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ثزرسی تبثیز هذیزیت سزهبیِ در گزدش ثز عولکزد هبلی ضزکتْبی پذیزفتِ ضذُ در 

 ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى
 ** دکتز ضبعز ثیبثبًی، ** دکتزهحسي هحوذ  ًَرثخص لٌگزٍدی، * هْزداد کبکبعلی صَهعِ سزایی

* رضت علَم ٍ تحمیمبت داًطگبُ آساد اسلاهی ٍاحذکبرضٌبس ارضذ هذیزیت ثبسرگبًی گزایص هبلی 

** عضَ ّیئت علوی داًطگبُ آساد اسلاهی ٍاحذ رضت

TMBA  ُچکیذ

 تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ دس ؿشوتْبٕ فولىشد هبلٖ ٍ گشدؽ دس ػشهبِٗ هذٗشٗت ث٘ي ساثغِ ثشسػٖ ثِ تحم٘ك اٗي

 هختلف هتغ٘شّبٕ اثش تحم٘ك اٗي دس.گشدٗذ اًتخبة 1390-1385 صهبًٖ دٍسُ عٖ ؿشوت دس 61تقذاد  هٌؾَس اٗي ثِ. اػت پشداختِ

 چشخِ ٍ ثذّٖ پشداخت دٍسُ وبلا،هتَػظ گشدؽ هَخَدٕ هغبلجبت،دٍسُ ٍكَل دٍسُ هتَػظ ؿبهل گشدؽ دس ػشهبِٗ هذٗشٗت

، اّشم سؿذ فشٍؽ ، اًذاصُ ؿشوت .اٗن دادُ لشاس هغبلقِ هَسد ؿشوتْب ًبخبلق فول٘بتٖ ثش اسصؽ ؿشوت ٍ ػَد سا ًمذ ٍخِ تجذٗل

 وٌتشلٖ هتغ٘شّبٕ فٌَاى وِ ثِ سؿذ تَل٘ذ ًبخبلق هلٍٖ  تغ٘٘ش پزٗشٕ دسآهذ خبلق فول٘بتٖ، داساٖٗ ّبٕ ثبثت ثِ ول داساٖٗ ّبهبلٖ، 

 .اػت اػتفبدُ ؿذُ سگشػَ٘ى ٍ پ٘شػَى ّوجؼتگٖ اص ٍتحل٘ل تدضِٗ اػت، ثشإ گشفتِ لشاس هَسد اػتفبدُ

 دادُ ثشسػٖ لشاس هَسد ّب ؿشوت فولىشد هبلٖ ثش سا گشدؽ دس هذٗشٗت ػشهبِٗ تبث٘ش فشم ّـت لبلت دس وِ حبضش تحم٘ك ًتبٗح

 ٍكَل دٍسُ ؿبهل آى اخضاء ٍ ًمذ تجذٗل ٍخِ چشخِ ث٘ي وِ ثب تَخِ ثِ هقٌبداسٕ فَق القبدُ ضق٘ف اػت اٗي اص حبوٖ اػت

 ٍخَد داسٕ هقٌب هقىَع ساثغِ ّب ػَدآٍسٕ ؿشوت ثب ّبٕ پشداختٌٖحؼبة  ٍاسٗض دٍسُ ٍ ّب هَخَدٕ دٍسُ گشدؽ هغبلجبت،

 ػَدآٍسٕ هغلَة حذ دس ّب، هَخَدٕ دٍسُ گشدؽ ٍ هغبلجبت ٍكَل دٍسُ وبّؾ ثب تَاًٌذ هٖ ّب هذٗشاى ؿشوت ٍ داسد

.  دٌّذ سا افضاٗؾ ؿشوتـبى

 هَخَدٕ گشدؽ هغبلجبت،دٍسُ دٍسُ ٍكَل هتَػظ گشدؽ،ػَدآٍسٕ، دس ػشهبِٗ گشدؽ،هذٗشٗت دس ػشهبِٗ :کلیذی ٍاصگبى

 .ًمذ تجذٗل ٍخِ چشخِ ، ثذّٖ پشداخت دٍسُ تَػظ وبلا،م

 

 : همذهِ 

 دس ػشهبِٗ ٗقٌٖ خبسٕ ّبٕ ثذّٖ ٍ ّب داساٖٗ هحذٍد، خبسخٖ هٌبثـ ٍ هح٘غٖ فضآٌٗذُ فـبسّبٕ ثب وًٌَٖ پشچبلؾ التلبد دس

 ٗه فٌَاى ثِ هٖ تَاًذ ّب ثٌگبُ گشدؽ دس ػشهبِٗ ثٌِْ٘ هذٗشٗت ٍ اػت ثشخَسداس صٗبدٕ اّو٘ت اص التلبدٕ ّبٕ ثٌگبُ گشدؽ

 ّؤ وِ وشد ادفب تَاى هٖ ٍ دّذ هٖ تـى٘ل ػشهبِٗ سا هبلٖ هذٗشٗت هجبحث ؿبلَدٓ . ؿَد هحؼَة آًْب ثشإ سلبثتٖ هضٗت

 ساػتب اٗي دس ٍ گ٘شد هٖ لشاس ؿشوت هلشف هَسد وِ هبلٖ هٌبثـ توبم اص اػت فجبست ػشهبِٗ اًذ، ػشهبِٗ ً٘بصهٌذ تدبسٕ فقبل٘تْبٕ

. (1386 سٗوًَذ، ًٍَ، پٖ)وٌذ  هٖ هـخق سا ؿشوت ٍ ػشهبِٗ ث٘ي سٍاثظ چبسچَة هبلٖ هذٗشٗت

 ٍػ٘بػت فشاٍاى هَخَدٕ . ًوبٗذ سا ث٘ـٌِ٘ آًْب اسصؽ وِ ثبؿٌذ داسا سا گشدؽ دس ػشهبِٗ اص إ ثٌِْ٘ ػغح تَاًٌذ هٖ ؿشوتْب

 افتجبس ٍ دّذ هٖ وبّؾ سا هَخَدٕ ووجَد سٗؼه صٗبد هَخَدٕ. گشدد افضاٗؾ فشٍؽ ثِ هٌدش تَاًذ ػخبٍتوٌذاًِ،هٖ افتجبسٕ
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 فشٍؽ افضاٗؾ ثبفث تَاًذ هٖ ػبصد،هٖ فشاّن هـتشٗبى ثشإ پشداخت اص لجل سا هحلَل و٘ف٘ت اسصٗبثٖ اهىبى اٌٗىِ ثِ دل٘ل تدبسٕ

.  (Deloof،2003 ) گشدد

 ٍ اٍلِ٘ هَاد خشٗذ ثشإ ّضٌِٗ اًدبم ث٘ي ًمذ، فبكلِ صهبًٖ تجذٗل چشخِ گشدؽ دس ػشهبِٗ هذٗشٗت ػٌدؾ ثشإ ساٗح هق٘بس ٗه

 اًدبم د گشدؽ ػشهبِٗ دس ث٘ـتشٕ گزاسٕ ثبؿذ،ػشهبِٗ تش عَلاًٖ صهبًٖ فبكلِ اٗي چِ ّش.سفتِ اػت فشٍؽ وبلاّبٕ هجبلغ ٍكَل

سا  اهىبى اٗي وٌٌذگبى فشضِ ثِ ّب پشداخت اًذاختي تقَٗك ثِ اػت پشداختٌٖ گشدؽ حؼبثْبٕ دس ػشهبِٗ دٗگش خضء .اػت ؿذُ

 پزٗش اًقغبف هٌجـ ٗه تَاًذ ٍهٖ دّذ اسصٗبثٖ لشاس هَسد سا ؿذُ خشٗذاسٕ هحلَلات و٘ف٘ت تب ػبصد هٖ فشاّن تدبسٕ ٍاحذ ثشإ

  ًوبٗذتبخ٘ش پ٘ـٌْبد هَفذ،تخف٘ف اص پ٘ؾ پشداخت هٌؾَس ثِ وٌٌذُ فشضِ اگش دٗگش اص عشف. ثبؿذ ؿشوتْب ثشإ هبلٖ تبه٘ي اسصاى ٍ

 .ثبؿذ ثش ّضٌِٗ ثؼ٘بس تَاًذ هٖ كَستحؼبة پشداخت دس

 ثلٌذ هذت هبلٖ تلو٘وبت هغبلقٔ سٍٕ ثش ػٌتٖ عَس ثِ ػبصهبًٖ ، ادث٘بت ّب ػبصهبى ثشإ گشدؽ دس ػشهبِٗ صٗبد اّو٘ت ٍخَد ثب

 ػَد، اسصؿ٘بثٖ تمؼ٘ن ػشهبِٗ، ػبختبس گزاسٕ، ػشهبِٗ تحل٘ل ٍ صهٌ٘ٔ تدضِٗ دس هغبلقِ ثِ ث٘ـتش ً٘ض پظٍّـگشاى ٍ اػت هتوشوض

  .اًذ پشداختِ هـبثِ هَاسد ٍ ػبصهبى

وبلا،  هَخَدٕ داسٕ ًگِ صهبى هذت هغبلجبت، ٍكَل هذت صهبى سٗؼه، وٌتشل اثضاسّبٕ اص اػتفبدُ ثب ثبٗذ ّب ؿشوت ّوچٌ٘ي 

 سا هبلٖ ّبٕ فولىشد ؿبخق ثشسٍٕ هثجت اثشات عشٗك اٗي اص ٍ سا وٌتشل ًمذٌٗگٖ چشخٔ پشداختٌٖ، حؼبثْبٕ پشداخت صهبى هذت

 .(1388فتحٖ ٍ تَولٖ،)آٍسًذ  اسهغبى ثِ ؿشوت ثشإ

 ٍ اػت پشچبلؾ التلبد ٗه دس ػبصگبسٕ ثشإ ػبصهبى تَاًبٖٗ اػبػٖ ً٘بص ٗه فقبل گشدؽ دس ػشهبِٗ هذٗشٗت اٍكبف اٗي ثب

 ػشهبِٗ ّبٕ فشكت ػبصٕ حذاوثش ٍ سٍصاًِ فول٘بت اص پـت٘جبًٖ ثشإ ًمذٌٗگٖ حفظ ث٘ي حؼبع تقبدل ٗه ثشلشاسٕ آى ّذف

 (ّوبى هٌجـ).ثبؿذ هٖ هذت وَتبُ گزاسٕ

 ثشإ اٗي  فوذُ دل٘ل. اػتفبدُ هٖ گشدد  تَث٘ي Q دس اٗي تحم٘ك ثشإ ثشسػٖ اثش ػشهبِٗ دس گشدؽ ثش سٍٕ فولىشد ؿشوتْب اص ؿبخق

 ؿشوت اسصٗبثٖ فولىشد ثشإ هتغ٘شّبٖٗ فٌَاى ثِ ػْبم كبحجبى ثبصدُ حمَق ٍ ّب داساٖٗ ثبصدُ اًتخبة اٗي اػت وِ دس اٗي فشهَل 

 .هؼتم٘ن داسًذ ساثغِ هذٗشٗت ثب فولىشد ّب ًؼجت اٗي اًذاصُ گ٘شٕ ه٘گشدد وِ

فولىشد  ٍٕ هق٘بسّب دسگشدؽ هذٗشٗت ػشهبِٗ ث٘ي اٌٗىِ آٗب اص فجبستؼت ػَالٖ وِ دس اٗي تحم٘ك للذ پبػخ دادى ثِ آى سا داسٗن

ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ؟  تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشوت هبلٖ

چْبرچَة ًظزی تحمیك 

 دس وِ ثغَسٕ وٌذ هٖ اٗفب ح٘بتٖ ًمؾ ٗه ػبصهبى هذٗشٗتٖ ػبختبس دس وِ اػت ثخـْبئٖ اص ٗىٖ گشدؽ دس ػشهبِٗ هذٗشٗت

 اػت تب خشٗبى دس تدبسٕ ٍاحذ ٗه سگْبٕ دس وِ اًذ وشدُ تـجِ٘ خًَٖ ثؼبى سا گشدؽ ًٍمذٌٗگٖ دس ػشهبِٗ ثحث هَاسد ثشخٖ

 خَى پوپبط ٍؽ٘فِ وِ اػت ؿذُ ٗبد تدبسٕ تپٌذُ ٍاحذ للت ثِ ثخؾ اٗي هذٗشٗت اص ٍ دّذ اداهِ خَد ح٘بت ثِ ثتَاًذ تدبسٕ ٍاحذ

 .فْذُ داسد ثِ سا ػبصهبى سگْبٕ ثِ
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 هَسد دس تقوك ّوچٌ٘ي گ٘شد لشاس ثشسػٖ هذٗشاى هَسد فشاسٍٕ هؼبئل آٗذ تب ثذػت ؿَاّذٕ حبضش پظٍّؾ اًدبم ثب داسد ضشٍست

 .هٖ وٌذ ثشخؼتِ سا هَضَؿ اّو٘ت صٗش ًىبت

 وِ تَسهٖ هَلق٘ت فلت ثِ اٗشاًٖ اوثش ؿشوتْبٕ ٍ داسد لشاس ًبهٌبػجٖ ؿشاٗظ دس ؿشوتْب ًمذٌٗگٖ ٍضق٘ت حبضش حبل دس 

 دس وِ ؿشوتْب ؿَد هٖ ثبفث هَضَؿ وٌٌذ ٍاٗي تجذٗل دٗگش ّبٕ داسائٖ ثِ سا ًمذ ٍخِ دٌّذ تب هٖ تشخ٘ح اػت حبون وـَس دس

 .( 1387و٘بئٖ؛ فلٖ ٍ سٍدپـتٖ سٌّوبٕ)ؿَد ٍاسد  لغوِ ػبصهبى افتجبس ثِ ٍ ؿًَذ هبًذُ دس ثذّْ٘ب ػشسػ٘ذ

 ِثِ آًْب اص ثشخٖ ػشًَؿت ٍ ًْبٗتب ؿذُ هَاخِ هبلٖ پشٗـبًٖ ثب وِ ؿشوتْبئٖ اغلت وِ اػت ؿذُ دادُ ًـبى تدشث 

. (ّوبى هٌجـ)ثبؿذ  هٖ گشدؽ دس ػشهبِٗ هذٗشٗت آى فوذُ  دلاٗل اص ٗىٖ.ؿَد هٖ وـ٘ذُ ٍسؿىؼتگٖ

 اّو٘ت خَد ثش اهش اٗي وِ .ؿَد هٖ گزاسٕ ػشهبِٗ گشدؽ دس دس ػشهبِٗ ّب ؿشوت هٌبثـ اص تَخْٖ لبثل ثخؾ هقوَلا 

 خشج گًَبگَى خْت هلبسف دس آٍسًذ هٖ دػت ثِ وِ سا ٍخَّٖ ّب ؿشوت ثش اٗي فلاٍُ . افضاٗذ هٖ گشدؽ دس ػشهبِٗ هذٗشٗت

 ّوبى ؛ دّذ لشاس تبث٘ش تحت سا ؿشوت دسآهذ فشٍؽ تَاًذ هٖ ثبص افتجبسٕ ػ٘بػت ٍ وبفٖ داؿتي هَخَدٕ هثبل فٌَاى ثِ .وٌٌذ هٖ

 اص تبخ٘ش ّوچٌ٘ي ٍ ّذ د وبّؾ ثبصاس صٗبد تمبضبٕ صهبى دس هَخَدٕ سا ووجَد سٗؼه تَاًذ هٖ وبفٖ هَخَدٕ وِ ًگْذاسٕ عَس

 اػت هوىي اص عشفٖ . داد افضاٗؾ سا ؿشوت فشٍؽ ثبص افتجبسٕ ػ٘بػت اػتفبدُ اص ثب ٗب ٍ وٌذ خلَگ٘شٕ تَل٘ذ ثشًبهِ دس ٍلفِ ٍ

 گشدؽ دس ػشهبِٗ دس ًمذ اص ٍخَُ صٗبدٕ حدن وِ ؿَد ثبفث هـتشٗبى ثِ صٗبد افتجبس ٗب دادى ٍ هَخَدٕ حذ اص ث٘ؾ ًگْذاسٕ

 گ٘شد لشاس ثشسػٖ هَسد دس گشدؽ ػشهبِٗ هذٗشٗت تحت تَاًذ هٖ فَق هَاسد . (  2003دلاف،  هبسن) ؿَد ثلَوِ

 ٍ پشچبلؾ اػت التلبد ٗه دس ػبصگبسٕ ثشإ ػبصهبى تَاًبٖٗ اػبػٖ ً٘بص ٗه فقبل گشدؽ دس ػشهبِٗ هذٗشٗت اٍكبف اٗي ثب

 ػشهبِٗ ّبٕ فشكت ػبصٕ حذاوثش ٍ سٍصاًِ فول٘بت اص پـت٘جبًٖ ثشإ ًمذٌٗگٖ حفؼ ث٘ي حؼبع تقبدل ٗه ثشلشاسٕ آى ّذف

. (Havoutis, N. 2003) ثبؿذ هٖ هذت وَتبُ گزاسٕ

 فولىشد                   هبلٖ ثش گشدؽ دس ػشهبِٗ  هذٗشٗت وِ تأث٘ش ؿذُ اػت ػقٖ تحم٘ك اٗي ثٌبثش اٗي ثب تَخِ ثِ اّو٘ت هَضَؿ دس

 .لشاس گ٘شد ثشسػٖ هَسد ّب ؿشوت

سزهبیِ در گزدش 

تذاٍم . سا دس پٖ داؿتِ ٍ ثِ عجـ اٗي هذٗشٗت سا پ٘چ٘ذُ وشدُ اػت« هذٗشٗت هبلٖ»ٍو٘فٖ  تَػقِ فقبل٘تْبٕ تدبسٕ، تَػقِ ووٖ 

فقبل٘تْبٕ ثٌگبُ ّبٕ التلبدٕ تب ه٘ضاى صٗبدٕ ثِ هذٗشٗت هٌبثـ وَتبُ هذت آًْب ثؼتگٖ داسد؛ صٗشا فقبل٘تْبٕ فول٘بتٖ دس دٍسُ فبدٕ 

إ وِ ًتبٗح هَسد اًتؾبس تحمك ٗبثذ ٍ اهىبى تذاٍم  گًَِ لاً ػبلاًِ، ثِ ػشهبِٗ دس گشدؽ ٍ هذٗشٗت هغلَة آى ثؼتگٖ داسد، ثِهقوَ

ؿَد وِ دس  اص اللام هْن داساْٗ٘بٕ ٍاحذّب ٍ ثٌگبّْبٕ التلبدٕ تلمٖ هٖ« ػشهبِٗ دس گشدؽ»ثٌبثشاٗي . فقبل٘ت دس دساصهذت فشاّن ؿَد

. إ داسد ثشخؼتِ تلو٘وْبٕ هبلٖ، ًمؾ

گزاسٕ  تقشٗف ٍاطُ ػشهبِٗ دس گشدؽ دس هتَى حؼبثذاسٕ، داساْٗ٘بٕ خبسٕ هٌْبٕ ثذّٖ ّبٕ خبسٕ اػت ٍ ًـبًگش ه٘ضاى ػشهبِٗ

ثشخٖ . ؿشوت دس ٍخِ ًمذ، اٍساق ثْبداس لبثل فشٍؽ، حؼبثْبٕ دسٗبفتٌٖ تدبسٕ ٍ هَخَدٕ هَاد ٍ وبلا هٌْبٕ ثذّٖ ّبٕ خبسٕ اػت

فٌَاى ػشهبِٗ دس  وٌٌذ ٍ اختلاف آًْب سا ثِ ٍػ٘لِ هدوَؿ داساٖٗ ّب ٍ ثذّٖ ّبٕ خبسٕ هقٌٖ هٖ ػشهبِٗ دس گشدؽ سا ثًَِٗؼٌذگبى، 
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فجبست دٗگش، ػشهبِٗ دس گشدؽ خبلق، هقشف آى ثخؾ اص داساٖٗ ّبٕ خبسٕ اػت وِ ثش ثذّٖ ّبٕ  ثِ. وٌٌذ گشدؽ خبلق ث٘بى هٖ

. (1387ؿجبٌّگ، )صهذت ٍ حمَق كبحجبى ػشهبِٗ، پـت٘جبًٖ ؿذُ اػت خبسٕ فضًٍٖ داسد ٍ اص عشٗك ٍام گ٘شٕ دسا

 راّجزدّبی سزهبیِ در گزدش

اّو٘ت سٍصافضٍى ػشهبِٗ دس گشدؽ دس تذاٍم فقبل٘تْبٕ ٍاحذّبٕ تدبسٕ هَخت ؿذُ اػت وِ ساّجشدّبٕ هختلفٖ ثشإ هذٗشٗت 

ساّجشدّبٕ گًَبگَى دس ساثغِ ثب هذٗشٗت ػشهبِٗ دس گشدؽ، وبسگ٘شٕ  ٍاحذّبٕ اًتفبفٖ ثب ثِ. ػشهبِٗ دس گشدؽ دس ًؾش لشاس گ٘شد

هذٗشاى . ّش ٗه اص ساّجشدّبٕ هختلف داسإ ه٘ضاى سٗؼه ٍ ثبصدُ هتفبٍتٌذ. تَاًٌذ ه٘ضاى ًمذٌٗگٖ ؿشوت سا تحت تبث٘ش لشاس دٌّذ هٖ

ك٘تٖ ٍ فشدٕ خَد، اص ث٘ي ساّجشدّبٕ هبلٖ ؿشوتْب ً٘ض ثب تَخِ ثِ ؿشاٗظ حبون ثش ٍضق٘ت ؿشوت ٍ ّوچٌ٘ي ثب تَخِ ثِ ٍٗظگْ٘بٕ ؿخ

سٌّوبٕ )وٌٌذ ٗب خغشگشٗض ٍ ٗب تشو٘جٖ اص اٗي دٍ ٗه ساّجشد سا اًتخبة هٖ« وبساًِ هحبفؾِ»ٗب خغشپزٗش ٍ ٗب ساّجشدّبٕ « خؼَساًِ»

. (1389سٍدپـتٖ، 

ّب داساْٗ٘بٕ خبسٕ سا فمظ دس ّب، صهبى پشداخت ٍ ػبٗش هَاسد آؿىبسا هقلَم اػت ٍ ّوِ ؿشوت دس ؿشاٗظ اعوٌ٘بى، فشٍؽ، ّضٌِٗ

ًگْذاسٕ ػشهبِٗ دس گشدؽ ث٘ؾ اص ً٘بص هَػؼِ ثبفث افضاٗؾ ّضٌِٗ تبه٘ي هبلٖ ٍ وبّؾ ػَد خَاّذ . وٌٌذ پبٌٗ٘تشٗي ػغح ًگْذاسٕ هٖ

دادى وٌٌذگبى هَاد ٍ وبلا ٍ اص دػت  ؿذ ٍ ّشگًَِ ًگْذاسٕ ووتش اص حذالل هَسد ً٘بص، ثبفث تبخ٘ش دس پشداخت تقْذات ثِ فشضِ

. لؼوتٖ اص فشٍؽ ثِ فلت ووجَد هَخَدٕ وبلا ٍ هحذٍدٗت دس اػتفبدُ اص تؼْ٘لات افتجبسٕ خَاّذ ؿذ

وٌذ ٍ ؿشوتْب هلضهٌذ وِ حذالل ٍخَُ ًمذ ٍ هَخَدٕ وبلا سا ثش اػبع پشداختْب، فشٍؽ ٍ  دس ؿشاٗظ ًجَد اعوٌ٘بى، ٍضق٘ت تغ٘٘ش هٖ

ّوچٌ٘ي، ػغح . گٌَٗذ هٖ« رخ٘شُ اعوٌ٘بى»دٗگشٕ ًگْذاسٕ وٌٌذ وِ ثِ آى صهبى ػفبسؽ هَسد اًتؾبس ٍ ّوچٌ٘ي همذاس اضبفٖ 

ؿَد ٍ ّش لذس ؿشاٗظ افتجبسٕ ثْتش ؿَد، حؼبثْبٕ دسٗبفتٌٖ ثشإ همذاس هق٘ي  حؼبثْبٕ دسٗبفتٌٖ اص عشٗك ؿشاٗظ افتجبسٕ تق٘٘ي هٖ

ؿَد وِ ٍخِ ًمذ ٍ هَخَدٕ وبلا ثِ  ٕ، ثبفث هٖؿشوتْب ثشإ داساْٗ٘بٕ خبس  گزاسٕ خؼَساًِ ػ٘بػت ػشهبِٗ. ؿَد فشٍؽ ث٘ـتش هٖ

اغلت . دّذ هَلـ ثذّٖ ٍ خغش اص دػت دادى هـتشٗبى سا افضاٗؾ هٖ ًـذى ثِ اٗي ًَؿ ػ٘بػت، خغش پشداخت. ه٘ضاى ون ًگْذاسٕ ؿَد

  ػ٘بػت هحبفؾِ ػ٘بػت خؼَساًِ، ث٘ـتشٗي ثبصدُ سا دس پٖ خَاّذ داؿت، ٍلٖ دس فَم سٗؼه ثبلاٖٗ سا ً٘ض داساػت؛ دس حبلٖ وِ

. وبساًِ فىغ آى اػت

 هذیزیت ثْیٌِ سزهبیِ در گزدش

إ وِ ثشٍت  گًَِ فجبست اػت اص تشو٘ت ثٌِْ٘ اللام ػشهبِٗ دس گشدؽ، ٗقٌٖ داساْٗ٘ب ٍ ثذّْ٘بٕ خبسٕ؛ ثِ« هذٗشٗت ػشهبِٗ دس گشدؽ

ؿشاٗظ هختلف ثب تَخِ ثِ فَاهل دسًٍٖ ٍ ث٘شًٍٖ  هذٗشاى ٍاحذّبٕ اًتفبفٖ دس. (1389سٌّوبٕ سٍد پـتٖ، )ػْبهذاساى سا حذاوثش ػبصد 

ٍ ثب دس ًؾش گشفتي سٗؼه ٍ ثبصدُ ثبٗذ ساّجشدّبٕ هٌبػجٖ سا ثشإ اداسُ ٍ هذٗشٗت ػشهبِٗ دس گشدؽ ٍاحذ خَد اًتخبة وٌٌذ؛ 

ػشهبِٗ دس ». اًتفبفٖ گشدد إ وِ هٌدش ثِ افضاٗؾ ثبصدُ، تَاى ًمذٌٗگٖ، تَاى پشداخت ثذّٖ ٍ دس ًْبٗت تذاٍم فقبل٘تْبٕ ٍاحذ گًَِ ثِ

ٍوبس،  هذٗشاى هبلٖ ٍاحذّبٕ وؼت. ٍهتَػظ ٍ دس حبل سؿذ اػت ٍٗظُ ثشإ ؿشوتْبٕ وَچه ٗىٖ اصهٌبثـ تبه٘ي هبلٖ ثِ« گشدؽ

ثشإ ًوًَِ، ًگْذاسٕ حدن ثبلاٖٗ اص هَخَدْٗب ثبفث . ؿًَذ سٍ هٖ سٍثِ« هذٗشٗت ػشهبِٗ دس گشدؽ»سٍصاًِ ثب تلو٘وْبٕ هشثَط ثِ 

ّبٕ فشضِ ٍ حفبؽت  ّبٕ ٍلفِ احتوبلٖ دس چشخِ تَل٘ذ ٗب صٗبًْبٕ تدبسٕ ًبؿٖ اص ووجَد هحلَلات، وبّؾ ّضٌِٗ ؽ دس ّضٌِٗوبُ
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ثب اٌٗىِ . ثخـذ ؿَد ٍ اص عشف دٗگش، ثِ فشٍؽ ؿشوت اص خْبت هختلف افتجبس تدبسٕ هٌبػت هٖ دس همبثل ًَػبًْبٕ ل٘وتْب هٖ

ؿَد، اهب دس همبثل ػَداٍسٕ سا ً٘ض وبّؾ  ا ٍ وؼت افتجبس تدبسٕ ثبفث وبّؾ سٗؼه هٖگزاسٕ صٗبد ؿشوتْب دس هَخَدِٗ ػشهبِٗ

گزاسٕ دس داساْٗ٘بٕ خبسٕ ٍ هذٗشٗت  اص ًگشاًٖ ّبٕ هذٗشٗت، ه٘ضاى ػشهبِٗ. (Lazaridis & Tryfonidis, 2006)دّذ هٖ

وٌٌذگبى خَد سا حفؼ  ؿذُ ث٘ي هـتشٗبى ٍ فشضِ إ وِ اص ٗه عشف ػْن ثبصاس ٍ افتجبس تدبسٕ وؼت گًَِ ػشهبِٗ دس گشدؽ اػت؛ ثِ

لزا هذٗشٗت اٗي داساْٗ٘ب ٍ ثذّْ٘بٕ وَتبّوذت ثِ اٗي دل٘ل ً٘بصهٌذ تَخِ خبف . وٌذ ٍ اص عشف دٗگش، ػَداٍسٕ خَد سا افضاٗؾ دّذ

. وٌذ هٖ اػت وِ هذٗشٗت ػشهبِٗ دس گشدؽ، ًمؾ هْوٖ دس ػَداٍسٕ ٍ ًمذٌٗگٖ ؿشوتْب ٍ ّوچٌ٘ي سٗؼه ٍ ثبصدُ آى ثبصٕ

« حفؼ ًمذٌٗگٖ»ّوچٌ٘ي، . ّبٕ اكلٖ اٗي ّذف اػت اص هَلفِ« ػَداٍسٕ»اػت ٍ « اٗدبد اسصؽ ثشإ رٌٗفقبى»ّذف ًْبٖٗ ّش ؿشوت، 

ً٘ض اص ّذفْبٕ هْن ٍاحذّبٕ تدبسٕ اػت؛ اهب هؼئلِ اٗي اػت وِ افضاٗؾ دس ػَد ؿشوت دس حبلت ولٖ هٌدش ثِ افضاٗؾ دس ًمذٌٗگٖ 

اگش افضاٗؾ ػَد هٌَط ثِ هلشف ًمذٌٗگٖ ثبؿذ، دس اٗي . دف ساّجشدٕ ّو٘ـِ ّوؼَ ٍ دس ٗه خْت ً٘ؼتٌذؿَد ٍ اٗي دٍ ُ ًوٖ

ثٌبثشاٗي ثبٗذ ث٘ي اٗي دٍ ّذف ساّجشدٕ توبٗض لبئل ؿذ ٍ ٗه ّذف ًجبٗذ فذإ ّذف . كَست هوىي اػت هـىلات خذٕ ثِ ثبس آٍسد

ٍاً٘ن ثشإ دٍسُ دساصهذت فقبل٘ت وٌ٘ن ٍ اص عشف دٗگش، اگش ثِ ًمذٌٗگٖ ت اص ٗه عشف، اگش هب ثِ ػَد تَخِ ًىٌ٘ن، ًوٖ. دٗگش ؿَد

. سٍ ؿَٗن تَخِ ًىٌ٘ن هوىي اػت ثب هـىلات هشتجظ ثب ًبتَاًٖ دس پشداخت دَٗى ٍ ٍسؿىؼتگٖ سٍثِ

 هذیزیت ًمذیٌگی

اد ٍخِ ًمذ هَسد ً٘بص سا ث٘بى اػت ٍ تَاًبٖٗ ؿشوت دس اٗح« ػ٘بػتْبٕ ػشهبِٗ دس گشدؽ»، هق٘بس هْوٖ دس تق٘٘ي «هذٗشٗت ًمذٌٗگٖ

اًذ  ًؼجتْبٕ خبسٕ ٍ آًٖ ٍ ًؼجتْبٕ ًمذٌٗگٖ، ؿبخلْبٕ هف٘ذ ٍ ػٌتٖ ًمذٌٗگٖ ّؼتٌذ؛ اهب ًبوبفٖ ٍ تٌْب هجتٌٖ ثش اسلبم تشاصًبهِ. وٌذ هٖ

سٍاثظ سٗبضٖ هَسد  .خَثٖ فشاّن وٌٌذ ٍ اعلافبت كح٘حٖ دسثبسُ وبساٖٗ هذٗشٗت ػشهبِٗ دس گشدؽ ثذٌّذ تَاًٌذ خضئ٘بت سا ثِ ٍ ًوٖ

گ٘شًذ؛ اهب دس ًؾش گشفتي داساْٗ٘بٕ فول٘بتٖ ًؾ٘ش حؼبثْبٕ  اػتفبدُ ثشإ هحبػجِ اٗي ؿبخلْب، ٍخِ ًمذ ٍ داساْٗ٘بٕ فول٘بتٖ سا دس ثش هٖ

هحذٍدٗتْبٕ ثب تَخِ ثِ . دسٗبفتٌٖ ٍ هَخَدٕ هَاد ٍ وبلا ثب ٍخِ ًمذ ٍ ؿجِ ًمذ اص ًؾش هجبًٖ اػبػٖ هذٗشٗت ٍخِ ًمذ، غ٘شهٌغمٖ اػت

ثشإ هذٗشٗت ػشهبِٗ دس گشدؽ  فول آهذُ پ٘ـٌْبد ؿذُ اػت وِ اص هم٘بع ًمذٌٗگٖ هؼتوش ًؼجتْبٕ ػٌتٖ ًمذٌٗگٖ، دس تحم٘مبت ثِ

هم٘بع ًمذٌٗگٖ هؼتوش ثِ خشٗبًْبٕ ًمذٕ ٍسٍدٕ ٍ خشٍخٖ اٗدبدؿذُ دس ؿشوت اؿبسُ داسد وِ ًبؿٖ اص تحل٘ل هَاد . اػتفبدُ ؿَد

گًَِ وِ هم٘بع ًمذٌٗگٖ هؼتوش تبثقٖ اص چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ  ّوبى. سداختْب ٍ فشاٌٗذ گشداٍسٕ هغبلجبت اػتخبم،تَل٘ذ،فشٍؽ، ح

ثشإ اسصٗبثٖ اثشثخـٖ هذٗشٗت ػشهبِٗ دس گشدؽ  خبٕ ًؼجتْبٕ ػٌتٖ، اص هم٘بع چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ تش اػت وِ ثِ ثبؿذ، كح٘ح هٖ

. (Samiloglu & Demirgunes, 2008) اػتفبدُ ؿَد

 چزخِ تجذیل ٍجِ ًمذ

وٌٌذُ هذٗشٗت داساْٗ٘ب ٍ ثذّْ٘بٕ وَتبّوذت اػت ٍ ًمؾ ح٘بتٖ دس هَفم٘ت هذٗشٗت ثٌگبُ  هذٗشٗت ًمذٌٗگٖ دس ٍالـ هٌقىغ

ًحَ هغلَة هذٗشٗت وٌذ هوىي اػت داساْٗ٘بٕ خبسٕ ؿشوت ًتَاًذ  اگش ؿشوت ًتَاًذ ًمذٌٗگٖ خَد سا ثِ. وٌذ التلبدٕ ثبصٕ هٖ

دس ًت٘دِ ؿشوت هدجَس ثِ پ٘ذا وشدى هٌبثـ خبسخٖ ثشإ پشداخت ثذّْ٘بٕ وَتبّوذت خَد دس . إ خبسٕ آى ثبؿذپبػخگَٕ ثذِّ٘

ؿشوتْبٕ داسإ ػبثمِ دساصهذت  "افتمبد داسد وِ « هذٗشٗت ٍخِ ًمذ»دسثبسُ اّو٘ت  (Jose,1996)خَص . ؿَد صهبى ػشسػ٘ذ هٖ
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. ”هذٗشٗت ًمذٌٗگٖ خَثٖ ًذاؿتِ ثبؿٌذ لبدس ثِ پشداخت دَٗى خَد ًخَاٌّذ ثَدّبٕ كح٘ح ٍ پبوٖ داسًذ، اگش  دسخـبًٖ وِ تشاصًبهِ

هٌؾَس خشٗذ هَخَدْٗبٕ وبلا  اػت وِ هذت صهبى ث٘ي پشداخت ثِ« چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ»سٍؽ هٌبػت ثشإ اسصٗبثٖ ًمذٌٗگٖ ؿشوتْب،

هذٗشٗت ٍخِ »چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ هم٘بػٖ پَٗب ثشإ . وٌذ آٍسٕ هغبلجبت ًبؿٖ اص فشٍؽ ثِ هـتشٗبى سا هحبػجِ هٖ ٗب هَاد اٍلِ٘ تب خوـ

 ,Padachi) ػبصد عَس ّوضهبى ثب اػتفبدُ اص اسلبم تشاصًبهِ ٍ كَست ػَدٍصٗبى، هم٘بػٖ هجتٌٖ ثش صهبى هٖ اػت وِ ثِ« ًمذ دس گشدؽ

2006) 
هٌؾَس اسصٗبثٖ فولىشد اٗي چشخِ ٍ  كٌقت ثِتَاًذ هف٘ذ ثبؿذ، اهب ؿبخق  ٍتحل٘ل چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ ثِ تٌْبٖٗ هٖ اگشچِ تدضِٗ

ًؾش ثِ اٌٗىِ هذت صهبى اٗي چشخِ ثشإ كٌبٗـ هختلف . وٌٌذُ اػت هٌؾَس ثْجَد آى، ثشإ ؿشوتْب ثؼ٘بس تق٘٘ي ثٌٖ٘ فشكتْب ثِ پ٘ؾ

 .آٗذ ؿوبس هٖ وٌٌذ، سٍؽ كح٘حٖ ثِ هتفبٍت اػت، ثٌبثشاٗي همبٗؼِ ؿشوتْبٖٗ وِ دس ٗه كٌقت فقبل٘ت هٖ

 Bodie)ؿَد ًبم ثشدُ هٖ« هذٗشٗت ػشهبِٗ دس گشدؽ»فٌَاى هق٘بسٕ ثشإ هفَْم  وتبثْبٕ فلَم هبلٖ اص چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ ثِدس 

and Merton,2003) .ساع (Ross, 2008)  ًـبى دادُ  1-2چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ ٍ چشخِ فشاٌٗذ فول٘بت ؿشوت سا دس ؿىل

 .ؿذُ اػت

 
فزضیِ ّبی تحمیك 

: ّبٕ اًدبم ؿذُ، دس اٗي تحم٘ك فشضِ٘ ّبٖٗ ثِ ؿشح صٗش ٍخَد داسد ثش هجٌبٕ تحل٘ل هجبًٖ ًؾشٕ ٍ پظٍّؾ

درگزدش ٍ عولکزد هبلی ثٌگبُ ّبی التصبدی راثطِ هعٌبداری ٍجَد  سزهبیِ ثیي هذیزیت: فزضیِ اصلی تحمیك

. دارد

. ث٘ي چشخِ ًمذٌٗگٖ ٍ اسصؽ ثبصاس  ثٌگبُ ّبٕ التلبدٕ ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد :1فزعی فزضیِ 

. ٍ اسصؽ ثبصاس  ثٌگبُ ّبٕ التلبدٕ ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد هغبلجبت ٍكَل صهبى هذتث٘ي  :2فزضیِ فزعی 

 فشٍؽ وبلا ٍسٍد ثِ اًجبس ػفبسؽًمغِ 

 دٍسُ گشدؽ هَخَدٕ ّب
 دٍسُ ٍكَل هغبلجبت 

 دٍسُ پشداخت ثذّٖ ّب

 ٍخِ پشداختٖ خْت

 هَاد خبم

 دسٗبفت كَستحؼبة

 خشٗذ

 چشخِ فول٘بت

 چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ

 (Ross, 2008)چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ ٍ فشاٌٗذ فول٘بت -1-2ؿىل

 دسٗبفت ٍخِ ًمذ
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. التلبدٕ ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسدٍ اسصؽ ثبصاس  ثٌگبُ ّبٕ وبلا  هَخَدٕ ًگْذاسٕ صهبى هذتث٘ي  :3فزضیِ فزعی 

. ٍ اسصؽ ثبصاس  ثٌگبُ ّبٕ التلبدٕ ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد پشداختٌٖ حؼبثْبٕ پشداخت صهبى هذتث٘ي  :4فزضیِ فزعی 

. ثٌگبّْبٕ التلبدٕ ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ػَد ًبخبلق فول٘بتٖث٘ي چشخِ ًمذٌٗگٖ ٍ  :5فزضیِ فزعی 

. ثٌگبُ ّبٕ التلبدٕ ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ػَد ًبخبلق فول٘بتٍٖ  هغبلجبت ٍكَل صهبى دتمث٘ي : 6فزضیِ فزعی

. ثٌگبُ ّبٕ التلبدٕ ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ػَد ًبخبلق فول٘بتٍٖ وبلا  هَخَدٕ ًگْذاسٕ صهبى هذتث٘ي  :7فزضیِ فزعی

. ثٌگبُ ّبٕ التلبدٕ ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ًبخبلق فول٘بتٖػَد ٍ  پشداختٌٖ حؼبثْبٕ پشداخت صهبى هذتث٘ي  :8فزضیِ فزعی

جبهعِ آهبری 

، خبهقِ آهبسٕ تحم٘ك حبضش سا تـى٘ل 1390الٖ  1385ولِ٘ ؿشوتْبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ث٘ي ػبلْبٕ 

.  دٌّذ هٖ

ًوًَِ ٍ رٍش ًوًَِ گیزی تحمیك  

:  ّبٕ صٗش ثَدًذ ثِ فٌَاى ًوًَِ اًتخبة ٍ ثمِ٘ حزف گشدٗذًذ ّبٖٗ وِ داسإ ٍٗظگٖ ثِ هٌؾَس اًتخبة ًوًَِ آهبسٕ، ؿشوت

ثِ ٍاػغِ لضٍم هحبػجِ هتغ٘شّبٕ تحم٘ك ٍ آصهَى فشض٘بت، دس هَسد ّش ؿشوت اعلافبت وبهل ّش ٗه اص ؿشوتْب دس ساثغِ  .1

 .ؿبء ؿذُ ثبؿذثب هتغ٘شّبٕ هَسد هغبلقِ ٍخَد داؿتِ ٍ اف

 .ؿشوتْب دس عَل دٍسُ تحم٘ك ٍلفِ فول٘بتٖ ث٘ؾ اص ؿؾ هبُ ًذاؿتِ ثبؿٌذ .2

ًؾش ثِ اٌٗىِ هبّ٘ت اللام كَستْبٕ هبلٖ هتأثش اص هبّ٘ت ٍ ًَؿ فقبل٘ت ؿشوتْبػت اص اٗي سٍ ثِ هٌؾَس ثشخَسداسٕ اص ٍٗظگٖ  .3

پغ هَػؼبت هبلٖ، ػشهبِٗ گزاسٕ ٍ ثبًىْب دس . ثبؿٌذإ اعلافبت، ؿشوتْب ٍاػغِ هبلٖ ى ٗىٌَاختٖ ٍ افضاٗؾ لبثل٘ت همبٗؼِ

 .ؿًَذ ًوًَِ آٍسدُ ًوٖ

إ اعلافبت، دٍسُ هبلٖ ؿشوتْب هختَم ثِ  ثِ خْت ّوؼبًٖ تبسٗخ گضاسؿگشٕ، حزف اثشات فللٖ ٍ افضاٗؾ لبثل٘ت همبٗؼِ .4

 .اػفٌذ هبُ ّش ػبل ثبؿذ ٍ دس عَل دٍسُ تحم٘ك تغ٘٘ش ػبل هبلٖ ًذادُ ثبؿٌذ 29

 .حجبى ػْبم ؿشوتْبٕ ًوًَِ ًجبٗذ دس ّ٘چىذام اص دٍسُ ّبٕ هَسد ثشسػٖ هٌفٖ ثبؿذحمَق كب .5

ّب  رٍش ٍ اثشار جوع آٍری دادُ

ثٌذٕ ٍ پشداصؽ اٍلِ٘  آٍسٕ، عجمِ دس هشحلِ خوـ. ثبؿذ اٗي پظٍّؾ اص ًؾش هبّ٘ت ٍ سٍؽ تَك٘فٖ، تحل٘لٖ ٍ اص ًَؿ ّوجؼتگٖ هٖ

سػبًٖ ٍ هقبهلاتٖ  افضاسّبٕ اعلاؿ ّبٕ هشثَط ثِ ثبصاس ػْبم وِ اص ًشم دس اٗي هشحلِ دادُ. اػت اػتفبدُ ؿذُ Excelافضاس  ّب اص ًشم دادُ

ّب ٍ اًدبم هحبػجبت ٍ پشداصؽ  ثٌذٕ هٌبػت ثش سٍٕ دادُ پغ اص اًدبم عجمِ. ثَسع اػتخشاج گشدٗذُ، هؼتم٘وبً ٍاسد اوؼل ؿذُ اػت

 .ثشإ اخشإ هذل ٍ آصهَى فشض٘بت هَسد اػتفبدُ لشاس گشفتِ اػت Eviews 7افضاس  اٍلِ٘، اعلافبت خشٍخٖ ثب اػتفبدُ اص ًشم

 رٍش تجشیِ ٍ تحلیل دادُ ّب

ّبٕ وبسثشدٕ ثِ ػوت  اص آًدب وِ ّذف تحم٘ك وبسثشدٕ تَػقِ داًؾ وبسثشدٕ دس ٗه صهٌِ٘ خبف اػت ٍ ثِ فجبست دٗگش تحم٘ك

ًَؿ وبسثشدٕ ثَدُ ٍ اٗي تحم٘ك اص لحبػ سٍؽ گشدآٍسٕ ؿًَذ، اٗي تحم٘ك ثشاػبع ّذف، اص  وبسثشد فلوٖ داًؾ ّذاٗت هٖ
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ؿَد وِ سٍاثظ ث٘ي آًْب دس دً٘بٕ ٍالقٖ وـف  ؿَد ٍ تلاؽ هٖ اعلافبت، ثِ دل٘ل آًىِ دس هتغ٘شّبٕ هؼتمل ٍ ٍاثؼتِ دػتىبسٕ ًوٖ

 .هتغ٘شّبٕ هَسد آصهَى اػتثبؿذ ٍ ّذف اكلٖ آى تق٘٘ي ٍخَد، ه٘ضاى ٍ ًَؿ ساثغِ ث٘ي  ّوجؼتگٖ هٖ -گشدد، اص ًَؿ تحم٘ك تَك٘فٖ

آسهَى فزضیبت آهبری  

. ثیي چزخِ ًمذیٌگی ٍ ارسش ثبسار  ثٌگبُ ّبی التصبدی راثطِ هعٌبداری ٍجَد دارد: فزضیِ فزعی اٍل

 

 

تخویي  -OLSرٍش 

 OLSًتبٗح تخو٘ي ثذػت آهذُ اص آصهَى فشضِ٘  ثِ سٍؽ : (5-4)خذٍل                 

هعٌبداری  t آهبرُ  اًحزاف هعیبر ضزیت هتغیز ّب

C 835.2857 588.2878 1.419859 0.1567 

CCC_? 0.005431 0.051602 0.105254 0.9162 

SIZE_? 47.51401 83.65501 0.567976 0.5705 

GR_? -0.403385 5.186139 -0.077781 0.9381 

LEV_? -689.1140 146.4442 -4.705643 0.0000 

FFA_? -297.1681 268.2518 -1.107796 0.2688 

VNOI_? 0.998344 1.573896 0.634314 0.5264 

GDP_? 4078.581 7596.479 0.536904 0.5917 

آهبرُ دٍرثیي ٍاتسَى  2.169479 

 

ضزیت تعییي تعذیل 

 ضذُ
0.107133 

 F 1.653663آهبرُ 

 F 0.002530احتوبل آهبرُ 

       

ثٌبثشاٗي . دسكذ ثضسگتش اػت 5گشدد، ؿبخق ً٘ىَئٖ ثشاصؽ هذل دس ػغح خغبٕ آلفبٕ  هلاحؾِ هٖ 5-4ّوبًغَس وِ دس خذٍل 

 2.16ٍاتؼَى، ثشاثش  –ٍ همذاس آهبسُ دٍسث٘ي. ثبؿذ داس هٖ تَاى گفت وِ هذل سگشػَ٘ى فَق، پغ اص حزف هتغ٘شّبٕ اضبفٖ هقٌٖ هٖ

همذاس .ثبؿذ دٌّذُ سفـ خَدّوجؼتگٖ ث٘ي اخضإ اخلال هذل اٍلِ٘ هٖ اىتَاى گفت وِ همذاس اٗي آهبسُ هٌبػت اػت ٍ ًؾ اػت وِ هٖ
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، ثشإ تَض٘ح (دسكذ 10)ضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ هذل، حبوٖ اص آى اػت وِ هتغ٘شّبٕ ثشآٍسدٕ هذل، اص تَاى تَض٘ح دٌّذگٖ

.  هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثشخَسداسًذ

          .ثٌگبُ ّبی التصبدی راثطِ هعٌبداری ٍجَد داردٍ ارسش ثبسار   هطبلجبت ٍصَل سهبى ثیي هذت: فزضیِ فزعی دٍم

 

 

تخویي  -OLSرٍش 

 OLSًتبٗح تخو٘ي ثذػت آهذُ اص آصهَى فشضِ٘  ثِ سٍؽ : (6-4)خذٍل                     

هعٌبداری  t آهبرُ  اًحزاف هعیبر ضزیت هتغیز ّب

C 886.4787 597.2000 1.484392 0.1388 

DAR_? -0.041094 0.154941 -0.265222 0.7910 

SIZE_? 43.22946 84.20275 0.513397 0.6081 

GR_? -0.384548 5.185596 -0.074157 0.9409 

LEV_? -682.9910 146.7204 -4.655051 0.0000 

FFA_? -310.1806 269.1785 -1.152323 0.2501 

VNOI_? 0.990632 1.573943 0.629395 0.5296 

GDP_? 3665.922 7617.795 0.481231 0.6307 

آهبرُ دٍرثیي ٍاتسَى  2.170664  

 0.107310 ضزیت تعییي تعذیل ضذُ

 F 1.654877آهبرُ 

 F 0.002497احتوبل آهبرُ 

      

داس هٖ  دسكذ هقٌٖ 95دسكذ ٍ ه٘ضاى اعوٌ٘بى  5دس ػغح خغبٕ آلفبٕ  Fگشدد، همذاس آهبسُ  هلاحؾِ هٖ 6-4ّوبًغَس وِ دس خذٍل 

ثِ دػت آهذُ ضشٗت  ValuePدّذ ثب تَخِ ثِ  فذم ّوجؼتگٖ ث٘ي خغبّب سا ًـبى هٖ 2.17ٍاتؼَى، ثب فذد  -ثبؿذ ٍ همذاس دٍسث٘ي

آى اػت وِ هتغ٘شّبٕ ثشآٍسدٕ همذاس ضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ هذل، حبوٖ اص . ثبؿذ هتغ٘ش هذت صهبى ٍكَل هغبلجبت هقٌب داس هٖ

 . ، ثشإ تَض٘ح هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثشخَسداسًذ(دسكذ 10)هذل، اص تَاى تَض٘ح دٌّذگٖ 
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کبلا ٍ ارسش ثبسار  ثٌگبُ ّبی التصبدی راثطِ هعٌبداری  هَجَدی ًگْذاری سهبى ثیي هذت: فزضیِ فزعی سَم

. ٍجَد دارد

 

 

تخویي  -OLSرٍش 

 OLSًتبٗح اٍل٘ي تخو٘ي ثذػت آهذُ اص آصهَى فشضِ٘  ثِ سٍؽ : (7-4)خذٍل                 

هعٌبداری  t آهبرُ  اًحزاف هعیبر ضزیت هتغیز ّب

C 831.5163 593.0534 1.402093 0.1619 

DI_? 0.008655 0.075160 0.115156 0.9084 

SIZE_? 47.83807 83.89083 0.570242 0.5689 

GR_? -0.409911 5.186913 -0.079028 0.9371 

LEV_? -688.8212 146.1134 -4.714292 0.0000 

FFA_? -297.6253 267.6087 -1.112166 0.2670 

VNOI_? 1.002993 1.574570 0.636995 0.5246 

GDP_? 4113.051 7627.508 0.539239 0.5901 

آهبرُ دٍرثیي ٍاتسَى  2.169637 

 
 0.107139 ضزیت تعییي تعذیل ضذُ

 F 1.653708آهبرُ 

 F 0.002529احتوبل آهبرُ 

          

داس  دسكذ هقٌٖ 95دسكذ ٍ ه٘ضاى اعوٌ٘بى  5دس ػغح خغبٕ آلفبٕ  Fگشدد، همذاس آهبسُ  هلاحؾِ هٖ 7-4ّوبًغَس وِ دس خذٍل 

فذم ّوجؼتگٖ ث٘ي خغبّب سا ًـبى  2.16ٍاتؼَى، ثب فذد  -ؿَد ٍ همذاس دٍسث٘ي داسٕ آى تبئ٘ذ هٖ ثَدُ ٍ فشم خغٖ ثَدى هذل ٍ هقٌٖ

، (دسكذ 10)اص تَاى تَض٘ح دٌّذگٖ  همذاس ضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ هذل، حبوٖ اص آى اػت وِ هتغ٘شّبٕ ثشآٍسدٕ هذل،. دّذ هٖ

.  ثشإ تَض٘ح هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثشخَسداسًذ

ٍ ارسش ثبسار  ثٌگبُ ّبی التصبدی راثطِ  پزداختٌی حسبثْبی پزداخت سهبى هذتثیي : فزعی چْبرمفزضیِ 

. هعٌبداری ٍجَد دارد
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تخویي  -OLSرٍش 

 OLSًتبٗح اٍل٘ي تخو٘ي ثذػت آهذُ اص آصهَى فشضِ٘  ثِ سٍؽ : (8-4)خذٍل                 

هعٌبداری  t آهبرُ  اًحزاف هعیبر ضزیت هتغیز ّب

C 947.5707 601.5829 1.575129 0.1163 

DAP_? -0.163232 0.271062 -0.602195 0.5475 

SIZE_? 36.93578 84.72406 0.435954 0.6632 

GR_? -0.284306 5.186241 -0.054819 0.9563 

LEV_? -692.1070 145.8215 -4.746263 0.0000 

FFA_? -296.0299 266.5452 -1.110618 0.2676 

VNOI_? 0.890533 1.582969 0.562571 0.5741 

GDP_? 3284.373 7611.975 0.431474 0.6664 

آهبرُ دٍرثیي ٍاتسَى  2.168591 

 
 0.108185 تعذیل ضذُضزیت تعییي 

 F 1.660861آهبرُ 

 F 0.002341احتوبل آهبرُ 

          

داس  هقٌٖ دسكذ 95دسكذ ٍ ه٘ضاى اعوٌ٘بى  5دس ػغح خغبٕ آلفبٕ  Fگشدد، همذاس آهبسُ  هلاحؾِ هٖ 8-4ّوبًغَس وِ دس خذٍل 

فذم خَد ّوجؼتگٖ ث٘ي خغبّب سا  2.16ٍاتؼَى، ثب فذد  -ؿَد ٍ همذاس دٍسث٘ي داسٕ آى سد هٖ ثَدُ ٍ فشم خغٖ ثَدى هذل ٍ هقٌٖ

 10)همذاس ضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ هذل، حبوٖ اص آى اػت وِ هتغ٘شّبٕ ثشآٍسدٕ هذل، اص تَاى تَض٘ح دٌّذگٖ . دّذ ًـبى هٖ

.  ٍاثؼتِ ثشخَسداسًذ ، ثشإ تَض٘ح هتغ٘ش(دسكذ

. ثٌگبّْبی التصبدی راثطِ هعٌبداری ٍجَد دارد سَد ًبخبلص عولیبتیثیي چزخِ ًمذیٌگی ٍ : فزضیِ فزعی پٌجن

 

 

تخویي  -OLSرٍش 
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 OLSًتبٗح اٍل٘ي تخو٘ي ثذػت آهذُ اص آصهَى فشضِ٘  ثِ سٍؽ : (9-4)خذٍل                 

هعٌبداری  t آهبرُ  اًحزاف هعیبر ضزیت هتغیز ّب

C -0.730287 0.233756 -3.124142 0.0020 

CCC_? 4.98E-05 2.05E-05 2.430428 0.0157 

SIZE_? 0.106929 0.033240 3.216848 0.0014 

GR_? -0.000608 0.002061 -0.295060 0.7682 

LEV_? 0.056377 0.058190 0.968855 0.3334 

FFA_? 0.641347 0.106590 6.016961 0.0000 

VNOI_? 0.000993 0.000625 1.588575 0.1132 

GDP_? 3.418217 3.018461 1.132437 0.2584 

آهبرُ دٍرثیي ٍاتسَى  2.208935 

 
 0.145849 ضزیت تعییي تعذیل ضذُ

 F 1.930224آهبرُ 

 F 0.000106احتوبل آهبرُ 

          

 

داس  دسكذ هقٌٖ 95دسكذ ٍ ه٘ضاى اعوٌ٘بى  5دس ػغح خغبٕ آلفبٕ  Fگشدد، همذاس آهبسُ  هلاحؾِ هٖ 9-4ّوبًغَس وِ دس خذٍل 

فذم ّوجؼتگٖ ث٘ي خغبّب سا ًـبى  2.20ٍاتؼَى، ثب فذد  -ؿَد ٍ همذاس دٍسث٘ي داسٕ آى تبئ٘ذ هٖ ثَدُ ٍ فشم خغٖ ثَدى هذل ٍ هقٌٖ

كل اص آصهَى هذل ٍ ضشٗت داس اػت ٍ ًتبٗح حب ثِ دػت آهذُ ولِ٘ ضشاٗت ّوجؼتگٖ هذل هقٌٖ ValuePثب تَخِ ثِ . دّذ هٖ

همذاس ضشٗت تق٘٘ي . ثبؿذ داس هٖ دٌّذُ اٗي هغلت اػت وِ ضشٗت هتغ٘ش چشخِ ًمذٌٗگٖ هٌفٖ ٍ هقٌٖ هتغ٘ش هؼتمل ثذػت آهذُ ًـبى

، ثشإ تَض٘ح هتغ٘ش ٍاثؼتِ (دسكذ 14)تقذٗل ؿذُ هذل، حبوٖ اص آى اػت وِ هتغ٘شّبٕ ثشآٍسدٕ هذل، اص تَاى تَض٘ح دٌّذگٖ 

ثِ دػت آهذُ ث٘ي چشخِ ًمذٌٗگٖ ٍ ػَد ًبخبلق فول٘بتٖ ثٌگبّْبٕ التلبدٕ ساثغِ  ValuePثٌبثشاٗي  ثب تَخِ ثِ. سًذثشخَسدا

. هؼتم٘ن ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد

 

 

ثٌگبُ ّبی التصبدی راثطِ هعٌبداری  سَد ًبخبلص عولیبتیٍ  هطبلجبت ٍصَل سهبى هذتثیي : فزضیِ فزعی ضطن

. ٍجَد دارد
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تخویي  -OLSرٍش 

 OLSًتبٗح تخو٘ي ثذػت آهذُ اص آصهَى فشضِ٘  ثِ سٍؽ : (10-4)خذٍل                 

هعٌبداری  t آهبرُ  اًحزاف هعیبر ضزیت هتغیز ّب

C -0.685378 0.239259 -2.864581 0.0045 

DAR_? 6.22E-05 6.21E-05 1.001245 0.3175 

SIZE_? 0.103939 0.033735 3.081081 0.0023 

GR_? -0.000577 0.002078 -0.277765 0.7814 

LEV_? 0.063558 0.058781 1.081254 0.2805 

FFA_? 0.627677 0.107842 5.820322 0.0000 

VNOI_? 0.000997 0.000631 1.581424 0.1148 

GDP_? 2.914409 3.051958 0.954931 0.3404 

آهبرُ دٍرثیي ٍاتسَى  2.190705 

 
 0.131839 ضزیت تعییي تعذیل ضذُ

 F 1.827295آهبرُ 

 F 0.000359احتوبل آهبرُ 

          

دسكذ  95دسكذ ٍ ه٘ضاى اعوٌ٘بى  5دس ػغح خغبٕ آلفبٕ  Fگشدد، همذاس آهبسُ  هلاحؾِ هٖ 10-4ّوبًغَس وِ دس خذٍل 

فذم ّوجؼتگٖ ث٘ي خغبّب  2.19ٍاتؼَى، ثب فذد  -ؿَد ٍ همذاس دٍسث٘ي داسٕ آى تبئ٘ذ هٖ داس ثَدُ ٍ فشم خغٖ ثَدى هذل ٍ هقٌٖ هقٌٖ

داس اػت ٍ ًتبٗح حبكل اص آصهَى هذل ٍ  ثِ دػت آهذُ ولِ٘ ضشاٗت ّوجؼتگٖ هذل هقٌٖ ValuePثب تَخِ ثِ . دّذ سا ًـبى هٖ

. ثبؿذ داس هٖ هغبلجبت هثجت ٍ هقٌٖ ٍكَل صهبى دٌّذُ اٗي هغلت اػت وِ ضشٗت هتغ٘ش هذت ضشٗت هتغ٘ش هؼتمل ثذػت آهذُ ًـبى

، ثشإ (دسكذ 13)هذل، اص تَاى تَض٘ح دٌّذگٖ همذاس ضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ هذل، حبوٖ اص آى اػت وِ هتغ٘شّبٕ ثشآٍسدٕ 

هغبلجبت ٍ ػَد ًبخبلق  ٍكَل صهبى ثِ دػت آهذُ ث٘ي هذت ValuePثٌبثشاٗي  ثب تَخِ ثِ . تَض٘ح هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثشخَسداسًذ

. فول٘بتٖ ثٌگبّْبٕ التلبدٕ ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد ًذاسد

ثٌگبُ ّبی التصبدی راثطِ  اخبلص عولیبتیسَد ىٍ کبلا  هَجَدی ًگْذاری سهبى هذتثیي : فزضیِ فزعی ّفتن

. هعٌبداری ٍجَد دارد

 



 

http://MarketingArticles.ir 

 

تخویي  -OLSرٍش 

 OLSًتبٗح تخو٘ي ثذػت آهذُ اص آصهَى فشضِ٘  ثِ سٍؽ : (11-4)خذٍل                 

هعٌبداری  t آهبرُ  اًحزاف هعیبر ضزیت هتغیز ّب

C -0.758383 0.235444 -3.221070 0.0014 

DI_? 7.57E-05 2.98E-05 2.537675 0.0117 

SIZE_? 0.109386 0.033305 3.284381 0.0011 

GR_? -0.000663 0.002059 -0.321844 0.7478 

LEV_? 0.059595 0.058008 1.027370 0.3051 

FFA_? 0.636016 0.106242 5.986508 0.0000 

VNOI_? 0.001034 0.000625 1.653846 0.0992 

GDP_? 3.674769 3.028147 1.213537 0.2259 

آهبرُ دٍرثیي ٍاتسَى  2.215810 

 
 0.147344 ضزیت تعییي تعذیل ضذُ

 F 1.941406آهبرُ 

 F 0.000092احتوبل آهبرُ 

          

دسكذ  95دسكذ ٍ ه٘ضاى اعوٌ٘بى  5دس ػغح خغبٕ آلفبٕ  Fگشدد، همذاس آهبسُ  هلاحؾِ هٖ 11-4ّوبًغَس وِ دس خذٍل 

فذم ّوجؼتگٖ ث٘ي خغبّب  2.40ٍاتؼَى، ثب فذد  -ؿَد ٍ همذاس دٍسث٘ي داسٕ آى تبئ٘ذ هٖ داس ثَدُ ٍ فشم خغٖ ثَدى هذل ٍ هقٌٖ هقٌٖ

داس اػت ٍ ًتبٗح حبكل اص آصهَى هذل ٍ  ثِ دػت آهذُ ولِ٘ ضشاٗت ّوجؼتگٖ هذل هقٌٖ ValuePثب تَخِ ثِ . دّذ سا ًـبى هٖ

داس  وبلا هثجت ٍ هقٌٖ هَخَدٕ ًگْذاسٕ صهبى دٌّذُ اٗي هغلت اػت وِ ضشٗت هتغ٘ش هذت ضشٗت هتغ٘ش هؼتمل ثذػت آهذُ ًـبى

، (دسكذ 14)سآٍسدٕ هذل، اص تَاى تَض٘ح دٌّذگٖ همذاس ضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ هذل، حبوٖ اص آى اػت وِ هتغ٘شّبٕ ة. ثبؿذ هٖ

وبلا ٍ ػَد  هَخَدٕ ًگْذاسٕ صهبى ثِ دػت آهذُ ث٘ي هذت ValuePثٌبثشاٗي  ثب تَخِ ثِ . ثشإ تَض٘ح هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثشخَسداسًذ

. ًبخبلق فول٘بتٖ ثٌگبّْبٕ التلبدٕ ساثغِ هؼتم٘ن ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد

ثٌگبُ ّبی التصبدی  سَد ًبخبلص عولیبتیٍ  پزداختٌی حسبثْبی تپزداخ سهبى هذتثیي : فزضیِ فزعی ّطتن

. راثطِ هعٌبداری ٍجَد دارد
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تخویي  -OLSرٍش 

 OLSًتبٗح اٍل٘ي تخو٘ي ثذػت آهذُ اص آصهَى فشضِ٘  ثِ سٍؽ : (12-4)خذٍل                 

هعٌبداری  t آهبرُ  اًحزاف هعیبر ضزیت هتغیز ّب

C -0.501558 0.240163 -2.088409 0.0376 

DAP_? -0.000200 0.000108 -1.850498 0.0652 

SIZE_? 0.086909 0.033823 2.569495 0.0107 

GR_? -0.000418 0.002070 -0.201759 0.8402 

LEV_? 0.064933 0.058215 1.115404 0.2656 

FFA_? 0.617941 0.106410 5.807184 0.0000 

VNOI_? 0.000855 0.000632 1.353462 0.1769 

GDP_? 1.605061 3.038839 0.528182 0.5978 

آهبرُ دٍرثیي ٍاتسَى  2.158605 

 
 0.138814 ضزیت تعییي تعذیل ضذُ

 F 1.878122آهبرُ 

 F 0.000197احتوبل آهبرُ 

          

 دسكذ 95دسكذ ٍ ه٘ضاى اعوٌ٘بى  5دس ػغح خغبٕ آلفبٕ  Fگشدد، همذاس آهبسُ  هلاحؾِ هٖ 12-4ّوبًغَس وِ دس خذٍل 

همذاس ضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ . دّذ فذم خَد ّوجؼتگٖ ث٘ي خغبّب سا ًـبى هٖ 2.37ٍاتؼَى، ثب فذد  -داس ثَدُ ٍ همذاس دٍسث٘ي هقٌٖ

ثب . ، ثشإ تَض٘ح هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثشخَسداسًذ(دسكذ 41)هذل، حبوٖ اص آى اػت وِ هتغ٘شّبٕ ثشآٍسدٕ هذل، اص تَاى تَض٘ح دٌّذگٖ 

ٍ ػَد ًبخبلق فول٘بتٖ ثٌگبُ ّبٕ التلبدٕ ساثغِ  پشداختٌٖ حؼبثْبٕ پشداخت صهبى ثِ دػت آهذُ ث٘ي هذت ValuePتَخِ ثِ 

 .ٕ هقٌبداسٕ ٍخَد ًذاسد

هحذٍدیت ّبی تحمیك 

: تَاى ثِ هَاسد رٗل اؿبسُ ًوَد ّبٕ اٗي تحم٘ك هٖ اص هْن تشٗي هحذٍدٗت

ّذفوٌذ دس ؿشوت ّبٕ اٗشاًٖ وِ هٌدش ثِ وبّؾ ٍ ٗب افوبل ػ٘بػت ّبٕ ؿخلٖ هذٗشاى ثِ خبٕ ػ٘بػت ّبٕ اكَلٖ ٍ  .1

 .افضاٗؾ چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ هٖ ؿَد



 

http://MarketingArticles.ir 

فذم اػتمشاس ثشًبهِ ّبٕ صهبًٖ ٍٗظُ خْت ٍكَل هغبلجبت ٍ ٗب پشداخت حؼبة ّبٕ پشداختٌٖ دس ثشخٖ ؿشوت ّب هٖ تَاًذ  .2

 .تب حذٕ ثش چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ اثش ثگزاسد

ٍت دس ؿشوت ّب وِ هٖ تَاًذ ثقضٖ اص چشخِ ّب سا وَتبُ ٍ ٗب عَلاًٖ وٌذ ٍ اٗي هٌدش ثِ ٍخَد ػ٘ؼتن ّب ٍ تدْ٘ضات هتفب .3

 .اثش گزاسٕ ثش چشخِ تجذٗل ٍخِ ًمذ هٖ ؿَد

فَاهل ػبصهبًٖ اص لج٘ل تغ٘٘ش دس ػ٘بػت ّبٕ پَلٖ ثبًه ّب وِ دسٗبفت تؼْ٘لات ثبًىٖ سا تحت تبث٘ش لشاس هٖ دّذ ثش  .4

 .گزاسدهذٗشٗت ػشهبِٗ دس گشدؽ اثش هٖ 

 

پیطٌْبد ثزای تحمیمبت آتی 

 فؾ٘وٖ ؿَد هٌبفـ هذٗشٗت خَثٖ ثِ اگش ٍ ثبؿذ هٖ هبلٖ ًگبُ اص تبه٘ي هذٗشٗت صًد٘شُ دس هْن هجبحث اص ٗىٖ گشدؽ دس ػشهبِٗ

 اص حدن فؾ٘وٖ خبسٕ ّبٕ ثذّٖ ٍ ّب داساٖٗ وِ تش وَچه ّبٕ اًذاصُ ّب ثب ػبصهبى ثشإ ثبلاخق .گشدد هٖ ّب ػبصهبى فبٗذ

 فشاٍاًٖ ثشخَسداس اّو٘ت اص صهٌِ٘ اٗي دس ؿذُ اتخبر ّبٕ ػ٘بػت ٍ دس گشدؽ ػشهبِٗ هذٗشٗت ، دّذ هٖ تـى٘ل سا آًْب ػشهبٗٔ

 فَاهل .وٌذ هٖ هذٗشٗت سا تبه٘ي صًد٘شُ دس خشٗذاساى ٍ وٌٌذگبى ثب تبه٘ي ؿشوت هبلٖ تقبهلات ّب ػ٘بػت اٗي وِ چشا اػت،

 گشدؽ دس سٍٕ ػشهبِٗ ثش ٍغ٘شُ فول٘بتٖ ًمذٕ خشٗبى ثذّٖ، ًؼجت وٌتشل سٗؼه، اثضاسّبٕ ًمذ، ٍخَُ هذٗشٗت ّوچَى صٗبدٕ

 سد فوله دس استمبٕ د تَاى هٖ گ٘شد لشاس اػتفبدُ هَسد ٍ ؿذُ ؿٌبػبٖٗ تَػظ ػبصهبًْب خَثٖ ثِ اگش وِ گزاسد هٖ تبث٘ش ػبصهبى

 دس ؿذُ گشدؽ اتخبر دس ػشهبِٗ ّبٕ ػ٘بػت ٍ گشدؽ دس ػشهبِٗ هذٗشٗت ًَثِ خَد ثِ .ؿَد ٍالـ هف٘ذ ػبصهبى دسگشدؽ ػشهبِٗ

 ٗه هَلق٘ت ٍ گشدٗذُ ػبصهبى ػَدآٍسٕ افضاٗؾ هَخت ٍ ثبؿذ گزاس ػبصهبى تبث٘ش هبلٖ فولىشد ثش  تَاى هٖ ً٘ض ػبصهبى

 .ػبصد فشاّن آى ثشإ سا ثٌِْ٘ ًمذٌٗگٖ
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