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  چكيده
در بسياري از بورس هاي معتبر . نوسانات حركت قيمت در بازارهاي سهام از اهميت زيادي برخوردار است

باتوجه به اين . دنيا ورود اطلاعات جديد به بازارهاي سهام مي تواند منجر به ايجاد نوسان در حركت قيمتها شود
واكنش آني بورس اوراق بهادار تهران را نسبت به انتشار گزارشات اقتصادي  اهميت، در اين پژوهش برآن شديم تا

به همين منظور و بر اساس شواهد و ادبيات موجود و با توجه به اهميت نقش . در سطح بين الملل بررسي نماييم
مبني برعدم  اقتصاد كشور آمريكا در تمام بحرانهاي مالي اخير، اثر آني انتشار گزارش اداره مشاغل اين كشور

افزايش فرصتهاي شغلي بر بورس اوراق بهادارتهران را، با استفاده از متدولوژي مطالعات اثررويدادي مورد مطالعه 
شركتي در بورس اوراق بهادار و در بازه ي زماني  50نتايج اين مطالعه كه بر روي يك نمونه . قرار داده ايم

ي اطلاعاتي بودن انتشار گزارشات اقتصادي بين المللي صورت گرفته است حاكي از فاقد محتوا 1390سال
  .در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد) آمريكا(

   
  .گزارشهاي هاي اقتصادي بين المللي، واكنش آني تغييرات نوسانات سهام :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
در بسياري از بورس هاي . نوسانات حركت قيمت در بازارهاي سهام از اهميت زيادي برخوردار است

معتبر دنيا ورود اطلاعات جديد به بازارهاي سهام مي تواند منجر به ايجاد نوسان در حركت قيمتها شود 
لذا شناسايي اطلاعاتي كه باعث ايجاد تغيير در قيمتها شود براي سرمايه گذاران به خصوص سرمايه 

گذشته تاكنون حركت قيمتهاي سهام به  گذاران كوتاه مدت اهميت ويژه اي دارد به همين دليل از
طرق مختلف مورد مطالعه و پژوهش قرار گرفته است كه از جمله ي آن مي توان به فرضيه بازاركارآ 

در تحقيقات ديگري كه انجام شده است اعلان هاي مربوط به وضعيت . اشاره نمود) 1965فاما، (
نيكينن (ود آمده در حركت قيمتها داشته استاقتصادي نيز نقش تاثيرگذاري در تعريف نوسانات به وج

به همين دليل در اين پژوهش بر آن شديم تا واكنش آني بورس اوراق بهادار تهران  1)2006و ديگران، 
  . را نسبت به انتشار گزارشات اقتصادي در سطح بين الملل، بررسي نماييم

سهام در بورس اوراق بهادار بيان مسئله تحقيق به اين شكل است كه آيا روند حركت قيمتهاي 
به . به عنوان قدرت اقتصاد جهاني است) آمريكا(تهران متاثر از انتشار اعلاميه هاي اقتصادي بين المللي

و انتشار  2بيان ديگر آيا سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اوضاع اقتصاد جهاني
  يا خير؟اعلاميه هاي اقتصادي آن واكنش نشان مي دهند 

اين مطالعه به بررسي اين موضوع مي پردازد كه بورس اوراق بهادار تهران به صورت آني متاثر از 
بنابراين به صورت خلاصه هدف مورد نظر اين مطالعه را مي .  حركت اقتصاد جهاني مي باشد يا خير

    .بيان نمود "همسو بودن بازار سهام تهران با بازارهاي سهام جهاني"توان به شرح بررسي 
  

  پيشينه رب يرورم پژوهش و يرظنمباني  -2
روند حركتي رو به پايين قيمت سهام نشان دهنده دوران ركود اقتصادي و حركت فزاينده آن نشان 

در  1956 -83براي يك دوره از سال   3پيرس و رولي 1983دهنده دوران رونق اقتصادي است، درسال 
كه نوسانات قيمتهاي سهام نشان دهنده حركت روند اقتصاد اقتصاد ايالات متحده آمريكا نشان دادند 

هستند به طوري كه اقتصاد دو الي چهار فصل بعد از كاهش قيمتها وارد ركود شده و در تمامي مواردي 
كه قيمتها افزايش داشته اقتصاد شاهد رونق بوده است لذا بازارهاي سهام داراي جايگاه با اهميتي در 

دليل اهميتي كه تعيين روند حركت قيمت سهام دارد اين موضوع از گذشته به . اقتصاد مي باشند
تاكنون، از جنبه هاي مختلفي مورد توجه و پژوهش  قرار گرفته است، اما از مهمترين مطالعاتي كه بر 

 1965حركت قيمت سهام تمركز نموده است بحث كارآ بودن بازار را مي توان نام برد كه در سال 
  . مطرح گرديد 4اتوسط يوجين فام
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. كارآ بودن بازار به اين معني است كه بازار نسبت به ورود اطلاعات جديد واكنش نشان مي دهد
بنابراين با ). 1388احمدفر، داعي و محمدي، (اين واكنش به صورت تغيير در قيمتها منعكس مي شود

بايد به اين . تانتشار گزارشات و ورود اطلاعات جديد به بازار، بايد انتظار واكنش قيمتهاي سهام را داش
نكته توجه داشت كه هر نوع اطلاعاتي واكنش بازار را در پي نخواهد داشت بنابراين شناسايي اطلاعاتي 

  . كه مي تواند بازار را وادار به واكنش نمايد براي سرمايه گذاران از اهميت زيادي برخوردار است
قبيل توليد ناخالص داخلي، ميزان  از طرفي ديگر ارتباط ميان برخي از متغيرهاي كلان اقتصادي از

 5).1996كوميني چولي، ( با شاخص هاي بازارهاي سهام اثبات شده است... نقدينگي، نرخ بهره و 
بنابراين مي توان انتظار داشت كه يكي از اطلاعات موثر بر روند حركت قيمت سهام، اعلان هاي مربوط 

  .باشد 6به اوضاع اقتصادي
شده بايد انتظار داشت كه پس از انتشار اخبار مربوط به متغيرهاي كلان با توجه به مطالب گفته 

اقتصادي بازارهاي سهام واكنش خود را حسب مورد در قالب افزايش يا كاهش قيمتهاي سهام منعكس 
نمايند كه در ساليان اخير به ويژه در بحرانهاي مالي اخير با نگاهي به اخبار منتشره در ارتباط با 

موارد ذيل نمونه هايي از . صادي و واكنش بازارهاي سهام مي توان به اين مطلب پي بردگزارشات اقت
  .اخبار منتشره مي باشد

سقوط سنگين شاخص هاي سهام و منفي شدن شاخص اس اند پي براي تمام سال به دنبال  •
 2انتشار گزارش مخارج مصرفي كشور ايالات متحده، نقل از سايت خبري سي ان ان در تاريخ 

  ).02، 08، 2011سايت خبري سي ان ان، ( 2011آگوست 
در اولين روز كاري پس از ... كاهش شاخص هاي سهام داوجونز، اس اند پي، نزدك، دكس و  •

سايت . (انتشار گزارش موسسه رتبه سنجي اس اند پي مبني بر كاهش رتبه اعتباري آمريكا
  ). 05، 06، 1390خبري اخبار اقتصادي و دارايي ايران، 

افزايش شاخص هاي بورس در آسيا به دنبال انتشار گزارش عملكرد اقتصادي دولت ژاپن براي  •
  ). 24، 05، 1390سايت خبرگزاري شركت سرمايه گذاري هاي، (، 2011سه ماهه دوم 

سايت همشهري آنلاين، . (سقوط شاخص بورس هاي آمريكا با انتشار گزارش مشاغل اين كشور •
1390 ،06 ،11. (  

بدترين روز كاري بورس سهام نيويورك به دنبال انتشار گزارش موسسه رتبه  2011آگست  4 •
  سايت اطلاع رساني شبكه خبري(سنجي اس اند پي مبني بر كاهش رتبه اعتباري آمريكا، 

  ).  14، 05، 1390پرس تي وي، 
خوب يا بد  همانگونه كه مشاهده مي شود با انتشار اعلان هاي اقتصادي، بازارهاي سهام با توجه به

بودن اخبار اقتصادي، واكنش نشان مي دهند كه مي تواند دليلي بر تاثير گذار بودن اين اعلان ها 
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علاوه بر مطلب فوق نكته مهم . بر روند حركت قيمتها در بازارهاي سهام باشد) وضعيت اقتصادي(
ي سهام كشورهاي ديگري كه وجود دارد جهاني بودن بازارهاي سهام است به اين معني كه بازارها

نيز واكنش ) وضعيت اقتصاد جهاني(مختلف نسبت به انتشار اعلان هاي اقتصادي كشورهاي مختلف 
  .اخبار ذيل اين مطلب را به خوبي نشان مي دهد). 2006نيكينن و ديگران، (نشان مي دهند

ميلادي، اولين روزكاري پس از كاهش رتبه اعتباري آمريكا  2011آگوست  8روز دوشنبه  •
سايت خبري .(شاخص بورس در بازارهاي اروپا، آسياي شرقي، عربستان و دبي كاهش داشتند

  ).05، 06، 1390اخبار اقتصادي و دارايي ايران، 
افزايش شاخص در بورس هاي آسيا به دنبال ارائه گزارش عملكرد اقتصادي دولت ژاپن براي  •

نقل از سايت خبري شركت . سه ماه دوم سال مبني بر بهبود عملكرد اقتصادي دولت ژاپن
  ). 24، 05، 1390سرمايه گذاري هاي خارجي ايران، 

واكنش بورسهاي اوراق بهادار به اعلاميه هاي اقتصادي در كشورهاي مختلف هميشه مورد توجه 
  . ر ارائه مي شودصپژوهشگران بوده است كه در ادامه برخي از اين تحقيقات به صورت مخت

انجام دادند،  2003در مطالعه اي كه در سال  7ن و پتري سلسترومميشل گراهام، يوسي نيكين
اهميت نسبي انتشار اخبار اقتصادي در سطح كلان زمانبندي شده را براي ارزشيابي سهام مورد بررسي 

آنها در اين مطالعه بيان كردند كه شش گزارش از يازده گزارش انتخاب شده تاثير با اهميتي . قرار دادند
، گزارش شاخص NAPM8سهام دارند اين گزارشات عبارت است از گزارش اشتغال، گزارش  بر ارزشيابي

از . قيمت توليد كننده، گزارش شاخص هاي قيمت صادرات و واردات و گزارش شاخص هزينه استخدام
  .بيشترين تاثير را دارند NAPMمجموع اين گزارشات، گزارش اشتغال و گزارش 

به بررسي اين موضوع پرداختند كه چگونه  9، نيكينن و ديگران2006در مطالعه اي ديگر در سال 
آنها براي . بازارهاي سهام جهاني در واكنش به گزارشات اقتصادي ايالات متحده، واحد عمل مي كنند

گزارش مهم اقتصادي زمانبندي شده ايالات متحده كه عبارتند  10بررسي اين موضوع در اين مطالعه، 
مصرف كننده، شاخص قيمت مصرف كننده، شاخص هزينه استخدام، وضعيت از گزارش اطمينان 

غير (  NAPM، )توليدي (  NAPMاستخدام، توليد ناخالص داخلي، شاخص قيمت صادرات و واردات، 
بازار سهام محلي كه در شش منطقه ي  35، شاخص قيمت توليد كننده و خرده فروشي را در )توليدي 

، بازارهاي توسعه يافته آسيا، بازارهاي 7اي اروپايي خارج از گروه ، كشوره7كشورهاي عضو گروه 
و آمريكاي لاتين تقسيم شده بود، را مورد تجزيه و تحليل قرار  10نوظهور آسيا، اقتصادهاي انتقالي

  . دادند
، كشورهاي اروپايي غير از اعضاي 7نتايج مطالعه نشان دهنده ي اين بود كه كشورهاي عضو گروه 

گروه هفت، كشورهاي توسعه يافته و اقتصادهاي نوظهور آسيا بطور نزديكي در پاسخ به گزارشات 
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اقتصادي منتشر شده متحد هستند در حاليكه كشورهاي آمريكاي لاتين و اقتصادهاي انتقالي تحت 
  . تاثير اين گزارشات قرار نمي گيرند

در ايران نيز مطالعات مختلفي از قبيل ارتباط ميان متغيرهاي كلان اقتصادي و شاخص بازارهاي 
صورت گرفته .... سهام، اندازه گيري واكنش سرمايه گذاران به اخبار منتشره شركتهاي حاضر دربازار و 

ي با عنوان بررسي ميزان اثر پذيري متغيرهاي كلان در مطالعه ا) 1388(شفيعي و صبوري ديلمي. است
اقتصاد ايران از بحران مالي جهاني انجام پذيرفته كه در آن به بررسي و تجزيه و تحليل تاثير بحران 

در كشور آمريكا شروع و به ساير اقتصادهاي جهان منتقل شده، با  2008مالي جهاني كه در سال 
بر اساس يافته هاي اين تحقيق بحران مالي جهاني علاوه بر كاهش . داستفاده از آمار توصيفي مي پرداز

از طرفي . درآمدهاي نفتي موجب كسري بودجه از طريق كاهش درآمدهاي مالياتي نيز خواهد شد
بحران مالي جهاني در بورس اوراق بهادار موجب كاهش معاملات و در نهايت افت شاخص سهام در اين 

يگر بورس اوراق بهادار تهران به طور غيرمستقيم تحت تاثير بحران مالي جهان به بيان د. بازار شده است
  . قرار گرفته است

در پژوهشي با عنوان بيش واكنش سرمايه گذاران بازار سهام ايران به اخبار ) 1390(هيبتي و زنديه 
يران بر مبناي دو بحران مالي جهاني، به بررسي، ارزيابي و تبيين رفتارسرمايه گذاران در بازار سهام ا

هيبتي و زنديه بر اين باورند كه بسياري از . فرضيه بيش واكنش و عدم قطعيت اطلاعات، پرداختند
سرمايه گذاران بدون توجه به آگهي گروه  شركتهاي بورسي حساس به بحران مالي جهاني، نسبت به 

ايران از منظر واكنش  به همين جهت كارآيي بازار سهام. اخبار مزبور بيش واكنش نشان مي دهند
  . هيجاني به اخبار اقتصادي و مالي جاي ترديد دارد

در مطالعه اي اثرات بحران مالي جهاني بر بورس اوراق بهادار تهران ) 1389(تقوي، غفاري و غيبي  
                                                                        ً                   را مورد مطالعه قرار دادند نتايج حاصل از اين مطالعه حاكي از آن است كه اولا  بحران مالي غرب بر 

                                                       ً                                       هي بورس اوراق بهادار تهران تاثير گذار نبوده است و ثانيا  اينكه استمرار نوسانات در اين دوره نيز بازد
  .كم بوده است

  
  پژوهشفرضيه  -3

اين مطالعه به بررسي تاثيرپذيري آني بورس اوراق بهادار و واكنش به انتشار اعلاميه هاي اقتصادي 
رد بررسي در اين مطالعه به اين شرح مي باشد كه روند به همين دليل فرضيه ي مو. فراملي مي پردازد

به . است) آمريكا(حركت قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران متاثر از وضعيت اقتصادي بين المللي 
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بيان ديگر فرضيه در اين تحقيق عبارت است از اينكه، روند حركت قيمتها در بورس اوراق بهادار تهران 
  .ي اقتصادي كشور آمريكا واكنش نشان مي دهدبه انتشار اعلاميه ها

  
  شناسي پژوهش روش -4

اي  هاي آن به روش كتابخانه پژوهش حاضر به روش توصيفي از نوع اكتشافي است كه داده
روزانه سهام انتخاب شده به ) پاياني(براي بررسي فرضيه مورد مطالعه از قيمتهاي . شود آوري مي جمع

، براي يك سال مالي استفاده شده است كه از طريق آمار و اطلاعات )نمونه آماري ( عنوان نمونه 
. موجود در تارنماهاي مرتبط از جمله تارنماي شركت بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است

آماري مورد استفاده در اين تحقيق شركتهاي توليدي و صنعتي پذيرفته شده در بورس اوراق جامعه 
شركت مي باشد كه نسبت به  50نمونه آماري متشكل از . مي باشند1388بهادار تهران قبل از سال 

                       ً انجام داده اند كه عمدتا   1390و  1389ساير شركتها، مبادلات خارجي بيشتري را در سالهاي 
اي مشمول در صنايع شميايي، خودرو، سيمان، فلزات اساسي، دارويي و فرآورده هاي نفتي مي شركته
تعيين ميزان مراوادات خارجي بر اساس گزارش هيات مديره به مجمع صاحبان سهام تعيين . شود

  . گرديده است
ويداد را در از آنجا كه مطالعات اثر رويدادي، تاثير يك ر. است 1390بازه زماني تحقيق شامل سال 

اسدي و خان (                                            ً                           زمان وقوع مي سنجد دوره هاي زماني پژوهش معمولا  يكسال و كمتر از يكسال است 
عدم افزايش فرصتهاي (رويداد مدنظر در اين مطالعه، عدم افزايش نرخ ايجاد اشتغال ). 1388جمالي، 

كا محرك اصلي در ايجاد به دليل آنكه اقتصاد آمري. مي باشد) آمريكا(در اقتصاد بين المللي ) شغلي
اثر رويدادي در اقتصاد اين كشور ) 1388شفيعي و صبوري ديلمي، (بحرانهاي اقتصادي در جهان است 

در نظر گرفته شده است و از آنجا كه اشتغال يكي از مهمترين متغيرهاي كلان اقتصادي به شمار مي 
ن به اين گزارش به صورت آني واكنش رود و همچنين با توجه به اينكه مهمترين بازارهاي سرمايه جها

  .نشان مي دهند، اثر رويدادي عدم افزايش ايجاد فرصتهاي شغلي در نظر گرفته شده است
براي بررسي موضوع تحقيق دو پنجره زماني با نامهاي پنجره 11در مدل مطالعات اثر رويدادي

ه براي هريك از پنجره ها و در در نظر گرفته مي شود و با محاسبه بازد 13و پنجره دوره كنترل 12رويداد
براي تعيين پنجره هاي زماني . نهايت مقايسه آنها با يكديگر نتيجه رد يا تاييد فرضيه مشخص مي شود

گزارش اداره . مزبور بايد زمان ورود گزارش به بازار را در صورت امكان به صورت دقيق مشخص نمود
سپتامبر  2در تاريخ  2011شغلي براي ماه آگوست مشاغل آمريكا مبني بر عدم افزايش ايجاد فرصتهاي 

بر روي خروجي خبرگزاريها قرار گرفته است بنابراين زمان ورود  1390شهريورماه  11برابر با   2011
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شهريورماه زمان  11از آنجايي كه . اطلاعات به بازار در اين مطالعه به صورت دقيق قابل تعيين است
جمعه و تعطيلي بازار سرمايه در ايران است، زمان ورود اطلاعات به  انتشار گزارش مورد نظر مصادف با

شهريور  12در نظر گرفته شده است بنابراين روز  1390شهريور ماه  12بازار سرمايه ايران روز شنبه 
  .به عنوان روز صفر مدل مطالعه در نظر گرفته مي شود 1390ماه 

از رويداد لازم است كه بازده سهام براي شركتهاي  براي مقايسه بازده در پنجره هاي رويداد و خارج
براي انجام اين كار مي توان از . عضو نمونه آماري با فرض عدم رخ دادن رويداد مدنظر محاسبه گردد

روشهاي مختلفي استفاده نمود كه با توجه به نحوه انتخاب نمونه آماري در اين تحقيق از مدل محاسبه 
از آنجاييكه در مدل مبتني بر ريسك از رگرسيون براي . ه شده استبازده مبتني بر ريسك استفاد

محاسبه بازده عادي استفاده مي شود به كارگيري يك متغير مستقل لازم مي باشد كه در اين مطالعه 
  .  از شاخص كل بورس اوراق بهادار استفاده شده است

ر پنجره هاي رويداد و خارج از ابتدا بايستي بازده روزانه سهام د 14براي محاسبه بازده غيرعادي
رويداد براي هر دوي شركتهاي عضو نمونه آماري و شاخص كل بورس اوراق بهادار محاسبه شود كه از 

  .محاسبه گرديده است) 1(طريق فرمول شماره 
R ൌ LNሺ

price୲

price୲ିଵ
ሻ 

  
 t-1، قيمت سهام در زمان Pricet-1و  t، قيمت سهام در زمان  Pricet، بازده روزانه سهام، Rكه در آن، 
بعد از محاسبه بازده سهام روزانه، بازده مورد انتظار با استفاده از بازده روزانه شاخص كل . مي باشد

  . بورس و از طريق رگرسيون به شكل ذيل محاسبه شده است
Yit= ߚ௜௧*RIt + ߙ௜௧  

  
بازده  t ،ܴூ௧در زمان  iبتاي شركت  ௜௧ߚ،  tدر زمان iبازده مورد انتظار براي شركت  ௜ܻ௧كه در آن 

بعد از محاسبه بازده . مي باشد tدر زمان  iآلفاي شركت  ௜௧ߙو   tشاخص كل بورس در زمان 
موردانتظار بايد اختلاف بازده واقعي از بازده موردانتظار در دوره ي خارج از رويداد محاسبه شود كه 

  .ده شده استاستفا) 3(براي اين كار از فرمول شماره 
ARt = Rt - Ret 

  
بازده مورد انتظار در  ௘௧ܴو  tبازده واقعي سهم در زمان  t، ܴ௧بازده غيرعادي در زمان  ࢚ܴܣكه در آن 

بعد از محاسبه بازده هاي روزانه سهام بايد بازده غيرعادي را جهت انجام آزمون فرضيه . مي باشد tزمان 
 . مورد استفاده قرار گرفته است) 4(براي اين كار فرمول شماره . نمود 15استاندارد
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௜௧ܴܣܵ ൌ
௜௧ܴܣ

ට ஺ܵோ೔೟
ଶ

 

بازده غيرعادي براي  t ،ARitدر زمان  iبازده غيرعادي استاندارد شده براي شركت  SARitكه در آن 
୅ୖ౟౪ݏටو  tدر زمان  i شركت 

ଶ   انحراف معيارAR  براي شركتi  در زمانt انحراف معيار بازده . مي باشد
  .محاسبه شده است) 5(غيرعادي از طريق فرمول شماره 

  

஺ܵோ೔೟
ଶ ൌ ቈ

∑ ሺܴܣ௜௧ ሺ௘௦௧ሻ
ଶଶ
ହଶ െ തതതത௜௧ ሺ௘௦௧ሻሻ2ܴܣ 

݅ܦ െ 2 ቉ כ ሾ1 ൅
1
௜ܦ

൅
ሺܴ௠௧ ሺ௘௩௘௡௧.௪௜௡ௗ௢௪ሻ െ

∑ ሺܴ௠௧ሺ௘௦௧ሻ
ଶଶ
ହଶ െ

തܴ௠ሺ௘௦௧ሻሻ2
തܴ௠ሺ௘௦௧ሻሻ2

ሿ 

  
஺ோ೔೟ܵ  كه در آن 

ଶ،  واريانسAR  براي شركتi  در زمانt ،ܴܣ௜௧ሺ௘௦௧ሻ  ،AR  براي شركتi  در
در دوره ي خارج از  iبراي شركت  AR  ميانگين  തതതത௜௧ሺ௘௦௧ሻܴܣدر دوره اي خارج از رويداد،  tزمان 

 ௠௧ሺ௘௩௘௡௧.௪௜௡ௗ௢௪ሻܴدر دوره ي خارج از رويداد، iتعداد روزهاي معاملاتي سهام شركت  ௜ܦرويداد، 
در دوره خارج رويداد و  tبازده بازار در زمان  ௠௧ሺ௘௦௧ሻܴدر پنجره ي رويداد، tبازده بازار در زمان 

തܴ௠ሺ௘௦௧ሻ ميانگين بازده بازار در دوره ي خارج از رويداد مي باشد.  
د، نوبت به محاسبه ي بازده غيرعادي بعد از استاندارد كردن بازده هاي غيرعادي دوره ي خارج از رويدا

)AR (بازده غيرعادي خارج از رويداد از طريق فرمول شماره . براي دوره رويداد مي باشد)به دست ) 6
  .آمده است

௜௧ሺ௘௩௘௡௧.௪௜௡ሻܴܣ ൌ ܴ௜௧ሺ௘௩௘௡௧.௪௜௡ሻ െ ሺߙ ൅  ൫ܴ௠௧ሺ௘௩௘௡௧.௪௜௡൯ሻߚ
  

دوره ي رويداد به دست آمده در اين مرحله بايد استاندارد بازده هاي غيرعادي محاسبه شده براي 
شده كه روش استاندارد كردن آنها همانند روش استاندارد كردن بازده هاي غيرعادي دوره ي خارج از 

بعد از آنكه بازده غيرعادي دوره رويداد نيز استاندارد شد بايد بازده غيرعادي استاندارد . رويداد مي باشد
براي هر روز پنجره ي رويداد محاسبه گردد و در نهايت مقادير به دست آمده جهت  )TSAR(شده كل 

همانند فرمول  Zرد يا تاييد فرض صفر مطالعه بايد مورد تاييد قرار گيرد كه براي اين كار از آزمون 
  .استفاده شده است) 7(شماره ي 

ܼ െ ௧ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐݏ ൌ ்ௌ஺ோ೟

ට∑ ವ೔షమ
ವ೔షర

మభ
భ

  

  
ݖكه در آن  െ براي هر  TSAR،  مقدار ௧ܴܣܵܶبراي هر روز در پنجره رويداد Zآزمون  ௧ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐݏ

 Nتعداد روزهاي بازده براي هريك از شركتها در دوره ي خارج از رويداد و  ௜ܦروز در پنجره رويداد، 
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از فرمول فوق را به منظور حال مي بايست داده هاي بدست آمده . تعداد شركتهاي موجود در نمونه
چنانچه . مورد آزمون قرارداد) توزيع احتمال نرمال ( تاييد يا عدم تاييد با استفاده از آزمون نرمال بودن 

مورد تاييد مي % 95باشد فرض صفر در سطح اطمينان  05/0مقادير به دست آمده بزرگتر از سطح 
  .باشد و بالعكس

  
  پژوهشنتايج  - 5

ܼو  TSARبعد از محاسبه  െ براي هر روز پنجره ي رويداد نتايجي به شرح جدول ذيل به  ௧ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐݏ
  .دست آمد

  
  نتايج آزمون -)1(جدول 

 
 
  

ݖتاييد يا رد مقادير به دست آمده در ستون  െ كه منجربه به تاييد يا رد فرض صفر   ௧ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐݏ
ݖبراي آزمون تاييد مقادير . مطالعه مي شود به شرح جدول ذيل مي باشد െ با استفاده از  ௧ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐݏ

  . توزيع احتمال نرمال استفاده شده است
ز در پنجره ي رويداد مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج آزمون به شرح جدول نرمال بودن براي هر رو
  .ذيل به دست آمده است

  
  
  

Time Total 
SAR(TSAR) 

TSAR Z-
statistics Time Total 

SAR(TSAR) 
TSAR Z-
statistics 

-10 20.27 2.79 1 6.50 0.89 
-9 -1.16 -0.15 2 40.16 5.52 
-8 4.42 0.60 3 84.50 11.63 
-7 10.02 1.38 4 52.20 7.18 
-6 47.02 6.47 5 4.42 0.60 
-5 9.63 1.32 6 4.42 0.60 
-4 -2.67 -0.36 7 60.03 8.26 
-3 -9.06 -1.24 8 31.05 4.27 
-2 4.42 0.60 9 37.22 5.12 
-1 4.42 0.60 10 28.81 3.96 
0 24.35 3.35    
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  نتايج آزمون نرماليته تست -)2(جدول 
TSAR P-value TSAR Z-

statistics 
Total SAR 

(TSAR) Time 

0.00 2.79 20.27 -10 
0.87 -0.15 -1.16 -9 
0.54 0.60 4.42 -8 
0.16 1.38 10.02 -7 
0.00 6.47 47.02 -6 
0.18 1.32 9.63 -5 
0.71 -0.36 -2.67 -4 
0.21 -1.24 -9.06 -3 
0.54 0.60 4.42 -2 
0.54 0.60 4.42 -1 
0.00 3.35 24.35 0 
0.37 0.89 6.50 1 
0.00 5.52 40.16 2 
0.00 11.63 84.50 3 
0.00 7.18 52.20 4 
0.54 0.60 4.42 5 
0.54 0.60 4.42 6 
0.00 8.26 60.03 7 
0.00 4.27 31.05 8 
0.00 5.12 37.22 9 
0.00 3.96 28.81 10 

 
TSAR Pهمانگونه كه از ستون  െ value  در جدول فوق پيداست فرض صفر مطالعه تنها براي

روزهاي پنجم و ششم بعد از روز مبنا قابل تاييد مي باشد و براي مابقي روزها قابل تاييد نمي باشد از 
مي توان اينگونه برداشت نمود كه . طرفي فرض صفر براي پنج روز قبل از روز مبنا نيز قابل تاييد است

تهران قبل از انتشار رسمي گزارش مشاغل ايالات متحده آمريكا و از طريق شايد بورس اوراق بهادار 
انتشار آن از مجاري غيررسمي به اين خبر واكنش نشان داده باشد كه با توجه به پراكنده بودن 

از آنجايي . روزهايي كه تاييد كننده ي فرض صفر مطالعه است، چنين احتمالي بعيد به نظر مي رسد
TSAR Pكه آزمون  െ value  ݖ آزمون نرمال بودن مقادير به دست آمده براي آزمون െ مي  ௧ܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐݏ

را نمي توان تاييد  يه پژوهشباشد و همچنين عدم مطابقت اين مقادير با توزيع نرمال، بنابراين فرض
ور بين نمود، لذا با توجه به نتايج به دست آمده در اين مطالعه، بين انتشار گزارشات اقتصادي كش

و نوسانات حركت قيمتهاي سهام در بورس اوراق بهادار تهران هيچگونه ارتباط ) آمريكا(المللي 
معناداري وجود ندارد، به عبارت ديگر اينكه بورس اوراق بهادار تهران به انتشار گزارشات اقتصادي در 

  سطح بين المللي هيچگونه واكنشي به صورت آني نشان نمي دهد، ،   
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  بحثنتيجه گيري و  -6
هدف از اين مطالعه پژوهشي بررسي واكنش آني بورس اوراق بهادار تهران در برابر گزارشات 

به همين منظور و به دليل آنكه اقتصاد كشور ايالات متحده آمريكا اصلي . اقتصادي فراملي بوده است
هران به گزارش ترين و مهمترين محرك در مراحل مختلف چرخه تجاري مي باشد واكنش بورس ت

منتشر شده اداره مشاغل اين كشور، مبني بر عدم بهبود وضعيت اشتغال در اين كشور و ادامه بحران 
نتايج به دست . بيكاري، با استفاده از متدولوژي مطالعات اثر رويدادي مورد بررسي قرار گرفته است

كنشي به انتشار اعلاميه هاي آمده نشان دهنده ي آن است كه بورس اوراق بهادار تهران هيچگونه وا
اقتصادي جهاني كه نشانه اي از وضعيت اقتصاد جهان مي باشد نشان نمي دهد به بيان ديگر گزارشات 
اقتصادي منتشر شده در سطح بين الملل فاقد محتواي اطلاعاتي براي بورس اوراق بهادار تهران مي 

عدم تعامل (ه بودن بورس اوراق بهادار تهران اين موضوع مي تواند به دلايل مختلفي از قبيل بست. باشد
) 44(، پايين بودن نرخ سهام شناور در اين بورس، عدم اجراي صحيح اصل )با ساير بورس هاي جهان

  .و يا تركيبي از تمام موارد مطروحه ممكن، باشد... قانون اساسي، 
راق بهادار به صورت آنچه كه با توجه به آمار و شواهد موجود تاييد شده است اينكه بورس او

غيرمستقيم و با يك وقفه ي زماني چند ماهه به اوضاع اقتصادي جهان و از طريق عوامل واسطه از 
اما به صورت آني اين بورس . واكنش نشان خواهد داد.... جمله كاهش صادرات، كاهش درآمد نفت و 

راسخي، خانعلي پور، (ورسهيچگونه واكنشي نشان نمي دهد كه با توجه به عدم كارآيي اطلاعاتي ب
،اين موضوع دور از انتظار نيست اما بايد توجه داشت كه اين مهم به طور قطع منجر به گمراهي ) 1388

سرمايه گذاران به ويژه سرمايه گذاران كوتاه مدت و حقيقي خواهد بود و همچنين  سرمايه گذاران با 
كه ) فرصت هاي آربيتراژ(ني را خواهند داشت سرمايه گذاري در اين بازار توانايي كسب منافع گوناگو

  .  مي تواند اثرات منفي در رشد و توسعه ي اقتصادي كشور بهمراه داشته باشد
چنانچه بورس اوراق بهادار تهران هيچگونه واكنشي به اعلان هاي اقتصادي و سياسي اعم از داخلي 

لات بر اساس مكانيسم عرضه و و خارجي نشان ندهد مكانيسم قيمت گذاري عادلانه و چرخه معام
 .تقاضا به صورت جدي زير سوال خواهد رفت

پيشنهاد مي شود كه مطالعه فوق با متدولوژي هاي ديگري نيز مورد بررسي قرار گيرد چرا كه در 
، واهاما در يادداشتي به بررسي و تجزيه و تحليل رويكردهاي مختلف جهت بررسي اهميت 2009سال 

وي در اين . بازار سهام پرداخت ارشات اقتصادي و تاثير آن بر نوسانات ضمنينسبي انواع مختلف گز
يادداشت اثبات مي كند كه رويكردهاي متدولوژي هاي مختلف ممكن است به نتايج تاحدي متفاوت 

در حاليكه هيچ شكي در متاثر شدن نوسانات . درباره تاثير اعلاميه هاي اقتصادي بر نوسانات منجر شود
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سهام از انتشار اخبار اقتصادي وجود ندارد، تجزيه و تحليل مورد استفاده در اين يادداشت بازارهاي 
نشان مي دهد كه رويكرد هاي مختلف نتايج متناقضي را در ارتباط با ساختار تاثير و همچنين درباره ي 

  اهميت نسبي انواع مختلف گزارشات اقتصادي در بر دارند
  

 فهرست منابع 
با ( روش تحقيق در مطالعات مالي و اقتصادي "، )1388(خان جمالي، حسن  اسدي، غلامحسين؛ )1

  ، تهران انتشارات دانشكده علوم اقتصادي، چاپ اول")رويكرد تحليل داده 
اثر بحران مالي غرب بر بورس اوراق بهادار "، )1389(تقوي، مهدي؛ غفاري، فرهاد؛ غيبي، ياسر  )2

  160 - 137بهار، ص ص ، 5، مجله مطالعات مالي، شماره  "تهران
بررسي واكنش بيش از اندازه سرمايه گذاران در "، )1385(قاليباف اصل، حسن؛ نادري، معصومه  )3

، تحقيقات "بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرايط ركود و رونق
   112 - 97، بهار و تابستان، ص ص 21مالي، شماره 

تحليل تجربي بر نوسانات و كارآيي اطلاعاتي بازار "، )1388(پور، امير راسخي، سعيد؛ خانعلي  )4
، 4، فصلنامه پژوهش هاي اقتصادي ايران، شماره ")بورس اوراق بهادار تهران: مطالعه موردي(سهام 

  57 – 29پاييز، ص ص 
بررسي ميزان اثر پذيري متغيرهاي كلان "، )1388(شفيعي، سعيده؛ صبوري ديلمي، محمد حسن  )5

، بهمن و اسفند، ص 39، مجله بررسي هاي بازرگاني، شماره ي "اقتصاد ايران از بحران مالي جهاني
  2 - 16ص 

نقش اخبار خوب و بد در نوسانات بازدهي سهام در "، )1385(مهرآرا، محسن؛ عبدلي، قهرمان  )6
  40 - 25، بهار، ص ص 26، فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ايران، شماره "ايران

ارزيابي واكنش بيش از اندازه سهامداران عادي در "، ) 1384( حمدرضا؛ مرادي؛ مهدي نيكبخت، م )7
 97، تابستان، ص ص 40، بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، شماره "بورس اوراق بهادار تهران

– 122  
بيش واكنش سرمايه گذاران بازار سهام ايران به اخبار "، )1390(هيبتي، فرشاد؛ زنديه، وحيد  )8

 – 100، ص ص 1390، بهار 9، مجله دانش مالي تحليل اوراق بهادار، شماره "بحران مالي جهاني

75 
9) Aijo, Janne (2008), “Impact of U.S and U.K Macroeconomic News Announcements on 

the Return Distribution Implied by FTSE-100 Index Options”, International Review of 
Financial Analysis, Volume 17, Issue 2, p: 242-258   



آبادي احمدرضا شيري و مهدي خرم... / گزارشات  آني بورس اوراق بهادار تهران به انتشاربررسي واكنش   

79 
 

  1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

10) Barberis, N.,Shleifer, A., and Vishny, R. (1998), “A Model of Investor Sentiment, 
Journal of Financial Economics”, 49, p: 307- 343 

11) Cominicioli, Brad (1996), “The Stock Market as a Leading Indicator: An Application 
of Granger Causality, The Park Place Economist”, Volume 4, Issue 1, May, pp 31 – 40 

12) Cutler, David M., James M. Poterba, and Lawrence H. Summers (1989), “What Moves 
Stock Price?”, Journal of Portfolio Management, 15, p: 4-12  

13) Fama, Eugene F. (1970), Efficient Capital Markets: “A Review of Theory and 
Empirical Work”, The Journal of Finance, Volume 25, Issue 2, may, pp 383 - 417 

14) Graham, Michael., Nikkinen, Jussi, and Sahlstrom, Petri (2003), “Relative Importance 
of Scheduled Macroeconomic News for Stock Market Investors”, Journal of 
Economics and Finance, Volume 27, p: 153-165 

15) Hardouvelis, Gikas A. (1987), “Microeconomic Information and Stock Prices, Journal 
of Economics and Business”, 18, p: 253-276 

16) McQueen, Grant; Roley, V. Vance (1993), “Stock Prices, News, and Business 
Conditions”, The Review of Financial Studies, November , Volume 6, Issue 3, p: 683-
707 

17) Nikkinen, Jussi. Omran, mohamad. Sahlstrom, Petri. Aijo, Janne (2006), “Global Stock 
Market Reactions to Scheduled U.S Macroeconomic News Announcements”, Global 
Finance Journal, Volume 17, p: 92-104 

18) Pearce, Douglas K.; Roley, V. Vance (1983), “Stock Prices and Economics”, Federal 
Reserve Bank of Kansas City Economic Review, Volume 68, November,  pp 7 - 22  

19) Schwert, G.W. (1981), “The Adjustment of Stock Prices to Information About 
Inflation”, Journal of Finance, 36, march, pp: 15-29  

20) Pearce, Douglas K., and V. Vance Roley (1985), “Stock prices and Economic News”, 
Journal of Business, 58, p 49-67 

21) Vahamma, Sami (2009), “A Note on the Impact of Scheduled Macroeconomic Implied 
Volatility”, Applied Economics Letters, 16, 1783-1789 

  
  
  

 ها يادداشت
                                                 

1 - Nikkinen, Jussi. Omran, mohamad. Sahlstrom, Petri. Aijo, Janne (2006) 
2 - Global Economic 
3 - Pearce, Douglas K.; Roley, V. Vance (1983)  
4 - Fama, Eugene F. (1970) 
5 - Cominicioli, Brad (1996)  
6 - Macroeconomic Announcement News 
7 - Graham, Michael., Nikkinen, Jussi, and Sahlstrom, Petri (2003) 
8 - National Association of Purchasing Manager 
9 - Nikkinen, Jussi. Omran, mohamad. Sahlstrom, Petri. Aijo, Janne(2006) 
10- Transition Economies 
11 - Event Study 



    انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهپژوهشي  –علمي ه ـفصلنام

80   
 

 1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

                                                                                                                            
12- Event Window 
13 - The Control Period 
14 - Abnormal Return 
15 - Standardized Abnormal Return 

  


