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Abstract: 
This study investigates the moderating role of corporate governance in the relationship between 

institutional ownership and systematic risk in Iran's capital market. The statistical population 

consists of all companies listed on the Tehran Stock Exchange. A total of 632 firm-year 

observations were examined over the period 1395-1402. To analyze the data, two regression 

models were employed: the Generalized Method of Moments (GMM) and the Estimated 

Generalized Least Squares (EGLS). The results indicate that institutional ownership has a 

positive and significant effect on systematic risk, suggesting that higher institutional ownership 

is associated with increased systematic risk in firms. Furthermore, corporate governance plays a 

moderating role in this relationship. Specifically, effective corporate governance mechanisms 

can mitigate the adverse impact of institutional ownership on systematic risk. These findings are 

confirmed by both the GMM and EGLS models with statistically significant coefficients at the 

95% confidence level. Overall, the study highlights that strengthening corporate governance can 

contribute to reducing systematic risk in Iran's capital market. The findings offer useful insights 

for managers and policymakers aiming to improve governance frameworks and manage risk 

more effectively. 
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 7–34 نفحبت ،1404 ثٟبض ،49 قٕبضٜ ،ؾیعزٞٓ ؾبَ

بر نقص  دیبا تأک کیستماتیس سکیو ر ینهاد تیمالک انیرابطه م لیتحل

( و GMM) افتهی میگطتاور تعم یها : با استفاده از روشیضرکت تیحاکم

 (EGLS) افتهی میحداقل مربعات تعم

 یعامر هیحس

 )نویسنده مسئول( رانیدانشگبه مبزندران، بببلسر، ا ،یو ادار یدانشکده علوم اقتصبد ،یگروه حسببدار بریاستبد
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ٝ ُٔ یزض تؼس یقطوت تی٘مف حبوٕ یپػٚٞف ثٝ ثطضؾٗ یا  ٝیزض ثبظاض ؾطٔب هیؿتٕبتیؾ ؿهیٚ ض یٟ٘بز تیٔبِى بٖیضاثغ
ٝ اؾت. جبٔؼٝ آٔبض طاٖیا . ثبقٙس یٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔزض ثٛضؼ ا قسٜ طفتٝیپص یٞب قطوت ٝیپػٚٞف حبضط وّ یپطزاذت

ٞ ب اظ زٚ ٔ سَ    زازٜ ُی  تحّ یا٘س. ثطا لطاض ٌطفتٝ یثطضؾ زٔٛض 1402-1395 یظٔب٘ ی زٚضٜ یقطوت ع -ؾبَ 632تؼساز 
(، اؾتفبزٜ قسٜ EGLS) بفتٝیٓ ی( ٚ ٔسَ حسالُ ٔطثؼبت تؼGMMٕ) بفتٝیٓ یتؼٕ یٔرتّف، ٔسَ ٌكتبٚضٞب یٛ٘یضٌطؾ

 ٝچٔؼٙب وٝ ٞط ٗیزاضز، ثٝ ا هیؿتٕبتیؾ ؿهیثط ض یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض طیتأث یٟ٘بز تیبِىوٝ ٔ زٞس ی٘كبٖ ٔ جیاؾت. ٘تب
ػٙٛاٖ  ثٝ یقطوت تیحبوٕ ٗ،ی. ٕٞچٙبثسی یٔ فیافعا عیٞب ٘ قطوت هیؿتٕبتیؾ ؿهیثبقس، ض كتطیث یٟ٘بز تیٔبِى عاٖیٔ
ُ تؼس هی س یٔ وٙٙسُٜ یػبٔ ٝ تأثٗ یثط قست ا تٛا٘  یقطوت تیحبوٕ یوٝ ؾبظٚوبضٞب یغیطازض ق ػٜ،یٚ ثٍصاضز. ثٝ طیضاثغ
زض ٞ ط زٚ ٔ سَ    جی٘تب ٗیثىبٞٙس. ا هیؿتٕبتیؾ ؿهیثط ض یٟ٘بز تیٔبِى یاظ اثط ٔٙف تٛا٘ٙس یعٛض ٔؤثط ػُٕ وٙٙس، ٔ ثٝ

 یٞب بفتٝی ،یعٛض وّ % ٔؼتجط ٞؿتٙس. ث95ٝ ٙبٖیقسٜ ٚ زض ؾغح اعٕ سییتأ یٔؼٙبزاض تیثب ضطا GMM  ٚEGLS یٛ٘یضٌطؾ
 طاٖیا ٝیزض ثبظاض ؾطٔب هیؿتٕبتیؾ ؿهیثٝ وبٞف ض تٛا٘س یٔ یقطوت تیحبوٕ تیوٝ تمٛ وٙس یٔ سیپػٚٞف تأو ٗیا

 یاثطات ٔٙف ،یتیحبوٕ یوٕه وٙس تب ثب ثٟجٛز ؾبظٚوبضٞب ٌصاضاٖ بؾتیٚ ؾ طاٖیثٝ ٔس تٛا٘س یٔ كیتحم ٗیوٕه وٙس. ا
 .ضا وٙتطَ وٙٙس هیؿتٕبتیؾ ؿهیضا وبٞف زازٜ ٚ ض یٟ٘بز تیٔبِى
 JEL: G32, G34, G38ی ثٙس عجمٝ

 .EGLS، ٔسَ GMMٔسَ  ه،یؿتٕبتیؾ ؿهیض ،یٟ٘بز تیٔبِى ،یقطوت تیحبوٕٚاغٌبٖ وّیسی: 
 
 
 
 
 
 
 
 28/02/1404 پصیطـ: تبضید   28/09/1403 زضیبفت: تبضید *
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 . مقدمه1

ُ  ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وٝ ثٝ ٘بپ صیط   وٙت طَ ٚ اجتٙ بة   ػٙٛاٖ ثركی اظ ضیؿه ولاٖ التهبزی غیطلبث 

ت طیٗ تٟسی سات ث طای پبی ساضی ٚ و بضایی       یى ی اظ ج سی   ٚق ٛز   ٟ٘بزٞبی ٔبِی قٙبذتٝ ٔ ی تٛؾظ 

 ٝ ٚاؾ غٝ تأثیطپ صیطی ٔؿ تمیٓ اظ تریی طات و لاٖ الته بزی،        ثبظاضٞبی ٔبِی اؾت. ایٗ ٘ٛع ضیؿه ث 

ت ٛجٟی ث ٝ    عٛض لبثُ تٛا٘س ثجبت ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ ضا ثٝ ٞبی ٔبِی ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض جٟب٘ی، ٔی ؾیبؾت

زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ وٝ ٕٞٛاضٜ تح ت ت أثیط   (. اظ عطفی 2017 ،1ثىكس )آچبضیب ٚ ٕٞىبضاٖ چبِف

ٞبی ذبضجی ل طاض زاضز، ٔ سیطیت ٚ و بٞف اث طات      ٞبی ولاٖ ٚ قٛن ٘ٛؾب٘بت التهبزی، ؾیبؾت

 .ضیؿه ؾیؿتٕبتیه اظ إٞیت ضاٞجطزی ثطذٛضزاض اؾت

یت ضیؿه ؾیؿ تٕبتیه ٘م ف زاق تٝ    تٛا٘س زض وبٞف یب تمٛ ٞبی وّیسی وٝ ٔی یىی اظ ٔؤِفٝ

ٖ   ٞب اؾت. ٔبِىیت ٟ٘بزی وٝ ثٝ ؾطٔبیٝ ثبقس، ؾبذتبض ٔبِىیت قطوت ٞ ب ٚ ٟ٘بزٞ بی    ٌ صاضی ؾ بظٔب

ٞب اقبضٜ زاضز، اظ زٚ ٔٙظط ح بزع إٞی ت اؾ ت. ٘رؿ ت، ٟ٘بزٞ بی ٟ٘ بزی        ای زض ؾٟبْ قطوت حطفٝ

تٛا٘ بیی ٘ظ بضت ٔ ؤثط ث ط ٔ سیطیت      تٛجٝ ٔبِی ٚ تجطثیبت ٔسیطیتی ذ ٛز،   ٔؼٕٛلاً ثٝ زِیُ ٔٙبثغ لبثُ

ٞ بی ث بِمٜٛ ضا وٙت طَ وٙٙ س. زْٚ، ثطذ ی اظ ای ٗ        تٛا٘ٙس ضیؿ ه  قطوت ضا زاض٘س ٚ اظ ایٗ عطیك ٔی

ٝ      ٟ٘بزٞب ثٝ زِیُ تٕبیُ ثٝ زؾتیبثی ثٝ ثبظزٞی ثبلا، ٕٔىٗ اؾت ؾیبؾت ع ٛض   ٞ بیی اتر بش وٙٙ س و ٝ ث 

ؾ بذتبض ٔبِىی ت،    زض وٙبض (.2،2020ٚاٚ ٚ ٕٞىبضاٖ٘بذٛاؾتٝ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ضا افعایف زٞس )

ٝ  حبوٕیت قطوتی ثٝ ق ٛز و ٝ    ای اظ ؾ بظٚوبضٞبی ٔ سیطیتی ٚ ٘ظ بضتی تؼطی ف ٔ ی      ػٙٛاٖ ٔجٕٛػ 

      ْ زاضاٖ  ٞسف انّی آٖ اضتمبی قفبفیت، پبؾرٍٛیی ٚ و بٞف تؼ بضو ٔٙ بفغ ٔی بٖ ٔ سیطاٖ ٚ ؾ ٟب

تؼ ساز جّؿ بت آٖ ٚ   ٔ سیطٜ،   ٞبیی ٕٞچٖٛ اؾتملاَ ٞیئت اؾت. حبوٕیت قطوتی اظ عطیك ٔىب٘یعْ

پصیط ٔسیطاٖ  تٛا٘س ٘مف وّیسی زض وبٞف ضفتبضٞبی ضیؿه ٔسیطٜ، ٔی تٙٛع ؾبذتبضی اػضبی ٞیئت

ٖ  ٚ ث ٝ تج غ آٖ و بٞف ضیؿ  ه ؾیؿ تٕبتیه ایف ب وٙ  س )      ؛ ثبتبچبضی  ب ٚ 2012 ،3فطا٘ؿ یؽ ٚ ٕٞى بضا

                                                             
1 Acharya et al 
2 Vu et al 

3 Francis et al 
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ُ   ثب ایٗ حبَ، ٘مف حبوٕیت قطوتی ثٝ (.2014 ،1ٕٞىبضاٖ ثغ ٝ ٔی بٖ   وٙٙ سٜ زض ضا  ػٙٛاٖ ی ه تؼ سی

ٝ     ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه، ٔٛضٛػی اؾت وٝ ثٝ ذ ٛثی   ٚیػٜ زض ث بظاض ؾ طٔبیٝ ای طاٖ ث 

ثب تٛجٝ ثٝ ذهٛنیبت ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ، اظجّٕٝ تٕطوع ٔبِىی ت،   .ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٍ٘طفتٝ اؾت

ىی ت  ٞبی ذبضجی، ثطضؾ ی ضاثغ ٝ ٔی بٖ ٔبِ    حضٛض پطضً٘ ٟ٘بزٞبی ٟ٘بزی ٚ تأثیطپصیطی اظ قٛن

ٟ٘بزی، حبوٕیت قطوتی ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه اظ إٞیت زٚچٙسا٘ی ثطذٛضزاض اؾت. ثبظاض ؾ طٔبیٝ  

ٞ بی ثبظ٘كؿ تٍی،    ٞبی اذیط قبٞس افعایف حضٛض ٟ٘بزٞ بی ٟ٘ بزی اظجّٕ ٝ ن ٙسٚق     ایطاٖ زض ؾبَ

ٞ ب ث ٛزٜ اؾ ت. ای ٗ تریی طات، اظ       ٞب زض تطویت ٔبِىیت ق طوت  ٌصاضی ٚ ثب٘ه ٞبی ؾطٔبیٝ قطوت

تٛا٘س ثٝ اضتمبی ٘ظبضت ٚ وبٞف تؼبضض بت ٔ سیطیتی وٕ ه وٙ س ٚ اظ ؾ ٛی زیٍ ط،        ٔییه ؾٛ، 

ٝ . احتٕبلاً ٔٛجت افعایف ضفتبضٞبی ضیؿىی ثطای وؿت ثبظزٞی ثبلاتط قٛز ػ لاٜٚ، ؾ بظٚوبضٞبی    ث 

ٝ   حبوٕیت قطوتی زض ای طاٖ، ٘ظی ط تطوی ت ٚ اؾ تملاَ ٞیئ ت      ع ٛض ٌؿ تطزٜ تح ت ت أثیط      ٔ سیطٜ، ث 

ٞ ب ٕٔى ٗ اؾ ت و بضوطز      طٍٞٙی ذبل وكٛض ل طاض زاض٘ س. ای ٗ ٚیػٌ ی    ٞبی ٟ٘بزی ٚ ف چبضچٛة

ٝ  تؼ  سیُ ع  ٛض  وٙٙ  سٜ حبوٕی  ت ق  طوتی ضا زض اث  طات ٔبِىی  ت ٟ٘  بزی ث  ط ضیؿ  ه ؾیؿ  تٕبتیه ث  

تٛا٘ س   چكٍٕیطی تحت تأثیط لطاض زٞس. زض ایٗ ضاؾ تب، ثطضؾ ی ج بٔغ تؼبٔ ُ ٔی بٖ ای ٗ ػٛأ ُ ٔ ی        

 .ٌصاضاٖ اضازٝ زٞس اٖ ٚ ؾطٔبیٌٝصاضاٖ، ٔسیط قٛاٞسی ػّٕی ٚ ٘ظطی ثطای ؾیبؾت

ٝ   ٞ بی  پ ػٚٞف زٞ س و ٝ    ثطضؾی ازثیبت ٘كبٖ ٔ ی اظ عطفی  ع ٛض ػٕ سٜ ث ط ثبظاضٞ بی      پیك یٗ ث 

ا٘س ٚ ٘مف ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ حبوٕیت قطوتی زض ؾبیط نٙبیغ ٚ  ٞب تٕطوع زاقتٝ یبفتٝ ٚ ثب٘ه تٛؾؼٝ

ٞ   ٘سضت ٔغبِؼٝ قسٜ  ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض، ٘ظیط ایطاٖ، ثٝ ػٕٛٔ بً ث ٝ تحّی ُ ت أثیط     ٞ ب   فاؾ ت. ای ٗ پ ػٚ

    ٝ ا٘ س ٚ تؼبٔ ُ ٚ ٘م ف     ٔؿتمیٓ ٔبِىیت ٟ٘بزی یب حبوٕیت قطوتی ث ط ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه پطزاذت 

ٚی ػٜ، زض ای ٗ ٔی بٖ، ؾ بذتبض ذ بل ث بظاض ؾ طٔبیٝ         ثٝ .ا٘س وٙٙسٜ ایٗ زٚ ػبُٔ ضا ٘بزیسٜ ٌطفتٝ تؼسیُ

تٛا٘ س   پبییٗ قفبفیت اعلاػبتی، ٔی تٛجٝ زِٚتی ٚ ؾغح ایطاٖ، قبُٔ تٕطوع ٔبِىیت ثبلا، وٙتطَ لبثُ

ایٗ پػٚٞف ثب تٕطوع ثط ث بظاض   .یبفتٝ قٛز فطزی زض ٔمبیؿٝ ثب ثبظاضٞبی تٛؾؼٝ ٔٙجط ثٝ ٘تبیج ٔٙحهطثٝ

                                                             
1 Battaglia et al 
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ٞ بی ٔٛج ٛز زض ازثی بت تحمی ك اؾ ت. زض ای ٗ        ؾطٔبیٝ ایطاٖ، تلاقی ٘ٛیٗ ثطای پط و طزٖ ق ىبف  

یبٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وٙٙسٌی حبوٕیت قطوتی زض ضاثغٝ ٔ ٔغبِؼٝ، ٘مف تؼسیُ

ٞ بی پیك یٗ و ٝ تٟٙ ب ث ٝ ت أثیط ٔؿ تمیٓ ای ٗ ٔتریطٞ ب           قٛز. ثطذلاف ثؿ یبضی اظ پ ػٚٞف   ثطضؾی ٔی

ػلاٜٚ ثط ایٗ،  .وٙس تط، تؼبّٔی چٙسثؼسی ضا تحّیُ ٔی ا٘س، ایٗ تحمیك ثب اضازٝ چبضچٛثی جبٔغ پطزاذتٝ

ٞ بی   ٔبیٝ ایطاٖ، ٔب٘ٙس ٘ٛؾ ب٘بت ق سیس، ق ٛن   ٞبی ذبل ثبظاض ؾط ایٗ پػٚٞف ثب تٕطوع ثط ٚیػٌی

ٜ   ٞبی ٟ٘ بزی ذ بل، ٔ ی    التهبزی ٚ ؾیبؾی ٚ ٚیػٌی ٞ بی ػّٕ ی ٚ ضاٞج طزی ث طای      تٛا٘ س زی سٌب

 .ٌصاضاٖ اضازٝ زٞس ٌصاضاٖ ٚ ؾیبؾت ٔسیطاٖ، ؾطٔبیٝ

 مبانی نظری -2

 متغیرهای کنترلی و ریسک سیستماتیک

ق ٛز،   حصف ٘یع قٙبذتٝ ٔی ظاض یب ضیؿه غیطلبثُضیؿه ؾیؿتٕبتیه وٝ ثب ػٙبٚیٙی ٔب٘ٙس ضیؿه ثب

ثركی اظ ضیؿه وّی اؾت وٝ تحت تأثیط ػٛأُ ثبظاض لطاض زاضز ٚ أىبٖ حصف آٖ ٚجٛز ٘ ساضز.  

ایٗ ٘ٛع ضیؿه قبُٔ ػٛأّی ٔب٘ٙس ضیؿه ٘طخ ثٟطٜ، ضیؿه ثبظاض ٚ ضیؿه تٛضْ اؾت ٚ زض٘تیجٝ 

قٛز. ػ لاٜٚ ث ط ای ٗ، ای ٗ      ض ؾطٔبیٝ ایجبز ٔیترییطات التهبزی، ؾیبؾی، اجتٕبػی ٚ ٔحیغی زض ثبظا

 .(1381ضیؿه ثطای ؾٟبْ ٔرتّف اٍِٛی تمطیجبً ٔكبثٟی زاضز )قجبًٞٙ، 

 ؿ ه یو ٝ ض  وٙ س  یٔ   بٖی  ث ٞ ب  ی ی زاضا یٌصاض ٕتیل هیولاؾ یٞب ٔسَ( اظ ثبثت 1956) 1ِیٙتط

 ٗی. ثب اآٖ قطوت ثٝ اعلاػبت ثبظاض اؾت یٞب ثبظزٜ تیزٞٙسٜ حؿبؾ قطوت ٘كبٖ هی هیؿتٕبتیؾ

ػلاٜٚ ثط اضاز ٝ اعلاػ بت ذ بل     ،یٔبِ یوٝ ٌعاضقٍط زٞٙس ی٘كبٖ ٔ سیجس هیحبَ، ٔجبحث تئٛض

ٔٙظ ط ٘ بلم    ٗی  اظ ا یؾٙت سٌبٜیز ٗ،یثٙبثطا ؛ٞؿت عیزض ٔٛضز وُ التهبز ٘ ییٞب زازٜ ُٔقطوت، قب

 ـ   2012) 2ػٙٛاٖ ٔثبَ، پبتٗ ٚ ٚضاضزٚ . ثٝضؾس یثٝ ٘ظط ٔ  هی   یبِٔ   یٞ ب  ( اظٟ بض زاق تٙس و ٝ ٌ عاض

ٜ  وٙ س،  یا٘ساظ ٕٞبٖ قطوت اضاز ٝ ٔ    زضثبضٜ چكٓ یقطوت ٘ٝ تٟٙب اعلاػبت اضظقٕٙس  یٞ ب  ثّى ٝ زاز

                                                             
1 Lintner 

2 Patton & Verardo 
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ٖ ٝ یأط ث ٝ ؾ طٔب   ٗی. اآٚضز یوُ التهبز فطاٞٓ ٔ یٞب ٚ حت قطوت طیزضثبضٜ ؾب یٟٕٔ أى بٖ   ٌ صاضا

ٞ ب ٚ   ق طوت  طیؾ ب  یتب ثط اؾبؼ اعلاػبت ٔٙتكطقسٜ، ا٘تظ بضات ذ ٛز ضا زضث بضٜ ؾ ٛزآٚض     زٞس یٔ

وٛٚاضی ب٘ؽ   تٛا٘ س  یٞ ب ٔ    ق طوت  بٖی  ٔ یطیبزٌی   ٙ س یفطآ ٗی  وٙٙ س. ا  ٓیتٙظ یالتهبز یوّ ظیقطا

ٗ  ُیثبظاض آٖ ضا تؼس یزازٜ ٚ زض٘تیجٝ ثتب طییقطوت ٘ؿجت ثٝ ثبظاض ضا تر هی یٞب ثبظزٜ ضٚ،  وٙس. اظای 

ٞ   ٘كبٖوٝ  یاٞطْ ٔبِٔتریطٞبیی ٕٞچٖٛ  ق طوت   یٞ ب  ی ی ثّٙسٔ ست ث ٝ زاضا   یٞ ب  یزٞٙسٜ ٘ؿ جت ث س

و ٝ اظ اٞ طْ    ییٞ ب  . ق طوت ق ٛز  یقطوت قٙبذتٝ ٔ یٔبِ ؿهیاظ ؾغح ض یػٙٛاٖ قبذه ثٝ ،اؾت

زض  طاتیی  تر طای  ظ ط٘ س یٌ یلطاض ٔ یزض ثبظزٞ یكتطیثطذٛضزاض٘س، زض ٔؼطو ٘ٛؾب٘بت ث یثبلاتط یٔبِ

ق تٝ  ٞ ب زا  آٖ یٞ ب  یثبظپطزاذت ثسٞ ییثط تٛا٘ب یكتطیتٛا٘س تأثیط ث یٔ یالتهبز ظیقطا بی یؾٛزآٚض

 ؿ ه یث بظاض ٚ ض  ظیث ٝ ق طا   یك تط یث تیٞ ب حؿبؾ    قطوت ٗیوٝ ا قٛز یٔٛضٛع ثبػث ٔ ٗیثبقس. ا

ث بظاض   یثت ب  فیثبلا اغّت ثب افعا یا٘س وٝ اٞطْ ٔبِ ٘كبٖ زازٜ ٗیكی٘كبٖ زٞٙس. ٔغبِؼبت پ هیؿتٕبتیؾ

َ  ٕٞ طاٜ اؾ ت )   هیؿ تٕبت یؾ ؿ ه یض فیقطوت ٚ زض٘تیجٝ اف عا  ا٘ ساظٜ   (.1،2009فطا٘ ه ٚ ٌٛی ب

ضا تح ت ت أثیط    هیؿ تٕبت یؾ ؿ ه یض تٛا٘ س  یاؾت وٝ ٔ یسیوّ یطٞبیاظ ٔتر ی زیٍطىی ٘یع تقطو

 ،ی٘م س  یٞ ب  بٖی  ٚ ثجبت ثبلاتط زض جط ٞب تیفؼبِ كتطیتٙٛع ث ُیتط، ثٝ زِ ثعضي یٞب لطاض زٞس. قطوت

 ٍ ط، یز یزاض٘س. اظ ؾٛ یوٕتط هیؿتٕبتیؾ ؿهیتط ٞؿتٙس ٚ ض ٔؼٕٛلاً زض ثطاثط ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٔمبْٚ

ذ بل ث بظاض ٚ ٔٙ بثغ ٔح سٚزتط، اغّ ت       ظیث ٝ ق طا   ك تط یث یٚاثؿتٍ ُیتط ثٝ زِ وٛچه یٞب قطوت

ٝ     ُ،یزِ ٗی. ثٝ ٕٞوٙٙس یضا تجطثٝ ٔ یثبلاتط هیؿتٕبتیؾ ؿهیض ن ٛضت   ا٘ ساظٜ ق طوت )ٔؼٕ ٛلاً ث 

 ؿ  هیض ُی  ٟٔ  ٓ زض تحّ یطی  ػٙ  ٛاٖ ٔتر اضظـ ث  بظاض حم  ٛق ن  بحجبٖ ؾ  ٟبْ( ث  ٝ یؼ  یعج تٓیٍِ  بض

اظ  یػٙٛاٖ قبذه   ٘یع ثٝػٕط قطوت (. 2009فطا٘ه ٚ ٌٛیبَ،) قٛز یٌطفتٝ ٔ طظزض ٘ هیؿتٕبتیؾ

 ُی  زض ث بظاض زاض٘ س، ث ٝ زِ    یت ط  یوٝ ؾبثمٝ ع ٛلا٘  ییٞب . قطوتوٙس یتجطثٝ ٚ ثجبت زض ثبظاض ػُٕ ٔ

 یوٕت ط  هیؿ تٕبت یؾ ؿ ه یٔؼٕ ٛلاً ض  ،یغیٔح طاتییثٟتط تر تیطیٔس ییٚ تٛا٘ب یؾبظٔب٘ یطیبزٌی

 یٞب ٚ ٔٛاجٟٝ ثب چبِف یلٛ یز٘ساقتٗ ؾبثمٝ ػّٕىط ُیثٝ زِ ستطیجس یٞب طوتزاض٘س. زض ٔمبثُ، ق

                                                             
1 Frank & Goyal 
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 یثت ب  تٛا٘ س  یأ ط ٔ    ٗی  ٔٛاجٝ قٛ٘س و ٝ ا  یزض ثبظزٞ یكتطیثبظاض، ٕٔىٗ اؾت ثب ٘ٛؾب٘بت ث ییاثتسا

( MTB) ی٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفت ط (. زضٟ٘بیت 1985، 1)زٔؿتع ٚ ِٟٗزٞس  فیٞب ضا افعا آٖ

وٝ ٘ؿ جت اضظـ ث بظاض ث ٝ     ییٞب . قطوتقٛز یاظ ا٘تظبضات ضقس قطوت قٙبذتٝ ٔ یػٙٛاٖ قبذه ثٝ

ٝ  ٌصاضاٖٝ یزاض٘س، ٔؼٕٛلاً تٛؾظ ؾطٔب یثبلاتط یاضظـ زفتط  یث طا  ُیپطپتب٘ؿ   یٞ ب  ػٙ ٛاٖ ق طوت   ث 

ث ٝ   ٞ ب  وتق ط  ٗی  ا یثبظزٞ تیحؿبؾ فیٔٙجط ثٝ افعا تٛا٘س یأط ٔ ٗی. اقٛ٘س یضقس زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔ

ث ب ٘ؿ جت    ییٞ ب  زٞس. زض ٔمبث ُ، ق طوت   فیٞب ضا افعا آٖ هیؿتٕبتیؾ ؿهیقٛز ٚ ض ثبظاض طاتییتر

MTB ٔحبفظٝ یٌصاض وٝ ٔؼٕٛلاً اضظـ تطٗ ییپب  ٝ  یوٕت ط  هیؿ تٕبت یؾ ؿ ه یزاض٘ س، ض  یت ط  وبضا٘ 

ثٙبثطایٗ ایٗ ٔتریطٞ بی وٙتطِ ی زض وٙ بض ٔتری ط ٔبِىی ت       .(2،1994)چًٛ٘ ٚ پطیٛت وٙٙس یتجطثٝ ٔ

 هیؿ تٕبت یؾ ؿ ه یزضثبضٜ اعلاػ بت ث بظاض ٚ ض   ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یطیٌٓ یتهٕ زض یبتی٘مف ح ٟ٘بزی

 .وٙس یٔ فبیا

 مالکیت نهادی و ریسک سیستماتیک

ٞ  بی  ٞ  بی ثبظ٘كؿ  تٍی، ق  طوت  ٔبِىی  ت ٟ٘  بزی ث  ٝ ٔك  بضوت ٟ٘بزٞ  بی ٔ  بِی، ٘ظی  ط ن  ٙسٚق    

اضز. ای ٗ  ٞ ب اق بضٜ ز   ٞبی ثعضي زض ؾبذتبض ٔبِىیت قطوت ٞب ٚ ؾبیط ؾبظٔبٖ ٌصاضی، ثب٘ه ؾطٔبیٝ

 :ٌصاضز ٘ٛع ٔبِىیت اظ زٚ جٙجٝ اؾبؾی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه تأثیط ٔی

ُ    :٘ظبضت ٚ وٙتطَ . 1 تٛج ٝ ٚ زؾتطؾ ی ث ٝ     ٟ٘بزٞبی ٟ٘بزی ثٝ زِیُ ترهم ثبلا، ٔٙ بثغ ٔ بِی لبث 

تٛا٘س ثٝ و بٞف   وٙٙس. ایٗ ٘ظبضت ٔی اعلاػبت، ٘مف فؼبِی زض ٘ظبضت ثط ضفتبض ٔسیطاٖ ایفب ٔی

الج بَ ٚ  ٔسیطاٖ ٚ زض٘تیج ٝ و بٞف ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه ٔٙج ط ق ٛز )      پصیط  ضفتبضٞبی ضیؿه

 تی  ت ط زض ٔبِى  زاضا ث ٛزٖ ؾ ٟٓ ث عضي    ُی  ثٝ زِ یٟ٘بز یٟ٘بزٞبثٝ ػجبضتی  (.3،2015ٕٞىبضاٖ

ٝ   ٗیزاض٘س. ا تیطیاظ ؾٛءٔس یطی٘ظبضت ٚ جٌّٛ یثطا یثبلاتط عٜیٞب، اٍ٘ قطوت  ػٜی  ٚ ٘م ف، ث 

 هیؿ تٕبت یؾ ؿ ه یض فیو ٝ ٔٙج ط ث ٝ اف عا     ییٞ ب بضاظ ث طٚظ ضفت  تٛا٘ س  یٔ ،یثحطا٘ ظیزض قطا

                                                             
1 Demsetz & Lehn 
2 Chung & Pruitt 

3 Iqbal et al 
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ٖ وٙ  س ) یطیجّ  ٌٛ ق  ٛ٘س، یٔ   زضذٛاؾ  ت  كی  اظ عط ٕٞچٙ  یٗ (.1،2018ؾ  بلی ٚ ٕٞى  بضا

ٞب وٕ ه وٙٙ س.    قطوت یٔبِ تیثٝ ثٟجٛز قفبف تٛا٘ٙس یٔ تط، ٙبٖیاعٕ ٚ لبثُ تط كیزل یٞب ٌعاضـ

ٖ ٝ یأط ٘ٝ تٟٙب اػتٕ بز ؾ طٔب   ٗیا  یٞ ب  ٛنبَ ث طٚظ ق   ثّى ٝ احتٕ    زٞ س،  یٔ   فیضا اف عا  ٌ صاضا

(. 2020ٚاٚ ٚ ٕٞى بضاٖ، زٞ س )  ی٘بزضؾت ضا وبٞف ٔ   بیاظ اعلاػبت ٘بلم  ی٘بق هیؿتٕبتیؾ

 ،یجب٘یٞ یذٛز ٚ وبٞف ضفتبضٞب یثٟتط پٛضتفٛ تیطیثب ٔس تٛا٘ٙس یٔ یٟ٘بز یٟ٘بزٞب زضٟ٘بیت

زض ٔث بَ،   یوٙٙ س. ث طا   یطیثبظاض جٌّٛ یٞب ثرف طیقطوت ثٝ ؾب هیاظ  یاظ ا٘تمبَ اثطات ٔٙف

 یٟ٘ بز  یٟ٘بزٞ ب  قٛز، یزچبض ٔكىلات ٔ یزاذّ یٞب ثحطاٖ ُیقطوت ثٝ زِ هیوٝ  یغیقطا

ٞ ب   ق طوت  طیٔك ىلات ث ٝ ؾ ب    ٗی  اظ ا٘تم بَ ا  ،یٔبِ تیٚ اضازٝ حٕب تط كیثب ٘ظبضت زل تٛا٘ٙس یٔ

 (.2،2012ثّتطاتیب ٚ اؾتِٛعوٙٙس ) یطیجٌّٛ

اؾت ثطای زؾتیبثی ثٝ ثبظزٞی  اظ ؾٛی زیٍط، ثطذی ٟ٘بزٞبی ٟ٘بزی ٕٔىٗ :پصیط ضفتبض ضیؿه . 2

ٝ        ثبلاتط، ضفتبضٞبی ضیؿ ه  ٚی ػٜ زض ٔ ٛاضزی و ٝ     پ صیط ٔ سیطاٖ ضا تك ٛیك وٙٙ س. ای ٗ ٔؿ ئّٝ ث 

ٜ    ؾطٔبیٝ زیعاؾ تجبٖ ٚ  ٔ ست زاق تٝ ثبق ٙس، لبث ُ ٔك بٞسٜ اؾ ت )       ٌصاضاٖ ٟ٘ بزی اٞ ساف وٛت ب

تٕطوع ث ط   ثطذی ٟ٘بزٞبی ٟ٘بزی، ثٝ زِیُقٛز وٝ  (. چٙیٗ ضفتبضی ٔٛجت ٔی3،2021ٕٞىبضاٖ

ٞبی ؾیؿتٕبتیه ضا ٘بزیسٜ ثٍیط٘ س ی ب حؿبؾ یت     ٔست، إٞیت ضیؿه ثبظزٞی ؾٟبْ زض وٛتبٜ

ٞ ب ضا ث ٝ ؾ ٕت     تٛا٘ س ق طوت   ٞب ٘كبٖ زٞٙس. ایٗ ػسْ حؿبؾیت ٔی وٕتطی ثٝ ایٗ ٘ٛع ضیؿه

٘كبٖ زاز٘س و ٝ  ( 2020ٕٞىبضاٖ )ٚاٚ ٚ ػٙٛاٖ ٔثبَ،  ٞبی ثیكتطی ؾٛق زٞس. ثٝ پصیطـ ضیؿه

بی ث ب ٘ظ بضت ض ؼیف، ٟ٘بزٞ بی ٟ٘ بزی ث ٝ زِی ُ ػ سْ اضظی بثی وبٔ ُ پیبٔ سٞبی            ٞ زض ٔحیظ

ٟ٘بزٞ بی ٟ٘ بزی   ٕٞچٙ یٗ   .ؾیؿتٕبتیه، ثٝ افعایف ؾغح ضیؿه وّ ی ث بظاض وٕ ه وطز٘ س    

تط ٚ ذ بض  اظ تطاظ٘بٔ ٝ )ٔب٘ٙ س اثعاضٞ بی      ٞبی پیچیسٜ ٞب ضا ثٝ ؾٕت فؼبِیت ٕٔىٗ اؾت قطوت

ٔست ؾ ٛزآٚض ث ٝ ٘ظ ط ثطؾ ٙس،      ٝ ٕٔىٗ اؾت زض وٛتبٜٞب اٌطچ ٔكتمٝ( ؾٛق زٞٙس. ایٗ فؼبِیت

                                                             
1 Saghi et al 
2 Beltratti & Stulz 

3 Díez-Esteban et al 
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ٞ بی ؾیؿ تٕبتیه زض ث بظاض ضا     أب ثٝ زِیُ ٔبٞیت پیچیسٜ ٚ ػسْ قفبفیت، احتٕبَ ایجبز ق ٛن 

ٜ (. زضٟ٘بیت 2012ثّتطاتیب ٚ اؾتِٛع،) زٞٙس افعایف ٔی ای و ٝ   ٟ٘بزٞبی ٟ٘بزی ثٝ زِیُ ؾٟٓ ػٕ س

٘تمبَ اثطات ضیؿ ه اظ ی ه ق طوت    زض ٔبِىیت چٙسیٗ قطوت زاض٘س، ٕٔىٗ اؾت ٔٛجت ا

ٞبی ثبظاض قٛ٘س. ثٝ ػجبضت زیٍط، ظٔب٘ی وٝ یه قطوت زچ بض ٔك ىلات ٔ بِی     ثٝ ؾبیط ثرف

تٛا٘ٙ س ث ٝ زِی ُ اضتجبع بت ٌؿ تطزٜ       قسٜ قٛز، ایٗ ٔك ىلات ٔ ی   ٞبی پصیطفتٝ ٘بقی اظ ضیؿه

( 2016) 1ؿ تٛض . ا٘ سضیؽ ٚ ٘ی ٞب، ثٝ وُ ثبظاض ا٘تم بَ پی سا وٙٙ س    ٟ٘بزٞبی ٟ٘بزی ثب ؾبیط قطوت

تٛا٘س  ٚیػٜ زض قطایظ ثحطاٖ، ٔی ٘كبٖ زاز٘س وٝ حضٛض ٟ٘بزٞبی ٟ٘بزی زض ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض، ثٝ

 .ػبُٔ افعایف ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ثبقس

 حاکمیت ضرکتی و تعدیل رابطه میان مالکیت نهادی و ریسک سیستماتیک

وٝ ث ٝ ٞ سف    قٛز یٝ ٔقٙبذت یٚ ٘ظبضت یتیطیٔجٕٛػٝ ؾبظٚوبض ٔس هیثٝ ػٙٛاٖ  یقطوت تیبوٕح

 ٗی  قسٜ اؾت. ا یعطاح طاٖیؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس بٖیتؼبضضبت ٔ تیطیٚ ٔس ییپبؾرٍٛ ت،یقفبف جبزیا

ٞ   یق بُٔ ػٙبن ط   ٞ ب  عْیٔىب٘  تیتٙ ٛع اػض ب، تؼ ساز جّؿ بت ٚ ق فبف      طٜ،یٔ س  ئ ت یچ ٖٛ اؾ تملاَ 

م ف زاق تٝ   ٘ هیؿ تٕبت یؾ ؿ ه یث ط ض  یٟ٘بز تیتأثیط ٔبِى ُیزض تؼس تٛا٘ٙس یوٝ ٔ سٞؿتٙ یاعلاػبت

 (.2014؛ ثبتبچبضیب ٚ ٕٞىبضاٖ،2012)فطا٘ؿیؽ ٚ ٕٞىبضاٖ، ثبقٙس

ٚ  طیپ ص  ؿ ه یض یزض زٚ جٟ ت و بٞف ضفتبضٞ ب    تٛا٘س یٔ یقطوت تیحبوٕ وٙٙسُٜ یتؼس ٘مف

 یضفتبضٞ  ب تی  تمٛٚ ی  ب  هیؿ  تٕبتیؾ ؿ  هیث  ط ض یٟ٘  بز تی  ٔبِى یٔح  سٚز و  طزٖ اث  طات ٔٙف   

 ػُٕ وٙس. ٔست ؾٟبٔساضاٖ ٔٙبفغ وٛتبٜ یزض ضاؾتب طاٖیٔس یثطا عٜیاٍ٘ جبزیا كیاظ عط طیپص ؿهیض

ٔ  سیطٜ ٚ  ؾ  بظٚوبضٞبی حبوٕی  ت ق  طوتی ٔب٘ٙ  س حض  ٛض اػض  بی ٔؿ  تمُ زض ٞیئ  ت ثٙ  بثطایٗ 

پ صیط   تٛا٘ٙس ق فبفیت اعلاػ بتی ضا اف عایف زٞٙ س ٚ ضفتبضٞ بی ضیؿ ه       ثطٌعاضی جّؿبت ٔٙظٓ، ٔی

تٛا٘ٙ س ضاثغ ٝ    ثط ضفتبضٞبی ٔ سیطاٖ، ٔ ی  ٔسیطاٖ ضا ٔحسٚز وٙٙس. ایٗ ؾبظٚوبضٞب ثب اضازٝ ٘ظبضت ثٟتط 

٘ك بٖ   (2012ٕٞى بضاٖ ) ٚ  ؽیفطا٘ؿ   .ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضیؿه ؾیؿ تٕبتیه ضا ثٟج ٛز ثرك ٙس   

                                                             
1 Andries & Nistor 
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ٞب، ثٝ وبٞف ضفتبضٞ بی پطضیؿ ه    ٔسیطٜ ٚ ثٟجٛز فطآیٙس ٘ظبضتی زض قطوت زاز٘س وٝ اؾتملاَ ٞیئت

تٛا٘ س   حبوٕی ت ق طوتی ٔ ی    ث ٝ ػج بضتی   .ٚ زض٘تیجٝ وبٞف ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔٙجط ق سٜ اؾ ت  

   ٝ ٚی ػٜ زض ٔ ٛاضزی و ٝ ٟ٘بزٞ بی ٟ٘ بزی       تؼبضو ٔٙبفغ ٔیبٖ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ضا و بٞف زٞ س. ث 

پ صیط   ٞ بی ضیؿ ه   ٌیطی تٛا٘س اظ تهٕیٓ ٔسیطٜ ٔؿتمُ ٔی ٔست زاض٘س، ٞیئت تٕبیُ ثٝ ثبظزٞی وٛتبٜ

ٔیٙت ٖٛ ٚ  یه تؼ سیُ وٙ س )  جٌّٛیطی وطزٜ ٚ ایٗ اثط ضا ثط ضاثغٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبت

ٝ       ٔی(. ٕٞچٙیٗ 2014 ،1ٕٞىبضاٖ ٜ    تٛا٘س ث ب تأوی س ث ط اٞ ساف ثّٙسٔ ست ث  ٔ ست،   ج بی ٔٙ بفغ وٛت ب

ٓ  اؾتطاتػی ٝ       ضیؿ ه  ٞبی پبیساضتط ٚ و  ٞ بی   ٚی ػٜ زض ٔح یظ   ت طی ضا تك ٛیك وٙ س. ای ٗ ضٚیى طز، ث 

تٕبتیه ضا ثٟج ٛز ثرك س   تٛا٘س ضاثغٝ ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضیؿه ؾیؿ التهبزی ثب ٘ٛؾب٘بت ثبلا، ٔی

 .(2020 ٚاٚ ٚ ٕٞىبضاٖ،)

ٞ  بی  ٔ  سیطٜ زض ثطذ  ی ٔ  ٛاضز، ٞیئ  تزض ٔمبث  ُ زض ضاؾ  تبی ٘م  ف زٌٚب٘  ٝ حبوٕی  ت ق  طوتی 

پصیط ضا تكٛیك وٙٙس. ایٗ اتفبق  ؾٟبٔساضٔحٛض ٕٔىٗ اؾت ثٝ جبی ٔحسٚز وطزٖ، ضفتبضٞبی ضیؿه

ث  طای اف  عایف ؾ  ٛزآٚضی ٔ  سیطٜ ث ب تره  م ٔ  بِی ث  بلا،   زٞ  س و  ٝ اػض  بی ٞیئ  ت ظٔ ب٘ی ضخ ٔ  ی 

ٔیٙت ٖٛ ٚ  ٔٙجط ثٝ افعایف ضیؿه ؾیؿ تٕبتیه ق ٛز )  ٚ  ٔست، تهٕیٕبت پطضیؿىی ضا تأییس  وٛتبٜ

ٗ 2014ٕٞى  بضاٖ،  اظح   س زض  تٛا٘  س ثبػ   ث پیچی  سٌی ث  یف    ، حبوٕی  ت ق   طوتی ٔ  ی  (. ثٙ  بثطای

زض اظ عطف ی   .ٞب قٛز وٝ ایٗ أط ٕٔى ٗ اؾ ت ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه ضا اف عایف زٞ س       ٌیطی تهٕیٓ

ٞب ٕٔىٗ اؾت ثٝ زِیُ اعٕیٙبٖ وبشة اظ ػّٕىطز ذٛة ق طوت،   ٔسیطٜ ٞبی ضقس ثبظاض، ٞیئت ضٜزٚ

تٛا٘س ث ٝ اف عایف ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه      ٞب ٘ساقتٝ ثبقٙس. ایٗ ٔؿئّٝ ٔی ٌیطی ٘ظبضت وبفی ثط تهٕیٓ

پصیط ثٝ زِیُ  ٞبی ضقس التهبزی، ضفتبضٞبی ضیؿه ٘كبٖ زاز وٝ زض زٚضٜ( 2009) 2پبؾبٖ .ٔٙجط قٛز

زض ثطذی ٔٛاضز، حبوٕیت قطوتی ٕٔىٗ اؾت ثٝ ج بی  ٕٞچٙیٗ  ٘ظبضت ٘بوبفی افعایف یبفتٝ اؾت

ٔسیطیت تؼبضو ٔٙبفغ، ذٛز ػبُٔ ایجبز آٖ ثبقس. ثطای ٔثبَ، ٚجٛز ضٚاث ظ ٘عزی ه ٔی بٖ اػض بی     

                                                             
1 Minton et al 

2 Pathan 
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ٓ    ٔسیطٜ ٚ ٟ٘بزٞبی ٟ٘بزی ٔی ٞیئت ف بّٞٙجطا  ٚ  ٞ بی پطضیؿ ه ٔٙج ط ق ٛز )     ٌی طی  تٛا٘ س ث ٝ ته ٕی

 (.1،2012ٕٞىبضاٖ

 پیطینه پژوهص -3

( تأثیط تؼ سیّی ؾ بذتبض ٔبِىی ت ث ط ضاثغ ٝ ث یٗ ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه ٚ         2023) 2ػجیسی ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞبی وكٛضٞبی ػضٛ قٛضای ٕٞىبضی ذّیج ف بضؼ ثطضؾ ی وطز٘ س.     حبوٕیت قطوتی ضا زض ثب٘ه

ٔ سیطٜ   بض ٞیئ ت ٞب ٘كبٖ زاز وٝ ؾ بذت  ، یبفت2018ٝتب  2004ٞبی  ثب٘ه عی ؾبَ 22ٞبی  ثب تحّیُ زازٜ

)تطویت ٚ تؼ ساز جّؿ بت( ٘م ف ٔ ؤثطی زض و بٞف ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه زاضز. ٕٞچٙ یٗ، ٘م ف          

ٞبی حبوٕیتی ٚ وبٞف  ػٙٛاٖ ػبُٔ تؼسیّی وّیسی زض تمٛیت اضتجبط ثیٗ ٔىب٘یعْ ٟ٘بزٞبی زِٚتی ثٝ

 .ضیؿه ؾیؿتٕبتیه تأییس قس

یطٜ ٚ ؾ بذتبض ٔبِىی ت ضا ث ط    ٔ س  ای ت أثیط تطوی ت ٞیئ ت    ( زض ٔغبِؼ2021ٝاؾتجبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٞبی اضٚپبیی ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. ٘تبیج پػٚٞف حبوی اظ آٖ ثٛز وٝ  ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ثب٘ه

تٛا٘س زض وبٞف ضیؿه ؾیؿ تٕبتیه ٔ ؤثط ثبق س.     ٔسیطٜ ٚ تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی ٔی اؾتملاَ ٞیئت

طات ٔثجت حضٛض اػض بی  ایٗ پػٚٞف ثب تٕطوع ثط ٘مف حیبتی حبوٕیت قطوتی، ثٝ تحّیُ زلیك اث

 .ٔسیطٜ ٚ تٕطوع ٔبِىیت ثط پبیساضی ٘ظبْ ٔبِی پطزاذتٝ اؾت ٔؿتمُ زض ٞیئت

( زض پػٚٞك  ی ث  ب ٞ  سف تحّی  ُ ت  أثیط ؾ  بذتبض ٔبِىی  ت ث  ط ضیؿ  ه    2020ٚاٚ ٚ ٕٞى  بضاٖ )

ٞبی ایٗ پػٚٞف ٘ك بٖ   ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض زاز٘س. یبفتٝ ٞبی ٚیتٙبْ ضا ثٝ ؾیؿتٕبتیه، ثب٘ه

از وٝ تٕطوع ٔبِىیت ٟ٘بزی، ثطذلاف ا٘تظبض، ثب افعایف ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٕٞطاٜ اؾت. ٔحممبٖ ز

   ْ تٛا٘ س اث طات    ٞ بی حبوٕی ت ق طوتی ٔ ی     زض تجییٗ ایٗ ٘تبیج تأویس وطز٘س و ٝ ض ؼف زض ٔى ب٘یع

 .٘بٔغّٛة ٔبِىیت ٟ٘بزی ضا تكسیس وطزٜ ٚ زض٘تیجٝ ضیؿه ؾبظٔب٘ی ضا افعایف زٞس

                                                             
1. Fahlenbrach, et al  

2. Abidi 
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( ثٝ ثطضؾی ت أثیط حبوٕی ت ق طوتی ٚ ٔم طضات ٘ظ بضتی ث ط ضیؿ ه        2016ا٘سضیؽ ٚ ٘یؿتٛض )

ٞبی وكٛضٞبی ٘ٛظٟٛض اظجّٕٝ ثّربضؾتبٖ، وطٚاؾی ٚ ٔجبضؾتبٖ پطزاذتٙس. ٘تبیج  ؾیؿتٕبتیه ثب٘ه

ٓ  ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زاز وٝ ثب٘ه ٞ بی ٔ سیطیت    ٞبیی ثب ؾبظٚوبضٞبی لٛی حبوٕیت قطوتی ٚ ؾیؿ ت

ٕتط زض ٔؼطو ضیؿه لطاض زاض٘س. ث ب ای ٗ ح بَ، ؾ ٟٓ ای ٗ      ٌیطا٘ٝ، زض ؾغح فطزی و ضیؿه ؾرت

ٞب ثط پیچی سٌی ت أثیط    ٞبی زیٍط اؾت. ایٗ یبفتٝ ٞب زض ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وُ، ثیكتط اظ ثب٘ه ثب٘ه

 .وٙس حبوٕیت قطوتی زض ؾغٛح فطزی ٚ ؾیؿتٕی تأویس ٔی

َ       71( ثب ٔغبِؼٝ 2015الجبَ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ت ب   2005بی ٞ   ٟ٘ بز ٔ بِی زض ای بلات ٔتح سٜ ع ی ؾ ب

ٝ   ، ضاثغٝ ٔیبٖ ٔىب٘یع2010ْ ٞ ب   ٞبی حبوٕیت قطوتی ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ضا ثطضؾی وطز٘ س. یبفت 

ٞبی ؾٟبٔساضٔحٛض، زض ٔمبیؿ ٝ   ٔسیطٜ تط ٚ ٞیئت ٘كبٖ زاز وٝ ٟ٘بزٞبی ٔبِی ثب حبوٕیت قطوتی لٛی

تسلاَ وطز٘س و ٝ  وٙٙس. ٔحممبٖ اؾ ثب ؾبیط ٟ٘بزٞب، ؾغح ثبلاتطی اظ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ضا تجطثٝ ٔی

پ صیط   تٛا٘س ٔٙج ط ث ٝ تك ٛیك ضفتبضٞ بی ضیؿ ه      ؾبذتبضٞبی ؾٟبٔساضٔحٛض زض حبوٕیت قطوتی ٔی

 .قسٜ ٚ زض٘تیجٝ ثط افعایف ضیؿه ؾیؿتٕبتیه تأثیطٌصاض ثبقس

عٛض وّی ٘مف اؾبؾی حبوٕیت قطوتی زض ٔ سیطیت ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه ضا     ایٗ ٔغبِؼبت ثٝ

فی ت حبوٕی ت، ٞ ٓ زض و بٞف ٚ ٞ ٓ زض اف عایف ای ٗ ٘ ٛع         زٞٙس و ٝ وی  ثطجؿتٝ وطزٜ ٚ ٘كبٖ ٔی

 .تٛا٘س تأثیطٌصاض ثبقس ضیؿه ٔی

( زض پػٚٞكی ث ٝ ثطضؾ ی ت أثیط ل سضت ؾ بظٚوبضٞبی حبوٕی ت       1399٘بزی لٕی ٚ ٕٞىبضاٖ )

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟ طاٖ پطزاذتٙ س.    قطوتی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٟ٘بزٞبی ٔبِی پصیطفتٝ

ضت ؾبظٚوبضٞبی حبوٕیت قطوتی تأثیط ٔؼٙ بزاضی ث ط ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه     ٘تبیج ٘كبٖ زاز وٝ لس

٘ساضز. ثب ایٗ حبَ، ٔتریطٞبی وٙتطِی ٔب٘ٙس ا٘ ساظٜ ٚ ٘ؿ جت ؾ طٔبیٝ ٘ك بٖ زاز٘ س و ٝ ٟ٘بزٞ بی ٔ بِی         

 .تط ٚ زاضای ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ثیكتط، ؾٟٓ ثیكتطی زض ضیؿه ؾیؿتٕبتیه زاض٘س ثعضي

ضؾی ضاثغٝ ثیٗ حبوٕیت قطوتی ٚ ضیؿه ق طوت ث ب   ( ثٝ ثط1397تطقیعی ٚ ثعاظظازٜ تطثتی )

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  ٞبی پصیطفتٝ وٙٙسٜ ٔؿئِٛیت اجتٕبػی قطوت زض قطوت تأویس ثط ٘مف تؼسیُ

ٔ سیطٜ ٚ ٔؿ ئِٛیت    ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙس. ٘تبیج ٘كبٖ زاز وٝ ٘ؿجت ٔسیطاٖ غیطٔٛظف، ا٘ساظٜ ٞیئت
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٘ س. ٕٞچٙ یٗ، ٔؿ ئِٛیت اجتٕ بػی ق طوت      اجتٕبػی قطوت ث ب ضیؿ ه ق طوت ضاثغ ٝ ٔثج ت زاض     

وٙٙسٜ ػُٕ وطزٜ ٚ تأثیط ٔثجت ٔؼیبضٞبی حبوٕیت قطوتی ٔب٘ٙ س اف عایف    ػٙٛاٖ یه ػبُٔ تؼسیُ ثٝ

 .وٙس ٔسیطٜ ضا ثط وبٞف ضیؿه تمٛیت ٔی ٘ؿجت ٔسیطاٖ غیطٔٛظف ٚ تؼساز اػضبی ٞیئت

 های پژوهص فرضیه

ٞبی ظیط عطاحی ٌطزی سٜ   قسٜ، فطضیٝ ٔغطح زض ایٗ پػٚٞف ثط اؾبؼ ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیكیٙٝ تجطثی

 اؾت:

 ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚجٛز زاضز. ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه: اَٚ فطضیٝ

       ٝ ع ٛض   فطضیٝ زْٚ: حبوٕیت قطوتی ضاثغ ٝ ٔی بٖ ٔبِىی ت ٟ٘ بزی ٚ ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه ضا ث 

 ٕ٘بیس. ٔؼٙبزاضی تؼسیُ ٔی

 روش پژوهص -4

طزی ٚ اظ ِح بػ ضٚـ پ ػٚٞف تجطث ی اظ ٘ ٛع پ ؽ ضٚی سازی       پػٚٞف حبضط، اظ ٘ظط ٘تیجٝ و بضث 

ز٘جبَ ثطضؾی ضٚاثظ ػّ ت ٚ ٔؼّ ِٛی اظ عطی ك ٔغبِؼ ٝ      ضٚیسازی ثٝقٛز. تحمیمبت پؽٔی ٔحؿٛة

ثبقٙس. زضٟ٘بی ت، پ ػٚٞف حبض ط    ٘تبیج ٔٛجٛز ٚ ظٔیٙٝ لجّی ثٝ أیس یبفتٗ ػّت ػُٕ ا٘جبْ قسٜ ٔی

فطو الساْ ثٝ ا٘جبْ پػٚٞف ق سٜ   یطز، ظیطا ثب ایٗ پیفٌٌطایی لطاض ٔی زض عجمٝ ضٚیىطزٞبی اثجبت

 ـ      اؾت وٝ ٔفبٞیٓ ٚ ٚالؼیبت ثٝ ٞ بی  ن ٛضت ػیٙ ی زض ز٘ی بی ذ بضجی ٚج ٛز زاضز ٚ ث ب ا٘ ٛاع ضٚ

ٚ اظ ِح بػ آٔ بضی اظ ٘ ٛع تحمیم بت ٕٞجؿ تٍی       .ٌی طی ٞؿ تٙس   ا٘ساظٜ آٔبضی، ٔكبٞسٜ ٚ غیطٜ، لبثُ

ٛض ثطضؾی زلیك ٚ تحّیُ حؿبؾیت، اظ زٚ ضٚیى طز  ثٝ ٔٙظٞبی پػٚٞف اؾت وٝ ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ

 .ٞبی تّفیمی پٛیب ٞبی تّفیمی ایؿتب ٚ ٔسَ زازٜ وٙس: ٔسَ زازٜ ؾبظی اؾتفبزٜ ٔی ٔسَ

ٓ ٞبی تّفیمی ایؿتب ثب اؾ تفبزٜ اظ ضٚـ ح سالُ ٔطثؼ بت     زض ثرف اَٚ، اظ ٔسَ زازٜ ٝ  تؼٕ ی  یبفت 

(GLS)
1
ٜ   زتطیٗ ضٚـثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾ ت. ای ٗ ضٚـ، یى ی اظ پطو بضثط      ٞ بی   ٞ ب زض تحّی ُ زاز

                                                             
1 Generalized Least Squares 
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تّفیمی اؾت وٝ أىبٖ ثطآٚضز ضٚاثظ ٔیبٖ ٔتریطٞب ضا ثب فطو ثجبت ؾبذتبضی زض ع َٛ ظٔ بٖ ٚ ث یٗ    

ٞ بی   وبضٌیطی ایٗ ضٚـ، اضازٝ یه تحّیُ اِٚیٝ ٚ ثطضؾی ٚیػٌی وٙس. ٞسف اظ ثٝ ٔمبعغ فطاٞٓ ٔی

یس تٛجٝ زاقت وٝ ثب وٙتطَ اثط ؾ بَ ٚ  ثب .ٞبی پػٚٞف اؾت ٞب زض ضاؾتبی آظٖٔٛ فطضیٝ انّی زازٜ

ٚ   ٞبی ا٘تربة اٍِٛی ٔٙبؾت ثطآٚضز )قبُٔ آظٖٔٛ نٙؼت زیٍط ٘یبظی ثٝ اجطای آظٖٔٛ ، 1ٞ بی چ ب

ٞ بی   ظٔبٖ ٔتریطٞبی ؾبَ ٚ نٙؼت ٚ اجطای آظٖٔٛ ( ٘یؿت ٚ اؾتفبزٜ 3ٓٞٚ ٞبؾٕٗ 2پبٌبٖ -ضٚـ ثٝ

ٝ  ٔتٙبلضی ٘تبیج ٞبؾٕٗ ٚ پبٌبٖ –ضٚـ  چبٚ ٚ ثٝ َ  ٔتریطٞ بی  ٚلت ی  عطف ی  اظ. وٙٙ س  ٔ ی  اضاز   ٚ ؾ ب

ق ٛز.   )ٔك تطن( ث طآٚضز ٔ ی    4ٔمی س  اث طات  عطیك اظ ٔٛضز٘ظط ٔسَ قٛ٘س؛ ٔی اضبفٝ ٔسَ ثٝ نٙؼت

ی ه ثطضؾ ی ٘ك سٜ ٚ زض اظای     ثٝ ٞبی ولاؾیه ضٌطؾیٖٛ یه ٕٞچٙیٗ زض ایٗ حبِت ٔؼٕٛلاً فطو

  (.1397ٟٔس ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٙیثقٛز ) اؾتفبزٜ ٔی 5آٖ اظ ثطآٚضز ٔسَ ثب ذغبٞبی اؾتب٘ساضز ٔمبْٚ

ٜ    زض ثر  ف زْٚ، ث  ٝ ای ٔب٘ٙ  س  ٔٙظ  ٛض اضتم  بی زل  ت تحّی  ُ ٚ وٙت  طَ ث  طای ٔك  ىلات ث  بِمٛ

ٞبی تّفیمی پٛیب ث ب اؾ تفبزٜ اظ ضٚـ ٌك تبٚضٞبی     ظایی ٔتریطٞب، اظ ٔسَ زازٜ ذٛزٕٞجؿتٍی ٚ زضٖٚ

ٔؼطف ی ق سٜ    (1991) 7قٛز. ای ٗ ضٚـ و ٝ تٛؾ ظ آضلا٘ ٛ ٚ ثب٘ س      اؾتفبزٜ ٔی 6(GMM) یبفتٝ تؼٕیٓ

 آٚضز. اؾ تفبزٜ اظ  ٞبیی ثب ٚاثؿتٍی ظٔب٘ی ٔتریط ٚاثؿتٝ ضا فطاٞٓ ٔی تط ٔسَ اؾت، أىبٖ ثطآٚضز زلیك

GMM ٝٚیػٜ زض ٔٛاضزی وٝ زازٜ ث    ٜ ٞ بی   ٞب اظ ؾبذتبض پُٙ وٛتبٜ )تؼساز ٔم بعغ ثیك تط اظ تؼ ساز زٚض

ٔ  .زاض٘س، ثؿیبض ٔفیس اؾت ظٔب٘ی( ثطذٛضزاض٘س ٚ ٔتریطٞبی تٛضیحی ثب اثطات ذغب ٕٞجؿتٍی ی ٍٞٙ ب

ٚاثؿتٝ ثٝ نٛضت ٚلفٝ زض ؾٕت ضاؾت ٔسَ ظ بٞط ق ٛز، زیٍ ط     طیٔتر ٞبی تّفیمی، وٝ زض ٔسَ زازٜ

(. زض چٙ یٗ ق طایغی لاظْ اؾ ت اظ ضٚـ    8،2005ثبِت بلی ث ٛز ) ؾ بظٌبض ٘رٛاٞ س    GLSثطآٚضزٞبی 

ٚ  GMM( اؾتفبزٜ قٛز. زض ٔسَ GMM) بفتٝی ٌكتبٚض تؼٕیٓ اثؿ تٝ ضا ث ٝ ن ٛضت ٔتری ط     ٚلفٝ ٔتری ط 

                                                             
1 Chow test 
2 Breusch-Pagan test 
3 Hausman test 
4 Panel effects 
5 robust standard errors 
6 Generalized Method of Monents 
7 Arellano & Bond 

8 Baltaghi 
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ٞبی  قٛز. تب ثسیٗ تطتیت أىبٖ پبضأتطثٙسی ٔجسز ٔسَ زازٜ ٔؿتمُ زض ؾٕت ضاؾت ٔؼبزِٝ ٚاضز ٔی

تٛاٖ  ٞبی تٛظیغ قسٜ ٘یع زض ٔسَ ٚاضز قٛز، ٔی تّفیمی پٛیب فطاٞٓ ٌطزز. زض چٙیٗ قطایغی اٌط ٚلفٝ

ت ط ٔ سَ ضا ف طاٞٓ     أتطثٙ سی غٙ ی  ثٝ ٔسَ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثب ٚلفٝ تٛظیؼی زؾت یبفت و ٝ أى بٖ پبض  

 ؾبظز. ٔی

 َ ٝ        ایٗ ضٚیىطز زٌٚب٘ٝ زض ٔ س آٔ سٜ اظ زٚ ضٚـ   زؾ ت  ؾ بظی، ٘ ٝ تٟٙ ب أى بٖ ٔمبیؿ ٝ ٘ت بیج ث 

آٚضز، ثّىٝ اػتجبض ٚ پبیساضی ٘تبیج پ ػٚٞف ضا ٘ی ع اظ عطی ك تحّی ُ حؿبؾ یت       ٔتفبٚت ضا فطاٞٓ ٔی

 ـ ٘ؿ جت  GMM ضٚـتٛاٖ ٌفت  أب زضٟ٘بیت ٔیزٞس.  افعایف ٔی پ صیطتط   ا٘ؼغ بف  EGLS ث ٝ ضٚ

 (instrumental variables) تطی وٝ ٘یبظ ث ٝ اثعاضٞ بی اض بفی    ٞبی پیچیسٜ تٛا٘س زض ٔسَ اؾت ٚ ٔی

قسٜ ٚج ٛز زاضز، اؾ تفبزٜ ق ٛز.     زاض٘س یب ٔكىلاتی ٔب٘ٙس ٕٞعٔب٘ی ٔؼبزلات ٚ ٔتریطٞبی غیط ٔكبٞسٜ

ٍ      ٔ ی  GMMٕٞچٙ یٗ،   ی ٚ ٘بٕٞؿ ب٘ی ٚاضی ب٘ؽ   تٛا٘ س زض حض ٛض ٔك ىلاتی ٕٞچ ٖٛ ذٛزٕٞجؿ ت

 .ػّٕىطز ثٟتطی زاقتٝ ثبقس

ٞ  بی ٔ  بِی ٚ اعلاػ  بت ٌ  طزآٚضی ق  سٜ ٔجتٙ  ی ث  ط اعلاػ  بت ٚالؼ  ی ث  بظاض ؾ  ٟبْ، ن  ٛضت   

ٜ  ٔطتت ٚ عجمٝ Excelٞب زض  ٞبؾت. زازٜٞبی ٔبِی قطوتٞبی ٕٞطاٜ نٛضت یبززاقت ا٘ س   ثٙسی ق س

 ا٘س. تٝٚتحّیُ لطاض ٌطف ٔٛضز تجعیٝ Eviews13افعاض  ٚ ؾپؽ ثب ٘طْ

 یجامعه و نمونه آمار

ٞ  بی  اؾ  ت. جبٔؼ  ٝ آٔ  بضی ای  ٗ پ  ػٚٞف، تٕ  بْ ق  طوت   1402ت  ب  1395زٚضٜ ثطضؾ  ی، اظ ؾ  بَ 

 قسٜ اؾت: قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ایٗ قطایظ ا٘تربة پصیطفتٝ

ٞب ثٝ پبیبٖ اؾفٙسٔبٜ ٔٙتٟی قٛز ٚ زض زٚضٜ ثطضؾی، تریی ط ؾ بَ ٔ بِی     پبیبٖ ؾبَ ٔبِی قطوت . 1

 ٘سازٜ ثبقٙس؛

 اعلاػبت ٔبِی قطوت زض زٚضٜ ثطضؾی زض زؾتطؼ ثبقس؛ . 2

 ٞبی ٔبِی ٘جبقٙس؛ ٞب ٚ ٔؤؾؿٝ جعء ثب٘ه . 3
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 1402ؾبَ قسٜ ٚ تب پبیبٖ  زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پصیطفتٝ 1394ٞب تب پبیبٖ ؾبَ  قطوت . 4

ق طوت   79ای ٔتكىُ اظ  ٞبی فٛق، ٕ٘ٛ٘ٝ اظ آٖ ذبض  ٘كسٜ ثبقس. پؽ اظ اػٕبَ ٔحسٚزیت

 تؼییٗ قس.

 الگوهای پژوهص -5

ٞبی ظیط ثطای آظٔ ٖٛ   زض پػٚٞف حبضط ثب تٛجٝ ثٝ ٔجب٘ی ٚ ازثیبت ٘ظطی ٔغطح قسٜ زض ثبلا اظ ٔسَ

  ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت فطضیٝ

 فطضیٝ اَٚ آظٖٔٛ :1ٔسَ 

BETAi, t = β0 + β1 Ins_Owni, t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4AGEi,t + β5MTBi,t 

+∑  ND   ∑  E  t  + εi, t  

 فطضیٝ زْٚ  آظٖٔٛ :2ٔسَ 

BET i, t = β0 + β1  ns_Owni, t + β2CGi,t + β3CGi,t *  ns_Owni, t + β4S ZEi,t + 

β5LEVi,t + β6 GEi,t + β7MTBi,t +∑  ND   ∑  E  t  + εi, t 

 گیری متغیرهای پژوهص نحوه اندازه

 متغیر وابسته

ٝ   ٌ صاضی زاضای ی   اؾت وٝ اظ ٔسَ لیٕ ت  (BETA)ثتب ٔتریط ٚاثؿتٝ زض ایٗ پػٚٞف،   ای ٞ بی ؾ طٔبی

(CAPM) َاؾترطا  قسٜ اؾت. ٔس CAPM َٞبی اؾبؾی زض الته بز ٔ بِی اؾ ت و ٝ      یىی اظ ٔس

 (.1404ػبٔطی،وٙس ) ؿتٕبتیه آٖ ضا ثیبٖ ٔیضاثغٝ ثیٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض زاضایی ٚ ضیؿه ؾی

ٖ  ٚ ٌی ِٛی  ٔغبثك ثب پػٚٞف ٝ    ، )1982) پ بِٕٛ ػٙ ٛاٖ قبذه ی اظ ضیؿ ه     زض ای ٗ ٔ سَ، ثت ب ث 

ق ٛز ٚ حؿبؾ یت ث بظزٜ زاضای ی ث ٝ تریی طات ث بظزٜ ث بظاض ضا ٘ك بٖ           ؾیؿتٕبتیه زاضایی تؼطی ف ٔ ی  

 :نٛضت ظیط اؾت ثٝ CAPM زٞس. فطَٔٛ ٔحبؾجٝ ثتب زض ٔسَ ٔی
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Riثبظزٜ زاضایی : 

Rmثبظزٜ ثبظاض : 

COV(Ri,Rm): ثیٗ ثبظزٜ زاضایی ٚ ثبظزٜ ثبظاض ب٘ؽیوٛٚاض 

VAR(Rm): ثبظزٜ ثبظاض ب٘ؽیٚاض 

 متغیر مستقل

ٞ ب و ٝ    ٌیطی ٔبِىیت ٟ٘بزی، اظ زضنس ؾ ٟبْ ق طوت   ثطای ا٘ساظٜ( 2001) 1ٔغبثك ثب پػٚٞف ثٛقی

ٞ ب ٚ   ٞ بی ثیٕ ٝ، ثب٘ ه    ٌ صاضی، ق طوت   ٞبی ؾطٔبیٝ ِی ٚ حمٛلی )ٔب٘ٙس نٙسٚقتٛؾظ ٟ٘بزٞبی ٔب

ػٙٛاٖ ؾ ٟٓ ٔبِىی ت ٟ٘ بزی     قٛز. ایٗ زضنس ثٝ قٛز، اؾتفبزٜ ٔی ؾبیط ٔؤؾؿبت ٔبِی( ٍٟ٘ساضی ٔی

 .قٛز زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی

 متغیر تعدیلگر

٘ ٝ ٚ ؾ ّیٕی   ػٙٛاٖ ٔتریط تؼسیٍّط زض ایٗ پػٚٞف ث ط اؾ بؼ ٔ سَ حؿ بؼ یٍب     حبوٕیت قطوتی ثٝ

قٛز. ایٗ ٔتریط ثب اؾ تفبزٜ اظ   ٌیطی ٔی ا٘ساظٜ 1397٘بٔٝ ٘ظبْ ضاٞجطی قطوتی ٔهٛة  ( ٚ آیی1390ٗ)

ٔسیطٜ، وٕیتٝ حؿبثطؾی، وٕیتٝ ٔ سیطیت   قسٜ قبُٔ ٞفت ظیطٔجٕٛػٝ )ٞیئت ٌیطی ػبُٔ ا٘ساظٜ 69

اٖ( ٔحبؾ جٝ  ٞ بی زاذّ ی ٚ حم ٛق ؾ ٟبٔساض     ضیؿه، وٕیتٝ ججطاٖ ذسٔبت، افكب ٚ قفبفیت، وٙتطَ

)زض ن ٛضت ػ سْ تحم ك(     0)زض ن ٛضت تحم ك( ی ب و س      1قٛز. ٞطوساْ اظ ایٗ ػٛأُ ث ب و س    ٔی

ٞب ثط اؾبؼ ٔمساض ٔیب٘ٝ قبذم حبوٕیت قطوتی ثٝ زٚ ٌطٜٚ ل ٛی   قٛ٘س. ؾپؽ قطوت اضظیبثی ٔی

ٞ بی ث ب حبوٕی ت     ػٙ ٛاٖ ق طوت   ٞبی ثب قبذم ثبلاتط اظ ٔیب٘ٝ ثٝ قٛ٘س؛ قطوت ٚ ضؼیف تمؿیٓ ٔی

ٞ بی ث ب حبوٕی ت ق طوتی      ػٙ ٛاٖ ق طوت   تط اظ ٔیب٘ٝ ثٝ ٞبی ثب قبذم پبییٗ وتی لٛی ٚ قطوتقط

 .قٛ٘س ضؼیف قٙبذتٝ ٔی

 

 

                                                             
1 Bushee 
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 متغیرهای کنترلی

ضیؿ ه  ٞ بی پیك یٗ اظ ٔتریطٞ بی وٙتطِ ی و ٝ ٕٔى ٗ اؾ ت ث ط         پ ػٚٞف  ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ ثب تٛجٝ ثٝ

 ٘ساقسٜثٝ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ پػٚٞف اضبفٝ اثط زاقتٝ ثبقٙس، ؾیؿتٕبتیه

 گیری هتغیرّای پژٍّص . تؼریف ٍ اًذاز1ُضوارُ جذٍل 

 

  

 ًام هتغیر ًواد اًگلیسی تؼریف ػولیاتی

 صاحثاى حقَق تازار ارزش طثیؼی لگاریتن

  سْام
SIZE اًذازُ ضرکت 

 تِ تلٌذهذت ّای تذّی هجوَع ًسثت

 .ضرکت ّای دارایی هجوَع
LEV اّرم هالی 

 ضرکت کِ ّایی سال تؼذاد طثیؼی لگاریتن

 ػور ضرکت AGE ًوَدُ فؼالیت تِ ضرٍع

 حقَق دفتری ارزش تِ تازار ارزش ًسثت
 سْام صاحثاى

MTB 
ًسثت ارزش تازار تِ ارزش 

 دفتری

 تغییرات اثر کٌترل هٌظَر تِ هتغیر ایي

 .است ضذُ اًتخاب ٍاتستِ هتغیر تر صٌایغ
∑  ND    هتغیر کٌترلی صٌؼت 

 در یراتتغی اثر کٌترل هٌظَر تِ هتغیر ایي

 .است ضذُ اًتخاب ٍاتستِ هتغیر تر زهاى طَل
∑ E  

 

 هتغیر کٌترلی سال 
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 های پژوهص یافته -6

 آمار توصیفی

ٞبی ٔطوعی ٚ پطاوٙسٌی اؾ ت،   قسٜ ضا وٝ قبُٔ قبذمآٔبض تٛنیفی ٔتریطٞبی آظٖٔٛ 2جسَٚ 

 زٞس. ٔی ٘كبٖ

 پژٍّص هتغیرّای تَصیفی ّای آهارُ .2 ضوارُ جذٍل

 پػٚٞف ٘تبیج: ٔأذص

ٞب اذتلاف ظیبزی ٘ساض٘ س و ٝ ای ٗ    قٛز ٔیبٍ٘یٗ ٔكبٞسات ٚ ٔیب٘ٝ آٖعٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی ٕٞبٖ

ٜ  ػبُٔ ٘كبٖ ٔؼی بض  ٞ ب اظ تٛظی غ ٘طٔ بَ ثطذ ٛضزاض ٞؿ تٙس. ٕٞچٙ یٗ ا٘ح طاف       زٞٙسٜ آٖ اؾت و ٝ زاز

ت  ٛاٖ ٔتریطٞ  بی ٔ  صوٛض ضا زض اٍِ  ٛ ٚاضز ٕ٘  ٛز. ٔی  بٍ٘یٗ ضیؿ  ه  ٔتریطٞ  ب ن  فط ٘یؿ  ت، ِ  صا ٔ  ی 

ٝ     زٞ س ق طوت   اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی 815/0ؾیؿتٕبتیه ثطاثط ثب  ع ٛض ٔتٛؾ ظ اظ    ٞ بی ٔ ٛضز ثطضؾ ی ث 

زٞس تٛظیغ ٔم بزیط ث ٝ    اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی 770/0ا٘س. ٔیب٘ٝ آٖ ثطاثط ثب  ضیؿه ٔتٛؾغی ثطذٛضزاض ثٛزٜ

ًَع 

 تغیره
 کطیذگی چَلگی هؼیاراًحراف کوتریي تیطتریي هیاًِ هیاًگیي هتغیرّا

احتوال آهارُ 

 جارک ترا

 کمی

ریسک 

 سیستواتیک
0٫815 0٫770 1٫831 113/0 0٫465 454/0 428/2 363/30 

هالکیت 

 ًْادی
0٫692 760/0 0٫960 0٫208 0٫249 849/0- 438/2 260/82 

اًذازُ 

 ضرکت
12٫227 13٫067 14٫493 8٫729 2٫053 617/0- 825/1 534/76 

 729/85 294/2 830/0 0٫055 008/0 0٫174 0٫045 0٫066 اّرم هالی

 264/51 110/2 -537/0 0٫352 2٫944 4٫113 3٫761 3٫667 سي ضرکت

ًسثت ارزش 

تازار تِ 

ارزش 

دفتری 

حقَق 

صاحثاى 

 سْام

2٫592 2٫218 6٫006 0٫697 1٫373 922/0 215/3 879/90 

وع ن

 متغیر
 )درصذ( فراٍاًی سال ضرکتی هتغیر

 مجازی
حاکویت 

 ضرکتی
632 315(0.498) 
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 14   ...کیستماتیس سکیي ر یوهاد تیمالک انیرابطه م لیتحل

 
 

اؾت وٝ ح بوی   113/0ٚ وٕتطیٗ ٔمساض  831/1تط ٔتٕبیُ اؾت. ثیكتطیٗ ٔمساض  ؾٕت ٔمبزیط پبییٗ

ٞب اؾت. ا٘ح طاف ٔؼی بض ثطاث ط     تٛجٟی زض ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ثیٗ قطوت ٞبی لبثُ اظ ٚجٛز تفبٚت

 454/0زٞٙسٜ پطاوٙسٌی ٘ؿجی ٔمبزیط حَٛ ٔی بٍ٘یٗ اؾ ت. ض طیت چ ٍِٛی      ثٛزٜ وٝ ٘كبٖ 465/0

ٞب وٕی ث ٝ ؾ ٕت ٔم بزیط ث بلاتط ٔتٕبی ُ اؾ ت. وك یسٌی         زٞس تٛظیغ زازٜ وٝ ٘كبٖ ٔی ٔثجت اؾت

ٔی بٍ٘یٗ   .ٞ ب ٘ؿ جت ث ٝ تٛظی غ ٘طٔ بَ زاضای لّ ٝ ث بلاتطی اؾ ت         زٞس تٛظیغ زازٜ ٘یع ٘كبٖ ٔی 428/2

ٞ ب   زضنس ؾٟبْ قطوت 69عٛض ٔیبٍ٘یٗ حسٚز  اؾت، ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ ثٝ 692/0ٔبِىیت ٟ٘بزی ثطاثط 

ٞ ب ؾ غح    زٞس وٝ ثطای ثیكتط ق طوت  ٘كبٖ ٔی 760/0ٟ٘بزٞبی ٔبِی ٚ حمٛلی اؾت. ٔیب٘ٝ  زض اذتیبض

اؾت وٝ  208/0ٚ وٕتطیٗ ٔمساض  960/0ٔبِىیت ٟ٘بزی ثبلاتط اظ ٔیبٍ٘یٗ ثٛزٜ اؾت. ثیكتطیٗ ٔمساض 

حبوی اظ پطاوٙ سٌی   249/0ثیبٍ٘ط زأٙٝ تٙٛع ٔٙبؾجی زض ٔیعاٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی اؾت. ا٘حطاف ٔؼیبض 

ٜ  ٘كبٖ ٔی -849/0ٞب اؾت. ضطیت چٍِٛی  ؼبزَ زازٜٔت ٞ ب ث ٝ ؾ ٕت ٔم بزیط ث بلاتط       زٞس تٛظی غ زاز

ٔتری ط   .زٞٙسٜ تٕطوع ثیكتط ٔمبزیط زض اعطاف ٔی بٍ٘یٗ اؾ ت   ٘یع ٘كبٖ 438/2ٔتٕبیُ اؾت. وكیسٌی 

ثطاث ط ث ب    فطاٚا٘ ی ٔم ساض   ٚٔك بٞسٜ   315ثٝ نٛضت ٔجبظی تؼطیف قسٜ ٚ تؼ ساز   قطوتی حبوٕیت

ٞب زض ؾ غح ث بلاتطی    زضنس قطوت 50حبوٕیت قطوتی زض حسٚز  ،زٞس ٘كبٖ ٔی اؾت وٝ 498/0

 .لطاض زاضز

آظٔ ٖٛ   یآٔ بض  ُی  ٞب زض تحّ زازٜ غی٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظ یبثیاضظ یاؾتب٘ساضز ثطا یٞب اظ ضٚـ یىی

ٝ   ٗی  ا ٛظ،ی  ٛیزض ا یفیاؾت. زض جسَٚ آٔ بضٜ تٛن    1جبضن ثطا ع ٛض ذٛزو بض ٔحبؾ جٝ ٚ     آظٔ ٖٛ ث 

 هی  ٔٛج ٛز اظ   یٞ ب  زٞٙس وٝ زازٜ میتب تكر زٞس یأىبٖ ٔ ٌطاُٖ یٚ ثٝ تحّ قٛز یزٜ ٔزا فیٕ٘ب

ثبقس، فطضیٝ ٘طٔبَ  05/0وٕتط اظ اٌط احتٕبَ آٔبضٜ آظٖٔٛ جبضن ثطا  .وٙٙس یٔ یطٚیپ بَ٘طٔ غیتٛظ

اؾ ت، ثٙ بثطایٗ    05/0وٝ ثب تٛجٝ ث ٝ ٘ت بیج پ ػٚٞف ای ٗ احتٕ بَ ثیك تط اظ        .قٛز ثٛزٖ تٛظیغ ضز ٔی

 ثبقٙس. ٞب زاضای تٛظیغ ٘طٔبَ ٔی زٜزا

 

                                                             
1 Jarque-Bera Test 
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 بررسی پایایی متغیرها

پبیبیی ٔتریطٞبی پ ػٚٞف، ث ٝ ای ٗ ٔؼٙ ی اؾ ت و ٝ ٔی بٍ٘یٗ ٚ ٚاضی ب٘ؽ ٔتریطٞ ب زض ع َٛ ظٔ بٖ ٚ            

ٞبی ٔرتّف ثبثت ثٛزٜ اؾت. زض نٛضتی و ٝ ٔتریطٞ بی پ ػٚٞف پبی ب     وٛٚاضیب٘ؽ ٔتریطٞب ثیٗ ؾبَ

ٞبی تطویجی ثبػث ثطٚظ ٔك ىُ ضٌطؾ یٖٛ   ٘ی ٚ چٝ زض زازٜٞبی ؾطی ظٔب٘جبقٙس؛ چٝ زض ٔٛضز زازٜ

ٝ   لاظْ ٞب پطزاذتٝ قٛز،  یٝوبشة ذٛاٞس قس. ِصا لجُ اظ ایٙىٝ ثٝ آظٖٔٛ فطض ٚتحّی ُ   اؾ ت ث ٝ تجعی 

ٞب اثتسا پبیبیی ٔتریطٞبی پ ػٚٞف ث ب   ٞب پطزاذتٝ قٛز. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ لجُ اظ ا٘جبْ ٔمبیؿٝ ثیٗ ٔسَزازٜ

 قٛز.ثطضؾی ٔی 1ِیٗ ٚ چٛآظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ِٛیٗ، 

ٝ ٚ وٙتطِی، ؾغح ٔؼٙبزاضی زض آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ِٛیٗ، ِیٗ  وٝ ٝ ٔتریطٞبی ٔؿتمُ، ٚاثؿت زض وّی

 .ٔتریطٞبی پػٚٞف زض ؾغح پبیب ٞؿتٙسزٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ  ٘كبٖوٝ  ثٛز 0.05تط اظ  ٚ چٛ وٛچه

 های پژوهص نتایج آزمون فرضیه

َ ثٝ ٘تبیج ثطآٚضز ٔ سَ ث طای ف    تٛجٝ ثب ٓ      طض یٝ اٚ ٝ ی ث ط اؾ بؼ ضٚـ ح سالُ ٔطثؼ بت تؼٕ ی ، (EGLS) بفت 

اٖٛ ٘تیج ٝ    % ٔؼٙبزاض اؾت، ثٙ بثطایٗ ٔ ی  99زض ؾغح اعٕیٙبٖ  Fزٞس وٝ آٔبضٜ  ( ٘كبٖ ٔی3جسَٚ قٕبضٜ ) ت 

اؾ ت و ٝ    489/0ٌطفت وٝ وُ اٍِٛ اظ ِحبػ آٔبضی ٔؼٙبزاض اؾت. ضطیت تؼی یٗ تؼ سیُ ق سٜ ثطاث ط ث ب      

اٚثؿتٝ ٔی % اظ49زٞس حسٚز  ٘كبٖ ٔی س ثٝ ٔتریطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی ٘ؿجت زازٜ قٛز. ترییطات ٔتریط  ا٘ٛ  ت

زٞس وٝ ضطیت ٔتریط ٔؿ تمُ ٔبِىی ت ٟ٘ بزی ٔثج ت      یجٝ وّی اظ آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ ٘كبٖ ٔی٘ت

ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه    % ٔؼٙبزاض اؾت. ثٙبثطایٗ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی 95ٚ( ٚ زض ؾغح اعٕیٙبٖ 133/0)

ق ٛز. ٕٞچٙ یٗ ث ط اؾ بؼ ٘ت بیج       یجٝ فطضیٝ اَٚ تبزی س ٔ ی  زض٘تضی ٚجٛز زاضز، ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزا

(، ٔتریطٞبی وٙتطِی ا٘ساظٜ قطوت ثب ضطیت EGLS)یبفتٝ  ( ثٝ ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت تؼٕی3ٓجسَٚ )

ٚجٛز ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثیٗ ا٘ساظٜ ق طوت   زٞٙسٜ ٘كبٖ% 95( زض ؾغح اعٕیٙبٖ -031/0ٔٙفی )

( زض ؾ غح اعٕیٙ بٖ   145/0وٝ ػٕط قطوت ثب ض طیت ٔثج ت )   یزضحبِ. اؾت ثب ضیؿه ؾیؿتٕبتیه

 .اؾتٚجٛز ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثیٗ ػٕط قطوت ثب ضیؿه ؾیؿتٕبتیه  زٞٙسٜ ٘كبٖ% 95

                                                             
1 unit root test of Levin, Lin, and Chow 
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ٜ   ث  ٝ ای ٔب٘ٙ  س ذٛزٕٞجؿ  تٍی ٚ  ٔٙظ  ٛض اضتم  بی زل  ت تحّی  ُ ٚ وٙت  طَ ث  طای ٔك  ىلات ث  بِمٛ

ٜ    زضٖٚ ٓ     ٞ بی تّفیم ی    ظای ی ٔتریطٞ ب، اظ ٔ سَ زاز ٝ  پٛی ب ث ب اؾ تفبزٜ اظ ضٚـ ٌك تبٚضٞبی تؼٕ ی  یبفت 

(GMM) زْٚ ث ط اؾ بؼ ضٚـ ٌك تبٚض    ثٝ ٘تبیج ثطآٚضز ٔسَ ثطای فطض یٝ    تٛجٝ ثب. قٛز اؾتفبزٜ ٔی

ٝ   ( ٘كبٖ ٔ ی 3، جسَٚ قٕبضٜ )(GMM) بفتٝی تؼٕیٓ  زض ضٚـو ٝ  آظٔ ٖٛ ؾ بضٌبٖ    Jآٔ بضٜ   زٞ س و 

(GMM )َآٔ بضٜ  ایٙىٝ احتٕ بَ  ثب تٛجٝ ثٝ اؾت  ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی تهطیح ٔسJ  زضن س  5 زض ؾ غح 

ق ٛاٞسی زاَ ث ط ٔٙبؾ ت ث ٛزٖ اثعاضٞ ب ف طاٞٓ          ٔؼٙبزاض ٘ج ٛزٜ ٚ اظ آ٘ج بیی و ٝ ػ سْ ضز ف طو      

ػ  سْ ٚج  ٛز  بٍ٘طی  زاضز ٚ ث یزضؾ  ت ٔ  سَ التهبزؾ  ٙج حیته  ط زٞٙ  سٜ آٚضز، زض٘تیج  ٝ ٘ك  بٖ ٔ  ی

ٔٛض ٛع اظ ن حت ٚ اػتج بض     ٗی  اؾ ت. ا  یٚ جّٕٝ اذلاَ ٔسَ انّ یاثعاض یطٞبیٔتر ٗیث یٕٞجؿتٍ

ٔغبثك ثب ج سَٚ   GMM٘تبیج ثطای فطضیٝ اَٚ ثط اؾبؼ ضٚـ  زاضز. تیٔسَ حىب یاثعاض یطٞبیٔتر

( زض 319/0زٞس وٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه ث ب ض طیت ٔثج ت )      ( ٘كبٖ ٔی3قٕبضٜ )

 قٛز. % تأثیط ٔؼٙبزاضی زاضز، ثٙبثطایٗ فطضیٝ اَٚ ضز ٕ٘ی95ؾغح اعٕیٙبٖ 

 اٍل  فرضیِ آزهَى ًتایج -1. راتطِ 3 لجذٍ

ریسک سیستواتیک  هتغیر ٍاتستِ:

 BETA ضرکت
 GMMرٍش  EGLSرٍش 

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب متغیرهای مستقل

   C 057/1 000/0هقذار ثاتت 

 INS_OWN 133/0 015/0 319/0 000/0هالکیت ًْادی 

 SIZE 031/0- 000/0 003/0- 510/0اًذازُ ضرکت 

 LEV 254/0 240/0 002/0- 992/0اّرم هالی 

 AGE 145/0 000/0 151/0 005/0ػور ضرکت 

 MTB 011/0- 222/0 015/0- 291/0ًسثت ارزش تازار تِ دفتری 

هتغیر تأخیری ریسک سیستواتیک 
BETA(-1) 

  307/0- 000/0 

 J 939/66آهارُ  F 867/29آهارُ 

 J 302/0احتوال آهارُ  F 000/0احتوال آهارُ 

 32 رتثِ اتساری 489/0 ضریة تؼییي تؼذیل ضذُ

 پػٚٞف ٘تبیج: ٔأذص
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ٓ     ثٝ ٘تبیج ثطآٚضز ٔسَ ث طای فطض یٝ     تٛجٝ ثب ٝ ی زْٚ ث ط اؾ بؼ ضٚـ ح سالُ ٔطثؼ بت تؼٕ ی  بفت 

(EGLS)( ٜ٘كبٖ ٔی4، جسَٚ قٕبض )  ٜزٞس وٝ آٔبضF  ٖٔؼٙبزاض اؾت، ثٙبثطایٗ 99زض ؾغح اعٕیٙب %

ٝ وُ اٍِٛ اظ ِحبػ آٔبضی ٔؼٙبزاض اؾت. ضطیت تؼییٗ تؼسیُ ق سٜ ثطاث ط ث ب    تٛاٖ ٘تیجٝ ٌطفت و ٔی

تٛا٘ س ث ٝ ٔتریطٞ بی ٔؿ تمُ ٚ      % اظ ترییطات ٔتریط ٚاثؿتٝ ٔ ی 50زٞس حسٚز  اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی 503/0

 وٙتطِی ٘ؿجت زازٜ قٛز.

زٞس وٝ ضطیت ٔتریط ٔؿ تمُ ٔبِىی ت ٟ٘ بزی ٔثج ت      یجٝ وّی اظ آظٖٔٛ فطضیٝ زْٚ ٘كبٖ ٔی٘ت

ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه    % ٔؼٙبزاض اؾت. ثٙبثطایٗ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی 95ٚ( ٚ زض ؾغح اعٕیٙبٖ 321/0)

( زض 701/0ٔثج ت ) ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ٚجٛز زاضز. اظ عطفی ض طیت ٔتری ط حبوٕی ت ق طوتی     

%  ٔؼٙبزاض اؾت، ثٙبثطایٗ حبوٕیت قطوتی ثب ضیؿه ؾیؿ تٕبتیه ضاثغ ٝ ٔثج ت ٚ    95ؾغح اعٕیٙبٖ 

ؾ ٙجف   ٔٙظٛض ثٝزاضز. ٕٞچٙیٗ ٔتریط تؼبّٔی حبوٕیت قطوتی ضطثسض ٔبِىیت ٟ٘بزی وٝ  ٔؼٙبزاضی

 ٔ س٘ظط وٙٙسٌی حبوٕیت قطوتی  ثط ضاثغٝ ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘ بزی ٚ ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه     یُتؼساثط 

ٝ  ، ثٙ بثطایٗ  اؾ ت % ٔؼٙ بزاض  95( زض ؾ غح اعٕیٙ بٖ   -920/0) یٔٙف  اؾت زاضای ض طیت   ث ٝ   ث ب تٛج 

ُ ٞبی پػٚٞف، ف یبفتٝ وٙٙ سٌی حبوٕی ت ق طوتی ث ط ضاثغ ٝ ث یٗ        طضیٝ زْٚ وٝ ثٝ ثطضؾی اثط تؼ سی

 قٛز. پطزاظز، ضز ٕ٘ی ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔی

ٓ  4ٕٞچٙیٗ ثط اؾبؼ ٘تبیج جسَٚ ) (، ٔتریطٞ بی  EGLS)یبفت ٝ   ( ثٝ ضٚـ حسالُ ٔطثؼ بت تؼٕ ی

ٖ % 95( زض ؾغح اعٕیٙ بٖ  -032/0وٙتطِی ا٘ساظٜ قطوت ثب ضطیت ٔٙفی ) ٜ  ٘ك ب ٚج ٛز ضاثغ ٝ    زٞٙ س

وٝ ػٕط قطوت ثب ضطیت  یزضحبِ. اؾتٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثیٗ ا٘ساظٜ قطوت ثب ضیؿه ؾیؿتٕبتیه 

ٚجٛز ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثیٗ ػٕط قطوت ث ب   زٞٙسٜ ٘كبٖ% 95( زض ؾغح اعٕیٙبٖ 135/0ٔثجت )

 .اؾتضیؿه ؾیؿتٕبتیه 

ای ٔب٘ٙ س ذٛزٕٞجؿ تٍی ٚ    ی ٔكىلات ثبِمٜٛٔٙظٛض اضتمبی زلت تحّیُ ٚ وٙتطَ ثطا ثٝزض ازأٝ 

ٜ    زضٖٚ ٓ        ظای ی ٔتریطٞ ب، اظ ٔ سَ زاز ٝ  ٞ بی تّفیم ی پٛی ب ث ب اؾ تفبزٜ اظ ضٚـ ٌك تبٚضٞبی تؼٕ ی  یبفت 

(GMM) زْٚ ث ط اؾ بؼ ضٚـ ٌك تبٚض    ثٝ ٘تبیج ثطآٚضز ٔسَ ثطای فطض یٝ    تٛجٝ ثب .قٛز اؾتفبزٜ ٔی

ٝ زٞ س   ( ٘كبٖ ٔ ی 4، جسَٚ قٕبضٜ )(GMM) بفتٝی تؼٕیٓ  زض ضٚـو ٝ  آظٔ ٖٛ ؾ بضٌبٖ    Jآٔ بضٜ   و 
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(GMM )َآٔ بضٜ  ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ احتٕ بَ  اؾت  ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی تهطیح ٔسJ  زضن س  5 زض ؾ غح 

ق ٛاٞسی زاَ ث ط ٔٙبؾ ت ث ٛزٖ اثعاضٞ ب ف طاٞٓ          ٔؼٙبزاض ٘ج ٛزٜ ٚ اظ آ٘ج بیی و ٝ ػ سْ ضز ف طو      

ػ  سْ ٚج  ٛز  بٍ٘طی  ضز ٚ ثزا یزضؾ  ت ٔ  سَ التهبزؾ  ٙج حیته  ط زٞٙ  سٜ آٚضز، زض٘تیج  ٝ ٘ك  بٖ ٔ  ی

ٔٛض ٛع اظ ن حت ٚ اػتج بض     ٗی  اؾ ت. ا  یٚ جّٕٝ اذلاَ ٔسَ انّ یاثعاض یطٞبیٔتر ٗیث یٕٞجؿتٍ

 GMM٘تیجٝ وّی ثطای فطضیٝ زْٚ ث ط اؾ بؼ ضٚـ   زضٟ٘بیت  زاضز. تیٔسَ حىب یاثعاض یطٞبیٔتر

ت ث ب  زٞ س و ٝ ٔبِىی ت ٟ٘ بزی ث ط ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه ق طو         ( ٘كبٖ ٔی4ٔغبثك ثب جسَٚ قٕبضٜ )

% تأثیط ٔؼٙ بزاضی زاضز، اظ عطف ی حبوٕی ت ق طوتی ث ب      95( زض ؾغح اعٕیٙبٖ 466/0ضطیت ٔثجت )

%  تأثیط ٔؼٙبزاضی زاضز. ٕٞچٙیٗ ٔتریط تؼبّٔی حبوٕیت 95( زض ؾغح اعٕیٙبٖ  117/1ٔثجت )ضطیت 

وٙٙسٌی حبوٕیت قطوتی  ث ط ضاثغ ٝ    یُتؼسؾٙجف اثط  ٔٙظٛض ثٝقطوتی ضطثسض ٔبِىیت ٟ٘بزی وٝ 

( زض -318/1) یٔٙف  اؾت زاضای ض طیت   ٔس٘ظطٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه قطوت 

ٞبی پػٚٞف، فطضیٝ زْٚ وٝ ثٝ ثطضؾی اثط  ثٝ یبفتٝ ثب تٛجٝ، ثٙبثطایٗ اؾت% ٔؼٙبزاض 95ؾغح اعٕیٙبٖ 

وٙٙسٌی حبوٕیت ق طوتی ث ط ضاثغ ٝ ث یٗ ٔبِىی ت ٟ٘ بزی ٚ ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه ق طوت           تؼسیُ

( ٚ ػٕ ط  -021/0قٛز. زضٟ٘بیت ٔتریط وٙتطِی ا٘ساظٜ قطوت ث ب ض طیت ٔٙف ی )    ٔی سییأتپطزاظز،  ٔی

 ثبقٙس. % ٔؼٙبزاض ٔی95( زض ؾغح اعٕیٙبٖ 178/0قطوت ثب ضطیت ٔثجت )
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 دٍم فرضیِ آزهَى ًتایج -2. راتطِ 4 جذٍل

 کیستواتیس سکیٍاتستِ: ر ریهتغ
 BETAضرکت 

 GMMرٍش  EGLS رٍش 

سطح  ضرایب متغیرهای مستقل

 معناداری

 سطح معناداری ضرایب

   c 045/1 000/0هقذار ثاتت 
 INS_OWN 321/0 000/0 466/0 000/0هالکیت ًْادی

 CG 701/0 000/0 1.117 000/0 حاکویت ضرکتی

 ضرکتی ًْادی*حاکویت هالکیت

CG*INS_OWN 
920/0- 000/0 318/1- 000/0 

 SIZE  032/0- 000/0 021/0- 000/0  اًذازُ ضرکت

 LEV  212/0 320/0 130/0 553/0 اّرم هالی

 AGE  135/0 000/0 178/0 021/0ػور ضرکت

تازار ًسثت ارزش دفتری تِ ارزش 
MTB 

012/0- 153/0 019/0- 170/0 

هتغیر تأخیری ریسک 

 BETA(-1)سیستواتیک

  200/0- 000/0 

 J 814/69آهارُ  F 820/28آهارُ 

 J 325/0ُ احتوال آهار F 000/0آهارُ احتوال 

 40 رتثِ اتساری 503/0 ضذُ لیتؼذ يییتؼضریة 

 پػٚٞف ٘تبیج: ٔأذص

 ها گیری و پیطنهاد نتیجه -7

وٙٙسٌی حبوٕیت قطوتی ثط ضاثغٝ ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ  پػٚٞف حبضط ثب ٞسف ثطضؾی اثط تؼسیُ

ٔؼٙبزاضی ث ط  ضیؿه ؾیؿتٕبتیه قطوت ا٘جبْ قس. ٘تبیج ٘كبٖ زاز وٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی تأثیط ٔثجت ٚ 

تٛاٖ ثب تٛجٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظطی تٛض یح زاز؛ ٔبِىی ت ٟ٘ بزی     ضیؿه ؾیؿتٕبتیه زاضز. ایٗ یبفتٝ ضا ٔی

تٛا٘س اظ ؾٛءٔسیطیت جٌّٛیطی وٙ س، أ ب زض    اٌطچٝ اثعاض ٟٕٔی ثطای ٘ظبضت ثط ٔسیطاٖ اؾت ٚ ٔی

ٗ  ٔست اِٚٛیت ٔی ٌصاضاٖ ٟ٘بزی ثٝ ثبظزٞی وٛتبٜ قطایغی وٝ ؾطٔبیٝ اؾ ت ضفتبضٞ بی    زٞٙس، ٕٔى 

تٛا٘ س اظ عطی ك تٕبی ُ ٟ٘بزٞ بی ٟ٘ بزی ث ٝ ؾ ٛزٞبی         پطضیؿه ٔسیطاٖ ضا تمٛیت وٙس. ایٗ أ ط ٔ ی  
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ٞبی پیچیسٜ ٔبِی )ٔب٘ٙس اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞ بی ٔك تمٝ(    ٞب ثٝ ا٘جبْ فؼبِیت ٔست یب تكٛیك قطوت وٛتبٜ

ی ٗ یبفت ٝ ث ب    ق ٛز. ا  ضخ زٞس وٝ ذٛز ٔٛج ت اف عایف ٘ٛؾ ب٘بت ث بظاض ٚ ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه ٔ ی       

( ٔغبثم ت زاضز و ٝ ٘ك بٖ زاز٘ س     2016( ٚ ا٘ سضیؽ ٚ ٘یؿ تٛض )  2020ٞبی ٚاٚ ٚ ٕٞى بضاٖ )  پػٚٞف

تٛا٘ٙ س ػبٔ ُ تك سیس     ٞبی ثب ٘ظبضت ضؼیف ٔ ی  ٌصاضاٖ ٟ٘بزی زض ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض ٚ ٔحیظ ؾطٔبیٝ

 .ضیؿه ثبقٙس

ُ  اظ ؾٛی زیٍط، یبفتٝ ٜ  ٞب تأییس وطز٘س وٝ حبوٕیت قطوتی ٘مف تؼ سی ٟٕٔ ی زض ضاثغ ٝ    وٙٙ س

وٙس. ضطیت ٔٙفی ٔتریط تؼبّٔی )ٔبِىی ت ٟ٘ بزی    ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ایفب ٔی

تٛا٘ٙ س ضفتبضٞ بی    حبوٕیت قطوتی( ٘كبٖ زاز وٝ ؾ بظٚوبضٞبی وبضآٔ س حبوٕی ت ق طوتی ٔ ی     × 

 پصیط ٔسیطاٖ ضا ٔحسٚز وٙٙ س. ث ط اؾ بؼ ٔج ب٘ی ٘ظ طی، حبوٕی ت ق طوتی اظ عطی ك ایج بز          ضیؿه

تٛا٘ س اظ ؾٛءاؾ تفبزٜ احتٕ بِی ٟ٘بزٞ بی      قفبفیت، پبؾرٍٛیی ٚ ٘ظبضت ثط ته ٕیٕبت ٔ سیطاٖ ٔ ی   

ٔست جٌّٛیطی و طزٜ ٚ زض٘تیج ٝ، اث طات ٔثج ت ٔبِىی ت ٟ٘ بزی ث ط         ٟ٘بزی زض ضاؾتبی ٔٙبفغ وٛتبٜ

( ٚ 2012ٞ بی فطا٘ؿ یؽ ٚ ٕٞى بضاٖ )    ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ضا وبٞف زٞ س. ای ٗ ٘ت بیج ث ب پ ػٚٞف     

تٛا٘ٙ  س  ( و  ٝ ٘ك  بٖ زاز٘  س ؾ  بظٚوبضٞبی ل  ٛی حبوٕی  ت ق  طوتی ٔ  ی  2014بضاٖ )ٔیٙت  ٖٛ ٚ ٕٞى  

 .پصیطی ضا وبٞف زٞٙس ٚ قفبفیت ٔبِی ضا ثٟجٛز ثركٙس، ٕٞرٛا٘ی زاضز ضیؿه

ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ حبوٕی ت ق طوتی ٞ ط زٚ ٘م ف      عٛض وّی، یبفتٝ ثٝ

تٛا٘ س   وٙٙس ٚ تؼبُٔ ٔی بٖ ای ٗ زٚ ٔتری ط ٔ ی     تٛجٟی زض تؼییٗ ؾغح ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ایفب ٔی لبثُ

ٞب زاقتٝ ثبقس. زض قطایغی وٝ ؾبظٚوبضٞبی حبوٕیتی ل ٛی ٚج ٛز    آثبض ٔتفبٚتی ثط ضیؿه قطوت

وٝ ضؼف زض ایٗ  یبثس؛ زضحبِی زاضز، اثطات ٔٙفی ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وبٞف ٔی

یج إٞی ت اؾ تفبزٜ اظ حبوٕی ت ق طوتی     تٛا٘س تأثیط ٔؼى ٛؼ زاق تٝ ثبق س. ای ٗ ٘ت ب      ؾبظٚوبضٞب ٔی

تٛا٘  س ث  طای ٔ  سیطاٖ،   وٙ  س ٚ ٔ  ی  وبضآٔ  س ث  طای و  بٞف ضیؿ  ه ؾیؿ  تٕبتیه ضا ثطجؿ  تٝ ٔ  ی   

  .ػٙٛاٖ ضإٞٙبیی ثطای اضتمبی پبیساضی ثبظاضٞبی ٔبِی ٔفیس ثبقس ٌصاضاٖ ثٝ ٌصاضاٖ ٚ ؾطٔبیٝ ؾیبؾت

ٟ٘بزی ثط ضیؿ ه ؾیؿ تٕبتیه    زٞٙسٜ اثط ٔثجت ٔبِىیت ثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج تحمیك حبضط وٝ ٘كبٖ

ٝ ق ٛز   وٙٙسٜ حبوٕیت قطوتی زض ای ٗ ضاثغ ٝ اؾ ت، پیك ٟٙبز ٔ ی      ٚ ٘مف تؼسیُ ٞ ب زض   ق طوت   و 
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اضظیبثی ٚ ٔسیطیت اثطات ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه زلت ثیكتطی زاقتٝ ثبقٙس. ثب تٛج ٝ  

پصیط ت أثیط   فتبضٞبی ضیؿهٌصاضاٖ ٟ٘بزی ٕٔىٗ اؾت ثط ض ٞبی تحمیك وٝ ٘كبٖ زاز٘س ؾطٔبیٝ ثٝ یبفتٝ

ٝ   ٌصاضی ٞب زض ؾیبؾت قٛز وٝ قطوت ثٍصاض٘س، پیكٟٙبز ٔی ٌ صاضاٖ ٟ٘ بزی ضا ث ٝ     ٞبی ذ ٛز، ؾ طٔبی

تٛا٘ س   اظ آ٘جب وٝ حبوٕیت قطوتی ٔی  ٚ .تط تطغیت وٙٙس ٞبی ثّٙسٔست ٚ ثب ضیؿه پبییٗ اؾتطاتػی

ق  ٛز و  ٝ ث  ٝ تمٛی  ت  ز ٔ  یٞ  ب پیك  ٟٙب ای زض ای  ٗ ضاثغ  ٝ ایف  ب وٙ  س، ث  ٝ ق  طوت وٙٙ  سٜ ٘م  ف تؼ  سیُ

تٛا٘  س ق  بُٔ اف  عایف ق  فبفیت ٌعاضق  ٍطی ٚ ثٟج  ٛز   ؾ  بظٚوبضٞبی ح  بوٕیتی ثپطزاظ٘  س. ای  ٗ ٔ  ی 

 .فطآیٙسٞبی ٘ظبضتی ثبقس

پ صیط   ٞبی ٘ظبضتی، لٛا٘یٙی ضا ثطای وٙت طَ ضفتبضٞ بی ضیؿ ه    قٛز ؾبظٔبٖ پیكٟٙبز ٔیزضٟ٘بیت 

    ٝ  ـ ت ٛاٖ اِ  ػٙ ٛاٖ ٔث بَ، ٔ ی    ٟ٘بزٞبی ٟ٘ بزی ت سٚیٗ وٙٙ س. ث  زٞ ی زلیم ی ث طای ای ٗ      عأ بت ٌ عاض

ٞ ب جّ ٌٛیطی ق ٛز.     اظحس تٛؾ ظ ق طوت   ٞبی ثیف ٌصاضاٖ ٚضغ وطز تب اظ پصیطـ ضیؿه ؾطٔبیٝ

ٞبی ٔبِی ٟ٘بزٞ بی ٟ٘ بزی    ٌصاضی ٚ افكبی وبُٔ فؼبِیت ٞبی ؾطٔبیٝ ٕٞچٙیٗ قفبفیت زض اؾتطاتػی

 .تٛا٘س ثٝ وبٞف ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وٕه وٙس ٔی

تٛا٘س ثٝ وبٞف ضیؿه ؾیؿ تٕبتیه، ثٟج ٛز ثج بت ثبظاضٞ بی ٔ بِی ٚ       ٔی ٞب كٟٙبزیاجطای ایٗ پ

 .ٌصاضاٖ وٕه وٙس ٚ ٘مف ٔؤثطی زض پبیساضی ٘ظبْ ٔبِی وكٛض ایفب ٕ٘بیس افعایف اػتٕبز ؾطٔبیٝ
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 منابع

 ـ  پ ػٚٞف (. 1397پ ٛض، ق یٛا )   ثٙی ٟٔس، ثٟٕٗ؛ ػطثی، ٟٔسی؛ حؿٗ قٙبؾ ی زض   ٞ بی تجطث ی ٚ ضٚ
 ٘تكبضات تطٔٝ.، چبح پٙجٓ، احؿبثساضی

(. ضاثغٝ ثیٗ حبوٕیت قطوتی ٚ ضیؿه قطوت: 1397) سضضبیحٕ ،ثعاظظازٜ تطثتی ٚ ػّی ،تطقیعی

 .151-135،(3)5 ، زا٘ف حؿبثساضی ٔبِی. ٔؿئِٛیت اجتٕبػی وٙٙسُٜ ی٘مف تؼس

ٚ  یحؿ بثساض  یترهه   م بت یجّ س اَٚ، ٔطو ع تحم   ،یحؿ بثساض  یتئ ٛض  (.1381) قجبًٞٙ، ضض ب 

 چبح اَٚ. ،141 ٝی٘كط ،یؿبثطؾؾبظٔبٖ ح ،یحؿبثطؾ

(. ٘مف ٔیب٘جی ػسْ تم بضٖ اعلاػ بتی ث ط تجی یٗ ضاثغ   ث یٗ افك بی زاٚعّجب٘           1404حؿیٗ ) ،ػبٔطی

  َ ٔ CAPM  اعلاػ  بت ٚ ٞعیٙ    ؾ  طٔبیٝ ث  ب اؾ  تفبزٜ اظ ٔ  س ، ٔ  بِی ٗیٔ  سیطیت زاضای  ی ٚ ت  أ

13(1)،47-62. 

ً  سیؾ   ،حؿ یٙی  ،ِٚی ،٘بزی لٕی (. ثطضؾ ی اث ط ل سضت    1399ؾ یسٜ فبعٕ ٝ. )   ،ٔه غفٛی ٚ  فطٞٙ 

     ٝ ق سٜ زض ث ٛضؼ     ؾبظٚوبضٞبی حبوٕیت قطوتی ثط ضیؿ ه ؾیؿ تٕی ٟ٘بزٞ بی ٔ بِی پصیطفت 

 .226-206 ،(2)22 تحمیمبت ٔبِی .اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ٖ  زض قطوتی حبوٕیت یثٙس ضتجٝ ثطای ٔسِی(. 1390یحیی ) ی،ٕیؾّ ،حؿبؼ ،یٍب٘ٝ ٔغبِؼ بت   .ای طا
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