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 تغییزات سود و واکنص سزهایه گذاراى

  هحوذ اصولیاى ٍدکتز سیذ جلال صادقی ضزیف

 چکیذه

ِ گزاساى ثش پبیِ هفشٍضبتی ّوچَى سفتبس  پغ اص چٌذیي دِّ ػیطشُ ًظشیِ هبلی ًَیي دس تَضیح ٍ تجییي ػولىشد ػشهبی

ِ گزاساى ٍ فشضیِ ثبصاس وبسا، ثِ دلیل ٍخَد ؿَاّذ تدشثی غیش لبثل تجییي ثب هذل ّبی سایح هبلی سفتبسی ثب  هٌطمی ػشهبی

ِ گزاساى سا ثْتش تَضیح دّذ  .ثىبسگیشی داًؾ سٍاًـٌبختی، ػلَم اختوبػی ٍ اًؼبًـٌبػی تلاؽ وشدُ تب سفتبس ػشهبی

ِ گزاساى سا ًؼجت ثِ اػلام پیـجیٌیْبی خذیذ ػَد هَسد ثشسػی لشاس دادُ ٍ ثب وِ ّذف اكلی ایي پظٍّؾ آى اػت  سفتبس ػشهبی

، ثِ ایي پشػؾ پبػخ دّین وِ آیب ػَد اػلام ؿذُ لجلی  (Kahnman,Tversky;1979) وبًوي ٍ تَسػىیاػتفبدُ اص ًظشیِ چـوبًذاص

 هیتَاًذ ثِ ػٌَاى یه ًمطِ هشخغ دس ًظش گشفتِ ؿَد؟

 دس ثِ هٌظَس اًدبم ایي پظٍّؾ، سفتبس ثبصاس ػشهبیِ ًؼجت ثِ اػلاهیِ ّبی هٌتـشُ ػَد ّش ػْن دس ػبیت سػوی ثَسع اٍساق ثْبداس

 دس یه دٍسُ صهبًی ػِ سٍصُ لجل ٍ پغ اص اًتـبس اػلاهیِ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ سگشػیَى ّبی ػشیبلی هَسد 1390 تب 1385طی ػبلْبی 

ِ ّبی ػَد افضایـی ٍ وبّـی هی ثبؿذ . ثشسػی لشاس گشفتِ اػت سٍؽ اًدبم ایي پظٍّؾ ثب هحبػجِ ثبصدّی ؿشوتْب پغ اص اًتـبس اػلاهی

ِ گش خبلق ػبصی ؿذُ ٍ ػپغ ثلَست تدوؼی هَسد ثشسػی ٍ آصهَى  وِ دس ایي ساػتب  ًخؼت ثبصدّی ؿشوت اص اثش هتغیشّبی هذاخل

 .لشاس گشفتِ اػت

ِ گزاساى ًؼجت ثِ تغییشات ػَد افضایـی ٍ وبّـی ّش ػْن هتفبٍت اػت ٍ ایي  ًتبیح ًـبى هیذّذ وِ ٍاوٌؾ ػشهبی

 .سفتبس تَػط تبثغ اسصؽ وبًوي ٍ تَسػىی لبثل تجییي ٍ تَضیح اػت

 هبلی سفتبسی، ًمطِ هشخغ، تغییشات ػَد، ثبصدُ غیشػبدی، حدن غیشػبدی هؼبهلات: واژه هاي کلیذي

 G14,G02 :طجمِ ثٌذی هَضَػی
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 هقذهه

ِ گزاساى ثب اػتفبدُ اص ّوِ  هذلْبی هبلی ولاػیه ثش ایي فشم اػتَاسًذ وِ ػشهبی

 اطلاػبت دس دػتشع هٌطمی ػول وشدُ ٍ دس ًتیدِ، ثبصاسّبی ػشهبیِ وبسا ٍ لیوتْبی

 دس ایي. ثبصاسی اٍساق ثْبداس هٌؼىؼىٌٌذُ اسصؽ راتی داسایی ّبی ؿشوتْب ّؼتٌذ

ِ گزاساى ثِ ػشػت ًؼجت ثِ اطلاػبت خذیذ ٍاوٌؾ ًـبى دادُ ٍ لیوتْب تغییش،ثبصاس   ػشهبی

 . هیىٌٌذ

تىیِ ّوِ . پیشٍی وشدُ ٍ ثٌبثشایي لبثل پیـجیٌی ًیؼتٌذگبم تلبدفیثبصاسّبی ػشهبیِ وبسا اص الگَی 

ِ گزاساى هٌطمی، اًحشاف لیوت اص اسصؽ  ایي ٍیظگیْب ثش تئَسی آسثیتشاط ثِ ایي هیپشداصد وِ ػشهبی

ثش ایي اػبع لیوتْب ثِ دسػتی . راتی سا ثِ ػشػت ثیبثش وشدُ ٍ ثبصاس سا دس حبلت تؼبدل لشاس هیذٌّذ

ِ گزاسی ًویتَاًذ ثبصدُ هبصادی  هٌؼىؼىٌٌذُ ّوِ اطلاػبت دس دػتشع ّؼتٌذ ٍ ّیچ اػتشاتظی ػشهبی

 تئَسی. (Fama,1965)آٍسد ثیؾ اص سیؼه پزیشفتِ ؿذُ ثذػت

، هذل لیوت گزاسی داسایی ّبی (Markowitz,1952)هذسى ػجذ اٍساق ثْبداس 

ِ ای اص هذلْبی ووی ّؼتٌذ  (Ross,1976)ٍ تئَسی لیوتگزاسی آسثیتشاط  (Sharpe,1964)ػشهبی

ِ گزاساى پـتیجبًی هیىٌٌذ  صیبدی ٍخَد داسد  پظٍّؾ ّبیاص ػَی دیگش. وِ اص اًتظبسات هٌطمی ػشهبی

ثؼٌَاى ًوًَِ فبهب ٍ . وِ تئَسیْبی هبلی ولاػیه سا تبئیذ ًویىٌذ

ٍ دیگشاى ًـبى دادّبًذ وِ حمبیك اػبػی ًظیش ثبصدُ هتمبطغ  (Fama,French;1993,1995)فشًچ

ِ گزاسی فشدی دسثبسُ هدوَػِ ثبصاس ػشهبیِ ٍخَد داسد وِ ثِ ػبدگی ثب ایي هتَػط  ٍ سفتبس ػشهبی

، تیتوي ٍ (Miles,MacCue; 1984)  هبیلض ٍ هه ویَپظٍّؾ ّبی. چبسچَة لبثل دسن ًیؼت

دس ایي ساػتب  (Liu , Mei;1992) ٍ لیٍَ هی(Lusht,1988)، لاؿت(Titman,Warga;1986)ٍاسگب

ثش ایي اػبع پبسادین هبلی سفتبسی دس پبػخ ثِ هـىلاتی وِ پبسادین ػٌتی لبدس ثِ تَضیح آى . دىهیجبؽ

ِ گزاسی ثطَس وبهل هٌطمی ًیؼت اص ایي سٍ دس . ًجَد، پذیذاس ؿذُ ٍ ثش ایي ثبٍس اػت وِ اًتخبة ػشهبی

                                              
5. Random walk 

6. Cross-section 
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ثِ . تلاؽ اػت تب پذیذُ ثبصاس ػشهبیِ سا ثب تملیل دٍ هفَْم ثٌیبدی پبساداین ػٌتی ٍ ولاػیه تَضیح دّذ

ایي هؼٌی وِ اٍلاً افشاد دس ثِ سٍص وشدى كحیح ػمبیذؿبى دسػت ػول ًویىٌٌذ، ثبًیبً دس فشآیٌذ 

ِ گزاسی اًحشاف ػیؼتوبتیىی ًؼجت ثِ فشآیٌذ ٌّدبسی ٍخَد داسد  . اًتخبة ػشهبی

تجییي هذلی اػت وِ ثشاػبع آى، افشاد اػلام ػَد ّش ػْن سا  ، ثشسػی ٍپظٍّؾهؼألِ اػبػی ایي 

چشا وِ ػَد لجلی ًمطِ هشخؼی سا ثشای آًْب ایدبد وشدُ . ًؼجت ثِ ػَد لجلی ؿشوت اسصیبثی هیىٌٌذ

 . اػت

دّی سا  دس ایي پظٍّؾ ضوي اػتفبدُ اص تئَسی وبًوٌَ تَسػىی تلاؽ هیىٌین یه هذل ػلاهت

ایي پظٍّؾ ثش دٍ . ثب تَخِ ثِ اػلام ّبی پیؾ ثیٌی ػَد ّش ػْن هجتٌی ثشپبیْْبی سفتبسی تجییي ًوبیین

 ایٌىِ اسصؿْب ٍ ادسان ثش پبیِ ػَد ٍ ًخؼت: ٍیظگی اػبػی اص تبثغ اسصؽ تئَسی اًتظبس توشوض داسد

دٍم ایٌىِ ػذم هطلَثیت صیبًْب اص . صیبًْبیی اػت وِ ًؼجت ثِ یه ًمطِ هشخغ ؿىل هیگیشد

 . هطلَثیت ػَد ّن همذاس ثب آًْب ثیـتش اػت

ّبی  ایي پظٍّؾ هی خَاّذ هـخق ًوبیذ وِ آیب ٍاوٌؾ ّبی ػشهبیِ گزاساى ًؼجت ثِ اػلام

افضایـی ٍ وبّـی هتفبٍت اػت؟ دس كَست ٍخَد تفبٍت، آیب ایي سفتبس ثب تبثغ اسصؽ وبًوي ٍ 

 هی تَاى ػَد اػلام ؿذُ لجلی پشػؾ ّبتَسػىی لبثل تَضیح اػت؟ دس كَست هثجت ثَدى پبػخ ایي 

 .ػٌَاى ًمطِ هشخغ دس ًظش گشفتُ سا ة

 

 چارچوب نظزي و پیطینه پژوهص  

 وبًوي ٍ تَسػىی یىی اص هْوتشیي همبلات حَصُ هبلی ٍ سفتبسی سا ثب ػٌَاى  ًظشیِ 1979دس ػبل 

ِ گزاساى دس ؿشایط سیؼه ًـبى دادًذ وِ هطلَثیت  چـوبًذاص  ثیبى وشدًذ ٍ ضوي تحلیل تلوین ػشهبی

ِ گزاس طی صهبى تغییش هیىٌذ آًْب ًـبى دادًذ وِ هیضاى ًبسضبیتی اص یه صیبى هـخق اص هیضاى . ػشهبی

-ثش ایي اػبع، افشاد ػَد ٍ صیبى سا هتفبٍت اص ّن اسصؽ. سضبیتوٌذی ػَد هؼبدل آى ثیـتش اػت

ِ طَس گزاسی وشدُ ٍ   ,Kahneman)هؼوَل تلوین ّبی آًْب ثش هجٌبی ؿٌبػبیی ػَد اػتث

Tversky;1979) . 
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 Sایي تبثغ حبلت .  اػتفبدُ وشدًذثشای تَضیح تئَسی چـوبًذاص وبًوي ٍ تَسػىی اص تبثغ اسصؽ

تبثغ .  هیجبؿذ ٍ دیذگبُ رٌّی افشاد، آى سا هـخق هیىٌذؿىلی اػت وِ داسای یه ًمطِ هشخغ

 اػت؛ ثِ ایي هؼٌی وِ دس صیش  ٍ پغ اص آى داسای تمؼشاسصؽ دس لجل اص ًمطِ هشخغ داسای تحذة

ِ گزاساى سیؼىپزیش ٍ دسثبلای آى سیؼه گشیضًذ  . ًمطِ هشخغ ػشهبی

 

ِ گزاساى دس تلویوگیشیْبی خَد ثِ ٍلبیغ ٍ  یىی اص هفبّین تئَسی چـوبًذاص ایي اػت وِ ػشهبی

ثشای هثبل اص . لیوتْبی گزؿتِ تَخِ داسًذ ٍ ػَد ٍ صیبى خَد سا ًؼجت ثِ ًمطِ هشخغ تؼشیف هیىٌٌذ

ِ گزاساى اػتمبد داسًذثِ اػتمبد آًدب وِ   لیوتْب توبیل داسًذ ثِ لیوتْبی لجلی ثبصگشدًذ، دس ،ػشهبی

كَست وبّؾ لیوت ػْبم ًِ تٌْب توبیلی ثِ فشٍؽ آى ًذاسًذ، ثلىِ هوىي اػت ثبصّن خشیذ 

 .(Haddart,Lang,Yetman, 2002)ًوبیٌذ

                                              
7. Value fanction 
8. Reference point 
9. Convexity 
10. Cocavity 
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 لشاس داسد وِ افشاد سا ثِ دٍ دػتِ دس ًمطِ همبثل تئَسی چـوبًذاص، تئَسی هطلَثیت هَسد اًتظبس

دس حبلیىِ تئَسی .  ؿىل آى هتمبسى اػتSسیؼىپزیش ٍ سیؼىگشیض طجمْجٌذی هیىٌذ ٍ هٌحٌی 

ِ گزاسی ثب تَخِ ثِ  چـوبًذاص ثیبى هیىٌذ سیؼىپزیشی یب سیؼىگشیضی افشاد دس ّش تلوین ٍ ػشهبی

 یه ًمطِ هشخغ تؼییي هیـَد ٍ افشاد هیتَاًٌذ دس یه لحظِ ّن سفتبس 

 الذام ثِ فشٍؽ ػْبم ػَد ًَػی ،ػٌَاى هثبلُ ة. سیؼىپزیشاًِ ٍ ّن سفتبس سیؼىگشیضاًِ داؿتِ ثبؿٌذ

سفتبس سیؼىگشیضاًِ هحؼَة هیـَد، دس حبلیىِ خشیذ ثیـتش ػْبهی وِ لیوت آى سٍ ثِ وبّؾ اػت، 

اص خولِ هتغیشّبیی وِ هیتَاًذ ثؼٌَاى ًمطِ هشخغ . ثِ حؼبة هی آیذالذاهی سیؼىپزیشاًِ 

ِ گزاساى دس ًظش گشفتِ ؿَد  .  ػَد ّش ػْن اػت،ػشهبی

دس هَلؼیتْبی پَیب ّوشاُ ثب ػذم اطویٌبى، . ثبیذ تَخِ داؿت وِ ًمطِ هشخغ هیتَاًذ ثلَست هَلتی تغییش یبثذ

ِ گزاس ػلاٍُ ثش صهبى حبل، آیٌذُ سا ًیض هذ ًظش لشاس . تَضیح ًمطِ هشخغ ثؼیبس هـىلتش اػت هوىي اػت ػشهبی

ثیبى وشدًذ وِ تغییش دس ػمبیذ افشاد صیبًگشیض ساخغ ثِ  (Koszegi, Rabin;2006-2009)وَصگی ٍ ساثیي ،. دّذ

. پیبهذّبی آتی اص هلشف لجلی، دس تؼییي ًمبط هشخغ هَثش اػت  

 خٌؼف ٍ هبیش. سٍیذادّبی گزؿتِ ًیض هیتَاًذ ًمبط هشخغ لذستوٌذی تـىیل دّذ

(Genesove& Mayer, 2001)، ّبی خَد ثِ پبییٌتش اص ِ  دس پظٍّؾ ّبی خَد دسیبفتٌذ وِ افشاد دس ثشاثش فشٍؽ خبً

دسیبفتٌذ وِ لیوت خشیذ یه ػْن  (Shefrin,Statman,1985)ؿفشیي ٍ اػتبتوي. لیوت خشیذ همبٍهت هیىٌٌذ

. ایي ًتیدِ سا تلذیك ًوَد (Odean, 1988)اٍدیي . هیتَاًذ یه ًمطِ هشخغ ثبؿذ  

 ػٌَاى وشدًذ (Arkes, Hirshleifer, Jiang, Lim, 2008)ثطَس هـبثِ آسوض، ّیشؿلیفش، خیبًگ ٍ لین

. وِ ًمطِ هشخغ هیتَاًذ دس طَل صهبى تغییش یبثذ؛ گشچِ ایي تغییش ثِ وٌذی كَست گیشد  

دسیبفتٌذ وِ ثب افضایؾ حمَق كبحجبى ػْبم یه ؿشوت،  (Baker & Xuan, 2009)ثیىش ٍ طٍاى

ِ گزاساى تغییش هیىٌذ ؿىلگیشی ػبدات دسًٍی ٍ تجذیل ؿذى آى ثِ ػبدات دائوی ٍ . ًمطِ هشخغ ػشهبی

تشخیحبت فشد هیتَاًذ ثبػث ؿَد وِ هلشف لجلی فشد، ثؼٌَاى یه ًمطِ هشخغ ثشای هلشف خبسی 

 . فشد دسًظش گشفتِ ؿَد

                                              
11. Expected utility theory 
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ِ گزاس دس  (1988)فشیغ ٍ ّوىبساى هَلؼیت ًیض ثِ ثشسػی ایي فشضیِ پشداختٌذ وِ ٍلتی ػشهبی

.  سػذحدن هؼبهلات ػْبم ثیـتش هیثِ ػَد لشاس هیگیشد، ًؼجت ثِ حبلتی وِ دس صیبى لشاس هیگیشد، 

چْبس هحذٍدُ لیوتی . آًْب ّـت هحذٍدُ لیوتی سا اطشاف لیوت توبم ؿذُ خشیذ ػْبم دس ًظش گشفتٌذ

ؿبهل لیوت توبم ؿذُ ٍ ثبلاتش اص آى هی ثبؿذ ٍ چْبس هحذٍدُ لیوتی دیگش صیش لیوت توبم ؿذُ خشیذ 

آًْب حدن هؼبهلات دس ایي ّـت هحذٍدُ لیوتی سا ثشسػی وشدُ ٍ ًتیدِ گشفتٌذ . ػْبم لشاس هیگیشد

ساثطِ حدن هؼبهلات ثب چْبس هحذٍدُ ؿبهل لیوت توبم ؿذُ ٍ ثبلاتش اص آى هثجت ٍ ثب چْبس هحذٍدُ وِ 

ٍػیلِ ًـبى دادًذ، حدن  ثذیي. لیوتی صیش لیوت توبم ؿذُ خشیذ ػْبم ثطَس هؼٌیذاسی، هٌفی اػت

-دس ًتیدِ لیوت توبم ؿذُ خشیذ ػْبم سا هی. هؼبهلات ػْبم دس ػَد ًؼجت ثِ ػْبم دس صیبى، ثیـتش اػت

ًـبى دادًذ وِ لیوت خشیذ  (1993 )فشد سیىؼَى ٍ وبًوي. تَاى ثِ ػٌَاى ًمطِ هشخغ دس ًظش گشفت

د ٍ ّوچٌیي ػشهبیْگزاساى سٍصّبی هؼبهلاتی پشحدن ؿَهیتَاًذ ثِ ػٌَاى یه ًمطِ هشخغ هحؼَة 

 .یه ػْن سا ثِ خبطش هیؼپبسًذ

فللی ػَد ثشسػی تـىیل ًمطِ هشخغ ثش سٍی دس پظٍّـی ثِ  (1389)ساػی، ػبسًح ٍ كبدلی

 وِ دسكذ پَؿؾ فللی  دس ّش فلل پشداختِ ٍ ًتیدِ گشفتٌذثب تَخِ ثِ دسكذ تحمك یبفتِ آىّشػْن 

ػَد ّش ػْن ثش حدن هؼبهلات اثشی ًذاؿتِ ٍ حدن هؼبهلات ثیـتش تحت تبثیش تؼذیل ّبی هثجت ٍ هٌفی 

، حدن هؼبهلات افضایؾ یبفتِ ٍ ثٌبثشایي ػَد ّش ػْن ثِ طَسی وِ ثب تؼذیل ،ػَد اػلاهی لشاس هی گیشد

. اثش توبیلی هَسد تأییذ لشاس ًوی گیشد

 ثِ ثشسػی ًمبط هشخغ، لیوت ػْبم ٍ حدن هؼبهلاتدس پظٍّـی ثب ػٌَاى  (1389)ثذسی ٍ ؿَاخی 

 لیوت ػمف ٍ وف ػْبم دس یه ػبل گزؿتِ ٍ لیوت پظٍّؾ ّبیی ًظیشًمبط هشخغ ؿٌبػبیی ؿذُ دس 

ثب حدن  سا  هٌظَس یبفتي ًمبط هشخغ، ساثطِ ایي ًمبطدس ثَسع تْشاى پشداختٌذ ٍ ثِتوبم ؿذُ خشیذ 

ػبل گزؿتِ،  د وِ ثب ػجَس لیوت اص حذاوثش لیوتِ یهداًتبیح ًـبى . دادًذهؼبهلات هَسد ثشسػی لشاس 

ػبل گزؿتِ ٍ لیوت توبم ؿذُ  حدن هؼبهلات افضایؾ هی یبثذ اهب ػجَس لیوت اص حذاللِ لیوت یه

 لیوت دس ًتیدِ گشفتٌذ وِ ثیـتشیيثٌبثشایي . خشیذ، تغییش هؼٌی داسی دس حدن هؼبهلات ایدبد ًوی وٌذ

                                              
12. Ferris, et al 

13. Fredrickson &Kahneman 
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دس ًظش ًمطِ هشخغ ػشهبیِ گزاساى دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هی تَاًذ ثؼٌَاى ػبل گزؿتِ  یه

. گشفتِ ؿَد

 ػَد لجلی اػلام ؿذُ ّش ػْن، ثؼٌَاى ًمطِ هشخغ هَسد ثشسػی لشاس خَاّذ گشفت ،دس ایي پظٍّؾ

ِ گزاساى سا ًؼجت ثِ اػلام ّبی افضایـی ٍ وبّـی هَسد ثشسػی ٍ همبیؼِ  ٍ تلاؽ هیىٌین ٍاوٌؾ ػشهبی

 .لشاس دّین

 

 فزضیه هاي پژوهص

 لذسهطلك ثبصدّی حبكل اص تغییشات وبّـی ػَد ّش ػْن ًؼجت ثِ ثبصدّی حبكل اص :فزضیه اول

 . تغییشات افضایـی ػَد ثیـتش اػت

 حدن هؼبهلات حبكل اص تغییشات وبّـی ػَد ّش ػْن ًؼجت ثِ حدن هؼبهلات :فزضیه دوم

 . حبكل اص تغییشات افضایـی ػَد ثیـتش اػت

 

 روش ضناسی پژوهص

 ّبی وبسثشدی ٍ اص ًظشپظٍّؾ پظٍّؾ هَسد ًظش ثش حؼت ّذف پظٍّؾ دس صهشُ 

  ؿجِ آصهبیـی ٍ سٍیذادی لشاس هیگیشد وِ تلاؽپظٍّؾ ّبی ًٍحَُ گشدآٍسی دادّْب خض

 داسد ٍاوٌؾ ثبصاس سا ًؼجت ثِ اػلام ػَد ّش ػْن هَسد ثشسػی لشاس دادُ ٍ اثش آى سا اًذاصّگیشی

 . ًوبیذ
خبهؼِ هَسد هطبلؼِ دس ایي پظٍّؾ، ولیِ ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ 

 ثِ ثبصاس اسائ1390ِ تب 1385وِ طی ػبلْبی هـبّذات هَسد ثشسػی اػلام ّبی ػَد ّش ػْن هی ثبؿذ 

.  اػتٍ دس اختیبس فؼبلاى ثبصاس لشاس گشفتِ ؿذُ 

ًوًَِ آهبسی ایي پظٍّؾ ثشاثش ثب خبهؼِ ٍ ؿبهل اػلام ّبی ػَد ولیِ ؿشوتْبیی اػت وِ حذالل 

ّوچٌیي اػلام ّبیی ثب هـخلبت صیش . دادّْبی لیوت سٍصاًِ ٍ حدن هؼبهلات آًْب دس دػتشع هیجبؿذ

 :دس ًوًَِ هَسد ثشسػی لشاس ًویگیشًذ



 
 

 

 

8 

 

2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
اػلام ّبی ػَدی وِ ثیي صهبى اًتـبس سػوی اػلام تب ثبصگـبیی ًوبد دس تبثلَی ثَسع حذالل  (1

ثىبسگیشی ایي فیلتش ثِ خبطش آى اػت وِ ٍلتی فبكلِ صهبًی . یه هبُ فبكلِ ٍخَد داؿتِ اػت

ثیي اًتـبس سػوی اػلام ػَد ٍ ثبصگـبیی ًوبد ٍخَد داؿتِ ثبؿذ، اخجبس دیگشی دسثبسُ ؿشوت 

ثلَست غیش سػوی هٌتـش هی ؿَد وِ دس صهبى ثبصگـبیی ًوبد ػْن، اثش اطلاػیِ ثِ تٌْبیی لبثل 

 . دس ًتیدِ، ایي اػلام ّب سا اص ًوًَِ حزف هیىٌین. هـبّذُ ًیؼت

ِ گزاسی (2 اص آًدب وِ اسصؽ ایي ؿشوتْب ثِ : ولیِ اػلام ّبی ػَد هشثَط ثِ ؿشوتْبی ػشهبی

 ٍاثؼتِ اػت ٍ اص ػَیی ؿشوتْبی هَخَد دس پشتفَی ثَسػی آًْب اسصؽ خبلق داسایی ّب

ثش ایي اػبع ولیِ اػلام ّبی . ثبس ثلَست خذا دس ًوًَِ آهذُ، اص ًوًَِ حزف هیـًَذ یه

ِ گزاسی، كٌؼت ػبختوبى ٍ چٌذ سؿتْبی اص  ػَد ؿشوتْبی ثَسػی فؼبل دس كٌؼت ػشهبی

 . ًوًَِ حزف خَاٌّذ ؿذ

ثِ هٌظَس توبیض ثیي اثش اػلام ّبی ػَد ٍ ػبیش اخجبس سػوی یه ؿشوت دس دٍسُ ثشسػی اثش  (3

دس كَست ٍخَد اًتـبس یه اطلاػیِ دیگش، - ػِ سٍص لجل ٍ ػِ سٍص پغ اص اػلام˚اػلام

 . اطلاػیِ اػلام ػَد اص هـبّذات هَسد ثشسػی حزف خَاّذ ؿذ

 .حزف ولیِ اطلاػیْْبی ػَدی وِ تغییشات ػَد آًْب ووتش اص دُ دسكذ اػت (4

اًتـبس اػلاهیِ  ّبی پظٍّؾ، ثبصدُ ٍالؼی ػْن دس سٍصّبی لجل ٍ پغ اص ثِ هٌظَس ثشسػی فشضیِ

𝐲𝐢𝐭ثیٌی ػَد اػتخشاج ٍ ثب اػتفبدُ اص هذل سگشػیَى  سػوی پیؾ = 𝛂 + 𝛃𝐱𝐢𝐭 + 𝛆 اثش هتغیشّبی 

 گشی ّوچَى ثبصدّی ثبصاس، ثبصدّی سٍص لجل ٍ ّوچٌیي هذاخلِ

 هحذٍدیتْبی هؼبهلاتی ًظیش حدن هجٌب، گشُ، داهٌٌَْػبى هـخق ٍ اص ثبصدّی ٍالؼی

 سٍؽ. خبسج هی ؿَد، تب ثتَاى اثش اػلاهیِ پیـجیٌی ػَد سا ثطَس دلیمتش اًذاصّگیشی وشد

هَسد اػتفبدُ ثشای خبللؼبصی ثبصدّی اص هتغیشّبی هذاخلْگش، اػتفبدُ اص سگشػیًَْبی ػشیبلی 

 .اػت

                                              
14. Net Asset Value (NAV) 

در ایٌجا بایذ هتذکز ضذ کِ بْوٌظَر خالصساسی، هیتَاًستین بجای چٌذیي رگزسیَى، اس یک رگزسیَى با تواهی . 

هتغیزّا استفادُ کٌین، اها تزجیح دادین ایي خالصساسی را در چٌذ هزحلِ ٍ بِ صَرت سزیالی اًجام دّین، چزا کِ 
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، ثبصدّی غیشػبدی ٍ حدن هؼبهلات پغ اص اػلام پیـجیٌی ػَد ّش پظٍّؾهتغیشّبی اكلی ایي 

اص آًدب وِ دس ایي پظٍّؾ ثِ دًجبل همبیؼِ ثبصدّیْبی حبكل اص تغییشات ّوبًذاصُ ػَد . ػْن هیجبؿذ

ثِ هٌظَس . ًویتَاًذ ًتیدِ دسػتی سا اسائِ دّذ دس اػلام ّبی هثجت ٍ هٌفی ّؼتین ، همبیؼِ تغییشات ًبثشاثش

حل هـىل فَق، ثب ثىبسگیشی هفَْم وـؾ لیوت دس التلبد، ثِ خبی هحبػجِ ثبصدّی ػْن ثش اػبع 

كَست وِ ثب تمؼین   ثذیي.اػلام ػَد، اص ثبصدّی ثِ اصای یه دسكذ تغییش دس ػَد اػتفبدُ هیىٌین

 :ثبصدّی ثش تغییشات ًؼجی ػَد، ثبصدّی ثِ اصای یه دسكذ تغییش ػَد ثذػت هیأیذ

                                                          𝑒𝑎 =  
𝑟𝑎

𝑑 ln 𝐸𝑃𝑆𝑎
 

𝒓𝒂ثب خبیگضیٌی دس ساثطِ فَق ٍ اػتفبدُ اص  =
𝒅𝒑𝒂

𝒑𝒂
 : داسین

                           𝑒𝑎 =
𝑟𝑎

𝑑 ln 𝐸𝑃𝑆𝑎
=

𝑑𝑝𝑎
𝑝𝑎

 

𝑑 ln 𝐸𝑃𝑆𝑎
=

𝑑 ln 𝑃𝑎

𝑑 ln 𝐸𝑃𝑆𝑎
 

 ًؼجت ثِ تغییشات ًؼجی ػَد اػت وِ ایي ساثطِ دس a ثیبًگش تغییشات ًؼجی لیوت ػْن eaدس ٍالغ 

 EPSaًؼجت  Pa وـؾ 𝒆𝒂. هجبحث التلبدی ساثطْبی آؿٌب ٍ تحت ػٌَاى وـؾ ؿٌبختِ ؿذُ اػت

  چِ هیضاى EPSa،Paثیبى هیىٌذ وِ دس كَست تغییشی دس  eaاػت، ثِ ػجبست دیگش 

 .هیتَاًذ خَد سا ثب ایي هتغیش، تؼذیل وشدُ ٍ چِ همذاس ثبصدّی ایدبد ًوبیذ

ِ گزاساى ٍ فؼبلاى ثبصاس  ّوچٌیي دس ایي پظٍّؾ ثِ هٌظَس اًذاصّگیشی دلیمتش ػىؼبلؼول ػشهبی

. ًؼجت ثِ اػلام ػَد ّشػْن تلاؽ هیىٌین تب اثش هتغیشّبی هذاخلْگش ثش ٍاوٌؾ ثبصاس سا وٌتشل ًوبیین

ثشخی اص ایي هتغیشّب ًظیش اثشافضایؾ ػشهبیِ ٍ ػَد تمؼیوی، اثش ثبصدُ ثبصاس ٍ ثبصدّی سٍص لجل ٍ ثشخی 

                                                                                                                
بایذ تَجِ داضت کِ پسواًذّای . در ّز هزحلِ هیتَاًستین اس یک سزی اطلاعات هٌتج اس رگزسیَى استفادُ کٌین

 . هعادلٌذI ٍ IIرگزسیًَْای 

 

𝐼: 𝑌 = 𝛼 + 𝛽𝑥 + 𝛾𝑧 + 𝜀

II:  
𝑌 = 𝑎 + 𝑏𝑥 + 𝑣  (𝑖)
𝑣 = 𝑐𝑧 + 𝜔           (𝑖𝑖)

 
= 𝜀  یعٌی   𝜔  



 
 

 

 

10 

 

2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
ًَػبى، گشُ هؼبهلاتی ٍ حدن هجٌب اص ؿشایط خبف ثَسع وـَسهبى اػت وِ ثبیذ اثش  دیگش ًظیش داهٌِ

 .دس اداهِ ضوي اؿبسُ ثِ ایي هتغیشّب، سٍؽ وٌتشل آًْب ثیبى هی ؿَد. آًْب ًیض خٌثی ؿَد

ثِ هٌظَس ثشسػی اثش اػلام ػَد ثش سفتبس لیوتی ػْن ثبصدّی ثلَست  تدوؼی دس یه، دٍ ٍ ػِ پغ 

 . ّبی پظٍّؾ سا آصهَى هیىٌین اص اػلام هحبػجِ ٍ ػپغ فشضیِ

 احتوبل ًـت اطلاػبت لجل اص اػلام سػوی ،دس ایٌدب ایي ًىتِ ثب اّویت اػت وِ دس ثبصاسّبی ًبوبسا

ثِ ایي هؼٌی وِ لجل اص اًتـبس سػوی اطلاػیِ ػَد دس تبسًوبی ػبصهبى ثَسع ٍ اٍساق . ػَد ٍخَد داسد

ثْبداس، ثشخی اص فؼبلاى ثبصاس ثب اطلاع اص هحتَای اطلاػبتی اػلام ّب لجل اص اًتـبس، آگبّبًِ ثِ خشیذ ٍ 

ثِ هٌظَس ثشسػی ایي پذیذُ، ولیِ هشاحل پظٍّؾ سا ثشای یه، دٍ ٍ ػِ سٍص . فشٍؽ ػْبم الذام هی وٌٌذ

-ثذیْی اػت ٍخَد ثبصدُ غیش ػبدی ػْن پغ اص خبلق. لجل اص اػلام ثلَست تدوؼی اػوبل هیىٌین

ِ گش لجل اص اػلام سػوی اطلاػیِ اػلام ػَد، دلیلی  ػبصی ثبصدّی اص ثبصدُ ثبصاس ٍ ػبیش هتغیشّبی هذاخل

 .ثش ًبوبسایی ثبصاس ػشهبیِ اػت

 

 تاریخ اعلام سَد

 

 

 حذف اثز باسار

ِ گزاساى ًؼجت ثِ اػلام ػَد ّش ػْن ٍ ػَد تمؼیوی  ثِ هٌظَس وٌتشل اثش ثبصدُ ثبصاس ثش ٍاوٌؾ ػشهبی

- هجٌبی همبیؼِ لشاس ،ّش ػْن ثِ خبی ثبصدُ ػبدی، ثبیذ ثبصدُ غیش ػبدی ػْن دس سٍصّبی پغ اص اػلام

هٌظَس اص ثبصدُ غیشػبدی دس ایي هشحلِ، خبللؼبصی ثبصدّی اص  اثش ثبصاس اػت وِ ثب اػتفبدُ اص . گیشد

 .  هحبػجِ هی ؿَدabrat= ε = rat-βrMtساثطِ
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 تاريخ تصويب 

28/5/92  
abrat  ثبصدّی خبلق ؿذُ اص اثش ثبصاس ػْنa دس سٍص tٍ rat ثبصدّی ػْن a دس سٍص t ٍ rMt ثبصدّی 

𝑑𝑖𝑛𝑑𝑥𝑡 اػت وِ اص تغییشات ؿبخق ول ٍ ثِ كَست tثبصاس دس سٍص 

𝑖𝑛𝑑𝑥𝑡
;𝑟𝑀𝑡 𝑟𝑀𝑡 یب   =

𝑖𝑛𝑑𝑋 𝑡−𝑖𝑛𝑑𝑋 𝑡−1

𝑖𝑛𝑑𝑋 𝑡−1
 

 . هحبػجِ ؿذُ اػت

ثب تَخِ ثِ ایٌىِ دس پظٍّؾ حبضش، ٍاوٌؾ فؼبلاى ثبصاس ًؼجت ثِ اػلام ػَد ػِ سٍص لجل ٍ ػِ سٍص 

 .سا اختیبس وٌذ- 3ٍ - 2، -1، 1، 2، 3 هیتَاًذ همبدیش tپغ اص آى هَسد ثشسػی لشاس هیگیشد، 

𝑟𝑡دس ایي پظٍّؾ ثب اػتفبدُ اص ساثطِ سگشػیًَی  = 𝛼 + 𝛽𝑟𝑚𝑡 + ℇ تلاؽ هیىٌین تب اثش ثبصاس سا 

 ٍ سگشػیَى  فَق اص پؼوبًذ سگشػیَى ثؼٌَاى ثبصدُ خبلق اص اثش 𝛽دس كَست  هؼٌیذاسی . خٌثی وٌین

ثبصاس اػتفبدُ هیىٌین ٍ دس كَست ػذم ٍخَد ساثطِ هؼٌیذاس ثیي ثبصدّی ػْن ٍ ثبصدّی ثبصاس، ثبصدّی 

 ػْن سا دس آى سٍص ثؼٌَاى ثبصدُ خبلق اص اثش ثبصاس دس ًظش 

 t ٍ ℇ هؼشف ثبصدّی ثبصاس دس سٍص t ٍ  𝑟𝑚𝑡 هؼشف ثبصدّی ثبصاس دس سٍص 𝒓𝒕دس ایي ساثطِ . هیگیشین

 .  هؼشف ثبصدُ غیشػبدی خَاّذ ثَد𝛽ًـبًذٌّذُ خضء پؼوبًذ اػت وِ دس كَست هؼٌیذاسی 

 هذل ولی سگشػیَى ثلَست 

𝑟𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑟𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

𝑡 = −3, −2, … ,2,3

𝑖 = اػلاهیْـوبسُ
 𝛽هؼٌیذاسی سگشػیَى ٍ ضشیت .  اػت 

 ثَػیلِ فشضیِ 
𝐻0: 𝛽 = 0
𝐻𝑎 : 𝛽 ≠ 0

 اگش  ٍ، فشضیِ كفش سد هیـَد%5دس ػطح هؼٌیذاسی .  ثشسػی هیـَد 

𝑃_𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 < هیتَاى ًتیدِ گشفت وِ سگشػیَى هؼٌیذاس اػت ٍ ثبصدّی هبصاد ّوبى ثبؿذ  5%

دس صیش ؿؾ .  اػت 𝒓𝒊𝒕 دس غیش ایي كَست ثبصدّی هبصاد ثشاثش ثبصدّی هحبػجِ ؿذُ . پؼوبًذ اػت

سگشػیَى هشثَط ثِ حزف اثش ثبصاس آٍسدُ ؿذُ اػت ٍ همبدیش داخل پشاًتض، همذاس احتوبل ّش ضشیت 

 .هیجبؿذ
tرگزسیَى باسدّی رٍس   بز باسدّی 3-=

 باسار در ّواى رٍس
𝑟𝑖𝑡 = 5.3 × 10−5

(0.9325) + 0.05(0.0142 )𝑟𝑚𝑡  

𝑅2 = 8.37 × 10−4 

tرگزسیَى باسدّی رٍس   بز باسدّی 2-=

 باسار در ّواى رٍس
 𝑟𝑖𝑡 = −9 × 10−3

(0.0984) + 1.67 × 10−2
(0)𝑟𝑚𝑡 

𝑅2 = 8.37 × 10−4 

tرگزسیَى باسدّی رٍس   بز باسدّی 1-=

 باسار در ّواى رٍس
𝑟𝑖𝑡 = 6.44 × 10−4

(0.3321 ) + 9.699 × 10−2
(0)𝑟𝑚𝑡  

𝑅2 = 8.37 × 10−4 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
tرگزسیَى باسدّی رٍس   بز باسدّی 1=

 باسار در ّواى رٍس
 𝑟𝑖𝑡 = −1.235 × 10−2

(0) + 4.46 × 10−2
(0.1642 )𝑟𝑚𝑡 

𝑅2 = 8.37 × 10−4 

tرگزسیَى باسدّی رٍس   بز باسدّی 2=

 باسار در ّواى رٍس
𝑟𝑖𝑡 = −0.9 × 10−3

(0.1017 )−6.9 × 10−2
(0)𝑟𝑚𝑡  

𝑅2 = 8.37 × 10−4 

tرگزسیَى باسدّی رٍس   بز باسدّی 3=

 باسار در ّواى رٍس
  rit=-1.045×10-3

(0.0991)
+3.9818×10-2

(0.0085)rmt 

𝑅2 = 8.37 × 10−4 

 ثشای دادّْبی پیـجیٌی ػَد ّش ػْن دس دٍسُ 𝛽ّبی گضاسؽ ؿذُ دس هَسد هؼٌیذاسی P-valueثب تَخِ ثِ 

 ثبصدّی ػْن تبثؼی اص ثبصدّی ثبصاس ثَدُ اػت ٍ تٌْب دس  سٍص پغ اص اػلام ػَد،  وِهَسد ثشسػی، هـخق هی ؿَد

 پبییي 𝛽 ، 𝑅2ًىتِ لبثل تَخِ دس سگشػیًَْبی فَق، ثب ٍخَد هؼٌیذاسی . ایي ٍاثؼتگی هؼٌیذاس ًجَدُ اػت

یىی اص ػَاهل .  وِ ًمؾ پشسًگی دس تَضیح ثبصدّی داسداػت ٍخَد ػبهل یب ػَاهلی ًـبًِسگشػیَى اػت وِ 

.احتوبلی، ّوبى اًتـبس اطلاػیِ ػَد ّش ػْن اػت وِ دس ایي پظٍّؾ ثِ آى پشداختْبین  

 ثیبًگش ثبصدّی هبصاد ٍ abrtپغ اص خبللؼبصی ثبصدّی ػْن اص ثبصدّی ثبصاس دس هشاحل ثؼذی، 

 .خبلق ؿذُ اص هتغیش هذاخلِ گش هَسد ثشسػی اػت

 

 حذف اثز روس قبل

ثِ هٌظَس سفغ اثش ّوجؼتگی ثبصدّی دس سٍصّبی هتَالی لجل ٍ پغ اص اػلام، دس كَست ٍخَد ّوجؼتگی، 

 لیوت ،ثب تَخِ ثِ آًىِ دس ثبصاسّبی ًبوبسا. هیجبیؼت اثش حبكل اص ثبصدّی سٍص لجل ثش سٍص خبسی خٌثی ؿَد

وِ )ٍخَد اثش هَهٌتَم یب تذاٍم ثبصدّی دس وَتبُ هذت ثب ػْبم اص الگَی گبم تلبدفی پیشٍی ًویىٌذ، 

. هیجبیؼت اثش ثبصدّی سٍص لجل ثش ثبصدُ سٍص خبسی سا خٌثی وٌین ( صیبدی آى سا تبئیذ وشدُ اػتپظٍّؾ ّبی

 ٍ خبگبدیؾ (Debont,Thaler;1985) هیتَاى ثِ دیجًَت ٍ تبلشپظٍّؾ ّباص خولِ ایي 

 . اؿبسُ وشد(Jegadeesh,Titman;1993,1995)ٍتیتوي

  اص ساثطِ سگشػیًَی 𝒓𝒕~𝒓𝒕−𝟏 ثِ هٌظَس وٌتشل اثش ثبصدّی سٍص لجل ثش ثبصدُ سٍص خبسی 

𝑎𝑏𝑟𝑡 = α + β𝑎𝑏𝑟𝑡−1 + εدس كَست  هؼٌیذاسی .  اػتفبدُ هیىٌینβ دس سگشػیَى فَق هـخق 

 هی تَاًذ ثخـی اص ثبصدّی ثبؿذ سگشػیَى پؼوبًذثٌبثشایي .  اػتt-1 هتبثش اص ثبصدّی سٍص tهی ؿَد وِ ثبصدُ سٍص 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
 هؼشف ثبصدّی β ، 𝑎𝑏𝑟𝒕دس ًمطِ همبثل، ثب ػذم هؼٌی داسی . وِ تَػط ثبصدّی سٍص لجل تَضیح دادُ ًـذُ ثبؿذ

-ّبی دسٍى پشاًتض ًؼجت ثِ هؼٌیP-value ثشآٍسد ٍ ثب تَخِ ثِ αβدس ریل، همبدیش . خبلق اص اثش سٍص لجل اػت

.داسی آًْب ًتیدْگیشی ؿذُ اػت  
 

t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص ػَم  t) ثش ثبصدّی سٍص دٍم (3= =2) 𝑎𝑏𝑟𝑡 = −0.0012(0.0564 )

+ 0.0069(0.6088 )𝑎𝑏𝑟𝑡−1 

t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص دٍم  t)  ثش ثبصدّی  سٍص اٍل(2= =1) 𝑎𝑏𝑟𝑡 = −0.0011(0.04811 )

+ 0.0046(0.1316 )𝑎𝑏𝑟𝑡−1 

t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص لجل  t)  ثش ثبصدّی دٍ سٍص لجل اص اػلام ػَد (1-= =-2) 𝑎𝑏𝑟𝑡 = 3.06 × 10−4
(0.63)

− 0.2726(0)𝑎𝑏𝑟𝑡−1 

𝑎𝑏𝑟𝑡 (t=-3) اص اػلام  ثش ثبصدّی ػِ سٍص لجل اص اػلام (t=-2)سگشػیَى ثبصدّی دٍ سٍص لجل  = −0.0012(0.0306 )

+ 0.1043(0)𝑎𝑏𝑟𝑡−1 

 هتبثش اص ثبصدُ دٍسُ t=-1 ٍ t=-2ّوبًطَس وِ اص سگشػیًَْبی فَق اػتٌجبط هی ؿَد، ثبصدُ سٍصّبی 

 تبثؼی اص ثبصدّی سٍص لجل اص اػلاى، ،ثذیي هؼٌی وِ ثبصدّی یه سٍص پغ اص اػلام ػَد. لجل اػت

ثبصدّی یه سٍص لجل اص اػلام تبثؼی اص ثبصدّی، دٍ سٍص لجل اص اػلام ٍ ثبصدّی دٍ سٍص لجل اص اػلام 

 ، هَیذ βّبی گضاسؽ ؿذُ ثشای هؼٌی داسی P-value. تبثؼی اص ثبصدّی ػِ سٍص لجل اص اػلام اػت

 . سٍص اص دٍسُ ثشسػی هیجبؿذ3ٍخَد هؼٌی داسی ایي ساثطِ ثشای 

 

 حذف اثزگزه هعاهلاتی

گشُ هؼبهلاتی ثِ ٍضؼیتی گفتِ هی ؿَد وِ . اص دیگش هحذٍدیتْبی هَثش دس ثبصدّی، گشُ هؼبهلاتی اػت

- یه ؿشوت ثْشغن ثشخَسداسی اص ػفبسؽ خشیذ یب فشٍؽ، حذالل یه ثشاثش حدن هجٌب ثشای ؿشوت،دس آى

 حذالل ثِ هذت دُ سٍص وبسی  وِّبیی ثب ػشهبیِ ػِ ّضاس هیلیبسدی ٍ ثیـتش ٍ دٍ ثشاثش حدن ثشای ػبیش ؿشوتْب

ثشای سفغ گشُ .  دسكذ حدن هجٌب ثبؿذ5هَسد هؼبهلِ لشاس ًگیشد یب هتَػط هؼبهلات سٍصاًِ آى دس دُ سٍص ووتش اص 

. هؼبهلاتی، تبثیش حدن هجٌب دس هحبػجِ لیوت پبیبًی ؿشوت حزف هی ؿَد  

اگش دس سٍص هؼبهلاتی هَسد ًظش : سا تؼشیف هیىٌینTثِ هٌظَس ثشسػی اثش گشُ هؼبهلاتی هتغیش 

 همذاس یه سا اختیبس وشدُ ٍ دس غیش ایٌلَست ثشاثش ثب Tدػتَسالؼول گشُ هؼبهلاتی اػوبل ؿذُ ثبؿذ، 

 اثش گشُ هؼبهلاتی اص ثبصدّی خٌثی ،Tّوبًٌذ لجل ٍ ثب اػتفبدُ اص پؼوبًذ سگشػیَى ثبصدّی ثش . كفش اػت
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
ثْوٌظَس وٌتشل اثش گشُ ثش ثبصدّی، ثب اػتفبدُ اص ثبصدُ هبصاد ثذػت آهذُ دس هشحلِ لجل ٍ . هی ؿَد

ّوبًطَس وِ اص .  سگشػیَى الذام هی وٌینβّوچٌیي هـبّذات هشثَط ثِ گشُ، ثِ ثشآٍسد هؼٌیذاسی 

ًتبیح صیش ثش هیأیذ، ٍخَد هؼٌیذاسی اثش گشُ ثش ثبصدّی ثِ خض دس سٍص لجل اص افـبی سػوی اطلاػیِ، 

 .هؼٌیذاس اػت وِ هیجبیؼت صدٍدُ ؿَد

 𝑎𝑏𝑟𝑡 = 5.8 × 10−4
(0.3523 ) − 0.0176(2.6×10−6)𝑡𝑖𝑒𝑡 t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص     ثش گشُ هؼبهلاتی(3-=

  𝑎𝑏𝑟𝑡 = 5.3 × 10−4
(0.3594) − 0.0540(0)𝑡𝑖𝑒𝑡 t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص     ثش گشُ هؼبهلاتی(2-=

  𝑎𝑏𝑟𝑡 = 7.98 × 10−4
(0.2363 ) − 0.0063(0.1215 )𝑡𝑖𝑒𝑡 t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص     ثش گشُ هؼبهلاتی(1-=

  𝑎𝑏𝑟𝑡 = 4.19 × 10−4
(0.0819) − 0.0897(0)𝑡𝑖𝑒𝑡 t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص     ثش گشُ هؼبهلاتی(0=

 𝑎𝑏𝑟𝑡 = 4.35 × 10−4
(0.8627 ) − 0.0416(0)𝑡𝑖𝑒𝑡 t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص     ثش گشُ هؼبهلاتی(1=

 𝑎𝑏𝑟𝑡 = 4.48 × 10−4
(0.4165 ) − 0.0467(0)𝑡𝑖𝑒𝑡 t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص     ثش گشُ هؼبهلاتی(2=

 𝑎𝑏𝑟𝑡 = 7.4 × 10−4
(0.2388 ) − 0.545(0)𝑡𝑖𝑒𝑡 t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص     ثش گشُ هؼبهلاتی(3=

ّبی اسائِ ؿذُ ثشای سٍص لجل اص اػلام، اص ثبصدّی هشحلِ لجل ٍ p-valueثب تَخِ ثِ ًتبیح فَق ٍ 

 هؼٌیذاس اػت، اص پؼوبًذ سگشػیَى ثؼٌَاى ثبصدُ خبلق اص اثش گشُ اػتفبدُ βثشای ػبیش سٍصّبیی وِ 

 .خَاّین وشد

 

 حذف اثزداهنه نوساى

هٌظَس اص داهٌِ ًَػبى . داهٌٌَْػبى اص خولِ هحذٍدوٌٌذّْبی ًَػبى لیوت اػت وِ ثش ثبصدّی هَثش اػت

ایي اػت وِ لیوت ػْبم ؿشوت دس طی یه سٍص حذاوثش - الجتِ دس ؿشایط فؼلی- هثجت ٍ هٌفی چْبس دسكذ

دس كَستیىِ هوىي اػت اػلام ػَد حبٍی تغییشاتی ثیؾ اص چْبس . هیتَاًذ چْبس دسكذ افضایؾ یب وبّؾ یبثذ

 هیتَاى اًتظبس داؿت وِ ثب ٍخَد ایي هحذٍدوٌٌذُ، اثش اػلام ػَد طی یه سٍص دس لیوت هٌؼىغ ،دسكذ ثبؿذ

خذٍل صیش، حبٍی تغییشات اػوبل ؿذُ دس داهٌِ ًَػبى تَػط ػبصهبى ثَسع ٍ . ًـذُ ٍ ثِ سٍص ثؼذ ًیض تذاٍم یبثذ

. اٍساق ثْبداس دس ػبلْبی هَسد ثشسػی اػت  
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
 تغییرات اعوال شدُ در داهٌِ ًَساى تَسط سازهاى بَرس ٍ اٍراق بْادار: 1جدٍل 

 داهٌٌَْساى قیوت تاریخ ردیف

 درصذی- 5ٍ + 5داهٌٌَْساى  17/08/1384 تا 15/01/1383اس  1

 درصذی- 2ٍ + 5داهٌٌَْساى  12/09/1384تا 18/08/1384اس  2

 درصذی- 5ٍ + 5داهٌٌَْساى  24/11/1384 تا 13/09/1384اس  3

 درصذی- 2ٍ + 2داهٌٌَْساى  20/02/1387 تا 25/11/1384اس  4

 درصذی- 3ٍ + 3داهٌٌَْساى  16/08/1388 تا 21/02/1387اس 5

 درصذی-  3.5ٍ+ 3.5داهٌٌَْساى  05/04/1389 تا 17/08/1388اس 6

 درصذی- 4ٍ + 4داهٌٌَْساى  29/12/1390تا 06/04/1389اس 7

 

 ثبصدّْبی هشثَط ثِ داهٌِ  ثبثِ هٌظَس وٌتشل اثش داهٌِ ًَػبى ٍ ؿٌبػبیی آى، ثبصدُ ثذػت آهذُ سا

𝑎𝑏𝑟𝑡ًَػبى هشتجط وشدُ ٍ سگشػیَى  = α + β𝐷𝑡 + εدس كَست  هؼٌی داسی .  سا ثشآٍسد هیىٌین

β اص خضء پؼوبًذ ثؼٌَاى ثبصدُ خبلق ؿذُ  اص اثش داهٌِ ًَػبى ٍ دس غیش ایٌلَست اص ثبصدُ هشحلِ لجل 

 .اػتفبدُ هیىٌین

  ٍ ثشآٍسد سگشػیَى فَق، اثش داهٌِ ًَػبى لیوت ػْبم دس سٍصّبی Dثب تؼشیف هتغیش هدبصی 

ثب تَخِ ثِ داهٌْْبی ًَػبى لیوت اػوبل ؿذُ، هتغیش هدبصی . هؼبهلاتی ثش ثبصدّی ػْبم  وٌتشل هی ؿَد

D خَد گیشدُ  سا ة6 تب 1 هیتَاًذ همبدیش. 

                                              
بزای تَضیح ایي رگزسیَى بایذ .   خَاًٌذُ را دچار سزدرگوی کٌذD =1,..., 6ضایذ کیفی بَدى هتغیز داهٌٌَْساى . 

= 𝜀 بِ رابطِ سیز هیزسین OLSگفت کِ پس اس تخویي هذل با استفادُ اس رٍش  𝑎𝑏𝑟 − 𝛼 − 𝛽 𝐷 اس ٍ ،

+  𝛼 − ًقص باسدّی هاساد را ایفا کٌذ، هیتَاى گفت کِ جشء  𝜀آًجایی کِ قزار است  𝛽 𝐷  هقذار باسدّی است 

  𝛽کِ بذلیل هحذٍدیت داهٌِ ًَساى خَد را در رٍس هَرد بزرسی ًطاى ًذادُ است ٍ با تَجِ بِ هثبت یا هٌفی بَدى 

 ٍ𝛼 هیتَاًذ هثبت یا هٌفی باضذ . 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
 ّبی گضاسؽ ؿذُ هـخق هی ؿَد وِ داهٌِ ًَػبى تٌْب P-valueثب تَخِ ثِ سگشػیًَْبی صیش ٍ 

-ثشای ػِ سٍص اص هؼٌی داسی ثشخَسداس ثَدُ اػت وِ ثِ سٍص ّبی وبسی پغ اص اػلام ػَد هشثَط هی

 .ثبؿذ

 
 𝑎𝑏𝑟𝑡 = 0.0108(2×10−6) + 0.0022(1×10−5)𝐷𝑡 t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص ػَم     ثش داهٌِ ًَػبى(3=

𝑎𝑏𝑟𝑡 = −0.0083(2×10−5) + 0.0016(2×10−4)𝐷𝑡  
t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص دٍم    ثش داهٌِ ًَػبى(2=

𝑎𝑏𝑟𝑡 = −0.033(101×10−5) − 0.0049(0.0033 )𝐷𝑡 t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص اٍل     ثش داهٌِ ًَػبى(1=

𝑎𝑏𝑟𝑡 = −9.5 × 10−4
(0.6928) − 7.4 × 10−5

(0.8868 )𝐷𝑡  
t)سگشػیَى ثبصدّی سٍص لجل اص اػلاى    ثش داهٌِ ًَػبى(1-=

𝑎𝑏𝑟𝑡 = −0.0056(0.0054 ) − 9.9 × 10−4
(0.222)𝐷𝑡  

t)سگشػیَى ثبصدّی دٍ سٍص لجل اص اػلاى    ثش داهٌِ ًَػبى(2-=

 
هـخلبً پؼوبًذ سگشػیَى هیتَاًذ ثؼٌَاى ثبصدُ خبلق اص اثش ثبصاس، اثش ثبصدُ سٍص لجل، اثش گشُ 

 .هؼبهلاتی ٍ اثش داهٌِ ًَػبى تؼییي ؿَد

 

 حذف اثزحجن هبنا

حدن هجٌب اص هحذٍدوٌٌذّْبی دیگشی اػت وِ ثبػث اػوبل تغییشات لیوت ػْن ثش هجٌبی حدن 

 اػت وِ ّش سٍص ثبیذ هَسد داد ٍ ػتذ لشاس گیشد تب ول دسكذ تغییش آى ػْبهیتؼذاد حدن هجٌب . هی ؿَد

.  دس تؼییي لیوت سٍص ثؼذ هلان ثبؿذ سٍص،

: ثب اػتفبدُ اص فشهَل صیش هحبػجِ هی ؿَدtّوبًگًَِ وِ هیذاًین، لیوت پبیبًی دس اًتْبی سٍص هؼبهلاتی   

 لیوت پبیبًی ػْن دس ×{min( 1تؼذاد ػْبم هؼبهلِ ؿذُ،/ حدن هجٌب ) }(1+دسكذ تغییش ػْن )

 tلیوت پبیبًی ػْن دس سٍص; t-1سٍص 

 :دس حبل حبضش دػتَسالؼول حدن هجٌبی ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثِ ؿشح ریل اػت

 

 دستَرالعول حجن هبٌای بَرس اٍراق بْادار تْراى: 2جدٍل 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  

 ردیف
 تعداد سْام

 (هیلیَى سْن)

 سرهایِ

 (هیلیارد ریال)

 حجن هبٌا

 (درصد)

 ّطت صذم کوتز اس ّشار  کوتز اس>1000 1

 پٌج صذم بیي یک تا سِ ّشار 1000>بیي>3000 2

 سِ صذم بیي سِ تا دُ ّشار 3000>بیي>10000 3

 سِ صذم بیص اس دُ ّشار بیطتز اس<10000 4

 

 ثیؾ اص حدن هجٌب ثبؿذ، آًگبُ لیوت پبیبًی ثشاثش ثب هیبًگیي هَصٍى tحبل اگش حدن هؼبهلات سٍص 

 :چشا وِ اگش . لیوتْبی هؼبهلِ ؿذُ دس سٍص هزوَس هیجبؿذ

min حدن هجٌب>حدن هؼبهلات   1 ,
 حدن هؼبهلات

 حدن هجٌب
 =  t دس ًتیدِ لیوت پبیبًی دس سٍص 1

 :صیشا. ثشاثش ثب هیبًگیي هَصٍى لیوتْبی هؼبهلِ ؿذُ خَاّذ ؿذ

 هیبًگیي هَصٍى لیوتْبی هؼبهلِ ؿذُ ; (دسكذ تغییش لیوت ػْن + 1 * )t-1 * 1لیوت پبیبًی دس سٍص 

پغ اگش لیوت پبیبًی هتفبٍت اص هیبًگیي هَصٍى لیوتْبی هؼبهلِ ؿذُ ثبؿذ، هیتَاى چٌیي ًتیدِ 

گشفت وِ حدن هؼبهلات آى سٍص ووتش اص حدن هجٌب ثَدُ ٍ هحذٍدیت حدن هجٌب دس آى سٍص اثشگزاس 

 .ثَدُ اػت

𝑎𝑏𝑟𝑡ثِ هٌظَس وٌتشل اثش حدن هجٌب ثش سٍی ثبصدّی ثب اػتفبدُ اص سگشػیَى  = α + β𝑉𝐵 + 𝜀  

  هـخق هی وٌذ وِ دس آى سٍص حدن هجٌبβهؼٌیذاسی . ثِ ثشآٍسد سگشػیَى الذام هیىٌین

 پغ ثشای اًذاصّگیشی اثش اػلام ػَد ثش ثبصدّی هیجبیؼت اثش آى. ثش ثبصدّی ػْن هَثش اػت

 .سا ثضدایین

 همذاس VBدس سگشػیَى ثشآٍسدی صهبًی وِ حدن هجٌب دس لیوت پبیبًی هَثش ثَدُ، هتغیش هدبصی 

 .یه ٍ دس غیش ایٌلَست همذاس كفش سا ثِ خَد هیگیشد



 
 

 

 

18 

 

2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
ثب تَخِ ثِ ًتبیح ریل هـخق هی ؿَد وِ حدن هجٌب ثشای سٍص دٍم لجل اص اػلام ػَد ٍ ّوچٌیي 

ثشای سٍصّبی اٍل ٍ دٍم پغ اص اًتـبس سػوی اطلاػیِ، هبًؼی ثشای تحمك ثبصدّی ػْبم اػت وِ ثبیذ 

 .اثش آى اص ثبصدّی هبصاد دس ّوبى سٍص صدٍدُ ؿَد

 

 𝑎𝑏𝑟𝑡 = 5.2 × 10−4
(0.6292) − 6.5 × 10−4

(0.6212 )𝑉𝐵  سگشػیَى ثبصدّی سٍص(t=-3) ثش حدن هجٌب 

 𝑎𝑏𝑟𝑡 = −0.00349(0.0002 ) + 0.00348(0.0028 )𝑉𝐵  سگشػیَى ثبصدّی سٍص(t=-2)ثش حدن هجٌب  

𝑎𝑏𝑟𝑡 = 0.002629(0.0232 ) + 0.002987(0.0347 )𝑉𝐵  سگشػیَى ثبصدّی سٍص(t=-1)ثش حدن هجٌب  

𝑎𝑏𝑟𝑡 = −0.0182(0) + 0.0139(0.0012 )𝑉𝐵  سگشػیَى ثبصدّی سٍص(t=1)ثش حدن هجٌب  

𝑎𝑏𝑟𝑡 = −0.00180(0.0468 ) + 0.001(0.03639 )𝑉𝐵  سگشػیَى ثبصدّی سٍص(t=2)ثش حدن هجٌب  

𝑎𝑏𝑟𝑡 = −0.00237(0.0104 ) + 0.00234(0.0769)𝑉𝐵  سگشػیَى ثبصدّی سٍص(t=3)ثش حدن هجٌب  

 

خذٍل صیش خلاكِ الذاهبت اًدبم ؿذُ دس هَسد حزف اثش هتغیشّبی هذاخلِ گش سا دس سٍصّبی لجل 

 :ٍ پغ اص اًتـبس سػوی اػلاهیِ سا ًـبى هیذّذ

 

 هتغیرّای هَثر بر بازدّی در رٍزّای هَرد بررسی برای هشاّدات سَد ّر سْن: 3جدٍل 

 حجن هبٌا
VB 

 گرُ
Greh 

 داهٌِ ًَساى
D 

 بازدُ رٍز قبل

 

 بازدُ بازار

 

 هتغیر

 رٍز

 ×  ×_  t=-3 

   ×  t =-2 

 × × ×  t =-1 

     ×t =1 

    × t =2 

 ×   × t =3 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
لاصم ثِ روش اػت وِ ّذف ثشسػی ّش یه اص هتغیشّب دس سٍصّبی هَسد ثشسػی، گضیٌؾ یه 

ِ گزاسی ًیؼت، ثلىِ ّذف، پبلایؾ ٍ خبللؼبصی ثبصدّی اص اثش ولیِ هتغیشّبی هذاخلِ -ػیبػت ػشهبی

 .گش اػت

 تحلیل توصیفی هطاهذات سود

دس دٍسُ هَسد ثشسػی، ولیِ اػلاهیْْبی هٌتـش ؿذُ ػَد ّش ػْن تَػط ػبصهبى ثَسع اٍساق ثْبداس 

وِ فیلتش ) اػلام ػَد هیجبؿذ وِ پغ اص حزف اػلاهیْْبی ػَدی 8.023 ثشاثش ثب 1390 تب 1385اص ػبل 

ثِ هٌظَس ثشسػی اثش اػلام ػَد ٍ ّوچٌیي اثش .  هَسد تملیل یبفت7،187، اػلام ّبی هَسد ثشسػی ثِ (ؿذ

ًـت اطلاػبت لجل اص اًتـبس سػوی اطلاػیِ، دادّْبی هشثَط ثِ لیوت ٍ حدن هؼبهلات ػْبم دس ػِ 

ثب حزف اطلاػبت لیوتی ٍ حدن ػْبم هجبدلِ ؿذُ دس . سٍص لجل ٍ ػِ سٍص پغ اص اًتـبس خوؼأٍسی ؿذ

 سٍص سػیذ وِ تؼذاد هـبّذات دس دٍسُ 7،718×6;46،308سٍص اػلام ػَد، سٍصّبی هَسد ثشسػی ثِ 

 .ثشسػی سا ًـبى هیذّذ
 

 تحلیل تَصیفی دادّْای سَد پیشٌْادی ّر سْن: 4جدٍل 

 

 اًحزاف هعیار هیاًگیي کوتزیي درصذ تغییزات بیطتزیي درصذ تغییزات تعذاد EPSًَع اعلام  ردیف

 %26/135 %52/27 3712 5727 2306 افشایطی 1

 %21 %1/22 5/6 100 1675 کاّطی 2

 - - - - 3206 بذٍى تغییز 3

  7187 هجوَع 4

 

 :ّوبًطَس وِ اص خذٍل فَق هـبّذُ هی ؿَد
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
ػَد وبّـی   اػلام1،675 هَسد اػلام افضایـی ٍ 2،306دس دادّْبی ػَد اػلام ؿذُ ّش ػْن  -1

 دسكذ ثیؾ اص اػلام ّبی وبّـی اػت 37تؼذاد اػلام ّبی افضایـی ػَد ّش ػْن . ٍخَد داسد

 .وِ هوىي اػت ثِ دلیل ٍخَد هحبفظْىبسی دس افـبی ػَد ّش ػْن ثبؿذ

هیبًگیي ٍ ٍاسیبًغ پیـجیٌی افضایؾ ػَد ّش ػْن اص هیبًگیي ٍ ٍاسیبًغ ػَدّبی وبّـی  -2

 .ثیـتش اػت

 دسكذ ول 44تؼذاد اػلاهیْْبی اسائِ ؿذُ ػَد ّش ػْن وِ هَیذ ػَد لجلی هیجبؿذ، حذٍد  -3

ِ ّبی ػَد هیجبؿذ  .اطلاػی

 

 آسهوى فزضیه اول

 : اوٌَى ثِ آصهَى فشضیِ اٍل طی هشاحل صیش هیپشداصین،ثب تَخِ ثِ هجبحث فَق

 ثبیذ تَخِ داؿت وِ دس ایي. اػلام ّب سا ثِ دٍ دػتِ هثجت ٍ هٌفی تمؼین هیىٌین (1

پظٍّؾ اػلام هثجت ثِ اػلاهی اطلاق هیـَد وِ تغییشات ًؼجی ػَد ثیـتش اص دُ دسكذ ثبؿذ ٍ 

 اػلام هٌفی اػلاهی اػت وِ لذس هطلك تغییشات ًؼجی ػَد ثیؾ اص دُ دسكذ

 ثبصدّیْبی ّش دػتِ حبكل اص ّش اػلام سا دس ّش سٍص هؼبهلاتی هحبػجِ. ثبؿذ

 . هیىٌین

ثب تَخِ ثِ هطبلت گزؿتِ ثشای ّش دػتِ، اثش ثبصاس سا اص ثبصدّی ّش اػلام حزف هیىٌین ٍ یب ثِ  (2

 . ػجبست دیگش ثبصدّی هبصاد ّش اػلام سا ثشای ّش سٍص هؼبهلاتی ثذػت هیأٍسین

ثبصدُ سٍص لجل ٍ )پغ اص خبللؼبصی ثبصدّی ػْن اص اثش ثبصاس، اثش ػبیش هتغیشّبی هذاخلِ گش  (3

سا اص ثبصدّی ػْن هیضدایین ٍ دس ًتیدِ ثبصدُ غیش ػبدی  (هحذٍدیتْبی هؼبهلاتی ثبصاس ثَسع

 . ثب دسًظش گشفتي اثش ػبیش هتغیشّبی وٌتشل هحبػجِ هی ؿَد

ّب ثشای ّش اػلام ٍ ّش سٍص eحزف هیـَد ٍ eدس ایي هشحلِ اثش همذاس تغییشات ػَد ثب هحبػجِ  (4

 . هؼبهلاتی هحبػجِ هیـًَذ

 :، ثِ هٌظَس آصهَى فشضیِ ًخؼت، آصهَى فشضیِ صیش سا اًدبم هیذّینtثشای سٍص هؼبهلاتی  (5
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  

                               
𝐻0:  𝜇𝑒

− ≤  𝜇𝑒
+ 

𝐻𝐴:  𝜇𝑒
− >  𝜇𝑒

+ 

  

 .سد فشضیِ كفش فَق ثِ هؼٌی دسػت ثَدى ادػبی فشضیِ یه اػت

لذسهطلك ثبصدّی حبكل اص تغییشات وبّـی ػَد ّش ػْن ًؼجت ثِ ثبصدّی حبكل  :فزضیه نخست

 . اص تغییشات افضایـی ػَد ثیـتش اػت

 . سخَع هیىٌینپظٍّؾثِ هٌظَس ثشسػی ٍ آصهَى فشضیِ ًخؼت ثِ دادّْبی 

 .هیذٌّذ ، ٍیظگیْبی اػلام ّبی ػَد افضایـی ٍ وبّـی ّش ػْن سا ًـبى6 ٍ 5خذٍل ّبی 

 آهارتَصیفی سَد پیشٌْادی افسایشی ّر سْن در رٍزّای هَرد بررسی: 5جدٍل 

 

اعلام ّای 

 افسایشی

درصد  رٍزّای هَرد بررسی

 تغییرات سَد

ّر سْن 
t = [-3,0] t = [-2,0] t = [-1,0] t = [0,1] t = [0,2] t = [0,3] 

 %1.395 هیاًگیي
0.821

% 

0.589

% 

10.269

% 

10.523

% 

10.831

% 
46.46% 

اًحراف 

 هعیار

11.182

% 

8.367

% 

7.333

% 

26.302

% 

27.126

% 

27.545

% 

179.93

% 

 1،272 تعداد

                                              

ّوچٌیي در ایي پژٍّص باسدّی . ایي بخص هیتَاًذ بزای کلیِ رٍسّای هعاهلاتی بسط دادُ ضَد. 

 . غیزعادی بصَرت تجوعی هحاسبِ ٍ آسهَى خَاّذ ضذ
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
 

 آهارتَصیفی سَد پیشٌْادی کاّشی ّر سْن در رٍزّای هَرد بررسی: 6جدٍل 
 

اعلام ّای  

 کاّشی

درصد  رٍزّای هَرد بررسی

تغییرات 

 سَدّر سْن
t = [-3,0] t = [-2,0] t = [-1,0] t = [0,1] t = [0,2] t = [0,3] 

 هیاًگیي
−0.910

% 

−0.661

% 

−0.366

% 

−8.135

% 

−8.411

% 

−8.596

% 

−32.78

% 

اًحراف 

 هعیار
7.706% 7.428% 7.049% 

17.474

% 

17.858

% 

18.256

% 
20.17% 

 1،038 تعداد

 

 ٍ حزف پظٍّؾثب همبیؼِ ًگبسّْبی فَق هیتَاى دسیبفت وِ پغ اص پبوؼبصی ٍ پبلایؾ دادّْبی 

اص اػلام ّبی  ( هَسد1272)، ّوچٌبى تؼذادی اػلام ّبی افضایـی ػَد پظٍّؾدادّْبی دٍس اص ؿشایط 

 دسكذ ثیـتش ثَدُ اػت وِ هیتَاًذ هَیذ ػیبػت هحبفظْىبسی 5/22، ( هَسد1038)وبّـی ػَد 

 .هذیشاى ؿشوتْب دس اًتـبس اخجبس هشثَط ثِ ػَد ّش ػْن ثبؿذ

ّوچٌیي هیبًگیي ٍ اًحشافوؼیبس تغییشات ػَد ثشای هَاسد ّوشاُ ثب افضایؾ ػَد، اص اػلام ّبی 

ثْؼجبستی، لذسهطلك تغییشات ػَد ّش ػْن ثشای اػلام ّبی افضایـی اص اػلام ّبی . وبّـی ثیـتش اػت

وبّـی ثیـتش ٍ ًَػبًپزیشی ٍ تغییشات ػَد ًیض ثشای اػلام ّبی افضایـی ًؼجت ثِ اػلام ّبی وبّـی 

 .ثیـتش ثَدُ اػت

  هؼشف ثبصدّی تدوؼی یه، دٍ ٍ ػِ سٍصُ لجل ٍ پغ اص،8 ٍ 7اػذاد دسٍى خذٍل ّبی 

 ّوبًطَس وِ هـبّذُ هی ؿَد، دس سٍصّبی لجل اص تؼذیل. اػلام ػَد ّش ػْن هیجبؿذ
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
 هثجت، هیبًگیي ثبصدّی تدوؼی هثجت ٍ ثشای اػلام ّبی وبّـی ثبصدّی تدوؼی هٌفی ثَدُ اػت

 وِ ایي اهش هی تَاًذ هَیذ ًـت اطلاػبت هشثَط ثِ ػَد دس سٍصّبی لجل اص اًتـبس سػوی

 .اطلاػیِ ػَد ثبؿذ

لاصم ثِ روش اػت وِ ؿذت ٍاوٌؾ ثِ اطلاػیِ افضایـی یب وبّـی دس اٍلیي سٍص پغ اص اػلام 

سػوی ػَد خذیذ ّش ػْن دس همبیؼِ ثب سٍصّبی لجل یب پغ اص اػلاى دس ثبلاتشیي حبلت هوىي لشاس 

ثِ هٌظَس اظْبسًظش دلیك آهبسی ٍ  .داسد وِ هیتَاًذ ثِ هؼٌی ػوَهی ؿذى ؿبیؼبت ٍ تأییذ آى ثبؿذ

 .پبػخ ثِ فشضیِ ًخؼت ثِ آصهَى فشم آهبسی صیش الذام هیىٌین

         
𝐻0:  𝜇𝑒

− ≤  𝜇𝑒
+ 

𝐻𝐴:  𝜇𝑒
− >  𝜇𝑒

+ 

  

 

𝜇𝑒دس ایي آصهَى
𝜇𝑒  هؼشف هیبًگیي ثبصدّی تدوؼی حبكل اص تغییشات هثجت ٍ+

  هؼشف هیبًگیي −

 وبًوي ٍ تَسػىی، پظٍّؾ ّبیثب تَخِ ثِ . ثبصدّی تدوؼی حبكل اص تغییشات هٌفی ػَد هیجبؿذ

چٌبًچِ آهبسُ آصهَى اص همذاس ثحشاًی ثیـتش ؿَد، فشضیِ .  لشاس داسد𝐻𝐴ادػبی فشضیِ ًخؼت دس فشم 

 . كفش سد ٍ ادػبی پظٍّـی پزیشفتِ هی ؿَد

 ّبی ثذػت آهذُ ثشای ثبصدّیْبی تدوؼی دس سٍصّبی P-Value همبدیش آهبسُ آصهَى ٍ ،7خذٍل 

ثب همبیؼِ آهبسُ ثذػت آهذُ اص . لجل ٍ پغ اص اًتـبس سػوی اطلاػیِ ػَد ّش ػْن سا ًـبى هیذّذ

 گضاسؽ ؿذُ ثِ سٍؿٌی هیتَاى P-value ٍ یب اػتفبدُ اص   ثب همبدیش ثحشاًیZ-statisticآصهَى

 سد ٍ ثٌبثشایي ادػبی پظٍّـی 𝐻0دسیبفت وِ دس سٍصّبی پغ اص اػلام پیـجیٌی ػَد، فشم آهبسی 

 .هَسد تأییذ لشاسهیگیشد

                                              
t  ٍ 𝑡با تَجِ بِ تعذاد هطاّذات آسهًَْای .   .  ًتایج یکساًی را ارائِ خَاٌّذ دادzدر هقایسِ با آسهَى  ′

 . هیباضذ1.285ٍ 1.645، 2.295هقادیز بحزاًی در سطح یک، پٌج ٍ دُ درصذ بِ تزتیب . 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
  آزهَى فرضیِ اٍل برای هشاّدات سَد پیشٌْادی ّر سْن  P-valueآهارُ  ٍ : 7جدٍل 

آزهَى 

ُ ّای فرضی

بازدّی سَد 

 ّر سْن

شوارُ 

 فرضیِ
 آهارُ آزهَى

 رٍزّای هَرد بررسی

t = [-3,0] t = [-2,0] t = [-1,0] t = [0,1] t = [0,2] t = [0,3] 

هقایسِ 

بازدّی سَد 

افسایشی ٍ 

 کاّشی

فزضیِ 

اٍل 

z-statistic 1.3801 0.6588 0.6218 1.9966 2.0990 1.8134 

p-value 0.0838 0.2550 0.2670 0.0229 0.0179 0.0349 

 

ثٌبثشایي هیتَاى گفت وِ ػىؼبلؼول ػشهبیْگزاساى ًؼجت ثِ تغییشات وبّـی ػَد ّش ػْن دس 

 .همبیؼِ ثب تغییشات افضایـی ػَد ّش ػْن ثیـتش اػت

 

 آسهوى فزضیه دوم

حدن هؼبهلات حبكل اص تغییشات وبّـی ػَد ّش ػْن ًؼجت ثِ حدن هؼبهلات حبكل اص تغییشات 

ػِ سٍص لجل ٍ )ثشای آصهَى فشضیِ دٍم، حدن هؼبهلات سٍص هؼبهلاتی هَسد ثشسػی . افضایـی ػَد ثیـتش اػت

ثب حدن هؼبهلات ًَد سٍص هؼبهلاتی لجل همبیؼِ هیـَد ٍ هیضاى سؿذ حدن سٍص هَسد ًظش  (ػِ سٍص ثؼذ اص اػلام

:سؿذ حدن هؼبهلات اص ساثطِ صیش هحبػجِ هیـَد . ًؼجت ثِ ًَد سٍص لجل هحبػجِ هیـَد  

                                                       𝐺𝑉𝑡 = ln
𝑉𝑡

𝑉𝑡−90
 

 𝐺𝑉𝒕 ،(tًَد سٍص تمَیوی لجل اص ) t-90 حدن هؼبهلات سٍص t،𝒗𝒕−𝟗𝟎 حدن هؼبهلات سٍص 𝒗𝒕وِ 

 وِ دس ایٌدب هحبػجِ هیـَد سؿذ حدن 𝐺𝑉𝑡 .  ًؼجت ثِ ًَد سٍص لجل اػتtسؿذ حدن هؼبهلات سٍص 

 . هؼبهلات ًؼجت ثِ ًَد سٍص لجل اػت

ة

 ُ
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
 :هٌظَس آصهَى فشضیِ دٍم، هشاحل صیش سا اًدبم هیذّین

 . اػلام ّب سا ثِ دٍ دػتِ هثجت ٍ هٌفی تمؼین هیىٌین .1

 .  سا هحبػجِ هی وٌینt=-3,-2,ú,2,3،𝐺𝑣𝑖𝑡ثشای اػلام ّبی هثجت ٍ هٌفی دس ّش سٍص هؼبهلاتی  .2

𝒆𝒊𝒕 ثِ كَست eثب اػتفبدُ اص تؼشیف  .3 =  
𝑮𝒗𝒊𝒕

𝒅 𝐥𝐧 𝑬𝑷𝑺
 ثشای ّش یه اص دػتْْبی فَق ّش یه  

 . ّب سا هحبػجِ هیىٌین𝒆𝒊𝒕اص اػلام 

 :فشضیِ هشثَطِ سا ثشای دٍ دػتِ اص اػلام ّب آصهَى هیىٌین .4

                                                  
𝐻0: 𝜇𝑉

− ≤ 𝜇𝑉
+

𝐻𝐴: 𝜇𝑉
− > 𝜇𝑉

+

    

 .سد فشضیِ كفش دس هشحلِ لجل، هؼبدل پزیشؽ ادػبی فشضیِ هَسد ثشسػی هیجبؿذ .5

 

 . هَیذ هیبًگیي ٍ اًحشافوؼیبس حدن هؼبهلات اػلام ّبی افضایـی، وبّـی اػت9 ٍ 8 خذٍل ّبی 

 

 آهارُ تَصیفی حجن هعاهلات تجوعی اعلاهیْْای افسایشی سَد ّر سْن: 8جدٍل 

 حجن هعاهلات تجوعی

 اعلام ّای افسایشی

تغییرادرصد دٍرُ هَرد بررسی

ت سَدّر 

 سْن
t = [-3,0] t = [0,3] t = [-3,3] 

 %46.86 296594 668491 881983 332156 667034 851445 هیاًگیي

                                              
 سٌجْای است کِ بزای اًذاسّگیزی کطص حجن هعاهلات eدر ایي بخص بِ هاًٌذ فزضیات هزبَط بِ باسدّی، . 

𝐸𝑣چزا کِ . ًسبت بِ تغییزات سَد ارائِ ضذُ است 𝐸𝑃𝑆 بزابز است با :𝑒 =  
𝐺𝑣𝑖𝑡

𝑑 ln 𝐸𝑃𝑆
 =   

ln 𝑣𝑡 𝑣𝑡−90 

𝑑 ln 𝐸𝑃𝑆
 =

 
𝑑 ln 𝑣

𝑑 ln 𝐸𝑃𝑆
 = 𝐸𝑣 𝐸𝑃𝑆  
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  

 اًحراف هعیار
859226

5 

686100

8 

154145

2 

391416

5 

852090

3 

141192

1 

181.83

% 

 1245 تعداد

 آهارُ تَصیفی حجن هعاهلات تجوعی اعلاهیْْای کاّشی سَد ّر سْن: 9جدٍل 

حجن هعاهلات 

اعلام ّای  تجوعی

 کاّشی

درصد  دٍرُ هَرد بررسی

تغییرات 

 سَدّر سْن
t = [-3,0] t = [0,3] t = [-3,3] 

 553704 437159 هیاًگیي
18625

0 
622664 446818 

16047

9 

−32.79

% 

 اًحراف هعیار
313804

6 

693131

3 

73775

5 

336342

9 

499877

3 

68281

2 
20.18% 

 1030 تعداد

 

 هیتَاى دسیبفت وِ هیبًگیي هؼبهلات اًدبم ؿذُ اػلام ّبی افضایـی اص 9 ٍ 8ثب همبیؼِ خذٍل ّبی 

 .اػلام ّبی وبّـی ثیـتش ٍ ًَػبى اًحشافوؼیبس آى ًیض ثیـتش اػت

ثب اًدبم آصهَى فشضیِ دٍم هـخق هی ؿَد وِ ثشای سٍصّبی پغ اص اػلام ثب ثىبسگیشی سٍؽ 

لگبسیتوی، حدن هؼبهلات حبكل اص تغییشات وبّـی ًؼجت ثِ حدن هؼبهلات تغییشات افضایـی ثیـتش 

، دس دٍسُ صهبًی ػِ سٍصُ پغ اص اػلام سػوی 10 گضاسؽ ؿذُ دس خذٍل P-valueثب تَخِ ثِ . اػت

 . سد ٍ ادػبی پظٍّـی هَسد تبییذ اػت𝐻0ػَد، فشم 

 

  آزهَى فرضیِ دٍم برای هشاّدات سَد ّر سْنP-valueآهارُ ٍ : 10جدٍل 

ِ ّایآزهَى فرض  آهارُ آزهَى شوارُ فرضیِ حجن هعاهلات ی
 دٍرُ هَرد بررسی

t = [-3,0] t = [0,3] t = [-3,3] 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
 سَد ّر سْن

هقایسِ حجن هعاهلات پس از 

 اعلام ّای افسایشی ٍ کاّشی

 دٍمفزضیِ 

z-statistic 3.7256 2.9485 4.5765 

p-value 0.0001 0.0016 0.0000 

 

 بحث و نتیجه گیزي

 اسائِ ؿذُ ٍ ّوچٌیي هحذٍدیتْبی هؼبهلاتی ثبصاس پظٍّؾ ّبیدس ایي پظٍّؾ ثش هجٌبی پیـیٌِ 

 هتغیشّبی هذاخلْگش هَسد اًتظبس ؿٌبػبیی ٍ ثِ ووه سٍؿْبی سگشػیًَی دس ،ثَسع وـَسهبى

هتغیشّبیی ّوچَى اثش ثبصدُ ثبصاس، ثبصدُ سٍص . كَست هؼٌیذاسی، آثبس آًْب اص ثبصدّی صدٍدُ ؿذ

ػٌَاى هتغیش هذاخلِ گش هَسد ثشسػی لشاس گشفت ٍ اثش آًْب دس پٌدشُ ُ لجل،گشُ هؼبهلاتی ٍ داهٌٌَْػبى ة

 . یب ّوبى دٍسُ ػِ سٍص لجل ٍ پغ اص اػلام ػَد وٌتشل ؿذسٍیذاد

اص هیبى هتغیشّبی هَسد ثشسػی، ثبصدُ ثبصاس ٍ گشُ هؼبهلاتی داسای ثیـتشیي اثش ٍ ػبیش هتغیشّب 

ّوچَى ثبصدُ سٍص لجل، داهٌٌَْػبى ٍ حدووجٌب دس ثشخی اص سٍصّب دس ثبصدّی تأثیشگزاس ثَدُ وِ ثِ 

ثبیؼت  اص آًدب وِ هی. هٌظَس اًذاصّگیشی اثش اػلام ػَد اثش آًْب ثِ ووه سٍؽ سگشػیًَی صدٍدُ ؿذ

اثش اػلام ػَد هَسد ثشسػی ٍ اسصیبثی لشاس گیشد، ولیِ هتغیشّبی هذاخلْگش هَسد ثشسػی ٍ ًتبیح 

پغ اص خبسج وشدى اثش ولیِ هتغیشّبی هذاخلْگش اص ثبصدّی تحمك یبفتِ، دس هشحلِ ثؼذ ثِ . اػتخشاج ؿذ

 .آصهَى فشضیبت پظٍّـی پشداختین

ِ گزاساى ًؼجت ثِ تغییشات ػَد پیـٌْبدی ّش ػْن ثب تئَسی  ؿَاّذ ًـبى هی دّذ وِ ٍاوٌؾ ػشهبی

ػٌَاى یه ًمطِ ُ تَاًذ ة ثِ ایي هؼٌی وِ ػَد اػلام ؿذُ لجلی هی. وبًوي ٍ تَسػىی لبثل تَضیح اػت

صیشا لذس هطلك تغییشات ثبصدّی ثِ اصای یه دسكذ تغییشات وبّـی ػَد ّش . هشخغ دس ًظش گشفتِ ؿَد

.ػْن اص تغییشات ثبصدّی ثِ اصای یه دسكذ تغییشات افضایؾ ػَد ثیـتش اػت  

                                              
21. Event window 



 
 

 

 

28 

 

2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

29/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

28/5/92  
ثِ ًظش هیشػذ ثب وبّؾ ػَد ّش ػْن، ّوضهبى ثب وبّؾ لیوت ػْبم ٍ ثبصدّی، هیضاى هؼبهلات 

دس ًمطِ همبثل، ثب افضایؾ ػَد اػلام ؿذُ ّش ػْن، ثبصدّی افضایؾ هی یبثذ ٍلی هیضاى . افضایؾ هییبثذ

 .تغییشات ثبصدّی ٍ افضایؾ حدن هؼبهلات ًؼجت ثِ حبلتی ثب تغییشات ػَد وبّـی ووتش اػت

ًتیدِ حبكل اص آصهَى ًـبى هیذّذ وِ ػَد اػلام ؿذُ لجلی ثؼٌَاى یه ًمطِ هشخغ ػول وشدُ ٍ 

ًبسضبیتی حبكل اص وبّؾ یه دسكذی ػَد اص سضبیت حبكل اص افضایؾ ػَد ثِ هیضاى یه دسكذ، 

ػجبستی، افشاد پغ اص اًتـبس اػلام ّبی وبّـی ػَد ثب فشٍؽ ػْبم ثبػث افت لیوت ٍ ُ ة. ثضسگتش اػت

اهب دس اػلام ّبی افضایـی، اًذاصُ تغییشات ثبصدّی ووتش اػت وِ ثب . وبّؾ ثبصدّی ػْن هی ؿًَذ

 . ّوخَاًی داسد(Pan,Baker,Wurgler;2010) پبى، آسگلش پظٍّؾ ّبی

تغییشات حدن هؼبهلات ػْبم ًیض دس فشضیِ دٍم ثِ سٍؽ لگبسیتوی هحبػجِ ٍ هَسد ثشسػی لشاس 

گشفت ٍ ًتبیح ًـبى داد وِ تغییشات حدن هؼبهلات ًؼجت ثِ ًَد سٍص لجل ثب ًتبیح حبكل اص فشضیِ 

ثِ ػجبست دیگش ثب وبّؾ ػَد پیـٌْبدی ّش ػْن، توبیل ثِ فشٍؽ ػْبم افضایؾ . ّوخَاًی داسدًخؼت 

 .یبفتِ ٍ ػلاٍُ ثش وبّؾ ثبصدّی، حدن هؼبهلات افضایؾ یبفتِ اػت

 :ُ هی ؿَدئ صیش اساّبیثب تَخِ ثِ یبفتِ ّبی پظٍّؾ پیـٌْبد

ِ گزاساى حمیمی ٍ حمَلی دس وٌبس اػتفبدُ اص تحلیلْبی ثٌیبدی ٍ  • پیـٌْبد هی ؿَد وِ ػشهبی

تىٌیىی ثِ هفبّین سفتبسی تَخِ ًوَدُ ٍ ثش هجٌبی ٍاوٌؾ ثِ اخجبس ٍ سٍیذادّبی هبلی، 

ِ گزاسی خَد سا ثْیٌِ ًوبیٌذ  .تلویوبت ػشهبی

ِ گزاسی اص هـبٍساى هبلی سفتبسی اػتفبدُ وٌٌذ تب اٍلاً اص  • پیـٌْبد هی ؿَد وِ ؿشوتْبی ػشهبی

ثشٍص ػَگیشیْبی سفتبسی خلَگیشی وٌٌذ ٍ ثبًیبً اص فشكتْبی ثَخَد آهذُ دس ثبصاس اػتفبدُ 

 .ًوبیٌذ

ِ گزاساى ثب تَخِ ثِ تحلیلْبی ثٌیبدی، ػْبم سا لیوتگزاسی ٍ ثب  • پیـٌْبد هی ؿَد وِ ػشهبی

 .اػلام یه خجش هثجت یب هٌفی دس تلویوگیشی تؼدیل ًىٌٌذ

، لبثلیت هشخغ ثَدى سٍیذادّبی دیگشی ّوچَى لیوت پظٍّؾ ّبی ثؼذیپیـٌْبد هی ؿَد دس  •

 .ػشضِ اٍلیِ ٍ لیوت هؼبهلات ثلَوی هَسد ثشسػی لشاس گیشد
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، ٍاوٌؾ ػْبهذاساى حمیمی ٍ حمَلی ثِ تفىیه پظٍّؾ ّبی ثؼذیپیـٌْبد هی ؿَد وِ دس  •

 .هَسد ثشسػی لشاس گیشد

ػٌَاى ػبیش هتغیشّبی ُ پیـٌْبد هی ؿَد وِ ًَع كٌؼت، ػبختبس هبلی ؿشوتْب ٍ خشیبى ًمذی ة •

 . هـبثِ هَسد اػتفبدُ لشاس گیشدپظٍّؾ ّبیوٌتشل دس 
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Abstract 

Several decades have passed when the modern portfolio theory dominated 

the arena in illustrating and explaining investors' performance. Such domination 

was based on some assumptions such as rational behavior of investors, and the 

Efficiency Market Hypothesis. Due to the existence of experimental testimonies, 

inexplicable by the traditional models, the field of behavioral finance through 

the use of psychology, the social sciences and anthropology has tried to offer a 

more viable explanation as to the investors' behavior. This paper attempts to 

study the investors' behavior vis-à-vis the new earning announcements. It uses 

the prospect theory of Kahnman & Tversky, and tries to answer this question 

that: whether the prior earning announcement can be used as a reference point. 

In order to conduct this research, the behavior of the capital market in 

response to published announcements in the official site of the Tehran Stock 

Exchange (www.codal.ir) has been studied during 2006-2011 (1385-1390) in a 

three-day period by using the regression models. 

The results show that investors' reactions to an increase and a decrease in 

earnings per share are different. This behavior was explained by the value 

function of Kahnman & Tversky.  
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Abnormal Performance; Abnormal Volume of Transactions 
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