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 گذاری سهام تأثیز حجم افشای اطلاعات بز کارایی فزایند قیمت
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استادیار، گزوه حسابداری، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، 

 اصفهان، ایزان.

 
  چکیده

ٔذاْ در حبَ افشایؼ اعت؛ ایٗ ٔمبِٝ در فذد اعت تب ٞب اس آ٘دب وٝ حدٓ اعلاػبت افؾب ؽذٜ تٛعظ ؽزوت

ثٝ ثزرعی ٚخٛد ٚ خٟت تأثیزٌذاری « اػذاد»اس اعلاػبت ثب ٔبٞیت « ٔتٗ»ثب تفىیه اعلاػبت ثب ٔبٞیت 

ٞب ثپزداسد. ایٗ پضٚٞؼ ٌذاری عٟبْ در ؽزوت حدٓ ایٗ دٚ دعتٝ اس اعلاػبت ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

ٌذار٘ذ ٌذاری عٟبْ ثز یىذیٍز ٔی دٚ ٌٛ٘ٝ اس اعلاػبت در فزایٙذ لیٕت ٕٞچٙیٗ ثٝ تأثیزی وٝ حدٓ ایٗ

٘یش پزداختٝ اعت. أب تٕزوشی ثز ویفیت ٔحتٛای اعلاػبت حغبثذاری ٚ عٛدٔٙذی آٖ ٘ذارد. ٕ٘ٛ٘ٝ پضٚٞؼ 

ٞبی تؾىیُ ؽذٜ اعت. فزضیٝ 1397ؽزوت پذیزفتٝ ؽذٜ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ در عبَ  169اس 

اعتفبدٜ اس رٌزعیٖٛ حذالُ ٔزثؼبت ٔؼِٕٛی ثٝ رٚػ ٔمغؼی آسٖٔٛ ؽذ. ٘تبیح پضٚٞؼ ٘ؾبٖ پضٚٞؼ ثب 

، در ٔدٕٛع تأثیز ٔؼٙبداری ثز «اػذاد»ٚ چٝ اس ٘ٛع « ٔتٗ»دٞذ وٝ حدٓ اعلاػبت افؾب ؽذٜ، چٝ اس ٘ٛع ٔی

وٝ حدٓ ایٗ  ٞب در ثبسار عزٔبیٝ ایزاٖ ٘ذارد. ٕٞچٙیٗ ٔؾخـ ؽذٌذاری عٟبْ ؽزوت وبرایی فزایٙذ لیٕت

ٌذاری عٟبْ را تمٛیت  دٚ ٌٛ٘ٝ اس اعلاػبت، لبدر ٘یغت وٝ تأثیزٌذاری یىذیٍز ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

، حبٚی «وبرایی ثبسار»ٚ « افؾب»ٞبی ٕ٘بیذ. ٘تبیح ایٗ پضٚٞؼ ػلاٜٚ ثز ٌغتزػ ادثیبت حغبثذاری در حٛسٜ

ٞب پیزأٖٛ حدٓ افؾبی عٟبٔذاراٖ ٚ ٔذیزاٖ ؽزوتٌزاٖ، ٌذاراٖ، تحّیُدعتبٚردٞبی ٟٕٔی ثزای عیبعت

اعلاػبت اعت. تٛاٖ اعتفبدٜ وٙٙذٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ویفیت افؾب ٘یش اس خّٕٝ ػٛأّی ٞغتٙذ وٝ ثبیذ در سٔبٖ 

 ٌیزی راخغ ثٝ افشایؼ حدٓ افؾب ٔذ ٘ظز لزار ٌیز٘ذ. تقٕیٓ

 فزایٙذ لیٕت ٌذاری عٟبْ وّیذٚاصٌبٖ: حدٓ افؾب، اعلاػبت ٔتٙی، اعلاػبت ػذدی، وبرایی ثبسار،
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  مقدمه
وٙٙذٌبٖ )ٚ ٌیزی اعتفبدٜٞب، وٕه ثٝ تقٕیٓٞذف افّی افؾبی اعلاػبت تٛعظ ؽزوت

ٞب ٚ اِجتٝ ٞبی التقبدی اعت. افزاد ثب تٛا٘بییٌیزیٌذاراٖ( در تقٕیٓدر رأط آٟ٘ب عزٔبیٝ

ای اس حدٓ ػٕذٜٞبی ٔختّف ٚ ٘ٝ یىغبٖ ٘یبسٞبی ٔختّف اعلاػبتی، ٔبیُ ثٝ تحّیُ خٙجٝ

تب  2013ٞبی وٝ ثیٗ عبَ 1اس اعلاػبت افؾب ؽذٜ ٞغتٙذ. در ٕٞیٗ راعتب ٔبری خٛ ٚایت

اس ٔمبٔبت ارؽذ اخزایی وٕیغیٖٛ ثٛرط اٚراق ثٟبدار آٔزیىب  ثٛد؛ ثیبٖ وزدٜ اعت  2017

 ٞب راٌذاراٖ ٚالؼبً ثٝ ایٗ ٔیشاٖ اس افؾبئیبت خشئی ٚ عٛلا٘ی وٝ ٔب ؽزوتوٝ آیب عزٔبیٝ

 (. Lynch, 2014ثز٘ذ؟ )ّٔشْ ثٝ تٟیٝ ٚ ا٘تؾبر آٖ وزدٜ ایٓ، احتیبج داؽتٝ ٚ اس آٟ٘ب ثٟزٜ ٔی

آیذ ٞب ٔذاْ در حبَ افشایؼ اعت؛ عؤاِی وٝ پیؼ ٔیاس آ٘دب وٝ حدٓ افؾبئیبت ؽزوت

ٞب چمذر ٞبی ؽزوتایٗ اعت وٝ ٚالؼبً حدٓ ٔٙبعت ثزای افؾبء خشئیبت در ٌشارػ

ٚ دیذٌبٜ رلیت ٚخٛد دارد. دیذٌبٜ اَٚ اس ٔٙظز رٚا٘ؾٙبعی، اعت؟ در ایٗ خقٛؿ، د

التقبد ٚ ٔذیزیت ثٝ ٔٛضٛع ٍ٘بٜ وزدٜ ٚ ٔؼتمذ اعت وٝ افشایؼ در حدٓ اعلاػبت، ثٝ 

تٛا٘ذ ٔٙدز ٌیزی، ٔیخبی تمٛیت لذرت تحّیُ وبرثزاٖ  ٚ وٕه ثٝ آٟ٘ب در فزایٙذ تقٕیٓ

وٙٙذٌبٖ ٙذی اعلاػبت ثزای اعتفبدٜثٝ تضؼیف ایٗ لذرت در آٟ٘ب ؽذٜ ٚ وبرایی ٚ عٛدٔ

 ,Simon, 1987; O’reilly, 1980; Madhavan and Prescott) را وبٞؼ دٞذ

دیذٌبٜ دْٚ اس ٔٙظز فٙبٚری ثٝ ٔٛضٛع ٍ٘بٜ وزدٜ ٚ ٔؼتمذ اعت وٝ أزٚسٜ افزاد  (. 1995

ب ٔٛضٛع وٙٙذ ٚ ِذا ثٞبی تٛإ٘ٙذ ثزای تحّیُ اعلاػبت اعتفبدٜ ٔیاس وبٔپیٛتز ٚ اٍِٛریتٓ

ؽٛد ٔؾىّی ٘ذاؽتٝ ٚ ثّىٝ ٔتمبضی آٖ ٘یش ٞغتٙذ افشایؼ در حدٓ اعلاػبتی وٝ افؾب ٔی

(Fisher et al, 2016 ٝثٙبثزایٗ پبعخ ایٗ عؤاَ و .)« آیب افشایؼ در حدٓ اعلاػبت افؾب

ؽٛد( ثز وبرایی فزایٙذ ؽذٜ )ثٝ ػٙٛاٖ اعلاػبت خذیذی وٝ ثٝ ثبسار ٔخبثزٜ ٔی

 ای اس اثٟبْ لزار دارد.ٕٞچٙبٖ در ٞبِٝ« ثیزی دارد یب خیز؟ٌذاری عٟبْ تأ لیٕت

ٞبی ٔختّف ٚ تحت ػٙبٚیٗ ٔتؼذد در ٞب در ایزاٖ، اعلاػبتی در لبِت ٌشارػؽزوت

ثیؾتز « ػذدی»ٞب ٚسٖ اعلاػبت وٙٙذ. در ثزخی اس ایٗ ٌشاػعبیت وذاَ ثبرٌذاری ٔی

ا٘ذ. پضٚٞؼ حبضز ثب تٟیٝ ؽذٜ« تٗٔ»ثٛدٜ ٚ ثزخی دیٍز ثیؾتز ثب ٔحٛریت اعلاػبت اس ٘ٛع 
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ٌذاری در  ایٗ احتٕبَ وٝ تأثیزٌذاری ایٗ دٚ ٌٛ٘ٝ اس اعلاػبت ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

ثبسار، ٕٔىٗ اعت ثب ٞٓ ٔتفبٚت ثبؽذ؛ ایٗ دٚ دعتٝ اس اعلاػبت را اس ٞٓ تفىیه وزدٜ ٚ 

تٙی وٝ تٛعظ در پی پبعخ ثٝ دٚ عٛاَ افّی سیز اعت: اِف( آیب حدٓ اعلاػبت ػذدی ٚ ٔ

ٌذاری عٟبْ دارد؟ ٚ ة( آیب ثبلا ثٛدٖ  ؽٛد تأثیزی ثزوبرایی فزایٙذ لیٕتؽزوت افؾب ٔی

ٌذاری  حدٓ اعلاػبت ػذدی یب غیزػذدی، تأثیزٌذاری یىذیٍز ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

 وٙذ؟عٟبْ را تمٛیت ٔی

 

 پیطیىه پژيهص
ٞبی عٟبْ اس یه اٍِٛی اعت؛ لیٕتٌذاری در آٟ٘ب وبراتز  در ثبسارٞبیی وٝ فزایٙذ لیٕت

تٛا٘ٙذ ثزای ٔذت عٛلا٘ی، ثبسار را ٌزاٖ  ٕ٘یتقبدفی پیزٚی وزدٜ ٚ عٟبٔذاراٖ ٚ تحّیُ

ٌزاٖ ثٝ ٔٙظٛر ٞبی غیزٔؼمِٛی وغت ٕ٘بیٙذ. ایٗ عٟبٔذاراٖ ٚ تحّیُفزیت دادٜ ٚ ثبسدٜ

ٚ آ٘غٛر وٝ ؽٛاٞذ وٙٙذ ثیٙی لیٕت ٚ ثبسدٜ عٟبْ ثٝ ٔٙبثغ اعلاػبتی سیبدی اتىب ٔیپیؼ

ٞبی عبسٚوبر  افؾبی اعلاػبت در ٌشارػ« ویفیت»تدزثی در ایزاٖ ٘ؾبٖ دادٜ اعت؛ 

ٌزاٖ ثبسار عزٔبیٝ را تمٛیت یب ٌذاراٖ ٚ تحّیُٞب لبدر اعت لذرت تحّیُ عزٔبیٝؽزوت

تضؼیف وزدٜ ٚ اس ایٗ ٔدزا ثز وبرایی ثبسار تأثیز ثٍذارد )ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ افلاعٛ٘ی ٚ 

ٚوزدعتب٘ی  1394؛ فزٚغی ٚ رٞزٚی دعتدزدی، 1396؛ وزٔی ٚ فزخی، 1396رٚ٘ذ، ثختیب

 (.1392ٚ اثزاٞیٕی، 

-ٞب، اعتب٘ذاردٌذاراٖ ٚ لبٖ٘ٛٞبی ؽزوتأب در سٔیٙٝ افؾبی اعلاػبت در ٌشارػ

ٌذاراٖ در پی ایٗ ٞغتٙذ وٝ اس عزیك ٚضغ اعتب٘ذاردٞب ٚ لٛا٘یٗ ثیؾتز، در وٙبر افشایؼ 

ثیؾتزی اس اعلاػبت ٘یش در « حدٓ»ی ٞب را ّٔشْ ثٝ ارائٝٞب، ؽزوتٌشارػ« ویفیت»

ٌزاٖ ٚ دیٍز ٞبی )ٔبِی ٚ غیز ٔبِی( خٛد ٕ٘بیٙذ؛ ثٝ ایٗ أیذ وٝ عٟبٔذاراٖ، تحّیٌُشارػ

اعتفبدٜ وٙٙذٌبٖ ثتٛا٘ٙذ در راعتبی ثٟجٛد ویفیت تقٕیٕبت خٛد اعلاػبت ٔفیذی اس ایٗ 

(. در ایٗ ٔیبٖ ثزخی 1395اٖ ٔثبَ تفتیبٖ ٚ ٕٞىبراٖ، ٞب اعتخزاج ٕ٘بیٙذ )ثٝ ػٌٙٛشارػ

ٞب ثٝ عغحی ٔذیزاٖ ٘یش خٛد ثٝ فٛرت داٚعّجب٘ٝ در پی افشایؼ در حدٓ افؾب در ٌشارػ
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ٞب در ادثیبت ای اس پضٚٞؼفزاتز اس عغح افؾبی اخجبری ٞغتٙذ. ثز ٕٞیٗ اعبط، ؽبخٝ

٘ٛع ا٘تفبػی اعت وٝ  حغبثذاری ٚ ٔبِی ایدبد ؽذٜ اعت وٝ تٕزوش آٖ ثز ٚخٛد ٚ

-ثز٘ذ )ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ: خٛػٞب ٔیافؾبئیبت ؽزوت« حدٓ»ثبسارٞبی ٔبِی اس افشایؼ در 

 (. 1397؛ چبلاوی ٚ ٕٞىبراٖ، 1398؛ ٔزادخب٘ی ٚ ٕٞىبراٖ، 1398عیٙت ٚ ٕٞىبراٖ، 

 2( ٚ خب٘ه ٚ 1982ُٖٚ) 1در ایٗ ؽبخٝ اس ادثیبت حغبثذاری ٚ ٔبِی، وٝ خٛا٘ٛیه

ٞبی آٖ ٞغتٙذ؛ ثٝ تذریح  دٚ دیذٌبٜ رلیت ؽىُ ٛ٘ٝ اس اِٚیٗ پضٚٞؼ( دٚ 1988ٕ٘)

ٌزفتٙذ: دیذٌبٜ اَٚ ثزای افشایؼ در حدٓ افؾب، یه ٘یّت ٔٙفی لبئُ ؽذٜ ٚ ٔؼتمذ اعت وٝ 

دٞٙذ تب ٞب حدٓ افؾبئیبت خٛد را ثٝ عغحی فزاتز اس ٔمذار اخجبری افشایؼ ٔیؽزوت

را وبٞؼ دادٜ ٚ ثٝ ٘ٛػی ػّٕىزد ضؼیف ٌذاری وٕتز اس حذ عٟبْ ؽزوت ؽب٘ظ ارسػ

خٛد را در ٔیبٖ حدٓ ثبلای افؾب ٔخفی ٕ٘بیٙذ ٚ ثز ٕٞیٗ اعبط، افشایؼ حدٓ افؾب لبػذتبً 

(، 2002ٚ ٕٞىبراٖ ) 4(، فزا٘غیظ2001) 3پٛ٘جبیذ ا٘تفبػی ثزای ثبسار داؽتٝ ثبؽذ. ٞیّی ٚ پبِٝ

ٞبیی اس ( 2008ٕٝ٘ٛ٘) 7ّٛٔفیّذ( ٚ ث2005ٚ ٕٞىبراٖ ) 6(، ٌزاٞب2002ْ) 5ٌِّت ٚ سارٚیٗ

ا٘ذ. ایٗ دیذٌبٜ ثب فزك ػذْ وبرایی ٞبیی ٞغتٙذ وٝ اس ٕٞیٗ دیذٌبٜ حٕبیت وزدٜپضٚٞؼ

 یب وبرایی ضؼیف ثبسار ا٘غجبق ثیؾتزی دارد.

أب دیذٌبٜ دْٚ ثزای افشایؼ در حدٓ افؾب، یه ٘یّت ٔثجت لبئُ ؽذٜ ٚ اػتمبد داردوٝ 

(، Botosan, 1997ٞب )ت ثیؾتز، ثب وبٞؼ در ٞشیٙٝ ثذٞیتز ٚ ثب خشئیبٞبی غٙیٌشارػ

(، وبٞؼ Leuz and Verrecchia, 2000ی پیؾٟٙبدی ثزای لیٕت عٟبْ )وبٞؼ در ثبسٜ

( ٚ وبٞؼ در ٞشیٙٝ عزٔبیٝ Brown and Hillegeist, 2007در ػذْ تمبرٖ اعلاػبتی )

( 2007ثزاٖٚ ٚ ٞیّضیغت )( در ارتجبط اعت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ Blanco et al, 2015ؽزوت )

ا٘ذ وٝ افشایؼ در ویفیت افؾب اس عزیك وبٞؼ احتٕبَ ٔؼبّٔٝ ثز اعبط اعلاػبت ثیبٖ وزدٜ
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( ٘یش ثب حٕبیت اس 1991) 1ؽٛد. ؽیپزخقٛفی، ٔٙدز ثٝ وبٞؼ ػذْ تمبرٖ اعلاػبتی ٔی

اس وٙٙذٜ ٌزاٖ را ٌزٜٚ افّی اعتفبدٜٕٞیٗ دیذٌبٜ ثیبٖ وزدٜ اعت وٝ ثٟتز اعت تحّیُ

ٞب ثذا٘یٓ. آٟ٘ب ثب اعتخزاج اعلاػبت ٔفیذ اس ٔیبٖ حدٓ ػظیٕی اس ٞبی ٔبِی ؽزوتٌشارػ

 اعلاػبت، ٔؾىّی ٘ذار٘ذ. 

ثٝ ٞز تزتیت در سٔیٙٝ ٚخٛد ٚ ٘حٜٛ تأثیزٌذاری حدٓ اعلاػبت افؾب ؽذٜ ثز لذرت 

دارد. وٙٙذٌبٖ، دیذٌبٜ ٚاحذی ٚخٛد ٘ذاؽتٝ ٚ ٘یبس ثٝ آسٖٔٛ تدزثی ٌیزی اعتفبدٜتقٕیٓ

-ٞبی پضٚٞؼ ٔجتٙی ثز دٚ فزك سیز تذٚیٗ ؽذٜی حبضز فزضیٝثز ٕٞیٗ اعبط، در ٔغبِؼٝ

 ا٘ذ:

وٙذ وٝ اٌز لقذ ؽزوت اس افشایؼ در حدٓ افؾبئیبت ٚ خشئیبت فزك اَٚ ثیبٖ ٔی

تز عٛد، رٚد وٝ حدٓ افؾب ثب ثجبت پبییٗعبسی اعلاػبت ثبؽذ؛ ثٙبثزایٗ ا٘تظبر ٔیآٖ،  ٔجٟٓ

ای وٕتز، تؼذاد وٕتز عٟبٔذاراٖ حمیمی ٚ عغح ثبلاتز اس ػذْ اعٕیٙبٖ در ٝٔخبرج عزٔبی

 Li, 2008; Biddle, 2009; Lehavy) ٌزاٖ در ارتجبط ثبؽذتحّیُ ثیٙی عٛد تٛعظپیؼ

et al, 2011  .) ٌذاری  ایٗ ٔٛضٛع ٔٙدز ثٝ ایدبد آرثیتزاص ٚ ایدبد ٔب٘غ ثز عز راٜ لیٕت

عٟبْ پظ اس رعیذٖ اعلاػبت خذیذ ؽذٜ ٚ لذرت تحّیُ عٟبٔذاراٖ اس ارسػ عٟبْ را 

رٚد وٝ حدٓ ثبلاتز افؾبی دٞذ. در ٘تیدٝ ثز اعبط ایٗ دیذٌبٜ، ا٘تظبر ٔیوبٞؼ ٔی

-ْ ارتجبط ٔٙفی داؽتٝ ثبؽذ. فزك دْٚ ثیبٖ ٔیٌذاری عٟب اعلاػبت ثب وبرایی فزایٙذ لیٕت

ٞب حبٚی اعلاػبت ٔزثٛط ثبؽذ؛ ػذْ وٙذ وٝ اٌز خشئیبت ٔٛخٛد در افؾبئیبت ؽزوت

تمبرٖ اعلاػبتی ثیٗ ؽزوت ٚ ثبسار وبٞؼ یبفتٝ ٚ ٘مذؽٛ٘ذٌی عٟبْ ؽزوت افشایؼ 

خزیذ ٚ  خٛاٞذ یبفت. ایٗ ٔٛضٛع ٔٙدز ثٝ ٔؾبروت ثیؾتز عٟبٔذاراٖ حمیمی ٚ حمٛلی در

 ,Diamond and Verrecchiaٌذاری خٛاٞذ ؽذ ) فزٚػ عٟبْ ٚ تغٟیُ فزایٙذ لیٕت

(. در ٘تیدٝ لذرت تحّیُ عٟبٔذاراٖ اس ارسػ عٟبْ افشایؼ یبفتٝ ٚ ٔٙدز ثٝ ایدبد 1991

ؽٛد. یبدآٚری ٌذاری عٟبْ ٔی یه ارتجبط ٔثجت ثیٗ حدٓ افؾب ٚ وبرایی فزایٙذ لیٕت

ٌیزی ػبت ٔزثٛط در ایٙدب اعلاػبتی اعت وٝ ثز تٛا٘بیی تقٕیٓؽٛد وٝ ٔٙظٛر اس اعلأی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1. Schipper, K. 



 >? | دستجردی رهروی

 
 

« تٛاٖ اعتفبدٜ وٙٙذٜ»تبثغ « حدٓ افؾب»اعتفبدٜ وٙٙذٌبٖ تأثیز داؽتٝ ثبؽذ. ایٗ تأثیز ػلاٜٚ ثز 

 ٘یش ٞغت. در پضٚٞؼ حبضز تأویذ ثز حدٓ افؾب اعت.

تٛا٘ٙذ ٞٓ ٔی ثبیذ تٛخٝ داؽت وٝ ٔذیزاٖ در فزایٙذ افؾب رٚی یه عیف لزار داؽتٝ ٚ

الذاْ ثٝ افؾبی اعلاػبت ٕ٘بیٙذ. افؾب ثٝ فٛرت  2ٚ ٞٓ ثٝ فٛرت وٕیّ 1ثٝ فٛرت رٚایی

وٙذ. در ٚ ارلبْ ٕ٘ٛد پیذا ٔی« اػذاد»ٚ افؾب ثٝ فٛرت وّٕی در لبِت « ٔتٗ»رٚایی در لبِت 

ٜ ٔؼزفی وزد 4«تؼذاد اػذاد»( ٔؼیبری تحت ػٙٛاٖ 2014ٚ ٕٞىبراٖ ) 3ٕٞیٗ راعتب لا٘ذِٞٛٓ

تٛا٘ذ فزایٙذ ا٘تمبَ اعلاػبت راخغ ثٝ ا٘ذ وٝ تزویت اعلاػبت ٔتٙی ٚ ػذدی ٔیٚ ٔؼتمذ

تز ٚ ٔؼٙبدارتز ا٘دبْ ای اثزثخؼوٙٙذٌبٖ را ثٝ ٌٛ٘ٝػّٕىزد ٔبِی یه ؽزوت ثٝ اعتفبدٜ

دٞذ. ثٝ عٛر وّی در ادثیبت ٔبِی فزك ؽذٜ اعت وٝ اعلاػبت ػذدی ٘غجت ثٝ اعلاػبت 

زْ( ٔحتٛای اعلاػبتی ثیؾتزی دار٘ذ. چٖٛ اعلاػبت ػذدی در آیٙذٜ غیزػذدی )اعلاػبت ٘

 رٚد وٝ ارسػ ثیؾتزی ٘یش داؽتٝ ثبؽٙذثیؾتز لبثّیت تأییذ یب رد ؽذٖ داؽتٝ ٚ ا٘تظبر ٔی

(Hutton et al, 2003; Cho and Patten, 2007; Liberti and Petersen; 2018 

ا٘ذ وٝ ایٗ فزك ٞٙٛس ثٝ عٛر رٚؽٗ آسٖٔٛ ( ثیبٖ وزد2019ٜٚ ٕٞىبراٖ ) 5(. اِجتٝ چبً٘

ا٘ذ، ٞیچ ٞبیی وٝ لجلاً در حٛسٜ افؾب ا٘دبْ ؽذٜ٘ؾذٜ اعت. در ثبسار عزٔبیٝ ایزاٖ ٘یش پضٚٞؼ

ا٘ذ )ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ وزدعتب٘ی ٚ اثزاٞیٕی، وذاْ ثٝ تفىیه ایٗ دٚ دعتٝ اس اعلاػبت ٘پزداختٝ

 1397؛ چبلاوی ٚ ٕٞىبراٖ،  1396خی، ؛ وزٔی ٚ فز1396؛  افلاعٛ٘ی ٚ ثختیبرٚ٘ذ، 1392

(. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ ٔغتٙذات رٚؽٙی اس ؽیٜٛ تأثیزٌذاری ایٗ 1398ٚ ٔزادخب٘ی ٚ ٕٞىبراٖ، 

ٌذاری عٟبْ در ثبسار عزٔبیٝ ایزاٖ در دعت دٚ دعتٝ اس اعلاػبت ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

 ٘یغت.

ٚ « ػذدی»علاػبت ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِجی وٝ ؽزح دادٜ ؽذ؛ تأثیزٌذاری حدٓ افؾبی ا

ٌذاری ٚ ٕٞچٙیٗ خٟت ایٗ تأثیز، اس لجُ ٔؼّْٛ ٘جٛدٜ ٚ ٘یبس  ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت« ٔتٙی»

ٚ « ػذدی»ثٝ آسٖٔٛ دارد. ثٙبثزایٗ ثز اعبط دٚ فزك ثبلا ٚ ثب در ٘ظز داؽتٗ عیف افؾبی 
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ایزاٖ ثٝ ٞبی سیز تذٚیٗ ٚ آسٖٔٛ ؽذٜ اعت تب ایٗ ٔٛضٛع در ثبسار عزٔبیٝ ،  فزضیٝ«ٔتٙی»

 فٛرت تدزثی ٔؾخـ ٌزدد:

 ٌذاری عٟبْ تأثیز دارد. فزضیٝ اَٚ: حدٓ افؾبء اعلاػبت ػذدی ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

 ٌذاری عٟبْ تأثیز دارد. فزضیٝ دْٚ: حدٓ افؾبء اعلاػبت ٔتٙی ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

فؾبی ٞبی ثب حدٓ ثبلای افؾبی اعلاػبت ٔتٙی، تأثیز حدٓ افزضیٝ عْٛ: در ؽزوت

 تز اعت.ٌذاری عٟبْ، لٛی اعلاػبت ػذدی ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

ٞبی ثب حدٓ ثبلای افؾبی اعلاػبت ػذدی، تأثیز حدٓ افؾبی فزضیٝ چٟبرْ: در ؽزوت

 تز اعت.ٌذاری عٟبْ، لٛی اعلاػبت ٔتٙی ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

 ريش
ٚ اس ٘ظز افك « ٕٞجغتٍی -تٛفیفی»، اس ٘ظز ٔبٞیت «وبرثزدی»پضٚٞؼ حبضز اس ٘ظز ٞذف 

« حغبثذاری»اعت. ٕٞچٙیٗ لّٕزٚ ٔٛضٛػی پضٚٞؼ  «ٍ٘ز )پظ رٚیذادی(ٌذؽتٝ»سٔب٘ی 

 ؽٛد.ثٙذی ٔیعجمٝ« ثبسار عزٔبیٝ»ثٛدٜ ٚ در ؽبخٝ 

ثٝ ػٙٛاٖ دٚرٜ سٔب٘ی پضٚٞؼ ا٘تخبة ٚ ٔذَ افّی پضٚٞؼ ثٝ فٛرت  1397عبَ 

ٟب عبَ دٚرٜ سٔب٘ی پضٚٞؼ ػٕذتبً ثٝ ثٝ ػٙٛاٖ تٙ 1397ٔمغؼی اخزا ؽذ. ػّت ا٘تخبة عبَ 

ٞبی ٔختّف ثٛد. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ دِیُ ٘بٍٕٞٙی سیبد ثیٗ ٔتغیزٞبی ٔٛرد ٘یبس پضٚٞؼ ثیٗ عبَ

ٞب، اعلاػبت ثیٙی عٛد ٞز عٟٓ، اعلاػبت ٔزثٛط ثٝ رتجٝ افؾبی ؽزوتٞبی پیؼاعلاػیٝ

شارػ تفغیزی ٔذیزیت ٞبی اعلاع رعب٘ی ٚ ٟ٘بیتبً اعلاػبت ٔزثٛط ثٝ ٌثزٌشاری وٙفزا٘ظ

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٞز وذاْ در عبَ ٔتفبٚتی اخجبری یب اختیبری ؽذٜ ٚ فزاٚا٘ی ثزاثزی ثیٗ ؽزوت

ٞبی ٔختّف ٘ذار٘ذ. ایٗ ٔیشاٖ اس ٘بٍٕٞٙی در ٚضؼیت ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد در عبَ

( 1397ٔتغیزٞبی پضٚٞؼ ٔٙدز ثٝ ایٗ ؽذ وٝ پضٚٞؼ ثٝ فٛرت ٔمغؼی در یه عبَ )

 ٞب( تٕزوش ؽٛد.تز ثز پزتؼذاد ثٛدٖ تؼذاد ٔمبعغ )ؽزوتاخزا ؽذٜ ٚ ثیؾ

ٞبی ػضٛ ثٝ دِیُ وٛتبٜ ثٛدٖ دٚرٜ سٔب٘ی پضٚٞؼ ٚ تٕزوش ثز پزتؼذاد ثٛدٖ ؽزوت

ٔٙذ( ٔب٘ٙذ اِشاْ ثٝ ختٓ ؽذٖ عبَ ٞبی ٔزعْٛ در رٚػ غزثبٍِزی )حذف ٘ظبْٕ٘ٛ٘ٝ، ؽزط
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ر ایٗ پضٚٞؼ اعتفبدٜ ٘ؾذ ٚ ٔبِی ؽزوت ثٝ پبیبٖ اعفٙذٔبٜ ٚ یب تِٛیذی ثٛدٖ ؽزوت، د

 فزفبً دٚ ؽزط سیز ثزای ٚرٚد یه ؽزوت ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ لزار دادٜ ؽذ:

ٞب ٚ ٔؤعغبت اػتجبری، ٞب، ؽزوت خشٚ ثب٘هثٝ دِیُ ٔبٞیت ثغیبر خبؿ دارایی (1

 ٌزی ٔبِی ٘جبؽذ؛ٞبی ِیشیًٙ ٚ ٚاعغٝٞبی ثیٕٝ، ؽزوتؽزوت

ٌیزی لیٕت، اس یٙذ ؽىُثٝ دِیُ ایٙىٝ پضٚٞؼ حبضز ثزای ٔحبعجٝ وبرایی فزا (2

وٙذ؛ عٟبْ ی عٟبْ در ٞز ؽزوت اعتفبدٜ ٔییه رٚػ ٔجتٙی ثز ٔؼبٔلات رٚسا٘ٝ

رٚس در ثٛرط اٚراق ثٟبدار ٔؼبّٔٝ ؽذٜ ثبؽذ. ا٘تخبة ػذد  190ؽزوت حذالُ 

ثٝ فٛرت آسٖٔٛ ٚ خغب ثٛدٜ اعت. ا٘تخبة رٚسٞبی ٔؼبٔلاتی وٕتز اس ایٗ  190

ت اتىبی ٘تبیح ٚ ا٘تخبة رٚسٞبی ٔؼبٔلاتی ثیؼ اس تؼذاد ٔٙدز ثٝ وبٞؼ در لبثّی

 ؽذ.ایٗ ٔمذار ٔٙدز ثٝ ریشػ ؽذیذ در حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی

ؽزوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پضٚٞؼ ا٘تخبة ؽذ٘ذ. در  169ثب اػٕبَ ایٗ دٚ ؽزط در ٔدٕٛع 

ٞب در عبیت وذاَ ٔٙتؾز ٞبی ٔختّف اعلاػبتی وٝ ؽزوتادأٝ ثٝ تدشیٝ ٚ تحّیُ ٌزٜٚ

 پزداختٝ ؽذٜ اعت.وٙٙذ ٔی

تٟٙب ٔزخغ ٔؼتجز اس ٘ظز عبسٔبٖ ثٛرط اٚراق  1عبٔب٘ٝ خبٔغ اعلاع رعب٘ی ٘بؽزاٖ )وذاَ(

ٞبی پذیزفتٝ ؽذٜ در ٞبی ؽزوتٞب ٚ اعلاػیٝثٟبدار تٟزاٖ ثٝ ٔٙظٛر ا٘تؾبر تٕبٔی ٌشارػ

ٞب در ایٗ پضٚٞؼ لاسْ ثٛد وٝ ثٛرط ٔذوٛر اعت. ثٝ ٔٙظٛر تؼییٗ حدٓ افؾبئیبت ؽزوت

ٞب در ایٗ عبٔب٘ٝ تدشیٝ ٚ تحّیُ ؽٛد تب ضٕٗ تفىیه ٞبی اعلاػیٝٞب ٚ سیزٌزٜٚوّیٝ ٌزٜٚ

؛ راخغ ثٝ ٔٙبعت ثٛدٖ ٞز اعلاػیٝ «ٔتٙی»ٞبی ثب ٚسٖ اس اعلاػیٝ« ػذدی»ٞبی ثب ٚسٖ اعلاػیٝ

ٞبی ایٗ ٌیزی ؽٛد. ثزرعی٘یش تقٕیٓ« حدٓ افؾب»ثزای تدشیٝ ٚ تحّیُ ؽذٖ حَٛ ٔحٛر 

ٞبی ٔذوٛر در ایٗ عبٔب٘ٝ، ػٕذتبً ؽبُٔ ٔٛارد سیز ٞب ٚ سیزٌزٜٚداد وٝ ٌزٜٚ پضٚٞؼ ٘ؾبٖ

 ٞغتٙذ:

ٌزٜٚ دْٚ: افؾبء اعلاػبت ثب إٞیت ٚ  -ٞبی ٔبِی عبلاٌ٘ٝزٜٚ اَٚ: اعلاػبت ٚ فٛرت

 -ٌزٜٚ چٟبرْ: اعبعٙبٔٝ / أیذ٘بٔٝ -ٌزٜٚ عْٛ: ٌشارػ اعلاػبت ٔبٞب٘ٝ -عبسیؽفبف

ٌزٜٚ ؽؾٓ: آٌٟی دػٛت ثٝ ٔدبٔغ  -ٔذیزٜ ٚ وٕیتٝ حغبثزعیٌزٜٚ پٙدٓ: اعلاػبت ٞیئت
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عبسی ٘غجت ثٝ ٌزٜٚ ٞؾتٓ: ؽفبف -ٌزٜٚ ٞفتٓ: افشایؼ عزٔبیٝ -ٚ تقٕیٕبت

ٞب )ؽبُٔ ٌزٜٚ ٟ٘ٓ: عبیز اعلاػیٝ -عبسی ٔزثٛط ثٝ عبسٔبٖثٛرط/فزاثٛرط ٚ ؽفبف

 -ٚراق ثذٞیٌزٜٚ دٞٓ: ا -ٞبی ٔٛردی ٚ اعتثٙبیی ٔب٘ٙذ تغیز آدرط ؽزوت(اعلاػیٝ

 ٔزثٛط ثٝ ا٘تؾبر اٚراق ثذٞی )ٔب٘ٙذ اٚراق ٔؾبروت(.

ٌب٘ٝ فٛق، تأویذ ایٗ پضٚٞؼ فزفبً ثز حدٓ افؾب ٚ ٘ٝ  10ٞبی در ٌشیٙؼ اس ثیٗ ٌزٜٚ

 ٕٔىٗ ٞب اٌزچٝٞبی ؽزوتثزویفیت افؾب ثٛدٜ اعت. ٔٛارد افؾب ؽذٜ در ثزخی اس ٌشارػ

داؽتٝ ثبؽٙذ؛ أب تأثیز لبثُ تٛخٟی ثز حدٓ  ٔزثٛعی اعلاػبت ٔبٞٛی ٚ ویفی ِحبػ ثٝ اعت

ٞبی ا٘ذ. ثز ٕٞیٗ اعبط فمظ اعلاػیٝافؾب ٘ذار٘ذ. ِذا اس دأٙٝ ثزرعی ایٗ ٔمبِٝ خبرج ؽذٜ

 سیز ثزای اخزای ایٗ پضٚٞؼ، ٔزثٛط تؾخیـ دادٜ ؽذ:

ٞبی ٔبِی )ؽؼ ٔبٞٝ ٚ عبِیب٘ٝ(، اِف( در سٔیٙٝ اعلاػبت ثب ٚسٖ ػذدی: اعلاػبت ٚ فٛرت

ٔذیزٜ وٝ خٕغ رػ تفغیزی ٔذیزیت )ؽؼ ٔبٞٝ ٚ عبِیب٘ٝ( ٚ ٌشارػ فؼبِیت ٞیئتٌشا

 در ٘ظز ٌزفتٝ ؽذ.« ػذدی»تؼذاد ففحبت آٟ٘ب ثؼٙٛاٖ ؽبخقی اس اعلاػبت 

ٞبی ة( در سٔیٙٝ اعلاػبت ثب ٚسٖ غیزػذدی: تؼذاد دفؼبت ا٘تؾبر افُ ٚ افلاحیٝ

عبسی در خقٛؿ ٘ٛعبٖ لیٕت فؽفب»، «افؾبی اعلاػبت ثب إٞیت»اعلاػبتی وٝ ٔقذاق 

ثبؽذ؛ ثؼٙٛاٖ ؽبخقی اس « رعب٘ی اعلاع وٙفزا٘ظ ثزٌشاری اس حبفُ اعلاػبت»ٚ « عٟبْ

 در ٘ظز ٌزفتٝ ؽذ.« ٔتٙی»اعلاػبت 

 ثغیبری تٛخٝ ٘ىتٝ ایٗ ثٝ ثبیذ ٞبؽزوت ثیٗ ٔمبیغٝ ٔمبْ ثٝ یبدآٚری اعت وٝ در 

 ٞبؽزوت اس( لجِٛی لبثُ تؼذاد یب) ٕٞٝ در وٝ ٔٛضٛػبتی پیزأٖٛ افؾب حدٓ وٝ داؽت

 ٞبؽزوت ثیٗ ٔمبیغٝ ٔلان تٛا٘ذٕ٘ی ثبؽٙذ )ٔب٘ٙذ افشایؼ عزٔبیٝ(؛ ٘ذاؽتٝ ٔقذاق ِشٚٔبً

 حدٓ ٔمبیغٝ ثز پضٚٞؼ ایٗ تأویذ. ثٍیزد لزار افؾب «حدٓ» ثٛدٖ تزپبییٗ یب ثبلاتز سٔیٙٝ در

 ثزخٛردار وبفی فزاٚا٘ی اس ٞبؽزوت اس لجِٛی لبثُ تؼذاد ثیٗ وٝ اعت ٞبییٌشارػ در افؾب

 ٚلتی. اعت ٔؾبٞذات ثیٗ وبفی پذیزی تغییزی ٔتغیز، یه افّی ٚیضٌی وٝ چزا. ثبؽٙذ

 اس ا٘ذوی ثزای فمظ ٚ وزدٜ اختیبر را ففز ٔمذار ٔؾبٞذات اس ثغیبری ثزای ٔتغیز یه

 دیٍز ٚالغ در ٚ داؽتٝ ا٘ذوی ثغیبر پذیزی تغییز ثبؽذ؛ داؽتٝ غیزففز ٔمذاری ٔؾبٞذات

 .٘یغت ٔتغیز افلاً
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  متغیرهای پژيهص

 ا٘ذ ثٝ ؽزح سیز ا٘ذ:ٔتغیزٞبیی وٝ در پضٚٞؼ حبضز ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٌزفتٝ

 الف( متغیر يابسته3

وٙذ. ٔٙظٛر ٌذاری عٟبْ ٘مؼ ٔتغیز ٚاثغتٝ را ایفب ٔی در ایٗ پضٚٞؼ، وبرایی فزایٙذ لیٕت 

ٌذاری عٟبْ اس یه فزایٙذ لیٕتٌذاری عٟبْ ایٗ اعت وٝ اس وبرایی فزایٙذ لیٕت

تقبدفی پیزٚی وزدٜ ٚ ثٝ عٛر ٔٙظٓ ٚ ثزای ٔذت عٛلا٘ی ثب اتىب ثز اعلاػبت ثبسار، لبثُ 

ٌذاری ٌیزی وبرایی فزایٙذ لیٕتٞبی اعتفبدٜ ؽذٜ ثزای ا٘ذاسٜ. رٚػ1ثیٙی ٘جبؽذپیؼ

ز اس رٚؽی وٝ عٟبْ در ایٗ ٔمبِٝ ٘یش ثز ٕٞیٗ ٔٙغك اعتٛار ا٘ذ. ثزای ٔحبعجٝ ایٗ ٔتغی

( ارائٝ دادٜ اعتفبدٜ ؽذٜ اعت. در ایٗ رٚػ ثزای عٙدؼ وبرایی ثبسار 2017) 2ویتبٔٛرا

ثزای ٞز عٟٓ در ٞز رٚس اس دٚ ؽبخـ ٔجتٙی ثز دٚ فزك اعتفبدٜ ؽذٜ اعت. در اثتذا یه 

تؼزیف ؽذٜ وٝ ثزاثز تؼذاد خزیذاراٖ ٟٔٙبی تؼذاد  3(OIBٔتغیز ػذْ تؼبدَ در عفبرؽبت )

 4ثٛرط تٟزاٖ یؽزوت ٔذیزیت فٙبٚرٌبٖ ٞز عٟٓ در ٞز رٚس اعت ٚ اس عبیت فزٚؽٙذ

ؽٛد اعتخزاج ؽذٜ اعت. عپظ دٚ ؽبخـ وبرایی ثبسار ثٝ فٛرت سیز تؼزیف ٔی

 ا٘ذ(:ٞب ٔتٙبعت ثب ٔحیظ ایزاٖ ثبستؼزیف ؽذٜ)ؽبخـ

ثبسدٜ ثز ٔجٙبی « خٟت»پذیزی ثیٙی٘بْ داؽتٝ ٚ ثز اعبط پیؼ INEF1tؽبخـ اَٚ 

-وٙذ وٝ اٌز ثبسار وبرا ٘جبؽذ؛ در فٛرت ٔؾبٞذٜاعت. ایٗ ؽبخـ فزك ٔی OIBخٟت 

تٛاٖ یه ثبسدٞی ٔثجت )ٔٙفی( ی یه ػذْ تؼبدَ ٔثجت )ٔٙفی( در عفبرؽبت أزٚس، ٔی

ٝ ثیٙی وزد )ثٝ دِیُ ثیؾتز )وٕتز( ثٛدٖ تؼذاد ٔتمبضیبٖ اس تؼذاد ػزضدر رٚس ثؼذ را پیؼ

ثیٙی ثٝ فٛرت ٔٙظٓ ٚ ثزای ٔذت وٙٙذٌبٖ(. در حبِی وٝ اٌز ثبسار وبرا ثبؽذ چٙیٗ پیؼ
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

گًَِ بَدُ ٍ ایي طَر ًیست کِ صزفبً گذاری سْبم، یک ٍیژگی طیف. ببیذ تَخِ داشت کِ کبرایی فزایٌذ قیوت 1

دٍ حبلت )کبرا یب ًبکبرا( داشتِ ببشذ. بِ ّویي دلیل است کِ عذد ًْبیی کِ در ایي هقبلِ بزای کبرایی ّز شزکت 

(( ًیش یک هتغیز پیَستِ ٍ ًِ گسستِ )صفز ٍ یک( 1طبق رابطِ ) EFبِ دست آهذُ است )هتغیز  1397در سبل 

 است.

2. Kitamura, Y. 

3. Order imbalance 

4. Http://tsetmc.com 
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( tثٙبٔیٓ، در ٞز رٚس ) Rtپذیز ٘یغت. ثٙبثزایٗ اٌز ثبسدٜ رٚسا٘ٝ عٟبْ را عٛلا٘ی أىبٖ

 (:Kitamura, 2017خٛاٞیٓ داؽت )

رایی ٚخٛد یؼٙی ػذْ وب INEF1t = 1در ٘تیدٝ    OIBt-1 > 0       ٚRt > 0اٌز 

 دارد )ثبسار وبرا ٘یغت(.

 یب

یؼٙی ػذْ وبرایی ٚخٛد  INEF1t = 1در ٘تیدٝ   OIBt-1 < 0        ٚRt < 0اٌز 

 دارد )ثبسار وبرا ٘یغت(.

 در غیز ایٗ فٛرت:

INEF1t = 0 .)یؼٙی ػذْ وبرایی ٚخٛد ٘ذارد )ثبسار وبراعت 

ثبسدٜ ثز ٔجٙبی « خٟت»پذیزی ثیٙی٘بْ داؽتٝ ٚ ػلاٜٚ ثز پیؼ INEF2tؽبخـ دْٚ 

 ٘یش تٛخٝ وزدٜ اعت.  OIBثبسدٜ ثز ٔجٙبی خٟت « وغت»، ثٝ  OIBخٟت 

ثبلاتزیٗ لیٕت ٔؼبّٔٝ در عَٛ »ی ثٝ تزتیت ٘ؾبٖ دٞٙذٜ PH  ،PL   ٚPFثب فزك ایٙىٝ 

ثبؽٙذ  1«اِٚیٗ لیٕت رٚس )لیٕت ثبسٌؾبیی(»ٚ « تزیٗ لیٕت ٔؼبّٔٝ در عَٛ رٚسپبییٗ»، «رٚس

 (:Kitamura, 2017ٓ داؽت )خٛاٞی

یؼٙی ػذْ  INEF2t = 1در ٘تیدٝ       OIBt-1 > 0       ٚ(PH – PF)t > 0 اٌز

 وبرایی ٚخٛد دارد )ثبسار وبرا ٘یغت(.

 یب

یؼٙی ػذْ  INEF2t = 1در ٘تیدٝ       OIBt-1 < 0       ٚ(PL – PF)t < 0 اٌز

 وبرایی ٚخٛد دارد )ثبسار وبرا ٘یغت(.

 در غیز ایٗ فٛرت: 

INEF2t = 0 .)یؼٙی ػذْ وبرایی ٚخٛد ٘ذارد )ثبسار وبراعت 

( ثٝ فٛرت ففز ٚ یه ثٛدٜ ٚ رٚسا٘ٝ ٞغتٙذ. INEF1t  ٚINEF2tایٗ دٚ ؽبخـ )

ثزای تجذیُ ایٗ دٚ ؽبخـ اس رٚسا٘ٝ ثٝ عبِیب٘ٝ ٚ ٕٞچٙیٗ اس حبِت دٚٚخٟی ثٝ حبِت 

 ( ػُٕ وزد:1(  ثٝ فٛرت راثغٝ )2017تٛاٖ ثٝ پیزٚی اس ویتبٔٛرا )پیٛعتٝ، ٔی
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

 قببل استخزاج ّستٌذ.  tcetmc.com. ّز سِ قیوت اس سبیت  1
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EF = -1 × Log ∑
    

 
 
 (1راثغٝ )   

 (:1در راثغٝ )

EF َوبرایی ثبسار ثزای یه ؽزوت در یه عب ; 

T َتؼذاد وُ ٔؾبٞذات رٚسا٘ٝ ثزای یه ؽزوت در یه عب ; 

    ػجبرت 

 
ػذدی ثیٗ ففز ٚ یه اعت. اٌز تؼذاد رٚسٞبی ٘بوبرایی ثبسار در عَٛ عبَ  

ا٘ذن ثبؽذ؛ ٔمذار ایٗ ػجبرت ثٝ ففز ٔیُ وزدٜ ٚ ٍِبریتٓ آٖ ػذدی ٔٙفی ٚ ٘شدیه ثٝ 

ی وبرایی ثبسار اعت ػذدی وٝ ٘ؾبٖ دٞٙذٜ EFٔتغیز  -1ؽٛد. ثب ضزة ؽذٖ آٖ در ٔی -1

دٞذ. ثٝ ٕٞیٗ تزتیت اٌز تؼذاد ؾتز ثبسار را ٘ؾبٖ ٔی+ ؽذٜ ٚ وبرایی ثی1ٔثجت ٚ ٘شدیه ثٝ 

+ ٔیُ وزدٜ ٚ 1رٚسٞبی ٘بوبرایی ثبسار در عَٛ عبَ سیبد ثبؽذ؛ ٔمذار ایٗ ػجبرت ثٝ 

وٝ  EFٔتغیز  -1ؽٛد. ثب ضزة ؽذٖ آٖ در ٍِبریتٓ آٖ ػذدی ٔٙفی ٚ ٘شدیه ثٝ ففز ٔی

ز ؽذٜ ٚ وبرایی وٕتز ثبسار ی وبرایی ثبسار اعت ػذدی ٔثجت ٚ ٘شدیه ثٝ فف٘ؾبٖ دٞٙذٜ

 (.2017دٞذ ویتبٔٛرا )را ٘ؾبٖ ٔی

 

 ب( متغیرهای مستقل3

ٞبیی اس افؾبی اعلاػبت ػذدی ٚ ٔتٙی ٔتغیزٞبی ٔغتمُ در ایٗ پضٚٞؼ، ٍٕٞی ؽبخـ

ٞبی ٞبیی ٔب٘ٙذ خٕغ تؼذاد ٚاصٜٞبی خبرخی اس ؽبخـٞغتٙذ. پیؼ اس ایٗ پضٚٞؼ

 ( ، حدٓ فبیLoughran and Mcdonald, 2014; Chung et al, 2019ُٞزٌشارػ )

( ٚ خٕغ Loughran and Mcdonald, 2014ٞب )ٞبی افؾب ؽذٜ تٛعظ ؽزوتٌشارػ

ٞبی اعلاػبتی ٞبی ٔٛخٛد در پبیٍبٜتؼذاد عغزٞبی دارای ٔمذار ػذدی در ٌشارػ

(Chung et al, 2019 ٜثزای تؾخیـ حدٓ افؾبء اعلاػبت ثب ٚسٖ ػذدی ٚ ٔتٙی اعتفبد )

ٞبی ٔذوٛر ٚخٛد ٘ذاؽت. أىبٖ اعتفبدٜ اس ؽبخـ ٔتؼذدیا٘ذ. در ایزاٖ ثٝ دلایّی ٜوزد

ٞبی عبیت وذاَ )ثٝ ؽزحی وٝ لجلاً در ثٝ ٕٞیٗ دِیُ تقٕیٓ ثٝ ثزرعی ٚ تحّیُ ٌشارػ

ٔمبِٝ ثیبٖ ؽذ( ٌزفتٝ ؽذ تب ؽبخقی ٔٙبعت ثزای ٔحیظ ایزاٖ فزاٞٓ ؽٛد. ایٗ ثزرعی 

 اعت: ح سیز ؽذٜٔٙتٟی ثٝ ٔتغیزٞبیی ثٝ ؽز
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TVٝٞبی ثب ٚسٖ ٔتٗ اعت وٝ خٛد اس ٞبی ٌشارػ: خٕغ دفؼبت ا٘تؾبر افُ ٚ افلاحی

 ؽٛد:خٕغ عٝ ٔتغیز سیز حبفُ ٔی

TV1ٝافؾبء اعلاػبت ثب إٞیت»ٞبی ٔزثٛط ثٝ : تؼذاد دفؼبت ا٘تؾبر افُ ٚ افلاحی» 

TV2ٝعبسی در خقٛؿ ٘ٛعبٖ ؽفبف»ٞبی ٔزثٛط ثٝ : تؼذاد دفؼبت ا٘تؾبر افُ ٚ افلاحی

 «لیٕت عٟبْ

TV3ٝاعلاػبت حبفُ اس ثزٌشاری »ٞبی ٔزثٛط ثٝ : تؼذاد دفؼبت ا٘تؾبر افُ ٚ افلاحی

 «رعب٘یٞبی اعلاعوٙفزا٘ظ

ثزای ٞز ؽزوت، اثتذا ٘بْ ؽزوت، دٚرٜ سٔب٘ی ٚ ٘ٛع اعلاػیٝ  TViثزای ٔحبعجٝ ٔتغیزٞبی 

ٞبی ٕ٘بیؼ دادٜ در عبٔب٘ٝ وذاَ فیّتز ؽذٜ ٚ پظ اس ا٘تخبة ٌشیٙٝ خغتدٛ، تؼذاد ٌشارػ

 ؽذٜ تٛعظ عبٔب٘ٝ ٔذوٛر ٔلان ػُٕ لزار ٌزفتٝ اعت.

NVٞبی ثب ٚسٖ ػذدی اعت وٝ خٛد اس خٕغ عٝ ٔتغیز سیز : خٕغ تؼذاد ففحبت ٌشارػ

 ؽٛد:حبفُ ٔی

NV1ٞبی تفغیزی ؽؼ ٔبٞٝٞبی ٔبِی ٚ ٌشارػ: خٕغ تؼذاد ففحبت فٛرت 

NV2ٞبی تفغیزی عبِیب٘ٝٞبی ٔبِی ٚ ٌشارػ: خٕغ تؼذاد ففحبت فٛرت 

NV3خٕغ تؼذاد ففحبت ٌشارػ ٞیئت ٔذیزٜ ثٝ ٔدٕغ : 

ٞبی حغبثزعی ؽذٜ، ٌشارػ PDFتؼذاد ففحبت فبیُ  NViثزای ٔحبعجٝ ٔتغیزٞبی 

 ػُٕ لزار ٌزفتٝ اعت.  ٔلان

 ج( متغیرهای کىترل3 

( اس پٙح ٔتغیز وٙتزَ 2019ٞبی پضٚٞؼ ثب اعتٙبد ثٝ چبً٘ ٚ ٕٞىبراٖ )در اخزای وّیٝ ٔذَ

 سیز اعتفبدٜ ؽذٜ اعت:

SPRAED: ْاعت ٚ ثزای ٔحبعجٝ آٖ اثتذا  1ؽبخقی اس ٞشیٙٝ ا٘دبْ ٔؼبٔلات عٟب

-تمغیٓ ٔیثبسٜ ایٗ  یب٘یثز ٘مغٝ ٔدر ٞز رٚس  ٕتیلتزیٗ پبییٗٚ  ثبلاتزیٗ لیٕت ٗیتفبٚت ث

ؽٛد. عپظ اس ٔمبدیز ثٝ دعت آٔذٜ ثزای وّیٝ رٚسٞبی ٔؼبٔلاتی عٟبْ ؽزوت در عبَ، 

 ؽٛد.یه ٔیبٍ٘یٗ عبدٜ ٌزفتٝ ٔی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 . Transaction costs 
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DVOL ٖؽبخقی اس حدٓ ٔؼبٔلات ا٘دبْ ؽذٜ در یه عٟٓ اعت ٚ ثزای ٔحبعجٝ آ :

بی ٔؼبٔلاتی عٟبْ ؽزوت در یه عبَ ثبٞٓ اثتذا حدٓ ٔؼبٔلات ا٘دبْ ؽذٜ در وّیٝ رٚسٞ

 ؽٛد.خٕغ ؽذٜ ٚ عپظ اس ٔمذار حبفُ ؽذٜ ٍِبریتٓ ٌزفتٝ ٔی

LARGE .ؽبخقی اس تؼذاد رٚسٞبیی ثب حدٓ ٔؼبٔلات ثشري در یه عٟٓ اعت :

یه عٟٓ در عَٛ یه  ٔؼبٔلات ثشريحدٓ  ـیتؾخ یثزا لبثُ اتىبییؽبخـ در ایزاٖ 

در پضٚٞؼ حبضز ثزای ایٗ ٔٙظٛر اس یه رٚػ ٔجتٙی ثز ثٝ ٕٞیٗ دِیُ ٚخٛد ٘ذارد.  عبَ

حدٓ  در فٛرتی وٝ تٛسیغ آٔبری حدٓ ٔؼبٔلات در یه عبَ اعتفبدٜ ؽذٜ اعت.

حدٓ ٔؼبٔلات آٖ  ٗیبٍ٘یاس ٔ بریا٘حزاف ٔؼ هیاس  ؼیرٚس، ث هیعٟٓ در  هیٔؼبٔلات 

 فٛرت ٗیا زیٚ در غ )ٔؼبّٔٝ ثشري( هیػذد ایٗ ٔتغیز عٟبْ در آٖ عبَ، ثشرٌتز ثٛد 

 . وٙذاختیبر ٔی )ٔؼبّٔٝ غیز ثشري( ػذد ففز

VOLATثیٙی پذیز ثٛدٖ رٚ٘ذ ثبسدٞی عٟبْ ثٛدٜ ٚ ثزاثز پزاوٙذٌی : ؽبخقی اس پیؼ

 ٞبی رٚسا٘ٝ عٟبْ ؽزوت عی یه عبَ اعت.)ا٘حزاف ٔؼیبر( ثبسدٜ

MCAP ؽبخقی اس ا٘ذاسٜ ؽزوت ٔٛرد ثزرعی ثٛدٜ ٚ ثزاثز ٍِبریتٓ وُ ارسػ ثبسار :

 عٟبْ ؽزوت در پبیبٖ عبَ ٔبِی اعت. 

ٞبی ٔٛرد اعتفبدٜ ثزای آسٖٔٛ ٞز چٟبر فزضیٝ پضٚٞؼ ثب اعتٙبد ثٝ چبً٘ ٚ ٔذَ

وٙذ ا٘ذ. فزضیٝ اَٚ ثیبٖ ٔی( تذٚیٗ ٚ ثز اعبط ؽزایظ ایزاٖ ثبس٘ٛیغی ؽذ2019ٜٕٞىبراٖ )

ثیز دارد. ثزای ٌذاری در ثبسار تأ ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت« ػذدی»وٝ حدٓ افؾبی اعلاػبت 

 ؽٛد:( ثٝ ؽزح سیز اعتفبدٜ ٔی2آسٖٔٛ فزضیٝ اَٚ پضٚٞؼ اس راثغٝ )

 

 + EFi = β0 + β1NVi + β2SPREADi + β3DVOLi�+ β4LARGEi (2راثغٝ )

β5VOLATi   + β6MCAPi + εi 
 

ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیز ٚاثغتٝ  EF2ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیز ٚاثغتٝ ٚ یىجبر ٘یش ثب  EF1( یىجبر ثب 2راثغٝ )

ٞب NVؽٛد تب أىبٖ ٔمبیغٝ ٘تبیح فزاٞٓ ؽٛد. اس آ٘دب وٝ ٕٔىٗ اعت ٞز وذاْ اس اخزا ٔی

یىجبر ثٝ فٛرت  NVلذرت ٔتفبٚتی ثزای تٛضیح دٞٙذٌی ٔتغیز ٚاثغتٝ داؽتٝ ثبؽٙذ؛ ٔتغیز 
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)در لبِت یه ٔتغیز ٚاحذ( ٚ یىجبر ٘یش ثٝ فٛرت  NV1  ٚNV2  ٚNV3حبفُ خٕغ 

ٔؼٙبدار  NVؽٛد. در فٛرتی وٝ ضزیت ٔتغیزٞبی ٔدشا )در لبِت عٝ ٔتغیز( ٚارد ٔذَ ٔی

 ؽٛد.ؽٛد؛ فزضیٝ اَٚ رد ٕ٘ی

ٌذاری در  ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت« ٔتٙی»وٙذ وٝ حدٓ افؾبی اعلاػبت فزضیٝ دْٚ ثیبٖ ٔی

ای وبٔلاً ٔؾبثٝ ثب ( ٚ ثب رٚی3ٖٝٔٛ فزضیٝ دْٚ پضٚٞؼ ٘یش اس راثغٝ )ثبسار تأثیز دارد. ثزای آس

 ؽٛد:فزضیٝ اَٚ ثٝ ؽزح سیز اعتفبدٜ ٔی

 

 + EFi =  β0 + β1TVi + β2SPREADi + β3DVOLi + β4LARGEi (3راثغٝ )

β5VOLATi + β6MCAPi + εi 
 

وٙذ وٝ اعلاػبت، ثیبٖ ٔیافشایی ثیٗ ایٗ دٚ دعتٝ اس فزضیٝ عْٛ )چٟبرْ( ثب احتٕبَ ٞٓ

ٞبی ثب حدٓ ثبلای افؾبی اعلاػبت ٔتٙی )ػذدی(، تأثیز حدٓ افؾبی اعلاػبت در ؽزوت

تز اعت. ثزای آسٖٔٛ ایٗ دٚ ٌذاری عٟبْ، لٛی ػذدی )ٔتٙی( ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

راثغٝ ( )2ؽٛد. ثب ایٗ تفبٚت وٝ ایٙجبر راثغٝ )( اعتفبدٜ ٔی3( ٚ )2فزضیٝ اس ٕٞبٖ رٚاثظ )

ؽٛد وٝ حدٓ افؾبی اعلاػبت ٔتٙی )ػذدی( در آٟ٘ب ٞبیی اخزا ٔیفمظ در ؽزوت( (3)

ثزرعی ؽذٜ ٚ TV  (NV )ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثزای ٔتغیز ثبلا ثبؽذ. ثزای ایٗ ٔٙظٛر تٛسیغ ؽزوت

ٌیز٘ذ ٞبیی وٝ در ثبلاتزیٗ چبرن لزار ٔیثٝ ٔٙظٛر رػبیت ثیؾتزیٗ احتیبط، فمظ ؽزوت

ٞبیی وٝ در عٝ حدٓ افؾبی ثبلای اعلاػبت ٔتٙی )ػذدی( ٚ ؽزوتٞبی ثب خشٚ ؽزوت

فِزف ثبلاتز ثٛدٖ ؽٛ٘ذ )ثٙذی ٔیٞب عجمٌٝیز٘ذ خشٚ عبیز ؽزنچــبرن ثؼذی لزار ٔی

ثبلا  ی، ٕٔىٗ اعت ِشٚٔبً ثٝ ٔؼٙبٞبحدٓ ٌشارػ یب٘ٝیٔ بی ٗیبٍ٘یٌشارػ اس ٔ هیحدٓ 

 ٞبی پضٚٞؼ ارائٝ ؽذٜ اعت.سٖٔٛ فزضیٝ(. در ادأٝ ٘تبیح آٌشارػ ٘جبؽذآٖ ثٛدٖ حدٓ 

 

 ها  یافته
( در خقٛؿ 1دٞذ. در خذَٚ )( آٔبر تٛفیفی ٔتغیزٞبی پضٚٞؼ را ٘ؾبٖ ٔی1) خذَٚ

ؽٛد وٝ وٕیٙٝ ففز ثزای ایٗ ٔتغیزٞب ثٝ ایٗ ٘ىتٝ اؽبرٜ ٔی TVi  ٚNViوٕیٙٝ ٔتغیزٞبی 
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را ثٝ ٞز دِیُ در عبٔب٘ٝ ثٝ ایٗ ٔؼٙبعت وٝ ؽزوت در عبَ ٔٛرد رعیذٌی، ٌشارػ ٔزثٛعٝ 

ٞبی ٔذوٛر ثزای وذاَ ثبرٌذاری ٘ىزدٜ اعت. ایٗ ثبػث ؽذٜ اعت وٝ تؼذاد ٌشارػ

ففز در ٘ظز  NViٞبی ٔذوٛر ثزای ٔتغیزٞبی یب تؼذاد ففحبت ٌشارػ TViٔتغیزٞبی 

تٛا٘ذ حبٚی پیبْ خبفی ٞب ٘یش ٔیٌزفتٝ ؽٛد. اس آ٘دب وٝ ٕٞیٗ ٔٙتؾز ٘ؾذٖ ایٗ ٌشارػ

 ا٘ذ. ٞب اس ٕ٘ٛ٘ٝ حذف ٘ؾذٌٜزاٖ ثبؽذ؛ ایٗ ؽزوتٔذاراٖ ٚ تحّیُثزای عٟب

 
 (: آهبر تَصیفی هتغیزّبی پژٍّش1خذٍل )

 
 مطاهدات اوحراف استاودارد کمیىه بیطیىه میاوه میاوگیه

EF1 412/0 399/0 639/0 285/0 067/0 169 

EF2 177/0 144/0 629/0 059/0 092/0 169 

TV1 704/2 2 21 0 303/3 169 

TV2 408/2 2 8 0 529/1 169 

TV3 905/0 1 6 0 804/0 169 

TV 124/6 5 28 0 155/4 169 

NV1 527/67 63 190 0 931/21 169 

NV2 888/71 68 202 0 643/21 169 

NV3 407/45 39 119 12 434/22 169 

NV 585/116 110 276 0 799/37 169 

SPREAD 040/0 041/0 052/0 017/0 006/0 169 

LARGE 231/19 19 37 1 632/6 169 

DVOL 335/8 319/8 404/10 592/6 692/0 169 

VOLAT 890/2 941/2 560/7 199/0 111/1 169 

MCAP 423/12 365/12 660/14 480/8 789/0 169 

 

دٞذ. ( ٘تبیح آسٖٔٛ فزضیٝ اَٚ پضٚٞؼ را در چٟبر حبِت ٔختّف ٘ؾبٖ ٔی2خذَٚ )

ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیز ٚاثغتٝ ثٝ دٚ  EF1  ٚEF2در اثتذا ٘تبیح ثز اعبط لزار داؽتٗ ٔتغیزٞبی 

اعت؛ وٝ  حبِت تفىیه ؽذٜ ٚ عپظ ٞز حبِت ٘یش خٛد ثٝ دٚ حبِت دیٍز تفىیه ؽذٜ
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ثٝ فٛرت یه ٔتغیز ٚاحذ ٚ در حبِت دیٍز ثٝ فٛرت تدشیٝ  NVدر یه حبِت ٔتغیز 

 اػ ٚارد ٔذَ ؽذٜ اعت. ؽذٜ ثٝ عٝ ٔتغیز تؾىیُ دٞٙذٜ
 (: ًتبیح آسهَى فزضیِ اٍل پژٍّش در چْبر حبلت هختلف2خذٍل )

EFi = β0 + β1NVi + β2SPREADi + β3DVOLi + β4LARGEi + β5VOLATi   + 

β6MCAPi + εi 
 EF1متغیر يابسته3 

 هتغیز

بِ صَرت یک هتغیز  NVهتغیز 

 ٍاحذ
 بِ صَرت تدشیِ شذُ NVهتغیز  

 VIF هعٌبداری ضزیب   VIF هعٌبداری ضزیب

C 935/0 000/0    060/1 000/0   

NV 010/0 495/0 653/1      
NV1     003/0- 902/0 956/4 

NV2     034/0- 154/0 206/5 

NV3     023/0 006/0 305/1 

SPREAD 109/2- 005/0 861/1  708/2- 001/0 685/1 

DVOL 034/0- 000/0 435/1  034/0- 000/0 457/1 

LARGE 001/0- 028/0 378/1  001/0- 084/0 465/1 

VOLAT 006/0 030/0 152/1  004/0 114/0 210/1 

MCAP 016/0- 096/0 656/2   015/0- 120/0 674/2 

R2 351/0   R2 389/0    

F 534/14 000/0  F 571/12 000/0   

DW 007/2   DW 024/2    

White 929/0 486/0   White 174/1 315/0   
 EF2متغیر يابسته3 

 هتغیز

بِ صَرت یک هتغیز  NVهتغیز 

 ٍاحذ
 بِ صَرت تدشیِ شذُ NVهتغیز  

 VIF هعٌبداری ضزیب  VIF هعٌبداری ضزیب

C 927/0 000/0    033/1 000/0   

NV 008/0- 402/0 931/1      
NV1     021/0- 286/0 847/4 

NV2     019/0- 348/0 935/5 
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NV3     009/0 188/0 937/1 

SPREAD 905/3- 000/0 892/1  557/4- 000/0 928/1 

DVOL 066/0- 000/0 467/1  065/0- 000/0 651/1 

LARGE 001/0- 064/0 062/1  001/0- 232/0 340/1 

VOLAT 005/0 111/0 116/1  005/0 161/0 105/1 

MCAP 001/0- 921/0 251/2  000/0 961/0 245/2 

R2 659/0    R2 675/0    

F 856/51 000/0  F 088/41 000/0   

DW 766/1   DW 858/1    

White 432/0 881/0   White 731/0 680/0   

 

( در ٞز چٟبر حبِت ثٝ فٛرت ٔمغؼی ٚ ثب اعتفبدٜ اس تىٙیه ٔبتزیظ 2راثغٝ )

اخزا ؽذٜ اعت تب اثزات خٛدٕٞجغتٍی ٚ  1ٚعت-وٛاریب٘ظ عبسٌبر ضزایت ٘یٛی

ی ػبُٔ تٛرْ ٘ؾبٖ دٞٙذٜ VIF٘بٕٞغب٘ی ٚاریب٘ظ ثٝ فٛرت ٕٞشٔبٖ وٙتزَ ؽٛد. عتٖٛ 

ثبؽذ حبوی اس  10ثزای ٞز ٔتغیز اعت. چٙب٘چٝ ایٗ آٔبرٜ ثزای یه ٔتغیز ثبلاتز اس  2ٚاریب٘ظ

ٛدٕٞجغتٍی ٘ؾبٖ دٞٙذٜ خ DW(. ٕٞچٙیٗ ردیف 1397خغی اعت )افلاعٛ٘ی، ٚخٛد ٞٓ

 5/2تب  5/1ٞب( اعت. چٙب٘چٝ ٔمذار ایٗ ؽبخـ اس ٔحذٚدٜ ثیٗ پغٕب٘ذ ٔمبعغ )ؽزوت

(. ثزای آسٖٔٛ ٚخٛد 1397خبرج ؽٛد ٘ؾبٖ اس ٚخٛد خٛدٕٞجغتٍی اعت )افلاعٛ٘ی، 

( 2در خذَٚ ) Whiteاعتفبدٜ ؽذٜ اعت. ردیف  3٘بٕٞغب٘ی ٚاریب٘ظ ٘یش اس آسٖٔٛ ٚایت

%  5دٞذ. چٙب٘چٝ آٔبرٜ ایٗ آسٖٔٛ وٕتز اس داری آٖ را ٘ؾبٖ ٔیی ایٗ آسٖٔٛ ٚ ٔؼٙبآٔبرٜ

در ٞز چٟبر  F% اعت. آٔبرٜ  95ؽٛد ٘ؾبٖ اس ٚخٛد ٘بٕٞغب٘ی ٚاریب٘ظ در عغح اعٕیٙبٖ 

Rحبِت ٔؼٙبدار ؽذٜ ٚ ضزایت تؼییٗ )
رٚد، در حبِت تدشیٝ ٌٛ٘ٝ وٝ ا٘تظبر ٔی( ٘یش ٕٞب2ٖ

ٝ حبِتی وٝ ایٗ ٔتغیز ثٝ فٛرت ٚاحذ ٚارد اػ ٘غجت ثثٝ اخشای تؾىیُ دٞٙذٜ NVؽذٖ 

 ٔذَ ؽٛد ثشرٌتز ٞغتٙذ.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 . Newey-West 

2. Variance inflation factor 

3. White 
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ٞب( در ثیؾتز  NViاػ )دٞٙذٜٚ اخشای تؾىیُ NVدٞذ وٝ ٔتغیز ( ٘ؾبٖ ٔی2خذَٚ )

ی رد در حبِت دْٚ(. ایٗ ٔٛضٛع ٘ؾبٖ دٞٙذٜ NV3ا٘ذ )ثدش ٔتغیز ٞب ٔؼٙبدار ٘ؾذٜحبِت

ؽذٖ فزضیٝ اَٚ پضٚٞؼ اعت. یؼٙی حدٓ افؾبی اعلاػبت ػذدی در ٔدٕٛع لبدر ٘یغت 

ٌذاری عٟبْ تأثیز ٔؼٙبداری ثٍذارد. اس ثیٗ ٔتغیزٞبی وٙتزَ،  تب ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

ٚ  LARGEٞب ٔؼٙبدار ٚ ٔتغیزٞبی در تٕبٔی حبِت SPREAD  ٚDVOLٔتغیزٞبی 

VOLAT دٞذ وٝ ایٗ چٟبر ٔتغیز احتٕبلاً ا٘ذ. ایٗ ٘ؾبٖ ٔیذٜدر دٚ حبِت اَٚ ٔؼٙبدار ؽ

ثٟتز ٚ ثیؾتز اس حدٓ افؾبی اعلاػبت ػذدی، لبدر ثٝ تأثیزٌذاری ثز وبرایی فزایٙذ 

ٌذاری عٟبْ ٞغتٙذ. ٞزچٙذ وٝ لضبٚت در ایٗ سٔیٙٝ ٘یبسٔٙذ آسٖٔٛ ٞز چٟبر فزضیٝ  لیٕت

 پضٚٞؼ اعت.

دٞذ. در چٟبر حبِت ٔختّف ٘ؾبٖ ٔی ( ٘تبیح آسٖٔٛ فزضیٝ دْٚ پضٚٞؼ را3خذَٚ )

ٞب در ایٗ فزضیٝ ٘یش رٚػ تفىیه ثٝ چٟبر حبِت ٔختّف ٚ ٕٞچٙیٗ رٚػ اخزای ٔذَ

ٚ اخشای  TVؽٛد وٝ ٔتغیز ( ٔؾخـ ٔی3ٔب٘ٙذ فزضیٝ لجُ اعت. ثب دلت در خذَٚ )

 در TV1ا٘ذ )ثدش ٔتغیز ٞب ٔؼٙبدار ٘ؾذٜٞب( ٘یش در ثیؾتز حبِت TViاػ )دٞٙذٜتؾىیُ

تٛا٘ذ ٔٙدز ثٝ یه در حبِت چٟبرْ وٝ چٖٛ ٔؾبثٝ ٞٓ ٘یغتٙذ ٕ٘ی TV2ٔتغیز  حبِت دْٚ ٚ

ی رد ؽذٖ فزضیٝ دْٚ ٌیزی لغؼی ٚ لبثُ لجَٛ ؽٛد(. ایٗ ٔٛضٛع ٘ؾبٖ دٞٙذٜ٘تیدٝ

پضٚٞؼ اعت. یؼٙی حدٓ افؾبی اعلاػبت ٔتٙی ٘یش در ٔدٕٛع لبدر ٘یغت تب ثز وبرایی 

ؽٛد ز ٔؼٙبداری ثٍذارد. در فزضیٝ دْٚ ٘یش ٔدذداً ٔؾبٞذٜ ٔیٌذاری عٟبْ تأثی فزایٙذ لیٕت

در چٙذ حبِت  SPREAD  ،DVOL  ،LARGE  ٚVOLATوٝ ٔتغیزٞبی وٙتزَ ٔب٘ٙذ 

ا٘ذ. ایٗ ٔٛضٛع احتٕبَ ایٙىٝ وٝ ایٗ چٟبر ٔتغیز ثٟتز ٚ ثیؾتز اس حدٓ افؾبی ٔؼٙبدار ؽذٜ

ٌذاری عٟبْ ثبؽٙذ را  فزایٙذ لیٕت اعلاػبت ػذدی ٚ ٔتٙی، لبدر ثٝ تأثیزٌذاری ثز وبرایی

 وٙذ.تمٛیت ٔی
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 (: ًتبیح آسهَى فزضیِ دٍم پژٍّش در چْبر حبلت هختلف3خذٍل )
EFi = β0 + β1TVi + β2SPREADi + β3DVOLi + β4LARGEi + β5VOLATi   + 

β6MCAPi + εi 
 EF1متغیر يابسته3 

 هتغیز

بِ صَرت یک هتغیز  TVهتغیز 

 ٍاحذ
 بِ صَرت تدشیِ شذُ TVهتغیز  

 VIF هعٌبداری ضزیب   VIF هعٌبداری ضزیب

C 936/0 000/0   932/0 000/0   

TV 001/0- 137/0 175/1      

TV1     002/0- 011/0 287/1 

TV2     002/0 553/0 945/1 

TV3     008/0 153/0 805/1 

SPREAD 012/2- 006/0 757/1  215/2- 005/0 065/2 

DVOL 031/0- 000/0 485/1  032/0- 000/0 619/1 

LARGE 001/0- 013/0 443/1  002/0- 004/0 497/1 

VOLAT 006/0 021/0 146/1  007/0 018/0 236/1 

MCAP 014/0- 127/0 345/2  013/0- 126/0 271/2 

R2 356/0   R2 379/0    

F 952/14 000/0  F 226/12 000/0   

DW 976/1   DW 989/1    

White 063/1 390/0   White 870/0 553/0   
 EF2متغیر يابسته3 

 هتغیز

بِ صَرت یک هتغیز  TVهتغیز 

 ٍاحذ
 بِ صَرت تدشیِ شذُ TVهتغیز  

 VIF هعٌبداری ضزیب  VIF هعٌبداری ضزیب

C 921/0 000/0   940/0 000/0   

TV 001/0 282/0 228/1      

TV1     000/0 615/0 211/1 

TV2     006/0 001/0 166/1 

TV3     005/0 249/0 201/1 

SPREAD 964/3- 000/0 443/1  286/4- 000/0 553/1 
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DVOL 069/0- 000/0 457/1  070/0- 000/0 526/1 

LARGE 000/0 156/0 159/1  001/0- 062/0 215/1 

VOLAT 005/0 123/0 162/1  006/0 075/0 185/1 

MCAP 002/0- 751/0 961/1  002/0- 682/0 999/1 

R2 656/0   R2 679/0    

F 501/51 000/0  F 378/42 000/0   

DW 764/1   DW 819/1    

White 540/0 803/0   White 447/0 908/0   

 

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثزای ٔتغیز ثزای آسٖٔٛ فزضیٝ عْٛ ٕٞب٘غٛر وٝ لجلاً ثیبٖ ؽذ؛ تٛسیغ ؽزوت

TV ( ٝفمظ در ؽزوت2ثزرعی ؽذٜ ٚ راثغ ) ٞبیی اخزا ؽذ وٝ در ثبلاتزیٗ چبرن لزار

داؽتٙذ )ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیزٞبی ثب حدٓ ثبلای افؾبی اعلاػبت ٔتٙی(. ٞذف ایٗ اعت وٝ 

ٔؾخـ ؽٛد وٝ آیب ثبلا ثٛدٖ حدٓ افؾبی اعلاػبت ٔتٙی، وٕىی ثٝ تأثیزٌذاری حدٓ 

وٙذ؟ ( ٔی NViٌذاری )ٔؼٙبدار ؽذٖ ٔتغیزٞبی  اعلاػبت ػذدی ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت

 دٞذ. ٞب ٘ؾبٖ ٔی( را در ایٗ ؽزوت2( ٘تبیح اخزای راثغٝ )4خذَٚ )

 
 (: ًتبیح آسهَى فزضیِ سَم پژٍّش در چْبر حبلت هختلف4خذٍل )

EFi = β0 + β1NVi + β2SPREADi + β3DVOLi + β4LARGEi + β5VOLATi   + 

β6MCAPi + εi 
 EF1متغیر يابسته3 

 هتغیز

بِ صَرت یک هتغیز  NVهتغیز 

 ٍاحذ
 بِ صَرت تدشیِ شذُ NVهتغیز  

 VIF هعٌبداری ضزیب   VIF هعٌبداری ضزیب

C 133/1 000/0   114/1 000/0   
NV 018/0- 481/0 426/1      
NV1     126/0- 022/0 869/7 

NV2     080/0 192/0 550/5 

NV3     007/0 672/0 522/2 

SPREAD 714/4- 001/0 422/1  277/5- 003/0 731/2 

DVOL 004/0 773/0 321/1  004/0 762/0 620/2 
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LARGE 001/0 616/0 520/1  001/0 420/0 073/3 

VOLAT 009/0 171/0 397/1  005/0 368/0 415/1 

MCAP 043/- 000/0 245/1  032/0- 023/0 922/2 

R2 315/0   R2 451/0    
F 997/1 103/0  F 366/2 051/0   

DW 976/1   DW 675/1    

White 170/1 352/0   White 301/1 292/0   
 EF2متغیر يابسته3 

 هتغیز

بِ صَرت یک هتغیز  NVهتغیز 

 ٍاحذ
 بِ صَرت تدشیِ شذُ NVهتغیز  

 VIF هعٌبداری ضزیب  VIF هعٌبداری ضزیب

C 162/1 002/0   032/1 000/0   

NV 040/0- 106/0 658/3      
NV1     091/0- 153/0 442/8 

NV2     059/0 414/0 074/6 

NV3     021/0- 288/0 237/6 

SPREAD 090/5- 034/0 256/9  281/4- 076/0 320/11 

DVOL 032/0- 085/0 717/2  029/0- 190/0 642/4 

LARGE 000/0 851/0 726/3  000/0 999/0 943/2 

VOLAT 002/0 744/0 281/2  004/0 624/0 607/5 

MCAP 027/0- 120/0 103/4  021/0- 291/0 258/6 

R2 482/0   R2 829/0    
F 027/4 006/0  F 359/3 011/0   

DW 196/2   DW 196/2    
White 962/0 480/0   White 829/0 586/0   

 

عٛر وٝ ٔؾخـ اعت؛ ثبلا ثٛدٖ حدٓ افؾبی اعلاػبت ٔتٙی ٞٓ ثٝ خش در یه  ٕٞبٖ

در حبِت دْٚ( لبدر ٘جٛدٜ اعت وٝ وٕىی ثٝ ٔؼٙبدار ؽذٖ ضزایت  NV1ٔٛرد )ٔتغیز 

NVi دٞذ وٝ فزضیٝ عْٛ پضٚٞؼ ٘یش در ٔدٕٛع رد ؽذٜ اعت.وٙذ. ایٗ ٘ؾبٖ ٔی 



 77;8تابستان  |7<شماره  |سال هجدهم  |فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی    |879

ثزرعی ؽذٜ ٚ  NVزای ٔتغیز ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثثزای آسٖٔٛ فزضیٝ چٟبرْ ٘یش تٛسیغ ؽزوت

ٞبیی اخزا ؽذ وٝ در ثبلاتزیٗ چبرن لزار داؽتٙذ )ثٝ ػٙٛاٖ ( فمظ در ؽزوت3راثغٝ )

ٔتغیزٞبی ثب حدٓ ثبلای افؾبی اعلاػبت ػذدی(؛ تب ٔؾخـ ؽٛد وٝ آیب ثبلا ثٛدٖ حدٓ 

افؾبی اعلاػبت ػذدی، وٕىی ثٝ تأثیزٌذاری حدٓ اعلاػبت ٔتٙی ثز وبرایی فزایٙذ 

( را 3( ٘تبیح اخزای راثغٝ )5وٙذ؟ خذَٚ )( ٔیTViٌذاری )ٔؼٙبدار ؽذٖ ٔتغیزٞبی  لیٕت

ؽٛد وٝ ثبلا ثٛدٖ حدٓ دٞذ.  ٔدذداً در ایٙدب ٘یش ٔؾبٞذٜ ٔیٞب ٘ؾبٖ ٔیدر ایٗ ؽزوت

در حبِت دْٚ( ٘تٛا٘غتٝ اعت  TV3افؾبی اعلاػبت ػذدی ٘یش ثٝ خش در یه ٔٛرد )ٔتغیز 

وٙذ. ایٗ ٘تیدٝ ثٝ ایٗ ٔؼٙبعت وٝ فزضیٝ چٟبرْ  TViوٕىی ثٝ ٔؼٙبدار ؽذٖ ضزایت 

 پضٚٞؼ ٘یش در ٔدٕٛع رد ؽذٜ اعت.

 (: ًتبیح آسهَى فزضیِ چْبرم پژٍّش در چْبر حبلت هختلف5خذٍل )
EFi = β0 + β1TVi + β2SPREADi + β3DVOLi + β4LARGEi + β5VOLATi   + 

β6MCAPi + εi 
 EF1متغیر يابسته3 

 هتغیز

بِ صَرت یک هتغیز  TVهتغیز 

 ٍاحذ
 بِ صَرت تدشیِ شذُ TVهتغیز  

 VIF هعٌبداری ضزیب   VIF هعٌبداری ضزیب

C 847/0 000/0   857/0 000/0   
TV 002/0- 385/0 663/1      

TV1     002/0- 281/0 413/2 

TV2     000/0 979/0 850/1 

TV3     030/0 004/0 867/2 

SPREAD 969/1- 010/0 396/1  454/2- 006/0 713/1 

DVOL 011/0- 458/0 175/6  002/0- 149/0 845/3 

LARGE 003/0- 087/0 912/4  016/0- 275/0 536/6 

VOLAT 000/0 972/0 087/3  004/0- 672/0 741/4 

MCAP 016/0- 164/0 488/4  015/0- 129/0 548/8 

R2 478/0   R2 576/0    
F 332/5 001/0  F 595/5 000/0   

DW 770/1   DW 015/2    
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White 095/1 385/0   White 130/1 370/0   
 EF2متغیر يابسته3 

 هتغیز

بِ صَرت یک هتغیز  TVهتغیز 

 ٍاحذ
 بِ صَرت تدشیِ شذُ TVهتغیز  

 VIF هعٌبداری ضزیب  VIF هعٌبداری ضزیب

C 727/0 000/0   671/0 000/0  

TV 001/0- 472/0 185/1      
TV1     003/0- 122/0 898/1 

TV2     006/0 173/0 516/1 

TV3     005/0 573/0 924/2 

SPREAD 346/1- 227/0 483/2  132/1- 254/0 415/2 

DVOL 058/0- 000/0 946/2  061/0- 000/0 271/3 

LARGE 001/0- 152/0 027/1  001/0- 177/0 511/1 

VOLAT 001/0 889/0 291/2  003/0 758/0 783/4 

MCAP 000/0 991/0 365/5  004/0 693/0 063/6 

R2 712/0   R2 746/0    
F 446/14 000/0  F 133/12 000/0   

DW 114/2   DW 095/2    
White 841/1 119/0   White 216/1 320/0   

 

ٞبی پضٚٞؼ ٘ؾبٖ داد وٝ ٞز چٟبر فزضیٝتدشیٝ ٚ تحّیُ حغبعیت: ٘تبیح آسٖٔٛ 

فزضیٝ پضٚٞؼ رد ؽذٜ اعت. ثزای اعٕیٙبٖ اس ایٙىٝ ایٗ ٘تبیح ٘غجت ثٝ ا٘تخبة ٔتغیز ٚاثغتٝ 

ٚ  EF1ٞب ثب ؽبخـ دیٍزی ثٝ خبی ٔتغیز ٚاثغتٝ )ٞب حغبط ٘یغت؛ وّیٝ فزضیٝدر ٔذَ

EF2خـ خذیذ ٘یش اس ( ٘یش ٔدذداً آسٖٔٛ ؽذ تب أىبٖ ٔمبیغٝ ٘تبیح فزاٞٓ ؽٛد. ؽب

( وبرایی 2017(  اِٟبْ ٌزفتٝ ؽذٜ ٚ ٔب٘ٙذ رٚػ ویتبٔٛرا )2008ٚ ٕٞىبراٖ ) 1وٛردیب

وٙذ. در ایٗ ی عٟبْ ٔحبعجٝ ٔیٌیزی لیٕت عٟبْ را ثب تىیٝ ثز اعلاػبت رٚسا٘ٝفزایٙذ ؽىُ

ٞبی رٚسا٘ٝ ثز رٚی ػذْ تؼبدَ در عفبرؽبت ثقٛرت راثغٝ رٚػ ثٝ رٌزعیٛ٘ی اس ثبسدٜ

 ؽٛد:اتىب ٔی( 4)
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 . Chordia, T. 
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 Returnt = β0 + β1OIBt-1 + β2ILDt + β2 OIBt-1×ILDt + εi (4راثغٝ )

Returnt  ثبسدٜ عٟبْ ؽزوت در رٚس ;t 

OIBt-1  تؼذاد خزیذاراٖ ٟٔٙبی تؼذاد فزٚؽٙذٌبٖ ٞز عٟٓ در رٚس ;t  

ILDt  ؽبخقی اس ٘مذؽٛ٘ذٌی عٟبْ در ٞز رٚس اعت. ایٗ ٔتغیز ثٝ فٛرت دٚٚخٟی ;

ی اختلاف ثیٗ ثیؾتزیٗ ٚ وٕتزیٗ لیٕت ی آٖ چٙب٘چٝ ثبسٜٔحبعجٝ ؽذٜ ٚ ثزای ٔحبعجٝ

 60رٚس لجُ ٚ  60رٚسٜ ) 120ثزای عٟبْ در یه رٚس اس ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ثبسٜ عی یه پٙدزٜ 

ٔؼیبر فبفّٝ داؽتٝ ثبؽذ؛ ثٝ ایٗ ٔتغیز ٔمذار یه ٚ  ( ثیؼ اس یه ا٘حزافtرٚس ثؼذ اس رٚس 

 ٌیزد. در غیز ایٙقٛرت ٔمذار ففز تؼّك ٔی

ٌیزی لیٕت عٟبْ ؽزوت عی یه عبَ اس یه فزایٙذ وبرا در فٛرتی وٝ فزایٙذ ؽىُ

( لبدر ثٝ تٛضیح دادٖ ٔتغیز ٚاثغتٝ ٘جٛدٜ 4پیزٚی وزدٜ ثبؽذ؛ ٔتغیزٞبی تٛضیحی در راثغٝ )

 ٚR
ٔمبدیز وٛچىی خٛاٞٙذ داؽت. ثٙبثزایٗ پظ اس  OIBt-1ثزای ٔتغیز  tٚ ضزیت   2

ٞبی رٚسا٘ٝ ثزای ٞز ؽزوت ( ثقٛرت عزی سٔب٘ی ٚ ثب اعتفبدٜ اس داد4ٜاخزای راثغٝ )

Rؽزوت(،  169رٌزعیٖٛ عزی سٔب٘ی ثزای  169)ٔدٕٛػبً 
-OIBtثزای ٔتغیز  tٚ ضزیت  2

SHRP_Rثٝ تزتیت  1
2  ٚSHRP_t ٜٞبیی ٔؼىٛعی اس ؽذٜ ٚ ثؼٙٛاٖ ؽبخـ ٘بٔیذ

 ٌیزی لیٕت عٟبْ در آٖ عبَ اعتفبدٜ ؽذ٘ذ.وبرایی فزایٙذ ؽىُ

SHRP_Rٞبی پضٚٞؼ ثب اعتفبدٜ اس ثز ٕٞیٗ اعبط، وّیٝ فزضیٝ
2  ٚSHRP_t  ٝث

ٞبی ٔزثٛط ثٝ تدشیٝ ٚ تحّیُ ثؼٙٛاٖ ٔتغیز ٚاثغتٝ، آسٖٔٛ ؽذ. خزٚخی EF1  ٚEF2خبی 

خٌّٛیزی اس حدیٓ ؽذٖ ٔمبِٝ ارائٝ ٘ؾذٜ اعت. ٘تبیح ٘ؾبٖ داد وٝ ثب حغبعیت ثٝ ٔٙظٛر 

ٞب ایدبد ٘ؾذٜ ٞبی پضٚٞؼ ٘یش تغییزی در ٘تبیح آسٖٔٛ فزضیٝتغییز در ٔتغیز ٚاثغتٝ در ٔذَ

در فزضیٝ دْٚ(، حدٓ  TV3ٚ ٔدذداً ایٗ ٘تیدٝ حبفُ ؽذ وٝ ثٝ خش در یه ٔٛرد )ٔتغیز 

ٌیزی ثٝ تأثیزٌذاری ٔؼٙبداری ثز وبرایی فزایٙذ ؽىُافؾبی اعلاػبت ٔتٙی ٚ ػذدی لبدر 

 لیٕت عٟبْ ٘یغت.
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 گیری بحث ي وتیجه
« حدٓ»ٌذاری عٟبْ اس  ایٗ ٔغبِؼٝ در فذد ثٛد تب ٔغأِٝ تأثیزپذیزی وبرایی فزایٙذ لیٕت

ٞب ٘ؾبٖ داد وٝ در ٔدٕٛع، افؾب در ثبسار عزٔبیٝ ایزاٖ را ثزرعی وٙذ. ٘تبیح آسٖٔٛ فزضیٝ

ٌذاری عٟبْ در ثبسار عزٔبیٝ ایزاٖ  افؾب لبدر ثٝ تأثیزٌذاری ٔؼٙبداری ثز فزایٙذ لیٕتحدٓ 

٘یغت. تدشیٝ ٚ تحّیُ حغبعیت ٘یش ثٝ ٘تیدٝ ٔؾبثٟی ٔٙدز ؽذ. ایٗ ٘تیدٝ در راعتبی ٞیچ 

إِّّی وٝ لجلاً در ایٗ حٛسٜ ا٘دبْ ؽذٜ اعت ٘جٛد. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ثب ٞبی ثیٗیه اس پضٚٞؼ

( ا٘دبْ ؽذٜ 1395داخّی در ایٗ حٛسٜ وٝ تٛعظ ثؾیزی ٔٙؼ ٚ ٕٞىبراٖ )تٟٙب پضٚٞؼ 

 . 1اعت ٘یش ٕٞخٛا٘ی ٘ذارد

تٛاٖ ایٍٙٛ٘ٝ تفغیز وزد وٝ فؼبلاٖ ثبسار ٘تبیح ثٝ دعت آٔذٜ در ایٗ پضٚٞؼ را ٔی

دٞٙذ؛ ٞب را ؽىُ ٔیعزٔبیٝ ایزاٖ وٝ ثب ػزضٝ ٚ تمبضبی خٛد لیٕت عٟبْ ؽزوت

ٞب ٘ذار٘ذ ٚ ثٝ احتٕبَ سیبد، ػٛأُ دیٍزی ٞب در ؽزوتٌشارػحغبعیتی ثٝ حدٓ افؾبی 

دا٘ٙذ. تدشیٝ ٚ تحّیُ ٔؼٙبداری ٔتغیزٞبی تز ٚ تأثیزٌذارتز ٔیرا در ایٗ سٔیٙٝ ثغیبر ٔزثٛط

وٙتزَ در ایٗ پضٚٞؼ ٘یش ثٝ رٚؽٙی ٘ؾبٖ داد وٝ در ثغیبری اس ٔٛارد در ػیٗ ٔؼٙبدار ٘ؾذٖ 

تغیزٞبی دیٍزی چٖٛ ٞشیٙٝ ا٘دبْ ٔؼبٔلات عٟبْ ٔتغیزٞبی ٔزثٛط ثٝ حدٓ افؾب، ٔ

(SPRAED( ٟٓحدٓ ٔؼبٔلات ا٘دبْ ؽذٜ در یه ع ،)DVOL تؼذاد رٚسٞبیی ثب ،)

ثیٙی پذیز ثٛدٖ رٚ٘ذ ثبسدٞی عٟبْ ( ٚ پیؼLARGEحدٓ ٔؼبٔلات ثشري در یه عٟٓ )

(VOLAT ٔؼٙبدار ؽذٜ ٚ ٞز یه ثٝ ٘ٛػی لبدر ثٝ تٛضیح دادٖ وبرایی فزایٙذ )

رٚد وٝ ػٛأُ دیٍزی چٖٛ ٔحتٛای افؾب )ٕٞزاعتب ٌذاری عٟبْ ٞغتٙذ. احتٕبَ ٔی لیٕت

ثٛدٖ یب ٘جٛدٖ ٔحتٛای افؾب ؽذٜ ثب ا٘تظبرات فؼبلاٖ ثبسار(، ویفیت افؾب )لبثُ فٟٓ ثٛدٖ ٚ 

خٛا٘بیی ٔحتٛا ٚ دٚری اس پیچیذٜ وزدٖ افؾب( یب ثٝ ٔٛلغ ثٛدٖ افؾب )لجُ اس ایٙىٝ فؼبلاٖ 

ٌیزی ٕ٘بیٙذ(؛ ثٟتز اس ٞبی خٛد ثزای تخقیـ ٔٙبثغ تقٕیٓا٘تخبة ٌشیٙٝثبسار راخغ ثٝ 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

اًذ )بِ عٌَاى هثبل هتوزکش شذُّبی داخلی در حَسُ افشب هعوَلاً بز کیفیت افشب ٍ ًِ بز حدن افشب . پژٍّش 1

(. هَاردی ّن کِ بز حدن 1392ٍکزدستبًی ٍ ابزاّیوی،  1396؛ کزهی ٍ فزخی، 1396افلاطًَی ٍ بختیبرًٍذ، 

تَاًیذ بِ اًذ. بِ عٌَاى هثبل هیگذاری سٌدیذُ اًذ اثز آى را بز عَاهلی غیز اس کبرایی فزایٌذ قیوتافشب توزکش کزدُ

 ( هزاخعِ ًوبییذ.1397( ٍ چبلاکی ٍ ّوکبراى )1398هزادخبًی ٍ ّوکبراى )
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ٌذاری عٟبْ تأثیز ثٍذار٘ذ. لضبٚت در ایٗ سٔیٙٝ  ثز وبرایی فزایٙذ لیٕت« حدٓ افؾب»

 ای اعت. ٘یبسٔٙذ تذٚیٗ پضٚٞؼ خذاٌب٘ٝ

وٙٙذٌبٖ )ٔب٘ٙذ لبثّیت درن ٚ فٟٓ ٞبی اعتفبدٜی ٔحذٚدیتػلاٜٚ ثز ایٗ، ٔغأِٝ

ٞبی ٔبِی تٛعظ آٟ٘ب( ٘یش ٕٔىٗ اعت ثز تأثیزٌذاری حدٓ افؾب ثز  ٞب ٚ ٌشارػٛرتف

ی حبضز وٙتزَ ٘ؾذ. ثز ٌذاری عٟبْ ٔؤثز ثبؽذ. ایٗ ٔٛضٛع در ٔمبِٝوبرایی فزایٙذ لیٕت

ٌز در ارتجبط وٙٙذٌبٖ ثؼٙٛاٖ یه ٔتغیز ٔذاخّٝٞبی اعتفبدٜٕٞیٗ اعبط، ٘مؼ ٔحذٚدیت

ای تٛا٘ذ ٔٛضٛع پضٚٞؼ خذاٌبٌ٘ٝذاری عٟبْ، ٔیفزایٙذ لیٕتثیٗ حدٓ افؾب ٚ وبرایی 

 ثبؽذ.

ٌذاراٖ در ٘تبیح پضٚٞؼ حبضز حبٚی پیبْ ٟٕٔی ثزای اعتب٘ذاردٌذاراٖ ٚ لبٖ٘ٛ

ٞبی حغبثذاری ٚ ٔبِی اعت؛ ٔجٙی ثز ایٙىٝ افشایؼ ٔذاْٚ در اعتب٘ذاردٞبی لاسْ حٛسٜ

ؽٛ٘ذ؛ ٞب ٔیٞبی ؽزوتدر ٌشارػالاخزایی وٝ لٟزاً ٔٙدز ثٝ ٔتٛرْ ؽذٖ حدٓ افؾب 

ٞبی التقبدی فؼبلاٖ ثبسار لزار ٌیزیٕٔىٗ اعت ِشٚٔبً در راعتبی ثٟجٛد لذرت تقٕیٓ

ٞبی ٍ٘یزد. ؽبیذ ثٟتز ثبؽذ وٝ لجُ اس تذٚیٗ یه اعتب٘ذارد ٚ لاسْ الاخزا ؽذٖ آٖ، ثزرعی

تٝ ٚ ثبسخٛردٞبی ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ اس فؼبلاٖ ثبسار عزٔبیٝ ا٘دبْ ٌزفٔیذا٘ی ٚعیؼی اس ؽزوت

-ٔؾخـ ؽٛد وٝ آیب عزٔبیٝ« ٔبری خٛ ٚایت»آٚری ؽٛد تب ثٝ تؼجیز خب٘ٓ ٔزثٛعٝ خٕغ

ٞب را ّٔشْ ثٝ تٟیٝ ٚ ٌذاراٖ ٚالؼبً ثٝ ایٗ ٔیشاٖ اس افؾبئیبت خشئی ٚ عٛلا٘ی وٝ ٔب ؽزوت

ٍز، (. ثٝ ثیبٖ دیLynch, 2014ثز٘ذ؟ )وٙیٓ احتیبج داؽتٝ ٚ اس آٟ٘ب ثٟزٜ ٔیا٘تؾبر آٖ ٔی

ٞبی وٙٙذٌبٖ اس فٛرتٕٔىٗ اعت ٔحتٛای افؾب ثغیبر ثیؾتز اس حدٓ افؾب ثزای اعتفبدٜ

ٞبی دیٍزی ثب تٛاٖ ٔٛضٛع ٔمبِٝ حبضز را ثب پضٚٞؼٔبِی ٟٔٓ ثبؽذ. ػلاٜٚ ثز ایٗ ٔی

ٚ تأثیزٌذاری ٔتمبثُ آٖ ثب حدٓ افؾب ٚ ٕٞچٙیٗ ثب ٔحٛریت « ویفیت افؾب»ٔحٛریت 

ٌذاری عٟبْ ٚ ارتجبط آٖ ثب وبرایی فزایٙذ لیٕت« بی ثب ٚسٖ ٔتٌٗٞشارػ 1تحّیُ ٔحتٛای»

 ( ٔزاخؼٝ وٙیذ(.2021) 2٘یش ادأٝ داد )ثؼٙٛاٖ ٔثبَ ثٝ ِیٛ ٚ ِیٛ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 . Content analysis 

2 . Liu, Z., & Liu, M. 
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ٞبی عْٛ ٚ چٟبرْ پضٚٞؼ ٘ؾبٖ داد وٝ ثبلا ثٛدٖ حدٓ افؾبی اس آ٘دب وٝ فزضیٝ

٘یغت؛ ثٝ ٔذیزاٖ  ٌذاری عٟبْ ٞب ٘یش لبدر ثٝ تأثیزٌذاری ثز وبرایی فزایٙذ لیٕتؽزوت

ؽٛد وٝ ثی دِیُ ثٝ ٞب را دار٘ذ پیؾٟٙبد ٔیٞب وٝ ٔغئِٛیت تٟیٝ یب تأییذ ٌشارػؽزوت

ٞب ٘پزداس٘ذ. ایٗ ٔٛضٛع اٌز تأثیز ٔٙفی ثز ٚاوٙؼ فؼبلاٖ عٛلا٘ی ٚ حدیٓ وزدٖ ٌشارػ

ؾتز ثز ثبسار ٘ذاؽتٝ ثبؽذ؛ حذالُ تأثیز ٔثجت ٘ذارد. ثٝ ثیبٖ دیٍز، ؽبیغتٝ اعت وٝ ٔذیزاٖ ثی

وٙٙذٌبٖ ٚ ٘ٝ فزفبً حدٓ افؾب ٔتٕزوش ثٟجٛد ٔحتٛای افؾب ٚ عٛدٔٙذی آٖ ثزای اعتفبدٜ

 ؽٛ٘ذ. 
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 مىابع 
. Eviewsٞبی ٔبِی ٚ حغبثذاری ثب ٘زْ افشار  التقبد عٙدی در پضٚٞؼ(. 1397افلاعٛ٘ی، ػجبط. )

 تٟزاٖ: ا٘تؾبرات تزٔٝ.

(. ٘مؼ ویفیت افؾب ٚ ویفیت اللاْ تؼٟذی در 1396افلاعٛ٘ی، ػجبط ٚ ثختیبرٚ٘ذ، أیٗ أیز. )

-167(، 4)5، ٔذیزیت دارایی ٚ تأٔیٗ ٔبِیوبٞؼ ا٘حــزاف اس عغح ثٟیٙۀ عبختبر عزٔبیٝ. 

180 . 

(. پیبٔذٞبی افؾبی اختیبری: 1395ثؾیزی ٔٙؼ، ٘بس٘یٗ ٚ رحٕب٘ی، ػّی ٚ ٔٛعٛی، ٔیزحغیٗ. )

 . 186-161(، 20)5، ٞـبی تدزثی حغبثذاریپضٚٞؼــىزد ٔؼـــبدلات عــبختبری. رٚی

(. اثز تذٚیٗ اعتب٘ذارد ٚ 1395تفتیبٖ، اوزْ ٚ ایشدی ٘یب، ٘بفز ٚ دعتٍیز، ٔحغٗ ٚ أیزی ٞبدی. )

ٔمزرات ٌذاری ثز راثغٝ ٕٞشٔبٖ عغح افؾبی اعلاػبت، ػّٕىزد ػّٕیبتی ٚ ارسؽیبثی ثبسار 

، ٞبی حغبثذاری ٔبِی پضٚٞؼیزفتٝ ؽذٜ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ. ٞبی پذ در ؽزوت

8(2 ،)65-84.. 

(. ثزرعی راثغٝ ثیٗ افؾبی اختیبری حبوٕیت 1397چبلاوی، پزی ٚ غیٛر، فزساد ٚ ثبلزی، وبٜٚ. )

ٞــبی پذیــزفتٝ ؽذٜ در ثــٛرط اٚراق ثٟــبدار تٟـزاٖ.  ؽزوتی ٚ ػّٕىــزد ٔــبِی در ؽزوت

 . 60 – 39(، 29)8، ٞبی تدــزثی حغــبثذاری پضٚٞــؼ

(. تأثیز ٔذیزیت عٛد ثز عغح افؾب ٚ 1398عیٙت، ٔحغٗ، لزٜ داغی، ٔزیٓ ٚ رعِٛی، عٕیٝ. )خٛػ

ٞبی  پضٚٞؼٞبی پذیزفتٝ ؽذٜ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ. ػّٕىزد ٔبِی ٚالؼی ؽزوت
 . 48-21(، 2)9، تدزثی حغبثذاری

(. ارتجبط ثیٗ ٚلفٝ لیٕت ٚ ثبسدٜ ٔٛرد 1394فزٚغی،  داریٛػ ٚ رٞزٚی دعتدزدی، ػّیزضب. )

 .36-17(، 1)7دٚرٜ  ٞبی حغبثذاری ٔبِی، پضٚٞؼا٘تظبر عٟبْ.  

(.ویفیت افؾب حغبثذاری ٚ ػّٕىزد آتی: رٚیىزد ٔؼبدلات 1396وزٔی، غلأزضب ٚ فزخی، أیذ. )

 .90- 71، 9، عیتحمیمبت حغبثذاری ٚ حغبثزعبختبری. 

ی ثیٗ ویفیت افؾب ٚ لیٕت ٌذاری (. ثزرعی راثغ1392ٝتٟٕیٙٝ. ) وزدعتب٘ی، غلأزضب ٚ اثزاٞیٕی

 . 53-38، 5 تحمیمـبت حغــبثذاری ٚ حغـبثزعی،٘بدرعت اللاْ تؼٟذی ٚ خزیبٖ ٘مذی. 
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اختیبری (. تأثیز افؾبی اخجبری ٚ 1398ٔزادخب٘ی ٔلاَ، ثٟٙبْ ٚ خبٔی، ٔدیذ ٚ عپٟزْ، عؼیذ. )

ٞبی ثیٕٝ پذیزفتٝ ؽذٜ در ثٛرط اٚراق اعلاػبت ثز ارسػ ؽزوت )ٔٛرد ٔغبِؼبتی ؽزوت
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