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 مقدمه
ای از همه اطلاعات موجود است و کننده مجموعه در بازار کارا قیمت اوراق بهادار منعکس

گذارند. بازار کارا نسبت به  و با دقت بر قیمت اوراق بهادار اثر میاطلاعات جدید سریعاً 
ها در یک دوره زمانی بسیار کوتاه تحت تأثیر  اطلاعات جدید حساس است و قیمت

های انجام شده در باره واکنش بازار به  شوند. پژوهش گیرند و تعدیل میاطلاعات قرار می
داری حوالی زمان رویدادهای شرکتی، بر اطلاعات حسابداری یا محتوای اطلاعات حساب

شناسی، بررسی تغییرات  گردد. شیوه رایج این نوع روشپایه این نوع واکنش بازار اجرا می
های مالی پیرامون زمان اعلان اطلاعات شرکتی است. برای نمونه  غیرعادی قیمت دارایی

های اتحادیه  رالعمل( واکنش بازار به رویدادهای ناشی از دستو2017گروال و همکاران )
اند و ها پرداخته اروپا راجع به افزایش افشای اطلاعات در مورد اقلام غیرمالی شرکت

های  گذاران به دورنمای چرخش اجباری موسسه ( به واکنش سرمایه2017کارسلو و ریید )
اند. در یک دهه اخیر در خصوص کارایی بازار اوراق بهادار تهران حسابرسی، پرداخته

ش های متعددی صورت گرفته است که نتایج آنها حاکی از کارایی بازار اوراق پژوه
بهادار تهران در سطح ضعیف است بنابراین می توان دریافت که جریان اطلاعات با تاخیر 

های مالی بلافاصله روی قیمت سهام تاثیر زمانی همراه بوده و اطلاعات مندرج در گزارش
های متعدد دیگری در زمینه واکنش  (. پژوهش1387ی، گذارد)شریعت پناهی و خسرونمی

بازار به اطلاعات شرکتی یا محتوای اطلاعات حسابداری در داخل و خارج از ایران 
مدت است در صورتی که بازار کارا نباشد،  ها کوتاهاین پژوهش گزارش شده است.بیشتر

به نحوه و سرعت پردازش  توان نتیجه گرفت که انحرافات رفتاری فعالان بازار با توجه می
ممکن است زمان  1جانبدارانه اطلاعات توسط آنها، مداوم است و نیروهای آربیتراژی

گذاری نادرست را اصلاح کنند، به همین دلیل در یک دهه  زیادی نیاز داشته باشند تا قیمت
 5ها طی دوره زمانی بلندمدت یک تا  اخیر مطالعات در زمینه عملکرد غیرعادی شرکت

اله به دنبال وقوع دامنه وسیعی از رویدادهای شرکتی افزایش یافته است. بسیاری از س
مطالعات رویداد پژوهی در افق زمانی بلندمدت، وجود بازده غیرعادی در محدوده زمانی 

اند. در واقع دو کار اصلی رویداد پژوهی بلندمدت، سنجش بلندمدت را گزارش کرده
بلندمدت و آزمون فرضیه صفر )یعنی صفر بودن بازده  بازده غیرعادی در بازه زمانی

                                                                                                                   
1. Arbitrage 
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 غیرعادی در بلندمدت( است. 
های مورد استفاده در رویداد پژوهی بلندمدت، دو خطای بالقوه وجود دارد.  در روش 

یکی، خطای نوع اول مبنی بر رد نادرست فرضیه صفر است نه به این دلیل که رویداد مورد 
ه غیرعادی شده است بلکه به این دلیل که شاخصی تورش بررسی باعث توزیع درست بازد

دار برای سنجش بازده غیرعادی استفاده شده است و منجر به انحراف توزیع بازده 
شود. دیگری، خطای نوع دوم مبنی بر  غیرعادی از صفر و در نتیجه رد شدن فرضیه صفر می

ر دارای اثری نبوده است پذیرش نادرست فرضیه صفر نه به این دلیل که رویداد مورد نظ
بلکه به این دلیل که آزمون مورد استفاده دارای توان کافی برای تشخیص آماری صفر 

های رویدادی  بودن بازده غیرعادی را ندارد. با توجه به وجود این دو نوع خطا در پژوهش
تقویمی، معرفی -بلندمدت، در این مقاله الگوی مناسب بر اساس رویکرد پرتفوی زمان

 1تقویمی-شود. به عبارتی دیگر در این پژوهش به ارزیابی توان رویکرد پرتفوی زمانیم
گذاری دارایی،  های قیمت ترین مدل از بین مدلدر رویداد پژوهی بلندمدت و تعیین مناسب

پردازیم. لازم به ذکر است، براساس رویکرد با تاکید بر متغیرهای حسابداری و مالی می
ی، هنگام تشکیل پرتفوی برای آزمون مدل های قیمت گذاری، نحوه پرتفوی زمان تقویم

تشکیل پرتفوی به صورت ماهانه متغیر خواهد بود برای مثال اگر بخواهیم مدل سه عاملی 
 01/01/1381( را برای دوره زمانی سه سال آزمون کنیم، ماه شروع آن 1393فاما و فرنچ )

هد بود. پرتفوی متشکل از شرکت هایی خواهد ماه( خوا 36) 01/01/1384و ماه پایانی آن 
بود که در این بازه زمانی رویدادی را تجربه کرد باشند. پرتفوی بعدی در بازه زمانی 

، پرتفوی  01/03/1384تا  01/03/1381، پرتفوی سوم  01/02/1384تا  01/02/1381
بررسی پژوهش  و به همین ترتیب تا پایان دوره مورد 01/04/1384تا  01/04/1381چهارم 

 ادامه خواهد داشت.

 مبانی نظری
ها پس از وقوع  شناسی تجربی است برای تحلیل عملکرد شرکت رویداد پژوهی یک روش

یک رویداد. در رویداد پژوهی سه عامل کلیدی شامل رویداد، بازده غیرعادی در طول 
های اخیر، تعداد دوره رویداد و معناداری آماری بازده غیرعادی وجود دارد. در دهه

                                                                                                                   
1.The Calendar-Time Portfolio 
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ها و  شناسی رویداد پژوهی همراه با بکارگیری مدل های تجربی بر اساس روش پژوهش
در  1ها های آماری متفاوت افزایش یافته است. شواهد مستند شده از ناهنجاری استنباط

مدت و بلندمدت پس از وقوع رویدادهای شرکتی باعث بروز تردید  های زمانی کوتاه افق
هرحال  (. به1998؛ هیگسون و الیوت، 1990است)میشل و لن، ر سرمایه شدهکارایی بازا

( بود، استدلال بر این دارند 1998های در حال رشد،که سرآغاز آن فاما ) پژوهش
های آماری است. مطالعه  ها و آزمون های موجود، ناشی از عدم تصریح مدل ناهنجاری

ه عنوان یک آزمون مشترک در نظر عملکرد بلندمدت سهام پس از وقوع یک رویداد، ب
هایی برای کارایی بازار  ها نه تنها آزمونگرفته شده است. به عبارتی دیگر این پژوهش

ها است که به خوبی  گذاری دارایی است، بلکه تلاشی برای یافتن مدل تعادلی قیمت
وت بازده باشد. این مجادله به مفهوم اساسی بازده غیرعادی که به عنوان تفا 2شده تصریح

شود. برای برآورد بازده  واقعی و بازده مورد انتظار سهام تعریف شده است، مربوط می
توان به مدل  گذاری متفاوتی پیشنهاد شده است، از جمله می های قیمت مورد انتظار مدل

( 1993، مدل بازار و مدل سه عاملی فاما و فرنچ)(CAPM)ای گذاری دارایی سرمایه قیمت
ها، حتی با احتساب عوامل کنترلی مانند اندازه و نسبت ارزش  اما این مدلاشاره نمود. 

(. 1998طور کامل بازده واقعی را برآورد کند )فاما  تواند بهدفتری به ارزش بازار، نمی
آماری هم محل بحث است. برای نمونه   گذاری مناسب، استنباط علاوه بر یک مدل قیمت

رض توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس ثابت بکار آزمون پارامتریک سنتی بر اساس ف
شود)کونولی و  رود. تخطی از این فرض، منجر به برآوردهای ناکارآمد و ناقص میمی

های پارامتریک با در نظر گرفتن ناهمسانی و چولگی  (. بنابراین آزمون1989مک میلان، 
(. با این وجود 1985وارنر،  شوند)براون و برای آزمون عملکرد غیرعادی سهام تعدیل می

اگر عدم تقارن شدید وجود داشته باشد، حتی انجام تعدیلات، نتایج جانبدارانه ای به دنبال 
های آماری ناپارامتریک ، مطرح و بکار برده  خواهند داشت. برای رفع این مشکل، آزمون

 شود.می
هام وجود ندارد. بینی عملکرد آتی س تاکنون اجماعی در مورد مدل برتر برای پیش 
، "های بازده مورد انتظار، توصیفی ناقص از بازده دارند همه مدل "کند  ( بیان می1998فاما)

                                                                                                                   
1. Anomalies 
2. Well-Specified 
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است. حذف کامل " 1مدل نامناسب"ای که کماکان وجود دارد، مسئله  بنابراین مسئله
 شاید ممکن نباشد اما کاهش آن عملی است. "مدل نامناسب"مشکل 

تقویمی -رویداد و رویکرد زمان-دو طبقه کلی رویکرد زمان ادبیات رویداد پژوهی، در 
، برای بررسی عملکرد گیرد. اغلب در مطالعات رویداد پژوهی مورد توجه قرار می

رویداد) بر اساس زمان رویداد( -ها از روش رویکرد زمان مدت و بلندمدت شرکت کوتاه
شود و  ا در نظر گرفته میه شود. در این روش رویداد خاصی برای همه شرکتاستفاده می

گردد. تاریخ رویداد اگرچه برای همه  های نمونه تعیین می تاریخ رویداد برای شرکت
شود. یعنی  محسوب می (t=0)ها متفاوت است اما به عنوان زمان شروع یا صفر  شرکت

نقطه شروع آنها اگرچه به لحاظ زمانی متفاوت است اما یک نقطه مشترک در نظر گرفته 
 د.شومی

های رویدادی، وابستگی مقطعی  رویداد، در پژوهش-در کنار اقبال رویکرد زمان 
های انجام شده بر  (. پژوهش2000ها نیز مورد توجه قرار دارد)میشل و استافورد،  بازده

های  اساس رویداد پژوهی بلندمدت، استفاده از رویکرد پرتفوی زمان/تقویمی مبتنی بر مدل
( را ترویج داده است. کاربرد این 1993عاملی فاما و فرنچ ) چندعاملی مانند مدل سه

و  2های غیرعادی ، وابستگی مقطعی بازده"مدل نامناسب"رویکرد برای مقابله با مشکل 
-است. بر اساس رویکرد زمان 1998مورد حمایت فاما) 3های آماری تورش دار استنباط

شود که یک  هایی می مل شرکتها در هر ماه )زمان( تقویمی شا تقویمی، پرتفوی شرکت
سال را به عنوان دوره  5اند. برای مثال اگر رویداد را در دوره مورد بررسی تجربه کرده

ماه قبل  60هایی که در  را به عنوان رویداد در نظر بگیریم، شرکت IPOمورد مطالعه و 
ها در هر ماه  تگیرند. تعداد این شرکاند در پرتفوی قرار می چنین رویدادی را تجربه کرده

( که 1999تواند بالقوه باعث ناهمسانی شود)لیون، باربر و تسای،  متفاوت است که این می
ها در هر  توان با استفاده از روش حداقل مربعات موزون با در نظر گرفتن تعداد شرکت می

( یا 1980( یا با اعمال تصحیح وایت)2004ماه تقویمی به عنوان وزن )آنگ و ژانگ، 
( این مشکل را 2010)گرگوری، گورمت و شواره،  (GLS)یافته  ل مربعات تعمیمحداق

( 2000(، میشل و استافورد)1997برطرف کرد. این رویکرد قویاً توسط براو و گرومپرز )

                                                                                                                   
1. Bad Model 
2.  Cross-Sectional dependence of abnormal returns 
3. Biased Statistical Inferences 
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تقویمی که توسط -تایید شده است. در نهایت برای مقابله با این مشکلات، رویکرد زمان
 ( پیشنهاد گردید.1998شده بود، توسط فاما ) ( ارایه1974( و مندلکر )1974جف )

 پیشینه پژوهش
رویداد پژوهی، پیشینه طولانی دارد. در حوزه دانش مالی اولین مطالعه مربوط به پژوهش 

( راجع به رویداد تجزیه سهام است. در اواخر دهه هفتاد و اوایل دهه 1969فاما و همکاران)
های بلندمدت  با کارایی بازار، تمایل به پژوهشهشتاد میلادی با افزایش شواهدی در تضاد 

( 1981(، اثر اندازه )بنز، 1968افزایش یافت. شواهد در مورد اثر اعلان سود ) بال و براون، 
های  گذاری دارایی موجب تردید در کارایی بازار و قیمت (E/P) 1و اثر بازده سود

هایی در مورد عدم  فرضیه ای شدند. این شواهد پژوهشگران را ترغیب نمود تا سرمایه
گذاران را بسط و به  کارایی بازار ناشی از سوگیری پردازش اطلاعات توسط سرمایه

 2های رفتاری((. بنابراین تورش1997های آربیتراژ بپردازند)شلیفر و ویشنی ) محدودیت
های بلندمدت وجود  منجر به بازده غیرعادی در بلندمدت خواهد شد. بسیاری از پژوهش

شود که  اند. این پرسش مطرح می بازده غیرعادی در بازه زمانی بلندمدت را گزارش نموده
گذاری نادرست است یا نتیجه سنجش نادرست ؟  آیا وجود بازده غیرعادی به دلیل قیمت

های انجام  ین دلیل دارای اهمیت است که نشان داده شود پژوهشمطالعه در این باره به ا
اند درصورتی که بر اساس فرضیه بازار  یافته شده چگونه به وجود عملکرد غیرعادی دست

گذاری  کارا نباید بازده غیرعادی وجود داشته باشد. برای پاسخگویی به این که آیا قیمت
های مناسب شناسایی  باید روش یا روششود،  نادرست موجب ایجاد بازده غیرعادی می

های مختلف   ( با بیان اینکه مقدار عملکرد غیرعادی به روش2000شود. لوران و ریتر )
گذاری  کنند. به عبارتی دیگر اگر قیمت حساسیت دارد، از فرضیه کارایی بازار حمایت می

شابهی در های مختلف، توان م رود اعمال روش نادرست وجود داشته باشد انتظار می
( را به دلیل 1993های غیرعادی داشته باشند. آنها مدل سه عاملی فاما و فرنچ) شناسایی بازده

اند و برای برجسته کردن قدرت پایین ها به چالش کشیده تخصیص وزن یکسان به شرکت
 سازی استفاده نمودند.  این مدل در شناسایی عملکرد غیرعادی از شیوه شبیه

( و مدل چهار عاملی 1993( به مقایسه مدل سه عاملی فاما و فرنچ)2004آنگ و ژانگ ) 

                                                                                                                   
1. Earnings Yield Effect 
2. Behavioral Biases 
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ها در معادلات  اند. برای بررسی تاثیر متغیر بودن تعداد شرکت( پرداخته1997کاهارت )
رگرسیونی، روش حداقل مربعات موزون را همراه با حداقل مربعات معمولی بکار بردند. 

های رد فرضیه  شرکت انتخاب شد. نسبت 200 نمونه از 250برای این کار به طور تصادفی 
صفر مبنی بر صفر بودن عرض از مبدا )به معنی عدم وجود عملکرد غیرعادی( بررسی شد. 
هر دو روش حداقل مربعات معمولی و موزون در مدل چهار عاملی، فراوانی رد بسیار 

درصد  8/32تا  4/6های زمانی از  بیشتری را نشان داد که دامنه آن برای طول دوره کل افق
است . علاوه براین با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی مدل سه عاملی توان بیشتری 
نسبت به روش حداقل مربعات موزون مشاهده شده است، به ویژه هنگامی که طول افق 

گیرند که مدل سه عاملی برتر از مدل چهار عاملی است. با زمانی بیشتر است. آنها نتیجه می
ن وجود مدل سه عاملی با استفاده از هر دو روش حداقل مربعات معمولی و موزون، ای

دهد زیرا نسبت رد فرضیه صفر مبنی بر صفر  ای را نشان می کارانه های آزمون محافظه آماره
 درصد است. 5های غیرعادی کمتر از  بودن بازده

داد پژوهی بلندمدت ها که سرآغاز شناسایی مدل مناسب در روی علاوه بر این پژوهش 
های توانمند برای آزمون بازده غیرعادی  ها نیز به دنبال روشاست، برخی از پژوهش

( در پژوهشی با بررسی رویکرد زمان رویداد و 2018باشند. داتا و همکاران )بلندمدت می
گیرند، ها بر این رویکردها نتیجه می داده 1رویکرد پرتفوی زمان تقویمی و تاثیر اصلاح

های مورد بررسی اگرچه موجب افزایش فراوانی رد در  صلاح )حذف( برخی از دادها
 تقویمی ندارد. -شود اما تاثیر چندانی بر رویکرد زمان رویکرد زمان رویداد می

های  ( در بررسی خود در رابطه با بکارگیری آزمون2011کولاری و پینون ) 
های ناپارامتریک در رویداد  که آزمونکنند  ناپارامتریک در رویداد پژوهی، پیشنهاد می

های ناپارامتریک به  یافته نسبت به سایر روش بندی تعمیم پژوهی استفاده شود و روش رتبه
 دلیل توان تجربی بالاتر در اولویت قرار گیرد.

های حسابداری، اقتصاد  طور وسیعی در رشته یافته در رویداد پژوهی به های توسعه روش 
شده است و پژوهشگران را ترغیب کرده است تا  تفاده و پذیرفتهو مدیریت مورد اس

های رویداد پژوهی را با توجه به نیاز خود استفاده کنند. برای نمونه چن و  شناسی روش
( درباره اطمینان بیش از حد مدیران اجرایی و عملکرد بلندمدت متعاقب 2014همکاران )

                                                                                                                   
1.Triming 
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د. در این مطالعه عملکرد بلندمدت براساس انافزایش مخارج تحقیق و توسعه، بررسی کرده
بازده بلندمدت سهام سنجش شده است. برای محاسبه بازده غیرعادی، دو رویکرد خرید و 

تقویمی، مدل سه -تقویمی استفاده شده است. در رویکرد پرتفوی زمان -نگهداشت و زمان
 است.  ( بکار رفته1997( و مدل چهار عاملی کاهارت)1993عاملی فاما و فرنچ)
( برای بررسی واکنش بازار سهام از بازده غیرعادی طبق مدل چهار 2018مخرجی و نیجین )
( استفاده شده است. همچنین بازده غیرعادی انباشته در افق زمانی 1997عاملی کاهارت )

 مدت و بلندمدت متعاقب تغییر مدیران اجرایی مورد ارزیابی قرار گرفت.  کوتاه
ها انجام شده گذاری داراییهای قیمتیی در خصوص مقایسه مدلهادر ایران پژوهش 

( با استفاده از ضریب تعیین تعدیل شده به 1395است. برای نمونه بابالویان و مظفری)
بینی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، مدل چهار عاملی کاهارت و مدل مقایسه قدرت پیش

بودن مدل پنج عاملی فاما و فرنچ برای  عاملی هوو و ژانگ پرداختند و در نهایت به مناسب
( مقایسه مدل سه 1393بینی کنندگی بهتر بازده دست یافتند. ایزدی نیا و همکاران )پیش

( در تبییت بازده را مورد 1997( با مدل چهار عاملی کاهارت)1993عاملی فاما و فرنچ )
شده دو مدل، مدل سه  توجه قرار دادند. آنها نیز با توجه به مقایسه ضریب تعیین تعدیل

 عاملی را برتر دانستند. 
گذاری ( در مطالعه ای به مقایسه کارایی مدل قیمت1390رستمیان و جوانبخت ) 

ای مبتنی بر مصرف در بورس های سرمایهگذاری داراییای با مدل قیمتهای سرمایهدارایی
مورد بررسی برای تخمین  هایاوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آنها نشان داد که مدل

ای های سرمایهگذاری داراییبازده مورد انتطار مناسب و کامل نیستند ولی مدل قیمت
ای مبتنی بر مصرف از کارایی بالاتری در های سرمایهگذاری دارایینسبت به مدل قیمت

 بینی بازده برخوردار است.پیش
های سه عاملی فاما  مدل های دیگری نیز در ارتباط با مقایسه همچنین پژوهش 

( در ایران و 2015( و پنج عاملی فاما و فرنچ )1997(، چهار عاملی کاهارت )1993فرنچ)
خارج از کشور برای تبیین بازده مورد انتظار و نه در چارچوب رویداد پژوهی، انجام شده 

ساده  های عاملی به عنوان یک مدل رگرسیونی ها، مدل گونه پژوهش است. در واقع در این
 مورد توجه قرار گرفته است. 
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 شناسی  روش

 بازده مورد انتظار
رویداد با بازده شاخصی است که به -مبنای اصلی رویداد پژوهی، مقایسه بازده یک شرکت

در طول دوره زمانی مشابهت داشته باشد. روشی کلی برای  1لحاظ ویژگی با نمونه مربوط
گذاری دارایی است. هرگاه بین  محاسبه بازده مورد انتظار)شاخص(، بکاربردن مدل قیمت

شده و بازده واقعی شرکت در طول یک دوره زمانی خاص ، تفاوت  بینی بازده پیش
 معناداری وجود دارد به معنای وجود بازده غیرعادی است.

 های زیر استفاده شده است: این مقاله برای سنجش بازده مورد انتظار از مدل در 

 (1993(.مدل سه عاملی فاما و فرنچ)1)
Rpt − Rft = αp + bp(RMt − Rft) + spSMBt + hpHMLt + ept 

 
 (1997(.مدل چهار عاملی کاهارت)2)

Rpt − Rft = αp + bp(RMt − Rft) + sp𝑆MBt + hpHMLt + 𝑤𝑝𝑈𝑀𝐷𝑡

+ ept 
 

 (2015فرنچ) (.مدل پنج عاملی فاما و3)
Rpt − Rft = αp + bp(RMt − Rft) + sp𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑝𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑝𝑅𝑀𝑊𝑡

+ 𝑐𝑡𝐶𝑀𝐴،
𝑡

+ ept 

 
 (.مدل چهار عاملی بر اساس متغیرهای مالی و حسابداری4)

Rpt − Rft = αp + bp(RMt − Rft) + sp𝑆MBt + hpHMLt + 𝑤𝑝𝐴𝐹𝑉𝑡

+ ept 
 

 (، معرفی شده است.1نمادها و جزئیات هر مدل در جدول )
 
 
 

                                                                                                                   
1.corresponding benchmark 
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 (: فهرست نمادها و متغیرها1)جدول 

 نحوه محاسبه متغیر

 الف(متغیرهای اولیه 

𝐑𝐩𝐭  بازده پرتفوی در
 tدوره 

شود که در بازده  هایی محاسبه می بر اساس میانگین بازد ماهانه شرکت
زمانی مورد بررسی رویدادی را تجربه کرده باشند. برای مثال اگر بازده 

هایی در پرتفوی خواهند  ماه، شرکت 60عبارتی ساله باشدِ به  5زمانی 
 ماه تجربه کرده باشند. 60بود که رویدادی را در این 

𝐑𝐟𝐭  نرخ بهره بدون
 tریسک در دوره 

مدت بانکی یکساله که  های کوتاه الحساب سپردهمعادل نرخ سود علی
 تقسیم شده است. 12برای محاسبه نرخ ماهانه بر 

𝐑𝐌𝐭 دوره  بازده بازار در
t 

 معادل نرخ رشد شاخص کل بورس

𝐑𝐢𝐭  بازده شرکتi  در
 tدوره 

شده )بر اساس سود نقدی و افزایش  های تعدیل با استفاده از قیمت

𝑹𝒊بر اساس فرمول  سرمایه(  = 𝑳𝑵(
𝑷𝒕

𝑷𝒕−𝟏
 محاسبه شده است. (

𝑺𝑴𝑩𝒕  عامل اندازه در
 tدوره 

 (B)و بزرگ  (S)ها بر اساس ارزش بازار به دو گروه کوچک  شرکت
تقسیم ، سپس هر گروه را بر اساس ارزش دفتری به بازار به سه گروه 

 (L)درصد پایین  30و  (M)درصد متوسط  40، (H)درصد بالا  30
شود.  بر شود و برای هر گروه میانگین ساده بازده محاسبه می تقسیم می
تشکیل شده عامل اندازه به صورت زیر محاسبه پرتفوی  6اساس 

 شود: می

𝑺𝑴𝑩 =
𝑹(𝑩 𝑳⁄ +𝑩 𝑴⁄ +𝑩 𝑯⁄ ) − 𝑹(𝑺 𝑳⁄ +𝑺 𝑴⁄ +𝑺 𝑯⁄ )

𝟑
 

𝑯𝑴𝑳𝒕  عامل ارزش در
 tدوره 

 پرتفوی تشکیل شده در محاسبه عامل اندازه : 6با توجه به 

𝑯𝑴𝑳 =
𝑹(𝑺 𝑯+⁄ 𝑩 𝑯⁄ ) − 𝑹(𝑺 𝑳+⁄ 𝑩 𝑳⁄ )

𝟐
 

𝑼𝑴𝑫𝒕  عامل تمایل به
عملکرد 

گذشته)مومنتوم( در 
 tدوره 

 (B)و بزرگ  (S)ها بر اساس ارزش بازار به دو گروه کوچک  شرکت
به   tماه قبل از  12تقسیم ، سپس هر گروه را بر اساس بازده تجمعی 

درصد متوسط و  40، (W)درصد بالا یا برنده 30سه گروه شامل 
شوند و برای هر گروه میانگین  تقسیم می (L)درصد پایین یا بازنده 30

پرتفوی تشکیل شده عامل  6شود.  بر اساس ساده بازده محاسبه می
 شود: تمایل به عملکرد گذشته به صورت زیر محاسبه می

𝑼𝑴𝑫 =
𝑹(𝑺 𝑾⁄ +𝑩 𝑾⁄ ) − 𝑹(𝑺 𝑳⁄ +𝑩 𝑳⁄ )

𝟐
 

𝑹𝑴𝑾𝒕  عامل سودآوری در
 tدوره 

 (B)و بزرگ  (S) ها بر اساس ارزش بازار به دو گروه کوچک شرکت
تقسیم ، سپس هر گروه را بر اساس  سودآوری )سود عملیاتی منهای 
هزینه مالی تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام( به سه گروه 
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 (: فهرست نمادها و متغیرها1)جدول 

تقسیم  (W)درصد پایین 30درصد متوسط و  40، (R)درصد بالا 30
شود.  بر شوند و برای هر گروه میانگین ساده بازده محاسبه می می

پرتفوی تشکیل شده عامل سودآوری به صورت زیر محاسبه  6 اساس
 شود: می

𝑹𝑴𝑾 =
𝑹(𝑺 𝑹⁄ +𝑩 𝑹⁄ ) − 𝑹(𝑺 𝑾⁄ +𝑩 𝑾⁄ )

𝟐
 

𝑪𝑴𝑨،
𝒕

گذاری  عامل سرمایه 
 tدر دوره 

 (B)و بزرگ  (S)ها بر اساس ارزش بازار به دو گروه کوچک  شرکت
گذاری از  گذاری )سرمایه تقسیم ، سپس هر گروه را بر اساس  سرمایه

برکل  t-2به دوره مالی  t-1های دوره مالی  تقسیم تغییر کل دارایی
درصد بالا 30به دست می آید.( به سه گروه  t-1های دوره مالی  دارایی

(C) ،40  درصد پایین 30درصد متوسط و(A) شوند و برای  تقسیم می
پرتفوی  6شود. بر اساس میانگین ساده بازده محاسبه میهر گروه 

 شود: گذاری به صورت زیر محاسبه می تشکیل شده عامل سرمایه

𝑪𝑴𝑨 =
𝑹(𝑺 𝑪⁄ +𝑩 𝑪⁄ ) − 𝑹(𝑺 𝑨⁄ +𝑩 𝑨⁄ )

𝟐
 

 ب( متغیرهای حسابداری و مالی

𝑨𝑭𝑽𝒕  عامل حسابداری و
 tمالی در دوره 

 (B)و بزرگ  (S)ها بر اساس ارزش بازار به دو گروه کوچک  شرکت
تقسیم ، سپس هر گروه را بر اساس متغیرهای حسابداری و مالی شامل 

درصد 30درصد متوسط و  40، (H.AF)درصد بالا 30به سه گروه 
شوند و برای هر گروه میانگین ساده بازده  تقسیم می (L.AF)پایین 

پرتفوی تشکیل شده عامل مورد نظر به  6شود. بر اساس محاسبه می
 شود: یر محاسبه میصورت ز

𝐇𝐌𝐋 =
𝐑(𝐒 𝐇.𝑨𝑭+⁄ 𝐁 𝐇.𝐀𝐅⁄ ) − 𝐑(𝐒 𝐋.𝐀𝐅+⁄ 𝐁 𝐋.𝐀𝐅⁄ )

𝟐
 

 

 (.متغیرهای حسابداری و مالی2جدول)

سایر  متغیرهای عامل،  
حسابداری و مالی 

(A
F

V
)

 

 سود عملیاتی منهای جریان نقد عملیاتی  (ACC) اقلام تعهدی-1

 های دارایی نسبت فروش به میانگین (AT)ها  گردش دارایی-2

 ها ها  به مجموع دارایی نسبت بدهی (LEV)اهرم مالی  -3

 نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سرمایه (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام-4

 (BETA)بتا -5
𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊 =

𝑪𝑶𝑽(𝑹𝒊. 𝑹𝑴)

𝝈𝟐
𝑹𝑴
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شاخص ورشکستگی بومی شده  -6
 (KT.SCORE)کردستانی و تاتلی

𝑲𝐓. 𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆 = 𝟎. 𝟔𝟐𝟔𝑿𝟏 + 𝟎. 𝟏𝟑𝟕𝑿𝟐
+ 𝟎. 𝟔𝟕𝟗𝑿𝟑 − 𝟎. 𝟓𝟖𝟑𝑿𝟒 

X1 ها        : سرمایه در گردش به کل دارایی 
X2  ها :سود )زیان( انباشته به کل دارایی 

X3 ها      :سود )زیان( عملیاتی به کل دارایی 
X4  ها:ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به کل بدهی 

 :(LIQ)نقدشوندگی سهام  -7
𝐋𝐢

= (
𝟏

𝐍
)(

𝟏

𝐊
) ∑ 𝐑𝐚𝐧𝐤𝐤(𝐗𝐢𝐤)

𝐊

𝐤=𝟏

 

Li شاخص نقدینگی که حداقل آن :
 است. 1صفر و حداکثر آن 

Nهای نمونه: تعداد شرکت 
K تعداد معیارهای مورداستفاده که :

 است. 6در این پژوهش 
Rankkای که شرکت : رتبهi  با توجه

شرکت  Nبه معیار انتخابی از بین 
 کند.کسب می

Xi,k :k  امین معیار نقدینگی شرکتi. 
 

: این معیار برای هر 1های پیشنهادیشکاف قیمت-1
های پیشنهادی ماه به عنوان میانگین تفاوت قیمت-شرکت

عرضه و تقاضا سهام شرکت در طول ساعات رسمی 
 مبادلات تعریف شده است

(𝐑𝐄𝐒):2شکاف موثر نسبی-2 =
𝟐∗|𝐏𝐫𝐢𝐜𝐞𝐢𝐭−𝐌𝐢𝐝𝐢𝐭|

𝐌𝐢𝐝𝐢𝐭
 

𝐌𝐢𝐝𝐢𝐭 =
𝐁𝐢𝐝𝐢𝐭+𝐀𝐬𝐤𝐢𝐭

𝟐
                      

Priceit آخرین قیمت معاملاتی سهام :i  در زمانt. 

Midit متوسط قیمت عرضه :(Ask)  و تقاضای(Bid) 
 .tدر زمان  iسهام 

 عمق)ژرفای( قیمت پیشنهادی: -3
  

𝐃𝐞𝐩𝐭𝐡 =
(𝐕𝐚𝐬𝐤 × 𝐏𝐚𝐬𝐤) + (𝐕𝐛𝐢𝐝 × 𝐏𝐛𝐢𝐝)

𝐕𝐚𝐬𝐤 + 𝐕𝐛𝐢𝐝

 

ماه قبل  6حجم مبادلات: میانگین حجم مبادلات طی -4

𝐓𝐕از پایان سال.  =
∑ 𝐀𝐕

𝟔
 

گردش مبادلات: میانگین حجم مبادلات ماهانه طی  -5
شش ماه قبل از پایان سال تقسیم بر کل سهام منتشر شده 

 شرکت.

𝐓𝐔𝐑 =
𝐓𝐕

𝐬𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬 𝐨𝐮𝐭𝐬𝐭𝐚𝐧𝐝𝐢𝐧𝐠
 

 

اندازه مبادلات: میانگین تعداد مبادلات انجام شده به -6
ماه قبل از پایان  6کل مبادلات سهام صورت گرفته طی 

 سال.

𝐓𝐫𝐚𝐝𝐞. 𝐒𝐢𝐳𝐞 =
𝐀𝐕. 𝐓𝐫𝐚𝐝𝐞

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥. 𝐓𝐫𝐚𝐝𝐞
 

 

                                                                                                                   
1. Quoted Spread 
2. Relative Effective Spread 
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 جامعه و نمونه آماری
بهادار تهران شده در بورس اوراق  های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش، شامل شرکت     
باشد. در انتخاب نمونه می 1396تا پایان  1380سال از سال  17باشد. طول دوره پژوهش می

 ملاحظات زیر اعمال شده است:
 های لازم برای محاسبه متغیرها برای شرکت، در دسترس باشند.داده-1
ت بودن گذاری و موسسات مالی به دلیل متفاوهای لیزینگ، بیمه، بانک، سرمایهشرکت-2

 برخی از اطلاعات حسابداری آنها، از نمونه کنار گذاشته شدند.
ارزش دفتری معیاری برای ارزش نگهداشت توسط سهامداران عادی است و منفی بودن -3

ها منفی  هایی که نسبت ارزش دفتری به بازار آنآن تفسیر روشنی ندارد بنابراین شرکت
 شرکت حذف شدند.-است، از نمونه سال

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 321اس این ملاحظات بر اس
و  Tse.irهای مورد نیاز برای محاسبه متغیرها، عمدتاً به صورت الکترونیکی از سایت داده

Tsetmc.com .استخراج شده است 

 سازی و تعیین الگوی مناسب شبیه
ماه/رویداد منظور شده هایی که بازده آن قابل محاسبه است به عنوان هر یک از ماه/شرکت

ماه/رویداد استخراج گردید. این تعداد جامعه  46.154است. از نمونه مورد بررسی تعداد 
 1.000نمونه  300ماه/رویداد، به صورت تصادفی  46.154شود. از آماری محسوب می

های مورد نظر، آزمون گردید. به عبارت ها مدلتایی استخراج  و بر مبنای هریک از نمونه
( نشان داده شده 1گیرد. این فرآیند در شکل ) بار مورد آزمون قرار می 300دیگر هر مدل 

 است.
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 گذاری(. طرح کلی ارزیابی الگوی قیمت1شکل ) 
 

بر اساس مبانی آمار برای تعیین بهترین الگو، خطای نوع اول)رد نادرست فرضیه صفر(  
تصریح مدل و خطای نوع دوم )پذیرش به عنوان اندازه آزمون که عامل سنجش میزان 

نادرست فرضیه صفر( به عنوان آزمون تجربی مدل که معیار سنجش  توان آزمون مدل 
ها از نسبت فراوانی رد فرضیه صفر)مبنی  شود. برای تعیین میزان تصریح مدلاست، انجام می

ی آزمون نیز از نمونه آزمون و برای تعیین توان تجرب 300بر صفر بودن بازده غیرعادی( از 
ها  نسبت فراوانی رد فرضیه صفر استفاده شده است، با این تفاوت که قبل از آزمون، نمونه

ها غیرعادی مقداری مشخص اضافه یا  ها به بازده های مربوط به متغیر مدل از طریق داده
شود در واقع تاثیر انحراف بازده غیرعادی بر رد یا پذیرش فرضیه صفر مورد  کسر می

گیرد. چنانچه خطای نوع اول و دوم در سطح پایین قرار گیرند به مدل مورد  سی قرار میبرر
 شود. گفته می 1نظر مدل خوب

 های مورد بررسی هم بر اساس حداقل مربعات معمولی لازم به ذکر است که مدل 
                                                                                                                   
1. Good Model 

شرکت 321×ماه 12×سال  17= 65.484مورد   

 شرکت در دسترس/مورد بازده ماه 46.154

 تایی به صورت تصادفی 1.000نمونه  300انتخاب

 نتیجه 300گذاری و کسب نمونه، بر اساس الگوی قیمت 300آزمون هریک از 

 .تعیین نسبت فراوانی تعداد نتایجی که نشان دهنده رد فرضیه صفر است

درصد باشد مدل مربوطه از تصریح کنندگی  5چنانچه  این نسبت مساوی یا کمتر از 
 .مناسبی برخوردار است
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(OLS) و هم بر مبنای حداقل مربعات موزون(WLS)  آزمون شده است. وزن دهی برای
محاسبه بازده پرتفوی، بر اساس تعداد شرکت/رویدادهایی است که در طول دوره زمانی 

 در محاسبه پرتفوی استفاده شده است.

 هاپرسش
 ایم به شرح زیر است:هایی که در این مقاله به آن پاسخ دادهپرسش

یک از  هی با افق زمانی بلندمدت، کدامبازده غیرعادی در رویداد پژو  گیری برای اندازه-1
 تقویمی توان تصریح بیشتری دارد ؟-های بکار رفته در رویکرد زمان روش

تقویمی -های مورد استفاده در رویکرد زمان آیا متغیرهای حسابداری توان تصریح روش-2
 دهد؟ را افزایش می

˚ررسی در رویکرد زمان ها و متغیرهای مورد ب در نهایت الگوی مناسب با استفاده از روش
 گردد. تقویمی استخراج می

 هاتجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی
( آمار توصیفی تعداد شرکت/ماه دریک سال و بازده ماهانه برای دوره پنج 3در جدول )

( آمار توصیفی صرف ریسک ماهانه برحسب 4ساله ارائه شده است. همچنین جدول )
-های قیمتتوصیفی بازده غیرعادی برحسب مدل ( آمار5عوامل مختلف و در جدول )

 گذاری شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه و کمینه است.

 ساله 5های بازده ماهانه برای دوره( 3جدول)

80-96 96-95 94-90 89-85 80-84  

 میانگین تعداد شرکت/ماه در یک سال 2.393 2.795 3.346 3.480 2.920

 میانگین بازده ماهانه)درصد( 0097/0 016/0 098/0 0474/0 046/0

 میانه بازده ماهانه)درصد( 005/0 0075/0 0082/0 0298/0 0094/0

 کمترین)درصد( -51/11 -17/11 -55/11 -10/6 -55/11

 بیشترین)درصد( 45/8 57/9 72/9 18/9 72/9

 انحراف معیار)درصد( 08/1 85/0 87/0 77/0 91/0
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 توصیفی صرف ریسک ماهانه بر حسب عوامل مختلف (. آمار4جدول )

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 RM-RF صرف ریسک ماهانه
0016/0 0018/0 0077/0 0069/0- 0025/0 

 SMB 0102/0 0061/0 1542/0 3188/0- 0642/0 اندازه

 HML 0108/0 0107/0 1714/0 3173/0- 0652/0 ارزش دفتری به بازار

تمایل به عملکرد 
 گذشته)مومنتوم(

MOM 0012/0 0024/0- 1402/0 1721/0- 0518/0 

 RMW 0058/0 0096/0 2007/0 1663/0- 0621/0 سودآوری

 CMA 0124/0 0145/0 1865/0 1978/0- 0581/0 گذاری سرمایه

 ACC 0108/0 0105/0 1738/0 1919/0- 0637/0 اقلام تعهدی

 AT 0101/0 0138/0 2636/0 1836/0- 0641/0 ها گردش دارایی

 BETA 0071/0 0044/0 1593/0 1611/0- 0548/0 بتا

 KT 0113/0 0183/0 1676/0 2189/0- 0674/0 ورشکستگی

 LEV 0108/0 0147/0 1901/0 2036/0- 0618/0 اهرم مالی

 ROE 0056/0 0077/0 1475/0 1958/0- 0583/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 NIN 0125/0 0118/0 2505/0 1815/0- 0612/0 سود خالص

 LIQ 0039/0- 0018/0- 0961/0 1111/0- 0392/0 نقدشوندگی

 

 گذاریهای قیمت(.آمار توصیفی بازده غیرعادی بر حسب مدل5جدول )

 دوره یک ساله دوره سه ساله دوره پنج ساله

میانگین  نماد
 t  آمار

میانگین ضریب 
 عرض از مبدا

میانگین 
 t  آمار

میانگین ضریب 
 عرض از مبدا

میانگین 
 tآمار  

میانگین ضریب 
 عرض از مبدا

84/2 00173/0 9689/0 00217/0 95/2 00203/0 FF3 

95/2 00169/0 344/1 00220/0 84/2 00201/0 CT.F4 

45/2 00172/0 435/1 00218/0 77/2 00199/0 FF5 

98/2 00174/0 131/1 00216/0 72/2 00202/0 ACC.F4 

22/3 00165/0 652/1 00219/0 99/2 00197/0 AT.F4 

79/2 00168/0 9768/0 00217/0 88/2 00202/0 BETA.F4 

88/2 00170/0 221/1 00215/0 73/2 00198/0 KT.F4 



  117 ... تقویمی-گذاری و رویکرد پرتفوی زمانارزیابی الگوی قیمت

16/3 00171/0 362/1 00223/0 76/2 00196/0 LEV.F4 

76/2 00173/0 8374/0 00222/0 88/2 00205/0 LIQ.F4 

23/3 00175/0 423/1 00219/0 96/2 00204/0 NIN.F4 

04/3 00176/0 784/1 00217/0 83/2 00200/0 ROE.F4 

 
ها، ضریب عرض از مبدا معیار سنجش بازده غیرعادی است. گذاری داراییدر مدل قیمت

بار آزمون  300ماه/رویداد،  46.154نمونه تصادفی از  300هر مدل با توجه به استخراج 
های ضریب عرض از مبدا برای هر مدل در بالا آمده است. مدل 300شده است. میانگین 

،  مدل چهار عاملی (FF3)آزمون شده عبارتند از : مدل سه عاملی فاما فرنچ
،  مدل چهار عاملی اقلام (FF5)،  مدل پنج عاملی فاما و فرنچ(CT.F4)کاهارت

چهار عاملی  ،  مدل (AT.F4)ها ،  مدل چهار عاملی گردش دارایی(ACC.F4)تعهدی
،  مدل چهار عاملی (KT.F4)،  مدل چهار عاملی  شاخص ورشکستگی(BATA.F4)بتا

،  مدل چهار (LIQ.F4)،  مدل چهار عاملی نقدشوندگی سهام(LEV.F4)اهرم مالی
 .(ROE.F4)،  مدل چهار عاملی  بازده حقوق صاحبان سهام(NIN.F4)عاملی سود خالص

 
نمونه مورد  300هایی از  از نسبت تعداد نمونه فراوانی رد فرضیه صفر عبارت است 

سطح تعریفی اولیه  9کند. فراوانی رد فرضیه صفر در  آزمون ،که فرضیه صفر را رد می
درصدی محاسبه شده است.  5درصد و فاصله  20تا  -20برای بازده غیرعادی در دامنه 

ده ماهانه قبل از تشکیل های مورد بررسی به باز برای القای بازده غیرعادی تعریفی به مدل
 گردد. درصدی،  اضافه می 5درصد با فاصله  20درصد تا  -20پرتفوی از 

در ابتدا فراوانی رد فرضیه صفر هنگامی که سطح اولیه تعریف شده برای بازده  
غیرعادی صفر است)یعنی بازده غیرعادی اولیه به مدل القا نشده است( بررسی شد. از 

توان دریافت که در روش حداقل مربعات معمولی، با افزایش  ( می8( و)7( ، )6های) جدول
ها در سطح اولیه تعریف شده  دوره زمانی از یک سال به سه سال فراوانی رد در همه مدل

یابد. به عبارتی  صفر، کاهش و با افزایش آن از دوره سه ساله به پنج ساله مجدداً افزایش می
ساله و پنج  نی سه ساله نسبت به دوره زمانی یکدیگر سطح خطای نوع اول در دوره زما

درصد کمتر باشد مدل مورد بررسی از  5ساله کمتر است. هرچه فراوانی رد فرضیه صفر از 
درصد بیشتر  5تصریح شوندگی بهتری برخوردار است. چنانچه فروانی رد فرضیه صفر از 
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باشد مدل دارای درصد  5باشد مدل از تصریح شوندگی جسورانه و چنانچه کمتر از 
 تری است. کارانه تصریح شوندگی محافظه

توان نتیجه گرفت در روش حداقل مربعات معمولی  بر اساس نتایج به دست آمده، می 
مدل چهار عاملی بر اساس نقدشوندگی سهام و مدل چهار عاملی کاهارت دارای تصریح 

درصد  33/7و  4رتیب ( به ت7ها طبق جدول ) شوندگی مناسبی است زیرا فراوانی رد آن
تر است. اما مدل چهار عاملی کاهارت دارای تصریح شوندگی  درصد نزدیک 5بوده و به 

 تری است. جسورانه یا به عبارتی پایین

در مرحله بعدی توان آزمون با  نتایج فراوانی رد فرضیه صفر در سطوح اولیه تعریف  
هرچه میزان رد فرضیه صفر در گیرد. شده برای بازده غیرعادی مورد بررسی قرار می

سطوح اولیه تعریف شده برای بازده غیرعادی، بیشتر باشد به معنای رد درست فرضیه صفر 
خواهد بود)خطای نوع دوم یا بتا عبارت است از پذیرش نادرست فرضیه صفر در حالی که 

ور ط توان آزمون یعنی یک منهای بتا که همان رد درست فرضیه صفر خواهد بود(. همان
شود با افزودن بازده غیرعادی در دو طرف  ( مشاهده می8( و )7(، )6که در هر سه جدول )

های مورد  یابد. همچنین در اکثر مدل سطح اولیه صفر، میزان رد فرضیه صفر افزایش می
بررسی نیز با افزایش دوره مورد بررسی از یک سال به سه سال میزان رد فرضیه صفر 

وره زمانی به پنج سال هرچند در برخی موارد توان آزمون تقریبا ثابت افزایش و با افزایش د
(برای نمونه طبق فراوانی رد )توان آزمون( 6یابد. جدول) طور کلی کاهش می ماند اما به می

یابد  مدل سه عاملی فاما فرنچ در دو طرف سطح اولیه صفر، بازده غیرعادی افزایش می
درصد به ترتیب  -20درصد و  20و در سطح اولیه  طوری که در دوره زمانی یک ساله به

( نشان داده شده است، در 7درصد است. همچنین همانطور که در جدول) 67/28و  27
و  33/64درصد افزایش و در دوره پنج ساله به   67/91و  33/92دوره زمانی سه ساله به 

انایی این مدل در توان گفت تو یابد. بنابراین می ((کاهش می8درصد )طبق جدول) 33/54
 دوره زمانی سه ساله بیشتر است.

های چهار عاملی بر اساس اقلام تعهدی و  شود مدل ( مشاهده می7همچنین در جدول) 
ها توان آزمون مناسبی دارد اما  ها در دوره زمانی سه ساله نسبت به سایر مدل گردش دارایی
به عنوان مدل خوب شناسایی ها از تصریح شوندگی مناسب برخوردار نیست  چون این مدل

شود. اگرچه مدل چهار عاملی کاهارت تصریح شوندگی مناسبی دارد اما از توان  نمی
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آزمون خوبی برخوردار نیست و فراوانی رد فرضیه صفر آن در بازده غیرعادی اولیه تعریف 
درصد ( است پس  67/81و  62درصد )به ترتیب 90درصد کمتر از  -20درصد و 20شده 
 شود. دل نیز به عنوان مدل خوب معرفی نمیاین م

توان به عنوان مدل خوب  در این میان تنها مدلی که در روش حداقل مربعات معمولی می
 ارائه نمود، مدل چهار عاملی بر اساس نقدشوندگی سهام است.

درصد رد فرضیه صفر در سطوح مختلف بازده غیرعادی اولیه تعریف شده در دوره ( 6جدول )
 هیک سال

 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 مدل

FF3 00/27 67/18 33/10 00/12 00/21 67/27 00/27 00/22 67/28 

CT.F4 33/28 33/21 00/14 00/2 00/17 33/27 33/24 00/34 00/39 

FF5 00/44 33/35 00/28 00/14 00/15 67/8 00/14 33/29 33/41 

ACC.F4 67/48 33/18 33/20 00/18 67/20 33/50 67/58 67/68 33/70 

AT.F4 33/55 67/53 33/36 00/29 67/26 00/27 00/32 00/34 67/34 

BETA.F4 67/38 00/29 67/21 67/19 33/21 67/43 33/46 33/59 67/62 

KT.F4 33/47 00/27 00/22 00/24 00/20 33/47 33/51 33/61 67/62 

LEV.F4 00/22 33/15 33/13 33/10 67/18 00/21 00/25 67/31 67/35 

LIQ.F4 33/66 00/44 00/27 33/11 00/6 33/25 67/48 33/65 67/73 

NIN.F4 33/36 67/29 00/23 33/10 33/21 67/3 33/6 00/16 33/26 

ROE.F4 00/49 00/35 33/27 33/20 33/13 67/10 00/18 67/30 67/39 

 
غیرعادی( هر مدل در این جدول درصد فراوانی رد فرضیه صفر)یعنی صفر بودن بازده 

رویداد منعکس شده است شده است.  ماه/ 46.154تایی از  1.000نمونه تصادفی  300برای 
اند. فروانی رد فرضیه صفر برآورد شده حداقل مربعات معمولیها بر مبنای روش مدل

کند. درصد رد می 5نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  300عبارت است از نسبتی از 
د فرضیه صفر در نه سطح از بازده غیرعادی اولیه القاء شده محاسبه گردید. برای فروانی ر

فوی زمان القای بازده غیرعادی اولیه مقدار مورد نظر را به بازده  ماهانه قبل از تشکیل پرت
: مدل سه عاملی فاما های آزمون شده عبارتند ازتقویمی اضافه شده است. مدل

،  (FF5)،  مدل پنج عاملی فاما و فرنچ(CT.F4)کاهارت ،  مدل چهار عاملی(FF3)فرنچ
،  (AT.F4)ها مدل چهار عاملی گردش دارایی، (ACC.F4)مدل چهار عاملی اقلام تعهدی
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،  (KT.F4)،  مدل چهار عاملی  شاخص ورشکستگی(BATA.F4)مدل چهار عاملی  بتا
،  (LIQ.F4)هام،  مدل چهار عاملی نقدشوندگی س(LEV.F4)مدل چهار عاملی اهرم مالی

،  مدل چهار عاملی  بازده حقوق صاحبان (NIN.F4)مدل چهار عاملی سود خالص
 .(ROE.F4)سهام

 

(. درصد رد فرضیه صفر در سطوح مختلف بازده غیرعادی اولیه تعریف شده در دوره 7جدول )
 سه ساله

 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 مدل

FF3 33/92 67/84 33/45 00/22 67/9 33/55 67/61 00/72 67/91 

CT.F4 00/62 67/48 00/22 00/24 
*33/7 33/14 00/25 67/61 67/81 

FF5 33/76 67/47 67/7 00/14 33/13 67/3 33/23 33/60 33/66 

ACC.F4 67/93 33/91 00/72 67/18 00/10 00/69 00/87 67/91 67/94 

AT.F4 00/94 33/91 67/87 67/38 67/13 67/50 33/62 00/85 67/93 

BETA.F4 67/80 33/61 33/36 67/31 33/12 67/68 00/77 67/94 67/95 

KT.F4 00/91 67/50 67/32 67/16 00/16 67/42 33/60 00/74 67/76 

LEV.F4 00/93 33/50 33/43 00/13 67/11 67/29 33/39 00/51 33/84 

LIQ.F4 33/95 67/74 33/38 00/27 
*00/4 33/20 00/35 00/85 33/98 

NIN.F4 67/58 67/50 33/24 33/13 66/7 67/28 00/41 33/57 33/65 

ROE.F4 67/91 33/73 00/43 00/10 00/15 00/1 67/30 33/60 00/68 

در این جدول درصد فراوانی رد فرضیه صفر)یعنی صفر بودن بازده غیرعادی( هر مدل 
منعکس شده است شده است.  ماه/رویداد 46.154تایی از  1.000نمونه تصادفی  300برای 
اند. فروانی رد فرضیه صفر برآورد شده حداقل مربعات معمولیها بر مبنای روش مدل

کند. درصد رد می 5نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  300عبارت است از نسبتی از 
رای فروانی رد فرضیه صفر در نه سطح از بازده غیرعادی اولیه القاء شده محاسبه گردید. ب

-فوی زمانالقای بازده غیرعادی اولیه مقدار مورد نظر را به بازده  ماهانه قبل از تشکیل پرت
: مدل سه عاملی فاما های آزمون شده عبارتند ازتقویمی اضافه شده است. مدل

،  (FF5)،  مدل پنج عاملی فاما و فرنچ(CT.F4)،  مدل چهار عاملی کاهارت(FF3)فرنچ
،  (AT.F4)ها مدل چهار عاملی گردش دارایی، (ACC.F4)تعهدی مدل چهار عاملی اقلام
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،  (KT.F4)،  مدل چهار عاملی  شاخص ورشکستگی(BATA.F4)مدل چهار عاملی  بتا
،  (LIQ.F4)،  مدل چهار عاملی نقدشوندگی سهام(LEV.F4)مدل چهار عاملی اهرم مالی

حقوق صاحبان ،  مدل چهار عاملی  بازده (NIN.F4)مدل چهار عاملی سود خالص
 .(ROE.F4)سهام

 
 

(. درصد رد فرضیه صفر در سطوح مختلف بازده غیرعادی اولیه تعریف شده در دوره 8جدول )
 پنج ساله

 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 مدل

FF3 33/64 67/42 33/36 00/4 67/25 00/34 33/35 67/49 33/54 

CT.F4 67/31 33/30 67/23 00/13 67/27 67/6 67/19 33/34 67/36 

FF5 33/37 33/36 67/15 00/11 33/22 67/2 00/13 00/19 67/23 

ACC.F4 67/88 67/72 33/58 33/50 67/16 00/58 33/76 67/83 33/91 

AT.F4 67/54 00/41 33/38 67/32 33/20 67/44 33/56 00/59 67/59 

BETA.F4 00/29 67/27 00/23 33/10 67/26 33/13 00/34 67/50 67/55 

KT.F4 33/84 33/79 00/74 67/70 00/25 33/57 67/87 33/88 67/90 

LEV.F4 00/38 33/30 67/29 33/18 67/28 00/26 33/26 00/43 33/43 

LIQ.F4 00/33 33/14 33/9 67/5 00/8 33/1 67/9 67/17 67/29 

NIN.F4 33/36 67/33 33/31 00/28 33/23 33/10 00/12 67/23 67/26 

ROE.F4 33/22 33/11 67/7 33/4 00/23 00/23 33/28 00/31 67/37 

 
در این جدول درصد فراوانی رد فرضیه صفر)یعنی صفر بودن بازده غیرعادی( هر مدل 

ماه/رویداد منعکس شده است شده است.  46.154تایی از  1.000نمونه تصادفی  300برای 
فروانی رد فرضیه صفر اند. برآورد شده حداقل مربعات معمولیها بر مبنای روش مدل

کند. درصد رد می 5نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  300عبارت است از نسبتی از 
فروانی رد فرضیه صفر در نه سطح از بازده غیرعادی اولیه القاء شده محاسبه گردید. برای 

-تفوی زمانالقای بازده غیرعادی اولیه مقدار مورد نظر را به بازده  ماهانه قبل از تشکیل پر
های آزمون شده عبارتند از: مدل سه عاملی فاما تقویمی اضافه شده است. مدل

،  (FF5)،  مدل پنج عاملی فاما و فرنچ(CT.F4)،  مدل چهار عاملی کاهارت(FF3)فرنچ
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،  (AT.F4)ها ، مدل چهار عاملی گردش دارایی(ACC.F4)مدل چهار عاملی اقلام تعهدی
،  (KT.F4)،  مدل چهار عاملی  شاخص ورشکستگی(BATA.F4)مدل چهار عاملی  بتا

،  (LIQ.F4)،  مدل چهار عاملی نقدشوندگی سهام(LEV.F4)مدل چهار عاملی اهرم مالی
،  مدل چهار عاملی  بازده حقوق صاحبان (NIN.F4)مدل چهار عاملی سود خالص

 .(ROE.F4)سهام

اس روش حداقل مربعات های مربوطه بر اس ( که مدل11( و )10(،)9های ) در جدول  
موزون مورد آزمون قرار گرفته است نتایج کلی، مشابه با روش حداقل مربعات معمولی 

ها در دوره زمانی سه ساله بیشتر است  است. بر اساس این روش نیز تصریح شوندگی مدل
چراکه فراوانی رد فرضیه صفر در دوره زمانی سه ساله نسبت به دوره یک ساله و پنج ساله 

سطح اولیه صفر تعریف شده برای بازده غیرعادی کمتر است. برای نمونه فراوانی رد  در
ساله، سه ساله و پنج ساله)به ترتیب طبق جدول  های یک مدل سه عاملی فاما فرنچ در دوره

 درصد است. 00/19و  33/3، 33/22(( به ترتیب 11( و )10(، )9)

توان نتیجه گرفت در روش حداقل  ( می10بر اساس نتایج به دست آمده از جدول ) 
مربعات موزون، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، مدل چهار عاملی بر اساس نقدشوندگی سهام ، 
مدل چهار عاملی بر اساس بتا و مدل چهار عاملی بر اساس اقلام تعهدی با توجه به اینکه 

درصد  5به درصد  بوده و  33/5و 67/4،  33/2،   33/3ها به ترتیب  فراوانی رد آن
 تر است، دارای تصریح شوندگی مناسبی است. نزدیک

با بررسی فراوانی رد فرضیه صفر در سطوح اولیه تعریف شده بازده غیرعادی مشاهده  
یابد  ها، فروانی رد فرضیه صفر افزایش می شود که با افزودن بازده غیرعادی اولیه به مدل می

(( به 9شتر شدن دوره زمانی از یک سال)جدول)ها است. با بی که بیانگر افزایش توان مدل
رود در حالی که با افزایش دوره زمانی به  (( توان آزمون نیز بالاتر می10سه سال )جدول)
توان گفت در  یابد. بنابراین می ها کاهش می (( فراوانی رد در بیشتر مدل11پنج سال)جدول)

نه، فراوانی رد )توان آزمون( مدل سه ها بیشتر است. برای نمو دوره زمانی سه ساله توان مدل
طوری که  یابد به عاملی فاما فرنچ در دو طرف سطح اولیه صفر بازده غیرعادی افزایش می

درصد به  -20درصد و  20(( و در سطح اولیه 9در دوره زمانی یک ساله )طبق جدول )
(( به 10ل)درصد است. همچنین در دوره زمانی سه ساله )طبق جدو 33/33و  67/31ترتیب 

 00/59و  00/69(( به 11درصد افزایش و در دوره پنج ساله )طبق جدول )  33/96و  00/97
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 یابد. درصد کاهش می
با توجه به نتایج حاصل شده مدل سه عاملی فاما و فرنچ، مدل چهار عاملی بر اساس  

م نقدشوندگی سهام ، مدل چهار عاملی بر اساس بتا و مدل چهار عاملی بر اساس اقلا
 تعهدی از توان آزمون مناسبی برخوردار هستند. 

 

درصد رد فرضیه صفر در سطوح مختلف بازده غیرعادی اولیه تعریف شده در دوره ( 9جدول )
 یک ساله

 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 مدل

FF3 67/31 33/23 00/15 67/16 33/22 33/32 67/31 67/26 33/33 

CT.F4 00/33 00/26 67/18 67/6 67/21 00/32 00/29 67/38 67/43 

FF5 67/48 00/40 67/32 67/18 33/23 33/13 67/18 00/34 00/46 

ACC.F4 33/53 00/23 00/25 67/22 33/23 00/55 33/63 33/73 00/75 

AT.F4 00/60 33/58 00/41 67/33 00/24 67/31 67/36 67/38 33/39 

BETA.F4 33/43 67/33 33/26 33/24 67/22 33/48 00/51 00/64 33/67 

KT.F4 00/52 67/31 67/26 67/28 00/25 00/52 00/56 00/66 33/67 

LEV.F4 67/26 00/20 00/18 00/15 00/26 67/25 67/29 33/36 33/40 

LIQ.F4 00/71 67/48 67/31 00/16 00/17 00/30 33/53 00/70 33/78 

NIN.F4 00/41 33/34 67/27 00/15 33/24 33/8 00/11 67/20 00/31 

ROE.F4 67/53 67/39 00/32 00/25 67/20 33/15 67/22 33/35 33/44 

 
در این جدول درصد فراوانی رد فرضیه صفر)یعنی صفر بودن بازده غیرعادی( هر مدل 

ها ماه/رویداد نشان داده شده است. مدل 46.154تایی از  1.000نمونه تصادفی  300برای 
)تعداد شرکت/رویداد در دوره زمانی مورد بررسی  مربعات موزونحداقل بر مبنای روش 

به عنوان وزن در نظر گرفته شد( برآورد شدند. فروانی رد فرضیه صفر عبارت است از 
کنند. فروانی رد درصد رد می 5نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  300نسبتی از 

ء شده محاسبه گردید. برای القای بازده فرضیه صفر در نه سطح از بازده غیرعادی اولیه القا
تقویمی ماهانه قبل از تشکیل پرتفوی زمان غیرعادی اولیه مقدار مورد نظر را به بازده  

،  مدل (FF3)های آزمون شده عبارتند از : مدل سه عاملی فاما فرنچاضافه شده است.  مدل
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،  مدل چهار عاملی (FF5)،  مدل پنج عاملی فاما و فرنچ(CT.F4)چهار عاملی کاهارت
،  مدل چهار (AT.F4)ها ،  مدل چهار عاملی گردش دارایی(ACC.F4)اقلام تعهدی

،  مدل چهار (KT.F4)،  مدل چهار عاملی  شاخص ورشکستگی(BATA.F4)عاملی  بتا
،  مدل (LIQ.F4)،  مدل چهار عاملی نقدشوندگی سهام(LEV.F4)عاملی اهرم مالی

مدل چهار عاملی  بازده حقوق صاحبان   ،(NIN.F4)چهار عاملی سود خالص
 .(ROE.F4)سهام

 

(. درصد رد فرضیه صفر در سطوح مختلف بازده غیرعادی اولیه تعریف شده در 10جدول )
 دوره سه ساله

 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 مدل

FF3 00/97 33/96 00/81 67/55 
*33/3 00/60 33/66 67/76 33/96 

CT.F4 67/66 33/53 67/26 67/28 00/10 00/19 67/29 33/66 33/86 

FF5 00/81 33/52 33/12 67/18 67/8 33/8 00/28 00/65 00/71 

ACC.F4 33/98 00/96 67/76 33/23 
*33/5 67/73 67/91 33/96 33/99 

AT.F4 67/98 00/96 33/92 33/43 67/10 33/55 00/67 67/89 33/98 

BETA.F4 00/100 33/95 00/81 67/45 
*67/4 33/73 67/81 33/99 33/99 

KT.F4 67/95 33/55 33/37 33/21 00/14 33/47 00/65 67/78 33/81 

LEV.F4 67/97 00/55 00/48 67/17 00/17 33/34 00/44 67/55 00/89 

LIQ.F4 00/98 33/79 00/43 67/31 
*33/2 00/25 67/39 67/89 00/99 

NIN.F4 33/63 33/55 00/29 00/18 33/10 33/33 67/45 00/62 00/70 

ROE.F4 33/96 00/78 67/47 67/14 33/09 67/5 33/35 00/65 67/72 
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در این جدول درصد فراوانی رد فرضیه صفر)یعنی صفر بودن بازده غیرعادی( هر مدل 
رویداد نشان داده شده است.  ماه/ 46.154تایی از  1.000نمونه تصادفی  300برای 
رویداد در دوره زمانی  حداقل مربعات موزون )تعداد شرکت/ها بر مبنای روش مدل

مورد بررسی به عنوان وزن در نظر گرفته شد( برآورد شدند. فروانی رد فرضیه صفر 
درصد رد  5نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  300عبارت است از نسبتی از 

یه القاء شده محاسبه کنند. فروانی رد فرضیه صفر در نه سطح از بازده غیرعادی اولمی
گردید. برای القای بازده غیرعادی اولیه مقدار مورد نظر را به بازده  ماهانه قبل از 

: مدل های آزمون شده عبارتند ازتقویمی اضافه شده است. مدل -تشکیل پرتفوی زمان
مدل پنج عاملی فاما ، (CT.F4)مدل چهار عاملی کاهارت، (FF3)سه عاملی فاما فرنچ

مدل چهار عاملی گردش ، (ACC.F4)مدل چهار عاملی اقلام تعهدی، (FF5)و فرنچ
مدل چهار عاملی  شاخص ، (BATA.F4)مدل چهار عاملی  بتا، (AT.F4)ها دارایی

مدل چهار عاملی ، (LEV.F4)مدل چهار عاملی اهرم مالی، (KT.F4)ورشکستگی
مدل چهار ،  (NIN.F4)مدل چهار عاملی سود خالص، (LIQ.F4)نقدشوندگی سهام

 .(ROE.F4)عاملی  بازده حقوق صاحبان سهام
 

درصد رد فرضیه صفر در سطوح مختلف بازده غیرعادی اولیه تعریف شده در دوره ( 11جدول )
 پنج ساله

 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 مدل

FF3 00/69 33/47 00/41 67/8 00/19 67/38 00/40 33/54 00/59 

CT.F4 33/36 00/35 33/28 67/17 33/26 33/11 33/24 00/39 33/41 

FF5 00/42 00/41 33/20 67/15 67/21 67/4 67/17 67/23 33/28 

ACC.F4 33/93 33/77 00/63 00/55 00/20 67/62 00/81 33/88 00/96 

AT.F4 33/59 67/45 00/43 33/37 33/19 33/49 00/61 67/63 33/64 

BETA.F4 67/33 33/32 67/27 00/15 67/20 00/18 67/38 33/55 33/60 

KT.F4 00/89 00/84 67/78 33/75 33/26 00/62 33/92 00/93 33/95 

LEV.F4 67/42 00/35 33/34 00/23 27/67 67/30 00/31 67/47 00/48 

LIQ.F4 67/37 00/19 00/14 33/10 33/28 00/6 33/14 33/22 33/34 

NIN.F4 00/41 33/38 00/36 67/32 67/26 00/15 67/16 33/28 33/31 

ROE.F4 00/27 00/16 33/12 00/9 67/22 67/27 00/33 67/35 33/42 
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در این جدول درصد فراوانی رد فرضیه صفر)یعنی صفر بودن بازده غیرعادی( هر مدل 
ها رویداد نشان داده شده است. مدل ماه/ 46.154تایی از  1.000نمونه تصادفی  300برای 

مربعات موزون )تعداد شرکت/رویداد در دوره زمانی مورد بررسی بر مبنای روش حداقل 
به عنوان وزن در نظر گرفته شد( برآورد شدند. فروانی رد فرضیه صفر عبارت است از 

کنند. فروانی رد درصد رد می 5نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  300نسبتی از 
ء شده محاسبه گردید. برای القای بازده فرضیه صفر در نه سطح از بازده غیرعادی اولیه القا

تقویمی -غیرعادی اولیه مقدار مورد نظر را به بازده  ماهانه قبل از تشکیل پرتفوی زمان
،  مدل (FF3)های آزمون شده عبارتند از : مدل سه عاملی فاما فرنچاضافه شده است.  مدل
،  مدل چهار عاملی (FF5)،  مدل پنج عاملی فاما و فرنچ(CT.F4)چهار عاملی کاهارت

مدل چهار   ،(AT.F4)ها ،  مدل چهار عاملی گردش دارایی(ACC.F4)اقلام تعهدی
،  مدل (KT.F4)،  مدل چهار عاملی  شاخص ورشکستگی(BATA.F4)عاملی  بتا

  ،(LIQ.F4)مدل چهار عاملی نقدشوندگی سهام،  (LEV.F4)چهار عاملی اهرم مالی
مدل چهار عاملی  بازده حقوق صاحبان   ،(NIN.F4)مدل چهار عاملی سود خالص

 .(ROE.F4)سهام

های زیر را به  طور خلاصه مدل توان به با توجه به مطالب گفته شده و نتایج حاصله می 
 ( ارائه نمود:12های خوب با در نظر گرفتن دوره زمانی سه ساله در جدول ) عنوان مدل

 خلاصه نتایج پژوهش (12جدول )

 مدل خوب رگرسیونروش برآورد مدل 

 (OLS) روش حداقل مربعات معمولی
 (LIQ.F4)مدل چهار عاملی بر اساس نقدشوندگی سهام -1

 

 (WLS) روش حداقل مربعات موزون

 (FF3)مدل سه عاملی فاما و فرنچ -1

 (LIQ.F4)مدل چهار عاملی بر اساس نقدشوندگی سهام -2

 (BETA.F4)مدل چهار عاملی بر اساس بتا  -3

 (ACC.F4)مدل چهار عاملی بر اساس اقلام تعهدی -4

 
توان اظهار داشت مدل چهار عاملی بر اساس نقدشوندگی سهام در هر دو بنابراین می 

روش حداقل مربعات معمولی و حداقل مربعات موزون در دوره زمانی سه ساله به عنوان 
 شود. مدل خوب شناسایی می
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 گیری بندی و نتیجهجمع
تقویمی در رویداد پژوهی بلندمدت -این تحقیق ارزیابی رویکرد پرتفوی زمانهدف از 

-ها منعکس می است. چنانچه بازار کارا باشد محتوای اطلاعات رویدادها در قیمت دارایی
توانند بازده غیرعادی کسب کنند. با توجه به متفاوت بودن سطح  شود و فعالان بازار نمی

ف که ممکن است ناشی از انحرافات رفتاری فعالان بازار کارایی بازار در کشورهای مختل
ها( باشد نیروهای آربیتراژی زمان  )با توجه به نحوه پردازش جانبدارانه اطلاعات توسط آن

-گذاری نادرست نیاز دارند. از طرف دیگر در رویکرد زمان بیشتری برای اصلاح قیمت
انند مدل سه عاملی فاما و گذاری )مهای قیمت تقویمی برای سنجش بازده از مدل

 شود. (( استفاده می1993فرنچ)
ها در سه بازه زمانی یک، سه و پنج ساله با  گذاری دارایی های قیمت با بررسی مدل 

ها  ها از یک سال به سه سال و سپس کاهش توان آزمون این مدل افزایش توان آزمون مدل
تقویمی باید -بهینه در رویکرد زماناز سه به پنج سال برای دستیابی به ارزیابی عملکرد 

های  دوره زمانی سه ساله انتخاب شود. همچنین برای انتخاب الگوی مناسب از بین مدل
مورد بررسی علاوه بر توان آزمون باید اندازه آزمون که معیار تصریح شوندگی مدل است 

رخوردار مورد بررسی قرار گیرد و مدلی انتخاب شود که از تصریح شوندگی بالاتری ب
تر از میزان خطای مدنظر  باشد یا به عبارتی دیگر خطای رد نادرست فرضیه صفر پایین

 درصد است قرار گیرد. 5ها  محقق که در اکثر پژوهش
و روش حداقل  (OLS)با توجه به نتایج بر اساس روش حداقل مربعات معمولی  

هتری را به دنبال نتایج ب (WLS)مشخص گردید که روش موزون  (WLS)مربعات موزون 
( مبنی بر روش حداقل مربعات موزون برای رویکرد 1998دارد؛ این نتیجه با پیشنهاد فاما )
تواند ناهمسانی شدید واریانس را به دلیل تغییر تعداد  پرتفوی زمان تقویمی که می

 ها هنگام تشکیل پرتفوی سازگار است. شرکت
-افق زمانی بلندمدت مانند ورود شرکت شود در مطالعات رویداد پژوهی درپیشنهاد می 

ها براساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ یا مدل چهار ها به بورس، بررسی عملکرد شرکت
عاملی براساس نقدشوندگی سهام، براساس بتا و اقلام تعهدی با تاکید بر حداقل مربعات 

 شود.وزنی شده، انجام شود. همچنین بازه زمانی مورد بررسی سه ساله انتخاب 
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