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Abstract 

Purpose: In the event studies, the measurement of abnormal performance due to 

specific events in the long run is done according to different methods. One of 

them is the buy and hold approach. This approach uses match firm and reference 

portfolio. The aim of this study is to evaluate the buy-and-hold approach in 

performance measurement with emphasis on long-term horizon. 

Method: In this study, based on the data of 131 firms in the period of 1396-

1381, the methods of the match firm and reference portfolio were assessed 

through simulation. 

Results: Findings show that increasing the time interval from one year to three 

and five years will lead to an appropriate imbalance between the specification 

and the power of the tests to be examined. 

Conclusion: following the event, if the long-run performance appraisal of stock 

prices, the one-year period, and to measure abnormal returns, the match firm 

method should be taken into account. The results of this study also indicate that 

use of accounting and financial variables in determining match firm and 

reference portfolio will lead to specification and power of the tests used. 
Contribution: The findings can be used as a basis for evaluating long-run stock 

performance. 
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 چکیده
: در رویداد پژوهی ، سنجش عملکرد غیرعادی ناشی از رویدادهای خاص در بلندمدت، بر اساس هدف

شود، یکی از آنها خرید و نگهداشت است. در این رویکرد به طور معمول از دو رویکردهای مختلف انجام می
شود. هدف این پژوهش ارزیابی رویکرد خرید و نگهداشت در روش شرکت همتا و پرتفوی مرجع استفاده می

 سنجش عملکرد با تأکید بر افق زمانی بلندمدت است.
به ارزیابی  9317تا  9339شرکت در دوره زمانی  939 هایسازی مبتنی بر داده: در این پژوهش با شبیهروش
 های شرکت همتا و پرتفوی مرجع پرداخته شده است.روش
دهد که افزایش بازه زمانی از یک سال به سه و پنج سال منجر به عدم های پژوهش نشان می: یافتههایافته

 شد. های مورد بررسی خواهدکنندگی و توان آزمونتعادل مناسب بین تصریح
: به دنبال یک رویداد، هرگاه برای ارزیابی عملکرد بلندمدت سهام، بازه زمانی یک سال و برای گیرینتیجه 

آید. همچنین سنجش بازده غیرعادی، روش شرکت همتا موردنظر قرار گیرد نتایج قابل اتکاتری به دست می
کنندگی و توان پرتفوی مرجع منجر به تصریحبکارگیری متغیرهای حسابداری و مالی در تعیین شرکت همتا و 

 ها خواهد شد.بیشتر آزمون

تواند به عنوان مبنایی برای ارزیابی عملکرد بلندمدت سهام مورد استفاده های پژوهش می: یافتهافزاییدانش
 قرار گیرد.

 
ادی، شرکت همتا، : رویداد پژوهی بلندمدت، رویکرد خرید و نگهداشت، بازده )عملکرد( غیرعواژگان کلیدی
 پرتفوی مرجع.

 

                                                           
 :93/47/9311نهایی: تاریخ پذیرش       1/40/9311تاریخ دریافت مقاله 
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 مقدمه-1

های نقدی شرکت گذاران با توجه به اطلاعات جدید انتظارات خود را نسبت به جریانسرمایه
شود. هدف از گذاران تعدیل میکنند و قیمت سهام با توجه به انتظارات جدید سرمایهتعدیل می

کسب اطلاعات جدید ناشی از رویداد پژوهی ارزیابی تغییرات قیمت سهام در نتیجه 
؛ 6497دهند )سرسیو و همکاران،گذاران را تغییر میرویدادهایی است که انتظارات سرمایه

توان نتیجه گرفت که انحرافات رفتاری فعالان بازار با (. هنگامی که بازار کارا نیست، می932
است و نیروهای توجه به نحوه و سرعت پردازش جانبدارانه اطلاعات توسط آنها، مداوم 

گذاری نادرست را اصلاح کنند، ممکن است زمان زیادی نیاز داشته باشند تا قیمت 9آربیتراژی
ها طی دوره زمانی به همین دلیل در یک دهه اخیر مطالعات در زمینه عملکرد غیرعادی شرکت

افته بلندمدت یک تا پنج ساله به دنبال وقوع دامنه وسیعی از رویدادهای شرکتی افزایش ی
است. بسیاری از مطالعات رویداد پژوهی در افق زمانی بلندمدت، وجود بازده غیرعادی در 

اند. وجود بازده غیرعادی طی یک دوره زمانی محدوده زمانی بلندمدت را گزارش کرده
بلندمدت به دنبال رویداد معین، با فرضیه بازار کارا مبنی بر اینکه قیمت سهام بر اساس 

( در 9113شود، در تضاد است. فاما )دوره زمانی کوتاه)چند روزه( تعدیل می اطلاعات در یک
های رویدادی شناسی پژوهشکند که این امر  حاصل شیوه روشتوجیه این تضاد، استدلال می

 (.61؛6447بلندمدت است)کوتاری و وارنر، 
یکرد خرید و به طور معمول برای سنجش بازده غیرعادی پس از رویدادهای شرکتی از دو رو

شود. نحوه سنجش بازده غیرعادی در استفاده می 3تقویمی-و رویکرد پرتفوی زمان 6نگهداشت
رویکرد خرید و نگهداشت حاصل تفاوت بازده خرید و نگهداشت یک شرکت و بازده خرید و 

ها مانند اندازه و نسبت ارزش نگهداشت شرکت همتا یا پرتفوی مرجع بر اساس ویژگی شرکت
تواند در سنجش بازده غیرعادی مهم ها به طور بالقوه میاست بنابراین تفاوت در ویژگیدفتری 

های های کنترل یا تشکیل پرتفوی مرجع بر اساس ویژگیباشد. در واقع با انتخاب شرکت
گیری نمود در حالی که در روش توان بازده غیرعادی را با دقت بیشتری اندازهاضافه می

حاسبه بازده غیرعادی از متوسط سری زمانی بازده غیرعادی برای تقویمی برای م-زمان
 (.33؛6493شود. )بسمایندر و ژانگ، استفاده می 0رویدادها-هایی از شرکتپرتفوی

بهرحال در هریک از رویکردهای مورد استفاده تعیین بازده نرمال و مقایسه آن با بازده تحقق 
ای است اما هنوز توافق جمعی در مورد میت ویژهیافته جهت محاسبه بازده غیرعادی دارای اه

( 9113است که توسط فاما) 1”مدل بد“محاسبه بازده نرمال وجود ندارد و این به دلیل وجود 
مدت مانند چند روز از اهمیت مطرح گردید. سنجش نادرست بازده نرمال در بازه زمانی کوتاه

مدت متوسط بازده غیرعادی به سمت اهبسیار کمی برخوردار است چرا که در بازه زمانی کوت
کنند مشکل حاصل ( تأکید می6447طور که کوتاری و وارنر )کند. در مقابل همانصفر میل می



 پور، قائمی و کردستانی رحیم/ 16

 13-61 ؛ 3111پاییز  ، 62، پیاپی  (1شماره) -7دوره مقاله پژوهشی، مجله علمی دانش حسابداری مالی، 

های زمانی بلندمدت برخوردار باشد. در این ای برای افقتواند از اهمیت ویژهاز مدل بد می
ن رابطه روبرو بوده است. لیون، تقویمی با انتقادات مهمی در ای -میان رویکرد پرتفوی زمان

های غیرتصادفی ( نشان دادند که رویکرد پرتفوی زمان تقویمی در نمونه9111باربر و تسای)
از تصریح کنندگی )سنجش بازده غیرعادی( مناسبی برخوردار نیست در حالی که رویکرد 

آسپاراهووا و خرید و نگهداشت از تصریح کنندگی قابل قبولی برخوردار بوده است. همچنین 
های ( نشان دادند که رویکرد پرتفوی زمان تقویمی که مبتنی بر مدل6496همکاران )

مواجه است در مقابل رویکرد خرید و  2گذاری دارایی است با تورش تعادل مجددقیمت
نگهداشت علاوه بر اینکه فارغ از چنین تورشی است به طور مستقیم منعکس کننده تجربه 

( نشان دادند که رویکرد پرتفوی زمان 6444ست. علاوه براین لوران و ریتر)گذاران اسرمایه
تقویمی دارای توان کمی برای شناسایی بازده غیرعادی است زیرا این روش برای هر دوره 

های دهد در حالی که رویدادهای شرکتی تمایل به تجمع در دورهوزن مساوی تخصیص می
 زمانی معینی دارند.

ویژه در بازه زمانی بلندمدت از این جهت برای ها بهرزیابی عملکرد شرکتاز طرفی دیگر ا
ها در گذاران اهمیت دارد تا بتوانند درباره نگهداری، فروش یا خرید سهام این شرکتسرمایه

رود سرمایه گذران بالقوه به دنبال زمان مقتضی تصمیمات مناسبی اتخاذ نمایند. انتظار می
گذاری باشند که عملکرد بهتری داشته باشند و این های سرمایهندوقها و صسهامی از شرکت

هایی است که بتواند با دقت بیشتری بازده نرمال را سنجش و شناسایی مستلزم استفاده از روش
های رویدادی بلندمدت توان گفت که نتایج حاصل از پژوهشنماید. با توجه به این مطالب می

های با افق گذاریآورد که ارزش سرمایهگذاران فراهم سرمایه تواند این امکان را برایمی
زمانی بلندمدت را تفسیر و استنباط نمایند.با توجه به مطالب فوق، این پژوهش به دنبال پاسخ 

 های زیر است:به پرسش
یک از کدام.برای سنجش بازده غیرعادی در رویداد پژوهی با افق زمانی بلندمدت، 9

 رفته در رویکرد خرید و نگهداشت از عملکرد بهتری برخوردار است ؟های بکار روش
های مورد بررسی در روش کنندگی و توان آزمون.آیا متغیرهای مالی و حسابداری تصریح6

 دهد؟شرکت همتا و پرتفوی مرجع را افزایش می

 هامبانی نظری، ادبیات و فرضیه-2

حور این پرسش متمرکز بوده است که آیا ادبیات مربوط به رویداد پژوهی بلندمدت حول م
گیری نادرست بازده گذاری نادرست یا درواقع نتیجه اندازهوجود بازده غیرعادی به دلیل قیمت

مانده این سؤال هنوز به عنوان یک مسئله حل نشده در میان پژوهشگران باقی .غیرعادی است
ای نتایج این جهت که تا چه اندازهشناسی رویداد پژوهی بلندمدت از است. بنابراین درک روش
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تواند صحیح باشد، بسیار مهم است )شوارت، حاصل در مورد وجود عملکرد غیرعادی می
مدت مشابه (. اگرچه منطق رویداد پژوهی بلندمدت و کوتاه991؛6449؛  کوتاری 110؛6449

مکن است است، اما باید در محاسبه بازده غیرعادی احتیاط بیشتری اعمال شود. زیرا م
های زمانی بلندمدت شود. های بالقوه منجر به متورم شدن بازده غیرعادی در دورهتورش

تواند بیش از واقع باشد. از طرفی دیگر بازده غیرعادی بلندمدت به بنابراین بازده غیرعادی می
 «مدل بد»الگوهای انتخابی برای ارزیابی بازده مورد انتظار حساس است و این مسئله وجود 

(. وجود مشکل مدل بد به طور کلی ناشی از دو عامل 926؛6491کند )دینیسیو، را تشدید می
شناسی مورد بازده غیرعادی است. بنابراین روش 3و شناسایی 7ها در سنجشعدم توانایی مدل

درستی انجام استفاده زمانی مناسب خواهد بود که سنجش و شناسایی بازده غیرعادی را به
 دهد.

دهد های نادرست در فرآیند ارزیابی با دو خطا مواجه است. خطای اول زمانی رخ میطاستنبا 
که به دلیل استفاده از معیار تورش دار)جانبدارانه( در سنجش بازده غیرعادی، فرضیه صفر رد 
شود. به عبارتی دیگر علت رد فرضیه صفر به دلیل وجود بازده غیرعادی در نتیجه رویدادی 

ه به دلیل چگونگی سنجش محاسبه بازده غیرعادی است. در این حالت معیار معین نیست بلک
شود که متوسط بازده غیرعادی از صفر فاصله گرفته و منجر به رد بیش از تورش دار باعث می

افتد که فرضیه صفر در حد فرضیه صفر شود)خطا نوع اول یا آلفا(. خطای دوم زمانی اتفاق می
ون مورد استفاده برای تشخیص تفاوت معنادار متوسط بازده نتیجه عدم توان کافی آزم

شود البته نه به غیرعادی از صفر ، پذیرفته شود. به عبارتی فرضیه صفر به نادرست پذیرفته می
این دلیل که رویداد مورد بررسی اثری نداشته است بلکه به دلیل اینکه آزمون آماری مورد 

-نداشته است)خطای نوع دوم یا بتا(. بنابراین پژوهش استفاده توان کافی برای تشخیص آن را

دهند که هر دو خطای محتمل را به شناسی را مورد توجه قرار میای از روشگران شیوه
 (.616؛6440حداقل برساند یا حداقل منجر به انتخابی متعادل بین آنها شود)آنگ و ژانگ، 

غیرعادی است که عبارت از تفاوت بازده  بنابراین بینش اولیه در رویداد پژوهی، سنجش بازده 
تحقق یافته و بازده مورد انتظار در غیاب هرگونه رویداد، است. یکی از رویکردهای اصلی 

رویکرد خرید و نگهداشت از برای محاسبه بازده غیرعادی، رویکرد خرید و نگهداشت است.  
در این شیوه رویداد خاصی کند. جهت شناسایی بازده غیرعادی تبعیت می 1رویداد-شیوه زمان

های نمونه تعیین شود و تاریخ رویداد برای شرکتها در نظر گرفته میبرای همه شرکت
ها متفاوت است اما به عنوان زمان شروع یا گردد. تاریخ رویداد اگرچه برای همه شرکتمی

ست اما شود. یعنی نقطه شروع آنها اگرچه به لحاظ زمانی متفاوت امحسوب می (t=0)صفر 
. در این رویکرد از دو روش شرکت همتا و پرتفوی شودیک نقطه مشترک در نظر گرفته می

 (.30؛6493شود)بیسمندر و ژانگ، برای محاسبه بازده غیرعادی استفاده می مرجع
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در روش شرکت همتا برای محاسبه بازده مورد انتظار برای یک شرکت معین از شرکت مشابه 
توان از معیارهای متفاوتی استفاده نمود اما در برای تعیین شرکت مشابه میشود. آن استفاده می
ها از دو معیار اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار استفاده شده است. از طرفی اغلب پژوهش

دیگر در روش پرتفوی مرجع، برای محاسبه بازده مورد انتظار یک شرکت معین از متوسط 
شود که بر اساس معیارهایی مشخص تشکیل شده و شرکت موردنظر بازده پرتفویی استفاده می

 نیز عضو آن پرتفوی است. 

( نشان داد که برای محاسبه بازده غیرعادی روش 9111نتایج پژوهش لیون، باربر و تسای)
های خاص مانند اندازه یا نسبت ارزش دفتری به بازار شرکت همتا با استفاده از ویژگی

( نشان داد که 6440ری حاصل کند. همچنین نتایج پژوهش آنگ و ژانگ )تواند نتایج بهتمی
های زمانی مورد های مورد بررسی برای فرضیه صفر در روش شرکت همتا برای دورهآزمون

بهتری همراه هستند. نتایج آنها حاکی از این بود که توان آزمون  94کنندگیبررسی با تصریح
 یابند.مرجع با افزایش طول دوره مطالعه کاهش می پرتفوی ها در روشبرای همه آزمون

ها که سرآغاز شناسایی مدل مناسب در رویداد پژوهی بلندمدت است، علاوه بر این پژوهش
-های توانمند برای آزمون بازده غیرعادی بلندمدت میها نیز به دنبال روشبرخی از پژوهش

رویکرد زمان رویداد و رویکرد پرتفوی ( در پژوهشی با بررسی 6493باشند. داتا و همکاران )
گیرند، اصلاح )حذف( برخی از ها بر این رویکردها نتیجه میزمان تقویمی و تأثیر اصلاح داده

شود اما های مورد بررسی اگرچه موجب افزایش فراوانی رد در رویکرد زمان رویداد میداده
( پیشنهاد 6499ری و پینون )ندارد. همچنین کولا تقویمی -تأثیر چندانی بر رویکرد زمان

بندی های ناپارامتریک در رویداد پژوهی استفاده شود و روش رتبهکنند که آزمونمی
های ناپارامتریک به دلیل توان تجربی بالاتر در اولویت قرار یافته نسبت به سایر روشتعمیم
 گیرد.

اما به طور وسیعی در  شناسی رویداد پژوهی توسط محققان مالی توسعه یافته ،اگر چه روش
های حسابداری، اقتصاد و مدیریت نیز استفاده شده است. برای نمونه ژیانگ و رشته

( اهمیت اشخاص حاضر در هیات استانداردهای حسابداری را مورد بررسی 6491همکاران)
داد که قرار دادند. آنها به بررسی واکنش بازار به استعفای آقای هرتز پرداختند. نتایج آنها نشان 

گذاران بانکی به استعفای آقای هرتز که پیشنهاد کننده الزامات مربوط به ارزش منصفانه سرمایه
( برای بررسی 6493وام بانکی بود، واکنش مثبت نشان دادند. از سوی دیگر مخرجی و نیجین )

ت واکنش بازار سهام از بازده غیرعادی با افق زمانی بلندمدت طبق مدل چهار عاملی کاهار
 ( استفاده کردند. 9117)

های مدت است، در زمینههای متعددی که اغلب افق زمانی آنها کوتاهدر ایران نیز پژوهش
( به بررسی ارزیابی کارایی 9319مختلفی انجام شده است. برای نمونه قائمی و همکاران )
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ج آنها نشان متغیرهای حسابداری در سنجش بازده غیرعادی در رویداد پژوهی پرداختند. نتای
های مبتنی بر متغیرهای حسابداری برای سنجش بازده غیرعادی، برابر میزان داد که توان آماره

های مختلف برای کشف بازده های مبتنی بر متغیر بازار است. همچنین توان آمارهتوان آماره
ی هاغیرعادی در روش بازده تجمیعی  نسبت به روش یکسان بیشتر بوده است. از پژوهش

های تعدیل سود برمبنای ( به بررسی فرا واکنش به اعلامیه9312دیگر، عطاآبادی و همکاران)
های سود وجود به اطلاعیه رهیافت رویداد پژوهی پرداختند. آنها نشان دادند که فرا واکنش 

گذاران در تصمیمات خود وزن بیشتری به اطلاعات جدید در مقایسه با دارد و سرمایه
های متعدد دیگری در رابطه با اگرچه پژوهشدهند. شر شده قبلی درباره سهام میاطلاعات منت

های انجام شده در حوزه موضوعات رویداد پژوهی در ایران انجام شده است اما پژوهش
هایی با افق زمانی بلندمدت در این گیرند از این رو پژوهشمدت قرار میرویداد پژوهی کوتاه

 است.ها انجام نشده زمینه

 پژوهششناسی روش -3

 سازی و تعیین آزمون مناسب. شبیه3-1

پسارویدادی است که لازم آن تعیین رویداد معین  - های توصیفیاین پژوهش در زمره پژوهش
هایی که وقفه معاملاتی جهت تأثیر آن بر بازار است. در این پژوهش هر یک از ماه/شرکت

ها در سه بازه زمانی منظور شده است. هریک از آماره وجود نداشته باشد به عنوان ماه/رویداد
یک سال، سه سال و پنج سال مورد بررسی قرار گرفتند از نمونه مورد بررسی برای بازه زمانی 

ماه/رویداد و برای  918330ماه/رویداد، بازه زمانی سه سال تعداد   668330یک سال تعداد 
گردید. این تعداد برای هر بازه مورد بررسی استخراج  928092بازه زمانی پنج سال تعداد 
با استفاده از روش خودراه   شود. از جامعه آماری استخراج شدهجامعه آماری محسوب می

ها، تایی استخراج  و بر مبنای هریک از نمونه 98444نمونه  98444به صورت تصادفی  99انداز
بار مورد آزمون قرار  98444ه های موردنظر آزمون گردید. به عبارت دیگر هر آمارآماره

 ( نشان داده شده است.9گیرد. این فرآیند در شکل )می
بر اساس مبانی آمار برای تعیین بهترین الگو، خطای نوع اول)رد نادرست فرضیه صفر( به 
عنوان اندازه آزمون که عامل سنجش میزان تصریح مدل و خطای نوع دوم )پذیرش نادرست 

زمون تجربی آماره که معیار سنجش  توان آزمون آماره است، انجام فرضیه صفر( به عنوان آ
شود. فرضیه بنیادی در رویداد پژوهی، صفر بودن بازده غیرعادی در بازه زمانی مورد می

تر بودن سطح احتمال رد فرضیه صفر منجر به بررسی بعد از رویداد است؛ بنابراین پایین
 1ها سطح خطا باتوجه به اینکه در اغلب پژوهشکنندگی بهتر آزمون خواهد شد و تصریح

درصد نزدیکتر باشد، آزمون  1شود هرچه احتمال رد فرضیه صفر به درصد در نظر گرفته می
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رویداد/ماه16.416و پنج سال 19.884، سه سال 22.834دوره یک سال : آماریجامعه

تایی به صورت تصادفی1.000نمونه 1.000انتخاب

نتیجه1.000نمونه، بر اساس آماره مورد نظر و کسب 1.000آزمون هریک از 

1.000سیم بر تعیین احتمال رد فرضیه صفر براساس تعداد نمونه هایی که فرضیه صفر را رد کرده اند تق

.تدرصد باشد مدل مربوطه از تصریح کنندگی مناسبی برخوردار اس5چنانچه  این نسبت مساوی یا کمتر از 

تر و درصد بیشتر باشد جسورانه 1موردنظر دارای تصریح کنندگی بهتری خواهد بود و اگر از 
 تر است. کارانهدرصد کمتر باشد محافظه 1از 

دیگر توان آزمون عبارت از پذیرش نادرست فرضیه صفر یا به عبارتی دیگر احتمال  از طرفی
رد درست فرضیه صفر است. برای بررسی توان آزمون به بازده غیرعادی به صورت آگاهانه 

کنیم و انتظار بر این درصد اضافه می 1درصد به فاصله  -64+ و 64مقدار عددی در بازه 
ر توان خوبی داشته باشد فرضیه صفر را رد کند)رد درست(؛ است، چنانچه آزمون موردنظ

تر و بنابراین در این حالت هرچه احتمال رد فرضیه صفر بیشتر باشد خطای نوع دوم پایین
بیشتر خواهد بود. درنهایت چنانچه خطای نوع اول و دوم در سطح  (β-1)درنتیجه توان آزمون 

شود. برای بررسی سطح تصریح گفته می«96ن خوبآزمو»پایین قرار گیرند به آزمون موردنظر 
درصد برآورد گردید. چنانچه  1ها، فاصله اطمینان بر اساس سطح خطای کنندگی آزمون

احتمال رد فرضیه صفر برای سطح اولیه بازده غیرعادی در فاصله اطمینان موردنظر قرار داشته 
واهد بود. برای ایجاد فاصله باشد، الگوی موردنظر از تصریح کنندگی مناسبی برخوردار خ

 اطمینان از رابطه زیر استفاده شده است:
 

𝑝 ± 𝑧𝛼/2√
𝑝×𝑞

𝑛
= 0.05 ± 1.96√

0.05(1−0.05)

1000
≅ (0.037.0.064)  

 مورد استفاده  یهاآماره یابیارز ی(. طرح کل9شکل )

 .جامعه و نمونه آماری3-2

-اوراق بهادار تهران میشده در بورس های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش، شامل شرکت

باشد.از جامعه آماری می 9317تا پایان  9339سال از سال  97باشد. طول دوره پژوهش 
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هایی گذاری و موسسات مالی حذف و شرکتهایی لیزینگ، بیمه، بانک، سرمایهمذکور شرکت
که ارزش دفتری آنها مثبت و اطلاعات آنها دردسترس است، انتخاب شدند. بر اساس این 

های مورد نیاز برای محاسبه شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. داده 939لاحظات م
 استخراج شده است. Tsetmc.comو  Tse.irمتغیرها، عمدتاً به صورت الکترونیکی از سایت 

 های آماری.آزمون3-3

در این پژوهش از سه آزمون آماری تی استیودنت، تی چولگی تعدیل شده یوهانسن و علامت 
فیشر برای بررسی فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن متوسط بازده غیرعادی استفاده شده است. 

 ( برآورد گردید:9آزمون تی استیودنت با استفاده از رابطه)
𝑡 (9رابطه ) =

𝐵𝐻𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝑡

𝜎(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑡)/√𝑛
  

nها نمونه : تعداد رویداد/شرکت)tBHAR( σ انحراف معیار بازده غیرعادی خرید و :
 نگهداشت 

ها با چولگی همراه است با توجه به اینکه در افق زمانی بلندمدت، اغلب عملکرد سهام شرکت
شود. برای تعدیل چولگی که و موجب میزان رد بیشتر فرضیه صفر در آزمون تی استیودنت می

 ( تعدیل نمود:6نت را به صورت رابطه )شود یوهانسن آزمون تی استیوددر بلندمدت ایجاد می
𝐽 (2رابطه ) = t +

1

3√n
t2γ +

1

6√n
γ  

t ، آماره تی استیودنت ،n    تعداد رویداد/شرکت نمونه وγ   نماد ضریب چولگی است که طبق
 شود:( محاسبه می3رابطه)

𝛾 (3رابطه ) =
∑ (BHARi−BHAR̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)3n

i=1

n×s(BHAR)3   
های نمونه برای محاسبه آماره آزمون علامت فیشر، باید علامت بازده غیرعادی رویداد/شرکت 

 گردد:تعیین شود سپس آماره علامت فیشر به صورت زیر محاسبه می
𝐵 (4رابطه ) = ∑ I(ARi > 0)n

i=1   

ی با سمت توزیع نرمال میل خواهد ادوجملهباشد توزیع  (n>20)ها زیادهنگامی که تعداد نمونه
 برای هر نمونه را به صورت زیر محاسبه نمود: zتوان آماره کرد بنابراین می

 (5رابطه )
𝑍 =

B−
n

2

√
n

4

  

 سنجش بازده غیرعادی .3-4

رویداد با بازده شاخصی است که به -مبنای اصلی رویداد پژوهی، مقایسه بازده یک شرکت
در طول دوره زمانی مشابهت داشته باشد. سنجش بازده غیرعادی  لحاظ ویژگی با نمونه مربوط

بر اساس رویکرد خرید و نگهداشت عبارت از تفاوت بازده نرمال خرید و نگهداشت و  بازده 
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شرکت عبارت -یافته خرید و نگهداشت است. در این رویکرد، بازده غیرعادی هر رویدادتحقق
 است از:

ARi (2رابطه ) = BHRi − E(BHRi)  
عبارت است از بازده خرید و نگهداشت شرکت  BHRiو   iعبارت است از بازده شرکت  Riه ک
i :بر اساس یک معیار خاص. بنابراین 

BHRi (7رابطه ) = [∏ (1 + Ri.t) − 1T
t=τ ]  

 3گیری از پرتفوی مرجع و شرکت همتا با بهرهاز دو معیار برای محاسبه بازده مورد انتظار 
ها، اهرم مالی، متغیر مالی و حسابداری)شامل: اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار، رشد دارایی

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، مومنتوم و بتای سهام( استفاده شده است. با استفاده بازده دارایی
ره)اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار( و هفت از متغیرهای موردنظر، یک شاخص دو متغی

شاخص سه متغیره )اندازه،  نسبت ارزش دفتری به بازار و متغیر سوم( تشکیل و بر اساس آنها 
 پرتفوی مرجع و شرکت همتا تعیین شد. 

 پرتفوی مرجع بر اساس  اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار -3-4-1

ضرب در  tازار)ارزش بازار هر سهم در پایان شهریور سال ها را بر اساس ارزش بابتدا شرکت
گروه بزرگ و کوچک و بر  6(( مرتب نموده و به 9116تعداد سهام منتشره شرکت)فاما و فرنچ،

هایی با نسبت گروه شرکت 3به  t-1اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایان سال 
پرتفوی در هر سال  2کنیم. بنابراین می ارزش دفتری به بازار بالا، متوسط و پایین تقسیم

های نمونه تشکیل خواهد شد. پرتفوی مرجع برای یک رویداد/ شرکت، متشکل از شرکت
پرتفویی خواهد بود که به لحاظ اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار با رویداد شرکت موردنظر 

به  τفتری به بازار در ماه مطابقت کند. بازده پرتفوی مرجع بر اساس اندازه و نسبت ارزش د
 شود:صورت زیر محاسبه می

 (1رابطه )
E(BHRi)

SZBM = ∏ [1 +
∑ Rjt

nt
j=1

nt
]τ−1

t=0 − 1  
t=0 ماه رویداد : ،tn های ماه : تعداد شرکتt ،jtR بازده ماهانه شرکت :j   در ماهt . 

پرتفوی مرجع سه سطحی) بر اساس  اندازه،  نسبت ارزش دفتری به بازار و متغیر -3-4-2
 سوم(

ضرب در  tها را بر اساس ارزش بازار)ارزش بازار هر سهم در پایان شهریور سال ابتدا شرکت
گروه بزرگ و کوچک و بر  6(( مرتب نموده و به 9116تعداد سهام منتشره شرکت)فاما و فرنچ،

هایی با نسبت گروه شرکت 3به  t-1اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایان سال 
گروه بالا و پایین تقسیم  6ی به بازار بالا، متوسط و پایین و بر اساس متغیر سوم به ارزش دفتر



 11/بلندمدت یبا افق زمان یپژوه دادیو نگهداشت در رو دیخر کردیرو یابیارز

 13-61؛ 3111پاییز  ، 62، پیاپی  (1شماره) -7دوره مقاله پژوهشی، مجله علمی دانش حسابداری مالی، 

های نمونه تشکیل خواهد شد. پرتفوی در هر سال متشکل از شرکت 96شوند. بنابراین می
پرتفوی مرجع برای یک رویداد/ شرکت، پرتفویی خواهد بود که به لحاظ اندازه، نسبت ارزش 

متغیر سوم با رویداد شرکت موردنظر مطابقت کند. بازده پرتفوی مرجع بر دفتری به بازار و 
 شود:به صورت زیر محاسبه می τاساس در حالت سه سطحی در ماه 

 (94رابطه )
E(BHRi)

Three−level = ∏ [1 +
∑ Rjt

nt
j=1

nt
]τ−1

t=0 − 1  

 شرکت همتا بر اساس  اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار -3-4-3

ضرب در  tها را بر اساس ارزش بازار)ارزش بازار هر سهم در پایان شهریور سال ابتدا شرکت
گروه بزرگ و کوچک و بر  6(( مرتب نموده و به 9116تعداد سهام منتشره شرکت)فاما و فرنچ،

هایی با نسبت گروه شرکت 3به  t-1اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایان سال 
پرتفوی در هر سال  2کنیم. بنابراین بازار بالا، متوسط و پایین تقسیم میارزش دفتری به 
های موجود در هر پرتفوی به عنوان های نمونه تشکیل خواهد شد. شرکتمتشکل از شرکت

های مشابه تلقی شده و شرکت همتا برای هر شرکت  عبارت از شرکت موجود در شرکت
به  τنظر نزدیکتر باشد. بازده شرکت همتا در ماه پرتفوی که به لحاظ اندازه به شرکت مورد

 شود:صورت زیر محاسبه می
E(BHRi) (99رابطه )

SZBM = ∏ (1 + Rit
τ−1
t=0 ) − 1  

شرکت همتا به صورت سه سطحی) بر اساس  اندازه،  نسبت ارزش دفتری به بازار  -3-4-4
 و متغیر سوم(

ضرب در  tها را بر اساس ارزش بازار)ارزش بازار هر سهم در پایان شهریور سال ابتدا شرکت
گروه بزرگ و کوچک و بر  6(( مرتب نموده و به 9116تعداد سهام منتشره شرکت)فاما و فرنچ،

هایی با نسبت گروه شرکت 3به  t-1اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایان سال 
گروه بالا و پایین تقسیم  6بازار بالا، متوسط و پایین و بر اساس متغیر سوم به ارزش دفتری به 

های نمونه تشکیل خواهد شد. پرتفوی در هر سال متشکل از شرکت 96شوند. بنابراین می
های مشابه تلقی شده و شرکت همتا برای های موجود در هر پرتفوی به عنوان شرکتشرکت

جود در پرتفوی که به لحاظ اندازه به شرکت موردنظر نزدیکتر هر شرکت  عبارت از شرکت مو
 باشد.

 شود:به صورت زیر محاسبه می τبازده شرکت همتا در ماه 
E(BHRi) (96رابطه )

Three−Level = ∏ (1 + Rit
τ−1
t=0 ) − 1  
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 . سایر متغیرهای پژوهش3-5

 است:( 9متغیرهایی که در این بخش مورد استفاده قرار گرفتند به شرح نگاره)
 پژوهش یرهایمتغ ریسا فی(. تعر9)نگاره

 نحوه محاسبه نماد  متغیر
 بازده ماهانه

iR 𝑅𝑖 = 𝐿𝑁(
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

 tدر پایان شهریور ماه سال  iارزش بازار هر سهم شرکت  ×تعداد سهام منتشره  SIZE ارزش بازار شرکت
 نسبت ارزش دفتری به بازار

itBM 
در پایان سال  iتقسیم حقوق صاحبان سهام عادی به ارزش بازار سهام شرکت 

t-1. 
 هارشد دارایی

itGA 𝐺𝐴𝑖𝑡 =
𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖.𝑡−1−𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖.𝑡−2

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖.𝑡−1
  

 .tماه قبل از سال  96بازده تجمعی  itMOM عملکرد گذشته

 هابازده دارایی
itROA 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡
  

 بازده حقوق صاحبان سهام
itROE 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 =

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟′𝑠𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
  

itBETA 𝑅𝑖 بتا = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑅𝑚  

 های پژوهشیافته-4

 .آمار توصیفی4-1

تعداد شرکت/ماه دریک سال و بازده ماهانه برای دوره پنج ساله ( آمار توصیفی 6در نگاره )
، -333/70، -66/992های زمانی  ارائه شده ارائه شده است. کمترین بازده در بازه

(، 9330های سیمان صوفیان)آذر ماه درصد به ترتیب مربوط به شرکت -61/33و  -61/906
( 9312( و پارس دارو)دی ماه 9316 (، قند هگمتان)اسفند9314داروسازی رازک)خردادماه 

درصد به ترتیب  100/33و  91/964، 936/12، 409/11است. همچنین بیشترین بازده 
(، نوش 9333(، صنایع آذراب)فروردین 9333های فروسیلیس ایران)فروردین مربوط به شرکت

کل دوره  ( است. به طور میانگین در9317( و کارتن ایران)دی ماه 9319مازندارن)آبان ماه 
مورد رویداد شناسایی شده  9191های نمونه زمانی مورد بررسی در هرسال برای کل شرکت

ماه در هرسال به ازای هرشرکت رویداد شناسایی شده است.  94است به عبارتی دیگر تقریبا 
شود میانگین بازده ماهانه در طول دوره زمانی مورد بررسی افزایش طور که مشاهده میهمان
با  17-12است به طوری که بیشترین میانگین بازده ماهانه مربوط به بازه زمانی  یافته

 درصد است . 7360/6
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 ساله 1 هایدوره ی(. بازده ماهانه برا6)نگاره

17-39 17-12 11-19 14-32 31-39  

 ماه /تعداد شرکت 28632 28737 78122 68611 668330
 میانگین بازده ماهانه)درصد( -9240/9 1943/4 9909/6 7736/6 7171/4

 میانه بازده ماهانه)درصد( -2140/4 -4119/4 4444/4 -4910/4 -9140/4

 کمترین)درصد( -66/992 -333/70 -61/906 -614/33 -61/906

 بیشترین)درصد( 409/11 936/12 91/964 100/33 91/964

 انحراف معیار 9394/4 9979/4 9010/4 9062/4 9319/4

 .ارزیابی روش شرکت همتا4-2

،  با 1و  0، 3های با توجه به احتمال رد فرضیه صفر در سطح اولیه، بازده غیرعادی در نگاره
های مورد افزایش دوره زمانی از یک به سه سال، احتمال رد فرضیه صفر در اغلب آزمون

است اما در اغلب  ها متفاوتبررسی ، کاهش و با افزایش آن از سه به پنج سال واکنش آزمون
انجامد. مواردی که احتمال رد فرضیه صفر در سطح اولیه کنندگی آنها میموارد به عدم تصریح

درصد قرار دارد با علامت * به عنوان آزمون با تصریح  0/2و  7/3بازده غیرعادی در فاصله 
 کنندگی مناسب نشان داده شده است. 

صفر برای بازده غیرعادی القاء شده مورد توجه  برای بررسی توان آزمون، احتمال رد فرضیه
قرار گرفت. انتظار براین است هر چه احتمال رد فرضیه صفر در دو سمت سطح اولیه بازده 

درصد میل کند خطای نوع دوم کاهش یافته و در نتیجه توان آزمون افزایش  944غیرعادی به 
ها در دوره زمانی شود همه آزمونمشاهده می 1و  0، 3طور که در هر سه نگاره یابد. همان

تر شدن دوره زمانی مورد بررسی به سه یک سال دارای توان بسیار خوبی هستند اما با طولانی
یابند به طوری که احتمال های مورد بررسی کاهش میسال و درنهایت به پنج سال توان آزمون

درصد در  -64+ و 64یعنی رد فرضیه صفر در دو طرف منتهاالیه بازده غیرعادی اضافه شده 
درصد بودن خطای نوع دوم  1رسد که بیانگر بیش از درصد می 11اغلب موارد به کمتر از 

چولگی تعدیل  tو  استیودنت tهای شود آمارهیعنی بتا است. با توجه به این مطالب پیشنهاد می
ه سال به شده یوهانسن در دوره زمانی یک سال و آزمون علامت فیشر در دوره زمانی س

عنوان الگوی خوب برای رویداد پژوهی بلندمدت بر اساس روش شرکت همتا در رویکرد 
 خرید و نگهداشت مورد استفاده قرار گیرند.
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 نییتع یمبنا یهاسال بر اساس شاخص کی یها در دوره زمانآزمون یصفر برا هی(. احتمال رد فرض3) نگاره
 شرکت همتا

 آزمون شاخص +64 +91 +94 +1 اولیهسطح  -1 -94 -91 -64
944 6/11 36 92 6/7 6/23 6/17 944 944 SZBM 

 tآزمون 
 استیودنت 

944 944 10 6/03 3 76 16 944 944 SZBM.AG 

944 944 33 6/69 *2 76 6/17 944 944 SZBM.LV 

944 944 34 92 90 34 944 944 944 SZBM.ROE 

944 944 6/19 62 *2 24 13 944 944 SZBM.ROA 

944 944 30 6/61 6/99 74 13 944 944 SZBM.MOM 

944 944 32 66 96 6/21 944 944 944 SZBM.BETA 

944 6/11 36 93 6/7 20 12 944 944 SZBM 

 tآزمون 
چولگی 

شده تعدیل
 یوهانسن

944 944 6/13 6/03 6/7 6/09 6/19 944 944 SZBM.AG 

944 944 6/31 66 6/1 76 6/17 944 944 SZBM.LV 

944 944 73 6/97 90 6/71 944 944 944 SZBM.ROE 

944 944 6/19 6/61 *2 6/11 13 944 944 SZBM.ROA 

944 944 6/33 6/67 6/93 74 13 944 6/11 SZBM.MOM 

944 6/11 30 60 96 6/27 6/11 944 944 SZBM.BETA 

944 944 6/11 6/07 6/93 6/37 944 944 944 SZBM 

آزمون 
 علامت فیشر

944 944 6/11 70 6/7 70 944 944 944 SZBM.AG 

944 944 13 62 93 6/13 944 944 944 SZBM.LV 

944 944 6/11 32 6/91 6/13 944 944 944 SZBM.ROE 

944 944 944 6/01 94 6/31 944 944 944 SZBM.ROA 

944 944 13 03 3 14 944 944 944 SZBM.MOM 

944 944 6/17 6/37 93 10 944 944 944 SZBM.BETA 

 tآزمون ، استیودنت tبازده غیرعادی( در دوره زمانی یک سال برای آزمون متوسط در این جدول احتمال رد فرضیه صفر )صفر بودن 
ارائه شده است. بازده غیرعادی بر اساس تفاوت بازده واقعی هر شرکت/ماه و شرکت  و آزمون علامت فیشر شده یوهانسنچولگی تعدیل

های اندازه، نسبت ارزش ، شاخص(SZBM)شامل شاخص اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار  هفتگانههای همتا که بر مبنای شاخص
زده با ،(SZBM.ROE)حقوق صاحبان  بازده ،(SZBM.LEV)، اهرم مالی (SZBM.AG)هارشد داراییدفتری به بازار و 

تعیین گردید، محاسبه شده است. برای  (SZBM.BETA)بتا  و (SZBM.MOM)عملکرد گذشته ، (SZBM.ROA)ها دارایی
تایی  98444نمونه  98444تعداد  رویدادماه/ 668330 سازی استفاده شده است. به صورتی که ازمحاسبه احتمال رد فرضیه صفر از شبیه

 1نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  98444ها محاسبه گردید. احتمال رد فرضیه صفر عبارت است از نسبتی از و آمارهاستخراج 
به عنوان تصریح کنندگی تر است درصد نزدیک 1که به سطح خطای  ( درصد7/3و  0/2کند. احتمال رد که در دامنه )درصد رد می

 مناسب با * مشخص شده است.
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 نییتع یمبنا یهاسه سال بر اساس شاخص یها در دوره زمانآزمون یصفر برا هی(. احتمال رد فرض0) نگاره
 شرکت همتا

 آزمون شاخص +64 +91 +94 +1 سطح اولیه -1 -94 -91 -64
6/31 6/29 30 94 *2 66 14 73 6/13 SZBM 

 tآزمون 
 استیودنت 

6/11 73 12 6/97 *6/1 6/7 6/39 24 36 SZBM.AG 

33 70 00 6/99 *6/1 6/97 06 23 6/19 SZBM.LV 

6/19 6/27 36 6/7 *6/1 60 6/17 32 6/11 SZBM.ROE 

6/11 32 6/13 6/36 6/7 6/1 6/39 6/27 6/31 SZBM.ROA 

6/11 6/71 6/11 6/63 6/3 6/1 63 22 32 SZBM.MOM 

33 6/27 6/39 6/93 6/7 90 03 70 6/13 SZBM.BETA 

6/31 26 6/37 6/99 6/7 6/69 03 6/77 6/19 SZBM 

 tآزمون 
چولگی 

شده تعدیل
 یوهانسن

6/11 6/71 12 64 *6/1 3 34 13 6/39 SZBM.AG 

33 74 00 6/91 6/7 93 6/09 6/21 6/19 SZBM.LV 

6/19 6/21 6/33 3 *2 6/61 12 30 13 SZBM.ROE 

10 6/37 6/13 60 6/7 6/1 34 22 6/33 SZBM.ROA 

6/13 34 6/17 6/63 *6/1 6/99 6/67 6/23 32 SZBM.MOM 

33 6/27 6/37 6/91 6/7 6/91 6/01 6/79 16 SZBM.BETA 

944 13 6/37 6/61 *2 6/07 10 944 944 SZBM 

آزمون 
 علامت فیشر

944 944 6/19 04 *6/1 6/01 13 944 944 SZBM.AG 

944 944 16 6/33 6/7 6/31 14 944 944 SZBM.LV 

944 13 6/71 66 6/93 6/77 944 944 944 SZBM.ROE 

944 944 6/17 10 *2 34 6/31 944 944 SZBM.ROA 

944 944 12 04 *0 14 6/11 944 944 SZBM.MOM 

944 944 30 62 3 6/23 6/11 944 944 SZBM.BETA 

 tآزمون ، استیودنت tسال برای آزمون  سهبازده غیرعادی( در دوره زمانی متوسط در این جدول احتمال رد فرضیه صفر )صفر بودن 
ارائه شده است. بازده غیرعادی بر اساس تفاوت بازده واقعی هر شرکت/ماه و شرکت  و آزمون علامت فیشر شده یوهانسنچولگی تعدیل

های اندازه، نسبت ارزش ، شاخص(SZBM)بازار شامل شاخص اندازه و نسبت ارزش دفتری به  هفتگانههای همتا که بر مبنای شاخص
زده با ،(SZBM.ROE)بازده حقوق صاحبان  ،(SZBM.LEV)، اهرم مالی (SZBM.AG)هارشد داراییدفتری به بازار و 

تعیین گردید، محاسبه شده است. برای  (SZBM.BETA)بتا  و (SZBM.MOM)عملکرد گذشته ، (SZBM.ROA)ها دارایی
تایی  98444نمونه  98444تعداد ماه/رویداد  918330 سازی استفاده شده است. به صورتی که ازرضیه صفر از شبیهمحاسبه احتمال رد ف

 1نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  98444ها محاسبه گردید. احتمال رد فرضیه صفر عبارت است از نسبتی از استخراج و آماره
به عنوان تصریح کنندگی تر است درصد نزدیک 1که به سطح خطای  ( درصد7/3و  0/2)کند. احتمال رد که در دامنه درصد رد می

 مناسب با * مشخص شده است.
 
 
 
 
 
 
 
 



 پور، قائمی و کردستانی رحیم/ 33

 13-61 ؛ 3111پاییز  ، 62، پیاپی  (1شماره) -7دوره مقاله پژوهشی، مجله علمی دانش حسابداری مالی، 

 نییتع یمبنا یهاپنج سال بر اساس شاخص یها در دوره زمانآزمون یصفر برا هی(. احتمال رد فرض1) نگاره
 شرکت همتا

64- 
91- 94- 1- 

 سطح 
 +64 +91 +94 +1 اولیه

 آزمون شاخص

6/61 96 6/7 6/3 6/1 60 6/03 24 6/39 SZBM 

 استیودنت tآزمون 

6/11 06 93 2 6/9 6/3 64 36 6/19 SZBM.AG 

22 6/01 6/39 6/1 6 6 96 60 6/09 SZBM.LV 

16 6/33 96 0 6/3 6/99 6/39 03 20 SZBM.ROE 

74 6/19 36 6/91 94 6/3 6/1 6/97 36 SZBM.ROA 

26 00 6/61 6/93 *0 0 6/93 34 6/03 SZBM.MOM 

6/39 90 6 2 90 36 6/13 6/21 14 SZBM.BETA 

6/61 96 3 6/1 96 6/63 6/01 24 6/71 SZBM 

شده چولگی تعدیلtآزمون 
 یوهانسن

6/11 6/03 6/69 6/7 6/9 6/3 64 6/39 14 SZBM.AG 

6/21 03 6/39 6/1 6/3 6 90 62 6/03 SZBM.LV 

6/19 36 6/93 0 *0 6/93 34 14 6/27 SZBM.ROE 

6/27 6/19 36 64 6/99 6/3 6/7 6/91 36 SZBM.ROA 

26 6/03 6/61 6/91 *2 0 90 6/61 06 SZBM.MOM 

36 92 0 6/7 6/91 6/33 10 6/27 33 SZBM.BETA 

944 12 00 0 6/63 76 944 944 944 SZBM 

 آزمون علامت فیشر

944 13 30 6/91 *2 24 13 944 944 SZBM.AG 

944 6/11 6/33 32 *0 6/03 10 944 944 SZBM.LV 

944 944 26 94 6/91 74 944 944 944 SZBM.ROE 

944 944 13 6/11 *2 96 34 6/11 944 SZBM.ROA 

944 944 14 6/61 6/3 02 13 944 944 SZBM.MOM 

944 944 76 6/91 6/99 72 944 944 944 SZBM.BETA 

چولگی  t استیودنت، آزمون t سال برای آزمون پنجدر این جدول احتمال رد فرضیه صفر )صفر بودن متوسط بازده غیرعادی( در دوره زمانی 
شده یوهانسن و آزمون علامت فیشر ارائه شده است. بازده غیرعادی بر اساس تفاوت بازده واقعی هر شرکت/ماه و شرکت همتا که بر تعدیل
های اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار ، شاخص(SZBM) های هفتگانه شامل شاخص اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازارشاخصمبنای 

 ها، بازده دارایی(SZBM.ROE) ، بازده حقوق صاحبان(SZBM.LEV) ، اهرم مالی(SZBM.AG)ها-و رشد دارایی

(SZBM.ROA)عملکرد گذشته ، (SZBM.MOM) و بتا (SZBM.BETA)  تعیین گردید، محاسبه شده است. برای محاسبه احتمال
ها تایی استخراج و آماره 98444نمونه  98444ماه/رویداد تعداد  928092سازی استفاده شده است. به صورتی که از رد فرضیه صفر از شبیه

. احتمال کند¬درصد رد می 1را در سطح خطای نمونه که فرضیه صفر  98444محاسبه گردید. احتمال رد فرضیه صفر عبارت است از نسبتی از 
 .تر است به عنوان تصریح کنندگی مناسب با * مشخص شده استدرصد نزدیک 1( درصد که به سطح خطای 7/3و  0/2رد که در دامنه )

 .ارزیابی روش پرتفوی مرجع4-3

و پنج سال  های زمانی یک، سهاحتمال رد فرضیه صفر به ترتیب برای دوره 3و  7، 2در نگاره 
های مختلف ارائه شده است. مواردی که احتمال رد در روش پرتفوی مرجع بر اساس شاخص

درصد قرار دارد با علامت  %0/2و  %7/3فرضیه صفر در سطح اولیه بازده غیرعادی در فاصله 
-* به عنوان آزمون با تصریح کنندگی مناسب نشان داده شده است. بر اساس نتایج، تصریح

های مورد بررسی فقط در طول دوره زمانی یک سال مناسب برای برخی از آزمونکنندگی 
شناسایی گردید. به عبارتی دیگر در روش پرتفوی مرجع با افزایش دوره زمانی مورد مطالعه 



 31/بلندمدت یبا افق زمان یپژوه دادیو نگهداشت در رو دیخر کردیرو یابیارز
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ها اتفاق خواهد افتاد. همچنین در از یک سال به سه و پنج سال،  عدم تصریح کنندگی آزمون
تر است ها نسبت به دوره زمانی سه سال و پنج سال مناسبآزمون دوره زمانی یک سال توان

زیرا احتمال رد فرضیه صفر برای بازده غیرعادی القاء شده در دو طرف سطح اولیه بازده 
ها درصد میل کرده است. البته قابل ذکر است که آزمون 944غیرعادی بیشتر بوده و به سمت 

 اسبی برخوردار هستند.در بازه زمانی سه سال نیز از توان من
چولگی تعدیل شده یوهانسن برای  tو آزمون  استیودنت tآزمون بر اساس نتایج این بخش 

دوره زمانی یک سال برای رویداد پژوهی بلندمدت در رویکرد خرید و نگهداشت و روش 
شود. لازم به ذکر است که در هر دو آزمون با افزایش محدودیت پرتفوی مرجع پیشنهاد می

کنندگی تا حدودی شتر برای تعیین پرتفوی مرجع از دوسطحی به سه سطحی، میزان تصریحبی
یابد که بیانگر موثر افزایش)احتمال رد فرضیه صفر در سطح اولیه بازده غیرعادی کاهش( می

 بودن متغیرهای حسابداری و مالی در تعیین پرتفوی مرجع است.
 نییتع یمبنا یهاسال بر اساس شاخص کی یها در دوره زماننآزمو یصفر برا هی(. احتمال رد فرض2) نگاره

 مرجع یپرتفو
64- 

91- 94- 1- 

سطح 
 +64 +91 +94 +1 اولیه

 آزمون شاخص

944 944 944 26 6/7 32 944 944 944 SZBM 

 استیودنت  tآزمون 

944 944 944 6/23 3 10 944 944 944 SZBM.AG 

944 944 944 23 *2 14 944 944 944 SZBM.LV 

944 944 944 22 *2 32 944 944 944 SZBM.ROE 

944 944 944 20 6/7 6/19 944 944 944 SZBM.ROA 

944 944 944 20 *2 6/31 944 944 944 SZBM.MOM 

944 944 944 22 6/7 6/31 944 944 944 SZBM.BETA 

944 944 944 6/11 3 32 944 944 944 SZBM 

چولگی tآزمون
 شده یوهانسنتعدیل

944 944 944 24 *6/1 10 944 944 944 SZBM.AG 

944 944 944 26 6/7 14 944 944 944 SZBM.LV 

944 944 944 6/11 *0 33 944 944 944 SZBM.ROE 

944 944 944 6/29 *2 16 944 944 944 SZBM.ROA 

944 944 944 24 3 14 944 944 944 SZBM.MOM 

944 944 944 24 94 6/31 944 944 944 SZBM.BETA 

944 944 944 6/11 6/11 6/99 6/71 944 944 SZBM 

 آزمون علامت فیشر

944 944 944 6/11 6/17 6/7 6/11 944 944 SZBM.AG 

944 944 944 6/11 6/11 6/7 6/13 944 944 SZBM.LV 

944 944 944 6/11 6/17 3 12 944 944 SZBM.ROE 

944 944 944 6/11 6/11 6/1 10 944 944 SZBM.ROA 

944 944 944 6/11 6/17 2 12 944 944 SZBM.MOM 

944 944 944 6/11 13 6/1 6/13 944 944 SZBM.BETA 

چولگی  tآزمون ، استیودنت tبازده غیرعادی( در دوره زمانی یک سال برای آزمون متوسط در این جدول احتمال رد فرضیه صفر )صفر بودن 
که بر مبنای  پرتفوی مرجعارائه شده است. بازده غیرعادی بر اساس تفاوت بازده واقعی هر شرکت/ماه و  و آزمون علامت فیشر شده یوهانسنتعدیل

رشد های اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار و ، شاخص(SZBM)شامل شاخص اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار  هفتگانههای شاخص
عملکرد ، (SZBM.ROA)ها زده داراییبا ،(SZBM.ROE)بازده حقوق صاحبان  ،(SZBM.LEV)، اهرم مالی (SZBM.AG)هاراییدا
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سازی استفاده تعیین گردید، محاسبه شده است. برای محاسبه احتمال رد فرضیه صفر از شبیه (SZBM.BETA)بتا  و (SZBM.MOM)گذشته 
ها محاسبه گردید. احتمال رد فرضیه صفر عبارت تایی استخراج و آماره 98444نمونه  98444تعداد  رویداد/ماه 668330 شده است. به صورتی که از

که به سطح خطای  ( درصد7/3و  0/2کند. احتمال رد که در دامنه )درصد رد می 1نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  98444است از نسبتی از 
 یح کنندگی مناسب با * مشخص شده است.به عنوان تصرتر است درصد نزدیک 1

 نییتع یمبنا یهاسه سال بر اساس شاخص یها در دوره زمانآزمون یصفر برا هی(. احتمال رد فرض7) نگاره
 مرجع یپرتفو

 آزمون شاخص +64 +91 +94 +1 سطح اولیه -1 -94 -91 -64
944 6/17 6/77 06 3 6/91 6/19 16 6/11 SZBM 

 استیودنت tآزمون 

944 13 6/39 6/09 94 90 16 6/13 6/11 SZBM.AG 

944 13 6/71 6/31 94 90 6/11 10 6/11 SZBM.LV 

944 13 73 00 6/7 6/97 10 6/13 6/11 SZBM.ROE 

944 12 6/77 6/03 3 6/97 6/11 10 6/11 SZBM.ROA 

944 13 6/77 6/37 94 6/97 24 16 6/11 SZBM.MOM 

944 6/17 6/71 00 96 6/97 6/01 6/19 6/11 SZBM.BETA 

944 12 70 30 6/1 6/97 13 6/13 6/11 SZBM 

چولگی tآزمون
 شده یوهانسنتعدیل

944 12 73 30 6/1 6/91 13 10 6/11 SZBM.AG 

944 12 6/77 30 6/1 6/97 24 12 6/11 SZBM.LV 

944 12 6/71 33 3 93 6/11 10 6/11 SZBM.ROE 

944 12 6/71 33 6/7 64 6/23 12 6/11 SZBM.ROA 

944 12 70 6/39 6/7 6/97 22 10 944 SZBM.MOM 

944 6/17 72 33 94 6/97 10 6/13 944 SZBM.BETA 

944 944 944 6/11 944 944 74 2 16 SZBM 

 آزمون علامت فیشر

944 944 944 6/11 944 16 6/61 6/93 32 SZBM.AG 

944 944 944 6/11 944 6/17 32 6/1 6/71 SZBM.LV 

944 944 944 6/11 944 10 6/61 6/97 6/37 SZBM.ROE 

944 944 944 6/11 944 6/17 6/61 96 33 SZBM.ROA 

944 944 944 6/11 944 12 6/61 96 32 SZBM.MOM 

944 944 944 6/11 944 14 60 6/61 10 SZBM.BETA 

چولگی  tآزمون ، استیودنت tسال برای آزمون  سهبازده غیرعادی( در دوره زمانی متوسط در این جدول احتمال رد فرضیه صفر )صفر بودن 
که بر  پرتفوی مرجعارائه شده است. بازده غیرعادی بر اساس تفاوت بازده واقعی هر شرکت/ماه و  و آزمون علامت فیشر شده یوهانسنتعدیل

های اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار و ، شاخص(SZBM)شامل شاخص اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار  هفتگانههای مبنای شاخص
، (SZBM.ROA)ها زده داراییبا ،(SZBM.ROE)بازده حقوق صاحبان  ،(SZBM.LEV)، اهرم مالی (SZBM.AG)هارشد دارایی

محاسبه شده است. برای محاسبه احتمال رد فرضیه صفر از تعیین گردید،  (SZBM.BETA)بتا  و (SZBM.MOM)عملکرد گذشته 
ها محاسبه گردید. احتمال تایی استخراج و آماره 98444نمونه  98444تعداد ماه/رویداد  918330 سازی استفاده شده است. به صورتی که ازشبیه

و  0/2کند. احتمال رد که در دامنه )درصد رد می 1نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  98444رد فرضیه صفر عبارت است از نسبتی از 
 به عنوان تصریح کنندگی مناسب با * مشخص شده است.تر است درصد نزدیک 1که به سطح خطای  ( درصد7/3
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 نییتع یمبنا یهاپنج سال بر اساس شاخص یها در دوره زمانآزمون یصفر برا هی(. احتمال رد فرض3) نگاره
 مرجع یپرتفو

 آزمون شاخص +64 +91 +94 +1 سطح اولیه -1 -94 -91 -64
33 6/79 6/01 6/61 6/1 6 64 6/01 34 SZBM 

 استیودنت  tآزمون 

6/13 76 03 6/61 3 6 64 14 6/33 SZBM.AG 

6/13 70 6/19 34 6/1 6/3 92 6/01 6/71 SZBM.LV 

6/31 76 00 6/63 6/7 6/3 62 6/11 32 SZBM.ROE 

33 74 02 6/63 6/1 0 6/67 6/13 32 SZBM.ROA 

6/37 6/79 6/01 6/63 6/7 0 66 14 6/33 SZBM.MOM 

33 6/71 6/01 6/61 6/1 6 62 16 36 SZBM.BETA 

6/31 23 04 64 3 0 60 6/11 6/37 SZBM 

 شده یوهانسنچولگی تعدیل tآزمون 

6/31 6/27 06 6/69 94 6/3 6/67 16 6/37 SZBM.AG 

33 74 6/07 6/63 3 2 93 14 30 SZBM.LV 

6/31 6/27 33 64 6/7 6/7 63 13 6/37 SZBM.ROE 

6/33 6/21 6/37 6/91 3 6/1 34 6/17 33 SZBM.ROA 

6/33 22 32 6/69 6/1 6/1 62 6/11 6/37 SZBM.MOM 

30 22 6/09 6/69 6/7 0 36 13 6/37 SZBM.BETA 

944 944 944 6/11 944 944 33 0 63 SZBM 

 آزمون علامت فیشر

944 944 944 6/11 944 944 6/63 6/7 6/71 SZBM.AG 

944 944 944 6/11 944 944 6/79 0 6/07 SZBM.LV 

944 944 944 6/11 944 944 6/01 6 76 SZBM.ROE 

944 944 944 6/11 944 6/11 36 3 6/21 SZBM.ROA 

944 944 944 6/11 944 13 34 6/3 6/71 SZBM.MOM 

944 944 944 6/11 944 944 10 6/3 74 SZBM.BETA 

شده یوهانسن و چولگی تعدیل t استیودنت، آزمون t سال برای آزمون پنجدر این جدول احتمال رد فرضیه صفر )صفر بودن متوسط بازده غیرعادی( در دوره زمانی 
های هفتگانه شامل شاخص اندازه که بر مبنای شاخص پرتفوی مرجعآزمون علامت فیشر ارائه شده است. بازده غیرعادی بر اساس تفاوت بازده واقعی هر شرکت/ماه و 

، بازده (SZBM.LEV) ، اهرم مالی(SZBM.AG)ها-اییهای اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار و رشد دار، شاخص(SZBM) و نسبت ارزش دفتری به بازار
تعیین گردید، محاسبه شده  (SZBM.BETA) و بتا (SZBM.MOM) ، عملکرد گذشته(SZBM.ROA) ها، بازده دارایی(SZBM.ROE) حقوق صاحبان

ها تایی استخراج و آماره 98444نمونه  98444رویداد تعداد ماه/ 928092سازی استفاده شده است. به صورتی که از است. برای محاسبه احتمال رد فرضیه صفر از شبیه
و  0/2. احتمال رد که در دامنه )کند¬درصد رد می 1نمونه که فرضیه صفر را در سطح خطای  98444محاسبه گردید. احتمال رد فرضیه صفر عبارت است از نسبتی از 

 .تصریح کنندگی مناسب با * مشخص شده استتر است به عنوان درصد نزدیک 1( درصد که به سطح خطای 7/3

 

 گیرینتیجهبحث و  -5

دهد در روش شرکت همتا با افزایش افق نتایج به دست آمده حاصل از این پژوهش نشان می
یابد یا به های مورد بررسی بهبود میکنندگی آزمونزمانی از یک سال به سه سال، تصریح
یابد اما با افزایش افق نادرست فرضیه صفر کاهش میعبارتی دیگر خطای نوع اول مبنی بر رد 

یابد به طوری که در ها کاهش میکنندگی آزمونزمانی از سه سال به پنج سال، میزان تصریح
صورت استفاده از افق زمانی پنج سال احتمال رد نادرست فرضیه صفر بالا رفته و منجر به 

نکته قابل توجه این است که با افزایش افق ها خواهد شد. اما استنباط نادرست در پژوهش
یابد یا به های مورد بررسی کاهش میزمانی از یک سال به سه و پنج سال، توان آزمون

 عبارتی دیگر خطای نوع دوم یا بتا افزایش خواهد یافت. 
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دهد که با افزایش افق زمانی همچنین نتایج به دست آمده در روش پرتفوی مرجع نشان می
ها هر دو رسی از یک سال به سه و پنج سال، میزان تصریح کنندگی و توان آزمونمورد بر

ها شدت بیشتری دارد. اگر چه در افق کنندگی آزمونیابد و این مطلب برای تصریحکاهش می
ها در حد قابل قبولی است به طوری که با افزایش بازده زمانی سه سال نیز توان آزمون

 944طرف سطح اولیه بازده غیرعادی، احتمال رد فرضیه صفر به  غیرعادی القاء شده در دو
کنندگی آنها نسبت ها یا کاهش تصریحکنندگی آزمونکند اما به دلیل عدم تصریحدرصد میل می

شود که برای انجام رویداد پژوهی بلندمدت در روش به افق زمانی یک سال، توصیه می
 قرار گیرد.  پرتفوی مرجع نیز افق زمانی یک سال مدنظر

های مشابهی در هر دو روش استفاده شده است و در روش ا توجه به اینکه از آزمونب همچنین
اند، روش شرکت هایی که به عنوان آزمون خوب شناسایی شدهشرکت همتا تعداد موارد آزمون

تواند دارای عملکرد بهتری در سنجش بازده غیرعادی نسبت به پرتفوی مرجع در همتا می
ای، انتخاب شرکت همتا با توجه به یکرد خرید و نگهداشت داشته باشد. دلیل چنین نتیجهرو

تواند باشد زیرا منجر به یک معیار خاص و مناسب برای محاسبه ای از معیارها میمجموعه
در اغلب موارد در روش شرکت همتا و پرتفوی از طرفی دیگر  بازده غیرعادی خواهد شد.

بنابراین  کنندگی و توان بیشتر شده است.ی و مالی منجر به تصریحمرجع متغیر حسابدار
ها در روش شرکت همتا و متغیرهای حسابداری و مالی به عنوان سطح سوم از محدودیت

 شوند.ها میکنندگی و توان آزمونپرتفوی مرجع منجر به تصریح
صنعت برای تعیین شرکت همتا و شود عامل های آتی پیشنهاد میدر پایان برای پژوهش

پرتفوی مرجع و همچنین نقش سایر متغیرهای حسابداری و مالی مانند اقلام تعهدی نیز مورد 
ارزیابی قرار گیرد . با توجه به کوچک بودن بازار اوراق بهادار ایران برای نقش عامل صنعت 

شده و اثرگذاری آن  های نمونه  در چند صنعت محدود طبقه بندیشود که شرکتپیشنهاد می
مورد بررسی قرار گرفته و با سایر معیارهای مورد بررسی در این پژوهش مورد مقایسه قرار 

گیرد.
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 هایادداشت
1-Arbitrage                                                       7-Measurement 
2- Buy-and-Hold Approach                              8-Detect 

3-Calander-Time Portfolio Approach               9-Event-Time 

4- Event-Firms                                                  10-Specified 

5-Bad Model                                                     11-Bootstrap 

6-Rebalancing Bias                                           12-Good Model 

 کتابنامه

بررسی واکنش بازار به زمان اعلام ، (9316)، آیسک ،سید سعید مهرداد ؛داریوش ،فروغی .9
 .926-931(: 97)1های تجربی حسابداری،پژوهش  ،شدهبینیسود هر سهم پیش

های واکنش به اعلامیه(، فرا 9312، حمیدی، مریم. )عبدالمجید ، بادیآعبدالباقی عطا  .6
تعدیل سود بر مبنای رهیافت رویداد پژوهی: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران، چشم انداز 

 .03-39(: 97)7مدیریت مالی
(، ارزیابی کارایی متغیرهای 9319قائمی، محمد حسین؛ عسگرزاده، قاسم؛ معصومی، جواد، ) .3

های حسابداری و هی، بررسیحسابداری  در سنجش بازده غیرعادی در رویداد پژو
 .944-71(: 0) 91حسابرسی،

تأثیر مدیریت سود بر واکنش بازار به سود ، (9310) ،صابر نصیرلو ؛غلامرضا ،کردستانی .0
 .963-999(: 7)6های حسابداری،بررسی، غیرمنتظره
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