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Abstract  

Objective:  

The aim of this study is to investigate the underpricing and long-

term performance of initial public offerings of shares of state-

owned petrochemical and refining companies transferred within 
the framework of the general policies of Principle 44, and to 

evaluate their pricing mechanism in initial sales by comparing 

these two factors with other state-owned companies as well as 
petrochemical and refining companies.  

Method:  

To evaluate short-term performance, accumulated abnormal 

returns were used, and for the long-term, abnormal buy-and-hold 

returns were used, and the quantitative method - one-sample and 

independent T-test was used.  

Findings:  

The findings show that state-owned petrochemical and refining 

companies transferred have positive abnormal returns in the short 
term and higher than the abnormal returns of other state-owned 

companies and private sector petrochemical and refining 
companies. The long-term abnormal returns for divested state-

owned petrochemical and refining companies are not positive and 

higher than the long-term abnormal returns for other state-owned 
companies and private sector petrochemical and refining 

companies. The positive adjusted performance of short-term and 

long-term IPOs confirms that most of the IPO returns are due to 
underpricing. 

Conclusion 

In the Iranian capital market, undervaluation is higher than 
overvaluation, and the most important reason for this could be the 

existence of a price fluctuation range that does not allow 

excessive price increases on the day of the offering; therefore, 
when deciding to amend the laws of initial public offerings, 

instead of focusing on the principles of preventing overvaluation 

in the secondary market, the legislator should focus more on how 
to reduce undervaluation. 
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 چکیده

گذاری کمتر از واقع و عملکرد هدف پژوهش حاضر بررسی میزان قیمت هدف:

 و پالایشی دولتی  های پتروشیمیسهام شرکت های عمومی اولیهبلندمدت فروش
این دو عامل با سایر  و با مقایسه است 00های کلی اصل واگذارشده در قالب سیاست

 مکانیسم ارزیابیبه های پتروشیمی و پالایشی های دولتی و نیز شرکتشرکت
 پردازد.اولیه می فروشدر  هاآن گذاریقیمت

و برای بلندمدت از  هانباشتمدت از بازده غیرعادی عملکرد کوتاه ارزیابیبرای  روش:

ای و تک نمونه Tآزمون  -روش کمی ازو استفاده بازده غیرعادی خرید و نگهداری 
 شده است. یبرداربهرهمستقل 

های دولتی پتروشیمی و پالایشی واگذارشده شرکت که دهدیمنشان  هایافته ها:یافته

های دولتی و رعادی سایر شرکتبالاتر از بازده غی ومدت بازده غیرعادی مثبت در کوتاه
بازده غیرعادی بلندمدت برای . های پتروشیمی و پالایشی بخش خصوصی استشرکت
های دولتی پتروشیمی و پالایشی واگذارشده مثبت و بالاتر از بازده غیرعادی شرکت

های پتروشیمی و پالایشی بخش های دولتی و شرکتبلندمدت برای سایر شرکت
مدت و های عمومی اولیه کوتاهفروشمثبت  شدهیلتعدرد عملک نیست.خصوصی 
 گذاریقیمتناشی از اولیه عمومی های فروشکند که بیشتر بازده می یدتائبلندمدت 

 زیر ارزش است.

 گذاریقیمتزیر ارزش بالاتر از  گذاریقیمتایران  در بازار سرمایه :گیرییجهنت

نوسان قیمتی باشد که اجازه  ند وجود دامنهتواترین دلیل آن میازحد است و مهمیشب
گذار هنگام بنابراین قانون؛ دهدنمی فروشها را در روز ازحد قیمتیشبافزایش 

یشگیری پعمومی اولیه بجای تمرکز بر اصول  فروشگیری برای اصلاح قوانین تصمیم
کاهش  یچگونگبایستی تمرکز بیشتری بر  هیازحد در بازار ثانوشیب گذاریقیمتاز 

 داشته باشد. کمتر از واقع گذاریقیمت
 

، بازده غیرعادی 1مدتبازده غیرعادی کوتاهاستراتژی، کلیدی:  واژگان

 ، سهامگذاریقیمت، 2بلندمدت

 

D.Tahmasebi@ut.ac.irMail: -E :نویسنده مسئول ایمیل 

                                                      
1 Short-term Abnormal returns 
2 long-term abnormal returns 
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 مقدمه
طمم کسب و کار امروز  موفقیت سازمان ها در گرو جهت گیری همه بخش های سازمان  در راستای در محیط پر تلا

(. استراتژی هایی که از تفکر استراتژیک برخوردارند با ویژگی هایی 2929  1)ویسچر و همکاراناستراتژیک آن است 
سیاری از قابلیت های ذهنی و همچون تشخصیص رهبری  خلاقیت  نگرش سیستمی و دید بلندمدت و فرصت طملبی و ب

در چنین محیطی  سازمان ها در جهت (. 2922  2شناختی دیگر می توانند سازمان را به آینده بهتری برسانند )قاتاک و گارگ
رسیدن به اهداف استراتژیک خود چاره ای جز استفاده از تکنولوژی به عنوان منبع استراتژیک ندارند و اینجاست که مفهم هم 

دارد )نظری و چشمگیری  یرتأثبر سودآوری شرکت  گذاریقیمتاستراتژیک در حوزه ارزش گذاری معنی پیدا می کند  راستایی
 هاییدشوار  همچنان با دارندعهدهو مدیریت سودآوری را بر  مؤثر گذاریقیمت(. افرادی که مسئولیت 9311حصارکی  

 سازییخصوصاخیر موجی از  یهادههجهان در از سوی دیگر (. 2992  3)رینارتز و همکاران اندمواجهشایان توجهی 
در  هادولتیک مسئله بسیار مهم برای  سازییخصوصاعتقاد بر این است که  طمورمعمولبه. دولتی را شاهد بود یهاشرکت

دولت معتقد است که این (. 2929  4)وانگ و همکاران و کشورهای در حال گذار است توسعهدرحالکشورهای 
رویکرد (. 2929  5)هی و همکاران خصوصی را بهبود بخشد یهابخشوضعیت اقتصادی و وضعیت  تواندیم سازییخصوص
-کردن فعالیتاقتصادی از طمریق افزایش نقش نیروهای بازار و محول  هایدولت و بهبود عملکرد فعالیت سازی بدنهکوچک

تشکیل  را سازییخصوص مفهوم  ها به این بخشیت داراییاقتصادی به بخش خصوصی با انتقال مدیریت و یا مالک ایه
 کشورهای ویژهازی در بسیاری از کشورها بهساصلاحات اقتصادی از نوع خصوصی. (9319  فر یمیرح )کمیجانی و دهدمی

-تصدی و سازی نقش نظارتیخصوصی. (9322)پارسا مهر   شودرویکرد راهبردی محسوب می عنوان یکبه توسعهدرحال

 .کاهدمی ازحدیشبهای گذاریها و سیاستقرار داده و در مقابل  از میزان دخالت یدتأکاقتصادی را مورد  گری دولت بر امور
اقتصادی و غیره  سرمایه  گسترش مالکیت به شکل سهام  رقابتبازارهای مالی  افزایش عمق بازار افزایش کارایی  همچنین

  یبا توجه به اوضاع متفاوت اقتصاد یدولت یهابنگاه سازییخصوصروش  شوند.میسازی محسوب از دیگر مزایای خصوصی
الف.  ی تقسیم کرد:کل دودستهتوان به میرا  یسازیخصوص یهاشود. روشیم نییحاکم بر کشور تع یاسیو س یاجتماع

واگذاری سهام  .(9319  رف یمیرح )کمیجانی و تیبدون انتقال مالک یسازیخصوص   بهتیبا انتقال مالک یسازیخصوص
-سازی محسوب میخصوصی هاییکی از بهترین روش اوراق بهاداردر بورس  فروشاز طمریق  های دولتیمؤسسات و شرکت

یک شرکت  کهیناگردد  عبارت است از برمی 9119 پررونقکه رواج آن به بازارهای  یهاول یعموم فروشاصطلاح . شود
 یشرکت برا. (9311)یاوری  سعید   نمایدی عمومی سهام میفروشالیت خود اقدام به در طمول دوران فع بار یناولبرای 
حراج و   یاستفاده کند. سه روش متداول  روش ثبت دفتر تواندموجود می مختلف یهاروشاز  اوراق بهادار یعموم یفروش
. ردیگیعرف هر کشور صورت م مقررات و بر اساس یعموم یفروشثابت است. انتخاب روش  متیق به یعموم یفروش

 گذاریقیمتاگر . (9321)هیبتی و مرادی  است واگذارشدهنوع ارزیابی سهام  برای محقق شدن این امر مسئلهترین مهم
با مشکل مواجه گردد و از  سازییخصوصسهام بالا باشد ممکن است با کاهش تقاضا برای سهام مشمول واگذاری  فرآیند 

عمومی بر  اموالپایین سهام نیز منجر به ایجاد ابهامات و شبهات فراوان در مورد نوع واگذاری  گذاریقیمتطمرف دیگر 
های کشف قیمت در و مکانیسم گذاریقیمتهای مختلف خروجی روششکست در بلندمدت سیاست واگذاری صحه گذارد. 

                                                      
1 Visscher et al 
2 Ghatak & Garg 
3 Reinartz & et al 
4 Wang & et al 
5 He & et al 
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که قیمت کشف شد  اولیه بعد از این فروششود نمایان است. در روز اولیه با آن انجام می فروشقیمتی که معاملات روز 
ی دهند و از روز بعد  معاملات با محدودهخود را انجام می یهاسفارش( شدهکشف)قیمت  محدود یمتباقگران آنلاین معامله

در این پژوهش به دنبال شناسایی مشکلات   روینازا. (2990  1)سانگ و همکاران شوندنوسان قیمت پیگیری می
شناسایی و تعیین  پژوهشاین  مسئلهو  بود اولیه خواهد فروشده از قیمت روز ها با استفاسهام این نوع از شرکت ریگذاقیمت

های ر قالب سیاستد واگذارشدههای پتروشیمی و پالایشگاهی عمومی اولیه سهام شرکت فروشمنصفانه بودن/نبودن قیمت 
 است. 00کلی اصل 

 

 مبانی نظری پژوهش

 گذاریتقیماستراتژی 
ی تعیین قیمت محصولاتشان از گیری دربارهها برای تصمیمگذاری به روشی اشاره دارد که شرکتاصطلاح استراتژی قیمت 

مدیران  گیرییمتصمموارد مهم برای  ازجمله گذاریقیمتانتخاب استراتژی . (2992)سیای و همکاران   کنندآن استفاده می
( به بررسی دو 2991) 2استراتژی نیز بوده است. سیای و همکاران ینهدرزمران پژوهشگ موردتوجهکه  است هاشرکت

. پژوهش پردازدیمو افزایش تقاضا  هاینههزدر  ییجوصرفهتمایزی با رویکرد  گذاریقیمتیکنواخت و  گذاریقیمتاستراتژی 
معنی که برای محصولات با واحد  واحد به این گذاریقیمتگرفتن استراتژی  در نظر( نیز با 2929) 3فیچر و همکاران

که قیمت محصولات  دهدیمقیمت در نظر گرفته شود  به مشتریان این امکان را  عنوانبهشمارش مختلف واحدی یکسان 
در افزایش رضایت مشتری و سهولت خرید مشتریان  تواندیممقایسه کنند و این مسئله نیز  یراحتبهمختلف را با یکدیگر 

 باشد. یرگذارتأث

 سهام گذاریقیمت
توسط  یجادشدهاو تقاضای  فروشقیمت و ارزش ذاتی سهام یک شرکت در بازار است  مجموع  کنندهیینتع آنچه
اما در عمل گاهی قیمت ؛ است شدهکسباطملاعات  بر اساس گذارییهسرمااز بازده  هاآنآن  درک  تبعبهو  گذارانیهسرما

آن  ارزش  تبعبهکه  کندینمات موجود نیست و بازار در مواجه با اطملاعات منطقی عمل سهام در بازار انعکاس دقیقی از اطملاع
ارزش ذاتی  مشکل بوده و  یریگاندازه(. علاوه بر این  2993  4آناندبازار سهام متفاوت خواهد شد )یانگ و  یمتباقذاتی 

به سمت ارزش ذاتی مستلزم مرور زمان است. بدین  بنابراین  فرآیند تعدیل قیمت؛ است یتبااهممعاملات  گزاف و  هایینههز
بازار سهام متفاوت  یمتباقارزش ذاتی نیستند. یا به عبارتی ارزش ذاتی  کنندهمنعکسکامل  طموربههمواره  هایمتقلحاظ 

 (.2990خواهد بود )سانگ و همکاران  

 پتروشیمی و پالایشی یهاشرکت
شرکت  1 ران ینفت ا یشرکت متعلق به شرکت مل 0که  است 00ب اصل در قال یواگذارقابل یشرکت نفت 29فهرست  

و  شیشرکت متعلق به شرکت پالا 2و  رانیگاز ا یشرکت متعلق به شرکت مل 0  یمیپتروش عیصنا یمتعلق به شرکت مل
 یمهندس شمال  شرکت خدمات یحفار ران یپتروپارس  پترو ا یهاشرکتشامل  هاشرکت نیا است. ینفت یهافرآوردهپخش 
 یمیپتروش یهاشرکت ران ینفت ا یشرکت مل یرمجموعهزجنوب   یبانیو پشت یو شرکت خدمات ترابر یصنعت زاتیو تجه

 عیشرکت صنا یرمجموعهز  یمیپتروش عیصنا ونقلحملخراسان  فجر  بوشهر  دماوند و شرکت   یراز راز یش ز یتبر

                                                      
1 Song & et al 
2 Cai & et  al 
3 Fecher & et al 
4 Yang and Anand 
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شرکت  یرمجموعهز  بلند یدبگاز  شیزنجان و پالا  یاریمحال و بختگاز استان همدان  سمنان  چهار یهاشرکت  یمیپتروش
)گزارش  هستند ینفت یهافرآوردهو پخش  شیشرکت پالا یرمجموعهز ز یاصفهان و تبر هاییشگاهپالاو  رانیگاز ا یمل

 (.9322وزارت نفت  

 پژوهشپیشینه 

 شده است.ائهترین مطالعات مرتبط با متغیرهای پژوهش اربرخی از مهم 1در جدول 
 های مهم مرتبط با متغیرهای پژوهش. برخی از پژوهش1جدول 

 یافته پژوهش سال نویسنده

پنومااارنکو و 
 همکاران

بهینه سازی شرایط و ضوابط قرارداد امتیاز: همسویی منافع ذینفعان در بخش پتروشیمی  به این نتیجه در مقاله ای با عنوان  0202
کنند  بلکه تولید ارزش افزوده  به صرفه اقتصادی نه تنها اجرای قراردادهای امتیاز را تسهیل می پارامترهای مقرونرسیدند که 

 .شوندکنند  بنابراین با اصول توسعه پایدار همسو میزیست را تقویت میمزایای اجتماعی و نظارت بر محیط

شااجاعیان و 
 همکاران

ه های پتروپالایشگاهی با استراتژی های صنعتی کشور در وزارت نفت  به در مقاله ای با عنوان طمراحی مدل هم سویی پروژ 0202
توانمندسازهای هم راستایی شامل بلوغ ارتباطمات و عوامل مدیریتی و اعمال اختیار  برنامه ریزی این نتیجه رسیدند که 

 استراتژیک تکنولوژی و معماری سازمانی می باشد.

قاتااااااک و 
 گارگ

انتقال نیرو: چارچوبی برای همسو کردن موفقیت پروژه با هدف سازمان پرداختند. نتیجه نشان داد که در پژوهشی به پروژه  0200
 موفقیت پروژه با استراتژی  ریسک  فناوری اطملاعات  ذینفعان رابطه مستقیم مثبت دارد.

 هیهای اولفروش سهام روز اول( یهبدون در نظر گرفتن بازد فروشاز  پس سال 5ی )بازده بلندمدت یبازدهدهد نشان می 0212 ریتر

 3/3 نیانگیصورت مبهکمتر بوده است.  مشابه ها با اندازهشرکت ریبا سا سهیدر مقادرصد سالیانه  3/3متوسط به میزان  طموربه

ابه و با اندازه مش هاشرکتدرصد سالیانه در مقایسه با سایر  8/1بازدهی مزبور میزان  نی. همچناست درصد سالانه کمتر بوده
 بوده است. کمتر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار یکسان 

و  ساااااانگ
 همکاران

های اولیه فروشبازدهی ناشی از « ازحد؟یشبگذاری زیر ارزش یا ارزشیابی ی عمومی اولیه چین: قیمتفروشبازده »در مقاله  0212
حد تقسیم کرده است. وی به این نتیجه رسید که ازیشبگذاری زیر ارزش و ارزیابی را به دو بخش بازدهی ناشی از قیمت

دهد. به عبارتی یک یر قرار میتأثگذاری کمتر از واقع در بلندمدت بازده سهام را تحت ازحد بیشتر از قیمتیشببازدهی ارزیابی 
 .داردهای عمومی اولیه وجود فروشازحد و بازدهی بلندمدت سهام یشبرابطه منفی بین بازدهی ناشی از ارزیابی 

کره  تکهای عیصنااولیه  هایفروشپایین  گذاریقیمتدر پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین مخارج پژوهش و توسعه بر  0213 چو و لی

  به این نتیجه اندشدهپذیرفته 0228-0221شرکت که در بورس کره جنوبی در سال  591پس از پژوهش بر روی  یجنوب
 .شوندمیگذاری متیها کمتر قشرکت بقیهاز  ترشیب کتهایهای شرکت رسیدند که

 

و  انیااااااات
 مگینسون

 هاسالرا طمی  واردتازهشرکت  1392 هاآنسیستماتیک در بورس شانگهای و شنزن پرداختند.  فروشیارزانبه بررسی پدیده  0222

درصد بوده که  022ی در چین فروشارزاندهد میزان ها نشان میمطالعات آن نمونه انتخاب کردند. عنوانبه 0222تا  1991
دیگر به این نتیجه رسیدند که رابطه معناداری منفی بین اطملاعات محرمانه و بازده اولیه  ف. از طمراستبالاتر از نرم جهانی 

ت در بازارهای اولیه و نیز مقررا گذاریسرمایهرا در وجود ریسک  فروشیارزان هایدلیلسهام وجود دارد. پژوهشگران مزبور 
موجب محدود شدن  متعاقباًاولیه به عموم شده و  فروشدر  بندیسهمیه؛ زیر قوانین و مقررات دولتی باعث دیدندمیدولتی 
 .شدمیسهام  فروش

ر و تخصیص به بررسی بازار بورس و اوراق بهادار کشو گذاریقیمتاولیه سهام   فروشبا عنوان نقدی بر عملیات  ایمقالهدر  0220 ریتر و ولچ

ها را اولیه  آن فروشبابا مرور مطالعات صورت گرفته در رابطه  هاآنپرداختند.  0221-1982آمریکا در سال  متحدهایالات
و  گذاریقیمتکنند  عمومی استفاده می فروشها از روش ی اصلی تقسیم کرده است: دلیل اینکه شرکتبه سه دسته

های عمومی اولیه با استفاده از بازده فروشارزیابی عملکرد قیمت  و گذاریقیمتتخصیص سهام و عملکرد بلندمدت. 
ی اولیه سهامداران فروششود. در روز های بازاری سهام محاسبه میگیرد که از روی قیمتهای عمومی اولیه انجام میفروش

های بعدی در دوره شود.مییاد  مدتکوتاهزیر ارزش در  گذاریقیمت عنوانبهکنند که از آن بازده بالایی را کسب می
شود. عملکرد ازحد یاد مییشب گذاریقیمتضعیف یا  عملکرد عنوانبهکنند که از آن بازده مثبتی را کسب نمی سهامداران

شود شامل هر دو بخش های عمومی اولیه نیز یاد میفروشعملکرد بازاری  عنوانبههای عمومی اولیه که از آن فروشقیمت 
پژوهش حاکی از این است که در آخر اولین روز  نتایجمدت و عملکرد ضعیف بلندمدت است. یر ارزش در کوتاهز گذاریقیمت

درصد از قیمت  6/18متوسط قیمت معامله به میزان  طموربهدر بورس  شدهپذیرفته هایشرکتمعامله اوراق بهادار و سهام 
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 ی شرکت اصلی است.در اوایل روز معامله سهام شرکت از سو هاآن شدهفروخته

ساانگینیان و 
 همکاران

ی هادر سالرا  بورس اوراق بهادار تهران هیاول یهافروشدر  شدهفروشمدت و بلندمدت سهام عوامل مؤثر بر بازده کوتاه 1390

 انیاز م یسرشمار یریگنمونه با استفاده از روش نمونه یهاشرکت. برای این منظور قراردادندی موردبررس 1385ا  1365

پژوهش نشان  یهااند. یافتهشدهانتخاب یردولتیغ یهاو شرکت یقانون اساس 22اصل  مشمولی واگذارشده دولت یهاشرکت

 یو برا( با بازده بازار شدهیلتعددرصد ) 1995 در این دوره یواگذارشده دولت یهامدت شرکتمتوسط بازده کوتاه دهدیم

در  یردولتیو غ یدولت یهاشرکت هیاول یهافروشبازده بلندمدت  نیهمچن است. درصد بوده 8فقط  یخصوص یهاشرکت

 است. بوده ا 1958درصد و  ا 2938 بیمقایسه با شاخص بازار  به ترت

بولاااااااو و 
 همکاران

های استیس های مشمول واگذاریشرکت هیاول یهای عمومفروشو بلندمدت  مدتکوتاه یبازده سهیمقادر پژوهشی با عنوان  1390

 واگذارشادههای دولتی سهام شرکت گذاریقیمتنتایج  بازار یو بازده هیاول یهای عمومفروش ریبا سا یقانون اساس 22اصل 

 اساس بردولتی که  هایشرکتروز سهام  02در مدت کوتاه ینشان داد که بازده هاآن پژوهش جینتا. قراردادندرا مورد ارزیابی 

باازار بیشاتر اسات؛  مادتکوتاه  مثبت بوده و از باازدهی شدهفروشسی( به عموم جمعیت قانون اسا 22اصل ) واگذاریقانون 
 ( ساهامسالهیک) بلندمدت یبازده ن یهمچن اولیه تفاوت محسوسی ندارد. هایفروشسایر  مدتکوتاهبنابراین با میزان بازدهی 

 ریساا بلندمادت یاند  مثبات و از باازدههدیدگر فروشبه عموم  یقانون اساس 22که در قالب اجرای اصل  یهای دولتشرکت
 .بلندمدت بازار تفاوت معناداری ندارد یبا بازده کنیاست  ل شتریب هیهای اولفروش

آذر و 
 همکاران

اعم از دولتی و ) شدهفروشکه در بورس اوراق بهادار تهران  هاییشرکتدر پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که همه  1390
دولتی و  هایشرکتزیر ارزش ذاتی  گذاریقیمت؛ اما تفاوت معناداری بین شوندمی فروشیر ارزش ذاتی غیردولتی( به ز

-شرکت یذات ارزش ریگذاری زمتیتنها عامل مؤثر در ق ن یهمچن وجود ندارد. هاآناولیه عمومی سهام  فروشغیردولتی در 

 یارزش ذات ریگذاری زمتیمؤثر در ق عامل ان شرکت و تنهاماهه  تعداد کارکنو سه ماههکی دهاییدر سررس یردولتیهای غ
 .است سهام هیاول یعموم فروشدر روز  هیسرما فروش   درصدیاهفتهکی دهاییدر سررس یدولت هایشرکت

بااااااطمنی و 
 همکاران

نقد  ریتأثبه بررسی  «ندر بورس اوراق بهادار تهرا هیاول فروش متیبر ق هیبازار ثانو یاثر نقد شوندگ یبررس»ی در مقاله 1390
که نقد  دهدینشان م جینتا لیتحل از پسوی  .پرداخته است هیاول فروشگذاری سهام متیو عوامل مربوط به آن بر ق یشوندگ
 ه یاول فروشگذاری متیهای مرتبط با قریمتغ نکهیا گرید جهینت مؤثر است و هیاول فروش متیق نییدر تع هیبازار ثانو یشوندگ
 .داردمثبت  ریتأث فروش متیق نییدر تع سکیپر ر عیو متعلق بودن به صنا یمنف ریتأث هیاول شفرواندازه 

نتایج حاصل حاکی از این است  .قراردادی موردبررسرا  اوراق بهادار تهران اولیه بورس فروشها در گذاری سهام شرکتقیمت 1385 ایمانی
 .از قیمت آن در معاملات آتی وجود دارد سهام تفاوت معناداری فروشکه قیمت سهام در ابتدای 

 دهیچیپ ی بسیارسازیخصوصفرایند . دهدرا تشکیل می ی کشورهااصلاحات ساختار ترگسترده ندیاز فرا یبخش یسازیخصوص
د سرمایه شو وارد بازار خواهدیم یشرکت دولت یوقت .مند شناخت دقیق محیط قانونی و عملیاتی کشور میزبان استازیو نبوده 

اخیر تمرکز بسیار بالایی بر مکانیسم  یهاپژوهشخواهد بود. ترین مسائل پیش رو تعیین قیمت منصفانه یکی از مهم
در  متیمختلف کشف ق هاییسممکانو  گذاریقیمت یهاروش یخروجاند. های عمومی اولیه داشتهگذاری فروشقیمت

 یکه از رو ردیگیبا استفاده از بازده انجام م هیاول یعموم یهاشفرو متیعملکرد ق یابیارزاست.  منعکس هیاول فروش متیق
در رابطه با عملکرد بازار  ی رااصل دهیسه پد های عمومی اولیهفروشمربوط  اتیادب .شودیسهام محاسبه م یبازار یهامتیق

ندمدت لدت  عملکرد ضعیف در بمزیر ارزش در کوتاه گذاریقیمت: کرده است ییشناسا اوراق بهادار هیاول های عمومیفروش
 عنوانبهباشد از آن  فروشتر از قیمت پایانی روز پایین فروشقیمت اگر  (.2992)ریتر و ولچ   های داغفروشو بازار 

( و ایبوتسون 9113(  لوگ )9119توسط استول و کارلی ) بار یناولشود. این مسئله برای زیر ارزش یاد می گذاریقیمت
مدت استفاده زیر ارزش در کوتاه گذاریقیمتگیری برای اندازهعمومی اولیه  فروشاز بازده روز  هاآنشد. ( شناسایی 9110)

ی شود که در این بازهساله استفاده می 0تا  9ی زمانی های عمومی اولیه از بازهفروشبرای ارزیابی عملکرد بلندمدت  کردند.
 (.2992)سانتوس   تری خواهند داشتهای مشابه عملکرد ضعیفو شرکت نسبت به بازار شدهفروشهای تازه زمانی شرکت

توسط محققانی  بعداًکه  کردبررسی در ادبیات مالی ( را ازحدیشبعملکرد ضعیف )ارزیابی ی پدیدهبار ( برای اولین9119ریتر )
 یهاهینظر بسط داده شد.( و بسیاری دیگر 2992) یداکیستام(  2990سورت )(  کولی و 2993لرنر )نظیر گامپرز و 
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 ایآ نکهیبا فرض ا اها رهینظر نی. ادهندرا توضیح می 1IPO هیبازده اولهرکدام به نحوی معمای  کهوجود دارد  یاریبس
قیمت پایانی  و فروشتفاوت بین قیمت  عنوانبهاولیه  فروشکرد. بازده  یبندطمبقه توانیم نه ایهستند  یگذاران منطقهیسرما
نویسان سهام را پایین نخست  پذیره وجود دارد. دهیپد نیا حیتوض یبرا یاصل هیدو نظرشود. تعریف می فروشروز 

العمل های اولیه ناشی از عکسفروشبازده مازاد گذاران لازم را جذب نمایند. دوم اینکه  کنند تا بتوانند سرمایهمی گذاریقیمت
  اگر بازده اولیه بیشتر ناشی از ارزیابی و حالینبااشود. لندمدت میبازار است که باعث عملکرد منفی در ب ازحدیشب

)سانگ و  ای منفی با عملکرد بلندمدت داشته باشدبازار باشد  انتظار بر این است که بازده اولیه رابطه ازحدیشبالعمل عکس
 قش کارآمد بازار سرمایه در نظامهای اخیر جهت ایفای نسالبا جزئی و کاربردی شدن مطالعات مالی  (.2992همکاران  

تری روی کارایی مکانیسم های دقیقبررسی رودکشور و بالا رفتن دانش کارشناسان و تحلیلگران مالی  انتظار می اقتصادی
 عمدتاًهای اولیه فروشمحققان برای بررسی عملکرد  .های مختلف انجام گیرندهای اولیه گروهگذاری فروشقیمت

مدت و بلندمدت. برای بررسی اینکه آیا سهام دهند: ارزیابی عملکرد کوتاهی زمانی انجام مید را در دو بازههای خوارزیابی
های زیر ارزش شده در بورس و فرابورس ایران بیشتر از سایر شرکتیرفتهپذهای دولتی پالایشی و پتروشیمی شرکت
مدت از شده است. برای ارزیابی عملکرد کوتاهیبررسروزه یستبزمانی ی مدت بازار در بازهاند  عملکرد کوتاهشده گذاریقیمت
شود. در ادامه برای ارزیابی عملکرد مدت شناخته میعنوان عملکرد کوتاهشود که بهها استفاده میقیمت روزهیستببازده 
 شود:های زیر استفاده میمدت از فرضیهکوتاه

در بورس یا فرابورس  00اصل  یکل یهااستیبر اساس سی که میوشو پتر یشیپالا یهاسهام شرکت. 9فرضیه 
 اند.شده گذاریقیمتمدت زیر ارزش اند در کوتاهشدهیرفتهپذ

اصل  یکل یهااستیبر اساس سی که میو پتروش یشیپالا یهاشرکت مدت برایزیر ارزش کوتاه گذاریقیمت. 2فرضیه 
 های دولتی است.شتر از سایر شرکتاند بیشدهیرفتهپذدر بورس یا فرابورس  00

 یکل یهااستیبر اساس سی که میو پتروش یشیپالا یهاشرکت مدت برایزیر ارزش در کوتاه گذاریقیمت. 3فرضیه 
 ی بخش خصوصی است.میو پتروش یشیپالا یهاشرکتاند بیشتر از شدهیرفتهپذدر بورس یا فرابورس  00اصل 

ساله( در یک دوره بلندمدت )یک (BHAR) 2زده غیرعادی خرید و نگهداری سهامجهت ارزیابی عملکرد بلندمدت  با
گیرد. فرضیاتی که در بلندمدت ها مورد مقایسه قرار میی محاسبه و با سایر شرکتمیو پتروش یشیپالا یهاشرکتبرای 

 از: اندعبارتشوند ارزیابی می

در بورس یا فرابورس  00اصل  یکل یهااستیس سبر اسای که میو پتروش یشیپالا یهاسهام شرکت. 0فرضیه 
 اند در بلندمدت عملکرد منفی دارند.شدهیرفتهپذ

در  00اصل  یکل یهااستیبر اساس سی که میو پتروش یشیپالا یهاشرکت عملکرد بلندمدت منفی برای. 0فرضیه 
 های دولتی است.اند بیشتر از سایر شرکتشدهیرفتهپذبورس یا فرابورس 

در  00اصل  یکل یهااستیبر اساس سی که میو پتروش یشیپالا یهاشرکت عملکرد بلندمدت منفی برای. 2 فرضیه
 ی بخش خصوصی است.میو پتروش یشیپالا یهاشرکتاند بیشتر از شدهیرفتهپذبورس یا فرابورس 

 پژوهش یشناسروش
سازی و سازمان خصوصی   فرابورسبورس تهران از طمریق سایت سازمان های اولیهفروشاطملاعات مربوط به  پژوهشدر این 

مورد  9092تا  9310ی زمانی در بازه با روش حراج را های عمومی اولیهفروشعملکرد  حاضر پژوهش است. شدهیآورجمع

                                                      
1 Initial public offering 
2 Buying and holding Abnormalreturn 
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کرد صورت خاص عملمدت و بلندمدت بازار به. مطالعات ایرانی صورت گرفته در رابطه با عملکرد کوتاهداده استارزیابی قرار 
خاص خود را دارد اما در  گذاریقیمتاست که هر صنعتی روش  یدر حالاند. این های مختلف را باهم مقایسه نکردهگروه

های فروشهای مدنظر  کل برای شناسایی و انتخاب نمونه صنایع مختلف تنوع چندانی ندارند. گذاریقیمتهای ایران روش
  شدهفروشهای دولتی ی دولتی  سایر شرکتمیو پتروش یشیپالا یهاشرکت. اندهشدیمتقسی این دوره به چهار بخش اولیه

های فروش. به دلیل محدود بودن تعداد شدهفروشهای خصوصی ی خصوصی  سایر شرکتمیو پتروش یشیپالا یهاشرکت
آزمون تی تک  -ت کمیروش پژوهش به صور .گرفته استقرار  یموردبررسی آماری های حاضر در جامعهاولیه  تمام شرکت

های فروشتوزیع کل  Error! Reference source not found. 2 نمونه ای و مستقل استفاده شده است.
 دهد.را نشان می 9092تا  9310های صورت گرفته در بین سال

 
 فهای مختلصورت گرفته در گروه های اولیهفروش. 0جدول 

 های اولیهفروشتعداد  صنعت
اولیه هر بخش نسبت  فروشدرصد 

 کلبه
 9092 2 ی دولتیمیو پتروش یشیپالا یهاشرکت

 9093 91 های دولتیسایر شرکت
 9099 93 ی خصوصیمیو پتروش یشیپالا یهاشرکت

 9012 12 های خصوصیسایر شرکت
 9099 932 کل

 
 یمیو پتروش یشیپالا یهاشرکت )1BHAR,CAR(مدت و بلندمدت کوتاه  بازده غیرعادی پژوهشفرضیات  بر اساس

ی مقایسه خصوص یمیو پتروش یشیپالا یهاشرکتهای دولتی و شده محاسبه و با بازده غیرعادی سایر شرکتفروشی دولت
؛ اندهام استفاده کرده)عملکرد بازار( از بازده س گذاریقیمتمطالعات صورت گرفته برای ارزیابی عملکرد مکانیسم  گردد.می

اولیه را با عملکرد  عمومی هایگذاری فروشقیمتحاضر همانند مطالعات گذشته  ارزیابی مکانیسم  پژوهشبنابراین 
معیارهای ارزیابی عملکرد در دو بخش دهد. است انجام می شدهمحاسبهمدت و بلندمدتی که بر اساس بازده سهام کوتاه
 است. شدهارائهو بلندمدت  مدتکوتاه

زیر ارزش وجود دارد که برای حفظ قابلیت مقایسه در  گذاریقیمتهای بسیاری برای محاسبه روش؛ مدتملکرد کوتاهع 

زیر ارزش  گذاریقیمتی شود. برای محاسبههای مورداستفاده در مطالعات گذشته استفاده میترین روشاین مقاله نیز از رایج
 هر شرکت محاسبه گردد. ابتدا بایستی بازده خام برای

1
1

0

( ) 1i
i

i

p
TR

p
   9 رابطه 

برابر با کل بازده  i1Rو  iآن روز شرکت پایانی  متیباقبرابر  i  i1P گشایش شرکت متیباقبرابر  i0Pدر این محاسبات 
نسبت به  شدهلیتعدده باز  مدترزیابی عملکرد کوتاهبرای ا  شدهمحاسبهبا استفاده از بازده خام  .استسهام در آن روز خاص 

عملکرد بهتر )بدتر( سهام را نسبت به بازده بازار  شدهلیتعدبازده گردد. و میانگین بازده تعدیل شده محاسبه می بازده بازار
است  زیرا که  شدهتفادهاسگیری بازده بازار معیاری برای اندازه عنوانبهدهد. از شاخص کل بورس و فرابورس نیز نشان می

نسبت  شدهلیتعدی بازده برای محاسبه 2 رابطه از در بورس و فرابورس است. شدهرفتهیپذشاخص کل دربرگیرنده کل سهام 
 شود:بازار استفاده می به

 

                                                      
1 short-term abnormal returns 
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 it it mtMAR R R   2 رابطه 

 

  (t) در دوره (i)نسبت به بازده بازار برای سهام شرکت  شدهلیتعدبرابر نرخ بازده غیرعادی  itMARکه در این رابطه 

itR  نرخ بازده سهام شرکت(i) زمانی در دوره (t)  وmtR زمانی  ر همان دورهنرخ بازده شاخص بازار د(t) .است 
 نسبت به بازده بازار برابر است با: شدهلیتعدمیانگین بازده غیرعادی 

,

1

1 n

t i t

i

AAR MAR
n 

   3رابطه 

tAAR  نسبت به شاخص بازار و  شدهلیتعدبرابر میانگین بازده غیرعادیn  ی صورت گرفته های اولیهشفروبرابر تعداد
 است. (t)زمانی  در بازه

گردد. همانند سایر محاسبه می 3رابطهو  2 رابطهو نرخ بازده غیرعادی نیز از طمریق  9 رابطهنرخ بازده خام با استفاده از 
مناسب  فروشروزه بعد 29بازده  که برای محاسبه شودمحاسبه می 3رابطهاز  (CAR)بازده غیرعادی انباشته مطالعات 

 است.

,

1

1 n

t i t

i

AAR MAR
n 

   0 رابطه 

,q sCAR  بازده غیرعادی انباشته را از روزq تا روزS  کند.می محاسبه 

های فروشی نگهداری ای را از بازده دورهطمرفانهمحاسبات بی (BHAR) استراتژی خرید و نگهداری عملکرد بلندمدت؛

دو روش . دهدارائه می شوندمیو برای مدت معینی نگهداری و سپس فروخته گذاران خریداری عمومی اولیه که توسط سرمایه
های فروشرویکرد غالب برای محاسبه عملکرد بلندمدت  ی.زمان یسر گیری عملکرد وجود دارد: رویکرد مقطعی وبرای اندازه

با ارزیابی عملکرد بلندمدت به روش مقطعی محقق  کند.سهام را ارزیابی می فروشزیرا عملکرد بعد  استاولیه روش مقطعی 
ها های پتروشیمی و پالایشی دولتی را با سایر گروهی شرکتهای عمومی اولیهفروشآفرینی ند میزان ارزشکتلاش می

اول(  روز 29مدت )خرید و نگهداری بازده مرحله کوتاهی عملکرد بلندمدت با استفاده از روش برای محاسبه یسه کند.امق
سهام را خریداری  فروشگذار در روز بیست و یکم بعد د سرمایهشودر استراتژی خرید و نگهداری فرض می حذف خواهد شد.

 ی خرید و نگهداری برابر است با:نرخ بازده دوره .(0 رابطه) کندکرده و تا یک سال بعد آن را نگهداری می
( , )

(1 ) 1
Min T Delist

iT it

t Start

R r


 
   
 
  0 رابطه 

 
 است.  tدر روز iبرابر نرخ بازده خام سهام شرکت  itrبرابر با تعداد روزهای نگهداری و  Tدر رابطه بالا 
و از  شدهمحاسبهی بلندمدت بایستی که بازده شاخص نیز به همین طمریق ی نرخ بازده غیرعادی در دورهبرای محاسبه

 .شودبه این صورت تعریف می ی مذکوربنابراین  بازده استراتژی خرید و نگهداری برای دوره؛ نرخ بازده سهام شرکت کم شود
( , ) ( , )

(1 ) 1 (1 ) 1
Min T Delist Min T Delist

iT it mt

t Start t Start

BHARR r r
 

   
        
   
   2 رابطه 

نرخ  itrدهد که در آن نشان می tر روز د iاستراتژی خرید و نگهداری را برای شرکت  یشدهلیتعدنرخ بازده  2 رابطه

 .استبرای آن دوره نرخ بازده شاخص بازار  mtrبازده خام شرکت در همان روز و 
 میانگین بازده غیرعادی خرید و نگهداری برای دوره برابر است با:
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nt

T it it

i

BHAR x BHAR


  1رابطه 

های برابر تعداد شرکت tnاست که در آن  t1/nبرابر با  )itx(وزن  1رابطههای مقطعی  در به دلیل استفاده از داده
 ی مدنظر است.در طمول دوره شدهفروش

 های پژوهشیافته
بنابراین برای ؛ محدود است اندواگذارشده 00های کلی اصل قالب سیاست های پتروشیمی و پالایشی که درتعداد شرکت

 T آزمونها است. پس از تعیین نرمال بودن )نبودن( داده شدهاستفاده لکیوا رویشاپها از آزمون تعیین نرمال بودن داده
 شود.ها استفاده میهای مختلف و پاسخ به فرضیهو مستقل برای مقایسه نتایج گروه طمرفهکی

 !Error در 9092تا  9310ی زمانی بازده غیرعادی انباشته در بازه بر اساس شدهمحاسبهآمار توصیفی  ؛مدتکوتاه

Reference source not found. فروشبعد  روزهستیببازده غیرعادی انباشته بر اساس بازده  است. شدهارائه 
 .اندهشدمحاسبه

 مدتکوتاهانباشته  یرعادیغآمار توصیفی بازده  .3جدول 

 مینیمم ماکزیمم انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر وابسته

 0.104838 6.71787 2.26962 0.30787 1.1333 2 های پتروشیمی و پالایشی دولتیشرکت

 0.55849- 0.40878 0.2207 0.0096 0.0019- 1 های دولتیسایر شرکت

 0.22185 0.08671 0.00343- 0.0249 91 های پتروشیمی و پالایشی خصوصیشرکت
-0.04335 

 

 متیباق هاسفارششوند و پس از کشف قیمت های اولیه با روش حراج کشف میفروشی ایران در بازار سرمایه
 رونیازا  (فروشدم دسترسی به قیمت )به دلیل ع توان محاسبه نمودرا نمی فروششوند؛ لذا بازده روز انجام می شدهکشف

 Error! Reference source notکه  یطمورهماناست.  فروشروز بعد  29بازده غیرعادی انباشته شامل بازده 

found. ها ی بالاتر از سایر گروهدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکتدهد میانگین بازده غیرعادی انباشته برای نشان می
که بیانگر  است های نیز بالاتر از سایر گروهدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکتهای مربوط به انحراف معیار داده است.

 یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکتاز  کیچیه  بازده غیرعادی انباشته برای حالنیباابالای بازده این گروه است.  نوسانات
 .نبوده است ی منفیدولت
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CARs

 
 برای بیست روز معاملاتی شدهمحاسبه یرعادیغ. نرخ بازده 9نمودار

. استزده بازار و مثبت های پتروشیمی و پالایشی بالاتر از بادهد بازده غیرعادی انباشته برای شرکتنشان می 9نمودار
های انباشته برای شرکت یرعادیغدهد بازده است که نشان می شدهمیترس 2 نمودار حاسبات درمای این حالت مقایسه

 ها است.پتروشیمی و پالایشی دولتی بالاتر از سایر گروه
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

                                                         

                                                          

                                             

 

 روزهستیبی زمانی های مختلف در بازه. میانگین نرخ بازده اولیه غیرعادی انباشته برای گروه2 نمودار
های پتروشیمی و پالایشی بیشتر از سایر زیر ارزش برای شرکت گذاریقیمتدهد محاسبات آمار توصیفی نشان می

  معنادار بودن این اختلاف است.بیانگر  شدهانجامهای ها است که آزمونشرکت
 (لکیو روـیشاپکولموگروف ـ اسمیرنوف و )آزمون نرمال بودن . نتایج 4جدول 

 پژوهشمتغیرهای 
ا  کولموگروف

 رنوفیاسم
 نتایج کلیوا رویشاپ

 نرمال 0.18 0.19 های پتروشیمی و پالایشی دولتیشرکت

 نرمال 0.19 *200. های دولتیسایر شرکت

 نرمال 0.40 *200. وشیمی و پالایشی خصوصیهای پترشرکت

 
Error! Reference source not found. ک توزیع بازده لیوا رویشاپبر اساس آزمون  دهدنشان می

دهد ت. نتایج نشان میاس 9090برای هر سه گروه نرمال است؛ زیرا مقدار سیگنال آن بالاتر از  (CARs)غیرعادی انباشته 
 Tمستقل و  Tای توزیع نرمال همانند های مقایسهتوان از آزمونهای مختلف میی اختلاف میانگین گروهبرای مقایسه

 استفاده کرد. طمرفهکی

در بورس یا فرابورس  00اصل  یکل یهااستیبر اساس سی که میو پتروش یشیپالا یهاسهام شرکت اول: فرضیه -

 اند.شده گذاریقیمتمدت زیر ارزش در کوتاه اندشدهیرفتهپذ
 شدهفروشهای پتروشیمی و پالایشی دولتی بازده غیرعادی انباشته شرکت. 5جدول 
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 خطای تخمین انحراف معیار میانگین تعداد متغیر

های پتروشیمی و بازده غیرعادی انباشته شرکت
 پالایشی دولتی

8 0.418 0.339 0.120 

 شدهفروش یدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت مدتکوتاه انباشته یرعادیبازده غی اتک نمونه tآزمون . 6جدول 

t 

 
 اختلاف میانگین سطح معناداری درجه آزادی

بازده  نیانگیبرای م %10 نانیفاصله اطمم
 انباشته یرعادیغ

 حداکثر حداقل

3.496 7 0.010 0.419 0.135 0.702 

 
توان است  بنابراین می 9090سطح خطا کمتر از  .Error! Reference source not foundبر اساس 

صورت معناداری بالاتر به شدهفروش یدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت مدتانباشته کوتاه یرعادیبازده غنتیجه گرفت 
 .باشدهای مذکور میزیر ارزش برای سهام شرکت گذاریقیمتی وجود پدیده دهدهننشاناز بازده شاخص بازار است. نتایج 

 یکل یهااستیبر اساس سی که میوپتروشیشیپالا یهاشرکت مدت برایکوتاه ارزش زیر گذاریقیمت :دوم ییهفرض -

 های دولتی است.بیشتر از سایر شرکت اندشدهیرفتهپذدر بورس یا فرابورس  00اصل 
 شدهفروشو خصوصی  های پتروشیمی و پالایشی دولتیبازده غیرعادی انباشته شرکتمار توصیفی . آ7جدول 

 خطای تخمین انحراف معیار میانگین تعداد متغیر وابسته

های پتروشیمی و بازده غیرعادی انباشته شرکت
 پالایشی دولتی

8 0.418 0.339 0.120 

های پتروشیمی و بازده غیرعادی انباشته شرکت
 الایشی خصوصیپ

9 0.0138 0.061 0.0203 

 
 شدهفروش و خصوصی یدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت مدتکوتاه انباشته یرعادیبازده غمستقل  tآزمون . 8جدول 

t 

 
 اختلاف میانگین سطح معناداری درجه آزادی

بازده  نیانگیبرای م %10 نانیفاصله اطمم
 انباشته یرعادیغ

 حداکثر حداقل

3.333 7.403 0.012 0.404 0.1214 0.688 

 
 که در مستقل t توان پذیرفت و نتایج آزمونها را نمیدهد فرض برابری واریانسنشان میلونز  آزموننتایج 

اختلاف بین بازده غیرعادی  آمدهتدسبهنتایج  بر اساس. اندشدهمحاسبهها است با فرض نابرابری واریانس شدهارائه 
زیر  گذاریقیمتدهد میزان که نشان می استهای دولتی معنادار سایر شرکتی با شیو پالا یمیپتروش یهاشرکتانباشته 

 ها بالاتر است.ارزش برای این شرکت

 ر اساسبی که میو پتروش یشیپالا یهاشرکت مدت برایزیر ارزش در کوتاه گذاریقیمت :سوم ییهفرض -

ی بخش میو پتروش یشیپالا یهاشرکتبیشتر از  اندشدهیرفتهپذدر بورس یا فرابورس  00اصل  یکل یهااستیس
 خصوصی است.

 های دولتیو سایر شرکت شدهفروشهای پتروشیمی و پالایشی دولتی بازده غیرعادی انباشته شرکت. آمار توصیفی 9جدول 
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 خطای تخمین معیارانحراف  میانگین تعداد متغیر وابسته

های پتروشیمی و بازده غیرعادی انباشته شرکت
 پالایشی دولتی

8 .418630 .3387 .1197 

های پتروشیمی و بازده غیرعادی انباشته شرکت
 پالایشی خصوصی

17 -0.0019 .221 .0535 

 های دولتیسایر شرکتو  شدهروشف یدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاانباشته شرکت یرعادیبازده غمستقل  tآزمون . 12جدول 

t اختلاف میانگین سطح معناداری درجه آزادی 

بازده  نیانگیبرای م %10 نانیفاصله اطمم
 انباشته یرعادیغ

 حداکثر حداقل

3.740 23 0.001 0.421 0.1124 0.188 

 
 ریو سا شدهفروش یدولت یمیپتروش ی وشیپالای هاانباشته شرکت یرعادیبازده غلونز برای  آزمونمقدار بحرانی 

 !Error پذیرفت. را هایکنواختی واریانس دادهتوان فرض است بنابراین می 9090از  تربزرگی دولت یهاشرکت

Reference source not found.  یدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاانباشته شرکت یرعادیبازده غاختلاف 
 کند.می دییتأی را دولت یهاشرکت ریو سا شدهروشف

ی که توسط اسال( دارای عملکرد منفی هستند. مطالعه 0-9ی زمانی بلندمدت )های عمومی اولیه در بازهفروش بلندمدت؛

ت ( جهت ارزیابی پدیده عملکرد منفی بلندمد9312( و آقای مهران کرمی و همکاران )9312صابر خداپرستی و همکاران )
ی زمانی بلندمدت را ها بازهقانون اساسی انجام گرفت برای لحاظ تعداد بیشتری از شرکت 00اصل های مشمول برای شرکت

بازده غیرعادی انباشته با استفاده از استراتژی  ذکرشدهنیز به دلیل محدودیت  پژوهشدر این . است در نظر گرفته سال کی
 است. شدهمحاسبه سالهکیی زمانی بازهخرید و نگهداری برای 

 های عمومی اولیهفروشآمار توصیفی بازده غیرعادی راهبرد خرید و نگهداری  .1جدول

 مینیمم ماکزیمم معیارانحراف میانه میانگین تعداد متغیر وابسته

 2.364 1.15 5.06 1.33- 8 های پتروشیمی و پالایشی دولتیشرکت
-

1.326 

 408.- 5461. 23. 1.19 41.- 9 های دولتیتسایر شرک

 66. - 6110. 162. 1.35 66.- 17 های پتروشیمی و پالایشی خصوصیشرکت

مثبت  سالهکی شدهفروش یدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت راهبرد خرید و نگهداری برای میانگین بازده غیرعادی
که بیانگر نوسانات بالای  است هاها بالاتر از سایر گروهازده نیز برای این شرکتانحراف معیار ب ها است.هو بالاتر از سایر گرو
 های پتروشیمی و پالایشی دولتی است.قیمتی برای شرکت
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BHARs

 
 (BHAR) های پتروشیمی و پالایشی دولتی. عملکرد بلندمدت سهام شرکت3نمودار

و  یمیپتروش یهاشرکتتوان ادعا کرد نمیدر بلندمدت دهد و نشان می است شدهلیتعدبیانگر بازده بلندمدت  3نمودار
  اند.عملکرد منفی داشته شدهفروش یدولت یشیپالا

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

                                BHAR

                                   BHAR

                   BHAR

 
 1420-1395در بازه  فروشبعد  سالهکی (BHAR)زده غیرعادی انباشته . با4 نمودار

نرمال  لکیو روایو شاپ رنوفیموگروف ا اسمکولای و مستقل  با استفاده از آزمون تک نمونه Tآزمون قبل استفاده از 
 کنیم.ها را آزمون میداده توزیع بودن

 (BHAR) ن بازده. نتایج آزمون نرمال بود0جدول

 نتایج کلیوا رویشاپ رنوفیاسما  کولموگروف پژوهشمتغیرهای 
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 نرمال 0.18 0.19 های پتروشیمی و پالایشی دولتیشرکت

 نرمال 0.19 *200. های دولتیسایر شرکت

 نرمال 0.40 *200. های پتروشیمی و پالایشی خصوصیشرکت

ها را ارائه شده است نرمال بودن توزیع داده 2جدولکه در لکیو واریشاپو  رنوفیکولموگروف ا اسمهای نتایج آزمون
 کند.می دییتأ

در بورس یا  00اصل  یکل یهااستیبر اساس سی که میو پتروش یشیپالا یهاسهام شرکت :چهارمی فرضیه -

 ارند.در بلندمدت عملکرد منفی د اندشدهیرفتهپذفرابورس 

 
 (BHAR) یدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت بلندمدت یرعادیبازده غ. 3جدول

 خطای تخمین انحراف معیار میانگین تعداد متغیر

های پتروشیمی و پالایشی بازده غیرعادی شرکت
 (BHAR)دولتی 

8 1.154 2.364 .836 

 

 شدهفروش یدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت (BHAR)ی بلندمدت رعادیبازده غی اتک نمونه t آزمون. 4جدول

t 

 
 اختلاف میانگین سطح معناداری درجه آزادی

بازده  نیانگیبرای م %10 نانیفاصله اطمم
 انباشته یرعادیغ

 حداکثر حداقل

1.38 7 .21 1.15 -.82 3.13 

در  (BHAR) یدولت یشیو پالا یمیپتروش یهابلندمدت شرکت یرعادیبازده غدهد نشان می 3جدولاطملاعات 
 ) مستقلتک  tآزمون  بلندمدت مثبت است اما نتایج

 . دهدآن را معنادار تشخیص نمیاختلاف  (0جدول

اصل  یکل یهااستیس بر اساسی که میوپتروشیشیپالا یهاشرکت برای ه غیرعادی بلندمدتبازد :پنجم یفرضیه -

 است. شدهیرفتهپذ خصوصی یمیوپتروشیشیپالاهای بازده شرکت بیشتر از اندشدهیرفتهپذدر بورس یا فرابورس  00
 شدهفروشپتروشیمی و پالایشی دولتی و خصوصی های بازده غیرعادی انباشته شرکت. آمار توصیفی 5 جدول

 خطای تخمین انحراف معیار میانگین تعداد متغیر وابسته

های پتروشیمی و بازده غیرعادی انباشته شرکت
 پالایشی دولتی

8 1.15 2.36 .836 

های پتروشیمی و بازده غیرعادی انباشته شرکت
 پالایشی خصوصی

9 .23 .55 .1826 

 شدهفروش ی و خصوصیدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت بلندمدت یرعادیبازده غمستقل  tآزمون . 6جدول

t 

 
 اختلاف میانگین سطح معناداری درجه آزادی

بازده  نیانگیبرای م %10 نانیفاصله اطمم
 انباشته یرعادیغ

 حداکثر حداقل

1.07 7.66 .315 .919 .855 -1.07 

بالاتر  شدهفروشی دولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکتدهد بازده غیرعادی راهبرد خرید و نگهداری نشان می 2جدول
 بخش خصوصی است اما این اختلاف معنادار نیست. یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکتاز 
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 بر اساسی که میو پتروش یشیپالا یهاشرکت ت برایمدزیر ارزش در کوتاه گذاریقیمت :ششم ییهفرض -

ی بخش میو پتروش یشیپالا یهاشرکتبیشتر از  اندشدهیرفتهپذدر بورس یا فرابورس  00اصل  یکل یهااستیس
 خصوصی است.

های و سایر شرکت شدهفروشتی های پتروشیمی و پالایشی دولشرکت (BHAR) . آمار توصیفی بازده غیرعادی انباشته7جدول

 دولتی

 خطای تخمین انحراف معیار میانگین تعداد متغیر وابسته

های پتروشیمی و بازده غیرعادی انباشته شرکت
 پالایشی دولتی

8 1.15 2.36 0.84 

های پتروشیمی و بازده غیرعادی انباشته شرکت
 پالایشی خصوصی

17 0.16 0.61 0.15 

 

های سایر شرکتو  شدهفروش یدولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت (BHAR)ه انباشت یرعادیبازده غقل مست tآزمون . 18جدول 

 دولتی

T اختلاف میانگین سطح معناداری درجه آزادی 

بازده  نیانگیبرای م %10 نانیفاصله اطمم
 انباشته یرعادیغ

 حداکثر حداقل

1.17 7.44 0.28 0.99 0.85 -0.99 

 
بالاتر از  شدهفروشی دولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکتدهد بازده غیرعادی راهبرد خرید و نگهداری نشان می 

  بخش خصوصی است اما این اختلاف معنادار نیست. یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت

 و پیشنهادات گیرینتیجه
 (CAR)بازده غیرعادی انباشته   مدتکوتاهدر خلاصه کرد.  شرح زیر در سه بخش اصلی توان بهمیرا  پژوهشنتایج اصلی 

زیر ارزش  گذاریقیمتی های عمومی اولیه از بازار یا به عبارتی وجود پدیدهفروشمثبت است که به معنی عملکرد بهتر 
 یهاشرکتزیر ارزش برای  گذاریقیمت. استهماهنگ  (9319) هانیه بیرامیو  بیتا مشایخیهای که با نتایج یافته باشدمی

 یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکتهای دولتی و بیشتر از میزان آن برای سایر شرکت شدهفروشی دولت یشیو پالا یمیپتروش
ی دولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت  در بلندمدت. است که این اختلاف به لحاظ آماری نیز معنادار است بخش خصوصی

. است ( هماهنگ9312خداپرستی و همکاران )های اند که این با نتایج یافتهمثبتی داشته (BHAR) عملکرد شدهفروش
و  یمیپتروش یهاشرکتبا عملکرد های عمومی اولیه اغلب منفی است که این فروشبرای سایر کشورها عملکرد بلندمدت 

بهتر از  شدهفروشی دولت یشیو پالا یمیپتروش یهاتشرکهماهنگ نیست. عملکرد بلندمدت  شدهفروشی دولت یشیپالا
بخش خصوصی است اما میزان آن به لحاظ آماری  یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکتهای دولتی و عملکرد سایر شرکت

بازده غیرعادی  مدتکوتاهدر  00های کلی اصل بر اساس سیاست واگذارشدهی شیو پالا یمیپتروش یهاشرکت معنادار نیست.
( اگر بازده 2990سانگ و همکاران )های یافته بر اساسکنند اما در بلندمدت عملکرد منفی ندارند. بتی را ایجاد میمث

شود بازار باشد در بلندمدت منجر به عملکرد منفی آن می ازحدیشبهای عمومی اولیه ناشی از ارزیابی فروشمدت بالای کوتاه
 بالا مدتغیرعادی کوتاه بنابراین بازده؛ تواند منجر به عملکرد منفی شودباشد نمیزیر ارزش  گذاریقیمتاما اگر ناشی از 

در بلندمدت منجر به  کهچون زیر ارزش است گذاریقیمتناشی از  شدهفروشی دولت یشیو پالا یمیپتروش یهاشرکت برای
 عملکرد منفی نشده است.
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در  آمدهدستبهنتایج  بر اساس است. گذارانقانونو  انیاهدانشگ یهم برا یمهمکاربردهای  یدارا پژوهش یهاافتهی
ی تواند وجود دامنهترین دلیل آن میمهم و است ازحدیشب گذاریقیمتزیر ارزش بالاتر از  گذاریقیمتایران  بازار سرمایه

گیری گذار هنگام تصمیمانونبنابراین ق؛ دهدنمی فروشز ها را در روقیمت ازحدیشبی افزایش نوسان قیمتی باشد که اجازه
بایستی  هیحد در بازار ثانوازشیب گذاریقیمتاز  یشگیریپعمومی اولیه بجای تمرکز بر اصول  فروشبرای اصلاح قوانین 

 IPOمدت اختلافات بسیار بالای بازده کوتاه داشته باشد. کمتر از واقع گذاریقیمتکاهش  یچگونگ تمرکز بیشتری بر
دهد بایستی برای کشف قیمت هر صنعتی از فرمول خاص آن صنعت استفاده شود. بعلاوه  امروزه شان میهای مختلف نگروه

به قیمت ثابت  فروشبه روش حراج )روش مرسوم در ایران( بسیار نادر بوده و بیشتر کشورها از روش ثبت دفتری یا  فروش
 فروشدر ایران به قیمت  است که نیا محدودیت نیترمهم. داشته است یی نیزهاتیمطالعه محدود نیا کنند.استفاده می

  بازده درواقعمربوط به بعد کشف قیمت و  شدهمحاسبهدسترسی نداریم تا بتوان بازده بازار اولیه را محاسبه نمود  بنابراین بازده 
توان بازده روز بت نمیبه قیمت ثا فروشبازار ثانویه است. همچنین  به دلیل وجود محدودیت قیمتی و انجام معاملات روز 

ی ی اولیهفروش( قابلت مقایسه با بازده روزه CAR 29) شدهمحاسبهمدت را محاسبه کرد و بازده غیرعادی کوتاه فروش
 سایر کشورها را ندارد.

ات در مطالع هیاز بازده اول «کمتر از واقع گذاریقیمت»و  «ازحدشیب گذاریقیمت»توانند با جداسازی مینیز محققان 
 های عمومی اولیه مورد آزمون قرار دهند.فروشاین دو عامل را بر بازده بلندمدت  ریتأثمیزان   آتی
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 منابع
شماره   اولیه در بورس اوراق بهادار تهران. ماهنامه بورس فروشدر ها گذاری سهام شرکت(. بررسی قیمت9320) درضایحم  ایمانی

02. 
های فروشمقایسه بازدهی کوتاه و بلندمدت . (9312مهران )ی  کرمی فخرآباد و یمانپ  اتاییت ؛حسنم  سهرابی عراقی اسم؛قو  بول

(  صص 2) سال اول  شماره دوم  شماره پیاپی ی یریت دارایی و تأمین مالی. مدهای مشمول واگذارعمومی اولیه شرکت
21-992. 

 .929ه شمار  هنامه تدبیر  مایهای مادر تخصصسازی با الگوی شرکتصوصی(. خ9322) یتق پارسا مهر 
مطالعات تجربی ن. بهادار تهراسهام در بورس اوراق گذاریقیمتهای ارزیابی روش (.9322مهران )افشاری   و دستگیر  محسن

 10-29  صص 3حسابداری مالی  شماره 
در  شدهفروشمدت و بلندمدت سهام بر بازده کوتاه مؤثر(. عوامل 9312صابر )سنگینیان  علی؛ زمانیان  غلامرضا و خداپرستی  

 .299-911  صص 3های تجربی حسابداری  شماره های اولیه در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشفروش
اولیه در بورس  فروشبازار ثانویه بر قیمت  ینقد شوندگبررسی اثر . (9312) دونیفر  رهنمای رودپشتیباطمنی  لیلا؛ پورزمانی  زهرا و 

 10-23(  صص 9)ول  شماره اول  شماره پیاپی سال ا  مالی نیتأممدیریت دارایی و . تهراناوراق بهادار 
 فروشزیر ارزش ذاتی در  گذاریقیمتای عوامل مؤثر در (. تحلیل مقایسه9312محمد )صفری   آذر  عادل؛ رستمی  محمدرضا و

پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران در  یهاشرکتدولتی؛ مطالعه موردی: دولتی و غیر یهاشرکتاولیه سهام عمومی 
 .920-901  صص 93شماره   . اندیشه مدیریت راهبردی9322تا  9329های الس

ی  سال ات مالپژوهش .مشمول واگذاری در بورس تهران هایگذاری سهام شرکتهای قیمتمشکلات روش(. 9310)الله    قدرتطمالبی
 09-1  صص 2و  1دوم  شماره 

سازی با قیمت های دولتی مشمول خصوصیمقایسه قیمت واگذاری سهام شرکت(. 9321) دیسع  آسیابانی و د حسینمحم  ودیعی
  شماره 99ات مالی  دوره پژوهش. های مشابه( شرکتP/Eسهم )برمبنای مدل نسبت قیمت بازار به سود هر  شدهمحاسبه

 .932 -993 صص  22
آینده  .(رانی)مورد ا یسازیخصوص ندیبازار بورس اوراق بهادار و کاربرد آن در فرا لیتحل(. 9312) یمهرفر  کمیجانی  اکبر؛ رحیمی

 .09-23 صص  (92 یاپی)پ 2شماره   0دوره پژوهی مدیریت  
 بهادار اوراق تحلیل مالی دانش. نتهرا بهاداراوراق بورس در اولیه فروش در سهام گذاریقیمت(. 9321) زهرا مرادی  فرشاد هیبتی

 .02تا  91 صص  2شماره   3دوره   (مالی طالعاتم)
بر محاسبه و مقدار ریسک سیستماتیک بتا. دانشگاه آزاد اسلامی واحد مرکز  پایان نامه  مؤثر(. بررسی عوامل 9311) دیسعیاوری  

 کارشناسی ارشد.
های تجربی . پژوهش0شماره ال اول. س .اولیه سهام فروشگذاری در دهی و ارزشعلامت(. 9319هانیه )  بیرامی؛ بیتا  مشایخی

 .12-00صص حسابداری  
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