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 چک٘ذُ
٢ سج٥٥ٗ ا٤ٗ ػٛأُ اُ ىٍ َٞ َٙوز، ػٛأُ ٔشٙٛػ٣ ثب ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍاث٦ٝ ىاٍى ٚ ثَا

٣ٚٔ سم٥ٖٓ  ٙٛى. ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ٔشغ٥َٞب٢ ٕٛىآ٢ٍٚ، ه٤ ٞب٢ ٔوشّف٣ إشفبىٜ ٣ٔ ٘ظ٤َٝ

١ِِٙٔ ػٛأُ ٔؤطَ ثَ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ، ثب ىٍ٘ظَ ٌَفشٗ  ٕٛى، ٤ٍٖه سؼب٢ٍ ٚ ٔب٥ِبر، ثٝ

ؿٟبٍ ف٥١َٝ  ،ا٘ي. ثَا٢ ا٤ٗ ٔٙظٍٛ   ى٣ٞ ٚ ٔب٥ِبر ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ٌَفشٝ ىٚ ف١٥١َ ػلأز

ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ  ٞب٢ د٤ٌَفشٝ سي٤ٚٗ ٙيٜ إز. ػبٔؼ١ آٔب٢ٍ دْٚٞ٘ ٙبُٔ َٙوز

وبٍ ٌَفشٝ ٙيٜ،  إز. ٔيَ آٔب٢ٍ ثٝ 1388سب  1380ٞب٢  سَٟاٖ ٚ لَّٕٚ ُٔب٣٘ آٖ، ٕبَ

ٞب٢  ٞب ٥ِ٘ اُ ٔيَ ىاىٜ ٞب ٚ آُٖٔٛ ف٥١َٝ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙئشغ٥َٜ إز. ثَا٢ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىاىٜ

 سَو٥ج٣ إشفبىٜ ٙيٜ إز. 

ٞب٢ دْٚٞ٘، ىٍ ٦ٕق وُ ٕ٘ٛ٘ٝ، ث٥بٍَ٘ ٚػٛى  ىٕز آٔيٜ اُ آُٖٔٛ ف٥١َٝ ٞب٢ ثٝ ٘ش٥ؼٝ

ٍاث١٦ ٔظجز ث٥ٗ ه٤ ٣ٚٔ سم٥ٖٓ ٕٛى ٚ ٕٛىآ٢ٍٚ ثب ٕبهشبٍ ٥َٕٕي ثي٣ٞ إز. اُ ٥َف 

 ٔٙف٣ ٚػٛى ىاٍى. ٕٞـ٥ٙٗ ث٥ٗ ٤ٍٖه ١ى٤ٍَ، ث٥ٗ َ٘م ٔب٥ِبر ٚ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍاث٦

ٞب ثب ف١٥١َ ٔب٥ِبر ٕبٌُبٍ  ىا٢ٍ د٥يا ٘ٚي. ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ بٔؼٙ ١سؼب٢ٍ ٚ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍاث٦

ٞب٢ دْٚٞ٘ ىٍ ث٥ٗ  ى٣ٞ ٦ٔبثمز ٘ياٍى. افِٖٚ ثَ ا٤ٗ، آُٖٔٛ ف٥١َٝ إز؛ أب ثب ف١٥١َ ػلأز

 ٞب٢ ٔشٙٛػ٣ ٔٙش٣ٟ ٙي. ٙيٜ ثٝ ٘ش٥ؼٝ ٝٙب٤غ ث٣ٍَٕ
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٤ٍٖه سؼب٢ٍ، ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ،  ٣ٚٔ سم٥ٖٓ ٕٛى، ه٤ ّبٕ کل٘ذٕ:  ٍاصُ

 ٕٛىآ٢ٍٚ.

 JEL: G1, G10 ثٌذٕ کذ طجمِ
 

 همذهِ
ٞب ٍا ػّت وَىٜ إز.  ٞب٢ َٙوز سٛػٝ ٔشوٞٞبٖ ٔب٣ِ ٚ الشٞبىاٖ ٕبهشبٍ ُٔب٣٘ ثي٣ٞ

ٞب( َٞ َٙوز، سَو٥ج٣ اُ ػٛأُ َٔسج٤  وٙٙي٠ ٕبهشبٍ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ )اُ ػّٕٝ ثي٣ٞ ػٛأُ سؼ٥٥ٗ

 & Fan(آٖ إز  1ز ٚ ٕٞـ٥ٙٗ ػٛأُ َٔسج٤ ثب ٔل٤٥ ٟ٘بى٢ٞب٢ هبٛ َٙو ثب ٣ٌْ٤ٚ

Twite, 2010, p.7(ٝػلاٜٚ ثَ اَْٞ، كياوظَ ٍٕب٘يٖ اٍُٗ َٙوز،  . ٕٔىٗ إز ٔي٤َاٖ ثَا٢ ث

 ٞب ٍا ٥ِ٘ ا٘شوبة ٚ ٤ٌِٙ٘ وٙٙي.  ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ٘مي٣ٍٙ٤ ٚ ٥ٕبٕز سم٥ٖٓ ٕٛى، 

ب٤ٝ ىٍ َٕإَ ػٟبٖ ٦ٔبِؼبر ىٍثب٠ٍ ػٛأُ هبٛ َٙوز ثَا٢ سؼ٥٥ٗ ٕبهشبٍ َٕٔ

ٞب٢ آ٤َٔىب٣٤؛  ( ثَا٢ َٙوز1988) ٤ُ2بى٢ ا٘ؼبْ ٙيٜ إز. ثَا٢ ٔظبَ، س٥شٕٗ ٚ ِّٕٚ

ٞب٢  ( ثَا٢ َٙوز1996) 4ٞب٢ ّاد٣ٙ؛ ٌبسٛاٍى ٚ ٙبٍح ( ثَا٢ َٙوز1995) 3ٞبٔبئٛ وٕذجُ ٚ

5إشَا٥ِب٣٤؛ ثبٍو٣ّ ٚ ا٥ٕٕز
 ,Fan & Twite)ثٝ ٘مُ اُٞب٢ آ٤َٔىب٣٤  ( ثَا٢ َٙوز1995) 

2010, p.7؛ (25، 1387ٛ)؛ وَىٕشب٣٘ ٚ ٘ؼف٣ ػَٕاٖ (148، 1384ٛ)٥ٕٙب٣٤ ٚ ١ٍب٥٤بٖ  (؛

؛ ثَا٢ (155: 1389ٛ)؛ لي٢َ٤ ٔميْ ٚ إي٤بٖ (129، 1389ٛ)فَ ٚ ٕٞىبٍاٖ  ُاىٜ ٤ل٣٥

 ٞب٢ ا٤َا٣٘.  َٙوز

٢ أب ىٍثب٠ٍ ػٛأُ ٔؤطَ ثَ ٕبهشبٍ ُٔب٣٘ ثي٣ٞ ٦ٔبِؼبر ا٘يو٣ ا٘ؼبْ ٙيٜ إز. ثَا

( 2010) 8(؛ ثَٚوٕٗ، ٔبٍس٥ٗ ٚ 1996ّٛ٘ٛ٤) 7(؛ ٌٛئيُ ٚ آد1996َّ) 6ٔظبَ، إشِٛٞ ٚ ٔٛئَ

ا٘ي.  ٘ؼبْ ىاىٜاٞب٢ آ٤َٔىب٣٤  ٍاث١٦ ث٥ٗ ػٛأُ ٔؤطَ ثَ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍا ثَا٢ َٙوز

ا٘ي. ىٍ  ٞب٢ إشَا٥ِب٣٤ ا٘ؼبْ ىاىٜ ( ٥ِ٘ ٦ٔبِؼ١ ٔٚبث٣ٟ ٍا ثَا٢ َٙوز1996ٌبسٛاٍى ٚ ٙبٍح )

ٞب٢ ث٥ٗ ا٣ِّّٕ وٍٚٛٞب ٥ِ٘ ؿ٥ٙٗ ٦ٔبِؼبر ا٘ؼبْ  اٍٚدب، آ٤َٔىب٢ لاس٥ٗ، آ٥ٕب ٚ ىٍ ٦ٕق ٔمب٤ٖٝ

. ثب ٚػٛى ا٤ٗ، ىٍ ا٤َاٖ، ىٍثب٠ٍ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ )Alcock et al., 2010, p.2(ٙيٜ إز 

 ا٢ ا٘ؼبْ ٘ٚيٜ إز.  ٞب ٥ٞؾ ٦ٔبِؼٝ َٙوز
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٤بفشٝ، ثَا٢  ثبُاٍٞب٢ سٕٛؼٝ ثَهلافىٍ وٍٚٛٞب٢ ىٍ كبَ سٕٛؼٝ، اُ ٢ٕٛ ى٤ٍَ، 

ى٥ُِ ٕٛىآ٢ٍٚ وٕشَ ٚ ىٕش٣َٕ  ٞب٣٤ ٚػٛى ىاٍى. ثٝ ا٘شوبة ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٔليٚى٤ز

ٞب٢ وٍٚٛٞب٢  ٞب٢ وٍٚٛٞب٢ ىٍ كبَ سٕٛؼٝ، ٖ٘جز ثٝ َٙوز ٔليٚى ثٝ ثبُاٍ، َٙوز

. )Stephana et al., 2011, p.141(وٙٙي  ٞب٢ ثّٙئير ث٥ٖبٍ وٕشَ إشفبىٜ ٣ٔ ٤بفشٝ، اُ ثي٣ٞ سٕٛؼٝ

وٙٙي٠  ٚ ٕٞـ٥ٙٗ ٦ٔبِؼ١ ػٛأُ سؼ٥٥ٕٗبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ٞب٢ ا٘شوبة  ٍٚ، ث٣ٍَٕ ػّز اُ ا٤ٗ

 ٞب ىٍ وٍٚٛٞب٢ ىٍ كبَ سٕٛؼٝ )اُ ػّٕٝ ا٤َاٖ( ا٥ٕٞز ىاٍى.  ٕبهشبٍ ُٔب٣٘ ثي٣ٞ

ا٘ؼبْ ٞب  ىٍثب٠ٍ ا٘شوبة ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٣ وٝثَه٣ اُ سلم٥مبسىٍ ٥ٔبٖ ٔٙبثغ ٔب٣ِ، 

 ا٘ي اُ:  ٞب ػجبٍر . ا٤ٗ ٘ظ٤َٝ)ibid, p.141(ا٘ي  ، ٕٝ ٘ظ٤َٝ ٔؼَف٣ّ وَىٜإزٙيٜ 

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ ٥ِ٘  وٝ ثٝ ف١٥١َ ٤ِٞٙٝ (1995) 10ثبٍو٣ّ ٚ ا٥ٕٕز 9. ف١٥١َ ١ٙ٤ِٞ ٔجبى1ِٝ

ٔؼَٚف إز. ثَ إبٓ ا٤ٗ ٘ظ٤َٝ، َٞ َٙوز ثَا٢ كُ ٔٚىُ ٘بٔشمبٍٖ ثٛىٖ ا٥لاػبس٣، 

. اٌَ ٥َٕٕي ثي٣ٞ لجُ اُ )Terra, 2011, p.50(وٙي  ة ٥ٍَٕٕ٣ٔي ثي٣ٞ ث٥ٟٙٝ ٍا ا٘شوب

ٍا  11ٌٌا٢ٍ وٕشَ اُ ٚالغ ٔير ٖٔئ١ّ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ ٍٙي َٙوز ثبٙي، ثي٣ٞ وٛسبٜ فَٝز

ا٢ وٝ ٘ب٣ٙ اُ س٢بى ث٥ٗ اػشجبٍىٞٙيٌبٖ ٚ ٕٟبٔياٍاٖ إز. ا٤ٗ ٤ٌِٙٝ  ىٞي؛ ٖٔئّٝ وبٞ٘ ٣ٔ

ٞب فَٝش٣ ٍا فَاٞٓ  ىٞٙيٌبٖ ٚ َٙوز ٚاْٞب٢ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌِ  ثَا٢ سؼي٤ي لَاٍىاى ٚوبٞ٘ ٤ِٞٙٝ

وٙي. َٙوز ثَا٢ كُ وَىٖ ٔٚىُ س٢بى ث٥ٗ ىاٍ٘يٌبٖ ٕٟبْ ٚ ل١َٝ، ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍا  ٣ٔ

 .)ibid, p.47(ىٞي  وبٞ٘ ٣ٔ

ٞب٢  ٥ٌَى ٚ ثٝ ف٥١َٝ ٘ٚئز ٣ٔ 12ٞب اُ ٖٔئ١ّ ا٥لاػبر ٔشمبٍٖ . ىٕش١ ىْٚ اُ ٘ظ2ٝ٤َ
ثَ ا٤ٗ ٔجٙبٕز وٝ ا٘شٚبٍ ثي٣ٞ 14ى٣ٞ ١٤َ ػلأزٙٛى. ٘ظ ٔٙش٣ٟ ٣ٔ 13ى٣ٞ ٚ ٘مي٣ٍٙ٤ ػلأز

-Kale & Noe, 1990, pp.160)ٔير ػلأز ٔظجش٣ اُ ٤ٍٖه اػشجب٢ٍ وٓ َٙوز إز  وٛسبٜ

٤َُ اٍُٗ ٞب  ٦ٕق اٍُٗ فؼ٣ّ آٖٞب٣٤ وٝ  ٔؼشمي إز: َٙوز (1986) 15. فلا٢َ٘(161
٢ٍ هٛى ٍا ٘ٚبٖ ىٞٙي. ىٍ ىٞٙي، سب اٍُٗ اػشجب ٔير ٍا سَػ٥ق ٣ٔ ، ثي٣ٞ وٛسبٜٙبٖ إز ٚالؼ٣

ٞب٣٤ وٝ و٥ف٥ز دب٣ٙ٥٤ ىاٍ٘ي، ٥َفياٍ ثي٣ٞ ثّٙئير ٖٞشٙي؛ ؿٖٛ ىٍ كبِش٣  كب٣ِ وٝ َٙوز
ٞب٢  ثٙي٢ سٛا٘ٙي اُ ػٟي٠ ثي٣ٞ ثّٙئير ثَآ٤ٙي. َٞؿٝ َ٘م وٝ ١ٙ٤ِٞ ٔجبىلار ٔظجز إز، ٣ٕ٘

ٙٛى، ٥ٍَٕٕي  ٣سَ ٔٙش٣ٟ ٔ )ٍسج١ اػشجب٢ٍ ٚ و٥ف٥ز َٙوز( ثٝ َٝف ٤ٍٖه دب٥٤ٗ 16اػشجب٢ٍ
ىٍ كٕب٤ز اُ  (1991) 17ى٤بٔٛ٘يس٢َ ثب و٥ف٥ز َٙوز هٛاٞي ىاٙز.  ثي٣ٞ ٍاث١٦ ٔٙف٣ ل٢ٛ

ى٥ُِ ٤ٍٖه سأ٥ٔٗ  ثٝ ،ٞب ثبلاسَ ثبٙي ٞب٢ اػشجب٢ٍ َٙوز ا٤ٗ ٘ظ٤َٝ، ى٤ٍبفز وٝ َٞؿٝ ٍسجٝ
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وٙي  ٣ىٞٙي. ا٤ٗ ٤بفشٝ ثَ ا٤ٗ ٘ىشٝ ىلاِز ٔ ٔير ٍا وٕشَ سَػ٥ق ٣ٔ ، ثي٣ٞ وٛسب18ٜٔب٣ِ ٔؼيى

وٙٙي  اػشٙبة ٣ٔ« 19ثلَاٖ ىٍ ٥ٍَٕٕي»ٞب٣٤ وٝ ػّٕىَى ثٟش٢َ ىاٍ٘ي، اُ  وٝ اكشٕبلاً َٙوز
)Stephana et al., 2011, p.141( . 

وٙٙي٠  ثَا٢ ػٛأُ سؼ٥٥ٗ (1984) 20و٥ٗ ٚ ٕٞىبٍاٖ .. ٘ظ١٤َ ْٕٛ، ٘ظ١٤َ ٔب٥ِبر إز3
ٞب٢ ٍٚٙىٖش٣ٍ ٚ  ٤ِٕٙٝبهشبٍ ثي٣ٞ َٙوز ٔي٣ِ ٔؼَف٣ وَى٘ي وٝ ٙبُٔ ٔب٥ِبر َٙوز، ٞ

ا٢ ث٥ٗ ِٔا٤ب٢  ٕبُٔب٣٘ ثٛى. ٕبهشبٍ ث١ٙ٥ٟ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ، ٔٛاُ٘ٝ ٤ِٞٙٝ ٔجبى١ِ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثَٖٚ
ٞب ػٙٛاٖ  ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ ٚ ٔجبىلار إز. آٖ ٔب٥ِبر ثي٣ٞ َٙوز ٚ ٘بٍٕب٣٤ َٔث٣ٛ ثٝ ٤ِٞٙٝ

. )Korner, 2007, p.145( ٞب٢ ٔجبىلار ٍاث٦ٝ ىاٍى وَى٘ي وٝ ٕبهشبٍ ثي٣ٞ ث٥ٟٙٝ ثب افِا٤٘ ٤ِٞٙٝ
ا٢ ثَلَاٍ إز. ىٍ  ٕٞـ٥ٙٗ، ث٥ٗ ٕبهشبٍ ثي٣ٞ ث٥ٟٙٝ ٚ وبٞ٘ ٕذَ ٔب٥ِبس٣ ثي٣ٞ َٙوز ٍاث٦ٝ

٤بفشٝ ىٍ ٍٞٙبْ  ُٔب٣٘ وٝ ٤ِٔز ٔب٥ِبس٣ وٕش٢َ ٚػٛى ىاٍى، ثَا٢ وٓ وَىٖ ١ٙ٤ِٞ ثي٣ٞ سلمك
٣ ثبلا٢ ٔب٥ِبر، ٞب٢ ه٥ّ ٤بثي. ىٍ َ٘م سَ ٔمج٥ِٛز ٣ٔ ٝيٍٚ ثي٣ٞ، ثي٣ٞ ثب ٥ٍَٕٕي وٛسبٜ

ٞب٢ ٍٚٙىٖش٣ٍ وٝ ثٝ ا٘يا٠ُ وبف٣ ثٍِي ٥ٖ٘ز، ثٟشَ  ى٥ُِ ٤ِّٔز ٔب٥ِبس٣ هبِٜ اُ ٤ِٞٙٝ ثٝ
اٗ ٍا ٍفغ ٘ىَىٜ إز، اٝلاً ثي٣ٞ  إز َٙوز سب ُٔب٣٘ وٝ ٔٚىُ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ ٔب٥ِبس٣

 .)ibid, p.146(ٔٙشَٚ ٘ىٙي 

ٍ الشٞبىٞب٢ ا٘شمب٣ِ ٚ ٞب، ٔٙبثغ سلم٥ك ث٥بٍَ٘ آٖ إز وٝ ى ثب ٚػٛى ا٤ٗ ٘ظ٤َٝ
ٞب، ثٝ ث٣ٍَٕ  وٙٙي٠ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ َٙوز وٍٚٛٞب٢ ىٍ كبَ سٕٛؼٝ، ػٛأُ سؼ٥٥ٗ

. اُ (Demirgüc-Kunt & Maksimovic, 1999, pp.302-304)ٞب ٥٘بُ ىاٍى  سؼي٤ُ ثَه٣هبٛ ٚ 
 :ٞب٢ ٥ٝٞب٢ ػي٤ي ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ، ٤ؼ٣ٙ ف١َ ٍٚ، ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك، ٕٝ ٌَٜٚ اُ ٘ظ٤َٝ ا٤ٗ

ى٣ٞ ٚ ٘مي٣ٍٙ٤ )ثٌََفشٝ اُ ٘ظ١٤َ ا٥لاػبر ٔشمبٍٖ( ٚ ٘ظ١٤َ ٔب٥ِبر، ٔجٙب٢ ا٘شوبة  ػلأز
ٞب٢ ا٤َا٣٘  ٞب ثَ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ َٙوز ٞب٢ هبٛ َٙوز ٚ آُٖٔٛ سأط٥َ آٖ ٙبهٜ

 ا٘ي. لَاٍ ٌَفشٝ
 

 پضٍّصپ٘طٌ٘ٔ 
ٞب٢  ٞب٢ َٙوز ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞوٙٙي٠ ٕبهشبٍ  ػٛأُ سؼ٥٥ٗ )p.141 ,2011(ٚ ٕٞىبٍاٖ  21إشفب٘ب

 2006سب  2000ٞب٢ َٙوز ىٍ ٕبَ 4500اٚوَا٣ٙ٤ ىٍ ٤ه ثبُاٍ ٘ٛظٍٟٛ ٍا ثب ٦ٔبِؼٝ ىٍثب٠ٍ 



 1931یش ، پبی1ی، سبل ايل، ضمبرِ َبی تجزبی حسببدار پژيَص
 43  

 

 

ى٣ٞ ٚ ٔب٥ِبر  ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ، ٘مي٣ٍٙ٤، ػلأز ٞب ثَ ا٥ٕٞز ٘ظ١٤َ ٤ِٞٙٝ ث٣ٍَٕ وَى٘ي. ٤بفشٝ

 سأو٥ي ىاٙز.

ػ٢ٍٟٕٛ ؿه، ِٟٖشبٖ، ػٛأُ ٔؤطَ ثَ اَْٞ ٔب٣ِ ٍا ىٍ  )p.400 ,2007( 22ىِىٍٛٚ

٥ٍٕٚٝ ٚ إّٛاو٣ ٍٔٛى ٦ٔبِؼٝ لَاٍ ىاى ٚ ػٛأُ ٔؤطَ ٍا ٕٛى ا٘جبٙشٝ، َٕٔب٤ٝ، ثب٘ه ٚ ثي٣ٞ 

وٙٙي٠ اَْٞ ٔب٣ِ ٍا ىٍ ػ٢ٍٟٕٛ ؿه ٚ  ػٛأُ سؼ٥٥ٗ (2004) 23ثبُاٍ ٔؼَف٣ وَى. ٥ٍّ٘ٛٚٚو٥ٗ

أُ ٔؤطَ ثَ ػٛ (1999) 24ى. ى٥ٌَٔبن وب٘ز ٚ ٔبو٤ٖٚٛٔٛؾلَاٍ ىاث٣ٍَٕ ٍٔٛى ثّغبٍٕشبٖ 

وٍٚٛ ث٣ٍَٕ وَى٘ي؛ ا٤ٗ ث٣ٍَٕ ٘ٚبٖ ىاى وٝ ث٥ٗ ثبُاٍٞب٢  30ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍا ىٍ 

ا٢  ٞب٢ ٔمب٤ٖٝ ٞب٢ ٤ُبى٢ ٚػٛى ىاٍى. ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٤بفشٝ ٙجبٞز ىٍ كبَ سٕٛؼٝ ٚ سٕٛؼٝ

٘ٛاهز ٘جٛىٖ  وٙي؛ أب ث٥ٖب٢ٍ اُ ٔٚىلار ٤َُثٙب٣٤ ٔب٘ٙي ٤ه س٥ٟٖلار ٤ُبى٢ فَاٞٓ ٣ٔ

ٔب٘ي. ثٙبثَا٤ٗ، لاُْ إز ثَا٢  ٘ٚيٜ ثبل٣ ٣ٔ اٍىٞب٢ كٖبثيا٢ٍ وٍٚٛٞب٢ ٔوشّف كُإشب٘ي

 . )Stephana et al., 2011, pp.144-145(٥ٍٛ هبٛ ث٣ٍَٕ ٙٛى  َٞ وٍٚٛ، ػٛأُ ٔؤطَ ثٝ

ٞب٢  وٙٙي٠ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ َٙوز ٙيٜ، د٣ْٚٞٚ وٝ ػٛأُ سؼ٥٥ٗ ٞب٢ ا٘ؼبْ ٥جك ث٣ٍَٕ

ٞب٣٤  دْٚٞ٘ ،٘ٚيٜ إز؛ أب ىٍثب٠ٍ ػٛأُ ٔؤطَ ثَ ٕبهشبٍ َٕٔب٤ٝا٤َا٣٘ ٍا ٘ٚبٖ ثيٞي، ا٘ؼبْ 

 ٞب اٙبٍٜ هٛاٞي ٙي. ا٘ؼبْ ٙيٜ إز وٝ ثٝ آٖ

ٞب ثَ ٕبهشبٍ َٕٔب٤ٝ )اَْٞ  ٞب٢ َٙوز سأط٥َ ٠٣ٌْ٤ٚ ىٍثبٍ( 148، 1384ٛ) ٚ ٥ٕٙب٣٤ ١ٍب٥٤بٖ

َٙوز  َٞ ٠ا٘ياُ :ىٞي ٣ٔسلم٥ك ٘ٚبٖ ا٤ٗ اُ  ىٕز آٔيٜ ثٝ ٞب٢ٝ ٘ش٥ؼ ٘ي.ا ٔب٣ِ( سلم٥م٣ ا٘ؼبْ ىاىٜ

ٕٞـ٥ٙٗ  سأط٥ٌٌَاٍ إز.سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ  ٞب٢ س٥ٕٞٓ سوبًثَ سؼي٤ُ ٤ب ا إز وٝ ػٛا٣ّٔس٤َٗ  اُ ٟٔٓ

 ٍٚى. ٕٙبٍ ٣ٔ ثٝٞب٢ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ  ػٛأُ ٔؤطَ ىٍ ا٘شوبة ٥ٜٙٛ اُ ٕٛىآٍٚ ثٛىٖ َٙوز

َٔاسج٣،  ّّٕٖٝثَ إبٓ ٘ظ١٤َ ٔٛاُ٘ٝ ا٤ٖشب ٚ ٘ظ١٤َ  (73، 1387ٛ)وَىٕشب٣٘ ٚ ٘ؼف٣ ػَٕاٖ 

ا٢  ػٛأُ سؼ٥٥ٗ  1385سب  1378َٙوز ثٍٛٓ سَٟاٖ، ىٍ ثب٠ُ ُٔب٣٘  93وٙٙي٠ ٕبهشبٍ َٕٔب٤ٝ ٍا ثَ

٣ٍٕ وَى٘ي. ٘ش٥ؼٝ ػ٣٤ٛ ٔب٥ِبس٣ غ٥َ  ٞب ٘ٚبٖ ىاى وٝ ث٥ٗ ا٘يا٠ُ َٙوز ٚ َٝفٝ ٞب٢ سلم٥ك آٖ ثَ

ى، ٖ٘جز دَىاهز د٢َ٤ٌ ٕٛ ثي٣ٞ، ٕٛىآ٢ٍٚ ٚ ٖ٘جز ثي٣ٞ، ٍاث١٦ ٔٙف٣ ٚػٛى ىاٍى ٚ ث٥ٗ ٕ٘ٛبٖ

 ٕٛى ٚ ٖ٘جز ثي٣ٞ ٍاث٦ٝ ٔظجز ثَلَاٍ إز.

ٞب٢ َٙوز )٘ظ٥َ ا٘يا٠ُ  ثَه٣ اُ ٣ٌْ٤ٚ سأط٥َ (122، 1389ٛ)فَ ٚ ٕٞىبٍاٖ  ُاىٜ ٤ل٣٥

َٙوز، ٕبهشبٍ ىاٍا٣٤، ٕٛىآ٢ٍٚ، ٍٙي ٍٔٛى ا٘شظبٍ، ٖ٘جز دٛٙ٘ ١ٙ٤ِٞ ثَٟٜ( ٍا ثَ ٕبهشبٍ 
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ث٣ٍَٕ وَى٘ي.  1381سب  1378، ىٍ ثب٠ُ ُٔب٣٘ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ سَٟاٖ د٤ٌَفشٝ  َٙوز 103َٕٔب١٤ 

ىٕز آٔيٜ اُ ا٤ٗ ث٣ٍَٕ ٘ٚبٖ ىاى: ث٥ٗ ٕبهشبٍ َٕٔب٤ٝ ثب ا٘يا٠ُ َٙوز ٚ ٖ٘جز  ٞب٢ ثٝ ٘ش٥ؼٝ

دٛٙ٘ ١ٙ٤ِٞ ثَٟٜ، ٕٛىآ٢ٍٚ )كب١٥ٙ ٕٛى لجُ اُ ثَٟٜ ٚ ٔب٥ِبر(، اٍُٗ ثبُاٍ ثٝ اٍُٗ 

 اٍى. ٞب ٍاث١٦ ٔٙف٣ ٚػٛى ى ىفش٢َ، ٖ٘جز آ٣٘ ٚ ثبُىٜ ىاٍا٣٤

ٞب٢ َٙوز )ٔب٘ٙي ٖ٘جز  سأط٥َ ثَه٣ اُ ٣ٌْ٤ٚ (155، 1389ٛ)لي٢َ٤ ٔميْ ٚ إي٤بٖ 

آ٣٘، ٖ٘جز دٛٙ٘ ثَٟٜ، ىٍٝي ٍٙي ٕٛى ٚ ا٘يا٠ُ َٙوز ثَ ٕبهشبٍ َٕٔب٤ٝ( ٍا ث٣ٍَٕ وَى٘ي 

ٚ ٘ٚبٖ ىاى٘ي وٝ ث٥ٗ ٖ٘جز آ٣٘ ٚ ٖ٘جز دٛٙ٘ ثَٟٜ ثب ٖ٘جز ثي٣ٞ )ٕبهشبٍ َٕٔب٤ٝ( َٙوز 

 ٚػٛى ىاٍى. ىا٢ٍ ٍاث٦ٝ ٔؼٙب

 

 ٕ پضٍّصّب فزضِ٘
وٙٙيٌبٖ،  ى٣ٞ ٚ ٘بٔشمبٍٖ ثٛىٖ ا٥لاػبر ىٍثب٠ٍ و٥ف٥ز إشمَاٟ ٞب٢ ػلأز ثَ ٔجٙب٢ ٘ظ٤َٝ

ى٣ٞ آٙىبٍ وٙٙي. ثَا٢ ٔظبَ، ٕٔىٗ إز  وٙٙي و٥ف٥ز هٛى ٍا ثب ػلأز ٞب سلاٗ ٣ٔ َٙوز

٥َّٔ ٚ  ؛(1979) ٣ٚٔ25 سم٥ٖٓ ٕٛى )ثٟبسبؿب٤ٍب ٞب اُ ٤َ٥ك ٕٛى ٘مي٢، ٤ؼ٣ٙ ه٤ ا٤ٗ ػلأز

ٔير ثبٙي  ٞب٢ وٛسبٜ ( ٤ب ثي٣ٞ(1977) 28ٍآ ؛(1989) 27(، اَْٞ )د٤ٛش٤ٛٗ(1985) 26ٍان

سب٣ٌُ  ٞب ثٝ ى٣ٞ ثب ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ (. ٤ٍٚىَى اه٥َ ٘ظ١٤َ ػلأز(1986)فلا٢َ٘  ؛(1991))ى٤بٔٛ٘ي 

 . )Stephana et al., 2011, p.144(٦َٔف ٙيٜ إز 

اُ ٥ٕبٕز سم٥ٖٓ ٕٛى ٚ َٙوز ٕٔىٗ إز  ،ى٣ٞ ػلأزثٙبثَا٤ٗ، ثَ ٔجٙب٢ ف١٥١َ 

ٍٚ، ا٘شظبٍ  ا٢ اُ و٥ف٥ز ٦ّٔٛة هٛى إشفبىٜ وٙي. اُ ا٤ٗ ١ِِٙٔ ٘ٚب٘ٝ ٔير ثٝ ٞب٢ وٛسبٜ ثي٣ٞ

ى٣ٞ، ا٘شظبٍ ىا٤ٍٓ ث٥ٗ  ىا٤ٍٓ ث٥ٗ ا٤ٗ ىٚ ٔشغ٥َ ٍاث٦ٝ ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي. ثَ إبٓ ٘ظ١٤َ ػلأز

ثَلَاٍ ثبٙي؛ أب ثَ إبٓ ٘ظ١٤َ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ، ث٥ٗ ا٤ٗ ىٚ، ا٤ٗ ٔشغ٥َ ٚ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍاث١٦ ٔٙف٣ 

ىٚ ٔشغ٥َ ٍاث١٦ ٔؼٙبىا٢ٍ  سَا ث٥ٗ ا٤ٗ  اٌـٝ؛ )Terra, 2011, p.64(ٙٛى   ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٍاث١٦ ٔظجش٣ د٥٘

. ثٙبثَا٤ٗ، ػٟز ٍاث٦ٝ ٔٚوٜ ٥ٖ٘ز ٚ ثٝ ٥ٕٞٗ ى٥ُِ، ٘وٖش٥ٗ ف١٥١َ سلم٥ك )ibid(٥٘بفشٝ إز 

 ثٝ ا٤ٗ َٙف سي٤ٚٗ ٙيٜ إز:

زض٘ٔ اٍل: ث٘ي سبختبر سزرس٘ذ ثذّٖ ٍ خط هطٖ تمس٘ن سَد راثطٔ هؼٌبدارٕ ف

 ٍخَد دارد.
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ا٘ي؛ أب ىٍ  ٞب٢ ٤ُبى٢ ٍاث١٦ ٕٛىآ٢ٍٚ ٚ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍا ٘ٚبٖ ىاىٜ دْٚٞ٘

ٞب٢  ى٣ٞ، َٙوز ٞب ػٟز ٍاث٦ٝ ٔٚوٜ ٥ٖ٘ز. ثب سٛػٝ ثٝ ٘ظ١٤َ ػلأز ا٤ٗ دْٚٞ٘

ِِٔٙٝ ػلأش٣ ثٝ ثبُاٍ  ٔير ثٝ ىاٍ٘ي؛ ٤َُا إشمَاٟ وٛسبٜٔير ث٥ٚش٢َ  ٕٛىآٍٚسَ ثي٣ٞ وٛسبٜ

 ,.Mustapha et al؛ ثٝ ٘مُ اُ 1984) 29ىٞٙي٠ و٥ف٥ز ثبلاسَ َٙوز إز. ٥َُٔ ٚ ٔؼياف ٚ ٘ٚبٖ

2011, pp.25-26) ٜٞب ا٤ٗ ٤بفشٝ ٍا ا٤ٗ ا٘ي. آٖ ٚػٛى ٍاث١٦ ٔٙف٣ ث٥ٗ ا٤ٗ ىٚ ٔشغ٥َ ٍا ٘ٚبٖ ىاى  ٌٝ٘ٛ

ب٢ ٕٛىآٍٚ سَ ثي٣ٞ وٕش٢َ سمب١ب هٛاٞٙي وَى؛ ٤َُا ثَا٢ سأ٥ٔٗ ٞ سٛػ٥ٝ وَى٘ي وٝ َٙوز

 ,1995( 30ٞب ٚ ػ٥ّٕبسٚبٖ ٔٙبثغ ىاه٣ّ وبف٣ ىٍاهش٥بٍ ىاٍ٘ي. ٍاػبٖ ٚ ٤ٍُٙبِٔ ٔب٣ِ دَّٜٚ

pp.14-21(  .٥ِ٘ ا٤ٗ ٤بفشٝ ٍا سأ٥٤ي وَى٘ي 

ٝ ٕذَ سَ ثب٤ي ث٥ٚشَ إشمَاٟ وٙٙي؛ ٤َُا ث ٞب٢ ثٍِي اُ ى٤يٌبٜ ٘ظ١٤َ ٔب٥ِبس٣، َٙوز

 ,Huang & Song, 2006(وٙي  ٔب٥ِبس٣ ث٥ٚش٢َ ٥٘بُ ىاٍ٘ي ٚ ١ٙ٤ِٞ ثَٟٜ ا٤ٗ ٕذَ ٍا فَاٞٓ ٣ٔ

pp.15-16(ْ٘ٞٚ(1999) 31ا٘ي )ٔب٘ٙي سلم٥ك ٚاِي ٞب ٚػٛى ٍاث١٦ ٔٙف٣ ٍا سأ٥٤ي وَىٜ . أب ث٥ٚشَ د 

َا٢ ث (1999) 32ٚ ٤ٚٛاسب٘بوب٘شبً٘ (2000)٤بفشٝ، ثٛص ٚ ٕٞىبٍاٖ  ثَا٢ وٍٚٛٞب٢ سٕٛؼٝ

ٍٚ، ف١٥١َ ىْٚ سلم٥ك ثٝ ا٤ٗ  (. اُ ا٤ٗ)Huang & Song, 2006, p.17(وٍٚٛٞب٢ ىٍ كبَ سٕٛؼٝ 

 ٙٛى: َٙف ٦َٔف ٣ٔ

فزض٘ٔ دٍم: ث٘ي سبختبر سزرس٘ذ ثذّٖ ٍ سَدآٍرٕ راثطِ هؼٌبدارٕ 

 ٍخَد دارد.

وٙٙيٌبٖ ثب ٤ٍٖه ثبلاسَ لبىٍ ثٝ دٛٙ٘ ٤ٍٖه  ٘ٚبٖ ىاى وٝ إشمَاٟ (1986)فلا٢َ٘ 

ٞب٢ ثّٙئير سٕب٤ُ ىاٍ٘ي؛ ىٍ كب٣ِ وٝ  ٔير ٥ٖ٘شٙي ٚ ثٝ ثي٣ٞ ب٢ وٛسبٜٞ ثي٣ٞ

ٔير ٍا سَػ٥ق  سَ )ٚ ىٍ ٘ش٥ؼٝ، ثب و٥ف٥ز ثبلاسَ( ثي٣ٞ وٛسبٜ وٙٙيٌبٖ ثب ٤ٍٖه دب٥٤ٗ إشمَاٟ

٥ِ٘ ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ٚ افِا٤٘  (1996)ٚ إشبِٞ ٚ ٔٛئَ  (1990)ىٞٙي. و٥ُ ٚ ٘ٛ  ٣ٔ

ٍاث١٦ ٔٙف٣  -٢ ثَا٢ و٥ف٥ز َٙوز إشفبىٜ ٙيا ٘ٚب١ِِٙٔٝ٘  ثٝوٝ  -33ا٥ٍِ٘ ػب٤يار ٍٙفز

ٔير ٍا سَػ٥ق  ٞب٣٤ وٝ اٍُٗ اػشجب٢ٍ ثبلاس٢َ ىاٍ٘ي، ثي٣ٞ وٛسبٜ ٤بفشٙي. ثٙبثَا٤ٗ، َٙوز

سب  ٥ٌَ٘ي لَاٍ ٣ٔٞب٣٤ وٝ ٍسج١ ثبلاس٢َ ىاٍ٘ي، وٕشَ ىٍ ٔؼَٟ ٤ٍٖه  ىٞٙي؛ ٤َُا َٙوز ٣ٔ

. ثٝ ا٤ٗ سَس٥ت، )Stephana et al., 2011, p.143(ٙشَٚ وٙٙي ٔيسٚبٖ ٍا ٔ ٞب٢ وٛسبٜ ثشٛا٘ٙي ثي٣ٞ

 ٙٛى: ف١٥١َ ْٕٛ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ثٝ َٙف ٤َُ سي٤ٚٗ ٣ٔ
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فزض٘ٔ سَم: ث٘ي سبختبر سزرس٘ذ ثذّٖ ٍ رٗسك تدبرٕ راثطٔ هؼٌبدارٕ 

 ٍخَد دارد.

ا٘ي  ىٍ ٟ٘ب٤ز، سؼياى ٤ُبى٢ اُ ٦ٔبِؼبر ِٔا٤ب٢ ٔب٥ِبس٣ ثي٣ٞ ثّٙئير ٍا ٔشٌوَ ٙيٜ

(. اٌَ ٥ٙت ٔٙل٣ٙ ثبُىٜ ٝؼٛى٢ ثبٙي، (1985)؛ و٥ٗ ٚ ٕٞىبٍاٖ (1985) 34ه ٚ ٍا٤ٚي)ث٤َ

ٞب ثبثز ث٠َٟ  ثب افِا٤٘ ٕٟٓ دَىاهز ،ػ٣٤ٛ كبُٝ اُ اٍُٗ ٕذَ ٔب٥ِبس٣ ثي٣ٞ ثّٙئير َٝفٝ

ىٞٙي وٝ ث٥ٗ ٔب٥ِبر ٚ ٥ٍَٕٕي  ٞب ٘ٚبٖ ٣ٔ ٙٛى. أب ثَه٣ اُ دْٚٞ٘ ثي٣ٞ ثّٙئير ث٥ٚشَ ٣ٔ

. اِجشٝ إشفب٘ب ٚ )Lewis, 1990, p.25 �Ozkan, 2002, pp.21-23(ٚػٛى ٘ياٍى ا٢  ثي٣ٞ ٍاث٦ٝ

ٞب٢ ثَٟٜ ثٖش٣ٍ  ٔؼشمي٘ي وٝ ٔٙبفغ ٕذَ ٔب٥ِبس٣ ثٝ ٕبهشبٍ ُٔب٣٘ َ٘م )p.142 ,2011(ٕٞىبٍاٖ 

ىاٍى. ٍاث١٦ ٔظجز ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ َ٘م ٔب٥ِبر ثَ ا٤ٗ ٔجٙبٕز وٝ َٙوز اٍُٗ 

ا٢ وٝ ٚػٛى ٕذَ ٔب٥ِبس٣ ٍا ثَا٢ ى٠ٍٚ  ىٞي؛ ٘ىشٝ ٣ٞ ثّٙئير افِا٤٘ ٣ٔهٛى ٍا ثب ا٘شٚبٍ ثي

. ثَ ػىٔ، و٥ٗ ٚ ٕٞىبٍاٖ )Newberry & Novack, 1999, pp.3-4(وٙي  سَ س٥ٕ٢ٗ ٣ٔ ٥ٛلا٣٘

 ,.Stephana et al(وٙٙي  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ا٢ ٔٙف٣ د٥٘ ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ َ٘م ٔب٥ِبر ٍاث٦ٝ

2011, p.144(ٙٛى: ٞب، ف١٥١َ ؿٟبٍْ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ثٝ ا٤ٗ َٙف ٦َٔف ٣ٔ ٗ ٘ظ٤َٝ. ثَ إبٓ ا٤ 

فزض٘ٔ چْبرم: ث٘ي سبختبر سزرس٘ذ ثذّٖ ٍ ًزخ هبل٘بت راثطٔ هؼٌبدارٕ 

 ٍخَد دارد.

 

 رٍش تحم٘ك
 ّب گ٘زٕ آى هتغ٘زّب ٍ ضَ٘ٓ اًذاسُ

ٞب٢  ٤َٝٞب اُ ٘ظ ىٍ ٦ٕق َٙوز، ٔشغ٥َٞب٢ ٔشٙٛػ٣ ثب ٕبهشبٍ ثي٣ٞ ٍاث٦ٝ ىاٍى ٚ ثَا٢ سج٥٥ٗ آٖ

ٞب٢ َٔث٣ٛ ثٝ  ٣ٌْ٤ٚ ىٍ لبِتٔوشّف٣ إشفبىٜ ٙيٜ إز. ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ٔشغ٥َٞب٢ ٤َُ 

ٔشغ٥َٞب٢ ٖٔشمُ ٖٞشٙي ٚ ٕبهشبٍ ثي٣ٞ ٔشغ٥َ  ،ى٣ٞ ٚ ٔب٥ِبر( َٙوز )سلز ىٚ ٘ظ١٤َ ػلأز

 ,2008( ٚ ٕٞىبٍاٖ 36، وب٢)pp.2-4 ,2006(ٚ ٕٞىبٍاٖ  35. ثب سٛػٝ ثٝ سلم٥ك آ٘ش٥٘ٛٛإزٚاثٖشٝ 

p.238(37، ٔب٢ٌَ )2010, p.444(، ً٘ٚ ٚ38  ٖٕٞىبٍا ٚ(2010, pp.117-127)،  ٍثَا٢ ٕبهشب

١ِِٙٔ ٕ٘ب٤ٙي٠ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ  ٞب ثٝ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ، ٖ٘جز ثي٣ٞ ثّٙئير ثٝ وُّ ثي٣ٞ

 إز.  ىٍ٘ظَ ٌَفشٝ ٙيٜ
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 هطٖ تمس٘ن سَد خط
 ,2010( 40، افِا ٚ ٥َُٔا)p.186 ,2010( 39ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ٕبٌُبٍ ثب سلم٥مبر اثٍٛ ٚ ٌبىفَى

p.216(، ٘ل٘ ٚ ل ٚ )2009, p.6(�  ُٞب  ٕٛى سم٣ٕ٥ٖ َٙوز ثٝ ٔؼٕٛع ىاٍا٣٤ ٖ٘جزا٤ٗ ٔشغ٥َ ا

 ٙٛى.  ٔلبٕجٝ ٣ٔ
 

 سَدآٍرٕ
ٞب ٘ٚبٖ ىاىٜ إز وٝ ٕٛىآ٢ٍٚ ثب ٕبهشبٍ ثي٣ٞ َٙوز ٍاث١٦ ٔؼٙبىا٢ٍ ىاٍى؛ أب  دْٚٞ٘

 ;Morri & Cristanziani, 2009, pp.318-323) ٔظجز ٤ب ٔٙف٣ ثٛىٖ ا٤ٗ ٍاث٦ٝ ٔٚوٜ ٥ٖ٘ز

Mustapha et al., 2011, pp.25-26 )ْ٘ٞٚ2008(ٞب٢ آثٍٛ  . آه٤َٗ د, p.364( ٚ ََٕإىٛئ ،
 ,2011( 44ٚ اكٕي ٥ٙن ٚ ًٚ٘ ،)p.248 ,2010(ٚ ٕٞىبٍاٖ  43، وٖذيٓ)p.54 ,2009( 42ٌٍٚبئٛ

p.117( إز.   ٍا سأ٥٤ي وَىٜ ٥ِ٘ ٚػٛى ٍاث١٦ ٔٙف٣ ث٥ٗ ٕٛىآ٢ٍٚ ٚ ٖ٘جز ثي٣ٞ 

، ٞٛاً٘ ٚ )pp.25-28 ,2011(ٚ ٕٞىبٍاٖ  45ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ٕبٌُبٍ ثب سلم٥ك ٦ٞٔف٣
، اُ ٖ٘جز ٕٛى لجُ اُ ثَٟٜ ٚ ٔب٥ِبر )p.1342 ,2004( 47ٚ ؿٗ ،)pp.17-18 ,2006( 46ٕبً٘

 ١ِِٙٔ ٙبهٜ ٕٛىآ٢ٍٚ إشفبىٜ ٙيٜ إز. ثٝ 48ٞب سم٥ٖٓ ثَ وُّ ىاٍا٣٤
 

 پذٗزٕ ًَسبىرٗسك تدبرٕ ٗب 
ٙبه٣ٞ ثَا٢ ٕٛىآ٢ٍٚ ىٍ َٙا٤٤ ثلَاٖ ٔب٣ِ إز ٚ  ،49د٢َ٤ٌ ٤ب ٤ٍٖه سؼب٢ٍ ٕ٘ٛبٖ

 ,1999( 50. ٕبٍوبٍ)Chen, 2004, p.1344(ٙٛى ثب اَْٞ ٍاث١٦ ٔٙف٣ ىاٙشٝ ثبٙي  ث٣ٙ٥ ٣ٔ د٥٘

p.353( ٖا٢ ٔؼىٛٓ ٤بفز. ىٍ ا٤ٗ  د٢َ٤ٌ ػب٤يار ٍاث٦ٝ ٥ِ٘ ث٥ٗ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ث٥ٟٙٝ ٚ ٕ٘ٛب

وٝ اُ ٤َ٥ك ٖ٘جز وُ  -اُ ىٍػ١ اَْٞ ػ٥ّٕبس٣ )p.48 ,2011(٘، ثَ إبٓ سلم٥ك سَا دْٚٞ
 ثَا٢ ٤ٍٖه إشفبىٜ ٙيٜ إز. -ٙٛى فَٚٗ سم٥ٖٓ ثَ ىٍآٔي ػ٥ّٕبس٣ ٔلبٕجٝ ٣ٔ

 

 اثز هبل٘بتٖ
ٞب ثَا٢  ٌٌاٍى ٚ َٙوز ىٞي وٝ ٔب٥ِبر ثَ ٕبهشبٍ َٕٔب٤ٝ اطَ ٣ٔ ٞب ٘ٚبٖ ٣ٔ سم٤َجبً سٕبْ دْٚٞ٘

وٙٙي  ُ ٤ِٔز ٕذَ ٔب٥ِبس٣، ثب َ٘م ٔب٥ِبر ثَ ىٍآٔي ثبلاسَ، ثي٣ٞ ث٥ٚش٢َ ٔٙشَٚ ٣ٔإشفبىٜ ا
)Huang, 2006, p.17( ثَ إبٓ ٘ظ١٤َ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ، ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ َ٘م ٔب٥ِبر .

٘ظ١٤َ ٔب٥ِبس٣، ث٥ٗ ا٤ٗ ىٚ، اطَ ٔٙف٣ ا٘شظبٍ  ثب سٛػٝ ثٝٙٛى؛ أب  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ثَىٍآٔي، اطَ ٔظجز د٥٘
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ٔش٤ٕٛ َ٘م ٔؤطَ ٔب٥ِبس٣ ثب إشفبىٜ اُ ٖ٘جز ٔب٥ِبر  ،)p.48 ,2011(. ثَ إبٓ سلم٥ك سَا ىا٤ٍٓ

 ٢َ٥ٌ ا٤ٗ ٔشغ٥َ إشفبىٜ ٙيٜ إز. ثٝ ٕٛى َٕٔٚٛ ٔب٥ِبر ثَا٢ ا٘ياُٜ
ٔٙظٍٛ وٙشََ اطَ ٘ظ١٤َ ّٕٙش٣  ٚ ثٝ ثب د١ٙ٥ٚ٥ دْٚٞ٘ ٕٞـ٥ٙٗ، ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك، ٦ٔبثك

ٞب٢ ٖ٘جشبً ػي٤يسَ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ، ٔشغ٥َٞب٢  ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ ٚ ٕٙؼ٘ ٘ظ٤َٝ ٤ِٞٙٝ
 وٙش٣َِ ثٝ َٙف ٤َُ إشفبىٜ ٙيٜ إز:

 

 اّزم هبلٖ
ثي٣ٞ  ٣ وٝٞب٤ وٙٙي وٝ ٤ٍٖه ٘مي٣ٍٙ٤ ثَا٢ َٙوز اٙبٍٜ ٣ٔ (2000)ٚ ٕٞىبٍاٖ  52ثٛى٤ٙب

ٖٛ وٙٙي ىٍ ُٔبٖ آُٔ إز. ثٝ ٥ٕٞٗ ى٥ُِ، إشبِٞ ٚ ٔٛئَ س٥ٝٛٝ ٣ٔ وٙٙيٜ ، ٍَ٘ا٢ٖ ىاٍ٘يث٥ٚشَ
اطَ ٤ٍٖه ٘مي٣ٍٙ٤ ثَ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ، ثب٤ي اَْٞ ٍا وٙشََ وَى؛ ٤َُا سأط٥ٌٌَا٢ٍ ٘ظبٍر ثٝ 

 ٘ظ١٤َ. ثَإبٓ )Stephana et al., 2011, pp.143-144(وٙٙيٜ ثٖش٣ٍ ىاٍى  ثٙي٢ إشمَاٟ ٍسجٝ
ٙٛى ث٥ٗ ا٤ٗ ٙبهٜ ٚ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍاث١٦ ٔظجز ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ، د٥٘

)Terra, 2011, p.48( ٗثَ إبٓ سلم٥ك سَا دْٚٞ٘. ىٍ ا٤ ،)ibid, p.48(  اُ ٖ٘جز ثي٣ٞ ثّٙئير

 ١ِِٙٔ ٙبهٜ اَْٞ ٔب٣ِ إشفبىٜ ٙيٜ إز. ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ َٕٔب٤ٝ ثٝ
 

 اًذاسٓ ضزکت
ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ وٕش٢َ  سَ ٤ِٞٙٝ ٞب٢ ثٍِي ىٞي وٝ َٙوز س٤َٗ ٔٙبثغ سلم٥ك ٘ٚبٖ ٣ٔ سبُٜ

ٞب٢ ثٌٍِشَ  ؛ ٤َُا اػشمبى ثَ ا٤ٗ إز وٝ َٙوز)Ozkan, 2002, p.17 �Yi, 2005, p.277(ىاٍ٘ي 
آ٤ٙي( ٚ اُ  ٣ٔفبئك سَ  ٞب٢ ٔجبىِٝ ٍاكز س٢َ ثٝ ثبُاٍٞب٢ َٕٔب٤ٝ ىاٍ٘ي )ثَ ٤ِٞٙٝ ىٕش٣َٕ إٓبٖ

سَ، ىٍ  ٞب٢ ثٍِي ٙٛى َٙوز ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٍٚ، د٥٘ ٣ُ٘ ث٥ٚش٢َ ثَهٍٛىاٍ٘ي. اُ ا٤ٗ ليٍر ؿب٘ٝ
 ,Harris & Raviv( ٞب٢ ثّٙئيسٚبٖ ٍا ٔٙشَٚ وٙٙي سَ، ثي٣ٞ ؿهٞب٢ وٛ ٔمب٤ٖٝ ثب َٙوز

1991; Korner, 2007, p.145( . 
(، ثٝ 2009) 53)َٕإىٛئَٚ ٚ ٌٍٚبئٛٞب٢ دَسغب٣ِ  ٞب٢ س٥ِٛي٢ دبوٖشب٣٘ ٚ َٙوز ىٍ َٙوز

ٍاث١٦ ٔظجز ا٘يا٠ُ َٙوز ٚ ٕبهشبٍ ثي٣ٞ سأ٥٤ي ٙيٜ  (Mustapha et al., 2011, pp.25-26٘مُ اُ 
، ثٝ ٘مُ اُ 1995)ٚ ٍاػبٖ ٚ ٤ٍُٙبِٔ  )p.248 ,2010(ٚ ٕٞىبٍاٖ  54وٖذيٓ ٞب٢ دْٚٞ٘ز. إ

Mustapha et al., 2011, pp.25-26 ) ٝٞفز وٍٚٛ ا٘ؼبْ ٙيٜ إز ٥ِ٘ ا٤ٗ ٍاث٦ٝ ٍا  ىٍثب٠ٍو
-pp.25 ,2011(ٍٚ، ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك، ٕبٌُبٍ ثب سلم٥ك ٦ٞٔف٣ ٚ ٕٞىبٍاٖ  وٙي. اُ ا٤ٗ سأ٥٤ي ٣ٔ
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١ِِٙٔ ٔشغ٥َ وٙش٣َِ( اُ ٍِب٤ٍشٓ ٥ج٥ؼ٣  َا٢ ٕٙؼ٘ ا٘يا٠ُ َٙوز )ثٝ، ث)p.19 ,2004( ٚ ؿٗ، )26
 ٞب إشفبىٜ ٙيٜ إز. ىاٍا٣٤

 

 خبهؼِ ٍ ًؤًَ آهبرٕ 
 ٙٛ٘ي وٝ ٔؼ٥بٍٞب٢ ٤َُ ٍا ىاٙشٝ ثبٙٙي: ٣٤ ث٣ٍَٕ ٣ٔٞب ثَا٢ ا٘شوبة ٕ٘ٛ٘ٝ، َٙوز

ٞب اُ اثشيا٢  آٖىٍ ثٍٛٓ سَٟاٖ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ٚ ٕٟبْ  1380اِف. د٥٘ اُ ٕبَ 
 ، ىٍ ثٍٛٓ ٔؼبّٔٝ ٙيٜ ثبٙي؛1380ٕبَ

٢ ٞب ثب٤ي دب٤بٖ إفٙئبٜ َٕٞبَ ثٛىٜ، ىٍ فب١ّٝ ٕبَ ٞب ة. دب٤بٖ ٕبَ ٔب٣ِ ا٤ٗ َٙوز
 اٗ ٍا سغ٥٥َ ىاىٜ ثبٙي؛  ٕبَ ٔب٣ِ 1388سب  1380

 ٕٛى ٘مي٢ سم٥ٖٓ وَىٜ ثبٙي؛ 1388سب  1380ٞب٢  ع. ىٍ ٥َٛ ٕبَ
 ٤َك ثي٣ٞ ثّٙئير سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ىاٙشٝ ثبٙي؛ٌٔوٍٛ اُ ٥ ٞب٢ ٕبَى. ىٍ 

٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ىٍ ثٍٛٓ فؼبَ ثبٙي ٚ ٥َٛ ٞب ثب٤ي ىٍ ٥َٛ ٕبَ ٞب ٜ. ٕٟبْ ا٤ٗ َٙوز

 ٚلفٝ ثب٤ي ث٥ٚشَ اُ ٕٝ ٔبٜ ثبٙي؛
ٞب ٚػٛى  آٖثب ٢ س٥١ٛل٣ َٕٞاٜ ٞب ٢ ٔب٣ِ ٚ ٤بىىاٙزٞب ٚ. أىبٖ ىٕش٣َٕ ثٝ ٍٝٛر

 ىاٙشٝ ثبٙي؛
َٙوز ٚ ثٝ  160ٙيٜ ٙبُٔ  ٞب٢ ا٘شوبة ٤٤، سؼياى ٕ٘ٛ٘ٝ٘ظَ ٌَفشٗ ا٤ٗ َٙا ثب ىٍ

 َٙوز ا٘شوبة ٙي. -ٕبَ 1440ػجبٍس٣، 
 

 هذل پضٍّص
ثب سٛػٝ ثٝ ثو٘ ٔٙبثغ دْٚٞ٘ ٚ ٦ٔبِج٣ وٝ ىٍثب٠ٍ ٔشغ٥َٞب٢ س٥١ٛل٣ ٌفشٝ ٙي، ٔي٣ِ وٝ ىٍ 

 ٙٛى: ا٤ٗ سلم٥ك إشفبىٜ ٙيٜ إز، ثٝ ٍٝٛر ٤َُ س٤َٞق ٣ٔ
 

 (1هذل )

0 1 2 3 4 5 6DM= DIV + ROA+ RISK+ TAX+ LEV+ SIZE+β β β β β β β ε+
 

٣ٚٔ  ٔشغ٥َ ٖٔشمُ ه٤ DIVٔشغ٥َ ٚاثٖش١ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ،  DMىٍ ا٤ٗ ٔيَ، 
 TAXٔشغ٥َ ٖٔشمُ ٤ٍٖه سؼب٢ٍ ٚ  RISKٔشغ٥َ ٖٔشمُ ٕٛىآ٢ٍٚ،  ROAسم٥ٖٓ ٕٛى، 
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٥ِ٘ ٔشغ٥َٞب٢ وٙشََ اَْٞ ٔب٣ِ ٚ ا٘يا٠ُ َٙوز  LEV  ٚSIZEٔشغ٥َ ٖٔشمُ َ٘م ٔب٥ِبر إز. 

ٕز وٝ ثَا٢ َٞ ىٍٜٚ ٖٔشمُ إز ٚ س٤ُٛغ َ٘ٔبَ ٤َ١ت ه٦ب ٤َ١εت طبثز ٚ  0βٖٞشٙي. 

 ٚ ٖٔشمُ اُ ػٛأُ ٣٘ٛ٥ٌٍَٕ ىاٍى.
 

 ّبٕ پضٍّص ٗبفتِ

 آهبر تَص٘فٖ
ٞب٢ ٍٔٛى ٦ٔبِؼٝ ثَا٢ إشفبىٜ ىٍ ٥ٌٍَٕٖٛ ه٣٦ إز. ثب  ( ث٥بٍَ٘ آٔبٍ س٥ٝٛف٣ ىاى1ٍٜ٘ب٠ٍ )

ُٔب٣٘ ٚ ٔم٦ؼ٣  ٞب٢ ٢َٕ ٢ دْٚٞ٘ اُ ٍٚٗ سَو٥ت ىاىٜٞب ا٤ٙىٝ ثَا٢ آُٖٔٛ ف٥١َٝسٛػٝ ثٝ 
 ٔٚبٞيٜ ثٛىٜ إز. ٢1440 سَو٥ج٣ ٔشٛاُٖ، ٞب ٞب ثَ إبٓ ىاىٜ إشفبىٜ ٙيٜ، سؼياى ٔٚبٞيٜ

 55ىٞي وٝ ٔمياٍ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثَا٢ ٔشغ٥َ ٤ٍٖه سؼب٢ٍ ث٣ٍَٕ ٔشغ٥َٞب٢ س٥١ٛل٣ ٘ٚبٖ ٣ٔ
ا٘ي. ٥ٔب٘ٝ  ٞب كَٛ ا٤ٗ ٘م٦ٝ سَٕوِ ٤بفشٝ ىٞي ث٥ٚشَ ىاىٜ ٝ ٘ٚبٖ ٣ٔإز؛ ٍل٣ٕ و 55/4ثَاثَ ثب 

٥ٍٛ وٝ  ىٞي. ٕٞبٖ ٞب٢ َٔو٢ِ إز وٝ ١ٚؼ٥ز ػبٔؼٝ ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ ٤ى٣ ى٤ٍَ اُ ٙبهٜ
ٞب  ىٞي وٝ ٣ٕ٥٘ اُ ىاىٜ إز ٚ ٘ٚبٖ ٣ٔ 55/4ٙٛى، ٥ٔب٘ٝ ٔشغ٥َ ٤ٍٖه سؼب٢ٍ  ٔٚبٞيٜ ٣ٔ

 . وٕشَ، ٚ ٣ٕ٥٘ ى٤ٍَ ث٥ٚشَ اُ ا٤ٗ ٔمياٍ٘ي
 

 (1ًگبرٓ )
 ٞب٢ دْٚٞ٘ آٔب٠ٍ س٥ٝٛف٣ ىاىٜ

 

 خبرکَثزا کط٘ذگٖ چَلگٖ اًحزاف هؼ٘بر ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي هتغ٘ز
DM 181/0 111/0 3337/0 485/0 55/36 67584 
DIV 242/0 211/0 1608/0 836/0 35/3 47/175 

ROA 308/0 186/0 484/0 46/4 88/27 41924 
RISK 55/4 55/4 47/106 77/29- 1081 699863 
TAX 123/0 147/0 095/0 364/0 802/4 69/226 
LEV 673/0 671/0 183/0 331/1 76/13 9/7373 
SIZE 54/5 47/5 558/0 758/0 07/4 89/206 
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ىٞٙي٠  ٕٞـ٥ٙٗ، ٤ىٖبٖ ثٛىٖ ٔمياٍ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٥ٔب٘ٝ ثَا٢ ٔشغ٥َ ٤ٍٖه سؼب٢ٍ، ٘ٚبٖ
ي٣ٌ ٤َٞه اُ ٔشغ٥َٞب ٚ ٔمب١ٖ٤ آٖ ثب َ٘ٔبَ ثٛىٖ ا٤ٗ ٔشغ٥َ إز. ث٣ٍَٕ ٥ِٔاٖ ؿ٣ٍِٛ ٚ و٥ٚ

 ٍٝٛر َ٘ٔبَ س٤ُٛغ ٙيٜ إز. ىٞي وٝ سٕبْ ٔشغ٥َٞب٢ دْٚٞ٘ ثٝ س٤ُٛغ َ٘ٔبَ، ٘ٚبٖ ٣ٔ

 

 ّب ّبٕ آسهَى فزضِ٘ ًت٘دِ
 OLS(56( ثَا٢ ثَآٍٚى اٍِٛٞب٢ ٥ٌٍَٕٖٛ ه٣٦، ٔؼٕٛلاً اُ ٍٚٗ وٕش٤َٗ َٔثؼبر ٔؼ٣ِٕٛ

٦ّٛة آٔب٢ٍ )ٔب٘ٙي ثٟش٤َٗ ثَآٍٚىوٙٙي٠ ه٣٦ ٞب٢ ٔ ٙٛى. ا٤ٗ ٍٚٗ ىاٍا٢ ٣ٌْ٤ٚ إشفبىٜ ٣ٔ
ثيٖٚ سٍٛٗ( إز. ثَا٢ ٍفغ ٔٚىلاس٣ ٕٞـٖٛ ٘بٕٖٞب٣٘ ٚا٤ٍب٘ٔ، اُ ٍٚٗ وٕش٤َٗ 

وٙي.  ٙٛى. ا٤ٗ ٍٚٗ ٔشغ٥َٞب٢ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ ٍا ُٖٔٛٚ ٣ٔ إشفبىٜ ٣ٔ ��٤بفشٝ ٔؼٌٍٚار سؼ٥ٕٓ
ٚ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙئشغ٥َٜ  ٞب٢ الشٞبىٕٙؼ٣ ىٕز آٔيٜ اُ ٔيَ ٞب٢ ثٝ ٞب اُ ٤َ٥ك ٘ش٥ؼٝ ف٥١َٝ

ف٥َٚ إشفبىٜ ٙيٜ  Fآُٔب٤٘ ٙي٘ي. ثَا٢ ٕٙؼ٘ ٔؼٙبىاٍ ثٛىٖ وُّ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ، اُ آٔب٠ٍ 

 tإز. ثَا٢ ث٣ٍَٕ ٔؼٙبىاٍ ثٛىٖ ٤َ١ت سه سه ٔشغ٥َٞب٢ ٖٔشمُ ىٍ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ، آٔب٠ٍ 
ٔٚىُ  وبٍ ٍفشٝ إز. ػلاٜٚ ثَ ا٤ٗ، ثَا٢ ث٣ٍَٕ ٘جٛىٖ % ث95ٝإش٥ٛى٘ز ىٍ ٦ٕق ا٥ٕ٥ٙبٖ 

 ٚاسٖٖٛ إشفبىٜ ٙيٜ إز. -ٞب٢ دٖٕب٘ي، اُ آُٖٔٛ ىٍٚث٥ٗ هٛىٕٞجٖش٣ٍ ث٥ٗ ػّٕٝ
 

 (2ًگبرٓ )
  ٞب ٞب ثَا٢ آُٖٔٛ ف٥١َٝ ٘شب٤غ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىاىٜ

 ٞب٢ سبث٣٤ّٛ( )ٍٚٗ سو٥ٕٗ اطَٞب٢ طبثز ثب ىاىٜ

 )DM(هتغ٘ز ٍاثستِ: سبختبر سزرس٘ذ ثذّٖ 

هتغ٘زّبٕ هستمل 
 ٍ کٌتزل

 ضزاٗت ضبخص
خطب 

 استبًذارد
-t pآهبرٓ 

value 

V 
٣ٚٔ  ه٤

 سم٥ٖٓ ٕٛى
0247/0 0106/0 324/2 0203/0 

ROA 000/0 234/64 0104/0 668/0 ٕٛىآ٢ٍٚ 

RISK 
٤ٍٖه 
 سؼب٢ٍ

52/6- 95/7 8198/0- 4125/0 

TAX 0165/0 -402/2 0099/0 -0239/0 َ٘م ٔب٥ِبر 
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 )ٔأهٌ: ٔلبٕجبر دٍَْٚٞٚ(

 

ف٥َٚ وٕشَ اُ ٦ٕق  Fآٔب٠ٍ  p-valueٙٛى،  ( ٔٚبٞيٜ ٥2٣ٍٔٛ وٝ ىٍ ٍ٘ب٠ٍ ) ٕٞبٖ

ىاٍ إز. ثَا٢ ا٘شوبة ث٥ٗ ٍٚٗ  ه٦ب٢ ٍٔٛى د٤ٌَٗ إز؛ ثٙبثَا٤ٗ وُّ ٥ٌٍَٕٖٛ ٔؼٙب

-٥ِpَٕ إشفبىٜ ٙيٜ إز. ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔمياٍ  Fٞب٢ سَو٥ج٣ ٚ سبث٣٤ّٛ، اُ آُٖٔٛ  ىاىٜ

value ٝىٕز آٔيٜ اُ آُٖٔٛ  ثF  إز، فَٟ  ٥ِ000/0َٕ ثَاثَ ثب H0إز ٍى ٙي ٜ)p-value 

ã  ٙٛى.  ٞب٢ سبث٣٤ّٛ د٤ٌَفشٝ ٣ٔ ٚ ٍٚٗ ىاىٜ )0.05 

ٞب٢ سبث٣٤ّٛ ىاٍا٢ ىٚ ٍٚٗ: اطَٞب٢ طبثز ٚ اطَٞب٢ سٞبىف٣ إز؛ ثَا٢  ٍٚٗ ىاىٜ

 p-valueٙيٜ إز. اُ آ٘ؼب٣٤ وٝ  ٞبٕٕٗ إشفبىٜ   ا٘شوبة ث٥ٗ ا٤ٗ ىٚ ٍٚٗ، اُ آُٖٔٛ

p-valueã) ٙٛى ٍى ٣ٔ H0فَٟ  إز، 000/0ثب ٞبٕٕٗ ثَاثَ  ىٕز آٔيٜ اُ آُٖٔٛ ثٝ  ؛(0.05 

 ٙٛى.  ىٍ ٘ش٥ؼٝ ٍٚٗ اطَٞب٢ طبثز د٤ٌَفشٝ ٣ٔ

ٔيَ ىاٍا٢ ا٤ٗ ىٍ ثَآٍٚى ٔيَ ا٥ِٚٝ ٔٚوٜ ٙي وٝ  ،ٚاسٖٖٛ -ثب سٛػٝ ثٝ آٔب٠ٍ ىٍٚث٥ٗ

Rإشفبىٜ ٙيٜ إز.  AR. ثَا٢ ٍفغ هٛىٕٞجٖش٣ٍ، اُ ػِء هٛىٕٞجٖش٣ٍ إز
ىٕز  ثٝ 2

ثب ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ ٍا  اُ ٍاث٦ٝ ىٍٝي 94َٞب٢ ٖٔشمُ ٔيَ لبىٍ٘ي ىٞيوٝ ٔشغ٥ آٔيٜ ٘ٚبٖ ٣ٔ

ا٢ ل٢ٛ ٚػٛى ىاٍى وٝ  س٥١ٛق ىٞٙي. ثٙبثَا٤ٗ، ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب٢ ٖٔشمُ ٚ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ ٍاث٦ٝ

 ث٣ٙ٥ إشفبىٜ وَى. سٛاٖ اُ آٖ ثَا٢ د٥٘ ٣ٔ

ثَ  آُٔب٤ي. ٣ٚٔ سم٥ٖٓ ٕٛى ٍا ٣ٔ ٍاث١٦ ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ ه٤ فزض٘ٔ اٍل

ٙٛى؛ أب  ث٣ٙ٥ ٣ٔ إبٓ ٘ظ١٤َ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ ا٘شظبٍ، ث٥ٗ ا٤ٗ ٔشغ٥َ ٚ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍاث١٦ ٔظجش٣ د٥٘

LEV 000/0 -7893/5 0069/0 -0401/0 اَْٞ ٔب٣ِ 

SIZE ٘0002/0 7893/3 0043/0 0165/0 يا٠ُ َٙوزا 

c 0005/0 -509/3 0267/0 -09397/0 ٤َ١ت طبثز 

AR(1) 
ٍفغ 

 هٛىٕٞجٖش٣ٍ
3185/0 02616/0 177/12 000/0 

R
 68/105(            000/0ف٥َٚ ) Fآٔب٠ٍ  94/0                                                               2

R
 98/6(               ٥ِ000/0َٕ ) Fآُٖٔٛ 93/0                                             ٙيٜ   سؼي٤ُ 2

  775/26(        000/0ٞبٕٕٗ )  آُٖٔٛ 874/1                               آٔب٠ٍ ىٍٚث٥ٗ ٚاسٖٖٛ    
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ٞب٢  ٘ش٥ؼٝ. )Terra, 2011, p.64(ثبٙي  ى٣ٞ، ا٘شظبٍ ىا٤ٍٓ ا٤ٗ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣  ثَ إبٓ ٘ظ١٤َ ػلأز

٢ سبث٣٤ّٛ ٞب ٞب، ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ سو٥ٕٗ اطَٞب٢ طبثز ثب ىاىٜ ىٕز آٔيٜ اُ آُٖٔٛ ف٥١َٝ ثٝ

٣ٚٔ سم٥ٖٓ  ىٞي وٝ ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ثب ه٤ ، ٘ٚبٖ 1388٣ٔسب  1380ٞب٢  ثَا٢ ٕبَ

ٍٚ، آُٖٔٛ سؼَث٣، ٘ظ١٤َ  ٚػٛى ىاٍى. اُ ا٤ٗىٍٝي  95ىا٢ٍ ىٍ ٦ٕق  ث١٦ ٔظجز ٚ ٔؼٙبٍا ،ٕٛى

 وٙي. ى٣ٞ ٍا ٍى ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ ٍا ىٍ ثٍٛٓ سَٟاٖ سأ٥٤ي ٚ ف١٥١َ ػلأز

آُٔب٤ي. ثَ إبٓ ٔٙبثغ  ٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ ٕٛىآ٢ٍٚ ٍا ٣ٔث ٍاث١٦ فزضِ٘ دٍم

٤َ١ت ٕٞجٖش٣ٍ ٔٙف٣ ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي ٙٛى ث٥ٗ ا٤ٗ ىٚ ٔشغ٥َ  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٔٛػٛى، د٥٘

)Mustapha et al., 2011, pp.25-26(ٞب ٕٛىآٍٚسَ ثبٙٙي، ث٥ٚشَ اُ ثي٣ٞ  . ٤ؼ٣ٙ َٞؿٝ َٙوز

ٞب ٚ ػ٥ّٕبسٚبٖ،  ٢ ٕٛىآٍٚ ثَا٢ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ دَّٜٚٞب ٤َُا َٙوز وٙٙي؛ ٔير إشفبىٜ ٣ٔ وٛسبٜ

 ٔٙبثغ ىاه٣ّ ىٍاهش٥بٍ ىاٍ٘ي. 

ٞب٢ ا٤َا٣٘، ث٥ٗ  ىٞي وٝ ىٍ َٙوز ٞب٢ د٥ٚ٥ٗ، ٘ٚبٖ ٣ٔ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ثَهلاف دْٚٞ٘

ثَا٢  (1999)ثي٣ٞ ثّٙئير ٚ ٕٛىآ٢ٍٚ ٍاث١٦ ٔظجش٣ ٚػٛى ىاٍى )ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ثب سلم٥ك ٚاِي 

ثَا٢ وٍٚٛٞب٢ ىٍ  (1999)ٚ ٤ٚٛاسب٘بوب٘شبً٘  (2000)ٚ ٕٞىبٍاٖ  ٤بفشٝ، ثٛص وٍٚٛٞب٢ سٕٛؼٝ

وٙي. ٥جك ا٤ٗ  ى٣ٞ ٍا ٘م٠ ٣ٔ كبَ سٕٛؼٝ ٕبٌُبٍ ٥ٖ٘ز(. ٚػٛى ا٤ٗ ٍاث٦ٝ، ٘ظ١٤َ ػلأز

وٙٙي؛  ٔير إشفبىٜ ٣ٔ ػب٢ ثي٣ٞ ثّٙئير، اُ ثي٣ٞ وٛسبٜ سَ ثٝ ٞب٢ ثبو٥ف٥ز ٘ظ٤َٝ، َٙوز

سَ  ٞب٢ ثٍِي وٙي وٝ َٙوز بٍ إز. ا٤ٗ ٘ظ٤َٝ ث٥بٖ ٣ٔأب ا٤ٗ ٍاث٦ٝ ثب ٘ظ١٤َ ٔب٥ِبس٣ ٕبٌُ

ثب٤ي ث٥ٚشَ إشمَاٟ وٙٙي؛ ٤َُا ثٝ ٕذَ ٔب٥ِبس٣ ث٥ٚش٢َ ٥٘بُ ىاٍ٘ي ٚ ١ٙ٤ِٞ ثَٟٜ، ا٤ٗ ٕذَ ٍا فَاٞٓ 

 . )Huang, 2006, pp.15-16(وٙي  ٣ٔ

آُٔب٤ي. ٥جك  ٍاث١٦ ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ ٤ٍٖه سؼب٢ٍ ٍا ٣ٔ فزضِ٘ سَم

د٢َ٤ٌ ٕٛى َٙوز ثبلاسَ ثبٙي، ٖ٘جز  ى٣ٞ، َٞؿٝ ٤ٍٖه سؼب٢ٍ ٚ ٕ٘ٛبٖ ٔزف٥١َٝ ػلا

ىٚ ٔشغ٥َ ٍا  ٞب ٍاث١٦ ٔٙف٣ ث٥ٗ ا٤ٗ  ثي٣ٞ ثّٙئير آٖ َٙوز ثبلاسَ إز. أب ثَه٣ اُ دْٚٞ٘

ٞب٢ دْٚٞ٘،  ثٙبثَا٤ٗ، ىٍ ٘ش٥ؼٝ .)Chen, 2004, p.1344; Sarkar, 1999, p.353(ا٘ي  سأ٥٤ي وَىٜ

 ٤p-valueٗ ٔشغ٥َٞب ٤َ١ت ٕٞجٖش٣ٍ ٔٙف٣ ىاٙشٝ ثبٙٙي. أب ثب سٛػٝ ثٝ ٙٛى ا ث٣ٙ٥ ٣ٔ د٥٘

ٙٛى. ثٙبثَا٤ٗ، ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ  سأ٥٤ي ٣ٔ H0فَٟ  ،RISKثَا٢ ٔشغ٥َ  tآٔب٠ٍ 

 اٍسجب٣٥ ٚػٛى ٘ياٍى.٤ٍٖه سؼب٢ٍ 
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ٞب ثَا٢  َٙوزآُٔب٤ي.  ٍاث١٦ ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ ٔب٥ِبر ٍا ٣ٔ چْبرم ٔفزض٘

وٙٙي  شفبىٜ اُ ٤ِٔز ٕذَ ٔب٥ِبس٣، ثب َ٘م ٔب٥ِبر ثَ ىٍآٔي ثبلاسَ، ثي٣ٞ ث٥ٚش٢َ ٔٙشَٚ ٣ٔإ

)Huang, 2006, p.15( ثَ إبٓ ٘ظ١٤َ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ، ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ َ٘م ٔب٥ِبر .

ٙٛى ٚ ثَ إبٓ ٘ظ١٤َ ٔب٥ِبس٣، ا٘شظبٍ ىا٤ٍٓ ث٥ٗ ا٤ٗ ىٚ ٔشغ٥َ،  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ثَىٍآٔي، اطَ ٔظجز د٥٘

 . )Terra, 2011, p.64(طَ ٔٙف٣ ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي ا

سٛاٖ ؿ٥ٙٗ إشٙشبع وَى  ٙٛى ٚ ٣ٔ ٍى ٣ٔ H0فَٟ  ،TAXثَا٢ ٔشغ٥َ  tثب سٛػٝ ثٝ آٔب٠ٍ 

ىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى. ػلاٜٚ ثَ ا٤ٗ، ثب سٛػٝ ثٝ  ٍاث١٦ ٔؼٙب وٝ ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ ٔب٥ِبر

ٙف٣ إز. ثٙبثَا٤ٗ، ٘ظ١٤َ ٔب٥ِبس٣ ىٍ ثٍٛٓ سَٟاٖ ثَىٜ، ا٤ٗ ٍاث٦ٝ اُ ٘ٛع ٔ ٤َ١ت ٔٙف٣ ٔشغ٥َ ٘بْ

وٝ ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ  -ٞب٢ دْٚٞ٘ و٥ٗ ٚ ٕٞىبٍاٖ ا٤ٗ ٤بفشٝ ثب ٘ش٥ؼٝٙٛى.  سأ٥٤ي ٣ٔ

؛ )Stephana et al., 2011, p.144(ٕبٌُبٍ إز  -وٙٙي ث٣ٙ٥ ٣ٔ َ٘م ٔب٥ِبر ٍاث١٦ ٔٙف٣ د٥٘

ا٘ي،  وٝ ػيْ ٍاث٦ٝ ٍا سأ٥٤ي وَىٜ (2002)ُوبٖ ٚ اٚ (1990)ٞب٣٤ ٔظُ ٤ِٛٔ  اٌَؿٝ ثب دْٚٞ٘

 .)Lewis, 1990, p.25 �Ozkan, 2002, pp.21-23(ٕبٌُبٍ ٥ٖ٘ز 

ٕٞـ٥ٙٗ ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب٢ وٙشََ ا٘يا٠ُ َٙوز ٚ اَْٞ ٔب٣ِ، ثب ٕبهشبٍ 

 ػلاٜٚ ثَ ا٤ٗ، ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘،ٚػٛى ىاٍى. ىٍٝي  95ىا٢ٍ ىٍ ٦ٕق  ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍاث١٦ ٔؼٙب

ا٘ي. ثَا٢  ٞب٢ سلم٥ك ىٍ ٦ٕق ثَه٣ اُ ٝٙب٤غ س٥ِٛي٢ ٥ِ٘ ٍٔٛى آُٖٔٛ لَاٍ ٌَفشٝ ف٥١َٝ

( 3ىٕز آٔيٜ ىٍ ٍ٘ب٠ٍ ) ٞب٢ ثٝ ( ػ١َٝ ٚ ٘ش٥ؼ1ٝٔيَ ) ،ٞب ىٍ ٦ٕق ٝٙب٤غ آُٔٛىٖ ف٥١َٝ

 ٔٙؼىٔ ٙيٜ إز.

ىٍ  )DIV(٣ٚٔ سم٥ٖٓ ٕٛى  ٙٛى، ٤َ١ت ه٤ ( ٔلاكظٝ 3٣ٔوٝ ىٍ ٍ٘ب٠ٍ ) ٕٞـٙبٖ
ٛىٍٚ، ٥ٕٕبٖ ٚ ٌؾ، ٚ ىا٣٤ٍٚ، ٔظجز ٚ ىٍ ٝٙب٤غ ٥ٕ٥ٙب٣٤، غٌا٣٤، فِّار ٦ٕق ٝٙب٤غ ه
آلار ٚ سؼ٥ِٟار ٚ وب٣ٙ ٚ َٕا٥ٔه، ٔٙف٣ إز. ا٤ٗ ٤َ١ت ىٍ ٦ٕق سٕبْ  إب٣ٕ، ٔب٥ٙٗ

ٚ ٕبهشبٍ  (ROA)ٕٛىآ٢ٍٚ ىاٍ إز. ىٍ سٕبْ ٝٙب٤غ، ث٥ٗ ٤َ١ت  ٝٙب٤غ، اُ ٘ظَ آٔب٢ٍ ٔؼٙب

ىاٍ  ا٤ٗ ٤َ١ت ىٍ ٦ٕق سٕبْ ٝٙب٤غ اُ ٘ظَ آٔب٢ٍ ٔؼٙب ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٍاث١٦ ٔظجز ٚػٛى ىاٍى؛
ىٍ  )RISK(ٙٛى، ٤َ١ت ٔشغ٥َ ٤ٍٖه سؼب٢ٍ  ( ٔٚبٞيٜ 3٣ٌٔٛ٘ٝ وٝ ىٍ ٍ٘ب٠ٍ ) إز. ٕٞبٖ

٦ٕق ٝٙب٤غ هٛىٍٚ، ٥ٕ٥ٙب٣٤، ىا٣٤ٍٚ ٚ غٌا٣٤، ٔظجز ٚ ىٍ ٝٙب٤غ ٥ٕٕبٖ، فِّار إب٣ٕ، 
ىٍ ٦ٕق ٝٙب٤غ هٛىٍٚ، ٥ٕٕبٖ، ٔب٥ٙٗ آلار ٚ سؼ٥ِٟار ٚ وب٣ٙ ٚ َٕا٥ٔه، ٔٙف٣ ٚ سٟٙب 

ىاٍ إز. ٤َ١ت ٔشغ٥َ َ٘م ٔب٥ِبر  آلار ٚ سؼ٥ِٟار اُ ٘ظَ آٔب٢ٍ ٔؼٙب فِّار إب٣ٕ ٚ ٔب٥ٙٗ



 1931یش ، پبی1ی، سبل ايل، ضمبرِ َبی تجزبی حسببدار پژيَص
 55  

 

 

)TAX( ٍٚوب٣ٙ ٚ َٕا٥ٔه، ٔٙف٣ إز ٚ سٟٙب  ،ىٍ ٦ٕق سٕبْ ٝٙب٤غ، ثٝ غ٥َ اُ ٝٙب٤غ هٛى ٚ
ف٥َٚ  Fز. آٔب٠ٍ ىٍ ٦ٕق ٝٙب٤غ ٥ٕٕبٖ ٚ ٌؾ، ٚ وب٣ٙ ٚ َٕا٥ٔه اُ ٘ظَ آٔب٢ٍ ٔؼٙبىاٍ إ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ  وٙي. ثٙبثَا٤ٗ، آُٖٔٛ سؼَث٣ ٘ظ٤َٝ ىا٢ٍ و٣ّّ ٔيَ كىب٤ز ٣ٔ ٥ِ٘ اُ ٔؼٙب
ا٢ ٤ٛ٘ٗ(، ىٍ ٦ٕق  ١ِِٙٔ ٘ظ٤َٝ ى٣ٞ )ثٝ ١ِِٙٔ ٘ظ١٤َ ٕٙش٣ ٕبهشبٍ ثي٣ٞ( ٚ ٘ظ١٤َ ػلأز )ثٝ

 ٝٙب٤غ ٔوشّف، ثٝ ٘شب٤غ ٔشٙٛػ٣ ٔٙش٣ٟ ٙي.
 

 (3ًگبرٓ )

 ٞب ىٍ ٝٙب٤غ ٔوشّف ٞب ثَا٢ آُٖٔٛ ف٥١َٝ ٘شب٤غ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىاىٜ

 ()ٔأهٌ: ٔلبٕجبر دٍَْٚٞٚ

 إز.p-value ػيى اَٚ ٤َ١ت ٚ ػيى ىْٚ ٔمياٍ  - %90ىاٍ ىٍ ٦ٕق  ٔؼ٣ٙ ∗

 (1ٔيَ )

0 1 2 3 4 5 6DM= DIV + ROA+ RISK+ TAX+ LEV+ SIZE+β β β β β β β ε+ 
ٍ   ضزاٗت

 ّب آهبرُ

 صٌبٗغ

ىٍٝي 
ىٍ 
ٕٝ٘ٛ٘ 

�1 
 

�2 
 

�3 
 

�4 
 

�5 
 

� 6 
 

R2 
 

 آٔب٠ٍ
F 

٠ آٔبٍ
DW 
 

 %13 ٣٤هٛىٍٚ
 

0736/0 
022/0 

815/0 
000/0 

001/0 
007/0 

0256/0 
311/0 

0145/0 
647/0 

0177/0 
32/0 

90/0 23/49 
000/0 

04/2 

ٔلٞٛلار 
 ٥ٕ٥ٙب٣٤

9% 121/0- 
0124/0 

364/0 
000/0 

001/0 
168/0 

038/0- 
277/0 

186/0- 
000/0 

008/0- 
275/0 

84/0 85/82 
000/0 

01/2 

 122/0 %6 ٥ٕٕبٖ،آٞه
0455/0 

919/0 
000/0 

019/0- 

0930/0∗ 

164/0- 
0364/0 

209/0- 
000/0 

0287/0 
452/0 

90/0 71/38 
000/0 

96/1 

ٔلٞٛلار 
 ىا٣٤ٍٚ

14% 0387/0 
0529/0 

794/0 
000/0 

0001/0 
639/0 

015/0- 
492/0 

029/0- 
0173/0 

022/0 
001/0 

96/0 99/674 
000/0 

14/2 

ٔلٞٛلار 
 غٌا٣٤

11% 0811/0- 
0833/0∗ 

522/0 
000/0 

99/1 
921/0 

008/0- 
798/0 

303/0- 
000/0 

004/0 
811/0 

91/0 75/186 
000/0 

93/1 

فِّار 
 إب٣ٕ

8% 328/0- 
004/0 

420/0 
000/0 

002/0- 
095/∗ 

117/0- 
585/0 

360/0 
005/0 

173/0 
021/0 

78/0 45/61 
000/0 

55/1 

 -067/0 %8 آلار  ٔب٥ٙٗ
0350/0 

884/0 
000/0 

85/7- 
0388/0 

0289/0- 
501/0 

0712/0 
331/0 

087/0 
001/0 

79/0 28/49 
000/0 

69/1 

وب٣ٙ ٚ 
 َٕا٥ٔه

6% 0677/0- 

0806/0∗ 

745/0 
000/0 

62/7- 
205/0 

0869/0 
007/0 

0565/0- 
120/0 

024/0- 
143/0 

91/0 38/39 
000/0 

58/1 
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 گ٘زٕ ٍ پ٘طٌْبدّب ًت٘دِ
٤ ث٥ٗ ٞب٢ سَو٥ج٣ ٚ ث٣ٍَٕ ٍٚاث ٞب٢ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ثب ثَآٍٚى ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ ىاىٜ ف٥١َٝ

ٞب٢ ٤ٛ٘ٗ ٕبهشبٍ  آُٖٔٛ سؼَث٣ ٘ظ٤َٝ ،دْٚٞ٘ اُ ٔشغ٥َٞب٢ ٔيَ آُٔب٤٘ ٙيٜ إز. ٞيف

 ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ ىٍ ا٤َاٖ ثٛى.  ش٣ ٤ِٞٙٝى٣ٞ( ىٍ ٔمب٤ٖٝ ثب ٘ظ١٤َ ّٕٙ ٤ْٜٚ ٘ظ١٤َ ػلأز ثي٣ٞ )ثٝ

ىٞي:  ٞب ىٍ آُٖٔٛ ف٥١َٝ اَٚ، ٘ٚبٖ ٣ٔ ىٕز آٔيٜ اُ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىاىٜ ٞب٢ ثٝ ٘ش٥ؼٝ

ٍاث١٦ ٔظجز ٚ ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى. ا٤ٗ  ،٣ٚٔ سم٥ٖٓ ٕٛى ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ ه٤ ث٥ٗ

ٕٞـ٥ٙٗ، ٤َ١ت  .وٙي ى٣ٞ ٍا ٘م٠ ٣ٔ ٤بفشٝ ثب ٘ظ١٤َ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ ٦ٔبثك إز ٚ ٘ظ١٤َ ػلأز

ىٕز آٔيٜ ىٍ ٦ٕق ٝٙب٤غ هٛىٍٚ، ٥ٕٕبٖ ٌٚؾ، ٔظجز ا٤ٍُبث٣ ٙيٜ، ىٍ ٝٙب٤غ ٥ٕ٥ٙب٣٤،  ثٝ

ٚ وب٣ٙ ٚ َٕا٥ٔه ٔٙف٣، ٚ اُ ٘ظَ آٔب٢ٍ  ،آلار ٚ سؼ٥ِٟار ٔب٥ٙٗغٌا٣٤، فِّار إب٣ٕ، 

  ٔؼٙبىاٍ إز.

ىٞي: ىٍ  ىْٚ ٥ِ٘ ٘ٚبٖ ٣ٔ ١ىٕز آٔيٜ اُ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ آُٖٔٛ ف٥١َ ٞب٢ ثٝ ٘ش٥ؼٝ

ٙيٜ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ، ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ ٕٛىآ٢ٍٚ،  ٞب٢ د٤ٌَفشٝ َٙوز

اُ ٘ظَ  ثٛىٜ،٤َ١ت ٌٔوٍٛ ىٍ ٦ٕق سٕبْ ٝٙب٤غ، ٔظجز اٍى. ٍاث١٦ ٔظجز ٚ ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ى

 آٔب٢ٍ ٔؼٙبىاٍ إز. 

ٞب ثَا٢ آُٖٔٛ ف١٥١َ ْٕٛ ث٥بٍَ٘ آٖ إز وٝ  ٞب٢ سؼ٤ِٝ ٚسل٥ُّ ىاىٜ ٘ش٥ؼٕٝٞـ٥ٙٗ، 

ا٢ ٚػٛى ٘ياٍى. ا٤ٗ ٤َ١ت ىٍ ٦ٕق ٝٙب٤غ  ه سؼب٢ٍ ٍاث٦ٝي ثي٣ٞ ثب ٤ٍٖث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕ

ٚ ٔب٥ٙٗ آلار ٚ سؼ٥ِٟار، ٔٙف٣ إز ٚ اُ  ،٣ٙ ٚ َٕا٥ٔه٥ٕٕبٖ ٌٚؾ، فِّار إب٣ٕ، وب

 . ٙٛى ىاٍ س٥ٝٛف ٣ٔ ٘ظَ آٔب٢ٍ ٔؼٙب

 ٠ىٞٙي ٞب ثَا٢ آُٖٔٛ ف١٥١َ ؿٟبٍْ ٘ٚبٖ ٞب٢ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىاىٜ ػلاٜٚ ثَ ا٤ٗ، ٘ش٥ؼٝ

ٔب٥ِبر ٦ٔبثك إز ٚ ٘ظ١٤َ ٍاث١٦ ٔٙف٣ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ثب َ٘م ٔب٥ِبر إز. ا٤ٗ ٤بفشٝ ثب 

ٚ وب٣ٙ ٚ َٕا٥ٔه،  ،ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ ٕبٌُب٢ٍ ٘ياٍى. ا٤ٗ ٤َ١ت ىٍ ٦ٕق ٝٙب٤غ ٥ٕٕبٖظ١٤َ ٘ثب 

سٛاٖ ؿ٥ٙٗ إشٙجب٣ وَى وٝ ٙٛاٞي ث٥بٍَ٘ كبوٓ ثٛىٖ  ىاٍ إز. ثٙبثَا٤ٗ، ٣ٔ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙب

ثٝ  .ى٣ٞ إز سأط٥َ ثٛىٖ ٘ظ١٤َ ػلأز ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ ٚ ٔب٥ِبس٣ ىٍ ثٍٛٓ سَٟاٖ ٚ ث٣ ٘ظ٤َٝ

ى٣ٞ و٥ف٥ز هٛى ثٝ ثبُاٍ إشفبىٜ  ٞب ثَا٢ ػلأز ٞب٢ ا٤َا٣٘ اُ ثي٣ٞ ػجبٍر ى٤ٍَ، َٙوز

 وٙٙي.  ٣ٕ٘
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١ِِٙٔ ػلأش٣  سٛا٘ي ثٝ ٞب ٣ٔ ٔٙبثغ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ث٥بٍَ٘ ا٤ٗ إز وٝ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ

وبٍا اُ و٥ف٥ز َٙوز ثٝ ثبُاٍ ٍٔٛى إشفبىٜ لَاٍ ٥ٌَى؛ ثٙبثَا٤ٗ ثٝ فؼبلاٖ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ ٚ 

٤ْٜٚ ىٍ  ٞب٢ ا٤ٗ سلم٥ك، ثٝ ٙٛى ثٝ ا٤ٗ اثِاٍ ٔب٣ِ سٛػٝ وٙٙي. ٘ش٥ؼٝ ٞب د٥ٟٚٙبى ٣ٔ ٔي٤َاٖ َٙوز

وٙي؛ ثٙبثَا٤ٗ ىٍ  ١ِِٙٔ ػلأز ثٝ ثبُاٍ كىب٤ز ٣ٔ ثَه٣ اُ ٝٙب٤غ، اُ إشفبىٜ اُ ا٤ٗ اثِاٍ ثٝ

 ٞب سٛػٝ وَى. ٢َ٥ٌ ىٍثب٠ٍ ا٤ٗ ٝٙب٤غ ثب٤ي ثٝ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ س٥ٕٞٓ

٣ٚٔ سم٥ٖٓ ٕٛى،  ىٖ ٘ٛع ٍاث٦ٝ ٚ ٔؼٙبىا٢ٍ ١َا٤ت ه٤ثب سٛػٝ ثٝ ٔشفبٚر ثٛ

ٞب٣٤ وٝ اُ  ٙٛى: َٙوز ٕٛىآ٢ٍٚ، ٤ٍٖه سؼب٢ٍ ٚ ٔب٥ِبر ىٍ ٝٙب٤غ ٔوشّف، د٥ٟٚٙبى ٣ٔ

وٙٙي، ثب سٛػٝ ثٝ ٘ٛع ٝٙؼز ٚ ٍاث١٦ ٔٛػٛى  ٔشغ٥َٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ إشفبىٜ ٣ٔ

 ٙٛى: ٞب د٥ٟٚٙبى ٣ٔ س٣، ا٤ٗ ١ٛٔٛعٞب٢ آ ٕٞـ٥ٙٗ ثَا٢ د٢َ٥ٌْ٘ٞٚ وٙٙي.  ىٍ آٖ، س٥ٕٞٓ

ٞب٢  ٞب٢ آس٣ ٔشغ٥َٞب٢ ى٢ٍَ٤ ٔظُ ٤ٍٖه اػشجب٢ٍ ٚ ٥ٍَٕٕي ىاٍا٣٤ ىٍ دْٚٞ٘ -

 ١ِِٙٔ ٔشغ٥َ وٙشََ، ىٍ٘ظَ ٌَفشٝ ٙٛى؛ َٙوز، ثٝ

ٞب ثب ىٍ٘ظَ ٌَفشٗ ٕب٤َ ٔشغ٥َٞب٢ سأط٥ٌٌَاٍ ثَ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ٚ ثب  دْٚٞ٘ -

 ٚ ٔشغ٥َٞب٢ ٔل٤٥ ٟ٘بى٢ َٙوز ىٍ ا٤َاٖ ا٘ؼبْ ٙٛى؛ٞب٢ الشٞبى ولاٖ  سٛػٝ ثٝ ٘ظ٤َٝ

 ٍاث١٦ ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٥ٍَٕٕي ثي٣ٞ ثب ٕبهشبٍ ٔبِى٥ز ٚ ١ٙ٤ِٞ َٕٔب٤ٝ ث٣ٍَٕ ٙٛى؛ -

ٞب٢  ٞب٢ آٖ ثب ٤بفشٝ ٞب٢ غ٥َس٥ِٛي٢ ٥ِ٘ دْٚٞ٘ ٔٚبث٣ٟ ا٘ؼبْ ٚ ٘ش٥ؼٝ ثَا٢ َٙوز -

 ٔٛػٛى ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك ٔمب٤ٖٝ ٙٛى.

ٞب ٚ  م٥ك ٚػٛى ىاٍى ٚ ثب٤ي ىٍ سؼج٥َ ٚ سف٥َٖ ٘ش٥ؼٝٞب٣٤ وٝ ىٍ اػَا٢ سل ٔليٚى٤ز

 لبث٥ّز سؼ٥ٕٓ آٖ ٍٔٛى ٔلاكظٝ لَاٍ ٥ٌَى، ثٝ ا٤ٗ َٙف إز:

ٙي٠  ٙيٜ ثَ ٔجٙب٢ ثٟب٢ سٕبْ ٞب٢ ٔب٣ِ س٥ٟٝ ثَا٢ ٔلبٕج١ ٔشغ٥َٞب٢ سلم٥ك اُ ٍٝٛر -

، ٕٔىٗ ْ سؼي٤ُ ٙٛىٞب٢ ٔب٣ِ ثَا٢ سٍّٛ سب٤ٍو٣ إشفبىٜ ٙيٜ إز؛ أب اٌَ ا٥لاػبر ٍٝٛر

 ٞب٢ فؼ٣ّ سفبٚر ىاٙشٝ ثبٙي؛ ٞب٢ سلم٥ك ثب ٘ش٥ؼٝ إز ٘ش٥ؼٝ

ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ  ٞب٢ س٥ِٛي٢ د٤ٌَفشٝ ثب سٛػٝ ثٝ ٔليٚى ثٛىٖ ػبٔؼ١ آٔب٢ٍ ثٝ َٙوز -

ٞب ٔٙش٣ٟ ثٝ دب٤بٖ إفٙي ٔبٜ إز، ثب٤ي ىٍ س٢َٖ  اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ٚ ا٤ٙىٝ ٕبَ ٔب٣ِ آٖ

 َى؛ٞب اكش٥ب٣ و ٞب ثٝ ٕب٤َ َٙوز ٘ش٥ؼٝ
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ٌٌا٢ٍ، ٤ِ٥ًِٙ، ث٥ٕٝ ٚ  ٞب٢ ٝٙؼز َٕٔب٤ٝ ٞب٢ ا٤ٗ سلم٥ك ثٝ َٙوز سؼ٥ٕٓ ٤بفشٝ -

ٞب٢  ٞب ٚ ٔب٥ٞز اٍلبْ ٔٙيٍع ىٍ ٍٝٛر ٞب ٘بٕٔىٗ إز؛ ٤َُا ىٍ فؼب٥ِز ا٤ٗ ٘ٛع َٙوز ثب٘ه

 ٞب سفبٚر ٚػٛى ىاٍى. ٔب٣ِ آٖ
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