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  مقدمه
 رفتار بازده تشريح براي مالي در بازارهاي پژوهشهاي  ترين روش وگسترده ترين يكي از مهم

آن  اي است كه در رويدادي، مطالعه پژوهش .است 1سهام، استفاده از روش پژوهش رويدادي
را تجربه هايي است كه يك رويداد مشترك  رصدد بررسي رفتار قيمت سهام شركتپژوهشگر د

گيري  در حوزه امور مالي و حسابداري، اين نوع پژوهش ابزاري استاندارد براي اندازه. اند كرده
اثرات اعلان  روي قيمت سهام است كه در بسياري از موارد ماننداثرات يك يا چند رويداد خاص 

  .)1388 ،قائمي( كند حسابداري و سود سهام يا تجزيه سهام كاربرد پيدا ميهاي  گزارش
در  .ها است موضوع اصلي در مباحث پژوهش رويدادي تعيين بازده غيرعادي سهام شركت

هاي رويدادي براي بررسي خصوصيات معيارهاي مختلف ويژه در پژوهش به ،مالي هاي پژوهش
سازي  شبيهروش بر اين معيارها از  مبتنيها  سنجش بازده غيرعادي سهام و نتايج آماره آزمون

دست  هاختلاف بين بازده واقعي و بازده مورد انتظار سهام باز نيز  بازده غيرعادي. شود ياستفاده م
   .آيد مي

كارگيري متغيرهاي حسابداري و اندازه شركت در محاسبه بازده  هبهدف اين مقاله، ارزيابي 
براي هايي  اين متغيرها شامل اهرم مالي و اهرم عملياتي هستند كه سنجه .است غيرعادي سهام

 )تهراناوراق بهادار بورس  مانند(در بازارهاي كوچك و نوپا  .شوند ريسك شركت محسوب مي
معاملاتي هاي  پديده وقفه. )Luoma, 1993( دارد بربازده غيرعادي مشكلات زيادي در سنجش

با يك وقفه  اگر بازده سهام .گذارد ثير ميبازده سهام تأتوزيعي هاي  ويژگيدر بازارهاي كوچك بر 
 ,Kallunki(شود  روزه محاسبه شود، منجر به افزايش در انحراف مقطعي بازده سهام ميچند

. گذارد ثير ميتبط با سنجش بازده غيرعادي تأآماري مرهاي  آزمون اين موضوع بر. )1997
، غيرعاديدر تعيين بازده بر متغيرهاي بازار  دليل كاربرد فراوان روش پژوهش رويدادي مبتني به

بر متغيرهاي حسابداري نيز  مبتنيهاي  با روشها  روشاين  به مقايسه توان پژوهشدر اين 
 .شود پرداخته مي

 
  ي پژوهش پيشينه

است و ادبيات رويدادي انجام شده هاي  اي در زمينه پژوهش گسترده هاي پژوهشكه  با وجود اين
به بحث  ها پژوهش، تعداد اندكي از اين پانصد مقاله پژوهشي استاين موضوع داراي بيش از 
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در ادامه . اند پرداخته متغيرهاي حسابداري در سنجش بازده غيرعاديسودمندي  ي درباره
 . دشو هاي خارجي و داخلي انجام شده در اين حيطه ارائه مي پژوهش

 1بر متغيرهاي حسابداري توسط هامادا مرتبط با برآورد ريسك مبتني هاي اولين پژوهش
بين ريسك سيستماتيك هر سهم و درجه  ،نشان دادهامادا . انجام شد) 1974( 2و ليو) 1972(

بين ريسك سيستماتيك  ،همچنين ليو نشان داد. اهرم مالي شركت همبستگي مثبت وجود دارد
 .هر سهم و درجه اهرم عملياتي شركت همبستگي مثبت وجود دارد

با  ،)1985(ماهانه و همچنين براون و وارنر هاي  كارگيري بازده هبا ب ،)1980( 3براون و وارنر
هاي پژوهش  سازي روش نتايج شبيه در بيشتر موارد ،روزانه سهام دريافتندهاي  كارگيري بازده هب

 .مطلوب است گيري بازده غيرعادي رويدادي براي اندازه
هاي  بر بازده يمبتنهاي  به بررسي اثر اندازه شركت بر آماره آزمون ،)1989( 4كوتاري و وازلي

آنها با . شده بازار در بازارهاي كوچك پرداختند مدل بازار و بازده تعديلهاي  طبق روشغيرعادي 
بزرگ بيشتر هاي  شركتدر كه بازده غيرعادي  سازي به اين نتيجه رسيدند كارگيري روش شبيه هب

  .استكوچك هاي  از شركت
پژوهش رويدادي تحت واريانس افزايشي  متدولوژيبررسي به  ،)1991(5بومر و همكاران

واريانس محدوده رويداد  ،در اثر يك رويداد ،آنها نشان دادهاي  بررسينتايج . رويداد پرداختند
ثير تأ رايج و متداول تحتهاي  آماره ،اين شرايطدر نتيجه . يابد ميزان جزعي، افزايش مي به چندهر

سازي يك رويداد مصنوعي  مقطعي و با شبيههاي  آمارهتعديل ساده در آنها با يك  .گيرند قرار مي
  .غيرعادي را توجيه كنندهاي  توانستند افزايش مقطعي در بازده

آنها اظهار . به بررسي سطح مقطعي بازده مورد انتظار سهام پرداختند ،)1992( 6فاما و فرنچ
بر انحراف  به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري، داشتند

همبسته با بتاي بازار، اندازه شركت، اهرم، نسبت ارزش دفتري به هاي  مقطعي ميانگين بازده
  .گذارند مي ثيرسهام و نسبت سود به قيمت سهام تأ ارزش بازار حقوق صاحبان

در بازارهاي كوچك بر معاملاتي هاي  تعداد بالاي وقفهثير ، به بررسي تأ)1997( 7كالونكي
در شرايط وقفه معاملاتي ، نتايج پژوهش نشان داد. پژوهش رويدادي پرداختهاي  روشكارآيي 
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او همچنين . هاي مختلف وجود دارد اساس روشدست آمده بر هبهاي  بين بازده تفاوت آشكاري
  . آشكار استها  ازدهدر روش قيمت متوسط پيشنهادي خريد و فروش ايجاد تورش در ب، دبيان كر

سه متغير اندازه، اهرم مالي و اهرم عملياتي را با  ي ، رابطهديگر پژوهشيدر  ،)1997(كالونكي 
دست آمده با استفاده از تحليل  هنتيجه ب. دفنلاند بررسي كراوراق بهادار بازده غيرعادي در بورس 

بر  مبتنيهاي  نتايج مشابهي با آزمونبر ارقام حسابداري  مبتنيهاي  رگرسيون نشان داد كه آزمون
  .اند ارقام بازار داشته

هاي  سال طي نيوزلند بورس به جديدالورود شركت 716 روي مطالعه با ،)1998( 1فرس
 نوع اين سهام غيرعادي بازده و شركت ارزش و شده بيني پيش سود ارتباط ،1992تا  1977
 با سود هاي بيني بين پيش كه رسيد نتيجه اين به و كرد بررسي اوليه عرضه مقطع را درها  شركت
 مانند ابزارها ساير از سهام، همبستگي وجود دارد و اوليه عمومي عرضه داراي هاي شركت ارزش
 دارمعنا مثبت رابطه غيرعادي بازده و سود بيني پيش بين خطاي و هستند ثرترمؤ انباشته سود
 .دارد وجود

 و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت ثير اندازه،تأ محتواي بررسي به ،)2003( 2آكسو
، نشان داد پژوهشاين  از آمده دست هب نتايج .پرداخت غيرعادي بازده بر گذشته اطلاعات
 غيرعادي، نتايج از يكي. دارند اطلاعاتي محتواي ها، توسط شركت شده منتشر مالي هاي صورت

 هاي بازه در مورداستفاده پژوهش هاي روش تحت توجه غيرعادي قابل هاي بازده اين بود كه
 تئوري چندين مفاد با غيرعادي، هاي بازده از زماني بلندمدت هاي دوره وجود. يابد مي ادامه زماني

 از اي پاره ايجاد سبب ،داشته مطابقت غيرعادي دارند هايبازده توضيح در سعي كه غيرمتعارف
 موردمطالعه هاي شركت بازده ديگر از تحليل .دشو مي بازار كارايي و بازار مدل ي درباره ها سؤال
 در بازار سهام اشتباه گذاري قيمت يا ريسك بالا اثر در تنها شده مشاهده غيرعادي بازده، داد نشان
  .باشد رابطه اين در اي كننده تعيين عامل تواند مي نيز شركت اندازه بلكه د،شو نمي ايجاد

ثير اهرم مالي و اهرم عملياتي و اندازه شركت بر تأبه بررسي  ،)1377(احمدپور و ثقفي 
زان ريسك آنها نشان داد، اهرم مالي روي مي پژوهشنتايج . ريسك سيستماتيك شركت پرداختند

اندازه . كه اهرم عملياتي روي ميزان ريسك سيستماتيك اثر ندارد صورتي در. سيستماتيك اثر دارد
هر اندازه ميزان دارايي  ،ديگر بيان به. داري داردروي ميزان ريسك اثر معنا) دارايي ميزان(شركت 
  .يابد بيشتر باشد، ريسك سيستماتيك آن كاهش ميها  شركت
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ثير متغيرهاي حسابداري بر بازده غيرعادي آتي بررسي تأبه  ،)1383(عالم بهرامفر و شمس
 داراي حسابداري متغيرهاي ،دهد مي نشان هشپژوهاي  يافته. بورسي پرداختندهاي  سهام شركت

 غيرعادي بازده بر مالي هاي صورت در مندرج تاريخي ارقام انتشارو  هستند اطلاعاتي محتواي
همچنين متغيرهاي درجه اهرم مالي، اقلام تعهدي، ارزش بازار شركت، نسبت  .است ثرمؤ آتي

آتي سهام  بازده غيرعادي انقدي ب بدهي به حقوق صاحبان سهام، هزينه استقراض و توزيع سود
ثابت و وجوه نقد عملياتي رابطه ها  كه متغيرهاي نرخ بازده دارايي حاليرابطه معكوس دارند؛ در

 .مستقيمي با بازده غيرعادي آتي سهام دارند
شرايط وقفه سنجش بازده غيرعادي در ”اي تحت عنوان  در مقاله ،)1390(قائمي و همكاران 

انتظار و بازده غيرعادي مختلف براي محاسبه بازده موردهاي  روشزيابي به ار “معاملاتي
شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفتههاي  با بررسي سهام شركت پژوهشدر اين . پرداختند

تهران، عمده اوراق بهادار به رشد بودن بورس  د با توجه به روساله مشخص ش دهدر يك دوره 
اوراق اي رايج در بورس  در نتيجه وقفه معاملاتي پديده. ندگردش هستام از نوع متوسط و كم سه

ثير قرار رويدادي را تحت تأهاي  كه محاسبه بازده غيرعادي و اجراي پژوهش تهران استبهادار 
ها  كارهايي براي كاهش اثرات وقفه معاملاتي، كارآيي اين روش در ادامه ضمن ارائه راه. دهد مي
دهد، قدرت تشريح الگوي  مي نتايج نشان. ده ساله ارزيابي شدندواقعي اي ه كارگيري داده هبا ب

بازار تحت روش دادوستد تا دادوستد براي سهام كم گردش و متوسط از روش تجميعي بالاتر 
  .است

  
 بازده غيرعادي در شرايط وقفه معاملاتي

محاسبه بازده غيرعادي آن انتظار و مبادله نشود، برآورد بازده مورد صورت روزانه اگر يك سهم به
شود تا نتوان بازده واقعي روزانه سهم را  معاملاتي موجب ميهاي  زيرا وقفه ؛شود دچار مشكل مي

قائمي و (شود  مي دچار محدوديت) βو  α(در نتيجه برآورد پارامترهاي مدل بازار  ؛كردمحاسبه 
هاي  ، روشاوراق بهادار تهرانبورس  بسياري از بازارهاي كوچك مانند در. )1390 ،همكاران

كار  شود، به مختلفي براي تخمين بازده غيرعادي سهام در روزهايي كه يك سهم مبادله نمي
  :مانند. شود مي گرفته
اساس اين روش، متوسط قيمت پيشنهادي بر: روش قيمت پيشنهادي خريد و فروش .1

 وش، مبناي محاسبه بازده روزانه سهم در روزهاي وقفه قرارخريد و قيمت پيشنهادي فر
  .)Kallunki, 1997( گيرد مي
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كه سهم دادوستد شده  روزي دودر اين روش بازده حد فاصل  :1دادوستد تا دادوستد روش .2
بنابراين نياز به  شود؛ با بازده پرتفوي بازار در دوره مشابه مقايسه مي محاسبه شده،

وقتي حجم مبادلات در . محاسبه بازده و يا اختصاص بازده به روزهاي وقفه وجود ندارد
  .)Kallunki, 1997( 2دوره رويداد پايين باشد، استفاده از اين روش ممكن نخواهد بود

كه سهم مبادله نشده است، صفر  مطابق اين روش بازده روزهايي: روش بازده تجميعي .3
ترين راه در مواجهه با شرايطي است  عملياتي اين روش ساده از نظر. شود مي گرفتهنظر در

 .كه سهم در تمامي روزها مبادله نشده و وقفه معاملاتي وجود دارد
در اين روش كل بازده بين روزهاي وقفه و اولين روزي كه معامله : روش بازده يكسان .4

روز معامله پس از  روزهاي وقفه و اولينديگر بازده  بيان به. يابد مي انجام شده تخصيص
مشكلاتي  ،گرچه اين روش كاراتر از روش سوم است. شود مي نظر گرفتهوقفه يكسان در
 .كند مي ايجادها  در آماره آزمون
براي محاسبه بازده در روزهاي وقفه از دو روش بازده تجميعي و بازده  در اين پژوهش

تا  1385، اين دو روش در بازه زماني سال مقايسه كارايي ايرب سپس. شود مي يكسان استفاده
شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفتههاي  واقعي شركتهاي  روي داده ،1390 پايان تير

نظر گرفته شده كاري در روز 245برآورد ضرايب رگرسيوني، دوره برآورد  براي. انجام شده است
  .دشو مي درصد، مقايسه 95مينان نتايج دو روش در سطح اط در پايان .است

  
  فرضيه

فرضيه زير آزمون  در اين پژوهشبا توجه به تبيين مفهوم پژوهش رويدادي و بازده غيرعادي، 
  :شود مي

 سودمند رويداديدر پژوهش سنجش بازده غيرعادي براي متغيرهاي حسابداري و اندازه شركت 
  .ندهست

    

                                                            
1. Trade to Trade 

 )1390(و همكاران  يات اين روش رجوع شود به قائميئبراي اطلاع از جز .2
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  شناسي روش
  معيارهاي سنجش بازده غيرعادي

 في وجود دارد كه تفاوت تمامي اينهاي مختل در عمل براي سنجش بازده غيرعادي روش
ده انتظار يا عادي عبارت است از بازبازده مورد. است انتظاردر نحوه محاسبه بازده موردها  روش

انتظار با استفاده ي از مطالعات رويدادي بازده مورددر بسيار. نظرسهام بدون احتساب رويداد مورد
گذاري آربيتراژ يا الگوي  اي، الگوي قيمت سرمايههاي  گذاري دارايي الگوهايي مثل الگوي قيمتاز 

در اين  .)Binder, 1998(شود  مي تر مثل ميانگين بازده بازار، برآورد سادههاي  بازار و يا روش
 تبع آن محاسبه بازده غيرعادي، از متغيرهاي انتظار و بهبراي محاسبه بازده مورد پژوهش

  .ندشو مي شود كه هر يك در ادامه تشريح مي حسابداري، متغيرهاي بازار و اندازه شركت استفاده
  

  بر متغيرهاي حسابداري معيارهاي مبتني
شامل بر اطلاعات حسابداري  بازده غيرعادي، متغيرهاي مبتنيسنجش مجموعه اول معيارهاي 

صورت نسبت بدهي به  شركت بهاهرم مالي يك . ندهست اهرم مالي و اهرم عملياتي شركت
صورت درصد تغييرات سود عملياتي به درصد تغييرات  حقوق صاحبان سهام و اهرم عملياتي آن به

 ,Kallunki( كنند مي بازده غيرعادي پرتفوي را كنترلها  اين اهرم. شود مي فروش محاسبه

كه  مورد اشاره اساس متغيرهاي حسابداريدر هر سال برها  به اين صورت كه، شركت. )1997
روزانه سهام هاي  ميانگين بازده. شوند مي پرتفوي تقسيم پنجبه  اند، صورت صعودي مرتب شده به

استفاده روش مورد. شود مي انتظار سهام همان پرتفوي محسوبعنوان بازده مورد هر پرتفوي به
 :است شرح زير به) 1972( مثل روش كوتاري و وازلي

صورت  مبناي اهرم مالي تشكيل شده است، بهپرتفويي كه برشده  بازده غيرعادي كنترل .1
  .شودزير محاسبه مي

)1(                      = −  
بازده  	بر اهرم مالي و  شده پرتفوي مبتني بازده غيرعادي كنترل كه در آن، 

  .است tدر روز  iسهم 
 tقيمت سهم در روز  كه در آن  شود مي محاسبه   روزانه سهم از طريق فرمولبازده 

بر  ميانگين ساده بازده سهام پرتفوي مبتني  همچنين. است t-1قيمت سهم در روز 	و 
   .اهرم مالي است

  اهرم عملياتي تشكيل شده است، به مبنايشده پرتفويي كه بر بازده غيرعادي كنترل .2
  .شود مي صورت زير محاسبه
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)2(                     optit RR −=itOLAR  
ميانگين   بر اهرم عملياتي و بازده غيرعادي كنترلي پرتفوي مبتني كه در آن، 

  .است بر اهرم عملياتي ساده بازده پرتفوي مبتني
  

  بر متغيرهاي بازار مبتنيمعيارهاي 
صورت زير  كه به هستند بر بازار بازده غيرعادي، متغيرهاي مبتنيسنجش مجموعه دوم معيارهاي 

 :شوند مي محاسبه
 : 1ميانگين بازده غيرعادي تعديل شده .1
)3(                        = −  

در  iسهم هاي  ميانگين بازده ميانگين بازده غيرعادي تعديل شده و  ، كه در آن
يرات برآورد تغي ايربل از دوره رويداد است كه بدوره برآورد، دوره زماني ق .دوره برآورد است

برآورد استاندارد در  دوره. شود مي در محدوده رويداد انتخاب) انتظاربازده مورد(عادي قيمت سهام 
يا پنجره رويداد محدوده  دوره. است روز كاري 250رويدادي يك سال يا در حدود هاي  پژوهش

بررسي قرار گرفته تأثير رويداد مورد د بازار در اين دوره زماني تحترو مي زماني است كه انتظار
  .شود نترل نميدوره رويداد ك در اين روش ريسك سهم يا بازده پرتفوي بازار در. باشد

 :2شده بازار بازده غيرعادي تعديل .2
)4(                     = −  

در  بازاربازده . است بازاربازده  بازده غيرعادي تعديل شده بازار و  كه در آن، 
 دست ههر روز از لگاريتم تقسيم تفاوت شاخص در پايان روز با روز قبل بر شاخص روز قبل ب

  .شود مي نظر گرفتهسهم معادل ريسك پرتفوي بازار در در اين روش ريسك. آيد مي
 :3مبناي الگوي بازاربازده غيرعادي بر .3
)5(                    = − −  

ارامترهاي برآوردي رگرسيون پ و  و بازده غيرعادي مدل بازار  ، كه در آن
  .ندهست مدل بازار

    

                                                            
1. Mean-adjusted abnormal return 
2. Market-adjusted abnormal return 
3. Market Model 
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  1شركتبر اندازه  معيار مبتني
مختلفي هاي  شاخص. است بازده غيرعادي بر پايه اندازه شركتسنجش مجموعه سوم معيارهاي 

م شركت، ميزان فروش شركت، تعداد پرسنل شركت، ارزش بازار سهاهاي  نظير ارزش دارايي
لگاريتم ارزش بازار  در اين پژوهش. شوند مي كار گرفته شركت براي سنجش اندازه شركت به

ضرب  ارزش بازار سهام شركت حاصل. نظر گرفته شده استزه شركت درعنوان سنجه اندا سهام به
اين متغير نيز بازده غيرعادي پرتفوي را . است سهم شركتآخرين تعداد سهام در آخرين قيمت 

پرتفوي  پنجبه آنها اساس اندازه در هر سال برها  به اين صورت كه، شركت. كنند مي كنترل
انتظار سهام همان ، بازده موردروزانه سهام هر پرتفويهاي  ميانگين بازده. شوند مي تقسيم

پژوهش هاي  روشهاي  ازه شركت بر ويژگيبراي بررسي اثر اند. شود مي پرتفوي محسوب
. شود مي استفاده) 1989(مطرح شده كوتاري و وازلي هاي  رويدادي در بازارهاي كوچك، از روش
  :آيد مي دست هصورت زير ب بر اندازه شركت، به بازده غيرعادي كنترلي پرتفوي مبتني

)6(                      = −  
ميانگين ساده  بر اندازه شركت و  بازده غيرعادي كنترلي مبتني		كه در آن، 

  .است بر اندازه شركت بازده پرتفوي مبتني
  
  ، نمونه و دوره زماني پژوهش جامعه

از . انجام شده استشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته شركت ي اين پژوهش درباره
هاي براي محاسبه متغيرهاي حسابداري و اندازه شركت، بازه زماني بين سال نظر زماني نيز

ه شداستفاده  ،31/04/1390تا  01/05/1386بازه زماني ها  سازي داده و براي شبيه 1389تا  1385
 :نظر گرفته شده استبراي انتخاب نمونه شرايط زير در .است
دليل  هاين شرط ب .اسفند هر سال است 29منتهي به ها كه پايان دوره مالي آنهايي  شركت .1

  .هماهنگي در محاسبه متغيرهاي حسابداري سالانه تعيين شده است
  .در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند 1384كه تا پايان سال هايي  شركت .2
 .باشند ود را در طي اين مدت تغيير ندادهكه دوره مالي خهايي  شركت .3
 .دسترس باشددرها  از اين شركت پژوهشنياز اين اطلاعات مورد .4
ها  بيمه، ليزينگ، بانكهاي  مانند شركتها  دليل ماهيت خاص فعاليت بعضي از شركت به .5

 .اند مستثني شده پژوهشاز ها  مالي، اين شركت هاي و مؤسسه

                                                            
1. Size-adjusted abnormal return 
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  :است صورت زير به تايي پنجاهپرتفوي  250شرايط انتخاب روز رويداد و 
  . صورت گرفته است ،31/04/1390تا  01/05/1386 زمانيدر بازه ها  انتخاب نمونه .1
  .روزه معامله شده باشد 245روز در دوره برآورد  25سهم حداقل بايد هر  .2
 .روزه، معامله شده باشد  پنجمحدوده رويداد تمام روزهاي هر سهم بايد در  .3
  .شدند انتخاب شركت 183 تعداد بالا شرايط به توجه با

  
 هنحوه آزمون فرضي

براي ارزيابي كارآيي متغيرهاي حسابداري، متغيرهاي بازار و اندازه شركت در محاسبه بازده 
كت به تعداد بسيار شر/انتخاب تصادفي روز(سازي يك رويداد مصنوعي در بازار  غيرعادي، با شبيه

 غيرعادي طبقهاي  روزه براي اين رويداد مصنوعي، بازده  پنجنظر گرفتن محدوده و با در) زياد
اولين آماره، . ندشدآزمون  ا محاسبه و با سه آماره رايجمبناي اين متغيرهمختلف و برهاي  روش

اين روش همچنين توسط براون و وارنر . است )1976( 1زماني پاتلهاي  آماره آزمون سري
هاي  فرض اساسي اين است كه بازده. ه استنيز استفاده شد) 1991(و بومر و همكاران ) 1985(

افزايش روي  ،غيرعادي روز رويدادهاي  همبستگي مقطعي ندارند و در انحراف بازده غيرعادي
 :شود مي صورت زير محاسبه اين آماره به. دهد نمي

)7(                   = ∑ ⁄√ 					  
بازده غيرعادي  غيرعادي دوره برآورد، هاي  انحراف استاندارد بازده كه در آن، 

تعداد سهام  Nغيرعادي استاندارد و هاي  بازده ⁄ام دوره رويداد،  tدر روز  i سهم
  .است پرتفوي

غيرعادي هاي  فرض بر اين است كه بين بازده. است 2آماره دوم، آماره آزمون مقطعي معمولي
غيرعادي روز رويداد هاي  انحراف بازدههمبستگي وجود ندارد، اما فرض افزايش در ها  شركت
  :شود مي صورت زير محاسبه اين آماره به. شود مي پذيرفته

)8(          = ∑
	∑ ∑  

                                                            
1. Time-series test statistic of Patell 
2. Ordinary cross-sectional test statistic 
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در فرمول بالا، عبارت صورت كسر، ميانگين بازده غيرعادي دوره رويداد و عبارت مخرج 
) 7(اجزاي اين فرمول همانند فرمول . همان دوره استهاي  استاندارد مقطعي بازدهكسر، انحراف 

  .است
 پاتل است كه تركيبي از روش باقيمانده استاندارد 1آماره سوم، آماره آزمون مقطعي استاندارد

. مطرح شده است )1991(و توسط بومر و همكاران  است و آماره آزمون مقطعي روزانه) 1976(
اين آماره . غيرعادي دوره رويداد وجود داردهاي  است كه افزايش در انحراف بازده فرض بر اين

  :شود مي صورت زير محاسبه به
)9(                    = ∑	∑ ∑  

بازده غيرعادي . است تعداد سهام پرتفوي Nاستاندارد و  بازده غيرعادي كه در آن، 
هاي  بر انحراف استاندارد بازده tدر دوره رويداد  سهم	از تقسيم بازده غيرعادي  استاندارد

  .آيد مي بدست غيرعادي دوره برآورد
  

  ها دادهگردآوري 
 مالي اطلاعات بانك نوين، آورد ره پرداز،بيرتد افزار نرم از محاسبه متغيرها براي لازم هاي داده

 هاي سايت از همچنين و بورس آماري و تصويري آرشيو بورس، در شده پذيرفته هاي شركت
www.rdis.ir و www.fipiran.com قالب در اكسل افزار منر از استفاده با و آوري جمع 

پژوهش از در اين ها  تحليلو دليل حجم بالاي تجزيه هب. دش گردآوري اطلاعاتي هاي پرونده
و  MATLAB 2010 افزار براي انجام اين كار از نرم. شده استنويسي كامپيوتري استفاده كد

  .استفاده شده است  SPSSآماري ازهاي  براي تحليل
 

  ها داده تحليل و تجزيه
  آمار توصيفي متغيرهاي حسابداري و اندازه شركت

 ها، شامل اهرم مالي استفاده در آماره آزمونمستقل موردهاي  آمار توصيفي متغير )1( جدول شماره
  .دهد مي نشان 89تا  85هاي  شركت را براي سال 183به  و اهرم عملياتي و اندازه شركت، مربوط

    

                                                            
1. Standardised cross-sectional test 
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  آمار توصيفي متغيرهاي حسابداري و اندازه شركت .1جدول 
 متغيرها ميانگين حسابي انحراف استاندارد چولگي كشيدگي ماكزيمم مينيمم

45/107 - 62/397 88/510 86/18 14/15 43/2  مالياهرم 
82/1976- 53/1676 50/160 32/5- 80/126 74/0 اهرم عملياتي

93/9 70/13 45/0 60/0 65/0 45/11 اندازه شركت
  

  غيرعاديهاي  واقعي و بازدههاي  توزيعي بازدههاي  ويژگي
جدول  )ب(و ) الف(در دوره برآورد، در قسمت ها  تك سهم زماني بازده تكهاي  سريهاي  ويژگي
هاي  به بازده مربوط) ب(و ) الف(مندرج در قسمت اطلاعات . نشان داده شده است) 2( شماره

نتايج بيانگر اين است كه كشيدگي توزيع . است روزه 245در دوره برآورد ) 250×50(روز  12500
به روش بازده يكسان،  روزانه زياد و در روش بازده تجميعي نسبتهاي  زماني بازدههاي  سري

. است از حالت نرمالها  دهنده اختلاف فاحش توزيع بازده اين موضوع نشان. شتر استمقدار آن بي
  .اين نتايج مشاهده شده بود) 1985(قبلي هم مثل برون و وارنر  هاي در پژوهش

  غيرعادي در دوره برآوردهاي  واقعي و بازدههاي  توزيعي بازدههاي  ويژگي .2جدول 
  كشيدگي  چولگي انحراف استاندارد ميانگين شرح
  ها تك سهم ي در دوره برآورد براي تكتجميعهايسري زماني بازدههايويژگي)الف
  27/77 43/4  0306/0  00177/0 بازده

FLAR 00156/0 0305/0 15/4  34/68  
OLAR 00153/0 0304/0 02/4  01/68  
MEAR 00000/0 0306/0 43/4  27/77  
MAAR 00140/0 0315/0 75/3  23/65  
MMAR 00000/0 0304/0 53/4  98/76  
SZAR 00153/0 0304/0 05/4  05/68  
  ها تك سهم ن در دوره برآورد براي تكيكساهايسري زماني بازدههايويژگي)ب
  98/39  99/1  0240/0  00177/0 بازده

FLAR 00153/0 0238/0 91/1  12/35 
OLAR 00151/0 0238/0 83/1  12/35 
MEAR 00000/0 0240/0 99/1  98/39 
MAAR 00139/0 0252/0 76/1  00/34 
MMAR 00000/0 0237/0 05/2  76/39 
SZAR 00151/0 0237/0 86/1  91/34  
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گيري تصادفي ساده با جايگزيني، از نمونه انتخابي بورس  تايي از سهام به روش نمونه پرتفوي پنجاه 250وروز رويداد 
. است روز 245دوره برآورد . انتخاب شده است ،31/04/1390 تا 01/05/1386در بازه زماني اوراق بهادار تهران 

FLAR، بر اهرم مالي؛ بازده غيرعادي مبتني بيانگر OLAR، بر اهرم عملياتي؛ بازده غيرعادي مبتني MEAR، 
بازده غيرعادي  ،SZARبازده مدل بازار و  ،MMAR بازده تعديل شده بازار؛ ،MAAR شده؛ ميانگين بازده تعديل

اعداد جدول، ميانگين حسابي مقادير ميانگين، انحراف استاندارد، چولگي و كشيدگي . است اندازه شركت بر مبتني
 . باشند مي بازده) 250×50( 12500

  
پرتفوي را در  250هاي  مقطعي بازدههاي  ويژگي ،)3( جدول شماره )ب(و ) الف(هاي  قسمت

) تجميعي و يكسان(در هر دو روش ها  بازدهنتايج بيانگر اين است كه . دهند مي روز رويداد نشان
  . ندهست داراي چولگي منفي خفيف

  در دوره رويداد غيرعاديهاي  واقعي و بازدههاي  توزيعي بازدههاي  ويژگي .3جدول 
  كشيدگي  چولگي انحراف استاندارد ميانگين  شرح

  هابراي پرتفوي) رويداد(يعي روز صفرتجمهايتوزيعي بازدههايويژگي)الف
  7391/12  - 1320/0  0360/0  00115/0 بازده

FLAR 00103/0 0356/0 1548/0 -  6066/12  
OLAR 00116/0 0356/0 1450/0 -  6364/12  
MEAR 00095/0 0360/0 1953/0 -  7296/12  
MAAR 00023/0 0363/0 2014/0 -  9202/12  
MMAR 00102/0 0357/0 2289/0 -  9835/12  
SZAR 00126/0 0354/0 0996/0 -  6098/12  

  هابراي پرتفوي) رويداد(ان روز صفريكسهايتوزيعي بازدههايويژگي)ب
 7291/12  - 1320/0  0360/0  00115/0 بازده

FLAR 00104/0 0354/0 1687/0 -  6628/12 
OLAR 00114/0 0353/0 1512/0 -  6501/12 
MEAR 00093/0 0360/0 1943/0 -  7377/12 
MAAR 00023/0 0363/0 2014/0 -  9202/12 
MMAR 00099/0 0357/0 2357/0 -  0055/13 
SZAR 00126/0 0352/0 1356/0 -  6748/12 

گيري تصادفي ساده با  تايي از سهام به روش نمونه پنجاهپرتفوي +) 2تا  -2از (روزه  5روز رويداد و محدوده رويداد 
انتخاب شده  ،31/04/1390تا  01/05/1386در بازه زماني  جايگزيني، از نمونه انتخابي بورس اوراق بهادار تهران

پرتفوي در روز رويداد  250اعداد جدول، ميانگين حسابي مقادير ميانگين، انحراف استاندارد، چولگي و كشيدگي. است
 .است
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. دهد مي سهام را در دوره رويداد نشانهاي  انحراف استاندارد مقطعي بازده ،)4(جدول شماره 
يكسان هاي  تجميعي كمي بيشتر از بازدههاي  انحراف استاندارد بازدهنتايج بيانگر اين است كه 

روز رويداد در روش بازده تجميعي به اين علت است كه در هاي  افزايش در پراكندگي بازده. است
شود و بازده  مي شود، تخصيص داده مي اين روش بازده روزهاي وقفه به روزي كه سهم مبادله

  .شود مي تهنظر گرفروزهاي وقفه صفر در

  سهام منفرد در هر يك روزهاي دوره رويدادانحراف استاندارد مقطعي بازده  .4جدول 
  روزهاي دوره رويداد  شرح

2+ 1+ 0 1 -  2 -  
  تجميعيهاي  بازده )الف

  05076/0  05132/0  05148/0  05760/0  04811/0 بازده
FLAR 04713/0 05635/0 05026/0 05021/0  04976/0  
OLAR 04712/0 05625/0 05034/0 05021/0  04965/0  
MEAR 04813/0 05762/0 05149/0 05142/0  05084/0  
MAAR 04834/0 05771/0 05154/0 05149/0  05088/0  
MMAR 04793/0 05740/0 05117/0 05135/0  05059/0  
SZAR 04713/0  05625/0  05018/0  05012/0  04961/0  

  يكسانهاي  بازده )ب
  04692/0  05132/0  05148/0  05760/0  04811/0 بازده

FLAR 04703/0  05628/0  05018/0  05009/0  04592/0  
OLAR 04702/0 05615/0 05026/0 05014/0  04584/0  
MEAR 04813/0 05762/0 05149/0 05142/0  04700/0  
MAAR 04834/0 05771/0 05154/0 05149/0  04708/0  
MMAR 04793/0  05737/0  05114/0  05134/0  04677/0  
SZAR 04700/0  05614/0  05010/0  04998/0  04585/0  

  
  ها آماره آزمون توزيعيهاي  ويژگي

روش بازده تجميعي در حالتي كه هيچ كارايي در ها  آماره آزمون آمار توصيفي ،)5( جدول شماره
بر  مبتنيارقام موجود در جدول . دهد مي را نشانواقعي اضافه نشده است، هاي  غيرعادي به بازده

با توجه به نتايج، انحراف استاندارد و . است آماره آزمون محاسبه شده براي هر پرتفوي 250
است كه بيانگر اختلاف فاحش توزيع ها  كشيدگي آماره آزمون پاتل بسيار بيشتر از ساير آماره

در  ثير افزايشتأ دهنده اين است كه همچنين نشان. است غيرعادي از حالت نرمالهاي  بازده
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چولگي . مقطعي استهاي  سري زماني بيشتر از آماره آزمونهاي  انحراف مقطعي بر آماره آزمون
  .مثبت استها  معيارهاي بازده غيرعادي در آماره آزمون پاتل منفي و در ساير آماره

  روش بازده تجميعي -ها توزيعي آماره آزمونهاي  ويژگي .5جدول 
  كشيدگي  چولگي انحراف استاندارد ميانگين  شرح

 آماره آزمون پاتل)الف
FLAR 1698/0 6850/1 3339/4 -  5634/40  
OLAR 2247/0 6871/1 3889/4 -  6329/43  
MEAR 0837/0 4698/2 9430/6 -  4692/63  
MAAR 0266/0 3739/1 8691/2 -  9470/29  
MMAR 1137/0 4702/2 9224/6 -  9915/62  
SZAR 2589/0 6436/1 0401/4 -  1504/39  

  آماره آزمون بومر و همكاران)ب
FLAR 3851/0 0484/1 1884/0  5570/2  
OLAR 4080/0 0243/1 0946/0  5830/2  
MEAR 3439/0 9975/0 1766/0  4672/2  
MAAR 1092/0 9842/0 0842/0  5613/2  
MMAR 3691/0 0086/1 1666/0  5501/2  
SZAR 4401/0 0527/1 0865/0 -  6262/2  

  آماره آزمون مقطعي روزانه)ج
FLAR 3980/0 0502/1 0580/0  8447/2  
OLAR 4380/0 0500/1 0312/0 -  7134/2  
MEAR 3961/0 0144/1 0542/0  7173/2  
MAAR 1305/0 0146/1 0105/0  9015/2  
MMAR 4384/0 0094/1 0435/0  7915/2  
SZAR 4567/0 0620/1 1626/0 -  8149/2  

بازده روزهاي وقفه در روش  .است شده براي هر پرتفوي آماره آزمون محاسبه 250بر  مبتنيارقام موجود در جدول 
  . شود مي نظر گرفتهدر بازده تجميعي صفر

 
روش بازده يكسان نشان داده شده هاي  توزيعي آماره آزمونهاي  ويژگي ،)6(جدول شماره  در
با . است شده براي هر پرتفوي محاسبهآماره آزمون  250بر  ارقام موجود در جدول مبتني. است

ها  غيرعادي آماره آزمون پاتل بسيار بيشتر از ساير آمارههاي  توجه به نتايج، كشيدگي در بازده
بازده تجميعي،  همانند روش. اين كشيدگي كمتر استاست اما در مقايسه با روش بازده تجميعي 

  است مثبتها  در ساير آماره چولگي معيارهاي بازده غيرعادي در آماره پاتل منفي و
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  روش بازده يكسان -ها توزيعي آماره آزمونهاي  ويژگي .6جدول 
  كشيدگي  چولگي انحراف استاندارد ميانگين  شرح

 آماره آزمون پاتل)الف
FLAR 1753/0 6394/2 0443/4 -  1035/27  
OLAR 2192/0 6273/2 8271/3 -  3755/26  
MEAR 1352/0 0181/3 0323/5 -  2040/37  
MAAR 1106/0 7406/1 6689/1 -  8954/17  
MMAR 1747/0 0331/3 0148/5 -  6866/36  
SZAR 2903/0 5947/2 7605/3 -  6218/25  

  آماره آزمون بومر و همكاران)ب
FLAR 3862/0 0310/1 1495/0  5706/2  
OLAR 4095/0 0178/1 1078/0  5045/2  
MEAR 3363/0 9986/0 1806/0  4708/2  
MAAR 1092/0 9842/0 0841/0  5613/2  
MMAR 3614/0 0082/1 2119/0  5962/2  
SZAR 4453/0 0447/1 0236/0 -  4344/2  

  آماره آزمون مقطعي روزانه)ج
FLAR 4361/0 0289/1 0631/0  5722/2  
OLAR 4661/0 0427/1 1112/0  4585/2  
MEAR 4438/0 0026/1 1531/0  5821/2  
MAAR 1773/0 0147/1 0263/0  7994/2  
MMAR 4861/0 0027/1 1369/0  6488/2  
SZAR 5112/0 0544/1 1076/0 -  4043/2  

بازده  در روش بازده يكسان .است شده براي هر پرتفوي آماره آزمون محاسبه 250بر  ارقام موجود در جدول مبتني
 .  شود مي روزهاي وقفه و اولين روز معامله پس از وقفه يكسان در نظر گرفته

  

  سازيشبيهنتايج 
نتايج  ،)8( جدول شمارهنتايج رد آزمون فرضيه صفر در روش بازده تجميعي و  ،)7( جدول شماره

ارقام موجود در اين جداول مربوط به . دهد مي رد آزمون فرضيه صفر روش بازده يكسان را نشان
را كه در آنها بازده غير عادي وجود دارد، هايي  پرتفوي در روز رويداد است كه درصد پرتفوي 250

نتايج . درصد در تمامي سطوح رد شده است پنجداري فرضيه صفر در سطح معنا. دنده مي نشانرا 
  :دتوان در دو سطح بررسي كر مي را 2طرفهو دو 1طرفه يكهاي  آزمون

                                                            
1. One-tailed Test 
2. Two-tailed Test 
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 در سطح آماره آزمون ها  
 در سطح معيارهاي مختلف بازده غيرعادي  

 
 ها آماره آزمونتحليل نتايج در سطح 

كه بازده  زمانيروش بازده تجميعي بيانگر اين است كه و طرفه  در آزمون يكها  نتايج آماره آزمون
، درصد رد فرضيه صفر در سطح )صفر درصد(واقعي اضافه نشده است هاي  غيرعادي به بازده

جدول در ) ج(قسمت ( است آماره درصد براي آماره مقطعي معمولي بيشتر از ساير 95اطمينان 
توان  مي اي را ، آمارهنداردكه در حالت صفر درصد، بازده غيرعادي وجود از آنجا . ))7( شماره
بنابراين . نشان دهدها  تر قلمداد كرد كه درصد كمتري از وجود بازده غيرعادي را در پرتفوي قوي

ولي در آزمون . است تر قويها  ساير آمارهبه  با توجه به نتايج جدول، آماره آزمون پاتل نسبت
جدول شماره در ) الف(قسمت (  است آماره پاتل بيشتر طرفه در اين حالت، نرخ رد فرضيه صفردو
درصد براي روش بازده يكسان در  95طرفه در سطح اطمينان  نتايج آزمون دوطرفه و يك. ))7(

واقعي اضافه نشده است، مشابه روش هاي  كه بازده غيرعادي به بازده در حالتي )8( جدول شماره
  .است بازده تجميعي

واقعي در روز رويداد در دو روش هاي  شده به بازده با بررسي سطوح كارايي غيرعادي اضافه
توان دريافت كه توان آماره آزمون بومر و همكاران براي رد  مي بازده تجميعي و بازده يكسان،

كه  مثال، در روش بازده تجميعي وقتي براي. تر است فبه دو روش ديگر ضعي فرضيه صفر نسبت
تايي اضافه شد، با اجراي  پنجاه هاي درصد بازده غيرعادي در روز صفر به بازده سهام در نمونه دو

بر  درصد، فرضيه صفر براي روش بازده غيرعادي مبتني پنجداري طرفه در سطح معنا آزمون يك
درصد و در  2/91در آماره بومر و همكاران در حدود رصد، د 98اهرم مالي درآماره پاتل در حدود 

  .درصد رد شده است 2/97آماره مقطعي معمولي در حدود 
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  يافتن بازده غيرعادي پژوهش رويداديهاي  سازي توان روش نتايج شبيه .7 جدول
  روش بازده تجميعي -)درصد(

  شرح
  )درصد(مقدار بازده غيرعادي اضافه شده 

  آزمون دوطرفه   طرفهآزمون يك
0 5/0 1 2 0 5/0  1  2  

  آماره آزمون پاتل )الف
FLAR 4/6  4/64  2/95  2/99  

  

0/8  0/52  6/93  8/98  
OLAR 2/9  2/67  2/95  6/99  4/8  2/57  4/94  6/99  
MEAR 0/6  0/74  2/95  8/98  2/7  0/62  4/96  6/99  
MAAR 0/6  4/46  0/92  6/99  6/5  6/35  4/88  0/100  
MMAR 8/6  4/74  4/96  8/98  2/7  2/67  0/96  6/99  
SZAR 6/9  2/67  2/95  2/99  8/8  8/56  2/93  6/99  

  آماره آزمون بومر و همكاران )ب
FLAR 0/10  2/61  4/82  2/91  

  

4/6  0/50  0/78  6/89  
OLAR 0/12  2/63  2/83  2/91  4/6  0/52  2/79  8/90  
MEAR 8/8  8/60  8/82  8/90  6/5  6/49  4/78  6/89  
MAAR 2/5  6/53  4/80  2/91  6/3  0/40  4/74  6/89  
MMAR 2/9  0/62  8/82  2/91  0/6  6/51  6/77  0/90  
SZAR 8/12  8/64  2/83  2/91  2/7  2/55  2/77  4/90  

  آماره آزمون مقطعي روزانه )ج
FLAR 6/11  4/70  0/92  8/96  

  

8/6  8/58  6/89  4/96  
OLAR 2/13  0/72  8/92  8/96  4/8  0/64  8/90  4/96  
MEAR 0/10  8/68  0/86  4/90  8/4  2/59  6/83  8/88  
MAAR 8/6  6/59  0/92  4/96  4/4  4/48  8/88  4/96  
MMAR 8/10  0/72  4/86  4/90  0/6  4/60  0/84  8/88  
SZAR 6/13  4/70  8/92  8/96  6/7  0/62  8/90  4/96  

كارگيري آماره  هپرتفوي با ب 250درصد در سطوح مختلف بازده غيرعادي براي  پنجداري معنا سطحفرضيه صفر در 
   .رد شده استها  آزمون

  
بورس اوراق در  1997مشابه كه توسط كالونكي در سال  هاي پژوهشي نتايج آماره آزمون

آماره به ساير  تر بودن آماره آزمون مقطعي معمولي نسبت بيانگر ضعيف ،فنلاند انجام شد بهادار 
 .بودها  آزمون
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 تحليل نتايج در سطح معيارهاي بازده غيرعادي

 دست آمده براي معيارهاي مختلف بازده غيرعادي در روش بازده تجميعي، هاساس نتايج ببر

مختلف كارايي غيرعادي، تفاوت اساسي بين نرخ رد فرضيه ، در سطوح توان نتيجه گرفت مي
هاي  رسد، وقتي بازده غيرعادي به بازده مي نظر چند بههر. معيارهاي مختلف وجود ندارددر صفر 

بر اهرم مالي، بازده  شده مبتني واقعي در روز رويداد اضافه نشده است، نرخ رد براي بازده تعديل
ي به معيارها بر اندازه شركت نسبت شده مبتني بر اهرم عملياتي و بازده تعديل شده مبتني تعديل

بازده غيرعادي صفر درصد در حالت  زيرا بر متغيرهاي بازار بيشتر است؛ بازده غيرعادي مبتني
به  نسبتدر اين سطح بر متغيرهاي حسابداري و اندازه شركت  مبتنيهاي  آماره .وجود ندارد

اما با بررسي سطوح مختلف بازده غيرعادي  .ندهست تر بر متغيرهاي بازار ضعيف مبتنيهاي  آماره
توان  مي واقعي در روز رويداد در دو روش بازده تجميعي و بازده يكسان،هاي  شده به بازده اضافه

 براي. هستند بر متغيرهاي حسابداري در سنجش بازده غيرعادي سودمند مبتنيهاي  آماره، دريافت
بر اهرم مالي، اهرم عملياتي و اندازه شركت،  ده مبتنيش بر بازده تعديل مثال، در آماره پاتل مبتني

ها  پرتفوي درصد 98بازده غيرعادي در روز صفر به بازده سهام اضافه شد، در  درصد دوكه  زماني
 .بازده غيرعادي شناسايي شده است

مختلف كارايي ، به اين نتيجه رسيد كه در سطوح 1997در سال  كالونكي در پژوهشي
ولي وقتي . معيارهاي مختلف وجود ندارددر غيرعادي، تفاوت اساسي بين نرخ رد فرضيه صفر 

نرخ رد ها  واقعي در روز اضافه نشده است، در تمام آماره آزمونهاي  بازده غيرعادي به بازده
عيارهاي ل بازار بيشتر از مبر متغيرهاي بازار از جمله مد فرضيه صفر براي معيارهاي مبتني

  . بر متغيرهاي حسابداري و اندازه شركت است مبتني
مختلف كارايي غيرعادي،  همانند روش بازده تجميعي در سطوحدر روش بازده يكسان نيز 

بر  مبتنيهاي  تفاوت اساسي بين نرخ رد فرضيه صفر معيارهاي مختلف وجود ندارد و آماره آزمون
بر متغيرهاي بازار در سنجش بازده  مبتنيهاي  ه آمارهب متغيرهاي حسابداري و اندازه شركت نسبت

 . است تر غيرعادي قوي

اي بين دو روش بازده تجميعي و بازده يكسان، نرخ رد فرضيه صفر براي  صورت مقايسه به
دهنده  كه نشان بيشتر است درصده روش بازده تجميعي در حالت صفر ب روش بازده يكسان نسبت

توان آماره  ،كليطور به .است به روش تجميعي روش يكسان نسبتهاي  تر بودن آماره ضعيف
  .است ها بر متغيرهاي حسابداري در روش بازده تجميعي بيشتر از ساير آماره مبتني يها آزمون
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  پژوهش رويدادي براي يافتن بازدههاي  سازي توان روش نتايج شبيه .8جدول 
  روش بازده يكسان -)درصد(غيرعادي 

  شرح
  )درصد(بازده غيرعادي اضافه شده مقدار

  آزمون دوطرفه   طرفهآزمون يك
0 5/0 1 2 0  5/0  1 2  

  آماره آزمون پاتل )الف
FLAR 2/15 0/82 4/96 0/98 

  

2/13  0/78  0/98 6/99  
OLAR 2/15 2/81 8/96 0/98 8/14  6/77  6/97 2/99  
MEAR 8/12 0/88 2/97 0/98 2/13  6/85  8/98 0/100  
MAAR 0/12 0/66 6/95 8/98 6/13  2/55  0/96 2/99  
MMAR 0/12 4/88 2/97 0/98 0/14  0/86  8/98 0/100  
SZAR 6/19 0/82 8/96 0/98 6/17  2/79  0/98 6/99  

  آماره آزمون بومر و همكاران)ب
FLAR 6/9 8/60 4/82 2/91 

  

6/5  2/51  4/78 6/89  
OLAR 2/11 0/64 6/83 2/91 0/8  0/52  8/78 4/90  
MEAR 8/8 8/60 8/82 8/90 0/6  4/48  0/78 6/89  
MAAR 2/5 6/53 4/80 2/91 6/3  0/40  4/74 6/89  
MMAR 2/9 0/60 2/83 2/91 2/5  6/51  0/78 0/90  
SZAR 4/12 8/66 2/83 2/91 8/6  6/55  6/77 8/90  

  آماره آزمون مقطعي روزانه)ج
FLAR 0/12 2/75 4/94 2/97 

  

2/5  8/66  8/90 4/96  
OLAR 6/11  4/76  4/94  8/96  4/8  4/68  6/91  4/96  
MEAR 0/10 4/74 4/86 4/88 4/6  8/64  6/81 8/84  
MAAR 8/6 4/62 0/92 2/97 2/5  8/52  6/89 4/96  
MMAR 8/10 6/73 8/86 4/88 8/6  6/65  4/82 8/84  
SZAR 8/14  6/77  0/94  2/97  0/6  8/68  8/92  4/96  

پرتفوي با بكار گيري آماره  250درصد در سطوح مختلف بازده غيرعادي براي  5داري  فرضيه صفر در سطح معني
 . رد شده استها  آزمون

  
  گيري يجهنت

بر متغيرهاي حسابداري و  پژوهش رويدادي مبتنيشناسي  اين مقاله به بررسي خصوصيات روش
بر  مبتنيهاي  كارگيري روش علت به. متغيرهاي بازار در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است

خاص شركت هاي  متغيرهاي حسابداري در سنجش بازده غيرعادي اين است كه بين ويژگي
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در اين مقاله . و ريسك سيستماتيك سهام همبستگي وجود دارد اهرم مالي و اهرم عملياتي مانند
تي بر خواص معاملاهاي  ثير وقفهزماني و مقطعي براي بررسي تأهاي  سريهاي  از آماره آزمون

  .مختلف استفاده شده استهاي  بازده غيرعادي و رد فرضيه صفر در آماره آزمون
سنجش بر متغيرهاي حسابداري براي  مبتنيهاي  نتايج بيانگر اين است كه توان آماره آزمون

بر  مبتنيهاي  ميزان توان آماره آزمون رابرب )ها سازي داده شبيه( در بيشتر مواردبازده غيرعادي 
كارگيري روش بازده تجميعي براي محاسبه بازده در  هاين ب بر افزون .است متغيرهاي بازار

 دوره رويداددر غيرعادي هاي  روزهاي وقفه معاملاتي، باعث افزايش در انحراف مقطعي بازده
به دهد و ممكن است منجر مي ثير قراررا تحت تأها  شود كه اين موضوع توان آماره آزمون مي

بر متغيرهاي حسابداري و بازار  نادرست بازده غيرعادي در روش پژوهش رويدادي مبتنيسنجش 
رعادي طوركلي توان آماره آزمون بومر و همكاران در سنجش بازده غي با توجه به نتايج، به. شود

 .تر است در سطوح مختلف ضعيفها  به ساير آماره نسبت
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