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 چکیدٌ

ثلٌذ ّبی گذاریحغبثزط ٍ ّبرایی عزهبیِ دٍرُ تقذیراثغِ ثیي  ٍاّبٍیایي تحَیٌ ثِ 

ثِ فلاٍُ در ایي  .پزداسدّبی پذیزىتِ ؽذُ در ثَرط اٍراً ثْبدار تْزاى هیؽزّتدر هذت 

دٍرُ تقذی حغبثزط ثز راثغِ  ٍخِ ًَذ هَخَد در ؽزّتچزخِ فوز ٍ اهل َتحَیٌ اثز ف

ثذیي هٌؾَر اس رگزعیَى حذاٍل هدذٍرات  .ؽَدثزرعی هی گذاریٍ ّبرایی عزهبیِ

ًتبیح ًؾبى . تدوقی ٍ رگزعیَى حذاٍل هدذٍرات تقذیل ؽذُ تدوقی اعتيبدُ ؽذُ اعت

 ثب ٍ اًذاسُ ؽزّت حغبثزعی ثیي دٍرُ تقذی حغبثزطراثغِ هثجت ٍ هقٌبدار  دٌّذُ

ثز ایي اعبط ّیيیت حغبثزعی ٍّیيیت  .اعتّبی ثلٌذ هذت گذاریّبرایی عزهبیِ

ثِ  .ثبؽٌذگذاری ّبی ؽزّت هیحغبثزط دارای ًَؾی ثب اّویت در اىشایؼ ّبرایی عزهبیِ

تحت تبثیز ّبی ثلٌذ هذت گذاریثیي دٍرُ تقذی حغبثزط ٍ ّبرایی عزهبیِراثغِ  فلاٍُ

ٌگی ؽزّت ٍزار دارد ٍ ثب اىشایؼ فوز ٍ ًَذی چزخِ فوز ٍ ٍخِ ًَذ هَخَد در ؽزّت

دّذ ِّ ایي ًتبیح تحت تبثیز تقزیو ّب ًؾبى هیالجتِ یبىتِ .ؽَدایي راثغِ تؾذیذ هی

 .فولیبتی هتنیزّبی پضٍّؼ اعت

ثلٌذ  گذاری، چزخِ فوز، ّبرایی عزهبیِدٍرُ تقذی حغبثزط  :کلیدی َایياصٌ

 .هذت



 ممدمٍ

گذاری عغحی اٍذام ثِ عزهبیِ ّب تبگذاری، ؽزّتّبی ًئَّلاعیِ عزهبیِثز اعبط هذل

ثٌبثزایي . آٍری ًْبیی عزهبیِ ثبؽذگذاری ثزاثز ثب عَدًوبیٌذ ِّ ّشیٌِ ًْبیی عزهبیِهی

ّبی ؽزّت اىشایؼ گذاریگذاری، عزهبیِّبی عزهبیِرٍد ثب اىشایؼ ىزفتاًتؾبر هی

گذاری تَاًذ تقویوبت عزهبیِّبی ًوبیٌذگی ٍ خغز اخلاٍی هیّز چٌذ ّشیٌِ. یبثذ

-تحَیَبت گذؽتِ ًیش ًؾبى دادُ. [11]ّبی ًَذی داخلی ٍزار دّذؽزّت را تبثقی اس خزیبى

ثِ . [9]یبثذ گذاری ؽزّت اىشایؼ هیّبی ًَذی داخلی، هیشاى عزهبیِاًذ ثب اىشایؼ خزیبى

فلاٍُ ثز اعبط تئَری ًوبیٌذگی هوْي اعت هذیزاى خْت دعتیبثی ثِ هٌبىـ ؽخقی اٍذام 

ِّ ایي هغئلِ ثب ٍخَد هٌبثـ داخلی در دعتزط ٍ فذم . گذاری ثیؼ اس حذ ًوبیٌذثِ عزهبیِ

ّب توبیل ثِ اًحزاه اس ثٌبثزایي ؽزّت. ؽَدًیبس ثِ تبهیي عزهبیِ اس خبرج ؽزّت تؾذیذ هی

گذاری ثِ دلایلی ًؾیز خغز اخلاٍی ًبؽی اس علت هبلْیت ٍخِ ًَذ عغح ّبرای عزهبیِ

-ثز ایي اعبط ّشیٌِ. َْط ًبؽی اسٍزاردادّبی تبهیي هبلی دارًذؽزّت یب هغئلِ اًتخبة هق

گذاری گذاری ٍ ًْبیتبً عزهبیِّبی ًوبیٌذگی ثِ فٌَاى هبًقی در ثزاثز عغح ثْیٌِ عزهبیِ

 .[11]ؽًَذّبرا تَعظ ؽزّت هحغَة هی

اس عزیٌ ّبّؼ فذم  اس عَی دیگز ثز اعبط تحَیَبت گذؽتِ، ّیيیت گشارؽگزی هبلی

گذاری هَخت ثْجَد ّبرایی عزهبیِ ٌٌّذگبى عزهبیِفبت ثیي هذیزاى ٍ فزهِتَبرى اعلا

. تَاًذ اس دٍ ٍهقیت ثبلََُ ًبؽی ؽَدایي فذم تَبرى اعلافبتی هی. [8] ؽزّت خَاّذ ؽذ

گذاراى هحذٍدیت ًَذیٌگی، ثزای هثبل ٍهقیتی ِّ عزهبیِ -1ایي دٍ ٍهقیت ؽبهل 

هبساد  -2ٌٌّذ ٍ ثٌذی هیهقَْط، عزهبیِ را خیزُخْت حيبؽت اس خَد در ثزاثز اًتخبة 

ثزای هبلْبى هؾْل ( هَّل)ّبی هذیز ٍخِ ًَذ، ثزای هثبل سهبًی ِّ ًؾبرت ثز پزداخت

گذاری هی ؽَد ِّ ّیيیت ّز دٍ ٍهقیت ىًَ هَخت فذم ّبرایی عزهبیِ. اعت

  .[11]تَاًذ آى را تلغیو ًوبیذحغبثذاری هی

ّبیی ثب گذاری در ؽزّتگزی هبلی هَخت تغْیل عزهبیِثِ فجبرت دیگز ّیيیت گشارؽ

گذاری، ّبیی ثب توبیل ثِ ثیؼ عزهبیِگذاری در ؽزّتهحذٍدیت ٍخِ ًَذ ٍ هبًـ عزهبیِ

خبیی ِّ اس آى. ؽَداس عزیٌ ّبّؼ فذم تَبرى ثیي هذیزاى آگبُ ٍ عْبهذاراى ًبآگبُ، هی



دّی زی هبلی ٍ ىزآیٌذ افتجبرّیيیت گشارؽگزی هبلی یْی اس پیبهذّبی هحیظ گشارؽگ

گذاری تَاًذ ثز اىشایؼ ّبرایی عزهبیِخبرخی اعت، ثٌبثزایي فولْزد حغبثزط ًیش هی

 .[11]اثزگذار ثبؽذ 

 تبثقی اس اعت ٍ حغبثزعی فولْزد ٌٌّذُ تقییي اس عزه دیگز ّیيیت حغبثزعی

 .[3]اعت  ای حغبثزعیحزىِ ٍ اخزای حغبثزط ّبیتَاًبیی ًؾیز هتقذدی فَاهل

ّبی ثب را ثِ فٌَاى احتوبل ّؾو ٍ گشارػ اؽتجبُ ّیيیت حغبثزعی( 1981)آًدلَ دی

ّبی ّبی هبلی تقزیو ّزد ٍ آى را ثِ دلیل اعتَلال ثیؾتز ؽزّتاّویت در فَرت

 اًذاسُثِ عَر ّلی . [14]هَعغِ حغبثزعی داًغت اًذاسُ حغبثزعی ثشرٓ، تبثقی اس

حغبثزط هحغَة  ّیيیت گیزیاًذاسُ ّوی خـؽب حغبثزط ثِ فٌَاى هْوتزیي

 چِ ثز ایي اعبط ّز .[5]ٍ در تحَیَبت سیبدی هَرد تَخِ ٍزار گزىتِ اعت  ؽَدهی

  .ثَد خَاّذ ثبلاتز ّن ّیيیت حغبثزط ثبؽذ، تزثشرٓ حغبثزط اًذاسُ

 ّیيیت گیزیاًذاسُ ّبی ّویؽبخـ دٍرُ تقذی حغبثزط ًیش ثِ فٌَاى یْی اس

 ثبؽذ، ثیؾتز حغبثزط تقذی دٍرُ چِ ّز .[5]ؽَد هی هحغَة حغبثزعی

 ٍ رىتِ ثبلاتز خبؿ فٌقت آى در اٍ تخقـ ٍ اس فبحجْبر اٍ ؽٌبخت

الجتِ در ایي خقَؿ تَاىٌ ًؾز . [15]ؽذ حغبثزعی خَاّذ ّیيیت اىشایؼ هَخت

ّبهلی ٍخَد ًذارد ثِ عَری ِّ در ثزخی تحَیَبت ًؾیز تحَیٌ دیَیظ ٍ ّوْبراى 

اىشایؼ دٍرُ تقذی حغبثزط را هَخت اس ثیي رىتي اعتَلال حغبثزط ٍ ًْبیتبً ، (2000)

 حغبثزط ثِ تقذی دٍرُ پضٍّؼ اس ایي در .اًذّبّؼ ّیيیت حغبثزعی داًغتِ

  .[12]اعت ؽذُ اعتيبدُ حغبثزعی ّیيیت ؽبخـ فٌَاى

ّبی یگذارِّ ّز دٍ ٍاثغتِ ثِ عزهبیِ)ثز اعبط تئَری چزخِ فوز، رؽذ ٍ ؽزىیت ؽزّت 

ثزای هثبل پَرتز . ؽًَذتبثقی اس هزاحل چزخِ فوز ؽزّت هحغَة هی( ثلٌذهذت ّغتٌذ

ّبی اٍلیِ چزخِ فوز خَد، رؽذ ؽزّت را حذاّثز ّب در عبلثیبى ًوَد ِّ ؽزّت( 1980)

. [16]یبثذّب ّبّؼ هیّبی آىگذاریّبی ثلَك، عزفت رؽذ ٍ عزهبیِعبسًذ ٍ در عبلهی

-دّذ هزاحل چزخِ فوز دارای راثغِ ٍبثل تَخْی ثب تقویوبت عزهبیِایي هغئلِ ًؾبى هی



گذار ّبی ؽزّت اثزگذاریتَاًذ ثز ّبرایی عزهبیِگذاری ؽزّت اعت ٍ ثٌبثزایي هی

 .ثبؽذ

گذاری ثبلا دارًذ ّب در هزاحل اٍلیِ چزخِ فوز خَد توبیل ثِ عزهبیِثِ عَر ّلی ؽزّت

ذاری خَد عیبعت حيؼ ٍهقیت ىقلی را در پیؼ گٍلی در دٍرُ ثلَك ثب ّبّؼ عزهبیِ

گذاری ّوتزی ّبی عزهبیِّبی ثبلل دارای ىزفتاس آى خبیی ِّ ؽزّت. [17]گیزًذ هی

ّبی در حبل رؽذ ّغتٌذ، هؾْلات ًوبیٌذگی در ٌّگبم ٍخَد خزیبى ٍخِ ًغجت ثِ ؽزّت

توبیل ثِ عبختي  ّبییهذیزاى چٌیي ؽزّت. ّب ثیؾتز خَاّذ ثَدًَذ سیبد ثزای ایي ؽزّت

اس عَی دیگز . ًوبیٌذگذاری هییِ اهپزاتَری دارًذ ٍ ثِ ّویي دلیل اٍذام ثِ ثیؼ عزهبیِ

گذاری ثبلا دّذ ِّ ًیبس ثِ عزهبیِّبی خَاًی رٍی هیگذاری در ؽزّتعزهبیِهؾْل ّن

-ثٌبثزایي چزخِ فوز ًَؼ ثب اّویتی را در تقویوبت عزهبیِ. [11]ثِ هٌؾَر رؽذ دارًذ 

 .ٌّذگذاری ؽزّت ایيب هی

ّبی ًوبیٌذگی هَخت ثْجَد ثب تَخِ ثِ هغبلت ىًَ ّیيیت حغبثزعی ثِ دلیل ّبّؼ ّشیٌِ

ؽَد ٍلی ًَؼ حغبثزعبى در هزاحل هختلو فوز ؽزّت گذاری هیّبرایی عزهبیِ

ّبی ثبلل گذاری ثبلا ًغجت ثِ ؽزّتّبی عزهبیِّبی ًَپب ثبىزفتؽزّت. هتيبٍت اعت

ثٌبثزایي ًَؼ حغبثزط در هوبًقت اس .ّبی اختیبری ثیؾتزی ّغتٌذگذاریبیِدارای عزه

تز اعت ٍ ثِ عَر هؾبثِ ًَؼ تز ٍ ثب اّویتّبی ثبلل حیبتیگذاری در ؽزّتعزهبیِثیؼ

ّبی تز اس ؽزّتّبی خَاى ثب اّویتعزهبیِ گذاری در ؽزّتحغبثزط در هوبًقت اس ّن

گذاری هی تَاًذ تحت راثغِ ّیيیت حغبثزعی ٍ ّبرایی عزهبیِثٌبثزایي . [11]ثبؽذثبلل هی

 .تبثیز هزاحل چزخِ فوز ؽزّت ٍزار گیزد

دٍرُ تقذی راثغِ ثیي هغتَین ثِ دًجبل ثزرعی حبهز تحَیٌ ثب تَخِ ثِ آًچِ گيتِ ؽذ، 

 ثلٌذ هذت گذاریٍ ّبرایی عزهبیِ( ثِ فٌَاى ؽبخقی اس ّیيیت حغبثزعی)حغبثزط 

ّبی پذیزىتِ ؽذُ در ثَرط در ؽزّتثز ایي راثغِ ؽزّت ؽزّت ٍ تبثیز چزخِ فوز 

ّبی گذاریٍ عزهبیِ دٍرُ تقذی حغبثزطثب در ًؾز گزىتي  ثبؽذ ٍهیاٍراً ثْبدار تْزاى 

ٍ آثبر چزخِ فوز ٍ ٍخِ ًَذ هَخَد در ؽزّت ثز راثغِ ّیيیت  اختیبری ؽزّت

  .ادثیبت هَخَد در ایي حَسُ هی اىشایذثز  گذاری،حغبثزعی ٍ ّبرایی عزهبیِ



 ي پیطیىٍ تحمیك مباوی وظزی
گذاری ثبلا هبًٌذ ّبی عزهبیِّبیی ثب ىزفتًؾبى دادًذ ِّ ؽزّت( 2010)داط ٍ پبًذیت 

ّبی ثبلل دارای ّبیی ِّ در هزاحل اٍلیِ چزخِ فوز خَد ّغتٌذ ًغجت ثِ ؽزّتؽزّت

-ثٌبثزایي ًَؼ حغبثزط در هوبًقت اس ثیؼ .ّبی اختیبری ثیؾتزی ّغتٌذگذاریعزهبیِ

ّبی خَاى اعت ٍ ثِ عَر هؾبثِ ًَؼ تز اس ؽزّتّبی ثبلل حیبتیگذاری در ؽزّتعزهبیِ

ّبی تز اس ؽزّتّبی خَاى حیبتیگذاری در ؽزّتعزهبیِحغبثزط در هوبًقت اس ّن

 . [11]ثبلل اعت

ز هقٌبداری  ثز احتوبل فزهِ ًؾبى دادًذ ِّ چزخِ فوز اث( 2010)دی آًدلَ ٍ ّوْبراى

ّبی ّب هحل هقزه عزهبیِالجتِ آى. هدذد عْبم در ثبسارّبی ثبًَیِ تَعظ ؽزّت دارد

( گذاری خذیذ یب ملجِ ثز هؾْلات هبلیثِ هٌؾَر عزهبیِ)حبفل اس ایي فزهِ هدذد عْبم 

  .[13]را تؾزیح ًٌوَدًذ

ّبیی ثب هبلی ثبلا، در ؽزّت ًؾبى دادًذ ِّ ّیيیت گشارؽگزی( 2009)ثیذل ٍ ّوْبراى 

-ّبیی ثب ٍخِ ًَذ هبساد ثب عزهبیِگذاری ثبلا ٍ در ؽزّتهحذٍدیت ٍخِ ًَذ ثب عزهبیِ

 . [7]گذاری پبییي در ارتجبط اعت

عی  گذاریعزهبیِ ّبرایی ٍ هبلی گشارؽگزی ّیيیت راثغِ ثزرعی ثب( 2006)ٍردی 

ثب  ّن هبلی، گشارؽگزی ّیيیت ّبیِّ ؽبخـ داد ًؾبى 2003تب  1980ّبی عبل

 ٍی. دارد هٌيی ایراثغِ حذ، ثیؼ اس گذاریعزهبیِ ثب ّن ٍ حذ اس ّوتز گذاریعزهبیِ

 ثزای حذ ّوتز اس گذاریعزهبیِ ثب هبلی گشارؽگزی ّیيیت داد راثغِ ًؾبى ّوچٌیي

 .[18]اعت تزیٍَ ّغتٌذ، هَاخِ هبلی اهز تأهیي در هحذٍدیت ثب ِّ ّبییؽزّت

-ثب ثزرعی راثغِ ثیي ّیيیت حغبثذاری ٍ عغح ّبرایی عزهبیِ( 2006)ثیذل ٍ ّیلاری 

تز اس عزیٌ ّبّؼ ّبی ثلٌذهذت ؽزّت ثیبى ًوَدًذ ِّ حغبثذاری ثب ّیيیت ثبلاگذاری

-ٌٌّذگبى عزهبیِ، هَخت اىشایؼ ّبرایی عزهبیِفذم تَبرى اعلافبت ثیي هذیزاى ٍ فزهِ

 .[8]ؽَدگذاری ؽزّت هی

-عزهبیِ ّبرایی ٍ حغبثزعیّیيیت هیبى راثغِ، ثب ثزرعی (1390)ىبهلٍ هقتوذی ثَيی

ثِ ایي  1388 تب 1382 ّبیعبل عی گذاریثب اهْبًبت عزهبیِ ّبیؽزّت در گذاری



 ثب حغبثزعبى اس سیبد، گذاریاهْبًبت عزهبیِ ثب ّبیؽزّتًتیدِ رعیذًذ ِّ چٌبًچِ 

 خَاٌّذ تدزثِ را گذاریعزهبیِ ّبرایی اس ثبلاتزی عغح ٌٌّذ، اعتيبدُ ثبلاتز ّیيیت

 اٍلام در دعتْبری ّبّؼ در ثبلاتز تأثیزی حغبثزعی ّیيیت ٍلی در فیي حبل . ّزد

  .[2]ًذارد اختیبری تقْذی

ّیيیت  ٍ گذاریعزهبیِ ّبرایی هیبى راثغِ ثب ثزرعی ( 1389)هبسار فزة ٍ ثَيی

 دادًذ ًؾبى 1387 تب 1379 ّبیعی عبل تْزاى ثْبدار اٍراً ثَرط گشارؽگزی هبلی در

 گذاری ٍخَدعزهبیِ ّبرایی ٍ هبلی ّیيیت گشارؽگزی هقٌبداری هیبى راثغِ ِّ

 . [1]ًذارد

 هبلی تأهیي ؽیَُ یالگَ ثز عَد ًَؼ ّیيیت ارسیبثی ثًِیش ( 1389)ّوْبراى  ٍ ّبؽوی

 ثیي عبل تْزاى ثْبدار ثَرط اٍراً در ؽذُ پذیزىتِ ّبیؽزّت گذاریّبرایی عزهبیِ ٍ

 تقْذی دارای اٍلام ّبیؽزّت ،ّبآىّبی یبىتِثز اعبط  .پزداختٌذ 1386 تب 1377 ّبی

ثِ  ثیؾتزی حغبعیت ای،عزهبیِ ّبیدر دارایی گذاریعزهبیِ ثشرٓ، هثجت اختیبری

 آتی ثبسدُ ٍ اختیبری خبری تقْذی اٍلام ثیي ثِ فلاٍُ .دارد داخلی ًَذی ّبی خزیبى

 تأثیز تحت اختیبری، اٍلام تقْذی ثبسار گذاریٍیوت راثغِ هٌيی ٍخَد دارد ٍ ّبدارایی

 .[6]ًذارد خبرخی ٍزار هبلی تأهیي هیشاى

 

 َای پضيَصفزضیٍ

-ثب تَخِ ثِ هغبلت گيتِ ؽذُ اًتؾبر هی رٍد ّیيیت حغبثزعی ثتَاًذ ثز رىتبرّبی عزهبیِ

ّبی اختیبری دارای راثغِ گذاریعزهبیِاس عزه دیگز . گذاری ؽزّت اثزگذار ثبؽذ

اىشایؼ ّیيیت حغبثزعی هَخت  ٍ لذا  [11]گذاری اعتًشدیْی ثب ثیؼ ٍ ّن عزهبیِ

ثِ ؽزح  ثٌبثزایي ىزهیِ اٍل. ؽَد ّبی اختیبری ثلٌذ هذت ؽزّت هیگذاریّبّؼ عزهبیِ

 :ؽَدسیز ثیبى هی

راثغِ هٌيی ٍ ثلٌذ هذت ّبی اختیبری ٍ عزهبیِ گذاریدٍرُ تقذی حغبثزط ثیي : 1ىزهیِ 

 .هقٌبدار ٍخَد دارد



ّبی ىزفتّبی ًوبیٌذگی ؽَد ٍ اگز حغبثزعی ٍ ّیيیت آى هَخت ّبّؼ ّشیٌِ

-ًَؼ حغبثزعبى در تقذیل ثیؼ عزهبیِ ،گذاری تبثقی اس چزخِ فوز ؽزّت ثبؽذعزهبیِ

ّیيیت حغبثزعی ثٌبثزایي  .گذاری تبثقی اس چزخِ فوز ؽزّت اعتگذاری ٍ ّن عزهبیِ

ثز  .ّبّؼ دٌّذّبی ثبلل را در ؽزّتّبی اختیبری ثلٌذ هذت گذاریثبیغتی هیشاى عزهبیِ

 :ؽَدثِ ؽزح سیز ثیبى هی 3ٍ 2 ایي اعبط ىزهیِ

راثغِ ؽزّت ّبی اختیبری ثلٌذ هذت گذاریثیي چزخِ فوز ٍ عزهبیِ: 2 افلی ىزهیِ

 .هٌيی ٍ هقٌبدار ٍخَد دارد

در  ّبی اختیبریعزهبیِ گذاریاىشایؼ دٍرُ تقذی حغبثزط هیشاى : 3ىزهیِ افلی 

 .دّذّبی ثبلل را ّبّؼ هیؽزّت

گذاری، اًذ ِّ ّیيیت حغبثزعی در ًؾبرت ثز ثیؼ عزهبیِتحَیَبت گذؽتِ ًؾبى دادُ

تحَیٌ  .تز خَاّذ ثَدسهبًی ِّ ؽزّت دارای هَخَدی ٍخِ ًَذ ثبلایی اعت، اثزثخؼ

سهبًی ِّ ؽزّت دارای ٍخِ ًَذ ثیؾتزی اعت اثز اثجبت ًوَد  (2009)ثیذل ٍ ّوْبراى 

ثٌبثزایي ٍخِ ًَذ . [7]گذاری ثیؾتز خَاّذ ثَدعزهبیِّیيیت حغبثزعی در هوبًقت اس ثیؼ

تَاًذ هؾتزّبً ثز راثغِ ثیي ّیيیت حغبثزعی ٍ ًگْذاری ؽذُ ٍچزخِ فوز ؽزّت هی

-ثِ ؽزح سیز ثیبى هی 4ثز ایي اعبط ىزهیِ  .گذاری ؽزّت اثزگذار ثبؽذّبرایی عزهبیِ

 :ؽَد

ثلٌذ هذت  ّبی اختیبریعزهبیِ گذاریاثز ّبٌّذُ ّیيیت حغبثزعی ثبلا ثز : 4 افلی ىزهیِ

 .یبثذًَذ اىشایؼ هی هبساد ٍخِّبی ثبلل ثب اىشایؼ در ؽزّت

 

 ريش تحمیك

ٌّذ ِّ در اعتيبدُ هیثِ لحبػ ّذه ّبرثزدی اعت ٍ اس عزح ىَظ پظ آسهَى ایي تحَیٌ 

هوٌبً ثِ دلیل ثزرعی راثغِ ثیي . آٍری ؽذُ ًذاردّبی خوـٌّتزلی ثز دادُ ،آى پضٍّؾگز

ثلٌذ هذت، رٍػ پضٍّؼ اس ًَؿ  یّبگذاریٍ ّبرایی عزهبیِ دٍرُ تقذی حغبثزط

 .ثبؽذّوجغتگی هی

 



 ی پضيَصمتغیزَا

 يابستٍمتغیز ( الف

-ّبی ًوبیٌذگی، ثب پذیزػ پزٍصُفذم ٍخَد ّشیٌِ گذاری ثب ىزكاعبعبً ّبرایی عزهبیِ

تز اؽبرُ ؽذ، ّل ّوبًغَر ِّ پیؼ. ّبیی ثب خبلـ ارسػ ىقلی هثجت، عبسگبر اعت

گذاری ثخؼ اٍل، عزهبیِ. تَاى ثِ دٍ ثخؼ تَغین ًوَدّبی ؽزّت را هیگذاریعزهبیِ

ثخؼ دیگز ّبی هَخَد الشاهی اعت ٍ ًزهبل اعت ِّ خْت حيؼ ٍ خبیگشیٌی دارایی

گذاری ثیؼ ٍ ّن عزهبیِ ِّ راثغِ ًشدیْی ثب گذاری اختیبری یب میز ًزهبل اعتعزهبیِ

گذاری ّبرایی عزهبیِ ،(2006)هؾبثِ ثب تحَیٌ ثیذل ٍ ّیلاری  ،در ایي تحَیٌ، [11] دارد

 . [8]گذاری در ًؾز گزىتِ ؽذُ اعتهقبدل ّبّؼ در ثیؼ ٍ ّن عزهبیِ

ِّ در سیز ًوبیؼ دادُ ( 2009)هذل تدزثی ارائِ ؽذُ در تحَیٌ ثیذل ٍ ّوْبراى ثز اعبط 

 .[7]ثبؽذهیّبی ؽزّت تبثقی اس رؽذ ىزٍػ در عبل ٍجل گذاریعزهبیِؽذُ اعت، 

ٍ هَبدیز ( گذاری ًزهبلعزهبیِ)ثٌبثزایي اس تيبٍت ثیي هَبدیز هَرد اًتؾبر عزهبیِ گذاری 

 .ّبی اختیبری ؽزّت را هحبعجِ ًوَدگذاریتَاى عزهبیٍِاٍقی، هی
                                     

ِّ ثز هجٌبی تنییز  اعت در عبل آتی ّبی ؽزّتگذاریّل عزهبیِ         لدر ایي هذ

ٍ  ؽَد هحبعجِ هیًغجت ثِ ّل دارایی ّبی ؽزّت ّبی میزخبری در دارایی

درفذ تنییز در ىزٍػ ًغجت ثِ ِّ ثز هجٌبی  عبل خبری رؽذ عَد                

هَذار ؽَد ٍ فٌقت ثزآٍرد هی -هذل ىًَ ثزای ّز عبل. گزددهحبعجِ هیعبل ٍجل 

 .اعت (    )ّبی اختیبری ؽزّتگذاریعزهبیِ ثیبًگز ،ثبٍیوبًذُ هذل

 متغیزَای مستمل( ب

 حسابزطديرٌ تصدی 

ای اس ّیيیت فٌَاى ًوبیٌذُثِ  (      )در ایي تحَیٌ اس دٍرُ تقذی حغبثزط

لگبریتن ( 2010) داط ٍ پبًذیتتحَیٌ  هؾبثِ ثب ثذیي هٌؾَر. اعتيبدُ ؽذُ اعتحغبثزعی 

هجٌبی هحبعجِ دٍرُ تقذی  ،عجیقی تقذاد عٌَات حغبثزعی تَعظ یِ ؽزّت هقیي

ِّ ثِ فٌَاى یْی  حغبثزعی ؽزّت اًذاسُدر ایي تحَیٌ اثز الجتِ . [11]ثبؽذحغبثزط هی



ثِ ّوِ هتنیزی هدبسی ثز ؽَد ًیش ّبی ّوی ّیيیت حغبثزط ؽٌبختِ هیاس ؽبخـ

ثز ایي اعبط هَذار هتنیز هدبسی اًذاسُ . گیزدّبرایی عزهبیِ گذاری هَرد آسهَى ٍزار هی

حغبثزعی، ّبیی ِّ تَعظ عبسهبى ثزای ؽزّت (      )حغبثزعی ؽزّت

 .ّب ثزاثز فيز خَاّذ ثَدٍ ثزای عبیز ؽزّت یِاًذ ثزاثز حغبثزعی ؽذُ

 چزخٍ عمز ضزکت

ّوَارُ  (         )عي ؽزّت ثِ فٌَاى یْی اس هقیبرّبی عبدُ، چزخِ فوز ؽزّت

ّبی هبلی ٍ فَرت تيبٍت عبلثز هجٌبی لگبریتن عجیقی عي ؽزّت . هَرد تَخِ ثَدُ اعت

هقیبر دیگزی ًیش در ایي خقَؿ در ًؾز الجتِ  .اعت اًذاسُ گیزی ؽذُعبل تبعیظ ؽزّت 

عبل حضَر ّبی هبلی ٍ لگبریتن عجیقی تيبٍت عبل فَرتگزىتِ ؽذُ اعت ِّ ؽبهل 

 .ثبؽذهی (AGE)ؽزّت در ثَرط اٍراً ثْبدار تْزاى 

 يجٍ ومد وگُداری ضدٌ تًسط ضزکت

دٍرُ ؽزّت ًغجت ثِ ّل دارایی ّبی ؽزّت ثِ فٌَاى در ایي پضٍّؼ اس ٍخِ ًَذ پبیبى 

ثزای آسهَى اثز  .ؽبخقی ثزای ٍخِ ًَذ ًگْذاری ؽذُ تَعظ ؽزّت اعتيبدُ ؽذُ اعت

ىزهیِ )ّبی ثلٌذ هذت گذاریثیي دٍرُ تقذی حغبثزط ٍ ّبرایی عزهبیِآى ثز راثغِ  

 . ًوًَِ ثز اعبط هیبًِ ایي هتنیز ثِ دٍ گزٍُ هغبٍی تَغین ؽذُ اعت (چْبرم

 متغیزَای کىتزل (ج

 :ؽبهل ( 2009)ٍ ثیذل ٍ ّوْبراى ( 2006)ط تحَیٌ ریچبردعَى ثز اعب  ٌّتزل هتنیزّبی

 ؛لگبریتن عجیقی ّل دارایی ّبی ؽزّت هحبعجِ هی ؽَد ِّ ثز هجٌبی(   )اًذاسُ ؽزّت 

ًغجت ارسػ ثبسار ثِ ارسػ دىتزی حًََ ِّ ثزاثز (    )ىزفت ّبی رؽذ ؽزّت 

 ؛ فبحجبى عْبم هی ثبؽذ

ِّ هقبدل ًغجت ثذّی ّبی ثلٌذ هذت ثِ خوـ ثذّی ّبی (        )عبختبر عزهبیِ

 ؛ ثلٌذ هذت ٍ ارسػ ثبسار حًََ فبحجبى عْبم اعت

ًغجت ثِ  فولیبت جٌبی خزیبى ًَذ حبفل اسِّ ثز ه(    )خزیبى ًَذ حبفل اس فولیبت

 ؽَد؛ىزٍػ ؽزّت هحبعجِ هی



اس عزیٌ ( 1998)ِّ هغبثٌ تقزیو ثَؽی درفذ هبلْبى ًْبدی ِّ (     )هبلْبى ًْبدی 

ّبی ثیوِ، ّب، ؽزّتگذاراى ثشرٓ ًؾیز ثبًِعزهبیِ عْبم فبدی در اختیبر درفذ

 ؛ [10]هحبعجِ هی ؽَد ...گذاری ٍ ّبی عزهبیِؽزّت

ِّ هتنیزی هدبسی اعت ٍ در فَرتی ِّ ؽزّت عَد تَغین ًوبیذ (    )تَغین عَد

 ٍ در میز ایي فَرت ثزاثز فيز اعت ٍ یِثزاثز 

ِّ هتنیزی هدبسی اعت ٍ در فَرتی ِّ ؽزّت سیبى دُ  (    ) سیبى دُ ثَدى ؽزّت

  .ٍ در میز ایي فَرت ثزاثز فيز اعت یِثبؽذ ثزاثز 

 َاٍآسمًن فزضیَای مًرد استفادٌ جُت مدل

ِّ توبهی هتنیزّبی آى پیؼ تز  ثزای آسهَى ىزهیِ اٍل اس  هذل سیز اعتيبدُ ؽذُ اعت

 .تؾزیح ؽذُ اعت

                                    
                             
         

 دٍرُ تقذی حغبثزط ٍ ّبرایی عزهبیِ گذاری اًتؾبر هی رٍد ثب ىزك ٍخَد راثغِ ثیي

د راثغِ َدر فَرت ٍخًیش ثبیغتی    الجتِ . هٌيی ٍ هقٌبدار ثبؽذدر هذل ىًَ    هزیت 

خْت آسهَى ىزهیِ  .هٌيی ٍ هقٌبدار ثبؽذاًذاسُ حغبثزط ٍ ّبرایی عزهبیِ گذاری ثیي 

ٍ هذل سیز ارائِ  گزدیذُثِ هذل اٍلیِ ٍارد (          )دٍم هتنیز چزخِ فوز ؽزّت 

 :دؽَهی

                                          
                             
               

گذاری اًتؾبر هی رٍد هزیت ثب ىزك ٍخَد راثغِ ثیي چزخِ فوز ؽزّت ٍ ّبرایی عزهبیِ

تقذیل ؽذُ ًیش ثِ ّوِ هذل  3 آسهَى ىزهیِ .هٌيی ٍ هقٌبدار ثبؽذدر هذل ىًَ ًیش    

چزخِ فوز ؽزّت ٍ دٍرُ تقذی حغبثزط در سیز ِّ ثب ٍارد ّزدى هتنیز حبفلضزة 

 .خَاّذ گزىتؽَد، اًدبم حبفل هی (                )هذل ٍجل



                                     
                              
                              
         

در فَرتی ِّ دٍرُ تقذی حغبثزط ٍ چزخِ فوز ؽزّت دارای اثز هؾتزُ ثز ّبرایی 

 .هٌيی ٍ هقٌبدار ثبؽذدر هذل ىًَ    رٍد هزیت اًتؾبر هیگذاری ؽزّت ثبؽٌذ، عزهبیِ

-ّبی ثبلل ثبفث ّبّؼ عزهبیِثِ فجبرت دیگز اىشایؼ ّیيیت حغبثزعی در ؽزّت

ىزهیِ چْبرم ثِ ّوِ هذل ىًَ ٍ تَغین ًوًَِ ثِ دٍ گزٍُ  .اختیبری ؽَد ّبیگذاری

ثِ ّل دارایی ّبی  پبیبى عبل ثزهجٌبی هیبًِ ًغجت ٍخِ ًَذ)دارای ٍخِ ًَذ ثبلا ٍ پبییي 

  .ؽَداًدبم هی( ؽزّت

 

 آماری ومًوٍ ي جامعٍ

 1384ّبی  ّبی هبلی عبل عبلِ ثز اعبط فَرتؽؼ دٍرُ هَرد تحَیٌ یِ دٍرُ سهبًی 

ؽذُ در ثَرط تْزاى خبهقِ آهبری ایي تحَیٌ را  ّبی پذیزىتِ ؽزّت. ثبؽذ هی 1389تب 

ّب ثِ عجت  گذاری ٍ ثبًِ ّبی عزهبیِ ؽزّتّب،  اس ثیي ایي ؽزّت. دٌّذ تؾْیل هی

ّبیی هذًؾز ٍزار خَاٌّذ  در ایي تحَیٌ ؽزّت. اًذ حذه ؽذُ  هبّیت خبؿ ىقبلیت

ّب ثِ  عبل هبلی آى. 2 ؛در ثَرط حضَر داؽتِ ثبؽٌذ 1389تب  1382اس عبل . 1: گزىت ِّ

عی دٍرُ . 3 ٍ عی دٍرُ هَد ثزرعی تنییز عبل هبلی ًذاؽتِ ثبؽٌذ؛ پبیبى اعيٌذ ختن ؽَد

 . اعلافبت هَردًیبس ؽزّت در دعتزط ثبؽذ. 4 ؛ٍٍيِ فولیبتی ًذاؽتِ ثبؽذ هَد ثزرعی

 .ؽزّت ثِ فٌَاى ًوًَِ تحَیٌ اًتخبة ؽذًذ 67ثذیي تزتیت 

 

 تجشیٍ ي تحلیل یافتٍ َای پضيَص

ّبی ًوًَِ اس رگزعیَى حذاٍل هدذٍرات ؽزّتّبی هزثَط ثِ ثِ هٌؾَر تحلیل دادُ

فلت اعتيبدُ اس ایي ًَؿ رگزعیَى، ىزاّن آٍردى اهْبى تحلیل . تدوقی اعتيبدُ ؽذُ اعت

ّب خْت دعتیبثی ثِ ًتبیدی ٍبثل ّبی حغبثذاری هحذٍد، حذه آثبر عَگیزاًِ دادُدادُ



رعی ٍ هَرد تبییذ هوٌبً ّز هذل اس حیث هيزٍهبت رگزعیَى ثز. [4]تقوین ٍ ٍَی اعت 

 .ٍزار گزىتِ اعت

 

 آمار تًصیفی 

ثز ایي اعبط هیبًگیي . ًوبیؼ دادُ ؽذُ اعت( 1)آهبر تَفیيی هتنیزّبی پضٍّؼ در ًگبرُ 

ّبی ثِ فلاٍُ هتنیز ىزفت. ّبی ؽزّت ثیؼ اس عبیز هتنیزّب اعتٍ هیبًِ هتنیز ّل دارایی

حًََ فبحجبى عْبم اعت دارای  رؽذ ؽزّت ِّ ثزاثز ًغجت ارسػ ثبسار ثِ ارسػ دىتزی

هیبًگیي هتنیز دٍرُ تقذی .  ثبؽذثیؾتزیي اًحزاه هقیبر در هیبى هتنیزّبی پضٍّؼ هی

ّبی ًوًَِ ثِ عَر هتَعظ دّذ ِّ دٍرُ تقذی حغبثزعبى در ؽزّتحغبثزط ًیش ًؾبى هی

 .عبل اعت 67/2ثزاثز 

 آهبرّبی تَفیيی هتنیزّبی پضٍّؼ :(1)ًگبرُ 

 اًحزاه هقیبر هیبًِ هیبًگیي ؾبّذاتتقذاد ه هتنیز

INVD 402 029/0- 019/0- 289/0 

TENAUD 402 984/0 098/1 701/0 

AUDBIG 402 04/0 0 207/0 

LIFECYCLE 402 511/3 611/3 373/0 

AGE 402 548/2 639/2 323/0 

TA 402 100/13 993/12 207/1 

MTB 402 021/2 710/1 059/9 

CSTRUC 402 519/1 535/0 219/0 

LOSS 402 13/0 0 341/0 

DIV 402 78/0 1 414/0 

INST 402 602/0 520/0 019/2 

CFO 402 222/0 140/0 502/0 

CASH 402 051/0 032/0 069/0 



 َای تحمیكوتایج حاصل اس آسمًن فزضیٍ

ٍاتغَى در  -آهبرُ دٍرثیي .ًوبیؼ دادُ ؽذُ اعت( 2)ًتبیح آسهَى ىزهیِ اٍل در ًگبرُ 

بّب در ایي هذل ثزآٍردُ ؽذُ دّذ ىزك اعتَلال خغٍزار دارد ِّ ًؾبى هی 5/2تب  5/1ثبسُ 

 .اعت

ًتبیح هزثَط ثِ آسهَى ىزهیِ اٍل :  (2)ًگبرُ   

 هقٌبداری آهبرُ t هزایت هتنیز

constant 309/0-  903/1-  058/0  

TENAUD 165/0-  631/8-  000/0  

AUDBIG 141/0-  178/2-  030/0  

TA 020/0  713/1  088/0  

MTB 001/0-  650/0-  516/0  

CSTRUC 264/0  777/3  000/0  

LOSS 007/0-  127/0-  889/0  

DIV 060/0  184/1  237/0  

INST 003/0-  512/0-  609/0  

CFO 053/0  899/1  058/0  

R Square 194/0  

F 443/10  

Durbin-Watson 843/1  

 

درفذ اس تنییزات هتنیز  6/19اعت ِّ ثیبًگز تجییي  196/0ًیش هقبدل هزیت تقییي هذل 

تز اؽبرُ ؽذ در فَرت ٍخَد ّوبًغَر ِّ پیؼ. ثبؽذٍاثغتِ تَعظ هتنیزّبی هغتَل هی

رٍد گذاری ثلٌذ هذت ؽزّت اًتؾبر هیراثغِ هٌيی ثیي دٍرُ تقذی حغبثزط ٍ عزهبیِ

درفذ هقٌبدار ثبؽذ ِّ ًتبیح  5هزیت هتنیز دٍرُ تقذی حغبثزط هٌيی ٍ در عغح خغبی 

ثِ فلاٍُ هتنیز اًذاسُ ؽزّت ّن ِّ ثِ فٌَاى ؽبخـ . ًؾبى دٌّذُ چٌیي ٍهقیتی اعت



درهذل هقٌبدار ٍ دارای هزیت . دیگزی اس ّیيیت حغبثزعی هَرد ثزرعی ٍزار گزىت

ثِ ثیبى دیگز راثغِ . ؽَدّب، ىزهیِ اٍل پضٍّؼ پذیزىتِ هیثز هجٌبی ایي یبىتِ. هٌيی اعت

ثِ . ّبی اختیبری ؽزّت ٍخَد داردگذاریهٌيی ثیي دٍرُ تقذی حغبثزط ٍ عزهبیِ

فلاٍُ اس آى خبیی ِّ ّز دٍ ؽبخـ ّیيیت حغبثزعی هَرد اعتيبدُ در ایي پضٍّؼ در 

ىت ِّ ّیيیت حغبثزعی تَاى ًتیدِ گزاًذ هیهذل هقٌبدار ٍ دارای هزیت هٌيی ثَدُ

ّبی اختیبری ؽزّت ٍ ًْبیتبً راثغِ هثجت ثب ّبرایی گذاریدارای راثغِ هٌيی ثب عزهبیِ

  .ّبی ثلٌذ هذت ؽزّت اعتگذاریعزهبیِ

ثز اعبط عي ؽزّت -ًتبیح هزثَط ثِ آسهَى ىزهیِ دٍم: (3)ًگبرُ   

 هقٌبداری آهبرُ t هزایت هتنیز

constant 304/0-  418/1-  157/0  

LIFECYCLE 002/0-  042/0-  966/0  

TENAUD 165/0-  587/8-  000/0  

AUDBIG 142/0-  175/2-  030/0  

TA 020/0  694/1  091/0  

MTB 001/0-  649/0-  517/0  

CSTRUC 264/0  720/3  000/0  

LOSS 008/0-  130/0-  897/0  

DIV 060/0  183/1  237/0  

INST 003/0-  508/0-  612/0  

CFO 053/0  897/1  059/0  

R Square 194/0  

F 378/9  

Durbin-Watson 844/1  

 



ثزای آسهَى ىزهیِ دٍم هتنیز چزخِ فوز ؽزّت ِّ هقزه عي ؽزّت اعت ٍارد هذل 

، هذل دارای هؾْل فذم (3ًگبرُ )ثز اعبط ًتبیح آسهَى ىزهیِ دٍم . ؽَدتحَیٌ هی

تنییزات هتنیز ٍاثغتِ را تجییي در فذ اس  4/19ّبی هغتَل ثبؽذ ٍ هتنیزّب ًویاعتَلال خغب

هوٌبً هزیت هتنیز چزخِ فوز ؽزّت در هذل هٌيی ٍلی ثز خلاه اًتؾبر در . ٌٌّذهی

ثِ فجبرت . ؽَدثٌبثزایي ىزهیِ دٍم پضٍّؼ رد هی. ثبؽذدرفذ هقٌبدار ًوی 5عغح خغبی 

-ویّبی اختیبری ؽزّت ًگذاریدیگز چزخِ فوز ؽزّت دارای راثغِ هقٌبدار ثب عزهبیِ

تَاًذ ثِ فلت فَاهلی ًؾیز رؽذ اٍتقبدی ّؾَر در عبل ّبی اخیز یب ایي هغئلِ هی. ثبؽذ

  .ثزای هحقَلات ایزاًی ثبؽذ( ثزای هثبل ثبسار ّؾَر فزاً)ٍخَد ثبسارّبی خذیذ 

ثز اعبط دٍرُ حضَر ؽزّت در ثَرط -ًتبیح هزثَط ثِ آسهَى ىزهیِ دٍم : (4)ًگبرُ   

 هقٌبداری آهبرُ t هزایت هتنیز

constant 379/0-  943/1-  053/0  

AGE 028/0  645/0  519/0  

TENAUD 166/0-  638/8-  000/0  

AUDBIG 139/0-  140/2-  033/0  

TA 020/0  759/1  079/0  

MTB 001/0-  642/0-  521/0  

CSTRUC 253/0  534/3  000/0  

LOSS 008/0-  136/0-  892/0  

DIV 057/0  131/1  259/0  

INST 004/0-  562/0-  574/0  

CFO 052/0  876/1  061/0  

R Square 195/0  

F 426/9  

Durbin-Watson 838/1  

 



ثِ هٌؾَر ثزرعی ثیؾتز هَهَؿ اس تقزیو فولیبتی دیگزی ًیش ثزای چزخِ فوز ؽزّت 

ّبی حضَر ؽزّت در ثَرط اٍراً ثز ایي اعبط لگبریتن عجیقی تقذاد عبل. اعتيبدُ ؽذ

خبیگشیي هتنیز ( AGE)چزخِ فوز ؽزّت ٍزار گزىت ٍ ایي هتنیزثْبدار هجٌبی هحبعجِ 

( 4)ثب تَخِ ثِ ًتبیح آسهَى هدذد ىزهیِ دٍم ِّ در ًگبرُ . ؽذ( LIFECYCLE)ٍجلی

درفذ هذل هقٌبدار  5ارائِ ؽذُ اعت، هتنیز چزخِ فوز ؽزّت ثبر دیگز در عغح خغبی 

ٍخَد راثغِ هقٌبدار ثیي چزخِ ثِ فجبرت دیگز . ؽَدثبؽذ ٍ ىزهیِ دٍم پضٍّؼ رد هیًوی

 .گزددّبی اختیبری ؽزّت هدذداً تبییذ ًویگذاریفوز ٍ عزهبیِ

ثز اعبط عي ؽزّت -ًتبیح هزثَط ثِ آسهَى ىزهیِ عَم :  (5)ًگبرُ   

 هقٌبداری آهبرُ t هزایت هتنیز

constant 776/0-  777/2-  006/0  

LIFECYCLE 123/0  060/2  040/0  

LIFECYCLE* 
TENAUD 

140/0-  605/2-  010/0  

TENAUD 327/0  724/1  086/0  

AUDBIG 141/0-  177/2-  030/0  

TA 023/0  984/1  048/0  

MTB 001/0-  539/0-  590/0  

CSTRUC 248/0  510/3  000/0  

LOSS 007/0-  116/0-  908/0  

DIV 054/0  077/1  282/0  

INST 003/0-  531/0-  596/0  

CFO 054/0  952/1  052/0  

R Square 208/0  

F 266/9  

Durbin-Watson 844/1  



-ٌّذ ِّ اىشایؼ دٍرُ تقذی حغبثزط، هیشاى عزهبیِ گذاریىزهیِ عَم پضٍّؼ ثیبى هی

ثزای آسهَى ایي ىزهیِ ثبیغتی اس هذل . دّذّبی ثبلل را ّبّؼ هیّبی اختیبری در ؽزّت

هتنیز حبفل تقذیل ؽذُ رگزعیَى حذاٍل هدذٍرات اعتيبدُ ّزد ِّ ثب ٍارد ًوَدى 

 . ؽَدهزة دٍ هتنیز چزخِ فوز ؽزّت ٍ دٍرُ تقذی حغبثزط ثِ هذل ٍجل حبفل هی

ایي ًتبیح ىزك اعتَلال خغبّب را . ارائِ ؽذُ اعت( 5)ًتبیح آسهَى ىزهیِ عَم در ًگبرُ 

گذاری اختیبری ؽزّت درفذ اس تنییزات عزهبیِ 8/20ٌّذ ٍ ًؾبى هی دّذ تبییذ هی

ثِ فجبرت دیگز ٍرٍد هتنیز خذیذ هیشاى . ؽَدهغتَل هذل تَهیح دادُ هیثَعیلِ هتنیزّبی 

 .تجییي هتنیز ٍاثغتِ را اىشایؼ دادُ اعت

ثز اعبط دٍرُ حضَر ؽزّت در ثَرط -ًتبیح هزثَط ثِ آسهَى ىزهیِ عَم :  (6)ًگبرُ   

 هقٌبداری آهبرُ t هزایت هتنیز

constant 535/0-  099/2-  036/0  

AGE 087/0  150/1  251/0  

AGE* 
TENAUD 

063/0-  953/0-  341/0  

TENAUD 002/0-  010/0-  992/0  

AUDBIG 134/0-  059/2-  040/0  

TA 021/0  794/1  074/0  

MTB 001/0-  596/0-  552/0  

CSTRUC 248/0  452/3  001/0  

LOSS 007/0-  111/0-  912/0  

DIV 057/0  125/1  261/0  

INST 004/0-  583/0-  560/0  

CFO 051/0  837/1  067/0  

R Square 197/0  

F 650/8  

Durbin-Watson 841/1  



دارای هزیت هٌيی ٍ در ( LIFECYCLE* TENAUD)اس آى خبیی ِّ هتنیز خذیذ 

تَاى ًتیدِ گزىت چزخِ فوز ؽزّت ثز راثغِ ثیي درفذ هقٌبدار اعت هی 5عغح خغبی 

ٍ راثغِ هٌيی ثیي آى  گذاری اختیبری ؽزّت اثزگذار ثَدُدٍرُ تقذی حغبثزط ٍ عزهبیِ

ثِ فجبرت دیگز ثب اىشایؼ عي ؽزّت راثغِ هٌيی ثیي دٍرُ تقذی . ّب را تؾذیذ هی ٌّذ

-ثزایي ىزهیِ عَم تبییذ هیثٌب. گذاری اختیبری ؽزّت اىشایؼ هی یبثذحغبثزط ٍ عزهبیِ

ّبی اختیبری در ؽَد ٍ ثز ایي اعبط اىشایؼ دٍرُ تقذی حغبثزط، هیشاى عزهبیِ گذاری

 .دّذّبی ثبلل را ّبّؼ هیزّتؽ

-لگبریتن عجیقی تقذاد عبل)آسهَى ىزهیِ عَم هدذداً ثب تقزیو دیگز چزخِ فوز ؽزّت 

(  6)تْزار ؽذ ِّ ًتبیح ًؾبى آى در ًگبرُ ( ّبی حضَر ؽزّت در ثَرط اٍراً ثْبدار

ثز ایي اعبط ّزچٌذ هزیت هتنیز حبفل هزة چزخِ فوز ؽزّت ٍ . ارائِ ؽذُ اعت

ایي  .درفذ هقٌبدار ًوی ثبؽذ 5تقذی حغبثزط هٌيی اعت ٍلی در عغح خغبی دٍرُ 

ّب اعت ٍ ثب تقزیيی دّذ ًتبیح تحَیٌ تحت تبثیز تقزیو فولیبتی هتنیزهغئلِ ًؾبى هی

الجتِ ایي هغئلِ ًؾبًگز فذم اهْبى تقوین ًتبیح . هتيبٍت ًتبیح خذیذی حبفل خَاّذ ؽذ

ثٌبثزایي . دّذًغجت ثِ تقزیو فولیبتی هتنیزّب را ًؾبى هیّب ًوی ثبؽذ ٍ تٌْب حغبعیت یبىتِ

 .ثبیغتی در اعتيبدُ اس ایي ًتبیح هحتبعبًِ فول ًوَد

ثزای آسهَى ىزهیِ چْبرم ًوًَِ ثِ دٍگزٍُ هغبٍی ثز اعبط هیبًِ ٍخِ ًَذ هَخَد در 

ًوبیؼ دادُ ؽذُ اعت، ىزك اعتَلال ( 7)ّوبًغَر ِّ در ًگبرُ. ؽزّت تَغین ؽذُ اعت

خغب ّب ثزای ّز دٍ گزٍُ ؽزّت ّب تبییذ هی ؽَد ٍ هزیت تقییي ثزای ؽزّت ّبیی ثب 

 .ٍخِ ًَذ ثبلا ثیؾتز اس ؽزّت ّبیی ثب ٍخِ ًَذ پبییي اعت

ّوچٌیي هزیت هتنیز حبفل هزة چزخِ فوز ؽزّت ٍ دٍرُ تقذی حغبثزط ثزای ّز  

. ثبلا هقٌبدار اعت دٍ گزٍُ ؽزّت ّب هٌيی اعت ٍلی تٌْب ثزای ؽزّت ّبی ثب ٍخِ ًَذ

-ثٌبثزایي ىزهیِ چْبرم پضٍّؼ تبییذ هی ؽَد ٍ اثز ّبٌّذُ ّیيیت حغبثزعی ثبلا ثز عزهبیِ

-ّبی ثبلل، ثب اىشایؼ هبساد ٍخِ ًَذ اىشایؼ هیّبی اختیبری ثلٌذ هذت در ؽزّتگذاری

 .یبثذ

 



ًتبیح هزثَط ثِ آسهَى ىزهیِ چْبرم :  (7)ًگبرُ   

 هتنیز
پبییيثب ٍخِ ًَذ ی یؽزّت ّب ثبلا ؽزّت ّبیی ثب ٍخِ ًَذ   

 هقٌبداری آهبرtُ هزایت هقٌبداری آهبرtُ هزایت

constant 908/0-  074/2-  039/0  600/0-  692/1-  092/0  

LIFECYCLE 112/0  188/1  236/0  184/0  404/2  017/0  

LIFECYCLE* 
TENAUD 

137/0-  577/1-  117/0  165/0-  476/2-  014/0  

TENAUD 319/0  034/1  302/0  406/0  733/1  085/0  

AUDBIG 139/0-  561/1-  120/0  068/0-  682/0-  496/0  

TA 033/0  824/1  070/0  004/0  272/0  786/0  

MTB 001/0  421/0  674/0  002/0-  361/1-  175/0  

CSTRUC 294/0  602/2  010/0  186/0  067/2  040/0  

LOSS 010/0  121/0  904/0  005/0-  060/0-  952/0  

DIV 064/0  872/0  384/0  049/0  657/0  512/0  

INST 002/0-  249/0-  803/0  171/0-  508/2-  013/0  

CFO 037/0-  664/0-  507/0  092/0  005/3  003/0  

R Square 188/0  294/0  

F 984/3  114/7  

Durbin-
Watson 

879/1  103/2  

 

 وتیجٍ گیزی 

ؽزّت ٍ دٍرُ تقذی حغبثزط ٍ ّبی گذاریعزهبیِّبرایی ثِ ثزرعی راثغِ ایي پضٍّؼ 

ّبی گذاریثیي عزهبیِ حَیٌتی ّبیبىتِ هجٌبیثز .  فَاهل هَثز ثز ایي راثغِ پزداختِ اعت

ثِ فجبرت  .اختیبری ؽزّت ٍ دٍرُ تقذی حغبثزط راثغِ هٌيی ٍ هقٌبدار ٍخَد دارد

-دیگز ثب اىشایؼ دٍرُ تقذی حغبثزط، عزهبیِ گذاری ّبی اختیبری ؽزّت ّبّؼ هی



ّبی ثلٌذ هذت ؽزّت خَاّذ گذارییی عزهبیِاّبر ِّ ایي اهز خَد هَخت اىشایؼیبثذ 

ّبی اختیبری ؽزّت ٍ اًذاسُ ؽزّت حغبثزعی ًیش، ثِ فٌَاى گذاریثیي عزهبیِالجتِ . ؽذ

تَاى ثز ایي اعبط هی. هؾبثْی یبىت ؽذ راثغِؽبخـ ّوی دیگزی اس ّیيیت حغبثزعی، 

ّبی اختیبری ؽزّت گذاریثیي ّیيیت حغبثزعی ٍ عزهبیِگیزی ًوَد ِّ چٌیي ًتیدِ

-گذاریثٌبثزایي ثیي ّیيیت حغبثزعی ٍ ّبرایی عزهبیِ .هقٌبدار ٍخَد داردهٌيی ٍ راثغِ 

ایي ًتبیح هٌغجٌ ثب  .ًیش راثغِ هثجت ٍ هقٌبدار ٍخَد خَاّذ داؽت ّبی ثلٌذ هذت ؽزّت

 . هی ثبؽذ( 2010) ٍ داط ٍ پبًذیت( 1390)ًتبیح ثَيی ٍ هقتوذی ىبهل

-ثیبًگز فذم ٍخَدراثغِ ثیي چزخِ فوز ؽزّت ٍ عزهبیِ ،ًتبیح ایي تحَیٌ ثز خلاه اًتؾبر

تَاًذ ًبؽی اس فَاهل اٍتقبدی یب ِّ ایي هغئلِ هی ثبؽذًیش هیگذاری ّبی اختیبری ؽزّت 

ّبی اختیبری ؽزّت گذاریثِ فلاٍُ ثز اعبط ًتبیح تحَیٌ راثغِ عزهبیِ .تَعقِ ثبسار ثبؽذ

ٍ دٍرُ تقذی حغبثزط تحت تبثیز چزخِ فوز ٍ ٍخِ ًَذ ًگْذاری ؽذُ تَعظ ؽزّت 

 ّبی اختیبریگذاریعزهبیِهیشاى  ،اىشایؼ دٍرُ تقذی حغبثزطثز ایي اعبط . ٍزار دارد

-عزهبیِدّذ ٍ اثز ّبٌّذُ ّیيیت حغبثزعی ثبلا ثز ّبی ثبلل را ّبّؼ هیدر ؽزّت

-ثب اىشایؼ هبساد ٍخِ ًَذ اىشایؼ هی ،ّبی ثبللثلٌذ هذت در ؽزّت یّبی اختیبرگذاری

  .یبثذ

 َای تحمیكمحديدیت

ایي پضٍّؼ تٌْب ؽزّت ّبیی را هَرد ثزرعی ٍزار دادُ اعت ِّ در هحذٍدُ خبهقِ . 1

 .تقزیو ؽذُ ٍ ایي هغئلِ هی تَاًذ تقوین ًتبیح را دچبر هحذٍدیت ًوبیذًوًَِ 

هجٌبی ثْبی تبریخی ثز ِّ  یهبل یفَرتْب ثز  آى   اثزاتٍ در ایزاى   تَرمًزخ ثبلای  .2

اًذ حبفل ؽذُ اعلافبت تبریخیِّ ثب اعتيبدُ اس  ٌیتحَ يیتَاًذ ًتبیح ا هیؽًَذ، تْیِ هی

 .دار ًوبیذ خذؽِ را

 

 

 

 



 پیطىُادات کاربزدی

 ،ّبی ؽزّتگذاریثب تَخِ ثِ راثغِ ثیي دٍرُ تقذی حغبثزط ٍ ّبرایی عزهبیِ. 1

-ؽَد در ٍَاًیي هحذٍد ٌٌّذُ دٍرُ تقذی حغبثزط تدذیذ ًؾز ؽذُ ٍ هْبًیشمپیؾٌْبد هی

 .تز خبیگشیي گزددّبی ًؾبرتی ٍَی

ثِ  ،ّبی ؽزّتگذاریثب تَخِ ثِ راثغِ ثیي اًذاسُ ؽزّت حغبثزعی ٍ ّبرایی عزهبیِ. 2

ذاسُ ؽزّت اً ،گذاری خَدّبی ارسػؽَد در هذلپیؾٌْبد هیثبلََُ گذاراى عزهبیِ

 .حغبثزعی را لحبػ ًوبیٌذ

ثب تَخِ ثِ تبثیز چزخِ فوز ؽزّت ثز راثغِ ثیي اًذاسُ ؽزّت حغبثزعی ٍ ّبرایی . 3

 ،ّبی ثبللؽَد در هَرد ؽزّتگذاراى پیؾٌْبد هیثِ عزهبیِ ،ّبی ؽزّتگذاریعزهبیِ

 .تَخِ ثیؾتزی ثِ ّیيیت حغبثزعی داؽتِ ثبؽٌذ
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Audit Tenure, Life Cycle and Long Term Investment 
Efficiency (In the Tehran Security Exchange) 
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Abstract 

This study aims to investigate the relationship between audit 
tenure and long term investment efficiency in Tehran stock 
exchange. We also investigate the impact of life cycle and 
cash holding on this relationship.  Least square Regression 
and modified least square Regression are deployed in order 
to test the relationship between variables. Results showed 
that there is positive and significant relationship between 
audit tenure and audit size with long term investment 
efficiency. Then the increasing of long term investment 
efficiency is affected by audit quality and auditor quality. 
Furthermore the relationship between audit tenure and long 
term investment efficiency is affected by life cycle and cash 
holding. However findings suggest that the results are 
influenced by operational definitions of research variables. 
 

Keywords: Audit Tenure, Life Cycle, Long Term Investment 
Efficiency. 


