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#$�%$  

)	* 7���� 8��F ��* &�]�! 7���� ���9�:� B�Dc� � 6?X: �	E� 5	3 ����<N ���'� &�]�! 

<�dc"9 �]�! � )���2� ��,K/ �]�! 	��� ���[� ��� 6� ���� ���: 5<���Z @� 5<����� M�Z	EE� 

8��F ��* �]�! �< e�D�� V�"C� ��* �<�C��� 	��! f��� <<�Z.  

-?2 ������� �< �X�9�� �SD� 6� 8�9�:� ���3�* �< �/ g�?� M��2�1 @� ��"*� I��� 

�
H�� ��<����� 5	3 ���. 8������* �3�2 @� ����� ������� 6� 8��F 8���� �< 

��X�9�[2� �SD�4��� 5	3 � M������� ����� � <�� &M���dX��F <�� �� M�S2 �! 	*<. ���� 

�,�*<�	,�� Ih! �,�,	! &<�� �e M���2 �� �� MJ �! <��< �� 6� G�X2< �#F <�� V��  a��;Z

 5	3	E3�� .@� +,� �� ���� �SD���X�9� +,� &V�� @��2 ��� �� �CD3 @� I?��! 	��� ���[�& 

��X�9� a��;Z ��* �]�! � MJ fX� 6� <�� 	��� ���[� �� <��! 	�,i� 	*< ���� .M������� 

�! 	E2��� +,� -?2 �� �< j]�� 8��12 �� ����� M��! k]�!- �,	! ��H� 	EE�.  ������� �����

�! =�� 2��� 	����9�:� k�, 6,�!��  � 	*< -*�� M���KZ -*�� jH�! �Y,< ��� @�E,;*� 

�
� M�X��F L�?�  �l�c�!�2 <�� �,�,	! ���3 .<�3 �*  

  

 &�	�#!'�$  

 @� �d, )�	*� ��Y3��;Z &�]�! 7���� 8�9�:� 	E!<�� 6� 6,�!�� &M���KZ *<��X�9�M�Z	E � 

���: 5<���Z @� �Y,< 5<����� M�Z	EE� 8��F ��* �]�! 6� ��1E! V�"C� ���Z ��* mc�D! 

���.  ��Y3��;Z�]�! +�En"* R,��2 ���,� 6��o� 8�3�X! �,�,	! �, �,�YD��/ MJ �* �� �< 

G�X� ����E! 6� �< M�3������ ���� 6� �Z &��� M�S2 �! 	*<.  

�� 6H�� 6� 6dE,� +�� �,�,	! � M���	!�
� <�p� f �E! <�H� <��< � M��,	! �< �/ �h��	� 

M<�� a�<�/ � ��,�;! <��  &	E��*;�Y2�N � �� ���� ���d��< � m,�#� ���� ���	����  �<

<��< <�H� M��,	!. �< &6[��2 �,�,	! �< �/ �h��	� M<�� f �E! <�� 6� E,;*� M���	!�
� � 

���3 ���. M������� 6� M��E9 k, 6���� �! 	E2��� <�p� f �E! +�� M���	!�
� � �,�,	! �� 

-*�� 5<�< � q9�� -*�� 6E,;* ��* �Z	E,�"2 	2�3.  

�,�,	! <�� ��1E! 6� jcr� -,�; � a�<�/ &M��,	! l�E�H� @� s?2 <�<������* t��?���& 

��ui� �� 8���1�2� 6,�!�� M���KZ � +�!i� ,�!��� �H��� �! �[2� <��Z&  ��! 	2��� E!�[ 6� <�p� 

f �E! +�� M��,	! 5��Z �,�� � f�E,e ��* � -,�; � 6E,;* ��* �Z	E,�"2 &<�3 �< 6[��2 
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8�"�"C� 6E�
���r � V� �� 6E�
� �� e�D�� �! <�3 � 6� ��? �! ��* 8	!	Ec� �]�! ���3 j��J 

�! 	2��� )&+�EH1986&M���d"* � @	c� x2001( .���� G�h! M��,	! �! 	E2��� 8�9�:� �]�! 

���3 �� �� ���z� M<�< a�� ��* ���	����&  ���z��*<��J�� � 8�'���! �	�c� &���	���� �Xu 

M<�d2 �*	!J�< � 5��r ... ��< ���� 	EE� )&M���d"* � �c���1999(.  

�! �12 6�  67��� 8�9�:� ����� &	3�� ��=�� A����� � ������� ����� 6{ �* 6� 	��

���3 4��� 5	3 =�� ;�2 �*.<�� 	*��� �� �! ��1�2� +,����E� 6� <�� ���3 ��* ������� 5	3 

4��� 8���T! U�;� � BCD�! �< ��EF I,�"� 6� 7���� ��*<�� g���! �� � �� ����� ��=�� 

�< 8��F ��* �]�! 	E3�� 6�3�< <�� � 6� ��: 5�?]�� �< +�E{ ���3 �,�* �,�,	! <�� V� ��� 

|� �! &	*< � �< +�9  G�� ,�+ ���3 �* �< �/ j�� a��;Z ��* ������� !l�c� ��� 

	E��* )&M�ES,�� � }��2�� 1999 &M�ES,�� x2003a &M�ES,�� x2003b( .�< 	2�  � H�X!���] 

)1994( G=	��� �! 	EE� 6� 8���T! ������� U�;� ~=�"�! V� �� V�c�� �F�  �Xc: 

M��,	!  � 5	3a��;Z��* ������� �E�9 � I?��! 6�
� �! 	E,�"2.  &5��9 6�5<����� @� 

8���T! ������� U�;� ���� ������� 8��F ��* �]�! k, &���3 ��S  8��12 �c�"#� 

4��� M�Z	E*<��X�9� �� -*�� �! 	*< ) &+����  � +"��/2004(. +,� ��'�! +d"! ��� �< 

<��! k, !T��� ������� 6� BCD�! �< ���EF ��� ��� � +,� �,�2��� �� ���< ��� 6� 

8�!	� ������� �� ����� ���=�� V*��  	E� �'�� �� 	3�� ) &M���d"* � �E�c�!�Z2001(.   

 -*�./ +,� �<��� 5	3 ����� ���3 A����� BCD� � 5@�	2� �,J 6�  ��dX��F ��*

 ������� �	
�� ������3 �� 5	E,�"2 6���� <�� �,�,	! @� �� -*�� �! *<	�   

@� �[2J 6� ��"3 *�./- ��* �[2� 5	3 �< 6���� �� ������� ����� �! ����� &	3�� R,��2 � 

6� �, ��* +,� >�?#� �< ���� 6E�!@ �* �! 	2��� ���� M=��  ��@�� 6,�!�� 	��! 	3��. 6� �12 

�! 	�� +,� >�?#� �! 	2��� �< V�"C� ���Z ��* 6,�!�� &M���KZ �
� &M���< M�Z	E*<��X�9� � 

�Y,< M=��  @���� 6,�!�� -?2 5�?]�� !T��u ��,� 	,�"2 .R,��2 +,� >�?#� �! 	2���  ����

6,�!�� .	3�� V
! ���3 k�,� M�;�! +���� �< M�Z	E*<��X�9� � M���KZ  ���� &�Y,< ��� @�

���3 M��,	!  �#� ���3 ������� 8��F �< �,J 	E2�	� 6� ��� ��"*� ;7�� ;�2 �*

! 4��� M�S�,�,	!T�! � U�;� 8��� ������� BCDMJ M��� �< �* 	! <�� �,�, -*��

�! .��� �, 	��,  

&L�  8�#�'�� 6� 6H�� ��  >�?#� 8=���6� �! �,@ ��3 	3��:  

�((*�� *�  �,J���3 �,�* 6� 4��� !T8��� ������� U�;� ������� 5	3 	2� ��� 

�	
�� ������� V� ��� 	2��<�  
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�((��+ *�  �,J���3 �,�* 6� 4��� �������M BCD�! �< ��EF ������� 5	3 	2� ��� 

������� �	
�� V� ��� 	2��<�  

  

#	,�- .	%/� ��   

+,� �< �[2� �cX� 8��]��! 6,�/ �� >�?#�  6� �, � 5	3 MJ @� IF�� ��* &�* ���� ������  +��

����� ������� �'�  �< j]�� �< ������� �	
�� ��� �� :��� 6� �Z 8��F �,@  

	,�-� 1: ��3� �,�* 6� 4��� !T8��� ������� U�;� ������� 5	3 	2� ��� �	
�� 

������� V� ��� 	2��<.  

	,�-� 2: ���3 �,�* 6� 4��� M������� BCD�! �< ��EF ������� 5	3 	2� ��� 

������� �	
�� V� ��� .	2��<  

  

�2��3� 4�� � .	%/� �� �	5
$ 67��� &8 ��	9 �   

,�S� � m,��� +"' 6!�<� �<&6:���! ��*��z�! � �! 67��� >�?#� 6�'�  �* M�!@J G	! .<�3  

  

#
���� �	5
$  

���	
�� ���� ����  

6� ��1E! ����� 6�'�  >�?#� ��* @� G	! �,@ 5<����� ��� 5	3�< . +,�  G	!AU  ����!

5	E,�"2 M��E9 6� A����� BCD� � 5@�	2� >�?#� +,� �< 6� ��� ������� ����� ����� ��

����.��� 5	3 6� �Z �12 �< ��� j,�' ��E! ��<�E�! α1 M�S2 �! 	*< 6� ���3 �,�* 6� 

!T8��� �� ����� ��EF �< BCD�! � ��=�� ������� 5	3 	2� @� ��� �	
�� V� ��� 

��<����� 	E��* .  

ti,ti,ti,ti,ti,ti,

ti,ti,ti,ti,ti,ti,

eDEBTAUαOCFAUαAln

AUαDEBTαOCFαAlnαAUααDAC
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54321
 

DACi,t & ��� �	
�� ������� ��� 6� �� 5<����� @� G	! ;2�H ,	��I 5	3 <��J��  ��� 5	3

)&;2�H 1991.( @� G	! M����Z� �,@ ���� X��#!� ��� �	
�� ������� 5<����� 5	3 ��� 

) &;!�Z �@��Z2006&M���d"* � ������ x 2004(.  
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=�� G	! �< 6� ACi,t =��� �	
�� �< G�� t �� V��?� f"H I� �,���< �* M�,�/ �< G�� t-1. 

��� �	
�� ����� ��� �� ���z� 62��]�� �< �,���< ��* ���H )6� ��Eh��� 8����z� 6H� 	?2( ��
E! 

8����z� �*	� ��* ���H )6� ��Eh��� 8����z� 6C� ���H 8��
�� �]�! 	Ec� 8	! � <�� �
� 

�E���<�/ (��
E! ��
��� .A i,t-1 =0f"H I� �,���< �* �< G�� t-1 ��� .∆REVi,t =���z� 

62=�� �< �<�*	!J �< G�� t �� V��?� f"H I� �,���< �* .PPEi,t =&G��!� +�3�! 8=J � 

8�;�
[� �< G�� t �� V��?� f"H �,���< I� �*.  ∆RECi,t =8����z� l��� ��* �E� �,�< �< 

G�� t �� V��?� f"H �,���< I� �* .NDA i,t  =��� �	
�� ��r ������� .ei,t =j,�' ��� �, 

	2�"�/ ��� .AU i,t =��z�! �@�[! ��� �'�  ���� 6�� G�� �Z� ���3 4��� !T8��� 

U�;� ������� 5	3 ��� <	9 k, � �< ��r +,� 8��F <	9 ��F �! <��Z.  ���� +�En"*

�'� � ! 4��� ���3 �Z� �<T ��r �< � k, <	9 5	3 ������� ��EF �< BCD�! 8���

�! ��F <	9 8��F +,� .<��Z lnA i,t =V�,��Y] ���X: f"H I� �,���< �* ��� .OCFi,t = 

�X�2 M�,�H ��* �	?2 ����c"9 6� f"H I� �,���< �* ��� .DEBTi,t =f"H �*	� �* �X�2 

6� f"H �,���< �* ��� .  

  

::%
�$ �	5
$  

������� �	�	�  

.��� �,K/��ui� ��c�D! I!��9 @� ������� ����� 5@�	2� ��1E! 6� >�?#� +,� �<  ����� ���Z

 �< @� �������@�	2� I!�9N  5<����� A����� BCD� � A�����.��� 5	3  
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1 .3�<2�� =�����  

@�	2� ���� >�?#� +,� �<N .��� 5	3 5<����� 8���T! 	!J�< M�;�! I!�9 @� A�����  ���2�"*

}��E] 6c"H @� ������ M�??#! 6� )1999&( �2�� � �b� )1993}��2��  � M�"�� � ( )1988 (

M��YS*�./ �,�� �& &�S* ! ��
{ � -3T��� �� 8���T! M��E9 6� �� U�;� <�, ��=�� ����� 

5<�� &	2�  -*�./ +,� �<;�2  @� U�;� 8���T! k�d�� ���� 8���T! 	!J�< ����! @� �,��

 8���T! 5<�����5	3  -D� � ��]�< -D� >,�: �< @� ������� 8�!	� ��@�� M��,� �< .���

�! �[2� �F�C�  �
E� 6� <�3 M�!@��!T �u -D� � ��� ������� M�!@�� &��]�< -D�

�!�H �p9 8���T! I!�3 �F�C�� .��� �"�� M���	����  8�?�?#� � 8=�?! @� ���� �<

�[2�  M��E9 6� ������� M�!@�� &M��,� �< 5	3A����� �
E�  U�;� ��r 8���T! �,�� � U�;�

5	3 6� �Z �12 �< � &	2�Z +,� 6� I"9 5��3 >�?#� +,� �< �!� M�!@�� �� 5��9 6� ��� 62

&�������  �p9 8���T! @� �<�	����!�H  �"�� M���	����;�2  �?c� U�;� 8���T! M��E9 6�

5	3 �x	2 62�Z 6�! 6� ��T 6� 8���4  	!J�< M�;�! ��#] @� 6� �����T! � 5	,<�Z V��?� 6?X:

�! ���� ��
{ ���{ �< � 5<�� ��=�� 62=�� �!@�� 5��"* 6� 	2��Z M��E9 6� ������� M

&G�� ���{ �< 6� 8���T! �,�� � U�;� M������� 5	3 �?c� U�;� ��r 	E��* �� � �< .	2�  

  

2 .��>? �+ =����� @AB�  

 BCD� ����! ���� �< A����� BCD� ���� �C��3 M��E9 6� ��@�� V
� @� >�?#� +,� �<

5�
� ��EF  6� �Z��� 5	3 6� �X�2 �� ��EF �,�]�� ��,@ x M�S2 M������� �,���! 	*< .

-�� A����� ��@�� V
� 6{�* ��[� � ��EF BCD� &	3�� ��� 6� �X�2 A�����  �,��

-�� M�X���  5��3� ��@�� j]�r V
� +�3�< .��� �� 6� <��< MJ 6���: 6� A����� ��? �! �;�!J 

.��� 5<�� ;,�"�! ������� ����� ��#] @� M�X��� �,�� @� �� <��  

�@�� V
� 6X��#! �,@ 8��F 6� M������� ��! <�3:  

�,���< ��"[! ��� ��EF �< ��� ������� ���T! M���dX��F ��*  

                           �,���< I� ��"[! ���3 ��* ��EF MJ �< �'�� ��*  

 6� �Z �12 �< ��EF BCD�! M��E9 6� >�?#� +,� �< �����T!�! 	2�3 V
� 6� M�3��@�� 

<��! �E�,)]� @� -�� (L�  ]2/1×���3)  / ��EF �< <�H�! ��*1	3�� [( ) &M���d"* � �<�"�9�

1389&@�"]�/ x1986(.  
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>	C	D� .	%/�  

M���d"* � M� M�* )2010&( E,;* � <�� �,�,	! �� ������� ����� �u��  �
� M�X��F L�?�

 ���� �����3 ��*  � ��]�< ��d]�! ��+�{ �F�C� 8���� .	2<�"2 ����� <�H�! ��* E�!@ �<� 

&��d]�!  � �Z	E,�"2 8�:�X���k�,� ��* �Y��d3�� ���� �c!�9 m��' ;�Y2� M<�� �� N 

 �< <�� �,�,	!���3 ��*  6� �X�2 ��]�<��� �F�C�&  �< ������� ����� �u� 6[��2 �<

 �< <�� �,�,	! -*�����3 ��* ��]�<��r -�� ��]�< 6� �X�2  �����.  R,��2 6cF�� M�S2

!� 	*<  ������� ����� � <�� �,�,	! +�� 6����3  �F�C� � ��]�< ��d]�! �� ��*

 8�������<�E�! <��	2 <�H� )� M�* &M���d"* � M2010(.  

},<���,� )2012���� ����� 6� (� 61 �#! � ������� ����� E,;* � �����  � �Z	E,�"2

E,;*� ��F L�?� ��S� �< �< �
� M�X �d, 6� 8����!����<  8���?!� �9 �?,� J)� ���EH (

 � ����< ��Y,< +�2���6���' 	E! (I,@��) &��� .���<�/ �� �/ �< ����� ��'�! +,�  6� <��

 �,J���3 �,�*  4��� 6�8���T!  ������� U�;� �������5	3 	2�  ���� � <�� �,�,	!

61 �#! ������! ���� ���3 �,�� 6� �X�2�* 	2��< ��� �,.  >�?#� R,��2��  M�S2�! 	*<  6�

���3 ��* j��F ��� 8���T! �?,� J �< U�;� �������� ���EH  <��61 �#! 62���� ��� 

 �< �]� 	2��<���3 ��* c,@��+�E{ � ����� .<��	2 <�H� ���<�E�! ��S� �< �* �< 5��9 6�& 

���3 ! 4��� 6� �,�*T5	3 ������� U�;� 8��� �	2& � ������� �	
�� ��� ����< *E,;� 

V� �
� M�X��F L�?� E��* ���	 ) &},<���,�2012(.  

�2���<�� � �"��� )1389 (6� ����� ����� +�� ����� ������� �� E,;*� ,�!��� �
� 

�<�9 � �,�,	! <�� 	E���<�/. )	* M�S,� �����  +,�6���� <�� 6� �* 6{ ����� ������� 

��=�� 	3�� E,;*� ,�!��� �
� �<�9 � �,�,	! <�� V� �� ��� .�< +,� >�?#� @�	2�N ���!� 

������� 6� M��E9 B��3 ����� ������� �< �12 6� �Z 5	3 ��� .@� �,�[2J 6� M�!@�� 

������� @� �12 5@�	2� U�;� �� � @� �12 BCD� �,��Z �< ��EF �X�2 6� ������ @� �,�� 

8���T! ������� 6��[� -�� ��� &<��< ���3 �,�* 6� A����� JM �* M�!@�� ������� 

��� ����< ������� ������� �< �12 6� �Z  5	3 	2�. �!�H� ���!J MJ �* I!�3 101 ���3 

6� �,K/  5	3 �< ���A L���� ��<�
� M��
� �< ��<N �2�!@ 1378 �� 1386 ��� .�,�,	! <�� �� 

�	� >c�! ��� �	
�� ������� 5@�	2� ���Z 5	3 ��� .E,;*� ,�!��� �
� 9�<� 6X��#!  5	3 

�� 6� I!�9 k�,� )j,�' 8����z� &<�� @�	2�N ���3 � a@�� ��@�� 6� a@�� ��� < (	�,i� 

��X�9� 5	3 ��� .�< �'� � G�� >�?#� �u� ����� ������� ��� E,;*� ,�!��� �
� �<�9 

����� 	3� 5 R,��2 M�S2 �! 	*< 6� g�X��� ���<�E�! +�� ����� ������� � E,;*� �!��,� 
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�
� �<�9 ���3 �* <�H� <��	2 .�< �'� � �< >�?#� �u� ����� ������� �� �,�,	! <�� 

����� 	3� 5 R,��2 M�S2 �! 	*< 6� g�X��� ���<�E�! +�� ����� ������� � �,�,	! <�� 

���3 �* <�H� <��	2 ) &�"��� � �2���<��1389(.  

M���d"* � �<�"�9� )1389���� BCD� -?2 ����� 6� ( ����� �,�,	! �� ��EF �< A�

�!�H .	E���<�/ ��J ����c"9 <�dc"9 � <��� MJ ���!J  �*115  A��� �< 5	3 6� �,K/ ���3

��< �: �< M��
� ��<�
� L����N  �2�!@1381  ��1386 �!  ��1E! 6� ��@�� V
� <�d,�� @� � 	3��

����! @� <�� ����� �,�,	! ���� � ��EF �< BCD�! A����� +���� &a��  ���d��< ��*

6E,;* -*�� 6� �Z 5�
� 	�]�� 6 �'� � ������� ��* 5@�	2� ���� � 	2�  ��J ����c"9 <�dc"9 ���Z

<@�� @� ;�25 �,���< �! M�S2 >�?#� R,��2 .��� 5	3 5<����� �* ���3 	*<  A����� 6� �,�*

MJ � 6� �X�2 <�� ����� �,�,	! ��=�� ��� ����< ��� ��EF BCD�! �*���3 �,�  �*

MJ ����c"9 <�dc"9 �]� 	E��* �"2 -*�� �* 	��, ) &M���d"* � �<�"�9�1389(.  

M���d"* � �@�"2 )1390����� ����� 6� ( ����� +�� ����� ������� � �,�,	!  <��

���3 ��* 6� �,K/ 5	3 A��� �< L���� ��<�
� �
H 6� 	E���<�/ M��
� +���� ����� 

������� @� �< ����! �@�	2 NA����� � ��<N �	C� � A����� 6� ��1E! X��#!� �,�,	! <�� 

G	! @� I,	�� 5	3 ;2�H 5<����� ��< .	2<�"2N  M�2J >�?#� �2�!@1380  ��1386  I!�3 �61 

�! M�S2 M�2J >�?#� R,��2 .<�� ���3 ���� k, 6� 	*<� �E�! � �Xh! ��< +�� ���<N  � �	C�

+�� �!� <��< <�H� <�� �,�,	! @�	2�N ���� <�� �,�,	! � A������ �E�! ��r � �Xh!  ���<

	E� �, ) &M���d"* � �@�"21390(.  

�"o�2 � �,��J �2��<�� )1391 ��� �,�,	! � ��EF �< A����� BCD� ����� 6� (

 .	E���<�/ ������� �	
��5@�	2� �
H ������� �	
�� ��� -*�./ +,� �<  <�� �,�,	! ���Z

<�"2 5<�������< � ��� 5N  >�?#� �2�!@1384  ��1388  �117  A��� �< 5	3 6� �,K/ ���3

���3 �< ������� �	
�� ��� >c�! �	� @� >�?#� +,� �< +�En"* .<�� M��
� ��<�
� L����  �*

�! M�S2 M�2J -*�./ R,��2 .��� 5	3 5<����� ���3 	*< MJ A����� 6� �,�*  BCD�! &�*

+�,�/ ������� �	
�� ��� �,�,	! ��� ����< ��� ��EF �! �� 	E3�� ) �"o�2 � �,��J

 &�2��<��1391(.  

�� 5	3 �[2� 8�?�?#� R,��2 �c� ��: 6��! ������� ����� 6� ��� MJ �Y2�H -*�� j

������� �	
�� ��� �! .<<�Z  
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�$�E� #3FG3 � ���$8 ��	9  

<�	#!N  >�?#� �2�!@ �< � >�?#� �[2� M�!@ 6� k,<;2 8�9�:� +� �Z �12 �< �� �'��

MJ M<�� A���< ��< ���� �*N 5  G�� ��	��� @� 6]��1386  G�� M�,�/ ��1390 <����� 5. 

M�,�3  ��e ��� ���� 6X��#! ���� �*��z�! �, a@��� ���� G	!��* >�?#� �����< 6� 

5<�< ��* k, G�� 	�� �, IX� @� @��5 !@�2� 1386 �� 1390 ����' 5<�� ��� .6� M��E9 62�"2 

���� X��#!� ��� �	
�� �����< 6� 5<�< ��* G�� IX� 6� ��1E! X��#!� 8����z� l��� ��* 

&�E� �,�< l��� ��* �E���<�/ � 	E2�! @= MJ ���. 5<�< �� +,� @�  G�� ��*1385  M��E9 6�

5<�< 5<�< � IX� G�� k, ��*  G�� ��*1391 5<�< M��E9 6�  8��F �< 	�� G�� k, ��*

 .��� 6� �Z ���� 5<����� <��! 8���'  

&>�?#� �2�d! ��"c� 6� 6H�� �� �!�H� �c� I!�3 ���!J� ���3 ��* 6� �,K/ 5	3  A��� �<

 ��<�
� L�����! 	3��.  ��< 6� �[2J @�6� �, ��* �!�H }2�[� ��ui� �#� >�?#��  jD�E! ���!J

&<��< ���� #!���9 ��� MJ M<�� <�	62 �! �12 6� �� 	�� ) &��=<1387( . ���� �� +,� @�

6�!�H 6� ������< }2�[�! �� &�� �!�H�  �,�*����! A��� �� >�?#� ���!J<�	#! 5	3  �

���3 ��* � K� 8��F 6� 62�"2 	E" 	* :	3 	E*��� l�D�2� �,@ 4,��3 A��� �� �  

1- ���� ���<����� @� ��c��� �,�?!&6 ��<N �]�! MJ �* �
�E! 6� M�,�/ 	E��� 5�! 	3��.  

2- �: G����* 86 �� 90 ���z� G�� �]�! 5<�	2 	E3��.  

3- �#2 � ��]��  ��2 6� 6H�� ��N 7���� &8�9�:�  	,�����3 �* 	E3�� ���!	� �, �	�]�� & 6�

�Y,< 8��X9  � ��� ��2 6��S� ��1E! 6�6?X: �	E� MJ �*  �<8��F ��* �!&�] ���3 ��* 

	,�X2 jD�E! @� 5��Z ���3 ��* 6���� ��Z �]�! )k2��&�* ���3  ��*6,�!��&���KZ 6"�� � 

�E,;�] (	E3��.  

4- 8�9�:� g���! 6� ��*��z�! l�D�2� 5	3 �< +,� >�?#� I��� A���< 	3��.  

5- 8�!��! �
� MJ�* �: ��<N -*�./ -�� @� 6� 5�! �< A��� L���� ��<�
� �
�M� m���! 

5	S2 	3��.  

&L�  ��*����! 6� 6H�� �� ���3 ��* 2�"2�  I!�3 >�?#�102  ���3�! 	3��.  

  

HGE ���8 F/3 �<  :	!/� � #7IJ� � 42�+�D�+�+ �   

�#2 � >�?#� ��*��z�! m,��� A��� ��N 5@�	2� MJ ���Z 5<�< &	,<�Z �,�S� 6� �*  @��2 <��! ��*

5<�< I!�3 >�?#� � ���	���� ��*���D�� 8��F @� 5	3 ���3 �]�! ��*  <�� I�X� @� �*

M�,�H &B]�� :��� 5	3 ���J<�Z �,@ ���9�:� f��E! @� ... � ����c"9 �	?2 ��*  



72                                                               �����  5��"3 &G�� 5��< &���	���� ��*3 &M������ 1393 

• 5<�< 8��F +�! �< ��	E! ��* ��< 6� g���! �]�! ��*N k2�� @� >�?#� �2�!@  ��*

���9�:�" +,�2 <���*�" � ��<�
� L���� A��� ��2��E,� 5�Y,�/ �.��� 5	3 ���D�� 

• ���3 8�9�:� @� ���� X��#! ���� 6� �*�  I�X� @� <�� @��2 <��! I� �	
�� ���

E,;*� ���3 ��
��� �3�<<�, @� �* 8��F 5��"* �#�'�� ��*  ���D��� �]�! ��*

.��� 5	3 

• ! 	!J�< 6� g���! 8�9�:�T�!�H �,�� @� ������� 8����  M��,� �"�� M���	����

	3 ���D���.��� 5 

&��� �Y��X"* ��2 @� �'�� >�?#� 6� �[2J @�  	E{ ��� M����Z� a�� @� >�?#� +,� �<

G	! a@��� ���� 5��z�! 5<����� �*��� 5	35<�< I�c#� � 6,;[� ���� . �2 @� �*  ��*��; �

Eviews  �Spss  .��� 5	3 5<�����  

  

#
-�7 ��  .	%/�  

��	?F� ��$8  

��!J ���F�� 5<�< ��* ���! G�	H �< >�?#� ��*��z�! 6:1 .��� 5	3 67���  ���F�� ��*��!J

 6� g���!102 ��< �: 62�"2 ���3N 5 ) 6]��1386-1390.��� (  

  
 ����1: 	
�� ����
��� ��
�� ����  

�
��� ���  ����   !��"  �#$��"  %
&��
�  ��
�� '�����  

�*	� �X�2  510  0.1  0.97  0.59  0.17  

������� �	
�� ���  510  0.45-  0.96  0.07  0.20  

�H,M� �*����c"9 �	?2 �  510  0.41-  0.7  0.14  0.13  

 V�,��Y]���<�, �*  510  10.82  18.44  13.79  1.41  

������� �����  	!J�<)8���T!(  510  0  1  0.7  0.43  

������� ����� (A����� BCD�)  510  0  1  0.7  0.45  

  

G�	H 6� 6H�� �� 1& ��*��z�! ��< �< -*�./N ! 	� @� -�� �Z	E���/ ����< 6�]��! <�����2 

 ������� �	
�� ��� +�Y2��! ����3 �*  M�S2�! 	*<  6� I,�"� +�Y2��! ��: 6� M��,	! 6�

.	2��< 5	E,�; � ������� �	
�� ��� �,���E3  
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	D �����KL�-&F	��9� *�$ ��  .	%/�  

�! >�?#� ��*��z�! +�� �Y��X"* @� * ����� �
H M���V* � �*��z�! �2�3��"  +�� ���

MJ �� �	,	3 �Y��X"* 6� 	,<�Z BDS! >�?#� ��*��z�! ����� �� .<�"2 5<����� �*  V*

V* �
H �< �cdS! 6[��2 �< � 6�3�	2  mS� �
H �,�� M�!@J +�En"* .	2��	2 ���

�! }��,��� �2��"*�2 	9 @� ���� R,��2 6� 	3 �[2� }2�,��� �2��"*�2  �< � 	3�� ;�2 ��J

��!J 6dE,� 6� 6H�� �� ��� 5	3 �[2� �*��� f,@�� � 6����� ��z�! M<�� G�!�2 M�!@JN  M�!@J

 ����� ��� ���H314/0 �! <��  ��<����� G�!�2 ��,@�� @� >�?#� 6����� ��z�! 6� <�"2 �9<� M���

� 	3 �[2� �*��� f,@�� M<�� G�!�2 ����� ���� ��� ���H M�!@J +�En"* .�����!J 6 +,� N

 ����� M�!@J892/0 �! � 5<�� .��� ��<����� G�!�2 ��,@�� @� ;�2 �*��� f,@�� � �Z 6[��2 M���  

  

 &F$28 M7�
3#	,�- �   �� #�7�%$ �.	%/� ��  #��C$  

 69�"[! @� G	! I�c#� ���� �'�� >�?#� �<5<�< ��* .��� 5	3 5<����� �X����  I"9 5��3

 62�Z +,	��! 	3�� �< 6�  ���,�� �	���5<�< ��*  +�� l�D�2� ���� �� �X����a�� ��* 5<�< ��* 

 � �,�c���5<�< ��*  M�!@J @� �?��c�F  �Z� 6� <�"2 5<����� ��{F 6X��#!  5	3  @�F  G�	H

k{�� ��  @� 	3��5<�< ��* �,�c���  @� 8��F +,� ��r �< � (IE/)5<�< ��*  5<����� �?��c�

�! <�3.  ����F �<5<�< �*  <�� �,�c��� 8��F 6��! ��,��  8��u� �, ���u 8��u� 6dE,� ����

&<�� 5<����� +"��* M�!@J @� V�E� ����� �� MJ M<�� � <�C�  t�  a�,K/ M�!@J +,� �< 6�

 M�S2 ���u 8��u� <�H� �� I��?! t�  a�,K/ � � <�C� 8��u� <�H� ��F�! 	*<.  

 6� 6H�� �� R,��2G�	H 2 BDS! �� 6� 	3�'�  M�!@J ��� �'�  � G��� �<  @� 	,��

5<�< ���u 8��u� <�H� � �,�c��� ��*  .<�3 5<�����  

  
���� 2 :��� �����) ���) �*+ ,��*�  

M�!@J ��2  
�'� � G��  �'� � �<  

6[��2  
��!JN M�!@J  G�"���  ��!JN M�!@J  G�"���  

��{ M�!@J  1.71  0.000  1.55  0.000  5<�< �,���� ��*  

M�!@J +"��*  121.41  0.000  105.08  0.000  ���u 8��u�  

  

6� 8�9�:� 6� 6H�� �� �'�  ���� @= M�!@J ��2 @� 5	!J ��<� G�� �'�  �� �<  R,��2

 M����Z� G	! M�!@J @� IF�� G�	H �<3 5	3 67��� .���  
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 ����3: 
.�/ ,�
0�1� 23���4 ���  ����  

ti,ti,ti,ti,ti,

ti,ti,ti,ti,ti,ti,

eDEBTAUαOCFAUα             

AlnAUαIαOCFαAlnαAUααDAC

+×+×+
×+++++= °

76

54321
  

���
���  

.�/4 ���  
.�/4 ���  

j,��'  ��!JN t  ���<�E�!  j,��'  ��!JN t  ���<�E�!  

������� ����� �@�[! ��z�! 

)AU(  

3.08-  2.92-  0.003  1.28-  4.38-  0.000  

�,���< V�,��Y] �*  0.095 - 1.43-  0.154  0.125 1.34  0.180  

����c"9 	?2 M�,�H  3.27- 7.51-  0.000  2.58- 4.86-  0.000  

�*	� �X�2  1.23- 2.67-  0.008  1.74- 3.56-  0.000  

 �@�[! ��z�!AU×lnA 0.152 2.08  0.037  0.02- 0.22-  0.825 
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