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تأميه مالي ي کارايي سزمايٍ گذاري  ضيًٌارسيابي ومص کيفيت سًد بز الگً، 

 بًرس ايراق بُادار تُزان َاي پذيزفتٍ ضدٌ در ضزکت

 

 اعتاديار ٌزٜٚ حغاتداري دا٘ؾٍاٜ اففٟاٖ  - عيد عثاط ٞاؽٕي

 وارؽٙاط ارؽد حغاتداري  - ٔحغٗ فادلي

 وارؽٙاط ارؽد حغاتداري   - افغا٘ٝ عزٚػ يار

 

 دٌ يچک

 ٜٛيؽو توز اٍِوٛ    ت عوٛد  يفيتٝ عٙٛاٖ ؽاخـ و يارياخت ياللاْ تعٟدز يتأثٗ ٔماِٝ يدر ا

ٞود  افوّي   . لزار ٌزفتوٝ اعوت   يؽزوت ٔٛرد تزرع يٝ ٌذاريعزٔا ييٚ وارا يٗ ٔاِيتأٔ

تزرعي ٘مؼ اللاْ تعٟدي در تعييٗ تاسدٜ دارايي ٞا  حغاعيت عوزٔايٝ ٌوذاري توٝ    پضٚٞؼ 

تواسار   يٕوت ٌوذار  يتوز ل  ياس ٔٙوات  خوارخ   يٗ ٔاِيتأٔ شاٖيز ٔيأثتٗ ييتعٚخٜٛ ٘مد داخّي ٚ 

ٚ پاعوگٍٛيي توٝ   ٔوذوٛر   توٝ ٞود    ياتيدعوت در راعوتاي  . تاؽود  ئو اللاْ تعٟدي اختياري 

اس پوضٚٞؼ   ٝ ٞواي تٝ ٔٙظوٛر زسٔوٖٛ فزضوي    دٜ ٚيٌزدپزعؼ ٞاي تحميك عٝ فزضيٝ تدٚيٗ 

 1377ٕ٘ٛ٘ٝ تيٗ عاَ ٞواي   ؽزوت عضٛ 107ٚ اعلاعات ٔاِي تحّيُ رٌزعيٖٛ چٙد ٔتغيزٜ 

 . اعت ؽدٜاعتفادٜ  1386اِي 

در ؽزوتٟاي داراي اللاْ در عغح وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٗ اعت وٝ  ياس ا يپضٚٞؼ حاو يافتٝ ٞاي 

 يؾوتز يتٞاي عزٔايٝ اي حغاعويت   ٔثثت تشري  عزٔايٝ ٌذاري در دارايياختياري تعٟدي 

ٗ الولاْ  يتو  يؽدٜ توز راتغوٝ ٔٙفو    ح حافُيٗ ٘تايافشٖٚ تز ا. تٝ خزياٖ ٞاي ٘مدي داخّي دارد

دٞد  يك ٘ؾاٖ ٔيٍز تحميدٝ دي٘ت. تعٟدي اختياري خاري ٚ تاسدٜ زتي دارايي ٞا دلاِت دارد

ز ٔيوشاٖ توأٔيٗ ٔواِي خوارخي لوزار      ياللاْ تعٟدي اختياري تحت توأث ليٕت ٌذاري تاسار وٝ 

ٔتٙوٛ    يديٝ ٘توا تو در تيٗ فٙاي  ٔٛرد تزرعي زسٖٔٛ فزضيٝ ٞاي تحميك افشٖٚ تز ايٗ  .٘دارد

 . ديٌزد ئٙتٟ

عوزٔايٝ ٌوذاري  ووارايي    ويفيت عٛد  اللاْ تعٟودي اختيواري     :يديکل يياژٌ َا

 . عزٔايٝ ٌذاري  تاسدٜ عٟاْ
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 ممدمٍ

 ِٚ ٝ فوٛرتٟاي ٔواِي ارا وٝ اعلاعواتي     يو تزاعاط ٔفاٞيٓ ٘ظزي ٌشارؽٍزي ٔاِي ٞود  ا

ٚ ا٘عغا  پذيزي ٔاِي تّگيـ ٚ عثمٝ تٙدي ؽدٜ در خقٛؿ ٚضعيت ٔاِي  عّٕىزد ٔاِي 

 يٚاحد تداري خٟت ياري ٕ٘ٛدٖ اعتفادٜ وٙٙدٌاٖ فٛرتٟاي ٔواِي در اتگوات تقوٕيٓ ٞوا    

ارا ٝ اعلاعات ٔغتٕز ٚ ٔغّٛب پيزأٖٛ عّٕىزد ٔاِي ٚاحدٞاي تداري  تٝ . التقادي اعت

در عيغوتٓ  . وارٌيزي فزك تعٟدي را در ٌشارؽوٍزي ٔواِي اختٙواب ٘اپوذيز عواختٝ اعوت      

ٟدي رٚيدادٞاي ٔاِي تدٖٚ تٛخٝ تٝ سٔاٖ دريافت ٚ يا پزداخت ٚخٝ حافوُ  حغاتداري تع

تز ايٗ اعاط عوٛد حغواتداري در عيغوتٓ    . اس زٟ٘ا  در سٔاٖ ٚلٛ  ثثت ٚ ٌشارػ ٔي ؽٛ٘د

اس ز٘دا وٝ تزاعاط . تعٟدي اس دٚ خشء خزياٖ ٞاي ٘مدي ٚ اللاْ تعٟدي تؾىيُ يافتٝ اعت

ر ٔوٛرد سٔواٖ ؽٙاعوايي درزٔودٞا ٚ ٞشيٙوٝ ٞوا اس       افَٛ پذيزفتٝ ؽودٜ حغواتداري ٔوديزاٖ د   

ٝ تزخي ٔعتمد٘د ووٝ الولاْ تعٟودي حافوُ اعٕواَ        زسادي عُٕ ٘غثي تزخٛردار٘د  ٔتٟٛرا٘و

ٔايٝ ٔديزاٖ در تحزيف فوٛرتٟاي   ٞا ٚ دعتداديرٚٔديزيت در ؽٙاعايي  ثثت ٚ ٌشارػ 

د عوادي فعاِيوت   چٙيٗ اعتدلاَ ٔي ؽٛد وٝ تگؾي اس اللاْ تعٟدي در رٚ٘. ]12[ٔاِي اعت 

ٚ تٟٙوا تگؾوي اس ايوٗ الولاْ در     ( اللاْ تعٟدي غيوز اختيواري  ) ٌزدد ئٚاحد تداري ايداد 

اس ايوٗ رٚ توٝ ٘ظوز ٔوي رعود       .(اللاْ تعٟدي اختيواري ) داردٔعزك دعتىاري ٔديزيت لزار 

ا٘تظوار ٔوي   ٗ اعواط  يو توز ا . ايزاد ٚاردٜ تٝ عيغتٓ حغاتداي تعٟدي ٘اؽي اس تگؼ اخيز تاؽد

وتٟايي وٝ داراي عغح تالايي اس اللاْ تعٟودي ٞغوتٙد خٟوت توأٔيٗ ٔواِي ٔتحٕوُ       رٚد ؽز

اس عوٛي ديٍوز   . ٞشيٙٝ تيؾتزي ؽدٜ ٚ ٔتعالثاً تا واٞؼ تواسدٜ عوٟاْ در زيٙودٜ ٔٛاخوٝ ؽوٛ٘د     

اس . ٔيٗ ٔاِي خارخي را در پوي دارد أٔاِي واٞؼ اٍ٘يشٜ ؽزوتٟا تزاي ت ٗيتأٔٞشيٙٝ  ؼيافشا

ايٝ ٌذاري در دارا يٟاي عزٔايٝ اي حغاعيت  تيؾوتزي توٝ ٔيوشاٖ    ايٗ رٚ ا٘تظار ٔي رٚد عزٔ

توا تٛخوٝ توٝ عيٙيوت      ٗيو افوشٖٚ توز ا  . دعتزعي تٝ خزياٟ٘اي ٘مدي داخّي ؽزوت داؽتٝ تاؽد

ٟٓ ايٗ اللاْ در عوٛد حغواتداري   عتا افشايؼ   وٕتز اللاْ تعٟدي ٘غثت تٝ خزياٟ٘اي ٘مدي

توز ايوٗ   . تزخوٛردار تاؽود   يرايي وٕتوز پيؼ تيٙي ٔي ؽٛد تقٕيٕات عزٔايٝ ٌذاري اس ووا 

ٚٞؼ حاضز تز زٖ اعت تا ضٕٗ تزرعي ٘مؼ اللاْ تعٟدي در تعييٗ تاسدٜ دارايي ضاعاط پ
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الولاْ  راتغٝ تيٗ ليٕت ٌذاري تواسار    ٞا ٚ ٘يش حغاعيت عزٔايٝ ٌذاري تٝ ٚخٜٛ ٘مد داخّي

 .ٞدتعٟدي اختياري تا ٔيشاٖ تأٔيٗ ٔاِي خارخي زتي را ٔٛرد ٔغاِعٝ لزار د

 

 تحميكادبيات ي پيطيىٍ مزيري بز 

اس ٟٔٓ توزيٗ اٞودا    . عيغتٓ ٌشارؽٍزي ٔاِي اعت ٟ٘اييفٛرت ٞاي ٔاِي ٔحقَٛ 

اس اعوتفادٜ وٙٙودٌاٖ اعوٓ اس درٖٚ     ٚعوي   يتٟيٝ فٛرت ٞاي ٔاِي ٔفيد تٛدٖ زٖ تزاي عيف

تز ِيىٗ توا تٛخوٝ توٝ دؽوٛار    . عاسٔا٘ي ٚ تزٖٚ عاسٔا٘ي خٟت اخذ تقٕيٓ ٞاي ٔعمَٛ اعت

تٛدٖ دعتزعي اعتفادٜ وٙٙدٌاٖ تزٖٚ عاسٔا٘ي تٝ اعلاعات ٔزتٛط تٝ ؽزوت ٞوا ٘غوثت توٝ    

اعتفادٜ وٙٙدٌاٖ درٖٚ عاسٔا٘ي  عيغوتٓ حغواتداري ٔواِي توز ارا وٝ اعلاعواتي عوٛدٔٙد در        

ر ٔدٕٛعٝ د . زٖٚ عاسٔا٘ي تأويد ٔي ٕ٘ايدلاِة فٛرت ٞاي ٔاِي تزاي اعتفادٜ وٙٙدٌاٖ ت

غاتداري اس خايٍاٞي ٚيضٜ تزخٛردار اعت؛ چزا وٝ ٕٞٛارٜ تٝ عٙٛاٖ عٛد ح ئاِ يفٛرتٟا

رإٞٙايي خٟت اتگات تقٕيات عزٔايٝ ٌذاري ٚ ٔعياري تزاي عٙدؼ ووارايي ٔوديزاٖ در   

ت عوٛد توٝ   يو ُ إٞيو تٝ دِ. واٖ٘ٛ تٛخٝ اعتفادٜ وٙٙدٌاٖ اس فٛرتٟاي ٔاِي لزار داؽتٝ اعت

 يٗ وٙٙودٜ ارسػ تٍٙواٜ ٞوا   يوي عّٕىوزد ٚ تع  ياتيو ارس يار ٞوا يو ٗ ٔعياس ٟٔوٓ توز   يىيعٙٛاٖ 

 ياتيو ز توٝ ارس ي٘واٌش  ئواِ  يز اعتفادٜ وٙٙودٌاٖ اس فوٛرتٟا  يٝ ٌذاراٖ ٚ عايعزٔا  يالتقاد

 ياس ز٘دا وٝ عٛد حغاتدار. تاؽٙد ئ يالتقاد يت عٛد ٌشارػ ؽدٜ تٛعظ تٍٙاٜ ٞايفيو

ٌ د يتعٟد يغتٓ حغاتداريٚ در ع يزفتٝ ؽدٜ حغاتداريچٛب افَٛ پذردر چا ٜ ير توز   ز٘ود

 ياخوشا  شاٖيو ٔت عٛد تٝ يفيواس ٔحمماٖ ٔعتمد٘د  ياري  تغتاؽد ئ يٚ تعٟد يدٚ خشء ٘مد

  .ٚاتغتٝ اعتعٛد  يٚ تعٟد ي٘مد

 يد تٛدٖ اللاْ تعٟديلاتُ اتىا تٛدٖ ٚ ٔفٕٞٛارٜ تٝ  ئاِ ياعتفادٜ وٙٙدٌاٖ اس فٛرتٟا

ٌيزي رٚػ ٞواي ٔگتّوف   توا توٝ ووار   زاٖ لادر٘ود  يچوزا ووٝ ٔود   ٍ٘ز٘ود؛   يد ٔو يدٜ تزديتٝ د

حغاتداري تٝ ؽىُ لا٘ٛ٘ي ٚ در چارچٛب افَٛ پذيزفتٝ ؽدٜ حغواتداري عوٛد ؽوزوت را    

درن ٗ ٚخوٛد  يو توا ا  .]13[دعتگٛػ تغييز ٚ ٞٓ راعتا توا تٕوايلات ؽگقوي خوٛد عواس٘د      

ٝ يعوزٔا  يتوزا  ٌذار اعوت زيثتأت عٛد يفيوٝ تز و يزٖ دعتٝ اس اللاْ تعٟد ييٙد ؽٙاعايفزز

اس . ؽوٛد  ئو  اٖز٘و  ت عٛد ؽزوت تٛعظيفيك ويـ دليٚ ٔا٘  اس تؾگتٛدٜ  دؽٛارٌذاراٖ 
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ت يو فيووٝ اس و  يٌوشارػ ؽودٜ ا   يعوٛدٞا  ئثٙوا  توز  اٖز٘ اتٕئٕىٗ اعت  تقٕ ٗ رٚيا

 يتٝ عٛر وّو  .]14[ ٌزدد يز٘اٖ ٔٙتٟتٝ اس دعت دادٖ ٔٙات  غت اتگات ٚ ي٘تزخٛردار  ييتالا

تٝ عٙٛاٖ  يت اللاْ تعٟديفيتٝ وحة ٘ظزاٖ فاتٛخٝ خّة  د ز٘چٝ ٔٛخةٛتٛاٖ ادعا ٕ٘ ئ

 يُ دٞٙودٜ الولاْ تعٟود   يتؾوى  ياخوشا  ياعلاعوات  ئحتٛأي ؽٛد عٛد  تيفيو اس يؽاخق

ٖ يپ ياعلاعوات  لوادر اعوت   يالولاْ تعٟود   ياخشاٍز يتٝ عثارت د. ]12[ اعت عّٕىوزد   زأوٛ

 ٗيٙواتزا ت. دٞود  يٚاووٙؼ ٘ؾواٖ ٔو    يٗ اعلاعات تٝ وٙود يتاسار تٝ ا ىٗيِ  ددٞؽزوت ارا ٝ 

ٔٛرد تٛخٝ لزار  ا سٚاَ ؽزوتيٗ تٟثٛد ييتٛا٘د تٝ عٙٛاٖ ؽاخـ تع ئ ياللاْ تعٟد ياخشا

اعوت ٚ   ياريو زاختيٚ غ ياريو ٔتؾوىُ اس دٚ خوشء اخت   ياللاْ تعٟدٙىٝ ي٘ظز تٝ ا. ]10[زد يٌ

 يٗ رٚ تزرعو يو اس ا  ت عوٛد لوزار دارد  يزيٚ ٔود  يزٖ در ٔعزك دعتىار ياريتٟٙا خشء اخت

تيٙؾوي ٔٙاعوة خٟوت اتگوات تقويٕات التقوادي توٝ         لاْ تز تاسدٜ عوٟاْ ؽوزوت  ٗ اليز ايتأث

ٚ تفىيه ٔاِىيت اس ؽزوت ٞا رؽد ٚ تٛععٝ ٍز يد ياس عٛ. عزٔايٝ ٌذاراٖ ارا ٝ ٔي دٞد

را تٝ يىي اس ٟٕٔتزيٗ دغدغٝ ٞاي عزٔايٝ ٌذاراٖ ٔثودَ  ٔغا ُ ٕ٘ايٙدٌي ٔديزيت  أزٚسٜ 

ٗ دٚ ٌوزٜٚ  يتو  يش عدْ تموارٖ اعلاعوات  يٚ ٔاِىاٖ ٚ ٘ زاٖيٗ ٔدياس تضاد ٔٙاف  ت. عاختٝ اعت

ٌ يدواد ٔغوا ُ ٕ٘ا  يدر ا يديتٛاٖ تٝ عٙٛاٖ دٚ عأُ وّ ئذوٛر ٔ تزاعواط  . اد ووزد يو  يٙود

ٝ يعوزٔا  ي  فزفوت ٞوا  ي٘مود  ياٖ ٞوا يزاٖ درخقٛؿ خزئد يعدْ تمارٖ اعلاعاتٔفْٟٛ 

ٝ يؼ اس عوزٔا يتو  يؽوزوت اعلاعوات   يٚ ارسػ ٚالعو  يچؾٓ ا٘داس زت يٚ تٝ عٛر وّ يٌذار

دٜ ا٘ود ووٝ   يو ٗ عميو توز ا ( 1984) 1زس ٚ ٔواخّٛ  ئوا . ار دار٘ديدر اخت يٌذاراٖ تزٖٚ عاسٔا٘

ؽزوت ٕٔىوٗ اعوت    يارسػ ٚالع زأٖٛيزاٖ پي٘غثت تٝ ٔدٝ ٌذاراٖ يعزٔااعلاعات وٕتز 

توٝ  ز يؽوزوت ٘واٌش   وٝ يدر فٛرت. داؽتٝ تاؽد يدر پعٟاْ ؽزوت را اؽتثاٜ  يٕت ٌذاريل

 يٕوت ٌوذار  يل   ٕٔىوٗ اعوت  تاؽدد خٛد اس ٔحُ ا٘تؾار عٟاْ يخد يزٚصٜ ٞاپ يٗ ٔاِيتأٔ

ؼ اس ارسػ يتو  يد ارسؽو يو ٝ ٌوذاراٖ خد يد تاؽد ووٝ عوزٔا  يؽد يوٕتز اس ٚال  تاسار تٝ حد

. ٌزد٘ود اٖ يسٔتحُٕ  يدٝ عٟأداراٖ فعّيدر ٘تٚ  د تٝ دعت زٚر٘ديخاِـ پزٚصٜ خد يفعّ

 يدارا يٝ ٌذاريعزٔا يپزٚصٜ ٞا اس يؾٓ پٛؽتٝ چ ٘اچارؽزوت  يغيؽزاٗ يٗ در چٙيتٙاتزا

 ٚتاؽد  ئ خٛد ياس ٔحُ ٔٙات  داخّٗ پزٚصٜ ٞا يا يٗ ٔاِيا تأٔيٚ خاِـ ٔثثت  يارسػ فعّ

                                                
1 Myers & Majluf 
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 يٝ ٌوذار يعوزٔا  ياختٙواب اس رد فزفوت ٞوا    خٟت  ئٙات  داخّ يدر فٛرت عدْ تىافٛ

وٕتز اس ٚالو    يٌذار ٕتيوٝ احتٕاَ ل ياس ٔحُ اٚراق تٟادار ٔٙات  ٔاِي لاسْ راارسؽٕٙد  

ٔ   (لزضوٝ  ٔا٘ٙد اٚراق ) اعت ٗ تزييپازٖ در تاسار  توا تٛخوٝ توٝ ٔوٛارد     . ]8[ ديو ٕ٘ا ئو  ٗيتوأ

ت عوٛد ٚ  يزيزاٖ در ٔود يٝ ٔود يو دعوت ٔا  يارياخت ياللاْ تعٟدٙىٝ يت تٝ ايتا عٙا ٔذوٛر ٚ

توز ٘حوٜٛ    ياريو اخت يرٚد وٝ اللاْ تعٟد يا٘تظار ٔ اعت  يداد عدْ تمارٖ اعلاعاتئتعالثاً ا

سٔواٖ  ز توٝ  يٗ توأث ياِٚو . تاؽود  ياثزاتو  يدارا يٝ ٌوذار ياس خٟت عوزٔا يٗ ٚخٝ ٘مد ٔٛرد ٘يتأٔ

ُ يتٝ دِة وٝ يٗ تزتي؛ تدؽٛد ئزتٛط ٔ ياتيعّٕ يت ٞاياعتفادٜ اس ٚخٝ ٘مد حافُ اس فعاِ

ت ؽوزوت توا اعوتفادٜ اس الولاْ     يزئد عٟأداراٖ ت ؽزوت ٚ يزيٗ ٔديتضاد ٔٙاف  تٚخٛد 

حافُ اس فعاِيت ٞواي  ٙٝ ٞا وزدٜ ٚ ٚخٝ ٘مد يوزدٖ ٞش يٝ ايالداْ تٝ عزٔا ياريتاخ يتعٟد

 ٗ ٚخوٛد در اغّوة  يو توا ا  .ديو ٕ٘ا ياعتفادٜ ٔو عٛد ٞاي ؽگقي وغة را در خٟت عّٕياتي 

وٙد ٚ ؽوزوت ٞوا    يت ٕ٘يوفا يٝ ٌذاريخٟت ا٘داْ عزٔا ؽزوت ياٚلات ٚخٝ ٘مد داخّ

ٗ يٗ دٚٔو يتٙواتزا . ٞغوتٙد  يخارخاس ٔٙات   يٗ ٔاِيتأٔتٝ  ٘اچار اسيٗ ٚخٝ ٘مد ٔٛرد ٘يتأٔ يتزا

ٍز عدْ تمارٖ اعلاعاتي ياٖ ديتٝ ت .ؽٛد يداد ٔيا يخارخاس ٔٙات   يٗ ٔاِيسٔاٖ تأٔدر ز يتأث

عٛد تا اعتفادٜ اس الولاْ تعٟودي    يتيٗ ٔديزاٖ ٚ عزٔايٝ ٌذاراٖ خارخي  الداْ تٝ ٕٞٛارعاس

يٙاٖ اعتثاردٞٙدٌاٖ ٘غثت تٝ ٌشارؽٍزي ٔاِي اختياري تٛعظ ٔديزيت ٚ تٝ تث  زٖ عدْ اعٕ

 يدر ؽزوتٟا يخارخ يٗ ٔاِيٙٝ تأٔيؼ ٞشيافشاتٝ ٘ٛتٝ خٛد ٗ أز يا. را در پي خٛاٞد داؽت

شٜ ؽزوت در اعتفادٜ اس ٔٙات  ياللاْ تعٟدي اختياري ٚ ٔتعالثاً واٞؼ اٍ٘ يعغح تالا يدارا

 يارياخت ياللاْ تعٟد يدارا يؽزوت ٞا چٖٛ ةيٗ تزتيتد .ؽٛد يرا عثة ٔ يخارخ ئاِ

 يٞوا  يوي در دارا يٝ ٌوذار يرا تٝ  عوزٔا  يز ؽزوت ٞا ٔٙات  وٕتزئثثت تشري ٘غثت تٝ عا

 يوي ٘وز  تواسدٜ دارا  ز ؽزوتٟا ي٘غثت تٝ عارٚد وٝ  يدٞٙد ا٘تظار ٔ يؿ ٔاقتخا يٝ ايعزٔا

ٝ      .داؽتٝ تاؽٙد يوٕتز توٝ   تحميمات تغياري در ايٗ راتغٝ فوٛرت ٌزفتوٝ اعوت ووٝ در ادأو

 . ا اؽارٜ ٔي ٌزددٟتزخي اس ز٘

 يوي در دارا يٝ ٌوذار يت عوٛد ٚ عوزٔا  يفيٗ ويراتغٝ ت يتٝ تزرع( 2008)وٛيٗ ٚ ٚيىي 

 يدارا يدر ؽزوت ٞاٗ اعت وٝ ياس ا يحاوز٘اٖ ح پضٚٞؼ ي٘تا. پزداختٙد يٝ ايعزٔا يٞا

در  يارٝ ٌوذ يوٕتوز اعوت ٚ عوزٔا    ٟوا ييٚ ٘ز  تواسدٜ دارا ٘ز  تاسدٜ عٟاْ ٗ ييويفيت عٛد پا
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 ي٘ؾاٖ ٔو  يت وٕتزي  حغاعيداخّ ي٘مد ياٖ ٞايزٟ٘ا ٘غثت تٝ خز يٝ ايعزٔا يٞا ييدارا

  .]9[ دٞد

ٝ يٙوٝ عوزٔا  يت عٛد ٚ ٞشيفيٗ ويراتغٝ تتا ا٘داْ تحميمي  ( 2005) ٕٞىاراٖظ ٚ يفزا٘غ

اتٟواْ  ؼ يافوشا ويفيوت ضوعيف الولاْ تعٟودي     دريافتٙد وٝ ز٘اٖ . را ٔٛرد ٔغاِعٝ لزار داد٘د

  .]7[ اردد يٝ را در پيٙٝ عزٔايٞشافشايؼ ٚ ٔتعالثاً ات ٚ ريغه عزٔايٝ ٌذاري اعلاع

 ٖ يفيوت عوٛد ٚ تواسدٜ عوٟاْ     در ٔغاِعوٝ اي توٝ تزرعوي راتغوٝ و    ( 2004) چاٖ ٚ ٕٞىوارا

 ٘ؾواٖ ٔوي دٞود   را يافتٝ ٞاي تحميك راتغٝ اي ٔٙفي تيٗ ويفيت عٛد ٚ تاسدٜ عوٟاْ  .پزداختٙد

]6[.  

ٚ تواسدٜ   يشاٖ الولاْ تعٟود  يو ٗ ٔيراتغٝ ت يتزرع ضٕٗ( 2001) ريچاردعٖٛ ٚ ٕٞىاراٖ

٘تيدوٝ ديٍوز   . ٔؾواٞدٜ وزد٘ود  ٔٙفي تيٗ ٔيشاٖ الولاْ تعٟودي ٚ تواسدٜ عوٟاْ      يا عٟاْ راتغٝ

ٌوذاراٖ حزفوٝ اي اعلاعوات ٔزتوٛط توٝ ويفيوت       حاوي اس ايٗ اعت وٝ عزٔايٝزٟ٘ا تحميك 

     .]11[ وٙٙدپاييٗ عٛد را در تقٕيٓ ٞاي خٛد ِحاػ ٕ٘ي

تٝ تزرعي راتغٝ تيٗ ٚخٝ ٘مد ٘اؽي اس فعاِيت ٞواي عّٕيواتي   ( 1385)ٔؾايگي ٚ ففزي 

٘توايح تحميوك اس ٔوديزيت عوٛد در ؽوزوت ٞواي       . ٚ رفتار اللاْ تعٟدي اختياري  پزداختٙد

افشٖٚ تز ايٗ ؽزوت ٞاي داراي فعاِيت ٞاي عّٕيواتي ضوعيف   . ٔٛرد تزرعي حىايت دارد

ٔتٕايُ تٝ اعوتفادٜ اس اعوتزاتضي ٞواي افوشايؼ عوٛد ٚ      ( ّٕياتتز ٔثٙاي ٚخٝ ٘مد ٘اؽي اس ع)

ؽزوت ٞاي تا فعاِيت ٞاي عّٕياتي تغيار عاِي ٔتٕايُ تٝ اتگات عياعت ٞاي واٞؾي عوٛد  

ٌزچٝ در ٔٛرد ؽزوت ٞاي توا فعاِيوت عّٕيواتي خوٛب در ووُ واٞؾوي در الولاْ        . ٞغتٙد

ٗ يو اد لاتوُ توٛخٟي اس ا  تعٟدي ٔؾاٞدٜ ٔي ؽٛد تا ايٗ ٚخوٛد ٔلاحظوٝ ٔوي ؽوٛد ووٝ تعود      

    .]3[ ؽزوت ٞا ٘يش ٔتٕايُ تٝ اتگات عياعت ٞاي افشايؾي عٛد ٞغتٙد

ت يزيزأوٖٛ ٔود  يپعوي ا٘دواْ تحميموي    ( 1385) يا٘يو دار زتر يوزدِز ٚ حغٙ يٕياتزاٞ

ِٚ يافتٙد وٝ ٔديٝ عٟاْ تٝ عْٕٛ دريعٛد در سٔاٖ عزضٝ اِٚ ٝ ٚ يو زاٖ در عاَ لثُ اس عزضوٝ ا

ك يتحم يافتٝ ٞايٗ يافشٖٚ تز ا.  پزداس٘د يت عٛد ٔيزياْ تٝ عْٕٛ تٝ ٔدٝ عٟيعاَ عزضٝ اِٚ

ت عوٛد ٚ  يزياس ٔود  يتوٝ عٙوٛاٖ ؽاخقو    يخار يارياخت ياس راتغٝ ٔثثت اللاْ تعٟد يحاو

  .]1[ تاؽد يٝ عٟاْ تٝ عْٕٛ ٔيٕت عٟاْ ؽزوت در سٔاٖ عزضٝ اِٚيعّٕىزد تّٙدٔدت ل
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تويٗ ويفيوت عوٛد ٚ تواسدٜ      راتغوٝ   ياتيو توٝ ارس  يپضٚٞؾدر ( 1384)٘اظٕي  خٛاخٛي ٚ

ٔٛرد تٛخوٝ  ٔديزيت عٛد اس  يتٝ عٙٛاٖ ؽاخقاللاْ تعٟدي ك يٗ تحميدر ا. پزداختٙدعٟاْ 

ٔيوشاٖ الولاْ    وٝ تاسدٜ ؽزوت ٞا تحوت توأثيز   دٞد ئ٘تيدٝ تحميك ٘ؾاٖ . لزار ٌزفتٝ اعت

  .]5[ تعٟدي  لزار ٕ٘ي ٌيزد

ز يو غ يٚ الولاْ تعٟود   يخوار  يالولاْ تعٟود    ياللاْ تعٟدوُ  ٗيتراتغٝ  (1383) يفيع

 .ٔٛرد ٔغاِعٝ لزار داد٘د يٝ ٌذاريعَٛ ٔدت عزٔا در ٘ظز ٌزفتٗتا تا تاسدٜ عٟاْ را  يخار

 ي  اللاْ تعٟدياللاْ تعٟدوُ ٗ يتوٝ  اعتٗ ياس ا يٝ ٞا حاويح حافُ اس زسٖٔٛ فزضي٘تا

ٗ يافشٖٚ تز ا .٘داردٚخٛد  ردا ئعٙ يا تا تاسدٜ عٟاْ راتغٝ يزخاريغ يٚ اللاْ تعٟد يخار

 يتفواٚت ٔعٙو  توز تواسدٜ عوٟاْ     يٌوذار زيتأث در ياللاْ تعٟدوُ  ٚ يخار ياللاْ تعٟد ٗيت

وٛتواٜ   يٝ ٌوذار يدٞد وٝ در عوزٔا  ي٘ؾاٖ ٔ ٍز پضٚٞؼيدٝ دي٘ت. ؽٛد ئلاحظٝ ٕ٘ يدار

ٛ    توز  يز اللاْ تعٟود يشاٖ تأثيتّٙدٔدت ٔ يٝ ٌذارئدت ٘غثت تٝ عزٔا  توز  يتواسدٜ عوٟاْ لو

 .]2[ اعت

 

 فزضيٍ َاي تحميك

 :تٝ ٔٙظٛر پاعگٍٛيي تٝ عؤالات تحميك  فزضيٝ ٞايي تٝ ؽزح سيز تدٚيٗ ٌزديدٜ اعت

ٝ    اللاْ تعٟدي اختياري  ٔيشاٖ -1فزضيٝ   تز حغاعيت عزٔايٝ ٌوذاري ؽوزوت ٘غوثت تو

 .تأثيزٌذار اعت داخّيخزياٖ ٞاي ٘مدي 

الوولاْ تعٟوودي   يٝ ايزٔاعوو يٞووا يوويدر دارا در ٞووز عووغح عووزٔايٝ ٌووذاري -2فزضويٝ  

 .اي ٔعٙي دار اعت راتغٝ تاسدٜ دارايي ٞا  در دٚرٜ زتي داراي تااختياري خاري 

اللاْ تعٟدي اختياري تا ٔيشاٖ تأٔيٗ ٔاِي خوارخي داراي  ليٕت ٌذاري تاسار  -3فزضيٝ 

 .راتغٝ اي ٔعٙي دار اعت
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 ريش تحميك

تٍي ٚ اس ِحوواػ ٞوود  پووضٚٞؼ حاضووز اس ِحوواػ ٔاٞيووت تٛفوويفي ٚ اس ٘ووٛ  ٕٞثغوو  

ٔدَ زٔاري تٝ وار ٌزفتٝ ؽدٜ در ايٗ تحميك ٔودَ رٌزعويٖٛ چٙود ٔتغيوزٜ     . وارتزدي اعت

در . در ايٗ پضٚٞؼ خٟت زسٖٔٛ فزضيٝ ٞا اس دادٜ ٞاي تزويثي اعتفادٜ ٔي ؽوٛد  .تاؽد ئ

اس زسٔوٖٛ    2پاُ٘ٚ  1دادٜ ٞاي يىپارچٝ يرٚػ ٞاتزاي ا٘تگاب تيٗ  يثيتزورٚػ دادٜ ٞاي 

F   زسٔوٖٛ ٞاعوٕٗ خٟوت ا٘تگواب اس     پاُ٘ رٚػ ا٘تگاب  در فٛرت. ؽٛداعتفادٜ ٔيِيٕز

ارا وٝ   يٗ ٔدَ ٞوا يافشٖٚ تز ا. ؽٛدٔيا٘داْ  4ٚ اثزات تقادفي 3ٞاي اثزات ثاتترٚػ تيٗ 

ك ٔدودداً  يو تحم يٝ ٞوا يح حافُ ؽدٜ فزضو يش تززٚرد ٚ تز اعاط ٘تاي٘ يؽدٜ تٝ رٚػ ٔمغع

ا٘دواْ ٔوي    EVIEWSك ٘وزْ افوشار   يو اس عز يزٔار يُ ٞايّتح. زديٌ ئٛرد زسٖٔٛ لزار ٔ

( 2R)فيؾوز ٚ ضوزية تعيويٗ     t  Fفزضيٝ ٞواي پوضٚٞؼ اس عزيوك زسٔوٖٛ     در ٟ٘ايت . ؽٛد

 . ٔٛرد زسٖٔٛ لزار ٔي ٌيزد

خأعٝ زٔاري تحميك ؽأُ ؽزوتٟاي پذيزفتوٝ ؽودٜ در توٛرط اٚراق تٟوادار تٟوزاٖ در      

ؽوزوت ٞواي پذيزفتوٝ ؽودٜ در توٛرط      . اعوت  1386اِوي   1377عاَ ٞاي لّٕزٚ سٔا٘ي تيٗ 

اٚراق تٟادار وٝ داراي ٚيضٌي ٞاي سيز تٛدٜ؛ عثك رٚػ حذ  عيغتٕاتيه تٝ عٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ 

 : ا٘تگاب ؽد٘د

 . اعفٙد تاؽد 29عاَ ٔاِي زٟ٘ا ٔٙتٟي تٝ تٝ ٔٙظٛر لاتُ ٔمايغٝ تٛدٖ اعلاعات  (  1

ٝ  ٔاٜ يىثار عٟاْ زٟ٘ا ٔوٛرد ٔثادِوٝ    ؽؼٞز در دٚرٜ سٔا٘ي تحميك حدالُ ( 2  لوزار ٌزفتو

 .تاؽد

 .٘ٛ  تِٛيدي تاؽداس فعاِيت زٟ٘ا تٝ ٔٙظٛر ٍٕٞٗ تٛدٖ اعلاعات  ( 3

 .دٙتغييز عاَ ٔاِي ٘داؽتٝ تاؽسٔا٘ي تحميك در عي دٚرٜ ( 4

 . اعلاعات ٔٛرد ٘ياس ؽزوت  دردٚرٜ ٔٛرد تزرعي ٔٛخٛد تاؽد( 5

                                                
1 Pooling  
2 panel    
3 Fixed Effect  
4 Random Effect 
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در دارايي ٞاي ثاتت ٔؾوٟٛد  ٘أؾوٟٛد يوا عوزٔايٝ       عيدٌيدر وّيٝ عاَ ٞاي ٔٛرد ر (6

 .ٌذاري ٞاي تّٙدٔدت  عزٔايٝ ٌذاري داؽتٝ تاؽٙد

 

 مدل َاي بٍ کار رفتٍ جُت آسمًن فزضيٍ َاي تحميك

خٟوت  . زسٖٔٛ فزضيٝ ٞا چٟار ٔدَ رٌزعويٖٛ ٔوٛرد اعوتفادٜ لوزار ٌزفتوٝ اعوت       تٝ ٔٙظٛر 

عيت عوزٔايٝ ٌوذاري ؽوزوت ٘غوثت توٝ خزيواٖ       ز اللاْ تعٟدي اختياري تز حغايتأثتزرعي 

 :ٔدَ سيز تٝ وار ٌزفتٝ ٔي ؽٛد( فزضيٝ اَٚ تحميك)ٞاي ٘مدي داخّي 

 

ititititit

itititit

DAMAXCASHDAMAXQ

DAMAXCASHQINVEST













115114

131211

_*_*

_
 

 (1ٔدَ )

 

itINVEST :        ٚ خٕ  خزيد عزٔايٝ ٌذاري ٞواي تّٙود ٔودت  دارايوي ٞواي ثاتوت ٔؾوٟٛد

  t دارايي ٞاي ٘أؾٟٛد عي دٚرٜ

1itQ : ٘غثتQ ؽزوت ٗ يتٛتi  َدر عاt  ٝحموٛق  ارسػ تواسار  ٕ٘ٛدٖ ٔدٕٛ  ٓ ياس تمغو

ٞ  يٞا يعٟاْ  تدٞفاحثاٖ   يارسػ دفتوز  توز  وٛتواٜ ٔودت   يٞوا  يتّٙد ٔدت ٚ تود

ه توٛدٖ ارسػ  يو لاسْ تٝ توز اعت وٝ تا تٛخٝ تٝ ٘شد .ٔحاعثٝ ٔي ٌزدد ٞا ييدارا

 Q٘غوثت  ٗ اللاْ خٟوت ٔحاعوثٝ   يا يسػ دفتزار  اس تدٞي ٞا يتاسار ٚ ارسػ دفتز

  .ٗ اعتفادٜ ؽدٜ اعتيتٛت

1itCASH :ي٘مد ياٖ ٞايار خزيتٝ عٙٛاٖ ٔعوٝ  ياتيعّٕ يت ٞاياٖ ٘مد حافُ اس فعاِيخز 

 . ؽٛد ياعتفادٜ ٔ يداخّ

it : خشء خغا 

1_ itDAMAX :ز ٔغوتّشْ ا٘دواْ   يو ٗ ٔتغيو ي ٔثثوت توشري؛ ٔحاعوثٝ ا   اللاْ تعٟدي اختيار

 :ز اعتيتٝ ؽزح س ئزاحّ
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ؽزوت  ٔتعالثاً. ؽٛ٘د ئ يعضٛ ٕ٘ٛ٘ٝ تز اعاط ٘ٛ  فٙعت عثمٝ تٙد ياتتدا ؽزوت ٞا

  (ROA)عاَ  ٕٞاٖ يٞا ييتز اعاط ٘ز  تاسدٜ دارادر ٞز عاَ ٔٛخٛد در ٞز فٙعت  يٞا

عضٛ ٕ٘ٛ٘ٝ تز اعاط ٘وٛ    يه اس ؽزوت ٞاي ة ٞزيٗ تزتيتد. ٌزد٘د يٓ ٔيٌزٜٚ تمغ 4تٝ 

ٛ يو ٞز عواَ در   يٞا ييفٙعت ٚ ٘ز  تاسدٜ دارا الولاْ   عوپظ   .ز٘ود يٌ ئو لوزار   يه پزتفو

 :ؽٛد يتززٚرد ٔ( 2)تا اعتفادٜ اس ٔدَ  يخار يتعٟد

 

itititit                                               (2ٔدَ ) ARSalesCA   )(1 

 

itCA :ز ييو ٚ تغ يز٘مديغ يخار يٞا ييز در داراييٗ تغيوٝ اس تفاٚت ت يخار ياللاْ تعٟد

 .ؽٛد يحافُ ٔ يخار يٞا يدر تدٞ

itSales : تغييزات فزٚػ ؽزوتi  َدر عاt 

itAR : تغييزات حغاب ٞاي دريافتٙي ؽزوتi  َدر عاt  

 

 يرا ٔو  يافتٙيو در يزات در حغواب ٞوا  ييزات در فزٚػ ٚ تغييتغ ٗياس ز٘دا وٝ تفاٚت ت

ز تٝ عٛر وأُ لوادر  يٗ ٔتغيٕ٘ٛد  ا يتّم ياريز اختيغ ياس اللاْ تعٟد ياريتٛاٖ تٝ عٙٛاٖ ٔع

 (اعوت ي اريو ز اختيو ٚ غ يارياخت يوٝ ؽأُ اللاْ تعٟد) يخار يح وُ اللاْ تعٟديتٝ تٛض

ي رٌزعويٖٛ در ٞوز   خغوا  خوشء تفاٚت تيٗ ؽٛد وٝ  يٗ اعتدلاَ ٔيچٙاس ايٗ رٚ . تاؽد يٕ٘

ٕ٘ايٙودٜ الولاْ تعٟودي    در ٞز پزتفٛي تعثيٝ ؽدٜ ي ٔذوٛر  ؽزوت ٚ ٔياٍ٘يٗ خغاٞا  -عاَ

)ؽزوت  -ٔزتٛط تٝ زٖ عاَ اختياري itDA در ٟ٘ايت اللاْ تعٟدي اختيواري   .خٛاٞد تٛد (

ٗ ٌزٜٚ زٖ وٝ داراي تشرٌتزيٗ ياِٚ. ؽٛ٘د ئ يٌزٜٚ  عثمٝ تٙد 4ٔٛخٛد در ٞز پزتفٛي تٝ 

ٔيووشاٖ الوولاْ تعٟوودي اختيوواري اعووت تووٝ عٙووٛاٖ الوولاْ تعٟوودي اختيوواري ٔثثووت تووشري       

( 1_ itDAMAX اختقاؿ  (0)ٚ تٝ عايز عثمات عدد  (1)٘أٍذاري ؽدٜ ٚ تٝ زٖ عدد   (

 . ؽٛد يدادٜ ٔ

الولاْ تعٟودي اختيواري    ٗ يتغوٝ تو  تٝ ٔٙظٛر زسٖٔٛ فزضيٝ دْٚ تحميك ٔثٙي توز ٚخوٛد را  

 :ؽٛد ئعٟاْ  اس ٔدَ رٌزعيٖٛ سيز اعتفادٜ خاري تا تاسدٜ دارايي ٞا  در دٚرٜ زتي 
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ititit

ititititit

DAMAXINVEST

DAMAXINVESTCASHACCRUALSROA













15

14321

_*

_ 

 (   3ٔدَ )

itROA : تاسدٜ دارايي ٞاي ؽزوتi  َدر عاt  ٓعٛد خاِـ تز ارسػ دفتزي وٝ اس تمغي

  .داراييٟا حافُ ٔي ؽٛد

itACCRUALS : اللاْ تعٟدي ؽزوتi  َدر عاt  ٖوٝ اس تفاٚت عٛد عّٕياتي ٚ خزيا

 .ؽٛد ٚخٝ ٘مد حافُ اس فعاِيت ٞاي عّٕياتي ٔحاعثٝ ٔي

 

الولاْ تعٟودي اختيواري توا ٔيوشاٖ توأٔيٗ ٔواِي        ٗ ليٕت ٌذاري تواسار  يراتغٝ ت يخٟت تزرع

 :لزار ٔي ٌيزدٔٛرد اعتفادٜ  4ٔدَ  (فزضيٝ عْٛ)خارخي زتي 

 

        ititititititit XFINDAXFINCASHDAR    *1431211 
 (4ٔدَ ) 

itXFIN : ٗخزياٖ ٞاي ٘مدي حافُ اس فعاِيت ٞاي تأٔيٗ ٔاِي تٝ عٙٛاٖ ٔعيار تأي

 ٔاِي خارخي

 

 يافتٍ َاي پژيَص

. اعوتفادٜ ؽودٜ اعوت    1تزا -تٝ ٔٙظٛر تزرعي ٘زٔاَ تٛدٖ تٛسي  دادٜ ٞا اس زسٖٔٛ خاروٛ

 يئا٘وا  يتزرعو  خٟوت . يح حافُ اس ايٗ زسٖٔٛ تيواٍ٘ز ٘زٔواَ توٛدٖ تٛسيو  دادٜ ٞاعوت     ٘تا

ٗ زٟ٘وا توٝ ووار رفتوٝ زسٔوٖٛ      يتگٕ يتزا دادٜ ٞاي يىپارچٝوٝ رٚػ  ييٞا زٞا در ٔدَئتغ

تززٚرد ( پاُ٘رٚػ )اثزات تقادفي  ايوٝ تٝ رٚػ اثزات ثاتت  ييٚ در ٔدِٟا 2فِٛز -يىيد

ت يو زٞا حىايٝ ٔتغيوّ يياس ٔا٘ا  ح حافُ ؽدٜي٘تا. ؽدٜ اعت ا٘داْ يؽدٜ ا٘د زسٖٔٛ ٞادر

ٍ   -ٗيحافُ اس زسٖٔٛ دٚرتح ي٘تا. دارد اس  يحواو ش يو ٘ يٚاتغٖٛ خٟت وؾوف خٛدٕٞثغوت

                                                
1 Jarque-Bera 
2 Dickey Fuller  
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ٕ٘وٛدار پوزاوٙؼ ٔمواديز توزاسػ ؽودٜ در ٔماتوُ       ٗ در يافشٖٚ تز ا. ٗ خغاعتيعدْ ٚخٛد ا

 ي٘إٞغوا٘  يٚخوٛد خغوا  عودْ   توز ٗ خوٛد  يو ؽٛد ووٝ ا  يرٚ٘د خافي ٔلاحظٝ ٕ٘  ٔا٘دٜ ٞا

 .ا٘ظ دلاِت دارديٚار

 

 يارياخت يمحاسبٍ اللام تعُد

ٗ اؽارٜ ؽد اللاْ تعٟدي اختيواري ٚ الولاْ تعٟودي اختيواري     يؼ اس ايٕٞاٖ ٌٛ٘ٝ وٝ پ

ٗ اس . دٌوزد ٔحاعثٝ ٔوي   (2)ٔدَ ك ياس عزٔثثت تشري  لثوُ اس زسٔوٖٛ فزضويٝ ٞواي      رٚ ايو

 .تاؽد ئٙعىظ ٔ 1ٍ٘ارٜ  ح حافّٝ دريٚ ٘تا ٔدَ ٔذوٛر تززٚردتحميك 

 

 يجار يج بزآيرد مدل اللام تعُديوتا. 1وگارٌ 

itititit(                        2)ٔدَ  ARSalesCA   )(1 

 
1 R

2 
 Fزٔارٜ 

p-value 

دٚرتيٗ 

 ٚاتغٖٛ

 -25/0 ضزاية

20/0 
87/249 

(000/0) 
 -t 81/15زٔارٜ   71/1

p-value 000/0 

 

دار ٚ  يٚ ٔعٙ ئٙف 1ة يؽٛد وٝ ضز ئلاحظٝ ٔ 1ح ٔٙدرج در ٍ٘ارٜ يتا تٛخٝ تٝ ٘تا

 .  اعت ٪20ٗ ٔدَ يية تعيضز

 

 وتايج آسمًن فزضيٍ ايل تحميك

ٔيشاٖ الولاْ تعٟودي اختيواري توز حغاعويت عوزٔايٝ        " :اَٚ تحميك تياٖ ٔي دارد فزضيٝ

فزضيٝ ٔذوٛر ٚ عوايز   ".ٞاي ٘مدي داخّي تأثيزٌذار اعت ٌذاري ؽزوت ٘غثت تٝ خزياٖ

ٌزفتوٝ  لوزار  زسٔوٖٛ    ٔوٛرد  يٞٓ در عغح فٙاٚ  وُ ٕ٘ٛ٘ٝدر عغح ٞٓ فزضيٝ ٞاي تحميك 
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ارا وٝ ؽودٜ    2تززٚرد ٚ ٘تايح حافُ ؽودٜ در ٍ٘وارٜ    1ٔدَ اَٚ  خٟت زسٖٔٛ فزضيٝ .اعت

 . اعت

 

 ٍ ايليج آسمًن فزضيوتا. 2وگارٌ 

                      (1)ٔدَ 
itε1itMAX_DA*1itCASH5β1itMAX_DA*1itQ4β

1itMAX_DA3β1itCASH2β1itQ1βαitNVESTI




 

 
1β 2 3 4 5 R

2 
 Fزٔارٜ 

p-value 

 دٚرتيٗ

 ٚاتغٖٛ

ج در سطح کل يوتا

 :ومًوٍ
        

 145/0 -02/0 -009/0 518/0 017/0 ضزاية

85/0 
128/34 

(000/0) 
 t 627/5 011/3 33/0- 033/1- 67/2زٔارٜ   68/1

p-value 000/0 0013/0 741/0 3/0 008/0 

ج در سطح يوتا

 :عيصىا
        

 ييايٕيؽ
001/0 

(695/0) 

012/0 

(472/0) 

116/0 

(041/0) 

027/0 -

(365/0) 

193/0 

(021/0) 
38/0 

7/8739 

(000/0) 
87/1 

 يزفّشيغ يوا٘
012/0 

(000/0) 

123/0 

(000/0) 

101/0 -

(022/0) 

02/0 

(315/0) 

179/0 

(025/0) 
61/0 

02/56 

(000/0) 
75/1 

 ٚ عاخت لغعات خٛدرٚ
007/0 

(038/0) 

05/0 -

(01/0) 

101/0 -

(573/0) 

032/0 

(784/0) 

104/0 

(554/0) 
28/0 

9/10 

(000/0) 
25/2 

 شاتيتدٟ ٗ زلات ٚئاؽ
02/0 -

(05/0) 

001/0 

(989/0) 

026/0 

(537/0) 

002/0 

(937/0) 

015/0 -

(941/0) 
28/0 

84/8 

(000/0) 
001/2 

 يفّشات اعاع
009/0 

(709/0) 

047/0 -

(203/0) 

579/1 

(000/0) 

965/0 

(000/0) 

844/6 -

(000/0) 
61/0 

54/26 

(000/0) 
29/2 
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 هيپلاعته ٚ يلاعت
062/0-  

(102/0) 

324/0 

(003/0) 

522/1 -

(001/0) 

11/1 

(000/0) 

714/2 

(043/0) 
39/0 

695/5 

(000/0) 
035/2 

 يفّشٔحقٛلات عاخت 
035/0 

(000/0) 

231/0 

(000/0) 

323/0 

(009/0) 

114/0 -

(209/0) 

846/0 -

(074/0) 
91/0 

372/125 

(000/0) 
864/1 

 ييغذا
008/0 -

(444/0) 

318/0 

(000/0) 

036/0 

(711/0) 

038/0 

(598/0) 

415/0 -

(045/0) 
56/0 

289/35 

(000/0) 
64/1 

 

ٝ ؽوووٛد در عوووغح   ئلاحظوووٝ ٔووو  2ٕٞچٙووواٖ ووووٝ در ٍ٘وووارٜ    ةيضوووز ووووُ ٕ٘ٛ٘ووو

1_*1  itDAMAXitCASH يدارا يدر ؽوزوتٟا ووٝ  ٗ ٔعٙوا  يتد ؛دار اعت يٚ ٔعٙ ٔثثت 

ت يحغاعو  يٝ ايعوزٔا  يٞوا  يوي در دارا يٝ ٌذاريعزٔأثثت تشري   يارياخت ياللاْ تعٟد

  ييايٕي  ؽو يفوٙا ايوٗ راتغوٝ در     يفوٙا عغح در . دارد يداخّ ي٘مد ياٖ ٞايتٝ خز يؾتزيت

ٗ زلات ٚ ي  ٔاؽوويدر فووٙأثثووت ٚ ه يه ٚ پلاعووتي  خووٛدرٚ ٚ لاعووت يز فّووشيووغ يوووا٘

   يفوٙا در ٚ تٟٙا  ئٙف يي  غذايٚ فٙا ي   عاخت ٔحقٛلات فّشيشات   فّشات اعاعيتدٟ

ي دار ٔعٙو ؽيٕيايي  وا٘ي غيز فّشي  فّشات اعاعي  لاعتيه ٚ پلاعوتيه ٚ فوٙاي  غوذايي    

ووُ   در عوغح افشٖٚ توز ايوٗ   . تاؽد ئدَ ٔ يوّ يدار ياٍ٘ز ٔعٙيش تيؾز ٘يف Fزٔارٜ . اعت

 ياٖ ٞاي  خزيٝ ٌذاريعزٔا يفزفت ٞاٞاي عزٔايٝ اي تا  عزٔايٝ ٌذاري در داراييٕ٘ٛ٘ٝ 

اختيواري  ٚ تعأُ تيٗ الولاْ تعٟودي    يارياللاْ تعٟدي اختراتغٝ اي ٔثثت ٚ تا  يداخّ ي٘مد

  .ٚ فزفت ٞاي عزٔايٝ ٌذاري راتغٝ اي ٔٙفي داردٔثثت تشري 

 

 وتايج آسمًن فزضيٍ ديم تحميك

الولاْ تعٟودي اختيواري     ٗيتوز ٚخوٛد راتغوٝ تو     يفزضيٝ دْٚ تحميك ٔثٙتٝ ٔٙظٛر زسٖٔٛ 

 . تززٚرد ؽدٜ اعت 3تٝ ؽزح ٍ٘ارٜ  3خاري ٚ  تاسدٜ دارايي ٞا  در دٚرٜ زتي ٔدَ 
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 موتايج آسمًن فزضيٍ دي. 3وگارٌ 

(                  3)ٔدَ 
ititit

ititititit

DAMAXINVEST

DAMAXINVESTCASHACCRUALSROA













15

143211

_*

_ 

 
1 2 3 4 5 R

2 
 Fزٔارٜ 

p-

value 

 دٚرتيٗ

 ٚاتغٖٛ

ج در سطح کل يوتا

 :مًوٍو
        

 -893/0 132/0 -005/0 132/0 109/0 ضزاية

42/0 

564/

152 

(000/0) 

 -t 049/6 604/6 267/0- 552/2 376/6زٔارٜ   84/1

p-value 000/0 000/0 789/0 011/0 000/0 

ج در سطح يوتا

 :عيصىا
        

 ييايٕيؽ
565/0 

(000/0) 

664/0 

(000/0) 

053/0 -

(264/0) 

269/0 

(081/0) 

555/4 -

(000/0) 
61/0 

385/82 

(000/0) 
78/1 

 يزفّشيغ يوا٘
338/0 

(000/0) 

657/0 

(000/0) 

111/0 

(112/0) 

482/0 -

(000/0) 

732/2 

(007)/ 
73/0 

125/98 

(000/0) 
03/2 

 خٛدرٚ ٚ عاخت لغعات
169/0 

(000/0) 

171/0 

(000/0) 

095/0 

(089/0) 

16/0 -

(351/0) 

656/7 

(001/0) 
40/0 

12/75 

(000/0) 
24/1 

 تتدٟيشا ٗ زلات ٚئاؽ
041/0 

(558/0) 

103/0 

(59/0) 

481/0 

(181/0) 

205/0 

(008/0) 

562/0 -

(259/0) 
57/0 

931/14 

(000/0) 
82/1 

 يفّشات اعاع
012/1 

(000/0) 

033/1 

(000/0) 

032/0 -

(668/0) 

259/0 -

(092/0) 

168/2 

(001/0) 
70/0 

772/38 

(000/0) 
1/2 

 هيپلاعتلاعتيه ٚ 
575/0 

(002/0) 

637/0 

(000/0) 

007/0 -

(467/0) 

172/0 

(038/0) 

616/0 -

(017/0) 
74/0 

019/28 

(000/0) 
63/1 

 15/2 136/21 62/0- 335/2 274/1 025/0 291/0 07/0 يفّشٔحقٛلات عاخت 
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(122/0) (046/0) (79/0) (000/0) (000/0) (000/0) 

 ييغذا
104/0 

(000/0) 

468/0 

(000/0) 

094/0 

(295/0) 

078/0 -

(5/0) 

143/2 

(446/0) 
68/0 

47/61 

(000/0) 
52/1 

 

1itMAX_DA*itINVESTتا تٛخٝ تٝ ايٙىٝ ضزية    ٜدر عغح وُ ٕ٘ٛ٘ٝ   3در ٍ٘ار ٚ

در ٞز عغح عزٔايٝ ٌذاري  تا افشايؼ ؽٛد وٝ  يٗ اعتٙتاج ٔيچٙٔٙفي ٚ ٔعٙي دار اعت  

 راتغٝ ٔذوٛر در فٙاي . اللاْ تعٟدي اختياري خاري تاسدٜ زتي داراييٟا واٞؼ ٔي ياتد

عاخت ٔحقٛلات فّشي ٔٙفي ٚ ؽيٕيايي  ٔاؽيٗ زلات ٚ تدٟيشات  لاعتيه ٚ پلاعتيه 

ٚ در فٙاي  وا٘ي غيزفّشي  خٛدرٚ ٚ عاخت لغعات  فّشات اعاعي ٚ فٙاي  غذايي ٔثثت 

. اعت ٚ در ٕٞٝ فٙاي  تٝ خشء ٔاؽيٗ زلات ٚ تدٟيشات ٚ فٙاي  غذايي ٔعٙي دار اعت

علاٜٚ تز ايٗ در عغح وُ . وٙد يت ٔئدَ حىا يّو يدار يش اس ٔعٙيؾز ٘يف Fزٔارٜ 

ٔثثت تشري اختياري ٕ٘ٛ٘ٝ تاسدٜ داراييٟا تا اللاْ تعٟدي  خزياٖ ٞاي ٘مدي ٚ اللاْ تعٟدي 

 . ٞاي عزٔايٝ اي راتغٝ اي ٔٙفي دارد راتغٝ اي ٔثثت ٚ تا عزٔايٝ ٌذاري در دارايي

 

 وتايج آسمًن فزضيٍ سًم تحميك

اللاْ تعٟودي اختيواري توا ٔيوشاٖ     ليٕت ٌذاري تاسار  ": ي دارداَٚ تحميك تياٖ ٔ فزضيٝ

در  4ٔودَ  ح حافوُ اس توززٚرد   ي٘توا  ".تأٔيٗ ٔاِي خارخي داراي راتغٝ اي ٔعٙوي دار اعوت  

 .تاؽد ئٙعىظ ٔ 4ٝ ٔذوٛر در ٍ٘ارٜ يزسٖٔٛ فزض يراعتا
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 وتايج آسمًن فزضيٍ سًم. 4وگارٌ 

(      4)ٔدَ 

ititXFINitDAitXFINitCASHitDAitR   *1431211 

 
1β 2 3 4 R

2 
 Fزٔارٜ 

p-

value 

 دٚرتيٗ

 ٚاتغٖٛ

وتايج در سطح 

  :کل ومًوٍ
    

092/0 
207/0 

(934/0) 
 -506/0 767/3 -115/0 139/0 ضزاية 9/1

 -t 222/0 281/0- 056/1 978/0زٔارٜ  

p-value 824/0 779/0 291/0 328/0 

وتايج در سطح 

 :صىايع
       

 ؽيٕيايي
963/0 -

(863/0) 

587/0 -

(837/0) 

99/9 -

(646/0) 

973/0 

(705/0) 
08/0 

568/6 

(000/0) 
18/2 

 وا٘ي غيزفّشي
061/3 -

(232/0) 

384/0 

(644/0) 

64/57 -

(000/0) 

67/66 -

(03/0) 
17/0 

218/10 

(000/0) 
56/1 

خٛدرٚ ٚ عاخت 

 لغعات

435/1 -

(797/0) 

044/1 -

(421/0) 

117/6 

(757/0) 

456/3 

(815/0) 
092/0 

134/4 

(008/0) 
17/2 

ٔاؽيٗ زلات ٚ 

 تدٟيشات

316/5 -

(84/0) 

213/35 

(318/0) 

813/31 

(623/0) 

293/41 

(762/0) 
05/0 

935/2 

(042/0) 
21/2 

 فّشات اعاعي
063/1 -

(927/0) 

86/26 

(000/0) 

031/24 

(13/0) 

886/112 

(041/0) 
4/0 

518/15 

(000/0) 
16/2 

لاعتيه ٚ 

 پلاعتيه

536/1 

(726/0) 

421/9 -

(302/0) 

437/18 

(402/0) 

525/14 

(345/0) 
02/0 

833/6 

(000/0) 
127/2 
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عاخت 

 ٔحقٛلات فّشي

658/8 -

(337/0) 

413/3 

(529/0) 

73/32 

(496/0) 

487/18 

(397/0) 
05/0 

007/1 

(397/0) 
1/2 

 غذايي
481/1 

(394/0) 

614/0 

(902/0) 

348/7 

(647/0) 

155/9 

(494/0) 
1/0 

12/6 

(000/0) 
96/1 

 

ة يضوووزدر عوووغح وووُ ٕ٘ٛ٘ووٝ   وووٝ   دٞوود ٔووي   ٘ؾووواٖ 4ٍ٘ووارٜ   ح ٔووٙعىظ در  ي٘تووا 

itit XFINDA *1تٟٙوا در فوٙعت ووا٘ي    ايوٗ راتغوٝ   . ٘يغوت دار  ئعٙو اعوت ِويىٗ    ئٙف

  ووا٘ي غيزفّوشي ٚ فّوشات    يثثوت اعوت ٚ فموظ در فوٙا      ٔيز فوٙا يٚ در عوا  يغيزفّشي ٔٙف

 4افشٖٚ تز ايوٗ عوايز يافتوٝ ٞواي ٔٙودرج در ٍ٘وارٜ       . اعتاس ِحاػ زٔاري ٔعٙي دار اعاعي 

ٚ ٔيوشاٖ توأٔيٗ   تاسدٜ عٟاْ  تا الولاْ تعٟودي اختيواري    در عغح وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٘ؾاٖ ٔي دٞد وٝ 

چ يدارد ووٝ ٞو   ئٙفو  يتغوٝ ا را يداخّو  ي٘مد ياٖ ٞايتا خزراتغٝ اي ٔثثت ٚ ٔاِي خارخي 

 .غتيدار ٘ يه اس رٚاتظ ٔذوٛر ٔعٙي

 

 وتيجٍ گيزي

اللاْ تعٟدي اختياري تٝ عٙٛاٖ ؽواخـ ويفيوت عوٛد توز     تأثيز  يك تزرعيٗ تحميٞد  ا

٘توايح حافوُ اس زسٔوٖٛ    . تأٔيٗ ٔاِي ٚ وارايي عوزٔايٝ ٌوذاري ؽوزوت اعوت     ٜٛيؽاٍِٛ  

ٝ  دٞد وٝ در عغح وُ يفزضيٝ اَٚ تحميك ٘ؾاٖ ٔ ؽويٕيايي  ووا٘ي غيوز      يٚ در فوٙا  ٕ٘ٛ٘و

ٔيشاٖ اللاْ تعٟدي اختيواري توز   فّشي  فّشات اعاعي  لاعتيه ٚ پلاعتيه ٚ فٙاي  غذايي 

ٗ يو ا .حغاعيت عزٔايٝ ٌذاري ؽزوت ٘غثت تٝ خزياٖ ٞاي ٘مدي داخّي تأثيزٌوذار اعوت  

دعت زٔودٜ  ة تٝ يضز. تاؽد يعاسٌار ٔ( 2008)پضٚٞؼ وٛيٗ ٚ ٚيىي  يافتٝ ٞايدٝ تا ي٘ت

فٙاي  ؽيٕيايي  وا٘ي غيز فّشي  خوٛدرٚ ٚ لاعوتيه ٚ پلاعوتيه    در عغح وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ در 

اختيواري  ٗ اعت وٝ در ؽزوتٟاي داراي اللاْ تعٟودي  ياس ا يٗ خٛد حاوئثثت اعت وٝ ا

ٞاي عزٔايٝ اي حغاعيت تيؾتزي توٝ خزيواٖ ٞواي     ٔثثت تشري  عزٔايٝ ٌذاري در دارايي

 .٘مدي داخّي دارد
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ٗ الولاْ  يراتغٝ اي ٔعٙي دار تاٍ٘ز ٚخٛد يت حافُ اس زسٖٔٛ فزضيٝ دْٚ تحميك يتٝ ٞاافي

در ٕٞٝ فٙاي  در عغح وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ تعٟدي اختياري خاري ٚ تاسدٜ دارايي ٞا در دٚرٜ زتي 

در عغح ٗ راتغٝ يا. تاؽد يتٝ خشء فٙاي  غذايي ٚ ٔاؽيٗ زلات ٚ تدٟيشات ٔ ئٛرد تزرع

ؽيٕيايي  ٔاؽيٗ زلات ٚ تدٟيوشات  لاعوتيه ٚ پلاعوتيه عواخت      در فٙاي وُ ٕ٘ٛ٘ٝ  ٚ 

ٗ اعوت  ياس ا يحاو يٚخٛد راتغٝ ٔٙف.   ٔثثت اعتيز فٙائحقٛلات فّشي ٔٙفي ٚ در عا

وٝ در ٞز عغح عزٔايٝ ٌذاري  تا افشايؼ اللاْ تعٟدي اختياري خاري تواسدٜ زتوي دارايوي    

چوٖٛ   ئحمموا٘  يافتٝ ٞوا يٚ ٕٞاًٞٙ تا  ي٘ظز ئثا٘دٝ ٔٙغثك تا يٗ ٘تيا. ٞا واٞؼ ٔي ياتد

 .تاؽد ئ( 2008)وٛيٗ ٚ ٚيىي 

ليٕوت  ٗ يراتغٝ اي ٔعٙي دار تزسٖٔٛ فزضيٝ عْٛ پضٚٞؼ اس عدْ ٚخٛد ح حافُ اس ي٘تا

در عغح ووُ ٕ٘ٛ٘وٝ ٚ   اللاْ تعٟدي اختياري ٚ ٔيشاٖ تأٔيٗ ٔاِي خارخي زتي ٌذاري تاسار 

. وٙد يت ٔي٘ي غيزفّشي ٚ فّشات اعاعي حىا  وايفٙاتٝ خشء  ي  ٔٛرد تزرعيٝ فٙايدر وّ

ٚ ٚ  (1383)عويفي  پوضٚٞؼ   يافتٝ ٞايدٝ تا يٗ ٘تيا ٚ توا  عواسٌار   (1384)٘واظٕي   خٛاخوٛي 

 ييووٝ ووارا   رعود  يتوٝ ٘ظوز ٔو   ٗ يچٙ. ٘اعاسٌار اعت( 2004)ك چاٖ ٚ ٕٞىاراٖ يح تحمي٘تا

ح الولاْ  يحفو  يٕوت ٌوذار  يزٖ در ل ي٘اتٛا٘ يعّت افّف تٛرط اٚراق تٟادار تٟزاٖ يضع

  .اعتتعٟدي اختياري 

 

 كيتحم يت َايمحديد

ٔحدٚديت ٞايي وٝ در اخزاي تحميك ٚخوٛد داؽوتٝ ٚ در تعثيوز ٚتفغويز ٘توايح تحميوك ٚ       

 :لاتّيت تعٕيٓ زٖ تايغتي ٔٛرد ٔلاحظٝ لزار ٌيزد تٝ ؽزح سيز ٔي تاؽد

توٛرط  تا تٛخٝ تٝ ٔحدٚد تٛدٖ خأعٝ زٔاري تٝ ؽزوت ٞاي تِٛيدي پذيزفتوٝ ؽودٜ در    (1

عاَ ٔاِي ٔٙتٟي تٝ پاياٖ اعوفٙد ٔواٜ  در تغوزي ٘توايح توٝ عوايز        ياٚراق تٟادار تٟزاٖ ٚ دارا

 .ؽزوت ٞا تايغتي احتياط ٕ٘ٛد

فٛرت ٞاي ٔاِي تٟيوٝ ؽودٜ توز    اعلاعات اس ز٘دا وٝ تزاي ٔحاعثٝ ٔتغيزٞاي تحميك اس  (2

ت ٔوذوٛر اس  در فوٛرت تعوديُ اعلاعوا   ٔثٙاي تٟاي تٕاْ ؽدٜ تاريگي اعتفادٜ ؽدٜ اعت؛ 

 .تاتت تٛرْ ٕٔىٗ اعت ٘تايدي ٔتفاٚت اس ٘تايح فعّي حافُ ؽٛد
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 يوي دارا تٛتيٗ عثارت اعت اس ٘غثت ارسػ تاسار ؽزوت تٝ ارسػ خوايٍشيٙي  Q ٘غثت (3

ٝ     ىٗيِ؛ ٞا ارسػ دفتوزي  اس ٘غوثت   ٗ يو ا تا تٛخٝ تٝ ٔحدٚديت ٞواي ٔٛخوٛد  توزاي ٔحاعوث

 . اعت اعتفادٜ ؽدٜ يٙيٍشيارسػ خا يتٝ خادارايي ٞا 

 

 پيطىُادَاي تحميك

 پيطىُادَاي مبتىي بز وتايج تحميك( الف

٘تايح حافوُ اس فزضويٝ دْٚ تحميوك ٘ؾواٖ ٔوي دٞود ؽوزوت ٞوايي ووٝ الولاْ تعٟودي             (1

ٗ رٚ توٝ عوزٔايٝ ٌوذاراٖ    يو اس ا. اختياري تيؾتزي ٌشارػ ٔي وٙٙد تاسدٜ عٟاْ وٕتزي دار٘د

ار دادٜ ٚ در ٔدَ ٞاي تقٕيٓ ٌيزي لز يتٛفيٝ ٔي ؽٛد ويفيت اللاْ تعٟدي را ٔٛرد تزرع

 .خٛد ِحاػ وٙٙد

تا تٛخٝ تٝ ٘تايح تحميك پيؾٟٙاد ٔي ؽوٛد در اعوتا٘داردٞاي حغواتداري اِشأواتي خٟوت       (2

افؾاي تفقيّي اللاْ تعٟدي اختياري ِحاػ ٌزدد توا اس ايوٗ عزيوك أىواٖ ارسيواتي ويفيوت       

 . فزاٞٓ زيد ٚ اتگات تقٕيٕات التقادي ٔٙغمي تز تزاي عزٔايٝ ٌذاراٖ عٛد

 بزاي تحميك َاي آتي  ييپيطىُادَا( ب

تزرعي راتغٝ تيٗ اللاْ تعٟدي اختياري ٚ عزٔايٝ ٌذاري در دارايوي ٞواي عوزٔايٝ اي     (1

 .در ؽزوت ٞاي غيز تِٛيدي ٔٛضٛعي اعت وٝ ا٘داْ تحميمات تيؾتز را ٔي عّثد

 وٝ ؽودٜ   ارا يف ٔتعودد يتعوار  ياريو اخت يٗ وٝ در خقوٛؿ الولاْ تعٟود   يتا تٛخٝ تٝ ا  (2

تزرعوي راتغوٝ ايوٗ الولاْ توا      عوپظ    ٚ  ٍزيد يىزدٞايز تز اعاط رٚيٗ ٔتغياعت  ٔحاعثٝ ا

ٍوز  يد يٙوٝ ا يسٔ٘ز  تاسدٜ داراييٟا عزٔايٝ ٌذاري در دارايي ٞاي عزٔايٝ اي  تاسدٜ عٟاْ ٚ 

 .عاسد ياس تحميك فزاٞٓ ٔ
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