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 گزاسان دس بوسع اوساق بهاداس تهشان بشسػی سونذ اثش سفتاس ػشمایه

 

 

 دکتش سافیک باغومیان

 

 ٣زا٘طٍبٜ ض٥ٟس ثٟطش زا٘طىسٜ ٔس٤ط٤ز ٚ حسبثساض٢ ٌطٜٚ حسبثساض٢ اسشبز٤بض ػضٛ ٥ٞئز ػ٣ّٕ

 

  چکیذه
ْ   ٞب٢ اغ٣ّ ٔٛخٛز زض ظ١ٙ٥ٔ دژٚٞص ٤ى٣ اظ زغسغٝ  ضاسٜ زض حاٛظ٠ اضسجاب      ٞاب٢ ا٘داب

اضظض٣ اطلاػبر حسبثساض٢، زض ضاثطٝ ثب فطؼ اسبس٣ سحم٥مبر ٔعثاٛض ٔجٙا٣ ثاط ٔٙبسات ٚ     

ثب سٛخاٝ ثاٝ ضاٛاٞس     .ثبضس ٣ٔ( شاس٣)ػٙٛاٖ خب٘ط٥ٗ اضظش ث٥ٙبز٢  ل٥ٕز ثبظاض ثٝ٘باُض٤ت ثٛزٖ 

ضسٜ زض ازث٥بر حٛظ٠ ٔب٣ِ ضفشبض٢ زض ذػٛظ ا٘حطاف ل٥ٕز ثبظاض ساٟبْ اظ   ضٚظافعٖٚ اضائٝ

 ٝ وٕاه اٍِا٢ٛ اضظضاٍصاض٢ ساٛز     اضظش ث٥ٙبز٢، زض دژٚٞص حبضط سلاش ضسٜ اسز سب ثا

فاعٖٚ  ٌصاضاٖ واٝ حبغاُ سارث٥ط ضٚظا    اثط ضفشبض سطٔب٤ٝض٠ٛ٥ سدطث٣ ٘طبٖ زازٜ ضٛز  ٔبظاز ٚ ثٝ

ثبضس، زاضا٢ ٤ه  ٌصاض٢ ٣ٔ ٌصاضاٖ زض حٛظ٠ ل٥ٕز ٞب٢ سطٔب٤ٝ ػٛأُ غ٥طث٥ٙبز٢ ثط سػ٥ٕٓ

 .ٞب٢ حٛظ٠ اضسجب  اضظض٣ ٘بز٤سٜ ٌطفز سٛاٖ آٖ ضا زض دژٚٞص ضٚ٘س افعا٤ط٣ اسز ٚ ٣ٕ٘

  ٝ ٞاب٢   ٌاصاضاٖ زض ٘اعز ضاطوز    ٘شب٤ح سحم٥ك حبو٣ اظ ضٚ٘س ضٚ ثٝ ضضس اثط ضفشبض ساطٔب٤

ثاس٤ٗ  . ثبضس ٣ٔ 1387ا٣ِ  1378ضس اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثطا٢ زٚض٠ ظٔب٣٘ ضسٜ زض ثٛ دص٤طفشٝ

ٜ     ضٛز وٝ ضفشبض سطٔب٤ٝ سطس٥ت، ٔطبٞسٜ ٣ٔ ا٢ زض  ٌصاضاٖ اظ خب٤ٍابٜ ثبا٥ٕٞاز ٚ سارث٥ط فعا٤ٙاس

ٝ    ثٙبثطا٤ٗ، لاظْ ٣ٔ. اضظضٍصاض٢ حمٛق ٔبِىبٖ ثطذٛضزاض اسز ٍٞٙابْ ٔطبِؼاٝ زض    ثبضاس ساب ثا

طلاػبر حسبثساض٢ اظ ٔٙظط اضظضاٍصاض٢ ٚ ساٛزٔٙس٢ آٖ   ذػٛظ سغ٥٥طار ٔطثٛ  ثٛزٖ ا

وٙٙسٜ ثٛزٖ ٘شب٤ح حبغُ، ػبٔاُ   ٔٙظٛض اخشٙبة اظ ٌٕطاٜ ٞب٢ ا٤ٗ حٛظٜ ٚ ثٝ ٥ٌط٢ زض سػ٥ٕٓ

 .ٔعثٛض زض ٘ظط ٌطفشٝ ضٛز

  کلیذ واطه ها
 .ٔب٣ِ ضفشبض٢، ضفشبض سطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ، ا٢ٍِٛ اضظضٍصاض٢ سٛز ٔبظاز 
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 مؼشفی تحقیق

ا٢ ٚ سرػ٥ع ث١ٙ٥ٟ  ٔسشّعْ سد٥ٟع ٔٙبثغ سطٔب٤ٝ ،وطٛض٤ه ؼ١ الشػبز٢ ضضس ٚ سٛس 

 ٚ ٥٘بظٔٙس سٛسؼ١ ثرص ٔب٣ِ الشػبز ،سحمك ا٤ٗ أط ٚ اسزٞب٢ ِٔٛس الشػبز٢  فؼب٥ِز ثٝآٖ 

زسش٥بث٣ ثٝ ا٤ٗ . ثبضس ٤ٚ٣ٔژٜ ٌسشطش ثبظاض سطٔب٤ٝ ٚ زض ضأس آٖ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض  ثٝ

چ٥ٙٗ ٌصاضاٖ ثٝ ٔطبضوز زض  سطغ٥ت سطٔب٤ٟٝز ثسشطسبظ٢ ٔٙبست خٟٔٓ ٥٘ع خع ثب 

ثٝ اطلاػبس٣ ٥٘بظ زاض٘س وٝ ثط دب١٤  ٌصاضاٖ سطٔب٤ٝ ،ضاسشب ا٤ٗزض  .زٌطز ، ٥ٔسط ٣٣ٕ٘ٞب٤ثبظاض

ٚ  [20ٚ2]ضسٜ  ا٘دبْ ٞب٢ ٌصاض٢ آٖ لبزض ثٝ اضظ٤بث٣ ض٤سه شاس٣ ٚ ثبظز٠ ٔٛضز ا٘شظبض سطٔب٤ٝ

٘ظط  ثٝ ٥ٙٗچ ،سطس٥ت ٤ٗسث .[13]بضٙس ٥ٌط٢ زضثبض٠ ذط٤س، ٍٟ٘ساض٢ ٤ب فطٚش آٖ ث سػ٥ٕٓ

اظ  ،ل٥ٕز اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٞب ٌصاض٢ سطٔب٤ٝسؼ٥٥ٗ اضظش  ٝث ٔطثٛ وٝ اطلاػبر  ضسس ٣ٔ

 .آ٤س ٣ٔ  ضٕبض ثٌٝصاضاٖ  سط٤ٗ اطلاػبر ٔٛضز ٥٘بظ سطٔب٤ٝ ٟٔٓ

لبزض ثٝ س٥ٟٝ ٚ ، ػٙٛاٖ ٤ه س٥سشٓ اطلاػبس٣ س٥سشٓ حسبثساض٢ ثٝا٤ٗ زض حب٣ِ اسز وٝ  

سٛا٘س اطلاػبس٣ ضا فطاٞٓ آٚضز وٝ  س٥سشٓ ٣ٔا٤ٗ ػجبضر ثٟشط،   ثٝ. ٥ٙٗ اطلاػبس٣ اسزاضائ١ چ

ٞب٢ آٌبٞب٘ٝ لاظْ  ثٝ ٚاحسٞب٢ الشػبز٢ ثطا٢ اسربش سػ٥ٕٓ  ػلالٝ حك ٚ ش٢ اضربظ ش٢

چٟبض ز١ٞ  ا٥ٕٞز ٚ خصاث٥ز چ٥ٙٗ ازػب٣٤ ٔٛخت ضسٜ اسز سب زض طَٛ .[18] زاض٘س

ٞب٢ ٔجش٣ٙ  دژٚٞص اظخس٤س٢  ٖٔٛ آٖ ثذطزاظ٘س ٚ ضبذ١ٌصضشٝ، غبحجٙظطاٖ ثس٥بض٢ ثٝ آظ

 استباط اسصؿیٔطبِؼبر "زض حسبثساض٢ ضا سحز ػٙٛاٖ  ثط ثبظاض
 .ٔؼطف٣ ٕ٘ب٤ٙس "

فطؼ ، شٞٗ دژٚٞطٍط سحم٥ك حبضط ضا ثٝ ذٛز ٔطغَٛ زاضشٝا٢ وٝ  ٔسرِٝزض ا٤ٗ ٥ٔبٖ،  

 وٝ ثط ٔجٙب٢ آٖ اسز ٥ٌط٢ اضسجب  اضظض٣ ثطا٢ ا٘ساظٜلج٣ّ  ٔطبِؼبر اسبس٣ دطشٛا١٘

                                                 
 Value) ٔطثٛ  ثٛزٖ اظ ٔٙظط اضظضٍصاض٤٢ب  اضسجب  اضظض٣ضسٜ اظ  ٚخٝ ٔطشطن سؼبض٤ف اضائٝ  - 1

Relevance)  زض ازث٥بر حسبثساض٢، ٚخٛز ضاثط١ ٔؼٙبزاض آٔبض٢ ٥ٔبٖ اطلاػبر حسبثساض٢ ٚ اضظش

 . [23]اسز  (Equity) حمٛق ٔبِىبٖثبظاض 
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، ل٥ٕز ثبظاضٚ  ثبضس ٣ٔ  (راتی)اسصؽ بنیادی  ج٥٥ٗسلبزض ثٝ  اطلاػبر حسبثساض٢

ثط  ٔج٣ٙضٛاٞس ثس٥بض٢ ؛ ظ٤طا  سآ٤  ٣ٔ  ضٕبض ثٝ اضظش ٔعثٛضثطا٢  ٘باُض٤ج٣خب٘ط٥ٗ ٔٙبست ٚ 

سٛزاٌطا١٘  ضفشبضا٘حطاف ٔصوٛض، ٘ش٥د١  . ٚخٛز زاضزا٘حطاف ل٥ٕز سٟبْ اظ اضظش ث٥ٙبز٢ 

سٟبْ  زازٚسشسٌصاضا٣٘ اسز وٝ ثسٖٚ سٛخٝ ثٝ سغ٥٥طار ٚالؼ٣ اضظش ث٥ٙبز٢، ثٝ  ٔب٤ٝسط

  ٥ٌط٢ سػ٥ٕٓ ٍٞٙبْ ث٥٘ٝع ز٤ٍط٢ ضا  ػٛأُ غ٥طث٥ٙبز٢ػلاٜٚ ثط ػٛأُ ث٥ٙبز٢،  ٚ دطزاظ٘س ٣ٔ

زض سغ٥٥طار ل٥ٕز  اذ٥ط ٘مص ػٛأُ. ٥ٌط٘س ذٛز زض ٘ظط ٣ٔ ٞب٢ ٌصاض٢ سطٔب٤ٝزض ذػٛظ 

ٞب٢   ٤بفشٝ. اسز ضسٜٚ ٔسشٙسسبظ٢ ذٛث٣ ٔطبِؼٝ  ثٝ ٔب٣ِ ضفشبض٢ٛظ٠ ازث٥بر حزض  ،سٟبْ

ٛخت س ٔٙسٛا٘ ٣ٔ ٤بزضسٜ ضفشبض٢زٞس وٝ ػٛأُ  دژٚٞطٍطاٖ حٛظ٠ ٔصوٛض ٘طبٖ ٣ٔ

زض ا٤ٗ دژٚٞص  چ٥ٙٗ ا٘حطاف٣،. ضٛ٘س آٖ  ث٥ٙبز٢سٟبْ اظ اضظش ثبظاض ا٘حطاف ل٥ٕز 

 ا٢ اثط ٔعثٛض دس٤سٜاظ آ٘دب٣٤ وٝ  .سؼط٤ف ضسٜ اسز  گزاسان اثش سفتاس ػشمایهػٙٛاٖ  ثٝ

ٔطبِؼ١ ضٚ٘س آٖ زض طَٛ ظٔبٖ،  ٥ٌط٢ ٚ  ، ا٘ساظٜسثبض فطاسط اظ حٛظ٠ ٌعاضضٍط٢ ٔب٣ِ ٣ٔ

ضسٜ زض حٛظ٠ اضسجب  اضظض٣  ٞب٢ ا٘دبْ آ٤س وٝ زض دژٚٞص ضٕبض ٣ٔ ٘ىش١ ثس٥بض ثبا٥ٕٞش٣ ثٝ

 افعٚزٖ ثٝسٛا٘س ػلاٜٚ ثط  دطزاذشٗ ثٝ ا٤ٗ ٔمِٛٝ ٣ٔ ،اظ ا٤ٗ ضٚ. ٝ ضسٜ اسزسٛخوٕشط ثٝ آٖ 

ثٝ دژٚٞطٍطاٖ حٛظ٠ اضسجب  اضظض٣ اطلاػبر غٙب٢ ازث٥بر ا٤ٗ ٔٛضٛع زض ا٤طاٖ، 

 .ضسٜ، وٕه وٙس حسبثساض٢ زض ططاح٣، اخطا ٚ سفس٥ط ٘شب٤ح سحم٥مبر ا٘دبْ

 

                                                 
ا٢ اسز وٝ  ، اضظش ثطآٚضزضسٜ(Fundamental (Intrinsic) Value) (شاس٣)اضظش ث٥ٙبز٢ اظ  ٔٙظٛض   - 2

ٚ ٤ب ثط ٔجٙب٢ و١٥ّّ ػٛأُ ٔؤثط ثط  [9]ثط اسبس سؼساز ظ٤بز٢ اظ ػٛأُ ث٥ٙبز٢ ٚ ٔؤثط ثط اضظش سٟبْ 

 . آ٤س ٚ ث٥بٍ٘ط اضظش الشػبز٢ اسز زسز ٣ٔ ثٝ [8]ٌصاض٢ آٖ  ٞب٢ سدبض٢ ٚ سطٔب٤ٝ فؼب٥ِز
ل٢ٛ  ٞب٢ اضسجب  اضظض٣، چ٥ٙٗ فطؼ ضسٜ اسز وٝ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض زض سطح ٥ٕ٘ٝ زض اوثط دژٚٞص  - 3

ث٥بٖ ثٟشط، زض ٔطبِؼبر ٔعثٛض چ٥ٙٗ   ثٝ(. [10] ٚ زض ا٤طاٖ[ 19] زض ذبضج ثطا٢ ٔثبَ،)ثبضس  وبضا ٣ٔ

 .[5]٤ب ٚالؼ٣ آٖ اسز  زٞٙس٠ اضظش شاس٣ ضٛز وٝ ل٥ٕز اٚضاق ثٟبزاض ٘طبٖ فطؼ ٣ٔ
. ٔطاخؼٝ ٕ٘ٛز Kothari (2001)  [32]سٛاٖ ثٝ اثط خبٔغ ٞب٢ ذبضخ٣ ا٤ٗ حٛظٜ ٣ٔ ثطا٢ ٔطٚض دژٚٞص  - 4

ٞب٢ آٟ٘ب حبو٣ اظ ٘بوبضا٣٤ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض  ٞب٢ ٔشؼسز٢ ٚخٛز زاضز وٝ ٤بفشٝ زض ا٤طاٖ، دژٚٞص

 .اسز( [16] ٚ [11] ثطا٢ ٔثبَ،) ٚ حش٣ زض سطح ضؼ٥ف ([1] ثطا٢ ٔثبَ،) ل٢ٛ زض سطح ٥ٕ٘ٝ
5
 - Investors’ Behavior Effect. 
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 مبانی نظشی و پیـینة تحقیق
ل٥ٕز سٟبْ ضا اوٖٙٛ ا٤ٗ ثبٚض وٝ سغ٥٥طار  ٌٛ٘ٝ وٝ د٥ص اظ ا٤ٗ ٥٘ع اضبضٜ ضس، ٞٓ ٕٞبٖ 

طٛض وبُٔ سج٥٥ٗ ٕ٘ٛز، ثب  ثٝ ٚ وٕه اٍِٛٞب٢ الشػبز٢ ٔجش٣ٙ ثط ا٘شظبضار ػملا٣٤ سٛاٖ ثٝ ٣ٔ

ٞب٢ دژٚٞطٍطاٖ حبو٣ اظ ٚخٛز  ٤بفشٝ. [22]ضه ٚ سطز٤س ظ٤بز٢ ضٚثطٚ ضسٜ اسز 

زض   اثش تقویمی ٚ  ای قیمتی پغ اص اػلان ػوده نوػان٘ظ٥ط  ٞب٢ غ٥طػبز٢ دس٤سٜ

 .س٘ذٛا٣٘ ٘ساض ٞب٣٤ وٝ ثٝ ٥ٞچ ٚخٝ ثب ٔفْٟٛ وبضا٣٤ ثبظاض ٞٓ ثبضس؛ دس٤سٜ ٣ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ٔ

ٞب٢  ضسٜ زسز ثٝ سلاش ط٣ ز١ٞ اذ٥ط، ا٘س٤طٕٙساٖ ٔب٣ِ ثطا٢ سج٥٥ٗ ٔٛاضز ذبظ ٤بز 

وٕه غبحجٙظطاٖ ٔطثٛ  ا٤دبز  ا٢ ٔشؼسز٢ ضا ثٝ ضضشٝ ٞب٢ ٥ٔبٖ ا٢ ظزٜ ٚ حٛظٜ ٌسشطزٜ

سطػز ٌسشطش ٤بفشٝ ٚ سب حسٚز٢ زض سج٥٥ٗ  ٞب٣٤ وٝ ثٝ شٝزض ا٤ٗ ٥ٔبٖ، ٤ى٣ اظ ضض. ا٘س وطزٜ

ٞب٢  ٞب٢ ٔصوٛض ٔٛفك ػُٕ ٕ٘ٛزٜ، ضضش١ ٔب٣ِ ضفشبض٢ ثٛزٜ وٝ اظ سطو٥ت ٘ظط٤ٝ دس٤سٜ

 .ٚخٛز آٔسٜ اسز ضٙبس٣ ثٝ ٞب٢ ضا٤ح ضٚاٖ الشػبز٢ ثب ٘ظط٤ٝ

 

 مالی سفتاسی

سط٢ اظ  ٍِٛٞب٢ زل٥كٔٙظٛض ا٤دبز ا ضٙبس٣ ثٝ زض ا٤ٗ حٛظٜ، ٔفب٥ٞٓ الشػبز ٔب٣ِ ٚ ضٚاٖ 

ا٤ٗ أط زض حب٣ِ غٛضر دص٤طفشٝ  ٚضفشبض ا٘سبٖ زض ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ، ثب ٤ىس٤ٍط ازغبْ ضسٜ 

ٞب٢ غ٥طػبز٢  اسز وٝ ثٝ اػشمبز ا٘س٤طٕٙساٖ حٛظ٠ ٔعثٛض، ٔب٣ِ ضفشبض٢ سٛا٘ب٣٤ سج٥٥ٗ دس٤سٜ

  .ٞب٢ ضا٤ح ٔب٣ِ ضا زاضز ضسٜ زض چبضچٛة ٘ظط٤ٝ سدطثٝ

لاش ثط ا٤ٗ ٥٘سز وٝ ضفشبضٞب٢ ػملا٣٤ ٘بزضسز خّٜٛ زازٜ زض حٛظ٠ ٔعثٛض ساِجشٝ  

ث٣ٙ٥  ضٙبذش٣ زض ضٙبسب٣٤ ٚ د٥ص ضٚاٖ ٞب٢ ٥ٌط٢ ٌطزز سب وبضثطز سػ٥ٕٓ ضٛز، ثّىٝ سؼ٣ ٣ٔ

 .[33] ضٚ٘س ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ، ٔٛضز سٛخٝ لطاض ٥ٌطز

ٔٙظٛض ٤بفشٗ دبسر٣ ثطا٢  ضٛز وٝ ثطذ٣ اٚلبر ثٝ زض ٔب٣ِ ضفشبض٢ ا٤ٗ ازػب ٔططح ٣ٔ 

ٔؼٕبٞب٢ سدطث٣ ٔٛخٛز زض حٛظ٠ ٔب٣ِ، ضطٚض٢ اسز سب ا٤ٗ احشٕبَ ضا ثذص٤ط٤ٓ وٝ ٌب٣ٞ 

 . [36] وٙٙس ثطذ٣ اظ ػٛأُ الشػبز٢ وبٔلاً ػملا٣٤ ضفشبض ٣ٕ٘

 :[3] سٛاٖ چ٥ٙٗ اظٟبض زاضز وٝ ٔب٣ِ ضفشبض٢ ٣ٔآٔسٜ،  ػُٕ ثب سٛخٝ ثٝ سؼبض٤ف ثٝ 

                                                 
6
 - Post-Earnings Announcement Drift. 

    
7
 - Calendar Effect. 
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  ّْٛ٥ٌط٢ اسز، ضٙبس٣ ٚ سػ٥ٕٓ ضٚاٖحبغُ ازغبْ الشػبز ولاس٥ه ٚ ضضش١ ٔب٣ِ ثب ػ 

 ٜثبضس، ٚ ٞب٢ غ٥طػبز٢ زض ازث٥بر حٛظ٠ ٔب٣ِ ٣ٔ سلاض٣ ثطا٢ سج٥٥ٗ زلا٤ُ ثطٚظ دس٤س 

 ٞب٢ ذٛز زچبض  ٌصاضاٖ زض لضبٚر دطزاظز وٝ چٍٛ٘ٝ سطٔب٤ٝ ثٝ ٔطبِؼ١ ا٤ٗ ٔٛضٛع ٣ٔ

 .ضٛ٘س ذطبٞب٢ ش٣ٙٞ ٣ٔ

 

 گزاسان اثش سفتاس ػشمایه
ٞب٢ لج٣ّ  سٛاٖ ٔطبٞسٜ وطز وٝ فطؼ دژٚٞص ز، ٣ٔثب سٛخٝ ثٝ آ٘چٝ وٝ اظ ٘ظط ٌصض 

ثبظاض خب٘ط٥ٗ ٔٙبست ٚ ٘باُض٤ج٣ ثطا٢ اضظش ث٥ٙبز٢   حٛظ٠ اضسجب  اضظض٣ ٔج٣ٙ ثط ا٤ٙىٝ ل٥ٕز

اظ س٢ٛ . [30]طٛض ضٚظافع٣٘ٚ ٔٛضز سطز٤س ٚالغ ضسٜ اسز  ضٛز، ثٝ ٔحسٛة ٣ٔ( شاس٣)

وٝ سغ٥٥طار  ٜ اسز٘طبٖ زاز ٣دص٤ط٢ فعا٤ٙس٠ سٟبْ زض ثبظاضٞب٢ ٔبِ ز٤ٍط، ثطضس٣ ٘ٛسبٖ

ثبضس؛ ظ٤طا ا٤ٗ سغ٥٥طار ٘سجز ثٝ  ٔصوٛض حبغُ ٚضٚز اطلاػبر خس٤س ثٝ ثبظاض ٣ٕ٘

زض ٟ٘ب٤ز، . [34] سٙضس ٘ظط ٣ٔ ثٝ "ث٥ص اظ ا٘ساظٜ ثعضي"ض٤ٚسازٞب٢ ٚالؼ٣ ثؼس٢ 

زٞٙس٠  ل٥ٕز ٔعثٛض ا٘ؼىبس ٘س وٝاٜ ٥٘ع ٘طبٖ زازسغ٥٥طار ل٥ٕز سٟبْ  دژٚٞطٍطاٖ حٛظ٠

 .  [26] ٕ٘ب٤س ٣ فطاسط اظ ٔدٕٛػٝ ٔٛاضز٢ اسز وٝ اضظش ث٥ٙبز٢ سٟبْ ا٤دبة ٣ٔػٛأّ

ٞب٣٤، ٔٛخت  حبو٣ اظ سر٥٤س چ٥ٙٗ دس٤سٜ ض حب٣ِ اسز وٝ ٚخٛز ضٛاٞس فعا٤ٙس٠ا٤ٗ ز 

ثطا٢ سج٥٥ٗ ضٚ٘س سغ٥٥طار ل٥ٕز  ٌطا٤ص ضٚظافعٖٚ ٔحممبٖ ثٝ سٕز ٤بفشٗ زلا٤ُ خس٤س٢

 .ضسٜ اسزبْ اظ اضظش شاس٣ ل٥ٕز ثبظاض سٟٚ ا٘حطاف ثبظاض سٟبْ 

ضٙبس٣ زض حٛظ٠  ٞب٢ ضٚاٖ زض ا٤ٙدب ثب٤س ذبطط٘طبٖ سبذز وٝ ٔططح ضسٖ ز٤سٌبٜ 

ٌصاضاٖ ٚ زض ٘ش٥دٝ ل٥ٕز سٟبْ، ٔٛضٛع خس٤س٢  اضظضٍصاض٢ ٚ سرث٥ط آٖ ثط ضفشبض سطٔب٤ٝ

ضٛز  ثطخسش٣ٍ ا٤ٗ ٔٛضٛع ظٔب٣٘ آضىبض ٣ٔ. [29] ٥٘سز ٚ اظ ز٤طثبظ ٔٛضز سٛخٝ ثٛزٜ اسز

  .[22]ٔسر اسز  ضٙبذش٣ ثبا٥ٕٞز ٚ آثبض آٟ٘ب ثّٙس ثسا٥٘ٓ اثؼبز سرث٥طٌصاض٢ ػٛأُ ضٚاٖوٝ 

ػلاٜٚ ثط ا٤ٗ، زض ثطذ٣ اظ ٔٛاضز ػٛأُ ٔصوٛض سٟٙب ز٥ُِ ٔٛخٛز ثطا٢ سج٥٥ٗ سغ٥٥طار  

ضسٜ زض ا٤ٗ حٛظٜ، ٤ؼ٣ٙ  ا٘دبْ ٞب٢ اِجشٝ، دژٚٞص. [27]آ٤س  ضٕبض ٣ٔ ػٕسٜ زض ل٥ٕز سٟبْ ثٝ

ضفشبض٢ ٔؤثط ثط ل٥ٕز سٟبْ، ٞٙٛظ زض ٔطاحُ آغبظ٤ٗ لطاض زاض٘س ٚ ثطا٢  ثطضس٣ ػٛأُ

 . ٞسشٙس ٢سط سط ٚ ا٘دبْ ٔطبِؼبر ث٥طشط ٚ خبٔغ سى٥ُٕ، ٥٘بظٔٙس ٔسر ظٔب٣٘ طٛلا٣٘



6 

اثش ضسٜ زض ذػٛظ سغ٥٥طار  ٞب٢ ا٘دبْ ٞب٢ دژٚٞص ٤بفشٝزض ٥ٕٞٗ اضسجب ، ثطضس٣  

ٞس وٝ ضٚ٘س سغ٥٥طار ػبُٔ ٔصوٛض ز زض طَٛ ظٔبٖ ٘طبٖ ٣ٔ گزاسان سفتاس ػشمایه

سط ضسٖ ٘مص اخعا٢  ثٝ اػشمبز ا٘س٤طٕٙساٖ ا٤ٗ حٛظٜ، دطضً٘ .  اسز افعا٤ط٣ ثٛزٜ

دص٤ط٢  ٚ افعا٤ص آٖ ثرص اظ ٘ٛسبٖ  [25] (اضظش غ٥طث٥ٙبز٢)غ٥طث٥ٙبز٢ زض ل٥ٕز سٟبْ 

ا٤ص ، اظ زلا٤ُ افع [35]ٚ  [31] ثبضس ل٥ٕز سٟبْ وٝ لبثُ ا٘شسبة ثٝ اضظش ث٥ٙبز٢ ٣ٕ٘

ثطذ٣ اظ زض ا٤طاٖ ٥٘ع . آ٤س ٣ٔ  ضٕبض ا٘حطاف ل٥ٕز سٟبْ اظ اضظش ث٥ٙبز٢ زض طَٛ ظٔبٖ ثٝ

ٚ  [7] ثبضس ٣ٔ ٌصاضاٖ اثط ٚاوٙص ث٥ص اظ حس سطٔب٤ٝحبو٣ اظ ٚخٛز ٞب٢ دژٚٞط٣  ٤بفشٝ

[17] . 

 

 تحقیق  فشضیه پشػؾ و

ٞب٢  ٖ دژٚٞصزض ا٤طاٚ ثب سٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ٚالؼ٥ز وٝ سبوٖٙٛ  ٜضس ٔططح ثط اسبس ٔجبحث 

سط٤ٗ وبض  ا٢  ٌطفشٝ، سػ٥ٕٓ دژٚٞطٍط ثط ا٘دبْ دب٤ٝغٛضر ا٢  زض چ٥ٙٗ ظ٥ٔٙٝ ٔؼسٚز٢

زٞس وٝ ا٘دبْ  ضسٜ ٘طبٖ ٣ٔ ٞب٢ ا٘دبْ دژٚٞص ٚ ٘شب٤ح ٔطبِؼ١ ٔجب٣٘ ٘ظط٢. ٕٔىٗ ثٛزٜ اسز

  :چ٥ٙٗ وبض٢، ٔسشّعْ ططاح٣ سحم٥ك زض لبِج٣ اسز وٝ اثشسا ثٝ دطسص ظ٤ط دبسد زازٜ ضٛز

 ٔطبٞسٜ  گزاسان اثش سفتاس ػشمایهآ٤ب ضٚ٘س افعا٤ط٣ ٔؼٙبزاض٢ زض  :تحقیق پشػؾ

 ؟ٌطزز  ٣ٔ

ضسٜ ٚ  سحم٥ك وٝ ثط دب١٤ ٔطبِؼبر ا٘دبْ  زض ا٤ٗ دژٚٞص ٥٘ع ثب زض ٘ظط ٌطفشٗ دطسص 

ٔٙظٛض ثطذٛضزاض٢ اظ فطاٌطز ٔجش٣ٙ ثط  ٞب٢ ٔطبِؼبر لج٣ّ سس٤ٚٗ ضسٜ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ ٤بفشٝ

  :ضطح ظ٤ط ث٥بٖ ضسٜ اسز ثٝدژٚٞط٣ ضٙبس٣ ػ٣ّٕ، فطض٥ٝ  ضٚش

 ٌصاضاٖ ط٣ ظٔبٖ ضٚ٘س افعا٤ط٣ ٔؼٙبزاض٢ زاضشٝ  اثط ضفشبض سطٔب٤ٝ :فشضیه تحقیق

 .اسز

 

 

                                                 
ٌصاضاٖ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض  فطض٥ٝ سحم٥ك حبضط ٥٘ع وٝ ٞسف آٖ ثطضس٣ ضٚ٘س اثط ضفشبض سطٔب٤ٝ  - 8

 .فطض٣ سس٤ٚٗ ضسٜ اسز ثبضس، ثط اسبس چ٥ٙٗ د٥ص سٟطاٖ ٣ٔ
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 گیشی متغیشهای تحقیق نذاصها

 گیشی اسصؽ بنیادی انذاصه

الگوی اسصؿگزاسی ػود اضظش ث٥ٙبز٢ اظ  ٥ٌط٢ زض دژٚٞص حبضط ثطا٢ ا٘ساظٜ  

  :ضسٜ اسزاسشفبزٜ ضطح ظ٤ط  ثٝ  ماصاد

 

     ( )سابطة 











1

)1()(

)1(

)(

j
j

it

itjtijti

itit
r

rBVPSFEPS
BVPSV 

  

سطس٥ت ث٥بٍ٘ط ٔجبِغ اضظش زفشط٢ ٞط سٟٓ  ثٝ BVPSit ،FEPSi(t+j)  ٚrit، ( )سابطة زض 

ٞط سٟٓ ضطوز ٔعثٛض ثطا٢ زٚض٠ ( ػب٤س٢)ث٣ٙ٥ سٛز  ، د٥صtزض دب٤بٖ سبَ ٔب٣ِ  iضطوز 

ٞب٢  ٤بفشٝاِجشٝ، . ثبضس ٣ٔ tٔب٣ِ ٔب٣ِ دس اظ آٖ ٚ ٘طخ ٞع١ٙ٤ سطٔب١٤ ضطوز ٔصوٛض زض سبَ 

ٞب٢ ظٔب٣٘ فطاسط اظ سٝ ٤ب چٟبض سبَ، ثٟجٛز  ضسٜ حبو٣ اظ آٖ اسز وٝ زض افك ٔطبِؼبر ا٘دبْ

، ٔحبسج١ ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ. [24] ضٛز ث٥ٙبز٢ ثطآٚضز٢ ٔطبٞسٜ ٣ٕ٘  ٔؼٙبزاض٢ زض اضظش

٣ ٔمبز٤ط ٔطثٛ  ث٥ٙ ٔشغ٥طٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ زض ا٢ٍِٛ اضظضٍصاض٢ سحم٥ك حبضط ثط دب١٤ د٥ص

ثب سٛخٝ ثٝ ٔحسٚز ضسٖ افك ظٔب٣٘  .ثطا٢ ٤ه افك ظٔب٣٘ سٝ سبِٝ غٛضر دص٤طفشٝ اسز

ثط دب١٤  ٤ه اضظش دب٤ب٣٘آٖ زض لبِت  اظ ٞب٢ ظٔب٣٘ فطاسط ث٣ٙ٥ ٚ ا٘ؼىبس اضظش زٚضٜ د٥ص

 :      غٛضر ظ٤ط ٥٘ع ٕ٘ب٤ص زاز سٛاٖ ثٝ ضا ٣ٔ ( )سابطة ،   گُوسدُن الگوی سؿذ

 

 ( )سابطة 

3

)2()3(
3

1

)1()(

)1()(

)1())((

)1(

)(

ittit

tittiti

j
j

it

itjtijti

itit
rLtgr

LtgrBVPSFEPS

r

rBVPSFEPS
BVPSV

















 

 
Vit  : اضظش ث٥ٙبز٢ ٞط سٟٓ ضطوزi  زض آسشب١٘ ٔدٕغ ػ٣ٕٔٛ ٔطثٛ  ثٝ سبَ ٔب٣ِt. 

BVPSit  : اضظش زفشط٢ ٞط سٟٓ ضطوزi  زض دب٤بٖ سبَ ٔب٣ِt . 

                                                 
9
 - Residual Income Valuation Model. 

10
 - Gordon’s Growth Model. 
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FEPSi(t+j)  :ٞط سٟٓ ضطوز ( ػب٤س٢)ث٣ٙ٥ سٛز  د٥صi  ثطا٢ سبَ ٔب٣ِt+j  وٝ ثط دب١٤

٤ؼ٣ٙ )   ٔس٤ط٤ز ضطوز ثطا٢ سبَ اَٚسٛز سٛسط   ث٣ٙ٥ ٘رسش٥ٗ د٥ص

MFEPSit) ٌٝصاضاٖ ثطا٢  ٚ سؼ٥ٕٓ آٖ ثط ٔجٙب٢ ٘طخ ضضس ٔٛضز ا٘شظبض سطٔب٤

 : آ٤س زسز ٣ٔ سبِٝ ثٝ ٞب٢ زْٚ ٚ سْٛ اظ زٚض٠ ظٔب٣٘ سٝ سبَ

 

)()1()1(3,2    ( )سابطة     jgrowthFEPSFEPS ijtijti 
 

٥ب٥ٍ٘ٗ ٞٙسس٣ وٝ ثط دب١٤ ٔ اسز i٘طخ ضضس ضطوز  ث٥بٍ٘ط growthit، ( )سابطة زض 

سابطة ) ضسٜ اسز، ٔحبسجٝ tسب١ِ لجُ اظ زٚض٠  ضضس ٔجبِغ فطٚش ثطا٢ زٚض٠ دٙح ٞب٢ ٘طخ

( ):)  

 

15   ( )سابطة 

)6(

)1(






ti

ti

it
Sales

Sales
growth 

 

زض  iسطس٥ت ث٥بٍ٘ط ٔجبِغ فطٚش ضطوز  ثٝ Salesi(t-6)  ٚSalesi(t-1)، ( )سابطة ض ز 

 .ثبضٙس ٣ٔ( 1386ا٣ِ  1372زض ثبظ٠ ظٔب٣٘ ) t-6ا٣ِ  t-1ظٔب٣٘  ٞب٢ زٚضٜ

rit    : ٘طخ ٞع١ٙ٤ سطٔب١٤ ضطوزi  ثطا٢ سبَ ٔب٣ِt  ٌُٛضزُٖ  ا٢ٍِٛ ضضسوٝ ثط اسبس

 غٛضر ظ٤ط ٕ٘ب٤ص زاز سٛاٖ ثٝ ضا ٣ٔ اٍِٛا٤ٗ ضاثط١ ض٤بض٣  .ضسٜ اسزٔحبسجٝ  (1962)

[2]: 

 

i    ( )سابطة 

it

it
it g

P

FDPS
r 

0

 

                                                 
اظ ا٤ٗ . ب ٚخٛز ٘ساضزٞ سٛزٞب٢ آس٣ ضطوزث٣ٙ٥  ثطا٢ د٥صزض ا٤طاٖ، ٔطاخغ ٔسشمُ لبثُ اسىب٣٤  - 11

ٚ  [4]ٞب٢ دژٚٞط٣ ٔج٣ٙ ثط ٚخٛز ٔحشٛا٢ اطلاػبس٣ سٛز ثطآٚضز٢ ٞط سٟٓ  ضٚ، ثب سٛخٝ ثٝ ٤بفشٝ

، چ٥ٙٗ ٔشغ٥ط خب٤ٍع٣ٙ٤ ا٘شربة ضسٜ [6]ضسٜ ٚ سٛز ٚالؼ٣  ث٣ٙ٥ ز د٥صٚخٛز ضاثط١ ل٢ٛ ث٥ٗ سٛ

 .اسز
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FDPSit : ز ضس٠ ضطو ث٣ٙ٥ سٛز سمس٣ٕ٥ د٥صi  ثطا٢ سبَ ٔب٣ِt  وٝ ثط ٔجٙب٢ سٛز

ٚ ثب سٛخٝ ثٝ  (MFEPSit)ثطا٢ زٚض٠ ٔصوٛض  iضسٜ ٞط سٟٓ ضطوز  ث٣ٙ٥ د٥ص

، tسب١ِ لجُ اظ سبَ ٔب٣ِ  زض زٚض٠ دٙح ٥ٔiب٥ٍ٘ٗ ٘سجز سمس٥ٓ سٛز ضطوز 

 :ضٛز ٥ٌط٢ ٣ٔ ضطح ظ٤ط ا٘ساظٜ ثٝ

 

5))1(1(     ( )سابطة 

1

5

 




t

tj ij

ij

itit
EPS

DPS
MFEPSFDPS 

  

( ػب٤س٢)سطس٥ت ث٥بٍ٘ط ٔجبِغ سٛز سمس٣ٕ٥ ٚ سٛز  ثٝ DPSij  ٚEPSij، ( )سابطة زض        

 .ثبضس ٣ٔ  jثطا٢ سبَ ٔب٣ِ  iٞط سٟٓ ضطوز 

P(it)   : ل٥ٕز ٞط سٟٓ ضطوزi  دس اظ ثطٌعاض٢ ٔدٕغ ػ٣ٕٔٛ ٔطثٛ  ثٝ ثطضس٣ ػّٕىطز

 . t-1سبَ ٔب٣ِ 

gi   :ٖزٞٙس٠ ٘طخ ضضس ضطوز  ٘طبi ضضس  ٞب٢ س٣ ٘طخثبضس وٝ ثط دب١٤ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٞٙس ٣ٔ

ٔب٣ِ ٞب٢  ٞب٢ ضضس فطٚش ٔطثٛ  ثٝ سبَ ٘طخ)فطٚش آٖ زض ط٣ زٚض٠ ظٔب٣٘ سحم٥ك 

 :ضٛز ، ٔحبسجٝ ٣ٔ(1387ا٣ِ  1378

 

110     ( )سابطة 

)1377(

)1387(


i

i

i
Sales

Sales
g 

  

سطس٥ت ث٥بٍ٘ط ٔجبِغ فطٚش ضطوز  ثٝ Salesi(1377)  ٚSalesi(1387)، ( )سابطة زض        

i َثبضٙس ٣ٔ 1387ٚ  1377ٔب٣ِ  ٞب٢ زض سب. 

Ltgt :  ٞب٢ ظٔب٣٘ فطاسط اظ افك ظٔب٣٘  ثطا٢ زٚضٜ)٘طخ ضضس سٛز ٔبظاز زض ثّٙسٔسر

اسشفبزٜ  ( )سابطة ٔٙظٛض ثطآٚضز اضظش دب٤ب٣٘ زض  ثٝاظ آٖ وٝ  اسز (ث٣ٙ٥ د٥ص

ٞب٢ ٔطبِؼبر ٔشؼسز٢ حبو٣ اظ آٖ اسز وٝ ٘طخ ضضس ٔٛضز ثحث زض  ٤بفشٝ. زضٛ ٣ٔ

ثط ا٤ٗ اسبس، زض . ([28] ثطا٢ ٔثبَ) وٙس طخ سٛضْ ٥ُٔ ٣ٔثّٙسٔسر ثٝ سٕز ٘
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ضسٜ سٛسط ثب٘ه ٔطوع٢ زض  ثطاثط ٘طخ سٛضْ اػلاْ ٔعثٛضدژٚٞص حبضط ٥٘ع ٘طخ ضضس 

 . ٘ظط ٌطفشٝ ضسٜ اسز

 

 گزاسان  متغیش سونذ اثش سفتاس ػشمایه

 ،٤ف ضسٜاظ اضظش ث٥ٙبز٢ سؼط ل٥ٕز ثبظاضػٙٛاٖ ا٘حطاف  ٌصاضاٖ وٝ ثٝ اثط ضفشبض سطٔب٤ٝ  

اظ ٔٙظط ػ٥ّٕبس٣، زض دژٚٞص  .اسزحبغُ سرث٥ط ػٛأُ غ٥طث٥ٙبز٢ زض سؼ٥٥ٗ ل٥ٕز سٟبْ 

ٌصاضاٖ ٔٛضز اسشفبزٜ لطاض  ػٙٛاٖ خب٘ط٥ٗ اثط ضفشبض سطٔب٤ٝ ثٝ   اسصؽ غیشبنیادیحبضط 

 : ضٛز غٛضر سفبٚر ٥ٔبٖ ل٥ٕز ثبظاض ٚ اضظش ث٥ٙبز٢ سؼط٤ف ٣ٔ ٥ٌطز ٚ ثٝ ٣ٔ

 

ititit       (  )سابطة  VPNFV  
 

NFVit : اضظش غ٥طث٥ٙبز٢ ٞط سٟٓ ضطوزi ٕٔٛسبَ ٔب٣ِ  ٣ ٔطثٛ  ثٝزض آسشب١٘ ٔدٕغ ػt. 

Pit      : ل٥ٕز ثبظاض ٞط سٟٓ ضطوزi سبَ ٔب٣ِ  ٔطثٛ  ثٝ زض آسشب١٘ ٔدٕغ ػ٣ٕٔٛt . 

Vit      : اضظش ث٥ٙبز٢ ٞط سٟٓ ضطوزi سبَ ٔب٣ِ  ٔطثٛ  ثٝ زض آسشب١٘ ٔدٕغ ػ٣ٕٔٛt  ٝو

 .ضٛز ٔحبسجٝ ٣ٔ ا٢ٍِٛ اضظضٍصاض٢ سٛز ٔبظازاسشفبزٜ اظ  ثب

ػٙٛاٖ سغ٥٥طار اثط ٔصوٛض زض  ثٝ گزاسان سونذ اثش سفتاس ػشمایهاظ س٢ٛ ز٤ٍط،    

ضس٠ ٔؼبز١ِ ضٌطس٥ٖٛ  ثطا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛض، اظ ضط٤ت سؼ٥٥ٗ سؼس٤ُ. ضٛز طَٛ ظٔبٖ سؼط٤ف ٣ٔ

 :  ذط٣ سبز٠ ظ٤ط اسشفبزٜ ضسٜ اسز

 

ititit      (  )سابطة  NFVP   
 

ضس٠  سحم٥ك، ضٚ٘س سط٢ ظٔب٣٘ ضطا٤ت سؼ٥٥ٗ سؼس٤ُ  ، ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٕٝٞچ٥ٙٗ 

 : وٕه ٔؼبز١ِ ضٌطس٥ٖٛ ذط٣ سبزٜ ظ٤ط ثطضس٣ ضسٜ اسز ثٝ (  )سابطة 
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tttNFV     (  )سابطة  TIMER  2

)( 

 
R2(NFV)t: ُثطا٢ زٚض٠  (  )سابطة ضس٠  ضط٤ت سؼ٥٥ٗ سؼس٤t . 

TIMEt:  سب  1ٔشغ٥ط ضٚ٘س وٝ ٔمبز٤طt  وٙس اذش٥بض ٣ٔ ثٝ سٙبستضا. 

 

 ؿناػی تحقیق سوؽ

 نوع سوؽ تحقیق 

ضسٜ اخطا    (پانل)های منتخب  مطالؼة گشوه  ثب اسشفبزٜ اظ ضٚشا٤ٗ دژٚٞص  

. طٛض ٕٞعٔبٖ زاضا٢ زٚ ثُؼس ٔىب٣٘ ٚ ظٔب٣٘ ٞسشٙس ٞب ثٝ زض ضٚش اذ٥ط، زازٜ. اسز

سبظز وٝ زض غٛضر  ا٢ غ٣ٙ ٣ٔ ٌٛ٘ٝ ٞب٢ سدطث٣ ضا ثٝ سح٥ُّ ٞب٣٤، ٞب٢ چ٥ٙٗ زازٜ ٤ٚژ٣ٌ

 . [14]ٞب٢ ط٣ِٛ ٤ب ٔمطؼ٣، ا٤ٗ أىبٖ ٚخٛز ٘ساضز  اسشفبز٠ غِطف اظ زازٜ

 

 جامؼة آماسی تحقیق
ٞب٣٤ وٝ أىبٖ ٔطبضوز  خبٔؼ١ آٔبض٢ سحم٥ك ػجبضر اسز اظ و١٥ّّ ضطوز 

ا٢ اٌط  ٙبسب٣٤ اػضب٢ چ٥ٙٗ خبٔؼٝچٖٛ سؼ٥٥ٗ زأٙٝ ٚ ض. ٌصاضاٖ زض آٟ٘ب ٚخٛز زاضز سطٔب٤ٝ

ا٢ خع ٔحسٚز وطزٖ خبٔؼ١ آٔبض٢  اسز، ٌع٤ٙٝ  غ٥طٕٔىٗ ٘جبضس، ثس٥بض زضٛاض ٚ دطٞع٤ٙٝ

ٚ د٥ططفز آٖ ثب سٛخٝ ثٝ زسشبٚضزٞب٢ سبظٔبٖ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض . ٔب٘س ٌفشٝ ثبل٣ ٣ٕ٘ د٥ص

ػبس٣ لبثُ اط٥ٕٙب٣٘ زض ٤ه ز١ٞ اذ٥ط ٚ ٕٞچ٥ٙٗ فمساٖ ٞط ٌٛ٘ٝ ٔٙجغ اطلااظ ٔٙظط اطلاػبس٣ 

ٞب٢  ٞب٢ غ٥طثٛضس٣، خبٔؼ١ آٔبض٢ ضطوز زض ظ١ٙ٥ٔ زسشطس٣ ثٝ اطلاػبر ٔب٣ِ ضطوز

ػٙٛاٖ خب٘ط٥ٗ خبٔؼ١ آٔبض٢ دژٚٞص حبضط  ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثٝ دص٤طفشٝ

 .ا٘شربة ضسٜ اسز

 

 دوسة صمانی تحقیق
ضسٖ ا٥ِٚٗ ٔدٕٛػ١ ضٕٞٙٛزٞب٢ حسبثساض٢ ا٤طاٖ اظ اثشسا٢ سبَ الاخطا  ثب سٛخٝ ثٝ لاظْ 

و٥ف٥ز اطلاػبر ٔب٣ِ ٔٛضز اسشفبزٜ ٚ سفبٚر زض ٔٙظٛض وبٞص آثبض ٘بض٣ اظ  ٚ ثٝ 1378
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 زٚض٠ ظٔب٣٘ سحم٥ك حبضط ٥ٌط٢ ٚ ضٙبسب٣٤ ض٤ٚسازٞب٢ ٔب٣ِ، ا٘ساظٜ ،ٞب٢ حسبثساض٢ ضٚش

شٝ، ثب ػٙب٤ز ثٝ ِعْٚ زسشطس٣ ثٝ اطلاػبر اِج. زض ٘ظط ٌطفشٝ ضسٜ اسز 1387سب  1378اظ سبَ 

سب١ِ لجُ اظ ضطٚع زٚض٠ ظٔب٣٘   سبض٤ر٣ ثطذ٣ اظ اللاْ حسبثساض٢ ثطا٢ ٤ه زٚض٠ ضص

ٞب٢  ٞب٢ ٔصوٛض ثطا٢ سبَ ، زسشطس٣ ثٝ زازٜ(1377سب  1372 ضبُٔ زٚض٠ ظٔب٣٘)سحم٥ك 

 . اسزضطٚض٢ ( زٚض٠ ظٔب٣٘ زسشطس٣ ثٝ اطلاػبر) 1387سب  1372

 

 گیشی و حجم نمونة تحقیق سوؽ نمونه
٥ٌط٢  الساْ ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ،ز٥ُِ ٔحسٚز ثٛزٖ سؼساز اػضب٢ خبٔؼ١ آٔبض٢ دژٚٞص حبضط ثٝ 

ٞب٢ ثطٌع٤سٜ، الساْ ثٝ ٔحسٚز وطزٖ خبٔؼ١  ٔٙظٛض ضػب٤ز سدب٘س ضطوز ٣ِٚ ثٝ ؛٘طسٜ

 :آٔبض٢ ثط اسبس ٔؼ٥بضٞب٢ چٟبضٌب١٘ ظ٤ط ٔحسٚز ضسٜ اسز

ضسٜ زض ثٛضس زضج  ٞب٢ دص٤طفشٝ طسز ضطوززض فٟ 1373٘بْ ضطوز لجُ اظ سبَ  . 

 .، ٘بْ آٖ اظ فٟطسز ٔعثٛض حصف ٘طسٜ ثبضس1387ضسٜ ثبضس ٚ سب دب٤بٖ سبَ 

سبَ ٔب٣ِ ضطوز ٔٙش٣ٟ ثٝ دب٤بٖ اسفٙسٔبٜ ٞط سبَ ثبضس ٚ ا٤ٗ سبض٤د ط٣ زٚض٠  . 

 .زسشطس٣ ثٝ اطلاػبر، سغ٥٥ط ٘ىطزٜ ثبضس

اػشجبض٢ ٚ سب٤ط ٟ٘بزٞب٢ ٞب، ٔؤسسبر  ثب٘ه"ضطوز ثطٌع٤سٜ ٔشؼّك ثٝ غٙب٤غ  . 

ٚ  "ٞب٢ ٔب٣ِ ٌصاض٢ سطٔب٤ٝ" ،"ٞب٢ ٔب٣ِ ٌط٢ سب٤ط ٚاسطٝ" ،"د٣ِٛ

 .٘جبضس "ا٢ غٙؼش٣ ٞب٢ چٙسضضشٝ ضطوز"

ٞب٢ زٚض٠ ظٔب٣٘  سٟبْ ضطوز لجُ اظ ثطٌعاض٢ ٔدٕغ ٔعثٛض ٚ ثطا٢ سٕبْ سبَ . 

 .سحم٥ك، حسالُ ٤ه ثبض ٔٛضز زازٚسشس لطاض ٌطفشٝ ثبضس

ٌفشٝ  غٙؼز ٌٛ٘بٌٖٛ وٝ ٚاخس ضطا٤ط د٥ص 18ضطوز اظ  40ثس٤ٗ سطس٥ت، سؼساز    

اطلاػبر ٔٛضز ٥٘بظ آٟ٘ب  ،ٞب٢ ثطٌع٤سٜ خبٔؼ١ آٔبض٢ ا٘شربة ػٙٛاٖ ضطوز ثٛز٘س، ثٝ

  .ضس ٚسح٥ُّ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطض٥ٝ سحم٥ك، سدع٤ٝ ٚ ثٝ اسشرطاج
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  تحقیق  آصمون فشضیه
ٞب٢ آٔبض٢  آظٖٔٛ ، اظ(  ) ةسابطٔٙظٛض آظٖٔٛ فطض١٥ سحم٥ك، ػلاٜٚ ثط اسشفبزٜ اظ  ثٝ 

سٟٙب ثٝ شوط ثطذ٣ اظ زض ظ٤ط  ،ٔٙظٛض ضػب٤ز اذشػبض ثٝ وٝ ضسٜ اسزاسشفبزٜ  ٥٘ع ٔطثٛ 

 :ضٛز اوشفب ٣ٔ  (ٔطثٛ  ٞب٢ آٔبض٢ ثسٖٚ شوط فطض٥ٝ) ٘شب٤ح

  زض ا٤ٗ ٔطحّٝ ثب سٛخٝ ثٝ ٔب٥ٞز ظٔب٣٘  (:نبود خودهمبؼتگی)اػتقلال خطاها

آظٖٔٛ ٖٛ ٚخٛز ذٛزٕٞجسش٣ٍ ٥ٔبٖ ذطبٞب اظ ، ثطا٢ آظٔ(TIMEt)ٔشغ٥ط ضٚ٘س 

( 072/2)ٔمساض آٔبض٠ آظٖٔٛ ٔصوٛض (. ( )نمایـگش )اسشفبزٜ ضسٜ اسز  ٚاسسٖٛ ا زٚضث٥ٗ

حبو٣ اظ دص٤طفشٝ ضسٖ فطؼ غفط، ٤ؼ٣ٙ سر٥٤س اسشملاَ ذطبٞب ٤ب ٘جٛز ذٛزٕٞجسش٣ٍ ٥ٔبٖ 

 .آٟ٘بسز

آظٖٔٛ فطض٥ٝ سحم٥كٖ ٚاسسٖٛ ا٢ٍِٛ ضٌطس٥ٛ  - آظٖٔٛ زٚضث٥ٗ  –( 1)ٕ٘ب٤طٍط   

 

٥ٔعاٖ 

 ٕٞجسش٣ٍ

ضط٤ت 

 سؼ٥٥ٗ

 ضط٤ت سؼ٥٥ٗ

ضسٜ  سؼس٤ُ   

ا٘حطاف ٔؼ٥بض 

 ثطآٚضز

 آٔبضٜ آظٖٔٛ

ٚاسسٖٛ - زٚضث٥ٗ   

868/0  753/0  723/0  103/0  072/2  

 

 اسشفبزٜ  سٛظ٤غ ف٥ططآظٖٔٛ اظ  ا٤ٗ ثطا٢ :آصمون مؼناداس بودن الگوی سگشػیون

اسز  05/0وٕشط اظ  Fز وٝ سطح ٔؼٙبزاض٢ ٛض ٣ٔ ٔطبٞسٜ(. ( )نمایـگش )ضسٜ اسز 

 .زضغس ٔؼٙبزاض اسز 95ضسٜ ثب اط٥ٕٙبٖ  ؛ ثٙبثطا٤ٗ، ا٢ٍِٛ ضٌطس٥ٖٛ ٔؼطف٣(001/0)

 
سحم٥كآظٖٔٛ ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ا٢ٍِٛ ضٌطس٥ٖٛ آظٖٔٛ فطض٥ٝ   –( 2)ٕ٘ب٤طٍط   

ٔٙبثغ 

 سغ٥٥طار

ٔدٕٛع 

 ٔطثؼبر

زضخٝ 

 آظاز٢

٥ٔب٥ٍ٘ٗ 

 ٔطثؼبر
  Fٔمساض 

سطح 

 ٔؼٙبزاض٢ 

2580/0 ضٌطس٥ٖٛ  1 2580/0  

4/24  001/0 0845/0 ثبل٥ٕب٘سٜ   8 0106/0  

3425/0 خٕغ  9   
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 سٛظ٤غ آظٖٔٛ اظ ا٤ٗ ثطا٢  :آصمون مؼناداس بودن ضشایب الگوی سگشػیون

ز ضٛ ٣ٔٔلاحظٝ  ،(( )نمایـگش ) ثب سٛخٝ ثٝ ٘شب٤ح آظٖٔٛ. اسشفبزٜ ضسٜ اسز اسش٥ٛز٘ز س٣

 . اسز( 9/0)ٔثجز ( ض٥ت ذط)ضسٜ   ٚ ٔمساض ضط٤ت 05/0 وٕشط اظ tوٝ سطٛح ٔؼٙبزاض٢ 

  
سحم٥كآظٖٔٛ ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ضطا٤ت ا٢ٍِٛ ضٌطس٥ٖٛ آظٖٔٛ فطض٥ٝ   –( 3)ٕ٘ب٤طٍط   

 

 دبضأشطٞب

 ضطا٤ت
ضط٤ت 

 اسشب٘ساضزضسٜ
t ٔمساض 

سطح 

 β ٔؼٙبزاض٢
ا٘حطاف 

 ٔؼ٥بض

-9/76 (α)ٔمساض ثبثز   6/15    9/4- 001/0  

TIME 1/0  0/0  9/0  9/4 001/0  

 

 95ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط، ثب . ضٛز سر٥٤س ٣ٔ سحم٥كزضغس اط٥ٕٙبٖ فطض٥ٝ  95ثس٤ٗ سطس٥ت، ثب  

 : سٛاٖ چ٥ٙٗ ازػب وطز س اط٥ٕٙبٖ ٣ٔزضغ

 گزاسان طی صمان داسای سونذ افضایـی مؼناداسی اػت اثش سفتاس ػشمایه
 

 های پظوهـی گیشی اص یافته نتیجه

اثط ٟٙبز ٚ ٔٛضز ثحث ٚ ثطضس٣ لطاض ٌطفز، ثط اسبس آ٘چٝ وٝ زض دژٚٞص حبضط د٥ط 

ٚ  أُ سرث٥طٌصاض ثط اضسجب  اضظض٣ اطلاػبر حسبثساض٢ٛػاظ  ٤٣ىٌصاضاٖ وٝ  ضفشبض سطٔب٤ٝ

وبض٥ٌط٢ ػٛأُ غ٥طث٥ٙبز٢  حبغُ ضٚ٘س فعا٤ٙس٠ ثٝ، ثبضس ٣ٔ سغ٥٥طار آٖ زض طَٛ ظٔبٖ

م٣ ٚ ٔٛخت ا٘حطاف ٌصاض٢ سّ ٞب٢ ٔطثٛ  ثٝ ل٥ٕز ٥ٌط٢ ٌصاضاٖ زض سػ٥ٕٓ سٛسط سطٔب٤ٝ

ثطضس٣ ضٚ٘س ا٤ٗ ٕٞٝ زض حب٣ِ اسز وٝ . ضٛز ل٥ٕز سٟبْ اظ اضظش ث٥ٙبز٢ دطشٛا١٘ آٟ٘ب ٣ٔ

وٝ  زض دژٚٞص حبضط ٘طبٖ زاز سحم٥كاظ طط٤ك آظٖٔٛ فطض٥ٝ  گزاسان اثش سفتاس ػشمایه

ط٣ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ، ٔصوٛض  ضٚ٘سسٛاٖ ازػب وطز  زضغس ٣ٔ 95ثب اط٥ٕٙبٖ 
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 [21] (2004)   اِحم٥َُُٞب٢  ٌفشٝ، ٔٙطجك ثط ٤بفش٥ٌٝط٢ د٥ص ٘ش٥دٝ. افعا٤ط٣ ثٛزٜ اسزظٔبٖ 

زسز  زض ا٤بلار ٔشحسٜ ثٝ ٘ش٥د١ ٔطبث٣ٟ ضا ثٝ 2001ا٣ِ  1980ثبضس وٝ ثطا٢ زٚض٠ ظٔب٣٘  ٣ٔ

ا٤طا٣٘ زض   ٞب٢ زٚ دژٚٞص ٤بفشٝ سٛ ثب ٞٓ ا٤ٗ زض حب٣ِ اسز وٝ ٘ش٥د١ حبغُ .آٚضزٜ ثٛز

ٌصاضاٖ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض  ٚاوٙص ث٥ص اظ حس سطٔب٤ٝوٝ زض آٟ٘ب  اسزبض٢ حٛظ٠ ٔب٣ِ ضفش

، سر٥٤س [17] 1382ا٣ِ  1371ٚ ٕٞچ٥ٙٗ  [7] 1385ا٣ِ  1378ظٔب٣٘  ٞب٢ سٟطاٖ ثطا٢ زٚضٜ

، ثطٚظ 1384ا٣ِ  1377ا٘س وٝ ثطا٢ زٚض٠ ظٔب٣٘  ازػب وطزٜ ، ثطذ٣ ٥٘عضسٜ اسز؛ ٞط چٙس

ٔسر، ضؼ٥ف ٚ اظ ٔٙظط آٔبض٢  صاضاٖ ا٤طا٣٘، وٛسبٌٜ ٞب٣٤ اظ س٢ٛ سطٔب٤ٝ چ٥ٙٗ ٚاوٙص

 . [12] ضٛز ٔؼٙب سّم٣ ٣ٔ ث٣

ٞب٢ سدطث٣ دژٚٞص  سٛاٖ چ٥ٙٗ اظٟبض زاضز وٝ ثط اسبس ٤بفشٝ ثٙس٢ ٣ٔ زض ٤ه خٕغ 

زض اضظضٍصاض٢ حمٛق ٔبِىبٖ ثطذٛضزاض  ٣ٌصاضاٖ اظ خب٤ٍبٜ ثبا٥ٕٞش حبضط، ضفشبض سطٔب٤ٝ

ٍٞٙبْ ٔطبِؼٝ  ثٝ سب لاظْ اسز ٞب٢ اذ٥ط، ط فعا٤ٙس٠ آٖ ط٣ سبَثب سٛخٝ ثٝ اث ثٙبثطا٤ٗ .ثبضس ٣ٔ

اطلاػبر حسبثساض٢ ٚ سٛزٔٙس٢ آٖ زض  اضسجب  اضظض٣ زض ذػٛظ سغ٥٥طار

ٞب٢ ا٤ٗ  دژٚٞصوٙٙسٜ ثٛزٖ ٘شب٤ح  ٔٙظٛض اخشٙبة اظ ٌٕطاٜ ٚ ثٝ ٞب٢ ا٤ٗ حٛظٜ ٥ٌط٢ سػ٥ٕٓ

 .  زض ٘ظط ٌطفشٝ ضٛزػبُٔ ٔعثٛض  ،حٛظٜ

 

 های تحقیق محذودیت

. ضس٥س٘س ٘ظط ٣ٔ ٘بدص٤ط ثٝ ثبضس وٝ اخشٙبة ٞب٣٤ ٣ٔ سحم٥ك حبضط سحز سرث٥ط ٔحسٚز٤ز 

ٞب٢ دژٚٞط٣ ثٝ آٟ٘ب سٛخٝ  ٌفشٝ وٝ ثب٤س ثٝ ٍٞٙبْ سؼ٥ٕٓ ٤بفشٝ ٞب٢ د٥ص ثطذ٣ اظ ٔحسٚز٤ز

 :  ٕ٘ٛز، ػجبضسٙس اظ

 ٔحسٚز ثٛزٖ زٚض٠ ظٔب٣٘ سحم٥ك، 

 ٘بٍٕٞٗ ثٛزٖ و٥ف٥ز اطلاػبر ٔب٣ِ، 

  ٗٞب٢ حسبثطس٣ ثبض ٌعاضشآزض ٘ظط ٍ٘طفش،  

                                                 
14

 - Al-Hogail. 
٥٘ع حبو٣ اظ ػسْ ٚاوٙص وٙس ٚ وٕشط اظ حس ا٘شظبض  [15( ]1387)ٟٔطا٣٘ ٚ ٟ٘ٛ٘بَ ٟ٘ط ٘شب٤ح دژٚٞص  -    

 .ثبضس ٣ٔ 1385ا٣ِ  ٣٘1378 ٌصاضاٖ ا٤طا٣٘ ط٣ زٚض٠ ظٔب سطٔب٤ٝ
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 ٓٚٞب سفبٚر زض ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ غٙب٤غ ٚ ضطوزدٛض٣ اظ اظ آثبض  چط ،  

 (ٔب٘ٙس سٛضْ) الشػبز٢ ػٛأُ ولاٖٞب٢ ٔب٣ِ ثبثز سغ٥٥طار  سؼس٤ُ ٘ىطزٖ غٛضر. 

 های پظوهـی پیـنهادهایی مبتنی بش یافته 

طز٢ خس٤س٢ سٛا٘س حب٢ٚ ٔضب٥ٔٗ ػ٣ّٕ ٚ وبضث ٞب٢ دژٚٞط٣ سحم٥ك حبضط ٣ٔ ٤بفشٝ  

ثٝ دژٚٞطٍطاٖ حسبثساض٢ حٛظ٠ ثبظاض ، ب٤ح دژٚٞط٣ثب سٛخٝ ثٝ ٘ش ٚ زض ا٤ٗ ضاثطٝ. ثبضس

ضسٜ زض ظ١ٙ٥ٔ ل٥ٕز سٟبْ ضا ثب  ٌطزز سب ٘شب٤ح حبغُ اظ ٔطبِؼبر ا٘دبْ سطٔب٤ٝ د٥طٟٙبز ٣ٔ

ٌصاضاٖ ٕٔىٗ اسز آثبض ثبا٥ٕٞش٣ ثط  احش٥ب  ث٥طشط٢ سفس٥ط ٕ٘ب٤ٙس؛ ظ٤طا اثط ضفشبض سطٔب٤ٝ

ٞب٢ ظٔب٣٘ ٔٛضز  ٤ٚژٜ زض ٔٛاضز٢ وٝ سط٢ ٞب٢ ٔطثٛ  ثٝ ٥ٌط٢ ٞب٢ دژٚٞط٣ ٚ ٘ش٥دٝ بفش٤ٝ

 .  ٥ٌط٘س، زاضشٝ ثبضس سح٥ُّ لطاض ٣ٔ

ٌصاضاٖ زض اضظ٤بث٣ اضسجب   اثط ضفشبض سطٔب٤ٝ فعا٤ٙس٠ ثب زض ٘ظط ٌطفشٗ ا٥ٕٞزٕٞچ٥ٙٗ، 

ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ  ضٛز وٝ ٔٛضٛع ٔب٣ِ ضفشبض٢ ثٝ اضظض٣ اطلاػبر حسبثساض٢، د٥طٟٙبز ٣ٔ

 . ضضش١ حسبثساض٢ ٌٙدب٘سٜ ضٛززض ٔجبحث آٔٛظض٣ 
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ػبز٢ ٚ ٞب٢ الشػبز٢ ٚظاضر أٛض الش ٞب ٚ دژٚٞص فػّٙب١ٔ س٥بسز ،"ثٟبزاض ا٤طاٖ

   .93-115(: ظٔسشبٖ) 20، سبَ ٟ٘ٓ، ضٕبض٠ زاضا٣٤

 
اضظ٤بث٣ ٚاوٙص ث٥ص اظ ا٘ساظ٠ "( 1384)ٟٔس٢ ٔطاز٢ ، ٔحٕسضضب ٥٘ىجرز .17

ٞب٢ حسبثساض٢  فػّٙب١ٔ ثطضس٣ ،"ٌصاضاٖ ػبز٢ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ سطٔب٤ٝ

 .97-122: 40، سبَ زٚاظزٞٓ، ضٕبض٠ ٚ حسبثطس٣ زا٘طٍبٜ سٟطاٖ

 



19 

ٔجب٣٘ ٘ظط٢ حسبثساض٢ ٚ ٌعاضضٍط٢ ( 1376)ٗ اسشب٘ساضزٞب٢ حسبثساض٢ ٥ٞئز سس٤ٚ .18

سبظٔبٖ حسبثطس٣ : چبح اَٚ، سٟطاٖ ،(113٘طط١٤ )ٔب٣ِ زض ا٤طاٖ ا  ٔشٗ د٥طٟٙبز٢ 

 (.ٔطوع سحم٥مبر سرػػ٣ حسبثساض٢ ٚ حسبثطس٣)

 
 ٔٙبثغ ا٥ٍّ٘س٣

19. Aboody D., J. Hughes, J. Liu (2002) “Measuring Value 
Relevance in a (Possibly) Inefficient Market”, Journal of 
Accounting Research, Vol. 40, Issue 4 (Sep): 965-985. 

 
20. Accounting Standards Board (ASB) (1999) Statement of 

Principles for Financial Reporting, Central Milton Keynes, 
UK: ASB Publications. 

 
21. Al-Hogail A.A. (2004) The Valuation Effect of Investor 

Behavior on the Relevance of Financial Information, 
Unpublished PhD Dissertation, Department of 
Accountancy, Case Western Reserve University, 
Cleveland, OH, USA. 

 
22. Barberis N., R. Thaler (2002) “A Survey of Behavioral 

Finance”, Working Paper No.9222, National Bureau of 
Economic Research (NBER), Cambridge, MA, USA. 
Available at SSRN: http://www.nber.org/papers/w9222. 

 
23. Beaver W.H. (2002) “Perspectives on Recent Capital 

Market Research”, Accounting Review, Vol. 77, Issue 2 
(Apr): 453-474. 

 
24. Bernard V.L. (1995) “The Feltham-Ohlson Framework: 

Implications for Empiricists”, Contemporary Accounting 
Research, Vol. 11, Issue 2 (Spring): 733-747. 

 
25. Core J., W. Guay, A. Buskirk (2003) “Market Valuations in 

the New Economy: An Investigation of What has 

http://www.nber.org/papers/w9222


21 

Changed”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 34, 
Issue 1-3 (Jan): 43-67. 

 
26. Cutler D., J.M. Poterba, L.H. Summers (1989) “What Moves 

Stock Prices?”, Journal of Portfolio Management, Vol. 15, 
Issue 3: 4-12. 

 
27. Dreman D.N., E.A. Lufkin (2000) “Investor Overreaction: 

Evidence that its Basis is Psychological”, Journal of 
Psychology and Financial Markets, Vol. 1, Issue 1  (Mar): 
61-75. 

 
28. Francis J., P. Olsson, D.R. Oswald (2000) “Comparing the 

Accuracy and Explainability of Dividend, Free Cash Flow, 
and Abnormal Earnings Equity Valuations”, Journal of 
Accounting Research, Vol. 38, Issue 1 (Spring): 45-70. 

 
29. Hirshleifer D. (2001) “Investor Psychology and Asset 

Pricing”, Journal of Finance, Vol. 56, Issue 4 (Aug): 1533-
1597. 

 
30. Hoitash R., M. Krishnan, S. Sankaraguruswamy (2002) 

"Earnings Quality and Price Quality", Working Paper. 
Available at SSRN: 
http://www.ssrn.com/abstract=320831. 

 
31. Ibbotson R.G., P. Chen (2003) “Long-Run Stock Returns: 

Participating in the Real Economy”, Financial Analysts 
Journal, Vol. 59, Issue 1 (Jan-Feb): 88-98. 

 
32. Kothari S.P. (2001) “Capital Markets Research in 

Accounting”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 
31, Issue 1: 105-231. 

 

http://www.ssrn.com/abstract=320831


21 

33. Olsen R.A. (1998) “Behavioral Finance and Its 
Applications for Price Volatility”, Financial Analysts 
Journal, Vol. 54, Issue 2: 10-18. 

 
34. Shiller R.J. (1981) “Do Stock Prices Move Too Much to Be 

Justified by Subsequent Changes in Dividends”, American 
Economic Review, Vol. 71, Issue 3 (Jun): 421-436. 

 
35. Shiller R.J. (2003) “From Efficient Markets Theory to 

Behavioral Finance”, Journal of Economic Perspectives, 
Vol. 17, Issue 1: 83-104. 

 
36. Thaler R.H. (1999) “The End of Behavioral Finance”, 

Financial Analysts Journal, Vol. 55, Issue 6 (Nov-Dec): 12-
17. 


