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 چکیذُ

ّذف ایي همبلِ پبسخگَیی بِ ایي پزسص هی ببضذ، . هل تعییي کٌٌذُ ًظبم حبکویت ضزکتی است سبختبر هبلکیت  یکی اس عَا

آیب عولکزد لیوتی سْبم هی تَاًذ بز سبختبر هبلکیت در طَل بحزاى ببسار سزهبیِ تبثیز بگذارد یب خیز؟ بِ عببرتی دیگز بِ 

 .لی پزداختِ ضَدارسیببی اثز هبلکیت بز عولکزد لیوتی سْبم در طَل دٍرُ بحزاى هب

اطلاعبت .هَرد آسهَى لزار هی گیزد 3536-3535در ایي پژٍّص اثز سبختبر هبلکیت ضزکتی بز عولکزد لیوتی سْبم در دٍرُ 

ضزکت هی ببضذ، ٍ  35ًوًَِ آهبری، ضبهل . هَرد ًیبس، بب استفبدُ اس سبیت سبسهبى بَرس  اٍراق بْبدر تْزاى جوع آٍری گزدیذ

  . آسهَى ضذًذ SLG ٍSLGفزضیِ ّب بِ دٍ رٍش

 بِ عٌَاى هتغیز ٍابستِ در ًظز گزفتِ ضذ  ٍ بب استفبدُ( ضبخصی بزای عولکزد لیوتی سْبم)ببسدُ غیز ًزهبل 

ًتبیج . ببسدُ هَرد اًتظبر بذست آهذ  ٍ بب کسز ببسدُ ٍالعی اس ببسدُ هَرد اًتظبر،ببسدُ غیز ًزهبل بذست آهذ MPAC هذل

ر هبلکیت هتوزکش، تعذاد سْبهذاراى عوذُ ٍ تعذاد سْبهذاراى هبلی بز عولکزد لیوتی سْبم در طَل تحمیك ًطبى داد کِ سبختب

عولکزد لیوتی سْبم رابطِ ای  هثبت بب سبختبر هبلکیت ، توزکش . دٍرُ بحزاى هبلی اس عَاهل تبثیز گذار در ًظز گزفتِ هی ضًَذ

 .هبلکیت   ٍ تعذاد سْبهذاراى  هبلی دارد

 بختبر هبلکیت، عولکزد لیوتی سْبم ، بحزاى ببسار سزهبیِ ،ًسبت توزکش  س: کلید واژه

 

 قذهِه -1-1

تٛاٖ زض ایٗ ٔیبٖ ٔی. ثبقسٌصاضی ثٝ تؼٛیك ا٘ساذتٗ ٔهطف فؼّی ثطای زؾتیبثی ثٝ أىبٖ ٔهطف ثیكتط زض آیٙسٜ ٔیؾطٔبیٝ

اضی، تؼییٗ پطتفٛی ٔغّٛة اظ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٌصٌصاضی ضا ثسؾت آٚضزٖ ثبظزٜ ٔٙبؾت ثب تٛخٝ ثٝ ضیؿه ؾطٔبیٝفطایٙس ؾطٔبیٝ

ثٙبثطایٗ ثطضؾی ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ تكریم ثٝ ٔٛلغ ظٔبٖ ذطیس یب فطٚـ یه ؾٟٓ . ٌصاضی زا٘ؿتؾطٔبیٝضا ٌیطی ػّٕىطز ا٘ساظٜ

ٕٞیكٝ ٔكىلاتی ضا ثطای ؾٟبٔساضاٖ ثرهٛل ؾٟبٔساض خعء ثٝ خٟت ػسْ تٛا٘بیی ثطضؾی ػّٕی ثبظاض ٚ ا٘دبْ السأبت 

ٞط ثحطا٘ی خٕغ زض ثٝ ٞط حبَ . زض ثطزاقتٝ اؾتوٙس فطاٞٓ ٔی٘بأٙی ٚ ضیؿه ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ ضا  بتؿٙدیسٜ وٝ ٔٛخج٘

تٛاٖ زض زضاظ ٔست ثٝ ٘فغ ؾٟبٔساضاٖ ثط٘سٜ ثبظاض قٛ٘س، ٚ ایٗ أط ضا ٔیوثیطی اظ ؾٟبٔساضاٖ خعء اظ ثبظاض ؾطٔبیٝ ذبضج ٔی

ؾطٔبیٝ، ؾؼی ثط آٖ اؾت وٝ اظ ؾمٛط ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ قطوتٟب زض ظٔبٖ  س ٌؿتطـ ثبظاضأطٚظٜ ثب تٛخٝ ثٝ ضٚ٘. تّمی ٕ٘ٛز

ؾبذتبض ٔبِىیت قطوتٟب تبثیطپصیطی ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ اظ ثٝ زض ایٗ تحمیك ثسیٗ ٔٙظٛض  . ٌطززثحطاٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ ٕٔب٘ؼت 

                                                           
 عضَ ّیئت علوی داًطگبُ آساد اسلاهی ٍاحذ فیزٍسکَُ 1
 داًطگبُ آساد اسلاهی ٍاحذ فیزٍسکَُ هذرس 2
 داًطگبُ آساد اسلاهی ٍاحذ فیزٍسکَُ (گزایص هبلی)گبًی داًطجَی کبرضٌبسی ارضذ هذیزیت ببسر 3
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تٛا٘س ػبُٔ قٛز، آیب ؾبذتبض ٔبِىیت ٔیٔٛضٛع تٛخٝ ٔی ثٝ ػجبضت زیٍط ثٝ ایٗ .قٛزٔیثبظاض ؾطٔبیٝ پطزاذتٝ زض ظٔبٖ ثحطاٖ 

 وٙٙسٜ ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ ثبقس؟ تؼییٗ

 پیشیٌِ تحقیق -1-2

 ،ٞبی ثٛضؼ أطیىبقطوتیىی اظ نٙبیغ ثطای اِٚیٗ ثبض ضاثغٝ تٕطوع ٔبِىیت ٚ ػّٕىطز ضا زض  1985زض ؾبَ  4زٔؿتع ٚ ِٗ

ٚ ٔیبٍ٘یٗ ؾٛز پؽ اظ وؿط ٔبِیبت ثٝ اضظـ  ،قطوت آٔطیىبیی ثطضؾی 536 آٚضی ضا زضآٟ٘ب ضاثغٝ تٕطوع ٚ ؾٛز. آظٖٔٛ وطز٘س

 -1: ٚ ؾٝ قبذم ٘یع ثطای تٕطوع ؾطٔبیٝ ٔؼطفی وطز٘س ،ثٝ ػٙٛاٖ قبذم ػّٕىطز ا٘تربة 1976-80زفتطی ضا زض زٚضٜ 

طیك خٕغ تٛاٖ زْٚ قبذم ٞطفیٙساَ، وٝ اظ ع -3ٔیعاٖ ٔبِىیت ثیؿت ؾٟبٔساض ثعضي  -2ٔیعاٖ ٔبِىیت پٙح ؾٟبٔساض ثعضي 

آٚضی ثط ٞط ؾٝ قبذم ٞبی ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ثطاظـ قبذم ؾٛزیبفتٝ. قسؾٟٓ ٞطیه اظ ؾٟبٔساضاٖ ٔحبؾجٝ ٔی

آٚضی قطوت ٚخٛز ٘ساضز زض ٘تیدٝ ضطیت ٞط ؾٝ تٕطوع، ٘كبٖ زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ ضاثغٝ ٔیبٖ ٔیعاٖ تٕطوع ؾطٔبیٝ ٚ ؾٛز

 . زٞساضی ضا ٔیبٖ تٕطوع ٚ ػّٕىطز ٘كبٖ ٕ٘یقبذم ٔٙفی ثٛزٜ ٚ ٞیچ ضاثغٝ ٔؼٙبز

 

اػضبی ذب٘ٛازٜ ٞیأت ٔسیطٜ  وٝ قبُٔ ؾٟبْ ٍٟ٘ساضی قسٜ تٛؾظ)اضتجبط ثیٗ ٔبِىیت ٔسیطیتی  2006زض ؾبَ  5ٔیِٛط ٚ اؾپیتع

آٟ٘ب زض . وطز٘سإِٓب٘ی ضا ثب آظٔبیف فطضیبت اٍ٘یعقی، تحّیُ  ٞبی ذهٛنی ٔتٛؾظ ٚ وٛچهٚ ػّٕىطز قطوت( ثبقسٔی

، 2000تب  1997 ٞبیتبیی قطوتٟبی ثرف ذسٔبت وٝ ثب تدبضت اضتجبط زاض٘س، ثطای ؾبَ 356ٕ٘ٛ٘ٝ  پػٚٞف ذٛز اظ یه

زضنس، زض حبَ  40ثب زضنس ٔبِىیت ٔسیطیتی ثبلای  ٞبقطوت زٞس وٝ ػّٕىطزٞبی ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔییبفتٝ. وطز٘س اؾتفبزٜ

 . ثبقسثٟجٛز ٔی

ضا اثط ؾبذتبض ٔبِىیت ثط ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ زض عَٛ ثحطاٖ ثبظاض ؾٟبْ وكٛض اؾپب٘یب  ، 2008زض ؾبَ  6زؾیٙسض ٚ ؾؿتٛ٘ب

زٚضٜ  4ثٛز وٝ قطوت غیطذب٘ٛازٌی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔبزضیس  333وطز٘س، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ایٗ تحمیك  آظٖٔٛ

ؾبذتبض  ،وٝ زازپػٚٞف ٘كبٖ  ایٗ ٘تبیح .قسترٕیٗ ظزٜ  2002تب  2000زض عَٛ ؾبِٟبی  (قبذم لیٕت% 20وبٞف ) ثحطاٖ

اعلاػبت ٟ٘ب٘ی ٚ تٕطوع ٔبِىیت زض تكطیح تؼسیُ لیٕتی ؾٟبْ زض عَٛ ثحطاٖ ثبظاض ؾٟبْ ٘مف ٟٕٔی ضا زاض٘سٌبٖ ٔبِىیت 

، ٚ زاض ثب تٕطوع ٔبِىیت اعلاػبت ٟ٘ب٘ی ٚ تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ذبضخیػّٕىطز ثبظاض ؾٟبْ یه ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی. وٙسایفب ٔی

ٞب ٘كبٖ زاز وٝ قطوتٟبیی وٝ ذب٘ٛازٌی ازاضٜ ثؼلاٜٚ تحّیُ. یه ضاثغٝ ٔٙفی ثب تٕطوع ٔبِىیت ٚ تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ٔبِی زاضز

٘ؿجت قطوتٟب % 7.8 قٛ٘س ٚٔیذب٘ٛازٌی ازاضٜ ٘ؿجت ثٝ قطوتٟبیی وٝ غیط%  5.6ی قٛ٘س ثب ثیكتطیٗ ٔبِىیت اعلاػبت ٟ٘ب٘ٔی

 . زاض٘سی ثٟتطثب ٔبِىیت خعء ػّٕىطز 

                                                           
4  Demsetz, H., Lehn, K., 1985. The structure of corporate ownership: causes and consequences. Journal of 

Political Economy 93 (6), 1155–1177. 

 
5  Mueller, E. and A. Spitz (2006). "Managerial Ownership and Company Performance in German Small and 

Medium-Sized Private Enterprises." German Economic Review. Issue 2, pp. 2-18. 

     6   Desender, K. Garcia-cestona, M. (2008)"Stock price performance and ownership structure during period. 

of stock market crisis , www.ssrn.com. 
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تؼسازی اظقطوتٟبی أطیىبیی ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٔبِىیت ٔسیطا٘ٝ ٚ زضآٔس ٔسیطیت زض  ،1995، زض ؾبَ 7ٚاضفیّس ٚ ٕٞىبضا٘ف

ایٗ ٘تیدٝ زض  .ٚخٛز زاضزیه ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ ٔبِىیت ٔسیطا٘ٝ ٚ زضآٔس ٔسیطیت ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ . پطزاذتٙس

 .ثبقسطیىب زاضای ؾبذتبض ٔبِىیت پطاوٙسٜ ٔیوكٛض أ ثسؾت آٔس وٝ قطایغی

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ثطضؾی تبثیط ؾبذتبض ٔبِىیت ثط ػّٕىطز قطوت ،1386زض ؾبَ  8ٕ٘بظی ٚ وطٔب٘ی

ٞبی ضیٝزاضی ثیٗ ؾبذتبض ٔبِىیت قطوتٟب ٚ ػّٕىطز آٟ٘ب ٚ فطفطضیٝ اٞٓ ایٗ تحمیك ٔجتٙی ثط ضاثغٝ ٔؼٙی. تٟطاٖ پطزاذتٙس

ٞب چٟبض ٔسَ ثط ثطای آظٖٔٛ ٞط یه اظ فطضیٝ. ٞب اؾتاذم ٘یع ٔجتٙی ثط ضاثغٝ ثیٗ ٘ٛع ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ ػّٕىطز قطوت

ضٚـ . اؾتثٛزٜ 1386تب  1382ٞبی قطوت عی ؾبَ 66ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی پػٚٞف قبُٔ . قستؼطیف  اؾبؼ ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ

ٞبی پػٚٞف یبفتٝ. ٞبی تطویجی اؾتزازٜا٘دبْ قسٜ،  غطح قسٜ زض پػٚٞفٞبی ٔٝآٔبضی ٔٛضز اؾتفبزٜ خٟت آظٖٔٛ فطضی

ٔبِىیت "زاض ٚ ٔثجت ثیٗ ٚ ضاثغٝ ٔؼٙی ٚ ػّٕىطز قطوت "ٔبِىیت ٟ٘بزی"زاض ٚ ٔٙفی ثیٗ زٞس وٝ ضاثغٝ ٔؼٙی٘كبٖ ٔی

ٌصاضز ٚ زض ٔٛضز ثیط ٔیزاض ٚ ٔٙفی ثط ػّٕىطز تأثٝ نٛضت ٔؼٙی "ٔسیطیتی ٔبِىیت". ٚ ػّٕىطز قطوت ٚخٛز زاضز "قطوتی

زض . ٍ٘طزیس ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ثبقس، ٔكبٞسٜزض قطوت یٌصاضاٖ ذبضخٝیاعلاػبتی وٝ ثیبٍ٘ط ٔبِىیت ؾطٔب "ٔبِىیت ذبضخی"

وّی، ثیٗ ؾبذتبض  عٛضثٝ . ثبقس ٌصاضاٖ قطوتی٘یع ثٟتط اؾت ٔبِىیت ػٕسٜ زض اذتیبض ؾطٔبیٝ "ٔبِىیت ذهٛنی"ٔٛضز 

 .قتزاضی ٚخٛز زاطز آٟ٘ب ضاثغٝ ٔؼٙیٔبِىیت قطوتٟب ٚ ػّٕى

 ّاي تحقیقاّذاف ٍ فزضیِ -1-3

ثٝ . اؾت ایطاٖ ؾطٔبیٝ ثبظاض ثحطاٖ عَٛ زض ؾٟبْ لیٕتی ػّٕىطز ثط ٔبِىیت ؾبذتبض ثیٗ ضاثغٝ ثطضؾی ،ٔغبِؼٝ ایٗ انّی ٞسف

 ثحطاٖ ظٔبٖ زض ؾٟبْ لیٕتی زػّٕىط وٙٙسٜتؼییٗثط ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ، ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ  ٔبِىیت ؾبذتبض ، آثبضػجبضتی زیٍط

 :تٛاٖ ثطای زؾتیبثی ثٝ ٞسف فٛق زض ٘ظط ٌطفتثسیٗ ٔٙظٛض ؾٝ فطضیٝ ضا ٔی .قٛزپطاذتٝ ٔیؾطٔبیٝ  ثبظاض

 .زاضی ٚخٛز زاضزثیٗ تٕطوع ٔبِىیت ٚ ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ قطوتٟب زض عی ثحطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙی: فطضیٝ اَٚ 

-ضاٖ ػٕسٜ ٚ خعء ٚ ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ قطوتٟب زض عی زٚضاٖ ثحطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙیثیٗ تٛظیغ ٔبِىیت ثٝ ؾٟبٔسا: فطضیٝ زْٚ 

 .زاضی ٚخٛز زاضز

زاضی ثیٗ تؼساز ٔؤؾؿبت ٔبِی اظ ؾٟبْ قطوتٟب ٚ ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ قطوتٟب زض عی زٚضاٖ ثحطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙی: فطضیٝ ؾْٛ 

 .ٚخٛز زاضز

                                                           
7   Warfield, T., Wild, J.  and Wild, K. (1995) Managerial Ownership, Accounting Choices and Informativeness 

of Earnings, Journal of Accounting and Economics, 20, 61–91. 

 ٞبیثطضؾی. "تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبیتقطو ػّٕىطز ثط ٔبِىیت ؾبذتبض تبثیط "،(1387)احؿبٖ؛ وطٔب٘ی، ٚ ٔحٕس؛ ٕ٘بظی، 8

 .100تب 83 ل ،53 قٕبضٜ ،15 زٚضٜ حؿبثطؾی، ٚ حؿبثساضی
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 دٍرُ هطالعِ ٍ جاهعِ آهاري -1-4

 22/12/1383ِغبیت  14/9/1383، ٔٛضخ 1383ؾبَ . ٌطززضا قبُٔ ٔی( 1383-1384)َ پی زض پیزٚضٜ ٔغبِؼٝ تحمیك زٚؾب

زٚضٜ تحمیك ٚ  1ٍ٘بضٜ  ،قسزض ٘ظط ٌطفتٝ 30/8/1384تب  29/1/1384اظ تبضید  1384ثبقس ٚ زٚضٜ زْٚ تحمیك زض ؾبَ ٔی

صیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تٕبٔی قطوتٟبی پ تحمیك یخبٔؼٝ آٔبض. زٞسوبٞف قبذم لیٕتی وُ ضا ٘كبٖ ٔی

ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی قطوتٟبیی وٝ  قطح،ثسیٗ . قس٘سثٝ ضٚـ حصفی ا٘تربة ، وٝ ثبقسٔی قطوت 93ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی تحمیك  ٚ اؾت

٘كبٖ  2قطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی زض ٍ٘بضٜ  ِیؿت اؾبٔی. قطوت ثبلی ٔب٘س 93 زضٟ٘بیتحصف ٌطزیس٘س، ثیف اظ یه ٔبٜ زاقتٙس 

 . اؾتقسٜزازٜ 

 

ٕ٘ٛزاض قبذم  - 1ٍ٘بضٜ 

 لیٕت

 

 ِیؿت قطوتٟبی ٔٙترت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی -2ٍبضٜ ٘

ضزی

 ف

ضزی ٘بْ قطوت

 ف

ضزی ٘بْ قطوت

 ف

 ٘بْ قطوت

 تٛؾؼٝ نٙبیغ ثٟكٟط 65 پتطٚقیٕی آثبزاٖ 33 وٙتٛض ؾبظی ایطاٖ 1

 ؾطٔبیٝ ٌصاضی نٙؼت ثیٕٝ 66 پتطٚقیٕی  ذبضن 34 نٙبیغ خٛقىبة یعز 2

 ؾطٔبیٝ ٌصاضی پتطٚقیٕی 67 تدٟیع ٘یطٚی ظٍ٘بٖ 35 بثطاتی قٟیس لٙسیوبثُ ٔر 3

 ؾطٔبیٝ ٌصاضی تٛؼ ٌؿتط 68 پتطٚقیٕی انفٟبٖ 36 ٔٛتٛغٖ 4

 ؾطٔبیٝ ٌصاضی پبضؼ تٛقٝ 69 وطثٗ ایطاٖ 37 نٙبیغ لاؾتیىی ؾٟٙس 5

6 

 

 تٛؾؼٝ نٙؼتی ایطاٖ 70 وف 38 پلاؾتیه قبٞیٗ
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 فٛلازتٛوب  71 ٘یطٚ وّط 39 ٌبظ ِِٛٝ 7

 ٌطٜٚ نٙؼتی ؾسیس 72 ٌّتبـ 40 تطاوتٛضؾبظی ایطاٖ 8

 ٌطٜٚ نٙبیغ ثٟكٟط ایطاٖ 73 ٘فت پبضؼ 41 تِٛیس تدٟیعات ؾٍٙیٗ ٞپىٛ 9

ٌؿتطـ نٙبیغ ذسٔبت  10

 وكبٚضظی

ؾطٔبیٝ ٌصاضی نٙسٚق  74 ؾبؾبٖ 42

 ثبظ٘كؿتٍی
 ِیعیًٙ ایطاٖ 75 قٟس ایطاٖ 43 وٕجبیٗ ؾبظی ایطاٖ 11

 تٛؾؼٝ ٔؼبزٖ ٚ فّعات 76 ٔبضٌبضثٗ 44 تىٙٛتبض 12

 ؾطٔبیٝ ٌصاضی ّٔت 77 نٙبیغ آشضاة 45 ٔبقیٗ ؾبظی ٘یطٚی ٔحطوٝ 13

 ؾطٔبیٝ ٌصاضی نٙؼت ٘فت 78 ٔبقیٗ  ؾبظی اضان 46 قطوت ؾبذتٕبٖ انفٟبٖ 14

 ٔٛتٛضؾبظاٖ تطاوٛضؾبظی ایطاٖ 79 وبِؿیٕیٗ 47 ؾبٔبٖ ٌؿتط انفٟبٖ 15

 ٔحٛض ؾبظاٖ ایطاٖ ذٛزضٚ 80 ِٛٔتهآ 48 ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔؿىٗ 16

 پبضؼ زاضٚ 81 ٔؽ قٟیس ثبٞٙط 49 افؿت 17

 زاضٚؾبظی خبثطثٗ حیبٖ 82 فطآٚضی ٔٛاز ٔؼس٘ی ایطاٖ 50 وبضتٗ ایطاٖ 18

 زاضٚیی ضاظن 83 ّٔی ؾطة  ضٚی ایطاٖ 51 حُٕ ٚ ٘مُ خبزٜ ای پتطٚقیٕی 19

 ی ؾجحبٌٖطٜٚ زاضٚی 84 ٘ٛضز آِٛٔیٙیْٛ 52 حُٕ ٚ ٘مُ تٛوب 20

 زاضٚؾبظی وٛثط 85 فٛلاز وبٚیبٖ 53 ایطاٖ ذٛزضٚ زیعَ 21

 ویٕیساضٚ 86 آثٍیٙٝ 54 ٌطٜٚ ثٟٕٗ 22

 ؾیٕبٖ قبٞطٚز 87 فطاٚضزٜ ٞبی ٘ؿٛظ آشض 55 پبضؼ زاضٚ 23

 ؾیٕبٖ فبضؼ ٚ ذٛظؾتبٖ 88 ثبٔب 56 لغؼبت اتٕجیُ ایطاٖ 24

 وبضذب٘ٝ فبضؾیت زضٚز 89 ایطاٖ ٌچ 57 ظأیبز 25

 پتطٚقیٕی اضان 90 چیٙی ایطاٖ 58 ؾبیپب 26

 ٘فت ثٟطاٖ 91 تٛؾؼٝ ٔؼبزٖ ضٚی ایطاٖ 59 اِىتطیه ذٛزضٚ قطق 27

 ثب٘ه التهبز ٘ٛیٗ 92 ٔؼبزٖ ٍٔٙٙع ایطاٖ 60 وبضثطاتٛض ایطاٖ 28

 ؾطأیه ٞبی نٙؼتی اضزوبٖ 93 ؾطٔب آفطیٗ 61 ؾبیپب زیعَ 29

وبضذب٘دبت ٔربثطاتی  62 ٘یطٚ ٔحطوٝ 30

 ٖایطا

  
   ؾطٔبیٝ ٌصاضی اِجطظ 63 ٟٔطوبْ پبضؼ 31
   ؾیٕبٖ تٟطاٖ 64 ایطاٖ ذٛزضٚ 32

 

 رٍش تحقیق  -1-5

ٚ ٘ظبْ یبفتٝ ثطای ثطضؾی ٚالؼیتٟب، وكف ٔدٟٛلات ٚ ( لبثُ اعٕیٙبٖ)ای اظ لٛاػس، اثعاض ٚ ضاٟٞبی ٔؼتجطضٚـ تحمیك ٔدٕٛػٝ

 (201، ل 1387ذبوی، . )زؾتیبثی ثٝ ضاٜ حُ ٔكىلات اؾت

ٚ ( اظ حیث تٕطوع ٚ تٛظیغ ٔبِىیت ٚ ٘مف ٔؤؾؿبت ٔبِی ثٝ ػٙٛاٖ ؾٟبٔساض)ضاثغٝ ثیٗ ؾبذتبض ٔبِىیت ایٗ تحمیك زض 

قطوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ا٘تربة ٌطزیس،  93. اؾتقسٌٜطفتٝ ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ زض ظٔبٖ ثحطاٖ ٔبِی ٔٛضز تٛخٝ لطاض 

٘ؿجت تٕطوع، تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ تؼساز قطوتٟب ٚ  :قبُٔٔؿتمُ ی ثبقس ٚ ٔتغیطٞبٔتغیطٚاثؿتٝ ثبظزٜ غیط٘طٔبَ ٔی

قطوت فؼبَ زض  93اعلاػبت . ٚ تفبٚت زض اضظـ ثبظاض قطوتٟب ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط وٙتطَ ا٘تربة ٌطزیس ثبقٙسٔی ٔٛؾؿبت ٔبِی

ٚ تسثیطپطزاظ ٚ ؾبیت ؾبظٔبٖ آٚضز ٘ٛیٗ افعاضٞبی ضٜاظ عطیك ٘طْ 1384ٚ  1383ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطای ؾبَ

ثطای ثطضؾی اضتجبط ٞط . آٚضی، ٚ ثطای پطزاظـ اعلاػبت ثٝ نفحٝ ٌؿتط اوؿُ ا٘تمبَ یبفتثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ خٕغ

 EVIEWSافعاض ٔتغیطٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ. قسیه ٔسَ التهبز ؾٙدی ثطآٚضز ( ٔتغیط ٚاثؿتٝ)یه اظ ٔتغیطٞب ثب ثبظزٜ غیط٘طٔبَ 
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ٞبی التهبز ؾٙدی ثب افعاضٞبی ٔٛخٛز ثطای ثطآٚضز ٔسَافعاض یىی اظ ثٟتطیٗ ٘طْایٗ ٘طْ. آظٖٔٛ ٚ تحّیُ لطاض ٌطفتٙسٔٛضز 

 .ٞبی تّفیمی ثب فطٚو ثؿیبض ٔتٙٛػی ضا زاضاؾتٞبی تّفیمی اؾت ظیطا لبثّیت ثطآٚضز ٔسَزازٜ

زض ٔسَ  10ٞببٔی وٝ ٔؿئّٝ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽثبقس ٍٞٙٔی OLS9ٞبی ترٕیٗ ٔسَ زض التهبز ؾٙدی ضٚـ یىی اظ ضٚـ 

ٔبً وبضآ یب ثٟتطیٗ ترٕیٗثٛخٛز آیس زض ایٗ حبِت ٕٔىٗ اؾت ترٕیٗ ظٖ ٘یؿت ٚ یب ایٙىٝ ظٖ ذغی ثسٖٚ تٛضـ ثبقس أب اِعا

ضا  11GLSزض ایٙهٛضت ضٚـ . ٌیطزٞبی ثسٖٚ تٛضـ ذغی وٝ زاضای حسالُ ٚاضیب٘ؽ ثبقٙس لطاض ٕ٘یزض ٌطٜٚ ترٕیٗ ظٖ

لاً ظٔب٘ی وٝ ٔب ثب ذٛز. وطز OLSتٛاٖ خبیٍعیٗ ضٚـ ٔی ٕٞجؿتٍی یب ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٔٛاخٝ ثبقیٓ ثىبض ایٗ ضٚـ ٔؼٕٛ

-ٕ٘ی پیطٚی ٔؼَٕٛ اظ اعلاػبتی وٝ حبوی اظ تغییطپصیطی ٘بٕٞؿب٘ی ٔتغیط ٔؿتمُ ٞؿتٙس، OLSٔتأؾفب٘ٝ ضٚـ . قٛزثطزٜ ٔی

زض  12،(BLUE)ضا ثسؾت آٚضز وٝ ثٟتطیٗ ترٕیٗ ظٖ ذغی ثسٖٚ تٛضـ ظ٘یلبزض اؾت ترٕیٗ GLSأب ضٚـ ترٕیٗ . وٙس

أب ضٚـ . زٞسٔؼِٕٛی ٚظٖ یب إٞیت ٔؿبٚی ثٝ ٞط یه اظ ٔكبٞسات ٔی OLS. ثبقسنٛضت ٚخٛز ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ 

لیمبً ثٝ حؿبة آٚضزٜ ٚ ثٙبثطایٗ، لبزض «13حسالُ ٔطثؼبت تؼٕیٓ یبفتٝ»ترٕیٙی ٔؼطٚف ثٝ  ظ٘ی اؾت ترٕیٗ، اعلاػبت فٛق ضا ز

 . 14ٞؿتٙس BLUEضا ثسؾت آٚضز وٝ 

 .ٌیطی ٔسیطاٖ زض ظٔبٖ ثحطاٖ وٕه ثؿعایی ضا ثٝ ػُٕ آٚضزثبقس تب ثتٛاٖ زض تهٕیٓضٚـ تحمیك اظ ٘ٛع وبضثطزی ٔی

. ٌیطز، تب ثسیٗ عطیك ثتٛاٖ نحت فطضیبت تحمیك ضا ثٟتط ترٕیٗ ظزٞبی تحمیك ٘یع ثٝ زٚ ضٚـ نٛضت ٔیآظٖٔٛ فطضیٝ

ٞبی ٔرتّظ حسالُ اَٚ ترٕیٗ ٔسَ اٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی ٚ زض ضٚـ زْٚ اٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی زازٜضٚـ 

 .تؼٕیٓ یبفتٝ اؾت ٔؼِٕٛی ٚ ٔدٕٛع ٔطثؼبت

 هتغیزّاي اصلی تحقیق -1-6

ثبقس ثبظزٜ غیط٘طٔبَ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ تحمیك ٔی: ثطای ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ یقبذهثبظزٜ غیط٘طٔبَ ثٝ ػٙٛاٖ  -1

 .  اؾتاؾتفبزٜ قسٜ CAPMثطای ٔحبؾجٝ ایٗ ٔتغیط اظ ٔسَ 

٘ؿجت تٕطوع ٔبِىیت ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿتمُ تحمیك، اظ تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ثط تؼساز وُ : ٘ؿجت تٕطوع ٔبِىیت -2

 .آیسؾٟبٔساضاٖ ثسؾت ٔی

ضا٘ی اؾت وٝ ثیف اظ یه تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٔتغیط ٔؿتمُ تحمیك، قبُٔ ؾٟبٔسا: تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ -3

 .ؾٟبْ قطوت ضا زض زؾت زاض٘س 15زضنس

                                                           
 حذالل هزبعبت هعوَلی 9

 هتغیز ل،هستم هتغیز کبّص یب افشایص بب کِ سهبًی. آیذهی بَجَد هختلف ّبیدٍرُ در ٍابستِ هتغیز ٍاریبًس ًطذى بزابز بذلیل ًبّوسبًی ٍاریبًس 10

 هتغیز ٍاریبًس، هستمل هتغیز کبّص یب افشایص بب کِ است آى بز فزض سیزا است هطَْد ّبٍاریبًس ًبّوسبًی ببضذداضتِ کبّص یب افشایص ًیش ٍابستِ

 .ًکٌذ پیذا تغییزی ٍابستِ
 حذالل هزبعبت تعوین یبفتِ 11

12 Best linear unbisassed estimator  
13 Generallized least squares(GLS) 

 خّس زْٚ، ا٘تكبضات زا٘كٍبٜ تٟطاٖ "ٔجب٘ی التهبز ؾٙدی"ٌدطاتی، زأٛزاض،  14
تبً ؾٟبٔساضاٖ زاضای ثیف اظ یه زضنس اظ ٔبِىیت یه قطوت تٛؾظ ؾبیت 15  tsetmc.comٞبی اعلاع ضؾب٘ی ثٛضؼ تٟطاٖ ٘ظیط ثٝ زِیُ آ٘ىٝ ػٕس

 .اؾتآٚضی اعلاػبت ثٛضؼ تٟطاٖ اؾتٙبز قسٜثٙسی قطوت ٔسیطیت فٗ٘یع ثٝ زؾتٝزض ایٗ تحمیك . ا٘سؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٔؼطفی قسٜثٝ ػٙٛاٖ 
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-تؼساز قطوتٟب ٚ ٔٛؾؿبت ٔبِی ٔتغیط ٔؿتمُ تحمیك، قبُٔ قطوتٟبی ٚ ٔٛؾؿبت ؾطٔبیٝ: تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ٔبِی -4

 .ثبقٙسٔی... ٞبی ثبظ٘ككؿتٍی ٚ ٌصاضی، نٙسٚق

 رٍش هحاسبِ هتغیزّاي تحقیق -1-7

اؾتفبزٜ  CAPMثطای ٔحبؾجٝ ثبظزٜ غیط٘طٔبَ اظ ٔسَ  .اؾتٜتحمیك زض ٘ظط ٌطفتٝ قس 16تٝٚاثؿثبظزٜ غیط٘طٔبَ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط 

ؾپؽ ثبظزٞی قطوتٟب، ٔٛضز . ثبقس وٝ اثتسا ثبظزٞی قبذم لیٕت ٘مسی ثبظاض ٔحبؾجٝ قسٔی نٛضتضٚـ وبض ثسیٗ . ٌطزیس

افعاض اوؿُ، ثتب ٚ آِفبی ٘مسی زض ٘طْ ٔحبؾجٝ لطاضٌطفت ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ ثیٗ ثبظزٜ قطوت ٚ ثبظزٜ قبذم لیٕت ٚ

ٞب ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض قطوت CAPMٌصاضی ثتب ٚ آِفبی ثسؾت آٔسٜ زض فطَٔٛ ثب خبی. ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ اؾترطاج ٌطزیسقطوت

 .  اظ عطیك فطَٔٛ ظیط ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ثسؾت آٔس. ٔحبؾجٝ ٌطزیس

     itfmfe RRRk   )(  

eK ;ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض 

fR ;ثبظزٜ ثسٖٚ ضیؿه 

  mR ; ثبظزٜ ثبظاض 

   it ;ذغبی قطوتi ٖزض ظٔبt 

ثبقس تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ تؼساز قطوتٟب ٚ ٔٛؾؿبت ٔبِی ٔی تحمیك ٘ؿجت تٕطوع ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ، 17ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ

ثٝ تؼساز وُ ؾٟبٔساضاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ( ٟٔٓ)وٝ ٘ؿجت تٕطوع ؾٟبٔساضاٖ ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ اظ تمؿیٓ تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ 

ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ثیكتط اؾت ٚ ثٝ ٞط ٔیعاٖ ٘ؿجت تٕطوع ثٝ یه ٘عزیىتط ثبقس، یؼٙی آ٘ىٝ تٕطوع . ٘ؿجت تٕطوع اؾتفبزٜ ٌطزیس

 .18ثٛز ثٝ ػٙٛاٖ ؾٟبٔساض ػٕسٜ زض ٘ظط ٌطفتٝ قس% 1ؾٟبٔساضا٘ی وٝ زضنس ٔبِىیت ؾٟٓ ٞط یه ثبلای 

آٚضی آٚضز ٘ٛیٗ خٕغافعاض ضٜٞبی ثسؾت آٔسٜ ایٗ ٔتغیط ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْقطوت ٘یع اضظـ ثبظاض اؾت وٝ زازٜ 19ٔتغیط وٙتطَ

آٚضی، ؾپؽ اضظـ اثتسا ٚ ا٘تٟبی زٚضٜ ی ٔٛضز ثطضؾی زض زٚضٜ تحمیك ثٝ نٛضت ضٚظا٘ٝ خٕغٌطزیس، اثتسا اضظـ قطوتٟب

ٔجٙبی ٔحبؾجبت اضظـ ثبظاض زض ٔسَ، اذتلاف اضظـ اثتسای زٚضٜ اظ . تحمیك اؾترطاج ٚ ثٝ نفحٝ ٌؿتط اوؿُ ا٘تمبَ یبفت

 .پبیبٖ زٚضٜ زض ٘ظط ٌطفتٝ قس

                                                           
16 Dependent var 
17 Independent var 

ستبً ؾٟبٔساضاٖ زاضای ثیف اظ یه زضنس اظ ٔبِىیت یه قطوت تٛؾظ ؾبیت 18 tٞبی اعلاع ضؾب٘ی ثٛضؼ تٟطاٖ ٘ظیط ثٝ زِیُ آ٘ىٝ ػٕ set mc.com  ٝث

 .اؾتآٚضی اعلاػبت ثٛضؼ تٟطاٖ اؾتٙبز قسٜثٙسی قطوت ٔسیطیت فٗزض ایٗ تحمیك ٘یع ثٝ زؾتٝ. ا٘سطفی قسٜػٙٛاٖ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٔؼ
19 Control variable 
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 هذل تحقیق -1-8

 ٔتغیط یه آیٙسٜ ٔمبزیط ثیٙی پیف التهبزی، ٔتغیطٞبی ثیٗ ضاثغٝ ٌیطی ا٘ساظٜ» ٙظٛضٞبیٔ ثطای ٔكرم نٛضت ثٝ التهبزؾٙدی

ثطای یبفتٗ اضتجبط ثیٗ ٔتغیطٞبی التهبزی اظ . 20قٛز ٔی ٌطفتٝ وبض ثٝ ،«خسیس ٘ظطیبت ؾمٓ ٚ نحت اضظیبثی ٚ التهبزی

حتی ٚلتی وٝ . اؾت ٘ٝ ضیبضیبت ٚ آٔبض التهبزؾٙدی تٕطیٙی زض ػّٓ التهبز 21.ٌطززٞبی ضیبضی ٚ آٔبض اؾتفبزٜ ٔی ٔسَ

ضؾب٘س، ثیٙكی لٛی ٚ فٟٕی  ثٝ اتٕبْ ٔی> اظ یه تئٛضی التهبزی=ٔترهم التهبزؾٙدی تدعیٝ ٚ تحّیُ ضیبضی ٚ آٔبضی ضا 

زض ایٗ پػٚٞف ٔسَ تحمیك ثٝ ٌٛ٘ٝ ظیط ثیبٖ . 22زا٘سضٚقٗ اظ ٚالؼیبت التهبزی زض اؾتفبزٜ اظ ٘تبیح ثٝ زؾت آٔسٜ ضطٚضی ٔی

 : اؾتٜقس

  MViNFINSHCONCPAR 4321 

 :كِ در ایي هذل

CPAR :(ؾطٔبیٝ)ثبظزٜ غیط ٘طٔبَ قطوتٟب زض قطایظ ثحطاٖ ثبظاض ٔبِی 

CON :٘ؿجت تٕطوع ٔبِىیت ؾٟبٔساضاٖ زض قطوت 

NSH:ٜتؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕس 

NFI:(ٟ٘بزٞبی ٔبِی)ساز ٔٛؾؿبت ٔبِی تؼ 

MVi :اضظـ ثبظاض قطوت 

 

 ًحَُ تخویي پاراهتزّاي هذل -1-9

اثتسا ثٝ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی، ؾپؽ ضٌطؾیٖٛ : ٌیطزترٕیٗ ٔسَ زض ایٗ پػٚٞف ثٝ زٚ ضٚـ نٛضت ٔی

 :ٌطززٞب تكطیح ٔیایٗ ضٚـٞبی ٔرتّظ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی ٚ تؼٕیٓ یبفتٝ، زض شیُ زازٜ

 ّاي هقطعیالگَي حذاقل هزبعات هعوَلی بزاي دادُ -1-9-1  

ٞسف اظ اخطای ٔسَ ثٝ نٛضت ضٌطؾیٖٛ ؾبزٜ ثب وّیٝ ٔكبٞسات حبنُ اظ زٚ تىب٘ٝ ثبظاض ؾٟبْ تٟطاٖ، آٖ اؾت وٝ اظ ٕٞٝ 

ٔكبٞسات حبنُ اظ زٚ زٚضٜ ظٔب٘ی ثٝ پػٚٞف زض ایٗ . ظطفیتٟبی اعلاػبتی ٔسَ زض تجییٗ پبضأتطٞبی ترٕیٙی اؾتفبزٜ قٛز

                                                           
 . 13، چبح اَٚ، ل 69ػطة ٔبظاض، ػجبؼ؛ التهبزؾٙدی ػٕٛٔی، تٟطاٖ، وٛیط،  20
 .42 ، چبپ اٍل، ظ76جعفزی صویوی، احوذ؛ هببًی التصبد سٌجی، جْبد داًطگبّی،  21
 .5، چبح اَٚ ل 69زاتب، ْ؛ ضٚقٟبی التهبزؾٙدی، ٞبقٕی، اثٛاِمبؾٓ؛ تٟطاٖ، ٔطوع ٘كط زا٘كٍبٞی،  22
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ثٝ اخطای ٔسَ ثب ٔٛاظیٗ ضٌطؾیٖٛ ؾبزٜ ذغی الساْ  تٛا٘یٓٔیثٙبثطایٗ  .قٛزٔیثٙسی قىُ یه زؾتٝ اعلاػبت ٔمغؼی عجمٝ

 .ٕ٘ٛز

یه اظ  قطوت ثطای ٞط 93آٔبضی قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٌیطی ثؼُٕ آٔسٜ اظ خبٔؼٝزض ٕ٘ٛ٘ٝ 

ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ضٚـ ٔٛضز تبییس لطاض ٌطفت زض ضٚـ اَٚ آظٖٔٛ ٞط یه اظ فطضیٝ. ا٘تربة ٌطزیس 1384ٚ  1383ؾبِٟبی 

 .ٞب، ثٟتط ٔٛضز تبییس لطاض ٌیطزا٘دبْ قس تب ثسیٗ ٔٙظٛض نحت ترٕیٗ زازٜ 23ترٕیٗ ٔسَ ثٝ ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی

زض  ػٕسٜقٛز ٔتغیط تؼساز ؾٟبٔساضاٖ وٝ ٔلاحظٝ ٔی زٞس ٕٞب٘غٛضؾبزٜ ضا ٘كبٖ ٔی ترٕیٗ ٔسَ ثٝ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ 3ٍ٘بضٜ 

  .زٞٙسزاض ضا ٘كبٖ ٔیتٕبٔی ٔتغیطٞب ضطایت ٔثجت ٚ ٔؼٙی 4ثبقس وٝ ثب حصف ایٗ ٔتغیط زض ٍ٘بضٜ ٔؼٙب ٔیایٗ ٔسَ ثی

 ٔؼٙبترٕیٗ ٔسَ لجُ اظ حصف ٔتغیطٞبی ثی -3 ٍ٘بضٜ

ٔؼیبض ا٘حطاف ضطیت ترٕیٙی ٔتغیط  احتٕبَ لطاض زاقتٗ زض ٘بحیٝ ثحطا٘ی آٔبضٜ تی 

 0.0005 3.542253- 0.097448 0.345184- ٔتغیط ٚاثؿتٝ

 6.41E-14 2.58E-14 2.488201 0.0137 تفبٚت زض اضظـ ثبظاض

 0.0189 2.368915 0.120425 0.285276 ٘ؿجت تٕطوع

ػٕسٜتؼساز ؾٟبٔساضاٖ   0.009457 0.008739 1.082160 0.2806 

زضنس ٔبِىیت ؾٟبٔساضاٖ 

 ٔبِی

0.022138 0.004566 4.847980 0.0000 

 

 

 

 

 هعٌاهذل بعذ اس حذف هتغیز بی

 ٔؼٙبترٕیٗ ٔسَ ثؼس اظ حصف ٔتغیط ثی -4ٍ٘بضٜ 

ضطیت  ٔتغیط

 ترٕیٙی

 احتٕبَ لطاض زاقتٗ زض ٘بحیٝ ثحطا٘ی آٔبضٜ تی ا٘حطاف ٔؼیبض

 0.0020 3.137039- 0.097251 0.3050- ٔتغیط ٚاثؿتٝ

 2.56E-14 2.374716 0.0186 6.0841 تفبٚت زض اضظـ ثبظاض

 0.0186 2.375561 0.121859 0.2894 ٘ؿجت تٕطوع

زضنس ٔبِىیت ؾٟبٔساضاٖ 

 ٔبِی

0.0214 0.005348 4.017736 0.0001 

ABNR = -0.3050 + 6.0841*(DIFVAL )+ 0.2894*(EFRATIOCR) + 0.0214*(PCAPINV) 

                                                           
23 ols 
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 .(ٔؼٙب قسٞبی ٔمغؼی ثب ٔتغیط ثبظزٜ غیط٘طٔبَ ثیزض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ؾبزٜ ذغی زازٜ ػٕسٜؾٟبٔساضاٖ  زاضتجبط ٔتغیط تؼسا)

 

ؾٟبٔسضاٖ اؾت ٔتغیط تؼساز ٕٞب٘غٛض وٝ زض ایٗ ٔسَ ٘كبٖ زازٜ قسٜ. زٞسٔؼٙب ٘كبٖ ٔیٔسَ ضا ثؼس اظ حصف ٔتغیط ثی 4 ٍ٘بضٜ

زض ؾغح  ،ثب حصف ایٗ ٔتغیط زض ایٗ ٍ٘بضٜ تٕبٔی ضطایت ٔسَ. ٔؼٙب ثٛز زض ایٗ ٔسَ حصف ٌطزیسوٝ زض ٔسَ لجّی ثی ػٕسٜ

زاضی ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٔتغیط زٞس وٝ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙیٕٞچٙیٗ ٍ٘بضٜ ٘كبٖ ٔی .ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت قس٘س 0.05اعٕیٙبٖ 

یىی اظ ٘مٛو فطٚو ولاؾیه  (ٔؼٙبحصف ٔتغیط ثی) 24یحتٛضـ تهط .ٚخٛز زاضز( ثبظزٜ غیط ٘طٔبَ)وٙتطَ ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ 

 .سزٞتٛضـ تهطیح ضا ٘كبٖ ٔی 4 ، ٍ٘بضٜاؾت

 ّاي هختلطًتایج تخویي الگَي دادُ -1-9-2

ظیطا ثٝ ایٗ ٚؾیّٝ اثط ٞط زٚ ثحطاٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ زض . اؾتٞبی ٔرتّظ ثٛزٜضٚـ وبض زض ترٕیٗ اٍِٛ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ زازٜ

قطوت ٕٞعٔبٖ  93ثطای آظٖٔٛ فطضیبت، آظٖٔٛ  ٔسَ ثطای . تٛاٖ عی یه آظٖٔٛ اؾتٙجبط ٕ٘ٛزا ٔیض 84ٚ  83ؾبِٟبی 

 . اؾتپطزاذتٝ قسٜ

بتِ ٔسَ ضٚـ  ٞبی ظیط ترٕیٗ ٔسَ ٍ٘بضٜ. ٞبی ٔرتّظ ثىبض ٌطفتٝ قسثطای ثطاظـ اٍِٛی زازٜ GLSزض ضاؾتبی آظٖٔٛ فطضی

 :اؾتی ثط ثبظزٜ غیط٘طٔبَ ؾٟبْ قطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٛضؼ تبثیطٌصاض ثٛزٜزٞٙس وٝ زض زٚضٜ ثحطاٖ چٝ فبوتٛضٞبی٘كبٖ ٔی ضا

 

 

 یبفتٝ تؼٕیٓ ٔطثؼبت حسالُ ٔرتّظ ٞبیزازٜ ضٌطؾیٖٛ ضٚـ ثٝ اٍِٛ اظ ٟ٘بیی ترٕیٗ -5ٍ٘بضٜ 

   ثبظزٜ غیط٘طٔبَ: ٔتغیط ٚاثؿتٝ

  ٞبٚ ٚظٖ زازٖ ثطای ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ GLSضٚـ : ضٚـ ترٕیٗ

   1384-1383: ٔحسٚزٜ ٕ٘ٛ٘ٝ 

   (ؾطی ظٔب٘ی ٚ ٔمغؼی)2: تؼساز ٔكبٞسات قبُٔ

   93: ٞب زض ؾطی ٔمغؼی ٚ ظٔب٘یتؼساز ٕ٘ٛ٘ٝ

  182(: ؾطی ظٔب٘ی ٚ ٔمغؼی)ٔدٕٛع  ٔكبٞسات

 اخطای ضٚـ ٚایت ثطای ضفغ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی

ضطیت  ٔتغیطٞب

 ترٕیٙی

احتٕبَ لطاض زاقتٗ زض ٘بحیٝ  آٔبضٜ تی ا٘حطاف ٔؼیبض

 ثحطا٘ی

-0.33370 ثبظزٜ غیط ٘طٔبَ  0.010670 31.24264- 0.0000 

 0.0000 7.744514 0.000751 0.005818 ػٕسٜتؼساز ؾٟبٔساضاٖ 

 0.0000 13.90400 0.021666 0.301246 ٘ؿجت تٕطوع

زضنس تؼساز ؾٟبٔساضاٖ 

 ٔبِی

0.021560 0.002257 9.551130 0.0000 

                                                           
 .ضَدهی ایجبد هذل هستمل هتغیز عٌَاى بِ هْن عٌصز یک ًگزفتي ًظز در ٍاسطِِ ب تصزیح تَرش 24
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ثبظاض اضظـ زض تفبٚت  6.795614 7.005315 9.703149 0.0000 

     

ٞبی ٚظٖ زازٜ قسٜآٔبضٜ     

-0.226446 ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ٚاثؿتٝ 0.763232 ضطیت تؼییٗ  

ٗ تؼسیُ قسٜضطیت تؼیی  0.578262 ا٘حطاف ٔؼیبض ٔتغیط ٚاثؿتٝ 0.758000 

 14.68644 ٔدٕٛع ٔدصٚضات پؿٕب٘سٞب 0.284468 ا٘حطاف ٔؼیبض ضٌطؾیٖٛ

ضثیٗ ٚاتؿٖٛآٔبضٜ زٚ 145.8656 آٔبضٜ اف  2.133107 

آٔبضٜ اف احتٕبَ  0.000000    

    

ٞبی  ثسٖٚ ٚظٖآٔبضٜ     

 -0.105151 ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ٚاثؿتٝ 0.067770 ضطیت تؼییٗ

ٔدٕٛع ٔدصٚضات 

 پؿٕب٘سٞب

 1.940420 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 14.96114

 

س، ٔتغیطٞبی تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ، ٘ؿجت تٕطوع زضن 5ثیٙی قٛز، ثب ذغبی پیفٕٞب٘غٛض وٝ زض ایٗ ٍ٘بضٜ ٔلاحظٝ ٔی

-تفبٚت زض اضظـ ثبظاض اَٚ زٚضٜ اظ اضظـ ثبظاض آذط زٚضٜ اظ ِحبػ آٔبضی ٔؼٙبزاض ٔیٚ  ؾٟبٔساضاٖ، زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٔبِی

ثبظزٜ  زضنس اظ تغییطات 76زضنس اؾت ثٝ ػجبضتی  76ایٗ ٔتغیطٞب ثب ثبظزٜ غیط٘طٔبَ ( تؼسیُ قسٜ)ضطیت ٕٞجؿتٍی. ثبقٙس

-زضنس ثبلیٕب٘سٜ آٖ ثٝ ٔتغیطٞبیی وٝ زض تحمیك زض ٘ظط ٌطفتٝ ٘كسٜ 24ٚ تٟٙب  تٛاٖ ثٝ ایٗ ٔتغیطٞب ٘ؿجت زازغیط٘طٔبَ ضا ٔی

ثبقس وٝ ثٝ ٔؼٙی ػسْ ٔی 13/2قٛز، آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ زض ٍ٘بضٜ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ ٔلاحظٝ ٔی. اؾت ثؿتٍی زاضز

ٞبی ٔرتّظ حسالُ ترٕیٗ ٟ٘بیی اظ اٍِٛ ثٝ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ زازٜزض 1Hثٙبثطایٗ فطضیٝ . ؾتٞب اذٛز ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیط

 :قٛزٔسَ ٟ٘بیی ثٝ نٛضت ظیط اضائٝ ٔی. ٌطززتأییس ٔی ٔطثؼبت تؼٕیٓ یبفتٝ

 

ABNR = -0.3333+0.0058*(NUMCSH) + 0.3012*(EFRATIOCR) + 0.0215*(PCAPINV) + 

6.7910*(DIFVAL)  
  

ثبظاض اؾت ترٕیٗ ٟ٘بیی زض ٞط زٚ ضٚـ ٘كبٖ زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ ایٗ ٔتغیط ٘یع زض  اضظـ زض ٔتغیط وٙتطَ تحمیك تفبٚت

زٞس وٝ ضطیت ثطآٚضزٜ قسٜ اؾت ٚ ٘كبٖ ٔی 9.70ثطای ضطیت ثطآٚضز قسٜ  tٌطزز آٔبضٜ زضنس تأییس ٔی 95ؾغح اعٕیٙبٖ 

 .ثبقسزاض ٔیزضنس ٔثجت ٚ ٔؼٙی 95زض ؾغح 

 كلاسیک فزٍض ًقایص رفع اس بعذ هذل تخویي -1-11

 

 

 تخویي پاراهتزّا بزاي رفع ّن خطی هذل -1-11-1 
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 ٘تیدٝ ترٕیٗ پبضأتطٞب پؽ اظ ٚضٚز ٔتغیط تؼساز قطوتٟب ٚ ٔٛؾؿبت ٔبِی ثٝ ٔسَ  -6ٍ٘بضٜ 

 احتٕبَ لطاض زاقتٗ زض ٘بحیٝ ثحطا٘ی آٔبضٜ تی ا٘حطاف ٔؼیبض ضطیت ترٕیٙی ٔتغیط

(نفط تبییس فطو)  

     
C -0.327530 0.001422 -230.3387 0.0000 

 0.6814 0.411153 0.005566 0.002288 تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ

 0.0000 12.75804 0.023131 0.295112 ٘ؿجت تٕطوع

 0.0000 40.07203 0.000508 0.020357 زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٔبِی

 7.13E-14 1.14E-14 6.226942 0.0000 تفبٚت زض اضظـ ثبظاض

 0.1891 1.318165 0.005489 0.007235 تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ٔبِی

 

ثب ٚضٚز تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ٔبِی ثٝ ٔسَ پبضأتطٞبی تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ٔبِی ٚ ػٕسٜ زض قٛز ٔكبٞسٜ ٔی 6 ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ اظ ٍ٘بضٜ  

آظٖٔٛ ثب تٛضْ  لبثُ)ثٝ ایٗ تطتیت قبئجٝ ٚخٛز ٕٞرغی . سٙثبقٕ٘ی زضنس ٔؼٙبزاض 95ؾغح اعٕیٙبٖ 

1)/1()25ٚاضیب٘ؽ 2R )آیس ضاٜ ٘رؿت ثطای ضفغ ٕٞرغی حصف پبضأتطی اؾت وٝ تٛضیح زٞٙسٌی ٚ زض ٔسَ پسیس ٔی

ضاٜ . ٌیطی وطزوبٞس ثٝ ایٗ تطتیت ثبیس ثب تٛخٝ ثٝ تغییطات آٔبضٜ اف ٚ ضطیت تؼییٗ ٔسَ تهٕیٓٔؼٙبزاضی وُ ٔسَ ضا ٔی

ُ ػبّٔی ثطای ِحبػ وطزٖ تبثیط ٞط زٚ پبضأتط زض ٔسَ اؾت وٝ اِجتٝ ثٝ زِیُ آ٘ىٝ زض ایٗ تحمیك ٞسف آٖ زیٍط اؾتفبزٜ اظ تحّی

ثٝ ٕٞیٗ خٟت زض . قٛیٓاؾت وٝ ٔؼٙبزاضی اثط حضٛض ته ته ٔتغیطٞب زض ٔسَ آظٖٔٛ قٛز اظ تحّیُ ػبّٔی ٔٙهطف ٔی

٘تبیح ترٕیٗ  .ٌطززاز قطوتٟب ٚ ٔٛؾؿبت ٔبِی اضبفٝ ٔیترٕیٗ ثؼسی پبضأتط تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ حصف ٚ ثٝ خبی آٖ تؼس

ٌعیٙی تؼساز قطوتٟب ٚ ثٙبثطایٗ ثب حصف ٔتغیط تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ زض ٔسَ ٚ خبی. اؾت٘كبٖ زازٜ قسٜ 7ٔسَ زض ٍ٘بضٜ 

 .ثبقٙسزضنس ٔؼٙبزاض ٔی 95ٔٛؾؿبت ٔبِی زض ٔسَ تٕبٔی ٔتغیطٞب زض ؾغح اعٕیٙبٖ 

 

 ٌصاضی ٔتغیط تؼساز قطوتٟب ٚ ٔٛؾؿبت ٔبِیثؼس اظ حصف ٔتغیط تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ خبیترٕیٗ ٔسَ  -7ٍ٘بضٜ 

 احتٕبَ لطاض زاقتٗ زض ٘بحیٝ ثحطا٘ی آٔبضٜ تی ا٘حطاف ٔؼیبض ضطیت ترٕیٙی ٔتغیط

(تبییس فطو نفط)  

     C -0.309377 0.007987 -38.73538 0.0000 

 0.0000 21.47628 0.013013 0.279466 ٘ؿجت تٕطوع

 0.0000 46.45412 0.000406 0.018863 زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٔبِی

ثبظاض اضظـ زض تفبٚت  7.18E-14 1.00E-14 7.167347 0.0000 

ٞب ٚ تؼساز قطوت

 ٔٛؾؿبت ٔبِی

0.009411 0.000806 11.67975 0.0000 

                                                           
25 Variance inflation factor  ط ٚ حبزتط اؾتثعضٌتط ٘كبٍ٘ط ٕٞرغی ثیكتثبقس  5ٞطچٝ اظ. 
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 تخویي ٍاریاًس ًاّوساًی هذل -1-11-2

 ؿب٘ی ٚ ذٛز ٕٞجؿتٍیترٕیٗ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞ -8ٍ٘بضٜ  

   ثبظزٜ غیط٘طٔبَ: ٔتغیط ٚاثؿتٝ

  ٞبٚ ٚظٖ زازٖ ثطای ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ GLSضٚـ : ضٚـ ترٕیٗ

   1384-1383: ٔحسٚزٜ ٕ٘ٛ٘ٝ 

   (ؾطی ظٔب٘ی ٚ ٔمغؼی)2: تؼساز ٔكبٞسات قبُٔ

   93: ٞب زض ؾطی ٔمغؼی ٚ ظٔب٘یتؼساز ٕ٘ٛ٘ٝ

  182: (ؾطی ظٔب٘ی ٚ ٔمغؼی)ٔدٕٛع  ٔكبٞسات

 اخطای ضٚـ ٚایت ثطای ضفغ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی

ضطیت  ٔتغیطٞب

 ترٕیٙی

احتٕبَ لطاض زاقتٗ زض ٘بحیٝ  آٔبضٜ تی ا٘حطاف ٔؼیبض

 ثحطا٘ی

 0.0000 -31.24264 0.010670 -0.33370 ثبظزٜ غیط ٘طٔبَ

 0.0000 7.744514 0.000751 0.005818 تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ٔبِی

 0.0000 13.90400 0.021666 0.301246 ٘ؿجت تٕطوع

زضنس تؼساز ؾٟبٔساضاٖ 

 ٔبِی

0.021560 0.002257 9.551130 0.0000 

ثبظاض اضظـ زض تفبٚت  6.795614 7.005315 9.703149 0.0000 
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ٞبی ٚظٖ زازٜ قسٜآٔبضٜ     

 -0.226446 ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ٚاثؿتٝ 0.763232 ضطیت تؼییٗ

ٗ تؼسیُ قسٜضطیت تؼیی  0.578262 ا٘حطاف ٔؼیبض ٔتغیط ٚاثؿتٝ 0.758000 

 14.68644 ٔدٕٛع ٔدصٚضات پؿٕب٘سٞب 0.284468 ا٘حطاف ٔؼیبض ضٌطؾیٖٛ

 2.133107 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 145.8656 آٔبضٜ اف

آٔبضٜ اف احتٕبَ  0.000000    

    

ٞبی  ثسٖٚ ٚظٖآٔبضٜ     

 0.105151- ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ٚاثؿتٝ 0.067770 ضطیت تؼییٗ

ٔدٕٛع ٔدصٚضات 

 پؿٕب٘سٞب

 1.940420 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 14.96114

 

ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی . اؾتؿتٍی زض ٔسَ تٛخٝ قسٜٕٞجزض ترٕیٗ اٍِٛی ثبلا ثٝ ٔٛضٛع ضفغ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ٚ ذٛز 

ٔتغیط ٚاثؿتٝ؛ ٚاضیب٘ؽ ثب ٘بثطاثطی ٚاضیب٘ؽ . آیسٞبی ٔرتّف ثٛخٛز ٔیثسِیُ ثطاثط ٘كسٖ ٚاضیب٘ؽ ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض زٚضٜ

ثطای ضفغ ٚاضیب٘ؽ  OLSتٛاٖ ثٝ خبی آظٖٔٛ ٔی GLSاظ آظٖٔٛ . اخعای اذلاَ ٘یع زض ازٚاض ٔرتّف یىؿبٖ ٘رٛاٞس ثٛز

تٛاٖ ٔی... وٛا٘ت، پبضن ، اؾپیطٔٗ ٚ -٘بٕٞؿب٘ی اؾتفبزٜ وطز ٕٞچٙیٗ اظ آظٟٔٛ٘بیی چٖٛ ضٚـ تطؾیٕی، ٚایت، ٌّس فّس

ٚایت ثطای ضفغ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی اؾتفبزٜ  زٞس، اظ آظٖٔٛ٘كبٖ ٔی 8ٕٞب٘غٛض وٝ ٍ٘بضٜ . یم زاز٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ضا تكر

آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ یىی اظ ضٚقٟبی ضفغ ذٛز ٕٞجؿتٍی اؾت وٝ ثسِیُ . 26ثبقٙسزاض ٔیٔؼٙی  f  ٚt ٞبی آٔبضٜ. ٜ اؾتقس

 8ٍ٘بضٜ  .آیسثب خعء اذلاَ ٔكبٞسٜ زیٍط ثٛخٛز ٔی( اـرٕیٙیتفبٚت ٔتغیط ٚاثؿتٝ ثب ٔمساض ت)اضتجبط خعء اذلاَ ٞط ٔكبٞسٜ 

 . قٛزاؾت ایٗ ثساٖ ٔؼٙی اؾت وٝ ذٛز ٕٞجؿتٍی زض اٍِٛ زیسٜ ٕ٘ی 1.757 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛزٞس وٝ ٘كبٖ ٔی

 ًتایج آسهَى فزضیات -1-11
 :ظیط ضا اؾتٙجبط ٕ٘ٛز تٛاٖ ثطای ٞط یه اظ فطضیبت، ٘تبیحثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ اظ ترٕیٗ اٍِٛٞب، ٔی

 آسهَى فزضیِ اٍل   -1-11-1

آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ           








0:

0:

1

0

i

i

H

H




                   

 
زاضی ٚخٛز فطضیٝ اَٚ تحمیك ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ثیٗ تٕطوع ٔبِىیت ٚ ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ قطوتٟب زض عی ثحطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙی

 .زاضز

ثبظزٜ )زاضی ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔتغیط ٘ؿجت تٕطوع زض ٞط ؾٝ ٔسَ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙیقٛز، بٞسٜ ٔیٔك 9 ٕٞب٘غٛض وٝ زض ٍ٘بضٜ

 .قٛزپصیطفتٝ ٔی 1Hضز ٚ فطضیٝ  زض ٞط ؾٝ ضٚـ % 95زاض زض ؾغح ٔؼٙی  0Hفطضیٝ ثٙبثطایٗ . زاضز( غیط٘طٔبَ

                                                           
 .66 ظ اٍل، چبپ ،65 ًگبُ، تْزاى، التصبدی، فزٌّگ علیزضب؛ ًَرٍسی، سیبٍش؛ هزیذی، 26
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 اَٚ٘تبیح آظٖٔٛ فطضیٝ  -9 ٍ٘بضٜ

 ًتیجِ
 R 

ًسبت  ضزیب تخویي

 توزكش

p- 
value 

 رٍش تخویي فزضیِ

 0.018 0.285 0.069 0.049 تبئیس
1H ٜضٌطؾیٖٛ ؾبز 

 0.00 0.285 0.069 0.048 تبئیس
1H ضٌطؾیٖٛ ٔرتّظ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی 

 0.00 0.301 0.76 0.75 تبئیس
1H 

ضٌطؾیٖٛ ٔرتّظ حسالُ ٔطثؼبت تؼٕیٓ 

 یبفتٝ

 

 آسهَى فزضیِ دٍم -1-11-2

 

آظٖٔٛ فطضیٝ زْٚ  








0:
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H
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ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ثیٗ تٛظیغ ٔبِىیت ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ خعء ٚ ػّٕىطز ، فطضیٝ زْٚ ثط تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ تأویس زاضز

 .زاضی ٚخٛز زاضزضاٖ ثحطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙیلیٕتی ؾٟبْ قطوتٟب زض عی زٚ

أب ٔتغیط تؼساز ؾٟبٔسضاٖ ػٕسٜ زضترٕیٗ ٔسَ ثٝ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ ؾبزٜ ضاثغٝ ٔتجت قٛز، ٔكبٞسٜ ٔی 10ٕٞب٘غٛض وٝ زض ٍ٘بضٜ 

ثب حصف ایٗ . قٛزضز ٔی ضٌطؾیٖٛ ؾبزٜضٚـ   ثٝ% 95زاض زض ؾغح ٔؼٙی 1Hفطضیٝ ثٙبثطایٗ . زٞسضا ٘كبٖ ٔی ی،زاضٔؼٙی٘ٝ 

ضٌطؾیٖٛ ضٚـ  أب ترٕیٗ ٔسَ ثٝ. از٘سزاض ٚ ٔثجتی ضا ٘كبٖ زٔتغیط ثٝ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ تهطیح قسٜ ٕٞٝ ٔتغیطٞب ضطایت ٔؼٙی

 .قٛزپصیطفتٝ ٔی 1Hفطضیٝ زٞس وٝ ٔرتّظ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی ٚ تؼٕیٓ یبفتٝ ٘كبٖ ٔی

 

 

 فطضیٝ زْٚ ٘تبیح آظٖٔٛ -10ٍ٘بضٜ 

 ًتیجِ
 R 

تعذاد  ضزیب تخویي

 سْاهذاراى عوذُ

p- 
value 

 رٍش تخویي فزضیِ

 0.28 0.009 0.069 0.049 ضز
1H ٜضٌطؾیٖٛ ؾبز 

 0.00 0.009 0.069 0.048 تبئیس
1H 

ضٌطؾیٖٛ ٔرتّظ حسالُ ٔطثؼبت 

 ٔؼِٕٛی

 0.00 0.005 0.76 0.75 تبئیس
1H  ضٌطؾیٖٛ ٔرتّظ حسالُ ٔطثؼبت
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 تؼٕیٓ یبفتٝ

 

  آسهَى فزضیِ سَم -1-11-3

آظٖٔٛ فطضیٝ ؾْٛ 
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فطضیٝ ؾْٛ ثیبٍ٘ط ایٗ ٔغّت اؾت وٝ ثیٗ تؼساز ٔؤؾؿبت ٔبِی اظ ؾٟبْ قطوتٟب ٚ ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ قطوتٟب زض عی ثحطاٖ 

ثٙبثطایٗ . زاضی ثب ثبظزٜ غیط٘طٔبَ زاض٘سٔبِی ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی ٔٛؾؿبتٔتغیط تؼساز قطوتٟب ٚ . ز زاضززاضی ٚخٛضاثغٝ ٔؼٙی

  .آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ ٘یع ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔسَ ٔصوٛض ٔٛضز تأییس لطاض ٌطفتزٞس، ٘كبٖ ٔی 11ٕٞب٘غٛض وٝ ٍ٘بضٜ 

 ح آظٖٔٛ فطضیٝ ؾْٛ٘تبی -11زض ٍ٘بضٜ 

 ًتیجِ
 R 

تعذاد شزكتْا ٍ  ضزیب تخویي

 هَسسات هالی

p- 
value 

 رٍش تخویي فزضیِ

 0.00 0.022 0.069 0.049 تبئیس
1H ٜضٌطؾیٖٛ ؾبز 

 0.00 0.022 0.069 0.048 تبئیس
1H 

ضٌطؾیٖٛ ٔرتّظ حسالُ ٔطثؼبت 

 ٔؼِٕٛی

 0.00 0.021 0.76 0.75 تبئیس
1H 

ضٌطؾیٖٛ ٔرتّظ حسالُ ٔطثؼبت 

 تؼٕیٓ یبفتٝ

 

 گیزيًتیجِ  -1-12

تٛاٖ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛز وٝ اوثط قطوتی اؾت ٔی حبوٕیتٞبی ثط اؾبؼ ایٗ فطو وٝ ؾبذتبض ٔبِىیت یىی اظ ٟٕٔتطیٗ ٔىب٘یعْ

ىیت ثط ػّٕىطز اٌطچٝ تبوٖٙٛ ثٝ اثط ؾبذتبض ٔبِ. ا٘ستحمیمبت ثٝ ضاثغٝ ثیٗ ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ ػّٕىطز قطوتٟب تٕطوع زاقتٝ

ایٗ پػٚٞف اثط ؾبذتبض ٔبِىیت ضا ثط ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ زض عَٛ ثحطاٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ . اؾت٘كسٜ لیٕتی ؾٟبْ تٛخٝ

ثب تٛخٝ ثٝ ؾٝ فطضیٝ ٔغطح قسٜ زض تحمیك . زض ایٗ تحمیك، ؾبذتبض ٔبِىیت اظ ؾٝ ٘ظط ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت. ثطضؾی وطز

ٞب ٚ ٔؤؾؿبت ٔبِی، ظ ٘ظط ٘ؿجت تٕطوع ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ، تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ تؼساز قطوتؾبذتبض ٔبِىیت قطوتٟب ا

ثطای ترٕیٗ ٔسَ  . ثطضؾی، ٚ اثط آٟ٘ب ثط ػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ زض ظٔبٖ ثحطاٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاضٌطفتٙس

٘تبیح ثسؾت آٔسٜ زض ایٗ ضٚـ ٘كبٖ زاز وٝ . ؼِٕٛی ثٛزضٚـ اَٚ ضٌطؾیٖٛ حسالُ ٔطثؼبت ٔ. اظ زٚ ضٚـ اؾتفبزٜ ٌطزیس

ٕٞٝ ٔتغیطٞبی ؾبذتبض ٔبِىیت ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجتی ثب ثبظزٜ غیط٘طٔبَ زاض٘س، فمظ ٔتغیط تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ضاثغٝ 

-ٔثجت ٚ ٔؼٙی زضنس ضاثغٝ 95زاضی ٔؼٙبزاضی ضا ٘كبٖ ٘ساز، وٝ ثب حصف ایٗ ٔتغیط، تٕبٔی ٔتغیطٞبی تحمیك زض ؾغح ٔؼٙی

ٞبی ٞبی ٔرتّظ ضٌطؾیٖٛ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی ٚ ضٌطؾیٖٛ زازٜضٚـ زْٚ تحمیك، ضٚـ زازٜ. زاضی ضا ثب ثبظزٜ غیط٘طٔبَ زاقتٙس

 .زاضی، ثب ثبظزٜ غیط٘طٔبَ زاقتٙسٔرتّظ ٔطثؼبت تؼٕیٓ یبفتٝ ثٛز وٝ تٕبٔی ایٗ ٔتغیطٞب زض ایٗ ضٚـ ٘یع ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی
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 :فٟطؾت ٔٙبثغ ٚ ٔأذص

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ تبثیط ؾبذتبض ٔبِىیت ثط ػّٕىطز قطوت "،(1387)ٕ٘بظی، ٔحٕس؛ ٚ وطٔب٘ی، احؿبٖ؛ -1

 .100تب 83، ل 53، قٕبضٜ 15ٞبی حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی، زٚضٜ ثطضؾی. "اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 زا٘كٍبٜ ا٘تكبضات زْٚ،چبح زْٚ، خّس طیكٕی، حٕیس،تطخٕٝ اث "ؾٙدی التهبز ٔجب٘ی" ،(1378)زأٛزاض، ٌدطاتی، -2

 .تٟطاٖ

 .155، ا٘تكبضات ثبظتبة، چبح چٟبضْ، ،ل "٘ٛیؿی٘بٔٝضٚـ تحمیك ثب ضٚیىطز پبیبٖ"، (1387)غلأطضب؛ ذبوی، -3
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 .5 ل اَٚ چبح  زا٘كٍبٞی، ٘كط ٔطوع تٟطاٖ، اثٛاِمبؾٓ، ٞبقٕی، ٔتطخٓ"التهبزؾٙدی ضٚقٟبی" ْ؛ زاتب، -4

 .13 ل اَٚ، چبح ،69 وٛیط، تٟطاٖ، ،"ػٕٛٔی التهبزؾٙدی" جبؼ؛ػ ٔبظاض، ػطة -5

 .20 ل اَٚ، چبح ،67 زا٘كٍبٞی، خٟبز ،"التهبزؾٙدی ٔجب٘ی" احٕس؛ نٕیٕی، خؼفطی -6

 .77 ل اَٚ، چبح ،73 ٍ٘بٜ، تٟطاٖ، التهبزی، فطًٞٙ ػّیطضب؛ ٘ٛضٚظی، ؾیبٚـ؛ ٔطیسی، -7
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ABSTRACT:  

Ownership structure one of determiner for corporate governance. This studying wants 
answer to this question: do the price performance of share affect from ownership structure 
in financial crisis period? In order to evaluate the effect of ownership structure on stock 
market performance in the financial crisis period. 

this research investigate whether a company’s ownership structure has an impact on its 
stock price performance during periods of crisis (1383-1384). Using Tehran Stock Exchange 

data. The final sample consists of 93 observations. Two molel GLS and OLS was tested.  The 
abnormal return(Index for Stock market performance) is Dependent variable. The CAPM 
model calculates risk-adjusted expected returns, comparing the real returns with the 
estimated returns gives us abnormal returns .Our results show that both ownership 
structuer concentration and number of significant shareholders and the number of financial 
institutions are important to explain stock price adjustments during periods of crisis. Stock 
market performance is positively related to ownership structuer concentration and 
positively related to ownership concentration and the number of financial shareholders. 

 

Key Word : ownership structure، stock price performance، stock market crisis، concentrate  

proportion.  
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