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زاضز وٝ ث٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ ٌطفتٗ ضاث١ُ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ا٤ٗ أىبٖ ثبِمٜٛ ٚخٛز  ثب خسا٣٤ ٔبِى٥ت اظ ٔس٤ط٤ت ٚ قىُ

ٞب٢ ٔس٤طاٖ ضا ٔكبٞسٜ وٙٙس؛ زض ٘ت٥دٝ ٕٔىٗ  ٔبِىبٖ ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ثٝ ٚخٛز آٔسٜ ٚ ٔبِىبٖ ٘تٛا٘ٙس فؼب٥ِت

ٞب٣٤ اتربش ٕ٘ب٤ٙس وٝ زض ضاؾتب٢ ٔٙبفغ قره٣ ثبقس ٚ ل٥ٕت ؾٟبْ ضا اظ ل٥ٕت شات٣ آٖ  اؾت ٔس٤طاٖ ته٥ٕٓ

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ  تأث٥ط ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز ثط ل٥ٕتٔٙحطف ؾبظ٘س. ٞسف پػٚٞف حبيط ثطضؾ٣ 

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ اظ تدع٤ٝ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط٢ اؾتفبزٜ قس. ثٝ  ٥ٌط٢ ل٥ٕت اؾت. ثطا٢ ا٘ساظٜ

 1385 قطوت زض ثبظ٠ ظٔب٣٘ 170قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٞب٢ پص٤طفتٝ ٔٙظٛض ا٘دبْ پػٚٞف اظ ث٥ٗ قطوت

ٞب اظ ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ چٙسٔتغ٥طٜ ثب ضٚـ ثطآٚضز  ا٘تربة قس ٚ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٙس. ثطا٢ آظٖٔٛ ٔسَ 1393تب 

ٞب٢ تطو٥ج٣ اؾتفبزٜ قس. ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز وٝ ث٥ٗ ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ  ٚ زازٜ (GLS)٤بفتٝ  ٞب٢ تؼ٥ٕٓ حسالُ ٔطثغ

ث٣ٙ٥ ثب افعا٤ف ٞع١ٙ٤  ت ٚ ٔؼٙبزاض ٚخٛز زاضز؛ ثٝ ػجبضت٣ ُٔبثك پ٥فٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ ضاث١ُ ٔثج ٘مس آظاز ٚ ل٥ٕت

 ٤بثس. ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ ٥٘ع افعا٤ف ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز، ل٥ٕت

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ، ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط٢،  : ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز، ل٥ٕتَاْ کلٕذْ ياصٌ

 ٌصاض٢. ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ فطنت
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 مقذمٍ

ػجبضت اؾت اظ ٘ٛػ٣ لطاضزاز وٝ  1ضاث١ُ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ

َجك آٖ ٤ه ٤ب چٙس ٘فط ٔبِه )وبضٌٕبض( قرم 

ز٤ٍط٢ )وبضٌعاض( ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ب٤ٙسٜ )ٔس٤ط( ٔأٔٛض 

وٙٙس ٚ زض ا٤ٗ ضاؾتب اذت٥بض اتربش  اخطا٢ ػ٥ّٕبت٣ ٣ٔ

[. ثب 17وٙٙس ] ٞب ضا ٥٘ع ثٝ ٢ٚ تف٤ٛى ٣ٔ ثطذ٣ ته٥ٕٓ

خسا قسٖ ٔبِى٥ت اظ ٔس٤ط٤ت ا٤ٗ أىبٖ ثبِمٜٛ ٚخٛز 

ٞب٣٤ ضا اتربش وٙٙس وٝ زض  زاضز وٝ ٔس٤طاٖ ته٥ٕٓ

خٟت ٔٙبفغ قره٣ ذٛزقبٖ ٚ زض خٟت ػىؽ 

 ٔٙبفغ ؾٟبٔساضاٖ ثبقس )تًبز ٔٙبفغ(. ٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗ

أىبٖ ٚخٛز زاضز وٝ ث٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ ٔبِىبٖ ػسْ تمبضٖ 

ٚخٛز زاقتٝ ثبقس ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٘تٛا٘ٙس  2اَلاػبت٣

َٛض ٔؿتٕط ٔكبٞسٜ  ٞب٢ ٔس٤طاٖ ضا ثٝ اػٕبَ ٚ فؼب٥ِت

وٙٙس. ثٙبثطا٤ٗ ؾٟبٔساضاٖ ثب٤س ٔربضخ٣ ضا ٔتحُٕ 

قٛ٘س تب ثتٛا٘ٙس ٔٙبفغ ٔس٤طاٖ ضا ثب ٔٙبفغ ذٛز ٕٞؿٛ 

٥ٌط٢  ٝ چ٥ٙٗ ٔربضخ٣ ثٝ ٚاؾ١ُ قىُوٙٙس. اظ آ٘دب و

٘ب٥ٔسٜ  3آ٤س، ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ضاث١ُ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ پس٤س ٣ٔ

ٞب ضا  [ ا٤ٗ ٞع٥ِ18ٝٙ٤ًٙ ][. خٙؿٗ ٚ ٔه18قٛز ] ٣ٔ

 ثٝ نٛضت ٔٛاضز ظ٤ط تؼط٤ف وطز٘س:

: ٔبِه ٚؾ١ّ٥ ثٝ ٤ط٘ظبضت )وٙتطَ( ٔس ٔربضج -1

 ٔبِىبٖ ؾ٢ٛ اظ وٝ اؾت ٞب٣٤ تلاـ قبُٔ ٔربضج ا٤ٗ

 ٔحسٚز٤ت َط٤ك اظ ٚ ٕ٘ب٤ٙسٜ ضفتبض وٙتطَ ب٢ضاؾت زض

 ذسٔبت اظ اؾتفبزٜ پبزاـ، ٞب٢ َطح ثٛزخٝ، زض

 .٥ٌطز ٣ٔؿتمُ ٚ ... ا٘دبْ ٔ حؿبثطؼ

 ثطا٢ ٤طٔس قس٠ نطف ٔٙبثغ: اِتعاْ ٔربضج -2

وٝ ثٝ  ٞب٣٤ فؼب٥ِت ا٘دبْ ػسْ زض ٔبِى٣ ا٥َٕٙبٖ خّت

 .ظ٘س ٣ٔ ٞب نسٔٝ آٖضفبٜ 

 ٤ٙس٣ٌ،ضٚاثٍ ٕ٘ب: زض اوثط ٥ٕب٘سٜثبل ظ٤بٖ -3

٘ظبضت ٚ اِتعاْ  ٞب٢ ٞع٤ٙٝٔتحُٕ  ٤طٔبِه ٚ ٔس

                                                                                                               
1 Agency Relationship 
2 Information Asymmetry 
3 Agency Costs 

 ثب ٔس٤ط ٞب٢ ٥ٓوٕبوبٖ تهٕ ٚخٛز ا٤ٗثب  ٌطز٘س، ٣ٔ

 ٤ب٣ِثٝ ٔجّغ ض ٥ؿت؛ٔبِىبٖ ٕٞؿٛ ٘ ٞب٢ ته٥ٕٓ

 ظ٤بٖ ٕٞؿ٣٤ٛ ػسْ ا٤ٗ اثط ثطوبٞف زض ضفبٜ ٔبِىبٖ 

 [.18] قٛز ٣ٔ ٌفتٝ ثبل٥ٕب٘سٜ

اضظـ ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ اثط ٔؼىٛؾ٣ ثط  ٞع٤ٙٝ

قطوت زاض٘س، ٤ؼ٣ٙ اٌط ثبظاض ا٘تظبض ٚلٛع چ٥ٙٗ 

ٞب٣٤ ضا زاقتٝ ثبقس، اضظـ )ل٥ٕت ؾٟبْ(  ٞع٤ٙٝ

قطوت وبٞف ذٛاٞس ٤بفت. قٛاٞس تدطث٣ ثؿ٥بض٢ 

ٌصاض٢ ٚ غ٥طٜ  ٞب٢ ٔب٣ِ، ؾطٔب٤ٝ ٔج٣ٙ ثط ا٤ٙىٝ ته٥ٕٓ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  تحت تأث٥ط تًبز ٔٙبفغ ٚ ٥ٔعاٖ ٞع٤ٙٝ

اظ َطف٣ ٔكىلات  ٥ٌط٘س، ٚخٛز زاضز. لطاض ٣ٔ

ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ زضٖٚ ٤ه قطوت اغّت ٔطتجٍ ثب 

ٞب٢ ٘مس٢ آظاز ٚ ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ اؾت  خط٤بٖ

خط٤بٖ ٘مس آظاز، خط٤بٖ ٘مس ٔبظاز ثط ٥٘بظٞب٢ . [23]

ٞب٢ ثب ذبِم  ؾبظٔبٖ ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ تٕبْ پطٚغٜ

ٔثجت اؾت وٝ ثب ٘طخ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ  اضظـ فؼ٣ّ

زاضاٖ  ٔٙبفغ ث٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ ؾٟبْا٘س. تًبز  تٙع٤ُ قسٜ

، ظٔب٣٘ وٝ قطوت خط٤بٖ  ٞب٢ پطزاذت  ثط ؾط ؾ٥بؾت

وٙس، ثؿ٥بض قس٤ستط  ٘مس آظاز لبثُ تٛخ٣ٟ ا٤دبز ٣ٔ

تٛا٘س زض ٥ٔعاٖ  ٤ى٣ اظ ػٛا٣ّٔ وٝ ٣ٔ[. 18اؾت ]

ٌصاض ثبقس، ٥ٔعاٖ  ٔس٤طاٖ تأث٥ط  َّجب٘ٝ فطنت  ضفتبض

ٞب٢ ضقس ٚ  ٞب٢ ٘مس٢ آظاز ٚ فطنت خط٤بٖ

ٌصاض٢ قطوت اؾت. ظ٤بز ثٛزٖ ٥ٔعاٖ خط٤بٖ  طٔب٤ٝؾ

٘مس٢ آظاز، ػبُٔ ٔكٛق زض ا٘دبْ ضفتبضٞب٢ 

[ ٔؼتمس اؾت 17ٔس٤طاٖ اؾت. خٙؿٗ ] َّجب٘ٝ فطنت

٢ ضفتبضٞب٢ ٘مس٢ آظاز ثط ٥ٔعاٖ ٞب ب٤ٖخطوٝ ٚخٛز 

ظ٤بز٢ زاضز. ظٔب٣٘ وٝ  تأث٥طٔس٤طاٖ   َّجب٘ٝ فطنت

اضز، ٔس٤ط قطوت ٥ٔعاٖ ظ٤بز٢ اظ خط٤بٖ ٘مس آظاز ز

ٞب٢ ٔرتّف٣  تٛا٘س ٚخٜٛ ٔبظاز ضا زض فطنت ٣ٔ

ٌصاض٢ وٙس. ثب تٛخٝ ثٝ ٔحسٚز ثٛزٖ  ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ ُٕٔئٗ ٚ پطثبظزٜ، احتٕبلاً  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ فطنت



 

 

 78/ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت زض ؾٟبْ ٘بزضؾت ٌصاض٢ ل٥ٕت ٚ آظاز ٘مس خط٤بٖ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞع١ٙ٤ 
 

 

ٞب٣٤ زؾت ذٛاٞٙس ظز وٝ  ٌصاض٢ ٔس٤طاٖ ثٝ ؾطٔب٤ٝ

قطوت زاض٘س ٚ ٤ب   ؾطٔب٤ٝ  ثبظزٜ وٕتط٢ اظ ٥ٔعاٖ ٞع١ٙ٤

ٞب٢  ثؿـ٥بض پطذـُط ٞؿتٙس. ثٙبثطا٤ٗ افعا٤ف خط٤بٖ

٘مس آظاز ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ، تٕب٤ُ ٔس٤طاٖ ثطا٢ ٔهبضف 

تٛا٘س ٔكىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ضا  غ٥طث٥ٟٙٝ ٚخٜٛ ٔعثٛض، ٣ٔ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  افعا٤ف زٞس ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ، ٞع٤ٙٝ

ٞب٢ آت٣  ٥ٌط٢ خط٤بٖ ٘مس آظاز ٥٘ع، ثط ٔؿ٥ط ته٥ٕٓ

ٌصاضز. ثٝ ا٤ٗ تطت٥ت،  ٌصاضاٖ تأث٥ط ٣ٔ طاٖ ٚ ؾطٔب٤ٝٔس٤

ٞب٣٤  ٚخٛز آٔسٖ ٞع٤ٙٝ خط٤بٖ ٘مس آظاز ثبػث ثٝ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز  قٛز وٝ ثٝ آٖ ٞع٤ٙٝ ٣ٔ

 [.25، 10قٛز ] ٌفتٝ ٣ٔ

ٞب٣٤ وٝ ثٝ ٚاؾ١ُ ػسْ تمبضٖ  ى٣ اظ ٔكى٤ُ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ اظ خّٕٝ ٞع١ٙ٤  اَلاػبت٣ ٚ ٞع٤ٙٝ

ٌصاض٢  تآ٤س، ل٥ٕ ٣٣ خط٤بٖ ٘مس آظاز ثٛخٛز ٕٔ٘ب٤ٙسٌ

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ  اؾت. ل٥ٕت 1٘بزضؾت ؾٟبْ

افتس وٝ ل٥ٕت ثبظاض ؾٟبْ اظ ل٥ٕت  ظٔب٣٘ اتفبق ٣ٔ

قٛز. اٌط ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣  آٖ ٔٙحطف ٣ٔ 2شات٣

ؾبز٣ٌ ثب  ٚخٛز ٘ساقتٝ ثبقس، تؼبضو ٔٙبفغ ثٝ

ط تؼبضو ؾٟبٔساضاٖ آٌبٜ لبثُ حُ اؾت. أب حت٣ اٌ

تٛا٘س  ٔٙبفغ حُ قٛز، ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ وٕبوبٖ ٣ٔ

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ قٛز. ثطا٢ ٔثبَ  ثبػث ل٥ٕت

فطو و٥ٙس وٝ تفبٚت ظ٤بز٢ ث٥ٗ و٥ف٥ت ٚ زض 

زؾتطؼ ثٛزٖ اَلاػبت ث٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٤ه 

قطوت ذبل ٚخٛز زاقتٝ ثبقس؛ آٍ٘بٜ ٕٔىٗ اؾت 

ٌصاض٢ ٘كٛز،  ا٘تظبض ضٚز ؾٟبْ قطوت زضؾت ل٥ٕت

ٞب٢ ٘مس٢ آظاز آت٣ ٚ ٘ح٠ٛ اؾتفبز٠   ظ٤طا زضثبض٠ خط٤بٖ

ٌصاض٢ ٣ٔ قٛز،  ا٤ٗ ٚخٜٛ وٝ ثبػث قىبف ل٥ٕت

َجك ٘ظط١٤ ثبظاض وبضا ٚ ٔسَ  [.26اثٟبْ ٚخٛز زاضز ]

ٌصاض٢  ا٢، ل٥ٕت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زاضا٣٤ ل٥ٕت

                                                                                                               
1 Stock Mispricing 
2 IntrinsicValue 

٘بزضؾت ؾٟبْ ٤ه پس٤س٠ ٔٛلت اؾت ٚ ثب ٤ه 

اؾت ٤ب ٤ه پبزاـ ُٔٙم٣ ثطا٢ آضث٥تطاغ لبثُ تٛي٥ح 

ٌصاض٢ ِحبِ  ٞب٢ ل٥ٕت ٞب٣٤ اؾت وٝ زض ٔسَ ض٤ؿه

 3[. أب َطفساضاٖ ٘ظط١٤ ٔب٣ِ ضفتبض14٢، 13ا٘س ] ٘كسٜ

ٌصاض٢ ٘بزضؾت پب٤ساض ثٛزٜ ٚ ثٝ  ٔؼتمس٘س پس٤س٠ ل٥ٕت

ػّت ٚخٛز خعء ٘بُٔٙم٣ )ضفتبض٢( ل٥ٕت ؾٟبْ، ٤ب 

 .وٙٙسٌبٖ اؾت ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ث٥ٗ ٔكبضوت

ثب تٛخٝ ثٝ ُٔبِت ٔصوٛض ٞسف پػٚٞف حبيط 

ثطضؾ٣ تأث٥ط ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز ثط 

قسٜ  ٞب٢ پص٤طفتٝ ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ قطوت ل٥ٕت

ٞب٢  زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. زض پػٚٞف

ٌصاض٢  لج٣ّ تأث٥ط ٘بوبضا٣٤ ثبظاض ثط قىبف ل٥ٕت

ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثطضؾ٣ قس، أب زض پػٚٞف حبيط اظ ٘ظط١٤ 

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ثٝ ذهٛل ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  )ٞع٤ٙٝ

خط٤بٖ ٘مس آظاز( ثطا٢ ٤بفتٗ تٛي٥ح ٔمجَٛ اؾتفبزٜ 

قسٜ اؾت. ازا١ٔ پػٚٞف ثس٤ٗ نٛضت اؾت وٝ اثتسا 

ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٚ پ٥ك١ٙ٥ پػٚٞف زض ثرف زْٚ اضائٝ قسٜ 

قٙبؾ٣ پػٚٞف قبُٔ  اؾت. زض ثرف ؾْٛ ضٚـ

ٖٛ فطي٥ٝ ٚ ٞب ٚ ضٚـ آظٔ ضٚـ پػٚٞف، ٔسَ

ا٘س. زض ثرف  خبٔؼٝ ٚ ١ٕ٘ٛ٘ آٔبض٢ پػٚٞف ث٥بٖ قسٜ

ٞب٢ پػٚٞف تكط٤ح قسٜ ٚ زض ثرف  چٟبضْ ٤بفتٝ

 ا٘س. ٥ٌط٢ و٣ّ پػٚٞف اضائٝ قسٜ پٙدٓ ٘ت٥دٝ

 

 مباوٓ وظزْ ي پٕؾٕىّ پضيَؼ

ثط ٔجٙب٢ پص٤طـ ا٤ٗ  ؾٙت٣٘ظط١٤ التهبز٢ ٔب٣ِ 

 4فطو اؾتٛاض اؾت وٝ فؼبلاٖ ثبظاض ثٝ نٛضت ُٔٙم٣

 ١وٙٙس. فؼبلاٖ ثبظاض ُٔبثك ثب انَٛ ٘ظط٤ ػُٕ ٣ٔ

٥ٌط٢ ٕ٘ٛزٜ ٚ الساْ ثٝ  ته٥ٕٓ 5ُّٔٛث٥ت ٔٛضز ا٘تظبض

. وٙٙس َطفب٘ٝ زض ضاث١ُ ثب آ٤ٙسٜ ٣ٔ ٞب٢ ث٣ ث٣ٙ٥ پ٥ف

                                                                                                               
3 Behavioral Finance 
4 Rational Behavior 
5 Expected Utility Theory 
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ثطاؾبؼ ٘ظط١٤ ُّٔٛث٥ت ٔٛضز ا٘تظبض، اقربل 

ٚ تبثغ ُّٔٛث٥ت ٤ه فطز اظ پب٥٤ٗ  ٞؿتٙس ٌط٤ع ض٤ؿه

ت٣، ُّٔٛث٥ت ٟ٘ب٣٤ ثطٚت، حبِت ٔمؼط زاضز. ثٝ ػجبض

ٌصاضاٖ  ؾطٔب٤ٝ ضاٞب  ٤بثس. ل٥ٕت زاضا٣٤ وبٞف ٣ٔ

ٚ ٔتؼبلجبً تؼبزَ ثبظاض ثطاؾبؼ  وٙٙس ٣ٔػملا٣٤ تؼ٥٥ٗ 

قٛز. زض ا٤ٗ تؼبزَ، اٚضاق ثٟبزاض  ػملا٥٘ت، حبنُ ٣ٔ

قٛ٘س  ٌصاض٢ ٣ٔ اؾبؼ فطي٥ٝ ثبظاض وبضا ل٥ٕت ثط

ٔب٣ِ ٞب٢  ٥ٔلاز٢ پػٚٞف 1980زض اٚاذط ز١ٞ  .[15]

زض ذهٛل ؾبظٌبض٢ فطي١٥ ثبظاض وبضا ٕٞطاٜ ثب 

ٞب،  قٛاٞس التهبزؾٙد٣ زضثبض٠ ؾط٢ ظٔب٣٘ ل٥ٕت

ؾٛزٞب٢ تمؿ٣ٕ٥ ٚ زضآٔس ؾٟبْ ٔٛخت ثٝ ٚخٛز 

آٔسٖ تطز٤سٞب٣٤ زض ذهٛل ا٤ٙىٝ آ٤ب ل٥ٕت ؾٟبْ ثب 

زؾت آٔسٜ اظ ٔسَ فطي١٥ ثبظاض وبضا  ٞب٢ ثٝ ث٣ٙ٥ پ٥ف

ت زض حٛظ٠ ثبظاض تفبٚت زاضز، ٌطز٤س. ٌؿتطـ ُٔبِؼب

وبضا ٚ قٛاٞس تدطث٣، اظ ٌٕطا٣ٞ ثبظاض ٚ ضذساز 

ٞب  ٤بفتٝ ضفتبض٢ غ٥طُٔٙم٣ زض ثبظاض حىب٤ت زاض٘س.

َٛض  ٌصاضاٖ ٕٞٛاضٜ ثٝ ث٥بٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ؾطٔب٤ٝ

٘تب٤ح  وٙٙس. ث٣ٙ٥ ضفتبض ٣ٕ٘ ُٔٙم٣ ٚ لبثُ پ٥ف

قسٜ ٥٘ع ٔؤ٤س ا٤ٗ اؾت وٝ ثطذ٣  ٞب٢ ا٘دبْ پػٚٞف

ٞب٢ ؾٛز،  اثط ا٘ساظٜ، اثط غا٤ٛ٘ٝ، اػلا٥ٔٝ اؾتثٙبئبت ٔب٘ٙس

اثط ضٚظٞب٢ ٞفتٝ ٚ ثطٌكت ثّٙسٔست زض ثبظاضٞب٢ 

ٔب٣ِ ٚخٛز زاض٘س وٝ ٘ظط١٤ ٔب٣ِ اؾتب٘ساضز )ؾٙت٣( 

ٞب ٥٘ؿت. ثٝ ٔٙظٛض تكط٤ح ا٤ٗ  لبزض ثٝ تٛي٥ح آٖ

ازغبْ التهبز  وٝ ٔب٣ِ ضفتبض٢اؾتثٙبئبت ٘ظط١٤ 

٥ٌط٢  ته٥ٕٓ قٙبؾ٣ ٚ ولاؾ٥ه ٚ ٔب٣ِ ثب ػّْٛ ضٚاٖ

ٔب٣ِ ضفتبض٢ زٚ ٘ظط١٤ زض ، اضائٝ قسٜ اؾت. اؾت

فطو ان٣ّ ض٤ٚىطز ػملا٥٘ت وبُٔ قبُٔ 

ؾبظ٢ ُّٔٛث٥ت ٟ٘ب٣٤ ٚ ضفتبض وبٔلاً ػملا٣٤  ٝ ث٥ك٥ٙ

ٔب٣ِ . [24] ٝ قسٜ اؾتقتػبُٔ التهبز٢ وٙبض ٌصا

ضفتبض٢ ٚ ٔهبز٤ك آٖ اظ ػٛأُ ػٕس٠ ٘ٛالم ثبظاض 

اضاٖ ٚ ػسْ تمبضٖ ٌص اؾت. اثطٞب٢ ضفتبض٢ ؾطٔب٤ٝ

اَلاػبت٣ اظ خّٕٝ ٔهبز٤ك ػٕسٜ ثبظاض ٘بلم اؾت وٝ 

ٞب زض  ٤بث٣ ٘بزضؾت قطوت اظ ػٛأُ اؾبؾ٣ اضظـ

[ ٔؼتمس٘س 22ثبقس. پب٘تعا٥ِؽ ٚ پبضن ] ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٣ٔ

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ  وٝ ثرف ٣ٕٟٔ اظ ل٥ٕت

تٛا٘س ثٝ ػّت ٘جٛزِ قفبف٥ت زض ؾُح قطوت ثبقس.  ٣ٔ

ٌصاضاٖ ذبضج قطوت زضثبض٠ خط٤بٖ ٘مس٢  اثٟبْ ؾطٔب٤ٝ

٤بثس وٝ زؾتطؾ٣  آت٣ قطوت ٚلت٣ افعا٤ف ٣ٔ

ٔحسٚز٢ ثٝ اَلاػبت زاقتٝ ثبقٙس ٤ب ظٔب٣٘ وٝ 

اَلاػبت ؾٟبٔساضاٖ زض ٔمب٤ؿٝ ثب اقربل زاذُ 

تط٢ ثبقس. ثٙبثطا٤ٗ ٞطچٝ  قطوت زاضا٢ و٥ف٥ت پب٥٤ٗ

ٞب٢  ٌصاضاٖ زضثبض٠ خط٤بٖ اَلاػبت زض زؾتطؼ ؾطٔب٤ٝ

تط ثبقس، زضخٝ ا٘حطاف ل٥ٕت  س٢ آت٣ قطوت ٔجٟٓ٘م

 [. 22ثبظاض اظ ل٥ٕت شات٣ ث٥كتط اؾت ]

اظ ز٤سٌبٜ التهبز٢ ثب فطو ُٔٙم٣ ثٛزٖ ضفتبض 

افطاز، فطو ثط ا٤ٗ اؾت وٝ ٕٞٝ زض ١ّٞٚ ٘رؿت ثٝ 

ز٘جبَ حساوثط وطزٖ ٔٙبفغ ذ٤ٛف ٞؿتٙس، ٔس٤طاٖ ٥٘ع 

ضز اِعأبً اظ ا٤ٗ لبػسٜ ٔؿتثٙب ٥٘ؿتٙس. أب زض ثطذ٣ ٔٛا

 ٤طؾبافعا٤ف ثطٚت ٔس٤طاٖ زض ضاؾتب٢ افعا٤ف ثطٚت 

زض ضاؾتب٢ تح٥ُّ . اظ خّٕٝ ؾٟبٔساضاٖ ٥٘ؿت ٞب ٌطٜٚ

ٞب٢ ٘مس ٖ  اضظـ ا٤دبز قسٜ ثطا٢ ؾٟبٔساضاٖ، خط٤ب

آظاز قطوت اظ ا٥ٕٞت ذبن٣ ثطذٛضزاض اؾت. ٔس٤طاٖ 

ٞب٢ ضقس ٔٙبؾت،  تٛا٘ٙس اظ َط٤ك قٙبؾب٣٤ فطنت ٣ٔ

ٞب٣٤ ثب اضظـ فؼ٣ّ ذبِم  زض پطٚغٜٚخٜٛ ٔصوٛض ضا 

ٌصاض٢ وٙٙس ٚ ثٝ ا٤ٗ تطت٥ت ثبػث  ٔثجت ؾطٔب٤ٝ

افعا٤ف ثطٚت ؾٟبٔساضاٖ قٛ٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ٘ظط١٤ 

تًبز ٔٙبفغ ث٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ ٔبِىبٖ، ٕٔىٗ اؾت ثطذ٣ 

ٞب٢ ثب اضظـ  ٔس٤طاٖ خط٤بٖ ٘مس آظاز ضا زض پطٚغٜ

ٌصاض٢ وطزٜ تب زض  فؼ٣ّ ذبِم ٔٙف٣ ؾطٔب٤ٝ

ٔست ثطذ٣ اظ ٔٙبفغ قره٣ ذٛز ضا تأ٥ٔٗ وٙٙس  وٛتبٜ

[. ظ٤بز ثٛزٖ ٥ٔعاٖ خط٤بٖ ٘مس٢ آظاز، ػب٣ّٔ 12]

١ ٔس٤طاٖ اؾت. َّجب٘ فطنتٔكٛق زض ا٘دبْ ضفتبضٞب٢ 
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٢ ٘مس٢ ٞب ب٤ٖخط[ ٔؼتمس اؾت وٝ ٚخٛز 17خٙؿٗ ]

 تأث٥ط٢ ٔس٤طاٖ  َّجب٘ٝ فطنت٢ ضفتبضٞبآظاز ثط ٥ٔعاٖ 

ٞب٢  ظ٤بز٢ زاضز. ا٤ٗ أط ثبػث افعا٤ف ٞع٤ٙٝ

قٛز، ٔتؼبلت آٖ ؾ٥ٍٙب٣ِ ٔٙف٣ ثٝ ثبظاض  ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٣ٔ

تٛاٖ ا٘تظبض زاقت ثٝ ز٥ُِ  قٛز ٚ ٣ٔ ٔربثطٜ ٣ٔ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ  تمبضٖ اَلاػبت٣ ٚ ٞع٤ٙٝ ػسْ

٘مس٢ آظاز ل٥ٕت ؾٟبْ زچبض تغ٥٥ط قسٜ ٚ ثبظاض اظ 

حطف قٛز، ظ٤طا ٌصاض٢ نح٥ح ؾٟبْ قطوت ٔٙ ل٥ٕت

زاضاٖ زض قطا٤ٍ ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ لبزض ثٝ  ؾٟبْ

ٌصاض٢ نح٥ح ؾٟبْ قطوت ٥٘ؿتٙس )ثٝ ز٥ُِ  ل٥ٕت

٥ٌط٢(  ٘ساقتٗ اَلاػبت نح٥ح ٚ وبُٔ ثطا٢ ته٥ٕٓ

ٞب٢ ضفتبض٢ ٥٘ع ثبػث تكس٤س ا٤ٗ  ٚ ٘بٞٙدبض٢

ٞب اظ ل٥ٕت  ٚيؼ٥ت ٔجٟٓ قسٜ ٚ ل٥ٕت ؾٟبْ قطوت

 قٛز.  شات٣ آٖ ٔٙحطف ٣ٔ

ٌصاض٢ ٘بزضؾت  ٞب٣٤ وٝ زض ظ١ٙ٥ٔ ل٥ٕت ٚٞفپػ

ا٘س ثٝ زٚ زؾتٝ لبثُ تمؿ٥ٓ ٞؿتٙس:  ؾٟبْ ا٘دبْ قسٜ

ٞب٢ ثبظاض  ٞب٢ ٔجت٣ٙ ثط ٘مم زؾت١ اَٚ پػٚٞف

ٞب٢  ٞؿتٙس، ٔب٘ٙس ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣، ٞع٤ٙٝ

ٌصاضاٖ ٤ب  ٔجبزلات، فمساٖ ػملا٥٘ت وبُٔ ؾطٔب٤ٝ

زؾت١ زْٚ  ٞب؛ ٚ زؾتطؾ٣ ٘بثطاثط ثٝ اَلاػبت ٤ب ل٥ٕت

ٞب٢ ٔب٣ِ ضفتبض٢ اؾت وٝ قىبف  پػٚٞف

زا٘س.  ٌصاض٢ ضا زض ٘ت٥دٝ ا٘تظبضات ٘بٔؼمَٛ ٣ٔ ل٥ٕت

ٌصاض٢  زض ا٤ٗ پػٚٞف قٛاٞس٢ ٔج٣ٙ ثط ا٤ٙىٝ ل٥ٕت

ٞب٢ ثبظاض ٥٘ؿت ٚ  ٘بزضؾت ؾٟبْ فمٍ ثٝ ػّت ٘مم

ٌصاض٢  تٛا٘س ثبػث ل٥ٕت تؼبضو ٔٙبفغ ٥٘ع ٣ٔ

ض ازأٝ پ٥ك١ٙ٥ ٘بزضؾت ؾٟبْ قٛز، اضائٝ قسٜ اؾت. ز

 تدطث٣ اظ ٞط زٚ زؾت١ ٔصوٛض آٔسٜ اؾت.

[ زض پػٚٞك٣ اضتجبٌ ث٥ٗ 22پب٘تعا٥ِؽ ٚ پبضن ]

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ ضا زض  ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ل٥ٕت

٥ٌط٢  وكٛض آٔط٤ىب ثطضؾ٣ وطز٘س. ثطا٢ ا٘ساظٜ

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ اظ پٙح قبذم ٚ ٞع١ٙ٤  ل٥ٕت

٥بظز٣ٞ تطو٥ج٣ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ اظ ٘ٝ قبذم ٚ ؾ٥ؿتٓ أت

اؾتفبزٜ قس. ٘تب٤ح پػٚٞف ث٥بٍ٘ط اضتجبٌ ٔثجت ٚ 

ٞب٢  ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ ٚ ٞع٤ٙٝ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ل٥ٕت

ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ 

ٞب٢ پبزاـ ٔس٤طاٖ ثبػث وبٞف تًبز  ٚخٛز ؾبظٚوبض

ٞع١ٙ٤  ˚ ٌصاض٢ ٘بزضؾت ٔٙبفغ قسٜ ٚ ضاث١ُ ل٥ٕت

 وٙس. تط ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ضا يؼ٥ف

تٛخٝ ؾٟبٔساضاٖ ٚ »[ پػٚٞك٣ ثب ػٙٛاٖ 19خ٥ٗ ]

ا٘دبْ زاز. ٘تب٤ح پػٚٞف ٘كبٖ « ٌصاض٢ قىبف ل٥ٕت

ٌصاض٢  . ضاث١ُ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ قىبف ل٥ٕت1زاز: 

. ضاث١ُ 2ٌطاٖ ٚخٛز زاضز؛  قس٠ تح٥ُّ ٚ اَلاػبت اضائٝ

ٌصاض٢ ٚ ؾبذتبض  ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ قىبف ل٥ٕت

ٌصاض٢ اضتجبٌ  . قىبف ل٥ٕت3زاضز؛ ٔبِى٥ت ٚخٛز 

 ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض ثب ا٘ساظ٠ ٔؤؾؿ١ حؿبثطؾ٣ زاضز.

[ زض پػٚٞك٣ اضتجبٌ ث٥ٗ 11چط٘ٙىٛ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ ٚ  ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ، ل٥ٕت

ٞب٢ زاضا٢ ظ٤طٔدٕٛػٝ  ؾبذتبض ٔبِى٥ت ضا زض قطوت

زض وكٛض غاپٗ ا٘دبْ زاز٘س. ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز 

قبٖ ٔكٟٛضتط  فطػ٣ وٝ قطوت ان٣ّٞب٢  قطوت

ٞب٢ فطػ٣ وٝ زاضا٢ فطنت ضقس ٚ  ٞؿتٙس ٚ قطوت

آ٤ٙسٜ ذٛث٣ ثطا٢ قطوت ان٣ّ ٞؿتٙس، ث٥ف اظ ٚالغ 

ٞب٢ ان٣ّ ؾٟبْ  قٛ٘س. قطوت ٌصاض٢ ٣ٔ ل٥ٕت

ٞب٢ فطػ٣ ضا ثب وؿط ل٥ٕت ذط٤س وطزٜ ٚ اظ  قطوت

 وٙٙس.  ا٤ٗ نطف ل٥ٕت اؾتفبزٜ ٣ٔ

ث٥ٗ قىبف [ اضتجبٌ ٣ِ21 ٚ ٕٞىبضاٖ ]

ٌصاض٢ ضا  ٌصاض٢ ؾٟبْ، پبزاـ ٔس٤طاٖ ٚ ؾطٔب٤ٝ ل٥ٕت

ثطضؾ٣ وطز٘س. ٘ٙتب٤ح ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ ثٛز وٝ ضاث١ُ 

ٌصاض٢ ٚ قىبف  ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ ؾُح ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ ٚخٛز ٘ساضز، أب ث٥ٗ ٥ٔعاٖ پبزاـ  ل٥ٕت

ٌصاض٢ ضاث١ُ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض٢  ٔس٤طاٖ ٚ ؾطٔب٤ٝ

 ٚخٛز زاضز.
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ا٘تظبضات »ػٚٞك٣ ثب ػٙٛاٖ [ زض پ16ٞطتعَ ٚ ٣ِ ]

٘ؿجت ل٥ٕت « ُٔٙم٣ ٚ ضفتبض٢ ػّٕىطز ل٥ٕت ؾٟبْ

ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط٢ ضا ثٝ اخعا٢ ث٥ٙبز٢ ٚ قىبف 

ٞب٢  ٌصاض٢ تفى٥ه وطز٘س تب ضفتبض قطوت ل٥ٕت

ٞب ٘كبٖ زاز٘س  فطاثٛضؾ٣ ضا ُٔبِؼٝ وٙٙس. آٖ

ٞب٣٤ وٝ ؾٟبْ خس٤س زض پبؾد ثٝ قىبف نبزض  قطوت

زؾت آٔسٜ ثطا٢ ثبظپطزاذت  از ثٝوٙٙس، اظ ٔبظ ٣ٔ

وٙٙس ٚ  ٞب ٤ب افعا٤ف ٔٛخٛز٢ ٘مس اؾتفبزٜ ٣ٔ ثس٣ٞ

تط٢ ضا تدطثٝ  ثبظزٜ غ٥طػبز٢ ؾٟبْ ٌصقتٝ پب٥٤ٗ

ٞب٣٤ وٝ زض پبؾد ثٝ تغ٥٥طات زض  ا٘س، أب قطوت وطزٜ

وٙٙس، اظ ٔبظاز ثطا٢  ٔتغ٥طٞب٢ ث٥ٙبز٢ ؾٟبْ نبزض ٣ٔ

ٞب٢  ٞع٤ٙٝا٢،  ٌصاض٢ زض ٔربضج ؾطٔب٤ٝ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ثبثت ثٟطٜ  پػٚٞف ٚ تٛؾؼٝ ٚ ذط٤س زاضا٣٤

زؾت  ٥ٌط٘س ٚ ثبظزٜ غ٥طػبز٢ ٌصقتٝ وٕتط٢ ثٝ ٣ٔ

 ا٘س. ٥٘بٚضزٜ

[ اضتجبٌ ث٥ٗ قىبف 12زٚوبؼ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

ٌصاض٢ ؾٟبْ ٚ ض٤ؿه آضث٥تطاغ ضا ثطضؾ٣  ل٥ٕت

وطز٘س. ٘تب٤ح ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ ثٛز وٝ ؾٟبْ زاضا٢ ض٤ؿه 

ؾٟبْ زاضا٢ ض٤ؿه آضث٥تطاغ آضث٥تطاغ ثبلا ٘ؿجت ثٝ 

 ٌصاض٢ ثبلاتط٢ ٞؿتٙس. پب٥٤ٗ زاضا٢ قىبف ل٥ٕت

[ زض پػٚٞك٣ اضتجبٌ 7فربض٢ ٚ ضخت ث٥ى٣ ]

ٔتمبثُ ث٥ٗ خط٤بٖ ٘مس٢ آظاز، ذٍ ٔك٣ تمؿ٥ٓ ؾٛز ٚ 

ا٢ قبُٔ  ثس٣ٞ ضا ثطضؾ٣ وطز٘س. ثب اؾتفبزٜ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ

٘تب٤ح ٘كبٖ  1391-1387قطوت ثٛضؾ٣ زض ثبظٜ  120

خط٤بٖ ٘مس آظاز ثب ذٍ ٔك٣ تمؿ٥ٓ ؾٛز  زاز وٝ ؾُح

ٚ ثس٣ٞ ضاث١ُ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض زاقتٝ ٚ ث٥ٗ ذٍ ٔك٣ 

تمؿ٥ٓ ؾٛز ٚ ثس٣ٞ ٥٘ع ضاث١ُ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض ٚخٛز 

 زاضز.

[ تٛا٘ب٣٤ اللاْ تؼٟس٢ 8وطزؾتب٣٘ ٚ قبٞؿٛ٘س ]

ؾٙت٣ ٚ زضنس٢ )٘ؿجت٣( ضا زض قٙبؾب٣٤ ؾٟبْ 

تفبزٜ اظ ٌصاض٢ قسٜ ثطضؾ٣ ٕ٘ٛز٘س. ثب اؾ اضظـ وٓ

-1380قطوت ثٛضؾ٣ ٣َ ثبظٜ  158ا٢ قبُٔ  ٕ٘ٛ٘ٝ

٘تب٤ح پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ثط ذلاف ا٘تظبض  1389

٥ٌط٢ اللاْ تؼٟس٢ زض  تٛا٘ب٣٤ زٚ ضاٞجطز ا٘ساظٜ

اضظقٍصاض٢ قسٜ تفبٚت چٙسا٣٘ ثب  قٙبؾب٣٤ ؾٟبْ وٓ

 ٤ىس٤ٍط ٘ساضز.

[ زض پػٚٞك٣ 6نبِح٣ ٚ وبظ٣ٕ ٘ٛض٢ ] ػطة

ٌصاض٢  ٤ٙس٣ٌ ثط حؿبؾ٥ت ؾطٔب٤ٝٞب٢ ٕ٘ب تأث٥ط ٞع٤ٙٝ

قطوت ثٛضؾ٣  103ٞب٢ ٘مس٢ ضا زض ٥ٔبٖ  ثٝ خط٤بٖ

ثطضؾ٣ ٕ٘ٛز٘س. ضٚـ  1389-1385زض ثبظٜ ظٔب٣٘ 

ٞب ضٌطؾ٥ٖٛ  ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطا٢ آظٖٔٛ فطي٥ٝ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  ِدؿت٥ه ثٛز. ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز وٝ ٞع٤ٙٝ

ٌصاض٢ ٥٘ؿت، أب  ثٝ تٟٙب٣٤ ػبُٔ ث٥ف )وٓ( ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ ثٝ خط٤بٖ  افعا٤ف حؿبؾ٥ت ؾطٔب٤ٝ ثبػث

 ٘مس٢ اؾت.

[ تأث٥ط 2ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ ] ثطازضاٖ حؿٗ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثط وبضا٣٤  ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٞع٤ٙٝ ٔحسٚز٤ت

 95ٌصاض٢ ضا ثطضؾ٣ ٕ٘ٛز٘س. ١ٕ٘ٛ٘ پػٚٞف  ؾطٔب٤ٝ

قطوت ثٛضؾ٣ ٚ ضٚـ آٔبض٢ ضٌطؾ٥ٖٛ ِدؿت٥ه 

ٚا٤ت  ثٛز. ثطا٢ ٔحبؾجٝ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ اظ زٚ ٔؼ٥بض

ٚ ٚٚ ٚ وپلاٖ ٚ ظ٤ٍٙبِؽ اؾتفبزٜ قس. ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز 

وٝ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ثب ٔسَ ٚا٤ت ٚ ٚٚ تأث٥ط٢ ثط 

ٌصاض٢ ٘ساضز، أب ثب ٔسَ وپلاٖ ٚ  وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ

-ظ٤ٍٙبِؽ تأث٥ط٢ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ثط وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ تأث٥ط٢ ٔٙف٣ ٚ  ٌصاض٢ زاضز ٚ ٞع٤ٙٝ

 ٌصاض٢ زاضز. ؾطٔب٤ٝٔؼٙبزاض ثط وبضا٣٤ 

ٞب٢  [ اضتجبٌ ث٥ٗ خط٤ب4ٖخٟب٘كبز ٚ ػّٓ اٞط٣ٔ ]

ٞب٢ پبزاـ  ٘مس آظاز ٚ ٘ؿجت و٥ٛ تٛث٥ٗ ثب َطح

ٔس٤طاٖ ضا ثطضؾ٣ ٕ٘ٛز٘س. ٘تب٤ح پػٚٞف ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ 

ثٛز وٝ ث٥ٗ پبزاـ ٔس٤طاٖ ثب ٞطزٚ ٔؼ٥بض خط٤بٖ ٘مس 

آظاز ٚ ٘ؿجت و٥ٛ تٛث٥ٗ ضاث١ُ ٔؼٙبزاض ٚ ٔؿتم٥ٓ ٚخٛز 

٤ه  . أب زضنس ٔبِى٥ت ؾٟبْ ٥ٞأت ٔس٤طٜ ثب ٥ٞچزاضز
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ٞب٢ ٘مس آظاز ٚ ٘ؿجت و٥ٛ تٛث٥ٗ  اظ زٚ ٔؼ٥بض خط٤بٖ

 ضاث١ُ ٔؼٙبزاض٢ ٘ساضز.

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ ٚ تأث٥طات آٖ  زض ٔٛضز ل٥ٕت

پػٚٞك٣ ضا ا٘دبْ  [3] ٥ط٢ٚ ثك ٥عٜپبوزض زاذُ وكٛض 

ٌصاض٢  زاز٘س. زض ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط ل٥ٕت

ٞب پطزاذتٝ  ٌصاض٢ قطوت ؾت ؾٟبْ ثط ؾطٔب٤ٝ٘بزض

قطوت  100قسٜ اؾت. ا٤كبٖ ثب اؾتفبزٜ اظ اَلاػبت 

٘ت٥دٝ ٌطفتٙس وٝ  1390-1381ت٥ِٛس٢ زض ثبظٜ ظٔب٣٘ 

ٞب٢  ػبُٔ غ٥طث٥ٙبز٢ ل٥ٕت ؾٟبْ ثب ته٥ٕٓ

ٌصاض٢ ٔس٤طاٖ اضتجبٌ ٔؼٙبزاض٢ زاضز ٚ ٔس٤طاٖ  ؾطٔب٤ٝ

اٖ ٞب٢ ثبلاتط ؾٟبْ قطوت ضا ثٝ ػٙٛ ل٥ٕت

ٌصاضاٖ ٘ؿجت ٞب٣٤ اظ ا٘تظبضٞب٢ ٔثجت ؾطٔب٤ٝ ػلأت

٥ٌط٘س. زض ا٤ٗ  ٌصاض٢ زض ٘ظط ٣ٔ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ثٝ ته٥ٕٓ

ٌصاض٢ ٘بزضؾت اظ تدع١٤  پػٚٞف ثطا٢ ٔحبؾج١ ل٥ٕت

 ٘ؿجت و٥ٛتٛث٥ٗ اؾتفبزٜ قسٜ ثٛز.

 

 فزضّٕ پضيَؼ

فطي٥ٝ: ث٥ٗ ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز ٚ 

اضتجبٌ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ  ل٥ٕت

 ٚخٛز زاضز.

 

 ريػ پضيَؼ

ٞب٢ وبضثطز٢ ٚ اظ  پػٚٞف حبيط اظ ٘ٛع پػٚٞف

ض٤ٚساز٢ ٚ اظ ٔٙظط  ٘ظط َطح پػٚٞف اظ ٘ٛع پؽ

تح٣ّ٥ّ  - ٞب٢ تٛن٥ف٣ ضٚـ اؾتٙتبج اظ ٘ٛع پػٚٞف

اؾت ٚ ثٝ ثطضؾ٣ ٚخٛز ضاث١ُ ث٥ٗ زٚ ٔتغ٥ط 

ٞب٢ پػٚٞف زض ٌصقتٝ  پطزاظز. ٔتغ٥طٞب ٚ زازٜ ٣ٔ

ٞب ثطا٢ پػٚٞكٍط  اتفبق افتبزٜ ٚ أىبٖ زؾتىبض٢ آٖ

ٞب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ ثٝ ٔٙظٛض  ٚخٛز ٘ساضز. زازٜ

ٞب٢ تطو٥ج٣ اؾت وٝ  ٞب٢ آٔبض٢ اظ ٘ٛع زازٜ تح٥ُّ

ٞب٢ ؾط٢ ظٔب٣٘ ٚ ٔمُؼ٣ زاضا٢ ٔعا٤ب٢  ٘ؿجت ثٝ زازٜ

ٞب ٚ فطي٥ٝ ٥٘ع  ظ٤بز٢ اؾت. ضٚـ آظٖٔٛ ٔسَ

 ثبقس.  ضٌطؾ٥ٖٛ چٙسٔتغ٥طٜ ٣ٔ

 عٍ ي ومًوّ آمارْجام

ٞب٢  خبٔؼ١ آٔبض٢ ٔٛضز ٘ظط پػٚٞف و١٥ّ قطوت

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اؾت وٝ اظ ؾبَ  پص٤طفتٝ

ٞب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ؾٟبْ آٖ 1393تب  1385

١ٕ٘ٛ٘ آٔبض٢ ٔٛضز ٘ظط زض . تٟطاٖ ٔؼبّٔٝ قسٜ اؾت

ا٤ٗ پػٚٞف ثط اؾبؼ ضٚـ حصف ؾ٥ؿتٕبت٥ه 

قسٜ زض  ٞب٢ پص٤طفتٝ تٕب٣ٔ قطوت .قٛز ا٘تربة ٣ٔ

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ١ٕ٘ٛ٘ ا٥ِٚٝ 

ا٘تربة قسٜ ٚ ؾپؽ ثب اػٕبَ قطا٤ٍ لاظْ ٔطحّٝ ثٝ 

ٞب٢ ٚاخس قطا٤ٍ غطثبَ ذٛاٞٙس قس.  ٔطحّٝ قطوت

ٞب٣٤  زض ا٤ٗ پػٚٞف ١ٕ٘ٛ٘ آٔبض٢ قبُٔ تٕبْ قطوت

 ٞب٢ ظ٤ط ثبقٙس:  اؾت وٝ زاضا٢ تٕبْ ٤ٚػ٣ٌ

ٞب ٚ  ٌصاض٢ ٣ وٝ خعء ؾطٔب٤ٝٞب٤ تقطو -1

ٌط٢ ٘جبقٙس؛ ثٝ ز٥ُِ ٔب٥ٞت ٔتفبٚت  ٚاؾُٝ

ٞب اظ  ٞب، ا٤ٗ قطوت ٞب٢ ٔعثٛض ثب ؾب٤ط قطوت قطوت

 ٌطز٘س. ١ٕ٘ٛ٘ آٔبض٢ پػٚٞف حصف ٣ٔ

ٞب٣٤ وٝ زض ََٛ زٚض٠ پػٚٞف پب٤بٖ  قطوت -2

قبٖ تغ٥٥ط ٘ىطزٜ اؾت؛ ثطا٢ افعا٤ف اػتجبض  ؾبَ ٔب٣ِ

ٞب٢  پػٚٞف ثطا٢ آظٖٔٛ فطي٥ٝٔحبؾجبت ٔتغ٥طٞب٢ 

 ٞب تغ٥٥ط ٤بثس. ٘جب٤س پب٤بٖ ؾبَ ٔب٣ِ قطوت

ٞب زض  ٞب٢ ٔٛضز ٘ظط آٖ ٞب٣٤ وٝ زازٜ قطوت -3

 زؾتطؼ پػٚٞكٍط ثبقس.

اؾفٙس  29ٞب  ٞب٣٤ وٝ پب٤بٖ ؾبَ ٔب٣ِ آٖ قطوت -4

ٌط٢،  ٞط ؾبَ ثبقس؛ ثٝ خٟت ٕٞؿب٣٘ تبض٤د ٌعاضـ

  ؿٝحصف اثطات فه٣ّ ٚ افعا٤ف لبث٥ّت ٔمب٤

 اؾفٙس اؾت. 29ٞب ٔٙت٣ٟ ثٝ  اَلاػبت، زٚض٠ ٔب٣ِ آٖ

 170ٞب٢ ٔصوٛض ٚ زض ٟ٘ب٤ت  ثب اػٕبَ ٔحسٚز٤ت

قطوت  - ؾبَ 81قطوت ) - ؾبَ 1449قطوت ٚ 

ثٝ ز٥ُِ اضظـ زفتط٢ ٔٙف٣ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ٤ب 
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ٞب٢  ٘ساقتٗ ل٥ٕت ثبظاض حصف قس٘س تب زض ٔحبؾجٝ

٘ىٙٙس( ثطا٢ ٌصاض٢ ٘بزضؾت ٘تب٤ح ضا ٔرسٚـ  ل٥ٕت

 ٞب٢ آٔبض٢ ا٘تربة قس٘س. آظٖٔٛ

 َا ي متغٕزَاْ پضيَؼ مذل

( وٝ ٔسَ ان٣ّ پػٚٞف اؾت ٚ ثطا٢ 1ضاث١ُ )

آظٖٔٛ فطي٥ٝ اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس ثٝ فطْ ظ٤ط اؾت 

[20:] 

                              

                       

                        

 (1ضاث١ُ )

ٌصاض٢ ٘بزضؾت  ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ل٥ٕت( 1زض ٔسَ )

(Dev) ٌصاض٢ ٘بزضؾت اظ  اؾت. ثطا٢ ٔحبؾجٝ ل٥ٕت

ٚا٘بتبٖ  وطٚف، ضاث٥ٙؿٖٛ ٚ ٤ٚؽ - ضٚق٣ وٝ ضٚزظ

ٞب اظ تدع٤ٝ  [ اضائٝ وطز٘س، اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. آ23ٖ]

٘ؿجت ل٥ٕت ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط٢ ثطا٢ ٔحبؾجٝ 

جت ٞب ا٤ٗ ٘ؿ ٌصاض٢ ٘بزضؾت اؾتفبزٜ وطز٘س. آٖ ل٥ٕت

ضا زض ٔمساض اضظـ شات٣ ؾٟبْ قطوت يطة ٚ تمؿ٥ٓ 

 زؾت ث٥ب٤س: ( ث2ٕٝ٘ٛز٘س تب ضاث١ُ )

    
 

 
 
 

 
                                      

 (2) ضاث١ُ

: ث٥بٍ٘ط اضظـ ثبظاض ؾٟبْ، M( ٕ٘بز 2زض ضاث١ُ )

V ٚ ْث٥بٍ٘ط اضظـ شات٣ ؾٟب :B ٥٘ع اضظـ زفتط٢ :

قسٜ  تدع١٤ ا٘دبْحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٞؿتٙس. زض 

اؾت؛ ا٤ٗ  (Dev)ٌصاض٢  وؿط اَٚ ٔتغ٥ط قىبف ل٥ٕت

لبػس٣ٌ ضفتبض٢ ؾٟبٔساضاٖ ٤ب ٚخٛز  ثرف ٘ت٥د١ ث٣

ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ث٥ٗ اقربل زاذ٣ّ آٌبٜ ٚ ؾب٤ط 

٘فؼبٖ ذبضج قطوت اؾت. وؿط زْٚ ٞٓ خع  ش٢

٘ؿجت ل٥ٕت ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط٢  (G)فطنت ضقس 

َٛض ذبِم اظ اقتجبٜ  ثٝ ٞب٢ ضقس ضا اؾت وٝ فطنت

وٙس.  ٥ٌط٢ ٣ٔ ٌصاض٢ ا٘ساظٜ ٔحبؾجبت٣ زض ل٥ٕت

[ ثطا٢ ٔحبؾج١ اضظـ 23وطٚف ٚ ٕٞىبضاٖ ] ضٚزظ

 ( اؾتفبزٜ وطز٘س:3شات٣ ٥٘ع اظ ٔسَ )

                             |  |    
      |  |             

                  

 (3ضاث١ُ )

 BVاضظـ ثبظاض ؾٟبْ،  M فٛق (3زض ٔسَ )

ؾٛز ذبِم  NIاضظـ زفتط٢ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، 

٥٘ع اٞطْ ٔب٣ِ اؾت وٝ اظ تمؿ٥ٓ خٕغ  Levؾبلا٘ٝ ٚ 

ٔحبؾجٝ قسٜ  ٞب زاضا٣٤ اضظـ زفتط٢ ثس٣ٞ ثط خٕغ

ز٣ٞ اؾت ٚ ثطا٢  ٥٘ع ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ ظ٤بٖ Dاؾت. 

زٜ ٔمساض ٤ه ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ  ٞب٢ ظ٤بٖ قطوت ˚ ؾبَ

اضظـ شات٣ اثتسا  ٥ٌ١طز. ثطا٢ ٔحبؾج نٛضت نفط ٣ٔ

قسٜ  اظـقٛز. ؾپؽ ٔمبز٤ط ثط ( ثطآٚضز 3٣ٔ) ضاث١ُ

(Fitted Value) َاضظـ شات٣ ٔمبز٤ط ٔس (V) اؾت .

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ل٥ٕت  زض ٟ٘ب٤ت ثطا٢ ٔحبؾجٝ ل٥ٕت

قٛز )وؿط   قسٜ تمؿ٥ٓ ٣ٔ ثبظاض ثط اضظـ شات٣ ٔحبؾجٝ

ضظـ ٞب٢ ضقس ٥٘ع ا اَٚ(؛ ٚ ثطا٢ ٔحبؾجٝ فطنت

حمٛق نبحجبٖ قسٜ ثط اضظـ زفتط٢  شات٣ ٔحبؾجٝ

ٔتغ٥ط ٔؿتمُ  ؾٟبْ تمؿ٥ٓ ذٛاٞس قس )وؿط زْٚ(.

 (ACFCF)( ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز 1ٔسَ )

وٝ ثطا٢ ٔحبؾجٝ آٖ ثٝ پ٥ط٢ٚ اظ زٚوبؼ ٚ  اؾت

اظ  [9[ ٚ ٟٔطا٣٘ ٚ ثبلط٢ ]18[، خٙؿٗ ]12]ٕٞىبضاٖ 

ٞب٢ ضقس ٚ  تؼبُٔ ٥ٔبٖ فطنت ٠زٞٙس ٘كبٖوٝ تبثؼ٣ 

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٞع١ٙ٤  ،ثبقس خط٤بٖ ٘مس آظاز ٣ٔ

ٞب٢ ثب  زض قطوت ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز ٔحتٕلاً

ٞب  تط اؾت؛ ظ٤طا ا٤ٗ قطوت فطنت ضقس پب٥٤ٗ قب٤غ

 ٞب خط٤بٖ ٘مس آظاز ايبف٣ زاض٘س وٝ ٔس٤طاٖ آٖ ػٕٛٔبً

. أب وٙٙسٌصاض٢  ؾطٔب٤ٝ تٛا٘ٙس ا٤ٗ ٚخٜٛ ضا ث٥ف  ٣ٔ

ٞب٢ زاضا٢ فطنت ضقس اظ ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  قطوت

ٞب ثؼس  ثط٘س؛ ظ٤طا ا٤ٗ قطوت خط٤بٖ ٘مس آظاز ض٘ح ٣ٕ٘



 

 

 83/ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت زض ؾٟبْ ٘بزضؾت ٌصاض٢ ل٥ٕت ٚ آظاز ٘مس خط٤بٖ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞع١ٙ٤ 
 

 

ٌصاض٢ خس٤س )ؾٛزآٚض( اظ َط٤ك  اظ ا٘دبْ ؾطٔب٤ٝ

٥ٔٗ ٔب٣ِ زاذ٣ّ ٚخٝ ٘مس وٕتط٢ زض اذت٥بض زاض٘س. أت

ٞب٢ ضقس وبض زقٛاض٢ اؾت ٚ  ٥ٌط٢ فطنت ا٘ساظٜ

ٔؼ٥بضٞب٢ ٔٛخٛز ٚخٛز ٘ساضز؛ تٛافك ػ٣ٕٔٛ زض ٔٛضز 

 Qٞب٢ ضقس اظ قبذم  ٥ٌط٢ فطنت ثطا٢ ا٘ساظٜأب 

٥ٌط٢ خط٤بٖ ٘مس آظاز ٥٘ع اظ ٔسَ  تٛث٥ٗ ٚ ثطا٢ ا٘ساظٜ

 قٛز: اؾتفبزٜ ٣ٔ( 4ثٝ فطْ ضاث١ُ ) [20]ِٗ ٚ پِٛؿٗ 

       
                                 

     
             

 .(4ضاث١ُ )

: EBITDEPا٘س اظ  ( ٔتغ٥طٞب ػجبضت4زض ضاث١ُ )

: ٔب٥ِبت Taxؾٛز ػ٥ّٕبت٣ لجُ اظ ٞع١ٙ٤ اؾتٟلان، 

: Div: ٞع١ٙ٤ ثٟطٜ پطزاذت٣ ؾبلا٘ٝ، Intپطزاذت٣ ؾبلا٘ٝ، 

: خٕغ اضظـ زفتط٢ TAؾٛز ٘مس٢ پطزاذت٣ ؾبلا٘ٝ ٚ 

ٞب. زض ٟ٘ب٤ت ثطا٢ ٔحبؾجٝ ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  زاضا٣٤

قسٜ زض  خط٤بٖ ٘مس آظاز ٔمساض خط٤بٖ ٘مس آظاز ٔحبؾجٝ

قٛز. ٘ؿجت تٛث٥ٗ ٥٘ع ثطاثط  تٛث٥ٗ يطة ٣ٔ Q٘ؿجت 

ٚ اضظـ زفتط٢ وُ  (MV)خٕغ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ 

 اؾت. (TA)ٞب  تمؿ٥ٓ ثط خٕغ زاضا٣٤ (D)ٞب  ثس٣ٞ

غ٥ط وٙتط٣ِ ( پٙح ٔت1ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ: زض ٔسَ )

 ا٘س اظ: ( ٚخٛز زاضز وٝ ػجبضت1زض ضاث١ُ )

ٞب٢  ضٚز قطوت : ا٘تظبض ٣ٔ(Size)ا٘ساظ٠ قطوت 

تط ثٝ ز٥ُِ  ٞب٢ وٛچه تط زض ٔمب٤ؿٝ ثب قطوت ثعضي

صاض٢ ٌ حدٓ ٔؼبٔلات ث٥كتط، وٕتط زچبض ل٥ٕت

٘بزضؾت قٛ٘س. ا٘ساظٜ زض ا٤ٗ پػٚٞف ثطاثط ٍِبض٤تٓ 

 ٞبؾت. ٣َج٥ؼ٣ خٕغ وُ اضظـ زفتط٢ زاضا٤

تٛا٘س ثط  : ٥ٔعاٖ اٞطْ ٔب٣ِ ٥٘ع ٣ٔ(Lev)اٞطْ ٔب٣ِ 

٥ٔعاٖ خط٤بٖ ٘مس آظاز تأث٥طٌصاض ثبقس. اٞطْ ٔب٣ِ ثطاثط 

ٞب تمؿ٥ٓ ثط خٕغ وُ  ٘ؿجت خٕغ وُ ثس٣ٞ

 ٞبؾت. زاضا٣٤

: ٔتغ٥ط ؾٛزآٚض٢ ٚ ثطاثط ؾٛز (ROA)ٞب  ثبظزٜ زاضا٣٤

 ٞبؾت. ذبِم تمؿ٥ٓ ثط خٕغ زاضا٣٤

ٔٙظٛض ػٕط ثٛضؾ٣ قطوت : (Age)ػٕط قطوت 

ٞب٢ ػ٤ًٛت  اؾت وٝ ثطاثط ٍِبض٤تٓ َج٥ؼ٣ تؼساز ؾبَ

ٞب٣٤ وٝ  ضٚز قطوت قطوت زض ثٛضؼ اؾت. ا٘تظبض ٣ٔ

تط٢ زض ثٛضؼ ٞؿتٙس، وٕتط زچبض  زاضا٢ ػٕط َٛلا٣٘

 ٌصاض٢ ٘بزضؾت قٛ٘س. پس٤س٠ ل٥ٕت

: ٔتغ٥ط فطنت ضقس ثٝ َٛض (G)فطنت ضقس 

بظاض ٚ ذبِم ٚ ثسٖٚ اقتجبٞبت ٔحبؾجبت٣ ث

وطٚف ٚ  - ٌصاض٢ ٘بزضؾت اظ ضٚـ ضٚزظ ل٥ٕت

ٕٞىبضاٖ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت وٝ ٘ح٠ٛ ٔحبؾج١ آٖ تٛي٥ح 

 زازٜ قس.

ٞب٢ پػٚٞف اظ ضٚـ  ٔٙظٛض ثطآٚضز ٔسَ ثٝ

ٞب٢  ضٌطؾ٥ٖٛ چٙسٔتغ٥طٜ ثب ضٚـ ثطآٚضز حسالُ ٔطثغ

ٞب٢  ٤بفتٝ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ زازٜ تؼ٥ٕٓ

ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت، ِصا  ثطآٚضز ٔسَتطو٥ج٣ ثطا٢ 

ٞب ٔب٘ٙس آظٖٔٛ پب٤ب٣٤،  ٞب٢ ذبل ا٤ٗ زازٜ آظٖٔٛ

ٞب٢ ٘مى فطٚو ولاؾ٥ه )ٔب٘ٙس آظٖٔٛ  آظٖٔٛ

ذٛزٕٞجؿت٣ٍ ٚ آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ ثب وٕه 

ٞب٢ تكر٥ه٣ )آظٖٔٛ ٥ِٕط ٚ  (، آظStata12ٖٛٔافعاض  ٘طْ

٤ح ٞبؾٕٗ( ا٘دبْ قسٜ ٚ زض ا٘تٟب ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب

افعاض  ٞب ثٝ وٕه ٘طْ ٞب٢ تكر٥ه٣ ٔسَ آظٖٔٛ

Eviews8  ثطآٚضز ذٛاٞٙس قس. ثطا٢ آظٖٔٛ ٔؼٙبزاض٢

 F  ٚtٞب٢  ٞب ثٝ تطت٥ت اظ آظٖٔٛ ضٌطؾ٥ٖٛ ٚ فطي٥ٝ

 اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس.

 

 َاْ پضيَؼ ٔافتٍ

ٞب٢ تٛن٥ف٣  ا٢ اظ آٔبض٠ ( ظ٤ط ٌع٤س1ٜزض ٍ٘بض٠ )

ٞب٢  ثٝ آٔبض٠ا٘س. ثب تٛخٝ  ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف اضائٝ قسٜ

 تٛاٖ ث٥بٖ وطز: تٛن٥ف٣ ٣ٔ
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 62/0 ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب٢ قطوت ٔب٣ِ اٞطْ ٔتٛؾٍ -1

 قٛز تٛخٝ. ٞبؾت ثٛزٖ قطوت ٣اٞطٔ ٥بٍ٘طاؾت وٝ ث

 وٝ اؾت ا٤ٗ ٔب٣ِ اٞطْ ث٥ك٥ٙٝ ثٛزٖ ٤ه اظ ثبلاتط ز٥ُِ

 حمٛق زفتط٢ اضظـ زاضا٢ ٞب قطوت ؾبَ ثطذ٣

 ٞب قطوت ٤ٗزض ا ٔتؼبلجبً ٚ ثٛزٜ ٔٙف٣ ؾٟبْ نبحجبٖ

 .اؾت تط ثعضي زاضا٣٤ خٕغ اظ ثس٣ٞ خٕغ

اؾت وٝ  96/0 ٘بزضؾت ٌصاض٢ ل٥ٕت ٔتٛؾٍ -2

( ٌصاض٢ ل٥ٕت )وٓ ٔٙف٣ ٌصاض٢ ٥ٕتقىبف ل ٥بٍ٘طث

 .اؾت

 . آمار تًصٕفٓ متغٕزَاْ پضيَؼ1وگارِ 

 اوحزاف اعتاوذارد کمٕىٍ بٕؾٕىٍ مٕاوگٕه وماد متغٕز متغٕز

 Age 14 46 1 9 ػٕط قطوت )ؾبَ(

 ACFCF 01/0 55/0 17/0- 04/0 ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز

 Dev 96/0 52/1 1/0 07/0 ٌصاض٢ ٘بزضؾت ل٥ٕت

 G 05/1 34/1 1/0 05/0 فطنت ضقس

 Lev 62/0 72/1 14/0 23/0 اٞطْ ٔب٣ِ

 ROA 12/0 69/0 34/0- 13/0 ٞب ثبظزٜ زاضا٣٤

 پػٚٞفٞب٢  ٔٙجغ: ٤بفتٝ

 َاْ پأأٓ )ماوأٓ( متغٕزَا آسمًن

٤ٗ ٔؼٙبؾت وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ سپب٤ب٣٤ ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف ث

ٔتغ٥طٞب  ٔتغ٥طٞب زض ََٛ ظٔبٖ ٚ وٛٚاض٤ب٘ؽ ٚ ٚاض٤ب٘ؽ

زض نٛضت٣ وٝ  ٞب٢ ٔرتّف ثبثت ثٛزٜ اؾت. ث٥ٗ ؾبَ

ٞب٢ ؾط٢ ظٔب٣٘ ٚ  ٔتغ٥طٞب پب٤ب ٘جبقٙس، چٝ زض ٔٛضز زازٜ

ٞب٢ تطو٥ج٣ ثبػث ثطٚظ ٔكىُ ضٌطؾ٥ٖٛ  چٝ زض زازٜ

[. ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ پب٤ب٣٤ ٔتغ٥طٞب ثب 4وبشة ذٛاٞس قس ]

ٚ آظٖٔٛ  (LL)اؾتفبزٜ اظ زٚ آظٖٔٛ ٤ِٛٗ، ٥ِٗ ٚ چٛ 

ا٘دبْ قس٘س ٚ ٘تب٤ح زض  (PPF)٤بفتٝ  ف٥كط تؼ٥ٕٓ

 ( اضائٝ قسٜ اؾت.2) ٍ٘بض٠

 َاْ پأأٓ . وتأج آسمًن2وگارِ 

 وتٕجٍ معىادارْ PPFآمارِ آسمًن  معىادارْ LLآمارِ آسمًن  وماد متغٕز

 پب٤ب Age 33- 00/0 3204 00/0 ػٕط قطوت

 پب٤ب ACFCF 17- 00/0 450 00/0 ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز

 پب٤ب Dev 3- 00/0 366 12/0 ٌصاض٢ ٘بزضؾت ل٥ٕت

 پب٤ب G 16- 00/0 592 00/0 فطنت ضقس

 پب٤ب Lev 101- 00/0 496 00/0 اٞطْ ٔب٣ِ

 پب٤ب ROA 15- 00/0 539 00/0 ٞب ثبظزٜ زاضا٣٤

 ٞب٢ پػٚٞف ٔٙجغ: ٤بفتٝ

زٞس ٔتغ٥طٞب٢  ( ٘كبٖ 2٣َٔٛض وٝ ٍ٘بض٠ ) ٕٞبٖ

)زض ؾُح ٤ب زض تفبيُ ٔطتجٝ اَٚ( پب٤ب ٞؿتٙس پػٚٞف 

 خٕؼ٣ ٔتغ٥طٞب ٥٘ؿت. ٚ ِصا ٥٘بظ٢ ثٝ ثطضؾ٣ ٞٓ

 خًدَمبغتگٓ  عذم َاْ واَمغاوٓ يارٔاوظ ي وتأج آسمًن

ٞب(  اٌط خ١ّٕ ذُب زاضا٢ ٚاض٤ب٘ؽ ثبثت )ث٥ٗ ظٔبٖ

٤ٌٛٙس. اظ  ٘جبقس، آٖ ضا ٚاض٤ب٘ؽ ٘بٕٞؿب٣٘ ٣ٔ



 

 

 85/ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت زض ؾٟبْ ٘بزضؾت ٌصاض٢ ل٥ٕت ٚ آظاز ٘مس خط٤بٖ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞع١ٙ٤ 
 

 

تٛاٖ ثٝ ٘بوبضا٣٤  پ٥بٔسٞب٢ ٚاض٤ب٘ؽ ٘بٕٞؿب٣٘ ٣ٔ

 t ،Fٞب٢  ٞب ٚ ٔرسٚـ قسٖ ٘تب٤ح آظٖٔٛ ظ٘ٙسٜ تر٥ٕٗ

ٚ وب٢ زٚ اقبضٜ وطز. ثطا٢ وكف ٚاض٤ب٘ؽ ٘بٕٞؿب٣٘ 

پبٌبٖ اؾتفبزٜ  - زض پػٚٞف حبيط اظ آظٖٔٛ ثطٚـ

قسٜ اؾت. زض نٛضت٣ وٝ ٚاض٤ب٘ؽ ٘بٕٞؿب٣٘ ٚخٛز 

ثطا٢ تر٥ٕٗ ٔسَ  GLSزاقتٝ ثبقس، ثب٤س اظ ضٚـ 

و ولاؾ٥ه ز٤ٍط٢ وٝ ٚخٛز آٖ اؾتفبزٜ وطز. فط

ا٥ٕٞت زاضز، فطو ػسْ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ اؾت وٝ اظ 

اؾت. ٕٞجؿت٣ٍ ذُبٞب  OLSفطٚو اؾبؾ٣ ضٚـ 

٤ٌٛٙس ٚ زض  ٤ىس٤ٍط ضا انُلاحبً ذٛزٕٞجؿت٣ٍ ٣ٔ ثب

ز٤ٍط لبثُ اؾتفبزٜ  OLSنٛضت ٚخٛز آٖ ضٚـ 

[. زض پػٚٞف حبيط اظ آظٖٔٛ زٚضث٥ٗ ٥٘4ؿت ]

ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾ٣ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ اخعا  (DW)ٚاتؿٖٛ 

ذُب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تب٤ح آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٣٘ 

افعاض  ٚاض٤ب٘ؽ ٚ آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ وٝ زض ٘طْ

Stata12 ٜ( آٔسٜ اؾت.3ا٘س، زض ٍ٘بض٠ ) ا٘دبْ قس 

 َاْ واَمغاوٓ ي خًدَمبغتگٓ . وتأج آسمًن3وگارِ 

 وتٕجٍ DWآمارِ  وتٕجٍ پاگان -معىادارْ آسمًن بزيػ مذل

(1ٔسَ )  02/0 58/1 ٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ   ػسْ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ 

(3ٔسَ )  14/0 83/1 ٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ   ػسْ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ 

 ٞب٢ پػٚٞف ٔٙجغ: ٤بفتٝ

( ث٥بٍ٘ط ٚخٛز 3قسٜ زض ٍ٘بض٠ ) ٘تب٤ح اضائٝ

( اؾت )فطو نفط 1ٚاض٤ب٘ؽ ٘بٕٞؿب٣٘ زض ٔسَ )

پبٌبٖ ٚاض٤ب٣٘ ٕٞؿب٣٘ اؾت ٚ ثبتٛخٝ ثٝ  آظٖٔٛ ثطٚـ

قٛز(، اظ  اؾت ضز ٣ٔ 0.05ا٤ٙىٝ ؾُح ٔؼٙبزاض٢ ظ٤ط 

( ثب٤س اظ ضٚـ حسالُ 1ٔٙظٛض ثطآٚضز ٔسَ ) ضٚ ثٝ ا٤ٗ

( 3اؾتفبزٜ وطز. أب زض ٔسَ ) ٤GLSبفتٝ  ٔطثؼبت تؼ٥ٕٓ

قٛز ٚ ِصا ا٤ٗ  ٣ٔ ص٤طفتٝ فطو ٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ پ

ثطآٚضز  (OLS)ٔسَ ثب ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ 

 قسٜ اؾت.

 َاْ تؾخٕصٓ لٕمز ي َاعمه وتأج آسمًن

ٞب٢ تطو٥ج٣ ؾٝ ضٚـ پبُ٘  ثطا٢ تر٥ٕٗ ٔسَ

(Panel)  ٚ ٤ب تبث٣٤ّٛ )وٝ قبُٔ زٚ ضٚـ اثطات ثبثت

ٞب ٤ب تطو٥ج٣  تهبزف٣ اؾت( ٚ ضٚـ تّف٥ك زازٜ

(Pool) ٖٛٔٞب٢  ٚخٛز زاضز؛ ثٙبثطا٤ٗ ثب٤س ثٝ وٕه آظ

ٞب ضا تؼ٥٥ٗ ٕ٘ٛز.  تكر٥ه٣ ضٚـ نح٥ح ثطآٚضز ٔسَ

ٞب٣٤ وٝ ثب٤س زض ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ  ثطا٢ تؼ٥٥ٗ ٘ٛع زازٜ

وبض ثطزٜ قٛز، زٚ آظٖٔٛ تكر٥ه٣ ٚخٛز زاضز.  ثٝ

ٞب٢ تطو٥ج٣ ٤ب  ٥ِٕط ثطا٢ تؼ٥٥ٗ ٘ٛع زازٜ آظٖٔٛ اف

٢ تبث٣٤ّٛ تؼ٥٥ٗ قس ٞب تبث٣٤ّٛ. زض نٛضت٣ وٝ زازٜ

ٞب٢ تبث٣٤ّٛ  ثب٤س اظ َط٤ك آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٘ٛع زازٜ

)اثطات تهبزف٣ ٚ ٤ب اثطات ثبثت( ٔكرم ٌطزز. 

 [. 1وٙس ] ( ُّٔت ٔصوٛض ضا تكط٤ح 1٣ٔقىُ )
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 (1قىُ )

ٞب٢ ٥ِٕط ٚ ٞبؾٕٗ  ثب تفبؾ٥ط ٔصوٛض ٘تب٤ح آظٖٔٛ

 ا٘س. ( ث٥بٖ قس4ٜٞب٢ پػٚٞف زض ٍ٘بض٠ ) ثطا٢ ٔسَ

 َاْ تؾخٕصٓ لٕمز ي َاعمه . وتأج آسمًن4وگارِ 

 وتٕجّ آسمًن َاعمه معىادارْ آسمًن َاعمه وتٕجّ آسمًن لٕمز معىادارْ آسمًن لٕمز مذل

 ضٚـ اثطات ثبثت 00/0 ٞب٢ تبث٣٤ّٛ زازٜ 00/0 (1ٔسَ )

 ضٚـ اثطات ثبثت 00/0 ٞب٢ تبث٣٤ّٛ  زازٜ 00/0 (3ٔسَ )

 ٞب٢ پػٚٞف ٔٙجغ: ٤بفتٝ

( ٞط زٚ ٔسَ پػٚٞف ثب٤س ثب 4ٍ٘بض٠ )ثب تٛخٝ ثٝ 

 ضٚـ اثطات ثبثت ثطآٚضز قٛ٘س.

 

 َا ي آسمًن فزضٍٕ وتأج بزآيرد مذل

( وٝ ثطا٢ آظٖٔٛ فطي١٥ 1٘تب٤ح ثطآٚضز ٔسَ )

 ( آٔسٜ اؾت.5پػٚٞف اؾتفبزٜ قسٜ اؾت، زض ٍ٘بض٠ )

 پضيَؼ( 1. وتأج بزآيرد مذل )5وگارِ 

                                                                                  

 عطح معىادارْ tآمارِ  ضزٔب رگزعًٕن وماد متغٕز

 01/0 -44/2 -178185/0    خعء ثبثت

 ACFCF 021594/0 68/8 00/0 آظازٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس 

 Size 02636/0 99/8 00/0 ا٘ساظٜ

 Lev 012988/0- 37/1- 17/0 اٞطْ ٔب٣ِ

 ROA 016552/0- 29/1- 19/0 ٞب ثبظزٜ زاضا٣٤

 Age 015815/0 34/3 00/0 ػٕط قطوت

 G 745841/0 49/12 00/0 فطنت ضقس

 آٔبض٠ٞب٢ ٔٛظٖٚ ثطآٚضز ٔسَ

 F 24/3آٔبض٠  %33 قسٜ يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

 F 00/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبض٠  59/1 آٔبض٠ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ

 ٞب٢ پػٚٞف ٔٙجغ: ٤بفتٝ

Pooled 

Random Effect 

Model 

Fixed Effect 

Model 

 آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ

 آظٖٔٛ ٥ِٕط

Panel 



 

 

 88/ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت زض ؾٟبْ ٘بزضؾت ٌصاض٢ ل٥ٕت ٚ آظاز ٘مس خط٤بٖ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞع١ٙ٤ 
 

 

ٞب٢ ٔٛظٖٚ ثطآٚضز ٔسَ زض  ثب تٛخٝ ثٝ ثرف آٔبض٠

ٚ ؾُح  Fقٛز وٝ آٔبض٠  ( ٔكرم 5٣ٍٔ٘بض٠ )

ٔؼٙبزاض٢ آٖ ث٥بٍ٘ط ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ضٌطؾ٥ٖٛ اؾت 

ٚ  1.98ثعضٌتط اظ ٔمساض ثحطا٣٘  F)ٔمساض آٔبض٠ 

اؾت(. ٕٞچ٥ٙٗ يط٤ت تؼ٥٥ٗ  0.05احتٕبَ آٖ ظ٤ط 

زضنس اؾت. ثطا٢ آظٖٔٛ فطي١٥ اَٚ  33ٔسَ ٔمساض 

ثطا٢ ثطضؾ٣ اضتجبٌ ث٥ٗ ٔتغ٥ط  Tپػٚٞف اظ آظٖٔٛ 

٘مس آظاز( ٚ ٔتغ٥ط ٔؿتمُ )ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ 

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ( ا٘دبْ ز٥ٞٓ.  ٚاثؿتٝ )ل٥ٕت

ثطا٢ پص٤طـ فطي١٥ پػٚٞف ثب٤س يط٤ت ضٌطؾ٥ٖٛ 

ٔتغ٥ط ٔؿتمُ زض ٔسَ ٔربِف نفط ثبقس؛ ثٙبثطا٤ٗ 

ث٥بٍ٘ط نفط ثٛزٖ يط٤ت ٔتغ٥ط  Tفطو نفط آظٖٔٛ 

ٔؿتمُ )وٝ ثٝ ٔؼٙب٢ ضز فطي٥ٝ اؾت( ٚ فطو ٔمبثُ 

٤ت ٔصوٛض )وٝ ثٝ ٔؼٙب٢ ث٥بٍ٘ط غ٥طنفط ثٛزٖ يط

 tثبقس. ٔمساض آٔبض٠  ػسْ ضز فطي١٥ پػٚٞف اؾت( ٣ٔ

اؾت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘بح٥ٝ  8.68ثطا٢ ٔتغ٥ط ٔؿتمُ 

ٚ پص٤طـ  Tثحطا٣٘ )٘بح٥ٝ ضز فطو نفط آظٖٔٛ 

وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ؾُح ٔؼٙبزاض٢  Tفطي٥ٝ ٔمبثُ آظٖٔٛ 

اؾت( ٔٛضز لجَٛ ثٛزٜ  1.98تب  -1.98ثب٤س ث٥ٗ  0.95

قٛز ٚ ضاث١ُ ٔؿتم٥ٓ ٚ  فطي١٥ پػٚٞف ضز ٣ٕ٘ ٚ ِصا

ٌصاض٢ ٘بزضؾت  ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ل٥ٕت

 ؾٟبْ ٚخٛز زاضز.

 

 گٕزْ وتٕجٍ

ٞب  ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثبػث وبٞف اضظـ قطوت ٞع٤ٙٝ

ٞب ثطا٢ افعا٤ف ثطٚت  قٛز؛ ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ قطوت ٣ٔ

زاضاٖ ٚ اضظـ قطوت، ثٝ ز٘جبَ وبٞف  ؾٟبْ

ٞب٢  ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞؿتٙس. ا٤ٙىٝ چٍٛ٘ٝ ٞع٤ٙٝٞب٢  ٞع٤ٙٝ

قٛز،  ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثبػث وبٞف اضظـ قطوت ٣ٔ

ا٢ اؾت وٝ تبوٖٙٛ ٔٛضز ثطضؾ٣ زل٥ك لطاض  ٔؿبِٝ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ ز٥ُِ  ٍ٘طفتٝ اؾت. ٞع٤ٙٝ

ٚخٛز ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ وٝ زض ثبظاضٞب٢ ٘بلم 

قست آٖ ث٥كتط اؾت، ٔٛخت ا٘حطاف ل٥ٕت ثبظاض 

 قٛز؛ ظ٤طا اظ ز٤س ثبظاض ٣ٔ ظ ل٥ٕت شات٣ ؾٟبْ ا

ٞب٣٤ وٝ زاضا٢ ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز  قطوت 

ٞؿتٙس ٔحتٛا٢ اَلاػبت٣ اَلاػبت ٔب٣ِ وٕتط٢ زاض٘س 

ٌصاض٢  [. اذ٥طاً پػٚٞكبت زض ػّْٛ ٔب٣ِ ثط ل٥ٕت25]

٘بزضؾت ؾٟبْ )ا٘حطاف ل٥ٕت ؾٟبْ اظ اضظـ شات٣( 

ٞب٢ لج٣ّ ٘كبٖ  ٞفتأو٥س ظ٤بز٢ زاض٘س. ٘ت٥د١ پػٚ

زٞس وٝ ضاث١ُ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ ػسْ تمبضٖ  ٣ٔ

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ ٚخٛز زاضز،  اَلاػبت٣ ٚ ل٥ٕت

ٞب٢  أب ٞٙٛظ قٛاٞس ٔؿتم٣ٕ٥ اظ اضتجبٌ ث٥ٗ تؼبضو

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ ٚخٛز ٘ساضز.  ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ل٥ٕت

ثب اؾتفبزٜ اظ ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز ثٝ ػٙٛاٖ 

ذم ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٘تب٤ح پػٚٞف حبيط ٘كبٖ قب

زاز وٝ ث٥ٗ ٞع١ٙ٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خط٤بٖ ٘مس آظاز ٚ 

ٌصاض٢ ٘بزضؾت ؾٟبْ اضتجبٌ ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت  ل٥ٕت

ث٣ٙ٥ تئٛض٤ه پػٚٞكٍطاٖ ضا تأ٥٤س  ٚخٛز زاضز وٝ پ٥ف

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  وٙس. ثٙبثطا٤ٗ ٤ى٣ اظ ػٛالت ٞع٤ٙٝ ٣ٔ

اظ ل٥ٕت شات٣ آٖ  خط٤بٖ ٘مس آظاز ا٘حطاف ل٥ٕت ؾٟبْ

اؾت وٝ زض ثبظاض ؾطٔب١٤ ٘بوبضا٢ وكٛضٔبٖ ا٤ٗ ٔؿأِٝ 

 قٛز. تكس٤س ٣ٔ

 پٕؾىُادَاْ کاربزدْ

زؾت آٔسٜ اظ پػٚٞف حبيط  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثٝ

 قٛز: پ٥كٟٙبزٞب٣٤ اضائٝ ٣ٔ

قٛز لجُ اظ   ٌصاضاٖ پ٥كٟٙبز ٣ٔ . ثٝ ؾطٔب1ٝ٤

٥ٌط٢ ثطا٢ ذط٤س ٚ فطٚـ ؾٟبْ ثٝ ٚيؼ٥ت  ته٥ٕٓ

ٞب٢ ٘مس آظاز  ٔب٣ِ قطوت ٚ ذهٛنبً ٥ٔعاٖ خط٤بٖ

ٚاض ؾب٤ط  ٞب ٚ ضفتبض تٛزٜ تٛخٝ وٙٙس ٚ ثط ٔجٙب٢ ٥ٞدبٖ

٥ٌط٢ ٘ىٙٙس، ظ٤طا ٚخٛز خط٤بٖ  ٌصاضاٖ ته٥ٕٓ ؾطٔب٤ٝ

تٛا٘س ث٥بٍ٘ط  ٘مس آظاز ظ٤بز ؾ٥ٍٙب٣ِ ٔٙف٣ اؾت ٚ ٣ٔ

ٌصاض٢ ؾٛزآٚض ثطا٢ قطوت ٚ  ٘جٛز فطنت ؾطٔب٤ٝ
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فبز٠ ٔس٤ط٤ت اظ خط٤بٖ ٘مس آظاز ا٢ ثطا٢ ؾٛءاؾت ا٥ٍ٘عٜ

ٞب٢  ٌصاض٢ ٚ افعا٤ف ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ زض ضاؾتب٢ ث٥ف

 ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ٔتؼبلجبً وبٞف اضظـ قطوت ثبقس.

قٛز اظ  ٞب ٥٘ع تٛن٥ٝ ٣ٔ . ثٝ ٔس٤طاٖ قطوت2

ٍٟ٘ساض٢ خط٤بٖ ٘مس آظاز ظ٤بز زض قطوت ذٛززاض٢ 

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٔتؼبلت آٖ خ٥ٌّٛط٢  وٙٙس تب اظ ٞع٤ٙٝ

ٚ ا٤ٗ ٚخٜٛ ضا ثٝ ػٙٛاٖ ؾٛز ؾٟبْ ثٝ  ٕ٘ب٤ٙس

قٛز تب اظ  زاضاٖ پطزاذت وٙٙس. ا٤ٗ أط ثبػث ٣ٔ ؾٟبْ

اِؼُٕ ٔٙف٣ ثبظاض ٘ؿجت ثٝ ٚخٜٛ ٘مس آظاز ٚ  ػىؽ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ وٝ ٕٔىٗ اؾت ثبػث  ٕٞچ٥ٙٗ ٞع٤ٙٝ

وبٞف اضظـ قطوت ٚ ثٝ ذُط افتبزٖ ا٥ٙٔت قغ٣ّ 

 ٔس٤طاٖ ٥٘ع قٛز، ٔهٖٛ ثٕب٘ٙس. 

 

 مىابع

تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ آٔبض٢ (. 1394افلا٣َ٘ٛ، ػجبؼ. ) -1

زض تحم٥مبت حؿبثساض٢ ٚ ٔس٤ط٤ت  Eviewsثب 
 . تٟطاٖ: ا٘تكبضات تطٔٝ.ٔب٣ِ

ظازٜ، ضؾَٛ، ثبزآٚض ٟ٘ٙس٢، ٤ٛ٘ؽ ٚ  ثطازضاٖ حؿٗ -2

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ  (. تأث٥ط ٔحسٚز٤ت٥ِ1393لا ٍٟ٘جبٖ. )

 ٌصاض٢. ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثط وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ٞع٤ٙٝ
، ؾبَ قكٓ، قٕبض٠ ٞب٢ حؿبثساض٢ ٔب٣ِ پػٚٞف

 .106-89، نم 19، پ٥بپ٣ 1

(. 1392پبو٥عٜ، وبٔطاٖ ٚ ٟٔس٢ ثك٥ط٢ خ٤ٛجبض٢. ) -3

تأث٥ط اضظق٥بث٣ ٘بزضؾت ثط ته٥ٕٕبت 

فهّٙب١ٔ ٔس٤ط٤ت زاضا٣٤ ٚ تأ٥ٔٗ ٌصاض٢.  ؾطٔب٤ٝ

 .98-81نم  ،3، قٕبض٠ ٔب٣ِ

(. 1392س ػّٓ اٞط٣ٔ. )خٟب٘كبز، آظ٤تب ٚ ٟٔك٥ -4

ٞب٢ ٘مس آظاز ٚ ٘ؿجت  ثطضؾ٣ اضتجبٌ ث٥ٗ خط٤بٖ

فهّٙب١ٔ ٞب٢ پبزاـ ٔس٤طاٖ.  و٥ٛتٛث٥ٗ ثب َطح

، 1392، 7، زٚض٠ زْٚ، قٕبض٠ ٌصاض٢ زا٘ف ؾطٔب٤ٝ

 .192-167نم 

(. 1384٘ػاز، ٔٙهٛض ٚ اثطا٥ٞٓ ا٘ٛاض٢. ) ظضاء -5

ب١ٔ فهّٙٞب٢ تطو٥ج٣ زض التهبزؾٙد٣.  وبضثطز زازٜ
، زٚض٠ زْٚ، قٕبض٠ چٟبضْ، ٞب٢ التهبز٢ ثطضؾ٣

 .52-21نم 

نبِح٣، ٟٔس٢ ٚ ؾپ٥سٜ وبظ٣ٕ ٘ٛض٢.  ػطة -6

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثط حؿبؾ٥ت  (. تأث٥ط ٞع1393ٝٙ٤)
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Abstract  
Separation of ownership from management caused to form an agency relationship and there is a 

possibility that information asymmetry Take shape between managers and owners and consequently, 

owners can�t view managerial activities. As a result, managers may be make decisions that are in line 
with personal interests and stock prices divert its inherent price. The aim of this study is to evaluate 

the effect of agency cost of free cash flow on stock mispricing. Market to Book ratio decomposition is 

used to calculation of stock mispricing. In order to do research 170 firm that listed in Tehran Stock 

Exchange in the period 1385-1393 have been selected. Multiple Regression with the Generalized Least 

Squares (GLS) estimation method and Panel Data used to test the models. The results show that there 

is positive and significant relationship between agency costs of free cash flow and stock mispricing; In 

other words according to our expectation, an increase in agency costs of free cash flow cause to an 

increase in stock mispricing. 

 

Keywords: Agency Costs of Free Cash Flow, Stock Mispricing, Market to Book Ratio, Investment 

Opportunity.  
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