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 مجله مطالعات مالي

 پنجمشماره  

 9831  بهار

 

بزرسی تاثیز ساختار سزمایٍ بز باسدٌ غیز عادی اوباشتٍ در 

 َای پذیزفتٍ شدٌ در بًرس ايراق بُادار تُزان شزکت
 

 

 1شكزالٍ خًاجًی دکتز

 2پًر َاشم يلی

 3بُزيس حاکمی

 چكیدٌ 

ّسف انلی ایي همبلِ ثطضؾی تبثیط ؾبذتبض ؾطهبیِ ثط ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ زض 

ض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت. زضثبضُ ؾبذتبض ؾطهبیِ تب کٌَى قطکتْبی پصیطفتِ قسُ ز

تحمیمبت ظیبزی نَضت گطفتِ اؾت، اهب زضثبضُ ًحَُ تبهیي هبلی قطکتْب ٍ ایٌکِ ایي ًحَُ 

چگًَِ ثط ثبظزُ غیط ػبزی تبثیط هی گصاضز، اعلاػبت کوی زض زؾت هی ثبقس. زض 

ثِ هٌظَض . اًتربة قسًس  1386-1376قطکت اظ نٌبیغ هرتلف ثیي ؾبلْبی  44هدوَع

)ضٍـ گبم ثِ گبم( اؾتفبزُ قس ٍ هؼٌی زاض ثَزى  ّب اظ ضگطؾیَى چٌس هتغییطُ آظهَى فطضیِ

نَضت گطفت؛ ّوچٌیي ثطای آظهَى ذَزّوجؿتگی هسل اظ  t  ٍFآًْب ثب اؾتفبزُ اظ آهبضُ 

ت، کِ اّطم ًتبیح ثسؾت آهسُ حبکی اظ ایي اؾٍاتؿَى اؾتفبزُ قسُ اؾت.  -زٍضثیي آظهَى

ّب حبکی اظ آًؿت  هبلی ثط ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ تبثیط هؼٌبزاضی ًساضز. زیگط یبفتِ

ٍ اًساظُ قطکت ثط ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ تبثیط  BM، ًؿجت P/Eکِ،ضیؿک ؾیؿتوبتیک، 

 .هثجت ٍ هؼٌبزاضی زاضز

 

 .ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثبظزُ غیطػبزی اًجبقتِ، اّطم هبلی، ؾبذتبض ؾطهبیِ، کلیدی: َایٌ ياص

 

                                                 
  shkhajavi@rose.shirazu.ac.ir ؿئَل هکبتجبت(اؾتبزیبض حؿبثساضی زاًكگبُ قیطاظ )ه -1

  هسضؼ زاًكگبُ آظاز اؾلاهی ٍاحس هطٍزقت -2

 کبضقٌبؼ اضقس حؿبثساضی زاًكگبُ آظاز اؾلاهی ٍاحس هطٍزقت -3

 30/3/89تبضید پصیطـ:   20/1/89ت: تبضید زضیبف
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 مقدمٍ

ّبیی ّؿتٌس کِ ّط زٍ ثاب   ّب، تهوین ّبی تبهیي هبلی ٍؾطهبیِ گصاضی زض قطکت تهوین

ّبی تأهیي هبلی، قطکت ٍخَُ هَضز ًظط ضا زض حابل   قًَس. زض تهوین آیٌسُ ًگطی اتربش هی

ى هٌبثغ هابلی  گیطز تب زض آیٌسُ ثتَاًس ثِ تؼْسات ذَز زض لجبل تأهیي کٌٌسگب حبضط ثِ کبض هی

هٌبثغ هابلی  "ّب، ثِ زٍ ثرف  ّب ثطاؾبؼ ؾیبؾت هبلی آى ػول کٌس. هٌبثغ تأهیي هبلی قطکت

قَز. زضهٌبثغ هبلی زضًٍی،قطکت اظ هحل  قطکت تمؿین هی "هٌبثغ هبلی ثیطًٍی"ٍ  "زضًٍی

کٌس، یؼٌی ثِ خبی تمؿین ؾَز ثیي ؾْبهساضاى، ؾَز  ؾَز کؿت قسُ السام ثِ تأهیي هبلی هی

ٍ  تط ثاِ کابض های    ی ثیفّزض فؼبلیتْبی ػوستبً ػولیبتی قطکت ثطای کؿت ثبظز ضا زض  گیاطز 

کٌس. ثٌبثطایي، ایي هؿاألِ   ّب ٍؾْبم، السام ثِ تأهیي هبلی هی هٌبثغ هبلی ثیطًٍی اظ هحل ثسّی

ی ؾْبهساضاى ثبظزّ ّب چگًَِ السام ثِ تأهیي هبلی کٌٌس تب ثطؾَز ٍ قَز، کِ قطکت هغطح هی

ّاب ًٍاَع    أثیط هثجت ضا ثگصاضًس؟ ػَاهل هتؼسزی اظ خولِ هبّیت فؼبلیات، زاضایای  حساکثط ت

ثِ ػٌَاى ًوًَِ، هبّیت فؼبلیت قطکت هوکي  .گصاضًس نٌؼت ثطتأهیي هبلی قطکت تأثیط هی

قاَز. زض چٌایي    اؾت ثِ گًَِ ای ثبقس کِ خطیبًبت ًمسی ٍضٍزی ثاِ ضاحتای فاطاّن های    

تاط اظ ؾاْبم    ّب( اضظاى )تأهیي هبلی اظ عطیك ثسّی ی ؾْبمّب ثِ خب هَلؼیتی اؾتفبزُ اظ ثسّی

قَز کِ آیب ؾابذتبض ؾاطهبیِ    زضایي تحمیك  ثطضؾی هی .[3]افعایس  اؾت ٍثطؾَز قطکت هی

قَز. زض ایاي پاػٍّف اثاط اّاطم      اضظـ هطثَعی ثطای ؾطهبیِ ؾطهبیِ گصاضاى هحؿَة هی

ضیؿک، قابهل اضظـ زفتاطی ثاِ     هبلی ثطثبظزُ غیط ػبزی ٍثب زض ًظط گطفتي چٌسیي فبکتَض

 .قَز ( ثطآٍضز هی1992ثبظاض ٍزیگط فبکتَضّبی تَنیف قسُ ثَؾیلِ فبهب ٍ فطًچ )

 

 پیشیىٍ تحقیقمباوی علمی ي 

 1ّبی اًدبم قسُ زض ضاثغِ ثب ؾابذتبض ؾاطهبیِ تَؾاظ زیَیاس زٍضاًاس      ًرؿتیي پػٍّف

( اًدبم قس. 1958) 2هیلطنَضت ػلوی ٍ ًَیي، تَؾظ هَزیگلیبًی ٍ  ( ٍ زض ازاهِ، ث1952ِ)

ایي زٍ، ثطای ًرؿتیي ثبض اظْبض زاقتٌس کِ ثب فطو کبضآ ثَزى ثبظاض، ؾبذتبض ؾطهبیِ ػابهلی  

ای زض ایاي ذهاَل    ی ًظطیِ قَز ٍ ثب اضائِ اثطگصاض زض تؼییي اضظـ قطکت هحؿَة ًوی

س ( هَضَع ؾبذتبض ؾطهبیِ ضا ثؿظ ٍ تَؾؼِ زازًاس. افاطازی اظ لجیال زیَیا    MMی  )ًظطیِ

(، ٍ 1984) 5(، هیاطظ ٍ اؾاتَاضت  1977) 4(، هطتاَى 1963) 3(، فاطز ٍؾاتَى  1959زٍضاًس )
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ِ  1984) 6ضٍثطت ّطیؽ ًظاطات هَافاك ٍ هرابلفی ضا اضائاِ      MMی  ( زض اضتجبط ثاب ًظطیا

ضخی ٍ ًتبیح حبنلِ، ثط حؿت ػَاهل بای اظ تحمیمبت اًدبم قسُ ذ ذلانِ 1خسٍل  ًوَزًس

 ّس.ز ّب اضائِ هی ی قطکت هرتلف هؤثط ثط ؾبذتبض ؾطهبیِ

 

 پیشیىٍ خارجی -1جديل 
 سال تحقیق محقق تحقیق مًرد بزرسی َای تحقیق متغیز ريش آماری وتیجٍ تحقیق

ّب ثط اضظـ قطکت تأثیط هثجت  اؾتفبزُ اظ ثسّی

ٍثطهیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾطهبیِ ًیع تب حس 

 هحسٍزی تأثیط ذَاّس گصاقت.

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

سّی، هیبًگیي ًؿجت ث

 هَظٍى ّعیٌِ ؾطهبیِ

تأثیط ؾبذتبض ؾطهبیِ ثطاضظـ 

 قطکت ٍّعیٌِ ؾطهبیِ

هَز یلیبًی 

 ٍهیلط
1958 

تغییطات زض اّطم هبلی ثِ عَض هثجتی ثب تغییطات 

 زض ثبظزُ ؾْبم هطتجظ اؾت

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

 اّطم هبلی، ثبظزُ ؾْبم
ثطضؾی تغییطات زض اّطم هبلی 

 ثبظزُ ؾْبم ثط تغییطات زض
 1983 هبؾَ لیؽ

اّطم هبلی اثط هثجت ٍهؼٌبزاضی ثط ضٍی ثبظزُ 

 هَضز اًتظبض ؾْبم ػبزی زاضز

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

اّطم هبلی، ثبظزُ هَضز 

 اًتظبض ؾْبم

ثطضؾی تبثیط ثبظزُ هَضز اًتظبض 

 ؾْبم ػبزی ثب ًؿجت ثسّی
 1988 ثبًساضی

ی  ثبظزُضیؿک ثبظاض ٍاًساظُ قطکت ثب هیبًگیي 

ؾْبم اضتجبعی ًساضز. اهب هیبًگیي ثبظزُ ؾْبم ثب 

ی هؼکَؼ ٍثب  اضظـ زفتطی اّطم هبلی ضاثغِ

 اضظـ ثبظاض اّطم هبلی ضاثغِ هؿتمین زاضز

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

هیبًگیي ثبظزُ ؾْبم، 

ثتب، اًساظُ قطکت،  

 B/M،P/E اّطم هبلی

ّبی همغؼی  ثطضؾی تفبٍت

ثتب  ،  هیبًگیي ثبظزُ ؾْبم ثط

اًساظُ قطکت، اّطم هبلی، 

B/M،P/E 

 1992 فبهب ٍفطًچ

ثیي ًؿجت ثسّی ثِ حمَق نبحبى ؾْبم ٍ 

 ّبی ؾْبم یک اضتجبط هٌفی ٍخَز زاضز ثبظزُ

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

ًؿجت ثسّی ثِ حمَق 

نبحبى ؾْبم، 

 ّبی ؾْبم ثبظزُ

ّبی ؾْبم  اثط اّطم هبلی ثط ثبظزُ

 ٍ ّوچٌیي اضظیبثی ػولکطز

 قطکت ثط اؾبؼ ؾَز

 2005 زیویتطٍ ٍ خیي

ّبی ؾْبم  قطکتْب زض ثیكتط نٌبیغ ضلبثتی ثبظزُ

 ثبلاتطی ثسؾت هی اٍضًس

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

اًساظُ،ًؿجت اضظـ 

 زفتطی ثِ ثبظاض

اثطات توطکع ٍ هیبًگیي نٌؼت 

 ّبی ؾْبم ثط ثبظزُ
َّ 2006 

ّبی حمَق نبحجبى ؾْبم، ثب اّطم هبلی،  ثبظزُ

ّبی ضیؿک افعایف هی یبثس  ثطای ثؼضی اظ گطٍُ

 ٍ ثطذی زیگط کبّف

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

ثبظزُ غیط ػبزی 

اًجبقتِ، اًساظُ قطکت، 

اّطم هبلی، ًطخ ثْطُ، 

B/M،P/E 

ثطضؾی تبثیط ؾبذتبض ؾطهبیِ ثط 

 ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ

 هَضازگلیٍَ

 ؾیَاپطؾبز

 

2007 

ظ هسل لیوت گصاضی اّطم هبلی پطتفَلیَّب ثْتط ا

(هی تَاًس هتغییطّبی ثبظزُ CAPMّب ) زاضایی

 ؾْبم ضا تَضیح زّس

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

اًساظُ قطکت، اّطم 

 هبلی، ًطخ ثْطُ،

B/M،P/E 

ثطضؾی ضاثغِ اّطم هبلی ٍ 

ّبی  فبکتَضّبی ضیؿک ثط ثبظزُ

 ؾْبم

هَضازگلیَ 

 ٍؾیَاپطؾبز
2008 

یط ػبزی هثجت تطکیت ثیوبضؾتبى ثِ کؿت ثبظزُ غ

 زضزٍاظزُ هبُ ثؼس اظ تطکیت هی اًدبهس،

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

اًساظُ قطکت، ثبظزُ 

غیطػبزی، ثبظزُ هَضز 

اًتظبض ؾْبم، 

 پطزاذتْبی ًمسی

ّبی  ثطضؾی ضاثغِ  ثیي ثبظزُ

غیط ػبزی ثب تطکیت ثیوبضؾتبى 

ّب  ٍ ّوچٌیي ضاثغِ هبظاز ثبظزُ

 ُّبی تبهیي هبلی ٍ اًساظ ثب قیَُ

ّبیلیي ٍ  یبًگ،

 کین
2009 
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 پیشیىٍ داخلی -2جديل 
 سال تحقیق محقق تحقیق مًرد بزرسی َای تحقیق متغیز ريش آماری وتیجٍ تحقیق

تهوین گیطًسگبى زض اًتربة ؾبذتبض هبلی، ثِ 

ضیؿک تدبضی ًٍَع نٌؼت ّیچ گًَِ تَخْی 

هب اػتجبضزٌّسگبى ٍهسیطاى هبلی زض اًساضًس. 

ی قطکت ضا هَضز  ، اًساظُاًتربة ؾبذتبض هبلی

 زٌّس تَخِ لطاض هی

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

اًساظُ قطکت، ًَع 

نٌؼت، ؾَز آٍضی 

 ّبی ٍثیمِ ای ٍزاضایی

تأثیط هتغیطّبی اًساظُ  ثطضؾی

قطکت، ًَع نٌؼت، 

ّبی ٍثیمِ  ؾَزآٍضی ٍزاضایی

 ّب ای  ثطؾبذتبض هبلی قطکت

 1374 پَض حیسضی

اهب  ثیط زاضز.ًَع نٌؼت ثطؾبذتبض هبلی تأ

هتغیطّبی اًساظُ قطکت، ضیؿک تدبضی ٍاّطم 

 ػولیبتی تأثیطی ثطؾبذتبض هبلی ًساضًس

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

ًَع نٌؼت، 

ی قطکت،  اًساظُ

ضیؿک تدبضی 

ٍزضخِ اّطم 

 ، اّطم هبلیػولیبتی

چْبض هتغیطًَع  تبثیط ثطضؾی

ی قطکت،  نٌؼت، اًساظُ

ضیؿک تدبضی ٍزضخِ اّطم 

ثطهیعاى ثِ کبضگیطی ػولیبتی 

 اّطم هبلی قطکت

خْبًربًی 

 ٍیعزاًی
1374 

 ّب تبثیط ًساضز اّطم هبلی ثط ثبظزُ ّط ؾْن قطکت

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

اّطم هبلی، ثبظزُ 

 ؾْبم

تأثیط اؾتفبزُ اظ اّطم  ثطضؾی

 ّط ؾْبم هبلی ثطثبظزُ
 1375 هلک پَض غطثی

 ضز.ًسا ّب اّطم هبلی تأثیطی ثطؾَز آٍضی قطکت

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

ًؿجت ؾَز ذبلم 

ًؿجت  ،ثِ فطٍـ

ثبظزّی حمَق 

 ،نبحجبى ؾْبم

ًؿجت فطٍـ ثِ 

 ّب خوغ زاضایی

ّبی هبلی  ثطضؾی تبثیط ضٍـ

حمَق  ثط ًؿجت ثبظزّی

 ّب نبحجبى ؾْبم قطکت

 1377 زلاٍضی

 ی هؼٌی زاضی ثیي ًؿجت ؾبذتبض ؾطهبیِ ٍ ضاثغِ

 ٍخَز ًساضز.ّبی ثبظزُ   ًؿجت

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

ًؿجت ؾبذتبض 

ّبی  ًؿجت ؾطهبیِ ٍ

 ثبظزُ

اضتجبط ؾبذتبض  ثطضؾی

ّبی  ؾطهبیِ ٍاًَاع ضٍـ

تأهیي هبلی کَتبُ هست ٍثلٌس 

 هست

 1380 احوسی

 ثبظزُ ؾْبم ضٍـ تأهیي هبلی تأثیط هؼٌی زاضی ثط

 ًساضز.

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

 ثبظزُ ؾْبم
یِ ثطضؾی تأثیط ؾبذتبض ؾطهب

 ضیؿک ثبظزُ ٍ ثط

ًوبظی ٍ 

 پطیؿبیی
1383 

ثیي ؾبذتبض ؾطهبیِ ٍ ؾَزآٍضی ضاثغِ هثجتی 

ٍخَز زاضز، اهب ایي ضاثغِ اظ ًظط آهبضی زض حس 

 ضؼیف اؾت.

ضگطؾیَى ٍ 

تحلیل 

 ّوجؿتگی

ًؿجت ثسّی ثِ 

ّب، ًؿجت  زاضایی

ثبظزُ حمَق 

 نبحجبى ؾْبم

ثطضؾی تبثیط ؾبذتبض ؾطهبیِ 

 ثط ؾَزآٍضی
 1384 قیطظازًُوبظی ٍ 
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 َای تحقیق: فزضیٍ

 فطضیبت ظیط هغطح هی گطزز: شکط قسُ زض همسهِ، ثب تَخِ ثِ ثیبى هؿبلِ ٍ اّساف تحمیك

 زاضز. هثجت ٍهؼٌبزاضیفطضیِ اٍل: اّطم هبلی ثطثبظزُ غیطػبزی اًجبقتِ تأثیط

  .زاضز زاضیهثجت ٍهؼٌبفطضیِ زٍم: ضیؿک ؾیؿتوبتیک )ثتب( ثطثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ تأثیط

 زاضز. هثجت ٍهؼٌبزاضیفطضیِ ؾَم: اًساظُ قطکت ثطثبظزُ غیطػبزی اًجبقتِ تأثیط

هثجت ( ثطثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ تأثیط BMفطضیِ چْبضم: ًؿجت لیوت ثِ اضظـ زفتطی )

 زاضز.ٍهؼٌبزاضی 

 یهثجت ٍهؼٌبزاض( ثطثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ تأثیطPE)فطضیِ پٌدن: ًؿجت لیوت ثِ ؾَز 

 زاضز.

 

 متغییزَای تحقیق يوحًٌ اوداسٌ گیزی آوُا:

 گیطز ثسیي قکل اؾت: هسلی کِ زضایي تحمیك هَضز اؾتفبزُ لطاض هی

ttitititititi ePEbBMbSIZEbBETAbLEVERAGEbaCAAR  ,5,4,3,2,1,

 

ی ااطم هبلااؿتِ ٍاّا( هتغییط ٍاثCAARi,tکِ زض ایي هسل، ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ )

(LEVERAGE( ثتب ،)BETA(  اًساظُ قطکت ،)(SIZEً ، ؿجت لیوت ثِ اضظـ زفتطی

ثبقٌس.ًحَُ  هی ( هتغییطّبی هؿتملPE( ًٍؿجت لیوت ثِ ؾَز ّط ؾْن )BMّب ) زاضایی

 ثبقس:  اًساظُ گیطی ثبظزُ غیطػبزی اًجبقتِ ثِ نَضت ظیط هی

   

 

 

 ثبقٌس.  ثبظزُ هَضز اًتظبض هی mRٍ ثبظزُ ٍالؼیt.iRثبظزُ غیط ػبزی،  t,iARکِ
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Ri,t  ثبظزُ ؾْنi  زضؾبلt،P1زضپبیبى ؾبل  ْن: لیوت ؾt،Po لیوت ؾْن زض اثتسای :

(، Rm: ؾَز ًمسی ّطؾْن،هٌظَض اظ ثبظزُ هَضز اًتظبض )D: زضنس افعایف ؾطهبیِ،t،αؾبل 

 قَز:    یثبقس کِ ثِ نَضت ظیط هحبؾجِ ه ثبظزُ ثبظاض هی

   

 

قبذم کل لیوت ثبظاض کلیِ ؾْبم ػبزی اػلاى قسُ تَؾظ ثَضؼ اٍضاق   0Iکِ 

 [4]قبذم لیوت ثبظاض زض پبیبى ؾبل اؾت.  1Iثْبزاض تْطاى زض اثتسای ؾبل ٍ 

 ز:قَ ( اظ ًؿجت ظیط اؾتفبزُ هیLEVERAGE)ثطای اًساظُ گیطی اّطم هبلی 

 
 ثرف خبضی ثسّی ثلٌسهست ٍثسّی کَتبُ هست+ هدوَع ثسّی ثلٌس هست

 هدوَع ؾطهبیِ ثلٌسهست ٍثسّی کَتبُ هست + خبضی ثسّیثرف 

 

ثبقس کِ ثب اؾتفبزُ اظ ًطم افعاضّبی هَخَز لبثل  هٌظَض اظثتب ، ثتبی  تبضیری هی

ًؿجت لیوت ثِ ( ثِ اضظـ ثبظاض کل قطکت اقبضُ زاضز. SIZEیبثی اؾت.اًساظُ ) زؾت

ّب قطکت  (، ًؿجت لیوت ؾْبم قطکت ثِ اضظـ زفتطی ذبلم زاضاییBMاضظـ زفتطی )

(کِ هكرهبً ًكبى زٌّسُ ًؿجت لیوت ّط E/Pثبقس. ًؿجت لیوت ثِ ؾَز ّط ؾْن )  هی

ثبقس.ًکتِ ای کِ ثبیس ثساى اقبضُ کطز ایي اؾت کِ ثطای  ؾْن ثِ ؾَز ّط ؾْن قطکت هی

 ّبی ظهبًی هبّبًِ اؾتفبزُ قسُ اؾت.  ضُّب اظ زٍ هحبؾجِ ثبظزُ

 

 شىاسی تحقیق ريش

 گزد آيری اطلاعات يريش تحقیق  -1

ثطذی اظ تحمیمبت اًدبم قسُ ثِ هٌظَض ثطضؾی ٍخَز یب ػسم ٍخَز ضاثغاِ هیابى چٌاس    

ّبی آهابضی کاِ ثاِ ًاَػی ثاب       هؼوَلاً زض ایي هَاضز اظ آظهَى .قًَس ػبهل یب هتغیط اًدبم هی

اضتجبط زاضًس )هبًٌس ضٍقْبی ضگطؾیًَی، ضٍقْبی تحلیل ّوجؿاتگی ٍ...(   هفَْم ّوجؿتگی

قَز. ثِ ػلت ٍخَز فطضیِ تحمیك ثطهجٌبی ٍخَز ضاثغاِ ثایي ؾابذتبض ؾاطهبیِ      اؾتفبزُ هی

قَز. اعلاػبت هاَضز ًیابظ    ٍثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ ایي تحمیك اظ ًَع ّوجؿتگی للوساز هی
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ّبی ًوًَِ ثَزُ کِ اظ هٌابثغ   اعلاػبت زؾتِ زٍم قطکتّبی تحمیك، اظ  فط ضیِثطای آظهَى 

هرتلفی اظ خولِ ًطم افعاضّبی ضُ آٍضز ًَیي  ٍتسثیطپطزاظٍّوچٌیي نَضتْبی هبلی قطکتْب، 

 .ؾبیت ثَضؼ ٍ... اؾترطاج قسُ اًس

 

 ی آماری تحقیق  جامعٍ -2

ِ  ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، ثؼٌَاى زض ایي تحمیك قطکت ی  خبهؼا

ّابی هابلی    آهبضی اًتربة قسُ اًس. اعلاػبت حؿابثساضی هاَضز ًیابظ ثطگطفتاِ اظ ناَضت     

ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ، اؾترطاج قس. زلیل ایي اًتربة تَخاِ ثیكاتط ؾاطهبیِ     قطکت

گصاضاى ٍتحلیل گطاى هبلی ثِ ثبظاض ثَضؼ، زض زؾتطؼ ثَزى اعلاػبت ٍّوچٌایي قافبفیت   

ّبؾات. العاهابت ثاَضؼ ثاطای ا ًتكابض ثاِ هَلاغ اعلاػابت          اعلاػبت حؿبثساضی قطکت

 حؿبثساضی هَخت قسُ اؾت کِ هحیظ اعلاػبتی هٌبؾت تطی ثطای تحمیك ثِ ٍخَز آیس 

 

 ريش ومًوٍ گیزی ومًوٍ ي -3

ّاابی  ّاابی پصیطفتااِ قااسُ زض ثااَضؼ اٍضاق ثْاابزاض تْااطاى، قااطکت   اظ ثاایي قااطکت

ثِ ؾجت هبّیت ذبل فؼبلیتكبى حصف قاسُ اًاس. زض ایاي     ّب ٍ ثیوِ ثبًکْب گصاضی، ؾطهبیِ

 :ّبیی هس ًظط لطاض ذَاٌّس گطفت کِ تحمیك قطکت

 زض ثَضؼ حضَض زاقتِ ثبقٌس. 1386تب 1376اظ ؾبل  (1

 قَز.  م هیتوبّب ثِ پبیبى اؾفٌس  ؾبل هبلی آى (2

 تغییط ؾبل هبلی ًسازُ ثبقس. 1386تب 1376قطکت ثیي ؾبلْبی  (3

 ّب حصف قسُ اًس. ی، ثبًکْب ٍثیوِّبی ؾطهبیِ گصاض قطکت (4

 

 َا:  ريش تجشیٍ ي تحلیل دادٌ -4

هغطح قسُ ثِ کوک ًطم  ًظطیّبی خوغ آٍضی قسُ ایي تحمیك، ثب اؾتفبزُ اظ هسل  زازُ

ّبی آهبضی اًدبم قسُ، ّسف  هَضز تدعیِ ٍ تحلیل لطاض گطفتِ اؾت.زض تحلیل SPSSافعاض 

ٍ ػَاهل هؼطفی قسُ هی ثبقس.  (CAAR)ی اًجبقتِ ثطضؾی اضتجبط هؼٌبزاض ثیي ثبظزُ غیطػبز

ّبی آهبضی ثب آظهًَْبی هؼٌبزاض ثَزى ضطیت ّوجؿتگی پیطؾاَى، زٍضثایي ٍاتؿاَى     تحلیل
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(Durbin – Watson آظهًَْبی ٍ )F  ٍ )فیكط(t     ثطای ثطضؾای هؼٌای زاضی ضگطؾایَى

تؼییي قسُ اؾات کاِ   %5اؾتفبزُ قسُ اؾت. زض ایي تحمیك ؾغح ذغبی هَضز ًظط 

 % ذَاّس ثَز. 95زض ایي نَضت ؾغح اعویٌبى 

 

 تبییه مدل رگزسیًن تحقیق ي آسمًن فزضیات

ثطضؾی تبثیط ؾبذتبض ؾاطهبیِ ثاط ثابظزُ غیاط     ثبتَخِ ثِ ّسف ایي تحمیك کِ ثِ زًجبل 

های ثبقاس؛ ٍ ثاب     ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ػبزی اًجبقتِ زض قطکت

تط ثِ هیبى  ّب پیف ّبی هَضز پػٍّف کِ زض ّویي ضاؾتب شکط آى ػٌبیت ثِ فطضیبت ٍ هتغیط

ّبی تحمیاك   آهس، هسل کلی تحمیك ثِ نَضت شیل تجیي هی گطزز. زض ایي هسل کلیِ هتغیط

زض لبلت یک هسل ضگطؾیَى چٌس هتغیطُ هَضز آظهَى لطاض گطفت کاِ قاکل کلای آى ثاِ     

 قطح شیل اؾت. 

ttitititititi ePEbBMbSIZEbBETAbLEVERAGEbaCAAR  ,5,4,3,2,1,

 

 َا وتایج آماری آسمًن مدل

ّوبى گًَِ کِ پیكتط تكطیح گطزیس، ّسف اظ اًدبم ایي آظهَى قٌبؾابیی اضتجابط هیابى    

ّاب ثاب    ّبی هؿتمل ٍ ٍاثؿتِ زض لبلت یک هسل کلی اؾت. ًتبیح حبنل اظ آظهَى زازُ هتغییط

 .اؾتفبزُ اظ ضٍـ تحلیلی ضگطؾیَى گبم ثِ گبم زض خسٍل شیل آهسُ اؾت
 

 َا وتایج حاصل اس آسمًن فزضیٍ -3جديل 

 متغیز ردیف
الًیت 
 يريد

 tاحتمال  *tآمارٌ  (βضزیب )
سُم اس 
Adj.R2 

 289. @/.000 13.182 2.876 اٍل P/Eًؿجت  1

 065. @/.000 6.318 8.852 زٍم ضطیت ثتب 2
 035. @/.000 4.774 2.755 هؿَم B/Mًؿجت  3
 006. @/.000 2.397 3.425 چْبضم اًساظُ قطکت 4

 قکل کلی هسل ثِ نَضت شیل ذَاّس ثَز:

SIZEeBMBETAPECAAR 12425.3755.2852.8876.2847.11  

– Durbin 395هسل ;. AdjR2 494هسل ;   *Fآهبضُ  @/.F ; 000احتوبل 
Watson=1.909 

 :*F,t   لطیت ثِ نفط@ هی ثبقس. 1/94ٍ 1/96±% ثِ تطتیت 5عجك خسٍل ثطای ؾغح ذغبی : 
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ّبی هَضز هغب لؼِ، چْبض  گط آى اؾت کِ اظ هیبى هتغیطًتبیح حبنل اظ آظهَى هسل ثیبً

لطیت ثِ نفط(،  F)احتوبل ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ هتغیط هؿتمل ثب زاقتي ضاثغِ هؼٌبزاض  ثب 

AdjR% )40هدوَ ػِ ای  ضا اضائِ هی ًوبیٌس کِ زض کٌبض ّن 
( اظ ضفتبض هتغیط 395هسل. 2

 ٍاثؿتِ ضا تَضیح هی زّس.

 

 ثي بح وتیجٍ گیزی

ًتبیح حبنل اظ فطضیِ اٍل ًكبى هی زّس کِ اّطم هبلی ثط ضٍی ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ 

ثب تفکیک نٌبیغ ثاِ   (2007تبثیط هؼٌی زاضی ًساضز.زض ّویي ضاثغِ هَضازگلیَ ٍ ؾیَاپطؾبز )

 ذاسهبت ههاطفی،   ثْساقات،  کبلاّبی ههطفی، نٌؼت، هَاز اٍلیِ، نٌؼت )ًفت ٍ گبظ، 9

ثِ ثطضؾی تبثیط ؾبذتبض ؾطهبیِ ثط ثبظزُ غیط ػابزی   ًی ٍ تکٌَلَغی(نٌبیغ ّوگب هربثطات،

ًْب ّط کسام اظ ایي نٌبیغ ضا یک گطٍُ ضیؿک زض ًظط گطفتٌس ٍ ثاِ ایاي   آ اًجبقتِ پطزاذتٌس.

ّابی   ثطای ثؼضای اظ گاطٍُ   ثب اّطم هبلی، ّبی حمَق نبحجبى ؾْبم، ًتیدِ ضؾیسًس کِ ثبظزُ

 کِ  کبّف.قطکتْب زض نٌبیؼی هبًٌس نٌبیغ ّوگبًی، ضیؿک افعایف هی یبثس ٍ ثطذی زیگط

MM  ،ّابی غیاط    زاضای ثابظزُ  ًیع ایي نٌؼت ضا زض هغبلؼبت ذَز هَضز تَخِ لطاض زازًاس

ّبی غیط  ثبظزُ ػبزی ثَزًس کِ ثب اّطم هبلی افعایف هی یبفتٌس.قطکتْب زض ثیكتط نٌبیغ زیگط،

ظهَى فطضایِ اٍل  آًتیدِ ای کِ اظ  ت.ػبزی ضا تدطثِ کطزًس کِ ثب اّطم هبلی کبّف هی یبف

ى ضا زض ػاسم ثطضؾای اّاطم هابلی زض     آحبنل قس ثط ذلاف اًتظبض ثَز کِ هی تاَاى زلیال   

ظهاَى فطضایِ زٍم ًتابیح    آنٌبیغ گًَبگَى زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى خؿات.زض هاَضز   

هؼٌبزاضی  ضیؿک ؾیؿتوبتیک ثط ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ تبثیط هثجت ٍ ى اؾت کِ،آحبکی اظ 

ًْاب  آزاضز.زض ایي هَضز اًتظبض هی ضٍز کِ ثب افعایف ضیؿک قطکتْب، ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ 

اؾات کاِ ثاِ     (1380) ًیع ثیكتط قَز.ایي ًتیدِ ّوؿَ ثب ًتبیح حبنل اظ پػٍّف ّطهاعی 

ثب ثبظزُ ؾْبم قطکتْبی پصیطفتِ قاسُ زض  P/Eثطضؾی اضتجبط ضیؿک ؾیؿتوبتیک ٍ ًؿجت "

پطزاذات های ثبقاس.ٍی ًتیداِ گیاطی کاطز کاِ ثایي ضیؿاک          "ثْبزاض تْطاى ثَضؼ اٍضاق

ؾیؿتوبتیک ٍ ثبظزُ هَضز اًتظبض ّن زض ؾغح ؾْبم هٌفطز ٍ ّان زض ؾاغح پطتفاَی ضاثغاِ     

هبضی ثاب اّویات ثاَزُ ٍ ضاثغاِ ایاي زٍ ّان ذغای        آهثجت ٍخَز زاضز. ایي اضتجبط اظ ًظط 

اى اؾت کِ، اًساظُ قطکت ثط ثبظزُ غیط  ًتبیح زض هَضز فطضیِ ؾَم ًكبى زٌّسُ[5]ثبقس. هی
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ػبزی اًجبقتِ تبثیط هثجت ٍ هؼٌبزاضی زاضز.ایي ًتیدِ ثیبًگط ایي ٍالؼیت اؾت کِ قطکتْبی ثب 

ًدبیی کِ ثیي ثبظزُ غیط ػابزی ٍ  آاًساظُ ثعضگتط زاضای ثبظزُ غیط ػبزی ثیكتطی ّؿتٌس ٍ اظ 

داِ ای ّوؿاَ ثاب ًتابیح حبنال اظ      ثبظزُ ٍالؼی ؾْبم ضاثغِ هؿتمیوی ٍخَز زاضز،چٌیي ًتی

ثطضؾای تابثیط اًاساظُ قاطکت ٍ ًؿاجت      "(اؾت کِ ثاِ  1384پػٍّف ضحوبًی فیطٍظخبیی)

اضظـ زفتطی ثِ اضظـ ثبظاض ؾْبم ثط ثبظزُ ؾْبم زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثب اؾتفبزُ اظ 

پطزاذت،هی ثبقس.ٍی ثاِ  "CAPM(ٍ همبیؿِ اى ثب هسل FM3هسل ؾِ ػبهل فبهب ٍ فطًچ)

ًتابیح زض هاَضز   [2]ایي ًتیدِ ضؾیس کِ اًساظُ قطکت تبثیط هؼٌبزاضی ضٍی ثبظزُ ؾْبم زاضز.

ى اؾت کِ، ًؿجت لیوت ثِ اضظـ زفتطی ثط ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقاتِ  آفطضیِ چْبضم ثیبًگط 

تبثیط هثجت ٍ هؼٌبزاضی زاضز.زض هَضز فطضیِ پٌدن ًیع ًتبیح ایي ٍالؼیت ضا ًكبى هی زّس کِ 

ثط ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقتِ تبثیط هثجت ٍ هؼٌابزاضی زاضز.زض ّوایي   P/Eثِ ؾَز ًؿجت لیوت

ٍ ثبظزُ ؾْبم، ثِ ایي ًتیدِ P/E(زض ضاثغِ ثب ثطضؾی اضتجبط ثیي ًؿجت 1380ضاثغِ ّطهعی )

ٍ ثبظزُ هَضز اًتظبض چِ زضؾغح  ؾْبم هٌفاطز ٍ چاِ   P/Eزؾت یبفت کِ اضتجبط ثیي ًؿجت 

 ًوی ثبقس.زض ؾغح پطتفَی لبثل هلاحظِ 

 

 پیشىُادَای مبتىی بزوتایج تحقیق

ثب تَخِ ثِ ًتبیح تحمیك حبضط، پیكٌْبز هی قَز کِ زض ٌّگابم تكاکیل پطتفَلیاَ ثاِ      (1

ػَاهل اًساظُ قطکت، ًؿجت لیوت ثِ اضظـ زفتطی، ًؿجت لیوت ثِ ؾَز ٍ ثتب تَخِ 

اًجبقتِ  قَز، چطا کِ ایي تحمیك ًكبى هی زّس کِ ایي ػَاهل ثط ضٍی ثبظزُ غیط ػبزی

 تبثیط هثجت ٍ هؼٌبزاضی زاضًس.

ٍثتاب ٍ هحبؾاجِ هتغییطّابی     P/E،ًؿاجت BMتَخِ ثِ ػَاهل اًساظُ قطکت، ًؿاجت  (2

هطثَط ثِ ایي ػَاهل کبض چٌساى هكکلی ًوی ثبقس، لصا تبثیط گصاض ثَزى ایي ػَاهل اظ 

یک عطف ٍ اظ عطف زیگط ؾبزگی هحبؾجبت هطثَط ثِ ایي ػَاهل ایي اهکبى ضا ّان  

ؾطهبیِ گصاضاى حطفِ ای ٍ ّن ثطای ؾطهبیِ گصاضاى غیط حطفِ ای های زّاس تاب     ثطای

ثطاحتی ثتَاًٌس اظ ایي ػَاهل اؾتفبزُ ًوبیٌس، لصا ثْتاط اؾات اظ ایاي ػَاهال زض ثابظاض      

 ؾطهبیِ ایطاى اؾتفبزُ قَز.
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 پیشىُادَا بزای تحقیقات آتی

ّااابی ضیؿاااک  ًدااابیی کاااِ زض ایاااي تحمیاااك قاااطکتْب ثاااط حؿااات گاااطٍُآاظ  (1

ّابی   هرتلف)نٌبیغ(تفکیک ًكسُ اًس، ثٌبثطایي پیكٌْبز هی گطزز کِ خْات پاػٍّف  

تی، ثِ ثطضؾی تبثیط اّطم هبلی ٍ ؾبیط ػَاهل ؾبذتبض ؾطهبیِ ثط ضٍی ثبظزُ غیط ػبزی آ

 ثِ تفکیک نٌبیغ هرتلف نَضت گیطز.

ثاط  تط تبثیط اّطم هبلی  زٍضُ ظهبًی ایي تحمیك یبظزُ ؾبلِ هی ثبقس، خْت ثطضؾی زلیك (2

 تطی زض ًظط گطفتِ قَز. قَز کِ زٍضُ عَلاًی ضٍی ثبظزُ غیطػبزی اًجبقتِ، پیكٌْبز هی

ًْاب ثاط ثابظزُ غیاط     آثطضؾی ػَاهلی غیط اظ ػَاهل هؼطفی قسُ زض ایي تحمیك ٍ تبثیط  (3

 ػبزی اًجبقتِ هبًٌس ًطخ ثْطُ ٍ....

 

 فُزست مىابع 

 ثاَضؼ  یُ قاطکت ّاب  ٍ ثابظز  ِیاضتجبط ؾبذتبض ؾطهب"(.1380،هحوس ضضب ) یاحوس (1

 ٍاحاس تْاطاى  اؾالاهی  ،زاًكاگبُ آظاز   یاضقس حؿبثساض یًبهِ کبضقٌبؾ بىیپب". تْطاى

 یهطکع

ّاابی  ثطضؾاای تاابثیط هتغییااط" (،1383، )ثْطاهفااط، ًماای ٍ قااوؽ ػاابلن، ؾاایس حؿاابم (2

حؿبثساضی ثط ثبظزُ غیط ػبزی آتی ؾاْبم قاطکتْبی پصیطفتاِ قاسُ زض ثاَضؼ اٍضاق      

گبُ تْاطاى، ؾابل یابظزّن،    ی حؿبثساضی ٍحؿبثطؾای، زاًكا  ّب ثطضؾی "ثْبزاض تْطاى 

 .37قوبضُ 

ی قاطکت ّاب   یکٌٌاسُ ؾابذتبض هابل    يییػَاهل تؼ یثطضؾ"(.1374) سی،اه یسضیپَضح (3

 تیطیهساضقاس  یًبهاِ کبضقٌبؾا   بىیا ،پب"قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْاطاى   طفتِیپص

 ،زاًكگبُ تْطاى.

 ؿاک ی،ضًاَع ناٌؼت ،اًساظُ   طیتابث  یثطضؾ"(.1374،ًبنط ) یعزاًیٍ  ی،ػل یخْبًربً (4

قاطکت   زضی اّطم هابل  یطیثِ هبضگ عاىیقطکت ّب ثط ه یبتیٍ زضخِ اّطم ػول یتدبض

قاوبضُ   تیطیهس ،فهلٌبهِ هغبلؼبت"قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  طفتِیپص یّب

 186-169.نم18ٍا17
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ٍ  یهابل  يیتابه  طیتبث یثطضؾ"(.1377،خَاز ) یزلاٍض (5 ّ   یثاط ض  ماَق ح یًؿاجت ثابظز

 ،زاًكگبُاضقس یًبهِ کبضقٌبؾ بىی،پب"ؾْبم قطکت ّب زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  نبحجبى

 هسضؼ تیتطث

(. ثطضؾای تابثیط اًاساظُ قاطکت ٍ ًؿاجت اضظـ      1384ضحوبًی فیطٍظ خبیی، هدیس ) (6

زفتطی ثِ اضظـ ثبظاض ؾْبم زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثب اؾتفبزُ اظ هسل ؾِ ػبهلاِ  

. پبیابى ًبهاِ کبضقٌبؾای اضقاس،     CAPMٍ همبیؿِ اى ثب هاسل  ( 3FMهب ٍ فطًچ )بف

 زاًكکسُ التهبز ٍ ػلَم ازاضی، زاًكگبُ هبظًسضاى.

 یآٍضثط ؾاَز  یاؾتفبزُ اظ اّطم هبل یلیتحل یثطضؾ"(.1375،هحوَز ) یپَض غطث هلک (7

 اضقاس ی ًبهاِ کبضقٌبؾا   بىیا پب،"ثاَضؼ اٍضاق تْاطاى    قاسُ زض  طفتِیپص یقطکت ّب

 . یثْكت سیقْ ،زاًكگبُیحؿبثساض

 یْبقاطکت  ِیؾابذتبض ؾاطهب   طیتابث  یثطضؾ"(.1383) ،هْطزازییؿبی،هحوس ٍ پط یًوبظ (8

 اًتكبض . بىی،زض خط" ؿکیثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثط ثبظزُ ٍ ض

ثطضؾی ضاثغِ ؾبذتبض ؾطهبیِ ثب ؾَزآٍضی "خلال  (،1384) ،ًُوبظی، هحوس ٍ قیطظاز (9

 "اض تْاطاى )تبکیاس ثاط ًاَع ناٌؼت(     قطکتْبی پصیطفتِ قاسُ زض ثاَضؼ اٍضاق ثْابز   

، 42ّابی حؿابثساضی ٍ حؿبثطؾای، زاًكاگبُ تْطاى،ؾابل زٍاظزّان، قاوبضُ         ثطضؾی

 ظهؿتبى.

اضظیبثی ٍاکٌف ثایف اظ اًاساظُ ؾاْبهساضاى     "ًیکجرت، هحوس ضضب ٍ هطازی، هْسی  (10

ّبی حؿبثساضی ٍ حؿبثطؾی، زاًكاگبُ   ثطضؾی "ػبزی زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

 .1384، تبثؿتبى 40بل زٍاظزّن، قوبضُ تْطاى، ؾ

ثبثبظزُ ؾْبم  P/E(. ثطضؾی اضتجبط ضیؿک ؾیؿتوبتیک ٍ ًؿجت 1380ّبزی ) ّطهعی، (11

قطکتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، پبیابى ًبهاِ کبضقٌبؾای اضقاس،     
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