
 

 

 

  یها و عملکزد ضزکت هیسزما ىهیبز هش  یعدم وقدضىودگ تأثیز

 ضده در بىرص اوراق بهادار تهزان زفتهیپذ

 2؛  رامیه وظری1داود خذادادی

   

 چکیده

كدض  صع  غفتهیپظ یها و ػملکغص كغکت هیؿغها ًهیبغ هؼ یػضم يمضكىيضگ تأثیغ ،صع ایى پژوهق

هىعص بغعؿدی لدغاع گغفتده اؿدتش عوف  1011 تا 1693ی ها لُی ؿا بىعؽ اوعاق بهاصاع تهغاو

ایدى ی جاهؼه آهداع پًل اؿتش یها بغ صاص  یو هبتً ىویبغ اؿاؽ عگغؿ یپژوهق اػ يىع همبـتگ

ايضش که به عوف  های پظیغفته كض  صع بىعؽ اوعاق بهاصاع تهغاو تلکیل صاص  پژوهق عا کلیه كغکت

صع سودىم فغًدیه اول يلداو پژوهق يتایج ایى كغکت ايتشاب كضش  91دظف ؿیـتماتیک 

هـتمین و هؼًاصاعی صاعصش همچًیى تجؼیده و  تأثیغ هیؿغها ًهیبغ هؼ یػضم يمضكىيضگهض که ص هی

هؼکىؽ و  تأثیغكغکت  ػملکغصبغ  یػضم يمضكىيضگتذلیل صع سوىم فغًیه صوم يلاو صاص که 

هثبت و  تأثیغصاعایی هلهىص  هؼًاصاعی صاعصش صع فغًیه اول هتغیغهای کًتغلی لگاعیتن اعػف باػاع،

هؼًاصاع بغ هؼیًه ؿغهایه؛ و هتغیغهای يىؿايات دمىق هادباو ؿدهام، لگداعیتن ؿدى كدغکت، 
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هؼکىؽ و هؼًاصاعی بغ هؼیًه ؿدغهایه صاكدتًضش اهدا هتغیغهدای اهدغم  تأثیغلگاعیتن لیمت ؿهام 

او فغوف ؿدالیايه، تمـیمی، هیؼ  هالی، باػص  دمىق هادباو ؿهام، هؼیًه تذمیك و تىؿؼه، ؿىص

ع فغًیه صوم هتغیغهای کًتغلی عیـک بداػاع، ش صی بغ هؼیًه ؿغهایه هلاهض  يلضتأثیغباػص  ؿهام 

اهدا هتغیدغ  ؛هثبت و هؼًاصاعی بغ ػملکغص كغکت صاكدتًض تأثیغباػص  صاعایی، لگاعیتن اعػف باػاع 

 هض  كضشاعػف صفتغی بغ اعػف باػاع اثغ هؼکىؽ و هؼًاصاعی بغ ػملکغص كغکت هلا
 شی، هؼیًه ؿغهایه، ػملکغص كغکت، اعػف باػاعػضم يمضكىيضگ کلمات کلیذی:
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 مقدمه . 1

گدظاعاو اؿدتش  هیػمض  ؿغها های یاػ يگغاي یکیباػاع  كغایَ يىؿاو ؿهام و «ػضم يمضكىيضگی»
كض  اؿدتش بدا  یگظاع متیػاهل ل کی يمضكىيضگی ؿهام ػضمهض که ص هیيلاو  غیهِالؼات اس

اؿت  ىیا يضها هی یاها ياكًاسته بال ؛صاعص یلتغیب یػمل یاهضهایؿؤال ههن که پ کیدال،  ىیا
ش گظاع اؿتتأثیغباػاع  ها و هؼیًه ؿغهایه صع كغکتػملکغص بغ ؿهام  ػضم يمضكىيضگیکه چگىيه 
 مدتیکاهق ل 8119-8112 یجهاي یصع ُىل بذغاو هال یجهاي يمضكىيضگی ـکیؿهام با ع

 تیکه لبل اػ بذغاو دـاؿد ییها ؿهام ژ ،یو ش بهًضک هیعا تجغبه بذغاو يـبت به لبل اػ  یلتغیب
صع  یلدتغیصاعيدض، صع ُدىل بذدغاو کداهق ب یباػاع جهاي یًگیيمض یها يـبت به كىک یلتغیب
های بیى المللی صع اعتباٍ هـتًض صع هىعت  هایی که با كغکت لظا كغکت شهًضص هیيلاو  متیل

چغا که  ؛ػضم يمضكىيضگی لغاع سىاهًض گغفت تأثیغبیلتغ تذت  بغوػ بذغاو هالی و آكفتگی باػاع
اػ بُؼض عوايی، اغلب ؿهاهضاعايی که هتٌغع كضيض با تىجده بده اسبداع ياصعؿدت و  ها لصع ایى ؿا

ها لبل اػ ایًکه به باػص  هًاؿبی صؿت یابًض ؿغهایه سىص عا به  يضاكتى اُ ػات هذیخ اػ كغکت
صع ایى كغایَ بدا دفدْ ؿدغهایه صع بداػاع و بدا تکیده بدغ صايدق  فغوف عؿايضيضش بغسی افغاص يیؼ

صعک هًدابغ ش بدا ایدى ددال  1،8181اویدصايگ و يگا  باػاعكًاؿی به باػص  هًاؿبی صؿت یافتًض
 یصع التوداص هدال یاؿاؿد تیدهًدض اػ اهمص هی قیها عا افدؼا كدغکت هیؿغها ًهیکه هؼ یـکیع

 تدأثیغهمکى اؿدت تذدت  هیؿغها ًهیگىيه هؼچ ًکهیصع هىعص ا یبغسىعصاع اؿتش اُ ػات کم
ى یدكغکت باكض، كًاسته كض  اؿدتش بدا ا کی  یکیؼیف ای  یوالؼ های ییصاعا یػضم يمضكىيضگ
 یسدىص بدغا یوالؼد هدای ییاؿدتفاص  هجدضص اػ صاعا یكغکت بدغا ییبغ تىايا یًگیدال، ػضم يمض

صع ددال  یتجداع َیهذد کیدآو صع پاؿز به  یغیايؼِاف پظ جهیو صع يت ىیگؼیجا یها اؿتفاص 
صهدضش  قیؿهام عا افؼا ـکیهمکى اؿت ع یوالؼ ییصاعا یظاعصش ػضم يمضكىيضگگ هی تأثیغ غییتغ
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ها تذت فلاع هـتًض  که كغکت یصع هىالغ بض، ػهاي ژ یبه و ،یوالؼ های ییصاعا یػضم يمضكىيضگ
اؿدتش بده ُدىع  اػ يکىل هايىع صهًدض، هٌدغ یغیجلىگ یکًًض و بغا یسىص عا باػؿاػ اتیتا ػمل

 یعا که بدا هلدک ت التوداص ییها ىايض كغکتت هی یوالؼ های ییصاعا یسام، ػضم يمضكىيضگ
ثابدت  یها ًدهیعا تذمل کًًض، کده اغلدب هؼ غهىلضیغ های ییهىاجه هـتًض واصاع کًض که باع صاعا

کد و  َیػملکدغص كدغکت عا بدا كدغا ايؾیدداهل، کىواع یاتیًضش اهغم ػملک هی جاصیا یاصیػ
 ىصشكد هیبداتتغ  هیؿدغها ًدهیهدض و هًجدغ بده هؼص هی قیصع ػهاو عکىص افدؼا ژ یبه و ،یلتواصا

هایی اػ بابدت ػدضم يمضكدىيضگی يـدبت  كدغکت افتًضی ، صع8111 1 کاهپلى و هَکباعت،اص میآل
بفغوكدًضش اثدغ ػدضم  یآيهدا عا بده افدغاص صاسلد تىايًدض هی گظاعاو ساعجی، يگغاو هـدتًض ؿغهایه

هتفاوت اؿت که  ییها فبه عو ها كغکت ىیصع ب هیؿغها ًهیبغ هؼ یوالؼ های ییعاصا یيمضكىيضگ
 ًهیکه هؼ یؿاػگاع اؿتش به ُىع سام، ػهاي یاتیػمل یغیبا کايال ػضم ايؼِاف پظ یبه ُىع کل

 تدأثیغيمضكىيض ، ادتماتً بداتتغ باكدض،  غیغ یها ییاػ باػاع صاعا یايؼِاف ياك غلابلیغ اتیػمل
هذودىل هىاجده  یصع باػاعهدا یلتغیب یعلابت ـکیکه با ع ییها كغکت ی، بغااوتً اؿتش  لتغیب

کدىچکتغ  یها كدغکت ی  و بغاتغ یکن تمغکؼ  علابت غیکه صع هًا ییها كغکت یبغا یؼًیهـتًض، 
 یسداعج هیبه ؿغها یکمتغ یکه صؿتغؿ ییها كغکت یصع هًؼت هـتًض، بؼعگتغ اؿتش صوم، بغا

 یها ککه با كى ییها کتكغ یبغا ت،یغى هـتًض، بؼعگتغ اؿتش صع يهاف قیبه پ کیيؼص ایصاعيض 
صع عکدىص  ای ىییپا گظاعی با اعػف ییها كغکت یهىاجه هـتًض  به ػًىاو هثال، بغا یهًف یتماًا

باتىجه به تىًدیذات اعاهده كدض ، ایدى  ش 2،8110 اوعتیؼ هىلیًا و فیلیپؾ هًؼت  بؼعگتغ اؿت
های  صع كدغکتو ػملکدغص كدغکت  هیؿدغها ًدهیبدغ هؼ یىيضگػضم يمضكد تأثیغپژوهق با هضف 

  هضشص هیپظیغفته كض  صع بىعؽ اوعاق بهاصاع تهغاو هىعص آػهىو لغاع 
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 های پیطیه مزوری بز پژوهصمباوی وظزی پژوهص و . 2

صع التوداص  یاؿاؿد تیاػ اهم هًضص هی قیها عا افؼا كغکت هیؿغها ًهیکه هؼ ـکیصعک هًابغ ع
همکدى  هیؿدغها ًدهیچگىيه هؼ ًکهیصع هىعص ا یدال، اُ ػات کم ىیؿتش با ابغسىعصاع ا یهال

ددال، ػدضم  ىیدا اش بدوجىص صاعص غص،یكغکت لغاع گ کی ؿهام یػضم يمضكىيضگ تأثیغاؿت تذت 
 یها اؿدتفاص  یسىص بدغا یوالؼ های ییاؿتفاص  هجضص اػ صاعا یكغکت بغا ییبغ تىايا يمضكىيضگی

 تدأثیغ غییدصع ددال تغ یتجداع َیهذد کیدآو صع پاؿز به  یغیپظايؼِاف  جهیو صع يت ىیگؼیجا
صهدضش ػدضم  قیؿدهام عا افدؼا ـدکیهمکدى اؿدت ع یوالؼ ییصاعا یػضم يمضكىيضگ ظاعصشگ هی

سدىص عا  اتیدتذت فلاع هـدتًض تدا ػمل ها غکتکه ك یصع هىالغ بض، ػهاي ژ یبه و ی،يمضكىيضگ
 یًگیهٌدغ اؿدتش بده ُدىع سدام، يمدض اػ يکىل هايىع صهًض، یغیجلىگ یکًًض و بغا یباػؿاػ

هىاجه هـتًض واصاع کًدض کده  یعا که با هلک ت التواص ییها تىايض كغکت هی یوالؼ های ییصاعا
ًدضش اهدغم ک هی جداصیا یاصیدػ ثابت یها ًهیعا تذمل کًًض، که اغلب هؼ غهىلضیغ های ییباع صاعا

صع صوعاو عکىص  ژ یبه و ،یواصک و الت َیػملکغص كغکت عا با كغا ايؾیداهل، کىواع یاتیػمل
 اتیدبدغ اصب یها هبتً یهفهىه چاعچىبش ىصك هیباتتغ  هیؿغها ًهیو هًجغ به هؼ هضص هی قیافؼا
و  غیدهتغ یالتوداص َیها بده كدغا عا صع واکًق كغکت ییكغکت اؿت، که يمق فغوف صاعا یهال

ؿدهام هدغتبَ  ـدکیه ععا ب یاتیػمل یغیپظ که ايؼِاف ،ییصاعا یگظاع متیل اتیبغ اصب ىیهمچً
 یهدا فیتشف مضكدىيض ي غیدغ یصع باػاعهدا یوالؼد یهدا ییش فغوف صاعاًضک هیبغجـته  ًض،ک هی

و  هدضص هی قیهؼکدىؽ كدغکت عا افدؼا یگظاع هیؿدغها ًهیعا به همغا  صاعص، که هؼ یاصیػ یمتیل
 یًدضهایآفغيمضكدىيضگی ؿدهام، عو،  ىیش اػ اهضص هیوجه يمض کاهق  قیافؼا یآو عا بغا ییتىايا
کده بدا هلدک ت  ییها كدغکت یبدغا ژ یدًض، که بده وک هیها عا صكىاعتغ  ؿاستاع كغکت ضیتجض

 یآوع و جمدغ هدا تیکداهق فؼال یبغا ییها كغکت ىیاؿتش چً ًهیهىاجه هـتًض پغهؼ یالتواص
اوعتیدؼ هىلیًدا و ض  هايًد یهد غهىلضیغ یها ییباع صاعا غیاغلب ػ ىیوجى  يمض هلکل صاعيض و بًابغا
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ػددضم   صع پژوهلددی بدده بغعؿددی 8188 1گىیددال، ؿددابغاهايیام، ؿددىآهیًاتاو ش  8110یلیددپؾ،ف
 اتتیا یها صاص  یبغا هیؿغها ًهیهؼ یوالؼ یاػ بغآوعصها ی  كىاهضهیؿغها ًهیو هؼ یيمضكىيضگ

 2آهیهىص و يىحصاعصش  یاعتباٍ هًف هؼیًه ؿغهایه یها ىیبا تشم یًگیيمضيتایج يلاو صاص که  هتذض 
ی ػهداي یو ؿدغ یو باػص  ؿهام  اثغات همِؼد یػضم يمضكىيضگ  صع پژوهلی به بغعؿی 8181 

ػدضم   هدىصیآه یػدضم يمضكدىيضگ اعیدلدى و كدى هؼپغصاستًضش صع ایى پژوهق هلشن كض کده 
دجن هؼاه ت  ىیايگیکه جؼء آو، ه ًًضک هی لًهاصیو پ ًًضک هیو تذلیل  هی  عا تجؼيمضكىيضگی

ُىع لابل  همچًیىاؿتش  یکاف یًگیيمض یگظاع متیل خیتىً ی ، بغاIDVOLصتع هؼکىؽ  
 ػضم يمضكىيضگی ًمايتکه دك  همچًیى يتایج يلاو صاصظاعصش گ هی تأثیغبغ باػص  ؿهام  یتىجه

هثبت اؿتش  یبىصو به ُىع لابل تىجه یياصعؿت، ادـاؿات و فول گظاعی متیپؾ اػ کًتغل ل
باػاع بغ بداػص   یػضم يمضكىيضگ یها کغآوعص اثغ كىصع ب ػضم يمضكىيضگیباػاع کل  ى،یػ و  بغ ا

  صع 8181 3صايدگ و يگایداو  ًدضشک هیؿهام هذمك كدض  اػ صتع هؼکدىؽ بداػاع بهتدغ ػمدل 
ی پغصاستًضش يتایج يلاو و ػملکغص ؿهام صع ُىل بذغاو هال یًگیيمض ـکیعپژوهلی به بغعؿی 

 یبداػاع جهداي یًگیيمدض یها ؼغى كىکصع ه یاػ بذغاو باػص  باتتغ قیکه پ ییها ؿهامصاص که 
  صع پژوهلدی 8181 4لیى  شًًضک هیعا صع ُىل صوع  بذغاو تجغبه  یلتغیب متیصاعيض، کاهق ل

 یهدا كض  تىؿَ کاعبغ بغ ػملکغص ؿدهام كدغکت ضیتىل یهذتىا تأثیغ لیو تذل هیتجؼبه بغعؿی 
هدض ص هیصاستش يتایج يلاو پغ ىیهاك یغیاصگی یها فک و صاص  با عو لیو تذل هی  تجؼباػعگايی

کده  یصع ددالش هدا صاعص بدغ ػملکدغص ؿدهام كدغکت یلابدل تدىجه تدأثیغکه هذتىای تىلیض كض  
ادـاؿدات اهدا  ؛ًدضک میایفدا يصع ػملکغص ؿهام  یيمق ههم کًًضگاو ادـاؿات هثبت هوغف
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  1699ُداهغی يیدا   ظاعصشگ هی تأثیغؿهام  متیبغ ل یبه ُىع لابل تىجه کًًضگاو هوغف یهًف
اُ ػدات و  تیفیک ىیبغ اعتباٍ ب یيمض كىيضگ ـکیهغف ع یاثغ تؼاهلصع پژوهلی به بغعؿی 

 ًهیاُ ػات و هؼ تیفیک ىیپژوهق يلاو صهًض  عابِه هؼکىؽ ب جیيتاپغصاستًضش  هیؿغها ًهیهؼ
 ًدهیاُ ػدات بدغ هؼ تیدفیک تدأثیغاػ آو اؿت که  یداک كیتذم جیيتا ى،یاؿتش همچً هیؿغها
 تیدفیهغچمدضع ک یؼًدی غص،یگ هیلغاع  تأثیغکغص  و تذت  غییتغ ـکیتىجه به هغف عبا  هیؿغها

 ىصشكد هیهذمدك  ؼیدي هیؿغها ًهیكض  و کاهق هؼ کمتغ یًگیيمض ـکیع ابضی قیافؼا یاُ ػات
کدغم كدب تداب و  یؿداػ ًدهیبه یهدا نتیالگىع ییکداعا  صع پژوهلی به بغعؿی 1699صاعابی  

 ىیيلاو صاص کده بد جیيتاپغصاستًضش  هیؿغها ًهیهؼ یًیب قیجهت پ باویبغصاع پلت ىیهاك ىویعگغؿ
 یی ، يـبت صاعایاؿی اعتباٍ ؿ تیفغهت عكض، عكض فغوف، يىع هالک ،یيـبت بضه یغهایهتغ

 اعیبـد یوجدىص صاعصش بدا تىجده بده سِدا یهؼًاصاع یعابِه هیؿغها ًهیثابت، ايضاػ  كغکت با هؼ
 ًدهیهؼ یًدیب قیبدغصاع صع پد ىیهاك ىویتاب و عگغؿ کغم كب تنیصعهض الگىع ۷دضوصا  یهًِم
بغصاع  ىیهاك ىویکغم كب تاب و عگغؿ تنیکغص که الگىع اویتىاو ب هی یابیاعػ یها صع صاص  هیؿغها

كدض  صع  غفتدهیپظ یها كدغکت هیؿدغها ًدهیهؼ یًدیب قیتىاو پ یدـابضاع یها با اؿتفاص  اػ صاص 
 ییتىايدا تدابکغم كب  تنیالگىع ىیبات صاعص و همچً اعیبىعؽ اوعاق بهاصاع تهغاو عا بالضعت بـ

اؿتا، كیشی،  بغصاع صاعصش ىیهاك ىویعگغؿ تنیيـبت به الگىع هیؿغها ًهیهؼ یًیب قیصع پ یباتتغ
 اویدبدغ عابِده ه غػاهلیيمدق هدض یصوگدايگ تأثیغ  صع پژوهلی به بغعؿی 1699ؿبؼػلی پىع  

داهل اػ  جیيتاپغصاستًضش  كض  صع بىعؽ تهغاو غفتهیپظ یها كغکت هیؿغها ًهیافلا و هؼ تیفیک
كدض  صع بدىعؽ اوعاق بهداصاع تهدغاو صع بداػ   غفتهیكغکت پظ 102پژوهق بغ  یها هیآػهىو فغً

 هیؿدغها ًدهیافلدا و هؼ تیدفیک اویديلداو صاصيدض ه ىو،یبده عوف عگغؿد 169۷ تا 1691 یػهاي
يمق  یصوگايگ یاػ اثغگظاع یكىاهض ى،یوجىص صاعصش همچً یها عابِه هؼکىؽ و هؼًاصاع كغکت

 ًدهیافلدا و هؼ تیدفیبدغ عابِده ک غیهتغ ىیا یکًًضگ لیاثغ تؼض ؼیو ي هیؿغها ًهیبغ هؼ غػاهلیهض
يمدق  ىیدیتب  صع پژوهلی به بغعؿدی 1692هغاصی كهضاصی و همکاعاو   هلاهض  يلضش هیؿغها
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اػ بدىعؽ اوعاق  یىاهضها  ك تؿهام كغک یو يمضكىيضگ ها یصاعاه یصع يمضكىيضگ یفکغ هیؿغها
آو عابِده هؼًدا  یو اجؼا یفکغ هیيلاو صاص که ؿغها ها هیآػهىو فغً جیيتاپغصاستًضش  بهاصاع تهغاو

 یاجؼا تأثیغتذت  یتا دض ؼیؿهام ي یيمضكىيضگ ىیصاعيض و همچً ها یصاعاه یبا يمضكىيضگ یصاع
ػدضم تمداعو  ثیغتدأ  صع پژوهلی به بغعؿدی 1692طوالفماعی و همکاعاو   اؿتش یفکغ هیؿغها

جاهؼده پغصاستًدضش  ؿدىص یًدیب قیبغ صلت پ تیؿهام و تمغکؼ هالک یػضم يمضكىيضگ ،یاُ ػات
كدغکت  23ػٌى بىعؽ اوعاق بهاصاع تهغاو بدىص  اؿدت کده تؼدضاص  یها پژوهق، كغکت یآهاع
 با اؿتفاص  اػ عوف دضالل هغبؼات كیتذم یها هیلغاع گغفتًضش آػهىو فغً ها هیفغً لیتذل یهبًا

که  هضص هیيلاو  ها هیآػهىو فغً جیش يتاغفتیهىعت پظ Eviews7افؼاع  و به کمک يغم یهؼمىل
اؿدت کده  اهؼًد ىیبدض ىیدؿىص اؿدتش ا یًیب قیاثغ هثبت بغ صلت پ یصاعا یاُ ػات تماعوػضم 

ؿىصكداو  یًدیب قیاؿت صلدت پ تغ ىییها پا صع آو یکه كاسن ػضم تماعو اُ ػات ییها كغکت
ؿدىص  یًیب قیؿهام بغ صلت پ یاؿت؛ اها صع سوىم اثغ ػضم يمضكىيضگ یکمتغايذغاف  صاعای

 شيلض افتی ی تمغکؼ  كىاهض تیؿاستاع هالک نیغهـتمیاثغ غ ىیو همچً

 پژوهص های فزضیه. 4

 صاعصش یهؼًاصاع تأثیغ هیؿغها ًهیبغ هؼ ؿهام یػضم يمضكىيضگش 1
 صاعصش یهؼًاصاع تأثیغبغ ػملکغص كغکت  ؿهام یيمضكىيضگ ػضمش 8

 و بیان متغیزها تحلیلی تحقیكی ها لمد. 5

که  هًضص هیيلاو   8111 1 تمىیو ت امیؿىبغاهماي ،یًضگیبغ يما یهبتً یػل   یها هیيظغ بغس ف

 یهدا کده تؼاعى یػهداي یهثبدت بگدظاعص، دتد تدأثیغبغ ػملکغص كدغکت  تىايض یه يمضكىيضگی

گا  عا تذغ هیؿغهاوعوص  یًگیيمض َیكغا ىیوجىص يضاعصش صع ا یًضگیيما ًدض کده ک هی کیگظاعاو آ

                                                      

1. Subrahmanyam, Avanidhar & Titman, Sheridan 
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گا  ک هی تغ  آهىػيض ًفؼاویط یعا بغا ها متیل عفتداع  بداهؼداه ت سدىص عا  تأثیغًًضش هؼاهله گغاو آ

عا بهبىص  یاتیاثغ باػسىعص ػملکغص ػمل ىیش اًًضک هیهمایـه سىص  یهؼاه ت یصع اؿتغاتژ یتیغیهض

 هضش ص هیعا کاهق  یهال یها تیشلض و هذضوصب هی
 تأثیغكغکت  یيمض یها اویعفتى بغ جغ ایهايضو  یبغا یغهالیغ ًفؼاویط نیتوم ى،یبغ ا ػ و 

 ایدو كغکت كکًًض  باكض  ًفؼاویط ىیاعػكمًض اؿت که عابِه ب یػهاي ژ یاهغ به و ىیش اگظاعص یه
ىهده و  فايدگ، ي هىجىص وجىص صاكدته باكدض یها بات با تىجه به پغوژ  یيمض اویجغ ًاویػضم اُم

 ش 1،8119تیـه
 مذل اول

COC=α0+β1ILLIQUIDITY+β2LOGMCAP+β3LEV+β4ROE+β5VOLROE+β6PPE

+β7R&D+β8LogAGE+β9DIVPAY+β10SALEGROW+β11LOGPRIE +β12RET+ɛ 0 

 مذل دوم
PERFORMANCE=α0+β1ILLIQUIDITY+β2BETA+β3ROA+β4BM+β5LOGMCAP+ɛ 0 

 متغیزهای وابسته

COC ًینشک هیعوف ػیغ ػمل  به -اكضب هی  هؼیًه ؿغهایه 
 

 

 ؛هؼغف يغر باػص  هىعص ايتظاع ؿهاهضاعاو  هؼیًه ؿغهایه   K ،صع عابِه فىق
D؛  ؿىص ؿهام هىعص ايتظاع ؿال آتی 
P؛  لیمت ؿهام صع ابتضای ؿال 

 G  يغر عكض هىعص ايتظاع 

                                                      

 Noe, Thomas H. & Tice, Sheri  Fang, Vivian W; 1- 
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تده و بیًی كض  هغ ؿهن ه ک ػمل لغاع گغف بغای هذاؿبه ؿىص ؿهام هىعص ايتظاع، ؿىص پیق 
 5ای  ؿپؾ ؿىص ؿهام هىعص ايتظاع بغ اؿاؽ هیايگیى يـبت ؿىص تمـیمی بده کدل ؿدىص صع صوع 

ؿاله اؿتفاص  5گیغی كضش بغای يغر عكض هىعص ايتظاع اػ هیايگیى هًضؿی عكض فغوف  ؿاله ايضاػ 
گدغصص،  ی يغر عكض اػ يغر عكض ؿىص ؿهام اؿدتفاص  هی گغصیضش به ُىع هؼمىل به هًظىع هذاؿبه

های دـابضاعی صع همایـه با يغر عكدض  پظیغی ايضک فغوف اػ عویهتأثیغا يغر فغوف به ؿبب اه
  ش1695تغ اؿت  کاهیابی و همکاعاو،  بیًی ؿىص ؿهام پایضاعتغ و لابل پیق

PERFORMANCE اػ يـدبت کیىتدىبیى بده هًظدىع هذاؿدبه  -اكدضب هی  ػملکغص كغکت
اػاع+ اعػف صفتغی دمىق هادباو ؿهام  تمـدین ش کیىتىبیى= اعػف بکًین ػملکغص اؿتفاص  هی

 شبغ صاعایی کل

 متغیز مستقل

ILLIQUIDITY اػ ُغیك يـبت ػدضم يمضكدىيضگی آهیهدىص بده  -اكضب هی  ػضم يمضكىيضگی
ایى يـدبت اػ تمـدین لدضع هِلدك بداػص  بدغ دجدن   ش1691آیض  دیضعی و همکاعاو، صؿت هی

   هىصیآه یيمضكىيضگ فغهىل كاسن .یضآی هؼیى به صؿت هی هؼاه ت صع یك باػ  ػهاي
ILLIQit = 1/Dit (∑|Ridt|/ Vidt) 

 dصع عوػ  iؿهن  یبغ عو هؼاه تدجن  t، Vidtصع ها   dصع عوػ  iباػص  ؿهن  Ridtصع آو  که
يـدبت ػدضم يمدض  ILLIQو  tصع هدا   iؿدهن  یايجام هؼاهلده بدغ عو یتؼضاص عوػها Ditو  tصعها  
آو ؿدهن بدا ػدضم يمدض  ،بدات باكدض یهمضاع يـبت ػضم يمض كىيضگ چًاو چه شاكضب هی یكىيضگ
ؿدهن صع واکدًق بده دجدن  متیبات اؿت که ل یيـبت ػهاي ىیعوبغو اؿتش همضاع ا یكىيضگ

عوػايده ؿدهام بده  متیبه ػًىاو واکًق ل اعیهؼ ىیا شصاكته باكض یاصیػ غاتیتغ ،هؼاه ت ايضک
 شىصك هی غیدجن هؼاه ت تفـ
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 یمتغیزهای کىتزل

LOGMCAP يذى  هذاؿبه اعػف باػاع  اػ تؼضاص ؿهام ًدغبضع  -اكضب هی  لگاعیتن اعػف باػاع
 لیمت پایايی ؿهام به صؿت هی آیضش

LEV اكض؛ اػ تمـین بضهی کل بغ صاعایی کل به صؿت هی آیضشب هی  اهغم هالی 
ROE ام بده اكضش اػ تمـین ؿىص سالن بغ دمىق هادباو ؿهب هی  باػص  دمىق هادباو ؿهام

 صؿت هی آیضش
VOLROE ؿدال اسیدغ دمدىق  5اكض؛ اػ ايذدغاف هؼیداع ب هی  يىؿايات دمىق هادباو ؿهام

 هادباو ؿهام به صؿت هی آیضش
PPE ىصش ك هیهای ثابت بغ صاعایی کل هذاؿبه  اكض؛ اػ تمـین صاعاییب هی  صاعایی هلهىص 

R&D هًدضع  صع ؿدایت کدضال های تىًدیذی  اكدض؛ اػ یاصصاكدتب هی  هؼیًه تذمیك و تىؿؼه
 گغصصش اؿتفاص  هی
LOGAGE اكض؛ اػ تاؿیؾ ؿال كغکت به ػًىاو ؿى كغکت اؿدتفاص  ب هی  لگاعیتن ؿى كغکت

 کًینش  هی
DIVPAY اكض؛ صع هىعتی که كغکت ؿىص تمـیمی صاكته ػضص یدک صع غیدغ ب هی  ؿىص تمـیمی

 ًینشک هیایى هىعت ػضص هفغ صع  
SALEGORWاػ تفاوت صعآهض فغوف ؿدال لبدل و اكض؛ ب هییايه كغکت   هیؼاو عكض فغوف ؿال

 شضی یبغ صعآهض ؿال لبل به صؿت ه نیتمـ یؿال جاع
LOGPRICE کًین های هالی اؿتشغا  هی اكض؛ اػ هىعتب هی  لگاعیتن لیمت ؿهام 

RET اول صوع  و آسغ  متیل غاتییتغ اػ هًظىع اػ باػص  ؿهام ػباعت اؿت اكض؛ ب هی  باػص  ؿهام
 مدتیل یهدغ ؿدهن، هًهدا یمیبه ػ و  ؿىص تمـ هیکل ؿغها قیصوع  ؿهام به همغا  صعهض افؼا

ؿدهام صع  مدتیبغ ل نیهِالبات تمـ یاػ هذل آوعص  يمض هیؿغها قیهغ ؿهن ًغبضع افؼا یاؿم
 شىصك هیهذاؿبه  عتهى ىیصوع  ًغبضع هض و بض یابتضا
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BETA ك  باػص  هىعص ايتظاع صاعایی هًهای بداػص  بدضوو عیـدک  اكض؛ اػ ُغیب هی  عیـک باػاع
 ىصشك هیتمـین بغ  باػص  باػاع یا كاسن بىعؽ هًهای باػص  بضوو عیـک  هذاؿبه 

ROA اكض؛ اػ تمـین ؿىص سالن بغ صاعایی کل به صؿت هی آیضشب هی  باػص  صاعایی 
BM مدىق هدادباو ؿدهام بدغ اكض؛ اػ تمـین اعػف صفتدغی دب هی  اعػف صفتغی بغ اعػف باػاع

 ىصشك هیاعػف باػاع هذاؿبه 

 وش پژوهص . ر 6

بدغ ی هبتًدی و همبـدتگی اػ يدىع تىهدیف ،هىًدىع تیدباتىجه به هذىع پژوهق داًغ،عوف 
كدض  عگغؿدیىو اؿدتفاص  ی اػ عوف آهداع، هتغیغها اعتباٍ بیى اعػیابی بغایو  اؿت پًلی ها صاص 

های کاعبغصی اؿت؛  ای و پژوهق لؼات کتابشايهاؿتش بشق اصبیات ایى پژوهق التباؽ اػ هِا
های هدالی دـابغؿدی كدض  صع  كدض  صع  گیغی هتغیغهدای پدژوهق اػ هدىعت هًظىع ايضاػ  به

 آوعص، اؿتشغا  و هذاؿبه كض  اؿتش های کضال و ع  ؿایت

 گیزی ومىوهجامعه آماری و . 7

اكض که ب هیاق بهاصاع تهغاو كض  صع بىعؽ اوع غفتهیپظ یها كغکت هیپژوهق کل ىیا یجاهؼه آهاع
كض  اؿتش كغایَ لذاّ كض  به ايتشاب  كغکت به ػًىاو يمىيه 91 کیـتماتیبه عوف دظف ؿ

هدا   6هایی کده بدیق اػ  ددظف كدغکت  1ها بضیى هىعت بىص  اؿدت   هًظىع ايتشاب كغکت
او ی ػیدها تدظف كغک  6 ؛ها ها و بیمه ات هالی، بايکهؤؿـدظف   8 ؛ايض هؼاه ت يضاكته

یی کده پایداو ها تددظف كدغک  5 ؛ايض یی که اػ بىعؽ بغوو عفت صاكتهها تدظف كغک  0 ؛ص 
 ايضش هایی که اُ ػات يالن صاكته دظف كغکت  3 ؛باكض اؿفًض ها  يمی 89ها  ؿال هالی آو
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 های پژوهص یافته. 8

 آماره تىصیفی. 8-1
 . بخش توصیفی2جذول

یه میاوه میاوگیه  یه بیشتر  معیاراوحراف  کمتر
 83ش1 11ش1 95ش1 86ش1 89ش1 هؼیًه ؿغهایه

 89ش0۷ 15ش6 19ش9 16ش5 68ش5 ػملکغص كغکت
 1111990ش1 11ش1 111ش1 11111112۷۷ش1 111111۷۷9ش1 ػضم يمضكىيضگی ؿهام

 ۷0ش1 513ش 0۷ش9 ۷1ش3 ۷0ش3 لگاعیتن اعػف باػاع
 83ش1 16ش1 11ش0 51ش1 58ش1 اهغم هالی

 31ش1 61ش1 22ش5 63ش1 66ش1 باػص  دمىق هادباو ؿهام
 21ش1 06ش6 13ش2 59ش5 38ش5 يىؿايات دمىق هادباو ؿهام

 12ش1 118ش1 2۷ش1 81ش1 85ش1 صاعایی هلهىص
 111ش1 11ش1 11ش1 11ش1 1111ش1 هؼیًه تذمیك و تىؿؼه

 65ش1 36ش8 86ش0 ۷2ش6 3۷ش6 لگاعیتن ؿى كغکت
 01ش1 11ش1 11ش1 11ش1 ۷2ش1 ؿىص تمـیمی
 09ش8 06ش1 99ش1 8۷ش1 09ش1 وف ؿالیايههیؼاو عكض فغ

 50ش1 22ش8 51ش5 26ش6 29ش6 لگاعیتن لیمت ؿهام
 1۷ش1 18ش1 61ش1 10ش1 13ش1 باػص  ؿهام

 90ش1 0۷ش1 90ش5 3۷ش1 ۷۷ش1 عیـک باػاع
 1۷ش1 13ش1 32ش1 13ش1 12ش1 باػص  صاعایی

 61ش89 65ش8 8۷ش۷ 01ش5 31ش3 اعػف صفتغی بغ اعػف باػاع

 های پژوهشگر همىبع: یافت
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 آسمىن وزمال بىدن متغیزها. 8-2

 ىیش چًدصتلدت صاعص یجاهؼه آهداع یکيغهال  غیتىػ بغاؿاؽ ػمىهاً  ،یاؿتًباٍ آهاع یها عوف
بدا  ییهدا صاص  جهدتکه هًاؿب  هؼغوفًض یاؿتًباٍ آهاع پاعاهتغ یها به عوف هؼمىتً  هایی عوف

های ههن عگغؿیىو اؿت که بایـتی  ق آػهىويغهال بىصو هتغیغها یکی اػ پی يغهال هـتًضش غیتىػ
ىصش صع كد هیهىعص بغعؿی لغاع گیغصش صع ایى پژوهق اػ چىلگی و کلیضگی بضیى هًظىع اؿدتفاص  

لغاع صاكته باكض هتغیغ هىعص يظغ اػ تىػیغ يغهال  3هىعتی که چىلگی و کلیضگی بیى باػ  هفغ تا 
 ؿاػی كىصش کافی بغسىعصاع اؿتش صع غیغ ایى هىعت بایـتی يغهال

 ورمال بودن متغیرهای پژوهش .3جذول

 رهایمتغ
چو 

 لگی
 وتیجه کشیذگی

 يغهال يیـتش 3۷ش699 -01ش19 ػملکغص كغکت
 يغهال يیـتش 20ش11 12ش8 هؼیًه ؿغهایه

 های پژوهشگر مىبع: یافته

 3هدفغ تدا  ىیبد غهدایهتغ یضگیو کلد یچدىلگ غیهدض کده همداصص هیيلداو  جیيتا ش 6جضول
 كىيضش یيغهال ؿاػکاکؾ -به عوف باکؾ ضیو با ـتًضیا يغهال ياكض، لظب میي

 . ورمال بودن متغیرهای پژوهش پس از ورمال سازی4جذول

 غهایهتغ
چى

 لگی
 يتیجه کلیضگی

 ػملکغص كغکت
ش1

11- 
 يغهال اؿتش ۷۷ش8

 هؼیًه ؿغهایه
ش1

15- 
 يغهال اؿتش 68ش8
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اكدض، لدظا ب هی 3هدفغ تدا  ىیبد غهدایهتغ یضگیو کلد یچىلگ غیهض که هماصص هیيلاو  جیيتا
 ايضش يغهال كض  غهایهتغ

 ها  وتایج آسمىن فزضیه. 8-3

 صاعصش یهؼًاصاع تأثیغ هیؿغها ًهیبغ هؼ ؿهام یػضم يمضكىيضگ آػهىو فغًیه اول 
 وتیجه آزمون فرضیه اول .5جذول

 هتغیغ وابـته  هؼیًه ؿغهایه
یب علامت متغیر عىوان متغیر  رابطه سطح معىاداری آماره تی ضر

  11ش1 51ش5 ۷5شC 6 جؼء ثابت
LLIQUIDIT ػضم يمضكىيضگی ؿهام

Y 

هـتمین و  11ش1 35ش8 ۷۷ش88
 صاع اهؼً

هـتمین و  11ش1 01ش0 16شLOGMCAP 1 لگاعیتن اعػف باػاع
 صاع اهؼً

 ابی هؼً 29ش1 -16ش1 -115شLEV 1 اهغم هالی

 ابی هؼً 09ش1 -3۷ش1 -110شROE 1 باػص  دمىق هادباو ؿهام
يىؿايات دمدىق هدادباو 

 ؿهام
VOLROE 1هؼکىؽ و  10ش1 -18ش0 -۷1ش

 صاع اهؼً
هـتمین و  16ش1 13ش8 18شPPE 1 صاعایی هلهىص

 صاع اهؼً
 ابی هؼً 55ش1 52ش1 65شR_D 0 هؼیًه تذمیك و تىؿؼه

هؼکىؽ و  11ش1 -۷8ش0 -91شLOGAGE 1 لگاعیتن ؿى كغکت
 صاع اهؼً

 ابی هؼً 68ش1 92ش1 18شDIVPAY 1 ؿىص تمـیمی
SALEGRO هیؼاو عكض فغوف ؿالیايه

W 

 ابی هؼً 11ش1 -5۷ش1 -11۷ش1

هؼکىؽ و  11ش1 -69ش۷ -11شLOGPRICE 1 لگاعیتن لیمت ؿهام
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 صاع اهؼً
 ابی هؼً 22ش1 -10ش1 -119شRET 1 باػص  ؿهام

 3۷ش1 ًغیب تؼییى هضل
 31ش1 صوعبیى واتـىو

 Fآماره 

(P-Value) 

 89ش۷۷

 1111/1  

 های پژوهشگر افتهمىبع: ی

و کمتدغ اػ   11ش1هدضل بغابدغ   p-value همدضاع ادتمدال آهداع  هدض،ص هیيلداو  ش5جضول 
ًغیب تؼییى هضل يیؼ يلاو صهًدض   ىصشك هی تأییضی هضل هؼًاصاعاكض لظا اػ لذاّ ب هی  15ش1 

 تىؿَ هتغیغهای واعص كض  صع هضل لابل تىًیخ اؿتش ػملکغص كغکت  اػ 3۷ش1ایى اؿت که  

بدغای  یهؼًداصاعىص کده ؿدِخ كد هیبه آهاع  هلشن ی ًغایب با تىجه هؼًاصاعع بغعؿی ص
اكدض، صع يتیجده وجدىص ب هی کمتدغ  15ش1 اػ    و11ش1ػضم يمضكىيضگی ؿهام بغابغ بدا   هتغیغ

ىصش بًدابغ ایدى كد هی تأییدضبیى هتغیغ ػضم يمضكىيضگی ؿهام و هؼیًده ؿدغهایه ی هؼًاصاعاعتباٍ 
  دداکی اػ ۷۷ش88 هتغیغ ػضم يمضكىيضگی ؿهام بىصو ًغیب  هثبت ىصشك هی تأییضفغًیه اول 

ش یؼًی با افؼایق یک وادضی صاعصیؼًی هؼیًه ؿغهایه با هتغیغ وابـته  هـتمینآو اؿت که اعتباٍ 
 ابضشی هی  افؼایق ۷۷ش88ػضم يمضكىيضگی ؿهام، هؼیًه ؿغهایه به هیؼاو  

ىاو ت هیکه هض ص هیاكض و ایى ػضص يلاو ب هی 31ش1همضاع آهاع  صوعبیى واتـىو صع ایى جضول 
 اػ عگغؿیىو اؿتفاص  کغصش

 صاعصش یهؼًاصاع تأثیغؿهام بغ ػملکغص كغکت  یػضم يمضكىيضگآػهىو فغًیه صوم  
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 . وتیجه آزمون فرضیه دوم6جذول

 متغیر وابسته: عملکرد شرکت

یب علامت متغیر عىوان متغیر  رابطه سطح معىاداری آماره تی ضر

  11ش1 -86ش6 -10شC 9 ء ثابتجؼ

ػددضم يمضكددىيضگی 

 ؿهام

LLIQUIDITY 59هؼکددددددددىؽ و  16ش1 -11ش8 -31ش

 هؼًاصاع

 هـتمین و هؼًاصاع 11ش1 55ش8 5۷شBETA 1 عیـک باػاع

 هـتمین و هؼًاصاع 11ش1 09ش۷ 89شROA 11 باػص  صاعایی

اعػف صفتددغی بددغ 

 اعػف باػاع

BM 1هؼکددددددددىؽ و  11ش1 -13ش6 -00ش

 هؼًاصاع

گددددداعیتن اعػف ل

 باػاع

LOGMCAP 8هـتمین و هؼًاصاع 11ش1 1۷ش3 88ش 

 25ش1 ًغیب تؼییى هضل

 ۷1ش1 صوعبیى واتـىو

 Fآهاع  

 P-Value  

 22ش66

 1111/1  

 های پژوهشگر مىبع: یافته

و کمتدغ اػ   11ش1هدضل بغابدغ   p-value همدضاع ادتمدال آهداع  هدض،ص هیيلداو  ش3جضول 
ًغیب تؼییى هضل يیؼ يلاو صهًدض   ىصشك هی تأییضی هضل هؼًاصاعذاّ اكض لظا اػ لب هی  15ش1 

 تىؿَ هتغیغهای واعص كض  صع هضل لابل تىًیخ اؿتش ػملکغص كغکت  اػ 25ش1ایى اؿت که  
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بدغای  یهؼًداصاعىص کده ؿدِخ كد هیبه آهاع  هلشن ی ًغایب با تىجه هؼًاصاعصع بغعؿی 
اكدض، صع يتیجده وجدىص ب هی کمتدغ  15ش1 اػ    و16ش1ػضم يمضكىيضگی ؿهام بغابغ بدا   هتغیغ

ىصش بًدابغ ایدى كد هی تأییدض ػملکغص كغکتبیى هتغیغ ػضم يمضكىيضگی ؿهام و ی هؼًاصاعاعتباٍ 
  داکی اػ -31ش59 هتغیغ ػضم يمضكىيضگی ؿهام بىصو ًغیب  هًفی ىصشك هی تأییض صومفغًیه 

کده ػدضم  ش بده ُىعیصاعص کتػملکدغص كدغیؼًدی با هتغیدغ وابـدته  هؼکىؽآو اؿت که اعتباٍ 
   بغ ػملکغص كغکت صاعصش-31ش59کاهلی به هیؼاو   تأثیغيمضكىيضگی 

کده هدض ص هیاكدض و ایدى ػدضص يلداو ب هی ۷1ش1همضاع آهاع  صوعبیى واتـىو صع ایى جدضول 
 ىاو اػ عگغؿیىو اؿتفاص  کغصشت هی

 گیزی وتیجه. 9

  یها  هِالؼده هدىعص و ػملکدغص كدغکت هیؿغها ًهیبغ هؼ یػضم يمضكىيضگ تأثیغپژوهق به ایى 
پغصاسته كدض  اؿدت و يیدؼ اػ هتغیغهدای  كض  صع بىعؽ اوعاق بهاصاع تهغاو  غفتهیپظ یها كغکت

لگاعیتن اعػف باػاع، اهغم هالی، باػص  دمىق هادباو ؿهام، يىؿايات دمىق هدادباو ؿدهام، 
می، هیدؼاو عكدض فدغوف صاعایی هلهىص، هؼیًه تذمیك و تىؿؼه، لگاعیتن ؿى كغکت، ؿىص تمـی

ؿالیايه، لگاعیتن لیمت ؿهام، باػص  ؿهام، عیـک باػاع، باػص  صاعایدی، اعػف صفتدغی بدغ اعػف 
ش اكدضب هی 1011-1693ؿال هدىعص بغعؿدی  باػاع به ػًىاو هتغیغهای کًتغلی به کاع گغفته كضش

 صاعصش یهؼًداصاع غتأثی هیؿغها ًهیؿهام بغ هؼ یػضم يمضكىيضگهض که ص هیيتایج فغًیه اول يلاو 
 تدأثیغؿدهام بدغ ػملکدغص كدغکت  یػدضم يمضكدىيضگصع يتیجه فغًیه صوم يیؼ هلشن كض کده 

صهدضش ػدضم  قیؿدهام عا افدؼا ـدکیع اهکداو صاعص یػضم يمضكىيضگ صاعصش یهؼًاصاعهؼکىؽ و 
 یهلک تبه هًظىع باػؿاػی ػملیات سىص تذت فلاع هـتًض، ها  که كغکت یػهاي یيمضكىيضگ
ػملکغص كدغکت عا ی، اتیًضش اهغم ػملک هی جاصیا یاصیثابت ػ یها ًهیاغلب هؼو  ضيصاعبه همغا  

بداتتغ هًجدغ  هیؿغها ًهیهض و به هؼص هی قیصع ػهاو عکىص افؼا ژ یبه و ،یک و التواص َیبا كغا
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ؿدهام  ىیدا غایدػ ؛بدات باكدًض یًگیيمض ـکیبا ع ییها يگغاو ؿهام ضیبا گظاعاو هیؿغها ىصشك هی
جدا  اػ آو ى،یدش ػ و  بغ اًًضک هیتجغبه  ها متیصع ل یلتغیبذغاو کاهق ب کی صع ُىل ادتماتً 

تىايدض وًدؼیت كدغکت عا تذدت  هی، كغایَ باػاع همکى اؿت كغایَ پایضاعی عا تجغیه کًضکه 
های باػاع بىعؽ اوعاق بهاصاع تهغاو يـبت به  ی اسیغ كغایَ كغکتها لاللؼاع لغاع صهضش ُی ؿا

ايضش ایى كغایَ ُی ؿه ؿال اسیغ با تىجه به يىؿاو  ص کغته كغایَ بذغايی عا تجغیه ی گظكها لؿا
ص  کغبا تغصیض هىاجه  گظاعی لیمتی و هیؼاو يمضكىيضگی، ؿهاهضاعاو سغص و ک و يـبت به ؿغهایه

هدای صیگدغ، وًدؼیت  گظاعی صع بشق ها بدا ؿدغهایه اؿتش بهتغ اؿت صع ایى كدغایَ، كدغکت
 بشلًضشها عا بهبىص  كغکت
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Abstract 

In this Research, The Impact of Illiquidity on the Cost of Capital and the 

Performance of Companies Accepted to the Tehran Stock Exchange during 

the years 2017 to 2021 has been investigated. The Research Method is 

Correlation Based on Regression and Based on Panel Data. The Statistical 

Population of this Research is made up of all the Companies Admitted to the 

Tehran Stock Exchange. Which was selected by the Method of Systematic 

Removal of 90 Companies. The Results of this Research Regarding the First 

Hypothesis Show that Illiquidity has a Direct and Significant Effect on the 

Cost of Capital. Also, the Analysis of the Second Hypothesis showed that 

the Illiquidity has an Inverse and Significant Effect on the Corporate 

Performance. In the First hypothesis, the Control Variables of the Logarithm 

of the Market Value, Tangible Assets have a Positive and Significant effect 

on the Cost of Capital; and Variables of Equity Volatility, Logarithm of 

Firm age, Logarithm of Stock Price had an inverse and Significant Effect on 

the Cost of Capital. However, the Variables of Financial Leverage, Return 

on Equity, Research and development Cost, Dividend, Annual Sales 

Amount, Stock Return did not have an Effect on the Cost of Capital. In the 

Second Hypothesis, the Control Variables of Market Risk, Asset Return, 

Logarithm of Market Value had a Positive and Significant Effect on the 

Corporate Performance, But the Book Value Variable on the Market Value 

had an inverse and Significant Effect on the Corporate Performance. 

Keywords: Illiquidity, Cost of Capital, Corporate Performance, Market value 

 


