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 در ؽزکت َای رابطٍ بیه مالکیّت وُادی ي وًعاوات قیمت عُام

 پذیزفتٍ ؽذٌ در بًرط ايراق بُادار تُزان

 

 دکتز حغه مُز مىؼ

 استادیاسدا٘طٍاٜ آصاد اسلأی ٚاحذ تٟشاٖ ٔشوضی

 علی اوذرس جادٌ کىاری

 ص دا٘طزٛی واسضٙاسی اسضذ سضتٝ ٔذیشیت ٔاِی دا٘طٍاٜ آصاد اسلأی ٚاحذ تیٗ إِّّی وی

 14/12/1392: تاریخ پذیزػ        15/07/1392: تاریخ دریافت

 :چکیذٌ
ٞای پزیشفتٝ ضذٜ دس تٛسس ت ٟ٘ادی ٚ ٘ٛسا٘ات  لیٕتی سٟاْ دس ضشوتعشفٝ ٚ ٔتماتّی تیٗ ٔاِىیّ ساتغٝ دٚتٝ  پژٚٞصایٗ 

اٚساق تٟاداس تٟشاٖ وٝ  وّیٝ ضشوتٟای پزیشفتٝ ضذٜ دس تٛسس ،دس ساستای ایٗ ٞذف. پشداصداٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٔی

 ،اسائٝ دادٜ تٛد٘ذ 1390-1386ٚ اعلاػات ٔٛسد ٘یاص سا دس ساِٟای ( غٛست حساب سٛد ٚ صیاٖ ،تشاص٘أٝ)غٛستٟای ٔاِی 

ٞا اص سٌشسیٖٛ تٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشضیٝ. ضشوت اص غٙایغ ٔختّف ا٘تخاب ضذ٘ذ 95دس ٔزٕٛع  .ٔٛسد تشسسی لشاس ٌشفتٙذ

؛ ٕٞچٙیٗ تشای آصٖٔٛ  غٛست ٌشفت t  ٚFداس تٛدٖ آٟ٘ا تا استفادٜ اص آٔاسٜ  استفادٜ ضذ ٚ ٔؼٙی( شسٚش ایٙت)چٙذ ٔتغیشٜ 

پژٚٞص ساتغٝ ٔخثت ٔؼٙاداسی تیٗ  ٘تایذ  حاغُ اص ایٗ .ٚاتسٖٛ استفادٜ ضذٜ است -ٕٞثستٍی ٔذَ اص آصٖٔٛ دٚستیٗ خٛد

ٛد ِٚی  ساتغٝ دٚعشفٝ ٚ ٔتماتّی تیٗ ٔاِىیت ٟ٘ادی ٚ ضسٟاْ تائیذ ٔیٔاِىیّت ٟ٘ادی تضسٌتش ٚ افضایص ٘ٛساٖ  لیٕتی 

 .٘ٛسا٘ات لیٕتی تاییذ ٘طذ

  ػّٕىشد ،اٞشْ ,ا٘ذاصٜ ضشوت  ,٘ٛساٖ وُ لیٕت سٟاْ  ،ت ٟ٘ادیٔاِىیّ :ياصٌ َای کلیذی

Survey about relation between institutional ownership and stocks price 

fluctuations in acceptable companies in stock exchange of Tehran. 

This research surveys bilateral and reciprocal relation between institutional 
ownership and stocks price fluctuations in acceptable companies in stock 
exchange of Tehran. In line with this purposes, All of the acceptable companies in 
stock exchange of Tehran be surveyed on the basis of that, they had presented 
financial account (balance sheet, profit  and  detriment  account  and necessary 
information in 2007-2011. In totally be selected 95 companies of different 
industries. For hypothesis test  be  used of   multiple variable regression (Inter 
method) and their meaning done by F and T. too, for model self-cohesiveness be 
used of Camera- Watson test. The result of the research shows that between 
received results of this research be confirmed meaning full relation between 
institutional ownership and stocks price fluctuations. But not confirmed bilateral 
and reciprocal relation between institutional ownership and stocks price 
fluctuations.     
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 مقذمٍ     

س تاصاس سشٔایٝ خٛد تشسسی ساختاس تاصاس سشٔایٝ دس وطٛسٞای تٛسؼٝ یافتٝ ٚ دس حاَ تٛسؼٝ ای وٝ ٔتؼٟذ تٝ پیطشفت د   

٘طاٖ ٔی دٞذ وٝ سشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی سٟٓ لاتُ تٛرٟی اص تاصاس سشٔایٝ ٚ تِٛیذ ّٔی سا تٝ خٛد اختػاظ دادٜ ٚ  ،ٞستٙذ

سلاتتی افضٚدٜ ٔی ضٛد ٚ ایٗ ٌشٜٚ اص سٟأذاساٖ دس  فضای  ٚ تمٛیت  سٚص تٝ سٚص تش إٞیت ٘مص آٖ ٞا دس ٘ظاْ ٔاِی 

اص آ٘زا وٝ ٞذف اغّی سٟأذاساٖ ٟ٘ادی اص سشٔایٝ ٌزاسی  .سٟأذاساٖ ٔسّظ ایفای ٘مص ٔی وٙٙذ تاصاس سشٔایٝ تٝ ػٙٛاٖ

٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْ اص إٞیت خاغی تشای ایٗ  ،افضایص حشٚت آٟ٘ا است یاتی تٝ سٛد ٚ ٟ٘ایتاًدس سٟاْ ضشوت ٞا دست

ٌزاس تش اتخار تػٕیٓ ٞای احش خٛاٞٙذ وشد تا دس تلاش است فّزا سٟأذاساٖ ٟ٘ادی احتٕالاًٌشٜٚ اص سٟأذاساٖ تشخٛسداس 

 .ایٗ ٔٛضٛع ٔٛسد تشسسی لشاس ٌشفتٝ است پژٚٞصدس ایٗ  .ٌزاس تاضٙذ٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْ تاحیش

. ]7[ دٞذ ٔی ٘طاٖ چطٍٕیشی سا سضذ أشیىا ٚ اسٚپا تٟاداس اٚساق تاصاسٞای دس ٟ٘ادی اخیش، ٔاِىیّت  ٞای ساَ دس       

 ای تیٕٝ ٞای ٔؤسسٝ ضأُ وٝ ٞستیٓ ٟ٘ادی ٌزاساٖ ػٙٛاٖ سشٔایٝ تا ٔؤسساتی ٚ ٞا ساصٔاٖ حضٛس اٞذض ،٘یض ایشاٖ دس

 ٞای  ضشوت ٕٞچٙیٗ ٚ تاصسٌا٘ی تیٕٝ ٞای ضشوت تاص٘طستٍی، ٞای غٙذٚق ،تأٔیٗ ارتٕاػی ٞای ساصٔاٖ اص اػٓ

 .]3[  ٞست دِٚتی ضثٝ ٚ ػٕٛٔی تخص ٟ٘ادٞای ٚ ٌزاسی سشٔایٝ

 سٟأذاساٖ اختیاس دس ٞا ضشوت تٔاِىیّ اص تخطی ضذٜ ا٘ذ ٔتفاٚت ،ٔختّف ٞای ضشوت سٟأذاساٖ اص ایٙشٚ تشویة

 دستشس دس اعلاػات تٝ ػٕذتاً ضشوت ػّٕىشد ٔذیشاٖ تش ٘ظاست تشای ٌشٜٚ ایٗ داسد لشاس حمیمی اضخاظ ٚ رضء

 دس ٞا ضشوت تٔاِىیّ اص شیدیٍتخص  وٝ است حاِی دس ایٗ وٙٙذ اتىاء ٔی ٔٙتطشٜ ٔاِی ٞای غٛست ٕٞا٘ٙذ ،ػْٕٛ

 تااسصش دستاسٜ داخّی اعلاػات ،اَٚ ٘ٛع سٟأذاساٖ ٌشٜٚ خلاف تش وٝ داسد لشاس ػٕذٜ ای سٟأذاساٖ حشفٝ اختیاس

 ٔذیشاٖ تا ٔستمیٓ اص عشیك استثاط ،ضشوت تّٙذٔذت ٞای ٌزاسی سشٔایٝ ٚ تزاسی ساٞثشدٞای ٚ آتی ا٘ذاصٞای چطٓ

  .ٌیشد ٔی لشاس ایطاٖ اختیاس دس ضشوت

ٌزاساٖ  سشٔایٝ    وٝ واٞص دس ٔؼألات ا٘ذ وشدٜ پیطٟٙاد (1983)2استُٚ ، آستُ(1989)1رشاِذ ٚ رایا٘ت ،تذسیٙاث

 (1999)4٘افسیٍٙش ٚ سیاص ،(1997)3ٚاستاسن سیاص .ٟ٘ادی ٔٙزش تٝ واٞص ٘ٛساٖ لیٕت دس ٔمایسٝ تا افضایص آٖ ٔی ٌشدد

اٞذی داَ تش تأحیش ٔخثت ٔاِىیّت ٟ٘ادی تش تاصخٛسد ٔخثت ٔؼألاتی اسائٝ ٍٕٞی ضٛ(  2003)5ٞشیس ٚ تٛپٌّٛٛ ،ٌشیفیٗٚ

أا ٔحیظ تزاسی ایشاٖ  .استسٟٓ تالا ٍٕٞی داَ تش تاحیش ٔاِىیّت ٟ٘ادی تش ٔیضاٖ ٘ٛسا٘ات لیٕت  پژٚٞص ٘تایذ .دادٜ ا٘ذ

                                                           
3Badrinath, S.G., D.G., Gerald, and R.K., Jayant 
4 Arbel 
5 Sias, R.W., and L., Starks 
6 Nofsinger, J.R., and R.W., Sias 
7Griffin, J., J., Harris, and S., Topaloglu 
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لاتش ٘سثت تٝ تاصاس ٞای سشٔایٝ تا تٛرٝ تٝ سٟٓ ضٙاٚس پاییٗ تاصاس ٚ ٔحذٚدیت دس دأٙٝ ٘ٛساٖ لیٕت ٚ ػذْ تماسٖ تا

 وطٛسٞای غشتی ایٗ سٛاَ ٔغشح ٔی ضٛد وٝ آیا ٔاِىیّت ٟ٘ادی تش ٘ٛسا٘ات لیٕت  تاحیشٌزاس است ؟

 پیؾیىٍ پضيَؼ 

 :پضيَؼ َای خارجی

 .دس خاسد اص ایشاٖ ا٘زاْ ضذٜ است( ت ٟ٘ادیتٝ خػٛظ ٔاِىیّ)ت صیادی دس صٔیٙٝ تاحیشات ٘ٛع ٔاِىیّ پژٚٞص ٞای   

سا ٔٛسد پژٚٞص  2003تا  1999ت ٟ٘ادی ٚ ػّٕىشد ضشوت ٞا تشای ساَ ٞای استثاط تیٗ ٔاِىیّ ]17[6تسای ٚ ٌٛ     

ایٗ پژٚٞص ٘طاٖ داد وٝ سشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی دس ضشوت ٞای ٔٛسد تشسسی ٕٔىٗ است تٝ سشٔایٝ ٌزاساٖ  .لشاس داد٘ذ

ت سا واٞص دٞذ افضٖٚ تش ایٗ ٔٛسسات ت ٚ ٔاِىیّایٗ غٙؼت وٕه وٙذ تا ٔسائُ ٕ٘ایٙذٌی حاغُ اص تفىیه ٔذیشی

 .پاییٗ تش سشٔایٝ ٌزاسی وٙٙذا دس ضشوت ٞای تضسي تااٞشْ ٔاِی ٔاِی ٔایُ ٞستٙذ ت

استثاط تیٗ ٚرٛد سشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی ٚ ػّٕىشد ػّٕیاتی ضشوت ٞای تضسي سا تشسسی  ]10[7وش٘ت ٚ دیٍشاٖ    

ت سٟاْ ٟ٘ادی ٚ ٗ تاصدٜ رشیاٖ ٚرٜٛ ٘مذ ػّٕیاتی ضشوت ٞا تا دسغذ ٔاِىیّایٗ پژٚٞص استثاط لاتُ تٛرٟی تی .وشد٘ذ

اِثتٝ ایٗ استثاط فمظ تشای یه صیش ٔزٕٛػٝ اص سشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی دیذٜ  .ٕٞچٙیٗ سٟأذاساٖ ٟ٘ادی سا ٘طاٖ ٔی دٞذ

 .تضذٜ اس

ت ضاخػی تشای فؼاِیت ٔیضاٖ ٔاِىیّت ٚ ٘مذضٛ٘ذٌی سٟاْ پشداخت ٚ دسیافت وٝ تٝ تشسسی ٘ٛع ٔاِىیّ ]14 [سٚتیٗ    

اٚ تٝ ایٗ ٘تیزٝ سسیذ وٝ  .ت ضاخػی تشای وژٌضیٙی ٚ ػذْ تماسٖ اعلاػاتی استٔؼألاتی است ٚ تٕشوض ٔاِىیّ

ت تیطتش ٔی ٘مذضٛ٘ذٌی تا افضایص سغح ٔاِىیّ .ت سٟأذاساٖ ٟ٘ادی ٔشتثظ استٔاِىیّ ٘مذضٛ٘ذٌی تٝ ضىُ تا إٞیتی تٝ

 .ت واٞص ٔی یاتذض ٔاِىیّتٕشو ضٛد ٚ تا افضایص

ٟا آ٘.تی تش ٘مذضٛ٘ذٌی پشداختٙذتٝ تشسسی آحاس ساٞثشی ضشوتی ٚ ٕٞچٙیٗ ساختاس ٔاِىیّ ]9[ چاً٘ ٚ دیٍشاٖ    

  .ٔاِىاٖ ٟ٘ادی سثة ایزاد ٘مذضٛ٘ذٌی تیطتش ضذٜ ا٘ذدسیافتٙذ

اٚ  .ٌضیٙی ٚ واسایی اعلاػاتی پشداختت ٟ٘ادی اص دٚ ٔٙظش وژتٝ تشسسی ساتغٝ تیٗ ٘مذضٛ٘ذٌی ٚ ٔاِىیّ ]7[ اٌاسٚاَ    

ٙی حاوٓ ت پاییٗ تش فشضیٝ وژٌضیدس سغٛح ٔاِىیّ .ت ٟ٘ادی ٚ ٘مذضٛ٘ذٌی دست یافتتٝ ساتغٝ ای غیشخغی تیٗ ٔاِىیّ

تٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ ٞش دٚ واسوشد ایزاد  .ت ٟ٘ادٞا ٘مذضٛ٘ذٌی افضایص ٔی یاتذ؛ دسحاِیىٝ تا افضایص سغح ٔاِىیّاست

  .ی اعلاػاتی ٟ٘ادٞا ٚرٛد داسد ٚ دس تؼأُ تا یىذیٍش ٞستٙذوژٌضیٙی ٚ واسای

تشسسی اٚ ٘طاٖ دادٜ  .وٛئتٛ تٝ ساتغٝ تیٗ ساختاس ٔاِىیتی ٚ٘مذ ضٛ٘ذٌی تاصاس دس وطٛسٞای تشصیُ ٚ ضیّی پشداختٝ است

اٞص است داس٘ذٌاٖ تّٛن ٞای تضسي سٟاْ ٔٛرة واٞص لاتّیت دستشسی تٝ سٟاْ ضٙاٚس دس تاصاس ٚ دس ٘تیزٝ و

   .٘مذضٛ٘ذٌی تاصاس ٔی ضٛ٘ذ

تٝ ساتغٝ تیٗ ٔاِىیّت ٟ٘ادی ٚ ػذْ تماسٖ اعلاػات دس ضشوتٟای حاضش دس تٛسس  ]16[یاٖ ٔیٍُ ساٞٛت ٚ سأی لشتی    

ٔاِىیّت ٟ٘ادی ٚ پٛضص  :ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ ٘أتماسٖ تذیٗ ٔٙظٛس استفادٜ آٟ٘ا دٚ فیّتش اعلاػات .اٚساق تٟاداس فشا٘سٝ پشداختٙذ

                                                           
8 Tsaia & Gu 

7 Cornett et al 
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ی تحّیُ ٌشاٖ آٟ٘ا تٝ ایٗ ٘تیزٝ سسیذ٘ذ وٝ ضشوتٟایی وٝ تحت پٛضص تحّیّی صیادی اص تحّیُ ٌشاٖ ٔی تاضٙذ اعلاػات

استثاط ٔخثت تا إٞیت ٚ دٚعشفٝ ای تیٗ ٘ٛساٖ لیٕت ٚ  .تٕایُ صیادی تٝ واٞص ٘ٛسا٘ات تاصدٜ ٚلیٕت سٟاْ خٛد داس٘ذ

 .اػج تأحیش تش سفتاس سشٔایٝ ٌزاسی ٔاِىاٖ ٟ٘ادی ٔی ضٛ٘ذٔاِىیّت تّٛوی ٟ٘ادٞای سشٔایٝ ٌزاس ضٙاسایی ٌشدیذ وٝ ت

 

 :پضيَؼ َای داخلی

 ٟ٘ادٞا دس ایٗ تٔاِىیّ تا سٟٓ ٟ٘ادی ٌزاساٖ سشٔایٝ ٔذیشیتی ػّٕىشد تٝ تشسسی ساتغٝ ]3 [ٚ ٔظّٛٔی سشضت سحٕاٖ    

 ٔاِىاٖ ٘مص دس ٟ٘ادٞا سسیذ٘ذ وٝتٟشاٖ پشداختٙذ ٚ آٟ٘ا تٝ ایٗ ٘تیزٝ  تٟاداس اٚساق تٛسس دس ضذٜ پزیشفتٝ ٞای ضشوت

 تؼلاٜٚ .تاضٙذ داسأی سا ػّٕىشد تش ٔخثت احشٌزاسی ٚ ٕ٘ایٙذٌی ٞای واٞص ٞضیٙٝ لذست ،ػاْ سٟأی ٞای ضشوت دس

  .است تٛدٜ تیطتش ،تش وٛچه ٞای ضشوت دس ٟ٘ادٞا ٔخثت تأحیش دٞذ وٝ ٘طاٖ ٔی پژٚٞص آٟ٘ا ٘تایذ

تٟشاٖ پشداخت ٚ ٘تیزٝ تحمیك اٚ  اٚساق تٟاداس تٛسس دس سٟاْ ٘مذضٛ٘ذٌی لاتّیت تش ٔؤحش تٝ تشسسی ػٛأُ ]4[صاسع    

 .داسد ضشوت اسصش تا دْٚ دسرٝ دس ٚ ٔؼألات تا حزٓ ٘ضدیىی ساتغٝ اَٚ دسرٝ دس سٟاْ ضٛ٘ذٌی ٘طاٖ داد وٝ ٘مذ

 .داسد ٔؼىٛس ساتغٝ سیسه سٟاْ تا ٘مذضٛ٘ذٌی ٕٞچٙیٗ

ٚرٛد ساتغٝ  ٘تیزٝ ایٗ پژٚٞص .سٛد پشداخت ویفیت ٚ ٟ٘ادی ٌزاساٖ سشٔایٝ تیٗ ساتغٝ تٝ تشسسی( 1386) ٔشادی   

ٔخثت تیٗ سشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی ٚ ویفیت سٛد سا ٘طاٖ داد حاَ آٖ وٝ تٕشوض سشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی ٘ٝ تٟٙا ٘مطی دس 

 .ٛدسثة تٙضَ ویفیت سٛد ٘یض ٔی ض ،تّىٝ تش اساس ٘تایذ تشخی ٔذَ ٞا ،استمای ویفیت سٛد ٘ذاسد

ػذْ  ،٘طاٖ داد وٝ تا افضایص ٔاِىیت ٟ٘ادی ضشوتٟای پزیشفتٝ ضذٜ دس تٛسس اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ]1[اتشاٞیٓ وشدِش    

ٔذیش ٘ظاست  تماسٖ اعلاػاتی تیٗ ٔذیش ٚ سٟأذاساٖ واٞص ٔی یاتذ ٚ سٟأذاساٖ تٟتش ٔی تٛا٘ٙذ تش ػّٕىشد ضشوت ٚ

  .ی تحمیك ٘ٛسٚش ٕٚٞىاساٖ ٘یض ٔٛیذ ایٗ ٔٛضٛع استیافتٝ ٞا .ٚ تضاد ٔٙافغ سا واٞص دٞٙذوشدٜ 

 ٚ وشدٜ ادغاْ ٔاسوٛیتض ٔذَ دس سا ٔٙتطشٜ سٟاْ ٌشدش یؼٙی ٘سثت ٘مذضٛ٘ذٌی ٔؼیاس] 2[ساس٘ذ  ٚ تیذٌّی اسلأی    

 تٛرٝ سشٔایٝ ٔٛسد ٔؼیاسٞای اص یىی ٘مذضٛ٘ذٌی وٝ دسیافتٙذ ٞا آٖ .ٌشفتٙذ وٕه پٛستفٛی تٟیٙٝ تطىیُ تشای آٖ اص

 .است ٌزاساٖ

 ایٗ پژٚٞص .ضشوت پشداختٙذ اسصش ٚ ٟ٘ادی ٌزاساٖ سشٔایٝ تیٗ ساتغٝ تشسسی ٔشادی ٚاسىٙذسی تٝ ،حساس یٍا٘ٝ    

سشٔایٝ ٌزاساٖ  ،ضٛاٞذی سا دس استثاط تا تأحیش ٔخثت سشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی تش اسصش ضشوت فشاٞٓ آٚسد وٝ ٘طاٖ ٔی دٞذ

تٙثیٝ  ،ٝ دس رٟت ٔٙافؼطاٖ حشوت ٕ٘ی وٙٙذداس٘ذ ٚ تٝ ػلاٜٚ تٛاٖ ٔذیشا٘ی و ٟ٘ادی ٔحشن ٞایی تشای تٟثٛد ػّٕىشد

  .ٔی ضٛ٘ذ

ت ٟ٘ادی ٚ اسصش ضشوت است ٚ دس ٘تیزٝ فشضیٝ ٍٕٞشایی ٔٙافغ دس ٘تایذ ٕٞچٙیٗ تیاٍ٘ش ٘ثٛد ساتغٝ تیٗ تٕشوض ٔاِىیّ    

 .پژٚٞص آٖ ٞا تأییذ ٘طذٜ است

تٟشاٖ  تٟاداس اٚساق تٛسس ضذٜ دس پزیشفتٝ ٞای ضشوت ػّٕىشد تش تٔاِىیّ اسساخت ٝ تشسسی تأحیشی تٕ٘اصی ٚ وشٔا٘    

 .ٚرٛد داسد ٟ٘ادی تٔاِىیّ ٚ ضشوت ػّٕىشد تیٗ ٔٙفی ٔؼٙاداس ٘طاٖ داد وٝ ساتغٝ یذ ایٗ پژٚٞصپشداختٙذ ٘تا
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 تٛسس دس ضذٜ زیشفتٝپ ٞای ضشوت دس سٛد ٚ ٔذیشیت سٟاْ ٟ٘ادی تٔاِىیّ تیٗ ساتغٝ تٝ تشسسی ٕٞىاساٖ ٚ ٔشادصادٜ

 سٛد ٔذیشیت تا آٖ تٕشوض ٚ سٟاْ ٟ٘ادی تسغح ٔاِىیّ تیٗ وٝ سسیذ٘ذ ٘تیزٝ ایٗ تٝ ٞا آٖ .تٟشاٖ پشداختٙذ تٟاداس اٚساق

 .داسد ٔؼٙاداس ٚرٛد ٚ ٔٙفی ای ساتغٝ

 ٘طاٖذ ایٗ پژٚٞص سٟاْ پشداختٙذ ٚ ٘تای ت ٟ٘ادی ٚ ٘مذضٛ٘ذٌیتٝ تشسسی ساتغٝ تیٗ ٔاِىیّ پٛسحسیٙی ٚ سضا ،سحٕا٘ی    

 ٔٛرة ٟ٘ادی تٔاِىیّ تٕشوض ٚ داسد ٚرٛد ٔؼٙاداس ٚ ٔخثت ساتغٝ سٟاْ ٚ ٘مذضٛ٘ذٌی ٟ٘ادی تٔاِىیّ ٔیضاٖ تیٗ ،داد

 دسغذ ،حزٓ ٔؼألات ٘ظیش ٔؼألاتی ٔؼیاسٞای ٔٛسد دس ٞٓ سٚاتظ ایٗ.ٔی ضٛد ٞا ضشوت سٟاْ واٞص ٘مذضٛ٘ذٌی

 .است ضذٜ ٔطاٞذٜ سٟاْ تماضای ٚ لیٕتی ػشضٝ ضىاف ٔا٘ٙذ اتیاعلاػ ٔؼیاسٞای ٔٛسد دس ٞٓ ٚ ضٙاٚس سٟاْ

 ٘تایذ پژٚٞص .سضٍشی ٔاِی پشداختٙذتٝ تشسسی ساتغٝ تیٗ سشٔایٝ ٌزاسی ٟ٘ادی ٚ ویفیت ٌضا ٟٔشا٘ی ٚ ٕٞىاساٖ      

فٝ تیاٍ٘ش سٚاتظ ٔتٙالضی تیٗ سشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی ٚ ویفیت سٛد است ٚ ٕٞچٙیٗ سشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی تا ٚل

 .است یافت ٘طذٜسشٔایٝ ٌزاسی ٟ٘ادی ٚ ویفیت سٛد ٔؼٙی داسی تیٗ ساتغٝ ساتغٝ ٔٙفی داس٘ذ دس ایٗ پژٚٞصشی ٌضاسضٍ

 

  :8جامعٍ آماری ي ريػ ومًوٍ گیزی

تاپایاٖ  1386س تٟشاٖ اص ساَ رأؼٝ آٔاسی  ایٗ پژٚٞص  وّیٝ ضشوت ٞای پزیشفتٝ ضذٜ دس تٛسس اٚساق تٟادا    

  .ٔی تاضذ 1390ساَ

 :دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی ضٛد1-عثك رذَٚضشوت ٞای  تشای تؼییٗ ٕ٘ٛ٘ٝ پژٚٞص 

تعذاد ومًوٍ پضيَؼ - 1جذيل   

 تؼذاد تؼذاد ضشح

 436  1390وُ ضشوتٟای پزیشفتٝ ضذٜ دس تٛسس تا پایاٖ ساَ 

  236 90تا  1386تؼذاد ضشوتٟای پزیشفتٝ ضذٜ وٝ دس لّٕشٚ صٔا٘ی اص ساَ 

  66 (تا٘ىٟا ، سشٔایٝ ٌزاسیٟا ) شٜٚ ٚاسغٝ ٌشی ٔاِی تؼذاد ضشوتٟایی وٝ دس ٌ

  10 تاس سٟاْ آٟ٘ا دس تٛسس  اٚساق  تٟاداس ٔٛسد ٔؼأّٝ  فشاسٍ٘شفتٝ تاضذ 2ضشوتٟایی وٝ 

  65 ػذْ دستشسی تٝ ٌضاسضٟای ٔاِی

 (141)  ٔزٕٛػٝ ضشوتٟای حزف ضذٜ

 95  تؼذاد ضشوتٟای ٔٛسد تشسسی

تشای آصٖٔٛ فشضیات اص  استفادٜ ٌشدیذ  SPSS16ٚ٘شْ افضاس    EXCELٜ اص غفحٝ ٌستشرٟت تزضیٝ ٚ تحّیُ داد    

 .تحّیُ سٌشسیٖٛ استفادٜ خٛاٞذ ضذ

                                                           
8 Sample selection 
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 :متغیر مستقل

  مالکیت نهادی

 :متغیر وابسته

 نوسانات قیمت سهام

  :متغیرهای کنترلی

 اندازه شرکت 

 بدهی شرکت 

هسینه تحقیق و توسعه 

ٔی ٌیشد دس    تٝ غٛست خلاغٝ ٔزٕٛػٝ سٚضٟای آٔاسی وٝ تشای تزضیٝ ٚ تحّیُ ایٗ پژٚٞص ٔٛسد استفادٜ لشاس      

 :آٚسدٜ ضذٜ است  2- رذَٚ

 ی آماریمجمًعٍ ريؽُا - 2جذيل 

 واستشد دس پژٚٞص آصٖٔٛ سدیف

 رٟت سٙزص ٘شٔاَ تٛدٖ تٛصیغ ٔتغیشٞای پژٚٞص (K-S)اسٕیشٚ٘ٛف   -آصٖٔٛ وٌّٕٛشٚف  1

 رٟت سٙزص ٔؼٙی داس تٛدٖ ضشایة ٔتغیشٞای پژٚٞص استٛد٘ت  tآصٖٔٛ  2

 رٟت سٙزص ٔیضاٖ ٚاتستٍی تیٗ ٔتغیشٞایپژٚٞص ضشیة ٕٞثستٍی پیشسٖٛ 3

 رٟت تؼییٗ ٔؼٙی داس تٛدٖ ٔذَ سٌشسیٖٛ فیطش Fآصٖٔٛ  4

 رٟت تشسسی ٘ثٛد ٔطىُ خٛد ٕٞثستٍی تیٗ رٕلات پسٕا٘ذ (D-W)آصٖٔٛ دٚستیٗ ٚاتسٖٛ  5

 
 
 

 :فزضیٍ َای پضيَؼ

 :بٍ مىظًر اوجام پضيَؼ حاضز دي فزضیٍ بٍ ؽزح سیز طزاحی گزدیذٌ اعت

 .ٚ افضایص ٘ٛساٖ لیٕتی سٟاْ ضشوت ٞا ٚرٛد داسدساتغٝ ٔخثت ٔؼٙاداسی تیٗ ٔاِىیّت ٟ٘ادی تضسٌتش  :ايلفزضیٍ 

 .ساتغٝ دٚعشفٝ ٚ ٔتماتّی تیٗ ٔاِىیّت ٟ٘ادی ٚ ٘ٛساٖ  لیٕتی سٟاْ ضشوت ٞا ٚرٛد داسد :فزضیٍ ديم

  :پضيَؼ متغیزَای

 :ٔی ضٛد      تؼشیف  1-ضىُتٝ ضشح  پژٚٞص ٔتغیش ٞای  ،دس پژٚٞص حاضش تا تٛرٝ تٝ فشضیٝ ٞای تثییٗ ضذٜ
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 :وتایج آسمًن فزضیٍ َای پضيَؼ

 :سا ٘طاٖ ٔی دٞذ پژٚٞصتٛغیف ضاخػٟای ٔشوضی ٚ پشاوٙذٌی ٔتغیشٞای  3- رذَٚ

 آمار تًصیفی دادٌ َا - 3جذيل 

 ا٘حشاف ٔؼیاس ٍیٗٔیا٘ حذاوخش حذالُ دأٙٝ ٕ٘اد ٔتغیشٞا

 INST 92/0 00/0 92/0 48/0 21/0 ٔاِىیت ٟ٘ادی

 RISK 90/63 91/0- 99/62 99/11 09/8 ٘ٛساتات لیٕت سٟاْ

 Q Q 99/2 03/0 01/3 10/1 58/0تٛتیٗ

 SIZE 06/8 15/10 21/18 58/13 56/1 ا٘ذاصٜ

 DEBT 77/0 18/0 95/0 66/0 15/0 اٞشْ

 DIVID 25/4 06/0 5477/5 54633/0 298/0 سٛد تمسیٕی

 R&D 65/1 84/3 4659/2 30931/0 096/0 ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛسؼٝ

 

ٚ  92/0تٛدٜ وٝ تیطتشیٗ ػذد ایٗ ٔتغیش  48/0ت ٟ٘ادی داسای ٔیاٍ٘یٗ ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ٔتغیش ٔاِىیّ 3-رذَٚدس     

تٛدٜ وٝ  99/11یاٍ٘یٙی تٝ ٔمذاسوٕتشیٗ آٖ غفش تٛدٜ است دس ٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْ ٘یض ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ داسای ٔ

ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ٔیاٍ٘یٗ ٔتغیش  3-رذَٚٞٓ چٙیٗ دس  .ٔی تاضذ -91/0ٚ وٕتشیٗ آٖ  99/62تیطتشیٗ ٔمذاس ایٗ ٔتغیش

 .تٛدٜ است15/10ٚ وٕتشیٗ ٔمذاس آٖ  21/18وٝ تیطتشیٗ ٔمذاس آٖ  58/13وٙتشِی ا٘ذاصٜ ضشوت داسای ٔیاٍ٘یٙی تٝ ٔمذاس 

 95/0تٛدٜ وٝ تیطتشیٗ ٔمذاس ایٗ ٔتغیش تٝ تشتیة  10/1ٚ 66/0تٛتیٗ تٝ تشتیة داسای ٔیاٍ٘یٙی تٝ ٔمذاس  Qٔتغیش اٞشْ ٚ

 .ٔی تاضذ 03/0ٚ 18/0ٚ وٕتشیٗ ٔمذاس ایٗ ٔتغیشٞا تٝ تشتیة  01/3ٚ
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یٗ ٘طاٖ ٔی دٞذ وٝ حذالُ ا 3-است ٚ رذَٚ   54/5ٚ حذاوخشآٖ تشاتش تا 0/ 54ٔتغیش سٛد تمسیٕی داسای ٔیاٍ٘یٗ

  .٘طاٖ دادٜ ضذٜ است پژٚٞصسایش ٔطخػات آٔاس تٛغیفی ٔتغیشٞای  3-ٕٞچٙیٗ دس رذَٚ .است 06/0ٔتغیش

 :آسمًن وزمال بًدن دادٌ َا 

ٞای لاصْ است اتتذا ٘شٔاَ تٛدٖ یا ٘ثٛدٖ تٛصیغ ٔتغیش ،سٚش ٕٞثستٍی تىاس تشدٜ ضذٜ است پژٚٞصتا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ دس 

  .ٔطخع ٌشدد ٔٛسد تشسسی دس آصٖٔٛ ٕٞثستٍی

 اعمیزوف -آسمًن کلمًگزيف - 4 جذيل

  اٞشْ ا٘ذاصٜ ضشوت  Qتٛتیٗ   سٛد تمسیٕی ٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْ ٔاِىیت ٟ٘ادی

 ٔیاٍ٘یٗ  66/0 58/13 1/1 06/0 99/11 48/0

 ا٘حشاف ٔؼیاس 15/0 56/1 58/0 081/0 09/8 21/0

 ف اسٕیشٚ٘فٔمذاس آٔاسٜ وٌّٕٛشٚ 98/0 13/2 2/1 45/3 87/1 75/1

 سغح ٔؼٙی داسی 283/0 000/0 111/0 004/0 002/0 004/0

  Qٚ (283/0)ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ سغح ٔؼٙی داسی تشای آصٖٔٛ وٌّٕٛشٚف اسٕیش٘ف تشای ٔتغیشٞای اٞشْ   4-جذيل

ی آصٖٔٛ سغح ٔؼٙی داس .دسغذ تٛدٜ تٙاتشایٗ ایٗ ٔتغیشٞا داسای تٛصیغ ٘شٔاِی است 5وٝ تیطتش اص ( 111/0)تٛتیٗ

دسغذ ٔی تاضذ تٙاتشایٗ ایٗ دادٜ ٞا داسای تٛصیغ  5وٕتش اص  پژٚٞص وٌّٕٛشٚف اسٕیش٘ف تشای سایش ٔتغیش ٞای ایٗ

 .(تا حزف دادٜ ٞای پشت دس ایٗ ٔتغیش ٚ استفادٜ اص تاتؼٟای سیاضی ٘یض دادٜ ٞای ایٗ ٔتغیش ٘شٔاَ ٘طذ٘ذ) ٘شٔاَ ٕ٘ی تاضٙذ 

 :آمار اعتىباطی

استفادٜ ضذٜ است تشای ارشای ایٗ آصٖٔٛ ٔی تایست  Enterفشضیٝ ٞا اص تحّیُ سٌشسیٖٛ تٝ سٚش تشای آصٖٔٛ ایٗ 

  .   پیص فشضیٝ تحّیُ سٌشسیٖٛ ارشا ضٛد تا ٘تایذ حاغُ اص تحّیُ سٌشسیٖٛ لاتُ استفادٜ تاضٙذ

 .ْ ضشوت ٞا ٚرٛد داسدساتغٝ ٔخثت ٔؼٙاداسی تیٗ ٔاِىیّت ٟ٘ادی تضسٌتش ٚ افضایص ٘ٛساٖ  لیٕتی سٟا  :فشضیٝ اَٚ 

H0: ٝٔخثت ٔؼٙاداسی تیٗ ٔاِىیّت ٟ٘ادی تضسٌتش ٚ افضایص ٘ٛساٖ لیٕتی سٟاْ ضشوتٟا ٚرٛد ٘ذاسد ساتغ. 

H1 : سٟاْ ضشوتٟا ٚرٛد داسد ٘ٛساٖ لیٕتیساتغٝ ٔخثت ٔؼٙاداسی تیٗ ٔاِىیّت ٟ٘ادی تضسٌتش ٚ افضایص. 

 :صیش استفادٜ ضذٜ استرٟت سٙزص فشضیٝ اَٚ  دس ایٗ تحمیك اص ٔذَ سٌشسیٖٛ 

RISKi,t = α + β. INSTi,t + β 1.SIZEi,t  + β 2.DEBTi,t + β 3.R&Di,t + β 4.Qi,t + β 
5. DIVIDi,t + εi,t. 

  :مذل ايل فزض اعتقلال خطاَا اس یکذیگز 
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ٔطاٞذٜ  5-ٕٞا٘غٛس وٝ دس رذَٚ .رٟت آصٖٔٛ استملاَ خغاٞا اص یىذیٍش اص آصٖٔٛ دٚستیٗ ٚاتسٖٛ استفادٜ ٔی ضٛد    

است تٙاتشایٗ فشضیٝ استملاَ خغاٞا  5/1ٚ5/2تاضذ وٝ  تیٗ ٔی 869/1ٚاتسٖٛ تٝ دست آٔذٜ  –ٔی ضٛد ٔمذاس دٚستیٗ 

 .ضٛدپزیشفتٝ ٔی

 

 ايلخلاصٍ مذل  - 5جذيل 

 ضشیة تؼییٗ ضشیة ٕٞثستٍی ٔذَ
ضشیة تؼییٗ تؼذیُ 

 ضذٜ
 ٚاتسٖٛ -دٚستیٗ خغای ٔؼیاس تشآٚسد

 a468/0 219/0 211/0 27468/0 869/1 اَٚ

ٔی تاضذ وٝ حاوی اص ٕٞثستٍی  46/0ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ضشیة ٕٞثستٍی تٝ دست آٔذٜ  5-ٕٞا٘غٛس وٝ اص رذَٚ

تٙاتشایٗ  .ٔی تاضذ 0/ 21ٔمذاس ضشیة تؼییٗ استا٘ذاسد تٝ دست آْٔذٜ   .خٛب تیٗ ٔتغیشٞای ٔستمُ ٚ ٔتغیش ٚاتستٝ ٔی تاضذ

 21تغییش دس ٔتغیش ٚاتستٝ ٔذَ  ٘اضی اص تغییشات دس ٔتغیشٞای  ٔستمُ ٔذَ ٔی تاضذ ٚ تٝ ػثاست دیٍش فمظ % 21فمظ تمشیثا 

 .٘اضی اص ٔتغیشٞای ٔستمُ ٔذَ است ٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْدسغذ اص تغییش دس 

         :بزرعی يجًد رابطٍ خطی بیه متغیزَای مغتقل ي متغیز يابغتٍ مذل ايل

فیطش استفادٜ ٔی ضٛد ٚاص تزضیٝ  Fٖ پاسأتشیه اتغٝ ٞٓ خغی تیٗ ٔتغیشٞای ٔستمُ ٚٚاتستٝ اصآصٔرٟت آصٖٔٛ ٚرٛد سا

دیذٜ ٔی ضٛد سغح ٔؼٙی داسی  6-ٕٞا٘غٛس وٝ دس رذَٚ  .پژٚٞص استفادٜ ضذٜ است دس ایٗ ANOVAٚتحّیُ 

ٝ  ٚ تیٗ ٔتغیش ٔستمُ ٚ ٚاتست تٛدٜ است تٙاتشایٗ عثك ایٗ رذَٚ فشؼ ٚرٛد ساتغٝ خغی( غفش)دسغذ  5وٕتش اص  Fآصٖٔٛ

تٛاٖ اص سٌشسیٖٛ خغی رٟت تزضیٝ ٚ تحّیُ فشضیات استفادٜ ٚ ٔی .تاییذ ٔی ضٛد ٚرٛد ساتغٝ خغی دس ٔذَ پژٚٞص

  .وشد

 تجشیٍ ي تحلیل ياریاوظ - 6جذيل 

 ٔؼٙی داسی F ٔیاٍ٘یٗ ٔشتؼات دسرٝ آصادی رٕغ ٔشتؼات ٔذَ

 اَٚ

 a000/0 433/28 145/2 6 871/12 سٌشسیٖٛ

   075/0 608 873/45 تالیٕا٘ذٜ

    614 744/58 وُ

 :پضيَؼ داری ضزایب بزآيرد ؽذٌ مذل ايلبزرعی معىی 

است وٝ تا  009/0تشاتش تا ( INST)ت ٟ٘ادیٔاِىیّضٛد وٝ ضشیة تشآٚسد ضذٜ تشای ٔتغیش ٔطاٞذٜ ٔی  7-دس رذَٚ    

ست صیشا ٔؼٙاداسی آٖ أؼٙی داس % 95آٚسد ضذٜ دس سغح اعٕیٙاٖ تٛرٝ ستٖٛ ٔؼٙی داسی ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ضشیة تش

دس  ٔؼٙاداس ایتٙاتشایٗ ٚرٛد ساتغٝ .است پژٚٞصسغح خغای پزیشفتٝ ضذٜ دس ایٗ % 5اص  وٕتشاست ٚ ایٗ ػذد  001/0

ضشیة تشآٚسد  ٚ تا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ .ضشوت ٞا تاییذ ٔی ضٛد٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْ ٚ  ت ٟ٘ادیٔاِىیّتیٗ % 95سغح اعٕیٙاٖ 
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است ٚ ایٗ ضشیة ٔخثت است ٘طاٖ دٞٙذٜ ایٗ ٔغّة ٔی تاضذ وٝ  009/0تشاتش تا ( INST)ت ٟ٘ادیضذٜ تشای ٔتغیش ٔاِىیّ

 .طٛدتاییذ ٔی پژٚٞصاَٚ ٗ ساتغٝ ٔخثت است تٙاتشایٗ فشضیٝ ای

 ضزایب متغیزَای مذل ايل - 7جذيل 

RISKi,t = α + β. INSTi,t + β 1.SIZEi,t  + β 2.DEBTi,t + β 3.R&Di,t + β 4.Qi,t + β 5. DIVIDi,t + εi,t 

 ٔتغیشٞا
 ضشایة غیش استا٘ذاسد

ضشایة استا٘ذاسد 

 ٔؼٙی داسی T ضذٜ
Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

 
 

 اَٚ

(Constant) 143/1 122/0  380/9 000/0   

INST 009/0 041/0 008/0 214/0 001/0 951/0 051/1 

SIZE 255/0 021/0 450/0 362/12 000/0 969/0 032/1 

DEBT 137/0 062/0 084/0- 205/2- 028/0 774/0 292/1 

R&D 056/0- 032/0 066/0- 714/1- 087/0 982/0 019/1 

Q 000/0 000/0 040/0- 121/1- 263/0 944/0 215/1 

DIVID 019/0 042/0 017/0 454/0 650/0 774/0 292/1 

a. Dependent Variable: RISK 

است وٝ تا  255/0تشاتش تا ( SIZE)ضٛد وٝ ضشیة تشآٚسد ضذٜ تشای ا٘ذاصٜ ضشوت ٕٞچٙیٗ دس رذَٚ فٛق ٔطاٞذٜ ٔی

ٔؼٙی داسی ایٗ )ٔؼٙی داس است % 95تٛرٝ ستٖٛ ٔؼٙی داسی ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ضشیة تشآٚسد ضذٜ دس سغح اعٕیٙاٖ 

تیٗ ا٘ذاصٜ ضشوت ٚ % 95یٗ ساتغٝ ٔؼٙاداسی دس سغح اعٕیٙاٖ تٙاتشا( است% 5ضشیة تشاتش تا غفش است وٝ وٕتش اص 

ضشایة سایش ٔتغیشٞای ٔذَ ٚ ٔؼٙی داسی ٞش یه  7-ٕٞچٙیٗ دس رذَٚ  .ضشوت ٞا تاییذ ٔی ضٛد ٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْ 

وٝ اص ٘سثت ٔزٕٛع تذٞی ٞا تمسیٓ تش ( DEBT)تذٞیوٝ ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد ضشیة ٔتغیشٞای  .٘طاٖ دادٜ ضذٜ است

ٚ  تذٞیاستفادٜ ضذٜ است ٔؼٙاداس است ٚ ایٗ تٝ ٔؼٙای ٚرٛد ساتغٝ ٔؼٙاداس تیٗ  پژٚٞص داسایی ٞا دس ایٗ ٔزٕٛع

 اساس یافتٝ ٞای ایٗتش ٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْٞیچٍٛ٘ٝ ساتغٝ تا  پژٚٞصی تاضذ ِٚی سایش ٔتغیشٞای ٔ ٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْ

 .٘ذاس٘ذ پژٚٞص

 :َمخطی متغیزَای مغتقل مذل ايلبزرعی 

ٔمادیشی تضسٌتش اص  ،تشای اوخش ٔتغیشٞا VIFضٛد، ٔمذاس ٔطاٞذٜ ٔی 7-دس رذَٚدس تشسسی ٕٞخغی ٔتغیشٞای ٔستمُ   

-تٙاتش .ایٗ ٔذَ سٌشسیٛ٘ی ٕٞخغی ٚرٛد ٘ذاسد ٌیشیٓ تیٗ ٔتغیشٞای ٔستمُتاضٙذ ٚ ِزا ٘تیزٝ ٔیٔی 10ٚ وٛچىتش اص  2/0

 .ٚی ٔطاٞذات ٔحذٚدیتی ٚرٛد ٘ذاسدایٗ دس تىاسٌیشی ٔذَ سٌشسیٖٛ چٙذٌا٘ٝ تش س

 .ؽزکت َا يجًد دارد  طزفٍ ي متقابلی بیه مالکیتّ وُادی ي وًعان قیمتی عُام رابطٍ دي :ديمفزضیٍ 

H0: ساتغٝ دٚعشفٝ ٚ ٔتماتّی تیٗ ٔاِىیّت ٟ٘ادی ٚ ٘ٛساٖ لیٕتی سٟاْ ضشوت ٞا ٚرٛد ٘ذاسد       

H1: سٟاْ ضشوت ٞا ٚرٛد داسد ٘ٛساٖ لیٕتیدی ٚ ساتغٝ دٚعشفٝ ٚ ٔتماتّی تیٗ ٔاِىیّت ٟ٘ا 

 :دس ایٗ تحمیك اص ٔذَ سٌشسیٖٛ صیش استفادٜ ضذٜ است دْٚرٟت سٙزص فشضیٝ 
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INSTi,t = α + β. RISKi,t + β 1.SIZEi,t  + β 2.DEBTi,t + β 3.R&Di,t + β 4.Qi,t + β 5. DIVIDi,t 
+ εi,t 

 :فزض اعتقلال خطاَا اس یکذیگز مذل ديم

است  5/1ٚ5/2تاضذ وٝ تیٗ ٔی 798/1ٚاتسٖٛ تٝ دست آٔذٜ  –ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد ٔمذاس دٚستیٗ  8-ٝ دس رذَٕٚٞا٘غٛس و

 .ضٛدتٙاتشایٗ فشضیٝ استملاَ خغاٞا پزیشفتٝ ٔی

خلاغٝ ٔذَ دْٚ - 8رذَٚ   

ٚاتسٖٛ -دٚستیٗ خغای ٔؼیاس تشآٚسد ضشیة تؼییٗ تؼذیُ ضذٜ ضشیة تؼییٗ ضشیة ٕٞثستٍی ٔذَ  

a دْٚ  159/0  025/0  012/0  91964/0  798/1  

ٔی تاضذ وٝ حاوی اص ٕٞثستٍی  159/0ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ضشیة ٕٞثستٍی تٝ دست آٔذٜ  8-رذَٚ ٕٞا٘غٛس وٝ اص

ٔمذاس ضشیة تؼییٗ استا٘ذاسد تٝ دست آْٔذٜ   .ٔستمُ ٚ ٔتغیش ٚاتستٝ دس ٔذَ دْٚ تحمیك ٔی تاضذ ٞایتیٗ ٔتغیش تالای

ٞای تؼشیف ضذٜ دس  ٔستمُ ٞای ٘اضی اص تغییشات دس ٔتغیش ٔذَ  تغییش دس ٔتغیش ٚاتستٝ %2 اتمشیث تٙاتشایٗ .ٔی تاضذ 025/0

 .ٔی تاضذ دْٚ  ٔذَ

 :بزرعی يجًد رابطٍ خطی بیه متغیزَای مغتقل ي متغیز يابغتٍ در مذل ديم   

تٛدٜ است ٚ  F، 045/0وٝ خشٚری ٘شْ افضاس ٔی تاضذ دیذٜ ٔی ضٛد سغح ٔؼٙی داسی آصٖٔٛ 9-ٕٞا٘غٛس وٝ دس رذَٚ   

ٚرٛد  تٙاتشایٗ عثك ایٗ رذَٚ فشؼ ٚرٛد ساتغٝ خغی تیٗ ٔتغیش ٔستمُ ٚ ٚاتستٝ ٚ .است% 5چٖٛ ایٗ ضشیة وٕتش اص 

 .تاییذ ٔی ضٛد ساتغٝ خغی دس ٔذَ دْٚ پژٚٞص

 آوالیش ياریاوظ - 9جذيل 

 ٔؼٙی داسی F ٔیاٍ٘یٗ ٔشتؼات دسرٝ آصادی رٕغ ٔشتؼات ٔذَ

 
 

 دْٚ

 045/0 985/1 679/1 7 754/11 سٌشسیٖٛ

   846/0 538 012/455 تالیٕا٘ذٜ

    545 766/466 وُ

 

 :ضزایب بزآيرد ؽذٌ مذل ديم  پضيَؼ بزرعی معىی داری

است  288/0تشاتش تا ( RISK)ضٛد وٝ ضشیة تشآٚسد ضذٜ تشای ٔتغیش ٘ٛسا٘ات لیٕت سٟأْطاٞذٜ ٔی 10-دس رذَٚ    

ٔؼٙی داس ٘یست چٖٛ ٔمذاس % 95ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ضشیة تشآٚسد ضذٜ دس سغح اعٕیٙاٖ  وٝ تا تٛرٝ ستٖٛ ٔؼٙی داسی

ٔثٙی تشٚرٛد ساتغٝ دٚعشفٝ ٚ ٔتماتّی تیٗ  پژٚٞصتٙاتشایٗ فشضیٝ دْٚ ( 077/0)ٔی تاضذ % 5خغای ٔطخع ضذٜ تیطتش اص 

 .ضٛدٔاِىیّت ٟ٘ادی ٚ ٘ٛساٖ لیٕتی سٟاْ ضشوتٟا سد ٔی
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ضشایة ٔتغیشٞای ٔذَ دْٚ - 10رذَٚ   
INSTi,t = α + β. RISKi,t + β 1.SIZEi,t  + β 2.DEBTi,t + β 3.R&Di,t + β 4.Qi,t + β 5. DIVIDi,t + εi,t. 

 ٔذَ
 ضشایة استا٘ذاسد ضذٜ ضشایة غیش استا٘ذاسد

T ٔؼٙی داسی 
 ٕٞخغی

 ػأُ تٛسْ ٚاسیا٘س تّٛسا٘س تتا خغا ضشایة

 
 
 
 

 دْٚ

(Constant) 044/2  541/0   781/3  000/0    

RISK 288 405/0  117/0  712/0  077/0  067/0  944/14  

SIZE 040/0  220/0  010/0  180/0  857/0  614/0  628/1  

DEBT 076/0-  618/0  020/0-  122/0-  903/0  067/0  021/15  

R&D 251/0  298/0  046/0-  844/0-  0399/0  618/0  617/1  

Q 077/0-  093/0  042/0-  829/0-  407/0  697/0  434/1  

DIVID 7606/2  000/0  096/0  884/1  060/0  700/0  429/1  

 

است وٝ تا تٛرٝ تٝ  251/0دس ایٗ ٔذَ( R&D)ٕٞچٙیٗ ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ضشیة ٔتغیش ٞضیٙٝ ٞای تحمیك ٚ تٛسؼٝ

ٔؼٙاداس است تٙاتشایٗ ساتغٝ ٔؼٙاداسی % 5ستٖٛ ٔؼٙاداسی ایٗ ستٖٛ ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ایٗ ضشیة ٘یض دس سغح خغای 

ٕٞچٙیٗ ضشایة تشآٚسد ضذٜ ٚ ٔؼٙاداسی آٖ . ٞا ٚ ٔاِىیت ٟ٘ادی ضشوت ٞا یافت ضذ تیٗ ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛسؼٝ ضشوت

 .ٞا دس رذَٚ فٛق ٘طاٖ دادٜ ضذٜ است

 :َمخطی متغیزَای مغتقل مذل ديمبزرعی 

ٔمادیشی تضسٌتش اص  ،تشای اوخش ٔتغیشٞا VIFٔمذاس  ،ضٛدٔطاٞذٜ ٔی 10-دس تشسسی ٕٞخغی ٔتغیشٞای ٔستمُ  دس رذَٚ 

-ایٗ ٔذَ سٌشسیٛ٘ی ٕٞخغی ٚرٛد ٘ذاسد تٙاتش ٌیشیٓ تیٗ ٔتغیشٞای ٔستمُتاضٙذ ٚ ِزا ٘تیزٝ ٔیٔی 10وٛچىتش اص ٚ  2/0

 .ایٗ دس تىاسٌیشی ٔذَ سٌشسیٖٛ چٙذٌا٘ٝ تش سٚی ٔطاٞذات ٔحذٚدیتی ٚرٛد ٘ذاسد

 گیزی  ٍیجوت

تشاتش تا ( INST)ت ٟ٘ادیٔاِىیّی ٔتغیش ضشیة تشآٚسد ضذٜ تشأطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ  پژٚٞصٞای  تا تٛرٝ تٝ یافتٝ      

ست أؼٙی داس % 95است وٝ تا تٛرٝ ستٖٛ ٔؼٙی داسی ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ضشیة تشآٚسد ضذٜ دس سغح اعٕیٙاٖ  009/0

تٙاتشایٗ ٚرٛد  .است پژٚٞصسغح خغای پزیشفتٝ ضذٜ دس ایٗ % 5اص  وٕتشاست ٚ ایٗ ػذد  001/0صیشا ٔؼٙاداسی آٖ 

ٚ تا تٛرٝ تٝ  .ضشوت ٞا تاییذ ٔی ضٛد٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْ ٚ  ت ٟ٘ادیٔاِىیّتیٗ % 95دس سغح اعٕیٙاٖ  ٔؼٙاداس ایساتغٝ

است ٚ ایٗ ضشیة ٔخثت است ٘طاٖ دٞٙذٜ  009/0تشاتش تا ( INST)ت ٟ٘ادیایٙىٝ ضشیة تشآٚسد ضذٜ تشای ٔتغیش ٔاِىیّ

  .تاییذ ٔی ضٛد ٞصپژٚایٗ ٔغّة ٔی تاضذ وٝ ایٗ ساتغٝ ٔخثت است تٙاتشایٗ فشضیٝ اَٚ 

( RISK) ٔطاٞذٜ ٔی ضٛد وٝ ضشیة تشآٚسد ضذٜ تشای ٔتغیش ٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْ پژٚٞص تا تٛرٝ تٝ یافتٝ ٞای  ٚ ٘یض     

است وٝ تا تٛرٝ  288/0دس ٔذَ سٌشسیٛ٘ی وٝ رٟت تزضیٝ ٚ تحّیُ ایٗ فشضیٝ ٔٛسد استفادٜ لشاس ٌشفتٝ است تشاتش تا 

ٔؼٙی داس ٘یست چٖٛ ٔمذاس خغای % 95ضٛد وٝ ضشیة تشآٚسد ضذٜ دس سغح اعٕیٙاٖ ستٖٛ ٔؼٙی داسی ٔطاٞذٜ ٔی 
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ٔثٙی تش ٚرٛد ساتغٝ دٚعشفٝ ٚ ٔتماتّی تیٗ  پژٚٞص تٙاتشایٗ فشضیٝ دْٚ ( 077/0)تاضذ ٔی % 5ٔطخع ضذٜ تیطتش اص

  .ضٛد ٔیٚ ٘ٛساٖ  لیٕتی سٟاْ ضشوت ٞا سد  ٔاِىیّت ٟ٘ادی

  ذٌپیؾىُادَای بزای پضيَؼ َای آیى

 .ػّٕىشد ضشوت ٞا ٚ ٘ٛع ٔاِىیت تیٗ تشسسی استثاط -1

 .سشٔایٝ ٌزاساٖ       تشسسی ػٛأُ ٔٛحش تش ٘ٛسا٘ات لیٕت سٟاْ ٚ تٟتشیٗ صٔاٖ خشیذ ٚ فشٚش سٟاْ تٛسظ -2

 .تشسسی استثاط ٘ٛع ٔاِىیت ضشوت ٞا ٚ افطای اعلاػات آٟ٘ا -3

 .ت سٟاْ آٟ٘اتشسسی تاحیشخػٛغی ساصی ٚ تغییش ٔاِىیت ضشوت ٞا تش حزٓ ٔؼألا -4

 .تشسسی استثاط تیٗ ٘ٛع ٔاِىیت ضشوت ٞا ٚ تاصدٜ سٟاْ آٟ٘ا دس غٙایغ ٔختّف -5
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