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چکیده  

ايٍ يوبنّ ثّ ثؽؼقی ؼاثؽّ ثیٍ يحـیؽْبي اهحصبظی ٔ 

زكبثعاؼی يٕثؽ ثؽ هیًث قٓبو ظؼ ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ 

ل پؽظاضحّ اقث ٔ اؾ يعل ا1386جب  1382جٓؽاٌ ؼی قبل ْبی 

ثؽای يهطص کؽظٌ يحـیؽْبي اثؽ گػاؼ ثؼع  (2007)ـ جًیًی 

اؾ آؾيٌٕ ًْطؽی يیبٌ يحـیؽْبی يكحوم اقحلبظِ کؽظِ 

ثؽای آؾيٌٕ كؽظیّ ْب اؾ يعل ؼگؽقیٌٕ چُع يحـیؽِ . اقث

اقحلبظِ نع ٔ يؼُی ظاؼ ثٕظٌ ظؽايت يعل ظؼ قؽر يؼُی 

يحـیؽ ْبی يكحوم اهحصبظی . ثؽؼقی نعِ اقث% 5ظاؼی 

زدى َوعيُگی  ،َؽش اؼؾ ،ايم جٕنیع َبضبنص ظاضهیپژْٔم ل

َؽش  ،ٔ يحـیؽ ْبی يكحوم زكبثعاؼي نبيم قٕظ ْؽقٓى

. ثبؾظِ قؽيبيّ گػاؼی ٔ خؽيبٌ ٔخِٕ َوع ػًهیبجی اقث

َحبيح جسوین َهبٌ يی . يحـیؽ ٔاثكحّ هیًث قٓى يی ثبنع

زدى  ،َؽش اؼؾ ،ظْع کّ يحـیؽ ْبی جٕنیع َبضبنص ظاضهی

َؽش ثبؾظِ قؽيبيّ گػاؼی ٔ خؽيبٌ  ،ؼقٓىقٕظ ِ ،َوعيُگی

ٔخِٕ َوع ػًهیبجی ثب هیًث قٓبو ؼاثؽّ يؼُی ظاؼي 

.  ظاؼَع

 

 ،يعل ْبی هیًث گػاؼی قٓبو ،هیًث قٓبو :ًاژه ىای کلیدی

 . يحـیؽْبی اهحصبظی ٔ زكبثعاؼی

                                                 
، َٕيكُعِ اصهي ظاَهگبِ آؾاظ ٔازع ػهٕو ٔ جسویوبت اقحبظيبؼ *

 . ٔ يكئٕل يكبججبت

ظاَهدٕی ظکحؽی زكبثعاؼی ظاَهگبِ آؾاظ ٔازع ػهٕو ٔ  **

. جسویوبت جٓؽاٌ
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هقدهو  -1

اصٕلا هیًث يکی اؾ يٓى جؽيٍ نبضص ْبی 

جؽ اؾ اؼؾيبثی ػًهکؽظ يعيؽاٌ نؽکث ْب ٔ يٓى 

ًّْ اؼؾيبثی ػًهکؽظ نؽکث ْب ظؼ ثبؾاؼ أؼام 

جؼییٍ هیًث ٔ اؼؾيبثی آٌ . ثٓبظاؼ يی ثبنع

 كؽآيُع ثكیبؼ زكبـ ٔ ظؼ ػیٍ زبل پیچیعِ اقث

ظؼ اظثیبت يبنی . (71 :1384 ،ػجبقیبٌ ٔ ظيگؽاٌ)

اؼؾل يک ظاؼايی ثب اؼؾل كؼهی خؽيبٌ ْبی َوعی 

اجی اؼؾل غ. آجی زبصم اؾ آٌ ظاؼايی ثؽاثؽاقث

قٓبو ػبظی َیؿ اؾ جُؿيم خؽيبٌ ْبی َوعی آجی 

خؽيبٌ ْبی َوعی قٓبو ػبظی . يسبقجّ يی نٕظ

نبيم قٕظ جوكیًی ٔ هیًث كؽٔل قٓبو اقث 

.  (87: 1384 ،هبنیجبف ٔ يظبْؽی)

اهحصبظ ظاَبٌ يؼحوعَع کّ هیًث يک کبلا اؾ 

ؼؽين َیؽْٔبی ػؽظّ ٔ جوبظب ظؼ ثبؾاؼ آؾاظ 

گؽ ايٍ ظيعگبِ زحی يب ا. جؼییٍ يی نٕظ

ٔاهؼبً چّ ػٕايهی ؼٔی  ،اهحصبظظاَبٌ ؼا ثپػيؽيى

ؼكحبؼ ػؽظّ ٔ جوبظب جبثیؽ يی گػاؼَع ؟ هیًث ؟ 

زعاهم ثؽضی ػٕايم  ،ايب َّ ظؼ ًّْ ٔهث ،ثهی

 ،ظؼ ثبؾاؼ أؼام ثٓبظاؼ. ظيگؽ َیؿ ٔخٕظ ظاؼظ

هیًث قٓبو  ،چّ ثبؾاؼ أنیّ يب ثبؾاؼ ثبَٕيّ

 (نؽکث)ؾل ظكحؽی ثٕقیهّ جؼعاظی ػٕايم نبيم اؼ

َكجث  ،قٕظ اَجبنحّ ْؽ قٓى ،قٕظ جوكیًی ْؽ قٓى

هیًث ثّ قٕظ ٔ َكجث پٕنم قٕظ قٓبو جسث جبثیؽ 

ؼاقم)هؽاؼ يی گیؽظ 
1

.  (178 :2009 ،ٔ ظيگؽاٌ 

اقبقی جؽيٍ ػٕايهی کّ ؼٔی هیًث قٓبو جبثیؽ 

اگؽ . يی گػاؼَع ػُبصؽ ػؽظّ ٔ جوبظب يی ثبنع

قٓبو اكؿايم يی يؽظو ثیهحؽ قٓبو ثطؽَع هیًث 

يبثع ٔ اگؽ آٌ ْب ثیهحؽ قٓبو ثلؽٔنُع هیًث 

ػًهکؽظ ٔ  ،قیبقث ْبی ظٔنث. قٓبو کبْم يی يبثع

جٕاَبيی ْبی ثبنوِٕ صُؼث ٔ نؽکث ؼٔی ؼكحبؼ 

جوبظبی قؽيبيّ گػاؼاٌ ْى ظؼ ثبؾاؼْبی أنیّ ٔ 

                                                 
1. Russell  
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. ْى ظؼ ثبؾاؼ ْبی ثبَٕيّ جبثیؽ ثكؿايی ظاؼظ

جٕاٌ قٓبو ؼا يیايٍ ػٕايم جبثیؽگػاؼ ؼٔی هیًث 

ؼاقم ) اؾ ظيعگبِ اهحصبظ ضؽظ ٔ کلاٌ ثؽؼقی ًَٕظ

.  (178 :2009 ،ٔ ظيگؽاٌ

ػٕايهی کّ جبثیؽگػاؼ ؼٔی هیًث قٓبو ْكحُع 

ْب ؼا يی آٌ. ثكیبؼ ؾيبظ ٔ َبيسعٔظ يی ثبنُع

کهٕؼ ٔ ظؼ قؽر ثیٍ انًهم  ،صُؼث ،جٕاٌ ظؼ نؽکث

ػٕايم اهحصبظی ٔ  ،يب ػٕايم ثبؾاؼ ٔ ؿیؽ ثبؾاؼ

ًّْ ايٍ ػٕايم . يؽ اهحصبظی ؼجوّ ثُعی ًَٕظؽ

ضلاصّ « کلاٌ ٔ ضؽظ»ؼا يی جٕاٌ ظؼ ظٔ ؼجوّ 

ػبيم ْبي ْؽ ؼجوّ ثی نًبؼ ْكحُع ثؽای . ًَٕظ

کیلیث  ،ػٕايم نؽکث نبيم قبضحبؼ يبنکیث ،يثبل

 ،َؽش ْبی قٕظ ،کیلیث َیؽٔی کبؼ ،يعيؽيث

اؼؾل ضبنص ظكحؽی ٔ ؿیؽِ يی  ،پؽظاضث قٕظ قٓبو

ؼٔی جصًیًبت هیًث گػاؼی قؽيبيّ گػاؼ ثبنع کّ 

 . (178 :2009 ،ؼاقم ٔ ظيگؽاٌ)جبثیؽ ظاؼظ 

 جبثیؽ ظٔ گؽِٔ جسث هیًث ،نبضصي چُع ْبي انگٕ ظؼ
گؽِٔ اؾ نبضص  يك ،هؽاؼ ظاؼظ يدؿا اؾ نبضص ْبي

 ،ثٓؽِ َؽش ،جٕؼو َؽش ،اهحصبظي ؼنع يبَُع كلاٌ ْبي
آٌ  كّ ثبنع ضؽظ يي نبضص ْبي ظيگؽ گؽِٔ ٔ اؼؾ َؽش

 اهحصبظي ٔازعْبي ٔ ْب نؽكث ظؼَٔي يكبيم ثّ َیؿ ْب
 ؼاْجؽظْبي ٔ ثؽَبيّ ،قٕظ ْبي جوكیى قیبقث هجیم اؾ

گیؽي  جصًیى انگْٕبي ،نؽكث يعت ثهُع ٔ كٕجبِ

نبؼپ) نٕظ يي يؽثٕغ ٔ ؿیؽِ يعيؽيث
1

 ،ٔ ظيگؽاٌ 

ايٍ پژْٔم ثّ ظَجبل يهطص کؽظٌ . (315: 1995

غاؼ ثؽ هیًث ػٕايم اهحصبظی ٔ زكبثعاؼی اثؽگ

ظؼ اظايّ پف . قٓبو ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ ايؽاٌ اقث

ؼٔل  ،اؾ اؼائّ يجبَی َظؽی ٔ پیهیُّ جسوین

جسوین ٔ ظؼ َٓبيث َحبيح ٔ يبكحّ ْبی جسوین 

.  اؼائّ ضٕاْع نع

هبانی نظزی پژًىص   -2

يؽبنؼبت ؾيبظی ثؽای نُبقبيی ٔ ثؽؼقی ػٕايم 

                                                 
1. Sharp 
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ِ يٕثؽ ثؽ هیًث گػاؼی قٓبو جب کٌُٕ اَدبو نع

ثؽضی اؾ ايٍ يؽبنؼبت قؼی ًَٕظَع کّ . اقث

يبَُع ػٕايم )ًْجكحگی ثیٍ ػٕايم اَحطبثـی 

اهحصبظی ٔ  ،ثبؾاؼ ٔ ؿیؽ ثبؾاؼ ،ظاضهی ٔ ضبؼخی

. ٔ هیًث ظاؼايی ؼا جؼییٍ کُُع (ؿیؽ اهحصبظی

 ،َحبيح ايٍ يؽبنؼبت ثبجٕخّ ثّ زٕؾِ يؽبنؼّ

َٕع ظاؼايی ْب ٔ ػٕايم يٕؼظ ثؽؼقی يحلبٔت يی 

  .ثبنع

 هدل قیوت گذاری دارایی سزهایو ای -2-1

يعل هیًث گػاؼی ظاؼايی ْبی قؽيبيّ ای 

(CAPM) جٕقػ نبؼپ
1

ايٍ . اؼائّ نع 1964ظؼ قبل  

يعل ثب اقحلبظِ اؾ ؼاثؽّ ضؽي كّ ثیٍ ظٔ يحـیؽ 

يكحوم يؼُي َؽش ثبؾظِ ثعٌٔ ؼيكک ٔ زكبقیث َؽش 

ثبؾظِ ثعٌٔ ؼيكک ثّ َؽش ثبؾظِ ثبؾاؼ ثؽهؽاؼ 

ثكیبؼی . هیًث ظاؼايی ؼا جؼییٍ يي كُع ،يي كُع

اؾ يؽبنؼبت اَدبو نعِ ظؼ ؼٕل قبنیبٌ يحًبظی 

هیًث ظاؼايی ْب ؼا  CAPMَهبٌ ظاظَع کّ يعل 

يبَُع اقًیث)کًحؽ اؾ ٔاهغ جؼییٍ يی کُع 
2

 

، لاظؼؼ1977
3

ثؽأ ٔ ْیحٌٕ. (1991ٔ ًْکبؼاٌ  
4

 

َبيؼهٕيی ثبؾاؼ ؼا يؽؽذ کؽظَع يؼُی  ،(2003)

هیًث گػاؼی ظاؼايی ؿیؽ يًکٍ اقث ٔظؼیحی کّ 

اػى اؾ ايُکّ َسِٕ هیًث گػاؼی کبؼآيع يب 

کُگ. َبکبؼآيع ثبنع
5

ظؼيبكث کّ آؾيٌٕ  (2008) 

ْبی جدؽثی يعل ْبی هیًث گػاؼی ظاؼايی کّ ثّ 

صٕؼت ضؽی ْكحُع َهبٌ يی ظْع کّ ظؼ هیًث گػاؼی 

ُْگبيی هیًث . ظاؼايی ْب انحجبِ ؼش يی ظْع

قث کّ هیًث ظاؼايی ًّْ گػاؼی ظاؼايی کبؼا

اؼلاػبت يٕخٕظ ظؼ ثبؾاؼ ؼا يُؼکف کُع ٔ يؼبيهّ 

گؽ َبآگبِ ظؼ ثبؾاؼ ٔخٕظ َعاؼظ يب ًَی جٕاَع 

ؼاقم )ضبؼج اؾ يسعٔظِ ثبؾاؼ اهعايی اَدبو ظْع 

                                                 
1. Sharp 
2. Smith 
3. Loderer 
4. Brav and Heaton 
5. Kang 
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.  (179: 2009 ،ٔ ظيگؽاٌ

 هدل قیوت گذاری آربیتزاژ -2-2

ؼاـ
1

يعل هیًث گػاؼی آؼثیحؽاژ  1977ظؼ قبل  

(APT)  ثّ ػُٕاٌ يکی اؾ يعل ْبی يؼحؽض ثّ ؼا

ايٍ يعل ثیبٌ يی کُع هیًث . يؽؽذ قبضث  CAPMيعل

ظاؼايی اؾ ْؽ ظٔ ػبيم ثبؾاؼ ٔ ؿیؽ ثبؾاؼ يبَُع 

َؽش جٕؼو ٔ َؽش ثیکبؼی يحبثؽ يی نٕظ  ،َؽش اؼؾ

ثّ ػجبؼت ظيگؽ . (179 :2009 ،ؼاقم ٔ ظيگؽاٌ)

ٔ ثطهی « ػٕايم اهحصبظی»ثبؾظِ ْؽ قٓى جبزعی ثّ 

ثّ پعيعِ ای ثُبو ػبيم ضؽب ثكحگی ظاؼظ كّ  ْى

  . َهبٌ ظاظِ نعِ اقث (1)ظؼ ؼاثؽّ نًبؼِ 

(1)                     Rj = a + b1jF1 + b2jF2 + 
b3jF3 + ej 

 

ثبؾظْي اقث كّ ظؼ صٕؼت صلؽ ثٕظٌ   a:كّ ظؼ آٌ

اؼؾل  Fn. اؼؾل ػبيم ْبي ظيگؽ ثعقث يي آيع

يؽات ظؼ ثبؾظِ ظؽيجي اقث كّ جـي n   ٔ bnjيحـیؽ

قٓى ؼا َكجث ثّ جـییؽ ظؼ ْؽ ػبيم َهبٌ يي ظْع 

ٔej  ؼًُْبي ؼٔظپهحي ٔ صبنسي) ػبيم ضؽب اقث، 

1389: 242) . 

 (سٌد)هدل ارسش گذاری درآهد  -2-3

باقیوانده 

ايٍ يعل يكي اؾ هعيًي جؽيٍ ؼٔل ْبي هیًث 

گػاؼي اقث كّ جٕقػ پؽيُؽيچ
2

پبيّ گػاؼي  (1938) 

نكٌٕٔ ثؼعاً جٕقػ أِ
3

ثّ ػُٕاٌ َوؽّ  (1995) 

اؼججبغ يُؽوي ظاظِ ْبي زكبثعاؼي ثب اؼؾل قٓبو 

هیًث قٓبو  ،ثؽاقبـ ايٍ جئٕؼي. گكحؽل يبكث

ثؽاثؽ ثب اؼؾل ظكحؽي كَُٕي زوٕم صبزجبٌ قٓبو 

ثؼلأِ اؼؾل كؼهي قٕظْبي ثبهیًبَعِ يٕؼظ 

اؾ آَدبيی کّ ْؿيُّ زوٕم . اَحظبؼ آجي اقث

                                                 
1. Ross 
2. Preinreich 
3. Olhson 
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 ،ٔؾيبٌ ظؼج ًَی نٕظ صبزجبٌ قٓبو ظؼ صٕؼت قٕظ

يًکٍ اقث قٕظ ضبنص نؽکحي ثبلا ثبنع ايب اگؽ 

ايٍ قٕظ ثؽای پٕنم ْؿيُّ كؽصث زوٕم صبزجبٌ 

ظؼ ايٍ صٕؼت ظؼ زویوث قٓبو  ،کبكی َجبنع ،قٓبو

ؾيبٌ  ،ظاؼاٌ اؾ قؽيبيّ گػاؼی ظؼ ايٍ نؽکث

ظؼآيع ثبهیًبَعِ ثب ظؼ َظؽ گؽكحٍ . ظيعِ اَع

يهکم ؼا ثؽ ؼؽف  ايٍ ،ْؿيُّ زوٕم صبزجبٌ قٓبو

يعل اؼؾل گػاؼی ظؼآيع ثبهیًبَعِ . کؽظِ اقث

: اؼؾل قٓبو ؼا ثّ ظٔ ثطم جلکیک يی کُع

اؼؾل ظكحؽی قٓبو نؽکث    (انق

اؼؾل كؼهی ظؼآيعْبی ثبهیًبَعِ يٕؼظ  (ة

اَحظبؼ  

اؾ ؼؽين  ،اؼؾل قٓبو نؽکث ،ثؽاقبـ ايٍ يعل

: يسبقجّ يی نٕظ (2)ؼاثؽّ نًبؼِ 

(2)                             
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اؼؾل  B0 ،اؼؾل كؼهی ْؽ قٓى  V0 :کّ ظؼ آٌ

اؼؾل ظكحؽی ْؽ  Bt ،ظكحؽی ْؽ قٓى ظؼ زبل زبظؽ

َؽش ثبؾظِ يٕؼظ اَحظبؼ  t، Rقٓى ظؼ ظٔؼِ 

يوعاؼ يٕؼظ  Et ،(ْؿيُّ زوٕم صبزجبٌ قٓبو)

ظؼآيع ثبهیًبَعِ  t،  Rtظؼ ظٔؼِ  EPSاَحظبؼ 

ؼًُْبي )اؾای ْؽ قٓى  ثّ tؼ ؾيبٌ يٕؼظ اَحظبؼ ظ

 . (336: 1389 ،ؼٔظپهحي ٔ صبنسي

هدل ىای قیوت گذاری هبتنی بز تنشیل  -2-4

جزیاى نقد 

ثّ ؼٕؼ کهی ُْگبيی کّ نؽکث ثؽای يعت هبثم 

جٕخٓی قٕظ قٓبو ضٕظ ؼا جوكیى کؽظِ اقث ٔ ظؼ 

زبل زبظؽ َیؿ قٕظ قٓبو ؼا جوكیى يی کُع ٔ يب 

غاؼ هبظؼ َیكث ثؽ قیبقث ظؼ ؾيبَی کّ قؽيبيّ گ

يی جٕاٌ  ،پؽظاضث قٕظ قٓبو اثؽ يسكٕـ ثگػاؼظ

اؾ يعل ْبي هیًث گػاؼی يجحُی ثؽ جُؿيم خؽيبٌ 
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َوع
1

. ثؽای اؼؾل گػاؼی قٓبو اقحلبظِ ًَٕظ 

جًبو يعل ْبی ايٍ ؼٔيکؽظ ثؽ اقبـ ؼاثؽّ پبيّ 

: نکم يی گیؽظ (3)ای نًبؼِ 

(3)                        
t

t

K

CF

t

n
p

)1(1
0 �=
=�

 Vjيب 

: كّ ظؼ آٌ

Vj = اؼؾل قٓبوJ 

n = ػًؽ ظاؼايی

CFt =ِخؽيبٌ َوع ظؼظٔؼt 

k = َؽش ثبؾظِ يٕؼظ جٕهغ ثّ ػُٕاٌ َؽش جُؿيم

 . (346 :1389 ،ؼًُْبي ؼٔظپهحي ٔ صبنسي)

هدل ارسش افشًده اقتصادي  -2-5

اؼؾل اكؿٔظِ اهحصبظي يكي اؾ يؼیبؼْبي 

يعيؽيث يجحُي ثؽاؼؾل
2

ؾيیُّ ضهن اقث كّ ظؼ  

ايٍ يعل ػلأِ . اؼؾل ظؼ نؽكث ثكبؼ ثؽظِ يي نٕظ

ْؿيُّ كؽصث َبنی اؾ ػعو قؽيبيّ  ،ثؽ قٕظ ظكحؽی

. گػاؼی ظؼ پؽٔژِ ْبی قٕظآٔؼ ؼا ظؼَظؽ يی گیؽظ

کّ اؾ ؼؽين  (EVA)يعل اؼؾل اكؿٔظِ اهحصبظی 

جٕقػ کكهیٍ  ،ثعقث يي آيع (4)ؼاثؽّ نًبؼِ 

گؽٔا
3

: ت اؾػجبؼت اـ ،اؼائّ نع (2000)  

(4)                     

)( ttttt WACCCNOPATPEVA ��== 

ـ  قٕظ  (قؽيبيّ × َؽش ْؿيُّ قؽيبيّ ) :يؼُی

 EVA= ضبنص 

يي  (EVA>0)اگؽ َحیدّ ايٍ ؼاثؽّ يثجث ثبنع 

جٕاٌ چُیٍ هعبٔت ًَٕظ كّ يعيؽيث ؼي ػًهیبت 

اؼؾل نؽكث ؼا اكؿايم ظاظِ ٔ چُبَچّ  ،خبؼي

يؽيث ثبػث كبْم ػًهكؽظ يع (EVA<0)يُلي ثبنع 

 ،ؼاقم ٔ ظيگؽاٌ)اؼؾل ٔازع جدبؼي نعِ اقث 

                                                 
1. Discounted Dividend Models (DDM) 
2. Value Based Management (VBM)  
3. Kislingerova 
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2009: 181)  .

 پیطینو تحقیق -3

ػٕايم يٕثؽ ثؽ هیًث قٓبو ظؼ  (1374)جٓؽاَی 

قٕظ  ،ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ جٓؽاٌ َظیؽ قٕظ ْؽ قٓى

. ؼا يٕؼظ ثؽؼقی هؽاؼظاظ.. . َؽش ؼنع ٔ ،جوكیًی

ا أ ظؼ پژْٔم ضٕظ قٕظ ْؽ قٓى ٔ قٕظ جوكیًی ؼ

ثّ ػُٕاٌ يٕثؽجؽيٍ ػٕايم ثؽهیًث قٓبو نُبقبيی 

 . ًَٕظ

ثب اقحلبظِ اؾ اؼلاػبت  (1376)ثؽاؾَعِ 

يحـیؽْبی نبضص هیًث قٓبو ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ 

نبضص هیًث  ،جٓؽاٌ ٔ يحـیؽْبيی يبَُع َؽش اؼؾ

ی ٔقبيػ َوهیّ ٔ نبضص هیًث يكکٍ ثؽای ظٔؼِ

ثّ ثؽؼقی جبثیؽ  1376نـبيث  1369ؾيبَی 

يؽْبی کلاٌ اهحصبظی ثؽ نبضص هیًث قٓبو يحؾ

ْبی ضٕظ ٔی ثؽای جدؿيّ ٔ جسهیم ظاظِ. پؽظاضث

َحبيح . اؾ ؼٔل ضٕظ جٕظیر ثؽظاؼی اقحلبظِ کؽظ

جسوین ٔی َهبٌ ظاظ کّ قٓى يحـیؽْبی يبظ نعِ 

ايٍ . ظؼ جـییؽات نبضص هیًث قٓبو اَعک اقث

ْب ٔ َحیدّ ثیبَگؽ ايٍ اقث کّ ٔخٕظ اضحلال

ثٕغ ثّ ثبؾاؼْبی ٔقبيػ َوهیّ ٔ اؼؾ َٕقبَبت يؽ

 . ثّ صٕؼت هٕی هبثم جكؽی ثّ ثبؾاؼ قٓبو َیكث

ثّ ثؽؼقي ػٕايم يٕثؽ ثؽ نبضص  (1381)يهؽكی 

هیًث قٓبو صُؼث پحؽٔنیًي ثب اقحلبظِ اؾ ؼٔل 

ظؼ ايٍ پژْٔم ثب جٕخّ . ْى خًؼي پؽظاضحّ اقث

ثّ اًْیث اهحصبظي صُؼث پحؽٔنیًي ثّ ػُٕاٌ يك 

ػٕايم  ،اجژيك ظؼ اهحصبظ ايؽاٌكؼبنیث اقحؽ

يٕثؽ ثؽ ؼكحبؼ هیًث قٓبو ايٍ صُؼث نبيم 

َؽش جٕؼو ٔ  ،َؽش اؼؾ ،جـییؽات هیًث َلث

اَجبنث ثؽٔت ثّ كًك ظاظِ ْبي يبْبَّ ٔ ظؼ 

نُبقبيي ٔ َسِٕ  1379جب  1370ظٔؼِ ظِ قبنّ 

َحبيح . جبثیؽگػاؼي ْؽ يك اؼؾيبثي گؽظيعِ اقث

َؽش اؼؾ  ،يث َلثجسوین َهبٌ يی ظْع اكؿايم هي

ٔ َؽش جٕؼو ظؼظٔؼِ يٕؼظ ثؽؼقي ثؽ نبضص هیًث 

قٓبو صُؼث پحؽٔنیًي اثؽ يثجث ٔ اَجبنث ثؽٔت 
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ثیهحؽيٍ يیؿاٌ . جبثیؽ يُلي ثؽآٌ ظانحّ اقث

ٔاكُم نبضص هیًث صُؼث يؿثٕؼ ثّ جٕؼو ٔ قپف ثّ 

ظًٍ آَكّ قؽػث . هیًث َلث يؽثٕغ يي نعِ اقث

اظل كى ٔ ثیم ٔاكُم انگٕ ظؼ صٕؼت ثؽٔؾ ػعو جغ

.  كُع گؿاؼل گؽظيعِ اقث

 ؼی جسویوی ثّ ثؽؼقی (1385)صًعی ٔ ظيگؽاٌ 

ؼاثؽة يحـیؽ ْبی کلاٌ اهحصبظی ثب نبضص هیًث 

ظؼ . قٓبو ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ ايؽاٌ پؽظاضحُع

ايٍ جسوین يحـیؽْبی يٕؼظ ثؽؼقی ػجبؼجُع 

 ،اؾنبضص هیًث قٓبو ظؼ ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ

نبضص هیًث يصؽف  ،زدى پٕل ،جٕنیع َبضبنص ظاضهی

َؽش اؼؾ ٔ ظؼآيعْبی زبصم اؾ صبظؼات  ،کُُعِ

 1369ايٍ جسوین ظؼ يسعٔظِ ؾيبَی قبل ْبی. َلث

اَدبو نعِ اقث ٔ ًْچُیٍ ظاظِ ْبی  1383نـبيث 

َحبيح . يٕؼظ اقحلبظِ ثّ صٕؼت كصهی يی ثبنع

زبصم اؾ جسوین ثیبَگؽ ٔخٕظ اؼججبغ يؼُی ظاؼ 

صبظ کلاٌ ثّ نبضص هیًث ثیٍ اکثؽ يحـیؽْبی اهث

 ،انجحّ ايٍ اؼججبغ ظؼ ثهُع يعت. قٓبو يی ثبنع

ظؼ يٕؼظ جٕنیع َبضبنص ظاضهی يثجث ٔنی ظؼ 

اؼججبغ ثب زدى پٕل يُلی ٔ ؼاثؽّ آٌ ثب َؽش 

ًْچُیٍ ظؼآيعْبی َلحی ثب نبضص . اؼؾ يثجث اقث

هیًث قٓبو ظؼ ثهُع يعت اؼججبغ يثجث ٔ يؼُی 

 ضٕظ پژْٔم ظؼ (1385)ايیؽيظلؽي . ظاؼ ظانحّ اقث
  قٓبو هیًث ٔ جوكیًي ثیٍ قٕظ ؼاثؽّء

 جٓؽاٌ ثٓبظاؼ أؼام ثٕؼـ ظؼ نعِ پػيؽكحّ ْبينؽكث
پبکعيٍ ايیؽی ٔ ظيگؽاٌ . ظاظ هؽاؼ يٕؼظ جبيیع ؼا

ؼقُع کّ ظؼ جسوین ضٕظ ثّ ايٍ َحیدّ يی (1387)

ؼٔی هیًث قٓبو  (ROA)َكجث ثبؾظِ ظاؼايی ْب 

.  اثؽگػاؼ اقث

يكٌْٕیُف ٔ آل
1

 ثیٍ ؼاثؽّ ثؽؼقي ظًٍ ،(1966) 
 نؽكث قبيؽ قٓبو ْبي هیًث يحٕقػ ٔ نؽكث قٓبو يك هیًث

 ثّ نؽكث يك هیًث قٓبو جـییؽات كّ گیؽظ يي َحیدّ ْب
 ثّ ثهكّ َیكث ٔاثكحّ ثبؾاؼ ظؼ يٕخٕظ قٓبو يحٕقػ
 ايٍ. اقث ٔاثكحّ ظيگؽي ٔ يطحهق يحؼعظ ػٕايم

                                                 
1. Heins & Allison  
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 ٔ نؽكث يك اوقّ ْبي هیًث ؼٔاثػ ثؽؼقي ظاَهًُع ظًٍ
 ثّ ظيگؽ ْبي قٓبو نؽكث ْبي هیًث يحٕقػ ثب آٌ ؼاثؽّ

 ظيگؽ ي ْب نؽكث قٓبو هیًث يحٕقػ كّ ثؽظ پي َكحّ ايٍ
 ٔ َعاؼظ نؽكث قٓبو هیًث جـییؽات ثؽ ْیچگَّٕ جأثیؽي

 ظيگؽي ٔ يحـیؽْبي ػٕايم ثّ نؽكث يك قٓبو هیًث
 يحٕقػ هیًث اؾ يكحوم گلث جٕاٌ يي ٔ ثبنع يي ٔاثكحّ

 ،ْیُف ٔ انیكٌٕ)كُع  يي ػًم ْب قبيؽ نؽكث اوقّ

1966 :19). 

قؽَیٕاقبٌ
 ،ضٕظ ظؼ ؼقبنّ ظكحؽاي ١٩٩٣ قبل ظؼ 1

 ْبي اهحصبظي ثؽهیًث كلاٌ يحـیؽْبي اثؽ اؼلاػبت
 كّ گؽكث َحیدّ ٔ كؽظ ظؼ كؽِ خُٕثي ؼا ثؽؼقي قٓبو

 ثّ َكجث قٓبو كؽِ ثبؾاؼ ،ژاپٍ ٔ آيؽيكب ضلاف ثؽ
 يحـیؽْبي ثب يوبيكّ ظؼ ،ظياهحصب زویوي يحـیؽْبي

 ثیهحؽي زكبقیث ظاؼاي ،(ثٓؽِ ٔ جٕؼو َؽش) پٕني
 ثّ هبظؼ قٓبو ثبؾاؼ گٕيع كّ يي ٔي ،ػلأِ ثّ. اقث

 . (1993 ،قؽَیٕاقبٌ)َیكث  اهحصبظي ثیُي نؽايػ پیم

کیُگ ٔ گؽاْبو
2

 يیبٌ اؼججبغ ثؽؼقي ثّ (2000) 
 آقیبيي کهٕؼ نم ظؼ اؼهبو زكبثعاؼي ٔ قٓبو هیًث

 ٔ جبيٕاٌ ،كیهیپیٍ ،يبنؿي ،خُٕثي کؽِ ،ظَٔؿياٌ
 ججییٍ هعؼت کّ ثؽظَع پي ْب آٌ. جبيهُع پؽظاضحُع

 ظؼ کهٕؼْبي زكبثعاؼي اؼهبو ٔقیهّ ثّ قٓبو هیًث
 يٕؼظ ظؼ کّ زبني ظؼ اقث پبيیٍ َكجحًب يبنؿي ٔ جبيٕاٌ

 ْى ،اقث ثبلا َكجحبً  کؽِ خُٕثي ٔ كیهیپیٍ کهٕؼْبي
 ظؼ ظكحؽي اؼؾل ججییٍ هعؼت ْب آٌ جسویوبت ؼجن چُیٍ

 اقث پبيیٍ جبيٕاٌ ظؼ ايب ،ثبلا كیهیپیٍ ٔ کؽِ خُٕثي
 َكجث ججییٍ کًحؽي هعؼت ظاؼاي ثبهیًبَعِ ػبيعات ٔ

 نم ْؽ ظؼ قٓى ْؽ قٕظ ثّ َكجث چُیٍ ْى ٔ ظكحؽي اؼؾل ثّ
 اقحبَعاؼظْبي کّ اقث غکؽ ثّ لاؾو.  اقث کهٕؼ

َعاؼظْبي اقحب يجُبي ثؽ جبيٕاٌ ٔ كیهیپیٍ زكبثعاؼي

 ثؽ جبيهُع ٔ يبنؿي ،اَعَٔؿي اقحبَعاؼظْبي ٔ آيؽيکب
 ٔ اقحبَعاؼظْبي انًههي ثیٍ اقحبَعاؼظْبي يجُبي

 اقث نعِ يٍ جعٔ يبنیبجي َیٍ هٕا ثؽيجُبي کؽِ

 . (445 :٢٠٠٠ ،کیُگ ٔ گؽاْبو)

                                                 
1. Srinivansan 
2. Graham & king 
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ثٕؼظيٍ ٔكهٕظ
1

 ػٕايم جأثیؽ ضٕظ جسوین ظؼ (2000) 
اَع  ظاظِ ؼاؼم ثؽؼقي يٕؼظ قٓبو هیًث ثؽ ؼا يطحهلي

 اؾ اَع كؽظِ جأيیع قٓبو هیًث ثؽ ؼا آٌ ْب اثؽات ٔ
 ٔ َٕع صُؼث ،ؼلايي قٓبو ،ظٔنث :ػٕايم ايٍ خًهّ
 ،ثٕؼظيٍ ٔكهٕظ)ثٕظِ اَع  يطحهق ؾيبَي ْبي ظٔؼِ

2000: 1451)  .

ال ـ کُی
2

ظؼ يؽبنؼّ ای کّ  (2002)ٔ ظيگؽاٌ  

 ،(ػبيم اهحصبظ ضؽظ)پیؽايٌٕ اثؽ قٕظ اَجبنحّ 

ؼٔی هیًث  (ػٕايم اهحصبظ کلاٌ)َؽش ثٓؽِ  جٕؼو ٔ

 ،قٓبو ظؼ ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ کٕيث اَدبو ظاظَع

ظؼيبكحُع کّ ػٕايم اهحصبظ کلاٌ اثؽ يُلی 

 ،ؼاقم ٔ ظيگؽاٌ)ثیهحؽی ؼٔی هیًث قٓبو ظاؼظ 

2009 :178) . 

يٕؼ ٔ ثهحؿ
3

ػٕايهی يبَُع َكجث ثحبی  (2002) 

خبؼی هیًث  ،اؼؾل ثبؾاؼ ثّ اؼؾل ظكحؽی ،نؽکث

ثّ قٕظ ٔ َؽش ؼنع جبؼيطی ظؼ قٕظ ْؽ قٓى کّ 

جبثیؽ ؾيبظی ؼٔی هیًث قٓبو نؽکث ظاؼَع 

آٌ ْب ًْچُیٍ َهبٌ . نُبقبيی ٔ يؽؽذ ًَٕظ

 ،ظاظَع کّ ػٕايم كٕم اؾ يک ؾيبٌ جب ؾيبٌ ظيگؽ

يک ثطم جب ثطم ظيگؽ ٔ زحی اؾ يک نؽکث جب نؽکث 

ظيگؽ ظؼ ًْبٌ صُؼث ظاؼای اثؽات يحلبٔجی ؼٔی 

آٌ ْب َهبٌ ظاظَع کّ  ،ثؽای يثبل. ظاؼَع هیًث

هیًث قٓبو نؽکث ْبی ضصٕصی کّ ظؼ صُبيغ ثؿؼگ 

يُسصؽ ثّ كؽظ ْكحُع  (يٕاظ صُؼحی ،َلث ،نیًی)

جسث جبثیؽ ثحبی نؽکث ٔ َكجث اؼؾل ثبؾاؼ ثّ 

اؼؾل ظكحؽی يی ثبنع ظؼ زبنی کّ هیًث قٓبو 

نؽکث ْبيی کّ ظؼ ثطم كُبٔؼی اؼلاػبت كؼبنیث يی 

زث جبثیؽ َؽش ؼنع جبؼيطی قٕظ ْؽ قٓى ٔ کُُع ت

ًْچُیٍ ثحبی نؽکث ٔ َكجث هیًث ثّ قٕظ اقث 

ثبؼجؽاو. (180: 2009 ،ؼاقم ٔ ظيگؽاٌ)
4

 ثب (2007) 
 َؽش ثّ َكجث قٓبو هیًث پػيؽي اثؽ ثّ يك يعني اؼائّ

                                                 
1. Boardman & Claude 
2. Al-Qenae 
3. Moor and Beltz 
4. Bartram  
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يیؽقبَع  اثجبت ثّ أ ،يي پؽظاؾظ جٕؼو َؽش ٔ اؼؾ

 ْبي يحـیؽ ظيگؽ ثیٍ ظؼ اؼؾ َؽش ٔ ثبؾاؼ ثٓؽِ َؽش
ظاؼَع  هیًث قٓبو نبضص ثؽ ثیهحؽي جبثیؽ اهحصبظي

.  (2007 ،ثبؼجؽاو)

ل ـ جًیًیا
1

ظؼ جسویوی ظؼ کهٕؼ  (2007) 

ػٕايم ثُیبظی نؽکث  ،ايبؼات يحسعِ ػؽثی

اَحطبة  ،جـییؽ ظؼ ْیبت يعيؽِ ،ػًهکؽظ نؽکث)

قٕظ  ،يعيؽيث خعيع ٔ ايدبظ ظاؼايی ْبی خعيع

يبَُع )ل ضبؼخی ٔ ػٕاو (قٓبو ٔ قٕظ اَجبنحّ

جٕؼو ٔ ٔظؼیث  ،هٕاَیٍ ٔ يوؽؼات ظٔنحی

 ،نؽايػ ثبؾاؼ ،ؼكحبؼ قؽيبيّ گػاؼاٌ ،اهحصبظی

يبْیث ؿیؽ هبثم کُحؽل يب  ،ؼهبثث ،زدى َوعيُگی

ؼا ثّ ػُٕاٌ ػٕايهی کّ ؼٔی هیًث  (نؽايػ يسیؽی

َحبيح . قٓبو جبثیؽ يی گػاؼَع نُبقبيی ًَٕظ

 ،ْؽقٓى ؼگؽقیٌٕ َهبٌ ظاظ کّ ثیٍ يحـیؽ قٕظ

زدى َوعيُگی ٔ جٕنیع َبضبنص  ،جٕؼو ،َؽش ثٓؽِ

ظاضهی ثب هیًث قٓبو ؼاثؽّ يؼُی ظاؼ ٔخٕظ 

ؼاثؽّ ثیٍ َؽش ثٓؽِ ٔ جٕؼو ثب هیًث . ظاؼظ

زدى  ،قٓبو يُلی ٔ ؼاثؽّ ثیٍ قٕظ ْؽ قٓى

َوعيُگی ٔ جٕنیع َبضبنص ظاضهی ثب هیًث قٓبو 

.  (14 :2007 ،ل ـ جًیًیا) يثجث اقث

ثب  (2009)جٕقػ ؼاقم ٔ ظيگؽاٌ جسوین ظيگؽی 

اقحلبظِ اؾ يعل ال ـ جًیًی ثؽای ثؽؼقی ػٕايم 

آٌ . جؼییٍ کُُعِ هیًث قٓبو ظؼ َیدؽيّ اَدبو نع

ْب ظؼ جسوین ضٕظ ثّ ايٍ َحیدّ ؼقیعَع کّ چٓبؼ 

َؽش  ،جٕنیع َبضبنص ظاضهی ،ػبيم قٕظ ْؽ قٓى

ثٓؽِ ٔاو ٔ َؽش اؼؾ ضبؼخی ثؽ هیًث قٓبو جبثیؽ 

يح ؼگؽقیٌٕ آنکبؼ کؽظ کّ ثیٍ َؽش َحب. ظاؼَع

ثٓؽِ ٔاو ٔ َؽش اؼؾ ثب هیًث قٓبو ؼاثؽّ يُلی ٔ 

قٕظ جوكیًی ْؽ قٓى  ،ثیٍ هیًث قٓى ثب قٕظ ْؽقٓى

ٔ جٕنیع َبضبنص ظاضهی ؼاثؽّ يثجث ٔخٕظ ظاؼظ 

.  (177 :2009 ،ؼاقم ٔ ظيگؽاٌ)

تحقیق رًش ضناسی  -5

                                                 
1. Al-Tamimi 
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 رًش تحقیق -5-1

ثؽ يجُبی جسوین يػکٕؼ اؾ َٕع ًْجكحگی ٔ 

ثب اقحلبظِ اؾ . جدؿيّ ٔ جسهیم ؼگؽقیَٕی اقث

يجبَی َظؽی يٕظٕع ظؼ ايٍ جسوین اؾ ًْجكحگی 

پیؽقٌٕ ٔ يعل ْبی ؼگؽقیَٕی چُع يحـیؽِ 

.  اقحلبظِ گؽظيع

 

جاهعو ً نوٌنو تحقیق  -5-2

خبيؼّ آيبؼی يٕؼظ يؽبنؼّ نؽکث ْبی پػيؽكحّ 

نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ جٓؽاٌ اقث ٔ ظؼ ايٍ 

جسوین ثؽای ًََّٕ گیؽی اؾ ؼٔل زػكی قیكحًبجیک 

 :ثّ نؽذ ؾيؽ اقحلبظِ نعِ اقث

ظؼ  1381نؽکث ْب ثبيع جب پبيبٌ اقلُع قبل  -1

 . ثٕؼـ پػيؽكحّ نعِ ثبنُع

قبنی يبنی نؽکث ْب ثبيع يُحٓی ثّ اقلُع  -2

 . يبِ ثبنع

نؽکث َجبيع قبل يبنی ضٕظ ؼا ظؼ ؼٕل ظٔؼِ  -3

 . ِ ثبنُعْبی يٕؼظ َظؽ جـییؽ ظاظ

اؼلاػبت يٕؼظ َیبؾ ظؼ نؽکث ْب ظؼ ظقحؽـ  -4

 . ثبنع
 ،ثب اػًبل نؽايػ ثبلا ظؼ يٕؼظ خبيؼّ آيبؼی

نؽکث پػيؽكحّ نعِ ظؼ  80ظاظِ ْبی يؽثٕغ ثّ 

جب قبل  1382ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ جٓؽاٌ اؾ قبل 

اؾ اؼلاػبت يبنی يٕخٕظ ظؼ ثٕؼـ أؼام  1386

.  ثٓبظاؼ جٓؽاٌ اقحطؽاج گؽظيع

هتغیزىاي پژًىص   -5-3

ظؼ ايٍ جسوین اؾ ظاظِ ْبی جؽکیجی
1

ثؽای  

يعل ؼگؽقیٌٕ چُع . جطًیٍ يعل اقحلبظِ نعِ اقث

ؼؽازی نعِ  (5)يحـیؽِ ثّ صٕؼت ؼاثؽّ نًبؼِ 

 :اقث
 

(5)             ) OCF، ROA، EPS، CPI، MS، 

                                                 
1. Panal Data  
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OIL، FX، (GDP f =SP  
 

 GDPكّ ظؼ آٌ يحـیؽْبی اهحصبظی ػجبؼجُع اؾ 

 OIL ،َؽش اؼؾ ضبؼخي FX ،َبضبنص ظاضهي جٕنیع

نبضص هیًث  CPI ،زدى َوعيُگی MS ،هیًث َلث

قٕظ  EPSٔ يحـیؽْبی زكبثعاؼی نبيم يصؽف کُُعِ 

 OCFَؽش ثبؾظِ قؽيبيّ گػاؼی ٔ  ROA ،ْؽ قٓى

 SPخؽيبٌ ٔخِٕ َوع ػًهیبجی ٔ يحـیؽ ٔاثكحّ 

 . هیًث قٓبو  اقث

 (SP)جّثؽای يسبقجّ يیبَگیٍ َٓبيی يحـیؽ ٔاثف

ٔ  (EPS زكبثعاؼیٔ ْؽيک اؾ يحـیؽْبی يكحوم 

ROA  ٔ(OCF  پف اؾ اقحطؽاج اؼلاػبت يٕؼظ َیبؾ

ْؽيک اؾ نؽکث ْب اؾ ثبَک اؼلاػبجی قبؾيبٌ ثٕؼـ 

اثحعا ٔؾٌ ْؽ يک اؾ  ،ٔ أؼام ثٓبظاؼ جٓؽاٌ

ايٍ ٔؾٌ اؾ ؼؽين . يحـیؽْبی كٕم يسبقجّ نع

کم  ثّ يدًٕع (يک نؽکث)َكجث ْؽيک اؾ يحـیؽْب 

ثؽای ْؽقبل يسبقجّ  (ًّْ نؽکث ْب)يحـیؽْب 

ٔؾٌ يؽثٕؼّ ظؼ يحـیؽ غيؽثػ  ،پف اؾ آٌ. گؽظيع

ْؽيک اؾ نؽکث ْب ظؽة نع ٔ قپف يدًٕع آٌ ْب ؼا 

ثّ ػُٕاٌ يیبَگیٍ َٓبيی ْؽ قبل ظؼ َظؽ گؽكحّ 

 (5)ايٍ يیبَگیٍ اؾ ؼؽين ؼاثؽّ نًبؼِ . نع
ًْچُیٍ اؼلاػبت يؽثٕغ ثّ . هبثم يسبقجّ اقث

جـیؽْبی اهحصبظی اؾ قبيث ثبَک يؽکؿی ايؽاٌ و

.  اقحطؽاج نعِ اقث

(6)                                 ��=

n

i it

it

x

x

1

2

 

 

�،tيحـیؽ پژْٔم ظؼ قبل itx :كّ ظؼ آٌ itx يدًٕع

نؽكث   t ٔiْؽيك اؾ يحـیؽْبي پژْٔم ظؼ قبل 

 . اقثيؽثٕؼّ 

ثّ يُظٕؼ ثؽؼقی ؼاثؽّ ْى ضؽی
1

ثیٍ يحـیؽ ْبی  

. يكحوم اؾ آؾيٌٕ ًْجكحگی پیؽقٌٕ اقحلبظِ نع

ْى ضؽی ظؼ اصم ثّ يؼُبی ٔخٕظ اؼججبغ ضؽی کبيم 

                                                 
1. Multicollinearity  



 41  .....  قتصادی ً حسابداری هٌثز بز قیوت سيامعٌاهل ا

يب ظهین ثیٍ ًّْ يب ثؼعی اؾ يحـیؽ ْبی جٕظیسی 

  (424 :1387 ،گدؽاجي) ؼگؽقیٌٕ يی ثبنع

 فزضیو ىای پژًىص -5-4

يی  ،نیُّ جسوینثؽ اقبـ چبؼچٕة َظؽي ٔ پی

جٕاٌ كؽظیّ ْبی جسوین ؼا ثّ صٕؼت ؾيؽ ثیبٌ 

: کؽظ

ثیٍ جٕنیع َبضبنص ظاضهی ٔ هیًث  :كؽظیّ أل

.  قٓبو نؽکث ؼاثؽّ يؼُبظاؼی ٔخٕظ ظاؼظ

ثیٍ َؽش اؼؾ ضبؼخی ٔ هیًث قٓبو  :كؽظیّ ظٔو

.  نؽکث ؼاثؽّ يؼُبظاؼی ٔخٕظ ظاؼظ

ثیٍ زدى َوعيُگی ٔ هیًث قٓبو  :كؽظیّ قٕو

.  ؼاثؽّ يؼُبظاؼی ٔخٕظ ظاؼظنؽکث 

ثیٍ قٕظ ْؽ قٓى ٔ هیًث قٓبو  :كؽظیّ چٓبؼو

 . نؽکث ؼاثؽّ يؼُبظاؼی ٔخٕظ ظاؼظ

ثیٍ َؽش ثبؾظِ قؽيبيّ گػاؼی ٔ  :كؽظیّ پُدى

.  هیًث قٓبو نؽکث ؼاثؽّ يؼُبظاؼی ٔخٕظ ظاؼظ

ثیٍ خؽيبٌ ٔخِٕ َوع ػًهیبجی ٔ  :كؽظیّ نهى

.  ظاؼظ هیًث قٓبو نؽکث ؼاثؽّ يؼُبظاؼی ٔخٕظ

: كؽظیّ ْبی آؾيٌٕ ثّ صٕؼت ؾيؽ ثیبٌ نع

H0:  ػعو ٔخٕظ ؼاثؽّ يؼُبظاؼ ثیٍ يحـیؽْبی

يكحوم ٔ ٔاثكحّ 

H1:  ٔخٕظ ؼاثؽّ يؼُبظاؼ ثیٍ يحـیؽْبی يكحوم

ٔ ٔاثكحّ 

ثؿؼگحؽ اؾ قؽر ضؽبی يٕؼظ  P-valueظؼ صٕؼجی کّ 

َیكث ظؽيت ثعقث آيعِ يؼُبظاؼ  ،ثبنع (%5) �َظؽ

ؼا ًَی جٕاٌ ؼظ کؽظ ظؼ ؿیؽ ايٍ H0 ٔ كؽظیّ 

 . ؼظ يی نٕظH0 صٕؼت كؽظیّ 

 یافتو ىاي تحقیق  -6

َحبيح آؾيٌٕ ًْجكحگی پیؽقٌٕ ظؼ خعٔل نًبؼِ 

ظؼ ايٍ جسوین ًْجكحگی . يک َهبٌ ظاظِ نعِ اقث

ظؼصع ثّ ػُٕاٌ ٔخٕظ ْى ضؽی ثیٍ يحـیؽ  95ثبلای 

جٕخّ ثّ ثب . ْبی يكحوم ظؼ َظؽ گؽكحّ نعِ اقث

خعٔل يػكٕؼ يهطص يی گؽظظ کّ يحـیؽ ْبی يكحوم 
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ٔ نبضص هیًث  (OIL)هیًث َلث ،(MS)زدى َوعيُگی 

 95ظاؼای ظؽيت ًْجكحگی ثبلای  (CPI)يصؽف کُُعِ 

يی جٕاٌ آٌ ْب ؼا اؾ   ،ثُبثؽايٍ. ظؼصع ْكحُع

ًْجكحگی ثبلای ثیٍ جٕنیع . يعل ؼگؽقیٌٕ زػف کؽظ

ی جٕاٌ ثّ ظؼ َبضبنص ظاضهی ٔ هیًث َلث ؼا و

َظؽ گؽكحٍ ظؼآيع ْبی َلحی ظؼ يسبقجّ جٕنیع 

ًْجكحگی ثبلای  ،ًْچُیٍ. َبضبنص ظاضهی َكجث ظاظ

ثیٍ زدى َوعيُگی ٔ نبضص هیًث يصؽف کُُعِ ؼا 

يی جٕاٌ ايُگَّٕ جلكیؽ کؽظ کّ ثیٍ زدى 

. َوعيُگی ٔ يیؿاٌ جٕؼو ؼاثؽّ يثجث ٔخٕظ ظاؼظ

ثبؾاؼ ثّ ػجبؼت ظيگؽ ُْگبيی کّ زدى پٕل ظؼ 

جٕؼو َیؿ نؽٔع ثّ  ،پٕنی اكؿايم يی يبثع

.  اكؿايم يی کُع
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 (ضزیب ىوبستگی پیزسٌى)نتایج آسهٌى ىن خطی  -1جدًل 

 CPI OCF EPS FX GDP MS OIL 
RO
A 

CPI 
 ِ 

OCF 

EPS 

FX 

GDP 

MS 

OIL 
RO
A 

1 

106/0
 -

095/0
 -

921/0 

999/0 

995/0 

974/0 

087/0
 -

 

1 

281/0 

093/0
 -

105/0
 -

097/0
 -

091/0
 -

0075/

0 

 

 

1 

115/0
 -

095/0
 -

088/0
 -

098/0
 -

886/0 

 

 

 

1 

924/

 .

908/

0 

964/

0 

111/

0 

 

 

 

 

1 

996/0 

980/0 

087/0
 -

 

 

 

 

 

1 

977/

0 

081/

0 

 

 

 

 

 

 

1 

093/0
 -

 

 

 

 

 

 

 

1 

يبكحّ ْبي پژْٔهگؽ  : يُجغ* 

 

ثب جٕخّ ثّ جٕظیسبت ثبلا ؼگؽقیٌٕ يٕؼظ َظؽ 

ثبيع ظؼ ثؽگیؽَعِ يحـیؽْبی يكحوم خؽيبٌ َوعی 

جٕنیع َبضبنص  ،َؽش اؼؾ ،قٕظ ْؽقٓى ،ػًهیبجی

ظؼ  ،ثُبثؽايٍ. ظاضهی ٔ َؽش ثبؾظِ ظاؼايی ثبنع

اثحعا ؼگؽقیٌٕ ثؽ اقبـ ايٍ يحـیؽْب جطًیٍ ؾظِ 

ايب ثؼع اؾ جطًیٍ يهطص گؽظيع کّ ظؽيت . نع

R)جؼییٍ اصلاذ نعِ 
2

ػلأِ ثؽ ايٍ . پبيیٍ اقث (

 ٔخٕظ ْى ضؽی ثیٍ ظاظِ ْب يٕخت َوط نعٌ كؽٔض

. (424 :1387 ،گدؽاجي)کلاقیک ؼگؽقیٌٕ ًَی نٕظ 

يهبثّ ثب جسوین ؼاقم ٔ ًْکبؼاٌ  ،ثُبثؽايٍ

يحـیؽ ْبی زػف نعِ ثّ يعل اظبكّ گؽظيع  (2009)

ظؼ جطًیٍ . جب جطًیٍ يعل ظٔثبؼِ صٕؼت گیؽظ

خعيع يهطص گؽظيع کّ اظبكّ کؽظٌ ظٔ يحـیؽ َلث 

ٔ نبضص هیًث يصؽف کُُعِ ثبػث جـییؽ ظؼ يیؿاٌ 

R)ؼيت جؼییٍ اصلاذ نعِ ض
2

يحـیؽ  ،ايب. َهع (

زدى َوعيُگی ثبػث اكؿايم ظؽيت جؼییٍ اصلاذ نعِ 

(R
2

َؿظيک ثٕظٌ آيبؼِ  ،ًْچُیٍ. گؽظيـع (

َیؿ ثیبَگؽ ػعو ٔخٕظ  (DW)ظٔؼثیٍ ـ ٔاجكٌٕ 
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ضٕظ ًْجكحگي ثیٍ يحـیؽْبی پیم ثیٍ يي ثبنع 

(7/1=DW) .ٍَحبيح ؼگؽقیٌٕ ثب ٔخٕظ  ،ثُبثؽاي

و َوعيُگی ظؼ خعٔل نًبؼِ ظٔ َهبٌ يحـیؽ زح

.  ظاظِ نعِ اقث

 خلاصو تجشیو ً تحلیل رگزسیٌى  -2جدًل 

 يحـیؽ
ظؽيت 

 يحـیؽ
T-Test P-value 

R
2

 

-اصلاذ
 نعِ

F-Test 
P-

value 

ثحبي 

ثبثث 
9/100173 8644/5 000/0 3257/0 124/33 000/0 

EPS 433/3 7380/8 000/0    

ROA 62/12575- 2070/7- 000/0    

OC 8106/0 2636/4 000/0    

GDP 0194/0 1104/3 002/0    

FX 886/12- 7138/5- 000/0    

MS 0184-/ 1207/2- 0346/0    

يبكحّ ْبي پژْٔهگؽ  : يُجغ* 

 

اقحیٕظَث ثؽای يحـیؽْبی يكحوم جسوین  tآيبؼِ 

خؽيبٌ َوع  ،َؽش ثبؾظِ ظاؼايی ،نبيم قٕظ ْؽقٓى

َؽش اؼؾ ٔ زدى  ،جٕنیع َبضبنص ظاضهی ،ػًهیبجی

، 2636/4، -2070/7 ،7380/8 َوعيُگی ثّ جؽجیت

ثؽاقبـ ايٍ . اقث -1207/2ٔ  -7138/5 ،1104/3

آيبؼِ يحـیؽ ْبی يكحوم ظاؼای ؼاثؽّ يؼُـی ظاؼ 

ؾيـؽا ظؼ . ثب يحــیؽ ٔاثكحّ هیًث قٓبو ْكحُع

 05/0ًّْ يحـیؽْب کًحؽ اؾ  p-value% 5قؽر ضؽبی 
.  اقث

يّ ْبی صلؽ جسوین ؼظ يی جًبو كؽض ،ثُبثؽايٍ

ثّ ػجبؼت ظيگؽ يحـیؽْبی يكحوم قٕظ ْؽ . نَٕع

 ،خؽيبٌ َوع ػًهیبجی ،َؽش ثبؾظِ ظاؼايی ،قٓى

َؽش اؼؾ ٔ زدى َوعيُگی  ،جٕنیع َبضبنص ظاضهی

ثب يحـیؽ ٔاثكحّ هیًث قٓبو ظاؼای ؼاثؽّ يؼُی 

َحبيح ايٍ جسووین ثب َحبيح . ظاؼی ْكحُع

ؼاقم ٔ ًْکبؼاٌ يحـیؽْبي يهبثّ ظؼ جسویوبت 

ػلأِ . قبؾگبؼ اقث (2007)ٔ ال ـ جًیًی  (2009)

زدى َوعيُگی ٔ  ،يحـیؽ ْبی َؽش اؼؾ ،ثؽ ايٍ
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َؽش ثبؾظِ ظاؼايی ظاؼای ؼاثؽّ يُلی ثب هیًث 

خؽيبٌ َوع  ،قٓبو ٔ يحـیؽ ْبی قٕظ ْؽقٓى

ػًهیبجی ٔ جٕنیع َبضبنص ظاضهی ظاؼای ؼاثؽّ 

.  يثجث ثب هیًث قٓبو اقث

زدى َوعيُگی ثب هیًث قٓبو کّ ثب  ؼاثؽّ يُلی

َبقبؾگبؼ اقث ؼا يی  (2007)جسوین ال ـ جًیًی 

جٕاٌ ايُگَّٕ جلكیؽ کؽظ جصًیى گیؽی قؽيبيّ 

گػاؼاٌ ثؽای قؽيبيّ گػاؼی ثب ثبؾظِ يٕؼظ 

ظؼ ؼی . اَحظبؼ ٔ ؼيكک پػيؽی آٌ ْب ؼاثؽّ ظاؼظ

قبيؽ ثبؾاؼ ْب اؾ خًهّ ثبؾاؼ  86جب  82قبل ْبی 

ؼلا ٔ ؿیؽِ ظؼ يوبيكّ ثب ثبؾاؼ ثبؾاؼ  ،يكکٍ

قؽيبيّ ثبؾظِ يٕؼظ اَحظبؼ ثبلاجؽی ظانحّ اَع ٔ 

ايٍ ايؽ يٕخت ػعو خػة َوعيُگی ظؼ ثبؾاؼ 

ٔخٕظ ؼاثؽّ يُلی ثیٍ . قؽيبيّ ايؽاٌ نعِ اقث

َؽش اؼؾ ثب هیًث قٓبو کّ ثب جسوین ؼاقم ٔ 

ؼا يی جٕاٌ  ،قبؾگبؼ اقث (2009)ًْکبؼاٌ 

ٔازع ْبی جدبؼی کّ  ايُگَّٕ جلكیؽ کؽظ کّ ظؼ

 ،ضؽيع کبلا يب جبيیٍ يبنی ضبؼخی صٕؼت يی گیؽظ

اكؿايم َؽش اؼؾ يٕخت ثیهحؽ نعٌ ْؿيُّ ْبی 

ٔازع جدبؼی ٔ کبْم قٕظ گؽظيعِ ٔ کبْم قٕظ َیؿ 

ؼاثؽّ يُلی . يُدؽ ثّ کبْم هیًث قٓبو يی نٕظ

ثیٍ َؽش ثبؾظِ ظاؼايی ٔ هیًث قٓى ؼا يی جٕاٌ 

اؼايی ْبی ٔازع ثّ ػعو اقحلبظِ صسیر اؾ ظ

.  جدبؼی َكجث ظاظ

يعل  F (P-value <0/05)ثب جٕخّ ثّ يوعاؼ آيبؼِ

ؼگؽقیٌٕ ثؽاؾل نعِ يؼُبظاؼ اقث ٔ ًّْ 

يحـیؽْبی يكحوم ثب هیًث قٓبو ؼاثؽّ يؼُبظاؼی 

هعؼت جٕظیر ظُْعگی يحـیؽ ْبی يكحوم . ظاؼَع

ايٍ يٕظٕع َهبٌ يی ظْع کّ ايٍ . اقث 33/0

اؾ جـییؽات  33/0جٕظیر يحـیؽْب جُٓب جٕاَبيی 

.  ظؼ هیًث قٓى ؼا ظاؼَع

 بحث ً نتیجو گیزی  -7

اصٕلاً هیًث يکی اؾ يٓى جؽيٍ نبضص ْبی 

اؼؾيبثی ػًهکؽظ يعيؽاٌ نؽکث ْب ٔ يٓى جؽ اؾ 
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ًّْ اؼؾيبثی ػًهکؽظ نؽکث ْب ظؼ ثبؾاؼ أؼام 

جؼییٍ هیًث ٔ اؼؾيبثی آٌ . ثٓبظاؼ يی ثبنع

. ل پیچیعِ اقثكؽآيُع ثكیبؼ زكبـ ٔ ظؼ ػیٍ زب

ػٕايهی کّ جبثیؽگػاؼ ؼٔی هیًث قٓبو ْكحُع 

ايٍ ػٕايم . ثكیبؼ ؾيبظ ٔ َب يسعٔظ يی ثبنُع

کهٕؼ ٔ ظؼ قؽر ثیٍ  ،صُؼث ،ؼا يی جٕاٌ ظؼ نؽکث

ػٕايم  ،انًهم يب ػٕايم ثبؾاؼ ٔ ؿیؽ ثبؾاؼ

ًّْ . اهحصبظی ٔ ؿیؽ اهحصبظی ؼجوّ ثُعی ًَٕظ

« لاٌ ٔ ضؽظک»ايٍ ػٕايم ؼا يی جٕاٌ ظؼ ظٔ ؼجوّ 

ػٕايم ْؽ ؼجوّ ثی نًبؼ ْكحُع ثؽای . ضلاصّ ًَٕظ

 ،كبکحٕؼْبی نؽکث نبيم قبضحبؼ يبنکیث ،يثبل

 ،َؽش ْبی قٕظ ،کیلیث َیؽٔی کبؼ ،کیلیث يعيؽيث

اؼؾل ضبنص ظكحؽی ٔ ؿیؽِ يی  ،پؽظاضث قٕظ قٓبو

 ثبنع کّ ؼٔی جصًیًبت 

ايٍ يوبنّ . گػاؼی قؽيبيّ گػاؼ جبثیؽ ظاؼظهیًث

قی ؼاثؽّ ثیٍ ػٕايم اهحصبظی ٔ زكبثعاؼی ثّ ثؽؼ

يٕثؽ ثؽ هیًث قٓبو ظؼ ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ 

جب  82ايٍ جسوین ظؼ ظٔؼِ . جٓؽاٌ پؽظاضحّ اقث

 (2007)صٕؼت گؽكحّ ٔ اؾ يعل ال ـ جًیًی  86

ثؽای يهطص کؽظٌ ػٕايم اثؽ گػاؼ اقحلبظِ کؽظِ 

َحبيح جسوین َهبٌ يي ظْع كّ ًّْ . اقث

ػى اؾ اهحصبظي ٔ زكبثعاؼي ثب يحـیؽْبي پژْٔم ا

هیًث قٓبو نؽكث ْبي پػيؽكحّ نعِ ظؼ ثٕؼـ 

. أؼام ثٓبظاؼ جٓؽاٌ ؼاثؽّ يؼُبظاؼي ظاؼَع

ثیٍ يحـیؽ ْبي َؽش اؼؾ ٔ زدى َوعيُگي ٔ َؽش 

ثبؾظِ ظاؼايي ْب ثب هیًث قٓبو ؼاثؽّ يُلي 

اؼججبغ يُلي َؽش اؼؾ ٔ . يؼُي ظاؼي يهبْعِ نع

 (2009)ٔ ًْكبؼاٌ  هیًث قٓبو ثب پژْٔم ؼاقم

قبؾگبؼ اقث ؾيؽا اكؿايم َؽش اؼؾ يٕخت ثبلا 

 ؼكحٍ ْؿيُّ ْبي ٔازع جدبؼي ٔكبْم قٕظ آٌ 

نٕظ ٔ ظؼ َحیدّ كبْم قٕظ يُدؽ ثّ كبْم هیًث يي

ايب ٔخٕظ ؼاثؽّ يُلي زدى َوعيُگي ٔ . يي گؽظظ

هیًث قٓبو ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ ايؽاٌ ظؼ ؼي ظٔؼِ 

اٌ ثّ ػهث ٔخٕظ جسوین َهبٌ يي ظْع ظؼ آٌ ؾو

ثبؾظِ ثبلاجؽ ظؼ ثبؾاؼ ْبي ظيگؽ يبَُع يككٍ ٔ 

َوعيُگي كًحؽي خػة ثبؾاؼ قؽيبيّ ايؽاٌ  ،ؼلا
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نعِ اقث ٔ ثّ ًْیٍ ظنیم ثب َحبيح جسوین ال 

ًْچُیٍ يُلي . َیؿ َبقبؾگبؼ اقث (2007)جًیًي 

 ،ثٕظٌ ؼاثؽّ َؽش ثبؾظِ ظاؼايي ْب ٔ هیًث قٓبو

اؼي ظؼ ظاؼايي ْب ثیبَگؽ اكؿايم زدى قؽيبيّ گػ

ٔ ػعو يعيؽيث صسیر ظاؼايي ْب ظؼ ٔازع ْبي 

قبيؽ يحـیؽ ْبي پژْٔم ثب هیًث . جدبؼي يي ثبنع

قٓبو ؼاثؽّ يثجحي ظانحّ اَع كّ اؾ يیبٌ آٌ ْب 

EPS  ّثیهحؽيٍ جبثیؽ ؼا ظانحّ اقث ٔ ايٍ يبكح

يؽبثوث  (1374)َیؿ ثب َحبيح پژْٔم جٓؽاَي 

زوین ظؼ ثؽ ثب جٕخّ ثّ ايُكّ ايٍ ت. ظاؼظ

گیؽَعِ ًّْ نؽكث ْبي پػيؽكحّ نعِ ظؼ ثٕؼـ 

يي جٕاٌ ايٍ  ،أؼام ثٓبظاؼ جٓؽاٌ يي ثبنع

جسوین ؼا ثؽاي ْؽ يك اؾ صُبيغ يطحهق ثؽٕؼ 

.  خعاگبَّ ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ ايؽاٌ ثؽؼقي ًَٕظ
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 هنابع

 ثٕيي يعل ججییٍ ٔ ثؽؼقي" ،(1385) ،قبؼا ،يظلؽي ايیؽ
 ثٓبظاؼ أؼام ثٕؼـ ظؼ ْبوهیًث ـ نبضص ثؽ يٕثؽ ػٕايم
 آؾاظ ظاَهگبِ ،اؼنع كبؼنُبقي َبيّ پبيبٌ ،"جٓؽاٌ

  ##.اقلايي

 اهحصبظی کلاٌ ْبی يحـیؽ اثؽ" ،(1376) ،يسًع ،ثؽاؾَعِ
 اؼنع کبؼنُبقی َبيّ پبيبٌ ،"قٓبو هیًث نبضص ثؽ

  ## .ؼجبؼجبئی ػلايّ ظاَهگبِ ،اهحصبظ

ی ٔ پبکعيٍ ايیؽ ،ػهیؽظب ٔ يؽجعي ،پبکعيٍ ايیؽی

يؽبنؼّ ػٕايم " ،(1387) ،پبکعيٍ ايیؽی ،يدحجي

زكبثعاؼی يٕثؽ ثؽ نبضص هیًث قٓبو ظؼ ثٕؼـ أؼام 

ًْبيم ؼٔيکؽظْبی َٕيٍ زكبثعاؼی  ،"ثٓبظاؼ جٓؽاٌ

  ## .ظاَهگبِ آؾاظ چبنٕـ ،يبنی ٔ زكبثعاؼی يعيؽيث

ثؽؼقی ػٕايم يٕثؽ ثؽ " ،(1374) ،ؼظب ،جٓؽاَی

ؼقبنّ  ،"اؼ جٓؽاٌهیًث قٓبو ظؼ ثٕؼـ أؼام ثٓبظ

 ##. ظاَهگبِ جٓؽاٌ ،ظکحؽی

 ،كؽيعٌٔ ٔ انّ کؽو صبنسی ،ؼًُْبی ؼٔظپهحی

 ،"يکبجت ٔ جئٕؼی ْبی يبنی ٔ زكبثعاؼی" ،(1389)

اَحهبؼات ظاَهگبِ آؾاظ اقلايی  ،جٓؽاٌ ،چبپ أل

  ## .ٔازع جٓؽاٌ يؽکؿی

 ،صبنسی كبؼًّٔ  ؼَدجؽ ًْبئٌٕ  قؼیع ،صًعی
ثؽؼقی ؼاثؽة يحـیؽ ْبی کلاٌ اهحصبظی ثب " ،(١٣۸۵)

يدهة  ،"ٌنبضص هیًث قٓبو ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ ايؽا

 ،اظاؼی ٔ اهحصبظ، ظاَهگبِ اصلٓبٌ ظاَهکعِ ػهٕو

 ## .72-51  :18نًبؼِ 

ػؿت الله ٔ كؽيعٌٔ ؼًُْبي ؼٔظپهحي ٔ  ،ػجبقیبٌ

ثؽؼقي " ،(1384) ،يسًعؼظب جٕكهي ثـعاظ آثبظي

كبؼكؽظ جكُیك هیًث گػاؼي ظاؼايي ْبي قؽيبيّ اي 

 ،"كبْم ظُْعِ ظؼ ثبؾاؼ ثٕؼـ أؼام ثٓبظاؼ جٓؽاٌ

  ## .85 – 71: 20نًبؼِ  ،جسویوبت يبنی ،صهُبيّظٔ ف

ثؽؼقی " ،(1384) ،هبنیجبف زكٍ ٔ ؾْؽِ يظبْؽی

کبؼکؽظ جکُیک هیًث گػاؼی ظاؼايی ْبی قؽيبيّ ای 

ظٔ  ،"کبْم ظُْعِ ظؼ ثبؾاؼ أؼام ثٓبظاؼ جٓؽاٌ

 ## .105جب  87  ،20نًبؼِ  ،جسویوبت يبنی ،كصهُبيّ

جؽخًّ  ،"قُدی اهحصبظ" ،(1387) ،ظايٕظاؼ ،گدؽاجي

 ،جٓؽاٌ ،چبپ پُدى ،خهع ظٔو ،زًیع اثؽيهًي

  ## .اَحهبؼات ظاَهگبِ جٓؽاٌ

http://www.ofis.ir/default.aspx?tools&l=fa&q=صمدی&d=8&b=0
http://www.ofis.ir/default.aspx?tools&l=fa&q=صمدی&d=8&b=0
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