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 :به اخبار اعلان سود حسابذاری  واکنص کمتر از حذ انتظار بازاربررسی

 مذل مرزی تصادفی

 

  و ریحانه لاریجانیسپيذه سپيذدست، دکتر غلامرضا کردستانی

 چکيذه

ٖ دّذ درفَرتٖ کِ . ثبسار عزهبِٗ ثِ اخجبر هختلف ؽزکت ّب اس رولِ اػلاى عَد حغبثذارٕ ٍاکٌؼ ًؾبى ه

ٖ ؽَد ل٘وت ّب اس ارسػ هٌقفبًِ فَرت   در غ٘ز اٗي.ثبسار کبرا ثبؽذ، ل٘وت عْبم ثِ ارسػ هٌقفبًِ ًشدٗک ه

ٖ ؽَد ِ گذاراى. فبفلِ گزفتِ ٍ کغت ثبسدُ غ٘زػبدٕ اهکبى پذٗز ه ٍاکٌؼ عزٗغ  (1)در چٌ٘ي ؽزاٗغٖ عزهبٗ

ٍاکٌؼ کوتز اس  (3( )ّوشهبى ثب سهبى اػلاى)ٍاکٌؼ کبرا  (2) (اعلاػبت پ٘ؼ ثٌٖ٘ ؽذُ ٍ پ٘ؼ اس سهبى اػلاى)

ٖ دٌّذ( پظ اس سهبى اػلاى)ٍاکٌؼ ث٘ؼ اس اًذاسُ  (4)حذ اًتظبر ٗب  در فزضِ٘ ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر، . ًؾبى ه

ِ گذاراى دٗذ هحبفظِ کبراًِ داؽتِ،   ثبسًذُ را هٖ فزٍؽٌذ ٍ ػکظ الؼولٖ ثب عْبم ٍ خزٗذارٕ ثزًذُ را عْبمعزهبٗ

ٖ دٌّذ ِ گذاراى ثب اعتفبدُ اس هذل هزسٕ تقبدفٖ را ،اٗي پضٍّؼ. تبخ٘ز ًؾبى ه  ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

ٖ کٌذ ُ ّبٕ . ثزرعٖ ه  ثزرعٖ 1389-1380 دٍرُ در ؽزکت پذٗزفتِ ؽذُ در ثَرط تْزاى 90ثزإ اٗي هٌظَر داد

ٖ کٌذ. ؽذُ اعت ِ گذاراى را تبٗ٘ذ ه  .ؽَاّذ ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ
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 مقذمه 

ٖ کٌٌذ ِ گذارٕ ه ِ گذار در ثبسار عزهبِٗ هٌبثغ خَد را ثِ اه٘ذ دعت٘بثٖ ثِ حزٍت ث٘ؾتز عزهبٗ در . رٍساًِ ّشاراى عزهبٗ

ٖ دٌّذ ٖ ٗبثٌذ ٍ ثزخٖ دٗگز عزهبِٗ خَد را اس دعت ه اعلاػبتٖ کِ در ثبسار . اٗي ه٘بى ثزخٖ ثِ ّذف خَد دعت ه

ٖ ؽَد، ثغ٘بر ثب اّو٘ت اعت ٍ ثز ل٘وت عْبم ٍ  عزهبِٗ ثِ دلاٗل ع٘بعٖ، فزٌّگٖ، التقبدٕ ٍ ارتوبػٖ ٍارد ثبسار ه

ٖ گذارد ِ گذاراى، اٗي اعلاػبت را تحل٘ل ٍ ثز اعبط آى . (2011، هحوَدٕ ٍ ّوکبراى)عبٗز اٍراق ثْبدار احز ه عزهبٗ

ٖ گ٘زًذ ٖ کٌذ ٍ اٗي تغ٘٘ز پضٍّؼ. تقو٘ن ه ٖ دّذ کِ ل٘وت عْبم حَل ٍ حَػ تبرٗخ اػلاى عَد تغ٘٘ز ه  اخ٘ز ًؾبى ه

ٖ تَاًذ اس  ِ ّب ػلت تغ٘٘ز .  رٍس هؼبهلاتٖ تب عِ عبل پظ اس اػلاى عَد عَل ثکؾذ60ه در حبلٖ کِ ثغ٘برٕ اس ًظزٗ

ٖ دُ ٖ ّبٕ ىل٘وت پظ اس اػلاى عَد را تَض٘ح ه ٖ کؾذ، پ٘ؼ ثٌ٘ د، ٍلٖ درثبرُ سهبى ٍلَع ٍ هذتٖ کِ اٗي تغ٘٘ز عَل ه

 (. 2009، ه٘بئَ ٍ ٗئَ)کوٖ فَرت گزفتِ اعت

ِ گذاراى حذ اس کوتز ٍاکٌؼ ارسٗبثٖ در تبک٘ذ هَرد ٍ اعبعٖ ؽزاٗظ اس ٗکٖ  پذٗذُ ،اًتظبر عزهبٗ

تغ٘٘ز ل٘وت پظ اس اػلاى عَد ثِ الگَٕ لبثل پ٘ؼ ثٌٖ٘ اؽبرُ دارد . اعت« تغ٘٘ز ل٘وت پظ اس اػلاى عَد»

کِ ثز اعبط آى، ثؼذ اس اػلاى عَدّبٕ فقلٖ، ل٘وت عْبم ثزإ ٗک هذت عَلاًٖ ّوگبم ثب عَد 

ٖ کٌذ ثبسدُ غ٘زػبدٕ کِ ثز اعبط راّجزد هؼبهلاتِٖ تغ٘٘ز ل٘وت پظ اس اػلاى عَد، ثب . غ٘زهٌتظزُ حزکت ه

توزکش ثز همذار عَدّبٕ آتٖ در دٍراى اػلاى عَد ثِ دعت هٖ آٗذ، ّن اس ًظز التقبدٕ ٍ ّن اس ًظز 

در فزضِ٘ ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر ثبسار ثِ اػلاى عَد، . (2009ه٘بئَ ٍ ٗئَ، )آهبرٕ ثب اّوّ٘ت اعت

ِ گذاراى آرام آرام   ّوغَ ثبسارثب ؽزاٗظ  را خَد اًتظبرات ٍ را تحل٘ل کزدُ ثبسار رذٗذ اخجبرعزهبٗ

در سهبى گذؽتِ، در آٌٗذُ ً٘ش ثزًذُ  (ثبسًذُ)آًبى ثز اٗي ثبٍرًذ کِ عْبم ثزًذُ  .(1968، ادٍاردس) کٌٌذ هٖ

                                              
4. Mahmoudi et al, 2011 

5. Miao & Yeo, 2009 

6. The Under-Reaction of Investors 

7. Post-Earning Announcement Drift (PEAD) 

8. Edwards, 1968 
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ٖ هٖ هبًذ ٍ ثِ ّوبى رًٍذ خَد اداهِ  (ثبسًذُ) در اٗي دٗذگبُ . (2010، حو٘ذ ٍ ّوکبراى)دّذه

ِ گذاراى ثِ دًجبل کغت عَد ّغتٌذ ٍ عْبم هحتول ثز سٗبًذُ ثَدى را ًگْذارٕ ٍ عْبم عَدآٍر را  عزهبٗ

ٖ فزٍؽٌذ در ًت٘زِ فزك ثز اٗي اعت  کِ آًْب ّو٘ؾِ ًغجت ثِ اخجبر عَد ٍاکٌؾٖ هحبفظِ کبراًِ اس خَد . ه

ٖ دٌّذ  .(2009ه٘بئَ ٍ ٗئَ، )ًؾبى ه

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد پضٍّؼّذف افلٖ اٗي  خَة ٗب )، ثزرعٖ ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

 . ٍ ارائِ هذلٖ ثزإ عٌزؼ ه٘شاى اٗي ٍاکٌؼ اعت (ثذ

 ثغ٘برٕ در سهٌِ٘ کبراٖٗ ثبسار ٍ ٗب ثزرعٖ ٍاکٌؼ ثبسار ثِ اخجبر عَد فَرت پضٍّؼ ّبٕتبکٌَى 

گزفتِ اعت، ٍلٖ ّ٘چ ٗک اس پضٍّؼ ّب ثِ ثزرعٖ ه٘شاى کبراِٖٗ ٍاکٌؼ ثبسار، ثبلاخـ ٍاکٌؼ کوتز 

ِ گذاراى ثِ اخجبر اػلاى عَد ثب اعتفبدُ اس هذل هزسٕ تقبدفٖ ًپزداختِ اعت اس . اس حذ اًتظبر عزهبٗ

ٍٗضگٖ اٗي هذل آى اعت کِ ػلاٍُ ثز ًؾبى دادى ًبکبرآهذٕ، ه٘شاى اٗي ًبکبرآهذٕ ّب را ّن ثزآٍرد 

ٖ کٌذ ٕ هَرَد در اٗي سهٌِ٘ ٍ داًغتي اٌٗکِ اعتفبدُ اس هذل پضٍّؼاًزبم اٗي پضٍّؼ ثِ دل٘ل خلاء . ه

ٖ کٌذ، ضزٍرٕ ثِ ًظز  هزسٕ تقبدفٖ در تؼ٘٘ي ػذم کبراٖٗ ثبسار تب چِ اًذاسُ ًمؼ ثغشاٖٗ اٗفب ه

ٖ رعذ  . ه

 

 مروری بر مبانی نظری و پيطينه پژوهص

ِ گذاراى ثِ عَر هٌغمٖ ثِ اعلاػبت  ٗکٖ اس هفزٍضبت ثبسار کبرإ عزهبِٗ اٗي اعت کِ عزهبٗ

ثزإ اٌٗکِ ثبسار اس کبراٖٗ لاسم ثزخَردار ؽَد، (. 2010،خبى ٍ اٗکزام)رذٗذ ٍاکٌؼ ًؾبى هٖ دٌّذ

ِ گذاراى ثبٗذ ثِ دٍر اس تؼقت، ٗکغًَگزٕ ٗب ًبٌّزبرٕ ثبؽذ  ثز پضٍّؾگزاىثغ٘برٕ اس . ٍاکٌؼ عزهبٗ

ِ گذاراى ثؼذ اس هذتٖ افلاح ؽذُ ٍ ثِ رٍال ػبدٕ ٍ  اٗي ثبٍرًذ کِ ػکظ الؼول ّبٕ ًبدرعت عزهبٗ

                                              
9. Hameed et al, 2010 

10. Khan & Ikram, 2010 
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ٖ گزدد، ٍلٖ هوکي اعت ّو٘ؾِ تغ٘٘ز ل٘وت پظ اس اػلاى عَد، ثب رًٍذ افلاحٖ ثبسار  هٌغمٖ خَد ثز ه

 .ّوزاُ ًجبؽذ

 ثب ثزرعٖ پذٗذُ تغ٘٘ز ل٘وت پظ اس اػلاى عَد  ثِ اٗي ًت٘زِ رع٘ذًذ کِ 1968 در عبل ثبل ٍ ثزاٍى

ٖ کٌذ ّن راعتب ثب عَد غ٘ز هٌتظزُثبسدُ غ٘ز ػبدٕ تزوؼٖ عْبم ثؼذ اس اٗي کِ ؽزکت عَد .  تغ٘٘ز ه

را اػلاى ًوَد، ثبسدُ غ٘ز ػبدٕ تب چٌذٗي ّفتِ ٗب چٌذ هبُ پظ اس اػلاى عَد، دچبر ًَعبى ؽذُ ٍ ث٘ؼ اس 

ٖ کٌذ ٗب کوتز اس حذ اًتظبر حذ در اٗي فَرت ثبسار اس حبلت . (2011، هلًَشٕ ٍ ّوکبراى)تغ٘٘ز ه

ٖ ٗبثٌذ ِ گذاراى ٍ تحل٘ل گزاى ثِ ثبسدّٖ هبساد ثز ثبسدُ ثبسار دعت ه  .تؼبدل خبرد ؽذُ ٍ ثزخٖ اس عزهبٗ
ِ گذارٕ ّب ثبسدُ افشاٗؼ اهکبى ثزرعٖ ثِ (1386)ًْز  ًًَْبل ٍ هْزاًٖ ُ ّبٕ  کغت ٍ عزهبٗ ثبسد

 .تْزاى پزداختٌذ ثْبدار اٍراق ثَرط در هؼکَط هؼبهلاتٖ راّجزد کبرگ٘زٕ ثِ عزٗك اس ػبدٕ غ٘ز

ِ گذاراى اًذاسٓ اس ث٘ؼ ًؾبى داد کِ ػکظ الؼول  آًْبپضٍّؼ ًتبٗذ  ثغ٘بر ثذ اخجبر ثِ اٗزاًٖ عزهبٗ

 . اعت خَة اخجبر ثِ آى ّب اًذاسٓ اس ػکظ الؼول ث٘ؼ اس ث٘ؾتز

ِ گذاراى ثِ الگَّبٕ  (1388)دهَرٕ ٍ ّوکبراى  ثِ ثزرعٖ ػکظ الؼول ث٘ؼ اس اًذاسُ عزهبٗ

ًتبٗذ ًؾبى داد، عْبهذاراى ًغجت ثِ هتغ٘زّبٕ عَد . ػولکزد گذؽتِ ؽزکت ّبٕ ثَرعٖ تْزاى پزداختٌذ

لجل اس اللام غ٘ز هتزلجِ، فزٍػ ٍ ثبسدُ عْبم، ػکظ الؼول ث٘ؼ اس اًذاسُ ٍ ًغجت ثِ هتغ٘زّبٕ رزٗبى 

  .ًمذٕ، ٍاکٌؼ کوتز اس حذ ًؾبى هٖ دٌّذ

ًؾبى داد کِ تغ٘٘ز ل٘وت پظ اس اػلاى عَد، ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر  (2001 )کَدارٕ

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد اعت   .عزهبٗ

 اًتظبر هَرد اس حذ کوتز ٍاکٌؼ ٍ اًذاسُ اس ث٘ؼ ٍاکٌؼ ثزرعٖ ثِ (2005 )عِزرا عَآرس ٍ

ِ گذاراى  حذ اس کوتز ٍاکٌؼ ارسٗبثٖ آًبى ثزإ .ثْبدار پزتغبل پزداختٌذ اٍراق ثَرط ثبسار در عزهبٗ

                                              
11. Ball & Brown, 1968 

12. Cumulative Abnormal Return (CAR) 

13. Standardized Unexpected Earnings (SUE) 

14. Over-Reaction 

15. Under-Reaction (UR) 

16. Mlonzi et al, 2011 

17. Kothari, 2001 
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ِ گذاراى، اًتظبر  .ًوَدًذ توزکش ؽزکت خبؿ اعلاػبت ػٌَاى ثِ ؽزکتْب عَد ّبٕ گشارػ ثِ عزهبٗ

ِ گذاراى حذ اًتظبر اس کوتز ٍاکٌؼ فزضِ٘ اس پضٍّؼ اٗي ًتبٗذ  . حوبٗت ًکزد عزهبٗ

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد ٍ پذٗذُ تغ٘٘ز  (2009)ه٘بئَ ٍ ٗئَ  ثِ ثزرعٖ فزضِ٘ ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

ل٘وت پظ اس اػلاى عَد در عٌگبپَر پزداختٌذ ٍ ثِ اٗي ًت٘زِ رع٘ذًذ کِ ث٘ي ثزآٍرد آًْب اس ٍاکٌؼ کوتز اس حذ 

ِ گذاراى ٍ ثبسدُ غ٘زػبدٕ پظ اس اػلاى عَد، ّوجغتگٖ هخجتٖ ٍرَد دارد . اًتظبر عزهبٗ  

اٗي پضٍّؼ ً٘ش در راعتبٕ تحم٘مبت اًزبم ؽذُ اس عَٕ هحمم٘ي پ٘ؾ٘ي ثقَرت ػلوٖ هؾبرکت 

ِ گذاراى ثِ اخجبر اػلاى عَد حغبثذارٕ ثب اعتفبدُ اس  ًوَدُ ٍ ثِ ثزرعٖ ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

ُ حلٖ ثزإ رفغ ًَعبًبت  هذل هزسٕ تقبدفٖ ثِ ػٌَاى ٗک هذل التقبد عٌزٖ پزداختِ اعت تب ثتَاى را

ِ گذاراى ارائِ ًوَد  . ل٘وت ثبسار پظ اس اػلاى عَد ٍ ٍاکٌؼ هحبفظِ کبراًِ عزهبٗ

  پرسص ها و فرضيه های پژوهص

 : در فذد ٗبفتي پبعخٖ ثزإ پزعؼ ّبٕ سٗز اعتپضٍّؼثب تَرِ ثِ اّو٘ت هَضَع، اٗي 

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد ثب  آٗب ٍاکٌؼ ثبسار ثِ اخجبر عَد ّوزاُ ثب کبراٖٗ  اعت؟ آٗب ٍاکٌؼ عزهبٗ

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد ثبػج کغت ثبسدُ  تبخ٘ز ّوزاُ اعت؟ آٗب ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

 غ٘زػبدٕ پظ اس اػلاى عَد ؽذُ اعت؟

 .، فزضِ٘ سٗز هغزح ٍ در ثَتِ آسهبٗؼ لزار گزفتِ اعتپضٍّؼّوچٌ٘ي ثب تَرِ ثِ اّذاف 

. کبراٖٗ ٍاکٌؼ ثبسار ثِ اخجبر اػلاى عَد حغبثذارٕ در کوتز اس حذ اًتظبر اعت.فرضيه اصلی  

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد ٍ ثبسدُ غ٘زػبدٕ پظ اس .فرضيه فرعی  ث٘ي ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

 .اػلاى عَد راثغِ هخجتٖ ٍرَد دارد

 

  پژوهصروش ضناسی 

  جامعه آماری و انتخاب نمونه

                                                                                                                
18. Soares and Serra, 2005 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

15/4/92  
اس .  اعت1389 تب 1381 عبلِ اس 9، ٗک دٍرُ پضٍّؼثب تَرِ ثِ اعلاػبت ثذعت آهذُ، للوزٍ سهبًٖ 

ُ ثزدارٕ 1 عبل لجل ٍ 1، اعلاػبت پضٍّؼآًزب کِ ثزإ هحبعجِ ثزخٖ اس هتغ٘زّبٕ   عبل ثؼذ ً٘ش هَرد ثْز

 را پضٍّؼربهؼِ آهبرٕ اٗي . روغ آٍرٕ ؽذُ اعت (1390 تب 1380) عبل 11لزار گزفتِ، اعلاػبت 

ُ اًذ ؽزکت ّبٕ فؼبل در فٌؼت . ؽزکت ّبٕ پذٗزفتِ ؽذُ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى تؾک٘ل داد

ِ گزٕ هبلٖ ثِ عجت هبّ٘ت خبؿ فؼبل٘ت اس داهٌِ اٗي  ِ إ ٍ ٍاعغ ِ گذارٕ، ث٘و  کٌبر پضٍّؼعزهبٗ

 : ؽزکت ّبٖٗ هذ ًظز لزار گزفتٌذ کِپضٍّؼدر اٗي . گذاؽتِ ؽذُ اًذ

عَددُ ثَدُ ٍ عبل هبلٖ .  دٍرُ پضٍّؼ در تبثلَٕ ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى فْزعت ؽًَذعٖ �

 .آى ّب هٌتْٖ ثِ پبٗبى اعفٌذ هبُ ثبؽذ

 هبُ ٍلفِ هؼبهلاتٖ ًذاؽتِ ثبؽٌذ ٍ اعلاػبت هبلٖ هَرد ً٘بس ثزإ اًزبم اٗي پضٍّؼ را 4ث٘ؼ اس  �

 .  ثِ عَر کبهل ارائِ کزدُ ثبؽٌذ1390 تب 1380در دٍرُ سهبًٖ 

ِ إ هتؾکل اس ثب اػوبل هؼ٘برّبٕ فَق ٍ ثِ رٍػ حذف ع٘غتوبت٘ک،   ˚ عبل810 ؽزکت، 90ًوًَ

ُ ّبٕ آًْب هَرد تزشِٗ ٍ تحل٘ل لزار گزفت  .ؽزکت ثزإ آسهَى فزضِ٘ پضٍّؼ حبئش ؽزاٗظ ؽذُ ٍ داد

ُ ّبٕ هزثَط ثِ   ؽزکت ػضَ ًوًَِ پضٍّؼ اس لَح فؾزدُ ثَرط اٍراق ثْبدار، عبٗت ثَرط ٍ 90داد

اط پٖ اط   4.1ٍ فزاًت٘ز  عپظ ثب اعتفبدُ اس ًزم افشار. کذال اعتخزاد ٍ ثِ ففحِ گغتزدُ اکغل هٌتمل ؽذ

 . آسهَى ّبٕ آهبرٕ لاسم اًزبم ؽذ18اط 

  نحوه انذازه گيری کارایی واکنص بازار

 اعت (1957 )فبرل ثِ آًْب هزثَط هْوتزٗي کِ دارد ٍرَد گًَبگًَٖ ًظزات کبراٖٗ سهٌِ٘ در

تَل٘ذ  ػَاهل اس هؾخقٖ همذار اس اعتفبدُ ثب هوکي تَل٘ذ ثِ فَرت حذاکخز  رافٌٖ کبراٖٗ ٍٕ.

ٖ کٌذ  اعتفبدُ هزسٕ رٍػ اس فٌٖ ثِ ٍٗضُ کبراٖٗ ٍ کبراٖٗ ثِ هزثَط هغبلؼبت ث٘ؾتز در. تؼزٗف ه

ٖ ؽَد  ثزآٍرد (عَد ٗب ّشٌِٗ تَل٘ذ،) هزسٕ تَاثغ هؼوَلا فٌٖ کبراٖٗ هٌظَر هحبعجِ ثِ رٍػ اٗي در. ه

 هحبعجِ کبراٖٗ آهذُ، دعت ثِ ثب هزس التقبدٕ ّبٕ ثٌگبُ هَرَد ٍضؼ٘ت همبٗغِ ثب عپظ ؽذُ،

                                              
19. Farrell, 1957 

20. Technical efficiency 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

15/4/92  
ٖ ؽَد ٖ تَاى هزسٕ هذل ّبٕ .ه هزس  هذل ّبٕ  ٍلغؼٖ هزسٕ هذل ّبٕ هزشإ دعتِ دٍ در را ه

 .داد لزار ثزرعٖ  هَردتقبدفٖ

اگز توبم اختلاف تَل٘ذ ٍالؼٖ اس تَل٘ذ هزسٕ ثِ ػَاهل هذٗزٗتٖ ًغجت دادُ ؽَد ٍ عْن ػَاهل غ٘ز 

ٖ گٌَٗذلبثل کٌتزل ٍ تقبدفٖ ًبدٗذُ گزفتِ ؽَد، تبثغ را تبثغ تَل٘ذ هزسٕ لغؼٖ اهب در فَرتٖ کِ .  ه

ثخؾٖ اس اختلاف تَل٘ذ ٍالؼٖ اس تَل٘ذ هزسٕ ثِ ػَاهل غ٘ز لبثل کٌتزل ًغجت دادُ ؽَد، تبثغ را تبثغ 

 (.68، 1384چ٘ذرٕ ٍ حغٌٖ٘ ٗکبًٖ، ) هٖ گٌَٗذتَل٘ذ هزسٕ تقبدفٖ

اعتفبدُ ؽذُ  تقبدفٖ هذل ّبٕ هزسٕ اس فٌٖ ٍاکٌؼ ثبسار کبراٖٗ هحبعجِ ثزإ هغبلؼِ اٗي در

 :اعت  سٗزثِ فَرت تقبدفٖ هزسٕ هذل کلٖ فزم .اعت

 
Yi = f (Xi , �) + �i                                                                                          (1)  

 
 فزم i ،f(Xi , �) ث٘بًگز اخجبر عَد ؽزکتi ،Xi ًؾبًگز تغ٘٘زات در ل٘وت عْبم Yiدر تؼزٗف فَق 

ُ ّبٕ   i�.  تبثغ تَل٘ذ هزسٕ اعت� ام ٍ پبراهتزّبٕ ًبؽٌبختِ i ٍاحذ تَل٘ذ xتبثؼٖ هٌبعت اس ثزدار ًْبد

ٖ ؽَد  :رولِ اخلال تبثغ تَل٘ذ هزسٕ ٍ هتؾکل اس دٍ رشء هغتمل اعت ٍ ثِ فَرت سٗز تؼزٗف ه
 

�i = vi - ui                                                   (2)   

Nثغَرٕ کِ   
+
 (0 , σu

2)  ~ ui                     N (0 , σv
2)  ~ vi      

 ًبهتمبرى ٍ غ٘زًزهبل اعت کِ دررِ غ٘زهتمبرى ثَدى آى ثِ همذار (v-u)تفبضل دٍ ػجبرت 

σu

σv
ثبؽذ، تبثغ ثِ رگزعَ٘ى هؼوَلٖ ثب تَسٗغ ًزهبل رولِ اخلال  =�0در فَرتٖ کِ.  ثغتگٖ دارد�   

ٖ ؽَد  ثغتگٖ دارد کِ اس ًظز u ٍ vاًحزاف ًمبط هؾبّذُ ؽذُ اس تبثغ تَل٘ذ هزسٕ ثِ دٍ ثخؼ . تجذٗل ه

هٌغك . احزات ػذم کبراٖٗ ّغتٌذ uٍ  (تقبدفٖ) رولِ اخلال v. هبّ٘ت ثب ٗکذٗگز هتفبٍت ّغتٌذ

                                              
21. Deterministic frontier model 

22. Stochastic frontier model 

23. Deterministic frontier production function 

24. Stochastic frontier production function 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

15/4/92  
 اٗي اعت کِ اٗي دٍ رولِ اخلال تقبدفٖ، لبثل تفک٘ک ٍ دارإ خَاؿ u ٍ vالتقبدٕ تفک٘ک 

 رولِ اخلال هؼوَلٖ ٍ تَض٘ح دٌّذُ ػَاهلٖ اعت کِ خبرد اس حَسُ کٌتزل ؽزکت v. هتفبٍت ّغتٌذ

ٍ ّوچٌ٘ي  (ًظ٘ز خَػ ث٘ي ٗب ثذث٘ي ثَدى توبٗلات ثبسار)اس حَادث هغبػذ ٍ ًبهغبػذ ث٘زًٍٖ . لزار دارد

ُ گ٘زٕ در آهبرّب ٍ هتغ٘زّبٕ غ٘ز هْن کِ اس هذل کٌبر گذاؽتِ ؽذُ اعت، حبفل  اؽتجبّبت اًذاس

ٖ ؽَد ( v)اٗي هتغ٘ز تقبدفٖ .  هغتتز ّغتٌذvهتغ٘زّبٕ غ٘ز هْن کِ اس هذل حذف ؽذُ اًذ، ّوگٖ در . ه

σv دارإ تَسٗغ ًزهبل ثب ه٘بًگ٘ي ففز، ٍارٗبًظ
 ًؾبًذٌّذُ ػذم uاس عزف دٗگز .   اعتuٍ هغتمل اس  2

کبراٖٗ ٍ ًوبٌٗذُ هغبئلٖ اعت کِ ػذم کبراٖٗ در تَل٘ذ اس لج٘ل هْبرت ّب ٍ تلاػ هذٗزاى ٍ کبرکٌبى، 

ٖ گ٘زد اس آًزبٖٗ . اعلاػبت هٌحقز ثِ فزد ٗک ؽزکت ٍ هحذٍدٗت ّبٕ اعلاػبتٖ ٍ غ٘زُ را در ثز ه

ٖ تَاًذ ثشرگتز اس  تَسٗغ ّبٕ ٗکغزفِ . ثبٗغتٖ همبدٗز ٗکغزفِ را ؽبهل ؽَد u ثبؽذ، 1کِ کبراٖٗ ًو

ٖ تَاى ثِ تَسٗغ ً٘وِ ًزهبل اؽبرُ ًوَد  uاًتخبة ًَع تَسٗغ ثزإ . ثغ٘برٕ ٍرَد دارًذ کِ اس ث٘ي آًْب ه

ٖ تَاًذ ثِ ٍع٘لِ رٍػ حذاکخز درعت ًوبٖٗ  در ٗک هزحلِ ثز هْن اعت، سٗزا در آى ٌّگبم هذل ه

رٍػ حذاکخز درعت ًوبٖٗ اررح اعت سٗزا اٗي رٍػ .  تخو٘ي سدُ ؽَدu ٍ vاعبط فزض٘بت تَسٗغ 

 .(2009ه٘بئَ ٍ ٗئَ، ) ارائِ هٖ ًوبٗذ�تخو٘ي ّبٕ کبرآهذ حذٕ را ثزإ ضزاٗت پبراهتز 

 :هذل تبثغ هزسٕ تقبدفٖ ثِ هٌظَر هحبعجِ کبراٖٗ ثِ فَرت سٗز اعتفبدُ ؽذُ اعت

Ln|CARi,t|= ln� + � . ln|SUE i,t|+ lnMEi,t + ln� i,t ٗب               (3)  

 
Car i,t = a + � . sue i,t - u i,t + v i,t                                              (4)  

 
Car i,t = Ln |CARi,t|,                 sue i,t = ln |SUE i,t|, 

 
u i,t = - ln MEi,t ,                         v i,t = ln � i,t                                                         

 :در هذل هَرد ًظز

|CARi,t|:  لذر هغلك ثبسدُ غ٘ز ػبدٕ عْبمiدر ٗک ّفتِ هؼبهلاتٖ حَل ٍ حَػ تبرٗخ اػلاى عَد اعت .  

                                              
25. Maximum Likelihood methods (ML) 
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15/12/91  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

15/4/92  
|SUE i,t|:  ُدر ٗک ّفتِ هؼبهلاتٖ حَل ٍ حَػ تبرٗخ لذر هغلك عَد غ٘ز هٌتظزُ اعتبًذارد ؽذ

 .اػلاى عَد اعت

]1ٍ0 )MEi,t  :سهبًٖ . هؼ٘بر کبراٖٗ ٍاکٌؼ ثبسار ثِ اخجبر عَد اعتME گ٘زد کِ 1 ارسػ ٖ  را ه

 .ثبسار ثِ عَر کبهل کبرا ثبؽذ

� i,t>0 :هتغ٘ز تقبدفٖ تبثغ اعت. 

 .پبراهتزّبٕ تَسٗؼٖ تبثغ اعت:ٍ��

ٖ ؽَد، پبراهتزّبٕ هؼبدلِ  (i�)اس آًزب کِ تَسٗغ ػجبرت خغب  ٖ تَاى  (4)ؽٌبختِ ؽذُ فزك ه را ه

 . ثغَر ّوشهبى اس رٍػ حذاکخز درعت ًوبٖٗ ثزآٍرد کزد

ٍ ثب  (5)اس هذل  (2009)ه٘بئَ ٍ ٗئَ  دٗذگبُ ثب هغبثك فزضِ٘ هغزح ؽذُ، آسهَى ثزإپضٍّؼ در اٗي 

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد حغبثذارٕ اعتفبدُ ؽذُ اعت :اعتفبدُ اس هتغ٘ز ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ  

      CARi,t = � + �1 URi,t + 𝜀 . ( 5                )                                                                 

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد ٍ ثبسدُ غ٘زػبدٕ  (5)در هذل  راثغِ ث٘ي ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

 . تؼذٗل ؽذُ اًجبؽتِ ثزرعٖ ؽذُ اعت

ثزآٍرد ؽذُ کِ در حضَر اٗي هتغ٘ز  (6) هذل ،iثب افشٍدى هتغ٘ز کٌتزلٖ عَد غ٘ز هٌتظزُ عْبم 

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد ثز ثبسدُ غ٘زػبدٕ اًجبؽتِ ثزرعٖ ؽذُ اعت  .ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

              CARi,t = �+ �1 URi,t + �2 SUE i,t  + 𝜀 .                                (6)    

ِ ّبٕ اػتجبر افشاٗؼ ثزإ هٌبعت هذل اًتخبة در : ؽذ ثزرعٖ سٗز رٍػ ّبٕ ،پضٍّؼ ٗبفت

ُ ّبٕ پبًلٖ ٍ رٍػ ّبٕ التقبد عٌزٖ ُ ّبٕ تزک٘جٖ، داد  .رٍػ داد

ُ ّبٕ تزک٘جٖ  ُ ّبٕ ثب حزن  (ٗب ثِ عَر خبؿ تز، رٍػ احزات حبثت ٍ رٍػ احزات تقبدفٖ)رٍػ داد ثزإ داد

ُ ّبٕ ثب دٍرُ سهبًٖ عَلاًٖ  ( عبل30کوتز اس )ًوًَِ ثشرگ ٍ عزٕ سهبًٖ کَچک  هٌبعت ً٘غت ٍ ثزإ داد
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15/12/91  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

15/4/92  
ُ ّبٕ پبًلٖ ٗب رٍؽْبٕ . هٌبعت اعت ثْتزٗي اًتخبة ثزإ حزن ًوًَِ ثشرگ ٍ دٍرُ سهبًٖ کَچک، رٍػ داد

 (.1985، ٍ اؽو٘ت1984، اؽو٘ت ٍ ع٘کلش)التقبد عٌزٖ اعت

ُ ّبٕ پبًلٖ ثزرعٖ ؽذ ٍ ًت٘زِ ّوگي ٍ هغلَثٖ ارائِ پضٍّؼ اٗي در ُ ّبٕ تزک٘جٖ ٍ داد  رٍػ داد

فٌٖ ٍاکٌؼ  هؼ٘بر کبراٖٗ هحبعجٔ ثزإ ،پضٍّؼل٘کي ثب تَرِ ثِ تؼذاد ًوًَِ ٍ دٍرُ سهبًٖ . ًگزدٗذ

در اٗي هذل ّب . ؽذُ اعت اعتفبدُ تقبدفٖ ثِ ػٌَاى ٗک هذل التقبدعٌزٖ هزسٕ هذل اس (MEi,t)ثبسار 

MEi,t ٖٗتبثغ ًوب ،-ui,t  ٌٖٗؼexp(-ui,t)  MEi,t ٗک ثِ ػٌَاى  4.1فزاًت٘ز ثب اعتفبدُ اس ًزم افشار  ٍ اعت

  .ًزم افشار خبؿ هحبعجِ کبراٖٗ هحبعجِ ؽذُ اعت

 ثزإ آسهَى فزضِ٘ پضٍّؼ ً٘ش هذل ّبٕ رگزعًَٖ٘ ثزآٍرد ؽذُ ٍ ثب اعتفبدُ اس ًزم افشار

 . هَرد عٌزؼ لزار گزفتِ اعت18اط پٖ اط اط

 
ٍ َاي تحقيق. 1جديل   تعاريف ي وحًٌ محاسبٍ عًامل اثز گذار بز فزضي

 
عًامل اثز گذار بز 

 کارايی ياکىش باسار
 وحًٌ محاسبٍ تعاريف

CAR ِتاسدُ غيز عادي اًثاضت 
 حاصلضزب تاسدُ غيز عادي در دٍراى اعلاى سَد

CARit =    1 + AR t𝑡=6
𝑡=1 −  1 

AR تاسدُ غيز عادي سهام 

تاسدُ غيز عادي در دٍراى اعلاى سَد، اس تفاضل تاسدُ ٍاقعي 

Ri  تاسدُ تاسار ٍRmرٍس تعد تاريخ 3 رٍس قثل تا 3  در 

 .اعلاى سَد هحاسثِ ضدُ است

                                              
26. Schmidt and Sickles, 1984 

27. Schmidt, 1985 
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 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

15/4/92  
ARi,t = Ri ˚  Rm 

UR 

ٍاکٌص کوتز اس حد 

ِ گذاراى   اًتظار سزهاي

 .هعيار کارايي است ME در ايٌجا

URi,t = (
1

ME i ,t
- 1) . CARit 

SUE 

سَد غيز هٌتظزُ 

 استاًدارد ضدُ

سَد خالص سال جاري هٌهاي سَد سال قثل تقسين تز 

قيوت پاياًي دٍ رٍس قثل اس تاريخ اعلاى سَد ضزتدر تعداد 

 کل سهام 

 پژوهصیافته های 

  آمار توصيفی

ٖ دّذ2رذٍل  ٖ ؽَد، هتغ٘زّبٕ . ، آهبر تَف٘فٖ هتغ٘زّبٕ پضٍّؼ را ًؾبى ه ّوبًغَرکِ هؾبّذُ ه

 .پضٍّؼ اس تَسٗغ ًزهبلٖ ثزخَردار ّغتٌذ

 

  تًصيف متغيزَاي اثز گذار بز کارايی ياکىش باسار. 2جديل 

 اوحزاف معيار مياوگيه حداکثز حداقل تعداد مشاَدات متغيزَاي پژيَش

ME 810 08/0 94/0 71/0 18/0 

CARit 810 75/0- 67/0 12/0 16/0 

URit 810 05/0- 05/0 03/0 03/0 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

15/4/92  

SUEit 810 83/0- 71/0 01/0 10/0 

ME :      هعيار کارايي ٍاکٌص تاسار CAR :ِتاسدُ غيز عادي تعديل ضدُ اًثاضت  

UR :                 گذاراى تِ اخثار سَد ِ  ٍاکٌص کوتز اس حد اًتظار سزهاي

SUE : ُسَد غيز هٌتظزُ استاًدارد ضد 

 

 پژوهص نتایج آزمون فرضيه 

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد، ضزٗت چَلگٖ هتغ٘ز  ثزإ تبٗ٘ذ ٍرَد ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

 آسهَى چَلگٖ ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر در هذل رگزعَ٘ى، . ؽذُ اعت ثزرع3ٖهغتمل در رذٍل 

 ثزإ ّز 3در رذٍل  .آسهَى ًوًَِ إ ثزإ ٍرَد ػذم کبراٖٗ ٍاکٌؼ ثبسار در تبرٗخ اػلاى عَد اعت

ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد دارإ چَلگٖ  دٍ ًوًَِ اخجبر خَة ٍ اخجبر ثذ، ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

ٖ هبًذُ ّبٕ رگزعَ٘ى هذل هزسٕ 3عتَى آخز رذٍل . هٌفٖ اعت ٖ دّذ، اس آًزبٖٗ کِ ثبل  ًؾبى ه

) = URi,t)تقبدفٖ در هحبعجِ ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر اعتفبدُ ؽذُ اعت  
1

ME i ,t
 - 1) . CARit) فزك ،

ٖ ؽَد ُ ّب در عغح اعوٌ٘بى ثبلا رد ه  .ًزهبل ثَدى داد

ُ ّب، ثب تَرِ ثِ دٗذگبُ ه٘بئَ ٍ ٗئَ  اس ٍرَد ػذم  (2009)ثز اٗي اعبط، ؽَاّذ اٍلِ٘ حبفل اس تحل٘ل داد

ٖ کٌذ  .کبراٖٗ در ٍاکٌؼ ثبسار ثِ اخجبر عَد حوبٗت ه

 

 آسمًن وزمال بًدن–چًلگی–آسمًن يجًد ياکىش کمتز اس حد اوتظار. 3جديل 

سطح وزمال 

 بًدن

آسمًن وزمال 

 بًدن

ضزيب 

 چًلگی

اوحزاف 

 معيار
 حداکثز مياوگيه

 

 حداقل

 

 اخبار سًد تعداد مشاَدات

 آمارٌ آمارٌ آمارٌ آمارٌ آمارٌ آمارٌ آمارٌ

 

000/0 

 

29/7 

 

94/1- 

 

02/0 

 

02/0 

 

05/0 

 

05/0- 

 

547 

 خَب

SUE >0 
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1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

15/4/92  
سطح وزمال 

 بًدن

آسمًن وزمال 

 بًدن

ضزيب 

 چًلگی

اوحزاف 

 معيار
 حداکثز مياوگيه

 

 حداقل

 

 اخبار سًد تعداد مشاَدات

 آمارٌ آمارٌ آمارٌ آمارٌ آمارٌ آمارٌ آمارٌ

 

000/0 

 

29/7 

 

94/1- 

 

02/0 

 

02/0 

 

05/0 

 

05/0- 

 

547 

 خَب

SUE >0 

 

000/0 

 

33/5 

 

59/1- 

 

03/0 

 

02/0 

 

04/0 

 

04/0- 

 

263 

 تد
SUE<0 

 

ٖ ؽَد، آهبرُ 4ّوبًغَرکِ در رذٍل   هزثَط ثِ هتغ٘ز ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر t هؾبّذُ ه

ِ گذاراى رلن  ٖ دّذ کِ ثب تَرِ ثِ عغح اّو٘ت در عغح خغبٕ 69/24عزهبٗ  درفذ 1 را ًؾبى ه

ٖ دار اعت ثٌبثزاٗي .  اعت65/0ضزٗت اعتبًذارد هتغ٘ز هغتمل هغبثك اًتظبر، هخجت ٍ دارإ همذار . هؼٌ

ٖ ؽَد  .فزك ػذم کبراٖٗ ٍاکٌؼ ثبسار ثِ اخجبر عَد تبٗ٘ذ ه
 

 (1)  وتيجٍ بزآيرد مدل –وتيجٍ آسمًن فزضيٍ پژيَش. 4جديل 
CARi,t = � + �1 URi,t + �i,t (1)هدل    

متغيزَاي 

 تًضيحی

ضزايب  (β)ضزايب غيزاستاودارد

 استاودارد

مقدار احتمال  tآمارٌ 

(P-Value) 

 وتيجٍ آسمًن

 خطاي بزآيرد مقدار

 هعٌي دار 000/0 73/3 - 006/0 02/0 هقدار ثاتت

URit 74/3 15/0 65/0 69/24 000/0 راتطِ هثثت ٍ هعٌي دار 

Fُآهار  Sig.  ضزية  R
 Durbin-Watsonآهارُ  تعديل ضدُ  2

610 000/0 42/0 62/1 

URit :گذاراى تِ اخثار سَد ِ  ٍاکٌص کوتز اس حد اًتظار سزهاي

CARi,t :ِتاسدُ غيز عادي تعديل ضدُ اًثاضت 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

15/4/92  
 اعت، در عغح اعوٌ٘بى 0.000 ٍ عغح هؼٌٖ دارٕ آى 610 کِ رلن آى Fّوچٌ٘ي ثب تَرِ ثِ آهبرُ 

R) ضزٗت تؼ٘٘ي.  درفذ، هذل اس کفبٗت کبفٖ ثزخَردار اعت95
ٖ کٌذ کِ 42/0ثزاثز  (2  اعت ٍ ث٘بى ه

آهبرُ دٍرث٘ي .  درفذ اس کل تغ٘٘زات در ثبسدُ غ٘ز ػبدٕ اًجبؽتِ اعت42هتغ٘ز هغتمل لبدر ثِ تَض٘ح 

ٖ دّذ ٍ ثشرگ تز اس 62/1ٍاتغَى ً٘ش رلن   ثَدى، حبکٖ اس آى اعت کِ ارشإ خغب در 5/1 را ًؾبى ه

ثٌبثزاٗي، ثز اعبط . اٗي هذل، ّوجغتگٖ هؼٌبدارٕ ثب ٗکذٗگز ًذاؽتِ ٍ رفتبرٕ هغتمل اس ٗکذٗگز دارًذ

ٖ تَاى گفت کِ فزضِ٘   هجٌٖ ثز ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر پضٍّؼؽَاّذ ًْبٖٗ حبفل اس اٗي هذل ه

ٖ ؽَد ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد تبٗ٘ذ ه  . عزهبٗ

 

 (2)مدل -  با متغيز کىتزلی–پژيَشوتيجٍ آسمًن فزضيٍ . 5جديل 
CARi,t = � +  �1 URi,t +  �2 SUE i,t + �i,t (2)هدل    

متغيزَاي 

 تًضيحی

ضزايب 

ضزايب  (β)غيزاستاودارد

 استاودارد
 tآمارٌ 

مقدار احتمال 
P-Value 

 وتيجٍ آسمًن
خطاي  مقدار

 بزآيرد

 هعٌي دار 000/0 67/3 - 006/0 02/0 هقدار ثاتت

URit 72/3 15/0 65/0 51/24 000/0 راتطِ هثثت ٍ  هعٌي دار 

SUEit 07/0 04/0 04/0 67/1 09/0  درصد10هعٌي دار در خطاي  

Fُآهار  Sig. 
R ضزية  

2 

 تعديل ضدُ
 آهارُ

Durbin-Watson 

307 000/0 43/0 61/1 

URit :گذاراى تِ اخثار سَد ِ  ٍاکٌص کوتز اس حد اًتظار سزهاي

SUEit : ُسَد غيز هٌتظزُ استاًدارد ضد 

CARi,t :ِتاسدُ غيز عادي تعديل ضدُ اًثاضت 
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 تاريخ دريافت 

15/12/91  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

15/4/92  
هزثَط ثِ  tآهبرُ . ثزرعٖ ؽذُ اعت (SUE)، فزضِ٘ پضٍّؼ در حضَر هتغ٘ز کٌتزلٖ 5در رذٍل 

ٖ دّذ کِ ثب تَرِ ثِ عغح اّو٘ت در 69/24هتغ٘ز ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر در اٗي هذل رلن   را ًؾبى ه

در اٗي هذل ً٘ش ضزٗت هتغ٘ز هغتمل هخجت ٍ .  درفذ اس ًظز آهبرٕ هؼٌٖ دار اعت1عغح خغبٕ کوتز اس 

.ثٌبثزاٗي فزضِ٘ پضٍّؼ در هذل دٍم تبٗ٘ذ ؽذ.  اعت65/0دارإ همذار   

 اعت، هذل کفبٗت لاسم 0.000 ٍ عغح هؼٌٖ دارٕ آى 307 کِ رلن آى Fّوچٌ٘ي ثب تَرِ ثِ آهبرُ 

R) ضزٗت تؼ٘٘ي. را دارد
 درفذ 43 ث٘بًگز اٗي اعت کِ هتغ٘ز ّبٕ تَض٘حٖ تَاى تَض٘ح 43/0ثزاثز  (2

، حبکٖ اس ػذم 61/1آهبرُ دٍرث٘ي ٍاتغَى ثب رلن . اس کل تغ٘٘زات در ثبسدُ غ٘زػبدٕ اًجبؽتِ را دارًذ

ٖ تَاى  (2)ثٌبثزاٗي، ثز اعبط ؽَاّذ حبفل اس ثزآٍرد هذل . ٍرَد خَد ّوجغتگٖ ث٘ي رشء خغبعت ه

ِ گذاراى ثِ اخجبر  گفت کِ فزضِ٘ پضٍّؼ در حضَر هتغ٘ز کٌتزلٖ، ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

ٖ کٌذ ٖ تَاى . عَد ٍ ثبسدُ غ٘زػبدٕ عْبم را تبٗ٘ذ ه ثٌبثزاٗي، ثز اعبط ؽَاّذ ًْبٖٗ حبفل اس اٗي هذل ه

ٖ ؽَدپضٍّؼگفت کِ فزضِ٘  ِ گذاراى ثِ اخجبر عَد تبٗ٘ذ ه  .  هجٌٖ ثز ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

 

 بحث و نتيجه گيری

ٖ دّذ ٍ ٍاکٌؼ  ِ گذاراى را تحت الؾؼبع لزار ه اعلاػبت رذٗذ، ثب ٍرٍد ثِ ثبسار، رفتبر عزهبٗ

ٖ ؽَد ل٘وت عْبم ث٘ؼ اس اًذاسُ تغ٘٘ز  ٖ گ٘زد ٍ ثبػج ه ِ گذاراى ٗب ثِ فَرت ؽتبة سدُ فَرت ه عزهبٗ

ٖ کٌذ ٍ اس ارسػ هٌقفبًِ  کٌذ، ٗب ثب تبخ٘ز فَرت هٖ پذٗزد ٍ ل٘وت عْبم ً٘ش کوتز اس حذ اًتظبر تغ٘٘ز ه

ٖ گ٘زد  . خَد فبفلِ ه

ِ گذاراى ثِ در اٗي پضٍّؼ اس هذل هزسٕ تقبدفٖ ٍ دٍ هتغ٘ز افلٖ  هؼ٘بر ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ

ًتبٗذ ًؾبى . اخجبر عَد ٍ ثبسدُ غ٘ز ػبدٕ اًجبؽتِ ثزإ ٗبفتي ًبکبراٖٗ ٍاکٌؼ ثبسار ثِ اخجبر عَد اعتفبدُ ؽذُ اعت

ِ گذاراى ثِ اخجبر  ٖ دّذ کِ فزضِ٘ پضٍّؼ هجٌٖ ثز ٍرَد راثغِ هخجت ث٘ي ٍاکٌؼ کوتز اس حذ اًتظبر عزهبٗ ه

  صگبدٗؼ ٍ ت٘ت هيپضٍّؼعَد ٍ ثبسدُ غ٘زػبدٕ پظ اس اػلاى عَد هَرد تبٗ٘ذ اعت کِ ثب ًتبٗذ حبفل اس 

                                              
28. Jegadeesh and Titman, 2001 
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 تاريخ تصويب 

15/4/92  

ِ گذاراى ثِ . هغبثمت دارد (2011)، هحوَدٕ ٍ ّوکبراى (2009)ه٘بئَ ٍ ٗئَ  (1993) ٗؼٌٖ ٍاکٌؼ عزهبٗ

ِ گذاراى کن تززثِ ٍ . اخجبر عَد کوتز اس حذ اًتظبر اعت ثزإ رفغ اٗي هؾکل، افشاٗؼ آگبّٖ عزهبٗ

ِ إ ثزإ پ٘ؼ ثٌٖ٘ دل٘ك ػولکزد هبلٖ ؽزکت ّب ضزٍرت  افشاٗؼ تؼذاد تحل٘ل گزاى هبلٖ ٍ افزاد حزف

ٖ ٗبثذ افؾبٕ کبهل ٍ افشاٗؼ ک٘ف٘ت افؾبٕ اعلاػبت کِ ثِ کبّؼ اعلاػبت هحزهبًِ اًزبه٘ذُ ٍ . ه

ٖ تَاًذ کبراٖٗ ثبسار عزهبِٗ را ثْجَد ثخؾذ ٖ دّذ، ه  .اعلاػبت در دعتزط ػوَم را افشاٗؼ ه

 منابع 

همبٗغِ ًتبٗذ حبفل اس ثکبرگ٘زٕ رٍػ ّبٕ هختلف "(. 1384)ٗکبًٖ، ع٘ذػلٖ  چ٘ذرٕ، اه٘ز حغ٘ي ٍ حغٌٖ٘ �

ُ گ٘زٕ کبراٖٗ فٌٖ -65، ؿ 1384، سهغتبى 69، ؽوبرُ فقلٌبهِ پضٍّؼ ٍ عبسًذگٖ در اهَر دام ٍ آثشٗبى، "اًذاس

73. 

 ث٘ؼ ػکظ الؼول ثزرعٖ" ،(1388)احوذ  اثزلَٖٗ فلاح سادُ عؼ٘ذ، عؼ٘ذا دارَٗػ، دهَرٕ �

ِ گذاراى اس اًذاسُ ثَرط  در ؽذُ پذٗزفتِ ؽزکت ّبٕ گذؽتِ ػولکزد الگَّبٕ ثِ عزهبٗ

 .62-47 :54؛ؿحغبثزعٖ ٍ حغبثذارٕ ّبٕ فقلٌبهِ ثزرعٖ، "تْزاى ثْبدار اٍراق

ثزرعٖ اهکبى ثکبرگ٘زٕ راّجزد هؼبهلاتٖ هؼکَط در "، (1386)هْزاًٖ، عبعبى ٍ ًًَْبل ًْز، ػلٖ اکجز  �

 .46-25ؿ  ،50، ؽوبرُ 14، دٍرُ حغبثزعٍٖ  حغبثذارٕ ّبٕ ثزرعٖ فقلٌبهِ ،"ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى
� Ball, Ray and Brown, Philip. (1968). "An Empirical Evaluation of 

Accounting Income Numbers"; Journal of Accounting Research, Vol. 6, 

No. 2, pp. 159-178. 

� Edwards, W. (1968),"Conservatism in Human Information Processing", 

Formal Representation of Human Judgment, New York, pp.17-52. 

� Hameed, A., Huang, J., Mian, G. M. (2010),"Industries and Stock 

Return Reversals", National University of Singapore Singapore, pp.1- 

41. Jegadeesh, N. and S. Titman (2001),"Profitability of Momentum 

strategies: An Evaluation of Alternative Explanations", Journal of 

Finance, 56, PP.699-720. 

� Khan, A.Q and Ikram, Sana (2010). "Testing Semi-Strong Form of Efficient 

Market Hypothesis in Relation to the Impact of Foreign Institutional 

Investors� Investments on Indian Capital Market", International Journal of 

Trade, Economics and Finance, Vol.1, No.4, pp.373-379. 
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� Mlonzi, V.F, Kruger, J. Nthoesane, M.G. (2011), "Share price reaction 

to earnings announcement: A test for market efficiency", Southern 

African Business Review, Volume 15 Number 3, pp.142-146. 

� Schmidt, P., and R. C. Sickles (1984). "Production frontiers and panel 

data", Journal of Business and Economic Statistics. Vol. 2, pp. 367-374. 
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Abstract 

Capital markets react to various corporate announcements, and one such 

significant announcement is the accounting earnings announcement. If the 

market is efficient, stock price is near to fair value. Otherwise, the gap between 

value and price widens and investors could earn abnormal return. Market 

reaction to the firm news may be from the type (1) Rapid reaction (information 

predicted before announcement), (2) Efficient reaction (at time of 

announcement), and (3) Under-Reaction (after announcement) and (4) Over-

Reaction (after announcement). If the market is efficient, stock price nears the 

fair value. When the market is not efficient, the incorrect investors� decisions 
change the stock price less than or more than expected. 

In this study, the under-reaction of investors is investigated using the 

stochastic frontier model. In the under-reaction hypothesis, the stocks that have 

had a strong performance in the past are purchased and the stocks that had a 

weak performance are sold. To conduct our study, the data of 90 firms that are 

listed in the Tehran Stock Exchange, during the period of 2001-2010, were 

analyzed, using the stochastic frontier model. Evidence shows that investors 

react to the news of accounting earnings less than expected. 

Keywords: Market Reaction Efficiency; Under-Reaction; Post-Earnings 

Announcement Drift 
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