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 چکيذُ
ايً جضليق ةَ ةررشي جادير شِاىداران غيده  ةر ٌلد طٌّدگي شِام و ةازده شِام در طرکث 

ُای پذيرفحَ طده در ةّرس ايران ىي پردازد. ةرای ةررشي ٌلد طٌّدگي شِام از ىدل 

ايً ( اشحفاده ىي طّد. 2008( و ةرای ارزياةي ةازده شِام از ىدل ىٍدنصّن )2007روةيً)

َ جسرةي ةَ جضهيم گران ىاني، شرىايَ گذاران ، ىديران و شاير اشحفاده پژوُض ةَ گٌّ

کٍٍدگان اظلاغات صصاةداری ٌظان ىي دُد کَ شِاىدار غيده ةر ىحغير ُای پژوُض جادير 

طرکث پذيرفحَ طده در ةّرس اوراق 113 ُای ىاني ةا اشحفاده از اظلاغات غّرت .ٌدارد

و ةا ةِره گيری از روش جسزيَ و جضهيم 1393 اني 1389ةِادار جِران ظي دوره زىاٌي 

 کَ، ٌحاير جضليق ٌظان داد ايّيّز رگرشيّن خعي چٍد ىحغيره، ةَ کيك ٌرم افزار 

 آوری شّد ةر ُيچٍيً ٌداطحَ، شِام ةازده و شِام طٌّدگي ٌلد ةر جاديری غيده شِاىداران

 .دارد ىٍفي يریجاد 2 طياره آوری شّد ةر اىا. اشث ٌداطحَ جادير ُو 1 طياره ىدل

 شّد آوری، ةازده شِام ،ٌلد طٌّدگي شِام ،شِاىداران غيده :يذيکل ٍاصگاى

 .جِرانةّرس اوراق ةِادار  طرکث،
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 2، ضثٌن هيزسایی ًٍذ1الْام الذاهی

   ه آزاداشلاىي واصدکرجداٌظسّی کارطٍاشي ارطدصصاةداری داٌظگا 1
 داطسّی دکحری رواٌظٍاشي شلاىث داٌظگاه جِران 2

 

 ٌام و ٌظاٌي ايييم ٌّيصٍده ىصئّل:
 الْام الذاهی

Eghdami_elham@yahoo.com 

 يز سْاهذاراى عوذُ  تز ًمذ ضًَذگی سْام ٍ تاسدُ سْامتاث

 تْزاىّاي پذیزفتِ ضذُ در تَرط اٍراق تْادار  در ضزکت
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 همذهِ
اىروزه ، ةاطد ُای اكحػاد ةدون وزّد آن جلريتاً غير ىيکً ىي ةّرس اوراق ةِادار يکي از اززای ةازارُای ىاني اشث کَ صرکث چرخ

اد جّان ةدون جغيير اشاشي در طيّه زٌدگي ىهي، آن را از اكحػ جضّلات اكحػادُای غٍػحي، ةازار شرىايَ را ةَ ىاطيٍي جتديم کرده اشث کَ ٌيي

در ىّرد جغييرات . ةاطد ُا ةا ةالاجريً ةازده ىي گذاری ی يك ةّرس اوراق ةِادار، زذب شرىايَ ی کيٍز اغهي جريً وظيفَ ةَ غليده صذف کرد.

كييث شِام در ةازار اوراق ةِادار ىي جّان گفث کَ رويدادُای غادی و غيرغادی ىحػددی از زيهَ غّاىم شياشي و اكحػادی و ةصياری غّاىم 

ادر جغييرات  كييث شِام ُر نضظَ و ةر. ُا گردٌد يگر ىي جّاٌٍد ةر كييث شِام ادر ةگذارٌد و ةاغخ ايساد جغييرات فزآيٍده و يا کاٍُده در كييثد

حر از غرضَ و جلاضای ةازار كاةم جغيير اشث. اگر جػداد خريداران يك شِو از جػداد فروطٍدگان آن ةيظحر ةاطد، يػٍي جلاضای خريد يك شِو ةيظ

 ،ياةد و ةرغکس. درك غرضَ و جلاضا و جغييرات كييحي ٌاطي از آن ةصيار آشان اشث ىيزان غرضة آن ةرای فروش ةاطد، كييث آن شِو افزايض ىي

و طّد ةرخي خّاُان يا خريدار شِ اٌساىد و شتب ىي اىا آٌچَ دطّار اشث، فِو آن چيزی اشث کَ ةَ جغييرات غرضَ و جلاضا در ةازار شِام ىي

 از شِام ةازده و كييث اتجغيير ىػاىلات، صسو راةعَ ةررشي .(1387)خاکپّر، خاغي طٌّد و ةرخي ديگر، رويگردان يا فروطٍده آن ةاطٍد

 در کَ اشث ای گٌَّ راةعَ ةَ ايً اُييث .اشث داطحَ كرار اكحػادی و ىاني ىضللان طديد جّزَ کٍّن ىّرد جا 1959شال از کَ اشث ىّضّغاجي

 ةازار ايران در شرىايَ ةازار و ةِادار اوراق ةّرس .اشث گرفحَ طکم و ةازده شِام ىػاىلات صسو ارجتاط درةاره ُايي انيذم ضرب يثاشحر وال

 ةرای كييث جغييرات يا و ىػاىلات صرکات صسو از شرىايَ ةازار در ززء گران ىتادنَ از ةصياری کَ اشث طده ديده گاُي اىا زّاٌي اشث،

 اشث ىيکً کَ داٌٍد ىي اظلاغات و اختار از ٌاطي را ىػاىلات صسو و كييث جغييرات کٍٍد و ٌيي پّطي چظو خّد ىدت کّجاه و آٌي جػيييات

 .(1385 ،و زيّداری )ٌسارزاده ةاطد ٌرشيده ُارآٌ ةَ گّش

اق ةِادار جِران ىي ةاطيو، ُدف از در ةازار ةّرس اورجادير شِام داران غيده ةر ٌلد طٌّدگي و ةازده شِام در ايً جضليق ةَ دٌتال ةررشي 

طرکث ُای پذيرفحَ طده در ةّرس  ةازده در ،ٌلد طٌّدگي وو جغييرات كييث  شِاىداران غيدهاٌسام ايً جضليق ةررشي ايً ىّضّع کَ آيا ةيً 

ذاران زِث شرىايَ گذاری و يا كييث شِام يکي از غّاىم ةصيار ىِو در کيك ةَ جػييو گيری شرىايَ گ؟ اوراق ةِادار جِران راةعَ وزّد دارد

غدم شرىايَ گذاری در يك واصد اكحػادی ىي ةاطد. دو غاىم اغهي در جػييً كييث شِام ٌلض دارٌد کَ طاىم زريان ُای ٌلدی ىٍحظره و ٌرخ 

ي در جػييً كييث شِام ةازده ىّرد اٌحظار )يا ىػکّس آن، يػٍي ٌصتث ةَ كييث شّد ُر شِو( ىي ةاطٍد، غلاوه ةر ايً دو ىحغير کَ ٌلض ٌِاي

زا طاىم ةازده ةانلّه  دو گروه ىحغيرُای ةرون دريرُای ديگری ٌيز وزّد دارٌد کَ در جػييً كييث شِام ادر دارٌد. کَ ايً ىحغير ُا را يجغ دارٌد

يرات شعش كييث ُا، غايدی زا، طاىم  جغييرات ىخارج کم، جغي اكحػاد، ىانيات طرکث، جغييرات ىخارج دونحي و شياشث ىاني و ىحغيرُای درون

  د.ٍاشيي طرکث، غايدی واكػي طرکث، غايدی واكػي ىٍحظره طرکث، جغييرات در ةازده واكػي شرىايَ گذاری ىي ةاط

کَ ةر كييث شِام و ةانعتع ةر دروت شِام داران  يکي از غّاىم ىِييرا ايٍگٌَّ ةيان کرد کَ ،  ضرورت جضليقُيچٍيً ىي جّان اُييث و 

دٍُد جاىم در  رشد شِام داران در ايران شِام زايزه را ةَ شّد ٌلدی جرزيش ىي ةا ايٍکَ ةَ ٌظر ىي ةاطد. گذارد چگٌّگي جلصيو شّد ىي جادير ىي

ام ايً ىّضّع ةياٌگر ايً واكػيث اشث کَ اگر ٌصتث ةَ آگاُي شِاىداران در ىّرد ىاُيث شِام زايزه اكدام ٌظّد ايً اصحيال وزّد دارد کَ شِ

ُا ةا اٌحظار شِام زايزه و ىحّرم ٌيّدن ارزش شِام خّد ىتادرت ةَ فريب شِام داران اكهيث يا ىردم غادی ٌيّده و ةَ  غيده ةػضي طرکث داران

)شِام زايزه ( ةا جّزَ ةَ جّزيع آن ةا درغد ُای ىخحهف و  ةَ ةازار شِام نعيَ وارد کٍٍد جػييو اغعای شّد شِيي ايً وشيهَ ةَ اغحياد غيّىي

ةاطد کَ ةايد ةا ةررشي و دكث ةيظحر و ةا در ٌظر  ىي دير آن )ىذتث يا ىٍفي( ةر ةازدُي شِام )كييث شِام ( در ةازار ةّرس جػييو ةصيار ىِييجا

 ارةاز در شِام ةازده و طٌّدگي ٌلد ةر غيده داران شِام جادير ةررشي ، جضليق . اُدافگرفحً ىٍافع شِام داران و وضػيث آجي طرکث اجخاذ کرد

 و ةِادار اوراق ةّرس کارگزاران شرىايَ، ةازار جضهيم گران گذاری، شرىايَ طرکث ُای  پژوُض، کارةردی اُداف ُيچٍيً و ةّده ايران شرىايَ

 جػييو در را پژوُض ايً ٌحاير جّاٌٍد ىي و ةّده پژوُض ايً کارةران اغهي جريً ةػٍّان صصاةداری اشحاٌداردُای کٍٍدگان جدويً ُيچٍيً

 دٍُد. كرار اشحفاده ىّرد خّد ی ُایگير

 

 هثاًی ًظزي پضٍّص .1

 سْاهذاراى عوذُ .1.1

 ىديريث از جفکيك ىانکيث و شِاىي ُای طرکث ظِّر غٍػحي، اٌللاب ىيلادی، ُسدُو كرن در زِان جضّلات جريً ىِو از يکي طك ةي

 ٌحيسَ در. ٌتّد ىعرح ىديريث و زدايي ىانکيث طد و ىدی اٌسام فردی ُای ىانکيث كانب در اكحػادی و جساری ُای فػانيث آن از كتم جا. ةّد
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 شاير و کارکٍان دٍُدگان، اغحتار ىديران، شِاىداران، ُا، طاىم طرکث در ةصياری ذيٍفػان ىٍافع جسيع ىضم شِاىي ُای طرکث جضّلات، ايً

 طرکث در ذيٍفػان و شِاىداران ُيَ صضّر اىکان کَ ٌساآ از. آىد وزّد ةَ اکذر کظّرُا در ای يافحَ شازىان ىاني ةازار آن پي در و طد ذيٍفػان

 در ىٍاةع ىلاةم در ذيٍفػان ةَ پاشخگّيي ىصئّل و گرفحٍد دشث ةَ را ُا طرکث اىّر اداره ُا آن ظرف ٌيايٍدگي از ةَ ىديران نذا ٌدارد وزّد ُا

و  شّ ُو اشث پاداش صداکذر کصب کَ ىديران ىٍافع ةا نزوىاً و طرکث ىٍافع طدن صداکذر خّاُان ذيٍفػان و شِاىداران .طدٌد دشحرس طان

 ارائَ و جِيَ و جر کرد گصحرده را صصداةداری وظايف زىيٍَ شرىايَ، زديد شازىان. آيد ىي پديد ىٍافع جضاد کَ ايٍساشث ةاطد ٌيي زِث ُو

 و ىّشصَ گرداٌٍدگان و ىديران شٍسض کارايي و هکردغي ارزياةي ُايظان، شرىايَ ادارة چگٌّگي از را شِاىداران ةحّاٌد کَ طد لازم گزارش ُايي

 يك شّد ىديريث .کٍد جػرف و دخم شّد گزارش در کٍد ىي اكحضا ىدير ظهتاٌَ فرغث کٍد. رفحار ىعهع گذاری ُايظان شرىايَ آيٍده ةلاخره

 شرىايَ از شّاشحفاده ةَ ىٍسر کَ غيده دارشِاى رفحار ةاطد. ُرگٌَّ ىي خاص اُدافي ةَ ياةي دشث ةرای ىديريث زاٌب از ظهتاٌَ فرغث رفحار

 در کَ گيرد، اٌسام ىٍاةع طرکث از اشحفاده ةا و طرکث اُداف ةا ىغاير طخػي ىٍافع کصب كػد ةَ اغحتاردٍُدگان و ُيچٍيً ززء شِاىداران

 طرکث ارزش کاُض ٌِايث در و اةحيرك ىزيث دادن دشث از و پيظرو شرىايَ گذاری ُای فرغث از ةردن ةِره در طرکث ٌاجّاٌي ةَ ىٍسر ٌِايث

 (.1998 ، 1ديگران و فرديٍاٌد)ةاطد  ىي غيده شِاىداران ٌلض ةازدارٌده ةياٌگر طّد،

 از ىانکيث آن ىتٍای ةر و طد ىعرح 1932 در 2جّشط ىيٍز و ةرل ةار اونيً اىروزی طرکث ُای در ززء شِاىداران ىيان ىانکيث پراکٍدگي

 جئّری ٌظر از کَ اشاشي ىظکم ةَ ُرصال،. طّد ىي و ىديران ىانکان ىيان جٍض ةروز ىٍسر ةَ ىصئهَ ايً و زداشث روزىره غيهيات ىديريث

(. 2008، 3شِاىداران خرد )کً و چً ىٍافع ىيان جٍض ةروز از غتارجصث دُد ىي رخ ىٍظر اكحػادی يك از و طرکث ُا گٌَّ در ايً ٌيايٍدگي

 ٌصتث کَ رشيد ٌحيسَ ايً خلاف ىيٍز و ةرل، ةَ ةر و گذاطث، ةضخ ةَ را غيده شِاىداران َ ةا ىّضّعىلان اونيً 1999 در 4لاپّرجا و ُيکاران

 و لاپّرجا ةرخّردارٌد. ضػيفي صفاظث و از صيايث شِاىداران کَ کظّرُايي در ةّيژه ةرخّردارٌد،  پراکٍده ىانکيث يك از ُا طرکث از کيي

 جيرکز ةَ ىحيايم خاص شِاىي طرکث ُای طّد ىي ازرا ضػيف داران شرىايَ از کَ صفاظث يکظّرُاي در کَ دادٌد ٌظان 1999 در ُيکاران

ىي جّان ىظاُده کرد. کهصٍس و  جايّان كتيم از ةازارُايي در آطکار طکهي ةَ را ىصئهَ ايً ُصحٍد، صلّكي ىظکلات از و ازحٍاب ةيظحر

 آن غيده شِاىداران ةا ىػيّلاٌ ىٍعلَ طرکث ُای ىديران کَ داد چرا ػييوج طركي آشيای کم ةَ را لاپّرجا ٌحاير 2002 در شال 5ُيکاران

 ىديريث يك از ىانکيث زدايي کّچك طرکث ُای و خاٌّادگي ىانکيث ةا طرکث ُای در کَ دادٌد آن ُا ٌظان. دارٌد فاىيهي ٌصتث طرکث

 (. 2002اشث )کهصٍس و ُيکاران،  ظاُری کاىلاٌ ىصئهَ

 

 ًمذ ضًَذگی سْام .1.2

 فروش ةَ کيحری ُزيٍَ ةا و جر شريع ةحّان را چلدر شِيي ُر.  اشث آن شريع فروش اىکان ىػٍای ةَ شِام وركَ يك ٌلدطٌّدگي كاةهيث

 طٌّد، ىي ىکرر ىػاىهَ دفػات ةَ و روزاٌَ ظّر ةَ کَ ةِاداری اوراق. اشث ةرخّردار ةيظحری از ٌلد طٌّدگي شِو آن کَ گفث جّان ىي رشاٌد،

 ٌلض .دارٌد جری کو ريصك در ٌِايث و ةيظحر ٌلد طٌّدگي كاةهيث طٌّد، ىػاىهَ ىي کو دفػات يا و ىضدود دفػات ةَ کَ اداریةِ اوراق ةَ ٌصتث

 خّد ُای دارايي ةخّاٍُد اگر کَ دارٌد جّزَ ىّضّع ايً ةَ گذاران زيرا شرىايَ ؛ اشث اُييث صائز ُا دارايي ارزش گذاری در ٌلد طٌّدگي غاىم

 شرىايَ ةرای شِو ةاطد، آن کيحر يك شِو ٌلدطٌّدگي كاةهيث چلدر ُر خير؟ يا دارد وزّد ُا آن ةرای ىٍاشتي ةازار آيا ٌٍد،فروش رشا ةَ را

 جّاٌايي از جاةػي ٌلد طٌّدگي (.2003، 6)گّفری و ديگران طّد آن دارٌده غايد ةيظحری کَ ةازده ايً ىگر داطث، خّاُد کيحری زذاةيث گذاران

 جغيير خريد، جا شفارش ىيان فاغهَ زىاٌي در دارايي كييث کَ ىػٍي ايً ةَ. اشث پاييً ُزيٍَ و ةِادار اوراق از ةالايي ةا صسو يعشر ىػاىهَ اٌسام

 دشث ةَ شرغث ةَ آن ىٍػفاٌَ كييث کَ اشث پاييً وكحي يك شرىايَ گذاری ٌلد طٌّدگي درزَ (.2006، 7)نيّ ويييً ةاطد ٌداطحَ چٍداٌي

 ىٍعلي گذاران شرىايَ ديگر، غتارت ةَ. اشث گذاری ىؤدر شرىايَ پرجفّی جظکيم در شرىايَ گذاران جػيييات ةر شِام طٌّدگي ىيزان ٌلد. ٌيايد

 راةعَ ةٍاةرايً،. ةّد خّاُد آن ُا ةيظحر اٌحظار ىّرد ةازده و کٍٍد ىي ىعانتَ را ةيظحری ريصك غرف دارد، ٌلد طٌّدگي کيحری کَ شِاىي ةرای

 ريصك و ةيظحر اشث ريصك ةا ىصاوی کيحر ٌلد طٌّدگي زيرا. دارد وزّد کّچك شعش شاخحارُای در شِام ةازده و ٌدگيٌلدطّ ةيً ىٍفي

                                                           
1 . Fredinand a Gul-Judy Tsui. 
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 در طّد ىي ةيظحر شِام ٌلد طٌّدگي ُرچَ ىي رود، اٌحظار ايً يك کظّر شعش در و کلان شعش در اىا. اشث ةيظحر ةازده ةا ُيراه ةيظحر

 (.2006، 8ىٍسر خّاُد طد )ةّرجّنيحي و ديگران ةازده شعش ةالا رفحً ةَ کَ ةاطد شِام جدريسي ييراتجغ ةرای زديدی ی اظلاغات ةرگيرٌده

 

 سْام تاسدُ .1.3

 و اشث اظلاغاجي ىضحّای دارای جٍِايي ةَ خّد شِام ةازده ةاطد، ىي شِام ةازده ةّرس، در گيری جػييو ةرای اشاشي ىػيارُای از يکي

 ةيٍي پيض يا و شِام ةازده فاىا اغحلاد ةَ. ٌيايٍد ىي اشحفاده آن از ُا ةيٍي پيض و ىاني جضهيم و جسزيَ در ّهةانل و ةانفػم گذران شرىايَ ةيظحر

 کَ اشث فرض ايً ةر ىتٍي ىّضّع ايً. اشث گرفحَ كرار ىضللان جّزَ ىّرد کٍّن جا ةاز دير از کَ اشث ىاني ىِو ُای ىّضّع از يکي شِام ةازار

(. 1995،5 ،9فرٌچ و فاىا) کرد ةيٍي پيض آيٍده در را شِام ةازده آٌِا از اشحفاده ةا ةحّان جا گيرد ىي كرار غيّم دشحرس در گذطحَ اظلاغات

 ىػرف كييث و غٍػحي جّنيدات رطد ُای ٌرخ ىاٌٍد غٍػث خاص اظلاغات ارز، جصػير ُای ٌرخ و ةِره ُای ٌرخ ىاٌٍد اكحػادی ىحغييرُای

 پيض ةرای جلاش وزّد، ايً ةا. ُصحٍد اظلاغات ايً از ُايي ٌيٌَّ جلصييي شّد و ةازده زيان، و شّد ّرتغ ىاٌٍد طرکث خاص اظلاغات کٍٍده،

 ةر ةحّاٌٍد افراد کَ ايً از كتم ىّزّد اظلاغات ُيَ کَ کٍد ىي ةيان کارا ةازار فرضيَ. اشث ةازار کارايي از غيّم درك خلاف شِام،ةر ةازده ةيٍي

 ةازارُا زيرا. اشث ىيکً غير شِام ةازده ةيٍي پيض ةرای شِام كييث ةيٍي پيض ةٍاةرايً،. اشث طده ىٍػکس کارا زارةا ،در کٍٍد ىػاىهَ آن اشاس

 ىي کَ ختری اشاس ةر را شِام كييث ةلافاغهَ کارا ةازار. کٍٍد ىي ىٍػکس کاىم ظّر ةَ را شِام ةا راةعَ در ىّزّد طده طٍاخحَ اظلاغات جيام

 اشحدلال ايً ةر جکيَ ةا و دارد وزّد ةازار کارايي غدم ةر ىتٍي فراواٌي ُای ةضخ ٍُّز صال، ايً ةا. کٍد ىي جٍظيو دفيجػا ةعّر ةازار در رشد،

 (.1997 ، 10ُيکاران و آشحيً) ةرد کار ةَ آيٍده در شِام ةازده ةيٍي پيض ةرای را شِام كييث جّان ىي

 ُای فػانيث شيث ةَ فردی کّچك ُای شرىايَ آوری زيع و جسِيز در ىايَشر ةازارُای روزافزون گصحرش و اُييث ةَ جّزَ ةا اىروزه

 کَ اشث ةديِي.  اشث يافحَ ةصياری اُييث ةازارُا ايً در شِام ةازده و كييث ةر جأديرگذار ىحغيرُای و گذاران شرىايَ رفحار طٍاشايي جّنيدی،

 در ةّرس ةازارُای ظريق از شرىايَ ىيزان ةيظحريً طك ةدون و دُد ىي جظکيم را کظّر از اكحػاد ىِيي ةخض ةّرس در گذاری شرىايَ

 و ای صرفَ گذاران شرىايَ ةرای ُو ةّرس ةازار ُيچٍيً. اشث ةّرس ةازار غيهکرد از ىحأدر طدت ةَ ىهي اكحػاد و طّد ىي ىتادنَ زِان شرجاشر

 ةصياری و و غير اكحػادی اكحػادی کلان پاراىحرُای از ةّرس ةازارُای. اشث دشحرس در گذاری شرىايَ اةزار يك غٍّان ةَ ىردم غيّم ةرای ُو

 زىيٍَ در اظييٍان غدم ىّزب آن ُا ةّدن ٌاطٍاخحَ و شرىايَ ةر ةازارُای ىؤدر غّاىم ةّدن ىحػدد. پذيرد ىي جأدير ديگر ىحغيرُای از ديگر

 صصاةداری شيصحو از کَ اشث اكحػادی واصدُای ىاني لاغاتاظ از ٌاطي شِام ةازار ةر جأدير گذار ىحغيرُای از ةخظي. اشث طده گذاری شرىايَ

 شِام ةازده ةر اظلاغات ايً جأدير جػييً ةرای. اشث ٌاطٍاخحَ صدودی جا و پيچيده ةصيار اظلاغات ايً جأدير ىيزان. طّد ىي اشحخراج واصدُا ايً

 طاخع طٍاشايي زىاٌي، ُای شری جاريخي ُای داده وشيهَ ةَ شِام آجي ةازده ةيٍي پيض ةر غلاوه. اشث طده اشحفاده گٌّاگٌّي روش ُای از

 غّاىم ُا طاخع ايً ىاني ادةيات در.  اشث ىاني جضليلات در اغهي زرياٌات از يکي ٌيز انگّ يك ايساد و شِام آجي ةازده شعش ةرای ىِو ُای

 ةرای پاداطي و کٍد ىي اٌگيزه ايساد کَ اشث ىضرکي ویٌير گذران شرىايَ فرآيٍد در ةازده(. 1995،133 ، فرٌچ و فاىا) طٌّد ىي ٌاىيده ريصك

 (.1385، ُيکاران و کرىي) طّد ىي ىضصّب گذران شرىايَ

 

 سَدآٍري .1.4

 ةازده ةيً راةعَ ىخحهفي پژوُظگران. اشث صصاةداری ةّده جضليلات ىرکز در شِام ةازده و شّدآوری ةيً راةعَ گذطحَ دَُ شَ ظّل در

 ( و1999(، اشحّن )1995زييرىً ) و (، کّجاری1994ةراون ). اٌد کرده آزىّن آوری شّد ىخحهف جػاريف ٍایةر ىت را صصاةداری شّد و شِام

 صصاةداری شّد کَ اشث ايً ىعانػات ايً اغهي فرضيَ. اٌد ارائَ کرده را کاىهي ةررشي صّزه ايً ةَ ىرةّط جضليلات ىّرد ( در2001کّجاری )

 اغم در اٌد، کرده آزىّن را ةازده شّدآوری و راةعَ ىخحهف خػّغيات کَ ىعانػاجي از ةصياری. اشث طرکث ارزطياةي ىدل ُای در ىِيي غاىم

 ةازده جّضيش ةرای شّد آوری اظلاغاجي ىضحّای خػّص در طّاُد از شياری. کٍٍد را جاييد صصاةداری ُای داده ىرةّط ارزش اٌد داطحَ شػي

 طّد گرفحَ ىياٌگيً ظّلاٌي ای دوره ُا ةرای داده از کَ زىاٌي ىخػّغا اشث، شِام ةازده زا ىٍاشتي کٍٍده جتييً شّدآوری کَ ىي دٍُد ٌظان
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 کاىلا زىان ظّل در ةازده و شّدآوری ةيً راةعَ ىلعػي، رواةط ةررشي در دٍُد کَ ىي ٌظان ىعانػات ةػضي چٍد (. ُر1998، 11)ةهك و فال

 ىظکم ايً ةر آىدن فائق ةرای. کٍد شِام کيك آجي ُای ةازده ةيٍي پيض ةَ کَ اشث كاةهيث ايً فاكد صصاةداری شّد يػٍي ٌاپايدار اشث؛

 ىحغيرُا کَ ايً از يکي. کردٌد آزىّن اونيَ و ةازده شّد آوری ىدل ةِتّد ةرای را شّد آوری غير از ديگر ىحغيرُای جّاٌايي ىضللان از ةصياری

 وزّد اشحٍتاط ايً. طّد ىي جػريف طرکث ةازار ارزش ةَ غّرت ىػيّلا کَ ّدة طرکث اٌدازه کرد، ىػعّف خّد ةَ را داٌظگاُي ىضافم جّزَ

 كييث کّچك ُای طرکث جغييرات شّد در رود ىي اٌحظار ةٍاةرايً. ُصحٍد ةالايي شّد آوری رطد ىياٌگيً دارای ُای کّچك طرکث کَ دارد

ٌيي  اٌحظار ُا آن شّد آوری در ىِيي جغيير ىػيّلا. دارٌد کيي شّد آوری رطد ةزرگ ىياٌگيً ُای طرکث ديگر، شّی از. گردد ىٍظّر شِام

 ٌيزىيکً رشاٌي اظلاع ىخحهف ُای کاٌال انتحَ وزّد.  ةاطد داطحَ کيي ادر شِام كييحي جغييرات ةر اشث ىيکً اظلاغات طدن ىٍحظر و رود

 غير چرخَ در چارچّب را طرکث اٌدازه ةَ ىرةّط ُای يافحَ جػييو كاةهيث پژوُض گران از ةػضي غلاوه ةَ .ةاطد ىّضّع ايً ةرای جّزيِي اشث

 (.1998 ، فال و ةهك)اٌد  کرده ةررشي طرکث

 

 پيطيٌِ پضٍّص .2

 . پيطيٌِ خارجی1-2

. كرارداد ىّرد ةررشي را شِاىداران دروت ةر غّاىم آن ادر و اشحرانيا در طرکث ُا ٌلدی ىٍاةع کٍٍده جػييً (؛ غّاىم2011) 12و ني پاول

طرکث  ةا ىلايصَ در را ةالاجری "ةا ريصك طده جػديم ةازده " جّزِي كاةم ظّر ةَ "گذرا " ىازاد ٌلد وزَ ةا طرکث ُای کَ دُد يى ٌظان ٌحاير

 ةيظحری ىازاد ٌلد وزَ ةالا، ٌيايٍدگي ُزيٍَ ُای ةا کَ طرکث ُای دريافحٍد آن ُا ُيچٍيً. آورٌد ىي دشث ةَ " پايدار "ىازاد ٌلد وزَ ةا ُای

 .ىي کٍٍد ریٌگِدا را

. دادٌد كرار ىّرد ةررشي را فراٌصّی ُای طرکث غيهکرد ةر شرىايَ شاخحار و ىانکيث شاخحار ادر پژوُظي (؛ در2011) 13ىاريا و ديييحريس

 طرکث ةازدُي ةر ىي جّاٌد كاةم ىلاصظَ ای ظّر ةَ غيده شِاىداران وزّد و ٌفّذ كدرت ىيزان کَ اشث آن از صاکي پژوُض ايً کهي ٌحاير

 .طّد ىديران و ىانکان ةيً ٌيايٍدگي ُزيٍَ ُای ةاغخ کاُض ٌفّذ( )كدرت جّاٌد ىي اىر ايً کَ ىي کٍٍد ةيان آن ُا ُيچٍيً. ةاطد جأديرگذار

 ُزيٍَ ُای ىلاةم در ةِيٍَ جػييو ُای ىػاىلاجي ةَ را ٌلديٍگي غرف جئّريك ىلانَ ُای کَ اشث ىػحلد (؛2010) 14دٌيز و آٌسيٍر

 را دارايي كييث گذاری در آن و جأدير ىػاىلاجي ُزيٍَ ُای جٍزيم چگٌّگي ٌگِداری شرىايَ گذار، روزُای خػّص ةَ. زده اٌد ٌدپيّ ىػاىلاجي

 ةرای راةعَ ايً. دارد وزّد ُزيٍَ ُای ىػاىلاجي و ٌگِداری دوره ُای ةيً ىػٍي داری راةعَ کَ کرد ىظاُده خّد جضليق در او. جػييً ىي کٍٍد

ىي  دشث ةَ ةيظحری ةازده ىػاىلاجي ُزيٍَ ُای جٍزيم از ةػد دارٌد، ةيظحر دوره ٌگِداری کَ شرىايَ گذاراٌي. ةّد كّی جر ختره نشرىايَ گذارا

ٌلد  دوره ظّل در ةرای ٌلد طٌّدگي جلاضا. داطث وزّد ُيتصحگي دارايي ُا ٌلدطٌّدگي ةرای شرىايَ گذاران جلاضای ُيچٍيً ةيً. آورٌد

ٌلد  ةّدن پاييً در ٍُگام کَ ىي کردٌد شرىايَ گذاری شِاىي در ةالا درآىد و دروت ةا شرىايَ گذاراٌي. ىي يافث افزايض رةازا پاييً طٌّدگي

 .ةاطٍد کافي دارای ٌلد طٌّدگي ةازار، طٌّدگي

. شِام پرداخحٍد دُيةاز و طرکث آجي غيهکرد و اٌحظار ىّرد ٌلد وزَ ٌگِداری ةيً راةعَ ةررشي ةَ جضليلي (؛ در2010) 15ديگران و ني

 و ياةد ىي ةِتّد غيهکرد ىذتث ةاطد اٌضرافات ايً چَ ُر و اشث ىػٍادار ىذتث راةعَ دارای غيهکرد جغييرات ةا ٌلد وزَ اٌضرافات دريافحٍد آن ُا

 .ىي طّد جر ضػيف طرکث آجي غيهکرد ةاطد ىٍفي اٌضرافات ايً چَ ُر

 ايً و ةَ کردٌد ةررشي را دارايي ُا ةر ايً ىاني ادغاُای و ٌلد طٌّدگي دارايي ُا ٌدگيٌلد طّ ةيً راةعَ (؛2009) 16و ُيکاران گّپالان

 غدم دارايي ُا ةالای ٌلد طٌّدگي کَ زىاٌي داد ٌظان آن ُا ىدل. دادٌد ارجتاط شِام آن ٌلد طٌّدگي ةَ را طرکث ىاني جػييو ُای وشيهَ

. ىي کٍد پيدا افزايض آن ةَ اظييٍان ىرةّط و غدم آجي شرىايَ گذاری ُای ىي کٍد، کو ىّزّد دارايي ُای گذاری ارزش ةَ را ةا جّزَ اظييٍان

طرکث  يػٍي دارد، وزّد آن ُا طٌّده ٌلد دارايي ُای ىسدد شرىايَ گذاری کيي ةرای اصحيال کَ طرکث ُايي ةرای کَ طد ىظخع ُيچٍيً

. ىي ةخظد ةِتّد را شِام دارايي ُا ٌلد طٌّدگي ٌلدطٌّدگي, ُصحٍد ثىضدودي دارای ىاني نضاظ و از داطحَ کيحری رطد کَ فرغث ُای ُايي

                                                           
11 . Black, E., Fall. 
12 . Powell, R. and Lee, E. 
13 . Dimitris, M. A. and Maria, P. B. 
14 . Anginer, Deniz. 
15 . Li, Jang woo and Quen, Seung Doo. 
16 . Gopalan, Radhakrishnan. Kadan, Ohad & Pevzner, Mikhail. 
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 فرغث ُای ةا طرکث ُايي ةرای. دارد وزّد طرکث شِام و ٌلد طٌّدگي ٌلد طٌّدگي دارايي ُا ةيً زيادی ىذتث راةعَ کَ داد ٌظان آن ُا ىدل

 .ىي طّد كّی جر راةعَ ايً ىاني ٌظر از ىضدوديث کو و دارای رطد

ٌلد  و دارايي ُا ٌلد طٌّدگي جػيييات شرىايَ گذاری، ةيً ارجتاط ةرای ىدني ارائَ ةَ ديگری جضليق (؛ در2009) و ُيکاران گّپالان

 غدم و ةا داده افزايض را آجي شرىايَ گذاری ُای دارايي ُا، ةالای ٌلد طٌّدگي کَ ٌحيسَ رشيدٌد ايً ةَ آن ُا. پرداخحٍد طرکث شِام طٌّدگي

ىي  طرکث شِام ٌلد طٌّدگي درغدی 15افزايض  ةاغخ دارايي ُا ٌلد طٌّدگي در واصد يك افزايض کَ دادٌد ٌظان آن ُا. شثا اظييٍان ىرجتط

. دارد کيحر رطد فرغث ُای ةا طرکث ُايي شِام ٌلد طٌّدگي ةر ةيظحری ىذتث دارايي ُا جأدير ٌلد طٌّدگي کَ داد ٌظان آن ُا ىدل. طّد

 ةرای آن ُا ىػيارُای. دارد دلار يك ةيض از ارزطي کو، شِام ٌلد طٌّدگي ةا طرکث ُايي ةرای ٌلد وزَ دلار كي کَ دريافحٍد ُيچٍيً آن ُا

 ٌلد طٌّدگي ةرای. ةّد غفر و ةازده ىّدر و فروش خريد كييث طکاف ىياٌگيً خريد و فروش، كييث طکاف آىيِّد، ىػيار شِام ٌلد طٌّدگي

ٌلد  ىػيار غٍّان و ةَ طده ىضاشتَ وزٌي آن ُا اىحياز و طده داده يك جا غفر از اىحيازی ٌلد طٌّدگي صصبةر دارايي ُا جرکيب ةَ دارايي ُا ٌيز

 .اشث طده اشحفاده دارايي ُا طٌّدگي

 

 . پيطيٌِ داخلی2-2
 ايً ٍد. دردارايي ُا پرداخح ةازدُي ةر غيده شِاىداران درغد و ٌلد وزَ ٌگِداطث شعش (؛ ةَ ةررشي جأدير1395پرشحَ و ديگران )

 پژوُض ٌحاير. اشث طده ةررشي 1393جا  1388 زىاٌي ةازه ظي در جِران ةِادار اوراق ةّرس در پذيرفحَ طده طرکث250 ىاني اظلاغات جضليق

 وزَ ٌگِداطث ىيزان % 95 اظييٍان شعش در کَ داد ٌظان داةث، ادرات ةا جاةهّيي داده ُای روش و ىحغيره چٍد انگّی رگرشيّن از اشحفاده ةا

 .ٌظد شِام يافث ةازدُي و غيده شِاىداران درغد ةيً ىػٍاداری ارجتاط اىا دارد، شِام ةازدُي ةر ىػٍاداری و ىذتث ٌلد ادر

 جّزَ غػتي پرداخحٍد. ةا طتکَ روش از اشحفاده ةا ُا طرکث ٌلدی ةازده ةر شِاىداری جرکيب (؛ ةَ ةررشي جأدير1393غارفي و پّر ىليو )

. اشث طده اشحفاده F آزىّن و غػتي طتکَ روش از فرضيَ ُا آزىّن ةرای. جدويً گرديد پژوُض ايً ةرای فرضيَ چِار لم،ىصح ىحغيرُای ةَ

 کَ طّد ىي ىظخع 90-84 طض شانَ دوره ی يك ظي جِران ةِادار اوراق ةّرس در طده پذيرفحَ طرکث 87 اٌحخاب ةا ايً ىعانػَ در ةٍاةرايً

 ايً ظتق .ةاطد ىي شِام شّد دُي غلاىث ٌظريَ جاييد ةياٌگر کَ دارد وزّد ىٍفي و دار ىػٍي راةعَ ةازده ٌلدی و ٌِادی شِاىداران ىانکيث ةيً

 افزايض ةا نذا طٌّد، ىي ىضصّب طرکث آيٍده اٌداز ىّرد چظو در خّب رشاٌدن اختار ةرای ىػحتر غلاىحي خّد ٌِادی شِاىداران چّن ٌظريَ

 .ياةد ىي کاُض شِاىداران، ةَ طرکث خّب اختار رشاٌدن ةرای ٌلدی شّد از ُا رکثاشحفاده ط ٌِادی شِاىداران صضّر

شِام  ةازده و شّد ةيً راةعَ ةر ُيات ىديره شاخحار و ىانکيث شاخحار صصاةرشي، کيفيث (؛ ةَ ةررشي جادير1393اةراُييي و زىاٌي )

 و دارد وزّد ىػٍاداری و ىذتث راةعَ شِام ةازده و ٌِادی اىدارانشِ ةيً ىانکيث کَ داد ٌظان ةررشي ايً از صاغم پرداخحٍد. يافحَ ُای

 ةا راةعَ در. صصاةداری اشث شّد ارزطي ارجتاط ةر ىٍفي ادری دارای ىانکيث جيرکز و دارٌد شّد ارزطي ارجتاط ةر ادری ىذتث ٌِادی شِاىداران

 يافحَ ُا صصاةرشي، کيفيث ةررشي در ُيچٍيً. شّد اشث ارزطي طارجتا ةر ىذتث ادری دارای ىديره ُيات اشحللال جٍِا ىديره ُيات شاخحار

 .اشث شِو ةازده و شّد ةر راةعَ ىذتث ادری دارای صصاةرشي کيفيث کَ داد ٌظان

جِران پرداخحٍد.  ةِادار اوراق ةّرس در طٌّدگي شِام و ٌلد دارائي ُا طٌّدگي ٌلد ةيً راةعَ ی (؛ ةَ ةررشي1393اصيد پّر و ةاغتان )

 .دارد وزّد داری ىػٍي راةعَ ىذتث شِام ٌلدطٌّدگي و دارايي ُا ٌلد طٌّدگي ةيً کَ ىي دُد ٌظان جضليق رٌحاي

 پژوُض ايً اٌسام شِام پرداخحٍد. زِث ٌلدطٌّدگي ةر ٌِادی شِاىداران و غيده شِاىداران جأدير (؛ ةَ ةررشي1392شحّده و ديگران )

 و فرضيات ازىّن زِث طد ةررشي و اٌحخاب 1386-1390 شان5َ زىاٌي در دوره ةِادارجِران اوراق ةّرس غضّ طرکث95ةر  ىظحيم ٌيٌَّ ای

 ٌحاير اشث. طده اشحفاده درغد95 اظييٍان درشعش خعي رگرشيّن ازىدل ةرٌلدطٌّدگي ٌِادی شِاىداران و غيده شِاىداران ةيً جادير ةررشي

 ىانکيث شعش ةيً و دارد وزّد ىٍفي ىػکّس راةعَ شِام لدطٌّدگيةا ٌ غيده شِاىداران ىانکيث شعش ةيً ىي دُدکَ ٌظان جضليق

 دارد. وزّد ىذتث ىصحليو راةعَ شِام ٌلد طٌّدگي و ٌِادی شِاىداران

جِران  ةِادار اوراق ةّرس در ٌلد طٌّدگي ُای ىحفاوت طاخع ةا شِام ىػاىلات ُای ارجتاط ويژگي ةررشي ةَ ؛(1390) ٌيا و راىظَ ايزدی

 ُا ةَ طاخع ةرخي کَ يافحَ ايً. ُصحٍد اغهي ٌلدطٌّدگي غّاىم شِام، ىػاىلات ُای کَ ويژگي اشث آن ةياٌگر آن ُا پژوُض يرٌحا. پرداخحٍد

 ُر کَ اشث چٍد ةػدی پيچيده ىفِّم ٌلد طٌّدگي يك کَ دُد ىي ٌظان کٍٍد، ىي شِام ةرخّرد ىػاىلات ُای ويژگي ةا ىحفاوت ای گٌَّ

 .ىٍػکس کٍد را ٌلد طٌّدگي از ای زٍتَ جّاٌد ىي طاخع فلط
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جػِدی  اكلام و غيهياجي ٌلدی زريان ارزطي و ارجتاط گذاری شرىايَ ُای فرغث ةيً راةعَ ةَ ةررشي ؛(1390) ُيکاران و ةاةازاٌي

 .طّد ىي کاشحَ ّدش جػِدی اكلام و ٌلدی غيهياجي زريان ارزطي ارجتاط از گذاری، شرىايَ فرغث ُای افزايض ةا دُد ىي ٌظان ٌحاير. پرداخحٍد

 .ياةد ىي افزايض شپس و کاُض شّد اةحدا واکٍض ضريب گذاری، شرىايَ ُای افزايض فرغث ةا دُد ىي ٌظان جضليق ٌحاير ُيچٍيً

 اوراق ةّرس در طده پذيرفحَ شرىايَ طرکث ُای ُزيٍَ و شِام ٌلد طٌّدگي ةر افظا جأدير کيفيث ةررشي ةَ ؛(1390) ُيکاران و شحايض

 راةعَ اىا دارد، وزّد ىػٍاداری ىذتث و راةعَ آن آجي و زاری ٌلد طٌّدگي و اٌدازه طرکث ةيً کَ اشث آن ةياٌگر ُا يافحَ. ِران پرداخحٍدج ةِادار

 .ٌدارد طرکث وزّد آجي و زاری ٌلدطٌّدگي و افظا ةيً کيفيث ىػٍاداری

 ايً در. پرداخحٍد جِران ةِادار اوراق در ةّرس ٌلد طٌّدگي طاخع ةا شِام ةيً ٌلد طٌّدگي راةعَ ةررشي ةَ ؛(1389) دادار و شػيدی

 در شِام ٌلدطٌّدگي طاخع و ٌلدطٌّدگي شِام طاخع ةيً دار ىػٍي راةعَ کَ كرار گرفث ةررشي ىّرد وكفَ طض جا ارجتاط جضليق وزّد

 ٌلدطٌّدگي طاخع ةا طده شِام يةيٍ پيض ٌلدطٌّدگي طاخع ةيً راةعَ ىذتث وزّد ُيچٍيً و گرديد جأييد گذطحَ ُای زىاٌي وكفَ

 .گرفث كرار جأييد ىّرد روش آىيِّد ةَ طده ىضاشتَ

 

 رٍش پضٍّص .3

 ةّرس در طده پذيرفحَ ُای طرکث ىاني ُای غّرت و ةازار واكػي اظلاغات اشاس ةر کَ اشث کارةردی جضليلات طاخَ از صاضر جضليق

 روش کارةردی ُای پژوُض زىيٍَ در. اشث ُا طرکث ىاني ُای غّرت ةَ ىرةّط ق،جضلي ايً اشاشي اظلاغات. گرفث خّاُد  اٌسام ةِادار اوراق

 .اشث ىيداٌي جضليلات ةر ىتحٍي کَ ةّده کارةردی - جّغيفي جضليق يك ٌيز جضليق ايً در کَ دارد وزّد ىحػددی ُای

 

 فزضيات پضٍّص .3.1

 .دارد ىػٍاداری جادير شِام طٌّدگي ةر ٌلد غيده شِاىداران:  اول فرضيَ

 دارد. ىػٍاداری جادير شِام ةازده ةر غيده شِاىداران: دوم رضيَف

 .دارد ىػٍاداری جادير ( طرکث1آوری ) ةر شّد غيده شِاىداران:  شّم فرضيَ

 .دارد یىػٍادار جادير طرکث( 2ی )آور شّد ةر غيده شِاىداران:  چِارم فرضيَ

 

 سٌجص هتغيزّاي پضٍّص .3.2

 از درغد ةالاجريً ىي ةاطد کَ شِاىداراٌي ىي ةاطد کَ ىٍظّر از آن غيده شِاىدارانىحغير ىصحلم پژوُض، : غيده شِاىداران .3.2.1

 (.1992 ،17و واجز اشييث) دارٌد اخحيار در را طرکث غادی شِام

ٌلد طٌّدگي شِام: يکي از ىحغير ُای واةصحَ در ايً پژوُض ٌلد طٌّدگي شِام ىي ةاطد. ةرای اٌدازه گيری ىيزان ٌلد طٌّدگي  .3.2.2

 (:2007-دل ارائَ طده در زير اشحفاده ىي طّد )روةيً شِام از ى

 

 
 

LIQUIDITY MEASURES :  ىػيار ُای ىخحهف ٌلدطٌّدگي ةرای طرکثi  در دورهt. 

BLOCK طرکث ٌِادی : جيرکز ىانکيثi  در دورهt. 

SIZE اٌدازه طرکث :i  در دورهt. 

PRICE كييث شِو طرکث :i  در دورهt. 

BM َةازار طرکث : ٌصتث ارزش دفحری ةi  در دورهt. 

VOLAT ٌّشان ةازده طرکث :i  در دورهt. 

ε :  ةرای طرکث خعای اٌدازه گيریi در دورهt . 

                                                           
17. Smith, C., and R. Watts. 
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 ىيزان ىضاشتَ ةرای ،(2009) کّئحّ و (2007روةيً ) ُای پژوُض در اشحفاده ىّرد و طده ارايَ جػريف ىعاةق: ٌِادی ىانکيث ىيزان( انف

 ُای ةازٌظصحگي، طرکث ق ُای غٍدو شرىايَ گذاری، ُای ُا، طرکث ُهديٍگ ُا، ةييَ و ُا حيار ةاٌكاخ در شِام ىسيّع ٌِادی ىانکيث

 درغد و طده جلصيو طرکث، ىٍحظره شِام کم ةر دونحي ُای طرکث دونحي و ٌِادُای و ُا گذاری، شازىان شرىايَ ُای غٍدوق و شرىايَ جأىيً

 (.2007، 18اشث )روةيً آىده دشث ةَ ٌِادی ىيزان ىانکيث يا

 - ُرفيٍدال طاخع. اشث طده اشحفاده ُريظيً - ُرفيٍدال طاخع از ٌِادی ىانکيث جيرکز ىضاشتَ ةرای: ٌِادی ىانکيث جيرکز( ب

 ةَ ٌِادی ىانکان يك از ُر شِام درغد جرجيب ةديً. طّد ىي اشحفاده ةازار در اٌضػار ىيزان شٍسض کَ ةرای اشث اكحػادی طاخػي ُريظيً

 :اشث ةيظحر جيرکز ةاطد، جر ٌزديك 1 ةَ ُر چلدر و ةّده 1 جا 0 ةيً صاغم. ىي طٌّد زيع ُو ةا و دهرشي دو جّان

OCON  

 

 تاسدُ سْام:  .3.2.3

 ةَ ىٍاةع جخػيع از کَ شّدی يا ىٍفػث ةَ شِام، ةازده. اشث طده اشحفاده واةصحَ ىحغير غٍّان ةَ شِام ةازدُي ىحغير از پژوُض ايً در

 صصاةداری اشحاٌدارد جدويً کييحَ)ٌاىٍد ىي شِام ةازده را ةاطد ىي اٌحظار ىّرد ريصك ةا ىحٍاشب آن ىيزان و طّد ىي صاغم  ادارةِ اوراق

 كرار ةررشي ىّرد را شِام شّد ی غلاوه ةَ كتهي كييث و فػهي، كييث ةيً جفاوت ظريق از را شِام ةازدُي در جغيير ىعانػَ، ايً(.  1385ايران،

 .کٍد ىي جلصيو شِام كتهي كييث ةر را آن و ددا خّاُد

 
 

 دوره اةحدای در طرکث شِام كييث t، Pt-1 ی دوره اةحدای در طرکث شِام كييث t ، Pt دوره در غادی شِام ةازده Rt ىزةّر، فرىّل در

 .اشث t ی دوره در طرکث شِام ةَ گرفحَ جػهق ٌلدی شّد DPSt و t-1 ی

 

( و شٌّيا کاةانرو و ُيکاران 2003ُای واةصحَ پژوُض ةَ طيار ىي رود. ىظاةَ جضليق ديهّف )شّدآوری طرکث: از ديگر ىحغير .3.2.4

 (، از دو طاخع ةرای اٌدازه گيری شّدآوری اشحفاده طده اشث:2011)

 ىي ةاطد ٌظان دٍُده ی شّد غيهياجي ٌاخانع اشث، يػٍي:  PRO1اونيً طاخع 

{( فروش  -/ )ةِای جيام طده کالای فروش رفحَ   }کم دارايي ُا 

 ىي ةاطد کَ ةياٌگر شّد غيهياجي خانع اشث: PRO2در صاني کَ دوىيً طاخع 

{( فروش  -ةِای جيام طده کالای فروش رفحَ  -/ ) اشحِلاك دارايي ُای ىظِّد و ٌاىظِّد  }کم دارايي ُا 
 

 دارايي ُای کم در ايً پژوُض نگاريحواٌدازه طرکث: در ايً پژوُض اٌدازه طرکث ةَ غٍّان ىحغير کٍحرل ةَ کار ةرده طده اشث.  .3.2.5

 :اشث طده گرفحَ ٌظر در طرکث اٌدازه ةرای غٍّان طاخػي ةَ جرازٌاىَ در ىٍدرج

Size = Log (ىسيّع دارايي ُا) 
 

 دٍرُ هَرد آسهَى، جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاري .3.3

ىي ةاطد  1393اني  1389ي شال ُای زاىػَ آىاری ايً ىعانػَ، طاىم طرکث ُای غٍػحي فِرشث طده در ةّرس اوراق ةِادار جِران ظ

 کَ ٌيٌّة آىاری طاىم طرکث ُايي خّاُد ةّد کَ دارای طرايط ىػيً زير ةاطٍد:

  َاشفٍد خحو ىي طّد. 29طرکث ُايي کَ شال ىاني آن ُا ة 

 .طرکث ُايي کَ در ىػرض جػفيَ )اٌضلال(، ادغام، يا جسديد شازىان كرار ٌگرفحَ ةاطٍد 

 ٍد.طاةداده ٌدوره ىّرد ىعانػَ جغيير شال ىاني ُايي کَ در  جػداد طرکث 

                                                           
18. Rubin A. 
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 كرار ٌگيرٌد. در دشحَ طرکث ُای شرىايَ گذاری و ةاٌك ُا و ةييَ ُا 

 ُايي کَ شِام آٌِا صداكم يکتار در شال ىػاىهَ طده ةاطد. جػداد طرکث 

 113ٌَ ايً ىعانػَ اشحفاده گرديد و جػداد و ةا جّزَ ةَ طرايط ىذکّر از روش ٌيٌَّ گيری غرةانگری و صذف شيصحياجيك ةرای اٌحخاب ٌيّ

 طرکث ةَ غٍّان ٌيٌَّ ىّرد آزىّن كرار گرفث.

 

 ّا دادُ ٍ تحليل تجشیِ رٍش .3.4
ٌرم افزار   ی پژوُض، ازُاَ يفرضی آزىّن ةرا ىعرح طده یآىار یُا آزىّنو ةَ ىٍظّر اٌسام  ُا داده ميجضهو  َيجسزی ةراپژوُض،  ًيادر 

  t آىاره از رگرشيّن ىدل ضرايب داری ىػٍي آزىّن ةرای و F آىاره از رگرشيّن ىدل ةّدن دار ىػٍي آزىّن ىٍظّر ةَ. طده اشث اشحفاده ايّيّز

 داده گردآوری اةزار. گرفث خّاُد كرار آزىّن ىّرد t  آىاره جّشط ٌيز رگرشيّن ىدل ُيتصحگي ضريب داری ىػٍي ُيچٍيً. طد خّاُد اشحفاده

 ايٍحرٌث از اشحفاده و ُا کحاب در ىّزّد خارزي و داخهي ىٍاةع ؛ ٌظريات ، ىٍاةع ىعانػَ ىصير از پژوُض جئّريك ىتاصخ در جضليق ايً در ُا

 ةِادار اوراق ةّرس شازىان ةَ ىرازػَ ةا و ٌّيً آورد ره افزار ٌرم از اشحفاده ةا ، جضليق ٌياز ىّرد ُای داده و اظلاغات يػٍي اشث، طده آوری زيع

. اٌد آىده ةدشث 1389 -1393 ُای شال ظي در جِران ةِادار اوراق ةّرس در طده پذيرفحَ ُای طرکث اشاشي ىاني ُای غّرت ىعانػَ و جِران

 گرفحَ كرار اشحفاده ىّرد ةّرس اظلاغاجي شايث از ىاني ُای غّرت ةَ ىرةّط اظلاغات اشاشي، ىاني ُای غّرت ىعانػَ ةر غلاوه ةاره ايً در

 در و گرديد اشحفاده ُا ىحغير ىضاشتَ و اظلاغات ةٍدی ظتلَ زِث اکصم گصحرده غفضَ افزار ٌرم از ىرةّظَ لاغاتاظ آوری زيع از پس. اشث

 رگرشيٌّي ىدل اشاس ةر طده اشحفاده کَ آىاری آزىّن از و گرفث كرار جضهيم و جسزيَ ىّرد ايّيّز افزار ٌرم از اشحفاده ةا صاغم، اظلاغات ٌِايث

 ُيچٍيً  ةگيرٌد، كرار جضهيم و جسزيَ ىّرد جضهيهي آىار از اشحفاده ةا جا طٌّد ىي جلصيو زايگزيً يا ىخانف و غفر ریآىا فرض دو ةَ ىرةّظَ،

 ىػٍي خعي، رگرشيّن ىدل اشاشي ىفروضات ةررشي: از غتارجٍد کَ گيرٌد ىي كرار ةررشي ىّرد زٍتَ 5 از ُا فرضيَ از يك ُر صاضر جضليق در

 .ىظاُدات ةيً ُيتصحگي خّد و ُيتصحگي ضريب داری ىػٍي ، ىصحلم ىحغير داری ىػٍي ، طده گرفحَ ةکار ىدل داری

 

 یافتِ ّاي پضٍّص .4
 ُای داده ةَ ىرةّط 1طيارة  زدول در جّغيفي ُای كانب آىاره در جضليق ايً در اشحفاده ىّرد ىحغيرُای ةَ ىرةّط ُای ويژگي خلاغة

 ىحغيرُای از يك و داىٍَ جغييرات ُر اٌضراف ىػيار ، صداكم صداکذر، ىياٌَ، ىياٌگيً، ىمطا طده گزارش ُای آىاره .اشث طده جضليق ارائَ

 .ةاطد ىي پژوُض در طده اشحفاده

 

 ّاي تَصيفی هزتَط تِ هتغيزّاي تحميك ضاخص 1جذٍل ضوارُ 

 ىحغير       

 ويژگي
 اٌداره ىانکان غيده

رجتَ ٌلد 

 طٌّدگي

ارزش دفحری ةَ 

 ةازار
 اٌضراف ةازده

ث كيي

 شِام

شّد 

 2آوری 

شّد آوری 

1 
 ةازده

 18/0 19/0 15/0 21/10775 43/0 57/1 78/194 06/6 57/0 ىياٌگيً

 11/0 18/0 14/0 61/3586 26/0 03/1 186 93/5 59/0 ىياٌَ

 03/7 70/0 63/0 197250 12/37 41/23 455 25/8 97/0 صداکذر

 -22/6 -10/0 32/0 41/101 0004/0 14/0 1 35/4 01/0 صداكم

 73/0 13/0 13/0 87/17230 65/1 85/1 43/113 63/0 21/0 اٌضراف ىػيار

 -45/0 65/0 50/0 98/3 82/19 35/5 10/0 94/0 -29/0 چّنگي

 78/42 68/3 19/4 17/32 54/435 66/48 88/1 39/4 36/2 کظيدگي
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 (VIF)آسهَى ٍایف  .4.1

يك  درواكعکٍد. ر جضهيم رگرشيّن کيحريً ىرةػات ىػيّني ارزياةي ىيي چٍدگاٌَ را دخع ُوطدت  19در آىار، غاىم جّرم وارياٌس

اشث. ةرای ةررشي طدت  افحَي ضيافزادارد چَ ىلدار از جغييرات ىرةّط ةَ ضرايب ةرآورد طده ةاةث ُو خعي گردد کَ ةيان ىيطاخع ىػرفي ىي

ىظخع اشث، غاىم جّرم وارياٌس  3اشحفاده طده اشث.  20راٌسجهّي ةيً ىحغيرُای ىصحلم و کٍحرني جضليق از غاىم جّرم وارياٌس و خع ُو

 ةاطد. کَ ةياٌگر غدم وزّد ُو خعي طديد ةيً ىحغيرُای ىصحلم جضليق ىي ةاطد ىي 5کهيَ ىحغيرُای ىصحلم و کٍحرني جضليق زير 

 

 VIFآسهَى 3جذٍل ضوارُ 

 وارياٌس جّرم غاىم جهّراٌس ىحغير

 03/1 96/0 ىانکان غيده

 34/1 74/0 اٌدازه

 88/0 13/1 ارزش دفحری ةَ ةازار

 04/1 98/0 اٌضراف ةازده

 31/1 76/0 كييث شِام

 

 ضزیة ّوثستگی .4.2

ديگر اشث. ضريب ُيتصحگي، يکي از  ةا ىحغير کيي  ضريب ُيتصحگي اةزاری آىاری ةرای جػييً ٌّع و درزَ راةعَ يك ىحغير کيي 

ير اشث. ضريب ُيتصحگي طدت راةعَ و ُيچٍيً ٌّع راةعَ )ىصحليو يا ىػکّس( را ٌظان ىػيارُای ىّرد اشحفاده در جػييً ُيتصحگي دو ىحغ

 اشث و در غدم وزّد راةعَ ةيً دو ىحغير، ةراةر غفر اشث. -1جا  1دُد. ايً ضريب ةيً  ىي
 

 آسهَى ضزیة ّوثستگی 4جذٍل ضوارُ 

 اٌدازه ىانکان غيده ىحغير
رجتَ ٌلد 

 طٌّدگي

ارزش دفحری ةَ 

 ةازار

اف اٌضر

 ةازده
 ةازده 1آوری  شّد 2آوری  شّد كييث شِام

         1 ىانکان غيده

        1 -03/0 اٌدازه

       1 -38/0 29/0 رجتَ ٌلد طٌّدگي

      1 -03/0 22/0 -02/0 ارزش دفحری ةَ ةازار

     1 -03/0 11/0 004/0 09/0 اٌضراف ةازده

    1 -02/0 -13/0 -18/0 41/0 11/0 كييث شِام

   1 23/0 -05/0 -39/0 -12/0 07/0 07/0 2آوری  شّد

  1 79/0 05/0 -05/0 -35/0 01/0 -12/0 09/0 1آوری  شّد

 1 09/0 09/0 -01/0 13/0 03/0 06/0 -06/0 008/0 ةازده

 

ُيتصحگي طديد  غٍّان ةَرا ی ٌيصث کَ ةحّان آن ا جااٌدازهةا جّزَ ةَ ٌحاير ارائَ طده در زدول فّق، ُيتصحگي ةيً ىحغيرُای ىصحلم 

 ی ىحغيرُای ذکر طده ةرای آن ةرآورد کرد. ي ٌيّد و ىدل ارائَ طده ةرای ىعانػَ صاضر را ةا ُيَپّط چظوجّان از آن  جهلي ٌيّد. نذا ىي

 
 

                                                           
19 variance inflation factor 
20 Tolerance 
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 آسهَى ریطِ ٍاحذ پایایی .4.3

ّدن رگرشيّن ةرآوردی اظييٍان صاغم ُايي اشث کَ از غدم کاذب ة ُای اكحػادشٍسي ةررشي روش کارگيری روش جريً ةضخ در ةَ ىِو

 دٍُد.  ُای ىحفاوجي ىّرد ةررشي كرار ىي طّد. غدم کاذب ةّدن رگرشيّن ةرآوردی را ةَ روش

 

 ًتایج آسهَى هاًایی ٍ ریطِ ٍاحذ هتغيزّاي پضٍّص 5جذٍل ضوارُ 

 شعش اصحيال آىاره جفاضم ىحغير

 ىانکان غيده

 شعش

07/601- 000/0  

000/0 -54/4 اٌدازه  

000/0 -56/16 رجتَ ٌلد طٌّدگي  

000/0 -47/12 ارزش دفحری ةَ ةازار  

000/0 -60/5 اٌضراف ةازده  

000/0 -95/10 كييث شِام  

000/0 -88/43 2آوری  شّد  

000/0 -17/13  1آوری  شّد  

000/0 -69/66  ةازده  

 

نّيً ، فرضيَ غفر آزىّن ىتٍي ةر وزّد ريظَ واصد رد   اشاس روش ىحغيرُا ةر اشث، جياىي ىظاُده كاةم 5گٌَّ کَ از زدول طياره  ُيان

 ةاطٍد.  طده و ةر ايً اشاس ىحغيرُای ىّرد اشحفاده در ايً پژوُض در شعش، ىاٌا ىي

 

 هذل هٌاسة تزاي تخويي هذل تعييي رگزسيَى .4.4

جػييً  ىٍظّر ةَُای جرکيتي اشحفاده طده اشث.  ُای جضليق در ايً پژوُض از داده ةا جّزَ ةَ ادةيات جضليق ىّزّد و ٌيز ىاُيث فرضيَ

ىٍظّر آزىّن فرضيات از چِار ىدل  اشث. در ايً جضليق ةَ طده اشحفادهنيير(  Fُای چاو )آزىّن  ىدل ىٍاشب ةرای آزىّن فرضيات از آزىّن

 طّد. رگرشيٌّي اشحفاده ىي
 

 ليوز Fالف(آسهَى 
 ليوز F آسهَى 6جذٍل ضوارُ 

F ىدل رگرشيٌّي ه آىار   ٌحيسَ آزىّن اصحيال 

 ىدل پاٌم رد فرض غفر 000/0 30/5 .دارد یىػٍادار جادير شِام يطٌّدگ ٌلد ةر غيده شِاىداران

 ىدل پّنيٍگ پذيرش فرض غفر 34/0 06/1 .دارد یىػٍادار جادير شِام ةازده ةر غيده شِاىداران

 ىدل پاٌم رد فرض غفر 000/0 58/12 .دارد یىػٍادار جادير طرکث (1ی)آور شّد ةر غيده شِاىداران

 ىدل پاٌم رد فرض غفر 000/0 86/8 .دارد یىػٍادار جادير طرکث (2ی)آور شّد ةر غيده شِاىداران

 

ی اول، شّم و چِارم کيحر از َ يفرضىضاشتَ طده ةرای ىدل  Probکظد، ازآٌساکَ ىيزان  نيير را ةَ جػّير ىي Fزدول فّق ٌحاير آزىّن 

طّد؛ و ىدل پاٌم ةَ ىدل پّنيٍگ ارزضيث دارد نذا از آزىّن ُاشيً ةرای  فرض غفر ايً ىدل ىرةّط ةَ پّنيٍگ ةّدن رد ىي ةاطد، نذا ىي 0.05

 طّد. ُای ادرات داةث و ادرات جػادفي اشحفاده ىي اٌحخاب ةِحريً روش جخييً از ىيان روش

طد؛ و ىدل پّنيٍگ ةَ ىدل پاٌم ارزضيث دارد نذا ٌيازی ةَ ةا ىي 0.05ىضاشتَ طده ةيظحر از  Probاىا ةرای ىدل دوم جضليق ىيزان 

 ُای ادرات داةث و ادرات جػادفي ٌيصث. آزىّن ُاشيً ةرای اٌحخاب ةِحريً روش جخييً از ىيان روش
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 ب( آسهَى ّاسوي

آزىّن ُاشيً ةرای اٌحخاب ةِحريً گاه ةا اشحفاده از  ُا ةرای ىدل دوم جأييد طد، آن ةر اشاس ٌحاير آزىّن اف نيير، ىاُيث پاٌم ةّدن داده

 .طّد گيری ىي ُای ادرات داةث و ادرات جػادفي جػييو روش جخييً از ىيان روش

 

 آسهَى ّاسوي 7جذٍل ضوارُ 

آىاره کای اشکّئر   ىدل رگرشيٌّي  ٌحيسَ آزىّن اصحيال 

 روش ادرات داةث ررد فرض غف 000/0 21/56 .دارد یىػٍادار جادير شِام يطٌّدگ ٌلد ةر غيده شِاىداران

 روش ادرات جػادفي پذيرش فرض غفر 08/0 58/9 .دارد یىػٍادار جادير طرکث (1ی)آور شّد ةر غيده شِاىداران

 روش ادرات داةث رد فرض غفر 000/0 08/27 .دارد یىػٍادار جادير طرکث (2ی)آور شّد ةر غيده شِاىداران

 

غدم اشث نذا ةرای ةرآورد ىدل روش ادرات داةث ةَ روش ادرات جػادفي  5حر از چّن شعش اصحيال ايً ىدل فرضيَ اول و چِارم  کي

غدم اشث نذا ةرای ةرآورد ىدل روش ادرات جػادفي  ةَ روش ادرات  5ارزضيث دارد. اىا ةرای ىدل فرضيَ شّم چّن شعش اصحيال ةيظحر  از 

 داةث ارزضيث دارد. 

 

 اٍل  ًتایج تخويي هذل ٍ آسهَى فزضيِ .4.5
 "داری دارد. جادير ىػٍي شِام يطٌّدگ ٌلدةر  غيده شِاىداران "ل جضليق:فرضيَ او

 

 ًتایج حاصل اس هذل اٍل  8جذٍل ضوارُ

LQMit= α + β1 Blockit + β2Sizeit + β3priceit + β4volateit  + εit 

 ىحغير ضريب ىحغير اٌضراف اشحاٌدارد Tآىاره  داری شعش ىػٍي

 ِادیىانکان ٌ -19/12 39/18 -66/0 50/0

 اٌدازه 04/82 60/21 79/3 000/0

 كييث شِام -0004/0 0002/0 -005/2 04/0

 ارزش دفحری ةَ ةازار -45/4 08/2 -14/2 03/0

 اٌضراف ةازده شِام 25/0 86/0 28/0 77/0

 غرض از ىتدأ -21/276 88/130 -11/2 03/0

69/0 R2 

 R2طده جػديم 60/0

 Fآىاره  85/7

000/0 Prob 

 اره دورةيً واجصّنآى 07/2

 

 ًتيجِ هذل اٍل تحميك 
دٍُده ٌتّد خّدُيتصحگي در ةيً اززای اخلال  ٌظان 07/2داری کهي ضرايب ىدل و آىاره دورةيً واجصّن ةا غدد  ةياٌگر ىػٍي Fآىاره 

جّان ٌحيسَ گرفث کَ در  رايً، ىيدرغد اشث؛ ةٍاة 60درغد و  69اٌد از  طده ىدل فّق ةَ جرجيب غتارت اشث. ضريب جػييً و ضريب جػييً جػديم

 طٌّد.درغد از جغييرات ىحغير واةصحَ جّشط ىحغيرُای ىصحلم و کٍحرني جتييً ىي 60ىػادنَ رگرشيٌّي ىزةّر، جٍِا صدود 
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 ًتيجِ فزضيِ اٍل تحميك 

درغد ةيً  95ر شعش اظييٍان غدم(  راةعَ ىػٍي داری د 5)ةيظحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده  50/0داری  ةا جّزَ ةَ شعش ىػٍي

 ىانکان ٌِادی و ٌلد طٌّدگي ىظاُده ٌگرديد. 

 5)کيحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده  00/0از ةيً ىحغيرُای کٍحرني اٌدازه طرکث ةاجّزَ ةَ ضريب ىذتث و شعش ىػٍي داری 

 غدم(  راةعَ ىػٍي دار ىصحلييي ةا و ٌلد طٌّدگي دارد.

)کيحر از شعش خعای در ٌظر 03/0و  04/0َ ةازار  ةاجّزَ ةَ ضريب ىٍفي  و شعش ىػٍي داری ةَ جرجيب  كييث شِام و ارزش دفحری ة

)ةيظحر از شعش خعای در  77/0داری  غدم(  راةعَ ىػٍي دار ىػکّشي ةا ٌلد طٌّدگي دارٌد. و اٌضراف ةازده ةا جّزَ ةَ شعش ىػٍي 5گرفحَ طده 

 ی ةا  ٌلد طٌّدگي ٌدارد. غدم(  راةعَ ىػٍي دار 5ٌظر گرفحَ طده 

 

 دٍم  ًتایج تخويي هذل ٍ آسهَى فزضيِ .4.6

 "داری دارد. جادير ىػٍي شِام ةر ةازده  غيده شِاىداران "فرضيَ دوم جضليق:

 
 ًتایج حاصل اس هذل دٍم   9جذٍل ضوارُ

RETit= α + β1 Blockit + β2Sizeit + β3priceit + β4volateit  + εit 

 ىحغير ضريب ىحغير ٌضراف اشحاٌداردا Tآىاره  داری شعش ىػٍي

 ىانکان ٌِادی -05/0 06/0 93/0 34/0

 اٌدازه -04/0 02/0 -69/1 09/0

83/0 21/0- 07E-27/7 07E-56/1- كييث شِام 

 ارزش دفحری ةَ ةازار 01/0 006/0 08/2 03/0

 اٌضراف ةازده شِام 05/0 01/0 23/3 001/0

 غرض از ىتدأ 34/0 15/0 24/2 02/0

036/0 R2 

 R2طده جػديم 027/0

 Fآىاره  80/3

002/0 Prob 

 آىاره دورةيً واجصّن 44/2

 

 ًتيجِ هذل دٍم تحميك 

دٍُده ٌتّد خّدُيتصحگي در ةيً اززای اخلال  ٌظان 44/2داری کهي ضرايب ىدل و آىاره دورةيً واجصّن ةا غدد  ةياٌگر ىػٍي Fآىاره 

جّان ٌحيسَ گرفث کَ  درغد اشث؛ ةٍاةرايً، ىي 7/2درغد و  6/3اٌد از  طده ىدل فّق ةَ جرجيب غتارت اشث. ضريب جػييً و ضريب جػييً جػديم

 طٌّد.درغد از جغييرات ىحغير واةصحَ جّشط ىحغيرُای ىصحلم و کٍحرني جتييً ىي 7/2در ىػادنَ رگرشيٌّي ىزةّر، جٍِا صدود 

 

 ًتيجِ فزضيِ دٍم تحميك 
درغد ةيً  95غدم(  راةعَ ىػٍي داری در شعش اظييٍان  5)ةيظحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده  50/0داری  ةا جّزَ ةَ شعش ىػٍي

 ىانکان ٌِادی و ةازده شِام ىظاُده ٌگرديد. 

درغد  راةعَ ىػٍي دار ىصحلييي ةا و ةازده شِام  90در شعش اظييٍان  09/0اٌدازه طرکث ةاجّزَ ةَ ضريب ىٍفي و شعش ىػٍي داری 

 دارد.

 درغد  راةعَ ىػٍي داری ةا  ةازده شِام ٌدارد. 95در شعش اظييٍان  83/0ةاجّزَ ةَ شعش ىػٍي داری  شِام ثييك
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غدم(  راةعَ ىػٍي  5)کيحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده 03/0ارزش دفحری ةَ ةازار  ةاجّزَ ةَ ضريب ىذتث  و شعش ىػٍي داری 

 دار ىػکّشي ةا ةازده شِام دارد.

غدم(  راةعَ ىػٍي دار  5)کيحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده 00/0ه  ةاجّزَ ةَ ضريب ىذتث  و شعش ىػٍي داری اٌضراف ةازد

 ىصحلييي ةا ةازده شِام دارد.

 

 سَم  ًتایج تخويي هذل ٍ آسهَى فزضيِ .4.7
 "داری دارد. جادير ىػٍي (1ةر شّد آوری ) غيده شِاىداران "فرضيَ شّم جضليق:

 

 سَمایج حاصل اس هذل ًت  11 جذٍل ضوارُ

PRO1 it= α + β1 Blockit + β2Sizeit + β3priceit + β4volateit  + εit 

 ىحغير ضريب ىحغير اٌضراف اشحاٌدارد Tآىاره  داری شعش ىػٍي

 ىانکان ٌِادی -02/0 01/0 -43/1 15/0

 اٌدازه -01/0 01/0 -68/0 49/0

01/0 39/2 07E-60/2 07E-22/6 كييث شِام 

 ارزش دفحری ةَ ةازار -01/0 001/0 -02/9 000/0

 اٌضراف ةازده شِام 0009/0 001/0 70/0 48/0

 غرض از ىتدأ 30/0 10/0 87/2 00/0

12/0 R2 

 R2طده جػديم 11/0

 Fآىاره  32/14

000/0 Prob 

 آىاره دورةيً واجصّن 53/1

 

 ًتيجِ هذل سَم تحميك 
دٍُده ٌتّد خّدُيتصحگي در ةيً اززای اخلال  ٌظان 53/1ىاره دورةيً واجصّن ةا غدد داری کهي ضرايب ىدل و آ ةياٌگر ىػٍي Fآىاره 

جّان ٌحيسَ گرفث کَ  درغد اشث؛ ةٍاةرايً، ىي 11درغد و  12اٌد از  طده ىدل فّق ةَ جرجيب غتارت اشث. ضريب جػييً و ضريب جػييً جػديم

 طٌّد.ىحغير واةصحَ جّشط ىحغيرُای ىصحلم و کٍحرني جتييً ىيدرغد از جغييرات  11در ىػادنَ رگرشيٌّي ىزةّر، جٍِا صدود 

 

 ًتيجِ فزضيِ سَم تحميك 

(  راةعَ ىػٍي 1غدم( ةيً ىانکان ٌِادی و شّدآوری) 5)ةيظحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده  15/0داری  ةا جّزَ ةَ شعش ىػٍي

 درغد ىظاُده ٌگرديد.  95داری در شعش اظييٍان 

درغد  راةعَ ىػٍي دار ىصحلييي  95در شعش اظييٍان   48/0و  49/0ضراف ةازده  ةاجّزَ شعش ىػٍي داری ةَ جرجيب  اٌدازه طرکث و اٌ

 ( ٌدارد.1ةا شّدآوری)

 95غدم( در شعش اظييٍان  5)کيحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده  01/0ةاجّزَ ةَ ضريب ىذتث و شعش ىػٍي داری  شِام يثيك

 (دارد.1ىصحلييي ةا  شّدآوری)درغد  راةعَ ىػٍي دار 

غدم(  راةعَ ىػٍي  5)کيحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده 000/0ارزش دفحری ةَ ةازار  ةاجّزَ ةَ ضريب ىٍفي  و شعش ىػٍي داری 

 (دارد.1دار ىػکّشي ةا شّدآوری)
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 چْارم  ًتایج تخويي هذل ٍ آسهَى فزضيِ .4.8

 "داری دارد. جادير ىػٍي (2وری )ةر شّد آ غيده شِاىداران "فرضيَ چِارم جضليق:

 
 ًتایج حاصل اس هذل چْارم 11 جذٍل ضوارُ

PRO2 it= α + β1 Blockit + β2Sizeit + β3priceit + β4volateit  + εit 

 ىحغير ضريب ىحغير اٌضراف اشحاٌدارد Tآىاره  داری شعش ىػٍي

 ىانکان ٌِادی -05/0 01/0 -69/4 000/0

 هاٌداز -03/0 04/0 76/0 44/0

000/0 99/4 07E-73/2 06E-36/1 كييث شِام 

 ارزش دفحری ةَ ةازار -008/0 001/0 -77/4 000/0

 اٌضراف ةازده شِام 001/0 0007/0 55/1 12/0

 غرض از ىتدأ -02/0 26/0 -09/0 92/0

76/0 R2 

 R2طده جػديم 69/0

 Fآىاره  48/11

000/0 Prob 

 آىاره دورةيً واجصّن 92/1

 

 چْارم تحميك  ًتيجِ هذل

دٍُده ٌتّد خّدُيتصحگي در ةيً اززای اخلال  ٌظان 92/1داری کهي ضرايب ىدل و آىاره دورةيً واجصّن ةا غدد  ةياٌگر ىػٍي Fآىاره 

در  جّان ٌحيسَ گرفث کَ درغد اشث؛ ةٍاةرايً، ىي 69درغد و  76اٌد از  طده ىدل فّق ةَ جرجيب غتارت اشث. ضريب جػييً و ضريب جػييً جػديم

 طٌّد.درغد از جغييرات ىحغير واةصحَ جّشط ىحغيرُای ىصحلم و کٍحرني جتييً ىي 69ىػادنَ رگرشيٌّي ىزةّر، جٍِا صدود 

 

 ًتيجِ فزضيِ چْارم تحميك 
غدم( و ضريب ىٍفي ىحغير ىانکان ٌِادی، ةيً ىانکان  5)کيحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده  000/0داری  ةا جّزَ ةَ شعش ىػٍي

 درغد ىظاُده گرديد.  95(  راةعَ ىػٍي دار ىػکّشي در شعش اظييٍان 2ِادی و شّدآوری)ٌ

درغد  راةعَ ىػٍي دار ىصحلييي  95در شعش اظييٍان   12/0و  44/0اٌدازه طرکث و اٌضراف ةازده  ةاجّزَ شعش ىػٍي داری ةَ جرجيب  

 ( ٌدارد.2ةا شّدآوری)

 95غدم( در شعش اظييٍان  5)کيحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده  000/0ػٍي داری ةاجّزَ ةَ ضريب ىذتث و شعش ى شِام يثيك

 (دارد.2درغد  راةعَ ىػٍي دار ىصحلييي ةا  شّدآوری)

غدم(  راةعَ ىػٍي  5)کيحر از شعش خعای در ٌظر گرفحَ طده 000/0ارزش دفحری ةَ ةازار  ةاجّزَ ةَ ضريب ىٍفي  و شعش ىػٍي داری 

 (دارد.2ّدآوری)دار ىػکّشي ةا ش
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 ًتيجِ گيزي .5
اىروزه ، ةاطد ُای اكحػاد ةدون وزّد آن جلريتاً غير ىيکً ىي ةّرس اوراق ةِادار يکي از اززای ةازارُای ىاني اشث کَ صرکث چرخ

ي ىهي، آن را از اكحػاد جّان ةدون جغيير اشاشي در طيّه زٌدگ جضّلات اكحػادُای غٍػحي، ةازار شرىايَ را ةَ ىاطيٍي جتديم کرده اشث کَ ٌيي

. ةا جّزَ ةَ آزىّن ةاطد ُا ةا ةالاجريً ةازده ىي گذاری ی يك ةّرس اوراق ةِادار، زذب شرىايَ ی کيٍز اغهي جريً وظيفَ ةَ غليده صذف کرد.

ِام ٌداطحَ، ُيچٍيً ةر غّرت گرفحَ ةيً ىحغيرُا، ٌحاير جضليق صاکي از آن اشث کَ شِاىداران غيده جاديری ةر ٌلد طٌّدگي شِام و ةازده ش

 جاديری ىٍفي دارد. 2ُو جادير ٌداطحَ اشث. اىا ةر شّد آوری طياره  1شّد آوری ىدل طياره 

 

 پيطٌْادات کارتزدي .6
ةا جّزَ ةَ ٌحاير ةدشث آىده از ايً پژوُض، و غدم جادير گذاری ىحغير ىصحلم ةر ىحغير ُای واةصحَ، پيظٍِاد ىي گردد کَ در زىيٍَ 

 .و زرياٌات ٌلد ةَ ىّضّع شِاىداران غيده کيحر جّزَ گردد. ةازدُي شِام

 

 پضٍّص ّاي آتی .7
 راةعَ ةيً ىانکان ٌِادی و ىصئّنيث ازحياغي طرکث ُا ىّرد ىعانػَ كرار گيرد.  -1

 شِاىداران غيده ةر زرياٌات ٌلد ىّرد ةررشي كرار گيرد.جادير  -2

 .گيرد كرار ةررشي دىّر ٌيزطرکث ُا  ىاني غيهکرد و شِاىداران راةعَ -3
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 هٌاتع ٍ هزاجع
 راةعَ ةر ُيات ىديره شاخحار و ىانکيث شاخحار صصاةرشي، کيفيث (. جادير1393اةراُييي، ىِدی، زىاٌي، زيٍب. ) [1]

 .116-89(: 2)1غيم،  و ٌظريَ: شِام، صصاةرشي ةازده و شّد ةيً

 در طٌّدگي شِام و ٌلد دارائي ُا طٌّدگي ٌلد ةيً عَ یراة (. ةررشي1393اصيدپّر، اصيد، ةاغتان، ىضصً. ) [2]

 .77-61(: 14)4صصاةداری،  جسرةي جِران، پژوُض ُای ةِادار اوراق ةّرس

 اوراق ةّرس در ٌلدطٌّدگي شِام ةر شِام ىػاىلات ُای . ٌلض ويژگي(1390)ىٍيژه،  راىظَ، ٌاغر، ٌيا، ايزدی [3]

 .27-1(: 3)1 ، صصاةداری ُای ىسهَ پيظرفث جِران، ةِادار

 زريان ارزطي ارجتاط گذاری و شرىايَ ُای فرغث ةيً راةعَ (.1390غهي. ) غانيزاده، كاشو، ةّنّ، زػفر، ةاةازاٌي، [4]

 .211 -191(: 13)  ةِادار، اوراق ةّرس فػهٍاىَ اكلام جػِدی، و غيهياجي ٌلدی

 ةر غيده شِاىداران درغد و ٌلد وزَ ٌگِداطث شعش (. جأدير1395پرشحَ، ىسحتي، ىيظهي، رضا، انيان، انِام ) [5]

 .266-254(: 2)2صصاةداری،  و ىديريث ىعانػات ُا، فػهٍاىَ دارايي ةازدُي

(. ىعانػَ جادير جغيير ىيزان شِام طٍاور آزاد ةر كييث شِام، پايان ٌاىَ کارطٍاشي ارطد، 1387خاکپّر، صصيً،)  [6]
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