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طـور خـاص بـه     پژوهي و بـه شناسـي رويـداد   روش كاراييبه طور كلي  در اين مقاله به :چكيده
قيمت و حجم دادوستد  ي ي روزانهها بر اساس داده. پردازيم ي مختلف آزمون ميها آماره كارايي
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  .ي غيرعادي داشته باشندها ي آزمون توان زيادي در كشف بازدهها آماره
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   مقدمه
ي حسـابداري  ها در پژوهش بارهاهاي رويدادي  شناسي پژوهش ، روشگذشته در طول چهل سال

شناسي براي شناسايي آن تغييرات غيرعـادي در قيمـت    اين روش .گرفته شده استكار  هو مالي ب
قائمي (ي مالي است كه در حول و حوش رويدادهاي مختلف مورد نظر ايجاد شده است ها دارايي

ويژه  ، بهبازار سرمايه مبتني بر مطالعات رويدادي است كارايي ،بهترين شواهد. )1390و همكاران، 
پژوهشگران ايرانـي بـا الگـو    . )Fama, 1991(رويداد اثر زيادي بر قيمت داشته باشد  كه هنگامي
مثـل بـال و    ،ي وسيع انجام شده در كشورهاي با بازار سرمايه بزرگ و فعـال ها پژوهش گرفتن از

ي رويـدادي در بـورس   ها اجراي پژوهش ، به)1969(و فاما و ديگران ) 1968(، بيور )1968(براون 
، قائمي )1382(، جهانخاني و صفاريان )1375(نمونه حجازي  براياند،  ر تهران پرداختهاوراق بهادا

  ).1389(و قائمي و رحيم پور ) 1384(و وطن پرست 
ي ها بورس دستهدر  ،و حجم دادوستد و ارزش سهام پيشينهبورس اوراق بهادار تهران از نظر 

ود عرضه و تقاضا براي برخـي از سـهام در   بودن نماد سهم يا نب بسته. گيرد مي كوچك و نوپا قرار
 ي رويدادي ايجادها يي براي اجراي پژوهشها روزهايي از سال امر مشهودي است كه محدوديت

بـازده و سـنجش بـازده     ي در محاسـبه  هـا  ايـن محـدوديت   .)1390قائمي و همكـاران،  (كند  مي
مناسب  ي نياز به آماره ،غيرعاديبر اين تجزيه و تحليل بازده  علاوه. يابد مي غيرعادي سهام نمود

. آثار رويداد روي قيمت سـهام دسـت يافـت    ي استنباط آماري درباره دارد تا از آن طريق بتوان به
ي هـا  ي واقعـي سـهام شـركت   هـا  داده بر سازي شبيهاين است كه با اتكا به  پيش روهدف مقاله 

اي ارزيابي آثار رويدادهاي اقتصادي اي مناسب بر پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، آماره
  .بر قيمت سهام شناسايي شود

. اند ي در بورس تهران را پيشنهاد كردهروش سنجش بازده غيرعاد) 1390(قائمي و همكاران 
ي مختلف پارامتري و ناپـارامتري در  ها خواهيم با اتكا بر نتايج حاصل، توان آماره مي در اين مقاله

  . بر قيمت سهام را ارزيابي كنيمشناسايي اثرات رويدادها 
  ي پژوهش  پيشينه

  :يعني. آيد دست مي بهبازده غيرعادي از تفاوت بين بازده واقعي و بازده مورد انتظار 
   )1ي  رابطه

ترتيـب بـازده    بـه  و   ؛t ي در دوره iسـهم  نماد بازده غيرعادي  ، رابطهدر اين 
ي مختلفـي بـراي   هـا  در عمـل مـدل  . هسـتند  t ي بـراي دوره  iواقعي و بازده مورد انتظار سـهم  

بـازده  . مقدار بازده غيرعادي اثـر دارد  بر ها اين مدل. شود مي بازده مورد انتظار استفاده ي محاسبه
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روش متـداول   سـه  ،بيني الگوي بـازار  بازار و خطاي پيش ي شده شده، بازده تعديل ميانگين تعديل
اي و مـدل   ي سرمايهها گذاري دارايي انحراف از الگوي قيمت. براي سنجش بازده غيرعادي است

  .گذاري آربيتراژي نيز توسط پژوهشگران استفاده شده است قيمت ي نظريه مانند فاكتوري،چند 
بازده سهم در  كسر ميانگين از طريق ،شده با ميانگين شده يا بازده تعديل بازده ميانگين تعديل

 ,Brown & Warner(آيـد   دست مـي  بهرويداد  ي برآورد از بازده آن سهم در دوره ي طول دوره

در . شـود  نمـي  رويداد كنتـرل  ي ريسك سهم با بازده پرتفوي بازار در دوره ،اين روش در. )1980
در ايـن  . شـود  مـي  رويداد كسـر  ي بازار، بازده بازار از بازده سهم در دوره ي شده روش بازده تعديل

 وقتي از مـدل بـازار اسـتفاده   . شود ريسك سهم معادل ريسك پرتفوي بازار است مي روش فرض
 ,Maynes & Rumsey(بينـي مـدل بـازار اسـت      ، بازده غيرعادي برابر خطـاي پـيش  كنيم مي

  :ديگر بيانبه . )1993
   )2ي  رابطه

   )3ي  رابطه

  
. آينـد  مي دست هبرآورد ب ي بر مبناي بازده سهم در دوره و  پارامترهاي مدل بازار شامل 

دسـت   بـه ) (بـازده غيرعـادي   ، )(از بـازده واقعـي   ] [بازده مورد انتظار،  تفاضلبا 
. شود، نيازي به برآورد پارامتر آماري نيست مي وقتي از بازده بازار يا بازده ميانگين استفاده. آيد مي

استفاده از يك مدل . شود مي در مدل بازار ريسك سهم و حركت بازار در طول دوره رويداد كنترل
 ي ، روش چهارم بـراي محاسـبه  )CAPM(اي  ي سرمايهها گذاري دارايي مدل قيمت مانند تعادلي

 ،رويـداد  ي در ايـن روش انحـراف بـازده واقعـي از بـازده تعـادلي در دوره      . بازده غيرعادي اسـت 
ي چند فاكتوري كه بازده تابعي از دو يـا چنـد   ها سرانجام در مدل. استبازده غيرعادي  ي منزله به

اكتوري مدل چند فبازده واقعي و بازده مورد انتظار، براساس متغير است، بازده غيرعادي از تفاضل 
در شرايطي كه بازده اوراق بهادار از روي مدل چند فاكتوري ايجاد شـود، بـرآورد   . آيد دست مي به

  .)Binder, 1998(دار خواهند بود  ي تورشها برآورد ها انجام شده از روي ساير مدل
ادي از سهام پديـده شـايعي   معاملاتي تعداد زي ي وقفه ي پديده ،ي كوچك و نوپاها در بورس 
بسته بودن نماد برخي از سـهام   ها جمله در بورس اوراق بهادار تهران، در مقاطعي از سالاز. است

ايـن  . شـود  مـي يا نبود عرضه و تقاضا براي برخي از سهام در روزهايي از سال، به خوبي مشاهده 
طور خـاص   بازده غيرعادي و به ي شود كه پژوهشگران به طور كلي در محاسبه مي موضوع باعث

نشان دادنـد در  ) 1390(قائمي و همكاران . برآورد پارامترهاي مدل بازار دچار محدوديت شوند در
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بـه كـل سـهام     گـردش  كـم ، نسـبت سـهام   1389اول سال  ي ماهه تا سه 1380ي ها طول سال
ايـن نسـبت   . درصد قرار داشته است 5/53تا  5/35 ي دادوستد شده در بورس تهران، در محدوده

 .درصد بوده است 4/27تا  8/8 ي مذكور، در دامنه ي در دوره شپرگردبراي سهام 

  پژوهش  شناسي روش
. استفاده كردند سازي شبيهي روزانه از ها براي بررسي خواص بازده) 1985و  1980(براون و وارنر 

براي بازارهـاي  ) 1993(و ماينز و رومسي ) 2007(بارتولدي و ديگران  ي چوني ديگرها پژوهش
هـاي آزمـون از روش    در اينجا ما بـراي ارزيـابي تـوان آمـاره    . اند استفاده كرده سازي هشبينوپا از 
  .كنيم مي سازي استفاده شبيه

   ها داده
واقعي سهام عادي دادوستد شده در بورس اوراق  ي ي مورد استفاده، شامل اطلاعات روزانهها داده

شامل  ها اين داده. است )روز 2240( 1389تا پايان خرداد ماه  1380از ابتداي سال  ،بهادار تهران
در هـر سـال، هـر يـك از سـهام      . اسـت  شده و آخرين قيمت در پايان هر روز تعداد سهام مبادله

جـاي   پرگـردش گـردش، متوسـط و    در يكي از سه گروه سهام كم ،دادوستد شده در سال مذكور
درصد كل روزهاي معاملاتي سال دادوستد شده باشـد،   40م در كمتر از اگر يك سه. گرفته است

درصـد از روزهـاي معـاملاتي     80تـا   40 ي گردش و اگر يك سهم در محدوده در گروه سهام كم
 پرگـردش سال دادوستد شده باشد، در گروه سهام متوسط و در غير اين صـورت در گـروه سـهام    

ي هـا  طور كلـي از داده  يك سال دادوستد نشده، بهدر كه  اي  شده سهام پذيرفته. جاي گرفته است
 .آن سال كنار گذاشته شده است

  سازي شبيه
سـهمي،   10پرتفـوي   1000جداگانـه،   ي مرحله سهي مختلف آزمون، در ها آماره ي براي محاسبه

پرتفوي سـاخته شـود، ابتـدا     1000براي اينكه هر بار . سهمي ساخته شده است 20سهمي و  15
در شـده و   ي موجود انتخابها از بين داده) رويداد(تصادفي و با جايگزيني يك نمونه روز  شكل به

اين است ) رويداد(شرط اعمال شده براي هر روز . شود ميگانه قرار داده هزاري ها يكي از پرتفوي
روز بـازده   25بـراي   كـم  دسـت  ،)روز  -249تا  -2از (روز قبل از رويداد  247 ،كه در طول دوره

، از فهرسـت نمونـه كنـار    نباشدبرخوردار اين شرايط  ازاي  نمونه چنانچه. وزانه وجود داشته باشدر
قابـل  + 1تا  -1از ) رويداد ي دوره(روز  سهبر اين بايد بازده روزانه براي  علاوه. خواهد شدگذاشته 

  .دوجود نداشته باشمعاملاتي  ي وقفهروز  سهكدام از اين  محاسبه باشد، يعني در هيچ
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نسبت تعداد روزهاي  ي ، ميانگين سادهها پرتفوي براي هر يك از پرتفو 1000پس از تشكيل 
معاملاتي سهم به كل تعداد روزهاي معاملاتي هر سـال، بـراي كـل سـهام موجـود در پرتفـوي       

جـاي   پرگردشگردش، متوسط و  سه گروه سهام كمدر يكي از  ها هر يك از پرتفوي. حساب شد
، بازده غيرعادي هر سـهم بـر مبنـاي روش    )1390(قائمي و همكاران  ي با توجه به يافته. گرفت

  . آمده است دست بهدادوستد تا دادوستد 
بـازده   ي گروه سهام و محاسـبه  سهيند تشكيل پرتفوي، اختصاص هر پرتفوي به يكي از افر 

انجـام شـده    سـهمي  20مي و سـه  15سـهمي،   10ي ها بار براي تشكيل پرتفوي سه ،غيرعادي
  .است

  ها آماره
 طـور  بـه به تغييرات ارقام بازده غيرعادي چگونه است،  ها براي اينكه مشخص كنيم واكنش آماره

اي  آمـاره . اضـافه كـرديم  ) روز صفر(درصد به بازده غيرعادي روز رويداد  3و  2، 1، 5/0مصنوعي 
داري بيشتري را نشـان دهـد، در رويـدادپژوهي    كمترين تغيير در بازده غيرعادي، معناكه بتواند با 

تـا   T1(آماره  هشت) 2007(در اين مقاله، همانند بارتولدي و ديگران . توان بيشتري خواهد داشت
T8 (محاسبه شده است :  

T1 : آزمونt  ي غيرعادي در روز رويداد تعديل شـده اسـت   ها استقلال مقطعي بازده برايكه
)Brown & Warner, 1985(.  

T2 : آزمونt ي غيرعادي استاندارد شده ها بر اساس بازده)Brown & Warner, 1985.(  
T3 : آزمونt ي غيرعادي استاندارد شده تعديل شدهها بر اساس بازده )Brown & Warner, 

1985.(  
) 1976(پاتـل  . ي غيرعادي در بـين سـهام مطـرح اسـت    ها فرض استقلال بازده T1در آماره 

بـا   tبيني مدل بازار برآورد شود و واريانس آماره  ي غيرعادي براساس پيشها بازده ،كند مي توصيه
در . )Maynes & Rumsey, 1993(آيـد   دست بهبيني سهام منفرد  جمع واريانس خطاهاي پيش

 ي غيرعادي هر سهم به انحراف معيار بازده غيرعادي همان سـهم تقسـيم  ها ، ابتدا بازدهT2آماره 
در . آيـد  دسـت مـي   بـه نتايج حاصل براي هـر سـهم، آمـاره آزمـون     كردن  شود، سپس با جمع مي

از  ،، براي استاندارد كردن، به جاي اينكه از انحراف معيار واقعي استفاده شـود T3آماره  ي محاسبه
  .شود مي بيني استفاده انحراف معيار خطاهاي پيش

ي هـا  فرض نرمال نبـودن بـازده   ي يعني بر پايه ،از نوع ناپارامتري است) T6تا  T4(ي ها آماره
  .غيرعادي قرار دارد

T4 : آزمون رتبه)Corrado, 1989(.  
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T5 : آزمون علامت)Corrado & Zivney, 1992(.  
T6 : آزمون علامت تعميم يافته)Cowan, 1992 And Cowan & Sergeant, 1996.(  

شود،  مي غيرعادي استفادهي ها داري بازدهايي كه براي ارزيابي معنها آخرين مجموعه از آماره
  .شود مي فرض تغيير واريانس حول و حوش روز رويداد محاسبه با

T7 : تغيير واريانس  برايآزمون پارامتري با تعديل)Boehmer et al., 1991(.  
T8 :     تغييـر واريـانس   بـراي آزمـون رتبـه بـا تعـديل )Corrado & Zivney, 1992 And 

Maynes & Rumsey, 1993(.  
ي قبـل از  هـا  داده براسـاس  بينـي  پيش، واريانس خطاهاي T6تا  T1ي ها كلي در آمارهطور  به

 ي ، تغييـر در واريـانس در محـدوده   T8و  T7 ي اما در محاسـبه  شود، مي رويداد برآورد ي محدوده
به جاي اينكـه بـازده   پس اغلب زمان دقيق رويداد معلوم نيست، . گيرد مي رويداد مورد توجه قرار

در بيشـتر  . شـود  مـي  اي يك روز معين حساب شود، بازده غيرعادي چند روز انباشـته غيرعادي بر
رويـداد   ي محدوده يا دورهعنوان  ، بهتا يك روز پس از رويداد پيش از رويداداز يك روز  مطالعات

  .)Bartholdy et al., 2007(شود  مي در نظر گرفته

  ها تجزيه و تحليل داده
 1000گانه بـراي   ي هشتها ميانگين و انحراف معيار هريك از آماره، مقادير 1ي  جدول شمارهدر 

گـردش،   شامل كـم ( ها اين ارقام برحسب هر گروه از پرتفوي. سهمي ارائه شده است 15پرتفوي 
، مربوط به وضعيتي است كه رقمي به بازده جدولنتايج مندرج در اين . است )پرگردشمتوسط و 

. صفر، ميانگين هر آماره صفر است ي فرضيه بر اساس. ده استرويداد اضافه نش ي غيرعادي دوره
اين دامنه . قرار دارد 3/0تا  -23/0 ي در محدوده ها ، ميانگين آمارهپرگردشي ها در سطح پرتفوي

. اسـت  62/0تـا   -7/0 گـردش  كـم ي ها و براي پرتفوي 2/0تا  -02/0ي متوسط ها براي پرتفوي
  .بيشتر است گردش كمي ها براي پرتفوي ها ميانگين آماره ي دامنه ي محدوده

ولـي   ؛نوسـان كمتـري دارد   T4يـابيم مقـدار    سه گروه پرتفوي درمـي ي ها آماره ي از مقايسه
در گـروه پرتفوهـاي متوسـط و     T8و T5 يهـا  از نظـر ميـانگين، آمـاره   . علامت آن منفـي اسـت  

  .وضعيت بهتري دارند گردش كمدر گروه پرتفوهاي  T6و  T1ي ها آماره
كـه   هـا  مورد از آمـاره  دوي ميانگين، انحراف معيار، چولگي و كشيدگي ها در هريك از ستون

  .اند با زمينه خاكستري نمايش داده شده است بهترين وضعيت را داشته
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هاي روزانه از ابتداي سال  بر اساس دادهشود،  مشاهده مي 1ي  طور كه در جدول شماره همان
بـراي  . سـهمي سـاخته شـد    15پرتفوي  1000 تعداد ،1389ل سال ي او تا پايان سه ماهه 1380
. هاي موجـود انتخـاب شـد    از بين داده) رويداد/روز(صورت تصادفي يك نمونه  نخست به كار ،اين

انتخـابي   ي شرايط اعمال شده براي هر نمونه. سپس در يكي از پرتفوهاي هزارگانه قرار داده شد
روز دادوسـتد شـده باشـد و در     25قبـل از رويـداد، در   روز  247در طـول   كم دستاين است كه 
پرتفوي،  1000پس از تشكيل . ي معاملاتي نداشته باشد وقفه+) 1تا  -1(ي رويداد  روزهاي دوره

ي تعداد روزهاي معاملاتي سهم به كل تعداد روزهـاي معـاملاتي    براي هر پرتفوي ميانگين ساده
 گـردش  كـم ، متوسـط و  پرگردشهر سال، محاسبه شده و هر پرتفوي در يكي از سه گروه سهام 

 ،بازده غيرعادي هر سهم به روش دادوستد تا دادوستد محاسبه شده و براي پرتفـوي . جاي گرفت
هـاي   داري بـازده اهـاي آزمـون معن ـ   آمـاره . ده استميانگين ساده بازده غيرعادي سهام حساب ش

هـا   دو مورد از آماره. محاسبه شده است) 2007(بارتولدي و همكاران  بر اساسغيرعادي پرتفوي، 
  .خاكستري نشان داده شده است ي كه وضعيت بهتري دارند با زمينه

  ها عملكرد آماره
بـه ايـن   . ده غيرعادي چقـدر اسـت  براي كشف باز ها خواهيم مشخص كنيم توان آماره مي اكنون
رويداد اضافه شده تـا معلـوم شـود     ي صورت مصنوعي مقاديري به بازده غيرعادي دوره به ،منظور

يي كه بازده غيرعـادي داشـته،   ها كدام آماره قادر است درصد بيشتري از نمونه را به عنوان نمونه
ي  جدول شمارهدر . شده است دادهنشان  4تا  2جداول شماره نتايج اين تحليل در . كندشناسايي 

 4ي  جدول شـماره سهمي و در  15ي ها پرتفوي 3 ي جدول شمارهسهمي، در  10ي ها پرتفوي 2
 10نمونه در پرتفوهـاي  براي . قرار گرفته است ها آماره ي سهمي مبناي محاسبه 20ي ها پرتفوي
 روز رويداد اضـافه شـود،  درصد به بازده غيرعادي  5/0در شرايطي كه  T1، آماره پرگردشسهمي 

 كه عملكرد غيرعـادي داشـته   كندشناسايي عنوان پرتفويي  را به ها درصد از پرتفوي 4/8تواند  مي
اگـر يـك    T1بـراي آمـاره   . درصد اسـت  95در استخراج ارقام جداول، سطح اهميت آماري  .است

 دو، 4تا  2جداول در هر يك از . يابد مي درصد افزايش 3/32درصد به  4/8درصد را اضافه كنيم، 
خاكسـتري   ي بـا زمينـه   انـد  بهترين عملكـرد را داشـته   ها يي كه در سطح پرتفويها مورد از آماره

در ) T3تـا   T1(ي پارامتري ها آماره ،دهد مي نشان 4و  3، 2ي جداول  مقايسه. مشخص شده است
كـاملي در كشـف بـازده    تـوان   نسبت بهدرصد به بازده روز رويداد اضافه شود،  3و  2شرايطي كه 

 T8آمـاره  . بهتـر مشـهود اسـت    گـردش  كـم اين نتيجه در مورد پرتفـوي سـهام   . غيرعادي دارند
  .دهد مي حساسيت كمتري را نسبت به اضافه كردن رقم به بازده غيرعادي روز رويداد نشان
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  گيري و پيشنهاد يجهنت
ي هـا  پژوهي در شرايط دادوستد ضعيف بـر اسـاس داده   شناسي رويداد روش كاراييدر اين مقاله، 

بـه  . بررسـي شـد  ) ماهـه اول  سه( 1389تا  1380ي ها بورس اوراق بهادار تهران در سال ي روزانه
از  ،)شـود  مـي  كاري كه در بيشتر موارد انجـام (معاملاتي  ي ي با وقفهها جاي كنار گذاشتن نمونه

آمـده   دسـت  بـه  ي نتيجـه . مدل بازار استفاده كرديم روش دادوستد تا دادوستد براي برآورد ضريب
 20و  15، 10در پرتفوهـاي  (رويـدادها  /حتي در شرايط پايين بـودن تعـداد مشـاهدات   نشان داد، 

در وضـعيتي  . ي غيرعـادي را دارنـد  ها ي مختلف تا حدود زيادي توان كشف بازدهها آماره) سهمي
شـده   تعديل tشامل آماره  ،ي پارامتريها ، آمارهمورد است 20) اجزاي پرتفوها(كه تعداد رويدادها 

ي غيرعـادي اسـتاندارد   ها بر اساس بازده t، آماره )T1(ي غيرعادي ها استقلال مقطعي بازده براي
توان مناسبي  ،)T3(تعديل شده  ي ي غيرعادي استاندارد شدهها بر اساس بازده tو آماره ) T2(شده 

ي هـا  در شرايطي كه انتظار بازده غيرعادي نـداريم، آمـاره  . ي غيرعادي دارندها براي كشف بازده
، هـا  در مقايسـه بـا سـاير آمـاره    ) T8و  T7(مبتني بر فرض تغيير واريانس حول و حـوش رويـداد   

 ها تري نسبت به ساير آماره پايين كاراييكنند، بنابراين  مي ي غيرعادي زيادي را شناساييها بازده
  . دارند

ي هـا  اول اينكه در پژوهش: شود مي چند نكته به پژوهشگران توصيه با توجه به نتايج حاصله
 هـا  گيري شود تا توان آماره رويداد بيشتري نمونه/تعداد شركت تا جايي كه ممكن است، رويدادي

ديگر اينكه در شرايطي كه بازده غيرعادي در روز رويداد كمتر از يك درصـد اسـت،   . افزايش يابد
سـوم اينكـه بـا    . كننـد ادي زيادي را مشاهده عاشته باشند عملكرد غيرپژوهشگران نبايد انتظار د

ي غيرعـادي را شناسـايي و   هـا  توان بـازده  مي بر اساس گردش معاملاتي، بهتر ها نمونه ي تجزيه
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