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 چكيدُ

وٌٌسُ هَلؼیت فطز زض ٌّگبم   ثبضس وِ ثیبى اثط توبیلی یىی اظ هجبحث هغطح زض پبضازاین هبلی ضفتبضی هی

گصاض زض هَلؼیت سَز ثبضس ثِ سطػت السام ثِ فطٍش سْبم وطزُ  ثط اسبس ایي زیسگبُ، چٌبًچِ سطهبیِ. گیطی است تػوین

اثط توبیلی وِ ضیطِ زض . چٌبًچِ وِ سْبم زض هَلؼیت ظیبى ثبضس آى ضا ثِ هست عَلاًی ًگْساضی ذَاّس وطزٍ زض همبثل 

گصاضاى ثط اسبس  وٌس وِ سطهبیِ تئَضی اًتظبضات وبًوي ٍ تیَضسىی زاضز ثِ تطىیل ًمغِ هطخغ اضبضُ وطزُ ٍ ثیبى هی

 EPS ایي تحمیك ثطضسی تطىیل ًمغِ هطخغ ثط ضٍیّسف اغلی . گیطی ذَاٌّس ًوَز ًمغِ هطخغ اًتربثی ذَز تػوین

ًتبیح ایي هغبلؼِ ًطبى . ثبضس فػلی ثب تَخِ ثِ زضغس تحمك یبفتِ آى ٍ ثطضسی حدن هؼبهلات اظ زیسگبُ اثط توبیلی هی

زّس وِ زضغس پَضص فػلی سَز ّط سْن ثط حدن هؼبهلات اثطی ًساضتِ ٍ حدن هؼبهلات ثیطتط تحت تبثیط  هی

، حدن هؼبهلات افعایص یبفتِ ٍ ثٌبثطایي EPSگیطز ثِ عَضی وِ ثب تؼسیل  ت ٍ هٌفی سَز اػلاهی لطاض هیّبی هثج تؼسیل

 .گیطز اثط توبیلی هَضز تأییس لطاض ًوی

 هبلی ضفتبضی، اثط توبیلی، تئَضی اًتظبضات، ًمغِ هطخغ: ّبي کليدي ٍاژُ

 

 هقدهِ. 1

گصاضی اٍضاق ثْبزاض  لَاػس حبون ثط ثبظاض، ًحَُ لیوت یىی اظ هْوتطیي هَضَػبت ثطای ثطضسی ٍ وطف الگَّب ٍ

ٍ لجل اظ آى اوثط هغبلؼبت اًدبم ضسُ زض هجبحث هبلی، ضٍی ػملایی ثَزى فؼبلاى  1980ّبی  زض زِّ. ثبضسهَضز هؼبهلِ هی

گصاضاى ثب  بیِتحمیمبت تدطثی اذیط ًطبى زازُ است وِ ثطذی اظ ضفتبضّبی سطه. وطزًس التػبزی ٍ وبضایی ثبظاض تبویس هی

ّبی ًظطی زض  ظیبزی ضٍثطٍ ثَزًس وِ هسل 1ّب ٍ هبلی هسضى زض تضبز است؛ لصا هحممیي ثب استثٌبئبت پبضازاین ًئَولاسیه

ثٌبثطایي ثطای تَخیِ . سبظگبضی ًساضتٌس 2ّبی ثبظاض وبضا لبلت ًظطیِ هسضى هبلی لبزض ثِ تجییي آًْب ًجَز ٍ یب ایٌىِ ثب تئَضی

تَاى تطویجی اظ ػلَم هبلی ٍ  هبلی ضفتبضی ضا هی. اضاى پبضازاین خسیسی ثِ ًبم هبلی ضفتبضی اضایِ گطزیسگص ضفتبض سطهبیِ
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ّبی افطاز زض ذغبّبی  ثب ػلَم ضفتبضی زاًست وِ زض تلاش است استثٌبّبی هَخَز زض ازثیبت هبلی ٍ لضبٍت التػبز

ّبی  ثط اسبس هسلگصاضاى ضا یِ گطزیس تب ضفتبض سطهبیِّبی هرتلفی اضا زض ایي هیبى، تئَضی. سیستوبتیه ضا تَضیح زّس

هغطح گطزیس ٍ تحمیمبت  1980اظ خولِ هجبحثی ثَز وِ زض زِّ  1ًظطی تجییي وٌس؛ لصا تئَضی اًتظبضات ٍ اثط توبیلی

بلت گصاضاى زض ل ایي همبلِ سؼی زض ثطضسی ضفتبض سطهبیِ. ظیبزی ًیع تبوٌَى زض ثطضسی ایي تئَضی اضایِ گطزیسُ است

 .تئَضی اًتظبضات ٍ اثط توبیلی زاضز

 ادبيبت تحقيق ٍ پيطيٌِ تحقيق. 2

تحَلی وِ اًتظبضات ػملایی . فطضیِ ثبظاض وبضا زض هیبى اًسیطوٌساى هبلی ثِ اٍج ضىَفبیی ذَز ضسیس 1970زض زِّ 

تفىط خسیس ثط . آى ظهبى ضسّبی التػبزی ثِ ضاُ اًساذتِ ثَز هٌدط ثِ ایدبز تفىطی خسیس زض هیبى اًسیطوٌساى  زض ًظطیِ

ّبیی هثل سْبم، ّویطِ ثب اضظش ثٌیبزی آى ثطاثط ٍ ولیِ اعلاػبت هطتجظ ضا هٌؼىس  ایي اسبس ثَز وِ لیوت ثبظاض زاضایی

وِ  1970ّبی ثطخستِ هبلی زض زِّ  ثیطتط هسل. وٌس وِ اعلاػبت خسیسی هٌتطط ضَز وٌس ٍ لیوت تٌْب ظهبًی تغییط هی هی

پطزاذتٌس سؼی زاضتٌس ثب استفبزُ اظ اًتظبضات ػملایی، ضاثغِ خصاثی  ّب ٍ ػَاهل التػبزی هی لیوت زاضاییثِ ثطضسی ضاثغِ 

ای ضا ثب ػٌَاى  همبلِ 1973زض سبل > 11=    ثِ عَضی وِ ثطای هثبل ضاثطت هطتَى . ضا ثیي ػلَم هبلی ٍ التػبزی ثطلطاض ًوبیٌس

"ای ٍضُای چٌس ز ّبی سطهبیِ گصاضی زاضایی هسل لیوت"
ضا ثِ   CAPMتَاى هسل زاز چگًَِ هی هٌتطط وطز وِ ًطبى هی 2

ثسیبضی اظ اًتظبضات ػملایی افطاز ضا  1980ًظطیِ ثبظاض وبضا زض زِّ . ای تجسیل وطزیه هسل تؼبزلی خبهغ ٍ چٌس زٍضُ

اهب زض هیبى هجبحث ًظطیِ  >.15=تَاى ضز ًوَز زاز ٍ ثسیبضی اظ هغبلؼبت ًیع ًطبى زاز وِ فطضیِ ثبظاض وبضا ضا ًوی پبسد هی

سبظگبضی  1980زض زِّ . ّب ٍ ضَاّسی ٍخَز زاضت وِ فطضیبت ثبظاض وبضا اظ تجییي آًْب ػبخع ثَز ثبظاض وبضا، سؤال

ّبی ثبظاض وبضا ثب ضَاّس التػبزسٌدی زض هَضز سطیْبی ظهبًی لیوت، سَز تمسیوی ٍ زضآهس ثطضسی گطزیس وِ ثِ  هسل

سَق پیسا وطز ٍ ظهیٌِ ضا ثطای ضىَفبیی حَظُ هبلی ( ثِ ػٌَاى یه هتغیط هطتجظ ثب ثبظاض)ی افطاز ثسظ هسلْبی ضٍاًطٌبس

ثب ضَاّس تدطثی  تبثَز ی ّبیزیسگبُ ازثیبت هبلی ًیبظهٌس هَخَز،ّبی  ٍ ًمع ّب ثطای ضفغ وبستی. >15=ضفتبضی فطاّن ًوَز 

فبلس هغلَثیت ّبی  ی ثب ػٌَاى تئَضییّب ضَاّس تدطثی، فؼبلیتثِ ّویي زلیل ثطای پبسد ثِ  .ِ ثبضسسبظگبضی ثیطتطی زاضت

ثبضس  هی 4ّب، تئَضی اًتظبضات اظ هْوتطیي ایي تئَضی. گطزیسًیع اضایِ  زیگطی ّبی ٍ هسلح هغط -non EU- 3هَضز اًتظبض

ثِ  1 زض خسٍل. زّب ثطای وبضثطزّبی هبلی ثَ تط اظ سبیط تئَضی ثرص هغطح ضس ٍ ًَیس  >6=وِ تَسظ وبًوي ٍ تیَضسىی 

 .>1=اضبضُ ضسُ است  non EUّبی  هْوتطیي تئَضی

 تئَري اًتظبرات

ای ثَزًس وِ  آًبى ثِ زًجبل اضائِ ًظطیِ. اضایِ ضس 1979تئَضی اًتظبضات اٍلیي ثبض تَسظ وبًوي ٍ تیَضسىی زض سبل 

گیطاى تطخیح  آًْب زضیبفتٌس وِ تػوین. ّبی ػسم اعویٌبى ثبضس گیطاى ثِ ٌّگبم هَاخِْ ثب گعیٌِ وٌٌسُ ضفتبض تػوین تَغیف

وبًوي ٍ . تط ثبضسثرصّب ثِ خبی حساوثط هغلَثیت، ضضبیت تط ًوَزُ ٍ اًتربة ّبی اًتربثی ضا سبزُ زٌّس وِ گعیٌِ هی
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ضىلی  Sًوَزًس وِ تئَضی هغلَثیت هَضز اًتظبض لبزض ثِ ثیبى ثؼضی اظ ضَاّس تدطثی ًیست؛ لصا یه تبثغ  تیَضسىی ثیبى 

ّبی ثبلمَُ ذَز ضا ثب تَخِ ثِ ثؼضی اظ  افطاز ّوِ سَزّب ٍ ظیبى ضا اضایِ وطزًس وِ ثط اسبس ًظط آًْب،( 1ل ضوبضُ ضى)

گیطی تَغیفی تحت  تئَضی اًتظبضات یه تئَضی تػوین. >6=زٌّس وِ ایي هؼیبضّب ضا ًمغِ هطخغ ًبهیسًس  ٍظى هی 1هؼیبضّب

تبثغ  ثرص اغلی تئَضی اًتظبضات،. >13=غلَثیت هَضز اًتظبض لطاض زاضز ضطایظ ػسم اعویٌبى است وِ زض همبثل تئَضی ه

 .ثبضس هی( v) 2اضظش

 1970ثؼس اظ زِّ  non-EUهْتطیي تئَضی ّبی :  1خسٍل

 ًظطیِ پطزاظاى ًبم تئَضی
 Chew and MacCrimmon (1979) , hew (1983) هغلَثیت ٍظًی تئَضی

هغلَثیت هَضز اًتظبض 

 3ضوٌی
Chew (1989), Dekel (1986) 

 Bell (1982), Loomes and Sugden (1982) 4تئَضی پطیوبًی

 Quiggin (1982), Segal (1987, 1989), Yaari(1987) 5ٍاض تئَضی هغلَثیت سلسلِ

 Kahneman and Tversky (1979), (1992) تئَضی اًتظبضات

 

زاضای سِ ٍیژگی ضَز ٍ  هؼطفی هی( 1ضوبضُ ضىل)ضىل  Sٍ هٌحٌی ( v)تئَضی اًتظبضات ثب استفبزُ اظ تبثغ اضظش 

 :است

 6ّبیی وِ ًسجت ثِ ًمغِ هطخغ ثط اسبس سَزّب ٍ ظیبى ایي تبثغ ثِ خبی ایٌىِ ثط اسبس سغَح ثطٍت تؼطیف ضَز،( 1

هَفمیت ٍ )فضبی پیبهسّبی هوىي ضا ثِ زٍ هٌغمِ سَز ٍ ظیبى  ًمغِ هطخغ،. ضَز ضٌبسبیی ضسُ تؼطیف هی 6هطخغ

تَاى  وٌٌس ٍ ثِ ػجبضتی هی؛ لصا افطاز، سَز یب ظیبًطبى ضا ًسجت ثِ یه ًمغِ هطخغ ذٌثی اضظیبثی هیوٌس تمسین هی( ضىست

زاضًس؛ ثِ ػجبضت زیگط ّن  7ّب ثب زٍض ضسى اظ ًمغِ هطخغ حسبسیت وبٌّسُ سَز ٍ ظیبى( 2. است v;0گفت زض ًمغِ هطخغ 

ایي . وٌس تغییط هی 10ط اظ ظهبًی است وِ اظ غفط ثِ ذیلی ووت 110ثِ  100حسبسیت افعایص اظ  ّن زض سَز ٍ ّن زض ظیبى،

پصیط ٍ تبثغ ثِ غَضت  افطاز ضیسه گطیع ٍ تبثغ همؼط ثبضس ٍ زض هٌغمِ ظیبى، ضیسه ضَز وِ افطاز زض هٌغمِ سَز، ثبػث هی

هطخغ است، ّب ًسجت ثِ ًمغِ هطخغ ذیلی ثیطتط اظ اثط ذَضحبلی سَزّب ًسجت ثِ ًمغِ  اثط ًبضاحتی ظیبى( 3 .هحسة ثبضس

 .>4=زض ًتیدِ ضیت هٌحٌی زض ثرص ظیبى ثیطتط اظ ضیت هٌحٌی زض ثرص سَز هی ثبضس 
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 >6=تبثغ اضظش تئَضی اًتظبضات  -1 ضىل

 

 اثر توبيلی

ضبى ضا  گصاضاى تبثغ اضظش سطهبیِ ،زض هسل تَغیفی تئَضی اًتظبضات وِ تَسظ وبًوي ٍ تیَضسىی هغطح ضس

تئَضی اًتظبضات ضا ثِ یه چبضچَة تئَضیىی  ،گصاضی ثب ضٍیىطز سطهبیِ >14=تتوي ًوبیٌس؛ ضفطیي ٍ اس حساوثط هی

گصاضاى، سْبم زض هَلؼیت سَز ضا  وٌس وِ سطهبیِ اثط توبیلی ثیبى هی. ٍسیؼتطی تجسیل وطزًس وِ اثط توبیلی ًبهیسُ ضس

ًگی تبثیط اثط توبیلی ثط ًحَُ چگَ. وٌٌس ظٍزتط هی فطٍضٌس ٍ سْبم زض هَلؼیت ظیبى ضا ثِ هست عَلاًی ًگْساضی هی

-گصاضاى ثِ ایي ًحَ است وِ ثِ ػٌَاى هثبل چٌبًچِ سْبهی زض هَلؼیت ظیبى لطاض گطفتِ ثبضس سطهبیِگیطی سطهبیِتػوین

 ،گصاض زض فىط چگًَگی ضٍیبضٍیی ثب آى هَلؼیت است ٍ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ٍی زض هٌغمِ هحسة تبثغ اضظش لطاض گطفتِ

گصاض ثیص اظ حس  الجتِ اگط سطهبیِ. تػوین ثِ ًگْساضی سْن ذَاّس وطز ،آى ضا تْسیس ًىٌس چٌبًچِ ضیسه ذبغی

گصاضاى ضا ثطضسی اثط توبیلی ثطای ایٌىِ ثتَاًس ضفتبض سطهبیِ .>1=گطیع ثبضس هوىي است ثِ فطٍش سْبم السام ًوبیس  ضیسه

ِ هطخغ زض ًظط گطفتِ ضَز ثستگی ثِ تطخیحبت اهب ایٌىِ چِ چیعی ثِ ػٌَاى ًمغ. وٌس وٌس ثط ًمغِ هطخغ تبویس هی

زض ایي تحمیك ثِ خبی . زض ثؼضی اظ تحمیمبت لیوت ذطیس ثِ ػٌَاى ًمغِ هطخغ زض ًظط گطفتِ ضسُ است. گصاض زاضز سطهبیِ

گصاض ثب  فػلی ثِ ػٌَاى ًمغِ هطخغ زض ًظط گطفتِ ضسُ ٍ لصا ضفتبض سطهبیِ EPSلیوت ذطیس، ضٍیسازّبی ذبظ هَخَز زض 

  .ضَزیي فطؼ تحلیل هیا

 هطبلعبت اًجبم ضدُ

پطزاظًس هَاضز هرتلفی ضا ثِ ػٌَاى ًمغِ هطخغ زض ًظط  هغبلؼبتی وِ ثِ ثطضسی تئَضی اًتظبضات ٍ اثط توبیلی هی

ّبیی وِ هجتٌی ثط اعلاػبت هَخَز زض ثبظاض است،  زازُ: ثبضس ّبی اوثط ایي هغبلؼبت حَل سِ هحَض هی زازُ. اًس گطفتِ

ّب اظ عطیك  آٍضی زازُ ّب، خوغ گصاضاى حمیمی ٍ ًَع سَم زازُ ّبی اًدبم ضسُ زض حسبة سطهبیِ بی هجتٌی ثط تطاوٌصّ زازُ

ّبی تبضیری  زّس وِ ثب استفبزُ اظ لیوتًطبى هی> 9=لاوًَیطَن ٍ اسویت   هغبلؼِ. ّبی تدطثی است عطاحی پطسطٌبهِ

َز لطاض زاضًس حدن هؼبهلاتطبى ًسجت ثِ وسبًی وِ زض هَلؼیت ظیبى افطازی وِ زض هَلؼیت س ،سْبم ثِ ػٌَاى ًمبط هطخغ

ًطبى زازًس وِ ضفتبض هؼبهلاتی > 3=فطیس ٍ زیگطاى  ٍ> 14=ّوچٌیي ضفطیي ٍ استیتوي . ثبضس ّستٌس غیطًطهبل هی

 ٍ زیگطاىزاضت ّب. ثبضس گصاض ثب توطوع ثط ضٍی ًمبط هطخؼی وِ ثطاثط لیوت سْبم زض ظهبى ذطیس است، سبظگبض هی سطهبیِ
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ضسس  ّفتِ لجل ذَز هی 52تط اظ وف لیوت  ّفتِ لجل یب پبییي 52ًطبى زازًس وِ ٍلتی لیوت سْن ثبلاتط اظ لیوت سمف > 5=

ثِ ضا ّب  ٍ ایي لیوتپطزاذتٌس ّبزاضت ٍ ّوىبضاًص ثِ ثطضسی لیوتْبی سمف ٍ وف . یبثس حدن هؼبهلات افعایص هی

وِ ( IPO)ّب ٍ حدن هؼبهلات ثِ ٌّگبم پصیطُ ًَیسی اٍلیِ  ثب استفبزُ اظ لیوت> 7=یب وبست. ًسلحبػ وطز ػٌَاى ًمغِ هطخغ

لیوت ػطضِ ثِ ػٌَاى ًمغِ )ثبظزّی هٌفی زاضتٌس، ثِ ایي ًتیدِ زست یبفت وِ حدن هؼبهلات ظیط لیوت ػطضِ ضسُ 

ّبی ٍی ثب اثط توبیلی  بفتِثبضس؛ ی ذیلی ضسیستط ٍ ثیطتط اظ ظهبًی است وِ لیوت ثبلای لیوت ػطضِ ضسُ هی( هطخغ

گصاضاى ضا ثِ ػٌَاى ًمغِ هطخغ زض ًظط گطفت ٍ ثیي  هتَسظ لیوت ذطیس ّط یه اظ سطهبیِ> 12=اٍزیي . ًبسبظگبض است

ّبی ضٌبسبیی ضسُ ٍ ضٌبسبیی ًطسُ فطق لبئل ضس ٍ سپس ًسجت سَز ثِ ظیبى ضٌبسبیی ضسُ ضا ثِ ػٌَاى  سَزّب ٍ ظیبى

ّبی زض هَلؼیت  زٌّس سْبم گصاضاى تطخیح هی ّبی اٍزیي ًطبى زاز وِ سطهبیِیبفتِ. ًظط گطفت هؼیبضی اظ اثط توبیلی زض

زض وبضی هطبثِ اٍزیي ًطبى زازًس وِ > 2=چي ٍ زیگطاى . ّبی زض هَلؼیت ظیبى ضا ًگْساضًس سَز ضا ثفطٍضٌس ٍ سْبم

. گیطًس یمی ثیطتط تحت تبثیط ایي تَضش لطاض هیگصاضاى حم گصاضاى چیٌی ًیع ثِ اثط توبیلی حسبس ّستٌس ٍ سطهبیِ سطهبیِ

اظ ظاٍیِ زیگطی ثِ هَضَع ًگطیستٌس ٍ زٍضُ ًگْساضی سْبم ضا ثطضسی وطزًس ٍ ثِ ایي ًتیدِ ضسیسًس وِ > 10=لان ٍ هي 

تط اظ هتَسظ زٍضُ ًگْساضی افطازی است وِ زض  گصاضاى ظیبى زیسُ، عَلاًی هتَسظ زٍضُ ًگْساضی سْن تَسظ سطهبیِ

ّب پطزاذتٌس ٍ آى ضا ثِ ػٌَاى ًمغِ  ثِ ثطضسی ضٍیسازّبی ذبظ ضطوت> 8=ویلط ٍ وبزضیبٍسَ . ؼیت سَز لطاض زاضًسهَل

زٌّس ٍ  گصاضاى ًمغِ هطخؼطبى ضا ثب تَخِ ثِ اذجبض خسیس تغییط هی هطخغ زض ًظط گطفتٌس ٍ ثِ ایي ًتیدِ ضسیسًس وِ سطهبیِ

 .حدن هؼبهلات ثب اثط توبیلی سبظگبض است

ّبی غَضت گطفتِ زض حَظُ  ضَز ٍ پژٍّص آًدبیی وِ ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى خعء ثبظاضّبی ًَظَْض تلمی هیاظ 

گصاضاى حمیمی؛ لصا ایي سَال هغطح  ّبی سطهبیِ ط ػسم زستطسی ثِ زازُثبضس ٍ ثِ ذبع هبلی ضفتبضی زض آى ثسیبض ون هی

هغبلؼِ ویلط ٍ )ّبی هَخَز زض ثبظاض ٍ ثب استفبزُ اظ ضٍیسازّبی ذبظ ضطوتْب  تَاى اظ عطیك زازُ است وِ آیب هی

ّبی  ضطوت لیفػ یّب EPSثِ ثطضسی اثط توبیلی پطزاذت؟ لصا ثب استفبزُ اظ ضٍیسازّبی ذبظ زض > ( 8=وبزضیبٍسَ 

 . هطبّسُ ذَاّس ضس ثط حدن هؼبهلاتّبی اثط توبیلی  ، ٍیژگیثَضسی ثِ ػٌَاى ًمغِ هطخغ

 رٍش تحقيق. 3

ثٌبثطایي ّسف . فػلی ثِ ػٌَاى ًمغِ هطخغ پطزاذتِ ضسُ است EPSزض ایي هغبلؼِ ثِ خبی لیوت ذطیس، ثِ ثطضسی

خِ ثِ زضغس تحمك یبفتِ آى ٍ ثطضسی حدن هؼبهلات زض فػلی ثب تَ EPSاغلی ایي تحمیك، تطىیل ًمغِ هطخغ ثط ضٍی 

ّبی ثطآٍضزی ٍخَز   EPSلصا چٌبًچِ اذتلاف ظیبزی زض هیعاى پَضص. ثبضسًمغِ هطخغ هی 1ّبی ثبلا ٍ پبئیيهَلؼیت

 :ضَزلصا فطضیبت پژٍّطی تحمیك ثِ ایي ضطح تؼطیف هی. زاضتِ ثبضس اظ ًمغِ هطخغ فبغلِ گطفتِ ضسُ است

، ثط حدن EPSٍ زضغس هَضز اًتظبض تحمك  EPSاثط اذتلاف هثجت زض زضغس ٍالؼی تحمك .  H1 :فطضیِ اٍل 

 . هؼبهلات هؼٌی زاضی است

                                                
1
 - Upward and Downward 
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H: فطضیِ زٍم 
’
، ثط حدن EPSٍ زضغس هَضز اًتظبض تحمك  EPSزض زضغس ٍالؼی تحمك  هٌفیاثط اذتلاف  . 1

 .هؼبهلات هؼٌی زاضی است

 جبهعِ ٍ ًوًَِ آهبري

. ثبضستْطاى هی اٍضاق ثْبزاض ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس ز استفبزُ زض ایي تحمیك، ولیِ ضطوتخبهؼِ آهبضی هَض

ّبی ظیط  ثْبزاض ثَزُ است وِ ثب اٍلَیت زض ثَضس اٍضاقضطوت پطهؼبهلِ  51 تؼساز ًوًَِ اًتربة ضسُ زض ایي تحمیك ضبهل

 :اًساًتربة ضسُ

 اٍضاق ثْبزاض تْطاىػضَ ثَضس  1386تب پبیبى اسفٌسهبُ  1386ّبیی وِ اظ فطٍزیي هبُ  زض اثتسا تٌْب ضطوت .1

 .اًس، هَضز ثطضسی لطاض گطفتٌس ثَزُ

ضطوت وِ ثبلاتطیي هیبًگیي حدن هؼبهلات هبّبًِ زض  51 ّبیی وِ حبئع اٍلَیت اٍل ّستٌس،اظ هیبى ضطوت .2

 .زٍضُ هصوَض ضا زاضتٌس، اًتربة ضسًس

 .ُ ثط اسبس غٌبیغ هرتلف اضایِ ضسُ استّبی خوغ آٍضی ضسآهبض تَغیفی زازُ 2زض خسٍل

 ّب آهبض تَغیفی زازُ:  2خسٍل
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 8665443322211111151تؼساز

 تطريح هدل آهبري

ترویٌی ثِ ػٌَاى ًمغِ هطخغ زض ًظط گطفتِ ضَز؛ لصا پَضص  EPSضَز وِ ثط اسبس تئَضی اًتظبضات فطؼ هی

هبِّ،  9هبِّ ٍ  6هبِّ،  3ّبی یِگصاض اًتظبض زاضز وِ ثب تَخِ ثِ اػلاه ثیبًگط ػولىطز ضطوت ثَزُ ٍ سطهبیِ  EPSفػلی 

ثیي زضغس % 5ثٌبثطایي چٌبًچِ اذتلافی ثیص اظ . ثبضس% 75ٍ % 50،%25ترویٌی ثِ تطتیت زض حسٍز  EPSزضغس تحمك 

ٍ زضغس پَضص تحمك یبفتِ ٍخَز زاضتِ ثبضس یه ضٍیساز ذبظ یب ( ثِ ػٌَاى ًمغِ هطخغ)هَضز اًتظبض  EPSپَضص 

ّب اظ ًسجت هَضز  EPSثٌبثطایي چٌبًچِ هیعاى پَضص . ط حدن هؼبهلات ثطضسی ذَاّس ضسضگفتی تلمی ضسُ ٍ اثط آى ث

ّبی  EPS، ٍ چٌبًچِ زضغس تحمك یبفتِ EPSزض ( Upside Surprise)اًتظبض ثیطتط ثبضس ثِ ػٌَاى ضگفتی افعایص 

ضٌبذتِ ذَاّس  EPSزض ( Downside Surprise)ترویٌی اظ ًسجت هَضز اًتظبض ووتط ثبضس ثِ ػٌَاى ضگفتی وبّص 

 :ضس ٍ اظ ًظط ضیبضی هی تَاى ًَضت

US: Actual Seasonal EPS > Expected Seasonal EPS    (1) 
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ّبی اػلاهی ثِ غَضت  EPSیب زضغس تحمك هَضز اًتظبض ثِ ذبعط ایٌىِ  Expected Seasonal EPSوِ 

، همساض  tب زض ًظط گطفتي همساض ظهبى سپطی ضسُ،ضَز، اثتسا ثِ غَضت هبّبًِ تجسیل ضسُ ٍ پس اظ آى ث سبلاًِ ثطآٍضز هی

 :ثِ ػجبضت زیگط زاضین. ضَزتحمك هَضز اًتظبض هحبسجِ هی

12

 t×EPS)  (Predicted
 EPS Seasonal Expected 

 

 :ضا ثِ غَضت ظیط ثیبى وطز DSیب  EPSتَاى ضگفتی وبّص زض ثِ عَض هطبثِ هی

DS: Actual Seasonal EPS < Expected Seasonal EPS    (2) 

ثط حدن هؼبهلات ثطضسی ذَاّس  US  ٍDSّبی هثجت ٍ هٌفی یب ثِ ػجبضتی اثط هتغیطّبی  لؼِ اثط ضگفتیزض ایي هغب

ثطای ایي هٌظَض حدن هؼبهلات زض ضٍظ اػلاى، ٍ . لصا ثبیس ًسجت افعایص یب وبّص حدن هؼبهلات هحبسجِ گطزز. ضس

 :ضَزگیطز ٍ ثِ غَضت ظیط تؼطیف هییضٍظ وبضی لجل اظ اػلاهیِ، هَضز همبیسِ لطاض ه 25هتَسظ حدن هؼبهلات 

25

itvol
)(l




t

it
Mvol

Vn

 

ضٍظ وبضی لجل اظ  25ثطاثط هتَسظ حدن هؼبهلات  Mvolt-25ثطاثط ثب حدن هؼبهلات زض ضٍظ اػلاهی ٍ  volitوِ 

ضیتن عجیؼی ثبضس ٍ زض ًْبیت ثطای ایٌىِ تغییطات زض حدن هؼبهلِ ثِ غَضت هثجت ٍ هٌفی ًطبى زازُ ضَز اظ لگباػلاهیِ هی

 .آى استفبزُ ضسُ است

ٍ ًسجت حدن هؼبهلات ضا  tّبی ایدبز ضسُ زض ظهبى  تَاى ضاثغِ ثیي ضگفتیثٌبثطایي ثطای ترویي حدن هؼبهلات هی

 :ثِ غَضت ظیط ضگطسیَى ظز

itDownsideUpsideit eDSUSaVn  ..)(l 
    (3) 

 :وِ زض ضاثغِ فَق

US :بًچِ ضگفتی افعایص زض است وِ چٌ 1یه هتغیط هدبظیEPS  زض غیط ایي غَضت اضظش  1ضخ زّس اضظش ٍ

 گیطز؛غفط ثِ ذَز هی

DS : یه هتغیط هدبظی است وِ چٌبًچِ ضگفتی وبّص زضEPS  زض غیط ایي غَضت اضظش  1ضخ زّس اضظش ٍ

 .گیطزغفط ثِ ذَز هی

( هثجت یب هٌفی) EPSی اظ تؼسیلات اهب ػلاٍُ ثط ضٍیسازّبی ذبظ، احتوبل زاضز تغییطات زض حدن هؼبهلات ًبض

ضا زض  EPSوٌٌس ٍ اثط تؼسیلات اضبفِ ذَاّس ضس وِ ًمص هتغیط وٌتطلی ضا ایفب هی( 3)ثبضس؛ لصا زٍ هتغیط زیگط ثِ ضاثغِ 

 :زٌّس ٍ هؼبزلِ ضگطسیَى ثِ غَضت ظیط تغییط ذَاّس وطزحدن هؼبهلات ًطبى هی

                                                
1
 - Dummy Variable  
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 itNAEPAEDownsideUpsideit eNAEPAEDSUSaVn  ....)(l 
 (4) 

 :وِ لجلا تؼطیف ضسُ اًس US  ٍDSوِ زض ضاثغِ فَق ػلاٍُ ثط 

PAE : 1ٍخَز زاضتِ ثبضس اضظش % 10یه هتغیط هدبظی است وِ چٌبًچِ تؼسیل هثجت ثیص اظ  1اثط تؼسیل هثجت  ٍ

 گیطز؛زض غیط ایي غَضت اضظش غفط ثِ ذَز هی

NAE : 1ٍخَز زاضتِ ثبضس اضظش % 10تؼسیل هٌفی ثیص اظ یه هتغیط هدبظی است وِ چٌبًچِ  2اثط تؼسیل هٌفی  ٍ

 گیطز؛زض غیط ایي غَضت اضظش غفط ثِ ذَز هی

ثبضس وِ ضگطسیَى هی 3ثب تَخِ ثِ تَضیحبت فَق، ضٍش هَضز استفبزُ ثطای اًدبم ضگطسیَى، ضگطسیَى تلفیمی

 . ضسثبهَضز استفبزُ ثِ غَضت هبتطیسی ٍ اظ تطویت زازُ ّبی همغؼی ٍ سطی ظهبًی هی

 ّبي پژٍّص يبفتِ. 4

ّب  پطزاظین؛ ثٌبثطایي پس اظ ایٌىِ زازُ ثِ ثطضسی هتغیطّب هی EPSزض ایي ثرص ثب تَخِ ثِ تؼسیلات هثجت یب هٌفی 

هطبّسُ، ثیي ضٍیسازّبی ذبظ، اثطات تؼسیل هثجت ٍ هٌفی  175، ضگطسیًَی هیبى (4)استرطاج گطزیس ثط اسبس ضاثغِ 

EPS زض ایي تحمیك خْت اًتربة ثْتطیي هسل ضگطسیَى ثب وبضایی ثبلا، اثتسا ثِ ثطضسی هسل  .ٍ حدن هؼبهلات ظزُ ضس

پس اظ ایٌىِ هطرع گطزیس هسل . ضگطسیَى اًجبضتِ  ٍ هسل ضگطسیَى تلفیمی  ثب استفبزُ اظ هسل اثطات ثبثت پطزاذتِ ضس

لْبی اثطات ثبثت ٍ تػبزفی ثب  استفبزُ اظ ضگطسیَى تلفیمی ثط هسل ضگطسیَى اًجبضتِ اضخحیت زاضز، ثِ همبیسِ وبضایی هس

ثٌبثطایي هسل ضگطسیًَی ظیط ثب تَخِ ثِ اػوبل اثطات  .آظهَى ّبسوي پطزاذتِ ضس وِ اضخحیت هسل اثطات ثبثت تأییس ضس

 :ثبثت ظزُ ضس

ln(V it ) = 077/0+23/0- US+ 166/0  DS+ 065/1  NAE + 105/1 PAE 

 ذلاغِ ًتبیح ضگطسیَى:  1-4خسٍل

Dependent Variable: ln(V)

Dependent Variable: VOLMethod: Panel Least Squares

Method: Panel Least SquaresDate: 08/26/09   Time: 14:38

Date: 07/02/09   Time: 23:09Sample: 1 175

Sample: 13810130 13861229Cross-sections included: 51

Cross-sections included: 34Total panel (unbalanced) observations: 175

Total panel (unbalanced) observations: 8970White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

بمتغيرها ضراي
خطاي 

دارد ان است
t - اره  p-valueآم

C-0.2364840.225905-1.046830.2968
US0.0771570.2412060.3198810.7495
DS0.1666050.2611140.6380540.5244

NAE1.0653620.5364331.9860110.0488
PAE1.1050040.2960473.7325250.0003

0.046431    Mean dependent var0.222179R-squared

Adjusted R-squared1.416068    S.D. dependent var1.248889Adjusted R-squared

S.E. of regression3.369362    Akaike info criterion247.9963S.E. of regression

Sum squared resid3.658714    Schwarz criterion2.91E+02Sum squared resid

Log likelihood2.21915    Durbin-Watson stat278.8192-Log likelihood

4.313451F-statistic

Prob(F-statistic)0.000001Prob(F-statistic)

 

                                                
1
 - Positive Adjustment Effect 

2
 - Negative Adjustment Effect 

3
 - Panel Data 
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زضغس تغییطات هتغیط ٍاثستِ  22وٌس وِ  ثِ ػجبضتی ثیبى هی. ثبضسزضغس هی 22ي هحبسجِ ضسُ زض حسٍز ضطیت تؼیی

تَاى ازػب وطز وِ هسل  هطثَط ثِ آى هی F  ٍp-valueّوچٌیي ثط اسبس آهبضُ . تَسظ هسل تَضیح زازُ ضسُ است

 .زاض استضگطسیَى زض حبلت ولی هؼٌی

 آزهَى فرضيِ اٍل

 :تَاى آى ضا ثِ غَضت ظیط تؼطیف وطز ضطایظ فطضیِ اٍل، هی ثب زض ًظط گطفتي

H0 : βUpside  = 0 

H1 : βUpside ≠ 0 

وَچىتط  1.645ثبضس ٍ اظ همساض ثحطاًی یه زًجبلِ هی 31/0ثطاثط ثب  USهتغیط اٍل  tثب تَخِ ثِ ایٌىِ آهبضُ آظهَى 

تَاى ازػب وطز وِ ثب افعایص اذتلاف  ثٌبثطایي ًویتَاى ضز ًوَز ٍ  ضا ًوی βUpside =  0هجٌی ثط  H0است؛ لصا فطؼ 

 .، حدن هؼبهلات تغییط هؼٌی زاضی ضا تدطثِ هی وٌسEPSزاض هثجت زض تحمك  هؼٌی

 آزهَى فرضيِ دٍم

 :تَاى آى ضا ثِ غَضت ظیط تؼطیف وطز ثب تَخِ ثِ ضطایظ فطضیِ اٍل، هی

H
’
0 : βDownside = 0 

H
’
1 : βDownside ≠ 0 

 وَچىتط 1.645ثبضس ٍ اظ همساض ثحطاًی یه زًجبلِ هی 63/0ثطاثط ثب  DSهتغیط زٍم  tآهبضُ آظهَى  ثب تَخِ ثِ ایٌىِ

تَاى ازػب وطز وِ ثب افعایص اذتلاف  تَاى ضز ًوَز ٍ ثٌبثطایي ًوی ضا ًوی βDownside =  0هجٌی ثط  H0است؛ لصا فطؼ 

 .ستغییط هؼٌی زاضی ضا تدطثِ هی وٌ، EPSزاض هٌفی زض تحمك  هؼٌی

 ًتيجِ گيري. 5

تحمیمبت ظیبزی زض . هفَْم ضٍاًطٌبسی ًمغِ هطخغ ٍ اثط توبیلی ثِ ػٌَاى یه ضٍیساز هبلی ضفتبضی ضٌبذتِ ضسُ است

ایي ظهیٌِ اًدبم گطزیسُ است ثِ عَضیىِ زض اوثط تحمیمبت لجلی، ثب زض ًظط گطفتي هؼیبضّبی هرتلف ثِ ػٌَاى ًمغِ هطخغ، 

ّسف اغلی . وٌسزاضی هیضسُ است؛ ثٌبثطایي حدن هؼبهلات ثب ػجَض اظ ًمغِ هطخغ تغییط هؼٌی اثط توبیلی هَضز تبییس ٍالغ

اػلاهی ثب تَخِ ثِ زضغس تحمك یبفتِ آى ٍ ثطضسی حدن هؼبهلات اظ  EPSایي تحمیك ثطضسی تطىیل ًمغِ هطخغ ثط ضٍی 

ط سْن ثط حدن هؼبهلات اثطی ًساضتِ ٍ زّس وِ زضغس پَضص فػلی سَز ّ ًتبیح ًطبى هی. ثبضس زیسگبُ اثط توبیلی هی

ّبی هثجت ٍ هٌفی سَز اػلاهی لطاض گطفتِ ٍ ثٌبثطایي اثط توبیلی هَضز تبییس ٍالغ حدن هؼبهلات ثیطتط تحت تبثیط تؼسیل

 .ضَز ًوی
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