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 چکیدُ

اؾتؾٟبْثبظزٜ٘طخحبضطحبَزضٔؤؾؿبتىطزػّٕاضظ٤بث٣ٔؼ٥بضتط٤ٟٗٔٓ ٔؼ٥بضا٤ٗ.

اؾتفبزٜٔٛضزػّٕىطزاضظ٤بث٣ثطا٢ٚثٛزٌٜصاضاٖؾطٔب٤ٝثطا٢ٔحتٛا٢اعلاػبت٣زاضا٣٤٢تٟٙبثٝ

لطاضزازٜٚثبػثتأث٥طٞبضاتحتتٛا٘سػّٕىطزقطوت٣ٔقفبف٥تاعلاػبت٥٘ع.٥ٌطز٣ٔلطاض

٣٤ٚضازضقٙبؾبطا٤ٌٖصاضاٖٚٔس٤ٝؾطٔب،٣اعلاػبتٔبِت٥س.قفبف٘ثبظزٜآٟ٘بقٛزضطات٥٥تغ

ثطا٢ا٣ٔبض٤٢ٌصاض٤ٝ٢ٞب٢ؾطٔبفطنت٣بث٤اضظ اعلاػبتثب٤ٗوٙس. زضزؾتطؼٚس٤ٔٙظٛض

ٔٙبثغٔبِ ثبقٙستب ث٣٤ٞبثرفزض٣ٚا٘ؿب٣٘لبثُاتىب ؾطٔب٤ٗكتط٥ثب ٌصاض٢قٛ٘س٤ٝٚثبظزٜ

اؾتحب ا٘تظبض ٔٛضز ٌطزز.آ٘چٝ پػٚٞفنُ ٞسفا٤ٗ تٙٛعوٙٙس٤ُٜ٘مفتؼس٣ثطضؾِصا

ثط٤ٜٔست٥ئ٣ٞت٥خٙؿ ضاثغٝ قطوتقطوتت٥قفبف٥ٗثط ؾٟبْ ثبظزٜ زضقسٜطفت٤ٝپص٢ٞبٚ

تٟطاٖ ا٤ٗٞسفٔٙظٛضثٝاؾت.ثٛضؼاٚضاقثٟبزاض خٟتؾٝزؾت٥بث٣ثٝ فطض٥ٝتس٤ٚٗقس.

پص٤طفتٝقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖع٣قطوت130ٔتكىُاظ٢إ٘ٛ٘ٝٞب٥ٝفطضآظٖٔٛ

ثٝوبضٞب٢تطو٥ج٣چٙسٌب٘ٝٔجت٣ٙثطزازٜا٘تربةٌطز٤سٚضٌطؾ1401ٖٛ٥تب1396ٞب٢ؾبَ

ثطزٜقس ثبظزٜؾٟبْزٞسوٝ٘تب٤ححبنُاظپػٚٞف٘كب٣ٖٔ. ٔثجتتأث٥طقفبف٥تقطوتثط

زاضز ؾٟبْ؛ ثبظزٜ ثط تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ ٕٞچ٥ٙٗتٙٛعخٙؿ٥ت٣ث٥طتأأب ٘ساضز. ٔؼٙبزاض

وٙس.ضاتؼس٣ُٕ٘٤قفبف٥تقطوتٚثبظزٜؾٟب٥ْٞئتٔس٤طٜضاثغٝث٥ٗ
 

.ط٤ٜٔست٥ئ٣ٞت٥تٙٛعخٙؿقطوت،ت٥قفبف،ثبظزٜؾٟبْکلیدی:  ّبیٍاش

 M31, M21ثٙس٢ٔٛضٛػ٣:عجمٝ


                                                           
.ا٤طاٖانفٟبٖ،اؾلا٣ٔ،آظاززا٘كٍبٜ،(ذٛضاؾٍبٖ)انفٟبٖٚاحسحؿبثساض٢،ٌطٜٚاضقسوبضقٙبؾ٢٣زا٘كدٛ.1

(ٔؿئَٛؿٙس٤ٜ٘ٛ).ا٤طاٖانفٟبٖ،اؾلا٣ٔ،آظاززا٘كٍبٜ،(ذٛضاؾٍبٖ)بٖانفٟٚاحس،٢ٌطٜٚحؿبثساضزا٘ك٥بض.2
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 هقدهِ

حفبظتاظحمٛقظٛضٔٙثٝاثطثرف،٣قطوت٢ؾبظٚوبضضاٞجطه٤زضٞطؾبظٔبٖ،ٚخٛز

ح٣بث٥زؾت٢ثطاٌصاضا٤ٖٝؾطٔب قطوت، ٔٛضز زض ٔٙهفب٘ٝ زضؾتٚ اعلاػبت ٣بت٥ثٝ

قفبف وبضوطزٞب٢افكبٚت٥اؾت. اظ اخعا٢حؿبثساض٣ان٢ّاعلاػبت، ٣اؾبؾ٢ٚ

اؾت٣قطوت٢ضاٞجط ضاٞجط. ػسْٙب٥ٖوؿتاعٕ،٣قطوت٢ٞسف٘ظبْ ضفتبضٚلٛعاظ

افطنت اؾتٚثٝط٤پصاعلاػبتأىب٢ٖٚافكبت٥قفبفٚاؾغٝثٝأط٤ٗعّجب٘ٝاؾت.

ٕ٘بوبٞف ث٣ٙس٤ٌٔكىلات ثبِمٜٛ ٘بٔتمبضٖ اعلاػبت ش(ٙس٤ٜٕ٘ب)ط٤ٔس٥ٗٚ ٙفؼب٤ٖٚ

...)ٔرتّف اػتجبضزٞٙسٌبٖٚ ؾٟبٔساضاٖ، )ٔ افكب٣ٔٙدط ٢ٔقٛز. تٛا٘سؾجت٣ٌؿتطزٜ

قطوتقٛزٚبت٥ػّٕب٤ّٕىطزٔرتّفػ٢ٞبٌصاضاٖزضٔٛضزخٙج٤ٝٝؾطٔبخّتاػتٕبز

ثٝب٤آ٘ب٥ٖٗٔتٛاظٖاعلاػبتثغ٤وٙٙسٌبٖٚتٛظاؾتفبز٥ٜٗث٣اعلاػبتثٝوبٞفقىبف

ٞع،٢اٌفتٝ ٞب٤ٝٙوبٞف ث٤ٝؾطٔب٣اعلاػبت٢ ) & Hermalinب٘دبٔس٥ٌصاضاٖ

)2012, Weisbach.تطقفبفاعلاػبت،زاض٘س٢تطثبلا٢افكببؾت٥وٝؾ٣٤ٞبقطوت

ؾٟٓآٖقطوتس٤ثٝذطث٥كتط٤ُ٢ٌصاضاٖتٕب٤ٝزاضزٚؾطٔبوٕتط٢فبنّٝت٥ٚثبٚالؼ

ذٛاٞٙسوطزسا٥پ افعا٤فذٛاٞس٤بفت٥دٝزض٘ت، )Lang & Lundholm ,ثبظزٜؾٟبْ

)1993.

اؾبؼ افطازطا٤ٖٔس،٣ٙس٤ٌٕ٘ب٢تئٛضثط ثطافطنت٢غبِجبً وٝ تأ٢ٗ٥ٔعّتثٛزٜ

قره اؾت٣ٔٙبفغ ٕٔىٗ ٕ٘باعلاػبتذٛز، پٟٙبٖ ضا قطوت ٙس٤ٟٔٓ ،ٚخٛزثبا٤ٗ.

قطوتٚوبٞف٣بت٥ػ٣ّٕٚٔبِت٥ثٟجٛزقفبفك٤اثطثرفاظعط٣ت٥حبو٢ٕٞبع٥ْٔىب٘

اعلاػبت تمبضٖ ٔبِىبطا٤ٖٔس٥ٗث٣ػسْ ٔٛختافعاٚ قطوتٔثبظز٣ٞف٤ٖ، -٣ؾٟبْ

ٞقٛ٘س. زض ظ٘بٖ اعلاػبتط٤ٜٔسئت٥حضٛض تمبضٖ ٚطا٤ٖٔس٥ٗث٣ثبػثوبٞفػسْ

ٔٛخٛز،٢٘ظطبت٥ازث٤ٝثطپبضؾب٘س.٣ٔحسالُضاث٣ٝٙس٤ٌؾٟبٔساضاٌٖكتٝٚٔؿبئُٕ٘ب

كتط٥ث٥ستأوٚت٥حؿبؾ٥ُٞبثٝزِقطوتط٤ٜٔسئت٥ٞت٥تطوظٖزضطا٤ٖٔسثبحضٛض

٣ٚٔب٢ِٞبنٛضتت٥قفبف،٣ٔب٢ٌِعاضقٍطٙس٤زضفطآ٣٘ؿجتثٝٔؿبئُاذلالآ٘بٖ

ذٛزٔٛختوبٞف٘ٛثٝث٤ٗٝوٝابفت٤ٝثٟجٛز،قطوت٢ؾٛاظقسٜاضائٝاعلاػبتت٥ف٥و

) Geramiٌطزز٣ؾٟبْقطوتٔثبظز٣ٞف٤افعا،٥دٝزض٘تٌصاضا٤ٖٝٚؾطٔبٙب٥ٖػسْاعٕ

)2022 et al.,.
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تئٛض ثطذٚخٛ،٣ت٥خٙؿ٢ٞب٢ثطاؾبؼ زض ظ٘بٖ ا٣ز ٔٛخت ٚدبز،٤ٔكبغُ ضقس

ا٣فطاٚا٢٘التهبزتحٛلات ثط ػلاٜٚ اؾت. ٔمب٤قسٜ ٞؿ٤ٗزض ثب تٕب٣٤ْٞبئت٥ٝ وٝ

ٔغطحوٙٙسط٤ٜٔسئت٥ضازض٣ٞٔرتّف٢ٞبٌبٜس٤تٛا٘ٙسز٣ٞبٔظٖآٖٔطزٞؿتٙسطا٤ٖٔس

تهٕ افعاط٘س٥ثٍضا٢تطآٌبٞبٕ٘ٝبت٥ٚ ثٝ ٔٙدط ؾغحٞت٥قفبفف٤ٚ ط٤ٜٔسئت٥زض

تٛا٘سثبػث٣ٔزضٚالغط٤ٜٔسئت٥زض٣ٞت٥خٙؿتٙٛعٚخٛز.),Feizabadi 2022(قٛ٘س

تطظٖثعضيطا٤ٖٞطچٝ٘ؿجتٔس،٥دٝزض٘ت.ؾٟبْقٛزٕت٥اعلاػبتل٢ٔحتٛاف٤افعا

اعلاػبت زضإت٥زضٔٛضزل٢تطٔكرمثبقس، قفبف٥تبٖ،٤ٗٔ٥ؾٟبْٔٛخٛزاؾت.

ثٌٝصاضز،٣ٔتأث٥طؾٟبْٕت٥زضٔٛضزل٣ضؾب٘ثطاعلاع٢البثُٔلاحظٝعٛضثٝاعلاػبت

قطوتٕت٥لو٣ٝٔؼ٤ٗٙا ٢ٞبؾٟبْ حبٚقفبف٥تثب اؾت.اعلاػبتذبل٢ثبلاتط

ؾٟبْضاثغٝٚخٛزثبظزٜٚط٤ٜٔسئت٣ٞ٥ت٥تٙٛعخٙؿ٥ٗوٝثزٞس٣٘كبٖٔكتط٥ٔغبِؼبتث

زاضز وٕتط٢ٔب٢٣ٌِعاضقٍطقفبف٥توٝٞب٣٤قطوتزٞس،٣ٔ٘كبٖٔطثٛعٝازث٥بت.

)et Srinidhi ; Gul et al., 2013ٞؿتٙسؾٟبْل٥ٕتؾمٛطٔؼطوزضث٥كتطزاض٘س،

)2011al., ٚاظلجُقطوتقفبف٥تػسْٔٙف٣تأث٥طٔس٤ط٥ٜٞئتزضظٖٔس٤طاٖحضٛض

.)Harakeh et al., 2023(ثركس٣ٔثٟجٛزضاثحطاٖعَٛزضؾٟبْثبظزٜثطثحطاٖ


 پصٍّص ٍ پیطیٌِ هببًی ًظری

تٛخٝثبآٔسٜزؾتثٝثبظز٣ٞٔحبؾجٝتدبض٢،ٚاحس٤هػّٕىطزؾٙدفزضٌبْ٘رؿت٥ٗ

-ثٝؾٟبٔساضاٖثطٚتافعا٤فوٝآ٘دب٣٤اظ.اؾتثطا٢آٖقسٜتؼ٥٥ٗاظلجُاٞسافثٝ

-ثٝثب٤ستدبض٢ٚاحس٤هِصااؾت،ٌطز٤سٜٔغطحٚاحسٞب٢تدبض٢ان٣ّٞسفػٙٛاٖ

ثٙبثطا٤ٗ،؛زٞسافعا٤فضاثطٚتؾٟبٔساضأٖٙبؾت،ثبظزٜوؿتثبوٝوٙسػ٢ُٕاٌٛ٘ٝ

.ثبظزٜؾٟبْاؾت٥ٌط٢زضثبظاضثٛضؼ،ثبظزٜؾٟب٤ْى٣اظٔؼ٥بضٞب٢اؾبؾ٣ثطا٢ته٥ٕٓ

ٌصاضاٖثبِفؼُٚثبِمٜٛ،زضتٟٙب٣٤زاضا٢ٔحتٛا٢اعلاػبت٣اؾتٚث٥كتطؾطٔب٤ٝذٛزثٝ

اظآٖاؾتفبز٣ٜٔث٥٣ٙ٥فٚتح٥ُّٔب٣ِٚپتدع٤ٝ ٕ٘ب٤ٙسٞب، اظ٤ى٣حؿبثساض٢اعلاػبت.

ؾطٔب٤ٝاؾتاعلاػبت٣ٔٙبثغتط٤ٟٗٔٓ ٔٛضززض٥ٌط٢ته٥ٕٓٔٙظٛضثٌٝصاضاٖوٝ

آٖاضظـتؼ٥٥ٗزضٞبقطوتؾٟبْذط٤سٚفطٚـ وٙٙس٣ٔاؾتفبزٜاظ اظ٤ى٣ضٚاظا٤ٗ.

ٔٛضٛعثبٔطتجظٚبتٔٙبؾتاعلاػزاقتٗنح٥ح،٥ٌط٢ته٥ٕٓزضػٛأُتط٤ٟٗٔٓ

-ته٥ٕٓثطا٢اثطاتٔٙف٣٘كٛز،پطزاظـٚفطاٞٓزضؾت٣ثٝاٌطوٝاؾت٥ٌط٢ته٥ٕٓ
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ػجبضتقطوت٣قفبف٥ت.)Seddighi et al., 2018(زاقتذٛاٞسپ٣زض٥ٌط٘سٌبٖ

ػّٕىطزٔٛضززضاػتٕبزلبثُٚٔطتجظوبف٣،اعلاػبتٌؿتطزٜثٛزٖزؾتطؼزض»اظاؾت

«ٞبض٤ؿهقطوتٚاضظـحبو٥ٕت،ٌصاض٢،ؾطٔب٤ٝٞب٢فطنتٔب٣ِ،ٚضؼ٥تا٢،زٚضٜ

(Bushman, Robert M. and Smith, 2003).ٝوٝزٞس٣ٔ٘كبٖوبضاثبظاضٞب٢فطض٥

اضظقٕٙس؛اعلاػبتتٕبْٔؤثط،ضلبثتٚثبلاقفبف٥تنح٥ح،لٛا٥٘ٗثبؾٟبْثبظاضزض

ٔٙؼىؽقطوتآت٣ٚفؼ٣ّاضظـاظخّٕٝٞبل٥ٕتزضعطفب٘ٝث٣ٚثلافبنّٝ

(Malkiel & Fama, 1970)قٛ٘س٣ٔ ا٘تكبض٤بثس،ثٟجٛزقطوت٣قفبف٥توٝظٔب٣٘.

ثٝٚسثبقتطٔٛلغثٝٚتطتٛا٘سزل٥ك٣ٔٞبقطوتزضثبضٜاػتٕبزلبثُٚٔطتجظاعلاػبت

٤هزضوٝقطوت٣قفبف٥تثٟجٛزثب.زٞس٣ٔضاوبضآٔسثبظاضثٝزؾت٥بث٣اخبظٜؾٟبْثبظاض

ثبظاضاظضاث٥كتط٢تٛخٝتٛا٘ٙس٣ٔذٛز٘ٛثٝثٝٞبقطوتوٙس،٣ٔػُٕوبضآٔسثبظاض

.)Firth et al., 2015(ثركٙسثٟجٛزضاقطوتاضظـزضٟ٘ب٤تٚوٙٙسخّتؾطٔب٤ٝ

ػٛأُاظ٣ٔب٢ٌِعاضقٍطت٥ف٥و٢ط٥ٌا٘ساظ٢ٜٞباظقبذم٣ى٤ػٙٛاٖثٝافكبت٥ف٥و

٢ثبافكبتٛا٘ٙس،٣ٞبٔقطوتوٝعٛض٢ثٝاؾت.٤ٝؾطٔب٢ثٝثبظاضوبضا٤بث٣زؾتٔؤثطزض

ٔجبزِٝاٚضاقثٟبزاض٤ٝٙٞع،٣افكب،ػسْتمبضٖاعلاػبتت٥ف٥وٚثٟجٛز٣اعلاػبتذهٛن

ٞع ض٤ٝؾطٔب٤ٝٙٚ ٚ وبٞف ثركٙسزض٘ت٥دٝا ثٟجٛز ضا ذٛز ) & Espinosaثبظزٜ

)Trombetta, 2007
ػٛا٤ُٔى٣ تطو٥تٔب٣ِ،ٌعاضقٍط٢ٚحؿبثساض٢فطآ٤ٙسؾلأتثطتأث٥طٌصاضاظ

اؾتٔس٤ط٥ٜٞئتاػضب٢ خٙؿ٥ت٣تٙٛعزٞس٣ٔ٘كبٖوٝزاضزٚخٛزظ٤بز٢ازث٥بت.

افعا٤فضأب٣ٌِعاضقٍط٢و٥ف٥تٚزٞس٣ٔوبٞفضااعلاػبت٣تمبضٖػسْٔس٤ط٥ٜٞئت

)Srinidhi et al., 2011; Gul et al., 2013(زٞس٣ٔ خٙؿ٥ت٣ٞب٢ٔغبِؼبتتفبٚت.

ٞب٢ق٥ٜٛاظظٖٔب٣ِٔس٤طاٖوٝزٞس٘كب٣ٖٔاذلال٣ضفتبضٚوبض٢ٔحبفظٝزضاخطا٣٤

ثطوٙٙس،٣ٔپ٥ط٢ٚتط٢وبضا٘ٝٔحبفظٝٔب٣ٌِعاضقٍط٢ تأث٥طٔب٣ِاضقٍط٢ٌعو٥ف٥تٚ

)Harakeh et al., 2023(حطاوٕٝٚٞىبضاٖ.Peni & Vähämaa, 2010)(ٌصاض٘س٣ٔ

(وٕتطپطاوٙس٣ٌ)ثبلاتطزلتبثخٙؿ٥ت٣ٔتفبٚتٞب٥ٞ٢ئتثبٞب٣٤قطوتوٝزض٤بفتٙس

زاضا٢ٞب٥ٞ٢ئتوٝوٙٙس٣ٔاؾتٙجبطثٙبثطا٤ٗٞؿتٙس،ٔطتجظتح٥ٍّّطاٖؾٛزٞب٢ث٣ٙ٥پ٥ف

افعا٤ٙس.ٕٞچ٥ٙٗ٘كبٖزاز٘ستٙٛع٣ٔٔب٣ِٞب٢ٌعاضـزلتٚقفبف٥تثٝخٙؿ٥ت٣تٙٛع

ٔٙف٣)ٔثجتعٛضثٝٔس٤ط٥ٜٞئتخٙؿ٥ت٣ ق)ٔب٣ٌِعاضقٍط٢و٥ف٥تثب( فبف٥تػسْ
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ٌعاضقٍط٢ٔب٣ِ اؾتٔطتجظ( ثبظزٜثٙبثطا٤ٗا٘تظبض٣ٔ. ضٚزتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ،

ػسْقفبف٥تٌعاضقٍط٢ٔب٣ِثطثبظزٜؾٟبْضاوبٞفزٞس.تأث٥طؾٟبْضاافعا٤فٚ

 ا٤ٗ ثٝ پػٚٞفپبؾد ٞسفان٣ّ ٔغبِتفٛق، ثٝ تٛخٝ ؾؤاَثب تٙٛعاؾتوٝ

قسٜطفت٤ٝپص٢ٞبٚثبظزٜؾٟبْقطوتقطوتت٥قفبف٥ٗثطضاثغٝثط٤ٜٔست٥ئ٣ٞت٥خٙؿ

زاضز؟تأث٥ط٢چٝ زضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖ


 تحقیقپیطیٌِ 

( ٕٞىبضاٖ ٚ پػٚٞك2023٣حطاوٝ ػٙٛاٖ( خٙؿوٙٙس٤ُٜتؼس٘مف»ثب ئت٣ٞ٥ت٥تٙٛع

ثط٤ٜٔس ضاثغٝ قفبف٥ت٥ٗثط ؾٟبْػسْ ثبظزٜ ٚ قطوت ٔٙظٛض« ثس٤ٗ زاز٘س. ا٘دبْ

قسٜطفت٤ٝپصقطوت430تاعلاػب ثٛضؼ٤ٚتٙبْ ث2016ٝا2014٣ِٞب٢ع٣ؾبَزض

٘تب٤ح٘كبٖزازقطوتبفت٥ٓ٤ٝتؼٕضٚـضٌطؾ٥ٌٖٛكتبٚضٞب٢ ٞب٣٤زاضا٢ا٘دبْزاز٘س.

قبٞس٣ت٥تٙٛعخٙؿ٢زاضا٢بٞقطوتػسْقفبف٥ت،ث٥كتطقبٞسثبظزٜٔٙف٣ؾٟبْثٛز٘س.

ٔٙف ٘تزضٟ٘ب٤تثٛز٘س.٢وٕتط٣ثبظزٜ ثطضاثغٝط٤ٜٔسئت٣ٞ٥ت٥تٙٛعخٙؿب٤ح٘كبٖزاز

قفبف٥ت٥ٗث ؾٟبْػسْ ثبظزٜ زاضز٘مفتؼس٤ُقطوتٚ ) ,.Harakeh et alوٙٙسٜ

)2023.

 ٕٚٞىبضاٖ)ٌبضؾ٥ب زض2022لاضا ػٙٛاٖث٣پػٚٞك( خٙؿ٥ت٣)ؾ٥ٕٟٝاػٕبَ»ب زض(

و٥ف٥ت٥ٞئت ٚ 2002ٞب٢ؾبَع٣«ٔب٣ٌِعاضقٍط٢ٔس٤طٜ ثطضؾ٣ا2010ٗ٤تب ثٝ

زضضاظ٘بٖاظزضنس40حسالُوٝ٘طٚغ٢لب٤ٖٛ٘هته٤ٛتٔٛضٛعپطزاذتٙسوٝآ٤ب

ٌصاضز٣ٔتأث٥طٔب٣ٌِعاضقٍط٢و٥ف٥تثطس،و٣ٔٙاِعا٣ٔزِٚت٣ٞب٢قطوتٔس٤ط٥ٜٞئت

ذ٥ط٤ب تأث٥طتحتث٥كتطوٝٞب٣٤قطوتثطا٢ٔب٣ٌِعاضقٍط٢و٥ف٥توبٞفثب٘تب٤ح.

زاضزٕٞرٛا٣٘ٔستوٛتبٜ٘ؿجتبًاثطاتٌٚطفتٙسلطاضلبٖ٘ٛته٤ٛت قٛاٞسٕٞچ٥ٙٗ.

تغ٥٥طلبٖ٘ٛا٤ٗز٥ُِثٝخٙؿ٥ت،اظفطاتطٔس٤طٜ،٥ٞئتاػضب٢ٞب٤ٚ٢ػ٣ٌ٘كبٖزازوٝ

اؾتوطزٜ تطو٥تزضثعضيتغ٥٥طاتوطزٖاخجبض٢وٝزاز٘كبٖ٘تب٤ح،عٛضو٣ّثٝ.

ٌصاضز٣ٔٔٙف٣تأث٥طٔب٣ٌِعاضقٍط٢ثطوٛتبٜ٘ؿجتبًظٔب٣٘زٚض٤ٜهزضٔس٤ط٥ٜٞئت

(García Lara et al., 2022).

اضظـثطافكبٚاعلاػبتقفبف٥تتأث٥ط»ثبػٙٛاٖ(پػٚٞك2021٣ثب٤ًٕٚٞىبضاٖ)

قسٜفٟطؾتٞب٢قطوت اعلاػبتاؾتفبزٜثب«٤ٚتٙبْاظقٛاٞس٢: قطوت430اظ
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ثٝضٚـضٌطؾ٥ٖٛثباثطات2015ا2002٣ِٞب٢ع٣ؾبَزضثٛضؼ٤ٚتٙبْقسٜپص٤طفتٝ

زاز ٘كبٖ ٘تب٤ح زاز٘س. ا٘دبْ  ثبثت قفبف٥ُزِثٝ ذٛقٝت،٥ػسْ ؾٟبْٕت٥لثٙس٢

زاز٘كبٖ٘تب٤ح٥ٕٗٞچ٣ٙاؾت.طٔب٥ِغ٢ٞبؾٟبْقطوتٕت٥اظلكتط٥ث٣ٔب٢ِٞبقطوت

قطوت قفبف٥ت٣ٔب٢ِٞبوٝ ػسْ قطوتثب اظ زؾتٝ آٖ ٘ؿجتثٝ و٣ٝٔب٢ِٞبوٕتط،

اخطا٢زضعَٛزٚضٜپؽاظٕت٥ل٢ثٙسوبٞفضازضذٛق٤ٗٝكتط٥ٞؿتٙس،ثتططقفبف٥غ

.)Baig et al., 2021(تدطثٝوطز٘س1لبٖ٘ٛؾبضثٙعآوؿ٣ّ

ٞٛآً٘) ٚ ٗ٥ِ2020 ٣پػٚٞك( ػٙٛاٖ ل٣اعلاػبتت٥قفبفتأث٥ط»ثب ؾٟبْٕت٥ثط

ثس٤ٗٔٙظٛضاعلاػبت«٣ٔؤؾؿبتٔبِ 171ا٘دبْزاز٘س. ٣زضثبظٜظٔب٘ٔٛؾؿٝٔب٣ِضا

2009 2012ا٣ِ زاز٘س. لطاض ثطضؾ٣ قفبف٣حبوح٤٘تبٔٛضز اثط وٝ اؾت آٖ ت٥اظ

ٗ،٤ػلاٜٚثطا.اؾت٣ٔبِٔؤؾؿبتا٢ثط٣ثبظزٜؾٟبْٔثجتلبثُتٛخ٢ٟضازا٣اعلاػبت

ٔؤؾؿبت٢ثطاو٣ٝزضحبِؾٟبْزاض٘س،ٕت٥ٔثجتلٚاوٙفثبلات٥ثبقفبف٣ٔؤؾؿبتٔبِ

قفبف٣ٔبِ ٔٙف٥٤ٗپبت٥ثب ٣پبؾد ٘كبٖ قٛاٞس زاضز. ثزازٚخٛز ؾٟبْ ثبظاض ٥ٗوٝ

 Lin)قٛز٣تفبٚتلبئ٥٤ُٗٔپبت٥بقفبفثبلاٚٔؤؾؿبتثت٥ثبقفبف٣ٔؤؾؿبتٔبِ

& Huang, 2020).

«ظ٘بٖزض٥ٞئتٔس٤طٜٚقفبف٥تاعلاػبت»ثبػٙٛا٣ٖپػٚٞك(2019٘بز٤ٙٝٚ٘بئ٣ٔٛ)

2011ٚٞب٢ؾبَزضقطوتثّػ٤ى٣ضا60ٞب٢ؾبلا٘ٝا٘دبْزاز٘س.ثس٤ٗٔٙظٛضٌعاضـ

2015 ٙى٤ٝثطا٣ٔج٣ٙت٤حٕبچ٥ٞوٝاظآٖاؾت٣حبوح٤٘تبٔٛضزثطضؾ٣لطاضزاز٘س.

زاٚعّجب٘ٝاعلاػبتزاضز،٣زٌٞعاضـعا٥ٖثط٣ٔٔثجتأث٥طت٥ٞئتٔس٤طٜحضٛضظ٘بٖزض

ا٣ظٔب٣٘حت اب٤ظ٘بٖٔؿتمُٞؿتٙس٤ٗوٝ ٤ٗزض ٘ساقتٝفٟطؾتحضٛضزاض٘س، ٚخٛز

وٕاؾت ثط٢آٔبضزاضبٚٔؼ٣ٙٔٙفتأث٥طوٝزاز٘كب٥ّ٣ٖتى٢ٕٞب٥ُتح٣ّحؿبثطؾت٥ٝ.

٘تب٤ح٘كبٖزازوٝزضٔدٕٛع،لبثُٔكبٞسٜاؾت.٣اعلاػبتٔبِاٚعّجب٘ٝز٣زٌٞعاضـ

ئت٢ٞ٥اػضبت٥ثطاؾبؼقره٥تاعلاػبتٚظ٘بٖزض٥ٞئتٔس٤طٜ،ث٥كتطاضتجبطقفبف

.)Lybaert & Creemers, 2019(آٟ٘بت٥اؾتتبخٙؿط٤ٜٔس

ٚط٤ٜٔسئت٢ٞ٥اػضبت٥تٙٛعخٙؿ»پػٚٞك٣ثبػٙٛاٖ(1402)زٞىطز٢ٟٔطا٥٘بٖٚ

٣ٔب٢ٌِعاضقٍطت٥ف٥و ؾبَ« ع٣ 1396ٞب٢ 1400ا٣ِ اعلاػبت اظ اؾتفبزٜ 172ثب

ٞب٢تّف٥م٣ٔٛضزثطضؾ٣لطاضزاز٘س.٘تب٤ح٘كبٖقطوتثٝضٚـضٌطؾ٥ٖٛٔجت٣ٙثطزازٜ

                                                           
1. Sarbanes-Oxley (SOX) 
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وٝ قفبفزاز ٔبِت٥ػسْ قطوتث٣اعلاػبت ؾٟبْ ثبظزٜ ثط زضقسٜپص٤طفت٢ٝٞببلاتط

ط٤ٜٔسئت٣ٞ٥ت٥تٙٛعخٙؿ٥ٗٚٔؼٙبزاضزاضز.ٕٞچ٣ٙٔٙفتأث٥طثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖ

٢ٞبثبظزٜؾٟبْقطوت٣ٚاضتجبطٔٙف٣ٔبِت٥ػسْقفبفف٥زضتضؼ٣تٛا٘س٘مف٣ٕٟٔٔ

ثٟقسٜپص٤طفتٝ اٚضاق ثٛضؼ ابزاضزض ) ,Mehranian & dehkordiس٤ٕ٘بفب٤تٟطاٖ

)2023.

ثطٔس٤ط٥ٜٞئتزضظ٘بٖحضٛضتأث٥ط»(پػٚٞك٣ثبػٙٛا1400ٖٔٙفٚٚلف٣)ثك٥ط٢

«تٟطاٖثٟبزاضاٚضاقثٛضؼزضقسٜپص٤طفتٝٞب٢قطوتٔب٣ِاعلاػبت٥ف٣وٞب٤ٚ٢ػ٣ٌ

اعلاػبت1398ا1392٣ِٞب٢ع٣ؾبَ اظ اؾتفبزٜ قطوتثٝضٚـضٌطؾ125ٖٛ٥ثب

ظٖٚخٛزٞب٢تطو٥ج٣ٔٛضزثطضؾ٣لطاضزاز٘س.٘تب٤ح٘كبٖزازوٝچٙسٔتغ٥طٜٔجت٣ٙثطزازٜ

قسٜقطوتاعلاػبتو٥ف٥تافعا٤فتٔٛخثٛضؾ٣ٞب٢قطوتٔس٤ط٤تؾبذتبضزض

اؾت ظ٘بٖوٝقىُثس٤ٗ. اػضب٢خٙؿ٥ت٣تٙٛعوٝٔس٤طٜ،٥ٞئتاػضب٢ث٥ٗحضٛض

ٔٛلغثٝٚٔب٣ِٞب٢ٌعاضـث٥بٖنبزلب١٘ثطٔؼٙبزاض٢ٚٔؿتم٥ٓتأث٥طاؾت،ٔس٤ط٥ٜٞئت

ٔب٣ِٞب٢ٔمب٤ؿ١نٛضتلبث٥ّتافعا٤فثبػثٕٞچ٥ٙٗٚزاضزٔب٣ِٞب٢ٌعاضـثٛزٖ

.)Bashirimanesh & Vagfi, 2021(قٛز٣ٔ

ػٙٛاٖ(1400ٚ٘س)ٔحٕس٤ٚ٢ٛؾف ئت٣ٞ٥ت٥خٙؿتٙٛعتأث٥طثطضؾ٣»پػٚٞك٣ثب

زضقسٜپص٤طفت٢ٝٞبزضقطوت ت٥فٚقفبت٤ط٤ٔس٣٤ثطتٛا٘ب٣حؿبثطؾو٥ٕتٝٚط٤ٜٔس

ثس٤ٗٔٙظٛض«ثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖ ضا قطوت 145ا٢ٔتكىُاظٕ٘ٛ٘ٝا٘دبْزاز٘س.

ٞب٢تطو٥ج٣ٔٛضزثطضؾ٣ٔجت٣ٙثطزازٜضٌطؾ٥ٖٛثٝضٚـ 1398ا1393٣ِٞب٢ع٣ؾبَ

 زاز٘س. تٛا٘ب٣٤تأث٥طو٥ٕتٝحؿبثطؾ٣ظ٘بٖزضحضٛضزاز٘كبٖح٤٘تبلطاض ٔؼٙبزاض٢ثط

ثطتٛا٘ب٣٤ٔس٤ط٤تٚٔؼٙبزاض٢تأث٥طٔس٤ط٤تزاضز.ٕٞچ٥ٙٗتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ

.)Mohammadi & Yousefvand, 2020(قفبف٥تزاضز

 پصٍّص ضٌبسی رٍش

ا ٘تب٤ح ػّتا٤ٙىٝ ته٤ٗٓ٥ٕثٝ فطآ٤ٙس ٥ٌٔط٢پػٚٞفزض وبض ٞسفضٚز٣ثٝ ٘ظط اظ

ٚاظ٘ظط٢سازض٤ٚپؽ٣اعلاػبت،پػٚٞكآٚض٢اظِحبػخٕغ٥ٕٗٞچٙاؾت.٢وبضثطز

ٞب،اعلاػبتزاز٢ٜآٚضخٕغ٢زضپػٚٞفحبضطثطا.اؾتٕٞجؿت٣ٍ–٣فٔب٥ٞتتٛن٥

،اعلاػبت٢ٚضآ.اثعاضٌطزقسٜاؾتاؾتفبز٢ٜاپػٚٞفاثتسااظضٚـوتبثرب٥ٝٙٝ٘ك٥ٚپ

-ضٜافعاض٘طْٚثطا٢ثطذ٣اظٔتغ٥طٞبوساَت٤ؾب٥ُاظلج٣اعلاػبت٢ٞباؾتفبزٜاظثب٘ه



 1404 تببستبى دٍم، ضوبرُ یبزدّن، سبلفصلٌبهِ هٌْدسی هدیریت ًَیي، /  8

چٙسٔتغ٥ط٣ٜپػٚٞفاظضٚـضٌطؾ٥ٖٛذغٞب٢فطض٥ٝآظ٢ٖٛٔثطا.اؾت٤ٗٚضز٘ٛآ

ٚآٚض٢قسٜاظآٔبضتٛن٥ف٣ٞب٢خٕغاؾتفبزٜقسٜاؾت.ثطا٢تٛن٥فٚتّر٥مزازٜ

-آظٖٔٛٞب،پ٥فاؾتٙجبع٣اؾتفبزٜقسٜاؾت.زضثرفآٔبضاؾتٙجبع٣لجُاظآظٖٔٛفطض٥ٝ

ت٣ٚافٞب٢پػٚٞفاظآٔٞب٢اف٥ِٕطٚٞبؾٕٗٚثطا٢ثطاظـٔسَٚفطض٥ٝ بضٜ

 اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ ٚاوبٚٔٙظٛضث٣ٟٝ٘ب٤ٚتح٥ُّتدع٢ٝ٤ثطاف٥كط اظزاز٢ٜ ٞب

٤ٗٔطثٛطثٝا٢خبٔؼٝآٔبض.قسٜاؾتاؾتفبزٜ(Eviews)ا٤ٛ٤ٛظاوؿُٚافعاضٞب٢٘طْ

قطوت قبُٔ قسٜپص٤طفت٢ٝٞبپػٚٞف اٚضاق ثٛضؼ ٢ثطا.اؾتتٟطاٖثٟبزاضزض

٢ٞبوُقطوتز٤ٍطػجبضتثٝ.قسٜاؾتاؾتفبزٜه٥ؿتٕبت٥حصفؾضٚـاظ٢ط٥ٌٕ٘ٛ٘ٝ

ا٘سٜػٙٛاٖٕ٘ٛ٘ٝا٘تربةقسثٝثبقٙسٔٛضز٘ظط٢ٞب٣ػ٢ٚ٤ٌوٝزاضا٢ػضٛخبٔؼٝآٔبض

:قسٜاؾتف٤تؼطط٤نٛضتظآٖثٝظ٤وٝقطا

.زضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطأٖؼبّٔٝقسٜثبقس1401تب1396ؾٟبْقطوتاظؾبَ-1

٣ؾبَٔبِط٥٥اؾفٙسٔبٜذتٓقٛزٚزضزٚضٜٔٛضزٔغبِؼٝتغب٤ٖقطوتثٝپب٣ِؾبَٔب-2

.٘سازٜثبقس

.قطوتزضزٚضٜٔٛضزٔغبِؼٝزضزؾتطؼثبقس٣اعلاػبتٔبِ-3

ٞب(٘جبقس.٤ًٙع٣ِٚ٥ٔب٢ٌِطٚاؾغ٢ٝٞب)قطوت٣ٔبِٔؤؾؿبتٚٞبثب٘هخعٚ-4

ٚاضزثٛضؼقسٜثبقٙس.1396لجُاظؾبَ-5

تٛخٝثب ٚ قطا٤ظ قسٜاػٕبَٞب٢ٔحسٚز٤تثٝ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب حصفٚ

ث٥ٗقطوته٥ؿتٕبت٥ؾ اظ ٔدٕٛعقسٜپص٤طفتٝٞب٢، زض تٟطاٖ ثٟبزاض ثٛضؼاٚضاق زض

ٕ٘ٛ٘ٝا٘تربةقسٜاؾت.ػٙٛاٖثٝقطوت130تؼساز


 پصٍّص ّبی فرضیِ

.ٔثجتزاضزتأث٥طقفبف٥تقطوتثطثبظزٜؾٟبْ-1

ٔثجتزاضز.تأث٥طؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜثطثبظزٜؾٟبْتٙٛعخٙ-2

وٙس.ضاتؼس٣ُٔ٤قفبف٥تقطوتٚثبظزٜؾٟبْتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜضاثغٝث٥ٗ-3


 هتغیرّبی پصٍّص

 هتغیر ٍابستِ

.اؾتٔتغ٥طٚاثؿتٝپػٚٞفحبضطثبظزٜؾٟبْ
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قسٜ(ٔحبؾج1ٝ)ضاثغٝثٝقطحثبظزٜؾٟبْ(2023)حطاوٕٝٚٞىبضاٖثٝاؾتٙبزپػٚٞف

.اؾت

(1ضاثغٝ)

   
تفبٚت ل٥ٕت ؾٟبْ زض اَٚ ٚ آذط زٚضٜ ٔعا٤ب٢ ؾٟبْ خب٤عٜ ٔعا٤ب٢ حك تمسْ ؾٛز ٘مس٢

ا٥ِٚٗ ل٥ٕت ؾٟبْ زض اثتسا٢ ؾبَ ٔب٣ِ
 

ثطاثطثبظزٜٚالؼ٣ؾٟبْاؾت.Rوٝزضآٖ،


 هستقل هتغیر

حطاوٕٝٚٞىبضاٖ.ثٝاؾتٙبزپػٚٞفاؾتٔتغ٥طٔؿتمُپػٚٞفحبضطقفبف٥تقطوت

(اظزٚٔؼ٥بضاللاْتؼٟس٢ٚػسْتمبضٖاعلاػبت٣ثطا٢ٔحبؾجٝقفبف٥تقطوت2023)

.قسٜاؾتاؾتفبزٜ


 اقلام تؼْدی:

پػٚٞف اؾتٙبز ٥٘ىجرتٚ)Harakeh et al., 2023(حطاوٕٝٚٞىبضاٖثٝ ٚ

لسضٔغّكثطا٢ا٘ساظٜ)Nikbakht et al., 2020(ٕٞىبضاٖ ٥ٌط٢قفبف٥تقطوتاظ

 ٔسَ اظ اؾتفبزٜ تؼٟس٢اذت٥بض٢ثب قس٤ُٜتؼساللاْ قطح)Jones, 1991(خٛ٘ع ثٝ

.ؾت(اؾتفبزٜقسٜا3(ٚ)2ٞب٢)ضاثغٝ

(2ضاثغٝ)
TACit = OEit - CFOit 

TACit:قطوتتؼٟس٢ اللاْ وُ خٕغiَزضؾبtوٝثطاثطثبؾٛزذبِمػ٥ّٕبت٣

زضiقطوتؾٛزػ٥ّٕبت٣:OEit؛ٞب٢ػ٥ّٕبت٣اؾتحبنُاظفؼب٥ِتٟٔٙب٢خط٤بٖ٘مس

.tزضؾبiَقطوتت٣ٞب٢٘مس٢ػ٥ّٕبخط٤بٖ:CFOit؛tؾبَ

.قسٜاؾت(اؾتفبز3ٜثطا٢ثٝزؾتآٚضزٖاللاْتؼٟس٢غ٥طاذت٥بض٢اظضاثغٝقٕبضٜ)

(3)ضاثغٝ
      

        
  α0 [ 

 

          
      [ 

               

          
 ]      [

     

          
]       

TACit:قطوتتؼٟس٢ اللاْ وُ ٕغخiَزضؾبt؛Assetit-1:خٕغاضظـزفتط٢ 

t-1زضؾبiَقطوت٢ٞبزاضا٣٤ وُ ؛tزضؾبiَقطوت زضآٔس زض تغ٥٥ط:ΔREVit؛

ΔRECit:ذبِمحؿبة زض iقطوتٞب٢زض٤بفت٣ٙتغ٥٥ط ؾبَ أٛاَ،:PPEit؛ tزض
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 1زضؾبiَقطوتٜزاضا٣٤:ثبظزROAit-1؛tزضؾبiَقطوتٚتد٥ٟعاتآلات٥ٗٔبق

–t؛ٞب٢ؾبٌَصقتٝوٝثطاثطاؾتثبؾٛزذبِمتمؿ٥ٓثطخٕغزاضا٣٤εit:ٔب٘س٣ٜثبل

زٞس.(،اللاْتؼٟس٢اذت٥بض٢ضا٘كب3٣ٖٔثبل٥ٕب٘سٜضاثغٝقٕبضٜ)لسضٔغّك.ضٌطؾ٥ٖٛ


 ػدم تقبرى اطلاػبتی

 پػٚٞف اؾتٙبز ٕٞىبضاٖثٝ ٚ 2023)حطاوٝ خجبضظازٜ( ضاز٢وّٚ ٚ ٍطِٛئ٣

)Jabbarzadeh Kangarluie & Radi, 2019(ثطا٢ٔحبؾجٝقفبف٥تقطوت٣اظ،

 پ٥كٟٙبز٢ ل٥ٕت )ذط٤سٚفطٚـاذتلاف ضاثغٝ قطح ثٝ اعلاػبت٣(، تمبضٖ (4)ػسْ

قٛز.اؾتفبز٣ٜٔ

(4ضاثغٝ)

SPREAD = 
       
       

 

 

SPREADاذتلاف ؾٟبْذط٤سٚفطٚـپ٥كٟٙبز٢ل٥ٕت: ضٚظا٘ٝ ٘ؿج٣ :AP؛

ٞطضٚظزضiل٥ٕتپ٥كٟٙبز٢فطٚـؾٟبْقطوت ل٥ٕتپ٥كٟٙبز٢ذط٤سؾٟبBPْ؛ :

.ٞطضٚظزضiقطوت


 کٌٌدُهتغیر تؼدیل

تؼس٤ُ ٔتغ٥ط خٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ تٙٛع پػٚٞفحبضط پػٚٞف.اؾتوٙٙسٜ اؾتٙبز ثٝ

 ,.Abdi et al)ػجس٢ٕٚٞىبضاHarakeh et al., 2023ٖٚ)حطاوٕٝٚٞىبضاٖ

اٌطحسال٤ُهو٢ٝعٛضثٝاؾت،،٤هٔتغ٥طٔدبظ٢تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ،(2019

 غ٥ط ٤هٚزض اؾتثب ثبقسثطاثط زاقتٝ نٛضت٤ٗأس٤طظٖزض٥ٞئتٔس٤طٜحضٛض

نفط.


 هتغیرّبی کٌترلی

حمٛقنبحجبٖؾٟب٢ْاضظـزفتط٘ؿجت(:BVE)حمٛقنبحجبٖؾٟب٢ْاضظـزفتط

ٞبثٝوُزاضا٣٤

ٞب٘ؿجتٚخٝ٘مسثٝوُزاضا٣٤(:CASH)ٚخٝ٘مس

ٞب٣٤زاضاثطو٥ُٓتمؿثّٙسٔستٚٔستوٛتبٜٞب٣٢ثسٞٔدٕٛع(:LEVٔب٣ِ)اٞطْ

ٞبزاضا٣٤ثٝوُخط٤بٖ٘مسػ٥ّٕبت٣(:٘ؿجتOCF)خط٤بٖ٘مسػ٥ّٕبت٣



 11/ ... ضرکت ضفبفیت بیي رابطِ بر هدیرُ ّیئت جٌسیتی تٌَع کٌٌدُ تؼدیل ًقص

 
 

ٞبزاضا٣٤وُثطتمؿ٥ٓقطوتذبِمؾٛز(:ROA)ثبظزٜزاضا٣٤

ثبظزٜؾٟبْؾب5ِٝبض٥ا٘حطافٔؼ(:VOLATا٘حطافٔؼ٥بضثبظزٜؾٟبْ)

ضقسل٥ٕتؾٟبْ٘ؿجتثٝؾبٌَصقتٝ(:VOLATسل٥ٕتؾٟبْ)ضق

تؼسازاػضب٥ٞ٢ئتٔس٤طٜ(:BODSIZE)ا٘ساظ٥ٜٞئتٔس٤طٜ

 ٔس٤طٜٔس٤طظٔبٖٞٓػض٤ٛت ٥ٞئت زض اؾت.DUALITY)ػبُٔ ٔدبظ٢ ٔتغ٥ط :)

ٚزضغ٥ط1ثطاثطاؾتثبػسزٔس٤طػبُٔزض٥ٞئتٔس٤طٜظٔبٖٞٓػض٤ٛت٢وٝعٛضثٝ

ثطاثطاؾتثبنفط.نٛضت٤ٗا

( ٔس٤طٜ ٥ٞئت ٔؿتمُ INDEPٔس٤طاٖ وُ(: ثٝ ٔس٤طٜ ٥ٞئت ٔؿتمُ ٔس٤طاٖ ٘ؿجت

اػضب٥ٞ٢ئتٔس٤طٜ


 پصٍّص هدل

-ثطا٢آظٖٔٛفطض٥ٝ)Harakeh et al., 2023(حطاوٕٝٚٞىبضاٖپػٚٞفاؾتٙبزثٝ

(،5)ٞب٢ضاثغٝثٝقطحٞب٢تطو٥ج٣ٔتغ٥طٜٔجت٣ٙثطزازٜپػٚٞف،اظضٌطؾ٥ٖٛچٙسٞب٢

.قسٜاؾتاؾتفبزٜ(7(ٚ)6)

فطض٥ٝاَٚ:

(5)ضاثغٝ
                                                          

                                               
                               

RETitْقطوت:ثبظزٜؾٟبiَزضؾبt؛OPACit:قطوتقفبف٥تiَزضؾبt؛

BVEit:قطوتحمٛقنبحجبٖؾٟب٢ْاضظـزفتطiَزضؾبt CASHit؛ ٚخٝ٘مس:

خط٤بٖ٘مسػ٥ّٕبت٣:OCFit؛tزضؾبiَقطوتاٞطْٔب٣ِ:LEVit؛tزضؾبiَقطوت

tزضؾبiَقطوت ROAit؛ زاضا٣٤: tزضؾبiَقطوتثبظزٜ VOLATit؛ ا٘حطاف:

بض٥ٔؼ ؾٟبْ tزضؾبiَقطوتثبظزٜ MOMENTit؛ زضiقطوتضقسل٥ٕتؾٟبْ:

 tؾبَ BODSIZEit؛ قطوتا٘ساظٜ: ٔس٤طٜ ٥ٞiئت ؾبَ tزض :DUALITYit؛

tزضؾبiَقطوتٔس٤طػبُٔزض٥ٞئتٔس٤طٜظٔبٖٞٓػض٤ٛت INDEPit؛ اؾتملاَ:

.tزضؾبiَقطوت٥ٞئتٔس٤طٜ
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ٚٔؼٙبزاضثبقس،فطض٥ٝٔثجتزضنس(95ٔٛضز٘ظط)زضؾغحاع٥ٕٙبβ1ٖچٙب٘چٝضط٤ت

قٛز.٣ٔتأ٥٤ساَٚپػٚٞف


فطض٥ٝزْٚ

(6ضاثغٝ)
                                                         

                                               
                               

BGDit:قطوتتٙٛعخٙؿ٥ت٣iَزضؾبt 

)β1چٙب٘چٝضط٤ت ٘ظط 95زضؾغحاع٥ٕٙبٖٔٛضز ثبقس،ٔثجتزضنس( ٔؼٙبزاض ٚ

قٛز.٣ٔتأ٥٤سپػٚٞفزْٚفطض٥ٝ

فطض٥ٝؾْٛ

(7)ضاثغٝ
                                                   

                                         
                                      
                                

)β3چٙب٘چٝضط٤ت ٘ظط 95زضؾغحاع٥ٕٙبٖٔٛضز زضنس( ثبقس،ٔؼٙبزاضٔثجتٚ

قٛز.٣ٔتأ٥٤سپػٚٞفؾْٛفطض٥ٝ


 ّب یبفتِ 

 . آهبر تَصیفی1-8

زضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ 2وٝ ٔكبٞسٜ قٛز٣ٔ( ثب ثطاثط ؾٟبْ ثبظزٜ ٥ٔ844/1ب٥ٍ٘ٗٔتغ٥ط

اؾت ٘كبٖ ٣ٔوٝ ث٥كتط ٞبزازٜزٞس ٘مغٝ ا٤ٗ حَٛ زض ٔتغ٥ط ا٤ٗ ثٝ ٔطثٛط تٕطوع٢

ٞب٢ٔٛضززٞس٣ٕ٥٘اظقطوت٣ٔاؾتوٝ٘كب793/0ٖا٘س.٥ٔب٘ٝا٤ٗٔتغ٥طثطاثطثب٤بفتٝ

ثبلاتطاظ ؾٟبْ .اؾتزضنس79تطاظزضنسزاض٘س٣ٕ٥٘ٚز٤ٍطپب79ٗ٥٤ثطضؾ٣ثبظزٜ

زٞسثٝا٥ٔٗ٤عاٖاظ٥ٔب٥ٍ٘ٗپطاوٙس٣ٌاؾتوٝ٘كب466/3٣ٖٔثبظزٜؾٟب٥ْبضا٘حطافٔؼ

زٞس٣ٔوٝ٘كبٖاؾت338/0ثبزاضز.٥ٔب٥ٍ٘ٗٔتغ٥طقفبف٥تقطوت)اللاْتؼٟس٢(ثطاثط

ا٘سثٝػجبضت٣ٔتٛؾظ٤بفتٝتٕطوع٢ٔطثٛطثٝا٤ٗٔتغ٥طزضحَٛا٤ٗ٘مغٝٞبزازٜث٥كتط

اؾتو٥ٔ.261/0ٝب٘ٝا٤ٗٔتغ٥طثطاثطثباؾتزضنس33قفبف٥تقطوت)اللاْتؼٟس٢(



 13/ ... ضرکت ضفبفیت بیي رابطِ بر هدیرُ ّیئت جٌسیتی تٌَع کٌٌدُ تؼدیل ًقص

 
 

لاتطاظٞب٢ٔٛضزثطضؾ٣قفبف٥تقطوت)اللاْتؼٟس٢(ثبزٞس٣ٕ٥٘اظقطوت٣ٔ٘كبٖ

قفبف٥تقطوت٥بضا٘حطافٔؼ.اؾتزضنس26تطاظزضنسزاض٘س٣ٕ٥٘ٚز٤ٍطپب26ٗ٥٤

 تؼٟس٢( ٘كب326/0٣ٖٔ)اللاْ ٥ٔب٥ٍ٘ٗپطاوٙس٣ٌزاضز.اؾتوٝ اظ ا٥ٔٗ٤عاٖ ثٝ زٞس

 ثب ثطاثط اعلاػبت٣( تمبضٖ قفبف٥تقطوت)ػسْ ٔتغ٥ط ٘كبٖاؾت٥ٔ041/0ب٥ٍ٘ٗ وٝ

ا٘سثٝػجبضت٤٣بفتٝتٕطوع٢ٔطثٛطثٝا٤ٗٔتغ٥طزضحَٛا٤ٗ٘مغٝٞبزازٜزٞسث٥كتط٣ٔ

 تمبضٖاعلاػبت٣( ٥ٔب٘ٝا٤ٗٔتغ٥طثطاثطثباؾتزضنس4ٔتٛؾظقفبف٥تقطوت)ػسْ .

ٞب٢ٔٛضزثطضؾ٣قفبف٥تقطوت)ػسْزٞس٣ٕ٥٘اظقطوت٣ٔاؾتوٝ٘كب042/0ٖ

ا٘حطاف.اؾتزضنس4تطاظ٤ٍطپب٥٤ٗزضنسزاض٘س٣ٕ٥٘ٚز4تمبضٖاعلاػبت٣(ثبلاتطاظ

زٞسثٝا٥ٔٗ٤عاٖاؾتوٝ٘كب008/0٣ٖٔقفبف٥تقطوت)ػسْتمبضٖاعلاػبت٣(٥بضٔؼ

اظ٥ٔب٥ٍ٘ٗپطاوٙس٣ٌزاضز.
 تَصیف فراٍاًی ٍ درصد فراٍاًی هتغیرّبی سبختگی( 1جدٍل )

ٕ٘بز ٘بْٔتغ٥ط

 ٔتغ٥ط

وُ

 ٔكبٞسات

زضنس فطاٚا٣٘ حبِت

 فطاٚا٣٘

 خٙؿ٥ت٣تٙٛع

BGD 
07/0 58 ٔكبٞساتزاضا٤٢ه 780  

93/0 722 ٔكبٞساتزاضا٢نفط 780  

ظٔبٖٞٓػض٤ٛت

ٔس٤طػبُٔزض

٥ٞئتٔس٤طٜ

DUAL

ITY 
68/0 538 ٔكبٞساتزاضا٤٢ه 780  

38/0 242 ٔكبٞساتزاضا٢نفط 780  

 
 یرّبی پصٍّصهتغ(: آهبر تَصیفی 2جدٍل )

 چ٣ٍِٛ ا٘حطافٔؼ٥بض و٥ٕٙٝ ث٥ك٥ٙٝ ٥ٔٝ٘ب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٕ٘بزٔتغ٥ط ٘بْٔتغ٥ط

 RET 844/1 793/0 240/26 965/0- 466/3 419/3ثبظزٜؾٟبْ

قطوتقفبف٥ت

 (1ٔؼ٥بض)
TAC 338/0 261/0 545/3 001/0 326/0 651/3 

قطوتقفبف٥ت

(2ٔؼ٥بض)
SPREAD 041/0042/0 061/0 014/0 008/0 126/1- 

 BGD 074/0010 262/0244/3تٙٛعخٙؿ٥ت٣

اضظـزفتط٢

حمٛقنبحجبٖ

ؾٟبْ
BVE 485/0  482/0  974/0  005/0  209/0  090/0  
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CASH 050/0ٚخٝ٘مس  034/0  599/0  0002/0  053/0  148/3  

LEV 519/0اٞطْٔب٣ِ  519/0  173/1  025/0  220/0  134/0  

خط٤بٖ٘مس

ػ٥ّٕبت٣
OCF 125/0  095/0  521/1  372/0-  164/0  988/1  

ROA 186/0ثبظزٜزاضا٣٤  165/0  681/0  0001/0  145/0  810/0  

بض٥ا٘حطافٔؼ

ثبظزٜؾٟبْ
VOLAT 804/2  847/1  970/18  043/0  128/3  020/3  

MOMENضقسل٥ٕتؾٟبْ

T 
914/0  246/0  464/11  988/0-  051/2  514/2  

٥ٞBODSIZئتٔس٤طٜا٘ساظٜ

E 
016/5  5 7 4 192/0  686/9  

ظٔبٖٞٓػض٤ٛت

ٔس٤طػبُٔزض

٥ٞئتٔس٤طٜ

DUALIT

Y 
348/0  0 1 0 476/0  634/0  

اؾتملا٥َٞئت

ٔس٤طٜ
INDEP 652/0  6/0  1 0 182/0  232/0-  

 

 ّب استٌببطی دادُ ٍتحلیل تجسیِ. 2-8

٥٘بظاؾتلجُاظپطزاظـٞب٢ٞط٤هاظٔسَزازٜٚتح٥ُّتدع٤ٝثطا٢ ٞب٢ث٥بٖقسٜ

ٞب،فطٚوولاؾ٥هٔسَآظٖٔٛقٛز.ٞبٚآظٖٔٛفطض٥ٝآٖ


 ٍ آزهَى ّبسوي( لیور افآزهَى ترکیبی ) ّبی دادُي ًَع تؼیی. 1-2-8

ٞب٢ثطا٢ٔسَقسٜٔحبؾجٝؾغحٔؼٙبزاض٢قٛز(ٔكبٞس3٣ٜٔوٝزضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ

ٞب٢تبث٣٤ّٛثطا٢ثطآٚضز،ثٙبثطا٤ٗاظزازٜاؾتزضنس5پػٚٞفوٕتطاظؾغحذغب٢

 ٔؼٙبزاض٢ ؾغح ٕٞچ٥ٙٗ اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ ٞبؾٕٗ،ثقسٜٔحبؾجٝٔسَ آظٖٔٛ طا٢

ٞب٢زضنساؾت،ثٙبثطا٤ٗاظزاز5ٜٞب٢پػٚٞفث٥كتطاظؾغحذغب٢ثطا٢ٕٞٝٔسَ

ثباثطاتتهبزف٣ثطا٢ثطآٚضزٔسَاؾتفبزٜقسٜاؾت.
 ًتبیج آزهَى اف لیور ٍ ّبسوي :(3جدٍل )

تكر٥مٞبؾٕٗتكر٥م٥ِٕطF ٔسَ

ؾغحآٔبضٜؾغحٔؼٙبزاض٢آٔبضٜ

ٔؼٙبزاض٢

665/09976/0ؼ٥بضاَٚ(اَٚ)ٔ
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670/09972/0اَٚ)ٔؼ٥بضزْٚ(

تّف٥م٣



ٞب٢تّف٥م٥٘٣بظثٝآظٖٔٛزازٜ

ٞبؾٕٗ٘ساض٘س 655/09982/0زْٚ

669/09973/0ؾْٛ)ٔؼ٥بضاَٚ(

666/09975/0ؾْٛ)ٔؼ٥بضزْٚ(


 ًبّوسبًی ٍاریبًسآزهَى . 2-2-8

 پػٚٞف ا٤ٗ ٘بٞٔٙظٛضثٝزض ٌبزفط٢ثطضؾ٣ پبٌبٖ ثطٚـ آظٖٔٛ اظ ٚاض٤ب٘ؽ ٕؿب٣٘

ؾغحٔؼٙبزاض٢ٔحبؾجٝوٝزٞس(٘كب4٣ٖٔ)٘تب٤حٔٙسضجزضخسَٚاؾتفبزٜقسٜاؾت.

فطض٥ٝنفطآظٖٔٛٔج٣ٙثطضٚاظا٤ٗ،اؾتزضنس5ٞب٢پػٚٞفوٕتطاظقسٜثطا٢ٔسَ

٣ٕٔٞؿب٣٘ٚاض٤ب٘ؽضز٣ٔ ِصا ٚثطا٢ززاضزتٛاٌٖفت٘بٕٞؿب٣٘ٚاض٤ب٘ؽٚخٛقٛز.

 ٔسَ تر٥ٕٗ ضٚـ اظ ٚاض٤ب٘ؽ ٘بٕٞؿب٣٘ ٔطثؼبتنٛضتثٝضفغ حسالُ ضٌطؾ٥ٖٛ

اؾتفبزٜقسٜاؾت.(GLS) ٤بفتٝتؼ٥ٕٓ
 ًبّوسبًی ٍاریبًسًتبیج آزهَى  :(4جدٍل )

٘ت٥دٝ آٔبضٜ

آظٖٔٛ

ؾغح

ٔؼٙبزاض٢

٘بْآظٖٔٛ فطو

 ولاؾ٥ه

ٔسَ



ٕٞؿب٣٘٘ب

ٚاض٤ب٘ؽ
GLS

-ثطٚـ 0000/0 623/7

-ٖپبٌب

ٌبزفط٢

ٕٞؿب٣٘

ٚاض٤ب٘ؽ

اَٚ)ٔؼ٥بضاَٚ(

587/7 0000/0 اَٚ)ٔؼ٥بضزْٚ(

زْٚ 0000/0 572/7

400/6 0000/0 ؾْٛ)ٔؼ٥بضاَٚ(

388/6 0000/0 ؾْٛ)ٔؼ٥بضزْٚ(


 پصٍّص ّبی  . ًتبیج آزهَى هدل3-8 

 ا٘دبْ ٞبآظٖٔٛپؽاظ اظٞبازٜز٥ط٢وبضٌثٝتؼ٥٥ٗٔٙظٛضث٢ٝآٔبض٢لاظْ، اع٥ٕٙبٖ ٚ

٘تب٤حٟ٘ب٣٤حبنُاظتر٥ٕٗ پػٚٞفزضازأٝٞب٢ٔسَنحتا٢ٍِٛثطاظـقسٜ،

ٌطزز.٣ٔاضائٝ


 پصٍّصاٍل )هؼیبر اٍل(  آزهَى فرضیًِتبیج . 1-3-8

زضٔسَثطاثطLRآٔبضٜؾغحٔؼٙبزاض٢قٛز(،ٔكبٞس5٣ٜٔوٝزضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ

اؾت،ثٙبثطا٤ٗفطوزضنس5اظؾغحذغب٢طوٕتطاؾت.چٖٛا٤ٗٔمبز0000/0٤ثب
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 اع٥ٕٙبٖ ؾغح زض 99٣ٔنفط ضز ٔؼٙزضنس ٔسَ ٤ؼ٣ٙ ثٝبقٛز، زاضز؛ ٚخٛز زاض٢

ػجبضت٣ٔسَٔٛضزثطضؾ٣زاضا٢اػتجبضاؾت.
 پصٍّصاٍل )هؼیبر اٍل(  ًتبیج حبصل از آزهَى هدل :(5جدٍل )

                                       

                                         
                         
                               

ذغب٢ضطا٤تٕ٘بزٔتغ٥طٞب

اؾتب٘ساضز

ؾغح Zآٔبضٜ

ٔؼٙبزاض٢

TAC 689/1756/0233/20255/0 (1ٔؼ٥بض)قطوتقفبف٥ت

BVE 242/13-651/5343/2-0191/0 بحجبٖؾٟبْحمٛقن٢اضظـزفتط

CASH 060/1 605/4 230/0 8180/0 ٘مسٚخٝ

LEV 915/13- 543/5 510/2- 0121/0 ٣ٔبِاٞطْ

OCF 045/0 694/1 026/0 9788/0 ٣بت٥٘مسػّٕب٤ٖخط

ROA 927/2-110/2387/1-1653/0 ٣٤زاضاثبظزٜ

VOLAT 959/0079/0055/120000/0 ثبظزٜؾٟبْبض٥ٔؼا٘حطاف

MOMENT 242/1115/0731/100000/0 ؾٟبْٕت٥لضقس

BODSIZE 291/0235/1235/08136/0 ط٤ٜٔسئت٥ٞا٘ساظٜ
DUALITY 128/0521/0245/08059/0ٔس٤طػبُٔزض٥ٞئتٔس٤طٜظٔبٖٞٓحضٛض

INDEP 201/0-408/1201/0-8861/0اؾتملا٥َٞئتٔس٤طٜ

C668/10333/8280/12005/0ٔجسأػطواظ

LR0000/0ؾغحٔؼٙبزاضLR542/323٢آٔبضٜ


تأث٥طزاضزوٝقفبف٥تقطوت)ٔؼ٥بضاَٚ(ثطثبظزٜؾٟبْپػٚٞفث٥ب٣ٖٔفطض٥ٝاَٚ

.ٔثجتزاضز

قسٜثطا٢ٔتغ٥طٔحبؾجٝؾغحٔؼٙبزاض٢قٛز،٣ٔٔلاحظٝ(5وٝزضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ

ثطاثطقفبف٥تقطوت)ٔؼ٥بضاَٚ( ٔتغ٥طزضا٤ٗتأث٥طزٞسوٝ٘كب٣ٖٔاؾت0255/0ثب

ٕٞچ٥ٙٗضط٤تثطآٚضزقسٜٔتغ٥طشوط.اؾتٔؼٙبزاضنٛضتثٝزضنس95ؾغحاع٥ٕٙبٖ

ٔثجتٚٔؿتم٥ٓنٛضتثٝٔٛضزثطضؾ٣تأث٥طزٞساؾتوٝ٘كب689/1٣ٖٔقسٜثطاثطثب

اؾت تٛخٝثٝثٙبثطا٤ٗ؛ قفبف٥تقطوتٔتغ٥طقسٜؾغحٔؼٙبزاض٢ٚضط٤تثطآٚضزثب



 17/ ... ضرکت ضفبفیت بیي رابطِ بر هدیرُ ّیئت جٌسیتی تٌَع کٌٌدُ تؼدیل ًقص

 
 

ٚٔثجتزاضزتأث٥طقفبف٥تقطوت)ٔؼ٥بضاَٚ(ثطثبظزٜؾٟبٌْفتتٛاٖ،٣ٔ)ٔؼ٥بضاَٚ(

ز.ٌطز٣ٕ٘ضزثطاؾبؼٔؼ٥بضاَٚپػٚٞفاَٚاؾبؼا٤ٗ٘تب٤ح،فطض٥ٝثط


 پصٍّصاٍل )هؼیبر دٍم(  آزهَى فرضیًِتبیج . 2-3-8

زضٔسَثطاثطثبLRآٔبضٜؾغحٔؼٙبزاض٢؛قٛز(ٔكبٞس6٣ٜٔوٝزضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ

اؾت،ثٙبثطا٤ٗفطونفطزضنس5اظؾغحذغب٢اؾت.چٖٛا٤ٗٔمبز٤طوٕتط0000/0

زاض٢ٚخٛززاضز؛ثٝػجبضت٣ٔسَبقٛز،٤ؼ٣ٙٔسَٔؼٙزضنسضز99٣ٔزضؾغحاع٥ٕٙبٖ

ٔٛضزثطضؾ٣زاضا٢اػتجبضاؾت.
 پصٍّص)هؼیبر دٍم( اٍل  ًتبیج حبصل از آزهَى هدل: (6جدٍل )

                                       

                                         
                         
                               

ذغب٢ضطا٤تٕ٘بزٔتغ٥طٞب

اؾتب٘ساضز

ؾغح Zآٔبضٜ

ٔؼٙبزاض٢

SPREAD 859/63-423/27328/2-0199/0(2ٔؼ٥بض)قطوتتقفبف٥

BVE 687/13-654/5420/2-0155/0 حمٛقنبحجبٖؾٟب٢ْاضظـزفتط

CASH 042/1 602/4 226/0 8208/0 ٘مسٚخٝ

LEV 118/15- 538/5 729/2- 0063/0 ٣ٔبِاٞطْ

OCF 098/0 691/1 058/0 9533/0 ٣بت٥٘مسػّٕب٤ٖخط

ROA 804/3-064/2843/1-0653/0 ٤٣زاضاثبظزٜ

VOLAT 995/0078/0646/120000/0 ثبظزٜؾٟبْبض٥ٔؼا٘حطاف

MOMENT 301/1118/0945/100000/0 ؾٟبْٕت٥لضقس

BODSIZE 409/0235/1331/07403/0 ط٤ٜٔسئت٥ٞا٘ساظٜ
DUALITY 206/0522/0395/06922/0ٔس٤طػبُٔزض٥ٞئتٔس٤طٜظٔبٖٞٓحضٛض

INDEP 296/0-409/1210/0-8333/0اؾتملا٥َٞئتٔس٤طٜ

C123/14407/8679/10930/0ٔجسأػطواظ

LR0000/0ؾغحٔؼٙبزاضLR158/324٢آٔبضٜ

تأث٥طزاضزوٝقفبف٥تقطوت)ٔؼ٥بضزْٚ(ثطثبظزٜؾٟبْپػٚٞفث٥ب٣ٖٔاَٚفطض٥ٝ

.ٔٙف٣زاضز
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زضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ 6وٝ ٣ٔٔلاحظٝ( ؾغحٔؼٙبزاض٢قٛز، ثطا٢ٔحبؾجٝ قسٜ

ٔتغ٥طا٤ٗتأث٥طزٞسوٝ٘كب٣ٖٔاؾت0199/0ثبثطاثطقفبف٥تقطوت)ٔؼ٥بضزْٚ(ٔتغ٥ط

ٕٞچ٥ٙٗضط٤تثطآٚضزقسٜٔتغ٥ط.اؾتٔؼٙبزاضنٛضتثٝزضنس95زضؾغحاع٥ٕٙبٖ

ٔٙف٣ٚنٛضتثٝضؾ٣ٔٛضزثطتأث٥طزٞساؾتوٝ٘كب٣ٖٔ-859/63ثبشوطقسٜثطاثط

اؾتٔؿتم٥ٓ تٛخٝثٝثٙبثطا٤ٗ؛ ثب قفبف٥تٔتغ٥طؾغحٔؼٙبزاض٢ٚضط٤تثطآٚضزقسٜ

ٔٙف٣تأث٥طقفبف٥تقطوت)ٔؼ٥بضزْٚ(ثطثبظزٜؾٟبٌْفتتٛاٖ،٣ٔقطوت)ٔؼ٥بضزْٚ(

ز.ٌطز٣ٕ٘ضزثطاؾبؼٔؼ٥بضزْٚپػٚٞفاَٚاؾبؼا٤ٗ٘تب٤ح،فطض٥ٝٚثطزاضز


 پصٍّصدٍم  آزهَى فرضیِتبیج ً -8-3-3

زضٔسَثطاثطثبLRآٔبضٜؾغحٔؼٙبزاض٢قٛز(ٔكبٞس7٣ٜٔوٝزضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ

اؾت،ثٙبثطا٤ٗفطونفطزضنس5اظؾغحذغب٢اؾت.چٖٛا٤ٗٔمبز٤طوٕتط0000/0

زاض٢ٚخٛززاضز؛ثٝػجبضت٣ٔسَبقٛز،٤ؼ٣ٙٔسَٔؼٙزضنسضز99٣ٔزضؾغحاع٥ٕٙبٖ

زثطضؾ٣زاضا٢اػتجبضاؾت.ٔٛض
 پصٍّص ٍمد ًتبیج حبصل از آزهَى هدل: (7جدٍل )

                                                         
                                               
                               

ذغب٢ضطا٤تزٕ٘بٔتغ٥طٞب

اؾتب٘ساضز

ؾغح Zآٔبضٜ

ٔؼٙبزاض٢

BGD 702/0-944/0744/0-4568/0 تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ

BVE 122/13-668/5315/2-0206/0 حمٛقنبحجبٖؾٟب٢ْاضظـزفتط

CASH 076/0 603/4 0165/0 9868/0 ٘مسٚخٝ

LEV 564/14- 551/5 623/2- 0087/0 ٣ٔبِاٞطْ

OCF 505/0 692/1 298/0 7651/0 ٣بت٥ّ٘مسػٕب٤ٖخط

ROA 789/3-076/2825/1-0679/0 ٣٤زاضاثبظزٜ

VOLAT 986/0078/0503/120000/0 ثبظزٜؾٟبْبض٥ٔؼا٘حطاف

MOMENT 237/1116/0658/100000/0 ؾٟبْٕت٥لضقس

BODSIZE 593/0289/1460/06453/0 ط٤ٜٔسئت٥ٞا٘ساظٜ

بُٔزض٥ٞئتٔس٤طػظٔبٖٞٓحضٛض

ٔس٤طٜ

DUALITY 168/0523/0322/07469/0
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INDEP 125/0-412/1088/009293/0اؾتملا٥َٞئتٔس٤طٜ

C061/10536/8178/12386/0ٔجسأػطواظ

LR0000/0ؾغحٔؼٙبزاضLR282/317٢آٔبضٜ


ثطثبظزٜؾٟبْپػٚٞفث٥ب٣ٖٔزْٚفطض٥ٝ تأث٥طزاضزوٝتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ

ٔثجتزاضز.

قسٜثطا٢ٔتغ٥طٔحبؾجٝؾغحٔؼٙبزاض٢قٛز،٣ٔٔلاحظٝ(7وٝزضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ

 ثطاثطتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ ٣ٔاؾت4567/0ثب ٘كبٖ وٝ زضا٤ٗتأث٥طزٞس ٔتغ٥ط

ٕٞچ٥ٙٗضط٤تثطآٚضزقسٜٔتغ٥طشوط.٥ؿت٘ٔؼٙبزاضنٛضتثٝزضنس95ؾغحاع٥ٕٙبٖ

ٔٙف٣ٚٔؼىٛؼنٛضتثٝٔٛضزثطضؾ٣تأث٥طزٞساؾتوٝ٘كب٣ٖٔ-702/0بثقسٜثطاثط

اؾت أب؛ ثٝ تٛخٝ ثب تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔتغ٥طؾغحٔؼٙبزاض٢ٚضط٤تثطآٚضزقسٜ

ٔس٤طٜ ؾٟبٌْفتتٛا٣ٕٖ٘، ثبظزٜ ثط ثطٔثجتزاضزتأث٥طتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ ٚ

ز.ٌطز٣ٔضزپػٚٞفزْٚاؾبؼا٤ٗ٘تب٤ح،فطض٥ٝ


 پصٍّصسَم )هؼیبر اٍل(  آزهَى فرضیًِتبیج  -8-3-4

زضٔسَثطاثطثبLRآٔبضٜؾغحٔؼٙبزاض٢قٛز(ٔكبٞس8٣ٜٔوٝزضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ

اؾت،ثٙبثطا٤ٗفطونفطزضنس5اظؾغحذغب٢اؾت.چٖٛا٤ٗٔمبز٤طوٕتط0000/0

َخٛززاضز؛ثٝػجبضت٣ٔسزاض٢ٚبقٛز،٤ؼ٣ٙٔسَٔؼٙزضنسضز99٣ٔزضؾغحاع٥ٕٙبٖ

ٔٛضزثطضؾ٣زاضا٢اػتجبضاؾت.
 پصٍّصسَم )هؼیبر اٍل(  هدلًتبیج حبصل از آزهَى : (8جدٍل )

                                                 
                                         
                                      
                               

ذغب٢ضطا٤تٕ٘بزٔتغ٥طٞب

اؾتب٘ساضز

ؾغح Zآٔبضٜ

ٔؼٙبزاض٢

TAC 813/1770/0354/20185/0(1ٔؼ٥بض)قطوتقفبف٥ت

BGD 343/0525/1225/08217/0 تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ

ٔؼ٥بضقطوتقفبف٥تاثطتؼب٣ّٔ

تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ (1ٚ)

TAC*BGD 102/3-550/3837/0-3822/0

BVE 242/13-654/5341/2-0192/0 حمٛقنبحجبٖؾٟب٢ْاضظـزفتط
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CASH 020/1 610/4 221/0 8248/0 ٘مسٚخٝ

LEV 000/14- 546/5 524/2- 0116/0 ٣ٔبِاٞطْ

OCF 140/0 698/1 082/0 9342/0 ٣بت٥٘مسػّٕب٤ٖخط

ROA 976/2-125/2400/1-1615/0 ٣٤زاضاثبظزٜ

VOLAT 958/0079/0035/120000/0 ثبظزٜؾٟبْبض٥ٔؼا٘حطاف

MOMENT 243/1115/0737/10000/0 ؾٟبْٕت٥لضقس

BODSIZE 724/0300/1557/05775/0 ط٤ٜٔسئت٥ٞا٘ساظٜ

ٔس٤طػبُٔزضظٔبٖٞٓحضٛض

٥ٞئتٔس٤طٜ

DUALITY 139/0522/0266/07896/0

INDEP 151/0-411/1107/0-9144/0اؾتملا٥َٞئتٔس٤طٜ

C 515/8575/8993/03207/0ٔجسأػطواظ

LR0000/0ؾغحٔؼٙبزاضLR567/324٢آٔبضٜ


ضاثغٝث٥ٗقفبف٥تپػٚٞفث٥ب٣ٖٔؾْٛفطض٥ٝ زاضزوٝتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ

وٙس.ضاتؼس٣ُٔ٤ْقطوتٚثبظزٜؾٟب

قسٜثطا٢ٔتغ٥طٔحبؾجٝؾغحٔؼٙبزاض٢قٛز،٣ٔٔلاحظٝ(8وٝزضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ

اؾت3822/0ثبثطاثطٚتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ (1ٔؼ٥بض)قطوتاثطتؼب٣ّٔقفبف٥ت

.٥ؿت٘ٔؼٙبزاضنٛضتثٝزضنس95ٔتغ٥طزضؾغحاع٥ٕٙبٖا٤ٗتأث٥طزٞسوٝ٘كب٣ٖٔ

تأث٥طزٞساؾتوٝ٘كب٣ٖٔ-102/0ثبط٤تثطآٚضزقسٜٔتغ٥طشوطقسٜثطاثطٕٞچ٥ٙٗض

ؾغحٔؼٙبزاض٢ٚضط٤تثبتٛخٝثٝأب؛اؾتٔٙف٣ٚٔؼىٛؼنٛضتثٝٔٛضزثطضؾ٣

 ثطآٚضزقسٜ تؼب٣ّٔقفبف٥تٔتغ٥ط )قطوتاثط تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ (1ٔؼ٥بض ٚ،

ضاٌفتتٛا٣ٕٖ٘ ؾٟبْتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ ثبظزٜ ث٥ٗقفبف٥تقطوتٚ ضاثغٝ

فطض٥ٝٚثطوٙستؼس٣ُٔ٤ -٣ٔثطاؾبؼٔؼ٥بضاَٚضزپػٚٞفؾْٛاؾبؼا٤ٗ٘تب٤ح،

ز.ٌطز


 پصٍّصسَم )هؼیبر دٍم(  آزهَى فرضیًِتبیج  -8-3-5

زضٔسَثطاثطثبLRآٔبضٜؾغحٔؼٙبزاض٢قٛز(ٔكبٞس9٣ٜٔوٝزضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ

اؾت،ثٙبثطا٤ٗفطونفطزضنس5اظؾغحذغب٢ا٤ٗٔمبز٤طوٕتطاؾت.چ0000/0ٖٛ
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زاض٢ٚخٛززاضز؛ثٝػجبضت٣ٔسَبقٛز،٤ؼ٣ٙٔسَٔؼٙزضنسضز99٣ٔزضؾغحاع٥ٕٙبٖ

ٔٛضزثطضؾ٣زاضا٢اػتجبضاؾت.
 پصٍّصسَم )هؼیبر دٍم(  هدلًتبیج حبصل از آزهَى : (9جدٍل )

                                              

                                       
                                    
                                            

ذغب٢ضطا٤تٕ٘بزٔتغ٥طٞب

اؾتب٘ساضز

ؾغح Zآٔبضٜ

زاض٢ٔؼٙب

SPREAD 010/66-510/28315/2-0206/0(2ٔؼ٥بض)قطوتقفبف٥ت

BGD 629/1-018/4405/0-6851/0 تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ

ٔؼ٥بضقطوتاثطتؼب٣ّٔقفبف٥ت

تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ(2ٚ)

SPREAD 

*BGD 
025/22216/97226/08208/0

حمٛقنبحجب٢ٖاضظـزفتط

 ؾٟبْ

BVE 669/13-660/5415/2-0157/0

CASH 975/0 609/4 211/0 8324/0 ٘مسٚخٝ

LEV 140/15- 544/5 730/2- 0063/0 ٣ٔبِاٞطْ

OCF 158/0 695/1 093/0 9257/0 ٣بت٥٘مسػّٕب٤ٖخط

ROA 695/3-073/2782/1-0747/0 ٣٤زاضاثبظزٜ

VOLAT 996/0078/0639/120000/0 ثبظزٜؾٟبْبض٥ٔؼا٘حطاف

MOMENT 301/1119/0926/100000/0 ؾٟبْٕت٥لقسض

BODSIZE 667/0292/1516/06055/0 ط٤ٜٔسئت٥ٞا٘ساظٜ

ٔس٤طػبُٔزضظٔبٖٞٓحضٛض

٥ٞئتٔس٤طٜ

DUALITY 217/0522/0416/06768/0

INDEP 317/0-411/1225/0-8218/0اؾتملا٥َٞئتٔس٤طٜ

C962/12645/8499/11338/0ٔجسأػطواظ

LR0000/0ؾغحٔؼٙبزاضLR265/324٢آٔبضٜ


ضاثغٝث٥ٗقفبف٥تپػٚٞفث٥ب٣ٖٔؾْٛفطض٥ٝ زاضزوٝتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ

وٙس.ضاتؼس٣ُٔ٤قطوتٚثبظزٜؾٟبْ

قسٜثطا٢ٔتغ٥طٔحبؾجٝؾغحٔؼٙبزاض٢قٛز،٣ٔٔلاحظٝ(9وٝزضخسَٚ)عٛضٕٞبٖ

اؾت8208/0ثبثطاثطٚتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ (٥2بض)ٔؼقطوتاثطتؼب٣ّٔقفبف٥ت
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.٥٘ؿتٔؼٙبزاضنٛضتثٝزضنس95ٔتغ٥طزضؾغحاع٥ٕٙبٖا٤ٗتأث٥طزٞسوٝ٘كب٣ٖٔ

تأث٥طزٞساؾتوٝ٘كب025/22٣ٖٔثبٕٞچ٥ٙٗضط٤تثطآٚضزقسٜٔتغ٥طشوطقسٜثطاثط

اؾتٔثجتٚٔؿتم٥ٓنٛضتثٝٔٛضزثطضؾ٣ تٛخٝأب؛ ؾغحٔؼٙبزاض٢ٚضط٤تثٝثب

 ثطآٚضزقسٜ تؼب٣ّٔقفبف٥تٔتغ٥ط )قطوتاثط تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ (2ٔؼ٥بض ٚ،

ؾٟبٌْفتتٛا٣ٕٖ٘ ثبظزٜ ث٥ٗقفبف٥تقطوتٚ ضاثغٝ ضاتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ

-٣ٔثطاؾبؼٔؼ٥بضزْٚضزپػٚٞفؾْٛاؾبؼا٤ٗ٘تب٤ح،فطض٥ٝٚثطوٙستؼس٣ُٔ٤

ز.ٌطز


 گیریًتیجِحث ٍ ب

ٞسف ثط٤ٜٔست٥ئ٣ٞت٥تٙٛعخٙؿوٙٙس٤ُٜ٘مفتؼسثطضؾ٣ا٤ٗپػٚٞفثب ٥ٗثطضاثغٝ

ا٘دبْ زضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖقسٜطفت٤ٝپص٢ٞبٚثبظزٜؾٟبْقطوتقطوتت٥قفبف

اَٚفطض٥ٝ٘كبٖزازوٝٞب٢پػٚٞفٔسَآٔسٜحبنُاظآظٖٔٛزؾت٘تب٤حثٝقسٜاؾت.

زضؾغحاع٥ٕٙبٖثطا٢ٞط 95٘زٚٔؼ٥بض ٚفطض٥ٝس٤ٍطززضنسضز فطض٥ٝزْٚ أب ٘س،

ؾْٛثطا٢ٞطزٚٔؼ٥بضضزٌطز٤س٘س.

ثطٔجٙب٢قفبف٥تقطوتثطثبظزٜؾٟبْاؾت.تأث٥طفطض٥ٝاَٚپػٚٞفثٝز٘جبَتؼ٥٥ٗ

قفبف٥تقطوتثطثبظزٜتٛاٌٖفتكس٣ٜٔٚ٘ضزپػٚٞفاَٚ،فطض٥ٝآٔسٜزؾتثٝ٘تب٤ح

 ٔثجتزاضز.تأث٥طؾٟبْ ٔطوع٢ٌعاضقٍط٢ٔب٣ِٔسضٖاؾت. ٞؿتٝ اضتمبقفبف٥ت، ٢ثب

قطوتزضازاض٠٘ح٠ٛزضذهٛل٢اعلاػبت،اعلاػبتثٟتط٢ٚافكبت٥قفبفت٥ف٥و

ػٛا٣ّٔوٝٔٛختخصاث٥تقطوتاظز٤سٌبٜتط٤ٟٗٔٓاظ.طز٣ٌ٥ٙفؼبٖلطاض٤ٔشبض٥اذت

قفبف٥تاؾتٌصاضا٣ٖٔؾطٔب٤ٝ ٌعاضقٍط٢ٔب٣ِقٛز؛ قفبف٥تزض ثطٔجٙب٢تحم٥مبت، .

ؾطٔب٣ٔٝ٤ خبٔؼٝ اػتٕبز افعا٤فزٞستٛا٘س ضا ٌصاضاٖ ؾ٣٤ٞبقطوت. ٢افكببؾت٥وٝ

٤ٌُصاضاٖتٕب٤ٝزاضزٚؾطٔبوٕتط٢فبنّٝت٥تطٚثبٚالؼاعلاػبتقفبف،زاض٘س٢تطثبلا

زٜؾٟبْافعا٤فذٛاٞسثبظزض٘ت٥دٝ،ذٛاٞٙسوطزسا٥ؾٟٓآٖقطوتپس٤ثٝذطث٥كتط٢

پػٚٞف٤بفت. ثب ٔغبثك پػٚٞفحبضط، اظ فطض٥ٝ ا٤ٗ ٘تب٤ح ٕٞىبضاٖٞب٢ ٚ حطاوٝ

)Harakeh et al., 2023(،ٚپٛضٕٚٞىبضاٖػجسالله)Abdellahpour et al., 2021(،

اؾت.
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اؾت.تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜثطثبظزٜؾٟبْتأث٥طفطض٥ٝزْٚپػٚٞفثٝز٘جبَتؼ٥٥ٗ

تٙٛعخٙؿ٥ت٣تٛاٌٖفت٣ٕ٘قسٜٚضزپػٚٞفزْٚ،فطض٥ٝآٔسٜزؾتثٝثطٔجٙب٢٘تب٤ح

ؾٟبْ ثبظزٜ ثط ثطتأث٥ط٥ٞئتٔس٤طٜ ٔفْٟٛتٛزٜ٘ظط٤ٝاؾبؼٔثجتزاضز. )ثٝ ا٘تمبز٢،

چٙسفمظوٝػ٣ّٕ ٣ٌٔٚطفتٝوبضثٕٝ٘ب٤ٙس٣ٌوٓٞب٢ٌطٜٚاظ٘فطتٛؾظ قٛ٘س(

ظٔب٣٘(ػسز٢ال٥ّت)ثٛزٖ٘كبٖثبٔطتجظپ٥بٔسٞب٢ ٥ٞئتزضظ٘بٖاظو٣ٕتؼسازوٝ،

السأبتٚوبضزؾتٛضوٝٞؿتٙسغبِج٣ٌطٜٚٔطزٔس٤طاٖوٙٙس،٣ٔذسٔتٞبقطوتٔس٤طٜ

قٛ٘س٣ٌٔطفتٝ٘ظطزضٞب٣٤٘كب٘ٝػٙٛاٖثٝظٖٔس٤طاٖو٣ٝزضحبِوٙٙس،٣ٔوٙتطَضاٌطٜٚ

ٔطثٛطآٔبضثطٌطٜٚ.٥طٌصاضتأثافطازغبِتٚ٘ٝثبقٙس،ذٛزٌطٜٕٚ٘ب٤ٙسٜزاض٘ستٕب٤ُوٝ

٘كب٣ٖٔثٝ ضا ٥ٞئتٔس٤طٜ ظ٘بٖزض ث٥كتط ضقسحضٛض أبٌصقتٝ، ا٤ٗضغٓػ٣ّزٞس،

٤هزضػسز٢اظ٘ظطٞٙٛظظ٘بٖٔتٛؾظعٛضثٌٝصقتٝ،ٞب٢زٞٝزضچك٥ٍٕطعا٤فاف

ضاظٖٞب٢وبضٌطزاٖوٝزاضزتٕب٤ُٕٞچٙبٖلج٣ّازث٥بتٚزاض٘سحضٛضوٕتطؾبظٔبٖ

ثٝ٘ؿجتظٖوبضٌطزا٘بٖث٥ٍطزوٝحبو٣اظآٖاؾتوٝٔؼسٚز٘ظطزضٞب٘كب٘ٝػٙٛاٖثٝ

ثطٔس٤طاٖٚقفبف٥تقطوتٚزضپ٣آٖتأث٥طٔٛختاؾتٕٔىٗذٛزٔطزٕٞتب٤بٖ

٥ٞئتته٥ٕٕبتثط٘فٛشاػٕبَثطا٢قسٜزضنٔٛا٘غز٥ُِافعا٤فثبظزٜؾٟبٌْطز٘س.ثٝ

ٞب٘مفچك٥ٍٕط٢ثطقفبف٥تٚثبظزٜؾٟبْتٛاٖ٘ت٥دٌٝطفتوٝزضا٤طاٖظٖٔس٤طٜ،٣ٔ

 ٘ساض٘س. پػٚٞف ثب ٔغب٤ط حبضط، پػٚٞف اظ فطض٥ٝ ا٤ٗ ٕٞىبضاٖحط٘تب٤ح ٚ اوٝ

)Harakeh et al., 2023(٘بئ٣ٔٛ ٚ ٘بز٤ٙٝ ،)Lybaert & Creemers, 2019(،ٚ

اؾت.()Mohammadi & Yousefvand, 2020ٔحٕس٤ٚ٢ٛؾفٚ٘س

 تؼ٥٥ٗ ز٘جبَ ثٝ پػٚٞف ؾْٛ تأث٥طفطض٥ٝ ٔس٤طٜ ٥ٞئت خٙؿ٥ت٣ ث٥ٗتٙٛع ضاثغٝ

ضزپػٚٞفؾْٛ،فطض٥ٝآٔسٜزؾتثٝثطٔجٙب٢٘تب٤حقفبف٥تقطوتٚثبظزٜؾٟبْاؾت.

تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜضاثغٝث٥ٗقفبف٥تقطوتٚثبظزٜؾٟبْتٛاٌٖفت٣ٕ٘قسٜٚ

٣ٔ تؼس٤ُ قطوتضا وبٞفقبٞسٔس٤ط٥ٜٞئتزضظ٘بٖاظپب٣ٙ٥٤زضنسثبٞب٣٤وٙس.

تمبضٖػسْافعا٤فپتب٘ؿ٥ُٞب٣٤قطوتچ٥ٙٗظ٤طاٞؿتٙس،بْؾٟثبظزٜزضث٥كتط٢

زضظ٥ٞ٣٘چٔس٤طٞبقطوتوٝقطا٤غ٣زضخٙؿ٥ت٣ٞب٢ؾ٥ٌٛط٢زاض٘س.ضااعلاػبت٣

ضخث٥كتطزاض٘س،ٔس٤ط٥ٜٞئتزضظ٤ٖهتٟٙبٞبقطوتوٝٔٛاضز٤٢ب٘ساض٘س،ٔس٤ط٥ٜٞئت

اظ.قٛز٣ٔغ٥طث٥ٟٙٝ٘ظبضتثٝٔٙدطلاًاحتٕب٥٘عظٖوبضٌطزا٘بٖزاقتٗؾبثمٝوٓ.زٞس٣ٔ

٣ٔ ٥٘ع ا٤ٗفطض٥ٝ قطوتزلا٤ُضز ظ٘بٖزض پب٥٤ٗحضٛض زضنس ثٝ ٞب٢ٚالغزضتٛاٖ
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وٝزضنسفطاٚا٣٘حضٛضظ٘بٖزض٥ٞئتٔس٤طٜآٔبضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖاقبضٜوطز

ٔغّت ا٤ٗ ٔج٥ٗ فهُچٟبضْ اؾتتٛن٥ف٣زض پػٚٞف. اظ فطض٥ٝ ا٤ٗ حبضط،٘تب٤ح

ٟٔطا٥٘بٖٚزٞىطز٢ٚ،)Harakeh et al., 2023(حطاوٕٝٚٞىبضأٖغب٤طثبپػٚٞف

(Mehranian & dehkordi, 2023).اؾت

قٛزثطا٢اظفطض٥ٝاَٚپػٚٞف،ثٝؾٟبٔساضاٖتٛن٣ٔٝ٥آٔسٜزؾتثٝثطاؾبؼ٘تب٤ح

زؾتطؾ٣افكب،و٥ف٥تافعا٤ف ذبلثٌٝصاضاٖؾطٔب٤ٝخٟت ٚٞبقطوتاعلاػبت

-ٞب٢ضفتبض٢ٚلبث٥ّتثط٤ٚػ٣ٌفمظزضا٘تربةٔس٤طاٖ،،ؾٟبْل٥ٕت٣ظٔب٘ٞٓٚوبٞف

.زاقتٝثبقٙسثٝافكز٤سٔس٤طا٥ٖ٘عتٛخ٤ٚٝػٜتٛخٝ٘ىٙٙسثّىٝٞب٢آٟ٘ب

 ثطثبظزٜؾٟبْ٘كبٖزازوٝفطض٥ٝزْٚٚؾْٛپػٚٞف، تٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ

.ٕٞچ٥ٙٗتٙٛعخٙؿ٥ت٥ٞ٣ئتٔس٤طٜ،ضاثغٝث٥ٗقفبف٥تاعلاػبتٚٔؼٙبزاض٢٘ساضز٥طتأث

٣ٕ٘ تؼس٤ُ ضا ؾٟبْ ٣ٔضٚاظا٤ٗوٙس.ثبظزٜ پ٥كٟٙبز ؾٟبٔساضاٖ قٛز،ثٝ ٢ط٥وبضٌثٝثب

تطغ٥تثٝ ٔس٤طاٖضا اضائٝاعلاػبتٔب٣ِ، ؾبظٚوبضٞب٢٘ظبضت٣ثٟتطزضذهٛل٘حٜٛ

 وٙٙس.اعلاػبتٚتطقفبفاضائٝ ؾٟبْ ؾطٔب٤ٝافعا٤فثبظزٜ پ٥كٟٙبزٕٞچ٥ٙٗثٝ ٌصاضاٖ

 آٟ٘ب ٔس٤ط٤ت وٝ ٞب٣٤قطوت زضقٛزثبتٛخٝثٝ٘مفوٕطً٘ظ٘بٖزض٥ٞئتٔس٤طٜ،٣ٔ

 ٔس٤ط٤ت ا٤ٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب ٕٞچ٥ٙٗ ٚ قٛز ا٘دبْ بط٥ثباحت ٌصاض٢ؾطٔب٤ٝ ثبقٙس٣ٔ ظ٘بٖ

لٛا٥٘ٗوٙٙسٌب٤ٖٗتسٌٚٚصاضاٖبؾت٥ؾ ثٝ٘ساضز، افكب ٔرتّف اثؼبز ثط ٔؿتم٥ٓ تأث٥ط ظ٘بٖ

٣ٔ پطضً٘پ٥كٟٙبز حضٛض ثطا٢ اخجبض٢ لٛا٥٘ٗ اخطا٢ ثب پؿتقٛز، زض ظ٘بٖ ٞب٢تط

.ٕ٘ب٤ٙس ا٤ٚ٢ػٜ تٛخٝ ٔس٤ط٤ت٣ أٛض زض آ٘بٖ تٛا٘ب٣٤ ثط ٔس٤ط٤ت٣،ٕٞٛاضٜ

:ٌطزز٣ٔاضائٝٞب٢آت٣ثطا٢پػٚٞفظ٤طپ٥كٟٙبزٞب٢ثطاؾبؼ٘تب٤حپػٚٞف

قسٜپص٤طفتٝٞب٢قفبف٥تاعلاػبتٔب٣ِثطثبظزٜغ٥طػبز٢ؾٟبْزضقطوتتأث٥ط٣ثطضؾ

تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ  ،زض ٤ٚػ٣ٌتأث٥طثطضؾ٣ )اؾتملاَ،ؾب٤ط ٔس٤طٜ ٥ٞئت ٞب٢

ثطضاثغٝث٥ٗقفبف٥تاعلاػبتٚثبظزٜؾٟبْزضقطوت زضقسٜپص٤طفتٝٞب٢ترهم(

تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ، ث٤ٚٗ٥ػ٣ٌأث٥طتثطضؾ٣ ضاثغٝ ثط حؿبثطؾ٣ و٥ٕتٝ ٞب٢

زضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖقسٜپص٤طفتٝٞب٢قفبف٥تاعلاػبتٚثبظزٜؾٟبْزضقطوت


 تؼبرض هٌبفغ

تؼبضؤٙبفغتٛؾظ٤ٛ٘ؿٙسٌبٖث٥بٖ٘كسٜاؾت.ٌٛ٘ٝچ٥ٞ
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