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 چكیدٌ

ٞب ضا تحت تأثیط  ٞبیی ٞستٙس وٝ ػّٕىطز ٚ ثبظزٞی آٖ ٞب )فیعیىی ٚ ٔبِی( تحت تأثیط ضیسه زاضایی

٘ٛسبٖ خطیب٘بت ٘مس حبغُ اظ آٖ زاضایی  ،ٔبِیٞبی  ٞبی ٔطتجط ثب زاضایی زٞس. یىی اظ ضیسه لطاض ٔی

زض ٕٞیٗ  زٞس. ثبظزٜ سٟٓ ضا تحت تأثیط لطاض ٔی ،ثبضس وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ضیسه غیطسیستٕبتیه ٔی

ضٛز ٚ تأویس اغّی ثط   ضاستب زض ایٗ پژٚٞص ثٝ ثطضسی ػٛأُ تأثیطٌصاض ثط ثبظزٞی سٟبْ پطزاذتٝ ٔی

ٞبی ا٘دبْ ٌطفتٝ زاضتٝ  ص ٚخٝ تٕبیعی ٘سجت ثٝ زیٍط پژٚٞصثبضس تب ایٗ پژٚٞ ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس ٔی

ٞبی تّفیمی خٟت ترٕیٗ ٔسَ  ٕٞجستٍی ثٛزٜ ٚ اظ ضٚش زازٜ -ایٗ پژٚٞص اظ ٘ٛع تٛغیفی ثبضس.

ضطوت پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض فبغّٝ  116استفبزٜ ضسٜ است. زض ایٗ پژٚٞص 

لطاض ٌطفتٝ است. پژٚٞص ا٘دبْ ضسٜ زض غسز ثطضسی اضتجبط  ٔٛضز ثطضسی 1389اِی  1380ٞبی  سبَ

فطضیٝ ٔططح ضس وٝ فطضیبت  4ثیٗ ثبظزٞی سٟبْ ٚ ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مسی ثٛزٜ وٝ ثطای ایٗ ٔٙظٛض 

ٚ ٔٛٔٙتْٛ لیٕت ٚ ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس ثٝ اضظش زفتطی زض  سٟبْ  ضاثطٝ ثیٗ ثبظزٞیثطضسی ٔطثٛط ثٝ 

ٚ فطضیبت ٔطثٛط ثٝ اضتجبط ثیٗ ثبظزٞی ٚ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی، ثبظزٞی % لبثُ ضز ٘جٛز٘س 95سطح اطٕیٙبٖ 

غیطٔٙتظطٜ استب٘ساضز ضسٜ ٚ ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مسی ثٝ فطٚش زض ٕٞیٗ سطح اطٕیٙبٖ ضز ضس٘س. ٘تبیح 

ضاثطٝ ٔؼىٛسی ثیٗ ثبظزٞی ٔٛضز ا٘تظبض ثب ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مسی ثٝ اضظش  ،حبغُ اظ ایٗ پژٚٞص

 طبٖ زاز.زفتطی ٚ ٔٛٔٙتْٛ لیٕت ٘

 

 ثبظزٞی غیطٔٙتظطٜ استب٘ساضز ضسٜ، ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس، ٔٛٔٙتْٛ لیٕت.   :ياصگان کلیدی

 G11, E22, G17 :مًضًعیبىدی طبقٍ

 

 

                                              
 زا٘طىسٜ ٔسیطیت زا٘طٍبٜ تٟطاٖ ٔسیطیت ٔبِیزوتطی . 1

 زا٘طدٛی زوتطی حمٛق ٔبِی پطزیس فبضاثی زا٘طٍبٜ تٟطاٖ . 2

 19 -113ـــ  ظ   30/05/94ـــ  تبضید پصیطش:   18/01/93ٞطتٓ ـــ  تبضید زضیبفت: سبَ  94 تبثستبٖ 30ضٕبض٠ فػّٙبٔٝ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض 
 



 94تبثستبٖ   30فػّٙبٔٝ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ضٕبض٠                                                                                                    

 

114 

 مقدمٍ -1

تط، اضظش فؼّی ٞسف اغّی ٔسیطیت ٔبِی ضا حساوثط ٕ٘ٛزٖ ثطٚت سٟبٔساضاٖ یب ثٝ ػجبضت زلیك

ثط ایٗ ٔجٙب ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ضاثطٝ ثیٗ ضیسه ٚ ثطٚت سٟبٔساضاٖ ٚ إٞیت  وٙٙس.ػبیسات آتی، ػٙٛاٖ ٔی

ٞبی پژٚٞطٍطاٖ طی سبَ، اغّی تؼییٗ وٙٙسٜ اضظش یه زاضاییضیسه ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ٔتغیطٞبی 

ٌیطی ضیسه ضٙبسبیی ٕ٘ٛزٜ ٚ ثٝ ثطضسی اثط آٖ ثط لیٕت یه ٔتٕبزی ٔؼیبضٞبی ٔرتّفی ثطای ا٘ساظٜ

ا٘س. یىی اظ ٔؼیبضٞبی ٔٛضز استفبزٜ زض ایٗ ضاثطٝ، ٘ٛسبٖ ثط ثبظزٞی آٖ پطزاذتٝزاضایی ٚ ثٝ تجغ آٖ 

ٚ ٚیژٜ ضطوت، زض ثبظاضٞبی سطٔبیٝ  1ثبضس وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ضیسه غیطسیستٕبتیهخطیبٖ ٘مس ٔی

ٌصاضی ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس ثٝ زِیُ ٘ٛسبٖ سیستٕبتیه ٚ ٔرتّف ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفتٝ است. اثط لیٕت

 .(Haung, 2009)ثبضس ستٕبتیه ثبظزٞی ٔیغیطسی

 

 ادبیات تحقیك -2

ای ٔستمیٓ ٚخٛز زاضز. ثسیٗ ٔفْٟٛ وٝ ثب افعایص زض تئٛضی، ثیٗ ثبظزٞی ٔٛضز ا٘تظبض ٚ ضیسه ضاثطٝ

ٞبی ٔرتّفی ثطای ثطضسی اضتجبط ثیٗ یبثس. ٔسٌَصاض افعایص ٔیضیسه، ثبظزٞی ٔٛضز ا٘تظبض سطٔبیٝ

ا٘س. ٞبی ٔرتّفی ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ضیسه ٔؼطفی ضسٌٜطفتٝ، وٝ زض آٟ٘ب ضبذعضیسه ٚ ثبظزٜ ضىُ 

ثبضس وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ضیسه غیطسیستٕبتیه ٔٛثط ثط یىی اظ ػٛأُ ضیسه، ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس ٔی

 ثبظزٞی، زض ثبظاضٞبی سطٔبیٝ وطٛضٞبی ٔرتّف ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفتٝ است. 

ضطوت  ،ٞبی آٖ ثٛزٜ ٚ ٘ٛسبٖ زض ایٗ خطیب٘بتتطیٗ زاضاییٞبی ٘مس ضطوت یىی اظ حیبتیخطیبٖ

سبظز، ِصا اظ ٘ٛسبٖ ٚخٝ ٘مس ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ضیسه ضا ثب ٔطىلات ٔتؼسز ٚ حتی ٚضضىستٍی ضٚثطٚ ٔی

ٞبی ٔتؼسزی ضٛز. ایٗ ػبُٔ ضیسه زض وٙبض ٘ٛسبٖ ثبظزٞی زض پژٚٞصٔرتع ٞط ضطوت تؼجیط ٔی

ضٛز. ثب ٞب اضبضٜ ٔیٞب ٚ ٘تبیح حبغُ اظ آٖازأٝ ثٝ ایٗ پژٚٞصٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفتٝ است وٝ زض 

               ضیسه ضطوت افعایص یبفتٝ ٚ ثٝ تجغ آٖ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض  ،افعایص ٘ٛسب٘بت خطیب٘بت ٘مس

ٌصاضاٖ افعایص ذٛاٞس یبفت. اظ سٛی زیٍط افعایص ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ثٝ افعایص ٘طخ ٞعیٙٝ سطٔبیٝ

ٞب زٚ ػبُٔ اثطٌصاض ثط اضظش یه زاضایی ٌصاضی زاضاییضٛز. زض ثحث اضظشوت ٔٙدط ٔیسطٔبیٝ ضط

ٌصاضی اظ ٘طخ ٞبی اضظش)خطیب٘بت ٘مس ٚ ٘طخ تٙعیُ( ٚخٛز زاضز. اظ آ٘دبئیىٝ زض ٔرطج وسط ٔسَ

ضٛز، افعایص ٘طخ ٞعیٙٝ سطٔبیٝ ثٝ ٞعیٙٝ سطٔبیٝ ضطوت ٚ سٟبٔساضاٖ ثٝ تٙبست ٘ٛع ٔسَ استفبزٜ ٔی

 ضٛز.بٞص اضظش ضطوت ٔٙدط ٔیو

                                              
1. Idiosyncratic risk 
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ثطضسی ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس زض ز٘یبی ٚالؼی تٛسط ٔحممیٗ حبوی اظ اضتجبط ثیٗ ٘ٛسبٖ خطیب٘بت ٘مس 

زاضی ثیٗ ثبظزٞی ٚ لیٕت زاضایی ٚ ثٝ تجغ آٖ، ثبظزٜ حبغُ اظ زاضایی است؛ ثٝ ٘حٛی وٝ اضتجبط ٔؼٙی

است. ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔٙظٛض تجییٗ ٘حٜٛ ایٗ  ٞبی ثّٙس ٔست ٔطبٞسٜ ضسٜٔٛضز ا٘تظبض ٚ ٘ٛسبٖ طی زٚضٜ

ثطای تؼییٗ ضفتبض ٘ٛسبٖ ثبظزٞی  GARCHٞبی ای ٘ظیط ٔسَٞبی التػبز سٙدی پیچیسٜاضتجبط، ٔسَ

وٙٙس وٝ ٘ٛسبٖ ضططی  )٘ٛسب٘ی وٝ ٞط ٞب فطؼ ٔیٞب ٔٛضز استفبزٜ لطاض ٌطفتٝ است. ایٗ ٔسَزاضایی

زیٍط ٔتغیطٞبی ٞبی ٘ٛسبٖ خبضی یب ٞی آتی ثٝ ضٛنثبضس(  ثبظز ضٚظ تحت تأثیط اطلاػبت خسیس ٔی

زض حبِیىٝ ٘ٛسبٖ غیطضططی )ا٘حطاف ٔؼیبض( طی ظٔبٖ ثبثت است. ثطای ٕ٘ٛ٘ٝ  ؛وٙتطِی ثستٍی زاضز

٘طبٖ زاز وٝ سطح ٔیبٍ٘یٗ  (Campbell, et al., 2001)پژٚٞص ا٘دبْ ضسٜ تٛسط وٕپجُ ٚ ٕٞىبضاٖ 

افعایطی ثٛزٜ است. ثؼلاٜٚ، ایٗ  آٔطیىبزض ایبلات ٔتحسٜ  1997تب  1962ٞبی ٘ٛسبٖ ثبظزٞی طی سبَ

یبثس، زض حبِیىٝ ٘ٛسبٖ ثبظاض سٟبْ ٘ٛسبٖ غیطسیستٕبتیه ثبظزٞی سٟبْ است وٝ طی ظٔبٖ افعایص ٔی

 (.Campbell, 2001)اسبسبً ثسٖٚ تغییط ٔی ٔب٘س

وٝ افعایص زض  (Campbell, et al., 2001)ثطذی اظ پژٚٞطٍطاٖ ثٝ پیطٚی اظ وٕپجُ ٚ ٕٞىبضاٖ 

٘ٛسبٖ سٟبْ ٔٙفطز ضا ٔستٙس ٕ٘ٛزٜ ثٛز٘س ثٝ آظٖٔٛ اضتجبط تدطثی ثیٗ ٘ٛسبٖ ثبظزٞی سٟبْ ٔٙفطز ٚ 

تغییطات زض ٔتغیطٞبی ثٙیبزی ثٝ ٔٙظٛض ثطضسی ایٙىٝ آیب ضٚ٘سٞبی افعایطی زض ٘ٛسبٖ ثبظزٞی ثب تغییط زض 

 ,.Wei, et al)ثطای ٕ٘ٛ٘ٝ ٚی ٕٚٞىبضاٖ ػسْ اطٕیٙبٖ ایٗ ٔتغیطٞب لبثُ تٛضیح است یب ذیط پطزاذتٙس. 

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضسیس٘س وٝ افعایص ٘ٛسبٖ غیطسیستٕبتیه لبثُ اسٙبز ثٝ ثبظزٞی وبٞطی ٚ ٘ٛسبٖ   (2006

 ,Jiang)ٚ خیبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ  (Irvin, et al., 2005)ثبظزٞی افعایطی سٟبْ است. ایطٚیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ 

et al., 2006) ٘ ٖٞبی ٘ٛسبٖ وٙٙسٜمسی ٚ ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مسی ضا ثٝ ػٙٛاٖ تجییٗ٘یع ٔؼیبضٞبیی اظ خطیب

 (.Haung, 2009) غیطسیستٕبتیه ٔؼطفی ٕ٘ٛ٘س

وٙس وٝ اٌط ٘ٛسب٘بت خطیبٖ ٘مس ضطوت وٕتط ثبضس ٘ظطیٝ ٔسیطیت ضیسه ضطوت استسلاَ ٔی

استسلاَ  (Froo, et al., 1993)سٟبٔساضاٖ زض ضطایط ثٟتطی ذٛاٞٙس ثٛز. ثطای ٔثبَ فطٚت ٚ ٕٞىبضاٖ 

ثٝ  ،وطز٘س وٝ ٘ٛسبٖ وٕتط خطیبٖ ٘مس ثب وبٞص اتىبی ضطوت ثٝ تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی ثب ٞعیٙٝ ثبلا

 ,.Minton, et al)(. ٔیٙتٖٛ ٚ ٕٞىبضاٖ Badrinath, 1989ضٛز )افعایص اضظش ضطوت ٔٙدط ٔی

ٌصاضی سطٔبیٝ ثبضس، چطا وٝ ثب تأثیط ثط سیبست٘طبٖ زاز٘س وٝ ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس پطٞعیٙٝ ٔی (1999

ضٛز. ضطوت ثٝ افعایص ٞعیٙٝ تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی ٚ احتٕبَ تأٔیٗ سطٔبیٝ اظ ٔٙبثغ ثیطٚ٘ی ٔٙدط ٔی

ثب ٚخٛز  .زٌصاضی ضٛبیس ثب اضظش ثیطتط لٕیتٞبی ٔبِی زاضای ٘ٛسبٖ وٕتط ثٞبی ثب غٛضتضطوت

ا٘س وٝ ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس پطٞعیٙٝ است، ضٛاٞس ٔستمیٓ ثیٗ حمیمبت ٌصضتٝ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضسیسٜایٙىٝ ت
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 زٞٙس. چٙیٗ اضتجبطی ٟٔٓ است ثٝ زِیُ ٞبی ٔبِی ٚ اضظش ضطوت اضتجبطی ٘طبٖ ٕ٘ی٘ٛسبٖ غٛضت

ٞبی ثب ٘ٛسبٖ ٞبی ثب ٘ٛسبٖ وٕتط ثبیس ٘سجت ثٝ ضطوتوٝ ثٝ ٔٙظٛض اخطای ٔسیطیت ضیسه، ضطوتایٗ

 ,.Allayannis, et al)زض تحمیمی وٝ تٛسط آلایب٘یس ٚ ٕٞىبضاٖ ثیطتط ثب غطف اضظضٍصاضی ضٛ٘س. 

ا٘دبْ ضس ثیٗ اضظش ضطوت ٚ ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس ٔطبثك ثب تئٛضی ٔسیطیت ضیسه اضتجبط ٔٙفی  (2003

 ثسست آٔس. 

ثٝ خبی خطیبٖ  1ٌصاضاٖ ٔؼیٗ ثط ػبیساتثب ایٗ حبَ ثب تٛخٝ ثٝ تٕطوع ٔسیطاٖ، تحّیٍطاٖ ٚ سطٔبیٝ

ست ٘ٛسبٖ ػبیسات ٘یع ٘مطی لبثُ تٛخٝ ثؼٙٛاٖ ػلأتی اظ ٘ٛسبٖ وٓ ضطوت ػلاٜٚ ثط ٘مس، ٕٔىٗ ا

٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس ثبظی وٙس. زلایُ ظیبزی ٔجٙی ثط ایٙىٝ چطا ٘ٛسبٖ ػبیسات ٕٔىٗ است ٔستمُ اظ 

٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس، ثطای ضطوت زاضای إٞیت ثبضٙس ٚخٛز زاضز. ثطای ٔثبَ تحمیمبت تدطثی پیطیٗ 

وٙٙس، چطا وٝ ٞبی ثب ٘ٛسبٖ ظیبز ػبیسات اختٙبة ٔیوٙٙس وٝ تحّیٍّطاٖ اظ تحّیُ ضطوتٔیپیطٟٙبز 

 ,.Badrinath, et al)زٞس. ثسضیٙث ٚ ٕٞىبضاٖ ایٗ ٔٛضٛع احتٕبَ ذطبٞبی ترٕیٗ ضا افعایص ٔی

ٞبیی ثب تغییطات ظیبز زض ػبیسات ٌصاضاٖ ٟ٘بزی اظ ضطوتثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضسیس٘س وٝ سطٔبیٝ (1989

زٞس. زض احتٕبَ ػبیسات غیطٔٙتظطٜ ٔٙفی ضا ٘یع افعایص ٔی ،وٙٙس. ٘ٛسبٖ ثیطتط ػبیساتٔی  اختٙبة

. تطٚٔٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ٕ٘بیٙسٔیپبسد ثٝ ایٗ ٔٛضٛع، ٔسیطاٖ ٘سجت ثٝ وبٞص ٘ٛسبٖ ػبیسات الساْ 

(Trueman, et al., 1998)  ٝٙپیطٟٙبز وطز٘س وٝ وبٞص ٘ٛسبٖ ػبیسات احتٕبَ ٘ىَٛ ٚ ثٙبثطایٗ ٞعی

پیطٟٙبز وطز٘س وٝ  (Goel, et al., 2003)زٞس. ٌَٛ ٚ ٕٞىبضاٖ ٌیطی ضطوت ضا وبٞص ٔیلطؼ

ٌصاضاٖ ٘بٔطّغ ثٝ ٝ سطٔبیٌٝصاضاٖ ٔطّغ ٘سجت ثضطوت ٕٔىٗ است ثٝ ٔٙظٛض وبٞص ٔعیت سطٔبیٝ

ٚ  الساْ ٕ٘بیس. پژٚٞص ا٘دبْ ضسٜ تٛسط آلایب٘یس  ٘ٛسبٖ آٖ سبظی ػبیسات خٟت وبٞصٕٞٛاض

٘طبٖ زاز وٝ ػلاٜٚ ثط ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس، ٘ٛسبٖ ػبیسات ٘یع  (Allayannis, et al., 2003) ٕٞىبضاٖ

 اضتجبطی ٔؼىٛس ثب اضظش ضطوت زاضز.

یطتط اظ ، وبضثطز زٚ استطاتژی ثطای وست ثبظزٞی ثآٔطیىبثبظاضٞبی سطٔبیٝ پیططفتٝ ٔب٘ٙس  زض

ثسیبض ٔٛضز پژٚٞص ٚ تٛغیٝ لطاض ٌطفتٝ است. لاوٛ٘یطٛن ٚ ٕٞىبضا٘ص  ،ثبظزٞی ثبظاض

(Lakonishok, et al., 1994)  ٖٚفبٔب ٚ ٕٞىبضا(Fama, et al., 1992)  وبضثطز استطاتژی اضظضی ضا

ضظش ذطیس سٟبٔی وٝ لیٕت وٕتطی ٘سجت ثٝ ػبیسی، سٛز تمسیٕی، ا ،تٛغیٝ وطز٘س. زض ایٗ استطاتژی

ضٛز. اظ سٛی زیٍط خٍبزیص ٚ زفتطی، خطیبٖ ٘مسی ٚ سبیط ٔؼیبضٞبی اضظش شاتی زاض٘س تٛغیٝ ٔی

ذطیس  ،ا٘س؛ زض ایٗ استطاتژیاستطاتژی ٔٛٔٙتْٛ ضا وبضا زا٘ستٝ (Jegadeesh, et al., 1993)ٕٞىبضاٖ 

                                              
1. Earnings  
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سٟبٔی وٝ زض زٚضٜ لجُ ثبظزٜ ثبلاتطی زاضتٝ ٚ فطٚش سٟبٔی وٝ زض زٚضٜ لجُ ثبظزٜ وٕتطی زاضتٝ است 

 (Jegadeesh, et al., 1993). )ثٝ ذػٛظ زض ٔیبٖ ٔست( تٛغیٝ ضسٜ است

ٞبی ثبظاض سجس سٟبْ ٚ ثطضسی اضتجبط ثیٗ ٘سجت"( زضپژٚٞطی ثب ػٙٛاٖ 1389فطٚغی ٚ لٛچی فطز )

ٞبی ثبظاض سجس سٟبْ ٚ ثٝ ثطضسی اضتجبط ٔمطؼی ثیٗ ٘سجت "ضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖثبظزٞی سجس زض ثٛ

ٞبی لیٕت ثٝ سٛز سجس ضبُٔ ٘سجت ،ٞبی ثبظاض ٔس٘ظط ایٗ پژٚٞصثبظزٞی آٖ سجس پطزاذتٙس. ٘سجت

سٟبْ، لیٕت ثٝ اضظش زفتطی سجس سٟبْ، لیٕت ثٝ خطیبٖ ٘مسی سجس سٟبْ ٚ لیٕت ثٝ فطٚش سجس سٟبْ 

ثٛز. ٘تبیح ایٗ پژٚٞص ٘طبٖ زاز وٝ ثیٗ  1387اِی  1378ٞبی طٚی ظٔب٘ی ایٗ پژٚٞص ثیٗ سبَثٛز. لّٕ

)زض تؼسازی اظ  ٞبی ثبظاض ٔصوٛض ٚ ثبظزٞی سجس سٟبْ اضتجبط ٔؼىٛس ٚ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز٘سجت

ثبظزٞی  ٞبی لیٕت ثٝ سٛز ٚ لیٕت ثٝ خطیبٖ ٘مسی سجس سٟبْ ثبٞب(. زض ایٗ ٔیبٖ اضتجبط ثیٗ ٘سجتزٚضٜ

 ٞب ٔٛضز پصیطش لطاض ٌطفت.سجس سٟبْ زض تؼساز ثیطتطی اظ زٚضٜ

ثطضسی ضاثطٝ ثیٗ ضیسه ٚ ثبظزٜ زض ثٛضس "( زضپژٚٞطی ثب ػٙٛاٖ 1386ویٕیبٌطی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ثٝ ثطضسی ضاثطٝ ضیسه ٚ ثبظزٜ ثط ٔجٙبی ٔسَ سٝ ػبّٔی "تٟطاٖ ثط اسبس ٔسَ سٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ 

ٚ تٛا٘بیی ایٗ ٔسَ زض تجییٗ ثبظزٞی سٟبْ ثب ٔسَ ته ػبّٔی ٙس س تٟطاٖ پطزاذتٔب ٚ فط٘چ زض ثٛضفب

CAPM  ٝاٚضاق ثٟبزاض تغییطات ثبظزٜ سٟبْ زض ثٛضس  زاز وٝ . ٘تبیح ایٗ پژٚٞص ٘طبٖ وطز٘سٔمبیس

یط ثبظزٜ اضبفی ثبظاض ٘سجت ثٝ ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ضیسه، ا٘ساظٜ ٚ ٘سجت اضظش یتٟطاٖ ثٛسیّٝ سٟٓ تغ

ضٛز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثسست %( تجییٗ ٔی60ٝ اضظش ثبظاض زض حس لبثُ لجِٛی )ثطٛض ٔتٛسطزفتطی ث

 ،زض ثطضسی خعئیبت ِیضٛز ٚٔی تأییسآٔسٜ، اظ زیس وّی ٔسَ سٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ زض ثبظاض ایطاٖ 

ٔطیىب ٔطبٞسٜ آطٛضٞبی تٛسؼٝ یبفتٝ ثرػٛظ ثبظاض ٞبی فبٔب ٚ فط٘چ زض ثبظاض ؤٛاضزی ثط ذلاف یبفتٝ

 اظ: ضسٜ است وٝ ػجبضتٙس

ٞبی فبٔب ٚ فط٘چ ا٘ساظٜ ٚ ثبظزٜ زض ثبظاض سطٔبیٝ ایطاٖ ضاثطٝ ٔستمیٓ ثب ٞٓ زاض٘س ٚ ایٗ ثطذلاف یبفتٝ

لسضت ثبلایی زض تجییٗ ثبظزٞی زاضز،  ،است. ٘سجت اضظش زفتطی ثٝ اضظش ثبظاض زض ثبظاضٞبی تٛسؼٝ یبفتٝ

تطی زض تجییٗ زٞسوٝ ایٗ ٔتغیط زض ثبظاض سطٔبیٝ ایطاٖ ٘مص ضؼیفٔی ٞبی ایٗ ٔطبِؼٝ ٘طبِٖٚی یبفتٝ

 وٙس.ثبظزٞی ایفبء ٔی
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 ريش تحقیك -3

وٝ ٔجتٙی  ضٌطسیٛ٘ی استٞبی ٕٞجستٍی ٚ ی پژٚٞصایٗ پژٚٞص، یه پژٚٞص تٛغیفی ٚ زض حٛظٜ

 تٟطاٖ است.ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ٞبی ٔبِی ضطوتثط اطلاػبت ٚالؼی غٛضت
 

 فزضیات پضيَص -3-1

 ثبضٙس:فطضیٝ ٔططح ضس وٝ ثٝ ضطح شیُ ٔی 4زض ایٗ پژٚٞص 

سٟبْ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثطٝ ( PMOM1) : ثیٗ ثبظزٞی ٚ ٔٛٔٙتْٛ لیٕتفزضیٍ ايل

 ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز.

2)استب٘ساضز ضسٜ ٞبی غیطٔٙتظطٜثیٗ ثبظزٞی ٚ ثبظزٞی فزضیٍ ديم:
SUE ) ْزض ثٛضس اٚضاق سٟب

 ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز.

سٟبْ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثطٝ ( ILLIQ3) ثیٗ ثبظزٞی ٚ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی فزضیٍ سًم:

 ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز.

سٟبْ زض ثٛضس اٚضاق  (Cash flow Volatility) : ثیٗ ثبظزٞی ٚ ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مسفزضیٍ چُارم

 اثطٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز.ثٟبزاض تٟطاٖ ض

 

 گیزی جامعٍ آماری ي ريش ومًوٍ -3-2

ٞبیی وٝ زض ثبضس؛ ِصا ضطوتٌیطی حصفی ٔیٌیطی زض ایٗ پژٚٞص ٔجتٙی ثط ضٚش ٕ٘ٛ٘ٝضٚش ٕ٘ٛ٘ٝ

 29ٞب ٔٙتٟی ثٝ طَٛ ثبظٜ ظٔب٘ی ایٗ پژٚٞص زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ فؼبِیت زاضتٝ،سبَ ٔبِی آٖ

 1389اِی  1380ٞبی ٞبی ثب فؼبِیت ٔبِی ٘جٛزٜ ثطای لّٕطٚی ظٔب٘ی سبَضطوت ءعاسفٙس ٔبٜ ثٛزٜ ٚ خ

 .ا٘سٜا٘تربة ضس

تبیی  116ا٘س اظ خبٔؼٝ آٔبضی حصف ضسٜ ٚ یه ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبیی وٝ حبئع ضطایط ٔصوٛض ٘جٛزٜضطوت

تٟطاٖ ٟب ثسٖٚ تٛلف طٛلا٘ی ٔست ٚ ثٝ طٛض ٔساْٚ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ٘ٞبیی وٝ سٟبْ آاظ ضطوت

 ٔٛضز ٔؼبّٔٝ لطاض ٌطفتٝ است، ا٘تربة ٚ ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفتٝ است.

 
 

                                              
1. Price Momentum 
2. Standard Unexpected Ernings 
3. Illiquidity 
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 گیزی متغیزَای پضيَص َا ي اوداسٌريش تجشیٍ ي تحلیل دادٌ -3-3

ٞبی زازٜ"ٞبی تدعیٝ ٚ تحّیُ آٔبضی ٔٛخٛز، اظ ضٚش ٞب ٚ ضٚشزض ایٗ پژٚٞص ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛع زازٜ

ٞب، ٔتغیطٞبی ٔستمُ ثطضسی ضاثطٝ ثبظزٜ ٚ ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس ضطوتاستفبزٜ ضس؛ ظیطا ثٝ ٔٙظٛض  "تطویجی

ٞبی ٌیط٘س. اظ یه سٛ، ایٗ ٔتغیطٞب زض ٔیبٖ ضطوتٚ ٚاثستٝ اظ زٚ خٙجٝ ٔتفبٚت ٔٛضز ثطضسی لطاض ٔی

ضٛ٘س. ضطٚضت استفبزٜ اظ ایٗ آظٖٔٛ ٔی 1389-1380ٔرتّف ٚ اظ سٛی زیٍط، زض زٚضٜ ظٔب٘ی 

وبٞص ٘بٕٞسب٘ی ٚاضیب٘س ٚ ایص تؼساز ٔطبٞسات، ثبلا ثطزٖ زضخٝ آظازی، تىٙیه ثیطتط ثٝ ذبطط افع

خٟت ثطضسی اثط ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس ثط ثبظزٞی، . (Baltaji, 2005) ذطی ٔیبٖ ٔتغیطٞب استوبٞص ٞٓ

ٔتغیطٞبی زاضای اطلاػبت ثبظزٞی ٘ظیط: ا٘ساظٜ، اضظش زفتطی ثٝ اضظش ثبظاض، ٔٛٔٙتْٛ لیٕت، ٘ٛسبٖ 

ثبظزٞی، ٔٛٔٙتْٛ ػبیسات ٚ ثبظزٞی ػبیسات ا٘تربة ضس٘س. ثطای ا٘تربة ایٗ ٔتغیطٞب غیطسیستٕبتیه 

ٔلاحظبت چٙسی ثىبض ٌطفتٝ ضس: اَٚ، ا٘ساظٜ، اضظش زفتطی ثٝ اضظش ثبظاض، ٔٛٔٙتْٛ لیٕت ٚ ػسْ 

ٌصاض٘س. زْٚ، ٔٛٔٙتْٛ ػبیسات ٚ  ٘مسضٛ٘سٌی ػٛأُ ٔطٟٛضی ٞستٙس وٝ ثط ثبظزٞی سٟبْ تأثیط ٔی

تٛا٘ٙس ثٝ استٙتبج ٘تبیح ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس  بیسات ٔتغیطٞبی ٔطتجط ثب سٛزآٚضی ٞستٙس وٝ ٔیثبظزٞی ػ

ٞبی پیطیٗ ٘ٛسبٖ  ٔٙدط ضٛ٘س. زض ٟ٘بیت خٟت تٕبیع ایٗ پژٚٞص اظ پژٚٞص ثیٙی ثبظزٞی زض پیص

 غیطسیستٕبتیه ثبظزٞی ثىبض ٌطفتٝ ضس. ثطای تؼییٗ ضٌطسیٖٛ اظ ضاثطٝ ظیط استفبزٜ ٌطزیس:

                                                       

                                              
 وٝ زضآٖ؛ 

ثط ضٚظ ٌصضتٝ ٔحبسجٝ  ٞط ضٚظثبظزٞی ٔٛضز ا٘تظبض، ثػٛضت ٍِبضیتٓ حبغُ تمسیٓ لیٕت  ;   

 ٌطزز؛ ٔی

ME  خٟت وٙتطَ ا٘ساظٜ ٔتفبٚت ٚ  آیس; ا٘ساظٜ، ثػٛضت لیٕت ثبظاض سٟبْ زض تؼساز سٟٓ ثسست ٔی

 ٞب ؛ ضطوت
BEME ٞبی  ٌطزز خٟت وٙتطَ فطغت ; ثػٛضت اضظش زفتطی سٟبْ ثٝ اضظش ثبظاض آٖ ٔحبسجٝ ٔی

 ضضس؛
SUE ثبضس:ٞبی غیط ٔٙتظطٜ استب٘ساضز ضسٜ )ٔٛٔٙتْٛ ػبیسات(، ثػٛضت شیُ لبثُ ٔحبسجٝ ٔی; ثبظزٞی 

    
  

  
      

 

  
 

 

   وٝ زض آٖ
     ػبیسی سٝ ٔبٞٝ اػلأی،خسیستطیٗ   

 ٚ ثیٙی ضسٜ ضطوتاِٚیٗ ػبیسی پیص  

i،  
 ثبضس؛ا٘حطاف ٔؼیبض ػٛایس غیطٔٙتظطٜ ٔی  
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ILLIQ  َػسْ ٘مسضٛ٘سٌی ثطاسبس سب ;t ثبضس. ایٗ ٔتغیط ثػٛضت شیُ لبثُ ٔحبسجٝ ٔی

ٞبی تدبضی ا٘تربة ضسٜ  خٟت وٙتطَ ػٛأُ ٔطتجط ثب ذػٛغیبت ضطوت، غٙؼت ٚ چطذٝ

 است.

      
  

 ٔیبٍ٘یٗ سبلا٘ٝ
ثبظزٞی  یىٕبٜ ٌصضتٝ

حدٓ ضیبِی یىٕبٜ ٌصضتٝ

ٔیبٍ٘یٗ ٔمبزیط غٛضت وسط
 

EY ; ضٛز؛ثبظزٞی ػبیسات ثػٛضت ػٛایس ثٝ اضظش ثبظاض تؼطیف ٔی 
Cash flow Volatility  ٘ٛسب٘بت خطیبٖ ٘مسی، ثطای ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس اظ زٚ ٔمیبس ا٘حطاف ٔؼیبض ;

ٚ ا٘حطاف ٔؼیبض خطیبٖ ٘مسی ثٝ اضظش زفتطی ثػٛضت  CFSALE ثػٛضتخطیبٖ ٘مس ثٝ فطٚش 

CFBE .استفبزٜ ذٛاٞس ضسوٝ ایٗ ٘سجت خٟت تؼسیُ اثطات فػّی ٔطتجط ثب ٞط غٙؼت ثٛزٜ است 

PMOM  ٚلفٝ(؛  1; ٔٛٔٙتْٛ لیٕت، ثػٛضت ثبظزٞی سبلا٘ٝ سبَ ٌصضتٝ لبثُ ٔحبسجٝ است )ثبظزٞی ثب

سات ٔتغیطٞبی ٔطتجط ثب سٛزآٚضی ٞستٙس وٝ ٘ٛسب٘بت خطیبٖ ٘مس ضا تحت ایٗ ٔتغیط ٚ ٔتغیط ٔٛٔٙتْٛ ػبی

 زٞٙس. تأثیط لطاض ٔی

 ثبضس. ٔمساض ذطبی ٔسَ ٔی;   

 ٔٛاضز ظیط ٘یع زض ٔؼبزِٝ ضٌطسیٛ٘ی ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفت:

 . ٔؼٙی زاضی ٔسَ ٚ ضطایت آٖ.3. ٔمساض ضطیت تؼییٗ 2. ذٛزٕٞجستٍی 1

 ٖثبضٙس یب ذیط، اظ ضٌطسیٖٛ خٕلات ذطب ذٛز ٕٞجستٝ ٔی وٝ زض یه ٔسَثطای ثطضسی آ

 ٚاتسٖٛ استفبزٜ ضس. ـ یٗآظٖٔٛ زٚضث

 وٙس. ضطیت تؼییٗ ٔؼیبضی است وٝ لٛت ضاثطٝ ٔیبٖ ٔتغیط ٔستمُ ٚ ٔتغیط ٚاثستٝ ضا تططیح ٔی

ٔمساض ایٗ ضطایت زض ٚالغ ٔطرع وٙٙسٜ آٖ است وٝ چٙس زضغس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثستٝ 

 ضٛز.ٔستمُ تٛضیح زازٜ ٔی تٛسط ٔتغیط

 زاض ثٛزٖ ٔؼبزِٝ ضٌطسیٖٛ ثب استفبزٜ اظ آٔبضٜ ٔؼٙیF .غٛضت پصیطفت 

  ٖٛٔثؼس اظ آظٖٔٛ ٔؼٙی زاض ثٛزٖ ضٌطسیٖٛ، ٔؼٙی زاض ثٛزٖ ٞط وساْ اظ ضطایت آظ

 استفبزٜ ضس. tٌطزیس.ثطای آظٖٔٛ ایٗ فطضیبت اظ آٔبضٜ 

تٛاٖ ٔسَ ، ٘یع ٔی"ضطیت لاٌطا٘ژ"آظٖٔٛ  یب "ٞبسٕٗ"ٞبی ٔرتّف، ٔب٘ٙس آظٖٔٛ ثب آظٖٔٛ

 ٔٙبست ترٕیٗ ضا ثطٌعیس.
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 آسمًن ضزیب لاگزاوض -3-3-1

           ضا ثطای ٔسَ اثطات تػبزفی ثط اسبس ( LM) ( آظٖٔٛ ضطیت لاٌطا٘ژ1980ثطیص ٚ پبٌبٖ )

 وٙٙس. فطضیٝ اثطات تػبزفی ػجبضت است اظ:تٛغیٝ ٔی OLSٞبی ثبلیٕب٘سٜ
     

 =0                         
    

 LMثبضس. ثؼس اظ ٔحبسجٝ ٔمساض ٔی 1زاضای تٛظیغ وبی زٚ ثب زضخٝ آظازی  LM،   تحت فطضیٝ
ٌیطیٓ وٝ ٔسَ وٙیٓ. اٌط فطضیٝ غفط ضز ضٛز ٘تیدٝ ٔیآٖ ضا ثب ػسز ثحطا٘ی خسَٚ وبی زٚ ٔمبیسٝ ٔی

ٔٙبست است ٚ ثبیستی اظ ٔسَ اثطات ضٌطسیٖٛ سبزٜ وٝ ضبُٔ یه خّٕٝ ثبثت است )ٔسَ تّفیمی( ٘ب

           1ضٕبضٜ  خسَٚ. ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ ایٗ آظٖٔٛ ثٝ ضطح (Brooks, 2005) تػبزفی استفبزٜ ٕ٘ٛز

 ثبضس.ٔی
 ثطای تؼییٗ ٘حٜٛ ترٕیٗ ٔسَ LM(: آظ1ٖٛٔ) خسَٚ

 آظٖٔٛ تأثیطات احتٕبَ آٔبضٜ

    ٔمطغ 0.0000 280.04

    ظٔبٖ 0.0000 178.69

    ٔمطغ ٚ ظٔبٖ 0.0000 383

 

وٝ ٔمساض ثبضس. اظ آ٘دبئیثیبٍ٘ط ایٗ است وٝ استفبزٜ اظ ٔسَ تّفیمی ٔٙبست ٕ٘ی 1 خسَٚ٘تبیح 

ثبضس فطؼ غفط آظٖٔٛ فٛق ثٝ ٔؼٙی ٔٙبست ثٛزٖ ضٚش وٕتط ٔی 0.05ٞب اظ احتٕبَ زض تٕبٔی ضزیف

 ضٛز. ٔجسأ زض تٕبٔی ٔمبطغ ضز ٔی ضٛز، ثسیٗ ٔؼٙی وٝ فطضیٝ ثطاثطی ػطؼ اظثطآٚضز تّفیمی ضز ٔی
 آسمًن َاسمه-3-3-2

   ضٚز. فطضیٝآظٖٔٛ ٞبسٕٗ ثطای آظٖٔٛ ٔستمُ ثٛزٖ اثطات تػبزفی اظ ٔتغیطٞبی تٛضیحی ثىبض ٔی
 ، یؼٙی زاضیٓ؛ت تؼٕیٓ یبفتٝ ٚ ٔتغیط ٔدبظی استثطاثطی ثطآٚضز وٙٙسٜ ٞط زٚ ضٚش حسالُ ٔطثؼب

{                ̂                                                     ̂    
   چٙب٘چٝ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٔحبسجٝ ضسٜ ثعضٌتط اظ

 ضٛز. اٌط فطضیٝضز ٔی  خسَٚ ثبضس فطضیٝ  

ضز ضٛز یؼٙی زض حمیمت ثطاثط ثٛزٖ ثطآٚضزٞبی ایٗ زٚ ضٚش ضز ضسٜ است وٝ زض ایٗ غٛضت    

ٌطزز وٝ اظ ٔسَ اثطات ضز ٘طٛز تٛغیٝ ٔی   أب اٌط فطضیٝ .ضٛزٔسَ اثطات ثبثت استفبزٜ ٔی

 (.Green, 2002) تػبزفی استفبزٜ ضٛز
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ٞبی تبثّٛی اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ثسیٗ تطتیت خٟت تؼییٗ ثبثت یب تػبزفی ثٛزٖ ثطآٚضز ثٝ ضٚش زازٜ

 ثبضس.ٔی 2خسَٚ ضٛز وٝ ٘تیدٝ آٖ ثٝ ضطح استفبزٜ ٔی
 (: آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ثطای ٔسَ تػبزفی2) خسَٚ

 آٔبضٜ وبی اسىٛئط احتٕبَ ذلاغٝ آظٖٔٛ

 88.02 0.000 تػبزفی ثٛزٖ ظٔبٖ

 196.07 0.000 تػبزفی ثٛزٖ ٔمطغ

 
ٞبی ظٔب٘ی ٚ غیطوبشة ثٛزٖ ضٌطسیٖٛ پس اظ ا٘تربة ٔسَ ٔٙبست ثبیس ٘سجت ثٝ پبیب ثٛزٖ سطی

 (.Baltaji, 2005) اطٕیٙبٖ حبغُ وطز

 
 ایستایی یا پایایی  -3-3-3

زض اثتسا ثٝ ثطضسی ایستبیی یب پبیبیی ٔتغیطٞبی ٚاثستٝ ٚ وٙتطَ پژٚٞص پطزاذتٝ ضس. پبیبیی ٔتغیطٞبی 

-پژٚٞص ثساٖ ٔؼٙی است وٝ، ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاضیب٘س ٔتغیطٞب زض طَٛ ظٔبٖ ٚ وٛٚاضیب٘س ٔتغیطٞب ثیٗ سبَ

ایٗ ٔتغیطٞب زض ٔسَ، ثبػث ثٝ ٚخٛز آٔسٖ ضٌطسیٖٛ ٞبی ٔرتّف ثبثت ثٛزٜ است. زض ٘تیدٝ استفبزٜ اظ 

(. ثط Philips, 1986ضٛز. ثٝ ٔٙظٛض ثطضسی پبیبیی، اظ آظٖٔٛ ایٓ، پسطاٖ ٚ ضیٗ استفبزٜ ضس )وبشة ٕ٘ی

% ثٛزٜ است، وُ ٔتغیطٞبی ٚاثستٝ ٚ وٙتطَ پژٚٞص 5اسبس ایٗ آظٖٔٛ، چٖٛ ٔمساض احتٕبَ وٕتط اظ 

 اضائٝ ضس: 3 خسَٚا٘س. ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ زض ثٛزٜ زض طَٛ زٚضٜ پژٚٞص زض سطح پبیب

 (: آظٖٔٛ ٔب٘بیی )ایٓ پسطاٖ ٚ ضیٗ(3) خسَٚ

 ٔتغیط ٔٛضز ثطضسی Im, Pesaran and Shin W-stat آٔبضٜ احتٕبَ

0.000 -8.24*        

0.000 5.25-*             

0.000 10.43-*     

0.000 10-*     

0.000 10.26-*           

0.000 10.3-*         
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 ٔتغیط ٔٛضز ثطضسی Im, Pesaran and Shin W-stat آٔبضٜ احتٕبَ

0.000 164798-*         

 0.0026 2.7-*      

0.000 6.3-*       

 0.032 1.83-*          

 *ٔب٘بیی زض ٚاحس سطح

 

 آمار تًصیفی متغیزَا -3-4

 ( اضائٝ ضسٜ است. 4ضٕبضٜ ) خسَٚآٔبض تٛغیفی ٔتغیطٞبی پژٚٞص زض 
 (: آٔبض تٛغیفی ٔتغیطٞبی پژٚٞص4خسَٚ )

 R BETA LNME LNMEBE PMOM SUE ILLIQ EY متغیز
CFSAL

E 
CFBE 

 ٔیبٍ٘یٗ
                     

0.38  

                        

0.41  

                      

12.55  

                     

0.60  

                     

0.45  

                   

(0.73) 

                                               

156  

                     

0.17  

                     

0.09  

                     

0.41  

 ٔیب٘ٝ
                     

0.21  

                        

0.40  

                      

12.50  

                     

0.45  

                     

0.16  

                   

(0.54) 

                                              

0.03  

                     

0.15  

                     

0.04  

                     

0.28  

 ثیطتطیٗ
                  

21.24  

                      

21.24  

                      

17.21  
             15.45  

                 

16.52  

                     

8.37  

                                         

632275  

                     

7.29  

                     

1.31  

                     

5.08  

 وٕتطیٗ
                

(64.12) 

                    

(64.12) 

                        

8.72  

                   

(3.73) 

                   

(0.87) 

                   

(6.78) 

                                              

0.00  

                   

(1.66) 

                     

0.00  

                         

-    

ا٘حطاف 

 ٔؼیبض

                     

2.81  

                        

3.40  

                        

1.57  

                     

0.81  

                     

1.15  

                     

1.51  

                                           

22749  

                     

0.39  

                     

0.17  

                     

0.45  

 چٍِٛی
                

(12.85) 

                      

(9.54) 

                        

0.21  

                     

9.32  

                     

5.82  

                     

0.38  

                                                  

21  

                  

10.94  

                     

4.57  

                     

4.20  

 وطیسٌی
                      

296  

                         

174  

                              

3  

                      

155  

                        

60  

                           

4  

                                               

454  

                      

198  

                        

28  

                        

29  

 ٔدٕٛع
                      

420  

                         

452  

                   

132755  

                      

653  

                      

489  

                    

(797) 

                                      

1712481  

                      

187  

                        

95  

                      

452  

ٔدٕٛع 

ٔدعٚض 

 ا٘حطافبت

                  

82668  

                   

122676  

                     

22702  

                      

712  

                  

12444  

                  

22489  

                         

8227020002000  

                      

167  

                        

30  

                      

223  

تؼساز 

 ٔطبٞسات

                  

12096  

                     

12096  

                     

12096  

                  

12096  

                  

12096  

                  

12096  

                                           

12096  

                  

12096  

                  

12096  

                  

12096  

 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 تؼساز ٔمبطغ
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 َای پضيَصیافتٍ -4

ٔسَ اضبضٜ ضسٜ زض ثرص لجُ ترٕیٗ ظزٜ ضس ٚ ٘تبیح حبغُ اظ آٖ زض  ،خٟت ثطضسی فطضیبت پژٚٞص

ٚاتسٖٛ ٘یع آٔسٜ است. زض -آٚضزٜ ضسٜ است. زض ایٗ خسَٚ ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ زٚضثیٗ 4خسَٚ 

 ضٛز:ایٗ ثرص ثٝ ثطضسی فطضیبت پژٚٞص پطزاذتٝ ٔی

ٔطثٛط ثٝ فطضیٝ اَٚ پژٚٞص ٔجٙی ثط ػسْ   H0زٞس فطؼ ٘طبٖ ٔی 4 ٕٞب٘طٛض وٝ ٘تبیح خسَٚ

ضٛز. یؼٙی ثیٗ ثبظزٞی سٟبْ ٚ ٔٛٔٙتْٛ لیٕت ٚخٛز اضتجبط ٔؼٙبزاض ثیٗ ثبظزٞی ٚ ٔٛٔٙتْٛ لیٕت ضز ٔی

% اظ ٘ظط آٔبضی ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. اظ آ٘دبئیىٝ ضطیت ٔتغیط ٔٛٔٙتْٛ 95زض سطح اطٕیٙبٖ 

ثبضس اضتجبط ثیٗ ثبظزٞی ٚ ٔٛٔٙتْٛ لیٕت ٔؼىٛس ثٛزٜ ٚ ثب افعایص ٔمساض ایٗ ٔتغیط لیٕت ٔٙفی ٔی

ٚاحسی  1ثبضس ثب افعایص ٚاحس ٔی 4.8یبثس. اظ آ٘دبئیىٝ ٔمساض آٔبضٜ ایٗ ٔتغیط ثبظزٞی سٟبْ وبٞص ٔی

 ٚاحس وبٞص ذٛاٞس یبفت. 4.8ٔٛٔٙتْٛ لیٕت ثبظزٜ سٟبْ 

طثٛط ثٝ فطضیٝ زْٚ پژٚٞص ٔجٙی ثط ػسْ ٚخٛز اضتجبط ٔ  H0زٞس فطؼ ٘طبٖ ٔی 4٘تبیح خسَٚ 

تٛاٖ ضز وطز.یؼٙی ثیٗ ثبظزٞی سٟبْ ٚ ٔؼٙبزاض ثیٗ ثبظزٞی ٚ سٛزٞبی غیطٔٙتظطٜ استب٘ساضز ضسٜ ضا ٕ٘ی

 % اظ ٘ظط آٔبضی ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز ٘ساضز.95سٛزٞبی غیطٔٙتظطٜ استب٘ساض ضسٜ زض سطح اطٕیٙبٖ 

فطضیٝ سْٛ پژٚٞص ٔجٙی ثط ػسْ  H0تٛاٖ فطؼ زٞس وٝ ٕ٘ییٕٞچٙیٗ ٘طبٖ ٔ 4٘تبیح خسَٚ

ٚخٛز اضتجبط ٔؼٙبزاض ثیٗ ثبظزٞی ٚ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی ضا ضز ٕ٘ٛز. یؼٙی ضطیت ٔتغیط ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی 

 اذتلاف ٔؼٙبزاضی ثب غفط ٘ساضز.

زض آظٖٔٛ فطضیٝ چٟبضْ پژٚٞص، ٔتغیط ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مسی ثٝ زٚ غٛضت ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ 

 ضٛز. ثٝ فطٚش ٚ ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مس ثٝ اضظش زفتطی ثطضسی ٔی٘مسی 

ٔجٙی ثط ػسْ ٚخٛز اضتجبط ٔؼٙبزاض ثیٗ   H0تٛاٖ فطؼ زٞس ٕ٘ی٘طبٖ ٔی 4ٕٞب٘طٛض وٝ ٘تبیح خسَٚ

ثبظزٞی ٚ ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مس ثٝ فطٚش ضا ضز ٕ٘ٛز. یؼٙی ضطیت ٔتغیط ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مس ثٝ 

 اذتلاف ٔؼٙبزاضی ثب غفط ٘ساضز. ،فطٚش

اظ سٛی زیٍط ٘تبیح خسَٚ زض ذػٛظ ٔتغیط ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مس ثٝ اضظش زفتطی ثیبٍ٘ط ایٗ 

ٔجٙی ثط ػسْ ٚخٛز اضتجبط ٔؼٙبزاض ثیٗ ثبظزٞی ٚ ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مس ثٝ اضظش  H0است وٝ فطؼ 

بٖ ٘مس ثٝ اضظش زفتطی زض سطح اطٕیٙبٖ ضٛز. یؼٙی ثیٗ ثبظزٞی سٟبْ ٚ ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیزفتطی ضز ٔی

% اظ ٘ظط آٔبضی ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. اظ آ٘دبئیىٝ ضطیت ٔتغیط ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مس ثٝ 95

ثبضس اضتجبط ثیٗ ثبظزٞی ٚ ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مس ثٝ اضظش زفتطی ٔؼىٛس اضظش زفتطی ٔٙفی ٔی

یبثس. ٕٞچٙیٗ اظ آ٘دبئیىٝ ٔمساض آٔبضٜ ایٗ وبٞص ٔیثٛزٜ ٚ ثب افعایص ٔمساض ایٗ ٔتغیط ثبظزٞی سٟبْ 
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ٚاحسی ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مس ثٝ اضظش زفتطی ثبظزٜ سٟبْ  1ثبضس ثب افعایص ٚاحس ٔی 2.18-ٔتغیط 

 ٚاحس وبٞص ذٛاٞس یبفت. 2.18
 (: آظٖٔٛ ٔسَ ضٌطسیٖٛ ثٝ ضٚش زاز ٞبی تّفیمی4خسَٚ )

 ضٚش ثطآٚضز      ٔؼٙی ثیضٚش اثطات ثبثت ثبحصف ٔتغیطٞبی  اثطات ثبثت

   P-VALUE   P-VALUE ٔتغیطٞب          

00000 4001- * 00000 -40065* C 

00060 4035 000.6 .0.4* β 

000000 40041* 00000 44011* LNME 

003551 00104. - - LNBEME 

000000 1021*- 00000 1056*- PMOM 

004034 00044. - - SUE 

0020. 0032.2 - - ILLIQ 

0002.4 4061 - - EY 

0020. -003.2 - - CFSALE 

000.36 -.0.4* 000.56 -.045* CFBE 

 F ٔسَ *44005 00000 *6016 00000

 ضطیت تؼییٗ .0026 00264

 زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ 4032 4025

 زضغس 95ٔؼٙبزاضی زض سطح 

ٔتغیط اظ ٔتغیطٞبی ٔسَ  4 زٞس، ٔمساض آٔبضٜ احتٕبَ ٔسَ ثطای٘طبٖ ٔی 4ٕٞب٘طٛض وٝ ٘تبیح خسَٚ 

ثبضس. زض زضغس ذطب است وٝ ایٗ ثیبٍ٘ط اضتجبط ٔؼٙبزاض ثیٗ ایٗ ٔتغیطٞب ٚ ٔتغیط ثبظزٞی ٔی 5وٕتط اظ 

تٛاٖ ٌفت ٔتغیطٞبی ثتب ٚ ا٘ساظٜ اظ ِحبظ آٔبضی ٘تیدٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔثجت ثٛزٖ ضطایت ایٗ ٔتغیطٞب ٔی

یبثس. ایٗ ٘تبیح مساض ایٗ ٔتغیطٞب ثبظزٞی سٟبْ افعایص ٔیضاثطٝ ٔستمیٕی ثب ثبظزٞی زاضتٝ ٚ ثب افعایص ٔ

ثبضس. ٕٞچٙیٗ ثیٗ ٔتغیط ٔٛٔٙتْٛ لیٕت ٚ ثبظزٞی ثٝ زِیُ ٔٙفی ‌ٕٞبًٞٙ ثب ٘تبیح پژٚٞص فبٔب ٚ فط٘چ ٔی

ثٛزٖ ضطیت ٔتغیط ٔطثٛطٝ اظ ِحبظ آٔبضی ضاثطٝ ٔؼىٛسی ٚخٛز زاضز ٚ ثب افعایص ٔمساض ایٗ ٔتغیط 

یبثس. ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس ٘سجت ثٝ اضظش زفتطی ٘یع ضاثطٝ ٔؼىٛسی ثب ثبظزٞی یثبظزٞی سٟبْ وبٞص ٔ

زا٘یٓ ٔتغیط ‌یبثس. ٕٞب٘طٛض وٝ ٔیسٟبْ زاضتٝ ٚ ثب افعایص ٘ٛسب٘بت خطیبٖ ٘مس ثبظزٞی سٟبْ وبٞص ٔی

ثبظزٞی ٚ ضیسه زاضای اضتجبط ٔؼىٛس ثب یىسیٍط ٞستٙس؛ ٔتغیط ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس ٘یع یىی اظ ػٛأُ 

ٞبی ٔبِی زاضای اضتجبط ٔؼىٛس ثب ثبظزٞی ‌تأثیطٌصاض ثط ثبظزٞی ثٛزٜ وٝ ٔطبثك ثب تئٛضی ضیسه

 ثبضس.‌ٔی
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زضغس اظ  59٘تبیح ثطآٚضز اٍِٛ ثٝ ضٚش اثطات ثبثت ثیبٍ٘ط ایٗ است وٝ ایٗ ٔسَ تٛاٖ تٛخیٝ 

 تغییطات ثبظزٞی سٟبْ ضا زاضتٝ است )ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض ضطیت تؼییٗ(.

یٗ ٚاتسٖٛ وٝ ثیبٍ٘ط ذٛزٕٞجستٍی است ٔمساضی وٕتط اظ زٚ حس ثبلا ٚ پبییٗ ٕٞچٙیٗ آٔبضٜ زٚضث

 ثبضس.ضا اتربش وطزٜ وٝ ایٗ ٔٛضٛع ثیبٍ٘ط ػسْ ٕٞجستٍی اخعای اذلاَ ٔی

 

 گیزیوتیجٍ -5

 ,Black) ٚ ثّه  (Lintner, 1964) ِیٙتط ، (Sharp, 1964)ضبضح  CAPMثٝ ضغٓ وبضثطز ٔسَ 

زض ٔحبفُ ٔبِی ٚ زا٘طٍبٞی، ضٛاٞس تدطثی فطاٚا٘ی ػّیٝ آٖ ٚخٛز زاضز. ٔطبِؼبت تدطثی  (1972

زٞس وٝ ثتب ثٝ ػٙٛاٖ ضبذع ضیسه سیستٕبتیه، لسضت تجییٗ ‌غٛضت ٌطفتٝ زض زٞٝ اذیط ٘طبٖ ٔی

 ٌصاضی تؼبزِی اٚضاق ثٟبزاض‌ٞبی لیٕت‌ثبظزٜ سٟبْ ضا ٘ساضز. زض ػیٗ حبَ ٔتغیطٞبی زیٍطی وٝ زض ٘ظطیٝ

سٛز ثٝ لیٕت،  ٔحّی اظ اػطاة ٘ساض٘س، ٘ظیط ا٘ساظٜ ضطوت، ٘سجت اضظش زفتطی ثٝ لیٕت ثبظاض ٚ ٘سجت

 وٙٙس. ‌ثطی ایفب ٔیؤزض تططیح ثبظزٜ سٟٓ  ٘مص ٔ ٔٛٔٙتْٛ لیٕت

زض ایٗ پژٚٞص ٘طبٖ زازٜ ضس وٝ ٘ٛسبٖ تبضیری خطیبٖ ٘مس زاضای اضتجبط ٔؼىٛس ثب ثبظزٞی آتی 

زض ذػٛظ  (Ang, et al., 2006)ٞبی آً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ ‌زٞٙسٜ یبفتٝ‌٘ؼىبساست. ٘تبیح ایٗ پژٚٞص ا

ثبضسوٝ ٘طبٖ زاز٘س ٞط زٚ ٘ٛع ٘ٛسبٖ سیستٕبتیه ٚ غیطسیستٕبیه ‌ٌصاضی ٘ٛسبٖ ثبظزٞی ٔی‌لیٕت

زا٘یٓ ٘مطٝ اضتطان زض اضتجبط ثب ضیسه زضٔب٘سٌی ٔبِی ‌زاضای اضتجبطی ٔؼىٛس ثب ثبظزٞی ٞستٙس. ٔی

ٞبی ‌ٞبی وٛچه زض تفبٚت ا٘ساظٜ ضطوت‌ضضسی ٚ اضظضی ٚ ضیسه ضطوت ٞبی‌زض تفبٚت ضطوت

وٛچه ٚ ثعضي زض ٔسَ فبٔب ٚ فط٘چ، ضیسه ػسْ اطٕیٙبٖ خطیبٖ ٘مسی است وٝ زض ایٗ ٔمبِٝ ٔٛضز 

 ثطضسی لطاض ٌطفت.

زفتطی زاضای وٝ ٔتغیطٞبی ٔٛٔٙتْٛ لیٕت ٚ ٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مسی ثٝ اضظش اظ آٖ خبئی

تٛاٖ ثٝ ضاثطٝ ٔؼىٛس ثیٗ ثبظزٞی ٚ ضیسه غیطسیستٕبتیه )زض لبِت ٔتغیط ٙس ٔیضطایت ٔٙفی ٞست

وٝ ثبظزٞی ٔٛضز ا٘تظبض  ٘ٛسبٖ خطیبٖ ٘مس( زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پی ثطز. ایٗ ثساٖ ٔؼٙب است

ضیسه غیطسیستٕبتیه ثط ذلاف ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاضتٟطاٖ ثب افعایص ٞبی پصیطفتٝآتی ضطوت

ٞبی سٙتی ثطای ایٗ لاظْ ثٝ شوط است ٔطبثك ثب تئٛضی یبثس.ٌصاضی سٙتی وبٞص ٔیٞبی لیٕتتئٛضی

ٌصاض خٟت وبٞص ایٗ ٘ٛع اظ ضیسه ثبیس ٘سجت ثٝ تٙٛع ثرص اظ ضیسه پبزاضی ِحبظ ٘طسٜ ٚ سطٔبیٝ

اضتجبط  ثرطی زض پطتفٛی ذٛز الساْ ٕ٘بیس. ٕٞچٙیٗ ثٝ زِیُ ٔثجت ثٛزٖ ضطیت ٔتغیطٞبی ا٘ساظٜ ٚ ثتب ثٝ
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ضٛز وٝ ایٗ ٔٛضٛع ٔطبثك ثب ٔستمیٓ ایٗ ٔتغیطٞب ثب ثبظزٜ سٟبْ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پی ثطزٜ ٔی

 ثبضس.ای ٔیٞبی سطٔبیٌٝصاضی زاضاییٞبی سٙتی اظ خّٕٝ ٔسَ لیٕتتئٛضی

 

 پیشنهادات ناشی از پژوهش -5
٘طبٖ زٞٙسٜ تأثیط ٔؼىٛس ٔتغیط ٔٛٔٙتْٛ لیٕت ثط ثبظزٞی سٟبْ است. ثط ٕٞیٗ  ،٘تبیح ایٗ پژٚٞص

ٞبی ٌصاضی ٚ ضطوتٞبی سطٔبیٌٝصاضی، ضطوتٞبی سطٔبیٝضٛز غٙسٚقاسبس پیطٟٙبز ٔی

سجسٌطزاٖ خٟت ا٘تربة سٟبْ ٚ تطىیُ سجس سٟبْ ذٛز اظ ایٗ ٔٛضٛع ثٟطٜ ثطزٜ ٚ سٟبٔی ثب ٔٛٔٙتْٛ 

 ٕ٘بیٙس.لیٕت وٕتط ضا ا٘تربة 

ٔطبثك ٘تبیح  ،ضٛز٘ٛسبٖ ٘سجت خطیبٖ ٘مسی ثٝ اضظش زفتطی وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ضیسه ضٙبذتٝ ٔی

ٌصاضاٖ ذطز ٌصاضاٖ ٟ٘بزی ٚ سطٔبیٝایٗ پژٚٞص اضتجبطی ٔؼىٛس ثب ثبظزٞی سٟبْ زاضز. ِصا ثٝ سطٔبیٝ

ربة ٕ٘بیٙس وٝ ایٗ ػبُٔ ضٛز ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ایٗ ػبُٔ تأثیطٌصاض ثط ثبظزٞی، سٟبٔی ضا ا٘تتٛغیٝ ٔی

 ضیسه زض ٔٛضز آٖ سٟٓ وٕتط ثبضس. 
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