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  سنجش بازده غير عادي سهام در شرايط وقفه معاملاتي
  ***محمد رضا آزادي  ،**جواد معصومي، * 1 محمد حسين قائمي

  )ره( استاديار دانشگاه بين المللي امام خميني *
  كارشناس ارشد حسابداري **

 دكتري حسابداري، دانشگاه تهراندانشجوي ***

  چكيده
، روش شناسي رويدادي )1969( 3فيشر، جنسن و رل و فاما،) 1968( 2بال و براون  ،)1968( 1پس از مقالات بيور

كـانون ايـن روش در سـنجش عملكـرد     . ]14و  7،9[ شـود  مـي  اي استفاده در امورمالي و حسابداري به نحو گسترده
هاي  گرچه روش شناسي رويدادي براي آزمون تئوري .خاص است يحول و حوش رويدادغيرعادي دارايي مالي در 

هاي كوچك سرمايه كه ويژگـي   شود، اما كاربرد آن در بازار مالي و در پژوهش هاي تجربي در حسابداري استفاده مي
از جملـه  (كوچـك  هـاي   در بـورس . هايي همراه است با محدوديت شان وجود سهام با قابليت معاملاتي پايين است،

اين امر موجـب  . هاي روزانه قيمت به طور پيوسته براي بسياري از سهام وجود ندارد داده) بورس اوراق بهادار تهران
بـه طـور    بـه طـوري كـه نتـايج     ؛كارگيري روش استاندارد پژوهش رويدادي بـا محـدوديت همـراه باشـد    ه شده تا ب
ناشـي از حجـم    محدوديت آثارهاي كاهش  ابتدا راه ،در اين مقاله. گيرد اي تحت تاثير اين محدوديت قرار مي گسترده

سپس وضـعيت معـاملاتي   . شود به ويژه روش دادوستد تا دادوستد معرفي مي ،هاي كوچك پايين معاملات در بورس
نتـايج اعمـال ايـن روش در بـرآورد      ،در انتهـا . ددگر تحليل مي 1389تا خردادماه  1380بورس تهران از ابتداي سال 

نتـايج نشـان   . گـردد  الگوي بازار، با نتايج كاربرد روش بازده تجميعي براي دادهاي واقعي در دوره مذكور مقايسه مي
كـه مجموعـاً   (دهد قدرت تشريح الگوي بازار تحت روش دادوستد تا دادوستد براي سهام كم گردش و متوسـط   مي

  .بالاتر است) دده تشكيل مي بيشتر سهام را
  پژوهش رويدادي، وقفه معاملاتي، روش دادو ستد تا دادو ستد، روش بازده تجميعي :هاي كليدي واژه

                                                            
1 Beaver 
2 Ball & Brown 
3 Fama, Fisher, Jensen and Roll  
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 مقدمه

اطلاعــات  تــأثيرات، 1هــاي رويــدادي در پــژوهش
در . ]3[شــود جديــد روي قيمــت ســهام ارزيــابي مــي

معاملاتي و عدم امكان  هاي وقفهها  بيشتر اين پژوهش
گزارش نشـده اسـت،    محاسبه بازده در روزهاي وقفه

بـر پايـه منبـع اطلاعـاتي      هـا  زيرا بيشتر اين پـژوهش 
هـاي   به نـام پايگـاه اطاعـاتي مركـز پـژوهش      يواحد

در ايــن پايگــاه . بــوده اســت) CRSP(قيمــت ســهام 
هاي روزانه براي قيمـت و بـازده بـراي     اطلاعاتي داده

سهام بزرگ به سادگي و براي بيشـتر سـهام كوچـك    
سهمي دادوسـتد   ياگر هم در روز خاص. فراهم است
متوسط قيمت عرضه و تقاضا براي  CRSPنشود، در 

بـه عنـوان قيمـت سـهم     ) در صورت وجود(ن سهم آ
هاي بـازده روزانـه بـدون     شود، لذا سري محسوب مي

  .]8[گيرد وقفه در معرض استفاده پژوهشگران قرار مي
هـاي كوچـك و نوپـا، وقفـه معـاملاتي       در بورس

ازجملـه در  . تعداد زيادي از سهام پديده شـايع اسـت  
بسته بودن نمـاد سـهم يـا     ،بهادار تهران بورس اوراق

برخي سهام در روزهايي از  نبود عرضه يا تقاضا براي
هـايي بـراي    سال امر مشهودي اسـت كـه محـدوديت   

هايي مثل بتـا و   هاي رويدادي و سنجش متغير پژوهش
  .كند انحراف معيار بازدهي ايجاد مي

  

  يشينه پژوهشپ
هـاي   اولين تحقيق در زمينه محـدوديت نبـود داده  

 پــژوهشهــاي كــم گردش، قيمــت در ســهامپيوســته 
 آثاراندازه گيري «با عنوان ) 1988( 2هيينكل و كراوس
در اين تحقيق . است »هاي كم گردش رويداد در سهام

كــاري بــراي پركــردن روزهــاي خــالي در رشــته راه
فـرض اصـلي در   . پيوسته بازده سهام ارائه شده است

                                                            
1 Event studies 
2 Heinkel & Kraus 

اين پژوهش بـر خـلاف فـرض روش تجميعـي ايـن      
در صورت وجـود اطلاعـات در مـورد يـك     است كه 

اي  مبادله حتي اگر ؛كند تغيير مي "سهم، قيمت آن الزاما
اين فـرض بـه محقـق    . براي آن سهم ثبت نشده باشد

دهد تا با استفاده از اطلاعات روزهـايي كـه    اجازه مي
سهم در آن مبادله شده است، تغييرات قيمت در ساير 

تحقيق بازده سـهام در  طبق اين . روزها را برآورد كند
جـزء  : شود روزهاي بدون مبادله به دو جزء تقسيم مي

كه ناشـي   استاول تغييرات قيمت، جزء سيستماتيك 
از شرايط كلي بازار يا صنعت مربـوط بـه آن شـركت    

مربـوط   ،جزء دوم آن نيز غير سيستماتيك بوده. است
بـراي بـرآورد    ،در نتيجـه . به شرايط خود سهم اسـت 

ر روزهاي بـدون  ت هر سهم و بازده آن دتغييرات قيم
شرايط بـازار و شـرايط اختصاصـي     بايد محقق مبادله

جزء غير سيستماتيك تجميعـي  . سهم را در نظر بگيرد
بازده شركت نيز برابر تفـاوت بـين بـازده تجميعـي و     
جزء سيستماتيك انباشـته تـا اولـين روز بعـد از دوره     

جزء  ،قيقدر قسمت دوم اين تح. استوقفه معاملاتي 
غيرسيستماتيك انباشته بين روزهـاي بـدون دادوسـتد    

و اولين روز بعد از ايـن دوره تخصـيص پيـدا    ) وقفه(
كـاهش تـورش در بـازده     ،مزيـت ايـن روش  . كند مي

  .]15[از دوره وقفه است پساولين روز معاملاتي 
 4و كووان و سـارجينت ) 1993( 3كمپبل و ويسلي

هـاي كـم    اي از سـهم  با در نظر گرفتن نمونـه ) 1996(
گــردش در بــورس نيويــورك، بــه بررســي قــدرت و 

هـا و بازارهـاي    هاي آماري در سهم هاي آزمون ويژگي
كار جديـدي  در اين دو تحقيق، راه. ك پرداختندكوچ

براي پر كردن جاهاي خالي در داده هاي پيوسته بازده 

                                                            
3 Campbell & Wasley 
4 Cowan & Sergeant 
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ارائــه نشــده اســت و تنهــا اثــر ايــن محــدوديت بــر  
نتيجـه  . د توجه قرار گرفته استهاي آماري مور آزمون

هاي  حاكي از عدم كارايي برخي آزمون ،هر دو تحقيق
  .]13و 12[هاي كم گردش است آماري در سهم

مهمترين تحقيق در زمينه سهم هاي كـم گـردش،   
ضـمن   ،در اين تحقيق. است) 1993( 1رامسي و ماينز

ارائه روش دادوستد تا دادوسـتد بـراي بـرآورد بـازده     
ر در محدوده رويـداد، نتـايج آزمـون هـاي     مورد انتظا

آماري در مورد اين روش با اسـتفاده از شـبيه سـازي    
يك رويداد مصـنوعي در بـازار كانـادا بررسـي شـده      

سهام شركت هاي مـورد بررسـي    ،بدين منظور. است
ــردش     ــم گ ــط و ك ــردش، متوس ــته پرگ ــه دس     در س

نتايج ايـن تحقيـق نشـان داد    . تقسيم بندي شده است
عمول محاسبه بازده غيرعادي و آزمـون هـاي   روش م

آماري عادي در مورد سهام هاي پرگردش و متوسـط  
كارايي دارد، در حالي كه براي سهام هاي كم گـردش  

  .]16[روش دادوستد تا دادوستد كارايي بهتري دارد
با توجه به اينكه بازارهـاي مـالي كانـادا و امريكـا     

نگرانـي   بازارهاي بزرگ محسوب مي شوند، اين وجز
وجود دارد كه شايد نتايج تحقيقات در ايـن دو بـازار   
در مورد سهام هاي كم گردش، در بازارهاي كوچـك  

هـا كـارايي لازم را نداشـته     صادق نبوده و ايـن روش 
ــند ــن رو. باش ــتد و   ،از اي ــا دادوس ــتد ت روش دادوس
هـاي كـم گـردش     هاي آماري مربوط بـه سـهم   آزمون

بر روي داده هاي ) 2007( 2توسط بارتولدي و ديگران
در ايـن تحقيـق ابتـدا    . بورس كپنهاك اجرا شده است

هاي اين بـازار در سـه دسـته پرگـردش،      سهام شركت
سپس با . متوسط و كم گردش تقسيم بندي شده است

ــرفتن   ــر گ ــامل    10در نظ ــرآورد ش ــدوده ب  250مح
روزكاري، دو روش تجميعي و دادوستد تـا دادوسـتد   
                                                            
1 Maynes & Rumsey 
2 Bartholdy et al. 

طبق . ه دسته اجرا شده استدر مورد داده هاي اين س
در بازارهاي كوچك به منظور كارايي  نتايج اين تحقيق

ــون ــا   آزم ــاري اســتفاده از روش دادوســتد ت هــاي آم
  .]8[دادوستد الزامي است

هـاي   بـورس  ورغم اينكه بورس تهـران جـز   علي
شـود و عمـده    كوچك و در حال رشد محسـوب مـي  

، هسـتند ها در آن از نوع كـم گـردش و متوسـط     سهم
تاكنون پژوهشي در داخل در زمينـه ايـن محـدوديت    
گزارش نشده و در تحقيقات انجام شـده شـرط عـدم    

  .وقفه طولاني مدت اعمال گرديده است
ميزان خطاي دو مـدل  ) 1389(مجتهدزاده و امامي 
اي و تعـديل شـده    هـاي سـرمايه   قيمت گذاري دارايي

براي شـرايط تـورمي در پـيش بينـي بـازده سـهام را       
طبق نتايج مدل تعـديل شـده از نظـر    . اند هه كردمقايس

در . برآورد بازده دارايي، ضريب خطـاي كمتـري دارد  
با وقفه بـيش از يـك مـاه از جامعـه      اماين تحقيق سه

  .]5[اند كنار گذاشته شده
به بررسي تـاثير خبـر   ) 1384(سينايي و محمودي 

. انـد  تجزيه سهام و سهام جايزه بر بازده سهام پرداخته
ج نشان دهنده وجود بازده غيرعادي پيرامون تاريخ نتاي

تشكيل مجمع و رد شـكل نيمـه قـوي كـارايي بـازار      
هايي كه سهام آنها حداقل  در اين تحقيق شركت. است

ماه در سال معاملـه نشـده بـود، از جامعـه تحقيـق       7
  .]1[حذف شده اند

بـا در نظـر گـرفتن    ) 1387(مهراني و نونهال نهـر  
 ـ 6دوره هاي  ه عنـوان دوره تشـكيل و آزمـون    ماهه ب

پرتفوي، بـه ارزيـابي واكـنش كمتـر از حـد سـرمايه       
هاي  در اين پژوهش ميانگين بازده. اند گذاران پرداخته

غيرعادي انباشته در دو دوره آزمون شـده و نتـايج آن   
حــاكي از عــدم واكــنش كنــد و كمتــر از حــد انتظــار 
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 هاي داراي در اين پژوهش سهم. سرمايه گذاران است
  .]6[اند ماه كنار گذاشته شده 3وقفه پيوسته بيش از 

بـا در نظـر گـرفتن    ) 1384(قائمي و وطن پرست 
تاريخ اعلان سـود بـرآوردي بـه عنـوان روز صـفر و      

ــت   ــداد ثاب ــدوده روي ــات  21مح ــش اطلاع روزه، نق
حسابداري در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي را بررسـي  

م تقـارن  نتايج اين پژوهش حاكي از وجود عد. كردند
هاي قبل از اعـلان   اطلاعاتي است كه اين امر در دوره

هاي پـس از آن   سود برآوردي به مراتب بيشتر از دوره
شـركت يكـي از   ) معامله شوندگي(فعال بودن . است

  .]4[استمعيارهاي انتخاب نمونه در اين تحقيق 
بـا اسـتفاده از نسـبت    ) 1389(پـور   قائمي و رحيم

ه و قيمـت تقاضـا بـه    ثر شكاف بين قيمـت عرض ـ مؤ
عنوان معيار نقدشوندگي بازار، تاثير اعـلان سـودهاي   

نتـايج  . انـد  هكردفصلي بر نقدشوندگي بازار را بررسي 
نشان دهنده عدم افزايش قابل ملاحظـه نقدشـوندگي   

در ايـن تحقيـق   . سهام پس از اعلان سود فصلي است
روز  30نيز بـراي نمونـه گيـري عـدم وقفـه بـيش از       

  .]2[گرفته است مدنظر قرار
  

  سنجش بازده غيرعادي
هاي رويـدادي، بـازده    در روش استاندارد پژوهش

غيرعادي عبارت است از تفاوت بين بـازده واقعـي و   
بازده مورد انتظار يـا عـادي   ). عادي(بازده مورد انتظار

نيز عبارت است از بازده بدون احتساب رويداد مـورد  
هاي  روش در عمل براي سنجش بازده غير عادي. نظر

  :زير متداول است
 اين كميت بـا كسـر  : بازده ميانگين تعديل شده -1

در طول دوره برآورد از بازده  jميانگين بازده سهم 
بـه دسـت    واقعي سـهم مـذكور در دوره رويـداد   

در اين روش ريسك سهم يا بازده پرتفوي . آيد مي
  . شود بازار در دوره رويداد كنترل نمي

بازده غيرعادي با كسر : بازده تعديل شده بازار -2
در دوره رويـداد بـه    jبازده بـازار از بـازده سـهم    

در اين روش ريسـك سـهم معـادل    . آيد دست مي
 .شود ريسك پرتفوي بازار در نظر گرفته مي

بازده غيرعـادي  : خطاي پيش بيني الگوي بازار -3
در  jطبق اين روش از تفاضل بازده واقعـي سـهم   

بـر اسـاس   (رويداد با بازده پيش بيني شـده   دوره
  :يعني ؛آيد به دست مي) الگوي بازار

)1(  =                               

)2(        +  
 

در  jبازده غيرعـادي سـهم     ها،در اين فرمول 
)t،  Eدر دوره  jبازده واقعـي سـهم     ،tدوره  ) 

معادل بازده پيش بيني شده بـر اسـاس الگـوي بـازار     
پارامترهـاي بـرآوردي بـراي الگـوي      و  است؛ 

 tبـازده واقعـي پرتفـوي بـازار در دوره       بازار و 
پارامترهــاي مــذكور بــر مبنــاي روش حــداقل . اســت

ــا  ــات خطـ ــيون) OLS(مربعـ و ) 3( از روي رگرسـ
  . شود هاي تاريخي برآورد مي برمبناي داده

)3(                     =  +   +  
  

هـاي اول و دوم   از مقايسه الگـوي بـازار بـا روش   
 βتوان دريافت كه در بازده ميانگين تعـديل شـده    مي

 βو  صـفر  αمعادل صفر و در بازده تعديل شده بازار 
هـاي اول و   روش. شـود  معادل يك در نظر گرفته مـي 

  .استدوم از نظر عملياتي ساده تر از الگوي بازار 
ــرآورد    ــكلاتي در ب ــوارد مش ــي م ــه در برخ گرچ

درمجمـوع   پارامترهاي الگوي بـازار وجـود دارد، امـا   
ضمن اين كـه ريسـك و   . تر است استفاده از آن رايج

حركت بازار در طول دوره رويـداد در الگـوي بـازار    
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در ادامـه تاكيـد و تمركـز     ،از ايـن رو . شود كنترل مي
  .روي الگوي بازار خواهد بود

  
  پيش بيني بازده مورد انتظار براي سهام كم گردش

نشـود،  اگر يك سهم به صورت روزانه داد و ستد 
برآورد بازده مورد انتظار و سنجش بازده غيرعادي آن 

هاي معاملاتي موجب  شود، زيرا وقفه دچار مشكل مي
شود تا نتوان بازده واقعي روزانه سـهم را محاسـبه    مي
و  (برآورد پارامترهاي الگـوي بـازار   ،در نتيجه. كرد
ــدوديت مــي  )  ــار مح ــود دچ ــر .ش چــه روش  گ

اين محدوديت وجود ندارد، اما استانداردي براي رفع 
. آورنـد  هاي زير روي مـي  در عمل پژوهشگران به راه

ها در مورد روزهـايي كـه دادو سـتد سـهام      اين روش
  :شود استفاده مي ،دچار وقفه بوده

فقط براي روزهايي كه سهم داد و سـتد شـده    -1
بازده غير عادي محاسبه شود و براي بقيه روزها بازده 

يعني كنار گذاشـتن بـازده    ؛شود يغيرعادي حساب نم
  . بازار و بازده سهام در روزهاي وقفه

در روزهايي كه سهم داد و ستد نشـده قيمـت    -2
يعني براي روزهاي وقفه بازده  ؛گيرد تابلو مبنا قرار مي

  .شود صفر در نظر گرفته مي
ــين روزهــاي معــاملاتي و   -3 ــازده ب تخصــيص ب

 زده حد فاصـل به اين ترتيب كه كل با ؛روزهاي وقفه
دادوستد به طور يكنواخـت بـين روزهـاي ميـاني      دو

  .يابد تخصيص مي
ــازده ســهم حــد فاصــل روزهــاي   -4 محاســبه ب

معاملاتي و مقايسه آن با بازده بازار براي همان مقطـع  
  .زماني

با حذف روزهـاي وقفـه معـاملاتي     در روش اول
دار از بازده غيرعادي به دست  گرچه برآورد غيرتورش

، امـا از اطلاعـات مربـوط بـه روزهـاي وقفـه       آيد مي

هاي به دست آمده كارا  شود و تخمين زن استفاده نمي
  .نخواهد بود

 ،هاي كوچك در بورس تهران و بسياري از بورس
بـا احتسـاب   "بعضـا ( معمولاً آخرين قيمت معـاملاتي 

بـه عنـوان قيمـت    ) هاي محاسبه قيمت پايـاني  فرمول
بازده سـهام از روي   اگر. شود روزهاي وقفه اعلام مي

هاي تابلو محاسبه شـود، بـازده روزهـاي وقفـه      قيمت
صفر خواهد شد و براي روزهاي پـس از وقفـه رقـم    

زيـرا   ،خواهـد بـود  ) مثبت يـا منفـي  (بازده نسبتاً زياد 
هاي مشاهده نشده روزهاي وقفه بـه اولـين روز    بازده

به ) 1993(مانيز و رومسي. يابد معاملاتي اختصاص مي
 ،شـود  هايي كه بر اساس اين روش محاسـبه مـي   بازده
گويند، زيـرا بـازده    مي 1هاي سرجمع يا تجميعي بازده

بــه لحــاظ . شــود چنــد دوره در يــك روز جمــع مــي
ــاتي ايــن روش ســاده ــا  عملي ــرين راه در مواجهــه ب ت

  . ]16[شرايطي است كه وقفه معاملاتي وجود دارد
 2در روش سوم كه به روش يكسان يـا يكنواخـت  

مشهور است، به جاي اينكه بازده روزهاي وقفه صـفر  
كل بـازده بـين روزهـاي وقفـه و      ،در نظر گرفته شود

تخصـيص   ،اولين روزي كـه داد و سـتد انجـام شـده    
بازده روزهاي وقفه و اولـين   ،به عبارت ديگر. يابد مي

روز داد و ستد پس از وقفـه يكسـان در نظـر گرفتـه     
ز روش دوم اسـت،  گرچه اين روش كاراتر ا .شود مي

  .كند هاي آزمون ايجاد مي اما مشكلاتي را در آماره
بازده حد فاصل  3در روش داد و ستد تا داد و ستد

بـا   ،روزي كه سهم داد و ستد شده محاسـبه شـده   دو
. شـود  بازده پرتفوي بازار در دوره مشابه مقايسـه مـي  

نياز به محاسبه بازده و يا اختصاص بازده بـه   ،بنابراين

                                                            
1 Lumped 
2 Uniform 
3 Trade to Trade 
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و كـار ايـن    ساز ادامه، در . اي وقفه وجود نداردروزه
  .شود روش در قالب الگوي بازار مطرح مي

  

روش داد و ستد تا داد و ستد بـراي بـرآورد بـازده    
  مورد انتظار
داد  ر كه ذكر شد، در روش داد و ستد تاهمان طو

يابـد،   وستد، بازده بين روزهاي مياني تخصـيص نمـي  
روزي كـه داد و   دوبلكه بازده براي دوره زماني بـين  

بـراي  . شـود  محاسبه مـي  ،ستد سهام در آن انجام شده
كه ( t-nو  tداد و ستد  روز دوبازده حد فاصل  jسهم 

سهم داد و سـتد   t-nو  tروز حد فاصل  n-1به تعداد 
  :شود به شرح زير محاسبه مي) نداشته

)4( = 
  

 tحد فاصل زمان  jبازده سهم  در اين فرمول 
قيمــت ســهم در  و  چنــين هم. اســت t-nو 

  .نماد لگاريتم طبيعي است Lnو  t-nو  tزمان هاي 
دوره به معنـاي   n-1به تعداد  jمعامله نشدن سهم 

قيمـت پايـاني آن    ،بي ارزش بودن آن نيست، در واقع
را ) 4(فرمـول  . در روزهاي وقفه مشاهده نشده اسـت 

  :توان به صورت زيرهم نشان داد مي
 = … . .  )5(  

 

         …    
  

ــاي  ــا  ̂نماده ̂ت
 

ــاني   ــت پاي قيم
) 5(فرمـول . استمشاهده نشده درپايان روزهاي وقفه 

 t-nو  tحدفاصـل زمـان    jدهد بـازده سـهم    نشان مي
 بـه دليـل   ،بازده مشاهده نشـده  nبرابراست با مجموع 

  .روز وقفه معاملاتي است n-1 اينكه
اگر فرآيند ايجاد بازده روزانه مشاهده نشده مطابق 

در  βو α كه پارامترهـاي  الگوي بازار باشد، به طوري 
  :روز ثابت بوده باشد، خواهيم داشت nطول 

)6(                    βr   
          1 , … , .

در  jبازده مشاهده نشده سهم  در فرمول بالا، 
 sبازده مشـاهده شـده بـازار در روز     Rو  sدوره 
  :بنابراين خواهيم داشت. است

)7(   = ∑  

       =∑ βr    
 

        β∑  
           ∑ e  

  

 tو  t-nروز معـاملاتي   دوبازده حد فاصل زمـاني  
بـازده   براي پرتفوي بازار عبارت اسـت از مجمـوع   

  :يعني. روزانه پرتفوي بازار
)8(                      =∑ 

  

  :لذا خواهيم داشت
)9( = +β  + ∑  

  

اگر فـرض كنـيم اجـزاي خطـا در الگـوي بـازار       
داشـته باشـد،   مستقل از هم بوده و توزيع يكنواخـت  

 ،به تعداد جمـلات در جمـع  ) 9(جزء خطا در فرمول 
براي حذف اثر ناهمسـاني  . مربوط خواهد بود nيعني 

واريانس كه ناشي از جمع اجزاي خطا در مدل است، 
در ايـن  . كنـيم  تقسيم مـي  √را به ) 9(اجزاي فرمول

  :صورت خواهيم داشت

)10(√
  = √  + β 

√
  + 

                
√

∑  
  

مي توان بازده مـورد انتظـار را   ) 9(از روي فرمول
  :به صورت زير حساب كرد

)11(E( ) =  + β  
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روي  OLSبا اعمـال روش    βو در اين فرمول 
بازده نامنتظره . آيد به دست مي) 10(الگوي رگرسيوني

  :قابل محاسبه استبه شرح زير ) غيرعادي(
)12(= E( )=   – β

  
اما براي حذف اثر ناهمساني واريـانس در بـرآورد   

تقسـيم   √را بـه  ) 12(بازده غيرعادي اجزاي فرمول
  :لذا. كنيم مي

)13(= 1
√

=
√

 - √  – 
√

β  
  

نحـوه اعمـال روش داد   اكنون براي تشـريح بهتـر   
توجه ) 1(به مثال مندرج در نمايه  تا دادو ستد، وستد
هـاي   بـا داده  jبراي سـادگي محاسـبه، شـركت    . كنيد

محـدوده رويـداد بـراي    . گيـريم  فرضي را در نظر مـي 
ــا  -1از روز  jشــركت  ــرآورد ) روز 3+ (1ت و دوره ب

تـا   -31براي تخمين پارامترهاي الگوي بـازار از روز  
هـاي   داده. شـود  در نظر گرفتـه مـي  ) روز30( -2روز 

مربوط بـه قيمـت سـهم و شـاخص بـازار كـه بـازده        
شـود، در پايـان    پرتفوي بازار بر اساس آن محاسبه مي

. در نمايه يـك ارايـه شـده اسـت    + 2تا  -32روزهاي 
مقطـع زمـاني در    3در  jروزهاي وقفه معاملاتي سهم 

. اسـت  نمايه يك با زمينه خاكستري نشـان داده شـده  
 -4در پايـان روز   jقيمـت پايـاني سـهم     ،مثـال  براي

داد  -3سهم مذكور در روز ريال بوده و  2750معادل 
در پايـان روز   jقيمت پاياني سـهام  . ستد نشده استو
  . ريا ل بوده است 2760معادل  -2

به ترتيب ) (و پرتفوي بازار) ( jبازده سهم 
  :محاسبه شده استاز رابطه هاي زير 

)14( =  

)15(=   
  

و پرتفـوي   jبه ترتيـب بـازده سـهم     و  
 .اســتبــازار بــراي دوره از دادو ســتد تــا دادو ســتد 

و  tدر روز  jقيمت پاياني سهم  به ترتيب و 
بــه ترتيــب شــاخص بــورس در  و و  

  .هستند t-1و  tپايان روز 
دهد كه بـازده   تعداد روزهايي را نشان مي ستون 

تـا   -25مثلاً بـراي دوره   ؛براي آن محاسبه شده است
معـادل    ،روز وقفه معاملاتي وجود داشته 5كه  -20
 5، زيرا بازده محاسـبه شـده بـراي يـك دوره     است 5

در الگوي  βو  αبراي برآورد پارامترهاي . استروزه 
تـا   -31روز  30هاي  و داده) 7(بازار بر اساس الگوي 

و  . شود اجرا مي OLS، روش  -2
 
هر كدام  

برمبنـاي   βو  αپس از تخمين . شود تقسيم مي √به 
بـراي هريـك از    (AR)بازده غير عـادي  ) 10(الگوي 

  .روزها به دست آمده است
  

  محاسبه آماره آزمون بازده غيرعادي 
براي ارزيابي سطح معني داري بازده غيرمنتظره در 

محاسبه آماره  .محاسبه كنيم را دوره رويداد بايد آماره
هايي در مورد توزيع بازده غيـر   مستلزم پذيرش فرض

را هايي  خواهيم يكي از آماره در اينجا مي .عادي است
بـا در نظـر    ،ذكـر شـده  ) 1985(كه در براون و وارنر 

و  ستد بـه داد  و گرفتن تعديلات لازم بابت روش داد
ايـن آمـاره بـا فـرض نرمـال بـودن       . ستد معرفي كنيم

توزيع بازده غيرعادي و بر مبناي بازده هاي غير عادي 
   .شود استاندارد شده محاسبه مي

) 16(هاي غيـر عـادي طبـق فرمـول      در ابتدا بازده
  :يعني ؛] 11و 10[شود استاندارد مي

)16(=  
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 بازده غير عادي استاندارد شده، در اين فرمول 
) 13(كـه نحـوه محاسـبه آن در    (بازده غيرعـادي  

انحراف معيار بازده غير عادي  و ) آمده است
 .شود محاسبه مي) 17(است كه برمبناي فرمول 

)17(s A = ∑ A  
  

 j و هاي محاسبه شده تعداد بازده Tدر اين فرمول 
كـه بـراي   اسـت  ) روز 30 مـثلاَ (ظرف دوره بـرآورد  
بـراي سـهم بـه كـار رفتـه       βو αمحاسبه پارامترهاي 

موجـب    jوجود وقفـه معـاملاتي بـراي سـهم    . است
كمتـر از تعـداد روزهـاي دوره بـرآورد      شود تا  مي

  .باشد
A  ،sپس از اينكه  A  براي  و در نهايت

آماره آزمون  ،هر نمونه براي دوره رويداد محاسبه شد
نمونـه محاسـبه    N بـر اسـاس  ) 18(به شرح فرمـول  

  .شود  مي
)18()∑t = 1

√
 

  
در روز  jبازده غير عادي استاندارد شده سهم  
  .استرويداد 

در برخــي مــوارد دوره رويــداد شــامل چنــد روز 
در اين شرايط بـراي ارزيـابي معنـاداري بـازده      .است

 ؛بازده هاي غيرعادي براي دوره رويداد غيرعادي بايد

بــه صــورت انباشــته  را ،)روز 3+ (1تــا  -1از  "مــثلا
در اين صورت آماره آزمون به شرح زير . محاسبه كرد
  :خواهد بود

)19( = 
∑ 11 ∑ 01 ∑ 11

√3
  

  

هــاي غيــر  بــه ترتيــب بــازده و ، 
 1+تـا   1-در روزهـاي    jعادي استاندارد شـده سـهم  

  .تعداد نمونه است  Nو) دوره رويداد(
را  tاگر بخواهيم ارقام مورد نياز براي تعيين آماره 

 محاسبه كنيم، ابتدا jهاي شركت فرضي  بر اساس داده
بازده غيرعادي براي هر يـك از  ) 13(بر مبناي فرمول 

در نمايـه   10سـتون  (شـود   محاسبه مي) (ها  دوره
و بـر   ])11(ستون [محاسبه شده   در ادامه). يك

و بر اساس ارقام مربـوط بـه دوره   ) 17(مبناي فرمول 
. شــود محاســبه مــي ، ) -1تــا  -31(بــرآورد 
 زيم كردن بازده غير عادي هر روبا تقس توان اكنون مي

كــرد هــاي غيرعــادي را اســتاندارد  بــازده بــه 
براي هر يك از  با دراختيار داشتن . ])12(ستون [

هــاي مــورد بررســي در هــر يــك از روزهــاي  نمونــه
 ـ tآمـاره  ) 19(توان بـر پايـه فرمـول     رويداد، مي ه را ب
ز در در صورتي كه دوره رويداد يـك رو . دست آورد

محاســبه  t، آمــاره )18(نظــر گرفتــه شــود، از فرمــول
  .شود مي
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j  فرضي شركت براي  عاديغيربازدهسنجشمحاسباتوپايههايداده): 1(نمايه  

)1(  )2(  )3(  )4(  )5(  )6(  )7(  )8(  )9(  )10(  )11(  )12( 
t P Index n Rj  Rj/√n Rm Rm/√n E(Rj) A'jt (A'jt)2 As

jt 
1  2810  195 1 0.0071-  0.0071- 0.0526  0.0526  0.00209  0.0092-  0.0001 1.3920-  

0  2830  185  1  0.0107  0.0107  0.0385-  0.0385-  0.00105  0.0096 0.0001  1.4571 

1-  2800  193  1  0.0144  0.0144  0.0476-  0.0476-  0.00094  0.0134  0.0002  2.0388 

2-  2760  202 
2  0.0036  0.0026  0.0784-  0.0555-   0.00085  0.0012  0.0000  0.1838 

3-  2750  210 

4-  2750  219  1  0.0258  0.0258  0.0101  0.0101  0.00160  0.0242  0.0006  3.6664 

5-  2680  217  1  0.0007  0.0007  0.0309  0.0309  0.00184  0.0011-  0.0000  0.1659-  

6-  2678  210  1  0.0011  0.0011  0.0380-  0.0380-  0.00105  0.0001  0.0000  0.0105 

7-  2675  218  1  0.0019-  0.0019-  0.1237-  0.1237-  0.00007  0.0019-  0.0000  0.2944-  

8-  2680  249  1  0.0008-  0.0008-  0.0196-  0.0196-  0.00126  0.0021-  0.0000  0.3116-  

9-  2682  254  1  0.0031  0.0031  0.0417  0.0417  0.00196  0.0012  0.0000  0.1781 

10-  2674  244  1  0.0065-  0.0065-  0.0099-  0.0099-  0.00137  0.0079-  0.0001  1.1977-  

11-  2691  246  1  0.0006  0.0006  0.0291-  0.0291-  0.00115  0.0006-  0.0000  0.0912-  

12-  2690  254  1  0.0074  0.0074  0.0476-  0.0476-  0.00094  0.0064  0.0000  0.9746 

13-  2670  267 

4  0.0026-  0.0013-  0.0683-  0.0341-   0.00517  0.0032-  0.0000  0.4908-  
14-  2677  275 

15-  2677  272 

16-  2677  285 

17-  2677  285  1  0.0007-  0.0007-  0.0158  0.0158  0.00167  0.0024-  0.0000  0.3594-
18-  2679  281  1  0.0036  0.0036  0.0526  0.0526  0.00209  0.0015  0.0000  0.2325 

19-  2669  267  1  0.0043-  0.0043-  0.0526  0.0526  0.00209  0.0064-  0.0000  0.9640-
20-  2681  254 

5  0.0040  0.0018  0.0018  0.0141  0.00779  0.0027-  0.0000  0.4081-  

21-  2670  256 

22-  2670  259 

23-  2670  246 

24-  2670  248 

25-  2670  246  1  0.0069-  0.0069-  0.0069-  0.0069-  0.00115  0.0081-  0.0001  1.2246-  

26-  2689  253  1  0.0051  0.0051  0.0291-  0.0291-  0.00115  0.0039  0.0000  0.5912 

27-  2675  261  1  0.0022-  0.0022-  0.0476-  0.0476-  0.00094  0.0032-  0.0000  0.4776-  

28-  2681  274  1  0.0009  0.0009  0.0291-  0.0291-  0.00115  0.0002-  0.0000  0.0377-  

29-  2678  282  1  0.0044-  0.0044-  0.0101  0.0101  0.00160  0.0060-  0.0000  0.9113-  

30-  2690  279  1  0.0006  0.0006  0.0309  0.0309  0.00184  0.0012-  0.0000  0.1845-  

31-  2689  271  1  0.0052  0.0052  0.0476-  0.0476-  0.00094  0.0043  0.0000  0.6520 

32-  2675  284  1                

 
    α 0.00149 β  0.01144  
    Tj 22 S(Ajt)  0.0066  
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   روش شناسي
در اين قسمت نحـوه مقايسـه روش دادوسـتد تـا     

هـاي   بـازده تجميعـي در پـژوهش   دادوستد بـا روش  
  هاي مورد استفاده شامل  داده. شود رويدادي، مطرح مي

اطلاعات واقعي سهام عادي معاملـه شـده در بـورس    
تــا پايــان  1380اوراق بهــادار تهــران از ابتــداي ســال 

در ابتدا سهام هر شركت در هر . است 1389خردادماه 
هـاي   در يكي از گـروه  سال بر مبناي تناوب دادوستد،

به شرح زير قرار داده  متوسط و كم گردش پر گردش،
  :]16و 8[شده است

در صـد   80سهمي كـه حـداقل در   : پر گردش -1
دادوسـتد شـده   ) روز در هفتـه  4(روزهاي كاري سال

 .باشد
درصــد  60تــا  40ســهمي كــه بــين  :متوســط -2

دادو سـتد  ) روز در هفتـه  4تا  2(روزهاي كاري سال 
 .شده باشد

در صـد   40سـهمي كـه كمتـر از     :كم گردش -3
ــال    ــاري س ــاي ك ــر از (روزه ــه 2كمت ) روز در هفت

  .دادوستد شده باشد
بـازده   شركت در دوره مورد بررسي،/براي هر روز

و بـراي هـر روز در دوره   ) 4(واقعي از روي فرمـول  
بـازده پرتفـوي بـازار بـر     ) 20(مذكور از روي فرمول 

به مبناي شاخص بازده نقـدي و قيمـت سـهام محاس ـ   
  .گرديد

)20(                    r , ln
TEDPIX
TEDPIX  

  
 ارمقد و  در اين فرمول 

شاخص بـازده نقـدي و قيمـت سـهام بـورس اوراق      
 tبهادار تهران به ترتيب در پايان روز قبل و پايان روز 

از لحاظ زماني متناسـب   ,ذكر است  شايان .است
  .حساب شده است ,با دوره محاسبه 

طور كـه قـبلاً اشـاره شـد، در روش بـازده       همان
تجميعي بـازده روزهـاي وقفـه معـادل صـفر منظـور       

ــان   مــي ــرات قيمــت حــد فاصــل دو زم شــود و تغيي

 ،بنابراين. شود معاملاتي در بازده اين دوره محاسبه مي
تظار در روش تجميعـي، از  براي محاسبه بازده مورد ان

و در روش دادوستد تا دادوستد از فرمـول  ) 2(فرمول 
  .استفاده شده است) 11(

 و)2(هـاي   در برآورد ضرايب رگرسيوني در مـدل 
بـه  . است -247روز  تا -2، دوره برآورد از روز )11(

به عنوان دوره رويـداد  + 1تا  -1از روز  ،عبارت ديگر
 250مجموعاً (وره برآورد به عنوان د -247تا  -2و از 
چنانچـه حـداقل در   . در نظر گرفته شـده اسـت  ) روز

يكي از روزهاي دوره رويداد وقفه وجود داشته باشد، 
  .شركت از نمونه كنار گذاشته شده است /آن روز

 
  تجزيه وتحليل داده ها

  آمار توصيفي 
آمار توصيفي مربوط به تناوب دادوستد سـهام بـر   

هـاي   ، در هريـك از سـال  گانـه  سـه هاي  حسب گروه
) 2(در نمايـه   1389و فصل اول سال  1388تا  1380

ر كه در اين نمايـه مشـاهده   طو همان. درج شده است
هـا در   درصد از شـركت  42،  1380در سال شود،  مي

هـا   درصد از شـركت  17گروه سهام كم گردش وتنها 
در سـال  . در گروه سهام پرگردش قـرار داشـته اسـت   

و  درصد كاهش 17كم گردش به  ، نسبت سهام1388
. درصد افزايش يافته است20نسبت سهام پرگردش به 

روند تنـاوب  كه دهد  در واقع اين روند كلي نشان مي
بهبـود يافتـه    ستد در بورس اوراق بهـادار تهـران  دادو
  .است

تـا پايـان خردادمـاه     1380در فاصله ابتـداي سـال  
ــين   ،1389 ــداد روزهــاي حدفاصــل ب دو متوســط تع
 ـ. روز بوده است 26تا  12ستد در محدوده دادو د رون

هـا از روي ايـن    بهبود تناوب دادوستد سـهام شـركت  
  .مقادير قابل مشاهده است

در گروه سهام كم گردش، متوسط تعداد روزهـاي  
روز  56تا  26دادوستد در محدوده  دوحد فاصل بين 

  .است
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تـوان دريافـت كـه     به خوبي مي) 2(از روي نمايه 
ــين   ،گــردشســهام كــم  ــادي در ب همــواره ســهم زي

ــركت ــت   ش ــته اس ــي داش ــاي بورس ــابراين. ه                                                                                در  ،بن
    توان  يران، نميهاي رويدادي در بازار سرمايه ا پژوهش

ــاملاتي را  ــه مع ــرآورد    وقف ــرا ب ــت، زي ــده گرف نادي
دهـد و   ا تحت تاثير قرار ميگوي بازار رپارامترهاي ال

  .استگر ناگزير از تعديل پژوهش

  

12.03
 22.13
 20.60
 26.73
 33.14
 19.00
 14.84
 12.56
 18.33
 26.15
 

ميانگين تعداد 
روزهاي بين 
معاملات براي
كل بازار

 

نمايه 
)2

:(
س اوراق بهادار تهران 

ت معاملاتي بور
وضعي

ب گروه
بر حس

 
هاي سه گانه

  

350
 350
 344
 339
 331
 328
 313
 277
 241
 228
تعداد كل   
ت ها

شرك

 

12.22
 17.04
 15.63
 14.86
 14.22
 18.01
 18.24
 17.86
 17.27
 14.51
تناوب داد 

و ستد 
 

ش
كم گرد

 25.74
 41.83
 34.28
 50.76
 57.48
 28.11
 29.40
 24.19
 37.60
 55.16
روزهاي بين 
داد وستد 
روزانه

 

36.86
 47.43
 53.49
 47.49
 51.96
 45.73
 35.46
 40.07
 41.49
 42.11
درصد از  
كل بازار

129
 166
 184
 161
 172
 150
 111
 111
 100
 96
تعداد  

ت ها
شرك

 

60.06
 60.14
 60.67
 58.48
 60.21
 61.86
 61.45
 60.37
 60.66
 58.60
تناوب داد 

و ستد 
 

متوسط
 5.44

 5.42
 5.13
 5.25
 7.26
 12.09
 7.28
 5.07
 4.43
 4.96
روزهاي  
بين داد 
وستد 
روزانه

 

35.71
 32.86
 34.59
 35.99
 39.27
 43.90
 42.17
 42.60
 40.66
 43.42
درصد از  
كل بازار

125
 115
 119
 122
 130
 144
 132
 118
 98
 99
تعداد  

ت ها
شرك

 

91.46
 87.25
 87.19
 87.12
 87.57
 87.65
 86.78
 88.83
 87.10
 86.86
تناوب داد 

و ستد 
 

ش
پر گرد

 

2.20
 2.60
 4.15
 4.47
 4.83
 8.08
 6.02
 4.11
 5.16
 5.37
روزهاي  
بين داد 
وستد 
روزانه

 

27.43
 19.71
 11.92
 16.52
 8.76
 10.37
 22.36
 17.33
 17.84
 14.47
درصد از 
كل بازار

96
 69
 41
 56
 29
 34
 70
 48
 43
 33
 

ت
تعداد شرك
 ها

 

1389
 

)3 
اولماه 
( 1388

 1387
 1386
 1385
 1384
 1383
 1382
 1381
 1380
سال 
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 ها  مقايسه نتايج روش
اكنون به مقايسـه نتـايج اجـراي الگـوي بـازار در      
روش بازده تجميعـي و روش دادوسـتد بـه دادوسـتد     

هاي مرتبط با الگوي بـازار برحسـب    آماره .پردازيم مي
هاي سه گانه  و براي هريك از گروه ها هريك از روش
  .ارايه شده است) 3(سهام در نمايه

  

 آمار توصيفي): 3(نمايه

 روش دادوستد تا دادوستد روش تجميعي

 پر گردش متوسط كم گردش پر گردش متوسط كم گردش

 تعداد كل مشاهدات 135,813 143,842 43,346 151,250 225,500 218,500

 )β(ميانگين ضريب  0.36 0.30 0.16 0.48 0.36 0.04

 )α(ميانگين مقدار ثابت 0.0001 0.00001 0.0003 0.0011 -0.0003 0.00004

 )R²(ضريب تعيين  0.02 0.03 0.09 0.15 0.02 0.01

 ميانگين انحراف استاندارد 2.38 1.84 1.87 1.92 2.44 2.70

 واتسن - آماره دوربين  1.86 1.51 1.56 1.99 1.77 1.85
  

از  ،روش دادوستد تـا دادوسـتد   هايتعداد مشاهد
چون در روش دوم بـازده   ،روش تجميعي كمتر است

روزهاي وقفه معادل صفر و در روش دوم بازده براي 
بـراي   ،در نتيجـه . شـود  روزهاي وقفـه محاسـبه نمـي   

گردش تفاوت تعـداد مشـاهدات در دو   هاي كم  گروه
به طور اجمالي، . هاي ديگر است روش بيشتر از گروه

 توان دريافـت  ازمقايسه ضريب تعيين در دو روش مي
قدرت تشريح الگوي بـازار در روش دادوسـتد تـا     كه

. هاي سهام كم گردش بيشتر استدادوستد براي گروه
) 4( هـاي دو روش، در نمايـه   مقايسه آماري بين آماره

  .آمده است

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي دادوستد تا دادوستد و تجميعيآزمون برابري نتايج روش):4(نمايه

 شرح
 آزمون برابري ميانگين )لوين(آزمون برابري واريانس 

F p-value t p-value 
گروه سهام كم گردش

 0.017 - 2.385 0.064  3.459 ميانگين انحراف استاندارد

 R²( 113.094 0.000 9.039 0.000(ضريب تعيين 

 0.000 -10.693 0.000 80.124 واتسن - آماره دوربين 

گروه سهام متوسط
 0.000 - 6.710  0.196 1.674 ميانگين انحراف استاندارد

 R²( 9.330 0.002 4.603 0.000(ضريب تعيين 

 0.000 -13.238 0.000 33.824 واتسن - آماره دوربين 

گروه سهام پر گردش
  0.225  ميانگين انحراف استاندارد

 

0.636 2.593 0.010 

 R²( 244.551 0.000 9.774 - 0.000(ضريب تعيين 

 0.000 - 3.608 0.000 36.543 واتسن - آماره دوربين 
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  نتيجه گيري 
شـود تـا    تا دادوسـتد موجـب مـي   روش دادوستد 

قدرت تشريح الگوي بازار در مورد سـهام متوسـط و   
شـركت از   195 ،1380كم گردش كه مجموعاً درسال 

، 1388و در ســال ) درصــد 85حــدود (شــركت  228
را ) درصـد  73حـدود  (شـركت   350شركت از  281

انحـراف   ،عـلاوه بـراين  . اند، افزايش يابد تشكيل داده
ــتاندارد الگــوي  ــا  اس ــازار تحــت روش دادوســتد ت ب

  .دادوستد كمتر از روش تجميعي است
هـاي انجـام شـده در بـازار      در برخي از پـژوهش 

رات وقفه معاملاتي بـر  يثتأسرمايه ايران، براي كاهش 
سنجش متغيرهـاي مبتنـي بـر بـازده سـهام، بـه طـور        
اختياري شرط عدم وقفه معاملاتي طولاني اعمال شده 

شـود تـا بخـش زيـادي از      اين كار موجب مـي . است
هاي بورسي از نمونـه كنارگذاشـته شـود و در     شركت
هاي پذيرفته شده  تعميم پذيري نتايج به شركت ،نتيجه

  .در بورس اوراق بهادار دچار محدوديت شود
  

  پيشنهاد
هـايي كـه    در پژوهش هـاي رويـدادي و پـژوهش   

هاي آن بـر پايـه الگـوي بـازار      سنجش برخي از متغير
وستد  ، استفاده از روش دادو ستد تا دادشود انجام مي
شود تا قدرت تشريح الگوي بـازار افـزايش    باعث مي

ضمن اينكه از كنارگذاشتن موارد زيـادي كـه بـا     ؛يابد
 بـراي  .شود جلوگيري مي وقفه معاملاتي همراه است،

توان بـراي   مي در محاسبه ريسك سيستماتيك، ،نمونه
 .ش اسـتفاده كـرد  از اين رو هاي وقفه معاملاتي، دوره

ــين ــلان    ،همچن ــاتي اع ــواي اطلاع ــابي محت در ارزي
بهتر اسـت در شـرايطي    اطلاعات حسابداري به بازار،

 شود، كه بازده غير عادي به صورت روزانه محاسبه مي

 هـاي بـا وقفـه معـاملاتي،     به جاي كنارگذاشتن نمونه

هـاي غيـر عـادي بـر مبنـاي روش دادوسـتد تـا         بازده
  .شوددادوستد محاسبه 

شايان ذكر اسـت در ايـن مطالعـه، محـدوديت در     
افـزايش   وهاي سود نقـدي مصـوب    دسترسي به داده

ها در مقاطع روزانه، موجب گرديد  هاي شركت سرمايه
قيمتـي   هاي روزانه صرفاً بـر اسـاس تغييـرات    تا بازده

گرچه هـدف اصـلي مـا مقايسـه نتـايج       .محاسبه شود
روش تجميعـي  اجراي روش دادوستد تا دادوستد بـا  

بوده و اين محـدوديت در محاسـبه بـازده در هـر دو     
به احتمال زياد نتـايج مقايسـه در    و(است ثر مؤروش 

در صـورت   دشـو  اما پيشنهاد مـي  ،)كند مخدوش نمي
هـاي مربـوط بـه افـزايش سـرمايه و       هدسترسي به داد

افزايش سرمايه  تصويب سود نقدي، در محاسبه بازده،
  .در نظر گرفته شود و تصويب سود نقدي نيز
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