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 چکیده
اٍضاق ی پصیطفهشِ قشسُ زض ثشَضؼ    قشطتهْب ثشط اضظـ    زضآهشس  ًمشف ثطضؾی  ،ي همبلِای ّسف

ثشِ  ، لبثلیش  هشسیطی   ًَؾبًبت لبثل هلاحظِ ٍ  ثب تَجِ ثِؾَز حؿبثساضی، . ثبقس هیثْبزاض تْطاى 
ثبیشس اَلاػشبت هلوشل هٌبؾشجی      ثٌشبثطایي  .ثبقشس  تٌٌسگبى اؾهفبزًُیبظ  پبؾرگَی تَاًس ویً تٌْبیی
تِ زضآهس زض همبیؿشِ ثشب ؾشَز، پبیشساضی ثیكشهطی       قَز هیقَز. چٌیي اؾهسلال  جؿهجَثطای آى 
هسیطی  ثِ هسیطی  زضآهس ًؿج   زاضز ٍ ثط آى تأثیط توهطیًكسُ  ثیٌی پیفچطا تِ ػَاهل زاضز 

آثشبض   جشبز ای ثشسٍى  ،ط اؾ . هیعاى زضآهس ؾشم  هكرهشی ًشساضز ٍ تشبّف لیوش      ت ؾَز هكلل
 ی حیبتی ٍاحس تجبضی زقَاض اؾ .  فؼبلیهْبهرطة ثط 
 اظ تحلیل ضگطؾشیَى  زضآهس ثط اضظـ ٍاحس تجبضی تأثیطثِ هٌظَض ثطضؾی هیعاى ي تحمیك ای زض
ُ  یطُچٌسههغ ِ اؾش . ثشطای آظهشَى     اؾهفبزُ قشس نشَضتْبی هشبلی    بثش اَلاػشبت هشطتجٍ    ،ّشب  فطيشی
تجعیشِ ٍ  1389 تشب  1380ِ قسُ زض ثشَضؼ اٍضاق ثْشبزاض تْشطاى َشی ؾشبلْبی      قطت  پصیطفه104

ضاثُشِ   قشطت  ثشیي اضظـ ٍ هیشعاى زضآهشس    زّشس   ًكشبى هشی   ي تحمیشك ایش   ًهبیج. ُ اؾ تحلیل قس
ُ   زض همبیؿِ ثب ؾَزز ًساضز. زضآهس هؿهمیوی ٍجَ ثشیي   ای ًشساضز، اهشب   ، هحهشَای اَلاػشبتی فعایٌشس
قطت  ضاثُِ هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز. ّوچٌیي ٍجشَز ضاثشٍ ریطذُشی    ٍ ثبظزُ ؾْبم  ؾَز ّط ؾْن

 تأییس قس. قطتهْبهیبى زضآهس، ؾَز ٍ ثبظزُ 
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 مقدمه

ِ  ٍ ثبقشٌس  هشی  حشساترطی  هٌبفغتؿت  زًجبل ثِ گصاضاى ؾطهبیِ اهطٍظ جْبى زض  ضلبثش   زلیشل  ثش
ُ  زض ؾشؼی  زاضز، ٍجشَز  تجبضی ٍاحسّبی ثیي تِ قسیسی  ذشَز  اَلاػشبتی  هٌشبثغ  اظ ثْهشط  اؾشهفبز
ِ  تهویوبت اتربش زض تِ ػبهلی هْوهطیي ٍ اٍلیي. زاضًس ِ  فشطاضٍی  گشصاضی  ؾشطهبی  اىگشصاض  ؾشطهبی
ِ  آى تجغ ثِ تِ اؾ ؾْبم  لیو  ػبهل ،زاضز لطاض  هُشط   ٍالؼشی  وش  لی تؼیشیي  ٍ اضظقشیبثی  همَلش
ِ  ضا آًْب تَاى هی تِ اؾ  هؤثط ؾْبم لیو  ثط گًَبگًَی ػَاهل .زگطز هی ُ  زٍ ثش  ٍ زاذلشی  گشطٍ

 ثشبظاض  زض ضا ؾشْبم  لیو  ،قطت  یک اضظـ ثط هؤثط ػَاهل هجوَػِ. ًوَز ثٌسی تمؿین ذبضجی
 ٍ ت قشط  اضظـ زض ػبهشل  هشؤثطتطیي  تؼیشیي  ثشب  تشب  اؾ  آى ثط ؾؼی همبلِ يای زض .تٌٌس هی تؼییي
ِ  اظ حؿشبثساضی  ههغیطّشبی  اَلاػشبتی  هحهشَای  هیعاى تؼییي ُ  ٍ زضآهشس  ؾشَز،  :جولش  اهلشبى  ،ثشبظز
 ٍ آتششی ًمششس ْششبیجطیبً ثیٌششی پششیف ٍ حؿششبثساضی اَلاػششبت اظ اىگششصاض ؾششطهبیِ ثْهششط اؾششهفبزُ
 .گطزز فطاّن قطتهْب زلیمهط گصاضی اضظـ

 اهشب زضآهشس ًیشع    ،تشی اؾش   ؾَز ٍ جطیبًْبی ًمس آ ثیٌی پیف هؼیبضی ثطای جبضیاگطچِ ؾَز 
ثطذشی  ًهشبیج  ثی ػوللطز یشک ٍاحشس تجشبضی ثبقشس.     اضظیبثطای زیگطی  ی هٌبؾتهؼیبض تَاًس هی

ِ هحهَای اَلاػبتی ؾ تِ زّس هیى ًكب تحمیمبت جولشِ  اظ  .اؾش   َز زض ؾبلْبی اذیط تبّف یبفهش
ِ َؾبى قسیس ؾَز ، افعایف هسیطی  ؾَز، ػسم تُشبثك  ثِ ً تَاى هی ي هَيَعای زلایل ثشب   ّشب  ّعیٌش

ِ ط ، ؾشبی بضی تشبظُ تأؾشیؽ  جش لجل اظ ثْشطُ ثشطزاضی زض ٍاحشسّبی ت    زٍضاى زضآهسّب زض ّشبی   ّعیٌش
 ٍ 1)اضتیوشَض  ج تحمیك ٍ تَؾؼِ ثطذی ٍاحسّبی تجبضی اقشبضُ تشطز  ٍ هربض ای ریطػولیبتی زٍضُ

 4گٍ تشطٍهي ٍ ٍاًش  ( 2002) ٍ ّولبضاى 3لٌسؾوي .(2006 2،تـ ٍ لیًَبچگبز ؛2003،ّولبضاى
ٍ  تِ لیو  ؾْبم زض ظهبى اػلام ؾَز، ثِ ؾشَز ٍ زضآهشس  ًس( ًكبى زاز2001) ًكشبى   ٍاتشٌف  ّشط ز
ثشب یلشسیگط زض    ،ػوللطز یک ٍاحس تجبضی ّبی ٍيؼی  ًكبًِػٌَاى  ٍ ؾَز ٍ زضآهس ثِ زّس هی

 6ؾشَهیٌبتبى ٍ ٍیٌهشطٍح   ًهبیج هُبلؼشبت ي، ای افعٍى ثط. (2008، 5) چبًسضا ٍ ثیًَگ اضتجبٌ ّؿهٌس
 (2003ٍ  2006ـ ٍ لیًَشبت ) ( ٍ چگشبز 2003(، اضتیوَض ٍ ّولشبضاى ) 2002) 7یَیؽ(، ز1991)
ِ     تِ تبضثط ًكبى زازُ اؾ ًیع  افشعایف   ز زضآهس زض تؼییي اضظـ قشطت  ثشب گصقش  ظهشبى ضٍ ثش

اؾش .   قشطتهْب  هشبلی طآیٌشس گعاضقشگطی   گَیبی اّوی  هجلغ زضآهشس زض ف  ي هَيَعای  اؾ  تِ
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ّشبی اذیشط    تِ هحهَای اَلاػشبتی ؾشَز زض ؾشبل    ًكبى زاز (،1997) 8ٍ ّولبضاى ّوچٌیي، تبلیٌع
 بفهِ اؾ .تبّف ی
ِ  چٌیي ثِ ًظط هی ،هُبلت پیكگفهِ ب تَجِ ثِث ثشِ ػٌشَاى جشبیگعیي     تَاًشس  هشی زضآهشس   ضؾس تش

یي ّشبی ػولیشبتی ٍ ثشِ زًجشبل آى تؼیش      هٌبؾجی ثطای ؾَز تلمی گطزز ٍ اظ آى ثطای ثطضؾی فؼبلیش  
ي ضٍ، زض ازاهشِ ًمشف ؾشَز ٍ    ایش  . اظ(2008) چبًسضا ٍ ثیًَشگ،  قَز اضظـ ٍاحس تجبضی اؾهفبزُ 

  زضآهس زض تؼییي اضظـ قطت  ثِ اذههبض تجییي قسُ اؾ .

  مبانی نظزی

 بز ارسش شزکت سوداثز 

 اؾشش . زض ٍالششغ ؾششَز ،قششطتهْبتَؾششٍ هششَضز گششعاضـ تششطیي اَلاػششبت هششبلی  یلششی اظ هْششن
ُ  اى ٍ زیگشط گصاض ؾطهبیِ ی اَلاػشبتی هْشن ثشطا   ، ؾشَز ضا  ت حؿشبثساضی اَلاػشب  تٌٌشسگبى  اؾشهفبز

تؼیشیي اضظـ  زض  انشلی  اظ ػَاهشل  ؾشَز یلشی   . ّوچٌشیي، تٌٌس هی تلمی قطتهْباضظیبثی ػوللطز 
چٌبًچششِ ؾششَز  اًششس ( اثششطاظ زاقششه2007ِ) 9ّولششبضاىي ظهیٌششِ پششٌوي ٍ ایشش زض .اؾشش  قششطتهْبؾششْبم 

 .اؾش  هُلشَة   ای تیفی زاض تٌس، ثیٌی پیفحؿبثساضی ثهَاًس اضظـ آتی یک ٍاحس تجبضی ضا 
هشسیطی   ؾشَز ثشط اضظـ ثشبظاض ؾشْبم قشطت         ثب ٌستَاً هی اىاظ زیسگبُ گعاضقگطی هبلی، هسیط

ٌ س. زض ازثیبًثگصاض تأثیط ِ  هشسیطی  ؾشَز   ثشِ هجحش    ت حؿبثساضی ثِ ََض هجؿشَ قشسُ ٍ   پطزاذهش
ثشب   تهْبقشط  ي اؾش  ای  ثطثطای هربل، فطو  آى هَضز ثطضؾی لطاض گطفهِ اؾ .ّبی  زلایل ٍ ضٍـ

ًَؾبى ؾشَز ضا   ي َطیكای  اظّؿهٌس تب  ّبی ههَالی زض ؾبل آىهسیطی  ؾَز زض نسز ّوَاضؾبظی 
ي ؾشؤال هُشط    ایش   ي اٍنشبف ایش   ثشب ٍ ثط اضظـ قطت  ثیفعایٌشس.   ازُتبّف ز ههَالیی زض ؾبلْب
 تشَاى  هشی چگًَشِ  ي تشِ  ایش   ٍاضظـ الههبزی زاقهِ ثبقس یشب ذیشط؟    تَاًس هی ب ؾَزیآ تِ قَز هی

 تَاًشس  هشی  زضآهشس  اظ ؾشَی زیگشط  ؟ ثبقشس  هشی تٌٌشسُ اضظـ ؾشْبم    ػبهشل تؼیشیي  پصیطف  تِ ؾَز 
تشِ   زّشس  هَجشَز ًیشع ًكشبى هشی     قشَاّس ٍ  زّسلطاض ؾطهبیِ سیسی ضا زض اذهیبض ثبظاض اَلاػبت ج

لشصا جشب زاضز هحهشَای اَلاػشبتی      (.2004، 10)ٍلک ٍ تطًشی اؾ   هْوی زضآهس حبٍی اَلاػبت
 ی لطاض گیطز.زضآهس ًیع هَضز ثطضؾ
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 انگذار سزمایهبز ارسیابی  درآمداثز 

ُ ( ثطضؾشی قشس  1968) 11ثبل ٍ ثطاٍى تَؾٍ ؾَز ذبلمهحهَای اَلاػبتی  ثطای ًرؿهیي ثبض،
نَضتْبی هبلی ثطای پػٍّكگطاى  تٌٌسگبى اؾهفبزُثطای زضآهس اَلاػبت لِ ؾَزهٌسی ب. هؿاؾ 

ضآهس ٍ ًؿج  ْب، زلیوه ػٌَاى ی پػٍّكی ثب( َ 1997)  12ًیع هْن اؾ . ٍیلیبم حؿبثساضی ٍ هبلی
هَضز اضظیبثی لشطاض   تحلیلی یاثعاض ثِ ػٌَاى ضا ًؿج  لیو  ثِ زضآهسؾَزهٌسی ، لیو  ثِ زضآهس

ِ  1994تب  1983قطت  َی ؾبلْبی  390قبهل  ای . ثط پبیِ ًوًَِزاز ي ًهیجشِ ضؾشیس تشِ    ایش  ٍی ثش
 ثبظزُ ثیكهطی ثسؾ  آٍضز.  ،اظ یک پطتفَی ثب ًؿج  لیو  ثِ زضآهس پبییي تَاى هی

ریط اظ تأثیطپصیطی اظ ؾُح زضآهسّب، هولي اؾ  تح  تأثیط ههغیطّبی زیگطی  ،لیو  ؾْبم
 ضآهس زضضقس هَضز اًهظبض ز ٍ زض گصقهِ زضآهسقطت ، ًؿج  ثسّی، ضقس  ًظیط ضیؿک، اًساظُ

ِ ای  قشس ؾشَز ٍ زضآهشس اؾش .    ض ْشب ي ههغیطّشب هْوهشطیي آً  ایش   تِ اظ هیبى ثبقسٌسُ یآ  تهشَض  ٌگًَش
زضآهشس ثشِ ًؿشج  ؾشَز     ثیكشهطی زاضز، چشطا تشِ     تِ زضآهس زض همبیؿِ ثب ؾشَز، پبیشساضی   قَز هی

زض همبیؿِ ثب هسیطی  زضآهس  (،پصیطز ًكسُ تأثیط توهطی هی ثیٌی پیفٍ اظ ػَاهل )ّوگي تط اؾ  
ًؿشج   هیعاى تغییطات ّعیٌشِ زض ثطاثشط افشعایف ؾشُح فؼبلیش  ثشِ       ٍ  تط اؾ  ؾَز هكلل هسیطی 

 (.2008تبّف آى ثیكهط اؾ  ٍ زض ًهیجِ تأثیط ثیكهطی ثط ؾَز زاضز ) چبًسضا ٍ ثیًَگ، 
پطزاذهشِ  ي تحمیك ثِ ثطضؾی تَاًبیی زضآهس زض اضائِ اَلاػبت زضثشبضُ ػوللشطز قشطت     ایزض  
 ظیطا یلی اظ اّشساف اَلاػشبت   ،ضزاض اؾ اظ اّوی  ظیبزی ثطذَ هَيَع يای . آگبّی اظزقَ هی

ُ ی قبذهشْب تأییشس  حؿبثساضی  ػوللشطز قشطت  ثشطای اػهجبضزٌّشسگبى، شیٌفؼشبى ٍ       گیشطی  اًشساظ
ي اهلشبى ضا  ایش   تشط  ّبی ثیكشهط ٍ زٍضُ ظهشبًی َشَلاًی    . ثطضؾی ًوًَِثبقس هیقطایٍ آتی  ثیٌی پیف
زض َشی ظهشبى ٍ زض قشطایٍ     قشطتهْب ْبی ههفبٍت  زضآهشس زض اضظقشگصاضی   تب ًمك تٌس هیفطاّن 

   گیطز.هرهل  هَضز ثطضؾی لطاض 

 سودمندی اطلاعات  گیزی انداسه یشاخصها

زض هُبلؼبت لجلشی   تِ ،اَلاػبتی هحهَای ٍ اضظـ ثب ثَزى هطثٌَي تحمیك، اظ زٍ هفَْم ای زض
 ـ. ضؾی لطاض گطفهِ، اؾهفبزُ قسُ اؾ هَضز ثط صاضی قشطت  ٍ زض  گش  زضآهس ثطای آًلشِ زض اضظ

اَلاػشبت هطثشٌَ    ثیٌشی  پشیف ثیكشهطی زض   اظ تشَاى  ؾشَز ثِ لطاضزازّب هفیس ٍالغ گطزز ثبیس ًؿج  
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ثب ثبظزُ ّوشبى   زٍضُاضتجبٌ ثب اضظـ ثِ قلل اضتجبٌ ؾَز ٍ زضآهس  ي تحمیكای زض .ثطذَضزاض ثبقس
ُ  زٍضُ هفیششس ثششَزى ثششط اؾششبؼ تَاًششبیی اَلاػششبت  ،ثششط اؾششبؼ هفْششَم زٍم .قششَز هششی گیششطی اًشساظ

ُ ی قطت  بثیاى زض اضتجبٌ ثب اضظقگصاض ؾطهبیِحؿبثساضی زض تفؿیط ػمبیس   قشَز  هشی  گیشطی  اًشساظ
هحهشَای  ي تحمیشك،  ایش  زض .زگشطز  هشی ي ثساى هؼٌبؾ  تِ تٌْب اَلاػبت جسیس هفیس هحؿشَة  ایٍ 

ٍ ثبظزُ ریطػشبزی زض تشبضید اػشلام ؾشَز     ؾَز ٍ زضآهس ریطهٌهظطُ  اَلاػبتی اظ َطیك پیًَس زازى
 .قَز هی گیطی اًساظُ

هحهشَای   تَاًشس  هشی ساى هؼٌب تِ یک ػٌهشط  ث ،زٍ هفَْم هفیس ثَزى اظ یلسیگط هؿهمل ّؿهٌس
ٍلشی زض ّشط زٍ حبلش  هفیشس هحؿشَة       ،ؼلؽبلاَلاػبتی زاقهِ اهشب هشطتجٍ ثشب اضظـ ًجبقشس ٍ ثش     

لاػشبتی  ثطای آًلِ اَلاػبت حؿبثساضی زاضای هحهَای اَ .)هفیس ثطای اّساف ههفبٍت( قًَس هی
زض همبثشل   ٍ  اى لطاض گیشطز گصاضِ ؾطهبیثَزُ ٍ زض ػول هَضز اؾهفبزُ  ثیٌی پیفثبقس ثبیس ریطلبثل 

ی هفیشس  یبثلمَُ زض اضظقبثبقس ٍ ثِ نَضت ث ثیٌی پیفهطتجٍ ثب اضظـ ثَزُ حهی اگط لبثل  تَاًس هی
 ثیٌشی  پشیف ثب افكبی زاٍَلجبًِ اَلاػشبت اهلشبى    َی یک زٍضُ تَاًس هییک قطت   .ٍالغ گطزز
ِ اگطچش  ضز،ِ هحهَای اَلاػبتی ًشسا گًَي قطایٍ ؾَز ّیچای  زض .تط ضلن ؾَز ضا فطاّن ؾبظز زلیك

ساضی آى اؾش  تشِ   ي حبلش  ًمشف حؿشبث   ایش   زض .ثبقشس  هشی هفیس ثَزُ ٍ هطتجٍ ثب اضظـ قشطت   
ُ ی قبذهشْب اَلاػبت افكب قسُ ضا تٌهطل ًوَزُ ٍ تیفی   اَویٌشبى ثركشی ضا ثشطای     گیشطی  اًشساظ

 ض(. ز1999 13،یؽ ٍ قشیرط ی ٍ اؾهفبزُ زض لطاضزازّب اضائِ ًوبیس )فطاًؿش یبثاؾهفبزُ زض هسلْبی اضظق
اظ آًجشب تشِ    .ههفبٍت اَلاػبت حؿبثساضی تأتیشس زاضز  ٍیػگیْبیهفَْم هفیس ثَزى اَلاػبت ثط 

) افكشبی اَلاػشبت    لام ؾشَز هحهَای اَلاػبت هطتجٍ ثب اضظـ ثب اَلاػبت جسیس هَجشَز زض الش  
بتی ٍ اَلاػشبت  هحهشَای اَلاػش  ثٌبثطایي  ،ّبی ضلیت لجل اظ اػلام ؾَز( هطتجٍ اؾ  تَؾٍ ضؾبًِ

 .ٌس ّوجؿهگی هرج  یب هٌفشی زاقشهِ ٍ یشب فبلشس ّوجؿشهگی ثبقشٌس      تَاً هیهطتجٍ ثب اضظـ ٍ زضآهس 
گعاضقشگطی هشبلی    .ههفبٍت ثبقس تَاًس هیّوچٌیي هیعاى ّوجؿهگی هیبى آًْب زض قطایٍ هرهل  

 .قبهل ایجبز هَاظًِ هیبى ایي زٍ ثؼس اؾ 

 پیشینه 

ِ ٍزی زضایطاى تب تٌَى تحمیمبت هحس  زض اَلاػشبت حؿشبثساضی ٍ اضظـ    ثشیي  ذهَل ضاثُش
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قبیبى شتط اؾش  تحمیمشبت اًجشبم قشسُ زض ضاثُشِ ثشب فَایشس اَلاػشبتی         قطت  اًجبم قسُ اؾ . 
تحمیمبت نَضت گطفهِ زض ضاثُِ ثب ؾَز، پطاتٌشسگی  ثِ زضآهس ثطای اضظقگصاضی قطت  ًؿج  

ؿبثساضی ػوستبً ثشط اضتجشبٌ ثشب اضظـ    تحمیمبت جسیس زض ضاثُِ ثب فَایس اَلاػبت ح ثیكهطی زاضز.
( زضحبلی تِ تحمیمشبت  1999 14،اضٍیي؛ لَ ٍ غ1999 ،طتع ثَزُ اؾ  )هبًٌس فطاًؿیؽ ٍ قیرطوهه

( ٍ ّوچٌشیي  2006 ،لیًَشبت  ٍجگشبزیف   ؛2003 ،اذیط زض اضتجبٌ ثب زضآهس ) اضتیوَض ٍ ّولبضاى
ٍ     ٍیػگیتحمیمبت گصقهِ زض هَضز  ثشبظزُ )هبًٌشس فشطیوي ٍ     ریطذُشی زض ّوجؿشهگی هیشبى ؾشَز 

 تحمیشك  يایش   .َلاػبتی توطتع زاقشهِ اًشس  ( ثط هحهَای ا1998 16ٍ ّولبضاى لَ،  1992 15ّولبضاى
ضاثُشِ   یب ریطذُشی  ٍ ّوچٌیي ذبنی  ذُی ِ ثِ اضتجبٌ زضآهس ثب اضظـای اؾ  ت ؼِاٍلیي هُبل

 هیبى ثبظزُ  ٍ ؾَز ٍ زضآهس پطزاذهِ اؾ .
( ثشِ  1987) 19ٍیلؿشَى  ( 1986ٍٍ ّولبضاى ) 18َؾلیيّ ( ،1985) 17هک تٍَىّبح ٍٍز ٍ 

َ  زض همبیؿشِ ثشب  زضآهشس   یاَلاػشبت  هحهَای ٌی ثط فعًٍیًهبیجی هج ثشل،  زض همب. ز زؾش  ًیبفهٌشس  ؾش
 1980َی زٍضُ ظهشبًی  ، قطت  218قبهل  ای ًوًَِثب اؾهفبزُ اظ  (1991ؾَاهیٌبتبى ٍ ٍیٌهطٍح )

س زض همبیؿِ ثشب ؾشَز، هحهشَای اَلاػشبتی ثیكشهطی      هزضآ ظهبى اػلام ؾَزًكبى زازًس زض  1983تب 
زاضز. ثٌبثطایي، قَاّس  ثِ زؾ  آهسُ  زض هُبلؼبت اٍلیِ زض ضاثُِ ثب ًمف زضآهس زض تؼیشیي اضظـ  

 ثَزُ اؾ . ههٌبلىقطت  تب حسٍزی 

ِ     1995)  20هسل اٍلؿيی بٌهجثط ( پػٍّكی  1997ٌع ٍ ّولبضاى ) تبلی  ( اًجشبم زازًشس. آًْشب ثش
ّ   ؾَز ذبلم اثط ،ؾبل  گصقهِ 40 تِ زض جِ ضؾیسًسي ًهیای  ف یبفهشِ اؾش  ٍ   ثط لیو  ؾشْبم تشب

   ؾْبم افعایف یبفهِ اؾ . لیو  اثط اضظـ زفهطی ثطزض همبثل 
ّبی حؿبثساضی ثِ اضظـ قطت  ضا هشَضز ثطضؾشی لشطاض    ( هطثٌَ ثَزى ههغیط 1997)  21زیچَ

ثشَزى   ثیٌشی  پیف ریطلبثلـ قطت  ضا ثِ ثِ اضظ حؿبثساضی ثَزى یک ههغیط زاز. ٍی هؼیبض هطثٌَ
ثبقشس   ثیٌشی  پیفلبثل  توهطتغییطات یک ههغیط  ي ضٍ، ّطچِای  . اظهطتجٍ زاًؿ تغییطات آى ههغیط 

ِ   اَلاػشبت جسیشس   يایش   ظیطاهؤثطتط ذَاّس ثَز اضظـ ٍاحس تجبضی  آى ههغیط ثط ثبػش    اؾش  تش
ههغیشط   4ذَز ّوجؿهگی هطثٌَ ثَزى  ثب اؾهفبزُ اظ هسل زیچَذَاّس قس.  قطتهْباضظـ  زض تغییط

ؾَز ذبلم، جطیبى ًمس ػولیبتی، ؾَز لجل اظ ثْطُ ٍ هبلیبت ٍ تطتیجی اظ ؾَز ٍ اضظـ زفهطی ثشِ  
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جطیبًْبی ًمس ػولیشبتی   ًَؾبًبتتِ  ي ًهیجِ ضؾیسای  قطت  ضا هَضز ثطضؾی لطاض زاز ٍ ثِاضظـ 
 ثَزُ اؾ . یٌیث پیف ریطلبثلیكهط ٍ ؾَز ذبلم ًؿج  ثِ ؾبیط ههغیط ّب ث

 یقشطتهْب زضآهس ریطهٌهظطُ پیطاهَى تبضید اػلام ؾَز،  ي ًهیجِ ضؾیسای  ( ث2002ِ) 22زیَیؽ
 1998ٍضُ ظهشبًی  ٌهطًهی، پؽ اظ تٌهطل اثط ؾَز ریطهٌهظطُ، ضاثُِ هرجهی ثب ثبظزُ ریطػبزی َی زای 
 اؾ . اف  تطزُ ،زض ایي ؾبل ٍ ؾمٌَ ثبظاض 2000ٍضیل ي ضاثُِ پؽ اظ آای زاقهِ ٍ  2000تب 

تجعیِ ؾشَز ریطهٌهظشطُ   ثب ب یآ ي هَيَع پطزاذهٌس تِای ( ثِ ثطضؾی2003اضتیوَض ٍ ّولبضاى )
لام ؾشَز ثشب زلش  ثیكشهطی لبثشل      زض تبضید اػش  ، ثبظزُ ریطػبزی ؾْبمریطهٌهظطُ ثِ زضآهس ٍ ّعیٌِ

تشب   1996لْبی یب ذیط. آًْب زضیبفهٌس تِ ٍاتٌف ثبظاض ثِ زضآهس ریطهٌهظطُ َشی ؾشب   اؾ  ثیٌی پیف
 ،ٍ زضحشبل ضقشس   ًَپشب ی قشطتهْب ٍیشػُ زض  ثِ  ،ی ریطهٌهظطُّب ّعیٌِثیكهط اظ ٍاتٌف آى ثِ  2001

 ثَزُ اؾ .
ًهشبیج   پطزاذهٌس. قطتهْب( ثِ ثطضؾی ًمف زضآهس زض تؼییي اضظـ  2008)  24چبًسضا ٍ ثیًَگ

 ؾش ، اهشب  زضثشبضُ اضظـ قشطت  ا   توهشطی بت حشبٍی اَلاػش   ،تشِ زضآهشس   ًكبى زاز ْبآً تحمیك
ي ًهشبیج لبثشل تؼوشین ثشِ     ایش   بت جسیسی ضا ثِ ثبظاض هٌهمل تٌس. آًْب تأتیشس تطزًشس  اَلاػ تَاًس هی

جشبضی ظیشبى زُ ٍ یشب    ، ٍاحشسّبی ت حَض، قطایٍ ذبل اػوبل هشسیطی  ؾشَز  فٌبٍضی ه یقطتهْب
زض قشطایُی تشِ   ي، ایش  افشعٍى ثشط  . ذُشی ؾشَز ٍ زضآهشس ًیؿش     ضاثُشِ   ی ًبنحیح ههلی ثِهسلْب

ًمف زضآهشس زض تؼیشیي اضظـ پطضًشگ تشط ذَاّشس       ،ؾَزآٍضی ثبلایی ثطذَضزاض اؾ  قطت  اظ
 ثَز. 

زاضای هرشبضج  یی تِ قطتهْب( ًكبى زاز تِ ؾَز )زضآهس( ریطهٌهظطُ ثط ثبظزُ  2010)  25تبهب
اَلاػشبت فهشلی    ذهشَل تأثیط توهشطی ) ثیكشهطی( زاضز. ّوچٌشیي زض     ،تحمیك ٍ تَؾؼِ ّؿهٌس

زض ؾِ هبّشِ چْشبضم ؾشبل     فهلی ضآهس ریطهٌهظطُ زض ظهبى اضائِ اَلاػبتثِ زًؿج  ثبظاض  ٍاتٌف
، هكشبّسُ  تٌٌس هییی تِ زض ثبظاض ضلبث  ًبلم فؼبلی  قطتهْبثیكهط زض  هَيَع يایٍ  توهط اؾ 

ی هرهلش ،  قشطتهْب لجلشی زض ذهشَل    تحمیمشبت زاز تشِ ثشط ذشلاف ًهشبیج      ٍی ًكبى. قَز هی
 ثَزُ اؾ .   ریطهٌهظطُاظ زضآهس هٌهظطُ ثیكهط ٍاتٌف ثبظاض ثِ ؾَز ریط

قشط    ضا ثشسیي ضٍـ انلی ثطای اضظقشگصاضی قشطت     چْبض ،( زض تحمیك ذَز2011) 26فطًبًسظ
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ضٍـ . 3ضٍـ هجهٌی ثط نَضت ؾشَز ٍ ظیشبى،   . 2ضٍـ هجهٌی ثط تطاظًبهِ، . 1 هؼطفی ًوَزُ اؾ :
ْبی فشَق ثیشبى   ٍقش ض ّط یک اظ ضٍـ هجهٌی ثط جطیبًْبی ًمس تٌعیل قسُ. ٍی ثب ثؿٍ. 4تطتیجی ٍ

قشسُ   ًمشس تٌعیشل   ثط جطیبًْبی هجهٌی تطز تِ ثْهطیي ضٍـ ثطای اضظقگصاضی یک قطت  ضٍـ
 اؾ . اضائِ تطزُ زض اًهْب فْطؾهی اظ اقهجبّبت ضایج زض اضظقگصاضی ضا هحمكاؾ . ّوچٌیي 
ـ (، ثِ ثطضؾی تأثیط تبضایی ثبظاض ثشط ًمشف اَلاػشبت حؿشبثساضی زض اضظ    1391ثمفی ٍ نفطظازُ)

پطزاذهٌس. هسل هَضز اؾهفبزُ ثطای زٍ ًَع اظ هُبلؼبت اضتجبٌ اضظقی )یؼٌی اضتجشبٌ   قطتهْبؾْبم 
اؾش . ثشب ثطضؾشی     ْبی ًمسی ٍ اللام تؼْسی(ٍ اضتجبٌ اضظقی جطیبً اضظقی ؾَز ٍ اضظـ زفهطی

تْشطاى َشی زٍضُ ظهشبًی    اٍضاق ثْشبزاض  قطت  پصیطفهِ قشسُ زض ثشَضؼ    121ههكلل اظ  ای ًوًَِ
ٍ همبیؿِ يطایت ثطآٍضزی ضگطؾیَى هؼوَل اضتجشبٌ اضظقشی ثشب ضگطؾشیَى هشَضز       1389-1383

( ًكبى زازًس تِ زض ثطآٍضزّشبی يشطایت ضگطؾشیَى لیوش  ٍ     2002) اؾهفبزُ آثَزی ٍ ّولبضاى
تِ ًكبى زٌّسُ تشأثیط ػشسم تشبضایی ثشبظاض ثشط اضتجشبٌ اضظقشی         ٍجَز زاضز هؼٌبزاضی تفبٍتثبظزُ 

 اَلاػبت حؿبثساضی اؾ .

 ها فزضیه
ِ  ؾ ا ّب ي پطؾفای  ثِ یبفهي پبؾد قطت  ثطای تؼییي ًمف زضآهس زض اضظقگصاضی ب یش آ  :تش

ٌ  ؟ ؾشَز  ثیكشهط اؾش  یشب    هحهَای اَلاػبتی زضآهشس  یشب   ذُشی اؾش    هیشبى زضآهشس ٍ ؾشَز    اضتجشب
ي ایش   ثشط هجٌشبی   ؟یشب ذیشط   تٌشس  هشی هحهَای اَلاػبتی زضآهس ثب گصق  ظهشبى تغییشط   ریطذُی؟ ٍ 
 :سیگطزقط  ظیط تجییي تحمیك ثِ ی ّب یِفطيّب،  پطؾف
 ثط اؾ .هؤ زضآهس ثیف اظ ؾَز زض تؼییي  اضظـ قطت  .1فطيیِ 
 اظ ؾَز اؾ .    هطهحهَای اَلاػبتی زضآهس ثیك  .2فطيیِ 
 .اؾ  ریطذُیضز اًهظبض ٍاحسّبی تجبضی ثِ نَضت ضاثُِ ؾَز ٍ زضآهس ثب ثبظزُ هَ .3فطيیِ 

  شناسی روش
گیطز. ّوچٌیي ثِ لحبِ ّشسف اظ   تحمیمبت تجطثی حؿبثساضی لطاض هی ٍایي پػٍّف زض للوط

تبضثطزی ٍ ثِ لحشبِ ضٍـ آظهشَى ههلشی ثشِ ضٍـ ّوجؿشهگی اؾش . ثشِ هٌظشَض          ًَع تحمیمبت
ي ایش   جبهؼشِ آهشبضی   تحلیل اَلاػبت، اظ هسلْبی ضگطؾیَى تطتیجی اؾشهفبزُ قشسُ اؾش .   تجعیِ ٍ 
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. اظ آًجب تشِ  قَز هیتكلیل اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضؼ ی پصیطفهِ قسُ زض ثَقطتهْبتحمیك اظ تلیِ 
ی پصیطفهشِ  قشطتهْب ًظط ثشَزُ اؾش ، تلیشِ     هسهُبلؼِ ههغیطّبی هَضز  ؾبل اذیط 10ضًٍس ثطضؾی 

زض ثَضؼ حًَض زاقهِ ٍ ؾشْبم   1389تب اًهْبی ؾبل  1380تِ َی ؾبلْبی تْطاى قسُ زض ثَضؼ 
ی هشَضز  قطتهْب .گطفهِ اؾ تحمیك لطاض  يای  آًْب ذطیس ٍ فطٍـ قسُ اؾ ، جعء جبهؼِ آهبضی

 :اًس ًظط ثط اؾبؼ هؼیبضّبی ظیط اًهربة قسُ
 زض ثَضؼ حًَض زاقهِ ثبقٌس.   1389لغبی  پبیبى ؾبل   1380اظ اثهسای ؾبل  .1
 زض زؾهطؼ ثبقس.زض ثبظُ ظهبًی هَضز ًظط ی هبلی آًْب نَضتْب .2
 اؾفٌسهبُ ّطؾبل ثبقس. 29هبلی آًْب هٌهْی ثِ  نَضتْبی .3
 تغییط ؾبل هبلی یب تغییط فؼبلی  ًسازُ ثبقٌس. ،تحمیك ثبظُ ظهبًی زض .4
 ی ًجبقٌس.  گصاض ؾطهبیِی قطتهْب ٍ ی ٍاؾُِ گطی ًظیط لیعیٌگْب، ثبًلْبقطتهْبجعء  .5
تشِ ثشب    فؼبلیش  زاقشهٌس  قشطت  زض ثشَضؼ    462، 1389هَجَز زض اًهْبی ؾبل  یّب زازَُجك 

ثشِ ػٌشَاى   ّوشیي هجوَػشِ   اَلاػشبت   ٍ هبًشس  قطت  ثبلی 104زض ًْبی   اػوبل قطایٍ یبز قسُ
 قس. گطزآٍضیًوًَِ 

 هشبلی  ینشَضتْب  اثهشسا  تحمیك، ههغیطّبی هحبؾجِ جْ  اَلاػبت اؾهرطاج هٌظَض ثِ ّوچٌیي
ِ  هَضز تجبضی ٍاحسّبی  ثشَضؼ  اؾشلاهی  هُبلؼشبت هشسیطی  پشػٍّف، تَؾشؼِ     ؾشبی   اظ هُبلؼش
ِ  زضآهشس  ،ٌهظطُریطه زضآهس ثبظزُ، ثِ هطثٌَ اَلاػبت. گطزیس اؾهرطاج  ػشبزی  ؾشْن  ّشط  اظای ثش
 ثسؾ  ًَیي آٍضز ضُ افعاض ًطم ٍ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ؾبظهبى َطیك اظ ًیع تجبضی ٍاحسّبی
 . قس اؾهفبزُ SPSS افعاض ًطم اظ ّب زازُ تحلیل ٍ تجعیِ هٌظَض ثِ ؾرؽ. آهس
 

  ها داده تحلیل و تجشیه روش

ِ  قشطت ،  اضظـ ٍ زضآهشس  هیشبى  ِضاثُ هؼٌبزاضی ثطضؾی ثطای تحمیك يای زض  هحهشَای  همبیؿش
ِ  تؼیشیي  ًیع ٍ ؾَز ثب زضآهس اَلاػبتی ُ  ٍ زضآهشس  ؾشَز،  هیشبى  ریطذُشی  ضاثُش  اًهظشبض  هشَضز  ثشبظز
ِ  ههغیطّشب  هجٌب يای ثط تِ ،اؾ  قسُ اؾهفبزُ اؾهیَزً  -تی آظهَى اظ قطتهْب ِ  هؿشهمل،  ثش  ٍ ٍاثؿشه
ِ  اضیهؼٌشبز  ثطضؾشی  ثشطای  ٍالشغ  زض. قشًَس  هی تفلیک تٌهطل  اظ قشطت   اضظـ ثشب  زضآهشس  ضاثُش
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 تغییشطات  ٍ ؾْن ّط اظای ثِ زضآهس ؾْبم، ثبظزُ ًظیط آى تٌهطل ههغیطّبی ثب زضآهس اضتجبٌ ثطضؾی
ُ  ًظط، هَضز زٍضُ َی آى ِ  ریطػشبزی  ثشبظز ُ  ٍ اًهظشبض  لبثشل  ریطػشبزی  زضآهشس  ؾشْن،  اًجبقشه  ثشبظز

 .اؾ  قسُ اؾهفبزُ
 ها مدل

 لیوش   ثشط  تَيشیحی  ههغیطّشبی  توبهی اؾهفبزُ قسُ اؾ . 1 اظ هسل ،اٍل فطيیِ ثطای آظهَى
ِ  گیطی اًساظُ ثطای(  4b+3 b) يطایت اظ ي هسلای زض. اًس قسُ تمؿین t ؾبل اثهسای زض ؾْبم  ضاثُش
ُ  ًكشبى  ثبقشس،  هرجش   يشطایت  يای هجوَع تِ نَضتی زض. اؾ  قسُ اؾهفبزُ اضظـ ٍ ؾَز  زٌّشس
 ثشطای ( 2b+1b) يشطایت  اظ ّوچٌشیي .  ؾش  ْبقطته ذهشَل  زض اَلاػبت اضائِ زض ؾَز تَاًبیی
ُ  ؾشَز  ًؿشج   ثِ اضظـ ثب زضآهس تفبيلی ضاثُِ گیطی اًساظُ ُ  اؾشهفبز ِ  زضنشَضتی . اؾش   قشس  تش
ِ  زض ثیكشهطی  تَاًشبیی  زضآهشس  ثبقشس،  ثیكشهط  ؾشَز  يشطایت  هجوشَع  اظ يشطایت  يایش  هجوَع  اضائش
 ( 1999 غاضٍٍیي ٍ لَ.)زاضز ؾَز ًؿج  ثِ  اَلاػبت

 
 :ثبقس هی  ظیط اجعای هسل ثِ قط

Rit :ُقطت  ؾْبم ثبظز i هبلی زٍضُ زض t  .ثشطای  ؾشبل  یک زض تِ ػبیساتی تلیِ اظ اؾ  ػجبضت 
ُ . اؾ  ًمسی ؾَز ٍ ؾْن ّط لیو  افعایف ػبهل زٍ اظ ههأثط ٍ زگطز هی جبزای ؾْن نبحت  ثشبظز
ُ  پبیشبى  تشب  هبلی ؾبل اظ ثؼس پٌجن هبُ اٍل اظ ٍ ؾبلاًِ نَضت ثِ قطت  ّط ؾْبم  ؾشبل  چْشبضم  هشب
 (1387 ؾؼیسی، ٍ ضحوبًی. )قَز هی هحبؾجِ ثؼس،

RPSi,t :ؾبل زض قطت ( فطٍـ) زضآهستِ اظ تمؿین  ؾْن ّط اظای ثِ( ؾَز) زضآهس t تؼشساز  ثط 
 .سای ثِ زؾ  هی t ؾبل پبیبى زض ػبزی ؾْبم
EPS  :ػبزی ؾْن ّط ثِ هؼلكه ؾَز 

RGRWi,t (EGRWi,t) :تغییطات RPS (EPS )هبلی ؾبل زض t  هبلی ؾبل ثِ ًؿج t-1 
ُ  زٍم، هسل زض .اؾهفبزُ قسُ اؾ  2 اظ هسل ،زٍم فطيیِ ثطای آظهَى ُ ) ریطػشبزی  ثشبظز  ثشبظز

ِ  j زٍضُ زض i ؾشْن  ثبظزُ اظ ثبظاض ثبظزُ تؿط ثب هكبثِ، تحمیمبت هبًٌس(  ثبظاض قسُ تؼسیل  زؾش   ثش
 ّوچٌشیي . قشَز  هی فهِگط ًظط زض ثبظاض پطتفَی ضیؿک هؼبزل ؾْن ضیؿک ضٍـ ایي زض. آیس هی

Ri,t=b0+b1RPSi,t+b2RGRWi,t+b3EPS+b4EGRWi,t+εi,t                                (1)  
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ِ  ریطػبزی ثبظزُ قسُ، ؾهس ٍ زاز ؾْن تِ ضٍظّبیی ثطای فمٍ ِ  ثشطای  ٍ قشَز  هحبؾشج  ضٍظّشب  ثمیش
ِ  ضٍظّبی زض ؾْبم ثبظزُ ٍ ثبظاض ثبظزُ گصاقهي تٌبض یؼٌی ؛قَز ویً هحبؾجِ ریطػبزی ثبظزُ . ٍلفش
 تشل  قشبذم  اؾشبؼ  ثشط  ًیشع  ثشبظاض  ثبظزُ(. 1390 ضثبًی، ٍ هكلی) ٍ( 1390 ،ٍ ّولبضاى لبئوی)

ُ  تؼیشیي  t ٍ t-1 ظهشبى  زض قشبذم  ػسز ثِ تَجِ ثب ٍ ًمسی ثبظزُ ٍ لیو   ٍ ضحوشبًی . )اؾش   قشس
 (1387 ؾؼیسی،
 زٍضُ یشک  زض قشطت   ؾشْبم  تولک ثبث  ؾْبهساض ػبیسات تلیِ اظ اؾ  ػجبضت ؾْبم ثبظزُ
ِ ه همبثشل  ثهشَضت  هشبلی  ؾشبل  اثهشسای  زض لیو  اٍلیي ًؿج  ثِ ؾْبم تل ثبظزُ اؾ  هؼیي  حبؾشج
  : قَز هی

 
لیو  فطٍـ  Pt+1)یب لیو  اثهسای زٍضُ (،   tظهبى زض ؾْبم یک ذطیس لیو  Pt  آى زض تِ

 قشرم  تِ ظهبًی زض  ؾْن ّط ًمسی ًبذبلم ؾَز  D)یب لیو  اًهْبی زٍضُ( ٍ  tؾْبم زض ظهبى 
 ٍجشَز  ًیشع  تمشسم  حشك  هعایشبی  ٍ جبیعُ ؾْبم هعایبی تِ نَضتی زض .اؾ  ثَزُ ؾْن آى نبحت
 .قَز هی ايبفِ تؿط نَضت ثِ زٍ ّط ثبقس، زاقهِ

 

 
 :ثبقس هیاجعای هسل ثِ قط  ظیط 

CARi,t :ُقشطت   ؾشْبم  )هجوَع ثبظزُ زٍ ضٍظ( تجوؼی ریطػبزی ثبظز i  0 ٍ -1 ضٍظّشبی  َشی 
 تشبضید  هٌظشَض  ثشسیي . (1987 ّولشبضاى،  ٍ ثشطاٍى ) اؾش ،  t هشبلی  ؾشبل  ؾَز اػلام تبضید 0 ضٍظ)

 .(اؾ  گطفهِ لطاض اؾهفبزُ هَضز هبلی نَضتْبی اضائِ تبضید ػٌَاى ِث حؿبثطؾی گعاضـ
 ٍالؼی ثبظزُ ثیي تفبٍت اظ اؾ  ػجبضت ریطػبزی ثبظزُ ضٍیسازی، یپػٍّكْب اؾهبًساضز ضٍـ زض
 احهؿشبة  ثشسٍى  ثبظزُ اظ اؾ  ػجبضت ًیع ػبزی یب اًهظبض هَضز ثبظزُ(. ػبزی) اًهظبض هَضز ثبظزُ ٍ

 :اؾ  ههساٍل ظیط ضٍقْبی ریطػبزی ثبظزُ ؾٌجف ثطای ػول زض. ًظط هَضز ضٍیساز
 َشَل  زض j ؾشْن  ثبظزُ هیبًگیي ًوَزى تؿط ثبآى ضا  تَاى هی تِ: قسُ تؼسیل هیبًگیي ثبظزُ .1

ِ  ضٍیشساز  زٍضُ زض هشصتَض  ؾْن ٍالؼی ثبظزُ اظ ثطآٍضز زٍضُ  ضٍـ زضایشي . آٍضز زؾش   ثش

CARi,t=b0+b1RSURi,t+b2ESURi,t+b3CRETi,t+εi,t                                                          (3)  

(2)  
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 .قَز ویً تٌهطل ضٍیساز زٍضُ زض ثبظاض پطتفَی ثبظزُ ؾْن ضیؿک
 ضٍیساز زٍضُ زض j ؾْن ثبظزُ اظ ثبظاض ثبظزُ تؿط ثب ػبزی ریط ثبظزُ: ثبظاض قسُ تؼسیل ثبظزُ .2

ِ  ًظشط  زض ثشبظاض  پطتفشَی  ضیؿشک  هؼبزل ؾْن ضیؿک ضٍـ ایي زض. آیس هی زؾ  ثِ  گطفهش
 .(1390 ضثبًی، ٍ هكلی) قَز هی

 j ؾْن ٍالؼی ثبظزُ بيلتف اظ ضٍـ ایي َجك ریطػبزی ثبظزُ: ثبظاض الگَی ثیٌی پیف ذُبی .3

 .آیس هی زؾ  ثِ( ثبظاض الگَی ثطاؾبؼ) قسُ ثیٌی پیف ثبظزُ ثب ضٍیساز زٍضُ زض
ِ  ضٍظّشبیی  ثشطای  فمٍ ّوچٌیي. اؾ  زٍم ضٍـ تحمیك، يای زض ریطػبزی ثبظزُ هحبؾجِ ضٍـ  تش
ُ  ضٍظّب ثمیِ ثطای ٍ قَز هی هحبؾجِ ریطػبزی ثبظزُ قسُ ؾهس ٍ زاز ؾْن  حؿشبة  ریطػشبزی  ثشبظز
ُ  ٍ ثبظاض ثبظزُ تٌبضگصاقهي یؼٌی ،قَز ویً ِ  ضٍظّشبی  زض ؾشْبم  ثشبظز  ،لشبئوی ٍ ّولشبضاى  . )ٍلفش

1390) 
 ٍ t ظهشبى  زض قشبذم  ػسز ثِ تَجِ ثب ٍ ًمسی ثبظزُ ٍ لیو  تل قبذم اؾبؼ ثط ًیع ثبظاض ثبظزُ
1t- لششبئوی 1389ٍ ،ٍ ّولششبضاى هكششبیری ؛1387 ؾششؼیسی، ٍ ضحوششبًی. )اؾشش  قششسُ تؼیششیي  ٍ

 (1390 ،ّولبضاى

 RSURi,t(ESURi,t) :ثیٌی پیف زضآهس هیبى تفبيل حبنل تِ ریطهٌهظطُ،( ؾَز) زضآهس  ُ  قشس
 ػبزی ؾْن ّط اظای ثِ i قطت ( ٍالؼی ؾَز ٍ قسُ ثیٌی پیف ؾَز هیبى تفبيل) ٍالؼی زضآهس ٍ

 هشَضز  ههغییشط  RSURi,t. قس تمؿین t هبلی ؾبل اثهسای زض ػبزی ؾْبم لیو  ثط تِ اؾ  قطت 
ِ  ؾَز ثِ ًؿج  ثیكهطی تساٍم هیبًگیي قلل ثِ زضآهس تِ نَضتی زض. اؾ  هسل زض هب ًظط  زاقشه
 .ثَز ذَاّس هرج  آى يطیت ،ثبقس

CRETi,t :ُهبلی ؾبل ثطای ؾَز اػلام اظ لجل ضٍظ تب ثیٌی پیف تبضید اظ ثبظزt . 
 آسمون خاصیت غیزخطی

 اظ هسلْبی ظیط اؾهفبزُ قسُ اؾ : ،ثطای آظهَى فطيیِ ؾَم
 
 

NESURi,t يطة حبنل ESURi,t هُلك لسض زض ESURi,t  هرجش   يطیت. اؾ ESURi,t 

CARi,t=b0+b1ESURi,t+b2NESUR+εi,t                                                                           (4) 

  



  113 3ّبی تبضثطزی زض گعاضقگطی هبلی، قوبضُ  پػٍّف

ِ  افشعایف  ثب قَز هی ؾجتNESURi,t  یریطذُ جولِ هٌفی ٍ ِ  قشیت  هجشس   اظ فبنشل  هیشبى  ضاثُش
 .ثَز( ذَاّس قلل S نَضت ثِ تبثغ يای ) یبثس تبّف ؾَز ٍ ثبظزُ
 

 
 

NRSURi,t يطة حبنل RSURi,t لسضهُلك زض RSURi,t  ضٍز هشی  اًهظبض. اؾ  ِ  ٍ b1 تش
b2   هرج ٍ b5 هیبى ضاثُِ تِ نَضتی زض ٍ. ثبقس هٌفی CARi,t ٍ ریطذُی ،ریطهٌهظطُ زضآهس 
ٍ S ثبقس، قلل  b4ثَز ذَاّس هٌفی ًیع. 
 

 

 

NRGRWi,t (NEGRWi,t) يطة حبنل RGRWi,t (EGRWi,t )هُلك لسض زض RGRWi, 

(EGRWi,t ) ریطذُی ثبظزُ ٍ( ؾَز)زضآهس تغییطات هیبى ضاثُِ تِ نَضتی زض. اؾ (S قلل )
 .ثَز ذَاّس هٌفی b5  ٍb6 يطایت نَضت يای  زض ثبقس،

 ها یافته
 ی تحمیكآهبض تَنیفی ههغیطّب :3جسٍل

 اوحراف معیار کوچکتریه بسرگتریه میاوه میاوگیه متغیر

Ritit 72/10 5/0 52/99 60/69- 77/20 

RPS 88/1 02/1 74/29 01/0 81/2 

EGRWit 03/0- 01/0 75/2 10/4- 28/0 

EPS 11/0 1/0 16/2 23/3- 3/0 

RGRWit 006/0 01/0 12/12 14/11- 91/1 

CARit 65/2 16/0 62/341 18/67- 98/18 

RSURit 04/0 007/0 98/11 12/12- 22/1 

ESURit 01/0 01/0- 67/2 01/0 22/0 

CRETit 31/4 62/1 86/100 123- 10/26 

 

CARi,t=b0+b1RSURi,t+b2ESURi,t+b3CRETi,t+b4NRSURi,t+b5NESURit+εi,t    (5      )                       

CARit= b0+b1RPSit+b2RGRWit+b3EPS+b4EGRWit+b5NRGRWi,t+b6NEGRWi,t+εi,t (6)  
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زّس. توبم ههغیطّب ثط اؾبؼ لیو  ؾشْبم   َنیفی ٍ يطایت ّوجؿهگی ضا ًكبى هیآهبض ت 3جسٍل 

ًكبى هی زّس تِ اًحشطاف هؼیشبض زضآهشس ثشیف اظ      3اًس. جسٍل  اثهسای ّط زٍضُ هبلی ّوگي قسُ

( 3/0) 81/2ههغیط ؾَز اؾ . ثطای هربل، اًحطاف هؼیبض زضآهس ّشط ؾشْن )ؾشَز ّشط ؾشْن( ثطاثشط       

زّشس ّشط زٍ ههغیشط     ط زاضای اًحطاف هؼیبض هرج  ّؿشهٌس تشِ ًكشبى هشی    اؾ .  ّوچٌیي ّط زٍ ههغی

 ثبقٌس. ًطهبل هی
 

 1389تب  1380يطایت ّوجؿهگی پیطؾَى ٍ اؾریطهي ثطای زٍضُ ظهبًی  :4 جسٍل
 پیرسون

           اسپیرمه                            

 )احتمال(                                             
Rit EPS RPS EGRWi,t RGRWi,t 

Rit  (86/0)02/0- (28/0)11/0 (24/0)12/0 (75/0)03/0 

EPS (75/0 )03/0  (32/0)09/0 (0)61/0 (14/0)15/0 

RPS (16/0)12/0 (01/0)25/0  (21/0)12/0- (0)34/0 

EGRWi,t (003/0)29/0 (0/0)46/0 (88/0)02/0  (83/0)02/0 

RGRWi,t (91/0)02/0 (17/0)12/0 (0)43/0 (11/0)16/0  
 

     ارقام داخل پراوتس مقدار احتمال ضریب است.   *                 

ٍجشَز زاضز.   ّوجؿشهگی يشؼی    ههغیطّبی زضآهس ٍ ؾَز ثیي ،اٍلاً، 4ل جسٍّبی  زازُهُبثك 
 09/0ثطاثشط   ؾشَز ّشط ؾشْن   ٍ زضآهشس ّشط ؾشْن    ( اؾریطهيّوجؿهگی پیطؾَى )ثطای هربل، يطیت 

( اؾ  تشِ  16/0) 02/0ثطاثط  تغییطات ؾَز ّط ؾْنٍ تغییطات زضآهس ّط ؾْن  گیيبًٍ هی( 25/0)
تغییطات ٍ   زضآهس ّط ؾْن. ثبًیبً، تٌٌس ویحطت  ً ّوبٌّگًكبى هی زّس زضآهس ٍ ؾَز ّویكِ 

ِ   هرج ّوجؿهگی زضآهس ّط ؾْن  ای اؾشریطهي   ثب ثبظزُ ؾبلاًِ زاضًس. ثبلربً، يطایت ّوجؿشهگی ضتجش
تغییشطات  ٍ تغییطات زضآهس ّط ؾْن  ،زضآهس ّط ؾْن، ؾَز ّط ؾْن ْبم ٍ ههغیطّبی هیبى ثبظزُ ؾ
ٍ   ؾَز ّط ؾْن ي ایش   اظ يطایت ههٌبظط پیطؾَى ثیكهط اؾ  تِ ًكبى زٌّسُ ضاثُِ ریطذُشی اؾش  

چبًشسضا ٍ  ( ٍ 1987(، ثشطاٍى ٍ ّولشبضاى )  1991) هُبثك ثب تحمیمبت ؾشَهیٌبتبى ٍ ٍیٌهشطٍح  یبفهِ 
 ی ؾَزآٍض ًیع تأییس قسُ اؾ .قطتهْب. ایي ضاثُِ زض ذهَل ( اؾ 2008)ثیًَگ 

 ثششششِ هٌظششششَض حهششششَل اَویٌششششبى اظ ًطهششششبل ثششششَزى تَظیششششغ ههغیطّششششبی ٍاثؿششششهِ آظهششششَى   
 اضائِ قسُ اؾ : 5ًَف اًجبم قس تِ ًهبیج آى زض جسٍل طاؾوی  -تَلوَگطٍف
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 اؾویطًَف -آظهَى تَلوَگطٍف :5 جسٍل
 وتیجه احتمالمقدار  k-sآماره  تعداد متغیر وابسته

Ri,t 104 17/1  13/0   ؾًطهبل ا 

CARi,t 104 15/1  14/0  ًطهبل اؾ  
 

 : ها فزضیهآسمون 

 نتایج آسمون فزضیه اول
 اٍل آظهَى فطيیِحبنل اظ ًهیجِ  :6جسٍل
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19/0 14/0 003/0 91/0 46/0 

عرض از 

 مبدا
24/32 61/5 11/6 0 

72/

1 

31/0 

010/0- 08/0 
RPS 03/2- 05/2 99/0- 32/0 019/0- 

RGRW 01/1 08/5 19/0 84/0 009/0 

EGRW 38/27 93/17 54/1 13/0 26/0 

EPS 07/19- 26/19 17/1- 24/0 18/0- 

 ّوجؿشهگی  يشطیت  زٍم ؾشهَى  زض. اؾش   قسُ هٌؼلؽ 6 جسٍل زض اٍل فطيیِ آظهَى ًهبیج
ُ  تبثیطگشصاض  ههغیطّبی ٍ ٍاثؿهِ ههغیط ثیي چٌسگبًِ ِ  يایش  ، اؾش   آهشس  زض. ثبقشس  هشی  هؿشهمین  ضاثُش
 هؿشهمل  ههغیطّشبی  یؼٌشی . اؾ  ٌؼلؽ قسُه قسُ تؼسیل ٍ تؼییي يطیت چْبضم ٍ ؾَم ْبیؾهًَ
ُ . تٌٌس هی تجییي ضا ٍاثؿهِ ههغیط تغییطات اظ زضنس 3/0 ذبلم ثَُض  ثطاثشط  ىٍَاتؿش  زٍضثشیي  آهشبض
 ّشب  زازُ اؾشهملال  هشَضز  زض ًگطاًشی  ًهیجِ زض ٍ زاضز لطاض 5/2 تب 5/1 فبنلِ زض تِ ،ثبقس هی 72/1
طای هجوشَع يشطایت ههغیطّشبی ؾشَز ٍ     يشطایت ثش   هیشبًگیي ، 6ثب تَجِ ثِ جشسٍل   .ًساضز ٍجَز

 -010/0ٍ ثطای هجوَع يطایت ههغیطّشبی زضآهشس ٍ تغییشطات آى ثطاثشط      08/0تغییطات آى ثطاثط 
 تأییشس  فطيیِ يایٍ  آهس زؾ  ثِ زضآهس اظ ثیف ؾَز ههغیط يطیت ًهبیج، ثِ تَجِ ثب تؼییي گطزیس.

ِ  لشطاض  تأییس هَضز ًیع ؾَزآٍض یقطتهْب ذهَل زض هصتَض ًهیجِ. ًكس  ًهیجشِ،  زض. اؾش   گطفهش
 .قَز ویً تأییس قطت  اضظـ تؼییي زض ؾَز ثِ ًؿج  زضآهس ثیكهط ًمف گف  تَاى هی
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 .نتایج آسمون فزضیه دوم
 آظهَى فطيیِ زٍم حبنل اظ : ًهیج7ِجسٍل 

ضریب 

 همبستگی
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 دوربیه

 واتسون

28/0 08/0 05/0 93/2 04/0 

عرض 

 از مبدا
11/1 2/1 93/0 36/0 

79/1 RSUR 61/3- 82/1 98/1- 051/0 

ESUR 46/16 29/6 61/2 01/0 

CRET 03/0 05/0 67/0 51/0 

 اًهظشبض،  ریطلبثلیک ٍاحس افعایف زض ؾَز  ثِ اظایقَز تِ  هلاحظِ هی، 7ثب تَجِ ثِ جسٍل 
ّچٌیي يطیت ههغیط ؾشَز   یبثس. ٍاحس افعایف هی 45/16ههغیط ثبظزُ ریطػبزی ٍ تجوؼی ثِ اًساظُ 

ِ  ثب. تؼییي گطزیس -61/3ٍ يطیت ههغیط زضآهس ثطاثط  46/16ثطاثط  ِ  تَجش  ههغیشط  يشطیت  ًهشبیج،  ثش
ِ . ًكس تأییس فطيیِ يای ٍ آهس زؾ  ثِ هٌفی زضآهس، ههغیط يطیت ٍ هرج  ؾَز،  زض هشصتَض  ًهیجش

 هحهشَای  گفش   تشَاى  هشی  ،ثٌبثطایي. اؾ  گطفهِ لطاض تأییس هَضز ًیع ؾَزآٍض یقطتهْب ذهَل
 ثبقشس  هشی  79/1 ثطاثشط  ىٍَاتؿ زٍضثیي آهبضُ .قَز ویً تأییس ؾَز ثِ ًؿج  زضآهس ثیكهط اَلاػبتی
 .ًساضز ٍجَز ّب زازُ اؾهملال هَضز زض ًگطاًی ًهیجِ زض ٍ زاضز لطاض 5/2 تب 5/1 فبنلِ زض تِ

 نتایج آسمون فزضیه سوم
 هسل ؾَم -آظهَى فطيیِ ؾَم حبنل اظ ًهیجِ :8 جسٍل
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26/0 06/0 04/0 37/3 04/0 

 02/0 43/2 89/0 15/2 عرض از مبدا

78/1 
ESUR 59/22 89/8 54/2 01/0 

NESUR 97/3- 62/2 52/1- 13/0 

ESUR 68/0 86/0 79/0 43/0 

NESUR 78/0- 32/0 43/2- 02/0 
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ثُشَض   ی ٍ تجوؼشی ثشبظزُ ریطػشبز  اگط ّیچ ػبهشل اثطگشصاضی ًجبقشس، ههغیشط     ، 8جسٍل  هُبثك

ثشبظزُ   ههغیشط ، اًهظشبض  ریطلبثلٍاحس ذَاّس ثَز. ثِ اظای یک ٍاحس افعایف زض ؾَز  15/2ههَؾٍ 

 ؾشَز  ههغیشط  يشطیت  ؾشَم،  هشسل  زض .یبثشس  ٍاحس افعایف هشی  59/22ثِ اًساظُ ریطػبزی ٍ تجوؼی

 هیشبى  ذُی ریط ضاثُِ تِ آهس زؾ  ثِ هٌفی ،NESURi,r ههغیط يطیت ٍ هرج  اًهظبض، ریطلبثل

 لشطاض  تأییشس  هشَضز  ًیشع  ؾَزآٍض یقطتهْب ذهَل زض هصتَض ًهیجِ. گطزز هی تأییس ثبظزُ ٍ ؾَز

ِ  زض ٍ زاضز لطاض 5/2 تب 5/1 فبنلِ زض تِ ثبقس هی 78/1 ثطاثط ىٍَاتؿ زٍضثیي آهبضُ .گطف   ًهیجش

 .ًساضز ٍجَز ّب زازُ اؾهملال هَضز زض ًگطاًی
 هسل چْبضم -آظهَى فطيیِ ؾَم حبنل اظ ًهیجِ :9 جسٍل
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40/0 16/0 12/0 73/3 004/0 

 48/0 7/0 17/1 82/0 ػطو اظ هجسا

78/1 

RSUR 09/12- 83/3 16/3- 002/0 

ESUR 87/30 01/9 43/3 001/0 

CRET 04/0 05/0 79/0 43/0 

NRSUR 33/1 54/0 45/2 02/0 

NESUR 77/5- 59/2 23/2- 03/0 

ثشبظزُ ریطػشبزی   ههغیط ، اًهظبض ریطلبثلثِ اظای یک ٍاحس افعایف زض زضآهس ، 9جسٍل هُبثك 

ثشبظزُ  ههغیشط  ، NRSURi,tی یشک ٍاحشس افشعایف زض    ٍاحشس ٍ ثشِ اظا   09/12ثِ اًساظُ  ٍ تجوؼی

یبثس.ثشِ اظای یشک ٍاحشس افشعایف زض ؾشَز       ٍاحس تبّف هشی  77/5ثِ اًساظُ  ریطػبزی ٍ تجوؼی

ٍ ثشِ اظای یشک ٍاحشس افشعایف زض      87/30 هؼشبزل  تجوؼشی ثبظزُ ریطػشبزی  ههغیط ، اًهظبض ریطلبثل

NRSURi,t  ، هشسل  زض احشس افشعایف هشی یبثشس.    ٍ 33/1 هؼبزل ًیع تجوؼی ثبظزُ ریطػبزیههغیط 

ِ  ثشب   چْشبضم،  ِ  تَجش  NRSURi,t ٍ( هٌفششی) اًهظشبض  ریطلبثشل  زضآهشس  ههغیشط  زٍ يشطایت  تًشبز  ثش

 ذهششَل زض هششصتَض ًهیجششِ. گششطزز هششی تأییششس ثششبظزُ ٍ زضآهششس هیششبى ریطذُششی ضاثُششِ ،(هرجشش )
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ِ  بقشس ث هی 78/1 ثطاثط ىٍَاتؿ زٍضثیي آهبضُ. گطف  لطاض تأییس هَضز ًیع ؾَزآٍض یقطتهْب  زض تش

 . ًساضز ٍجَز ّب زازُ اؾهملال هَضز زض ًگطاًی ًهیجِ زض ٍ زاضز لطاض 5/2 تب 5/1 فبنلِ
 

 هسل پٌجن -آظهَى فطيیِ ؾَم  حبنل اظ ًهیجِ :10 جسٍل
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25/0 6/0 003/0 06/1 39/0 

99/32 ػطو اظ هجس   64/5  85/5  0 

74/1 52/1- 63/7- 

RPS 95/0-  17/2  44/0-  66/0  

RGRWi,t 58/4-  71/9  47/0-  64/0  

EPS 65/19-  36/19  2/1-  23/0  

EGRWi,t 56/60  94/26  25/2  03/0  

NEGRWi,t 63/7-  71/4  62/1-  11/0  

NRGRWi,t 52/1-  25/1  41/0-  68/0  

 

ٍاحشس   99/32ثُشَض ههَؾشٍ     ثشبظزُ ؾشْبم  ثسٍى حًَض ػَاهل هَثط، ههغیط  10جسٍل  هُبثك

ثشِ    ثشبظزُ ؾشْبم  ههغیشط  ،  تغییطات زض ؾشَز ّشط ؾشْن   ثِ اظای یک ٍاحس افعایف زض ٍ  ذَاّس ثَز

 ٍ NEGRWi,t ههغیششط زٍ يششطایت پششٌجن، هششسل زض یبثششس. ٍاحششس افششعایف هششی  56/60اًششساظُ 

NRGRWi,r، گطزز هی تأییس ثبظزُ ٍ ؾَز زضآهس، هیبى ریطذُی ضاثُِ تِ آهس زؾ  ثِ هٌفی .

 ىٍَاتؿ زٍضثیي آهبضُ.  گطف  لطاض تأییس هَضز ًیع ؾَزآٍض یقطتهْب ذهَل زض هصتَض ًهیجِ

ِ  ثبقس هی 74/1 ثطاثط ِ فب زض تش ِ  زض ٍ زاضز لشطاض  5/2 تشب  5/1 نشل  اؾشهملال  هشَضز  زض ًگطاًشی  ًهیجش

ُ  ثشب  زضآهشس  ٍ ؾَز هیبى ریطذُی ضاثُِ گف  تَاى هی ًهیجِ، زض .ًساضز ٍجَز ّب زازُ  هشَضز  ثشبظز

 .قَز هی تأییس تجبضی ٍاحسّبی اًهظبض



  119 3ّبی تبضثطزی زض گعاضقگطی هبلی، قوبضُ  پػٍّف

 گیزی نتیجه

ُ  ًكشبى  اظ تحمیمشبت پیكشیي   آهشسُ  زؾ  ثِ ًهبیج ِ اضا زض ؾشَز  تَاًشبیی  زٌّشس  زض اَلاػشبت  ئش

ؾشَز   ػشسز  قشطت ،  یشک  اضظـ تؼیشیي  زض ػبهشل  هشؤثطتطیي  ٍ ؾش  قطتهْب ػوللشطز  ذهَل

ِ  ثشبظاض  زض لیوش   حجشبة  ٍجَز. اؾ  ّطؾْبم ِ  تبضآهشس  ترهشیم  هشبًغ  ؾشطهبی  یْبگشصاض  ؾشطهبی

ُ افع اَلاػبت ّیچگًَِ زضآهس ّوچٌیي. زاضز تأثیط قطتهْب اضظقگصاضی ثط ٍ زگطز هی  زض ای یٌشس

ِ . زّشس  ًوشی  لطاض اىگصاض ؾطهبیِ اذهیبض زض ؾَز ثب همبیؿِ ُ  ثشب  اىگشصاض  ؾشطهبی  اَلاػشبت  اظ اؾشهفبز

( 2010)  ّولشبضاى  ٍ زهشطؼ  .تٌٌس هی یگصاض ؾطهبیِ ثِ السام هكبثِ یقطتهْب قطایٍ ٍ تبضیری

ُ  ضا حؿبثساضی اَلاػبت اؾ  هولي اىگصاض ؾطهبیِ تِ ضؾیسًس ًهیجِ يای  ثِ  ثشب  ٍ ثگیطًشس  ًبزیشس

ِ  ثِ السام هكبثِ یقطتهْب قطایٍ یب ذَز تبضیری َلاػبتا اظ اؾهفبزُ  قشطت   زض یگشصاض  ؾشطهبی

ُ  ٍ الههشبزی  ػوللشطز  ًبضؾشبیی  اظ حشبتی یبفهشِ   يایش   ًوبیٌس  .اؾش   ثطضؾشی  هشَضز  زٍضُ زض ثشبظز

 ثگیطًس ًبزیسُ ضا حؿبثساضی اَلاػبت اؾ  هولي اىگصاض ؾطهبیِ تِ ًكبى زازًسّب  یبفهِّوچٌیي 

ٌ  هبلی اَلاػبت حسالل ترفی ، اًستی ثب ٍ ِ  هطثشَ ُ  ضا ضیؿشک  اضظیشبثی  ثش  ثشب  ٍ ثگیطًشس،  ًبزیشس

 قطت  زض یگصاض ؾطهبیِ ثِ السام هكبثِ یقطتهْب قطایٍ یب ٍ ذَز تبضیری اَلاػبت اظ اؾهفبزُ

 .ؾش  ا آًْشب  ثطضؾشی  هَضز زٍضُ َی زض ثبظزُ ٍ الههبزی ػوللطز ًبضؾبیی اظ حبتی يایٍ  ًوبیٌس

ِ  قشطتهْب  ثبظزُ ٍ ؾَز زضآهس، هیبى تِ زّس هی ًكبى یكتحمایي  ًهبیج ػلاٍُِ ث  ذُشی  ریشط  ضاثُش

 زٍ ٍ ؾشْبم  ثبظزُ هیبى ضاثُِ زازًس ًكبى ذَز تحمیك زض ًیع (2008) ثیًَگ ٍ چبًسضا .زاضز ٍجَز

ِ  تِ ًوَزًس ثیبى آًْب ّوچٌیي. اؾ  هؼٌبزاض ریطذُی زضآهس ٍ ؾَز گعیٌِ  هیشبى  ریطذُشی  ضاثُش

 .اؾ  ًبههمبضى ٍ قلل S نَضت ثِ ضآهسز ضقس ًطخ ٍ ؾْبم ثبظزُ
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