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:چكيده

پژوهش هاي رويدادي به عنوان روشي استاندارد جهت سنجش اثرات يك رويداد بر بازارهاي مالي،

و حسابداري پيدا كرده است يكي از مسائل اصلي در انجام اين. كاربردهاي فراواني در تحقيقات مالي

دل. نوع پژوهش ها تعيين طول محدوده زماني براي رويداد است يل وجود در بازارهاي مالي بزرگ به

نمونه هاي فراوان، محدوده زماني رويداد با توجه به موضوع تحقيق براي تمامي شركت هاي موجود در 

در اين حالت اثرات ناشي از بيشتر يا كمتر بودن اين. نمونه به صورت ثابت در نظر گرفته مي شود

و بزرگ بو دن نمونه مورد بررسي محدوده از ميزان واقعي آن، به دليل معدل گيري از نتايج رويداد

و نوپا با توجه به تعداد كم نمونه هاي مورد بررسي،. خنثي مي گردد  در بازارهاي مالي كوچك

در. نمي توان از اين روش استفاده كرد و همچنين در نتيجه در پژوهش هاي مربوط به اين نوع بازارها

را دارد، مي بايست محدوده مواقعي كه محقق قصد سنجش اثرات رويداد بر روي يك سهم خاص

و ميانگين آن به عنوان محدوده رويداد در نظر گرفت ه زماني به صورت جداگانه براي هر سهم محاسبه

و در پژوهش هاي از سوي ديگر.شود گرچه روش شناسي رويدادي براي آزمون تئوري هاي مالي

كوچك سهام كه ويژگي شان وجود تجربي در حسابداري استفاده مي شود اما كاربرد آن در بازار هاي

از جمله( در بورس هاي كوچك. همراه استييسهام با قابليت معاملاتي پايين است، با محدوديت ها

. داده هاي روزانه قيمت به طور پيوسته براي بسياري از سهام وجود ندارد) بورس اوراق بهادار تهران

پژوهش هاي رويدادي همراه با محدوديت باشد اين امر موجب شده تا كاربرد روش شناسي استاندارد

ابتدا پژوهشدراين. به طوري كه نتايج به طور گسترده اي تحت تاثير اين محدوديت قرار مي گيرد

راه هاي كاهش اثرات محدوديت ناشي از حجم پايين معاملات در بورس هاي كوچك به ويژه روش 

و ستد معرفي مي شود و ستد به داد  1380معاملاتي بورس تهران از ابتداي سال سپس وضعيت.داد

با در انتها نتايج اعمال اين روش در برآورد الگوي بازار،.مورد تحليل قرار مي گيرد 1389تا خردادماه

در همچنين.ايج كاربرد روش بازده تجميعي براي دادهاي واقعي در دوره مذكور مقايسه مي گرددنت با



پ يش بيني شده توسط شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نظر گرفتن رويداد تعديل سود

، سه روش براي تعيين طول محدوده زماني اثرگذاري اين رويداد 1388تا 1386تهران در سال هاي 

و مقدار سود نامنتظره موردو در انتها بر بازار ارائه مي شود رابطه بين طول اين محدوده زماني

:به صورت زير است ايجنت.سنجش قرار مي گيرد

آمار توصيفي نشان مي دهد عمده سهام هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نتايج-1

و متوسط مي باشند . كم مبادله

و-2 طبق نتايج قدرت تشريح الگوي بازار تحت روش دادوستد تا دادوستد براي سهام كم گردش

.متوسط بالاتر است

محدوده رويداد تعديل سود پيش بيني شده طبق چهار روش مختلف محاسبه شد كه طبق-3

. نتايج تاثير اين رويداد از نظر زماني بر روي قيمت ها بيشتر از حجم مبادله سهام است

و مقدار سود نامنتظره نشان-4 نتايج آزمون فرضيه رابطه معني داري بين محدوده رويداد

. نمي دهد



�و�������:
��.?<�س =�او�0 >;:9�نرا67 2345 2345 ز�0/.� -,"ار�+"رد*()ور&%$ او#"د�و  �

�ABC �DEد FGH ب�JK Lزا"MNد و Lدا�O?اF�PQR�ASTرا ا[\ ]U�V WXYZ"ن h aiدی� �fونabcG\de`_ از -^2 9 ak��jو
�l?رabm م�noا�p�qr ن�ی�s \]نا�tuا�vو w"x.���Amakازyن ا�tuتا�A&ان}"درا ازز��l|س�>? 2}l?و\]�f.

�S~ akن�����t��A&ز���د�0،� �"#���n�.ازJK�ب FGHد�DE روح ا�|l�ت7ا?O�د�t�ورا�
������ �DEد FGH ب�JK � ���� از a��ز[\ ر�:� �DEد FGH ب�JK و Fار�f��` ��و� ��� �D�Cم�V ، a��O?د��

���Amakaردا��� ،qr ن�ی�s Fداور.
a���� م�ا� a��Aودا���ا� دا�� ارو �2 �l¡�¢ت ا�A&ر�(ازز(L�A.¥¦ ���n�ا� �jار a§�J¨ر�و ©a§�J¨ر�6 دور� ©

���Amak����.
و از ¬ا»� GHی�ن از ��ª"اد� yاy 6ی�®$ 6 Fا �¯°± �J��A- و �³ا©�رP²�rH Fن ا�´�ر yاy 6 \µ ز&A�ت 7 ام

6اno�م  ·A��¶ak��µ7a\را و aدلز���و ¹ aزا��º»m�� اد"¼،a���½ �l¾روز¿"ر،و"ª رÂ"ل �ak"ÀÁ،¼"اد����ABC ،a ر��
Fر�ی WXYZ[ \]ا���Amakaد� ا�0،����و ��ردا�",m.



 فهرست مطالب
 عنوان صفحه

كليات: فصل اول

2.................................................................................................................... مقدمه-1-1
2...........................................................................................................بيان مسئله-2-1
ت-3-1 3...................................................................................................... حقيقاهداف
3...................................................................................................... فرضيه تحقيق-4-1
 روش تحقيق-5-1

4........................................................................................................................... بخش اول-1-5-1
5........................................................................................................................... بخش دوم-2-5-1
6.......................................................................................................................... بخش سوم-3-5-1
8................................................................................................. بخش چهارم-4-5-1

و زماني تحقيق-6-1 9................................................................................قلمرو مكاني
و نمونه آماري-7-1  جامعه آماري

9............................................................................................................................ بخش اول-1-7-1
10..........................................................................................................................بخش دوم-2-7-1
و چهارم-3-7-1 10.........................................................................................................بخش سوم

10....................................................................................................ساختار تحقيق-8-1
و بيشينه تحقيق: فصل دوم مباني نظري

12...................................................................................................................مقدمه-2-1
 مباني نظري تحقيق-2-2

12....................................................................................................پژوهش هاي رويدادي-1-2-2
14..............................................................................روش هاي سنجش بازده غيرعادي-2-2-2
15...........................................................................................................................مدل بازار-3-2-2
16...............................................پيش بيني بازده مورد انتظار براي سهام كم گردش-4-2-2
17......................................روش دادوستد تا دادوستد براي برآورد بازده مورد انتظار-5-2-2
19.....................................................................................................محدوده زماني رويداد-6-2-2
21............................................................................................با فرضيه بازار كارا مطابقت-7-2-2



 بيشينه تحقيق-3-2
22..........................................................مروري كلي بر ادبيات پژوهش هاي رويدادي-1-3-2
ان-2-3-2 و تحليل آماري بازده هاي تحقيقات و تجزيه  جام شده در زمينه سنجش

25..........................................................................................................................................غير عادي
س-3-3-2 و 34....................هام كم گردشتحقيقات انجام شده در زمينه بازارهاي كوچك
37...................................................تحقيقات انجام شده در ارتباط با محدوده رويداد-4-3-2

42...............................................................................................................خلاصه-4-2
روش انجام تحقيق: فصل سوم

44.................................................................................................................مقدمه-1-3
44......................................................................................................روش تحقيق-2-3
45.....................................................................................................قلمرو تحقيق-3-3
و نمونه آماري-4-3 45.......................................................................................... جامعه
45.................................................................................روش جمع آوري اطلاعات-5-3
46....................................................................................تعريف عملياتي متغيرها-6-3
50....................................................................................................فرضيه تحقيق-7-3
50............................................................................................روش آزمون فرضيه-8-3

ها: فصل چهارم و تحليل داده تجزيه

53..................................................................................................................مقدمه-1-4
54...........................................................................آمار توصيفي: نتايج بخش اول-2-4
ها: نتايج بخش دوم-3-4 56...........................................................مقايسه نتايج روش
57............................................ محدوده رويداد طبق سه روش: نتايج بخش سوم-4-4
61............................................................................................نتايج آزمون فرضيه-5-4

و پيشنهادات: فصل پنجم نتيجه گيري

65..................................................................................................................مقدمه-1-5
66...................................................................................................خلاصه پژوهش-2-5
ها-3-5 66......................................................................................و نتايج تحليل يافته
67.........................................................................................................پيشنهادات-4-5
68..............................................................................................محدوديت تحقيق-5-5



و ماخذ 70..................................................................................................................منابع
72......................................تحقيق كدهاي استفاده شده براي انجام):1(پيوست شماره
88..............................شركت هاي نمونه در تعيين محدوده رويداد):2(پيوست شماره

و فهرست نمودارهااشكال

13....................... ........................................................فرآيند انجام يك پژوهش رويدادي):2-1(شكل
20........................................................واكنش بازار به اخبار جديد در محدوده رويداد):2-1(نمودار
24).............................................ماه صفر(بازده غيرعادي پيرامون ماه تشكيل مجمع):2-2(نمودار
25)..............................ماه صفر(بازده غيرعادي تجمعي پيرامون ماه تشكيل مجمع):2-3( نمودار
38......................حالتي كه فقط ميانگين تغييرات در محدوده رويداد متفاوت است):2-4(نمودار
ا):2-5(نمودار 39......................ستحالتي كه فقط واريانس تغييرات در محدوده رويداد متفاوت
و واريانس تغييرات در محدوده رويداد متفاوت است):2-6(نمودار 39............حالتي كه ميانگين
و واريانس تغييرات در زمان هاي مختلف يكسان است):2-7(نمودار 40.......حالتي كه ميانگين
س):4-1(نمودار هاروند تغييرات سهم از بازار هر دسته از 56........................................................هم
60.............روند تغييرات ميانگين بازده غيرعادي كليه شركت ها در اطراف رويداد):4-2(نمودار
و چند روز):4-3(نمودار  روند تغييرات بازده غير عادي يك سهم نمونه در محدوده رويداد

61.....................................................................................................................................................پس از آن

فهرست جداول

33..خلاصه اي از تحقيقات داخلي انجام شده با استفاده از پژوهش هاي رويدادي):2-1(جدول
36..............خلاصه اي از تحقيقات داخلي انجام شده در ارتباط با بازارهاي كوچك):2-2(جدول
41..........................................خلاصه اي از تحقيقات اصلي در تعيين محدوده رويداد):2-3(جدول
55.............وضعيت معاملاتي بورس اوراق بهادار تهران برحسب گروههاي سه گانه):4-1(جدول
56............................................................................................................نتايج آمار توصيفي):4-2(جدول
و تجميعي):4-3(جدول 57............................نتايج آزمون برابري روش هاي دادوستد تا دادوستد
58...........ميانگين تعداد روزهاي محدوده رويداد براي اعلان سود پيش بيني شده):4-4( جدول
59..................................همبستگي بين روش هاي مختلف محاسبه محدوده رويداد):4-5(جدول
61..........................................................................................................نتايج آزمون فرضيه):4-6(جدول



1



2

 مقدمه-1-1
وا را در ...ز آنجايي كه درك صحيح از اثرات رويدادهاي مختلف محققان، تحليل گران، سرمايه گذاران

و رسيدن به اهداف خود ياري مي رساند، اندازه گيري اثرات يك يـا چنـد  پيش بيني آينده بازار سهام
مـك كـين(آنهـا بـوده اسـت رويداد خاص بر روي ارزش شركت هـا همـواره يكـي از خواسـته هـاي 

يكي از ابزارهاي مورد استفاده براي اين امر، پـژوهشو حسابداري در پژوهش هاي مالي ). 1،1997لي
و براون،)1968(3پس از مقالات بيوركه است2رويدادي وو فاما،) 1968(4 بال 5رل فيشر، جنسـن

مي)1969( و ديگران در يك دورهبه. گيرد، به نحو گسترده اي مورد استفاده قرار طوريكه مقاله فاما
به 25 ،6بينـدر( مورد استناد قرار گرفتـه اسـت،بار در مقالات معتبر21ميانگين سالانه صورتساله،

يكي از مسائل اصلي در انجام اين پژوهش ها، تعيـين يـك دوره زمـاني بـه عنـوان محـدوده.)1998
در اين تحقيق ضمن بررسي اين مسئله، راه كارهايي براي تعيين آن در بورس هاي. مي باشد7رويداد

و نوپا ارائه شده است .در حال رشد
 بيان مسئله-2-1

پژوهش رويدادي، مطالعه اي است كه در آن پژوهشگر درصدد سنجش ميزان تاثير يك رويداد بر روي
در حوزه امور.)1388قائمي،( زماني معين مي باشديك پديده يا پديده هاي خاص در يك محدوده 

و حسابداري، اين نوع پژوهش  ابزاري استاندارد براي اندازه گيري اثرات يك يا چند رويداد خاص مالي
روي قيمت سهام مي باشد كه در بسياري از موارد از جمله اثرات اعلان گزارش هاي حسابداري كاربرد 

مثل(ش رويدادي تلاشي در جهت كمي كردن برخي متغير هاي خاص در واقع پژوه. پيدا كرده است
و قابل تكرار است كه به لحاظ آماري داراي) واكنش قيمت سهام به يك رويداد  با روشي استاندارد

و ديگران(قابليت اندازه گيري باشد  يكي از فاكتور هاي مهم در اين نوع پژوهش).8،2003دميتري
مي دهد، است كه بازار در آن بازه به رويداد يا رويدادهاي مورد نظر واكنش نشانها، تعيين بازه زماني 

 در ادبيات.)1997 مك كين لي،( تا محقق بتواند اثرات آنها را در اين بازه اندازه گيري كند
.پژوهش هاي رويدادي اين بازه زماني را محدوده يا پنجره رويداد مي نامند

به دليل وجود نمونه هاي فراوان، محدوده زماني رويداد با توجه به موضوع در بازارهاي مالي بزرگ
در اين حالت. تحقيق براي تمامي شركت هاي موجود در نمونه به صورت ثابت در نظر گرفته مي شود

اثرات ناشي از بيشتر يا كمتر بودن اين محدوده از ميزان واقعي آن، به دليل معدل گيري از نتايج 
ب و به. زرگ بودن نمونه مورد بررسي خنثي مي گرددرويداد و نوپا با توجه در بازارهاي مالي كوچك

 
1 MacKinlay 
2 Event study 
3 Beaver 
4 Ball & Brown 
5 Fama, Fisher, Jensen and Roll 
6 Binder 
7 Event Window 
8 Dmitry, et al  
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در نتيجه در پژوهش هاي. تعداد كم نمونه هاي مورد بررسي، نمي توان از اين روش استفاده كرد
و همچنين در مواقعي كه محقق قصد سنجش اثرات رويداد بر روي يك سهم  مربوط به اين نوع بازارها

و ميانگين آن به خا ص را دارد، مي بايست محدوده زماني به صورت جداگانه براي هر سهم محاسبه
و ديگران،( عنوان محدوده رويداد در نظر گرفته شود از سوي ديگر يكي از محدوديت.)2003دميتري

و به طور كلي براي اين نوع بازارها هاي  ،رويدادياجراي پژوهش هاي براي تعيين اين محدوده زماني
به در بورس هاي كوچكچراكه. وجود سهام با قابليت معاملاتي پايين است داده هاي روزانه قيمت

 به طور پژوهش اين امر موجب شده تا نتايج. طور پيوسته براي بسياري از سهام وجود ندارد
.گسترده اي تحت تاثير قرار گيرد

رودر اين تحقيق لذا به بازارهاي كوچكيداد در به بررسي محدوده زماني 4پرداخته شده است كه
:بخش تقسيم مي گردد

و)1 بررسي وضعيت معاملاتي سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 جهت اجراي پژوهش رويدادي اين بورسشرايط 

كاهش اثرات محدوديت ناشي از حجم پايين معاملات در بورس هايي برايارائه راه هاي)2
و ستد و ستد به داد  كوچك به ويژه روش داد

سه)3 با در نظر روش براي تعيين طول محدوده زماني رويداد در بورس هاي كوچكارائه
گرفتن رويداد تعديل سود پيش بيني شده توسط شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

 تهرانبهادار 
و حجم يا اندازه رويداد)4  سنجش رابطه بين طول محدوده زماني رويداد

 اهداف تحقيق-3-1
ضمن ارائه راه كارهايي براي كاهش اثرات محدوديت ناشي از حجم معاملات پـايين در در اين تحقيق

و نوپا، روش هايي جهت تعيين محدوده زماني اثر گذاري يك رويداد بر بازار  ارائـه بورس هاي كوچك
و با هدف حل يكـي از مسـائل. مي شود اين امر با در نظر گرفتن رويداد تعديل سود پيش بيني شده

و حجـم در ادامه نيز رابطه بين محدوده.اصلي پژوهش هاي رويدادي انجام مي پذيرد  زمـاني رويـداد
مقدار سود نامنتظره پيش،ر رويداد تعديل سود پيش بيني شدهد. مورد سنجش قرار مي گيردرويداد

.در نظر گرفته مي شودبه عنوان حجم رويداد بيني شده 
 تحقيقفرضيه-4-1

در اين تحقيق رابطه بين محدوده زماني رويداد با مقدار سود نامنتظره با استفاده از فرضيه زير آزمون
:مي شود

و انداز .ه سود غيرمنتظره رابطه وجود داردبين محدوده زماني رويداد
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 روش تحقيق-5-1
 بخش اول-1-5-1

در اين بخش شرايط سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از نظر وضعيت
بر مبناي تناوبو ابتدا سهام هر شركت در هر سال بدين منظور. معاملاتي مورد بررسي قرار مي گيرد

كم در يكي از گروههاي پر گردش، دادوستد و :گردش به شرح زير قرار داده شده استمتوسط
در:پر گردش-1 دادوستد شده)روز در هفته4( در صد روزهاي كاري سال80سهمي كه حداقل

،باشد
س60تا40سهمي كه بين:متوسط-2 دادو ستد شده)روز در هفته4تا2(لادرصد روزهاي كاري

،باشد
از:كم گردش-3 از(در صد روزهاي كاري سال40سهمي كه كمتر دادوستد)روز در هفته2كمتر

.شده باشد
:سپس براي هر دسته متغيرهاي زير محاسبه مي گردند

و در هر سال نشان مي اين متغير ميانگين نسبت معامله شوندگي را براي:تناوب دادوستد هر دسته
ابتدا نسبت تعداد روزهاي مبادله شده هر سهم بر كل تعداد روزهاي كاري سال بدين منظور. دهد

تناوب دادوستد در آن ميانگين اين نسبت براي كل سهم هاي موجود در هر دسته. محاسبه مي شود
.دسته را نشان مي دهد

د اين متغير ميانگين تعداد روزهاي:روزهاي بين دادوستد روزانه به.هددو مبادله را نشان مي
مثبتهعبارتي ديگر به طور ميانگين چند روز طول مي كشد تا حجم مبادله كليه سهم هاي هر دست

.شود
با استفاده از الگوهايي مثل الگوي قيمت، ابتدااستاندارد پژوهش هاي رويدادي روش شناسيدر

در،3يا الگوي بازار2، الگوي قيمت گذاري آربيتراژ1گذاري دارايي هاي سرمايه اي بازده مورد انتظار
و مورد انتظار، بازده سپس. محدوده رويداد برآورد مي شود و با مقايسه بازده واقعي غيرعادي محاسبه

ها.)1998،بيندر( آزمون مي شود تحقيقاتي كه از مدل بازارو به طور كلي لذا اين نوع پژوهش
در نتيجه.نياز دارندقيمت پيوستههاي دادهاستفاده مي كنند، براي محاسبه بازده روزانه شركت به 

و به تبع آن نبود قيمت سهم در آن تهاروز عدم مبادله سهم در روزهايي از سال راح، انجام اين قيقات
و لزوم ارائه راه كارهايي براي رفع محدوديتنتايج اين بخش عمق اين.با محدوديت رو به رو مي كند

.اين محدوديت را نشان خواهد داد

1 CAPM 
2 APT 
3 Market Model 



5

 بخش دوم-2-5-1
و بسياري از بورس هاي كوچك معمولاً كه يك سهم مبادله نشده است،ييروزهادر در بورس تهران

سـهم بـه عنـوان قيمـت) با احتساب فرمول هاي محاسبه قيمت پاياني"بعضا( آخرين قيمت معاملاتي
ر. اعلام مي شود وزهاي وقفه صـفر خواهـد اگر بازده سهام از روي قيمت هاي تابلو محاسبه شود بازده

و براي روزهاي پس از  زيـرا بـازده هـاي،خواهـد بـود) مثبت يـا منفـي( رقم بازده نسبتاً زيادآنشد
به بازده هايي كه بر اساس ايـن. مشاهده نشده روزهاي وقفه به اولين روز معاملاتي اختصاص مي يابد

زيـرا.)2،1993رومسـيو مـانيز( مي گوينـد1روش محاسبه مي شود بازده هاي سرجمع يا تجميعي
به لحاظ عملياتي اين روش ساده تـرين راه در مواجهـه بـا. بازده چند دوره در يك روز جمع مي شود

و وقفه معاملاتي وجود دارد شرايطي است كه .سهم در تمامي روزها مبادله نشده
و با استفاده از الگوي بازار، بازده مورد انتظار طبق فرمول :زير محاسبه مي شود طبق اين روش

������ = 	
 + ���� + ��
مي(���)t،Eدر دورهjبازده واقعي سهم ��� معادل بازده پيش بيني شده بر اساس الگوي بازار
و��و�
�.باشد .استtبازده واقعي پرتفوي بازار در دوره ��� پارامترهاي برآوردي براي الگوي بازار

و ستدروش ديگر در اين شرايط، و ستد تا داد روزي2بازده حد فاصل مي باشد كه در آن3روش داد
و ستد شده محاسبه شده  بنابراين. بازده پرتفوي بازار در دوره مشابه مقايسه مي شودباو كه سهم داد

و يا اختصاص بازده به روزهاي وقفه وجود ندارد . نياز به محاسبه بازده
روزي كـه2بازده بين روزهاي مياني تخصيص نمي يابد بلكه بازده براي دوره زماني بين روش در اين

و ستد سهام در آن انجام شده محاسبه مي شود و ستد2بازده حد فاصلjبراي سهم. داد وtروز داد
t-n )كه به تعدادn-1 روز حد فاصلtوt-n،و ستد نداشته :مي شود به شرح زير محاسبه) سهم داد

R�� = ln � ��
����

�
:بدست مي آيداز رابطه زير نيز)��( بازده پرتفوي بازار

R��= ln � ��
����

�
�و� .و پرتفوي بازار براي دوره از دادو ستد تا دادو ستد مي باشدjبه ترتيب بازده سهم ���و ��

#وtدر روزjقيمت پاياني سهم به ترتيب "!�  −  بـورس كـل به ترتيب شـاخص '!�&و�&و %
)TEDPIX(در پايان روزtوt-1 در نتيجه الگوي بازار در اين روش به صورت زير تعديل.مي باشد
:شوديم

'
√" ��� = √% � + β '

√" ��� + '
√" ∑ +�,�,-�!("!')  

1 Lumped return 
2 Maynes & Rumsey 
3 Trade to trade return 
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براي حذف اثر.روز وقفه معاملاتي است n-1به دليل تعداد بازده هاي مشاهده نشدهnاين رابطه در
باين، اجزاي ناشي از جمع اجزاي خطا در مدلناهمساني واريانس  .استشده تقسيم%√رفرمول

و با بازده واقعي مقايسه براي محاسبه بازده غيرعادي، بازده مورد انتظار با استفاده از اين الگو برآورد
.مي گردد

و دادوستد تا دادوستد، اين دو روش 8دردر اين بخش به منظور مقايسه كارايي دو روش تجميعي
. دوره بر روي داده هاي واقعي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است

در نظر گرفته) رور كاري 250(به صورت استاندارد يكسال، دوره برآورد در برآورد ضرايب رگرسيوني
و ميان دو روشدر نهايت نتايج.شده است در سطح اطمينان گين با استفاده از آزمون برابري واريانس

.مي گرددمقايسه،درصد 99
 بخش سوم-3-5-1

در اين بخش با در نظر گرفتن رويداد تعديل سود پيش بيني شده توسط شركت هاي پذيرفته شده در
و تاريخ اين تعديل به عنوان تاريخ صفربورس اوراق بهادار تهران  و با استفاده به عنوان رويداد مفروض

و گردش غيرعادي سهام، محدوده زماني رويداد از سه معيار باز ده غيرعادي، نوسان غيرعادي سهام
. براي هر سهم به طور جداگانه محاسبه مي شود

 بازده غير عادي معني دار)1
ا لحاظ آماري معني دارزدر اين روش محدوه رويداد تا روزي ادامه مي يابد كه بازده غيرعادي سهام

علت اين است كه وقتي بازده غيرعادي معني دار است، شواهد آماري نشان دهنده ادامه واكنش. باشد
و اخبار جديد مي باشد . بازار به رويداد

:بازده غيرعادي سهام از رابطه زير محاسبه مي گردد
0��,� = R�,� − E(R�,�)

 كه در اين رابطه
0�،tدر روزjبازده غيرعادي سهم �,�

R�,� بازده واقعي سهمjدر روزtو
E(R�,�)بازده مورد انتظار سهمjدر روزtكه تمي باشد تاجبر مبناي دو روش و دادوستد ميعي

و بازده بازار بر اساس شاخص بازده شركت بر مبناي.دادوستد محاسبه مي شود قيمت نهايي روزانه
.به صورت پيوسته محاسبه مي شوند) TEDPIX(كل بازار 

...، 345#، '34#و روزهاي بعد از آن را به ترتيب با3#اگر تاريخ تعديل سود را به عنوان تاريخ صفر با
:به صورت زير تعريف مي شود "34#در روزtنشان دهيم، آماره "34#و 

634" = 789:
�;<:∗√>�

و n+1تعداد بازده هاي غيرعادي تجميعي يعنيN، يار رگرسيونانحراف مع�9?در اين رابطه
@0�:يعني. مي باشد "34#بازده غيرعادي تجميعي تا روز9

@0�9 = ∑ 0��,�"�-3  
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و هر روزي كه اين آماره در آن معني دار5در سطح خطايTدر نهايت آماره درصد آزمون مي شود
درtبراي آزمون معني داري آماره)df(درجه آزادي. باشد، جزء محدوده رويداد محسوب مي گردد

 متغيرهاي توضيحيمنهاي ضرايب رگرسيوني هر سه روش برابر تعداد مشاهدات در محدوده برآورد
.مي باشد

 نوسان غيرعادي معني دار قيمت سهم)2
در اين روش نيز محدوده رويداد تا روزي ادامه پيدا مي كند كه در آن روز نوسان قيمت سهام به طور

يعني تا زماني كه بازار در حال،منطق آن نيز همانند روش اول است. معني داري غيرعادي باشد
از. اكنش به رويداد جديد است، نوسان قيمت در طول روز از ساير روزها بيشتر استو علت استفاده

و نوسانات قيمت در  اين روش اين است كه بازده غيرعادي بر مبناي قيمت پاياني سهم محاسبه شده
.طول روز در آن مورد توجه قرار نمي گيرد

:شودنوسان قيمت در طول روز به صورت زير تعريف مي

A�,� = ln B�C,�
�D,�

E
PG,� = max {PH,� ,P�,�!'}
PI,� = min {PJ,� ,P�,�!'}

،jقيمت سهم نوسان �,�Aكه در آن
PG,� سهم بالاترين قيمتj،
PI,� پائين ترين قيمت سهمj،
PH,� بالاترين قيمت سهمjدر طول روزt،
PJ,� پائين ترين قيمت سهمjدر طول روزt،

ازjقيمت پاياني سهم '!�,�Pو .مي باشدtدر روز قبل
:حال نوسان غيرعادي قيمت سهام از رابطه زير محاسبه مي گردد

0A�,� = V�,� − E(V�,�)
و �,�Aت، نوسان غيرعادي قيم �,�0Aكه در اين رابطه نوسان قيمتE(V�,�)نوسان واقعي قيمت
:از رابطه زير بدست مي آيدE(V�,�). مي باشدtدر روزjمورد انتظار سهم 

E�V�,�� = α� + β�VM,� + ε�,� 
مي باشد كه بر مبناي رابطهtدر روز) TEDPIX(نوسان شاخص كل بازار �,VMدر اين رابطه

با.محاسبه مي گردد)5(شماره  و روزهاي بعد از آن3#اگر تاريخ تعديل سود را به عنوان تاريخ صفر
مي "34#در روزtنشان دهيم، آماره "34#و ...، 345#، '34#را به ترتيب با به صورت زير تعريف

:شود 

634" = 789O
�;<O∗√>�
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)7(رابطه شماره(انحراف معيار رگرسيون�P?در اين رابطه (،Nتعداد نوسان هاي غيرعادي
�0@و n+1تجميعي يعني Pيعني. مي باشد "34#نوسان هاي غيرعادي انباشته تا روز:

@0�P = ∑ 0A�,�"�-3  
و هر روزي كه اين آماره در آن معني دار5در سطح خطايTدر نهايت آماره درصد آزمون مي شود

.باشد، جزء محدوده رويداد محسوب مي شود
 گردش غيرعادي معني دار)3

طبق اين روش محدوده رويداد تا روزي ادامه مي يابد كه گردش غيرعادي سهم در آن روز معني دار
و استدلال اين است كه وقتي بازار. باشد و رويدادها واكنش نشان مي دهد، حجم خريدها به اخبار

.در بازار به صورت معني داري بيشتر از شرايط عادي است) گردش سهام(فروش ها 
:به صورت زير تعريف مي شود) �,�6Q(گردش سهام

6Q�,� = s�,� S�,�T
و �,�sدر اين فرمول .مي باشدtدر روزjتعداد سهام منتشره سهم �,�Sتعداد سهام دادوستد شده

:گردش غيرعادي سهام نيز از رابطه زير محاسبه مي گردد
06Q�,� = 6Q�,� − �(6Q�,�)

و گردشE(TO�,�)و �,�06Q�,� ،6Qدر اين فرمول به ترتيب گردش غيرعادي، گردش واقعي
در حدود(معادل ميانگين گردش سهم در يك سالE(6Q�,�). مي باشدtدر روزjمورد انتظار سهام 

. قبل از تاريخ رويداد است) روز كاري 250
 '34#و روزهاي بعد از آن را به ترتيب با3#اگر تاريخ اعلان تعديل سود را به عنوان روز صفر با

:به صورت زير تعريف مي شود "34#در روزtنشان دهيم، آماره "34#و ...، #345،

634" = 789WX
�;<WX∗√>�

)7(رابطه شماره(انحراف معيار رگرسيون �YZ?در اين رابطه (،Nنوسان هاي غيرعادي تعداد
�0@و n+1تجميعي يعني YZ يعني. مي باشد "34#نوسان هاي غيرعادي انباشته تا روز:

@0�YZ = ∑ 06Q�,�"�-3  
و هر روزي كه اين آماره در آن معني دار5در سطح خطايTدر نهايت آماره درصد آزمون مي شود

گ .رددباشد، جزء محدوده رويداد محسوب مي
 بخش چهارم-4-5-1
و مقـدار سـود طبـق روش هـاي بـالان بخش رابطه بين محدوده زماني رويداد محاسـبه شـدهايدر ،

.براي حجم رويداد، سنجيده مي شودينامنتظره به عنوان بديل
:سود نامنتظره به صورت زير تعريف مي شود

�?[\ = ���,�] − ��,�]���  �,�!'^
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درjسود تعديل شده هر سهم شركت[�,��،jپيش بيني شده هر سهم شركت سود نامنتظره\]?�
براي همگن كردن،. مي باشدjسود پيش بيني شده اوليه براي هر سهم شركت ��[�,��و3#روز

.تقسيم شده است t-1مبلغ سود نامنتظره به قيمت هر سهم در روز 
:الگوي زير استفاده شده استبراي آزمون فرضيه از

�_� = 	 + �' ,̀' + �5 ,̀5 + �a ,̀a + �b`c' + �d`c5
+ �e�?[\ + ��

وjمحدوه زماني محاسبه شده براي شركت�_�در اين الگو سودنامنتظره\]?�طبق سه روش
و تحليل سالc`وf̀) موهومي(1متغيرهاي كيفي. مي باشدjشركت  نيز به منظور تحليل فصلي

و به صورت زير تعريف مي شوند :به كار رفته اند

f̀'  =  براي فصل دوم، 1

f̀'  =  در غير اين صورت، 0

f̀5  =  براي فصل سوم، 1

f̀5  =  در غير اين صورت، 0

f̀a  =  براي فصل چهارم، 1

f̀a  =  در غير اين صورت، 0
`i'  = ،1387براي سال 1
`i'  =  در غير اين صورت، 0
`i5  = ،1388براي سال 1
`i5  = .در غير اين صورت 0

و سال) بهار(در اين متغيرها، فصل اول به عنوان سال حذف 1386به عنوان فصل حذف شده يا پايه
.ده يا پايه در نظر گرفته شده استش

و زماني تحقيق-6-1  قلمرو مكاني
از نظـر. اق بهادار تهران انجام شـده اسـت پذيرفته شده در بورس اور مورد شركت هاياين تحقيق در

و دوم در دوره  و بخـش 1389تا پايان تير ماه 1380زماني بين سال هاي زماني نيز، بخش هاي اول
و چهارم .انجام شده است 1388تا 1386راي سال هايبهاي سوم

و نمونه آماري-7-1  جامعه آماري
 بخش اول-1-7-1

متغيرهاي اين بخش كه از نوع آمار توصيفي مي باشند، براي كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس
.راق بهادار تهران محاسبه شده استاو

1 Dummy variable 


