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 ایطاٖ ،آظاز اسلأی ٚاحس وطٔب٘طبٜ، وطٔب٘طبٜ زا٘طٍبٜ ٌطٜٚ حسبثساضی، 1
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 چکیده

یىی اظ وبضوطزٞبی ثبظاضٞبی ٔبِی، فطاٞٓ آٔسٖ، تسٟیُ ٚ تسطیغ زض فطآیٙس تجسیُ ثٝ ٘مس زاضایی ٞبی ٔبِی ٚ ثطػىس یؼٙی 

ضٛز ثٝ ٔثبثٝ ضطیبٖ حیبتی ثبظاضٞبی ٔبِی ثبضس. ایٗ ٚیژٌی وٝ اظ آٖ ثٝ ٘مسضٛ٘سٌی یبز ٔیتجسیُ ٚخٝ ٘مس ثٝ زاضایی ٔبِی ٔی

ٞسف اظ ٌطزز. ثٙبثطایٗ آیس. ػسْ ثطذٛضزاضی اظ ایٗ ٚیژٌی ٔٙدط ثٝ وبٞص خصاثیت ثبظاض ٔبِی ٚ وبٞص ضٚ٘ك آٖ ٔیثٝ ضٕبض ٔی

تبثیط ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ثط لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞبی سطٔبیٝ ای زض ضطوتٟبی فؼبَ زض ثٛضس اٚضاق ا٘دبْ ایٗ تحمیك ثطضسی 

ٌیطی ضسٜ ٚ ثبظزٞی سٟبْ ثٝ عٛض سبلا٘ٝ ثٟطٜ 1388-1393ثٟبزاض تٟطاٖ ثٛز. زض ایٗ تحمیك اظ اٍِٛی ٔمغؼی ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی 

ای ٚ ٚ ضیٜٛ ػجبضتٙس اظ ٔسَ لیٕت ٌصاضی زاضایی سطٔبیٝضطوت ثٝ زٚ ضیٜٛ ٔٛضز ثطضسی ٚ ٔمبیسٝ لطاض ٌطفت. ایٗ ز 130

آٚضی ضسٜ غٛضت سبلا٘ٝ خٕغ ثٝ ٞبی سطی ظٔب٘یازٜٔسَ تؼسیُ ضسٜ لیٕت ٌصاضی زاضایی سطٔبیٝ ای ثط اسبس ٘مسضٛ٘سٌی. ز

٘طبٖ زاز وٝ ضیسه  ٘تبیح ایٗ تحمیكٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفت. ( ثٝ ضٚش زازٜ تطویجی )پبُ٘ Eviewsی ٘طْ افعاض ٚ ثٝ ٚسیّٝ

٘مسضٛ٘سٌی تبثیط ٔؼٙبزاضی ثط لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞبی سطٔبیٝ ای ٘ساضز زض حبِی وٝ ثب لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞبی سطٔبیٝ ای 

ٞب حبوی اظ آٖ ثٛز وٝ ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ثب ٔیعاٖ ذطیس سٟبٔساضاٖ زاضی ثطلطاض ضس. ٕٞچٙیٗ یبفتٝتؼسیُ ضسٜ ضاثغٝ ٔؼٙی

 ثبظزٜ سٟبْ ضاثغٝ ٔستمیٓ زاضز. ضاثغٝ ٔؼىٛس ٚ ثب

 

سٟبْ، ٘سجت ػسْ  : ٔسَ لیٕت ٌصاضی زاضایی سطٔبیٝ ای، ٔسَ سطٔبیٝ ای زاضایی ٞب تؼسیُ ضسٜ، ثبظزٜکلمات کلیدی

 ٘مسضٛ٘سٌی
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 مقدمه

یعاٖ است ٚ ثٝ سٛی ثبظزٜ ٚ سٛز اغُ ثبثتی زض فطًٞٙ سطٔبیٝ ٌصاضی ٚخٛز زاضز ٔجٙی ثط ایٙىٝ سطٔبیٝ اظ ضیسه ٚ ذغطٌط

اظ ٚضٚز سطٔبیٝ ذٛز ثٝ خبیی وٝ ذغط ٚ ضیسه ٚخٛز زاضز  1ٕٞیٗ ذبعط است وٝ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضیسه ٌطیع ثٝ تٕبیُ زاضز.

وٙٙس. أب آیب ٔی تٛاٖ خبیی ضا پیسا وطز وٝ سطٔبیٝ ٌصاضی یب افك ٘بٔطرػی زض ثطاثط سٛز ٚ اغُ سطٔبیٝ ضبٖ ٞست، أتٙبع ٔی

آٖ ضیسه ٘ساضتٝ ثبضس؟ ضیسه ٚ ذغط اظ زازٖ اغُ ٚ فطع سطٔبیٝ زض ٕٞٝ خب ٞست، ثؼضی سطٔبیٝ ٌصاضی ٞب پط ذغط٘س ٚ زض 

ثطذی وٓ ذغط. سطٔبیٝ ٌصاض ثب تٛخٝ ثٝ ٔیعاٖ ذغط ٚ ضیسه سطٔبیٝ ٌصاضی، ا٘تظبض سٛز ٚ ثبظزٜ ٔتٙبست ضا زاضا ٔی ثبضس. 

ثبضٙس. زض ُ ٞبی ٔبِی ذٛز ثٝ ز٘جبَ ثبظزٜ ٔتٙبست ثب تٛخٝ ثٝ ضیسه ٔطثٛط ٔیٔؼٕٛلأ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ ٚسیّٝ تدعیٝ ٚ تحّی

یه ثبظاض ٔتؼبضف وٝ زض آٖ ػٛأُ ثبظاض ٚاخس اعلاػبت ٔی ثبضٙس، ثبظزٜ ثبلا ٕٞٛاضٜ ضیسه ثبلاتطی ضا ٘یع ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاضت. 

س ضٚاثظ ٔیبٖ ضیسه ٚ ثبظزٜ غٛضت ٌیطز ٚ ایٗ ٔٛضٛع ٔٛخت ٔی ضٛز وٝ ٕٞٛاضٜ تػٕیٓ ٌیطی خٟت سطٔبیٝ ٌصاضی ثطاسب

یه سطٔبیٝ ٌصاض ٕٞٛاضٜ زٚ فبوتٛض ضیسه ٚ ثبظزٜ ضا زض تدعیٝ ٚ تحّیُ ٚ ٔسیطیت سجس سطٔبیٝ ٌصاضی ٞبی ذٛز ٔس٘ظط لطاض 

یٗ زٚ زٞس. ثٝ ػجبضت زیٍط، سطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ ػٙٛاٖ یه تػٕیٓ ٔبِی ٕٞٛاضٜ زاضای زٚ ٔؤِفٝ ضیسه ٚ ثبظزٞی ثٛزٜ وٝ ٔجبزِٝ ا

تطویجٟبی ٌٛ٘بٌٖٛ سطٔبیٝ ٌصاضی ضا ػطضٝ ٔی وٙس. اظ یه عطف، سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ ز٘جبَ ثیطیٙٝ وطزٖ ػبیسی ذٛز اظ 

سطٔبیٝ ٌصاضی ٞستٙس ٚ اظ عطف زیٍط، ثب ضطایظ ػسْ اعٕیٙبٖ حبوٓ ثط ثبظاضٞبی ٔبِی ٔٛاخٝ ْ ثبضٙس وٝ ػبُٔ اذیط، زستیبثی 

اعٕیٙبٖ ٔٛاخٝ ٔی سبظز. ٔؼٕٛلأ زض التػبز ٚ ثرػٛظ زض سطٔبیٝ ٌصاضی فطؼ ثط ایٗ است ثٝ ػٛایس سطٔبیٝ ٌصاضی ضا ثب ػسْ 

زٞٙس ٚ عجیؼی است وٙٙس. سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔٙغمی، اعٕیٙبٖ ضا ثٝ ػسْ اعٕیٙبٖ تطخیح ٔیوٝ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔٙغمی ػُٕ ٔی

 س.تٛاٖ ٌفت سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘سجت ثٝ ضیسه ػلالٝ ای ٘ساض٘وٝ زض ایٗ حبِت ٔی

 

 بیان مساله

زض ٞط ثبظاض ٔبِی ثب تٛخٝ ثٝ ٌستطزٌی ػٕك ثبظاض، اثعاضٞبی ٔتٙٛػی خٟت سطٔبیٝ ٌصاضی ٚخٛز زاض٘س. سطٔبیٝ ٌصاضاٖ، ثب ػٙبیت 

ثٝ ثبظزٜ )ا٘تظبض سطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض یه زاضایی )سٟٓ( اظ ػبیسات حبغُ اظ آٖ زاضایی، ٘سجت ثٝ ٔجّغ پطزاذت ضسٜ ثطای آٖ زض 

ٚضٜ ظٔب٘ی ذبظ( ٚ ضیسه زاضاییٟب، سطٔبیٝ ٌصاضی ٔی وٙٙس. یىی اظ ػٛأّی وٝ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٍٞٙبْ ذطیس زاضایی عَٛ یه ز

ٞب زض ٘ظط زاض٘س لبثّیت ذطیس ٚ فطٚش )٘مسضٛ٘سٌی( آٖ ٔی ثبضس؛ ثٝ ٌٛ٘ٝ ای وٝ اٌط سطٔبیٝ ٌصاض اظ فطٚش زاضایی ٔغٕئٗ 

(. ٘مص ػبُٔ ٘مس ضٛ٘سٌی زض اضظش ٌصاضی زاضایی ٞب ذٛز ضا ثٝ 1390سضی، حی)٘جبضس، الساْ ثٝ ذطیس زاضایی ٘رٛاٞس وطز 

فطٚش ضسب٘ٙس، آیب ثبظاض ٔٙبسجی ثطای آٟ٘ب ٚخٛز زاضز یب ذیط؟ ایٗ ٔٛضٛع تجّٛض ضیسه ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی زاضایی زض شٞٗ ذطیساض 

٘مسضٛ٘سٌی یه سٟٓ وٕتط ثبضس، آٖ تٛا٘س ثبػث ا٘ػطاف سطٔبیٝ ٌصاض اظ سطٔبیٝ ٌصاضی ضٛز. ٞط چمسض لبثّیت است وٝ ٔی

سٟٓ ثطای سطٔبیٝ ٌصاض خصاثیت وٕتطی ذٛاٞس زاضت، ٍٔط ایٗ وٝ ثبظزٜ ثیطتطی ػبیس زاض٘سٜ آٖ ٌطزز. زض ذطیس سٟبْ، ػٛأُ 

 ٌٛ٘بٌٛ٘ی ٔٛضز تٛخٝ است.

ض اضتجبط ثب ثبظزٜ ثبظاض( ثبظزٜ ٚ زاضاییٟب ضا ز-٘مسضٛ٘سٌی تأثیط خطیبٖ سفبضش ضا ثط لیٕت ٌصاضی زاضایی )اضتجبط ثیٗ ضیسه

زٞس یب پبزاضی وٝ یه ذطیساض ٍٞٙبْ اخطای تٛا٘س ثٝ غٛضت یه ترفیف وٝ یه فطٚضٙسٜ ٔیسبظز. ایٗ تأثیط ٔیٔٙؼىس ٔی

زض  زٞس وٝ ػبُٔ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی(. ضٛاٞس تدطثی ٘طبٖ ٔی2002آٔیٟٛز، ) ٌطززسفبضش ثبظاض زضیبفت ٔی وٙس، ٔطبٞسٜ ٔی

تٛا٘س ٘مص ٟٕٔی ضا ایفب ٕ٘بیس. ثٝ ػجبضتی زیٍط ثطذی سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٕٔىٗ است ثٝ سطػت ثٝ ٔٙبثغ ٔبِی تػٕیٓ ٌیطی ٞب ٔی

تٛا٘س إٞیت ظیبزی زاضتٝ ثبضس. ثٝ عٛض سطٔبیٝ ٌصاضی ذٛز ٘یبظ زاضتٝ ثبضٙس وٝ زض چٙیٗ ٔٛاضزی لسضت ٘مس ضٙٛزٌی ٔی

ایی ضا تحت تبثیط لطاض زٞس یب ذیط تب وٖٙٛ ثٝ عٛض وبُٔ ٚ ثب تٛا٘س ثبظزٜ زاضوّی ایٗ پطسص وٝ آیب ذغط ٘مس ضٛ٘سٌی ٔی

 .(2006، 2زٚسىبض) استاعٕیٙبٖ پبسد زازٜ ٘طسٜ 

                                                           
1
 Risk-averse investors 

2
 Deuskar, P 
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یؼٙی ضیسىی وٝ اظ ػسْ ٘مس ) ٘مسضٛ٘سٌیحمیك ثٝ ز٘جبَ آٖ ٞستیٓ تب لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞب ثب تٛخٝ ثٝ ضیسه تزض ایٗ 

 ضٛ٘سٌی سٟبْ زض ظٔبٖ ٞب ٚ زٚضٜ ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ٘بضی ٔی ضٛز( تؼییٗ ٚ اضئٝ ضٛز.

 اهمیت و ضزورت پژوهص

ٙس تجسیُ ثٝ ٘مس زاضایی ٞبی ٔبِی ٚ ثطػىس یؼٙی یىی اظ وبضوطزٞبی ثبظاضٞبی ٔبِی، فطاٞٓ آٔسٖ تسٟیُ ٚ تسطیغ زض فطآی

ٔی ثبضس. ایٗ ٚیژٌی وٝ اظ آٖ ثٝ ٘مسضٛ٘سٌی یبز ٔی ضٛز ثٝ ٔثبثٝ ضطیبٖ حیبتی ثبظاضٞبی ٔبِی  تجسیُ ٚخٝ ٘مس ثٝ زاضایی ٔبِی

زز. زستیبثی ثٝ ثٝ ضٕبض ٔی آیس. ػسْ ثطذٛضزاضی اظ ایٗ ٚیژٌی ٔٙدط ثٝ وبٞص خصاثیت ثبظاض ٔبِی ٚ وبٞص ضٚ٘ك آٖ ٔی ٌط

ایٗ ٞسف ٟٔٓ اظ یه سٛ ثب ٔطبضوت عیف ٚسیؼی اظ غبحجبٖ ٚ ٔتمبضیبٖ زاضایی ٞبی ٔبِی ثب سغٛح ٔرتّف ضیسه پصیطی، 

ٔغّٛثیت ٚ افك ٞبی سطٔبیٝ ٌصاضی ٚ اظ سٛی زیٍط ثب تٙٛع زض اثعاضٞب ٚ حضٛض تحّیُ ٌطاٖ، ثبظاض سبظٞب ٚ ا٘ٛاع ٚاسغٝ ٞبی 

ثٝ ٕٞیٗ زِیُ تلاش ٌطزا٘ٙسٌبٖ ثبظاضٞبی ٔبِی ٕٞٛاضٜ ثط افعایص خصاثیت ثبظاض ٚ تٛسؼٝ ٔطبضوت  ٌطزز.ٔبِی أىبٖ پصیط ٔی

ٌطٜٚ ٞبی یبز ضسٜ اظ عطیك ثٟجٛز سبظٚوبضٞب ٚ لٛا٘یٗ، وبٞص ضیسه، افطبی اعلاػبت ٚ ضفبف سبظی ٚ خٌّٛیطی اظ ایدبز 

ٔغّغ استٛاض ٌطزیسٜ است )ضٕٞٙبی ضٚز پطتی ٚ  فضبی اعلاػبت ٘بٔتمبضٖ ثطای سٛز خٛیی ٚ ثٟطٜ وطی سطٔبیٝ ٌصاضاٖ

 (.390، 1388ٕٞىبضاٖ،

ثٙبثطایٗ ا٘دبْ چٙیٗ تحمیمبتی اٌط چٝ اظ سٛیی خٙجٝ ػّٕی زاضتٝ ٚ ثٝ زا٘طدٛیبٖ ٚ ٔترػػیٗ ػّْٛ حسبثساضی ٚ التػبز 

ثٟبٔبت ٘عز سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ تٛا٘س زض ظٔیٙٝ ثطعطف ضسٖ ثسیبضی اظ إ٘بیس اظ سٛی زیٍط ٔیثطای یبفتٗ ضاٜ حُ ٞب وٕه ٔی

ضضس سطٔبیٝ ٌصاضی زض وطٛض ٌطزز. اظ خّٕٝ فٛایس ٚ ٔعایبی ایٗ تحمیك آٖ است وٝ زض ٔطرع وطزٖ تبثیط ذغط ٘مسضٛ٘سٌی 

ثط ترٕیٗ ثبظزٜ سٟبْ ٚ تٛغیٝ ثٝ سٟبٔساضاٖ زض ذػٛظ تبثیط ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ثط ترٕیٗ ثبظزٜ سٟبْ ٔفیس ٔی ثبضس ٚ 

تٛا٘ٙس پیص ثیٙی وٙٙس. اظ ٘تبیح زض ٘ظط ٌطفتٗ ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ضا زلیك تط ٔیسطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثب 

ٔفیس زیٍط ایٗ تحمیك آٖ است وٝ ػلاٜٚ ثط سٟبٔساضاٖ، اضٌبٟ٘ب ٚ ٟ٘بزٞبیی ٕٞچٖٛ: ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ضطوت ٞبی 

 تٛا٘ٙس استفبزٜ وٙٙس.اضاٖ ٔیسٟبٔی ػبْ، وبضٌعاضاٖ ٚ تحّیُ ٌطاٖ ٔبِی ٚ سطٔبیٝ ٌص
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 اهداف جشیی: 

 (CAPM)ثط ٔسَ لیٕت ٌصاضی زاضای ٞبی سطٔبیٝ ای ثط اسبس ثبظزٜ سٟبْ  تؼییٗ ٘ٛع تبثیط ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی -

 (Adj-Capm) ایسَ تؼسیُ ضسٜ لیٕت ٌصاضی زاضای ٞبی سطٔبیٝ ثط ٔ تؼییٗ ٘ٛع تبثیط ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی -

 تؼییٗ ٘ٛع تبثیط ضیسه ٘مس ضٛ٘سٌی ثط لیٕت ٔیعاٖ ذطیس سٟبٔساضاٖ -

 تؼییٗ ٘ٛع تبثیط ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ثط ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض سٟبْ -

 

 سوالات پژوهص

 است؟ ٌصاض تبثیط ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی آیب ضیسه سوال اصلی اول:

 سوالات فزعی:

 ٌصاض تبثیط capmثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش  ای سطٔبیٝ ٞبیزاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی آیب ضیسه (1

 است؟
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 تبثیط Adj-capmثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش  ای سطٔبیٝ ٞبیزاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی آیب ضیسه (2

 است؟ ٌصاض

 تبثیط ٌصاض است؟ سٟبٔساضاٖ ذطیس ٔیعاٖ ثط ٘مسضٛ٘سٌی آیب ضیسه دوم:سوال اصلی 

 تبثیط ٌصاض است؟ سٟبْ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ثط ٘مسضٛ٘سٌی آیب ضیسه سوال اصلی سوم:

 فزضیه های پژوهص

 است. ٌصاض تبثیط ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه اصلی اول: فزضیه

 capmثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش  ای سطٔبیٝ ٞبیزاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه :1-1فزعی فزضیه

 است. ٌصاض تبثیط

-Adjثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی سهیض :2-1فزضیه فزعی 

Capm است. ٌصاض تبثیط 

 .تبثیط ٌصاض است سٟبٔساضاٖ ذطیس ٔیعاٖ ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه فزضیه اصلی دوم:

 تبثیط ٌصاض است. سٟبْ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه فزضیه اصلی سوم:

 

 قلمزو پژوهص

ثطضسی تبثیط ضیسه ٘مس ضٛ٘سٌی ثط لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞبی سطٔبیٝ ای است وٝ زض حٛظٜ تحمیمبت اثجبتی قلمزو موضوعی: 

 ٌیطز.حسبثساضی لطاض ٔی

 1393تب ا٘تٟبی سبَ  1388زٚضٜ ظٔب٘ی اثتسای سبَ زو سمانی: قلم

 .ضطوتٟبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖقلمزو مکانی: 

 تحقیقات داخلی

 ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ٚ ضیسه ثبظاض ثب ثبظزٜ غیطػبزی زض ٔسَ سٝ ضاثغٝ  (1333همکاران )فلاح ضمس و  -

 زض ایٗ پژٚٞص ثبظزٜ سٟبٔی ثطضسی وطز٘س.  تٟطاٖ ػبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض

ذػیػٝ ٞبی  زض ٔسَ سٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ لطاض ٌطفتٝ ثٛز٘س ضا حصف ٕ٘ٛزیٓ. ٕٞچٙیٗ SMB  ٚHMLوٝ تحت تبثیط 

زٞس ٔسَ ٘تبیح تحمیك ٘طبٖ ٔی. ضطوت ٚ ثبظاض ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیطٞبی ضیسه ثبظاض ٚ ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی زض ٘ظط ٌطفتٝ ضسٜ است

 .ثبضسزاضای ثطاظش لبثُ لجِٛی ٔی

پطزاظ٘س. ( ثٝ ثطضسی ضاثغٝ ثیٗ ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ٚ لیٕت زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی1331همکاران )حیدری و  -

ضیسىی؛ِ ا٘ساظٜ ضطوت،  ثب تٛخٝ ثٝ إٞیتّ ضاثغٝ ثیٗ ضیسه ٚ اضظش سٟبْ، تأثیط ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ٚ ػٛأُ زض ایٗ تحمیك

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  831تب  831سٟبْ ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی  ثط لیٕت ٌصاضی P/Eٚ  فتطی ثٝ اضظش ثبظاض٘سجت اضظش ز

ٔٙظٛض اظ  ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفت. ٚ ٔؼیبض ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی آٔیٟٛز ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ثىبضضفتٝ است، ثسیٗ

ثیٗ ٔتغیطٞب ٚ تٛضش ثطآٚزض ٚ ا٘ساظٜ ٌیطی  ٔعایبی ٔب٘ٙس، وبٞص ٕٞرغیثٝ زِیُ  GLSٔسَ  -ضٚش ضٌطسیٛ٘ی پبُ٘ زیتب

اثطاتی وٝ زض زازٞبی ٔمغؼی ٚ سطی ظٔب٘ی لبثُ ضٙبسبیی ٘یست، استفبزٜ ٌطزیس. ٘تبیح ٘طبٖ ٔی زٞس وٝ ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی 

ٚ ا٘ساظٜ ضطوت P/Eِٚی  ثٝ اضظش سٟبْ تأثیط ٔؼٙی زاضی ثط لیٕت سٟبْ زض ثٛضس تٟطاٖ ٘ساضز، BMٚ ٘سجت اضظش زفتطی
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زض  BMتأثیط ٔؼٙی زاضی ثط لیٕت زاض٘س ٚ ایٗ ٘طبٖ زٞٙسٜ إٞیت ثیطتط ٔتغیطٞبی اذیط ٘سجت ثٝ ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ٚ 

 .لیٕت ٌصاضی زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی ثبضس

 ثٛضس زض لیٕت ٚ ضٛ٘سٌی ٘مس ضیسه ثیٗ ضاثغٝ ثطضسی» ػٙٛاٖ ثب تحمیمی زض (1331) یهاضم و ضمس فلاح -

 ٌصاضی لیٕت ثط ٚ ثبظاض اضظش ثٝ زفتطی ٘سجت ضطوت، ا٘ساظٜ ضیسىی؛ ػٛأُ ٚ ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه تأثیط «تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق

 ػسْ ٔؼیبض ٔغبِؼٝ ایٗ زض. زاز٘س لطاض ثطضسی ٔٛضز ضا تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض 1387 تب 1380 ظٔب٘ی زٚضٜ ثطای سٟبْ

 ٘سجت ٚ ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه زٞسوٝ ٔی ٘طبٖ ٘تبیح. ضس ٌطفتٝ ثىبض ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه ٕ٘بیٙسٜ ػٙٛاٖ ثٝ آٔیٟٛز ٘مسضٛ٘سٌی

 ثط زاضی ٔؼٙی تأثیط ضطوت ا٘ساظٜ ِٚی ٘ساضز، تٟطاٖ ثٛضس زض سٟبْ لیٕت ثط زاضی ٔؼٙی تأثیط سٟبْ اضظش ثٝ زفتطی اضظش

 اٚضاق زضثٛضس ٌصاضی لیٕت ٚ ضٛ٘سٌی ٘مس ضیسه ثٝ ٘سجت اذیط ٔتغیطٞبی ثیطتط إٞیت زٞٙسٜ ٘طبٖ ایٗ ٚ زاض٘س لیٕت

 .ثبضس ٔی تٟطاٖ ثٟبزاض

تٟطاٖ پطزاذتٙس.  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض سٟبْ ثبظزٜ ثب ٘مسضٛ٘سٌی ضاثغٝ ثٝ ثطضسی (1333یحیی ساده فز و همکاران ) -

 ظٔب٘ی ثبظٜ زض تٟطاٖ ثٟبزاضاٚضاق  ثٛضس زض سٟبْ ثبظزٜ ثب ٘مسضٛ٘سٌی ٔؼیبض ػٙٛاٖ ثٝ سٟبْ ٌطزش ٘طخ ضاثغٝ پژٚٞص ایٗ زض

-خٕغ سبلا٘ٝ غٛضت ثٝ (تبثّٛیی) تطویجی زازٜ ضٚش ظٔب٘ی ثٝ سطی ی ٞبزازٜ. است ٌطفتٝ لطاض ثطضسی ٔٛضز 1387 تب 1381

 ٔتغیط، زٚ ضاثغٝ آظٖٔٛ اظ پس ضاستب ایٗ زض. است ٌطفتٝ لطاض ثطضسی ٔٛضز Eviews افعاض ٘طْ ی ٚسیّٝ ثٝ ٚ ضسٜ آٚضی

ضاثغٝ  ٚخٛز ٔجیٗ پژٚٞص ٘تبیح. ضس٘س ٔسَ ٚاضز وٙتطِی ٔتغیطٞبی ػٙٛاٖ ثٝ ثبظاض اضظش ثٝ اضظش زفتطی ٚ ا٘ساظٜ ٔتغیطٞبی

 ٘مس سٟبْ خصاثیت زِیُ افعایص ثٝ است ٕٔىٗ أط ایٗ. است سٟبْ ثبظزٜ ٚ ٌطزش ٘طخ ٔتغیط ضطیت ثیٗ ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت

 ثبضس. سٟبْ ایٍٙٛ٘ٝ ثطای تمبضب افعایص ٚ ضٛ٘سٜ

 تحقیقات خارجی

 ٘مسضٛ٘سٌی ٚ یه ضطوت زاضاییٟبی ٘مسضٛ٘سٌی ثیٗ ضا ٔثجتی ضاثغٝ تحمیمی زض ، ٘یع(2113)3همکاران و گوپالان -

 ٘مسضٛ٘سٜ زاضاییٟبی آضایص ذػٛظ زض ثبظاض ثٝ ا٘تظبضات ضاثغٝ ایٗ وٝ ثٛز ایٗ آٟ٘ب استسلاَ وطز٘س. ثیٙی پیص ضطوت آٖ سٟبْ

 ٚتأٔیٗ ٌصاضیسطٔبیٝ ٔب٘ٙس ٔسیطیتی تػٕیٕبت ثٝ سٟبْ وٝ ٘مس ضٛ٘سٌی ثٛز ثطایٗ فطؼ آٟ٘ب زضتحمیك .زاضز ثستٍی ضطوت

 آٔیٟٛز، ٔؼیبض سٟبْ ثطای ٘مسضٛ٘سٌی آٟ٘ب ٔؼیبضٞبی .است ٔطثٛط ٔیسٞٙس تغییط ضا ضطوت زاضاییٟبی ٘مسضٛ٘سٌی ٔبِی وٝ

 تطویت ثٝ ٘یع زاضاییٟب ٘مسضٛ٘سٌی ثٛز. ثطای غفط ٚ ثبظزٜ ٔٛثط ذطیس ٚفطٚش لیٕت ضىبف ٔیبٍ٘یٗ ٚفطٚش، ذطیس لیٕت ضىبف

 ٔؼیبض ٘مسضٛ٘سٌی ػٙٛاٖ ٚثٝ ضسٜ ٔحبسجٝ آٟ٘ب ٚظ٘ی ٚأتیبظ ضسٜ زازٜ یه تب غفط اظ أتیبظی ثطحست ٘مسضٛ٘سٌی زاضاییٟب

 ٘مسضٛ٘سٌی زضغسی 14/5افعایص  ثبػث زاضاییٟب ٚاحس زض یه افعایص وٝ ضسیس٘س ٘تیدٝ ایٗ ثٝ است. آٟ٘ب ضسٜ استفبزٜ زاضاییٟب

 ضٛز.ٔی ضطوت سٟبْ

زض پژٚٞطی ٘طبٖ زاز٘س وٝ ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ زضخٝ ثبلایی اظ وبضایی اعلاػبتی ضا ثٝ  (،2113چوریدا و همکارانص ) -

آٚض٘س وٝ ٘مسضٛ٘سٌی ثبظاض ثبلا ثبضس ٚ ثطای ذطیس سٟبْ ضطوتٟبیی اٍ٘یعٜ زاض٘س آٚضز، سٟبٔساضاٖ ثٝ ثبظاضٞبیی ضٚی ٔیٚخٛز ٔی

ٌصاضاٖ ٚ افعایص ضضبیت آٟ٘ب ٚ زض ٘تیدٝ ضضس ٚ سٟبْ ضٙبٚض آظاز آٟ٘ب ثبلا ثبضس. ایٗ زٚ ٚیژٌی ثبظاض ثٝ خصة سطٔبیٝ وٝ زضغس

 .(1393احٕس پٛض ٚ ثبغجبٖ، ثٝ ٘مُ اظ )وٙس تٛسؼٝ ثبظاض وٕه ٔی

زض سغح ته ته ثٝ ضاثغٝ ای ٔثجت ثیٗ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی ٚ ٘ٛسبٖ ٞبی ثبظزٜ سٟبْ ( 2116فوجیموتو و واتاناب ) -

ضطوت ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ زض سغح وُ ضطوت ٞبی ٔٛخٛز زض ٕ٘ٛ٘ٝ ذٛز زست یبفتٙس. ٔؼیبضٞبی ٘مسضٛ٘سٌی ٔٛضز استفبزٜ زض 

تحمیك آٖ ٞب ٌطزش سٟبْ ٚ اذتلاف لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش ٘سجی سٟبْ ٔی ثبضس. ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضسی آٖ ٞب ٘یع 

سٟٓ اظ ثعضي تطیٗ سٟٓ ٞبی ضبذع ٘عزن زض  100اٚضاق ثٟبزاض ٘یٛیٛضن ٚ سٟٓ اظ ثعضٌتطیٗ سٟٓ ٞبی ثٛضس  100ضبُٔ 

زضغس اظ سٟٓ ٞبی ٔٛضز آظٖٔٛ،  75زٞس وٝ ٔتغیط تؼییٗ وٙٙسٜ ثطای ٔی ثبضس ٘تبیح تحمیك آٟ٘ب ٘طبٖ ٔی 2000پبیبٖ سبَ 

بظزٜ سٟبْ ٘یع ثیطتط ذٛاٞس اذتلاف لیٕت ذطیس ٚ فطٚش ٔی ثبضس. ٞط چٝ ػسْ ٘مس ضٛ٘سٌی سٟبْ ثیطتط ثبضس، ٘ٛسبٖ ٞبی ث

 (.1388ثٛز )٘مُ اظ ٟٔطا٘ی ٚ ضسبییبٖ، 

                                                           
3
 Gopalan et al. 
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 آسمون فزضیه های تحقیق -

 است. ٌصاض تبثیط ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه: فزضیه اصلی اول

ثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش  ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه: 1-1فزضیه فزعی  -

capm است. ٌصاض تبثیط 

 
CAPMi,t= α0+β1 ILLIQi,t+ β2 SIZEi,t+ β3 B/Mi,t+ β4 LEVi,t 

 

 ثابت اثزات روش به ونیرگزس آسمون جینتا: 1جدول 

 سغح ٔؼٙبزاضی ٔحبسجٝ ضسTٜ ذغبی ٔؼیبض ضطیت ٔتغیط

ILLIQ 
00086/0  0039/0  260/0  794/0  

SIZE 308/0  094/0  27/3  0011/0  

B/M 455/0-  079/0  76/5-  00/0  

LEV 478/0-  034/0  74/13-  00/0  

C 308/0-  236/0  304/1-  192/0  

 764/0 ضطیت تؼییٗ

 716/0 تؼسیّی ضسٜ ضطیت تؼییٗ

 
 F(F-statistic) 1578( /00/0)آٔبضٜ 

 آظٖٔٛ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ
94/1 

 

آظٖٔٛ زٞس وٝ زض ایٗ فطضیٝ ثطای چیٙص زازٜ ٞب ثٝ ضٚش تطویجی ثٛزٜ است ٞٓ چٙیٗ ٘تبیح خسَٚ فٛق ٘طبٖ ٔی٘تبیح 

 ثٟطٜ ثطزٜ ضسٜ است. (Cross-section fixedٞبسٕٗ ٘طبٖ ثطای ثطآٚضز ٔسَ ایٗ فطضیٝ اظ ضٚش اثطات ثبثت )

ثیٙیٓ وٝ . زض ایٗ خسَٚ ٔیثبضٙسزٞس وٝ ذغبٞبی ٔتغیطٞب ٔستمُ اظ ٞٓ ٔی ( ٘طبٖ ٔی94/1٘تبیح ٔمساض زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ )

زضغس تٛخیح ضسٜ  76زٞس ٔسَ تٛسظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ثٝ ٔمساض ثبضس وٝ ٘طبٖ ٔیٔی 764/0ٔمساض ضطیت تؼییٗ ثطاثط ثب 

زٞس ثٝ عٛض وّی ٔسَ زض ایٗ فطضیٝ ٔؼٙی زاض ضسٜ است. زض ایٗ است. اظ عطفی سغح ٔؼٙی زاضی آظٖٔٛ فیطط ٘طبٖ ٔی

( وٝ ایٗ 794/0است ) 05/0ثیطتط اظ  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهثطای ٔتغیط  tٛز وٝ سغح ٔؼٙی زاضی آظٖٔٛ ضخسَٚ ٔطبٞسٜ ٔی

ضٛز زض ٘تیدٝ ٔی ضزH1 تبییس ٚ فطؼ H0 زٞس ٔتغیط ٚاثستٝ )ثبظزٜ( تحت تبثیط آٖ لطاض ٍ٘طفتٝ است ثٙبثطایٗ فطؼ٘طبٖ ٔی

 ٌصاض تبثیط capmثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش  ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهتٛاٖ ٌفت ٔی

 ٘یست.

-Adjثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه: 2-1فزضیه فزعی 

Capm است. ٌصاض تبثیط 
ADJ-CAPMi,t = α0+β1 ILLIQi,t+ β2 SIZEi,t+ β3 B/Mi,t+ β4 LEVi,t 
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 ثابت اثزات روش به ونیرگزس آسمون جینتا: 2جدول 

 سغح ٔؼٙبزاضی ٔحبسجٝ ضسTٜ ذغبی ٔؼیبض ضطیت ٔتغیط

ILLIQ 222/0  0160/0  84/13  00/0  

SIZE 44/2  444/0  5/5  00/0  

B/M 91/1-  373/0  12/5-  00/0  

LEV 343/0-  164/0  088/2-  037/0  

C 87/1-  118/1  67/1-  094/0  

 394/0 ضطیت تؼییٗ

 269/0 تؼسیّی ضسٜ ضطیت تؼییٗ

 
 F(F-statistic) 15/3 (00/0)آٔبضٜ 

 آظٖٔٛ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ
2/2 

-  

زٞس وٝ زض ایٗ فطضیٝ ٘یع ٔثُ فطضیٝ لجّی ثطای چیٙص زازٜ ٞب ثٝ ضٚش تطویجی ثٛزٜ است ٞٓ خسَٚ فٛق ٘طبٖ ٔی٘تبیح 

ثٟطٜ ثطزٜ ضسٜ  (Cross-section fixedثبثت )ٞبسٕٗ ٘طبٖ ثطای ثطآٚضز ٔسَ ایٗ فطضیٝ اظ ضٚش اثطات آظٖٔٛ چٙیٗ ٘تبیح 

 است.

ثیٙیٓ وٝ . زض ایٗ خسَٚ ٔیثبضٙسزٞس وٝ ذغبٞبی ٔتغیطٞب ٔستمُ اظ ٞٓ ٔی( ٘طبٖ ٔی2/2٘تبیح ٔمساض زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ )

ضسٜ  زضغس تٛخیح 39زٞس ٔسَ تٛسظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ثٝ ٔمساض ثبضس وٝ ٘طبٖ ٔیٔی 394/0ٔمساض ضطیت تؼییٗ ثطاثط ثب 

زٞس ثٝ عٛض وّی ٔسَ زض ایٗ فطضیٝ ٔؼٙی زاض ضسٜ است. زض ایٗ اظ عطفی سغح ٔؼٙی زاضی آظٖٔٛ فیطط ٘طبٖ ٔی است

( وٝ ایٗ 00/0است ) 05/0وٕتط اظ  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهثطای ٔتغیط  tضٛز وٝ سغح ٔؼٙی زاضی آظٖٔٛ خسَٚ ٔطبٞسٜ ٔی

ضٛز. زض ٘تیدٝ ٔی تبییسH1 ضز ٚ فطؼ H0 لطاض ٌطفتٝ است ثٙبثطایٗ فطؼزٞس ٔتغیط ٚاثستٝ )ثبظزٜ( تحت تبثیط آٖ ٘طبٖ ٔی

 Adj-Capmثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش ایسطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهتٛاٖ ٌفت ٔی

 .است ٌصاض تبثیط

 .تبثیط ٌصاض است سٟبٔساضاٖ ذطیس ٔیعاٖ ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه: فزضیه اصلی دوم

SOLD STOCKi,t = α0+β1 ILLIQi,t+ β2 SIZEi,t+ β3 B/Mi,t+ β4 LEVi,t 

 

 ثابت اثزات روش به ونیرگزس آسمون جینتا: 3جدول 

 سغح ٔؼٙبزاضی ٔحبسجٝ ضسTٜ ذغبی ٔؼیبض ضطیت ٔتغیط

ILLIQ 
758/0-  053/0  28/14-  00/0  

SIZE 44/17  46/1  87/11  00/0  
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B/M 85/4-  23/1  92/3-  00/0  

LEV 95/1-  543/0  59/3-  00/0  

C 26/24-  69/3  56/6-  00/0  

 831/0 ضطیت تؼییٗ

 796/0 تؼسیّی ضسٜ ضطیت تؼییٗ

 
 F(F-statistic) 96/23 (00/0)آٔبضٜ 

 آظٖٔٛ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ
86/1 

 

زٞس وٝ زض ایٗ فطضیٝ ٘یع ٔثُ فطضیٝ لجّی ثطای چیٙص زازٜ ٞب ثٝ ضٚش تطویجی ثٛزٜ است ٞٓ خسَٚ فٛق ٘طبٖ ٔی٘تبیح 

ثٟطٜ ثطزٜ  (Cross-section fixedٞبسٕٗ ٘طبٖ ثطای ثطآٚضز ٔسَ ایٗ فطضیٝ اظ ضٚش اثطات ثبثت )آظٖٔٛ چٙیٗ ٘تبیح 

 ضسٜ است.

ثیٙیٓ وٝ ایٗ خسَٚ ٔی زض .طٞب ٔستمُ اظ ٞٓ ٔی ثبضٙسزٞس وٝ ذغبٞبی ٔتغی( ٘طبٖ ٔی86/1٘تبیح ٔمساض زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ )

زضغس تٛخیح ضسٜ  83زٞس ٔسَ تٛسظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ثٝ ٔمساض ثبضس وٝ ٘طبٖ ٔیٔی 831/0ٔمساض ضطیت تؼییٗ ثطاثط ثب 

ٗ زٞس ثٝ عٛض وّی ٔسَ زض ایٗ فطضیٝ ٔؼٙی زاض ضسٜ است. زض ایاظ عطفی سغح ٔؼٙی زاضی آظٖٔٛ فیطط ٘طبٖ ٔی است

( وٝ ایٗ 00/0است ) 05/0وٕتط اظ  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهثطای ٔتغیط  tضٛز وٝ سغح ٔؼٙی زاضی آظٖٔٛ خسَٚ ٔطبٞسٜ ٔی

 تبییسH1 ضز ٚ فطؼ H0 ( تحت تبثیط آٖ لطاض ٌطفتٝ است. ثٙبثطایٗ فطؼسٟبٔساضاٖ ذطیس ٔیعاٖزٞس ٔتغیط ٚاثستٝ )٘طبٖ ٔی

 .تبثیط ٌصاض است سٟبٔساضاٖ ذطیس ٔیعاٖ ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهتٛاٖ ٌفت ضٛز زض ٘تیدٝ ٔیٔی

 تبثیطٌصاض است. سٟبْ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه سوم: فزضیه اصلی
EXPRETi,t = α0+β1 ILLIQi,t+ β2 SIZEi,t+ β3 B/Mi,t+ β4 LEVi,t 

 

 ثابت اثزات روش به ونیرگزس آسمون جینتا: 4جدول 

 سغح ٔؼٙبزاضی ٔحبسجٝ ضسTٜ ذغبی ٔؼیبض ضطیت ٔتغیط

ILLIQ 
286/0  086/0  3/3  001/0  

SIZE 063/6-  399/2  52/2-  011/0  

B/M 36/15-  016/2  61/7-  00/0  

LEV 036/4-  888/0  54/4-  00/0  

C 25/19  037/6  18/3  001/0  

 185/0 ضطیت تؼییٗ

 118/0 تؼسیّی ضسٜ ضطیت تؼییٗ

 
 F(F-statistic) 1/5 (011/0)آٔبضٜ 
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 ٚاتسٖٛآظٖٔٛ زٚضثیٗ 
05/2 

-  

زٞس وٝ زض ایٗ فطضیٝ ٘یع ٔثُ فطضیٝ لجّی ثطای چیٙص زازٜ ٞب ثٝ ضٚش تطویجی ثٛزٜ است ٞٓ ( ٘طبٖ ٔی4خسَٚ )٘تبیح 

ثٟطٜ ثطزٜ ضسٜ  (Cross-section fixedٞبسٕٗ ٘طبٖ ثطای ثطآٚضز ٔسَ ایٗ فطضیٝ اظ ضٚش اثطات ثبثت )آظٖٔٛ چٙیٗ ٘تبیح 

 است.

ایٗ خسَٚ ٔی ثیٙیٓ وٝ  زض .ثبضٙسزٞس وٝ ذغبٞبی ٔتغیطٞب ٔستمُ اظ ٞٓ ٔی( ٘طبٖ ٔی05/2ٚاتسٖٛ )٘تبیح ٔمساض زٚضثیٗ 

زضغس تٛخیح  5/18زٞس ٔسَ تٛسظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ثٝ ٔمساض ٔی ثبضس وٝ ٘طبٖ ٔی 185/0ٔمساض ضطیت تؼییٗ ثطاثط ثب 

ی ٔسَ زض ایٗ فطضیٝ ٔؼٙی زاض ضسٜ است. زض ایٗ زاضی آظٖٔٛ فیطط ٘طبٖ ٔی زٞس ثٝ عٛض وّاظ عطفی سغح ٔؼٙی ضسٜ است

( وٝ ایٗ 00/0است ) 05/0وٕتط اظ  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهثطای ٔتغیط  tضٛز وٝ سغح ٔؼٙی زاضی آظٖٔٛ خسَٚ ٔطبٞسٜ ٔی

 تبییسH1 ضز ٚ فطؼ H0 ( تحت تبثیط آٖ لطاض ٌطفتٝ است. ثٙبثطایٗ فطؼسٟبْ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜزٞس ٔتغیط ٚاثستٝ )٘طبٖ ٔی

 .تبثیط ٌصاض است سٟبْ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهتٛاٖ ٌفت ضٛز زض ٘تیدٝ ٔیٔی

 خلاصه نتایج آسمون فزضیه ها 5جدول 

 ٘تیدٝ ػجبضت فطضیٝ

ثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش  ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه 1-1فطضیٝ فطػی

Capm است تبثیطٌصاض. 

 ضز

ثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش  ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه 2-1فطضیٝ فطػی

Adj-Capm است تبثیطٌصاض. 

 تبییس

 تبییس تبثیط ٌصاض است سٟبٔساضاٖ ذطیس ٔیعاٖ ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه 2فطضیٝ اغّی 

 تبییس تبثیط ٌصاض است سٟبٔساضاٖ ذطیس ٔیعاٖ ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه 3فطضیٝ اغّی 

 

 هاتحلیل نتایج آسمون فزضیه

، ٕٞسب٘ی ٚاضیب٘س ٚ ٚ ضٚش چیٙص زازٜ ٞب ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زض ایٗ تحمیك لجُ آظٖٔٛ فطضیبت اثتسا ٚضؼیت ٘طٔبَ ثٛزٖ

٘ساض٘س ٚ ضٚش پبّ٘ی ثب ٞب تٛظیغ ٘طٔبِی ٘ساض٘س ٚ ٔتغیطٞب پبیب ٞستٙس ٚ ٔطىُ ٘بٕٞسب٘ی ٚاضیب٘س ٌطفت وٝ ٘تبیح ٘طبٖ زاز، زازٜ

 ضٚش ثبثت فطضیبت ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٙس.

ثط اسبس ٔسَ  ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهٌٛیس وٝ ٔی 1-ثطای ترٕیٗ ٔسَ فطضیٝ فطػی

ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼٙی زاضی ضسٖ آظٖٔٛ ِیٕط ٚ ٔؼٙی زاض ٘طسٖ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ضٚش  ،است تبثیطٌصاض capmثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش 

لیٕت  ٘تٛا٘ست ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهٔطبٞسٜ ضس وٝ  7-4پبّ٘ی ثب اثطات ثبثت ٔسَ ایٗ فطضیٝ ثطآٚضز ضسٜ است. زض خسَٚ 

اض زٞس ثٝ عٛضی وٝ ٘تبیح ایٗ ضا تحت تبثیط ذٛز لط capmثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش  ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی ٌصاضی

ضاثغٝ ثطلطاض ٕ٘بیس زض ٘تیدٝ ثبیس ٌفت  ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی٘تٛا٘ست ثب  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهفطضیٝ ٘طبٖ زاز 

 ٘یست. ٌصاض تبثیط capmثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش  ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسه

ثط اسبس ٔسَ  ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهٌٛیس وٝ ٔی 2-فطضیٝ فطػیثطای ترٕیٗ ٔسَ 

. ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼٙی زاضی ضسٖ آظٖٔٛ ِیٕط ٚ ٔؼٙی زاض ٘طسٖ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ است ٌصاض تبثیط Adj-Capmثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش

لیٕت تٛا٘ست  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهٔطبٞسٜ ضس وٝ  8-4ضٚش پبّ٘ی ثب اثطات ثبثت ٔسَ ایٗ فطضیٝ ثطآٚضز ضسٜ است. زض خسَٚ 

اض زٞس ثٝ عٛضی وٝ ٘تبیح ضا تحت تبثیط ذٛز لط Adj-Capmثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش ای سطٔبیٝ ٞبیزاضایی ٌصاضی

ثط اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ  ای سطٔبیٝ ٞبیزاضایی لیٕت ٌصاضیتٛا٘ست ثب  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهایٗ فطضیٝ ٘طبٖ زاز 

ثط  ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی لیٕت ٌصاضی ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهضاثغٝ ثطلطاض ٕ٘بیس. زض ٘تیدٝ ثبیس ٌفت  Adj-Capmضٚش

٘تیدٝ ٔمبیسٝ ایٗ زٚ ٔسَ حبوی اظ وبضاتط ثٛزٖ ػّٕىطز ٔسَ است.  ٌصاض تبثیط Adj-Capm اسبس ٔسَ ثبظزٜ سٟبْ اظ ضٚش
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-Adjثبضس. ثٝ ػجبضت زیٍط ٔسَ وٝ زض آٖ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی ِحبػ ضسٜ ٔی ایسطٔبیٝ ٞبیزاضایی ٌصاضیتؼسیُ ضسٜ لیٕت

Capm  َ٘سجت ثٝ ٔسCapm .اظ لسضت پیص ثیٙی ثبلاتطی ثطذٛضزاض است 

(، 2005(، آچبضیب ٚ پسضسٖٛ )2006آظٖٔٛ فطضیٝ اغّی ٔٙغجك ثب ٘تبیح تحمیمبت ا٘دبْ ضسٜ تٛسظ ٔبضسّٛ ٚ وٛییطٚس )٘تبیح 

(، فلاح ضٕس ٚ 1386(؛ اسلأی ثیسٌّی ٚ سبض٘ح )2006(؛ ٔبضضبَ ٚ یبً٘ )2005(، لاٍ٘ستبف )2005)ٔبضتیٙع ٘یتٛ ٚ تبیپب 

(؛ 2005(است ٚ ثب تحمیمبت ا٘دبْ ضسٜ تٛسظ پیىٛئطیب )1382ثبلطظازٜ )( ٚ 1390(، حیسضی ٚ ٕٞىبضاٖ )1390) یٞبضٕ

 ( ٔغبثمت ٘ساضز.1989( ٚ آٔیٟٛز ٚ ٔٙسِسٖٛ )2003ٔبضضبَ ٚ یبً٘ )

ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼٙی  ،تبثیط ٌصاض است سٟبٔساضاٖ ذطیس ٔیعاٖ ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهٌٛیس ثطای ترٕیٗ ٔسَ فطضیٝ سْٛ وٝ ٔی

اض ٘طسٖ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ضٚش پبّ٘ی ثب اثطات ثبثت ٔسَ ایٗ فطضیٝ ثطآٚضز ضسٜ است. زض زاضی ضسٖ آظٖٔٛ ِیٕط ٚ ٔؼٙی ز

وٝ ٘تبیح ایٗ ضا تحت تبثیط ذٛز لطاض زٞس ثٝ عٛضی سٟبٔساضاٖ ذطیس ٔیعاٖتٛا٘ست  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهٔطبٞسٜ ضس وٝ خسَٚ 

ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاض ثطلطاض ٕ٘بیس. ایٗ ثساٖ ٔؼٙی است ضاثغٝ  سٟبٔساضاٖ ذطیس ٔیعاٖتٛا٘ست ثب  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهفطضیٝ ٘طبٖ زاز 

تٛاٖ چٙیٗ ٌفت وٝ یىی اظ ػٛأّی وٝ سطٔبیٝ یبثس. ٔیوٝ ثب افعایص ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ٔیعاٖ ذطیس سٟبٔساضاٖ وبٞص ٔی

ٛض ضیسه ثبضس؛ ایٗ ٔٛضٛع تجّ٘مسضٛزٍ٘ی( آٖ ٔی)وٙٙس، لبثّیت ذطیس ٚ فطٚش ٌصاضاٖ ٍٞٙبْ ذطیس زاضایی ثٝ آٖ تٛخٝ ٔی

تٛا٘س ثبػث ا٘ػطاف سطٔبیٝ ٌصاض اظ سطٔبیٝ ٌصاضی ضٛز. پس زض ٘تیدٝ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی زاضایی زض شٞٗ ذطیساض است وٝ ٔی

ٞطچمسض ػبْ ٘مسضٛ٘سٌی یه سٟٓ ثیطتط ثبضس، آٖ سٟٓ ثطای سطٔبیٝ ٌصاضی خصاثیت وٕتطی زاضز، ٍٔط ایٙىٝ ثبظزٜ ثیطتطی 

 ػبیس زاض٘سٜ آٖ ٌطزز.

ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼٙی  ،تبثیطٌصاض است سٟبْ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ثط ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهٌٛیس سَ فطضیٝ چٟبضْ وٝ ٔیثطای ترٕیٗ ٔ

زاضی ضسٖ آظٖٔٛ ِیٕط ٚ ٔؼٙی زاض ٘طسٖ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ضٚش پبّ٘ی ثب اثطات ثبثت ٔسَ ایٗ فطضیٝ ثطآٚضز ضسٜ است. زض 

ضا تحت تبثیط ذٛز لطاض زٞس ثٝ عٛضی وٝ ٘تبیح ایٗ  سٟبْ ا٘تظبض ٛضزٔ ثبظزٜتٛا٘ست  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهٔطبٞسٜ ضس وٝ خسَٚ 

ضاثغٝ ٔستمیٓ ٚ ٔؼٙی زاض ثطلطاض ٕ٘بیس. ثٝ ػجبضتی ثب  سٟبْ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜتٛا٘ست ثب  ٘مسضٛ٘سٌی ضیسهفطضیٝ ٘طبٖ زاز 

ظبض سٟبْ ػلاٜٚ ثط غطف ضیسه ٘طبٍ٘ط یبثس. ظیطا ثبظزٜ ٔٛضزا٘تافعایص ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض سٟبْ افعایص ٔی

خجطا٘ی ثطای تحت تبثیط ثٛزٖ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی ٔٛضز ا٘تظبض ٘یع ٞست ٚ ثٙبثطایٗ تبثغ فعایٙسٜ اظ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی ٔٛضز ا٘تظبض 

ٜ ٚ آٖ ثبضس. ایٗ ثساٖ زِیُ است وٝ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی ٚالؼی ثبلاتط ثبػث ثبلاتط ضفتٗ ػسْ ٘مسضٛزٍ٘ی ٔٛضز ا٘تظبض ضسثبظاض ٔی

ٌصاضاٖ ثبظزٜ ثیطتطی اظ سٟبٔی ضٛز. ٔٙغمی است وٝ ثسیبضی اظ سطٔبیٝثبػث افعایص ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ٔی٘یع ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز 

 وٝ زاضای حسبسیت ثبلاتط ثٝ ٘مسضٛ٘سٌی است، ا٘تظبض زاض٘س.

(؛ پبستٛض ٚ 2006فٛخیٕٛتٛ ٚ اتب٘بة )٘تبیح آظٖٔٛ ٞبی اغّی زْٚ ٚ اغّی سْٛ تحمیك، ٔٙغجك ثب ٘تبیح ا٘دبْ ضسٜ تٛسظ 

( ٚ یحیی ظازٜ فط ٚ ٕٞىبضاٖ 1388(، تٟطا٘ی ٚ آثی )1381(؛ ظاضع )2002ٕٚٞىبضاٖ ) (؛ خ2002ٖٛ( آٔیٟٛز )2003استبٔجبف )

(، ٔغبثمت 1387فط ٚ ذطٔسیٗ )( یحیی ظاز2006ٜ(، زٚسىبض )1997( است. أب ثب ٘تبیح تحمیمبت ا٘دبْ ضسٜ تٛسظ ٞٛ )1389)

 ٘ساضز.

 

 نتیجه گیزی کلی

ثب تٛخٝ ثٝ خٕیغ ٔغبِت شوط ضسٜ ٚ آظٖٔٛ ٞبی ا٘دبْ ضسٜ ثط ضٚی فطضیٝ اغّی ایٗ تحمیك ٔیٙت ثط تبلیط ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی 

% ثٝ اثجبت ضسیس. یؼٙی 95تٛاٖ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضسیس وٝ ایٗ فطؼ ثب اعٕیٙب ثط ضٚی لیٕت ٌصاضی زاضاییٟبی سطٔبیٝ ای ٔی

% حبوی اظ 95ای تبثیطٌصاض است. ضٕٗ آ٘ىٝ ٘تبیح آظٖٔٛ ٞب ثب ٞبی سطٔبیٝثط ضٚی لیٕت ٌصاضی زاضاییضیسه ٘مسضٛ٘سٌی 

ٞب ِحبػ ضسٜ وبضاتط ثٛزٖ ػّٕىطز ٔسَ تؼسیُ ضسٜ لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞبی سطٔبیٝ ای وٝ زض آٖ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی زاضایی

اظ لسضت پیص ثیٗ ثبلاتطی ثطذٛضزاض  CAPMثب ٔسَ  زض ٔمبیسٝ Adjusted-CAPMثبضس. ثٝ ػجبضت زیٍط ٔسَ است، ٔی

است. عجك آظٖٔٛ ٞبی ا٘دبْ ضسٜ ضیسه ٘مس ضٛ٘سٌی ثب ٔیعاٖ ذطیس سٟبٔساضاٖ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙی زاضی زاضز. یؼٙی ثب 

ضز عجك ٘تبیح ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی ثب ثبظزٜ ٔٛ یبثس. ٕٞچٙیٗافعایص ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ ٔیعاٖ ٔؼبٔلات سٟبْ وبٞص ٔی

ا٘تظبض سٟبْ ضاثغٝ ٔستمیٓ زاضز. ایٗ ثساٖ ٔؼٙی است وٝ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی ٚالؼی ثبلاتط ثبػث ثبلاضفتٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ضسٜ ٚ 
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٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ زضخٝ ثبلایی اظ وبضایی اعلاػبتی ضا ثٝ ٚخٛز ضٛز. آٖ ٘یع ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ثبػث افعایص ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ٔی

آٚض٘س وٝ ٘مسضٛ٘سٌی ثبظاض ثبلا ثبضس ٚ ثطای ذطیس سٟبْ ضطوتٟبیی اٍ٘یعٜ زاض٘س وٝ ثٝ ثبظاضٞبیی ضٚی ٔی آٚضز، سٟبٔساضأٖی

ٌصاضاٖ ٚ افعایص ضضبیت آٟ٘ب ٚ زض ٘تیدٝ ضضس ٚ زضغس سٟبْ ضٙبٚض آظاز آٟ٘ب ثبلا ثبضس. ایٗ زٚ ٚیژٌی ثبظاض ثٝ خصة سطٔبیٝ

ٌیطی زض ذػٛظ سطٔبیٝ ٌصاضی زض اٚضاق ثٟبزاض ػبْ ٘مسضٛ٘سٌی ٔؼیبضٞبی تػٕیٓثٙبثطایٗ یىی اظ وٙس. تٛسؼٝ ثبظاض وٕه ٔی

 وٙس.آٖ اٚضاق است وٝ إٞیت ٔحسٛس ثٝ ایٗ ٔؼیبض اضظش ضسیسٌی ثب اٖ ضا غس چٙساٖ ٔی
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Abstract 

One of the functions of financial markets, creation, facilitate and expedite the process of converting to cash 

financial assets and financial assets is contrary to the conversion of cash. This feature is referred to as the 

liquidity of the financial markets is a vital artery. Lack of this feature to reduce the financial attractiveness of the 

market and the decline it. The aim of this study was to investigate the impact of liquidity risk on the pricing of 

capital assets in companies listed in the Tehran Stock Exchange In this study, temporal patterns, for the period 

1393-1388 has been enjoying annual stock returns and 130 companies were investigated in two ways. These 

practices include capital asset pricing model adjusted capital asset pricing model based on the liquidity. Time 

series data collected sewage annually by the software Eviews data by panel was studied. The results showed that 

liquidity risk has no significant effect on the pricing of capital assets while capital asset pricing adjusted 

significant relationship was established. Results also showed that liquidity risk with the purchase of 

shareholders inverse relationship with stock return is directly proportional. 

Keywords: liquidity risk, capital assets, Tehran Stock Exchange 
 

 


