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 چکیدٌ

ٖ ٞبی یه ؽرزوت ثرب    ٌذاری عزٔبیٝدر تئٛری، چٙیٗ ا٘تظبر ٔی رٚد وٝ ٔیشاٖ  ی ٘مرد  ٞرب  دزیرب

أررب، ؽررٛاٞد تذزثرری سیرربدی درٔررٛرد راثيررٝ ٔججررت ثرریٗ ٔ رربرح .  داخّرری  ٖ ثرری ارتجرربه ثبؽررد

ثرز   ی ٘مردی ٞب دزیبٖ اثزتحمیك حبمز ثٝ ثزرعی . ی ٘مدی ٚدٛد داردٞب دزیبٖٚ  ٌذاری عزٔبیٝ

ترب   1380ؽزوت ٞبی حبمرز در ثرٛرط تٟرزاٖ در لبفرّٝ عربَ ٞربی        ٌذاری عزٔبیٝتقٕیٕبت 

 ٘چرٝ در   ٔيربثك ٘تبیخ تحمیرك ٘ؾربٖ ٔری دٞرد     . ٔی پزداسدرٌزعیٛ٘ی  تحّیُثب اعتفبدٜ اس  1389

در ثبسار عزٔبیٝ  ٌذاری بیٝعزٔثز تقٕیٕبت  ی ٘مدیٞب دزیبٖادثیبت ٔٛمٛػی ٔيزح اعت؛ اثز 

ایٗ ٔغبِٝ ثز ٔؾىلات ٕ٘بیٙدٌی ٚ وبُٔ ٘جٛدٖ ثبسار عزٔبیٝ ایرزاٖ فرحٝ ٔری     .ایزاٖ ٔججت اعت

 .ٌذارد

 

ٝ ، ی ٘مدیٞب دزیبٖ: ياژٌ َبی کلیدی زفرت ٞربی   ٔؾرىلات ٕ٘بیٙردٌی، ل  ، ٌرذاری  عرزٔبی

 .ثیؼ اس حد ٌذاری عزٔبیٝ٘بوبلی،  ٌذاری عزٔبیٝرؽد، 

 



 

 

 مقدمٍ

ثٍٙبٜ ٞبی التقبدی، ثبسیٍزاٖ افّی التقبد ٞز وؾٛر ٔحغٛة ٔری ؽرٛ٘د ورٝ ٘مرؼ ٟٕٔری در      

ثزای رعیدٖ ثٝ اٞردا  ٔرٛرد ٘ظرز، ؽرزوت ٞرب      .  ؽىُ ٌیزی ٚ رؽد التقبدی  ٖ ایفب ٔی وٙٙد

ثٝ ٔٙظٛر حفظ لدرت رلبثتی در ٔمیبط دٟرب٘ی،  . ثبید ٔٙبثغ ٔبِی خٛد را ثدرعتی ٔدیزیت ٕ٘بیٙد

ٕ٘بیٙرد ترب    ٌذاری عزٔبیٝ... غ عٍٙیٙی را در سیز عبخت ٞب، لٙبٚری، ٔبؽیٗ  لات ٚ  ٟ٘ب ثبید ٔجبِ

فرحی  ٔٛدرت ثٟجرٛد     ٌذاری عزٔبیٝ. ثتٛا٘ٙد ٔحقٛلات تِٛیدی خٛد را تٛعؼٝ ٚ ارتمبء ث ؾٙد

ٔٙربثغ  . ٘یبسٔٙد تبٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی اعرت  ٌذاری عزٔبیٝا٘ذبْ ٞز . [25] وبرایی ٚ ثٟزٜ ٚری ٔی ؽٛد

 -اِف: ٚ ادارٜ أٛر یه ؽزوت یب ٔٛعغٝ اس دٚ ٔحُ لبثُ تبٔیٗ اعت ٌذاری عزٔبیٝٔبِی ثزای 

ٕٞچٙیٗ ثٍٙبٜ ٞب ٔی تٛا٘ٙد ثٝ . اس ٔحُ ٔٙبثغ خبرح اس ؽزوت -اس ٔحُ ٔٙبثغ داخُ ؽزوت ٚ ة

ٞب، تزویجی اس ٔٙبثغ داخّی ٚ ثیزٚ٘ی را ٔٛرد اعتفبدٜ لزار دٞٙرد   ٌذاری عزٔبیٝٔٙظٛر تبٔیٗ ٔبِی 

ٖ ٞبی یره ؽرزوت ثرب     ٌذاری عزٔبیٝتئٛری، چٙیٗ ا٘تظبر ٔی رٚد وٝ ٔیشاٖ  در. [1]  یٞرب  دزیرب

أب، ؽٛاٞد تذزثی سیبدی درٔٛرد راثيٝ ٔججت ثریٗ ٔ ربرح   .  [21]٘مد داخّی  ٖ ثی ارتجبه ثبؽد 

در تٛمی  ایرٗ راثيرٝ ٔججرت دٚ تفغریز ٔ تّرف      . ٘مدی ٚدٛد دارد یٞب دزیبٖٚ  ٌذاری عزٔبیٝ

ایٗ راثيٝ ٔججت دِیُ رٚؽٙی ثرز ٔؾرىُ ٕ٘بیٙردٌی اعرت ورٝ در  ٖ      : تفغیز ٘ غت. ٚدٛد دارد

٘مدی  ساد ثب ا٘ذبْ ٔ برح عزٔبیٝ ای غیز مزٚر پَٛ ؽرزوت   یٞب دزیبٖٔدیزاٖ ؽزوت دارای 

ٔردیزاٖ  . وت ٞرب دارای ٘رٛػی تنربد ٔٙربلغ ٞغرتٙد     ٔدیزاٖ ٚ عٟبٔداراٖ ؽز. را ثٝ ٞدر ٔی دٞٙد

ثد٘جبَ لزفت ٞبیی ثزای تٛعؼٝ وغت ٚ وبر، حتی ثٝ لیٕت لجَٛ پزٚصٜ ٞبی مؼیف ٚ وربٞؼ  

تٛا٘بیی ٔدیزاٖ ثزای ادزای چٙریٗ پرزٚصٜ ٞربیی را ٔری ترٛاٖ اس ىزیرك       . ثزٚت عٟبٔداراٖ ٞغتٙد

ٖ وٙتزَ ٔیشاٖ دعتزعی  ٟ٘ب ثرٝ   ثرز اعربط تئرٛری ٕ٘بیٙردٌی،     . ی ٘مردی ٔحردٚد ورزد   ٞرب  دزیرب

ٖ ٔدیزیت ؽزوت تٟٙرب سٔرب٘ی ثرٝ حیرف ٚ ٔیرُ       ٘مردی  ساد الرداْ ٔری وٙرد ورٝ ثرٝ        یٞرب  دزیرب



در عٛی دیٍرز ایرٗ ىیرف، ؽرزوت ٞربی ثرب       . ٘مدی  ساد ٔججت دعتزعی داؽتٝ ثبؽد یٞب دزیبٖ

ٖ ٘مدی  ساد ٔٙفی تٟٙب سٔب٘ی الداْ ثٝ حیف ٚ ٔیُ  یٞب دزیبٖ ورٝ  ٘مردی ٔری ٕ٘بیٙرد     یٞرب  دزیرب

راثيٝ ٔججرت ٔرٛرد اؽربرٜ ثیربٍ٘ز وبٔرُ ٘جرٛدٖ ثربسار        : تفغیز دْٚ. لبدر ثٝ تبٔیٗ ٔبِی ارساٖ ثبؽٙد

ی ٘مردی  ٞب دزیبٖعزٔبیٝ اعت؛ ثدیٗ ٔؼٙی وٝ ٌزاٖ ثٛدٖ تبٔیٗ ٔبِی ثیزٚ٘ی ٔٛدت ٔی ؽٛد تب 

ثٍٙربٜ  . ٔقز  ؽرٛد  ٌذاری عزٔبیٝداخّی ؽزوت در دایزٜ ٚعیغ تزی اس ٔذٕٛػٝ لزفت ٞبی 

التقبدی ٕٞٛارٜ در ٔؼزك تٍٙٙبٞبی ٔتؼددی ثزای دعتزعی ثٝ ٔٙبثغ ٔبِی ٔٛرد ٘یربس ثرزای   ٞبی 

دؽرٛاری دعتزعری ثرٝ ٔٙربثغ ثیزٚ٘ری اس      . لزار دار٘رد  ٌذاری عزٔبیٝادزای پزٚصٜ ٞب ٚ ىزح ٞبی 

ثٝ عجت تفىیه ٔردیزیت اس ٔبِىیرت در ثٍٙربٜ     1یه عٛ ٚ ٔؾىلات ٕ٘بیٙدٌی ٚ خيز اخلالی

ٔٛدت ؽدٜ تب التقبددا٘بٖ ٚ فبحجبٖ عرزٔبیٝ در ثزاثرز ایرٗ پزعرؼ      دیٍز،ٞبی ثشري اس عٛی 

لزار ٌیز٘د وٝ  یب افٛلا اعتفبدٜ اس ٔٙبثغ ٔبِی ثیزٚ٘ی در دٟت پیؾجزد اٞدا  ثٍٙربٜ ٞرب ٔٙبعرت    

پبعخ ثٝ . اعت یب ایٙىٝ ؽزوت ٞب ٚ فبحجبٖ عزٔبیٝ ثبید ثز اعتفبدٜ اس ٔٙبثغ داخّی ٔتٕزوش ؽٛ٘د

ٛا٘د مٕٗ ت قیـ ثٟیٙٝ ٔٙربثغ ٔحردٚد دبٔؼرٝ، سٔیٙرٝ حرداوجز ورزدٖ ٔٙربلغ        پزعؼ اخیز ٔی ت

التقبدی ٔٙبثغ ٔبِی را لزاٞٓ  ٚرد ٚ اعتفبدٜ وٙٙدٌبٖ اس ایٗ ٔٙبثغ را ثٝ ٔشایب ٚ ٔؼبیرت احتٕربِی   

 . ٞب  ٌبٜ ٕ٘بید ٌذاری عزٔبیٝٞز یه اس رٚػ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی ثزای تٛعؼٝ 

  :تحمیك ػجبرتغت اسلزمیٝ افّی ؛ ٞبی پضٚٞؼٔغتدَ ثٝ پزعؼثٝ ٔٙظٛر یبلتٗ پبعخ ٔٙبعت ٚ 

 ی ٘مدی ٔججت اعتٞب دزیبٌٖذاری ٚ راثيٝ ثیٗ عزٔبیٝ: لزمیٝ افّی. 

 

 ي پیطیىٍ تحقیق مببوی وظزی

تزعریٓ ؽردٜ اعرت،     [21] (1958)در ثبسار عزٔبیٝ وبُٔ،  ٍ٘ٛ٘ٝ وٝ در ٔمبِرٝ ٔٛدیّیرب٘ی ٚ ٔیّرز    

ٔٛدیّیرب٘ی ٚ ٔیّرز چٙریٗ    .  ٟ٘ب ٘دارد ٌذاری عزٔبیٝعبختبر ٔبِی ؽزوت ٞب تبثیزی در تقٕیٕبت 

ؽزوت ثبید تٟٙب ثز اعبط ػٛأّی ثبؽد وٝ الرشایؼ   ٌذاری عزٔبیٝاعتدلاَ ٔی وٙٙد وٝ عیبعت 

                                                           
1 Moral Hazard 



ر ٘مرد  تحمیمربت تذزثری سیربدی د   . ٘مردی ٚ ارسػ ٚیرضٜ را در پری دارد    یٞب دزیبٖعٛد ٚری، 

تٟٙرب   ٔرذوٛر ٘ظزیرٝ   .٘ظزیٝ ٔٛدیّیب٘ی ٚ ٔیّز ٔجٙی ثز ثی تبثیز ثٛدٖ عبختبر ٔبِی ا٘ذبْ ؽدٜ اعرت 

أب در د٘یبی ٚالؼی ؽبٞد  ٖ ٞغتیٓ ورٝ  . سٔب٘ی ٔؼتجز اعت وٝ ٔفزٚمبت ثبسار وبُٔ ثزلزار ثبؽد

ثبسار ثرٝ عرجت ٚدرٛد ٞشیٙرٝ ٞربی ٔؼربٔلاتی، ٔحردٚدیت ٞربی ٔٛعغربت ٔربِی ٚ ػردْ تمربرٖ             

 اؽرتیٍّیتش ٚ ٚیرظ   ثزای ٕ٘ٛ٘ٝ، وبرٞبی ا٘ذبْ ؽردٜ تٛعرو ٌرزیٗ ٚاِرد،     . اىلاػبتی وبُٔ ٘یغت

ثٝ وبُٔ ٘جٛدٖ ثبسارٞبی ٔربِی ثرٝ عرجت ٚدرٛد ػردْ       [23] ٚ ٔبیزس  [24] ، ٔبیزس ٚ ٔبصِٛ  [15]

٘ؾربٖ داد٘رد ورٝ    [ 14] ٚ ٌزتّرز   [7ٚ 6] ٕٞچٙیٗ ثز٘ب٘ىرٝ ٚ ٌزتّرز   . تمبرٖ اىلاػبتی اؽبرٜ دار٘د

ٞشیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙدٌی ٔٛدت الشایؼ ٞشیٙٝ تربٔیٗ ٔربِی اس ىزیرك ٚدرٜٛ خربرح اس ؽرزوت ٔری        

ؽزوت ٞب، ثٝ ٔیرشاٖ دعتزعری    ٌذاری عزٔبیٝىجیؼی اعت وٝ در چٙیٗ لنبیی، تقٕیٕبت . ؽٛد

رای ثٝ ٔٙبثغ داخّی حغبط ثبؽد سیزا تبٔیٗ ٔبِی اس ٔحُ ٔٙبثغ داخّی در لیبط ثب ٔٙبثغ ثیزٚ٘ری دا 

 .ٔشایبیی ٔی ثبؽد

ٖ ٞبی یه ؽرزوت ثرب    ٌذاری عزٔبیٝدر تئٛری، چٙیٗ ا٘تظبر ٔی رٚد وٝ ٔیشاٖ  ٘مرد  ی ٞرب  دزیرب

 حیربدی درٔرٛرد راثيرٝ ٔججرت ثریٗ ٔ ربر      أب، ؽٛاٞد تذزثی س.  [21] به ثبؽد داخّی  ٖ ثی ارتج

ایرٗ  : تفغیز ٘ غرت . در تٛمی  ایٗ راثيٝ ٔججت دٚ تفغیز ٔ تّف ٚدٛد دارد. ٔزادؼٝ وزد [17]

 یٞرب  دزیبٖراثيٝ ٔججت دِیُ رٚؽٙی ثز ٔؾىُ ٕ٘بیٙدٌی اعت وٝ در  ٖ ٔدیزاٖ ؽزوت دارای 

ثرزای ٕ٘ٛ٘رٝ،   . ٘مدی  ساد ثب ا٘ذبْ ٔ برح عزٔبیٝ ای غیز مزٚر پَٛ ؽزوت را ثٝ ٞدر ٔی دٞٙرد 

سٔرب٘ی ورٝ اٞردا     . اؽبرٜ وزد [27] ٚ ؽِٛش  [18] رٞبی ا٘ذبْ ؽدٜ تٛعو دٙغٗ ثٝ وب ٔی تٛاٖ

٘مرد داخّری ٔربساد ثرز  ٘چرٝ       یٞرب  دزیبٖداؽتٗ دعتزعی ثٝ  ٔدیزاٖ ٔتفبٚت اس عٟبٔداراٖ ثبؽد؛

ثزای حفظ ٚ ٍٟ٘دارایی دارایی ٞبی ٔٛدٛد ٚ تبٔیٗ ٔربِی پرزٚصٜ ٞربی ثرب ارسػ لؼّری خربِـ       

ٚ ٔیرُ  ٘مدی ٔذوٛر حیرف   یٞب دزیبٖاحتٕبَ را تمٛیت ٔی وٙد وٝ  ٔججت ٔٛرد ٘یبس اعت، ایٗ

ؽزوت ثٝ ایٗ ٘تیذٝ رعید وٝ ؽرزوت   487ثب اعتفبدٜ اس ٕ٘ٛ٘ٝ ای ٔتؾىُ اس  [16] ٞبرلٛرد . ؽٛد



عبیز ؽزوت ٞب ٔری ٕ٘بیٙرد ورٝ     2٘مد سیبد، ثب احتٕبَ ثیؾتزی الداْ ثٝ تقبحت یٞب دزیبٖٞبی ثب 

راثيٝ ٔججت ٔٛرد اؽبرٜ ثیبٍ٘ز وبُٔ ٘جرٛدٖ  : تفغیز دْٚ. ٔٙذز ٔی ؽٛدٟ٘بیتب ثٝ الت ػّٕىزد  ٟ٘ب 

ٖ ثبسار عزٔبیٝ اعت؛ ثدیٗ ٔؼٙی وٝ ٌزاٖ ثٛدٖ تبٔیٗ ٔبِی ثیزٚ٘ی ٔٛدت ٔی ؽٛد تب   یٞرب  دزیرب

. ٔقرز  ؽرٛد   ٌذاری عزٔبیٝ٘مدی داخّی ؽزوت در دایزٜ ٚعیغ تزی اس ٔذٕٛػٝ لزفت ٞبی 

. اؽربرٜ ورزد   [17] ٚ یرب ثرٝ ٞٛثربرد     [13] تٛاٖ ثرٝ وبرٞربی لربسری ٚ ٕٞىربراٖ     ثزای ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔی 

٘مد داخّی سیربد، تٕبیرُ ثرٝ     یٞب دزیبٖثٝ ایٗ ٘تیذٝ رعید وٝ ؽزوت ٞبی ثب  [5] ٕٞچٙیٗ ثبیتظ 

ثب اعتفبدٜ اس ٕ٘ٛ٘ٝ ثغیبر ٚعریؼی اس ؽرزوت ٞرب     [26] ریچبردعٖٛ . ثیؾتزی دار٘د ٌذاری عزٔبیٝ

٘مدی  ساد ٔججرت ثرٝ    یٞب دزیبٖٔلاحظٝ وزد ؽزوت ٞبی ثب  2002تب  1988ی در لبفّٝ عبَ ٞب

ٝ ٘مردی  ساد خرٛد را ثریؼ اس حرد      یٞرب  دزیبٖاس % 20ىٛر ٔتٛعو  . ٔری ٕ٘بیٙرد   ٌرذاری  عرزٔبی

٘مدی  ساد خٛد را ثٝ فٛرت ٘مرد یرب    یٞب دزیبٖاس % 41ٔنبلب ایٙىٝ، ٞز ؽزوت ثٝ ىٛر ٔتٛعو 

٘مردی   یٞب دزیبٖٚی ؽٛاٞد ا٘دوی ٔجٙی ثز تٛسیغ . اری ٔی ٕ٘بیداٚراق ثٟبدار لبثُ ٔؼبّٔٝ ٍٟ٘د

 . ساد ثیٗ ٚاْ دٞٙدٌبٖ ٚ یب عٟبٔداراٖ ٔؾبٞدٜ وزد

ٖ ثز اعبط تئٛری ٕ٘بیٙدٌی، ٔدیزیت ؽزوت تٟٙب سٔب٘ی ثٝ حیف ٚ ٔیُ  ٘مردی  ساد   یٞرب  دزیرب

دیٍرز ایرٗ   در عرٛی  . ٘مردی  ساد ٔججرت دعتزعری داؽرتٝ ثبؽرد      یٞب دزیبٖالداْ ٔی وٙد وٝ ثٝ 

ٖ ٘مدی  ساد ٔٙفی تٟٙب سٔب٘ی الداْ ثٝ حیرف ٚ ٔیرُ    یٞب دزیبٖىیف، ؽزوت ٞبی ثب   یٞرب  دزیرب

احتٕبَ دعتزعی ایٗ دعتٝ اس ؽرزوت ٞرب ثرٝ    . ٘مدی ٔی ٕ٘بیٙد وٝ لبدر ثٝ تبٔیٗ ٔبِی ارساٖ ثبؽٙد

ت تربٔیٗ  تبٔیٗ ٔبِی ارساٖ ثؼید اعت سیزا ایٗ ؽزوت ٞب ثٝ ٍٞٙبْ ٔزادؼٝ ثٝ ثبسارٞبی ٔربِی دٟر  

ؽٛاٞد تذزثی ٔرزتجو ثرب   (. [18] ؛ [10] )عزٔبیٝ تحت ٘ظبرت ٚ وٙتزَ ٞبی دلیك لزار ٔی ٌیز٘د 

اثترردا اس ىزیررك ٔيبِؼرربت ا٘ذرربْ ؽرردٜ در خقررٛؿ حغبعرریت  ٘بورربلی، ٌررذاری عررزٔبیٝلزمرریٝ 

 ا٘ذربْ ؽردٜ تٛعرو لربسری ٚ ٕٞىربراٖ      تحمیك . ٘مدی تٛعؼٝ یبلت یٞب دزیبٖثٝ  ٌذاری عزٔبیٝ

٘رٛ ٚری خبفری    دّٕٝ تحمیمبت ٔيزح در ایٗ سٔیٙٝ ٔی ثبؽرد ورٝ رٚػ ؽٙبعری  ٖ ثرب     اس[ 13]

                                                           
2 Acquisition 



تمزیجرب   .ثٝ ٔزٚر دبٔغ تحمیمبت ٔيرزح در ایرٗ حرٛسٜ پزداخترٝ اعرت      [17] ٞٛثبرد . ٕٞزاٜ اعت

ٞبی ؽزوت ثٝ ٔیرشاٖ در دعرتزط    ٌذاری عزٔبیٝ تٕبٔی ایٗ تحمیمبت  ٘ؾبٖ ٔی دٞٙد وٝ حذٓ

ایٗ ٚاثغتٍی را ٔی تٛاٖ ثٝ ػٙرٛاٖ ؽربٞدی در   . 3ثغتٍی ؽدید داردثٛدٖ ٔٙبثغ داخّی ؽزوت ٚا

ِیىٗ، راثيٝ ٔججت ٔیربٖ  . تفغیز ٕ٘ٛد 4ا٘ت بة ٘بدرعت٘بوبلی در اثز  ٌذاری عزٔبیٝتبئید ٔؾىُ 

٘بوبلی در اثز ا٘ت ربة ٘بدرعرت    ٌذاری عزٔبیٝ٘مدی تٟٙب ثٝ ٔؾىُ  یٞب دزیبٖٚ  ٌذاری عزٔبیٝ

٘مد ثربلا   یٞب دزیبٖایٗ ٔؾىُ ٔی تٛا٘د ثیبٍ٘ز ایٗ ٔٛمٛع ٘یش ثبؽد وٝ ٚدٛد . ٔزثٛه ٕ٘ی ؽٛد

اٌرز  . در ؽزوت، ٔدیزاٖ را لبدر ٔی عبسد تب ٚارد پزٚصٜ ٞبی ثب ارسػ لؼّی خبِـ ٔٙفری ؽرٛ٘د  

ٞربی ا٘ذربْ ؽردٜ اس     ٌرذاری  زٔبیٝعر ٔدیزاٖ ٔذجٛر ثٝ تبٔیٗ ٔبِی ثیزٚ٘ی ثبؽٙد ٚ ٔذجٛر ثبؽٙد تب 

ثرٝ   [28]  تحمیك ا٘ذربْ ؽردٜ تٛعرو ٌٚرت     .ایٗ ٔحُ را تٛدیٝ ٕ٘بیٙد؛  ٍ٘بٜ ایٗ اتفبق ٕ٘ی التبد

ٝ ثزرعی ٞز دٚ اثز ٔٛرد اؽبرٜ پزداختٝ ٚ ؽٛاٞدی در تبئید ٚدٛد ٞرز دٚ ٔؾرىُ     ٌرذاری  عرزٔبی

. رائرٝ ٕ٘رٛدٜ اعرت   ثیؼ اس حرد را ثزحغرت ٚیضٌری ٞربی ٞرز ؽرزوت ا       ٌذاری عزٔبیٝ٘بوبلی ٚ

ٝ ثٙبثزایٗ، چٙب٘چٝ راثيٝ ٔججت ثریٗ   ٖ ٚ  ٌرذاری  عرزٔبی ی ٘مردی در ؽرزوت ٞربی دارای    ٞرب  دزیرب

ثیؼ اس حرد تبئیرد    ٌذاری عزٔبیٝلزمیٝ  ثب ویفیت پبئیٗ ثزلزار ثبؽد؛ ٌذاری عزٔبیٝلزفت ٞبی 

ٝ اس عٛی دیٍز، در ؽزوت ٞبی دارای لزفرت ٞربی ارسؽرٕٙد    . ٔی ؽٛد ٝ ، راثير ٌرذاری  عرزٔبی

تحمیمبت سیبدی ٚدٛد دارد وٝ ثب اعرتفبدٜ  . [22] بلی اعت ٘بو ٌذاری عزٔبیٝٔججت ٘ؾب٘ٝ ٔؾىُ 

. ، ثٝ ؽٛاٞد تذزثی در راثيٝ ثب ایٗ لزمیٝ ٞب دعت یبلترٝ ا٘رد  5اس رٚػ ؽٙبعی ٔيبِؼبت رٚیدادی

ٝ ایٗ تحمیمبت ثٝ ثزرعی ٚاوٙؼ ثبسار ثٝ اػلاٖ خجز تقرٕیٕبت   ثرزای ٕ٘ٛ٘رٝ ثرٝ    ) ٌرذاری  عرزٔبی

ثزای ٕ٘ٛ٘ٝ ثرٝ تحمیرك   )یب اػلاٖ خجز تقٕیٕبت تمغیٓ عٛد ( ٔزادؼٝ وٙید [8] ؛[28]؛ [12]تحمیك 

ٚ یررب  ٌررذاری عررزٔبیٝپزداختررٝ ا٘ررد ٚ ؽررزوت ٞررب را ثررز اعرربط لزفررت ٞرربی ( ٍ٘رربٜ وٙیررد[ 20]

                                                           

ایٗ ٔٛمٛع را تبئید [ 8( ]1999)ٚ وّیزی [  18( ]1997)اِجتٝ تحمیمبت ا٘ذبْ ؽدٜ تٛعو وبپلاٖ ٚ سیٍٙبِظ  3

 .ٕ٘ی وٙد
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ؽرٛاٞدی  ثٝ فٛرت وّی، ایٗ ٔيبِؼبت . ی ٘مدی  ساد در اختیبر  ٟ٘ب تفىیه وزدٜ ا٘دٞب دزیبٖ

ٝ داَ ثز ٚدٛد ثبسدٜ غیزػبدی ثشري تز در ؽزوت ٞبی ثب لزفت ٞبی ارسؽٕٙد   ٌرذاری  عرزٔبی

ی ٘مدی  ساد چٙداٖ رٚؽٗ ٘یغرت  ٞب دزیبِٖیىٗ، ؽٛاٞد ثدعت  ٔدٜ در ٔٛرد . ارائٝ ٔی ٕ٘بیٙد

ثٝ ٔزٚر ایرٗ ٔٛمرٛع ٚ   [ 11]( 2000)دَ ثزیٛ ٚ ٕٞىبراٖ (. ٔزادؼٝ ؽٛد [8] 1997ثٝ چٗ ٚ ٞٛ،)

   .ارائٝ ؽٛاٞد تىٕیّی الداْ وزدٜ ا٘د

  ٖ مرٕٗ ثزرعری راثيرٝ ثریٗ     [ 2( ]1392)ثربد ٚر ٟ٘ٙردی ٚدرخرٛر   : تحمیمبت ا٘ذبْ ؽردٜ در ایرزا

ٔحدٚدیت ٔبِی، ارسػ ٚدٝ ٘مد ٚخبِـ عزٔبیٝ ٌذاری چٙیٗ ٘تیذٝ ٌیزی وزد٘د وٝ ٚدٝ ٘مد 

چٙریٗ دریبلتٙرد ورٝ    [ 3( ]1390)ٕٞچٙریٗ ثمفری ٕٚٞىربراٖ    . ثب عزٔبیٝ ٌذاری راثيٝ ٔججت دارد

ٌذاری ثیؼ اس حد ٚدٛد دارد؛ در  راثيٝ ٔؼٙبدار ٕٚٞجغتٍی ٔججتی ثیٗ دزیبٖ ٘مد  ساد ثب عزٔبیٝ

ٌذاری ثیؼ اس حد اعت ٚ ثبػث ثٝ ٚدرٛد   ٘تیذٝ، دزیبٖ ٘مد  ساد ػبُٔ وّیدی در ایذبد عزٔبیٝ

عٛی دیٍرز تحمیرك    اس.  ٔدٖ ٔغبئّی چٖٛ ػدْ تمبرٖ اىلاػبتی ٚ تنبدٞبی ٕ٘بیٙدٌی ٔی ؽٛد

ٖ  ٘ؾبٖ ٔی[ 4( ]1388)ا٘ذبْ ؽدٜ تٛعو وبؽب٘ی پٛر ٚ ٘می ٘ضاد  ٞربی ٘مردی تربثیز     دٞد وٝ دزیرب

 .ٔؼٙب داری ثز عيٛح ٍٟ٘داری ٚدٜٛ ٘مدی ٘دارد

 

 

 ريش تحقیق
ایٗ تحمیك، ثز ٔجٙبی ٞد  وبرثزدی ٚ ثز ٔجٙبی رٚػ، تحمیمی ٔیدا٘ی ٚ ٘یش ٕٞجغتٍی ثرٝ ؽرٕبر   

ٓ    ایٗ تحمیك وٝ ثٝ٘تبیخ .  رٚدٔی -ٌیرزی ٚ لؼبِیرت ٔؾربروت   ٚاعيٝ ٔفید ٚالرغ ؽردٖ در تقرٕی

ٚ  .ؽرٛد ، تحمیمی وبرثزدی ٔحغٛة ٔیوٙٙدٌبٖ ثبسار عزٔبیٝ وؾٛر ٗ  ٔىرب٘ی  لّٕرز  تحمیرك  ایر

ٖ  ثٟربدار  اٚراق ثٛرط در ؽدٜ پذیزلتٝ ٞبی ؽزوت ٚ  ٚ تٟرزا ترب   1380اس عربَ    ٖ سٔرب٘ی  لّٕرز

ٞبی پذیزلترٝ ؽردٜ در   پضٚٞؼ حبمز، ؽزوت   ٔبری  بٔؼٝد .عبَ ٔی ثبؽد 10ٚ ثٝ ٔدت  1389

ً  ثب٘ره ) ؽزوت ٞبی ٌرزٜٚ ٔربِی  . ٌیزد ثٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ را در ثز ٔی ٞرب،  ٞرب، ّٞردیٙ



اس ٔؾبٞدات وٙربر ٌذاؽرتٝ ؽردٜ ا٘رد     ( ٞبی ٔبِیٚ عبیز ٚاعيٝ ٌزی ٌذاری عزٔبیٝٞبی ؽزوت

ی ٔٛرد ٘ظز در ا٘ت ربة ٔتییزٞربی ٔرٛرد ٘یربس     سیزا ٔبٞیت لؼبِیت ایٗ ٌزٜٚ ؽزوت ٞب ثب ٔؼیبرٞب

 . تحمیك دٟت  سٖٔٛ لزمیٝ ٞب عبسٌبری ٘دارد

در دٕغ  ٚری ٔؾربٞدات در ایرٗ   . در ایٗ تحمیك، دادٜ ٞب ثٝ فٛرت پبُ٘ لزاٞٓ  ٚردٜ ؽدٜ ا٘د

تحمیك ثزخی اىلاػبت دچبر وبعتی ثٛد٘رد ِرذا پربّ٘ی ورٝ ثرزای ت ٕریٗ در ایرٗ تحمیرك ٔرٛرد          

ترزدی  ٔحمرك  ٖ ثرٛد ورٝ ثردٖٚ دخبِرت ػبٔرُ        . زلت پبُ٘ ٘بٔتٛاسٖ ثٛدٜ اعرت اعتفبدٜ لزار ٌ

دادٜ ٞبی تحمیك ثبسیبثی ؽٛ٘د ٚ تٛعو ٘زْ الشار ٔٛرد اعرتفبدٜ لرزار   ( ثٝ ظٗ ثزٚس تٛرػ)ا٘غب٘ی 

دٚرٜ ٔری ثبؽرد؛    15اس عٛی دیٍز ثب تٛدٝ ثٝ ایٙىٝ عزی سٔب٘ی تحمیرك حبمرز وٕترز اس    . ٌیز٘د

مرٕٗ  . ٕ٘ری ثبؽرد  ( رٚدوٝ ثزای دادٜ ٞبی پبُ٘ ثّٙرد ثىربر ٔری   )ی دادٜ ٞب اِشأی ثٝ ثزرعی پبیبی

   ٜ اس دّٕرٝ مرزیت تؼیریٗ،    )ٞربی ثبسٌٛوٙٙردٜ احتٕربَ ٘مرل لرزٚك ولاعریه       تٛدرٝ ثرٝ  ٔربر

در لزایٙرد ت ٕریٗ اٍِٛٞربی    ( Fاعرتیٛد٘ت ٚ   tٞبی ٚاریب٘ظ ٘بٕٞغب٘ی، دٚرثیٗ ٚاتغٖٛ ٚ  ٔبرٜ

ثرب اعرتفبدٜ اس     سٖٔٛ تّفیك پذیزی -1: ؽٛدوّی رػبیت ٔیدارای دادٜ پبُ٘، دٚ ٌبْ ثٝ فٛرت 

 . ثب اعتفبدٜ اس  سٖٔٛ ٞبعٕٗ  سٖٔٛ اثزات ثبثت ٚ تقبدلی -2 (ِیٕز F سٖٔٛ ) سٖٔٛ چبٚ 

ٌذاری در دارائی ٞبی ثبثت ثٝ ػٙٛاٖ ٔتییز ٚاثغتٝ ٚ ٔتییزٞربی  ٞبی ایٗ تحمیك ؽبُٔ عزٔبیٝ دادٜ

ٞبی وٛتبٜ ٔدت ثرٝ   ٌذاری عزٔبیٝٞزْ ٔبِی ٚ ٚدٝ ٘مد ٚ تٛثیٗ، لزٚػ، ا Qی ٘مدی، ٞب دزیبٖ

٘یربس ؽربُٔا اىلاػربت ٔربِی ؽرزوت ٞربی        ٔرٛرد  ٞبی دادٜ. ػٙٛاٖ ٔتییزٞبی تٛمیحی ٔی ثبؽٙد

 اىلاػربتی  عبیز ثب٘ىٟبی ٚ عبسٔبٖ ثٛرط ٕ٘ٛ٘ٝ ثٛدٜ وٝ اس فٛرت ٞبی ٔبِی  ٟ٘ب وٝ در عبیت

 ط لزمریبت تحمیرك، اٍِرٛی رٌزعریٛ٘ی    ثز اعب .ٔٛدٛد اعت؛ اعت زاح ٚ ٌزد ٚری ٔی ؽٛد

 : پبُ٘ چٙد ٔتییزٜ ثٝ فٛرت وّی ثٝ ؽىُ سیز لبثُ ٔدَ عبسی اعت

)1(* ,,1,61,5,41,31,21,1, 1, tititititititiQtiti eSbCSbCFbQbLDbLbI
ti
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tiI ٝ ٕ٘بد ٔتییز ٚاثغتٝ اٍِرٛ یؼٙری    , اعرت ورٝ ٘غرجت     tدر عربَ   iٞربی ؽرزوت    ٌرذاری  عرزٔبی

ٞبی ثبثرت در اثتردای عربَ در ٘ظرز     ثبثت پبیبٖ عبَ ثٝ خبِـ دارایی ٞبیتیییزات خبِـ دارایی

 .ٌزلتٝ ٔی ؽٛد

 tiCF اعرت ورٝ ثرٝ فرٛرت عرٛد خربِـ پرظ اس وغرز          tدر عبَ  i٘مدی ؽزوت  یٞب دزیبٖ,

 .ٔبِیبت ثؼلاٜٚ اعتٟلان ٟٔٙبی عٛد ٘مدی تمغیٕی دٚرٜ اعت

 1, tiCS  ٚ ٞبی وٛتبٜ ٔردت ؽرزوت در اثتردای عربَ ثرٝ       ٌذاری عزٔبیٝثیبٍ٘ز ٘غجت ٚدٝ ٘مد

 .خبِـ دارایی ٞبی ؽزوت در اثتدای ٕٞبٖ عبَ اعت

 1, tiQ  ػجبرت اسQ       تٛثیٗ پبیبٖ دٚرٜ لجُ یب اثتدای دٚرٜ وٙٛ٘ی ؽرزوت ثرٛدٜ ورٝ ثرٝ فرٛرت

لیٕت رٚس عٟبْ ؽزوت مرزة در تؼرداد عرٟبْ  ٖ ثؼرلاٜٚ     )ارسػ رٚس ؽزوت در ثبسار ثٛرط 

ارسػ دلترزی حمرٛق   )تمغریٓ ثرز ارسػ دلترزی ؽرزوت     ( ارسػ دلتزی ثردٞی ٞربی ثّٙدٔردت   

ثرزای  سٔرٖٛ لرزك    . تؼزیف ٔی ؽٛد( تفبحجبٖ عٟبْ ثؼلاٜٚ ارسػ دلتزی ثدٞی ٞبی ثّٙدٔد

ترٛثیٗ ارسػ   Qدْٚ ٘یبسٔٙد اعتفبدٜ اس ٔتییز ٔٛٞٛٔی یب ٔذربسی ٞغرتیٓ ورٝ ثرب تٛدرٝ ثرٝ ٔؼیربر        

ترٛثیٗ ثریؼ اس    Qؽزوتٟبی دارای ٔؼیبر  Qثز اعبط ٔؼیبر .  ٖ تؼییٗ ٔی ؽٛد "یه"یب  "ففز"

. در ٘ظرز ٌزلترٝ ٔری ؽرٛد     "یره "ٔیب٘ٝ، رؽدی تّمی ؽدٜ ٚ ٔمدار ٔتییز ٔذبسی ٔٙتغت ثٝ  ٘بٖ 

ٕ٘بد ایٗ ٔتییز در اٍِٛ
1, tiQD داری  ٖ در اٍِٛ ثرٝ ایرٗ ٔؼٙری خٛاٞرد     اعت ٚ در فٛرت ٔؼٙی

 .  ٞبی  ٖ ٔٛثز اعت ٌذاری عزٔبیٝثٛد وٝ رؽدی یب غیز رؽدی ثٛدٖ ؽزوت ثز 

 1, tiS دارایی ٞبی  ٖ عبَ ٔی ثبؽد ٘غجت لزٚػ عبَ لجُ ثٝ خبِـ. 

 ti ,  اثز خبؿ ؽزوتi   اعت وٝ ٔی تٛا٘د ثٝ ػٙٛاٖ ػزك اس ٔجدائی عبدٜ یب حبٚی  ثبر ثبثرت

tie . یب تقبدلی در اٍِٛ تّمی ؽٛد  . ٘یش ػجبرت خيب اعت ,

 1, tiL         ْٔؼز  اٞزْ ٔبِی دٚرٜ لجُ ٔی ثبؽرد ورٝ ثرزای تؼزیرف  ٖ، اس دٚ ٔؼیربر ٔ تّرف اٞرز

ثرٝ ٔٙظرٛر تؼیریٗ    . اعتفبدٜ ؽدٜ ٚ عپظ ٘تبیخ رٌزعیٖٛ در دٚ حبِت ثب یىدیٍز ٔمبیغٝ ٔی ؽٛد

ٞرب ثرٝ   ، اثتدا اٞرزْ را ثرٝ فرٛرت ٘غرجت ورُ ثردٞی       (وٛتبٜ ٔدت یب ثّٙد ٔدت)اثزات ٘ٛع اٞزْ 



عپظ، در تؼزیف اٞزْ فزلب ثز رٚی ثدٞی ٞبی ثّٙد ٔدت تٕزورش  . دارایی ٞب در ٘ظز ٔی ٌیزیٓ

ثب در ٘ظرز ٌرزلتٗ   . ٔی ٕ٘بییٓ ٚ اس ٘غجت ثدٞی ٞبی ثّٙد ٔدت ثٝ وُ دارایی ٞب اعتفبدٜ ٔی وٙیٓ

 : ایٗ دٚ ٔتییز عبختبر اٍِٛ ثٝ ؽىُ سیز لبثُ ثبس٘ٛیغی اعت

)2(* ,,1,61,5,41,31,21,1, 1, tititititititiQtiti eSbCSbCFbQbLTDDbLTDbI
ti

  


 

,1 ٔؼبدِٝ ثبلا، در tiLTD    ٕ٘بیٙدٜ ٘ غت ثزای اٞزْ ٔبِی اعت وٝ ثٝ فٛرت ٘غجت ورُ ثردٞی

ٕ٘بیٙدٜ دیٍز ثزای اٞزْ ٔبِی اس تمغیٓ ثدٞی ثّٙدٔدت . ثٝ وُ دارایی دٚرٜ لجُ ٔحبعجٝ ٔی ؽٛد

,1ٕ٘ربد ایرٗ ٘غرجت در اٍِرٛ     .  یدٞبی ؽزوت در دٚرٜ لجُ ثدعت ٔیثٝ وُ دارایی tiLLD در

 :٘ظز ٌزلتٝ ؽدٜ اعت

)3(* ,,1,61,5,41,31,21,1, 1, tititititititiQtiti eSbCSbCFbQbLLDDbLLDbI
ti

  


 .ٔی ثبؽٙد ٔؼزلی ٌزدید؛( 1)ٔؾبثٝ  ٘چٝ در در ٔؼبدِٝ ( 3)ٚ  ( 2)عبیز ٔتییزٞب در ٔؼبدِٝ ٞبی  

 : ٔبر تٛفیفی ٔتییزٞبی تحمیك را ارائٝ ٔی ٕ٘بید( 1)ددَٚ 

  ٔبر تٛفیفی ٔتییزٞب( 1) ددَٚ

 ٌذاری عزٔبیٝ ٘بْ ٔتییز
 اٞزْ ٔبِی

 (وُ ثدٞی ثٝ وُ دارائی)

 ثدٞی ثّٙد ٔدت) اٞزْ ٔبِی

 (ثٝ وُ دارائی
 ی ٘مدیٞب دزیبٖ ٔتییز ٔذبسی ویٛ تٛثیٗ

ٚدٝ ٘مد ٚ 

 ٌذاری عزٔبیٝ

 ٞبی وٛتبٜ ٔدت

 لزٚػ

tiI ٕ٘بد  , 
1, tiLTD 1, tiLLD 1, tiQ 

1, tiQD 
tiCF , 1, tiCS 1, tiS 

 5.76 0.63 0.17 0.90 2.66 0.10 0.69 1.34 ٔیبٍ٘یٗ

 3.87 0.20 0.915 1.000 2.46 0.063 0.70 1.07 ٔیب٘ٝ

 6.42 5.38 54.22 0.30 54.47 0.098 0.22 2.94 ا٘حزا  ٔؼیبر

 4.676 41.27 38.29- 2.69- 42.48- 2.51 9.182 27.60 چٍِٛی

 44.14 1850.07 1606.15 8.24 1960.16 10.85 250.49 899.75 وؾیدٌی

ثز اعبط اىلاػبت دٕغ  ٚری ؽدٜ ٘غجت خبِـ دارایی ٞبی ثبثت پبیبٖ عبَ ثٝ خبِـ دارایری  

ٌرذاری ؽرزوت در دارائری ٞربی     ٚاثغتٝ ٚ ٕ٘بیبٍ٘ز عزٔبیٝٞبی ثبثت اثتدای عبَ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتییز 



دٚ ٔتییرزا  ٕٞب٘يٛر وٝ پیؾتز اؽبرٜ ؽد ثزای تؼزیف اٞزْ ٔربِی اس   .ثبثت در ٘ظز ٌزلتٝ ؽدٜ اعت

ٜ ٘غجت وُ ثدٞی ثٝ وُ دارایی ٚ ٘غجت ثدٞی ثّٙرد ٔردت ثرٝ ورُ دارایری       . ؽردٜ اعرت   اعرتفبد

ٔدت ثٝ ورُ دارایری در   ٕٞب٘يٛر وٝ ٔلاحظٝ ٔی ؽٛد چٍِٛی ٚ ا٘حزا  ٔؼیبر ٘غجت ثدٞی ثّٙد

مٕٙب ٔیربٍ٘یٗ اٞرزْ ٔربِی ثرز اعربط ٘غرجت       . لیبط ثب ٘غجت وُ ثدٞی ثٝ وُ دارایی وٕتز اعت

. اعرت  69/0ٚ ثز اعبط ٘غجت ورُ ثردٞی ثرٝ ورُ دارائری       10/0ثدٞی ثّٙد ٔدت ثٝ وُ دارایی 

دٚ رلٓ اخیز ٘ؾبٖ ٔی دٞد ؽزوت ٞب ترب ا٘رداسٜ سیربدی اس ثردٞی ٞربی وٛتربٜ ٔردت در        ٔمبیغٝ 

راثيرٝ  ٞرب ثرز   ثزرعی تبثیز لزفت ٞبی رؽد ؽزوت ٕٞچٙیٗ. عبختبر ٔبِی خٛد اعتفبدٜ ٔی وٙٙد

در  ٖ  "یره "اس ٔتییز ٔذربسی اعرتفبدٜ ؽرد ورٝ ٔمردار       ی ٘مدیٞب دزیبٖٚ  ٌذاری عزٔبیٝ ثیٗ

ثٝ ٔٙشِرٝ ؽرزوت ٞربی ثرب لزفرت       "ففز"زفت ٞبی رؽد ثبلا ٚ ٔمدار ٕ٘بیٙدٜ ؽزوت ٞبی ثب ل

 .ٞبی رؽد پبئیٗ اعت

ٞب، ایٗ ٘تبیخ در لبِت دداَٚ ٔزثٛىرٝ   تز ٘غجت ثٝ ٘تبیخ ت ٕیٗ ثٝ ٔٙظٛر ارائٝ ٔٙظزی ثٟتز ٚ دبٔغ

ٞبی ا٘ذبْ ؽردٜ پزداخترٝ ٚ درداَٚ ٘تیذرٝ      در ادأٝ ثٝ تؾزی  ثزرعی. خلافٝ ٚ درح  ؽدٜ اعت

 :ؽٛدارائٝ ٔی  7ٚ  6٘غ ٝ  Eviewsادزای ٔدَ اس ٘زْ الشار 

 
 

 بزآيرد مدل بب در وظز گزفته کل بدَی بٍ عىًان ومبیىدٌ اَزم مبلی

  :ثز ٚرد اِٚیٝ ٚ  سٖٔٛ ٞبی ٔدَ

 :ت ٕیٗ اِٚیٝ ثب اعتفبدٜ اس رٌزعیٖٛ تّفیمی -اِف

ثدٖٚ حذ  ٔتییزٞبی ثی ٔؼٙب ٚ ثدٖٚ تٛدٝ ثٝ ٘مل لزٚك )ت ٕیٗ اِٚیٝ ( 2)ددَٚ 

 (ولاعیه

 ٔتییز ٔغتمُ
مزیت ثز ٚرد 

 ؽدٜ
 ٔؼیبرخيبی 

 t  ٔبرٜ

t-Statistic 

احتٕبَ لجَٛ لزك ففز 

داَ ثز ٔؼٙی دار ٘جٛدٖ 

 مزیت ثز ٚرد ؽدٜ



1, tiLTD -0.16931 0.289661 -0.5845 0.5589 

1,*
1,  tiQ LTDD

ti
 -0.09176 0.254578 -0.36043 0.7186 

1, tiQ 0.000425 0.001117 0.380773 0.7034 

1, tiS 0.01643 0.010701 1.535336 0.1248 

1, tiCS 0.262587 0.031861 8.241616 0.0000 

tiCF , 0.020126 0.003107 6.478265 0.0000 

ti, 1.253341 0.218956 5.724174 0.0000 

 2.289 : ٔبرٜ دٚرثیٗ ٚاتغٖٛ 0.049646 :مزیت تؼییٗ

 19.703 (:F-statistic) ٔبرٜ ا   0.047127 :مزیت تؼییٗ تؼدیُ ؽدٜ

 0.0000 : احتٕبَ لجَٛ لزك ففز داَ ثز ٔؼٙی دار ٘جٛدٖ ٕٞٝ مزایت

 
 : ت ٕیٗ ثب٘ٛیٝ ثزای  سٖٔٛ ِشْٚ در ٘ظز ٌزلتٗ اثزات ثبثت ٚ تقبدلی -ة

 : سٖٔٛ ٚدٛد اثز ٌزٚٞی

 ت ٕیٗ ٔدَ ثب در ٘ظز ٌزلتٗ اثز ثبثت ثزای دادٜ ٞبی ٔميؼی ٚ عزی سٔب٘ی (3)ددَٚ 

 .t-Statistic Prob خيبی ٔؼیبر ثز ٚرد ؽدٜمزیت  ٔتییز
1, tiLTD 0.093939 0.340212 0.276118 0.7825 

1,*
1,  tiQ LTDD

ti
 -0.29067 0.435231 -0.66785 0.5043 

1, tiQ 0.000407 0.000351 1.158639 0.2467 
1, tiS 0.041255 0.041153 1.002485 0.3162 
1, tiCS 0.274584 0.200152 1.371878 0.1703 

tiCF , 0.03059 0.022382 1.36673 0.1719 

ti, 1.041647 0.463449 2.247598 0.0247 

 2.587 : ٔبرٜ دٚرثیٗ ٚاتغٖٛ 0.168021 :مزیت تؼییٗ

 1.3946 (:F-statistic) ٔبرٜ ا   0.047548 :مزیت تؼییٗ تؼدیُ ؽدٜ
Prob (F-statistic) 0.000014 

 



ٔدَ ثب در ٘ظز ٌزلتٗ اثز ثبثت ثزای دادٜ ٞبی ٔميؼی ٚ ت ٕیٗ  سٖٔٛ اثز ٌزٚٞی ( 4)ددَٚ 

 عزی سٔب٘ی

Redundant Fixed Effects Tests 
Test cross-section and period fixed effects 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 
Cross-section F 1.001894 -2,721,982 0.4825 

Cross-section Chi-square 292.4408 272 0.1884 
Period F 1.040319 -91,982 0.405 

Period Chi-square 10.69812 9 0.297 
Cross-Section/Period F 1.003559 -2,811,982 0.4753 

Cross-Section/Period Chi-square 301.9708 281 0.1863 

. ؽرٛد ثز اعبط ایٗ ت ٕیٗ اثز ٌزٚٞی ثبثت در عزی سٔب٘ی ٚ در دادٜ ٞبی ٔميؼی ٔؾبٞدٜ ٕ٘ری 

 :ٌزددثب  سٖٔٛ اثز تقبدلی ایٗ ٘تبیخ ثبر دیٍز تبیید ٔی 

 ت ٕیٗ ٔدَ ثب در ٘ظز ٌزلتٗ اثز تقبدلی ثزای دادٜ ٞبی ٔميؼی (5)ددَٚ 

 .t-Statistic Prob خيبی ٔؼیبر مزیت ت ٕیٙی ٔتییز

1, tiLTD -0.16931 0.147262 -1.1497 0.2504 
1,*

1,  tiQ LTDD
ti

 -0.09176 0.419491 -0.21874 0.8269 
1, tiQ 0.000425 0.00042 1.013444 0.311 
1, tiS 0.01643 0.018337 0.895992 0.3704 
1, tiCS 0.262587 0.176731 1.485798 0.1375 

tiCF , 0.020126 0.013318 1.511177 0.1309 
ti, 1.253341 0.36739 3.411476 0.0007 

R-squared 0.049646 Durbin-Watson stat 2.289 

AR-squared 0.047127 F-statistic 19.7 
Prob (F-statistic) 0 

Rho  - Cross-section random 0 

Rho- Idiosyncratic random 1 



Rho در فٛرتی وٝ ایٗ  ٔبرٜ  . ٔبرٜ ٞبعٕٗ ثزای تجییٗ ٕٞجغتٍی ثیٗ دادٜ ٞبی ٔميؼی اعت

 . ففز ثبؽد  ٔبرٜ وبی دٚ ٘یش وٝ ٔلان ارسیبثی ٚدٛد اثز تقبدلی اعت ففز خٛاٞد ثٛد

 
  سٖٔٛ اثز تقبدلی ٞبعٕٗ ت ٕیٗ ٔدَ (6)ددَٚ 

Correlated Random Effects - Hausman Test 
Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 0 6 1 

ؽٛد وٝ اثز تقبدلی در ایٗ ٔردَ ٚدرٛد ٘ردارد    ٔی ٔلاحظٝثز اعبط ٘تیذٝ تغت اثز تقبدلی ٘یش 

ثٝ ػلاٜٚ ففز ؽدٖ مرزایت ت ٕیٙری   (. ففز ؽدٖ مزیت رٚ ٚ  ٔبرٜ وبی دٚ ٘ؾبٍ٘ز  ٖ اعت)

ِذا ایٗ اٍِرٛ ثرٝ ؽرىُ تّفیرك     . وٙٙدرا تبیید ٔیثزای اثز تقبدلی ٚ ثبثت ٘یش ٘تبیخ ایٗ دٚ  سٖٔٛ 

 . ؽٛدپذیز لبثُ لجَٛ ؽٕزدٜ ٔی

  :ٔؼٙی ثب اعتفبدٜ اس رٌزعیٖٛ تّفیمیثٟتزیٗ ت ٕیٗ ٔدَ پظ اس حذ  مزایت ٚ ٔتییزٞبی ثی

 

 ثٟتزیٗ ت ٕیٗ ٔدَ ( 7)ددَٚ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ti, 1.378976 0.284972 4.838986 0.0000 
1,*

1,  tiQ LTDD
ti

 -1.44257 0.43337 -3.32873 0.0009 
1, tiS 0.10132 0.023291 4.350199 0.0000 
1, tiCS 0.581687 0.066545 8.74121 0.0000 

tiCF , 0.051227 0.006593 7.770278 0.0000 

R-squared 0.061694 Durbin-Watson stat 2.215346 

Adjusted R-squared 0.060247 F-statistic 42.63909 

Prob(F-statistic) 0 



ثٝ فٛرت سیز ت ٕیٗ سدٜ ٔی ( ٔؼٙیثٟتزیٗ ٘تیذٝ پظ اس حذ  ٔتییزٞبی ثی)ؽىُ تجؼی ٔدَ 

 : ؽٛد

tititititiQti SbCSbCFbLTDDbI
ti ,1,61,5,41,2, *

1,
 

 

ٔدَ ثٝ فٛرت سیز ثدعت ٔی ( ثب دبیٍذاری مزایت ت ٕیٙی)ت ٕیٗ سدٜ ؽدٜ ؽىُ ٟ٘بیی 

 : ید
)4(379.1101.0582.0051.0*443.1 1,1,,1,, 1,

  titititiQti SCSCFLTDDI
ti

 

حنٛر ٔتییزٞبی  
1,*

1,  tiQ LTDD
ti

, 1, tiS  , 
1, tiCS , tiCF  95 در ٔدَ، در عي  اىٕیٙبٖ ,

 وٝ ثیبٍ٘ز ت ٕیٗ ٟ٘بیی اس ٔدَ( 4)اعبط، ثب تٛدٝ ثٝ ٔؼبدِٝ ٟ٘بیی ثز ایٗ .  دار اعتدرفد ٔؼٙی

 :افّی ٔی ثبؽد؛ ٔی تٛاٖ چٙیٗ ٌفت 

  ٝٔججرت  ی ٘مردی ٞرب  دزیبٖٚ  ٌذاری عزٔبیٝ راثيٝ ثیٗ: داَ ثز ایٙىٝتحمیك  افّیلزمی 

ی ٔججرت  ٔؼٙری دار ثٝ فٛرت ؽٛد سیزا مزیت ایٗ ٔتییز در ٔدَ ٟ٘بیی ٔی تبئیداعت؛ 

 .اعت

 
 

 بزآيرد مدل بب در وظز گزفته بدَی بلىدمدت بٍ عىًان ومبیىدٌ اَزم مبلی

 :ثز ٚرد اِٚیٝ ٚ  سٖٔٛ ٞبی ٔدَ

 :ت ٕیٗ اِٚیٝ ثب اعتفبدٜ اس رٌزعیٖٛ تّفیمی -اِف

 

 

 

 

 



ثدٖٚ حذ  ٔتییزٞبی ثی ٔؼٙب ٚ ثدٖٚ تٛدٝ ثٝ ٘مل لزٚك )ت ٕیٗ اِٚیٝ  (8)ددَٚ 

 (ولاعیه

 خيبی ٔؼیبر مزیت ثز ٚرد ؽدٜ ٔتییز ٔغتمُ
 t  ٔبرٜ

t-Statistic  

احتٕبَ لجَٛ لزك ففز داَ ثز 

 ٔؼٙبیی مزیت ثز ٚرد ؽدٜثی

ti, 0.976337 0.107418 9.089102 0.0000 
1, tiLLD -0.6124 1.741019 -0.35175 0.7251 

1,*
1,  tiQ LLDD

ti
 1.742876 1.726335 1.009582 0.3128 

1, tiQ 0.000239 0.001113 0.2152 0.8296 
1, tiS 0.018343 0.010772 1.70285 0.0887 
1, tiCS 0.262774 0.031772 8.27071 0.0000 

tiCF , 0.020028 0.003103 6.454282 0.0000 

 2.2958 : ٔبرٜ دٚرثیٗ ٚاتغٖٛ 0.0509 :مزیت تؼییٗ
 20.235 (:F-statistic) ٔبرٜ ا   0.0484 :مزیت تؼییٗ تؼدیُ ؽدٜ

 0 :ٕٞٝ مزایت ٔؼٙی دار ٘جٛدٖاحتٕبَ لجَٛ لزك ففز داَ ثز 

 
 
 
 
 ت ٕیٗ ثب٘ٛیٝ ثزای  سٖٔٛ ِشْٚ در ٘ظز ٌزلتٗ اثزات ثبثت ٚ تقبدلی : ة

 : سٖٔٛ ٚدٛد اثز ٌزٚٞی

 ت ٕیٗ ٔدَ ثب در ٘ظز ٌزلتٗ اثز ثبثت ثزای دادٜ ٞبی ٔميؼی ٚ عزی سٔب٘ی (9)ددَٚ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ti, 0.810573 0.34581 2.343984 0.0192 
1, tiLLD 0.465245 1.052928 0.441859 0.6586 

1,*
1,  tiQ LLDD

ti
 0.70858 0.64835 1.092896 0.2746 

1, tiQ 0.000232 0.000289 0.804867 0.421 



1, tiS 0.043315 0.041589 1.041499 0.2978 
1, tiCS 0.274833 0.199864 1.375101 0.1693 

tiCF , 0.030576 0.022325 1.369622 0.171 
R-squared 0.168392 Durbin-Watson stat 2.5927 

Adjusted R-
squared 0.047972 

F-statistic 1.398 

Prob (F-statistic) 0.000042 
 

 سٖٔٛ ٚدٛد اثز ٌزٚٞی ثبثت در ٔدَ ثب در ٘ظز ٌزلتٗ اثز ثبثت ثزای دادٜ ٞبی  (10)ددَٚ 

 ٔميؼی ٚ عزی سٔب٘ی

Redundant Fixed Effects Tests 
Test cross-section and period fixed effects 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 
Cross-section F 0.996678 -2,721,982 0.5053 

Cross-section Chi-square 291.0119 272 0.2046 
Period F 0.96465 -91,982 0.4675 

Period Chi-square 9.921673 9 0.3569 
Cross-Section/Period F 0.996347 -2,811,982 0.5072 

Cross-Section/Period Chi-square 299.938 281 0.2091 

٘تبیخ . ؽٛدثز اعبط ایٗ ت ٕیٗ اثز ثبثت در عزی سٔب٘ی ٚ در دادٜ ٞبی ٔميؼی ٔؾبٞدٜ ٕ٘ی

 : سٖٔٛ ٞبعٕٗ ٘یش ٔٛید ٘جٛد اثز تقبدلی اعت

 ت ٕیٗ ٔدَ ثب در ٘ظز ٌزلتٗ اثز تقبدلی ثزای دادٜ ٞبی ٔميؼی (11)ددَٚ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ti, 0.976337 0.139192 7.014321 0.0000 
1, tiLLD -0.6124 0.67771 -0.90363 0.3663 

1,*
1,  tiQ LLDD

ti
 1.742876 0.52113 3.344417 0.0008 

1, tiQ 0.000239 0.000323 0.741741 0.4583 

1, tiS 0.018343 0.021107 0.869043 0.3849 



1, tiCS 0.262774 0.179403 1.464717 0.1431 
tiCF , 0.020028 0.013468 1.487103 0.1371 

R-squared 0.050493 Durbin-Watson stat 2.294016 
Adjusted R-squared 0.048396 F-statistic 24.0789 

Prob (F-statistic) 0 
Rho  - Cross-section random 0 
Rho- Idiosyncratic random 1 

 

 
  سٖٔٛ اثز تقبدلی ت ٕیٗ ٔدَ (12)ددَٚ 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0 5 1 

ؽٛد ورٝ اثرز تقربدلی در ایرٗ ٔردَ ٚدرٛد       ثز اعبط ٘تیذٝ تغت اثز تقبدلی ٘یش ٘تیذٝ ٌزلتٝ ٔی

فرفز ؽردٖ مرزایت ت ٕیٙری     (. اعتففز ؽدٖ مزیت رٚ ٚ  ٔبرٜ وبی دٚ ٘ؾبٍ٘ز   ٖ )٘دارد 

ِذا ادزای اٍِٛی ایٗ اٍِٛ ثرٝ  . وٙٙدثزای اثز تقبدلی ٚ ثبثت ٘یش ٘تبیخ ایٗ دٚ  سٖٔٛ را تبیید ٔی

 . ؽىُ رٌزعیٖٛ تّفیمی لبثُ ادزا خٛاٞد ثٛد

 :ثٟتزیٗ ت ٕیٗ ٔدَ ثؼد اس حذ  مزایت ٚ ٔتییزٞبی ثی ٔؼٙی ثب اعتفبدٜ اس رٌزعیٖٛ تّفیمی

 زیٗ ت ٕیٗ ٔدَ ثٟت (13)ددَٚ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ti , -0.1477 0.227439 -0.6494 0.5161 

1, tiLLD 15.59909 1.57439 9.908025 0.0000 

1,*
1,  tiQ LLDD

ti
 -11.7507 1.856815 -6.32842 0.0000 

1, tiS 0.11182 0.023059 4.849403 0.0000 

1, tiCS 0.586506 0.065408 8.966848 0.0000 



tiCF , 0.050955 0.006486 7.855995 0.0000 
R-squared 0.09209 Durbin-Watson stat 2.3393 

Adjusted R-squared 0.09034 F-statistic 52.607 
ثٝ فٛرت سیز ت ٕیٗ سدٜ ٔی ( ٔؼٙیثٟتزیٗ ٘تیذٝ پظ اس حذ  ٔتییزٞبی ثی)ٔدَ ؽىُ تجؼی 

 : ؽٛد

tititititiQtiti SbCSbCFbLLDDbLLDbI
ti ,1,61,5,41,21,1, *

1,
  

 

ٔدَ ثٝ فٛرت سیز ثدعت ٔی ( ثب دبیٍذاری مزایت ت ٕیٙی)ؽىُ ٟ٘بیی ت ٕیٗ سدٜ ؽدٜ 

 : ید
)5(147.0111.0586.005.0*75.1159.15 1,1,,1,1,, 1,

   titititiQtiti SCSCFLLDDLLDI
ti

ثرز  . اىٕیٙربٖ ٔرٛرد تبییرد اعرت    درفد  95ٔؼٙی داری ٔتییزٞبی تٛمیحی ٔدَ حدالُ در عي  

ٔی تٛاٖ ٘تبیخ ٔدَ را ثزای حبِتی وٝ اس ثدٞی ٞبی ثّٙدٔدت ثرٝ ػٙرٛاٖ ٔؼیربر    ( 5)اعبط ٔؼبدِٝ  

 : اٞزْ اعتفبدٜ ٔی ؽٛد؛ ثٝ فٛرت سیز خلافٝ ٕ٘ٛد

  ٝثٝ فرٛرت   ٔی ؽٛد سیزا مزیت ٔتییز ٔزثٛىٝ در ٔدَ ٟ٘بیی تحمیك تبئید افّیلزمی

 . ٔججت اعت ٔؼٙی داری

 

 بحث ي وتیجٍ گیزی

. ٔٛرد تبئید لزار ٌزلت ٌذاری عزٔبیٝی ٘مدی ثز ٞب دزیبٖلزمیٝ افّی تحمیك ٔجٙی ثز اثز ٔججت 

، [13] ی ٚ ٕٞىبراٖ ، لبسر[27] ، ؽِٛش [18] ثب تحمیمبت ا٘ذبْ ؽدٜ تٛعو دٙغٗ ٔيّت اخیز 

ایٗ ٔٛمٛع را ٔی تٛاٖ ثٝ دٚ . ٚ ثغیبری ٔحممیٗ دیٍز ٕٞ ٛا٘ی دارد [5] ، ثبیتظ [17] ٞٛثبرد 

ایٗ راثيٝ ٔججت دِیُ رٚؽٙی ثز ٔؾىُ ٕ٘بیٙدٌی اعت وٝ : تفغیز ٘ غت: فٛرت تفغیز ٕ٘ٛد

ی ٘مدی  ساد ثب ا٘ذبْ ٔ برح عزٔبیٝ ای غیز مزٚر ٞب دزیبٖدر  ٖ ٔدیزاٖ ؽزوت ٞبی دارای 

راثيٝ ٔججت ٔٛرد اؽبرٜ ثیبٍ٘ز وبُٔ ٘جٛدٖ ثبسار : ز دْٚتفغی. پَٛ ؽزوت را ثٝ ٞدر ٔی دٞٙد

ی ٘مدی ٞب دزیبٖعزٔبیٝ اعت؛ ثدیٗ ٔؼٙی وٝ ٌزاٖ ثٛدٖ تبٔیٗ ٔبِی ثیزٚ٘ی ٔٛدت ٔی ؽٛد تب 



پذیزلتٝ . ٔقز  ؽٛد ٌذاری عزٔبیٝداخُ ؽزوت در دایزٜ ٚعیغ تزی اس ٔذٕٛػٝ لزفت ٞبی 

، ثز ٔمِٛٝ ٌذاری عزٔبیٝی ٘مدی ثز ٞب دزیبٖ ؽدٖ لزمیٝ افّی تحمیك ٔجٙی ثز ٚدٛد اثز ٔججت

وبُٔ ٘جٛدٖ ثبسار عزٔبیٝ ایزاٖ ٚ ٚدٛد ٔؾىلات ٕ٘بیٙدٌی فحٝ ٌذاؽتٝ ٚ ٔٛدت ٔی ؽٛد تب 

ٔدیزاٖ ؽزوت ٞب تٕبیُ داؽتٝ ثبؽٙد ثب ٍٟ٘داری ٔٙبثغ داخّی ثیؾتز، اس  سادی ػُٕ ثبلاتزی 

ثز ایٗ اعبط، پیؾٟٙبد ٔی . ثزخٛردار ثبؽٙدثزای تبٔیٗ ٔبِی ٚ احیب٘ب ا٘ذبْ ٞشیٙٝ ٞبی غیزمزٚر 

ؽٛد عٟبٔداراٖ ؽزوت ٞب مٕٗ الشایؼ ٔؼمَٛ ٔىب٘یشْ ٞبی وٙتزَ داخّی، ثب ػٙبیت ثٝ ؽزایو 

پیؼ رٚی  ٖ، تؼبدَ ٔٙبعجی ثیٗ تبٔیٗ ٔبِی  ٌذاری عزٔبیٝخبؿ ٞز ؽزوت ٚ لزفت ٞبی 

بی تبٔیٗ ٔبِی، ٔب٘غ ِٚ زدی ثیزٚ٘ی ٚ درٚ٘ی لزاٞٓ  ٚر٘د تب مٕٗ ٕٔب٘ؼت اس الشایؼ ٞشیٙٝ ٞ

 .احتٕبِی ٔدیزاٖ ؽٛ٘د

ثب ػٙبیت ثٝ رٚػ ؽٙبعی ثىبر رلتٝ در تحمیك حبمز ٚ ٘تبیخ ثدعت  ٔدٜ اس  ٖ پیؾٟٙبد ٔی ؽٛد 

عبیز ٔحممیٗ وٝ ثٝ ایٗ حٛسٜ ػلالٝ ٔٙد ٞغتٙد ثٝ تىٕیُ ٚ ثغو ٔٛمٛع در ٔٛارد سیز الداْ 

 :ٕ٘بیٙد

ا٘داسٜ ٚ لدٔت ؽزوت ٚ اثزات احتٕبِی ٞز یه اس در ٔدَ تحمیك حبمز، دٚ ٔتییز  -

ثٝ   ٟ٘ب ثز ٘تبیخ تحمیك ٔٛرد ثزرعی لزار ٍ٘زلتٝ اعت؛ حبَ  ٘ىٝ ثزخی ٔحممیٗ دیٍز

دب دارد در تحمیمبت  تی ایٗ حٛسٜ، دٚ ٔتییز ٔٛرد . ثزرعی ایٗ ٔٛمٛع پزداختٝ ا٘د

 .  اؽبرٜ اخیز ٘یش ثٝ ٔدَ تحمیك امبلٝ ؽٛ٘د

ؽزوت ٞب ٚ تفىیه  ٌذاری عزٔبیٝ، ثزای عٙذؼ لزفت ٞبی در ٔدَ تحمیك حبمز -

ٕٞچٙیٗ ػلاٜٚ ثز . تٛثیٗ اعتفبدٜ ٌزدید Qؽزوت ٞبی رؽدی اس غیز رؽدی اس ٘غجت 

تٛثیٗ اعتفبدٜ  Q٘یش ثؼٙٛاٖ دبیٍشیٗ ( P/E) ٖ، اس ٘غجت لیٕت ثٝ ػبیدی ٞز عٟٓ 

بدٜ اس ایٗ ؽبخـ ؽد وٝ ثدِیُ ػدْ تفبٚت ٔؼٙی دار ٘تبیخ ٚ ػدْ ٔتداَٚ ثٛدٖ اعتف

ِیىٗ، دٟت . در ادثیبت ٔٛمٛػی ٔزتجو ثب ایٗ حٛسٜ، ٘تبیخ  ٖ ٌشارػ ٘ؾد

تحمیمبت  تی پیؾٟٙبد ٔی ؽٛد ٔحممیٗ ثد٘جبَ تؼزیف ٚ ؽٙبعبیی ٔؼیبرٞبی ٔٙبعت تز 



ٚ تفىیه ؽزوت ٞبی  ٌذاری عزٔبیٝٚ وبر ٔدتزی ثزای عٙذؼ لزفت ٞبی 

مٕٙب پیؾٟٙبد  .بیٝ ایزاٖ وبر ٔدتز اعترؽدی اس غیز رؽدی ثبؽٙد وٝ در ثبسار عزٔ

ثیؼ اس حد ٚ  ٌذاری عزٔبیٝ٘بوبلی،  ٌذاری عزٔبیٝٔی ؽٛد در سٔیٙٝ ٔؾىلات 

اٞزْ را تٛدیٝ ٔی  ٚ ٌذاری عزٔبیٝٔؾىُ دبیٍشیٙی دارائی ٞب وٝ ث ؾی اس راثيٝ ثیٗ 

 . وٙد؛ تحمیمبت دداٌب٘ٝ ای ا٘ذبْ ٌیزد

ثٝ  ٌذاری عزٔبیٝثزرعی حغبعیت  یىی دیٍز اس ٔتییزٞبیی وٝ ٔی تٛا٘د در -

ی ٘مدی در تحمیمبت  تی ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٌیزد؛ اثز ٔؾٟٛد یب ٘بٔؾٟٛد ٞب دزیبٖ

 . ثٛدٖ دارائی ؽزوت ٞب اعت وٝ ثز ٔحدٚدیت ٞبی ٔبِی  ٟ٘ب ٔٛثز اعت

 

در ا٘ذبْ تحمیك حبمز ٚدٛد ثزخی ٔحدٚدیت ٞب ٕٔىٗ اعت ثز ٘تبیخ تحمیك اثزٌذار ثٛدٜ ٚ 

٘تبیخ حبفُ اس ا٘ذبْ تحمیك را تحت اِؾؼبع لزار دادٜ ثبؽد وٝ در ادأٝ ثٝ اختقبر ثٝ تفغیز 

 :ثزخی اس  ٟ٘ب اؽبرٜ ٔی ؽٛد

اس دّٕٝ ٔحدٚدیت ٞبی تحمیك حبمز ٔی تٛاٖ ثٝ ٚدٛد ؽزوت ٞب ثب عٟبْ ؽٙبٚر  -

ٕٔىٗ اعت .  ساد پبئیٗ ٚ حذٓ ٔؼبٔلات ا٘دن در ثبسار ثٛرط تٟزاٖ اؽبرٜ وزد

تٛثیٗ ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٔی ٌیزد؛ لبثّیت  Qایٗ ؽزوت ٞب وٝ در ٔحبعجٝ  ارسػ ثبسار

اتىب ٘داؽتٝ ثبؽد ٚ یب در ٔؼزك دعتىبری لیٕت اس دب٘ت ثزخی لؼبلاٖ ثبسار ٚ اس 

ٕٞچٙیٗ ٚدٛد ثزخی لٛاػد ٔؼبٔلاتی ٘ظیز حد ٘ٛعبٖ . دّٕٝ عٟبٔداراٖ ػٕدٜ ثبؽد

ٗ اعت در ٔحبعجٝ فحی  ٔتییز  لیٕت ٚ یب تٛلف ىٛلا٘ی ٔدت ٕ٘بد ؽزوت ٞب ٕٔى

Q تٛثیٗ ٚ عبیز ٔتییزٞب تبثیز ٌذار ثٛدٜ ثبؽد. 

تفبٚت ٞبی لبثُ ٔلاحظٝ در لدٔت ؽزوت ٞب ٚ سٔبٖ تحقیُ دارائی ٞب اس عٛی  ٟ٘ب  -

ایٗ ٔغبِٝ سٔب٘ی پز رً٘ تز ٔی ؽٛد . ٔی تٛا٘د ٘تبیخ تحمیك را تحت اِؾؼبع لزار دٞد

ز ٔجٙبی ارسػ دلبتز ٔحبعجٝ ؽدٜ، حبَ  ٘ىٝ رلٓ وٝ ثدا٘یٓ ٔتییزٞبی تحمیك ػٕدتب ث



ثز ایٗ . تٛرْ در التقبد ایزاٖ ثٝ ٘غجت التقبد عبیز وؾٛرٞب ثغیبر لبثُ ٔلاحظٝ اعت

اعبط، ٕٔىٗ اعت تٛسیغ غیزیىٙٛاخت سٔبٖ تحقیُ دارائی ٞب ثز ٘تبیخ تحمیك 

 .تبثیزٌذار ثٛدٜ ثبؽد

ىجمٝ ثٙدی دارائی ٞب، ثدٞی ٞب  ٚدٛد ثزخی تفبٚت ٞب در رٚیٝ ٞبی حغبثداری ثجت ٚ -

ٚ ؽٙبعبیی در ٔدٞب در ؽزوت ٞبی ٔ تّف ٔٛدت ٔی ؽٛد تب ٔحبعجٝ ٔتییزٞبی 

ایٗ ٔغبِٝ ٔی تٛا٘د ثز ٘تبیخ ٚ . ٔٛرد ٘ظز تحمیك اس ٚحدت رٚیٝ وبُٔ ثزخٛردار ٘جبؽد

 .یبلتٝ ٞبی تحمیك ٔٛثز ثبؽد
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Effects of Cash Flow on Corporate Investment Decisions 
 

Abstract 
In theory, it is expected that firm internal funds has no 

impact on its investments. However, there is a lot of 

empirical evidence about the positive relationship between 

firm investment and cash flows. This study uses regression 

analysis to survey the effects of cash flows on investment 

decisions of TSE firms between years 1380-1389. The 

results show that in parallel with previous findings in 

literature, there is a positive relationship between the two 

parameters that shows agency problems and market 

imperfections of Iran capital market 

 

Keywords: Financial Leverage, Investment, Growth 

Opportunities, Agency Problems, Under-investment, Over-

investment. 


