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1392پايیز   
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 در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاىّبی رفتبری ثزرعی ٍ تحلیل ٍاکٌؼ

  ٍ اکجز افتخبری علی آثبدی، دکتز علی ععیذیدکتز حویذرضب ٍکیلیفزد

 چکیذُ

پظٍّؾّبیهجتٌیثشهبلیسفتبسیًـبًگشٍسٍداػتثٌبّبیفشاٍاًیدسثبصاسّبیهبلیهیثبؿذًٍتبیجحبكلاصآًْب

.هـخقهیؼبصدکِپذیذّْبیسٍاًـٌبختیًمؾهْویدستؼییيسفتبسثبصاسّبیهبلیداسًذ 

ُّبی ِگزاساىدسثبص دسایيپظٍّؾثباتکبءثِهجبًیًظشیهبلیسفتبسیثِثشسػیٍاکٌـْبیسفتبسیػشهبی

ُّبیهشثَطثِؿشکتّبیثَسعاٍساقثْبداس صهبًیهختلفپشداختِؿذُاػتٍثشاػبعػشیصهبًیداد

.الگَیهتٌبػتثبثَسعاٍساقثْبداستْشاىثغَسکلیاسائِگشدیذُاػت1389تب1385تْشاىدسللوشٍصهبًی

اثضاسآهبسیهَسداػتفبدُتجضیٍِتحلیلهَجکهیثبؿذکِثبلذستتججیيکٌٌذگیٍتفکیکهمیبعّبی

.صهبًیاهکبىتحلیلثشسٍیؿشکتّبیًوًَِآهبسیسافشاّنهیأٍسد

ُّبیصهبًیهختلف،هتفبٍت ِگزاساىپغاصاخجبسخَةیبثذ،دسثبص ًتبیجپظٍّؾًـبىهیدّذکِػشهبی

ِگزاساىلبثلهلاحظْتشاصهمیبع.ػولهیکٌٌذ ِایکِدسهمیبعصهبًیثلٌذهذتٍاکٌؾسفتبسیػشهبی ثْگًَ

ُهذتهیثبؿذ ُّبیصهبًی.صهبًیکَتب ِگزاسیحبكلاصتغییشاتلیوتًیضدسثبص ّوچٌیيثبصدّیػشهبی

ُهذتّنجْتثبتغییشاتػَدّشػْن.هختلفثؼذاصاخجبسخَةٍثذهتفبٍتاػت )ایيثبصدّیدسکَتب

EPS)حشکتهیکٌذٍلیدسثلٌذهذتدسخلافجْتآى.

ُ ّبی کلیذی ِگزاساى،ثیؾٍاکٌـی،هَجک،ضشیتٍاکٌؾثِػَد:ٍاص سفتبسػشهبی

 G11،G14،D03،C65ۺعجمِثٌذیهَضَػی

                                              
 Vakilifard.phd@gmail.comعضو هیات علوی دانشگاه آزاد اسلاهی واحد علوم و تحقیقات، دانشکده اقتصاد و هدیریت، . 

 Ali_saeedi@yahoo.comعضو هیات علوی دانشگاه آزاد اسلاهی واحد تهراى شوال، دانشکده اقتصاد و هدیریت، . 

، دانشجوی دکتری هدیریت بازرگانی، دانشگاه آزاد اسلاهی واحد علوم و تحقیقات، دانشکده اقتصاد و هدیریت. 

 akbareftekhari@gmail.com، (مسئول مکبتجبت)

  16/1/92:تاريخ دريافت

  25/4/92:تاريخ تصويب
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 همذهِ

کِثبتجضیٍِتحلیلهتغیشّبیهبلیٍثبٍسداؿتٌذ«تئَسیثبصاسکبسا»ثٌیبدگشایبىثبهغشحًوَدى

ثشاػبعایيتئَسی،ّیچکغًویتَاًذدس.التلبدیکلیذیهیتَاىاسصؽٍالؼیػْبمساثشآٍسدًوَد

دسچٌیي.ثلٌذهذتثغَسػیؼتوبتیکثیـتشاصهیضاىسیؼکیکِهتحولؿذُاػت،ثبصدُکؼتکٌذ

ثبصاسی،لیوتػْبماًؼکبػیاصاعلاػبتهشثَطثِآًْبػتٍتغییشاتلیوتّبداسایالگَیخبفٍ

ثِثیبىدیگش،ٍیظگیهْنثبصاسکبساایياػتکِلیوتتؼییيؿذُدسثبصاس،.لبثلپیؾثیٌیًیؼت

اگشثبصاسًؼجتثِاعلاػبتجذیذثیتفبٍتثبؿذٍ.ؿبخقهٌبػجیاصاسصؽٍالؼیاٍساقثْبداساػت

یؼٌیتحلیلکٌٌذُایدسثبصاسثشایاسصیبثیٍثشسػیاثشاعلاػبت)ػکغالؼوللاصمساًـبىًذّذ

.عجؼبکبساییًخَاّذداؿت(جذیذثشلیوتًجبؿذ

،تحلیلّبیالتلبدػٌجیػشیّبیصهبًیلیوتّب،ػَدّبیًمذیٍػبیذاتث90ِاهبعیدِّ

ثشایياػبع،.ثؼظهذلّبییػَقپیذاکشدکِسٍاًـٌبػیافشادساثِثبصاسّبیهبلیاستجبطهیذاد

ثباػتثٌبّبیفشاٍاًیدسثبصاسّبیهبلیسٍثشٍؿذًذٍثِایيًتیجِسػیذًذکِپذیذّْبیپظٍّـگشاى

 (.2003ثبسثشیغٍتبلش،)سٍاًـٌبختیًمؾهْویدستؼییيسفتبسثبصاسّبیهبلیداسًذ

ِگزاساىدس دسایيپظٍّؾثباتکبءثِهجبًیًظشیهبلیسفتبسیثِثشسػیٍاکٌـْبیسفتبسیػشهبی

ُّبیهشثَطثِؿشکتّبیثَسع ُّبیصهبًیهختلفپشداختِؿذُاػتٍثشاػبعػشیصهبًیداد ثبص

ثذیي.اػتًـبىدادُؿذُاٍساقثْبداستْشاى،الگَیهتٌبػتثبثَسعاٍساقثْبداستْشاىثغَسکلی

ُگیشیاثشاتػَداػلاهیؿشکتّبدسثَسعاٍساقثْبداستْشاىثشثبصدّیآًْب، هٌظَسپغاصاًذاص

ٍاکٌؾسفتبسیثبصاسدسهمبثلاخجبسخَةٍثذثبتجضیٍِتحلیلهَجکهَسدػٌجؾٍهمبیؼِلشاس

.خَاّذگشفت



 ثیبى هغبلِ 
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ِگزاسیٍ ُایثشسٍیچگًَگیتلوینگیشیدسػشهبی ّوبىعَسکِگفتِؿذ،هغبلؼبتگؼتشد

هختلف،ؿٌبػبییٍپظٍّـگشاىتبهیيهبلیكَستگشفتِاػتٍفبکتَسّبًٍؼجتّبیهختلفیتَػظ

.اسصیبثیؿذُاػتکِهیتَاًٌذایيتلوینگیشیساتحتتبثیشلشاسدٌّذ

ّبیدسهَاجِْثباػتثٌبّبیفشاٍاىثبصاسّبیهبلیثِایيًتیجِسػیذًذکِپذیذُپظٍّـگشاى

ثبایيٍجَدهغبلؼبتسػویٍداًـگبّی.سٍاًـٌبختیًمؾهْویدستؼییيسفتبسثبصاسّبیهبلیداسًذ

.گؼتشؽیبفت1990دسایيحَصُعیدِّ

دسًتیجِثبٍجَداسائِتئَسیْبٍهذلّبیهختلفثٌیبدیٍتکٌیکیدسصهیٌِکبساییثبصاسٍالجتِکبسآهذی

تلوینگیشیدسثبصاسػشهبیِ،ثباًحشافْبیجذیدسایيصهیٌِهَاجْینکِتحتػٌَاىهبلیسفتبسیجلَُگش

ِگزاساىٍتحلیلسفتبسی.ؿذُاػت سٍاًـٌبختیآًْبثیؾاصپیؾداسای˚ثٌبثشایيلضٍمتَجِثِسفتبسػشهبی

ِگزاساىثبػثؿذُ.اّویتهیثبؿذ ًَثَدىایيتئَسیًٍبؿٌبختِثَدىاثضاسهٌبػتثشایتحلیلسفتبسػشهبی

دسایيپظٍّؾ،پظٍّـگشدغذغٍِهؼبلِاكلی.اػتتبدسایيصهیٌِالگَّبیاًذکیدسدػتشعلشاسگیشد

تکیِثشهجبًیهبلیسفتبسیٍدسیبفتالگَییدسثبصاسػشهبیِایشاىثشاػبعایيتئَسیًَظَْسثشایتَجیٍِ

ِگزاساىاػت دسپظٍّؾّبیلجلیثباثضاسضشیتٍاکٌؾثِػَد،ٍاکٌؾ.تحلیلسفتبسّبیصهبًیػشهبی

ُگیشیهیؿذ ِگزاساىثِػَداػلاهیآىّنًِاصدسیچِسفتبسیاًذاص حبلدسایيپظٍّؾثذًجبلایي.ػشهبی

خَاّینثَدتبتفبٍتْبیتجییيگشیاثضاسهَجکساًیضدسچبسچَةهبلیسفتبسیجؼتجَکٌینتبثِتکویل

.ثحثکوککٌذ



 هجبًی ًظزی ٍ پیؾیٌِ پضٍّؼ 

ِگزاساىتوشکضداسًذ،هیتَاىثِهمبلِاػلَیچ (1972)اصهغبلؼبتیکِثشحَصُسفتبسیفشدیػشهبی

ٍکبًويٍتَسػکی(1974)ٍکبًويدسثبسُثشداؿتًبدسػتافشاداصسیؼکٍهمبلاتتَسػکی

                                              
4. Slowitch 

5. Tourski 

6. Kanman 
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کًِمؾثٌیبدیيدس1974ٍ1979ّبیتلویندسػبلْبیدسثبسُتلویوبتؿَْدیٍچبسچَة(1979)

 (.1390ّیجتی،ًیکَهشامٍهَػَی،)اًذ،اؿبسًُوَدایيصهیٌِداؿتِ

ِگزاسٍػکغ»دسهمبلِ(1998)داًیلٍّوکبساًؾ الؼولثیؾاصحذٍکوتشاصحذثبصاسسٍاًـٌبػیػشهبی

1993دسػبل(1993)ٍتیتويجیگبدیؾ.،پذیذُاسیتخَداػٌبدیساؿٌبػبییًوَدًذ1998دسػبل«ػْبم

ثبصدُثیـتشیسادسػبلثؼذًؼجتثِػْبمداسایثبصدُ(هبُگزؿت6ِدس)ًـبىدادًذکِػْبمداسایثبصدُثبلاتش

5تب3ًـبىدادُثَدًذکٍِلتیػْبمثشهجٌبیثبصدّی(1985)دسهمبثلدیثًَتٍتبلش.کنتشفشاّنهیکٌذ

ّبیثؼذدسػبل(ثشًذگبىتبسیخی)اًذػبلتبسیخیستجِثٌذیهیؿًَذ،ػْبهیکِثبصدّیثیـتشیداؿتِ

الؼولآًْبایيثشگـتدسثبصدّیساثِػکغ.(یؼٌیتجذیلثِثبصًذگبىآتیهیؿًَذ)اًذثبصدّیکوتشیداؿتِ

ِگزاساىهٌتلتکشدًذ ِگزاساى.ثیؾاصحذػشهبی ثشلَاػذؿَْدیًوبیٌذگبىثبتوشکضثًِظشایيدٍ،ػشهبی

هیتَاًٌذثؼیبسخَؽثیيدسهَسدثشًذگبىلجلیٍثؼیبسثذثیيدسثبسُثبصًذگبىلجلیثبؿٌذٍایياسیتهیتَاًذ

 (.2005هشاداللٍَّوکبساى،)لیوتّبسااصاسصؽراتیخَدهٌحشفػبصد

هذلّبی(1998)ٍػبثشاهبًیبم،ّیشؿیفشٍداًیل(1998)ٍٍیـٌی،ؿیفشدٍهمبلِثبسثشیض

ئِالؼولثیؾاصحذٍکوتشاصحذدسػغحکلاىثبصاساساسفتبسیساثشایتجییيػکغ

 (.2003ثبسثشیغٍتبلش،)اًذکشدُ

                                              
7. Jigadish 

8. Titman 

9. Barbiriz 

10. Shiffer 

11. Wishni 

12. Daniel 

13. Hirshiffer 

14. Sabramaniam 
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ِگزاسهغلغٍغیشهغلغٍجَدداسد ِگزاساىغیش.دسهذلداًیل،ّیشؿیفشٍػبثشاهبًیندٍدػتِػشهبی ػشهبی

ِگزاساىهغلغؿکلهیگیشدٍآًْبهغلغدسهؼشماسیتلضبٍتیلشاسًوی گیشًذٍلیوتػْبمتَػظػشهبی

(.2008ػبثشاهبًیبى،)دسهؼشمدٍاسیتفشااعویٌبىٍخَداػٌبدیلشاسداسًذ



 هزٍری ثز پیؾیٌِ پضٍّؼ در ایزاى

ِ گذاراى در ثبسار عْبم تْزاى دلی ؿ) ثزرعی، ؽٌبعبیی ٍ تَصیف عجکْبی غبلت رفتبری عزهبی

 (تْزاًی، دکتز رضب، رضبئیبى، دکتز علی، خَراعگبًی، حغیي

ِگزاساى،ًَعػجکْبیسیتبثییدسایيپبیبًٌبهِثبثشسػیػَاهلغیشػملا گزاسثشػجکتلوینگیشیػشهبی

ِگزاساىصىٍهشدٍ.سفتبسیافشاددسثبصاسػْبمتْشاىهـخقگشدیذ ػجکْبیّوچٌیيػجکْبیسفتبسیػشهبی

ِگزاساىدسچْبسگشٍُػٌیًیضهَسدثشسػیٍهمبیؼِلشاسگشفت .سفتبسیػشهبی


ِ گذاراى در ثبسار عْبم گیزی عکظ اًذاسُ  (  علی،ععیذی،  ّبؽن،ًیکَهزام)،العول رفتبری عزهبی

ُّبیدسدػتشعثشا ػٌجؾػکغالؼولسفتبسییدسایيهمبلِؿبخلیثشهجٌبیداد

ِگزاساىدسثشخَسدثبسیؼکهؼشفیؿذُکِهیتَاىاصآىثشایتَضیححشکبتلیوتیدسثبصاس ػشهبی

.ػْبمًیضاػتفبدُکشد

ِ گذاراى در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى ثب اعتفبدُ اس هذل فضبی  تجشیِ ٍ تحلیل رفتبر جوعی عزهبی

 (غلام حغیي، گل ارضی،  عیذحغي،لبلیجبف اصل،  رضب،راعی،  ؽبپَر،هحوذی)،حبلت

ِگزاساىدسثَسعاٍساقثْبداستْشاىثِكَستجوؼیٍکًِتبیجپظٍّؾحبضشًـبىهیدّذ ػشهبی

ِگزاساىاصػبهلثبصاسًٍبدیذُگشفتيهتغیشّبی.کٌٌذهؼتوشاصػبهلثبصاستجؼیتهی تجؼیتجوؼیػشهبی

ِگزاساىدسثَسعاٍساقثْبداسثبػثهی سٍاثظتؼبدلیدسثَسعاٍساقثْبداسکِؿَدثٌیبدیتَػظػشهبی

.تْشاىتبحذصیبدیتضؼیفؿذُ،ثبصاسثِػوتػذمکبساییهتوبیلگشدد

 

اٍراق ثْبدار تْزاى  هطبلعِ هَردی ثَرط)گیزی حجبة لیوت در ثبسار عزهبیِ تحلیل رفتبری ؽکل

 ( هحوذرضب،لبعوی،  هحوذ،ٍاعظ ثزساًی،  ععیذ،صوذی()1387-1376
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ػپغدسٍدسایيهمبلِثباػتفبدُاصتؼبسیفٍسٍاثظسیبضی،حجبةلیوتػْبمهؼشفیؿذُ

ثشاػبعًتیجِثذػتآهذُاصایي.چبسچَةًظشیِّبیسفتبسیػلتپیذایؾآىتحلیلهیؿَد

تحتتبثیشسفتبسّبی1376-1387حجبةلیوتدسثَسعاٍساقثْبداستْشاىعیدٍسُ،پظٍّؾ

 .جوؼی،هذگشاییٍؿشایظسٍاًیحبکنثشثبصاسلشاسداسد



ِ گذاراى ( ERC)ضعف ضزیت ٍاکٌؼ ثِ عَد  ٍ اّویت تحلیل رفتبری عزهبی

دسپظٍّـْبیهبلیثشایػٌجؾٍاکٌؾثِػَددسثبصاساصضشیتٍاکٌؾثِػَدثْشُگیشیهیؿذکِ

ِگزاساىدس ِگزاساىًیؼتٍتٌْبهیتَاًذهیضاىٍاکٌؾػشهبی هؼیبسهٌبػتٍکبهلیثشایتجییيسفتبسػشهبی

ِگزاساىکِهی.همبثلػَاهلهـخقؿذُدسثؼتشصهبًیدساصهذتساًـبىدّذ دسحبلیکِتحلیلسفتبسػشهبی

ِگزاسیآتیًیضساّگـبٍساٌّوبثبؿذ،ثِاثضاسهٌبػجتشی تَاًذثؼیبسهَثشٍالغؿَدٍثشایتلوینّبیػشهبی

ِگزاساىثبلاخقدسچبسچَة.ثشایتحلیلًیبصداسد یؼٌیهبدسایيپظٍّؾثِدلیلاّویتتحلیلسفتبسػشهبی

هبلیسفتبسیاصاثضاستجضیٍِتحلیلهَجکثْشُخَاّینثشدکِلذستتحلیلثؼیبسهٌبػتٍلَیدستحلیل

(.2008فبًگًٍلیش،)اثؼبدصهبًیػشیّبیصهبًیداسد



ِ ّبی کلی هزتجط   ًظزی

ِثٌذیّبیصیشلبثلاسائِّؼتٌذ ِّبیهشتجظثبایيپظٍّؾدسدػت ۺًظشی

،(1980)،گشیٌَالذ(1970)،لیجشهيًٍبتؼَلاع(1913)سٍاًـٌبػیؿٌبختی؛ٍاتؼَى -

 (2008)اػکبلا(2008)سیؼیبسدی

 (1986)،گیلاد(2003)التلبدسفتبسی؛کبهشِِس -

،(1985)،دیثًَتٍتبلش(1974)،تَسػکیٍکبًويٍلیٌتٌش(1972)هبلیسفتبسی؛اػلَیچ -

،(2008)ٍ(1998)،ٍاًیل،ّشِؿیفشٍػبثشاهبًیبم(1998)،اٍلؼي(1993)جیگبدیؾٍتیتوي

 (2012)،ًَفؼٌیگشٍثیکش(2012)،ایلوبًي(2003)ثبسثشیغ
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 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 
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1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  

،پَئتضٍ(2008)،اػکبلا(1996)،ّیگٌیض(1979)تلوینگیشیؿَْدی؛تَسػکیٍکبًوي -

 (2011)،سٍآگبسػیب(2011)سٍئٌضی

،ثلیٌؼکیٍ(2000)تلوینگیشیؿَْدی،ؿَْدًوبیٌذگیٍدیشپزیشی؛ثشِاثبصٍى -

 (2011)اػتشاًگ

 (1982)افؼَػگشیضی؛ثل،سٍهش،جبػي -

(1997)،ؿفیش،دایوًَذٍتَسػکی(1930)،اسًٍیگفیـش(1992)ثیـَاکٌـیٍکوَاکٌـی؛گشیفیي -

 (2012)،تَسػتي،ثبخهيٍکشهٌب(2012)،ؿیجٍاىٍّیت(1997)جشٍایغٍادى

 (1993)،دیجًَت(1993)تَسؽتأخشّ؛جیگبدیؾٍتیتوي -

 (1979)ًَػبًبتافشاعیلیوتٍداساییْب؛ؿیلش -

 (2004)ثیؾٍاکٌـی؛صاٍادافؼکیٍّوکبساى -

 (2002)ثبٍستغییشٍضؼیت؛ثلوفیلذٍّیلض -

 (2004)ؿَْدثشجؼتگیٍدػتشػیاعلاػبت؛چبىٍّوکبساًؾ -



ِ ّبی پؾتیجبى  ًظزی

ِّبیپـتیجبىپظٍّؾحبضشػجبستٌذاص ۺًظشی

-،آیکي(1990)دسایيًظشیِکِثشًبسدٍتَهبع:حزکت تذریجی لیوت پظ اس اعلاى عَد -

ُاًذ،لیوتّبثشخلافلَاػذثبصاسکبسا،پغاصاػلامافضایؾػَدثب(1995)ثشی اسائًِوَد

 .کوَاکٌـیسٍثشٍؿذٍُلیوتػْبمثِکٌذیسؿذهیکٌذ

(2000)دسایيًظشیِکِلی:ٍاکٌؼ حجن ٍ ارسػ خزیذ عْبم پظ اس اعلام عَد غیزهٌتظزُ -

اسائًِوَدُاػت،پغاصاػلامػَدغیشهٌتظشُ،حجنٍاسصؽخشیذػْبمافضایؾهییبثذٍ

 .ثبلؼکغپغاصاػلامصیبىغیشهٌتظشُ،حجنٍاسصؽفشٍؽػْبمافضایؾهییبثذ

ِ ّبی پضٍّؼ   فزضی
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16/1/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  

ِّبیصیشثشای ثبتَجِثِهغبلؼبتاًجبمؿذٍُثشسػیادثیبتًظشیهشثَطثِپظٍّؾ،فشضی

ُّبیجوغآٍسیؿذُاصًوًَِآهبسیهٌتختدسثَسعاٍساقثْبسداستْشاىدسًظشگشفتِ آصهَىداد

 .ٍهَسدآصهَىلشاسخَاّذگشفتؿذ،

ُّبیصهبًیهختلفپغاصاخجبسخَةیبثذهتفبٍتػولهیکٌٌذ.1 ِگزاساىدسثبص  .ػشهبی

ُهذتثؼذاصتؼذیلاتػَداػلاهیافشاعیػولهیکٌٌذ.1-1 ِگزاساىدسثبصُصهبًیکَتب .ػشهبی  

ِگزاساىدسثبصُصهبًیثلٌذهذتثؼذاصتؼذیلاتػَداػلاهیػبدیسفتبسهیکٌٌذ.1-2  .ػشهبی

ُّبیصهبًیهختلفپغاصاخجبسخَةیبثذ.2 ِگزاسیحبكلاصتغییشاتلیوتدسثبص ثبصدّیػشهبی

 .هتفبٍتاػت

ُهذتّوؼَثبتؼذیلاتػَداػلاهیهیثبؿذحبكلثبصدّی. 2-1 .اصتغییشاتلیوتدسثبصُصهبًیکَتب  

.ثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوتدسثبصُصهبًیثلٌذهذتّوؼَثبتؼذیلاتػَداػلاهیًویثبؿذ.2-2  



 رٍػ ؽٌبعی پضٍّؼ

.پزیشدایيپظٍّؾاصًَعکبسثشدیهیثبؿذٍثشاػبعسٍؽّوجؼتگیاًجبمهی



 هتغیزّبی پضٍّؼ

ۺهتغیشّبیپظٍّؾثِدٍدػتِهؼتملٍٍاثؼتِثِؿشحصیشتمؼینهیؿًَذ

ۺهتغیشّبیٍاثؼتِ

ِگزاساى(الف کِثبهتغیشًوبیٌذُحجنهؼبهلاتػٌجیذُؿذُاػت؛(افشاعیٍػبدی)سفتبسػشهبی

 ثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوت(ة

ۺهتغیشّبیهؼتمل

ػَداػلاهی(ػٌجیذُؿذُاػت؛ةEPSتؼذیلاتًوبیٌذُاخجبسخَةیبثذکِثبهتغیش(الف



ُ ّب   رٍػ جوع آٍری داد
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16/1/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  

ُّبکتبثخبًِ صهیٌٍِادثیبتپظٍّؾثباػتفبدُاصهغبلؼبتکتبثخبًْبی.ایٍهیذاًیهیثبؿذسٍؽگشدآٍسیداد

ُّبیهَسدًیبصؿبهلاعلاػبتهبلیهٌتـشؿذُؿشکتّبیپزیشفتِؿذُدسثَسع.گشدآٍسیؿذُاػت ّوچٌیيداد

.اٍساقثْبداستْشاىاصعشیكهـبّذٍُاصػبیتثَسعاٍساقثْبداستْشاىثذػتآهذُاػت 
 جبهعِ آهبری ٍ حجن ًوًَِ 

ثشایتؼییي.جبهؼِآهبسیهتـکلاصکلیِؿشکتّبیفؼبلدسثَسعاٍساقثْبداستْشاىهیثبؿذ

حجنًوًَِؿشکتّبیهَسدثشسػی،دسایيتحلیلاثتذاثبیذثشآٍسدیاصضشیتّوجؼتگیهَسد

پظٍّؾّبیدس.ًتبیجساتؼییيًوَدٍثبصُاعویٌبىّوچٌیيثبیذػغحاعویٌبى.اًتظبسداؿتِثبؿین

ثٌبثشایي،حجنًوًَِ.،همبدیشپزیشفتِؿذُایّؼتٌذ%5ٍثبصُاعویٌبى%95سفتبسی،ػغحاعویٌبى

(.1998تیلَس،)ؿشکتثشآٍسدؿذ63تلبدفیهؼبدل

ٍهحبػجبتهشثَعِ،حجنًوًَِ(2003آلجیٌبٍاٍلجٌیک،)ثباػتفبدُاصجذٍلتؼییيحجنًوًَِ

.ؿشکتثشآٍسدؿذ63تلبدفیهؼبدل

ُّبیهٌتـشؿذُهشثَطثِؿشکتّبیًوًَِآهبسیثذػتآهذُ ُّبیهَسدثشسػیدسایيپظٍّؾ،اصداد داد

ُّبیسٍصاًِ.هیثبؿذ1389تب1385ثبصُصهبًیهَسدثشسػی،ػبلّبی.اػت ثشایياػبع،ػشیصهبًیکلیِداد

هشثَطثِحجنهؼبهلات،لیوتٍتؼذیلاتػَداػلاهیؿشکتّبیػضًَوًَِآهبسیدسثبصُصهبًیهَسدثشسػی

.ؿٌبػبییؿذٍُدستجضیٍِتحلیلآهبسیهَسداػتفبدُلشاسگشفتِاػت 



ُ ّب  رٍػ ّب ٍ اثشار تجشیِ ٍ تحلیل داد

ِگزاساىاص ثِػٌَاى«حجنهؼبهلاتػْبم»دسایيهغبلؼِثشایکویػبصیٍاکٌـْبیسفتبسیػشهبی

 .سفتبساػتفبدُؿذُاػتهتغیشًوبیٌذُ

ُّبدسایيپظٍّؾ،اثضاسآهبسیتجضیٍِ سٍؽآهبسیهَسداػتفبدُثْوٌظَستجضیٍِتحلیلداد

.تحلیلهَجکاػت

                                              
15. Confidence Level 

16. Confidence interval 

17. Proxy 
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16/1/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  
ٍاسیبًغ،)ثباخجبسهٌتـشُدسهَسدػَداػلاهی،ثباػتفبدُاصتحلیلهَجک«حجنهؼبهلاتػْبم»ساثغِهتغیش

ُّبیصهبًیهختلفهَسدثشسػیلشاسهیگیشد(کٍَاسیبًغٍّوجؼتگیهَجک .دسثبص  

ایياثضاسپغاصهغبلؼبتثؼیبسثِ.اثضاسهَجکعیفهتٌَػیاصفیلتشّبٍؿشایظساؿبهلهیؿَد

ۺؿکلصیشدسایيپظٍّؾاػتفبدُؿذُاػت

هیثبؿذLA(8)ۺفیلتشهَجک

هیثبؿذ(Reflexive)ثبصتبثیۺؿشایظهشصی

.هیثبؿذ(MODWT)تجذیلگؼؼتِثبثیـتشیيّوپَؿبًیۺتجذیلهَجک

ثذیيهٌظَساثتذادیتبیهشثَطثِّشؿشکتثغَسهجضاتحلیلٍػپغثبتکٌیکٍاسیبًغهَجک

.ًتبیجثبّنهمبیؼِهیؿًَذ

دسحمیمتدستجذیلهَجکًیضثِهبًٌذتجذیلفَسیِیکتبثغیبػشیصهبًیثِكَست

ایاصجولاتثبتَاثغپبیِهَجکثیبىهیؿَد؛ثبایيتفبٍتکِتَاثغهَجکثِهبًٌذػیٌَعهجوَػِ

(.2001جفشدٍّوکبساى،)پبساهتشهمیبعّؼتٌذٍکؼیٌَعًجَدٍُدسثشگیشًذُ

یؼٌییکػشی.یکهفَْمعجیؼیدسػشیّبیصهبًیهبلی،ٍیظگیچٌذهمیبػیثَدىآًْبػت

صهبًیهـبّذُؿذُ،هوکياػتػبختبسّبیهتؼذدیداؿتِثبؿذکِّشکذامدسهمیبعصهبًیهتفبٍتی

سٍؽّبیهجتٌیثشهَجکهیتَاًٌذایيًَعاصػشیّبی.(2001جفشدٍّوکبساى،)اتفبقهیبفتذ

صهبًیساثِچٌذصیشػشیتجضیِکٌٌذکِّشکذاماصایيصیشػشیّبساهیتَاىثِهمیبعصهبًی

کِدسكَستػذماػتفبدُاص -فشآیٌذّبیهَجَددسایيهمیبعّبیصهبًیهتفبٍت.خبكیًؼجتداد

هیتَاىثبسٍؽّبیهجتٌیثشهَجکتفکیکًوَدٍػپغثب˚تفکیکهَجک،لبثلتـخیقًیؼتٌذ

.اػتفبدُاصاثضاسّبیهؼوَلػشیّبیصهبًیهَسدتحلیللشاسداد

فشکبًغ،تفکیکپزیشیهٌبػتفشکبًغدس˚تجذیلهَجکاصعشیكتمؼینتغجیمیكفحِصهبى

ایي.فشکبًغّبیپبییيٍتفکیکپزیشیهٌبػتصهبىدسفشکبًغّبیثبلاسادساختیبسلشاسهیدّذ

 (.2008گبلگبتی،)ؿٌبختِهیؿَدخبكیتتحتػٌَاىتحلیلچٌذتفکیکی

                                              
18. Maximal Overlap Wavelet Transform 

19. Multiresolution analysis 



 
 

 

 

11 

 

2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
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1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  
ػلاٍُثشتحلیلچٌذتفکیکی،سٍؽّبیهجتٌیثشهَجکهیتَاًٌذؿکلدیگشیاصتغییشاتٍ

(.2008گبلگبتی،)ػبختبسٍاثؼتگیثشخیاصفشآیٌذّبیتلبدفیساثشاػبعهمیبعدساختیبسلشاسدٌّذ

X�یکفشآیٌذتلبدفیهبًبثبٍاسیبًغ{X}اگش:ٍاریبًظ هَجک
ثبؿذٍٍاسیبًغهَجکدس2

X,j�ساثِكَستjهمیبع
ۺتؼشیفکٌین،داسین2

 �X,j
2á

j=1 =  �X
2 

ۺ،ثٌبثِتؼشیفػجبستاػتاصjٍٍاسیبًغهَجکدسهمیبع

�X,j
2 = var{� j,t}                          

یکثشآٍسدکٌٌذُثذٍىتَسؽاصکٍَاسیبًغهَجکثشاػبعتجذیل:کٍَاریبًظ هَجک

MOWTۺاصػجبستصیشلبثلحلَلاػت


� 

XY ,j
=  

1

N j
 N − 1  � j,t

X � j,t
YN−1

t= LJ−1
                                   


اصضشایتّوجؼتگیهَجکثشایMODWTٍدسًْبیتیکثشآٍسدکٌٌذُ:ّوجغتگی هَجک

ۺاصػجبستصیشلبثلحلَلاػت�ٍتبخیشjهمیبع


� �,XY ,j

=  
� �,XY ,j

� X ,j � Y ,j
                                                 

 

ِگزاساى دسایيهغبلؼِاصثشآٍسدکٌٌذّْبیثبلاثشایثشسػیاستجبطاخجبسًبگْبًیثبسفتبسػشهبی

(.2008گبلگبتی،)اػتفبدُؿذُاػت(حجنهؼبهلات)

یکخبًَادُاصفیلتشّبیفـشدُساثبعَلّبیهختلفتَػؼِدادُاػتکِثًِبم(1992)داثـیض

ایيًَعخبًَادُاصفیلتشّبیهَجک،ثِ.ؿٌبختِهیؿًَذ(حذاللًبهتمبسى)LAفیلتشّبیخبًَادُ

                                              
20. Least Assymetric 
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 تاريخ تصويب 

25/4/92  

دلیلّوتشاصیدلیكصهبىثیيضشایتهَجکدسهمیبعّبیهختلفٍػشیصهبًیاكلی،دستحلیل

(.1992داثـیض،)هَجکػشیّبیصهبًیثؼیبسهفیذاػت

کِػشیصهبًیاكلیساثِضشایتهَجکتجذیلهیکٌٌذ،اصDWTتجذیلگؼؼتِهَجک

.ثِدػتهیأیذ(1989)عشیكالگَسیتنّشهیهلت

DWTۺدٍایشادػوذُداسد

 .تمؼیوپزیشثبؿذ2jحجنًوًَِثبیذثش

 .ضشایتهَجکٍهمیبعًؼجتثِاًتمبل،ثبثتًیؼتٌذ

اػتکِدٍایشادرکشؿذُدسهَسدMODWT،تجذیلDWTیکتجذیلجبیگضیيثشای

DWTاصآًجبییکِحجنًوًَْْبیػشیّبیصهبًیهَسداػتفبدُدسایيهغبلؼِ،ضشیجیاص.ساًذاسد

2jًیؼتٌذ،دسایيهغبلؼِاصتجذیلMOWTاػتفبدُؿذُاػت. 

 یبفتْْبی پضٍّؼ

ِّبیپظٍّؾ دسایيلؼوتثباػتفبدُاصًتبیجثِدػتآهذُاصتحلیلّبیهَجکثِثشسػیفشضی

ِگزاساىثِلیوتEPSثشایایيهٌظَسدسجِّوجؼتگیثیيصهبىاػلام.هیپشداصین ٍٍاکٌؾػشهبی

ٍاکٌؾ.اػلاهیثشایکلیِؿشکتّبیًوًَِ،دسهمیبعصهبًیهختلفهَسدثشسػیلشاسهیگیشد

ِگزاساىثباػتفبدُاصهتغیشحجنهؼبهلاتػْبمهؼبهلِؿذُهَسدثشسػیلشاسگشفتٍِهمیبع ػشهبی

ُهذت،هیبىهذتٍثلٌذهذتّؼتٌذ .صهبًیهختلفهؼشفکَتب

هتٌبظشثِافكصهبًی1همیبع.همیبعتفکیکؿذًذ6دستحلیلّبیاًجبمؿذُایيهغبلؼِ،ػشیّبیصهبًیثِ

.6سٍصاػتٍثِّویيتشتیتتبهمیبع8تب4هتٌبظشثِافكصهبًی2سٍص،همیبع4تب2

36ثبحجنهؼبهلاتثشایتبخیشاتهثجتٍهٌفیاػلامتؼذیلاتتبEPSّوچٌیيّوجؼتگیاػلامتؼذیلات

36ثِایيهؼٌبکِثشایّشهمیبعصهبًی،ّوجؼتگیاػلامتؼذیلاتثبحجنهؼبهلاتاص.سٍصهحبػجِؿذُاػت

                                              
21. Discrete Wavelet Transform 

22. Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

16/1/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  
ًوًَْبیاصایيهحبػجبتسا،1ًوَداسؿوبسُ.سٍصپغاصآىهحبػجِؿذُاػت36سٍصلجلاصاػلامتؼذیلاتتب

.ًـبىهیدّذ(آرسآة)همیبعصهبًیدسیکیاصؿشکتّبیًوًَِآهبسی6ثشایّش 

ثیيدٍهتغیش،ثضسگیّوجؼتگی1ٍ2،دسهمیبعّبیصهبًیکَتبُیؼٌیهمیبعّبی1عجكًوَداس

اػلامتؼذیلاتٍحجنهؼبهلاتدسّوِتبخیشاتهثجتٍهٌفی،ًضدیکثِكفشاػت،دسحبلیکِدس

 .،ایياستجبطلَیتشهیؿَد5ٍ6همیبعّبیصهبًیثلٌذ،ثٍِیظُهمیبعّبی
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  (آذرآة)نتبیج تحلیل همجستگی متقبثل موجک ثرای یکی از شرکت هبی نمونه آمبری : 1نمودار 

 ثزرعی ٍ تحلیل فزضیِ اٍل ٍ فزضیِ ّبی فزعی آى

ًـبىهیدّذکِثب1-5ًتبیجتحلیلّوجؼتگیهتمبثلهَجکثشایؿشکتهَسداؿبسُدسثخؾ

ثِثبلا5،حجنهؼبهلاتتٌْبدسهمیبعّبیصهبًیثلٌذهذتیؼٌیهمیبعصهبًیEPSاػلامتؼذیلات

ٍکبّؾآىثبEPSافضایؾحجنهؼبهلاتثبافضایؾ)کًِضدیکثِیکهبُاػت،تغییشهییبثذ

(.EPSکبّؾ

،1ٍ2ًـبىهیدّذکِثشایؿشکتّبیهَسدثشسػی،ّوجؼتگیدسّیچهَسدیدسهمیبعّبی2ًوَداس

ُهذت،هؼٌبداسًیؼت ،3اصؿشکتّبّوجؼتگیدسهمیبعدسكذ1.7تٌْبثشای.یؼٌیدسکَتب
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

16/1/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  
اصؿشکتّبهؼٌیذاس%43.3ٍ%28.3،%13.3ثِتشتیتثشای4،5ٍ6هؼٌیداساػتٍدسهمیبعّبی

.اػت





 

 نتبیج تحلیل همجستگی متقبثل موجک ثرای کل شرکت هبی نمونه آمبری: 2نمودار



ُهذتتغییشEPSگیشیهیؿَدکِحجنهؼبهلاتپغاصاػلامتؼذیلاتثٌبثشایيًتیجِ دسکَتب

تغییشاتحجنهؼبهلاتثِتذسیجدسهمیبعّبیصهبًیثلٌذتشٍثِخلَفاصهمیبع.هؼٌبداسیًذاسد

.ثِثؼذیؼٌیًضدیکثِیکهبٍُثؼذاصآىافضایؾهییبثذ5

ِگزاساىپغاصاخجبسخَة.ثٌبثشایيفشضیِاٍلپظٍّؾسدًویؿَد یؼٌیػشهبی

ُّبیصهبًیهختلف،هتفبٍتػولهیکٌٌذاهبگضاسّْبی ػکغ1.1ٍ2.1یبثذ،دسثبص

.هیؿًَذ



 ثزرعی ٍ تحلیل فزضیِ دٍم ٍ فزضیِ ّبی فزعی آى
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

16/1/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  
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ثِهٌظَسثشسػیفشضیِدٍم،اثتذاػشیصهبًیلیوتسٍصاًِػْبمؿشکتّبیًوًَِهحبػجٍِػپغ

ۺدٍتحلیلهَجکثِؿشحصیشثشایاسصیبثیثبصدّیدسهمیبعّبیصهبًیهختلفاًجبمؿذُاػت

-ثباػتفبدُاصایيتجذیل،ػشیصهبًیلیوتثِهمیبعّبیصهبًیتـکیل:MOWTتحلیل  (الف

،ًتبیجایيتجذیلساثشایػشیصهبًیثبصدّیػْبمؿشکتآرسآة3ًوَداس.دٌّذُآىتجضیِهیؿَد

ۺًـبىهیدّذ
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 (آذرآة )  ثرای یکی از شرکت هبی نمونه آمبری MOWTنتبیج تحلیل : 3نمودار 



سٍصهشثَط32-16،16-8،8-4ثِهمیبعّبیd4تبd2سٍص4ٍتب2ثِهمیبعصهبًیd1ًوَداس

ًتبیجایي.(ثلٌذهذت)هبُهشثَطاػت1ًیضثِهمیبعصهبًیثیؾاصs4اػت،

کِفشضیِدٍمساهَسدآصهَىاػتفبدُهیؿَدتحلیلثِػٌَاىٍسٍدیثشایتحلیلثؼذی

.لشاسهیدّذ

ایيتحلیلثباػتفبدُاصًتبیجتحلیلپیؾٍثشایتفکیکٍاسیبًغ:تحلیل ٍاریبًظ هَجک (ة

                                              
23. Maximal-Overlap Discrete Wavelet Transform 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

16/1/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  
،ًتیجِایيتحلیلسا4ًوَداس.ػشیصهبًیثبصدّیثِهمیبعّبیصهبًیتـکیلذٌّذُآىاًجبمهیؿَد

ۺثشایؿشکتآرسآةًـبىهیدّذ



















 واریبنس موجک سری زمبنی ثبزدهی ثر حست مقیبس هبی زمبنی: 4نمودار 



ساثغِسیبضیٍاسیبًغهَجکثشایثشسػیفشضیِدٍمثًِحَیتغییشیبفتِاػتکٍِاسیبًغثبلا

.هتٌبظشثبافضایؾلیوتٍٍاسیبًغپبییيهتٌبظشثبکبّؾلیوتثبؿذ

4ٍاسیبًغهَجکػشیصهبًیلیوتکِثشحؼتهمیبعّبیصهبًیهختلفهحبػجٍِدسًوَداس

ُهذت،تغییشاتلیوتّوؼَثبتؼذیلاتػَداػلاهی تشػینؿذُاػت،ثٍِضَحًـبىهیدّذکِدسکَتب

.هیثبؿذٍلیثبافضایؾهمیبعصهبًی،تغییشاتلیوتدسخلافجْتتؼذیلػَداػلاهیحشکتهیکٌذ

ُّبیهبّیبًِیبػبلاًِهوکياػتًتبیجثِکلی رکشایيًکتِضشٍسیاػتکِدسكَستاػتفبدُاصداد

ُهذت.ایيًتیجِثشایکلیِؿشکتّبیًوًَِثِّویيكَستاػت.هتفبٍتثبؿٌذ یؼٌیلیوتدسکَتب

ًتبیجتحلیلّبیالفٍةثشایکلیِؿشکتّبیًوًَِهحبػجِؿذُ.افضایؾٍدسثلٌذهذتکبّؾهییبثذ

ثٌبثشایيًتبیجتحلیلهَجکدسهمیبعصهبًیهَسداػتفبدُدسایيپظٍّؾًـبىهیدّذکِپغاص.اػت

ُهذت،سؿذلیوتّبثبػثافضایؾثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوتٍ تؼذیلاتهثجتػَداػلاهی،دسکَتب

پغاصّوچٌیي.دسثلٌذهذتثبهتؼبدلؿذىلیوت،ثبػثکبّؾثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوتهیؿَد
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

16/1/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  
ُهذت،،یػَداػلامهٌفیلاتیتؼذ کبّؾثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوتلیوتّبثبػثکبّؾدسکَتب

.ثبػثافضایؾثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوتهیؿَدهت،یٍدسثلٌذهذتثبهتؼبدلؿذىق

ُهذتپغاصتؼذیلات الجتًِتبیجحبكلاصتحلیلّبیفَقًـبىهیدّذکِثغَسکلیدسکَتب

ػَداػلاهیػلاٍُثشثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوت،کلثبصدّیًیضّنجْتثبتؼذیلاتحشکت

ُهذتثبصدّیپغاصتؼذیلاتهثجتافضایؾٍپغاصتؼذیلاتهٌفیکبّؾ.هیکٌذ یؼٌیدسکَتب

پغفشضیِدٍم.اهبدسثلٌذهذتفمظثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوتلبثلتحلیلاػت.هییبثذ

 .تبییذهیؿًَذ2-1ٍ2-2پظٍّؾٍگضاسّْبی



 ثحث ٍ ًتیجِ گیزی

ًتبیجصیشسادسهَسدفشضیِّبیپظٍّؾًـبى،ثشسػیّبیآهبسیٍتحلیلّبیاًجبمؿذُ

ۺهیدّذ

ُ ّبی سهبًی هختلف پظ اس اخجبر خَة یب ثذ هتفبٍت عول هی کٌٌذ. 7-1 ِ گذاراى در ثبس .عزهبی  

ُ هذت ثعذ اس تعذیلات عَد اعلاهی افزاطی عول هی کٌٌذ. 7-1-1 ِ گذاراى در ثبسُ سهبًی کَتب .عزهبی  

ِ گذاراى در ثبسُ سهبًی ثلٌذهذت ثعذ اس تعذیلات عَد اعلاهی عبدی رفتبر هی کٌٌذ. 1-2 -7 .عزهبی  

ِگیشیهیؿَد اصتحلیلّبیآهبسیحبكلاصتجضیٍِتحلیلّوجؼتگیهتمبثلهَجکچٌیيًتیج

ُهذتتغییشهؼٌبداسیًذاسدEPSکِحجنهؼبهلاتپغاصاػلامتؼذیلات تغییشاتحجن.دسکَتب

ثِثؼذیؼٌیًضدیکثِیکهب5ُهؼبهلاتثِتذسیجدسهمیبعّبیصهبًیثلٌذتشٍثِخلَفاصهمیبع

ِگزاساىپغاصاخجبس.ثٌبثشایيفشضیِاٍلپظٍّؾسدًویؿَد.ٍثؼذاصآىافضایؾهییبثذ یؼٌیػشهبی

ُّبیصهبًیهختلف،هتفبٍتػولهیکٌٌذاهبگضاسّْبی .ػکغهیؿًَذ1.1ٍ2.1خَةیبثذ،دسثبص



ُ ّبی سهبًی هختلف پظ اس اخجبر خَة  ِ گذاری حبصل اس تغییزات لیوت در ثبس ثبسدّی عزهبی

 .یب ثذ هتفبٍت اعت

ُ هذت ّوغَ ثب تعذیلات عَد اعلاهی هی ثبؽذ .ثبسدّی حبصل اس تغییزات لیوت در ثبسُ سهبًی کَتب  

.ثبسدّی حبصل اس تغییزات لیوت در ثبسُ سهبًی ثلٌذهذت ّوغَ ثب تعذیلات عَد اعلاهی ًوی ثبؽذ  
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

16/1/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

25/4/92  
ٍاسیبًغهَجکػشیصهبًیلیوتکِثشحؼتهمیبعّبیصهبًیهختلفهحبػجِ

ُهذت،تغییشاتلیوتّوؼَثبتؼذیلات ؿذُاػت،ثٍِضَحًـبىهیدّذکِدسکَتب

ػَداػلاهیهیثبؿذٍلیثبافضایؾهمیبعصهبًی،تغییشاتلیوتدسخلافجْتتؼذیل

ثٌبثشایي.ایيًتیجِثشایکلیِؿشکتّبیًوًَِثِّویيكَستاػت.ػَداػلاهیحشکتهیکٌذ

ًتبیجتحلیلهَجکدسهمیبعصهبًیهَسداػتفبدُدسایيپظٍّؾًـبىهیدّذکِپغاصتؼذیلات

ُهذت،سؿذلیوتّبثبػثافضایؾثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوتٍدس هثجتػَداػلاهی،دسکَتب

.ثلٌذهذتثبهتؼبدلؿذىلیوت،ثبػثکبّؾثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوتهیؿَد

ُهذت،،یػَداػلامهٌفیلاتیپغاصتؼذّوچٌیي کبّؾثبصدّیلیوتّبثبػثکبّؾدسکَتب

ثبػثافضایؾثبصدّیحبكلاصتغییشاتهت،یٍدسثلٌذهذتثبهتؼبدلؿذىقاصتغییشاتلیوتحبكل

.لیوتهیؿَد

ُهذت الجتًِتبیجحبكلاصتحلیلّبیفَقًـبىهیدّذکِثغَسکلیدسکَتب

پغاصتؼذیلاتػَداػلاهیػلاٍُثشثبصدّیحبكلاصتغییشاتلیوت،کلثبصدّیًیضّن

ُهذتپغاصتؼذیلاتهثجتثبصدّیافضایؾ.جْتثبتؼذیلاتحشکتهیکٌذ یؼٌیدسکَتب

اهبدسثلٌذهذتفمظثبصدّیحبكلاص.ٍپغاصتؼذیلاتهٌفیثبصدّیکبّؾهییبثذ

تبییذ2-1ٍ2-2پغفشضیِدٍمپظٍّؾٍگضاسّْبی.تغییشاتلیوتلبثلتحلیلاػت

.هیؿًَذ



 جوع ثٌذی کلی 

ًتبیجحبكلاصایيپظٍّؾساهیتَاىثلَستکلیدسالگَیصیشجوغثٌذی

ۺکشد


 تثبیت بازدهی

 کاهش حجن هعاهلات

 کاهش بازدهی

 ثبات حجن هعاهلات

فی
 هن

یل
عد

ت
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 تثبیت بازدهی

 افسایش حجن هعاهلات

 رشد بازدهی

 ثبات حجن هعاهلات

ت
هثب

ل 
دی

تع
 

  کوتر از یک هاه یک هاه و بالاتر

 تَضیحبت 

دسالگَیفَق،ًتبیجحبكلاصتحلیلحجنهؼبهلاتدسهمیبعصهبًییکهبٍُثبلاتشتٌْبثشای

 .اصؿشکتّبلبثلاتکبػت43%

صیشادسثلٌذهذتٍ.ثشسػیّبًٍتبیجفَقًـبىاصسفتبستَدَّاسدسثَسعاٍساقثْبداستْشاىداسد

ٍثبحشکتثبصاسدس(دسًتیجِافضایؾیبکبّؾثبصدّی)پغاصهـخقؿذىتؼذیلاتهثجتیبهٌفی

 .حجنهؼبهلاتسفتبستَدَّاسًوبیبىهیؿَد

ُّبیهَسداػتفبدُدسایيپظٍّؾسٍصاًِهیثبؿذ .فشکبًغداد


 پضٍّؼ ّبی آتی ثزای ّبییپیؾٌْبد

ُّبیثبفشکبًغپبییيتش.8-1 (کوتشاصیکسٍص)یبثبلاتش(ّفتگی،هبّبًٍِػبلاًِ)اػتفبدُاصداد

آیٌذُهیتَاًذپظٍّؾّبیثٌبثشایيیکیاصصهیٌْْبیهْندس.هیتَاًذًتیجِهتفبٍتیداؿتِثبؿذ

ُّبیثبفشکبًغپبییيتشثبؿذ .ثشسػیداد

اًتخبةیکكٌؼتخبفثِػٌَاىجبهؼِآهبسیهَضَعپظٍّؾ.8-2

 ثشسػیتبثیشاتهتغیشّبییغیشاصػَداػلاهیهبًٌذهتغیشّبیهحیظداخلی.8-3

ٍخبسجی

ِگزاساىثباػتفبدُاصتجضیٍِتحلیلهَجک.8-4 تجییيساثغِچٌذهتغیشثشسفتبسػشهبی



 هٌبثع 
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Abstract 

Throughout the field of behavioral finance, researchers faced with many 

exceptions in the financial markets, concluded that psychological phenomena 

play a major role in determining the behavior of the financial markets. In this 

research, different types of investors� behavior are recognized in different time 
scales.  

A general model for the Tehran Stock Exchange was designed, using the time 

series data, from 2006 to 2010. Wavelet analysis was utilized as a statistical and 

analytical tool to explain trait and multi resolution.  

The research results show that investors exhibit different reactions after good 

or bad news. Their reactions on a long term scale are more distinct from those in 

the short term. The return of investment derived by price is different in various 

periods after good or bad news; it has the same trend as the direction of EPS 

adjustment in the short term. But this trend is not recognized in the long term, 

and is rather reversed. 
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