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  مقدمه
 به بازار سرمايه، پژوهشگران، هاي مختلفددارويت تأثيرااز آنجا كه درك صحيح 

ند، ك  بازار سهام ياري مي و تحليل رفتاربيني گذاران را در پيش  سرمايهتحليلگران و
ارزش شركتها همواره يكي از  ت يك يا چند رويداد خاص برتأثيراگيري  اندازه

 استفاده مورديكي از ابزارهاي ). 1،1997مك كين لي( بوده است موضوعات مورد توجه
 بررسي و براياي  كلي پژوهش رويدادي مطالعهبه طور . است 2، پژوهش رويدادياين امر
در حوزه مالي، اين پژوهش با . است  يك يا چند رويداد بر جامعه آماريتأثيراتتعيين 

نظر، سعي در سنجش ورد بررسي رفتار قيمت سهم در يك دوره زماني در اطراف رويداد م
 به شرح زير است  پژوهش رويداديهرمراحل استاندارد  .د داردت آن رويداتأثيرا

  :)1388قائمي،(
 اندكرده تجربه ي رامشترك داديرو كه شركتها ازي انمونه نييتع )1

 ) 0t( صفر عنوان به آن نييتع و داديرو زمان كردن مشخص )2

 )n 0t-n , 0t+ (روزه n صورت بهي بررس موردي زمان محدوده فيتعر )3

 يبررس موردي روزها از يك هر در هانمونه از هريكي برا وابسته ريمتغ محاسبه )4

 يبررس موردي زمان محدوده در داديرو تأثيرات كردن انباشته )5

 يآمار آزمون )6

رد تغييرات وا به منظور بر3وردابا عنوان محدوده بررا ابتدا يك دوره زماني پژوهشگر 
 الگوهاييسپس با استفاده از . كند انتخاب مي) بازده مورد انتظار( عادي قيمت سهام يندهآ

بازار و الگوي يا   قيمتگذاري آربيتراژالگوياي،  ذاري داراييهاي سرمايهگ قيمتالگويمثل 
ورد ابر 4تر مثل ميانگين بازده بازار، بازده مورد انتظار در محدوده رويداد يا روشهاي ساده

 رود بازار در اين دوره  محدوده زماني است كه انتظار مي،محدوده يا پنجره رويداد. شود مي
 در نهايت با مقايسه )5،1998بيندر ( قرار گرفته باشدنظرثير رويداد مورد أزماني تحت ت

، )1(نمودار شماره . شود غيرعادي محاسبه و آزمون مي انتظار، بازده بازده واقعي و مورد
  .اي از نمودارهاي مرتبط با پژوهشهاي رويدادي است ونهنم
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 يند يك پژوهش رويداديافر): 1(نمودار شماره 

  
  : وجود دارد رويكردسه  تعيين طول محدوده رويداددربه طور كلي 

 اعضاي تمامدر بيشتر پژوهشهاي رويدادي، براي  : استفاده از محدوده زماني ثابت )1
اين رويكرد . سان به عنوان محدوده رويداد استفاده شده استنمونه از يك بازه زماني يك

هاي بزرگ از سهام شركتهاي مختلف به يك رويداد  گيري واكنش نمونه براي اندازه
 ؛ كه تعداد نمونه كم است اين روش مناسب نيستوضعيتيعين حال در در . مناسب است

اي مربوط به در نظر گرفتن هاي بزرگ به دليل استفاده از ميانگين، خطاه چون در نمونه
واقعي به احتمال زياد از بين محدوده محدوده زماني به صورت بزرگتر يا كوچكتر از 

نباشد، قاعده قادر  به بررسي شركتهاي زياد در نمونه خود پژوهشگرولي زماني كه . رود مي
 .كند اعداد بزرگ كار نمي

ن پايداري برخي شاخصهاي در اين رويكرد با در نظر گرفت :رويكرد غيرسيستماتيك )2
 قضاوت ،عادي در مورد بازه زماني واكنش بازار به رويداد مورد نظر خاص مثل بازده غير

 در مقايسه با روش قبل اين است كه از اطلاعات مربوط به روشمزيت اين . شود مي

 براوردمحدوده 
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شود و اشكال آن عدم هماهنگي  تغييرات قيمت يا حجم دادوستد يك سهم استفاده مي
  مشاهده و بررسي اطلاعات يك سهم، ممكن است پس اززيرا ؛در نتايج استبالقوه 

  . پژوهشگران به نتايج متفاوتي در مورد اين بازه زماني برسند
در اين رويكرد بر  :طراحي يك الگو بر مبناي رفتار سهام در محدوده بالقوه رويداد  )3

م دادوستد سهام براي مبناي پايداري برخي معيارهاي خاص مانند تغييرات قيمت يا حج
اين محدوده با استفاده از يك روش . شود مي تعيين محدوده رويداد الگويي طراحي

ها به عنوان محدوده   در نهايت ميانگين كل محدودهشدهسيستماتيك براي هر سهم تعيين 
 .شود رويداد در نظر گرفته مي

هاي زياد در پژوهشهاي  نمونه بازار سرمايه ايران و نبود روند روبه رشدبا توجه به       
براي محاسبه بازه   و روش سومداردن مناسبي  كارايي،رويدادي، محدوده زماني ثابت

  . رسدزماني واكنش بازار به اخبار و رويدادها مناسب به نظر مي
بيني شده توسط شركتهاي  در اين مقاله با در نظر گرفتن رويداد تعديل سود پيش     

 معيار شاملرس اوراق بهادار تهران و طبق رويكرد سوم با استفاده از سه  در بوپذيرفته شده
محدوده زماني رويداد ،  گردش غيرعادي سهاموبازده غيرعادي، نوسان غيرعادي سهام 
رابطه بين اين محدوده و اندازه رويداد سپس  و ،براي هر سهم به طور جداگانه محاسبه

 .ارزيابي خواهد شد غيرمنتظرهيعني سود 

  
 مباني نظري و پيشينه تحقيق

هاي شركت وجود  دو نوع بازده متفاوت در سري بازده) 1979 (6 هيلمر و يوبه نظر
بازده سهام .  سهام به يك رويداد و ديگري خارج از اين دورهواكنشيكي در دوره : دارد

ير  ويژگيهايي متفاوت از بازده سهام در ساباالعمل به يك رويداد  در دوره زماني عكس
. استمحدوده زماني اثرگذاري رويداد جدا كردن  اين تفاوت روشي براي .استا  هزمان
 ، بين ميانگين تغييرات قيمت در زمانهاي مختلفدهد مينشان ) 1979(هاي هيلمر و يو  يافته

ار در يابد و تا زماني كه باز  ولي واريانس آن در محدوده رويداد افزايش مينيستتفاوتي 
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واريانس محدوده زماني رويداد از واريانس ساير زمانها  عات جديد است،حال جذب اطلا
براي تعيين روز پاياني  پذيري بيشتر روشهاي استفاده شده  به منظور انعطاف،بيشتر است
طبق اين . نداهكرداستفاده از فرض ديگري  )2003 (7دميتري و ديگران  رويداد،محدوده
 هر سهم در محدوده اثرگذاري هر دادوستدعادي قيمت و حجم   تغييرات غير،فرض
يابد  ني امتداد ميدر نتيجه محدوده زماني رويداد تا زما. استدار   از نظر آماري معنيرويداد

  . دار باشد معني غيرعادي و نوسان غيرعادي قيمت دادوستدبازده غيرعادي، حجم كه 
 رويدادث محدوده ، تعداد كمي از آنها به بح متعددپژوهش رويدادياجراي رغم  به
با ارائه ) 2003( و ديگران دميتري. شود برخي از آنها اشاره مي كه در ادامه بهاندپرداخته

 تعيين طول محدوده زماني مناسب در پژوهشهاي رويدادي مربوط به به منظورروشهايي 
ايي كه بر مبناي تغييرات هيك سهم خاص دريافتند كه طول محدوده پژوهش در روش

را  رابطه مثبت دارد در حالي كه ساير روشها اين ويژگي ،، با حجم رويداداستقيمت 
 قيمت سهام به سود هر سهم و سود نقدي واكنشبا بررسي ) 1989 (8چانگ و چين .ندارد

نشان و  ندكار برده را در مورد اطلاعات روزانه ب) 1979(، روش هيلمر و يو غيرمنتظره
حفظ  به اخباررا  واكنش خوديابد كه بازار  امه ميدادند كه محدوده رويداد تا روزي اد

  .كند مي
،  را اطلاعات مقطعي سود و بازدهدر مورد حسابداري پژوهش  نوزده)1989 (9ليو

 مورد بررسي قرار ،اند در مجلات علمي معتبر به چاپ رسيده1988 تا 1980كه بين سالهاي 
ده رويداد ثابت دو روز تا يك سال  مورد از آنها از محدوهجدهطبق اين تحقيق . داده است

بازار به واكنش به بررسي سرعت ) 1979(هيلمر و يو  .اند براي هر تحقيق استفاده كرده
 و با تجزيه و تحليل اطلاعات شركتها در طول روز به اين نتيجه انداطلاعات جديد پرداخته
  .رسد ي به پايان مداد در ساعات اوليه پس از رويدادرسيدند كه محدوده روي

از عدم پس ، مدت زمان رسيدن بازار به تعادل، ي بازارايپژوهشها در مورد كاربرخي 
نشان ) 2005 (10 از آن جمله كورديا و ديگران؛اند رويداد يا خبر را بررسي كردهتعادل يك 
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  پنج بازه بين در بازار در نتيجه يك رويداد دردل ايجاد شدهادادند كه هرگونه عدم تع
 .شودمي ك ساعت اصلاحدقيقه تا ي

به  كه  است رويدادي انجام شدهروش شناسي تحقيقاتي با استفاده از ،در داخل
را ثير افزايش سود تقسيمي أت«) 1387(طينت و حاجيان  خوش. شود اشاره مياز آنها برخي 

، 3در اين پژوهش از محدوده رويداد . اند  مورد بررسي قرار داده»بر رفتار سرمايه گذاران
نتايج نشان داد كه . استفاده شده است ) (  تاريخ مجمع در مورد روزه 50 و 30، 21، 14 ،7

 در با) 1387 (نهر نونهال وي مهران. ثر استؤافزايش سود تقسيمي بر حجم مبادلات سهام م
 واكنشي ابيارز بهي پرتفو آزمون و ليتشك دوره عنوان به ماهه ششي ها دوره گرفتن نظر
 انباشتهي رعاديغي ها بازده نيانگيم پژوهش نيا در. اند پرداخته گذاران هيسرما حد از ركمت
 انتظار حد از كمتر و كند واكنشنبودن  ازي حاك آن جينتا و ،شده آزمون دوره دو در

  .است گذاران هيسرما
ي محتواي بررس به روزه بيست  ثابت داديرو محدوده از استفاده با) 1386 (اتيب
ي سودهاي اطلاعاتي محتوا عدم پژوهش نيا جينتا. است پرداختهي فصلي سودهاي تاطلاعا
 سهام و سهام هيتجز خبر ريثتأي بررس به) 1384(ي محمود ويي نايس .داد نشان راي فصل
 ماه يازده ثابت صورت به پژوهش نيا در داديرو محدوده. اند پرداخته  سهام بازده بر زهيجا
 بازده نشاندهنده جينتا. است شده گرفته نظر در )0t( صفر ماه انعنو به مجمع ليتشك ماه و
  .است بازاريي كاراي قو مهين شكل رد و مجمع ليتشك خيتار در موردي رعاديغ

 عنوان بهي وردابر سود اعلان خيتار گرفتن نظر در با) 1384 (پرست وطن وي قائم
 كاهش راي حسابدار اطلاعات نقش روزه،  و يكبيست ثابت داديرو محدوده و صفر روز
 تقارن نبودن ازي حاك پژوهش نيا جينتا. دادند قراري بررس موردي اطلاعات تقارن عدم

ي هادوره از بمراتبي وردابر سود اعلان از قبلي هادوره در امر نيا كه استي اطلاعات
  .استبيشتر  آن از پس

ي بررس به رويدادي پژوهش شناسي روش از استفاده با) 1389 (انيرمضان وي بدر
 در درصد 2 به درصد 5 از (حد تغيير زماني مقطع دو از استفاده با سهام قيمت حد اثربخشي
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 تهران بهادار اوراق بورس در) 1387 سال در درصد 3 به درصد 2 از و 1384 سال
 نوسانهاي در رتغيي با قيمت حد ميزان تغيير كه دهد مي نشان آنان يها يافته. اند پرداخته
 انتشار اثر) 1389 (نژاد يملك وي نهند بادآور .دارد معكوس رابطه معاملات، حجم و قيمت

 محدوده از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس دررا  سهام نقدشوندگي بر مالي گزارشهاي
 سبين شكاف ميانگين بين قيتحق نيا جينتا طبق .اند داده قراري بررس مورد روزه 7 داديرو

  .دارد وجود تفاوت ،مالي گزارشهاي انتشار از بعد و قبل قيمت
  

   پژوهشيشناس روش
  پژوهش هيفرض

 ليتعد داديروي اثرگذاري زمان محدوده اول بخش در: دارد بخش دو قيتحق نيا
 طول نيب رابطه دوم بخش در. شود يم محاسبه روش سه از استفاده با شدهي نيب شيپ سود

 نيب :اين است كه آزمون مورد هيفرض. شود يم آزمون رمنتظرهيغ دسو حجم و محدوده نيا
  .هست دار يمعن رابطه ،رمنتظرهيغ سود اندازه و داديروي زمان محدوده طول

  
    آمارينمونه و جامعه

 اوراق بورس رد شده رفتهيپذي شركتها توسط سود ليتعد اعلان شاملي آمار جامعه
 زين نمونه انتخابي برا. است ،1388 تا 1386ي سالهاي زمان قلمرو. است تهران بهادار
  :است شده گرفته نظر در ريز طيشرا

 .شود ختم سال هر ماه اسفند انيپا به آنهاي مال سال كهيي اهشركت )1

 .باشد دسترس در شركتها نيا مورد در رهايمتغ محاسبهي برا ازين موردي ها داده )2

 مورد 207 و 197 ،186 بيترت به 1388 و 1387، 1386ي سالها از طيشرا نيا احتساب با
  .شد انتخاب نمونه عنوان به اعلان
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  داديروي زمان محدوده نييتعي روشها
 اعلان بازار به نمونهي شركتها توسط كه ،شدهي نيب شيپ سود ليتعد گرفتن نظر در با

ي زمان محدوده صفر، خيتار عنوان به ليتعد نيا خيتار و داديرو عنوان به  استشده
 بازده )يآمار نظر ازي معناداري معنا به( ريمتغ سهي داريپاي مبنا بر داديرو نياي راثرگذا

 .شود يم محاسبه سهامي رعاديغ گردش و متيقي رعاديغ نوسان ام،سهي رعاديغ
  :است ذيل شرح بهي اثرگذار سنجشچگونگي 

 بازده هك ابدي يم ادامهي روز تا داديرو محدوه روش نيا در :دار يمعني رعاديغ بازده  )1
ي رعاديغ بازدهي وقت كه است نيا علت. باشد دار يمعني آمار نظر از سهامي رعاديغ
 بازده. است ديجد داديرو به بازار واكنش ادامه نشاندهندهي آمار شواهد است، دار يمعن
  :شود يم محاسبه ريز رابطه از سهامي رعاديغ
)1(  
tjAR رابطه نيا در كه t، tjR روز در j سهمي  رعاديغ بازده ,  روز در j سـهم ي  واقع بازده ,

t و ( )tjRE ه ب ريز رابطه بازارالگوي  ي  مبنا بر كه  است  t روز در j سهم انتظار مورد بازده ,
  :ديآ يم دست

)2(  
ــا در tmR رابطــه ني ــازده , ــازار ب ــا. اســت t دوره در ب ــان محــدوده ني ــادب در كــهي زم  اتي

 در ينـده آي  عـاد  راتيي ـتغ وردابري  برا شود يم دهينام وردابر محدودهي  داديروي  پژوهشها
 اسـتاندارد  صـورت  بـه  روش سـه  هـر  در محـدوده  نيا. رود يم كاره  ب رهايمتغ ريسا يا متيق

 مـت يقي  مبنـا  بـر  تشـرك  بـازده . اسـت  شده گرفته نظر در ) مشاهده 250 (سال كي حدود
 وسـته يپ صـورت  بـه ) TEDPIX (بـازار  كـل  شـاخص  اسـاس  بـر  بـازار  بازده و روزانهيي  نها

 بـازده  جـه ينت در و ثابـت  آن متيق نشده، دادوستد سهم كهيي  روزها در. است شده محاسبه
  .است شده گرفته نظر در صفر سهم

 با بيترت به را آن از بعدي روزها و) 0t( صفر روز عنوان به را سود ليتعد روز اگر
10+t ،20+t ، ... و nt nt روز در t آماره م،يده نشان 0+   :شود يم فيتعر ريز صورت به 0+
)3(  

( )tjtjtj RERAR ,,, −=

( ) tjtmjjtj RRE ,,, εβα ++=

( )NSE
CART

R

R
n

∗
=+0
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 تعداد N ،])2 (شماره رابطه[ بازار ونيرگرس اريمع انحراف RSE رابطه نيا در      
nt روز تا انباشتهي رعاديغ بازده RCAR وي رعاديغي ها ازدهب   :يعن ياست؛ 0+

∑ =
=

n

ot tjR ARCAR ,                                                                     )4(  
 آماره نيا كهي روز هر و شود يم آزمون درصد 5ي خطا سطح در t رهآما سرانجام

 آزموني براي آزاد درجه. رودبه شمار مي داديرو محدوده جزء باشد، دار يمعن آن در
 كي يمنها وردابر محدوده در مشاهدات تعداد برابر روش سه هر در t آمارهي دار يمعن
  .باشد يم
 دايپ ادامهي روز تا داديرو محدوده زين شرو نيا در :سهم متيقي رعاديغ نوسان )2
 آن منطق. باشد دار يمعني آمار نظر از سهم متيقي رعاديغ نوسان ،روز آن در كه كند يم
 است، ديجد داديرو به واكنش حال در بازار كهي زمان تاي عن ي؛است اول روش همانند زين

 است نيا روش نيا از هاستفاد علت. است شتريب روزها ريسا از روز طول در متيق نوسان
 طول در متيق نوسانات و شودمي محاسبه سهمي انيپا متيقي مبنا بري رعاديغ بازده كه
 فيتعر ريز صورت به روز طول در متيق نوسان .رديگ ينم قرار توجه مورد آن در روز
  :شود يم

    
                                                                                                

 },max{ 1,,, −= tjthtH PPP                                                                )5(  

},min{ 1,,, −= tjtltL PPP    
tjV آن در كه tHP نوسان، , tLP و متيق بيشترين , thP و j سهم متيق نيتركم ,  نيبالاتر ,
t، tlP روز طول در j سهم متيق ,1 نيهمچن و t روز طول در j سهم متيق نيتر كم , −tjP 
 ريز رابطه از مسه متيقي رعاديغ نوسان .است t از قبل روز در j سهم يانيپا متيق

  :شود يم محاسبه
) 6(  
tjAV رابطه نيا در كه tjV مت،يقي رعاديغ نوسان , ) و متيقي واقع نوسان , )tjVE , 

). است t روز در j مسه انتظار مورد متيق نوسان )tjVE   :ديآ يم دسته ب ريز رابطه از ,

⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
=

tL

tH
tj P

P
LnV

,

,
,

( )tjtjtj VEVAV ,,, −=
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)7(    
tmV رابطه نيا در  رابطهي مبنا بر كه است t روز در )TEDPIX (بازار كل شاخص نوسان,

 و )0t( با صفر خيتار عنوان به را سود ليتعد خيتار اگر. شود يم محاسبه) 5 (شماره
nt و ... ، t ،20+t+10 با بيترت به را آن از بعدي روزها  نشان 0+

nt روز در t آماره م،يده   :شود يم فيتعر ريز صورت به 0+
 )8(  

ي نوسانها تعداد N ،))7 (شماره رابطه (ونيرگرس اريمع انحراف VSE رابطه نيا در
nt روز تا انباشتهي رعاديغي نوسانها VCAR وي رعاديغ   :يعن ي.باشد يم 0+
)9(  

  

 دار يمعن آن در آماره نيا كهي روز هر .شوديم آزمون درصد 5ي خطا سطح در t آماره
  .رود به شمار ميداديرو محدوده جزء باشد،

 كه ابدي يم ادامهي روز تا داديرو محدوده ،روش نيا طبق :دار يمعني رعاديغ گردش )3
 اخبار به بازاري وقت كه است نيا استدلال. باشد دار يمعن روز آن در سهمي رعاديغ گردش

 به بازار در) سهام گردش (فروشها و دهايخر حجم دهد، يم نشان واكنش دادهايرو و
tjTO( سهام گردش .استبيشتر ي عادوضعيت  از يدار يمعن صورت  ريز صورت به ),

  :شود يم فيتعر
)10(  

  

tjs فرمول نيا در tjS و شده دادوستد سهام تعداد ,  در j سهمشده  شرهتمن سهام تعداد ,
  :گردد  يم محاسبه ريز رابطه از زين سهمي رعاديغ گردش .است t روز

)11(  

( ) tjtmjjtj VVE ,,, εβα ++=

( )NSE
CART

V

V
n

∗
=+0

∑ =
=

n

ot tjV AVCAR ,

tj

tj
tj S

s
TO

,

,
, =

( )tjtjtj TOETOATO ,,, −=
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tjATO فرمول نيا در ,، tjTO ) و, )tjTOE  و يواقع گردش ،يرعاديغ گردش بيترت به ,
). است t روز در jسهم انتظار مورد گردش )tjTOE  در سهم گردش نيانگيم معادل ,
  .است داديرو خيتار از قبل) يكار روز 250 ( كسالي حدود

 به را آن از بعدي روزها و )0t( با صفر روز عنوان به را سود ليتعد اعلان خيتار اگر
nt و ... ، t ،20+t+10 با بيترت nt روز در t آماره م،يده نشان 0+  فيتعر ريز صورت به 0+
  :شود يم
)12(    

ي عيتجمي رعاديغي نوسانها تعداد N،گردش غيرعادي اريمع انحراف TOSEهرابط نيا در
nt روز تا انباشتهي رعاديغي نوسانها TOCAR و n+1ي عني   :يعن ياست؛ 0+

)13(  
 آن در آماره نيا كهي  روز هر و شود يم آزمون درصد 5ي  خطا سطح در T آمارهسرانجام  

  .رودبه شمار مي داديرو محدوده جزء باشد، دار يمعن
 قرار توجه مورد ريز نكات ،ياد شدهي روشها طبق داديروي زمان محدوده محاسبه در

  :است گرفته
 زمان از پس يا معاملات آخر قيدقا در سود ليتعدي هاهياعلام ي، بيشتربررس طبق) الف

 كم زمان به توجه با ،وضعيت نيا در رسد يم نظر به. است شده منتشر زاربا در معاملات
 آن به كند ومين جذببسرعت  را ديجد اطلاعات بازار ،يكار روز انيپا تا ماندهيباق

 نظر مد) 0t (صفر روز در t آمارهي دار يمعن رو نيا از. دهد ينم نشاني اديز واكنش
  .است نگرفته قرار

 عمده ليدلا ازي يك. ابدييم ادامه وستهيپ صورت به داديرو محدوده شركتهاي برخ در) ب
 بازار واكنش باعث كه استهشركت آن مورد در اخبار انتظار اي دادهايرو ريسا حالت نيا
 يا نمونه يبررس به توجه با. گردد يم هاآمارهي داري معن و شركتها آني رهايمتغ رييتغ و

( )NSE
CAR

T
TO

TO
n

∗
=+0

∑ =
=

n

ot tjTO ATOCAR ,
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 حدود در بورس در هياعلام دو نيب فاصله نيانگيم ،يتجرب صورت به و گرفته صورت
 روز سي قيتحق نيا در داديروي زمان محدوده حداكثر رو نيا از .استي كار روز سي
  .است شده گرفته نظر دري كار

  
  هيفرض آزموني برا استفاده موردي الگو
  :شود يم فيتعر ريز صورت به رمنتظرهيغ سود

)14(  
jES شركت سهم هر شدهي نيبشيپ رمنتظرهيغ سود j،

0,tjE سهم هر شده ليتعد سود 
و 0t روز در j شركت

10, −tjE شركت سهم هري برا هياول شدهي نيب شيپ سود j ي برا. است
  .است شده ميتقس t-1 روز در سهم هري  انيپا متيق به رمنتظرهيغ سود مبلغ كردن، همگن

  :است شده استفاده ذيلي لگوا از هيفرض آزموني برا
5514332211 yysssj DDDDDEW βββββα +++++= )    15                (

                            jjES εβ ++ 6  
 

) روش سه از يك هر طبق  (j شركتي برا شده محاسبهي زمان محدوه jEW الگو نيا در
 به زين yD و sD) يموهوم(ي فيكي رهايمتغ.  است j شركت رمنتظرهيغسود jES و

  :شود يم فيتعر ريز صورت به و ستا  رفته كار به سال ليتحل وي فصل ليتحل منظور
11دوم فصل به طمربو اعلاني برا =sD 01 صورت نيا ريغ در =sD   
12سوم فصل به مربوط اعلاني برا =sD، 02  صورت نيا ريغ در =sD   
13  چهارم فصل به مربوط اعلان يبرا =sD 03 صورت نيا ريغ در =sD   
11  1387  سال به مربوط اعلان يبرا =yD 01 صورت نيا ريغ در =yD   
12 1388 سال به مربوط اعلان يبرا =yD 02صورت نيا ريغ در =yD  

 به 1386 سال و هيپا يا شده حذف فصل عنوان به) بهار (اول فصل رها،يمتغ نيا در
  .است شده گرفته نظر در هيپا يا شده حذف سال عنوان

  
  

( )
1,

,, 100

−

−
−

=
tj

tjtj
j P

EEES
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  هاداده ليتحل و هيتجز
  داديروي زمان محدوده محاسبهي روشها جينتا

ي اهسالي برا روش سه تحت شده محاسبه داديرو محدود نيانگيم) 1( جدول شماره در     
 سال دري رعاديغ بازده روشي مبنا بر نمونه عنوان به ؛است شده داده نشان 1388 تا 1386
 سهم بازار متيق روز 2.67 نيانگيم طور به شركتها توسط شدهي نيب شيپ سود ليتعد 1388

  . است داده قرار ريثأت تحت را
  

  شدهي نيب شيپ سود ليتعد اعلاني برا داديرو محدوده در روزها تعداد نيانگيم): 1 (ارهجدول شم
 شرح 1386 1387 1388 دوره كل

 نمونهي شركتها تعداد 186 197 207 590
 يعاد ريغ بازده روش 3.41 5.13 2.67 3.72
 متيقي رعاديغ نوسان روش 2.25 5.11 3.86 3.77
 سهمي رعاديغ شگرد روش 0.54 1.41 1.85 1.29

  
ي مبنا بر كه ،دوم و اولي روشها در داديرو محدوده ،شوديم مشاهده كه طور همان

 سود ليتعد داديرو كه است نيا نشانگر امر نيا. است تر يطولان ،است متيق راتييتغ
 نمودار. گذارد يم ريثأت دادوستد حجم از  بيشترشتريب متهايق بري زمان لحاظ از شدهي نيب شيپ

 در روزه 60 بازه در راي بررس موردي شركتهاي رعاديغ بازده نيانگيم راتييتغ) 2 (رهشما
 سود ليتعد داديروي اثرگذار محدوده نمودار نيا .دهد يم نشان) 0t (داديرو روز اطراف

 روش(ي عدد اسباتمح نتايج با كه دهد يم نشان روز چهار تا سه نيب را بازار بري نيب شيپ
  .دارد تطابق) يرعاديغ بازده

  
 داديرو اطراف در شركتهاي رعاديغ بازده نيانگيم راتييتغ): 2 ( شمارهنمودار
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. دهد يم نشان مختلفي سالها در را روش سه جينتا نيبي همبستگ) 2 (جدول شماره
 زمونآ جينتا طبق . استيانتخاب روش نوع تياهمي بررس منظور به جدول نيا ارائه

ي رعاديغ نوسان وي رعاديغ بازده  روش جينتا نيبي همبستگ بيضر نيشتريب ،يهمبستگ
 دو نيا شد گفته كه طور همان رايز؛ استي عادي حدود تا زين جهينت نيا. است متيق

ي مبنا بر سهامي رعاديغ گردش روش كهي حال در است متيق راتييتغي مبنا بر روش
  .است سهام دادوستد حجم راتييتغ
  

  داديرو محدوده محاسبه روش سه جينتا نيبي همبستگ): 2 (جدول شماره
  سال  روش ي عاد ريغ نوسان سهمي رعاديغ گردش

 يرعاديغ بازده 0.419** 0.092*
 متيقي رعاديغ نوسان  -0.034*

1386 

 يرعاديغ بازده 0.537** 0.260**
 متيقي عاد ريغ نوسان  0.239**

1387 

 يرعاديغ بازده 0.588** 0.142**
 متيقي رعاديغ نوسان  0.129*

1388 

  درصد 5ي خطا سطح دري همبستگي دار يمعن*
  درصد1ي خطا سطح دري همبستگي دار يمعن**
  

  هيفرض آزمون جينتا
 با. است شده ارائه) 3 ( جدول شمارهدر) 15(ي الگو اساس بر هيفرض آزمون جينتا
 نشانگر آني معنادار به مربوطي درصدها و F آماره مقدار آزمون، اطلاعات  بهتوجه
 روش در الگو نيا كهي حال در است دوم و اول روش در ونيرگرسي الگوي كلي معنادار
 و t آماره مقدار ز،ين)  (رمنتظرهيغ سود ريمتغ بيضر مورد در. نيست معنادار سوم

 و مستقل ريمتغ نيب رابطه عدم بري مبن  فرض رشيپذ ازي حاك مربوطي درصدها
  . است روش سه هر در فرض رد و وابسته
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  هيفرض آزمون جينتا): 3 (جدول شماره

 5514332211 yysssj DDDDDEW βββββα +++++=jjES εβ ++ 6 

ي دارا معنسطح t آماره مقدار بيضر  آماره
F 

 نوواتس نيدورب ينيتع بيضر يدار امعن

 يرعاديغ بازده
α 2.39 2.13 0.03 4.47 0.00 0.04 1.97 

1β 3.06 2.60 0.01 

2β 0.83 0.67 0.50 

3β 0.24- 0.20- 0.84 

4β 1.53 1.66 0.10 

5β 0.85- 0.93- 0.35 

6β 4.18 1.80 0.07 

 

 متيقي رعاديغ نوسان

α 3.26 2.81 0.00 4.77 0.00 0.05 1.89 

1β 0.64 0.53 0.60 

2β 1.32- 1.02- 0.31 

3β 3.00- 2.35- 0.02 

4β 2.72 2.84 0.00 

5β 1.70 1.80 0.072 

6β 4.73 1.96 0.05 

 

 سهامي عاد ريغ گردش
α 0.60 0.84 0.40 1.60 0.14 0.02 1.86 

1β 0.08- 0.11- 0.91 

2β 0.65 0.81 0.41 

3β 0.75- 0.94- 0.34 

4β 0.94 1.59 0.11 

5β 1.27 2.18 0.03 

6β 0.15 0.10 0.92 
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 فصل ،يرعاديغ بازده روش در دوم صلف دار يمعن ريثأت نشاندهندهي فصل ليتحل
 گردش روش دري فصل عامل دار يمعن ريثأت عدم و متيقي رعاديغ نوسان روش در چهارم

 سال دار يمعن تفاوت ازي حاك زين سال عامل به مربوط اطلاعات. است سهمي رعاديغ
 ،است سهمي رعاديغ گردش روش در 1388 سال و متيقي رعاديغ نوسان روش در 1387
 جينتا رو نيا از. نداردي دار يمعن ريثأتي رعاديغ بازده روش در فصل عامل كه يحال در

 سود ليتعد داديروي اثرگذاري زمان محدوده نيب رابطه نبودن نشاندهنده هيفرض آزمون
  .است رمنتظرهيغ سود مقدار و شدهي نيب شيپ

  
  پيشنهاد وي ريگ جهينت

ه شده پرداختي داديروي پژوهشها در ددايروي زمان محدوده نييتع به مقاله نيا در
ي بررس و مشاهده امكان عدم و تهران بهادار اوراق بورس تيوضع به توجه با. است
 طور به ديبا  شركت هري براي زمان محدوده مطالعات، در شركتها از اديزي ها نمونه

 نظر در با. شود گرفته نظر در داديرو كل محدوده عنوان به آنها نيانگيم و نييتع جداگانه
 با داديرو نياي اثرگذاري زمان محدوده شركتها، توسط شدهي نيب پش سود ليتعد گرفتن
 راتييتغي دار يمعني مبنا بري زمان محدوده روشها نيا در. شد نييتع روش سه از استفاده

 لحاظ از داديرواين  دهد يم نشان جينتا. گردد يم محاسبه مبادله حجم و متيقي رعاديغ
ي بررس به قيتحق نيا در نينچهم. گذارد يم ريثأت مبادلات حجم از شتريب متهايق بري زمان

 پرداخته داديروي زمان محدوده طول و رمنتظرهيغ سود زانيمي يعن داديرو حجم نيب رابطه
  .كند يم تيحما آنها نيب داري معن رابطه نبودن از جينتا كه است شده

 قيمت در رويدادها اين آثار بازتاب و لفمخت رويدادهاي از سرمايه بازار اثرپذيري
 سمت به را نپژوهشگرا و تحليلگران اعتباردهندگان، گذاران، سرمايه توجه ا،هشركت سهام

 استاندارد، ابزاري عنوان به رويدادي پژوهش. است كرده جلب اين تأثيرات سنجش
 ايران سرمايه بازار بودن رشد حال در توجه با كه است زمينه اين در روش پركاربردترين

 قابل هاي نمونه بودن كم محدوديتها اين از يكي. است همراه محدوديتهايي با آن اجراي
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 به بينهايت در خطاها ميانگين ميل بر مبني بزرگ اعداد قاعده بودن استناد غيرقابل و بررسي
 شود،مي انجام دادييرو پژوهش روش با كه يپژوهشهاي در شود مي پيشنهاد. است سمت

 شدن خنثي از تا شود وردابر رويداد زماني محدوده ،تحقيق اين روشهاي از استفاده با داابت
  .دشو حاصل اطمينان محدوده اين تعيين خطاهاي
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