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 دُک٘چ
  ٖ آٗا.    تحل٘ل صٌعت از هع٘ارّإ هْن در تحل٘ل عولکرد شرکت بِ حساا  ها

هشترٗاى، فٌاٍرٕ تَل٘. ٍ هح٘ط قاًًَٖ کِ عَاهل اصلٖ ٍ ًسبتاً پاٗ.ار صٌعت  ٔسل٘ق

عولکرد شرکت ّستٌ.  بٌابراٗي برإ ارزٗابٖ پاٗ.ارٕ  ٓکٌٌ. دٌّ.، تع٘٘ي را شکل هٖ

إ برخَردار است از  سَد حساب.ارٕ، ارزٗابٖ پاٗ.ارٕ سَد صٌعت از اّو٘ت ٍٗژُ

سَد ٍ اجسإ سَد صاٌعت ٍ شارکت ٍ    رٍ ّ.ف اٗي پژٍّش هقاٗسِ پاٗ.ارٕ اٗي

اخبار ب. بر تفاٍت در پاٗ.ارٕ سَد صٌعت ٍ شرکت است  برإ اٗاي   تأث٘ربررسٖ 

از طرٗق برآٍرد  7841-7832زهاًٖ  ٓشرکت طٖ بازد-سال 2222ّإ  هٌظَر دادُ

ٖ  ّإ رگرسًَٖ٘ هَرد تحل٘ل قرار گرفت  ٗافتِ الگَ دّا. اجاسإ ساَد     ّا ًشاى ها

جسإ سَد شرکت از پاٗ.ارٕ ب٘شترٕ برخَردار اسات  ّونٌا٘ي   صٌعت ًسبت بِ ا

دٌّا.  عاهٍُ    بٌٖ٘ سَدآٍرٕ آتٖ شرکت را کاّش هٖ ّإ صٌعت تَاى پ٘ش شَک

براٗي هقاٗسِ پاٗ.ارٕ اجسإ سَد صٌعت ٍ شرکت حاکٖ از پاٗ.ارٕ ب٘شتر اجسإ 
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ٌاإ  بٌٖ٘ سَد شارکت بار هب   تَاً. در پ٘ش سَد صٌعت است  ًتاٗج اٗي پژٍّش هٖ

 تحل٘ل پاٗ.ارٕ سَد صٌعت هَرد استفادُ قرار گ٘رد 

 .جرٗاى ًق. عول٘اتٖ، اقهم تعْ.ٕ، شَک اقتصادٕ، اخبار ب. کل٘دٕ: ّإ ٍاشُ

 هقدهِ

 منٍػث یینی از ىػیارُنای ىِنو در جضهینم ، جضهیمفػالان ةازار ؿؼىایَ ُای یمجضهدر 

 غّاىم ۀیهوؿ ةَغيهیؼد واصغُای جساری  ،اكحنادی ُای یجئّرطتق قؼکث اؿث.  غيهیؼد

جػینیً  و ىضنی  كناٌٌّی جّنینغ فٍناوری، ؿنهیلۀ ىكنحؼیان اٌٍنغىمنٍػث پاینغار  ٌـتحاًامهی و 

ىػيّلاً غيهیؼد قؼکث ةنا ىحّؿن  غيهینؼد منٍػث ىلایـنَ . (2013ُّ و یاٌگ، د )قّ یى

از ؿنّد اكحننادی اؿنث،  قاظننی صنغودی کَ ؿّد صـاةغاری جنا جّزَ ةَ ایً ةا .قّد ىی

صامنم )کنَ 1مٍػث ٌـتث ةَ ازؽای ؿّد ظاص قؼکث ّدایً اؿث کَ ازؽای ؿ اٌحظار ةؼ

جاکینغ ةنؼ  دارای پایغاری ةیكنحؼی ةاقنغ. جفاوت ؿّد قؼکث و ىیاٌگیً ؿّد مٍػث اؿث(

جفیین   ، ىتٍی ةؼ(1996اؿهّن ) ۀجّاٌغ ةَ غٍّان اٌضؼاف از ٌظؼی غّاىم ةٍیادی اكحنادی ىی

کَ جٍِا صامم از ؿیـحو صـناةغاری اؿنث،  ُای ٌلغی ازؽای ؿّد ةَ اكلام جػِغی و زؼیان

ُنای ٌلنغی  ٌكان داد ةا وزّد ایٍیَ اكلام جػِغی ٌـتث ةَ زؼیان (1996اؿهّان )جهلی قّد. 

اىنا واکننٍف كیينث ؿنِام صنناکی از اینً اؿنث کننَ  ،از پاینغاری کيحنؼی ةؼظننّردار اؿنث

پنووُف ةنَ اینً کٍٍنغ.  فاوت در پایغاری را ةنَ طنّر کاىنم درك ٌيیگػاران ایً ج ؿؼىایَ

)زنؽ  ٌلنغی و  ؿیـنحو صـناةغاری ُنو از ىٍظنؼدٌتال ةؼرؿی جفاوت پایغاری ازؽای ؿنّد 

ال امهی اینً اؿنث کنَ  ینا ةنیً پاینغاری ؤاكحنادی اؿث. ؿ جػِغی( و ُو از ىٍظؼ غّاىم

فناوت وزنّد دارد ینا ظینؼ  ؿّد مٍػث و ازؽای  ن ةا ؿّد ظاص قؼکث و ازنؽای  ن ج

   ی دارد جأدیؼچَ ُيچٍیً اظتار ةغ ةؼ پایغاری ؿّد مٍػث و ؿّد ظاص قؼکث 

ُای ؿّد ةا دتات جيایم دارٌغ،  ان ةَ گؽارشگػار ؿؼىایَ، پیكیً یُا پووُفؼ اؿاس ة

ژوو، )قٍاؿایی ٌيّد ةا دكث ةالایی جفاوت در پایغاری ازؽای ؿّد را  جّان یٌيایً  وزّدةا 

ةَ پایغاری زیاد ازؽای  2کيحؼ از صغ اٌحظارةازار واکٍف رود  ىیةؼ ایً اؿاس اٌحظار . (2016

 ؿّد مٍػث ٌكان دُغ.
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و ىِينی در ىنّرد پاینغاری ؿنّد صـناةغاری  و ىحػنغد یُنا پووُفاظیؼ  ۀدر دو دُ

ةنَ  (2010) ُيینارانو و دیچنا اٌسنام قنغه اؿنث. ٌلغی و جػِغی( ُای یانزؼ)ازؽای  ن 

پاینغاری و ىلؼرات صـناةغاری  ؼة  ن دؼو ا 3اكحنادی ةٍیادیغّاىم  جأدیؼگی چگٌّ ةؼرؿی

 یُنا پووُف اغهنب .در اینً زىیٍنَ اؿنث ىؤدؼ پووُف یًاون پووُف. ایً غٌپؼداز یىؿّد 

غ. اظینؼاً ىضافنم ٌنکیفیث ؿّد در ؿطش قنؼکث جيؼکنؽ دار ىؤدؼ یُا ىؤنفَكتهی جٍِا روی 

 اكحننادی در فؼ یٍنغ ایسناد ؿنّد و ادنؼ ةٍیادیٌلف غّاىم  ۀداٌكگاُی صـاةغاری ةَ ىطانػ

 .(2014و زیيؼىً،   وٌؽ) اٌغ ةیكحؼ جّزَ کؼدهکیفیث ؿّد ةؼ  ٌِا 

، ؿنهیلۀ ىكنحؼیانینادی منٍػث قناىم ٍاز غّاىنم ة ىحأدؼ ،ةا جّزَ ةَ ایٍیَ ؿّد مٍػث

 ؿنّد منٍػث دارای پاینغاری ةیكنحؼ رود یىنجّنیغ و ىضی  كاٌٌّی  ن اؿث، اٌحظنار  فٍاوری

جفاوت در پایغاری ؿّد مٍػث و ؿّد ظاص قؼکث ىطانػَ  پووُفدر ایً  ،ةٍاةؼایً .ةاقغ

 .گؼفثكؼار  جّزَ ىّرد

از غّاىم کلاٌی ُيچّن ؿنهیلۀ ی ایً پووُف ٌكان داد، ؿّد مٍػث کَ ىحأدؼ ُا افحَی

ىكحؼیان، فٍاوری جّنیغ و ىضی  كاٌٌّی اؿنث ةنَ ٌـنتث ؿنّد ظناص قنؼکث کنَ ىحنأدؼ از 

ةنَ ُينیً دنینم ؿنّد  ،قنؼکث اؿنث، دارای پاینغاری ةیكنحؼی اؿنث در ؿطش غّاىم ظؼد

ی ا وهینوی اكحننادی از اُيینث ُنا میجضهفػالان ةازار ؿؼىایَ ةنَ ىٍظنّر اٌسنام  مٍػث ةؼای

 ایً ٌحایر ةیاٌگؼ اُيیث غّاىم اكحنادی در پایغاری ؿّد اؿث.؛ ار اؿثةؼظّرد

 پصٍّش ّإ ِ٘فرضادب٘ات ٍ 

 و اؿنث غنات صـناةغاریلاىتحٍی ةنؼ اطکیفی ؿّد  ُای یوگیوپایغاری ؿّد از زيهَ 

ٌلغی قنؼکث  ُای یانزؼؿّدُای  جی و  ةیٍی یفپدر  گػاران یَؿؼىاقاظنی اؿث کَ ةَ 

ؿنّد زناری اؿنث. ُؼچنَ  (اؿنحيؼار)ؿّد ةَ ىػٍای جیؼارپنػیؼی  یغاریپا .کٍغ یىکي  

پایغاری ؿّد ةیكحؼ ةاقغ، قنؼکث جنّان ةیكنحؼی در صفند ؿنّدُای زناری دارد و فنؼض 

ؿنّد صـناةغاری از دو زنؽ  ٌلنغی و جػِنغی . کیفیث ؿنّد قنؼکث ةیكنحؼ اؿنث قّد یى

جكننییم قننغه و زننؽ  جػِننغی ةننَ دنیننم دٍُننی و ةننؼ وردی ةننّدن  ن از پایننغاری کيحننؼی 

 .(1394ةؽرگ امم و مانش زاده، اؿث )ةؼظّردار 
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ةنا جفیین   (1996اؿنهّان )پایغاری ؿّد جضلیلات زیادی اٌسام قغه اؿث.  ۀدر زىیٍ

 ن را ىنّرد ةؼرؿنی  ٌلنغی و ازنؽای ُای یانزؼ ن، پایغاری  ةؿّد ةَ ازؽای جكییم دٍُغ

زؽ  ٌلنغی ؿنّدُای فػهنی ٌـنتث ةنَ زنؽ  جػِنغی  کَ یافثدؿث  یسٌَح یًاةَ كؼار داده، 

ةننَ ةؼرؿننی غننغم جلننارن پایننغاری و  (2016ُيینناران )کٌّـننحاٌیٍغی و  ىاٌننغگارجؼ اؿننث.

گػاران جنا  یَؿنؼىاٌكان دادٌنغ کنَ پؼداظحَ، ُای ٌلغی  یانزؼگػاری اكلام جػِغی و  یيثك

گػاری اقنحتاه در  یيثك ةؼرا درك ٌيّده و اكلام جػِغی غیؼغادی  غغم جلارنصغودی ایً 

پّر زىاٌی و . دارٌغ گػاران واکٍف ىحفاوجی ةَ اكلام جػِغی یَؿؼىاُيچٍیً  دارد. جأدیؼةازار 

 اظحنَ،ِنغی پؼدیث اجیای اكنلام جػةؼ كاةهةَ ةؼرؿی پایغاری ؿّد ةا جأکیغ  (1391ُيیاران )

اٌساىنغ و اگنؼ  غ، طتلاجی کَ كاةهیث اجیای کيحؼی دارٌغ ةَ پایغاری کيحؼ ؿّد ىیدٌٌكان دا

گنػاری  ٌیٍٍنغ، ىيینً اؿنث ةنَ كیيث  ةیٍنی گػاران ایً پایغاری کيحؼ ؿّد را پیف ؿؼىایَ

 ىٍسؼ قّد.ةِادار  اوراقٌادرؿث 

ةَ  ٌيایٍغ یىىكاةَ اؿحفاده  فٍاوریاز  ی دارٌغ وکَ ةازار ىضنّلات ىكاةِ ییُا مٍػث

و  ةؼ فؼض ُيگنً ؿّد مٍػثپایغاری ةیكحؼ ازؽای . قٌّغ یىغٍّان مٍػث ُيگً قٍاظحَ 

 اكحننادی غّاىنمُيگنً ةنا  ػثمنٍفػال در  یُا قؼکث .ةادتات ةّدن مٍػث اؿحّار اؿث

ةایغ دارای پایغاری ةیكنحؼی ٌـنتث  مٍػث ُيگًؿّد  ،ةٍاةؼایً .اٌغ ىّازَاةِی ىك ادؼگػار

ٌـنتث ةنَ  ،ةادتنات یُا منٍػثٌاُيگً ةاقغ. ُيچٍیً ازنؽای ؿنّد در  یُا مٍػثةَ ؿّد 

 (.2013ُّو و یاٌگ، دارٌغ )جساری جغاوم ةیكحؼی  یُا قّكٌاقی از  یُا اظحلال

ىنغیؼیث،  ةغّاىنم قنؼکحی )ٌضنّ از ىحنأدؼ ُا قنؼکثا جّزَ ةنَ ایٍینَ ؿنّد ظناص ة

از غّاىنم کنلان  ىحنأدؼدر صانی کنَ ؿنّد منٍػث  ،ُـحٍغ...(  کیفیث ىضنّل وةازاریاةی، 

ؿّد مٍػث ٌـنتث ةنَ ؿنّد ظناص  رود یى اٌحظار ؛جّنیغ و ىضی  كاٌٌّی اؿث فٍاوریىاٌٍغ 

منٍػث ٌـنتث  دروی ؿّ 4جساری یُا قّكادؼ  ،ةٍاةؼایً .قؼکث دتات ةیكحؼی داقحَ ةاقغ

 ینغاریپا گػاران یَؿنؼىاةَ ُيیً دنیم ظّاُغ ةّد. ةَ ادؼ  ن روی ؿّد ظاص قؼکث کيحؼ 



 84 /83/ پیاپی 7843 پاییز/ 8م/ ش طتدانص حسابداری/ دورۀ ه ۀمجل

 

گنای کٍٍغ ) یىةؼ ورد  جؼ یفة ةؽرگ رامٍایع ُيگً و مٍایع ىّزّد در  یُا قؼکثؿّد 

 .(2014و ُيیاران، 

 اكلام جػِنغی و ٌلنغی ؿنّد یػٍی یادیةٍ یُا ىؤنفَجيؼکؽ امهی روی  ،در ایً جضلیق

 (1996) اؿنهّان. کٍنغ یىؿیـحو صـاةغاری  ٌِا را ةَ غٍّان ازؽای ؿنّد جػؼین   اؿث کَ

 و اؿنث یکيحنؼ یپاینغار یدارا ،ؿنّد یٌلنغ غٍننؼ ٌـتث ةَ ؿّد یجػِغ غٍنؼ داد ٌكان

 کنؼد اؿنحغلال یو داٌـنث. یغٍنؼ ٌلنغ ةَ ٌـتث یجػِغ اكلام ةّدن دٍُی را اىؼ غهث ایً

 یاكنلام جػِنغ ورد ةؼ و جعيیً ةَ ىؼةّط ،یجػِغ و یٌلغ ةیً غٍنؼ جفاوت امهی غاىم کَ

 داد ٌكنان یجػِنغ اكلام اطلاغات ةَ جّزَةا  ةازار کارایی ةا ارجتاط در (1996) اؿهّاناؿث. 

 ةاغنخ اىنؼ اینً کنَ کٍنغ یٌي جغیینؼ ؿّد کيحؼ پایغاری ةیٍی پیف ةا گػاران ؿؼىایَ رفحار کَ

 .قّد ىی ةِادار اوراق ٌادرؿث گػاری كیيث

اگؼچنَ زنؽ جػِنغی ٌـنتث ةنَ زنؽ ٌلنغی دارای پاینغاری  ةیان کنؼد (1996) نااؿهّ

 ن در  ۀدر ارزیاةی کاىم ایً جفاوت ٌاجّان ةنّده کنَ ٌحیسن گػاران یَؿؼىاکيحؼی اؿث، اىا 

ازنؽای  گنػاری یيثكؿٍسف جفاوت در پاینغاری و  ،یًةٍاةؼا .قّد یىكیيث ؿِام ىٍػیؾ 

ایً  و ةؼ گیؼد یىاكحنادی و ؿاظحارُای صـاةغاری ىّرد ةؼرؿی كؼار  غّاىمؿّد ةؼ اؿاس 

. ةنا جّزنَ قّد ىیقؼکث ةَ دو زؽ ٌلغی و جػِغی جسؽیَ  ؿّد ظاصاؿاس ؿّد مٍػث و 

پایغارجؼ ؿّد   ٌلغی مٍػث زؽ ُای یانزؼاكحنادی و ؿاظحار صـاةغاری،  ةٍیادی ةَ غّاىم

 ای کيحؼیً پایغاری اؿث. ةنَ غتنارتاكلام جػِغی ظاص قؼکث دار ،از ؿّی دیگؼ .اؿث

قنؼکث دارای  اكحنادی، غيهیؼد مٍػث ٌـتث ةنَ غيهینؼد ظناص ُای یجئّردیگؼ، طتق 

 .(2015ؿاٌگ و ُيیاران، اؿث )پایغاری ةیكحؼی 

ةنؼ اُيینث جسؽینَ و  ىػينّلاًىنانی  یُا منّرتجضهیم  جسؽیَ و ، ادةیاتغلاوه ةؼ ایً

 ةؼرؿنی. (2015واننً و ُيیناران، )دارد  جأکینغجضهیم مٍػث در ارزیاةی غيهیؼد قؼکث 

، غّاىنم اؿاؿنی منٍػث را ةنَ غٍنّان یینی از ىنانی یا صؼفَکَ افؼاد  دُغ یىٌكان  قّاُغ

 ةنال (.2013دیچّ و ُيیاران، داٌٍغ ) یى ُا قؼکثىػیارُای ىِو ادؼگػار پایغاری ؿّد در 
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 جّاٌغ یىىِيی از ٌّؿاٌات ؿّد قؼکث  کَ ةعف یافحٍغدر (1974ىگی )و  (1967ةؼاون ) و

پاینغاری ی را ةنیً ىػٍنادارراةطنۀ  (1983نن  ) .از طؼیق ظتؼُای مٍػث جّضیش داده قّد

و ُنّ . اؿنث ىـنحٍغ کنؼده ،ةث در منٍػثٌّع ىضنّل و ركا مؿّد و غّاىم اكحنادی قاى

پایغاری ؿّدُای مٍػث و ظناص  قّاُغ زغیغی را در ىّرد جفاوتٌیؽ  (2016ُيیاران )

 :قغه اؿثؼ جغویً یز یُاَ یفؼض، ادةیات جضلیقةا جّزَ ةَ  .ٌغىـحٍغ کؼد قؼکث

 : ؿّد مٍػث ٌـتث ةَ ؿّد ظاص قؼکث دارای پایغاری ةیكحؼی ُـحٍغ.فؼضیۀ اول

مٍػث )ظاص قؼکث( پایغاری ؿنّد منٍػث )ظناص قنؼکث( را  یُا قّك: فؼضیۀ دوم

 .دُغ ىیکاُف 

ٌلنغی و  یُنا انیزؼی ٌلغی و اكلام جػِغی مٍػث ٌـتث ةَ ُا زؼیان: پایغاری فؼضیۀ ؿّم

 ظاص قؼکث ةیكحؼ اؿث. اكلام جػِغی

: اظتار ةنغ ةاغنخ افنؽایف جفناوت در پاینغاری ؿنّد منٍػث و ؿنّد قنؼکث فؼضیۀ چِارم

 .قّد ىی

 ٖشٌاس رٍش

ُنای پػیؼفحنَ  ی رگؼؿیٌّی اطلاغنات قنؼکثُا انگُّا و ةؼ ورد  ةؼای  زىّن فؼضیَ

از ؿنال قغه در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان کَ ؿال ىانی  ٌِا پاینان اؿنفٍغ ىناه ةنّده و كتنم 

در ةّرس اوراق ةِادار پػیؼفحَ قغه و ؿال ىانی ظّد را جغییؼ ٌغاده ةاقٍغ، ةَ اؿنحذٍای  1387

قنؼکث طنی  283ٌِنایی جػنغاد  ۀ. ٌيٌّن وری گؼدیغ گؼی زيع ُای ىانی و واؿطَ قؼکث

 گیؼد. را در ةؼ ىی 1387-1394 ةدور

اؿث. ةؼای اٌحعاب از ةنیً ُای جؼکیتی ةؼ ورد قغه  جضلیق ةا اؿحفاده از دادهانگُّای 

ُای جاةهّیی و جػییً انگّی ادؼات داةنث در ىلاةنم انگنّی  ُای جهفیلی و داده انگُّای داده

 .(1389افلاطٌّی و ٌییتعث، ) ادؼات جنادفی  زىّن نیيؼ و ُاؿيً اٌسام قغ

 ّا دادُتجسِٗ ٍ تحل٘ل 

 ؿنّد  ن در َک قغ اؿحفاده ؼهیدو ىحغ یٌّیرگؼؿ ىػادنۀ از ؿّد یغاریپا ؿٍسف یةؼا

 انینة ةنَ .اؿنث قغه یجهل زاری دورة ؿّد ظاص قؼکث و ؿّد مٍػث از ی جی جاةػ دورة
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در منّرجی کنَ ُؼکنغام از  و اؿنث ؿنّد یغاریپا ٍغةیٌيا ؿّد، جغاوم ،انگّ ًیا در گؼ،ید

ىحغیؼُای ىـحلم یػٍی ؿّد ظاص قؼکث و ؿّد مٍػث ةا ؿّد  جنی قنؼکث ةیكنحؼ ةاقنغ، 

 . ن ىحغیؼ دارای جغاوم ةیكحؼی اؿث

 (2016ُّ و ُيیاران، : )قغٌغ ةؼ وردزیؼ  یُا انگّ پووُف یُاَ یفؼض ةؼای  زىّن

(1)             �
 
 �

 
        �

 
           �    

راةطَ ةیً ؿّدُای  جی و ؿّد مٍػث ٌـتث ةَ راةطَ ةیً ؿّدُای  جنی و  کَ رود یىاٌحظار 

 .(      یػٍی)ؿّدُای ظاص قؼکث ةیكحؼ ةاقغ 

 :انگّ -فؼضیۀ دوم

(2) 
                                                           

                                          
                  �    

 tؿنال  قنؼکث درقّك  :FirmShock؛ و tقّك مٍػث در ؿال  :IndShockکَ در  ن؛ 

 ةاقغ. b3<0 and b4<0 کَ رود یىاؿث. اٌحظار 

(3)                                                     
                     

 کيحؼیً ىلغار ةاقغ. c4ةیكحؼیً ىلغار و  c1 کَ رود یىاٌحظار 

(4)                                                             
                                          �    

 ىػٍاداری داقحَ ةاقٍغ. جفاوت d4و  d3ةیً  رود یىاٌحظار 

 تعرٗف عول٘اتٖ هتغ٘رّا

Earni,j,t: قؼکث  غيهیاجی اؿث از ؿّد غتارتi  در مٍػثj  ةؼای ؿنالt  ًکنَ ةنؼای ُيگن

 .(1996اؿهّان، اؿث )جلـیو قغه  ُا ییداراکؼدن ةؼ ىیاٌگیً 

IndEj,t: اؿننث از ؿننّد مننٍػث  غتننارتj  ةننؼای ؿننالt  کننَ ةؼاةننؼ اؿننث ةننا ىینناٌگیً ؿننّد

 .jمٍػث  یُا قؼکث

        
 

 
∑          
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غتنارت اؿنث از ؿنّد  :FirmEi,j,t؛ و jىؼةنّط ةنَ منٍػث  یُا جػغاد قؼکث :Nکَ در  ن؛ 

 کَ ةَ مّرت زیؼ جػؼی  قغه اؿث: tو ةؼای ؿال  jدر مٍػث  iظاص قؼکث 
                             

 در اداىَ ؿّد مٍػث ةَ دو زؽ ٌلغی و جػِغی جفیی  قغ:
                           

 کَ:

         
 

 
∑        

 

   
 

CFi,j,t:  کنَ ةنؼای  ىؼةّط ةَ مٍػث ىكاةَ یُا قؼکثغتارت اؿث زؼیان ٌلغ غيهیاجی ةؼای

  جلـیو قغه اؿث. ُا ییداراُيگً کؼدن ةؼ 

 ُيچٍیً زؽ جػِغی ةَ مّرت زیؼ ىضاؿتَ قغه اؿث:
                           

 ظاص قؼکث ٌیؽ ةَ دو زؽ ٌلغی و جػِغی جفیی  گؼدیغ: ؿّدُيچٍیً 
                                    

 کَ:
                             

 و
                                    

گنای و قنؼکث ٌینؽ از ىػینار  یُا قنّك یؼیگ اٌنغازهةنؼای  مٍػث )قؼکث(: یُا قّك

كنغر کنَ ىیناٌگیً  کٍنغ یىناؿحفاده قغ. قؼکحی قّك ةنؽرگ را جسؼةنَ  (2014ُيیاران )

در منّرجی  ةاقنغ. ُا قنؼکثةیكحؼ از ىیاٌَ ٌيٌَّ  tدرمغ جغییؼات فؼوش  ن در ؿال  ىطهق

از ىیاٌَ ٌيٌَّ ةاقنغ ةنَ  كحؼیة tدرمغ جغییؼات فؼوش قؼکث در ؿال  كغر ىطهقکَ ىیاٌگیً 

 .ؼدیگ یىو در غیؼ ایً مّرت غغد مفؼ جػهق  1 ن غغد 

ةاقغ ةَ  ن غغد  کيحؼؿال زاری ٌـتث ةَ ؿال كتم  گؽارش قغهؿّد  در ؼییاگؼ جغ: ظتؼ ةغ

 .ؼدیگ یىغغد مفؼ جػهق  مّرت ًیادر غیؼ  1
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 ّا ٗافتِ
 آهار تَص٘فٖ

ىضاؿتات  ىار جّمیفی ىؼةّط ةَ ىحغیؼُای پووُف قناىم ىیناٌگیً، ىیاٌنَ، اٌضنؼاف 

 1 قنيارة زنغولىػیار، ةیكیٍَ و کيیٍَ اؿث کَ اطلاغات ىؼجت  ةا  ٌِا ةَ طنّر ظلامنَ در 

 داده قغه اؿث. ٌكان

قنّد. ةنا  گؼفحَ ىی ةَ کارُا   ىارة اٌضؼاف ىػیار ٌیؽ ةَ ىٍظّر ةؼرؿی ٌؼىال ةّدن جّزیع داده

ُای ىؼةنّط ةنَ ىحغیؼُنای ىـنحلم و  جّان اظِار داقث کَ داده ةؼرؿی ىػیارُای ىػکّر ىی

 ارائنَینؼا ىحغیؼُنا دارای صنغاكم فامنهَ از ارزش ز ،واةـحَ از جّزیع ٌؼىال ةؼظّردار ُـحٍغ

تنی ةاقنغ )ىػیناری جلؼی 100جؼ از  قغه ةؼای کكیغگی ُـحٍغ. زىاٌی کَ اٌغازة ٌيٌَّ ةؽرگ

 یاةغ. ُا افؽایف ىی ةؼای جّزیع ٌؼىال( اصحيال ٌؼىال ةّدن داده

 

 ّا ّوگي شدُ است( ارقام براساض هجوَع داراٖٗ) ٘قتحقٕ تَص٘فٖ هتغ٘رّإ ّا آهارُ. 1جدٍل شوارٓ 
 اٌضؼاف ىػیار کيیٍَ ةیكیٍَ ىیاٌَ ىیاٌگیً ىحغیؼ

2212/0 قؼکث زیان( غيهیاجیؿّد )  1351/0  3512/0  0062/0-  1325/0  

3875/0 مٍػث زیان( غيهیاجیؿّد )  2631/0  4155/0  0231/0  2234/0  

1426/0 ظانل زؼیان ٌلغ غيهیاجی  0321/0  2971/0  1563/0-  1134/0  

4322/0 فؼوش قؼکث  2691/0  8756/0  0749/0  1274/0  

6794/0 فؼوش مٍػث  3962/0  9351/0  1936/0  1633/0  

0596/0 زؼیان ٌلغ غيهیاجی ظاص قؼکث  0234/0  1658/0  0413/0-  2153/0  

0129/0 اكلام جػِغی ظاص قؼکث  004/0  0867/0  0237/0-  1864/0  

3457/0 قؼکث فؼوشجغییؼ در   2446/0  14/2  0021/0  8133/0  

2897/0 ی مٍػثُا فؼوشجغییؼات در   2441/0  06/1  0250/0  3100/0  

  ىار جّمیفی ىؼةّط ةَ ىحغیؼُای ىسازی

 ىحغیؼ
 جػغاد ىكاُغات

 کم ی  مفؼ

 2277 683 1594 ی ظاص قؼکثُا قّك

 2277 569 1708 ی مٍػثُا قّك

 2277 751 1526 ظتؼ ةغ
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 ّا فرضِ٘ ًت٘جٔ آزهَى

اؿنحفاده از روش  یىٍظنّر ةؼرؿنةنَ  نیينؼ Fلازم اؿث جا  زىّن  ُا انگّ از ةؼازشكتم 

 ىنػکّر ُنای انگّ یجؼکیتنی ةنؼا ُنای دادهجاةهّیی ةا ادؼات داةث در ىلاةنم روش  ُای داده

 .دُغ ىیٌكان  ُا انگّنیيؼ را ةؼای جياىی  F زىّن ٌحایر  2زغول قيارة  .اٌسام قّد

، ةؼای جعيیً جيناىی H0فؼضیۀ  جأییغنیيؼ و  F زىّن ةا جّزَ ةَ  ىاره و ؿطش ظطای 

 ُای جهفیلی اؿحفاده ظّاُغ قغ. ُا از روش داده انگّ
 ٕ تحق٘قّا الگَل٘ور برإ  F: ًتاٗج آزهَى 2 شوارٓ جدٍل

 

 

 فرض٘ٔ اٍلآزهَى ًتاٗج 

ول ادر زنغ فؼضنیۀ اولٌحنایر  زىنّن  .ةؼ ورد قنغ 1 انگّی فؼضیۀ اولةؼای ةؼرؿی 

 قغه اؿث. َائار 4 و 3قيارة 
 1 الگَٕ: ًتاٗج برآٍرد 3 شوارٓ جدٍل

 ىػٍاداریؿطش  t ىارة  ىحغیؼ ضؼیب ىحغیؼ

130/1 ىتغأغؼض از   11/2  0342/0  

07/1 ؿّد مٍػث  160/5  000/0  

71/0 قؼکثؿّد ظاص   844/2  000/0  

347/0 ضؼیب جػییً  

342/0 ضؼیب جػییً جػغیم قغه  

 F 83 ىارة 

F 0000/0 ىارة ؿطش ىػٍاداری   

97/1 واجـّن  ىارة دورةیً  

 پػیؼفحَ قغهروش  ؿطش ظطا  ىاره ىّرد ةؼرؿی انگّی

 ُای جهفیلی دادهانگّی  093/0 665/1 (1) انگّی

 ُای جهفیلی داده انگّی 082/0 676/1 (2) انگّی

 ُای جهفیلی دادهانگّی  065/0 692/1 (3)انگّی 

 ُای جهفیلی دادهانگّی  062/0 656/1 (4)انگّی 
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ىحغینؼ ؿنّد منٍػث و ؿنّد  ،ٌكنان داده قنغه اؿنث 3قيارة زغول کَ در  طّر ُيان

و ىػٍاداری ُـحٍغ. ةؼای  زىّن فؼضنیَ ىتٍنی  راةطۀ ىذتثدارای  ،یؿّد  جظاص قؼکث ةا 

قنؼکث دارای پاینغاری ةیكنحؼی مٍػث ٌـتث ةَ ازؽای ؿّد ظناص  ؿّدازؽای  کَ یًةؼ ا

، ضنؼیب ؿنّد منٍػث و ؿنّد ظناص قنؼکث ةنا ُنو ىنّرد ىلایـنَ كنؼار گؼفحٍنغ. ُـنحٍغ

صاکی از جفناوت  ،ٌحایر  زىّن وانغ ،ٌكان داده قغه اؿث 4 قيارةزغول کَ در  طّر ُيان

ةنّده و  07/1ةٍاةؼایً ةا جّزَ ةَ ایٍیَ ضؼیب ؿّد منٍػث  .ىػٍادار ةیً ایً دو ضؼیب اؿث

 ؿنّدٌحیسنَ گؼفنث کنَ ازنؽای  جنّان یىناؿث  ، ةیكحؼ71/0از ضؼیب ؿّد ظاص قؼکث، 

در  فؼضیۀ اولظاص قؼکث از پایغاری ةیكحؼی ةؼظّردارٌغ و  ؿّدمٍػث ٌـتث ةَ ازؽای 

گفنث ؿنّد  جنّان ىیةا جّزَ ةَ ٌحایر صامنم قنغه  .قّد ىی جأییغدرمغ  1 ىػٍاداریؿطش 

 فٍناوری، ؿهیلۀ ىكنحؼیاناز غّاىم کلان مٍػث ةّده و ایً غّاىم قاىم  ىحأدؼقؼکث ةیكحؼ 

ؿّد  جی قؼکث ةاقغ. اگؼچنَ  ةیٍی پیفاز غّاىم اؿاؿی در  جّاٌغ ىیجّنیغ و ىضی  كاٌٌّی 

د  جنی ةیً ؿّ ۀراةطاىا ایً  ،ؿّد قؼکث ادؼگػار اؿث ةیٍی پیفؿّد ظاص قؼکث ٌیؽ در 

ظّد ةیكنحؼ  ُای گیؼی جنيیودر  گػاران ؿؼىایَ ،ةٍاةؼایً .قؼکث و ؿّد مٍػث ةیكحؼ اؿث

 ةؼ غّاىم کلان مٍػث جّزَ ظّاٍُغ ٌيّد.
 . آزهَى ٍالد4 شوارٓ  جدٍل

 ىػٍاداریؿطش  F ىارة  ظطای اؿحاٌغارد جفاضم

049/0- 014/0 21/11 000/0 

 فرض٘ٔ دٍمآزهَى ًتاٗج 

  دوم در زنغول ۀ. ٌحنایر  زىنّن فؼضنیةنؼ ورد قنغ 2 انگنّی فؼضنیۀ دومةؼای ةؼرؿی 

 قغه اؿث. ارائَ 5قيارة 

ضنؼیب ادنؼ ىحلاةنم ىحغینؼ ؿنّد  ،قنّد ىكناُغه ىی 5قنيارة زنغول کَ در  طّر ُيان

قؼکث و ضؼیب ادؼ ىحلاةم ؿّد ظاص قؼکث و قّك  -7826/0 مٍػث و قّك مٍػث

ىٍفی و ىػٍاداری دارٌغ. ةٍاةؼایً، فؼضیۀ دوم ىتٍی ةؼ ادؼ کاٍُغه  ۀةا ؿّد  جی راةط -1536/0

در ؿنطش پایغاری ؿّدُای مٍػث )ظاص قنؼکث( ةؼ مٍػث )ظاص قؼکث(  یُا قّك
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منٍػث ُای  جّان گفث کَ قنّك ةا جّزَ ةَ ایً ٌحایر ىی. قّد یى جأییغدرمغ  1ىػٍاداری 

ؿنّد ظناص قنؼکث( روی ؿنّد  جنی قنؼکث منٍػث )ظاص قنؼکث( از طؼینق ؿنّد )

 جنی  ىٍفی ةیً ؿّد مٍػث و ؿّد ظناص قنؼکث ةنا ؿنّد ۀگػار اؿث و ةا ایساد راةطجأدیؼ

ةیٍی کٍٍنغگی ؿنّد منٍػث و ؿنّد ظناص قنؼکث در  قؼکث ىّزب کاُف كغرت پیف

 گؼدد. ؿّد  جی قؼکث ىی
 2 الگَٕ . ًتاٗج برآٍرد5 شوارٓ جدٍل

 ؿطش ىػٍاداری t ىارة  ضؼیب ىحغیؼ ىحغیؼ 

8196/0 ىتغأغؼض از   27/1  2038/0  

8702/0 ؿّد مٍػث  59/9  000/0  

6722/0 ؿّد ظاص قؼکث  42/3  000/0  

-7826/0 قّك مٍػث×ؿّد مٍػث  03/3-  002/0  

-1536/0 قّك قؼکث×قؼکث ؿّد ظاص  37/4-  000/0  

-9055/0 قّك مٍػث  5791/0-  5625/0  

-1490/0 قّك قؼکث  3284/0-  53/4  

364/0 ضؼیب جػییً  

359/0 ضؼیب جػییً جػغیم قغه  

F 08/66 ىارة   

F 000/0 ىارة ؿطش ىػٍاداری   

005/2 واجـّن  ىارة دورةیً  

 فرض٘ٔ سَمآزهَى ًتاٗج 

 ولادر زنغ فؼضنیۀ اول. ٌحنایر  زىنّن ةؼ ورد قنغ 3 انگّی فؼضیۀ ؿّمةؼای ةؼرؿی 

 قغه اؿث. ارائَ 7و  6قيارة 

ٌكان داده قنغه اؿنث ىحغیؼُنای جضلینق ىؼةنّط ةنَ  6قيارة زغول کَ در  طّر ُيان

و ؿنّد  ازؽای ؿّد مٍػث )زؼیان ٌلغی غيهیاجی ؿّد مٍػث و اكلام جػِغی ؿّد مٍػث(

ظاص قؼکث )زؼیان ٌلنغی غيهیناجی ؿنّد ظناص قنؼکث و اكنلام جػِنغی ؿنّد ظناص 

پاینغاری ازنؽای  ۀدارای راةطۀ ىذتث و ىػٍاداری ُـحٍغ. ةنؼای ىلایـن ،قؼکث( ةا ؿّد  جی
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کنَ در زنغول  طّر ُينانؿّد مٍػث و ظاص قؼکث از  زىّن وانغ اؿحفاده قنغه اؿنث. 

قّد ةیً ضؼایب زؼیان ٌلغ غيهیاجی مٍػث و ظناص قنؼکث جفناوت  ىكاُغه ىی 7قيارة 

( ةیكنحؼ از 27/1مٍػث )غ غيهیاجی ىػٍاداری وزّد دارد و ةا جّزَ ةَ ایٍیَ ضؼیب زؼیان ٌل

جنّان گفنث زؼینان ٌلنغ  ىی ،( اؿنث7985/0ضؼیب زؼیان ٌلغ غيهیناجی ظناص قنؼکث )

غيهیاجی مٍػث دارای پایغاری ةیكحؼی ٌـتث ةَ زؼیان ٌلغی غيهیاجی ظاص قؼکث اؿث. 

  ُا در ىّرد اكلام جػِغی مادق اؿنث. ٌحنایر  زىنّن واننغ کنَ در زنغول ُيچٍیً ایً یافحَ

 ورده قغه اؿث، جفناوت ىػٍناداری در پاینغاری اكنلام جػِنغی منٍػث و ظناص  7رة قيا

ةّدن ضؼیب اكلام جػِغی مٍػث ٌـتث ةَ اكلام  جؼ ةؽرگجّزَ ةَ  دُغ و ةا قؼکث ٌكان ىی

جّان ٌحیسَ گؼفث کَ اكلام جػِغی مٍػث ٌـتث ةَ اكلام جػِنغی  ىی ،جػِغی ظاص قؼکث

درمنغ  1ایً ٌحایر فؼضیۀ ؿّم در ؿطش ىػٍناداری  ظاص قؼکث پایغارجؼ اؿث. ةا جّزَ ةَ

دُغ کَ ازؽای ؿّد مٍػث ٌـتث ةنَ ازنؽای ؿنّد ظناص  قّد. ایً ٌحایر ٌكان ىی ىی جأییغ

ةیٍنی ؿنّد  جنی قنؼکث ةاینغ  از پایغاری ةیكحؼی ةؼظّردار ةّده و ةَ ىٍظنّر پیف ،قؼکث

ای ادؼگنػاری ةیكحؼ ةؼ ازؽای ؿّد منٍػث جأکینغ ٌينّد چؼاکنَ غّاىنم کنلان منٍػث دار

 ةیكحؼی ةؼ ؿّد قؼکث اؿث.
 3 الگَٕ ًتاٗج برآٍرد .6 شوارٓ جدٍل

 ؿطش ىػٍاداری t ىارة  ضؼیب ىحغیؼ ىحغیؼ

7194/0 ىتغأغؼض از   29/1  1951/0  

27/1 زؼیان ٌلغ غيهیاجی مٍػث  41/6  000/0  

7985/0 زؼیان ٌلغ غيهیاجی ظاص قؼکث  26/3  000/0  

7182/0 اكلام جػِغی مٍػث  57/4  000/0  

5739/0 اكلام جػِغی ظاص قؼکث  51/4  000/0  

356/0 ضؼیب جػییً  

351/0 ضؼیب جػییً جػغیم قغه  

F 01/75 ىارة   

F 000/0 ىارة ؿطش ىػٍاداری   

97/1 واجـّن  ىارة دورةیً  
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 . ًتاٗج آزهَى ٍالد7 شوارٓ جدٍل

 ىػٍاداریؿطش  F ىارة  ظطای اؿحاٌغارد جفاضم 

C1-C2 1820/0 095/0 14/12 000/0 
C3-C4 3368/0 064/0 38/19 000/0 

 آزهَى فرض٘ٔ چْارم ًتاٗج

چِنارم در زنغول  ۀٌحایر  زىّن فؼضی .ةؼ ورد قغ 4 انگّیةؼای ةؼرؿی فؼضیۀ ؿّم 

قنّد ضنؼیب ادنؼ  ىكناُغه ىی 8قنيارة کَ در زغول  طّر ُيان  ورده قغه اؿث. 8قيارة 

ىحلاةم ؿّد مٍػث و ظتؼ ةغ و ضؼیب ادؼ ىحلاةم و ؿّد ظاص قنؼکث و ظتنؼ ةنغ ةنا ؿنّد 

ىٍفی ةّده اىا ایً راةطَ ةَ نضاظ  ىناری ىػٍنادار ٌیـنث. ةنا جّزنَ ةنَ اینً  ۀ جی دارای راةط

د مٍػث و اظتار ةغ ةاغخ افؽایف جفاوت در پایغاری ؿّ ُا فؼضیۀ چِارم ىتٍی ةؼ ایٍیَ یافحَ

 .قّد یىدرمغ رد  1، در ؿطش ىػٍاداری قّد قؼکث ىی ظاص ؿّد
 

 4 الگَٕ. ًتاٗج برآٍرد 8 شوارٓ جدٍل

 ؿطش ىػٍاداری t ىارة  ضؼیب ىحغیؼ ىحغیؼ

2444/0 ىتغأغؼض از   75/3  0002/0  

49/1 ؿّد مٍػث  41/6  000/0  

7039/0 ؿّد ظاص قؼکث  25/6  000/0  

-8459/0 ظتؼ ةغ×ؿّد مٍػث  15/1-  2315/0  

-0955/0 یغظتؼ×قؼکث ؿّد ظاص  08/1-  3865/0  

2778/0 ظتؼ ةغ  72/2  0064/0  

396/0 ضؼیب جػییً  

391/0 ضؼیب جػییً جػغیم قغه  

F 48/83 ىارة   

F 000/0 ىارة ؿطش ىػٍاداری   

87/1 واجـّن  ىارة دورةیً  
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 ٕر٘گ جًِ٘ت

اكحننادی، غيهینؼد واصنغ جسناری ةنؼ ىتٍنای غّاىنم اؿاؿنی در  یُاَ ینٌظؼ ةؼ اؿاس

کنَ اینً غّاىنم دارای پاینغاری ةیكنحؼی ٌـنتث ةنَ غّاىنم ىكناةَ در  قّد یىمٍػث جػییً 

پاینغاری ؿنّد  ۀصاضنؼ ةنَ ةؼرؿنی راةطن پنووُفواصغُای جساری اؿث. ةؼ ایً اؿاس در 

، ؿنّد منٍػث و پنووُف یُا افحنَیپؼداظحَ قغ. ةا جّزَ ةَ  ُا قؼکثمٍػث و ؿّد ظاص 

اكلام جػِغی و زؼینان ٌلنغی( ٌـنتث ةنَ ؿنّد ظناص قنؼکث و ازنؽای  ن از )ازؽای  ن 

 پایغاری ةیكحؼی ةؼظّردار اؿث.

از غّاىنم کلاٌنی ُيچنّن  ىحنأدؼ، ؿّد مٍػث کَ دُغ یىٌكان  پووُفایً  یُا افحَی

از  ىحنأدؼجّنیغ و ىضی  كاٌٌّی اؿث ةَ ٌـتث ؿّد ظاص قؼکث کَ  فٍاوری، ؿهیلۀ ىكحؼیان

 یكحؼی اؿث ةَ ُينیً دنینم ؿنّد منٍػث ةنؼایةغّاىم ظؼد قؼکث اؿث، دارای پایغاری 

؛ ةؼظنّردار اؿنث یا وهیواكحنادی از اُيیث  یُا میجضهاٌسام  ةَ ىٍظّرفػالان ةازار ؿؼىایَ 

صاضنؼ اُيینث قنؼای  اكحننادی منٍػث را در ایسناد ؿنّد و اٌحظنارات  پنووُف ،ةٍاةؼایً

 .دُغ یىدر ىّرد ایً قؼای  ٌكان  گػارانَ یؿؼىا

ظناص قنؼکث اگؼچنَ  یُنا یوگنیوٌكان داده قغ کنَ  پووُفةَ طّر کهی در ایً 

اىا ایً غّاىنم اؿاؿنی ىؼةنّط ةنَ ُنؼ منٍػث  ،غّاىهی جػییً کٍٍغه در پایغاری ؿّد ُـحٍغ

پاینغارجؼ از ؿنّدُای ظناص غاری  ن را جػییً کؼده و در ىسيّع ؿّد مٍػث اؿث کَ پای

ُنّ و  و (2013ُنّ و یاٌنگ )اٌسنام قنغه جّؿن   یُنا پووُفةا  ُا افحَیایً  .قؼکث اؿث

 ؿازگار اؿث. ،ىتٍی ةؼ اُيیث غّاىم اكحنادی در پایغاری ؿّد (2016ُيیاران )

 یُا ثیىضنغودُينؼاه ةنّده اؿنث. یینی از  ییُا ثیىضنغودصاضؼ ةا  پووُفاٌسام 

ىػینار  ةنؼ اؿناسىػیار ىػؼفی قغه ةؼای قّك مٍػث و قؼکث اؿث کنَ  ،صاضؼ پووُف

ىػینار  ،پنووُف یُا ثیىضنغودقغه اؿث. ُيچٍنیً یینی دیگنؼ از جػؼی   (2011گای )

جغییؼات ىٍفی ؿّد  ،اطلاغات کٍٍغگان اؿحفادهچؼاکَ ىيیً اؿث  ،ىؼةّط ةَ اظتار ةغ اؿث

 گؽارش قغه در ؿال زاری ٌـتث ةَ ؿال كتم را ةَ غٍّان ىػیاری ةؼای ظتؼ ةغ جهلی ٌیٍٍغ.
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 قنّد یىن جی پیكٍِاد  یُا پووُفةؼای  ،پووُف یُا ثیىضغودو  ُا افحَیةا جّزَ ةَ 

ةنؼ  ،قنؼکث و ظتنؼ ةنغاز ىػیارُنای دیگنؼی ةنؼای قنّك منٍػث، کَ غلاوه ةنؼ اؿنحفاده 

و ٌلنف  ٌِنا در کیفینث ؿنّد ىنّرد ةؼرؿنی كنؼار  قنّدظاص قؼکث جيؼکؽ  یُا یوگیو

 گیؼد.
 

 ّا ادداشتٗ
1. Firm-Specific Earnings    2 .Underreact 

3. Economic Fundamentals   4. Business shocks 
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