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  چکیده
ها به فهرسـت پنجـاه شـرکت    شرکت) ورود وخروج(جایگزینیرویداد هدف این پژوهش ارزیابی میزان تاثیرگذاري 

ژوهـی،   شناسـی رویـداد پ  بـر اسـاس روش   .آنها در بورس اوراق بهادار تهران استفعالتر بر قیمت و حجم معاملات سهام 

تا پایـان سـه ماهـه اول     1382شرکت در بازه زمانی سه ماهه اول سال  -سال 165نتایج تجزیه و تحلیل اطلاعات مربوط به 

فعالتر واکنش قیمتی قابـل   تها به فهرست پنجاه شرکدهد بازار نسبت به اخبار ورود و خروج شرکتنشان می 1391سال 

اما بررسی دو معیار حجم غیرعادي معاملات سهام و اختلاف قیمـت پیشـنهادي خریـد و فـروش نشـان       ندارد،اي ملاحظه

آزمـون اضـافی   .شوندگی سهام قابل مشاهده استنقدبه صورت  دهنده واکنش سهامداران به اخبار تغییر فهرست مذکور،

. دیگري به منظور مقایسه ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک پیش و پس از روز اعلان فهرست مزبور انجام شده است

بـه   .دهد ریسک سیستماتیک در هر دو بخش ورود و خروج در پیش و پـس از روز اعـلان تفـاوتی نـدارد    مینشان نتایج 

ــارت دیگــر ــداد ورود  ،عب ــر ریســک سیســت روی ــیو خــروج ب ــتماتیک ســهم ب ــاثیر اس ــین .ت ــورد ریســک  ،همچن در م

امـا در شـرایط    شـود، یش و پس از روز اعـلان مشـاهده نمـی   غیرسیستماتیک براي ورود به فهرست تفاوت معناداري در پ

ضمن ؛ غیر سیستماتیک پس از روز اعلان است بیشتر از ریسک ،ت، ریسک غیرسیستماتیک پیش از روزخروج از فهرس

  .شده است هها از فهرست با کاهش ریسک غیر سیستماتیک سهم همراخروج شرکتآنکه رویداد 

ژوهش رویـدادي، بـازده غیرعـادي، حجـم معـاملات سـهام،        پ شـاخص پنجـاه شـرکت فعـالتر،     :کلیدي هايهواژ

  نقدشوندگی

                                                                                                                  Aidinkiani777@yahoo.com  نویسنده مسؤول *
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  مقدمه

اي هاي بورسـی یکـی از مبـانی محاسـبه معیاره ـ    شاخص

گـذاري در بـورس   ارزیابی و سـنجش عملکـرد سـرمایه   

هـا وظیفـه آشـکار سـاختن     شـاخص . بهادار استاوراق 

شرایط عمومی قیمت یا بازدهی در میان تمام یا گروهی 

را بر عهـده دارنـد    شده در بورسهاي پذیرفتهاز شرکت

هـا،  گذاران حقیقـی و حقـوقی در بـورس   و اکثر سرمایه

اي با استفاده از رکت و جهت بازار را به صورت دورهح

هـاي  شـاخص  ،همین جهت به. کنندها رصد میشاخص

بورسی باید تصویري مناسب از روند بازار سرمایه را بـه  

بـه نحـوي کـه امکـان ارزیـابی      ؛ فعالان بازار ارائه دهنـد 

روند گذشته و حال و امکان اتخاذ تصمیم مناسب براي 

تجزیه و تحلیل دقیق رونـد قیمـت در   . فراهم شود آینده

ــورس ــد طراحــی و محاســبه شــاخص  ،ب ــایینیازمن ــا  ه ب

امـروزه   ،و به همین جهـت  استهاي گوناگون کارکرد

از جمله بـورس   ،هاهاي بسیار متنوعی در بورسشاخص

یکی از این . شودبهادار تهران محاسبه و منتشر می اوراق

ها، شاخص پنجاه شرکت فعالتر است که هر سه شاخص

بار منتشر شده و تعـدادي شـرکت در هـر دوره     ماه یک

ه و شماري نیز حـذف مـی شـوند و    به این فهرست اضاف

مـی توانـد بـر قیمــت و     ایـن ورود و خـروج   ،در نهایـت 

تفـاوت اصـلی   .ها اثر گذار باشدحجم سهام این شرکت

ــاخص ــین ش ــورس ب ــاي ب ــزاي  ه ــا در اج ــدرج در  ه من

و نحـوه محاسـبه شـاخص    ) هافهرست دارایی( شاخص 

شـاخص قیمـت بـورس اوراق بهـادار      ،مثال ؛ براياست

هاي پذیرفته شـده در  شرکتشامل همه  )TEPIX(تهران 

بـه صـورت میـانگین وزنـی محاسـبه      ، بورس تهران بوده

هـاي مربـوط   ها براسـاس داده برخی از شاخص. شودمی

نظیـر شـاخص    شود،ها محاسبه میبه تعدادي از شرکت

لتر و شـاخص سـهام شـناور آزاد سـی     پنجاه شرکت فعا

در ایـن   مندرج هايشرکت شرکت که معمولا فهرست

-ماهه دچار تغییراتی میسه  زمانی ها در فواصلشاخص

هـاي جدیـد و   ایـن تغییـرات شـامل ورود شـرکت    . شود

از آنجـایی  . هاي دیگر از فهرسـت اسـت  خروج شرکت

 ،کـــه درك صـــحیح از اثـــرات رویـــدادهاي مختلـــف

-گـذاران را در پـیش  سـرمایه  و ، تحلیلگرانپژوهشگران

بـه اهـداف خـود یـاري      بینی آینده بازار سهام و رسیدن

گیري اثرات یک یا چند رویداد خاص رساند، اندازهمی

هـاي  ها همواره یکـی از خواسـته  بر روي ارزش شرکت

بدیهی است هر چـه میـزان اطـلاع     .]11[نها بوده استآ

گــذاران حقیقــی و ســرمایه ،رســانی بهتــر و بیشــتر باشــد

حقوقی تحلیل بیشتري را با استفاده از ایـن اطلاعـات بـه    

آورند و بازار سرمایه بـه سـمت کـارایی بـالاتر     میعمل 

ــی  ــیش م ــایی    .رودپ ــراي شناس ــی ب ــژوهش تلاش ــن پ ای

بـه   هـا شرکت تغییرات ایجاد شده در پی ورود و خروج

بــا اســتفاده از روش شناســی پــژوهش مــذکور فهرســت 

  .رویدادي است

  

  پژوهش ادبیات و پیشینه

-یکـی از روش  ،هاي مالی و حسابداريدر پژوهش

مهم، پژوهش رویدادي است کـه پـس از    پژوهشهاي 

اي بـه نحـو گسـترده   ، ]4[، بال و براون]5[بی ور  مقالات

در مطالعـات رویـدادي تـاثیر یـک     . اسـت  شـده استفاده 

از . شـود ص روي ارزش شرکت ارزیابی مـی رویداد خا

شـود رفتـار   نظري در این نوع مطالعات فرض مـی  لحاظ

بلافاصـله در   یـک رویـداد   هـاي بازار منطقی بـوده و اثر 

صـــرف نظـــر از  .گـــرددقیمـــت ســـهام مـــنعکس مـــی

هــاي بــورس، ورود برخــی کاربردهــاي ارقــام شــاخص

-ه فهرست شاخص و حذف برخی دیگر میها بشرکت

رد ها موتواند از لحاظ ارتباط با ارزش سهام این شرکت

شرکت کـه   246با بررسی  ]13[شلایفر .توجه قرار گیرد

میلادي به فهرست شـاخص   1983تا  1966هاي در سال
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S&P500 
اند، ارتباط بین اضافه و یا از آن حذف شده 1

-ورود و خروج به این فهرست و تقاضاي سهام شرکت

ــه ورود   کــردهــا را بررســی  ــه رســید ک ــن نتیج ــه ای و ب

اراي محتواي اطلاعـاتی  دها به فهرست شاخص شرکت

تواند بر قیمت سهام به صـورت بـا اهمیـت    نیست و نمی

افزایش تقاضاي سـهام دائمـی    ،همچنین. تاثیرگذار باشد

است و حجم و قیمت نیـز بـه تبـع آن تحریـک شـده و      

 ]8[هـریس و ایتـون   .تغییرات آن نیز دائمی خواهـد بـود  

بر روي قیمت و حجـم   S&p500تغییر فهرست  هاياثر

ــی  دادوســتد شــرکت ــورك را بررس ــورس نیوی ــا در ب ه

نشـان داد   ]13[نیـز هماننـد شـلایفر    پژوهشاین . نمودند

رویداد ورود و خـروج محتـواي اطلاعـاتی نـدارد و بـر      

افـزایش   .گـذار نیسـت  هـا اثر روي قیمت سـهام شـرکت  

آن  هـاي اثر ،تقاضا در پی ورود به شاخص موقتی بـوده 

 براسـاس نتـایج  . مت نیز موقتی خواهد بـود بر حجم و قی

ــه افــزایش آگــاهی ]12[مــرتن -ســرمایه رویــداد ورود ب

گذاري منجر می شود و هزینـه جسـتجوي اطلاعـات را    

ــی  ــه شــاخص اطلاعــات   ،دهــدکــاهش م ــرا ورود ب زی

مـی دهـد و    قـرار  بیشتري را در دسترس سرمایه گذاران

در . ا کـاهش مـی دهـد   مسـائل عـدم تقـارن اطلاعـاتی ر    

پاسخ به نـابرابري قیمـت    گذار درمایهنتیجه، آگاهی سر

در چنـین شـرایطی افـزایش دائمـی در     . شـود اعمال مـی 

هاي اضافه شده بـه فهرسـت بعـد از    قیمت سهام شرکت

هـاي  رویداد و کاهش مـوقتی در قیمـت سـهام شـرکت    

بـا   پژوهشـی در .فهرسـت رخ خواهـد داد   حذف شده از

که در بورس »  S&P500فهرست  جایگزینی در« عنوان

انجـام شـد، رویـداد    ] 6[نیویورك توسط بنـیش و والـی  

قیمت سـهام را بـا افـزایش     هايورود به فهرست، نوسان

نقدشوندگی بازار که نتیجـه کوچکترشـدن فاصـله بـین     

 .دهـد شنهادي خرید و فروش است، کاهش میقیمت پی

                                                             
1.Standard and poors 500 List 

تغییــرات فهرســت ] 7[دنیـز ومــک کونــل و اوچینیکــف 

هـاي  سـال  را در S&Pخص شرکت عضـو در شـا   500

ــن نتیجــه  کــردهمتفــاوت بررســی  ــه ای رســیدند کــه  و ب

راجـع   ايگذاران به عنوان نشانهرویدادها توسط سرمایه

شـوند، زیـرا اطلاعـات    به ارزش آتـی سـهام تفسـیر مـی    

ــه شــرکت  ــمحرمان ــن ه هــاي عضــو شــاخص ب وســیله ای

افـزایش مـورد انتظـار در ارزش    . شودرویدادها فاش می

هـا  به افزایش قیمت سهام این شرکت شرکتآتی سهام 

تســاي و] 10[کارلســون و چاکــاروا.شــد منجــر خواهــد

ورود وخـروج بـه    هايهاي مشابهی اثر در پژوهش]14[

ــی  2شــاخص داوجــونز ــدآمریکــا را بررس ــدین . کردن ب

منظور تمـامی رویـدادهاي ورود و خـروج بـه فهرسـت      

مطالعه  2006تا  2002 هايکشور را طی سال9مربوط به 

نتایج نشـان داد رویـداد ورود و خـروج در کـل     . کردند

اگـر   ؛شـود ازده غیرعادي با اهمیتی منجر نمیبه ب ،نمونه

چه آنها اختلافاتی در واکنش بازار زمانی کـه نمونـه در   

 طبــق .بازارهــاي متفــاوتی تجزیــه شــد، مشــاهده کردنــد

 بــاهــا از فهرسـت اثـر منفـی    حـذف شـرکت   ]14[تسـاي 

هـا بـر جـاي خواهـد     در قیمت سهام این شرکت اهمیت

هـاي  گذاشت، اما هیچ تغییر با اهمیتی درسـهام شـرکت  

 چیونـگ  .وجود نخواهـد آمـد  ه اضافه شده به فهرست ب

تـا   2002هـاي   طـی سـال   کـه در را هـایی  شـرکت ] 15[

نز اضـافه شـده و یـا از    به فهرست شاخص داوجو 2008

مشـابه   پـژوهش یج نتـا  .آزمون نمـود  ،اندآن حذف شده

ن فهرسـت  بیـانگر ایـن بـود کـه اعـلا      ]8[هریس وایتون 

دهد و هر گونه تغییر در تقاضا و اطلاعاتی را انتقال نمی

قیمـت سـهم و تغییــر در نقـد شــوندگی مـوقتی اســت و     

داو  اخبار رویـداد ورود و خـروج در فهرسـت شـاخص    

. جونز بر روي بازده غیرعادي سهام تاثیر با اهمیتی ندارد

اي ملاحظـه  از روز اعلان کاهش قابل پسشوندگی نقد

                                                             
2 .Dow Jon's Index 
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از روز اعــلان تغییــر  پــسدارد و ریســک سیســتماتیک 

کند، اما ریسـک غیرسیسـتماتیک بعـد از    می جزئی پیدا

 «در مقاله اي بـا عنـوان    ]2[قائمی .یابدمی اعلان افزایش

ضـمن  » هاي رویـدادي مروري بر روش شناسی پژوهش

بررسـی   این نوع پژوهش ها بههاي ارائه مفاهیم و روش

بینـی سـود بـر قیمـت سـهام      اثر اعلان تعدیل مثبت پیش

ــه اســت شــرکت ــا پرداخت ــن  . ه ــداد در ای محــدوده روی

روز و تـاریخ تعـدیل بـه     11بـه صـورت ثابـت     پژوهش

ه طبق نتـایج ب ـ . عنوان روز صفر در نظر گرفته شده است

بینـی شـده در روز   دست آمده تعدیل مثبـت سـود پـیش   

قائمی و دیگـران   نتایج .با بازده مثبت همراه است اعلان

وسـتد   هاي روزانه قیمـت و حجـم داد  بر اساس داده] 3[

ــهام  ــاس ــبیه ب ــارآیی  روش ش ــازي، ک ــتس ــاره  هش آم

پارامتري، ناپارامتري و تغییر واریـانس در دوره رویـداد   

هـاي مختلـف   دهـد آمـاره  نتایج نشان می. کردندبررسی 

زمـانی کـه   . غیرعـادي را دارنـد  هـاي  توان کشف بـازده 

صـد  بازده غیرعـادي در دوره رویـداد کمتـر از یـک در    

ي آزمون توان زیـادي  هااست، نباید انتظار داشت آماره

قـائمی و   .هـاي غیرعـادي داشـته باشـند    در کشف بـازده 

هـا،  کارگیري تکنیک شبیه سـازي داده ه با ب] 1[دیگران

ه معیـار شـامل   انتظار از سه دست براي محاسبه بازده مورد

معیارهاي مبتنی بر متغیرهاي حسابداري، متغیرهاي بازار 

ندي ایـن معیارهـا   و اندازه شرکت بـراي ارزیـابی سـودم   

هـاي  سـازي نشـان داد تـوان آمـاره     شبیه. استفاده کردند

مبتنی بر متغیرهاي حسابداري بـراي سـنجش بـازده غیـر     

هاي مبتنی بر متغیرهاي بـازار  به اندازه توان آماره ،عادي

  .است

  

  پژوهشروش 

نوع پژوهش از لحاظ هدف، توسعه دانش کاربردي در 

به دلیل اینکـه در ایـن    ،همچنین. یک زمینه خاص است

پژوهش، به بررسی وضعیت موجود متغیرها با استفاده از 

ــق اســتفاده از اطلاعــات   جمــع آوري اطلاعــات از طری

 -یف مطالعات توصـیفی گذشته اقدام شده است، در رد

-نـرم  از ها با اسـتفاده داده. گرددبندي میرویدادي طبقه

دردو بخش توصیفی و استنباطی  spssافزارهاي اکسل و

مراحل رویداد پژوهی به شـرح   .شودمیتجزیه و تحلیل 

  :موارد زیر می باشد

ه یک رویداد ها کاي از شرکتتعیین نمونه -1

  :اندمشترك را تجربه کرده

تواند شـامل اعـلان خبـر جدیـد     یرویداد مشترك م

در . اي باشـد سود بودجـه  یااعلان سود حسابداري  مانند

-این پژوهش اعلان خبر جدید، ورود و خروج شرکت

سـه   ها به فهرست پنجاه شرکت فعالتر در مقـاطع زمـانی  

  .ماهه است

مشخص کردن زمان رویداد و تعیین آن به  -2

  :عنوان صفر

پایـان هرسـه مـاه همزمـان بـا انتشـار       در این پژوهش 

فهرسـت پنجـاه شــرکت فعـالتر، بـه عنــوان زمـان وقــوع      

  .در نظر شده است)ot( یا زمان صفر رویداد

  تعیین محدوده زمانی مورد بررسی -3

در مــورد تعیــین محــدوده زمــانی مــورد بررســی قاعــده  

اما به طور کلی این محدوده نبایـد   ،خاصی وجود ندارد

آنقـدر گسـترده باشـد کـه در آن محـدوده رویـدادهاي       

باید به میزانی محدود ؤثر دیگري وجود داشته باشد و نم

باشد که امکان تشخیص روند متغیرهـاي مـورد بررسـی    

در این پژوهش، دوره بـرآورد شـامل همـه    . فراهم نشود

و دوره اســت   t=-15تــا  t=-250 زمــان مشــاهدات از

. ادامـه دارد  t+=60شروع شده و تـا   t=0 زمان رویداد از

ــازه رویــداد کامــل از   ــان بیشــتر ب ــا  t=-15بــراي اطمین ت

60=+t  بـراي مقایسـه متغیرهـا     .در نظر گرفته شده اسـت

ــاي     ــه از روزه ــداد، دو مجموع ــد از روز روی ــل و بع قب
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روز  .2و روز تغییر 1روز اعلان : ندشومی رویداد استفاده

روز انتشار فهرست پنجـاه شـرکت فعـالتر و روز     ،اعلان

در بورس اوراق بهـادار  . تغییر، روز تغییر در قیمت است

یعنـی در پایـان    است؛تهران روز اعلان، پایان هرسه ماه 

شـود،  منتشر مـی  هر سه ماه فهرست پنجاه شرکت فعالتر

امــا روز تغییــر مشــخص نیســت و در ایــن پــژوهش روز 

. ز تغییـر یکسـان در نظـر گرفتـه شـده اسـت      اعلان و رو

 t=-15دوره نمونه به صورت متناوب در محدوده کلـی  

  :شامل موارد زیر است t+=60تا 

-15(روز قبل اعلان 15بازه پیش از اعلان که بین  -1

=t(یک روز قبل از اعلان  تا)1-=t (است.  

  .است)t=0(بازه اجرا که در برگیرنده روز اعلان  -2

 t+=10تـا   t=0مربوط به افشا کـه از  سه بازه زمانی  -3

بـازه   t+=4تـا   t=0ادامه دارد و شـامل بـازه افشـا از    

چنـین بـازه   وهم t+=5 برگیرنـده پس از افشا کـه در 

  .است t+=10تا  t+=5دیگري بین 

را  t+=20تــا  t=-15بــازه تــاثیر مــوقتی قیمــت کــه  -4

  .دهدتحت پوشش قرار می

  .است t+=60تا  t=-15بازه تاثیر دائمی قیمت که  -5

ها محاسبه متغیر وابسته براي هریک از نمونه-4

  در هریک از روزهاي مورد بررسی

 15از (روز  76در این پژوهش محـدوده رویـداد شـامل    

است و متغیر وابسـته  ) روز پس از رویداد 60روز قبل تا 

روز محاسـبه   76از  هـا درهریـک  نمونـه  براي هریک از

رویدادي سنجش تاثیر از آنجا که در مطالعات . شودمی

مـورد توجـه   ) مثل اعـلان یـک خبـر   (ویژه یک رویداد 

قرار دارد، اغلب بخش نامنتظره تغییرات یـک متغیـر بـه    

در ایــن . شــودان متغیــر وابســته در نظــر گرفتــه مــی عنــو

پــژوهش بــراي اینکــه واکــنش قیمــت ســهام بــه اعــلان  

شود، بـازده سـهام در   میرویداد ورود و خروج ارزیابی 

                                                             
1. Announcement Day 
2. Change Day 

ــک  ــر ی ــی  ه ــورد بررس ــانی م ــدوده زم  از روزهــاي مح

شود و بـراي تعیـین میـزان تغییـر غیـر عـادي       محاسبه می

و مـورد انتظـار    هاي واقعی،تفاضل بازدهبازده) نامنتظره(

  .گیردملاك عمل قرار می

  

یـک از   هر محاسبه متوسط متغیر وابسته در -5

  مقاطع مورد بررسی

شـود و تفـاوت   تلقی مـی  toرویداد به عنوان ) زمان(روز

راي ب otبنابراین . تقویمی بین رویدادها مورد نظر نیست

ن اسـت  شود؛ گرچه ممک ـها یکسان تلقی میتمام نمونه

ها متفاوت باشد و بـه جـاي   از لحاظ تقویمی براي نمونه

ود، بـه متوسـط اثـر    اینکه هر شرکت انفرادي بررسی ش ـ

  . شودرویداد توجه می

ته کردن اثرهاي رویداد در محـدوده  انباش -6

  زمانی مورد بررسی

براي اینکه بهتر بتوان اثر رویـداد را در محـدوده زمـانی    

مورد بررسی مشاهده کـرد، بهتـر اسـت اثـر رویـداد بـه       

بـــراي انباشـــته کـــردن اثـــر . صـــورت انباشـــته درآیـــد

، )otمـثلا (دریک دوره خاص ) بازده غیر عادي(رویداد

) t+=60تـا   t=-15از (از شروع محدوده زمانی رویـداد  

  .جمع می شود

  

  هاي پژوهشال و فرضیهسؤ

  :هاي زیر استبه پرسش درصدد پاسخ حاضر مقاله

فهرست پنجاه شرکت  از ورود به یا خروج اخبار آیا-1

  دارد؟اثر قیمت سهام شرکت  بر فعالتر

فهرست پنجاه  به از خروج یا به وروداخبار  آیا -2 

  دارد؟ اثرسهام شرکت  معاملاتحجم  برشرکت فعالتر 

دو فرضیه  هااین پرسشبه منظور پاسخ به بنابراین، 

  :طراحی شده است
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فهرست پنجـاه شـرکت   ) خروج از(ورود به : فرضیه اول

 .فعالتر، با تغییر قیمت سهام شرکت همراه است

شـرکت  فهرست پنجاه ) خروج از(ورود به : فرضیه دوم

  .فعالتر، با تغییر حجم معاملات سهام شرکت همراه است

  نمونه

ــرکت    ــامی ش ــامل تم ــی ش ــورد بررس ــدوده م ــاي مح ه

ــورس اوراق بهــادار تهــران در  ــه شــده در ب ــازه  پذیرفت ب

ــانی ــ زم ــال س ــه اول س ــا  1382 ه ماه ــه  ت ــه ماه ــان س پای

  :زیر استهاي با اعمال محدودیت 1390سال

شـرکت  پنجـاه  در فهرسـت   طی دوره مورد بررسـی  -1

  .فعالتر آمده باشند

اطلاعات مورد نیاز براي محاسـبه متغیرهـا در مـورد     -2

از . هـا طـی دوره بررسـی در دسـترس باشـد     این شرکت

هـا در  بندي شـرکت آنجایی که اطلاعات مربوط به رتبه

ه سـال از دور  ، ایـن دو است 1386و  1385دوسال پیاپی

  .اندنمونه حذف شده

  .نداده باشند دوره مالی خود را در این مدت تغییر -3

ها آزمون فرضیه برايتعداد نمونه پژوهش  ،بدین ترتیب

شـرکت  -سـال 165هـا بـه   پس از اعمال کلیه محدودیت

  .رسیده است

  

  متغیرها

بــراي انجــام  هــاي مطــرح شــدهبــا توجــه بــه فرضــیه

متغیرهـاي زیـر اسـتفاده    هـا از  پژوهش و آزمـون فرضـیه  

  :شودمی

ســت از بــازده ا عبــارت):jtA(بــازده غیرعــادي

طبق ایـن روش  . tطی دوره  jسهم ) نامنتظره( غیرعادي 

در دوره  jبازده غیر عادي از تفاضل بازده واقعـی سـهم   

ه بینی شده براساس الگـوي بـازار ب ـ  رویداد با بازده پیش

  : آیددست می

)( ,,, tjtjtj RERA                              )1(  

)2(              

 

  .tطی دوره jبازده غیر عادي سهم �,�� :

 .tطی دوره jسهم)واقعی (بازده تحقق یافته �,�� :

 .tطی دوره jبازده مورد انتظارسهم�,�(�)� :

فرض براین است که متغیر بازده غیرعـادي بـه طـور    

 .توزیع شده است2و واریانس نرمال با میانگین صفر

ــازده واقعــی ــازده واقعــی در هــر روز  :)�,��(ب ب

سـت ازحاصـل لگـاریتم طبیعـی تقسـیم قیمـت       ا عبـارت 

قبل است و از  نظر بر قیمت پایانی روز پایانی روز مورد

  آیددست میه ب )3(رابطه

)3(  

 

 

tP: قیمت سهمj در پایان روزt.  

1tP: قیمت سهمj درپایان روزt-1.  

Ln:نماد لگاریتم طبیعی. 

معادل بازده پیش  ):(�,��)�(بازده مورد انتظار

بـه دسـت   ) 2(است که از رابطـه بینی شده براساس بازار 

jj .می آیـد   پارامترهـاي بـرآوردي بـراي الگـوي     ˆ,ˆ

پارامترهاي مـذبور بـر مبنـاي روش حـداقل     . بازارهستند

و بـا اسـتفاده از داده هـاي تـاریخی     ) OLS(مربعات خطا 

(بـرآورد ضـرایب رگرسـیونی     بـراي . برآورد می شـود 

  250ارد دوره بـــرآورد بـــه صـــورت اســـتاند   ) ,

  .شودروزکاري در نظر گرفته می

بازده  ):�,����(بازده غیرعادي انباشته

غیرعادي انباشته درطول دوره رویداد به صورت 

  :شودمی زیرمحاسبه

tjtj ACAR ,,                                              )4(  

tjCAR   .tدر دوره  jبازده غیرعادي انباشته سهم: ,

mtjt RRE  ˆˆ)( 











1t

t
jt

P

P
LnR
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 ):�,���(نســبت حجــم معــاملاتی غیرعــادي

  :است) 5(نسبت حجم معاملات غیرعادي به شرح رابطه 

)/(*)/( ,,, jmtmtjtj vvvvAv                 )5(  

tjAv  jنسـبت حجــم معـاملات اســتاندارد شـده ســهم    :,

  .tدرطی دوره

tjV  .tدرطی دوره jحجم معاملات سهم :,

tmV ــادار    :, ــورس اوراق به ــاملات ب ــل مع ــم ک حج

 .tدرطی دوره

mV:   ــه اوراق ــاملات مجموعـ ــم معـ ــانگین حجـ میـ

 ).پرتفوي بازار(بهادار

jV: میانگین حجم معاملات سهمj.  

jm vv کـه نشــان دهنـده میــانگین حجـم معــاملات    ,

و پرتفوي بازار اسـت، بـراي هشـت     jاوراق بهادار سهم 

تفسـیراین  . هفته قبل از پایان بـرآورد محاسـبه مـی شـود    

نسـبت آســان اسـت، زیــرا اگـر هــیچ تغییـري در حجــم     

مربـوط بـه هشـت هفتـه قبـل از رخ       tمعاملات در زمان 

  .نداده باشد، انتظار می رود این نسبت یک باشد

ــنهادي   ــت پیشـ ــتلاف قیمـ ــه و اخـ عرضـ

   :)�,�����(تقاضا

 jاختلاف قیمت پیشنهادي خرید وفروش براي سهم 

ــبه   tدر روز ــر محاس ــورت زی ــه ص ــی ب ــودم ــه . ش چنانچ

رضـه و تقاضـا بـالاتر باشـد، بـه معنـی       اختلاف قیمـت ع 

  ضعیف تر بودن نقدشوندگی

  .است 

 tjtjtj BidpriceAskpricePBAS ,,, 
        

 )6(  

tjPBAS   .تقاضااختلاف قیمت پیشنهادي عرضه و  :,

tjAskprice   .قیمت پیشنهادي عرضه :,

tjBidprice   .قیمت پیشنهادي تقاضا :,

منظـور  : ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک

 از ریسک احتمال متفاوت بودن ارزش واقعـی بـا ارزش  

ریسـک کـل از دو   . گـذاران اسـت  مورد انتظـار سـرمایه  

سیسـتماتیک  قسمت، ریسک سیستماتیک و ریسک غیر

ریسـکی اسـت    ،ریسک سیسـتماتیک .تشکیل شده است

که غیرقابل اجتناب بوده و در صورت وقوع قابل کنترل 

ریسک غیرسیستماتیک ریسکی اسـت کـه قابـل     .نیست

به طور بـالقوه مـی توانـد از     ،اجتناب و قابل کنترل بوده

ممکـن  سـبد سـهام بـه حـداقل     بیشـتر   تنوع بخشیطریق 

     .برسد

)7(                                                                                            

)()()( 2
jmjj VARRVARBRVAR      

)( jRVAR:ریسک کل.  

)(2
mj RVARB:ریسک ستیماتیک.  

)( mRVAR:ریسک بازار.  

)( jVAR :ریسک غیرستیماتیک.  

  

  هاي آماريآزمون

هاي پژوهش از چهار آمـاره  به منظور آزمون فرضیه

هـاي  هشآزمون استاندارد که بـه طـور متـداول در پـژو    

   :استفاده شده است رویدادي به کار برده می شود،

tآماره مقطعی  -1 
1 .  

  ).1976( 2پاتل t آماره-2

  ).1991( 3بومر و همکاران tآماره مقطعی -3

  ).1992( 4کورادو و زیونیآماره علامت -4

  :مقطعی tآماره -1

مقطعـی بـه    tآمـاره  براي آزمون بـازده غیرعـادي از   

  :گرددشرح زیر استفاده می

s

t
C

A
t

̂
 )8(                                                                 

                                                             
1.Cross –sectional t static 

2.patell (1976)t statics 

3. Boehmer et al (1991)t statics 

4. Corrado and Zivneys(1992)sign-test static 
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A�,� :بازده غیر عادي سهمj در روزt. 

ŝ : انحراف معیار سهمj در روزt.  

عادي آزمون حجم غیر براي :)1976(پاتل  آماره-2

اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي خریـد و      ،چنـین انباشته و هم

ــارهاز فــروش انباشــته  شــده  اســتفاده) 1976(پاتــل  t آم

  .است

)12(         

       
)4/()2( 


mm
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t patell   

)13(      
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it
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Sj,t:میانگین بازده غیر عادي استاندارد شده.   

n:هاي نمونه در طول دوره رویداد تعدادشرکت.  

:mتعداد مشاهدات در محدوده برآورد.  

آمـاره  : )1991(همکـاران   آمـاره بـومر و  -3

ــاران    ــومر و همک ــی ب ــون مقطع ــی از روش  ،آزم ترکیب

مقطعی  tوآماره آزمون ) 1976(باقیمانده استاندارد پاتل 

مطـرح   1991سـال  همکـاران در  و توسط بـومر و  است

پیش فرض این آزمون این است که افزایش . شده است

در انحراف بازده هاي غیـر عـادي دوره رویـداد وجـود     

  .دارد
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BMP

n
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   )15                                     (
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از کـه   iبازده غیر عـادي اسـتاندارد شـده سـهم     :�،��

ــهم   ــادي س ــازده غیرع ــیم ب ــر   i. تقس ــداد ب در دوره روی

ه انحراف استاندارد بازده هاي غیرعادي دوره بـرآورد ب ـ 

  .آیدمی دست

 :)1992(زیـونی   کورادو و آماره علامت-4

آزمون حجـم غیرعـادي   ،آزمـون بـازده غیرعـادي   بـراي  

 انباشته و اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي خریـد و فـروش از     

اسـتفاده شـده    )1992(زیـونی   و آماره علامـت کـورادو  

  :است
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tn:  تعداد کل سهام نمونه درسالt.  

N :مجموع nt.  

T: هاي درگیر در نمونهکل سال تعداد.  

  

  تجزیه و تحلیل اطلاعات

آمار توصـیفی متغیرهـاي بـازده روزانـه،     ) 1( جدول

و تقاضــا در عرضــه  قیمــت حجـم معــاملات و اخــتلاف 

و کـل را   یهـاي خروج ـ هاي ورودي و شـرکت شرکت

میانگین، میانـه و بـازده روزانـه سـهام در      .شودشامل می

در . ورود و خروج بسیار اندك و نزدیک به صفر است

زیـرا   مورد حجم معاملات نیز این مطلب صـادق اسـت،  

حجم معـاملات شـرکت بـر حجـم معـاملات بـازار کـه        
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250250

1 t

t
tt AA
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در . شـود تقسـیم مـی   ،نسبت به آن خیلـی بزرگتـر اسـت   

ها اعداد بزرگتري ف عرضه و تقاضا میانگینمورد اختلا

  .را دارا هستند و این ناشی از نحوه محاسبه آن است

  

   متغیرها توصیفی آمار: )1(جدول

 انحراف معیار میانه میانگین تعداد شرح

  

 ) Rjt(بازده روزا نه

 0583/0 -00051/0 000855/0 50235 ورود

 0689/0 -00053/0 00115/0 38442 خروج

 06233/0 -00052/0 000949/0 88677 کل

  

  )Vjt(حجم معاملات

 

 0275/0 00105 006577/0 20101 ورود

 0342/0 00084/0 00678/0 15649 خروج

 0306/0 000964/0 006667/0 35750 کل

قیمت پیشنهادي  اختلاف

 )PBASjt(و تقاضا عرضه

 582/523 100 793/275 5779 ورود

 52/702 92 136/313 5257 خروج

 598/615 97 582/293 11036 کل

  

  آزمون فرضیه اول 

رود بازار نسبت به اخبار مطابق فرضیه اول انتظار می

شرکت فعالتر از نظر  پنجاهفهرست ) خروج از(ورود به 

 جدول .دهدواکنش نشان ) بازده غیرعادي سهام( قیمتی

عـد از  روز ب 4بازده غیـر عـادي در روز اعـلان و تـا      )2(

هـاي بـه   بـا توجـه بـه آمـاره    . دهدروز اعلان را نشان می

اي بـه  لاحظـه ، بـازار واکـنش قیمتـی قابـل م    دست آمده

ورود و خروج شرکت به فهرست پنجاه شـرکت فعـالتر   

 ؛دهـد نزدیک بعد از روز اعلان نشـان نمـی  در روزهاي 

دیگـر،   بـه عبـارت  . هـا معنـادار نیسـتند   ارهزیرا اکثـر آم ـ 

ایـن   .واکنش قیمتی بازار تفاوت چندانی با صـفر نـدارد  

علامت در قسمت ورود تنهـا   t در حالی است که آماره

ه زمانی یک روز بعد از روز اعـلان بـا احتمـال    در پنجر

دهـد  می درصد بازده غیرعادي را مخالف صفر نشان 90

مقطعـی غیــر   tهــاي و در بخـش خـروج، تمــامی آمـاره   

 95مورد با احتمال  سهعلامت در  t معنادار بوده و آماره

ولی در کل  ،دهددرصد واکنش سهامداران را نشان می

قابل ملاحظـه   بازار که واکنش یري کردگتوان نتیجهمی

  .نیست
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  بازده غیرعادي در چهار روز اول بعد از روز اعلان: )2( جدول

 شرکت فعالترپنجاه خروج از فهرست  شرکت فعالترپنجاه ورود به فهرست  شرح

  علامت t مقطعی t میانگین تعداد علامت t مقطعی t میانگین تعداد پنجره زمانی

  189 صفر روز اعلان

  

  

  

 

0017/0 688/0 566/0 - 172 0006/0 326/0 **45/2- 

 - 883/1* - 316/0 - 0006/0 - 196/1* 956/0 0055/0 +1 یک روز بعد

 - 407/1 205/0 0004/0 6/0 - 245/0 - 0005/0 +2 بعددو روز 

 -027/2** - 699/0 - 0017/0 26/0 473/0 001/0 +3 سه روز بعد

 -356/2** - 431/0 - 0008/0 - 803/0 - 246/0 - 0005/0 +4 چهار روز بعد

 - 088/1 - 457/0 - 0022/0 26/0 874/0 0066/0 +4صفر تا  تا چهار روز بعد از اعلان

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99سطوح   به ترتیب معناداري در * و **  ،***هاي علامت

  واکنش قیمتی سهامداران به ورود و خروج به فهرست پنجاه شرکت فعالتر: )3( جدول

  

بـه ترتیـب معنـاداري در    * و ** ، ***هاي علامت

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99سطح 

واکــنش قیمتــی  ،)2( جــدولنیــز ماننــد ) 3( جــدول

ــه فهرســت    ــه ورود و خــروج ب  50ســهامداران نســبت ب

ی متفـاوت نشـان   پنجـره هـاي زمـان    شرکت فعـالتر را در 

هاي زمانی، پیش از روز اعلان، حول این پنجره. دهدمی

ــلان،  ــد از   5روز اع ــلان، بع ــد از روز اع روز انباشــته بع

روزهاي نزدیک به روز اعلان، روزهاي واکنش قیمتـی  

میـانگین بـازده   . و واکـنش قیمتـی پایـدار هسـتند     موقت

 هـاي غیـر   بـازده (هـاي زمـانی  اکثر پنجـره  عادي درغیر

 و مقطعـی  tآماره . هستندنزدیک به صفر ) عادي انباشته

t   علامت در بخش ورود معنادار نیستند و ایـن دو آمـاره

بـه عبـارت   . در بخش خروج نیـز اغلـب معنـادار نیسـتند    

ز اعلان و حول اعلان و بعد از در روزهاي پیش ا ،دیگر

، بـازار  )قیمت پایدار(هاي زمانی طولانیاعلان و در بازه

نســبت بــه رویــدادهاي ورود و خــروج واکــنش قیمتــی  

نشـان مـی   ) 3(و ) 2( هاي جدولمندرج در نتایج . ندارد

به ) بازده غیرعادي(بینی و واکنش قیمتی دهد بازار پیش

 ترفعال شرکت 50فهرست  از خروج ترفعال شرکت 50ورود به فهرست  شرح

 علامت t مقطعی t میانگین علامت t مقطعی t میانگین پنجره زمانی

 - 134/1 - 149/0 - 001/0 - 109/1 675/0 006/0 - 1تا  -15 پیش از روز اعلان        

  

  روز اعلان و روزهاي        

 قبل و بعد 

 -45/2** 326/0 0006/0 - 566/0 688/0 0017/0 صفر

 - 611/1 - 529/0 - 0019/0 - 233/0 904/0 0064/0 +1تا  -1

 - 636/1 - 814/0 - 0055/0 - 325/0 857/0 0064/0 +2تا  -2

 - 063/0 - 756/0 - 0054/0 - 331/0 896/0 0088/0 +3تا  -3

 - 088/1 - 457/0 - 0022/0 26/0 874/0 0066/0 +4صفر تا  چهار روز بعد از اعلانتا       

 - 018/1 722/0 0017/0 - 021/1 - 447/0 - 0009/0 +5 بعد از روزهاي اعلان        

 - 698/1 - 615/0 - 0032/0 278/0 - 144/0 - 0006/0 +10تا + 5

 - 562/1 - 708/0 - 0054/0 - 179/0 733/0 0062/0 +10صفر تا  قیمت موقت

 - 102/1 - 639/0 - 0064/0 069/0 815/0 012/0 +10تا  -15

 - 764/1* - 046/1 - 1003/0 - 07/1 - 03/1 - 145/0 +30صفر تا  قیمت پایدار

 - 838/0 - 146/1 - 1069/0 - 149/1 - 107/0 - 15/0 +60تا  -15
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فهرست پنجـاه شـرکت   ه اخبار ورود و خروج شرکت ب

تاییـد   پژوهشفرضیه اول  ،بنابراین دهد،فعالتر نشان نمی

  .گرددنمی

  هاي زمانی متفاوتده غیرعادي انباشته در پنجرهباز: )1(نمودار

  
  

، گـردد مـی  ملاحظـه ) 1(طـور کـه در نمـودار    همان

ها در بخـش ورود  بازده غیر عادي تمامی شرکت میزان

و خــروج در طــول دوره رویــداد تقریبــا ثابــت اســت و  

به اسـتثناي روزهـاي    ؛کمی شده است هايدچار نوسان

  +.15حول و حوش 

  

  آزمون فرضیه دوم

نسـبت  فرضیه دوم پژوهش انتظار می رود که بازار  طبق

فهرسـت پنجـاه شـرکت    ) خـروج از (به اخبـار ورود بـه   

حجــم غیرعـادي معــاملات  (فعـالتر از نظــر نقدشـوندگی  

حجـم غیرعـادي   ) 4( جـدول . واکنش نشان دهـد  )سهام

-روز بعد از آن را نشان می 4معاملات در روز اعلان و 

میـانگین حجــم   ،همـان طـور کــه مشـخص اسـت     .دهـد 

غیرعادي بـر خـلاف بـازده غیـر عـادي در تمـام مـوارد        

. ین متغیـر اسـت  مثبت است و آن به دلیل نحوه محاسبه ا

هـاي  در مورد واکنش نقدشوندگی بـر خـلاف واکـنش   

علت آن بـه   و دشومقطعی استفاده نمی tقیمتی از آماره 

گردد که در آن نیاز مقطعی بر می t نحوه محاسبه آماره

نـد صـد روز قبـل از روز    به محاسبه بـازده غیرعـادي، چ  

علامـت از دو   t علاوه بـر آمـاره   ،در عوض.اعلان است

 علامت t آماره. بومر، استفاده می شود tپاتل و t هآمار

در همه موارد واکنش نقدشـوندگی بـازار را بـا احتمـال     

ود و خروج شـرکت بـه فهرسـت    درصد به اخبار ور 99

همین مطلب در اکثـر روزهـاي اعـلان در    . دهدنشان می

بومر با سطوح احتمال متفاوت  tپاتل و tهاي مورد آماره

گیـري کـرد کـه    مـی تـوان نتیجـه    ،بنابراین. صادق است

بازار از طریـق حجـم معاملـه در روز اعـلان و روزهـاي      

واکـنش   اخبـار ورود و خـروج،  نزدیک پـس از آن بـه   

 .دهدمعنادار نشان می
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  حجم غیرعادي معاملات در چهار روز اول بعد از روز اعلان ): 4( جدول
 شرکت فعالتر 50ازفهرست  خروج فعالتر شرکت 50به فهرست  ورود شرح

 بومر t  پاتل t علامت t میانگین تعداد بومر  t  پاتلt  علامت t میانگین تعداد پنجره زمانی

 749/1** 371/1 - 566/3*** 309/3 168 136/2** 313/1 - 465/3*** 453/1 201 صفر اعلانروز 

 419/2** 432/1 - 798/3*** 238/3 503/3*** 4/1 - 274/3*** 567/1 +1 یک روز بعد

 779/1* 904/1* - 943/3*** 487/5 931/0 138/1 - 813/3*** 176/4 +2 دو روز بعد

 364/2** 497/1 - 699/3*** 305/4 864/0 158/1 - 731/3*** 269/4 +3 سه روز بعد

چهار روز 

 بعد
4+ 219/2 ***315/3 - 538/1 ***21/3 358/6 ***688/3 - *649/1 *641/1 

از روز اعلان 

تا چهار روز 

 بعد

صفر 

 + 4تا 
688/12 ***261/3 - ***588/2 ***767/2 697/22 ***57/3 - ***975/3 ***894/3 

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99  به ترتیب معناداري در سطح* و **  ،***هاي علامت

  هاي زمانی متفاوتحجم غیرعادي انباشته در پنجره): 5( جدول

 شرکت فعالتر 50خروج ازفهرست  فعالتر شرکت 50ورود به فهرست  شرح

 بومر t  پاتل t علامت t میانگین بومر t پاتل t علامت t میانگین پنجره زمانی

پیش از 

 روز اعلان
 384/6*** 258/6*** -816/2*** 825/51 531/4*** 26/7*** -948/2*** 612/39 -1تا  -15

  

روز اعلان 

و روزهاي 

 قبل و بعد

 749/1* 371/1 -566/3*** 309/3 136/2** 314/1 -465/3*** 453/1 صفر

 789/3*** 664/2*** -416/3*** 073/9 099/2** 172/2** -214/3*** 537/6 +1تا  -1

 517/4*** 789/3*** -492/3*** 964/17 324/3*** 78/2*** -116/3*** 713/12 +2تا  -2

 415/4*** 47/4*** -031/3*** 19/26 33/4*** 28/3*** -241/3*** 01/19 +3تا  -3

روز  از

 اعلان تا

چهارروز 

 بعد

 894/3*** 975/3*** -57/3*** 697/22 767/2*** 588/2*** -261/3*** 688/12 +4صفر تا 

بعد از 

روزهاي 

 اعلان

5+ 809/2 ***338/3- 183/1 **022/2 55/4 ***63/3- 533/1 389/1 

 062/1 41/3*** -77/3*** 675/25 766/4*** 384/4*** -663/2*** 992/14 +10تا + 5

قیمت 

 موقت

 6/2*** 257/5*** -48/3*** 372/48 881/5*** 901/4*** -794/2*** 68/27 +10صفر تا

 962/5*** 221/8*** -76/2*** 197/100 267/8*** 944/8*** -701/2*** 292/67 +10تا -15

قیمت 

 پایدار

 673/5*** 643/7*** -979/2*** 148/80 893/5*** 604/9*** -662/2*** 753/64 +30صفر تا

 918/0 452/13*** -664/3*** 932/287 895/1* 907/19*** -824/2*** 427/180 +60تا -15

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99به ترتیب معناداري در سطح * و **  ،***هاي علامت

بــه بررسـی حجــم غیرعـادي معــاملات،   ) 5( جـدول 

پـردازد، امـا   شرکت می حول روز اعلان ورود و خروج

. اسـت  شـده هاي زمـانی متفـاوتی اسـتفاده    در آن پنجره

) 3( جـدول مشـابه   هاي زمانی به کار گرفتـه شـده  پنجره

یانگین، بزرگتر بـودن آن  درباره منکته قابل توجه  .است

حجـم غیرعـادي    ، زیـرا تـر اسـت  هاي طـولانی در پنجره

معاملــه در پنجــره هــاي بــیش از یــک روز بــه صــورت  

انباشته است و بـا توجـه بـه اینکـه مقـدار حجـم معاملـه        

هـاي زمـانی   ادي بزرگتر از صـفر اسـت، در پنجـره   غیرع

 ؛میانگین مقدار بیشتري به خود خواهـد گرفـت  بزرگتر، 

 -15در پنجره زمانی قیمت پایدار و در بـازه   ،براي مثال

را نشـان   427/180میانگین عـدد   در بخش ورود،+ 60تا

هاي به کـار گرفتـه شـده، نتـایج     در مورد آماره. دهدمی

بـازار از طریـق    اسـت؛ یعنـی  ) 4( جـدول مشابه بـا نتـایج   

پیش بینـی   ود و خروج شرکت راحجم معامله اخبار ور

و به آن واکنش نشان داده است، زیرا اکثریت آماره هـا  

م فرضیه دو ،بنابراین. درصد معنادار هستند 99با احتمال 

) 2(همـان طـور کـه در نمـودار    .شـود تاییـد مـی   پژوهش
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اعلان و روزهاي نزدیک  بازار در روز، شودمشاهده می

روج بـه فهرسـت   پس از آن به اعلان رویداد ورود و خ ـ

دهد و میزان تـاثیر  پنجاه شرکت فعالتر واکنش نشان می

ایــن رویــداد در هــر دو بخــش ورود و  پــذیري بــازار از

خروج در روزهاي پایانی دوره رویداد به حداکثر میزان 

  .رسدخود می

   هاي زمانی متفاوتحجم غیرعادي انباشته در پنجره): 2(نمودار 

  

  اثرگذاري بر وضعیت نقد شوندگی

اختلاف قیمت پیشنهادي  ،)7(و ) 6(هاي  جدولدر 

عرضه و تقاضا به عنوان معیار دیگري در مورد واکـنش  

نقــدینگی و تاییــد نتــایج فرضــیه دوم حــول روز اعــلان  

ــههــر دو در  .ورود و خــروج ارائــه شــده اســت  در  نمای

هـا از معنـاداري برخوردارنـد و    بخش ورود اکثـر آمـاره  

ایــن نشــانه واکــنش نقدشــوندگی ســهامداران بــه اخبــار 

ورود در قالب اختلاف قیمت پیشنهادي عرضه و تقاضـا  

علامـت در تمـام    tدر مورد بخش خروج، آماره . است

پاتـل   t ولی آماره هـاي  ،پنجره هاي زمانی معنادار است

  .دو مورد معنادار نیستند يه استثنابومر ب tو

روز اول بعد از روز اعلان 5اختلاف قیمت پیشنهادي عرضه و تقاضا در : )6( جدول
 ترشرکت فعال 50ازفهرست  خروج فعالتر شرکت 50فهرست ورود به  شرح

 بومر t پاتل t علامت t میانگین تعداد بومر t پاتل t علامت t میانگین تعداد پنجره زمانی

 صفر لانروز اع
98 776/271 **16/2- **403/2 ***607/2 87 816/288 ***802/2- 163/1 927/0 

 13/1 12/1 -864/2*** 035/315 553/2** 456/2** -491/2** 327/259 +1 یک روز بعد

 232/1 145/1 -656/2*** 069/333 395/2** 579/2** -092/2** 837/245 +2 دو روز بعد

 038/1 227/1 -647/2*** 035/310 864/2*** 007/2** -482/2** 806/291 +3 سه روز بعد

 963/0 284/1 -073/3*** 644/305 665/2*** 142/2** -669/2*** 939/311 +4 چهارروز بعد

روز اعلان  از

 روز تا چهار

 بعد

صفر 

 + 4تا 
439/2672 **261/2- ***843/2 ***511/3 598/1552 ***679/2- 233/1 071/1 

  

  

 
 

  دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99سطح   به ترتیب معناداري در * و **  ،***هاي علامت
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  هاي زمانی متفاوتاختلاف قیمت پیشنهادي عرضه و تقاضاي انباشته در پنجره): 7( جدول

 لترشرکت فعا 50فهرست خروج از فعالتر شرکت 50ورود به فهرست  حشر

 بومر t پاتل t علامت t میانگین بومر  t پاتل t علامت t میانگین پنجره زمانی

 196/1 220/1 -816/2*** 667/4391 511/3*** 843/2*** -029/2** 439/2672 -1تا -15 پیش از روز اعلان

  

روز اعلان و 

روزهاي قبل و 

 بعد

 927/0 163/1 -802/2*** 816/288 607/2*** 403/2** -16/2** 776/271 صفر

 996/0 199/1 -416/3*** 897/898 594/2*** 461/2** -271/2** 265/772 +1تا  -1

 035/1 196/1 -492/3*** 414/1518 668/2*** 828/2*** -104/2** 969/1232 +2تا  -2

 024/1 206/1 -031/3*** 644/2116 792/2*** 751/2*** -918/1* 149/1668 +3تا  -3

ازروز اعلان تا 

 چهار روز بعد
 071/1 233/1 -679/2*** 598/1552 511/3*** 843/2*** -261/2** 439/2672 +4صفرتا 

بعد از روزهاي 

 اعلان

5+ 102/367 ***013/3- 354/1 ***993/1 851/312 ***63/3- 017/1 211/1 

 573/1 239/1 -77/3*** 126/1659 727/2*** 557/2** -392/2** 908/1457 +10تا+ 5

  

 قیمت موقت

 325/1 257/1 -48/3*** 713/3173 42/3*** 51/2** -469/2** 592/2838 +10صفرتا

 255/1 246/1 -76/2*** 379/7565 456/3*** 148/3*** -078/2** 031/5511 +10تا-15

  

 قیمت پایدار

 929/1* 29/1 -979/2*** 977/8074 195/3*** 701/2*** -357/2** 041/7344 +30صفرتا

 654/1* 368/1 -664/3*** 62/18731 496/2** 177/3*** -087/2** 63/14679 +60تا-15

بـه ترتیـب معنـاداري در    * و **  ،***هاي علامت

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99سطح 

در هر  ،شودمی ملاحظه) 3(طور که در نمودار همان

ــه و    ــنهادي عرض ــت پیش ــروج قیم ــش ورود و خ دو بخ

اند و میزان اخـتلاف  زیادي شده هايتقاضا دچار نوسان

و ایـن   اسـت در بـالاترین حـد   + 6تـا   -15آنها در بـازه  

نشانه واکنش نقدشوندگی سهامداران به اعـلان ورود و  

لتر در قالب اختلاف خروج به فهرست پنجاه شرکت فعا

  .قیمت پیشنهادي عرضه و تقاضاست

  اختلاف قیمت پیشنهادي عرضه و تقاضا): 3(نمودار 

  
  

 
 

  

 

اثرگذاري بر وضعیت ریسک سیستماتیک و 

     غیرسیستماتیک

ــا و  ) 9(و )8(هــاي جــدولدر  ــه بررســی مقایســه بت ب

ریسک غیر سیستماتیک قبل و بعد از روز اعلان به طور 

بـراي محاسـبه ریسـک قبـل از     . مـی شـود   مجزا پرداخته

روز کـاري قبـل از    60اعلان، بازده شـرکت و بـازار در   
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روز اعلان و براي محاسبه ریسک بعد از اعـلان، بـازده   

ــازار در  ــلان  روز کــاري بعــد از 60شــرکت و ب روز اع

بتـا در هـر دو بخـش    ) 8( جـدول در  .استفاده شده است

ــاوتی     ــلان تف ــد از روز اع ــل و بع ــروج در قب ورود و خ

و یا خـروج، بـر ریسـک    یعنی خبر اعلان ورود  ؛ندارند

ــی ــاثیر اســتسیســتماتیک ب ــر . ت ــورد ریســک غی -در م

در بخـــش ورود تفـــاوت  )9(جـــدولسیســـتماتیک در 

ولی  ،وز اعلان وجود نداردمعناداري بین قبل و بعد از ر

در بخش خروج، ریسـک غیرسیسـتماتیک قبـل از روز    

درصد بیشتر از ریسک سیستماتیک  90اعلان با احتمال 

خبر خـروج شـرکت از پنجـاه     و بعد از روز اعلان است

شرکت فعالتر باعث کـاهش ریسـک غیـر سیسـتماتیک     

  .شده است

تغییر در بتا حول روز اعلان :)8( جدول

  tآماره  )درصد(تعداد  آمار توصیفی رویداد شرح

)p-value( کاهش افزایش انحراف معیار میانه میانگین تعداد 

به فهرست  ورود

 شرکت فعالتر 50

 اعلان قبل از

206 

978/0 821/0 965/0  

)5/49(% 

102  

 

 

)5/50(% 

104 

 

 

144/0 - 

)886/0( 
 571/1 603/0 992/0 بعد از اعلان

 388/1 - 013/0 014/0 اختلاف

از فهرست  خروج

  شرکت 50

 فعالتر 

 قبل از اعلان

176 

836/0 735/0 138/1  

)8/39(% 

69 

 

 

)2/60(% 

107 

  

254/1  

)212/0( 
 27/1 499/0 701/0 از اعلانبعد 

 348/1 - 198/0 - 127/0 اختلاف

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99  به ترتیب معناداري در سطح * و **  ،***هاي علامت

تغییر در ریسک غیرسیستماتیک حول روز اعلان:)9( جدول

   tآماره  )درصد(تعداد  آمار توصیفی رویداد شرح

  )p-value( کاهش افزایش انحراف معیار میانه میانگین تعداد 

به فهرست  ورود

  شرکت 50

 فعالتر 

 قبل از اعلان

206 

001/0 000/0 008/0  

)4/37(%  

77 

 

 

)6/62(%  

129  

 

118/1  

)265/0( 
 001/0 000/0 000/0 بعد از اعلان

 007/0 000/0 - 001/0 اختلاف

از فهرست  خروج

  شرکت 50

 فعالتر 

 قبل از اعلان

176 

001/0 000/0 002/0  

)33(%  

58  

 

)67(%  

118 

844/1*  

)067/0( 
 001/0 000/0 000/0 بعد از اعلان

 002/0 000/0 000/0 اختلاف
  

به ترتیب معناداري در سطح * و **  ،***هاي علامت

 .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99

  

  گیرينتیجه

 نسـبت  بررسی واکنش قیمتی بازار رايب ژوهش این پدر 

بـه فهرسـت پنجـاه     هـا به اخبار ورود و خـروج شـرکت  

علامـت و   tمقطعـی و   t شرکت فعالتر توسط دو آمـاره 

براي بررسی واکـنش نقـدینگی بـازار بـه اخبـار ورود و      

ــار   خــروج بــه فهرســت پنجــاه شــرکت فعــالتر از دو معی

واکنش غیرعادي معاملات سهام به عنوان متغیر اصلی و 

 اختلاف قیمت پیشـنهادي عرضـه و تقاضـا توسـط سـه     

 ،همچنـین . بومر استفاده شـد  tپاتل و t ،تعلام t آماره

بـل و  در ق د ریسک سیسـتماتیک و غیرسیسـتماتیک  رون

 نتایج نشان داد بازار نسبت. بعد از روز اعلان آزمون شد
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هـا بـه فهرسـت پنجـاه     به اخبار ورود و خـروج شـرکت  

دهد و بررسی دو رکت فعالتر واکنش قیمتی نشان نمیش

معیار حجم غیرعادي معاملات سهام و اخـتلاف قیمـت   

پیشـــنهادي خریـــد و فـــروش نشـــان دهنـــده واکـــنش  

ورود وخـروج  بـه اخبـار   نسبت نقدشوندگی سهامداران 

ریســک اي وضــعیت نتــایج مقایســه .بــه فهرســت اســت

و ورود  رویدادسیستماتیک و غیرسیستماتیک نشان داد 

در . تـاثیر اسـت  هم بـی خروج بر ریسک سیستماتیک س ـ

مورد ریسـک غیرسیسـتماتیک در بخـش ورود تفـاوت     

اما  ،از روز اعلان وجود ندارد پسو  پیشمعناداري بین 

خبر خـروج شـرکت از فهرسـت پنجـاه شـرکت فعـالتر       

  موجب کاهش ریسک غیر سیستماتیک شده است

  

  منابع 
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