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  چكيده
ها به فهرسـت پنجـاه شـركت    شركت) ورود وخروج(جايگزينيرويداد هدف اين پژوهش ارزيابي ميزان تاثيرگذاري 

ژوهـي،   شناسـي رويـداد پ  بـر اسـاس روش   .آنها در بورس اوراق بهادار تهران استفعالتر بر قيمت و حجم معاملات سهام 
تا پايـان سـه ماهـه اول     1382شركت در بازه زماني سه ماهه اول سال  -سال 165نتايج تجزيه و تحليل اطلاعات مربوط به 

فعالتر واكنش قيمتي قابـل   تها به فهرست پنجاه شركدهد بازار نسبت به اخبار ورود و خروج شركتنشان مي 1391سال 
اما بررسي دو معيار حجم غيرعادي معاملات سهام و اختلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش نشـان       ندارد،اي ملاحظه

آزمـون اضـافي   .شوندگي سهام قابل مشاهده استنقدبه صورت  دهنده واكنش سهامداران به اخبار تغيير فهرست مذكور،
. ديگري به منظور مقايسه ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك پيش و پس از روز اعلان فهرست مزبور انجام شده است

بـه   .دهد ريسك سيستماتيك در هر دو بخش ورود و خروج در پيش و پـس از روز اعـلان تفـاوتي نـدارد    مينشان نتايج 
ــارت ديگــر ــداد ورود  ،عب ــر ريســك سيســت روي ــيو خــروج ب ــاثير اســتماتيك ســهم ب ــين .ت در مــورد ريســك  ،همچن

امـا در شـرايط    شـود، يش و پس از روز اعـلان مشـاهده نمـي   غيرسيستماتيك براي ورود به فهرست تفاوت معناداري در پ
ضمن ؛ غير سيستماتيك پس از روز اعلان است بيشتر از ريسك ،ت، ريسك غيرسيستماتيك پيش از روزخروج از فهرس

  .شده است هها از فهرست با كاهش ريسك غير سيستماتيك سهم همراخروج شركتآنكه رويداد 
ژوهش رويـدادي، بـازده غيرعـادي، حجـم معـاملات سـهام،        پ شـاخص پنجـاه شـركت فعـالتر،     :كليدي هايهواژ
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  مقدمه
اي هاي بورسي يكـي از مبـاني محاسـبه معياره ـ   شاخص

گـذاري در بـورس   ارزيابي و سـنجش عملكـرد سـرمايه   
هـا وظيفـه آشـكار سـاختن     شـاخص . بهادار استاوراق 

شرايط عمومي قيمت يا بازدهي در ميان تمام يا گروهي 
را بر عهـده دارنـد    شده در بورسهاي پذيرفتهاز شركت

هـا،  گذاران حقيقـي و حقـوقي در بـورس   و اكثر سرمايه
اي با استفاده از ركت و جهت بازار را به صورت دورهح

هـاي  شـاخص  ،همين جهت به. كنندها رصد ميشاخص
بورسي بايد تصويري مناسب از روند بازار سرمايه را بـه  

بـه نحـوي كـه امكـان ارزيـابي      ؛ فعالان بازار ارائه دهنـد 
روند گذشته و حال و امكان اتخاذ تصميم مناسب بـراي  

تجزيه و تحليل دقيق رونـد قيمـت در   . فراهم شود آينده
ــورس ــا  هــايينيازمنــد طراحــي و محاســبه شــاخص  ،ب ب
امـروزه   ،و به همين جهـت  استهاي گوناگون كاركرد
از جمله بـورس   ،هاهاي بسيار متنوعي در بورسشاخص
يكي از اين . شودبهادار تهران محاسبه و منتشر مي اوراق

ها، شاخص پنجاه شركت فعالتر است كه هر سه شاخص
بار منتشر شده و تعـدادي شـركت در هـر دوره     ماه يك

ه و شماري نيز حـذف مـي شـوند و    به اين فهرست اضاف
مـي توانـد بـر قيمـت و      ايـن ورود و خـروج   ،در نهايت

تفـاوت اصـلي   .ها اثر گذار باشدحجم سهام اين شركت
ــاخص ــين ش ــورس ب ــاي ب ــا در اجــزاي ه ــدرج در  ه من

و نحـوه محاسـبه شـاخص    ) هافهرست دارايي( شاخص 
شـاخص قيمـت بـورس اوراق بهـادار      ،مثال ؛ براياست

هاي پذيرفته شـده در  شركتشامل همه  )TEPIX(تهران 
بـه صـورت ميـانگين وزنـي محاسـبه      ، بورس تهران بوده

هـاي مربـوط   ها براسـاس داده برخي از شاخص. شودمي
نظيـر شـاخص    شود،ها محاسبه ميبه تعدادي از شركت

لتر و شـاخص سـهام شـناور آزاد سـي     پنجاه شركت فعـا 
در ايـن   مندرج هايشركت شركت كه معمولا فهرست

-ماهه دچار تغييراتي ميسه  زماني ها در فواصلشاخص

هـاي جديـد و   ايـن تغييـرات شـامل ورود شـركت    . شود
از آنجـايي  . هاي ديگر از فهرسـت اسـت  خروج شركت

 ،كـــه درك صـــحيح از اثـــرات رويـــدادهاي مختلـــف
-گـذاران را در پـيش  سـرمايه  و ، تحليلگرانپژوهشگران

بـه اهـداف خـود يـاري      بيني آينده بازار سهام و رسيدن
گيري اثرات يك يا چند رويداد خاص رساند، اندازهمي

هـاي  ها همواره يكـي از خواسـته  بر روي ارزش شركت
بديهي است هر چـه ميـزان اطـلاع     .]11[نها بوده استآ

گــذاران حقيقــي و ســرمايه ،رســاني بهتــر و بيشــتر باشــد
حقوقي تحليل بيشتري را با استفاده از اين اطلاعـات بـه   

آورند و بازار سرمايه بـه سـمت كـارايي بـالاتر     ميعمل 
ــي ــيش م ــايي    .رودپ ــراي شناس ــژوهش تلاشــي ب ــن پ اي

بـه   هـا شركت تغييرات ايجاد شده در پي ورود و خروج
بــا اســتفاده از روش شناســي پــژوهش مــذكور فهرســت 

  .رويدادي است
  

  پژوهش ادبيات و پيشينه
-يكـي از روش  ،هاي مالي و حسابداريدر پژوهش

مهم، پژوهش رويدادي است كـه پـس از    پژوهشهاي 
اي بـه نحـو گسـترده   ، ]4[، بال و براون]5[بي ور  مقالات
در مطالعـات رويـدادي تـاثير يـك     . اسـت  شدهاستفاده 

از . شـود ص روي ارزش شركت ارزيابي مـي رويداد خا
شـود رفتـار   نظري در اين نوع مطالعات فرض مـي  لحاظ

بلافاصـله در   يـك رويـداد   هـاي بازار منطقي بـوده و اثر 
صـــرف نظـــر از  .گـــرددقيمـــت ســـهام مـــنعكس مـــي
هــاي بــورس، ورود برخــي كاربردهــاي ارقــام شــاخص

-ه فهرست شاخص و حذف برخي ديگر ميها بشركت

رد ها موتواند از لحاظ ارتباط با ارزش سهام اين شركت
شركت كه  246با بررسي  ]13[شلايفر .توجه قرار گيرد

ميلادي به فهرست شـاخص   1983تا  1966هاي در سال
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S&P500 1 اند، ارتباط بين اضافه و يا از آن حذف شده

-ورود و خروج به اين فهرست و تقاضاي سهام شركت

ــه ايــن نتيجــه رســيد كــه ورود   كــردهــا را بررســي  و ب
اراي محتواي اطلاعـاتي  دها به فهرست شاخص شركت

تواند بر قيمت سهام به صـورت بـا اهميـت    نيست و نمي
افزايش تقاضاي سهام دائمـي   ،همچنين. تاثيرگذار باشد

است و حجم و قيمت نيـز بـه تبـع آن تحريـك شـده و      
 ]8[هـريس و ايتـون   .تغييرات آن نيز دائمي خواهـد بـود  

بر روي قيمت و حجـم   S&p500تغيير فهرست  هاياثر
ــورس نيويــورك را بررســي  دادوســتد شــركت هــا در ب

نشـان داد   ]13[نيـز هماننـد شـلايفر    پژوهشاين . نمودند
رويداد ورود و خـروج محتـواي اطلاعـاتي نـدارد و بـر      

افـزايش   .گـذار نيسـت  هـا اثر روي قيمت سهام شـركت 
آن  هـاي اثر ،تقاضا در پي ورود به شاخص موقتي بـوده 

 براسـاس نتـايج  . مت نيز موقتي خواهد بـود بر حجم و قي
-ســرمايه رويــداد ورود بــه افــزايش آگــاهي ]12[مــرتن

گذاري منجر مي شود و هزينـه جسـتجوي اطلاعـات را    
ــه شــاخص اطلاعــات   ،دهــدكــاهش مــي  ــرا ورود ب زي

مـي دهـد و    قـرار  بيشتري را در دسترس سرمايه گذاران
در . ا كـاهش مـي دهـد   مسائل عـدم تقـارن اطلاعـاتي ر   

پاسخ به نـابرابري قيمـت    گذار درمايهنتيجه، آگاهي سر
در چنـين شـرايطي افـزايش دائمـي در     . شـود اعمال مـي 

هاي اضافه شده بـه فهرسـت بعـد از    قيمت سهام شركت
هـاي  رويداد و كاهش مـوقتي در قيمـت سـهام شـركت    

بـا   پژوهشـي در .فهرسـت رخ خواهـد داد   حذف شده از
كه در بورس »  S&P500فهرست  جايگزيني در« عنوان

انجـام شـد، رويـداد    ] 6[نيويورك توسط بنـيش و والـي  
قيمت سـهام را بـا افـزايش     هايورود به فهرست، نوسان

نقدشوندگي بازار كه نتيجـه كوچكترشـدن فاصـله بـين     
 .دهـد شنهادي خريد و فروش است، كاهش ميقيمت پي

                                                            
1.Standard and poors 500 List 

تغييــرات فهرســت ] 7[دنيــز ومــك كونــل و اوچينيكــف
هـاي  سـال  را در S&Pخص شركت عضو در شـا  500

ــه ايــن نتيجــه كــردهمتفــاوت بررســي  رســيدند كــه  و ب
راجـع   ايگذاران به عنوان نشانهرويدادها توسط سرمايه

شـوند، زيـرا اطلاعـات    به ارزش آتـي سـهام تفسـير مـي    
ــه شــركت  ــمحرمان وســيله ايــن ه هــاي عضــو شــاخص ب
افـزايش مـورد انتظـار در ارزش    . شودرويدادها فاش مي

هـا  به افزايش قيمت سهام اين شركت شركتآتي سهام 
تســاي و] 10[كارلســون و چاكــاروا.شــد منجــر خواهــد

ورود وخـروج بـه    هايهاي مشابهي اثر در پژوهش]14[
ــدآمريكــا را بررســي  2شــاخص داوجــونز ــدين . كردن ب

منظور تمـامي رويـدادهاي ورود و خـروج بـه فهرسـت      
مطالعه  2006تا  2002 هايكشور را طي سال9مربوط به 

نتايج نشان داد رويـداد ورود و خـروج در كـل    . كردند
اگـر   ؛شـود ازده غيرعادي با اهميتي منجر نميبه ب ،نمونه

چه آنها اختلافاتي در واكنش بازار زماني كـه نمونـه در   
 طبــق .بازارهــاي متفــاوتي تجزيــه شــد، مشــاهده كردنــد

 بـا هـا از فهرسـت اثـر منفـي     حـذف شـركت   ]14[تساي
هـا بـر جـاي خواهـد     در قيمت سهام اين شركت اهميت

هـاي  گذاشت، اما هيچ تغيير با اهميتي درسـهام شـركت  
 چيونـگ  .وجود نخواهـد آمـد  ه اضافه شده به فهرست ب

تـا   2002هـاي   طـي سـال   كـه در را هـايي  شـركت ] 15[
نز اضـافه شـده و يـا از    به فهرست شاخص داوجو 2008

مشـابه   پـژوهش يج نتـا  .آزمون نمود ،اندآن حذف شده
ن فهرسـت  بيـانگر ايـن بـود كـه اعـلا      ]8[هريس وايتون 

دهد و هر گونه تغيير در تقاضا و اطلاعاتي را انتقال نمي
قيمـت ســهم و تغييــر در نقـد شــوندگي مــوقتي اســت و   

داو  اخبار رويـداد ورود و خـروج در فهرسـت شـاخص    
. جونز بر روي بازده غيرعادي سهام تاثير با اهميتي ندارد

اي ملاحظـه  از روز اعلان كاهش قابل پسشوندگي نقد

                                                            
2 .Dow Jon's Index 
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از روز اعــلان تغييــر  پــسدارد و ريســك سيســتماتيك 
كند، اما ريسـك غيرسيسـتماتيك بعـد از    مي جزئي پيدا

 «در مقاله اي بـا عنـوان    ]2[قائمي .يابدمي اعلان افزايش
ضـمن  » هاي رويـدادي مروري بر روش شناسي پژوهش

بررسـي   اين نوع پژوهش ها بههاي ارائه مفاهيم و روش
بينـي سـود بـر قيمـت سـهام      اثر اعلان تعديل مثبت پيش

ــه اســت شــركت ــداد در ايــن  . هــا پرداخت محــدوده روي
روز و تـاريخ تعـديل بـه     11بـه صـورت ثابـت     پژوهش

ه طبق نتـايج ب ـ . عنوان روز صفر در نظر گرفته شده است
بينـي شـده در روز   دست آمده تعديل مثبت سـود پـيش  

قائمي و ديگـران   نتايج .با بازده مثبت همراه است اعلان
وسـتد   هاي روزانه قيمـت و حجـم داد  بر اساس داده] 3[

ــهام  ــاس ــبيه ب ــارآيي  روش ش ــازي، ك ــتس ــاره  هش آم
پارامتري، ناپارامتري و تغيير واريـانس در دوره رويـداد   

هـاي مختلـف   دهد آمـاره نتايج نشان مي. كردندبررسي 
زمـاني كـه   . غيرعـادي را دارنـد  هـاي  توان كشف بـازده 

صـد  بازده غيرعادي در دوره رويـداد كمتـر از يـك در   
ي آزمون توان زيـادي  هااست، نبايد انتظار داشت آماره

قـائمي و   .هـاي غيرعـادي داشـته باشـند    در كشف بازده
هـا،  كارگيري تكنيك شبيه سـازي داده ه با ب] 1[ديگران

ه معيـار شـامل   انتظار از سه دست براي محاسبه بازده مورد
معيارهاي مبتني بر متغيرهاي حسابداري، متغيرهاي بازار 

ندي ايـن معيارهـا   و اندازه شركت براي ارزيـابي سـودم  
هـاي  سـازي نشـان داد تـوان آمـاره     شبيه. استفاده كردند

مبتني بر متغيرهاي حسابداري براي سـنجش بـازده غيـر    
هاي مبتني بر متغيرهاي بـازار  به اندازه توان آماره ،عادي
  .است
  

  پژوهشروش 
نوع پژوهش از لحاظ هدف، توسعه دانش كاربردي در 

به دليل اينكـه در ايـن    ،همچنين. يك زمينه خاص است

پژوهش، به بررسي وضعيت موجود متغيرها با استفاده از 
جمــع آوري اطلاعــات از طريــق اســتفاده از اطلاعــات  

 -يف مطالعات توصـيفي گذشته اقدام شده است، در رد
-نـرم  از ها با استفادهداده. گرددبندي ميرويدادي طبقه

دردو بخش توصيفي و استنباطي  spssافزارهاي اكسل و
مراحل رويداد پژوهي به شـرح   .شودميتجزيه و تحليل 

  :موارد زير مي باشد
ه يك رويداد ها كاي از شركتتعيين نمونه -1

  :اندمشترك را تجربه كرده
تواند شـامل اعـلان خبـر جديـد     يرويداد مشترك م

در . اي باشـد سود بودجـه  يااعلان سود حسابداري  مانند
-اين پژوهش اعلان خبر جديد، ورود و خروج شركت

سـه   ها به فهرست پنجاه شركت فعالتر در مقـاطع زمـاني  
  .ماهه است

مشخص كردن زمان رويداد و تعيين آن به  -2
  :عنوان صفر

پايان هرسـه مـاه همزمـان بـا انتشـار      در اين پژوهش 
فهرسـت پنجــاه شــركت فعــالتر، بــه عنــوان زمــان وقــوع  

  .در نظر شده است)ot( يا زمان صفر رويداد
  تعيين محدوده زماني مورد بررسي -3

در مــورد تعيــين محــدوده زمــاني مــورد بررســي قاعــده 
اما به طور كلي اين محدوده نبايـد   ،خاصي وجود ندارد

آنقدر گسـترده باشـد كـه در آن محـدوده رويـدادهاي      
بايد به ميزاني محدود ؤثر ديگري وجود داشته باشد و نم

باشد كه امكان تشخيص روند متغيرهـاي مـورد بررسـي    
در اين 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 رويداد از

تــا  t=-15بــراي اطمينــان بيشــتر بــازه رويــداد كامــل از  
60=+t  بـراي مقايسـه متغيرهـا     .در نظر گرفته شده اسـت

ــاي     ــه از روزه ــداد، دو مجموع ــد از روز روي ــل و بع قب
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روز  .2و روز تغيير 1روز اعلان : ندشومي رويداد استفاده

روز انتشار فهرست پنجـاه شـركت فعـالتر و روز     ،اعلان
در بورس اوراق بهـادار  . تغيير، روز تغيير در قيمت است

يعنـي در پايـان    است؛تهران روز اعلان، پايان هرسه ماه 
شـود،  منتشر مـي  هر سه ماه فهرست پنجاه شركت فعالتر

امــا روز تغييــر مشــخص نيســت و در ايــن پــژوهش روز 
. ز تغييـر يكسـان در نظـر گرفتـه شـده اسـت      اعلان و رو

 t=-15دوره نمونه به صورت متناوب در محدوده كلـي  
  :شامل موارد زير است t+=60تا 
-15(روز قبل اعلان 15بازه پيش از اعلان كه بين  -1

=t(يك روز قبل از اعلان  تا)1-=t (است.  
  .است)t=0(بازه اجرا كه در برگيرنده روز اعلان  -2
 t+=10تـا   t=0مربوط به افشا كـه از  سه بازه زماني  -3

بـازه   t+=4تـا   t=0ادامه دارد و شامل بـازه افشـا از   
چنـين بـازه   وهم t+=5 برگيرنـده پس از افشا كه در

  .است t+=10تا  t+=5ديگري بين 
را  t+=20تــا  t=-15بــازه تــاثير مــوقتي قيمــت كــه  -4

  .دهدتحت پوشش قرار مي
  .است t+=60تا  t=-15بازه تاثير دائمي قيمت كه  -5
ها محاسبه متغير وابسته براي هريك از نمونه-4

  در هريك از روزهاي مورد بررسي
 15از (روز  76در اين پژوهش محدوده رويـداد شـامل   

است و متغير وابسـته  ) روز پس از رويداد 60روز قبل تا 
روز محاسـبه   76از  هـا درهريـك  نمونـه  براي هريك از

رويدادي سنجش تاثير از آنجا كه در مطالعات . شودمي
مـورد توجـه   ) مثل اعـلان يـك خبـر   (ويژه يك رويداد 

قرار دارد، اغلب بخش نامنتظره تغييرات يـك متغيـر بـه    
در ايــن . شــودان متغيــر وابســته در نظــر گرفتــه مــيعنــو

پــژوهش بــراي اينكــه واكــنش قيمــت ســهام بــه اعــلان  
شود، بـازده سـهام در   ميرويداد ورود و خروج ارزيابي 

                                                            
1. Announcement Day 
2. Change Day 

ــورد بررســي هــر يــك  ــاني م  از روزهــاي محــدوده زم
شود و بـراي تعيـين ميـزان تغييـر غيـر عـادي       محاسبه مي

و مـورد انتظـار    هاي واقعي،تفاضل بازدهبازده) نامنتظره(
  .گيردملاك عمل قرار مي

  
يـك از   هر محاسبه متوسط متغير وابسته در -5

  مقاطع مورد بررسي
شـود و تفـاوت   تلقي مي toرويداد به عنوان ) زمان(روز

راي ب otبنابراين . تقويمي بين رويدادها مورد نظر نيست
ن اسـت  شود؛ گرچه ممك ـها يكسان تلقي ميتمام نمونه

ها متفاوت باشد و بـه جـاي   از لحاظ تقويمي براي نمونه
ود، بـه متوسـط اثـر    اينكه هر شركت انفرادي بررسي ش ـ

  . شودرويداد توجه مي
ته كردن اثرهاي رويداد در محـدوده  انباش -6

  زماني مورد بررسي
براي اينكه بهتر بتوان اثر رويـداد را در محـدوده زمـاني    
مورد بررسي مشاهده كـرد، بهتـر اسـت اثـر رويـداد بـه       

بــراي انباشــته كــردن اثــر    . صــورت انباشــته درآيــد  
، )otمـثلا (دريك دوره خاص ) بازده غير عادي(رويداد

) t+=60تـا   t=-15از (از شروع محدوده زماني رويـداد  
  .جمع مي شود

  
  هاي پژوهشال و فرضيهسؤ
  :هاي زير استبه پرسش درصدد پاسخ حاضر مقاله

فهرست پنجاه شركت  از ورود به يا خروج اخبار آيا-1
  دارد؟اثر قيمت سهام شركت  بر فعالتر

فهرست پنجاه  به از خروج يا به وروداخبار  آيا -2 
  دارد؟ اثرسهام شركت  معاملاتحجم  برشركت فعالتر 

دو فرضيه  هااين پرسشبه منظور پاسخ به بنابراين، 
  :طراحي شده است
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فهرست پنجـاه شـركت   ) خروج از(ورود به : فرضيه اول
 .فعالتر، با تغيير قيمت سهام شركت همراه است

شـركت  فهرست پنجاه ) خروج از(ورود به : فرضيه دوم
  .فعالتر، با تغيير حجم معاملات سهام شركت همراه است

  نمونه
ــركت    ــامي ش ــامل تم ــي ش ــورد بررس ــدوده م ــاي مح ه
ــورس اوراق بهــادار تهــران در  ــه شــده در ب ــازه  پذيرفت ب

ــاني ــ زم ــالس ــه اول س ــا  1382 ه ماه ــه  ت ــه ماه ــان س پاي
  :زير استهاي با اعمال محدوديت 1390سال

شـركت  پنجـاه  در فهرسـت   طي دوره مورد بررسـي  -1
  .فعالتر آمده باشند

اطلاعات مورد نياز براي محاسـبه متغيرهـا در مـورد     -2
از . هـا طـي دوره بررسـي در دسـترس باشـد     اين شركت

هـا در  بندي شـركت آنجايي كه اطلاعات مربوط به رتبه
ه سـال از دور  ، ايـن دو است 1386و  1385دوسال پياپي

  .اندنمونه حذف شده
  .نداده باشند دوره مالي خود را در اين مدت تغيير -3

ها آزمون فرضيه برايتعداد نمونه پژوهش  ،بدين ترتيب
شـركت  -سـال 165هـا بـه   پس از اعمال كليه محدوديت

  .رسيده است
  

  متغيرها
بــراي انجــام  هــاي مطــرح شــدهبــا توجــه بــه فرضــيه

متغيرهـاي زيـر اسـتفاده    هـا از  پژوهش و آزمون فرضـيه 
  :شودمي

ســت از بــازده ا عبــارت):jtA(بــازده غيرعــادي
طبق ايـن روش  . tطي دوره  jسهم ) نامنتظره( غيرعادي 

در دوره  jبازده غير عادي از تفاضل بازده واقعـي سـهم   
ه بيني شده براساس الگـوي بـازار ب ـ  رويداد با بازده پيش

  : آيددست مي
)( ,,, tjtjtj RERA −=                              )1(  

)2(              
 

  .tطي دوره jبازده غير عادي سهم , :
 .tطي دوره jسهم)واقعي (بازده تحقق يافته , :

 .tطي دوره jبازده مورد انتظارسهم, :
فرض براين است كه متغير بازده غيرعـادي بـه طـور    

 .توزيع شده است2δو واريانس نرمال با ميانگين صفر
ــازده واقعــي بــازده واقعــي در هــر روز  :),(ب

سـت ازحاصـل لگـاريتم طبيعـي تقسـيم قيمـت       ا عبارت
قبل اسـت و از   نظر بر قيمت پاياني روز پاياني روز مورد

  آيددست ميه ب )3(رابطه
)3(  

 

 

tP: قيمت سهمj در پايان روزt.  

1−tP: قيمت سهمj درپايان روزt‐1.  
Ln:نماد لگاريتم طبيعي. 

معادل بازده پيش  ):,(بازده مورد انتظار
بـه دسـت   ) 2(است كه از رابطـه بيني شده براساس بازار 

jj .مي آيـد  αβ پارامترهـاي بـرآوردي بـراي الگـوي     ˆ,ˆ
پارامترهاي مـذبور بـر مبنـاي روش حـداقل     . بازارهستند

و بـا اسـتفاده از داده هـاي تـاريخي     ) OLS(مربعات خطا 
(رسـيوني  بـرآورد ضـرايب رگ   بـراي . برآورد مي شـود 

αβ ــتاند   ) , ــورت اسـ ــه صـ ــرآورد بـ  250ارد دوره بـ
  .شودروزكاري در نظر گرفته مي

بازده  ):,(بازده غيرعادي انباشته
غيرعادي انباشته درطول دوره رويداد به صورت 

  :شودمي زيرمحاسبه

tjtj ACAR ,, ∑=                                               )4(  

tjCAR   .tدر دوره  jبازده غيرعادي انباشته سهم: ,

mtjt RRE βα ˆˆ)( +=

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

−1t

t
jt P

PLnR
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 ):,(نســبت حجــم معــاملاتي غيرعــادي
  :است) 5(نسبت حجم معاملات غيرعادي به شرح رابطه 

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

tjAv  jنســبت حجــم معــاملات اســتاندارد شــده ســهم :,
  .tدرطي دوره

tjV  .tدرطي دوره jحجم معاملات سهم :,

tmV ــادار    :, ــورس اوراق به ــاملات ب ــل مع ــم ك حج
 .tدرطي دوره

mV:   ــه اوراق ــاملات مجموعـ ــم معـ ــانگين حجـ ميـ
 ).پرتفوي بازار(بهادار

jV: ميانگين حجم معاملات سهمj.  
jm vv كـه نشــان دهنـده ميــانگين حجـم معــاملات    ,

و پرتفوي بازار اسـت، بـراي هشـت     jاوراق بهادار سهم 
تفسـيراين  . هفته قبل از پايان بـرآورد محاسـبه مـي شـود    

نسـبت آســان اسـت، زيــرا اگــر هـيچ تغييــري در حجــم    
مربـوط بـه هشـت هفتـه قبـل از رخ       tمان معاملات در ز

  .نداده باشد، انتظار مي رود اين نسبت يك باشد
ــنهادي   ــت پيشـ ــتلاف قيمـ ــه و اخـ عرضـ

   :),(تقاضا
 jاختلاف قيمت پيشنهادي خريد وفروش براي سهم 

ــبه  tدر روز ــر محاس ــه صــورت زي ــي ب چنانچــه . شــودم
رضـه و تقاضـا بـالاتر باشـد، بـه معنـي       اختلاف قيمـت ع 

  ضعيف تر بودن نقدشوندگي
  .است 

 tjtjtj BidpriceAskpricePBAS ,,, −=          )6(  
tjPBAS   .اختلاف قيمت پيشنهادي عرضه و تقاضا :,
tjAskprice   .قيمت پيشنهادي عرضه :,
tjBidprice   .قيمت پيشنهادي تقاضا :,

منظـور  : سيستماتيك و غيرسيستماتيكريسك 
 از ريسك احتمال متفاوت بودن ارزش واقعـي بـا ارزش  

ريسـك كـل از دو   . گـذاران اسـت  مورد انتظار سـرمايه 
قسمت، ريسك سيستماتيك و ريسك غيرسيسـتماتيك  

ريسـكي اسـت    ،ريسك سيستماتيك.تشكيل شده است
كه غيرقابل اجتناب بوده و در صورت وقوع قابل كنترل 

ريسك غيرسيستماتيك ريسكي اسـت كـه قابـل     .تنيس
به طور بـالقوه مـي توانـد از     ،اجتناب و قابل كنترل بوده

ممكـن  سـبد سـهام بـه حـداقل     بيشتر  تنوع بخشيطريق 
     .برسد

)7(                                                                                            

)()()( 2
jmjj VARRVARBRVAR ε+=     

)( jRVAR:ريسك كل.  
)(2

mj RVARB:ريسك ستيماتيك.  
)( mRVAR:ريسك بازار.  
)( jVAR ε:ريسك غيرستيماتيك.  
  

  هاي آماريآزمون
هاي پژوهش از چهار آمـاره  به منظور آزمون فرضيه

هـاي  هشآزمون استاندارد كه بـه طـور متـداول در پـژو    
   :استفاده شده است رويدادي به كار برده مي شود،

  . t1آماره مقطعي  -1 
  ).1976( 2پاتل t آماره-2
  ).1991( 3بومر و همكاران tآماره مقطعي -3
  ).1992( 4آماره علامت كورادو و زيوني-4
  :مقطعي tآماره -1

مقطعـي بـه    tآمـاره  براي آزمون بازده غيرعـادي از  
  :گرددشرح زير استفاده مي

s

t
C

A
t

δ̂
= )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  .tدر روز jبازده غير عادي سهم: ,

sδ̂ : انحراف معيار سهمj در روزt.  

عادي آزمون حجم غير براي :)1976(پاتل  آماره-2
اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و      ،چنـين انباشته و هم

شــده  اســتفاده) 1976(پاتــل  t آمــارهاز فــروش انباشــته 
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Sj,t:ميانگين بازده غير عادي استاندارد شده.   
n:هاي نمونه در طول دوره رويداد تعدادشركت.  

:mتعداد مشاهدات در محدوده برآورد.  
آمـاره  : )1991(همكـاران   آمـاره بـومر و  -3

ــاران   ــومر و همك ــي ب ــون مقطع ــي از روش  ،آزم تركيب
مقطعي  tوآماره آزمون ) 1976(باقيمانده استاندارد پاتل 

مطـرح   1991سـال  همكـاران در  و توسط بـومر و  است
پيش فرض اين آزمون اين است كه افزايش . شده است

داد وجـود  در انحراف بازده هاي غيـر عـادي دوره روي ـ  
  .دارد
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از كـه   iبازده غير عـادي اسـتاندارد شـده سـهم     :،
ــهم   ــادي س ــازده غيرع ــيم ب ــر   i. تقس ــداد ب در دوره روي

ه انحراف استاندارد بازده هاي غيرعادي دوره بـرآورد ب ـ 
  .آيدمي دست
 :)1992(زيـوني   كورادو و آماره علامت-4

آزمون حجـم غيرعـادي   ،غيرعـادي براي آزمـون بـازده   
 انباشته و اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش از     

اسـتفاده شـده    )1992(زيـوني   و آماره علامت كـورادو 
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tn:  تعداد كل سهام نمونه درسالt.  
N :مجموع nt.  
T: هاي درگير در نمونهكل سال تعداد.  
  

  تجزيه و تحليل اطلاعات
آمار توصـيفي متغيرهـاي بـازده روزانـه،     ) 1( جدول

و تقاضــا در عرضــه  قيمــت حجــم معــاملات و اخــتلاف
و كـل را   يخروج ـ هـاي هاي ورودي و شـركت شركت

ميانگين، ميانـه و بـازده روزانـه سـهام در      .شودشامل مي
در . ورود و خروج بسيار اندك و نزديك به صفر اسـت 

زيـرا   مورد حجم معاملات نيز اين مطلب صـادق اسـت،  
حجم معـاملات شـركت بـر حجـم معـاملات بـازار كـه        
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در . شـود تقسـيم مـي   ،نسبت به آن خيلي بزرگتـر اسـت  

ها اعداد بزرگتري رضه و تقاضا ميانگينمورد اختلاف ع
  .را دارا هستند و اين ناشي از نحوه محاسبه آن است

  
   متغيرها توصيفي آمار: )1(جدول

 انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد شرح

 
 ) Rjt(بازده روزا نه

 0583/0 -50235 000855/0 00051/0 ورود

 0689/0 -38442 00115/0 00053/0 خروج

 06233/0 -88677 000949/0 00052/0 كل

  
  )Vjt(حجم معاملات

 

 20101 006577/0 00105 0275/0 ورود

 15649 00678/0 00084/0 0342/0 خروج

 35750 006667/0 000964/0 0306/0 كل

قيمت پيشنهادي اختلاف
 )PBASjt(تقاضاعرضه و 

 5779 793/275 100 582/523 ورود

 5257 136/313 92 52/702 خروج

 11036 582/293 97 598/615 كل

  
  آزمون فرضيه اول 

رود بازار نسبت به اخبار مطابق فرضيه اول انتظار مي
شركت فعالتر از نظـر   پنجاهفهرست ) خروج از(ورود به 
 جدول .دهدواكنش نشان ) بازده غيرعادي سهام( قيمتي

عـد از  روز ب 4بازده غيـر عـادي در روز اعـلان و تـا      )2(
هـاي بـه   بـا توجـه بـه آمـاره    . دهدروز اعلان را نشان مي

اي بـه  لاحظـه ، بـازار واكـنش قيمتـي قابـل م    دست آمده
ورود و خروج شركت به فهرست پنجاه شـركت فعـالتر   

 ؛دهـد نزديك بعد از روز اعلان نشـان نمـي  در روزهاي 
ديگـر،   بـه عبـارت  . هـا معنـادار نيسـتند   ارهزيرا اكثـر آم ـ 

ايـن   .واكنش قيمتي بازار تفاوت چنداني با صـفر نـدارد  
علامت در قسمت ورود تنهـا   t در حالي است كه آماره

پنجره زماني يك روز بعد از روز اعـلان بـا احتمـال    در 
دهد مي درصد بازده غيرعادي را مخالف صفر نشان 90

مقطعـي غيــر   tهــاي و در بخـش خـروج، تمــامي آمـاره   
 95مورد با احتمال  سهعلامت در  t معنادار بوده و آماره

ولي در كل  ،دهددرصد واكنش سهامداران را نشان مي
قابل ملاحظـه   بازار كه واكنش رديري كگتوان نتيجهمي

  .نيست
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  بازده غيرعادي در چهار روز اول بعد از روز اعلان: )2( جدول

 شركت فعالترپنجاه خروج از فهرست  شركت فعالترپنجاهورود به فهرست شرح

  علامت t مقطعي t ميانگين تعداد علامتt مقطعيt ميانگين تعداد پنجره زماني
 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* 0055/0 956/0 +1 يك روز بعد

 -6/0 0004/0 205/0 407/1 -245/0 -0005/0 +2 بعددو روز 
 -027/2** -699/0 -001/0 473/0 26/0 0017/0 +3 سه روز بعد
 -356/2** -431/0 -0008/0 -803/0 -246/0 -0005/0 +4 چهار روز بعد

 -088/1 -457/0 -0066/0 874/0 26/0 0022/0 +4صفر تا  چهار روز بعد از اعلان
  .دهنددرصد را نشان مي 90و  95 ،99سطوح   به ترتيب معناداري در * و **  ،***هاي علامت

  واكنش قيمتي سهامداران به ورود و خروج به فهرست پنجاه شركت فعالتر: )3( جدول

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

  .دهنددرصد را نشان مي 90و  95 ،99سطح 
واكــنش قيمتــي  ،)2( جــدولنيــز ماننــد ) 3( جــدول

ــه فهرســت    ــه ورود و خــروج ب  50ســهامداران نســبت ب
ي متفـاوت نشـان   پنجـره هـاي زمـان    شركت فعالتر را در

هاي زماني، پيش از روز اعلان، حول اين پنجره. دهدمي
ــلان،  ــد از   5روز اع ــلان، بع ــد از روز اع ــته بع روز انباش

روزهاي نزديك به روز اعلان، روزهاي واكنش قيمتـي  
ميـانگين بـازده   . و واكـنش قيمتـي پايـدار هسـتند     موقت

 هـاي غيـر   بـازده (هـاي زمـاني  اكثر پنجـره  عادي درغير

 و مقطعـي  tآماره . هستندنزديك به صفر ) عادي انباشته
t   علامت در بخش ورود معنادار نيستند و ايـن دو آمـاره

بـه عبـارت   . در بخش خروج نيـز اغلـب معنـادار نيسـتند    
در روزهاي پيش از اعلان و حول اعلان و بعد از  ،ديگر

، بـازار  )قيمت پايدار(هاي زماني طولانياعلان و در بازه
نســبت بــه رويــدادهاي ورود و خــروج واكــنش قيمتــي 

نشان مـي  ) 3(و ) 2( هاي جدولمندرج در نتايج . ندارد
به ) بازده غيرعادي(بيني و واكنش قيمتي دهد بازار پيش

 ترفعال شركت 50فهرست  از خروج ترفعالشركت50ورود به فهرست شرح

 علامت t مقطعي t ميانگين علامتt مقطعيt ميانگين پنجره زماني

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

  
  روز اعلان و روزهاي     

 قبل و بعد 

 -45/2** 0006/0 326/0 -0017/0 688/0 566/0 صفر
 -611/1 -529/0 -0019/0 -0064/0 904/0 233/0 +1تا -1
 -636/1 -814/0 -0055/0 -0064/0 857/0 325/0 +2تا -2
 -063/0 -756/0 -0054/0 -0088/0 896/0 331/0 +3تا -3

 -088/1 -457/0 -0066/0 874/0 26/0 0022/0 +4صفر تا چهار روز بعد از اعلانتا  
 -0017/0 722/0 018/1 -021/1 -447/0 -0009/0 +5 بعد از روزهاي اعلان     

 -698/1 -615/0 -278/0 0032/0 -144/0 -0006/0 +10تا + 5
 -562/1 -708/0 -0054/0 -0062/0 733/0 179/0 +10صفر تا قيمت موقت

 -102/1 -639/0 -012/0 815/0 069/0 0064/0 +10تا -15
 -764/1* -046/1 -1003/0 -07/1 -03/1 -145/0 +30صفر تا قيمت پايدار

 -838/0 -146/1 -1069/0 -149/1 -107/0 -15/0 +60تا -15
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  حجم غيرعادي معاملات در چهار روز اول بعد از روز اعلان ): 4( جدول
 شركت فعالتر 50ازفهرست  خروج فعالتر شركت 50به فهرست  ورود شرح

 بومر t  پاتل t علامت t ميانگين تعداد بومر  t  پاتلt  علامت t ميانگين تعداد پنجره زماني

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

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

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

 364/2** 497/1 -699/3*** 158/1 864/0 305/4 -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 مي 90و  95 ،99  به ترتيب معناداري در سطح* و **  ،***هاي علامت
  هاي زماني متفاوتحجم غيرعادي انباشته در پنجره): 5( جدول

 شركت فعالتر 50خروج ازفهرست  فعالترشركت50ورود به فهرست شرح

 بومر t  پاتل t علامت t ميانگين بومر t پاتل t علامت t ميانگين پنجره زماني

پيش از 
 روز اعلان

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

روز اعلان 
و روزهاي 
 قبل و بعد

 749/1* 371/1 -566/3*** 136/2 309/3** 314/1 -465/3*** 453/1 صفر
 789/3*** 664/2*** -416/3*** 099/2 073/9** 172/2** -214/3*** 537/6 +1تا  -1
 517/4*** 789/3*** -492/3*** 324/3 964/17*** 78/2*** -116/3*** 713/12 +2تا  -2
 415/4*** 47/4*** -031/3*** 33/4 19/26*** 28/3*** -241/3*** 01/19 +3تا  -3

روز  از
 اعلان تا

چهارروز 
 بعد

 894/3*** 975/3*** -57/3*** 767/2 697/22*** 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 
 41/3 062/1*** -77/3*** 766/4 675/25*** 384/4*** -663/2*** 992/14 +10تا + 5

قيمت 
 موقت

 6/2*** 257/5*** -48/3*** 881/5 372/48*** 901/4*** -794/2*** 68/27 +10صفر تا
 962/5*** 221/8*** -76/2*** 267/8 197/100*** 944/8*** -701/2*** 292/67 +10تا -15

قيمت 
 پايدار

 673/5*** 643/7*** -979/2*** 893/5 148/80*** 604/9*** -662/2*** 753/64 +30صفر تا
 452/13 918/0*** -664/3*** 895/1 932/287* 907/19*** -824/2*** 427/180 +60تا -15

  .دهنددرصد را نشان مي 90و  95 ،99به ترتيب معناداري در سطح * و **  ،***هاي علامت
بـه بررســي حجـم غيرعـادي معــاملات،    ) 5( جـدول 

پـردازد، امـا   شركت مي حول روز اعلان ورود و خروج
. اسـت  شـده هاي زمـاني متفـاوتي اسـتفاده    در آن پنجره

) 3( جـدول مشـابه   هاي زماني به كار گرفتـه شـده  پنجره
يانگين، بزرگتر بـودن آن  درباره منكته قابل توجه  .است

حجـم غيرعـادي    ، زيـرا تـر اسـت  هاي طـولاني در پنجره
معاملــه در پنجــره هــاي بــيش از يــك روز بــه صــورت  
انباشته است و بـا توجـه بـه اينكـه مقـدار حجـم معاملـه        

هـاي زمـاني   ادي بزرگتر از صفر اسـت، در پنجـره  غيرع

 ؛ميانگين مقدار بيشتري به خود خواهـد گرفـت  بزرگتر، 
 -15در پنجره زماني قيمت پايدار و در بـازه   ،براي مثال

را نشـان   427/180ميانگين عـدد   در بخش ورود،+ 60تا
هاي به كـار گرفتـه شـده، نتـايج     در مورد آماره. دهدمي

بـازار از طريـق    اسـت؛ يعنـي  ) 4( جـدول مشابه با نتـايج  
پيش بينـي   ود و خروج شركت راحجم معامله اخبار ور

و به آن واكنش نشان داده است، زيرا اكثريت آماره هـا  
م فرضيه دو ،بنابراين. درصد معنادار هستند 99با احتمال 
) 2(همـان طـور كـه در نمـودار    .شـود تاييـد مـي   پژوهش



  
  45/    اوراق

ش ورود و 
كثر ميزان 

  

 بــه اخبــار 
 و تقاضـا  
 در تمـام   

پاتـل   t ي 

t بومر 

927/0 

13/1 

232/1 

038/1 

963/0 

071/1 
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شته
 انبا

دي
ر عا

م غي
حج

ت فعالتر در بورس

ر هــر دو بخــش
رويداد به حداك

 

ي ســهامداران
شنهادي عرضه

علامـت tماره 
ولي آماره هـا 

  .دار نيستند

ز اعلان
 ترشركت فعال 5

 پاتل t ت

8/2- 163/1 

8/2- 12/1 

6/2- 145/1 

6/2- 227/1 

0/3- 284/1 

6/2- 233/1 

دهندا نشان مي
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شاخص پنجاه شركت

يــن رويــداد در
ي پاياني دوره ر

  اني متفاوت

ش نقدشــوندگي
تلاف قيمت پيش
خش خروج، آم
، معنادار است

دو مورد معناد ي

 اول بعد از روز
0ازفهرست  خروج

علامت t ميانگين

81/288 ***802

03/315 ***864

06/333 ***656

03/310 ***647

64/305 ***73

59/1552 ***679

درصد ر 90و  

-۵ -٣ -١ ١ ٣ ۵

خروج از فهرست ش

ا يري بــازار از
روج در روزهاي

  .رسدود مي
هاي زمانجره

ن نشــانه واكــنش
ود در قالب اخت

در مورد بخ. ت
جره هاي زماني

يه استثنابومر ب

روز  5قاضا در 

م تعداد ر

6/2 87 6

5/2 5

3/2 9

8/2 5

6/2 4

5/3 98

95 ،99سطح 

٧ ٩ ١١ ١٣ ١۵ ١٧

سبت به ورود به يا خ

ك
ت
ير

پــذ
خر
خو
ي انباشته در پن

ي
ش
ن
در
 و

ايــن
ورو
است
پنج
tو

ادي عرضه و تق
فعالتر

t پاتل t بومر

**403/2 ***07

**456/2 **553

**579/2 **395

**007/2 ***64

**142/2 ***65

**843/2 ***11

  
  

 
 

 
  

١٧ ١٩ ٢١ ٢٣ ٢۵ ٢٧

واكنش بازار نس سي

روزهاي نزديك
روج بـه فهرسـت
هد و ميزان تـاثي
حجم غيرعادي

  ي
 قيمت پيشنهادي
ر مورد واكـنش
حــول روز اعــلا

د نمايــههــر دو
ي برخوردارنـد
ف قيمت پيشنها

شركت50فهرست

t علامت 

**16/2- *

**491/2- *

**092/2- *

**482/2- *

***669/2- *

**261/2- **

ب معناداري در

٢٩ ٣١ ٣٣ ٣۵ ٣٧ ٣٩

بررس

اعلان و ر ر روز
راد ورود و خ ـ
دهش نشان مي

ح): 2(نمودار 

ت نقد شوندگي
اختلاف ،)7( 

معيار ديگري د
 فرضــيه دوم ح

هدر  .ده اســت
هـا از معنـاداري

اختلاف: )6( ول
ورود به

ميانگين 

776/271 

327/259 

837/245 

806/291 

939/311 

439/2672 

به ترتيب* و * 

۴١ ۴٣ ۴۵ ۴٧ ۴٩ ۵١

بازار در، شودي
 به اعلان رويدا

كت فعالتر واكنش

ي بر وضعيت
و) 6(هاي  ول

قاضا به عنوان م
و تاييــد نتــايج

ـروج ارائــه شــد
هد اكثر آمـاره 

جدو
 ح

تعداد زماني

 98 صفر

 1+ 

2+ 

 3+ 

 4+ 

صفر 
 + 4تا 

** ،***هاي ت

۵١ ۵٣ ۵۵ ۵٧ ۵٩

اد

 
مشاهده مي
پس از آن

پنجاه شركت

اثرگذاري
جددر 

عرضه و تق
نقــدينگي و
ورود و خــ
بخش ورود

شرح

پنجره ز

 لانروز اع

يك روز بعد

 دو روز بعد

سه روز بعد

چهارروز بعد

روز اعلان  از
 روز تا چهار
 بعد

علامت

دوره رويد

ورود
خروج



  
 ر

t بومر 

196/1 
927/0 
996/0 
035/1 
024/1 

071/1 

211/1 
573/1 
325/1 
255/1 
*929/1 
*654/1 

و ايـن   ت 
ن ورود و  
ب اختلاف 

  

لان به طور 
ك قبـل از     
ي قبـل از   
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450

ضا
 تقا

ه و
رض

ي ع
هاد

يشن
ت پ

قيم
ف 

ختلا
ا

زماني متفاوت
لترشركت فعا 50ت
 پاتل t ت

/2- 220/1 
/2- 163/1 
/3- 199/1 
/3- 196/1 
/3- 206/1 

/2- 233/1 

3- 017/1 
3- 239/1 
3- 257/1 
2- 246/1 
/2- 29/1 
/3- 368/1 

اسـتلاترين حـد   
مداران به اعـلان

لتر در قالب فعا
  .ست

بعد از روز اعلا
محاسـبه ريسـك

روز كـاري 60ر   

-
١۵

-
١١

-٨ -۶ -۴ ٢

هاي زر پنجره
فهرستخروج از

علامتt ن
43 ***816/
28 ***802/
89 ***416/

15 ***492/
21 ***031/

15 ***679/

31 ***63/3
16 ***77/3
317 ***48/3
75 ***76/2
807 ***979/
187 ***664/

در بـالا+ 6تـا   -
شوندگي سهام
 پنجاه شركت
عرضه و تقاضاس

  اضا

ماتيك قبل و بع
بـراي مح.  شـود 

كت و بـازار در

-٢ ٠ ٢ ۴ ۶ ٨

  

اي انباشته در

ميانگين مر
51/3 667/91
60/2 816/88
59/2 897/98
66/2 414/18
79/2 644/16

51/3 598/52

99/1 851/12
72/2 126/59
4/3 713/73

45/3 379/65
19/3 977/74
4/2 62/731

-15ها در بـازه  
نه واكنش نقدش
روج به فهرست
مت پيشنهادي ع

دي عرضه و تقا

سك غير سيستم
مي جزا پرداخته

لان، بازده شـرك

١٠ ١٢ ١۴ ١۶ ١٨ ٢٠

1392 زمستان) 3(ي

 عرضه و تقاضا
 فعالترشركت

بومt پاتل
*843/2 ***11

403/2 ***07
461/2 ***94
*828/2 ***68
*751/2 ***92

*843/2 ***11

35/1 ***93
557/2 ***27

*51/2 ***42
*148/3 ***56
*701/2 ***95
*177/3 **496

در

هر
 و
ف

آنه
نشا
خر

قيمت

ف قيمت پيشنهاد

 و

ريس
مجز
اعلا

٢٢ ٢۴ ٢۶ ٢٨ ٣٠ ٣٢

دوره رويداد

شماره پياپي، سومه

ت پيشنهادي
ش50د به فهرست

tعلامت tپ
**029/2- ***

**16/2- **3
**271/2- **

**104/2- ***

*918/1- ***

**261/2- ***

***013/3- 54
**392/2- **7
**469/2- **

**078/2- ***

**357/2- ***

**087/2- ***

ب معنـاداري د
  .هند
در ه ،شودمي ه

نهادي عرضــه
و ميزان اخـتلاف

اختلاف): 3(دار

تماتيك و

ـي مقايســه بتــا

٣٢ ٣۴ ٣۶ ٣٨ ۴٠ ۴٢

، شمارهاولسال ، ي

اختلاف قيمت): 
ورود

t ميانگين

439/2672 *

776/271 

265/772 *

969/1232 *

149/1668 

439/2672 *

102/367 *

908/1457 *

592/2838 *

031/5511 *

041/7344 *

63/14679 *

بـه ترتيـب* و * 
دهد را نشان مي

ملاحظه) 3(دار
ــن ج قيمــت پيش

اند ويادي شده
نمود

ت ريسك سيست

بــه بررســي) 9(و

۴۴ ۴۶ ۴٨ ۵٠ ۵٢ ۵۴

مالي مينأت و دارايي 

)7( جدول
 حشر

 جره زماني

 -1تا -15 لان

 
 و 

 صفر

 +1تا  -1
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 +3تا  -3

تا 
 +4صفرتا  د

 +5ي 
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 ت
 +10صفرتا
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 ر
 +30صفرتا

 +60تا-15

** ،***هاي ت
درصد 90و  95

ور كه در نمود
 ورود و خــروج

زي هاير نوسان

ي بر وضعيت
     ماتيك
و )8(هــاي دول

۵۴ ۵۶ ۵٨ ۶٠
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  47/   واكنش بازار نسبت به ورود به يا خروج از فهرست شاخص پنجاه شركت فعالتر در بورس اوراق بررسي

 
روز اعلان و براي محاسبه ريسك بعد از اعـلان، بـازده   

ــازار در  روز اعــلان  روز كــاري بعــد از 60شــركت و ب
بتـا در هـر دو بخـش    ) 8( جـدول در  .استفاده شده است

ــاوتي     ــلان تف ــد از روز اع ــل و بع ــروج در قب ورود و خ
و يا خـروج، بـر ريسـك    يعني خبر اعلان ورود  ؛ندارند

ــي ــاثير اســتسيســتماتيك ب ــر. ت -در مــورد ريســك غي

در بخـــش ورود تفـــاوت  )9(جـــدولسيســـتماتيك در 

ولي  ،وز اعلان وجود نداردمعناداري بين قبل و بعد از ر
در بخش خروج، ريسـك غيرسيسـتماتيك قبـل از روز    

درصد بيشتر از ريسك سيستماتيك  90اعلان با احتمال 
خبر خـروج شـركت از پنجـاه     و بعد از روز اعلان است

شركت فعالتر باعث كـاهش ريسـك غيـر سيسـتماتيك     
  .شده است

تغيير در بتا حول روز اعلان :)8( جدول
  tآماره  )درصد(تعداد  آمار توصيفي رويداد شرح

)p‐value(   كاهش افزايش انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد

به فهرست  ورود
 شركت فعالتر 50

 اعلانقبل از

206 

978/0 821/0 965/0  
)5/49(% 

102  
 

 
)5/50(% 

104 

 

 
144/0- 

)886/0( 
 992/0 603/0 571/1 بعد از اعلان
 388/1 -014/0 013/0 اختلاف

از فهرست  خروج
  شركت 50
 فعالتر 

 قبل از اعلان

176 

836/0 735/0 138/1  
)8/39(% 

69 

 

)2/60(% 

107 

  
254/1  

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

 348/1 -198/0 -127/0 اختلاف

  .دهنددرصد را نشان مي 90و  95 ،99  به ترتيب معناداري در سطح * و **  ،***هاي علامت
تغيير در ريسك غيرسيستماتيك حول روز اعلان:)9( جدول

   tآماره  )درصد(تعداد  آمار توصيفي رويداد شرح
  )p‐value(   كاهش افزايش انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد

به فهرست  ورود
  شركت 50
 فعالتر 

 قبل از اعلان

206 

001/0 000/0 008/0  
)4/37(%  

77 

 

 
)6/62(%  

129  
 

118/1  

)265/0( 
 000/0 000/0 001/0 بعد از اعلان
 000/0 007/0 -001/0 اختلاف

از فهرست  خروج
  شركت 50
 فعالتر 

 قبل از اعلان

176 

001/0 000/0 002/0  
)33(%  

58  
 

)67(%  
118 

844/1*  

)067/0( 
 000/0 000/0 001/0 بعد از اعلان
 000/0 000/0 002/0 اختلاف

  

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

  گيرينتيجه
 نسـبت  بررسي واكنش قيمتي بازار رايب ژوهش اين پدر 

بـه فهرسـت پنجـاه     هـا به اخبـار ورود و خـروج شـركت   
علامـت و   tمقطعـي و   t شركت فعالتر توسط دو آمـاره 

براي بررسي واكـنش نقـدينگي بـازار بـه اخبـار ورود و      
خــروج بــه فهرســت پنجــاه شــركت فعــالتر از دو معيــار  
واكنش غيرعادي معاملات سهام به عنوان متغير اصلي و 

 اختلاف قيمت پيشـنهادي عرضـه و تقاضـا توسـط سـه     

 ،همچنـين . بومر استفاده شـد  tپاتل و t ،تعلام t آماره
بـل و  در ق د ريسك سيستماتيك و غيرسيسـتماتيك رون

 نتايج نشان داد بازار نسبت. بعد از روز اعلان آزمون شد
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هـا بـه فهرسـت پنجـاه     به اخبـار ورود و خـروج شـركت   
دهد و بررسي دو ركت فعالتر واكنش قيمتي نشان نميش

معيار حجم غيرعادي معاملات سـهام و اخـتلاف قيمـت    
پيشـــنهادي خريـــد و فـــروش نشـــان دهنـــده واكـــنش  

ورود وخـروج  بـه اخبـار   نسبت نقدشوندگي سهامداران 
ريســك اي وضــعيت نتــايج مقايســه .بــه فهرســت اســت

و ورود  رويدادسيستماتيك و غيرسيستماتيك نشان داد 
در . تـاثير اسـت  هم بـي خروج بر ريسك سيستماتيك س

مورد ريسـك غيرسيسـتماتيك در بخـش ورود تفـاوت     
اما  ،از روز اعلان وجود ندارد پسو  پيشمعناداري بين 

خبر خـروج شـركت از فهرسـت پنجـاه شـركت فعـالتر       
  موجب كاهش ريسك غير سيستماتيك شده است
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