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 چک٘ذُ
ٞب٢  سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىاىٜبٍ ٌَفشٗ و ٚ ثٝىٍ ا٤ٗ سلم٥ك، ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙئشغ٥َٜ 

اُ ٥ٔبٖ ٞب ث٣ٍَٕ ٙيٜ إز. ثَا٢ ا٤ٗ ٔٙظٍٛ،  ٚػٝ ٘مي َٙوز ٠وٙٙي دب٣ّ٘، ػٛأُ سؼ٥٥ٗ
 ٚ ا٥لاػبر ٘يا٘شوبة ٙي َٙوز 144، ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖٙيٜ  د٤ٌَفشٝٞب٢  َٙوز

ىٞي وٝ  ٞ٘ ٘ٚبٖ ٣ٔٞب٢ دْٚ . ٘ش٥ؼٝٞب ث٣ٍَٕ ٙي آٖ 1388سب  1380ٞب٢  ٕبََٔث٣ٛ ثٝ  ٔب٣ِ
ٙيٜ، ثب ٔشغ٥َٞب٢ اٍُٗ ثبُاٍ ثٝ اٍُٗ  ىٍٝي، ث٥ٗ ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍ 90ىٍ ٦ٕق ا٥ٕ٥ٙبٖ 

ىفش٢َ، ا٘يا٠ُ َٙوز، ػ٤َبٖ ٚػٝ ٘مي ٘ب٣ٙ اُ ػ٥ّٕبر، َٕٔب٤ٝ ىٍ ٌَىٗ هبِٜ، ٔوبٍع 
 ا٢، اَْٞ ٔب٣ِ ٚ ٔب٥ِبر ٍاث٦ٝ ٚػٛى ىاٍى. َٕٔب٤ٝ

 

 ٙيٜ. مي ثَآٍٚى٢، ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍمي٣ٍٙ٤، ٚػٝ ٘ٔي٤َ٤ز ٚػٝ ٘مي، ٘کل٘ذٕ:  ّبُٕ ٍاص

 JEL: M41, N25 ثٌذٕ کذ طجمِ

 

 همذهِ
ٔي٤َ٤ز ٚػٝ ٘مي ٖٔشِّْ اسوبً ثٟش٤َٗ س٥ٕٞٓ ثَا٢ إـشفبىٜ اُ ٚػـٝ ٘مـي ٤ـب ٔٙـبثغ ٘مـي٢ ٞـَ        

٣ وـٝ ثـب وٖـ٢َ ٤ـب     ٤ٞـب  إب٣ٕ إز. َٙوز ٥٘٢بُ َٞ َٙوز ثٝ ٚػٝ ٘مي، ٥٘بُٕبُٔبٖ إز. 

سـ٤َٗ ٚ   بٍَٚ هٛاٞٙي ٙي. ٚػٝ ٘مي ٕـ٥ّ ٝ ٤ُبى٢ ٍٚث ٠ثب ٔٚىلار ثبِمٛا٘ي،  اػٝٔبُاى ٚػٝ ٘مي ٔٛ
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ٞب٢ ث٣ٌٍِ ىٍ  ٔٛفم٥زثبػض وٖت هٛث٣ ٔي٤َ٤ز ٙٛى،  اٌَ ثٝ ٚثٟش٤َٗ ىاٍا٣٤ َٙوز إز 

ٕٔىٗ إز ، ٛى٢ِ٤ٍ ٘ٚ ٚ ثَ٘بٔٝ ثٝ ٘لٛ ٔٙبٕت ٔي٤َ٤زَ ٥ٍٛ وٝ اٌ ي؛ ٕٞبٖٙهٛاٞي َٙوز 

 .)U.S. Treasury, 2002( اٞٓ آٍٚىٔٛػجبر ٍٚٙىٖش٣ٍ َٙوز ٍا فَ

الشٞبىىا٘بٖ ىٍ سٛػ٥ٝ ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػٝ ٘مي ىٍٖٚ ٚاكي سؼب٢ٍ، ىلا٤ُ ٔوشّفـ٣ ٍا ػ١َـٝ   

و٥ِٙ  .)Keynes, 1936(ٞب٢ ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػٝ ٘مي و٥ِٙ إز  ٞب ا٥ٍِٜ٘ س٤َٗ آٖ ا٘ي وٝ ٔؼَٚف وَىٜ

وٝ اػشمبى ىاٙشٙي  -ٍا ٞب ، ٘ظ١٤َ ولا٥ٕه٘ظ١٤َ ػ٣ٕٔٛ اٙشغبَ، ثَٟٜ ٚ دَٛىٍ وشبة ٔؼَٚف٘، 

٤َُ ٕؤاَ ثَىٜ ٚ ٘ظ١٤َ سمب١ب٢ د٣ِٛ ٍا وٝ ثَ َ٘م ثَٟٜ سأو٥ي  -َٕػز ٌَىٗ دَٛ طبثز إز

 ىاٍى، ٦َٔف وَىٜ إز. 

٘ب٥ٔيٜ إز، ا٤ـٗ   1اُ ٘ظَ و٥ِٙ، ٘ظ١٤َ سمب١ب٢ دَٛ وٝ ٢ٚ آٖ ٍا ٘ظ١٤َ ٍػلبٖ ٘مي٣ٍٙ٤

ٙٙي. ٢ٚ ىٍ دبٕن ثـٝ ا٤ـٗ دَٕـ٘    و وٙي وٝ ؿَا َٔىْ دَٛ ٍا ٍٟ٘يا٢ٍ ٣ٔ دَٕ٘ ٍا ٦َٔف ٣ٔ

وَى٘ي( ثَا٢ سمب١ب٢ دَٛ ٕٝ  ٞب وٝ فم٤ ثَ سمب١ب٢ ٔؼبٔلاس٣ دَٛ سى٥ٝ ٣ٔ )ثَهلاف ولا٥ٕه

ثـب٢ُ. ثـَ إـبٓ     : ا٠ِ٥ٍ٘ ٔؼبٔلاس٣، ا٠ِ٥ٍ٘ اكش٥ب٣٥ ٚ ا٠ِ٥ٍ٘ ٕفشٝىٍ٘ظَ ٌَفشٝ إز ٘ٛع ا٥ٍِٜ٘

ا٢، ٚػٝ ٘مي  ٞب٢ دب٤ٝ ا٘ؼبْ ٔؼبّٔٝىٞٙي ثَا٢ ا٥ٕ٥ٙبٖ اُ  ا٠ِ٥ٍ٘ ٔؼبٔلاس٣، افَاى اغّت سَػ٥ق ٣ٔ

ٞـب٢   ىٞٙي ثـَا٢ ٔمبثّـٝ ثـب ١ٚـؼ٥ز     ٍٟ٘يا٢ٍ وٙٙي. ثَ إبٓ ا٠ِ٥ٍ٘ اكش٥ب٣٥، افَاى سَػ٥ق ٣ٔ

  ٙٛى، ٥ِٔا٣٘ اُ ٚػٝ ٘مي ٍا ٍٟ٘يا٢ٍ وٙٙي. ٞب٢ غ٥َػبى٢ ٔٙؼَ ٣ٔ وٝ ثٝ ٤ِٞٙٝ ٘ٚي٣٘ ث٣ٙ٥ د٥٘

ب٢ ٔؼـبٔلاس٣، ثـب ىٍآٔـي ٍاث٦ـ١     ثَ إبٓ ٘ظَ و٥ِٙ، سمب١ب٢ اكش٥ب٣٥ دَٛ ٥ِ٘، ٘ظ٥َ سمب١ ـ

ثب٢ُ دَٛ ا٤ٗ  ٔٙظٍٛ اُ سمب١ب٢ ٕفشٝىٍ ٟ٘ب٤ز،  ىاٍى؛ أب ثب َ٘م ثَٟٜ ىٍ اٍسجب٣ ٥ٖ٘ز. ٣ٖٔشم٥ٕ

٣٤ وـٝ  ٞب ثَىا٢ٍ اُ فَٝز ٕٛىآٍٚ ٚ ثَٟٜ ٞب٢ٝ ٔؼبّٔىاىٖ إز وٝ دَٛ ثب ٞيف ٚ ا٥ٔي ا٘ؼبْ 

 ١ٔٚـَٕٛ ٤ِٞٙ ـ  (آٖ ٠ىُ ٕـبى ىٍ ٙ ـ)َٛ دٙٛى. ٍٟ٘يا٢ٍ  ٍٟ٘يا٢ٍ ٣ٔ ،آ٤ي د٥٘ ٣ٔىٍ آ٤ٙيٜ 

ٞـب٢   ٌٌا٢ٍ ىٍ اٍٚاق ثٟبىاٍ ٤ب كٖبة ثبػض اُىٕز ٍفشٗ ٕٛى ٘ب٣ٙ اُ َٕٔب٤ٝ إز ٚفَٝز 

 ٍىٔؼىٛٓ ىا ١اُ سمب١ب٢ دَٛ ثب َ٘م ثَٟٜ ٍاث٦٘ٛع ا٤ٗ  ،ثٙبثَا٤ٗ. ىٙٛ ٌٌا٢ٍ ٣ٔ َٕٔب٤ٝ ٠ٕذَى

َ  ،ٍفشٗ َ٘م ثَٟٜ ٚ ثب ثبلا َ   ٤ِٞ١ٙ ـ ،٤ب ثٝ ػجبٍر ى٤ٍـ ٝ  سم ،ٍٟ٘ـيا٢ٍ دـٛ ثـب٢ُ دـَٛ    ب١ـب٢ ٕـفش

 (.1385)فَػ٣،  ػى٤َٔبثي ٚ ث وبٞ٘ ٣ٔ

ٞب ٍاٞجَىٞب٢ ٔـي٤َ٤ز ٚػـٜٛ ٘ميٙـبٖ ٍا ثـب ٔلـٍٛ لـَاٍ ىاىٖ ىٚ ٞـيف         َٙوز
 وٙٙي: سؼ٥٥ٗ ٣ٔ
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 ٞب٢ َٙوز؛ س٥ٟٝ ٚ سأ٥ٔٗ ٚػٝ ٘مي ثَا٢ ا٘ؼبْ ىاىٖ دَىاهز .1

 ٔب٘ي.  ٍٝٛر ٍاوي ثبل٣ ٣ٔ ثٝ كيّالُ ٍٕب٘يٖ ٚػ٣ٞٛ وٝ ىٍ َٙوز ثٝ .2

ىٍٕش٣ ٔٞـَف ٘ٚـٛى،    ْ ثبُسبة ا٤ٗ ٥َُ فىَ إز وٝ اٌَ اللا٣ٔ اُ ىاٍا٣٤ ثٝٞيف ىٚ
ثَا٢ َٙوز ثبُى٣ٞ ٘وٛاٞي ىاٙز. ٔشإٔفب٘ٝ ا٤ٗ ىٚ ٞيف ٕٔىٗ إز ثب ٤ىي٤ٍَ ىٍ سٙـبل٠  

وب٢َ٥ٌٍ سٕب٣ٔ ٚػٜٛ ٘مي، ٌب٣ٞ ثبػـض وٕجـٛى ٚػـٝ     ثبٙٙي. دب٥٤ٗ آٍٚىٖ ٦ٕق ٚػٝ ٘مي ٚ ثٝ
ٞب٢ ٔـي٤َ٤ز ٚػـٜٛ ٘مـي ثب٤ـي      ٙٛى. ثٙبثَا٤ٗ، ٍاٞجَى َوز ٣ٔٔٛلغ ٙ ٞب٢ ثٝ ٘مي ثَا٢ دَىاهز

 .(1382، ٘ٛٚ د٣)ا٢ ثبٙي وٝ ث٥ٗ ا٤ٗ ىٚ ٞيف ٘ٛػ٣ ٕٞب٣ٍٙٞ ا٤ؼبى ٙٛى  ٌٛ٘ٝ ثٝ
ٜ ٍٟ٘يا٢ٍ ٔمـيا٢ٍ ٔٛػـٛى٢ ٘مـي٢     ثَا٢ ىلا٤ُ ٔوشّف٣ ٞب ثٝ َٙوز ىاٍ٘ـي. ثـب    ا٥ٍ٘ـِ

ٝ   ٞب٢ فٞي :ا٤ٗ ىلا٤ُ ٙبُٔ ،و٥ِٙ اُ سمب١ب٢ دَٛ ٞب٢ ٥ٝسٛػٝ ثٝ ف١َ ثـب٢ُ ٚ   اكش٥ـب٣٥، ٕـفش
٤ـب ٥ٔـِاٖ   ، وٙـي ٚػٝ ٘مـي ٍا ٍٟ٘ـيا٢ٍ   اُ  ٔمياٍَٙوز ؿٝ َٞ ثٙبثَا٤ٗ، ا٤ٙىٝ إز. ٔؼبٔلاس٣ 

ٞـب٢ ٔؼـبٔلاس٣،    ط٥َ ػٛأُ ٔوشّف٣ اُ لج٥ُ ٤ِٞٙٝأسلز س ،ٍٔٛى ا٘شظبٍ ٚػٝ ٘مي ؿٝ ٔمياٍ إز
 ٥ٌَى.  ا٥لاػبس٣ لَاٍ ٣ٔ ٘بٔشمبٍٖ ثٛىِٖٞب٢ فَٝز ٚ  ٤ِٞٙٝ

ٝ    ٞب٢ ٔؼبٔلاس٣  ٤ِٞٙٝ ٝ   ٕٞٛاٍٜ ىٍ ثبُاٍٞب٢ ٔـب٣ِ ٚػـٛى ىاٍى. ا٤ـٗ ٤ِٞٙـ ٞـب٢   ٞـب ٚ ٤ِٞٙـ

ٝ   ىٞي سـب  ا٥ٕ٥ٙبٖ ٣ٔ ٞب فَٝز اُىٕز ٍفشٝ، ثٝ َٙوز ٍا  ٢ ٘مـي٢ ٞـب  ا٢ اُ ىاٍا٤ـ٣  ٕـ٦ق ث٥ٟٙـ
 ،سمب١ـب٢ اكش٥ـب٣٥   ٙـٛى ثـَا٢   ٔـ٣ ا٥لاػبس٣ ٥٘ـِ ثبػـض    ٘بٔشمبٍٖ ثٛىٖ. ٔٚىُ ٍٟ٘يا٢ٍ وٙٙي

سـأ٥ٔٗ ٔـب٣ِ    ١ا٥لاػبس٣، ٔٚـىلار ٚ ٤ِٞٙ ـ  ٘بٔشمبٍٖ ثٛىٖٚػٛى  ٤َُاٛى. ٙ ا٤ؼبى ٞب٢ ٘مي  ٔب٘يٜ
ٚ ثـبُاٍ ٕـَٔب٤ٝ،    ٞـب  ٘بٔشمبٍٖ ثٛىٖ ا٥لاػبس٣ ث٥ٗ َٙوز ،ي. اُ ا٤ٗ ٍٚىٞ ٣ٍٔا افِا٤٘ هبٍػ٣ 

 . إزٞب  اكش٥ب٣٥ ثَا٢ سمب١ب٢ ٘مي٣ٍٙ٤ َٙوز ا٢ ا٥ٍِٜ٘
ٞب ٔـي٣ِ   ٚػٝ ٘مي َٙوزػٛأُ ٔؤطَ ثَ ٍٟ٘يا٢ٍ ث٣ٍَٕ وٙي ثَا٢  ا٤ٗ سلم٥ك ٕؼ٣ ٣ٔ

وٝ ؿٝ ػٛا٣ّٔ ىٍ سؼ٥٥ٗ ٚػٝ ٘مي  ىٍ د٣ دبٕن ثٝ ا٤ٗ دَٕ٘ إز ػ١َٝ وٙي. ثٝ ػجبٍر ى٤ٍَ،
 ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ سأط٥ٌٌَاٍ إز. ٞب٢ د٤ٌَفشٝ َٙوز
 

 پضٍّصپ٘طٌ٘ٔ 
٢ ٍا ثـَ  ، اطَ َٙا٤٤ ولاٖ الشٞبى2005سب  1994، اُ ٕبَ (2005) 2ٞبن ثَاص، ٥ٔبٚٚ ٚ ٥ٍِٛٔه

ٖ لـَاٍ ىاى ثٍَٕـ٣  ٔـٍٛى  وٚـٍٛ   45ٞـب٢   ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػِٝ ٘ميِ ٙـَوز  ٞـب دـٔ اُ وٙشـََ     ٘ـي. آ

ٖ     ٔشغ٥َٞب٢ هبٛ َٞ َٙوز، ١ٛٔٛع ٍٔٛى ٘ظَ ٍا ثٝ ٞـب   ىلز ٦ٔبِؼـٝ وَى٘ـي. ٘ش٥ؼـ١ سلم٥ـك آ
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ٜ GDPىٞي: ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ )٘ظ٥َ َ٘م ٍٙي  ٘ٚبٖ ٣ٔ ٔـير ٚ   ، سٍّْٛ، َ٘م ث٠َٟ وٛسـب

 ٌٌاٍى.  ٞب اطَ ٣ٔ ىِٚز( ثَ ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػٝ ٘مي س٤ٕٛ َٙوزو٢َٖ ثٛىػ١ 

طَ و٥ف٥ز ا٥لاػبر كٖبثيا٢ٍ ٍا ثَ ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػٝ ٘مي ث٣ٍَٕ ا (2008) 3ديٍٚ ٚ ٕٞىبٍاٖ

ٞب٢  ثٛى ٚ ىٍ َٙوز 2001سب  1995ٞب٢  ٣ ثٝ ٕبَٛٞب٢ دْٚٞ٘ آ٘بٖ َٔث ا٘ي. ىاىٜ وَىٜ

ٞب٢ ا٤ٗ سلم٥ك ٘ٚبٖ  ٢ ٙيٜ ثٛى. ٘ش٥ؼٝٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ إذب٥٘ب ٌَىآٍٚ د٤ٌَفشٝ

ٞب٣٤ وٝ و٥ف٥ز اللاْ  ٞب٣٤ ثب و٥ف٥ز اللاْ سؼٟي٢ هٛة، ٖ٘جز ثٝ َٙوز ىٞي وٝ َٙوز ٣ٔ

و٥ف٥ز  :ىٞي ٞب ٘ٚبٖ ٣ٔ وٙٙي. ٤بفشٝ سؼٟي٢ دب٣ٙ٥٤ ىاٍ٘ي، ٚػٝ ٘مي وٕش٢َ ٍٟ٘يا٢ٍ ٣ٔ

ٞب٢  لاػبس٣ ٚ ٤ِٞٙٝا٥لاػبر كٖبثيا٢ٍ ٕٔىٗ إز ثٝ وبٞ٘ اطَٞب٢ ٔٙف٣ ٘بٔشمبٍٖ ثٛىٖ ا٥

ٔٙؼَ  -ىٞي ٦ٕق ٚػٝ ٘مي هٛى ٍا وبٞ٘ ىٞٙي ٞب اػبُٜ ٣ٔ وٝ ثٝ َٙوز -ا٘شوبة ٘بىٍٕز

 ٙٛى. 

ٞب ث٣ٍَٕ  ٥ٕٞز ٘م٘ ٔب٥ِبر ٍا ىٍ ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػٝ ٘مي َٙوزا (2007) 4ف٣ِٛ ٚ ٕٞىبٍاٖ

ْ وـٝ ٍٞٙـب   -ٞـب٢ ؿٙـي٥ّٔش٣ آ٤َٔىـب٣٤    ىٞي وٝ ٙـَوز  ٞب ٘ٚبٖ ٣ٔ ا٘ي. ٘ش٥ؼ١ سلم٥ك آٖ وَىٜ

ىٞٙـي   سـَػ٥ق ٔـ٣   -ٙـٛ٘ي  ٞب٢ ثبلا٢ ٔب٥ِبس٣ ٔٛاػٝ ٣ٔ ٙبٖ ثب ٤ِٞٙٝ سٖؼ٥َ ٕٛى ٚاكيٞب٢ فَػ٣

ٍٟ٘يا٢ٍ وٙٙي. ى٥ُِ ا٣ّٝ ثَا٢ ا٘ؼبْ ٙبٖ  ٍا ىٍ ٕٞبٖ ٚاكيٞب٢ فَػ٣ ٚ ٚاثٖشٝٚػٝ ٘مي هٛى 

ٗ     ا٤ٗ وبٍ، ٚػٛى ٔب٥ِـبر  ٞـب٢   ٌٛ٘ـٝ ٕـٛىٞب إـز. ىٍ آ٤َٔىـب، ٙـَوز      ٞـب٢ ٔؼـٛقّ ثـَا٢ ا٤ـ

ٙـبٖ ىٍ ٕـب٤َ وٚـٍٛٞب، ثـٝ ا٘ـيا٠ُ سفـبٚر ثـ٥ٗ ٘ـَم          ٞب٢ فَػ٣ ٤ي ثَ ٕٛى َٙوزآ٤َٔىب٣٤ ثب

ٔب٥ِبر ىٍ آٖ وٍٚٛٞب ٚ وٍٚٛ آ٤َٔىب، ٔب٥ِبر ثذَىاُ٘ـي. أـب ٘ىشـ١ اٝـ٣ّ ا٤ٙؼبٕـز وـٝ ا٤ـٗ        

ٞـب٢   سٛا٘ي سب ُٔبٖ سٖؼ٥َ ٕٛى ٚاكـيٞب٢ فَػـ٣ ٔؼـٛقّ ثٕب٘ـي. ىٍ ٘ش٥ؼـٝ، ٙـَوز       ٞب ٣ٔ ٔب٥ِبر

٥ِٜ ٍا ىاٍ٘ي وٝ ىٍ ٚاكيٞب٢ فَػ٣، ٚػٝ ٘مي ث٥ٚش٢َ ٍا ٍٟ٘يا٢ٍ ؿٙي٥ّٔش٣ آ٤َٔىب٣٤ ا٤ٗ اٍ٘

 وٙٙي.

ٗ  (1389)اٍٚػ٣ ٚ كؼب٢ُ  ٍ   ٚػـٝ ٘مـيِ   ٠وٙٙـي  ػٛأُ سؼ٥ـ٥ ٚ اطـَ   ٞـب  ٙـَوز   ٔـٍٛى ا٘شظـب

ثَا٢ ا٘ؼـبْ ا٤ـٗ   . ا٘ي ث٣ٍَٕ وَىٜ ٞب ثَ ػّٕىَى ػ٥ّٕبس٣ ٚ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوزٍا ا٘لَاف اُ آٖ 

ٖ     ٞب٢ د٤ٌَفشٝ َٙوزاُ ث٥ٗ ، ث٣ٍَٕ ٙـَوز، ىٍ ثـب٠ُ    87، ٙـيٜ ىٍ ثـٍٛٓ اٍٚاق ثٟـبىاٍ سٟـَا

ٍ  ٚػٝ ٘ميِ ٠دٔ اُ ثَآٍٚى ٔب٘ئٍٛى ٦ٔبِؼٝ لَاٍ ٌَفز.  1387سب  1380ُٔب٣٘  ا٤ـٗ   ٍٔٛى ا٘شظـب

ٝ   ،ٞـب  ، اطَ ا٘لَاف اُ آٖ ثَ َ٘م ثـبُىٜ آسـ٣ ىاٍا٤ـ٣   ٞب َٙوز  ،ٔؼ٥ـبٍ ا٤ٍُـبث٣ ػّٕىـَى    ِِٔٙـ١  ثـ
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سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ هـبٍػ٣ هـبِٜ، ػ٤َـبٖ ٘مـي٢ آُاى،      :ىٞي ٘ٚبٖ ٣ٔ ١ ا٤ٗ ث٣ٍَٕث٣ٍَٕ ٙي. ٘ش٥ؼ

ٍ  ىٍ ثَآٍٚى ٚػٝ ٘مي ٔـٍٛىِ  ،لجُ ٠ٚػٝ ٘مي ىٍٚ ٠َٙوز ٚ ٔب٘ي ٠ا٘ياُ ط٥َ ٍا أث٥ٚـش٤َٗ س ـ  ،ا٘شظـب

 اطٌٌَاٍ ٞب  ٘ميِ ٍٔٛى ا٘شظبٍ اُ ٚػٝ ٘مي ٚالؼ٣، ثَ َ٘م ثبُىٜ ىاٍا٣٤ ا٘لَاف ٚػٝ ؛ ٕٞـ٥ٙٗىاٍى

 ٥ٖ٘ز.

ُ ، (1389)ٍَٖٔٚ ٚ اوج٢َ  ٍ  ٔـؤطَ ثـَ ٚػـٝ ٘مـي ٙـَوز      ػٛأـ ٍ  ٞـب ٍا ى ُٔـب٣٘   ٤٠ـه ىٚ

ىٕز آٔيٜ ث٥بٍَ٘ آٖ إـز وـٝ    ثٝ ٞب٢ٝ ٘ش٥ؼ ا٘ي. ( ث٣ٍَٕ وَى1387ٜسب 1383اُ ٕبَ )ٕبِٝ  دٙغ

ٕـ٦ق ٔٛػـٛى٢    ثب ،لجُ ٠ٚػٝ ٘مي ىٍٚ ٠َٙوز ٚ ٔب٘ي ٠ا٘ياُ ث٥ٗ ٕٝ ٔشغ٥َ هبِٜ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ،

ثـ٥ٗ ىٚ ٔشغ٥ـَ ٖ٘ـجز اٍُٗ ىفشـ٢َ ثـٝ       ٗ؛ ٕٞـ٥ٙٚػٛى ىاٍى ل٢ٛ ٚػٝ ٘مي، ٕٞجٖش٣ٍ ٔظجز ٚ

ٕٞجٖـش٣ٍ   ١ٍاث٦ ـ ،٦ٕق ٔٛػٛى٢ ٚػٝ ٘ميثب َٕٔب٤ٝ ىٍ ٌَىٗ  َٙوز ٚ ١اٍُٗ ثبُاٍ َٕٔب٤

 . ٣ ثَلَاٍ إز١ؼ٥ف ٔٙف٣ ٚ

ٞـب٢   ٙـَوز  ىٍ ٙيٜ ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍ ٠وٙٙي ػٛأُ سؼ٥٥ٗ ٥ِ٘ (1389)ٔلٕي٢ ٚ ّٔى٥بٖ 

َ ٍا ىٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سٟـَاٖ   د٤ٌَفشٝ ٜ   1387سـب   1383 ٞـب٢  ٍ ٕـب . ا٘ـي  ثٍَٕـ٣ وـَى

ثب  ،٢ طبثز ٟٔٚٛى ٚ اَْٞٞب َٙوز، ىاٍا٣٤ ٠ث٥ٗ ا٘ياُىٞي وٝ  ٘ٚبٖ ٣ٔ ٞب آٖ ٢ دْٚٞ٘ٞب ٤بفشٝ

ىٞي وٝ  ٘ٚبٖ ٣ٔ ٞب٢ ا٤ٗ سلم٥كٝ . ٕٞـ٥ٙٗ ٘ش٥ؼىاٍى ٚػٛى ١ ٔٙف٣ٙيٜ ٍاث٦ ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍ

 ٔظجش٣ ىاٍى. ١ٚػٝ ٘مي ٍاث٦ ٠يثب ٔب٘ ،ٍٙي ٢ٞب ٢ ٘مي٢، ٕٛىآ٢ٍٚ ٚ فَٝزٞب ػ٤َبٖ

 

 گ٘زٕ خبهؼٔ آهبرٕ، ًوًَِ ٍ رٍش ًوًَِ
َ  ، اُ ىاىٜدْٚٞ٘ثَا٢ ا٘ؼبْ ا٤ٗ  إـشفبىٜ ٙـيٜ إـز.     1388سـب   1380ٞـب٢   ٞب٢ َٔث٣ٛ ثٝ ٕـب

ٚ ىاٍا٢  ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ د٤ٌَفشـٝ ٙـيٜ  إز وٝ ٢ ٞب آٔب٢ٍ ٙبُٔ َٙوز ١ػبٔؼ

 َٙا٤٤ ٤َُ ثبٙٙي:

 ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ثبٙي؛ 1380َ د٥٘ اُ ٕب .1

 ٢ٌَ ٔب٣ِ ٘جبٙي؛ ٌٌا٢ٍ ٚ ٚا٦ٕٝ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ َٙوز اُ .2

ا٥لاػبر ٍٔٛى ٥٘بُ ثَا٢ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ىٍ ىٕشَٓ ثبٙي. ا٤ٗ ا٥لاػـبر ٙـبُٔ سَاُ٘بٔـٝ،     .3

 ؛ٍٝٛر ٕٛى ٚ ٤ُبٖ، ٍٝٛر ػ٤َبٖ ٚػٝ ٘مي، ل٥ٕز ٕٟبْ ٚ سب٤ٍن د٤ٌَٗ ىٍ ثٍٛٓ إز
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ٖ   1388سب  1380ٞب٢  ىٍ ٥َٛ ٕبَ .4 ٞـب ىٍ   ٕبَ ٔب٣ِ هٛى ٍا سغ٥٥َ ٘ياىٜ ثبٙـٙي ٚ ٕـٟبْ آ

 ٞب٢ ٌٔوٍٛ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ٔؼبّٔٝ ٙيٜ ثبٙي.  ٕبَ

ىٍ ا٤ـٗ سلم٥ـك، ػٛأـُ    َٙوز سل٥ّـُ ٙـي.    144ثَا٢ ث٣ٍَٕ ١ٛٔٛع، ا٥لاػبر ٔب٣ِ 

ٜ   ٞب ثب إشفبىٜ اُ ٌٍَٕ وٙٙي٠ ٚػٝ ٘مي َٙوز سؼ٥٥ٗ ٞـب٢   ٥ٖٛ ؿٙـئشغ٥َٜ ٚ سؼ٤ِـٝ ٚ سل٥ّـُ ىاى

 .آ٢ٍٚ ٙيٜ إـز  ػٕغ ٥ٔيا٣٘ ٠ٔٚبٞي ٍاٜاُ ٥ِ٘ ا٥لاػبر  إز. لَاٍ ٌَفشٝث٣ٍَٕ ٍٔٛى دب٣ّ٘ 

 لَاٍٞب٢ ا٥لاػبس٣ ٔٛػٛى ٚ  ثب٘ه٢ ٔب٣ِ ٚ ٞب ٙبُٔ إشوَاع ا٥لاػبر اُ ٍٝٛر ا٤ٗ ٔٚبٞيٜ

 .إزسلم٥ك  ٠ٙي ا٥لاػبر ىٍ ٔيَ سؼ٥٥ٗ ىاىٖ ا٤ٗ

 

 پضٍّصگ٘زٕ هتغ٘زّبٕ  اًذاسًُحَٓ 

 هَرد اًتظبر ٍخِ ًمذِه٘شاى تؼ٘٘ي 

Cashi,t= �0 + �1(Market-to-Book)I,t + �2(Sales Growth) I,t +�3(Firm 

Size) I,t +�4(Cash from Operations) I,t + �5(Net Working Capital) I,t 

+�6(Capital Expenditure) I,t + �7(Leverage) I,t +�8(Dividend 

Dummy) I,t + �9(Firm Age) I,t + �10(Tax) + � I,t 
 

)ٔشغ٥َٞـب٢   ىٍ ٔيَ ثـبلا  ٣ وٝاُ ٔشغ٥َٞب٤ )ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ( ٞب ٚػٝ ٘مي َٙوز ١ثَا٢ ٔلبٕج

ث٥ـبٖ   (1) ٍ٘ـب٠ٍ ىٍ   ٘لٜٛ ٔلبٕج١ ا٤ٗ ٔشغ٥َٞـب  ٙٛى. إشفبىٜ ٣ٔثٝ آٖ اٙبٍٜ ٙيٜ إز،  ٖٔشمُ(

 ٙيٜ إز.

 (1ًگبرٓ )

 ٙيٜ ىٍ ٔيَ سلم٥ك ٔشغ٥َٞب٢ إشفبىٜ

 ًوبد ًحَٓ هحبسجِ

Ln )ٚػٝ ٘مي( Ln (Cash) 

 Market-to-Book ٞب اٍُٗ ىفش٢َ ىاٍا٣٤  ÷ٞب اٍُٗ ثبُاٍ ىاٍا٣٤

 Sales Growth َ٘م ٍٙي فَٚٗ

Log (ِٜفَٚٗ هب) Firm Size 

 Cash from Operation ػ٤َبٖ ٘مي ٘ب٣ٙ اُ ػ٥ّٕبر ÷ٞب(  ٔؼٕٛع ىاٍا٣٤ -)ٚػٝ ٘مي
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َٕٔب٤ٝ ىٍ ٌَىٗ  -)ٚػٝ ٘مي ÷ٞب(  ٔؼٕٛع ىاٍا٣٤ -ي)ٚػٝ ٘م

 هبِٜ(

Net Working Capital 

 Capital Expenditure ا٢ ٔوبٍع َٕٔب٤ٝ ÷ٞب(  ٔؼٕٛع ىاٍا٣٤ -)ٚػٝ ٘مي

 Leverage ٞب ٔؼٕٛع ثي٣ٞ ÷ٞب(  ٔؼٕٛع ىاٍا٣٤ -)ٚػٝ ٘مي

Dividend Dummy (0  ٚ1) Dividend Dummy 

Log َٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ( شٝٞب٢ د٤ٌَف )سؼياى ٕب Firm Age 

 Tax ١ٙ٤ِٞ ٔب٥ِبر ÷ٞب(  ٔؼٕٛع ىاٍا٣٤ -)ٚػٝ ٘مي

 

إـشفبىٜ ٙـيٜ إـز.     Ln (Cash)اُ  Cash، ثَا٢ َ٘ٔبَ وَىٖ، ثٝ ػب٢ دْٚٞ٘ىٍ ا٤ٗ 

ٕـٛى سمٖـ٣ٕ٥   ىٍ ٍٝٛس٣ وٝ ٙـَوز ىٍ ٕـبَ ٌٌٙـشٝ ثـٝ ٕـٟبٔياٍاٖ      ، 5ىٍثب٠ٍ ٕٛى سم٣ٕ٥ٖ

ٜ إـز. ػ٤َـبٖ ٘مـي    ( ىاىٜ ٙـي 0ػـيى )  ،ٝـٍٛر  ٚ ىٍ غ٥َ ا٤ٗ (1) ػيى ،إز دَىاهز وَىٜ

ٝ    ٘ب٣ٙ اُ ػ٥ّٕبر اُ لٖٕز فؼب٥ِز ٞـب٢   ا٢ اُ لٖـٕز فؼب٥ِـز   ٞب٢ ػ٥ّٕـبس٣، ٚ ٔوـبٍع ٕـَٔب٤

ثَا٢ ٔلبٕـج١ ٔب٥ِـبر اُ    ،ٌٌا٢ٍ ٍٝٛر ػ٤َبٖ ٚػٝ ٘مي إشوَاع ٙيٜ إز. ٕٞـ٥ٙٗ َٕٔب٤ٝ

 ي، إشفبىٜ ٙيٜ إز.ٙيٜ ىٍ ٍٝٛر ػ٤َبٖ ٚػٝ ٘م ٔب٥ِبر ٌِاٍٗ

ىٍ اىأٝ، ٔجب٣٘ ٘ظ٢َ، ىلا٤ُ ا٘شوبة ٔشغ٥َٞب٣٤ وٝ ثَا٢ سؼ٥٥ٗ ٚػٝ ٘مي ث٥ٟٙٝ إشفبىٜ 

 ٙٛى. ٙيٜ ث٣ٍَٕ ٣ٔ ٙيٜ ثب ٥ِٔاٖ ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍ ٙٛى ٚ ٍاث١٦ ٔشغ٥َٞب٢ إشفبىٜ ٣ٔ

ٍ 1ىٍ ٔيَ ) ٗ   6(، ا٘شظبٍ ىا٤ٍٓ ٔشغ٥َٞب٢ اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ثـبُا وـٝ   -7ٚ ٍٙـي فـَٚ

ٙـيٜ ٍاث٦ـ١ ٔظجشـ٣ ىاٙـشٝ      ثب ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘ـيا٢ٍ  -ٞب إز ٞب٢ ٍٙي آس٣ َٙوز ٕ٘ب٤ٙي٠ فَٝز

ٔٙظٍٛ سأ٥ٔٗ َٕٔب٤ٝ، ثٝ ػـب٢   ٞب٢ ٍٙي آس٣ ث٥ٚش٢َ ىاٙشٝ ثبٙي، ثٝ ثبٙي. َٞؿٝ َٙوش٣ فَٝز

وٙي سب ه٦َ اُىٕز  ٕبُٔب٣٘، ىٍ ىاهُ َٙوز ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍ ٣ٔ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اُ ٔٙبثغ ثَٖٚ

ٞــب٢ ٔؼــبٔلاس٣ ٚ  ٌــٌا٢ٍ ٍا ثــٝ كــيالُ ثَٕــب٘ي )٦ٔــبثك ثــب ا٥ٍ٘ــِٜ ب٢ ٕــَٔب٤ٝٞــ ىاىٖ فَٝــز

ٞب ىٍ سجي٤ُ اللاْ سَاُ٘بٔٝ ثٝ ٚػٝ ٘مي ث٥ٚـشَ ثبٙـي،    ثب٢ُ(. اُ ٥َف٣، َٞؿٝ لبث٥ّز َٙوز ٕفشٝ

 ٤بثي.  ٥ِٔاٖ ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػٝ ٘مي وبٞ٘ ٣ٔ

وٙي.   ٢َ٥ٌ ٣ٔ اُٜا٘ي «Net Working Capital»لبث٥ّز سجي٤ُ اللاْ ثٝ ٚػٝ ٘مي ٍا ٔشغ٥َ 

ٞب٣٤ وٝ ػ٤َبٖ ٍٚٚى٢ ٚػـٝ ٘مـي    ٕٞـ٥ٙٗ ٦ٔبثك ثب ا٠ِ٥ٍ٘ اكش٥ب٣٥ و٥ِٙ، ا٘شظبٍ ىا٤ٍٓ َٙوز

ٖ    8٘ب٣ٙ اُ ػ٥ّٕبر ٞـب   ثبلا٣٤ ىاٍ٘ي، ثٝ ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػٝ ٘مي سٕب٤ُ وٕش٢َ ىاٙـشٝ ثبٙـٙي؛ ٤ُـَا آ
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آٍٚ٘ـي،   ٕز ٔـ٣ ى اُ ٚػٜٛ ٘مي٢ وٝ اُ ٍاٜ ػ٥ّٕبر ثٝٙبٖ  ثَا٢ ٥٘بُٞب٢ ٘مي٢ىٞٙي  سَػ٥ق ٣ٔ

 إشفبىٜ وٙٙي. 

وٙٙـي، ىٍ   ٍا دَىاهـز ٔـ٣   9ٞب٣٤ وٝ ٕـٛى سمٖـ٣ٕ٥   ثٝ ٥ٕٞٗ سَس٥ت، ا٘شظبٍ ىا٤ٍٓ َٙوز

ٞب، ٚػٝ ٘مي وٕش٢َ ٍا ٍٟ٘يا٢ٍ وٙٙي. ٤ى٣ اُ ىلا٤ُ اكشٕب٣ِ ثَا٢ ا٤ـٗ   ثب ٕب٤َ َٙوز ٔمب٤ٖٝ

ٞب ٔٙؼَ ٙيٜ  زسٛا٘ي ا٤ٗ ثبٙي وٝ دَىاهز ٕٛى سم٣ٕ٥ٖ ثٝ سؼٟي لب٣٘ٛ٘ ثَا٢ َٙو ١ٛٔٛع ٣ٔ

ٞــب٢ ٘مــي٢ ث٥ٙؼبٔــي ٚ ٥ٔــِاٖ ٚػــٝ ٘مــي   سٛا٘ــي ثــٝ طجــبر ىٍ ػ٤َــبٖ إــز. ا٤ــٗ ١ٛٔــٛع ٔــ٣

 ٞب ٍا وبٞ٘ ىٞي.  ٙيٜ ىٍ َٙوز ٍٟ٘يا٢ٍ

ٚ  11، ػٕـَ ٙـَوز  10وٝ اُ ٤َ٥ك ٔشغ٥َٞب٢ ا٘ياُٜ -لبث٥ّز ىٕش٥بث٣ ٤َٕغ ثٝ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ

ىٞـي ٚ ىٍ ٘ش٥ؼـٝ،    ٍػ٣ ٍا وـبٞ٘ ٔـ٣  ١ٙ٤ِٞ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ هـب  -ٙٛى ٢َ٥ٌ ٣ٔ ا٘ياُٜ 12اَْٞ ٔب٣ِ

ٙٛى. ٕٞـ٥ٙٗ ا٘شظبٍ ىا٤ٍٓ َٞؿٝ ٥٘بُ ثـٝ   ثبػض وبٞ٘ ٥ِٔاٖ ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػٝ ٘مي ىٍ َٙوز ٣ٔ

 ٥ِٔاٖ ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػٝ ٘مي افِا٤٘ ٤بثـي.  ،ٙٛى ث٥ٚشَ ٣ٔ 13ا٢ ٚػٝ ٘مي ثَا٢ سأ٥ٔٗ ٔوبٍع َٕٔب٤ٝ

ث٥ٚـش٢َ   14ٞـب٣٤ وـٝ ٔب٥ِـبر    َوزٞب٢ ٔؼبٔلاس٣ و٥ِٙ، ا٘شظبٍ ىا٤ٍٓ ٙ اُ ٥َف٣، ٦ٔبثك ثب ا٥ٍِٜ٘

 دَىاُ٘ي، ٚػٝ ٘مي ث٥ٚش٢َ ٍا ٍٟ٘يا٢ٍ وٙٙي. ٣ٔ

 

 ثزرسٖ هذل تؼ٘٘ي ٍخِ ًمذ هَرد اًتظبر

 (1)آهبر تَص٘فٖ ثزإ هذل 

إز. ا٤ٗ  651/1ٞب  ٞب ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ آٖ ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اٍُٗ ثبُاٍ ىاٍا٣٤(2) ٍ٘ب٠ٍثب سٛػٝ ثٝ 

ٞب  ىٍٝي اُ اٍُٗ ىفش٢َ ىاٍا٣٤ ٥65ٍٛ ٔش٤ٕٛ  ٞب ثٝ ىٞي وٝ اٍُٗ ثبُاٍ ىاٍا٣٤ ٍلٓ ٘ٚبٖ ٣ٔ

ث٥ٚشَ إز. ٕٞـ٥ٙٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ َ٘م ٍٙي فَٚٗ، ث٥بٍَ٘ ا٤ٗ إز وٝ فَٚٗ َٞ ٕبَ ٖ٘جز ثٝ 

وٝ اُ ٍاٜ  -ىٍٝي افِا٤٘ ٤بفشٝ إز. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشغ٥َ ا٘يا٠ُ َٙوز ٥18ٍٛ ٔش٤ٕٛ  ٕبَ لجُ، ثٝ

 إز. 934/11 -ىٕز آٔيٜ ٍِب٤ٍشٓ فَٚٗ هبِٜ ثٝ
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 (2ًگبرٓ )

 آٔبٍ س٥ٝٛف٣ ٔيَ سلم٥ك

 ًوبد ه٘بًگ٘ي ه٘بًِ اًحزاف هؼ٘بر چَلگٖ کط٘ذگٖ

663/2 008/0- 660/1 244/24 232/24 Ln (Cash) 

326/3 973/0 764/0 421/1 651/1 Market-to-Book 

159/3 271/0 332/0 147/0 179/0 Sales Growth 

652/2 171/0 613/0 903/11 934/11 Firm Size 

850/2 274/0 156/0 116/0 132/0 Cash from Operation 

941/2 214/0- 272/0 003/0 018/0- Net Working Capital 

573/3 484/0- 162/0 050/0- 063/0- Capital Expenditure 

867/2 138/0 251/0 763/0 786/0 Leverage 

793/2 019/1- 187/0 00/1 979/0 Dividend Dummy 

508/2 046/0- 259/0 161/1 171/1 Firm Age 

316/3 118/1 026/0 011/0 020/0 Tax 

 

ٞب٢ ٟٔٙب٢  ٞب ثٝ ٔؼٕٛع ىاٍا٣٤ ىٞي وٝ ٔش٤ٕٛ ٖ٘جز ثي٣ٞ ٞب ٘ٚبٖ ٣ٔ ٘ش٥ؼٝ ،ٕٞـ٥ٙٗ

إز؛ ٍل٣ٕ وٝ ٥ِٔاٖ ثبلا٢ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اُ ٍاٜ ثي٣ٞ ٍا ٖ٘جز ثٝ كمٛق  786/0ٚػٝ ٘مي، ٔؼبىَ 

٤ٍبَ  ٥100ٍٛ ٔش٤ٕٛ، اُ َٞ  ىٞي. ٘ىش١ لبثُ سٛػٝ ى٤ٍَ ا٤ٗ إز وٝ ثٝ ٝبكجبٖ ٕٟبْ ٘ٚبٖ ٣ٔ

 ٤ٍبَ ػ٤َبٖ ٚػٝ ٘مي ٘ب٣ٙ اُ ػ٥ّٕبر ٚػٛى ىاٍى. 13ٟب٢ ٚػٝ ٘مي، سم٤َجبً ىاٍا٣٤ ٔٙ

 

 ثزآٍرد الگَ
ا٘ي  ٞب ػجبٍر ٞب٢ ٔوشّف٣ ٚػٛى ىاٍى؛ ا٤ٗ ٍٚٗ ٞب٢ سّف٥م٣، ٍٚٗ ثَا٢ ثَآٍٚى َٞ اٍِٛ ثب ىاىٜ

 اُ:

 . ثَآٍٚى ٔيَ ثب فَٟ ٤ىٖبٖ ثٛىٖ ػَٟ اُ ٔجيأ، ثَا٢ سٕبْ ٔمب٥غ؛1

ٞب٢( ٔوشّـف   ٔشفبٚر ثٛىٖ ػَٟ اُ ٔجيأ، ثَا٢ ٔمب٥غ )َٙوز. ثَآٍٚى ٔيَ ثب فَٟ 2
 )اطَٞب٢ طبثز ٤ب سٞبىف٣(؛
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ٝ  ٤Fه اُ ٔـٛاٍى ثـبلا اػٕـبَ ٙـٛى، اُ آُٔـٖٛ       ثَا٢ سؼ٥٥ٗ ا٤ٙىٝ وياْ ٝـٍٛر ٤ُـَ إـشفبىٜ     ثـ

 ٙٛى: ٣ٔ
(SSRPOOL- SSRFIXED)/(n-1) F

= SSRFIXED/(nt-(n+k)) 
 

 ٚ ب فـَٟ ٤ىٖـبٖ ثـٛىٖ ػـَٟ اُ ٔجـيأٞب     ث ـ َؼٕٛع َٔثؼـبر ه٦بٞـب٢ ٔـي   ، ٔىٍ ا٤ٗ آُٖٔٛ

SSRFIXED َثـب ٍٚٗ   ٚثب فَٟ ٔشفبٚر ثٛىٖ ػـَٟ اُ ٔجـيأٞب    ٔؼٕٛع َٔثؼبر ه٦بٞب٢ ٔي

ثبٍ ثب فَٟ ٤ىٖبٖ ثٛىٖ ػـَٟ اُ ٔجـيأٞب    اطَ طبثز ثَآٍٚى ٙيٜ إز. ثٙبثَا٤ٗ، ٔيَ و٣ّّ ٤ه 
 .ٜ إزاٙشٗ ا٤ٗ فَٟ ثَآٍٚى ٙيثب وٙبٍ ٌٌ ى٤ٍَ ثبٍ ٚ  ،ٞب ثَا٢ ١ٕٞ َٙوز

ثَا٢ آُٖٔٛ ا٤ٗ ف٥١َٝ وٝ ػَٟ اُ ٔجيأ ثَا٢ سٕبْ ٔمب٥غ ٤ىٖبٖ إـز، ٝـفَ    F ٠آٔبٍ
( ىٍ nt-(n+k)، ىٍ ٍٝٛر، ٚ )إز( n-1) آٖ ٔلبٕجبس٣ وٝ ىٍػ١ آُاى٢ Fثبٙي. ؿٙب٘ـٝ  ٣ٔ

ٔشفـبٚر ثـٛىٖ ػـَٟ اُ ٔجـيأٞب      ٚٝـفَ ٍى   ف١َـ١٥  ،ػيَٚ ثبٙي Fث٥ٚشَ اُ  ٤ؼ٣ٙٔوَع ثبٙي،

سؼـياى   kٔجـ٥ّٗ سؼـياى ٔمـب٥غ،     F ،nٙـٛى. ىٍ ٔؼبىِـ١    ٞـب٢ ٔوشّـف د٤ٌَفشـٝ ٔـ٣     ثَا٢ ٙـَوز 
 ُٔب٣٘ إز. ٞب٢ ٢َٕ ٔج٥ّٗ سؼياى ٔٚبٞيٜ tٔشغ٥َٞب٢ س٥١ٛل٣ ٚ 

 

 (3ًگبرٓ )
 (1388 -1380ٞب٢ ٔٙشوت ) ثَا٢ سٕبْ َٙوز Fآُٖٔٛ 

 F SSRfixed SSRpoolآهبرُ  هؼٌبدارٕ خلاصٔ آسهَى

 271/1929 2/1682 214/1 005/0 ٔمبى٤َ
 

ٙـٛى. دـٔ اُ ا٤ٙىـٝ     ىٞي وٝ ف١٥١َ ثَاثـ٢َ ػـَٟ اُ ٔجـيأٞب ٍى ٔـ٣     ٘ٚبٖ ٣ٔ (3) ٍ٘ب٠ٍ
ٞب٢ ٔوشّف ٤ىٖبٖ ٥ٖ٘ز، ثب٤ي ا٤ٗ ف٥١َٝ ٍا ث٥بُٔب٥٤ٓ  ٔٚوٜ ٙي ػَٟ اُ ٔجيأ ثَا٢ َٙوز

ثَا٢ ٓ ٤ب اُ ٍٚٗ اطَٞب٢ سٞبىف٣. و٥ٙ وٝ ثَا٢ سو٥ٕٗ ٔيَ، اُ ٍٚٗ اطَٞب٢ طبثز إشفبىٜ ٣ٔ
 ٙٛى: ٍٝٛر ٤َُ إشفبىٜ ٣ٔ ثٝ 15ٞبٕٕٗ ا٤ٗ ٔٙظٍٛ، اُ آُٖٔٛ 

H0: Random Effects 
H1: Fixed Effects  

 

طبثـز سفـبٚر    اطَٞب٢ٞب٢ ٔيَ اطَٞب٢ سٞبىف٣ ٚ ٍٚىآثَ ف١٥١َ ٝفَ ٔج٥ّٗ ا٤ٗ إز وٝ

٥ٌـ٤َٓ: ٍٚٗ اطَٞـب٢ سٞـبىف٣     ١٥١ ٝفَ ٍى ٙٛى، ٘ش٥ؼـٝ ٔـ٣  إب٣ٕ ثب ٤ىي٤ٍَ ٘ياٍ٘ي. اٌَ فَ

    ٍ ٞبٕـٕٗ ىاٍا٢ س٤ُٛـغ     ٠ٔٙبٕت ٥ٖ٘ز ٚ ثٟشَ إز اُ ٍٚٗ اطَٞب٢ طبثـز إـشفبىٜ وٙـ٥ٓ. آٔـب
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ٍ     ُىٜ ٞب٢ سو٥ٕٗ ىٚ ثب ىٍػ١ آُاى٢ ثَاثَ ثب سؼياى ٤َ١ت -وب٢  ٠ٙيٜ ىٍ ٔـيَ إـز. اٌـَ آٔـب

 ٙٛى. سَ ثبٙي، ف١٥١َ ٝفَ ٍى ٣ٔ ىٚ ثٍِي -ٙيٜ ىٍ ٦ٕق اكشٕبَ ٔؼ٥ٗ اُ س٤ُٛغ وب٢ ٔلبٕجٝ
 

 (4ًگبرٓ )

 آُٖٔٛ اطَٞب٢ سٞبىف٣

 دٍ -کبٕ ٓآهبر درخٔ آسادٕ هؼٌبدارٕ خلاصٔ آسهَى

 2/1682 214/1 005/0 آُٖٔٛ اطَٞب٢ سٞبىف٣

 

١ ٝـفَ إـز. دـٔ    ٞبٕٕٗ ث٥بٍَ٘ ٍى ٙيٖ ف٥١َ  ٞب٢ آُٖٔٛ ، ٘ش٥ؼٝ(4) ٍ٘ب٠ٍثب سٛػٝ ثٝ 

اطَٞب٢ سٞبىف٣ ٔٙبٕت ٥ٖ٘ـز ٚ ثٟشـَ إـز اُ ٍٚٗ اطَٞـب٢ طبثـز      ٤َ٥ٌٓ وٝ ٍٚٗ  ٘ش٥ؼٝ ٣ٔ

 إشفبىٜ و٥ٙٓ.

ٞب٢ ٔيَ ٖ٘جز  دٔ اُ ٦ٔبِؼٝ ٚ ث٣ٍَٕ ٔيَ سلم٥ك، ثٝ ث٣ٍَٕ ٔؼٙبىاٍ ٤َٞه اُ ٤َ١ت
ٖ      ثٝ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ ٣ٔ هٛىٕٞجٖـش٣ٍ ثـ٥ٗ    دَىا٤ُٓ. ٤ىـ٣ اُ ٔف١َٚـبر ٌٍَٕـ٥ٖٛ ه٦ـ٣، ٘جـٛى

ٞب٢ ٌٍَٕـ٥ٖٛ ٍا   ٔب٘ي٠ )ه٦ب( ٣ٍ ٤َٕب٣ِ ث٥ٗ ثبل٣ٚاسٖٖٛ ٕٞجٖش -ٕز. آُٖٔٛ ىٍٚث٥ٗه٦بٞب
ٖ (1387)آًٍ، آُٔب٤ـي   ثَ ٔجٙب٢ فَٟ ٝفَ آٔـب٢ٍ آُٔـٖٛ ٔـ٣    ٘ٚـبٖ   (5) ٍ٘ـب٠ٍ ٥ـٍٛ وـٝ    . ٕٞـب

سأ٥٤ـي   -ىٞي وٝ ٘جٛىٖ هٛىٕٞجٖش٣ٍ ث٥ٗ ه٦بٞب ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ -Hىٞي، ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك، فَٟ  ٣ٔ
ىٍٝي  65ٚ ث٥بٍَ٘ ا٤ٗ إز وٝ ىٍٝي،  65ٙيٜ إز. اُ ٣٤ٕٛ، ٤َ١ت سؼ٥٥ٗ ٔيَ ىٍ كيٚى 

ٖ   اُ سغ٥٥َار ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ، ثب ٔشغ٥َٞب٢ ٖٔشمُ ث٥بٖ ٣ٔ  (4) ٍ٘ـب٠ٍ ٥ـٍٛ وـٝ    ٙٛى. ٕٞـٙـ٥ٗ، ٕٞـب

 ىٞي، ٔؼٙبىا٢ٍ ٔيَ سأ٥٤ي ٙيٜ إز. ٘ٚبٖ ٣ٔ
 

 (5ًگبرٓ )
 آُٖٔٛ اطَٞب٢ سٞبىف٣

 ًوبد هتغ٘ز ضزٗت t ٓآهبر هؼٌبدارٕ

4983/0 677393/0 176831/2 Constant 

0704/0 810915/1- 108694/0- Market-to-Book 

2215/0 223245/1- 158275/0- Sales Growth 

0000/0 227836/6 797301/1 Firm Size 
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ىٍٝي، ثب سٛػـٝ ثـٝ آٔـب٠ٍ آُٔـٖٛ، ٔشغ٥َٞـب٢:       90، ىٍ ٦ٕق ا٥ٕ٥ٙبٖ (5) ٍ٘ب٠ٍثَ إبٓ 

٥ِبر، ثب ٥ٔـِاٖ  ٞب، َٕٔب٤ٝ ىٍ ٌَىٗ هبِٜ، اَْٞ ٔب٣ِ ٚ ٔب اٍُٗ ثبُاٍ ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ ىاٍا٣٤

ٞب ٍاث١٦ ٔٙف٣ ىاٍى. ٕٞـ٥ٙٗ، ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب٢: ا٘يا٠ُ ٙـَوز،   ٙيٜ ىٍ َٙوز ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍ

ا٢  ٙيٜ ٍاث٦ٝ ا٢، ثب ٥ِٔاٖ ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍ ػ٤َبٖ ٚػٝ ٘مي ٘ب٣ٙ اُ ػ٥ّٕبر ٚ ٔوبٍع َٕٔب٤ٝ

٘مي ٘ب٣ٙ اُ سَ ثبٙٙي ٤ب ػ٤َبٖ ٚػٝ  ٞب ثٍِي ٔظجز ثَلَاٍ إز. ثٝ ػجبٍر ى٤ٍَ، َٞؿٝ َٙوز

ٙٛى. اُ ٥َف٣،  ٙيٜ وٕشَ ٣ٔ ٞب ث٥ٚشَ ثبٙي، ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍ ا٢ آٖ ػ٥ّٕبر ٤ب ٔوبٍع َٕٔب٤ٝ

ا٢ ٘ـياٍى.   ٙيٜ ٍاث٦ٝ ٔشغ٥َٞب٢ ٍٙي فَٚٗ، ٕٛى سم٣ٕ٥ٖ ٚ ػَٕ َٙوز، ثب ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍ

٤َـبٖ  ىٍٝي، سٟٙب ٔشغ٥َٞب٢: ا٘يا٠ُ َٙوز، ػ 95ٕٞـ٥ٙٗ ثب٤ي سٛػٝ وَى وٝ ىٍ ٦ٕق ا٥ٕ٥ٙبٖ 

    ٝ ٙـٕبٍ   ٚػٝ ٘مي ٘ب٣ٙ اُ ػ٥ّٕبر، َٕٔب٤ٝ ىٍ ٌَىٗ هبِٜ ٚ ٔب٥ِـبر، ٔشغ٥َٞـب٢ ٔؼٙـبىا٢ٍ ثـ

 ٍٚ٘ي. ٣ٔ

 

 ّبٍ پ٘طٌْبد گ٘زٕ ًت٘دِ
ٞب٢  ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙئشغ٥َٜ ٚ ثب إشفبىٜ اُ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىاىٜ

ٞب ث٣ٍَٕ ٙيٜ إز. ثَا٢ ث٣ٍَٕ  وٙٙي٠ ٚػٝ ٘مي ٍٔٛى ا٘شظبٍ َٙوز دب٣ّ٘، ػٛأُ سؼ٥٥ٗ

ٞب٣٤ وٝ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ثٛى٘ي،  ١ٛٔٛع ٍٔٛى ٘ظَ، اُ ٥ٔبٖ َٙوز

0000/0 370104/4 112578/1 Cash from Operation 

0020/0 102056/3- 455318/0- Net Working Capital 

0454/0 003121/2 799503/0 Capital Expenditure 

0976/0 658131/1- 295910/0- Leverage 

1309/0 511482/1 197806/0 Dividend Dummy 

1442/0 461399/1 482681/0 Firm Age 

0057/0 772028/2 654756/2 Tax 

 601/0ٙيٜ  ٤َ١ت سؼ٥٥ٗ سؼي٤ُ ٤َ١ت سؼ٥٥ٗ  6468/0

 8596/1ٚاسٖٖٛ  -ىٍٚث٥ٗ ٠آٔبٍ F ٠آٔبٍ  669/13

 000/0 ٔؼٙبىا٢ٍ ٔيَ   
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ٞب ٍٔٛى ٦ٔبِؼٝ لَاٍ  آٖ 1388سب  1380ٞب٢  َٙوز ا٘شوبة ٙي ٚ ا٥لاػبر ٔب٣ِِ ٕبَ 144

 ٌَفز.

اٍُٗ ثبُاٍ ثٝ اٍُٗ ىٍٝي، ٔشغ٥َٞب٢:  90ىٞي وٝ ىٍ ٦ٕق ا٥ٕ٥ٙبٖ  ٞب ٘ٚبٖ ٣ٔ ٘ش٥ؼٝ

ٞب، َٕٔب٤ٝ ىٍ ٌَىٗ هبِٜ، اَْٞ ٔب٣ِ ٚ ٔب٥ِبر، ثب ٥ِٔاٖ ٚػٝ ٘مي  ىفش٢َ ىاٍا٣٤

 (2004) 16ٞب٢ فبِىٙيٍ ٔٙف٣ ىاٍى. ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ، ثب ٘شب٤غ دْٚٞ٘ ١ٞب ٍاث٦ ٙيٜ ىٍ َٙوز ٍٟ٘يا٢ٍ

ٞب٢  زٞب٤٘ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕيٜ ثٛى وٝ َٙو ىٍثب٠ٍ اَْٞ ٔب٣ِ سفبٚر ىاٍى. ٢ٚ ىٍ دْٚٞ٘

 وٙٙي.  س٢َ وٝ ىٍػ١ اَْٞ ثبلا٣٤ ىاٍ٘ي، ٚػٝ ٘مي ث٥ٚش٢َ ٍا ٍٟ٘يا٢ٍ ٣ٔ وٛؿه

ىٍثب٠ٍ ٔشغ٥َٞب٢ اٍُٗ ثبُاٍ ثٝ اٍُٗ  (1389)٘شب٤غ ا٤ٗ سلم٥ك ثب سلم٥ك ٍَٖٔٚ ٚ اوج٢َ 

ث٥ٗ ىٚ ٔشغ٥َ اٍُٗ ا٘ي وٝ  ى٤ٍبفشٝٞب  ىفش٢َ ٚ ٔشغ٥َ َٕٔب٤ٝ ىٍ ٌَىٗ ٦ٔبثمز ىاٍى؛ اٌَؿٝ آٖ

 ٕٞجٖش٣ٍ ٔٙف٣ ٚ ٦ٕ١ق ٔٛػٛى٢ ٚػٝ ٘مي ٍاث٦ثب  ،َٕٔب٤ٝ ىٍ ٌَىٗ ٍُٗ ثبُاٍ ٚىفش٢َ ثٝ ا

 ىاٍى.  ٚػٛى ١٣ؼ٥ف

ٞب٢ ٍٙي آس٣ )اٍُٗ ثبُاٍ  اُ ٣٤ٕٛ، ٘شب٤غ ا٤ٗ ٦ٔبِؼٝ ىٍثب٠ٍ ٔشغ٥َ َٔث٣ٛ ثٝ فَٝز

ٕبٌُب٢ٍ ٘ياٍى.  (1999) 17ٞب٢ سلم٥ك اٚدَّ ٚ ٕٞىبٍاٖ ٞب ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ(، ثب ٘ش٥ؼٝ ىاٍا٣٤

ىاٍ٘ي، ٦ٕق ثبلاس٢َ  ث٥ٚش٢َٞب٢ ٍٙي آس٣  ٞب٢ آ٤َٔىب٣٤ وٝ فَٝز ى٤ٍبفشٙي: َٙوز ٞب آٖ

 وٙٙي. اُ ٚػٝ ٘مي ٍا ٍٟ٘يا٢ٍ ٣ٔ

ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك، ٔشغ٥َٞب٢ ا٘يا٠ُ َٙوز، ػ٤َـبٖ ٚػـٝ ٘مـي ٘بٙـ٣ اُ ػ٥ّٕـبر ٚ ٔوـبٍع       

ٞب٢  ثب سلم٥كٞب٢ ا٤ٗ سلم٥ك  ٙيٜ ٍاث١٦ ٔظجز ىاٍى. ٘ش٥ؼٝ ا٢، ثب ٥ِٔاٖ ٚػٝ ٘مي ٍٟ٘يا٢ٍ َٕٔب٤ٝ

ىٍثب٠ٍ  ،(1999)ٕٞىبٍاٖ اٚدَّ ٚ   ٤غب٦ٔبثمز ىاٍى؛ ىٍ كب٣ِ وٝ ثب ٘ش (2004) 18اُوبٖ ٚ ٕٞىبٍاٖ

ٞب٣٤ وٝ لبث٥ّز ىٕش٥بث٣  ا٘ي وٝ َٙوز ا٘يا٠ُ َٙوز س٦بثم٣ ٘ياٍى. اٚدَّ ٚ ٕٞىبٍا٘٘ ى٤ٍبفشٝ

ثـب ىٍػـ١ اػشجـب٢ٍ    ٞب٣٤  ٞب٢ ثٍِي ٚ َٙوز ثبلا٣٤ ثٝ ثبُاٍٞب٢ َٕٔب٤ٝ ىاٍ٘ي )اُ لج٥ُ َٙوز

 ثبلا( سٕب٤ُ وٕش٢َ ثٝ ٍٟ٘يا٢ٍ ٚػٝ ٘مي ىاٍ٘ي.

( 1389)ٞب٢ اٍٚػ٣ ٚ كؼب٢ُ  ٞب٢ ا٤ٗ سلم٥ك ىٍثب٠ٍ ا٘يا٠ُ َٙوز، ثب ٘ش٥ؼ١ ٦ٔبِؼٝ ٘ش٥ؼٝ

ُ ٞب ثٝ ا٤ـٗ ٘ش٥ؼـٝ ٍٕـ٥يٜ ثٛى٘ـي وـٝ ٔشغ٥ـَ        ٕبٌُب٢ٍ ىاٍى. آٖ (1389)ٚ ٍَٖٔٚ ٚ اوج٢َ   ٠ا٘ـيا

ٞب٢ ا٤ـٗ سلم٥ـك ىٍثـب٠ٍ     ٘ش٥ؼٝ .ى ٚػٝ ٘مي ٍٔٛى ا٘شظبٍ ىاٍىىٍ ثَآٍٟٚٔٓ ٚ ٔظجش٣ ط٥َ أَٙوز س
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٥٘ـِ ٦ٔبثمـز ىاٍى؛ أـب ىٍثـب٠ٍ ٔشغ٥ـَ       (1389)ٞـب٢ ٔلٕـي٢ ٚ ّٔى٥ـبٖ     ٔشغ٥َ اَْٞ ٔب٣ِ، ثب ٘ش٥ؼٝ

 ٞب٢ ٍٙي ٚ ا٘يا٠ُ َٙوز ٕبٌُب٢ٍ ٘ياٍى. فَٝز

ٚ  ٞب ٚ ٔٚىلاس٣ وٝ ىٍ اػَا٢ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٚػٛى ىاٙشٝ إز ٚ ثب٤ي ىٍ سؼج٥َ ٔليٚى٤ز

 ٞب٢ سلم٥ك ٚ لبث٥ّز سؼ٥ٕٓ آٖ ٍٔٛى سٛػٝ لَاٍ ٥ٌَى، ثٝ َٙف ٤َُ إز: سف٥َٖ ٘ش٥ؼٝ

ٝ  ثب سٛػٝ ثٝ ٔليٚى ثٛىٖ ػبٔؼ١ آٔب٢ٍ ثٝ َٙوز • ٙـيٜ ىٍ ثـٍٛٓ اٍٚاق    ٞب٢ د٤ٌَفشـ

 ٞب ثب٤ي ثب اكش٥ب٣ ا٘ؼبْ ٙٛى؛ ٞب ثٝ ٕب٤َ َٙوز ثٟبىاٍ سَٟاٖ، س٢َٖ ٘ش٥ؼٝ

•  ٗ ــبٚر ىٍ ٍٚ ــ٣ اُ سف ــب٢ ٘بٙ  ــ اطَٞ ــب٢ كٖ ــياُٜٞ ــِاٍٗ   بثيا٢ٍ ىٍ ا٘ ــ٢َ ٚ ٌ ٥ٌ

 ٞب سأط٥َ ثٌٍاٍى؛ ٤ٍٚياىٞب٢ ٔب٣ِ، ٕٔىٗ إز ثَ ٘ش٥ؼٝ

٤ٍٚـ١ ل٥ٕـز    وٝ افـِا٤٘ ثـ٣   -1383ٚ  1382ٞب٢  ثب سٛػٝ ثٝ ١ٚؼ٥ز ثٍٛٓ ىٍ ٕبَ •

ٞب٢  ٕٔىٗ إز ٘ش٥ؼٝ -ىٞي ٞب ٚ ىٍ د٣ آٖ، افِا٤٘ ثبُىٜ ٕٟبْ ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ ٕٟبْ اغّت َٙوز

 الشٞبى٢ سأط٥َ د٤ٌَفشٝ ثبٙي؛ سلم٥ك اُ سغ٥٥َ ىٍ َٙا٤٤

ٞب سأط٥ٌٌَاٍ ثٛىٜ  ٞب٢ ٔب٣ِ َٙوز سٍْٛ ىٍٚل٣ٕ ثَ اٍلبْ ٍٝٛرٞب٢ اه٥َ،  ىٍ ٕبَ •

ٞب٢ ٔب٣ِ،  إز. ثب سٛػٝ ثٝ ٘ياٙشٗ إشب٘ياٍىٞب٢ كٖبثيا٢ٍِ اِِا٣ٔ ثَا٢ ٔشؼبىَ وَىٖ ٍٝٛر

ٞـب٢ ٔـب٣ِ    ٝـٍٛر وٝ ثب إشفبىٜ اُ  -ٞب٢ ا٤ٗ سلم٥ك ٍا ٕٔىٗ إز ٚػٛى ؿ٥ٙٗ س٣ٍٔٛ، ٘ش٥ؼٝ

 ىاٍ وٙي. هيٙٝ -ىٕز آٔيٜ إز ٙي٠ سب٤ٍو٣ ثٝ ٔجش٣ٙ ثَ ثٟب٢ سٕبْ

      ٝ ٤ٚـْٜ سٛػـٝ ثـٝ ٚػـٝ ٘مـي       ثب سٛػٝ ثٝ ا٥ٕٞـز ٘مـي٣ٍٙ٤ ٚاكـيٞب٢ سؼـب٢ٍ ٔوشّـف، ثـ

ٖ   ٍٕي ا٘ؼبْ ٦ٔبِؼٝ ٘ظَ ٣ٔ ٙيٜ، ثٝ ٍٟ٘يا٢ٍ ٞـب ػٛا٘ـت ى٤ٍـ٢َ ىٍ٘ظـَ      ٞب٢ ث٥ٚـش٢َ وـٝ ىٍ آ

ٞـب ٚ ٕـب٤َ ػٛأـُ سأط٥ٌَـٌاٍ ىٍ      ب٣ ث٥ٗ ٚػـٝ ٘مـي ٙـَوز   ٙٛى، ثٝ ٍٚٙٗ ٙيٖ اٍسج ٌَفشٝ ٣ٔ

سٛا٘ـي اٍِـ٣٤ٛ ثـَا٢ ٦ٔبِؼـبر      ٞب وٕه وٙي. ا٤ٗ دـْٚٞ٘ ٔـ٣   ٌٌا٢ٍ سٚى٥ُ دَسف٢ٛ َٕٔب٤ٝ

ٞـب،   ثؼي٢ ثبٙي. دبلا٤٘ سلم٥ك، ث٣ٍَٕ سه سه ػٛأُ سأط٥ٌٌَاٍ ىٍ سؼ٥٥ٗ ٚػٝ ٘مي ٙـَوز 

سٛا٘ـي ٔٛػجـبر ىٍن ث٥ٚـشَ     ٣ ٚ... ٣ٔٞب٢ ػ٥ّٕبس ث٣ٍَٕ ٔشغ٥َٞب٢ َٔث٣ٛ ثٝ َ٘م ثبُىٜ ىاٍا٣٤

 ١ِِٙٔ ٤ى٣ اُ اللاْ ا٣ّٝ سَاُ٘بٔٝ ٍا فَاٞٓ آٍٚى.  ٔفْٟٛ ٚ ا٥ٕٞز ٚػٝ ٘مي، ثٝ
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