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 چکیذٌ
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ٕٔىٗ اػت دػت ثٝ سفتبسٞبی فشكت ًّجب٘ٝ ثض٘ٙذ ٚ تلٕیٕبتی سا اتخبر وٙٙذ وٝ دس خٟت ٔٙبفغ 

ؿشوت ٞبی ػوٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس داسای ػبختبس . آ٘بٖ ٚ ثشخلاف ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ ثبؿذ
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ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ٔٙظٛس ٌٔبِؼٝ تبثیش ػبختبس ٔبِىیت ؿشوت ٞب ثش ػّٕىشد آٟ٘ب دس . تبثیش ٌزاؿتٝ اػت
 ؿشوت فؼبَ دس ثٛسع اٚساق 70ثشای ا٘دبْ پظٚٞؾ اص . ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ ؿذٜ اػت
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 مقذمٍ . 1

ٜ ٞبی ٔشثٛى ثٝ ؿشوت ػٟبٔی  التلبددا٘بٖ ثشای ػبِیبٖ ٔتٕبدی فشم ٔی وشد٘ذ وٝ تٕبْ ٌشٚ

 ػبَ ٌزؿتٝ، ٔٛاسد ثؼیبسی اص توبد ٔٙبفغ ٔیبٖ 30أب دس . ثشای ٞذف ٔـتشوی فؼبِیت ٔی وٙٙذ

ٜ ٞب ٚ ٘حٜٛ ٔٛاخٟٝ ؿشوت ٞب ثب ایٗ توبدٞب ٌٔشح ؿذٜ اػت ایٗ ٔٛاسد ثٝ ًٛس وّی ثب ػٙٛاٖ . ٌشٚ

دس سٚاثي ٕ٘بیٙذٌی، ٞذف ٔبِىبٖ حذاوثشػبصی ثشٚت اػت ٚ . ثیبٖ ٔی ؿٛد« ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی»

ثشای دػتیبثی ثٝ ایٗ ٞذف ثش وبس ٕ٘بیٙذٜ ٘ظبست ٔی وٙٙذ ٚ ػّٕىشد اٚ سا ٔٛسد اسصیبثی لشاس 

 .ٔی دٞٙذ

ثحث ٔبِىیت ػٟبْ دس ؿشوت ٞب ٚ ٘حٜٛ تبثیش آٖ ثش ػّٕىشد ؿشوت، ٔٛهٛػی اػت وٝ ثشای 

دس ٚالغ ایٗ ٔٛاسد ثٝ ٔؼولات صیشثٙبیی ٔشثٛى . چٙذ دٞٝ ٔٛسد تٛخٝ پظٚٞـٍشاٖ ثٛدٜ اػت

ٔی ؿٛ٘ذ وٝ ٔجحث ػبختبس ٔبِىیت دس ثبة ٘ظشیٝ اكَٛ ساٞجشی ؿشوت ٞب ثش آٖ اػبع تىٛیٗ 

توبد ٔٙبفغ ٔیبٖ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشیت، اػٕبَ وٙتشَ ٌّٔك اص ػٛی ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ، . یبفتٝ اػت

ٔٙحلش ؿذٖ اتخبر تلٕیٕبت اص ػٛی ٔذیشاٖ ٚ توییغ حمٛق ػٟبٔذاساٖ، اص خّٕٝ ایٗ ٔٛاسد ثٝ 

 (.1385احٕذٚ٘ذ،)ؿٕبس ٔی سٚ٘ذ 

 

 بیان مسالٍ- 2

یؼٙی ػٟبٔی وٝ )تٕشوض ٔبِىیت  دس ایٗ پظٚٞؾ، ثش سٚی دٚ ثؼذ ثب إٞیت ػبختبس ٔبِىیت،

ػبختبس ٔبِىیت اص ػبص ٚ . ٚ ؿٙبػبیی ٔبِىبٖ تبویذ ٔی ؿٛد (ثیـتش ػٟبٔذاساٖ ٔبِه آٖ ٞؼتٙذ 

اكَٛ ساٞجشی ؿشوت ٞب، اص ٔجبحث ثب . وبسٞبی داخّی ثب إٞیت  اكَٛ ساٞجشی ؿشوت ٞبػت

إٞیت ٚ سٚثٝ سؿذ اػت وٝ دس ٔجب٘ی ٘ظشی التلبد تٛخٝ ثؼیبس وٕی ثٝ آٖ ؿذٜ اػت 

(2008Sanghoon,  .)

ٔدٕٛػٝ لٛا٘یٗ ٚ سٚیٝ ٞبی حبوٓ ثش سٚاثي ٔذیشاٖ، ػٟبٔذاساٖ ٚ اكَٛ ساٞجشی ؿشوت ٞب، 

ایٗ . حؼبثشػبٖ ؿشوت اػت وٝ ثب اػٕبَ ػیؼتٓ ٘ظبستی، اص حمٛق ػٟبٔذاساٖ حٕبیت ٔی وٙذ

ٞبی اختٕبػی ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ  ٔجحث ثش پبیٝ ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی ٚ ٘یض تٛخٝ ثٝ ٔؼئِٛیت

 ثب ٘ـب٘ٝ ٌشفتٗ اِٚیٗ ٌشٜٚ ریٙفؼبٖ دس ؿشوت ٞب اكَٛ ساٞجشی ؿشوت ٞبثٙبثشایٗ . اػتٛاس اػت

 ثٝ د٘جبَ آٖ اػت وٝ ٞیبت ٔذیشٜ ٚ ػٟبٔذاساٖ دس ،یؼٙی ٞیبت ٔذیشٜ ٚ ػبختبس ٔبِىیت ؿشوت

ٝ ٌزاسی إًیٙبٖ وؼت وٙٙذ ٞبی أشٚصی ثٝ ٔٙظٛس ٖ اػبصْ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ. دػتیبثی ثٝ ثبصدٜ ػشٔبی

ٚسص٘ذ،  وبٞؾ تؼبسم ٔٙبفغ ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشیت ثش ٔدضا ػبصی ٔبِىیت اص ٔذیشیت تبویذ ٔی
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ثب افضایؾ تؼذاد ػٟبٔذاساٖ ثبلاخق ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ، توبد ٔٙبفغ دس ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشاٖ ٚ 

٘یض ٔیبٖ ػٟبٔذاساٖ افضایؾ ٔی یبثذ ٚ ٕٔىٗ اػت ثش أش ٘ظبست ٚ وٙتشَ ثش ػّٕىشد ٔذیشیت 

(.  1389ٟٔشا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ،)ؿشوت خذؿٝ ٚاسد وٙذ 

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اٚلا دس تشویت ٔبِىیت اغّت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس 

داسای تٛا٘بیی اكَٛ ساٞجشی ؿشوت ٞب تٟشاٖ، ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ای ٚخٛد داس٘ذ وٝ اص ٘ظش ٘ظشیٝ 

اػٕبَ ٘ظبست ثیـتشی دس ٔمبیؼٝ ثب ػٟبٔذاساٖ خضء ٞؼتٙذ، ثب٘یب ػبختبس حبوٓ ثش اغّت ؿشوت ٞب ٚ 

ػبختبس دِٚتی اػت، ایٗ پظٚٞؾ ثٝ د٘جبَ ثشسػی ٔٛهٛع  (ثٝ ِحبٍ ٔبِىیت)ػبصٔبٟ٘ب دس ایشاٖ 

 .تبثیش یب ػذْ تبثیش ٘ٛع ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ثش ػّٕىشد ؿشوت اػت

 

 مباوی وظزی پضيَص- 3

پبیٝ ٚ اػبع ٌٔبِؼبت اكَٛ ساٞجشی ؿشوت ٞب ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی اػت ٚ ٔؼبئُ ٕ٘بیٙذٌی ٘یض 

فشم ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی ثش ایٗ اػت وٝ ثیٗ ٔٙبفغ . ٔی ثبؿذَ حبكُ ٔدضا ػبصی ٔبِىیت اص وٙتش

ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشیت یه تؼبسم ثبِمٜٛ ٚخٛد داسد ٚ ٔذیشاٖ ثٝ د٘جبَ وؼت ثیـتشیٗ حذ ٔٙبفغ 

تؼییٗ ٘ٛع ػبختبس ٔبِىیت ٚ تشویت ػٟبٔذاساٖ ؿشوت، . خٛد اص ًشیك ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ٞؼتٙذ

  (.1385احٕذٚ٘ذ،)یه اثضاس وٙتشَ ٚ اػٕبَ حىٕشا٘ی دس ؿشوت ٞبػت 
ػبختبس ٔبِىیت ٔـتُٕ ثش دٚ ٔفْٟٛ ثبفت یب تشویت ٔبِىیت اص یه ػٛ ٚ ٔیضاٖ تٕشوض ػٟبْ 

ٜ ٞبی ٔبِه ثٝ یه ؿىُ ٚ ٔیضاٖ اص . ٘ضد ایـبٖ اص ػٛی دیٍش اػت ٝ ٞب ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٌشٚ یبفت

(. ,2008Sanghoon)لذست ٚ ٞٓ ػٛیی دس اثشٌزاسی ثش ػّٕىشد ؿشوت ثشخٛسداس ٘یؼتٙذ 

تشویت ٔبِىیت ثٝ ایٗ ٔؼٙی اػت وٝ ػٟبٔذاساٖ چٝ وؼب٘ی ٞؼتٙذ ٚ چٝ افشادی اص ٔیبٖ آٟ٘ب 

دس لبِت وّی، ساثٌٝ ػبختبس ٔبِىیت ثش ػّٕىشد آ٘چٝ وٝ ٘یبصٔٙذ . وٙتشَ ؿشوت سا دس اختیبس داس٘ذ

ٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی اػت وٝ ػٟٓ  دلت ٚ ثشسػی اػت، لذست ٌشفتٗ ٌشٚٞی اص ٔبِىبٖ ثٝ ٘بْ ػشٔبی

ٜ ٞب ثب ػبیش ٔبِىبٖ اػت وٝ  ٔبِىب٘ٝ صیبدی سا ثٝ خٛد اختلبف دادٜ ا٘ذ ٚ تؼبُٔ ثیٗ ایٗ ٌشٚ

 (.1380ؿشیؼت پٙبٞی،)ٔی تٛا٘ذ ثش ػّٕىشد ؿشوت ٔٛثش ٚالغ ؿٛد

ٝ ٌزاساٖ ثضسي ٘ظیش ثب٘ه ٞب، ؿشوت ٞبی ثیٕٝ ٚ ؿشوت ٞبی  ٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثٝ ػشٔبی ػشٔبی

ٝ ٌزاسی ٌفتٝ ٔی ؿٛد ٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٔؼٕٛلا ثٝ دِیُ دس اختیبس داؿتٗ دسكذ لبثُ . ػشٔبی ػشٔبی

ٝ ٌزاسی، تٛاٖ ٚ اٍ٘یضٜ لاصْ ثشای  تٛخٟی اص ػٟبْ ؿشوت ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ حشفٝ ای ثٛدٖ دس أش ػشٔبی
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ٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی . ٘ظبست ثش ؿشوت ٞب سا داس٘ذ ثٝ وّی ایٗ ٌٛ٘ٝ تلٛس ٔی ؿٛد وٝ حوٛس ػشٔبی

  (.1389اػذاِّٟی،)ٕٔىٗ اػت ػجت تغییش سفتبس ٚ ػّٕىشدؿشوت ٞب ؿٛد 

اسصیبثی ٚ ا٘ذاصٜ ٌیشی ػّٕىشد ؿشوت اص ٟٔٓ تشیٗ ٔؼبئُ ٔبِی اػت ٚ ػذْ اسصیبثی ٚ وٙتشَ ػّٕىشد 

ؿشوت ٞب ثٝ ػذْ تخلیق ثٟیٙٝ ٔٙبثغ ٔی ا٘دبٔذ وٝ ایٗ ٔٛهٛع ػجت صیبٖ ػٟبْ داساٖ ٚ دس ٟ٘بیت التلبد 

اسصیبثی ػّٕىشد یؼٙی اسصیبثی ؿشوت دس ایٗ اػت وٝ تب چٝ حذی ثٝ اٞذاف . دس ػٌح ولاٖ ٔی ؿٛد

ٝ ٞبی خٛد دػت یبفتٝ اػت ػّٕیبتی وشدٖ ٔفْٟٛ ػّٕىشد ؿشوت، أش پیچیذٜ ای اػت . تؼییٗ ؿذٜ دس ثش٘بٔ

 (.1388ػجذاِّٟی، )ٚ ثٝ ًٛس ٔؼَٕٛ ثشای ا٘دبْ آٖ اص ػٙدٝ ٞبی ٔختّفی اػتفبدٜ ٔی ؿٛد 

 

 پیطیىٍ پضيَص- 4

  پضيَص َای خارجی4-1

دس پظٚٞؾ خٛد ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذٜ ا٘ذ وٝ ثیٗ لیٕت ػٟبْ، ػٛدآٚسی  (1994)ثشٚع ٚ ویٙی 

ٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی، ساثٌٝ ٔثجت ٚخٛد داسد  . ؿشوت ٚ ثٟجٛد ػّٕیبت ثب ػٌح ػشٔبی

، اثشات حك ٔبِىیت داس٘ذٌبٖ اًلاػبت ٔحشٔب٘ٝ ٚ ػٟبٔذاساٖ (2004)ػیفشت، ٌب٘ٙغ ٚ سایت 

أشیىب، اٍّ٘ؼتبٖ،إِٓبٖ ٚ ) وـٛس 4ػٕذٜ ٚ ٔٛػؼبت ثش ػّٕىشد ؿشوت سا ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛػؼبتی 

٘تبیح ٔـخق ٔی وٙذ وٝ اثشات ٔبِىیت داس٘ذٌبٖ اًلاػبت ٔحشٔب٘ٝ یب . ثشسػی وشد٘ذ (طاپٗ

 .ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ ٔٛػؼبت، ثٝ لٛا٘یٗ ٔحّی یب ٔحیي تدبسی ثؼتٍی صیبدی داسد
٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ . پظٚٞؾ دیٍشی دس اسٚپب ا٘دبْ داد٘ذ (2005 )ویشچٕبیش ٚ ٌشا٘ت

ایٗ ٘تبیح ثؼذ اص وٙتشَ . ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ اثش ٔٙفی ثش سٚی ػّٕىشد لیٕت ػٟبْ دس ثّٙذٔذت داس٘ذ

 .اثشات كٙؼت، وـٛس، ا٘ذاصٜ ٚ ٘ٛع ٔبِىیت ٞٓ ثٝ لٛت خٛد ثبلی اػت

وٝ ؿبُٔ ػٟبْ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ تٛػي )استجبى ٔیبٖ ٔبِىیت ٔذیشیتی  (2006)ٔیِٛش ٚ اػپیتض 

ٚ ػّٕىشد ؿشوت ٞبی خلٛكی ٔتٛػي ٚ وٛچه إِٓب٘ی  (اػوبی خب٘ٛادٜ ٞیئت ٔذیشٜ ٔی ثبؿذ

تبیی 356آٟ٘ب دس پظٚٞؾ خٛد اص ٕ٘ٛ٘ٝ . سا ثب آصٔبیؾ فشهیبت اٍ٘یضؿی، تدضیٝ ٚ تحّیُ ٔی ٕ٘بیٙذ

َ ٞبی   اػتفبدٜ وشد٘ذ وٝ ثب وؼت ٚ وبس استجبى 2000 تب 1997ؿشوت ٞبی ثخؾ خذٔبت ثشای ػب

ٝ ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ػّٕىشد ؿشوت ٞبی ثب دسكذ ٔبِىیت ٔذیشیتی ثبلای . داس٘ذ  40یبفت

 .دسكذ، دس حبَ ثٟجٛد ٔی ثبؿذ

                                                                                                          
1. Seifert, Gonence and Wright 2005 

2. Kirchmaier and Grant 2005 
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 ٘یض دس ثشسػی استجبى ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ػّٕىشد ؿشوت دسیبفتٙذ (2007)تیؼبی ٚ ٌٛ 

 ٕٞچٙیٗ اِیبػیب٘ی ٚ. تبثیش ٔثجت داسد (ؿبخق ویٛتٛثیٗ)وٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ػّٕىشد ؿشوت 

 . دس پظٚٞـی یبفتٙذ وٝ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثب ػّٕىشد ؿشوت ساثٌٝ ٔثجت داس٘ذ (2007)خیب 

تبثیش ػبختبس ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت سا ثب اػتفبدٜ اص  (2007)وبپٛپِٛغ ٚ لاصاسی تٛ 

 ؿشوت یٛ٘ب٘ی ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ػبختبس ٔبِىیت 175اًلاػبت 

ٔتٕشوضتش ثٝ ٌٛ٘ٝ ٔثجت ثب ػٛدآٚسی ثبلاتش ؿشوت استجبى داسد ٚ ثشای وؼت ػٛدآٚسی ثبلاتش ثٝ 

 . ٔبِىیت ثب پشاوٙذٌی وٕتش ٘یبص اػت

 ثشسػی وشد٘ذ وٝ آیب ؿشوت ٞبی تشویٝ ای داسای ٔبِىیت (2007)آیذیٗ، ػبییٓ ٚ یبلأب 

خبسخی، ثٝ ٌٛ٘ٝ ٔؼٙی داسی ثٟتش اص ؿشوت ٞبی داسای ٔبِىیت داخّی ػُٕ ٔی وٙٙذ؟ دس ایٗ 

پظٚٞؾ، اص آصٖٔٛ تی ٚ ٔتغیشٞبی حبؿیٝ ػٛد ػّٕیبتی ؿشوت ٞب، ثبصدٜ داسایی ٞب، ثبصدٜ حمٛق 

 ٚ 2003كبحجبٖ ػٟبْ ٚ اًلاػبت تٕبْ ؿشوت ٞبی حبهش دس ثبصاس ثٛسع اػتب٘جَٛ ثشای ػبَ ٞبی 

٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ؿشوت ٞبی داسای ٔبِىیت خبسخی، اص ٘ظش ثبصدٜ . ، اػتفبدٜ ؿذٜ اػت2004

ؿٛاٞذ ایٗ پظٚٞؾ . داسایی ٞب، ثٟتش اص ؿشوت ٞبیی ػُٕ ٔی وٙٙذ وٝ داسای ٔبِىیت داخّی ٞؼتٙذ

اص ایٗ فشهیٝ ٘یض حٕبیت ٔی وٙذ وٝ ٔـبسوت ٔبِىیت خبسخی ػّٕىشد ؿشوت سا ثٟجٛد ٔی ثخـذ 

(2007 ،Aydin, N. Sayim, M. & A. Yalama.) 

 

  پضيَص َای داخلی4-2

  اثش ٘ٛع ٔبِىیت،٘بٔٝ دوتشی خٛد  ػیذ ٔدیذ ؿشیؼت پٙبٞی دس پبیب1380ٖدس ػبَ 

 ٘تبیح ٘ـبٖ. ثشسػی وشدٜ اػتسا ثش ػّٕىشد ٔذیشاٖ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع 

ثیٗ ػّٕىشد .  ساثٌٝ ٔتؼبّٔی ٔیبٖ اػتفبدٜ اص ایٗ ػبص ٚ وبسٞبی وٙتشِی ٚخٛد داسد وٝدٞذ ٔی

 ؿشوت ٞب ٚ اػتفبدٜ اص ثبصاس ٘یشٚی وبس ٔذیشیتی ٚ ٔیضاٖ اػتفبدٜ ؿشوت اص ثذٞی، ساثٌٝ ٔؼٙبداس

 ِٚی ػّٕىشد ؿشوت ٞب ثب ػبیش ػبصٚ وبسٞب ثٝ ٚیظٜ ػبص ٚ وبسٞبی. ٚ ٔؼىٛػی ٚخٛد داسد

 ثیٗ ػّٕىشد ؿشوت ٞب ٚ. ٔشثٛى ثٝ ا٘ٛاع ٔؼتمیٓ ٔبِىیت آٟ٘ب، ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ٘ذاسد

 دسكذ ٔبِىیت ػٟبْ ػٟبٔذاساٖ داخّی ؿشوت، ساثٌٝ ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد

 (. 1380ؿشیؼت پٙبٞی،)

                                                                                                          
1. Aydin, N. Sayim, M. & A. Yalama 2007 



 1392سال اول، شماره سوم، سمستان ، راهبرد مدیریت مالی                                               70

 

ػبصٌبسی ا٘ٛاع حىٕشا٘ی ؿشوتی »  ثب ػٙٛاٖ 1381احٕذ ٔیذسی دس سػبِٝ دوتشی خٛد ثٝ ػبَ 

، تبثیش خشد ٚ وٛچه ؿذٖ ػٟبْ ٚ داسایی ٞبی ؿشوت ثش ػّٕىشد آٖ سا ثشسػی «ثب التلبد ایشاٖ

. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ دس ایشاٖ، ساثٌٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔثجتی ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ وبسایی ٚخٛد داسد. وشد

ػّٕىشد . وبسایی ؿشوت ٞبی فبلذ ٔبِه ػٕذٜ حتی اص ؿشوت ٞبی دِٚتی ٘یض وٕتش اػت

دس ٟ٘بیت ٚی ٘تیدٝ ٌشفت وٝ . ؿشوت ٞبی خب٘ٛادٌی تفبٚت چٙذا٘ی ثب ؿشوت ٞبی دِٚتی ٘ذاسد

 (. 1380ٔیذسی،)ػبختبس ٘بٔتٕشوض ٔبِىیت دس ایشاٖ ثٝ ثذتش ؿذٖ ػّٕىشد ٔی ا٘دبٔذ 

ٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی 1382دس پظٚٞؾ دیٍشی ثٝ ػبَ   ٘بدس ٔظّٛٔی، ساثٌٝ ػّٕىشد ٔذیشیتی ػشٔبی

ٝ ٞب ٘ـبٖ . سا ثب ػٟٓ ٔبِىیت آٖ ٟ٘بدٞب دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ ثٛسع ثشسػی وشدٜ اػت یبفت

ٜ ٞبی ٔبِه ثٝ یه ؿىُ ٚ ٔیضاٖ اص لذست ٚ ٞٓ ػٛیی دس اثشٌزاسی ثش ػّٕىشد  ٔی دٞذ وٝ ٌشٚ

ثشخٛسداس ٘یؼتٙذ وٝ تٛػي ثبصدٜ داسایی ٞب ٚ اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ 

ثش ٔجٙبی ٘تبیح حبكُ، ٟ٘بدٞب دس ٘مؾ ٔبِىبٖ ؿشوت ٞبی ػٟبٔی ػبْ، لذست . ػٙدیذٜ ؿذٜ اػت

لذست اثشٌزاسی ٟ٘بدٞب دس . وبٞؾ ٞضیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٚ اثشٌزاسی ٔثجت ثش ػّٕىشد سا داس٘ذ

 (. 1382ٔظّٛٔی،)ؿشوت ٞبی وٛچىتش ثیـتش اػت 

ثشسػی تبثیش ػبختبس ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ » دس پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  (1385)طیلا احٕذ ٚ٘ذ 

 دسیبفت وٝ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ROEٚ ٘ؼجت P/Eثب ثشسػی هشیت«  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 تفبٚت ٔؼٙبداسی P/E تحت تبثیش ػٛأُ كٙؼت ٔی ثبؿذ، أب كٙبیغ ٔٛسد ٌٔبِؼٝ اص ٘ظش ؿبخق(ROE)ؿشوت

 ٘یض ROEاٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ ثب افضایؾ تؼذاد ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ دس تشویت ٔبِىیت ؿشوت ٞب، . ثب ٞٓ ٘ذاس٘ذ

ایٗ سٚ٘ذ ؿبیذ حبكُ ٘ظبست ٚ وٙتشَ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ؿشوت ٚ ٞٓ افضایی آٟ٘ب دس . افضایؾ ٔی یبثذ

 (.1385احٕذٚ٘ذ،)تبثیشٌزاسی ثش تلٕیٕبت ٔبِی ؿشوت ثبؿذ 

ٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی  (1387)حؼبع یٍب٘ٝ، ٔشادی ٚ اػىٙذس  دس پظٚٞؾ خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ػشٔبی

ٝ ٌزاساٖ . تبثیش ٔثجتی داس٘ذ (اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی)ثش اسصؽ ؿشوت  ثش ایٗ اػبع، ػشٔبی

ٟ٘بدی ثشای ثٟجٛد ػّٕىشد، ٔحشن ٞبیی داس٘ذ ٚ تٛاٖ تٙجیٝ ٔذیشا٘ی سا ٘یض داس٘ذ وٝ دس خٟت 

ثٝ ػجبستی، ٔبِىبٖ ٟ٘بدی، پشتفٛی خٛد سا ثٝ كٛست فؼبَ ٔذیشیت . ٔٙبفؼـبٖ حشوت ٕ٘ی وٙٙذ

 . (1387حؼبع یٍب٘ٝ ٚ ٕٞىبساٖ،)ٔی وٙٙذ ٚ ٔذیشاٖ سا ثٝ ٌشفتٗ تلٕیٕبت ثٟیٙٝ تشغیت ٔی وٙٙذ
 اثش ػبختبس ٔبِىیت اص ٘ظش ٔیضاٖ »پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  (1387)٘شٌغ ثشادساٖ خؼشٚؿبٞی 

« پشاوٙذٌی ٚ تٕشوض ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس

دس ایٗ پظٚٞؾ ثب ًجمٝ ثٙذی ؿشوت ٞب ثش اػبع ػبختبس ٔبِىیت ؿشوتی اص ٘ظش . ا٘دبْ دادٜ اػت
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ٔیضاٖ تٕشوض ثٝ دٚ ٌشٜٚ ؿشوت ٞبیی ثب ٔبِىیت ػٟبْ ٔتٕشوض ٚ ؿشوت ٞبیی ثب ٔبِىیت ػٟبْ 

پشاوٙذٜ، ػؼی ٔی ؿٛد ثٝ ایٗ پشػؾ پبػخ دادٜ ؿٛد وٝ وذاْ یه اص ایٗ دٚ ٘ٛع ػبختبس ٔبِىیت 

ثب ثشسػی ػبختبس ٔبِىیت ثٝ ػٙٛاٖ یىی . دا٘دبْثٝ ػّٕىشد ثٟتش ؿشوت اص ٘ظش ٔبِی ٚ غیش ٔبِی ٔی 

اص ػٛأُ دسٖٚ ػبصٔبٖ ثشای تـخیق ٘ٛع حبوٕیت ؿشوتی، ػیؼتٓ حبوٕیت ؿشوتی ٔٙبػت دس 

.  ؿشوت ٞبی ایشا٘ی ٔٛسد ؿٙبػبیی لشاس ٔی ٌیشد

ثشسػی اثشات تٕشوض ٔبِىیت ثش ػّٕىشد »دس پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  (1387)ساهیٝ ٔبٜ آٚس پٛس 

 ٚ تٕشوض ٔبِىیت سا دستدضیٝ ٚ تحّیُ پبُ٘ دیتب ثشسػی EPS، ساثٌٝ ٔیبٖ «ؿشوت ٞبی ػوٛ ثٛسع

دسكذ إًیٙبٖ ٘ـبٖ داد وٝ ٔیبٖ دسكذ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ ٘یض 95وشدٜ اػت ٚ ثب 

دس ایٗ پظٚٞؾ، تٕشوض . ، اص ٘ظش آٔبسی استجبى ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسدEPSػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٚ 

ٔبِىیت ثب اػتفبدٜ اص دسكذ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ 

 (.1387ٔبٜ آٚس پٛس،) ػٙدیذٜ ؿذٜ اػتEPSٚ ػّٕىشد ؿشوت ٘یض ثب دٚ ٔؼیبس ثبصدٜ ػٟبْ ٚ 
تبثیش حبوٕیت ؿشوتی اص دیذٌبٜ ػبختبس ٔبِىیت ثش » پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  (1388)آسؽ خبِجی 

ٞذف ایٗ . ا٘دبْ دادٜ اػت « ػّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 ثشسػی تبثیش حبوٕیت ؿشوتی اص دیذٌبٜ ػبختبس ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ،پظٚٞؾ

فشهیٝ اكّی پظٚٞؾ ایٗ اػت وٝ ساثٌٝ ٔؼٙی داسی ثیٗ . ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت

ٝ ٞبی فشػی ٔجتٙی ثش ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس . ػبختبس ٔبِىیت ؿشوت ٞب ٚ ػّٕىشد آٟ٘ب ٚخٛد داسد فشهی

ٞبی پظٚٞؾ حبوی اص ٚخٛد ساثٌٝ ثیٗ  یبفتٝ .ٞبػت ٔبِىیت ٚ ا٘ٛاع ؿبخق ٞبی ػّٕىشد ؿشوت

. (1388خبِجی،) ػبختبس ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد آٟ٘ب ٔی ثبؿذ

ٚ ػیبػت  ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ تٕشوض ٔبِىیت، ػّٕىشد ؿشوت» ٟٔیٗ ػجذاِّٟی دس پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ 

 تٕشوض ، ساثٌٝ ٔیب1388ٖثٝ ػبَ « ٖتمؼیٓ ػٛد دس ؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشا

ٔبِىیت، ػّٕىشد ؿشوت ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

 ثیٗ تٕشوض ٔبِىیت ٚ دٚ ٔؼیبس  دسكذ95دٞذ وٝ دس ػٌح إًیٙبٖ  ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی.  وشدٜ اػتثشسػی

 دسكذ اص 67/12وٝ تٕشوض ٔبِىیت  ثٝ ًٛسی. تٛثیٗ ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسدROE ٚ Qػّٕىشد یؼٙی 

 ٚ ROEٕٞچٙیٗ ثیٗ ٔؼیبس ػّٕىشد .  تٛثیٗ سا تفؼیش ٔی وٙذQ دسكذ اص تغییشات ROE ٚ 11/13تغییشات 

 دسكذ اص تغییشات ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی تٛػي 27/10ای ٔؼٙبداس ٔـبٞذٜ ؿذ وٝ  ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی ساثٌٝ

ای ٔؼٙبداس ثیٗ تٕشوض ٔبِىیت ٚ  دس ػیٗ حبَ اص ٘ظش آٔبسی ساثٌٝ.  تفؼیش ٔی ؿٛدROEٔؼیبس ػّٕىشد 

. (1388ػجذاِّٟی، ) ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی ٔـبٞذٜ ٘ـذ
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ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ػبختبس ػشٔبیٝ دس »دس پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  (1389)صیٙت ػجذی ٘لشآثبد 

 ساثٌٝ ٔیبٖ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ػبختبس ػشٔبیٝ دس« ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 دسكذ  اص،پظٚٞؾدس ایٗ .  اػتدادٜؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔٛسد ٌٔبِؼٝ لشاس 

ػٙٛاٖ ٔتغیش ٔؼتمُ ٚ اص ٔتغیشٞبی ا٘ذاصٜ ؿشوت، فشكتٟبی سؿذ، ػٛدآٚسی ٚ ٜ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ة

تب ثتٛاٖ ساثٌٝ آٟ٘ب سا ثب ػبختبس ػشٔبیٝ دس ٜ اػت دؽػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی وٙتشِی اػتفبدٜ ٜ خشیبٖ ٘مذی آصاد ة

 . دسیبفتؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

ثٝ « ثشسػی تبثیش ٘ٛع ػبختبس ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞب»دس  (1389)ٟٔذیٝ پشتٛ اػظٓ 

ٔؼیبس دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ ثشای . ثشسػی تبثیش ٘ٛع ػبختبس ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞب ٔی پشداصد

، (ROS)، ثبصدٜ فشٚؽ (CFOA)، خشیبٖ ٘مذی ثبصدٜ داسایی ٞب (ROA)ػّٕىشد ثبصدٜ داسایی ٞب 

ثٝ ایٗ ٔٙظٛس، ػّٕىشد . ٚویٛتٛثیٗ اػت (ػشا٘ٝ داسایی ٞب ٚ ػشا٘ٝ فشٚؽ وبسوٙبٖ)ثٟشٜ ٚسی 

 یىی اص چٟبس ٌشٜٚ ثب٘ه ّٔی، ثٙیبد ، وٝ ػٟبٔذاس ػٕذٜ آٟ٘بلشاس ٌشفتؿشوت ٞبیی ٔٛسد آصٖٔٛ 

. (1389پشتٛاػظٓ،) اختٕبػی ٚ ثخؾ خلٛكی ثٛد ٔؼتوؼفبٖ، تبٔیٗ

 

 پزسص َای پضيَص - 5

ایٗ پظٚٞؾ ثٝ د٘یبَ آٖ دػتٝ اص ٚی ظٌی ٞبی ػبختبس ٔبِىیت ؿشوت ٔی ثبؿذ وٝ ثشػّٕىشد 

ثذیٗ تشتیت پشػؾ  ٌٔشح ؿذٜ ایٗ اػت وٝ آیب ٔیبٖ تشویت ػبختبس . ؿشوت ٞب تأثیش ٔی ٌزاسد

دس ٚ ٔبِىیت ؿشوت ٞبی ػوٛ ثٛسع ٚ ٔؼیبسٞبی اسصیبثی ػّٕىشد، ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد؟ 

كٛست ٚخٛد ساثٌٝ ٔؼٙبداس، آیب ایٗ ساثٌٝ ٔٙحٙی ؿىُ اػت ٚ ٕٞچٙیٗ وذأیه اص ٔؼیبسٞب، 

 ساثٌٝ لٛی تشی ثب ػبختبس ٔبِىیت داس٘ذ؟

 

ٍ َای پضيَص- 6  فزضی

ٝ ٞبی صیش  ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظشی، پشػؾ ٞبی پظٚٞؾ ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ، دس ایٗ پظٚٞؾ فشهی

 :ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٔی ٌیش٘ذ 

 . ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ثب ػّٕىشد ؿشوت استجبى ٔثجتی ٚخٛد داسد.1فزضیٍ 

 ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ؿشوت ٘ٛػی استجبى ٔٙحٙی ؿىُ ٚخٛد داسد .2فزضیٍ 

 .(ساثٌٝ افضایؾ دس تٕشوض ٔبِىیت ثبػّٕىشد ٔبِی دس ػٌٛح ثبلا ٚ پبییٗ تٕشوض ٔتفبٚت اػت)

 .ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثب ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت استجبى ٔثجتی  ٚخٛد داسد. 3 فزضیٍ
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 متغیزَای پضيَص - 7

ٝ ٞب دس ایٗ پظٚٞؾ اص ٔتغیشٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ تٛػي ػٍٖٙٛ ثشای ثشسػی  ثشای آصٖٔٛ فشهی

تأثیش ػبختبس ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػتفبدٜ 

 .ؿذٜ اػت

 
 متغیزَای يابستٍ 

NIA: ٘ؼجت ػٛد خبِق ثٝ ٔدٕٛع داسایی ٞب 

OIA: ٘ؼجت ػٛد ػّٕیبتی ثٝ ٔدٕٛع داسایی ٞب 
 

 متغیزَای مستقل 

 متغیزَای مزبًط بٍ مالکیت

CR :ػٝ ٘فش ٘خؼت داسای ثبلاتشیٗ )دسكذػٟبْ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ تٛػي ػٟبٔذاساٖ ثّٛوی

 %(5دسكذ ٔبِىیت ثیؾ اص 

INS : ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٝ اؿخبف حمیمی داسی دسكذ )دسكذ ػٟبْ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ تٛػي ػشٔبی

 ( دسكذ ٚ وّیٝ اؿخبف حمٛلی5ٔبِىیت ثیؾ اص 

 
 متغیزَای مزبًط بٍ اوذاسٌ 

LNA :ٍِبسیتٓ ًجیؼی ٔدٕٛع داسایی ٞب 

LNS :ٍِبسیتٓ ًجیؼی ٔدٕٛع فشٚؽ 

 
 متغیزَای مزبًط بٍ اَزم مالی 

EAR: ٘ؼجت حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ ٔدٕٛع داسایی ٞب 

LER: ْ٘ؼجت ثذٞی ٞب ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟب 
 

                                                                                                          
1. Sanghoon, 2008 
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 متغیزَای مزبًط بٍ وقذیىگی 

CUR : (٘ؼجت داسایی ٞبی خبسی  ثٝ ثذٞی ٞبی خبسی  )٘ؼجت خبسی 

QKR : ٘ؼجت ػشیغ 

 
 متغیزَای مزبًط بٍ ریسک 

BET : هشیت ثتبی حبكُ اص ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایی ٞبی ػشٔبیٝ ای(CAPM) 
 

 متغیزَای مزبًط بٍ چزخٍ ػملیاتی 

IVA : ٘ؼجت ٔٛخٛدی ٞب ثٝ ٔدٕٛع داسایی ٞب 

OPCYCLE: ٍِبسیتٓ دٚسٜ ٚكَٛ ٌٔبِجبت ثٝ ػلاٜٚ دٚسٜ ) ٔتغیش ٔشثٛى ثٝ چشخٝ ػّٕیبتی

 (ٌشدؽ وبلا

IND:ٔتغیش ٔدبصی ٔشثٛى ثٝ كٙؼت  

CR* : ٔتغیش ٔدبصی وٝ ثشای وٙتشَ استجبى ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت ٞب دس

% 55اٌش ٔیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ثّٛوی ثیؾ اص . ػٌح ثبلای تٕشوض ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی ٌیشد

 .ثبؿذ، ػذد یه ٚ دس غیش ایٗ كٛست ػذد كفش ثشای آٖ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی ؿٛد
 

 ريش پضيَص- 8

  وًع پضيَص 8-1

سٚؽ پظٚٞؾ حبهش ثب تٛخٝ ثٝ ٞذف وبسثشدی اػت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ سٚؽ پظٚٞؾ، ثش اػبع 

دس پظٚٞؾ ٕٞجؼتٍی، ٞذف اكّی، ٔـخق . سٚؽ ٞبی تٛكیفی ٚ ٕٞجؼتٍی كٛست ٌشفتٝ اػت

اص آ٘دب وٝ پظٚٞؾ حبهش ثب . وشدٖ ساثٌٝ ثیٗ دٚ یب چٙذ ٔتغیش، ا٘ذاصٜ ٚ ٔمذاس آٖ ساثٌٝ اػت

ٜ ٞبی ٚالؼی ػش ٚ وبس داسد، اص ٔٙبثغ ٔختّفی اص خّٕٝ ِٛح ٞبی فـشدٜ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق  داد

ٜ ٞبی پظٚٞؾ حبهش . ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ػبیت اًلاع سػب٘ی ػبصٔبٖ ثٛسع اػتفبدٜ ؿذٜ اػت داد

ْ افضاس ٝ ٞب اص ٘ش ٜ ٞبی تبثّٛیی اػت ٚ ثشای پشداصؽ ٚ آصٖٔٛ فشهی  ٚ Excelٞبی ؿبُٔ داد

Eviews7 ْٞبی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ ا٘دب ٜ  اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ سٚؽ داد

 .ؿذ
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  جامؼٍ ي ومًوٍ آماری8-2

خبٔؼٝ آٔبسی ؿبُٔ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ًی دٚسٜ ٔبِی 

 .  ٔی ثبؿذ1389 تب 1383

سٚؽ ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ ٘یض دس ٚالغ غشثبٍِشی ٔی ثبؿذ وٝ دس آٖ، وّیٝ ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثبیذ 

 :ٚاخذ وّیٝ ؿشایي ٔٙذسج دس صیش ثبؿٙذ

 دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پزیشفتٝ 1382دس ػبَ لجُ اص آغبص دٚسٜ پظٚٞؾ یؼٙی ػبَ - 1

 .ؿذٜ ثبؿٙذ

 .، ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی ثیؾ اص پٙح ٔبٜ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ83-89ًی دٚسٜ پظٚٞؾ - 2

ٝ ٌشی ٞبی ٔبِی، ثب٘ه ٞب ٚ ٔؤػؼبت ٔبِی - 3 ٝ ٌزاسی، ٚاػٌ ٝ ٞب ؿبُٔ ؿشوت ٞبی ػشٔبی ٕ٘ٛ٘

 .ٚ اػتجبسی ٘جبؿٙذ

 .ػبَ ٔبِی آٟ٘ب ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اػفٙذ ٔبٜ ٞش ػبَ ثبؿذ- 4

 .ًی دٚسٜ پظٚٞؾ ثب تغییش دس دٚسٜ ٔبِی ٔٛاخٝ ٘جبؿٙذ- 5

 .ؿشوت ٞبی ٔٙتخت خضٚ ؿشوت ٞبی صیبٖ دٜ ًی دٚسٜ پظٚٞؾ ٘جبؿٙذ- 6

  ؿشوت اص آٖ كٙؼت دس ٕ٘ٛ٘ٝ حوٛس داؿت3ٝؿشوت ٞب اص كٙبیؼی ثبؿٙذ وٝ دػت وٓ - 7

 .ثبؿذ

 

  قلمزي پضيَص 8-3

ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ٔبِی دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق پظٚٞؾ حبهش، 

لّٕشٚ .  ٔی ثبؿذ1389 تب 1383 ػبِٝ اص 7لّٕشٚ صٔب٘ی پظٚٞؾ ؿبُٔ دٚسٜ صٔب٘ی.ثٟبداس تٟشاٖ سا ثشسػی ٔی وٙذ

.ٔىب٘ی پظٚٞؾ ٔحذٚد ثٝ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبؿذ  

 

ٍ َا- 9  تجشیٍ ي تحلیل آسمًن فزضی

  آمار تًصیفی ي تجشیٍ ي تحلیل آن 9-1

٘تبیح دادٜ ؿذٜ دس .  دادٜ ؿذٜ ا٘ذ1آٔبسٞبی تٛكیفی ٔشثٛى ثٝ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ دس خذَٚ 

ٜ ٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی دٞذ1خذَٚ   .، ؿٕبیی وّی اص ٚهؼیت داد
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 آمار توصیفی پژوهش: 1جذول 

 

 انحراف معیار حذاقل حذاکثر میانه میانگین تعذاد مشاهذات متغیرها

NIA 490 156/0 13/0 54/0 001/0 103/0 

OIA 490 187/0 17/0 56/0 001/0 107/0 

CR 490 699/0 706/0 981/0 053/0 165/0 

INS 490 772/0 809/0 993/0 095/0 154/0 

LNA 490 59/13 34/13 4/18 8/10 43/1 

LNS 490 36/13 16/13 41/18 21/10 43/1 

EAR 490 37/0 36/0 90/0 07/0 148/0 

LER 490 24/2 81/1 81/13 11/0 79/1 

CUR 490 27/1 19/1 24/7 16/0 64/0 

QKR 490 744/0 69/0 01/5 04/0 49/0 

BET 490 389/0 22/0 39/5 24/5- 19/1 

IVA 490 239/0 23/0 69/0 003/0 13/0 

OPC 
490 38/5 46/5 54/7 55/2 57/0 

 

NIA ٗا٘ذ ثٝ 156/0 دس ٔدٕٛع ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ٔیبٍ٘ی ٝ  ثٝ ٔؼٙبی آٖ اػت وٝ آٟ٘ب تٛا٘ؼت

دأٙٝ .  سیبَ ػٛد خبِق وؼت ٕ٘بیٙذ156اصای ٞش یه ٞضاس سیبَ داسایی ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ، 

دس ٚالغ ثٟتشیٗ ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ثٝ اصای ٞش .  ٔی ثبؿذ54/0 تب 001/0تغییشات ایٗ ٘ؼجت ثیٗ 

 سیبَ ٚ هؼیف تشیٗ ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ اصای ٞش یه ٞضاس سیبَ كفش سیبَ ػٛد 54یه ٞضاس سیبَ 

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔیب٘ٝ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٘ؼجت فٛق ثٝ ٞٓ ٘ضدیه ا٘ذ، اص ٘ظش . خبِق وؼت ٕ٘ٛدٜ اػت

 ٘فش ٘خؼت 3ٕٞچٙیٗ دسكذ ٔبِىیت دس اختیبس . چٍِٛی ٚ وـیذٌی ٔـىُ خبكی ٚخٛد داسد

 دسكذ ثٛدٜ، حبَ آ٘ىٝ دس وٕتشیٗ 9/69ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ثٝ ًٛس ٔیبٍ٘یٗ 

ثبتٛخٝ ثٝ ٘ضدیىی .  دسكذ دس اختیبس آٟ٘ب لشاس داسد1/98 دسكذ ٚ دس ثیـتشیٗ حبِت 3/5حبِت 

ٜ ٞبی ثٝ دػت آٔذٜ اص ٔتغیشٞبی ٔختّف  ٔیب٘ٝ ٚ ٔیبٍ٘یٗ دس ثیـتش ٔتغیشٞب ٚ ٕٞچٙیٗ دیٍش آٔبس

 .ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ ٕٞٝ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ اص تٛصیغ آٔبسی ٔٙبػجی ثشخٛسداس ٞؼتٙذ
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  آسمًن فزضیات پضيَص 9-2

 آسمًن فزضیٍ وخست 9-2-1

دس ایٗ فشهیٝ، ثٝ ثشسػی ٚخٛد استجبى ٔثجت ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػٕىشد ٔبِی دس 

ثشای آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ اص . ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ ؿٛد

 :اٍِٛی ؿٕبسٜ یه ثٝ ؿشح صیش اػتفبدٜ ٔی ؿٛد

 1اٍِٛی ؿٕبسٜ 
NIAi,t = β0 + β1CRi,t + β2INSi,t + β3LNAi,t + β4EARi,t + β5CURi,t

+ β6BETi,t + β7IVAi,t + β8OPCi,t + β8+i

9

i=1

INDi,t + εi,t 

 

ثشای ا٘تخبة اص ثیٗ سٚؿٟبی دادٟٞبی  ( ِیٕشF)لجُ اص ثشاصؽ اٍِٛ، آصٖٔٛ تـخیلی چبٚ 

ٜ ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت ا٘دبْ ؿذ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثٝ دػت . تشویجی ٔؼِٕٛی دس ٔمبثُ سٚؽ داد

ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی خٛد ٕٞجؼتٍی . اسخح ٔیجبؿذتبثّٛیی ثب اثشات ثبثت سٚؽ سٚؽ دادٟٞبی آٔذٜ، 

ػشیبِی ٔیبٖ خٕلات ثبلی ٔب٘ذٟٞبی اٍِٛی پظٚٞؾ، ثبلی ٔب٘ذٜ ٞبی ثذػت آٔذٜ اص سٌشػیٖٛ ثبلا 

دس ٔمبثُ ػٝ ٚلفٝ آٖ ٔٛسد تخٕیٗ لشاس ٌشفت ٚ ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔشتجٝ 

ٔتغیشٞبی حبَ ثشای سفغ ایٗ ٔـىُ، . ٘خؼت ٔیبٖ خٕلات ثبلی ٔب٘ذٜ اٍِٛی پظٚٞؾ ٚخٛد داسد

ٔؼتمُ اٍِٛ ثب یه ٚلفٝ ٚاسد اٍِٛ ؿذٜ ٚ اٍِٛ دٚثبسٜ ٔٛسد تخٕیٗ لشاس ٌشفت وٝ ٘تبیح آٖ دس 

 . ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت2خذَٚ 

 F دس ثشآٚسد اٍِٛی پظٚٞؾ، ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 2ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ دس خذَٚ 

 05/0ٚ وٕتش اص ػٌح خٌبی ( 000/0)ٚ ػٌح خٌبی ثذػت آٔذٜ ثشای آٖ وٝ ثشاثش ثب ( 96/78)

ٔی تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ دس وُ، اٍِٛی پظٚٞؾ ثٝ خٛثی ثشاصؽ  99/0ٔیجبؿذ، دس ػٌح إًیٙبٖ 

ٕٞچٙیٗ آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ثذػت آٔذٜ ٘ـبٖ . ؿذٜ ٚ اص ٔؼٙبداسی ثبلایی ثشخٛسداس اػت

دس . ٔی دٞذ وٝ خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔیبٖ خٕلات ثبلی ٔب٘ذٟٞبی اٍِٛی پظٚٞؾ ٚخٛد ٘ذاسد

فشهیٝ یه ثٝ ثشسػی استجبى ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔبِی دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس 

 1 ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص تخٕیٗ اٍِٛی. ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  پشداختٝ ؿذٜ اػت

ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ػٌح خٌبی ثذػت آٔذٜ ثشای آٖ ( -0001/0)ٚهشیت ٔتغیش تٕشوض ٔبِىیت وٝ ثشاثش 

دسكذ ٔی ثبؿذ، ٔی تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ  5ٚ ثیـتش اص ػٌح خٌبی لبثُ پزیشؽ ( 708/0)وٝ ثشاثش 

 .استجبى ٔؼٙبداسی ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔبِی ٚخٛد ٘ذاسد
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 1نتايج تخمین الگوي شماره . 2جذول 
 سطح خطا آماره تی استیودنت ضريب متغیر

 027/0 22/2 -105/0 عرض از مبذاء

CR 0001/0- 375/0- 708/0 

INS 0004/0 899/0 369/0 

LNA 006/0 334/0 738/0 

EAR 359/0 56/6 000/0 

CUR 002/0 478/0 633/0 

BET 002/0- 659/0- 509/0 

IVA 015/0 408/0 683/0 

OPC 034/0- 98/3- 000/0 

IND1 005/0- 487/0- 626/ 

IND2 018/0- 116/2- 035/0 

IND3 042/0- 9/4- 000/0 

IND4 024/0- 53/2- 12/0 

IND5 031/0- 37/3- 000/0 

IND6 041/0- 9/4- 000/0 

IND7 04/0- 72/4- 000/0 

IND8 01/0- 792/0- 429/0 

IND9 029/0- 87/1 062/0 

CR(-1) 00002/0 037/0 97/0 

INS(-1) 0002/0 468/0 639/0 

LNA(-1) 00005/0- 003/0 998/0 

EAR(-1) 202/0- 73/3- 000/0 

CUR(-1) 004/0- 445/0- 657/0 

BET(-1) 002/0- 255/1- 21/0 

IVA(-1) 039/0 019/1 309/0 

OPC(-1) 032/0 46/4 000/0 

NIA(-1) 627/0- 87/15- 000/0 

R-Squared 863/0 

Adjusted R-Squared 852/0 

F stat. (P.Value) (000/0 )96/78 

D.W Stat. 88/1 
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  آسمًن فزضیٍ ديم9-2-2

دس ایٗ فشهیٝ ثٝ ثشسػی ٚخٛد استجبى ٔٙحٙی ؿىُ ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔبِی 

ثشای آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ . ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ ؿذٜ اػت

 .  ثٝ ؿشح صیش اػتفبدٜ ٔی ؿٛد2اص اٍِٛی 

  2اٍِٛی 
OIAi,t = β0 + β1CRi,t + β2CR

∗
i,t + β3INSi,t + β4LNAi,t + β5EARi,t

+ β6CURi,t + β7BETi,t + β8IVAi,t + β9OPCi,t

+ β9+i

9

i=1

INDi,t + εi,t 

ثٝ ٔٙظٛس ا٘تخبة سٚؽ اص ثیٗ سٚؿٟبی دادٟٞبی  ( ِیٕشF)لجُ اص ثشاصؽ اٍِٛ، آصٖٔٛ تـخیلی چبٚ 

ٜ ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت ا٘دبْ ؿذ لاصْ ثٝ تٛهیح اػت وٝ دس ایٗ اٍِٛ ثب تٛخٝ ثٝ . تشویجی ٔؼِٕٛی ٚ سٚؽ داد

وٙتشَ ؿذٜ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ٔدبصی دس اٍِٛ لشاس ٌشفتٝ اػت، ثبیذ  (ٔشثٛى ثٝ كٙبیغ ٔختّف)ایٙىٝ اثشات ٔىب٘ی 

ٜ ٞبی تشویجی ٔؼِٕٛی پشداختٝ ؿٛد ٘تبیح ثٝ . دس آصٖٔٛ تـخیلی چبٚ ثٝ ثشسػی اثشات ثبثت صٔب٘ی دس ٔمبثُ داد

ٜ ٞبی دػت آٔذٜ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔٙظٛس . اسخح  ٔی ثبؿذتبثّٛیی ثب اثشات ثبثت سٚؽ  سٚؽ داد

ثشسػی خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔیبٖ خٕلات ثبلی ٔب٘ذٟٞبی اٍِٛ پظٚٞؾ، ثبلی ٔب٘ذٜ ٞبی ثذػت آٔذٜ اص 

سٌشػیٖٛ ثبلا دس ٔمبثُ ػٝ ٚلفٝ آٖ ٔٛسد تخٕیٗ لشاس ٌشفت ٚ ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔشتجٝ 

ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ اٍِٛ ثب حبَ ثشای سفغ ایٗ ٔـىُ، . ٘خؼت ٔیبٖ خٕلات ثبلی ٔب٘ذٜ اٍِٛی پظٚٞؾ ٚخٛد داسد

. ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت3یه ٚلفٝ ٚاسد اٍِٛ ؿذٜ ٚ اٍِٛ دٚثبسٜ ٔٛسد تخٕیٗ لشاس ٌشفت وٝ ٘تبیح آٖ دس خذَٚ   

ٚ ػٌح F( 45/36 ) اص ثشآٚسد اٍِٛی پظٚٞؾ، ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 3ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ دس خذَٚ 

ٔیجبؿذ، دس ٘تیدٝ دس ػٌح  05/0ٚ وٕتش اص ػٌح خٌبی ( 000/0)خٌبی ثذػت آٔذٜ ثشای آٖ وٝ ثشاثش ثب 

ٔیتٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ دس وُ، اٍِٛی پظٚٞؾ ثٝ خٛثی ثشاصؽ ؿذٜ ٚ اص ٔؼٙبداسی ثبلایی  99/0إًیٙبٖ 

ٕٞچٙیٗ آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ثذػت آٔذٜ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔیبٖ . ثشخٛسداس اػت

 ثٝ ثشسػی استجبى ٔٙحٙی ؿىُ ٔیبٖ تٕشوض 2دس فشهیٝ . خٕلات ثبلی ٔب٘ذٟٞبی اٍِٛی پظٚٞؾ ٚخٛد ٘ذاسد

ثب تٛخٝ ثٝ . ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  پشداختٝ ؿذٜ اػت

 ٚ هشیت ٔتغیش تٕشوض ٔبِىیت ٚ ٔتغیش ٔدبصی تٕشوض ٔبِىیت وٝ ثٝ 2٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص تخٕیٗ اٍِٛی 

ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ػٌح خٌبی ثذػت آٔذٜ ثشای آٟ٘ب وٝ ثٝ تشتیت ثشاثش ( 0013/0)ٚ ( 0001/0)تشتیت ثشاثش 

دسكذ ٔی ثبؿذ، ٔی تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ استجبى  5 ٚ ثیـتش اص ػٌح خٌبی لبثُ پزیشؽ (929/0)ٚ ( 862/0)

 . ٘یض ٔی ثبؿذ1ٔؼٙبداسی ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔبِی ٚخٛد ٘ذاسد وٝ ٌٔبثك ثب ٘تیدٝ فشهیٝ 
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 2نتايج تخمین الگوي شماره . 3جذول 

 سطح خطا آماره تی استیودنت ضريب متغیر
 401/0 -84/0 -06/0 عرض از مبذاء

CR 0001/0 174/0 862/0 

CR* 0013/0 089/0 929/0 

INS 0005/0 777/0 438/0 

LNA 012/0 591/0 555/0 

EAR 295/0 84/3 000/0 

CUR 004/0 492/0 623/0 

BET 0003/0- 905/0- 366/0 

IVA 085/0 097/1 273/0 

OPC 07/0- 84/3- 000/0 

IND1 013/0- 74/0- 459/0 

IND2 04/0- 98/2- 003/0 

IND3 057/0- 08/4- 000/0 

IND4 03/0- 47/2- 014/0 

IND5 043/0- 06/3- 002/0 

IND6 047/0- 1/3- 002/0 

IND7 059/0- 25/4- 000/0 

IND8 022/0- 107/1- 269/0 

IND9 033/0- 75/1- 082/0 

OAI(-1) 606/0- 84/0- 401/0 

CR(-1) 0001/0- 196/0- 845/0 

CR*(-1) 0079/0- 502/0- 616/0 

INS(-1) 0005/0 76/0 447/0 

LNA(-1) 008/0- 39/0- 696/0 

EAR(-1) 169/0- 37/2- 018/0 

CUR(-1) 0049/0- 405/0- 686/0 

BET(-1) 0013/0- 628/0- 53/0 

IVA(-1) 0004/0- 006/0- 995/0 

OPC(-1) 063/0 29/3- 001/0 

R-Squared 757/0 
Adjusted R-Squared 737/0 

F stat. (P.Value) (000/0)45/36 

D.W Stat. 95/1 
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  آسمًن فزضیٍ سًم9-2-3

دس ایٗ فشهیٝ ثٝ ثشسػی ٚخٛد استجبى ٔثجت ٔیبٖ ٔیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٚ ػّٕىشد 

ثشای آصٖٔٛ ایٗ . ٔبِی ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ ؿذٜ اػت

 : ثٝ ؿشح صیش اػتفبدٜ ٔی ؿٛد3فشهیٝ اص اٍِٛی ؿٕبسٜ 

 3اٍِٛی ؿٕبسٜ 
 

OIAi,t = β0 + β1CRi,t + β2INSi,t + β3LNSi,t + β4LERi,t + β5QKRi,t

+ β6BETi,t + β7IVAi,t + β8OPCi,t + β8+i

9

i=1

INDi,t + εi,t 

 
ثشای ا٘تخبة سٚؽ اص ثیٗ سٚؽ دادٟٞبی  ( ِیٕشF)لجُ اص ثشاصؽ اٍِٛ، آصٖٔٛ تـخیلی چبٚ 

ٜ ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت ا٘دبْ ؿذ لاصْ ثٝ تٛهیح اػت دس ایٗ . تشویجی ٔؼِٕٛی ٚ سٚؽ داد

وٙتشَ ؿذٜ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ٔدبصی  (ٔشثٛى ثٝ كٙبیغ ٔختّف)اٍِٛ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اثشات ٔىب٘ی 

ٜ ٞبی  دس اٍِٛ لشاس ٌشفتٝ اػت، دس آصٖٔٛ تـخیلی چبٚ ثٝ ثشسػی اثشات ثبثت صٔب٘ی دس ٔمبثُ داد

سٚؽ دادٟٞبی ًجك ٘تبیح ثٝ دػت آٔذٜ ٔی تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ . تشویجی ٔؼِٕٛی پشداختٝ ٔی ؿٛد

ٕٞچٙیٗ ثشای ثشسػی خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔیبٖ . اسخح ٔی ثبؿذتبثّٛیی ثب اثشات ثبثت سٚؽ 

خٕلات ثبلی ٔب٘ذٟٞبی اٍِٛی پظٚٞؾ، ثبلی ٔب٘ذٜ ٞبی ثذػت آٔذٜ اص سٌشػیٖٛ ثبلا دس ٔمبثُ ػٝ 

ٚلفٝ آٖ ٔٛسد تخٕیٗ لشاس ٌشفت ٚ ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔشتجٝ ٘خؼت ٔیبٖ 

حبَ ثشای سفغ ایٗ ٔـىُ، ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ اٍِٛ . خٕلات ثبلی ٔب٘ذٜ اٍِٛی پظٚٞؾ ٚخٛد داسد

 ٘ـبٖ 4ثب یه ٚلفٝ ٚاسد اٍِٛ ؿذٜ ٚ اٍِٛ دٚثبسٜ ٔٛسد تخٕیٗ لشاس ٌشفت وٝ ٘تبیح آٖ دس خذَٚ 

 .دادٜ ؿذٜ اػت

 F(69/42) ثشآٚسد اٍِٛی پظٚٞؾ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 4ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ دس خذَٚ 

ٔیجبؿذ، دس  05/0ٚ وٕتش اص ػٌح خٌبی ( 000/0)ٚ ػٌح خٌبی ثذػت آٔذٜ ثشای آٖ وٝ ثشاثش ثب 

ٔی تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ دس وُ، اٍِٛی پظٚٞؾ ثٝ خٛثی ثشاصؽ ؿذٜ ٚ اص  99/0ػٌح إًیٙبٖ 

ٕٞچٙیٗ آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ثذػت آٔذٜ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ . ٔؼٙبداسی ثبلایی ثشخٛسداس اػت

 . خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔیبٖ خٕلات ثبلی ٔب٘ذٟٞبی اٍِٛی پظٚٞؾ ٚخٛد ٘ذاسد

 ثٝ ثشسػی استجبى ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔبِی دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ 3دس فشهیٝ 

ٖ پشداختٝ ؿذٜ اػت  ٚ 3ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص تخٕیٗ اٍِٛی . دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشا

ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ػٌح خٌبی ثذػت آٔذٜ ( 0001/0)هشیت ٔتغیش ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی وٝ ثشاثش 
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دسكذ ٔی ثبؿذ، ٔی تٛاٖ ثیبٖ وشد  5 ٚ وٕتش اص ػٌح خٌبی لبثُ پزیشؽ (0/000)ثشای آٖ وٝ ثشاثش 

 .وٝ استجبى ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ٔیبٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٚ ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت ٚخٛد داسد

 

 4نتايج تخمین الگوي شماره .  4جذول 
 سطح خطا آماره تی استیودنت ضريب متغیر

 139/0 -48/1 -089/0 عرض از مبذاء
CR 00008/0 122/0 903/0 
INS 0001/0 57/3 000/0 
LNS 139/0 77/9 000/0 
LER 006/0- 82/2- 005/0 
QKR 032/0 136/4 000/0 
BET 003/0- 204/1- 229/0 
IVA 079/0 578/1 115/0 
OPC 022/0- 84/1- 067/0 
IND1 002/0- 162/0- 871/0 

IND2 027/0- 54/1- 125/0 

IND3 042/0- 59/3- 000/0 

IND4 006/0 473/0 636/0 

IND5 033/0- 38/2- 017/0 

IND6 034/0- 82/2- 005/0 

IND7 053/0- 02/4- 000/0 

IND8 009/0- 797/0- 426/0 

IND9 019/0- 33/1- 184/0 

OIA(-1) 647/0 67/18 000/0 

CR(-1) 00007/0 103/0 918/0 

INS(-1) 0006/0 874/0 383/0 

LNS(-1) 134/0- 43/9- 000/0 

LER(-1) 0036/0 56/1 119/0 

QKR(-1) 0087/0- 985/0- 325/0 

BET(-1) 001/0- 522/0- 602/0 

IVA(-1) 012/0 242/0 809/0 

OPC(-1) 023/0 91/1 0 

R-Squared 773/0 

Adjusted R-Squared 755/0 

F stat. (P.Value) (000/0 )69/42 

D.W Stat. 98/1 
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 بحث ي وتیجٍ گیزی- 10

 :٘تبیح پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش ثیبٖ ٔی ؿٛد

 

 فزضیٍ وخست پضيَص 10-1

دس ایٗ فشهیٝ ثٝ ثشسػی استجبى ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس 

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ ٔی تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ استجبى . ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  پشداختٝ ؿذٜ اػت

ٔؼٙبداسی ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔبِی ٚخٛد ٘ذاسد وٝ ایٗ ٘تیدٝ ٔغبیش ثب پظٚٞؾ ولاػٙغ، خب٘ىٛ 

ایٗ پظٚٞـٍشاٖ ثیبٖ وشدٜ ا٘ذ وٝ ٔبِىیت ٞبی ٔتٕشوض، اص اسصؽ ثبصاس ٚ ػٛدآٚسی . اػت (1997)ٚ پُ 

، ٌٛسػٛی ٚ آی دٌٚبٖ (1999)ٕٞچٙیٗ ثب ٘تبیح پظٚٞؾ ٞبی ولاػٙغ ٚ خب٘ىٛ . ثیـتشی ثشخٛسداس٘ذ

صیشا آ٘بٖ ثیبٖ وشدٜ ا٘ذ وٝ ػبختبس ٔبِىیت، تٕشوض ٔبِىیت ٚ . ٘یض ٔغبیش اػت (2008)ٚ ػٍٖٙٛ  (2003)

. تشویت ٔبِىیت  اثش ثب إٞیتی ثش ػّٕىشد ٚ سفتبس سیؼه پزیشی ٔٛػؼبت داسد  

، (1381)٘تبیح پظٚٞؾ حبهش ٕٞچٙیٗ ثب ثشخی پظٚٞؾ ٞبی داخّی ٔب٘ٙذ پظٚٞؾ ٔیذسی 

ٞبی  یبفتٝ٘یض ٔتٙبلن اػت؛ صیشا  (1387)ٚ ٔبٜ آٚسپٛس  (1388)، خبِجی (1388)ػجذاِّٟی 

( 1388) ػجذاِّٟی . حبوی اص ٚخٛد ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔی ثبؿذپظٚٞؾ ٞبی آٟ٘ب

اص  (1387) ٚ ٔبٜ آٚسپٛس  تٛثیROE ٚ Qٗٔؼیبس ػّٕىشد یؼٙی ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی ػّٕىشد اص دٚ 

دس كٛستی وٝ دس پظٚٞؾ حبهش اص ٘ؼجت ٞبی ٔشثٛى ثٝ چشخٝ .  اػتفبدٜ وشدٜ اػتEPSٔؼیبس 

تدبسی، ٘مذیٍٙی، سیؼه، اٞشْ ٔبِی ٚ ا٘ذاصٜ ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخق ٞبیی ثشای ػّٕىشد ؿشوت اػتفبدٜ 

 . ؿبیذ دػتیبثی ثٝ ٘تبیح ٔغبیش ثٝ دِیُ اػتفبدٜ اص ٔؼیبسٞبی ٔتفبٚت اػت. ؿذٜ اػت

 ،(2003)،  ِٚچ (2000)اص ػٛی دیٍش، ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ثب پظٚٞؾ ٞبی دٔؼتض ٚ ٚیلاٍِٛ٘ب 

 ػبختبس ٔبِىیت ػبّٔی دسٚ٘ضاا٘ذ وٝ  صیشا آٟ٘ب ثیبٖ وشدٜ. ٔی ثبؿذٌٔبثك ( 2008)ػٕشاٖ 

 ثٛدٜ ٚ ِضٚٔب ایٗ ػبختبس ٕ٘ی تٛا٘ذ ثش سٚی ػّٕىشد ؿشوت ٞب تبثیشٌزاس (خٛد خٛؽ)

 .ثبؿذ

 

 فزضیٍ ديم پضيَص 10-2

 ٘ٛػی استجبى ٔٙحٙی ؿىُ ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ؿشوت فشهیٝ دْٚ ثیبٖ ٔی وٙذ وٝ

ساثٌٝ افضایؾ دس تٕشوض ٔبِىیت ثبػّٕىشد ٔبِی دس ػٌٛح ثبلا ٚ پبییٗ تٕشوض ٔتفبٚت )ٚخٛد داسد 

ٔی تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ استجبى ٔؼٙبداسی ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ٔبِی ٚخٛد ٘ذاسد وٝ (. اػت
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ػٍٖٙٛ . اػت (2008)ػٍٖٙٛ  پظٚٞؾ ثب ٔغبیش ٘تیدٝ ایٗ.  ٘یض ٔی ثبؿذ1ٌٔبثك ثب ٘تیدٝ فشهیٝ 

ثیبٖ وشدٜ اػت وٝ ٘ٛػی استجبى ٔٙحٙی ؿىُ ثیٗ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ؿشوت  (2008)

ٝ ای وٝ دس ػٌٛح ٔیب٘ی تٕشوض ٔبِىیت، ػّٕىشد ؿشوت حذاوثش ٔی ؿٛد ٌ٘ٛ ٝ ٚی . ٚخٛد داسد؛ ث

ثیبٖ وشدٜ وٝ ٞش چٝ تٕشوض ٔبِىیت افضایؾ ٔی یبثذ، اثشات ٔٙفی ثبصثیٙی تٛػي ٔبِىبٖ ٘ؼجت ثٝ 

٘یض  (2005)٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ثب ٘تیدٝ پظٚٞؾ ویشچٕبیش ٚ ٌشا٘ت . اثشات ٔثجت آٖ ثیـتش ٔی ؿٛد

ٜ ا٘ذ وٝ ػٟبٔذاساٖ ٔمتذس، اثش ٔٙفی ثش ػّٕىشد لیٕت ػٟبْ . ٔغبیش اػت ایٗ پظٚٞـٍشاٖ ثیبٖ وشد

یؼٙی ٘ٛػی استجبى ٔٙحٙی ؿىُ ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ػٟبْ ٚخٛد )دس ثّٙذٔذت داس٘ذ 

ِٚی دس پظٚٞؾ ثٝ ػُٕ آٔذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ چٙیٗ استجبًی ثٝ چـٓ . (داسد

 .ٕ٘ی خٛسد

 

 فزضیٍ سًم پضيَص 10-3

 ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثب ػّٕىشد (ٔثجت)فشهیٝ ػْٛ ٘یض ثیبٖ ٔی وٙذ وٝ استجبى ٔؼٙبداسی 

ثٝ ػجبست دیٍش ٔی تٛاٖ . ًجك ٘تبیح، ایٗ فشهیٝ ٔٛسد تأییذ لشاس ٔی ٌیشد. ٔبِی ؿشوت ٚخٛد داسد

 ثیبٖ وشدوٝ استجبى ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ٔیبٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٚ ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت

، (1987)، چبسَ ٚ پِٛؼٗ (1986) ایٗ ٘تیدٝ ٌٔبثك ثب ٘تبیح پظٚٞؾ ٞبی ؿّیفش ٚ ٚیـٙی .ٚخٛد داسد

، (1382)ٚ ٘یض پظٚٞؾ ٞبی داخّی چٖٛ ٘بدس ٔظّٛٔی  (2008)ٚ ػٍٖٙٛ ٚ ِی  (1997)چٛ ٚ ٚاً٘ 

ٚ حؼبع یٍب٘ٝ، ٔشادی  (1986)ؿّیفش ٚ ٚیـٙی . ٔی ثبؿذ (1387)حؼبع یٍب٘ٝ، ٔشادی ٚ اػىٙذس 

ٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثضسي ثٝ دِیُ افضایؾ ٘ظبست  (1387)ٚ اػىٙذس  ثیبٖ وشدٜ ا٘ذ وٝ ٚخٛد ػشٔبی

 ثیبٖ وشدٜ اػت وٝ (1987)چبسَ ٚ پِٛؼٗ . ٔٛثش، اثش ٔثجتی ثش اسصؽ ؿشوت خٛاٞذ داؿت

ٝ ٌزاسی ٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ ؿشوت ٞبی ػشٔبی  ثیٗ دسكذ ػٟبْ ٔذیشاٖ ٚ دسكذ ػٟبْ ػشٔبی

 ثٝ ایٗ (1997)چٛ ٚ ٚاً٘ . ػٟبٔذاس ٚ ػّٕىشد ؿشوت ٞب ساثٌٝ ٔؼٙبداس ٔٛثشی ٚخٛد داسد

 دس حمیمت اثشات ثب إٞیتی (ٞٓ تشویت ٚ ٞٓ تٕشوض)٘تیدٝ سػیذٜ ا٘ذ وٝ ػبختبس ٔبِىیت 

 ٘یض ثیبٖ وشدٜ اػت وٝ ٟ٘بدٞب (1382)٘بدس ٔظّٛٔی . ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞبی ػٟبٔی داسد

ٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٚ اثشٌزاسی  دس ٘مؾ ٔبِىبٖ دس ؿشوت ٞبی ػٟبٔی ػبْ، لذست وبٞؾ ٞضیٙ

 لذست اثشٌزاسی ٟ٘بدٞب دس ؿشوت ٞبی وٛچىتش ثیـتش. ٔثجت ثش ػّٕىشد سا داس٘ذ

 .اػت
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 پیطىُادَای پضيَص - 11

  پیطىُادَای کاربزدی 11-1

ثب تٛخٝ ثٝ پظٚٞؾ ٞبی كٛست ٌشفتٝ دس داخُ ٚ خبسج اص وـٛس تب حذٚدی ثٝ إٞیت تشویت 

ٝ ٌزاساٖ ثبِمٜٛ ٚ  ٚ تٕشوض ٔبِىیت ٚ تأثیش آٖ ثش سٚی ػّٕىشد ؿشوت پی ثشدیٓ، أب ثٝ ػشٔبی

ثبِفؼُ پیـٟٙبد ٔی ؿٛد وٝ ثشای ثشآٚسد ٚهؼیت ٔبِی، تدضیٝ ٚ تحّیُ ٘حٜٛ ػّٕىشد ٚ ثٝ وبس ثشدٖ 

ٝ  دس ٔٛسد اػتفبدٜ اص كٛست ٞبی ٔبِی،  ٓ ٞبی ٔشتجي ٚ ٔؼمٛلا٘ پیؾ ثیٙی ٞبی لاصْ ثشای اتخبر تلٕی

 .ثب دلت ثیـتشی ثٝ اسصیبثی تٕشوض ٔبِىیت ٚ تشویت آٖ دس ؿشوت ٞب ثپشداص٘ذ

 

  پیطىُادَایی بزای پضيَص َای بؼذی11-2

ثٝ ٔٙظٛس دػتیبثی ثٝ ٘تبیح خبٔغ تش، پظٚٞؾ ٞبیی ٘ظیش پظٚٞؾ حبهش ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ - 1

ٜ تش كٛست پزیشد ٜ ٞبی ثیـتشی اػتفبدٜ ؿٛد تب دلت ٚ . ٔحذٚدٜ صٔب٘ی ٌؼتشد ٝ ای وٝ اص داد ثٝ ٌٛ٘

َ تشی حبكُ ؿٛد َ ٞب افضایؾ یبثذ ٚ ٘تبیح ٔمجٛ  .اػتجبس ٔذ

ٔی تٛاٖ دس پظٚٞؾ حبهش ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی اثشات ػبختبس ٔبِىیت ثش سٚی ػّٕىشد - 2

ؿشوت ٞب، ػلاٜٚ ثش ٘ؼجت ٞبی ٔشثٛى ثٝ چشخٝ تدبسی، ٘مذیٍٙی، سیؼه، اٞشْ ٔبِی ٚ ا٘ذاصٜ ثٝ 

 ثبصدٜ ػٟبْ ٘یض ثٝ ،P/E ،ROE ،EPS ،ROAػٙٛاٖ ؿبخق ٞبیی ثشای ػّٕىشد اص ٘ؼجت ٞبی 

 . ػٙٛاٖ ؿبخلی ثشای ػّٕىشد ؿشوت اػتفبدٜ وشد تب ٘تبیح دلیك تش ٚ خبٔغ تشی ثٝ دػت آیذ

 

 محذيدیت َای پضيَص - 12

ٞش پظٚٞـی داسای ٔحذٚدیت ٞبیی ٔی ثبؿذ وٝ پظٚٞؾ حبهش ٘یض اص ایٗ ٔحذٚدیت ٞب ٔؼتثٙی 

 : اص ٔحذٚدیت ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٔی تٛاٖ ثٝ ٔٛسد صیش اؿبسٜ وشد.٘یؼت

ٝ ٞبی حؼبثذاسی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٍ٘شفتٝ اػت ٞش چٙذ . سٚی

ٖ ٞبی ٘مذی ؿشوت اثش ٘خٛاٞذ ٌزاؿت، أب ثش ػٛد  ٝ ٞبی حؼبثذاسی ثش خشیب وٝ تفبٚت دس سٚی

ٜ ٌیشی  خبِق ٌضاسؽ ؿذٜ اثش ٔی ٌزاسد، صیشا ػٛد خبِق اص خّٕٝ ٔٛاسدی اػت وٝ دس ا٘ذاص

 . ػّٕىشد ػّٕیبتی ایٗ پظٚٞؾ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت
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 مىابغ - 13

ثشسػی تبثیش ػبختبس ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ». (1385)احٕذٚ٘ذ، طیلا  .1

پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ، دا٘ـىذٜ ػّْٛ اختٕبػی ٚ التلبد، . «ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 .دا٘ـٍبٜ اِضٞشا

ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ػبصٚوبسٞبی حبوٕیت ؿشوتی ٚ ٔذیشیت ػٛد ». (1389)اػذاِّٟی، آػیٝ  .2

پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ، ٔٛػؼٝ . «ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 .آٔٛصؽ ػبِی سخبء

، ا٘تـبسات ػٕت، تٟشاٖ، «آٔبس ٚ وبسثشد آٖ دس ٔذیشیت »(.1380)آرس، ػبدَ ٚ ٔٙلٛس ٔٛٔٙی  .3

 .خّذ دْٚ، چبح دٞٓ

 .، ا٘تـبسات ٔٙـٛس ثٟشٜ ٚسی« ٍٕٞبْ ثب التلبد ػٙدیEviews. »(1381)ثیذساْ، سػَٛ  .4

ثشسػی تبثیش ٘ٛع ػبختبس ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ  »(.1385)پشتٛ اػظٓ، ٟٔذیٝ  .5

 .، پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ، دا٘ـٍبٜ اِضٞشا«ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

تبثیش حبوٕیت ؿشوتی اص دیذٌبٜ ػبختبس ٔبِىیت ثشػّٕىشد ». (1388)خبِجی، آسؽ  .6

، پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ، ٔٛػؼٝ «ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 .آٔٛصؽ ػبِی سخبء

ٝ ٌزاساٖ ». (1387)حؼبع یٍب٘ٝ، یحیی؛ ٔحٕذ ٔشادی ٚ ٞذی اػىٙذس  .7 ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ػشٔبی

 . 107-122، كق 52، ٔدّٝ ثشسػی ٞبی حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی، ؿٕبسٜ «ٟ٘بدی ٚ اسصؽ ؿشوت

اثش ٘ٛع ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ٔذیشاٖ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ » . (1380)ؿشیؼت پٙبٞی، ػیذ ٔدیذ  .8

، پبیبٖ ٘بٔٝ دوتشی، دا٘ـىذٜ حؼبثذاسی ٚ ٔذیشیت، «ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 .دا٘ـٍبٜ ػلأٝ ًجبًجبیی تٟشاٖ

تبثیش تشویت ػٟبٔذاساٖ ثش  »(.1388)كبدلی ؿشیف، ػیذ خلاَ ٚ ٔحٕذ وفبؽ پٙدٝ ؿبٞی  .9

، ٔدّٝ ثشسػی ٞبی حؼبثذاسی «ثبصدٞی ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 . 66-51، كق 55ٚ حؼبثشػی، ؿٕبسٜ 

ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ تٕشوض ٔبِىیت، ػّٕىشد ؿشوت ٚ ػیبػت تمؼیٓ  »(.1388)ػجذاِّٟی، ٟٔیٗ  .10

، پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ، «ػٛد دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 .دا٘ـٍبٜ اِضٞشا
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ثشسػی اثشات تٕشوض ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ »(. 1386)ٔبٜ آٚس پٛس، ساهیٝ  .11

 . ، پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ، دا٘ـٍبٜ اِضٞشا«ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

ٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثب ػٟٓ ٔبِىیت ایٗ  »(.1382)ٔظّٛٔی، ٘بدس  .12 ساثٌٝ ػّٕىشد ٔذیشیتی ػشٔبی

، پبیبٖ ٘بٔٝ دوتشی، دا٘ـىذٜ «ٟ٘بدٞب دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 .حؼبثذاسی ٚ ٔذیشیت، دا٘ـٍبٜ ػلأٝ ًجبًجبیی تٟشاٖ

ساثٌٝ ٘ٛع ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ  »(.1389)ٟٔشا٘ی، ػبػبٖ؛ ٔحٕذ ٔشادی ٚ ٞذی اػىٙذس  .13

، ٔدّٝ پظٚٞؾ ٞبی حؼبثذاسی ٔبِی، ػبَ دْٚ، ؿٕبسٜ اَٚ، پیبپی «حؼبثذاسی ٔحبفظٝ وبسا٘ٝ
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