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ٚ اضظـ قطوت ثوٛزٜ اؾوت     یٔبِ یحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثط زضٔب٘سٌ ٙٝیٞع تأثیط یحبيط ثطضؾ كیاظ ا٘دبْ تحم ٞسف
 كیو خبٔٗٝ آٔوبضی ایوٗ تحم    اؾت یسازیثب َطح پؽ ضٚ یُٔبِٗٝ، ضٚـ قجٝ تدطث ٗیضٚـ پػٚٞف ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ا

قوطوت   128تٗساز  ٗیوٝ اظ ا اؾت 1398 تب 1390 ٞبی ؾبََی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  قسٜ پصیطفتٝٞبی  قطوت
چٙسٌب٘وٝ ٚ ثوب    ٖٛیضٌطؾو  ُیو ّتح كیو اظ َط بتیآظٖٔٛ فطيٞسفٕٙس ثٝ ٖٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة قس٘س   ٌیطی ٕ٘ٛ٘ٝثٝ ضٚـ 

ٚ  یٔبِ یحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثط زضٔب٘سٌ ٙٝیوٝ ٞع زٞس ٔی٘كبٖ  حیپبُ٘ ا٘دبْ قسٜ اؾت  ٘تب یٞب زازٜاؾتفبزٜ اظ ضٚـ 
ْ    ٙٝیٞعثبیس  ٞب قطوت ِصا اثط ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاض زاضز اضظـ قطوت   تٗییٗ ایثط اضیثعا اٖٖٙٛ ثٝ ضا حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟب

 اضظـ قوطوت  زض طییو حمٛق نبحجبٖ ؾوٟبْ خٟوت ت    ٙٝیٞع یٞب قبذمثٝ ٚ ٕٞچٙیٗ  ٓط ثٍیط٘سزض ٘ٔبِی  ٔب٘سٌیزض
  تٛخٝ ٕ٘بیٙس

 JEL: E10 ،M41ثٙسی  َجمٝ
 قطوت اضظـ ی،ٔبِ یزضٔب٘سٌ ،حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٙٝیٞعٚاغٌبٖ وّیسی: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 27/11/1399 پصیطـ: تبضید  23/07/1399 زضیبفت: تبضید *
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 مقذمٍ .1

زض ٖطنوٝ تدوبضت، نوٙٗت ٚ     سیضلبثوت قوس   دوبز یثوٝ ا  ،یضٚاثوٍ التهوبز   ٕیؾوط  یٌطٌٛ٘ز ٚ ضقس

ٝ یاؾوت  زض ٘ت  سٜقو ٔٙدوط   یٌصاضٝ یؾطٔب ٗ    دو  ٞوب  قوطوت اظ  یبضیثؿو  ،یضلوبثت  تیحوبوٓ قوسٖ ٚيو

ضا فوطاٞٓ   ٝینبحجبٖ ؾطٔب یٔٛخجبت ٍ٘طا٘ أط ٗیٚضقىؿتٝ قسٜ ٚ اظ ٌطزٚ٘ٝ ضلبثت ذبضج قس٘س  ا

ثوٝ ز٘جوبَ    ٝ،یضفتٗ انوُ ٚ فوطٔ ؾوطٔب    ٗیثٝ ٔٙٓٛض اختٙبة اظ ث ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ضٚ اظ ایٗ اؾت   وطزٜ

ٍ    سٖیضا لجُ اظ ضؾو  ٞب قطوت یٔبِ تیٞؿتٙس وٝ ٚيٗ ییٞب ضٚـ زض  یٗٙو ی ،یثوٝ ٔطحّوٝ ٚضقىؿوت

 طاٖ،یاٖ، ٔوس ؾوٟبٔساض ثٝ  یبزیظ یٞب ٙٝیٞع یٚضقىؿتٍ طایظ  ٙٙسو یٙیث فیپ یٔبِ یٔطحّٝ زضٔب٘سٌ

ٚ ٞوٓ   یٞٓ ثٝ ِحوبِ التهوبز   ،یَٛض وّ  قطوت ٚ ثٝ بٖ٘فٗ شی طیَّجىبضاٖ، ؾب بٖ،یوبضوٙبٖ، ٔكتط

ضٚقٗ اؾت وٝ فٗبلاٖ ثبظاض زض نوٛضت ٖوسْ تٛخوٝ ثوٝ      ٗیثٙبثطا  وٙس یٔ ُیثط وكٛض تحٕ یختٕبٖا

 ( 1390 ٕٞىبضاٖ، ی ٚضؾتٕثپطزاظ٘س ) یٙیذؿبضت ؾٍٙ سیثب یٔبِ یزضٔب٘سٌ یٙیث فیپ

ٜ  یٔٙبثٕ اظ ؾٛ تأٔیٗ ٙٝیٖٙٛاٖ ٞعثٝ  ٞب قطوتزض  ٝیؾطٔب ٙٝیٞع ٔتفوبٚت اؾوت ووٝ     یٞوب  ٌوطٚ

ٞب نوبحجبٖ   ٌطٜٚ ٗیاظ ا یىی  قٛز ٔیاؾتفبزٜ  ٞب قطوتٔٛضز ٘ٓط  یالتهبز ٞبی فٗبِیتا٘دبْ  یثطا

حموٛق   ٙٝیٌطٜٚ ثٝ ٖٙٛاٖ ٞع ٗیا یاظ ؾٛ قسٜٗ یتأٔ یٔٙبثٕ ٔبِ ٙٝیقطوت ٞؿتٙس وٝ ٞع یؾٟبْ ٖبز

ٜ ٗ یتأٔٔٙبثٕ  ٙٝیٔٛظٖٚ ٞع ٗیبٍ٘یٔ ٝ،یؾطٔب ٙٝیٞع  قٛز یٔنبحجبٖ ؾٟبْ زض ٘ٓط ٌطفتٝ  اظ ٔحوُ   قوس

 یضا ثٝ ٖٙٛاٖ ٖبّٔ ٝیؾطٔب ٙٝیٞع تیإٞ یٔتٗسز یٞب ٞب ٚ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت  پػٚٞف یثسٞ

 ٕ ٗ  ٕبتیٟٔٓ زض تهو ٜ  تأویوس ٔوٛضز   ،یٌوصاض ٝ یٚ ؾوطٔب  یٔوبِ  توأٔی ٚ  یٙیحؿو  ی،)وطٔو  ا٘وس  لوطاض زاز

 ( 1392 فطز، یضيٛا٘

 یثوطا  یزاض٘س وٝ اظ خّٕٝ آٖ ٚخٝ ٘مس وبف بظی٘ یذٛز ثٝ ٔٙبثٕ وبف تیازأٝ فٗبِ یثطا بٞ قطوت

 یووبف  ییتٛا٘وب  فیٞوب بظیضفوٕ ٘  یاؾت  اٌوط قوطوت زض وؿوت ٔٙوبثٕ ثوطا      زٞٙسٌبٖ ٚاْپطزاذت ثٝ 

وٝ  اظ ٔجبحث ٟٔٓ لبٖ٘ٛ تدبضت اؾت زضٔب٘سٌی ٔبِی  قٛز ٔی یٔبِ ی٘ساقتٝ ثبقس، زچبض زضٔب٘سٌ

ثّىٝ ثؿتٝ ثوٝ ٚؾوٗت زأٙوٝ     ؛قٛز تٟٙب قبُٔ تبخط یب قطوت ٚضقىؿتٝ ٕ٘ی آثبض ٔٙفی آٖٖٛاضو ٚ 

ٞبی ٔٗبّٔٝ ثب تبخط یب قطوت ٘یوع   فٗبِیت تبخط یب قطوت تدبضتی، اقربل ثبِث، َّجىبضاٖ ٚ َطف

قسٖ  ثیىبضٚ ٌبٜ زض نٛضت ٌؿتطزٌی فٗبِیت قطوت، ثٝ  ٌیطز ض ثط ٔیزقٛ٘س ضا  اظ آٖ ٔتًطض ٔی
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 یعزیو ازاقوت ) ا٘دبٔس ٚ ثطای التهبز پیبٔسٞبی ٘بٌٛاضی ذٛاٞوس   ٘یع ٔی ٞب آٖوبضٔٙساٖ  وبضٌطاٖ ٚ

  (1394 ،ییذعا یسیضقٚ  ٔٙهٛض فط ب،ی٘

  تأٔیٌٗصاضی،  ٌصاض اؾت  ؾطٔبیٝ ٌصاضی یىی اظ ٔٛيٖٛبت اؾبؾی زض ٔسیطیت ؾطٔبیٝ اضظـ

   ٝ ثركوی اظ فطایٙوس ّٖٕیوبتی ٚ     ٌوصاضی ضا  ای اضظـ ٔبِی ٚ ا٘دبْ أٛض ٔبِی قطوت ٞطیوه ثوٝ ٌٛ٘و

ٜ      ٌیط٘س  اضظـ ی ذٛز زض ٘ٓط ٔییاخطا ای ٞوٓ   ٌوصاضی زاضای ٔمبنوس ٚ اٞوساف ٔرتّوگ ٚ ٌؿوتطز

اؾوت  ذوبضخی   تأثیطٌوصاض ٞوبی ٔرتّوگ ٚ ٞوٓ ثوطای ٖٛأوُ       ثطای قطوت زض ٔٛاخٟوٝ ثوب ٔٛلٗیوت   

 ( 1394 ٘ٛضٚضـ ٚ ٕٞىبضاٖ،)

 دوبز یوٝ ا ا٘س زضیبفتٝ طیچٙس زٞٝ اذ یَزض  یطاٖازض حبَ تٛؾٗٝ اظ خّٕٝ  یاظ وكٛضٞب یبضیثؿ

 يوطٚضت زاضز   یٚ ضقس التهوبز  ٞب قطوت یٔبِ بظی٘ تأٔیٗ یثطا ٝیؾطٔب ثبظاضٞبیٚ  یٔبِ ٔؤؾؿبت

اؾت  ثٝ ز٘جوبَ   بفتٝیٌؿتطـ  ؾبظی ذهٛنیوكٛضٞب زض زٚ زٞٝ ٌصقتٝ ٔٛج  ٗیوٝ زض ا یثٝ َٛض

ذوٛز   یزاذّو  ٝیتٛؾوٗٝ ثوبظاض ؾوطٔب    زض یٟٕٔو  ٞوبی  ٌبْٔصوٛض  یاظ وكٛضٞب یبضیثؿ سازٞبیضٚ ٗیا

ٜ ، ٔٙدط ثٝ ٞسض ضفتٗ ٔٙبثٕ ٚ ٖوسْ  ٞب قطوتٚ وبٞف اضظـ  یٔبِ ی  زضٔب٘سٌا٘س ثطزاقتٝ  ٌیوطی  ثٟوط

ٚ  یاظ ٖٛأُ التهوبزی زاذّو   بضییخسی ثطای ثؿ بٔسٞبییٚ پ قٛز ٔی ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی فطنتاظ 

ٗ  ٞطچٝ  آیس ٔیثٝ ٚخٛز  بٖ٘فٗ شیٚ  یذبضخ ٖ  توأٔی ثوٝ   یبثیزؾوت  یثوطا  یكوتط یاثٟوبْ ث  یٔوبِ  وٙٙوسٌب

 یذٛاٞٙوس زاقوت  ثوطا    ٌصاضی ؾطٔبیٝثٝ  یوٕتط ُیزاقتٝ ثبقٙس، تٕب قبٖٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض حمٛق

ٚ  ؿتخ ای  چبضٜ سیثب یٔبِ ٞبی زاضاییزض  ٌصاضی ؾطٔبیٝثٝ  اٖتجبضزٞٙسٌبٖٚ  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تیتطغ

ٚ  یٔووبِ یزازٖ زضثووبضٜ ثوووبظاضٞب  یزض آٌووبٞ ٌووصاضاٖ ؾووطٔبیٝوووٝ ثووٝ  وووطز ضا فووطاٞٓ  یُیقووطا

ٗ   ٗیو اؾوبؼ ا  ٗیقٛز  ثط ٕٞ وٕه ٞب آٖ ٞب ٌیطی تهٕیٓ ٝ یٞع توأثیط  یزاضز ثوٝ ثطضؾو   یُٔبِٗوٝ ؾو  ٙو

ٜ  پصیطفتٝ یٞب قطوتٚ اضظـ  یٔبِ یحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثط زضٔب٘سٌ زض ثوٛضؼ اٚضاق ثٟوبزاض    قوس

ٚ تدطثی زض ضاثُوٝ   ٓطی٘قبُٔ ٔفبٞیٓ زض ایٗ ٔمبِٝ زض ثرف اَٚ ٚ زْٚ ٔجب٘ی ٘ٓطی  ثپطزاظز  تٟطاٖ

٘تبیح تحمیموبت ا٘دوبْ قوسٜ     ثب ٔت یطٞبی تحمیك ٚ ٕٞچٙیٗ پیكیٙٝ تحمیك قبُٔ ضٚـ ا٘دبْ تحمیك ٚ

ٝ     ٚ پوؽ اظ آٖ ضٚـ ا٘دوبْ تحمیوك    زض ایٗ ٔٛضز ثیبٖ ذٛاٞس قس ٞوبی   تجیویٗ قوسٜ، ٕٞچٙویٗ فطيوی

ٜ  تحمیك ٚ ٝ ٕٛ٘وٝ آٔوبضی، ضٚـ ٌوطزآٚضی ٚ    ٌیوطی ٔت یطٞوب، خبٔٗوٝ ٚ ٘    ٔجب٘ی ا٘وساظ ُ  تدعیو  ٚتحّیو
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ٝ ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطای آظٖٔٛ   ٞب ثیبٖ ذٛاٞس قس  ؾپؽ ٔسَ زازٜ ٝ ٔوٛضز    ٞوب  فطيوی ُ  تدعیو لوطاض   ٚتحّیو

 ذٛاٞس ٌطفت 

 . مباوی وظزی پژيَص2

ٝ ٔؿوتّعْ   یالتهوبز  یضقس، تٛؾٗٝ ٚ ثبِٙسٌ یوٝ حطوت ثٝ ؾٛ ؿتی٘ سٜیپٛق یثط وؿ  ووبضٌیطی  ثو

  ؿوت ی٘ ٔؿتثٙبأط  ٗیاظ ا عی٘ ٝیاؾت  ثبُِجٕ ثبظاض ؾطٔب یٚ وبضثطز یّٖٕ ،یتیطیٔس حینح ٞبی قیٜٛ

زاضز   یٞوسف ٘موف اؾبؾو    ٗیو ثٝ ا یبثیزؾت یثطا ٝیثبظاض ؾطٔب یاظ اضوبٖ اؾبؾ یىیثٛضؼ ثٝ ٖٙٛاٖ 

ٚ  ا٘وساظٞب  پؽ تیخصة ٚ ٞسا ٝ،یثبظاض ؾطٔب یثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ٖٙٛاٖ ضوٗ اؾبؾ یانّ اٍ٘یعٜ

ٝ  میپطثبظزٜ ٚ ترهو  ٞبی فٗبِیتؾطٌطزاٖ ٚ پطاوٙسٜ زض خبٔٗٝ ثٝ ؾٕت  یٍٙی٘مس  یٔٙوبثٕ ٔوبِ   ثٟیٙو

ٝ أىوبٖ   ُیٟٔٓ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، تؿٟ ٞبی ٘مفاظ  یىیٔؿئّٝ،  ٗیاؾت  زض وٙبض ا بةیوٕ  ٔٗبّٔو

اظ  یوٝ حسالُ زضنوس  قٛز ٔیٔحمك  یتٟٙب ظٔب٘ ٗیؾٟبْ ثٝ ٚخٝ ٘مس اؾت  ا زٚثبضٜ ُیٔدسز ٚ تجس

 ( 2010 ،ٚ فطٚـ زض ثبظاض ٔٛخٛز ثبقس )ِٔٛط ٚ ٕٞىبضاٖ سیذط یٟبْ قطوت ثطاؾ

ٌ    یوبف ییتٛا٘ب ٘یبظٞبیفضفٕ  یقطوت زض وؿت ٔٙبثٕ ثطا اٌط  ی٘ساقتٝ ثبقوس، زچوبض زضٔب٘وس

آٖ، تٟٙب  یوٝ ٖٛاضو ٚ آثبض ٔٙف اظ ٔجبحث ٟٔٓ لبٖ٘ٛ تدبضت اؾت یٔبِ ی  زضٔب٘سٌقٛز ٔی یٔبِ

قوطوت   بیو توبخط   تیو ، ثّىوٝ ثؿوتٝ ثوٝ ٚؾوٗت زأٙوٝ فٗبِ     قوٛز  ٕیضقىؿتٝ ٘قطوت ٚ بیقبُٔ تبخط 

 قوٛ٘س  ٔیاظ آٖ ٔتًطض  عیقطوت ٘ بیٔٗبّٔٝ ثب تبخط  ٞبی َطفثبِث، َّجىبضاٖ ٚ  قربلا ،یتدبضت

ٖ ٚ  ٍطیقطوت، ثٝ ز تیفٗبِ یضا زاضز ٚ ٌبٜ زض نٛضت ٌؿتطزٌ ووبضٌطاٖ ٚ وبضٔٙوساٖ    ثیىبض قوس

ٚ  ٔبِی ٔب٘سٌیزض یبثیذٛاٞوس زاقوت  اضظ   ی٘وبٌٛاض  یبٔوسٞب یلتهوبز پ ا یٚ ثوطا  ا٘دبٔس ٔی عی٘ ٞب آٖ

 ظاضثب ٖفٗبلا ٕٔٗٛلاً  ؾتا بِیوو ٔ ظٜحٛزض  تیو ثبإٞ ٞوبی  پوػٚٞف اظ  یىی ٞوب  قوطوت  قىؿتٍیٚض

 ثب  وٙٙس ٔی زٜؾتفبا ٞیضزٖتجبٚ ا ٌصاضی ؾطٔبیٝ ،ٔسیطیتی ٞبی تهٕیٓ شتربا ایثط ٍِٛٞبا یٗاظ ا ٔبِی

زض  ثركی يبیتض ٘تبیح ثٝ تٛاٖ ٔیآٖ  حُٚ  ٔؿئّٝ یبثی ضیكٝاظ آٖ  پؽٚ  ٔبِی ٔب٘سٌیزض یبثیاضظ

 ( 1394 ،ییذعا یسیٔٙهٛض فط ٚ ضق ب،ی٘ یعزی)ا زوط اپیس ؾتقطوت ز یآٚضؾٛز

ٝ یٞع ٞ  یىوویحموٛق نووبحجبٖ ؾوٟبْ    ٙو وووٝ زض  اؾوت  یٔووبِ بتیو زض حووٛظٜ ازث یاؾبؾو  ٓیاظ ٔفوب

حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ اظ     ٙٝیٞع  وٙس ٔی یثبظ ی٘مف اؾبؾ ٌصاضی ؾطٔبیٝٚ  یٔبِ تأٔیٗ ٕبتیتهٕ
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حموٛق نوبحجبٖ    ٙٝیٞع ٍطیثٝ ٖجبضت ز؛ قٛز ٔی گیزض اضتجبٌ ثب ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض تٗط ی٘ٓط ٔفٟٛٔ

ٝ یووٝ ثوبظزٜ ٔوٛضز ا٘تٓوبض اظ ٞع     ی  زض نوٛضت قوٛز  ٔیؾٟبْ ثٝ حسالُ ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض ٌفتٝ   ٙو

 یثطا تیطیٔس ٗیثٙبثطا  بفتیوبٞف ذٛاٞس  یحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ وٕتط ثبقس اضظـ ٚاحس التهبز

ٝ یتلاـ وٙس ثوبظزٜ ٔوٛضز ا٘تٓوبض ضا حوسالُ ثوٝ ؾوُح ٞع       سیثب یحفّ اضظـ ٚاحس التهبز حموٛق   ٙو

ٝ یٞع(  1390 ،ذٛاؾت ذسایینبحجبٖ ؾٟبْ ثطؾب٘س ) ٝ حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ     ٙو اؾوت ووٝ    ای ٞعیٙو

، چوٝ ثوٝ نوٛضت ؾوٛز     قسٜ اؾت ٔتحُٕ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض  تأٔیٗ یقطوت ثطا

 ٗی، ثٙبثطاذٛاؾتٙس ٔیضا  ٌصاضی ؾطٔبیٝ٘طخ ثبظزٜ  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝاظ آ٘دب وٝ  ٝیؾٟبْ ٚ چٝ ؾٛز ؾطٔب

ٝ قوطوت زض وٙتوطَ    ییوٙس  ٖسْ تٛا٘ب طاٖخج یاٖ ضا اظ ٘ٓط التهبزؾٟبٔساض سیقطوت ثب  ٞوبی  ٞعیٙو

اضظـ  تٛا٘س ٔیوٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز  زٞس فیضا افعا یٔبِ یٚلٛٔ زضٔب٘سٌ تٛا٘س ٔیحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 

 ( 1398 )خبٔی ٚ ٕٞىبضاٖ، قطوت ضا وبٞف زٞس

 یمال یدرماوذگ يحقًق صاحبان سُام  ىٍیَش. 2-1

زض ٖطنٝ تدوبضت، نوٙٗت ٚ    سیضلبثت قس دبزیٔٙدط ثٝ ا ،یضٚاثٍ التهبز ٕیؾط یضقس ٚ زٌطٌٛ٘

ٚضقىؿتٝ  ٞب قطوتاظ  یبضیثؿ ،یضلبثت تیحبوٓ قسٖ ٚيٗ دٝیاؾت  زض ٘ت سٜیٌطز یٌصاضٝ یؾطٔب

ٜ ضا فوطاٞٓ   ٝینوبحجبٖ ؾوطٔب   یأط، ٔٛخجبت ٍ٘طا٘و  ٗیقسٜ ٚ اظ ٌطزٚ٘ٝ ضلبثت ذبضج قس٘س  ا  ووطز

ٖ ٝ یؾوطٔب  ،ضٚ اظ ایٗ اؾت   ثوٝ ز٘جوبَ    ٝ،یضفوتٗ انوُ ٚ فوطٔ ؾوطٔب     ٗیثوٝ ٔٙٓوٛض اختٙوبة اظ ثو     ٌوصاضا

ٔ  سٖیضا لجُ اظ ضؾو  ٞب قطوت یٔبِ تیٞؿتٙس وٝ ٚيٗ ییٞب ضٚـ ٍ  ثوٝ  زض  یٗٙو ی ،یطحّوٝ ٚضقىؿوت

 طاٖ،یاٖ، ٔوس ؾوٟبٔساض ثٝ  یبزیظ یٞب ٙٝیٞع یٚضقىؿتٍ طایظ؛ ٙٙسو یٙیث فیپ یٔبِ یٔطحّٝ زضٔب٘سٌ

ٚ ٞوٓ   یٞٓ ثٝ ِحوبِ التهوبز   ،یَٛض وّ  قطوت ٚ ثٝ بٖ٘فٗ شی طیَّجىبضاٖ، ؾب بٖ،یوبضوٙبٖ، ٔكتط

ٖ ثبظاض زض نوٛضت ٖوسْ تٛخوٝ ثوٝ     ضٚقٗ اؾت وٝ فٗبلا ٗ،یثٙبثطا وٙس یٔ ُیثط وكٛض تحٕ یختٕبٖا

 ( 1390 ٕٞىبضاٖ، ی ٚضؾتٕثپطزاظ٘س ) یٙیذؿبضت ؾٍٙ سیثب یٔبِ یزضٔب٘سٌ یٙیث فیپ
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 ارسش ضزکت يحقًق صاحبان سُام  ىٍیَش. 2-2

 بضیثؿو  تیو ٚ اضظـ وُ قطوت إٞ ٝیؾبذتبض ؾطٔب ٝ،یؾطٔب ٙٝیٞع ٗیضاثُٝ ث ٗییتٗ یٔبِ طی٘ٓط ٔس اظ

اضظـ ٞوط    ٌصاقوت  توأثیط ثط اضظـ قوطوت   ٝیاؾتفبزٜ اظ ؾبذتبض ؾطٔب تٛاٖ ثب یٔ طایزاضز، ظ یبزیظ

ٌصاض ثب تٛخٝ ثٝ اضظـ قوطوت، ٝ یضٚ ؾطٔب ٗی  اظ اقٛز ٔی ٗییقطوت ثب تٛخٝ ثٝ اضظـ ؾٟبْ آٖ تٗ

زض  سیثب ٝیذهٛل ؾبذتبض ؾطٔب زض ٕبتیوٙس  تهٕ یٔكرم ٔ یٌصاضٝ یذٛز ضا زض ؾطٔب وتیاِٚٛ

 ٗیزض ٔوٛضز ثٟتوط   سیو اضظـ قوطوت ثب  یحساوثطؾوبظ  یقوس  ثوطا  اضظـ قوطوت ثب  فیافوعا  یضاؾتب

 ،1ثٟطٖ ٚ ٕٞىبضاٖقٛز ) ٌیطی تهٕیٓ ٞب آٖ یٔبِ تأٔیٗ٘حٜٛ  عیٚ ٘ ٞب آٖ تیتطو ٚ ٞب ٌصاضی ؾطٔبیٝ

2012 ) 

 ی ي ارسش ضزکتمال یدرماوذگ، حقًق صاحبان سُام ىٍیَش. 2-3

ٞعیٙوٝ   یؾوُح ثوبلا    قٛز ٔیتفبزٜ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ اؾ یثطا یخبض یٞب ییزاضا یاظ آ٘دب وٝ ثطذ

ٝ یٞع س زٞو  یٔو  فیضا افوعا  زضٔب٘سٌی ٔوبِی قطوت ذُط  ٝیزض ؾبذتبض ؾطٔب حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  ٙو

ٕ  ٝیؾطٔب ٙٝیاظ ٞع یحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ ٖٙٛاٖ خعئ ای ثطذوٛضزاض   ػٜیو ٚ تیو زض ثبظاض ؾوٟبْ اظ اٞ

ٝ یثٝ ٔٙٓٛض ٔتٗبزَ ٍ٘ٝ زاقتٗ ٞع طاٖیاؾت  ٔس ٝ یٟبْ زض ٔمبثوُ ٞع حموٛق نوبحجبٖ ؾو    ٙو ٞ  ٙو  ٞوب  یثوس

ثبقٙس، ثبلا ثٛزٖ ٞعیٙوٝ حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ ٕٔىوٗ اؾوت        یلبئُ ٔ طیٔت  ٗیبزی ثطای ایظ تیإٞ

ثبقس قطوت اثطٌصاض  یثط ضقس آت تٛا٘س ٔی وٝ ٌطزز ای ثبِمٜٛ ٞبیٌصاضی ٔٙدط ثٝ ٘پصیطفتٗ ؾطٔبیٝ

حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ وٕتط ثبقوس   ٙٝیٞعوٝ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض اظ  یض نٛضت(  ز2،2012ٔبیٙب ٚ ؾبوٛا)

اضظـ ٞط قوطوت ثوب تٛخوٝ ثوٝ اضظـ ؾوٟبْ آٖ تٗیویٗ        بفت،یوبٞف ذٛاٞس  یاضظـ ٚاحس التهبز

وٙس   ٌصاضی ٔكرم ٔی ٌصاض ثب تٛخٝ ثٝ اضظـ قطوت، اِٚٛیت ذٛز ضا زض ؾطٔبیٝ قٛز  ؾطٔبیٝ ٔی

ٌوصاضاٖ اؾوت    ٝ یٚ ؾوطٔب  طاٖیٔس ثطای عییض ثط٘بٔٝ بتیاظ يطٚض ٞب قطوتٌصاضی  اظ ایٗ ضٚ اضظـ

قوطوت   بٖ٘فٗو  شی طیاٖتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ ؾوب  طاٖ،یٌصاضاٖ، ٔس‎ٝؾطٔبی اٖ،ؾٟبٔساض ثطای قطوت اضظـ

                                                             
1. Bohren et al 

2. Maina & Sakwa 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

8.
32

.4
7 

] 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
34

53
43

5.
13

99
.8

.3
2.

5.
7 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

31
 ]

 

                             6 / 27

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.8.32.47
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23453435.1399.8.32.5.7
https://qjfep.ir/article-1-1213-en.html


 02  ...یهال یحقوق صاحباى سهام بر درهاندگ نهیهسبررسی تأثیر 

 
 

 ٕوت یٌوصاضی ٚ ل ٝ یؾطٔب یٚ ثبظزٞ ؿهیآٖ زض ثطآٚضز ض تأثیطقطوت ٚ  ٙسٜیاظ آ ٞب آٖ یبثیزض اضظ

 ( 1،2012ؾٙجت ٚ ٚاً٘زاضز ) ییؿعاث تیؾٟبْ إٞ

 ص. پیطیىٍ پژي3َ

تحمیمبت ٔتٗسزی زض ؾٙٛات اذیط، زض حٛظٜ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، زضٔب٘سٌی ٔبِی ٚ اضظـ 

ثط ضاثُوٝ   ٞب آٖأب ٔطٚض ٚ ثطضؾی تحمیمبت پیكیٗ ٘كبٖ زاز وٝ ثؿیبضی اظ ؛ قطوت، ا٘دبْ قسٜ اؾت

  ا٘وس  اذتٝپطزویفیت زاضایی ثط زضٔب٘سٌی ٔبِی  تأثیطحؿبثطؾی، یب  اِعحٕٝ حكزضٔب٘سٌی ٔبِی ٚ  ثیٗ

ٚ ٞعیٙوٝ حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ      ٞب قطوتثطذی اظ ُٔبِٗبت ا٘دبْ قسٜ ٘یع، اضتجبٌ ثیٗ چطذٝ ٖٕط 

ٝ یٞع توأثیط   زض حبِی وٝ ٘ٛآٚضی ایٗ پػٚٞف زض ایٗ اؾت وٝ ثطای اِٚویٗ ثوبض   ا٘س پطزاذتٝ حموٛق   ٙو

یٗٙووی ؛ ٔووٛضز ثطضؾووی لووطاض ذٛاٞووس ٌطفووت ٚ اضظـ قووطوت یٔووبِ ینووبحجبٖ ؾووٟبْ ثووط زضٔب٘ووسٌ

ٝ یٞع ،ٞب قطوت یبثیزض اضظ ثبیس ٔبِی اٌٖط حّیُت  ایثط اضیثعا اٖٖٙٛ ثٝحموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ ضا     ٙو

ٗ   ط٘وس یثٍ ٘ٓطزض  ٔبِی ٔب٘سٌیزض تٗییٗ  ٗیٚ ٕٞچٙو  یٚ ٔوبِ  یپػٚٞكوٍطاٖ حوٛظٜ حؿبثطؾو    ٕٞچٙوی

حمٛق نوبحجبٖ   ٙٝیٞع یٞب قبذماضظـ قطوت ثٝ  زض طییخٟت ت  یحؿبثطؾ یٞب قطوت طاٖیٔس

  وٙٙسؾٟبْ تٛخٝ 

 . تحقیقات داخلی3-1

 ٞوبی  قوطوت ؾٛز  تیفیحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثب و ٙٝیٞع ٗیضاثُٝ ث، تحمیمی ثب ٖٙٛاٖ (1399) یّیخّ

ؾوٛز   تیو فیثب و ٞبی قطوت ای ٔمبیؿٝ ىطزیزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ )ثط اؾبؼ ضٚ قسٜ پصیطفتٝ

ٝ ی بثیثٝ ٔٙٓٛض زؾوت از  زا٘دبْ  (ٗییؾٛز پب تیفیثبلا ٚ و قوطوت   50اظ اَلاٖوبت   كیو اف تحماٞوس  ثو

ٝ  8زٚضٜ  هیو  یزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟوبزاض تٟوطاٖ َو    قسٜ پصیطفتٝ ( اؾوتفبزٜ قوسٜ   1381 - 1388) ؾوبِ

ٝ یٞع فیافعا بیوبٞف ٚ  ؾٛز زض تیفیاؾت وٝ و ٗیاظ ا یحبو دٝی٘ت ٗیاؾت  ا حموٛق نوبحجبٖ    ٙو

  اؾتٚ ٔٗٙبزاض  ٔؤثطٖبُٔ  هی ٞب قطوتؾٟبْ 

                                                             
1. Senbet & Wang 
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ٌ   بٖیو خط توأثیط  یثب ٖٙٛاٖ ثطضؾو  یمی(، تحم1397ٕٞىبضاٖ )ضاز ٚ  یطخیا  ی٘موس آظاز، زضٔب٘وس

ٌ   زٞوس  ٔوی پػٚٞف ٘كبٖ  حیؾٛز، ا٘دبْ زاز٘س  ٘تب تیطیثط ٔس ی٘ٓبضت یٞب عْیٚ ٔىب٘ یٔبِ  ووٝ اضتجوب

 یٔثجت ٚ ٔٗٙوبزاض   ضاثُٝ ٗیٕٞچٙ  ؾٛز ٚخٛز زاضز تیطیثب ٔس یٔبِ یزضٔب٘سٌ ٗیث یٔثجت ٚ ٔٗٙبزاض

  قس بفتیؾٛز  تیطیٔس٘مس آظاز ٚ  بٖیخط ٗیث

ٚ ضفتبض حؿبثطؼ، ا٘دبْ  یٔبِ یزضٔب٘سٌ ٗیثب ٖٙٛاٖ ُٔبِٗٝ ضاثُٝ ث یمی(، تحم1397ثرف ) ٌُ

 یزض ٔطحّٝ ٟ٘فتٍو  یٔبِ یزضٔب٘سٌ ٗیآٖ اؾت وٝ ث بٍ٘طیپػٚٞف ث یٞب فطيیٝحبنُ اظ  حیزاز  ٘تب

ٌ  ٗیحؿوبثطؼ ضاثُوٝ ٚخوٛز ٘وساضز  ثو      اِعحٕٝ حكٚ  ٚ اؾوتطؼ   یٟفتٍو زض ٔطحّوٝ ٘  یٔوبِ  یزضٔب٘وس

زض ٔطحّٝ ٖوسْ لوسضت پطزاذوت     یٔبِ یزضٔب٘سٌ ٗیٚخٛز زاضز  ث ٓیحؿبثطؼ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ٚ ٔؿتم

ٌ  ٗیٚخوٛز زاضز  ثو   ٓیحؿبثطؼ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ٚ ٔؿتم اِعحٕٝ حكٚ  یثسٞ زض ٔطحّوٝ   یٔوبِ  یزضٔب٘وس

ٌ  ٗیٚخٛز زاضز  ثو  ٓیٚ اؾتطؼ حؿبثطؼ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ٚ ٔؿتم یٖسْ لسضت پطزاذت ثسٞ  یزضٔب٘وس

وبٔوُ   یٔوبِ  یزضٔب٘سٌ ٗیٚخٛز زاضز ٚ ث ٓیحؿبثطؼ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ٚ ٔؿتم اِعحٕٝ حك ٚوبُٔ  یٔبِ

  ٚخٛز زاضز ٓیٚ اؾتطؼ حؿبثطؼ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ٚ ٔؿتم

ٌ  ٗیثوب ٖٙوٛاٖ اضتجوبٌ ثو     یمو ی(، تحم1397) یطیأ یٖكط یٔدبٞس اثٙ ،یّیذّ ٚ  یٔوبِ  یزضٔب٘وس

 حیزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ا٘دبْ زاز٘وس  ٘توب   قسٜ پصیطفتٝ ٞبی ثب٘هزض  یّٖٕىطز ٞبی قبذم

ٟ    ٗیبٍ٘یو وٝ ٔ زٞس ٔی٘كبٖ  ٚ ٘ؿوجت زضآٔوس ووبضٔعز اضتجوبٌ ٔثجوت ٚ       ییاُٖوب  لاتی٘وطخ ؾوٛز تؿو

اظ  كوتط یث بضیثؿو  ووبضٔعز زضآٔوس   توأثیط  بٖیٔ ٗیزاقتٝ اؾت وٝ زض ا ٞب ثب٘ه یثب ؾلأت ٔبِ یٔٗٙبزاض

ٝ  ٞبی ؾپطزٜ٘طخ ؾٛز  ٗیبٍ٘یٔ ٗیاؾت  زض ٔمبثُ زض ثثٛزٜ  لاتی٘طخ ؾٛز تؿٟ تأثیط  ،ٌوصاضی  ؾوطٔبی

ٝ ی٘ؿوجت ٞع  ،یلاتیٚ تكى یٖٕٛٔ ،یازاض ٞبی ٞعیٙٝ٘ؿجت   ٗیكوتط یُٔبِجوبت ٔكوىٛن اِٛنوَٛ ث    ٙو

  ثٛزٜ اؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی ؾپطزٜاظ ٘طخ ؾٛز  ٔتأثط یزضٔب٘سٌ عاٖیٔ

ٌ   یوی زاضا تیو فیو توأثیط »ثب ٖٙٛاٖ  یمی(، تحم1396) ی٘بظی ٚ جیحج ٍب٘ٝ،یحؿبؼ   یثوط زضٔب٘وس

ْ ا٘دبْ زاز  ثط اؾبؼ ٔحبؾجبت ا٘دبْ قوسٜ ثوب وٕوه    « ٞب ثب٘ه یٔبِ  یٞوب  ، ٘ؿوجت Eviews افوعاض  ٘وط

ٟ    ٓیتمؿو  یطخبضیُٔبِجبت غ ٙٝیٚ ٞع یپطزاذت لاتیثٝ وُ تؿٟ یطخبضیُٔبِجبت غ  لاتیثوط ووُ تؿو

ٌ ثوط ز  یزاض یٔثجوت ٚ ٔٗٙو   تأثیط ،ییزاضا تیفیٔطثٌٛ ثٝ و یپطزاذت زاض٘وس    ٞوب  ثب٘وه  یٔوبِ  یضٔب٘وس
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ٟ  ثط وُ ٓیتمؿ یطخبضیُٔبِجبت غ طٜیشذ ٘ؿجت ٗیٕٞچٙ ٚ ذوبِم   یٔٙفو  توأثیط  ،یپطزاذتو  لاتیتؿو

 ٝیؾطٔب تیزاض٘س  ٘ؿجت وفب یٔبِ یثط زضٔب٘سٌ یٔٙف تأثیط ،ییثط وُ زاضا ٓیتمؿ یپطزاذت لاتیتؿٟ

 زاضز  ٞب ثب٘ه یٔبِ یثط زضٔب٘سٌ یزاض یٔثجت ٚ ٔٗٙ تأثیط عی٘

 . تحقیقات خارجی3-2

(، تحمیمی ثب ٖٙٛاٖ آیب اُ٘جبق ثوب لوٛا٘یٗ حبوٕیوت قوطوتی ثوٝ زضٔب٘وسٌی       2020) 1فطا٘ؿیؿىٛ ٚ اِٙب

ٔطثوٌٛ   ٞبی تٛنیٝوٝ فمٍ تحمك اُ٘جبق ثب  زٞس ٔیٔب ٘كبٖ  حی٘تبا٘دبْ زاز٘س   ؟وٙس ٔیٔبِی وٕه 

  قٛز ٔی یٔبِ زضٔب٘سٌیٔٙدط ثٝ وبٞف احتٕبَ  طٜیٔس ئتیثٝ ٞ

ٞعیٙٝ حمٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ ثوط زضٔب٘وسٌی ٔوبِی ٚ       تأثیط(، تحمیمی ثب ٖٙٛاٖ 2017) 2ٚ ٘یلاآ٘ب 

ٝ یوٝ ٞع زٞس ٔی٘كبٖ  تحمیك دٝی٘تاضظـ قطوت ا٘دبْ زاز٘س   لبثوُ   توأثیط حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ     ٙو

 توأثیط قوطوت  اضظـ ثوط   یٔوبِ زضٔب٘وسٌی  ٚ اضظـ قوطوت زاضز، أوب    یٔوبِ  زضٔب٘وسٌی ثط  یتٛخٟ

  ٌصاضز ٕ٘ی

 ثیٙوی  پویف یوه ٔوسَ وبضآٔوس ٚ ووبضثطزی ثوطای      »(، تحمیمی ثوب ٖٙوٛاٖ   2016) 3طی ٚ ٞتوّی

ذبِم تؿٟیلات تمؿیٓ ثوط ووُ    ٔت یطٞبیزٞس ا٘دبْ زاز٘س  ٘تبیح ٘كبٖ ٔی« ٞب ثب٘هزضٔب٘سٌی ٔبِی 

زاضایی ٚ شذیطٜ ُٔبِجبت غیطخبضی ثٝ وُ تؿٟیلات پطزاذتی ٚ ٔٛاضز ذبضج تطاظ٘بٔٝ ثٝ وُ زاضایی 

 زاض٘س  ٞب ثب٘هت ثط زضٔب٘سٌی ٔبِی ٔثج تأثیط

(، تحمیمی ثب ٖٙٛاٖ اثطات تٛؾوٗٝ ثبظاضٞوبی ٔوبِی ثوط ضٚی ٞعیٙوٝ      2016) 4ثٖٛ ویٓ ٚ ٕٞىبضاٖ

٘كبٖ زاز وٝ ایوٗ   ٞب آٖحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زض إِٓبٖ، اٍّ٘ؿتبٖ ٚ ایبلات ٔتحسٜ ا٘دبْ زاز٘س  ٘تبیح 

 ٔؤثطط ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زض ثبظاض ؾٟبْ ث غیطٔؿتمیٓتٛؾٗٝ ثبظاضٞبی ٔبِی ثٝ َٛض ٔؿتمیٓ ٚ 

ٞؿتٙس ٚ اضتجبٌ ٔتمبثُ ثیٗ ٞعیٙٝ حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ زض ثوبظاض ؾوٟبْ ٚ ثروف ٔوبِی زض تٛيویح         

 تٛؾٗٝ ثبظاضٞبی ٔبِی ثؿیبض ٟٔٓ اؾت 

                                                             
1. Francisco & Elena 
2. Anna & Nila 
3. Cleary & Hebb 

4. Bon Kim 
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ٚ ٞعیٙٝ  ٞب قطوت(، تحمیمی ثب ٖٙٛاٖ ثطضؾی اضتجبٌ ثیٗ چطذٝ ٖٕط 2015) 1حؿٗ ٚ ٕٞىبضاٖ

َ ی اؾتطاِیبیی ثویٗ  ٞب قطوتثب اؾتفبزٜ اظ یه ٕ٘ٛ٘ٝ  ٞب آٖبْ پطزاذتٙس  حمٛق نبحجبٖ ؾٟ  یٞوب  ؾوب

زضیبفتٙس وٝ ٞعیٙوٝ ؾوطٔبیٝ ؾوٟبْ زض َوَٛ چطذوٝ ٖٕوط قوطوت ٔتفوبٚت اؾوت            2012اِی  1990

٘كبٖ زاز وٝ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زض ٔطاحُ ٔمسٔبتی ٚ ضوٛز افوعایف ٚ   ٞب آٖٕٞچٙیٗ ٘تبیح 

  یبثس ٔیوبٞف  ثّٛ٘ ضقس ٚزض ٔطاحُ 

(، تحمیمووی ثووب ٖٙووٛاٖ حبوٕیووت قووطوتی ٚ اضظـ قووطوت ثووب اؾووتفبزٜ اظ  2015) 2ٚ ؾوویّٛا َلا

ٚ  24ا٘دبْ زاز٘وس  آ٘وبٖ قبذهوی قوبُٔ      ی تطویجی زض ثطظیُٞب زازٜ خوٛاثی اظ ٔٗیبضٞوبی   پطؾوف ز

ٚ ایدبز وطز٘س  آ٘بٖ یه ضاثُوٝ لوٛی    2002تب  1998ٔطثٌٛ ثٝ حبوٕیت قطوتی ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی 

، انولاح  ووطز  ٔیٔٗٙبزاض ٔثجت، ثیٗ قبذم حبوٕیت قطوتی ٚ اضظـ قطوت پیسا وطز٘س وٝ ثیبٖ 

  ٕٞچٙویٗ آ٘وبٖ   قوٛز  ٔوی ثطظیّی  ٞبی قطوتزض  ٞب ٞعیٙٝحبوٕیت قطوتی، ؾجت وبٞف  ٞبی ضٚیٝ

)آذطیٗ ؾبَ آظٖٔٛ  2002حبوٕیت قطوتی زض ؾبَ  ٞبی قبذم ٞبی ضٚیٝ٘كبٖ زاز٘س وٝ انلاح 

ٚ اظزیبز یه ٚاحوس قوبذم حبوٕیوت قوطوتی، ؾوجت       تٛثیٗ Q % افعایف زض38ؾجت اَلاٖبت( 

  قٛز ٔی% زض ٔیبٍ٘یٗ لیٕت ؾٟبْ قطوت 68افعایف 

 پژيَص یَا فزضیٍ. 4

 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  قسٜ پصیطفتٝ یٞب قطوت یٔبِ یحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثط زضٔب٘سٌ ٙٝیٞع

 زاضز  یٔٗٙبزاض تأثیطتٟطاٖ 

 پصیطفتٝ یٞب قطوتثط اضظـ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  ٙٝیٞع  ٜ زض ثوٛضؼ اٚضاق ثٟوبزاض تٟوطاٖ     قوس

 ی زاضز ٔٗٙبزاض تأثیط

 

 

                                                             
1. Hasan et al 

2. Leal & Da Silva 
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 پژيَصريش . 5

 -تٛنیفی» ٞووب زازٜ آٚضی خٕووٕضٚـ  ٘ٓطٚ اظ  زٜثٛ اضیحؿبثس ثجبتیا ٞفٚپػ ٚخع حبيط ٞفٚپػ

 ٜٔطزض ظ ٞفٚپػ یٗا اِص  اؾوووت ٌٖطؾیٛض ٞفٚپػ یٗزض ا زٜؾتفبا ضزٔٛ نّیا َٔس  ؾتا «تحّیّی

 یٔجٙب ثطوووٝ  ٘دبییٚ اظ آ زٜثٛ ییاؾتمطا َؾتسلاا ٘ٓطاظ  ٞفٚپػ یٗا  زاضز اضلط ّٖی ٞووبی پووػٚٞف

ثوٝ   ازییسضٚ ثٝ پؽ ٞوبی  پوػٚٞف خوع    ز،ٌیطیٔو  ْ٘دبا ٞوب  قطوت ٌصقتٝ تَلاٖبا ٚتحّیُ تدعیٝ

ٝ   پػٚٞفخبٔٗٝ آٔبضی ایٗ   آیس ٔیقٕبض  ٝ یپص یٞوب  قوطوت  قوبُٔ وّیو ٜ  طفتو زض ثوٛضؼ اٚضاق   قوس

ا٘وس  زض ایوٗ    زض ثٛضؼ فٗبَ ثٛزٜ 1398ِ بیت پبیبٖ ؾبَ  1390وٝ اظ اثتسای ؾبَ  اؾتاٖ ثٟبزاض تٟط

ٝ اظ ضٚـ  ٌیطی ٕ٘ٛ٘ٝپػٚٞف ثٝ ٔٙٓٛض  )ضٚـ حوصف ؾیؿوتٕبتیه( اؾوتفبزٜ     ٞسفٕٙوس  ٌیوطی  ٕ٘ٛ٘و

ٜ  بٖیو ثثب تٛخوٝ ثوٝ ٔوٛاضز    ٔكرم قسٜ اؾت   1  ضٚ٘س ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ زض خسَٚ قسٜ اؾت  128، قوس

 قس ذٛاٞس پػٚٞف ا٘تربة  قطوت ثطای اخطای

 ريوذ اوتخاب ومًوٍ .1جذيل 

 627 1398در تًرس در پایان سال  ضذٌ پذیزفتٍَای  تعذاد کل ضزکت

 (263) اوذ در تًرس فعال وثًدٌ 92-98َایی کٍ در قلمزي سماوی  تعذاد ضزکت

 (98) اوذ ضذٌ پذیزفتٍدر تًرس  92َایی تعذ اس سال  تعذاد ضزکت

ي یاا   َاا  تاوا  َای ماایی،   گزی ، ياسطٍَا گذاری سزمایٍی کٍ جش َلذیىگ، َای تعذاد ضزکت

 اوذ َا تًدٌ ییشیىگ

(67) 

تغییز ساال ماایی دادٌ ي یاا ساال ماایی  ن       92-98َایی کٍ در قلمزي سماوی  تعذاد ضزکت
 ستیومىتُی تٍ پایان اسفىذ 

(51) 

ماٌ مًرد معاملاٍ   6تیص اس  َا  نَایی کٍ دارای فعاییت مستمز وثًدٌ ي سُام  تعذاد ضزکت

 قزار وگزفتٍ است.

(20) 

 - ستیودر دستزس  َا  ناطلاعات مًرد  92-98َایی کٍ در قلمزي سماوی  تعذاد ضزکت

 128 َای ومًوٍ تعذاد ضزکت

 ٚٞفػپ ٞبی بفتٝی :ذصأٔ
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 پژيَص َای مذل. 5-1

 اؾت  ثطآٚضز قسٜ 2ٚ  1 یٞب پػٚٞف ٔسَ ٝیفطي یثٝ ٔٙٓٛض ثطضؾ

 (:1ٔسَ )

                                                                                    
         

 وٝ زض آٖ:

Cost of equity ْ؛; ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟب 

Stress ؛; زضٔب٘سٌی ٔبِی 

LEV ؛; اٞطْ ٔبِی 

Size ؛; ا٘ساظٜ قطوت 

MTB  ;قطوت یٞب ییزاضا ی٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط  

 (:2ٔسَ )

                                                                                        

 وٝ زض آٖ:

Cost of equity ْ؛; ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟب 

Q ؛; اضظـ قطوت 

LEV ؛; اٞطْ ٔبِی 

Size ؛; ا٘ساظٜ قطوت 

MTB  ;قطوت یٞب ییزاضا ی٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط  
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 َا آن. متغیزَا ي وحًٌ محاسبٍ 5-2

 حقًق صاحبان ىٍیَشمتغیز مستقل: 

ثطای ٔحبؾجٝ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ٔسَ ٌٛضزٖٚ ثطای ٔحبؾجٝ ٞعیٙٝ حمٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ   

٘طخ ثوبظزٜ ٔوٛضز   ٖبزی )ٔٗطف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ  kا٘تربة قسٜ اؾت  زض ایٗ ٔسَ ثب فطو ایٙىٝ 

 آٚضز: ثٝ زؾتظیط  ضا اظ ضاثُٝ kتٛاٖ  ، ٔیاٖ ٖبزی( ثبقسؾٟبٔساضا٘تٓبض 

(                                                            1ضاثُٝ )   

 :زض ٔسَ فٛق

D1  ؛زض پبیبٖ ؾبَ اَٚ قسٜ پطزاذت; ؾٛز ٘مسی 

 P0 َ؛; لیٕت ٞط ؾٟٓ زض اثتسای ؾب 

g ٘طخ ضقس ؾٛز تمؿیٕی ;  

 مالیمتغیز يابستٍ: درماوذگی 

اؾت  زض  یزٚثرك یطیوٝ ٔت  قٛز ٔیٚاثؿتٝ زض ٘ٓط ٌطفتٝ  طیٔت  ،یٔبِ یپػٚٞف، زضٔب٘سٌ ٗیزض ا

 ٗیو ا طیو ٚ زض غ هیو ضا زاقوتٝ ثبقوس، ٖوسز     یطیٌ زض ثرف ٕ٘ٛ٘ٝ قسٜ بٖیث بضیٔٗ یوٝ قطوت ینٛضت

ٗ   یٞب قطوت میتكر ی  ثطاقٛز ٔینفط ثٝ آٖ اذتهبل زازٜ  ،نٛضت  بضیو ؾوبِٓ اظ زضٔب٘وسٜ اظ ٔ

 قٛز ٔیزضٔب٘سٜ قٙبذتٝ  یقطوت بض،یٔٗ ٗیاؾتفبزٜ قسٜ اؾت  ُٔبثك ا (1994ٕٞىبضاٖ )ث ٚ یآؾىٛ

ٔكوٟٛز ٚ ٘بٔكوٟٛز قوطوت     یوی ٚ اؾوتٟلان زاضا  بتیو ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِ ،یوٝ زض زٚ ؾبَ ٔتٛاِ

 ٚ اؾتٟلان قطوت بتیزض ٞطؾبَ، ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ، ٔبِ بیقسٜ ثبقس ٚ  ثٟطٜ ٌعاضـ ٙٝیوٕتط اظ ٞع

لسضت  ٗیكتطی( ث1397اوجطِٛ )  یپػٚٞف ّٖ ثط اؾبؼ بضیٔٗ ٗیثٟطٜ ثبقس  ا ٙٝیزضنس ٞع 80 اظوٕتط 

ٔوس٘ٓط   بضیو ٔٗ ثط اؾوبؼ  ٕ٘ٛ٘ٝ یٞب قطوت ٗییتٗ یؾبِٓ ٚ زضٔب٘سٜ ضا زاضز  ثطا یٞب قطوت هیتفى

سٜ زض ٖٙٛاٖ قطوت زضٔب٘ ثٝ ٔصوٛض ضا زاقتٝ ثبقس بضیوٝ ٔٗ یقطوت ،یٔبِ یزضٔب٘سٌ میتكر یثطا

g
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ٓ  طزضٔب٘سٜیقطوت غ هیٔٙترت،  ٜٞط قطوت زضٔب٘س ثٝ اظایٕٞبٖ ؾبَ ا٘تربة قسٜ اؾت    ،)ؾوبِ

 ضا ٘ساقتٝ ثبقس، اظ ٕٞبٖ نٙٗت ٔتٙبْط ا٘تربة قسٜ اؾت  یزضٔب٘سٌ یػٌیوٝ ٚ ا٘ساظٜ( ٞٓ جبًیتمط

 )ارسش ضزکت( يابستٍ زیمتغ

 یطٚیو ؾٙدف آٖ ثٝ پ یت اؾت وٝ ثطاپػٚٞف، اضظـ قطو ٗیٚاثؿتٝ زض ا ٞبیطیٔت یىی زیٍط اظ 

اضظـ  یٞوب  قوبذم  ٗیتوط  حیاظ ضا یىیاظ  (2001ٚؾتٖٛ )ٚ  ؽیب٘یٚ آلا (2010)ٚ ضاپٛؾٛ  ٛیاظ ٌب

 یٙیٍعیاضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ خوب  ٓیقسٜ اؾت  ٘ؿجت ٔصوٛض اظ تمؿ اؾتفبزٜ  ٗیتٛث Q یٗٙیقطوت، 

  قٛز ٔیقطوت حبنُ  یٞب ییزاضا

 ُیو قوطوت اؾوت  ثوٝ زِ    یٞوب  ییاظ زاضا ٙٝیاؾتفبزٜ ثٟ بٍ٘طیت ث٘ؿج ٗیا هیتط اظ  ثعضي طیٔمبز

اظ ٔوسَ   ٗیتوٛث  Qٔحبؾوجٝ   یثوطا  ٞوب،  ییزاضا یٙیٍعیٚ اضظـ خب یثطآٚضز اضظـ ثبظاض ثسٞ یزقٛاض

 :قٛز ٔی( ٔحبؾجٝ 2قسٜ آٖ ثٝ قطح ضاثُٝ ) ؾبزٜ

        (2) ضاثُٝ

 متغیزَای کىتزلی

 زضثطٌیط٘وسٜ ىوب ٘توبیح ٚ وٙتوطَ ٕ٘بزٞوبی ٔرتّوگ      افعایف زلت ٚ لبثّیت ات ضزض ایٗ تحمیك ثٝ ٔٙٓٛ

تحمیمبت لجّی ؾٝ ٔت یط ا٘ساظٜ قوطوت، اٞوطْ    ثط اؾبؼحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  ٙٝیثط ٞع ٔؤثطضیؿه 

ثوٝ ٖٙوٛاٖ ٔت یطٞوبی وٙتوطَ زض ٘ٓوط       قوطوت  یٞوب  ییزاضا ی٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطٔبِی، 

 ٌطفتٝ قسٜ اؾت 

 پژيَص َای یافتٍ. 6

 صیفی. آمار ت6-1ً

ٞوبی تٛنویفی ٞوط     ٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض پػٚٞف، پوبضأتط  ٞب ٚ ٔحبؾجٝ ٔت یط آٚضی زازٜ پؽ اظ خٕٕ

ٞبی ٚاثؿوتٝ، ٔؿوتمُ ٚ    آٔبض تٛنیفی ٔت یط (2)  خسَٚ قٕبضٜ قٛز ٔیٔت یط ثٝ نٛضت ٔدعا ٔحبؾجٝ 
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ٔ  ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی ٞبی ٔكبٞسٜوٙتطَ ضا ثطای وُ  طثوٌٛ ثوٝ   زٞس  ایٗ پبضأتطٞب قبُٔ اَلاٖوبت 

ٞبی  ٞبی ٔطوعی ٘ٓیط ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، وٕیٙٝ ٚ ثیكیٙٝ ٚ ٕٞچٙیٗ اَلاٖبت ٔطثٌٛ ثٝ قبذم قبذم

 پطاوٙسٌی ٕٞچٖٛ ا٘حطاف ٔٗیبض ٚ يطیت چٍِٛی اؾت 

 تًصیفی متغیزَای مذل پژيَص  مار .2جذيل 

َشیىٍ حقًق 

 صاحثان سُام
 متغیز فزصت رضذ اَزم مایی اوذاسٌ ضزکت ارسش ضزکت درماوذگی مایی

EQUITY STRESS Q SIZE LEV MTB وماد 

 میاوگیه 003/0 567/0 271/14 007/0 137/0 385/15

 میاوٍ 001/0 567/0 117/14 003/0 0 669/14

 حذاکثز 068/0 633/7 456/19 152/0 1 096/23

 حذاقل -005/0 006/0 266/10 -061/0 1 562/1

 ف معیاراوحزا 006/0 368/0 498/1 012/0 344/0 800/5

 چًیگی 074/5 663/11 790/0 321/4 103/2 269/6

 کطیذگی 942/37 257/205 218/4 650/36 426/5 626/3

 ٞبی پػٚٞف : یبفتٝذصأٔ

ووٝ ٘كوبٖ    اؾوت  56/0ٔیبٍ٘یٗ اٞطْ ٔبِی ثطاثط ثوب   قٛز ٔیٔكبٞسٜ  (2)وٝ زض خسَٚ  َٛض ٕٞبٖ

زضنوس ثوٛزٜ    56/0حوسٚز   ٞب قطوتؾبَ ٔٛضز ثطضؾی اٞطْ ٔبِی  9زٞس ثٝ َٛض ٔتٛؾٍ زض َی  ٔی

زضنوس   50زٞوس ووٝ ثویف اظ     اؾوت ٘كوبٖ ٔوی    56/0اؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔیب٘ٝ ایٗ ٔت یط ثطاثط ثوب  

ٞوبی پطاوٙوسٌی ثوٝ َوٛض وّوی       ٞؿوتٙس  قوبذم   56/0زاضای اٞطْ ٔوبِی ثویف اظ حوسٚز     ٞب قطوت

٘ؿوجت ثوٝ ٔیوبٍ٘یٗ     ٞب آٖٙسٌی ٞب اظ یىسیٍط یب ٔیعاٖ پطاو ٔٗیبضی ثطای تٗییٗ ٔیعاٖ پطاوٙسٌی زازٜ

ٞبی پطاوٙسٌی وٝ قطٌ ُّٔٛة ثطای ٚاضزووطزٖ ٔت یوط ثوٝ ٔوسَ      تطیٗ قبذم اؾت  اظ خّٕٝ ٟٔٓ

( ٘یع لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت، ا٘حوطاف  1خسَٚ )وٝ زض  َٛض ٕٞبٖ، ا٘حطاف ٔٗیبض اؾت  اؾتضٌطؾیٛ٘ی 

اٖ ٖسْ تمبضٖ ٔٙحٙوی فطاٚا٘وی     پبضأتط چٍِٛی ٔیعؿتٙسٞٔٗیبض ٔت یطٞب نفط ٘جٛزٜ ٚ حبئع ایٗ قطٌ 

وبٔلاً ٔتمبضٖ اؾوت ٚ چٙب٘چوٝ يوطیت     خبٔٗٝ زٞس  اٌط يطیت چٍِٛی نفط ثبقس ٔیٔت یط ضا ٘كبٖ 

چٍِٛی ثٝ چپ ٚخٛز ذٛاٞس زاقت  ثٝ ٖٙٛاٖ ٔثوبَ   چٍِٛی ثٝ ضاؾت ٚ اٌط ٔٙفی ثبقس ٔثجت ثبقس
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ٔ اؾوت  66/11يطیت چٍِٛی ٔت یط اٞطْ ٔبِی ٔٙفی ٚ ثطاثط ثب  ٙحٙوی فطاٚا٘وی ایوٗ ٔت یوط زض     ، یٗٙوی 

 خبٔٗٝ ٔٛضز ثطضؾی چٍِٛی ثٝ ضاؾت زاقتٝ ٚ ثٝ ایٗ ا٘ساظٜ اظ ٔطوع تمبضٖ ا٘حطاف زاضز 

 . آسمًن مفزيضات مذل رگزسیًن6-2

لجُ اظ ا٘دبْ ٞطٌٛ٘ٝ تفؿیط ٘تبیح ضٌطؾیٖٛ، ثبیس ثطای تهسیك نوحت ٘توبیح ٚ حهوَٛ إَیٙوبٖ اظ     

ؾویٛ٘ی، ٔفطٚيوبت ٔوسَ ضا ثطضؾوی ٕ٘وٛز  ایوٗ فوطٚو ثوسیٗ         لبثّیت اتىب ٘تبیح ثطآٚضز ٔوسَ ضٌط 

 ا٘س: قطح

 عذم خًدَمبستگی

 ٝ ٚ  ٔٙٓوٛض ثطضؾوی ٖوسْ ذٛزٕٞجؿوتٍی     زض ایٗ پػٚٞف ثو ِٚٚوسضیح اؾوتفبزٜ قوسٜ ٚ زض     اظ آظٔوٖٛ 

     ٓ یبفتوٝ  نٛضتی وٝ ٔسَ زچبض ذٛزٕٞجؿتٍی ثبقس، خٟوت ضفوٕ آٖ اظ ضٚـ حوسالُ ٔطثٗوبت تٕٗوی

(GLSثطای ترٕیٗ ٔسَ اؾتفب ) ٜٖسْ ذٛزٕٞجؿوتٍی ٚ   زٞٙسٜ ٘كبٖایٗ آظٖٔٛ       فطيیٝقٛز ٔیز

ِٚٚوسضیح  آٖ ثیبٍ٘ط ذٛزٕٞجؿتٍی اؾت  زض نٛضتی وٝ آٔبضٜ احتٕبَ ٔطثٌٛ ثٝ آظٖٔٛ    فطيیٝ 

ٔجٙوی     ٚ زض ٔمبثُ فطيویٝ   قٛز ٔیٔجٙی ثط ٖسْ ذٛزٕٞجؿتٍی ضز    ثبقس فطيیٝ  05/0وٕتط اظ 

  قٛز ٔیی پصیطفتٝ ثط ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍ

 ييیذریج  سمًن .3جذيل 

 وتیجٍ احتمال  مارٌ  سمًن مذل

 عذم خًدَمثستگی 3825/0 423/1 ايل

 عذم خًدَمثستگی 2155/0 425/2 ديم

 ٞبی پػٚٞف : یبفتٝذصأٔ

َ 5زاضی ثیكتط اظ ؾُح ٔٗٙی ٞب ٔسَوٝ آٔبضٜ احتٕبَ ایٗ آظٖٔٛ زض  ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ   % اؾت، ٔوس

 .ٛزٕٞجؿتٍی ٘ساضزپػٚٞف ذ
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 َا باقیماوذٌواَمساوی ياریاوس 

ٚ آظٔوٖٛ   ٞب آٖ٘یبظ اؾت لجُ اظ پطزاظـ  قسٜ بٖیث ٞبی ٔسَی ٞط یه اظ ٞب زازٜ ٚتحّیُ تدعیٝثطای 

 ـ ضٌطؾویٖٛ ذُوی   ، فطٚو ولاؾیه ٔسَ آظٖٔٛ قٛز، یىی اظ فوطٚو ٞب فطيیٝ حوسالُ   ثوٝ ضٚ

زض ٖٕوُ ایوٗ    ثطاثوط ٞؿوتٙس،   ٚاضیوب٘ؽ  اضایٔطثٗبت ِٕٔٗٛی ایٗ اؾت وٝ تٕبٔی خٕلات پؿوٕب٘س ز 

ٞب ثٝ زلایُ ٔرتّفوی اظ لجیوُ قوىُ ٘بزضؾوت توبثٕ       فطو چٙساٖ نبزق ٘یؿت ٚ زض ثؿیبضی اظ ٕ٘ٛ٘ٝ

    ٚ     پسیوسٜ   ٔسَ، ٚخٛز ٘مبٌ پطت، قىؿت ؾبذتبضی زض خبٔٗٝ آٔوبضی، یوبزٌیطی زض َوی ظٔوبٖ 

آظٔوٖٛ   آظٖٔٛ ٚایوت،  اظ لجیُ ٞبیی آظٖٔٛ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز زاضز  ثطای ثطضؾی ایٗ ٔكىُ 

 ـ  وٛا٘وت -آظٔوٖٛ ٌِٛسفّوس   آظٔوٖٛ ٌّدؿوط،   پبضن، پبٌوبٖ تٛؾوٍ التهوبززا٘بٖ    -ٚ آظٔوٖٛ ثوطٚ

ٚایوت   ٔرتّگ ٔٗطفی قسٜ اؾت  ثطای ثطضؾی فطو ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ زض ایٗ پػٚٞف، اظ آظٖٔٛ

 اضائٝ قسٜ اؾت  (4)اؾتفبزٜ قسٜ وٝ ٘تبیح آٖ زض خسَٚ 

 َا تاقیماوذٌَمساوی ياریاوس  سمًن وا جیوتا .4جذيل 

 مذل سطح معىاداری  مارٌ  سمًن وتیجٍ

H0 ايل 3356/0 44/0 ضًد میرد و 

H0 ديم 5512/0 31/0 ضًد میرد و 

 تحمیك ٞبی یبفتٝ: ذصأٔ

زض آظٖٔٛ ٚایت ثوطای   قسٜ ٔحبؾجٝوٝ آٔبضٜ احتٕبَ  زٞس ٔی٘كبٖ  (4)٘تبیح ٔٙسضج زض خسَٚ 

ایٗ آظٖٔٛ ٔجٙی ثط ٕٞؿبٖ ثوٛزٖ   H0  اظ ایٗ ضٚ اؾت 05/0ذُبی ٞبی پػٚٞف ثیكتط اظ ؾُح ٔسَ

 زٞس ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز ٘ساضز قٛز وٝ ٘كبٖ ٔیٚاضیب٘ؽ ضز ٕ٘ی

 وزمال بًدن

ٖولاٜٚ ثوط ثطضؾوی     اؾوت ثطای ؾٙدف اٖتجبض ٔسَ ٚ ثطضؾی ٔفطٚيوبت ضٌطؾویٖٛ ولاؾویه لاظْ    

ٞوبیی زض اضتجوبٌ ثوب ٘طٔوبَ      ٞب زض ٔسَ، آظٖٔٛثیٗ ثبلیٕب٘سٜ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚ ٖسْ ذٛزٕٞجؿتٍی 

ٞب ٚ ٖسْ ٚخٛز ذُبی تهطیح ٔسَ )ذُی ثٛزٖ ٔسَ( ٘یع ا٘دبْ  ، اؾتملاَ ثبلیٕب٘سٜٞب ٕب٘سٜیثبلثٛزٖ 

توٛاٖ اؾوتفبزٜ ووطز  یىوی اظ      ٞبی ٔرتّفی ٔی قٛز  ثطای آظٖٔٛ ٘طٔبَ ثٛزٖ خٕلات ذُب اظ آظٖٔٛ
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وٝ زض ایٗ تحمیك ٘یوع اظ ایوٗ آظٔوٖٛ اؾوتفبزٜ قوسٜ اؾوت         اؾتثطا  -ٞب، آظٖٔٛ خبضن ایٗ آظٖٔٛ

ٞوبی حبنوُ اظ ثوطآٚضز ٔوسَ تحمیوك زض       ثطا حبوی اظ ایٗ اؾت وٝ ثبلیٕب٘سٜ -٘تبیح آظٖٔٛ خبضن

ٝ   َٛضی ثٝ % اظ تٛظیٕ ٘طٔبَ ثطذٛضزاض ٞؿتٙس، 95ؾُح إَیٙبٖ  احتٕوبَ ٔطثوٌٛ ثوٝ ایوٗ آظٔوٖٛ       وو

  اؾت 05/0اظ  تط ثعضي

 
 مذل ايل  سمًن وزمال تًدن .1ومًدار 

 
 مذل ديم  سمًن وزمال تًدن .2ومًدار 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1390 1398

Observations 1152

Mean      -2.64e-18

Median  -0.018368

Maximum  0.958636

Minimum -0.786621

Std. Dev.   0.264390

Skewness   0.985090

Kurtosis   5.411405

Jarque-Bera  4.426653

Probability  0.125001
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Observations 1152
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Median  -0.000309

Maximum  0.053035

Minimum -0.066956

Std. Dev.   0.006645

Skewness   0.037480

Kurtosis   28.91167

Jarque-Bera  2.968138

Probability  0.182014
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 آسمًن ماوایی

تحمیك ٘یبظ اؾت تب ٔب٘بیی ٔت یطٞب آظٖٔٛ قٛز  ثطای ایٗ ٔٙٓٛض، اظ آظٔوٖٛ   ٞبی ٔسَپیف اظ ترٕیٗ 

 اضائٝ قسٜ اؾت: 5قسٜ اؾت  ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ زض خسَٚ  ٌیطی ثٟطِٜٛیٗ ِیٗ چٛ 

 وتایج  سمًن ماوایی یًیه ییه چً .5جذيل 

 وتیجٍ سطح احتمال  مارٌ یًیه ییه چً متغیز

EQUITY 31/9- 000/0 ماوا 

STRESS 85/6- 000/0 ماوا 

Q 51/24- 000/0 ماوا 

SIZE 51/14- 000/0 ماوا 

LEV 61/4- 000/0 ماوا 

MTB 73/39- 000/0 ماوا 

 ٞبی پػٚٞف : یبفتٝذصأٔ

وٝ ؾُح احتٕبَ ٔطثٌٛ ثٝ ٔت یطٞوبی تحمیوك، وٕتوط     اظ آ٘دب زٞس ٔیٔب٘بیی ٘كبٖ ٘تبیح آظٖٔٛ 

  ؿتٙسٞی تحمیك زض ؾُح ٔب٘ب ٞب زازٜاؾت، زض ٘تیدٝ  05/0اظ 

 پژيَص َای مذل. وتایج تخمیه 6-3

ٞبی تبثّٛیی ثب اثوطات ثبثوت    پػٚٞف ثط اؾبؼ ضٚیىطز زازٜ ٞبی ٔسَِیٕط،  Fثط اؾبؼ ٘تبیح آظٖٔٛ 

 R2اضائوٝ قوسٜ اؾوت  ٔموساض آٔوبضٜ       6ظزٜ قس  ٘تبیح حبنُ اظ ترٕیٗ ٔسَ اَٚ زض خوسَٚ  ترٕیٗ 

ضٌطؾویٖٛ   F  ٕٞچٙیٗ ٔمساض اؾتزضنس  71وٝ لسضت تٛيیح زٞٙسٌی ٔسَ ثطاثط ثب  زٞس ٔی٘كبٖ 

ٝ  اؾوت  01/0آٔبضٜ وٕتط اظ  زٞٙسٌی ٔسَ اؾت، ثطای ایٗ ٔسَ احتٕبَ تٛيیح اظ تٛاٖوٝ ٘كبٖ   وو

ٜ  ٔٗٙبزاض ٔسَ زضنس ایٗ 99إَیٙبٖ  ؾُح زض تٌف تٛاٖ ٔی  ثوط اؾوبؼ  اٖتجوبض اؾوت     زاضای ٚ ثوٛز

 یاخوعا  ثیٗ وٝ اؾت ُّٔت ایٗ ٔؤیس ( ٘یع86/1ٚاتؿٖٛ ) زٚضثیٗ آٔبضٜ ٔلاحٓٝ ٔمساض ٕٞیٗ ٘تبیح

 لطاض زاضز  5/2ٚ  5/1فبنّٝ  ٔمساض زض ایٗ ٘ساضز، ظیطا ٚخٛز یذٛزٕٞجؿتٍ اذلاَ
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 تٍ تخمیه مذل ايل پژيَص )متغیز ياتستٍ درماوذگی مایی(وتایج مزتًط  .6جذيل 

 t مارٌ  اوحزاف معیار ضزایة وماد متغیز وام متغیز
سطح 
 معىاداری

 C 156/1- 132/0 732/8- 000/0 مثذأعزض اس 

َشیىٍ حقًق 

 صاحثان سُام
EQUITY 692/3 804/4 685/7 000/0 

 SIZE 085/0- 009/0 048/9- 000/0 اوذاسٌ ضزکت

 LEV 181/0 062/0 905/2 003/0 زم ماییاَ

 MTB 323/4- 497/2 731/1- 083/0 فزصت رضذ

 F 000/0معىاداری  مارٌ  F 05/5  مارٌ

 سمًن ديرتیه 

 ياتسًن
 71/0 ضزیة تعییه 86/1

 ٞبی پػٚٞف : یبفتٝذصأٔ

ط ٔت یوط ٞعیٙوٝ حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ اثوطات ٔثجوت ٚ ٔٗٙوبزاض ثوط ٔت یو          ووٝ   زٞس ٔی٘تبیح ٘كبٖ 

زضٔب٘سٌی ٔبِی قطوت زاقتٝ اؾت ثٝ َٛضی وٝ ثٝ اظای یه زضنس افعایف زض ٔت یط ٞعیٙٝ حمٛق 

 افعایف ذٛاٞس یبفت  69/3نبحجبٖ ؾٟبْ، ٔت یط زضٔب٘سٌی ٔبِی قطوت ثٝ ٔیعاٖ 

ضقس اثطات ٔٙفی ٚ  ٞبی فطنتٔت یطٞبی ا٘ساظٜ قطوت ٚ  زٞس ٔیتحمیك ٘كبٖ  ٞبی یبفتٝزیٍط 

 طْ ٔبِی اثطات ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاض ثط ٔت یط زضٔب٘سٌی ٔبِی قطوت زاقتٝ اؾت ٔٗٙبزاض ٚ ٔت یط اٞ

 زٞوس  ٔوی ٘كوبٖ   R2اضائٝ قسٜ اؾت  ٔمساض آٔبضٜ  7٘تبیح حبنُ اظ ترٕیٗ ٔسَ زْٚ زض خسَٚ 

 ضٌطؾویٖٛ ووٝ ٘كوبٖ اظ    F  ٕٞچٙیٗ ٔمساض اؾتزضنس  82وٝ لسضت تٛيیح زٞٙسٌی ٔسَ ثطاثط ثب 

ٝ  اؾوت  01/0آٔوبضٜ وٕتوط اظ    ت، ثطای ایٗ ٔسَ احتٕبَزٞٙسٌی ٔسَ اؾ تٛاٖ تٛيیح ٖ  ٔوی  وو  توٛا

 ٕٞیٗ ٘تبیح ثط اؾبؼاٖتجبض اؾت   زاضای ٚ ثٛزٜ ٔٗٙبزاض ٔسَ زضنس ایٗ 99إَیٙبٖ  ؾُح زض ٌفت

ٗ  ٔؤیوس  ( ٘یوع 76/1ٚاتؿٖٛ ) زٚضثیٗ آٔبضٜ ٔلاحٓٝ ٔمساض ٝ  اؾوت  ُّٔوت  ایو ٗ  وو َ  اخوعا   ثوی  اذولا

 لطاض زاضز  5/2ٚ  5/1فبنّٝ  زض ٔمساض یٗا ٘ساضز، ظیطا ٚخٛز یذٛزٕٞجؿتٍ
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 وتایج مزتًط تٍ تخمیه مذل ديم پژيَص )متغیز ياتستٍ ارسش ضزکت( .7جذيل 

 t مارٌ  اوحزاف معیار ضزایة وماد متغیز وام متغیز
سطح 
 معىاداری

 C 039/0 009/0 383/4 000/0 مثذأعزض اس 

َشیىٍ حقًق صاحثان 

 سُام
EQUITY 118/1 535/0 286/4 000/0 

 SIZE 002/0 000/0 831/3 000/0 اوذاسٌ ضزکت

 LEV 011/0- 002/0 833/4- 000/0 اَزم مایی

 MTB 1667/1 0165/0 096/10 000/0 فزصت رضذ

 F 000/0معىاداری  مارٌ  F 73/32  مارٌ

 82/0 ضزیة تعییه 76/1  سمًن ديرتیه ياتسًن

 ٞبی پػٚٞف : یبفتٝذصأٔ

ت یط ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اثطات ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاض ثوط ٔت یوط اضظـ   ٔوٝ  زٞس ٔی٘تبیح ٘كبٖ 

قطوت زاقتٝ اؾت ثٝ َٛضی وٝ ثٝ اظای یه زضنس افعایف زض ٔت یط ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾوٟبْ،  

 افعایف ذٛاٞس یبفت  11/1ٔت یط اضظـ قطوت ثٝ ٔیعاٖ 

ضقس اثطات ٔثجت ٚ  ٞبی فطنتٔت یطٞبی ا٘ساظٜ قطوت ٚ  زٞس ٔیتحمیك ٘كبٖ  ٞبی یبفتٝزیٍط 

 ٔٗٙبزاض ٚ ٔت یط اٞطْ ٔبِی اثطات ٔٙفی ٚ ٔٗٙبزاض ثط ٔت یط زضٔب٘سٌی ٔبِی قطوت زاقتٝ اؾت 

 گیزی وتیجٍ. 7

ٗ  ،ٕٞٛاضٜ ٔٛضز ثحث ثٛزٜٞب  قطوت یبثیزض اضظیىی اظ ٔٛيٖٛبت ٟٕٔی وٝ  ٝ یٞع زض ٘ٓط ٌوطفت  ٙو

 یٞوب  قوبذم ثٝ ٚ ٕٞچٙیٗ تٛخٝ  ٔبِی ٔب٘سٌیزض تٗییٗ ایثط اضیثعا اٖٖٙٛ ثٝحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 

ایوٗ ضٚ زض ایوٗ پوػٚٞف ثوٝ      اظ  اؾوت اضظـ قوطوت   زض طییو حمٛق نبحجبٖ ؾوٟبْ خٟوت ت    ٙٝیٞع

ٝ ٞوبی   ٚ اضظـ قوطوت  یٔبِ یحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثط زضٔب٘سٌ ٙٝیٞع تأثیط یثطضؾ ٜ  پصیطفتو زض  قوس

 زٞوس  ٔییدٝ فطيیٝ اَٚ ٘كبٖ ٘ت  پطزاذتٝ قس 1398 تب 1390 ٞبی ؾبَ َیثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

ٌ  طیو حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اثط ٔثجت ٚ ٔٗٙوبزاض ثوط ٔت    ٙٝیٞع طیٔت وٝ  قوطوت زاقوتٝ    یٔوبِ  یزضٔب٘وس

ٝ یٞع طیو زض ٔت  فیزضنوس افوعا   هیو  یووٝ ثوٝ اظا   یاؾت ثٝ َوٛض   طیو حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ، ٔت     ٙو

ٝ   بفوت یذٛاٞوس   فیافوعا  69/3 عاٖیقطوت ثٝ ٔ یٔبِ یزضٔب٘سٌ ٖ  ٔوی ضا  ٝیيو فط ٗیو ا ٞوبی  یبفتو  توٛا
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ٔٙدط ثٝ  تٛا٘س ٔیقطوت  هیا٘دبْ قسٜ تٛؾٍ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  ٙٝیوطز وٝ ٞع طیتفؿ ٌٛ٘ٝٗ یا

اظ آ٘دوب    یبثس ٔی فیؾٟبْ افعا حمٛق نبحجبٖ ٙٝیپَٛ نطف قسٜ زض ٞع طایقٛز، ظ یٔبِ زضٔب٘سٌی

ٞعیٙوٝ   یثوبلا  ، ؾوُح قوٛز  ٔیپطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ٚ ؾٛز اؾتفبزٜ  یثطا یخبض ٞبی زاضایی یوٝ ثطذ

زٞووس  یٔوو فیضا افووعا یٔووبِ زضٔب٘ووسٌیقووطوت ذُووط  ٝیزض ؾووبذتبض ؾووطٔبحمووٛق نووبحجبٖ ؾووٟبْ 

ثوٝ  ضا ذوٛز   یاؾوت تٟٗوسات ٔوبِ    ٛضووٝ قوطوت ٔدجو    آٖ اؾتاظ  ی٘بق ٞب قطوت یٔبِ زضٔب٘سٌی

وبضآٔوس   یتب ثٝ ضٚق وٙس ٔیضا ٔدجٛض  طاٖیٔس یذُط ٚضقىؿتٍ بی زٞس ٚنٛضت ؾٛز ؾٟبْ ا٘دبْ 

ٌ  یثوطا ثٙوبثطایٗ  ؛ زٞوس  فیقوطوت ضا افوعا   یوٝ ؾوٛزآٚض  وبض وٙٙس  زضٔب٘وسٌی ٔوبِی  اظ  یطیخّوٛ

ووٝ ٘كوبٖ زاز٘وس     (2017ایٗ ٘تیدٝ ثب ٘تبیح آ٘وب ٚ ٘ویلا )    سؾٟبْ ذٛز ضا وبٞف زٞ ٙٝیٞع سیقطوت ثب

 زاضز  یٕٞرٛا٘ ،زاضز یٔبِ زضٔب٘سٌیثط  یلبثُ تٛخٟ تأثیطحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  ٙٝیٞع

 یحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثط زضٔب٘سٌ ٙٝیٞع زٞس یوٝ ٘كبٖ ٔ طيیٝ اَٚ پػٚٞفف ٘تیدٝ ثٝ تٛخٝ ثب

ٖ  قسٜ پصیطفتٝ یٞب قطوت یٔبِ  ٖٔبظؾب ثٝ ،زاضزٔثجوت ٚ ٔٗٙوبزاض    توأثیط  زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟوطا

 یبثیزض اضظ وٝ زقٛیٔو  زپیكٟٙب ظاضثب یٗزض ا ٔبِی اٌٖط تحّیُ ٗیٚ ٕٞچٙ اٖتٟط زاضثٟباٚضاق  ضؼثٛ

ٝ یٞع طیزض ٔت  فیٚ افعا قتٝزا تٛخٝ ٔٔٛيٛ یٗا ثٝ ،ٞب قطوت  اٖٖٙٛ ثٝحموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ ضا     ٙو

  ط٘سیثٍ ٘ٓطزض  ٔبِی ٔب٘سٌیزض تٗییٗ ایثط اضیثعا

وٝ ٔت یط ٞعیٙٝ حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ اثوط ٔثجوت ٚ ٔٗٙوبزاض ثوط         زٞس ٔی٘تیدٝ فطيیٝ زْٚ ٘كبٖ 

افوعایف زض ٔت یوط ٞعیٙوٝ حموٛق      ٔت یط اضظـ قطوت زاقتٝ اؾت ثٝ َٛضی وٝ ثٝ اظای یه زضنوس 

ٝ افعایف ذٛاٞس یبفوت    11/1نبحجبٖ ؾٟبْ، ٔت یط اضظـ قطوت ثٝ ٔیعاٖ  ضا  ٝیفطيو  ٗیو ا ٞوبی  یبفتو

ٝ یوٝ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓوبض اظ ٞع  یوطز وٝ زض نٛضت طیتفؿ ٌٛ٘ٝٗ یا تٛاٖ ٔی حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ     ٙو

حفوّ اضظـ ٚاحوس    یثوطا  تیطیٔس ٗیثٙبثطا بفت،یوبٞف ذٛاٞس  یوٕتط ثبقس اضظـ ٚاحس التهبز

، حمٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ ثطؾوب٘س    ٙٝیتلاـ وٙس ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض ضا حسالُ ثٝ ؾُح ٞع سیثب یالتهبز

ٝ یٞع یزضؾت ثٝ تٛاٖ ٔیوٝ  زٞس ٔی٘كبٖ  ٗیا  فیؾوٟبْ ضا وٙتوطَ ووطز ووٝ اضظـ قوطوت ضا افوعا       ٙو

لبثوُ   توأثیط حمٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ    ٝٙیٞعوٝ ٘كبٖ زاز٘س  (2017ایٗ ٘تیدٝ ثب ٘تبیح آ٘ب ٚ ٘یلا )  زٞس ٔی

 زاضز  یٕٞرٛا٘ ،زاضز اضظـ قطوتثط  یتٛخٟ
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ٝ یٞع زٞس یوٝ ٘كبٖ ٔ فطيیٝ زْٚ پػٚٞف ٘تیدٝ ثٝ تٛخٝ ثب حموٛق نوبحجبٖ ؾوٟبْ ثوط اضظـ      ٙو

 طاٖیٔوس  ٗیٚ ٕٞچٙو  یٚ ٔوبِ  ی، ثوٝ پػٚٞكوٍطاٖ حوٛظٜ حؿبثطؾو    زاضزٔثجوت ٚ ٔٗٙوبزاض    تأثیطقطوت 

زض اضظـ  طییو خٟت ت  قٛز ٔی ٝیٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تٛنث یٞب قطوت یحؿبثطؾ یٞب قطوت

  ٕ٘بیٙسحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ تٛخٝ  ٙٝیٞع یٞب قبذمقطوت ثٝ 

 

 مىابع

 تأثیط یثطضؾ  (1397) ّٛفطی٘ ،یثٟجٟب٘ یّٙٗیحؿ ،یپؿٙس، ّٖ یٕیلب یطیثه یضاز، اضؾلاٖ، ّٖ یطخیا

وٙفطا٘ؽ  ٗیبظزٕٞیؾٛز،  تیطیثط ٔس ی٘ٓبضت یٞب عْیٚ ٔىب٘ یٔبِ ی٘مس آظاز، زضٔب٘سٌ بٖیخط

، تٟوطاٖ،  ثوبظ  یٞوب  ی٘وٛآٚض ٚ  یٙیوٙفطا٘ؽ وبضآفط ٗیٚ ٞفتٕ تیطیٚ ٔس یحؿبثساض إِّّی ثیٗ

  ٟٔط اقطاق كٍطاٖیقطوت ٕٞب

زض ٌوطزـ ٚ   ٝیؾوطٔب  تیطیٔوس  ٗیثوط ضاثُوٝ ثو    یٔٙبثٕ ٔبِ تیٔحسٚز تأثیط  (1395پطٚاظٜ، فطٚظاٖ )
 ی انفٟب٘ یاقطف سیزا٘كٍبٜ قٟ ،یطزِٚتیغ ٘بٔٝ بٖی، پباضظـ قطوت

ٜ  پصیطفتٝ ٞبی قطوتؾٛز  تیفیحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثب و ٙٝیٞع ٗی(  ضاثُٝ ث1399) یّٖ ،یّیخّ  قوس

ؾوٛز ثوبلا ٚ    تیو فیثب و ٞبی قطوت ای ٔمبیؿٝ ىطزیزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ )ثط اؾبؼ ضٚ

  تیطیٚ ٔس یوٙفطا٘ؽ حؿبثساض ٗیزٚٔ(، ٗییؾٛز پب تیفیو

ٌ   یوی زاضا تیفیو تأثیط  (1396ثٟعاز ) ،یضيب، ٘بظ ،یجیحج ،ییحی ٘ٝ،ٍبیحؿبؼ   یٔوبِ  یثوط زضٔب٘وس

  34-23(،2)2 ،یاؾلأ یٚ ثب٘ىساض یفهّٙبٔٝ ُٔبِٗبت ٔبِ، ٞب ثب٘ه

ٌ  ٗیاضتجبٌ ثو   (1397) لازیٔ ،یطیأضذكبٖ،  ،یٖكط یٔدبٞس اثٙ بؾٕٗ،ی ،یّیذّ ٚ  یٔوبِ  یزضٔب٘وس

وٙفوطا٘ؽ  زض ثوٛضؼ اٚضاق ثٟوبزاض تٟوطاٖ،     قسٜ یطفتٝپص ٞبی ثب٘هزض  یّٖٕىطز ٞبی قبذم

 فیتٟطاٖ، قطوت ٕٞب ،یالتهبز ٚ ثب٘ىساض تیطیٔس ،یزض حؿبثساض ٗی٘ٛ ٞبی یبفتٝ إِّّی ثیٗ

  جطظاِ ٗیآضٚ

 ٗیضاثُووٝ ثوو یثطضؾوو  (1395) ُیوؤٛنووّٛ، ذّ یٔووٙف، ظٞووطٜ، ٖجبؾوو   ٖووبضف ٛـ،یووزاض ،یزٔووٛض

زض ثوٛضؼ اٚضاق   قسٜ طفتٝیپص یٞب قطوتؾٛز ٚ اضظـ قطوت زض  تیفیؾٛز، و یٕٞٛاضؾبظ

  76-43(،1)3 ،یٔبِ یحؿبثساض یٞب پػٚٞفثٟبزاض تٟطاٖ  
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 یزضٔب٘سٌ یبثی(  اضظ1390فطظا٘ٝ ) ،یاؾىٙسض ى،یطفیٔ ،یبِؿتب٘یٔحٕسضيب، فلاح قٕف ِ ،یضؾتٕ

ٝ یزض ثوٛضؼ اٚضاق ثٟوبزاض تٟوطاٖ: ُٔبِٗوٝ ٔمب     قسٜ پصیطفتٝ یٞب قطوت یٔبِ  ُیو تحّ ٗیثو  یا  ؿو

  165-147(، 3)15 ،طاٖیزض ا تیطیٔس یٞب پػٚٞف  هیِدؿت ٖٛیٞب ٚ ضٌطؾ زازٜ یكپٛق

 یٞوب  ؾٛز ثط اضظـ قوطوت  تیفیٚ و یٕٞٛاضؾبظ تأثیط یثطضؾ  (1395) ُیضاح ،یؾطٚؾتب٘ یٗیقف

 ،یٚ فٙبٚض مبتیٚظاضت ّْٖٛ، تحم یزِٚت ٘بٔٝ بٖی، پبزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ پصیطفتٝ

 ی طاٖ اٞٛاظ، زا٘كىسٜ التهبز ٚ ّْٖٛ اختٕبٖچٕ سیزا٘كٍبٜ قٟ

ٌ  ٗیُٔبِٗٝ ضاثُٝ ث  (1397ثرف، ؾبضا ) ٌُ وٙفوطا٘ؽ   ٗیٚ ضفتوبض حؿوبثطؼ، ؾوٛٔ    یٔوبِ  یزضٔب٘وس

 ی، ووطج، زا٘كوٍبٜ خوبٕٔ ّٖٕو    ٚووبض  وؿوت زض  یٚ ٘وٛآٚض  تیطیٔوس  ،یحؿوبثساض  إِّّوی  ثیٗ

  ٞب یقٟطزاض یبضیؾبظٔبٖ ٕٞ یوبضثطز

 بٖ٘فٗو  شیثطضؾی تأثیط ٔوسیطیت    (1396) یثٟبضٔمسْ، ٟٔس س،یأ ،یسضیپٛضح ،یٔدتج ،یٔحٕس ٌُ

  76-34(،3)24 ،یٚ حؿبثطؾ یحؿبثساض یٞب یثطضؾثط ؾٛز تمؿیٕی ٚ اضظـ قطوت، 
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