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زماوی قیمت سهام با وقش  های مالی ي همرابطه خًاوایی گسارش

 گر مالکیت وهادی ي عدم تقارن اطلاعاتیتعدیل

 
 
 زانیتهزان، ا ،یبهشت دیدانشگاه شه یحسابدار اریاستاد     انیباغًم کیراف

  

  یدر رجب هیحس
دکتزی حسابداری، واحد بندرعباس، دانشگاه آساد اسلامی، بندرعباس، 

 ایزان
  

 ذلانیخاو ررضایام
دانشجوی دکتزی حسابداری، واحد بندرعباس، دانشگاه آساد اسلامی، 

 بندرعباس، ایزان

 
  چکیذُ

ٌش ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ثب ٘مؾ تقذیُ ٞبی ٔبِی ٚ ٞٓثشسػی ساثغٝ خٛا٘بیی ٌضاسؽٞذف ایٗ پظٚٞؾ، 

ایٗ پظٚٞؾ اصِحبػ ٞذف دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت.  ؿذٜ پزیشفتٝی ٞب ؿشوتدس  فذْ تمبسٖ اعلافبتی

ؿذٜ دس  ؿشوت پزیشفتٝ 171ىُ اص ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ثشٌضیذٜ ٔتـ 1398تب  1394ی ٞب ػبَوبسثشدی ٚ دٚسٜ صٔب٘ی آٖ ٘یض ؿبُٔ 

ٞبی ٞبی پظٚٞؾ ٘یض اص عشیك دادٜ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه اػت. ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ

ی حبكُ اص آصٖٔٛ ٞب بفتٝاػتفبدٜ ؿذ. ی Eviewsافضاس  ٘شْحذالُ ٔشثقبت ٔقِٕٛی دس  ٖٛیسٌشػپبّ٘ی اص سٚؽ 

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ، ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد.  خٛا٘بیی ٌضاسؽ ٔبِی ٚ ٞٓٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد ثیٗ ٘ب فشضیٝ

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ سا ثٝ ٌٛ٘ٝ  ٌش، ساثغٝ ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽ ٔبِی ٚ ٞٓفٙٛاٖ ٔتغیش تقذیُ ٕٞچٙیٗ، ٔبِىیت ٟ٘بدی ثٝ

صٔب٘ی  ٝ ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽ ٔبِی ٚ ٌٞٓش ٔتغیش فذْ تمبسٖ اعلافبتی ثش ساثغوٙذ. افضٖٚ ثش آٖ، اثش تقذیُٔٙفی تقذیُ ٔی

ثشسػی ؿٛد وٝ خٛا٘بیی ٌضاسؽ  ػٛ هٞبی پظٚٞؾ، لاصْ اػت اص یلیٕت ػٟبْ، ٔثجت ٚ ٔقٙبداس اػت. ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ  ٔبِی ثش چٝ ٔٛاسدی اثشٌزاس اػت. اص ػٛی دیٍش دس ساػتبی ثٟجٛد ثبصاس، ثٝ ٔٛاسد اثشٌزاس ثش ٞٓ

 تٛخٝ ثیـتشی ٕ٘ٛد.

  .یعذم تقارن اطلاعات ،یوُاد تیسُام، مالک متیق یزماو َم ،یمال َایگسارش ییخًاوا :ّا کلیذٍاصُ
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  هقذهِ
فٙٛاٖ ػِٟٛت ادسان ٚ  خٛا٘بیی دس حٛصٜ ثشلشاسی استجبط، سٚا٘ـٙبػی ٚ آٔٛصؽ ثٝ

(. 1979، 1ؿذٜ اػت )ثبس٘ت ٚ ِئٛفّش ی ٔشثٛط ثٝ ػجه ٘ٛؿتٗ تقشیفٞب بْیپٕٞچٙیٗ، 

ی ػبِیب٘ٝ ٚ حبٚی ٞب ٌضاسؽؿذٜ دس  ٞب ٘یض ؿبُٔ ٔغبِت اسائٝافـبی اعلافبت ؿشوت

 ٔحتٛا، ثخؾ ػٝ اص ثٝ ٌٛ٘ٝ ٔقَٕٛ اعلافبت بیافـ(. 2010، 2اعلافبت ٔتٙی اػت )ِی

 ثٝ ٞبآٖ اص یه ٞش ػٛدٔٙذی وٝ اػت  ؿذٜ  تـىیُ اعلافبت اسائٝ ٘حٜٛ ٚ یثٙذ صٔبٖ

ی ٞب پظٚٞؾ (.2004 ،3وٛستیغ) داسد ثؼتٍی ٔبِی ٞبیٌضاسؽ فٟٓ لبثّیت ٚ خٛا٘بیی

اػت  ٗیآفش ٔـىٌُزاساٖ  ی ٔبِی، ثشای ػشٔبیٝٞب ٌضاسؽا٘ذ وٝ ٘بخٛا٘بیی پیـیٗ ٘ـبٖ دادٜ

(. دس ایٗ ساػتب، دیٛیغ 1982؛ وٛستیغ، 1997، 5؛ ثبستّت ٚ چب٘ذِش1975، 4)ِی ٚ تٛئیذی

وٝ ٔذیشاٖ دس ٔٛسد ٔیضاٖ خضئیبت، ٔحتٛا ٚ ٕٞچٙیٗ،  وٙٙذ یٔ( ثیبٖ 2012) 6ٚ تبْ ػٛئیت

افـبؿذٜ، لذست ٚ اختیبسداس٘ذ. ثشای ی ٔبِی ٚ اعلافبت ٞب ٌضاسؽؿذٜ دس  ی اػتفبدٜٞب ٚاطٜ

ی افـبیی سا ٞب ٌضاسؽؿفبفیت  تٛاٖ یٔ اٌشچٝ( ٘ـبٖ داد 2014) 7ی ثیبتبیٞب بفتٕٝ٘ٛ٘ٝ، ی

ثٟجٛد ثخـیذ ٚ ٘یبص اعلافبتی ػٟبٔذاساٖ سا ثشآٚسدٜ وشد، أب ایٗ ٍ٘شا٘ی ٚخٛد داسد وٝ 

ی، ػٛدٔٙذی خٛد سا اص ی افـبؿذٜ ٕٔىٗ اػت ثب اثٟبْ، ػجه ٘ٛؿتبس ٚ ٘بخٛا٘بیٞب ٌضاسؽ

وٙٙذٌبٖ سا ػشدسٌٓ ٚ اص اٞذاف اكّی ٔٙحشف وٙذ  دػت ثذٞذ ٚ ٕٞچٙیٗ، اػتفبدٜ

 (.2003، 8)سٚػشفٛسد

ٌزاساٖ ٘ؼجت ثٝ اعلافبتی وٝ پشداصؽ  ٞبی كٛست ٌشفتٝ، ػشٔبیٝثب تٛخٝ ثٝ پظٚٞؾ     

، صیشا اعلافبت (2002، 9)ثّٛٔفیّذ دٞٙذ یٔاػت، ٚاوٙـی وٙذ ٚ ٘بلق ٘ـبٖ  تش ػختٞب  آٖ

ی ؿٙبختی ثیـتشی ا٘دبْ دٞٙذ ٚ ایٗ ٞب تلاؽتب  ػبصد یٌٔزاساٖ سا ٚاداس  پیچیذٜ ػشٔبیٝ
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 ؿٛد یٔاعلافبت  ثش اػبعؿشوت  ا٘ذاص چـٓٔؼئّٝ ثبفث وبٞؾ دسن ٚ تٛا٘بیی اسصیبثی 

 (2012لشاس دٞذ )ِی،  تأثیشٞب سا تحت  ٌیشی آٖ تلٕیٓ تٛا٘ذ یٔٚ 

دس ٔٛسد ٔحتٛا، صثبٖ ٚ ػجه  تٛا٘ٙذ یٔی ػبلا٘ٝ، ٔذیشاٖ ٞب ؽٌضاسدس ٍٞٙبْ تٟیٝ      

وٝ ٔٛاسد  وٙذ یٔ( ثیبٖ 2010(. ِی )2016، 1تلٕیٓ ثٍیش٘ذ )ٞٙشی ٚ ِئٖٛ ٞب ٌضاسؽ٘ٛؿتٗ 

. اصآ٘دبوٝ دٞذ یٔعّجی ٔذیشیت سا ٘ـبٖ  ٘ؾٕی ٚ فشكت ی ٔبِی، ثیٞب ٌضاسؽٔجٟٓ دس 

 وٙٙذ یٌٔیشی دس أٛس تدبسی تىیٝ  ؿذٜ ثشای تلٕیٓ ٌزاساٖ ثٝ اعلافبت اسائٝ ػشٔبیٝ

تٛا٘بیی  تٛا٘ذ یٔٞبی ٔبِی وٝ خٛا٘بیی وٕتشی داسد، ( ٚ ٌضاسؽ2016، 2)وبصیش ٚ پفیفش

سٚ، اثٟبْ دس اسائٝ اعلافبت ثش لضبٚت ٚ  پشداصؽ اعلافبت وبسثشاٖ سا ضقیف وٙذ؛ اصایٗ

(. دس٘تیدٝ، ٔذیشاٖ ٚ 2010، 4؛ ٔیّش2009، 3اػت )یٛ ٚ طاً٘ شٌزاسیتأث ٞب آٖیشی ٌ تلٕیٓ

ی ٔبِی ٞؼتٙذ، ٞب ٌضاسؽی ٍ٘شاٖ خٛا٘بیی ا ٙذٜیفضافقبلاٖ ٔختّف دس ثبصاس ػشٔبیٝ، ثٝ ٌٛ٘ٝ 

وٙٙذٌبٖ ثٝ  ٌزاساٖ ٚ اػتفبدٜ ی ػٛدٔٙذ تٛػظ ػشٔبیٝٞبٓ یتلٕصیشا لبثّیت دسن ٚ اخز 

 (.2018، 5ٔبِی ٚ خٛا٘بیی آٖ ثؼتٍی داسد )ِیٕب، چبِٕشص ٚ ٞبّٖ٘ٛ یٞب ٌضاسؽاعلافبت 

ای اص اعلافبت ثبصاس ٚ كٙقت اػت وٝ دس  دٞٙذٜ دسخٝ، ٘ـب6ٖصٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ٞٓ     

 8ٛ، ٔٛسن، یٙٛي ٚ صاسٚیٗ(. دٚس2009٘، 7ٖٛتؿٛد )خب٘ؼ لیٕت ػٟبْ ؿشوت ٔٙقىغ ٔی

ای اػت  صٔب٘ی ثبصدٜ لیٕت دأٙٝ ٞٓٔقتمذ٘ذ ( ٘یض 2004) 9( ٚ پیتشٚػىی ٚ سِٚؼت2003ٖٛ)

وٝ دس آٖ ثبصدٞی كٙقت ٚ ثبصاس، تفبٚت ٔٛخٛد دس ثبصدٞی ػٟبْ دس ػغح ؿشوت سا 

ٌیشی ٔمذاس ٘ؼجی  فٙٛاٖ ٔمیبػی ثشای ا٘ذاصٜ صٔب٘ی لیٕت سا ثٝ ، ٞٓدسٚالـدٞذ.  تٛضیح ٔی

ٞب  چٙیٗ، آٖوٙٙذ. ٕٞ ؿذٜ اػت، تقشیف ٔی اعلافبت خبف ؿشوت وٝ دس لیٕت ٔٙقىغ

ٞبی كٙقت ٚ ثبصاس، ثیبٍ٘ش ٔیضاٖ ٘ؼجی اعلافبت  وٙٙذ وٝ لذست تجییٙی ؿبخق فٙٛاٖ ٔی

ٞبی ٔبِی ٔٛخت  افضٖٚ ثش آٖ، خٛا٘ب ٘جٛدٖ ٌضاسؽخبف ؿشوت، كٙقت ٚ ثبصاس اػت. 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Henry and Leone 
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3 You and Zhang 
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، 1ؿٛد )ِیٟبٚی، ِی ٚ ٔشوّی وٙٙذٌبٖ ٔی ٞبی پشداصؽ اعلافبت ثشای اػتفبدٜ افضایؾ ٞضیٙٝ

 (. 2011، 1ٔشوّی

تٛا٘ٙذ  وٙٙذٌبٖ ٔی ٞبی تٟیٝ ٚ پشداصؽ اعلافبت، ثشخی اػتفبدٜ ٍٞٙبْ ثبلا ثٛدٖ ٞضیٙٝ     

(. ایٗ ٔٛضٛؿ 1980، 2اعلافبت سا ثب ٞضیٙٝ وٕتشی ثٝ دػت آٚس٘ذ )ٌشاػٕٗ ٚ اػتیٍّیض

تٛا٘ٙذ ثٝ ٌٛ٘ٝ وبُٔ اثشثخؾ  دٞذ دس چٙیٗ ٔٛاسدی ثبصاسٞب اص حیث اعلافبت ٕ٘ی ٘ـبٖ ٔی

تش ثبؿذ،  ٞب پبییٗ ٞبی ٔبِی ؿشوت ثٙبثشایٗ، دس ٔٛالقی وٝ خٛا٘بیی ٌضاسؽٚ وبسآٔذ ثبؿٙذ؛ 

، 3ٞب ٘یض وٕتش خٛاٞذ ثٛد )ثبی، داً٘ ٚ ٞٛ أىبٖ اػتفبدٜ اص اعلافبت خبف ؿشوتی آٖ

ای ثشای وؼت اعلافبت اسصاٖ خٛاٞٙذ وٙٙذٌبٖ تمبضبی فضایٙذٜ (. ٕٞچٙیٗ، اػتفبد2019ٜ

وٙٙذ ٚ ثٝ وبس خٛاٞٙذ ثؼت ٌٛ٘ٝ اعلافبت سا وؼت ٔیٗ فشاٚاٖ ٘یض ای احتٕبَ ثٝداؿت ٚ 

ثٙبثشایٗ،  ٞبی ػٟبْ(؛ )ٔٛاسدی ٔب٘ٙذ اعلافبت ػغح ثبصاس یب كٙقت دس چبسچٛة لیٕت

ٞبی پشداصؽ  تش، ٞضیٙٝ ٞبی ٔبِی داسای خٛا٘بیی ثیـتش ثب اسائٝ اعلافبت وبُٔ ٌضاسؽ

وبٞذ ٚ ثب وبٞؾ خٛا٘بیی  ْ ٔیصٔب٘ی لیٕت ػٟب وٙذ ٚ دس٘تیدٝ، اص ٞٓ اعلافبت سا وٓ ٔی

(. ٕٞچٙیٗ، ساثغٝ ٘بخٛا٘بیی 2019ی ثیـتش خٛاٞذ ؿذ )ثبی ٚ ٕٞىبساٖ، صٔب٘ ٞٓ٘یض ٔٛخت 

ٞبی داسای ٔبِىیت ٟ٘بدی ثبلاتش تمّیُ  صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ثشای ؿشوت ٌضاسؽ ٔبِی ٚ ٞٓ

افضٖٚ ثش آٖ،  ذ.تٛخٟی اص اعلافبت سا داسا ٞؼتٙ خٛاٞذ یبفت، صیشا ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ٔیضاٖ لبثُ

وٙٙذٌبٖ  فذْ تمبسٖ اعلافبتی ثبلاتش، ٔٙدش ثٝ افضایؾ تمبضب ثشای اعلافبت اص ػٛی اػتفبدٜ

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ دس چٙیٗ ؿشایغی  ؿٛد ٚ دس٘تیدٝ، تأثیش ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽ ٔبِی ثش ٞٓ ٔی

 (.2019لذستٕٙذتش خٛاٞٙذ ثٛد )ثبی ٚ ٕٞىبساٖ، 

صٔب٘ی لیٕت  ساثغٝ خٛا٘بیی ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ٞٓ ٞذف اكّی ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی     

ٌش ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ فذْ تمبسٖ اعلافبتی اػت. ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ػٟبْ ثب ٘مؾ تقذیُ

فذْ ٚسٚد پظٚٞـٍشاٖ ٚ ٘جٛد پظٚٞؾ ٔـبثٝ دس وـٛس، ضشٚسی اػت وٝ ایٗ ٔؼئّٝ 

 ٞبی ثٟتشی ا٘دبْ داد. یسیض ٞب، ثش٘بٔٝ ٔٛسدثشسػی تدشثی لشاس ٌیشد تب ثتٛاٖ ثش اػبع یبفتٝ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Lehavy, Li, and Merkley 

2 Grossman and Stiglitz 

3 Bai, Dong and Hu 
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افضایی اػت ٚ  پظٚٞؾ حبضش اصِحبػ ٌؼتشؽ ادثیبت ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ داسای دا٘ؾ     

تبصٌی دس ایشاٖ  ثٝ آ٘ىٝثٝ ادثیبت خٛا٘بیی ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ پیبٔذٞبی التلبدی 

ی ٞب پظٚٞؾٔشخـ ٔفیذی ثشای  تٛا٘ذ یٔٚ  وٙذ یٔٔٛسدتٛخٝ لشاسٌشفتٝ اػت، وٕه 

دسصٔیٙٝ خٛا٘بیی ٌضاسؿٍشی ٔبِی دس ایشاٖ ثبؿذ. افضٖٚ ثش آٖ، ایٗ پظٚٞؾ ٔضیت آیٙذٜ 

ٌٛ٘ٝ  دٞذ ٚ تحت ؿشایغی وٝ ایٗٞبی ٔبِی سا ٔٛسد تأویذ لشاس ٔی خٛا٘بتش ػبختٗ ٌضاسؽ

وبسٌیشی اعلافبت  ٕ٘بیذ. ٔضیت حبكُ اص ثٝ ثبؿذ، ثش آٖ ثیـتش تأویذ ٔی تش ثشخؼتٝٔضایب 

ٞبی ػٟبْ ثب  ٞبی ٔبِی خٛا٘بتش( دس چبسچٛة لیٕت ٌضاسؽ ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ) یؿشوتخبف 

ٞبی ٔبِی ٕٞؼٛ ٚ ٔتدب٘غ اػت. دس٘تیدٝ، ٔذیشاٖ  تش ٌضاسؽ تلاؽ ثشای دسن ساحت

 ٞبی ٔبِی سا خٛا٘بتش ػبص٘ذ. ٌٛ٘ٝ ٔضایب ٔغّـ ثٛدٜ ٚ ٌضاسؽ ٞب ٘یض ثبیذ ٘ؼجت ثٝ ایٗ ؿشوت

ٞب ٚ  ؿذٜ ٚ ػپغ، سٚؽ پظٚٞؾ، یبفتٝ غشحدس ادأٝ، اثتذا ٔجب٘ی ٘ؾشی ٚ پیـیٙٝ پظٚٞؾ ٔ    

 ؿٛد. ٌیشی آٚسدٜ ٔی ثحث ٚ ٘تیدٝ

 هباًی ًظزی

ی تبصٌ ثٝوٙٙذٌبٖ،  ٚیظٜ خٛا٘بیی ثش سفتبس اػتفبدٜ ٞبی ٔبِی ثٝ چٍٍٛ٘ی تأثیشٌزاسی ٌضاسؽ

( ٘ـبٖ داد وٝ 2008ٞبی ِی ) ٞب ٔٛسدتٛخٝ لشاسٌشفتٝ اػت. یبفتٝ دس تقذاد صیبدی اص پظٚٞؾ

تش ٔٙتـش خٛاٞٙذ  ٞبی پیچیذٜ وٕتشی ٌضاسؽ احتٕبَ ثٝتش،  اسای ػٛدٞبی پبییٗٞبی د ؿشوت

ٌزاسی ٚ  ( ٘یض دسیبفتٙذ وٝ ثیٗ وبسایی ػشٔبی2009ٝ) 1وشد. ثیذَ، ٞیلاسی ٚ ٚسدی

دس پظٚٞؾ خٛد  ضی( 2010٘) ّشیٔی ٔبِی، ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد. ٞب ٌضاسؽپیچیذٌی 

ٞبیی وٝ  ی دس ؿشوتٌزاسٝ یػشٔبتٕبیُ وٕتشی ثشای وٙٙذٌبٖ  ٔـبٞذٜ ٕ٘ٛد وٝ اػتفبدٜ

 تش ٞؼتٙذ، داس٘ذ. پیچیذٜ ٞبی ٔبِی داسای ٌضاسؽ

ٞبی كٛست ٌشفتٝ ٔتٕشوض ثش چٍٍٛ٘ی  افضٖٚ ثش آٖ، ٔدٕٛفٝ دیٍشی اص پظٚٞؾ     

ؿٛد وٝ  ٚاوٙؾ ثبصاس ٘ؼجت ثٝ اعلافبت پیچیذٜ ثٛدٜ اػت. فشضیٝ ثبصاس وبسا ٔذفی ٔی

 پزیشد ٌٛ٘ٝ وبُٔ اص اعلافبت ٔٛخٛد ٚ دس دػتشع فْٕٛ تأثیش ٔی ٞبی ػٟبْ ثٝ لیٕت

ٞبی ٔبِی،  (. ثش اػبع فشضیٝ ثبصاس وبسا، ثذٖٚ تٛخٝ ثٝ خٛا٘بیی ٌضاسؽ1970، 2فبٔب)
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ٞبی ٔبِی سا  ؿذٜ دس ٌضاسؽ عٛس وبُٔ ٚ پیٛػتٝ اعلافبت ٌٙدب٘ذٜ ٞب ثبیذ ثٝ ٕٞٛاسٜ ؿشوت

( دسیبفتٙذ وٝ 2008) 1یٔىؼىؼ ی ٚتؼچٙؼى -ػبس ،تتّٛنٚخٛدایٗ،  ا٘قىبع دٞٙذ. ثب

ٞبی ٔبِی اص خٛد ٘ـبٖ  دس ٌضاسؽ ٔٙتـشؿذٜٞبی ػٟبْ ٚاوٙؾ وٕی ٘ؼجت ثٝ اخجبس  لیٕت

ٞبی ثبصاس دس  ( ٘یض دسیبفتذ وٝ ٚاوٙؾ2010) 2ػٍبَ ٚ ِٛ٘ت ،ٙذسجیٌٛٚ دٞٙذ. فّٕبٖ، ٔی

فتٕبٖ ٔذیشیت دس ٔقٙبداسی ثب تغییش ِحٗ ٚ ٌ كٛست ثٝٔذت  ٞبی صٔب٘ی وٛتبٜ عَٛ دٚسٜ

( دسیبفتٙذ وٝ پیچیذٌی 2009) 3ٞبی ٔبِی، ساثغٝ داؿتٝ اػت. ٕٞچٙیٗ، یٛ ٚ طاً٘ ٌضاسؽ

ٞبی ِی  ؿٛد. یبفتٝ وٙٙذٌبٖ ٔی ی اػتفبدٜٞب ییتٛا٘بٞبی ٔبِی ٔٙدش ثٝ ضقف  ٌضاسؽ

ٞب دؿٛاس اػت، داسای  ٞبیی وٝ خٛا٘ذٖ ٚ دسن آٖ ( ٘یض ٘ـبٖ داد وٝ ٌضاسؽ2012)

ٌٛ٘ٝ  اِقُٕ ثبصاس ٘ؼجت ثٝ ایٗ ٚ پٟٙبٖ ثٛدٜ ٚ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ فىغ اعلافبت ٔخفی

ٞب اص افـبی  ٘ـبٖ اص آٖ داسد اعلافبتی وٝ اػتخشاج آٖ ؿذٜ بٖیثؿٛد. ٔغبِت  اعلافبت ٔی

یبثٙذ وٝ ثب فشضیٝ  ٞبی ػٟبْ ثبصاس وٕتش ٕ٘ٛد ٔی فٕٛٔی ٞضیٙٝ ثیـتشی داسد، دس لیٕت

 ٚ ٔتدب٘غ اػت. ( ٕٞؼ2002ٛ)ثّٛٔفیّذ،  4افـبی ٘بلق

 

 سهاًی قیوت سْام رابطِ خَاًایی گشارش هالی ٍ ّن

اعلافبت خبف ؿشوت اػت  یٔمذاس ٘ؼج یشٌیا٘ذاصٜ یثشا یبػیػٟبْ، ٔم ٕتیل یصٔب٘ ٞٓ

اػت وٝ  ایػٟبْ دأٙٝ ٕتیل یصٔب٘ٞٓ ،دیٍش اػت؛ ثٝ فجبست بفتٝیا٘قىبع  ٕتیوٝ دس ل

دٞذ یٔ حیدس آٖ، ثبصدٜ ثبصاس ٚ كٙقت، تفبٚت ثبصدٜ ػٟبْ سا دس ػغح ؿشوت تٛض

ٞب دس دَ خٛد اعلافبت  لیٕت ػٟبْ ؿشوت .(1397٘ظاد، )ٔیشفؼىشی، ٔحفٛؽی ٚ ؿقجب٘ی

  ثبصاس ٚ ثبصدٞی  اص لجیُ ثبصدٞی ؿذٜ ؿٙبختٝخبف ؿشوتی ٚ ٕٞچٙیٗ، اعلافبت فٕٛٔی 

( 1988) 5ٌٛ٘ٝ وٝ دس ٔغبِقٝ سَٚ (. ٕٞب2019ٖثبی ٚ ٕٞىبساٖ، كٙقت سا ثٝ ٕٞشاٜ داسد )

ٞبی كٙقت ٚ ثبصاس تب حذ ٔقیٙی  ثب ثبصدٞی صٔبٖ ٞٓٞب  ػٟبْ ؿشوت  اػت، ثبصدٞی ؿذٜ بٖیث

تٛاٖ اص عشیك اعلافبت  تحشن خٛاٞذ داؿت ٚ ثخؾ ثیـتشی اص ٘ٛػبٖ ثبصدٞی وٝ ٕ٘ی
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ٌیشی ثٝ اعلافبت خبف چـٓ ٌٛ٘ٝثٝ تـشیح ٕ٘ٛد،  آٖ ساسایح كٙقتی ٚ ػغح ثبصاس 

ٞبی تدشثی ایٗ دیذٌبٜ سا تأییذ ٕ٘ٛدٜ ٚ  ؿٛد. ؿٕبسی اص پظٚٞؾ ؿشوتی ٘ؼجت دادٜ ٔی

صٔب٘ی  ػبصی اعلافبت خبف ؿشوتی دس ثبصاس، ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٞٓ ا٘ذ وٝ یىپبسچٝ ٘ـبٖ دادٜ

 ً٘،؛ دا2012، 2؛ ویٓ ٚ ؿبی2010، 1ٞب خٛاٞذ ؿذ )ٌُ، ویٓ ٚ ویٛ لیٕت ػٟبْ ؿشوت

( دسیبفتٙذ وٝ ٌضاسؿٍشی ثٟتش 2012) 4فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، ویٓ ٚ ؿبی (. ث2016ٝ، 3ِی، ِیٗ ٚ ٘ی

وبسٌیشی اعلافبت  إِّّی ٌضاسؿٍشی ٔبِی، ٔٛخت تؼٟیُ ثٝ تحت اػتب٘ذاسدٞبی ثیٗ

 یبثذ. صٔب٘ی ػٟبْ وبٞؾ ٔی ؿٛد ٚ ثٝ د٘جبَ آٖ، ٞٓ ٞبی ػٟبْ ٔی خبف ؿشوتی دس لیٕت

ٞب ػخت ٚ دؿٛاس اػت، ٔٙدش ثٝ افضایؾ  ٞبی ٔبِی وٝ خٛا٘ذٖ آٖ دس ٔمبثُ، ٌضاسؽ     

وٙٙذٌبٖ  ؿٛد تب اػتفبدٜ ؿٛد وٝ دس٘تیدٝ، ٔٛخت ٔی ٞبی پشداصؽ اعلافبت ٔی ٞضیٙٝ

 5(. افضٖٚ ثش آٖ، ویٓ، ٚاً٘ ٚ طا2010ً٘ٔیّش، ) تٕبیّی ثٝ ٔقبّٔٝ آٖ ػٟبْ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ

وٙٙذٌبٖ  بِی، ثشخی اعلافبت سا اص اػتفبدٜٞبی ٔ ( دسیبفتٙذ وٝ ٔذیشاٖ دس ٌضاسؽ2019)

 ثٝ ٌٛ٘ٝٞبی ٔبِی  تٛاٖ ا٘تؾبس داؿت اعلافبت ٌضاسؽ ٕ٘ی دٞذ وٙٙذ وٝ ٘ـبٖ ٔی پٟٙبٖ ٔی

ٞبی ثبلای پشداصؽ اعلافبت  ٞبی ػٟبْ ٔتجّٛس ؿٛد. دس ٔٛاخٟٝ ثب ٞضیٙٝ وبُٔ دس لیٕت

وٙٙذٌبٖ  اػت، اػتفبدٜ ٞب دؿٛاس ای وٝ خٛا٘ذٖ ٚ دسن آٖ ٞبی ػبِیب٘ٝ ٔشتجظ ثب ٌضاسؽ

آٖ ػٟبْ سا ثش ٔجٙبی اعلافبت ثبصاس )ٚ كٙقت ٚ وٕتش ثب تٛخٝ ثٝ اعلافبت خبف ؿشوتی( 

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ اػت. اص ػٛی دیٍش، ٌضاسؽ  وٙٙذ وٝ پیبٔذ آٖ افضایؾ ٞٓ دادٚػتذ ٔی

ؿٛد ٚ اعلافبت  تؼٟیُ وؼت ٚ دسن اعلافبت خبف ؿشوتی ٔی ٔبِی خٛا٘بتش ٔٛخت

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ وبٞؾ  وٙذ وٝ ثٝ د٘جبَ آٖ، ٞٓ ص ؿشوت سا ثٝ ثبصاس فشضٝ ٔیپشثبسی ا

تٛاٖ ا٘تؾبس داؿت وٝ ثب افضایؾ پیچیذٌی ٚ  (. دس٘تیدٝ، ٔی2019یبثذ )ثبی ٚ ٕٞىبساٖ، ٔی

 صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ افضایؾ یبثذ. ٞبی ٔبِی، ٞٓ ٘بخٛا٘بیی دس ٌضاسؽ
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صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ، ساثغٝ ٔثجت ٚ  ٚ ٞٓ 1ٔبِیٞبی  فشضیٝ اكّی اَٚ: ثیٗ ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽ

 ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد.

 

ّای هالی ٍ  گذاراى ًْادی بز رابطِ بیي خَاًایی گشارش گز سزهایًِقص تعذیل

 سهاًی قیوت سْام ّن

 بسیٞب سا دس اخت ؿشوت ٍشید یٞب وٝ ػٟبْ فبد ؿشوت شیػب بی یٌزاسٝ یػشٔب ٞبیٝثٝ ٔؤػؼ

ؿٛد وٝ حضٛس  ٌٛ٘ٝ تلٛس ٔی ایٗ دس اغّت ٔٛاسد .ؿٛد یٌفتٝ ٔ یػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد ،داس٘ذ

أش اص  ٗیٞب ٔٙدش ؿٛد وٝ ا سفتبس ؿشوت شییٕٔىٗ اػت ثٝ تغ یٌزاساٖ ٟ٘بد ػشٔبیٝ

. اػتفبدٜ شدیٌ ی٘ـئت ٔ ،دٞٙذ ٌزاساٖ ا٘دبْ ٔی ػشٔبیٝ ٗیوٝ ا یٞبی ٘ؾبست فقبِیت

 ،ٚ فّٕىشد ؿشوت تیشی٘ؾبست ثش ٔذ یثشا خٛد ٞبی اص تٛا٘بیی یٌزاساٖ ٟ٘بد ػشٔبیٝ

ثبؿذ،  ـتشیٞب ث ٌزاسی آٖ ٞب اػت. ٞشچٝ ػغح ػشٔبیٝ ٌزاسی آٖ ػشٔبیٝ ضاٖیاص ٔ یتبثق

(. 1998، 2يٚاػت )ٔب ٓیاستجبط ٔؼتم هی ٗیا وٝ ؿٛد ثٟتش ا٘دبْ ٔی تیشی٘ؾبست ثش ٔذ

وٙذ.  ٔی تیتجق یػٟبْ اص دٚ فبُٔ حشوت ثبصاس ٚ اعلافبت خبف ؿشوت ٕتیسفتبس ل

ٚ... خٛاٞذ  یبػیٚ ػ یٚ خبسخ یافٓ اص ٔؼبئُ داخّ تّفحشوت ثبصاس ٔتأثش اص فٛأُ ٔخ

 ـتشیٔشثٛط ثٝ فٛأُ خٛد ؿشوت اػت. افتٕبد ث یثٛد ٚ اعلافبت خبف ؿشوت

 ـتشیاػت. افتٕبد ث ـتشیث یثٝ ػٛد ؿشوت ٚاثؼتٝ ثٝ اعلافبت خبف ؿشوت اٌٖزاس ػشٔبیٝ

ٚ  داسد یثٝ اعلافبت خبف ؿشوت صیبدی یٚاثؼتٍ ثٝ ػٛد ؿشوت اٌٖزاس ػشٔبیٝ

ثبؿذ،  ٗییپب (ٕتیصٔب٘ی ل ثبصدٜ ؿشوت ٚ ثبصدٜ ثبصاس )ٞٓ ٗیوٝ استجبط ث دسكٛستی

(؛ 2004ٚ سِٚؼتٖٛ،  یتشٚػىیاػت )پ یثٛدٖ اعلافبت خبف ؿشوت ـتشیدٞٙذٜ ث ٘ـبٖ

 ٗیا بٍ٘شیلـ ثٞب، دسٚا صٔب٘ی ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ثٛدٖ ٞٓ ٗییتٛاٖ ٌفت پب ٔی ،ٗیثٙبثشا

 یـتشیثٝ حشوت ثبصاس داسد، چٖٛ ٔمذاس ث یوٕتش یٞب ٚاثؼتٍ آٖ ٕتیٔٛضٛؿ اػت وٝ ل

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

ضًد. دروتیجٍ، گسارضگری مالی کمتر می، با افسایص میسان ضاخص فًگ، خًاوایی 1. با تًجٍ بٍ اطلاعات مىذرج در جذيل 1

 ضذٌ است. َا واخًاوایی عىًاندر بررسی فرضیٍ
2 Maug 
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)وبٔیبثی ٚ  وٙٙذ ٔی ٙبٖیٚخٛد داسد وٝ فقبلاٖ ثبصاس ثٝ آٖ اعٕ یاص اعلافبت خبف ؿشوت

 (.1395پشٞیضٌبس، 

ای، ثٝ  وٙٙذٌبٖ حشفٝ فٙٛاٖ اػتفبدٜ ٟ٘بدی ثٝ ٌزاساٖٝ یػشٔبٔضیت اعلافبتی ٚ ٟٔبستی     

ٞبی ٔبِی سا ثذٖٚ  ؿذٜ دس ٌضاسؽ وٙذ تب اعلافبت خبف ؿشوتی ٌٙدب٘ذٜ ٞب وٕه ٔی آٖ

ٟ٘بدی پب سا  ٌزاساٖٝ یػشٔبتٛخٝ ثٝ ػغح خٛا٘بیی آٖ دسن ٚ پشداصؽ وٙٙذ. افضٖٚ ثش آٖ، 

ی سا اص عشیك استجبعبت ٞبی اعلافبتی فٕٛٔی فشاتش ٌزاؿتٝ ٚ ٔضیت اعلافبت اص وب٘بَ

(. اصآ٘دبوٝ 2004پتشٚػىی ٚ سِٚؼتٖٛ، آٚس٘ذ ) خلٛكی ثب ٔذیشاٖ ٘یض ثٝ دػت ٔی

ٟ٘بدی ٞٓ اعلافبت خلٛكی ٚ ٞٓ اعلافبت فٕٛٔی سا دس ٔقبٔلات خٛد  ٌزاساٖٝ یػشٔب

ٞبی داسای ٔیضاٖ ثبلاتش  ثٙذ٘ذ، ٚاوٙؾ ثبصاس ٘ؼجت ثٝ ا٘تـبس ػٛد ثشای ؿشوت ثٝ وبس ٔی

ٞبی  (. ثش ٕٞیٗ اػبع، ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٌضاسؽ1998، 1اٍِبصاساػت )ٟ٘بدی، وٕتش ٔبِىیت 

وٙذ تب اعلافبت خبف ؿشوتی سا پشداصؽ ٕ٘بیٙذ،  وٙٙذٌبٖ وٕه ٔی ٔبِی خٛا٘ب ثٝ اػتفبدٜ

وٙٙذٜ ٚ اثشٌزاسی ثش  تٛا٘ذ فبُٔ تقییٗ ٞبی ٔبِی ٕ٘ی ٘بخٛا٘بیی ٚ پیچیذٌی ٌضاسؽ

ٞبی داسای ٔبِىیت ٟ٘بدی ثبلاتش  خبف ؿشوتی ثشای ؿشوتٞبی پشداصؽ اعلافبت  ٞضیٙٝ

ٟ٘بدی ثش ساثغٝ ثیٗ  ٌزاساٖٝ یػشٔب، ایٗ ا٘تؾبس ٚخٛد داسد وٝ اٌش اثش دٝی؛ دس٘تثبؿذ

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ٚاسد ؿٛد، اص ؿذت ٔثجت آٖ وبٞؾ یبثذ )ثبی ٚ  ٘بخٛا٘بیی ٚ ٞٓ

 (.2019ٕٞىبساٖ، 

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ثب  ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽ ٔبِی ٚ ٞٓفشضیٝ اكّی دْٚ: ساثغٝ ٔثجت ثیٗ 

 ؿٛد. كٛست ٔٙفی تقذیُ ٔی ٔبِىیت ٟ٘بدی ثٝ

 

ّای هالی ٍ  گز عذم تقارى اطلاعاتی بز رابطِ بیي خَاًایی گشارشًقص تعذیل

 سهاًی قیوت سْام ّن

ٌیشی، اعلافبت ٔٙبػت ٚ ٔشتجظ ثب ٔٛضٛؿ تلٕیٓ اػت. یىی اص فٛأُ ٔؤثش دس تلٕیٓ

تٛا٘ذ ٘تبیح ٔی ،وٝ اعلافبت ٔٛسد ٘یبص ثٝ كٛست ٘بٔتمبسٖ ثیٗ افشاد تٛصیـ ؿٛد تیدس كٛس

 ٗیغّت چٙ(. ا1394صادٜ، د )وشٔی ٚ فشجٔتفبٚتی سا ٘ؼجت ثٝ ٔٛضٛفی ٚاحذ ػجت ؿٛ
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 El-Gazzar 
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اعلافبت، ٔٛخت وبٞؾ فذْ تمبسٖ  تیفیؿفبف ٚ ثب و بٖیوٝ خش ؿٛد یاػتذلاَ ٔ

 یتیثٝ ٚضق ،ی. فذْ تمبسٖ اعلافبت(1396بدی، افٛػی ٚ ویمجخٛاٞذ ؿذ )ّٔىی یاعلافبت

ؿشوت ٘ؼجت ثٝ ػٟبٔذاساٖ ٚ  یٞب تیفقبِ  اص شاٖیٔذ یوٝ آٌبٞ ؿٛد یاعلاق ٔ

ٔٛخت ثشٚص  ،یاعلافبت سٖفذْ تمب ٗیتش اػت. چٙـیث ٙفقبٖیر شیثبِمٜٛ ٚ ػب ٌزاساٖٝ یػشٔب

ٔٙؾٛس حفؼ ٔٙبفـ  ثٝ ٗ،ی؛ ثٙبثشاؿٛد یٚ ا٘تخبة ٘بدسػت ٔ یٔخبعشٜ اخلال ٞبیی ٔب٘ٙذٔـىُ

اػت.  یاعلافبت ضشٚس تیفیٚ ثب و یفٕٛٔ یافـب ٙفـ،یافشاد ر شیػٟبٔذاساٖ ٚ ػب

فذْ تمبسٖ اعلافبتی ثبلاتش ٔٙدش ثٝ افضایؾ تمبضبی (. 1385 ،یلٕیٚ ٘بد ٍب٘ٝی)حؼبع

ٚ دس٘تیدٝ، تأثیش پیچیذٌی  ؿٛد یٔٞبی ٔبِی  وٙٙذٌبٖ ٘ؼجت ثٝ اعلافبت ٌضاسؽ اػتفبدٜ

 تش ذٜیچیپتش خٛاٞذ ثٛد، صیشا ٔٙدش ثٝ  صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ دس ایٗ ؿشایظ لٛی ثش ٌٞٓضاسؽ 

وٙٙذٌبٖ دس ساػتبی خؼتدٛ ثشای  خٛاٞذ ؿذ. اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ اػتفبدٜؿذٖ ؿشایظ ثشای 

ٞبیی وٝ داسای فذْ تمبسٖ اعلافبت ثبلاتش اػت،  اعلافبت خبف ؿشوتی دس ؿشوت

ٌٛ٘ٝ  ایٗ ٞبی ٔبِی ثٙبثشایٗ، خٛا٘بیی ٌضاسؽ؛ دٞٙذ فقبِیت ثیـتشی سا اص خٛد ٘ـبٖ ٔی

ٞبی پشداصؽ ٚ  ٞب، فبّٔی ٟٔٓ ٚ حیبتی اص حیث تقییٗ اثشثخـی ٚ سا٘ذٔبٖ ٞضیٙٝ ؿشوت

تٛاٖ ا٘تؾبس  (. دس٘تیدٝ، ٔی2019ثبی ٚ ٕٞىبساٖ، اػت )وؼت اعلافبت خبف ؿشوتی 

ٞبی  ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽداؿت وٝ یب افضایؾ ػغح فذْ تمبسٖ اعلافبتی، ساثغٝ ٔثجت ثیٗ 

 صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ، ثیـتش ؿٛد. ٔبِی ٚ ٞٓ

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ثب  ٞبی ٔبِی ٚ ٞٓ فشضیٝ اكّی ػْٛ: ساثغٝ ٔثجت ثیٗ ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽ

 ؿٛد. كٛست ٔثجت تقذیُ ٔی فذْ تمبسٖ اعلافبتی ثٝ

 پیطیٌِ پضٍّص

 ٚ وبٔیبثیٕ٘ٛ٘ٝ،  ثشسػی پیـیٙٝ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ دس ٔیبٖ پظٚٞـٍشاٖ داخّی ثشای

 ٟ٘بدی ٌزاساٖٝ یػشٔب داسای وٝ ییٞب ؿشوتدس پظٚٞؾ خٛد دسیبفتٙذ  (1395) پشٞیضٌبس

 ٚ وشدِشافضٖٚ ثش آٖ، اثشاٞیٕی داس٘ذ. وٕتشی ػٟبْ لیٕت صٔب٘ی ٞٓ ،ٞؼتٙذ ذاسیپب

 ػٛد ٚ ویفیت ػٟبْ لیٕت صٔب٘ی ٞٓ ثیٗ پظٚٞـی دسیبفتٙذ وٝ دس (1395) یلّٙذس یخٛا٘

( دسیبفتٙذ وٝ ثب افضایؾ 1396یی ٚ ٘ٛسٚصی )سضبٌشایّی، اػت. كفشی ثشلشاس ٔٙفی ساثغٝ
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دسی ٚ ٔقتٕذ یبثذ. خب٘ی، سختٔذیشیت ػٛد، خٛا٘بیی ٌضاسؿٍشی ٔبِی وبٞؾ ٔی

: كٛست ثٝصٔب٘ی لیٕت ػٟبْ  ی ٚ ٞٓتیشیٔذ تیٔبِى( ٘یض دسیبفتٙذ وٝ ساثغٝ ثیٗ 1397)

ػٟبْ  )ٔٙفی ٚ ٔقٙبداس(، ٔتٛػظ یتیشیٔذ تیٔبِى س(،)ٔٙفی ٚ ٔقٙبدا ثبلا ٔبِىیت ٔذیشیتی

( 1397یی )سضبٌشایّی ٚ )ٔٙفی ٚ ٔقٙبداس( اػت. دس پظٚٞـی دیٍش ٘یض كفشی ؿٙبٚس آصاد

ٞبی ؿٛد. یبفتٝدسیبفتٙذ وٝ تٛا٘بیی ٔذیشیت، ٔٛخت افضایؾ خٛا٘بیی ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٔی

 بػتیٚ ػ یٔبِ یٞب ٌضاسؽ ییخٛا٘ب ٗیث( ٘یض ٘ـبٖ داد وٝ 1398دسی )خب٘ی ٚ سخت

 ؾی٘ـبٖ داد وٝ ثب افضا ٞب بفتٝیٚخٛد داسد.  یٚ ٔقٙبداس ٝیٔتٟٛسا٘ٝ ساثغٝ دٚػٛ یبتیٔبِ

فغفٛسٔغشثی، ػدبدی، . بثذی یٔتٟٛسا٘ٝ وبٞؾ ٔ یبتیٔبِ بػتیػ ،یٔبِ یٞب ٌضاسؽ ییخٛا٘ب

ٔثجت ٚ  یوٝ  احؼبع صثب٘( ٘یض دس پظٚٞؾ خٛد دسیبفتٙذ 1399فـشی ٚ سضبییبٖ )اثٙی

 تأثیش ٔثجت داسد. ٌزاساٖٝ یػٛد ثش لضبٚت ػشٔب ْافلا ٝیاعلاف فیضق ییخٛا٘ب

( دسیبفتٙذ 2016) 1آخیٙب، ِٛیتی ٚ ٔؼِٛیدس ٔیبٖ پظٚٞـٍشاٖ خبسخی ٘یض ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ،      

ٞب خٛا٘بیی وٕتشی  ، ٌضاسؽ ػبِیب٘ٝ آٖوٙٙذ یٔوبسی  یی وٝ دسآٔذ خٛد سا دػتٞب ؿشوت

وٝ دس  وٙٙذ یٔ( ٘یض ثیبٖ 2017) 2سا پٟٙبٖ وٙذ. ِٛ، سأٛع ٚ سٌٚٛ ٞب آٖوبسی  داسد تب دػت

ٞبیی وٝ ٔذیشیت ػٛد ٚخٛد داسد، خٛا٘بیی ٌضاسؿٍشی ٔبِی وٕتش اػت. افضٖٚ ثش  ؿشوت

ٍ٘ش سا ٞبیی وٝ اػتشاتظی تدبسی آیٙذٜ ( دسیبفتٙذ وٝ ؿشوت2018آٖ، ِیٕب ٚ ٕٞىبساٖ )

، خٛا٘بیی وٙٙذ یٔوٝ اػتشاتظی تذافقی سا د٘جبَ ٞبیی  ، ٘ؼجت ثٝ ؿشوتوٙٙذ یٔد٘جبَ 

-( ٘یض دسیبفتٙذ وٝ ثیٗ ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽ2019ٚ ٕٞىبساٖ ) ٌضاسؿٍشی وٕتشی داس٘ذ. ثبی

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد. ٕٞچٙیٗ، ایٗ ساثغٝ  ٞبی ٔبِی ٚ ٞٓ

-علافبتی ثٝ ٌٛ٘ٝ ٔٙفی تقذیُ ٔیٔثجت ٚ ثب فذْ تمبسٖ ا كٛست ثٝٔبِىیت ٟ٘بدی  ّٝیٚػ ثٝ

ٞبی تـٛیمی ٔذیشاٖ، ِحٗ ( دسیبفت وٝ ثب وبٞؾ سٚؽ2020) 3ی ٘یض ٔیتبصٌ ثٝ ؿٛد.

 یبثذ.ٞب ٘یض وبٞؾ ٔیؿٛد ٚ خٛا٘بیی آٖتش ٔیٞبی ٔبِی ٔٙفیٌضاسؽ

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Ajina, Laouiti and Msolli 
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 رٍش پضٍّص

ی وّٕی اػت وٝ اص سٚؽ فّٕی ػبخت ٚ اثجبت تدشثی ٞب پظٚٞؾایٗ پظٚٞؾ اص ٘ٛؿ 

. اص ؿٛد یٔا٘دبْ  ؿذٜٗ ییتقی پظٚٞؾ اص لجُ ٞب عشحٚ  ٞبٝ یفشضٚ ثش اػبع  وٙذ یٔاػتفبدٜ 

وّٕی اػت ٚ ثشای  ٞب دادٜی شیٌ ا٘ذاصٜؿٛد وٝ ٔقیبس  صٔب٘ی اػتفبدٜ ٔی ٞب پظٚٞؾایٗ دػتٝ 

 .ؿٛد یٔی آٔبسی اػتفبدٜ ٞب فٗاص  ٞب دٝی٘تاػتخشاج 

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ(، ٔؼتمُ )خٛا٘بیی  دس ایٗ پظٚٞؾ اص چٟبس دػتٝ ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ )ٞٓ     

ی( ٚ وٙتشِی )اٞشْ ٔبِی، ٚ فذْ تمبسٖ اعلافبت یٟ٘بد تیٔبِىٌش )ٌضاسؽ ٔبِی(، تقذیُ

ا٘ذاصٜ ؿشوت، ٘ٛػبٖ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ فٕش ؿشوت( اػتفبدٜ ؿذ وٝ ثٝ ؿشح صیش 

 اػت.ی شیٌ ا٘ذاصٜ لبثُ

 سهاًی قیوت سْام ّن

صٔب٘ی لیٕت  صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ اػت. ٔقیبس ػٙدؾ ٔیضاٖ ٞٓ ٔتغیش ٚاثؼتٝ ایٗ پظٚٞؾ، ٞٓ

 1اص ساثغٝ  اػت وٝ R2 ( ٚ آٔبس2004ٜسِٚؼتٖٛ )ػٟبْ، ثش اػبع اٍِٛی پیتشٚػىی ٚ 

 :ؿٛد یٔاػتخشاج 

   1ساثغٝ 

 وٝ دس آٖ:

 tدس ٔبٜ  iثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت 

 tدس ٔبٜ  i ثبصدٜ ثبصاس ؿشوت 

صٔب٘ی  ٞٓ تٛاٖ یٔتٛخٝ ثٝ ساثغٝ فٛق  ثب اػت. tدس ٔبٜ  iت ؿشؤیضاٖ ثبصدٜ كٙقت 

 ٔحبػجٝ وشد: 2كٛست ساثغٝ  لیٕت سا ثٝ

2ساثغٝ  (  

( 2004دس آٖ ثیبٍ٘ش ضشیت تقییٗ حبكُ اص اٍِٛی پیتشٚػىی ٚ سِٚؼتٖٛ )وٝ      

صٔب٘ی لیٕت  دٞٙذٜ ٞٓ٘ـبٖ ٘یض Synch ٔمذاس اػت. t دس ػبَ iؿشوت وٝ ٔشثٛط ثٝ  اػت
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اػت وٝ ثشای ٞش ؿشوت، ثش اػبع ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ دس یه ػبَ تقییٗ  tػبَ دس   iؿشوت

 .ؿٛد یٔسا ؿبُٔ  ٞشػبَٔبٜ دس  12وٝ دس وُ،  ؿٛد یٔ

 

 خَاًایی گشارضگزی هالی

 آٖ ٌیشی ا٘ذاصٜ ثشای وٝ اػت ٔبِی ٌضاسؿٍشی خٛا٘بیی حبضش، پظٚٞؾ ٔؼتمُ ٔتغیش

ٌشایّی ٚ سضبیی (، كفشی2016) آخیٙب ٚ ٕٞىبساٖ (،2017ٞبی حؼٗ )پظٚٞؾ ٕٞؼٛ ثب

 ثشای افتجبس آٖ ٚ سٚایی وٝ صیش ؿبخق ( اص1396ٕٞىبساٖ ) ٌشایّی ٚ( ٚ كفشی1397)

-ٚ ّٔىی اِٟیپظٚٞـٍشاٖ داخّی ٔب٘ٙذ فضُ ثشخی تٛػظ فبسػی ٔتٖٛ خٛا٘بیی ػٙدؾ

 ؿذ. ؿبخق خٛا٘بیی اػتفبدٜ لشاسٌشفتٝ اػت، ذیتبئ ( ٔٛسد1379) دیب٘ی ( 1389ٚ) تٛا٘ب

 :ؿٛد یٔٔحبػجٝ  3ساثغٝ  كٛست ثٝ ٔبِی ٌضاسؿٍشی

; ؿبخق 4/0)ٔیبٍ٘یٗ تقذاد وّٕبت دس ٞش خّٕٝ+ دسكذ وّٕبت پیچیذٜ(      3ساثغٝ 

 فٛي

فشایٙذ ٚ ٘حٜٛ تقییٗ ػغح خٛا٘بیی ٌضاسؿٍشی ٔبِی دس ؿبخق فٛق ثٝ تشتیت صیش     

 اػت:

 ٚ یه ٕ٘ٛ٘ٝ ٚػظ اص ای كذوّٕٝ ٕ٘ٛ٘ٝ یه اثتذا، اص ای كذوّٕٝ ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ -1

 تلبدفی. كٛست ثٝ ٌضاسؽ اٚاخش اص ای كذوّٕٝ

 .ٞب ٕ٘ٛ٘ٝ اص یه ٞش خٕلات تقذاد ؿٕبسؽ -2

 خٕلات تقذاد ثٝ وّٕبت تقذاد عشیك تمؼیٓ اص خٕلات عَٛ ٔتٛػظ وشدٖ ٔـخق -3

 .ای كذوّٕٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞش وبُٔ

 پیچیذٜ( دس ٔٛخٛد )وّٕبت ٞدبیی ػٝ اص ثیؾ ٚ ٞدبیی ػٝ وّٕبت تقذاد ؿٕبسؽ -4

 .ای كذوّٕٝ ٔتٖٛ اص ٞشوذاْ

 .خٕلات دس وّٕبت ٔتٛػظ تقذاد ثب پیچیذٜ وّٕبت تقذاد وشدٖ خٕـ -5

خٕلات ثب فذد  دس وّٕبت ٔتٛػظ ٚ دؿٛاس وّٕبت تقذاد حبكُ خٕـ وشدٖ ضشة -6

 .4/0ثبثت 
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 ای دیٍش. ثشای دٚ ٕ٘ٛ٘ٝ كذوّٕٝ 6ٚ  5، 4ا٘دبْ ٔحبػجبت ثٙذٞبی  -7

ٚ  اِٟیوشدٖ ٚ تمؼیٓ ثٝ تقذاد )فضُ ٔحبػجٝ ٔیبٍ٘یٗ ٘تبیح ٞش ػٝ ٕ٘ٛ٘ٝ اص عشیك خٕـ -8

 (.1389تٛا٘ب، ّٔىی

 اػت: 1ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثٝ ؿشح خذَٚ ساثغٝ ثیٗ ؿبخق فٛي ٚ خٛا٘بیی      

 
 . رابطِ بیي ضاخص فَگ ٍ خَاًایی گشارضگزی هالی8جذٍل 

 10 -8 12 -10 14 -12 18 -14 18بالاتر از  ضاخص فًگ

 آسان قبًل قابل مىاسب سخت پیچیذٌ خًاوایی

 

 هالکیت ًْادی

ٌزاسی،  یٝػشٔبی ٞب ؿشوتدسكذ ٔبِىیت اؿخبف حمٛلی ٔب٘ٙذ  ٔبِىیت ٟ٘بدی ثٝ ٔقٙبی

ثیٕٝ اػت. ٔیضاٖ ٔبِىیت ٟ٘بدی اص عشیك  ٞبی ٚ ؿشوتٚ كٙذٚق ثبص٘ـؼتٍی  ٔؤػؼبت

ٌزاساٖ ٟ٘بدی یه ؿشوت ثٝ وُ ػٟبْ آٖ ؿشوت،  یبس ػشٔبیٝاخت دستمؼیٓ ػٟبْ فبدی 

 (.2017، 1ثیىی خبٌیٚ  تشای)ٔؿٛد  یٔٔحبػجٝ 

 

 یتقارى اطلاعات عذم

 4ساثغٝ  ثش اػبع( 1986) 2اٍِٛی ٚ٘ىبتؾ ٚ چیبً٘ثشای ٔحبػجٝ فذْ تمبسٖ اعلافبتی اص 

 ؿذٜ اػت. اػتفبدٜ

          
     

      
 ⁄

4ساثغٝ   

 وٝ دس ایٗ ساثغٝ:     

AP ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیـٟٙبدی فشٚؽ ػٟبْ ؿشوت ;i  ٜدس دٚسt ٚ 

BP ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ػٟبْ ؿشوت ;i  ٜدس دٚسt. 

( ثشای تقییٗ دأٙٝ لیٕت پیـٟٙبدی 1986ایٗ اٍِٛ تٛػظ ٚ٘ىبتؾ ٚ چیبً٘ )    

ثشای تفىیه  Spreadخشیذٚفشٚؽ ػٟبْ ٔٛسداػتفبدٜ لشاس ٌشفت. ثضسٌی ٔقیبس 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Mitra and Bikki Jaggi 

2 Venkatesh and Chiang 
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تش ثبؿذ، فذْ  ؿذٜ ثضسي ٚ ٞشچٝ فذد ٔحبػجٝ سٚد یٌٔزاساٖ آٌبٜ ٚ ٘بآٌبٜ ثٝ وبس  ػشٔبیٝ

 بٜ ٚ ٘بآٌبٜ ثیـتش اػت.ٌزاساٖ آٌ تمبسٖ اعلافبتی ثیٗ ػشٔبیٝ

 

 اّزم هالی

ی ٔغبِقبت لجّ. ؿٛد یٔٔحبػجٝ  ٞب ییداساثش وُ  ٞب یثذٞتمؼیٓ وُ  ّٝیٚػ ثٝی اٞشْ ٔبِ

ثیبٖ ( 2011) 2ٚ ً٘، ٚٚ، یٛ ٚ طاً٘ (2013) 1كٛست ٌشفتٝ ٔب٘ٙذ ٞی، ِی، ؿٗ ٚ طاً٘

وٝ  وٙٙذ یٔ ثیبٖ آ٘بٖ .ػٟبْ داسد ٕتیل صٔب٘ی ٞٓدس  ی٘مؾ ٟٕٔ یا٘ذ وٝ اٞشْ ٔبِ داؿتٝ

 ؼهیوٝ س ؿٛد یٔسا ٔٛخت  یثٝ ثذٞ ٘مذیٍٙیاص  ؼهیس شییثٝ تغ ُیثبلاتش، تٕب یاٞشْ ٔبِ

 .ؿٛد یػٟبْ ٔ ٕتیل صٔب٘ی ٞٓ افضایؾٔٙدش ثٝ  ثٝ ٕٞشاٜ داسد ٚ ؿشوتثیـتشی سا ثشای 

 اًذاسُ ضزکت

ثٝ  ٔؼتمیٓ ٌٛ٘ٝ ثٝا٘ذاصٜ ؿشوت . ذیآ یٔفشٚؽ ثٝ دػت  تٓیٍِبساص عشیك  ا٘ذاصٜ ؿشوت

ٍٕٞبْ ثب ثبصاس  ،ثضسي یٞب ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت شای، صؿٛد یػٟبْ ٔشثٛط ٔ ٕتیل صٔب٘ی ٞٓ

 یٞبٝ یوٝ افلأ وٙٙذ ی( اػتذلاَ 2009ٔ) 3فش٘ب٘ذص ٚ فشیب ٖ،آثش  افضٖٚ(. 1988سَٚ، اػت )

 یولاٖ التلبد یٞب فٙٛاٖ ؿبخق اػت ثٝ ٗتش ٕٔى ثضسي ا٘ذاصٜثب  یٞب ؿشوت یفٕٛٔ

 .ؿٛد ػٟبْ  ٕتیصٔب٘ی ل ٞٓ ؾیوٛچه فُٕ وٙذ وٝ ٔٛخت افضا یٞب ؿشوت یثشا

 

 ًَساى باسدُ سْام

اصآ٘دبوٝ ٘ٛػبٖ ثبصدٜ ػٟبْ ( 2000) 4ثش اػبع دیذٌبٜ ثجچٛن، وشاوٕٗ ٚ تشایب٘تیغ

ا٘تؾبس  تٛاٖ یٔاػت، ٚخٛد ساثغٝ ٘بٔتمبسٖ  ٚ ثبصاس ػٟبْ یشیپز تیآػ، ؼهیاص س یبسیٔق

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ افضایؾ یبثذ. ایٗ ٔتغیش ٘یض ثب اػتفبدٜ اص  داؿت وٝ ثب افضایؾ ٘ٛػبٖ، ٞٓ

 (:1389)فخبسی ٚ عبٞشی،  ؿٛد یٔتٟیٝ  5كٛست ساثغٝ  ا٘حشاف ٔقیبس ثبصدٜ سٚصا٘ٝ ػٟبْ ثٝ

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 He, Li, Shen and Zhang 

2 Ng, Wu, Yu and Zhang 
3 Fernandes and Ferreira 

4 Bebchuk, Kraakman and Triantis 
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    √
 

     
 ∑    

   
     ̅̅ 5ساثغٝ  ̅  

 وٝ دس آٖ:     

Ri شوت ثبصدٜ سٚصا٘ٝ ػٟبْ ؿi  ی وٝ اٌش ا ٌٛ٘ٝ ثٝاػتPt  سٚص لیٕت پبیب٘یt  ،اْ ثبؿذ

 سا خٛاٞیٓ داؿت: 6ساثغٝ 

Ri =
       

    
6ساثغٝ   

 iاػت وٝ ثشای آٖ ثبصدٜ سٚصا٘ٝ ػٟبْ ؿشوت  tتقذاد سٚصٞبیی اص ػبَ  Ditوٝ      

 اػت. ؿذٜ ٔحبػجٝ

 

 سي ضزکت

 ٌزاساٖٝ ی، ػشٔبؿٛ٘ذ یٔ شتشیٞب پ ؿشوت یٚلت( 2010) 1اص دیذٌبٜ داػٍٛپتب، ٌبٖ ٚ ٌبئٛ

فٙٛاٖ  وٝ ثٝ وٙٙذ یوؼت ٔ ٜثٍٙب یاكّ یٞب یظٌیدس ٔٛسد ٚ یـتشیدس ثبصاس اعلافبت ث

ػٟبْ  ٕتیل صٔب٘ی ٞٓ ؾیٚ ٔٛخت افضا ؿٛد یٔ ذٜی٘بٔ ٓیشٔؼتمیاعلافبت ٔـخق ٚ غ

ؿشوت ٚ ػبَ پظٚٞؾ  غیتأػٚػیّٝ تفبٚت ػبَ  (. ایٗ ٔتغیش ث2017ٝ، 2)خبتبن ؿٛد یٔ

 .ؿٛد یٔٔحبػجٝ 

ؿذٜ دس  پزیشفتٝ یٞب سا ؿشوت ؾپظٚٞ ٗیدس ا ٔٛسدٔغبِقٝ یآٔبسٕٞچٙیٗ، خبٔقٝ      

دٞذ. ثشای ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ ٘یض تـىیُ ٔی 1398تب  1394ٞبی عی ػبَ بداساٚساق ثٟ ٛسعث

 ؿشایظ صیش دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذ:

ؿذٜ ٚ تب ا٘تٟبی ػبَ  اس تٟشاٖ پزیشفتٝدس ثٛسع اٚساق ثٟبد 1394ؿشوت لجُ اص ػبَ  -1

 فقبَ ثبؿذ. 1398

 اػفٙذ ٔبٜ ثبؿذ. بٖیثٝ پب یٞب ٔٙتٟ آٖ ی، ػبَ ٔبِؼٝیٔمب تیلبثّ یؾٔٙؾٛس افضا ثٝ -2

 ٞبی ٔزوٛس تغییش فقبِیت یب تغییش ػبَ ٔبِی ٘ذادٜ ثبؿذ.دس ػبَ -3

ٞبی روشؿذٜ ؿشوتٌزاسی، خضء ٌشی ٚ ػشٔبیٝٞبی ٚاػغٝثب تٛخٝ ثٝ تفبٚت ؿشوت -4

 ٘جبؿذ.
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Dasgupta, Gan and Gao 

2 Khattak 
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 ٔبٜ ٘جبؿذ. 6ٚلفٝ ٔقبٔلاتی دس ؿشوت ثیؾ اص  -5

 اعلافبت ٔٛسد٘یبص دس دػتشع ثبؿذ. -6

 فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ؿذ. ؿشوت( ثٝ -ػبَ 855ؿشوت ) 171ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد روشؿذٜ،      

 

 ّای پضٍّصیافتِ

 آهار تَصیفی هتغیزّای پضٍّص

 .دٞذ یٔط ثٝ ٔتغیشٞبی ٔٛسدٔغبِقٝ سا ٘ـبٖ ی تٛكیفی ٔشثٛٞب آٔبسٜ 2خذَٚ 

 

دس ٔیبٖ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ فٕش ؿشوت داسای ثیـتشیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ا٘حشاف ٔقیبس اػت.     

ٞبی ٔبِی دس ػغح دٞذ وٝ فْٕٛ ٌضاسؽیی ٌضاسؽ ٔبِی ٘یض ٘ـبٖ ٔیخٛا٘بٔیبٍ٘یٗ 

-ٞب اص ػٛی اػتفبدٜ( وٝ ثٝ دسن ثٟتش ٌضاسؽ1لجَٛ لشاس داس٘ذ )ثب اػتٙبد ثٝ خذَٚ  لبثُ

ٞب ثٝ ؿشوت دٞذ ثذٞی( ٘یض ٘ـبٖ ٔی76/0ٍ٘یٗ اٞشْ ٔبِی )وٙذ. ٔیبوٙٙذٌبٖ وٕه ٔی

ٌش ٔیضاٖ ثٝ ٘ؼجت ثبلای اٞشْ ٞب ثٛدٜ وٝ ثیبٖ ٞبی آٌٖٛ٘ٝ ٔتٛػظ ثیؾ اص ٘لف داسایی

 ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ اػت.ٔبِی دس ؿشوت

 

 ی تَصیفی هتغیزّای پضٍّصّا آهارُ. 2جذٍل 

 اوحراف معیار کمیىٍ بیطیىٍ میاوگیه وام متغیر

 2219/0 1702/0 4619/1 6724/0 سُام متیزماوی ق َم

 3255/1 3199/8 1538/14 4512/10 یمال یگسارضگر ییخًاوا

 1361/0 2266/0 4207/0 3718/0 یوُاد تیمالک

 0131/0 0000/0 0524/0 0284/0 یعذم تقارن اطلاعات

 4534/0 0608/0 9348/0 7689/0 یاَرم مال

 6328/0 6316/4 8637/8 5495/7 اوذازٌ ضرکت

 0511/0 0069/0 0984/0 0405/0 وًسان بازدٌ سُام

 6681/14 12 61 5246/38 عمر ضرکت



 ;=|ي َمکاران  باغًمیان

 
 

 ی پضٍّصّاِ یفزضآسهَى 

ی ٞب بفتٝی 3، اثتذا ثبیذ اٍِٛی ٔٙبػت ا٘تخبة ؿٛد. خذَٚ ٞبٝ یفشضخٟت ثشسػی 

 .دٞذ یٔی ا٘تخبة اٍِٛ سا ٘ـبٖ ٞب آصٖٔٛ

 
 ی هزبَط بِ اًتخاب الگَی آسهَى ّز فزضیِّا افتِ. ی3جذٍل 

 الگًی اوتخابی معىاداری آمارٌ آزمًن آزمًن فرضیٍ

 فرضیٍ ايل
 آزمًن چاي

 آزمًن َاسمه

3541/3 

5853/24 

0000/0 

0000/0 
 اثرات ثابت

 فرضیٍ ديم
 آزمًن چاي

 آزمًن َاسمه

1248/6 

6157/31 

0000/0 

0000/0 
 اثرات ثابت

 فرضیٍ سًم
 آزمًن چاي

 آزمًن َاسمه

0891/5 

9564/30 

0000/0 

0000/0 
 اثرات ثابت

 

 یآصٖٔٛ خٛدٕٞجؼتٍاص  خٕلات خغب ٗیث ی٘جٛد خٛدٕٞجؼتٍ بیٚخٛد  یثشسػ یثشا     

حبكُ اص آصٖٔٛ  ٞبییبفتٝ 4خذَٚ ؿذٜ اػت.  اػتفبدٜ STATAافضاس دس ٘شْ حیِٚذس

 دٞذ.سا ٘ـبٖ ٔیخٕلات خغب  ٗیث یخٛدٕٞجؼتٍ

 
 جولات خطا يیب یخَدّوبستگ. آسهَى 4جذٍل 

 وتیجٍ آزمًن معىاداری آمارٌ يلذریج فرضیٍ

 خًدَمبستگی يجًد وذارد 0000/0 22/83 فرضیٍ ايل

 خًدَمبستگی يجًد وذارد 0000/0 98/101 فرضیٍ ديم

 خًدَمبستگی يجًد وذارد 0000/0 51/99 فرضیٍ سًم

 

 5اػتفبدٜ ؿذ. خذَٚ  ؿذُٜ یآصٖٔٛ ٚاِذ تقذ٘یض اص  ب٘غیٚاس ی٘بٕٞؼب٘ ثشای ثشسػی     

 دٞذ.ٞبی ایٗ ثخؾ سا ٘ـبٖ ٔییبفتٝ
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 اًسیٍار یًاّوساً یبزرس. آسهَى 5جذٍل  

 وتیجٍ آزمًن معىاداری آمارٌ لاگراوژ فرضیٍ

 يجًد وذارد اوسیيار یواَمساو 83/0 13/72 فرضیٍ ايل

 وذارد يجًد ياریاوس واَمساوی 74/0 21/76 فرضیٍ ديم

 وذارد يجًد ياریاوس واَمساوی 69/0 35/81 فرضیٍ سًم

 

 .دٞذ یٔاَٚ پظٚٞؾ سا ٘ـبٖ  ٝ یفشضی آصٖٔٛ ٞب بفتٝی 6 یٞب خذَٚ دس ادأٝ ٘یض     

 
 اٍلی تخویي الگَی رگزسیَى هزبَط بِ آسهَى فزضیِ ّا افتِ. ی6جذٍل 

 سُام زماوی قیمت متغیر يابستٍ: َم

Synchit= B0+ B1Readit+ B2 Levit+ B3 Sizeit+ B4 Volatilityit+ B5 Ageit+ ϵt 
  معىاداری tآمارٌ  ضریب متغیرَا

 5427/0 ضریب تعییه 0038/0 6741/4 3705/3 ییخًاواوا

 4931/0 ضذٌ ضریب تعییه تعذیل 0096/0 1143/4 0568/3 اَرم مالی

 2438/2 ياتسًن -ديربیه 3511/0 3561/1 9787/0 اوذازٌ ضرکت

 F 2815/19آمارٌ  2835/0 5122/1 1235/1 وًسان بازدٌ سُام

 F 0000/0معىاداری آمارٌ  0738/0 7935/2 8586/1 سه ضرکت

  6584/1 -7712/0 -6271/0 مقذار ثابت

 

ٞب ثیـتش وٝ ٞشچٝ ٘بخٛا٘بیی دس ٌضاسؽ دٞذ یٔی ایٗ ثخؾ اص پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٞب بفتٝی     

تٛاٖ سد وشد ٚ ؿذت صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ٘یض ثیـتش خٛاٞذ ثٛد. ایٗ فشضیٝ سا ٕ٘یثبؿذ، ٞٓ

دسكذ اػت. دس ٔیبٖ ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘یض ثیٗ اٞشْ ٔبِی  49٘یض دس ػغح  ؿذٜ ٔـبٞذٜساثغٝ 

كذ ٚ ثیٗ ػٗ ؿشوت ٚ دس 95صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی دس ػغح  ٚ ٞٓ

 دسكذ ٚخٛد داسد. 90صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی دس ػغح  ٞٓ

 .دٞذ یٔی فشضیٝ فشفی دْٚ پظٚٞؾ سا ٘ـبٖ ٞب بفتٝی 7دس ادأٝ، خذَٚ 
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 ی تخویي الگَی رگزسیَى هزبَط بِ آسهَى فزضیِ دٍمّا افتِ. ی7جذٍل 

 سُام زماوی قیمت متغیر يابستٍ: َم

Synchit= B0+ B1SOit* Readit+ B2 Levit+ B3 Sizeit+ B4 Volatilityit+ B5 Ageit+ ϵt 

  معىاداری tآمارٌ  ضریب متغیرَا

یی * مالکیت واخًاوا

 وُادی
 5021/0 ضریب تعییه 0012/0 -3172/5 -9824/0

 0383/0 9452/2 6037/0 واخًاوایی
ضریب تعییه 

 ضذٌ تعذیل
4465/0 

 2086/2 ياتسًن -ديربیه 5413/0 9376/0 3511/0 مالکیت وُادی

 F 8259/16آمارٌ  0126/0 8045/3 7615/0 اَرم مالی

 F 0000/0معىاداری آمارٌ  2864/0 1173/1 4129/0 اوذازٌ ضرکت

 0516/0 8537/1 5134/0 وًسان بازدٌ

 2194/0 3195/1 4438/0 سه ضرکت 

 7013/0 -6022/0 2645/0 مقذار ثابت

 

ی ایٗ ثخؾ ٘ـبٖ داد وٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی، ساثغٝ ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽ ٔبِی ٚ ٞب بفتٝی

وٙذ ٚ ثب افضایؾ ٔبِىیت ٟ٘بدی، ساثغٝ ی تقذیُ ٔیٔٙفكٛست  صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ سا ثٝ ٞٓ

تٛاٖ ، فشضیٝ دْٚ پظٚٞؾ سا ٕ٘یدٝیدس٘تیبثذ. صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ وبٞؾ ٔی ٘بخٛا٘بیی ٚ ٞٓ

 دٞذ.فشضیٝ ػْٛ پظٚٞؾ سا ٘ـبٖ ٔیٞبی ٘یض یبفتٝ 8خذَٚ سد وشد.

 
 ی تخمیه الگًی رگرسیًن مربًط بٍ آزمًن فرضیٍ سًمَا افتٍی. 8جذٍل 

 سُام زماوی قیمت متغیر يابستٍ: َم

Synchit= B0+ B1IAit* Readit+ B2 Levit+ B3 Sizeit+ B4 Volatilityit+ B5 Ageit+ ϵt 
  معىاداری tآمارٌ  ضریب متغیرَا

عذم تقارن یی * واخًاوا

 اطلاعاتی
 4021/0 ضریب تعییه 0084/0 4836/3 0578/1

 3813/0 ضذٌ ضریب تعییه تعذیل 0278/0 2482/3 9731/0 ییواخًاوا

 1238/2 ياتسًن -ديربیه 1392/0 5861/1 5128/0 یعذم تقارن اطلاعات
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 F 0694/11آمارٌ  0008/0 5461/4 6958/1 اَرم مالی

 F 0000/0معىاداری آمارٌ  3128/0 9619/0 3554/0 اوذازٌ ضرکت

 1185/0 7384/1 7166/0 وًسان بازدٌ

 0067/0 5329/3 2684/1 سه ضرکت 

 7182/0 -4668/0 -1158/0 مقذار ثابت

  

یی خٛا٘بی ایٗ ثخؾ اص پظٚٞؾ ٘یض ٘ـبٖ داد وٝ فذْ تمبسٖ اعلافبتی ساثغٝ ثیٗ ٘بٞب بفتٝی     

وٙذ. ثذیٗ ٔقٙب وٝ كٛست ٔثجت تقذیُ ٔی سا ثٝػٟبْ صٔب٘ی لیٕت  ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ٞٓ

صٔب٘ی لیٕت  ی ٔبِی ٚ ٌٞٓضاسؿٍشدس ؿشایظ ٚخٛد فذْ تمبسٖ اعلافبتی، ساثغٝ ٘بخٛا٘بیی 

 تٛاٖ سد ٕ٘ٛد.یبثذ. دس٘تیدٝ، فشضیٝ ػْٛ پظٚٞؾ سا ٕ٘یػٟبْ افضایؾ ٔی

 

 گیزیبحث ٍ ًتیجِ

صٔب٘ی لیٕت  ٞبی ٔبِی ٚ ٞٓیی ٌضاسؽدس فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ ٔـبٞذٜ ؿذ وٝ ثیٗ ٘بخٛا٘ب

ػٟبْ، ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد. اصآ٘دبوٝ پٟٙبٖ وشدٖ اعلافبت تٛػظ ٔذیشاٖ 

ٞبی ٔبِی ٘بخٛا٘بتش ثبؿذ ؿٛد، ٚلتی ٌضاسؽ ٔب٘ـ اص تجّٛس وبُٔ اعلافبت دس لیٕت ػٟبْ ٔی

وٙٙذٌبٖ ػٟبْ سا ثش  ػتفبدٜ، اوٙٙذٌبٖ تحٕیُ وٙذ ٞبی پشداصؽ ثیـتشی سا ثٝ اػتفبدٜٚ ٞضیٙٝ

ؿٛد. صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ٔی وٙٙذ وٝ ٔٛخت افضایؾ ٞٓ ٔجٙبی اعلافبت ثبصاس دادٚػتذ ٔی

( اػت. افضٖٚ ثش 2019ٞبی ثبی ٚ ٕٞىبساٖ ) ٞبی ایٗ ثخؾ اص پظٚٞؾ ٕٞؼٛ ثب یبفتٝیبفتٝ

ثٝ  یذٞثٝ ث ٘مذیٍٙیاص  ؼهیس شییثٝ تغ ُی، تٕبیاٞشْ ٔبِآٖ ٔـبٞذٜ ؿذ وٝ ثب افضایؾ 

ٞب ٘یض اػت. ایٗ یبفتٝ ؿشوتثیـتش ثشای  ؼهیسآیذ وٝ ٔٛخت ثٝ ٚخٛد آٔذٖ  ٚخٛد ٔی

 (1397ٚ خب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ ) (2011ٚ ٕٞىبساٖ )(، ً٘ 2013ٕٞؼٛ ثب ٞی ٚ ٕٞىبساٖ )

صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ  ٚ ٞٓ ػٟبْ ثبصدٜ ٘ٛػبٖاػت. افضٖٚ ثش آٖ، ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثیٗ 

 ٚ ثبصاس ػٟبْ یشیپز تیآػ، ؼهیاص س یبسیٔقٔـبٞذٜ ؿذ. اصآ٘دبوٝ ٘ٛػبٖ ثبصدٜ ػٟبْ 

صٔب٘ی لیٕت  ا٘تؾبس داؿت وٝ ثب افضایؾ ٘ٛػبٖ، ٞٓ تٛاٖ یٔاػت، ٚخٛد ساثغٝ ٘بٔتمبسٖ 

ساٖ ٚ خب٘ی ٚ ٕٞىب (2000)ٞب ٘یض ٕٞؼٛ ثب ثجچٛن ٚ ٕٞىبساٖ ػٟبْ افضایؾ یبثذ. ایٗ یبفتٝ
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دس  ٌزاساٖٝ یػشٔب ،تش یٕیلذ یٞب ؿشوتٞب ٘یض ٘ـبٖ داد وٝ دس ( اػت. دیٍش یبفت1397ٝ)

فٙٛاٖ  وٝ ثٝ وٙٙذ یوؼت ٔ ٜثٍٙب یاكّ یٞب یظٌیدس ٔٛسد ٚ یـتشیثبصاس اعلافبت ث

ػٟبْ  ٕتیل صٔب٘ی ٞٓ ؾیٚ ٔٛخت افضا ؿٛد یٔ ذٜی٘بٔ ٓیشٔؼتمیاعلافبت ٔـخق ٚ غ

( ٚ 2017خبتبن ) (،2010ٞبی داػٍٛپتب ٚ ٕٞىبساٖ ) ٘یض ٕٞؼٛ ثب یبفتٝ ٞب بفتٝ. ایٗ یؿٛد یٔ

 ( اػت.1397خب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ )

ٌزاسی ٟ٘بدی، ساثغٝ ٘بخٛا٘بیی  دس فشضیٝ دْٚ پظٚٞؾ ٘یض ٔـبٞذٜ ؿذ وٝ ػشٔبیٝ     

ٌزاساٖ  وٙذ. ػشٔبیٝ كٛست ٔٙفی تقذیُ ٔی صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ سا ثٝ ٞبی ٔبِی ٚ ٞٓ ٌضاسؽ

ب تٛخٝ ثٝ داسا ثٛدٖ ٔضایبی اعلافبتی ٚ ٟٔبستی، لبدس ٞؼتٙذ تب اعلافبت خبف ٟ٘بدی ث

خٛا٘بیی آٖ دسن ٚ پشداصؽ ٞبی ٔبِی سا ثذٖٚ تٛخٝ ثٝ  ؿذٜ دس ٌضاسؽ ؿشوتی ٌٙدب٘ذٜ

ی تٛا٘بیی ثیـتشی ثشای ٔقبٔلات استجبعبت خلٛك وبسٌیشی افضٖٚ ثش آٖ، ثب ثٝوٙٙذ. 

ٞبی داسای ٔیضاٖ  س ٘ؼجت ثٝ ا٘تـبس ػٛد ثشای ؿشوتخٛاٞٙذ داؿت. دس٘تیدٝ، ٚاوٙؾ ثبصا

ٞبی ٔبِی  ثبلاتش ٔبِىیت ٟ٘بدی وٕتش خٛاٞذ ثٛد. ثش ٕٞیٗ اػبع، ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٌضاسؽ

وٙذ تب اعلافبت خبف ؿشوتی سا ثٟتش پشداصؽ ٕ٘بیٙذ،  وٙٙذٌبٖ وٕه ٔی خٛا٘ب ثٝ اػتفبدٜ

ٞبی پشداصؽ  ٙٙذٜ ٚ اثشٌزاسی ثش ٞضیٙٝو تٛا٘ذ فبُٔ تقییٗ ٞبی ٔبِی ٕ٘ی ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽ

ٞبی داسای ٔبِىیت ٟ٘بدی ثبلاتش ثبؿذ، صیشا تٛا٘بیی ٚ  اعلافبت خبف ؿشوتی ثشای ؿشوت

ٞبی ثبی ٚ ٞبی ایٗ ثخؾ ٘یض ٕٞؼٛ ثب یبفتٝدػتشػی ایٗ ٌشٜٚ ثٝ اعلافبت ثبلاتش اػت. یبفتٝ

 ( اػت.2019ٕٞىبساٖ )

فذْ تمبسٖ اعلافبتی، ٔٛخت تمٛیت ساثغٝ فشضیٝ ػْٛ پظٚٞؾ ٘یض ٘ـبٖ داد وٝ     

ؿٛد. فذْ تٛاصٖ دس اػتفبدٜ اص اعلافبت  صٔب٘ی لیٕت ػٟبْ ٔی ٘بخٛا٘بیی ٌضاسؽ ٔبِی ٚ ٞٓ

ؿٛد ٚ  ٞبی ٔبِی ٔی وٙٙذٌبٖ ٘ؼجت ثٝ اعلافبت ٌضاسؽ ٔٙدش ثٝ افضایؾ تمبضبی اػتفبدٜ

تش خٛاٞذ ثٛد  شایظ لٛیصٔب٘ی لیٕت ػٟبْ دس ایٗ ؿ دس٘تیدٝ، تأثیش پیچیذٌی ٌضاسؽ ثش ٞٓ

ٞبیی وٝ  وٙٙذٌبٖ دس ساػتبی خؼتدٛ ثشای اعلافبت خبف ؿشوتی دس ؿشوت ٚ اػتفبدٜ

ٞب ٘یض  وٙٙذ. ایٗ ثخؾ اص یبفتٝ داسای فذْ تمبسٖ اعلافبت ثبلاتشی ٞؼتٙذ، تلاؽ ثیـتشی ٔی

 ( اػت.2019ٞبی ثبی ٚ ٕٞىبساٖ ) ٕٞؼٛ ثب یبفتٝ
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سیضاٖ ولاٖ ٔب٘ٙذ ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ ؿٛد وٝ ثش٘بٔٝیـٟٙبد ٔیٞبی پظٚٞؾ پثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ     

وٙٙذٜ ویفیت ٔب٘ٙذ ػبصٔبٖ حؼبثشػی ٚ خبٔقٝ حؼبثذاساٖ  اٚساق ثٟبداس ٚ ٟ٘بدٞبی تضٕیٗ

سػٕی تٛخٝ ثیـتشی ثٝ خٛا٘بیی ٌضاسؿٍشی ٕ٘بیٙذ تب ثتٛاٖ ثش اػبع آٖ، ثٝ ویفیت ٚ 

ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ، اسائٝ أتیبص ی ٌضاسؽوبسایی ثبصاس تأثیش ٔثجت ٌزاؿت. تٛخٝ ثٝ خٛا٘بی

اػت. ثٝ  تٛخٝ لبثُٞبی ٔبِی ٘یض اص دیٍش ٔٛاسد ٞبی ٔبِی دس كٛستخٛا٘بیی ٌضاسؽ

ؿٛد تب ثٝ ثشسػی ٔٛاسدی ٔب٘ٙذ احتیبط ٔذیشیت، ثیؾ پظٚٞـٍشاٖ آتی ٘یض پیـٟٙبد ٔی

ثپشداص٘ذ تب ٔذیشٜ ٚ خٛا٘بیی ٌضاسؿٍشی ٔبِی  افتٕبدی ٔذیشاٖ ٚ حضٛس ص٘بٖ دس ٞیئت

 ٞبی ٔختّف ایٗ ٔؼئّٝ سٚؿٗ ؿٛد.خٙجٝ

ٌشی ٚ ٞبی ٚاػغٝیی ٔب٘ٙذ حزف ؿشوتٞب تیٔحذٚدٕٞچٙیٗ، ایٗ پظٚٞؾ ثب      

ٞب ثبیذ ػبَ سٚثشٚ ثٛدٜ اػت وٝ دس تقٕیٓ یبفتٝ 5ّٞذیًٙ ٚ ٔحذٚد ثٛدٖ دٚسٜ پظٚٞؾ ثٝ 

 ثٝ آٖ تٛخٝ ٕ٘ٛد.
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