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 چکیدُ

ّوچٌیي، ایي . ّسف ایي پژٍّص، تطضسی ضاتؽِ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام هیثاضس

پژٍّص تِ زًثال ضٌاسایی اثط سْن توطکع زض صٌؼت تط اضتثاغ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام 

 تْطاى، تْازاض اٍضاق تَضس زض ضسُ پصیطفتِ ضطکت ّای اظ استفازُ زض ایي پژٍّص، هَضز زازّْای. ًیع هیثاضس

 تطای تدعیِ ٍ تحلیل زازّْا ٍ آظهَى فطظیْْا اظ الگَی .است ضسُ استرطاج 1391 تا 1385 سالْای زض

ًتایح حاصل اظ آظهَى فطظیْْای پژٍّص ًطاى زاز . ضگطسیَى چٌس هتغیطُ ٍ زازّْای پاًلی استفازُ ضسُ است

اظ ؼطف زیگط، سْن . کِ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام اضتثاغ هٌفی ٍ هؼٌازاضی ٍخَز زاضز

ّوچٌیي، . توطکع صٌؼت اثط هٌفی ٍ هؼٌازاضی تط اضتثاغ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام زاضز

ًتایح تیاًگط اضتثاغ هثثت ٍ هؼٌازاضی تیي اًساظُ ضطکت ٍ فطصت ّای ضضس تا تاظزُ غیط ػازی آتی سْام 

.تیي ًسثت لیوت تِ سَز ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام ًیع اضتثاغ هٌفی ٍ هؼٌازاضی هطاّسُ ضس. هی تاضس  
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 هقدهِ 

ّسف اصلی حساتساضی، تْیِ اؼلاػات سَزهٌس تطای تصویوگیطیْای سطهایْگصاضی ٍ 

تا تحلیل ٍ . اؼلاػات سَزهٌس، زاضای ٍیژگیْای کیفی هی تاضٌس. اػتثاضزّی ػٌَاى ضسُ است

ُ ّای التصازی، هیتَاى ٍظؼیت فؼلی یک تٌگاُ التصازی ضا تفسیط ٍ  تفسیط اؼلاػات کیفی تٌگا

 (. 2003، اسکات)ٍظؼیت آتی آى ضا پیص تیٌی ٍ ًسثت تِ اذص تصوین ّای تْیٌِ السام ًوَز 

یکی اظ هطکلات ّویطگی سطهایْگصاضاى زض تاظاض اٍضاق تْازاض، ػسم اؼویٌاى اظ کسة تاظزُ ٍ 

ّوَاضُ زض تصویوگیطیْا، گطٍّی اظ افطاز تِ زلیل زاضتي اؼلاػات . هتعطض ضسى اظ آًْا هیثاضس

ایي اهط تِ هتعطض ضسى افطاز زاضای . تیطتط ًسثت تِ سایطیي، تاظزُ غیطػازی کسة هیٌوایٌس

 .اؼلاػات کوتط هی  اًداهس

 ساذتاض تطکیة تاثیط تطضسی تِ کِ هی تاضس سطهایِ ساذتاض هالی، هسیطیت چالص ّای اظ یکی

 کاضتطز تِ هالی اّطم. هی پطزاظز سطهایِ ّعیٌِ تط زیگط ًَػی تِ ٍ ضطکت اضظش تط سطهایِ ضطکتْا

 هَضز اّطم چِ ّط .هی کٌس ایداز هالی ثاتت ّعیٌِ ضطکت، اضاضُ زاضز کِ تطای ٍخَّی ٍ هٌاتغ

 تاضس؛ تیطتط هیکٌس ایداز ثاتت ّعیٌِ ضطکت تطای کِ سْام هوتاظی ٍ تسّی ّا زض هیعاى استفازُ

تیگسلی ٍ خَلا، )است  هسیطیت کٌتطل زض تمطیثاً اّطم تغییطات ضیسک. هی ضَز تیطتط هالی ضیسک

1389) .

 تاظزُ ٍ ضیسک تِ هالی، هرتلف هٌاتغ زاضتي ًظط زض ظوي تایس هالی تؤهیي زض هالی هسیطاى

 تاظزُ ٍ ضیسک  تؼییي کٌٌسُػَاهل .تاضٌس زاضتِ تَخِ تَضس تاظاض زض ضطکت ػازی سْام

 اظ استفازُ. تاضس هی ضطکت سطهایِ ساذتاض ،ػَاهل ایي اظ یکی. هتؼسزًس ضطکت یک سْام

 تؼْسات ایيچَى  ،هی ضَز ضطکت تطای( تْطُ ّعیٌِ )ثاتت تؼْسات سطی یک ایداز هَخة تسّی

 پطزاذت تاظ ضا ٍام ٍفطع اصل ًتَاًس ضطکت اگط ظیطا. تطز هی تالا ضا ضطکت ضیسک ثاتت

هسیط  یک ضطکت، اضظش ٍ سَزآٍضی تط اّطم تاثیط زلیل تِ. هی ضَز تلمی ٍضضکستِ ،کٌس

اظ ایي ضٍ، ّسف ایي پژٍّص، . تاضس زاضتِ اّطم اضظیاتی ٍ هحاسثِ ًحَُ اظ کافی تایس اؼلاػات

ّوچٌیي، ایي پژٍّص تِ . تطضسی ضاتؽِ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام هیثاضس

زًثال ضٌاسایی اثط سْن توطکع زض صٌؼت تط اضتثاغ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام 

 .ًیع هیثاضس

                                                                                                          
1. Scott 
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 هباًی ًظری 

اظ . سطهایْگصاضی اظ هَاضز ظطٍضی ٍ اساسی زض فطایٌس ضضس ٍ تَسؼِ التصازی کطَض است

ضیسک ٍ تاظزُ، . ػَاهل هَثط زض اًتراب سطهایْگصاضی، تَخِ سطهایْگصاض تِ ضیسک ٍ تاظزُ است

تاظزُ، هیعاى ػایسات یک سطهایْگصاض زض . زٍ ػاهل هْن کلیسی زض اًَاع سطهایْگصاضیْا هیثاضس

اها پیص تیٌی زلیك تاظزّی یک . آذط زٍضُ تط ضٍی هیعاى سطهایْگصاضی آغاظ زٍضُ اٍ هیثاضس

ِ گصاض هوکي ًیست یکی اظ ػَاهلی کِ . تٌاتطایي، سطهایْگصاض هدثَض تِ تحول ضیسک است. سطهای

 . ضیسک ٍ تاظزُ سْام یک تٌگاُ التصازی ضا تؼییي هیکٌس، ساذتاض سطهایِ آى است

یؼٌی ایٌکِ ضطکت . ساذتاض سطهایِ، هیعاى استفازُ اظ تسّی ٍ سْام ػازی تطای تاهیي هالی زاضاییْا هیثاضس

تِ ػثاضتی، هیتَاى گفت کِ ساذتاض سطهایِ یک . زض ساذتاض سطهایِ ذَز چِ هیعاى سْام ٍ چِ هیعاى تسّی زاضز

ضطکت تطکیثی اظ تسّیْای کَتاّوست، تسّیْای تلٌسهست ٍ حمَق صاحثاى سْام هیثاضس کِ تِ ٍسیلِ آى، 

ّط ضطکتی سِ هٌثغ هْن تاهیي هالی تطای زستیاتی تِ ٍخَُ هَضز ًیاظ . زاضاییْای ضطکت تاهیي هالی ضسُ است

ایي سِ . (2004، تطیگام ٍ زاٍیس)فطصت ّای سطهایْگصاضی خسیس زاضز کِ اخعای سطهایِ ًیع گفتِ هیطَز 

ایي هٌاتغ . هٌثغ ضاهل استفازُ اظ سَز اًثاضتِ، اًتطاض سْام خسیس ٍ استمطاض پَل اظ ؼطیك اتعاضّای تسّی است

 (.2003، َّاًگ ٍ ٍٍتی)تاهیي هالی، ساذتاض سطهایِ ضطکت ضا تطکیل هیسّس 

تاهیي هالی اظ ؼطیك تسّی تسیي هؼٌی است کِ ضطکت ّا تِ هٌظَض تِ زست آٍضزى ٍخَُ هَضز ًیاظ تطای 

استفازُ تیص اظ حس اظ تسّیْا، هیعاى تؼْسات ضطکت ضا سٌگیٌتط . هراضج سطهایْای هثلغی ضا استمطاض ًوایٌس

تِ تثغ ایي ٍظؼیت، تماظا تطای سْام ضطکت زض . کطزُ ٍ تاػث افعایص ضیسک هالی ٍ ٍضضکستگی آًْا هیطَز

.تَضس کاّص هییاتس کِ ذَز ایي اهط تاػث کاّص لیوت سْام ٍ زض ًتیدِ کاّص تاظزُ سْام هیطَز  

تطاساس پژٍّص ّای اًدام ضسُ زض سؽح تیي الولل، استفازُ هحط اظ تسّی زض ساذتاض سطهایِ 

-زض ؼَل زٍضّْای هالی ًطذْای تْطُ تالا هیتَاًس زضآهس حاصل اظ سطهایِ. تسیاض پط هراؼطُ است

ّوچٌیي پژٍّص ّا ًطاى زازّاًس کِ . (2003َّاًگ ٍ ٍٍتی، )گصاضی ضا تِ کلی اظ تیي تثطز 

تطکیة تْیٌِ استفازُ اظ تسّی ٍ سطهایِ زض ساذتاض سطهایِ، تاػث افعایص اضظش ضطکت هیطَز 

 (.1996،  ٍ تَلتَى ٍ ضاضفستیي1991، ؛ ّاضیس ٍ ضاٍی1988َ، تیتوي ٍ ٍسلع)

                                                                                                          
1. Brigham & Daves 

2. Huang & VuThi 

3. Titman & Wessels 

4. Harris & Raviv 

5. Bolton & Sharfstein 
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 تِ هٌظَض حساکثط کطزى اضظش ضطکت، هسیطیت تایس زض زاضاییْا تِ هٌظَض ایداز خطیاى

 تطای سطهایْگصاضی زض زاضاییْا، آًْا هدثَضًس تا ٍخَّی ضا تا. ًمسی سطهایْگصاضی کٌس

 اگط هسیطیت تتَاًس تطکیة هالی تْیٌْای. استفازُ اظ سطهایِ ٍ یا اتعاضّای تسّی تِ زست آٍضًس

 اًتراب کٌس، هیتَاًس ّعیٌِ سطهایِ ضا حسالل ٍ (ساذتاض سطهایِ تْیٌِ)اظ تسّی ٍ سطهایِ 

یکی اظ ضاّکاضّای هسیطیت تطای حساکثطکطزى تاظزُ ٍ ثطٍت . لیوت سْام ضا حساکثط ًوایس

 ایي هَظَع اظ آًدا سطچطوِ. سْاهساضاى، تؼییي یک ساذتاض سطهایِ تْیٌِ تطای ضطکت ّاست

 هی گیطز کِ اگط یک ساذتاض سطهایِ تْیٌِ تطای ضطکت تؼطیف ضَز، ػایسی تیطتطی ًصیة آى

 .ذَاّس ضس

تیاى  (1958)هیلط ٍ هَزیلیاًی. زض هثاحث ًظطی زضخِ اّطم هالی یک هٌثغ اصلی ضیسک است

کطزًس کِ زض یک زًیای ضلاتتی کاهل، تصوین زض هَضز ًحَُ تاهیي هالی تا تؼییي اضظش هطتثػ 

تمطیثا زض ّوِ هطاخغ  .ًیست ٍ اضظش ضطکت، تسٍى تَخِ تِ زضخِ اّطم هالی آى هطرص هیطَز

هسیطیت هالی، فصلی زض هَضز تصویوات تاهیي هالی ٍ ساذتاض تْیٌِ سطهایِ تطای حساکثط کطزى 

اظسَی زیگط تیطتط هسیطاى تط ایي . (1383تْطاهفط ٍ ضوس ػالن، )ثطٍت سْاهساضاى ٍخَز زاضز 

تاٍضًس کِ ًمؽْای تْیٌِ تطای هیعاى تسّی ٍ ساذتاض سطهایِ ٍخَز زاضز کِ تصوین ّای ذَز ضا تط 

 . هثٌای آى هی گیطًس

زض پژٍّص ذَز ضاتؽِ هؼٌازاضی تیي زضخِ اّطم هالی ٍ تاظزُ  (2001)هطاز اٍغلَ ٍ ٍیتیٌگتَى

  .سْام ًطاى زازًس

زض پژٍّص ذَز پی تطزًس کِ اضظش تاظاض ٍ زضخِ اّطم هالی اظ هتغیطّای  (1997 )فاها ٍ فطًچ

 . هَثط تط تاظزُ غیطػازی آتی سْام ّستٌس

 زضیافت کِ اًتطاض تسّی خسیس زض ظهاًی کِ زضخِ اّطم هالی ضطکت پاییي تط (1999)ّال 

 .اظ هیاًگیي زضخِ اّطم ضطکت ّای صٌؼت هطتَغ است، تاػث افعایص اضظش ضطکت هیطَز

 زض ایي ضاستا، ایي پژٍّص تِ زًثال پاسد تِ ایي پطسص هی تاضس کِ ساذتاض سطهایِ چِ اثطی

 تط تاظزُ غیطػازی آتی سْام هی گصاضز ٍ آیا توطکع صٌؼت ًیع تط ایي ضاتؽِ اثطگصاض

 است یا ذیط؟

                                                                                                          

1. Moradoghlu and Wittington 

2. Fama and French 
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 پیطیٌِ پصٍّص

ضَاّس . پژٍّطگطاى ظیازی تِ تطضسی تاثیط ساذتاض سطهایِ زض پیص تیٌی تاظزُ سْام پطزاذتْاًس

حاکی اظ آى تَز کِ  (1986)ٍ آسکَیت ٍ هالیٌع  (2001)تدطتی هؽالؼات هطاز اٍغلَ ٍ ٍیتیٌگتَى 

. ساذتاض سطهایِ اظ لاتلیت تفسیط تالایی تطای پیص تیٌی تاظزُ غیطػازی سْام تطذَضزاض است

ًطاى زازًس کِ پیص تیٌی تاظزُ آتی سْام تا حس ظیازی تِ ساذتاض  (2003)ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى 

 . سطهایِ تستگی زاضز

زض پژٍّص ّای ذَز تِ ایي ًتیدِ ضسیسًس کِ اضظش تاظاض ٍ  (1975)ٍ  (1995)فاها ٍ فطًچ 

 . زضخِ اّطم هالی اظ ػَاهل اثطگصاض تط تاظزُ غیطػازی سْام ّستٌس

ًیع گعاضش کطزًس کِ زضخِ اّطم هالی ٍ ًسثت تسّی اظ  (2001)هطاز اٍغلَ ٍ ٍیتیٌگتَى 

 . هتغیطّای اثطگصاض تط تاظزُ غیطػازی هیثاضٌس

.ًطاى زاز کِ اضظش تاظاض تط تاظزُ غیطػازی آتی سْام هَثط است (1998 )ًتایح پژٍّص فطاًکل ٍ لی  

تِ ایي ًتیدِ ضسیسًس کِ تاظزُ هَضز اًتظاض سْام یک اضتثاغ  (1988)ٍ تْاًساضی  (1972)ّاهازا 

 . هثثت تا ساذتاض سطهایِ زاضز

ًطاى زاًس کِ تیي تاظزُ حمَق صاحثاى سْام ٍ ساذتاض سطهایِ،  (2010)گَهع ٍ اسچیوست 

آًْا استسلال کطزًس کِ ضطکت ّای تا هثالغ تالای تسّی سطضسیس ضسُ، . اضتثاغ هثثتی ٍخَز زاضز

 . زاضای اضظش زفتطی تالا ٍ فطصت ّای ضیسک پصیطی کوتطی ّستٌس

ًطاى زاز کِ تغییط زض ساذتاض سطهایِ، تا تغییط زض تاظزُ سْام اضتثاغ هثثتی  (1983)هاظیلاس 

ًوًَِ اٍ . ٍی ذصَصیات ضطکت ّا ضا تِ ػٌَاى تِ ػٌَاى یک ػاهل اثطگصاض زض ًظط گطفت. زاضز

 . ضاهل ضطکت ّایی تَز کِ زض ساذتاض سطهایِ آًْا تغییط ایداز ضسُ تاضس

. پژٍّص ّایی ًیع ًطاى زازّاًس کِ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ سْام اضتثاغ هٌفی ٍخَز زاضز

ٍاکٌص تاظاض تِ ػطظِ سْام ػازی تا ّسف کاّص تسّی زض ساذتاض سطهایِ ضا هَضز  (1997)ّال 

یؼٌی لیوت سْام . تطضسی لطاض زاز ٍ ًطاى زاز کِ تاظاض تِ ؼَض سطیغ ٍاکٌص هٌفی ًطاى هیسّس

 . افت پیسا هیکٌس

اثط تغییطات ساذتاض سطهایِ تط تاظزُ سْام ٍ ّوچٌیي سَز ضا تِ ػٌَاى  (2008)زهیتطٍ ٍ خیي 

ًتایح پژٍّص آًْا ًطاى زاز کِ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ ضیسک تؼسیل . هؼیاض ػولکطز زض ًظط گطفتٌس

                                                                                                          
1. Frankel & Lee 



 1392سال اول، شماره سوم، زمستان ، راهبرد مدیریت مالی                                             136

 

آًْا تَاًایی ساذتاض سطهایِ تطای پیص تیٌی تاظزُ سْام . ضسُ تاظزُ سْام، ّوثستگی هٌفی ٍخَز زاضز

ُ ّای همؽؼی هَضز تطضسی لطاض زازًس ّوچٌیي، اثط ذصَصیات صٌؼت تط تاظزُ . تا استفازُ اظ زاز

آًْا ًطاى زازًس کِ چگًَِ تغییطات زض سؽح تسّیْا اضتثاغ هٌفی تا تاظزُ . سْام ًیع زض ًظط گطفتٌس

 .تؼسیل ضسُ آتی زاضز

. تِ تطضسی تاثیط تاهیي هالی ذاضخی تط تاظزُ آتی سْام پطزاذتٌس (2003)ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى 

 یافتْْای آًْا حاکی اظ. آًْا کلیِ ضٍش ّای تاهیي هالی ذاضخی ضا هَضز تطضسی لطاض زازًس

 آى تَز کِ اضتثاغ هٌفی تیي تغییطات ذالص تاهیي هالی ذاضخی ٍ تاظزُ سْام هَضز اًتظاض

 تِ ػثاضتی، پیص تیٌی تاظزُ آتی سْام تا حس ظیازی تِ ساذتاض سطهایِ تستگی. ٍخَز زاضز

 .زاضز

زض پژٍّطی تِ تطضسی تاثیط هتغیطّای حساتساضی تط تاظزُ (1383)تْطاهفط ٍ ضوس ػالن 

ًتایح حاصل . غیطػازی آتی سْام ضطکت ّای پصیطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى پطزاذتٌس

 اظ ایي پژٍّص ًطاى زاز کِ اؼلاػات هطتَغ تِ زضخِ اّطم هالی، اللام تؼْسی، ًطخ تاظزُ

سطهایِ گصاضی، ضضس زاضایی ثاتت، تغییط زض ٍخَُ ًمس ػولیاتی، اضظش تاظاض ضطکت، ًسثت تسّی 

تِ حمَق صاحثاى سْام، ّعیٌِ استمطاض ٍ تَظیغ سَز ًمسی  تط تاظزُ غیطػازی آتی سْام 

 .تاثیطگصاض است

زض پژٍّطی، تاثیط ساذتاض سطهایِ تط ًطخ تاظزُ سْام ٍ زضآهس ّط سْن  (1388)ایعزی ٍ ضحیوی 

زض ایي پژٍّص ًسثتْای تسّی تِ زاضایی ٍ تسّی تِ حمَق صاحثاى . ضا هَضز تطضسی لطاض زازًس

 51سْام تِ ػٌَاى هتغیط هستمل ٍ ًطخ تاظزُ سْام ٍ زضآهس ّط سْن تِ ػٌَاى هتغیط ٍاتستِ هطتَغ تِ 

 هَضز تطضسی لطاض 1384 تا 1377ضطکت پصیطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى ؼی سالْای 

ًتایح حاصل اظ پژٍّص آًْا ًطاى زاز کِ یک اضتثاغ هستمین تیي ًسثت تسّی تِ حمَق . گطفت

 .صاحثاى سْام تا ًطخ تاظزُ سْام ٍ زضآهس ّطسْن اضتثاغ هؼٌازاضی ٍخَز زاضز

 

ِ ّای پصٍّص  فرضی

ِ ّای پژٍّص تصَضت ظیط هؽطح هیطًَسپژٍّصتا تَخِ تِ پطسص   :، فطظی

 .تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام اضتثاغ هؼٌازاضی ٍخَز زاضز: فطظیِ ًرست

 هؼٌازاض سْام آتی غیطػازی تاظزُ ٍ سطهایِ ساذتاض تیي ضاتؽِ تط صٌؼت ًَع اثط: فطظیِ زٍم

. هی تاضس
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 پصٍّصرٍش ضٌاسی 

تِ هٌظَض تدعیِ ٍ . ایي پژٍّص اظ لحاؾ ّسف، کاضتطزی ٍ اظ لحاؾ هاّیت، پس ضٍیسازی است

ِ ّای پژٍّص، اظ هؼازلِ ضگطسیَى ذؽی چٌس هتغیطُ استفازُ ضسُ است تِ . تحلیل زازّْا ٍ آظهَى فطظی

هٌظَض اًدام پژٍّص، اؼلاػات ٍ زازّْای کوی هَضز ًیاظ اظ صَضت ّای هالی حساتطسی ضسُ ضطکت ّا ٍ 

سایط گعاضش ّای هالی آًْا ٍ ّوچٌیي، تاًک اؼلاػاتی تستیطپطزاظ ٍ سایط تاًک ّای اؼلاػاتی زض زستطس 

، هطتة ٍ ؼثمْثٌسی ضسُ ٍ زض Excelزازّْا پس اظ خوغ آٍضی زض صفحِ گستطزُ . استرطاج ضسُ است

 . هَضز تدعیِ ٍ تحلیل لطاض گطفتْاًسEviews  6ًْایت تا استفازُ اظ ًطم افعاض

 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری

للوطٍ ظهاًی . خاهؼِ آهاضی ایي پژٍّص، ضطکت ّای پصیطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى هیثاضس

تطای ًوًَْگیطی اظ ضٍش حصف سیستواتیک استفازُ . ، است1391 تا 1385پژٍّص حاظط، تیي سالْای 

:ضسُ است ٍ ضطکت ّای زاضای کلیِ ضطایػ ظیط تِ ػٌَاى ًوًَِ اًتراب ضسُ اًس  

 .تِ لحاؾ افعایص لاتلیت همایسِ، زٍضُ هالی آًْا هٌتْی تِ پایاى اسفٌس هاُ تاضس. 1

 .، زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى پصیطفتِ ضسُ تاضس1385ضطکت لثل اظ سال . 2

 .اؼلاػات هَضز ًیاظ زض هَضز ایٌگًَِ ضطکت ّا زض زستطس تاضس. 3

ضطکت ّای سطهایْگصاضی، ٍاسؽْگطی هالی، ضطکت ّای )ضطکت ّا خعٍ تاًک ّا ٍ هَسسات هالی . 4

 .ًثاضٌس، ظیطا افطاّای هالی ٍ ساذتاضّا زض آًْا هتفاٍت است (ّلسیٌگ ٍ لیعیٌگْا

 .ضطکت ؼی زٍضُ للوطٍ ظهاًی، تغییط سال هالی یا تغییط فؼالیت ًسازُ تاضس. 6

تا اػوال ضطایػ هصکَض اظ تیي ضطکت ّای پصیطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى، تؼساز 

 .  ضطکت تِ ػٌَاى ًوًَِ آهاضی ایي پژٍّص اًتراب ضسًس95

 

 هدل ٍ هتغیرّای پصٍّص

، تطای آظهَى فطظیْْای پژٍّص اظ هسل ضگطسیَى ذؽی چٌس هتغیطُ استفازُ تطضسیزض ایي 

 زض ایي هسل، تاظزُ غیطػازی آتی سْام هتغیط ٍاتستِ ٍ ساذتاض سطهایِ ٍ ضاذص. ضسُ است

تِ لحاؾ کٌتطل اثط سایط ػَاهل تط تاظزُ غیطػازی . هتغیطّای هستمل هیثاضٌس ّیطضوي- ّطفیٌسال

آتی سْام هتغیطّای اًساظُ ضطکت، فطصت ّای ضضس ٍ ًسثت لیوت تِ سَز  ٍاضز هسل ضگطسیَى 

 . آٍضزُ ضسُ است1هسل ضگطسیَى هَضز استفازُ تطای فطظیْْای پژٍّص زض ضاتؽِ ضواضُ . ضسّاًس
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 هتغیرّای هستقل ٍ ًحَُ هحاسبِ آًْا

 یکی اظ ضاّکاضّای هسیطیت تطای حساکثط کطزى تاظزُ ٍ ثطٍت :ساختار سرهایِ

 ایي هَظَع تِ ذاؼط آى است. سْاهساضاى، تؼییي یک ساذتاض سطهایِ تْیٌِ تطای ضطکت ّاست

 کِ اگط یک ساذتاض سطهایِ تْیٌِ تطای ضطکت تؼطیف ضَز، ػایسی تیطتطی ًصیة آى ذَاّس

 . ضس

 ًطاى زازًس کِ زضخِ اّطم هالی ٍ ًسثت تسّی اظ (2001)هطاز اٍغلَ ٍ ٍیتیٌگتَى 

  هحاسث1ِایي هتغیط تا استفازُ اظ ضاتؽِ ضواضُ . هتغیطّای اثطگصاض تط تاظزُ غیطػازی هیثاضس

 :ضسُ است

 

termDebtShorttermDebtLongalTotalCapit

termDebtShorttermDebtLong
uctureCapitalStr

__

__

++
+

= (2 )  

 

 -ّطفیٌسال ضاذص اظ صٌؼت توطکع هؼیاض گیطی اًساظُ  تطای:ضاخص تورکس صٌعت

زض  هَخَز ضطکت ّای تاظاض سْن هدصٍض هدوَع تا است تطاتط کِ ضسُ است استفازُ ّیطضوي
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 هتغیر ٍابستِ ٍ ًحَُ هحاسبِ آى

تطای هحاسثِ تاظزُ غیطػازی اظ .  هتغیط ٍاتستِ پژٍّص، تاظزُ غیطػازی است:بازدُ غیرعادی

 : استفازُ ضسُ است3هؼازلِ ضواضُ 

Mtitit RRAR −= (4                                                                                                    )
                                                 

itR تاظزُ هاّاًِ سْام i ُزض پایاى ها t ،MtR ُتاظزُ هاّاًِ تاظاض زض پایاى ها t ٍ itAR ُتاظز 

 . استt زض پایاى هاُ i (تؼسیل ضسُ ًسثت تِ تاظزُ تَضس)غیطػازی سْام 

 . استفازُ ضسُ است4تطای هحاسثِ تاظزُ سْام اظ هؼازلِ ضواضُ 
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 β افعایص سطهایِ اظ هحل آٍضزُ ًمسی ٍ هؽالثات، t ،α زض اتتسای هاُ iهیاًگیي لیوت سْام 

 هثلغ اسوی پطزاذت ضسُ تَسػ سطهایْگصاض cافعایص سطهایِ اظ هحل اًسٍذتْْا ٍ سَز اًثاضتِ ٍ 

 .تاتت افعایص سطهایِ اظ هحل آٍضزُ ًمسی ٍ هؽالثات است

تطای هحاسثِ تاظزُ تاظاض اظ ضاذص لیوت ٍ تاظزُ ًمسی استفازُ ضسُ است کِ زض هؼازلِ ضواضُ 

 . آٍضزُ ضسُ است5
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MMt
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MtI ُضاذص لیوت ٍ تاظزُ ًمسی زض پایاى ها tٍ  0MI ُضاذص لیوت ٍ تاظزُ ًمسی زض پایاى ها t. 

 

 هتغیرّای کٌترلی

زض ایي پژٍّص، تاثیط هتغیطّای اًساظُ ضطکت، فطصت ّای ضضس ٍ ًسثت لیوت تِ سَز ّط 

 .سْن تط تاظزُ غیطػازی ًیع کٌتطل ضسُ است

ضطکت ّای تعضگ تط تا تَخِ تِ ضْطت ٍ اػتثاضضاى زض تاظاض، تَاًایی  (:SIZE)اًدازُ ضرکت

تاهیي هالی تیطتط اظ ؼطیك تسّی ّا ضا زاضًس تٌاتطایي سْن تسّی ّا زض ساذتاض سطهایِ آًْا ظیاز 

 .هی تاضس
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ًطاى زاز کِ اضظش تاظاض تط تاظزُ غیطػازی آتی سْام هَثط  (1998)لی  ًتایح پژٍّص فطاًکل ٍ

زض ایي پژٍّص اظ لگاضیتن ؼثیؼی اضظش تاظاض تِ ػٌَاى ضاذصی تطای اًساظُ ضطکت استفازُ . است

 .ضسُ است

اػتماز زاضًس کِ  (2010 )ٍ لَپع ٍ ٍیسٌتِ (2008 ) آزام ٍ گَیال(:MB) فرصت ّای رضد

تٌاتطایي، زض .  زاضای تیطتطیي هحتَای اؼلاػاتی زضتاضُ فطصت ّای سطهایْگصاضی استMBًسثت 

ظیطا ایي هؼیاض ّن یک ضاذص .  استMBایي پژٍّص هؼیاض اصلی فطصت ّای ضضس ًسثت 

  .کاضآهس است ٍ ّن اهکاى همایسِ ایي پژٍّص ضا تا پژٍّص ّای زیگط فطاّن هیکٌس

ًطاى زاز کِ ضطکت ّای تا ًسثت اضظش تاظاض سْام تالا، هتَسػ تاظزُ تالایی  (1985)ضظًثطگ

زض ایي پژٍّص، ایي ًسثت اظ تمسین اضظش تاظاض ضطکت تِ اضظش زفتطی آى تِ زست  .ًیع زاضًس

 .هیآیس

ًطاى زاز کِ ضاتؽْای هثثت تیي تاظزُ ٍ ضیسک ٍ ًسثت  (1987) تال(:P/E) ًسبت قیوت بِ سَد ّر سْن

E/Pًطاى زاز کِ تیي تاظزّی هاظاز تط هتَسػ ٍ ًسثت ّای  (1977)ّوچٌیي تاسَ .  ٍخَز زاضزP/E 

ِ ای هطرص ٍخَز زاضز ٍ تفاٍت زض تتا ًویتَاًس تفاٍت زض تاظزّی ضا تَخیِ کٌس . ضاتؽ  

ِ ای هٌفی تیي تاظزّی سْام ٍ ًسثت  (1378)هَسَی کاضی   ضا ًطاى P/Eزض پژٍّص ذَز ضاتؽ

ایي ًسثت اظ ذاضج لسوت تمسین آذطیي لیوت سْن زض تاظاض زض یک زٍضُ تِ سَز ّطسْن  .زاز

(EPS) تِ زست هیآیس . 

 

 تجسیِ ٍ تحلیل ًتایج پصٍّص

  گام ًرست زض تحلیل آهاضی، تؼییي هطرصات ذلاصِ ضسُ زازّْا ٍ:آهار تَصیفی

 ّسف اظ ایي تحلیل، ضٌاذت ضٍاتػ زضًٍی هتغیطّا ٍ. هحاسثِ ضاذصْای تَصیفی هیثاضس

 ًطاى زازى ضفتاض آظهَزًیْاست تا همسهات تحلیل آهاضی فطاّن ضسُ ٍ ذصَصیات تَصیفی

 ًطاى زٌّسُ اًساظُ ضاذصْای آهاض تَصیفی زازّْای 1خسٍل . تطای تحلیل تیطتط آضکاض ضَز

 تِ ػٌَاى ًوًَِ، ًتایح تحلیل تَصیفی زازّْا حاکی اظ آى است. هَضز استفازُ زض پژٍّص است

ِ ؼَض هتَسػ   زاضاییْای ضطکت ّای هَضز تطضسی اظ هحل تسّیْا تاهیي هالی% 64کِ ت

 . ضسُ اًس

                                                                                                          
1. Adam & Goyal 

2. Lopez & Vecente 
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 آمار تًصیفی مربًط بٍ متغیرَای مستقل پژيَش: 1جذيل 

 حذاکثر حذاقل اوحراف معیار میاوگیه وماد وام متغیر

 Capital سبختبر سرمبیٍ

Structure 
638/0 145/0 169/0 031/1 

 Size 628/12 464/1 479/9 999/16 اودازٌ شرکت

وسجت ارزش ثبزار ثٍ 

 دفتري

MB 176/1 451/1 042/0 428/11 

 P/E 723/8 255/12 708/27- 115/107 وسجت قيمت ثٍ سًد

 HH 012/0 039/0 001/0 352/0 شبخص َرفيىدال

 

تِ ؼَض هتَسػ ّوِ ضطکت ّای ًوًَِ، اضظش تاظاضی تیطتط اظ اضظش زفتطی زاضًس ٍلی حسالل 

ًسثت لیوت تِ . ضطکتی ًیع ٍخَز زاضتِ است کِ اضظش تاظاض آى کوتط اظ اضظش زفتطی تَزُ است

 . هی تاضس012/0 ٍ ضاذص ّطفیٌسال آًْا 723/8سَز زض ضطکت ّای ًوًَِ تِ ؼَض هتَسػ هؼازل 

 

 بررسی فرٍض کلاسیک 

: است ضسُ تطضسی ظیط ضطح فطٍض کلاسیک هسل پژٍّص تِ

 تاضین، زاضتِ ضگطسیَى زض ثاتت خولِ اگط یک ٍالغ، زض .است صفط تطاتط ذؽاّا هیاًگیي. 1

 زض ایٌکِ تِ تَخِ تا. (1389افلاؼًَی ٍ ًیکثرت،) ضس ًرَاّس ًمط فطض ّطگع ایي

ذؽاّا تطاتط تا  هیاًگیي زاضز، ٍخَز (همساض ثاتت)هثسأ  اظ ػطض هسل ّای ایي پژٍّص

 .صفط ذَاّس تَز

تْتطیي ضاُ تطای ضٌاسایی هطکل ّورؽی ایي . هتغیطّای هستمل اظ ّوسیگط هستمل تاضٌس. 2

 t تسیاض تالا تاضس ٍلی ّیچ یک اظ ظطایة هتغیطّای هستمل تط اساس آظهَى  R2است کِ 

ؼثك هحاسثات تِ ػول آهسُ، زض ّیچ کسام اظ هتغیطّا، هطکل ّورؽی . هؼٌازاض ًثاضس

 .هطاّسُ ًطسُ است

 هیثاضس 2.29آهاضُ زٍضتیي ٍاتسَى زض ایي پژٍّص . تیي ذؽاّا ّوثستگی ٍخَز ًساضز. 3

 .تٌاتطایي ذَزّوثستگی ٍخَز ًرَاّس زاضت

تطای آظهَى ًطهال تَزى خولات ذؽا اظ . خولات اذلال اظ تَظیغ ًطهال تطذَضزاضًس. 4

یکی اظ ایي آظهًَْا، آظهَى خاضکَا تطا . آظهَى ّای هرتلفی هی تَاى استفازُ ًوَز
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زض ایي پژٍّص ًیع، تِ هٌظَض آظهَى کطزى ًطهال تَزى خولات ذؽا، اظ ایي . هی تاضس

 تطذَضزاض ًطهال تَظیغ اظ تالی هاًسُ اخعای کِ صَضتی زض. آظهَى استفازُ ضسُ است

 .هی تاضس ًطهال تَظیغ زاضای ًیع خاهؼِ کِ ًوَز ازػا هی تَاى تاضٌس،

 

 آزمًن ورمال بًدن دادَُا: 2جذيل 

 

 5 زیسُ هیطَز، ًتیدِ ایي آظهَى تطای ّط زٍ فطظیِ پژٍّص تیطتط اظ 2ّواًؽَض کِ زض خسٍل 

  زضصس،95اؼویٌاى  تا تٌاتطایي،. زضصس هی تاضس کِ تیاًگط ًطهال تَزى زازّْا زض توام فطظیْْاست

. تاییس هی ضَز زازّْای پژٍّص تَزى ًطهال

 

 ًتایج آزهَى فرضیِ ّای پصٍّص

 زازّْای اظ ضٍش هَخَز، تحلیل ٍ تدعیِ ضٍش ّای ٍ زازّْا ًَع تِ تَخِ تا پژٍّص ایي زض

 ( لیوطF)چاٍ ٍ ّاسوي اظ آظهَى زازّْا ترویي تطای هٌاسة ضٍش تطریص هٌظَض تِ ٍ تطکیثی

. است ضسُ استفازُ
 

 آزمًن چاي ي َاسمه برای تخمیه وًع دادَُا: 3جذيل 

 

 زیسُ هیطَز، تا تَخِ تِ ایٌکِ سؽح هؼٌازاضی  تِ زست آهسُ اظ 3ّواًؽَض کِ زض خسٍل 

زض سؽح اؼویٌاى  (ضٍش حسالل هطتؼات هؼوَلی) H0هی تاضس، فطض  (000/0)آظهَى چاٍ تطاتط 

ُ ّای تاتلَیی پصیطفتِ هیطَز% 99تیطتط اظ   ضٍش کاضتطز ّوچٌیي تطای. ضز ضسُ است ٍ ضٍش زاز

    فرضیٍ

  آزمًن    

 2فرضیٍ  1فرضیٍ 

 سطح معىاداری آمارٌ سطح معىاداری آمارٌ 

 26/0 74/2 32/0 27/2 جبرکًا ثرا

 سطح معىاداری مقذار آمارٌ شرح

 000/0 886/5 آزمًن چاي

 000/0 585/235 آزمًن َاسمه
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. ضسُ است استفازُ ّاسوي آظهَى اظ تصازفی اثطات ٍ ثاتت اثطات تا (زازّْای تاتلَیی)پاًل

اظ آًدایی کِ سؽح هؼٌازاضی تِ زست آهسُ اظ آظهَى  زیسُ هی ضَز، 3 خسٍل زض کِ ّواًؽَض

ضز ضسُ است ٍ زض ًتیدِ ضٍش  (ضٍش اثطات تصازفی) H0هی تاضس، فطض  (000/0)ّاسوي تطاتط تا 

 . اثطات ثاتت پصیطفتِ هیطَز

ٍ سؽح هؼٌازاضی  F( 601/9) زیسُ هیطَز، تا تَخِ تِ همساض آهاضُ 4ّواًؽَض کِ زض خسٍل 

تا تَخِ تِ ظطیة . هؼٌازاض است% 99، هسل تطاظش ضسُ زض سؽح اؼویٌاى (000/0)هطتَغ تِ آى 

اظ تغییطات تاظزُ غیطػازی % 16تؼییي تؼسیل ضسُ هسل تطاظش ضسُ، هیتَاى ازػا ًوَز کِ حسٍز 

ّوچٌیي، آهاضُ زٍضتیي ٍاتسَى . آتی سْام ضطکت تَسػ هتغیطّای هسل تَظیح زازُ هیطَز

 . است کِ استملال تطضسی ّا ضا ًطاى هیسّس5/2 تا 5/1تیي همساض  (61/1)

 

( 6 )شمارٌ الگًی برآيرد: 4جذيل 

titHerfindahlituctureCapitalStritSizeitEP

itMBitHerfindahlituctureCapitalStritAR

εβββ

βββα

++++

+++=

*
65

/
4

321
 

 سطح معىاداری tآمارٌ  ضریب علامت مًرد اوتظار وام متغیر

 α 09/10 533/8 000/0 عرض از مجدأ

 Capital Structure 81/4- 32/2- 02/0 سبختبر سرمبیٍ

 Size 94/0 99/3 000/0 اودازٌ شرکت

 MB 91/0 17/4 000/0 فرصت َبي رشد

 P/E 002/0- 074/7- 000/0 وسجت قيمت ثٍ سًد

 HH 14/16- 32/1- 18/0 شبخص َرفيىدال

حبصل ضرة شبخص 

 در سبختبر سرمبیٍ

Capital Structure* HH 01/52- 01/2- 04/0 

 F 601/9آمبرٌ  DW 29/2آمبرٌ 

 F 000/0معىبداري آمبرٌ  17/0 ضریت تعييه تعدیل شدٌ

 

فطظیِ ًرست پژٍّص تِ ایي صَضت هؽطح ضسُ تَز کِ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیط ػازی 

 t زیسُ هیطَز، ظطیة ٍ آهاضُ 4ّواًؽَض کِ زض خسٍل . آتی سْام اضتثاغ هؼٌازاضی ٍخَز زاضز

ایي اضلام تیاًگط اضتثاغ هٌفی ٍ . هیثاضس- 32/2ٍ  - 81/4هتغیط ساذتاض سطهایِ تِ تطتیة تطاتط تا 
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تٌاتطایي، . هیثاضس% 95هؼٌازاض تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام زض سؽح اؼویٌاى 

 . فطظیِ ًرست پژٍّص هَضز تاییس لطاض هیگیطز

فطظیِ زٍم پژٍّص تِ ایي صَضت هؽطح ضسُ تَز کِ اثط ًَع صٌؼت تط ضاتؽِ تیي ساذتاض 

 تط صٌؼت ًَع اثطتِ هٌظَض هطرص ضسى . سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام هؼٌازاض هی تاضس

همایسِ ضَز  1βتا ظطیة  6βتایس ظطایة  سْام آتی غیطػازی تاظزُ ٍ سطهایِ ساذتاض تیي ضاتؽِ

. کِ آیا همساض ظطیة، افعایص یا کاّص یافتِ است یا ذیط
 

ٍ - 01/52هؼازل  6βهمساض ظطیة 

 ٍ تیطتط تَزى ظطیة 04/0تا تَخِ تِ سؽح هؼٌازاضی . هی تاضس- 01/2 هطتَغ تِ آى تطاتط تا tآهاضُ 

6β 1 ًسثت تِ ظطیةβ  ازػا ًوَز کِ ضاذص توطکع صٌؼت اثط هٌفی ٍ % 95هی تَاى تا اؼویٌاى

تٌاتطایي، فطظیِ زٍم . هؼٌازاضی تط ضاتؽِ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام زاضز

 .پژٍّص ًیع هَضز تاییس لطاض هیگیطز

 هتغیط tزضتاضُ اضتثاغ هتغیطّای کٌتطلی ٍ هتغیط ٍاتستِ ًیع لاتل شکط است کِ ظطیة ٍ آهاضُ 

 هیثاضسکِ تیاًگط اضتثاغ هثثت ٍ هؼٌازاض تیي اًساظُ 99/3  ٍ  94/0اًساظُ ضطکت تِ تطتیة تطاتط تا 

 هتغیط فطصت ّای ضضس تِ تطتیة tظطیة ٍ آهاضُ . ضطکت ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام هیثاضس

 هیثاضس، کِ ًطاى زٌّسُ اضتثاغ هثثت ٍ هؼٌازاضی تیي تاظزُ غیطػازی آتی 71/4 ٍ 91/0تطاتط تا  

ّوچٌیي، ظطیة ًسثت لیوت تِ سَز تیاًگط اضتثاغ هٌفی ٍ . سْام ٍ فطصت ّای ضضس هیثاضس

 . هؼٌازاضی تیي ًسثت لیوت تِ سَز ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام هیثاضس

 

ِ گیری ٍ پیطٌْاد ّا  ًتیج

ّسف ایي پژٍّص، تطضسی ضاتؽِ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام تا زض ًظط 

-گطفتي ضاذص توطکع زض صٌؼت زض ضطکت ّای پصیطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى هی

ًتایح حاصل اظ آظهَى فطظیِ ًرست پژٍّص ًطاى زاز کِ اضتثاغ تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ . تاضس

ِ گصاضاى، افعایص . غیطػازی آتی سْام هٌفی ٍ هؼٌازض هیثاضس ایي ًتیدِ تیاًگط آى است کِ سطهای

ًتایح آظهَى . هیعاى تسّی ٍ ّعیٌِ استمطاض ضا کوتط تِ ػٌَاى ًطاًْای اظ تاظزّی آتی تلمی هیکٌٌس

فطظیِ زٍم پژٍّص حاکی اظ آى تَز کِ ضاذص توطکع صٌؼت تط اضتثاغ تیي تاظزُ غیطػازی آتی 

ضاذص توطکع صٌؼت تاػث هیطَز کِ ضاتؽِ تیي . سْام ٍ ساذتاض سطهایِ ًیع اثطگصاض هیثاضس

ًتایح فطظیِ زٍم حاکی اظ آى است کِ . ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام لَی تط ضَز

ساذتاض سطهایِ زض صٌایغ هرتلف، زاضای زضخِ اّویت هتفاٍتی است ٍ اثطات هتفاٍتی تط تاظزُ 



 145                            ...                 اثر ساختار سرمایه بر بازده غیرعادی آتی سهام با در وظرگرفته سطح 
 

ٍ زهیتطٍ ٍ خیي  (2003)ًتایح ایي پژٍّص تا پژٍّص ّای ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى . غیطػازی زاضز

 .هؽاتمت زاضز (2008)

تا تَخِ تِ ًتایح پژٍّص، تِ هسیطاى پیطٌْاز هیطَز کِ زض تصوین گیطی ّای ذَز، ًتایح ایي 

. پژٍّص ضا هثٌی تط ٍخَز اضتثاغ هٌفی تیي ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی زض ًظط تگیطًس

ِ گصاضی  ِ گصاضاى تالمَُ پیطٌْاز هیطَز کِ زض تصویوگیطی ذَز ضاخغ تِ سطهای ّوچٌیي تِ سطهای

تطای زستیاتی تِ تاظزُ تیطتط ساذتاض سطهایِ ضطکت هَضز ًظط ٍ ًَع صٌؼت هطتَؼِ ضا هَضز تَخِ 

تا تَخِ تِ ًتایح ٍ ازتیات پژٍّص حاظط، پژٍّطگطاى آتی هی تَاًٌس اثط هتغیطّای کلاى . لطاض زٌّس

 .  التصازی تط ضاتؽِ ساذتاض سطهایِ ٍ تاظزُ غیطػازی آتی سْام ضا هَضز تطضسی لطاض زٌّس
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