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 رابطه عواهل هالی و حسابذاری با  نسبت تقسین سود در 

 هزاحل هختلف عوز تجاری

1لاضیدب١ی ظاز٥افؾٜ ٣ٙی
 

2ىطزا٦٨ٙ حسیسی
 

  
  چكیذه

٧بی ٧سه اظ ای٠ تحَیٌ ثطضؾی ضاثغ٦ ثطذی اظ ف٤اٝ٘ ٝبٙی ٣ حؿبثساضی ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز قطّت

فٞط تدبضی آ٨١ب ثط ای٠ ض٣اثظ،   پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ٣ تأثیط ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦

٧بی ١بٝك٤٨ز ا٧طٛ ٝبٙی، ١َسی٢ٖی، ؾ٤زآ٣ضی، ا١ساظ٥ ٣ زاضاییثبقس. ث٦ ٧ٞی٠ ٢ٝؾ٤ض اثتسا ضاثغ٦ ثی٠ ٝی

ٕطىت. ؾپؽ، تأثیط چطذ٦ فٞط ثط ضاثغ٦ ثی٠ ٝتنیط٧بی  ٝص٤ّض ثب ١ؿجت ؾ٤ز تَؿیٞی ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ٍطاض 

 ثب ١ؿجت ؾ٤ز تَؿیٞی ثطضؾی قس.   

 ٧1382بی س٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ عی ؾبٗپصیطىت٦ ق قطّت ٧144بی زض ای٠ تحَیٌ زاز٥

٧بی ١بٝك٤٨ز ثب ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ٍطاض ٕطىت٦ اؾت. ١تبیح حبّی اظ آٟ اؾت ٦ّ ثی٠ ا٧طٛ ٣ زاضایی 1394اٙی 

زاض ٣ ثی٠ ١َسی٢ٖی، ؾ٤زآ٣ضی ٣ ا١ساظ٥ قطّت ثب ١ؿجت ؾ٤ز ١ؿجت ؾ٤ز تَؿیٞی ضاثغ٦ ٢ٝيی ٝق٢ی

٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ  ض اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ١تبیح تحَیٌ ١كبٟ زاز زض قطّتزاض ثطٍطاتَؿیٞی ضاثغ٦ ٝثجت ٝق٢ی

ثبقس. فلا٥٣ ثط ای٠، زض  تط ٝی ؽ٤٨ض یب ضقس ٍطاض زاض١س، ضاثغ٦ ثی٠ ا٧طٛ ٝبٙی ثب تَؿیٜ ؾ٤ز ٢ٝيی

٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك یب اى٤ٗ ٍطاض زاض١س، ضاثغ٦ ثی٠ ؾ٤زآ٣ضی ٣ ا١ساظ٥ قطّت ثب تَؿیٜ ؾ٤ز،  قطّت

بقس. فلا٥٣ ثط ای٠، ثطاؾبؼ ١تبیح ث٦ زؾت آٝس٥، ٝكرم قس ٦ّ ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط ثط ث تط ٝی ٝثجت

 زاضی ١ساضز. ٧بی ١بٝك٤٨ز ثب تَؿیٜ ؾ٤ز، تأثیط ٝق٢ی ضاثغ٦ ثی٠ ١َسی٢ٖی ٣ زاضایی

 

 ٧بی ١بٝك٤٨ز ٣ چطذ٦ فٞط تدبضی، ا٧طٛ ٝبٙی، زاضایی١ؿجت ؾ٤ز تَؿیٞی :واژگاى کلیذی

 

 G10, M10 :هوضوعیبنذی طبقه 
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 ّبضق٢بؾی اضقس حؿبثساضی زا١كٖب٥ ق٨یس ث٨كتی. 2
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 هقذهه

ق٤ز. ثطا١ٖیعی ٝحؿ٤ة ٝیؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ث٦ ف٤٢اٟ ثركی اظ ٝجبحث ٝبٙی، ٧ٞچ٢بٟ ٤ٝض٤ؿ ثحث

٨ب زض ای٠ ذه٤ل ١ٕیطی آ ٧ب ٣ تهٞیَٜؿیٜ ؾ٤ز قطّتای٠ ؾؤاٗ ٦ّ چ٦ ف٤اٝٚی ثط ؾیبؾت ت

 اثطٕصاض اؾت، ٧ٞچ٢بٟ تأٝ٘ ثطا١ٖیع ٣ حبئع ت٤خ٦ اؾت. 

ز٧س ٣ ٤ٝضز ت٤خ٦ ٕط٥٣ ثقس ٨ٝٞی اظ ٝجبحث ٝبٙی ضا تكْی٘ ٝیای٠ فَیس٥ ٦ّ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز 

ٕصاضاٟ، ٝسیطاٟ ٣ ثؿتب١ْبضاٟ اؾت، ٤ٝض٤ؿ چ٢ساٟ ٧ب اظ خ٦ٚٞ ؾطٝبی٦ای اظ شی٢يقبٟ قطّتٕؿتطز٥

( ٣ ٝیٚط ٣ 1956، 1962(، ٙی٢ت٢ط )٧1959ب پیف، ٝحََب١ی ١ؾیط ٤ٕضز٣ٟ )خسیسی ١یؿت. اظ ؾبٗ

(، إط ث٦ 1976ا١س. ث٦ فَیس٥ ثِٚ )٧ب زض ای٠ ظٝی٦٢ ث٤ز٥ظٕط ثطضؾی( آمب1958، ٤ٝ1961زیٖٚیب١ی )

ضؾس. زض ای٠ ظٝی٦٢ ضىتبض ؾ٤ز تَؿیٞی ثب زٍت ثیكتطی ١ٖطیؿت٦ ق٤ز، قجی٦ یِ ٝقٞبی پیچیس٥ ث٦ ١ؾط ٝی

٧ب ا١س، اظ خ٦ٚٞ ای٦ْ٢ چطا قطّتپبؾد ٝب١س٥ ٣ ثحث ثطا١ٖیع قس٧٥بی ثؿیبضی ٣خ٤ز زاضز ٦ّ ثیپطؾف

٢٢ّس؟ آیب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ثط اضظـ ٢٢ّس؟ چطا ؾ٨بٝساضاٟ ث٦ ت٤ظیـ ؾ٤ز ت٤خ٦ ٝییـ ٝیؾ٤ز ت٤ظ

قطّت تأثیطٕصاض اؾت؟ ٣ ف٤اٝ٘ اثطٕصاض ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ّسا٢ٝس؟ زض ٧ٞی٠ ضاؾتب تب٤٢ّٟ 

ا١س ٧ب ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاضزاز٥تحَیَبت ظیبزی تأثیط ف٤اٝ٘ ٝرتٚو ضا ثط تَؿیٜ ؾ٤ز قطّت
(Kazmierska, 2015, Ajanthan, 2013 and Lantz and Sahut, 2005). 

٧ب ٣ چ١٤ٖٖی تأثیط آٟ ثط زض ای٠ ٝیبٟ یْی اظ ١ْبت ٍبث٘ تأٝ٘، ت٤خ٦ ث٦ چطذ٦ فٞط تدبضی قطّت

٧ب عی  ، قطّت٧1ب اظ خ٦ٚٞ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز اؾت. ٝغبثٌ ١ؾطی٦ چطذ٦ فٞطتهٞیٞبت ٝبٙی قطّت

ق٤ز ضىتبض٧ب ٣ فْٞٚطز  ٧بی ٝتيب٣تی زاض١س ٦ّ ٤ٝخت ٝی ٍبثٚیت٧ب ٣  ز٣ضاٟ حیبت ذ٤ز ت٤ا٢ٞ١سی

٧ب زض ع٤ٗ فٞط ذ٤ز تطّیت ٝتيب٣تی  ٝتيب٣تی زض ٝطاح٘ فٞط ذ٤ز زاقت٦ ثبق٢س. ث٦ ای٠ تطتیت، قطّت

آ٣ضز.  ٨ب ضا ىطا٧ٜ ٝیٝسیطیت ای٠ ٢ٝبثـ ٤ٝخجبت ضقس آ١ ٢٢ّس ٦ّ قی٥٤ تقبٝ٘ ٣ اظ ٢ٝبثـ ضا ٨ٖ١ساضی ٝی

٧بی ٝطث٤ط  ٕیطی ٧باظ خ٦ٚٞ تهٞیٜ ا١س ٦ّ ضىتبض٧بی ٝبٙی ٣ اٍتهبزی قطّت بٟ زاز٥تحَیَبت ٍجٚی ١ك

٢ّس. زض ای٠ ضاثغ٦ ٝكب٧س٥ قس٥  ٨ب تنییط ٝیفٞط تدبضی آ١  ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ ث٦ تَؿیٜ ؾ٤ز، عی

٧بی ٤١ؽ٤٨ض ١یبظ ّٞتطی ث٦ ٢ٝبثـ  ٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك ٍطاض زاض١س ١ؿجت ث٦ قطّت اؾت ٦ّ قطّت

٢٢ّس. ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٠ ٦ّ چطذ٦ فٞط اظ  زاقت٦ ٣ فٞس٥ آٟ ضا ث٦ قْ٘ ؾ٤ز ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی ٝبٙی

ٕصاضی، ٧بی ؾطٝبی٦ٝبٙی ٣ ىطنت تأٝی٧٠ب ١ؿجت ث٦ ١یبظ٧بی ا١تؾبضات شی٢يقبٟ زض١٣ی ٣ ثیط١٣ی قطّت

٧ب ٍٚٞساز  ی قطّتٝبٙ تأٝی٠ز٧س ٣ ثب ف٢بیت ث٦ ای٠ ٦ّ ؾ٤ز٧بی ا١جبقت٦ یْی اظ ٢ٝبثـ انٚی ذجط ٝی

 ,Saravia)٨ب زاقت٦ ثبقسبث٘ ت٤خ٨ی ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز آ١ضؾس چطذ٦ فٞط تأثیط ٍ ق٤ز، ث٦ ١ؾط ٝی ٝی

2013 .) 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 مراحل مختلف عمر تجاری رابطه عوامل مالی و حسابذاری با  نسبت تقسیم سود در 

 

77 

ض٣، ٧سه اظ ای٠ تحَیٌ، ثطضؾی ضاثغ٦ ثطذی ف٤اٝ٘ ٝبٙی ٣ حؿبثساضی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز  اظ ای٠

٨ب ١ؾط زاقت٠ اثط چطذ٦ فٞط تدبضی آ١ض ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ثب زقطّت

٧ب ثط ضاثغ٦  ثبقس. ث٦ فجبضت زیٖط، زض ای٠ تحَیٌ تلاـ قس٥ اؾت تب اثط چطذ٦ فٞط تدبضی قطّت ٝی

٨ب، ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض ٕیطز. ف٤اٝ٘ ٝبٙی ٣ حؿبثساضی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز آ١ ثی٠ ف٤اٝ٘ ٝبٙی ٣

٧بی  ٝبٙی، ١َسی٢ٖی، ؾ٤زآ٣ضی، ا١ساظ٥ ٣ زاضایی حؿبثساضی ٤ٝضز ت٤خ٦ زض ای٠ تحَیٌ فجبضت اظ ا٧طٛ

ثبقس. ث٦ ٢ٝؾ٤ض ّٞی ّطزٟ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١یع اظ ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز )ؾ٤ز تَؿیٞی ٧ط  ١بٝك٤٨ز، ٝی

ؾ٨ٜ ث٦ ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ(، اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط تدبضی قطّت ثب 

١ؾطی ٣  ٕیطی قس٥ اؾت. زض ازا٦ٝ ای٠ َٝب٦ٙ، اثتسا ٝجب١ی ا١ساظ٥ 2011اؾتيبز٥ اظ ٝسٗ زیْی٢ؿ٤ٟ زض ؾبٗ 

٧بی  پػ٧٣ف ٣ ٝسٗ ٕطزز. ؾپؽ، ض٣ـ ٧بی ٝطتجظ اضائ٦ ٝی ٧بی ا١دبٛ قس٥ زض ح٤ظ٥ ١تبیح پػ٧٣ف

٧ب  ق٤ز. زض پبیبٟ، ١تبیح تحَیٌ ٤ٝضز ثحث ٣ ثطضؾی ٍطاض ٕطىت٦ ٣ ثطاؾبؼ آٟ آظ٤ٟٝ ىطضیبت ثیبٟ ٝی

 طث٤ط ث٦ تحَیَبت آتی ٣ پیك٨٢بزات ّبضثطزی، اضائ٦ ٕطزز.تلاـ ذ٤ا٧س قس تب پیك٨٢بزات ٝ

 

 هبانی نظزی تحقیق 

زض ای٠ ٍؿٞت، ٝجب١ی ١ؾطی ٝطث٤ط ث٦ ضاثغ٦ ثی٠ ف٤اٝ٘ ٝبٙی ٣ حؿبثساضی ٤ٝضز ثطضؾی زض ای٠ تحَیٌ ثب 

 ٧ب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ١یع ٝجب١ی ١ؾطی ٝطتجظ ثب تأثیط ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ثط تَؿیٜ ؾ٤ز قطّت

 ٕطزز: ث٦ تيْیِ اضائ٦ ٝی

 

 اهزم هالی -1

ثبیؿت زض ؾطضؾیس ٧بی ٝبٙی آٟ ضا ٝی٢٢ّس، ان٘ ثس٧ی ٣ ٧عی٧٦٢بیی ٦ّ ثس٧ی ایدبز ٝیقطّت

٧ب تٞبی٘ ّٞتطی ث٦  ٦١٤ٕ قطّت ت٤ا١س ٢ٝدط ث٦ ا١حلاٗ قطّت ٕطزز. ای٠پطزاذت ٢٢ّس ٣ ای٠ ٝؿأ٦ٙ ٝی

٧بی ٝعث٤ض حيؼ  ٢ٖی ذ٤ز ضا ث٦ ٢ٝؾ٤ض پطزاذت ثس٧یز٢٧س ١َسی پطزاذت ؾ٤ز ؾ٨بٛ زاقت٦ ٣ تطخیح ٝی

(. زض ٣Jensen, et al., 1992 and Faccio, 2000 1394ظاز٥ ذب١َب٥ ٣ ثبزآ٣ض ٢٨١سی، ٢٢ّس )تَی

٧بی ٝبٙی ثبلاتط، ٧بی ثب ١ؿجت ا٧طٝی ثبلا ث٦ زٙی٘ تحٞ٘ ٧عی٦٢ ا١س ٦ّ قطّت حَیَت تحَیَبت ١كبٟ زاز٥

ثط ای٠ اؾبؼ، ىطضی٦  .(Kazmierska, 2015)٢٢ّس ٟ ذ٤ز ت٤ظیـ ٝیؾ٤ز ّٞتطی ضا زض ثی٠ ؾ٨بٝساضا

 ا٣ٗ تحَیٌ تس٣ی٠ قس.
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 نقذینگی -2

٣خ٤ز زاضز.  ٣4 ٝتقبزٗ 3ّبضا٦١، ٝحبىؾ2٦ؾ٦ ض٣یْطز ٝتيب٣ت ؾرتٖیطا٦١ ثطای ٝسیطیت ١َسی٢ٖی ف٤ٞٝبً

٧بی خبضی ثس٧ی ٧بی خبضی ّٞتط ٧٣ب زضنسز ٧ؿت٢س تب زاضایی ٝغبثٌ ثب ض٣یْطز ؾرتٖیطا٦١، قطّت

٧بی خبضی ّٞتط ٣ ّبضا٦١، ثس٧یثیكتطی ٨ٖ١ساضی ٢٢ّس. ث٦ ن٤ضت ٝق٤ْؼ، زض ض٣یْطز ٝحبىؾ٦

٢٢ّس  ٧ب تلاـ ٝی ق٤ز ٣ زض ٨١بیت زض ض٣یْطز ٝتقبزٗ، قطّت٧بی خبضی ثیكتطی ٨ٖ١ساضی ٝیزاضایی

 (. Goel, et al., 2015)ق٤ز تب حس ٝت٤ؾغی ثی٠ ز٣ ض٣یْطز ٍجٚی حيؼ 

پصیطز.  یِ قطّت ٦١ ت٨٢ب ثط ٝیعاٟ ت٤ظیـ ؾ٤ز تأثیطٕصاض اؾت ث٦ْٚ اظ آٟ تأثیط ٝی ١َسی٢ٖی

               ٧بیی ٦ّ اظ ؾغ٤ح ثبلای ٣خ٥٤ ١َس ثطذ٤ضزاض ٧ؿت٢س ث٦ احتٞبٗ ظیبز ؾ٤ز ثیكتطی ت٤ظیـ قطّت

ض اؾت ٧ب ضاثغ٦ ٝثجتی  ثطٍطا ت٤اٟ ٕيت ثی٠ ١َسی٢ٖی ٣ تَؿیٜ ؾ٤ز قطّت ٢٢ّس. ث٢بثطای٠، ٝیٝی

(Kazmierska, 2015). .ثطای٠ اؾبؼ، ىطضی٦ ؾ٤ٛ تحَیٌ تس٣ی٠ قس 

 

 سودآوری -3

ٕیطی زض ذه٤ل اؾتيبز٥ اظ ٕیطی ح٤ٗ چ١٤ٖٖی تَؿیٜ ؾ٤ز زض حَیَت ث٦ ٝق٢بی تهٞیٜتهٞیٜ

ؾ٤ز قطّت ثطای ت٤ظیـ ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ ٣ یب ٨ٖ١ساقت آٟ ثطای ؾبیط ا٤ٝض ٣احس تدبضی اؾت. ت٤ظیـ 

ق١٤س. ت٤ظیـ ٨ٖ١ساضی آٟ ثطای ِّٞ ث٦ ضقس ٣احس تدبضی، ز٣ ٤ٝض٤ؿ ٝتضبز ٝحؿ٤ة ٝیؾ٤ز ٣ یب 

ٝبٙی ٣ ثط٣ت ؾ٨بٝساضاٟ تأثیطٕصاض اؾت.  تأٝی٠ؾ٤ز ثط تهٞیٞبت ث٢ٚسٝست قطّت زض ذه٤ل 

ت٤ا١س ضقس ٣احس تدبضی ضا ثب ذغط ٤ٝاخ٦ ؾبظز ٣ اظ ؾ٤ی ؾ٤ ٝیت٤ظیـ َٝبزیط ثبلایی اظ ؾ٤ز اظ یِ

ٝست ٕطزز. ٧ٞچ٢ی٠ ت٤ظیـ س ٢ٝدط ث٦ اىعایف ٍیٞت ؾ٨بٛ زض زؾت ؾ٨بٝساضاٟ زض٤ّتب٥ت٤ا١زیٖط ٝی

ؾ٤ز ّٞتط ٣ اىعایف ؾ٤ز ا١جبقت٦ زض ث٢ٚسٝست ٤ٝخت اىعایف ؾ٤زآ٣ضی ٣ ت٤ظیـ ؾ٤ز ثیكتط زض آی٢س٥ 

ا١س ٦ّ ؾ٤زآ٣ضی یْی اظ ا٣ٙی٠ ف٤اٝٚی اؾت ٦ّ ثط  ق٤ز. اٝب ث٦ ٧طحبٗ، تحَیَبت ٝرتٚو ١كبٟ زاز٥ٝی

 Elmi)ا٧ٞیت تكریم زاز٥ قس٥ اؾت  ثب ا١بیی ت٤ظیـ ؾ٤ز قطّت تأثیط ٝثجت زاقت٤٨ زض ای٠ ضاؾتب،ت٤

& Muturi, 2016). .ثط ای٠ اؾبؼ، ىطضی٦ پ٢دٜ تحَیٌ تس٣ی٠ قس 

 
 انذاسه -4

      تطی٠ ف٤اٝ٘ تأثیطٕصاض ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٝحؿ٤ة ٝغبثٌ ثب ازثیبت تحَیٌ، ا١ساظ٥ یْی اظ َٝسٛ

تط، ث٦ ٙحبػ ضقس ٣ ت٤ؾق٦ ٧بی ٤ّچِتط زض َٝبیؿ٦ ثب قطّت٧بی ثعضٓاظ آ١دب٦ّ قطّت ق٤ز.ٝی

تٞبی٘ ثیكتطی ث٦ ت٤ظیـ ؾ٤ز زاض١س. زض حَیَت ای٠ ٕط٥٣ اظ  ا١س، ٝق٤ٞلاًیبىت٦ای اظ ث٤ٚك زؾتث٦ ٝطح٦ٚ

 & ٧Mannehب ث٦ ٝطاتت ١یبظ ّٞتطی ث٦ ٨ٖ١ساقت ؾ٤ز ث٦ ٢ٝؾ٤ض ضقس ٣ ت٤ؾق٦ آتی زاض١س )قطّت
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Naser, 2015( ٔ٧ٞچ٢ی٠ ث٦ فَیس٥ ضزی٢ .)٧بی ٕصاضی زض قطّتٕصاضاٟ، ؾطٝبی٦(، ؾطٝبی1997٦

٧بی ثعضٓ فٞستبً ز٢٧س؛چطا٦ّ قطّت٧بی ٤ّچِ تطخیح ٝیٕصاضی زض قطّت ثعضٓ ضا ث٦ ؾطٝبی٦

ثی٠ خٞـ  ا١س ٦ّ ضاثغ٦ ثب ا٧ٞیتی ٢٢ّس. ثقلا٥٣، تحَیَبت زیٖط ١یع ١كبٟ زاز٥ؾ٤ز ثیكتطی ضا ت٤ظیـ ٝی

. ثطای٠ اؾبؼ ىطضی٦ ٧يتٜ (Ajanthan, 2013) ٧ب ٣ ؾ٤ز ذبٙم ثطٍطاض اؾت اضظـ زىتطی زاضایی

 تحَیٌ تس٣ی٠ قس.

 
 های ناهشهود دارایی -5

٧بی تَؿیٜ ؾ٤ز، ؾ٦ ١ؾطی٦ ث٦ قطح ظیط ٝغطح قس٥  ٧بی ١بٝك٤٨ز ثط ؾیبؾت زض ضاثغ٦ ثب تأثیط زاضایی

 اؾت:

ٝبٙی اظ عطیٌ ٢ٝبثـ زاذٚی )ؾ٤ز  تأٝی٧٠ب ای٠ ١ؾطی٦ ف٤ٞٝبً قطّت١ؾطی٦ ؾٚؿ٦ٚ ٝطاتجی: ٝغبثٌ ثب 

ٝبٙی ذبضخی ثبق٢س، ثس٧ی ضا ث٦ ا١تكبض ؾ٨بٛ  تأٝی٠ا١جبقت٦( ضا  تطخیح زاز٥ ٣ زض ن٤ضتی ٦ّ ١بٕعیط ث٦ 

٧بیی ٦ّ ٧عی٦٢ تحَیٌ ٣ ت٤ؾق٦ ثیكتطی زاض١س ٣ ز٢٧س. زض ١تید٦ ٝغبثٌ ثب ای٠ ١ؾطی٦، قطّتتطخیح ٝی

٢٢ّس تب ٢ٝبثـ ٝبٙی ٝطتجظ اظ ٝح٘ ٢ٝبثـ ٝبٙی ثبلاتطی زاض١س، ؾ٤ز ّٞتطی ت٤ظیـ ٝی تأٝی١٠یبظ ث٦ ثطای آٟ 

 ق٤ز. تأٝی٠زاذٚی قطّت 

               ٧ب ف٤ٞٝبً اظ ثبثت فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثی٠ ٝسیطاٟ ٣ ؾ٨بٝساضاٟ، ١ؾطی٦ ١ٞبی٢سٕی: قطّت

ٝبٙی  تأٝی٠تطی٠ ضا٥ بی٢سٕی، ؾ٤ز ا١جبقت٦ ّٜ ٧عی٦٢ق١٤س. ٝغبثٌ ثب ١ؾطی٦ ٧ٞ١بیی ضا ٝتحٞ٘ ٝی٧عی٦٢

ق٤ز. ٧بی ١بٝك٤٨ز ٣ ٦١ زض ضاؾتبی پطزاذت ؾ٤ز، ثْبض ٕطىت٦ ٝیزاضایی تأٝی٠ض٣ زض  اؾت ٣ اظ ای٠

 ٕطزز.ٕصاضی ق٤ز، ؾ٤ز ّٞتطی ت٤ظیـ ٝی٧بی ١بٝك٤٨ز ثیكتط ؾطٝبی٦ث٢بثطای٠ ٧طٍسض زض زاضایی

٧بی ١بٝك٤٨ز ٧ؿت٢س، ث٦ ٢ٝؾ٤ض اضای َٝبزیط ظیبزی اظ زاضایی٧بیی ٦ّ زز٧ی: قطّت١ؾطی٦ فلاٝت

١كبٟ زازٟ فلاٝت ٝثجت ث٦ ؾ٨بٝساضا١كبٟ زض ذه٤ل ٣ضقیت ٝؿبفس ٝبٙی ذ٤ز، ؾ٤ز ثیكتطی ت٤ظیـ 

ز٧ی ث٦ ٙحبػ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ثب ١ؾطی٦ ؾٚؿ٦ٚ ٝطاتجی ٣ ١ؾطی٦ ١ٞبی٢سٕی زض ٢٢ّس. ١ؾطی٦ فلاٝتٝی

 .(Gamayuni, 2015)تضبز اؾت 

ت٤ا١س ٤ٝخت اىت فْٞٚطز قطّت ٣ّب٧ف ؾ٤ز ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤ؾق٦ ٝی٧ٞچ٢ی٠، اىعایف ٧عی٦٢

 .(Lantz & Sahut, 2005)ذبٙم ٣ زض ١تید٦ ّب٧ف ؾ٤ز تَؿیٞی ق٤ز 

 ٧بی ؾٚؿ٦ٚ ٝطاتجی ٣ ١ٞبی٢سٕی، ىطضی٦ ٨١ٜ تحَیٌ تس٣ی٠ قس. زض ای٠ تحَیٌ، ثطاؾبؼ ١ؾطی٦
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 چزخه عوز -6

٧بی  ٧ب ث٦ چ٨بض ٝطح٦ٚ انٚی تَؿیٜ قس٥ اؾت ٦ّ ٧ط ٝطح٦ٚ ٣یػٕی فٞط قطّتزض ٝت٤ٟ ١ؾطی، چطذ٦ 

 ٝقی٠ ٣ ذبل ذ٤ز ضا زاضز. ای٠ ٝطاح٘ فجبضت٢س اظ:

٢٢ّس ذ٤ز ضا ث٦ ثبظاض  ٢ٝس تلاـ ٝی : زض ای٠ ٝطح٦ٚ، ّؿت ٣ ّبض٧بی خ٤اٟ ٣ ایس5٥ٝطح٦ٚ ؽ٤٨ض

پصیطی  ضا٧جطزی ذ٤ز، ضىتبض ضیؿِضٍبثت ٣اضز ٢٢ّس ٣ ث٦ ٢ٝؾ٤ض ّؿت ٢ٝبثـ خ٨ت زؾتیبثی ث٦ ا٧ساه 

 تأٝی٧٠بی قرهی  ٧ب زض ای٠ ٝطح٦ٚ ا١ساظ٥ ٤ّچْی زاض١س ٣ امٚت اظ ؾطٝبی٦ ز٢٧س. قطّت ضا ١ٞبیف ٝی

٧بیكبٟ ٦ّ ثب  ٧ب ؾبث٦َ ٝقبٝلاتی ٣ فٞٚیبتی ا١سّی زاض١س، ثط ذلاه ؾغح ٧عی٦٢ ا١س؛ ای٠ قطّت قس٥

٢ٝس ٧ؿت٢س ٣ ١طخ قْؿت ثبلایی  پبیی٢ی ث٨ط٥ق١٤س اظ زضآٝس  قطّت ث٦ ع٤ض ٝؿتٞط ٣اٍـ ٝی تأؾیؽ

  ٝبٙی ٧بی ٧بی زض اذتیبض قطّت ؾ٨ٜ ٤ّچْی زض تقیی٠ اضظـ آٟ زاض١س ٣ ن٤ضت زاض١س. زاضایی

ض٣، آ١چ٦  ز٢٧س. اظ ای٠ اعلافبت ثؿیبض ّٞی ضا زض ذه٤ل اضظقٖصاضی قطّت زض اذتیبض ٍطاض ٝی

طآ٣ضز٧بی ٝسیطیت اؾت ٦ّ آمكت٦ ث٦ ٕیطز امٚت ث ثی٢ی ٣ضقیت آتی قطّت ٍطاض ٝی ٝج٢بی پیف

٧بی ٤١ؽ٤٨ض آ١چ٦ ثیف اظ زضآٝسظایی ٣ ؾ٤ز ا٧ٞیت زاضز، ١طخ ضقس ؾ٤ز  ؾ٤ٕیطی اؾت. زض قطّت

ٕصاضاٟ  ٧ب امٚت ٤ٝضز ت٤خ٦ ٝسیط ٣ ؾطٝبی٦ اؾت؛ ث٦ ٧ٞی٠ ؾجت، ّیيیت ضقس ؾ٤ز زض ای٠ قطّت

ٝحه٤لات، تدطث٦ ا١سُ اخطای  ٕصاضی زض ای٠ ٝطح٦ٚ ٠ْٞٝ اؾت ث٦ زٙی٘ ت٤٢ؿ پبیی٠ اؾت. ؾطٝبی٦

 ;Dorbetz, et al., 2015)ّبضآٝس ىطای٢س ت٤ٙیس ٣ ّٞج٤ز ٢ٝبثـ،  ثبظز٧ی ٢ٝيی ضا ث٦ ٧ٞطا٥ زاقت٦ ثبقس  

Damodaran, 2009) . 
٧ب زض ای٠ ٝطح٦ٚ ثب ٤١آ٣ضی زض ت٤ٙیس ٝحه٤ٗ ٣ تٞبیع ٝحه٤لاتكبٟ  ثعضٕتط  : قطّت6ٝطح٦ٚ ضقس

چ٢ی٠ ٝحه٤لاتی ١یبظ٢ٝس آٟ اؾت ٦ّ قطّت ؽطىیت ت٤ٙیسی ذ٤ز ق١٤س؛ عطاحی، ت٤ٙیس ٣ ىط٣ـ  ٝی

ای  پصیطی ضا اظ ذ٤ز ث٦ ١ٞبیف ثٖصاضز؛ إطچ٦، فس٥ ضا ت٤ؾق٦ ز٧س ٣ ثب تحهی٘ زاضایی، ضىتبض ضیؿِ

ی٢س آیكتط اظ تیٜ ٝسیطیتی ٝترهم زض ىطٕیطی ث ٝقتَس١س ت٤ٙیس ٝحه٤لات پیچیس٥ ١یبظ٢ٝس ث٨ط٥

ّبضا٦١ قطّت زض ٝطح٦ٚ ضقس ضا ث٦ ز١جبٗ زاضز. اظ  ثط٣ظ ضىتبض ٝحبىؾ٦ٕیطی اؾت ٣ ٧ٞی٠ ٤ٝض٤ؿ  تهٞیٜ

٧بی  ٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ضقس ٍطاض زاض١س آٟ اؾت ٦ّ افساز ٢ٝسضج زض ن٤ضت ٧بی قطّت خ٦ٚٞ ٣یػٕی

٢٢ّس؛ زض ای٠ ٝطح٦ٚ،  ٝبٙی آ٨١ب ث٦ ٣یػ٥ زضآٝس ٣ ؾ٤ز زض عی یِ ز٣ض٥ ٝبٙی تنییطات قٖطىی ٝی

٢٢ّس؛ اضظـ ثبظاض  ؾطٝبی٦ اٍساٛ ث٦ فطض٦ ٝبْٙیت زض ثبظاض٧بی ؾطٝبی٦ ٝی ٝی٠تأ٧ب امٚت ثطای  قطّت

٨ب اؾت ٣ فٚت آٟ ط اظ اضظـ زىتطی آ١ق١٤س ثؿیبض ثبلات ٧بیی ٦ّ ث٦ ع٤ض ف٤ٞٝی ٝقب٦ٚٝ ٝی قطّت

٧ب زض ٝطح٦ٚ ضقس ) شاتی یب ثبظاض( امٚت ١ؿجت ٤ّچْتطی اظ اضظـ  چیعی خع اثط ضقس ١یؿت؛  قطّت

٧بی ١َس ٝثجت  ٢ّس ٣ فٚت انٚی آٟ ٣خ٤ز خطیبٟ ٝبٙی ٝی تأٝی٠ثبظاض( ضا اظ عطیٌ ثس٧ی  ذ٤ز )شاتی یب
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٧ب اؾت. زض ای٠ ٝطح٦ٚ  ٕصاضی ٧بی ١َس ّبىی حبن٘ اظ ؾطٝبی٦ حبن٘ اظ فٞٚیبت ٣ فسٛ ٣خ٤ز خطیبٟ

٧ب ؾ٨ٜ ا١سّی زض ثطآ٣ضز اضظـ قطّت زاض١س؛ پیف ثی٢ی ؾ٤زآ٣ضی آتی قطّت زض ای٠  ١یع زاضایی

ؾبظز  ثی٢ی ضا زق٤اض ٝی ؾ٤ز چ٢ی٠ پیف  ؾعایی ثطذ٤ضزاض اؾت؛ إطچ٦ ٤١ؾبٟ اظ ا٧ٞیت ث٦ ٝطح٦ٚ
(Damodaran, 2009) . 

٣ضـ ثبثجبتی زاضز. حبقی٦ ؾ٤ز آٟ زض ١بحی٦ ٝقی٢ی تنییط   : زض ای٠ ٝطح٦ٚ قطّت7ٝطح٦ٚ ث٤ٚك

صاضی ثطذ٤ضزاض اؾت؛ ثی٢ی فْٞٚطز ٣ اضظقٖ ٢ّس؛ اظ ؾبث٦َ فٞٚیبتی ٣ ٝقبٝلاتی ٢ٝبؾجی ثطای پیف ٝی

ق٤ز ٣ ١َف ضقس  ٧بی ٝبٙی حبن٘ ٝی ٧بی ٢ٝقْؽ زض ن٤ضت ثرف ظیبزی اظ اضظـ آٟ اظ زاضایی

ضؾس ١یبظ ث٦  ث٦ ٝطح٦ٚ ث٤ٚك ٝی  ؾجت، ٢٧ٖبٝی ٦ّ قطّت یبثس. ث٦ ٧ٞی٠ آىطی٢ی ّب٧ف ٝی آتی زض اضظـ

اـ ضا حيؼ ٢ّس؛ ث٦ ای٠  یٕصاضی ىقٚ ٢ّس ؾطٝبی٦ یبثس ٣ ت٨٢ب تلاـ ٝی ٕصاضی ٝدسز ّب٧ف ٝی ؾطٝبی٦

٧ب ٣  تطتیت، ث٦ زٙی٘ ؾ٤زآىطی٢ی ٣ ٣خ٦ ١َس ٝثجت حبن٘ اظ فٞٚیبت، ٢ٝبثـ ثیكتطی ثطای تؿ٤ی٦ ثس٧ی

ؾجت، زض ای٠ ٝطح٦ٚ، قطّت امٚت  ٕیطز. ث٦ ٧ٞی٠ ت٤ظیـ ؾ٤ز ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ زض اذتیبض قطّت ٍطاض ٝی

 ز٧س. ٝیٝبٙی ٣ ؾ٤ز تَؿیٞی ذ٤ز ضا تنییط  تأٝی٧٠بی  ؾیبؾت

ز٧س.  : قطّت ثب ٣ض٣ز ث٦ ای٠ ٝطح٦ٚ ث٦ ع٤ض ّبٝ٘ اضظـ ضقسی ذ٤ز ضا اظ زؾت ٝی8ٝطح٦ٚ اى٤ٗ

٧بی زض اذتیبضـ اؾت ث٦ْٚ حتی ٠ْٞٝ  زض ای٠ ٝطح٦ٚ، ٦١ ت٨٢ب تٞبٝی اضظـ قطّت ١بقی اظ زاضایی

٧ب ٣ ّب٧ف ا١ساظ٥، اضظـ ثیكتطی ضا زض َٝبیؿ٦ ثب ازا٦ٝ فٞٚیبتف ّؿت  اؾت قطّت ثب ىط٣ـ زاضایی

ب ٦ّ ثطای تؿ٤ی٦ ای٠ ٝبٙی ثیف اظ ا١ساظ٥ ٤ٝاخ٦ اؾت ٣ اظ آ١د تأٝی٠زض ای٠ ٝطح٦ٚ، ثب ذغط ٢ّس. قطّت 

یبثس. زض  ت٤اٟ ث٦ ضقس ؾ٤زآ٣ضی آتی اٝیس چ٢سا١ی زاقت، ذغط ٣ضقْؿتٖی اىعایف ٝی٧ب ١ٞی ثس٧ی

٣  یبثس ای٠ ٝطح٦ٚ، قطّت ت٤اٟ اىعایف ٍیٞت ٝت٢بؾت ثب ضقس ت٤ضٛ ضا ١ساضز ٣ حبقی٦ ؾ٤زـ ّب٧ف ٝی

٧بی زض  ق٤ز؛ ثب ت٤خ٦ ث٦ آ٦ْ١ قطّت ت٤اٟ ّؿت ثبظز٥ ٢ٝبؾت اظ زاضایی زض ثطذی ٤ٝاٍـ ٢ٝيی ٝی

٢ّس. چ٢ب١چ٦ قطّت زض ای٠ ٝطح٦ٚ  ٨ب ٣ ٝتقبٍجب ّب٧ف ا١ساظ٥ ٝیاٍساٛ ث٦ ىط٣ـ آ١ اذتیبضـ ضا ١ساضز

حتی ٕب٧ی  ٢ّس ٣ ٝی ١ساقت٦ ثبقس آ١ٖب٥ اٍساٛ ث٦ اىعایف ١ؿجت ؾ٤ز تَؿیٞیٕیطی  ٧بی چكٜ ثس٧ی

 . (Habib & Hasan, 2015;Damodaran, 2009) ١ٞبیس ثركی اظ ؾ٨بٛ ضا ١یع ثبظذطیس ٝی

٧ب زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ذ٤ز اظ ١ؾط ٝبٙی ٣ اٍتهبزی عجٌ ١ؾطی٦ چطذ٦ فٞط، قطّت

٧بی ٝبٙی ٣ اٍتهبزی یِ قطّت ٧ب ٣ ضىتبض٧بی ذبنی ٧ؿت٢س، ثسی٠ ٝق٢ی ٦ّ ٣یػٕیزاضای ٤ٞ١زٕط

(. یْی اظ 1393ای اظ چطذ٦ فٞط اؾت ٦ّ زض آٟ ٍطاض زاضز )افتٞبزی ٣ ٧ْٞبضاٟ، تأثیط ٝطح٦ٚتحت 

ت٤ا١س ضىتبض تَؿیٜ ؾ٤ز قطّت ثبقس. اظ عطه زیٖط، ثطاؾبؼ ١ؾطی٦ چطذ٦ فٞط ؾ٤ز  ٧ب ٝی ای٠ ٣یػٕی

ٞبلاً اظ ٧بی ث٤ٚك یبىت٦ ف٤ٞٝبً ث٦ ت٤ظیـ ؾ٤ز تٞبی٘ زاض١س ٣ ای٠ ٤ٝض٤ؿ احت، قطّت٧9بتَؿیٞی قطّت
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ٕصاضی ثیكتط ٣ ٢ٝبثـ ٧بی ؾطٝبی٦تط، ثب ىطنت٧بی خ٤اٟق٤ز؛ ظیطا قطّتٕصض چطذ٦ فٞط حبن٘ ٝی

ض٣ تٞبی٘ ثیكتطی ث٦ ٨ٖ١ساقت ؾ٤ز زاض١س؛ ای٠ زضحبٙی اؾت ٝبٙی ّٞتطی ٤ٝاخ٦ ٧ؿت٢س ٣ اظ ای٠ تأٝی٠

ٕصاضی ّٞتطی ٤ٝاخ٦ بی٧٦بی ؾط٧ٝبی ث٤ٚك یبىت٦ ث٦ زٙی٘ ای٦ْ٢ ؾ٤زآ٣ضتط ث٤ز٥ ٣ ثب ىطنت٦ّ قطّت

زض (. El-Ansary & Gomma, 2012)١ٞبی٢س ٧ؿت٢س، ؾ٤ز ثیكتطی ضا ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ ت٤ظیـ ٝی

٧بی ٕصاضی زض پط٣غ٧٥ب زض ؾطٝبی٧٦ب زض ایدبز ٣خ٦ ١َس ثط ت٤اٟ آٟحَیَت ث٦ ٝط٣ض ظٝبٟ، ت٤اٟ قطّت

 . (Miletic, 2015)٢ّس  خسیس ٣ ؾ٤زآ٣ض مٚج٦ ٝی

ت٤ا١س اتربش ٕطزز ای٠ اؾت ٦ّ ی٦، ث٨تطی٠ ؾیبؾتی ٦ّ زض ذه٤ل تَؿیٜ ؾ٤ز ٝیٝغبثٌ ثب ای٠ ١ؾط

ق٤ز تهٞیٞبت ٝطث٤ط ث٦ تَؿیٜ ؾ٤ز ضا ثط ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط ٝجت٢ی ٤ٞ١ز. زض حَیَت چ٢ی٠ ته٤ض ٝی

٧ب عی چطذ٦ فٞط تدبضی ذ٤ز ٣ ث٦ ٝط٣ض ظٝبٟ ٦ّ اظ ٝطح٦ٚ ؽ٤٨ض ث٦ ؾ٤ی ٝطح٦ٚ ث٤ٚك ٦ّ قطّت

٨ب ٝبٙی ثیط١٣ی آ١ تأٝی٠ٕصاضی، ١طخ ضقس ٣ ٧عی٦٢  ٧بی ؾطٝبی٦ٝطاتت اظ ىطنت٢٢ّس، ث٦  حطّت ٝی

           ٕیطی زض ذه٤ل ٝیعاٟ تَؿیٜ ؾ٤ز ثط ٝج٢بی ای٠ ١ؾطی٦، زض حَیَت  ق٤ز. ثطای تهٞیّٜبؾت٦ ٝی

خسیس ٧بی ٕصاضیٝبٙی ٣ ا١دبٛ ؾطٝبی٦ تأٝی٧٠ب ٣ ٢ٝبىـ حبن٘ اظ اىعایف ثبیؿت ت٤اظ١ی ضا ثی٠ ٧عی٦٢ٝی

٧ب ث٦ ز٣ضاٟ ث٤ٚك عی ٝطاح٘ ٝرتٚو ثطٍطاض ٤ٞ١ز. ثقلا٥٣، ٝغبثٌ ثب ای٠ ١ؾطی٦، ٧ٞچ٢بٟ ٦ّ قطّت

١ٞبی٢س. ١تبیح ٝطث٤ط ث٦ ٝغبٙقبت تدطثی ١یع ث٦ ع٤ض ّٚی ق١٤س، ؾ٤ز ثیكتطی ضا ت٤ظیـ ٝیتط ٝی١عزیِ

ط، ؾ٤ز ثیكتطی ت٤ظیـ ت٧بی خ٤ا٧ٟبی ثبٙل زض َٝبیؿ٦ ثب قطّتتأییس٢٢ّس٥ ای٠ ١ؾطی٦ اؾت ٦ّ قطّت

 (. Baker, 2011)٢٢ّس ٝی

٧بیی ٦ّ  ضؾس قطّت ٧بیی ٦ّ ٝغطح قس ٣ ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تبیح تحَیَبت ٍجٚی، ث٦ ١ؾط ٝی ثطاؾبؼ ١ؾطی٦

٧بیی ٦ّ زض ٝطاح٘ ث٤ٚك یب اى٤ٗ ٍطاض زاض١س، ؾ٤ز  زض ٝطاح٘ ؽ٤٨ض یب ضقس ٍطاض زاض١س ١ؿجت ث٦ قطّت

ٕيت ٦ّ ضاثغ٦ ٢ٝيی ثی٠ ٝتنیط٧بی حؿبثساضی ٣ ٝبٙی ثب تَؿیٜ ؾ٤ز  ت٤اٟ ٢٢ّس. ٙصا ٝی ّٞتطی ت٤ظیـ ٝی

تط ذ٤ا٧س ث٤ز. اظ عطه زیٖط، ضاثغ٦ ٝثجت  ٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ؽ٤٨ض یب ضقس ٍطاض زاض١س، ٢ٝيی زض قطّت

٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك یب اى٤ٗ ٍطاض زاض١س،  ؾ٤ز زض قطّت ثی٠ ٝتنیط٧بی حؿبثساضی ٣ ٝبٙی ثب تَؿیٜ

ضؾس ٦ّ ضاثغ٦ ثی٠ ا٧طٛ  ٕيت٦، ث٦ ١ؾط ٝی تط، ثطاؾبؼ ٝجب١ی ١ؾطی پیف ٕطزز. ث٦ فجبضت زٍیٌ تط ٝی ٝثجت

٧بی ٝطث٤ط ث٦  ثبقس. ٧ٞچ٢ی٠ ٝغبثٌ ثب ١ؾطی٦ٝبٙی ٣ زاضایی ٧بی ١بٝك٤٨ز ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز ٢ٝيی ٝی

٦ زٙی٘ ٦ّ زض ٝطاح٘ ؽ٤٨ض یب ضقس ٍطاض زاض١س، ث ٧بیی ت٤اٟ اشفبٟ زاقت ٦ّ قطّتچطذ٦ فٞط، ٝی

٢ٝيی  ٢٢ّس. ٙصا ا١تؾبض ٝی ض٣ز ٦ّ ضاثغ٦ ض٣ی ذ٤ز اظ تَؿیٜ ؾ٤ز ثبلا اخت٢بة ٝی ای پیف ٧بی ت٤ؾق٦ عطح

ض٣ز ضاثغ٦ ثی٠  تط ثبقس. ٧ٞچ٢ی٠، ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٠ ٦ّ ا١تؾبض ٝی ٧ب ٢ٝيیٝص٤ّض زض ای٠ زؾت٦ اظ قطّت

قس ٣ ثب زض ١ؾط ٕطىت٠ ای٠ ٤ٝض٤ؿ ثب ١َسی٢ٖی، ؾ٤زآ٣ضی ٣ ا١ساظ٥ قطّت ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آٟ، ٝثجت 
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٢٢ّس،  ای زض تَؿیٜ ؾ٤ز اؾتيبز٥ ٝی ّبضا٦١ ٧بی میطٝحبىؾ٦ ٧بی زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك یب اى٤ٗ اظ ؾیبؾت ٦ّ قطّت

 تط ثبقس. ض٣ز ٦ّ ضاثغ٦ ٝثجت ٝص٤ّض زض ای٠ زؾت٦ اظ قطّت ٧ب ٝثجت ا١تؾبض ٝی

 س٣ی٠ قس١س. ٧بی ز٣ٛ، چ٨بضٛ، قكٜ، ٧كتٜ ٣ ز٧ٜ تحَیٌ ت ض٣، ىطضی٦ اظ ای٠

 

 پیشینه تحقیق

٧بی ١بٝك٤٨ز ثط ؾیبؾت تَؿیٜ زض ای٠ تحَیٌ اثط پ٢ح ٝتنیط ا٧طٛ، ١َسی٢ٖی، ؾ٤زآ٣ضی، ا١ساظ٥ ٣ زاضایی

ض٣، زض ازا٦ٝ ث٦ ١تبیح ٧ب ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض ٕطىت٦ اؾت. اظ ای٠ؾ٤ز ثب زض ١ؾط زاقت٠ چطذ٦ فٞط قطّت

 ٕطزز:  ثطذی اظ تحَیَبت ا١دبٛ قس٥ زض ای٠ ح٤ظ٥ اقبض٥ ٝی

( ثب َٝبیؿ٦ ف٤اٝ٘ ٝؤثط ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز زض ز٣ Mazlan, et al., 2016ٝبظلاٟ ٣ ٧ْٞبضاٟ )

یبىت٢س ٦ّ ؾ٤زآ٣ضی، ا١ساظ٥ ٧بی ىقبٗ زض ن٢بیـ میطٝبٙی ٣ ن٢بیـ ٝبٙی، ث٦ ای٠ ١تید٦ زؾتٕط٥٣ قطّت

٧بی تَؿیٜ ؾ٤ز زض ن٢بیـ میط ٝبٙی تأثیطٕصاض ٧ؿت٢س. زض حبٙی ٦ّ زض طّت ٣ ١َسی٢ٖی ثط ؾیبؾتق

 ٢٢ّس٥ ٧ؿت٢س.   ن٢بیـ ٝبٙی ؾ٤زآ٣ضی ٣ ضقس قطّت، تقیی٠

 (  ثب ثطضؾی ف٤اٝ٘ ٝؤثط ثط ٝیعاٟ ت٤ظیـ ؾ٤ز عی Elmi & Muturi, 2016فٚٞی ٣ ٝی٤چطی )

ٝست  یبىت٢س ٦ّ إطچ٦ ضقو زض ؾ٤زآ٣ضی زض ٤ّتب٥، ث٦ ای٠ ١تید٦ زؾت2014تب  ٧2005بی ؾبٗ

ت٤ا١س ث٦ ت٤ا١بیی قطّت زض پطزاذت ؾ٤ز آؾیجی ٣اضز ٢ْ١س اٝب زض ث٢ٚسٝست اثطات ٢ٝيی ذ٤ز ضا  ٝی

 ١كبٟ ذ٤ا٧س زاز. 

( زض ذه٤ل ف٤اٝ٘ ٝؤثط ثط ١ؿجت ؾ٤ز ١Mui & Mustapha, 2016تبیح تحَیٌ ٝبی ٣ ٤ٝنغبىب )

 ٕصاضی، ١َسی٢ٖی ٣ ا١ساظ٥ قطّت تأثیط ثب٧بی ؾطٝبی٧٦س ٦ّ ىطنتزتَؿیٞی زض ٝبٙعی، ١كبٟ ٝی

 ا٧ٞیتی ثط ١ؿجت ت٤ظیـ ؾ٤ز زاض١س.  

( عی ثطضؾی تأثیط تئ٤ضی چطذ٦ فٞط ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز زض ّط٣اؾی Miletic, 2015ٝیٚتیِ )

ٕصاضی ٣ ١ؿجت ؾ٤ز ا١جبقت٦ ث٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٧بی ؾطٝبی٦ث٦ ای٠ ١تید٦ ضؾیس ٦ّ ىطنت

 ٝثجت ٣ ثب ا٧ٞیتی ثب ٝیعاٟ ت٤ظیـ ؾ٤ز زاض١س. 

ای زض ذه٤ل تأثیط ا٧طٛ ثط ؾ٤ز تَؿیٞی ( ثب ا١دبٛ ٝغبٙق٣٣Vo & Nguyen, 2014٦ ٣ ٤١ی٠ )

طٛ ٣ ؾ٤ز زاضی ثی٠ ا٧یبىت٢س ٦ّ ضاثغ٦ ٢ٝيی ٝق٢یث٦ ای٠ ١تید٦ زؾت 2012اٙی  ٧2007بی عی ؾبٗ

 تَؿیٞی ثطٍطاض اؾت.  
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٧بی ٧بی ١بٝك٤٨ز ثط ؾیبؾت( ثب ثطضؾی اثط زاضاییAlves & Martins, 2014آ٤ٙؼ ٣ ٝبضتی٢ع )

٧بی ١بٝك٤٨ز اثط ٢ٝيی ثب ا٧ٞیتی ثط یبىت٢س ٦ّ زاضاییٝبٙی ٣ حبّٞیتی قطّت، ث٦ ای٠ ١تید٦ زؾت

 ٧ب زاضز.   ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز قطّت

( ثب ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ Adediran & Alade, 2013آززیطاٟ ٣ آلاز٥ )

زاضی ثی٠ ؾ٤زآ٣ضی ٣ یبىت٢س ٦ّ ضاثغ٦ ٝثجت ٝق٢یفْٞٚطز قطّت زض ١یدطی٦ ث٦ ای٠ ١تید٦ زؾت

 ٧بی تَؿیٜ ؾ٤ز قطّت ثطٍطاض اؾت.  ؾیبؾت

تیبىت ٦ّ ضاثغ٦ ثب ( ثب ا١دبٛ تحَیَی زض ن٢قت ٧تٚساضی ث٦ ای٠ ١تید٦ زؾAjanthan, 2013آخب١تبٟ )

 ا٧ٞیتی ثی٠ ؾ٤ز ذبٙم ٣ ٝیعاٟ ؾ٤ز تَؿیٞی ثطٍطاض اؾت. 

قطّت پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ  95ای زضذه٤ل ( ثب ا١دبٛ ٝغبٙق1392٦زلا٣ضی ٣ ٧ْٞبضاٟ )

یبىت٢س ٦ّ ١ؿجت ثس٧ی ثب ١ؿجت ؾ٤ز ؾ٨بٛ تَؿیٞی ث٦ ؾ٤ز ٧ط ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ، ث٦ ای٠ ١تید٦ زؾت

 ٢بزاضی زاضز. ؾ٨ٜ ضاثغ٦ ٢ٝيی ٝق

٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ( ثب ثطضؾی ف٤اٝ٘ ٝؤثط ثط ذظ ٝكی تَؿیٜ ؾ٤ز قطّت1389ؾقیسی ٣ ث٢٨بٛ )

ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ، ث٦ ای٠ ١تید٦ ضؾیس١س ٦ّ ٝق٢بزاضی ا١ساظ٥ قطّت ٤ٝضز تأییس ث٤ز٥ اٝب 

 ض ١ٖطىت٦ اؾت. ٝق٢بزاضی ف٤اٝٚی ١ؾیط ١ؿجت ا٧طٛ ٝبٙی قطّت ٣ ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ ٤ٝضز تأییس ٍطا

( ثب ا١دبٛ تحَیَی زض ذه٤ل ثطضؾی اضتجبط ثی٠ ؾ٤زآ٣ضی ٣ 1387ثهیط )اؾسی ٣ فعیعی

یبىت٢س ٦ّ ثی٠ ؾ٤زآ٣ضی ٣ ؾ٤ز تَؿیٞی ضاثغ٦ ١َسی٢ٖی ٣ تأثیط آٟ ثط ؾ٤ز تَؿیٞی ث٦ ای٠ ١تید٦ زؾت 

 ٝثجت ٍبث٘ ٝلاحؾ٦ ٣ ثی٠ ١َسی٢ٖی ٣ ؾ٤ز تَؿیٞی ضاثغ٦ ٝثجت ضقیو ثطٍطاض اؾت. 

 

 های تحقیقفزضیه

 ٧بی شی٘ عطاحی قس:ثب ثطضؾی ازثیبت ٣ پیكی٦٢ تحَیٌ ىطضی٦

 زاض زاضز. ٨ب، ضاثغ٦ ٢ٝيی ٝق٢ی٧ب ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آ١ قطّتا٧طٛ ٝبٙی  .1

تطی زض َٝبیؿ٦  ٨ب، ضاثغ٦ ٢ٝيیؽ٤٨ض ٣ ضقس ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آ٧١بی زض ٝطح٦ٚ  ا٧طٛ ٝبٙی قطّت .2

 .٧ب زاضز ثب ؾبیط قطّت

 زاض زاضز. ٨ب، ضاثغ٦ ٝثجت ٝق٢ی٧١ب ثب  ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آ ٖی قطّت١َسی٢ .3

تطی زض َٝبیؿ٦  ٨ب، ضاثغ٦ ٝثجت٤ٚك ٣ اى٤ٗ ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آ٧١بی زض ٝطح٦ٚ ث  ١َسی٢ٖی قطّت  .4

 ٧ب زاضز.  ثب ؾبیط قطّت

 زاض زاضز. ٨ب ضاثغ٦ ٝثجت ٝق٢ی٧ب ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آ١ ضی قطّتؾ٤زآ٣ .5
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تطی زض َٝبیؿ٦  ٨ب، ضاثغ٦ ٝثجت٤ٚك ٣ اى٤ٗ ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آ١بی زض ٝطح٦ٚ ث٧ ؾ٤زآ٣ضی قطّت  .6

 ٧ب زاضز. ثب ؾبیط قطّت

 زاض زاضز.  ب ضاثغ٦ ٝثجت ٝق٢ی٧٨ب ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آ١ ٥ قطّتا١ساظ .7

تطی زض َٝبیؿ٦ ثب  ٨ب، ضاثغ٦ ٝثجت١ ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آ٧بی زض ٝطح٦ٚ  ا١ساظ٥ قطّت .8

 ٧ب زاضز. قطّتؾبیط 

 زاض زاضز. ٧ب ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آ٨١ب ضاثغ٦ ٢ٝيی ٝق٢ی٧بی ١بٝك٤٨ز قطّت ٝیعاٟ زاضایی .9

٨ب، ضاثغ٦ ٤٨ض یب ضقس ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آ٧١بی زض ٝطح٦ٚ ؽ ٧بی ١بٝك٤٨ز قطّت ٝیعاٟ زاضایی .10

 ٧ب زاضز. تطی زض َٝبیؿ٦ ثب ؾبیط قطّت ٢ٝيی

 

 جاهعه و نوونه آهاری

٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ٝی ثبقس. ثب زض ١ؾط  ای٠ تحَیٌ، قطّتخبٝق٦ آٝبضی 

 ٧بی شی٘، ٦١٤ٞ١ آٝبضی تحَیٌ تقیی٠ قس: ٕطىت٠ ٣یػٕی

اظ  1394زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ پصیطىت٦ قس٥ ٣ تب پبیبٟ ؾبٗ  1381( قطّت تب پبیبٟ ؾبٗ 1

 ث٨بزاض ت٨طاٟ حصه ١كس٥ ثبقس.٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ى٨طؾت قطّت

 ( ؾبٗ ٝبٙی آٟ ٢ٝت٨ی ث٦ پبیبٟ اؾي٢س ٝب٥ ثبقس. 2

 ( قطّت زض ز٣ض٥ ٤ٝضز ٝغبٙق٦ تنییط ؾبٗ ٝبٙی ١ساز٥ ثبقس. 3

 ٧بی قطّت زض ز٣ض٥ ٤ٝضز ٝغبٙق٦ زض زؾتطؼ ثبقس.( زاز4٥

ٕصاضی، ٧ٚسی٢ٔ،  ؾطٝبی٦ ٕصاضی، ن٢س٣ًٕطی ٝبٙی اظ خ٦ٚٞ ؾطٝبی٧٦بی ٣اؾغ٦( خعء قطّت5

 ثب١ِ ٣ ٙیعی٢ٔ ١جبقس. 

 

 روش تحقیق

ای٠ تحَیٌ اظ ١ؾط ٧سه، اظ ٤١ؿ ّبضثطزی ٣ اظ ١ؾط عطح تحَیٌ، ت٤نیيی اظ ٤١ؿ ٧ٞجؿتٖی اؾت. ثطای 

ثطای  ٧1بی ضٕطؾی١٤ی چ٢سٕب٦١ اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ثسی٠ ٢ٝؾ٤ض، ٝسٗ  ٧بی تحَیٌ اظ ٝسٗ آظ٤ٟٝ ىطضی٦

 : (Kazmierska,  2015)ّبض ثطز٥ قس٥ اؾت  ؾ٤ٛ، پ٢دٜ، ٧يتٜ ٣ ٨١ٜ، ث٧٦بی ا٣ٗ،  آظ٤ٟٝ ىطضی٦

 1ٝسٗ قٞبض٥

DIVi,t= β0i,t+β1LEVi,t+β2LIQi,t+β3ROEi,t+β4SIZEi,t+β5IAi,t+i,t 

 

 ثبقس. فجبضت اظ ؾ٤ز تَؿیٞی ٧ط ؾ٨ٜ ثط ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ ٝی :(DIV10) ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز
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 ثبقس.٧ب ٝیثط خٞـ زاضایی٧ب فجبضت اظ خٞـ ثس٧ی :(LEV11)١ؿجت ا٧طٝی

٧بی خبضی تَؿیٜ ثط ثطای ٝحبؾج٦ ای٠ ٝتنیط اظ ١ؿجت خبضی ٝقبزٗ زاضایی :(LIQ12)١َسی٢ٖی

 ٧بی خبضی، اؾتيبز٥ قس.ثس٧ی

ثطای ٝحبؾج٦ ای٠ ٝتنیط اظ ثبظز٥ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ٝقبزٗ ؾ٤ز ذبٙم  :(ROE13)ؾ٤زآ٣ضی

 اؾت. تَؿیٜ ثط خٞـ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ، اؾتيبز٥ قس٥

 ثبقس. ٧بی قطّت ٝیفجبضت اظ ٖٙبضیتٜ عجیقی خٞـ اضظـ زىتطی زاضایی :(SIZE)ا١ساظ٥

٧بی ١بٝك٤٨ز ( ثطای تقیی٠ زاضایی2015ٝغبثٌ ثب تقطیو ٕبٝبی١٤ی ) :(IA14)٧بی ١بٝك٤٨ززاضایی

اؾتيبز٥ قس. اضظـ قطّت اظ حبن٘ تيطیٌ اضظـ زىتطی ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ اظ اضظـ ثبظاض قطّت 

 ثبقس. ثبظاض قطّت ٝقبزٗ ٍیٞت پبیب١ی آذطی٠ ض٣ظ ٝقبٝلاتی ٧ط ؾبٗ ضطة زض تقساز ؾ٨بٛ قطّت ٝی
 ٧ب ثط اؾبؼ ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط(: تيْیِ قطّت1خس٣ٗ )

 

٧بی ٝرتٚو، اظ ٧ب زض ؾبٗقطّت(  LCS15)زض ازا٦ٝ ث٦ ٢ٝؾ٤ض تقیی٠ ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط 

٧ب ثط حؿت ٣ضقیت قطّت-اؾتيبز٥ قس. ثسی٠ ٢ٝؾ٤ض زض اثتسا ّٚی٦ ؾبٗ( 2011ض٣ـ زیْی٢ؿ٤ٟ )

 ث٦ چ٨بض ٕط٥٣ ٤١ؽ٤٨ض، ضقس، ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ تَؿیٜ قس١س.  ٧بی ٣خ٥٤ ١َسخطیبٟ

اٙصّط ٍطاض ١ٖطىت٢س، اظ ٧بیی ٦ّ زض زا٦٢ٝ چ٨بض ٕط٥٣ ى٤ًقطّت -لاظٛ ث٦ شّط اؾت ٦ّ ّٚی٦ ؾبٗ

 س. زا٦٢ٝ ٦١٤ٞ١ آٝبضی ای٠ تحَیٌ حصه قس١

اؾتيبز٥ ٕطزیس. زض ای٠ ٝسٗ،  ٧2بی ز٣ٛ ٣ ز٧ٜ، اظ ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی ؾپؽ ث٦ ٢ٝؾ٤ض ؾ٢دف ىطضی٦

یِ ٝتنیط ٝدبظی اؾت ٦ّ زض ن٤ضتی ٦ّ قطّت  (LCS)ٝتنیط ٝطث٤ط ث٦ ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط 

زض ٝطح٦ٚ ؽ٤٨ض یب ضقس اظ ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط ذ٤ز ٍطاض زاقت٦ ثبقس، یِ ٣ زض میط ای٠ ن٤ضت ٝقبزٗ نيط 

زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت. ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٠ ٦ّ ثطاؾبؼ ٝجب١ی ١ؾطی پیف ٕيت٦ ىطو ثط آٟ اؾت ٦ّ ضاثغ٦ ثی٠ 

 ٝطح٦ٚ فٞط

٧بی ٣خ٦ ذبٙم خطیبٟ

            ١َس فٞٚیبتی

(OCF16) 

٧بی ٣خ٦ ١َس ذبٙم خطیبٟ

           ؾطٝبی٦ ٕصاضی

(INVCF17) 

٧بی ٣خ٦ ذبٙم خطیبٟ

        ٝبٙی تأٝی١٠َس 

(FINCF18) 

 ٝثجت ٢ٝيی ٢ٝيی ٤١ؽ٤٨ض

 ٝثجت ٢ٝيی ٝثجت ضقس

 ٢ٝيی ٢ٝيی ٝثجت ث٤ٚك

 ٢ٝيی، ٝثجت ٣ یب نيط ٝثجت ٢ٝيی اى٤ٗ
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٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ؽ٤٨ض یب  ب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز ٢ٝيی اؾت ٣ ١یع قطّتا٧طٛ ٝبٙی ٣ زاضایی ٧بی ١بٝك٤٨ز ث

٢٢ّس، ا١تؾبض  ض٣ی ذ٤ز اظ تَؿیٜ ؾ٤ز ثبلا اخت٢بة ٝی ای پیف ضقس ٍطاض زاض١س ث٦ زٙی٘ عطح ٧بی ت٤ؾق٦

ض٣ز ٦ّ  ا١تؾبض ٝی 2تط ثبقس.  ٙصا زض ٝسٗ  ض٣ز ٦ّ ضاثغ٦ ٢ٝيی ٝص٤ّض زض ای٠ زؾت٦ اظ قطّت ٧ب ٢ٝيی ٝی

زاقت٦ ثبق٢س. لاظٛ ث٦ شّط  ٣β2  β1زاضی ثب ضطایت  زاض ث٤ز٥ ٣ اذتلاه ٝق٢ی ٢ٝيی ٣ ٝق٢ی ٣β4  β3ضطایت 

 اؾت ٦ّ زض ای٠ تحَیٌ، َٝبیؿ٦ ضطایت ٝص٤ّض ثب اؾتيبز٥ اظ آظ٤ٟٝ ٣اٙس ن٤ضت ٕطىت.
 2ٝسٗ قٞبض٥

DIVi,t= β0i,t + β1LEVi,t+ β2IAi,t+β3LEVi,t*LCS+β4IAi,t*LCS+i,t 

 

اؾتيبز٥ ٕطزیس. زض ای٠  3ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی ٧بی چ٨بضٛ، قكٜ ٣ ٧كتٜ اظ  اظ ؾ٤ی زیٖط، ثطای آظ٤ٟٝ ىطضی٦

یِ ٝتنیط ٝدبظی اؾت ٦ّ زض ن٤ضتی ٦ّ  (LCS) ٝسٗ، ٝتنیط ٝطث٤ط ث٦ ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط

ن٤ضت قطّت زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك یب اى٤ٗ اظ ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط ذ٤ز ٍطاض زاقت٦ ثبقس، یِ ٣ زض میط ای٠ 

ٝقبزٗ نيط زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت. ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٠ ٦ّ ثطاؾبؼ ٝجب١ی ١ؾطی پیف ٕيت٦ ىطو ثط آٟ اؾت 

ثبقس ٣ ١یع  ٦ّ ضاثغ٦ ثی٠ ١َسی٢ٖی، ؾ٤زآ٣ضی ٣ ا١ساظ٥ قطّت ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز آٟ، ٝثجت ٝی

٢٢ّس،  ؾ٤ز اؾتيبز٥ ٝی ای ثطای تَؿیٜ ّبضا٦١ ٧بی میطٝحبىؾ٦ ٧بی زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك یب اى٤ٗ اظ ؾیبؾت قطّت

ض٣ز  ا١تؾبض ٝی 3تط ثبقس. ٙصا زض ٝسٗ  ض٣ز ٦ّ ضاثغ٦ ٝثجت ٝص٤ّض زض ای٠ زؾت٦ اظ قطّت ٧ب ٝثجت ا١تؾبض ٝی

زاقت٦ ثبق٢س.   ٣β3  β1  ،β2ای ثب ضطایت  زاض ث٤ز٥ ٣ اذتلاه ٍبث٘ ٝلاحؾ٦ ٝثجت ٣ ٝق٢ی ٣β6  ٦ّβ4 ،β5 ضطایت 

 لاظٛ ث٦ شّط اؾت ٦ّ زض ای٠ ٍؿٞت ١یع، َٝبیؿ٦ ضطایت ٝص٤ّض ثب اؾتيبز٥ اظ آظ٤ٟٝ ٣اٙس ا١دبٛ قس.
 3ٝسٗ قٞبض٥

DIVi,t = β0i,t +β1LIQi,t+β2ROEi,t+β3SIZEi,t+β4LIQi,t*LCS+ β5ROEi,t*LCS 

+β6SIZEi,t*LCS+i,t 

 

 های تحقیقیافته
 آهار توصیفی

  ثبقس: ٝطث٤ط ث٦ ٝتنیط٧بی تحَیٌ ث٦ قطح ظیط ٝی١تبیح آٝبض ت٤نیيی 
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 (: آٝبض ت٤نیيی2خس٣ٗ )

 DIVi,t LEVi,t LIQi,t ROEi,t SIZEi,t IAi,t شزح

 0.787 13.838 0.552 1.420 0.625 0.590 ٝیب١ٖی٠

 0.264 13.532 0.363 1.244 0.635 0.694 ٝیب٦١

 10.805 19.106 4.763 4.723 2.124 1.844 ثیكتطی٠

 1.21e -05 9.011 0.000 0.222 0.111 0.000 ّٞتطی٠

 1.442 1.806 0.681 0.743 0.196 0.398 ا١حطاه ٝقیبض

 

ٍبث٘ ٝكب٧س٥ اؾت، ٝیب١ٖی٠ ١ؿجت ؾ٤ز ذبٙم ث٦ خٞـ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ  ٦١٤ٕ2 ٦ّ زض خس٣ٗ  ٧ٞبٟ

ثبقس. ٧ٞچ٢ی٠ ّٞتطی٠، ثیكتطی٠ ٣ ٝیب١ٖی٠ ١ؿجت ؾ٤ز  ٝی 0.552قطّت ٧بی ٤ٝضز ثطضؾی زض ای٠ تحَیٌ، 

یع زض ای٠ خس٣ٗ ثبقس. ؾبیط اعلافبت ٝطث٤ط ث٦ آٝبض ت٤نیيی ١ ٝی ٣0.590  1.844تَؿیٞی ث٦ تطتیت نيط، 

 اضائ٦ قس٥ اؾت. 

 

 1نتایج آسهوى هذل 

قـ٤ز، آٝـبض٥ ىیكـط     اضائ٦ قس٥ اؾت. ٧ٞب٦١٤ٖ١ ٦ّ ٝلاحؾ٦ ٝی 3ث٦ قطح خس٣ٗ  ١1تبیح حبن٘ اظ آظ٤ٟٝ ٝسٗ 

 0.316زاض اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ضطیت تقیی٠ تقـسی٘ قـس٥ زض ایـ٠ ٝـسٗ ثطاثـط ثـب        % ٝق٢ی5زض ؾغح ذغبی ّٞتط اظ 

٣ؾـی٦ٚ ٝتنیط٧ـبی ٝؿـتَ٘ ت٤ضـیح زاز٥      زضنس اظ تنییطات ١ؿجت تَؿیٜ ؾـ٤ز، ثـ٦   31.6ز٧س  اؾت ٦ّ ١كبٟ ٝی

 ق٤ز. ٝی
 ١1تبیح آظ٤ٟٝ ٝسٗ قٞبض٥  :(3خس٣ٗ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قطح ضطیت زاضی ضطیتٝق٢ی

0.000 0.443 C 

0.000 -0.551 LEV 

0.033 0.030 LIQ 

0.000 0.230 ROE 

0.000 0.025 SIZE 

0.000 -0.038 IA 

 Fآٝبض٥  166.761

 Fزاضی آٝبض٥ ٝق٢ی 0.000

 ضطیت تقیی٠ تقسی٘ قس٥ 0.316

 آٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ 1.822
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 ٣IA   LEV،LIQ ، ROE ،SIZEزاضی ٝتنیط٧ـبی  اظ آ١دب ّـ٦ ؾـغح ٝق٢ـی    3ٝغبثٌ ثب خس٣ٗ قٞبض٥ 

زاضی ٣خـ٤ز  ت٤اٟ ٕيت ثی٠ ٝتنیط٧بی ٝـص٤ّض ثـب ١ؿـجت تَؿـیٜ ؾـ٤ز ضاثغـ٦ ٝق٢ـی        ، ٝی ثبقس ٝی% 5ّٞتط اظ 

٧ـبی ١بٝكـ٤٨ز ثـب ١ؿـجت تَؿـیٜ ؾـ٤ز ضاثغـ٦ ٢ٝيـی          زاضز. ث٦ فجبضت زیٖط، ثی٠ ٝتنیط٧بی ا٧طٛ ٝـبٙی ٣ زاضایـی  

ض٣،  زاض ٣خـ٤ز زاضز. اظ ایـ٠   زاض ٣ ثی٠ ٝتنیط٧بی ١َسی٢ٖی، ؾ٤زآ٣ضی ٣ ا١ساظ٥ قطّت، ضاثغ٦ ٝثجت ٝق٢ـی  ٝق٢ی

 ییس ٍطاض ٕطىت.  ٧بی یِ، ؾ٦، پ٢ح، ٧يت ٣ ٦١ ٤ٝضز تأ ت٤اٟ ٕيت ٦ّ ىطضی٦ ٝی

 

 2نتایج آسهوى هذل 

٦١٤ٕ ٦ّ پیكتط ثیـبٟ قـس، زض ایـ٠ ٝـسٗ      اضائ٦ قس٥ اؾت. ٧ٞبٟ 4ث٦ قطح خس٣ٗ  ١2تبیح حبن٘ اظ آظ٤ٟٝ ٝسٗ 

٧ـبی ١بٝكـ٤٨ز    تأثیط ٝطح٦ٚ ؽ٤٨ض ٣ ضقس اظ ٝطاح٘ چطذ٦ تدبضی ثط ضاثغ٦ ثی٠ ٝتنیط٧بی ا٧ـطٛ ٝـبٙی ٣ زاضایـی   

ٍطاض ٕطىت.  ثطاؾبؼ اعلافبت خس٣ٗ ظیـط، آٝـبض٥ ىیكـط زض ؾـغح ذغـبی      ثب ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز ٤ٝضز ثطضؾی 

اؾـت ّـ٦ ١كـبٟ     0.172زاض اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ضطیت تقیی٠ تقسی٘ قـس٥ زض ایـ٠ ٝـسٗ ثطاثـط ثـب       % ٝق٢ی5ّٞتط اظ 

 ق٤ز. ٣ؾی٦ٚ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ت٤ضیح زاز٥ ٝی زضنس اظ تنییطات ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز، ث٦ 17.2ز٧س  ٝی
 ٤ٝ2ٟ ٝسٗ قٞبض٥ ١تبیح آظ :(4خس٣ٗ )

 ٣  β1 )ث٦ تطتیت  ٣LEV*LCS  LEV ٍبث٘ ٝلاحؾ٦ اؾت، ضطایت ٝتنیط٧بی ٦١٤ٕ ٦ّ زض خس٣ٗ ى٤ً ٧ٞبٟ

β3٧ـبیی ّـ٦ زض ٝطحٚـ٦ ؽ٨ـ٤ض یـب      زیٖط، ضطیت ا٧طٛ ٝـبٙی ثـطای قـطّت    زاض اؾت. ث٦ فجبضت ( ٢ٝيی ٣ ٝق٢ی

زاضی ایـ٠   تط ٝی ثبقس. ثطای اعٞی٢ـبٟ اظ ٝق٢ـی  ٢ٝيی  (β1)٧ب ١ؿجت ث٦ ؾبیط قطّت (β1 + β3)ضقس ٍطاض زاض١س 

اضائ٦ ٕطزیس٥ اؾت. ١تبیح آظ٤ٟٝ ٣اٙـس حـبّی    6اذتلاه، اظ آظ٤ٟٝ ٣اٙس اؾتيبز٥ قس٥ ٦ّ ١تبیح آٟ زض خس٣ٗ 

٧بیی ٦ّ زض ٝطحٚـ٦ ؽ٨ـ٤ض یـب     ت٤اٟ ٕيت ٦ّ زض قطّتثبقس. اظ ای٠ ض٣ ٝی ٠ اذتلاه، ٝیزاض ث٤زٟ ای اظ ٝق٢ی

 شزح ضطیت زاضی ضطیتٝق٢ی
0.000 0.748 C 
0.032 0.101- LEV 

0.044 0.018- IA 

0.000 0.346- LEV*LCS 

0.003 0.035- IA*LCS  
 Fآٝبض٥  98.431

 Fزاضی آٝبض٥ ٝق٢ی 0.000

 ضطیت تقیی٠ تقسی٘ قس٥ 0.172

 آٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ  1.814
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تط اؾـت ٣ ایـ٠ ثـ٦ ٝق٢ـبی تأییـس ىطضـی٦        ضقس ٍطاض زاض١س، ضاثغ٦ ٢ٝيی ثی٠ ا٧طٛ ٝبٙی ٣ ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز، ٢ٝيی

 ز٣ٛ تحَیٌ اؾت.

اؾـت.  ثـ٦ فجـبضت     زاض ( ٢ٝيـی ٣ ٝق٢ـی   ٣β4 β2 )ثـ٦ تطتیـت    ٣IA*LCS  ٧IAٞچ٢ی٠ ضطایت ٝتنیط٧بی 

٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ؽ٤٨ض یب ضقـس ٍـطاض زاض١ـس    ٧بی ١بٝك٤٨ز ثطای قطّتطیت زاضاییضؾس ضزیٖط، ث٦ ١ؾط ٝی

(β2 + β4) ٧ب ١ؿجت ث٦ ؾبیط قطّت(β2)  ثبقس. اٝب زض ای٠ ذه٤ل، ١تـبیح آظٝـ٤ٟ ٣اٙـس حـبّی      تط ٝی٢ٝيی

٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ؽ٤٨ض یـب ضقـس    ت٤اٟ ٕيت زض قطّتی٠ ض٣، ٝیاظ ثی ا٧ٞیت ث٤زٟ ای٠ اذتلاه اؾت. اظ ا

ی ٧بی ١بٝك٤٨ز ٣ ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز، ٢ٝيی ٍطاض زاض١س، ضاثغ٦ ٢ٝيی ثی٠ زاضایی ٦ ز٧ـٜ تحَیـٌ   ق٤ز ٣ ىطضـی  تط ١ٞ

ی  ٕیطز.٤ٝضز تأییس ٍطاض ١ٞ

 
 3نتایج آسهوى هذل 

اضائ٦ قس٥ اؾت. زض ایـ٠ ٝـسٗ تـأثیط ٝطحٚـ٦ ثٚـ٤ك یـب اىـ٤ٗ اظ         5ث٦ قطح خس٣ٗ  ١3تبیح حبن٘ اظ آظ٤ٟٝ ٝسٗ 

٧ب ثط ضاثغ٦ ثی٠ ٝتنیط٧بی ١َسق١٤سٕی، ؾـ٤زآ٣ضی ٣ ا١ـساظ٥ قـطّت ثـب ١ؿـجت       ٝطاح٘ چطذ٦ تدبضی قطّت

ق٤ز، آٝبض٥ ىیكـط زض ؾـغح ذغـبی ّٞتـط اظ      ٦١٤ٕ ٦ّ ٝلاحؾ٦ ٝی ٕطىت. ٧ٞبٟتَؿیٜ ؾ٤ز ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض 

ز٧ـس   اؾـت ّـ٦ ١كـبٟ ٝـی     0.415زاض اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ضطیت تقیی٠ تقسی٘ قس٥ زض ای٠ ٝـسٗ ثطاثـط ثـب     % ٝق٢ی5

 ق٤ز. ٣ؾی٦ٚ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ت٤ضیح زاز٥ ٝی زضنس اظ تنییطات ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز، ث٦ 41.5
 3ٝسٗ قٞبض٥  ١تبیح آظ٤ٟٝ :(5خس٣ٗ )

 قطح ضطیت زاضی ضطیتٝق٢ی

0.0170 0.085 C 
0.000 0.081 LIQ 

0.037 0.039 ROE 

0.000 0.008 SIZE 

0.114 0.029- LIQ*LCS 

0.000 0.162 ROE*LCS  
0.000 0.022 SIZE *LCS 

 Fآٝبض٥  213.087

 Fزاضی آٝبض٥ ٝق٢ی 0.000

 ضطیت تقیی٠ تقسی٘ قس٥ 0.415

 آٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ  1.848
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( ٝثجـت ٣ ٝق٢ـی   ٣β5  β2 )ث٦ تطتیت  ٣ROE*LCS  ROE ثطاؾبؼ اعلافبت خس٣ٗ ى٤ً، ضطایت ٝتنیط٧بی

 β2)زاض اؾت. ث٦ فجبضت زیٖط، ضطیت ؾ٤زآ٣ضی ثطای قطّت ٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك یب  اى٤ٗ ٍـطاض زاض١ـس   

+ β5)  ١ؿجت ث٦ ؾبیط قطّت ٧ب(β2)  زاضی ایـ٠ اذـتلاه اظ آظٝـ٤ٟ     ثبقس. ثطای اعٞی٢بٟ اظ ٝق٢ـی  تط ٝی ٝثجت

زاض ثـ٤زٟ   اضائ٦ ٕطزیس٥ اؾت. ١تبیح آظٝـ٤ٟ ٣اٙـس حـبّی اظ ٝق٢ـی     ٣6اٙس اؾتيبز٥ قس٥ ٦ّ ١تبیح آٟ زض خس٣ٗ 

٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك یـب اىـ٤ٗ ٍـطاض زاض١ـس،      ای٠ اذتلاه، ٝی ثبقس. اظ ای٠ ض٣ ٝی ت٤اٟ ٕيت ٦ّ زض قطّت

تط اؾـت ٣ ایـ٠ ثـ٦ ٝق٢ـبی تأییـس ىطضـی٦ قكـٜ تحَیـٌ          ضاثغ٦ ٝثجت ثی٠ ؾ٤زآ٣ضی ٣ ١ؿجت تَؿیٜ ؾ٤ز، ٝثجت

( ٝثجـت ٣ ٝق٢ـی زاض اؾـت. ثـ٦     β6 ٣ β3 )ث٦ تطتیـت   ٣SIZE*LCS  SIZE اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ضطایت ٝتنیط٧بی

١ؿـجت ثـ٦    (β3 + β6) فجبضت زیٖط، ضطیت ا١ساظ٥ ثطای قطّت ٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك یب  اى٤ٗ ٍطاض زاض١ـس 

زاض ث٤زٟ ایـ٠ اذـتلاه اؾـت. اظ ایـ٠     ١تبیح آظ٤ٟٝ ٣اٙس ١یع ٝجی٠ ٝق٢ی ثبقس.  تط ٝی ٝثجت  (β6)٧ب  ؾبیط قطّت

ٚـ٤ك ٣ اىـ٤ٗ ثـب ١ؿـجت تَؿـیٜ      ٧بی زض ٝطحٚـ٦ ث  ا١ساظ٥ قطّتض٣، ىطضی٦ ٧كتٜ تحَیٌ ٦ّ ثیب١ٖط ای٠ اؾت ٦ّ 

 ٕیطز.  ٧ب زاضز، ٤ٝضز تأییس ٍطاض ٝی تطی زض َٝبیؿ٦ ثب ؾبیط قطّت ٨ب، ضاثغ٦ ٝثجتؾ٤ز آ١

، ىطضی٦ چ٨ـبضٛ تحَیـٌ تأییـس ١كـس٥     LIQ*LCS زاضی ضطیت ٝتنیط اظ ؾ٤ی زیٖط، ثب ت٤خ٦ ث٦ فسٛ ٝق٢ی

ت٤اٟ ٕيت ٦ّ ٝطح٦ٚ ث٤ٚك یب اى٤ٗ اظ ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط ثـط ضاثغـ٦ ثـی٠ ١َـسی٢ٖی ٣ ١ؿـجت تَؿـیٜ ؾـ٤ز         ٣ ٝی

 ای ١ساضز.   تأثیط ٍبث٘ ٝلاحؾ٦
 ١تبیح آظ٤ٟٝ ٣اٙس :(6خس٣ٗ )

 

 

 

 

 قطح F آٝبض٥  زاضی ؾغح ٝق٢ی

0.000 13.276 LEV ٣LEV*LC 

0.377 0.780 IA  ٣IA*LCS 

0.004 8.269 ROE ٣ROE*LC 

0.004 8.272 SIZE ٣SIZE*LC 
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 گیزی و پیشنهاداتنتیجه

ت٤ظیـ ٕیطی زض ذه٤ل قِ تهٞیٜق٤ز، ثییْی اظ ٨ٝٞتطی٠ تهٞیٞبتی ٦ّ زض ٧ط قطّتی اتربش ٝی

ؾ٤ز اؾت. ت٤ظیـ ؾ٤ز زض فی٠ ایدبز خصاثیت ثطای ؾ٨بٝساضاٟ، ت٤أٛ ثب ّب٧ف زض ؾ٤ز ا١جبقت٦ قطّت ٣ 

٧ب ٤ٞ٧اض٥ ض٣ ٝسیطاٟ قطّتٝبٙی اؾت. اظ ای٠ تأٝی٠تطی٠ ٢ٝبثـ ث٦ فجبضت زیٖط ّب٢٧س٥ یْی اظ خصاة

ت٤ا١س پیچیسٕی ای٠ ٝقٞب ٝیثب ٝقٞبی ت٤ظیـ ؾ٤ز ٤ٝاخ٦ ٧ؿت٢س ٣ یْی اظ فٞس٥ ف٤اٝٚی ٦ّ ثط ٝیعاٟ 

٧ب زض ٝطاح٘ ٝرتٚو فٞط تدبضی ٧ب اؾت. ثسی٨ی اؾت ٦ّ قطّتتأثیطٕصاض ثبقس، چطذ٦ فٞط قطّت

ٝبٙی ٣ ث٦ ت٢بؾت آٟ اظ ت٤ا١بیی ت٤ظیـ ؾ٤ز ٝتيب٣تی ثطذ٤ضزاض ٧ؿت٢س. اظ  تأٝی٠اظ اْٝب١بت ٣ ت٤ا١بیی 

٧بی پصیطىت٦ قس٥ ساضی ثب تَؿیٜ ؾ٤ز قطّتض٣، زض ای٠ تحَیٌ ضاثغ٦ ثطذی اظ ف٤اٝ٘ ٝبٙی ٣ حؿبثای٠

٧بی ٨ب عی ؾبٗط ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط تدبضی آ١زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ثب زض ١ؾط زاقت٠ اث

٧بی ١بٝك٤٨ز ثب ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض ٕطىت. ١تبیح حبّی اظ آٟ اؾت ٦ّ ثی٠ ا٧طٛ ٣ زاضایی 1394تب  1382

٣ ثی٠ ١َسی٢ٖی، ؾ٤زآ٣ضی ٣ ا١ساظ٥ قطّت ثب ١ؿجت ؾ٤ز  زاض١ؿجت ؾ٤ز تَؿیٞی ضاثغ٦ ٢ٝيی ٝق٢ی

زاض ثطٍطاض اؾت. ای٠ ١تبیح ٧ٞطاؾتب ثب ١تبیح ث٦ زؾت آٝس٥ زض تحَیَبت تَؿیٞی ضاثغ٦ ٝثجت ٝق٢ی
(Mazlan et al, 2016; Mui, and Mustapha, 2016; Vo  and Nguyen, 2014; Alves and 

(Martins, 2014 and Adediran and Alade, 2013 ثبقس. ٧ٞچ٢ی٠ ١تبیح تحَیٌ ١كبٟ زاز زض  ٝی

ثبقس.  تط ٝی ٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ؽ٤٨ض یب ضقس ٍطاض زاض١س، ضاثغ٦ ثی٠ ا٧طٛ ٝبٙی ثب تَؿیٜ ؾ٤ز ٢ٝيی قطّت

٧بیی ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك یب اى٤ٗ ٍطاض زاض١س، ضاثغ٦ ثی٠ ؾ٤زآ٣ضی ٣ ا١ساظ٥  فلا٥٣ ثط ای٠، زض قطّت

ثبقس. ٧ٞچ٢ی٠، ثطاؾبؼ ١تبیح ث٦ زؾت آٝس٥، ٝكرم قس ٦ّ ٝطاح٘  تط ٝی قطّت ثب تَؿیٜ ؾ٤ز، ٝثجت

 زاضی ١ساضز. ٧بی ١بٝك٤٨ز ثب تَؿیٜ ؾ٤ز، تأثیط ٝق٢ی چطذ٦ فٞط ثط ضاثغ٦ ثی٠ ١َسی٢ٖی ٣ زاضایی

٢٢ّسٕبٟ ثبظاض٧بی  ٕصاضاٟ ٣ ؾبیط ٝكبضّت ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تبیح ث٦ زؾت آٝس٥ زض ای٠ تحَیٌ، ث٦ ؾطٝبی٦

٧ب ث٦ ف٤اٝٚی چ٤ٟ ا٧طٛ ٝبٙی،  ثی٢ی ٣ضقیت تَؿیٜ ؾ٤ز قطّت ق٤ز ٦ّ ثطای پیف یؾطٝبی٦ ت٤نی٦ ٝ

٧بی ١بٝك٤٨ز آٟ ت٤خ٦ زاقت٦ ثبق٢س. ٧ٞچ٢ی٠  ؾ٤زآ٣ضی، ١َسی٢ٖی، ا١ساظ٥ قطّت ٣ ٝیعاٟ زاضایی

ق٤ز زض ٢٧ٖبٛ اضظیبثی ٝیعاٟ ؾ٤ز تَؿیٞی، تأثیط ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط تدبضی  پیك٨٢بز ٝی

 ٍطاض ز٢٧س.  ٧ب ضا ٝس١ؾط قطّت

٧بی ای٠ تحَیٌ ضا ثب اؾتيبز٥ اظ تقبضیو  ق٤ز آظ٤ٟٝ فلا٥٣ ثط ای٠، ث٦ ٝحََی٠ آتی ت٤نی٦ ٝی

ت٤ا١س ثب زض١ؾط  زیٖطی اظ چطذ٦ فٞط تدبضی ٤ٝضز ثطضؾی ٝدسز ٍطاض ز٢٧س. ٧ٞچ٢ی٠ ای٠ تحَیٌ ٝی

 زاقت٠ ٝتنیط٧بی ٝبٙی ٣ حؿبثساضی زیٖط، ا١دبٛ ق٤ز.

٧بی ضا٧جطی  تحَیٌ، زض ١ؾط ١ٖطىت٠ قطایظ اٍتهبزی ٣ ١یع قبذم٨ٝٞتطی٠ ٝحس٣زیت ای٠ 

ت٤ا١س اثطات ٍبث٘ ت٤خ٨ی ثط ١تبیح ای٠  ثبقس ٦ّ ٝی ٧ب اظ خ٦ٚٞ ٝیعاٟ ٝبْٙیت ؾ٨بٝساض ٢ّتطٙی ٝی قطّت
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ق٤ز ثب زض ١ؾط ٕطىت٠ ٤ٝاضز ى٤ً، ١تبیح ای٠ تحَیٌ ضا  تحَیٌ زاقت٦ ثبقس. ٙصا ث٦ ٝحََی٠ آتی ت٤نی٦ ٝی

 ثیكتط ٍطاض ز٢٧س. ٤ٝضز ٝسا٦ٍ
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