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 چى٘ذُ
٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ   ىٍ ا٧ٚ د١ْٝ٘، ٍاث٤٦ ث٨ٚ اٍُٗ آس٦ ًَٙز ثب ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤

ٙيٟ ىٍ ثٍٞٓ اٍٝام ث٢بىاٍ س٢َاٙ ث٦ٍَٕ ٙيٟ إز. ث٠  ١ب٥ د٧ٌَكش٠ ٕٞىآ٥ٍٝ، ثَا٥ ًَٙز
٦ٚٗ سو٨ٖٖ   ا٧ٚ ٜٗظٍٞ، ىٝ ك٠٨١َ سي٧ٝٚ ٙي. ىٍ ك٤٨١َ اّٝ، ٍاث٤٦ ث٨ٚ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤

١ب٥ ًٌٍٗٞ ثب اٍُٗ آس٦  اٍُٗ ًَٙز، ٝ ىٍ ك٤٨١َ ىٕٝ، ٍاث٤٦ ٗشـ٨َٕٞى ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ثب 
 ًَٙز ٍٗٞى آُٗٞٙ هَاٍ َُكش٠ إز. ثب سٞػ٠ ث٠ ٗجب٦ٛ ٛظ٥َ ٝ ٜٗبثغ َٗسج٤ ثب ١ٞٗٞع،

١ب، ثَا٥ آُٗٞٙ ك٤٨١َ اّٝ ٗيّ ٨ٍَُٕٞٙ ه٦٦ ؿٜيٗشـ٨َٟ، ٝ  ٜٗظٍٞ سؼ٠٧ِ ٝ سل٨ْٔ ىاىٟ ث٠
١ب٥ س٨ٓٞي٥  ٚ ٝ إشلبىٟ ٙي. ػبٗؼ٤ آٗب٥ٍ، ًَٙزثَا٥ آُٗٞٙ ك٤٨١َ ىٕٝ ٗيّ ٛ٘ب٦٧ سي٧ٝ

إز. ثَا٥ سؼ٨٨ٚ ٤ٛٞ٘ٛ  1387-1380ٙيٟ ىٍ ثٍٞٓ اٍٝام ث٢بىاٍ س٢َاٙ، ىٍ ثب٣ُ ُٗب٦ٛ  د٧ٌَكش٠
ًَٙز ٍٗٞى ث٦ٍَٕ  110آٗب٥ٍ، اُ ٍٝٗ كٌف ٨ٕٖش٘بس٨ي إشلبىٟ ٙيٟ إز. ىٍ ٢ٛب٧ز، 

َِٛ سأ٨٧ي ١َ ىٝ ك٠٨١َ ثب إشلبىٟ اُ ١ب ث٨ب هَاٍ َُكز. ٛشب٧غ كبْٝ اُ سؼ٠٧ِ ٝ سل٨ْٔ ىاىٟ
١ب٥ سبث٦٧ٞٔ إز. ث٠ ث٨بٙ ى٧َِ، ث٨ٚ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧ ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ، ثب اٍُٗ ًَٙز ٍاث٤٦  ىاىٟ
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٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ثب اٍُٗ ًَٙز ٍاث٤٦ ٗؼٌٞٓ ٝ ٗؼٜبىا٥ٍ ٝػٞى  ٗظجز ٝ ٗؼٜبىاٍ، ٝ ث٨ٚ ه٤
اث٤٦ ٗظجز ٝ ٗؼٜبىا٥ٍ ٧بكز ٙيٟ ٝ اٍُٗ آس٦ ًَٙز، ٍ ١ب٥ ث٦ٍَٕ ىاٍى. ١٘ـ٨ٜٚ، ث٨ٚ ٗشـ٨َ

ٙي. ػلاٟٝ ثَ ا٧ٚ، ٛشب٧غ ٛٚبٙ ىاى ٠ً اكش٘بّ اكِا٧٘ ىٍ اٍُٗ آس٦ ًَٙز ثب ثبلا ٍكشٚ 
 ٙٞى. ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ث٨ٚشَ ٦ٗ ١ب٥ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤ ٖٛجز

 ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى، ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ٕٞىآ٥ٍٝ. اٍُٗ ًَٙز، ه٤ ول٘ذٕ: ّبٕ ٍاصُ

  JEl: G3- G30ثٌذٕ  وذ طجمِ
 
 هِهمذّ

ٌُاٍاٙ ىٍ  ٧ْٟٝ َٕٗب٠٧  ث٠ ،ًٜٜيُبٙ ١يف ا٦ٔٝ ُِا٥ٍَِٙ ٗب٦ٓ ً٘ي ث٠ إشلبىٟ

اهشٞبى٥  ١ب٥ ١ب٥ اهشٞبى٥ إز ٝ ا٧ٍُبث٦ ًَٙز، ٗجٜب٥ ا٦ٔٝ س٨ٖ٘ٞ ٥َ٨ُ س٨ٖ٘ٞ

١ب ٦ٌ٧ اُ ثبٍُس٧َٚ ٗؼ٨ب١ٍب٥  ٨َُى. ه٨٘ز ٢ٕبٕ ًَٙز ٌُاٍاٙ هَاٍ ٦ٗ َٕٗب٠٧

اٍُٗ  ٌُاٍ إز. ثٜبثَا٧ٚ، ٗوب٤ٖ٧ َٗب٠٧اٍُٗ ًَٙز ثَا٥ ٕٚ ٗج٨ّٝ ٌُا٥ٍ  َٕٗب٠٧

 ثب ٌُاٍاٙ َٕٗب٠٧. ٍٝى ٙ٘بٍ ٦ٗ ث٠ٌُا٥ٍ  ٧ٜي َٕٗب٠٧ا١ب٥ ث٢جٞى كَ ١ب ٦ٌ٧ اُ ٍٝٗ ًَٙز

 اٍُٗ سـ٨٨َار ٝ ه٨٘ز ٍٝٛي سـ٨٨َار ١ب، ًَٙز ٢ٕبٕ ه٨٘ز ثَ ٗؤطَ ػٞاْٗ ٜٙبهز

 ٙو٧َي٧ٛب  ٙه٧َي ثَا٥ ٍا لإُ ١٥ب إبٓ، س٨ٖ٘ٞ ا٧ٚ ثَ.  ًٜٜي ٦ٗ ث٦ٜ٨ د٨٘ ٍا ًَٙز

  .(22، ٨ٛ1388ٛب،  )ه٥َٖٝ ًٜٜي ٦ٗ اسوبً ٢ٕبٕ

 ب١ب٥ٗؼّ٘ فا٦ٝلا ث٠ ٝ ٢ٖٗ ٗجبكض اُ اٍسجب٣ ث٨ٚ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧ ٝ اٍُٗ ًَٙز ٦ٌ٧

ػيٕ سوبٍٙ  ٤ك٨١َ)ٗبٜٛي  ١ب٥ ٗوشٔل٦ ٛظ٠٧َٝ  ١ب ى٧يُبٟ. ىٍ ا٧ٚ ٠ٜ٨ُٗ إز ٗب٦ٓ ٗي٧َ٧ز

 ٤ٗٞاُٛ ٛظ٤٧َٝ  3سَػ٨ل٦( ٛظ٤٧ََٗاسج٦ ) ٠ٖٕٔٔ ٛظ٤٧َ، 2يآُاىػ٧َبٙ ٛو ٤، ك1٨١َا٥لاػبر

ث٠ ٛظَ آ٢ٛب . ( إز1963) 5ٗٞى٨ِٔ٧ب٦ٛ ٝ ٨َٗٔ ٤ٛظ٧َ س٧َٚ آ٢ٛب . ٜٙبهش٠ٝػٞى ىاٍى (ٝ ...4ا٧ٖشب

. )Roos et al., 2002, p.459( ى١ي اٍُٗ ًَٙز ٍا اكِا٧٘ ٦ٗ ،ث٨ٚشَ اُ ثي٦١ ٣إشلبى

٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ اٍُٗ ًَٙز  اٍسجب٣ ه٤ ثب٣ٍىٍ ١ب٥ ٗش٘بى٥، ىٍ ٥ّٞ ٕبّ ،١٘ـ٨ٜٚ

ٝ 7ٍُٞىٝٙ،١6ب٥ َُا١بٕ ٝ ىاى ٠ ٙيٟ إز. ٥جن ٛظ٠٧َػ١َٗوشٔل٦  ١ب٥ ك٠٨١َٝ  ١بٛظَ

اٍُٗ  .(45، 1387ٛ)٦٘٧ًَ، ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ثَ اٍُٗ ًَٙز سأط٨ٌَُاٍ إز ه٤ ،8ٝآشَ

اٍُٗ ًَٙز  ،9ًَٙٙز ٨ِٛ ث٨بَِٛ طَٝر ٢ٕبٗياٍاٙ إز ٝ ىٍ ٧ٌٍَٝى ا٧ٍُبث٦ ٗشٞاُ
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١ٖ ثَا٥  ث٦ٜ٨ آْٙ د٨٘ ،٦ٌ٧ اُ ٗؼ٨ب١ٍب٥ ا٧ٍُبث٦ ػٌَ٘ٔى ٦َٗف إز. ثٜبثَا٧ٚ ٤ِٜٓٗ ث٠

 اُ ا٨٘١ز هب٦ٝ ثَهٍٞىاٍ إز.  ٌُاٍاٙ ٝ ١ٖ ثَا٥ ٗي٧َ٧ز َٕٗب٠٧

سٞاٜٛي ىٍ سؼ٨٨ٚ اٍُٗ ًَٙز ٛو٘ ىاٙش٠ ثبٜٙي،  ١ب٥ كٖبثيا٥ٍ ٦ٗ ٠ً ىاىٍٟا   ٧ٚ ا٧يٟا

١ب٥  ثَا٥ ا٧ٍُبث٦ اٍٝام ث٢بىاٍ اُ سل٨ْٔ َُاٙ ي. سل٨ًَْٔى٦َٗٛف  َُاٙ ٗب٦ٓ اثشيا سل٨ْٔ

ٗجٜب٥ سؼ٨٨ٚ اٍُٗ  ث٨ٚشَ ثَ ١ب٥ ث٨ٜبى٥ ًٜٜي. سل٨ْٔ ١ب٥ س٦ٌ٨ٌٜ إشلبىٟ ٦ٗ ث٨ٜبى٥ ٝ سل٨ْٔ

َُاٙ ث٨ٜبى٥ ىٍ  . سل٨ْٔإز١ب٥ ٗب٦ٓ  ٙيٟ اُ ٍٝٞر ١ب٥ إشوَاع ًَٙز اُ ٧َ٥ن ىاىٟ

ب اٍُٗ ًَٙز اٍسجب٣ ىاٍٛي، اٍُٗ ًاس٦ اٍٝام ث٢بىاٍ ٍا ي سب ثب ث٦ٍَٕ ػٞا٦ٔٗ ٠ً ثٜسلاٙ

١ب٥  ثَ ٗجٜب٥ سل٨ْٔ ،َُاٙ ٝ ا٧ٍُبثبٙ اٍٝام ث٢بىاٍ . سل٨ْٔ(28، 1386ٛ)ػٞاى٥،  سؼ٨٨ٚ ًٜٜي

٤ اُ ػ٘ٔ .ًٜٜي ى٥ إشلبىٟ ١٦ٗب٥ ٗشؼيّ ثَا٥ سؼ٨٨ٚ اٍُٗ ًاس٦ ٢ٕبٕ ًَٙز اُ ٗيّ ،ث٨ٜبى٥

 & Vardavaki( ًَى  اٙبٍٟ 10(P/E) ٖجز ه٨٘ز ث٠ ىٍآٗيس٧ِْٜ ٝ ٛٗيّ سٞاٙ ث٠  ١ب ٦ٗ ا٧ٚ ٗيّ

Mylonakis, 2007, p.107(. 

ٗبٛيٟ، ثبُىٟ، ٕٞى،  دٜغ ٗشـ٨َ كٖبثيا٥ٍ ٕٞى ثبه٦ ٗؼ٘ٞلاً اُ ،ٌُا٥ٍ ١ب٥ اٍُٗ ىٍ ٗيّ

ٙٞى. ثب ىٍٛظَ  سؼ٨٨ٚ اٍُٗ ًَٙز إشلبىٟ ٦ٗ ثَا٥ػ٧َبٙ ٛوي٥ ػ٨ٔ٘بس٦ ٝ ٕٞى سو٦٘٨ٖ 

ٕٞىآ٥ٍٝ ٝ سو٨ٖٖ ٕٞى ٍٗٞى  ،ٌُا٥ٍ ًَٙز ١ب٥ اٍُٗ ٗيَُّكشٚ ا٧ٚ ١ٞٗٞع ٠ً ىٍ 

سٞاٙ ؿ٨ٜٚ إشٜشبع  ًٜي، ٦ٗ ١ب٥ آس٦ ٍا ٜٗؼٌٔ ٦ٗ ٨ًي إز ٝ اٍُٗ ًَٙز ٨ِٛ ٕٞىأس

 ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ىٍ سؼ٨٨ٚ اٍُٗ ًَٙز ٛو٘ إب٦ٕ ىاٍٛي ى ٠ً ٕٞىآ٥ٍٝ ٝ ه٤ًَ

 . )١٘بٙ(

ٌُا٥ٍ  ب٦ٕ، اٍُٗهبٛٞٙ إ ١44ب٥ ٦ًٔ اْٝ  ثب اثلاؽ ٨ٕبٕز ػلاٟٝ ثَ ا٧ٚ،

ػٞاْٗ ٗؤطَ ثَ اٍُٗ آ٢ٛب ٞا١ٜي ث٠ ثو٘ ه٦ٝٞٞ ٝاٌُاٍ ٙٞٛي ٝ ه ٠ً ٦ٗ ١ب٦٧ ًَٙز

، ا٧ٚ د١ْٝ٘ ىٍٝيى دبٕن ث٠ ا٧ٚ ثب سٞػ٠ ث٠ ٗٞاٍى ًٌٍٗٞٙٞى.  ا٥َٗ ٢ٖٗ ٗلٖٞة ٦ٗ

ثَ اٍُٗ ػب٥ٍ ٝ  ٕٞىآ٥ٍٝ ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ اّ إز ٠ً آ٧ب ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤ٕؤ

٦ٚٗ سو٨ٖٖ  ثب٣ٍ سأط٨َ س٨ًَج٦ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤ىٍ ،ىٍ ا٧َاٙ ى؟ىاٍ ط٨َأًَٙز س آس٦

ٌٓا اٛؼبٕ ا٧ٚ  ؛إز اٛؼبٕ ٛٚيٟ سلو٨و٦ ٕٞى ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ثَ اٍُٗ ػب٥ٍ ٝ آس٦ ًَٙز

 ٍٝ، ىٍ اىا٠ٗ،  اُ ا٧ٚد١ْٝ٘ ىاٍا٥ ١ٍٜ٘ٞى٥ ػي٧ي ٖٛجز ث٠ سلو٨وبر هج٦ٔ إز. 
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١ب ٝ ٗشـ١َ٨ب٥ ٍٗٞى  ك٨٠٨١َن، سلو ٤ى، ٕذٔ د٨ٚ٨ٜٙٞ  ٌُا٥ٍ ث٨بٙ ٦ٗ ١ب٥ اٍُٗ ٗيّ

  ١ب٥ د١ْٝ٘ ث٨بٙ هٞا١ي ٙي. ٙٞى. ىٍ هبس٠٘ ٨ِٛ ٧بكش٠ إشلبىٟ ىٍ د١ْٝ٘ س٨١ٞق ىاىٟ ٦ٗ

 

 گذارٕ ضزوت ّبٕ ارسش هذل

 ١ب٥ ُٞٛب٦ُٛٞ ٗيّاُ ١ب  ٌُا٥ٍ ًَٙز اٍُٗ َُاٙ ٗب٦ٓ ثَا٥ ١ب٥ هجْ، سل٨ْٔ ٕبّىٍ 

دباكشبىٟ ٧ب ث٨ٖبٍ د٨ـ٨يٟ ثبٜٙي. ثَا٥  ٕبىٟ ٝ د٨ِ٘سٞاٜٛي ث٨ٖبٍ  ١ب ٦ٗ اٛي. ا٧ٚ ٗيّ إشلبىٟ ًَىٟ

-Vardavaki & Mylonakis, 2007, pp.105( ٝػٞى ىاٍى ٢ٌُٖٗا٥ٍ ًَٙز ؿٜي ٗيّ  اٍُٗ

107(. 

 

 11ّب . هذل ارسٗبثٖ هجتٌٖ ثز دارا1ٖٗ

ٙٞى.  ١ب ٗلبٕج٠ ٦ٗ سي ىاٍا٦٧ ٤ سياٍُٗ ًَٙز ثَ إبٓ اٍُٗ ٜٗٞلبٛ ،ىٍ ا٧ٚ ٗيّ

آ٧ي.  ىٕز ٦ٗ ٠ٙٞٛي ٝ اٍُٗ كوٞم ٝبكجبٙ ٢ٕبٕ ث ١ب ًبٕش٠ ٦ٗ اُ ىاٍا٦٧ ١ب ثي١٦١٘ـ٨ٜٚ، 

ثبُاٍ طجز  ١ب ث٠ اٍُٗ ٜٗٞلب٤ٛ ١ب ٝ ثي٦١ سٞاٙ إشلبىٟ ًَى ٠ً ىاٍا٦٧ ٗيّ كٞم ٍا ُٗب٦ٛ ٦ٗ

 ٙيٟ ثبٜٙي.
 

 گذارٕ  ّبٕ تٌشٗلٖ ارسش . هذل2

إبٓ  اٍُٗ ًَٙز ٍا ثَاٍُٗ كؼ٦ٔ ٗؼ٨ب١ٍب٥ كٖبثيا٥ٍ ٍٗٞى اٛشظبٍ،  ١٤ب ث٠ ٨ٕٝٔ ا٧ٚ ٗيّ

ث٠ ٧ٍٖي ٝ ثبُىٟ  ٌُا٥ٍ س٦ٔ٧ِٜ اٍُٗ ١ب٥ ًٜٜي. ٗيّ ا٥لاػبر ػب٥ٍ ٗٞػٞى سؼ٨٨ٚ ٦ٗ

 ًٜٜي: اٍُٗ ًَٙز اُ ٠ٕ ٗؼ٨بٍ إشلبىٟ ٦ٗ ١٤ب ثَا٥ ٗلبٕج ثٖش٦ِ ىاٍٛي. ا٧ٚ ٗيّ

ز ثَاثَ إز ثب اٍُٗ ٙٞى اٍُٗ ًَٙ كَٟ ٦ٗىٍ ا٧ٚ ٗيّ  :12ًمذ آسادٍخَُ . خزٗبى 1-2

 ى١ي؛ ب٦٧ ٠ً اٛؼبٕ ١٦ٗ ٛب٦ٙ اُ دَّٟٝ ١ب٥ ٛويِ ٧َبٙكؼ٦ٔ ػ

سٞاٙ اُ اٍُٗ كؼ٦ٔ  ٙٞى اٍُٗ ثبُاٍ ٢ٕبٕ ٍا ٦ٗ ٗيّ كَٟ ٦ٗا٧ٚ ىٍ : 13. سَد ًمذ2-2ٕ

 ؛آ٧ي، ٗلبٕج٠ ًَى ىٕز ٦ٗ ر ػب٥ٍ ث٠ً٠ ثَ إبٓ ا٥لاػب ١ب٥ ٍٗٞى اٛشظبٍ ٕٞى

١ب٥ ٍٗٞى  ٗؼ٘ٞع ٕٞىٍُٗ ًَٙز ثَاثَ إز ثب ا ا٧ٚ ٗيّ،ىٍ  :14. سَد حسبثذار3-2ٕ

 ,Vardavaki & Mylonakis, 2007( اٛشظبٍ ٠ً ثَ إبٓ َٛم س٧ِْٜ ٜٗبٕت سؼي٧ْ ٙيٟ ثبٙي

p.106(. 
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 هبًذُ . هذل سَد ثبل3ٖ

 سو٨ٖٖ ًَى:   سٞاٙ ث٠ ىٝ ػِء ًٜي ٠ً اٍُٗ كن ٗبٌٓب٠ٛ ٍا ٦ٗ ٗبٛيٟ ث٨بٙ ٦ٗ ٗيّ ٕٞى ثبه٦

 ؛ٌُا٥ٍ اٛؼبٕ َُكش٠ ٗشـ٨َ ٨ِٗاٙ َٕٗب٠٧: 1-3

٠ً ىٍ  -آس٦ ٛيٟ ٠ً ث٠ ٍٝٞر اٍُٗ كؼ٦ٔ ػ٧َبٙ ١ب٥ ٛويٗب اٍُٗ كؼ٦ٔ ٕٞى١ب٥ ثبه٦ .2-3

 ٙٞى.  سؼ٧َق ٦ٗ -اٍُٗ ىكش٥َ ػب٥ٍ ٜٗؼٌٔ ٙيٟ إز

ٗبٌٓب٠ٛ  ٧ٚ ٗيّ ثَا٥ ا٨ٍُٙبث٦ كنّاػش٘بىد٧ٌَسَٟ إز ٝ ًَىسج٨٨ٚ  15اٍٖٝٓٞٙا ا٧ٚ ٗيّ 

بٙي، اٍُٗ كؼ٦ٔ ٕٞى١ب٥ اٗ ث ٠٧َٕٗب ٤إز. اَُ ٕٞى كٖبثيا٥ٍ آس٦ ًَٙز ثَاثَ ثب ٧ِ١ٜ

آس٦ آٙ ٝلَ هٞا١ي ٙي ٝ اٍُٗ ىكش٥َ ثب اٍُٗ ثبُاٍ ثَاثَ إز. ٗيّ ٕٞى  ٗبٛي٣ ثبه٦

١ب٥ ٗب٦ٓ ًَٙز  ١ب ثَا٥ كؼب٨ٓز س٧ِْٜ ٙيٟ، س٨ًَت ٗيّ ا٨ٍُٙبث٦ ٗجش٦ٜ ثَ ىاٍا٦٧ ٣ٗبٛي ثبه٦

 .)Francis et al, 2002, p.74( ١ب٥ ػ٨ٔ٘بس٦ إز ٝ ٗيّ ٗجش٦ٜ ثَ ٕٞى ثَا٥ كؼب٨ٓز

 

 پضٍّص پ٘طٌ٘ٔ
اٍسجب٣ ث٨ٚ كب٨ً٘ز ًَٙش٦ ٝ اٍُٗ ًَٙز ٍا ث٦ٍَٕ  (2011) ٝ ١ٌ٘بٍاٙ 16ٜٗٞئْ

ًٍٚٞ اٛؼبٕ ٙيٟ إز.  22ثٞىٟ، ثَا٥  2007-١2003ب٥  اٛي. ى٣ٍٝ ُٗب٦ٛ سلو٨ن ٕبّ ًَىٟ

١ب٥ كب٨ً٘ز ًَٙش٦ إشلبىٟ ٙيٟ إز.  ٤ِٜٓٗ ٙبهٜ ٙبهٜ ث٠ 64ىٍ ا٧ٚ سلو٨ن، اُ 

١ب٥ كب٨ً٘ز ًَٙش٦ ٝ اٛيا٣ُ  ى١ي ث٨ٚ ٙبهٜ ١ب٥ سلو٨ن ٛٚبٙ ٦ٗ ٦ّٔ، ٧بكش٥٠ٍٞ ً ث٠

ًَٙز ٍاث٤٦ ٗؼٜبىا٥ٍ ٝػٞى ىاٍى ٝ ١َؿ٠ ا٧ٚ ٙبهٜ ١ب سلز ًٜشَّ ث٨ٚش٥َ ثبٜٙي، ا٧ٚ 

 سَ إز.  اٍسجب٣ ه٥ٞ

آ٧ب ا١َٕ ٗب٦ٓ، ٕبهشبٍ ٗب٨ٌٓز ٝ ٨ٕبٕز  ا٧ٚ ٖٗئ٠ٔ ٍا ٠ً (2010) 17ك٨ٔ٨ٌٔ ٝ ٨ٓ٘ب

اٛي. ا٧ٚ د١ْٝ٘ ثَا٥   ث٦ٍَٕ ًَىٟؼبى اٍُٗ ثَا٥ ًَٙز اطٌَُاٍٛي، سو٨ٖٖ ٕٞى ىٍ ا٧

١ب٥  ٧بكش٠ ٤اٛؼبٕ ٙيٟ إز. هلاٝ 2004-1995، ىٍ ثب٣ُ ُٗب٦ٛ ث٦ٔ٧َُ  ًَٙز 213

، ١ب٦٧ ٠ً كَٝز ٍٙي ث٨ٚش٥َ ىاٍٛي ٚ ا٧ٚ إز ٠ً ا١َٕ ٗب٦ٓ ثب اٍُٗ ًَٙزد١ْٝ٘ ٗج٨ّ

ٗظجز ىاٍى.  ٘ش٥َ ىاٍٛي، ٍاث٦٤٦ ٠ً كَٝز ٍٙي ١ًب٧ ٜٗل٦ ٝ ثب اٍُٗ ًَٙز ٍاث٤٦

ٛشب٧غ  ،ه٤ ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ثب اٍُٗ ًَٙز اٍسجب٣ ٜٗل٦ ىاٍى. ػلاٟٝ ثَ ا٧ٚ ،١٘ـ٨ٜٚ

اٍسجب٣ ؿ٨َه٦٦ ٝػٞى  ،ى١ي ٠ً ث٨ٚ ٕبهشبٍ ٗب٨ٌٓز ٝ اٍُٗ ًَٙز د١ْٝ٘ ٛٚبٙ ٦ٗ

 ىاٍى.
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 ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ثَ اٍُٗ ا١َٕ ٗب٦ٓ، ه٤ ط٨َأث٠ س ،١ٜي ىٍ (2009) 18ه٘

آ٥ٍٝ ٝ اكش٘بّ ٗب٦ٓ، ٕٞى ى١ي ث٨ٚ ا١َٕ آس٦ ًَٙز دَىاهش٠ إز. ا٧ٚ د١ْٝ٘ ٛٚبٙ ٦ٗ

ؿ٨َه٦٦ ٝػٞى ىاٍى. اكش٘بّ اكِا٧٘ ىٍ اٍُٗ آس٦  ٤ىٍ اٍُٗ آس٦ ًَٙز ٍاث٦  اكِا٧٘

ىٍ ٍٝٞس٦ ٠ً اكش٘بّ  ؛ًٜي ٥ٍٞ سٞبػي٥ ًب١٘ د٨يا ٦ٗ ًَٙز ثب اكِا٧٘ ا١َٕ ٗب٦ٓ ث٠

كِا٧٘ ىٍ دَىاهز ٕٞى ٢ٕبٕ ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ًَٙز، اكِا٧٘ ىٍ اٍُٗ آس٦ ًَٙز ثب ا

 ي.٧بث ٦ٗاكِا٧٘ 

ػٞج٦، ػٞاْٗ  ١٤ب٥ ٙجٌ ثب إشلبىٟ اُ ٨ٍَُٕٞٙ ه٦٦ ؿٜيُب٠ٛ ٝ ٗيّ (2008)19دبئٞ

١ب٥ د١ْٝ٘ ثَا٥  ١ب٥ سب٧ٞا٦ٛ ٍا ٍٗٞى ث٦ٍَٕ هَاٍ ىاى. ٧بكش٠ ًَٙز ٤َٕٗب٧ ٕبهشبٍ ثَ ٗؤطَ

ْٗ ٗؤطَ ثَ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧ ىٍ ىٝ ٛٞع ٠ً ػٞا   كب٦ً اُ آٙ إز 2005-١2000ب٥  ٕبّ

ػٞج٦ ٖٛجز  ١ب٥ ٙج٤ٌ ، ٗيّش٦ ثب ١ٖ ٗشلبٝر إز. ػلاٟٝ ثَ ا٧ٜٚٝب٧غ ثب كٜب٥ٍٝ ثبلا ٝ ّٕٜ

ٛظَ  ث٠ . ١٘ـ٨ٜٚ،ث٦ٜ٨ ث٢ش٥َ ىاٍٛي ١ب٥ ٨ٍَُٕٞٙ ه٦٦ سٞاٛب٦٧ ثَاُٗ ٝ د٨٘ ث٠ ٗيّ

 ٦ ٨ٖٛز.ث٨ٚ ٖٛجز ثي٦١ ٝ ٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ ه٦ّ ٤ٍٕي ٍاث٦ ٦ٗ

-1994 ُٗب٦ٛ ٤ًَٙز ؿ٦ٜ٨ ىٍ كبٝٔ 1200ثب ث٦ٍَٕ ث٨٘ اُ  (2006) 20ٕبَٛ ١بَٛ ٝ

ًَٙز ٝ  ١٣ب٥ ؿ٦ٜ٨ ثب ٗشـ٨َ اٛياُ ٠ً ا١َٕ ٗب٦ٓ ىٍ ًَٙز   ث٠ ا٧ٚ ٛش٨ؼ٠ ٨ٍٕيٛي ،2003

١ب٥ ٍٙي ٝ ٗب٨ٌٓز ٗي٧َ٧ش٦  زٖٗشو٨ٖ ٝ ثب ٕٞىآ٥ٍٝ، كَٝ ٤ٍاث٦ ١ب٥ طبثزْ ١٘ـ٨ٜٚ ىاٍا٦٧

 . ػٌٔ ىاٍٛي ٍاث٤٦

َٗث٣ٞ ثٞىٙ اػِا٥ ٛوي٥ ٝ سؼ٢ي٥ ٕٞى ث٠ اٍُٗ ًَٙز ٍا  (2004) ٌ٘بٍاٙٝ ١ 21ث٨ٍٞ

ثو٘ سؼ٢ي٥ ٕٞى ث٠ ؿ٢بٍ ػِء سو٨ٖٖ ٙيٟ  ،ٛي. ىٍ ا٧ٚ سلو٨ناٟ ٍٗٞى ث٦ٍَٕ هَاٍ ىاى

، ٛظََُكشٚ ٕٞى ؿ٨َػبى٥ ٝ اٍُٗ ثبُاٍ ًَٙزٍى١ي ثب ى ١ب٥ سلو٨ن ٛٚبٙ ٦ٗ إز. ٧بكش٠

آٙ، ثبػض  ٣ى١ٜي ي٥ ٕٞى ث٠ اػِا٥ س٨ٌْٚؼ١ّ٢ب٥ ٝاثٖش٠، سل٨ٌي ثو٘ س ٗشـ٨َ ٤ِٜٓٗ ث٠

  ٙٞى. ث٦ٜ٨ اٍُٗ ثبُاٍ ًَٙز ٦ٗ ًب١٘ ه٦ب٥ د٨٘

٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى، ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ٕٞىآ٥ٍٝ  ث٠ اٍسجب٣ ث٨ٚ ه٤ (2002) 22ٛبَٝ ٝ ػ٧ٞي

ٛبٗشؼبىّ  ١23ب٥ سبث٦٧ٞٔ اُ ىاىٟ آ٢ٛب اٛي. ىٍ سلو٨ن ٝ اٍُٗ ًَٙز ىٍ ًٍٚٞ سٞٛٔ دَىاهش٠

ٕٞىآ٥ٍٝ ٝ  ١ب٥ ا٦ٔٝ سلو٨ن كب٦ً اُ ا٧ٚ إز ٧٠ًبكش٠ ٤هلإٝز. إشلبىٟ ٙيٟ ا



 0931، سهستبى 2ّبٕ تجزبٖ حسببذارٕ، سبل اٍل، ضوبرٓ  پژٍّص
 113  

 

 

٥ ط٨َأكب٦ٓ ٠ً دَىاهز ٕٞى س ىاٍى؛ ىٍ ٦ٗظجش ط٨َأٖٛجز ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧ ثَ اٍُٗ ًَٙز س

 ٗؼٌٞٓ ثَ اٍُٗ ًَٙز ىاٍى. 

١ب٥  َٕٗب٠٧ ٝ اٍُٗ ًَٙز ث٨ٚ ٕبهشبٍ ٤ث٠ ث٦ٍَٕ ٍاث٦ (1388)٨ٛب  ه٥َٖٝ

ْ ١ب٥ ا٧ٚ سلو٨ن ٙبٗ ث٢بىاٍ س٢َاٙ دَىاهش٠ إز. ٗشـ٨َ ٙيٟ ىٍ ثٍٞٓ اٍٝام د٧ٌَكش٠

ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧  ،ىٍ ٗؼبٗلار ٦ٛٞ٨ٍَُٕٕبهشبٍ َٕٗب٠٧ ٝ اٍُٗ ًَٙز إز. ١٘ـ٨ٜٚ، 

٥ٍٞ  اٛي. ث٠ ٛظَ َُكش٠ ٙيٟىٍٗشـ٨َ ٝاثٖش٠  ٤ِٜٓٗ ٗشـ٨َ ٖٗشوْ ٝ اٍُٗ ًَٙز ث٠ ٤ِٜٓٗ ث٠

ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧ ٝ اٍُٗ ًَٙز  اٍٗؼٜبى ٤ٍاث٦ ١ب٥ سلو٨ن ٙٞا١ي٥ ىٍثب٣ٍ ، ٧بكش٦٠ًّٔ

 آٍٝى.  كَا١ٖ ٦ٗ

، ٙيٟ ىٍ ثٍٞٓ اٍٝام ث٢بىاٍ س٢َاٙ ًَٙز د٧ٌَكش٠ 102ثب ث٦ٍَٕ  (1385) ٗل٘ٞىآثبى٥

ٌُا٥ٍ  ٠ً ٗيّ اٍُٗ   ث٠ ا٧ٚ ٛش٨ؼ٠ ٨ٍٕي ،ثب ٍٝٗ س٨ًَج٦ٝ  1382-1373ىٍ ثب٣ُ ُٗب٦ٛ 

اٍُٗ ًَٙز ٍا  سٞاٛي هٞث٦ ٦ٗ ى٧ٜب٨ٗي ٢ٍٚٗٞ إز، ث٠ ٠ً٦ ث٠ ٍٝٙ   (1995)اٖٝٓٞٙ 

 ي. ًٜث٦ٜ٨  د٨٘

٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ اٍُٗ ًَٙز دَىاهش٠ إز.  ه٤ ٤ث٠ ث٦ٍَٕ ٍاث٦ (1384) ٖٗش٥ٍٞ

ٛشب٧غ كبْٝ اُ ٟ إز. اٛؼبٕ ٙي  1378  -1383ًَٙز ٝ ىٍ ثب٣ُ ُٗب٦ٛ  ٥ٝ60 ثَا٥  سلو٨ن

ز ٕٞى ٌُاٍاٙ ثَا٥ ى٧ٍبك سوب١ب٥ َٕٗب٠ً٠٧  ١ب كب٦ً اُ ا٧ٚ ٦ٗٔت إز آُٗٞٙ ك٠٨١َ

ث٠ ث٦ٍَٕ دَىاهز  ،. ىٍ ا٧ٚ سلو٨نٌُاٍى ٦ٗ ٥َ٨ُ ٗي٧َاٙ اطَ ١ب ثَ س٨ٖ٘ٞ ٛوي٥ اُ ثِٜبٟ

١ب٥ ٜٗل٦ آٙ ثَ آٙ ىٍ اٍُٗ ػب٥ٍ ًَٙز ٝ اطَ ١ب٥ٕٞى ث٠ ٢ٕبٗياٍاٙ ٝ اطَ

 ٌُا٥ٍ دَىاهش٠ ٙيٟ إز. َٕٗب٠٧

 

 پضٍّصّبٕ  زضِ٘ف

 اٛي: يٟٙسي٧ٝٚ ١ب ث٠ َٙف ٧َُ  ىٍ ٍإشب٥ ىٕش٨بث٦ ث٠ ا١ياف د١ْٝ٘، ك٠٨١َ

سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ثب اٍُٗ ًَٙز  ٦ٚٗ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤ث٨ٚ  فزض٘ٔ اٍل:

 ٥ ٝػٞى ىاٍى. ٗؼٜبىاٍ ٍاث٤٦

٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ثب اٍُٗ آس٦ ًَٙز  ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤ث٨ٚ  فزض٘ٔ دٍم:

 ٥ ٝػٞى ىاٍى.ٗؼٜبىاٍ ٤ٍاث٦
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 هذل پضٍّص

اٍُٗ  ١ب ًٜٜي، ٖٛجز ث٠ ٕب٧َ ًَٙز ٦١ إشلبىٟ ٨ٗ٦ٗٚ ٗب٦ٓ اُ ثيأ١ب٦٧ ٠ً ثَا٥ س ًَٙز

ٗبٜٛي )ٛي ٠ً سلز ٗل١َٝبس٦ ًَى٠ ١ب٦٧ ٍا ػ١َٛظَ (1958)٨ٔب٦ٛ ٝ ٨َٗٔ ٞى٧ثبلاس٥َ ىاٍٛي. ٗ

١ب٥ ٌٍٖٝٙش٦ِ ٝ ٛ٘ب٧ٜي٦ُ، ٛجٞى ٗب٨ٓبر ثَ  ٝػٞى ثبُاٍ ٍهبثز ًبْٗ، ػيٕ ٝػٞى ٠ٜ٧ِ١

سـ٨٨َ ىٍ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧ ثَ اٍُٗ  (َٕٗب٠٧ىٍآٗي ٝ ٝػٞى سوبٍٙ ا٥لاػبس٦ ىٍ ث٨ٚ كؼبلاٙ ثبُاٍ 

ثب كَٟ ا٠ٌٜ٧ ٗب٨ٓبر ٝػٞى ىاٍى، إشيلاّ ًَىٛي  ،1963ٌُاٍى. اٗب ىٍ ٕبّ  ًَٙز اطَ ٦٘ٛ

ًٜي ٝ ٗي٧َاٙ ثب٧ي اُ إشوَاٟ ث٨ٚش٥َ إشلبىٟ ًٜٜي  ثي٦١ ثَا٥ ًَٙز ٕذَ ٗب٨ٓبس٦ ا٧ؼبى ٦ٗ

 . )Roos et al., 2002, p.485( سب اٍُٗ ًَٙز اكِا٧٘ ٧بثي

٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ثب اٍُٗ ًَٙز اٍسجب٣ ىاٍى.  ه٤، ٝ ٝآشَ ٥جن ٛظَ ٍُٞىٝٙ ،١٘ـ٨ٜٚ

ىاهز ٕٞى ثبػض ًب١٘ اٍُٗ ٢ٕبٕ ، د٦٧َ ىاٍٛيٍٙي ثبلا ١ب٦٧ ٠ً ٠ٕٖٗؤ٥جن ا٧ٚ ٛظ٠٧َ، ىٍ 

 ٙٞى هز ٕٞى ثبػض اكِا٧٘ اٍُٗ ٢ٕبٕ ٦ٗىٍ كبّ ٕو٣ٞ، دَىا ١ب٥ ؤ٠ٖٕٙٞى ٝ ىٍ ٗ ٦ٗ

 ،٦٘٧ًَ(1387ٛ ،46) . 

 ,Naceur & Goaied, 2002(إبٓ د١ْٝ٘ ٛبَٝ ٝ ػ٧ٞي  ثَ ثب سٞػ٠ ث٠ ٗٞاٍى ًٌٍٗٞ ٝ

p.845( ،ٗيّ ٨ٍَُٕٞٙ ه٦٦ ؿٜيٗشـ٨َٟ ٝ ثَ إبٓ د١ْٝ٘ ه٘ ،اّٝ ثَا٥ آُٗٞٙ ك٤٨١َ 

)Ghosh, 2009, p.8(، يّ ٛ٘ب٦٧ سي٧ٝٚ ٝ ٍٗٞى إشلبىٟ هَاٍ َُكش٠ ٗ ،ىٕٝ ثَا٥ آُٗٞٙ ك٤٨١َ

٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ثب اٍُٗ  ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤ ٍاث٤٦ث٦ٍَٕ إز. اثشيا ثَا٥ 

:ٙيٟ إز ( إشلبى1ًَٟٙز اُ ٗيّ )

 (1هذل )  
 

1 1 2 1 3 1 4 1( )  it t t t t itMBVR Debt Pay Out ROE Log Assetα β β β β ε− − − −= + + − + + +

 

MBVRit :د١ْٝ٘ ٝ ٙبهٜ اٍُٗ ًَٙز إز ٠ً اُ ٖٛجز اٍُٗ ثبُاٍ  ٤ٗشـ٨َ ٝاثٖش

ىٕز  ث٠ tبٙ ىٍ iُٗ  كوٞم ٝبكجبٙ ٢ٕبٕ ث٠ اٍُٗ ىكش٥َ كوٞم ٝبكجبٙ ٢ٕبٕ ًَٙز

 آ٧ي؛ ٦ٗ

Debtt-1 :ًَٙز ٤ ٗشـ٨َ ٖٗشوْ د١ْٝ٘ ٝ ٙبهٜ ٕبهشبٍ َٕٗب٧i  ٙىٍ ُٗبt-1  إز ٠ً

 ؛آ٧ي ١ب ث٠ ىٕز ٦ٗ ىاٍا٦٧ ١ب ث٠ اٍُٗ ىكش٥َ ًّْ  ثي٦١ اُ ٖٛجز اٍُٗ ىكش٥َ ًّْ
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ROEt-1:  ٗشـ٨َ ٖٗشوْ د١ْٝ٘ ٝ ٙبهٜ ٕٞىآ٥ٍٝ ًَٙزi  ٙىٍ ُٗبt-1  ُإز ٠ً ا

 ؛ٙٞى اُ ًَٖ ٗب٨ٓبر( ثَ ػ٘غ كوٞم ٝبكجبٙ ٢ٕبٕ ٗلبٕج٠ ٦ٗ دٔ) ٖٛجز ٕٞى هبٜٓ

PAY-OUTt-1:  ٗشـ٨َ ٖٗشوْ د١ْٝ٘ ٝ ٙبهٜ ه٤ ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ًَٙزi  ٍى

 ؛ٙٞى ٗلبٕج٠ ٦ٗ كَٝٗ ٙيٟ ث٨ٚ ٢ٕبٗياٍاٙ ث٠ ًّْ ٖٛجز ٕٞى سو٨ٖٖإز ٠ً اُ  t-1ُٗبٙ 

 ,Felix & Lima, 2010( ك٨ٔ٨ٌٔ ٝ ٨ٓ٘ب١ب٥  ٗبٜٛي د١ْٝ٘ ،ػلاٟٝ ثَ ا٧ٚ، ىٍ ا٧ٚ د١ْٝ٘

pp.82-94(٘ه ، (Ghosh, 2009, p.8)  ٛبَٝ ٝ ػ٧ٞي ٝ)Naceur & Goaied, 2002, p.845(  ُا

 ى:ٙٞ  ٗشـ٨َ ًٜشَّ ث٠ َٙف ٧َُ إشلبىٟ ٦ٗ

LOG(ASSETt-1) :ُ١ب  ًَٙز ٝ اُ ِٓب٧ٍشٖ ٥ج٨ؼ٦ ٗؼ٘ٞع ىاٍا٦٧ ٣ٙبهٜ اٛيا

 .آٗيىٕز  ث٠

(، ؿٞٙ اٍُٗ آس٦ ًَٙز 1بىٟ اُ ٗيّ ٨ٍَُٕٞٙ )١ب ثب إشل ىاىٟ دٔ اُ سؼ٠٧ِ ٝ سل٨ْٔ

َ  ط٨َأسـٞاٙ س ـ  ٥ـٍٞ ه٦ؼـ٦ ٛ٘ـ٦    ٛظـَ إـز، ثـ٠    ٗيّ ١ـب٥ كـٞم ثـَ اٍُٗ آسـ٦ ٙـًَز ٍا       ٗشـ٨ـ

ٙـٞى سـب اكش٘ـبّ اكـِا٧٘ ٧ـب ًـب١٘        إشلبىٟ ٦ٗ 4�اُ ٗيّ دَاث٨ز ،ى. ثٜبثَا٥َ٨ًَُٚ٧  اٛياُٟ

 اٍُٗ آس٦ ًَٙز ٗلبٕج٠ ٙٞى. 

٥َ٨ُ  آس٦ ًَٙز اٛياُٟ  كش٘بّ اكِا٧٘ ٧ب ًب١٘ اٍُٗثب إشلبىٟ اُ ٗيّ دَاث٨ز ٧َُ ا

 :ٙٞى ٦ٗ

 (2هذل )
 

 
 

 

َ  ١25ب٥ ىٝى٦٧ٝ اُ ٛٞع ٗشـ٨َ Yـ٨َ ٗش،ٗؼبى٠ٓا٧ٚ ىٍ  ٙ   إز ٝ ٗشـ٨ـ  MBVR ٗـًٌٍٞ ١٘ـب

ٍ  MBVR اَُ إز.( ٨ٍَُٕ1ٞٙ ) ٤ىٍ ٗؼبىٓ اُ ٧ـي ثبٙـي، اٍُٗ ٧ـي ٝ ىٍ ؿ٨ـَ     سـَ   ثـٍِ

/)٤ ػـيى ٛذـَ إـز ٝ ٗؼبىٓ ـ    eكٞم  ٨ُ٤َى. ىٍ ٗؼبىٓ ٦ٗ ٍٝٞر، اٍُٗ ٝلَ ا٧ٚ

itXα β+ )

ٙـٞى. ػـلاٟٝ    اُ ٗبس٧َٔ إشلبىٟ ٦ٗ ٨ِٛ ىٕز آٍٝىٙ ثَىا١ٍب٥ ه٦٦ ٠ثَا٥ ث .ثَىاٍ ه٦٦ إز

ىٍ ٗؼبىلار ٍَُٕـ٨ٞٙ، اُـَ ٗشـ٨ـَ ٝاثٖـش٠ اُ ٛـٞع ىٝى٧ٝـ٦ ثبٙـي، ثب٧ـي اُ ٍَُٕـ٨ٞٙ           ،ثَ ا٧ٚ

ٗـيّ ٍَُٕـ٨ٞٙ    اُ ،١ب إشلبىٟ ًَى. ىٍ ا٧ٚ د١ْٝ٘ ثَا٥ سو٨٘ٚ ىاىٟ ٧27ب لاػٖش٨ي 26دَاث٨ز

'

'Pr ( 1| )
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 إشلبىٟ ٙيٟ إز. ٦٧ُٞ ث٠ ك٤٨١َ ىٕٝ دبٕن( ثَا٥ 2دَاث٨ز )

 

 ًَع پضٍّص

١٘جٖش٦ِ إز؛ ٧َُا اُ ٧ي ٥َف ١ٝغ ٗٞػٞى ٍا  -ٍٝٗ ا٧ٚ د١ْٝ٘ اُ ٛٞع س٨ٝٞل٦

٨ْٔ ٨ٍَُٕٞٙ ١ب٥ ٗوشٔق ٍا ثب إشلبىٟ اُ سل ث٨ٚ ٗشـ٨َ ًٜي ٝ اُ ٥َف ى٧َِ، ٍاث٤٦ ث٦ٍَٕ ٦ٗ

١ب ثب إشلبىٟ  سؼ٠٧ِ ٝ سل٨ْٔ ىاىٟ اُ ٛٞع ًبٍثَى٥ إز.آٙ ٨ِٛ  ١يفًٜي.  ٚ ٦ًٗٚق ٧ب سؼ٨٨

ٝ  ٨ٓ28َ٘ Fإشلبىٟ ٙيٟ إز. آُٗٞٙ  ١ب٥ سبث٦٧ٞٔ ٝ اُ ىاىٟ ٛؼبٕ ٧بكش٠اEviews6  اُ َٕٛ اكِاٍ

 اٛؼبٕ ٙيٟٗشـ١َ٨ب ١ب ٝ آُٗٞٙ ١بى٥ٍ ثَا٥ سؼ٨٨ٚ ٗبٛب٦٧  ثَا٥ سؼ٨٨ٚ ٛٞع ىاىٟ ١29بٕ٘ٚ آُٗٞٙ 

  إز. ًبٍ ٍكش٠ ث٠ 31إش٨ٞىٛز tٝ  30ك٨َٚ F ١ب٥ آُٗٞٙ، ١ب ثَا٥ آُٗٞٙ ك٠٨١َ ،إز. ١٘ـ٨ٜٚ

 

 آهبرٕ ٍ ًوًَِ  ٔخبهع

١ـب٥ ٧ُـَ    ٙيٟ ىٍ ثٍٞٓ اٍٝام ث٢بىاٍ ًـ٠ ىاٍا٥ ٧ُْٝـ٦   ١ب٥ د٧ٌَكش٠ ًَٙز ،ىٍ ا٧ٚ د١ْٝ٘

 ٠ٛٞ٘ٛ اٛشوبة ٙيٛي:  َا٥ثٞىٛي، ث

 إلٜي ثبٙي؛ ١29ب  ٕبّ ٗب٦ٓ ًَٙز ثٞىٙ ا٥لاػبر، دب٧بٙ د٧ٌَ ٗوب٠ٖ٧ ثَا٥ .1

 ٦ٍَٕ سـ٨٨َ ٕبّ ٗب٦ٓ ٛياٙش٠ ثبٙي؛ٍٗٞى ث ٣ىٍ ىٍٝ .2

 ؛١ب٥ ٍٗٞى ٨ٍٕي٦ُ ٕٞى ٢ٕبٕ سو٨ٖٖ ًَىٟ ثبٜٙي ٕبّ س٘بٕىٍ  .3

 ٗب٦ٓ ىاٙش٠ ثبٜٙي؛ ٨ٗٚأ١ب٥ ٍٗٞى ٨ٍٕي٦ُ، اُ ٧َ٥ن ثي٦١، س ٕبّ س٘بٕىٍ  .4

 ٜٗل٦ ٛجبٙي؛ ٢ٛبػ٘غ كوٞم ٝبكجبٙ ٢ٕبٕ آ. 5

١ب٥  ٨ٓي٥ ثبٜٙي ٝ اُ ًَٙز١ب اُ ٛٞع سٞ ث٠ ٜٗظٍٞ ١ِ٘ٚ ثٞىٙ ا٥لاػبر، ًَٙز .6

 ١ب ٛجبٜٙي. ٌُا٥ٍ ٝ ثبٛي َٕٗب٠٧

ٙيٟ ىٍ ثٍٞٓ اٍٝام  ١ب٥ د٧ٌَكش٠ ١ب، اُ ث٨ٚ ًَٙز َٙا٤٧ ٝ ٗليٝى٧ز ا٧ٚ ثب سٞػ٠ ث٠

ٙيٟ  ١ب٥ د٧ٌَكش٠ ًَٙز س٘بًَٕٙز اٛشوبة ٙيٛي. هَٔ٘ٝ ٌٗب٦ٛ سلو٨ن،  110ث٢بىاٍ س٢َاٙ، 

سب  ١1380ب٥  ىٍ ثبُاٍ ثٍٞٓ اٍٝام ث٢بىاٍ س٢َاٙ إز. ١٘ـ٨ٜٚ، هَٔ٘ٝ ُٗب٦ٛ د١ْٝ٘ ٕبّ

٦ ٝ ىٍ ىٕشَٓ ثٞىٙ ا٥لاػبر، ى٨ْٓ الاػَا ٙيٙ إشبٛياٍى١ب٥ كٖبثيا٥ٍ ّٗٔ لإُ .إز 1387

 .إزُٗب٦ٛ  ٣ىٍٝ ا٧ٚ اٛشوبة
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 پضٍّصّبٕ  ٗبفتِ
 آهبر تَص٘فٖ

. ٙٞى ٦ٗبٓؼ٠ ٗلبٕج٠ ٦ٗ ٍٗٞى١ب٥  ١ب٥ س٨ٝٞل٦ ىاىٟ آٗبٍٟ ١ب، ٠ ٝسل٨ْٔ ىاىٟسؼ٧ِثَا٥ اثشيا 

٦ ثَا٥ ١َ س٨ٝٞل٦ ٍا ٛٚبٙ ٦ٗ ى١ي ٠ً ث٨بَِٛ ٗوياٍ دبٍاٗش١َب٥ س٨ٝٞل ١ب٥ٟ آٗبٍ( ٣1 )ِٛبٍ

ىٕٝ  ٤ٝ ٙبْٗ ا٥لاػبر َٗث٣ٞ ث٠ ٨ٗب٨ِٛٚ ٝ ٨ٗب٠ٛ إز. ىٕش إزٍٝٞر ٗؼِا  ٗشـ٨َ ث٠

ٝا٧ٍبٛٔ، ؿ٦ِٓٞ ٝ ٨ًٚي٦ُ إز ٠ً  ٗبٜٛيَٗث٣ٞ ث٠ دَاًٜي٦ُ ا٥لاػبر ٙبْٗ دبٍاٗش١َب٥ 

 .ًٜي ٍا ث٨بٙ ١٦ٗب كّٞ ٗلٍٞ ٨ٗب٨ِٛٚ  دَاًٜ٘ ىاىٟ
 

 (1ًگبرٓ )

 ١ب٥ س٨ٝٞل٦ ٗشـ١َ٨ب٥ د١ْٝ٘ آٗبٍٟ
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ُٗب٦ٛ  ٥َٕ ١ب٥ ىاىٟ س٨ًَت ٍٝٗ د١ْٝ٘ اُ ١٥ب ك٠٨١َ ثَا٥ آُٗٞٙ ا٠ٌٜ٧ ث٠ سٞػ٠ ثب

 ٗشٞاُٙ، س٨ًَج٦ ١٥ب إبٓ ىاىٟ ثَ ًَٙز -ٕبّ يارٗٚب١ سؼياى ٙيٟ، إشلبىٟ ٗو٦ؼ٦ ٝ

 ٗوياٍ ٨ٗب٨ِٛٚ ثَا٥ ٗشـ٨َ ى١ي ٦ٗ ٛٚبٙ س٨١ٞل٦ ث٦ٍَٕ ٗشـ١َ٨ب٥ إز. ثٞىٟ ٗٚب١يٟ 880

 ١ب كّٞ ا٧ٚ ٛو٠٦ سًَِ٘ ث٨ٚشَ ىاىٟ إز. ا٧ٚ ٍهٖ ث٨بَِٛ آٙ إز ٠ً 4/5ًَٙز  ٣اٛياُ

 اٛي.  ٧بكش٠

ى١ي.  ١ٝؼ٨ز ػبٗؼ٠ ٍا ٛٚبٙ ٦ٗ ٠ً إز١ب٥ ٥ًَِٗ  ٨ٗب٠ٛ ٦ٌ٧ ى٧َِ اُ ٙبهٜ

ى١ي  ٠ً ٛٚبٙ ٦ٗ إز؛ ٍه٦٘ 4/5ًَٙز  ٨ٗ٣ب٠ٛ ٗشـ٨َ اٛياُ ،ٙٞى ٥ٍٞ ٠ً ٗٚب١يٟ ٦ٗ ١٘بٙ

٧ٌٖبٙ ثٞىٙ  ،١ب ً٘شَ اُ ا٧ٚ ٗوياٍ ٝ ٦٘٨ٛ ى٧َِ ث٨ٚشَ اُ ا٧ٚ ٗوياٍٛي. ١٘ـ٨ٜٚ ٦٘٨ٛ اُ ىاىٟ

 .إزبّ ثٞىٙ ا٧ٚ ٗشـ٨َ َٛٗ ٣ى١ٜي ًَٙز، ٛٚبٙ ٣ٗوياٍ ٨ٗب٨ِٛٚ ٝ ٨ٗب٠ٛ ثَا٥ ٗشـ٨َ اٛياُ

 

 اٍل آسهَى فزضً٘ٔتبٗح حبصل اس

ثب  ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ ٕٞى آ٥ٍٝ ث٨ٚ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤اّٝ ث٨بٙ ٙيٟ ثٞى ٠ً  ٤ثَ إبٓ ك٨١َ

١ب٥ سبث٦٧ٞٔ ثب إـشلبىٟ   ًٌٍٗٞ ىٍ ٦ٕق ىاىٟ ٤ك٥٨١َ ٝػٞى ىاٍى. ٗؼٜبىاٍ ٤اٍُٗ ًَٙز ٍاث٦

 ٜٗؼٌٔ ٙيٟ إز.  (2) ب٣ٍِٛٛشب٧غ آٙ ىٍ  ٝي ٙ( آُٗٞٙ 1اُ ٗيّ )
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 (2ًگبرٓ )

 اّٝ ٤آُٗٞٙ ك٨١َ ثَا١٥ب  ٛشب٧غ سؼ٠٧ِ ٝ سل٨ْٔ ىاىٟ

 ١ب٥ سبث٦٧ٞٔ( )ٍٝٗ سو٨٘ٚ اطَار طبثز ثب ىاىٟ

 (MBVRهتغ٘ز ٍاثستِ: ضبخص ارسش ضزوت )

 ضزٗت ّب هتغ٘ز
خطب 

 استبًذارد
-t pآهبرٓ 

value 

 آسهَى

 ّبردٕ

 ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧
287983/

0 
125891/0 3698/2 0005/0  9655/8 (000/0 ) 

 ( 000/0) 18064/7 021/0 4564/3 2566/0 42568/0 ٕٞىآ٥ٍٝ

ه٤ ٦ٚٗ سو٨ٖٖ 

 ٕٞى

61248/0

- 
18996/0 9121/2- 0441/0 7733/11 (000/0 ) 

 2223/0 -2587/3 اٛياُٟ ًَٙز
5459/11

- 
000/0 857/14 (000/0 ) 

 - 000/0 2253/12 5896/1 3296/12 ٧َ١ت طبثز

 ( 000/0) 5833/7 - - - - ًَٙزاٍُٗ 

 9236/1 ٝاسٖٞٙ -آٗبٍٟ ىٍٝث٨ٚ 7844/0 ٧َ١ت ١٘جٖش٦ِ

 896/12( 000/0)ك٨َٚ  Fآٗبٍٟ 

 2115/7 (000/0 ) ٨َٓ٘ F آُٗٞٙ

 ( 000/0) 5869/95 آُٗٞٙ ١بٕ٘ٚ

 

p-value ُٙٞٗآ F ًَ٘٘شَ اُ ٦ٕق ه٦ب٥ ٍٗٞى د٧ٌَٗ ٝ  ٨ٓp-value ٕٚ٘آُٗٞٙ ١ب  

 .ٙٞى ٍٝٗ اطَار طبثز اٛشوبة ٦ٗ ،ثٜبثَا٧ٚ .٥ ٍٗٞى د٧ٌَٗ ثٞىً٘شَ اُ ٦ٕق ه٦ب

p-value ًُٙٞٗ٘شَ اُ ٦ٕق ه٦ب٥ ٍٗٞى د٧ٌَٗ ثٞى سي ٗشـ١َ٨ب ١بى٥ٍ ثَا٥ سي آ. 

ك٨َٚ ً٘شَ اُ ٦ٕق ه٦ب٥ ٍٗٞى  F ٣آٗبٍ p-value. ١ٖشٜيسي سي ٗشـ١َ٨ب ٗبٛب  ،ثٜبثَا٧ٚ

سي ١َا٧ت،  ثَا٥ سي t ٣آٗبٍ p-valueىاٍ إز. ١٘ـ٨ٜٚ بًْ ٨ٍَُٕٞٙ ٗؼٜ ،د٧ٌَٗ ثٞىٟ

ٍى  Debt، Pay-Out، ROE ثَا٥ ىٍٝي 95 ٥ٗؼٜبىاٍىٍ ٦ٕق  H0ٛٚبٙ ٦ٗ ى١ي كَٟ 
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 ٍاث٤٦ ىٍٝي 95ز ىٍ ٦ٕق اٍُٗ ًَٙ ث٨ٚ ٠ٕ ٗشـ٨َ ٖٗشوْ ًٌٍٗٞ ثب ،ثٜبثَا٧ٚ ٙٞى. ٦ٗ

  .٥ ٝػٞى ىاٍىٗؼٜبىاٍ

ًَى ٠ً ث٨ٚ ٨ٜٚ إشٜشبع سٞاٙ ؿ ثبٙي، ٦ٗ 5/2ٝ  5/1ىٍٝث٨ٚ ٝاسٖٞٙ ث٨ٚ  ٣اَُٗوياٍ آٗبٍ

ىٍٝث٨ٚ ٝاسٖٞٙ ث٨ٚ ىٝ ػيى  ٣دٖ٘بٛي هٞى١٘جٖش٦ِ ٝػٞى ٛياٍى. ؿٜبٛـ٠ ٗوياٍ آٗبٍ ١ب٥ ػ٠ٔ٘

ثب  ٙٞى. إشلبىٟ ٦ٗ Eviewsىٍ َٕٛ اكِاٍ  ARكٞم ٛجبٙي، ثَا٥ ٍكغ هٞى١٘جٖش٦ِ اُ ػِء 

جٖش٦ِ ١٘ٗيّ كٞم هٞىٗٚوٜ ٙي  ،ىٍٝث٨ٚ ٝاسٖٞٙ ىٍ ثَآٍٝى ٗيّ ا٠٨ٓٝ ٣سٞػ٠ ث٠ آٗبٍ

R .إشلبىٟ ٙيٟ إز AR ٍكغ آٙ اُ ػِء ىاٍى ٠ً ثَا٥
٠ً  ى١ي آٗيٟ ٛٚبٙ ٦ٗ ىٕز ث٠ 2

ث٨ٚ  ،ٍا س٨١ٞق ى١ٜي. ثٜبثَا٧ٚ ىٍٝي اُ ٍاث٠٦ ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ 78ٗيّ هبىٍٛي ٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ 

بىٟ ث٦ٜ٨ إشل د٨٘ ثَا٥سٞاٙ اُ آٙ  ه٥ٞ ٝػٞى ىاٍى ٠ً ٦ٗ ٤ٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ ٝ ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ٍاث٦

اٍُٗ ًَٙز ثب ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧،  ٤س٨١ٞق ٍاث٦ ٜٗظٍٞ ث٠ ٙيٟ ٨ٍَُٕٞٙ ثَاُٗ ٤ى. ٗؼبىًَٓ

 :إز٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ث٠ َٙف ٧َُ  ه٤

  

1 1 1 1 112.33 0.29 0.61 0.42 3.26 ( )  it t t t t itMBVR Debt Pay Out ROE Log Asset ε− − − −= + − − + − + 

 

 دٍم آسهَى فزضً٘ٔتبٗح حبصل اس
ٗ  ٗٚـ٦ سوٖـ٨ٖ ٕـٞى     ث٨ٚ ٕبهشبٍَٕٗب٠٧، هـ٤  ،ىٕٝ ثَ إبٓ ك٤٨١َ آسـ٦   ٝ ٕـٞىآ٥ٍٝ ثـب اٍُ

١ب٥ سبث٦٧ٞٔ ثب إشلبىٟ اُ ٗيّ  ًٌٍٗٞ ىٍ ٦ٕق ىاىٟ ٥٤ ٝػٞى ىاٍى. ك٨١َٗؼٜبىاٍ ًَٙز ٍاث٤٦

 إز.ٙيٟ ٜٗؼٌٔ  (3) ِٛب٣ٍىٍ  آٙٛشب٧غ  ٝي ٙ( آُٗٞٙ 2)
  

 (3ًگبرٓ )

 ىٕٝ ٤آُٗٞٙ ك٨١َ ثَا١٥ب  ٛشب٧غ سؼ٠٧ِ ٝ سل٨ْٔ ىاىٟ

 ١ب٥ سبث٦٧ٞٔ( )ٍٝٗ سو٨٘ٚ اطَار طبثز ثب ىاىٟ

 (Yآتٖ ضزوت ) تِ: ضبخص ارسشهتغ٘ز ٍاثس

 آسهَى ّبردٕ t p-valueآهبرٓ  خطب استبًذارد ضزٗت ّب هتغ٘ز

 9655/8( 000/0) 000/0 4318/3 00635/0 16234/0 ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧

 1806/7( 000/0) 0041/0 23987/2 01655/0 13896/0 ٕٞىآ٥ٍٝ
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 7732/11( 000/0) 0490/0 0589/2 02612/0 09878/0 ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ه٤

 857/14( 000/0) 000/0 -5859/5 5086/1 -3589/2 ًَٙز ٣اٛياُ

 - 000/0 2654/9 2835/0 8755/6 ٧َ١ت طبثز

 9291/10( 000/0) - - - - اٍُٗ آس٦ ًَٙز

 1245/2 ٝاسٖٞٙ -ىٍٝث٨ٚ ٣آٗبٍ 61359/0 ٧َ١ت ١٘جٖش٦ِ

 5978/6 (000/0)ك٨َٚ  F ٣آٗبٍ

 6981/5( 000/0) ٨َٓ٘ Fآُٗٞٙ 

 1238/39( 000/0) ١بٕ٘ٚ آُٗٞٙ

 

p-value سي ٗشـ١َ٨ب ً٘شَ اُ ٦ٕق ه٦ب٥ ٍٗٞى د٧ٌَٗ ثٞىٟ آُٗٞٙ ١بى٥ٍ ثَا٥ سي 

٨َٓ٘ ً٘شَ اُ ٦ٕق ه٦ب٥  F آُٗٞٙ p-value .ي١ٖشٜسي ٗشـ١َ٨ب ٗبٛب  ، سيثٜبثَا٧ٚ إز.

 ،ثٜبثَا٧ٚ إز.آُٗٞٙ ١بٕ٘ٚ ً٘شَ اُ ٦ٕق ه٦ب٥ ٍٗٞى د٧ٌَٗ  p-valueٍٗٞى د٧ٌَٗ ٝ 

ك٨َٚ ً٘شَ اُ ٦ٕق ه٦ب٥ ٍٗٞى  F ٣آٗبٍ p-valueٙٞى.  اطَار طبثز اٛشوبة ٦ٍٗٝٗ 

سي  ثَا٥ سي t ٣آٗبٍ p-value ،ىاٍ إز. ١٘ـ٨ٜٚب٨ٍَُٕٞٙ ٗؼٜ ًّْ ،د٧ٌَٗ ثٞىٟ

 ،Debt، Pay-Out ثَا٥ ىٍٝي ٥95 ٗؼٜبىاٍىٍ ٦ٕق  H0ى١ي كَٟ  ١َا٧ت، ٛٚبٙ ٦ٗ

ROE  سٞاٙ ٍاث٤٦ ز ٦ٗآس٦ ًَٙ اٍُٗ ًٌٍٞ ثبث٨ٚ ٠ٕ ٗشـ٨َ ٖٗشوْ ٗ ،ثٜبثَا٧ٚ ٙٞى. ٦ٍٗى 

ىٍٝث٨ٚ ٝاسٖٞٙ ىٍ ثَآٍٝى ٗيّ ا٠٨ٓٝ ٗٚوٜ ٙي ٠ً ٗيّ  ٣ثب سٞػ٠ ث٠ آٗبٍ ٥ ٧بكز.ٗؼٜبىاٍ

R .٨ٖزكٞم ىاٍا٥ هٞى١٘جٖش٦ِ ٛ
آٗيٟ ٛٚبٙ ٦ٗ ى١ي ٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ ٗيّ هبىٍٛي  ىٕز ث٠ 2

٨ٚ ٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ ٝ ٗشـ٨َ ث ،ٍاث٠٦ ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ٍا س٨١ٞق ى١ٜي. ثٜبثَا٧ٚ ىٍٝي اُ 61

 ٤ى. ٗؼبىٓث٦ٜ٨ إشلبىٟ ًَ د٨٘ ثَا٥سٞاٙ اُ آٙ  ىه٨و٦ ٝػٞى ىاٍى ٠ً ٦ٗ ٍاث٤٦ٝاثٖش٠ 

٥ٍ ثب ٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ ٕٞىآٝ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤ ثَا٥ س٨١ٞق ٍاث٤٦ ٙيٟ ٨ٍَُٕٞٙ ثَاُٗ

 :اٍُٗ آس٦ ًَٙز ث٠ َٙف ٧َُ إز
 

1 1 1 1 1P( ) 6.9 0.16 0.1 0.14 2.36 ( )  it t t t t itY Debt Pay Out ROE Log Asset ε− − − −= + + − + − +
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 گ٘زٕ ًت٘دِ

ثَا٥  H0اّٝ ٛٚبٙ ٦ٗ ى١ي ٠ً كَٟ  ١٤ب٥ سبث٦٧ٞٔ ىٍ آُٗٞٙ ك٨١َ ٛشب٧غ سؼ٠٧ِ ٝ سل٨ْٔ ىاىٟ

ث٨ٚ ٕبهشبٍ  ،١ب٥ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، دَىاهز ٕٞى ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ٍى ٙيٟ إز. ثٜبثَا٧ٚ ٗشـ٨َ

سو٨ٖٖ ٕٞى ثب  ٦ٚٗ ٝ ث٨ٚ ه٤ ،ٗؼٜبىاٍ ٝ ٗظجز ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ثب اٍُٗ ًَٙز ٍاث٤٦ َٕٗب٠٧

ٝػٞى ىاٍى. ا٧ٚ ٧بكش٠ ثب ٛشب٧غ كبْٝ اُ د١ْٝ٘ ٛبَٝ  ٗؼٜبىا٥ٍٗؼٌٞٓ ٝ  اٍُٗ ًَٙز ٍاث٤٦

ٕٞىآ٥ٍٝ ٝ ٖٛجز ٕبهشبٍَٕٗب٠٧ ثَ اٍُٗ  ٦ٗبثن إز. ٥جن د١ْٝ٘ آ٢ٛب  (2002) ٝ ػ٧ٞي

 . ٌُاٍى ٦ٗٗؼٌٞٓ  ط٨َأكب٦ٓ ٠ً دَىاهز ٕٞى ثَ اٍُٗ ًَٙز س ط٨َ ٗظجز ىاٍى؛ ىٍأًَٙز س

٦ٚٗ سو٨ٖٖ ٕٞى ٝ  ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧، ه٤ ى١ي ىٕٝ ٨ِٛ ٛٚبٙ ٦ٗ ٛشب٧غ آُٗٞٙ ك٤٨١َ

ٗظجز ٝ ٗؼٜبىا٥ٍ ثَ اٍُٗ آس٦ ًَٙز ىاٍٛي ٝ اكش٘بّ اكِا٧٘ اٍُٗ ًَٙز  ط٨َإٔٞىآ٥ٍٝ س

 ،دَىاهز ٕٞى ٢ٕبٕ ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ثب٣ٍٙٞى. ا٧ٚ ٧بكش٠ ىٍ ١ب٥ كٞم ث٨ٚشَ ٦ٗ ثب ثبلا ٍكشٚ ٖٛجز

د١ْٝ٘ آٙ ب٠٧ ٦ٗبثن ثب ٛشب٧غ ٕبهشبٍ َٕٗ ثب٣ٍإز ٝ ىٍ (2009) ٦ٗبثن ثب ٛشب٧غ د١ْٝ٘ ه٘

اُ ػ٠ٔ٘ َٙا٤٧  ،ط٨ٌَُاٍأٝػٞى ٕب٧َ ػٞاْٗ س ؿ٨ٜٚ ؿ٥ِ٨ٍٕي ى٨ْٓ  ٛظَ ٦ٗ ث٠. ٨ٖٛز

 .إزد١ْٝ٘  ٣اهشٞبى٥، ٨ٕب٦ٕ ٝ... ىٍ ىٍٝ

ًٜٜيُبٙ  د١ْٝ٘ ثَا٥ إشلبىٟا٧ٚ ٛشب٧غ  ،١ب٥ ىٝٓش٦ ٍٝٛي ه٦ٝٞٞ ٙيٙ ًَٙز ى٨ْٓث٠ 

ًبٍثَى ىاٙش٠ ثبٙي. ثَ  سٞاٛي ٦ٗ ،٢ٕبٗياٍاٙ ٝ ىٝٓز ١ب، ٗي٧َاٙ ًَٙز ٧ْٟٝ ث٠ ،ا٥لاػبر ٗب٦ٓ

٠ً ثي٦١ ثبلاسَ ٝ ٕٞىآ٥ٍٝ ث٨ٚش٥َ ىاٍٛي، ىٍ ٕبّ   ١ب٦٧ اٍُٗ ًَٙز ،إبٓ ا٧ٚ د١ْٝ٘

٠ً ه٨٘ز ٢ٕبٕ آ٢ٛب ىٍ ٕبّ ًَى سٞاٙ ؿ٨ٜٚ إشٜشبع  ٦ٗ .اكِا٧٘ ؿ٥َ٨ِ٘ٚ هٞا١ي ىاٙز ثؼي

سٞاٜٛي ىٍ  ٢ٕبٗياٍاٙ ٦ٗ ،ٙي. ثٜبثَا٧ٚىاٙش٠ ثب ث٠ ى٨ْٓ اكِا٧٘ اٍُٗ ًَٙز ٨َٕ ٝؼٞى٥ ثؼي

 . اُ ٛشب٧غ ا٧ٚ د١ْٝ٘ إشلبىٟ ًٜٜي ٙبٙ ٥َ٨ُ س٨ٖ٘ٞ

ع سلو٨ن ٠ً ىٍ اػَا٥ سلو٨ن ٝػٞى ىاٙش٠ ٝ ىٍ سؼج٨َ ٝسل٨َٖ ٛشب ٗليٝى٧ش٦ػلاٟٝ ثَ ا٧ٚ، 

 :إزث٠ َٙف ٧َُ  ،ٍٗٞى ٗلاكظ٠ هَاٍ ٨َُى ٝ هبث٨ٔز سؼ٨ٖ٘ آٙ ثب٧ي

ٙيٟ ثَ ٗجٜب٥ ث٢ب٥  ١ب٥ ٗب٦ٓ س٠٨٢ ١َب٥ سلو٨ن اُ ٍٝٞرٗشـ٨ ٠ً٤ ثَا٥ ٗلبٕجاُ آٛؼب 

١ب٥ ٗب٦ٓ ثَا٥ سٍٕٞ،  ىٍ ٍٝٞر سؼي٧ْ ا٥لاػبر ٍٝٞر ٙي٣ سب٧ٍو٦ إشلبىٟ ٙيٟ إز، س٘بٕ

  ٌٗ٘ٚ إز ٛشب٧غ سلو٨ن ٗشلبٝر اُ ٛشب٧غ كؼ٦ٔ ثبٙي.
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 هٌبثع

 ٤ٛبٗ دب٧بٙ «.ٕب٥ُ ٕٞى ٝ اٍُٗ ًَٙزث٦ٍَٕ ٍاث٠٦ ث٨ٚ ١٘ٞاٍ(. »1386) ػ١َ٨ٔب.ػٞاى٥،  -

 ًبٍٜٙب٦ٕ اٍٙي، ىاِٛٚبٟ ٗبُٛيٍاٙ.
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ٍاث٠٦ ث٨ٚ ػٌَ٘ٔى ٝ سو٨ٖٖ ٕٞى ٛوي٥ ىٍ (. »1384) ػ٢بٛوب٦ٛ، ػ٦ٔ ٝ د٥َ ؿبلا٦ً. -

١ب٥ كٖبثيا٥ٍ ٝ  ث٦ٍَٕ، «ٙيٟ ىٍ ثٍٞٓ اٍٝام ث٢بىاٍ س٢َاٙ ١ب٥ د٧ٌَكش٠ ًَٙز
 ىاٌٛٚي٣ ٗي٧َ٧ز ىاِٛٚبٟ س٢َاٙ. (.39)12، ٦َٕكٖبث

ٛب٤ٗ  دب٧بٙ .«ث٦ٍَٕ ٍاث٠٦ ث٨ٚ ٕبهشبٍ َٕٗب٠٧ ثب اٍُٗ ًَٙز(. »1388) ه٥َٖٝ ٨ٛب، ػ١َ٨ٔب.

 ٝاكي ٨ٛٚبثٍٞ.  ،ًبٍٜٙب٦ٕ اٍٙي، ىاِٛٚبٟ آُاى 

  ي٦ُٛ٘ب٧ٜ  ٥ ١ب  ٠ٜ٧ِ١ ا٧ؼبى  ٕٞى ثَ   سو٨ٖٖ  سبط٨َ ٨ٕبٕز  ث٦ٍَٕ(. »1387) ٦٘٧ًَ، ك٨يٍ. -

ًبٍٜٙب٦ٕ اٍٙي، ىاِٛٚبٟ آُاى ٤ ٛبٗ دب٧بٙ «.اٍ ث٢بى  ام اٍٝ   ىٍ ثٍٞٓ  ٙيٟ  د٧ٌَكش١٠ب٥  ًَٙز

 ٝاكي ٗجب٠ًٍ. ،إلا٦ٗ
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