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 چکیده

ؿشوتْبي پزيشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس  ثِ ثشسػی اثش سيؼه ثش هحبفظِ وبسي ايي همبلِ

تحمیمبت گزؿتِ اگشچِ ثِ ثشسػی ساثٌِ . پشداختِ اػت 1390تب  1380دس ثبصُ صهبًی  تْشاى،

هتغیش ّبي حؼبثذاسي ٍ سيؼه پشداختِ اًذ اهب ثِ دسػتی اثش سيؼه ثش هحبفظِ وبسي سا ثیبى 

دس ايي پظٍّؾ ثِ هٌظَس ثشسػی ايي ساثٌِ سيؼه ػیؼتوبتیه ٍ غیش ػیؼتوبتیه ثِ . ًىشدُ اًذ

سد ثشسػی لشاس گشفتِ اًذ وِ ثشاي اًذاصُ گیشي سيؼه ػیؼتوبتیه اص  هذل ًَس خذاگبًِ هَ

ؿَد ٍ ثشاي اًذاصُ ٍ ؿبخق ثتب اػتفبدُ هی( CAPM)لیوت گزاسي داسايی ّبي ػشهبيِ اي

. گیشي سيؼه غیش ػیؼتوبتیه ًیض اص اًحشاف هؼیبس خض ثبلیوبًذُ ايي هذل اػتفبدُ ؿذُ اػت

ًتبيح . وبسي اص هذل ثبل ٍ ؿیَا وَهبس اػتفبدُ گشديذُ اػتهوٌب ثشاي اًذاصُ گیشي هحبفظِ 

تحمیك ثیبًگش ٍخَد ساثٌِ هٌفی ٍ هؼٌبداس هیبى سيؼه غیش ػیؼتوبتیه ٍ هحبفظِ وبسي 

ّوچٌیي ًتبيح . ؿَدهوي ايٌىِ ايي ساثٌِ اص سيؼه ًبهٌلَة ًبؿی هی. ثبؿذحؼبثذاسي هی

گشدد اهب سؽ ديش ٌّگبم اخجبس ثذ هیگَيبي آى اػت وِ ٍخَد سيؼه ػیؼتوبتیه هَخت گضا

دس ًْبيت هیبى سيؼه غیش . گشددلضٍهب ثِ ؿٌبػبيی صٍد ٌّگبم اخجبس خَة هٌدش ًوی

  .ػیؼتوبتیه ٍ هحبفظِ وبسي ، دس حوَس هتغیش ّبي وٌتشلی ساثٌِ هؼٌبداسي يبفت ًـذ
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 مقدمه

اًذ وِ تغییش همٌؼی دس دس حبلی وِ تحمیمبت گزؿتِ ػَاهلی سا هَسد ؿٌبػبيی لشاس دادُ

هَسد  دس ايشاى وبسي ٌَّصدٌّذ، اثش سيؼه ثش هحبفظِوبسي حؼبثذاسي سا تَهیح هیهحبفظِ

سيؼه تٌَع ًبپزيش وِ ثِ ػَاهل ولاى التلبدي -سيؼه ػیؼتوبتیه. آصهَى لشاس ًگشفتِ اػت

ؿَد يىی اص دٍ خض اػبػی چبسچَة سيؼه ٍ ثبصدُ هحؼَة هی -ؿَديب ثبصاس ًؼجت دادُ هی

وبسي ًیض ثِ الضاهبت تأيیذپزيشي هحبفظِ .ّبػتٍ  اص هفبّین اػبػی دس لیوتگزاسي داسايی

 . [12]ّبي التلبدي دس همبثل ػَدّبي التلبدي اؿبسُ داسدخْت ؿٌبػبيی صيبى ًبهتمبسى

تش ثب پبيیي( ػَد)اًذ وِ هجٌی ثش آى ویفیت حؼبثذاسي تحمیمبت گزؿتِ ؿَاّذي سا اسائِ دادُ

ٍ ايي ثِ آى هؼٌبػت وِ  [17]ثبؿذ سيؼه ػیؼتوبتیه ثبلاتش ٍ ّضيٌِ ػشهبيِ ثبلاتش ّوشاُ هی

تَاًذ يه خشيبى يىٌَاخت اص ػَد د ثب تبویذ ثش پشاوؼی پبيذاسي ػَد، هیثْجَد ویفیت ػَ

تمؼیوی سا ثِ ّوشاُ داؿتِ ثبؿذ ٍ اص ًَػبًبت ثبصدُ ػشهبيِ گزاساى ثىبّذ ٍ اص ايي ًشيك هٌدش ثِ 

-دّذ وِ هحبفظًِیض ًـبى هی( 2010)همبلِ ديگشي تَػي گبسػیب لاسا . وبّؾ سيؼه گشدد

 . دّذهَسد اًتظبس سا وبّؾ هی وبسي حؼبثذاسي، ثبصدُ

ّبي حؼبثذاسي سا ثش سيؼه ػیؼتوبتیه هَسد ثشسػی ّش چٌذ وِ ايي همبلات تأثیش ٍيظگی

ّبي گضاسؿگشي هبلی اًذ، اهب هـخق ًیؼت وِ سيؼه ػیؼتوبتیه چگًَِ ثش اًتخبةلشاس دادُ



ثِ . گزاسدتأثیش هی وبسيّبيی ّوچَى ثِ هَلغ ثَدى يب هحبفظِتَػي هذيشاى ٍ دس ًتیدِ ٍيظگی

ثیبى ديگش ايي هَهَع دلیمب هـخق ًیؼت وِ آيب سيؼه ػیؼتوبتیه ثبلاتش، اص ًشيك ؿٌبػبيی 

گشدد ٍ يب اص ًشيك ؿٌبػبيی صٍدٌّگبم وبسي هیديش ٌّگبم اخجبس ثذ هَخت وبّؾ هحبفظِ

-حبفظِهوٌبً ثبيذ ايي هَهَع هَسد ثشسػی لشاس گیشد وِ آيب سيؼه هٌلَة ثش ه. اخجبس خَة

ّوچٌیي ثبيذ هـخق گشدد وِ آيب خض ديگش چبسچَة . هٌلَةوبسي اثش داسد يب سيؼه ًب

وبسي پزيش ًیض اثشي ثش هحبفظِسيؼه ٍ ثبصدُ، يؼٌی سيؼه غیشػیؼتوبتیه، يب سيؼه تٌَع

وٌذ تب ؿىبف هَخَد سا ثب ثشسػی اثش سيؼه ػیؼتوبتیه ٍ ايي هٌبلؼِ تلاؽ هی .داسد يب خیش

 . وبسي حؼبثذاسي هَسد پَؿؾ لشاس دّذه ثش هحبفظِغیشػیؼتوبتی

 مثانی نظزی و پیشینه تحقیق

اص آى خبيی وِ . ثبؿذوبسي، تمبهب ثشاي لشاسداد هیيه تفؼیش ثشاي هتذاٍل ثَدى هحبفظِ

ّبي ًبهتمبسى دس ؿٌبػبيی اخجبس خَة ٍ ثذ ثشاي گضاسؿگشي هذيشاى ثِ دلیل هَاخِْ ثب ثبصدُ

ًلجی هذيش سا هحذٍد ٍ وبسي فشكتؿَد وِ هحبفظِداسًذ، اػتذلال هی ًلجبًِ اًگیضُفشكت

ادثیبت هَخَد ؿَاّذي سا . دّذوبسايی لشاسدادّبي ثذّی ٍ خجشاى خذهبت سا افضايؾ هی

ّب ثِ وبسي تَصيغ داسايیّب، هحبفظِوٌٌذ وِ ًجك آىوبسي حؼبثذاسي اسائِ هیپیشاهَى هحبفظِ

ّبي ثب ٍ ثِ تـخیق ٍ اتوبم پشٍطُ[9]وٌذ مؼیوی هحذٍد هیػْبهذاساى سا اص ًشيك ػَد ت

 .[18]ًوبيذ خبلق اسصؽ فؼلی هٌفی ووه هی

تَاًذ ؿذُ ثِ هذيش دس چبسچَة ًظشي اػتبًذاسدّبي هبلی، هذيش هیثب تَخِ ثِ اختیبسات تفَين

ػٌَح . [20]داؿتِ ثبؿذ ( هتَْساًِ)وبساًِ وبساًِ ٍ يب ووتش هحبفظِگضاسؿگشي هحبفظِ

وبسي، ًتیدِ تلویوبت گضاسؿگشي هذيشاى ٍ تمبهب اص ػَي ػْبهذاساى، ؿذُ هحبفظِهـبّذُ

 .[15] [23]ثبؿذ وٌٌذگبى دس ثبصاس هیثؼتبًىبساى ٍ ػبيش هـبسوت

وبسي اثشگزاس ذ وِ سيؼه ػیؼتوبتیه ثش دسخِ هحبفظِوٌايي ًَس اػتذلال هی( 2011)وی

ٍ ( ثش اػبع تئَسي ًوبيٌذگی)وبساًِ گضاسؿگشي هحبفظِ اػت، صيشا ّن ثش اًگیضُ هذيشيت دس

تئَسي )گزاسد گزاساى ٍ حؼبثشػبى تأثیش هیوبسي اص ػَي ػشهبيِّن ثش تمبهب ثشاي هحبفظِ

 :پشداصينوِ دس اداهِ ثِ آى هی( ػلاهت دّی



اًگیضُ هذيشاى سا ثشاي ثِ تأخیش اًذاختي ؿٌبػبيی  ،اٍل، سيؼه ػیؼتوبتیه ثبلاتش 

توبيل هذيشاى ثِ حفَ اخجبس ثذ ًبؿی اص هـىل ًوبيٌذگی اػت . دّذثذ افضايؾ هی اخجبس

هذيشاى اًلاػبت خلَكی دس اختیبس داسًذ وِ دس دػتشع افشاد ثیشًٍی ًیؼت ٍ تشخیحبت )

هذيشاى اًگیضُ داسًذ تب ايي اًلاػبت سا (. ّب ثب تشخیحبت ػْبهذاساى دس يه ساػتب لشاس ًذاسدآى

تَاًٌذ ثب ثِ هذيشاى هی. داس خلَُ دٌّذ تب پبداؽ خَيؾ سا افضايؾ دٌّذػَيِثِ ًحَ هٌلَثی 

، حك اختیبسّبي (صهبًی وِ ؿشايي ثْجَد خَاّذ يبفت)تأخیش اًذاختي ؿٌبػبيی اخجبس ثذ ثِ آيٌذُ 

ّبيی وِ ثب دس ًظش گشفتي ثبثت ثَدى ػبيش ػَاهل، ؿشوت. لبثل اػوبل خَد سا تحمك ثخـٌذ

ثبؿٌذ ٍ دس ًتیدِ تشي اص ًتبيح هوىي سا داسا هیثبلاتشي داسًذ ًیف گؼتشدُسيؼه ػیؼتوبتیه 

ثٌبثشايي، . احتوبل ثیـتشي ٍخَد داسد صهبًی وِ التلبد ثْجَد يبثذ، ػولىشد خَثی داؿتِ ثبؿٌذ

. ؿَداًگیضُ هذيشاى ثشاي ثِ تأخیش اًذاختي ؿٌبػبيی اخجبس ثذ ثِ اهیذ اخجبس خَة آتی تـذيذ هی

ّبي ثب سيؼه ًبهٌلَة ووتش هتغیش اػت ٍ ػولىشد ثذ فؼلی اًذاس آتی ؿشوتچـن دس همبثل،

ّب ثِ احتوبل صيبد هختق ثِ ؿشوت ٍ دس هبّیت، پبيذاس اػت ٍ دس ًتیدِ هذيشاى دس ايي ؿشوت

 .اًگیضُ ووتشي داسًذ تب ؿٌبػبيی اخجبس ثذ سا ثِ تؼَيك ثیبًذاصًذ

گزاساى ٍ وبسي اص ػَي ػشهبيِهحبفظِ دٍم، سيؼه ػیؼتوبتیه ثبلاتش تمبهب ثشاي 

اخجبس ثذ ًبؿی اص ثبصاس ثِ ػٌَاى هـىل ٍاحذ تدبسي تفؼیش . دّذحؼبثشػبى سا وبّؾ هی

ًخَاّذ ؿذ، دس حبلی وِ اخجبس ثذ هختق ؿشوت ثِ دلیل دػَاخَاّی ٍ ػبيش هلاحظبت ثِ 

گزاساى سا لبدس يِدس هؼشم سيؼه ػیؼتوبتیه لشاس گشفتي ػشهب. گیشدؿذت صيش ًظش لشاس هی

ّبي هؼتجشي دس هَسد ػولىشد ؿشوت ثذػت آٍسًذ ٍ دس ًتیدِ تمبهب ثشاي ػبصد تب ػیگٌبلهی

ثِ ًَس هـبثِ، . يبثذوبساًِ وبّؾ هیّب اص ًشيك گضاسؿگشي هحبفظِدّی دس هَسد صيبىػیگٌبل

دّذ تب حشوت ّوضهبى ػولىشد ؿشوت ٍ التلبد ثؼتبًىبساى سا دس ٍهؼیت ثْتشي لشاس هی

تش ثش هذيشيت ثتَاًٌذ اًلاػبت خلَكی ؿشوت سا ثِ هَلغ وؼت وشدُ ٍ اص ايي ًشيك ساحت

تَاى آى سا ثب ّضيٌِ اص آى خبيی وِ چٌیي اًلاػبتی ثِ ساحتی تأيیذپزيش اػت ٍ هی. ًظبست وٌٌذ

ّبي ثب سيؼه ػیؼتوبتیه هٌلَة تمبهبي ووتشي ون ثِ دػت آٍسد، ثؼتبًىبساى دس ؿشوت

ّبي دس هدوَع، اػتذلال. وبساًِ داسًذّب اص ًشيك گضاسؿگشي هحبفظِهتذّی صيبىخْت ػلا



-وبسي اص ػَي حؼبثشػبى، ػشهبيِثبلا اؿبسُ داسًذ وِ سيؼه ػیؼتوبتیه، تمبهب ثشاي هحبفظِ

 [27] .دّذگزاساى ٍ ثؼتبًىبساى سا وبّؾ هی

 پیشینه تحقیق

 یقات خارجیقتح

وبسي هـشٍى سا ثب اػتفبدُ اص هذل  ثبصاس ػیؼتوبتیه ٍ هحبفظِساثٌِ هیبى سيؼه ( 2011)وی 

ّبي اسائِ ؿذُ دس ٍي ثب اػتفبدُ اص اػتذلال. ٍ هذل ثؼي دادُ ؿذُ ثبػَ هَسد ثشسػی لشاس داد

وبسي اثش گزاؿتِ ٍ ثبػث ثیٌی ًوَدًذ وِ سيؼه ػیؼتوبتیه اص دٍ ًشيك ثش هحبفظِفَق، پیؾ

 2008تب  1964ّبي ؿشوت دس ًی ػبل-ػبل 141،550فبدُ اص ّب ثب اػتآى. ؿَدوبّؾ آى هی

 حؼبثذاسي وبسيهحبفظِ اثشات ثشسػی ثِ (2010)هبتبئَ ّوچٌیي .ثیٌی خَد سا تأيیذ ًوَدًذپیؾ

 وبسيهحبفظِ ثیي هٌفی ساثٌِ ثیبًگش ًتبيح .هذيشاى پشداخت تَػي گزاسيػشهبيِ ّبياًگیضُ ثش

 هبلی هحذٍديت ثب وِ ثَد ّبيیؿشوت ثشاي ػولیبتی آتی ػولىشد ٍ ؿشوت گزاسيػشهبيِ ٍ

 اص اػتفبدُ ثب تَاىهی سا وبسيهحبفظِ ٍ گزاسيثیي ػشهبيِ هٌفی ّوجؼتگی ايي. ثَدًذ هَاخِ

 ًبػبلن ّبياًگیضُ ايدبد هَخت تَاًذهی وبسيوِ هحبفظِ كَست ايي ثِ .وشد تَخیِ ادثیبت

 اسصؽ خبلق ثب ّبيیُپشٍط پزيشؽ اص ّبآى ؿَد ٍ هذيشاى تَػي گزاسيػشهبيِ خْت دس

 . [27]وٌٌذ كشفٌظش هثجت فؼلی

ّب ثِ ّبي اػتبًذاسد لیوتگزاسي داسايیثب اػتفبدُ اص آصهَى( 2010)گبسػیب لاسا ٍ ّوىبساى 

. پشداختٌذ 2003تب  1975وبسي هـشٍى ٍ ّضيٌِ ػشهبيِ ًی دٍسُ صهبًی ثشسػی ساثٌِ هحبفظِ

ّبي هبصاد آتی دس استجبى اػت ٍ يه ػبهل وبسي ثب ثبصدُحبفظِّب دسيبفتٌذ وِ هآى

وبسي، سيؼه ػیؼتوبتیه هحبفظِ. ثبؿذهی( 1993)ؿذُ دس هذل ػبهلی فبهب ٍ فشًچ لیوتگزاسي

دّذ ٍ دّذ؛ صيشا ػذم لٌؼیت هشتجي ثب ثشآٍسد خشيبًبت ًمذي آتی سا وبّؾ هیسا وبّؾ هی

ثب ( 2010)فشاًؼیغ ٍ هبستیي هوي ايٌىِ . [19]يبثذدس ًتیدِ سيؼه اًلاػبت وبّؾ هی

وبسي حؼبثذاسي ٍ تلویوبت تحلیل ػشهبيِ گزاسي ٍ ثب اػتفبدُ اص هذل ثشسػی ساثٌِ هحبفظِ

تش ؿٌبػبيی ّبي التلبدي سا ثِ هَلغّبيی وِ صيبىسگشػیَى خٌی ثبػَ دسيبفتٌذ وِ ؿشوت

چٌیي دسيبفتٌذ وِ ساثٌِ هثجت ثیي ّب ّوآى. وٌٌذّبي ػَدآٍستشي وؼت هیوٌٌذ، تحلیلهی



ّب ثبلاتش ّبيی وِ ّضيٌِ ًوبيٌذگی آىؿٌبػبيی ثِ هَلغ صيبى ٍ ػَدآٍسي تحلیل دس ؿشوت

 .[18]اػت، پشسًگ تش اػت

گیشي سيؼه ثٌیبدي دس اًذاصُ"دس تحمیك خَد ثب ػٌَاى ( 2007)ًىشاػَ ٍ ؿشٍف ّوچٌیي 

بثذاسي ثِ ًَس ثب اّویتی ثِ اؿتجبّبت اسصيبثی دسيبفتٌذ وِ سيؼه ًبؿی اص ثتبي حؼ "اسصؿیبثی

گزاسي داسايی ّبي ػشهبيِ اي ووتشي ًؼجت ثِ الگَّبي ؿبخلی هبًٌذ الگَي لیوت

(CAPM )[26]گشددٍ الگَي  ػِ ػبهلی فبهب ٍ فشًچ هٌدش هی. 

 تحقیقات داخلی

-تلویوبت ػشهبيِوبسي حؼبثذاسي ٍ ثِ ثشسػی ساثٌِ ثیي هحبفظِ( 1391)هدتْذصادُ ٍ فشؿی 

وبسي اص دٍ هؼیبس ػذم تمبسى صهبًی دس گیشي هحبفظِّب ثشاي اًذاصُآى. گزاسي هذيشاى پشداختٌذ

ّب آى. ؿٌبػبيی اخجبس خَة دس همبثل اخجبس ثذ ٍ هؼیبس هجتٌی ثش اسصؽ ثبصاس اػتفبدُ ًوَدًذ

َس ثشسػی هٌبفغ ّوچٌیي اص دٍ هؼیبس حبؿیِ ػَد ٍ خشيبى ًمذي ػولیبتی تؼذيل ؿذُ ثِ هٌظ

گزاسي هذيشاى اػتفبدُ وبسي دس وبّؾ هـىلات ًوبيٌذگی هشتجي ثب تلویوبت ػشهبيِهحبفظِ

ثِ ايي ًتیدِ  1389تب  1387ّبي ؿشوت ًی ػبل 99ّب ثب اػتفبدُ اص ًوًَِ هتـىل اص آى. وشدًذ

وبسي ثب گیشي هحبفظِسػیذًذ وِ هیبى هؼیبس ػذم تمبسى دس ؿٌبػبيی ثِ هَلغ ثشاي اًذاصُ

ّوچٌیي هؼیبس اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشي ػْبم . ػَدآٍسي آتی ساثٌِ هٌفی هؼٌبداس ٍخَد داسد

وبسي ثب ػَدآٍسي ساثٌِ هثجت ٍخَد داسد؛ ّشچٌذ وِ ايي ساثٌِ اص لحبٍ ثشاي ػٌدؾ هحبفظِ

 .[6]ثبؿذآهبسي هؼٌبداس ًوی

ػْبم ٍ هتغیشّبي حؼبثذاسي استجبى هیبى ّضيٌِ حمَق كبحجبى ( 1389)ثمفی ٍ ّوىبساى 

ّبي ؿشوت پزيشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ًی ػبل 66هحشن سيؼه سا ثشاي 

ًتیدِ تحمیك ايـبى اص ساثٌِ هیبى ّضيٌِ حمَق كبحجبى . هَسد ثشسػی لشاس دادًذ 1387تب  1376

ثَدى تحلیل ثٌیبدي ػْبم ٍ ثشخی هتغیشّبي سيؼه هجتٌی ثش اسلبم حؼبثذاسي ٍ دس ًتیدِ اص هفیذ 

ساثٌِ ثیي اًلاػبت ( 1387)خبًی ٍ هلايی هوي ايٌىِ  .وٌذثشاي تؼییي سيؼه حوبيت هی

. هشثَى ثِ ػَد حؼبثذاسي ٍ خشيبى ٍخَُ ًمذ ػولیبتی سا ثب سيؼه ػیؼتوبتیه ثشسػی ًوَدًذ

 ًتبيح پظٍّؾ ثیبًگش آى ثَد وِ ثیي ػَد حؼبثذاسي ٍ خشيبى ٍخَُ ًمذ ػولیبتی ثب سيؼه



اص ًشف ديگش اًلاػبت هشثَى ثِ ػَد حؼبثذسي دس . ػیؼتوبتیه ساثٌِ ثب اّویت ٍخَد داسد

ثیٌی سيؼه ػیؼتوبتیه ًؼجت ثِ خشيبى ٍخَُ ًمذ ػولیبتی داساي هحتَاي فضايٌذُ پیؾ

 .اًلاػبتی اػت

 دس وبسيهحبفظِ ٍ اًلاػبتی تمبسى ػذم ثیي ساثٌِ ثشسػی ثِ ًیض  (1387)آصاد  ٍ سهبصادُ

-هحبفظِ ػٌح ٍ اًلاػبتی تمبسى ػذم ثیي وِ اػت آى ثیبًگش ًتبيح هبلی پشداختٌذ سؿگشيگضا

 تغییش ايي، ػلاٍُ ثش .داسد ٍخَد هؼٌبداس ٍ هثجت ساثٌِ هبلی ّبيكَست ؿذُ دساػوبل وبسي

 ّوچٌیي .ؿَدهی وبسيهحبفظِ ػٌح دس تغییش هَخت گزاساىػشهبيِ اًلاػبتی ثیي تمبسى ػذم

 دس وبسيهحبفظِ اػوبل ثشاي تمبهب گزاساى،ػشهبيِ ثیي اًلاػبتی ػذم تمبسى افضايؾ ثِ دًجبل

اص  يىی ثِ ػٌَاى وبسيهحبفظِ ػَدهٌذي تشتیت، ايي ثِ ٍ يبثذافضايؾ هی هبلی گضاسؿگشي

 .ؿَدهی تأيیذ ّبي هبلیكَست ویفی ّبيٍيظگی

-سيؼه ػیؼتوبتیه ٍ تَاًبيی آىساثٌِ ثیي هتغیشّبي حؼبثذاسي ٍ ( 1383)ًوبصي ٍ خَاخَي 

هتغیشّبي هؼتمل دس ايي پظٍّؾ ػوذتبً . ثیٌی سيؼه ػیؼتوبتیه سا ثشسػی ًوَدًذّب دس پیؾ

ّبي ًمذيٌگی، فؼبلیت، اّشهی ٍ ػَدآٍسي ّبي هبلی ثَدًذ وِ ثِ چْبس گشٍُ اكلی ًؼجتًؼجت

شّبي حؼبثذاسي ايي ًتبيح ايي پظٍّؾ ًـبى داد وِ ثیي چْبس گشٍُ اكلی هتغی. تمؼین ؿذًذ

پظٍّؾ ثب ؿبخق سيؼه ػیؼتوبتیه ساثٌِ ٍخَد داسد ٍ اص ًشف ديگش دس ػٌح سگشػیَى 

 .داس ٍخَد داسدػبدُ، تٌْب ثیي دٍاصدُ هتغیش هؼتمل پظٍّؾ ثب سيؼه ػیؼتوبتیه ساثٌِ هؼٌی

 تحقیقفزضیه های 

ٍ سٍاثي ثیي فشهیِ ػجبست اػت اص حذع يب گوبى اًذيـوٌذاًِ دسثبسُ هبّیت، چگًَگی 

تشيي ساُ ثشاي وـف تشيي ٍ هحتولّب، اؿیبء ٍ هتغیشّب، وِ هحمك سا دس تـخیق ًضديهپذيذُ

ًوبيذ؛ ثٌبثشايي، فشهیِ گوبًی اػت هَلتی وِ دسػت ثَدى يب ًجَدًؾ ثبيذ هدَْل ووه هی

 . هَسد آصهبيؾ لشاس گیشد 

يؼه ػیؼتوبتیه هَسد ثشسػی ّبي حؼبثذاسي سا ثش سّش چٌذ وِ همبلات پیـیي تأثیش ٍيظگی

ّبي گضاسؿگشي هبلی اًذ، اهب هـخق ًیؼت وِ سيؼه ػیؼتوبتیه چگًَِ ثش اًتخبةلشاس دادُ



ثِ . گزاسدوبسي تأثیش هیّبيی ّوچَى ثِ هَلغ ثَدى يب هحبفظِتَػي هذيشاى ٍ دس ًتیدِ ٍيظگی

ش، اص ًشيك ؿٌبػبيی ثیبى ديگش ايي هَهَع دلیمب هـخق ًیؼت وِ آيب سيؼه ػیؼتوبتیه ثبلات

گشدد ٍ يب اص ًشيك ؿٌبػبيی صٍدٌّگبم وبسي هیديش ٌّگبم اخجبس ثذ هَخت وبّؾ هحبفظِ

-هوٌبً ثبيذ ايي هَهَع هَسد ثشسػی لشاس گیشد وِ آيب سيؼه هٌلَة ثش هحبفظِ. اخجبس خَة

ّوچٌیي ثبيذ هـخق گشدد وِ آيب خض ديگش چبسچَة . هٌلَةوبسي اثش داسد يب سيؼه ًب

وبسي پزيش ًیض اثشي ثش هحبفظِيؼه ٍ ثبصدُ، يؼٌی سيؼه غیشػیؼتوبتیه، يب سيؼه تٌَعس

فشهیِ هٌشح گشديذُ  6دس تحمیك حبهش ثش اػبع ادثیبت هَهَع،  ثش ّویي اػبع. داسد يب خیش

ايي فشهیبت ثِ ؿشح صيش هٌشح  .گیشًذٍ دس هشاحل ثؼذي ايي فشهیبت هَسد آصهَى لشاس هی

 :ثبؿٌذهی

 ".وبسي حؼبثذاسي ثب سيؼه ػیؼتوبتیه استجبى هؼٌبداسي داسدهحبفظِ" .1

ثیي تؼشيغ دس ؿٌبػبيی اخجبس ثذ دس همبثل آّؼتِ ؿٌبػبيی ( 2006)ثَؿوي ٍ پیَتشٍػىی 

ثش ّویي اػبع دس ايي تحمیك ًیض ثشاي ثشسػی اثش . ؿًَذوشدى اخجبس خَة توبيض لبيل هی

 :وٌینِ ّبي صيش  سا تؼشيف هیوبسي، فشهیسيؼه ػیؼتوبتیه ثش هحبفظِ

 ".ثِ هَلغ ثَدى ؿٌبػبيی اخجبس ثذ ثب سيؼه ػیؼتوبتیه ساثٌِ هٌفی هؼٌبداس داسد".  2

 ".ثِ هَلغ ثَدى ؿٌبػبيی اخجبس خَة ثب سيؼه ػیؼتوبتیه ساثٌِ هثجت هؼٌبداس داسد".  3

ي فشهیِ ٍ ثشاي ثشسػی هٌلَة يب ًبهٌلَة ثَدى  اثش سيؼه ػیؼتوبتیه ثش هحبفظِ وبس

 :گیشينّبي صيش سا ًیض دس ًظش هی

 ".ؿَدتبثیش سيؼه ػیؼتوبتیه ثش هحبفظِ وبسي اص سيؼه ًبهٌلَة ًبؿی هی".  4

 ".ؿَدتبثیش سيؼه ػیؼتوبتیه ثش هحبفظِ وبسي اص سيؼه هٌلَة ًبؿی هی".  5

 :ؿَدّوچٌیي ثشاي ثشسػی اثش سيؼه غیش ػیؼتوبتیه ًیض فشهیِ صيش دس ًظش گشفتِ هی

 ".وبسي حؼبثذاسي ثب سيؼه غیش ػیؼتوبتیه استجبى هؼٌبداسي داسدهحبفظِ".  6

 روش تحقیق

ثش اػبع . ؿًَذثٌذي هیتحمیمبت ػلوی ثش اػبع دٍ هجٌب يؼٌی ّذف ٍ ًیض هبّیت ٍ سٍؽ تمؼین

اص آًدب وِ ًتبيح  . تَاى ثِ دٍ گشٍُ ثٌیبدي ٍ وبسثشدي تمؼین وشد ّذف، تحمیمبت ػلوی سا هی



وٌٌذگبى اػتبًذاسدّبي وٌٌذگبى ؿبهل تذٍييتَاًذ ثش ًیف ٍػیؼی اص اػتفبدُتحمیك حبهش هی

حؼبثذاسي ٍ هبلیبتی، هؼئَلیي ثَسع اٍساق ثْبداس ٍ ػْبهذاساى ٍ هحممبى هفیذ ثبؿذ، يه 

پٌح  تَاى ثِّوچٌیي ثش اػبع هبّیت ٍ سٍؽ، تحمیمبت ػلوی سا هی. تحمیك وبسثشدي اػت

تحمیمبت تبسيخی، تَكیفی، ّوجؼتگی، ػلّی ٍ تدشثی : گشٍُ تمؼین وشد وِ ػجبستٌذ اص

پزيشد؛ تحمیمبت ّوجؼتگی ثشاي وؼت اًلاع اص ٍخَد ساثٌِ ثیي هتغیشّب اًدبم هی .( آصهبيـی)

تحمیك حبهش اص ًَع تحمیمبت . ّب الضاهبً وـف ساثٌِ ػلت ٍ هؼلَلی هَسد ًظش ًیؼتٍلی دس آى

 .ثبؿذگی هیّوجؼت

ثشاي ثِ دػت آٍسدى ( CAPM)اي ّبي ػشهبيِدس ايي تحمیك اثتذا اص هذل لیوتگزاسي داسايی

اص سگشػیَى صيش ثشاي تخویي . [28]ؿَد اػتفبدُ هی( هشيت ثتب)هؼیبس سيؼه ػیؼتوبتیه 

-هبُ وِ اص پبيبى چْبسهیي هبُ پغ اص ػبل هبلی آغبص هی 12هشيت ثتب ثشاي ّش ؿشوت دس ًی 

 :گشددَد، اػتفبدُ هیؿ

            
 
(                                         1)هذل ؿوبسُ              

                                                                        
ثبصدُ ;                 iثبصدُ سٍصاًِ ػْبم ؿشوت ;         ًشخ ثذٍى سيؼه سٍصاًِ;     

 سٍصاًِ ثبصاس

 دس فشهَل ثبلا، 
 

دٌّذُ سيؼه ًـبى    دٌّذُ سيؼه ػیؼتوبتیه ٍ اًحشاف هؼیبس ًـبى 

( 2006)وبسي اص هذل ثبل ٍ ؿیَاوَهبس گیشي هحبفظِثشاي اًذاصُ.ثبؿذغیشػیؼتوبتیه هی

ٍ ٍاتغ ّبي ًمذ ديچَ، وَتبسي ّب اص هذل ػبدُ اللام تؼْذي ٍ خشيبىآى. ؿَداػتفبدُ هی

. ّب اػتفبدُ ًوَدًذثِ هٌظَس ثشخؼتِ ًوَدى ًمؾ اللام تؼْذي دس ؿٌبخت ثِ هَلغ صيبى( 1998)

ّبي ًمذي هٌفی ثب وبّؾ دس سٍد خشيبىوبساًِ ثَدى ػَد خبلق، اًتظبس هیدس كَست هحبفظِ

 :ّب ثِ ؿشح صيش اػتهذل آى. اللام تؼْذي ّوشاُ ثبؿذ

هذل                                              

:دس فشهَل ثبلا(                                        2)ؿوبسُ   



اللام تؼْذي ثشاثش اػت ثب ػَد خبلق هٌْبي . tدس ػبل  iاللام تؼْذي ؿشوت ;       

دس  iّبي ًمذي ػولیبتی ؿشوت اگش خشيبى;       ٍ  ّبي ًمذي ًبؿی اص ػولیبتخشيبى

ّبي ًمذي ػولیبتی خشيبى;       ٍ  يه ٍ دس غیش ايي كَست كفشهٌفی ثبؿذ،  tػبل 

 tدس ػبل  iؿشوت 

دس اًتْبي  iّبي ؿشوت ثِ سلن خوغ داسايی( ثِ اػتثٌبي هتغیش هدبصي)ّوِ هتغیشّبي هذل ثبلا 

وبساًِ ثَدى دس كَست هحبفظِ.همیبػی سػبيت ؿذُ اػتتمؼین ؿذُ ٍ ثٌبثشايي ّن t-1ػبل 

اًذاصُ ايي . ّبي ًمذي ساثٌِ هؼٌبداسي ثب اللام تؼْذي داسدهثجت ثَدُ ٍ خشيبى   ػَد خبلق، 

 .وبسي اػتهشيت ثیبًگش هیضاى هحبفظِ

وبسي گیشي هحبفظِهضيت هْن ايي هذل ًؼجت ثِ هذل ثبػَ ايي اػت وِ ايي هذل ثشاي اًذاصُ

ص اػتفبدُ اص ثبصدُ ثشاي ثِ ثبصدُ ػْبم هتىی ًیؼت ٍ دس ًتیدِ اص ّشگًَِ ساثٌِ ثبلمَُ ًبؿی ا

-اختٌبة هی( ثِ هَلغ ثَدى ًبهتمبسى ػَد)ٍ هتغیش ٍاثؼتِ ( ثتب)گیشي ّش دٍي هتغیش هؼتمل اًذاصُ

سا ٍاسد هذل اكلی ثبل ٍ  CAPMثشاي آصهَى فشهیِ اٍل، ثتبي هحبػجِ ؿذُ تَػي هذل .وٌذ

 :ًوبيینؿیَاوَهبس هی

                                         
                                         
              

  
(                                   3)هذل ؿوبسُ   

ّبي هٌفی ٍ هؼٌبداس اػت؛ يؼٌی هذيشاى دس ؿشوت   وٌذ وِ هشيت ثیٌی هیفشهیِ اٍل پیؾ

 .وبساًِ اػتوٌٌذ وِ ووتش هحبفظِثب سيؼه ػیؼتوبتیه ثبلاتش، ػَد سا ثِ سٍؿی گضاسؽ هی

سگشػیَى صيش ثشاي ًوًَِ اخجبس ثذ ٍ ًوًَِ اخجبس خَة تخویي  3ٍ  2ثشاي آصهَى فشهیِ ّبي 

 :ؿَدصدُ هی

هذل ؿوبسُ                                         

(4       )        



هشيت هٌفی ٍ . ؿًَذهیّب ثش اػبع خشيبًبت ًمذ ػولیبتی اص ّن تفىیه وِ دس آى ًوًَِ

ثشاي ًوًَِ اخجبس خَة ثِ تشتیت    ثشاي ًوًَِ اخجبس ثذ ٍ هشيت هثجت ٍ هؼٌبداس    ؼٌبداس ه

 . وٌٌذفشم دٍم ٍ فشم ػَم سا تأيیذ هی

وبسي، اص يه سٍيىشد دٍ ساثٌِ ثیي سيؼه ػیؼتوبتیه ٍ هحبفظِ 1ثشاي توویي پبيذاسي

. ؿَدوبسي ّؼتٌذ، اػتفبدُ هیاي ثشاي وٌتشل هؼیبسّبيی وِ پشٍوؼی تمبهب ثشاي هحبفظِهشحلِ

دس هشحلِ اٍل، ثتب ثش سٍي هتغیشّبي وٌتشلی ؿبهل اّشم، اًذاصُ ؿشوت ٍ ًشخ ثبصاس ثِ دفتشي 

 :ؿَدتخویي صدُ هی

(                5)هذل ؿوبسُ                               

                                         

ًـذُ دس ثتب سا  دس سگشػیَى ثبلا، تغییشات تَهیح دادُ( BETARESIDUAL)خضء ثبلیوبًذُ 

 :ؿَددّذ ٍ دس سگشػیَى هشحلِ دٍم ثِ خبي ثتب اص ايي خضء ثبلیوبًذُ اػتفبدُ هیًـبى هی

                                         
                                     
                                           
CFOit+ it (                6)هذل ؿوبسُ  

 
دّذ وِ ساثٌِ هٌفی ثیي سيؼه فشهیِ اٍل سا تأيیذ وشدُ ٍ ًـبى هی    هشيت هٌفی ٍ هؼٌبداس 

-ؿذُ ًویوبسي حؼبثذاسي دس هؼشم اثشات هحذٍدوٌٌذُ ػَاهل حزفػیؼتوبتیه ٍ هحبفظِ

 .ثبؿذ

گیشد، خضء هَسد اػتفبدُ لشاس هی 3ٍ 2فشهیِ  ثِ ًَس هـبثِ دس سگشػیًَی وِ ثشاي آصهَى دٍ 

 :ؿَدثبلیوبًذُ خبيگضيي ثتب هی

                                              
           

(                7)هذل ؿوبسُ   
                                                           
١
 robustness 



ايي  3ٍ سيؼه هٌلَة 2دس هشحلِ ثؼذي، تدضيِ سيؼه ػیؼتوبتیه ثِ دٍ سيؼه ًبهٌلَة

تب ثشسػی وٌین وِ آيب ثِ هَلغ ثَدى ًبهتمبسى ػَد ثب سفتبس ًبهتمبسى آٍسد فشكت سا فشاّن هی

اخیشاً پظٍّـگشاى ثِ سيؼه ػیؼتوبتیه ًبهٌلَة تَخِ . سيؼه ؿشوت هٌبثمت داسد يب خیش

اًگ ٍ . وٌٌذثیـتشي ًوَدُ ٍ ثِ خبي ول تَصيغ ثبصدُ ػْبم ثش لؼوت چپ آى توشوض هی

ي سيؼه ًبهٌلَة يبفتٌذ ٍ ًـبى دادًذ وِ سيؼه دسكذ كشف ثشا 6ػبلاًِ ( 2006)ّوىبساى 

ؿذُ سيؼه هثل ثتب، اًذاصُ، ثبصاس ثِ ًبهٌلَة، سيؼه ػیؼتوبتیىی اػت وِ اص ػَاهل ؿٌبختِ

گزاساى ثب تمبهبي كشف ثٌبثشايي ػشهبيِ. دفتشي، سيؼه ًمذؿًَذگی ٍ غیشُ هتوبيض اػت

ايي تأویذ ًبهتمبسى ثش سيؼه . دٌّذّب ًؼجت ثِ ػَد هیسيؼه ًبهٌلَة، ٍصى ثیـتشي ثِ صيبى

ّبي هَخَد دس حؼبثذاسي هجٌی ثش آػتبًِ ثبلاتش ثشاي ؿٌبػبيی ػَدّبي ًبهٌلَة ثب سٍيِ

 .ّبي التلبدي ّوخَاًی داسدالتلبدي ٍ ؿٌبػبيی صٍدتش صيبى

احتوبل وبّؾ اسصؽ ػْبم صهبًی وِ ؿشايي ثذ )دس ايي ثخؾ ساثٌِ ثیي سيؼه ًبهٌلَة 

سيؼه ًبهٌلَة ثب اػتفبدُ اص ثتبي . گیشدوبسي حؼبثذاسي هَسد ثشسػی لشاس هیٍ هحبفظِ( ؿَد

( 1هذل ؿوبسُ )ثتبي ًبهٌلَة ًیض ثب اػتفبدُ اص ثبصدُ سٍصاًِ . ؿَدگیشي هیاًذاصُ 4ًبهٌلَة

ؿَد وِ ثبصدُ هبصاد ثبصاس ووتش دس حمیمت ثبصدُ سٍصّبيی ٍاسد هؼبدلات ثبلا هی. ؿَدهحبػجِ هی

ّبي ثٌبثش ايي ثشاي ّش وذاهیه اص سيؼه. یي ثبصدُ هبصاد ثبصاس ثشاي آى ػبل ثبؿذاص هیبًگ

 .گیشدهَسد آصهَى لشاس هی 6ٍ  5، 3ّبي ؿوبسُ هٌلَة ٍ ًبهٌلَة، ثِ ًَس خذاگبًِ، هذل

اص اًحشاف هؼیبس خض خٌب دس هذل ( IVOL) گیشي سيؼه غیشػیؼتوبتیهّوچٌیي ثشاي اًذاصُ

وٌٌذُ هتغیشّبي وٌتشلی اص اي هشيت وٌتشل اثشات ثبلمَُ هخذٍؽثش. ؿَداػتفبدُ هی 1

 3ٍاسد هذل ) .ؿَداػتفبدُ هی .LEV, MB, LOGSIZE سگشػیَى سيؼه غیشػیؼتوبتیه ٍ

                                                           
2
 Downside risk 

3
 Upside risk 

4
 Downside beta 



ثبؿذ؛ ٍ دس ًْبيت ثشاي هی IVOLRESIDUALوِ خض خٌبي ايي سگشػیَى ّوبى ( ؿًَذهی

 .هذل صيش اػتفبدُ خَاّذ ؿذ ثشسػی اثش ّوضهبى سيؼه ػیؼتوبتیه ٍ غیشػیؼتوبتیه اص

                                        

                                   

                                     

                        
                       

                          

                                   
 (8) هذل ؿوبسُ

 متغیزهای تحقیق

تَاًذ ؿَد وِ ثیي افشاد خبهؼِ هـتشن ثَدُ ٍ هیهتغیش ثِ ٍيظگی يب كفت يب ػبهلی اًلاق هی

ّبيی اص ًظش ٍصى، حدن، ّش ؿیء داساي ٍيظگی. ّبي هتفبٍتی داؿتِ ثبؿذهمبديش ووی ٍ اسصؽ

اي ًیض اص ًَل، ػشم، استفبع، سًگ، همبٍهت، صيجبيی ٍ هبًٌذ آى اػت ٍ ّش هَخَد صًذُ

دس تحمیك ػلوی . ّبي صيؼتی ٍ ػملاًی ثشخَسداس اػتّبي هضثَس ٍ ػبيش ٍيظگیٍيظگی

 ّب ثب يىذيگش هَسد ًظش اػت ّب ٍ ثشسػی ًحَُ آثبس ٍ سٍاثي آىگیشي آىؿٌبخت هتغیشّب، اًذاصُ

 .ؿَد هی  ّب اسائِآى  هحبػجِ  ٍ ًحَُ  تحمیك  هتغیشّبي اص  ّش يه  ،دس اداهِ .

 ریسک

گزاس دٍ ًَع سيؼه هَسد تَخِ اص ديذگبُ ػشهبيِ. ثبؿذدس ايي ًَؿتبس هتغیش هؼتمل سيؼه هی

.سيؼه ػیؼتوبتیه ٍ سيؼه غیش ػیؼتوبتیه: اػت  

ثشاي ثشآٍسد . ، اػتفبدُ اص اًلاػبت تبسيخی اػت(سيؼه ػیؼتوبتیه) سٍؽ هؼوَل ثشآٍسد ثتب

ى صيش سا هَسد اػتفبدُ تَاى هؼبدلِ سگشػیَهیثتبي يه ػْن ثب اػتفبدُ اص اًلاػبت تبسيخی، 

 [28]لشاس داد 

          
 
         



دس  iًشخ ثبصدُ ػْن :    

 tػبل 

 

 mًشخ ثبصدُ پشتفَي :     

 tدسػبل 

 

خٌبي خي سگشػیَى:      

 

ثتبي ثشآٍسدي ػْن :      
 
 

 

هحل تلالی خي سگشػیَى ٍ هحَس ػوَدي:      

 

  وِ ثب )سيؼه ثشآٍسد ؿذُ 
 
گش ؿبخق ًؼجی سيؼه ػیؼتوبتیه ػْبم ًًـبى دادُ ؿذُ ٍ ثیب  

i ؿَدثب اػتفبدُ اص هشيت سگشػیَى ثِ ٍػیلِ فشهَل صيش ًـبى دادُ هی( اػت. 

  
 
 

          

       
           

       

   
            

 

   

 

وِ ؿَد، سيؼه غیش ػیؼتوبتیه اػت تجییي ًوی   وِ ثِ ٍػیلِ    Riآى همذاس اص تغییشات 

 .گَيٌذدس صثبى آهبس ثِ آى ٍاسيبًغ ثبلیوبًذُ يب هدزٍس خٌبي اػتبًذاسد هی

آًچِ تبوٌَى اص سيؼه هٌشح گشديذ، گَيبي آى ثَد وِ سيؼه ػجبست اص اص اًحشاف اص ثبصدُ 

اهب تبوٌَى كحجتی اص ايي ًـذ وِ اًحشاف هثجت هذ ًظش اػت ٍ يب اًحشاف هٌفی اص . هَسد اًتظبس 

ًیض سيؼه سا تشویجی ( CAPM)هذل لیوت گزاسي داسايی ّبي ػشهبيِ اي . اًتظبسثبصدُ هَسد 

اًحشافبت )دس حبلی وِ تفىیه سيؼه هٌلَة. وٌذاص ًَػبًبت هثجت ٍ هٌفی هحبػجِ هی

تَاى اًلاػبت هفیذ تشي سا دس اختیبس اص يىذيگش هی( اًحشافبت هٌفی)اص سيؼه ًبهٌلَة( هثجت

ثِ . افتذ وِ اثشات سيؼه هٌلَة ٍ ًبهٌلَة يىؼبى ثبؿٌذفبق هیدس ٍالغ ثِ ًذست ات .ثگزاسد

 .[16]يبثذّویي دلیل تفىیه ايي دٍ ًَع سيؼه اص يىذيگش هشٍست هی

تَاى ثب همبيؼِ ثبصدُ ّبي سٍصاًِ ثب ثبصدُ ؿبخق اًحشافبت هثجت سا اص اًحشافبت ثش ّویي هجٌب هی

صدُ ّبي سٍصاًِ ثشاي هحبػجِ ثتب هحبػجِ ثِ ايي هٌظَس دس تحمیك حبهشاص ثب. هٌفی خذا ػبخت

تَاى دٍ ثتب ثشاي ّش ثب همبيؼِ ثبصدُ سٍصاًِ ّش ؿشوت ثب ثبصدُ هیبًگیي ؿبخق هی. گشددهی

ٍ ديگشي اًحشافبت ( سيؼه هٌلَة)وِ يىی اًحشافبت هثجت. ؿشوت دس ّش ػبل هحبػجِ ًوَد

اوٌؾ ثِ ايي دٍ ًَع سيؼه اص آًدب وِ احتوبلا ٍ. دّذسا ًـبى هی( سيؼه ًبهٌلَة)هٌفی



ًوبيین ٍ ّش ثبؿٌذ؛ ثِ ايي ًشيك ًوًَِ سيؼه هٌلَة سا اص سيؼه ًبهٌلَة خذا هیيىؼبى ًوی

ٍ  BETAUسيؼه هٌلَة ثب ًوبد . دّینيه سا ثِ كَست خذاگبًِ هَسد ثشسػی لشاس هی

 .ؿَدًـبى دادُ هی BETADسيؼه ًبهٌلَة ثب ًوبد 

 محافظه کاری

ثشاي هحبػجِ هحبفظِ وبسي اص هذل ثبل . ثبؿذٍاثؼتِ هحبفظِ وبسي حؼبثذاسي هیّوچٌیي هتغیش 

داسًذ وِ ػَد ٍ صيبى التلبدي ثیبى هی( 2005)ثبل ٍ ؿیَاوَهبس . ؿَدٍ ؿیَاوَهبس اػتفبدُ هی

تَاى ثِ ػٌَاى خشيبًبت ًمذ دٍسُ خبسي ثِ ػلاٍُ يب هٌْبي ّشگًَِ دس ًی يه دٍسُ سا هی

دس ( چِ ثِ كَست هثجت ٍ چِ هٌفی)فؼلی خشيبًبت ًمذي آتی هَسد اًتظبس  تدذيذًظش دس اسصؽ

دٌّذُ اؿبسُ ًوَدُ اػت، گضاسؿگشي هبلی ًـبى( 1997)ّوبًگًَِ وِ ثبػَ . ًظش گشفت

تش وبسي هـشٍى يؼٌی ؿٌبػبيی ثِ هَلغثش اػبع ثبػَ، هحبفظِ. ثبؿذوبسي هـشٍى هیهحبفظِ

تَاى ثیبى وشد وِ حؼبثذاساى اػتبًذاسدّبي تشتیت هیثِ ّویي . ّب ًؼجت ثِ ػَدّبصيبى

تأيیذپزيشي ووتشي ثشاي ؿٌبػبيی وبّؾ دس خشيبًبت ًمذي آتی هَسد اًتظبس ًؼجت ثِ افضايؾ 

هـبثِ هذل )ثبل ٍ ؿیَاوَهبس هذل خَد سا ثِ ؿشح صيش اسائِ دادًذ . [12]وٌٌذ دس آى اتخبر هی

 وبسي هشيت حبفظِه ٍخَد كَست دس ّبآى ثیٌیپیؾ ثبػَ ًجك
 

 هؼٌبداس ٍ هثجت ثبيذ 

 (:ثبؿذ

       
 
     

 
      

 
           

ACC  : تفبهل ػَد لجل اص اللام غیشهتشلجِ اص ًمذ ػولیبتی  ٍ :CFO خشيبى ًمذ ػولیبتی  ٍ 

:DCFO  هتغیش هدبصي اػت وِ ثشاي ؿشوتْبيی ثبCFO<0  ،ثشاثش يه ٍ دس غیش ايي كَست

 .كفش خَاّذ ثَد



 1متغیزهای کنتزلی

اّشم، ًؼجت ثِ هٌظَس خٌثی وشدى  اثش هتغیشّبي اهبفی ثش هتغیش ٍاثؼتِ اص هتغیشّبي وٌتشلی 

  .اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشي ٍ اًذاصُ ؿشوت اػتفبدُ ؿذُ اػت

 آماری و نمونه جامعه

هىدبى ايدي   . ثبؿدذ هی 1390تب ػبل  1380للوشٍ صهبًی تحمیك ؿبهل يه دٍسُ يبصدُ ػبلِ اص ػبل 

ّدبي پزيشفتدِ ؿدذُ دس ثدَسع اٍساق ثْدبداس      ؿدشوت  .ثبؿدذ تحمیك ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هی

خب وِ خبهؼِ آهبسي ايي تحمیدك سا ودل   اص آى.دٌّذتْشاى خبهؼِ آهبسي ايي تحمیك سا تـىیل هی

ِ     ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى تـىیل هدی ّبي پزيشفتِؿشوت  دٌّدذ ٍ ّوچٌدیي ثدب تَخدِ ثد

هحذٍدُ صهبًی ايي تحمیك، هؼیبسّبي صيش ثشاي اًتخبة ًوًَِ هٌبػت هدَسد اػدتفبدُ لدشاس گشفتدِ     

 :اػت

 .ؿذُ دس ثبصاس اٍل ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثبؿٌذلیؼت .1

 .دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى حوَس داؿتِ ثبؿٌذ 1390تب ػبل  1380اص ػبل  .2

 .ّب هٌتْی ثِ اػفٌذ هبُ ثبؿذثِ هٌظَس افضايؾ لبثلیت همبيؼِ، دٍسُ هبلی آى .3

تغییش دادُ  1390تب  1380ّبي ّب ًجبيذ ػبل هبلی خَد سا دس هحذٍدُ صهبًی ػبلؿشوت .4

ّبيی وِ ػبل هبلی خَد سا ؿشوتی، ؿشوت -ّبي ػبلثِ دلیل اػتفبدُ اص ًوًَِ. ثبؿٌذ

هوٌب ػبل هبلی  .تغییش دادُ ثبؿٌذ، ثبػث هخذٍؽ ؿذى ًوًَِ آهبسي خَاٌّذ ؿذ

 .ؿشوتْبي ًوًَِ دس ػبلْبي هزوَس ًیض ًجبيذ تغییش ػبل هبلی داؿتِ ثبؿذ

 .گشي هبلی ٍ يب ثبًه ثبؿٌذگزاسي يب ٍاػٌِّبي ػشهبيِّب ًجبيذ خضء ؿشوتؿشوت .5

 .ٍلفِ ػولیبتی ًذاؿتِ ثبؿٌذ 1390تب  1380ّبي ثیي ػبل .6

 .اًلاػبت هَسد ًیبص ؿشوت دس دػتشع ثبؿذ .7

سٍص دس ػبل دس دػتشع  70ّبي ًوًَِ ثبيؼتی حذالل شوتاًلاػبت هشثَى ثِ ثبصدُ ؿ .8

 .ثبؿذ

                                                           
٨
 Control Variables 



هـبّذُ  759ؿشوت اًتخبة ؿذُ ٍ دس هدوَع  69ثب تَخِ ثِ ؿشايي فَق، تؼذاد 

 .هَسد هٌبلؼِ لشاس گشفتِ اػت( ؿشوت -ػبل)

  ، اص اًلاػبت تحمیك  ّبي فشهیِ  آصهَى  هَسد ًیبص ثشاي  اًلاػبتّوچٌیي لاصم ثِ روش اػت وِ 

ٍ   آٍسد ًَيي سُ يافضاسّب ًشم  اص خولِ  هختلفی  هٌبثغ اص  وِ  ثَدُ  ًوًَِ  ّبيؿشوت  دٍم  تِدػ

 .  اًذ ؿذُ  اػتخشاج  ثَسع  ّب ٍ ػبيتؿشوت  هبلی  ّبيكَست  ّوچٌیي

 یافته های تحقیق

ثبصاس وبسي، اّشم، ًؼجت اسصؽ آهبس تَكیفی هتغیشّبي ايي تحمیك ؿبهل هؼیبس سيؼه، هحبفظِ

:ثبؿذ وِ دس خذٍل صيش ًوبيؾ دادُ ؿذُ اػتثِ اسصؽ دفتشي ٍ اًذاصُ ؿشوت هی   

  

 حذالل حذاوثش هیبًِ هیبًگیي
 اًحشاف

 هؼیبس
 تؼذاد هـبّذات

CFO 0.165 0.146 1.221 -0.438 0.173 628 

DCFO 0.100 0.000 1.000 0.000 0.303 628 
BETA 0.381 0.200 4.630 -3.890 1.009 628 

BETAD 0.435 0.429 20.850 
-

20.776 2.044 759 
BETAU 0.375 0.127 12.586 -7.807 1.371 759 
IVOL 0.034 0.026 0.282 0.000 0.030 759 

BETARESIDUAL  0.000 
-

0.142 4.085 -4.304 0.991 628 
BETARESIDUAL(BN) 0.418 0.196 4.085 -3.706 1.171 64 

BETARESIDUAL(GN)  
-

0.047 
-

0.158 3.794 -4.304 0.958 564 

BETADRESIDUAL 0.000 0.030 6.898 
-

15.949 1.444 628 

BETAURESIDUAL 0.000 
-

0.158 11.003 -6.890 1.125 628 

IVOLRESIDUAL 0.000 
-

0.006 0.152 -0.032 0.022 628 



ثش ول داسايی تمؼین  اص ًشيك خشيبًبت ًمذ ػولیبتی  CFO اص آًدب وِ اػذاد هشثَى ثِ هتغیش

هی  1.221ٍ  0.438-ثبؿذ، هیضاى حذالل ٍ حذاوثش ثشاي آى ثِ تشتیت، ّبي ؿشوت هی

هتغیش داهی هیجبؿذ، همذاس آى كفش يب يه   DCFOهوي ايٌىِ ثب تَخِ ثِ ايٌىِ هتغیش . ثباؿذ

لاصم ثِ روش اػت وِ . ثَدُ وِ اسلبم ثشثَى ثِ حذالل ٍ حذاوثش ًیض گَيبي ايي هَهَع اػت

اٍل ثِ دلیل تفبٍت دس تؼذاد ًوًَِ ّبي . بٍت دس تؼذاد هـبّذات ثِ دٍ دلیل ايدبد ؿذُ اػتتف

 .خجش خَة ٍ خجش ثذ ٍ دٍم ثِ دلیل ػذم ٍخَد دادُ ّبي ديگش هشتجي ثب هتغیش هشثًَِ

اثتذا ثب . وٌینّب سا آصهَى هیّشيه اص هذل 6التلبد ػٌدیافضاسًشم ثب اػتفبدُ اص دس ايي تحمیك 

هَسد اػتفبدُ لشاس گیشًذ  8ّب ثِ كَست تلفیمیوٌین وِ دادُهـخق هی 7چبٍ  اػتفبدُ اص آصهَى

ػپغ ثبيذ هـخق ؿَد وِ . ّب ثِ كَست تلفیمی ّؼتٌذًتبيح ثیبًگش اػتفبدُ دادُ . 9ٍ يب تشویجی

وِ دسًْبيت  .ؿَداػتفبدُ هی 10ثذيي هٌظَس اص آصهَى ّبثوي. ّب اثشات ثبثت داسًذ يب هتغیشدادُ

ثشاي توبهی دادُ ّب  ًتیدِ حبكل ايي ثَد وِ توبهی هذلْب ثِ كَست اثشات تلبدفی ثبيذ هَسد 

ّوچٌیي ثِ دلیل تؼذد هذلْب، خلاكِ اي اص ًتبيح ًْبيی دس خذٍل صيش آٍسدُ . آصهَى لشاس گیشًذ

 :ؿذُ اػت

 مدل تحقیق فزضیه تحقیق
سطح 

 معناداری
 ضزیة

متغیز 

 کنتزلی
 نتایج

                                                           
6 EVIEWS   

7 Redundant Fixed Effect-Likelihood Ratio 

8�panel 

9 pool 

10 Hausman 



وبسي حبفظِه.1

حؼبثذاسي ثب 

سيؼه 

ػیؼتوبتیه 

استجبى هؼٌبداسي 

 .داسد
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080495 08281948-  اّشم، 

ًؼجت 

M/B 

ٍ اًذاصُ 

 ؿشوت

 پزيشؽ

ثِ هَلغ ثَدى .2

ؿٌبػبيی اخجبس ثذ 

ثب سيؼه 

ػیؼتوبتیه ساثٌِ 

هٌفی هؼٌبداس 

 .داسد
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ًؼجت 
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ٍ اًذاصُ  

 ؿشوت

 پزيشؽ

ثِ هَلغ ثَدى .3

ؿٌبػبيی اخجبس 

خَة ثب سيؼه 

ػیؼتوبتیه ساثٌِ 

هثجت هؼٌبداس 
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ًؼجت 

M/B 

 سد



ٍ اًذاصُ   .داسد

 ؿشوت

تبثیش سيؼه .4

ػیؼتوبتیه ثش 

هحبفظِ وبسي اص 

سيؼه ًبهٌلَة 

 .ؿَدًبؿی هی
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080497 08394479-  اّشم، 

ًؼجت 

M/B 

ٍ اًذاصُ 

 ؿشوت

 پزيشؽ

تبثیش سيؼه .5

ػیؼتوبتیه ثش 

هحبفظِ وبسي اص 

سيؼه هٌلَة 

 .ؿَدًبؿی هی
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 اّشم، 08076459 088886

ًؼجت 

M/B 

ٍ اًذاصُ 

 ؿشوت

 سد

وبسي هحبفظِ.6

حؼبثذاسي ثب 

سيؼه 

غیشػیؼتوبتیه 

استجبى  هؼٌبداسي 

 .داسد

                 

        

               

              
              
      

              

        
  

 

080286 17833046-  

 پزيشؽ -

                 

        

               

               
               
       

               
      

               
             

     

081120 15871512-  

 اّشم،

ًؼجت 

M/B 

ٍ اًذاصُ  

 ؿشوت

 سد

 نتایجتفسیز 

وبسي حؼبثذاسي ثب سيؼه ػیؼتوبتیه هحبفظِ"ايٌٌَس هٌشح ؿذ وِ ( 1)دس فشهیِ ؿوبسُ 

دٌّذُ ساثٌِ هٌفی ٍ هؼٌبداسي هٌبثك ثب ايي فشم، ًتبيح تحمیك ًیض ًـبى. "استجبى هؼٌبداسي داسد



-چِ دس غیبة هتغیشّبي وٌتشلی ٍ چِ دس حوَس آى -وبسيهیبى سيؼه ػیؼتوبتیه ٍ هحبفظِ

دس ٍالغ ثش اػبع آًچِ وِ دس . اػت( 2011)ّبي وی ايي ًتیدِ هٌبثك ثب يبفتِ. ثبؿٌذهی  -ّب

تَاًذ ثش سفتبسّبي گضاسؿگشي هذيش ثِ ًشص ثب فلَل لجل گفتِ ؿذ سيؼه ػیؼتوبتیه هی

ؿَد وِ ٍخَد سيؼه ػیؼتوبتیه ثش اػبع تئَسي ًوبيٌذگی اػتذلال هی. اّویتی هؤثش ثبؿذ

ّب ون ّب ٍ ثذّیوبسي ٍ ثِ حؼبة گشفتي ثیـتش ّضيٌِذيشيت سا ثشاي هحبفظِّبي هثبلاتش اًگیضُ

دّی، دس هؼشم سيؼه ػیؼتوبتیه لشاس گشفتي اص ًشفی ثش اػبع تئَسي ػلاهت. ًوبيذهی

ّبي هؼتجشي دس هَسد ػولىشد ؿشوت ثذػت آٍسًذ ٍ ػبصد تب ػیگٌبلگزاساى سا لبدس هیػشهبيِ

وبساًِ وبّؾ ّب اص ًشيك گضاسؿگشي هحبفظِدّی دس هَسد صيبىلدس ًتیدِ تمبهب ثشاي ػیگٌب

 .گشدديبثذ ٍ ّویي اهش هَخت وبّؾ هحبفظِ وبسي حؼبثذاسي ثِ ٌّگبم افضايؾ سيؼه هیهی

ثِ هَلغ ثَدى ؿٌبػبيی اخجبس ثذ ثب سيؼه "ايٌٌَس هٌشح ؿذ وِ ( 2)دس فشهیِ ؿوبسُ 

دٌّذُ ساثٌِ ثب ايي فشم، ًتبيح تحمیك ًیض ًـبىهٌبثك . "ػیؼتوبتیه ساثٌِ هٌفی هؼٌبداس داسد

هٌفی ٍ هؼٌبداسي هیبى سيؼه ػیؼتوبتیه ٍ ؿٌبػبيی ثِ هَلغ اخجبس ثذ، چِ دس غیبة هتغیشّبي 

ايي اهش ثِ آى دلیل اػت وِ  سيؼه ػیؼتوبتیه ثبلاتش . ثبؿذّب هیوٌتشلی ٍ چِ دس حوَس آى

توبيل هذيشاى ثِ . دّذبيی اخجبس ثذ افضايؾ هیاًگیضُ هذيشاى سا ثشاي ثِ تأخیش اًذاختي ؿٌبػ

هذيشاى اًلاػبت خلَكی دس اختیبس داسًذ وِ )حفَ اخجبس ثذ ًبؿی اص هـىل ًوبيٌذگی اػت 

ّب ثب تشخیحبت ػْبهذاساى دس يه ساػتب لشاس دس دػتشع افشاد ثیشًٍی ًیؼت ٍ تشخیحبت آى

داس خلَُ دٌّذ تب پبداؽ َ هٌلَثی ػَيِهذيشاى اًگیضُ داسًذ تب ايي اًلاػبت سا ثِ ًح(. ًذاسد

صهبًی )تَاًٌذ ثب ثِ تأخیش اًذاختي ؿٌبػبيی اخجبس ثذ ثِ آيٌذُ هذيشاى هی. خَيؾ سا افضايؾ دٌّذ

 .، حك اختیبسّبي لبثل اػوبل خَد سا تحمك ثخـٌذ(وِ ؿشايي ثْجَد خَاّذ يبفت

ی اخجبس خَة ثب سيؼه ثِ هَلغ ثَدى ؿٌبػبي"ايٌگًَِ هٌشح ؿذ وِ( 3)دس فشهیِ ؿوبسُ 

ثشخلاف ايي فشم ًتبيح تحمیك ساثٌِ هؼٌبداسي هیبى   ."ػیؼتوبتیه ساثٌِ هثجت هؼٌبداس داسد

ايي دٍ سا ًـبى ًذاد ٍ ايي ثِ آى هؼٌی اػت وِ ثب افضايؾ سيؼه ػیؼتوبتیه لضٍهبً اخجبس خَة 

ثذاى دػت ( 2011)وی  ثب آًچِ وِ دس تحمیمبت لجلی هبًٌذ ايي يبفتِ. ؿَدصٍدتش ؿٌبػبيی ًوی



ايـبى ثِ ايي ًتیدِ سػیذُ ثَدًذ وِ افضايؾ سيؼه ػیؼتوبتیه . يبفتِ ثَدًذ، هٌبثمت ًذاسد

 .ؿَد تب هذيشاى، اخجبس خَة سا صٍدتش ؿٌبػبيی وٌٌذثبػث هی

وبسي ووتش دس ّوبًگًَِ وِ دس ادثیبت تحمیك ًیض ثذاى اؿبسُ ؿذ، هذيشيت اص ًشيك هحبفظِ

وبسي اص ًشيك هحبفظِ. دّذػیؼتوبتیه ثبلاتش، ثِ آى ٍاوٌؾ ًـبى هی ٌّگبم ٍخَد سيؼه

ّبي تحمیك، هذيشيت اص ًشيك ثش اػبع يبفتِ. گشددؿٌبػبيی اخجبس خَة ٍ ثذ اػوبل هی

ؿٌبػبيی ديشٌّگبم اخجبس ثذ ٍ ًِ ؿٌبػبيی صٍدٌّگبم اخجبس خَة ثِ سيؼه ػیؼتوبتیه ثبلاتش 

 .دّذٍاوٌؾ ًـبى هی

وبسي اص سيؼه تأثیش سيؼه ػیؼتوبتیه ثش هحبفظِ" ايٌٌَس ثیبى ؿذ وِ( 4)سُ دس فشهیِ ؿوب

دس حمیمت ثب افضايؾ . ًتبيح تحمیك ًیض ثب ايي فشهیِ ػبصگبسي داسد ".ؿَدًبهٌلَة ًبؿی هی

ّبي يبثذ ايي ًتیدِ ثب يبفتِوبسي حؼبثذاسي وبّؾ هیسيؼه ػیؼتوبتیه ًبهٌلَة، هحبفظِ

 .هٌبثمت داسد( 2011)وی 

وبسي اص تأثیش سيؼه ػیؼتوبتیه ثش هحبفظِ" ايٌگًَِ هٌشح گشديذ وِ( 5)دس فشهیِ ؿوبسُ 

-هٌبثك ثب پیؾ. تَاى ايي فشم سا پزيشفتثش اػبع ًتبيح ًوی ".ؿَدسيؼه هٌلَة ًبؿی هی

گزاسد ٍ ًِ وبسي حؼبثذاسي تأثیش هیثیٌی تئَسي، ايي سيؼه ًبهٌلَة اػت وِ ثش هحبفظِ

حشوت ّوضهبى ػولىشد ؿشوت ٍ التلبد، ثؼتبًىبساى سا دس ٍهؼیت  س ٍالغد. سيؼه هٌلَة

دّذ تب ثتَاًٌذ اًلاػبت خلَكی ؿشوت سا ثِ هَلغ وؼت وشدُ ٍ اص ايي ًشيك ثْتشي لشاس هی

اص آى خبيی وِ چٌیي اًلاػبتی ثِ ساحتی تأيیذپزيش اػت ٍ . تش ثش هذيشيت ًظبست وٌٌذساحت

ّبي ثب سيؼه ػیؼتوبتیه ِ دػت آٍسد، ثؼتبًىبساى دس ؿشوتتَاى آى سا ثب ّضيٌِ ون ثهی

 .وبساًِ داسًذّب اص ًشيك گضاسؿگشي هحبفظِدّی صيبىهٌلَة تمبهبي ووتشي خْت ػلاهت

وبسي حؼبثذاسي ثب سيؼه هحبفظِ" ايي ًَس فشم ؿذ وِ( 6)دس فشهیِ ؿوبسُ 

دس . ايي فشم سا پزيشفت تَاىهی ثش اػبع ًتبيح ".غیشػیؼتوبتیه استجبى هؼٌبداسي داسد

يبثذ؛ اگش چِ، وبسي حؼبثذاسي وبّؾ هیحمیمت ثب افضايؾ سيؼه غیشػیؼتوبتیه، هحبفظِ

اًتظبس ثش ايي ثَد وِ هیبى . ثیٌی ؿذُ ثَدايي ًتیدِ ثشخلاف آًچیضي اػت وِ دس تئَسي پیؾ



صيشا ثش وبسي ساثٌِ هثجت ٍ هؼٌبداسي ٍخَد داؿتِ ثبؿذ، سيؼه غیشػیؼتوبتیه ٍ هحبفظِ

ؿَد ٍ ثِ ّویي دّی ّش ػىَتی اص ػَي ؿشوت ثِ ػٌَاى خجش ثذ تفؼیش هیاػبع تئَسي ػلاهت

گزاساى ثِ گضاسؽ ثِ هَلغ اخجبس ثذ وٌذ دس خْت خلت اػتوبد ػشهبيِدلیل ؿشوت ػؼی هی

ثِ ػجبست ثْتش، . اهب ًتبيح حبوی اص آى اػت وِ دس ايشاى خْت ايي ساثٌِ هؼىَع اػت. ثپشداصد

گزاسد ٍ ّن سيؼه وبسي اثش هیفَق ّن سيؼه ػیؼتوبتیه ثش هحبفظِ ًوًَِ دس

تَاى ايي فشم وِ هیبى سيؼه هوٌبً دس حوَس هتغیشّبي وٌتشلی ًوی. غیشػیؼتوبتیه

 .وبسي حؼبثذاسي ساثٌِ هؼٌبداسي ٍخَد داسد سا پزيشفتغیشػیؼتوبتیه ٍ هحبفظِ

 گیزینتیجه

وِ سيؼه ػیؼتوبتیه، تمبهب ثشاي ب دس ايي پظٍّؾ اؿبسُ داسًذ ّدس هدوَع، اػتذلال

دّذ ٍ ثِ دلیل گزاساى ٍ ثؼتبًىبساى سا وبّؾ هیوبسي اص ػَي حؼبثشػبى، ػشهبيِهحبفظِ

ًتبيح حبكل  .تَاًذ تأثیش ثؼضايی ثش سفتبسّبي گضاسؿگشي هذيش داؿتِ ثبؿذهؼئلِ ًوبيٌذگی هی

ثیبًگش ٍخَد ساثٌِ هٌفی ٍ هؼٌبداس هیبى سيؼه غیش اص آطهَى فشهیِ ّب دس ايي پظٍّؾ 

هوي ايٌىِ ايي ساثٌِ اص سيؼه ًبهٌلَة . ثبؿذػیؼتوبتیه ٍ هحبفظِ وبسي حؼبثذاسي هی

ّوچٌیي ًتبيح گَيبي آى اػت وِ ٍخَد سيؼه ػیؼتوبتیه هَخت گضاسؽ . ؿَدًبؿی هی

دس . گشدداخجبس خَة هٌدش ًویگشدد اهب لضٍهب ثِ ؿٌبػبيی صٍد ٌّگبم ديش ٌّگبم اخجبس ثذ هی

ًْبيت هیبى سيؼه غیش ػیؼتوبتیه ٍ هحبفظِ وبسي ، دس حوَس هتغیش ّبي وٌتشلی ساثٌِ 

 . هؼٌبداسي يبفت ًـذ

وِ ػلاٍُ ثش ػبيش هتغیشّب هبًٌذ اّشم، ًؼجت  لاصم ثِ روش اػت ًتبيح ثبلا ًـبى دٌّذُ ايي اػت

یشّب، سيؼه ػیؼتوبتیه ًیض يه ػبهل اسصؽ ثبصاس ثِ دفتشي، اًذاصُ ؿشوت ٍ ػبيش هتغ

 . ثبؿذوبسي هیتأثیشگزاس ثش هحبفظِ

 پیشنهادات

گزاساى تَكیِ وٌٌذگبى دس ثبصاس ػشهبيِ ثَيظُ ػشهبيِّبي ايي تحمیك ثِ هـبسوتثب تَخِ ثِ يبفتِ

ؿَد ٌّگبم ثشسػی ٍهؼیت سيؼه ثبصاس دس ػٌح ولاى، ايي هَهَع سا هذًظش لشاس دٌّذ هی



. تَاًذ ثش تلویوبت گضاسؿگشي هذيشاى تأثیش ثؼضايی داؿتِ ثبؿذػیؼتوبتیه هیوِ سيؼه 

ثیٌی هذيش ّبي هبلی ثِ ػٌَاى اثضاس گضاسؿگشي هذيش، ثِ خَؽثٌبثشايي، ٌّگبم اػتفبدُ اص كَست

 .ّبي هبلی تَخِ لاصم سا داؿتِ ثبؿٌذدس اسائِ اسلبم كَست( وبسيوبّؾ هحبفظِ)

ّبي التلبدي ثِ ػبهل سيؼه گیشيگشدد ٌّگبم تلوینتَكیِ هی گزاساىّوچٌیي ثِ ػشهبيِ

وبسي ٍ دس تَاًذ ثبػث وبّؾ هحبفظِػیؼتوبتیه تَخِ ًوبيٌذ؛ چشاوِ سيؼه ػیؼتوبتیه هی

 .ًتیدِ، وبّؾ وبسايی لشاسدادّب گشدد

ّبي هبلی ثِ ٍاػٌِ ستؿذُ دس كَؽّبي گضاسثِ ٍاػٌِ ػذم تمبسى پبيذاسي ػَدّب ٍ صيبى

ّبيی وِ صيبى وبسي ثب سيؼه ثشاي دٍسُسٍد وِ ساثٌِ هحبفظِوبسي، اًتظبس هیَد هحبفظٍِخ

ثِ ّویي دلیل . ؿَد هتفبٍت ثبؿذّبيی وِ ػَد گضاسؽ هیؿَد ٍ دٍسُغیشهٌتظشُ ؿٌبػبيی هی

 .گشدد ثشاي تحمیمبت آتی ثِ ايي هَهَع ًیض تَخِ گشددپیـٌْبد هی

وبسي، ػبهل ؿَد پظٍّـگشاى ٌّگبم اػتفبدُ اص هحبفظِپیـٌْبد هیّوچٌیي ثشاي تحمیمبت آتی 

 .دس ًظش ثگیشًذ( هتغیش وٌتشلی)سيؼه ػیؼتوبتیه سا ثِ ػٌَاى يه ػبهل اثشگزاس ثش آى 
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The effect of  RISK on  CONSERVATISM 
 

Abstract  
In this paper I examine the relationship between systematic risk 
and accounting conservatism. I argue that in firms with higher 
systematic risk, managers have higher incentives to delay the 
recognition of bad news in the hope of future good news. They 
also face less demand for conservatism from investors and 
auditors. Consistent with my hypothesis, I find a significant and 
negative association between systematic risk and accounting 
conservatism, robust to various known determinants of 
conservatism. Results from a lead-lag test suggest that the 
direction of causality flows from systematic risk to 
conservatism, and not vice versa. Unsystematic risk, however, is 
not significantly related to conservatism. Furthermore, the 
effect of systematic risk on conservatism is likely to originate 
from downside systematic risk, rather than upside risk. My 
findings highlight the important role that systematic risk may 
play in shaping managers’ reporting behavior.  
  
Keywords: systematic risk, nonsystematic risk, conservatism, 
downside systematic risk, upside systematic risk. 
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