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The main purpose of the present experimental study is to examine 
the effect of financial reporting quality on the relationship 
between agency costs and the speed of adjustment of the stock 
price. Eight of Pantzalis and Park’s indicators (2013) were used 
to measure agency costs. Also, the variable of the speed of 
adjustment stock prices measured by Hao and Muscovites method 
(2005). The variable of the quality of the financial reporting is 
measured by the two indicators of profit management, McNichols 
and Stoben (2008) and financial information transparency score. 
The statistical population of this study encompasses the 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical 
sample of this study consists of 1089 firms listed on the Tehran 
Stock Exchange during 2009-2017. The research method is 
correlational and postoperative causality and the hypothesis 
testing method is correlation and regression test. The results of 
this study showed that agency costs provide a negative and 
significant effect on the speed of adjustment of the stock price. 
However, no evidence was found to indicate the role of financial 
reporting quality adjustment in the interaction between agency 
costs and stock price adjustment speed. 
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1- Introduction 
The influence of information on prices is at the core of the market. This 

means that, as soon as new information is released, the instantaneous and real-
time reaction is created, changing prices in this way. In the financial literature, 
it is believed that low quality of information is economically costly and delays 
the stock price adjustment process. Delay in price adjustment is risky for the 
buyer and seller, and this risk is due to the lack of full reflection on the price 



 

information. Full and immediate reflection of the information may have a 
negative or positive effect on the stock price (Kalen & et al. 2012). The aim 
of this study is to examine the effect of financial reporting quality on the 
interaction between agency costs and the speed of adjustment of the stock 
price. 
 
2- Hypotheses 

The agency costs of eight indicators of Pantzalys & Park (2013), and the 
speed of adjustment of stock price by the Hue & Muskwitzen (2005) method 
was used. Thus, research hypotheses developed as follows: 

H1: Agency costs have an impact on the speed of adjustment of the stock 
price. 

H2: Financial reporting quality has an impact on the interaction between 
agency costs and the speed of adjustment of the stock price. 

 
3- Methods 

The population of this study is all listed companies in Tehran Stock 
Exchange. 122 companies and the period extending from 2009 to 2017 were 
selected to test the hypotheses. The method of research is correlation and 
causal. The test method hypotheses are correlation tests and regression. 
 
4- Results 

The results of this study showed that the agency costs have a negative and 
significant effect on the speed of adjustment of the stock price, and there is no 
evidence of the moderating role of financial reporting quality in the 
interaction between the agency costs and the speed of adjustment of the stock 
price. 
 
5- Discussion and Conclusion 

It can be deduced that companies that have the phenomenon of 
information asymmetry and hence higher agency costs have less speed of 
adjustment of the stock price. The results of the research indicate that the 
financial reporting quality of companies does not weaken the relationship 
between the agency costs and the speed of adjustment of the stock price. 
Therefore, theoretical foundations are not consistent with the results of this 
hypothesis. According to the results of this hypothesis, in the Iranian capital 
market, financial reporting quality does not modify the relationship between 
agency costs and the speed of adjustment of the stock price. 
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 �ه ��چ

  ��ییت�  �ل�� ���ت ���  ��������  ��������  ��� ��������� ��  ���و�� ����  ���ف ا��

�یی���   �. �یی�اا�ییت ��یی�� ���ار�یی�� ���ییت� ���یی����ل�� ��یی� ��� ���� ��� ،���م

ا�یی���ده �یی�ه ا�ییت؛   (2013و �یی�رک ) �ساز ��ت �یی��� �یی����ا� �������� ��������

  ����و ���یی��و  �و���م از روش � ��ت���� ���ت ا����� ا����� در � ���ا ������

و   �������یی�د �یی� ���تاز دو ���� �� ���� ���ار��� ���ت���� � �( و ��ا2005)

  �یی�ا  �آ�یی�ر  �ا�ییت. ����یی   �یی�ها�یی���ده   �ا����� ��� �ت���� ��ز( و ا��2008ا����� )

  �یی�ه������ ��یی�. دادها�ت��ه در ��ر� اورا� ���دار ���ان ������� �����و��، ���ت

. روش �یی�و�� از  ا�ت  ��1396   1388 ������ت از ��� -��� ���1098ل  ��و�� ��ا

  ��نو ر���یی   �آز��ن ����یی��  ��،��و روش آز��ن ��� ��اد�رو�س �و �� ���ع ������

  �����م �یی�� ��ت� �ل�� ���ت ��� �������� ��������و�� ���ن داد �� ��ا ��ا�ت. ���

  ��در ����ل �یی  ���� ���ار��� ���ت� �������ل��� ��� ��رددر  .دارد دار�و ��� ����

 .������ د�ت �  ����م ��ا��  ��ت�  �لو ���ت ���  ��������  ��������

 .���� ���ار��� ���ت� �����،��� ���������م، �� ��ت� �ل���ت ��� :��واژه����
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1. ����� 

����ی�ن �ی���ان( و ) �ی���ن������������ �� ا��اف وا��ا ���  ����������������، � ��ق ����

ا���ی�� در �ی��� ا�یت �ی�  ��ا��� �����اران( ار���ط دار��. ��ت ا�� ���د �����، و��د ���رن)

ا����� و��د دا��� ����، ��ی�د  ����ر������������ن ا����� ���� �� ������ از �����ن دار��. ا�� 

ا�ی� ��ی� �ی�ون ��ی�د  ؛�� ��د�� از ���ق �����اران آ��ه �� ��ر���ل �ل �ی�د ��ان������� را 

��دآور���ی�� و �ی�د )�ی�ار� ��در�یت �ی��م ���ی� ���ت ��ا����ا�����  ����ر��������� ��، 

���� از ا���ی��� ا�یت  ،����� ا������ �����ار�در  ��ه��ا��(. ا����� 1394 داداش زاده،

� �ی ����� . ����ی���� در ���ی���� ���� آ�� �ی� �ی�ر ���ن���� ������ ��ا�  ��اران�������� 

����ی� �ی� ا���ی��  �����ی ���در �����ی� �ی�  ت�ی ������ ��� آ�� �� ���ی�� ا���ی�� ���ن���

���یل از  �ا����ی����. �� ���ی� �ی� ��د��، ���� �� ��آورد��� ������� از ���ت ���م ت������

ز�ی�ن درک ���ی�� از ���ی�ا� ا���ی��  �ی�ر����ت ������ب ا����� در ��آورد ���ت ���م، �� 

���� �ی� ���ی�د در  ��اران������� ���� ������ارز��د���� از  ������ ؛��د����ا��  ��ه�����

در ��ی��ل ���یت  ���ی��رو� ��ا�ی� داد.  ���������ل ���ت ���م ��  ت�در���و ��د ����آورد�� 

���ل ا���ی�� در  ����س ���نا�ت و ا�� �����ه ���� از  ��آ������ه��ا� ����ار و ��و���ه 

���ت ا�ت. ا����� ���ل و ��در�� ا����� ���� ا�ت ا��ا� ���� �ی� ���یت �ی� ���یت �ی��م 

 (.2012 ،��1ن و �� ،)���� ���ارد

ا���ی�ر ا���ی��  ��������� ���� ��  ا�ت؛ا��� ��زار  ��� �����ت�� ا����� �� ا����ار

����یق در  ���ی�.���ی� ����ی� ��ت�آ�� و �� ا�� ���یق ��وا��� ��ر� و ��در��� ����  ،����

��رد ������ وا��� ���ت ���م �� ا����� ����د در ��� �ی�زار و ا���ی�� �ی�ص �ی��ت در 

��ی�ار ا� را �� ��د ا����ص داده ا�ت. ��وه �� »��یت« و »��هو���� ���� ��� ������ ��و��

ا�ت �� ���ت ����ل ���ت �ی�  �������ل��را�� ��زار  �ت ���م« �ُ�� د���� در ��������� ���

���. ا�� �ی��ت ����� �ا��ازه���ت ا�����، ا��ا� ���ب را  دروا��ا����� ا����� ���� ا�ت. 

��اران ���ی������ی� �ی� ���ی�� �ی�را� اورا� ��ی�دار �ی��  ،�����ی� �ی�د����ی� ���� ���� 

��زد. از ���� ���ت ا����� ���� ��را�� ��ی� ����د و ����� ر��� را ����� �� �������س

��ار� �������� ���� و ������� ����� ���� ����د ��ت���د و ��را�� ����� در ��� �����ت 

 (.2010 و ����ران، ����2د )���

� �. در ��ی �ی�ارد��ت �ی���� �����ت �� ��� ،��د�� در ��زار ��� �� ��را، ا������در ��زار 
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� �ی �را ا�ی ��� �ی�زار  ����و ���د���ر��� ؛ا�ت ��آن ��د ��ت اورا� ���دار �� ارزش ذا��، ����زار

� �ی �را ���اورا� ���دار ا�ت. ��زار  �از ارزش وا�� �در ��زار، ���� ����� ��ه����ت ���� ��ا�ت 

 ��ت �ی��م �ی�د�، �ر����� ا����� ���م � �اا�� ا����� ��زه� ���� ����. ��� ا����� ��

� �ی ا���ی�� �� در ��ا�ی��د. ا�ی� �ی�زار �ی � ��ا�ی� ��ی �� �د��ه�ت ������ �� ��ت ا����� ���

 �و ��ر� ����ارز �در ��زار ��ا �ا����هل���� ����ا���ل �زم را ���ن ����، ���� و ��س ���و���

. ���ا�ی� دا�یت ���را�ی �ی�زار  ��ی�� �ی�زار� ����ً ا�ت؛ و��د ��ا��� �ت��� �� �ا�� ا����� ��

�� ����ا��� ا�����، �� ���� ��ی�اد  ����ر�������ر�� و ��ا�� �����، ا��ا��  ���ل������ا��� 

دارد و  ار���طاورا� ���دار و ��� �� ������  ا��کز��د ������، �������  ��������، ��ان������

 �ی���تل ���را، ��ی��. در ��زار ��د��در����ع ���� �� ���� ��د��� ا������ ���� از ������ 

و  ����ی ��یت و ارز�� ا���ی�� را در�ی ���ر دار�ی�  ��د�� ��زار ا��اد ز�. در ا��د����ت ا���م ���

�ی� ���ی� آن �. ا�ی�ام �ی�ر���ی��� و �ی�وش ��ی ا��ام �� �� ���تو �� ������ا ��ارزش آن را � 

 ،������و ��ی�ه �)�����ی�� ��ی���� �ی ا�� �ی���ت� ����ت روو �� ��ً�ا����� ����د د� ��د��

و ا�یت ا����� از ���ظ ا����د� ������� ا��ک ���� ا����د �� ا�� ا�ت ����ت دا�� در . (1372

رود ��ی �ی�ا ا���ی�ر  ؛(1985 3،��ی������د )������ �� ����� ا��ا��� ��آ��� ����ل ���ت ���م 

��� ��������، ���� �� ا��ا�� ���ت ����ل ���ت ���������ت ��ار���� ���� از ���ق ���� 

 .��د���م 

�ان �� �ی��ی  �ا� �����اران �ی� ا���ی�� ������ی�� ��د���د ��ا �ا����� ز��� ������ر��   

���� و �� �ی��ی در �ی�زار و ا�� ����ی و��د ا�����  .��ا��� ����� �، د������ردار��ت در ا�����

���ی�را �ی�  �ی� ���ی� �ی�زار دارد. ���را���  �ار���ط ������� ،�ت اورا� ���دار�� �� ا����� �� رو���

��� ��ی���ا����� و  ������رن ��دن��ر� اورا� ���دار ���ان و  از���� ،ا��� ��زار��� ������ ��دن

ا�� ��و�� ������ درک ���ت وا�ی�� و ��ی��ل ���یت �ی��م در ��ی��  �����، ز��د�������� 

�����ی��  �� ���� �� ������ ؛�تا������ ����ت ��ار���� �ل������ �������� �� ��� �����

��� �������� و �ی��ت ��ی��ل ���یت ���������ت ��ار���� ����،  �����ه در ا��ان درز�ا���م

��ارد ��ی����  و ا��آز��ده ���ه�� در ������� ����  آز������را  �������� ����� ��و��، ���م

��� ��ی����� ����ت ��ار���� �ی��� �ی� ����یل �ی�� ���در ا�� ��و��  ��ا ؛��ارد ��ا� آن و��د

�����ا�� �� ���� �� ����� ���، ا�� ��و��  ؛��د���������� و ���ت ����ل ���ت ���م آ���ر 

��� ��ی������ �ی� ����یل �ی�� �ی��ا�ت �� ����ت ��ار���� ���� ��  ��ا�در �� ���خ �� ا�� 
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��� ��ی�����ف ا�ی� ��از، ��ا����خ �� ا��  ����ر�� .�������� و ���ت ����ل ���ت ���م دارد

�ی�د و از �ی�ف د��ی� ��ی� ��ی���� ����یت ���������� �� ���ت ����ل ���ت ���م �����ی� 

رود ����� ��و�� ���� ���ا�� �ی� ��رو ا����ر ��ازا��د. ���� ����ر ������ �����ار���� ���� �� 

ا���ی�� �ی��� در درک ���ی�  ������نا�ی���دهان و �ی��� ��ار���ی�����ان �ی���، ����ان، ����ل

��� �����یی��� و ��ی� ��یی���� ����ییت ��ی����ی��ت وا�یی�� و ��ی��ل ���ییت �ی��م در ��یی�� 

�ی�ر� ��ار� ���ی������ �ی��� �ی��� و ����ی�را در ا��ی�ذ  ��آنو ��� ��ار���� ����، ��� 

���ی��  ����ی��� ����� �� ����ع و ������و �. ا�� ��و�� �� ��ح ����� ���� و �����ر����

�ی�س ��ی���  ���ی�؛����� ������� از ����� و ����� ���� �ی�و�� ادا�ی� �����روش ��و�� و 

 ��د.������ و ������د�� ���ن ������ت در��� ��د؛����� ���� �����آز��ن 

 

 ی پ�و������� �ظ� .2

��ی�. ���ی�زار �ی�را ��ی�و�  ������ی��� و ����ی  �����ا�� ��و�� ��ا� ��ح ����� ���� از        

، ���ی����������� ا�� ا�ت �� ا���ص، ���� �� ����� ���� ��د ر��ی�ر  ������� ��ض ����

��یت. �ی�ض ��ی� ����� و ����ن  �����ت�� �����  ��دورهدر �����  ��و��ًا�� �����  ���در���

�� ار����ی�� �ی�ارداد� ا�یت �ی� ��ی�ن �ی����ت، د��� ا�� ����ی�، �ی�ار دا�ی�� �ی��ت در ��ی�

�� � ���، ����وه، ا����رد�����ن و دو�ت و��د دارد. ����ر� از ار������ ����د ��� ��اران������

�ی�زار �ی�را ا���ی�� �ی��� �ی� ��زار �ی�را، در  �. ��ق ����������ار��م �����ار� ����� و ����� 

 ��ارد.���� ������� و ��راً �� ���ت اورا� ���دار ��در ��زار��� ���� ا����ر  ���ت��

 

 ���4گ������ی  �����  2.1

 در ���������  ������ت ���� �� ا�ت ���رد �� ����ط (��ر��ار�) �������� ����ر      

 ����د ��� �� ���� ���ارداد �� را ����� ا���م �� �ا����د و ���� ����� ����ز ���ص

 ��ه���� ا�����ً دوم را ��� و (�)��� ��ر���� ا���ح، در را او� ��� .����� وا��ار

و  ت��������ر� �������� �����ً �� ���د ����� ����د ���  (.���1384ز�، ����� )�� �ر��ار(�)

ا��. ���ت را �� ����ان ����� ��ده ةادار، �����ن �����ت��ن  ����رگ�����ت ا��ره دارد. �� 

 ����د. ��ق ���ر� ��������، او���ا�� �����ت از �����ت، ���� �� ����� �������� ��

 د���� �� �����ار ���� ؛ا�ت ���� و �����ار ��� ����� ���د و��د ،�������� �� ����ط ل���
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 ��و� ��ا��ا د���� �� او� �و�� در ��� ���� و ا�ت ���ار������ ارزش� ���� ������� �� �ن�ر�

 و ا���� .���� ��ل �����ار ����� �را��� در ���� �� دارد و��د ا����� ��ا �������ا ؛ا�ت ��د

 ����� ���د ��ا از �ا��ا� ���������  ت،��� از �����ار ����� ����� ��رج و ���� ���� ���د

 (.2012و ����ران،  ���5از)����� 

��ارداد� ا�ت �� ��ق آن �� �� ��� ��� ����، ��� د��ی��  ة�������� در������� �را�� 

���ی�. ������ را �� و� ��ی��� �����������ه �� ���ل از ���� ��د ����ب و ا����ر  ���ان��را 

��ا�� �����یت از �ی����ت،  ���در����������، ���اه �� ����� ����د� ا�ت ��  ���� را�����ل

د�ی� )��ی�و� و ��ا����� ��� ����ان و �ی����اران ر�  ��ا��� � ����و� و ��م ���رن����ف

�� ���ا��� ����� �ی���ان ���� �����ا�� �����اران ���� ���ر�� را ����ل  ؛(����1390د ���ر��ئ�، 

��ی�� �ی�ن . ������� ��ا�ل از ا��ا��� و� در ��ت ����� ��دش ا�����ن ���� د ���� را �� ��

�����ی��� ���ی�  ���� را��ی ��ی�لا����د ��ارداد ���ن �ی���ان و �ی����اران و  �وا�����ر�� ��

�ی�ان �ی� �ی� �ی�وه ��ی�ه ����� �����ی��� را �������د. ����� �������� �����ه �����آ��، ��

 �����یی�� �یی���، �یی���ش�یی�وه او�، ��یی�رج ���یی�ط �یی� ��ی�ر� �یی� ����یی�د و  �یی�د:� ��ی�����

��� ���ی�ط �ی� �ی����ر �ی�ز���� ��ی��� ��ی����ی�وه دوم،  ؛��� ������ و ���ر��، ا�ت��زو��ر

��� �����ی���، �ی��ل ��ی���از  ،��وه ��م ��د؛� �� ���ان ر���ر ������ب ���� را ���ود ا������

زاده زاده و ��ی����� از ا���� ���ود�ت �� ���� ا�ت )��ادران ��� �ر��ازد�ت�� ���ت ������

 (.1395 �����ه،

 

 ���6م���� ����� ����    2.2

 ����ی��ی��� ���ی� �ی�  ؛�ی�د��ا��� ��زار ����ب  ��� �����ت�� ا����� �� ا����ار       

 ����.���� ����� ��ت�آ�� و �� ا�� ���ق ��ا����ر ا����� ���� وا��� ��ر� و ��در��� ���� 

����ق در ��رد ������ وا��� ���ت ���م �� ا����� ����د در �ی�� �ی�زار و ا���ی�� �ی�ص 

« ا� را �� ��د ا����ص داده ا�ت. ��وه �� »��یت��هو���� ���� ��� ������ ��و�����ت در 

ا�ت �� ���ت ��ی��ل  �������ل��را�� ��زار  ������ ���ت ���م« �ُ�� د���� در �������ار و »

��ی� ����� �ا�ی�ازه���ت ا�����، ا��ا� �ی��ب را  دروا�����ت �� ا����� ا����� ���� ا�ت. 

���ی� �ی� ���ی�� �ی�را�  ،(. ا�� ���ت ���� ���� ����� ������ ��د����2010ران، و ���7)

�ی�زد. از ���ی� ���ی�د و ��ی��� ر��ی� را ����ی� �� �����ی��س��اران ������اورا� ���دار ��� 
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�ی� ���ی� ���ی�د ��ت���د و ��را�� ����� در ��� �����ت ا����� ���� ��را�� ��� ���ت 

(. ��یی��ل ���یت، ��آ��ی� ا���یی�� 1988 �ی�د )رو�،����ار� ���ی������� �� �ی��� و ��یی��ی��

��د، ���ت ������� ���م �ی� ارزش وا��ی� ��ا����� در ���ت ���م ا�ت. ��آ���� �� ���� 

(. ��را�� ��زار �� ا����� ���� 1987 8،������ن)آ����د و ��د �ت �� آن ���و� در���آن ��د�� و 

، ����ی���� �ی�زار �����یل�� و ���ی�رو ����ل ���یت ��ازا ا�ت؛�� ����� ��ت�و ���ل ا����� در 

� ا�یت �ی� �ی�� ز����ی��(. �ی��ت ��ی��ل ���یت �ی��م، 1993 9،دا��داران��را�� ��ا�� ��د )

���� و ���ت ������� ���م �� ارزش وا��� ��د ��د ��� �� ا����� در ���ت ���م ����س ��

 ���ن، ����ر�ی�� ��ی���� در�ی �ذا�� ارزش ������ ��دارا(. ���ت ����ل ���ت ����1390، )

ن ز�ی� از (.2004 10،���پ�ی ��ی� )������ی� و ��وا���� در ��زار��� ���� را ارائی� وا���� و �����

�ی� ا�یت ) ���ی� �ی��م ����و ��رگ، ���م ��زده در������ ( ��1990) �������11  و �� ��و��

 �ی�ه ا�ی����ج رو��ا از ؛ا� ��ده ز��د� �����و�� ����ع رو�س و رو��� ا��ا� ����  ����س(،

 د���.�� وا��� ����� �� ��زار ����� ا����� �� ���م، د��� �� ���م ���ت ���� ا�ت

 

 ���������12 گ�ار���ی    2.3

د�ت ��ار���� ���� در ا����� ا����� ����ط �ی� ا��ازة ��ان ������ت ��ار���� ���� را        

(. در ارز���� ����ت ��ار�ی��� 2010 13،��)��د ��� ���� وا�� ا������ ����� ��ن�������� و 

��اران. در ���ی���و رو���د ����ت از  ������نا����ده���� دو رو���د و��د دارد؛ رو���د ���ز��� 

����یت ��ار�ی��� �ی��� �ی� ���ی�� �ی�د���� ا���ی�� �ی���  ������نا����دهرو���د ���ز��� 

��اران و ���ی���ا�� در رو��ی�د ����یت از  ؛د������دن« ����� و �����  ����ا���»����ط ��دن و 

»ا���� ���ل و �������« ��ا� �����اران  ��������ه  ��ر�������اران ����ت ��ار���� ���� 

��د. در ا�� ز���� ����ت ��ار���� ���� ���ر� ا�ت از ا����� ���� ���یل و �ی��ف ������� 

 ��ه��ا��(. ا����� 1381 ��د )ر�����،�� ������نا����ده�� ���� ���ا�� �� ا���د ا���م ��ا� 

� �ی ����� �ی�ا�  ��اران���ی������ی� از ا���ی��� ا�یت �ی�  ،����� ا���ی��� ��ی���ار�در 

� ��� آ�� �� ����� ا����� ���ن���� ������ ؛ �������� در ������� ���� آ�� �� ��ر ���ن���

، ���ی� �ی� ��آورد�ی�� ������ی� از ت����������� �� ا�����  ��������در ������ ��  ت������

از ����ت ������ب ا����� در ��آورد ���ت  ��ه���ل �ا��������. �� ���� �� ��د�����ت ���م 

��د���� از  ������ ؛��د����ا��  ��هز��ن درک ����� از ����ا� ا����� ����� ��ر���م، �� 



 37 ...  ی��گ���� ي���� ��� ��ب� ����ل ب ی��� يگ�ار��� ت ���ک ���أث

����ل ���ت ���م �ی�  ت�در���و ��د ������ �� ����د در ��آورد��  ��اران������� ���� ������ارز

ا�یت و ا�ی�  ��آ���ی���هدر ����ل ���ت ��ا� ���ی�ار و ��و�ی��ه  �����رو� ��ا�� داد.  �����

���ل ا����� در ���ت ا�ت. ا����� ���یل و ��در�ی� ا���ی��  ����س ���ن�����ه ���� از 

 (.2012 و ����ران، �����14ت ا��ا� ���� �� ���ت �� ���ت ���م دا��� ���� )���� ا

 

 �����  ���پ��  2.4

�ی� �ی��� از �ی��ت ��ی��ل �ی� ��دا���� ( �� ����� ��� ��ا��� 2005) ���15 و ����� ��      

، ا���ی�ر را دار���� �� ������� ����� ���ت �����تاز در������  ��آن��د. ������م ���ت ���م 

��ی�ن داد�ی� �ی�� ����یت ا���ی��  (2012)رود. �ی��� و ���ی�ران ����� ������ ��� ��زد�� 

( 2010)���ی� و  ، ���دار� و��د دارد. ������ ار���ط�����ار� و ����� در ����ل ���ت ���م 

و دارد �����ی�رن  �در �ی�زار �ی�ر� �ی���ان ر��ی�ر ،در������ ���ت ا����� ا����� در ���ت ���م

����دار ��� ����ت ا���ی�� و ار���ط ���، ����ا���ت ا����� ا���ر ��ب ��� از ا���ر �� ا�ت. 

��ی�ن داد ����یت ��ی���ار�  (���2011ت ����ل ���ت ���م �����ه ��ی�ه ا�یت. ���ی�ن )

( در�����ی� ز�ی��� �ی� ���2012ی�ران ). �ی��� و ا�یت�� ����� �� ��� ���ت �� ����م�� ����ب

�ی�� ���ی� �ی�د را در ������� ��اران ���ی����ی�د، ��وارد ��زار ������  �������ار�� ا����� 

 ����؛������� را ��ا� ���م ��آورد  �����ت���س  ؛��������� و��ه ��� ����ل ��ن����رد 

 آن���ت و د��یل ز��د رود ���� ا����ر  ����آندر������ ���ت ����ل ���ت ���م  ��آن ������

��� �ی�د ��ی���ار� ا�یت. ��ی��� ����ی�ا�ی�ک ��ه ����یت و�� ،ا����� �����ار�ا��ک ����ت 

��ا�ی� ��� ��داش ��ون �ی����ر ����ی� ������د�� ��( ���ن 2013)��16رک �����ا��س و  ������

( ��� �� ا�� ����� د�یت �����ی� 2014) 17وو��در�ت ���م را ا��ا�� د��. ��ردون و ��ار� ��ت�

 �����ا������ و��د دا��� ����، ���ت ���م ��  ����ر����ز���� �� ��� �����ت و �����ار ���د� 

��ی��� ا�ی�  ������ ؛��د��و د���� ����ل  د�������ن  ا���ل��س������ �� ا����� ����د 

ا���ی���  ���ی�ر�������ی� �ی���  ���ی��تا���� ا����� ���� ����ت  د������و�� ���ن 

 . ��و�یل، ����ی�� و ا�ی����د�ی���و ���ت ا����� ا����� در ���ت ���م را ا��ا�� ��د ��

�ی�� ��ی���� ار��ی�ط ا�یت، ���ی� ( ���ن داد�� ز���� �ی� ����یت ا���ی�� ��ی���ار� 2017)

( �� ا�� ����� د�ت ������ �� 2018)�� ا�ت. ��، دا�� و �� �����اران و ��� ��زده ���م ������

و �����ر �����ت �ی����� �ی�  ��د��در ����ل ���ت ���م  ���������ت ������� ���� ���� 
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 در ����ل ���ت ���م ��ارد. �����

�ی� �ی� �ی��ت ��ی� ��ت�( ���ن داد�� در ��ر� اورا� ��ی�دار ��ی�ان، 1387) ���ا������� و 

( در�����ی� در ����1391ران )د���. ر����� و �����ن  ا���ل��س ��ه���ت �� ا����� �����

����� ا�ت، ���ت ���م ��  ��آن���� و ����ت ا��م �����  ��آن ة�� �� ��د �������������ت

( در ��و��ی� 1392) ���ر����د��. ��ا���د و ��ا����� وا��� ���ن  ا��در �����ت ������ 

���یت ��ار�ی��� ���ی�� و ���ی�، ��ی�و� ���� ���ی��تدر������ ���ت ����ل ���ت �ی��م در 

( در�����ی� در �ی�ر� اورا� ��ی�دار ��ی�ان، �ی��ت ��1393ارد. ��رز���� و ��ی�� ) ��������دار� 

����� و ا��ی�� ��ارد. ���� �� ���� ا���ر ��ب و �� ���و� ����دار� ����ل ���ت ���م در ���خ 

���ی�، ا���ی�� ���ی�� ( در������ ���� ����ت ا��م ����� و ����ا� ا���ی��� �ی�د�� 1393)

( ��1393ر و ���ی�ران )�ی�د. �ی�ا��������ط �� ��د �� ���ت ������ در ���ت ���م ����س 

ت ��د و ���ت ����ل ���یت �ی��م، ��ی�ان �ی�� ���یت و �ی��ت ��� ���� ار���ط���ن داد�� 

��ی�� ر��ی�ر� ���ی�رن آ�ی�ر� ���ی�ن و دارا� ا از��ی�ا����� ا����� �� و ��ب در ���ت ���م 

( در ��و��� در������ ����ت ا��م ���ی�� و ���ار�ی�ز� 1393) د����� و �����ا�ت. �����، 

 �ا���ی��دار� دارد. ����ی �� ���ت و ��� �����تا����� در ���ت ���م  ��������د �� ا����� 

���� ����ت ا��م ����� ����� و ���ان ����ار� �ی�د ��ی���ار�  ( در ��و��� ���ن داد1394)

 ����ی�ن��ی���  ������ ؛�������ت ������ در ���ت ���م ا����� ������، ا����� �� �� �����

�ی�� ر��ی� �ی��ت ا���ی�� ا���ی�� ��ی���ار� و ��ی� ���ت و ����دار ��� ���لار���ط و��د 

��� ( ��ی�ن داد�ی� �ی�� ����ی�1394زاده )�����ار� �� ��ف ر��� ا�ت. ��دآور���ی�� و داداش

��� �����ی��� در دار� و�ی�د �ی�ارد و ����ی�����ار���ط ��ار� ��در�ت ���م �������� و ���ت

در �ی�ر� اورا�  ،�ی���ه��ت��� در ��� ����� ا���ت ��داش  ،� ��در�ت ���م��ارار���ط �� ���ت

��� �ی�و�� �ی�د. ����ی�ا�ی� ���ی� �����ل �� ��ر�� ���� و ��زو��ر���دار ���ان ���� ا��� ���

( ���ن داد ا��ا�� در ����ت ��ار���� ���� و ���� در ��ی�ان �����ی�رن �ی�دن 1395) �ا�����

در������  (1395) ����ا���� وا��� ������ ���ت ���م را �� د���� دارد. ���ز� و ا�����، ���

و ������ً ا�� ����� ���ی�ن ��ی��  ا�تا�� ����� �����د �� ����� ����ن ���� آزاد ���� و ����دار 

( 1396) ؛ ا��ر� ر����؛ ��دآور�����، و �ی����. ز����آزاد �� ����� �����د ���� و ����دار ا�ت

دار� �� ���ت ����ل ��� ������� �� ��وش ����� ������ ���ت ������� ا�� ����� د�ت ������ 

( ���ن داد ����ت ا����� �����ار� �� ����1397ر )و  ���ر ���م����� ��و�� ���ت ���م دارد. 
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���ار� و �ی��� و ا��ا�� ����ت ا����� ��ی دارد ���ت و ����دار  ار���ط��اران ������������ 

�ی�ار� �ی��م را �ی��� ��ت���اران در ���ی���ا������، ��� ر���ر�ی�� ا����ی�  �ا��������

 د���.��

 

 ی پ�و��������ض .3

�� ���اد ا��اد دارا� ا����� ������� ز��د ����� �� ا�� ا��اد از ���ت ا������ � در ��زار���       

 �ی��� و ���ی�ران،) ��ی������ ����ا��� ا����� ا�ی�ا��  ����ر����، ا����� ���������ردار  ز��د�

�ی� �ی���ا��� ا���ی��، �ی�  ���ی�ر�������ر�� و ��ا�� �����، ا��ا��  ���ل������ ا��� (. 2012

اورا� ���دار و ��� �� ��ی����  ا��کز��د ������، �������  ��������، ��ان���������� ���اد 

��رز�ی��� و �ی�د )������ع ���� �� ���� ��د��� ا������ ���ی� از �����ی�  دارد و در ار���ط

��� ������ �������� �� ������ در ��اوا�د�� ������� ��(. ����� ������� ���ن 1392 ����،

ا���ی�د�، د��یل �ی�� ��و��� �ی��م و�ی�د دارد. در ���ی��� ������ز���� ��زد�� ���م و 

�ی�� ذ�یل ا�ی�ره �ی�د: ��و���ی�ان �ی� ��از آن ����  ؛ا�ت��ه ����د� ��ا� ا�� ����ع ارائ� 

(؛ ����� در �ی�زد�� �ی�رد ا���ی�ر �ی����اران و �ی� 1990 ���د�� ��������ن ���م )�� و ����ران،

� آور������ �������� ا���م ������، �����(؛ 1988 18،������ف ر��� در ��� ز��ن )���� و 

 ������ار(؛ ����ت ا����� 1987 )آ����د، ����ر�ا���م ������ در  ةو ��دازش ا����� و ���

 (.2005، �����و����و  ��19و� ����� ���م )��� ����� ؛(2013 ���� و ����ران،)

 ا���ی��� �ی�� ��ز�ی� ���ی�ر����( �� اذ��ن �� ا�� ����ع �ی� ����2012ران )و  ������20و       

��د، �� ا����ده از ���ر� ��ز�، روا�ی� ���ی�د در ������� و ا���د ����� ��������  ����� ���ن

���� �ا�ی��ا�� ��. آنا������ و��د دارد ����ر������ ��د�� ��زار ������ را در ��ا��� ا�����ز� 

ا����� و �ل ��ی���  ����ر����� و ا���ا��� �������� را ��ا� ���� د����ت���� ا���ا��� 

ا���ی�� ���ی�  ����ر������� �������� و ��� �������� ا��ا�� در�� ا��؛��ده�������� ������د 

 �(. �ی� ا�ی� ا�ی�� ���ی�2012 ��د )����و�ی� و ���ی�ران،����ار� ��در�ت ���م ��ت���و�� 

 :��د�����ت ��و�� �� ��ح ز�� ارائ� 

 ��� �������� �� ���ت ا����� ا����� در ���ت ���م ����� دارد.����� :او� �����        

�ی�د �������� در ������ ���ت ���م ����س  ��ر�����اران �� ا����� ������وا���  

(. ����ل ���ت، ��آ��� ا���ی�� ا���ی�� در ���یت �ی��م ا�یت. ��آ��ی�� �ی� 2008 21،����)�
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�ی�د �یت �ی� آن ��ی�و� در�����د، ���ت ������� ���م �� ارزش وا��ی� آن ��د�ی� و ������ 

��ی� ا���ی�� ��� ا�ت �� ��� ز������(. ����ر از ���ت ����ل ���ت ���م، 1987 )آ����د،

 و ���ت ������� ���م �� ارزش وا��� ��د ���� )��رز���� و ����،د ��در ���ت ���م ����س 

آ�ی� �ی� �ی�را�� ��(. ���و� ��� ���ت �ی��م و ارزش ذا�ی� ���یت �ی��م ���ی��� ���ی� 1392

� او��ی�(. ��را�� ا������ ���� ���� ا�ت �� �ی�� 2002 22،�ا����ا������ و��د دا��� ���� )

(. ��را�� �������، ��ط د��� 2001 23،����رز����� و��د ��ا��� ���� )در ا����ر و د������ �� ا

��را�� �������، ������ ���ی� �ی� ���ی��� ����ی�  �آ��. ��ق �������� ���ر  ��ار���ت���را�� 

��رز�ی��� و ��د )������ان ���� از ����ل ���� و د��ق ���ت ���م ز��د  ����� ا���م ��د. ����

ا���ی�د�  از��ی�ظا���ی�� ا�ی�ک ���� ا����د �� ا�� ا�یت �ی� ����یت دا�� (. در 1392 ����،

 (.1985 24،��������د )���� ا��ا��� ��آ��� ����ل ���ت ���م ���و ���� �� ا�ت ������� 

رود. ا�� ������ت ا����� و ��ار���� ���ف ��� از ا����را� در ��زار ������ �� ���ر  

����ده و��د دارد �� ����ت ��ار���� ���� �������ً �� ��زار��� ������ ا����ار  ��ر���ا����د 

 ��ر���� � ��ر��ا�ت. ��را�� ا������ ��زار ������ ���ط �� ����ت و �����ت ا����� ا�ت. 

� ���ت ���م و ��رد�ت����� و ا���ن  ��ا��ا����ت و �����ت ار��� ����، ��را�� ��زار ������ ��� 

����. ��ار���� ���� �� ����ت و ا���� ����� در ��زار اورا� ����� ������ ���� �������� 

�����ت ��د، ������، ����  ����دار ���� ��� ���� ���ت در ��زار��� ������، ���� ����

����� ��د. �����ت ��زار ������ ��ت ����اران ������� ���م و ���� ر��� ��������ا��ا�� 

�����  �����ت�� �� �� ��ار���� ���� و ا���� � ��ر�� ا�ت؛����ت ا��� و ��ار���� ���� 

��اران �� �����ت ا���� ا����� ���� �������� ا�����ارد�� و ���را� �� ����ت ����، ا����د 

دوم ��و�� �� ��ح ز��  �(. �� ا�� ا��� ����1393 ا��ا�� ��ا�� ���ت )����� و ����ران،

 :��د��ارائ� 

��� �������� و ���ت ����ل ���ت ����ت ��ار���� ���� �� ����ل ��� ����� :دوم ����� 

 ���م ����� دارد.

 

 � ����روش .4

����یت و روش، از �ی�ع ����ی��� ا�یت.  ��� از��ف، از ��ع ��ر��د� و  ���ظ ازا�� ��و�� 

� �ی���ه���� �ی�و��، از ����ی�ه ر�ی�� �ی�ر� اورا� ��ی�دار ��ی�ان و �ی��� ��داده��ا� ��دآور� 
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آورد ���� و د��ی� ��ی��� ا��ار ره� ��ر��، ��م�����تا������� ر��� �����، ا����� �����ار� 

��� آ��ر� ��و�� ���ل ���م ���ت �و ����ا�ت ������  ��دادها�ت. ��ع  ��ها����دها������ 

���ت( ا�ت. ��ا�  505) ��1396  1388ز����  ةدر ��ر� اورا� ���دار ���ان �� دور��ه �������

�یی��ت( �یی� ا��یی��  -�یی�� �1098یی��ت ) �122 ��یی�اد �یی�داده��� �یی�و�� آز�یی�ن ���یی��

 :ا����� ز�� ا����ب ��ه���ود�ت

�ی�ن ���� �����، ��� ����� ����� �� ����ن ا������ه ���� و ���ت����ن ��� ���� ���ت -

 ؛(�����ت ��ف  -��� 702در ا�� ����� ���� )����� ���ده 

 ��747( ������ )در ا�� ����ی� ��ار� و ���� )������� ��������� ����� از ���ت���ت -

 ؛(�����ت ��ف  -���

�ت ���م ����رف �� �� �����ه ��� ��� ����� د��ر ���� ������� ��� از ���ر ��ه���ت -

 ؛(�����ت ��ف  -��� 432ا�� ����� در ) ��د ����

�ی��ت �ی�ف  -�ی�� ���1566 ����� در د���� ���� )در ا�ی� ����ی� ا����� ���ت -

��.) 

(، �ی�ردون و ��2013رک )�����ا��س و  �����و��� ��و�� �� ���و� از ���������ا� آز��ن 

 ( ا����ده ��ه ا�ت:2( و )1) �( �� ����� از ���د�2018) ، دا�� و ����25( و 2014وو )

 (:1) ����د�

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

it it it it it it

it it it it it it

Rspeed AC Turn Size ROA MBV

los Liq Lev Ato MV

     

     

= + + + + +

+ + + + ++ +  
 (:2) ����د�

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11 12

it it it it it it it

it it it it it it it it

Rspeed AC FRQ AC FRQ Turn Size

Roa MBV los Liq Lev Ato MV

     

       

= + + +  + +

+ + + + + + + +
 

 

ا�ی� �ی�و�� �ی��� �ی�را�� ا���ی��� ���یت �ی��م  �(، ����� وا���2( و )���1 )��ا��� ���

���� ��را�� ا������ ���ت �ی��م از . در ا�� ��و�� ��ا� ا��ازها�ت)���ت ����ل ���ت ���م( 

ا�ت. �� ا��� ����ر ���� ���ت ا����� ا���ی�� ��ه ( ا����ده ��2005 و �����و���� )روش

�ی�� (، ا���ا �ی�� ز�ی� �ی� ا�ی���ده از داده2005) ���������و��ا��� روش ��و و  ،در ���ت ���م

 ��د:������ ��ا� �� ���ت ��آورد و ���� ����� ��� ا����اج ��
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 (: ر�����ن ���ود���ه3) ����د�

4

it 1 i mt in Mt n it
n 1

R a B R δ R ε−
=

= + + +
 

��زده  �����ن mtRو ام tدر ��ه  ام ���iم ���ت  ���زده ����� ةد������ن ��itR در ��� ���،

در ��� ��� ���ر  ��4  1 ���و��� در�� �����ا� ���� ���ت و ����( ا�ت �� �� ��زار ) ������

2( ��ا� �� ���ت، ��ا�� ����� ������ 3دارد. ��ا�� ����� ���ل از ��آورد ��� )
UnrestrictedR(

���� �� ��� ��دن �����، ��ا� ��  ����δس ��� ز�� �� در آن ����� ��ا��  ؛��د�����ه �� (

 :��د�����ت ��آورد 

 (: ر�����ن ���ود��ه4) ����د�

 1it i mt itR a B R = + + 

2( ��ا� �� ���ت، ��ا�� ����� ���� ��4ا�� ����� ���ل از ��آورد ��� )
RestrictedR  ه�����

��� ���م ا�ت �� ���ت ����� ا����� در ���ت ةد�����د. در ����ن، ����ر ز�� �� ���ن��

ا��، ����� ��ده( ��2005و و �����و���� )�� ����ر وا��� ������ ���ت ���م، ��دن ����� 

 ��د:��ا� �� ���ت ������ ��

���� ���� �����(: ����� ����ر وا��� ������ ���ت ���م �� �5) ����د�  

Rspeed =  
1

Delay
=  

R�
������������

R�
������������ − R�

����������
 

  

 ��� ���م ����� ا�ت. �� ����، ���ت ا����� ا����� در ���ت(، �� �� ��� ��رگ5در ���ر� )

�� �� ا����ده از ��ت ���� �� �ی�ر� ا�ت ��� �������� ا�� ��و��، ����� ����� ����ل

 (:2013 ���� ��ه ا�ت )�����ا��س و ����ران،ا��ازهز�� 

(، ��1986ی��ق �ی� ��ی� ���ی� ): (FCF*Q) ر����� ��� ���� آزاد و ���ت����ل ����ن -

ا�����. ��� �������� ��، �� ا���د �����ا��ک��� ر�� ��� ���� آزاد �� ���ت����ل ����ن

�ی�د ��� �����ی��� �ی� �ی�ر� ز�ی� ����ی�� ������ی�ا�� ���� �� ���ان ����ر ������ 

 (:2000و ����ران،  26دو���)

FCF= ��د ������� ��ل از ا����ک -)��د ���م ��دا���+ ����� ���ه+ ������(    

Q= ���� ������� + ارزش ��زار ���م{ -���( دارا�� ����ه -���)���� ����ه}�ل دارا��/   
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 ��ی ر�� ��ی ���ی آزاد و ���� ����� ��� ����ن : 1 ���ره

 � ر�� �����ت � ���� آزاد ���ن ��� �����

 4 1 ��رک او� 

 3 2 ��رک دوم 

 2 3 ��رک ��م 

 1 4 ��رک ���رم 

 

��� �����ی��� �ی� ����ی���� ���� آزاد(، �� ��ب دو ���ل ��� در ������ )�������� و ����ن

���ت ا�ت. ز��د ��� �������� ����� �����ن��ب، ��دن ا�� ���ل����� در�����  ؛آ��د�ت ��

��� �ی�� ��ی�� آزاد و ���یت(، ���ار ����ل �ی�� ����ن1) ���ره��ق �������  ��د��دآور� ��

 .ا�ت ��16  1ر�� ��� ��د 

��ا�ی� �ی����ت در ا��ی�م ���ی�ر� از ا��اط: (EXP)��وش ��� ������� �� ���ت ����� -

 رود.��� �������� �� ��ر �����ان ����ر ������ ���������رج ا����ر� ا�ت و �

�ی� ����ی�� از ���ق ����� �ی�وش �ی� �یل دارا�� :(AUT)�� ��ر���� دارا�����ت �� -

 رود )�ی����ا��س و �ی�رک،��� �������� �� ��ر �ی�� ��ا� �������د و �� ���ان ����ر� ������

2013.) 

از ���ق ����� ���اد ا���� ������� �� �ل ا��ی��  :(IND)���ت ����ان �������  -

��� ا�� �ی��� �ی� ��ی�ان ���ی�ر� ���ی�� �ی�ا� ����ی� .��د����ه ���ت ������ ��ت���

 (.2013 �����ا��س و ��رک،رود )�������� �� ��ر ��

���د�ی� و  ة�ی������یت ��ی�د�، ��ا�ی� در�ی� �ی��م ����ار� :((INOW ���ی�د�����ت  -

��� ���ی�، �� �ی��ل �ی��ت��� دو��� و ����� از �ل ���م ������ ا�ت �� ا�� �ی��ت���ت

��� دو��ی�، ����د�ی� و �ی�، �ی��ت��، ������ ����، ������ار���� ��ز������، ���������و� 

� ���ان ���ی�ر� ���ی�� �ی�ا���� ا��ا� دو�ت ا�ت �� از ا�ق د�ی� �����ی�� ����ردار�ی� و �ی�

 (.2013 رو�� )�����ا��س و ��رک،��� �������� �� ��ر �������

از ���ق ����� ���ت و �� ا����ده از ���� �����ی�ا� : ((�����PMC ر���ت در ��زار  -

ز�یی�  ��یی�د. ��و��یی� ر���ییت در �یی�زار ���یی�� از ���ییق را��یی ���� ��ا�یی�ازه ((HHI �یی�����

 ��د:���� ��ا��ازه
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 (:6) ����د�

 
n

2
i

I 1

H  ( )
ij

j

S

S=

=  

 ا�ت. ���j ��وش ���ت ةد������نjSام و ��iوش ���ت ةد������ن ��ijS در آن 

��� ���� ��د �� ���ان ����ر ������ ��������� ���: ((��EFEد ���� ���� ��� -

 :��د��ز�� ������  �رود و از ���ق را���������� �� ��ر ��

������� ��د ��  -��ه �� دوره/ )��د �� ��� وا�������}������� ��د �� ��� ���

 ��ه �� دوره({������� ���

��� ���� ��د �� ���ان ����ر ������ ����� ����ن ��� :((��EFDد ���� ����ن ��� -

 :��د��ز�� ������  �رود و از ���ق را���������� �� ��ر ��

 ��ه{������ه/ ا���اف ����ر ��د �� ��� �������}������� ��د �� ��� ���

��� �������� از ��� �����ا��س و ��رک ا����ده ��ه ا�ت. ���� ���� �������ا� ا��ازه

 :ا�ت��� �������� ��ق ����� �� ��ار ز�� ���� ��������� ا��ازه

 (:7) ����د�

k i,k
k 1

Agency Cost Index  Rank (Agency Cost )
=

=  

��ر �� ا�� �ی�ر� ا�یت �ی� ا��ی�ا  ة��، ������ ������� ��� ��� در ���� ���ت ����ر��

�ی��ت  -��� �����ی���، �ی�ا� �ی� �ی������ ���� ��������د�� �� �� از ������� ��ا� ا��ازه

�� �� ا��� �� �ی� از ��یت ����ی� �ی���ر و �ی� ا�ی���ده از ���ت -��س ��� د؛�������� ��

����( �����، ��رک )��د �� �� ���� �� ��ار ����� در ��ر ���� ����� ����� آ��ر� �� ���رک

در����یت  ؛�� ����� ��ا��� ��ه ا�ت 2 ���ره���د �� ��ئ��� آن در ���ق �� ��4  1ا� ��� ���ه

�����ی��� �ی� ��ی�ان �ی��� آن در ��ی� ����ی�  ��� ��ا� �� �� از �������� ����ی ����ع ر���

 ��د.��
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 ��ی ������گ� ��خص �����   ������ ۀ���  :2 ���ره

 ��رک ���رم  ��رک ��م  ��رک دوم  ��رک او�  ��ع ر��� ������� 

FCF*Q ������ 1 2 3 4 

EXP ������ 1 2 3 4 

AUT  ����� 4 3 2 1 

IND  ����� 4 3 2 1 

INOW  ����� 4 3 2 1 

PMC  ����� 4 3 2 1 

EFE ������ 1 2 3 4 

EFD ������ 1 2 3 4 

 

 .ا�ت ��32  ���8 �������� ��� ��د ، ���ار ���� �����2 ���ره����� ا�ت ��ق ������� 

�� ��ا� ���� آن از دو ���� ا�ت ����� ������ ا�� ������، ����ت ��ار���� ���� 

�� از ��� ��ز��ن ��ر� اورا� ���دار ����� ���ت���ت، از ا����زا� �����  .ا����ده ��ه ا�ت

ا����زا� ����ت ��ار���� ���� را در ���� ��ارش  ،���ان ا����ده ��ه ا�ت. ��ز��ن �����

�����ن در ���ت  1382از ���  ،ر���� �����«�� از ��� ����ت ا��� و ا��ع���� ���ت»ر��� 

( �����2008ت ��د �� ������ و ا����� ) �ا��ون �� ا��، از ��� ����� ؛ا�ت��ا� ����� ��ده 

 ��د �� �� ��ح ز�� ا�ت:��� ا����ده ��

,    (:8) ����د� 0 1 , ,i t i t i tAR Sales   = +  + 

i,�� در آن  tAR  در������ ���ت؛ و ����� در ���ب ���,i tSales ���� ������  درآ�� ��وش 

 . ا�ت

����ه �� �� ���ر�� ������ ����. ������� ا���ا� ��� ����� ��ا�� ������� �� �ل دارا�� �����

داد�� ����� در ��وش، �����و���� ����� در������ ا�ت �� ا�� ���د��، ������ ����� در ���ب

. �����ا�� ���� دوم ����ت ��ار���� ����، ��ر ���ق ا�� ���ار ����ر ���� �� ا�ت ؛���ت

 ����، ����ت ��ار���� ���� ����� ا�ت.����� �� ا�� ����� ا�� ���� �� �� ��ر 

�� ��ر�� و ����� ����� �������� ������ �� ���ت ����ل و ���ت ا����� ا����� �� ���ت 

��� �����، �������� ز�� در ���� �������� ������ ����� و در ��و�� ���م در ��و��
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 :������ا����ده 

( ����� ���ت ��دش ������ �� �ی�را�� 2013) �����آ����س و : ((������Turn ��دش  -

�ی�ه در �ی� . ��دش ������ از ����� ���اد �ی��م ������ا����ده �����ا������ ���ت ���م را 

 ���ی�ران،آ�� )ر�ی�ط ���ی� و �� ��� ����� �� ���اد �ل ���م �������ه در آن ��� �� د�ت ��

1393.) 

 ��������ت �� ���ت ����ل ���م را  ة(، ����� ا��از1394) �ا����� :((���Sizeت  ةا��از -

 آ��.��� ���ت در ����ن �� ��� ���� �� د�ت �����ت از ���ر��� دارا�� ةا�ت. ا��از��ده 

�ی� �ی� �ی�را�� ( ����� ���یت �ی�زده دارا��2013) �����آ����س و : (ROA)�� ��زده دارا�� -

�ی� �ی� د�یت . ا�� ����� از ���ت ��د ���� �� �یل دارا����ده ا�� �����ا������ ���ت ���م را 

 (.1394 آ�� )ا������،��

���ت ارزش ��زار ��ی�� �ی����ن �ی��م �ی� ارزش د��ی�� ��ی�� : ((MBVر�� ���ت  -

 (.2005 )��و و ����ران،ا�ت �����ن ���م در ����ن ��� ���� 

ده �ی�دن �ی��ت را �ی� (، �ی���� ���ی� ز�ی�ن��2016ردون ): ((���Lossت ده ��دن ز��ن -

�� ا�� �ی�ر� و در � �� ��ارش ز��ن ���ار در ��ر� ا�ت. ��ده  ��������ت ����ل ���ت ���م 

 (.1395 ���� )ا������،���ار ��� ا����ص ��

( �یی���� ����یی����� �یی��م را �یی� �یی��ت ا���یی�� 1395) �ا���یی�� :((Liq �����یی���� -

��ی�  �. ����� ������� از ���ر��� ����� ��ی����� �����ی ��ده ا�ت �����ا����� در ���ت ���م 

 آ��.������ ���م �� د�ت ��

( ����� ���� ا��م ���� �ی� �ی�را�� ا���ی��� 2013) �����27آ����س و : ((Lev ����ا��م  -

 آ��.�� �� د�ت ���� �� �ل دارا��از ����� �ل ���� ا��.��ده ��������ت ���م را 

( ����� ���ت ارزش ��زار ���م �� ���ت ����2009ران )ا���ن و :  (MV) مارزش ��زار ��� -

از ارزش ��زار �� ��� در ����ن ��� �ی��� ���یت  ا��.��ده �����ا����� ا����� در ���ت ���م را 

 ���� در ا�� ��و�� ا����ده ��ه ا�ت. ة. از ���ر��� ����� ارزش ��زار ���م در ����ن دور��آ��

�ی� �ی��ت �ی� د�یت از ����� درآ�� ��وش �� �یل دارا�� (:Ato)�� ���ت ��دش دارا�� -

 (.2013 �����ا��س و ��رک،) ��آ��
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 ی پ�و��������� .5

 ی ��������آ��ره  5.1

���ن داده  4 و ���3ره  ���ره�� در ����� آ��ر ������ ���ل از ��و�� در ��� �ل ���ت 

 .ا�ت ��ه

 

 ��ی ������گ���خص ����� آ��ر ������ ��غ����ی ����ط �� :  3 ���ره

 

 و ���� پ�و��  آ��ر ������ ��غ����ی ��� :4 ���ره

 ������ �����ا���اف ����ر  �������  ������� 

 792 000/1 943/7 266/26 ���ت ����ل ���ت ���م 

000/89-000/13 892/64436/41ا����ز �����ت ا����� ����( )  ��������ت ��ار����  

 -002/0 -272/3 107/2 -056/0 ���� �����ت ��د( )  ��������ت ��ار����  

����� ���� �������� ��� 538/17407/2 000/10 000/25

 881/0 096/0 284/0 469/0 ��دش ������ 

 ��������� 215/5 817/0 818/2 848/7 

 309/3 201/0 511/0 214/2 ���ت ر�� 

 281/8 356/4 648/0 109/6 ���ت   ةا��از

 695/0 -038/1 164/0 067/0 ����زده دارا��

 907/0 089/0 255/0 635/0 ا��م ���� 

 ������ ����� ا���اف ����ر  �������  ������� 

 000/16 000/1 ���222/10149/2 ر�� ��� ���� آزاد و ���ت����ل ��� ����ن 

 732/1 001/0 103/0 061/0 ��� ������� �� ��وش ���ت �����

 332/3 061/0 637/0 932/0 �� ��ر���� دارا�����ت ��

 000/1 020/0 247/0 612/0 ����ان ������� ���ت  

 861/0 000/0 218/0 728/0 �����ت ���د� 

 996/0 243/0 502/0 751/0 ر���ت در ��زار ����� 

 552/14 009/0 452/3 513/0 ���� ��د���� ��� 

 342/78 000/0 203/2 126/0 ���� ��د����ن ��� 
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 ������ �����ا���اف ����ر  �������  ������� 

 276/2 112/0 146/0 726/0 �����ت ��دش دارا��

 409/8 611/5 433/0 633/6 ���ت ���م 

 000/1 000/0 342/0 156/0 ده ��دن ���ت ز��ن

 

��ی���ا�� ��ی�د��  ا�یت؛ ���266/26د�� ������� ��ا� ���ت ا����� ا����� در ���ت �ی��م 

��� د�� �ی��ت��� �� ���ن ����ا� ����� ���ت ����ل ���ت ���م �� ��ت ������� ��ل ��

. ���د�� ��ی����� �ی�ا� دو ���������ردار ا����  ��ر ����� از ���ت ����ل ���م�� ��ه��ر��

د( �� ����� ��ا�� ا����ز �����ت ا����� ���� و ���� �����ت ��) ��������ر ����ت ��ار���� 

از�ی� ���ی�� �ی�دن ����یت ��ار�ی��� �ی��� ���� ةد����ی� ��ی�نا�ت  -056/0و  ��892/64 

�ی� ��ی�ن ا�یت  ���538/17 �����ی��� ��� ����ی��� ا�ت. ���د�� ������� ��ا� �������ت

از ا�ی� ����ردار ��ی��� و ز��د� ��� �������� ��� ����� �� ��ر ����� از �����د�� ���ت��

 ����ر�ی����� �����ا� �زم از ��� ����ان، �����اران و ���� ذ����ی�ن ���� و ������ل ر�� ��

�� ��ی�ن ا�ت  ����635/0 آن ا������ه ���ه ا�ت. ���ار ������� ��ا� ����� ا��م ���� ��ا�� �� 

����� ا���ی�ص در�� ����� ���� ��د را �� ���� ����5/63 ��ود د�� �� ��ر ����� ���ت��

��ی� �ی� �ی�ر �� ��ی�ن ��ا�ت  ���067/0 ���ت ��ا�� �� ا��. ���ار ������� ��ا� ��زده دارا��داده

 ��ی ��ی� ��� .ا�یت�� �ی�� آن �ی��ت�� وا��ی�� �ی� دارا��در�� از �ی�دآور� �ی��ت�����7/6 

��د ��و��، �����ه �� ������ ة��و�� �� دور ��ة�������� ������ ��������، ����� و �����

آن �ی� ��ی����� و ا��ی�اف ���ی�ر ������ی�،  ����� داده و �����ی �ی��� و ���ی�ا���ف ��� ��رگ

�ی��  �171ی��ت ��ی�اد  -�ی�� 1098از ��ی�اد  ������ ؛ا�ت�� داده��ز�� �����  د���ة���ن

 .ا����دهز��ن ��ارش  ،��� ��������ت از ���ت
 

 ��دن ��غ����ی پ�و��آز��ن ����ل    5.2

. �� ا�� ��د����و�� ��ر��  � ، ����� ��دن ����� وا������ ����در ا�� ��و�� ��ل از آز��ن 

 .ا�ت ��ه ا����ده��ا  -����ر از آ��ره ��رک

 ��ا  -. ����ج آز��ن ��رک 5 ���ره

 P-value آ��ره آز��ن  �������� ��و�� 

 001/0 ���842/809ت ����ل ���ت ���م 
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 05/0از  ���ی�وا��ی��  ���� ����دار� �ی�ا� ����ی  ،��د�� �����ه 5 ���ره��ر �� در ���ن

. ���ی���� �� ��ا� ����� وا���� از ��ز�� ����� ��ی�و����� داده ؛��د�� ردا�ت. �س ��ض ��� 

را �ی�رگ  و ���ی����ی���ه �ی� �ی��� �ی�رگ ���ی� )��ی��ر� از ��ی��� ��ی�اد  ةا�� ����� �� ا��از

��ه (، ��� ا�� ��ز�� ���� ا��� ��� ��آورد ��ه ����� ������، ��ز �� ��ا�� ��آوردا��دا����

�ی�د ا��� �� ��ان �� آن����و�� � ��آز��ن �������ا� دارا� ��ا�ل وار���س ��ده، ��را ����� و 

ا�ی� �ی�و��، ز�ی�د  ������ا�� �� ا����د �� ا�� ����ع و �� ���� �� ��ی� ����ی  ؛(��1392، )ا����

 .��������و�� از ���� ��ز�� ����� ���و�  ���ض �� ا�� ا�ت �� ����� وا���

 

 ������(وا�� ) �آز��ن ر��  5.3

ا������ ����� وا���� �ی� ا�ی���ده  ،� ���دن ��� و ����� ������������ا�����ن از  ����ر�� 

 ا�ت. ��ه ا����ده���  ���داده در����� ���� ����� -وا�� د��� �از آز��ن ر��

 

 ����   -وا�� د��� � . ����ج آز��ن ر�� 6 ���ره

 P-value آ��ره آز��ن  ����� وا���� 

 000/0 -538/62 ���ت ����ل ���ت ���م 

 

�ی� در وا�ی� در داده ���� ���� �� و��د ر��ی  ���د ���������ه �� 6 ���ره��ر �� در ���ن

د�ی� ��ی�ن ��در�ی� �����95ا�� ����� در �ی�� ا����ی�ن  ؛رد ��ه ا�ت در�����5 ����دار� 

 وا��� ��ارد. ����� ��ده و ر�� ،������� وا���� ��ا� داده

 ��� �������� �� ���ت ا����� ا����� در ���ت ���م ����� دارد.او�: ����� �����        

 

 اول  ����ض  آز��ن ج ����.  7 ���ره

 tا�����   tآ��ره   ���� ر�����ن  �������� ��و�� 

 000/0 -981/3 -117/0 ���ار ���ت 

����� �������� ��� 233/0- 206/2- 028/0 

 584/0 547/0 947/1 ��دش ������ 

 002/0 102/3 238/1 ���ت   ةا��از

 879/0 151/0 626/0 ����زده دارا��
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 tا�����   tآ��ره   ���� ر�����ن  �������� ��و�� 

 952/0 059/0 081/0 ���ت ���م 

 003/0 -979/2 -307/0 ���ت ر�� 

 005/0 -968/2 -354/2 ده ��دن ز��ن

 ��������� 784/0 848/0 396/0 

 000/0 -930/3 -703/0 ا��م ���� 

 028/0 -205/2 -495/3 �����ت ��دش دارا��

 .F Probآ��ره   D-W 2R Adj2Rآ��ره  

813/1 194/0 142/0 153/2 018/0 

 آز��ن ��و   
 آ��ره آز��ن  ا����ر آز��ن 

Panel 
688/1 000/0 

 آز��ن ����� 
 آ��ره آز��ن  ا����ر آز��ن 

FEM 
320/19 036/0 

 

 در�ی�5از  ��F ���� �� ا���� در ا�� ��� ���ار ا���ی�� آ�ی�ره  ،دار ��دن ���در ��ر�� ����

�ی�د. �ی��� ���ی�� �� ����ی�دار ��دن �ی�� ����در�� ��95 ا�����ن  ،(0.018) ا�ت�� ����

���ت ��ی��ل ���یت  �در�� از �����ا� ����� وا������2/14 ��� ����� آن ا�ت ��  ة������ل

در  ��ی�وا��ی�ن  -ور�ی����د. ���ار آ��ره د�� ����� ��در ����������� وارد��ه و���� �� ،���م

د�ی� ����ی� از ��ی���� ��ی��ل ��ی��� و �ی�� ����ی� ا�� ��د ���ن �� ا�ت.��ه ����� �����

دار� . در ��ر�ی� ���ی��ی�د��ض ������� �ی�� ����ی� رد �� ؛ �س��د������� و��د ��ارد

�� از ��� �����ی��� ���ی���ا� ���� ����� ����ل ����ی� tاز آ����� �� ا����� آ��ره  ،��ا��

در �ی��  ،دار ا�� ����� �� �ی��ت ��ی��ل ���یت �ی��م(، و��د ����� ����0.028) در�� ا�ت5

��� �������� �ی� �ی��ت او� ���� �� ����� ����� ������ا�� ���� ��د؛�� ����� در��95ا�����ن 

دار ������ی�� �ی���� ���ی� ������ ؛��د�� ����� در�����95ت ���م در ��� ا�����ن  ����ل

�� ���ت ��ی��ل  ،ده ��دن ���ت، ��������� و ا��م �������ت، ���ت ر��، ز��ن ة������ ا��از

 .��د�����ت ���م �����ه 

��� �������� و ���ت ����ل ���ت ����ت ��ار���� ���� �� ����ل ��� ����� :دوم �����

 ���م ����� دارد.
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ا�� ����� �� ا��� دو ���� ����ت ��ار���� ���� )ا����ز �����ت ا����� ���� و 

 �� ��ر ��ا���� در ��� آز��ن ��ه ا�ت ،���� �����ت ��د( وارد��ه

 

 دوم  ����ض آز��ن ج� ���. 8 ���ره

 �������� ��و�� 

 ���� ���ت 

 )ا����ز �����ت ا����� ����( 

 ���� دوم 

�� ������ و ا�����،   ��د  ت�� ���)

(2008) ) 

 tا�����   ���� ر�����ن  tا�����   ���� ر�����ن 

 053/0 -837/0 000/0 -651/0 ���ار ���ت 

����� �������� ��� 373/0- 036/0 249/0- 039/0 

 089/0 601/1 092/0 053/0 ��ار���� ���� ����ت  

����ل ����ت ��ار����  

 ��� ������������ و ����� 
003/0 650/0 242/0- 122/0 

 005/0 662/2 139/0 706/1 ��دش ������ 

 008/0 042/0 002/0 234/0 ���ت   ةا��از

 050/0 138/0 000/0 917/0 ����زده دارا��

 530/0 -475/0 026/0 -449/2 ���ت ���م 

 007/0 -412/0 002/0 -300/0 ���ت ر�� 

 197/0 -487/2 000/0 -448/2 ده ��دن ز��ن

 ��������� 811/0 085/0 483/0 658/0 

 038/0 -244/1 002/0 -802/0 ا��م ���� 

 026/0 -790/0 025/0 -941/0 �����ت ��دش دارا��

 832/1 816/1 آ��ره دور��� وا���ن 

  ��������� 

 ��ه ���� ����� ����ل

221/0 

210/0 

176/0 

156/0 

 آ��ره ��� 

 دار� ��� ����

368/19 

000/0 

617/6 

000/0 

 آز��ن ��و آ��ره  

 آ��ره آز��ن ����� 

000/0 

080/0 
(Panel) 
(REM) 

109/0- Pooled 

 

از   ��F ���� �� ا���� در ا�� ��� ���ار ا���ی�� آ�ی�ره  ،دار ��دن ��� ���تدر ��ر�� ����  
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�ی�د. �ی��� �� ����ی�دار ��دن �ی�� ���� در����95 ا�����ن  ،(0.000) ا�ت�� ���� در��5

�ی��ت ��ی��ل  �در�� از �����ا� ����ی� وا��ی����21 ��� ����� آن ا�ت ��  ة������� ����ل

 ���وا���ن  -ور�����د. ���ار آ��ره د�� ����� ���������� وارد��ه در ���و���� �� ،���ت ���م

د�� ����� از ������ ��ی��ل ��ی��� و �ی�� ����ی� ا�� ��د ���ن �� ا�ت. ��ه����� �در ����

دار� . در ��ر�ی� ���ی��ی�د��ض ������� �ی�� ����ی� رد �� ؛ �س�د ��ارد��د������� و�

��ا� ���� ����� ������ ����ل ��� ����ت ��ار���� �ی���  tاز آ����� �� ا����� آ��ره  ،��ا��

دار ����ل ����� ����یت (، و��د ����� ����0.650) ا�ت در����5 از ��رگ ،��� ��������و �����

 در�ی�95در ��� ا����ی�ن  ،��� �������� �� ���ت ����ل ���ت ���م��ار���� ���� و �����

دوم ���� �� ����� ����یل �ی��� او� ����یت ��ار�ی��� �ی��� و  ������ا�� ���� ��د؛��� �����

 ؛ �یس�ی�درد �� در�ی�95 ��� �������� �� ���ت ����ل ���ت ���م در ��� ا����ی�ن�����

��� �����ی��� ا�� ����� ر��� �� ����ل ���� او� ����ت ��ار���� ���� و ����ی� ��ان ����

دار ������ی�� �����ی� �ی���� ���ی� ����ی�� ؛دار� ��ارد�� ���ت ����ل ���ت ���م ����� ����

ده �ی�دن �ی��ت، ����ی�����، ا�ی�م ��، ���ت ���م، ���ت ر��، ز��ن���ت، ��زده دارا�� ةا��از

 .�������ه  ��ت ��دش دارا����� ���� و

از  ��F ���� �� ا���� در ا�ی� �ی�� ��ی�ار ا���ی�� آ�ی�ره  ،دار ��دن ��� دومدر ��ر�� ���� 

�ی�د. �ی��� �� ����ی�دار �ی�دن �ی�� ���� در����95 ا�����ن  ،.(000) ا�ت�� ���� در��5

�ی��ت ��ی��ل  �در�� از �����ا� ����� وا������6/15 ��� ����� آن ا�ت ��  ة������� ����ل

 ���وا���ن  -ور�����د. ���ار آ��ره د�� ����� ���������� وارد��ه در ���و���� �� ،���ت ���م

د�� ����� از ������ ��ی��ل ��ی��� و �ی�� ����ی� ا�� ��د ���ن �� ا�ت. ��ه����� �در ����

دار� . در ��ر�ی� ���ی��ی�د��ض ������� �ی�� ����ی� رد �� ؛ �س��د������� و��د ��ارد

��ا� ���� ����� ��ی���� ����یل �ی�� �ی��� دوم ����یت  tاز آ����� �� ا����� آ��ره  ،��ا��

دار (، و�ی�د �ی���� ���ی�0.122) در�ی� ا�یت��5 از ��رگ ��� ����������ار���� ���� و �����

در ���  ،��� �������� �� ���ت ����ل ���ت ���م����ل ����� ����ت ��ار���� ���� و �����

�����ا�� ا�� ����� ���� �ی� �ی���� ����یل �ی��� دوم ����یت  ��د؛��� ����� در��95ا�����ن 

در�ی� 95 �ی�ن�ا��در ���  ،��� �������� �� ���ت ����ل ���ت ���م��ار���� ���� و �����

��� ��ان �� ا�� ����ی� ر�ی�� �ی� ����یل ����یت ��ار�ی��� �ی��� و ����ی��� ؛ �س��درد ��

دار ������ی�� ����� ���ی� ������ ؛دار� ��ارد���� �������� �� ���ت ����ل ���ت ���م �����
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��ی�ت �ی�دش  ��، ���یت ر�ی�، ا�ی�م �ی��� و���ت، ��زده دارا�� ةا��از ������ ��دش ������،

 .�������ه  ��دارا��
 

 گ��ی��ث و ����� .6

��� �����ی��� �ی� �ی��ت ا���ی�� �����او� ���ن داد ����  ������ ���ل از آز��ن ����

� دارد. �� ����� ��را �� ����� ��ی�� �ی�و�� و �ی� دار�������� و  �����ا����� در ���ت ���م 

 (،2009ا�ی��ن )(، 2009) ��ی ��ا(، ���2008ی�ران )د�ی���س و  �ی� ������و��ا����د �� ����� 

�ی�ان ا�ی����ط �� ا�ی�،ا��ی�م داده (��2016ر��� )( و د�� و 2015) �����ا��ا(، 2011) ��28ر���ن

��� �����ی��� ���ی��� ��ی���ا����� و �� د��ی�� آن  ����ر���� ة�� �� از ���������ت��د در 

 ��ا ����� ��و�� ���� ا�یت �ی� ؛����ردار��، ���ت ا����� ا����� در ���ت ���م ���� ا�ت

���� ���� ��را�� ا������ ���ت ���م و �� د���� آن ���� �ی��� ��� �������� �����ا��ا�� 

���ی�ران � د����س و ��������د. ����� ا�� ����� �� ������ت ا����� ا����� در ���ت ���م 

��ر�ی�� ( و د�ی� و 2015) �����ا�ی�ا (،��2011ر��ی�ن ) (،2009ا���ن )(، 2009) ����ا(، 2008)

�����ی��� �ی� ���یت �ی�ار�  ����ی���� ���ی��در �ی�رد و�ی�د  ������ ؛( ����ا�� دارد2016)

�ی� ��ی���  ����ی��. ��ی��� دارد( �����ت ��2013رک )�� ����� ��و�� �����ا��س و  ،��در�ت ���م

���ئل �������� �� ���ت ����ل ���ت ���م  �����( �� ���ان ����1396ران )��و�� ز���� و 

او� �ی�� ��ی�  �� ����� ���یل از ���ی���ر����دار� دارد، ������ ا�ت. ���� و ���� �����

��� �������� �� ���ت ����ل ���ت ���م �� و ����ق �ی� �ی�ر��ب ��ی�� �ی�و�� �������� ��

 �و �� ���� �� ����� ا�� �����، در ��زار �����ا�ت ��ا ����� ���� �� ����� ا�� ����� ����  ا�ت؛

 .ا�ت��� �������� ����� ة��������� ا��ان، ���ت ا����� ا����� در ���ت ���م ��ت 

دوم ���ن داد ����ر��� ����ت ��ار���� �ی��� ���ی� ��ی��ل  �ل از آز��ن ��������� ���

��د. �� ����� �ی�را ������ �������� و ���ت ا����� ا����� در ���ت ���م �����ار���ط ��� 

(، ��ر��ی�ن ���2010ی�ران )�ی��� و  �ی� ������و���� ����� ���� ��و�� و �� ا����د �� ����� 

 ��یی ��(، ر�یی�ط 2016) ��30ر�یی��( و د�یی� و 2014) ��29یی (، �یی�ن و 2013) س�ا�یی و  (، ���یی�2011)

�ی�د �ی�ان ا�ی����ط ��، ا�ی�ا��ی�م داده (1394) �����را��ا�(، 1393) ����(، ��رز���� و 1393)

����ردار��، ���ت ا����� ا���ی�� در ���یت ������ �� �� از ����ت ��ار���� ���� �����ت

��� ��ی������� ��ی��ل ار��ی�ط �ی�� ����ب رو ����ت ��ار���� ���� ��ازا ؛���م ����� ا�ت

����یت  �ی�ا ��ی��� �ی�و�� �ی��� ا�یت �ی� ؛�ی�د���������� و ���ت ��ی��ل ���یت �ی��م 
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��� �������� و ��را�� ا������ ���ت ��������� ����� ار���ط ���  �����ت��ار���� ���� 

����یت  ���ی���( �� ��ی�ان ��2014 ����� ��و�� ��دون و وو ) ��د. ����� ا�� �����������م 

و ���ت ��ی��ل ���یت �ی��م را ��د ��ا�����  ����ر����ا���� ا����� ���� ���� ����ب 

 ��ی���( �� ���ان �����1395 �� ����� ��و�� ا������ ) ������ ؛، ���� ���تد����ا��ا�� 

��ا ����� ���� ��  ؛دارد، ���� ���ت ������ ���ت ���م ���������ت ��ار���� ���� �� وا��� 

ا�ی�ان، ����یت  ��ی� ���ی� �ی� ��ی��� ا�ی� ���ی��، در �ی�زار �ی���� ����� ا�� ����� ���� ���ده و

��� �������� و ���ت ا����� ا����� در ���ت �������ار���� ���� ���� ����ل ار���ط ��� 

�ی��ت، �ی�زده  ةدر �� دو ����� �������� ������ ��دش ������، ا��از ������ ؛��د���م ���

 ���ی���ی��م �ی� �ی��ت ��ی��ل ���یت  �����ت ��دش دارا�� ��، ���ت ر��، ا��م ���� ودارا��

 دار� دا����.����
 

 پ�����د��ی ��ر��دی و پ�����د ��ای ������ت آ�� .7

 ة���ی��ی���� ���ت ا����� ا����� در ���ت ���م ��ت  ،او� ���ق ����� ���ل از آز��ن ����

�ی��ت ا���ی��  ة��� �������� را ���ل ������������ان ���� ���ر��  ا�ت.��� �������� �����

���ی�ن ���ی���د ��اران �����یل، �ی����ه و �ی��� ذ����ی�����ا �ی�  ؛ا����� در ���ت ���م دا��ت

� �ی�د ��ی�ظ ��������� �����و آن را در  ��������� ������ ��������� ������ ��  ��د��

��ار� ���ی�. �ی� ������ در ��آن���� �������ا�� ������ ��ا� ����� �������� �����ز��ا ����؛ 

��� ��ی��� ة�� �ی� از ��ی�ل ���ی����ی��ت�ی�د �ی�ان ا�ی����ط ������ �� ����� ا�� ���ی��، 

و �� د���� آن از ��را�� ا������ ���ی�� ����ردار�ی�، ا���ی�� �ی� �ی��ت ���ی�� در  ��������

�ی�د. ���در ��زار �� ��� ���� ارز�ی����  ��آنو ���م ��د �� ����سدر ��زار  ��آن���ت ���م 

��� �����ا����� ���� ����ان از  ���دن، �����ت��� �������� �������� از د��ل ����� ��دن 

 .ا�ت���د ��������  ��������� و و��د ����

���� ����� ار���ط  �����تدوم ����ت ��ار���� ����  ���ق ����� ���ل از آز��ن ����

�ی�ا در �ی�رد ا���یت ����یت  ؛�ی�د������ �������� و ��را�� ا������ ���ت �ی��م �������� 

��اران �یی� ���یی��� ���ار�یی��� �یی��� �یی� ا��یی�د ��یی�� �یی��ف ا���یی��� و ا��یی�ذ ��یی��� ����یی 

�ی�ن  ؛�ی��������ی�د �ی�ا���� �����ان و �ی���ان �ی�ر� اورا� ��ی�دار ��ی�ان ���ی���د ����

و ��ی� ���ت �ا� ������ ��اران در ��زار از ����ا� ا������ ���ا�� ����ردار ��� ���� ���ارش

���� ا��ی�ر در ���یت ������ �� ���� ا�� ���د �������� �� ��را�� ا������ و ا����� �ی در��ر 



 55 ...  ی��گ���� ي���� ��� ��ب� ����ل ب ی��� يگ�ار��� ت ���ک ���أث

�ی�د در ��ر�ی� ��ی� ���ی���د � ذ��ی���وهو �ی���  �����ت�� ����ان  ������ ؛���������م 

از ���ت �ی����  ������ا����م �زم ا���م ��د �� ا��  �����ت���ص ����ت ��ار���� ���� 

و ��ی�� �ی��ف ا���ی��� را در �ی�زار  ����ی  �ل��ی����� �������� ��ا�  �و �� ا��ار��ه  ��رج

 .����ا��ان ����ار  ������

��� ��ی�����د در ������� آ��، ��� ����یت ��ار�ی��� �ی��� �ی� ����یل �ی�� ��������د 

در �ی�� �ی��ت ا��ی�م ��ی�د و ا�ی� ���ی�ع �ی� �ی���  ،�������� و ���ت ��ی��ل ���یت �ی��م

 .��د� ��ر���� ����ت ��ار���� ���� و ���ت ����ل ���ت ���م �ا��ازه� ������
 

 پ�و��  ی�������ود .8

ا�ی�ره �ی�د.  ��آن�� �زم ا�ت �� دارد ���� �ت���ود������ �� ��و�� د���، ��و�� ���� ��� 

��� �ت��ی�ود��� از  �1388 ����� �� ��ل از ��� �����تا����� ����� ��  ��ا��� د�����

�ی�، ��ا���ی�ب ����ی� در ��ی� ����ی� ��ا� ز���� ������  ةدورا�� ����  ؛ا�� ��و�� ��ده ا�ت

� �ی��� ���ی�ر��ی� ا���ی� ا�ی�م  �ی� ���ی����یت؛ ��آ��ر� �ی���  �� ��� ���������ت���اد 

�� �ی��ا�� ����ع ���ی� ا�یت �ی� ��ی��� �ی�و��  .ا�ت���ه آ��ر ��رم ����ل  �وا���� �����ت

�ی�ه ��یل  �ی�رد� ��� در ا�� ��داده� ��ف و ����ل ���� ��روشا����ن �� ��� ؛ �س���ارد

 ا�ت.
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