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 ذُیچک
ؿذٜ دس  شفتٝیپز یٞب ؿشوت ٝیفبُٔ ثش ػبختبس ػشٔب شیٔذ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ شیتبث یپظٚٞؾ ثب ٞذف ثشسػ ٗیا

دس  1401تب  1395 یٞب ػبَ ٗیؿشوت ث 143پظٚٞؾ تقذاد  ٗی. خٟت ا٘دبْ اذیثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ا٘دبْ سػ
ٚ  تبیپبُ٘ د ٖٛیپظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػ بتی. فشضذیدٌش یثشسػ یٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس فٙٛاٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ

ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  ٞبٝ یفشض ُیحبكُ اص تحّ حی. ٘تبذیٌشد ُیٚتحّٝ یتدض EViews10افضاس  دس ٘شْ یجیتشو ٖٛیسٌشػ
 سثش ػبختب یت ٚ ٔقٙبداسٔثج شیفبُٔ تبث شیٔذ یفتٍیدسكذ ٘ـبٖ داد وٝ خٛدؿ 95 ٙبٖیدس ػغح اعٕ EGLS ٗیتخٕ
 داسد.  ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔثجت ٚ ٔقٙبداس شیفبُٔ تبث شیٔذ یٙیث داسد. خٛؽ  ؿشوت ٝیػشٔب

 فبُٔ. شیٔذ یٙیث فبُٔ، خٛؽ شیٔذ یفتٍیخٛدؿ ٝ،یػبختبس ػشٔب ٍاصگاى کلیذی:

 

 همذهِ
ٞب ٘یض اص ِحبػ  ثٙذی ؿشوت شح ٌشدیذٜ ٚ دسخٝٞب ٔغ ٌزاسی ؿشوت تشیٗ فبُٔ ٔؤثش ثش اسصؽ فٙٛاٖ ٟٔٓ ػبختبس ػشٔبیٝ ثٝ

ثبس ثحث ػبختبس ػشٔبیٝ سا ٔٛسد ثشسػی لشاس  ثشای اِٚیٗ 1افتجبسی ثٝ ػبختبس ػشٔبیٝ آٟ٘ب ٚاثؼتٝ اػت. ٔٛدیٍّیب٘ی ٚ ٔیّش
ٚخٛد داد٘ذ ٚ ثیبٖ وشد٘ذ وٝ تحت ٔفشٚضبت خبكی اص خّٕٝ ٚخٛد ثبصاس سلبثت وبُٔ، فذْ ٚخٛد ٔبِیبت ثش دسآٔذ ٚ فذْ 

ٞبی ثقذ، ثب دس ٘ؾش  ٞبی ٚسؿىؼتٍی، اسصؽ ؿشوت، ٔؼتمُ اص ػبختبس ػشٔبیٝ آٖ اػت. ٔٛدیٍّیب٘ی ٚ ٔیّش دس ػبَ ٞضیٙٝ
ٌشفتٗ فبُٔ ٔبِیبت ثش دسآٔذ ؿشوت، ٘ؾشیٝ اِٚیٝ خٛد سا ٔٛسد تدذیذ ٘ؾش لشاس دادٜ ٚ اػتذلاَ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ، ثب تٛخٝ ثٝ 

وٙذ، پغ تشخیحبً اص ثیٗ ٔٙبثـ ٔختّف تأٔیٗ ٔبِی، اص ثذٞی اػتفبدٜ  ایدبد ٔیٞب ػپش ٔبِیبتی  ایٙىٝ ثذٞی ثشای ؿشوت
اص ػٛی  (.1390)اوجشی ٔمذْ ٚ پیشی،  وٙٙذ. صیشا اػتفبدٜ ثیـتش اص ثذٞی ٔٛخت افضایؾ اسصؽ ؿشوت خٛاٞذ ؿذ ٔی

ٞبی  ثش ا٘تخبة ٔذیشاٖ دس صٔیٙٝتٛا٘ذ اثشاتی سا ثش پیبٔذٞبی ػبصٔب٘ی اص عشیك تأثیش  دیٍش، خٛدؿیفتٍی دس ثیٗ ٔذیشاٖ ٔی
اػتشاتظی، ػبختبس ٚ وبسٔٙذیبثی داؿتٝ ثبؿذ. عجیقتبً، خٛدؿیفتٍی دس ٔمبیؼٝ ثب دیٍش خلٛكیبت ؿخلی، ٔذیشاٖ سا  چٖٛ

دٞذ وٝ اص فشف ػشثبص صدٜ ٚ دس پی تٛخٝ ٚ ػتبیؾ دیٍشاٖ ٞؼتٙذ ٚ ایٗ الذأبت دس  دس خٟت ا٘دبْ الذأبتی ػٛق ٔی

                                                           
1 Modigliani & Miller 
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فٙٛاٖ یه اختلاَ ؿخلیت ٔٛسد  عٛس ٌؼتشدٜ ثٝ صٔبٖ سا تحت تأثیش لشاس خٛاٞذ داد. خٛدؿیفتٍی وٝ ثٟٝ٘بیت فّٕىشد ػب
خٛیی، غشٚس، اػتثٕبسعّجی،  عّجی، خٛدٕ٘بیی، ثشتشی ٞبیی چٖٛ لذست ٔغبِقٝ لشاس ٌشفتٝ اػت، دس ثیٗ ٔذیشاٖ داسای ٘ـب٘ٝ

  (.1397)خٛاخٛی ٚ سحٕب٘ی،  ٔحك ثٛدٖ ٚ خٛدوفبیی ثٝ خٛد اػت
وٙٙذٌبٖ ٔبِی اثٟبْ ثیـتشی ثشای دػتیبثی ثٝ ٔٙبثـ ٚ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تؾبسؿبٖ داؿتٝ ثبؿٙذ، تٕبیُ وٕتشی ثٝ  تأٔیٗ ٞشچٝ
(. دس چٙیٗ ٚضقیتی، ثب تٛخٝ ثٝ فـبسٞبیی وٝ ٔذیشاٖ 1396فـشی،  صادٜ لاسیدب٘ی ٚ اثٙی دٞی خٛاٞٙذ داؿت )ِٚی لشم

سٚد دس ؿشایظ  ثٙبثشایٗ ا٘تؾبس ٔی ثبؿذ؛ تش اص ایٗ ؿشایظ ٔی ِی، خشٚج ػشیـٞبی ٔب ؿٛ٘ذ ٞذف اص اتخبر تلٕیٓ ٔتحُٕ ٔی
سػذ ؿشایظ دسٔب٘ذٌی  ٘ؾش ٔی ثٝ ،فجبستی وٙٙذٜ ػبختبس ػشٔبیٝ، ٔٛسدتشدیذ لشاس ٌیشد. ثٝ ٔبِی دؿٛاس، استجبط فٛأُ تقییٗ

ختبس ػشٔبیٝ داؿتٝ ثبؿذ. اص ػٛی دیٍش، پزیشی ػٛد ٚ ػب وٙٙذٌی ثش ساثغٝ ثیٗ ٘ٛػبٖ تٛا٘ذ ٘مؾ تقذیُ ٞب ٔی ٔبِی ؿشوت
دِیُ ٘حٜٛ ػٙدؾ ٔتغیش ػبختبس ػشٔبیٝ ٚ فٛأُ ٔؤثش ثش آٖ  ٘ؾش دس ٔجبحث ػبختبس ػشٔبیٝ، ثٝ یىی اص دلایُ فذْ اتفبق

 (.1397)حیذسی ٚ ٕٞىبساٖ،  ثبؿذ ٔی
ی تمؼیٓ وشد. فٛأُ دسٚ٘ی فٛأّی تٛاٖ ثٝ دٚ ٌشٜٚ فٛأُ دسٚ٘ی ٚ فٛأّی ثیشٚ٘ فٛأُ تأثیشٌزاس ثش تأٔیٗ ٔبِی سا ٔی

ٌزاس٘ذ. اص خّٕٝ فٛأّی دسٚ٘ی  ٞؼتٙذ وٝ اص داخُ ؿشوت ثش تلٕیٕبت دس ٔٛسد ا٘تخبة ؿیٜٛ تأٔیٗ ٔبِی تأثیش ٔی
ٞبی سؿذ، ٔبٞیت فّٕیبت ؿشوت ٚ  ٞبی ٘مذی فّٕیبتی، ا٘ذاصٜ ؿشوت، فشكت تٛاٖ خشیبٖ تأثیشٌزاس ثش تأٔیٗ ٔبِی ٔی

ٞبی ولاٖ التلبدی  تٛاٖ ثٝ ؿشایظ ٚ ٔتغیش ْ ثشد. اص فٛأُ ثیشٚ٘ی اثشٌزاس ثش ٘حٜٛ تأٔیٗ ٔبِی، ٔیدسٔب٘ذٌی ٔبِی سا ٘ب
ٞب ثشای ایدبد  (. ٘ٛػب٘بت ٔٙفی ٚ غیشٔٙتؾشٜ خشیبٖ ٘مذی ٚ یب فذْ تٛا٘بیی ؿشوت1394ٚ ٕٞىبساٖ،  ٞبؿٕیاؿبسٜ وشد )

ب خشیبٖ ٘مذی وبفی ثشای پٛؿؾ ٘یبصٞبی ٘مذی ٞ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی ٔثجت، ٕٔىٗ اػت ثبفث ؿٛد وٝ ؿشوت خشیبٖ
ٞب  ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ دس ٔٛاسدی وٝ ثٍٙبٜ ،(2016) 1خٛد ثشای حفؼ ٚ سؿذ وؼت ٚ وبس خٛد ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. ٞٛاً٘ ٚ سیتش

پظٚٞـٍشاٖ ثؼیبسی اص  وٙٙذ. ٚػیّٝ اٚساق لشضٝ تأٔیٗ ٔبِی ٔی ٔذت داس٘ذ، ثب احتٕبَ صیبدی ثٝ تمبضبی ٚخٜٛ ٘مذ وٛتبٜ
ٞبیی وٝ ثب ایٗ سیؼه ٔٛاخٝ ٘یؼتٙذ  ٞبیی وٝ ثب سیؼه ٘مذی ٚ دسٔب٘ذٌی ٔبِی ٔٛاخٝ ٞؼتٙذ اص ؿشوت سیبفتٙذ ؿشوتد

 (.2019، 2)ٞشیغ ٚ سٚسان وٙٙذ ثیـتش الذاْ ثٝ تأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ٔی
 ٗیاْٚ ثٝ تحؼٔذ ُیاص خٛد، لاف صدٖ ٚ ٔ ضیآٔ تلٛس اغشاق ،یفلالٝ ؿخل ذیفبُٔ ثب حغ ؿذ شیٔذ یفتٍیخٛدؿ

 یتیوفب یاص حذ ٚ دسن آٟ٘ب اص ث ؾیث ثیٙی خٛؽدٞذ.  ضٜیؿىٙبٖ اٍ٘ تٛا٘ذ ثٝ لبٖ٘ٛ یٔ یفتٍیؿٛد. خٛدؿ یٔـخق ٔ
داسد وٝ اص  یٔختّف فیؿشوت ٚؽب هیفبُٔ دس  شیٔذ ه. یؿٛدوٙٙذٜ دِؼشد یٞب یشیٌٓ یتٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ تلٕ یٔ ٍشاٖید

ؿٛد اؿبسٜ وشد. دس  یوٝ دس ؿشوت ا٘دبْ ٔ یا یؿشوت ٚ اػتشاتظ تیٔٛسأا٘ذاص ٚ ٔ چـٓ ٗییتٛاٖ ثٝ تق یخّٕٝ ٔ آٖ
وٝ  یٔذیش فبّٔاػت.  یٚ لذست لٛ تیٔٛلق یفبُٔ داسا شیثٝ تٛػقٝ ؿشوت، ٔذ یبثیٚ دػت ٗییتق یثشا یشیٌٓ یتلٕ

 ٔبِیوبسؿٙبػبٖ  داسد ٚ ثٝ ییثبلا بسی٘فغ ثؼ اٚ افتٕبدثٝ شایاػت، ص یشوتٞش ؿ یثشا یذیداسد ٔقٕٛلاً تٟذ یفتٍیخٛدؿ
دٞٙذ سفتبس خٛدخٛاٞب٘ٝ اغّت  یؿشوت ا٘دبْ ٔ شیثٟجٛد تلٛ یسا ثشا یا٘حشافبت ٔختّف ـٝیآٟ٘ب ٕٞ ٗ،یافتٕبد ٘ذاسد. ثٙبثشا

 .(2023، ٚ ٕٞىبساٖ 3وبِجٛا٘ب) سػب٘ذ یٔ تیآػ ٘فقبٖ یٚ ر ٓیت یٚ ثٝ افضب ٌزاسد یٔ شیٔحُ وبس تأثٚضقیت ثش 
ثب آٖ ٔٛاخٝ ٞؼتٙذ، ٕٞؼٛ وشدٖ ػبختبس  هیاػتشاتظ یشیٌٓ یٞب دس ٍٞٙبْ تلٕ ؿشوت وٝ یٔـىلات ٗیتش اص ٟٔٓ یىی 

 ٝیاسصؽ ؿشوت اػت. ػبختبس ػشٔب تیشیٔذ یثشا یذیفٙلش وّ ٝیػبختبس ػشٔب شایؿشوت اػت، ص یثب اػتشاتظ ٝیػشٔب
بِىبٖ ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ، ٔ شاٖ،یٔذ ٗیثبِمٜٛ ث یبدٞبفٙٛاٖ ٔثبَ: تض ثٝ شد،یٌ یاص فٛأُ لشاس ٔ یفیع شیتحت تأث

 بسیثؼ ضی٘ یٍشیوٙٙذ، فٛأُ د یٔ فبی٘مؾ سا ا ٗیتش وٙٙذٜٗ ییتق یوٝ فٛأُ ٔبِ ی. دسحبِشٜیٚ غ ،یٌزاسٝ یػشٔب یٞب ؼهیس
 یفتٍیدس ٔٛسد خٛدؿ ِزاشٜ. یٚ غ شٜیٔذ ئتیٞ غیفبُٔ ٚ سئ شیٚ ٔذ یتخٙؼ لات،یتحل شٜ،یٔذ ئتیٟٔٓ ٞؼتٙذ: ا٘ذاصٜ ٞ

                                                           
1
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فبُٔ داؿتٝ ثبؿذ. دس  شیٔذ یشیٌٓ یثش ٘حٜٛ تلٕ یـتشیث شیتٛا٘ذ تأث یٔ ٝیآٟ٘ب ثش ػبختبس ػشٔب شیٚ تأث ٖٔذیشا یٙیث ٚ خٛؽ
اػت وٝ  ٗیٔؼئّٝ ا .(2024، ٚ ٕٞىبساٖ 1)فذسٚا وٙٙذ یٔ شییتغ ضی٘ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ وٙٙذٜٗ ییفٛأُ تق دٝ،ی٘ت

 ٍش،ید فجبست ٞب داؿتٝ ثبؿذ. ثٝ ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یتٛخٟ لبثُ شیتأث تٛا٘ذ یفبُٔ ٔ شیٔذ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ
 ٓیكٛست ٔؼتم ثٝ تٛا٘ٙذ یٔ ش٘ذ،یلشاس ٌ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ شیفبُٔ وٝ ٕٔىٗ اػت تحت تأث شیٔذ ٕبتیسفتبس ٚ تلٕ

وبٞؾ ػغح  بی ؾیٕٔىٗ اػت ؿبُٔ افضا شاتییتغ ٗیؿشوت ٔٙدش ؿٛ٘ذ. ا ٝیػبختبس ػشٔب دس شاتییثٝ تغ ٓیشٔؼتمیغ بی
ثش سٚ٘ذ  شیتأث بیدس ػبختبس ػٟبْ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٚ  شییتغ ذ،یخذ یٞب دس پشٚطٜ یٌزاسٝ یوبٞؾ ػشٔب بی ؾیافضا ،یثذٞ

ٌزاس ثش فّٕىشد ٚ شیتأث ٓیكٛست ٔؼتم ثٝ تٛا٘ذ یٔٛضٛؿ ٔ ٗیؿشوت ثبؿٙذ. ا یٌزاسٝ یٚ ػشٔب یٔبِ یٞب یشیٌٓ یتلٕ
ِزا ٔؼئّٝ اكّی پظٚٞؾ حبضش پبػخ ثٝ ایٗ  دس اسصؽ ؿشوت ٔٙدش ؿٛد. تشاییثٝ تغ تیؿشوت ثبؿذ ٚ دس ٟ٘ب یذاسیپب

 تبثیش ٔقٙبداسی داسد؟ ٝیفبُٔ ثش ػبختبس ػشٔب شیٔذ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ اػت آیبپشػؾ 
 

 هباًی ًظزی پضٍّؼ

خٛد لبئُ ٞبی ثیـتشی ثشای  ٞب ٔذیشاٖ اخشایی خٛدؿیفتٝ پبداؽ دس ػبصٔبٖ عٛس ٔقَٕٛ، ثٝ :هذیز ػاهلخَدؽیفتگی 

ٔذیشٜ ٘یض اص تمؼیٓ پبداؽ  وٙٙذ. ؿبخق پبداؽ ٘مذی ٞیأت ؿذٜ ٚ اص ایٗ عشیك ٔٛلقیت خٛد سا دس ػبصٔبٖ ٔؼتحىٓ ٔی
ٞبی  دادٜ ذ.دػت خٛاٞذ آٔ پشداختی ػبَ ٔبِی ؿشوت ثٝ ٘مذی ٔلٛة دس خّؼٝ ٔدٕـ فٕٛٔی ثش وُ حمٛق ٚ دػتٕضد

ٌضاسؽ دس ٌشدؽ حؼبة ػٛد )صیبٖ( ا٘جبؿتٝ، تلٕیٕبت ٔدٕـ فٕٛٔی  ٔذیشٜ ثش اػبع اللاْ ٔٛسد ٔشثٛط ثٝ پبداؽ ٞیأت
)ثٙبیی لذیٓ ٚ ٔدیذی،  ٌشدد ٔیٞبی ٔبِی اػتخشاج  ٞبی تٛضیحی كٛست فبدی ػبلا٘ٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ یبدداؿت

1401.) 

یٙذٜ یه عٛس ػیؼتٕبیته ٘تبیح آ ثیٙی دس حٛصٜ ٔبِی ثٝ ایٗ ٔقٙی اػت وٝ ٔذیش ثٝ خٛؽ :هذیز ػاهل بیٌی خَػ

اص  ،(2024ٚ ٕٞىبساٖ ) فذسٚا  ٔغبثك پظٚٞؾ ٔذیش فبُٔثیٙی  ٌیشی خٛؽ وٙذ. ثشای ا٘ذاصٜ سٚیذاد سا ثیؾ اص حذ اسصیبثی ٔی
( اػت. 0ٚ  1كٛست ٔدبصی ) ؿذٜ ٞش ػٟٓ ثب ػٛد ٚالقی ٞش ػٟٓ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ایٗ ٔتغیش ثٝ ثیٙی اختلاف ػٛد پیؾ

كٛست فذد كفش ِحبػ ؿذٜ اػت. ٔبصاد ػٛد  ایٗدس غیش ٚ ش اص ػٛد ٚالقی ثبؿذ فذد یه ؿذٜ ثیـت ثیٙی اٌش ٔمذاس ػٛد پیؾ
 (.2024 ،ٚ ٕٞىبساٖ فذسٚاثیٙی ٔذیشیت اص فّٕىشد آتی ؿشوت ثبؿذ ) تٛا٘ذ ٘ـبٖ اص خٛؽ ؿذٜ ثٝ ػٛد ٚالقی، ٔی ثیٙی پیؾ

 

 پیؾیٌِ پضٍّؼ
 بتیثش اختٙبة ٔبِ شاٖیٔذ یفتٍیخٛدؿ شیتبث یثشسػخٛد ثٝ پظٚٞؾ دس  ،(1402) ییاػجٛ بی٘ یصادٜ وٛچٛ ٚ ٟٔذ حؼٗ

ٞب دس تلاؿٙذ  دٞذ وٝ ؿشوت ی٘ـبٖ ٔ یٞب اػت. ؿٛاٞذ تدشث اص ؿشوت بتیاص ٔٙبثـ دِٚت، ٚكَٛ ٔبِ یىی پشداختٙذ.
اػت ٞب ٕٔىٗ  اػت وٝ ؿشوت ییاص خّٕٝ اثضاسٞب یبتی. اختٙبة ٔبِٙذاص٘ذیث كیثٝ تقٛ بیثش دسآٔذ خٛد سا وبٞؾ دادٜ  بتیٔبِ
ثش اختٙبة  شاٖیٔذ یفتٍیخٛدؿ شیتبث یپظٚٞؾ ثشسػ ٗیدس كٛست ِضْٚ اػتفبدٜ وٙذ. ٞذف اص ا بتیوبٞؾ ٔبِ یثشا
 یدٚسٜ صٔب٘ یؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشا شفتٝیپز یٞب ٔشثٛط ثٝ ؿشوت یٞب ٔٙؾٛس، دادٜ ٗیاػت. ثٝ ٕٞ یبتیٔبِ
. پظٚٞؾ ذیاػتفبدٜ ٌشد 8ٛصیٛیا یافضاس آٔبس شوت اػتخشاج ٚ اص ٘شْؿ 95 یثشا 1401 یاِ 1392 یٞب ػبَ ٗیػبِٝ ث دٜ

پظٚٞؾ  یٞبٝ یحبكُ اص فشض حی٘تب ،یآٔبس یٞبُ یٚتحّٝ یاػت. پغ اص تدض یپظٚٞؾ وبسثشد هی دٝ،یقذ ٘تاص ثُٔضثٛس 
 ضاٖیوٝ ٞش چٝ ٔ یٔقٙٗ یداسد. ثذ یٔثجت ٚ ٔقٙبداس شیتبث یبتیاختٙبة ٔبِ شث شاٖیٔذ یفتٍیاص آٖ اػت وٝ خٛدؿ یحبو

ثب فٙٛاٖ تأثیش پظٚٞـی دس  ،(2024فذسٚا ٚ ٕٞىبساٖ ) .بثذی یٔ ؾیافضا ضی٘ یبتیاختٙبة ٔبِ بثذی ؾیافضا شاٖیٔذ یفتٍیخٛدؿ
ثیٙی ٚ خٛدؿیفتٍی ٔذیش  ثیٙی ٔذیش فبُٔ ثش ػبختبس ػشٔبیٝ دس ؿشایظ پب٘ذٔی ثٝ ثشسػی تبثیش خٛؽ خٛدؿیفتٍی ٚ خٛؽ

                                                           
1 Fedorova 
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ثیٙی ثش  ثش ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت پشداختٙذ. ٘ٛیؼٙذٌبٖ ثشای ثشسػی تأثیش خٛدؿیفتٍی ٚ خٛؽ فبُٔ )ٔذیش فبُٔ اخشایی(
ػبختبس ػشٔبیٝ، سٌشػیٖٛ، یبدٌیشی ٔبؿیٗ ٚ تحّیُ ٔتٗ سا ا٘تخبة ٌشد٘ذ. اص ػٝ سٚؽ ثشای اسصیبثی خٛدؿیفتٍی اػتفبدٜ 

ٞبی صیش سا اسصیبثی وٙیٓ: التذاس، ثشتشی، غشٚس ٚ  فٝػبصد ٔؤِ ؿذ: فشًٞٙ ِغت پیـٟٙبد ؿذٜ تٛػظ آٍّ٘یٗ، وٝ ٔب سا لبدس ٔی
ٕ٘بیؾ ٌشایی. تقذاد ضٕبیش اَٚ ؿخق ٔفشد ٚ خٕـ ٚ تقذاد فىغ ٞبی ٔذیش فبُٔ ٕ٘بیؾ دادٜ ٔی ؿٛد. تىٙیه 

ٞبی ٔذیشاٖ فبُٔ خٛدؿیفتٝ ٚ غیش خٛدؿیفتٝ ٚ  ٞب دس ِفبؽی ؿشوت ( ثٝ یبفتٗ تفبٚتLDAتخلیق دیشیىّٝ پٟٙبٖ )
ٞبی اسائٝ ؿذٜ تٛػظ ٔذیشاٖ فبُٔ خٛدؿیفتٝ ٚ غیش خٛدؿیفتٝ وٕه  ٞب ٚ ٘بٔٝ ٞب ثیٗ ٔٛضٛفبت ٔلبحجٝ یبفتٗ تفبٚت

پظٚٞؾ ٞبی  حبَ، یبفتٝ وشد. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ خٛدؿیفتٍی تأثیشی خضئی ٚ غیشخغی ثش ػبختبس ػشٔبیٝ داسد. ثب ایٗ
ثیٙی  ٚخٛد داسد، صٔب٘ی وٝ ٔذیشاٖ ثحشاٖ سا پیؾ ٌیشی دٞذ وٝ تأثیش ثذثیٙی ٚ فذْ اعٕیٙبٖ دس ؿشایظ ٕٞٝ ٘ـبٖ ٔی

ثیٙی ٚ خٛدؿیفتٍی ثٝ خٙؼیت  ٞبی ٔتٛػظ خٛؽ ٞبی خٛد سا وبٔلاً تغییش داد٘ذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد اسصؽ وشد٘ذ ٚ اػتشاتظی
 ثؼتٍی ٘ذاسد.

  

 ّای پضٍّؼ فزضیِ
 ٘ؿٛد: یٔ بٖیث شیثٝ ؿشح صپظٚٞؾ  ٞبیٝ یاسائٝ ؿذٜ، فشض ٙٝیـیٚ پ ی٘ؾش یثب تٛخٝ ثٝ ٔجب 
 داسد.  ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔقٙبداس شیفبُٔ تبث شیٔذ یفتٍیخٛدؿ 
 داسد.  ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔقٙبداس شیفبُٔ تبث شیٔذ یٙیث خٛؽ 
 

 ؽٌاعی پضٍّؼ رٍػ
 . اص ٘ؾشثبؿذ یٔ یذادیسٚ ٚ خٟت آٖ پغ یوبسثشد یٞب ٞذف، اص ٘ٛؿ پظٚٞؾ یثشٔجٙب یثٙذ پظٚٞؾ حبضش اص ٘ؾش عجمٝ

 یپشداختٝ ٚ دس پ شٞبیٔتغ ٗیسٚاثظ ث یپظٚٞؾ حبضش ثٝ ثشسػ ٗیاػت. ٕٞچٙ یٚ ٕٞجؼتٍ یفیاص ٘ٛؿ تٛك ت،یسٚؽ ٚ ٔبٞ
 یٞب ؿشوت ٝیوّپظٚٞؾ حبضش، . خبٔقٝ ثبؿذ یٔ یخیتبس یٞب اػبع دادٜ ثش یوٙٛ٘ ظیساثغٝ دس ؿشا ٗیاثجبت ٚخٛد ا

اص سٚؽ حزف  یشیٌ ٕ٘ٛ٘ٝ ی. ثشاثبؿذ یٔ 1401تب  1395 یٞب ػبَ ٗیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ث ؿذٜ شفتٝیپز
 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.1اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. سٚ٘ذ ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ دس خذَٚ ) هیؼتٕبتیػ

 رًٍذ اًتخاب ًوًَِ :(3)جذٍل 

 605 1041سال پایان در  یبررس موردکل شرکت 
 (57) اند. بوده ها نگیشیل ایها و  بانک ،یمال یها یگز واسطه ها، یگذار هیسزما نگ،یکه جشهلد ییها تعداد شزکت

 (96) .باشد یاسفند نم انیبه پا یکه سال مالی آنها منته ییها تعداد شزکت

 (97) اند. داده زیکه طی قلمزو سمانی پژوهش، دوره مالی خود را تغی ییها تعداد شزکت

 (66) اند. شده زفتهیدر بورس پذ 5967که بعد اس سال  ییها تعداد شزکت

 (67) اند. ماه توقف فعالیت داشته 9اس  شیکه طی قلمزو سمانی پژوهش، ب ییها تعداد شزکت

 549 نمونه آماری

 

 گیزی هتغیزّا ّای پضٍّؼ ٍ اًذاسُ هذل فزضیِ
ٔب٘ذٜ اػت. وٝ ٕٞٝ  ٌشی ؿذٜ ثبلی فٙٛاٖ خبٔقٝ غشثبَ ؿشوت ثٝ 143ثقذ اص ٔذ٘ؾش لشاس دادٖ وّیٝ ٔقیبسٞبی ثبلا، تقذاد 

 ا٘ذ.  فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ؿذٜ ب ثٝآٟ٘
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 ّای تحلیلی پضٍّؼ هذل

 اص ٔذَ صیش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت: دس ایٗ پظٚٞؾ 
CSit= β0 + β1 CEONARit + β2 CEOOPTit + β3 ROAit + β4 ROEit + β5 SIZEit + β6 NOIit + β7 

CASHit +Ɛit    

 وٝ دس سٚاثظ فٛق داسیٓ:
CSit  ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت ;i ٔبٖ دس صt 

CEONARit  ؿشوت  ٔذیش فبُٔ; خٛدؿیفتٍیi  َدس ػبt 
CEOOPTit ؿشوت  ٔذیش فبُٔثیٙی  ; خٛؽi  ٖدس صٔبt 

ROAit ٞبی ؿشوت  ; ثبصدٜ داساییi  ٖدس صٔبt 

ROEit  ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ;i  ٖدس صٔبt 
SIZEit  ا٘ذاصٜ ؿشوت ;i  ٖدس صٔبt 

NOIit  صیبٖ ؿشوت ;i  ٖدس صٔبt 

CASHit  ٘ؼجت ٚخٝ ٘مذ ثٝ داسایی ؿشوت ;i  ٖدس صٔبt 

 

 هتغیز ٍابغتِ

 .آیذاص تمؼیٓ وُ ثذٞی ثٝ وُ داسایی ؿشوت ثٝ دػت ٔیعاختار عزهایِ: 

 

 هتغیزّای هغتمل 

ٞبی ثیـتشی ثشای خٛد لبئُ  ٞب ٔذیشاٖ اخشایی خٛدؿیفتٝ پبداؽ دس ػبصٔبٖ عٛس ٔقَٕٛ، ثٝ :هذیز ػاهلخَدؽیفتگی 

ٔذیشٜ ٘یض اص تمؼیٓ پبداؽ  وٙٙذ. ؿبخق پبداؽ ٘مذی ٞیأت عشیك ٔٛلقیت خٛد سا دس ػبصٔبٖ ٔؼتحىٓ ٔیؿذٜ ٚ اص ایٗ 
ٞبی  دادٜ ذ.دػت خٛاٞذ آٔ پشداختی ػبَ ٔبِی ؿشوت ثٝ ٘مذی ٔلٛة دس خّؼٝ ٔدٕـ فٕٛٔی ثش وُ حمٛق ٚ دػتٕضد

)صیبٖ( ا٘جبؿتٝ، تلٕیٕبت ٔدٕـ فٕٛٔی  ٌضاسؽ دس ٌشدؽ حؼبة ػٛد ٔذیشٜ ثش اػبع اللاْ ٔٛسد ٔشثٛط ثٝ پبداؽ ٞیأت
ٌشدد )ثٙبیی لذیٓ ٚ ٔدیذی،  ٔیٞبی ٔبِی اػتخشاج  ٞبی تٛضیحی كٛست فبدی ػبلا٘ٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ یبدداؿت

1401.) 

عٛس ػیؼتٕبیته ٘تبیح آیٙذٜ یه  ثیٙی دس حٛصٜ ٔبِی ثٝ ایٗ ٔقٙی اػت وٝ ٔذیش ثٝ : خٛؽهذیز ػاهل بیٌی خَػ

اص  ،(2024ٚ ٕٞىبساٖ ) فذسٚا  ٔغبثك پظٚٞؾ ٔذیش فبُٔثیٙی  ٌیشی خٛؽ وٙذ. ثشای ا٘ذاصٜ اص حذ اسصیبثی ٔیسٚیذاد سا ثیؾ 
( اػت. 0ٚ  1كٛست ٔدبصی ) ؿذٜ ٞش ػٟٓ ثب ػٛد ٚالقی ٞش ػٟٓ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ایٗ ٔتغیش ثٝ ثیٙی اختلاف ػٛد پیؾ

كٛست فذد كفش ِحبػ ؿذٜ اػت. ٔبصاد ػٛد  ایٗدس غیش ٚ د یه ؿذٜ ثیـتش اص ػٛد ٚالقی ثبؿذ فذ ثیٙی اٌش ٔمذاس ػٛد پیؾ
 (.2024 ،ٚ ٕٞىبساٖ فذسٚاثیٙی ٔذیشیت اص فّٕىشد آتی ؿشوت ثبؿذ ) تٛا٘ذ ٘ـبٖ اص خٛؽ ؿذٜ ثٝ ػٛد ٚالقی، ٔی ثیٙی پیؾ

 

 هتغیزّای کٌتزلی

 .ؿٛد ٞب ٔحبػجٝ ٔی ثب اػتفبدٜ اص ٘ؼجت ػٛد خبِق ثٝ خٕـ داسایی ّا: باسدُ دارایی

 ؿٛد. ثب اػتفبدٜ اص ٘ؼجت ػٛد خبِق ثٝ خٕـ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٔحبػجٝ ٔی باسدُ حمَق صاحباى عْام:

 ٌشدد. ٞبی ؿشوت ٔحبػجٝ ٔی اص ٍِبسیتٓ عجیقی وُ داسایی اًذاسُ ؽزکت:

 كٛست كفش اػت. دس غیش ایٗ 1یه ٔتغیش ٔدبصی اػت وٝ اٌش ؿشوت دس پبیبٖ ػبَ صیبٖ داؿتٝ ثبؿذ  سیاى ؽزکت:
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 ٌشدد. ٞبی ؿشوت ٔحبػجٝ ٔی اص تمؼیٓ ٚخٝ ٘مذ ثٝ وُ داسایی ًغبت ٍجِ ًمذ:

 ُیٚتحّٝ یتدضثشای  Eviewsافضاس  ٘شْاص ٚ آٚسی ؿذٜ  ٞبی خٕـ دادٜٔحبػجٝ ثشای  Excelافضاس  اص ٘شْپظٚٞؾ  ٗیدس ا
 .ٞب اػتفبدٜ ؿذ فشضیٝ

 

 ّای پضٍّؼ یافتِ
ٞبی ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، ثیـیٙٝ،  ثبؿذ. دس ایٗ خذَٚ ؿبخق ٔیٚٞؾ پظدٞٙذٜ آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی  ٘ـبٖ (2)خذَٚ 

 ٌشدد. وٕیٙٝ، ا٘حشاف ٔقیبس، چٍِٛی ٚ وـیذٌی ثیبٖ ٔی

  تَصیفی ًتایج آهار :(2) جذٍل

 کؾیذگی چَلگی اًحزاف هؼیار کویٌِ بیؾیٌِ هیاًِ هیاًگیي هتغیزّا

CS 0.527 0.526 1.824 0.031 0.214 0.447 4.589 

CEONAR 0.101 0.101 0.113 0.000 0.005 8.119- 165.463 

CEOOPT 0.240 0.000 1.000 0.000 0.427 1.212 2.470 

ROA 0.163 0.136 0.673 0.581- 0.161 0.241 3.621 

ROE 0.252 0.341 6.888 46.073- 1.642 23.742
- 

647.517 

SIZE 15.245 15.001 21.571 11.361 1.683 0.835 4.119 

NOI 0.079 0.000 1.000 0.000 0.271 3.098 10.599 

CASH 0.049 0.033 0.599 0.0002 0.053 3.137 21.417 

٘شٔبَ  ـیاص تٛص شٞبیٔتغ ـیٔغّت داسد وٝ تٛص ٗیاص ا تیٔثجت ثٛدٜ ٚ حىب یٍٕٞ شٞبیٔتغ یذٌیوـ تیخذَٚ، ضش ٗیدس ا
 ا٘ذ. ٔتٕشوضتش ؿذٜ ٗیبٍ٘یٞب حَٛ ٔ ثّٙذتش ثٛدٜ ٚ دادٜ

 

 آسهَى هاًایی
 ا٘دبْ ثٝ ٔتغیشٞب، الذاْثٛدٖ  ٔقٙبداس ٚ سٌشػیٖٛ دس ٔٛخٛد سٚاثظ ٘جٛدٖ ػبختٍی ٚ تحمیك ٘تبیح اص اعٕیٙبٖ ٔٙؾٛسثٝ

 ٚ EViewsافضاس ٘شْ اص ثب اػتفبدٜ ٔضثٛس آصٖٔٛ ٌشدیذ. ٞب ٔذَ دس تحمیك ٔتغیشٞبی ٚاحذ سیـٝ ٔحبػجٝ ٚ ٔب٘بیی آصٖٔٛ
 یبفتٝ ٚ آصٖٔٛتقٕیٓ فِٛش دیىی-ٚاحذ فیـش ؿیٗ، آصٖٔٛ سیـٝ ٚ پؼشاٖ ایٓ، چٛ، آصٖٔٛ ٚ ِیٗ ِٛیٗ، آصٖٔٛ ٞبیسٚؽ

 وٝدسكٛستی ٚ ثٛدٜ ٚاحذ سیـٝ ٚخٛد ٌش ثیبٖ فشضیٝ كفش ٚاحذ آصٖٔٛ سیـٝ ٌشدیذ. دس یپغ ا٘دبْفیّ-فیـش ٚاحذ سیـٝ

 ٚاحذ سیـٝ آصٖٔٛ اص حبكُ ٘تبیح ؿٛد.ٕ٘ی كفش پزیشفتٝ فشضیٝ% 95احتٕبَ ثٝ ثبؿذ 0.05اص  تشوٛچه خذَٚ احتٕبَ

 اػت. 3 خذَٚ ؿشح ثٝ ثشای ٔتغیشٞب
 حمیكآسهَى هاًایی هتغیزّای ت (:1)جذٍل 

 آصٖٔٛ
 ٔتغیش

Levin, Lin & 

Chu 
Im, Pesaran and 

Shin W-stat 
ADF - Fisher 

Chi-square 
PP - Fisher Chi-

square 

 احتٕبَ آٔبسٜ احتٕبَ آٔبسٜ احتٕبَ آٔبسٜ احتٕبَ آٔبسٜ

CS 11.232- 0.000 9.216- 0.000 362.672 0.001 405.125 0.000 

CEONAR 30.866- 0.000 9.383- 0.000 595.575 0.000 730.527 0.000 

ROA 15.460- 0.000 9.765- 0.000 360.367 0.001 398.636 0.000 

ROE 19.381- 0.000 2.408 0.008 365.905 0.001 421.038 0.000 

SIZE 19.071 0.000 18.492 0.000 425.021 0.000 501.346 0.000 

CASH 17.094- 0.000 3.699- 0.000 414.496 0.000 503.637 0.000 
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فٛق دس ػغح ٔب٘ب  یشٞبیٔتغ ٝیوّ ٗیاػت؛ ثٙبثشا 0.05تش اص  وٛچهپظٚٞؾ  یشٞبیٔتغ ٝیوّ یٞب ثشا ٔمذاس احتٕبَ آصٖٔٛ
 لشاس داس٘ذ.

 

 خطی هتغیزّا آسهَى ّن
آصٖٔٛ ؿٛد. ثشای ثشسػی ٚخٛد یب پظٚٞؾ خغی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی  لاصْ اػت تب فذْ ٚخٛد ٞٓ ٞبٝ لجُ اص ثشآٚسد ٔذَ فشضی

ضشایت ٕٞجؼتٍی  4خغی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ اص تحّیُ ٕٞجؼتٍی پیشػٖٛ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. خذَٚ  فذْ ٚخٛد ٞٓ
 دٞذ.پیشػٖٛ ٔیبٖ ٔتغیشٞب سا ٘ـبٖ ٔی

 ًتایج آسهَى ّن خطی هتغیزّا (:0)جذٍل 

Correlatin CS CEONAR CEOOPT ROA ROE SIZE NOI CASH 

CS 1.000        

CEONAR 0.019 1.000       

CEOOPT 0.197 0.020 1.000      

ROA 0.590- 0.015 0.399- 1.000     

ROE 0.124- 0.017- 0.124- 0.224 1.000    

SIZE 0.064- 0.003- 0.059- 0.220 0.033- 1.000   

NOI 0.336 0.041 0.316 0.490- 0.205- 0.067- 1.000  

CASH 0.108- 0.036- 0.068- 0.230 0.049 0.048- 0.073- 1.000 

( وٝ ٘تبیح -1+ ٚ 1ٔـخق وٝ ٔمبدیش ضشیت ٕٞجؼتٍی خیّی صیبد یب خیّی وٓ )٘ضدیه ثٝ  4ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خذَٚ 
 ای ٔیبٖ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٚخٛد ٘ذاسد.خغی تحّیُ سٌشػیٛ٘ی سا تحت تأثیش لشاس دٞذ، ٚخٛد ٘ذاسد، دس ٘تیدٝ ٞٓ

 

 ًزهال بَدى خطاّای هذل آسهَى
 0.05ٚ وٕتش اص  ٗییٚ ا٘دبْ آصٖٔٛ ٔزوٛس ثش اػبع آٔبسٜ خبسن ثشا اػت. چٙب٘چٝ ػغح احتٕبَ آصٖٔٛ خبسن ثشا پب یثشسػ

 ؿذٜ اػت. اسائٝ 5آصٖٔٛ دس خذَٚ  ٗیا حی. ٘تبؿٛد یسد ٔ ی٘شٔبَ ثٛدٖ ػش یقٙیثبؿذ، فشم كفش، 
 آسهَى ًزهال بَدى خطاّای هذل (:9)جذٍل 

 ًتیجِ آسهَى عطح هؼٌاداری آهارُ ًَع آسهَى

 ٘شٔبَ ثٛدٖ خغبٞب 0.245 2.808 جارن بزا

اػت ِزا ایٗ أش  0.05تش اص ثبؿذ وٝ ثضسئی 0.245ػغح ٔقٙبداسی آصٖٔٛ خبسن ثشا ثشاثش ثب  5ثش اػبع ٘تبیح خذَٚ 
 ثبؿذ.دٞٙذٜ ٘شٔبَ ثٛدٖ خغبٞبی ٔذَ ٔزوٛس ٔی٘ـبٖ

 

 ظ خطاّای هذل آسهَى ّوغاًی ٍاریاً
وٝ ثبٚخٛد ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ دس ٔذَ، عٛسیٞبی ٔذَ سٌشػیٖٛ، ثبثت ثٛدٖ ٚاسیب٘غ خغب اػت. ثٝفشمیىی اص پیؾ

وٙذ. دس ایٗ پظٚٞؾ افضایؾ یب وبٞؾ دس ٔتغیش ٔؼتمُ، ٚاسیب٘غ ٔتغیش ٚاثؼتٝ وٝ ثشاثش ثب ٚاسیب٘غ پؼٕب٘ذ اػت تغییش ٔی
ؿٛد. ٞبی تشویجی اص سٚؽ ثبستّت اػتفبدٜ ٔیٞب دس دادٜٔذٜ، ثشای ثشسػی ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غآدػتثشای اعٕیٙبٖ اص ٘تبیح ثٝ

ٞب دس ٞب ٚ فشم ٔخبِف آٖ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غدس سٚؽ ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثبستّت، فشم كفش ٔجٙی ثش ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ
 دٞذ.سا ٘ـبٖ ٔی٘تبیح حبكُ اص آصٖٔٛ ٕٞؼب٘ی ٔذَ 6ؿٛد. خذَٚ ٘ؾش ٌشفتٝ ٔی
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 آسهَى ّوغاًی ٍاریاًظ خطاّای هذل (:6)جذٍل 

 احتوال آسهَى ًَع آسهَى

 0.000 بارتلت

تٛاٖ ٌفت ٚاسیب٘غ خغبٞب ٘بٕٞؼبٖ  اػت، ٔی 0.05تش اص دٞٙذٜ ٔمذاس احتٕبَ وٛچهوٝ ٘ـبٖ 6ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خذَٚ 
ؼب٘ی ٚاسیب٘غ خغبٞب، اص سٚؽ حذالُ اػت ٚ فشم كفش ٔجٙی ثش ثبثت ثٛدٖ ٚاسیب٘غ ٔذَ سد ؿذٜ اػت. ثشای سفـ ٘بٕٞ

 ( اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ.EGLSیبفتٝ ) ٔشثقبت تقٕیٓ
 

 آسهَى اف لیوز هذل 
-pؿٛد. اٌش احتٕبَ )ِیٕش اػتفبدٜ ٔی Fاص آصٖٔٛ  ٞبی تّفیمیٚ دادٜ تبثّٛیی ٞبیدادٜ ٞبیسٚؽ ثیٗ ا٘تخبة ٔٙؾٛسثٝ اثتذا

valueٝتبثّٛیی اػتفبدٜ  ٞبیدادٜ اص كٛست غیش ایٗ دس ٞبی تّفیمی ٚاص دادٜ ذثبؿ 0.05خغبی  ػغح اص ثیـتش ؿذٜ( ٔحبػج
 دٞذ.ِیٕش سا ٘ـبٖ ٔی F٘تبیح حبكُ اص آصٖٔٛ  7خٛاٞذ ؿذ. خذَٚ 

 لیوز هذل Fآسهَى  (:7)جذٍل 

 Statistic Prob آهارُ

Period F 11.501 0.000 

 0.05تش اص  ٚ  وٛچه 0.000ِیٕش ثشاثش ثب  Fذٜ اص آصٖٔٛ آٔدػت( ثProbٝٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ احتٕبَ ) 7ثش اػبع خذَٚ 
ٔذَ  ٗیأش وٝ دس تخٕ ٗیا ٗییتق یثشاؿٛد. ٞبی تبثّٛیی اػتفبدٜ ٔی ٔٙؾٛس ثشآٚسد ایٗ ٔذَ اص ٔذَ دادٜ اػت، ِزا ثٝ
 .ؿٛد یاص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٔ ،یاثشات تلبدف بیاص ٔذَ اثشات ثبثت اػتفبدٜ ؿٛد  ذیپظٚٞؾ، ثب

 

 َى ّاعويآسه
ؿٛد  ٞبی اثشات ثبثت ٚ اثشات تلبدفی اص ٘ؾش لذست تٛضیح دٞٙذٌی، اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٔی ثشای ٔمبیؼٝ ٔذَ

ثبؿذ ٚ دس ٔمبثُ فشم  فشم كفش دس آصٖٔٛ ٞبػٕٗ، ٔٙبػت ثٛدٖ ٔذَ اثشات تلبدفی ثشای تخٕیٗ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ٔی
اػت،  0.05اص  وٕتشٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ احتٕبَ آٔبسٜ آصٖٔٛ  8یح خذَٚ ٌشدد. ثش اػبع ٘تب كفش، ٔذَ اثشات ثبثت تأییذ ٔی

 ٌشدد. تأییذ ٔیثبثت ٔذَ اثشات 
 ًتایج آسهَى ّاعوي (:8)جذٍل 

 ًتیجِ آسهَى P-Value همذار آهارُ

 ثبثتاثشات  0.000 95.419 کای دٍ

 

 پضٍّؼ یّاِ یفزضًتایج تخویي هذل 
 دٞذ.٘ـبٖ ٔی Eviewsافضاس سا ثب اػتفبدٜ اص ٘شْٚٞؾ پظ٘تبیح حبكُ اص ثشآٚسد ٔذَ  9خذَٚ 

 ّای تحمیك ًتایج تخویي هذل فزضیِ (:9)جذٍل 

CSit= β0 + β1 CEONARit + β2 CEOOPTit + β3 ROAit + β4 ROEit + β5 SIZEit + β6 NOIit + β7 

CASHit +Ɛit    ٔتغیش Coefficient آٔبسٜ  خغبی اػتب٘ذاسدt Prob 

CEONAR 0.138 0.042 3.269 0.000 

CEOOPT 0.009 0.003 2.604 0.021 
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اػت ٚ  0.05تش اص  وٝ وٛچه ثبؿذ یٔ 0.000ثشاثش ثب  Fآصٖٔٛ  P-valueوٝ  دٞذ ی٘ـبٖ ٔ 9ٔٙذسج دس خذَٚ  حی٘تب
% ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ اص 95ٔذَ ثب احتٕبَ  ٗیٌفت ا تٛاٖ یٔ دٝیدس٘ت دٞذ یٔذَ سا ٘ـبٖ ٔ یافتجبس وّ Fوٝ آٔبسٜ  یاصآ٘دبئ

وٝ   دٞذ یفذد ٘ـبٖ ٔ ٗیاػت. ا 0.781ٔذَ ثشاثش  ٗیا ؿذُٜ یتقذ ٗییتق تیضش ٗیثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙ ییافتجبس ثبلا
 -ٗیثوٝ آٔبسٜ دٚس یاػت ٚ اص آ٘دبئ ٗییٔذَ لبثُ تج یحیتٛض یشٞبیٚاثؼتٝ، تٛػظ ٔتغ شیٔتغ شاتییدسكذ تغ 78حذٚد 

ٚخٛد  یخٛد ٕٞجؼتٍ ذٌَفت وٝ دس ٔ تٛاٖ یلشاس داسد، ٔ 2.5تب  1.5 ٗیٔمذاس ث ٗیاػت ٚ ا 1.602ٚاتؼٖٛ ٔذَ ثشاثش ثب 
 ٘ذاسد.

فبُٔ  شیٔذ یفتٍیخٛدؿ ٔتغیش ثشای ؿذٜ ٔحبػجٝ P-value دٞذ، ٔی ٘ـبٖ 9 خذَٚ دس ٔٙذسج ٘تبیحفزضیِ اٍل: 

 وٝ داؿت اؽٟبس تٛاٖ ٔی دس ٘تیدٝ. اػت ٔثجت( 0.138) ٔتغیش آٖ ٜؿذ ثشآٚسد ضشیت ٚ 0.05 اص تش وٛچه ،(0.000)
 ػغح دس پظٚٞؾ اَٚ فشضیٝ اػبع، ایٗ داسد. ثشػبختبس ػشٔبیٝ تبثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش فبُٔ  شیٔذ یفتٍیخٛدؿ

   .ؿٛد ٔی تٝ، پزیشفداسد  ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔقٙبداس شیفبُٔ تبث شیٔذ یفتٍیخٛدؿ ایٙىٝ ثش ٔجٙی% 95 اعٕیٙبٖ

فبُٔ  شیٔذ یٙیث خٛؽ ٔتغیش ثشای ؿذٜ ٔحبػجٝ P-value دٞذ، ٔی ٘ـبٖ 9 خذَٚ دس ٔٙذسج ٘تبیحفزضیِ دٍم: 

 وٝ داؿت اؽٟبس تٛاٖ ٔی دس ٘تیدٝ. اػت ٔثجت( 0.009) ٔتغیش آٖ ؿذٜ ثشآٚسد ضشیت ٚ 0.05 اص تش وٛچه ،(0.021)
 ػغح دس پظٚٞؾ دْٚ فشضیٝ اػبع، ایٗ داسد. ثشتبس ػشٔبیٝ ػبختبثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش فبُٔ  شیٔذ یٙیث خٛؽ

    .ؿٛد ٔی ، پزیشفتٝداسد  ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔقٙبداس شیفبُٔ تبث شیٔذ یٙیث خٛؽ ایٙىٝ ثش ٔجٙی% 95 اعٕیٙبٖ
 

 گیزی ٍ پیؾٌْادّا بحث، ًتیجِ
ٚ  یفتٍیخٛدؿ ثٝ ایٗ ػٛاَ اػت آیب پبػخپظٚٞؾ  یٔمبِٝ ثٝ آٖ اؿبسٜ ؿذ، ٔؼئّٝ اكّ یثش اػبع آ٘چٝ دس اثتذا

ا٘دبْ ٌشفت. پبػخ ثٝ ایٗ پشػؾ پظٚٞؾ ثب ٞذف  ٗیِزا ا تبثیش ٔقٙبداسی داسد؟ ٝیفبُٔ ثش ػبختبس ػشٔب شیٔذ یٙیث خٛؽ
ٚتحّیُ ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ،  ٘تبیح حبكُ اص تدضیٝسػذ.  آٔذٜ ٔی دػت ٚتحّیُ ٘تبیح ثٝ تدضیِٝزا دس ایٗ ثخؾ ٘ٛثت ثٝ 

 ُ،فبٔ شیٔذ یفتٍیخٛدؿ ٔتغیشؿذٜ ثشای   ٔحبػجٝ ٔقٙبداسی، داد٘ـبٖ پظٚٞؾ تشِی ٔذَ سٌشػیٛ٘ی وٙٚ  ٔؼتمُ
فبُٔ  شیٔذ یفتٍیخٛدؿ وٝ داؿت اؽٟبس تٛاٖ ٔی دس ٘تیدٝ. اػت ٔثجت ٔتغیش آٖ ؿذٜ ثشآٚسد ضشیت ٚ 0.05 اص تش وٛچه

 ایٙىٝ ثش ٔجٙی% 95 اعٕیٙبٖ ػغح دس پظٚٞؾ َٚا فشضیٝ اػبع، ایٗ داسد. ثشػبختبس ػشٔبیٝ تبثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش 
 شیٔذ یفتٍیخٛدؿِزا ثب افضایؾ  .ؿٛد ٔی ، پزیشفتٝداسد  ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔقٙبداس شیفبُٔ تبث شیٔذ یفتٍیخٛدؿ
 ،(2024فذسٚا ٚ ٕٞىبساٖ )پظٚٞؾ یٗ ٘تیدٝ ٔغبثك ٘تیدٝ ا یبثذ. ، ٔیضاٖ ثذٞی ؿشوت دس ػبختبس ػشٔبیٝ افضایؾ ٔیفبُٔ
ٞب داؿتٝ ثبؿذ.  ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔخشث شیتأث تٛا٘ذ یفبُٔ ٔ شیٔذ یفتٍیخٛدؿعجك ٔجب٘ی ٘ؾشی پظٚٞؾ،  اػت.

خٛد  یٚ افتمبدات ؿخل ٞب ذٌبٜیسا ثش اػبع د یٌزاسٝ یٚ ػشٔب یٔبِ ٕبتیٕٔىٗ اػت تلٕ فتٝیفبُٔ خٛدؿ شیٔذ شایص

ROA 0.600- 0.027 21.752- 0.000 

ROE 0.003 0.003 1.213 0.225 

SIZE 0.008- 0.003 2.227- 0.026 

NOI 0.024 0.014 1.695 0.090 

CASH 0.157 0.063 2.480 0.013 

C 0.754 0.073 10.197 0.000 

 0.781ؿذٜ ;  قییٗ تقذیُضشیت ت 0.799ضشیت تقییٗ ; 

 F  ;0.000احتٕبَ آصٖٔٛ F  ;50.997آٔبسٜ آصٖٔٛ 1.602آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ; 
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 ؾیث یثذٞ ؾیافضا ٝ،یػبختبس ػشٔب ٙٝی٘بٔٙبػت دس صٔ یٞب ثٝ ا٘تخبةٔٙدش  تٛا٘ذ یٔ ٗیٔٙبفـ ؿشوت ا٘دبْ دٞذ. ا یخب ثٝ
 فتٝیفبُٔ خٛدؿ شیٔذ هیؿٛد.  ٙٝیشثٟیغ یٔبِ ٕبتیتلٕ بیٚ ٘بدسػت، ٚ  ضیآٔ ؼهیس یٞب یٌزاسٝ یاص حذ، ا٘دبْ ػشٔب

ٔٙؾٛس ا٘دبْ  ؿشوت ثٝ یثذٞ ؾیداؿتٝ ثبؿذ ثٝ افضا ُیتٕب ،یٙیث ثبلا ٚ افشاط دس خٛؽ یٙیخٛدث ُیدِ ٕٔىٗ اػت ثٝ
 ؿشوت ؿٛد. یذاسیٚ وبٞؾ پب یٔبِ یٞب ؼهیس ؾیٔٙدش ثٝ افضا ٓیتلٕ ٗیاٌش ا یثضسي ٚ پشخغش، حت یٞب پشٚطٜ
٘بٔغّٛة دس  شاتییٞب داؿتٝ ثبؿذ ٚ ثٝ تغ ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔٙف شاتیتأث تٛا٘ذ یفبُٔ ٔ شیٔذ یفتٍیخٛدؿ ٗ،یثٙبثشا

 ٕبتیخٛد آٌبٜ ثبؿٙذ ٚ تلٕ یفتٍیٚ خٛدؿ یٙیاص خٛدث ذیفبُٔ ثب شاٖیٔذ ٗ،یفّٕىشد ٚ اسصؽ ؿشوت ٔٙدش ؿٛد. ثٙبثشا
 ا٘دبْ دٞٙذ.  یٔٙبفـ ؿخل یبخ ؿشوت ثٝ یٞب خٛد سا ثش اػبع ٔٙبفـ ٚ ٞذف

 ی٘ـبٖ داد، ٔقٙبداسپظٚٞؾ  یٛ٘یٔذَ سٌشػ یٚاثؼتٝ، ٔؼتمُ ٚ وٙتشِ یشٞبیٔتغ ُیٚتحّٝ یحبكُ اص تدض حی٘تبٕٞچٙیٗ 
ٔثجت اػت. دس  شیثشآٚسد ؿذٜ آٖ ٔتغ تیٚ ضش 0.05تش اص  فبُٔ، وٛچه شیٔذ یٙیث خٛؽ شیٔتغ یثشا یؿذٜ ثشا ٔحبػجٝ

اػبع،  ٗیداسد. ثش ا ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔثجت ٚ ٔقٙبداس شیفبُٔ تبث شیٔذ یٙیث اؽٟبس داؿت وٝ خٛؽ تٛاٖ یٔ دٝی٘ت
  ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔقٙبداس شیبُٔ تبثف شیٔذ یٙیث خٛؽ ٙىٝیثش ا ی% ٔج95ٙ ٙبٖیدْٚ پظٚٞؾ دس ػغح اعٕ ٝیفشض

 ٗی. ابثذی یٔ ؾیافضا ٝیبؿشوت دس ػبختبس ػشٔ یثذٞ ضاٖیفبُٔ، ٔ شیٔذ یٙیث خٛؽ ؾی. ِزا ثب افضاؿٛد یٔ شفتٝیداسد، پز
 ضیفبُٔ ٘ شیٔذ یٙیث پظٚٞؾ، خٛؽ ی٘ؾش یٔجب٘ عجك اػت. ،(2024فذسٚا ٚ ٕٞىبساٖ )پظٚٞؾ  دٝیٔغبثك ٘ت دٝی٘ت
ثٝ  شٔقمَٛیعٛس غ ثبؿذ ٚ ثٝ ٗیث خٛؽ یّیفبُٔ خ شیٔذ هیٞب داؿتٝ ثبؿذ. اٌش  ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یشاتیتأث ذتٛا٘ یٔ

ٚ  ضسيث یٞب یٌزاسٝ یٞب ٚ ػشٔب داؿتٝ ثبؿذ ثٝ ا٘دبْ پشٚطٜ ُیثبؿذ، ٕٔىٗ اػت تٕب ذٚاسیػٛد ٚ سؿذ ؿشوت أ ؾیافضا
٘بدسػت،  یٔبِ ٕبتیٕٔىٗ اػت ٔٙدش ثٝ ا٘تخبة تلٕ یٙیث ؿ خٛؽ٘ٛ ٗی. احیٚ كح كیدل یٞبُ یپشخغش ثذٖٚ ا٘دبْ تحّ

ٚ اسصؽ ؿشوت  یذاسیثٝ وبٞؾ پب تیؿٛد وٝ دس ٟ٘ب ضیآٔ ؼهیس یٞب یٌزاسٝ یا٘دبْ ػشٔب بیاص حذ، ٚ  ؾیث یثذٞ ؾیافضا
داؿتٝ ثبؿذ.  ؿشوت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یٔٙف شاتیتأث تٛا٘ذ یٔ ضی٘ فبُٔ شیٔذ ٔقمَٛ یث یٙیث خٛؽ ٗ،یٔٙدش ؿٛد. ثٙبثشا

ا٘دبْ دادٜ ٚ اص  یٚ ٔٙغم كیدل ُیخٛد سا ثش اػبع تحّ یٔبِ ٕبتیتلٕ ذیفبُٔ ثب شاٖیٔٛضٛؿ، ٔذ ٗیاص ا یشیخٌّٛ یثشا
 شاٖیثٝ ٔذ تٛا٘ذ یٔ ضی٘ یا ٚ حؼبثذاساٖ حشفٝ یاػتفبدٜ اص ٔـبٚساٖ ٔبِ ٗ،یوٙٙذ. ٕٞچٙ ضیخٛد پشٞ شٔقمَٛیغ یٙیث خٛؽ

وٙٙذ.  یشیخٌّٛ ٔقمَٛ یث یٙیث خٛؽ یٔٙف شاتیا٘دبْ دٞٙذ ٚ اص تأث یتش ٙٝیثٟ یٔبِ ٕبتیفبُٔ وٕه وٙذ تب تلٕ
ثش فّٕىشد  تٛا٘ذ یآٟ٘ب ٔ شاتیتأث شایداسد ص ییثبلا تیٞب إٞ ؿشوت ٝیفبُٔ ثش ػبختبس ػشٔب شیٔذ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ

 شیٔذ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ شیتأث یٞب ٚ ضشٚست ٞب تیاص إٞ یٌزاس ثبؿذ. دس ادأٝ ثٝ ثشخ شیأثٞب ت ؿشوت یذاسیٚ پب
فبُٔ ٕٔىٗ اػت ٔٙدش ثٝ ا٘دبْ  شیٔذ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ ؿٛد؛ یٞب اؿبسٜ ٔ ؿشوت ٝیفبُٔ ثش ػبختبس ػشٔب

 یٙیث ػٟبْ ؿشوت ؿٛد. خٛؽ ؽٚ وبٞؾ اسص ،یوبٞؾ ػٛدآٚس ،یثذٞ ؾی٘بدسػت ؿٛد وٝ ثبفث افضا یٔبِ ٕبتیتلٕ
ٔٙبػت  یٔبِ یٞب ؼهیٚ ثذٖٚ دس ٘ؾش ٌشفتٗ س ضیآٔ ؼهیس یٞب یٌزاسٝ یثٝ ا٘دبْ ػشٔب فبُٔ ٕٔىٗ اػت شیٔذ ٔقمَٛ یث

فبُٔ  شیٔذ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیآٖ ؿٛد. خٛدؿ یذاسیؿشوت ٚ وبٞؾ پب ؼهیتحُٕ س ؾیٔٙدش ؿٛد وٝ ثبفث افضا
 یٔبِ یبصٞبیثٝ ٘ ییؿشوت ؿٛد ٚ دس ٔٛالـ ثحشاٖ، ؿشوت لبدس ثٝ پبػخٍٛ یبِٔ یشیپز ٕٔىٗ اػت ثبفث وبٞؾ ا٘قغبف

 یشیپز فبُٔ ٕٔىٗ اػت ثبفث وبٞؾ سلبثت شیٔذ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ ُی٘بدسػت ثٝ دِ یٔبِ ٕبتیخٛد ٘جبؿذ. تلٕ
 شیٔذ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیؿخٛد شیٚ ضشٚست تأث تیإٞ ٗ،یخٛد فمت ثٕب٘ذ. ثٙبثشا یؿشوت دس ثبصاس ؿٛد ٚ اص سلبثت ثب سلجب

ٚ اسصؽ  ،یذاسیثش فّٕىشد، پب یلبثُ تٛخٟ شاتیتأث تٛا٘ٙذ یفٛأُ ٔ ٗیاػت وٝ ا ٗیاٞب  ؿشوت ٝیفبُٔ ثش ػبختبس ػشٔب
 ٕبتیوٙٙذ ٚ تلٕ ضیخٛد پشٞ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیفبُٔ اص خٛدؿ شاٖیلاصْ اػت وٝ ٔذ ٗ،یٞب داؿتٝ ثبؿٙذ. ثٙبثشا ؿشوت

 وٙٙذ. یشیُ خٌّٛفٛأ ٗیا یا٘دبْ دٞٙذ تب اص اثشات ٔٙف یٚ ٔٙغم كیدل ُیّخٛد سا ثش اػبع تح یٔبِ
اص ػغٛح  یٌشدد اص سفتبس ثبِمٜٛ ٘بؿ یٔ ـٟٙبدیپ یثٛسػ یٞب ؿشوت شٜیٔذ ئتیپظٚٞؾ، ثٝ ٞ یٞبٝ یفشض حیثشاػبع ٘تب

٘بدسػت سا  دس  یٔبِ ٕبتیتلٕ ّٝیٚػٗ یآٖ آٌبٜ ثبؿٙذ تب ثذ یبٔذٞبیٚ پ ٔذیش فبُٔ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ یثبلا



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چؾن اًذاس حغابذاری ٍ هذیزیت

                         (                                                                                                        دٍم)جلذ 3041پاییش  99، ؽوارُ 7دٍرُ 
 

147 
 

 

ؿشوت  ٝیسا دس ػبختبس ػشٔب یثذٞ ضاٖیٔ ٔذیش فبُٔ یٙیث ٚ خٛؽ یفتٍیخٛدؿ ٙىٝیثب تٛخٝ ثٝ ا ؿشوت وبٞؾ دٞٙذ.
ٚ  یفتٍیثب خٛدؿ شاٖیوٝ ٔذ ییٞب دس ؿشوت ؿٛد یٔ ٝیتٛك ثبؿٙذ یٔ ضیٌش ؼهیوٝ س یٌزاسا٘ٝ یثٝ ػشٔب دٞذ یٔ ؾیافضا

 ـٟٙبدیٞب پ ؿشوت شیٔذ ئتیثٝ ٞ ٞب،ٝ یفشض حیاػبع ٘تب . ثشٙذیٕ٘ٙب یٌزاسٝ یثبلا داس٘ذ، ػشٔب ٔذیش فبُٔ یٙیث خٛؽ
ٕٞچٙیٗ  ثبلا ثىبٞٙذ. یفتٍیثب خٛدؿ شاٖیٔذ ثبسبٖیاص سفتبس ص یؿشوت تیحبوٕ یوٙتشِ یٞب ضْیٔىب٘ یشیٌشدد ثب ثىبسٌ یٔ

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٞبی پزیشفتٝ ٞبی ٔبِی، ٚ ٕٞچٙیٗ ٔذیشاٖ ؿشوت وٙٙذٌبٖ كٛست ؿٛد وٝ اػتفبدٜ پیـٟٙبد ٔی
 َ ٚ ٘لت ٔذیشاٖ دخبِت داس٘ذ، اص ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ دس خٟت افضایؾ آٌبٞی خٛد اػتفبدٜ وٙٙذ.ٚ افشادی وٝ دس فض

اص سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه )ٞذفٕٙذ( ثشای پظٚٞؾ وٝ دس ایٗ  ئیاص آ٘دبثبیذ ٌفت دس خلٛف ٔحذٚدیت پظٚٞؾ 
ػت ِزا دس تقٕیٓ ٘تبیح ثٝ ٌشی ٔبِی ؿذٜ ا ٌیشی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ ٔٙدش ثٝ حزف ثشخی كٙبیـ ٔٙدّٕٝ ٚاػغٝ ٕ٘ٛ٘ٝ

  :ؿٛد ٔی ٞبی صیش اسائٝثٝ پظٚٞـٍشاٖ آتی پیـٟٙبددس پبیبٖ،  وُ كٙبیـ ثبیذ احتیبط لاصْ سا ثٝ فُٕ آٚسد.
ٞبی  ٞبی ٔختّفی داس٘ذ؛ ثٝ ایٗ ٔقٙب وٝ ٚیظٌی ٞب دس عَٛ فٕش خٛد، سفتبسٞب ٚ خلٛكیت عجك ٘ؾشیٝ چشخٝ فٕش، ثٍٙبٜ

ای اص چشخٝ فٕش اػت وٝ ؿشوت دس آٖ لشاس داسد؛ ثٙبثشایٗ، ثشسػی سٚاثظ  تأثیش ٔشحّٝ ٔبِی ٚ التلبدی ٞش ؿشوت، تحت
ٞب پیـٟٙبد  ٞبی ٔختّف چشخٝ فٕش ؿشوت ، دس دٚسٜثب ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت ٔذیش فبُٔ ثیٙی ٚ خٛؽ ٍیفتخٛدؿی

ٞبی التلبدی حبوٓ ثٛدٜ  فقبِیتٞبی سٚ٘ك ٚ سوٛد التلبدی وـٛس، ٕٞضٔبٖ دس ثؼیبسی اص  ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ دٚسٜ .ؿٛد ٔی
سػذ وٝ ثشسػی سٚاثظ ایٗ پظٚٞؾ دس  ٘ؾش ٔی ٞب تحت تأثیش لشاس دٞذ؛ ثٝ ٚ ٕٔىٗ اػت وٝ ٍ٘شؽ ٔذیشاٖ سا دس تلٕیٓ

 .ثبؿذ ٞبی آتی ٞب، ٔٛضٛؿ ٔٙبػجی ثشای پظٚٞؾ ٞبی سوٛد ٚ سٚ٘ك التلبدی ؿشوت دٚسٜ
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