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 چکیده

ای بر کارایی بازار و بررسرری نطش  نطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر هدف پژوهش حاضررر شررناسررایی عدمیر عدم عطارن او عام و عدم 

عاعی از مدل    برای سرررنجش عدم عطارن او    میانجی این دو متغیر در رابطۀ بین ممام م نویزی و کارایی بورس اوراق بهادار عهران اسرررت       

احتلاال ایجاد شررود در یریان  »ای از مدل  م شوشرر ی عدم نطدشرروندگی مرعبب با ممامو برا« شرردۀ احتلاا م مبتنی بر او عامعمدیل»

ست  عمداد        ب « بازده بازار مبتنی بر عدم عمادل حجم ممام م»و « ممام م متطارن شده ا ستفاده  صی از کارایی بازار ا شاش شرکت    146عنوان 

هندۀ امرگذاری ممکوس و ممنادار عدم عطارن  دبررسی شدند  نتایج پژوهش نشان    1396عا 1390مانی گیری سیستلااعیک در بازۀ ز  براساس نلاون  

ای در مطایس  با   ای بر بازده بازار بود؛ اما امر عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش   او عاعی و عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش   

بازار قوی       بازده  طارن او عاعی بر  ت  ی عر بود  ع وه بر این، عدم ع ک    اف طارن او عام و      ها حاکی از آن بود  عدم ع مام م نویزی بر  عدم    م

دهندۀ ارعباط ممام م نویزی از وریق عدم عطارن  ای امر مسررتطیم و ممناداری دارد  این موضرروا نشرراننطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر 

 تغیر عدیید شده است بوده و نطش میانجی این دو م ای با بازده بازاراو عاعی و عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش 
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  ای، ممام م نویزی، کارایی بازارعدم عطارن او عاعی، عدم نطدشوندگی، ممام م شوش ها: کلیدواژه

   مقدمه

 ,Weiگذاری صحیح دارایی است )  گرفت  میزان نطدشوندگی، یکی از عوامل اساسی کارایی بازار و قیلات   های صورم براساس پژوهش 

2018 ;2019, , et al.; Liu2016, , et al.; Han2016, , et al.Ibikunle  های  ، نبود هزین آلیدهاهای بازار کارا و یکی از ویژگی(  از ورفی

های  های ممام عی را ب  شررکل هزین های ممام عی، ویف وسرریمی از هزین نطدشرروندگی با سررت  هزین  یج  قابلیت درنتو  1ممام عی

عواند گیرد  بنابراین نطدشرروندگی سررهام مییبرمآشررکار مانند هزینۀ مالیام و کارگزاری و ریر آشررکار ناشرری از ناکارایی او عاعی در 

بر ارائۀ او عام  اظ او عاعی مطرح شود و ب  شکل گسترده در بررسی عوامل مؤمر     ازلح شصوص ب ممیاری برای بازده بازار  عنوانب 

شده در بازار سهام امرگذار  یرفت پذهای عدم عطارن او عاعی بر ارزش بازار و شرکت(  et al.Rahmani , ,2019مفید ب  کار گرفت  شود )

ست   صلایم می و )Setiawan & Muslim, 2021)ا شرکت   عواند منجر ب  ع شتباه  سرمای  گیری مالی ا سرمایۀ  ها و   آنهاگذاران و کاهش 

و ممام م آگاهان  در ادبیام بازارهای   2ارعباط مثبت بین انتخاب نادرسررتدربارۀ  (  ,et al.Huynh ;2020Aflatooni , ,2020شررود )

ست زمانی اعفاق می      ست  عدم عطارن او عام مرعبب با انتخاب نادر شده ا سبت مالی بحث  مطابل   ورف ب افتد ک  یک ورف ممامل  ن

شتر و   شد ) ی در فرآیند ممامل  دارد؛ درنتیج  منجر ب  افزایش هزین عرباارزشاو عام بی (   Prigent, Hu &2017های ممامل  شواهد 

کارایی اسررت؛ زیرا نحوۀ ورود   سررلات اش ل و عدمب  گیری علالکرد بازارمهم او عام نامتطارن در بازار، یهت هاییکی دیگر از امر

عواند کارایی را کاهش دهد یا حتی در عمیین قیلات نهایی امرگذار اسررت و عدم عطارن او عام می او عام در نوسرران قیلات بازار و

شکل  شود و  حالت افراوی مانع از  شوند       یت دو ورفدرنهاگیری بازار  ضرر  ضوا مت عدم عطارن  (  ,2015Miskin)ممامل  از این مو

سیاری از   او عاعی از وریق ایجاد بازده  شد  در دنیای مدرن مالی، ب ریرعادی برای دارندگان او عام، باعث عدم کارایی بازار شواهد 

صیۀ        گران ناآگاه )اش لگر( انجام میممام م ناآگاهان  را ممامل  شایمام و عو ساس  ستراعژی محدود ممام عی دارند و برا دهند؛ زیرا ا

ل  می    مام ند  دیگران م ل     et al.Liu , ,2019)کن مام بارز م ک           3گران اش لگر(  ویژگی  مام م اسررررت  کافی در م عام  طدان او  ف

ویود این،  با  (,2016Tang & Yang,  ;2021et al.,  Han)اسررت  شررده ممامل مسررتطل از ارزش تاعی دارایی  آنهاهای یدوفروششر

عوان بیان کرد ک  آیا در یک مبادلۀ شاص شررخا او عاعی در نلای های روزان  دربارۀ مباد م،وور عجربی و با عوی  ب  سررطح دادهب 

ست     شت  ا سترس دا او عام بوده   بر مبنای ارلبکنند ک  مباد م ها بیان میاز نوا داده مملاول وورب یا شیر  در این حالت محططان  د

های روزانۀ قیلات  ویود دارد  این نویزها ک  در قالب نوسرران (  نویزها هلایشرر  در بازارهای مالی et alChung ,, 2013یا شیر ) اسررت

مهم وار یا ناشی از عدمیر عوامل بنیادین است  براساس یک فرض    عواملی چون ورود اشبار یا او عام، رفتار عوده سهام است، ناشی از   

ستلااعیک ب  یکدیگر دارد  بنابراین نلای       ممامل  نظریۀ رفتاری، ممام م این نوا از سی ستگی  ست و هلاب ستطل از یکدیگر نی  عوانگران م

عدمیر   ها نطش و  یده گرفت و بخش بی         آن ناد مالی  بازارهای  ند  را در  ی     اهلایت فرآی ما لاداد کرد       سرررر مالی قل بازارهای   )گذاری در 

2018,et al, Saranj(     آلیدهاای مرعبب اسرررت  در بازاری کارا و ها و ممام م شوشررر  بندی قیلات  عدم عطارن او عاعی با شوشررر ،

ای اعم از بازار  ها ویود ممام م شوشرر ای در حداقل ملاکن اسررت  در بسرریاری از پژوهشها و ممام م شوشرر بندی قیلاتشوشرر 

ست )   سه  شده ا ش   ,2018Mishra & Tripathyام، و  و ارز عدیید  شرایب   ای، علاایل ممامل (  منظور از ممام م شو گران اش لگر در 

نیز بیشرررتر  گران آگاه باشرررد  با افزایش ممام م نویزی در یک دورۀ زمانی، ممامل   یفیت ب  انجام ممامل  می   باکفطدان او عام واقمی  

گران اش لگر یهت مماملۀ بیشررتر و بیشررتر شواهد بود ک  منجر ب   کنند و این موضرروا باعث افزایش یذابیت برای ممامل ممامل  می

شد ) افزایش هزین  شان   ,2009Duarte & Youngهای ممامل  و کاهش کارایی بازار شواهد  بود ک  ب  علت   دهندۀ آن(  نتایج پژوهشی ن

گران آگاه در دورۀ مشخصی بمد دنبال نطدینگی( و انتشار او عام نهانی و شصوصی، ممامل گران ب گران اش لگر )ممامل ویود ممامل 

                                                           
1. Trading Cost 

2. Adverse selection 

3. Noisy trader or liquidity trader 
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دگی و کاهند ک  از نطدشونمی شدمب ها، از ممام م شود کنند و بمد از عدمیر عدریجی او عام بر قیلاتاز انتشار او عام ممامل  می

شد )    ست  شواهد  سهام با عدم عطارن او عاعی    بینی می(  بنابراین پیش ,1990Foster & Viswanathanعدم نطدینگی بازار کا شود ک  

ش      سطح ممام م شو شتر و  شود ) بی سهام مانند: ارزش   .(Hu & Prigent, 2019ای با عر باعث کارایی کلاتر در بازار  چندین ویژگیِ 

سان قیلات، حجم ممامل ، ممام م نهادی و هزین   ست  هزین  بازاری، نو شی از عدم  های ممامل  بر کارایی بازار امرگذار ا های ممامل  نا

ک  در بورس اوراق   ای و نویزی بر کارایی بازار امر دارد  از آنجاگرفت  از ممام م شوشرر عطارن او عاعی و عدم نطدشرروندگی نشرردم

ای بر بازده بازار عوی  نشده است،    بهادار ایران در پژوهشی ب  عدمیر عدم عطارن او عاعی و عدم نطدشوندگی مرعبب با ممام م شوش    

ش    در این پژوهش  شوندگی مرعبب با ممام م شو شرکت عدمیر عدم عطارن او عاعی و عدم نطد ر شده د های پذیرفت ای بر بازده بازار 

شان دهد، بررسی شده است و پاسخ ب  این پرسش        ها مطرح است   بورس اوراق بهادار عهران مبتنی بر مدلی ک  دریۀ کارایی بازار را ن

ای و ممام م نویزی بر بازده بازار امرگذار اسررتآ آیا نطش ک  آیا عدم عطارن او عام، عدم نطدشرروندگی مرعبب با ممام م شوشرر  

شودآ برای پاسخ    ای بین ممام م نویزی و بازده بازار در بازار سهام ایران عدیید می مرعبب با ممام م شوش   میانجی عدم نطدشوندگی 

سؤال  سی            های مطرحب   شینۀ پژوهش برر ست: در بخش دوم مبانی نظری و پی شده ا ساشتاربندی  ضر ب  این عرعیب  شده، پژوهش حا

ها اشتصاص داده  لیاعی متغیرهای پژوهش، چگونگی محاسبۀ آنها و ارائۀ نظری  شناسی، عماریف علا  شده است  بخش سوم ب  بیان روش   

ها عوی  شررده و درنهایت در بخش پنجم نتایج و داری نظری ها و بررسرری ممنیوعحلیل دادهشررده اسررت  در بخش چهارم ب  عجزی  

 پیشنهادها مطرح شده است 

 

 ی  نظر یمبان

گذاران آگاه، بر مبنای او عام (  زیرا سرمای  ,2021Peress & Schmidt (شودانتخاب نادرست میعدم عطارن او عاعی، منجر ب  مسئلۀ 

شررود؛ بنابراین حدود عدم ها منمکس میصررورم عدم عوازن ریرمملاول در یریان سررفارشکنند  این مباد م ب شصرروصرری مبادل  می

عنوان احتلاال اینک  یک سرررفارش شرید یا فروش شاص، ناشررری از ویود یک            عوان ب  ذاران میگ عطارن او عاعی را بین سررررمای      

گذاران  (  در شرایب عدم عطارن او عاعی، سرمای    ,2007Brown & Hillegeistگذار با او عام شصوصی باشد، عوصیف کرد )    سرمای  

سرمای          سرمای   ، نگران مبادل  با1او اناآگاه یا کم ستند  ب  وور کلی یک  شتر ه صی یا او عام بی صو گذار  گذاران دارای او عام ش

گذار آگاه، ملاکن است ب  فروش )شرید( اوراق بهادار اقدام کند، فطب ب  دلیل اینک  قیلات یاری،  ناآگاه نگران این است ک  یک سرمای 

سبت  سیار ب ب  او عام در اشتیار مبادل ن سرمای     گر آگاه، ب ست؛ درنتیج   سیار پایین( ا گذار ریر آگاه، قیلات را ب  میزانی ک  متلاایل  ا  )ب

گذار آگاه، مصررون بلااند  های مبادل  با سرررمای دهد عا در برابر زیانب  شرید )فروش( اوراق بهادار شاصرری اسررت، کاهش )افزایش( می

کند  این سازوکار مربوط   گر آگاه را منمکس میاو عاعی بالطوۀ یک مبادل  گذار آگاه و مزیتعمدیل قیلات، احتلاال مبادل  با یک سرمای  

شنهادی شریدوفروش    سهام، باعث ایجاد اشت ف قیلات پی ست       2ب  حلاایت قیلات در زمان شرید یا فروش  سهام ا در بازارهای مانویۀ 

سرمای       ب  سهامی را ک   ست، عمداد  شاب ، عدم عطارن او عاعی و انتخاب نادر ستند، کاهش    وور م گذاران ناآگاه متلاایل ب  مبادلۀ آنها ه

 (   ,2006Leuz & Spreadدهد )دهد  واضح است ک  هر دو امر، نطدشوندگی بازارهای سهام را عطلیل میمی

شگران زیادی امرام گوناگون عدم  سی کردند  زمانیا    پژوه سهام برر (، دریافتند  2017) 3ن و هلاکارانعطارن او عام را بر بازارهای 

شوب و یدید بر نرخ رشررد حجم  اشباراحتلاال وقوا  های بازده سررهام امر مثبت داشررت وه و نوسررانک  عدم عطارن او عام بر بازد

 نطش (،2016) 4و هلاکاران  شررری آن عدم عطارن او عام بر حجم ممام م امری مثبت داشرررت        ۀک  درنتیج  بود ممام م امرگذار   

داد  نشان  پژوهش بررسی کردند  نتایج  وگارچ سوئیچینگ  مارکوف مدل از بازده را با استفاده  هاینوسان  و شده دریافت علاومی او عام

                                                           
1. Uninformed 

2. Bid-Ask Spread 
3. zamanian et al 
4. Shi et al 
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سان  ست  در امر عدم عطارن او عام در نو سرمای   عطارنعدم  ویود صورم  های بازده با عوی  ب  نوا شبر متفاوم ا گذاران  او عام، 

شان می    شتری ن شتر  بد شبر امر سکون  حالت دهند  درنهایت درب  اشبار بد و شوب واکنش بی شوب  حالت شوب و در شبر از بی  امر آ

شتر و در  سنگین  صنایع  در اشبار امرام حالت سکون  یکسان بود  از ورفی در  شین و او   هابخش هلاۀ در آشوب  حالت بی   1یکسان بود  

(، ب  این نتیج  رسرریدند ک  بین افشررای اشتیاری و عدم عطارن او عاعی از نظر آماری، رابطۀ ممنادار مثبت ویود دارد و کیفیت   2017)

( 2017) 2اراناق م عمهدی )متغیر عمدیلگر( بر رابطۀ بین افشررای اشتیاری و عدم عطارن او عاعی امر ممنادار منفی دارد  موسرری و هلاک 

 از او عام عطاضای  برای مطالم  این آن بررسی کردند  در  هاینوسان  و سهام  ارزیابی عدمیر عطاضا و عرضۀ او عام را در بازده بازار  

شواهد      بود، هفت  وی اینترنت در یستجو  حجم ک  درواقع نلااینده یک ست   شده ا ستفاده  شان  آنها عجربی ا  علاومی ک  او عام داد ن

 باز شرکت،  و دربارۀ بازار کامل او عام منتشرکردن  است و با ویود  بیشتر  نوسانام  بر آن عدمیر هستند؛ اما  سهام  بازده عدمیرعحت اولی 

های با عدم عطارن (، دریافتند ک  شرررکت2019) 3دارد  لین و هلاکاران شرررکت بر شصرروصرری هم او عام شاصرری هسررت ک  امرام

شرکت     سهام کلاتری دارند  ع وه بر این،  سود  سهام   او عام با عر، پرداشت  سود  های دولتی با عدم عطارن او عام با عر، پرداشت 

شرکت     س  با  شتری در مطای شفافیت او عام و عدمیر عمدی    بی ساشتار، باعث افزایش  شتند و عجدید  لی مثبت بر رابطۀ های ریردولتی دا

ها حاکی از آن بود ک  میزان مبادلۀ آگاهان  متناسررب با میزان شررد  نتایج پژوهش سررود میعطسرر اسررتیسرر و عطارن او عام عدمبین 

سک یابد و با عوی  ب  اینک  مبادل های ریرآگاهان  عغییر میموردانتظار مبادل  ستند   گران آگاه، ری سرمای  موای  ه ، گریز و با محدودیت 

سبی مبادل    بینی میپیش سرمای  شود ک  با افزایش مبادلۀ ریرآگاهان  میزان ن گذاران ناآگاه در زمان های آگاهان  کاهش یابد  عغییر انگیزۀ 

  ,Kyle, 1985Diamond,  ; 1982Verrecchia ;1985شود ) عدم عطارن او عاعی باعث افزایش هزینۀ عحصیل او عام شصوصی می   

;2007Hillegeist,   Brown شدۀ کیفیت حسابداری، نطش مدیران در عدم عطارن او عاعی، اندازۀ شرکت، مخارج    های انجام(  پژوهش

شرکت را از عوامل        شد  صت ر سم  و فر شای     عحطیق و عو شای داوولبانۀ او عام، اف امرگذار بر عدم عطارن او عاعی بیان کردند و اف

گری مالی، ارعطای سرررازوکارهای نظارعی،      ها، افزایش دفمام گزارش  های داشلی، کیفیت افشرررای او عام شررررکت     ضرررمف کنترل

عوامل کاهش عدم عطارن او عاعی نشرران دادند عنوان ها ب ای را برای عحلیل او عام مالی شرررکتکاری و ویود افراد حرف محافظ 

(2016 ,Kamyabi & Noarli ; 2015Kordestani & Rahim khani,  ;2015Asadi & Khalegi,  ;2017, , et al.asirzadedN)  

( فرآیند ممام عی بازار ب  دو زمان او عاعی و ریر او عاعیِ ممام عی عطسرریم شررد  با   2017) 4براسرراس پژوهش کلین و هلاکاران

باعث   شرروند ک سرررعت وارد رقابت ممام عی برای سررودبردن از مزیت او عام شود میگران مطلع ب ورود او عام ب  بازار، ممامل 

،  5گردد  در این صرررورم هزینۀ ممام عی ناشررری از عدم عطارن او عاعی با عوی  ب  گزینش نادرسرررتافزایش عدم عطارن او عاعی می

شرررود  این فرضررری  مبنی بر عدمیر عدم عطارن او عاعی بر کارایی بازار در پژوهش هو و         صرررورم مؤمرعری باعث ناکارایی بازار می     ب  

( نیز عدیید شرده اسرت  در فرضریۀ اول پژوهش، ممناداری رابطۀ بین عدم عطارن او عاعی و کارایی بازار بررسری شرده      2019) 6پریگنت

 است 

مویود در آن اسررت  با  بودن میزان  ها در بررسرری وضررمیت بازار، قابلیت نطدشرروندگی اوراق بهادار عرین شرراشایکی از مهم

شوندگی در ی  شان نطد شفاف  دهندۀ موفطیتک بازار بورس اوراق بهادار ن بهادار ب   سازی او عام و نزدیکی قیلات اوراق آن بازار در 

عنوان عوانایی شرید یا  آورند ک  نطدشرروندگی با عری دارد  نطدشرروندگی ب گذاران ب  بازارهایی روی میارزش تاعی آنهاسررت  سرررمای 

 (  et al.Asgary , ,2015شده است )مدم عمریف ر ب  قیلات بازار و در یک دورۀ زمانی کوعاهفروش مطدار دلخواه از اوراق بهادا

                                                           
1. Shin & Oh 

2. Moussa et al 
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نطدشرروندگی زمانی قیلات و نطدشرروندگی سررهام را بررسرری کردند  آنها از سرر  ممیار عدم ( رابطۀ بین هم2013) 1چانگ و هلاکاران

سبی، عدمیر قیلات و عدم            برای  شکاف قیلات شریدوفروش ن شامل  ستفاده کردند ک   شوندگی ا سی نطد شوندگی آمیهود بود    برر نطد

زمانی قیلات سهام را ب  دو بخش نسبی مبتنی بر ضریب عمیین و مطلق ک  بر پایۀ بتای سهم است، عطسیم کردند  نتایج        هلاچنین آنها هم

شان  س  ممیار عدم    زمدهندۀ آن بود ک  همپژوهش ن سبی و مطلق رابطۀ منفی با هر  شوندگی دارد ک  حاکی از رابطۀ مثبت بین   انی ن نطد

بر بازده و نطدینگی شررش   3احتلاال ممام م را مبتنی بر او عام (، امر2015) 2زمانی قیلات و نطدشررونگی اسررت آگودلو و هلاکارانهم

سهام  سی کردند  نتایج   عین آمریکای بازار  شان  برر سبت    بازده، ب  مربوط پویای  PINدهندۀ آن بود ک ن شتری ن ب  نطدینگی بر امرام بی

شکل  PINعدم عطارن او عام دارد و  سیم گیری قیلات در بازارهای نوظهور ارائ  میدرد بهتری از   واگرایی نوعی کنندهکند  نتایج عر

 بوده است   سهام بازار شش در

گذاران با مماملۀ سهام   کنندۀ آن است ک  سرمای   شدۀ مرعبب با رابطۀ بین نطدشوندگی، بازده و قیلات سهام، عدیید   انجام هایپژوهش

سک نطدشوندگی مرعبب بوده و یکی از عوامل       با نطدشوندگی پایین ب   سهام با ری ستند  هلاچنین بازده موردانتظار  دنبال بازده با عری ه

 & et al.Jacoby ;2002Jones,  ;1986Amihud & Mandelson,  ;2002Amihud,  ;Pastor , ,2000ت )مهم عمیین قیلات سررهام اسرر

2003Stambaugh,  ;2005Acharya & Pedersen,  ;2005, , et al.Domowitz  ) 

گران نویزی  وعحلیل روزانۀ الگوی ممام م در بازار سرررهام با در نظر گرفتن ممامل         (، مدلی را برای عجزی   1988) 4آدماعی و فیلدرر  

ئ     طدینگی( شرد ارا ل         )ن مام ک  م تایج حاکی از آن بود  ند  ن ند؛ زیرا عرییح           کرد لۀ یلامی و متلارکز دار مام ب  م یل  لاا طدینگی ع گران ن

(  منظور از علاق بازار، اندازۀ کافی      ,1990Admati & Pfleidererدهند وقتی بازار علاق کافی دارد، ممام م شود را انجام دهند )       می

عوانند یکدیگر را برای  بودن نلایعلاق شریداران و فروشررندگان ب  علت پراکندهفروشررندگان بالطوه اسررت؛ اما در بازار کم  شریداران و

سیار کلای انجام می انجام شان داد  5(  هو و پریگنت ,1990Foster & Viswanathanشود ) دادن ممامل  پیدا کنند  بنابراین ممام م ب ند ن

گران مطلع و آگاه در دورۀ ممینی، ک  او عام گران اش لگر و افشررای او عام شصرروصرری و نهانی، ممامل  ک  ب  دلیل ویود ممامل 

عدریج بمد از امر  کنند  ع وه بر این، آنها نشان دادند ک  شدم ممام م آگاهان  ب   شصوصی در دسترس بازار است، اقدام ب  ممامل  می    

(  بنابراین در دورۀ ورود او عام ب  بازار، ممام م در سرررری زمانی       Hu & Prigent, 2019یابد )  ها کاهش می  قیلات او عام روی  

عر بوده است ک  باعث دهد و در دورۀ عدم ویود او عام حجم ممام م پایینهلاوار نیست و حجم بیشتری را ب  شود اشتصاص می

ای با حجم گذار باید از بین انتظارِ دورهای ویود دارد، سررررمای امل  شواهد شرررد  هنگامی ک  ممام م شوشررر های ممافزایش هزین 

 ,Duarte & Youngگیری کند )ای با هزین  با عر، عصررلایمدادن ممامل ممام م با  و نطدینگی با عر )عدم انجام ممامل  فملی( یا انجام

شررود  بمد از آنک  امر او عام بر قیلات و شرردم ای با عر، باعث افزایش هزینۀ ممامل  می(  درنتیج  سررهام با ممام م شوشرر 2009

شی از عدم عطارن او عاعی و عدمیر آن بر عدم    ممام م کاهش یافت، ممام م وارد دورۀ فاقد او عام می شود ک  هزینۀ ممام م نا

سیار شدید حجم ممام م و افزایش عدمیر قیلات در ممام م، برشی از سرمای    یاکارایی بازار کاهش می گذاران ممام م بد  با کاهش ب

شدم کاهش  اندازند ک  این امر سرعت نفوت و ادرام او عام را ب های ممام عی بمد ب  عمویق میشود را ب  قصد کسب سود در دوره

ستراعژی می سرما دهد  عحلیل ا شان ی های ممام عی  ش    دهندۀ آن بود ک  عدم گذاران فمال ن شوندگی مرعبب با ممام م شو ای امر  نطد

شدیدی بر کارایی بازار دارد )دوفرنس و فوس  ضیۀ دوم، ممناداری رابطۀ بین عدم    0152، 6ممکوس و  ضر در فر (  بنابراین پژوهش حا

 ای و کارایی بازار بررسی کرده است نطدشوندگی مرعبب را با ممام م شوش 
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