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 19/7/1394 تاریخ پذیزش:          2/4/1394تاریخ دریافت: 
 

 چکیذُ 

هایسخً ٍٴس س٘ىهسوٌستاوٌْسسسیسٍ٘ټروستاَوهست٠اٴس  ٍٔڈاسب  ٔووستٍسهُسری٘ٵاٴستذٍیضإزو ثاڂستٌٍٔیسست نسخّوهٗست 
ٍ٘ټرسخً ٍٴس س٘اىهسوٌستاوٌْستوٌتٶستهااوتٌسزهاٍتڊس٤ایسسسسسسس108توٌتٶستهاوتٌسزهٍتڊستٔر.ستى نسڈب٩وٌ،ست٤لا٬اذسڈاڄیس

تٔاباویسست سٜوٌذس هاسوٌیسوتوهآڀٍؤاڂ(.سٌوٖسس-ٍ٘ټرسس648ڈوٌوستٌٍٔیسٸٍتٌسڀٍٴس ستٔرس)س1386-92ووٌهسَڈا یس
س20تٴُتٌهاایسسسخاّوهٗ،ستَس اٍچسسسستٍتیسزػُ  سوسزكڅیڃس سا عست سؤرسآڈاىهسس.بػیستٔروسٌوٖسزػُ  سوسزكڅیڃستٸسٝاؤ

Spssس7،سEviewsس16وسسMinitabوهىسټ س٘ٵاٴیرسٔووسزإضیٍیسڈبٵایسسستٔسٵاوهس٘ىهستٔر. سا عسخّوهٗس ٙاڊسڈیس
سٍسسس،ست س٤وٌیوتٌووتٌستٍسهُ ب سٍٔڈا  سسوسڈ٭بی هااس یاُستا سسسسسټرټ ستاس ٻسوتقىستٴُت ٗس٘ٵاٴیرسٔوو،سهُ با سٔاٍڈا  س٘ا
وهىسټ س٘ٵاٴیرسٔووسزإضیٍیسڈ٭باوتٌسوسڈطثرستٍستااَوهسسس اتى.سهډؿبینس سا عس ٙاڊسڈیسوتقىسټاهٗسڈیس0.4068ڈیُتڊس

س0.5930هااس یاُستا سڈیاُتڊسسسسسسوتقىیس٘ٵاٴیرسٔوو،ستاَوهست٠اٴیس٘اٍټرسس1ټ ستاستٴُت ٗسس٤وٌیسهاسوتٌو،ست ست٠اٴیسٍ٘ټر
س اتى.سوتقىستٴُت ٗسڈی

 

  .JEL   C22 ،C32 ،G20 ،G29تٌذی  عثمِ

 

ٔوو،سهُ ب سٍٔڈا  ،ستاَوهسڈوٌوست س٩اٌ،ستوٌْستوٌتٶستهاوتٌسزهٍتڊ،سزكڅیڃسسس٘ٵاٴیر: یکلیذٍاصگاى 

س.هایسزاتڅو یسوتوه

 

 

  

 

 

 سEmail:zarir_negintaji@yahoo.com.س١٬وسهیإذس٬څډیسوستٔساو اٌسوت ٙځاهس٘هیىستهٙسیسسسسسسسسسسسسسسسسسس1

 Email: afshinhashemi54@yahoo.comسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسټاٌ٘باْستٌ٘ىستٸسٝاوس.2

 (بیانگر دیذگاه مجمع تشخیص مصلحت نظام نیستصحت مطالب مقاله بر عهذه نویسنذه است و )
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 همذهِ

هایسٔیٕسڇسقٕاتىتٌیستٔارسټا ستَستهاىتٲس٬ډاىهسآڊسٴاٍتهڇسسسسسسسوٌوهآڀُتٌ٘ځٍیسڈاڄیس ٽیستَسڈهډسٍ نسٴٍ

ټببىڀاڊسوٌسنٝوٚستٌَ اتیس٬ډڅٽاٍوسوسزوت اا یسسسسڀیٍیستٸسٝاویستٔسٵاوهسآوٌوڊست٤لا٬اذسلاَچستٍتیسزٝډیڇ

٘ا٢ٍسلاَچستاٍتیسؤاسیاتیستا ست انسهاىٲ،سسسسسسسس1(2005.س)تاٌْسوسهډٽااٌتڊ،سسٔووآوٌیستبځاهستٸسٝاویستٔر

ڀیٍیسوستٌتئ ست٤لا٬اذ،ست س كویستٔرسټ ستٌَ اتیس٬ډڅٽٍوسڀً٘س سٌتسڈډٽنسٔاَوسوسوٌسٔبػٗسزاوتڊسسست ىتَه

تا ستیااڊسسسس2(2004.س)ٴٍ ٕیٓسوسهډٽاٌتڊ،سضٍستٴسىاهایسآزیستبځاهستٸسٝاویسڈسبیسٴ٭اڄیرتیسٔووآوٌیسوسخیٗ

ها،ست س او٬یسآڀااهیسوسسسسهایسڈاڄیسوٌستٌزثا٢ستاسغُئیاذسٔووسټٕةس٘ىهسٍ٘ټرسو ځٍسز٭ىوسوسٴٍتوت یسڀُتٌٖ

ست٤لا٬اذسٔهاڈىتٌتڊسنٍوسټ سؤسٍٔیسټډسٍیست ست٤لا٬ااذسٌتسوتٌ اى،ستٴاُت ٗسوتوهسوس٘اٵاٴیرست٤لا٬ااذسسسسس

ٔاهاڈىتٌتڊسسسڀیاٍیسٜاكیفسسستڈڃسوٌسزٝډیڇو ٽیستَسڈهډسٍ نس٬س3(2009 اتى.س)تاٌزاسوسهډٽاٌتڊ،سستٴُت ٗسڈی

تٔارسسسڀًتٌیسڀًتٌیس اس٬ىچسٍٔڈا  سوٌسڈوٌوسٍٔڈا  ست٤لا٬اذسڈبأةسوسڈٍزث٣ستاسڈو٠و٪سزٝډیڇس،هاسٍ٘ټر

ٍ اىهسنوتهاىسوت٘ارستَسسسسڀیسزٝاډیڇسس اس هاوسټ ستڀٍست سؤٌسیسٴٍتهڇسوسخٍوتَٖس ٙو ىستضٍتذسڈبٵیستٍتیسٴٍو

تڈاڃسوٌسسو ٽایستَسڈهډساٍ نس٬سس.سٔویسو ځٍس و٪سوسؾځو ځیسؤسیاتیست ست٤لا٬ااذس یاُسقاائُستهډیارستٔارسسسسس

ت٤لا٬اذسڈبأاةسوسسس،ڀًتٌیسڀًتٌیسوس اس٬ىچسٍٔڈا  سهاستٍتیسٍٔڈا  سٔهاڈىتٌتڊسٍ٘ټرسڀیٍیسٜكیفسزٝډیڇ

خٍوتَٖس ٙو ىستضٍتذسڈبٵیستاٍتیسسؾځو ځیسؤسیاتیست ست٤لا٬اذستٔرسټ ستڀٍست سؤٌسیسٴٍتهڇسوسهډؿبینس

ت٤لا٬ااذستاٍتیسسسسٸثاڃستَست بٽا سناووسسسس4(2006،س)هیاڃسوسڄاوسَسس.ڀیٍ اىهسنوتهاىسوت٘ارسسسسزٝاډیڇسس اس هاوسٴٍو

زوَ ٫ست٤لا٬اذستٔرسټ ستا ىست سٜوٌذسس٘ٵاٴیرت نسسڈهڇستا٘ى،سڀًتٌتڊ،سٔهاڈىتٌتڊسوسٔا ٍسي بٵ٭اڊسٍٔڈا  

ٔاووستټسٕااتیسسس یسټ س٬ىچسزٹاٌڊست٤لا٬ازیسوٌسٌتت٥ ستااسسَڈا(س2004.س)تٔسوڊ،سوٸیٷسڈوٌوستٌَ اتیسٸٍتٌسڀیٍو

ڀًتٌتڊسوٌستاَتٌسٍٔڈا  ستٍتیسٔاهاچسسستاستٌَ٘یسټ سٍٔڈا  سٔهاچسٍ٘ټرتٌَٖسيتزیسس،ٍ٘ټرستٴُت ٗس اتىس ٻ

هاستااستٌَٖسڈاوٌوست س٩ااٌسسسسستٌَٖسوتٸ٭یسٔهاچسٍ٘ټرسوٌس سیػ س.٘و ىسڈسٵاوذسنوتهىستووسڈوٌو ٩ٍسٸائڃسڈی

سس5(2009.س)ڈوهبسڇسوسٌتغیثاڂ،سوت٘رٔهاڈىتٌتڊسزٵاوذسنوتهىس

تیسزڅٹایسسسزٍ نسڈٍټُستٍتیسڈثاولاذسٍٔڈا  ستوٌْستوٌتٶستهاوتٌسزهٍتڊسڈهډسٍ نسوستٜڅیستڈاستٍتیسټٙوٌست ٍتڊ،

سَسسسسسټاٌآ یست انس هااوسڈٕاسڅُچسزٝاډیڇسسسسس،ٸىٌسڈٕڅڇ٘ووسوسسڈی سڀیاٍیسؤٌارس٬وتڈاڃسڈوغاووسوٌسآڊستٔار.ست

ڀیاٍیسڈبأاةسسسسڈهډسٍ نسڀٍوهسٴ٭اڂسوٌست نستاَتٌسهٕسبى،سزٝډیڇڀًتٌتڊستاڄٹوهسوستاڄٵ٭ڃ،سسټ سٍٔڈا  سآ ػا ی

تٍسخا  ست٤لا٬اذسٜكیفسوستهبځاچسڈهٝوٜاًسوٌستٌزثا٢ستاسٔووستټسٕاتی،سهُ ب سٍٔڈا  سوستااَوهست٠ااٴی،سسسسآ ها

 ټ  تاسزوغ ست ست نسزهٝیٛستهیب سآ ها،س ٹٗستُٕت یسوت٘س ستا٘ى.هډؿبینسسهاسوسزوت ىسوٌسهىت رسٍٔڈا  سڈی

 ٔاهاڈىتٌتڊس ڀاٍوهس نلاٲ تٍ ټ  وتٌو ٸٍتٌ ٬ډىه تیسٔهاڈىتٌتڊسقٍٴ  تنسیاٌ وٌ هاسٍ٘ټر ڈاڄٽیر تَ تهٙی

 هاایسسڀاًتٌیسسٔاٍڈا  س و زػااٌیس ٌتهثٍوهاایس و آزایس ت ىتَهایسؾٙڇ وٌتاٌهسیتٌَ٘ تا وتنڅی ت٤لا٬اذ غُء،

 

 

1. Barth (2005). 

2. Francis (2004). 

3. Bartav (2009). 

4. Hail , Leuz (2006). 

5. Mohanram, p.Rajgopal,s (2009). 
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سٌ وٌ ٘اٍټرس ڈى ٍتڊ تا ڈٕسٹیڇ تٌزثا٢ تَس٤ٍ ٷ ٍ٘ټر، تڅبىڈىذ ٤اٍٶسسوتٌ اى،س٘اٵاٴیرسٔاووستَسسسس تنسیاا

هااسٌتسسسزوت ىسڈٙٽڃس٬ىچسزٹاٌڊست٤لا٬اازیستاینست انسڀاٍوهسسسسسهایسڈاڄیسزاسقىسَ اویسڈیسٴٍتوت یست سٙاٌسڀُتٌٖ

س1(2004ټاهٗسوهى.س)ڀٍوسوسهډٽاٌتڊ،س

،ستٌزٹاءسغا ځاهست ٍتڊسوٌسڈو٠و٪س٘ٵاٴیرس1404لاَچست سيټٍستٔرسټ س ٽیستَستهىتٲسڈى ٩ٍسٔبىسؾٙڇست ىتَس

ت اٍتڊسوٌسڀاُتٌٖسسستیسسخڅ س8تهثووسقٽا رستَسس2014اڊسڈڅڃستٍتیسٔاڂس.سڀُتٌٖسٔاَڈتٔرڈاڄیسوست٤لا٬ازیس

ڈب٥ٹا سسس15ٌزثا سسسوتٌوستڈاستاست نسوغوو،سهبوَسٌزث ست ٍتڊسوٌسڈب٥ٹ سڈبأاةس یٕارسوسسس2٘ٵاٴیرستینستڄډڅڅی

س3.ٸٍتٌسڀٍٴس ستٔرس1404ؾٙڇست ىتَس

 تهډیر تَسهُ ب سٍٔڈا  وسس5ڈى ٍ رستَسٸثیڃسٔانساٌسٍٔڈا  س4زٝډیډاذسڈاڄی تٍ ٬ډىه ڀًتٌتڊسٍٔڈا   زإضیٍ

هاایسڈااڄیسوٌس٤ایسٴوتٜاڃسَڈاا یسسسسسسسهډؿبینستڄُتڈیسټٍوڊست سٙاٌسڀُتٌٖستٔر. تٍنوٌوتٌ ُٔت یست  تهډیر

ڀًتٌتڊستَس٤ٍ ٷست سٙاٌسٔهاچسوت٘س سوس٘ٽاٲست٤لا٬ازیسٌتسسُٔت یسوٌسغًبسٍٔڈا  سزوت ىسزإضیٍست سڈٙهٛسڈی

هُ با سٔاٍڈا  سوسسسستهډیارس٘اووسټا سسسسڈایستبااتٍت نسڈلاق٩ا سسسس6(2005زاسقىسَ اویسټاهٗسوهى.س)ټوټٍتڊ،س

آ هااسوٌسسسڀاٍسڈاٍزث٣ستااسسسسڈسٱیٍهاایسز٭اى ڃسسسوسڄُوچستٌٍٔیستٌٍٔیسٌوتت٣ستینست نسووسڈسٱیٍسوس٘ٵاٴیرسٔوو

)تَسغډڅا سټٙاوٌسسسستا٘اىسسټٙوٌهایسوٌسقاڂسزؤ٭ سټ ستاَتٌسٍٔڈا  ستسىٌ عسوٌسآ هاسوٌسقاڂسٌو ٷسڀٍٴسنسڈی

ستٔر.ستالاست ٍتڊ(،

وستااَوهسسس  ٔاٍڈاسسب  ٔووستٍسهُسری٘ٵاٴسٍیضإزټو٘ىسزاسسڈو٠و٪،ست نسخّوهٗسڈیستباتٍت نستاسزوغ ست ستهډیر

ڈوٌوستٌٍٔیسٸٍتٌسوهى.سهُ ب سٍٔڈا  سڈوٌوست س٩اٌسوستاَوهست٠اٴیستا سسستوٌْستوٌتٶستهاوتٌسزهٍتڊیسٌتسوٌست٠اٴ

یس٘وو.سهډؿباینستاٍتسسس٬بوتڊسڈسٱیٍهایسوتتٕس سوس٘ٵاٴیرسٔووسٍ٘ټرست س٬بوتڊسڈسٱیٍسڈٕسٹڃستٔسٵاوهسڈی

ز٭یینس ٻسٌتت٥ سڈبأةسوسؤٌرستینسڈسٱیٍهایسوتتٕس سوسڈٕسٹڃستَسڈسٱیٍهاایسټبسٍڄایسڈا باى:س ٕاثرسسسسس

،سڈسٱیٍسڈٝبو٬یستااَوهسڈبٵایسٔاهاچ،سسسسٍ٘ټرهایسٌ٘ى،سٌ ٕٻسٔیٕسډازیٻسس،سٴٍٜرٍ٘ټرتىهی،ستٌَٖس

تٔاسٵاوهسنوتهاىس٘اى.سسسسس٘اٍټرسسوسقػڇس ٹى بځیٍ٘ټرسسهایس ٹىیس٬ډڅیازی،ست ىتَهس ٕثرسزٱییٍتذسغٍ اڊ

سو ثاڂستٌٍٔیسووسٴ٠ٍی سَ ٍستٔر:سخّوهٗست 

 هاسٌتت٥ سڈ٭باوتٌیسوغووسوتٌو.ستینس٘ٵاٴیرسٔووسوسهُ ب سٍٔڈا  سڈوٌوست س٩اٌسٍ٘ټرس-

سهاسٌتت٥ سڈ٭باوتٌیسوغووسوتٌو.ستینس٘ٵاٴیرسٔووسوستاَوهست٠اٴیسٍ٘ټرس-

 

 

1. Grow (2004). 

7. Transparency International. 

8. http://www.transparency.org/ 

4. Financial Decisions. 

5. Capital Structure. 

6. Cochran (2005). 



 

 

‌
یز
تأث

‌
اف
شف

ی
‌ت

ود
س

‌
ز‌
ت

یهش
‌نه

ها
سز

‌هی
ی/‌

اف
ض
ه‌ا
سد
‌تا
و

یي
ًگ

ر 
ری

ز
 

ی 
شو

ّا
ي 

شی
 اف

ی،
اج

ت
 

س
س98

ى ٍ رسخّوهٗ،سزؤ٭ سوسڈ٥اڄ٭ااذستٔالاڈیسسسهایسڈسهایسڈاڄیسڈوغووسوٌسٔا رسهایسڈوٌوس یاَستَسٜوٌذسوتوه

،سڈٍټاُسس2ٌٔاا یس ا٘اٍتڊسسسهاایسغااڈ٫ست٤الا٪سسسس،س٘ثٽ سټىتڂ،سٔیٕسڇ1تهاوتٌسوتتٕس ست سٔاَڈاڊستوٌْسوستوٌتٶ

هایسٴٍٙوهسٔاَڈاڊستوٌْسوستوٌتٶستهاوتٌستٔسهٍتظس٘اىهستٔار.سٔاا ٍسسسسسوسڄوـس3خٍوتَٖست٤لا٬اذسڈاڄیست ٍتڊ

هاسوٌسخا ااڊسسسهاس)ڈا بى:ستٌَٖستاَتٌسٔهاچس٬اویسٍ٘ټرساڄیسٍ٘ټرهایسڈست٤لا٬اذسڈوٌوس یاَسڈٍتو٢ست سٜوٌذ

آوٌیسس،سڀٍوتٔرتهاوتٌسسسزوتینسڈوٌوس یاَستٔر(سوٌستا ٻست٤لا٬ازیستوٌْستوٌتٶسQٔاڂسټ سوٌسڈكأث س ٕثرس

.سهډؿباینست سهاابس ډو ا ستا سسسسستٔرتیبیسٔووسوس...سس.ست نست٤لا٬اذس٘اڈڃسٔووسوسَ اڊ،سزٍتَ اڈ ،سخیٗڀٍو ى

سهسخابعستاٍتیس اٻسووسٌسٜاب٭رسسس19ٍ٘ټرستَسس108)قًٴی(ست ػاچسڀٍٴس سوستٍست نستٔاْ،سس4ڀٍیسٌوٖسٍٰتاڂ

ست سهابس٘ىهسټ سو٠٭یرسآ هاستٍسقٕةسٜب٭رست سٍ٘ـسَ ٍستٔر.(س1386-91ٔاڄ س)

سٴٍتوت یست١٬ایس ډو  ست سزٵٽیٻس و٪سٜب٭ر. 4جذَٚ 

5وذ
 ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ٘بْ صٙیییؼیت 

 1 تٔسهٍتظسيٰاڂسٔبٿ 10

 5 هایسٴڅُیسټا  تٔسهٍتظس 13

 1 تٔسهٍتظسٔا ٍسڈ٭اوڊ 14

 7 هایسًٰت یسوسآ٘اڈیى یست وت٪سٴٍآوٌوه 15

 1 ڈبٕوغاذ 17

 2 تیسهایس ٵسی،سټٻسوسٔونرسهٕس سٴٍآوٌوه 23

 26 ٔانرسڈوتوسوسڈكٝولاذس٘یډیا ی 24

 2 لأسیٻسوسخلأسیٻ 25

 14 ٔا ٍسڈكٝولاذسټا یسٰیٍسٴڅُی 26

 12 ٴڅُتذستٔأی 27

 7 آلاذسوسزػهیُتذسڈا٘ین 29

 4 هایستٍٸیسآلاذسوسؤسځاهسڈا٘ین 31

 1 هاسوسؤا ڃستٌزثا٤یسٔانرسٌتو و،سزڅو ُ وڊسوسؤسځاه 32

 19 نووٌوسوسٔانرسٸ٥٭اذ 34

 1 ټاٌیسٜب٭سیسخیډاڊ 45

 2 قډڃسوس ٹڃ،ست ثاٌوتٌیسوستٌزثا٤اذ 60

 1 هایسخٙسیثا یسوسټډٽیسقډڃسوس ٹڃسٴ٭اڄیر 63
 

 

سwww.rdis.irت س ٙا یسس.1

 www.codal.irت س ٙا یسس.2

 www.fipiran.comت س ٙا یسس.3

4. Criteria-Filtering Technique. 

ستوٌْسوستوٌتٶستهاوتٌستٔسهٍتظسڀٍو ىهستٔر.ڈوغووسوٌسټساتها  سٔاَڈاڊسسISICټىسٜبا ٫ستَسٴا ڃسس.5

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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 1 هایسوتتٕس ست سآڊسٴ٭اڄیرٌت ا  سوس 72

 1 نىڈاذسٴبیسوسڈهبىٔی 74

 108 غااااډ٫

س

زكڅیڃسهډثٕسځیسوسٌڀٍٔیوڊسوسٌوٖسآڈاٌیسخا ڃسو ساا،سڈاوٌوستٌٍٔایسٸاٍتٌسسسسستاستٔسٵاوهستَسهاسوسآڈاٌهاسسوتوه

تٔسٵاوهس٘ىهستٔار.سڈاىڂسسسسMinitab16سوسEviews 7،سSpss 20تٴُتٌهایسسڈب٩وٌستَس ٍچست ى.ستى نسڀٍٴس 

سزوتڊسوٌس ډووتٌسَ ٍسڈلاق٩ سټٍو.سڈٵهوڈیسخّوهٗسٌتسڈی

سڈىڂسڈٵهوڈیسخّوهٗس.4ٕ٘ٛداس 

س
 

 

 ادتیات هَضَع. 5

سآوٌوڊ تاٍتیس قٕااتىتٌیس ٘اىهس خً ٍٴس  تٜوڂ ڈكىووه وٌ آڀاها   هایسڀاچ تٍوت٘سن ٴٍآ بى ٔوو ٘ٵاٴیر

ٌتستاٍتیسآڊسس ٸا و ی و ٸٍتٌوتوی ٔهاچ، تاَتٌ ٘اڈڃ ت ځیُه ٔ  تووهسو ت س٩اٌ ٥ٔفسڈوٌو ت  ٘ىه ڀُتٌٖسٔوو

ستڄځویت ى.سوٌسڈوٌوس٘ٵاٴیرسٔوو،ستڄځوهایسڈس٭ىویستٌتئ س٘ىهسټ سڈهډسٍ نسآڊسوٌستٍڀیٍ ىه،سسوٌس ٩ٍسڀٍٴس 

 ستاس تڄځاویسوسسٔاووسهاىٲسس ټاٍوڊس قىتٸڃ تڄځوی،سٔووسهىٲ ټٍوڊ قىتټطٍ تڄځوی،سٔووسهىٲ هډوتٌٔاَی

 تٔر.سآٌتڈٗس)ٔووسهىٲ( آوٌوڊسؤر

 و خٍوتنس  ٍٔڈا   تاَتٌ تٍ قٕاتىتٌی هایسڀُ بٗ زإضیٍ آَڈوڊ ت  ٔوو ٔاَیس٘ٵاٲ قوَه وٌ توڄی  توتیاذ

سٌ وڈٽاا یٽیسس ة،س ٭بایسٴ٠ٍای سسٴ٠ٍی سٌٸی وو ڈیاڊ آڊ،سزډا ُ تٜڅی زډٍټُ ټا وڊ سٌ تااَت تٔار.سٴ٠ٍای سسس ټاا
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 هاایسسٜاوٌذس ټبباىڀاڊسستٔسٵاوه ټ  تٔر آڊ تیا ځٍ و تووه ٌت ع1960 وه  قٕاتىتٌی توتیاذ وٌ ڈٽا یٽی

 ڀاًتٌتڊسسٍٔڈا   و وهبىس ډی ٸٍتٌ تٔسٵاوه ڈوٌو ٌت هاسٍ٘ټر ڈاڄی هایسڀُتٌٖ ٰیٍستَ ت٤لا٬ازی ڈبات٫ ڈاڄی،

 نوو زٝډیډاذ هاسٍ٘ټر زو٣ٔ ٘ىه ڀُتٌٖ ت٤لا٬اذسڈاڄیسوٌ ڈب٭ٽٓ ٨اهٍی هایستٌَٖ تٍتٔاْ ٍٜٴاً

 ٍٜٴاً ٔهاچ ٸیډر قٕاتىتٌیسو ٔوو ڈیاڊ ٌتت٥  ټ  ټبىسڈی تیبیسخیٗ ڈٽا یٽی  ډا بى.سٴ٠ٍی سڈی تزهاي ٌت

سٗ ؤایڅ س تا س ٔیٕاسډازیٻس ٤وٌس ت تٔر ڈډٽن ڀًتٌتڊسٍٔڈا   و ځٍ ٬ثاٌذ ستٔر.ست ڈٽا یٽی  و هااسسڀاُ ب

 ٴ٠ٍای س ت انستڈاسوٌسڈوٌوسٴ٠ٍی ستاَتٌسټااٌ،سسس1(2012)ؾنسوسهډٽاٌتڊ،سس.٘و ى قٕاتىتٌیسڀډٍته هایسٌوٖ

سٌ هاایسسٸیډر ټ  تٔر آڊ تیا ځٍ و تووس1970 وه  وٌ ڈاڄی قٕاتىتٌی زكٹیٹاذ تٍ ٴٍڈاسقٽڇ خاٌتوت ڇ  تااَت

 و ٸاویس  یډا سس٠٭یٳ، ٘ٽڃ  ډا ى.سٔ سڈی ڈب٭ٽٓ ټاڈڃ ٤وٌس تسٌت ؤسٍْسوٌ زډاچست٤لا٬اذ تهاوتٌ توٌتٶ

 تٔارس آڊ قاڄر زٍ نسخً ٍٴس  ټاٌت تاَتٌ ٴ٠ٍی   یډ سٸوی ٘ٽڃ وتٌو.سڈ٭ډولاً وغوو تاَتٌ ټاٌت ی تٍتی ٸوی

 ټا س تٔارس آڊ تَ ټاٌتسقاټی ٴ٠ٍی  تَ ٘ٽڃ تٔر.ست ن ڀٍٴس  ٸٍتٌسڈى ٩ٍ ټاٌت تاَتٌ ٴ٠ٍی  آَڈوڊ تٍتی ټ 

سزٱییاٍتذس  او٪س ت ن وهى.سڄًت زٙهیٛ ٌتس٘ىه( ٔاَی)قٕابسآٌت ٙیسقٕاتىتٌی زٱییٍتذ تضٍ زوت ىسڈی تاَتٌ

 ڀاًتٌتڊسٍٔڈا   ت  ت٤لا٬اذ تَ آڀاهی و ځٍ، ٬ثاٌذ  ډا ى.ست  ڀډٍته ٌت تاَتٌ ٔیٕسډازیٻ ٤وٌس زوت بىستس ډی

تتٍتهیډایسټٍوڄاٍسوسسست ىس)سڀٍٴس  تٍ وٌ ٌت ت٤لا٬اذ ت ن ٸثلاً هاسَ ٍتسٸیډر وهىس ډی ٌت ت٠اٴی ٔوو ټٕة تغاَه

س.(1385،سقٕبیسآيٌوتٌ ا ی

ت ىسزاسڈیُتڊسهُ ب سهٍسټاىتچستَس٬وتڈاڃسزوڄیاىستَسغډڅا سسسسسسهایستٸسٝاویسهډوتٌهسٔ٭یسوت٘س سهاسوستبځاهسٍ٘ټر

هُ ب سٍٔڈا  سهاٍس٘اٍټرس٬ثااٌذستٔارستَس اٍلسسسسسستو٢ست سٍٔڈا  سٌتسزهډینسوستٍآوٌوس ډا بى.سهایسڈٍسهُ ب 

-ؤارسآوٌوسزااستسوت اىست س٩ااٌتذسٔاٍڈا  سسسسسس ها ٗستڀًتٌیتاَوهیسټ ستا ٕسیسآڊسٍ٘ټرس ٕثرست سٍٔڈا  
سهاسټر(س1389ٍ٘)ت٬سډاویسوسهډٽاٌتڊ،سس.ڈینسټبىإت ىسزسڀًتٌت یسٌتسټ سوغوهستڅبىڈىذسٍ٘ټرسٌتسٴٍتهڇسټٍوه

تا اىسسسڈایسسوسوٌست نسَڈیبا سسټٍوهټډیب سسٌتسهاهُ ب سهډ سوتوهستا ٕرسنووسڈیست سڈب٩وٌستیٙیب سټٍوڊستٌَٖ

س2(2006،ستاڄیسوسهډٽاٌتڊ)س.ڀیٍیسهُ ب سٍٔڈا  ستا٘ىٸاوٌست ست ىتَهسټ 

سهااسخٍوتنسا ستٔار.س ٩ٍ ا سسسسهایسڈس٭ىویستا ستٌٍٔایسٔاانساٌسٔاٍڈا  س٘اٍټرسسسسسزاټبوڊ،س ٩ٍ  س50تَسوه س

سٖسسستیس)ڈاڄی(،س ٩ٍ  سٔڅٕڅ سڈٍتزثی،سزوتَیس استىهڈیڅٍ،س ٩ٍ  ستووغ س-ڈوو څیا ی تیبایسستٕاساڊست ٕاسا،سناو

سهأر.سهایسٴٍٜرستَسغډڅ ست نس ٩ٍ  ڈٵ٢ٍسڈى ٍ سیسوسوٌ ؿ 

3ڈیڅٍ ت  ٍٔڈا   ٔانساٌ ڈ٥اڄ٭اذستبیاو ن ٔاتٹ 
ٴ٠ٍی س ڀٍوو.تٍسڈی1958 ٔاڂ وٌس(M-M)س4وسڈوو څیا ی 

تیسوٌسآڊستٔرسټ ستٌَٖسٍ٘ټرستَسٔانساٌسٍٔڈا  سآڊسڈٕاسٹڃستٔار.سوٌسڈٹاڄا سسسس(M-M)تٜڅیسڈ٥اڄ٭اذس

،سڈیڅٍسوسڈوو څیا یسڈ٥اڄ٭اذستوڄی سنووسٌتستاسوتٌوسټٍوڊسٴٍٞسڈاڄیاذسزٱییٍسوتوهسوست سآڊس٬باوتڊسس1963ٔاڂس

تست سٔاا ٍسسها،ستىهیسٌڀیٍیسټٍو ىسټ سٍ٘ټرتیس)ڈاڄی(سوتو ى.ستٍستٔاْست نس ٩ٍ  سآ اڊس سیػ  ٩ٍ  ستووغ 

 

 

1. Chen (2012). 

2. Bailey (2006). 

3. Miller. 

4. Modigliani. 
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س1(2004،ست ٕسوڊ)س.وهىهایستهٍهسڈاڄیاذسٌتسټاهٗسڈیوهبى،سؾٍتسټ سخٍوتنرڈبات٫سزإڈینسڈاڄیسزٍغیفسڈی

٘ووسوست نسَڈا یستٔرسهاستنًسڈیت ى،سڈب٥ٹاًستَسٴ٠ٍیاذستوڄی سآڊ سا ػیسټ سڈوو څیا یسوسڈیڅٍست سآڊسٌٔیىه

٘اوو،سستا٘ىسټ سڈوغاةسڈایسسٍٔڈا  سوتٌتیس وتٸٝیسڈیټ ستاَتٌسٍٔڈا  سټاڈڃستا٘ى.ستڈاسوٌس٬اڄڇسوتٸ٭یرستاَتٌس

هډاڊس سا عست سؤرس یا ى.ستباتٍت نست٘هاٜیسټ ستاس ٩ٍ  سڈوو څیا یسوسڈیڅٍسڈهاڄٵبى،ست سٹااوتذسناووسٌتستاٍسسسس

هایسڈیڅٍسوسڈوو څیا ی،ست٭ىستَسٔڅٕڅ س ٹىهاسوس ٩ٍهاستٍس و٘س ست ى.هاسزډٍټُسوتوهٰیٍوتٸ٭یستووڊسٴ٠ٍیاذسآڊ

ټااٌڀیٍیسسست س ٩ٍ  سزوتَیست ٕساسڈوٌوستٌٍٔیسٸٍتٌسڀٍٴر.سوٌست نسڈىڂس  سزبهااسڈُت اایستا سسسڈ٥اڄ٭اذسڈسٽیس

سهایس ډا بىڀیسڈوٌوستٌٍٔیسٸٍتٌسڀٍٴر.هایسوٌ٘ٽٕسځیسوسهُ ب ستىهی،ستڅٽ سڈ١ٍتذسآڊس ٭بیسزٹثڃسهُ ب 

ڈٍتزثایسٌتسسسهاسوٌستٔاسٵاوهستَسڈباات٫سڈااڄیسٔڅٕاڅ سسسسڀٍست نسڈو٠و٪ستٔرسټ سٍ٘ټرڈٍتزثیستیاڊس ٩ٍ  سٔڅٕڅ 

ټببى.س هٕرستَسوغوهسوتنڅیست٭ىستَستىهیسوسوٌس ها رسوٸسیست نسڈبات٫سوٌستنسیاٌس ثا٘ى،ستٸىتچست س٬ٌا رسڈی

سټببى.ستٴُت ٗسٍٔڈا  سغى ىسڈی

سٗ ڀًتٌتڊسٌتٍٔڈا   ؤسٍْ وٌ ت٤لا٬اذ ت٬سثاٌ قٕاتٍٔیتباتٍت نست س٤وٌسټڅی،س سٗسڈایس تٴاُت  سوهاى.ستٴاُت 

سٌ ڈاوٌوس تااَوهس  اٍلس ت٤لا٬اازیس ٌ ٕاٻس وهى.سټاهٗڈی ټاهٗ ٌت یت٤لا٬از ٌ ٕٻ ت٤لا٬اذ، ټیٵیر ست س٩اا

ست٤لا٬اذ ټیٵیر تٴُت ٗ ت  ڈبػٍ ټ  تالازٍ، ټیٵیر تا قٕاتٍٔی وهى.ستباتٍت نڈی ټاهٗ ٌت ڀًتٌتڊسٍٔڈا  

سوهى.سڈی ټاهٗ ٌت هاٍ٘ټر ٍٔڈا   ٘وو،سهُ ب سڈی

ڀاًتٌتڊسسسټبىسوسخاوت٘یستٍتیسٍٔڈا  ست ځیُهسڈیڀًتٌیس یٍویسڈكٍټیستٔرسټ ست ػاوستاَوهسوٌسٴٍآ بىسٍٔڈا  

ڀًتٌتڊسقائُستهډیرستٔر،ستٍتیست بٽا سزډااڈیسسسڀًتٌیستٍتیسٍٔڈا  ٘وو.ستاَوهس ا٘یستَسٍٔڈا  ڈكٕوبسڈی

تٍتتٍستٔرستاسزٵاوذستینس ٍلستااَوهسسست٠اٴیڀیٍو.ستاَوهسسڀًتٌیست سڈب٩وٌسټٕةستاَوهسٜوٌذسڈیتاَیسٍٔڈا  

نوتهاىسس)ڈىڂسٔاوهستااَتٌ(ستٔاسٵاوهسسسستَسڈىڂسز٭ى ڃس٘ىهستاَتٌست٠اٴیز٭یینستاَوهسٍ٘ټرسوستاَوهستاَتٌ،ستٍتیس

س(.2009٘ىس)خسٍٔن،س

س

 پیطیٌِ پضٍّص. 2

تاینسٴاٍوٖستٔسٹٍت٠ایسٔاهاچسوسټیٵیارسٔاووسسسسسسسست ستٌٍٔیسٌتت٥ا سوٌسڈ٥اڄ٭ سنووسس،2(2012ٌ ؿاٌؤوڊس)

ټببىستَست٤لا٬ااذسسیسٔهاچسڈی.سویست ست نس سیػ سٌٔیىستٴٍتویسټ سڈثاوٌذست سٴٍوٖستٔسٹٍت٠ ستٔرخٍوتنس

ټببى.ستٴُوڊستاٍست ان،سٴاٍوٖستٔسٹٍت٠ایسٔاهاچسوٌسسسسسستٸلاچسز٭هىیسوٌسڈوٌوسٔووسآ بىهستٔسٵاوهسؾبىت یس ډی

تینسڈاڄیاذسوسټیٵیرسٔاووسٌتستٌٍٔایسسسسٌتت٥ ویسهډؿبینسخٍسهُ ب ستٔر.سسهایستاستٸلاچسز٭هىیسَ اوٍ٘ټر

هایسوتٌتیسزٵااوذسَ ااوسسسهایس ٹىیستٍتیسٍ٘ټرغٍ اڊټٍوسوست ست نس سیػ سٌٔیىسټ سضثاذستٸلاچسز٭هىیسوس

 هایسڈاڄیازی،سټډسٍستٔر.وٴازٍسوست٨هاٌ اڈ ستین

هایس ٹىی،سهُ با سٔاٍڈا  سوستااَوهسسسسستیبیسغٍ اڊسخیٗ»،سوٌسخّوهٙیسزكرس٬بوتڊس3(2011هوسوسهډٽاٌتڊس)

هااستاٍسسسسهایسٔووسٍ٘ټرستیبیسهاستاسزوغ ست سخیٗست ستٌٍٔیسٌتت٥ ستینسٔ سڈسٱیٍسخٍوتنسبى.سآڊ«سڈوٌوست س٩اٌ
 

 

1. Easton (2004). 
2. Richardson (2012). 

3. Hou (2011). 
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سٗسهایسڈٍتو٢ست سغٍ اڊسهایسوس٘انٛسڈثبایسڈىڂ تیبایس٘اىهسوستاٍآوٌویستاٍسٌویسهُ با سسسسسسسهایس ٹىیسخای

ڈوٌوستٌٍٔیسٸٍتٌسس2008زاسس1968هایسسهاسٌتس٤یسٔاڂسهایستٌُڀیستَسٍ٘ټرسهاسزإټیىسوس ډو  سٍٔڈا  سٍ٘ټر

سٗسسسهاسستیبیسهایسٔووستٍسڈثبایسخیٗستیبیسوتو ى.سآ هاس اٴسبىسټ سخیٗ هاایسسستیبایسسایسو ځاٍسوٌستٌزثاا٢ستااسخای

هایسٔووستٔار.سهډؿباینسوٌستٌزثاا٢ستااسسسسسستیبیسهایس ٹىیستووهسوستٍسڀٍٴس ستَس٠ٍت ةسڈٍتو٢ست سخیٗسغٍ اڊ

هُ ب سٍٔڈا  سوستٌزثا٢سآڊستاستاَوهسڈوٌوست س٩اٌسٔهاچست ست نس سیػ سٌٔیى ىسټ س٘اانٛسڈاٍزث٣ستااستااَوهسسسسس

هاسهډؿبینس٘وتهىیسٌتسوٌستٌزثا٢ستاسزإ یىسس.سآڊتٔر ستاَوهسٔهاچسهایسڈٍتو٢ستستیبیسڈوٌوست س٩اٌسهډاڊسخیٗ

سٗسسسٌتت٥ سڈ٭باوتٌستینس٥ٔفسنٝوٜیاذسڈٍتو٢ست ستاَوهسڈوٌوست س٩اٌسٍ٘ټرسوسغٍ اڊ تیبایسسسهاایس ٹاىیسخای

 تیسهُ ب سٍٔڈا  سز٭ى ڃس ډوو ى.سس٘ىهسؤرس اٴسبىسوسآڊسٌتستٍسڈثبایسڈىڂسخا  

یست٤لا٬ازیسټیٵیرسٔووسٌتستاستاَوهسآ بىهسٔهاچستٌٍٔیسټٍو اىسوسسیسڈكسوتٌتت٥ س،1(2011ؾاڊسوسهډٽاٌتڊس)

سیسڈبٵیسوغووسوتٌو.ت ست نس سیػ سٌٔیى ىسټ سڈیاڊستٸلاچسز٭هىیسوستاَوهسآ بىهسٔهاچسٌتت٥ 

هایسسڀًتٌیسٍ٘ټسیسوسهُ ب سها،سٍٔڈا  س ٹى بځیسوتٌت ی»،سوٌسخّوهٙیسزكرس٬بوتڊس2(2013ٴڅوٌسوسهاٌ ٓس)

ٌٍٔیسٌتت٥ ستینسٔ سڈسٱیٍسڈًټوٌستٍسڈثبایسزئاوٌیسزػااٌذسنااڈوٖسخٍوتنسباى.سسسسست ست«سزإڈینسڈاڄیسوتنڅی

هاایسسسهاستٍسٌویسهُ با سسڀًتٌیسٍ٘ټرسهاسزكڅیڃسټٍو ىسټ سؾ٥وٌسقػڇسوس٥ٔفس ٹى بځیسوس٥ٔفسٍٔڈا  سآڊ

هااسوٌسز٭یاینسٔا٥فسوسسسسسوهىسټ س ٹى بځیسوتٌت یسزإڈینسڈاڄیسوتنڅیسزإضیٍڀًتٌستٔر.س سا عسزكٹیٷس ٙاڊسڈی

 هایسغى ىستٕیاٌستاستهډیرسوسزإضیٍڀًتٌستٔر.سڀًتٌیس قػڇسٍٔڈا 

تؤٌایسسسهاایسیسٍٔڈا  سٌتسوٌسٍ٘ټریسټیٵیرسٔووسوسهُ ب وٌزكٹیٹیسٌتت٥ س،(1391 وٌوٖسوسڈػیىیس)

(ست ستٔسطبایسٔااڂسس1378س-1382یسڈوٌوسآَڈوڊس)ت ٍتڊستٌٍٔیسټٍو ى.س سا عسزكٹیٷس ٙاڊسوتوسټ سوٌسووٌه

سٔووسوسهُ بةسٍٔڈا  سوغووسوتٌو.ڈ٭ٽؤیستینسټیٵیرسس٥ ٌتتس1379

سُسیٵاسیهاایسټسسیّڀاس وسنیٌتت٥ ستاسس اڈ سووٌهستٌ٘ىسنووست ستٌٍٔیسخا اڊوٌسس،(1385)سیىیڈػ سبا س ٔاووسوسه

ٔوو،س٘اڈڃسسیٵیهایسټسیّڀ وسنیخّوهٗ،سوغووسٌتت٥ سڈ٭ٽوْستسع .س ساخٍوتنس ستٔرٔهاچس٬اویسس  ٍٔڈا

سُ سٔوو،سڈٍتو٢ستووڊسٔووست ستٌَٖسٔهاچ،ستسیبیتسٗیخسریٔوو،سٸاتڅسىتٌی خا س  ٔاٍڈاسسبا س ڈوٸ٫ستاووڊسوسه

 .ټبىسیڈسى یإٔهاچس٬اویسٌتسز

هاایسسټاٌیسوستغُتءسهُ با س(،سوٌسخّوهٙیست ستٌٍٔیستٌزثا٢ستینسڈیطاٶسڈكاٴ٩ 1389ت٬سډاویسوسهډٽاٌتڊس)

ٌیسقٕاتىتٌیسخٍوتنسبى.سټاڀیٍیسڈكاٴ٩ هایستؤٌیسزهٍتڊسوستٌتئ سڈىڄیستٍتیست ىتَهزإڈینسڈاڄیسوٌسٍ٘ټر

هاایستڅبىڈاىذسوسسسهایسقٹوٶسٜاقثاڊسٔهاچسوستاىهیسټاٌیسقٕاتىتٌیستاس ٕثرهاسوٌ اٴسبىسټ سڈكاٴ٩ آڊ

هاایستوڂسسهایسڈاڄیستا سوتٌت ایسسهایستوڂسووٌه،سٌتت٥ سڈٕسٹیڇسوستاس ٕثرسهُ ب ٔووسهٍسٔهڇست سټڃسوتٌت ی

 ووٌهسٌتت٥ سڈ٭ٽوْسوتٌو.س

هایستٜاوڂسٌتهثاٍیسسسس(،سوٌسزكٹیٹیست ستٌٍٔیسٌتت٥ سټیٵیرسٔووسوستٍنیسغبث 1385ڈٙا مسوستٔډا٬یڅیس)

٘اڈڃسوٌٜىسڈاڄٽیرست١٬ایسهیئرسڈى ٍهسوسز٭ىتوسڈى ٍتڊسٰیٍڈو٨ٳسوٌستاوٌْسزهاٍتڊسخٍوتنسباى.س ساا عسسسسس

وهاى.سسسزكٹیٷسوغووسٌتت٥ سٰیٍن٥یستینستٸلاچسز٭هىیسوسوٌٜىسڈاڄٽیرست١٬ایسهیئرسڈاى ٍهسٌتس ٙااڊسڈایسسس
 

 

1. chan 

2. Flor (2013). 
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ټیىستٍس ٹٗستٌٸاچسز٭هىیستٌٍٔیسإتٌزثا٢ستینسټیٵیرسٔووسوستاَوهسٔهاچسٌتستاسزس،(1384نوتغویسوس ا٨ډیس)

ضیٍسڈیُتڊستٌٸاچسز٭هىیسوستغاُتیسسإها،سزكرسزسهایسزكٹیٷسڈیا ځینستاَوهسٔهاچسٍ٘ټرټٍو ى.ستٍستٔاْس اٴس 

 سڀیٍ ى.ڈٍتو٢ست سآڊسٸٍتٌس ډی

تینسټیٵیرسٔووسوسوتټابٗستااَتٌستا سزٱییاٍتذسٔاووس ٹاىیسسسسسسسس٥ ت ستٌٍٔیسٌتتس،(1383ضٹٵیسوسټٍؤسا یس)

ڀًتٌتڊسوٌستوٌْستوٌتٶستهاوتٌسزهٍتڊسهبځاچسوتټبٗست سزٱییاٍتذسست ى.س سا عسزكٹیٷس ٙاڊسوتوسٍٔڈا  سخٍوتنس 

 سڀیٍ ى.هاسٌتسوٌس ٩ٍس ډیٔووس ٹىی،سټیٵیرسٔووسٍ٘ټر

ٌتت٥ا ستاینسټیٵیارسٔاووسوستااَوهسٔاهاچسسسسسسس»ٔایسس(،س٤یسزكٹیٹیستا ستٍس1385ٌنوٖس٤یبرسوستٔډا٬یڅیس)

ت اى.سوٌست انسسسسخٍوتنس س1379س-1383هایسس٤یسٔاڂ«سهایسخً ٍٴس س٘ىهسوٌستوٌْستوٌتٶستهاوتٌسزهٍتڊسٍ٘ټر

٬باوتڊسڈسٱیاٍسسسسخّوهٗسټیٵیرسٔوو،سقػڇستٸلاچسز٭هىی،ستغُتیستنسیاٌیسوسٰیٍتنسیاٌیستٸالاچسز٭هاىیستا سسس

هاایسخاّوهٗستا سټډاٻسزػُ ا سوسسسسسسستا٘بى.ستٌٍٔیسٴ٠ٍای سسڈیسڈٕسٹڃسوستاَوهسٔهاچست س٬بوتڊسڈسٱیٍسوتتٕس 

سوهىسټ سٌتت٥ س٠٭یٵیستینسټیٵیرسٔوووستاَوهسٔهاچسوغووسوتٌو.سسزكڅیڃسٌڀٍٔیوڊس ٙاڊسڈی

 

 ضٌاسی پضٍّص رٍش. 3

هایسخً ٍٴس س٘ىهسوٌستوٌْستوٌتٶستهاوتٌسسهډا ٥وٌسټ سٸثلاًس یُسيټٍس٘ىه،سغاڈ٭ سآڈاٌیسزكٹیٷ،سټڅی سٍ٘ټر

سٞستٔر.س ډو  سزكٹیٷست سٌوٖسقًٴی،سخٓستَست٬ډاڂسخیٗس1386-92َڈا یسسزهٍتڊسوٌستاَه هااست سهاابسسسسٴاٍ

ت اى.سڈسٱیٍهاایسوتتٕاس س٘ااڈڃ،سهُ با سسسسسسستبىیس٘ىهسڀٍوو.سڈسٱیٍهایست نسخّوهٗست سٔ سڀٍوهسَ ٍس٤ثٹ سڈی

وٌسسi٘اٍټرسسس،سڈسٱیٍسڈٕسٹڃس٘ااڈڃس٘اٵاٴیرسٔاووسسسtوٌسٔاڂسسiٍ٘ټرسسٍٔڈا  سوستاَوهست٠اٴیسڈوٌوست س٩اٌ

هاایسٌ٘اى،سٌ ٕاٻسٔیٕاسډازیٻ،سڈسٱیاٍسسسسسسستٌَٖ،سٴٍٜرسوسڈسٱیٍهایسټبسٍڄیس٘اڈڃس ٕثرستىهی،سtسٔاڂ

هایس ٹىیس٬ډڅیازی،ست ىتَه،سقػڇس ٹى بځی،س ٍلسٌ٘اىسوسسسڈٝبو٬یستاَوهسڈبٵیسٔهاچ،س ٕثرسزٱییٍتذسغٍ اڊ

تٔر.ست انس٬اوتڈڅیس ااسزكارسټبساٍڂسسسسسسسtوٌسٔاڂسسiٍ٘ټرسس ٕثرسزٱییٍتذسٔووسهٍسٔهڇست سٸیډرسهٍسٔهڇ

زوت ىسآڊسٌتسڈكأث سټبىس اسزكرسټبساٍڂس٘اٍټرسٸاٍتٌس ىتٌ اىسوستَسڈكای٣سسسسسسسٍټرسٸٍتٌسوتٌ ىسوسٍ٘ټرسڈی٘

(.سڀاهیست نس٬وتڈڃسآ ٹىٌسزاإضیٍسڀًتٌ اىسټا س او اىهسسسسس2008٘ووس)تاٌیسوسهډٽاٌتڊ،سستیٍوڊستٍسآڊسزكډیڃسڈی

 تاٍس٘اٍټرسوتٌوسسهایسهبځٵسیسس٘ووسوسهُ ب سڀٍٴسنسآڊسڈبػٍست ست سهابس ٻسٌوٖسزإڈینسڈاڄیس اؤٌرسڈی

س(2009ٔاَو.س)خسٍٔن،سسڈی

،س1(2011تٍتیسڈكأث سهُ ب سٍٔڈا  سٔهاچستَسڈىڂسزبُ ڃس٘ىهسٔووسزٹٕیډیسوستَسخاّوهٗسټاوؾیسیٽیس)سس

ستا٘ى:سخیٍویسټٍوهسوس كوهسڈكأث سآڊست سٜوٌذسَ ٍسڈی

س

)     سسسسس                          (سسس1)سسس
[       ]

  
) سسسسسسسسسسسسس  

 

 

1. Konchitchki (2011). 
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تااسٔاووسزٹٕایډیسڈاوٌوست س٩ااٌسٸاتاڃسسسسسسسس       هُ ب سٍٔڈا  سٔهاچس٬ااوی،سسس    س(،1)سوٌسٌتت٥ 

 ٍلسٌ٘ىسٔووسزٹٕایډیسڈاوٌوسسسسgٸیډرستاَتٌسټبو یسٔهاچس٬اویسٍ٘ټرسوسس  خٍوتنرسوٌسخا اڊسٔاڂستوڂ،س

ست س٩اٌستٔر.

ٔاهاچسٌتسڈكأاث سوسسسس(،ستتسىتستاَوه2008تٍتیسڈكأث ستاَوهست٠اٴیستتسىتستٍس٤ثٷسخّوهٗستاٌیسوسهډٽاٌتڊس)

(سڈكأث سوسوٌس ها رستٍس٤ثاٷسخاّوهٗسخسٍٔانسسسس2006ٔدٓستاَوهیستاَتٌسٌتستٍس٤ثٷسخّوهٗسهیڃسوسڄوَس)

tiRET(،ستاَوهست٠اٴیس)2009) (ستَسزٵاوذستاَوهسٔهاچسٍ٘ټرسوستاَوهیستاَتٌست سٜوٌذسَ ٍسٸاتڃسڈكأاث سس,

س:تٔر

س

       سسسسسسسسسسسسسسسسس(2) 
(          )                     

     
س    

س

ٔووس ٹىیسهٍسٔهڇستاٍسسسDPS،سt-1وسسtٸیډرسٔهاچسوٌست سهایسٔاڂست سزٍزیةسسPit-1وسسPit(،س2وٌسٌتت٥ س)

وٌٜاىستٴاُت ٗسسسسBوسوٌٜىستٴاُت ٗسٔاٍڈا  ستَسڈكاڃسآوٌوهس ٹاىیسسسسسAس،تتسىتیسووٌهستٔاْسز٭ىتوسٔهاچسوٌ

ستٔر.سا٘س س است ىونس ٍٔڈا  ستَسڈكڃسٔووست ث

ت سس        تٔرسټ ستڀٍسسس(،س٘ٵاٴیرسٔووس ٻسڈسٱیٍسڈٝبو٬ی2013تٍس٤ثٷسخّوهٗستاٌزاسوسهډٽاٌتڊس)

ٜوٌذستٍتتٍسٜٵٍسنوتهىس٘ىسوست سٜوٌذسَ ٍسٸاتڃسسوسوٌسٰیٍست نس1وٌٜىستا٘ىستٍتتٍسس25ؤرسآڈىهستیٙسٍستَس

س:تٔرڈكأث س
 

س                             سسسسسسسسسسسسسسس(3)س
س

٘ٵاٴیرسس          ٘ٵاٴیرسوٌآڈىسټڃسوسس         ٘ٵاٴیرسٔوو،سس        وٌسٌتت٥ ستالا،س

ٔووسناڄٛستٔر.ستٍتیسڈكأی س٘ٵاٴیرسوٌآڈىسټڃسوس٘ٵاٴیرسٔووسنااڄٛستَسٌوتتا٣سَ اٍستٔاسٵاوهس٘اىهسسسسسس

ستٔر.

          
وٌآڈى ٍ٘ټر وٌ ٔاڂ غاٌی

تٌَٖ وٴسٍی غډ٫ ټڃ وتٌت ی ها
 

 

            
ٔوو ناڄٛ ٍ٘ټر وٌ ٔاڂ غاٌی

و«وٌآ ٍ٘ټر وٌ ٔاڂ غاٌی
 

س
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(ستٔاسٵاوهسسK-S)س1تٔډیٍ ٳ-لاَچست سيټٍستٔرسټ ستٍتیستٌٍٔیس ٍڈاڂستووڊسڈسٱیٍهاستَسآَڈوڊسټوڄډوڀٍوٲ

(،سڈىڂسآڈاٌیسڈٍتو٢ست سٴ٠ٍی ستوڂسخّوهٗستا س٘اٍـسسس2013)٘ىهستٔر.ستٍس٤ثٷسخّوهٗستاٌزاسوسهډٽاٌتڊس

 َ ٍستٍآوٌوس٘ىهستٔر:
س

                                                         

                                       

             
        

      
      

 

س:تٔروسڈىڂسڈٍتو٢ست سٴ٠ٍی سووچست سٜوٌذسَ ٍس
 

                                                    

                                        

                      
        

      
      

 

٘ٵاٴیرسس        تاَوهست٠اٴی،سس           هُ ب سٍٔڈا  سڈوٌوست س٩اٌ،سس      وٌسٌوتت٣ستالا،س

ٌ ٕاٻسسس       هاایسٌ٘اى،سسسسٴٍٜارسس     ،س٘اٍټرسستٌَٖس       ٕثرستىهی،سس       سٔوو،

هاایسسس ٕاثرسزٱییاٍتذسغٍ ااڊسسسس         ڈسٱیٍسڈٝبو٬یستاَوهسڈبٵیسٔاهاچ،سسس      سٔیٕسډازیٻ،

 اٍلسٌ٘اىسوسسسس        قػاڇس ٹاى بځی،سسسس      ،سٍ٘ټرست ىتَهس       ٹىیس٬ډڅیازی،س
     

      
س

س ٕثرسزٱییٍتذسٔووسهٍسٔهڇست سٸیډرسهٍسٔهڇستٔر.س

٘اووسسستتٕس سوسڈٕسٹڃسوٌستالاست سزٵٝیڃسآڈىهستٔر.سوٌستوتڈ سٔ٭یسڈایس كوهسڈكأث سڈٍتو٢ست سڈسٱیٍهایسو

 ٕاثرستاىهیس٘اٍټرسسسسسټ س كوهسڈكأث سهٍسټىتچستَسڈسٱیٍهایسټبسٍڄیستا سٜاوٌذسنلاٜا ستٌتئا س٘او ى.سسسسس

س:تٔر(،ست سٜوٌذسَ ٍسٸاتڃسڈكأث س2006تاسزوغ ست سڈ٥اڄ٭ سهیڃسوسڄوٌ ُس)س       
س

         
تىهی های تڅبى ڈىذ

تٌَٖ وٴسٍی غډ٫ ټڃ وتٌت ی ها
 

س

(ستٔسٵاوهس٘ىهسټا سوٌسآڊ،ستٌَٖس٘اٍټرسسس2005(،ستَسڈ٥اڄ٭ سَ ٿس)      )سٍ٘ټرستٍتیسڈكأث ستٌَٖ

ستٍتتٍستاسڄځاٌ سڇس٤ثی٭یستٌَٖستاَتٌسقٹوٶسٜاقثاڊسٔهاچسوٌس ٩ٍسڀٍٴس س٘ىهستٔر.س

تٔاسٵاوهسسس(،2003تٌتئ س٘ىهسزو٣ٔستؿٍ ااسوسهډٽااٌتڊس)سس(ستَسز٭ٍ ٳس     )سهایسٌ٘ىستٍتیسڈكأث سٴٍٜر

س٘ىهسټ سوٌسَ ٍس كوهسڈكأث سآڊسآڈىهستٔر.

س
 

 
1
- Kolmogorov-Smirnov. 
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تٌَٖ وٴسٍی قٹوٶ ٜاقثاڊ ٔهاچ

تٌَٖ تاَتٌ قٹوٶ ٜاقثاڊ ٔهاچ
 

س

(،سټډاٻسڀٍٴسا س٘اىهسسسس2005(ستَسزكٹیٷسڈاْسوسهډٽااٌتڊس)س       تٍتیسڈكأث سٌ ٕٻسٔیٕسډازیٻس)

ن٥ٍستاَوهست ست٠اٴ سٍٜٲسسټبىسټ س ٍلستاَوهسڈوٌوست س٩اٌسٍ٘ټرسڈٕاویستاس ٍلستیستیاڊسڈیسCAPM1تٔر.س

سس٘وو:سٌ ٕٻسټ ست سٜوٌذسَ ٍس ٙاڊسوتوهسڈی
س

|        |          سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس(4)س     

          (       )       

س

تسایستاَتٌسس  ،سt ٍلستاَوهیسٌ ٕٻستیسن٥ٍسوٌووٌهسس   س،tوٌووٌهسسi ٍلستاَوهسٍ٘ټرسس   سوٌسٌتت٥ ستالا،

٬وتڈاڃسڈاُتقڇسسسس   سوسt ٍلستاَوهسخٍزٵویستاَتٌسوٌووٌهسس   ،سiتوٌتٶستهاوتٌس)ٌ ٕٻسٔیٕسډازیٻ(سٍ٘ټرس

ت س اٍلستااَوهستوٌتٶسسسڀیٍیسٌ ٕٻسٔیٕسډازیٻ،ستَست٤لا٬اذسڈٍتو٢سستٔر.سلاَچست سيټٍستٔرسټ ستٍتیست ىتَه

ڀیاٍیستااَوهسسسستٍتیست ىتَهتهاوتٌسوسخٍزٵویستاَتٌسڈوغووسوٌسٔاَڈاڊستوٌْستٔسٵاوهس٘ىهستٔر.سٔاَڈاڊستوٌْس

سټبى.سٴٍڈوڂسَ ٍستٔسٵاوهسڈیسوتٸ٭یستوٌتٶستهاوتٌستَ

س

    سسسسسسسسسسسسس(5)سسسس
                      

    
س

 

ٸیډرسس    ،سtٸیډرسهٍٔهڇسوٌخا اڊسووٌهسَڈا یسس  ،سtوٌووٌهسَڈا یسسiتاَوهسٍ٘ټرسس   وٌسڈ٭اوڄ ستالا،س

تٌَٖسڀوتهیباڈ سس   ،سtٔووسزٹٕیډیسڈس٭څٷست سهٍٔهڇسوٌووٌهسس    س،t-1هٍٔهڇسوٌخا اڊسووٌهسَڈا یس

سtٌووٌهسَڈاا یسستٌَٖسقٷسزٹىچسنٍ ىسٔهاچست٥٬ا یسوس   وسسtووٌهسَڈا یسستنسیاٌنٍ ىسٔهڇست٥٬اس٘ىهسوٌ

ستٔر.

س:٘ووستسایسقٕاتىتٌیس)ٌ ٕٻسٔیٕسډازیٻ(ستاسڈ٭اوڄ سٌوتٍوسڈكأث سڈی
س

    سسسسسسسسسسسسسسسس(6)سس
            

        
 

 

تساایسستٔار.سسسt اٍلستااَوهسخٍزٵاویستااَتٌسوٌووٌهسسسسسس   وسسtوٌووٌهسسi ٍلستاَوهسٍ٘ټرسس   س(،6وٌسٌتت٥ س)

سڈٹا ٕا سزٱییاٍتذسووسسستٌٍٔایسوسسآ ىسټ سټوتٌ ا ٓست سزٹٕیڇسټوتٌ ا ٓستٍسوتٌ ا ٓستىٔرسڈیقٕاتىتٌیستَس

س:٘و ىسټبىسټ ست سٜوٌذسَ ٍسڈكأث سڈیستٌٍٔیسڈیسوتٌ ا ٓسخٍتټبىڀیسٌتسخٍوتَوسوسهڇسڈیسوتٌ ا ٓستا

س

س
 

 

1. Capital Asset Pricing Model. 
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             سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس(7)سسس
∑      ̅̅ ̅       ̅̅ ̅̅̅ 

 
 

        ̅       
̅̅ ̅̅   

                
̅̅ ̅̅    

(،ستَسخاّوهٗسو٘اوسوسو ٽاوسسسس      تٍتیسڈكأث سآڈاٌهایسڈٍتو٢ست سڈسٱیٍسڈٝبو٬یستاَوهسڈبٵیسٔهاچس)

تیستٔرسټ ستڀٍسٍ٘ټرسڈوٌوستٌٍٔایسوٌسسس(ستٔسٵاوهس٘ىهستٔر.سلاَچست سيټٍستٔرسټ سڈسٱیٍسڈٝبو٬ی2002)

سٜوٌذستٍتتٍسٜٵٍسنوتهىس٘ى.سوسوٌسٰیٍست نس1وت٘س ستا٘ىستٍتتٍسٔاڂسغاٌیستاَوهسٔهاچسڈبٵیس

تَسخّوهٗستٙډنسوسهډٽااٌتڊسسس         سهایس ٹىیس٬ډڅیازیسآڈاٌهایسڈٍتو٢ست س ٕثرسزٱییٍتذسغٍ اڊ

س:تٔر(،سخیٍویسټٍوهسوس كوهسڈكأث سآڊست سٜوٌذسَ ٍس2004)

سس(8)

س

هایسٍ٘ټرستٔرسټ ست نسز٭ٍ ٳستٍسستٍتتٍستاسڄځاٌ سڇس٤ثی٭یستٌَٖسوٴسٍیسټڃسوتٌت یس      ٍ٘ټرسست ىتَه

س(ست سؤرسآڈىهستٔر.س2009تٔاْسڈ٥اڄ٭ سخسٍٔنس)

س(ستٔسٵاوهس٘ىهسوس كاوهسڈكأاث سآڊسس2004تَسخّوهٗسآ ٿسوسڄیوس)س      ستٍتیسڈكأث سقػڇس ٹى بځی

س:تٔرت سٜوٌذسَ ٍس

س(9)س

س

س

(،ستٔسٵاوهس٘اىهسس2008(ستَسزكٹیٷسټٍیسوسهډٽاٌتڊس)        تٍتیسڈكأث سڄځاٌ سڇس ٍلسٌ٘ىسٔهاچس)

س:تٔروس كوهسڈكأث س ٍلسٌ٘ىسٔهاچست سٜوٌذسَ ٍس
س

س                          سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس(10)س
س

ٸیډرسٔهاچسوٌستتساىتیسٔااڂستٔار.سوسوٌس ها ار،سسسسسس      ٸیډرسٔهاچسوٌسخا اڊسٔاڂسوسس   سٌتت٥ ستالا،وٌس

 ٕثرسزٱییٍتذسٔووسهٍسٔهڇست سٸیډرسهٍسٔهڇس)
     

      
تا سٜاوٌذسسس،س(2011ټاو ډیڅیس)سس(ستٍستٔاْسڈ٥اڄ٭ 

س٘وو:سَ ٍسڈكأث سڈی

س(11)سسسس

س

س  

 هایس ٹىیس٬ډڅیازیسوٌسٔاڂسغاٌیسغٍ اڊس˚هایس ٹىیس٬ډڅیازیسوٌسٔاڂسڈاٸثڃسغاٌیسسغٍ اڊ           

 هایس ٹىیس٬ډڅیازیسوٌسڈاٸثڃسٔاڂسغاٌیسغٍ اڊ

        
 ٘و ىههایس ٹىسسوتٌت ی

 تٌَٖسوٴسٍیسغډ٫سټڃسٌت یسها

        

      
  

 ٔووسهٍسٔهڇسوٌسخا اڊسٔاڂسغاٌیس

ٸیډاارسهااٍسٔااهڇسوٌسخا اااڊسٔاااڂسس

 ڈاٸثڃسٔاڂسغاٌی
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 ٩اٍسټاٌآڈاىسسسسهایسخا ڃسوٌستٍآوٌوسڈاىڂسڈاوٌوسسسټ ستسوتڊسڈٙهٛس ډووسټ سآ استٔسٵاوهستَسٌوٖسوتوهستٍتیست ن

ټ سڈٙهٛسڀٍووسټىتچسٌوٖس)تضاٍتذسضاتارسوس ااسسسسسڈٹیىسوست سڈب٩وٌست نسFنوتهىستووس اس  ،ستَسآَڈوڊسؾاوس اس

هاایسوتقاىهایسسسسزٍستٔرس)زٙاهیٛسضاتارس ااسزٝااوٴیستاووڊسزٵااوذسسسسسسستضٍتذسزٝاوٴی(سغهرستٍآوٌوسڈبأة

ستٌتئ س٘ىهستٔر.س2هاسوٌسغىوڂسس٘وو.س سا عسقاٜڃستَست نسآَڈوڊسڈٹ٥٭ی(ستَسآَڈوڊسهأډنستٔسٵاوهسڈی
 

سهٍسووسڈىڂتٍتیسوسهأډنسسو سا عسآَڈوڊسؾاس.2جذَٚ 

 P-Value دسجٝ آصادی ٔمذاس آٔبسٜ آٔبسٜ تؼذاد آصٖٔٛ ضشح

سڈىڂستوڂ
س0000/0سF 8325/2 (529،107) 648سؾاو

2χس648سهأډن
 

س0428/0س11 6952/5

سڈىڂسووچ
س0295/0سF 8326/3 (529،107) 648سؾاو

س2χس648سهأډن
س0432/0س11س6866/8

س

سؾباینسسهاڇسسخا ڃستٔسٵاوهس ډاوو.سسیهاسزوتڊستَسٌوٖسوتوهسیڈوهىسټ ستٍتیسهٍسووسڈىڂ،سس سا عسغىوڂس ٙاڊسڈی

تاستٔسٵاوهستَسٌوٖستضاٍتذسضاتارسسسسهاسلاَچستٔرسڈىڂسوهىسټ س ٙاڊسڈیآڊسسP-Valueوسسهأډنسعسآَڈوڊ  سا

سى.س تٍآوٌوس٘و

تاٍتس)تاٍتیسزٙاهیٛسسسسس-غهرسٔبػٗست٬سثاٌسڈىڂسوستٌٍٔیسڈٵٍو٠اذسٌڀٍٔیوڊسټلأیٻ،سآَڈوڊسغااٌټیوس

ها(،سآَڈوڊستاٍٖسسس ٍڈاڂستووڊسغډلاذسن٥ا(،سآَڈوڊسووٌتینسوتزٕوڊس)تٍتیسآَڈوڊسهډثٕس س ثووڊستاٸیډا ىه

سٱیٍهاایسسها(سوسآَڈوڊسٌڈاُیس)تٌٍٔایسوغاووسٌتت٥ا سن٥ایستاینسڈسسسسسسسخاڀاڊس)تٍتیستٌٍٔیسهډٕا یسوتٌ ا ٓ

 ت ىسټ س سا عسآ هاسوٌسغىوڂسَ ٍسآڈىهستٔر.سڈٕسٹڃ(سڈوٌوست ػاچسٸٍتٌسڀٍٴس 
س

سٌڀٍٔیوڊسټلأیٻستٍتیسهٍسووسڈىڂهایسڈٍتو٢ست سڈٵٍو٠اذسس سا عسآَڈوڊس.9جذَٚ 

 – Jarque - Bera Breusch ضشح

Pagan 
Durbin - 

Watson 
Ramsey 

ڈااااىڂس

 توڂ

2χ
 

P-

Value 
F 

P-

Value 
D F 

P-

Value 

س5471/0 9407/8 17/2 0022/0 6838/2 5495/0 5518/1

سڈىڂسوو

2χ
 

P-

Value 
F 

P-

Value 
D F 

P-

Value 

س6581/0 8719/8 17/2 0022/0 6842/2 4915/0 4928/1
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ټباى.ستاٍتیسسسسڈایس سا عستالا،ست سغُءسڈٙٽڃسوتٌ ا ٓس اهډٕا ی،سٔا ٍسڈٵٍو٠اذسٌڀٍٔیوڊسټلأیٻسٌتسزإ یىس

س٘وو.س(سغهرستٍآوٌوسهٍسووڂسڈىڂستٔسٵاوهسڈیGLSٌٴ٫ست نسڈٙٽڃ،ستَسٌوٖسقىتٸڃسڈٍت٭اذسز٭ډیڇس اٴس س)

ؾبینس سا عسآَڈوڊسڈٵٍو٠اذسآڈاٌیسٌڀٍٔایوڊسسسوسهڇؾاوسوسهأډنسسیهاسعسقاٜڃستَسآَڈوڊ  ساستاسزوغ ست س

سٌس اٍچسسوست سټډاٻستضٍتذسضاترسسٜوٌذسس خا ڃسوستسیهاستاستٔسٵاوهستَسٌوٖسوتوهزكٹیٷسستوڂڈىڂسټلأیٻ،س ستٴاُت

Eviews7ستٌتئ س٘ىهستٔر.سس4توڂسوٌسغىوڂسوسڈىڂسٌعستٍآو سا٘ىهستٔر.س تٍآوٌوسس

س

)ڈسٱیاٍسوتتٕاس :سهُ با سٔاٍڈا  سڈاوٌوسسسسسستاستٔسٵاوهستَسٌوٖستضٍتذسضاتارسسستوڂتٍآوٌوسڈىڂس سا عسس.1-جذَٚ

ست س٩اٌ(

 ساثغٝ t P-Valueآٔبسٜ  ضشیت ٔتغیش٘بْ 

سڈطثرس0028/0س9995/2س3779/0سغُءسضاتر

سڈبٵیس0000/0س-2483/1س-4068/0س٘ٵاٴیرسٔوو

سڈبٵیس0000/0س-7225/1س-4624/0س ٕثرستىهی

ستیسڈ٭بیس2860/0س-0680/1س-0094/0سٍ٘ټرستٌَٖ

سڈطثرس0000/0س3475/1س0838/1سهایسٌ٘ىسٴٍٜر

ستیسڈ٭بیس5355/0س6200/0س0228/0سٌ ٕٻسٔیٕسډازیٻ

ستیسڈ٭بیس2483/0س-1557/1س-0097/0سٔهاچسڈسٱیٍسڈٝبو٬یستاَوهسڈبٵی

سڈطثرس0254/0س7232/1س1371/0سهایس ٹىیس٬ډڅیازیس ٕثرسزٱییٍتذسغٍ اڊ

ستیسڈ٭بیس5020/0س6717/0س0071/0سٍ٘ټرست ىتَه

سڈبٵیس0018/0س-1396/1س-1690/0سقػڇس ٹى بځی

ستیسڈ٭بیس1524/0س-4333/1س-3073/0سٍ٘ټر ٍلسٌ٘ىس

ٸیډارسهاٍسسس ٕثرسزٱییٍتذسٔووسهٍسٔاهڇستا سسس

سٔهڇ
سڈطثرس0156/0س3562/1س0161/0

س5284/0س٠ٍ ةسز٭یینسڈىڂسسسس

سFآڈاٌه

(P -Value)س

س0232/5

س(0000/0)

 

وتٌیسڈیاڊس٘ٵاٴیرسٔووسوسهُ با سٔاٍڈا  سڈاوٌوست س٩ااٌسوٌسسسسسسوغووسٌتت٥ سڈ٭بیس،4تاسزوغ ست س سا عسغىوڂس

تباتٍت نسٴ٠ٍی ستوڂسزكٹیٷسخً ٍٴس س٘ىهسوستاست٤ډیباڊسڀیٍو.سسوٌٜىسڈوٌوسزإ یىسٸٍتٌسڈیس٥ٔ95فست٤ډیباڊس
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وسسٌتت٥ا سڈ٭بااوتٌیسسسهاا،سس٘ٵاٴیرسٔووسوسهُ ب سٍٔڈا  سڈاوٌوست س٩ااٌس٘اٍټرسسستینسزوتڊسڀٵرسسوٌٜىسڈیس95

ٜاوٌذستضاٍتذسضاتارسسسسس خا ڃسوستسیهاستاستٔسٵاوهستَسٌوٖسوتوه.س سا عستٍآوٌوسڈىڂسووچسټ سوغووسوتٌوسڈ٭ٽؤی

سڈىهستٔر.آس5ٜوٌذسڀٍٴس ،سوٌسغىوڂس

س

 )ڈسٱیٍسوتتٕس :سهُ ب سٍٔڈا  سڈوٌوست س٩اٌ(تاستٔسٵاوهستَسٌوٖستضٍتذسضاترسستوڂتٍآوٌوسڈىڂس سا عسس.5جذَٚ 

 ساثغٝ t P-Valueآٔبسٜ  ضشیت ٔتغیش٘بْ 

سڈبٵیس0028/0س-0027/3س-3782/0سغُءسضاتر

سڈطثرس0418/0س4458/1س5930/0س٘ٵاٴیرسٔوو

سڈبٵیس0000/0س-4666/12س-5376/0س ٕثرستىهی

ستیسڈ٭بیس2852/0س0697/1س0094/0سٍ٘ټرستٌَٖ

سڈطثرس0000/0س6679/1س9161/2سهایسٌ٘ىسٴٍٜر

ستیسڈ٭بیس5378/0س-6165/0س-0227/0سٌ ٕٻسٔیٕسډازیٻ

ستیسڈ٭بیس2475/0س1577/1س0097/0سڈسٱیٍسڈٝبو٬یستاَوهسڈبٵیسٔهاچ

سڈ٭بیتیسس0854/0س-7236/1س-1371/0سهایس ٹىیس٬ډڅیازیس ٕثرسزٱییٍتذسغٍ اڊ

ستیسڈ٭بیس5036/0س-6692/0س-0070/0سٍ٘ټرست ىتَه

سڈطثرس0018/0س1407/1س1690/0سقػڇس ٹى بځی

سڈطثرس0321/0س4341/1س3074/0سٍ٘ټر ٍلسٌ٘ىس

سڈبٵیس0160/0س-3548/1س-0160/0س ٕثرسزٱییٍتذسٔووسهٍسٔهڇست سٸیډرسهٍسٔهڇ

س9172/0س٠ٍ ةسز٭یینسڈىڂ

˚ Fسآڈاٌه Value))س
س6945/49

س(0000/0)

س

(،سوٌس سیػ س0418/0)ستٔرس05/0زٍستَسستٍتیس٠ٍ ةسڈسٱیٍس٘ٵاٴیرسٔووسټوؾٻسtغا یستقسډاڂسآڈاٌهسستَسآڊ

وٌٜاىسسس95هاسوٌس٥ٔفست٤ډیباڊسسڈیاڊس٘ٵاٴیرسٔووسوستاَوهست٠اٴیسٍ٘ټرسوتٌیسوسڈطثسیسوغووسٌتت٥ سڈ٭بی

سڀیٍوسټ ست نست سڈ٭بی،سزإ یىسٴ٠ٍی سووچستٔر.سڈوٌوسزإ یىسٸٍتٌسڈی

س

سس
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 تٌذی ٍ ًتیجِ گیزی جوغ. 4

وستاَوهسس  ٍٔڈاسب  ٔووستٍسهُسری٘ٵاٴستذٍیضإزو ثاڂستٌٍٔیسسهډا ٥وٌسټ سٸثلاًس یُسڀٵس س٘ى،ست نسخّوهٗست 

تٔار.ست انسسسس1386-92ٍ٘ټرسخً ٍٴس س٘ىهسوٌستوٌْستوٌتٶستهااوتٌسزهاٍتڊس٤ایسووٌهسَڈاا یسسسسس108یست٠اٴ

هایسزااتڅو یس)خا اڃسو ساا(سسسسسڈثسبیستٍسزكڅیڃسوتوهس٬څیستووهسوس-تیسوسزكڅیڅیسخّوهٗستَس و٪سڈ٥اڄ٭ سټساتها  

(ستٍآوٌوس٘ىهستٔار.س ساا عسزكٹیاٷسسسسGLSتٔر.سهٍسووڂسڈىڂسڈٹاڄ ست سٌوٖسقىتٸڃسڈٍت٭اذسز٭ډیڇس اٴس س)

هااسوتٌوستا سسسسوتٌستٍسهُ ب سٔاٍڈا  سڈاوٌوست س٩ااٌس٘اٍټرسسسسسوهى،س٘ٵاٴیرسٔووسزإضیٍیسڈبٵیسوسڈ٭بیس ٙاڊسڈی

س4068/0هاس یُستا سڈیاُتڊسسسسٔوو،سهُ ب سٍٔڈا  سڈوٌوست س٩اٌسٍ٘ټرسوتقىیس٘ٵاٴیرس٤1وٌیسټ ستاستٴُت ٗس

وتٌسس٘ٵاٴیرسٔووسزإضیٍیسڈطثرسوسڈ٭بایسسوهىسټ سڈی اتى.سهډؿبینس سا عست نسڈ٥اڄ٭ س ٙاڊسسوتقىسټاهٗسڈی

هاس یُسسوتقىیس٘ٵاٴیرسٔوو،ستاَوهست٠اٴیسٍ٘ټرس٤1وٌیسټ ستاستٴُت ٗسسهاسوت٘س ،ست ستٍستاَوهست٠اٴیسٍ٘ټر

سسس. اتىسوتقىستٴُت ٗسڈیس5930/0ت سڈیُتڊس
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 هٌاتغ

سسس  ٔذیشیت سٛد دس صٔبٖ ػشضٝ اٚ ب»س1385تتٍتهیډیسټٍوڄٍ،س٬څیسوستڄهاچسقٕبیسآيٌسوتٌ ا ی،س

س«ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ِیٝ سٟبْ ثٝ ػْٕٛ دس ضشوت هایسستٌٍٔی،.
س23ٜٛ.س،س45،س٘ډاٌهسقٕاتىتٌیسوسقٕاتٍٔی

س سقٕین، س)ت٬سډاوی، سقٕن. سٍٔتغی، سو س٬اوڂ سآيٌ، ست ٍظ، س»1389 وٌوٖ، عشاح  ٚ تجییٗ ٔذَ (.

وبسی حسبثذاسی ثب تأویذ ثش استجبط آٖ ثب ٔیبٍ٘یٗ ٔٛصٖٚ ٞضیٙٝ سشٔبیٝ دس ثیٙ  ٔحبفظٝپیص

س«ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖضشوت ستهاٌ،سزكٹیٹاذسقٕاتىتٌی، ،س٘ډاٌهسخبػڇ،

 .6-25ٚس

تجییٗ ساثغٝ ثیٗ ویفیت سٛد ٚ ٚاوٙص ثبصاس  ثشسس  ٚ»س(.1383)،سټٍؤسا ی٠ٌاسٰلاچسس٪سو،سضٹٵی

 .س51-72ٚسس،37٘ډاٌهس،سهایسقٕاتىتٌیسوقٕاتٍٔیستٌٍٔی،س«ثٝ تغییشات سٛد ٘مذی

ثشسس  ساثغٝ ثییٗ ویفییت سیٛد ٚ ثیبصدٜ     (.س»1385نوٖس٤یبر،سڈكٕنسوس٘اهدوٌستٔډا٬یڅیس)

س.13وسس12٘ډاٌهس،سٴٝڅباڈ سڈ٥اڄ٭اذسقٕاتىتٌی«.سسٟبْ

ویذ أت ثبصدٜ سٟبْ ثب ٚ ثشسس  استجبط ثیٗ ویفیت سٛد»س(.1384 ا٨ډی،س)ستڈیننوتغوی،سٖسوس

س«تٟشاٖ ثٛسس اٚساق ثٟبداس ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ضشوت دس ثش ٘مص اسلبْ تؼٟذی هایسستٌٍٔی،
 .37-60،س40ٚ٘ډاٌهس،سقٕاتىتٌیسوسقٕاتٍٔی

س) سڈٍ ڇ. ستٔډا٬یڅی، س٘هباَ، س1385ڈٙا م، ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ اسصش  ثشسس  ساثغٝ ثیٗ سشٔبیٝ(.

 .122-107،سٚسٚس52،س٘ډاٌهسٕاتىتٌیسوسقٕاتٍٔیهایسقستٌٍٔی،سضشوت

س) س٠ٌا، س1385ڈػیىی، ستٌ٘ى،سساثغٝ ثیٗ ویفیت سٛد ٚ ٞضیٙٝ سشٔبیٝ( سټاٌ٘بأی س اڈ  سخا اڊ ،

 وت ٙځاهسزهٍتڊ.

س وٌوٖ س)ڈهىیسوسست ٍظ، س(1384ڈػیىی، ٞضیٙٝ سشٔبیٝ دس  سٛد ٚثشسس  ساثغٝ ثیٗ ویفیت ».

س.43،س٘ډاٌهسقٕاتىتٌیستٍٶ،س«تٟشاٖ ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس ضشوت

سٔكٍ سٔدأی، ست ٍظ، سسوس وٌوٖ، سڈكډى٠ٌا، ستهٗ، س1384 یٻ ثشسس  ٔذیشیت سٛد دس »،

سوت ٙځاهس٘یٍتَ،س«ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ضشوت س٬څوچستغسډا٬یسوست ٕا ی، ،
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This study aims to investigate the effect of Transparency Profit on the 

capital cost and additional returns for the Companies in Tehran Stock 

Exchange. For this purpose, financial data of 108 companies listed in 

Tehran Stock Exchange during the period 92-1386 has been studied 

(648 companies - year). The method of data collection is document and 

the method of analyze is econometrics. To analyze the results of 

research, Software�s Spss 20, Eviews 7 and Minitab 16 has been used. 
The results show, Transparency benefit significantly negative impact 

on its cost of capital, so that with a transparency unit profit, Capital 

expenditure also decreased by 0.4068 units. As well as, The results 

show that the Transparency benefit significantly negative impact on its 

additional returns, so that with a transparency unit profit, additional 

returns also increased by 0.5930 units 

 

 

Key Words: Transparency profit, cost of capital, additional return, the 

Tehran Stock Exchange, panel data analysis. 
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