- 61/1آماره 
    

5 17/1 11/1 18/1- 13/1- 
 

11/1- 
 

18/1 71/1 71/1 

 -t 11/1 51/1 76/1- 16/7آماره 
 

81/7- 
    

6 11/1 17/1 15/1 
   

51/1 17/1 13/1 17/1 

 t 65/1 11/1 17/1آماره 
   

11/7 
   

7 16/1- 75/1- 63/8- 18/8-  13/71  73/6 11/1 58/1 

     t 57/1- 11/1- 37/1- 38/1-  31/1آماره 

 16/1 18/1 -8/1 ماه 7
 

13/1 31/1 
 

11/1 71/1 71/1 

 t 6/7- 61/1 15/1آماره 
 

16/1 31/1 
    

 18/7 75/1 17/1 17/1 73/1 -81/7 ماه 8
 

63/8 11/1 18/1 

 t 17/8- 73/7 81/1 81/1 51/8 31/1آماره 
    

 71/1 77/1 -67/7 -81/1 16/1 -86/7 ماه 6
 

77/8 17/1 11/1 

 t 88/7- 11/7 87/7- 8/7- 11/1 17/1آماره 
    

 -76/86 17/1 -76/8 -53/7 -81/1 -3/8 ماه 3
 

18/71 11/1 57/1 

 -t 13/1- 7/7- 71/7- 11/1- 61/1 61/1آماره 
    

 11/1 86/1 -78/1 -81/7 17/1 -38/1 ماه 71
 

11/6 11/1 11/1 

 t 57/8- 15/7 87/7- 81/1 13/1- 17/1آماره 
    

 

تحلیل آزمون رگرسیون مدل سوم بر مبناي شاخص 

Q :توبین و هولیهان 

-منظور ارزيابي نقش توأم بين گرايش اين مدل به

هايي گذاران با بازده شرکتهاي احساسي سرمايه

باارزش ويژه برند بالا و پايين متفاوت هستند، طراحي 

براي پاسخ به اين فرضيه از رگرسيون  .شده است

خطي چند متغيره استفاده شده است. نتايج برآورد 

( خلاصه 3توبين در جدول )مدل بر مبناي شاخص کيو

شده است. برآورد مدل، حاکي از تأثير مثبت و 

روز پس از  6و  5هاي احساسي در مستقيم گرايش

هاي پس از عرضه گرايش روز 7عرضه است و در 

سي تأثير عکس گذاشته است ولي متغير برند در احسا

توان يک از مقاطع معنادار نشده است پس مي هيچ

گونه بيان کرد که وقتي بازار به اشباع فروش اين

رسيده است، برند نقشي بر بازده عرضه اوليه ندارد. 

براي پاسخ به مدل سوم بر مبناي شاخص هوليهان 

در اين روش ( خلاصه شده است 71نتايج در جدول )

هاي اوليه تأثير فقط در روز اول، برند بر بازده عرضه

پس از عرضه  6و  5مثبت داشته است و در روزهاي 

هاي احساسي تأثير مثبتي بر بازده داشته است. گرايش
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آمده از اين روش فقط در روز  دست با توجه به نتايج به

بوده و در مابقي مقاطع برند نقشي  اول برند اثرگذار

 داشته است.ن

 

 بر مبناي شاخص کیوتوبین ( نتايج آزمون رگرسیون مدل سوم9جدول )
                                          

 R2 احتمال Fآماره  B0 ARMZ QTOBEN ROA SIZE روز
7 17/1 11/1 116/1- 17/1 11/1- 13/1 15/1 71/1 

 -t 67/1 18/1 51/1- 17/1- 36/1آماره 
   

5 17/1 17/1 17/1- 
  

18/8 18/1 17/1 
 -t 17/8 58/1 38/1آماره 

     
6 17/1 11/1 18/1- 

  
51/5 11/1 78/1 

 -t 17/1 78/8 53/7آماره 
     

7 85/1- 17/1- 17/1- 18/1 77/1- 18/5 11/1 11/1 
 -t 81/1- 17/8 16/7- 56/1 63/1آماره 

   
 71/1 71/1 36/7 18/1 -16/1 78/1 11/1 -17/1 ماه 7

 t 87/7- 17/1 87/7 11/7- 73/7آماره 
   

 18/1 11/1 18/6 77/1 -87/1 76/1 18/1 -13/7 ماه 8
 t 81/8- 18/1 88/7 81/7- 11/1آماره 

   
 73/1 11/1 71/1 76/1 -67/1 76/1 78/1 -81/7 ماه 6

 t 88/1- 78/1 11/7 38/7- 17/8آماره 
   

 83/1 11/1 18/77 83/1 -75/1 -71/1 81/1 -11/8 ماه 71
 t 83/5- 51/7 67/1- 75/1- 16/6آماره 

   
 

 ( نتايج آزمون رگرسیون مدل سوم بر مبناي شاخص هولیهان11جدول )
                                          

 R2 احتمال Fآماره  B0 ARMZ HOLEHAN ROA SIZE روز
7 18/1 11/1- 11/1 16/1 115/1- 37/8 11/1 77/1 

 -t 81/1 78/1- 81/1 73/1 71/1آماره 
   

5 77/1 11/1 11/1 
  

81/8 11/1 13/1 
 t 51/1 61/1 76/1آماره 

     
6 11/1 11/1 11/1 

  
37/1 11/1 71/1 

 t 87/7 18/8 81/1آماره 
     

7 11/1 15/1- 15/1- 
  

87/1 71/1 16/1 
 -t 58/7 35/7- 71/1آماره 

     
 11/1 17/1 -61/7 ماه 8

 
73/1 13/7 11/1 15/1 

 t 16/1- 81/1 68/7آماره 
 

61/1 
   

 77/1 11/1 15/1 78/1 -57/1 15/1 77/1 -17/7 ماه 6
 t 7/1- 71/7 77/1 83/1- 81/8آماره 

   
 -55/1 35/1 -68/1 ماه 3

 
16/1 88/1 18/1 13/1 

 -t 77/1- 76/7 75/7آماره 
 

38/1 
   

 87/1 11/1 73/71 87/1 -15/7 -11/1 15/1 -11/8 ماه 71
 t 71/5- 11/7 16/1- 51/7- 31/5آماره 
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 گیري و پیشنهادهاي پژوهشنتیجه -6
گسترده ر حضوو  سرمايه به اهميت بازار توجه با

 رفتار قيمت سهامتواند بر در بورس ميگذاران سرمايه

باشد، پس رونق اين بازار به تمايلات  تأثيرگذار

گذاران وابسته است که در زمان انتشار سهام سرمايه

در همين راستا پژوهش  چه احساسي داشته باشند.

حاضر با اين هدف که در زمان عرضه اوليه وقتي 

کنند، چه ها توجه ميد شرکتگذاران به برنسرمايه

ها خواهد گذاشت صورت تأثيري بر عملکرد اين شرکت

گرفته است. نتايج نشان دادند که بر مبناي شاخص 

مدت  هوليهان هيچ تفاوت معناداري بين بازده کوتاه

هاي اوليه با برندهاي قوي و ضعيف وجود ندارد، عرضه

هم  1176اين نتيجه با مطالعه هاراسه و جتي در سال

متوسط دريافتند که  طور به جهت شد چرا که آنها نيز

بازار به برندهاي معروف در زمان عرضه اوليه سهام 

هاي داخلي اين توجهي ندارد. همچنين در بين پژوهش

جهت شد  هم 7835تحقيق با پژوهش جعفرنيا در سال 

گر نيز، هيچ ارتباط معناداري بين چراکه اين پژوهش

عملکرد سهام پيدا نکرد. در همين  ارزش ويژه برند و

حال و بر مبناي شاخص کيوتوبين در روز اول و دوم 

هاي ششم، نهم و تفاوت معنادار مثبت و در ماه

دوازدهم پس از عرضه، تفاوت معناداري منفي مشاهده 

ها گذاري عرضهشد که اين نشان دهنده اصلاح قيمت

ي هاتوسط بازار در طول زمان است. همچنين عرضه

بيني در انجام شده در شرايط احساسي همراه با خوش

-مدت عملکرد بهتري را نسبت به عرضههاي کوتاهدوره

هاي انجام شده در شرايط بدبيني بازار به همراه 

داشتند. اين نتيجه با نتايج ايسيا درساف بن در سال 

هم 1178و تسيکيوکا و همکارانش در سال  1175

-ر قوي احساسات سرمايهجهت است چرا که آنها تأثي

هاي اوليه را مشاهده گذاران بر بازده سهام و عرضه

-بين گرايشها نشان داد که از طرف ديگر يافتهکردند. 

هايي که از بازده شرکتگذاران با هاي احساسي سرمايه

رابطه مثبت  ارزش ويژه برند بالاتري برخوردار هستند،

 است.يم برقرار شده و مستق

آمده به مديران پيشنهاد  دست نتايج بهبا توجه به 

شود در جلسه توجيهي که قبل از عرضه سهام مي

درستي و  دهند، بهتر است شرکت خود را بهتشکيل مي

دقيق معرفي کنند چراکه نتايج نشان داد که در برخي 

ها تأثير مثبتي داشته است. مقاطع برند بر بازده عرضه

شود يشنهاد ميها پاز طرفي ديگر به مديران شرکت

قبل از عرضه، احساسات بازار را مورد آزمون قرار دهند 

هاي و درزماني که شرايط بازار متعادل است عرضه

اوليه خود را به بورس ارائه دهند تا با عملکرد بهتري 

ها رو شوند. همچنين به حسابداران شرکتروبه

-تر شدن صورتشود براي هر چه شفافپيشنهاد مي

هاي عضو بورس اوراق بهادار، ارزش رکتهاي مالي ش

هاي مالي شناسايي کنند ويژه برند شرکت را در صورت

گذاران نسبت به تا موجب اطمينان بيشتر سرمايه

 اطلاعات شرکت و افزايش کارايي بازار سرمايه شود.
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