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 چکیذُ

 زض قس٥ پصیطىت٦ ٧بی قطّت زض ٝبٙی ٕعاضقٖطی ذ٤ا١بیی ٣ ٝسیطاٟ ذ٤زقیيتٖی ثی٠ ضاثغ٦ ثطضؾی ٧سه ثب پػ٧٣ف ای٠
 ١َف ث٦ ٝبٙی ٣ حؿبثساضی ح٤ظ٥ پػ٧٣كٖطاٟ ت٤خ٦ اذیط، ٧بی ؾبٗ زض. اؾت قس٥ ا١دبٛ ت٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ
 ذ٤زقیيتٖی ٝیبٟ، ای٠ زض. اؾت یبىت٦ اىعایف ٝبٙی ٕعاضقٖطی ّیيیت زض ٝسیطاٟ ق٢بذتی ض٣اٟ ٣ ضىتبضی ٧بی ٣یػٕی
 ٝسیطاٟ. ثبقس تأثیطٕصاض ٝبٙی اعلافبت اضائ٦ ٣ اىكب ١ح٥٤ ثط ت٤ا١س ٝی ٨ٜٝ، قرهیتی ٧بی ٣یػٕی اظ یْی ف٤٢اٟ ث٦ ٝسیطاٟ

 اظ اؾتيبز٥ ثب اؾت ٠ْٞٝ ٤ٝاضز ذیثط زض ٣ ز٢٧س اضائ٦ ذ٤ز فْٞٚطز اظ ثطتط ٣ ٝثجت ته٤یطی زاض١س تٞبی٘ ٝق٤ٞلاً ذ٤زقیيت٦
 ثطضؾی ض٣، ای٠ اظ. ز٢٧س ٍطاض تأثیط تحت ضا اعلافبت اظ ٢٢ّسٕبٟ اؾتيبز٥ ثطزاقت ٝبٙی، ٧بی ٕعاضـ زض ٝج٨ٜ ٣ پیچیس٥ ظثبٟ

 ىطآی٢س زض ٝسیطیتی ضىتبض٧بی ث٨تط زضُ ث٦ ت٤ا١س ٝی ٝبٙی ٕعاضقٖطی ذ٤ا١بیی ٝیعاٟ ٣ ٝسیطیتی ذ٤زقیيتٖی ٝیبٟ اضتجبط
 ثب ٦ّ اؾت ت٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض قس٥ پصیطىت٦ ٧بی قطّت قبٝ٘ پػ٧٣ف آٝبضی خبٝق٦. ٢ّس ِّٞ اعلافبت بیاىك

 ا١تربة پػ٧٣ف ٦١٤ٞ١ ف٤٢اٟ ث٦ 1403 تب 1397 ظٝب١ی ز٣ض٥ عی قطّت 145 تقساز ؾیؿتٞبتیِ، حصه ض٣ـ اظ اؾتيبز٥
 ؾ٢دف ضایح ٝقیبض٧بی اظ یْی ف٤٢اٟ ث٦ ى٤ٓ قبذم اظ اؾتيبز٥ ثب ٝبٙی ٕعاضقٖطی ذ٤ا١بیی تحَیٌ، ای٠ زض. قس١س

 ضىتبض٧بی ثط ٝجت٢ی ٧بی قبذم اظ اؾتيبز٥ ثب ٝسیطاٟ ذ٤زقیيتٖی ٧ٞچ٢ی٠. اؾت قس٥ ٕیطی ا١ساظ٥ ٝبٙی ٝت٤ٟ پیچیسٕی
. اؾت ٕطىت٦ ٍطاض ؾ٢دف ٤ٝضز ٝسیطیتی ثی٢ی ذ٤ـ ثب ٝطتجظ ٝقیبض٧بی ثطذی ٣ ای ؾطٝبی٦ ٝربضج ؾغح خ٦ٚٞ اظ ٝسیطیتی

 اظ حبن٘ ١تبیح. اؾت قس٥ اؾتيبز٥ تطّیجی ٧بی زاز٥ ٣ چ٢سٝتنیط٥ ضٕطؾی٤ٟ ض٣ـ اظ پػ٧٣ف ٧بی ىطضی٦ آظ٤ٟٝ یثطا
 ای ٦١٤ٕ ث٦ زاضز، ٣خ٤ز ٝق٢بزاضی ضاثغ٦ ٝبٙی ٕعاضقٖطی ذ٤ا١بیی ٣ ٝسیطاٟ ذ٤زقیيتٖی ثی٠ ٦ّ ز٧س ٝی ١كبٟ ٧ب زاز٥ تحٚی٘

 . اؾت ٧ٞطا٥ ٝبٙی ٧بی ٕعاضـ ذ٤ا١بیی ّب٧ف ثب ٝسیطاٟ زض ذ٤زقیيتٖی ٧بی ١كب٦١ اىعایف ٦ّ
 .ت٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ ٝسیطاٟ، ضىتبضی ٧بی ٣یػٕی ى٤ٓ، قبذم ٝبٙی، ٕعاضقٖطی ذ٤ا١بیی ٝسیطاٟ، ذ٤زقیيتٖی ٍاشگاى کلیذی:

 

 هقذهِ
 تقهت ٣ ٖطاٟیاظ ز یپبؾد ذ٤ا٧ یقره ی٧ٞچ٤ٟ ١ي٤ش ذ٤اؾت٦ ٧ب یثب فلائٞ یتیؾبذتبض قره ی٤١ف یيتٖیذ٤زق

اظ  یؾبظٝب١ یبٝس٧بیضا ثط پ یآثبض ت٤ا١سیٝ طاٟیٝس ٠یزض ث یيتٖی( ذ٤زق2011، ٣1 ٧ْٞبضاٟ ىبؾتط)اؾت  یظـ ق٢بذتپطزا
زض  یيتٖیزاقت٦ ثبقس. ث٦ عجـ ذ٤زق یبثیؾبذتبض ٣ ّبض٢ٝس یچ٤ٟ اؾتطاتػ یی٧ب ٦٢یزض ظٝ طاٟیثط ا١تربة ٝس طیتأث ٌیعط
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 ی٦ّ اظ فطه ؾطثبظ ظ٢١س ٣ زض پ س٧سیؾ٤ً ٝ یی١دبٛ اٍسا٨ٝبطاٟ ضا ث٦ ؾٞت ایٝس یقره بتیذه٤ن ٖطیثب ز ؿ٦یَٝب
٣  پ٤ض یٍٚ)ٍطاض ذ٤ا٧س زاز  طیفْٞٚطز ؾبظٝبٟ ضا تحت تأث تیاٍساٛ ٧ب زض ٨١ب ٠یثبق٢س ٦ّ ا ٖطاٟیز فیت٤خ٦ ٣ ؾتب

 یازاض طاٟیٝس ٠یقس٥ اؾت. زض ث ٦ٝغبٙق تی٦ّ ث٦ ع٤ض ٕؿتطز٥ ث٦ ف٤٢اٟ اذتلاٗ قره یيتٖیذ٤زق .(1387 ،٧ْٞبضاٟ
٣  ٘جّٞ)اؾت  ییٝحٌ ث٤زٟ ٣ ذ٤زّيب ،یاؾتثٞبض عٚج ،مط٣ض ،ییخ٤ یثطتط یی،ذ٤ز١ٞب ی،٧ٞچ٤ٟ ٍسضت عٚج یی١كب٦١ ٧ب

آ١بٟ ث٦ ؾٞت  ثعضٓ زض قطّت ٧ؿت٢س، یث٦ زؾتب٣ضز٧ب یبثیزؾت یزض پ يت٦یذ٤زق طاٟیحبلات ٝس كتطیزض ث( 2009 ،1٘جّٞ
)ا٣ٙؿ٠ ٣  ٢٢ّس یٝ سایؾ٤ً پ عیٝربعط٥ آٝ ی٣ ا١دبٛ ّؿت ٣ ّبض٧ب یبتیفٞٚ یْیخؿ٤ضا٦١ اؾتطاتػ یاٍسا٨ٝب یاخطا ی٣ ؾ٤

٣  یذ٤ا٧س قس )چتطخ ی٢ٝت٨ یؾبٗ ٝبٙ بٟیىطا٣اٟ زض پب بٟیظ بی٧ب ث٦ ؾ٤ز  ٜیتهٞ ٠ی٦ّ ا یث٦ ١ح٤ (2016 ،2اؾتْٚجطٓ
ا١دبٛ  یااحتٞبٗ ثط ٠یكتطیفْٞٚطز ٧ؿت٢س ٣ ث ٠یّؿت ث٨تط یقس٥ زض پ بزی طاٟیخ٨ت، ٝس ٠یاظ ا (2007 ،3ِی٧ٞجط

 ی٧ب ٜی٦ّ ث٦ ف٤٢اٟ ثبظتبة تهٞ یفْٞٚطز ٝبٙ یطیا١ساظ٥ ٕ طایظ( 2013 ،٣4 ٢ّٞسض ٚتیدؿتجیض)ٝتَٚجب٦١ ضا زاض١س  یت٨بیىقبٙ
اظ  یْی ت٤ا١سیٝ ییاٝط ث٦ ت٨٢ب ٠یٍطاض ٕطىت٠ ا ٠یقسٟ ٣ ٤ٝضز تحؿ س٥یز یاؾت ثطا یؾبظ٣ّبض ك٤زیق٢بذت٦ ٝ طاٟیٝس

 ،٣ ٧ْٞبضاٟ ٠ؿا٣ٙ)ثبقس  طاٟیٝس یق٢بذت٦ قسٟ ٣ فعت ٣ ثعضٕ تیث٦ ضؾٞ یثطا طاٟیٝس ٠یزض ث یيتٖیف٤اٝ٘ ثط٣ظ ذ٤زق
، ٣5 ٧ْٞبضاٟ سؾ٤ٟیثبقس )زا٣ طٕصاضیؾبظٝبٟ تأث یبٙت٤ا١س ثط فْٞٚطز ٝ یٝ طاٟ،یٝس یقره ی٨بیػٕیض٣ ٣ ٠یاظ ا( 2014
2015). 

پطذغطتط  یاؾت ٢ٝدط ث٦ ضىتبض٧ب ٠ْٞٝ یيتٖیاظ حس ٝطتجظ ثب ذ٤زق فیز٧س ٦ّ إطچ٦ افتٞبز ث ی١كبٟ ٝ َبتیتحَ
 ثب ضا ث٨ج٤ز ثركس. یحؿبثطؾ تیيیز٧س ٣ ث٦ ع٤ض ثب٥٤َٙ ّ فیحؿبثطؼ ضا اىعا تیت٤ا١س اؾتَلاٗ ٣ ٍبعق یٝ ٠یق٤ز، ٧ٞچ٢

ث٦  یحؿبثطؾ یٕعاضـ ٧ب ییاؾت ٦ّ ذ٤ا١ب یضط٣ض ،یحؿبثطؾ تیيیّ ٠ییزض تق یحؿبثطؾ یقطّب یبتیق٢بذت ١َف ح
ٕعاضـ ٧ب  ٠ی(. ٣ض٤ح ٣ ٍبث٘ ى٨ٜ ث٤زٟ ا2024، 6ظاز٥ یزض ١ؾط ٕطىت٦ ق٤ز )ضخجقٚ تیيیّ ٠یا ٜیف٤٢اٟ قبذم ٝؿتَ

 ٨ٜٝ اؾت. بضیاضائ٦ قس٥ ثؿ یافتجبض ٣ افتجبض اعلافبت ٝبٙ یبثیزضُ ٣ اضظ یثطا ٢يقبٟیش یٍبث٘ اؾتيبز٥ ث٤زٟ ٣ ثطا یثطا
 فی. اىعا٢ّس یٝ س٥یچی٦ّ زضُ ٝغٚت ضا پ ز٢٧س یضا ١كبٟ ٝ ی٢ییپب ییامٚت ذ٤ا١ب یحؿبثطؾ ی٧ب حبٗ، ٕعاضـ ٠یثب ا 

 تیزض ٤ٝضز ت٤َ ٠ی. ٧ٞچ٢ؿتیاؾ٢بز ١ ٠یا یاضتجبع ضظـنطىبً ث٦ ٢ٝؾ٤ض ث٨ج٤ز ا یحؿبثطؾ یٕعاضـ ٧ب ییذ٤ا١ب
ث٦  س٥یچیپ یحؿبثطؾ ی٧ب بىت٦ی(. اضائ٦ 2022 ،7بی٣ ّب جِیزضُ قس٥ ت٤ؾظ ثبظاض اؾت )ؾ ٢بٟیاعٞ تی٣ ٍبثٚ یْپبضچٖی

٣ ٝؿبئ٘  ٌیزٍ یحؿبثساض ی٧ب یسٕیچیا١س ٦ّ ث٦ پ قس٥ یاؾت ٦ّ ثب زٍت عطاح یی٧ب تیض٣ا بظ٢ٝسی١ زض زؾتطؼ، یا ٥٤یق
 ی٣ ٝج٢ب یٝب٢١س ١ؾط حؿبثطؾ ییقس٥ اؾت، ثپطزاظز. ثرف ٧ب سیتبّ (2020) ٣8 ٧ْٞبضا١ف ذ٤ ٧ٞب١غ٤ض ٦ّ ت٤ؾظ  ،یٝبٙ

 ییذ٤ا١بث٨ج٤ز  ٠،ی٢٢ّس. ث٢بثطا یـ ٧ب ِّٞ ٕٝعاض یسٕیچی٧ؿت٢س اٝب ث٦ پ یزضُ خبٝـ ضط٣ض ِیاضائ٦  یاؽ٨بض ١ؾط ثطا
 فیإٓب٧ب٦١ ضا اىعا یٕصاض ٦یؾطٝب ٞبتیتهٞ یلاظٛ ثطا تیزاقت٦ ثبقس، قيبى یٍبث٘ ت٤خ٨ یاٍتهبز یبٝس٧بیت٤ا١س پ یٝ

ق٤ز، ّب٧ف  یٝ ٦یؾطٝب یّبضآٝس ٢ٝبثـ زض ثبظاض٧ب میضا ٦ّ ٝب١ـ تره یعقی٣ ٝكْلات ا١ٖ یز٧س ٣ فسٛ تَبضٟ اعلافبت
آٟ ٠ْٞٝ  یحؿبثطؾ ی٧ب ٥٤یؾبذتبض ق ٢ّس، یضا ٢ٝـ ٝ ینی٦ّ ف٤ٞٝبً ذ٤ز تجٚ طاٟ،یا ب٦١یٕطا ىط٢٧ٔ خٞـ ضمٜ یفٚز٧س. 

 دبزیا یا حطى٦ ی٣ ضىتبض٧ب یىط٢٧ٖ ی٢ٝحهط ث٦ ىطز اظ ٢٧دبض٧ب یَی٢ّس ٣ تٚي حیضا تط٣ یی٧ب یػٕی٣ ٠یاؾت ١بذ٤اؾت٦ چ٢
 (. 2024 ظاز٥، ی٢ّس )ضخجقٚ
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 ٦ْ٢یا یثطضؾ یضا ثطا یذبن ٦٢یظٝ ع،یٝتٞب یحؿبثطؾ ی٣ اؾتب١ساضز٧ب یاٙٞٚٚ ٠یث یحؿبثطؾ تىَساٟ ٝؤؾؿب طاٟ،یزض ا
 ٠یٝرتهط تيب٣ت ث ٘ی. تح٢ّٚس یثٖصاضز، ىطا٧ٜ ٝ طیتأث یحؿبثطؾ ی٧ب ثط ٣ض٤ح ٕعاضـ ت٤ا١س یٝ یيتٖیچ٦١٤ٖ ذ٤زق

 یاٙٞٚٚ ٠یث ی٦ّ اؾتب١ساضز٧ب ی٦ّ زض حبٙ ز٧س ی١كبٟ ٝ یحؿبثطؾ یاٙٞٚٚ ٠یث ی٣ اؾتب١ساضز٧ب طاٟیا یحؿبثطؾ یاؾتب١ساضز٧ب
 ی٧ب ٦یثب ض٣ طاٟیا یاؾتب١ساضز٧ب ضؾس یث٦ ١ؾط ٝ ٢٢ّس، یٝ سیث٤زٟ زض ؾطاؾط ٝطظ٧ب تأّ ؿ٦ی٣ ٍبث٘ َٝب ی٤٢ْاذتیٝق٤ٞلاً ثط 

 اؾ٢بز ،یزض زا٦٢ٝ حؿبثطؾ طاتیی٠ْٞٝ اؾت ٢ٝدط ث٦ تن یی٧ٞؿ٤ ٠یتط اؾت. ا ٧ٞب٢٧ٔ ی٣ اٙعاٝبت ١ؾبضت یزاذٚ یتدبض
 ٠یثط ا ی٦ّ حؿبثطؾبٟ ىطز یٍبث٘ ت٤خ٨ طی(. تأث2005، ٣1 ؾب٣زإبضاٟ یطقْبضیق٤ز )ٝ یٕعاضقٖط ی٧ب تی٣ ٝؿئ٤ٙ
 ییبیپ٤ ٠یضا ث٦ ا یٍبث٘ ت٤خ٨ یسٕیچیپ ،یحؿبثطؾ ی٧ب ٥٤ی٣ ق طاٟیذبل ا ی٧ب زاض١س، زض چبضچ٤ة ١ؾبضت ٕعاضـ

 . سیاىعا یٝ
 طاٟیز٧س. زض ا یاضائ٦ ٝ یٕعاضـ حؿبثطؾ ییحؿبثطؼ ثط ذ٤ا١ب یتٖيیذ٤زق طیتأث یثطضؾ یضا ثطا یٝكره ٦٢یظٝ طاٟیا

 ،یيتٖیاؾت. ٠ْٞٝ اؾت نيبت ٝطتجظ ثب ذ٤زق یاؾلاٝ یاضظـ ٧ب طیتحت تأث َبًیفٞ ی٣ حطى٦ ا یاختٞبف یضىتبض٧ب
 ٠یچ٢زض تضبز ثبقس.  یٝص٧ج ی٢٧دبض٧ب ٠یق٤ز ٦ّ ث٦ ع٤ض ثب٥٤َٙ ثب ا دبزیذ٤ز، ا یثطا تیاحؿبؼ ا٧ٞ فیٝب٢١س اىعا

 یثطا یث٦ ف٤٢اٟ اثعاض ّٞتط تط ٣ ٍبث٘ زضُ س٥یچیپ یحؿبثطؾ یٕعاضـ ٧ب سیت٤ا١س حؿبثطؾبٟ ضا ث٦ ت٤ٙ یٝ یی٧ب یػٕی٣
 تیيی٠ْٞٝ اؾت ّ یيتٖی٦ّ ذ٤زق ز٧س ی١كبٟ ٝ طیاذ َبتی. ثطفْؽ، تح٧َس١كبٟ زازٟ ترهم ذ٤ز ؾ٤ً ز

 یزض اثطثرك یقره ی٧ب یػٕی٣ س٥یچی٢٧س٥ ١َف پز اؾتَلاٗ حؿبثطؾبٟ اضتَب ز٧س ٦ّ ١كبٟ فیضا ثب اىعا یحؿبثطؾ
 (.2022، ٣2 ٧ْٞبضاٟ یاؾت )نبٙح طاٟیزض ا یحؿبثطؾ

٣  یىطز ی٧ب ع٥یا١ٖ یتلاٍ ق٤ز، یٝكرم ٝ ی٢ی٣ ثبظث یض٧جط ی١َف قطّب ٌی٦ّ اظ عط طاٟ،یزض ا یحؿبثطؾ ٢سیىطآ 
 ٢٢ّس یٝ یط٣یپ یؾ٢ت یاظ ٍبٙج طاٟیا یثطؾحؿب ی٧ب . إطچ٦ ٕعاضـز٧س یتط ضا ١كبٟ ٝ ٕؿتطز٥ یاٍتهبز-یف٤اٝ٘ اختٞبف

 ی٧ب ٢فیاٝب ٧ٞچ٢بٟ ث - ٢٢ّس یٝ سیتأّ یحؿبثطؾ یسیامٚت ثط ٤ٝض٤فبت ّٚ -ٝتيب٣ت اؾت  یمطث ی٧ب ٦ی٦ّ اظ ض٣
ٝكرم  طقيبهیم ی٧ب ٥٤یؾؿت ٣ ق تیثب ١ؾبضت ٍبث٘ ت٤خ٦ ز٣ٙت، حبّٞ یحؿبثطؾ ظی. ٝح٢٢ّس یاظ ثبظاض اضائ٦ ٝ ی٨ٝٞ

 ٘یضا تكْ یچبضچ٤ث ٜیت٢ؾ ٠ی٢ّس. ا یٝ سیتأّ یحؿبثطؾ حیزض ١تب ؿِی٣ تحٞ٘ ض یض٣اثظ قره تیق٤ز ٦ّ ثط ا٧ٞ یٝ
 فیاىعا یزض ز٣ض٥ ٧ب ػ٥یق٤ز، ث٦ ٣ سیتكس بیحؿبثطؼ ٠ْٞٝ اؾت ّب٧ف  یيتٖیز٧س ٦ّ زض آٟ اثطات ذ٤زق یٝ

ث٦  یج٢سیپب یثطا طاٟیزض احؿبثطؾبٟ  ع،یچبٙف ثطا١ٖ ظیٝح ٠ی. زض ایحؿبثطؾ یاٙٞٚٚ ٠یث یثب اؾتب١ساضز٧ب یی٧ٞؿ٤
 طیتأث كبٟی٧ب ٣ ٣ض٤ح ٕعاضـ یا ٧ؿت٢س ٦ّ ثط ضىتبض حطى٦ یت٤خ٨ ٍبث٘تحت ىكبض  یاٙٞٚٚ ٠ی٣ ث یٝٚ یاؾتب١ساضز٧ب

ثط  طاٟ،یزض ا عیٝتٞب یىكبض٧ب، ٧ٞطا٥ ثب چبضچ٤ة ٍب١٤١ ٠یچ٦١٤ٖ ا ٦ْ٢یضا زض ٤ٝضز ا یخبٝق یثطضؾ ٤یؾ٢بض ٠ی. إصاضز یٝ
ٝكب٧س٥ زض  طٍبث٘یم ٦ّ٥٤َٙ ث٦ ع٤ض ثب ز٧س یضا اضائ٦ ٝ یی٧ب ٢فی٣ ث ٢ّس یٝ ٘یتؿ٨ ٕصاضز، یٝ طیضىتبض حؿبثطؼ تأث

 .٧ؿت٢س قس٥ٜ یّٞتط ت٢ؾ بیآظازتط  ی٧ب ٦٢یظٝ

 یی٣ ذ٤ا١ب طاٟیٝس یيتٖیذ٤زقثبتْی٦ ثط ٝغبٙت ى٤ً پػ٧٣ف حبضط زضنسز پبؾر٤ٖیی ث٦ ای٠ ؾ٤اٗ ٝی ثبقس ٦ّ ثی٠ 
 ؟خ٤ز زاضز٣ یچ٦ ضاثغ٦ ای ٝبٙ یٕعاضقٖط

 

 ٍاشگاى کلیذی ٍ اصطلاحات 

 راىیهذ یفتگخَدضی

                                                           
1
 Mirshekary and Saudagaran 

2
 Salehi 
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 تیاىطاز، تطث ِیغ١ت ی٧ب ٦٢یا١ؿبٟ اؾت ٦ّ ثؿت٦ ث٦ ٤١ؿ ظٝ یبزی٣ ث٢ یتی، قره یىغط یػٕی٣ ِی یيتٖیذ٤زق
 طی٦ّ ثط ؾب یث٦ ١ح٤ بثس،یقست  بیقس٥ ٣  سی٠ْٞٝ اؾت تكس ،یغی٣ ٝح یاختٞبف ظیضقس ٣ قطا ظیقطا ،یذب٤١ازٕ

 .(2006، 1مبٙت ق٤ز )آٙت٠ٞ یتیقره ی٧ب یػٕی٣

 یهال یگسارضگر خَاًایی
٧ب، اظ  قطّت یٕصاض ٦یؾطٝب ی٧ب  ٜ ی٣ تهٞ یٝبٙ ی٧ب ثط افتجبض ن٤ضت طٕصاضیتأث یف٤٢اٟ فبٝٚ ث٦ یٝبٙ یٕعاضقٖط ییذ٤ا١ب

 ث٤ز٥ اؾت. طیاذ ی٧ب زض ؾبٗ یٝبٙ بتی٤ٝضز ت٤خ٦ ازث ی٧ب ٤ٝض٤ؿ
 

 پصٍّص پیطیٌِ
٧بی پبیساضی: ض٣یْطز  ( ٣اّب٣ی ا٤ٖٙضیتٞیِ ذ٤زقیيتٖی ٝسیطفبٝ٘ ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضـ2025)پػ٧٣ف ٙی ٣ ٧ْٞبضاٟ 

، ث٦ ثطضؾی ای٠ ٤ٝض٤ؿ پطزاذت٢س ٦ّ ٧S&P 500بی قبذم  یبزٕیطی ٝبقی٠. زض پػ٧٣كی ٕؿتطز٥ ثط ض٣ی قطّت
٧بی ٝبٙی  قبذم ٧بی ؾ٤ز ٣ ٧بی قرهیتی ٝسیطاٟ ذ٤زقیيت٦ )٦ّ اظ عطیٌ تحٚی٘ ٣یسئ٧٤بی ٢ّيطا١ؽ چ٦١٤ٖ ٣یػٕی

٧ب زضیبىت٢س ٦ّ ٝسیطاٟ زاضای ١ٞطات ذ٤زقیيتٖی ثبلا،  ٕصاضز. آٟ ٧بی میطٝبٙی اثط ٝی ؾ٢دیس٥ قس٥ ث٤ز( ثط ذ٤ا١بیی ٕعاضـ
تٞبی٘ قسیسی ث٦ اؾتيبز٥ اظ ّٚٞبت پیچیس٥، خٞلات ع٤لا١ی ٣ ؾبذتبض٧بی زؾت٤ضی ٝد٤٨ٗ زاض١س. ٤١یؿ٢سٕبٟ ای٠ پسیس٥ 

( تجیی٠ ّطز١س؛ ث٦ ای٠ ٝق٢ب ٦ّ ٝسیطاٟ ذ٤زقیيت٦ ثطای Impression Management” )طتئ٤ضی ٝسیطیت ته٤ی“ضا ثب 
ز٢٧س تب اظ ١َس  ٧بی فٞٚیبتی، فبٝسا٦١ ذ٤ا١بیی ٕعاضـ ضا ّب٧ف ٝی ١ٞبیی زؾتب٣ضز٧بی ذ٤ز ٣ ٝج٨ٜ ؾبذت٠ چبٙف ثعضٓ
٧بی ف٤ٞٝی، ای٠ ٝسیطاٟ اظ  یف ١ؾبضت، ثب اىعا2026ٕطاٟ زض اٝبٟ ثٞب٢١س. ١تبیح ای٠ پػ٧٣ف ١كبٟ زاز ٦ّ زض ؾبٗ  تحٚی٘

 ٢٢ّس. ث٦ ف٤٢اٟ یِ ؾپط زىبفی اؾتطاتػیِ اؾتيبز٥ ٝی” پیچیسٕی ظثب١ی“
٧بی ٧ٞطا٥: ق٤ا٧سی اظ اتحبزی٦  ثی٢ی ثیف اظ حس ٝسیطیت ٣ ذ٤ا١بیی یبززاقت ( ذ٤ـ2025پػ٧٣ف اقٞیت ٣ ٣ایؽ )
٧بی ٝبٙی تٞطّع  ( ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضـOperational Overconfidenceثی٢ی فٞٚیبتی ) اض٣پب. ثط ضاثغ٦ ثی٠ ذ٤ـ

)ٝكبث٦ ٝسٗ ” ای ت٨بخٞی ٝربضج ؾطٝبی٦“٣ ” ٧بی ؾ٤ز ثی٢ی فسٛ تحٌَ پیف“٧بی  زاقت. ٝحََبٟ ثب اؾتيبز٥ اظ قبذم
ق١٤س، ؾغح ذ٤ا١بیی  ٧بی ذ٤ز ض٣ثط٣ ٝی قٞب(، زضیبىت٢س ٦ّ ٣ٍتی ٝسیطاٟ ذ٤زقیيت٦ ثب ٣اٍقیتِ فسٛ تحٌَ ٣فس٥

، ”ؾ٤ٕیطی تأییس“٢ّس. اقٞیت ٣ ٣ایؽ اؾتسلاٗ ّطز١س ٦ّ ٝسیطاٟ ذ٤زقیيت٦ ث٦ زٙی٘  قست اىت ٝی ث٦ ٧بی ؾبلا٦١ ٕعاضـ
زا٢١س ٣ زض ٕعاضقٖطی ٝبٙی ثب ع٤لا١ی ّطزٟ خٞلات ٣ اؾتيبز٥ اظ  ٧بی ذ٤ز ضا ١بقی اظ ف٤اٝ٘ ثیط١٣ی ٝی قْؿت

٧بی اٍتهبزی  تأّیس ّطز ٦ّ زض ٝحیظ٧ب زاض١س. ای٠ ٝغبٙق٦  انغلاحبت ى٢یِ میطضط٣ضی، ؾقی زض ت٤خی٦ ای٠ قْؿت
 قس٥ اؾت.” میطٍبث٘ ى٨ٜ“٧ب ث٦ ع٤ض ٝق٢بزاضی ثطای ؾ٨بٝساضاٟ ذطز  ٧بی ٝبٙی ای٠ قطّت ، ٕعاضـ2025پط٤١ؾبٟ ؾبٗ 

پیچیسٕی »( ث٦ ثطضؾی ای٠ ٤ٝض٤ؿ پطزاذت٢س ٦ّ چ٦١٤ٖ ٝسیطاٟ ذ٤زقیيت٦ زض ث٤ضؼ ت٨طاٟ اظ 1404ثی٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ ) ١یِ
٧ب تب  ٧بی قطّت ٧ب ثب ثطضؾی زاز٥ ٢٢ّس. آٟ ٧بی ٝسیطیت ؾ٤ز اؾتيبز٥ ٝی ؾبظی ىقبٙیت عاضی ثطای پ٨٢بٟث٦ ف٤٢اٟ اث« ٝت٠

ای ٣ ا١ساظ٥ فْؽ ٝسیطفبٝ٘ زض ٕعاضـ  ، زضیبىت٢س ٦ّ ٝسیطاٟ ذ٤زقیيت٦ )٦ّ ثب قبذم ٝربضج ؾطٝبی1403٦پبیبٟ ؾبٗ 
٧بی ذ٤ز ضا  ٝبٙی ضقیيی زاض١س، قبذم ى٤ٓ ٕعاضـ ٧بیی ٦ّ فْٞٚطز ؾبلا٦١ ؾ٢دیس٥ قس٥ ث٤ز١س( تٞبی٘ زاض١س زض ؾبٗ

قست اىعایف ز٢٧س. ای٠ پػ٧٣ف ١كبٟ زاز ٦ّ زض ٝحیظ ٕعاضقٖطی ایطاٟ، ذ٤زقیيتٖی ٝسیطاٟ ٢ٝدط ث٦ خبیٖعی٢ی  ث٦
 Obfuscationؾبظی ) ق٤ز. ١تبیح ای٠ ٝغبٙق٦ ثب ىطضی٦ پ٨٢بٟ ٝی« قيبىیت فٞٚیبتی»ث٦ خبی « ظثبٟ ى٢ی ٣ زق٤اض»

Hypothesis.ّبٝلاً ٧ٞر٤ا١ی زاقت ) 
ثی٢ی ثیف اظ حس ٝسیطیت ثط ذ٤ا١بیی ٕعاضـ تيؿیطی ٝسیطیت: ق٤ا٧سی اظ  ( تأثیط ذ٤ـ1403پػ٧٣ف ضضبیی ٣ ٝطازی )

( ا١دبٛ قس. ٝحََبٟ زضیبىت٢س ٦ّ ثی٠ ٧MD&Aبی تيؿیطی ٝسیطیت ) ٧بی ّیيی اعلافبت. ثب تٞطّع ثط ٕعاضـ ٣یػٕی

                                                           
1
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٧بی ؾبلا٦١ ضاثغ٦  ثی٢ی( ٣ ذ٤ا١بیی ٝغبٙت اضائ٦ قس٥ زض ٕعاضـ ٤اٟ ١كب٦١ ذ٤ـقس٥ )ث٦ ف٢ ثی٢ی فسٛ تحٌَ ؾ٤ز پیف
ثی٠ زض ث٤ضؼ ت٨طاٟ، ٢٧ٖبٛ ٤ٝاخ٦٨ ثب ا١حطاىبت ٢ٝيی  ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز. اؾتسلاٗ ّطز١س ٦ّ ٝسیطاٟ ذ٤ـ

ٕصاضاٟ ضا اظ  ت٤خ٦ ؾطٝبی٦ ٢٢ّس ؾ٤ز، ثب ع٤لا١ی ّطزٟ خٞلات ٣ اؾتيبز٥ اظ ٣اغٕبٟ ٝج٨ٜ زض ٕعاضـ تيؿیطی، ؾقی ٝی
٧ب، ثبفث اىعایف  ١تبیح ضقیو فْٞٚطزی ٢ٝحطه ٢٢ّس. ای٠ ٝغبٙق٦ تأّیس ّطز ٦ّ پیچیسٕی ٕعاضقٖطی زض ای٠ قطّت

 ٕطاٟ ثبظاض ؾطٝبی٦ ایطاٟ قس٥ اؾت. ثی٢ی تحٚی٘ ذغبی پیف

 

 تحقیقرٍش 
٤١قتبض ث٦ ت٤نیو آ١چ٦ ٦ّ ٧ؿت یب  ق٤ز. اظ آٟ خب ٦ّ ای٠ ای٠ تحَیٌ اظ ١ؾط ٧سه، تحَیَی ّبضثطزی ٝحؿ٤ة ٝی

٧بی  پطزاظز ٣ ثب ت٤خ٦ ث٦ آٟ ٦ّ ٍضب٣ت ت٤نیو قطایظ ٤ٝخ٤ز ثس٣ٟ زذ٘ ٣ تهطه )٣ ٦١ ث٦ اٙعاٛ ٣ ت٤نی٦ ذبل( ٝی
ض٣ز. ث٦ فلا٥٣ ثب  اضظقی زض ای٠ تحَیٌ ّٜ ض١ٔ اؾت، تحَیٌ حبضط زض ظٝط٥ تحَیَبت ت٤نیيی حؿبثساضی ث٦ قٞبض ٝی

ثب زض ١ؾط ٝب٧یت تحَیٌ پؽ ض٣یسازی اؾت. ، ق٤ز ٝی٧ب اؾتيبز٥  فبت تبضیری زض آظ٤ٟٝ ىطضی٦ت٤خ٦ ث٦ ای٠ ٦ّ اظ اعلا
٦ّ اخطای آٟ ٝجت٢ی  ض٣ز ٧ٞجؿتٖی ث٦ قٞبض ٝی ٣ زض ٝغبٙق٦، ٤١فی تحَیٌ ت٤نیيی٤ٝضز اؾتيبز٥  ٕطىت٠ ٝب٧یت ٣ ض٣ـ

ی ح٘ یِ ٝكْ٘ ذبل(، اظ ثقس ىطآی٢س، اظ ١ؾط ٧سه ّبضثطزی )زض پ تحَیٌ حبضط ،ث٦ ع٤ض ّٚی. ثط تحٚی٘ ضٕطؾی٤ٟ اؾت
٧بی ّٞی(، اظ ١ؾط قی٥٤ ٕطزآ٣ضی ٣ تحٚی٘ اعلافبت،  آ٣ضی ٣ تحٚی٘ زاز٥ تحَیَی ّٞی )زاضای ١ٖطقی فی٢ی ث٦ خٞـ

یب ٤ٝض٤ؿ ٝكرم زض ض٣اثظ ثی٠ ٝتنیط٧ب( ٣ اظ ثقس  ٝكْ٘ت٤نیيی )زض پی تقطیو ٣ ث٦ زؾت آ٣ضزٟ اعلافبت اظ یِ 
 .٧بی ّٞی( اؾت تدطثی ٣ خٞـ آ٣ضی زاز٥ ٧بی ٥ٝسٗ ثط اؾبؼ ٝكب٧س ثطضؾی) ٢ٝغَی، تحَیٌ  اؾتَطایی

 

  تحقیق ّای ِفرضی
 ضاثغ٦ ٣خ٤ز زاضز. یٝبٙ یٕعاضقٖط یی٣ ذ٤ا١ب طاٟیٝس یيتٖیذ٤زق ٠یثىطضی٦ انٚی: 
 .زاضز ٣خ٤ز ضاثغ٦ ٝبٙی ٕعاضقٖطی ذ٤ا١بیی ٣ قس٥ ثی٢ی پیف ىط٣ـ اظ ّٞتط ٣اٍقی ىط٣ـ: 1ىطضی٦ ىطفی 

 .زاضز ٣خ٤ز ضاثغ٦ ٝبٙی ٕعاضقٖطی ذ٤ا١بیی ٣ قس٥ ثی٢ی پیف EPS اظ ّٞتط ٣اٍقی EPS :2ىطفی  ىطضی٦
 ضاثغ٦ ٣خ٤ز زاضز. یٝبٙ یٕعاضقٖط یی٣ ذ٤ا١ب قس٥ ی٢یث فیپ DPSّٞتط اظ  ی٣اٍق DPS :3ىطضی٦ ىطفی 
 .زاضز خ٤ز٣ ضاثغ٦ ٝبٙی ٕعاضقٖطی ذ٤ا١بیی ٣( ٝیب٦١ اظ ثیف) ثبلا ای ؾطٝبی٦ ٝربضج :4ىطضی٦ ىطفی 

 

  هذلْای رگرسیَى
 ٕطزز:اؾتيبز٥ ٝیاظ ٝسٗ ظیط  ىطضی٦ثطای آظ٤ٟٝ 

Readability of financial reporting i,t = α0 + α1 Managers' narcissism i,t + α2 Sizei,t + 
α3 LEV i,t  + α4 Profitability i,t + α5 ROAi,t + α6 MTB i,t + α7 Firm Liquidity i,t + α8 

Firm Age i,t + α9 OCF i,t + εi,t 

 :زاضیٜ ٝسٗ ای٠ زض ٦ّ
 ًواد اسن ًَع

 Readability of financial reporting یٝبٙ یٕعاضقٖط ییذ٤ا١ب ٣اثؿت٦

 طاٟیٝس یيتٖیذ٤زق ٝؿتَ٘

Managers' narcissism 
 قس٥ ی٢یث فیّٞتط اظ ىط٣ـ پ یىط٣ـ ٣اٍق

EPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقEPS قس٥ ی٢یث فیپ 

DPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقDPS قس٥ ی٢یث فیپ 
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 (ب٦١یاظ ٝ فیثبلا )ث یا ٦یٝربضج ؾطٝب

 size Firm قطّت ا١ساظ٥ ٢ّتطٙی

 Leverage یٝبٙ ا٧طٛ

 Profitability یؾ٤زآ٣ض

 Return on assets ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 MTB ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 Firm Liquidity قطّت ی٢ٖی١َس

 Firm Age قطّت ؾ٠

 OCF یبتی١َس فٞٚ بٟیخط

 

 تعریف عولیاتی هتغیرّای پصٍّص

 ٍابستِ هتغیر

 (Readability of financial reporting) هالی گسارضگری خَاًایی
( 1396) ٧ْٞبضاٟ ٣ ٕطایٚی نيطی ،(2016) ٧ْٞبضاٟ ٣ آخی٢ب ،(2017) حؿ٠ پػ٧٣ف ثب ٝغبثٌ ٕیطی ا١ساظ٥ ثطای

 ىبضؾی ٝت٤ٟ ذ٤ا١بیی ؾ٢دف ثطای آٟ افتجبض ٣ ض٣ایی ٦ّ ظیط قبذم ز٣ ٦ّ( 1393) ٧ْٞبضاٟ ٣ ؾط٢٧ٖی ٣
 اؾتيبز٥ ٕطىت، ٍطاض تبییس ٤ٝضز( 1379) زیب١ی ٣( 1389) ت٤ا١ب ْٝٚی ٣ ا٨ٙی ىه٘ ١ؾیط زاذٚی ٝحََبٟ ثطذی ت٤ؾظ
 ع٤ٗ ٝتنیط 2 اظ تبثقی ٦ّ اؾت( FOG IND) ى٤ٓ قبذم ٝبٙی، ٕعاضقٖطی ذ٤ا١بیی ا٣ٗ قبذم. اؾت قس٥
 ن٤ضت ث٦ اؾت( ثرف چ٢س یب ؾ٦ ثب ّٚٞبت تقساز ثه٤ضت قس٥ تقطیو) پیچیس٥ ّٚٞبت ٣( ّٚٞبت حؿت ثط) ٦ٚخٞ
 :ق٤ز ٝی ٝحبؾج٦ ظیط

 ى٤ٓ قبذم;  4/0(پیچیس٥ ّٚٞبت زضنس+خ٦ٚٞ ٧ط زض ٦ّٞٚ تقساز ٝیب١ٖی٠)
 :اؾت ظیط تطییت ث٦ ى٤ً قبذم زض ٝبٙی ٕعاضقٖطی ذ٤ا١بیی ؾغح تقیی٠ ٣ ىطای٢س

 یِ ٦١٤ٞ١ یِ ٣ ٣ؾظ اظ ی ٦ّٞٚ یْهس ی  ٦١٤ٞ١ یِ اثتسا، اظ ی ٦ّٞٚ یْهس ٦١٤ٞ١ یِ ا١تربة .1
 .تهبزىی ثه٤ضت ٕعاضـ ا٣اذط اظ ی نس٦ّٞٚ

 .٧ب ٦١٤ٞ١ اظ یِ ٧ط خٞلات تقساز قٞبضـ .2
 ٦١٤ٞ١ ٧ط ّبٝ٘ خٞلات تقساز ث٦ ّٚٞبت تقساز تَؿیٜ عطیٌ اظ خٞلات ع٤ٗ ٝت٤ؾظ ّطزٟ ٝكرم .3

 .ی ٦ّٞٚ یْهس ی
 ٝت٤ٟ اظ ّساٛ ٧ط زض( پیچیس٥ ّٚٞبت) ٤ٝخ٤ز ٧دبیی ؾ٦ اظ ثیف ٣ ٧دبیی ؾ٦ ّٚٞبت تقساز قٞبضـ .4

 .ی ٦ّٞٚ نس یِ
 .خٞلات زض ّٚٞبت ٝت٤ؾظ تقساز ثب پیچیس٥ ّٚٞبت تقساز ّطزٟ خٞـ .5
 .4/0 ثبثت فسز ثب خٞلات زض ٝت٤ؾظ ٣ زق٤اض ّٚٞبت تقساز خٞـ حبن٘ ّطزٟ ضطیت .6
 .زیٖط ی ٦ّٞٚ نس یِ ٦١٤ٞ١ ز٣ ثطای 4٣5٣6 ث٢س٧بی زتقسا ٝحبؾجبت ا١دبٛ .7
 .تقساز ث٦ تَؿیٜ ٣ ّطزٟ خٞـ عطیٌ اظ ٦١٤ٞ١ ؾ٦ ٧ط ١تبیح ٝیب١ٖی٠ ٝحبؾج٦ .8
 ٣ ١ج٤ز٥ ذ٤ا١سٟ ٍبث٘ ٝت٠ یق٢ی FOG >18: ٦ّ اؾت قطح ثسی٠ ذ٤ا١بیی ؾغح ٣ ى٤ٓ قبذم ثی٠ ضاثغ٦
 ٝت٠) 10-8 ؛(ٍج٤ٗ ٍبث٘ ٝت٠) 12-10 ؛(ت٢ٝبؾ ٝت٠) 14-12 ؛(ؾرت ٝت٠) 18-14. اؾت پیچیس٥ ثؿیبض
 .اؾت( آؾبٟ
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 هستقل هتغیر

 (Managers' narcissism) هذیراى خَدضیفتگی
 :ق٤ز ٝی اؾتيبز٥ ظیط ٝتنیط چ٨بض اظ ٝسیطیت ثی٢ی ذ٤ـ ؾ٢دف ثطای

 فسز س،ثبق ٝقی٠ ؾبٗ یِ زض قس٥ ثی٢ی پیف ىط٣ـ اظ ّٞتط ٦ّ ٣اٍقی ىط٣ـ: قس٥ ثی٢ی پیف ىط٣ـ ٣ ىط٣ـ ثی٠ تيب٣ت -
 (.1396 ٧ْٞبضاٟ، ٣ نبٙحی) ق٤ز ٝی ٕطىت٦ ١ؾط زض 0 فسز ن٤ضت ای٠ میط زض ٣ 1
 ؾبٗ یِ زض قس٥ ثی٢ی پیف EPS اظ ّٞتط EPS َٝبزیط: قس٥ ثی٢ی پیف EPS ٣( EPS) ؾ٨ٜ ٧ط ؾ٤ز ثی٠ تيب٣ت -

 (.2005 ٧ْٞبضاٟ، ٣ ٙی٠) ق١٤س ٝی ٕطىت٦ ١ؾط زض 0 ن٤ضت ای٠ میط زض ٣ 1 ٝقی٠،
 زض قس٥ ثی٢ی پیف DPS اظ ّٞتط ٦ّ ٧بیی DPS: قس٥ ثی٢ی پیف DPS ٣( DPS) ؾ٨ٜ ٧ط ؾ٨بٛ ؾ٤ز ثی٠ تيب٣ت -

 (.2012 ،تب١ٔ ٣ ٙی) ق١٤س ٝی ٕطىت٦ ١ؾط زض 0 ن٤ضت ای٠ میط زض ٣ 1 ٧ؿت٢س، ٝقی٠ ؾبٗ یِ
 NOA ٣ t ؾبٗ زض اّتؿبثی( NOA) فٞٚیبتی ٧بی زاضایی ذبٙم ثی٠ تيب٣ت ن٤ضت ث٦ ٝتنیط ای٠: ای ؾطٝبی٦ ٝربضج -

 ث٦ ٝسیطیت اعٞی٢ب١ی ثیف ٦ّ آ١دبیی اظ. ق٤ز ٝی ٝحبؾج٦ t ؾبٗ زض اؾت٨لاُ فلا٥٣ ث٦ ٍج٘ ؾبٗ زض آٝس٥ زؾت ث٦
 ثیكتط ای ؾطٝبی٦ ٝربضج زاض١س، اعٞی٢بٟ ثیف ٝسیطاٟ ٦ّ ٧بیی قطّت زض زاضز، ثؿتٖی ٝسیطاٟ ٕصاضی ؾطٝبی٦ تهٞیٞبت

 پؽ ٨١بیت، زض(. 2016 ٧ْٞبضاٟ، ٣ تی٢ٖب) ق٤ز ٝی ت٢ؾیٜ 0 ن٤ضت ای٠ میط زض ٣ 1 ثبقس، ٝیب٦١ اظ ثبلاتط إط ث٢بثطای٠ اؾت،
 :ق٤ز ٝی ٝحبؾج٦ ظیط ن٤ضت ث٦ ٝسیطیت ثی٢ی ذ٤ـ ؾبٗ،/قطّت َٝبزیط تقیی٠ اظ
  

 کٌترلی هتغیرّای
 .آیس ٝی ثسؾت ز٣ض٥ اثتسای زاضایی٨بی ٝد٤ٞؿ عجیقی اظٖٙبضیتٜ ٦ّ(: size  Firm) قطّت ا١ساظ٥
 .آیس ٝی ثسؾت ز٣ض٥ پبیبٟ زاضایی٨بی ّ٘ ث٦ ثس٧ی ّ٘ تَؿیٜ اظ ٝتنیط ای٠(: Leverage) ٝبٙی ا٧طٛ

 .آیس ٝی ثسؾت زاضایی٨ب ّ٘ ثط ٝبٙیبت ٣ ث٨ط٥ اظ ٍج٘ ؾ٤ز تَؿیٜ عطیٌ اظ ٝتنیط ای٠(: Profitability) ؾ٤زآ٣ضی
 .زاضایی٨ب ّ٘ ثط ذبٙم ؾ٤ز تَؿیٜ اظ فجبضت(: Return on assets) ٧ب زاضایی ثبظز٥
 ٍیٞت ضطة حبن٘) ؾ٨بٛ نبحجبٟ ح٤ًَ ثبظاض اضظـ ١ؿجت اؾت فجبضت(: MTB) زىتطی اضظـ ث٦ ثبظاض اضظـ ت١ؿج
 ٢ّتطٗ خ٨ت ٝتنیط ای٠ اظ. t ؾبٗ زض i قطّت زض آٟ زىتطی اضظـ ث٦( ؾ٨بٛ تقساز زض ؾبٗ ٧ط پبیبٟ زض ؾ٨ٜ ٧ط ثبظاض

 .ق٤ز ٝی اؾتيبز٥ ثبظاض زض ضقس ٧بی ىطنت
 ذطیس یب ىط٣ـ ٝب٢١س ٧بیی  ىقبٙیت ث٦ ٝطث٤ط ٦ّ اؾت ١َسی٢ٖی خطیبٟ اظ ٤١فی(: Firm Liquidity) قطّت ١َسی٢ٖی

 .اؾت ؾ٨بٛ ؾ٤ز ن٤ضت ث٦ زاضاٟ  ؾ٨بٛ ٣ ٕصاضاٟ  ؾطٝبی٦ ١َسی٢ٖی قبٝ٘ ٣ ق٤ز ٝی قطّت ؾ٨بٛ ٝدسز
 .ث٤ضؼ ؾبظٝبٟ زض قطّت پصیطـ ؾبٗ ٝیعاٟ ٖٙبضیتٜ(: Firm Age) قطّت ؾ٠

 یب ت٤ٙیس ز٣ض٥ یِ زض ذ٤ز فٞٚیبتی ٧بی ىقبٙیت اظ قطّت یِ ٦ّ اؾت ١َسی ٣خ٦ ٝیعاٟ (:OCF) فٞٚیبتی ١َس خطیبٟ
 .اؾت( قطّت انٚی ىقبٙیت اظ ١بقی) ّطز٥ ٝهطه

 

 برآٍرد حجن ًوًَِ ٍ رٍش ًوًَِ گیری ،جاهعِ آهاری

يبز٥ قس٥ اؾت. )مطثبٖٙط( اؾت خ٨ت ا١تربة ٦١٤ٞ١ آٝبضی ٢ٝبؾت، زض ای٠ تحَیٌ اظ ض٣ـ ٦١٤ٞ١ ٕیطی حصىی ؾیؿتٞبتیِ
زض ای٠ ض٣ـ اثتسا قطایغی خ٨ت ا١تربة ٦١٤ٞ١ تقطیو ٝی ق٤ز ٣ ٤ٞ١ز٧بی ىبٍس قطایظ ٝص٤ّض اظ ٦١٤ٞ١ حصه ٝی ٕطز١س. 
ای٠ قطایظ ثب ت٤خ٦ ث٦ ٝسٗ آظ٤ٟٝ ىطضیبت ٣ ٝتنیط٧بی تحَیٌ تقیی٠ ٝیك٤ز. زٙی٘ اؾتيبز٥ اظ ای٠ ض٣ـ ٣ تقطیو چ٢ی٠ 

 ّ٘ خبٝق٦ ٣ اْٝبٟ تقٞیٜ ١تبیح حبن٘ اظ آظ٨١٤ٝب ث٦ خبٝق٦ آٝبضی ٝی ثبقس. قطایغی ٤ٖٞ٧ٟ ٤ٞ١زٟ ٦١٤ٞ١ آٝبضی ثب
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( ث٦ ف٤٢اٟ 1403 یاٙ 1397 یثبظ٥ ظٝب١ یا١س )زض ع ث٤ز٥ طیظ ظیقطا ی٦ّ زاضا یخبٝق٦ آٝبض ی٧ب قطّت ٦یّٚ ٠،ی٧ٞچ٢
 :ق٤ز یخبٝق٦ ا١تربة ٝ

 ٢س ٝب٥ ثبقس.اؾي 29ث٦  ی٧ب ٢ٝت٨ آٟ یز٣ض٥ ٝبٙ ؿ٦،یَٝب تیٍبثٚ فیث٦ ٙحبػ اىعا -1

 .١ساقت٦ ثبقس یؾبٗ ٝبٙ طیی( تن1403- 1397) یز٣ض٥ ٤ٝضز ثطضؾ یزض ع -2
 آٟ ٍبث٘ زؾتطؼ ثبقس. یاعلافبت ٝبٙ -3

 یٕط ٣اؾغ٦ ی٧ب قطّت بی یٕصاض ٦یؾطٝب ی٧ب ( ٣ قطّتی٧ب، ٤ٝؾؿبت ٝبٙ )ٝب٢١س ثب١ِ یٝبٙ ی٧ب خعء قطّت -4
 ١جبقس. یٝبٙ

 زؾتطؼ ثبقس.زض  ط٧بیٝتن ویزض ثرف تقط بظیاعلافبت ٤ٝضز ١ -5
 آهاری ًوًَِ استخراج ٍ اًتخاب ًحَُ (:1) جذٍل

 ثط اؾبؼ ض٥ آ٣ضز٤١ی٠ 1399خبٝق٦ آٝبضی زض ؾبٗ 
 

450 

  118 اؾي٢سٝب٥ 29ّؿط ٝی ق٤ز: قطّت ٧بی زاضای ؾبٗ ٝبٙی میط اظ 

ّؿط ٝی ق٤ز: ت٤ٍو ٝقبٝلاتی، فسٛ زؾتطؾی ث٦ زاز١،٥ساقت٠ اعلافبت زض ثبظ٥ ظٝب١ی ٤ٝضز 
 ػ٧٣ف ٣ تنییط ؾبٗ ٝبٙی١ؾط ای٠ پ

21  

  106 یٕصاض ٦یؾطٝب یقطّت ٧بّؿط ٝی ق٤ز: ثب١ِ ٧ب، ثی٦ٞ ٧ب، 

  60 ّؿط ٝی ق٤ز: ؾبیط ٣اؾغ٦ ٕطا١ی پ٤ٙی ٝبٙی، ن٢س٣ً

 تقساز قطّت
 

145 

قطّت اظ خبٝق٦ آٝبضی خ٨ت ا١دبٛ آظ٨١٤ٝب  145ٕیطی حصىی ؾیؿتٞبتیِ  زض ١تید٦ افٞبٗ قطایظ ٣ ٝلاحؾبت زض ٦١٤ٞ١
 ؾبٗ قطّت ٝی ثبقس.  ١1015تربة قس١س، ٦ّ ّ٘ ٝكب٧سات ا

 

 ّای تَصیفی  یافتِ
٧ب، آق٢بیی ثب آٝبض ت٤نیيی ٝطث٤ط ث٦ ٝتنیط٧ب لاظٛ  ٣تحٚی٘ زٍیٌ آٟ ٢ٝؾ٤ض ثطضؾی ٝكرهبت ف٤ٞٝی ٝتنیط٧ب ٣ تدعی٦ ث٦

 ز٧س.  كبٟ ٝی٧بی ٝطث٤ط ث٦ ٝتنیط٧بی ٤ٝضزاؾتيبز٥ زض تحَیٌ ضا ١ (، آٝبض ت٤نیيی زاز2٥اؾت. ١ٖبض٥ )
 (: آهار تَصیفی هتغیرّای پصٍّص2جذٍل )

 ّكیسٕی چ٤ٖٙی ٠یكتطیث ّٞتطی٠ ا١حطاه ٝقیبض ٝیب١ٖی٠ ١بٛ ٝتنیط

 3.12 0.58 19.74 8.65 2.41 13.82 یٝبٙ یٕعاضقٖط ییذ٤ا١ب

 قس٥ ی٢یث فیّٞتط اظ ىط٣ـ پ یىط٣ـ ٣اٍق

 

0 1 

 
EPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقEPS 1 0 قس٥ ی٢یث فیپ 

DPS ّٞتط اظ  یاٍق٣DPS 1 0 قس٥ ی٢یث فیپ 

 1 0 (ب٦١یاظ ٝ فیثبلا )ث یا ٦یٝربضج ؾطٝب

 2.74 0.27 16.89 10.72 1.29 13.54 قطّت ا١ساظ٥

 2.48 0.33 0.89 0.12 0.16 0.56 یٝبٙ ا٧طٛ

 3.05 -0.21 0.34 -0.09 0.072 0.118 یؾ٤زآ٣ض

 2.97 -0.18 0.31 -0.11 0.068 0.104 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 4.28 1.12 6.85 0.42 1.37 2.14 ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 3.41 0.76 0.71 0.02 0.15 0.23 قطّت ی٢ٖی١َس

 2.69 -0.44 3.87 1.39 0.63 2.91 قطّت ؾ٠

 3.17 -0.09 0.46 -0.18 0.094 0.137 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط
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 ق٤ز: اظ ٝتنیط٧ب ث٦ قطح ظیط اضائ٦ ٝی ثط اؾبؼ َٝبزیط ٢ٝسضج زض خس٣ٗ آٝبض ت٤نیيی، تيؿیط ٧ط یِ

ث٢سی ای٠ قبذم،  اؾت ٦ّ عجٌ زؾت٦ 13.82(: ٝیب١ٖی٠ قبذم ى٤ٓ ثطاثط ثب FOG. ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی )1
٧بی ٤ٝضز ثطضؾی اؾت. ا١حطاه ٝقیبض  ٧بی ٝبٙی قطّت زض ٕعاضـ« ؾرت»ض٣ ث٦ « ٢ٝبؾت»ز٢٧س٥ ؾغح ذ٤ا١بیی  ١كبٟ
٧بی ٝرتٚو اؾت. ٧ٞچ٢ی٠  ض ١ح٥٤ ١ٖبضـ ٣ پیچیسٕی ٝت٤ٟ ٕعاضقٖطی ثی٠ قطّتحبّی اظ تيب٣ت ١ؿجی ز 2.14

 ا١س. ى٨ٜ اضائ٦ ّطز٥ ٧بیی ثؿیبض پیچیس٥ ٣ میطٍبث٘ ٧ب ٕعاضـ ز٧س ٦ّ ثطذی قطّت ( ١كبٟ ٝی19.74ثیكتطی٠ َٝساض )
٧بی ؾ٢دف  قس٥: ای٠ ٝتنیط ٦ّ ث٦ ف٤٢اٟ یْی اظ قبذم ثی٢ی . ىط٣ـ ٣اٍقی ّٞتط اظ ىط٣ـ پیف2

ق٤ز، زاضای زا٦٢ٝ نيط ٣ یِ اؾت. ٝیب١ٖی٠ آٟ )٦ّ زض ٝتنیط٧بی ٝدبظی  ثی٢ی/ذ٤زقیيتٖی ٝسیطیت اؾتيبز٥ ٝی ذ٤ـ
ثی٢ی ثبلا، زض تحٌَ  ٧ب، ٝسیطیت ثب ٣خ٤ز پیف ؾبٗ-٢ّس ٦ّ زض چ٦ زضنسی اظ قطّت ز٢٧س٥ ١ؿجت اؾت( ٝكرم ٝی ١كبٟ

 ثی٢ی اؾت(. س زض پیفاظح ثی٢ی ثیف ای اظ ذ٤ـ ىط٣ـ ١ب٤ٝىٌ ث٤ز٥ اؾت )٦ّ ١كب٦١
3 .EPS  ٣اٍقی ّٞتط اظEPS ثی٢ی قس٥  ز٢٧س٥ فسٛ تحٌَ ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ پیف قس٥: ای٠ ٝتنیط ٝدبظی ١كبٟ ثی٢ی پیف

ز٧س. ىطا٣ا١ی فسز یِ زض ای٠ ٝتنیط  اؾت. نيط ث٤زٟ ّٞتطی٠ ٣ یِ ث٤زٟ ثیكتطی٠ َٝساض، ٝب٧یت ز٣ٍغجی آٟ ضا ١كبٟ ٝی
ثی٢ب٦١ اظ ؾ٤زآ٣ضی اؾت ٦ّ زض ٨١بیت زض ز١یبی ٣اٍقی ٝحٌَ  ٧بی ذ٤ـ ثی٢ی ٦ پیفز٢٧س٥ تٞبی٘ ٝسیطاٟ ث٦ اضائ ١كبٟ
 ا١س. ١كس٥

4 .DPS  ٣اٍقی ّٞتط اظDPS قس٥  ثی٢ی قس٥: ای٠ قبذم ث٦ ثطضؾی تيب٣ت ؾ٤ز تَؿیٞی ٣اٍقی ٣ پیف ثی٢ی پیف
٧بی تَؿیٞی ذ٤ز ث٦  ا١س ث٦ ٣فس٥ ٧بیی اؾت ٦ّ ١ت٤ا١ؿت٦ ز٢٧س٥ ؾ٨ٜ قطّت پطزاظز. ٝیب١ٖی٠ حبن٘ اظ ای٠ ٝتنیط ١كبٟ ٝی

اظحس ٝثجت ٝسیطیت اظ ١َسی٢ٖی ٣ ت٤اٟ ت٤ظیـ ؾ٤ز  ت٤ا١س ١بقی اظ ثطآ٣ضز٧بی ثیف ؾ٨بٝساضاٟ فٞ٘ ٢٢ّس. ای٠ ٤ٝض٤ؿ ٝی
 قطّت زض اثتسای ز٣ض٥ ثبقس.

٧بی ن٢قت،  ّتز٧س ٦ّ آیب قطّت زض َٝبیؿ٦ ثب ؾبیط قط ای ثبلا )ثیف اظ ٝیب٦١(: ای٠ ٝتنیط ١كبٟ ٝی . ٝربضج ؾطٝبی5٦
 0.5تطی ا١دبٛ زاز٥ اؾت یب ذیط. ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ ٝقیبض ٝیب٦١ اؾت، ٝیب١ٖی٠ ١عزیِ ث٦  ٧بی خؿ٤ضا٦١ ٕصاضی ؾطٝبی٦

ا١س، ٝسیطا١ی  ٧بیی ٦ّ َٝساض یِ ضا اذتیبض ّطز٥ ٕصاضی اؾت. قطّت ٧ب ح٤ٗ ٝح٤ض ؾطٝبی٦ ز٢٧س٥ ت٤ظیـ ٝتقبزٗ قطّت ١كبٟ
 ای ثعضٓ ٕطایف زاض١س. ٧بی ؾطٝبی٦ ٦ّ ث٦ پط٣غ١٥يؽ ثبلا زاض١س  ثب افتٞبزث٦

ز٢٧س٥ ت٤ظیـ ١طٝبٗ ٣  اؾت ٦ّ ١كبٟ ٣1.29 ا١حطاه ٝقیبض آٟ  13.54(: ٝیب١ٖی٠ ا١ساظ٥ قطّت SIZE. ا١ساظ٥ قطّت )6
٧بؾت. ١عزیْی ٝیب١ٖی٠ ث٦ ٝیب٦١ ٣ َٝساض چ٤ٖٙی ٝثجت  ٧بی ٦١٤ٞ١ اظ ١ؾط حدٜ زاضایی فسٛ پطا٢ّسٕی قسیس ٝیبٟ قطّت

 ٧بی ٤ٝضز ٝغبٙق٦ اظ ١ؾط اثقبز زض ؾغح ٝت٤ؾظ ٣ ثعضٓ ثبظاض ٍطاض زاض١س. ( حبّی اظ آٟ اؾت ٦ّ اّثط قطّت0/27)
٧بی  ٧بی قطّت زضنس اظ زاضایی 56ز٧س ٦ّ ث٦ ع٤ض ٝت٤ؾظ  ١كبٟ ٝی 0.56(: ٝیب١ٖی٠ ا٧طٛ ٝبٙی LEV. ا٧طٛ ٝبٙی )7

ز٢٧س٥ تيب٣ت ؾبذتبض ؾطٝبی٦ زض ثی٠  ١كبٟ ٣0.89  ٧0.12ب تأٝی٠ قس٥ اؾت. زا٦٢ٝ تنییطات ثی٠  ٦١٤ٞ١ اظ ٝح٘ ثس٧ی
 ٢٢ّس. ّبض ٣ ثطذی ثب ضیؿِ ٝبٙی ثبلا ٣ ٝتْی ث٦ اؾتَطاو ىقبٙیت ٝی ٧بؾت؛ ثطذی ثؿیبض ٝحبىؾ٦ قطّت

٧ب ث٦ ع٤ض ٝت٤ؾظ ثبظز٧ی  ز٧س قطّت اؾت ٦ّ ١كبٟ ٝی ٧0.118ب  (: ٝیب١ٖی٠ ؾ٤زآ٣ضی قطّتPROF. ؾ٤زآ٣ضی )8
( -0.09ا١س. ّٞتطی٠ َٝساض ٢ٝيی ) ٧بی ذ٤ز )ٍج٘ اظ ث٨ط٥ ٣ ٝبٙیبت( ّؿت ّطز٥ ّ٘ زاضاییزضنسی ١ؿجت ث٦  11.8
ز٥ زض ٦١٤ٞ١ پػ٧٣ف اؾت، اٝب چ٤ٖٙی ١عزیِ ث٦ نيط ١كبٟ اظ تَبضٟ ١ؿجی زض ت٤ظیـ  ٧بی ظیبٟ ز٢٧س٥ ٣خ٤ز قطّت ١كبٟ

 ؾ٤زآ٣ضی زاضز.
نس اؾت ٦ّ ّبضایی ٝسیطیت زض اؾتيبز٥ اظ ٢ٝبثـ ثطای ّؿت زض ٧10.4ب  (: ٝیب١ٖی٠ ثبظز٥ زاضایی٧ROAب ) . ثبظز٥ زاضایی9

٧بی ٦١٤ٞ١ ثبظز٧ی ١عزیْی ث٦  ( ثیب١ٖط ای٠ اؾت ٦ّ اّثط قطّت0.068ز٧س. ا١حطاه ٝقیبض پبیی٠ ) ؾ٤ز ذبٙم ضا ١كبٟ ٝی
 ز٢٧س٥ ١عزیْی ت٤ظیـ ای٠ ٝتنیط ث٦ ت٤ظیـ ١طٝبٗ اؾت. ١كبٟ 2.97یْسیٖط زاض١س. ٧ٞچ٢ی٠ ّكیسٕی 
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ز٧س ثبظاض ؾطٝبی٦ اضظـ  اؾت ٦ّ ١كبٟ ٝی 2.14(: ٝیب١ٖی٠ ای٠ ١ؿجت MTBاضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی ). ١ؿجت 10
٧بی ضقس ٣  ز٢٧س٥ ٣خ٤ز ىطنت ٕصاضی ّطز٥ اؾت. ای٠ اٝط ١كبٟ ٧ب ٍیٞت ٧ب ضا ثیف اظ ز٣ ثطاثط اضظـ زىتطی آٟ قطّت

٧بی ذبل زاضای ضقس  ز٧س ٦ّ ثطذی قطّت ٟ ٝی١كب ٣6.85 ثیكتطی٠ َٝساض  1.12ٕصاضاٟ اؾت. چ٤ٖٙی  افتٞبز ؾطٝبی٦
 ثؿیبض ثبلایی ٧ؿت٢س ٦ّ ثبفث ّكیسٕی زض ؾٞت ضاؾت ت٤ظیـ قس٥ اؾت.

٧بی ٝطتجظ ثب خطیبٟ  زضنس اظ ىقبٙیت 23ز٧س ٦ّ حس٣ز  ١كبٟ ٝی 0.23(: ٝیب١ٖی٠ ١َسی٢ٖی LIQ. ١َسی٢ٖی قطّت )11
ثیب١ٖط تيب٣ت ىبحف  0.71تب  ٤١0.02ؾبٟ ثی٠  ١َس زض ح٤ظ٥ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ٣ ؾ٤ز تَؿیٞی ٝتٞطّع اؾت.

 ٧بی ٝرتٚو ث٤ضؼ اؾت. ٧بی تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ١َسی٢ٖی ثی٠ قطّت ؾیبؾت
 ٣3.87 ثیكتطی٠ َٝساض  1.39اؾت. ّٞتطی٠ َٝساض  ٧2.91ب  (: ٝیب١ٖی٠ ٖٙبضیتٜ ؾ٠ قطّتAGE. ؾ٠ قطّت )12

سیٞی ٣ ثبؾبث٦َ زض ث٤ضؼ اؾت. چ٤ٖٙی ٢ٝيی ٧بی ٍ ٧بی تبظ٥ پصیطىت٦ قس٥ زض ٢ّبض قطّت ز٢٧س٥ حض٤ض قطّت ١كبٟ
 ٧بی خ٤اٟ اؾت. ٧بی ثبؾبث٦َ ٣ ٍسیٞی زض ٦١٤ٞ١ پػ٧٣ف ّٞی ثیكتط اظ قطّت ز٧س ٦ّ تقساز قطّت ( ١كبٟ ٝی-0.44)

٧ب زض ذٌٚ  ز٢٧س٥ ت٤ا١بیی ٢ٝبؾت قطّت اؾت ٦ّ ١كبٟ 0.137(: ٝیب١ٖی٠ ای٠ ٝتنیط OCF. خطیبٟ ١َس فٞٚیبتی )13
 -٣0.18 ّٞتطی٠ َٝساض  ٧0.094ب( اؾت. ا١حطاه ٝقیبض  زضنس زاضایی ٧13/7بی انٚی ذ٤ز )ٝقبزٗ  ت١َسی٢ٖی اظ ىقبٙی

 46ا١س، زض حبٙی ٦ّ ثطذی زیٖط تب  ٧ب زض فٞٚیبت انٚی ذ٤ز ثب ّؿطی ٣خ٦ ١َس ٤ٝاخ٦ ث٤ز٥ ز٧س ٦ّ ثطذی قطّت ١كبٟ ٝی
 ا١س. زضنس زاضایی ذ٤ز خطیبٟ ١َس ٝثجت ایدبز ّطز٥

 

 آهار استٌباطی

 آزهَى هاًایی هتغیرّا
 ٝب١بیی ١ب. ثبقس ٝی تحَیٌ ٝتنیط٧بی ٝب١بیی ثطضؾی زاقت ١ؾط زض ٧ب ٝسٗ ثطاظـ اظ ٍج٘ ٧ٞیك٦ ثبیؿتی ٦ّ ١ْبتی اظ یْی

 إط. ٕطزز ٝی قس٥ ثطآ٣ضز ضٕطؾی١٤ی ٝسٗ قسٟ ّبشة ث٦ ٢ٝدط ٝتنیط٧ب ظٝب١ی ؾطی ث٤زٟ تهبزىی فجبضتی ث٦ یب ٝتنیط٧ب
 ٝسٗ ٝتنیط٧بی ثی٠ ٝي٤٨ٝی ضاثغ٦ ٧یچ ٦ّ زضحبٙی ثبق٢س، ١بپبیب ٝسٗ ضطایت ثطآ٣ضز زض زاؾتيبز٤ٝ٥ض ظٝب١ی ؾطی ٝتنیط٧بی

 . ٕیطز ا١دبٛ ٝتنیط٧ب ثی٠ اضتجبط ٝیعاٟ ٤ٝضز زض ١بزضؾتی ٧بی اؾت٢جبط تب ق٤ز ٝی ٤ٝخت ثبقس، ١ساقت٦ ٣خ٤ز
 (: آزهَى هاًایی )ّادری( برای هتغیرّای پصٍّص3جذٍل )  

 ١تید٦ ٝق٢بزاضی ظ٤ٟٝآٝبض٥ آ ١بٛ ٝتنیط

 ٝب١ب اؾت 0.000 17.668 یٝبٙ یٕعاضقٖط ییذ٤ا١ب

 ٝب١ب اؾت 0.000 19.102 قس٥ ی٢یث فیّٞتط اظ ىط٣ـ پ یىط٣ـ ٣اٍق

EPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقEPS ٝب١ب اؾت 0.000 10.623 قس٥ ی٢یث فیپ 

DPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقDPS ٝب١ب اؾت 0.000 17.853 قس٥ ی٢یث فیپ 

 ٝب١ب اؾت 0.000 17.870 (ب٦١یاظ ٝ فیثبلا )ث یا ٦یٝربضج ؾطٝب

 ٝب١ب اؾت 0.000 14.741 قطّت ا١ساظ٥

 ٝب١ب اؾت 0.000 10.060 یٝبٙ ا٧طٛ

 ٝب١ب اؾت 0.000 11.435 یؾ٤زآ٣ض

 ٝب١ب اؾت 0.000 14.635 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 ٝب١ب اؾت 0.000 11.532 ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 ٝب١ب اؾت 0.000 11.562 قطّت ی٢ٖی١َس

 ٝب١ب اؾت 0.000 15.321 قطّت ؾ٠

 ٝب١ب اؾت 0.000 16.524 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط
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زضنس ث٤ز٥ ٣ ثیب١ٖط ٝب١ب ث٤زٟ  5ق٤ز ؾغح ٝق٢بزاضی ٦ٞ٧ ٝتنیط٧ب ّٞتط اظ  ٝكب٧س٥ ٝی 3ثب ت٤خ٦ ث٦ خس٣ٗ قٞبض٥ 
 ٝتنیط٧بؾت. 

 

 آزهَى تطخیص تَزیع ًرهال
 ٜی٧ب ضا ّكو ٢ّ آٟ ٠یاضتجبط ث ٜیذ٤ا٧ ی٦ّ ٝ یبضزاضیٜزاز٥ )فسز( زض اذت ی٤ٞ٧اض٥ تقساز یطیٕ پؽ اظ ا١دبٛ ٧ط ٤١ؿ ا١ساظ٥

٧ب  زاز٥ ـی١ح٥٤ ت٤ظ ؿتیثب یّبض اثتسا ٝ ٠یا١دبٛ ا ی. ثطاٜی٢ّ ٣تحٚی٘ ی٧٦ب ضا تدع آٟ ٜیتب ثت٤ا١ ٜیی١ٞب یث٢س ٧ب ضا زؾت٦ آٟ بی
چ٦١٤ٖ  یٜا ّطز٥ یآ٣ض ٦ّ خٞـ یی٧ب زاز٥ ی٣ ٕؿتطزٕ ی٦ّ پطا٢ّسٕ سی٤ٕ ی٧ب ث٦ ٝب ٝ زاز٥ ـیت٤ظ تط ٥. ث٦ فجبضت ؾبزٜیضا ثسا١
٧طٕب٥ ؾغح  زض ای٠ آظ٤ٟٝ .قس٥ اؾت اؾتيبز٥خبضُ ٣ثطا ٢ٝؾ٤ض ثطضؾی ١طٝبٗ ث٤زٟ ٝتنیط٧بی پػ٧٣ف اظ آظ٤ٟٝ  ث٦ اؾت.

 :ثبقس ی١ٞی ت٤ظیـ ١طٝبٗ  ز٢٧س٥ % ثبقس ١كب5ّٟٞتط اظ  زاضی یٝق٢
 ى تَزیع ًرهالًتایج آزهَ (:4) جذٍل ضوارُ

 ١تید٦ ؾغح ٝق٢بزاضی آٝبض٥ آظ٤ٟٝ ١بٛ ٝتنیط

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 80.606 یٝبٙ یٕعاضقٖط ییذ٤ا١ب

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 138.091 قس٥ ی٢یث فیّٞتط اظ ىط٣ـ پ یىط٣ـ ٣اٍق

EPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقEPS ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 148.627 قس٥ ی٢یث فیپ 

DPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقDPS ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 203.511 قس٥ ی٢یث فیپ 

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 72.515 (ب٦١یاظ ٝ فیثبلا )ث یا ٦یٝربضج ؾطٝب

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 107.844 قطّت ا١ساظ٥

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 105.805 یٝبٙ ا٧طٛ

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 184.806 یؾ٤زآ٣ض

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 105.534 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 103.532 ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 185.635 قطّت ی٢ٖی١َس

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 100.522 قطّت ؾ٠

 ت٤ظیـ ١طٝبٗ ١ساضز 0.000 110.251 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط

ثبقس ٙصا  زضنس ٝی 5ق٤ز ٦ّ ؾغح ٝق٢بزاضی ٦ٞ٧ ٝتنیط٧ب ّٞتط اظ  ث٤زٟ ٝتنیط٧ب: عجٌ ١تبیح آظ٤ٟٝ ٝكب٧س٥ ٝی ١طٝبٗ
ٝكب٧س٥ اؾت اظ ای٠ ض٣ ١یبظی ث٦  30زاضای ت٤ظیـ ١طٝبٗ ٧ؿت٢س. عجٌ ٍضی٦ حس ٝطّعی، چ٤ٟ تقساز ٝكب٧سات ثیف اظ 

 ١طٝبٗ ؾبظی ٝتنیط٧ب ١یؿت.
 

 اسوي )چاٍ( ٍ آزهَى ّ لیور Fزهَى آ

 چ٢ی٠ ث٦. ثبقس ٝی َٝغقی ٧ٜ ٣ ظٝب١ی ؾطی ٧بی زاز٥ زضثطٕیط١س٥ ٧ٜ ٧ؿتیٜ ض٣ثط٣ ٧ب آٟ ثب ٝب ٦ّ ٧بیی زاز٥ ا٣ٍبت ٕب٧ی
 ض٣ثط٣ ّٚی حبٙت ز٣ ثب زیتب پب١٘ ٝسٗ ثطآ٣ضز زض .اؾت قس٥ ق٢بذت٦ زیتب پب١٘ یب ٧ب زاز٥ اظ پب١ٚی ف٤ٞٝبً ٧ب زاز٥ اظ ای ٝد٤ٞف٦

 pool) زیتب پ٤ٗ ٝسٗ ثب ن٤ضت ای٠ زض ٦ّ اؾت یْؿبٟ َٝبعـ ّٚی٦ ثطای ٝجسأ اظ فطو ٦ّ تاؾ ای٠ ا٣ٗ حبٙت. ٧ؿتیٜ

data )زیتب پب١٘ حبٙت ای٠ ث٦ ٦ّ اؾت ٝتيب٣ت َٝبعـ تٞبٛ ثطای ٝجسأ اظ فطو  ز٣ٛ حبٙت. ٧ؿیٜ ٤ٝاخ٦ (panel 

data )ٙیٞط-اه آظ٤ٟٝ ث٢بثطای٠. ق٤ز ٝی اؾتيبز٥ ٙیٞط-اه ١بٛ ث٦ آظ١٤ٝی اظ ى٤ً حبٙت ز٣ ق٢بؾبیی ثطای. ق٤ز ٝی ٕيت٦ 
 ٝیعاٟ ٦ّ زضن٤ضتی .ق٤ز ٝی اؾتيبز٥ ثبثت اثطات ثب ضٕطؾی٤ٟ ٣( تٚيیَی) زیتب پ٤ٗ ضٕطؾی٤ٟ ٧بی ض٣ـ ثی٠ ا١تربة ثطای

 ثطای حبٙت ای٠ زض ق٤ز. ٝی ا١تربة (زیتب پب١٘) تبث٤ٚیی ٧بی زاز٥ ثبقس، 0.05 ؾغح اظ ( ّٞتطprob) چب٣ ی آٝبض٥ ٝق٢بزاضی
 ق٤ز. ا١دبٛ ١یع ٧بؾ٠ٞ آظ٤ٟٝ ثبیس تهبزىی یب ثبثت اثطات تكریم
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 ًتایج آزهَى اف لیور)چاٍ( (:5)جذٍل 
 ١تید٦ ؾغح ٝق٢بزاضی آظ٤ٟٝ آٝبض٥ ١بٛ ٝسٗ

 تبث٤ٚیی ٧بی زاز٥ 0.000 29.905 ٝسٗ ا٣ٗ

 تبث٤ٚیی ٧بی زاز٥ 0.000 22.832 ٝسٗ ز٣ٛ

 تبث٤ٚیی ٧بی زاز٥ 0.000 32.212 ٝسٗ ؾ٤ٛ

 تبث٤ٚیی ٧بی زاز٥ 0.000 22.764 ٝسٗ چ٨بضٛ

 ض٣ ض٣یْطز زضنس اؾت، اظای٠ 5چ٤ٟ ؾغح ٝق٢بزاضی آظ٤ٟٝ اه ٙیٞط زض ٧ط چ٨بض ٝسٗ پػ٧٣ف ّٞتط اظ  5ثب ت٤خ٦ ث٦ خس٣ٗ 
 ٕیط١س.  ٧بی تٚيیَی ٤ٝضزپصیطـ ٍطاض ٝی زاز٥ تبث٤ٚیی زض َٝبث٘ ض٣یْطز ٧بی زاز٥

 ًتایج آزهَى ّاسوي(: 6)جذٍل 
 ١تید٦ ؾغح ٝق٢بزاضی ٤ٟآظٝ آٝبض٥ ١بٛ ٝسٗ

 اثطات ثبثت فطو اظ ٝجسأ 0.000 322.058 ٝسٗ ا٣ٗ

 اثطات ثبثت فطو اظ ٝجسأ 0.000 427.698 ٝسٗ ز٣ٛ

 اثطات ثبثت فطو اظ ٝجسأ 0.000 344.067 ٝسٗ ؾ٤ٛ

 اثطات ثبثت فطو اظ ٝجسأ 0.000 436.180 ٝسٗ چ٨بضٛ

ض٣ اثطات ثبثت فطو  زضنس اؾت، اظای٠ ٧5بی پػ٧٣ف ّٞتط اظ  چ٤ٟ ؾغح ٝق٢بزاضی آظ٤ٟٝ زض ٝسٗ 6ثب ت٤خ٦ ث٦ خس٣ٗ 
 ٕیطز. اظ ٝجسأ زض َٝبث٘ اثطات تهبزىی ٤ٝضزپصیطـ ٍطاض ٝی

 

 ّوساًی ٍاریاًس در هقادیر خطا
ٝتقبضه  ع٤ض ث٦.اٝب ثبقس ٝییْی اظ ٝيط٣ضبت ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی ذغی ّلاؾیِ ٣خ٤ز ٧ٞؿب١ی ٣اضیب١ؽ خٞلات اذلاٗ 

َٝغقی ٠ْٞٝ اؾت ٣اضیب١ؽ خٞلات اذلاٗ ثبثت ٤ٞ١ز٥ ٣ اظ َٝبزیط ٣ٍي٦ زاض خٞلات  ٧ب زاز٣٥  ٧بی ؾطی ظٝب١ی زضزاز٥
 ٧بی ظ٢١س٥ ترٞی٠ ٣ ٢ّس ٝیزض ای٠ ن٤ضت ٝكْ٘ ١ب٧ٞؿب١ی ٣اضیب١ؽ ثی٠ خٞلات اذلاٗ ثط٣ظ  اذلاٗ تجقیت ١ٞبیس.

 .ثس٣ٟ ت٤ضـ ث٤زٟ زاضای ّبضایی ١ر٤ا٧س ث٤ز ضمٜ فٚیضٕطؾی٤ٟ 
 آظ٤ٟٝ ث٦ قطح شی٘ اؾت. ٧بی آٝبضی ای٠ ىطو

 اؾت. ٧ٞؿبٟ ذغب َٝبزیط ٣اضیب١ؽ: (H0) نيط ی ىطضی٦
 ١یؿت. ٧ٞؿبٟ ذغب َٝبزیط ٣اضیب١ؽ: (H1) َٝبث٘ ی ىطضی٦

 گَدفری(-پاگاى-)بریَش ًتایج آزهَى ًاّوساًی ٍاریاًس (:7) جذٍل
 ١تید٦ زاضی ؾغح ٝق٢ی آٝبض٥ آظ٤ٟٝ ٧بی پػ٧٣ف ٝسٗ

 ٣اضیب١ؽ ب٧ٞؿب١ی١ ٣خ٤ز 0.000 12.533 ٝسٗ ا٣ٗ

 ٣اضیب١ؽ ١ب٧ٞؿب١ی ٣خ٤ز 0.000 12.239 ٝسٗ ز٣ٛ

 ٣اضیب١ؽ ١ب٧ٞؿب١ی ٣خ٤ز 0.000 6.800 ٝسٗ ؾ٤ٛ

 ٣اضیب١ؽ ١ب٧ٞؿب١ی ٣خ٤ز 0.000 6.330 ٝسٗ چ٨بضٛ

 5ّٞتط اظ  ٤ٕزىطی زض ٝسٗ ٧بی ى٤ً-پبٕبٟ-زاضی آظ٤ٟٝ ثطی٤ـ ز٧س ٦ّ ؾغح ٝق٢ی ١كبٟ ٝی ١7تبیح حبن٘ زض خس٣ٗ 
ثبقس. لاظٛ ث٦ ت٤ضیح اؾت ٦ّ ای٠ ٝكْ٘ زض  ثبقس ٣ ثیب١ٖط ٣خ٤ز ١ب٧ٞؿب١ی ٣اضیب١ؽ زض خٞلات اذلاٗ ٝی زضنس ٝی

 ( اؾت.٧glsب اظ عطیٌ زؾت٤ض  ٧ب ضىـ ٕطزیس٥ )ثب ض٣ـ ٣ظٟ ز٧ی ث٦ زاز٥ ترٞی٠ ٨١بیی ٝسٗ
 

 آزهَى ّن خطی
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٢ّس.  غی چ٢سٕب٦١ ضا اضظیبثی ٝیذ قست ٧ٜ (variance inflation factor=VIF) زض آٝبض، فبٝ٘ ت٤ضٛ ٣اضیب١ؽ
ذغی  ثبثت ٧ٜ زاضز چ٦ َٝساض اظ تنییطات ٝطث٤ط ث٦ ضطایت ثطآ٣ضز قس٥ ٕطزز ٦ّ ثیبٟ ٝی زض٣اٍـ یِ قبذم ٝقطىی ٝی

ت٤اٟ تحٚی٘ ٤ٞ١ز. إط آٝبض٥ آظ٤ٟٝ  ٝی VIF  ضا ثب ثطضؾی ثعضٕی َٝساض  ذغی چ٢سٕب٦١ یبىت٦ اؾت. قست ٧ٜ اىعایف
VIFٍبفس٥ تدطثی َٝساض ف٤٢اٟ یِ ذغی اؾت. ث٦ ز٢٧س٥ فسٛ ٣خ٤ز ٧ٜ كبٟث٦ یِ ١عزیِ ث٤ز ١ VIF ٓ10تط اظ  ثعض 

 (.1394ثبقس )ؾ٤ضی،  چ٢سٕب٦١ ثبلا ٝی ذغی  ثبقس ٧ٜ
 آزهَى ّن خطی برای هذل رگرسیًَی اٍل (:8)جذٍل 

 (VIFفبٝ٘ ت٤ضٛ ٣اضیب١ؽ ) ١بٛ ٝتنیط

 1.089 قس٥ ی٢یث فیّٞتط اظ ىط٣ـ پ یىط٣ـ ٣اٍق

 1.220 قطّت ٥ا١ساظ

 1.049 یٝبٙ ا٧طٛ

 1.635 یؾ٤زآ٣ض

 1.394 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 1.089 ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 1.220 قطّت ی٢ٖی١َس

 1.635 قطّت ؾ٠

 1.394 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط

 آزهَى ّن خطی برای هذل رگرسیًَی دٍم (:9)جذٍل 

 (VIFفبٝ٘ ت٤ضٛ ٣اضیب١ؽ ) ١بٛ ٝتنیط

EPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقEPS 1.089 قس٥ ی٢یث فیپ 

 1.220 قطّت ا١ساظ٥

 1.049 یٝبٙ ا٧طٛ

 1.635 یؾ٤زآ٣ض

 1.394 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 1.635 ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 1.394 قطّت ی٢ٖی١َس

 1.635 قطّت ؾ٠

 1.394 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط

 
 آزهَى ّن خطی برای هذل رگرسیًَی سَم (:14)جذٍل 

 (VIFفبٝ٘ ت٤ضٛ ٣اضیب١ؽ ) نیط١بٛ ٝت

DPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقDPS 1.120 قس٥ ی٢یث فیپ 

 1.212 قطّت ا١ساظ٥

 1.024 یٝبٙ ا٧طٛ

 1.020 یؾ٤زآ٣ض

 1.005 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 1.009 ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 1.635 قطّت ی٢ٖی١َس

 1.394 قطّت ؾ٠

 1.635 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط
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 َى ّن خطی برای هذل رگرسیًَی چْارمآزه (:11)جذٍل 
 (VIFفبٝ٘ ت٤ضٛ ٣اضیب١ؽ ) ١بٛ ٝتنیط

 1.120 (ب٦١یاظ ٝ فیثبلا )ث یا ٦یٝربضج ؾطٝب

 1.212 قطّت ا١ساظ٥

 1.024 یٝبٙ ا٧طٛ

 1.020 یؾ٤زآ٣ض

 1.005 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 1.009 ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 1.012 قطّت ی٢ٖی١َس

 1.635 قطّت ؾ٠

 1.394 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط

 10ٝكب٧س٥ اؾت، َٝبزیط فبٝ٘ ت٤ضٛ ٣اضیب١ؽ ّٞتط اظ فسز  ع٤ض ٦ّ زض ١تبیح آظ٤ٟٝ ٧ٜ ذغی زض خسا٣ٗ ى٤ً ٍبث٘ ٧ٞبٟ
 ثبقس. اؾت ٦ّ ثیب١ٖط فسٛ ٣خ٤ز ٧ٜ ذغی ٝی

 

 ّای پصٍّص  آزهَى فرضیِ

 فرعی اٍل
 ضاثغ٦ ٣خ٤ز زاضز. یٝبٙ یطٕعاضقٖ یی٣ ذ٤ا١ب قس٥ ی٢یث فیّٞتط اظ ىط٣ـ پ یىط٣ـ ٣اٍق

 تخویي ًْایی هذل رگرسیًَی اٍل(: 12)جذٍل 

 ؾغح ٝق٢بزاضی tآٝبض٥  ا١حطاه اؾتب١ساضز ضطایت ضطایت ٝتنیط٧ب

 0.000 -12.883 0.036 -0.472 قس٥ ی٢یث فیّٞتط اظ ىط٣ـ پ یىط٣ـ ٣اٍق

 0.000 11.854 0.018 0.214 قطّت ا١ساظ٥

 0.295 1.047 0.068 0.071 یٝبٙ ا٧طٛ

 0.000 8.482 0.087 0.745 یؾ٤زآ٣ض

 0.000 5.983 0.068 0.409 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 0.000 -11.566 0.043 -0.507 ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 0.000 7.070 0.298 2.112 قطّت ی٢ٖی١َس

 0.000 7.838 0.170 1.335 قطّت ؾ٠

 0.000 -6.554 0.228 -1.500 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط

 0.033 2.132 0.441 0.943 فطو اظ ٝجسأ

 0.000 19.979 0.021 0.434 ات٤ضٕطؾی٤ ٝطتج٦ ا٣ٗ

 ٧بی اعلافبتی ؾبیط آٝبض٥

 0.420 قس٥ ضطیت تقیی٠ تقسی٘

 0.000 920.617 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ -آٝبض٥ ىیكط 

 1.963 ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ

٧بی  ٣ٗ(، تيؿیط آٝبضی ٧ط یِ اظ ٝتنیط٧ب ٣ قبذم)ترٞی٠ ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی ا 12ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تبیح ٢ٝسضج زض خس٣ٗ 
 ق٤ز: ثطاظـ ٝسٗ ث٦ قطح ظیط اضائ٦ ٝی

٣ ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  -0.472قس٥ )ٝتنیط ٝؿتَ٘(: ضطیت ای٠ ٝتنیط ثطاثط ثب  ثی٢ی ىط٣ـ ٣اٍقی ّٞتط اظ ىط٣ـ پیف
قس٥ )قبذم  ثی٢ی ز٧س ٦ّ ثی٠ فسٛ تحٌَ ىط٣ـ پیف زضنس اؾت. ای٠ ١تید٦ ١كبٟ ٝی 5( ّٞتط اظ 0/000)
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ثی٢ی/ذ٤زقیيتٖی( ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز. ث٦ فجبضت زیٖط، زض  ذ٤ـ
ثی٢ی ٝحٌَ ٕكت٦  ثی٢ی ٝيطط قس٥ ٣ ىط٣ـ ٣اٍقی ّٞتط اظ پیف ثی٢ی ىط٣ـ زچبض ذ٤ـ ٧بیی ٦ّ ٝسیطیت زض پیف قطّت

٧بؾت )ثب ت٤خ٦ ث٦ ٝب٧یت  ثیكتط ٣ ذ٤ا١بیی ّٞتط ٝت٠ ٕعاضـاؾت، قبذم ى٤ٓ ّب٧ف یبىت٦ ٦ّ ث٦ ٝق٢بی پیچیسٕی 
 ٝق٤ْؼ قبذم ى٤ٓ زض ثطذی تيبؾیط یب ١ح٥٤ تقطیو ٝتنیط(.

اؾت. ای٠ ثسی٠ ٝق٢بؾت ٦ّ  0/000ثب ؾغح ٝق٢بزاضی  0.214(: ضطیت ٝتنیط ا١ساظ٥ قطّت Firm Sizeا١ساظ٥ قطّت )
تط قسٟ  تط قسٟ اثقبز قطّت ٣ پیچیس٥ زاضی ٣خ٤ز زاضز. ثب ثعضٓثی٠ ا١ساظ٥ قطّت ٣ ٝتنیط ٣اثؿت٦ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢ب

٧ب  ٧بی ٝبٙی تٞبی٘ ث٦ زاقت٠ خعئیبت ثیكتط ٣ ؾبذتبض ٝتيب٣تی زاض١س ٦ّ ثط ؾغح ذ٤ا١بیی آٟ ؾبذتبض فٞٚیبتی، ٕعاضـ
 تأثیطٕصاض اؾت.

زضنس  5ؿیبض ثیكتط اظ ( ث0.295اؾت، اٝب ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ ) 0.071(: ضطیت ا٧طٛ ٝبٙی Leverageا٧طٛ ٝبٙی )
٧ب ٣ ؾبذتبض ؾطٝبی٦ قطّت ثط ؾغح ذ٤ا١بیی  ز٧س ٦ّ زض ٝسٗ حبضط، ٝیعاٟ ثس٧ی ثبقس. ای٠ ١تید٦ ١كبٟ ٝی ( ٝی0/05)

 ق٤ز. ٕعاضقٖطی ٝبٙی تأثیط ٝق٢بزاضی ١ساضز ٣ تنییطات ا٧طٛ ٝبٙی ٢ٝدط ث٦ تنییط ٝق٢بزاض زض پیچیسٕی ٝت٤ٟ ٕعاضقٖطی ١ٞی
ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ثؿیبض ٤ٍی ثب ٝتنیط  ٣0/000 ؾغح ٝق٢بزاضی  0.745(: ای٠ ٝتنیط ثب ضطیت Profitabilityؾ٤زآ٣ضی )

تط یب ثب ؾبذتبض ١ٖبضقی ٝتيب٣تی  ٧بی قيبه تط احتٞبلاً ٕعاضـ ٧بی ؾ٤زز٥ ٣اثؿت٦ زاضز. ای٠ اٝط حبّی اظ آٟ اؾت ٦ّ قطّت
٧ب ٢ٝقْؽ ٢٢ّس ٦ّ  ٝبٙی ذ٤ز ضا ثب ثیب١ی ذبل زض ٕعاضـ ٧بی ٧ب ا١ٖیع٥ زاض١س تب ٤ٝىَیت ز٢٧س. ٝسیطاٟ ای٠ قطّت اضائ٦ ٝی

 ثط قبذم ذ٤ا١بیی اثطٕصاض اؾت.
ز٢٧س٥ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣  اؾت ٦ّ ١كبٟ ٣0/000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  ٧0.409ب  (: ضطیت ثبظز٥ زاضایی٧ROAب ) ثبظز٥ زاضایی

٧ب ثط ١ح٥٤ اضائ٦  سیطیت زض اؾتيبز٥ اظ زاضاییٝق٢بزاض ای٠ ٝتنیط ثب ٝتنیط ٣اثؿت٦ اؾت. ٝكبث٦ ٝتنیط ؾ٤زآ٣ضی، ّبضایی ٝ
٧بی ثب ثبظز٧ی ثبلاتط، ا٧٤ٖٙبی ١ٖبضقی ٝتيب٣تی زض ٕعاضقٖطی ٝبٙی ذ٤ز ز١جبٗ  ٧بی ٝبٙی اثطٕصاض اؾت ٣ قطّت ٕعاضـ

 ٢٢ّس. ٝی
س٥ ز٢٧ اؾت ٦ّ ١كبٟ 0.000ثب ؾغح ٝق٢بزاضی   -0.507(: ضطیت ای٠ ٝتنیط ١MTBؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی )

٧بی ضقس ثبلا ٣ اضظـ ثبظاضی ثیكتط، قبذم ى٤ٓ  ٧بیی ثب ىطنت ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاض اؾت. ث٦ ای٠ ٝق٢ب ٦ّ زض قطّت
٧بی  ٧بی ضقس ٣ زاضایی ٧بی ٝطث٤ط ث٦ ٕعاضقٖطی ىطنت ت٤ا١س ١بقی اظ پیچیسٕی تٞبی٘ ث٦ ّب٧ف زاضز. ای٠ ٤ٝض٤ؿ ٝی

 ز٧س. اض ٝی١بٝك٤٨ز ثبقس ٦ّ ذ٤ا١بیی ٝت٤ٟ ضا تحت تأثیط ٍط
اؾت. ای٠ ضاثغ٦  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی  2.112(: ٝتنیط ١َسی٢ٖی زاضای ضطیت ٝثجت ١Liquidityَسی٢ٖی قطّت )

٢٢ّس٥ زض ّیيیت ٣  ٧بی ١َسی ٣ ١َسی٢ٖی قطّت یْی اظ ف٤اٝ٘ تقیی٠ ز٧س ٦ّ ٣ضقیت خطیبٟ ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢بزاض ١كبٟ ٝی
٧بیی ثب ؾبذتبض ظثب١ی ٝتيب٣ت اضائ٦ ز٢٧س ٦ّ  بلاتط ٠ْٞٝ اؾت ٕعاضـ٧بی ثب ١َسی٢ٖی ث ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی اؾت. قطّت

 ز٧س. ٧ب ضا اىعایف ٝی ذ٤ا١بیی آٟ
ث٦ زؾت آٝس٥ اؾت. ای٠ ١تید٦ ١كبٟ  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  1.335(: ضطیت ؾ٠ قطّت Ageؾ٠ قطّت )

ٝتنیط ٣اثؿت٦ ثطٍطاض اؾت. احتٞبلاً  ز٧س ٦ّ ثب اىعایف ؾبث٦َ حض٤ض قطّت زض ث٤ضؼ، ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢بزاضی ثب ٝی
٧بی ٝبٙی  تط، زض ١ح٥٤ ١ٖبضـ ٕعاضـ ٧بی ٕعاضقٖطی ٢ٝؿدٜ تط ث٦ زٙی٘ تدطث٦ ثیكتط ٣ اؾتَطاض ١ؾبٛ ٧بی ٍسیٞی قطّت

 ٢٢ّس. ٧بی خ٤اٟ فٞ٘ ٝی ذ٤ز ٝتيب٣ت اظ قطّت
٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاضی ضا ١كبٟ ضاثغ ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی  -1.500(: ای٠ ٝتنیط ثب ضطیت OCFخطیبٟ ١َس فٞٚیبتی )

٧بی انٚی ٝؿتَیٞبً ثط پیچیسٕی ٝت٤ٟ ٕعاضقٖطی اثط  ز٧س. ای٠ ثساٟ ٝق٢بؾت ٦ّ ٍسضت ذٌٚ ١َسی٢ٖی اظ ىقبٙیت ٝی
تطی زاض١س، ٠ْٞٝ اؾت ثطای ت٤خی٦ فْٞٚطز ذ٤ز اظ ازثیبت  ٧بیی ٦ّ خطیبٟ ١َس فٞٚیبتی ضقیو ٕصاضز. قطّت ٝی

 ؾتيبز٥ ٢٢ّس.٧بی ٝبٙی ا تطی زض ٕعاضـ پیچیس٥
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اؾت. ای٠ فسز  0.420قس٥ ثطاثط ثب  (: َٝساض ضطیت تقیی٠ تقسیAdjusted R-Squared٘قس٥ ) ضطیت تقیی٠ تقسی٘
زضنس اظ تنییطات ٝتنیط ٣اثؿت٦ )ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی( ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی  42ز٧س ٦ّ حس٣ز  ١كبٟ ٝی

ا١س. ای٠ َٝساض  تنییطات ٝطث٤ط ث٦ ف٤اٝٚی اؾت ٦ّ زض ای٠ ٝسٗ ٙحبػ ١كس٥ ق٤ز ٣ ٝبثَی ٣اضز قس٥ زض ای٠ ٝسٗ تجیی٠ ٝی
 ق٤ز. ٧بی ف٤ٚٛ ا١ؿب١ی ٣ حؿبثساضی، َٝساضی ٢ٝبؾت ٣ ٍبث٘ ٍج٤ٗ تَٚی ٝی ثطای پػ٧٣ف
اؾت.  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  920.617( ٣ ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ: َٝساض آٝبض٥ ىیكط ثطاثط ثب F-Statisticآٝبض٥ ىیكط )

ق٤ز. ای٠  ٝق٢ب ث٤زٟ ّ٘ ضٕطؾی٤ٟ ضز ٝی اؾت، ىطو نيط ٝج٢ی ثط ثی ٤0/05خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ ؾغح ٝق٢بزاضی ّٞتط اظ ثب ت
٢ّس ٦ّ حساٍ٘ یْی اظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی  ز٢٧س٥ ٝق٢بزاضی ّ٘ ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی اؾت ٣ تأییس ٝی ١تید٦ ١كبٟ

 اؾت.ثب ٝتنیط ٣اثؿت٦ زاضز ٣ ٝسٗ اظ ثطاظـ ذ٤ثی ثطذ٤ضزاض 
ث٦ زؾت آٝس٥  1.963(: َٝساض آٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ زض ای٠ ٝسٗ ثطاثط ثب Durbin-Watsonآٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ )

ت٤اٟ ١تید٦ ٕطىت ٦ّ  ثؿیبض ١عزیِ اؾت، ٝی 2( ٍطاض زاضز ٣ ث٦ فسز 2.5تب  1.5اؾت. اظ آ١دب ٦ّ ای٠ َٝساض زض ثبظ٥ ٝغ٤ٚة )
 غب٧ب ٣خ٤ز ١ساضز ٣ ١تبیح حبن٘ اظ ترٞی٠ ضطایت ٍبث٘ افتٞبز اؾت.زض ٝسٗ ضٕطؾی٤ٟ ٝكْ٘ ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ٝیبٟ ذ

 

 فرعی دٍم
EPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقEPS ضاثغ٦ ٣خ٤ز زاضز یٝبٙ یٕعاضقٖط یی٣ ذ٤ا١ب قس٥ ی٢یث فیپ. 

 تخویي ًْایی هذل رگرسیًَی دٍم(: 13)جذٍل 

 ؾغح ٝق٢بزاضی tآٝبض٥  ا١حطاه اؾتب١ساضز ضطایت ضطایت ٝتنیط٧ب

EPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقEPS 
 قس٥ ی٢یث فیپ

0.525- 
0.088 5.941- 0.000 

 0.000 17.793 0.071 1.273 قطّت ا١ساظ٥

 0.000 -5.093 0.318 -1.624 یٝبٙ ا٧طٛ

 0.000 7.794 0.363 2.835 یؾ٤زآ٣ض

 0.007 2.677 0.268 0.718 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 0.000 -11.566 0.043 -0.507 ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 0.000 7.070 0.298 2.112 قطّت ی٢ٖی١َس

 0.000 7.459 0.085 0.637 قطّت ؾ٠

 0.038 -2.075 0.270 -0.561 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط

 0.020 -2.319 1.784 -4.139 فطو اظ ٝجسأ

 0.000 9.950 0.068 0.680 ات٤ضٕطؾی٤ ٝطتج٦ ا٣ٗ

 ٧بی اعلافبتی ؾبیط آٝبض٥

 0.485 قس٥ ضطیت تقیی٠ تقسی٘

 0.000 457.438 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ -آٝبض٥ ىیكط 

 1.797 ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ

٧بی  )ترٞی٠ ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی ز٣ٛ(، تيؿیط آٝبضی ٧ط یِ اظ ٝتنیط٧ب ٣ قبذم 13ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تبیح ٢ٝسضج زض خس٣ٗ 
 :ق٤ز ٝیثطاظـ ٝسٗ ث٦ قطح ظیط اضائ٦ 
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EPS  ٣اٍقی ّٞتط اظEPS ٣ ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  -0.525ی٠ ٝتنیط ثطاثط ثب قس٥ )ٝتنیط ٝؿتَ٘(: ضطیت ا ثی٢ی پیف
قس٥ )ث٦ ف٤٢اٟ  ثی٢ی ز٧س ٦ّ ثی٠ فسٛ تحٌَ ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ پیف زضنس اؾت. ای٠ ١تید٦ ١كبٟ ٝی 5( ّٞتط اظ 0.000)

ثی٢ی ٝسیطیت( ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز. ث٦ ثیب١ی زیٖط، زض  قبذهی اظ ذ٤ـ
ا١س ٦ّ ٝحٌَ ١كس٥ اؾت، پیچیسٕی ٝت٤ٟ ٕعاضقٖطی  ای اظ ؾ٤ز زاقت٦ ثی٢ب٦١ ٧بی ذ٤ـ ثی٢ی ٦ ٝسیطاٟ پیف٧بیی ّ قطّت

 یبثس. ٧ب )عجٌ قبذم ى٤ٓ( ّب٧ف ٝی اىعایف یبىت٦ ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضـ
ز٢٧س٥  اؾت. ای٠ َٝساض ١كبٟ 0.000ثب ؾغح ٝق٢بزاضی  1.273(: ضطیت ٝتنیط ا١ساظ٥ قطّت Firm Sizeا١ساظ٥ قطّت )

تط قسٟ  ٧ب ٣ ثعضٓ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ثؿیبض ٝق٢بزاض ثی٠ ا١ساظ٥ قطّت ٣ ٝتنیط ٣اثؿت٦ زض ٝسٗ ز٣ٛ اؾت. ثب اىعایف زاضایی
ز٧س ٦ّ ١بقی اظ ٕؿتطزٕی  ٧بی ٝبٙی ضخ ٝی َٝیبؼ قطّت، تنییطات ٝق٢بزاضی زض ؾبذتبض ٤١قتبضی ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضـ

 ٧بی ثعضٓ ث٤ضؼ اؾت. فٞٚیبت زض قطّت
ث٦  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  -1.624(: ثطذلاه ٝسٗ ا٣ٗ، زض ای٠ ٝسٗ ضطیت ا٧طٛ ٝبٙی Leverageا٧طٛ ٝبٙی )

٧ب ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ  ز٧س ٦ّ زض ای٠ ٝسٗ، ثی٠ ٝیعاٟ ثس٧ی زؾت آٝس٥ اؾت. ای٠ ١تید٦ ١كبٟ ٝی
تطی اضائ٦  ٧بی ٝبٙی پیچیس٥ ٦ ثس٧ی زاض١س، ٕعاضـ٧بیی ٦ّ اتْبی ثیكتطی ث ٣ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز. ث٦ فجبضت زیٖط، قطّت

 ت٤ا١س ١بقی اظ تلاـ ثطای ٝسیطیت ته٤یط قطّت ١عز افتجبضز٢٧سٕبٟ ثبقس. ز٢٧س ٦ّ ٝی ٝی
ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ٍسضت٢ٞسی ثب ٝتنیط  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی  2.835(: ای٠ ٝتنیط ثب ضطیت Profitabilityؾ٤زآ٣ضی )

٧بی  ؾعایی ثط ١ح٥٤ ١ٖبضـ ٕعاضـ ظ آٟ اؾت ٦ّ ؾغح ؾ٤زآ٣ضی فٞٚیبتی قطّت تأثیط ث٣٦اثؿت٦ زاضز. ای٠ اٝط حبّی ا
٧بی ظثب١ی ٝتيب٣ت اضائ٦ ز٢٧س ٦ّ ثط  ٧بیی ثب ٣یػٕی تط اظ ١ؾط ؾ٤زآ٣ضی، تٞبی٘ زاض١س ٕعاضـ ٧بی ٤ٝىٌ ٝبٙی زاضز. قطّت

 قبذم ذ٤ا١بیی اثطٕصاض اؾت.
ز٢٧س٥ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣  اؾت ٦ّ ١كبٟ ٣0.700 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  ٧0.718ب  (: ضطیت ثبظز٥ زاضایی٧ROAب ) ثبظز٥ زاضایی

٧ب، ٧ٞجؿتٖی ٝثجتی ثب ٝتنیط  زضنس اؾت. ّبضایی ٝسیطیت زض ذٌٚ ؾ٤ز ذبٙم اظ زاضایی 99ٝق٢بزاض زض ؾغح اعٞی٢بٟ 
 ٧ٞطا٥ اؾت.٧بی ؾبلا٦١  ز٧س؛ ث٦ ع٤ضی ٦ّ ث٨ج٤ز فْٞٚطز ٝبٙی ثب تنییط زض ؾغح ذ٤ا١بیی ٕعاضـ ٣اثؿت٦ ١كبٟ ٝی

ز٢٧س٥  اؾت ٦ّ ١كبٟ 0.000ثب ؾغح ٝق٢بزاضی  -0.507(: ضطیت ای٠ ٝتنیط ١MTBؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی )
٧بیی ٦ّ ثبظاض اضظـ ثبلایی ثطای  ٢ّس قطّت ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاض اؾت. ٝكبث٦ ٝسٗ ٍجٚی، ای٠ ١تید٦ تبییس ٝی

ٝبٙی ثب پیچیسٕی ثیكتط )ذ٤ا١بیی ّٞتط( ٧ؿت٢س ٦ّ احتٞبلاً ث٦ زٙی٘  ٧بی ٧ب ٍبئ٘ اؾت، زاضای ٕعاضـ ٧بی ضقس آٟ ىطنت
 ٧بی ١بٝك٤٨ز اؾت. ٝب٧یت زق٤اض تكطیح زاضایی

اؾت. ای٠ ضاثغ٦  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی  2.112(: ٝتنیط ١َسی٢ٖی زاضای ضطیت ٝثجت ١Liquidityَسی٢ٖی قطّت )
ای زض  ٢٢ّس٥ ١بت ١َسی ٝطتجظ ثب ؾ٨بٝساضاٟ، فبٝ٘ تقیی٠ز٧س ٦ّ ٣ضقیت ١َسی٢ٖی ٣ خطیب ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢بزاض ١كبٟ ٝی

٧بیی ثب ؾغح ذ٤ا١بیی ٝتيب٣ت اضائ٦  ٧بی ثب ١َسی٢ٖی ثبلاتط، ٕعاضـ ٧بی ٝبٙی اؾت ٣ قطّت ّیيیت ١ٖبضـ ٕعاضـ
 ز٢٧س. ٝی

ز٧س ٦ّ ٍسٝت  اؾت. ای٠ ١تید٦ ١كبٟ ٝی ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  0.637(: ضطیت ؾ٠ قطّت Ageؾ٠ قطّت )
تط ث٦  ٧بی ثب ؾبث٦َ ّت ٣ تدطث٦ حض٤ض زض ثبظاض ؾطٝبی٦ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢بزاضی ثب ١ح٥٤ ٕعاضقٖطی ٝبٙی زاضز. قطّتقط

 ٢٢ّس. ٧بی ٤١پب تس٣ی٠ ٝی ٧بی ٕعاضقٖطی، ٝت٤ٟ ٝبٙی ذ٤ز ضا ثب ؾبذتبضی ٝتيب٣ت اظ قطّت زٙی٘ تثجیت ض٣ی٦
ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاضی ضا ١كبٟ  0.380ؾغح ٝق٢بزاضی  ٣ -0/561(: ای٠ ٝتنیط ثب ضطیت OCFخطیبٟ ١َس فٞٚیبتی )

٧بی انٚی ثط پیچیسٕی  (. ای٠ ثساٟ ٝق٢بؾت ٦ّ ت٤ا١بیی ذٌٚ ١َسی٢ٖی اظ ىقبٙیت0.05ز٧س )ؾغح ٝق٢بزاضی ّٞتط اظ  ٝی
ا١بیی تطی )ثب ذ٤ ٧بی ٝبٙی پیچیس٥ تط، ٕعاضـ ٧بیی ثب خطیبٟ ١َس فٞٚیبتی ضقیو ٝت٤ٟ ٕعاضقٖطی اثطٕصاض اؾت ٣ قطّت

 ٢٢ّس. ّٞتط( ٢ٝتكط ٝی
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 0.485قس٥ زض ای٠ ٝسٗ ثطاثط ثب  (: َٝساض ضطیت تقیی٠ تقسیAdjusted R-Squared٘قس٥ ) ضطیت تقیی٠ تقسی٘
زضنس اظ تنییطات ٝتنیط ٣اثؿت٦ ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ای٠ ٝسٗ  48.5ز٧س ٦ّ حس٣ز  اؾت. ای٠ فسز ١كبٟ ٝی

ز٢٧س٥ ٍسضت تجیی٠ ثبلاتط ای٠ ٝسٗ زض ت٤ضیح ضىتبض ذ٤ا١بیی  ١ؿجت ث٦ ٝسٗ ٍجٚی ١كبٟ ق٤ز. اىعایف ای٠ ضطیت تجیی٠ ٝی
 ٕعاضقٖطی ٝبٙی اؾت.

اؾت.  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  457.438( ٣ ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ: َٝساض آٝبض٥ ىیكط ثطاثط ثب F-Statisticآٝبض٥ ىیكط )
ت، ّ٘ ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی ث٦ ٙحبػ آٝبضی ٝق٢بزاض ث٤ز٥ ٣ ثطاظـ زضنس اؾ 5ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ ؾغح ٝق٢بزاضی ّٞتط اظ ذغبی 

 ٝسٗ اظ افتجبض ثبلایی ثطذ٤ضزاض اؾت.
اؾت. ثب ت٤خ٦ ث٦  1.797(: َٝساض آٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ زض ای٠ ٝسٗ ثطاثط ثب Durbin-Watsonآٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ )

، ىطو فسٛ ٣خ٤ز ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ثی٠ خٞلات ذغب تأییس ( ٍطاض زاضز2ای٦ْ٢ ای٠ َٝساض زض ٝحس٣ز٥ اؾتب١ساضز )١عزیِ ث٦ فسز 
 ق٤ز ٣ ٝسٗ اظ ای٠ ٢ٝؾط ىبٍس ؾ٤ٕیطی آٝبضی اؾت.  ٝی
 

 فرعی سَم
DPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقDPS ضاثغ٦ ٣خ٤ز زاضز. یٝبٙ یٕعاضقٖط یی٣ ذ٤ا١ب قس٥ ی٢یث فیپ 

 تخویي ًْایی هذل رگرسیًَی سَم (:14)جذٍل 

 ؾغح ٝق٢بزاضی tآٝبض٥  تا١حطاه اؾتب١ساضز ضطای ضطایت ٝتنیط٧ب

DPS ّٞتط اظ  ی٣اٍقDPS 
 قس٥ ی٢یث فیپ

0.486- 
0.031 15.631- 0.000 

 0.005 -2.795 0.024 -0.069 قطّت ا١ساظ٥

 0.000 -7.973 0.069 -0.556 یٝبٙ ا٧طٛ

 0.000 11.237 0.023 0.264 یؾ٤زآ٣ض

 0.007 2.704 0.071 0.193 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 0.321 0.991 0.134 0.133 یاضظـ زىتط ١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦

 0.000 6.468 0.046 0.303 قطّت ی٢ٖی١َس

 0.000 11.237 0.023 0.264 قطّت ؾ٠

 0.007 2.704 0.071 0.193 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط

 0.973 -0.033 0.858 -0.028 فطو اظ ٝجسأ

 0.000 6.682 0.060 0.407 ات٤ضٕطؾی٤ ٝطتج٦ ا٣ٗ

 بتی٧بی اعلاف ؾبیط آٝبض٥

 0.608 قس٥ ضطیت تقیی٠ تقسی٘

 0.000 670.992 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ -آٝبض٥ ىیكط 

 2.031 ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ

)ترٞی٠ ٨١بیی ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی ؾ٤ٛ(، تيؿیط آٝبضی ٧ط یِ اظ ٝتنیط٧ب ٣  14ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تبیح ٢ٝسضج زض خس٣ٗ 
 ق٤ز: ٧بی ثطاظـ ٝسٗ ث٦ قطح ظیط اضائ٦ ٝی قبذم

DPS ٣اٍقی ّٞتط اظ DPS ٣ ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  -0.486قس٥ )ٝتنیط ٝؿتَ٘(: ضطیت ای٠ ٝتنیط ثطاثط ثب  ثی٢ی پیف
قس٥ )ث٦ ف٤٢اٟ  ثی٢ی ز٧س ٦ّ ثی٠ فسٛ تحٌَ ؾ٤ز تَؿیٞی پیف زضنس اؾت. ای٠ ١تید٦ ١كبٟ ٝی 5( ّٞتط اظ 0/000)
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خ٤ز زاضز. ث٦ فجبضت زیٖط، زض ثی٢ی ٝسیطیت( ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاضی ٣ قبذهی اظ ذ٤ـ
ای زض ٤ٝضز تَؿیٜ ؾ٤ز زاز٥ اٝب زض فٞ٘ ٤ٝىٌ ث٦ اخطای آٟ ١كس٥ اؾت،  ثی٢ب٦١ ٧بی ذ٤ـ ٧بیی ٦ّ ٝسیطیت ٣فس٥ قطّت

 ٧ب ّبؾت٦ قس٥ اؾت. ٧بی ٝبٙی اىعایف یبىت٦ ٣ اظ ؾغح ذ٤ا١بیی آٟ پیچیسٕی ٕعاضـ
اؾت. ای٠ َٝساض  ٣0.500 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  -0.069طّت (: زض ای٠ ٝسٗ، ضطیت ا١ساظ٥ قFirm Sizeا١ساظ٥ قطّت )

٧بی ٍجٚی، زض ای٠  ز٢٧س٥ ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاض ثی٠ ا١ساظ٥ قطّت ٣ ٝتنیط ٣اثؿت٦ زض ٝسٗ ؾ٤ٛ اؾت. ثطذلاه ٝسٗ ١كبٟ
ؿ تقبٝ٘ ای٠ ت٤ا١س ١بقی اظ تيب٣ت زض ٤١ یبثس ٦ّ ٝی ٧ب ّب٧ف ٝی تط قسٟ ا١ساظ٥ قطّت، ؾغح ذ٤ا١بیی ٕعاضـ ا٤ٖٙ ثب ثعضٓ

 ٧بی تَؿیٜ ؾ٤ز ثبقس. ٧ب ثب ؾ٨بٝساضاٟ زض ذه٤ل ؾیبؾت قطّت
ث٦ زؾت آٝس٥ اؾت. ای٠  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  -0.556(: ضطیت ا٧طٛ ٝبٙی زض ای٠ ٝسٗ Leverageا٧طٛ ٝبٙی )

بی ثب ا٧طٛ ٝبٙی ٧ ٧ب ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی اؾت. قطّت ١تید٦ حبّی اظ ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاض ثی٠ ٝیعاٟ ثس٧ی
ز٢٧س ٦ّ احتٞبلاً تلاقی ثطای ٝسیطیت ازضاُ شی٢يقبٟ ٣ افتجبضز٢٧سٕبٟ زض  تطی اضائ٦ ٝی ٧بی ٝبٙی پیچیس٥ ثبلاتط، ٕعاضـ

 قطایظ ثس٧ی ثبلاؾت.
ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢بزاضی ثب ٝتنیط  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی  0.264(: ای٠ ٝتنیط ثب ضطیت Profitabilityؾ٤زآ٣ضی )

ز٧س ٦ّ ت٤ا١بیی قطّت زض ّؿت ؾ٤ز ٍج٘ اظ ث٨ط٥ ٣ ٝبٙیبت، ٝؿتَیٞبً ثط ث٨ج٤ز ؾبذتبض  زاضز. ای٠ ١تید٦ ١كبٟ ٝی٣اثؿت٦ 
 ٧بی ذ٤ا١بتط زاض١س. ٧بی ؾ٤زآ٣ضتط تٞبی٘ ث٦ اضائ٦ ٕعاضـ ٧بی ٝبٙی اثطٕصاض اؾت ٣ قطّت ١ٖبضقی ٣ قيبىیت ظثب١ی ٕعاضـ

ز٢٧س٥ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣  اؾت ٦ّ ١كبٟ ٣0.700 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  ٧0.193ب  (: ضطیت ثبظز٥ زاضایی٧ROAب ) ثبظز٥ زاضایی
زضنس اؾت. ّبضایی ٝسیطیت زض اؾتيبز٥ اظ ٢ٝبثـ ثطای ذٌٚ ؾ٤ز ذبٙم، ٧ٞجؿتٖی ٝثجتی ثب  99ٝق٢بزاض زض ؾغح اعٞی٢بٟ 

لا٦١ ثب ٝت٤ٟ ٧بی ؾب ز٧س؛ ث٦ ع٤ضی ٦ّ ث٨ج٤ز فْٞٚطز فٞٚیبتی ٢ٝدط ث٦ اضائ٦ ٕعاضـ ٧ب ١كبٟ ٝی ذ٤ا١بیی ٕعاضـ
 ق٤ز. تط ٝی ى٨ٜ ٍبث٘

 5( ثیكتط اظ 0.321اؾت اٝب ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ ) 0.133(: ضطیت ای٠ ٝتنیط ١MTBؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی )
٧بی ٍجٚی، زض ای٠ ٝسٗ ١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ زىتطی تأثیط ٝق٢بزاضی ثط ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی  ثبقس. ثطذلاه ٝسٗ زضنس ٝی

ای ثطای پیچیسٕی ٝت٤ٟ  ٢٢ّس٥ ٧بی ضقس ثبظاض زض ای٠ ا٤ٖٙی ذبل، فبٝ٘ تقیی٠ ثساٟ ٝق٢بؾت ٦ّ ىطنتٝبٙی ١ساضز. ای٠ 
 ق٤ز. ٕعاضقٖطی ٝحؿ٤ة ١ٞی

اؾت. ای٠ ضاثغ٦  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی  0.303(: ٝتنیط ١َسی٢ٖی زاضای ضطیت ٝثجت ١Liquidityَسی٢ٖی قطّت )
ی قطّت ٣ خطیب١بت ١َسی ٝطتجظ ثب ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ، تأثیط ٝثجتی ز٧س ٦ّ ٣ضقیت ١َسی٢ٖ ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢بزاض ١كبٟ ٝی

 ز٢٧س. تطی اظ ١ؾط ١ٖبضقی اضائ٦ ٝی ٧بی قيبه تط، ٕعاضـ ٧بی ١َسق١٤س٥ ٧ب زاضز ٣ قطّت ثط ذ٤ا١بیی ٕعاضـ
اؾت. ای٠ ١تید٦ حبّی اظ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  0264.(: ضطیت ؾ٠ قطّت Ageؾ٠ قطّت )

ضؾب١ی،  تط زض ث٤ضؼ ث٦ زٙی٘ ث٤ٚك زض ىطآی٢س٧بی اعلاؿ ٧بی ثب ؾبث٦َ ٢بزاض ثی٠ ٍسٝت قطّت ٣ ٝتنیط ٣اثؿت٦ اؾت. قطّتٝق
 ٢٢ّس. ٣اضز تس٣ی٠ ٝی ٧بی تبظ٥ ٧بی ٝبٙی ذ٤ز ضا ثب ذ٤ا١بیی ثبلاتطی ١ؿجت ث٦ قطّت ٕعاضـ

ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢بزاضی ضا ١كبٟ  ٣0.700 ؾغح ٝق٢بزاضی  0.193(: ای٠ ٝتنیط ثب ضطیت OCFخطیبٟ ١َس فٞٚیبتی )
٧بی انٚی قطّت، تأثیط ٝثجتی ثط ذ٤ا١بیی  ز٧س. ای٠ ١تید٦ ثیب١ٖط آٟ اؾت ٦ّ ت٤ا١بیی ذٌٚ ١َسی٢ٖی اظ ىقبٙیت ٝی

٧بی ذ٤ز ضا ثب قيبىیت ظثب١ی  ٧بیی ٦ّ خطیبٟ ١َس فٞٚیبتی ٍسضت٢ٞسی زاض١س، ٕعاضـ ٕعاضقٖطی ٝبٙی زاضز ٣ قطّت
 ٢٢ّس. ثیكتطی ٢ٝتكط ٝی

 0.608قس٥ زض ای٠ ٝسٗ ثطاثط ثب  (: َٝساض ضطیت تقیی٠ تقسیAdjusted R-Squared٘قس٥ ) ضطیت تقیی٠ تقسی٘
زضنس اظ تنییطات ٝتنیط ٣اثؿت٦ ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ای٠ ٝسٗ  60.8ز٧س ٦ّ حس٣ز  اؾت. ای٠ فسز ١كبٟ ٝی
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ز٢٧س٥ ٍسضت تجیی٠ ثؿیبض ذ٤ة ای٠  ٝسٗ اضائ٦ قس٥ اؾت ٦ّ ١كبٟق٤ز. ای٠ ثبلاتطی٠ ضطیت تقیی٠ زض ٝیبٟ ؾ٦  تجیی٠ ٝی
 ٝسٗ زض ت٤ضیح ضىتبض ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی اؾت.

اؾت.  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  670.992( ٣ ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ: َٝساض آٝبض٥ ىیكط ثطاثط ثب F-Statisticآٝبض٥ ىیكط )
ٞتط اؾت، ّ٘ ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی اظ ١ؾط آٝبضی ّبٝلاً ٝق٢بزاض ث٤ز٥ ٣ زضنس ّ 5ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ ؾغح ٝق٢بزاضی اظ ذغبی 

 ق٤ز. ٕیطی پػ٧٣ف تأییس ٝی افتجبض ّٚی ٝسٗ ثطای ١تید٦
ث٦ زؾت آٝس٥  2.031(: َٝساض آٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ زض ای٠ ٝسٗ ثطاثط ثب Durbin-Watsonآٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ )

٣ زض ثبظ٥ اؾتب١ساضز ٍطاض زاضز، ىطضی٦ فسٛ ٣خ٤ز ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ثی٠  2 اؾت. اظ آ١دب ٦ّ ای٠ َٝساض ثؿیبض ١عزیِ ث٦ فسز
 خٞلات ذغب تأییس قس٥ ٣ ٝسٗ اظ ثطاظـ ٝغ٤ٚثی ثطذ٤ضزاض اؾت.

 

 فرعی چْارم
 ضاثغ٦ ٣خ٤ز زاضز. یٝبٙ یٕعاضقٖط یی( ٣ ذ٤ا١بب٦١یاظ ٝ فیثبلا )ث یا ٦یؾطٝب ٝربضج

 تخویي ًْایی هذل رگرسیًَی چْارم (:15)جذٍل 

 ؾغح ٝق٢بزاضی tآٝبض٥  ا١حطاه اؾتب١ساضز ضطایت ضطایت ٧بٝتنیط

 0.000 15.631 0.031 0.486 (ب٦١یاظ ٝ فیثبلا )ث یا ٦یٝربضج ؾطٝب

 0.000 8.462 0.137 1.167 قطّت ا١ساظ٥

 0.000 -8.416 0.041 -0.345 یٝبٙ ا٧طٛ

 0.000 11.237 0.023 0.264 یؾ٤زآ٣ض

 0.007 2.704 0.071 0.193 ٧ب ییزاضا ثبظز٥

 0.321 0.991 0.134 0.133 ی١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتط

 0.000 6.468 0.046 0.303 قطّت ی٢ٖی١َس

 0.000 4.897 0.049 0.241 قطّت ؾ٠

 0.005 -2.795 0.024 -0.069 یبتی١َس فٞٚ بٟیخط

 0.973 -0.033 0.858 -0.028 فطو اظ ٝجسأ

 0.000 6.682 0.060 0.407 ات٤ضٕطؾی٤ ٝطتج٦ ا٣ٗ

 ٧بی اعلافبتی ؾبیط آٝبض٥

 0.608 قس٥ ضطیت تقیی٠ تقسی٘

 0.000 670.992 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ -آٝبض٥ ىیكط 

 2.031 ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ

٧بی ثطاظـ  )ترٞی٠ ٨١بیی ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی چ٨بضٛ(، تيؿیط آٝبضی ٝتنیط٧ب ٣ قبذم 15ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تبیح ٢ٝسضج زض خس٣ٗ 
 ٤ز:ق ٝسٗ ث٦ قطح ظیط اضائ٦ ٝی

( ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ ) 0.486ٝتنیط ٝؿتَ٘: ضطیت ای٠ ٝتنیط ثطاثط ثب  -ای ثبلا )ثیف اظ ٝیب٦١(  ٝربضج ؾطٝبی٦
ای ثبلا )ث٦ ف٤٢اٟ قبذهی اظ ذ٤زقیيتٖی ٣  ز٧س ٦ّ ثی٠ ٝربضج ؾطٝبی٦ زضنس اؾت. ای٠ ١تید٦ ١كبٟ ٝی 5ّٞتط اظ 
٧بیی ٦ّ  ٦ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز. ث٦ فجبضتی، زض قطّت١يؽ ثیف اظ حس ٝسیطیت( ٣ ٝتنیط ٣اثؿت افتٞبزث٦

ز٢٧س، ای٠ ضىتبض ثط ١ح٥٤ ٕعاضقٖطی ٝبٙی ٣ قبذم  ای ؾ٢ٖی٢ی )ثیكتط اظ ٝیب٦١ ن٢قت( ا١دبٛ ٝی ٝسیطاٟ ٝربضج ؾطٝبی٦
 ذ٤ا١بیی اثطٕصاض اؾت.
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اؾت. ای٠ َٝساض  0.000ٝق٢بزاضی  ثب ؾغح 1.167(: ضطیت ا١ساظ٥ قطّت زض ای٠ ٝسٗ Firm Sizeا١ساظ٥ قطّت )
تط قسٟ َٝیبؼ قطّت ٣  ز٢٧س٥ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ثؿیبض ٝق٢بزاض ثی٠ ا١ساظ٥ قطّت ٣ ٝتنیط ٣اثؿت٦ اؾت. ثب ثعضٓ ١كبٟ

 یبثس. ع٤ض ٝق٢بزاضی تنییط ٝی ٧بی ٝبٙی ث٦ ٧بی ظثب١ی ٕعاضـ ٧ب، پیچیسٕی ٣ ٣یػٕی اىعایف زاضایی
ث٦ زؾت آٝس٥ اؾت. ای٠  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  -0.345ٝبٙی زض ای٠ ٝسٗ  (: ضطیت ا٧طLeverageٛا٧طٛ ٝبٙی )

٧بیی ٦ّ ضیؿِ  ٧ب ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی اؾت. قطّت ١تید٦ حبّی اظ ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاض ثی٠ ٝیعاٟ ثس٧ی
اظ تلاـ ثطای ت٤خی٦ ٣ضقیت ت٤ا١س ١بقی  ٧بیی ثب پیچیسٕی ثیكتط زاض١س ٦ّ ٝی ٝبٙی ثبلاتطی زاض١س، تٞبی٘ ث٦ اضائ٦ ٕعاضـ

 ؾبذتبض ؾطٝبی٦ ثبقس.
ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢بزاضی ثب ٝتنیط  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی  0.264(: ای٠ ٝتنیط ثب ضطیت Profitabilityؾ٤زآ٣ضی )

٢ّس ٦ّ ت٤ا٢ٞ١سی قطّت زض ت٤ٙیس ؾ٤ز فٞٚیبتی، ثط قيبىیت ١ٖبضقی ٣ ّیيیت  ز٧س. ای٠ اٝط تبییس ٝی ٣اثؿت٦ ١كبٟ ٝی
 ٧بی ٝبٙی اثط ٝثجت زاضز. ٟ ٕعاضـٝت٤

ز٢٧س٥ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣  اؾت ٦ّ ١كبٟ ٣0.700 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  ٧0.193ب  (: ضطیت ثبظز٥ زاضایی٧ROAب ) ثبظز٥ زاضایی
ثطزاضی اظ ٢ٝبثـ قطّت خ٨ت ّؿت ؾ٤ز ذبٙم،  زضنس اؾت. ّبضایی ٝسیطیت زض ث٨ط٥ 99ٝق٢بزاض زض ؾغح اعٞی٢بٟ 

 ٧ب زاضز. ذ٤ا١بیی ٕعاضـ ٧ٞجؿتٖی ٝثجتی ثب ؾغح
 5( ثیكتط اظ 0.321اؾت اٝب ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ ) 0.133(: ضطیت ای٠ ٝتنیط ١MTBؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی )

ثبقس. زض ای٠ ٝسٗ، ١ؿجت اضظـ ثبظاض ث٦ زىتطی تأثیط ٝق٢بزاضی ثط ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی ١كبٟ ١ساز٥ اؾت، ث٦  زضنس ٝی
 ٧ب ١یؿت. ای زض ؾجِ ١ٖبضـ ٕعاضـ ٢٢ّس٥ ثبظاض اظ ضقس آتی قطّت زض ای٠ ا٤ٖٙ فبٝ٘ تقیی٠ای٠ ٝق٢ب ٦ّ ا١تؾبضات 

اؾت. ای٠ ضاثغ٦  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی  0.303(: ٝتنیط ١َسی٢ٖی زاضای ضطیت ٝثجت ١Liquidityَسی٢ٖی قطّت )
٧بی ذ٤ا١بیی ٣  ٤ز قبذمز٧س ٦ّ ٣ضقیت ١َسی٢ٖی ٝغ٤ٚة قطّت، تأثیط ٝثجتی ثط ث٨ج ٝؿتَیٜ ٣ ٝق٢بزاض ١كبٟ ٝی

 ٢ّس. ٧بی ٝبٙی ایيب ٝی قيبىیت ظثب١ی ٕعاضـ
اؾت. ای٠ ١تید٦ حبّی اظ ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ٣  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  0.241(: ضطیت ؾ٠ قطّت Ageؾ٠ قطّت )

ثب ؾبذتبض ٧بی ٝبٙی ذ٤ز ضا  تط، ٕعاضـ ٧بی ثب ؾبث٦َ ٝق٢بزاض ثی٠ ٍسٝت قطّت ٣ ٝتنیط ٣اثؿت٦ اؾت؛ ث٦ ع٤ضی ٦ّ قطّت
 ٢٢ّس. ٢ٝستط ٣ ذ٤ا١بیی ثبلاتطی تس٣ی٠ ٝی ١ؾبٛ

ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاضی ضا ١كبٟ  ٣0.005 ؾغح ٝق٢بزاضی  -0.069(: ای٠ ٝتنیط ثب ضطیت OCFخطیبٟ ١َس فٞٚیبتی )
طی ز٧س. ای٠ ١تید٦ ثیب١ٖط آٟ اؾت ٦ّ زض ای٠ ٝسٗ، ٤١ؾب١بت خطیب١بت ١َسی حبن٘ اظ فٞٚیبت ثط پیچیسٕی ٕعاضقٖ ٝی

 ٝبٙی اثطٕصاض اؾت.
 0.608قس٥ زض ای٠ ٝسٗ ثطاثط ثب  (: َٝساض ضطیت تقیی٠ تقسیAdjusted R-Squared٘قس٥ ) ضطیت تقیی٠ تقسی٘

زضنس اظ تنییطات ٝتنیط ٣اثؿت٦ ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ٣اضز قس٥ زض ٝسٗ  60/8اؾت. ای٠ ثساٟ ٝق٢بؾت ٦ّ 
 ٠ ثؿیبض ٝغ٤ٚة ٝسٗ چ٨بضٛ اؾت.ز٢٧س٥ ٍسضت تجیی ق٤ز ٦ّ ١كبٟ تجیی٠ ٝی

اؾت.  ٣0.000 ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ  670.992( ٣ ؾغح ٝق٢بزاضی آٟ: َٝساض آٝبض٥ ىیكط ثطاثط ثب F-Statisticآٝبض٥ ىیكط )
زضنس اؾت، ّ٘ ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی ث٦ ٙحبػ آٝبضی ّبٝلاً ٝق٢بزاض ث٤ز٥ ٣  5ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ ؾغح ٝق٢بزاضی ّٞتط اظ ذغبی 

 افتجبض ثبلایی ثطذ٤ضزاض اؾت.ثطاظـ ٝسٗ اظ 
اؾت. ٍطاضٕیطی  2.031(: َٝساض آٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ زض ای٠ ٝسٗ ثطاثط ثب Durbin-Watsonآٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ )

  ٢ّس. (، ىطو فسٛ ٣خ٤ز ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ثی٠ خٞلات ذغب ضا تأییس ٝی2ای٠ َٝساض زض ٝحس٣ز٥ اؾتب١ساضز )١عزیِ ث٦ فسز 

 

 ایسِ با پیطیٌِبحث، ًتیجِ گیری ٍ هق
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 تبییي فرضیِ اٍل: عذم تحقق فرٍش ٍ خَاًایی گسارضگری هالی

قس٥ ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٣  ثی٢ی ١تبیح آظ٤ٟٝ آٝبضی ١كبٟ زاز ٦ّ ثی٠ فسٛ تحٌَ ىط٣ـ پیف
 ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز.

قطّت، تٞبی٘ زاض١س ته٤یطی ّبضآٝس اظ ذ٤ز ، ٝسیطاٟ ث٦ ف٤٢اٟ ٣یتطی٠ «تئ٤ضی ٝسیطیت ته٤یط»تحٚی٘ تئ٤ضیِ: اظ ٢ٝؾط 
ثی٢ی  ثی٢ی ىط٣ـ زچبض ذ٤ـ تطی٠ ضٓ اٍتهبزی قطّت اؾت؛ ٙصا ظٝب١ی ٦ّ ٝسیطاٟ زض پیف اضائ٦ ز٢٧س. ىط٣ـ، حیبتی

ق١٤س. زض ای٠ حبٙت،  ض٣ثط٣ ٝی« ثحطاٟ افتجبض»٧ب ٧ٞر٤ا١ی ١ساضز، ثب یِ  ثی٢ی آٟ ثیف اظ حس قس٥ ٣ ٣اٍقیت ثبظاض ثب پیف
ق١٤س. یق٢ی ثب ع٤لا١ی ّطزٟ خٞلات ٣  ٝت٤ؾ٘ ٝی« ؾبظی ىطضی٦ پ٨٢بٟ»ثطای ؾطپ٤ـ ٕصاقت٠ ثط ای٠ ١بت٤ا١ی، ث٦  ٧ب آٟ

 ٢٢ّس. ضا ثطای ؾ٨بٝساضاٟ زق٤اض ٝی« فٚت اىت ىط٣ـ»٧بی ؾبلا٦١، ىطآی٢س زضُِ  اؾتيبز٥ اظ ٣اغٕبٟ ٝج٨ٜ زض ٕعاضـ
زض ثطاثط « ؾپط زىبفی»( ٦ّ ٝقتَس ث٤ز١س پیچیسٕی ظثب١ی یِ 2025َٝبیؿ٦ ثب پیكی٦٢: ای٠ یبىت٦ ثب ١تبیح اقٞیت ٣ ٣ایؽ )

( ٝغبثَت زاضز؛ 1403فْٞٚطز ضقیو اؾت، ّبٝلاً ٧ٞؿ٤ اؾت. زض زاذ٘ ّك٤ض ١یع، ای٠ ١تید٦ ثب پػ٧٣ف ضضبیی ٣ ٝطازی )
ّب٢٧س. ٧ٞچ٢ی٠،  ی٧ب ١یع زضیبىت٢س ٦ّ ٝسیطاٟ ث٤ضؼ ت٨طاٟ زض ٤ٝاخ٦٨ ثب ا١حطاىبت ٢ٝيی، اظ ذ٤ا١بیی ٕعاضـ تيؿیطی ٝ آٟ

ث٦ ف٤٢اٟ یْی اظ ف٤اٝ٘ ّٚیسی پیچیسٕی « ٧بی ٝسیطاٟ ٣یػٕی»( زض ٤ٝضز ١1403تبیح ثب ٝسٗ ٝحٞسی ٣ ٧ْٞبضاٟ )
 ٕعاضقٖطی، ٧ٞر٤ا١ی زاضز.

 ٍ خَاًایی گسارضگری هالی EPSتبییي فرضیِ دٍم: عذم تحقق 
 ١بیی ٝكب٧س٥ قس.زض ٝسٗ ز٣ٛ، ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٝق٢بزاضی ثی٠ فسٛ تحٌَ ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ ٣ ذ٤ا

تئ٤ضی »تطی٠ ؾ٢د٦ ثطای ؾ٨بٝساضاٟ زض ث٤ضؼ ت٨طاٟ اؾت. ثط اؾبؼ  ( EPSٜ٨ٝتحٚی٘ تئ٤ضیِ: ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ )
ق٤ز ٝسیطاٟ ثطای حيؼ خبیٖب٥ ٣ پبزاـ ذ٤ز، اذجبض ثس )ٝب٢١س فسٛ تحٌَ ؾ٤ز( ضا زض  ، تضبز ٢ٝبىـ ثبفث ٝی«١ٞبی٢سٕی

٧ب ضا ث٦  ٧ب ٤ٝىَیت ٧ؿت٢س؛ آٟ« ؾ٤ٕیطی تساىقی»ثی٠ زچبض  ٝسیطاٟ ذ٤ـٝیبٟ ا١ج٧٤ی اظ خٞلات پیچیس٥ پ٨٢بٟ ٢٢ّس. 
ز٢٧س ٣ ای٠ پیچیسٕی ازفبیی ضا زض ٍبٙت ٝت٤ٟ ١بذ٤ا١ب ث٦  ٧بی ثبظاض ١ؿجت ٝی ٧ب ضا ث٦ پیچیسٕی شّب٣ت ذ٤ز ٣ قْؿت

 ٢٢ّس. ٧بی ٝبٙی تعضیٌ ٝی ٕعاضـ
ت٤ؾظ ٝسیطاٟ ثطای ٕٞطا٥ « ٤١یع اعلافبتی»( ٦ّ ثط ایدبز ٧2025بی چ٠ ٣ تب١بّب ) َٝبیؿ٦ ثب پیكی٦٢: ای٠ ١تید٦ ثب یبىت٦

( ٦ّ ١كبٟ زاز١س ٝسیطاٟ 1404ثی٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ ) ٕطاٟ تأّیس زاقت٢س، ٧ٞؿ٤ اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ثب پػ٧٣ف ١یِ ّطزٟ تحٚی٘
اّجط٤ٙ ٣ ز٢٧س، ٝغبثَت ّبٝ٘ زاضز. ای٠ یبىت٦ ٝؤیس ١تبیح  ٧بی اىت فْٞٚطز، قبذم ى٤ٓ ضا اىعایف ٝی ذ٤زقیيت٦ زض ؾبٗ

عٚجی ذ٤ز  بی ق٨طت٨ثی٢ب٦١ ٣ ٝج٨ٜ ثطای ىط١٣كب١سٟ اقت ( اؾت ٦ّ ١كبٟ زاز١س ٝسیطاٟ اظ ٙح٠ ذ٤ـ٧1400ْٞبضاٟ )
 ٢٢ّس. اؾتيبز٥ ٝی

 ٍ خَاًایی گسارضگری هالی DPSتبییي فرضیِ سَم: عذم تحقق 
 ق٤ز. ٧ب ٝی ی ٕعاضـٝسٗ ؾ٤ٛ ١كبٟ زاز ٦ّ فسٛ تحٌَ ؾ٤ز تَؿیٞی ٣فس٥ زاز٥ قس٥، ٢ٝدط ث٦ پیچیسٕی ظثب١

 Signaling« )ز٧ی تئ٤ضی فلاٝت»تحٚی٘ تئ٤ضیِ: ؾ٤ز تَؿیٞی زض ثبظاض ایطاٟ یِ ؾی٢ٖبٗ ثؿیبض ٤ٍی اؾت. عجٌ 

Theoryق٤ز. ٝسیطاٟ ثطای ذ٢ثی ّطزٟ  ت٤ا١س ٣فس٥ ١َسی ذ٤ز ضا ایيب ٢ّس، ؾی٢ٖبٗ ٢ٝيی نبزض ٝی (، ٣ٍتی قطّت ١ٞی
٧ب ثب اؾتيبز٥ اظ ٣اغٕبٟ ترههی ٣  آ٣ض١س. آٟ ٧ب ض٣ی ٝی ضاظ٤ٕیی زض ٕعاضـیب ز« اع٢بة ٝٞ٘»ای٠ ؾی٢ٖبٗ ٢ٝيی، ث٦ 

ٕیطی تَؿیٜ ؾ٤ز ضا چ٢بٟ پیچیس٥ خ٥٤ٚ ز٢٧س ٦ّ ؾ٨بٝساض ته٤ض ٢ّس فسٛ تَؿیٜ  ٢٢ّس ىطآی٢س تهٞیٜ میطضط٣ضی، ؾقی ٝی
 ؾ٤ز ث٦ ١يـ آتی قطّت اؾت.

ٞؿ٤ اؾت ٦ّ ثیبٟ ّطز١س پیچیسٕی ٕعاضقٖطی، ( 2024٧َٝبیؿ٦ ثب پیكی٦٢: ای٠ یبىت٦ ثب پػ٧٣ف چ١٤ٔ ٣ چب١ٔ )
٧بی ثب زی٤یس١س پبیی٠(، تكسیس  ٧ب زق٤اض اؾت )ٝب٢١س قطّت ٕصاضی آٟ ٧بیی ٦ّ اضظـ ٕصاضاٟ ضا زض قطّت احؿبؾبت ؾطٝبی٦

( ٧ٞؿ٤ اؾت ٦ّ ّب٧ف ذ٤ا١بیی ضا ّب١بٙی ٧1403بی نبٙحی ٣ ٧ْٞبضاٟ ) ٢ّس. زض ح٤ظ٥ زاذٚی، ای٠ ١تید٦ ثب یبىت٦ ٝی



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

                                  (                                                                                               )جلذ اٍل1445، تابستاى  115، ضوارُ 9دٍرُ 
 

229 

 

( ضا تْٞی٘ 1403زا١ؿت٢س. ٧ٞچ٢ی٠ ١تبیح ؾٞیقی ٣ پ٤ضظٝب١ی ) ی ا١جبقت اذجبض ثس ٣ ضیؿِ ؾ٤َط ٍیٞت ؾ٨بٛ ٝیثطا
 ٢ّس ٦ّ ثط ١َف اذلاً ٝسیطیت زض قيبىیت ٕعاضقٖطی تأّیس زاقت٢س. ٝی

 ای بالا )خَدضیفتگی( ٍ خَاًایی گسارضگری هالی تبییي فرضیِ چْارم: هخارج سرهایِ
ای ثبلا )ثیف اظ ٝیب٦١ ن٢قت( ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ثب پیچیسٕی ٕعاضقٖطی  ١كبٟ زاز ٦ّ ٝربضج ؾطٝبی٦ ٧بی ٝسٗ چ٨بضٛ یبىت٦
 زاضز.

٧بی  اؾت٤اض اؾت. ٝسیطاٟ ذ٤زقیيت٦ تٞبی٘ ث٦ ا١دبٛ پط٣غ٥« تئ٤ضی ذ٤زقیيتٖی»تحٚی٘ تئ٤ضیِ: ای٠ ىطضی٦ ٝؿتَیٞبً ثط 
٧بی ٝبٙی ضا ث٦ خبی  ت تحؿی٠ زیٖطاٟ، ٕعاضـ٧ب ثطای خٚ ( زاض١س. آ٣Empire Buildingٟثطً ) ثعضٓ ٣ پطظضً

آٝیع ٣ ؾبذتبض٧بی  ٢٢ّس. ای٠ ٝسیطاٟ اظ ّٚٞبت ٝجبٙن٦ تجسی٘ ٝی« تجٚیل ذ٤ز»اثعاضی ثطای ا١تَبِٗ حَیَت، ث٦ اثعاضی ثطای 
٢٢ّس تب تؿٚظ ٣ ١ج٤ك ذ٤ز ضا ث٦ ضخ ثْك٢س ٦ّ ١تید٦ آٟ اىعایف قبذم ى٤ٓ ٣ زق٤اضی  زؾت٤ضی پیچیس٥ اؾتيبز٥ ٝی

 ضُ ٝت٠ ثطای ؾ٨بٝساضاٟ فبزی اؾت.ز
( ٦ّ اظ عطیٌ یبزٕیطی ٝبقی٠ ثبثت ّطز١س ٝسیطاٟ ذ٤زقیيت٦ 2025َٝبیؿ٦ ثب پیكی٦٢: ای٠ یبىت٦ ثب پػ٧٣ف ٙی ٣ ٧ْٞبضاٟ )

( ٦ّ ١كبٟ زاز١س 2024ظاز٥ ٣ قبز٣یتع ) ز٢٧س، ٧ٞؿ٤ اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ثب تحَیٌ ضخت فبٝسا٦١ ذ٤ا١بیی ضا ّب٧ف ٝی
ق٤ز، ٍطاثت زاضز. زض زاذ٘، ای٠  ٧ب ٝی ؾغح قطّبی حؿبثطؾی ١یع ٢ٝدط ث٦ ّب٧ف ذ٤ا١بیی ٕعاضـ ذ٤زقیيتٖی حتی زض

( ٦ّ تأثیط ٢ٝيی ذ٤زقیيتٖی ثط اىكبی اذتیبضی ضا تبییس ّطز١س ٣ پػ٧٣ف 1399یبىت٦ ثب پػ٧٣ف ٝكبید ٣ ٧ْٞبضاٟ )
  ٧ٞر٤ا١ی زاضز.( زض ٤ٝضز ضاثغ٦ ٢ٝيی پیچیسٕی قطّت ٣ ّیيیت ٕعاضقٖطی، ّبٝلا٢٧1402ًطثرف )

 پیطٌْادّای کاربردی

 پیطٌْادّای کاربردی هرتبط با فرضیِ اٍل

٧بی تيؿیطی ٝسیطیت  ٧بیی ثطای اؾتب١ساضزؾبظی ؾغح ذ٤ا١بیی ٕعاضـ ت٤ا١س زؾت٤ضاٙقٞ٘ ؾبظٝبٟ ث٤ضؼ ٣ ا٣ضاً ث٨بزاض ٝی
 ٤یؿی اعلافبت ٢ٝيی ضا پ٨٢بٟ ٢٢ّس.١ ٧بی ىط٣ـ، ٝسیطاٟ ١ت٤ا٢١س ثب پیچیس٥ ثی٢ی تس٣ی٠ ٢ّس تب زض ظٝبٟ فسٛ تحٌَ پیف

٧بی ٝبٙی  ٧بی ذ٤ا١بیی ٝت٤ٟ ٕعاضقٖطی ضا زض ٢ّبض قبذم ای ث٨تط اؾت قبذم ٕصاضاٟ حطى٦ تحٚیٖٚطاٟ ٝبٙی ٣ ؾطٝبی٦
 ٧ب ثبقس. ثی٢ی ای اظ فْٞٚطز ضقیو ىط٣ـ یب ا١حطاه اظ پیف ثطضؾی ٢٢ّس؛ ظیطا ّب٧ف ذ٤ا١بیی ٠ْٞٝ اؾت ١كب٦١

٧بی ت٤ضیحی زضثبض٥ فْٞٚطز ىط٣ـ ١ؾبضت ثیكتطی زاقت٦ ثبقس ٣  ت٤ا١س ثط قيبىیت ٕعاضـ ب ٝی٧ ّٞیت٦ حؿبثطؾی قطّت
 اظ ٝسیطاٟ ثر٤ا٧س زلای٘ ا١حطاه ىط٣ـ ضا ث٦ ن٤ضت ؾبز٥ ٣ ٍبث٘ ى٨ٜ اضائ٦ ز٢٧س.

ٟ یِ ٧بی ٝسیطیتی ضا ث٦ ف٤٢ا ت٤ا٢١س زض ىطآی٢س ضؾیسٕی ذ٤ز، پیچیسٕی میطفبزی زض ٝت٤ٟ ٕعاضـ حؿبثطؾبٟ ٝؿتَ٘ ٝی
 قبذم ٧كساض زض ١ؾط ثٖیط١س ٣ زض ن٤ضت ٙع٣ٛ اظ ٝسیطیت ت٤ضیحبت تْٞیٚی ٝغبٙج٦ ٢٢ّس.

٧بی آ٤ٝظقی زض ظٝی٦٢ اضتجبعبت ٝبٙی قيبه ثطای ٝسیطاٟ، اظ اؾتيبز٥ میطضط٣ضی اظ  ت٤ا٢١س ثب ثطٕعاضی ز٣ض٥ ٧ب ٝی قطّت
 ٧بی ٝبٙی خ٤ٕٚیطی ٢٢ّس. انغلاحبت پیچیس٥ زض ٕعاضـ

 دی هرتبط با فرضیِ دٍمپیطٌْادّای کاربر
قس٥، ٕعاضـ تحٚیٚی ٝكرم ٣  ثی٢ی ٧ب ضا ٝٚعٛ ٢ّس زض ن٤ضت فسٛ تحٌَ ؾ٤ز پیف ت٤ا١س قطّت ؾبظٝبٟ ث٤ضؼ ٝی

 اؾتب١ساضزی زضثبض٥ زلای٘ ای٠ ا١حطاه اضائ٦ ز٢٧س.
حبت ى٢ی ثیف اظ ٧بیی ٦ّ زاضای خٞلات ع٤لا١ی ٣ انغلا ٕصاضاٟ ٣ تحٚیٖٚطاٟ ث٨تط اؾت ٢٧ٖبٛ ٤ٝاخ٦٨ ثب ٕعاضـ ؾطٝبی٦

 حس ٧ؿت٢س، احتٞبٗ ٣خ٤ز اذجبض ٢ٝيی زضثبض٥ ؾ٤زآ٣ضی ضا ٝس١ؾط ٍطاض ز٢٧س.
٧ب تس٣ی٠ ٢٢ّس تب  ٧بی اىكبی قيبه زضثبض٥ ؾ٤زآ٣ضی ٣ ا١حطاه ؾ٤ز ضا زض قطّت ت٤ا٢١س ؾیبؾت ٧بی حؿبثطؾی ٝی ّٞیت٦

 ٢س.ٝسیطیت ١ت٤ا١س اظ پیچیسٕی ظثب١ی ثطای پ٨٢بٟ ّطزٟ فْٞٚطز ضقیو اؾتيبز٥ ّ
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٧بی ٝبٙی ىبضؾی  اىعاضی ثطای ؾ٢دف ذ٤ا١بیی ٕعاضـ ت٤ا٢١س اثعاض٧بی ١طٛ ای حؿبثساضی ٝی پػ٧٣كٖطاٟ ٣ ٨١بز٧بی حطى٦
 ٕیطی ثبقس. ٧ب ث٦ ن٤ضت ّٞی ٍبث٘ ا١ساظ٥ ت٤ؾق٦ ز٢٧س تب ٝیعاٟ قيبىیت ٕعاضقٖطی قطّت

تط ثطای ت٤ضیح فْٞٚطز  ث٢سی ٤ّتب٥ بی خ٧٦ٚٞبی تيؿیطی ٝسیطیت، اظ ظثبٟ ؾبز٥ ٣ ؾبذتبض٧ ٧ب ث٨تط اؾت زض ٕعاضـ قطّت
 ٕصاضاٟ اىعایف یبثس. ؾ٤زآ٣ضی اؾتيبز٥ ٢٢ّس تب افتٞبز ؾطٝبی٦

 پیطٌْادّای کاربردی هرتبط با فرضیِ سَم

٧ب ضا ٝٚعٛ ٢ّس ٢٧ٖبٛ تنییط یب ّب٧ف ؾ٤ز تَؿیٞی پیك٨٢بزی، ٕعاضـ ض٣ق٢ی زضثبض٥  ت٤ا١س قطّت ؾبظٝبٟ ث٤ضؼ ٝی
 لای٘ تنییط آٟ اضائ٦ ز٢٧س.ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ز

٧بی ٝسیطیتی زضثبض٥ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز  ٕصاضاٟ ذطز ث٨تط اؾت فلا٥٣ ثط ثطضؾی َٝساض ؾ٤ز تَؿیٞی، ٝت٠ ٕعاضـ ؾطٝبی٦
 ت٤ا١س ١كب٦١ ٣خ٤ز ٝكْلات ٝبٙی ثبقس. ضا ١یع تحٚی٘ ٢٢ّس؛ ظیطا پیچیسٕی میطفبزی ٝت٠ ٝی

٧بی پیچیس٥ زض  ز قيبه ٣ ث٢ٚسٝست تس٣ی٠ ٢٢ّس تب ١یبظ ث٦ ت٤خی٦ت٤ا٢١س ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ ٧ب ٝی ٝسیط٥ قطّت ٧یئت
 ٧ب ّب٧ف یبثس. ٕعاضـ

٧بی ّب٧ف ؾ٤ز تَؿیٞی ضا ث٦  ٧ب زض ؾبٗ ت٤ا٢١س تنییطات زض ؾغح ذ٤ا١بیی ٕعاضـ حؿبثطؾبٟ ٣ ١بؽطاٟ ثبظاض ؾطٝبی٦ ٝی
 ف٤٢اٟ یِ قبذم ضیؿِ اعلافبتی زض ١ؾط ثٖیط١س.

٧بی ذ٤ا١بیی ٣ تحٚی٘ ٝت٢ی ٕعاضقٖطی  ت٤ا١س قبٝ٘ آق٢بیی ثب قبذم ز٧بی ٝبٙی ٝیٕصاضاٟ ت٤ؾظ ٨١ب آ٤ٝظـ ؾطٝبی٦
 تطی ثٖیط١س. ٧ب ثت٤ا٢١س تهٞیٞبت إٓب٧ب٦١ ٝبٙی ثبقس تب آٟ

 

 پیطٌْادّای کاربردی هرتبط با فرضیِ چْارم

ی افٞبٗ ٢٢ّس تب اظ ٕصاضی ٝسیطاٟ اخطای تطی ثط تهٞیٞبت ؾطٝبی٦ ٧بی ١ؾبضتی ٤ٍی ٧ب ثبیس ْٝب١یعٛ ٝسیط٥ قطّت ٧یئت
 تهٞیٞبت ٝجت٢ی ثط ذ٤زقیيتٖی ٝسیطیتی خ٤ٕٚیطی ق٤ز.

ای ثعضٓ اظ ٝسیطیت ٝغبٙج٦ ٢ّس تب  ٧بی ؾطٝبی٦ ٧بی تيهیٚی ٣ قيبه زضثبض٥ پط٣غ٥ ت٤ا١س ٕعاضـ ّٞیت٦ حؿبثطؾی ٝی
 ذ٤ثی زضُ ٢٢ّس. ٧ب ضا ث٦ ٕصاضی ؾ٨بٝساضاٟ ثت٤ا٢١س زلای٘ ای٠ ؾطٝبی٦

ای ٣ ؾغح ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی  ٧ب، ٧ٞعٝبٟ ٝربضج ؾطٝبی٦ ٖطاٟ ٝبٙی ث٨تط اؾت زض اضظیبثی قطّتٕصاضاٟ ٣ تحٚیٚ ؾطٝبی٦
 ت٤ا١س ١كب٦١ ضىتبض٧بی ذ٤زقیيت٦ ٝسیطاٟ ثبقس. ضا ثطضؾی ٢٢ّس؛ ظیطا اىعایف ٧ٞعٝبٟ ای٠ ز٣ ٝتنیط ٝی

ت٤خی٨ی اؾتب١ساضز ٣ ٍبث٘ ى٨ٜ ای ثعضٓ، ٕعاضـ  ٧بی ؾطٝبی٦ ٧ب ضا ٝٚعٛ ٢ّس ثطای پط٣غ٥ ت٤ا١س قطّت ؾبظٝبٟ ث٤ضؼ ٝی
 ٕصاضاٟ ٢ٝتكط ٢٢ّس. ثطای ف٤ٞٛ ؾطٝبی٦

ای ١یع  ٧بی ضىتبضی ٣ اذلاً حطى٦ ٧ب ث٨تط اؾت فلا٥٣ ثط ٝقیبض٧بی ى٢ی، ثط اؾبؼ ٣یػٕی ا١تربة ٝسیطاٟ اضقس زض قطّت
 اضظیبثی ق٤ز تب احتٞبٗ ثط٣ظ ضىتبض٧بی ذ٤زقیيت٦ ٣ ّب٧ف قيبىیت اعلافبتی ّب٧ف یبثس.

 

 ادّای پصٍّطیپیطٌْ
تطی ثطای  ٧بی زٍیٌ ٧بی تحٚی٘ ٝت٠ ٣ ٤٧ـ ٝه٤٢فی، قبذم ٧بی آی٢س٥ ثب اؾتيبز٥ اظ ض٣ـ ق٤ز پػ٧٣ف پیك٨٢بز ٝی

 ؾ٢دف ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی زض ظثبٟ ىبضؾی ت٤ؾق٦ ز٢٧س تب اضظیبثی پیچیسٕی ٝت٤ٟ ٝبٙی ثب زٍت ثیكتطی ا١دبٛ ق٤ز.

پصیطی یب ٍسضت ٝسیطیتی ضا ١یع  افتٞبزی، ضیؿِ هیتی زیٖط ٝسیطاٟ ٝب٢١س ثیف٧بی قر ت٤اٟ ٣یػٕی زض تحَیَبت آی٢س٥ ٝی
 ٕصاض١س. ٧ب چ٦١٤ٖ ثط ذ٤ا١بیی ٣ قيبىیت ٕعاضقٖطی ٝبٙی تأثیط ٝی ثطضؾی ّطز تب ٝكرم ق٤ز ای٠ ٣یػٕی

ا١ساظ٥  ٝسیط٥، ق٤ز پػ٧٣كٖطاٟ زض ٝغبٙقبت ثقسی ١َف ؾبظ٣ّبض٧بی حبّٞیت قطّتی ٝب٢١س اؾتَلاٗ ٧یئت پیك٨٢بز ٝی
 ٧بی ٝسیطیتی ٣ ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝبٙی ثطضؾی ٢٢ّس. ّٞیت٦ حؿبثطؾی یب ٝبْٙیت ٨١بزی ضا زض ضاثغ٦ ثی٠ ٣یػٕی
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٧بی ضىتبضی  ت٤ا١س ث٦ زضُ ث٨تط تيب٣ت تط یب زض ن٢بیـ ٝرتٚو ٝی ٧بی ظٝب١ی ع٤لا١ی ٧بی ٝكبث٦ زض ز٣ض٥ ا١دبٛ پػ٧٣ف
 ٢ّس. ٝسیطاٟ ٣ اثط آٟ ثط ّیيیت ٕعاضقٖطی ٝبٙی ِّٞ

ق٤ز زض ٝغبٙقبت آی٢س٥ پیبٝس٧بی اٍتهبزی ّب٧ف ذ٤ا١بیی ٕعاضقٖطی ٝب٢١س تأثیط آٟ ثط ٧عی٦٢ ؾطٝبی٦،  پیك٨٢بز ٝی
 ٕصاضاٟ ثطضؾی ق٤ز. ١َسق١٤سٕی ؾ٨بٛ، ٣ا٢ّف ثبظاض ؾطٝبی٦ یب ضىتبض ؾطٝبی٦
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