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یک بررسی بر مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در عملیات و مدیریت زنجیره تامین

چکیده 
متد مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت[footnoteRef:1]، که زمینه‌ای برای فرضیه بازار کارآمد[footnoteRef:2] بود، یکی از ابزارهایی است که به صورت گسترده برای سنجش تاثیر یک ‌رویداد خاص بر ارزش سهامداران شرکت استفاده می‌شود. از آنجا که متد مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت به شدت توسط محققین در راستای بررسی ‌رویدادهای مربوط به عملیات و مدیریت زنجیره تامین[footnoteRef:3] (OSCM) گوناگون استفاده می‌شود، وقت آن رسیده است که یک بررسی سیستماتیک بر این متد از نظر اینکه چگونه این متد در ادبیات موضوعی ‌OSCM استفاده شده است و برای استفاده در پژوهش ‌OSCM آینده چگونه می‌تواند بهبود بخشیده شود، انجام دهیم. با تحلیل 29 مطالعه بر اثر رویداد کوتاه مدت که در ژورنال‌های ‌OSCM بین سال‌های 1995 و 2017 منتشر شده است، دریافتیم که محققین ‌OSCM معمولا از رویه‌های استانداردی در انجام مطالعات اثر رویداد تبعیت می‌کنند، اما توجه کمی به برخی از مسائل متدلوژیکال مانند بررسی ‌رویدادهای مبهم برای بسط پنجره‌های رویداد دارند. بر اساس این تحلیل، چند توصیه را برای مطالعات رویداد آینده در ‌OSCM ارائه می‌دهیم، مانند فرصتی برای مطالعه ‌رویدادهای خارجی در موارد غیر امریکایی، احتیاط در گسترش پنجره‌های ‌رویداد، و نیاز به پرداختن به ‌سوگیری‌های خود انتخاب.  [1:  short-term event study]  [2:  Efficient Market Hypothesis]  [3:  operations and supply chain management] 
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1. مقدمه 
در طی چند دهه گذشته، شناخت در حال رشدی از اهمیت استراتژیک عملیات و مدیریت زنجیره تامین (OSCM) در ایجاد ارزش سهامداران بوجود آمد. ‌OSCM از طریق مکانیزم رشد درآمد، کاهش هزینه عملیاتی، و استفاده کارآمد از سرمایه در حال کار و ثابت، نقش مهمی را در ایجاد ارزش سهامداران بازی می‌کند (Martin and Lynette, 1999). به دنبال این منطق نظری، محققین مطالعات تجربی گوناگونی را برای تحلیل ارتباط بین ‌OSCM و ارزش سهامداران انجام دادند، که در میان آن‌ها متد مطالعه اثر رویداد یکی از متداول ترین متدلوژی‌هایی بود که در ادبیات موضوعی پذیرفته شد. با زمینه شدن به فرضیه بازار کارآمد (Malkiel and Fama,1970)، متد مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت بر این وعده متکی است که ارزش اطلاعات بازار اغلب کاملا در قیمت سهام در بازارهای مالی منعکس خواهد شد. با تشخیص تغییرات غیرعادی قیمت سهام در پاسخ به اطلاعات بازاری جدید موجود در بازار مالی، متد مطالعه بر اثر ‌رویداد کوتاه مدت محققین را قادر کرد که تاثیر یک ‌رویداد خاص بر ارزش سهامداران شرکتی را بسنجند (MacKinlay, 1997).
با شهرت رو به رشد این متد در ادبیات موضوعی ‌OSCM، متد مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت توسط پژوهشگران برای بررسی موضوعات ‌OSCM گوناگون مانند اختلالات زنجیره تامین (Hendricks and Singhal, 1997; Zhao et al., 2013)، مدیریت محیط (Jacobs,2014; Klassen and McLaughlin, 1996)، و مدیریت کیفیت (Lin and Su, 2013; McGuire and Dilts, 2008) استفاده شد. علاوه بر این، مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در نتیجه پیشرفت در مدل‌های قیمت گذاری دارایی و تحلیل آماری در حال تکامل است. این متد برای بررسی مسائل آماری بالقوه خاص محیط‌های پژوهشی متفاوت اصلاح شده است (Fama and French, 2015; Kothari and Warner, 2007). در بررسی شهرت فزاینده و بهبودهای متدلوژیکال اخیر، وقت آن است که یک بررسی سیستماتیک بر این متد انجام دهیم و بررسی کنیم که چگونه در ادبیات موضوعی ‌OSCM اجرا می‌شود و برای استفاده در مطالعات ‌OSCM آینده چگونه می‌تواند بهبود بخشیده شود.
با بررسی بر 29 مطالعه در زمینه اثر ‌رویداد کوتاه مدت منتشر شده در ژورنال‌های ‌OSCM بین سال‌های 1995 تا 2017، به مشاهداتی دست یافتیم: (1) اکثریت مطالعات اثر ‌رویداد کوتاه مدت در ‌OSCM بر ‌رویدادهای داخلی شرکت در امریکا تمرکز می‌کنند. (2) در حالی که بیشتر مطالعات، پنجره رویداد استاندارد را حول سه روز رویداد تنظیم کردند، برخی مطالعات پنجره رویداد طولانی تری داشتند. (3) پژوهشگران اغلب برای شناسایی رویدادهای تحت مطالعه بر منابع داده متعدد تکیه کرده‌اند، و کمتر به مسائل ‌رویدادهای مبهم توجه کرده‌اند. (4) مدل بازار یک مدل تخمین مشهور در ادبیات ‌OSCM است، اما برخی از پژوهشگرن از مدل‌های تخمین متعددی برای افزایش مقاومت تحلیل استفاده کرده اند. (5) پژوهشگران در مورد نقض‌های ممکن فرضیات برای ‌آزمون معنی دار بودن[footnoteRef:4] محتاط بودند، لذا اصلاحات گوناگون آزمون-t سنتی را در زمینه‌های پژوهشی متفاوت می‌پذیرفتند. (6) محققین اغلب رگرسیون متقابل متوالی و ANOVA را برای کاهش عوامل تعیین کننده عملیاتی تغییرات در بازده‌های ‌غیرعادی انجام می‌دادند. [4:  significance tests] 

بر اساس این تحلیل، چند توصیه گوناگون را برای ‌مطالعات اثر رویداد آینده در ‌OSCM ارائه می‌دهیم. ابتدا، استدلال کردیم که محققین ‌OSCM مزایای ‌رویدادهای خارجی را برای شرکت‌های مرتبط و مواردی که خارج از زمینه امریکا رخ میدهد در نظر می‌گیرند، و درک ما از تاثیر مالی این ‌رویدادهای تحت مطالعه را ارتقا می‌بخشند. دوم، محققین باید در مورد بسط پنجره‌های رویداد دقت کنند، و بررسی‌های نظری را برای توجیه طول‌های پنجره ارائه دهند. سوم، حذف تاثیرات مبهم، یک مرحله مهم در انجام مطالعات اثر ‌رویداد کوتاه مدت است. چهارم، از ‌سوگیری خود انتخاب نباید چشم پوشی شوند، به خصوص زمانی که ‌رویداد تحت مطالعه توسط شرکت‌ها به صورت داوطلبانه اغاز می‌شوند. پنجم، استفاده از مدل‌های جایگزین برای تخمین بازده‌های مورد انتظار می‌تواند مقاومت تحلیل را افزایش دهد. ششم، اصلاحات آزمون-t سنتی در برخی از محیط‌های پژوهشی مانند مطالعه اثر رویداد خارجی و مطالعات خاص صنعت ضروری هستند. سرانجام، استقلال یک فرض مهم در ‌آزمون معنی دار بودن بازده‌های ‌غیرعادی تجمعی است. این بنابراین برای بررسی مسائل بروز کرده از خوشه بندی صنعتی و زمانی مهم است.
پژوهش ما از چند نظر مهم است. ابتدا، به عنوان راهنمای عملی برای محققین ‌OSCM علاقمند به استفاده از متد مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت در پژوهش آن‌ها استفاده می‌شود. ما مراحل دقیق انجام یک مطالعه ‌‌رویداد کوتاه مدت را مستند کردیم و بر برخی از مسائل مشترکی که در هر مرحله با آن‌ها مواجه می‌شویم بحث می‌کنیم، بنابراین محققین ‌OSCM قادر هستند که درک بهتری از اینکه چگونه مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت باید انجام شود داشته باشند. به هر حال، تا انجا که می‌دانیم، این اولین بررسی مقایسه‌ای از مطالعات اثر رویداد در ادبیات ‌OSCM است. با توجه به شیوع بیشتر مطالعات اثر رویدادی در ‌OSCM، ارائه یک بررسی بر حالت جاری دانش و بهترین شیوه‌های پذیرفته شده در ادبیات ‌OSCM ضروری است. سرانجام، پژوهش ما چند مسئله طراحی پژوهشی مهم را شناسایی می‌کند که اغلب توسط محققین مطالعه اثر ‌رویداد کوتاه مدت گذشته در ‌OSCM چشم پوشی شده اند، و همچنین برخی از فرصت‌های نوظهور خاص زمینه ‌OSCM هستند، لذا به پیشرفت پذیرش متد مطالعه ‌رویداد برای پژوهش ‌OSCM کمک می‌کنند.

2. بررسی بر ادبیات موضوعی
اولین مطالعه ‌رویداد گزارش شده در ادبیات موضوعی شاید توسط James Dolley در سال 1933 انجام شده باشد. بر اساس یک نمونه از 95 سهام از سال 1921 تا 1931، Dolley (1933) تغییرات قیمت سهام اسمی را در زمان تجزیه سهام بررسی کردند. مطالعات اثر رویداد مدرن در دو مورد از کارهای پیشگامانه Ball and Brown (1968) و Fama و همکاران (1969) اغاز شدند. مطالعات اثر رویدادی مهم در گروه‌های متفاوتی از نظر طول پنجره رویداد و سنجش عملکرد توسعه یافتند. مطالعات اثر رویداد بلند مدت بازده‌های سهام ‌غیرعادی را در طول یک دوره معمول از یک تا هشت سال با بازده ‌غیرعادی پرتفوی تقویم-زمانی (CTAR) یا بازده ‌غیرعادی خرید و نگهداشت (BHAR) (Barber and Lyon, 1997; Lyon et al., 1999) تشخیص دادند، در عین حال ‌مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت بازده‌های سهام ‌غیرعادی را در یک طول پنجره حداکثر 40 روز بررسی کردند (Brown and Warner, 1985; MacKinlay, 1997). یک تعریف گسترده تر از مطالعه اثر رویداد به فراتر از دامنه واکنش بازار سهام می‌رود چرا که دیگر نتایج سطح شرکتی مانند عملکرد عملیاتی را می‌سنجد (Barber and Lyon, 1996). در موازات با پیشرفت در مدل‌های قیمت گذاری دارایی و تحلیل آماری، متد مطالعه اثر رویداد هنوز برای حساب کردن انحرافات ممکن از فرضیات اصلی در حال تکامل است. به هر حال، مفهوم مطالعات اثر رویداد مدرن همچنان همان است، که اهمیت بازده‌های ‌غیرعادی تجمعی و میانگین اوراق بهادار نمونه را حول دوره رویداد اندازه می‌گیرد (Kothari and Warner, 2007).
در اصل با استفاده از این متد در حسابداری و امور مالی، مطالعه اثر رویداد کاربرد خود را تقریبا در همه رشته‌های تجاری از جمله مدیریت، سیستم‌های اطلاعاتی، بازاریابی، مدیریت زنجیره تامین و عملیات بسط داده است. برای مثال، در ادبیات موضوعی بازاریابی، محققین متد مطالعه اثر رویداد را برای بررسی تاثیر مالی رویدادهای بازاریابی با انتشار محصول جدید، انتساب CMo، خرید و فروش برند، و افزودن کانال اینترنتی می‌پذیرند (Sorescu et al., 2017)، در حالی که رویدادهایی که توجه پژوهشگران سیستم‌های اطلاعاتی را به خود جلب کرده است شامل برون سپاری IT، سرمایه گذاری IT، جوایز برتری IT، آسیب پذیری نرم افزری و نقض امنیت است (Konchitchki and O'Leary, 2011).
جدول 1 بررسی‌های مطالعات اثر رویداد ادبیات موضوعی گذشته را در رشته‌های تجاری متفاوت بررسی کرده است. این جدول نشان می‌دهد که بررسی‌های ادبیات موضوعی در حسابداری و امور مالی بر مبانی آماری و اقتصادی تاکید دارد و راهنماهایی را برای کاربرد در این زمینه‌ها ارائه می‌دهد. برای نمونه، MacKinlay (1997) و Binder (1998) استفاده از ‌مطالعات اثر رویداد را در امور مالی، که در رویه‌های استاندارد برای مطالعات اثر رویداد نشان داده شده است را بررسی کردند، و بر قدرت تحلیل و تحلیل رگرسیون متعاقب بحث کردند. Corrado (2011) تغییراتی را در متد مطالعه پایه برای تنظیماتی برای نوسانات ناشی از رویداد، و غیر عادی بودن و مقیاس‌های مقطعی بررسی کردند. Kothari and Warner (2007) یک بررسی جامع را بر بیش از 500 مطالعه انجام شده در پنج ژورنال حسابداری و مالی برتر از سال 1974 تا 2005 انجام دادند. آن‌ها دریافتند که ویژگی‌های مطالعات اثر رویداد بررسی شده بسته به دوره زمانی و مشخصه‌های شرکت نمونه متفاوت بودند. آن‌ها همچنین نشان دادند که، در مقایسه با ‌مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت، ‌مطالعات اثر رویداد بلند مدت از چند محدودیت مهم رنج می‌برند. 
با تکامل متد مطالعه در طول زمان، ویژگی‌های آماری آن به خوبی تعریف شدند و کاربردهای آن به صورت گسترده شناخته شدند. بررسی‌های ادبیات موضوعی در دیگر رشته‌های تجاری تاکید بیشتری بر مسائل طراحی پژوهشی و تفسیرهای اقتصادی نتایج مطالعه دارد. McWilliams and Siegel (1997) یک بررسی بر 29 مطالعه اثر رویداد در شش ژورنال مدیریتی برتر از سال 1986 تا 1995 انجام دادند. آن‌ها بر چندین نگرانی متعدد در مورد اعتبار مفروضات و مسائل طراحی پژوهشی بحث کردند. با تکرار سه مطالعه در مدیریت با طراحی‌های پژوهشی جایگزین، آن‌ها توجهات کافی را به سمت نگرانی‌های فوق الذکر جلب کردند. آن‌ها نشان دادند که بازده‌های غیر عادی تنها تاثیر بر ثروت سهامداران را، به جای رفاه همه سهامداران منعکس می‌کنند. Konchitchki and O'Leary (2011) استفاده از متد مطالعه اثر رویداد را بر بیش از 50 مطالعه سیستم اطلاعاتی بررسی کردند. آن‌ها بر مسائل طراحی پژوهشی بدون بررسی نتایج حقیقی و نتایج کلی در مطالعات خاص تمرکز کردند. Sorescu و همکاران (2017) بیش از 40 مطالعه اثر رویداد منتشر شده در ژورنال‌های بازاریابی را شناسایی کردند که شامل لیستی از 50 ژورنال کسب و کار برتر مالی هستند. علاوه بر طراحی‌های پژوهشی، بررسی‌های آن‌ها تفسیری از مطالعات اثر رویداد را ارائه دادند. آن‌ها نتیجه گیری اقتصادی از مطالعات اثر رویداد را با خلاصه کردن یافته‌های اصلی و عوامل تعیین کننده مشترک بازده‌های غیرعادی را در ادبیات بازاریابی ارائه دادند. 
سازگار با دیگر زمینه ها، OSCM شاهد رشدی در استفاده از مطالعه اثر رویداد به عنوان یک متد پژوهشی مهم بوده است. به هر حال، تا آنجا که می‌دانیم، هیچ بررسی بر ادبیات موضوعی بر مطالعات اثر رویداد در ‌OSCM وجود ندارد. مطالعه مربوطه ما توسط بررسی‌های Min and Wei (2013) بر ادبیات موضوعی پیوند دهنده مدیریت زنجیره تامین (SCM) و عملکرد مالی سطح شرکتی انجام شده است. بر اساس 49 مقاله پژوهشی منتشر شده بین سال‌های 1990 و 2011، آن‌ها مطالعات تجربی خلاصه شده را با استفاده از متدهای پژوهشی گوناگون خلاصه کردند، از جمله مدلسازی معادلات ساختاری، مطالعه اثر رویداد، تحلیل همبستگی، رگرسیون چند متغییره. با هدف ارائه درک بهتر از اینکه چگونه SCM بر عملکرد مالی تاثیر می‌گذارد، بررسی آن‌ها موضوع محور است و از نظر متدلوژی پژوهشی بدون شخصی سازی ‌مطالعات اثر رویداد جامع است. بنابراین، به منظور خلاصه سازی دانش جاری از ‌مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در ‌OSCM و برای ارائه رهنمودهایی برای پژوهشگران ‌OSCM که به استفاده از این متدلوژی علاقه دارند، ما این بررسی بر ادبیات موضوعی را انجام دادیم و توصیه‌هایی در مورد استفاده مناسب از آن‌ها ارائه دادیم.
جدول 1: بررسی‌های ادبیات موضوعی قبلی در زمینه متد مطالعه اثر رویداد
	تشریح محتوا
	منبع
	محدوده زمانی
	مقالات
	بررسی بر ادبیات موضوعی
	رشته

	1.رویه هایی برای انجام مطالعه اثر رویداد؛ 2.سنجش بازده‌های مورد انتظار؛ 5.رویکردهای غیرپارامتری؛ 6.رویکرد رگرسیون مقطعی؛ 7.مسائل مربوط به طراحی مطالعه اثر رویداد
	N.A.
	N.A.
	N.A.
	MacKinlay (1997)
	

	1.تست فرضیه، 2.معیار متفاووت برای نرخ نرمال بازده؛ 3.قدرت متدلوژی در اپلیکیشن‌های متفاوت؛ 4.مدلسازی بازده‌های غیرعادی به عنوان ضریبی در یک چارچوب رگرسیون.
	N.A.
	N.A.
	N.A.
	Binder (1998)
	

	1.نشان دادن اسکلت اقتصادی یک مطالعه اثر رویداد؛ 2.بررسی نتایج بدست آمده از مطالعات متدلوژی مطالعه اثر رویداد، 3.مسئله واریانس رویداد و تلاش برای مقابله با مسئله.
	N.A.
	N.A.
	N.A.
	Corrado (2011)
	حسابداری و امورمالی

	1.تشریح تغییر در متدلوژی مطالعه رویداد در طول زمان؛ 2.رویه برای انجام مطالعه رویدادی؛ ویژگی های آزمون مطالعه اثر رویداد؛ 3.مسائل مهم انجام مطالعه رویداد با افق طولانی
	مجله کسب و کار، مجله امور مالی، مجله اقتصاد مالی، مجله تحلیل مالی و کمی، مرور مطالعات مالی
	1974–2005
	565
	Kothari and Warner (2007)
	

	1.مسائل طراحی پژوهشی و فرضیات ‌مطالعات اثر رویداد در ادبیات مدیریت. 2.تکراری مطالعه اثر رویداد قبلی
	مجله مدیریت آکادمی، مدیریت استراتژیک، مجله مدیریت
	1986–1995
	29
	McWilliams and Siegel (1997)
	مدیریت

	1.بررسی بر پژوهشی که از متدلوژی ‌مطالعات اثر رویداد استفاده می‌کنند؛ 2.پرامتر کلیدی و نگرانی های مربوط با اجرای مطالعه رویدادی؛ 3.نشانه گذاری مسائل مدلسازی ‌مطالعات اثر رویداد کلیدی و توصیه به محققین.
	N.A.
	N.A.
	بیش از 50
	Konchitchki and O'Leary (2011)
	سیستم اطلاعاتی

	1.مبناهای نظری و طراحی پژوهشی مطالعات اثر رویداد استفاده شده در ادبیات بازاریابی. 2.تفسیر ‌مطالعات اثر رویداد؛ 3.متدهای جایگزین و اجرای مطالعه رویدادی؛ 4.رهنمودهایی برای پژوهش آینده
	مجله تحقیقات بازاریابی، مجله بازاریابی، مجله آکادمی علوم بازاریابی، علوم بازاریابی
	2000-2015
	بیش از 40
	Sorescu et al.(2017)
	بازاریابی



3. دامنه این پژوهش
مطالعات اثر رویداد در ‌OSCM می‌تواند بر طبق پنجره‌های ‌رویداد کوتاه مدت و بلند مدت، همراه با معیارهای عملکردی متفاوت، مانند بازده‌های سهام (Brandon-Jones et al., 2017)، عملکرد عملیاتی مبتنی بر حسابداری (Lo et al., 2009; Tang et al., 2016)، بهره وری کارخانه (Gopal et al., 2013)، نقض امنیت (Lo et al.,2014)، و تاخیرهای پرواز (Nicolae et al., 2016) دسته بندی شود. مطالعه ما بر مطالعه اثر رویدادی که واکنش‌های بازار سهاl را در کوتاه مدت به دلایلی اندازه گرفته اند تمرکز می‌کند. ابتدا، در میان انواع متفاوت مطالعات اثر رویدادی، رویکرد کوتاه مدت جز اولین رویکردها است، و به صورت گسترده یک متد پذیرفته شده در ‌OSCM است (Hendricks and Singhal, 1996; Hendricks et al., 1995; Klassen and McLaughlin, 1996)، و نمونه‌های نمایشی کافی را به ما ارائه می‌دهند تا تحلیل کنیم که چگونه این متد در ادبیات موضوعی اجرا شده اند. دوم، ترکیب هردو مطالعات اثر ‌رویداد کوتاه مدت و بلند مدت در یک مقاله بررسی با توجه به تفاوت‌های اصلی آن‌ها در فرضیات نظری و اجرای متدلوژیکال سخت است. به خصوص، مطالعات اثر ‌رویداد کوتاه مدت بر اساس فرضیه‌های بازار کارآمد هستند(Malkiel and Fama, 1970)، که فرض می‌کنند که هر اطلاعات جدید در دسترسی در بازار سهام تقریبا بلافاصله در تغییرات قیمت سهام منعکس می‌شود (MacKinlay, 1997). در مقابل، ‌مطالعات اثر رویداد بلند مدت پیشنهادی بر اساس این باور هستند که قیمت‌های سهام می‌توانند تاحدی پیش بینی شوند و به آهستگی با اطلاعات موجود جدید تنظیم شوند. از نظر اجرا، حذف اطلاعیه‌های مبهم یک مرحله مهم در ‌مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت است، در حالی که این مرحله در ‌مطالعات اثر رویداد بلند مدت غیرضروری و غیرعملی است (Sorescu et al., 2017). علاوه بر این، مطالعات اثر ‌رویداد کوتاه مدت کمتر نسبت به مدل تخمین بازده‌های نرمال و فرضیات استقلال در بیشتر موارد حساس هستند (Kothari and Warner, 2007). در مقابل، دقت تخمین در مطالعات اثر رویداد بلند مدت مهم است. حتی یک خطای کوچک در تنظیمات ریسک مدل‌های تخمین ممکن است در نهایت به تفاوت‌های بزرگی در بازده‌های غیرعادی تجمعی منجر شود، که در یک دوره بلند مدت انباشته شده اند (Kothari and Warner, 2007). بنابراین، سازگار با ادبیات موضوعی مطالعات اثر رویداد در دیگر زمینه‌ها (Corrado, 2011; Konchitchki and O'Leary, 2011; MacKinlay, 1997)، ما بر بررسی خود بر مطالعات اثر رویداد در ‌OSCM برای ارائه بحث و تحلیل خاص تر و شفاف تر تمرکز می‌کنیم. 

4. داده‌ها
برای شناسایی مقالات مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت در ‌OSCM برای این بررسی، بر لیستی از 12 ژونال ‌OSCM "پیشگام" آورده شده در رتبه بندی تجاری جهانی دانشکده جاری دانشگاه کره (KUBS) تکیه کردیم. 13 ژورنال پژوهش عملیاتی و کامپیوترها، علوم تصمیم گیری، ژورنال اروپایی پژوهش عملیاتی، معاملات IIE، ژورنال بین المللی مدیریت تولید و عملیات، ژورنال بین المللی اقتصاد تولیدی، ژورنال مدیریت عملیاتی، ژورنال مدیریت زنجیره تامین، ژورنال مدیریت عملیاتی، ژورنال مدیریت زنجیره تامین، ژورنال جامعه پژوهشی عملیاتی، علوم مدیریتی، تولید و مدیریت عملیات خدمات، پژوهش عملیاتی، و مدیریت عملیات و تولید هستند.
فرآیند جمع آوری داده را در پنج مرحله انجام دادیم. ابتدا، بر کلمه کلیدی واحد "مطالعه اثر رویداد" در ژورنال‌های فوق الذکر برای تولید لیستی از مقاله‌های متناسب با هدف پژوهشی خود جستجویی انجام دادیم. این رویکرد تک کلمه کلیدی می‌تواند یک پوشش جامع از مطالعه اثر رویداد را در مورد موضوعات ‌OSCM متفاوت تضمین کند، که از مطالعات بررسی گذشته که به موضوعات ‌OSCM خاص مانند مدیریت زنجیره تامین سبز (Srivastava, 2007) مربوط است متفاوت است و بر ترکیبی از کلمات کلیدی تکیه می‌کند. دوم، ما همه مقالات تولید شده از فرآیند پژوهشی اولیه را که تنها شامل پذیرش متد مطالعه اثر رویدادی هستند بررسی کردیم. به ویژه، ما بخش متدلوژی هر مقاله را خواندیم و مواردی که به متد مطالعه اثر رویداد اشاره می‌کردند را حذف کردیم اما از دیگر متدها مانند تحلیل محتوا (e.g., Montabon et al.,2007) و تحلیل رگرسیون (e.g., Bayus et al., 2003; Ramdas et al.,2013) استفاده کردیم. سوم، همانطور که بررسی ما بر مطالعات‌ بر اساس بازده‌های سهام غیرعادی متمرکز بودند، ما دیگر نوع‌های ‌مطالعات اثر رویداد مانند مطالعات اثر رویدادی بلند مدت مبتنی بر بازده‌های سهام غیر عادی (e.g., Hendricks and Singhal, 2001, 2005) یا عملکرد عملیاتی غیرعادی (e.g.,Corbett et al., 2005; Lo et al., 2012) را حذف کردیم. چهارم، نتایج پژوهشی را برای تضمین اینکه متد مطالعه اثر رویداد برای بررسی مستقیم موضوعات ‌OSCM استفاده شده اند فیلتر کردیم. به خصوص، بعد از خواندن فرضیه‌ها و بخش‌های نتیجه همه مقاله‌های جستجو شده، ما مطالعه اثر رویداد انجام شده توسط Fosfuri and Giarratana (2009) را که بر واکنش‌های بازار سهام در برابر اعلان محصول جدید و علائم تجاری ثبت شده بررسی‌های انجام داده بودند، که بیشتر به بازاریابی مربوط بودند تا ‌OSCM، حذف کردیم. سرانجام، بررسی متقابلی به استنادهای صورت گرفته در مقالات برای تضمین اینکه هیچ مقاله واجد شرایطی در تحلیل ما از دست نرفته است، انجام شد.
جدول 2 29 مطالعه‌‌ نهایی را که در بررسی آورده شده اند لیست کرده است. مقالات بین سال 1995 و 2017 در ژورنال مدیریت عملیاتی (28%)% ژورنال بین المللی اقتصاد تولیدی (24%)، علوم مدیریتی (21%)، مدیریت عملیات و تولید (14%)، ژورنال بین المللی مدیریت تولید و عملیات (7%)% علوم تصمیمات (3%)، و ژورنال اروپایی پژوهش عملیاتی (3%) منتشر شده‌اند. علاوه بر این، از سالهای انتشار، دریافتیم که مطالعات‌‌ در ‌OSCM در حال ظهور و در حال توسعه است. شش مقاله (20%) در ده ساله اول از 1995 تا 2004 منتشر شده‌اند، اما 18 مقاله (62%) در هشت سال اخیر از سال 2010 تا 2017 منتشر شده‌اند.




جدول 2: ژورنال‌های عمومی و سال‌های مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت در OSCM
[image: ]
DS=علوم تصمیم؛ EJOR=ژورنال اروپایی پژوهش عملیاتی؛ IJOPM=ژورنال بین المللی عملیات و مدیریت تولید؛ IJIPE=ژورنال بین المللی اقتصاد تولید؛ JOM= ژورنال مدیریت عملیات؛ MS=علوم مدیریت؛ POM=مدیریت عملیات و تولید

5. شیوه‌های جاری ‌مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در ‌OSCM 
شکل 1 مراحل پایه انجام مطالعه‌‌ را خلاصه کرده است (MacKinlay, 1997)، که شامل: (1) شناسایی یک ‌رویداد مورد نظر، (2) تعریف پنجره رویداد و توجیه انتخاب طول پنجره؛ (3) جمع آوری نمونه و حذف ‌رویدادهای مبهم؛ (4) پیش بینی بازده‌های نرمال با یک مدل تخمینی؛ (5) محاسبه بازده‌های غیر نرمال، و تجمع بر پنجره رویداد و ‌آزمون معنی دار بودن آن ها، و (6) توضیح تغییرات متقابل در بازده‌های غیرنرمال است. ما یک تشریح دقیق از هر مرحله را در زیر ارائه دادیم و شیوه‌های جاری مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت را در ‌OSCM ارائه دادیم.
 5.1 شناسایی یک رویداد مورد نظر
شرکت‌ها و دیگر احزاب ثالث اغلب اعلاناتی در مورد اهمیت فعالیت‌هایی که در همه جنبه‌های مدیریت زنجیره تامین و عملیات داخلی شرکت‌ها رخ می‌دهد صادر می‌کنند، و فرصت‌های غنی برای محققین بوجود می آورند تا رویدادهای مورد نظر برای پژوهش خود را شناسایی کنند. همانطور که در جدول 3 نشان داده شده است، موضوعات بررسی شده توسط مطالعات رویداد کوتاه مدت در ‌OSCM شامل اختلالات زنجیره تامین (31%)، مدیریت زیست محیطی (24%)، مدیریت کیفیت (14%)، پروژه‌های R&D (10%)، استراتژی‌های منبع یابی (7%)% بسط ظرفیت (4%)، مدیریت فناوری اطلاعات (4%)، ادغام زنجیره تامین (3%)% و قراردادهای خرید و فروش (3%) می‌باشد.
اگر چه موضوعات مطالعات اثر رویداد در ‌OSCM متغیر است، بیشتر آن‌ها بر رویدادهای داخلی شرکت تمرکز می‌کنند که در شرکت‌های خاص یا در زنجیره تامین آن‌ها رخ داده است، تنها یکی از 29 مقاله‌ای که بررسی کردیم رویدادهای خارجی شرکت مربوطه را بررسی می‌کند. به خصوص، تنها مطالعه اثر رویداد اخیر که توسط Jacobs and Singhal (2017) انجام شده است تاثیر ‌رویداد خارجی را از نظر فاجعه رانا پلازا در بنگلادش بر ارزش سهامداران خرده فروشان پوشاک جهانی بررسی کرده است.
[image: ]
شکل 1 : مراحل انجام یک مطالعه‌
اکثریت رویدادهای مطالعه شده در ادبیات ‌OSCM، در امریکا بودند، تنها پنج مورد از 29 مطالعه (17%) در کشورهای غیر امریکایی بودند. به خصوص، از این پنج مطالعه غیر امریکایی، تنها یک مطالعه در مورد تاثیر صدور گواهی کیفیت بر بازار سهام اسپانیایی بود (Nicolau and Sellers, 2002)، و چهار مطالعه دیگر در کشور چین بودند. آن‌ها واکنش بازار سهام چین به مدیریت کیفیت (Lin and Su, 2013)، فراخوان محصول (Zhao et al., 2013)، قراردادهای خرید و فروش (Yang et al., 2014)، و طرح‌های زیست محیطی (Lam et al., 2016) را بررسی کردند. 
یک ملاحظه مهم در زمان شناسایی رویداد مورد نظر این است که آیا یک تعریف غیرمبهم از رویداد می‌تواند ارائه شود یا نه. در برخی از موارد، تعریف خود رویداد یا متغیر پروکسی آن یک کار ساده است. برای مثال، فراخوان‌های محصول[footnoteRef:5] در امریکا توسط پنج آژانس فدرال خاص مدیریت می‌شود و اعلام یک فراخوان محصول اطلاعات دقیقی در مورد محصول فراخوان شده ارائه می‌دهد، و شرکت فراخواننده آن، شناخت فراخوان‌های محصول را کمتر مشهود می‌سازد (Ni et al., 2014). به هر حال، برخی از رویدادها در ماهیت خود معانی گسترده تری دارند، و محققین نیاز دارند که مرزهای شفافی از رویدادها را با یک مجموعه از کلمات کلیدی تعریف کنند. برای مثال، Hendricks and Singhal (2003) بر ترکیبی از کلمات کلیدی گوناگون مانند تاخیر، کمبود، کاستی، تولید، حمل و نقل، ارائه، قطعات و اجرا برای شناسایی اعلانات زتجیره تامین تکیه کردند.  [5:  product recallsJOM] 

دیگر ملاحظه مهم این است که آیا سرمایه گذاران قبل از اعلان، انتظار همچین رویدادی داشته اند یا نه و آیا در زمان اعلان برای سرمایه گذاران مشهود است یا نه. بر اساس فرضیه بازار کارآمد، این به دلیل فرضیات اصلی مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت است، هر اطلاعات جدید موجود در بازار سهام، بلافاصله در تغییرات قیمت اوراق بهادار منعکس می‌شود (MacKinlay, 1997). برای مثال، اگر نشتی اطلاعات یک رویداد ‌OSCM مانند فراخوان محصول وجود داشته باشد، قیمت سهام شرکت قبل از اعلان رسمی تحت تاثیر قرار می‌گیرد، و واکنش بازاری اتخاذ شده از روز ‌رویداد ممکن است یک تنظیم باقی مانده از انتظارات واقعی باشد.




جدول 3خلاصه‌ای از مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت در OSCM
	اعلانات مبهم
	منبع داده
	دوره رویداد
	رویداد
	نوع رویداد
	موضوع
	ژورنال
	مطالعه رویداد

	اعلانات مجاور
	Factiva
	1996–2009
	نواوری و طرح های محیطی (طرح خودروی سبز)
	داخلی
	مدیریت زیست محیطی
	POM
	Ba et al. (2013)

	هر اعلان منتشر شده در روز تجاری قبل از باز شدن بازار سهام یا در خود تاریخ اعلان
	Factiva, Google News, the website of the Reshoring Initiative
	2006–2015
	Reshoring
	داخلی
	استراتژی منبع یابی
	JOM
	Brandon-Jones
et al. (2017)

	گزارش نشده است
	BW, Google
	2005–2011
	برنامه‌های پایداری زنجیره تامین محیطی
	داخلی
	مدیریت زیست محیطی
	IJOM
	Dam and Petkova
(2014)

	گزارش نشده است
	پایگاه ئتئخ بینش R&D توسعه یافته توسط ADIS بین المللی
	1994–2004
	پروژه‌های R&D
	داخلی
	پروژه‌های R&D
	MS
	Girotra et al.
(2007)

	پیش اعلان سود در جایی که اختلالات زنجیره تامین به عنوان یکی از فاکتورهای تاثیر گزار بر انتظارات سود ذکر شده است
	TRND, DJNS
	1989–2000
	زنجیره زنجیره های تامین
	داخلی
	اختلالات زنجیره تامین
	JOM
	Hendricks and
Singhal (2003)

	هر اعلان دیگر
	TRND, DJNS
	1985–1991
	جایزه کیفیت
	داخلی
	مدیریت کیفیت
	MS
	Hendricks and
Singhal (1996)

	گزارش نشده است
	TRND, WSJ, PR Newswire
	1984–1991
	تاخیر در معرفی محصول
	داخلی
	اختلالات زنجیره تامین
	MS
	Hendricks and
Singhal (1997)

	سودها یا هر نوع دیگر اعلان (سود سهام، تغییر در CEO، فراخوان محصول، تاخیر محصول، معرفی محصول جدید)
	WSJ, DJNS
	1979–1990
	بسط ظرفیت
	داخلی
	بسط ظرفیت
	JOM
	Hendricks et al.
(1995)

	اعلاناتی که اختلال زنجیره تامین را به عنوان یکی از چند مسئله ذکر کرده اند.
	BW، شیکاگو تریبون، دنور پست، داو جونز کسب و کار اخبار، فایننشیال تایمز، کرونیکل هوستون، لس آنجلس تایمز، نیویورک دیلی نیوز، فیلادلفیا پرسشگر، PR Newswire ایالات متحده
	1989–1998
	اختلالات زنجیره تامین
	داخلی
	اختلالات زنجیره تامین
	JOM
	Hendricks et al.
(2009)

	گزارش نشده است
	WSJ, PR Newswire, BW, DJNS
	2002–2011
	ساختاربندی مجدد توسعه محصول
	داخلی
	پروژه‌های R&D
	JOM
	Jacobs and
Singhal (2014)

	هر اعلانی در پنجره رویداد
	LexisNexis, Factiva, ACSI
	N.A.
	فاجعه
	داخلی
	اختلالات زنجیره تامین
	JOM
	Jacobs and
Singhal (2017)

	هر اعلان دیگر (-2، +2)
	Nexis
	2004–2006
	جایزه محیطی و طرح های محیط
	داخلی
	مدیریت محیط
	POM
	Jacobs et al.
(2010)

	اعلان VER متعد برای همان شرکت در 20 روز تجاری، اعلانات VER که شامل سودها یا دیگر اطلاعات مادی باشد.
	WiseNews (Shanghai Securities
News, China Securities Journal,
and Secutimes)
	1990–2009
	کاهش ماموریت داوطلبانه
	داخلی
	مدیریت محیط
	POM
	Jacobs (2014)

	گزارش نشده است
	LexisNexis, Factiva, ACSI
	1996–2006
	برون سپاری CRM
	داخلی
	استراتژی منبع یابی
	MS
	Kalaignanam
et al. (2013)

	اعلان مدیریت و ملی شناسایی شده از پایگاه داده مالی NEXIS
	Nexis
	1985–1991
	مدیریت محیط
	داخلی
	مدیریت محیط
	MS
	Klassen and
McLaughlin
(1996)

	اعلانتی مانند انتساب مدیر اصلی و اعلان سود سالانه
	WiseNews (Shanghai Securities
News, China Securities Journal,
and Secutimes)
	2005–2014
	طرح های محیطی
	داخلی
	مدیریت محیط
	IJPE
	Lam et al. (2016)

	گزارش نشده است
	N.A.
	1991–2009
	جایزه کیفیت
	داخلی
	مدیریت کیفیت
	IJPE
	Lin and Su (2013)

	اعلاناتی با مقالات بیشتر در ژورنال وال استریت
	BW, Dow Jones Business News, DJNS, PR News, PR Newswire, Reuters News, WSJ
	1999–2002
	ISO9000
	داخلی
	مدیریت کیفیت
	IJPE
	McGuire and
Dilts (2008)

	گزارش نشده است
	WSJ, Dow Jones Newswire, BW,
PR NewsWire
	2000–2001
	ادغام زنجیره تامین
	داخلی
	ادغام زنجیره تامین
	JOM
	Mitra and Singhal
(2008)

	انتشار سود سه ماهه، یک خرید و ادغام، یک تغییر CEO ساختار بندی مجدد بدهی یا تغییر غیرمنتظره سو سهام در دو روز تجاری تاریخ رویداد
	مرکز منابع اطلاعاتی سرقت هویت
	2005–2010
	خطاهای سرویس
	داخلی
	ختلالات زنجیره تامین
	JOM
	Modi et al.
(2015)

	گزارش نشده است
	کمیسیون ایمنی محصولات مصرفی
	2000–2009
	فراخوانی محصول
	داخلی
	اختلالات زنجیره تامین
	IJPE
	Ni et al. (2014)

	آیتم های جدید در پنجره پیشنهاد عمومی خرید سهام، یک خرید بزرگ سهم اعلان شده است
	Baratz (cover Spanish
newspapers)
	1993–1999
	ISO9000
	داخلی
	مدیریت کیفیت
	EJOR
	Nicolau and
Sellers (2002)

	اعلان خبر بالقوه، مانند اعلان سود سهام
	BW, PR NewsWire
	1996–2008
	ISO14001
	داخلی
	مدیریت محیط
	IJOPM
	Paulraj and Jong
(2011)

	سود سهام، ادغام، خرید یا تغییر در اعلانت مدیریت ارشد (-2، +2)
	LexisNexis (BW, PR Newswire, The
New York Times, The San Francisco
Chronicle, USA Today)
	1995–2002
	حاکمیت IT (تلاش مدیریت دانش مبتنی بر IT)
	داخلی
	IT
	DS
	Sabherwal and
Sabherwal
(2005)

	گزارش نشده است.
	FDA, Lexis-Nexis, Google News
archives
	2002–2005
	فراخوان محصول
	داخلی
	اختلالات زنجیره تامین
	MS
	Thirumalai and
Sinha (2011)

	گزارش نشده است.
	کمیسیون ایمنی محصولات مصرفی
	1979–2016
	فراخوان محصول
	داخلی
	اختلالات زنجیره تامین
	IJPE
	Wood et al.
(2017)

	گزارش نشده است.
	Factiva, LexisNexis
	1998–2011
	جایزه طراحی محصول
	داخلی
	پروژه‌های R&D
	POM
	Xia et al. (2016)

	گزارش نشده است.
	Shanghai SE website, Shenzhen SE
website
	2001–2012
	قرارداد خرید و فروش
	داخلی
	قراردادهای خرید و فروش
	IJPE
	Yang et al. (2014)

	گزارش نشده است.
	پایگاه داده چین Infobank، خودرو چینی وب سایت فراخوان خودروی چینی
	2002–2011
	فرخوان محصول
	داخلی
	اختلالات زنجیره تامین
	IJPE
	Zhao et al. (2013)



5.2 پنجره رویداد 
پنجره رویداد یک دوره زمانی است که در طی آن تاثیر یک رویداد بررسی می‌شود. یک پنجره رویداد با (-x,+y) نشان داده می‌شود. تاریخ اعلان یک رویداد معمولا به روز 0 تنظیم می‌شود. ممکن است که اعلان بعد از اینکه بازار سهام بسته شود عمومی گردد، سپس روز 0 به عنوان روز تجاری بعدی بعد از تاریخ اعلان مشخص می‌شود. پنجره رویداد (-x,+y) شامل x روز تجاری قبل از روز 0 تا اتخاذ هر نشتی اطلاعات است، و y روز تجاری بعد از روز 0 برای در نظر گرفتن هر تاخیر بازار در درک اطلاعات است.
بسط پنجره رویداد به چند روز حول روز رویداد معمول است. همانطور که در جدول 4 نشان داده شد، 83% (24 مقاله) از مطالعات‌‌ در ‌OSCM پنجره رویداد استاندارد شامل روز -1، روز 0، و روز 1، یا برخی ترکیبات آن‌ها را پذیرفته اند. به هر حال، پنجره رویداد می‌تواند طولانی تر شود اگر دلایل نظری برای توجیهی برای نشتی یا از بین رفتن اطلاعات در یک دوره نسبتا طولانی وجود داشته باشد (MacKinlay, 1997). در عمل، این یک رویه استاندارد برای استفاده از پنجره‌های رویداد جایگزین برای تست مقاومت است. برای مثال، Thirumalai and Sinha (2011) از پنجره‌های رویداد گوناگون مانند (-1،0)، (-1,+1)، (-5,+1)، (-5,+5)، (-10,+1) و (-10,+10) برای ارزیابی حساسیت نتایج آن‌ها استفاده کردند.
پنجره‌های رویداد معمولا در اوراق بهادارهای متفاوت همپوشانی ندارند. عدم وجود همپوشانی حاکی از این است که بازده‌های غیرعادی در اوراق‌های بهادار مستقل هستند، که این فرض را برای ‌آزمون معنی دار بودن متعاقب برآورده می‌سازند. به هر حال، گاهی اوقات خوشه بندی پنجره‌های ‌رویداد اجتناب ناپذیر است. برای مثال، در مورد رویداد واحدی مانند یک فاجعه طبیعی، انتشار سیاست یا سایر حوادث اقتصاد کلان، روزهای رویداد در سراسر شرکت‌ها یکی هستند. یک روز رویداد واحد می‌تواند به همبستگی قابل ملاحظه‌ای از بازده‌های غیرعادی در میان اوراق بهادار منجر شود. به منظور بررسی مسائل همبستگی متقابل، چندین اصلاحات از ‌آزمون معنی دار بودن سنتی نیاز است که پذیرفته شوند، که در بخش 6 بحث شده اند.

5.3 جمع اوری داده
فرآیند نمونه گیری اعلانات رویداد ممکن است برای رویدادهای خارجی مانند تغییر سیاست‌های دولتی یا وقوع فاجعه‌های طبیعی ضروری نباشد، چرا که این رویدادها می‌توانند بر همه شرکت‌ها در صنعت‌های خاص یا محل‌های جغرافیایی تاثیر گذارند (e.g., Desai et al., 2007). به هر حال، برای ‌رویدادهای داخلی، این فرآیند مهم است و می‌تواند به سه مرحله به شرح زیر تقسیم شود: (1) انتخاب منبع داده پایدار، (2) کامپایل کردن مجموعه‌ای از کلمات کلیدی و تنظیم دوره زمانی در طول مدتی که اعلان‌ها جمع آوری می‌شوند و (3) حذف اعلانات مبهم.
منبع داده مناسب دارای یک پوشش خوب از مطبوعات است و به سرمایه گذاران اصلی دسترسی دارد. جدول 3 نشان می‌دهد که بیشتر مطالعات اثر رویداد ‌OSCM اعلاناتی را از دو پایگاه داده ، به نام‌های Dow Jones Factiva و LexisNexis جمع آوری می‌کنند(e.g., Ba et al., 2013; Hendricks and Singhal, 2003;McGuire and Dilts, 2008; Sabherwal and Sabherwal, 2005; Xia et al.,2016). این دو پایگاه داده اطلاعات سراسری را از اخبار مم از جمله اخیار روابط عمومی (PR)، اخبار تجاری، و اخبار Dow Jones، اخبار رویترز، نیویورک تایمز، ژورنال وال استریت، و دیگر منابع خبری جمع آوری می‌کند. در حالی که Dow Jones Factiva و LexisNexis به صورت گسترده استفاده شدند، دیگر پایگاه داده‌های تخصصی در مطالعات خاص خارج از امریکا، و مطالعات خاص صنعتی پذیرفته شدند. برای مثال، در یک مطالعه بر مدیریت کیفیت بر اساس بازار اسپانیایی، Nicolau and Sellers (2002) اعلاناتی را از پایگاه داده Baratz جمع آوری کردند، که شامل اطلاعاتی از خبرهای منتشر شده در اخبار اسپانیایی مهم بود. مطالعات در کشور چین از پایگاه داده‌هایی مانند China Infobank (Zhao et al., 2013) و WiseNews (Lam et al., 2016) استفاده کردند که اخبار اوراق بهادار چینی اصلی را، از جمله اخبار ارواق بهادار شانگ های، اوراق بهادار روزانه، Secutimes را پوشش می‌دهد. از نظر پژوهش خاص صنعتی، پایگاه داده‌های اضافی اطلاعات صنعتی را جمع آوری می‌کنند که اغلب به عنوان مورد مکمل استفاده می‌شوند. برای مثال، در مطالعه فراخوان‌های محصول در صنعت اتومبیل چینی، Zhao و همکاران (2013) از وب سایت فراخوان اتومبیل چینی، به علاوه China Infobank استفاده کردند. Girotra و همکاران (2007) از پایگاه داده R&D Insight توسعه یافته توسط خدمات اطلاعاتی دارویی استرالیایی (ADIS) بین المللی برای کاووش صنعت دارویی استفاده کردند. علاوه بر انجام یک پژوهش اولیه در پایگاه داده‌های متعدد، یک روند پژوهشی سفت و محکم شامل یک جستجوی ثانویه در دیگر پایگاه داده‌ها با یک پوشش گسترده تر برای بررسی نشتی اطلاعات بالقوه است. برای مثال، Modi و همکاران (2015) Factiva را برای شناسایی اعلان‌های اولیه بررسی کردند. اگر اعلانات متعددی با توجه به همان رویداد شناسایی شوند، اعلانات با تاریخ زودتر باید جمع آوری شوند.
جدول 4 خلاصه‌ای از ‌آزمون معنی دار بودن بازده‌های غیر عادی
	تست‌های غیرپارامتری
	مدل برای تخمین
	پنجره های رویداد (روز)
	پنجره تخمین (روز)
	اندازه نمونه
	مطالعات
	تست پارامتری

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار
	(-1, ‏1)
	(-259, _10)
	261
	Ba et al. (2013)
	پنل A: آزمون-t، آزمون-t سنتی

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار
	(-1, 0)
	(-210, _11)
	780
	Jacobs et al. (2010)
	

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار
	(-1, 0)
	(-210, _11)
	450
	Jacobs (2014)
	

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار، مدل تنظیم شده بازار، میانگین مدل تنظیم شده
	(-1, 0)
	(-210, _11)
	519
	Hendricks and
Singhal (2003)
	

	N.A
	مدل بازار
	(-1, 0)
	(-210, _11)
	101
	Hendricks and
Singhal (1997)
	

	N.A
	مدل بازار
	(-1, ‏1)
	(-214, _15)
	128
	Hendricks et al.
(1995)
	

	N.A
	مدل بازار
	(-1, 0)
	200 روز
	307
	Hendricks et al.
(2009)
	

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار
	(-1, 0)
	(-210, _11)
	165
	Jacobs and Singhal
(2014)
	

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار
	(-1, ‏1)
	(-209, _10)
	162
	Klassen and
McLaughlin (1996)
	

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار
	(-1, ‏1)
	200 روز
	556
	Lam et al. (2016)
	

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار، مدل تنظیم شده بازار، میانگین مدل تنظیم شده
	(-1,‏10)
	(-210, _11)
	20
	Lin and Su (2013)
	

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار، مدل تنظیم شده بازار، میانگین مدل تنظیم شده
	(-1,‏1)
	(-210, _11)
	204
	McGuire and Dilts
(2008)
	

	Wilcoxon signed test,
generalized sign test,
rank test
	مدل بازار، مدل تنظیم شده بازار، مدل تنظیم شده بازار
	(-1,‏1)
	(-261, _10)
	140
	Paulraj and Jong
(2011)
	

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار
	(-1, 0)
	(-220,-21)
	264
	Xia et al. (2016)
	

	N.A.
	N.A
	2 روز
	N.A
	318
	Yang et al. (2014)
	

	N.A.
	مدل بازار
	0
	(-110, _11)
	66
	Dam and Petkova
(2014)
	آزمون z

	Wilcoxon signed-rank
	مدل بازار، مدل تنظیم شده بازار، میانگین مدل تنظیم شده
	0
	(-210, _11)
	91
	Hendricks and
Singhal (1996
	پنل B: اصلاحات برای آزمون-t سنتی Brown and Warner (1985)

	test, binomial sign test
	مدل بازار، مدل تنظیم شده بازار، میانگین مدل تنظیم شده
	(-1, 0)
	200 روز
	144
	Mitra and Singhal
(2008)
	

	Wilcoxon signed-rank
	مدل بازار
	(0, ‏10)
	200 روز
	39
	Jacobs and Singhal
(2017)
	

	Corrado rank test
	مدل چهار فاکتور Fama-French
	(-1, ‏1), (_2, ‏2)
	255 روز
	146
	Modi et al. (2015)
	آزمون انحراف معیار سری زمانی، آزمون تی پرتفوی

	Wilcoxon signed-rank
test, binomial sign test
	مدل بازار
	(-3, ‏3)
	147 روز
	27
	Nicolau and Sellers
(2002)
	آزمون Jaffe

	Wilcoxon-Mann-
Whitney test
	مدل بازار
	(0, ‏1), (_5, ‏1)
	(-130, _11)
	42
	Zhao et al. (2013)
	آزمون Patell Z

	Generalized sign-z test,
Wilcoxon signed rank
Test
	مدل بازار، مدل تنظیم شده بازار، میانگین مدل تنظیم شده، مدل تنظیم شده اندازه و صنعت
	(-1, 0)
	(-270, _21)
	164
	Ni et al. (2014)
	آزمون t، آزمون Patell Z-T آزمون تی مقطعی استاندارد شده

	Wilcoxon signed ranks
test, sign test
	مدل دوره مقایسه ای، مدل بازار، مدل چهار فاکتور Fama-french
	(-2, ‏4), (_3, ‏3),
(_4, ‏4)
	(-255, _10)
	132
	Girotra et al.
(2007)
	انحراف معیار مقطعی، آزمون Patell Z اتاندارد، آزمون تنظیم وابستگی خام

	Wilcoxon signed ranks
test, sign tes
	مدل بازار
	(0, 1)
	(-131, _11)
	135
	Wood et al. (2017)
	آزمون تی مقطعی، آزمون Patell Z، آزمون تی BMP

	N.A.
	مدل چهار فاکتور Fama-French
	(0, ‏1), (0, ‏2), (_2,
0), (_1, ‏2), (_2,
‏1), (_2, ‏2
	(-260, _30)
	158
	Kalaignanam et al.
(2013)
	آزمون Patell واریانس تنظیم شده مقطعی

	N.A
	مدل بازار
	(-2, ‏2), (_3, ‏3)
	(-300, _46)
	89
	Sabherwal and
Sabherwal (2005)
	آزمون تی خطای استاندارد سازگار

	Binomial sign test
	مدل بازار
	(0, ‏1), (_1, 0), (_1
‏1), (_5, ‏5), (_10,
‏1), (_10, ‏10)
	120 روز
	223
	Thirumalai and
Sinha (2011)
	تست Patell

	Rank test, generalized
sign test
	مدل بازار، مدل تنظیم شده بازار، میانگین مدل تنظیم شده
	0
	(-210, _11)
	37
	Brandon-Jones
et al. (2017)
	آزمون PAtell، تست مقطعی استاندارد



انتخاب کلمات کلیدی و دوره زمانی استفاده شده در فرآیند جستجو می‌تواند به عنوان یک معاوضه در نظر گرفته شود و معمولا نیازمند تجدید نظرهای متعدد است. از طرفی دیگر، فرآیند جستجو باید یک نمونه کامل از تحلیل آماری را تولید کند. از یک طرف، مجموعه‌ای از کلمات کلیدی و دوره زمانی باید برای تضمین اینکه یک رویداد صریح است و در طول زمان سازگار است محافظه کارانه باشد. در عمل، انتخاب کلمات کلیدی یک فرآیند گذشته نگر است. پژوهش اولیه معمولا با یک مجموعه کوچک از کلمات کلیدی آغاز شده است. یک تعداد محدود از اعلانات با مرزهای متناسب از تعریف رویداد جمع آوری شده است. سپس پژوهشگران این اعلانات را برای شناسایی عبارات اضافی که معمولا در رسانه استفاده می‌شود می‌خوانند. سرانجام، همه کلمات کلیدی شناسایی شده در جسجو برای اعلانات آورده می‌شوند. همانطور که در جدول 3 دیدید، اعلانات در طول دوره زمانی از دو تا 38 سال جمع آوری شدند. طول دوره‌های زمانی بر طبق انواع متفاوت رویدادها متغیر است. برای برخی از رویدادها که کمتر رخ می‌دهند مانند فراخوان‌های محصول در صنعت اسباب بازی (Wood et al., 2017)، اعلانات در طول دوره زمانی طولانی تر جمع اوری می‌شوند. جدا از طیف گسترده دوره‌های زمانی، بیشتر مطالعات دوره‌های زمانی خود را حول ده سال تنظیم می‌کنند. یک دوره زمانی به شدت طولانی می‌تواند در برخی از موارد مشکل زا باشد. برای مثال، پذیرش فناوری اطلاعات و استانداردهای بین المللی می‌توانند در طول زمان تعاریف متفاوتی داشته باشند. تعریف ناسازگار از رویداد می‌تواند نتایج مغرضانه‌ای را تولید کند. برای مثال، LO و همکاران (2009) نشان می‌دهند که ISO 9000 تحت تاثیر بازنگری عمده در سال 2000 با یک تغییر قرار گرفته است، و یک بررسی مبتنی بر زمان پذیرش ضروری است. 
آخرین مرحله، حذف اعلانات مبهم است. ‌اعلانات مبهم توسط همان نهاد در تاریخ‌هایی حول تاریخ رویداد صورت می‌گیرند. اگر حذف نشوند، دیگر رویدادها به جای رویداد مورد نظر ممکن است سنجش بازده‌های غیرعادی را مخدوش کنند و اعتبارداخلی را، به خصوص در ‌مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت کاهش دهند. مانند پنجره ‌رویداد کوتاه مدت، توزیع بازده‌های غیر نرمال با توجه به ‌اعلانات مبهم ممکن است میانگین صفر نداشته باشد (Sorescu et al., 2017). بررسی ما بر ادبیات موضوعی نشان می‌دهد که پژوهشگران ‌OSCM به نظر نمی‌رسد که نسبت به این موضوع حساس باشند. حدود 45% از مطالعات که در جدول 3 نشان داده شده است به وضوح بیان نمی‌کنند که ‌اعلانات مبهم را حذف کرده اند. در میان این مطالعاتی که ‌اعلانات مبهم را حذف کرده اند، شیوه‌ها در مطالعات مختلف با توجه به فقدان راهنماهایی و نوع اعلانی که باید نگران بود، تغییر می‌کنند. برای نمونه، Modi و همکاران (2015) اعلانات انتشار سود، ادغام و کسب، تغییر CEO و CFO، ساختاربندی مجدد بدهی و یک تغییر سودسهام غیر منتظره را در نظر می‌گیرند. Brandon-Jones و همکاران (2017) یک طیف گسترده تر از اطلاعات شامل همه اعلانات در همان پنجره رویداد را در نظر می‌گیرند.



5.4 پیش بینی بازده‌های نرمال
در مطالعه اثر رویداد، تاثیر یک رویداد خاص توسط واکنش بازار سهام اندازه گرفته می‌شود، که به عنوان تفاوت بین بازده‌های مورد انتظار و حقیقی محاسبه می‌شوند. از آنجایی که تنها بازده‌های حقیقی سهام بعد از رویداد می‌توانند مشاهده شوند، بازده‌های سهام در عدم حضور رویداد تنها می‌توانند تخمین زده شوند. جدول 4 نشان می‌دهد که بیشتر مدل تخمین عمومی در ادبیات موضوعی مدل بازار (26 مقاله، 90%) پذیرفته شده است. دیگر مدل‌های آماری پذیرفته شده شامل میانگین مدل تنظیم، مدل تنظیم شده بازار و مدل فاکتور Fama-French است. 
مدل تنظیم میانگین، میانگین بازده را در طول پنجره تخمین به عنوان بازده مورد انتظار برای یک اوراق بهادار خاص محاسبه می‌کند. به طور مشابه، مدل میانگین تنظیم شده از بازده‌های پرتفوی بازار [image: ] در طول دوره رویداد به عنوان بازده طبیعی تخمین زده شده استفاده می‌کنند. مدل بازاری و مدل فاکتور Fama-French پیچیده تر هستند، که به شرح زیر بیان می‌شوند.
مدل بازار:. مدل بازار (Scholes and Williams, 1977) یک رابطه خطی را بین بازده اوراق بهادار خاص و بازده پرتفوی بازار به شرح زیر فرض می‌کند:
[image: ]
در این معادله، [image: ] بازده سهام برای اوراق بهادار i در دوره t است، [image: ] بازده دوره t از پرتفوی بازار است، [image: ] شرایط توزیع میانگین صفر است، و [image: ] و [image: ] تخمینی برای هر اوراق بهادار در پنجره تخمین است.
مدل چهار فاکتوری Fama-French. مدل چهار فاکتوری Fama-French یک بسط از مدل سه فاکتوری است (Fama and French, 1993) که یک فاکتور گشتاور (MOM) به شرح زیر به آن افزوده شده است:
[image: ]
در این رابطه [image: ] بازده سهام برای اوراق بهادار i در دوره t است، [image: ] بازده دوره t پرتفوی بازار است، [image: ] نرخ بازده مستنثی از ریسک دوره t است، [image: ] بازده برای پرتفوی متفاوت سهام‌های کوچک منهای بازده بر پرتفوی متفاوت سهام‌های بزرگ است، [image: ] تفاوت بین بازده بر پرتفوهای متفاوت سهام‌های بالا و پایین است، [image: ] تفاوت بین پرتفوهای سهام‌ها با بازده قبلی بالا و بازده قبلی پایین، با تاخیر یک ماه است، و [image: ] باقی مانده با میانگین صفر است. 
فرضیات این مدل‌های اماری این است که بازده‌های سهام مشترکا به صورت نرمال، مستقل و یکسان در طول زمان توزیع شده اند. MacKinlay (1997) اشاره کردند که اگر چه فرضیات قوی هستند، آن‌ها به صورت تجربی معقول هستند و با ارجاع با استفاده از این مدل‌ها در برابر انحراف از فرضیات مقاوم است. بنابراین، رگرسیون حداقل مربع معمولی (OLS) اغلب برای تخمین استفاده می‌شود. 
زمانی که مدل تخمین انتخاب می‌شود، پارامترها در مدل‌های فاکتور در پنجره تخمینی، تخمین زده می‌شوند. همانطور که در جدول 4 نشان داده شد، پنجره‌های تخمین در ادبیات موضوعی از 120 روز تا 255 روز بود. پنجره‌های تخمینی معمولا به منظور بررسی ‌سوگیری در بازده‌های ‌غیرعادی با توجه به تخمین خارج از نمونه طولانی هستند. علاوه بر این، پنجره تخمین معمولا با پنجره رویداد همپوشانی ندارد. جدول 4 نشان می‌دهد که پنجره تخمین حداقل ده روز قبل از روز رویداد خاتمه می‌یابد. اجتناب از همپوشانی از بازده‌های نرمال استفاده شده برای تخمین پارامترهای مدل که تحت تاثیر رویداد است جلوگیری می‌کند. بعد از اینکه پارامترهای مدل تخمین زده شوند، بازده‌های نرمال مورد انتظار [image: ] می‌تواند در پنجره رویداد محاسبه شود.

5.5 تست بازده‌های غیر عادی
بازده‌های غیرعادی به عنوان یک بازده قبلی حقیقی شرکت منهای بازده معمولی مورد انتظار در پنجره رویداد محاسبه شده است. برای شرکت i و روز رویداد t، بازده غیرعادی برابر است با
[image: ]
در این رابطه [image: ]، [image: ] و [image: ] به ترتیب بازده‌های غیرعادی، حقیقی و مورد انتظار هستند. سپس بازده‌های غیرعادی در طول پنجره رویداد انباشته می‌شوند و اوراق برای اتخاذ تاثیر کلی رویداد به شرح زیر است:
[image: ]
در این رابطه [image: ] میانگین بازده غیرعادی تجمعی در طول پنجره رویداد [image: ] برای همه اوراق بهادارها است، [image: ].
یک فرض مهم تهاجمی این است که هیچ خوشه بندی از پنجره‌های رویداد در میان اوراق بهادار وجود ندارد، لذا [image: ] فرض می‌کند که در کل اوراق بهادارها مستقل هستند. فرضیات استقلال محاسبه واریانس [image: ] است، چرا که کواریانس در سراسر اوراق بهادار صفر خواهد شد. علاوه بر این، بازده غیرنرمال حقیقتا تحت تاثیر اختلال مدل تخمین است که در یک ‌سوگیری خارج از نمونه محاسبه شده است. واریانس اضافی با توجه به نمونه گیری از رویکردها با خطای صفر بعد از تقسیم بر پنجره تخمین طولانی حاصل می‌شود. لذا واریانس مشروط بازده‌های ‌غیرعادی می‌تواند به عنوان واریانس بی نظمی [image: ] در دوره تخمین است. 
تحت فرضیه تهی گفته می‌شود که رویداد هیچ تاثیری بر بازده‌های سهام ندارد، بازده ‌غیرعادی تجمعی از توزیع به شرح زیر تبعیت می‌کند:
[image: ]
که در آن
[image: ]
فرضیه null این است که اینکه بازده غیرعادی تجمعی صفر است می‌تواند با استفاده از رابطه زیر تست شود:
[image: ]
آزمون-t پارامتریک بالا یک رویکرد سنتی برای ارزیابی اهمیت بازده‌های غیرعادی تجمعی است و در بسیاری از مطالعات اثر رویداد ‌OSCM (55%) استفاده می‌شود (e.g., Hendricks and Singhal, 1997; Jacobs, 2014; Lin and Su, 2013; McGuire and Dilts, 2008). این رویکرد، اگر چه ساده است، بر فرضیات تقریبا قوی استقلال و همواریانسی در میان بازده‌های غیرعادی متکی است. به هر حال، در عمل، فرضیات گاهی اوقات می‌توانند در شرایط خوشه بندی روزهای رویداد و نقض رویداد، نقض شوند. جدول 4 رویکرد سنتی و اصلاحات پذیرفته شده توسط محققین ‌OSCM را ارائه می‌دهد. متداول ترین اصلاحات پذیرفته شده آزمون تنظیم وابستگی خام (Brown and Warner,1985)، تست باقی مانده استاندارد شده (Patell, 1976)، و تست مقطعی استاندارد شده (Boehmer et al., 1991) هستند. علاوه بر تست‌های پارامتریک، محققین تست‌های غیرپارامتری مانند تست Wilcoxon signed-rank و تست علامت دو جمله‌ای را برای بررسی نگرانی چولگی در توزیع بازده‌های ‌غیرعادی انجام دادند (Hendricks and Singhal,1996; Lam et al., 2016).

5.6 تحلیل مقطعی 
مطالعه اثر رویداد از آن نظر قدرتمند است که اطلاعات جدید در مورد یک رویداد مورد نظر و قیمت‌های سهام را با ایزوله سازی مولفه‌های تغیر قیمت با توجه به رویداد خاص شرکت از دیگر فاکتورها مانند جنبش‌های بازاری، پیوند می‌دهد. معمولا، بازده‌های ‌غیرعادی مثبت قابل توجه افزایش عملکرد مورد انتظار آینده توسط سرمایه گذاران، با توجه به رویداد خاص و برعکس ان را نشان می‌دهد. همانطور که در بررسی ما نشان داده شد، واکنش بازار به همان نوع رویداد در زمینه‌های مختلف، متفاوت است. برای نمونه، در عین حال که برخی از مطالعات نشان می‌دهند که فراخوان‌های محصول تاثیر منفی بر عملکرد مالی تولید کننده و خرده فروش دارند (Ni et al.,2014; Wood et al., 2017; Zhao et al., 2013)، Thirumalai and Sinha (2011) دریافتند که شرکت‌ها در صنعت دستگاه‌های پزشکی خیلی تحت تاثیر فراخوان‌های محصول نیستند. نتایج ترکیبی در ادبیات موضوعی نشان می‌دهد که این می‌تواند باعث بررسی‌های بیشتر بر الگوها یا تعیین تغییرات در بازده‌های غیرعادی شود. به هر حال، مطالعه رویداد به توضیح مکانیزم‌هایی از اینکه چگونه تاثیر در سراسر شرکت‌ها تغییر می‌کنند محدود شود. بنابراین، محققین مطالعه اثر رویداد ‌OSCM اغلب رگرسیون مقطعی و ANOVA را برای ارائه بینش بیشتر انجام می‌دهند. 
رگرسیون مقطعی برای شناسایی عوامل تعیین کننده تغییرات در بازده‌های غیرنرمال انجام می‌شود. متغیر وابسته بازده غیرنرمال تجمعی برای هر اوراق بهادار در پنجره رویداد در نظر گرفته می‌شود، و متغیرهای مستقل معمولا شامل متغیرهای تعدیل کننده خاص هر زمینه پژوهشی می‌باشد. برای نمونه، Kalaignanam و همکاران (2013) دریافتند که، در برون سپاری مدیریت روابط مشتری (CRM)، قابلیت‌های شرکت‌های برون سپاری، فاصله بین شرکت برون سپاری و فروشنده، و انواع فرآیندهای CRM برون سپاری شده، ارزش سهامداران برون سپاری CRM را تعدیل می‌کند.. Jacobs (2014) نشان می‌دهد که واکنش بازار به کاهش داوطلبانه آلاینده‌ها با زمان، نوع آلاینده، و اینکه کاهش از قبل اعلام شده یا بعدا اعلام می‌شود در ارتباط است.
علاوه بر متغیرهای تعدیل کننده خاص هر زمینه پژوهشی، مهم است که شامل متغیرهای کنترلی سطح شرکتی، سطح صنعتی و سطح کلان باشد تا تاثیر دیگر فاکتورها بر بازده‌های سهام را در نظر بگیرد. در راستای ادبیات موضوعی مالی، بیشتر مطالعات رویداد ‌OSCM متغیرهای سطح شرکتی مانند اندازه شرکت، اهرم مالی، و نسبت دفتری به بازار؛ متغیرهای سطح صنعتی مانند متغیرهای ساختگی صنعتی و رقابت صنعتی، و متغیرهای سطح کلان مانند متغیرهای ساختگی رکود و روند زماتی پذیرفته می‌شوند. 
ANOVA برای جداسازی اثرات ترکیبی در میان زیرگروه‌های متفاوت از اثرات کلی پذیرفته شده است (Paulraj and Jong, 2011; Zhao et al.,2013). در اصل، ANOVA از نظر مدل تخمین معادل با رگرسیون خطی است، در حالی که آن‌ها دارای چگالی متفاوتی هستند. رگرسیون خطی اغلب به شناسایی متغیرهایی مربوط می‌شود که بازده‌های ‌غیرعادی را کاهش می‌دهد یا افزایش می‌دهد، در حالی که ANOVA بر تشخیص اثرات ترکیبی بین زیرگروه‌ها با مشخصه‌های متفاوت تمرکز می‌کند.


6. توصیه‌هایی برای مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در آینده در ‌OSCM 
بررسی سیستماتیک بر شیوه‌های انجام مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در ‌OSCM به ما اجازه می‌دهند که چند مسئله متدلوژیکال را که نیازمند توجه بیشتر هستند، کشف کنیم. ما چند مسئله طراحی پژوهشی را با توجه به شناسایی رویداد، انتخاب پنجره رویداد، تاثیر مبهم، ‌سوگیری خود انتخابی، مدل تخمین، ‌آزمون معنی دار بودن و خوشه بندی زمان و صنعتی انتخاب کردیم، و روش‌هایی را برای بررسی آن‌ها پیشنهاد دادیم، بنابراین به محققین ‌OSCM روش‌هایی را با توصیه‌های عملی برای انجام مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در آینده ارائه دادیم.

6.1 رویدادهای خارجی و غیر امریکایی
تحلیل ما از مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در ‌OSCM نشان می‌دهد که بیشتر محققین بر رویدادهای شرکتی داخلی در کشور امریکا تمرکز کردند، در عین حال کمتر در مورد تاثیر رویدادهای خارجی و در کشورهای غیرامریکایی موارد شناخته شده وجود دارد. در حالی که به نظر می‌رسد که همچین موردی در عرصه‌های دیگر مانند بازاریابی وجود دارد (Sorescu et al., 2017، باور داریم که محققین ‌OSCM باید توجه خاصی را با توجه به ظهور زنجیره تامین سراسری به این فرصت‌های پژوهشی داشته باشند. در عمل، شرکت‌ها رابطه نزدیک تر از همیشه دارند و به سختی می‌توانند از ریسک‌هایی که از شرکای زنجیره تامین خارجی نشات میگیرد یا فجایای فاجعه بار ذر سراسر مرزهای ملی ایزوله شوند. علاوه بر این، کشورهای غیر امریکایی،ب ه خصوص کشورهای در حال توسعه، نقش غالبی را در توزیع‌های منبع یابی در زنجیره‌های تامین سراسری بازی می‌کنند. اعتبارسنجی یافته‌های از مطالعات قبلی در کشورهای متفاوت در پیشرفت درک ما از ارزش سراسری رویدادهای ‌OSCM مهم است. 
ابتدا، در حالی که این به طور مستقیم توزیع‌های زنجیره تامینی را کامپایل می‌کند تاثیر منفی بر یک شرکت خاص دارد، این به عنوان اثرات انتقال در احزاب خارجی حل نشده باقی می‌ماند. اثرات انتقالی منفی یا مثبت برای شرکت‌هایی مستند شده‌اند که دارای روابط زنجیره تامین مشارکتی یا رقابتی در شرکت‌های از بدو مختل شده هستند (Barrot and Sauvagnat, 2016; Erwin and Miller, 1998; Ferstl et al., 2012).
دوم، با توجه به نقش مهم کشورهای در حال توسعه در زنجیره‌های تامین سراسری، مطالعات اثر رویداد در کشورهای در حال توسعه به اندازه کافی صورت نگرفته است. مطالعات اثر رویداد در کشورهای در حال توسعه تکمیل کننده دانش موجود ما از کشورهای توسعه یافته است. همان نوع رویداد می‌تواند اثرات متفاوت یا حتی ‌مبهمی در زمینه کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه که دارای محیط‌های فرهنگی، سیاسی و صنعتی متفاوت هستند داششته باشد. برای مثال، Lam و همکاران (2016) دریافتند که بر خلاف زمینه غربی، سرمایه گذاران چینی به صورت منفی نسبت به طرح‌های محیطی در چین واکنش نشان می‌دهند. آن‌ها باور دارند که تفاوت می‌تواند توسط استراتژی سرمایه گذاری ریسک پذیری سرمایه گذاران چینی و مقررات و سیاست‌های محیطی در حال نوسان چینی توضیح داده شود.
یک چالش انجام مطالعات اثر رویداد با توجه به رویدادهای خارجی به همبستگی مقطعی در ‌آزمون معنی دار بودن برای بازده‌های ‌غیرعادی مربوطه است. همانطور که از قبل استدلال شد، یک فرض مهم برای ‌آزمون معنی دار بودن سنتی بازده‌های غیرعادی تجمعی استقلال در میان اوراق بهادار است. این فرضیات نیازمند این است که روزهای رویداد همپوشانی نداشته باشند و همبستگی در میان اوراق بهادار صفر فرض شود. در غیر اینصورت، در مورد مجموع خوشه بندی، معنای روزهای رویداد برای همه اوراق بهادارها یکسان است، کواریانس تحت تخمین بین بازده‌های غیرعادی به مشکل رد شدگی قابل ملاحظه‌ای منجر می‌شود (MacKinlay, 1997; Kolari and Pynn€onen, 2010). در مطالعات اثر رویداد فعالیت‌های داخلی، اعلانات رویداد قبل از تحلیل برای تضمین اینکه هیچ همپوشانی در پنجره‌های رویداد وجود ندارد بررسی شده اند. به هر حال، در ‌مطالعه اثر رویداد رویدادهای خارجی، به خصوص در موارد تغییر سیاسی، مقررات صنعتی، بلایای فاجعه بار، و جنگ ها، روزهای رویداد مشابه هستند. ما پیشنهاد می‌کنیم که محققین رویدادای خارجی اصلاح کننده ‌آزمون معنی دار بودن سنتی را برای تصحیح مسئله همبستگی مقطعی مطالعه کنند. دو اصلاح مشترک تست استفاده کننده از میانگین سری زمانی بازده‌های غیرعادی (Brown and Warner,1985) و تست استفاده کنده از بازده‌های غیرعادی تقویم زمانی هستند (Jaffe, 1974).
Jacobs and Singhal (2017) میانگین سری زمانی بازده‌های غیرنرمال را در مطالعه فروپاشی بنگلادش برای بررسی مشکل همبستگی نتیجه شده از همان روز رویداد را تست کردند. 
چالش‌های دیگری که از کشورهای غیراروپایی بروز کردند کارآمدی بازار در بازارهای در حال ظهور است. فرضیات اصلی انجام مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در فرضیه بازار کارآمد، یک نقض از چیزی است که ممکن است به کشف برخی نتایج منجر شود. برخی از مطالعات اثر رویداد در امور مالی به بهره برداری بازارهای نوظهور با شواهد تجربی مشکوک شده اند. برای نمونه، بر اساس مطالعه بازار سهام مکزیک، Bhattacharya و همکاران (2000) دریافتند که قیمت سهام شرکتی نسبت به انواع اعلانات خبری شرکت حساس نیست، چرا که عدم محدودیت در تجارت داخلی باعث می‌شود که قیمت سهام کاملا اطلاعات برتر را قبل از اعلان عمومی ترکیب کند. علاوه بر این، Bekaert and Harvey (2002) اشاره کردند که بازارهای در حال ظهور معمولا به عنوان بازارهای کوچک[footnoteRef:6] مشخص می‌شوند، که در آن تجارت نادر و تنظیمات آهسته اطلاعات ممکن است در همبستگی سریالی بالا در بازده‌های روزانه نتیجه دهد. علاوه بر این، بازار سهام چینی تا زمانی که اصلاحات سهم‌های غیر قابل فروش[footnoteRef:7] (NTS) در سال 2005 آغاز نشده بود، کاملا باز نشده بود (Liu and Tian,2012). قبل از اصلاحات NTS، دارندگان سهم غیرقابل فروش، حقوقی مشابه با دارندگان سهم‌های قابل فروش، جز در موارد تجارت عمومی، داشتند. بنابراین، محققین ‌OSCM که به انجام مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در بازارهای نوظهور علاقه داشتند باید توجه بیشتری را معطوف مسئله بهره وری بازار و انجام تست‌های اضافی ( پنجره رویداد جایگزین، ‌آزمون معنی دار بودن تنظیم شده) برای سنجش مقاومت یافته‌های آن‌ها می‌کردند. برای نمونه، علاوه بر پنجره رویداد سه روزه، Lam و همکاران (2016) بازده‌های سهام غیرعادی را در طول پنجره رویداد طولانی تر با دامنه‌ای از 5 تا 21 روز برای اعتبارسنجی یافته‌های آن‌ها با توجه به واکنش سرمایه گذاران چینی برای طرح‌های محیطی شرکت محاسبه کردند. از طرفی دیگر، به منظور بررسی نگرانی‌های همبستگی سریالی نتیجه شده از تجارت غیرهمزمان، Chen و همکاران (2009) آزمون مقطعی و آزمون مقطعی استاندارد شده (Boehmer et al., 1991) را برای بررسی‌های مربوط به همبستگی سریالی در بازار سهام چینی پذیرفتند. علاوه بر این، در یک بررسی بر حوادث محیطی در زمینه چینی، Lo و همکاران (2017) اعلانات صورت گرفته قبل از سال 2005 در ملاحظات نقض بالقوه فرضیه بازار کارآمد را با توجه به سهم‌های غیر قابل فروش حذف کردند. [6:  thin markets]  [7:  non-tradable shares] 

6.2 تنظیم پنجره رویداد
اگر چه هیچ قانون کلی در مورد طول پنجره رویداد وجود ندارد، بررسی ما بر مطالعات رویداد کوتاه مدت نشان می‌دهد که پنجره‌های رویداد معمولا کوتاه هستند. حدود 83% (24 مقاله) از مطالعات، پنجره‌های رویداد را به عنوان ترکیبی از -1، 0، +1 روز تنظیم کردند. پنجره‌های رویداد کوتاه نه تنها بر اساس فرضیه بازار کارآمد توصیه شدند، بلکه با توجه به هزینه‌های بسط آن‌ها نیز توصیه می‌شوند. بر طبق فرضیه بازار کارآمد، بازار سهام بلافاصله به هر اطلاعات جدید در دسترسی واکنش نشان می‌دهد. بنابراین، بدون توجیه نظری برای نشتی اطلاعات یا ائتلاف کند، از جمله یک روز قبل از رویداد و یک روز بعد از رویداد باید برای در نظر گرفتن نشتی اطلاعات ممکن، و همچنین واکنش بازار بعد از اینکه بازار سهام بسته شد، کافی است. علاوه بر این، بسط پنجره رویداد به کاهش اندازه نمونه و کاهش قدرت تحلیل منجر می‌شود (Brown and Warner, 1985). همانطور که از قبل بحث شد، اعلانات نمونه اولیه نیاز است که بر حذف ‌رویدادهای مبهم و پنجره‌های رویداد همپوشان، بررسی شوند. پنجره‌های رویداد طولانی تر بیشتر احتمال دارد که تحت تاثیر ‌رویدادهای مبهم، و همچنین همپوشانی پنجره‌های رویداد شرکت‌های دیگر قرار گیرند. کاهش اندازه نمونه می‌تواند هزینه بر باشد، به خصوص زمانی که اندازه نمونه اولیه از قبل کوچک‌تر بوده است. علاوه بر این، قدرت تحلیل به صورت قابل توجهی کاهش یافته است. Brown and Warner (1985) قدرت تحلیل را در زمانی که بازده‌های غیر نرمال در طول پنجره رویداد 0 و (-5,+5) اندازه گرفته شد مقایسه شدند. آن‌ها دریافتند که سطح حقیقی 1% عملکرد غیرعادی، فرکانس رد برای بازده تنظیم شده بازار تنها در پنجره رویداد 11 روز برابر 13.2% است، که با 79.6% در یک پنجره رویداد یک روزه، مقایسه می‌شود.
به هر حال، با توضیحات نظری، پنجره‌های رویداد می‌توانند بر طبق ماهیت رویداد بسط یابند. یک مثال پنجره رویداد (0,+11) در یک مطالعه بر فجایای فاجعه بار است (Jacobs and Singhal, 2017). نویسندگان استدلال کردند که یک فاجعه مانند فروپاشی کارخانه پوشاک، غیرمنتظره و ناخواسته است، لذا هیچ شواهدی از نشتی اطلاعات وجود ندارد. از طرفی، اطلاعات در مورد شدت فجایا ممکن است به صورت تدریجی نشان داده شود، لذا شامل شدن روزهای بیشتر قبل از رویداد معقول است. متاسفانه، بررسی ما دو مورد از پنج مطالعه رویداد را با پنجره رویداد طولانی تر نشان می‌دهد و هیچ توجیه شفافی را ارائه نمی‌دهد. 

6.3 اعلان‌های مبهم
ایزوله سازی اثرات مبهم دیگر رویدادهای مالی شاید یکی از مهم ترین فرضیات متد مطالعه‌‌ باشد (McWilliams and Siegel, 1997). McWilliams و Siegel (1997) اهمیت اعلان‌های ‌مبهم در حال کنترل را با تکرار سه مطالعه اثر رویداد بر مسئولیت اجتماعی شرکت منتشر شده در ژورنال آکادمی مدیریتی تشریح شده است. آن‌ها دریافتند که بعد از کنترل اثرات ‌مبهم، بازده‌های غیرعادی قابل توجه گزارش شده در همه مطالعات سه رویداد اهمیت خود را از دست می‌دهند.
به هر حال، بررسی ما نشان می‌دهد که اثرات باید برای تقویت اگاهی از اعلانات کنترلی در میان محققین ‌OSCM حاصل شوند. به خصوص، علاوه بر تاکید بر ضرورت اثرات ‌مبهم کنترلی، بحث‌های بیشتری در مورد اجرای شناسایی ‌اعلانات مبهم نیاز است، چرا که هیچ راهنمای محدودی در ادبیات در مورد اینکه چه چیزی باید کنترل شود وجود ندارد. جدول 3 نشان می‌دهد که برخی از محققین اعلانات نمونه را بررسی می‌کنند و مواردی که شامل رویداد مورد نظر و دیگر اطلاعات هستند را حذف می‌کنند (Hendricks and Singhal, 2003; Hendricks et al., 2009; Jacobs, 2014). برخی دیگر از محققین اعلاناتی را در نظر می‌گیرند که نشان داده شده است که به صورت قابل توجهی بر بازده‌های سهام از جمله اعلان سود و سود سهام، انتساب مدیر اجرایی کلیدی، ادغام و خرید، ساختاربندی مجدد یا واگذاری تاثیر می‌گذارند (Klassen and McLaughlin, 1996; Lam et al., 2016; Modi et al., 2015; Nicolau and Sellers, 2002; Paulraj and Jong, 2011; Sabherwal and Sabherwal, 2005). دیگر محققین طیف گسترده تری را تنظیم کردند و استدلال کردند که هر اعلان دیگر منتشر شده توسط شرکت نمونه حول تاریخ رویداد ممکن است باعث آلودگی بالقوه شود. شایان ذکر است که حذف ‌اعلانات مبهم با یک تعریف گسترده تر یا در طول یک دوره زمانی طولانی تر ممکن است احتمال آلایش را کاهش دهد، اما می‌تواند اندازه نمونه را به صورت قابل توجهی کاهش دهد. برای رسیدن به تعادل، ما به محققین توصیه می‌کنیم که حداقل اعلانات متداول شناخته شده توسط McWilliams و Siegel (1997) را کنترل کنند، مانند اعلان سود سهام، اعلان سود، انتساب مدیر اجرایی کلیدی، ساختاربندی یا واگذاری، ادغام و خرید، سرمایه گذاری مشترک، دادخواهی‌های بزرگ یا ناآرامی‌های کارگری، تغییرات پیش بینی شده در فروش‌ها یا سودها، و قراردادها اصلی در پنجره رویداد. 

‌6.4 سوگیری خود انتخابی
اکثریت مطالعات اثر رویدادی که بررسی کردیم بر اساس رویدادهایی خود اعلانی بوده‌اند که به صورت داوطلبانه توسط شرکت‌ها پذیرفته شدند. شرکت‌ها به صورت فعالی رویدادهایی مانند مدیریت محیط، مدیریت کیفیت، پروژه‌های R&D، استراتژیهای منبع یابی را به جای دنبال کردن منفعلانه آغاز کردند. برای نمونه، Ni و همکاران (2014) به ارزیابی اینکه چگونه فراخوان‌های محصول ممکن است بازده‌های سهام خرده فروشان عمومی امریکا را تحت تاثیر قرار دهد علاقمند شدند. در تحلیل بازده غیرعادی تجمعی (CAR)، تاثیر فراخوانی محصول به عنوان بازده قبلی حقیقی منهای بازده نرمال تخمین زده شده شرکت‌های اعلان کننده فراخوان سنجیده می‌شود. به هر حال، همانطور که نویسندگان گفتند، خرده فروشانی که شروع فراخوانی محصول را انتخاب می‌کنند ممکن است از آن‌هایی که این امر را انتخاب نمی‌کنند، متفاوت باشند. به خصوص، شرکت‌ها با شهرت بهتر بیشتر احتمال دارد که فراخوان‌های محصول را آغاز کنند. با توجه به خود انتخابی، یک تفاوت قابل توجه در میانگین بازده‌های ‌غیرعادی می‌تواند بین دو جمعیت مستقل از تاثیر فراخوان‌های محصول مشاهده شود. برای مثال، شهرت شرکت بر واکنش مشتریان به بحران آسیب محصول تاثیر می‌گذارد (Siomkos and Kurzbard,1994). مشتریان احساس می‌کنند که خرابی‌های محصول در زمانی که محصول شرکت با شهرت بهتر را خریداری کنند، کمتر است. بنابراین، میانگین اثر اصلاحی محاسبه شده تنها گروه تحت بررسی (برای مثال CAR برای اعلانات خرده فروشان عمومی امریکایی) ممکن است میانگین اثر اصلاحی بر جمعیت را تخمین بزند ( برای مثال اثر "درست" بر خرده فروشان عمومی امریکایی) (Austin, 2011; Heckman, 1979). 
در تحلیل مقطعی، CAR یک شرکت خاص معمولا بر مشخصه‌های قابل مشاهده برای تشریح تغییرات در CAR پیش می‌رود. به هر حال، از آن جایی که تنها این مورد برای یک زیرنمونه از جمعیت مشاهده شده است (شرکت‌های اعلان کننده)، اگر روند خود انتخابی از مدل مقطعی حذف شود، مشکل درون زایی بوجود می‌اید. در مثال فوق الذکر، یک فاکتور مشاهده نشده (شهرت شرکت) ممکن است بر تصمیم شرکت برای آغاز فراخوانی محصول و همچنین بر بازده سهام غیرعادی آن تاثیر گذارد (Ni et al., 2014). در این مورد، فاکتور مشاهده نشده در باقی مانده مدل مقطعی رشد می‌کند، و با متغیرهای توضیحی (برای مثال مشخصه‌های قابل ملاحظه‌ای مانند اندازه فراخوانی و استراتژی‌های فراخوانی) و متغیر وابسته (مانند CAR) همبستگی خود را حفظ می‌کند. در نتیجه، حذف روند خود انتخابی در مدل مقطعی فرض بی نظمی OLS را نادیده می‌گیرد، که به ‌سوگیریی در تخمین ضرایب منجر می‌شود (Clougherty et al., 2016).
محققین باید ‌سوگیری انتخاب نمونه بالقوه نتیجه شده از تفاوت‌های سیستماتیک بین شرکت‌های نمونه و غیر نمونه را حذف کنند. بررسی ما نشان می‌دهد که هفت مورد از 29 مطالعه مسئله ‌سوگیری انتخاب نمونه را بررسی کرده اند (i.e., Paulraj and Jong, 2011; Dam and Petkova, 2014; Hendricks et al., 2009; Jacobs, 2014; Kalaignanam et al., 2013; Modi et al., 2015; Ni et al., 2014).
برای تصحیح تخمین مغرضانه اثرات اصلاحی در تحلیل CAR، یک شیوه متداول تقلید از روند انتخاب تصادفی است. محققین یک گروه معیار را ایجاد می‌کنند و مستقیما بازده‌های سهام غیرعادی را بین شرکت‌های نمونه و شرکت‌های معیار مقایسه می‌کنند. شرکت‌های معیار از منبعی از شرکت‌هایی انتخاب می‌شود که در رویدادهای مبتنی بر معیارهای اصلی دخالت ندارند. مشروط بر معیار تطبیق خاص، توزیع مشخصه‌های پایه مشاهده شده بین شرکت‌های نمونه و شرکت‌های معیار مشابه است. سپس تفاوت در بازده‌های سهام غیرعادی در طول پنجره رویداد از نظر اهمیت محاسبه شدند و تست شدند. در حالی که کنترل برای ‌سوگیری خود انتخاب یکسان است، رویکردهای تولید گروه معیار در مطالعات متفاوت، متغیر هستند. 
به لحاظ سنتی، محققین از رویکرد تطبیق یک پرتفوی یا یک به یک برای توسعه گروه معیار استفاده می‌کنند (e.g., Paulraj and Jong, 2011; Hendricks et al., 2009). به خصوص، همه شرکت‌های لیست شده بر اساس مشخصه‌های گوناگونی که باور شده است که بر بازده‌های سهام تاثیر می‌گذارند به پرتفوها نسبت داده می‌شوند. مشخصه‌هایی که غالبا در مطالعات اثر رویدادی ‌OSCM آورده می‌شوند، صنعت، اندازه شرکت و عملکرد قبلی شرکت هستند. سپس یک گروه از شرکت‌ها یا یک شرکت در همان پرتفوی به عنوان شرکت نمونه معیار انتخاب می‌شود. صادقانه بگویم، اتخاذ معیاری که به خوبی با همه معیارها منطبق است سخت است و معاوضه‌ای بین معیارها وجود دارد. در زمانی که معیار با ابعاد بالا استفاده می‌شود به دلیل سختی‌هایی که در تعیین اینکه چه ابعادی باید تطبیق داده شوند و چه الگوی وزنی باید پذیرفته شوند محدودیت‌هایی دارد (Dehejia and Wahba, 2002).
همتاسازی نمره گرایش[footnoteRef:8] (PSM) رویکرد دیگری است که در ادبیات ‌OSCM برای ساخت گروه معیار استفاده شده است (Modi et al., 2015). متفاوت از متد تطبیق پرتفوی، PSM ابعاد را با تولید یک نمره گرایش کاهش می‌دهد. نمره گرایش، احتمال تخصیص اصلاحات مشروط به مشخصات پایه مشاهده شده است. این می‌تواند با یک مدل پروبیت یا لاجیت از داده مشاهده شده در انتساب اصلاحات و مشخصه‌های پایه تخمین زده شود. بر اساس نمره گرایش تخمین زده شده از همه شرکت‌ها، شرکت‌هایی که در گروه مقایسه هستند و امتیاز نزدیکی به شرکت‌های نمونه دارند به عنوان معیار شناخته می‌شوند. [8:  Propensity score matching] 

برای بررسی ‌سوگیری متغیر حذف شده در تحلیل مقطعی، یک رویکرد که معمولا پذیرفته می‌شود مدل انتخاب دو مرحله‌ای Heckman است (Dam and Petkova, 2014; Kalaignanam et al., 2013; Ni et al., 2014). متفاوت از دو متد تطبیق فوق الذکر که از روند انتخاب تصادفی در زمینه مطالعات مشاهده‌ای استفاده می‌کردند، این مدل ‌سوگیری انتخاب نمونه را توسط اولین تخمین ارزش متغیرهای حذف شده تصحیح می‌کند، و سپس از این مقادیر به عنوان رگرسورهایی در تخمین تاثیر رویداد بر بازده‌های سهام استفاده می‌کند (Heckman, 1979). به همین ترتیب، مدل Heckman دو معادله دارد. در اولین معادله، احتمال اینکه شرکت یک رویداد خاص را انجام دهد با تحلیل پروبیت برای کل نمونه مدل می‌شود. نسبت Mill معکوس از اولین معادله تولید شده است و احتمال اینکه یک مشاهده برای آوردن در نمونه انتخاب شود را نشان می‌دهد. در معادله دوم، تاثیر رویداد بر بازده‌های غیرعادی با تابع OLS تخمین زده می‌شود. نسبت Mill معکوس به عنوان یک متغیر توضیحی در تابع OLS افزوده می‌شود و نشان میدهد که آیا ‌سوگیری خود انتخاب یک مسئله هست یا نه. یکی از نگرانی‌ها در اجرای این متد انتخاب متغیرهایی است که ممکن است برای ‌سوگیری خود انتخاب در نظر گرفته شود. 
یک چالش کلیدی برای اجرای هردو مدل دو مرحله‌ای PSM و Heckman تعیین متغیرهای توضیحی گنجانده شده در تخمین مدل انتخاب است. مجموعه‌های ممکن متغیرهای توصیه شده در ادبیات موضوعی شامل متغیرهای پایه‌ای هستند که بر نتایج (مانند بازده سهام در مطالعات اثر رویداد) تاثیر می‌گذارند، و متغیرهایی که بر انتساب اصلاحی (مانند احتمال وقوع رویداد) تاثیر می‌گذارند (Austin, 2011; Heckman and Navarro-Lozano, 2004). در عمل، متغیرهای پایه معمولا خاص هر زمینه پژوهشی، بر اساس توجیحات نظری انتخاب می‌شوند، و با تحلیل تفاوت تست می‌شوند. برای مثال، Dam and Petkova (2014) فرض کردند که فشار مصرف کننده که در صنعت‌های مختلف متفاوت است، مشارکت شرکت در برنامه‌های پایداری زنجیره تامین را توضیح می‌دهد. آن‌ها همچنین تست کردند که آیا تفاوتی در مشخصه‌های سطح شرکتی وجود دارد که بتواند به عنوان متغیر مبنای بالقوه استفاده شود. بر اساس اطلاعاتی از دو مرحله، آن‌ها شامل متغیرهای صنعتی مانند متغیرهای توضیحی در مدل پروبیت بودند. Modi و همکاران (2015) متغیرهای بهره وری، اهرم، افت منابع مالی، نسبت بازار به دفتر ، و اندازه شرکت را در نظر گرفتند که بر بازده‌های غیرعادی به عنوان متغیر مبنا تاثیر می‌گذارد.

6.5 مدل تخمین 
مدل‌های قیمت گذاری آماری دارایی پذیرفته شده در مطالعات اثر رویدادی در ‌OSCM دو مدل ساده هستند که شامل مدل تنظیم شده میانگین و مدل تنظیم شده بازار، و مدل دو فاکتوره از جمله مدل بازار و مدل فاکتور Fama-French بودند. در میان چهار مدل، مدل‌های فاکتور به صورت متداول برای تحلیل داده اصلی پذیرفته می‌شوند، در حالی که دو مدل ساده دیگر اغلب در آزمون حساسیت استفاده می‌شوند. مدل‌های فاکتور باور می‌شود که از این نظر که حرکت در بازده بازار را در تخمین بازده نرمال حساب می‌کنند نسبت به مدل‌های ساده بهتر هستند (MacKinlay, 1997). در نتیجه، آن‌ها واریانس را در بازده‌های تخمین زده شده کاهش می‌دهند و توانایی تشخیص بازده‌های غیرعادی را افزایش می‌دهند. در سال‌های گذشته، تعدادی از مدل‌های قیمت گذاری دارایی پیچیده پیشنهاد شدند. برای مثال، مدل سه فاکتور Fama-French (Fama and French, 1993) مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه‌ای (CAPM) را با افزودن فاکتورهای اندازه و ارزش به فاکتور ریسک بازار بسط دادند. مدل بیشتر با افزودن یک فاکتور شتاب توسط Carhart (19979، و فاکتورهای سوددهی و سرمایه گذاری توسط Fama و French (2016) بسط می‌یابد.
بررسی ما این حقیقت جالب را نشان می‌دهد که با توجه به افزایش پیچیدگی‌ها، مدل بازاری به صورت سازگاری توسط بیشتر محققین برای تخمین بازده سهام از اولین مطالعاتی که شناسایی کردیم (Hendricks et al., 1995) تا آخرین پژوهش‌ها (Brandon-Jones et al.,2017; Jacobs and Singhal, 2017; Wood et al., 2017) استفاده شدند. این به دلیل این است که بهبود با افزایش پیچیدگی مدل در مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت بسیار محافظه کارانه است، و مدل‌های پیچیده تر معمولا نتایج مشابه با مدل بازار را حاصل می‌کنند (Brown and Warner, 1985). همانطور که بازده‌های نرمال مورد انتظار روزانه معمولا نزدیک به صفر هستند، واریانس کاهش یافته در بازده‌های مورد انتظار در مقایسه با بازده‌های غیرعادی بسیار بزرگتر بسیار محدود است. فقدان حساسیت به مدل‌ها شیوع مدل بازار در مطالعات متفاوت در همه دوره‌های زمانی را نشان می‌دهد. بنابراین، ما بیان می‌کنیم که محققین باید مدل‌های فاکتور را بر طبق دسترس پذیری داده با اولویت کمی برای مدل‌های پیچیده تر انتخاب کنند. 
به هر حال، در برخی از موارد، استفاده از مدل چند فاکتوری می‌تواند بهبود قابل ملاحظه‌ای را به همراه داشته باشد. MacKinlay (1997) بیان کرد که اگر شرکت‌ها مشخصه‌های مشترکی مانند بودن در یک صنعت با تمرکز بر یک گروه سرمایه گذاری را به اشتراک بگذارند، محققین باید یک مدل پیچیده تر را در نظر بگیرند. از آنجایی که هیچ راهنمای پیچیده‌ای وجود نداشت که تحت آن شرایط مدل‌های پیچیده تر ضروری باشند، بیان می‌کنیم که محققین، در هر جای ممکن، باید بازده‌های مورد انتظار را با استفاده از مدل‌های جایگزین برای ارتقای مقاومت تحلیل تخمین بزنند.

‌6.6 آزمون معنی دار بودن
گسترده ترین تست پارامتری استفاده شده (16 مقاله، 55%) در مطالعاتی که از آزمون-t کلاسیک استفاده می‌کردند، دیده شد. همانطور که از قبل معرفی کردیم، تست فرض می‌کند که بازده‌های سهام به صورت مشترک نرمال چند متغیره هستند، و به صورت مستقل و یکنواخت در زمان و افراد توزیع شده اند (MacKinlay, 1997). هنوز هم، در برخی از محیط‌های پژوهشی، این فرضیات آماری بیشتر احتمال دارد که نقض شود و از و استنتاجی از آزمون-t کلاسیک تمایل دارد که مشکل زا باشد. محققین تست را برای تصحیح خطاهای پیش بینی اصلاح کردند. محققین ‌OSCM به نظر می‌رسد که نسبت به مسئله ‌آزمون معنی دار بودن حساس هستند و آن‌هایی که به صورت گسترده توسط اصلاحات پذیرفته شده اند آن‌هایی هستند که توسط Patell (1976)، Brown and Warner (1985)، و Boehmer و همکاران (1991) توسعه داده شده اند. جدول 5 یک خلاصه از آزمون‌های پارامتری را نشان می‌دهد که به صورت مشترک در مطالعات ‌OSCM با مراجع کلیدی، با توجه به نقاط ضعف و قوت و مطالعات ‌OSCM نماینده شناخته شده برای هر تست پذیرفته شده اند. از آنجایی که هیچ بهترین ‌آزمون معنی دار بودن آماری وجود ندارد که به خوبی در همه شرایط مشخص شده باشد، انتخاب آزمون اماری باید بر اساس محیط پژوهشی خاص و ویژگی‌های آماری مجموعه داده تحت بررسی باشد. برای مثال، Brown and Warner (1985) بیان کردند که تنظیم وابستگی مقطعی تنها در موارد خاص همبستگی مقطعی افراطی مانند مواردی که شرکت‌ها از یک صنعت می‌آیند یا همان روز رویداد را به اشتراک میگذارند ضروری هستند. ما بیان کردیم که محققین مطالعات خاص صنعتی یا مطالعات که خوشه بندی روزهای رویداد را انجام می‌دهند باید نسبت به مسئله همبستگی مقطعی حساس باشند. مثال‌هایی از این اصلاحات مطالعات انجام شده توسط Hendricks and Singhal (1996) و Jacobs and Singhal (2017) بیان شده‌اند.
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6.7 خوشه بندی صنعتی و زمانی 
خوشه بندی صنعتی و زمانی دو مسئله مهم هستند که به صورت بالقوه باعث تعریف نادرست در ‌آزمون معنی دار بودن می‌شوند، اما آن‌ها گاهی اوقات توسط محققین ‌OSCM نادیده گرفته می‌شوند. خوشه بندی زمانی می‌تواند در زمانی که ‌رویداد‌ها در یا نزدیک همان تاریخ تقویمی رخ می‌دهند یک مسئله باشند (Henderson, 1990). این مسئله اغلب در مطالعات اثر رویداد با تمرکز بر ‌رویدادهای خارجی مانند مقررات، قوانین، سیاست‌ها و بلایای طبیعی مشاهده می‌شوند، که در آن شرکت‌ها روزهای رویداد مشترک را به اشتراک می‌گذارند (Kolari and Pynn€onen, 2010). برای مثال، در یک بررسی بر تاثیر کارخانه پوشاک بنگلادشی که در میان خرده فروشان پوشاک سقوط کرد، روز رویداد به عنوان تاریخ فاجعه Rana Plaza در 24 آپریل 2013 تنظیم شده است (Jacobs and Singhal, 2017). زمانی که پنجره رویداد همپوشانی دارد یا یکی هستند، بازده‌های غیرعادی شرکت‌های نمونه به صورت بالقوه همبستگی دارند، که ممکن است در کواریانس غیرصفر در میان بازده‌های غیرنرمال نتیجه دهد (MacKinlay, 1997). از طرفی دیگر، خوشه بندی صنعتی به شرایطی اشاره می‌کند که در آن رویدادها بر همان تعداد صنعت یا صنعت‌های کوچکتر تمرکز می‌کنند (Henderson, 1990). برای نمونه، Girotra و همکاران (2007) تاثیر خطاهای آزمایشی بالینی فاز 3 بر شرکت‌های دارویی را بررسی کردند. Wood و همکاران (2017) تاثیر فراخوان‌های محصول بر تولیدکنندگان اسباب بازی و خرده فروشان را بررسی کردند. در مورد خوشه بندی صنعتی، بازده‌های ‌غیرعادی همتاهای صنعتی تمایل دارد که به صورت همزمان به سمت هم روند چرا که آن‌ها معمولا مبانی مشترکی مانند شوک‌های عرضه و تقاضا را به اشتراک می‌گذارند. Dyckman و همکاران (1984) دریافتند که واریانس باقی مانده‌های بازده در کل اوراق بهادار در همان صنعت به صورت قابل توجهی بالاتر است، حتی اگر آن‌ها به صورت کافی در طول زمان متنوع باشند.
خوشه بندی زمانی و صنعتی ممکن است باعث مشکلاتی در ‌آزمون معنی دار بودن شوند، چرا که فرضیات مهم استقلال مقطعی احتمال دارد که نقض شود. اولین مرحله در ‌آزمون معنی دار بودن تجمع بازده‌های غیرنرمال در اوراق بهادار است. فرض می‌شود که هیچ خوشه بندی در اوراق بهادار وجود ندارد لذا شرایط کواریانس می‌تواند صفر در نظر گرفته شود (MacKinlay, 1997). به هر حال، در مورد خوشه بندی زمانی و صنعتی، بازده‌های غیرنرمال در سراسر اوراق بهادار به صورت بالقوه‌ای همبسته هستند. چشم پوشی از همبستگی مقطعی ممکن است باعث یک ‌سوگیری در تخمین انحراف معیار بازده‌های ‌غیرعادی شود. در نتیجه، فرضیه‌های null بازده‌های غیر عادی صفر، بسیار بیشتر رد می‌شوند. علاوه بر این، ‌آزمون معنی دار بودن می‌تواند در مورد خوشه بندی زمانی و صنعتی بسیار نامشخص تر باشد، چرا که هردو مشکلات یکدیگر را تقویت می‌کنند (Dyckman et al., 1984).
برای بررسی نگرانی‌های همبستگی مقطعی، رویکردهای گوناگونی در ادبیات موضوعی پیشنهاد شدند. یکی از متداول ترین رویکردها رویکرد پرتفوی است (Brown and Warner, 1985; Jaffe,1974). در این رویکرد، ‌آزمون معنی دار بودن در سطح پرتفوی انجام می‌شود لذا همبستگی مقطعی در سراسر اوراق در پرتفوی مجاز است. به خصوص، اوراق بهادار در دوره زمانی خاص ابتدا باید در یک پرتفوی یا چندین پرتفوی آورده شود. سپس، میانگین بازده غیرعادی برای پرتفوی با بازده‌های ‌غیرعادی در طول همه اوراق بهادارها در پرتفوی؛ تقسیم بر تعداد اوراق بهادار؛ محاسبه شده است. با فرض اینکه بازده‌های غرعادی پرتفوی به صورت مستقل، یکنواخت و نرمال در زمان توزیع شده اند، آزمون-t استیودنت[footnoteRef:9] می‌تواند برای تست سری‌های زمانی بازده‌های غیرعادی پرتفوی استفاده شود. دیگر رویکرد اصلاح انحراف معیار کمتر از حد تخمین زده شده با در نظر گرفتن یک فاکتور همبستگی است (Kolari and Pynn€onen, 2010). برای مثال، بر اساس آزمون BMP (Boehmer et al., 1991)، Kolari و Pynn€onen (2010) یک آزمون ADJ-BMP را پیشنهاد دادند که همبستگی مقطعی را تنظیم می‌کند. در آزمون BMP، بازده‌های غیرعادی در طول دوره رویداد توسط انحراف معیار دوره تخمین استانداردسازی می‌شود، و سپس بازده غیرعادی استاندارد شده بر انحراف معیار مقطعی همزمان آن تقسیم می‌شود. آزمون BMP همبستگی زمانی، ناهمواریانسی در میان بازده‌های ‌غیرعادی و نوسان ناشی از رویداد را اجازه می‌دهد، اما مستعد همبستگی مقطعی است. تست ADJ-BMP انحراف معیار مقطعی را با افزودن میانگین همبستگی به باقی مانده دوره تخمین اصلاح می‌کند، که برای همبستگی مقطعی در میان بازده‌های غیرعادی در دوره رویداد در نظر گرفته می‌شود. [9:  Student t-test] 

7. نتایج و محدودیت‌ها 
با بررسی 29 مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت در ‌OSCM منتشر شده بین سال‌های 1995 و 2017، مشاهده کردیم که مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در ‌OSCM افزایش می‌یابد و حدود 62% مقالات در هشت سال گذشته از سال 2010 تا 2017 منتشر شده است. از انجا که مراحل پایه مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت ضرورتا ثابت می‌ماند، مطاله ما ابتدا مراحل پایه را همانطور که توسط MacKinlay (1997) بیان شد نشان می‌دهند. برای هر مرحله، ما سپس شیوه‌های پذیرفته شده در این مقالات ‌OSCM را به صورت دقیق تحلیل می‌کنیم. ابتدا، 28 مقاله (97%) را یافتیم که بر رویدادهای داخلی شرکتی تمرکز میکردند، و تنها یک مقاله (3%) بر رویدادهای خارجی از نظر فاجعه‌ها تمرکز کرده است. بیشتر مطالعات اثر رویداد در کشور امریکا بودند، و تنها پنج مطالعه )17%) در کشور غیر امریکایی بودند. دوم، مطالعه تشریح می‌کند که پنجره رویداد استاندارد ( شامل روز -1، روز 0، و روز 1) به صورت گسترده در مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت پذیرفته شده است. به هر حال، توجیهات نظری به صورت گسترده در ‌مطالعات اثر رویداد با پنجره رویدادی طولانی تر ارائه نشده است. سوم، منابع داده متعدد اغلب برای ارتقای سختی مجموعه داده استفاده می‌شدند؛ اما حذف ‌اعلانات مبهم به خوبی اجرا نشده است. حدود 45% مطالعات به وضوح بیان نمی‌کنند که ‌اعلانات مبهم حذف شده اند، و شیوه‌ها در مطالعات مختلف با ‌اعلانات مبهم تغییر می‌کند. چهارم، مطالعه ما نشان می‌دهد که پژوهشگران نسبت به مدل تخمین بازده‌های نرمال حساس هستند. مدل بازار شایع ترین مدل تخمین است، که در 26 مقاله (90%) از سال 1995 تا 2017 پذیرفته شده است. پنجم، محققین ‌OSCM در مورد نقض ممکن فرضیات برای ‌آزمون معنی دار بودن هشدار می‌دهند. اصلاحات گوناگون آزمون-t برطبق زمینه‌های پژوهشی متفاوت پذیرفته شده اند. ششم، رگرسیون مقطعی متعاقب و ANOVA معمولا برای کاوش عوامل تعیین کننده عملیاتی در تغییرات بازده‌های غیرنرمال انجام می‌شود.
بر اساس تحلیل بالا، چندین توصیه را برای مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت در آینده در ‌OSCM پیشنهاد دادیم. ابتدا، بیان کردیم که محققین ‌OSCM توجه خاصی به رویدادهای خارجی داشتند که ممکن بود اثرات انتقالی را همراه با زنجیره تامین سراسری ایجاد کند. علاوه بر این، محققین باید در مورد بسط پنجره‌های رویداد دقیق باشند، و توضیحات نظری را برای توجیه طول پنجره ارائه دهند. سوم، از آنجا که حرکات اثر ‌مبهم، یک مرحله مهم در انجام مطالعات اثر رویداد کوتاه مدت است، محققین باید حداقل ‌اعلانات مبهم با ارزش را در طول پنجره رویداد کنترل کنند. چهارم، ‌سوگیری خود انتخابی باید تست شود و به خوبی کنترل شود، به خصوص در مطالعات‌‌ با اعلانات داوطلبانه. پنجم، استفاده از مدل چند فاکتوری می‌تواند بهبود قابل توجهی را بوجود آورد. ما توصیه می‌کنیم که محققین بازده نرمال را با استفاده از مدل‌های جایگزین برای ارتقای تحلیل تخمین بزنند. ششم، اصلاح ‌آزمون معنی دار بودن بر طبق محیط پژوهشی در مورد رویدادهای خارجی و مطالعات خاص صنعت ضروری است. سرانجام، ما از محققین می‌خواهیم که نگرانی همبستگی مقطعی در مورد خوشه بندی صنعتی و زمانی را بررسی کنند.
ما تایید می‌کنیم که مطالعه ما از نظر دامنه محدود است. همه نوع مطالعه اثر رویداد در نظر نگرفته شده است. به هر حال این حقیقت را در نظر گرفتیم که مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت به صورت گسترده در پژوهش ‌OSCM پذیرفته شده است، خلاصه و توصیه‌های ارزشمند بر این موضوع سایه افکنده اند. همچنین، از آنجایی که این مطالعه در درجه اول به مسائل متدلوژیکال در مطالعه اثر رویداد کوتاه مدت سر و کار دارد، ما بر نتایج و نتیجه گیری‌ها در مطالعات خاص تمرکز می‌کنیم. برای ارتقای بیشتر دانش در مورد مطالعات اثر رویداد در ‌OSCM، این مطالعه می‌تواند به دو روش بسط یابد. ابتدا، مطالعه ما یک بررسی جامع از مطالعات اثر رویداد در ‌OSCM را ارائه می‌دهد. بررسی پژوهش انجام شده توسط دیگر نوع متدلوژی مطالعه اثر رویداد مانند مطالعات اثر بلند مدت رویداد و مطالعات اثر رویداد با معیارهای عملکرد عملیاتی نیز امکان پذیر بود. دوم، همچنین بررسی پیامدهای رویدادهای ‌OSCM گوناگون و متغیرهای عملیاتی که تغییراتی را در بازده‌های غیرعادی از چشم انداز نظری در نظر می‌گیرند آگاهی بخش است. متفاوت از پژوهش ‌OSCM سنتی که تنها بر نتایج کلیدی مانند سرعت یا کیفیت تمرکز می‌کنند، مطالعات رویداد در ‌OSCM بر اساس مفهوم ‌OSCM استراتژیک هستند که مزیت رقابتی و ایجاد عملکرد مالی برتر را هدف قرار می‌دهند. مطالعه اثر رویداد در ‌OSCM معمولا ANOVA و رگرسیون مقطعی را برای توضیح تغییرات در بازده‌های غیرعادی انجام می‌دهند، که بر دیدگاه‌های نظری گوناگون و چارچوب‌ها تمرکز کرده است. بنابراین، بررسی آینده بر چشم اندازهای نظری گوناگون پذیرفته شده در مطالعات اثر رویداد ‌OSCM درک ما از تاثیر مالی شیوه‌های ‌OSCM را عمق می‌بخشد.
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