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 هقذهِ 

 َٔٓب َٙٽز ىٍ ياٹ٬ػَٔبن يػًٌ وٺي ثَاْ ثٺبْ ياكي اٹشٞبىْ ثٖٕبٍ ثب اَمٕز إز. 

ډبڅٓ هبٍػٓ ډشپٓ  ٕهسأډٽٍ ىاٍاْ ػَٔبن يػًٌ وٺي ىاهچٓ ثٖٕبٍ هًثٓ َٖشىي ٽمشَ ثٍ 

ثٍ ىڅٕڄ وٺئىڂٓ هًثٓ ٽٍ ىاٍوي ثٍ  َب َٙٽزثبٙىي ي ىٍ ١مه ياڇ ىَىيځبن وِٕ ثٍ أه  ډٓ

ٕبَٔ ٍٹٕجبن، ٹبىٍ ثٍ اػَاْ دَيٌّ َبْ ُ ا سَ ٬َٕٔ َب َٙٽز. ثىبثَأه أه ىَىيٓ ډٍاكشٓ ا٭شجبٍ 

 ( . 2008 ،ًَاوڀ ي آئًني )ثبٙىٓ ډَٕډبٍٔ ځٌاٍْ ډًٍى و٪َ هًى 

ثٕبن ٵَآٔىي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ ٔټ كبڅز ډىٖؼڈ، ډٖشچِڇ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ډبَٕز اٝچٓ 

ډَث٣ً ثٍ ٵَآٔىي سٞمٕڈ ځَْٕ  َبْ ٕزٵٮبڅسٞمٕمبر َٕډبٍٔ ځٌاٍْ إز. ىٍ أه كبڅز 

 َب آنسؼٍِٔ ٙيٌ ي ٭ًاډڄ ډُڈ ىٍ ډل٤ٕ ٵٮبڅٕز َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ٽٍ ثَ ٍيْ سٞمٕڈ ځَْٕ 

 .ځَٕىٓ ډاٍ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَ ځٌاٍىٓ ډ َٕسأط

ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ثٍ ٭ىًان ٵَآٔىي سجئڄ يػًٌ ډبڅٓ ثٍ ٔټ ٔب ؿىي و٫ً ىاٍأٓ 

ځٌاٍْ  َٕډبٍٔ َبْ ٕڈسٞم. ًٙىٓ ډٽٍ ثَاْ ډيسٓ ىٍ ُډبن آسٓ وڂُياٍْ هًاَي ٙي، سٮَٔٴ 

ډٖشچِڇ ډ٦بڅٮٍ ٵَآٔىي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ي ډئَٔز طَير ُٕبډياٍان إز ي ٵَآٔىي َٕډبٍٔ 

َٕډبٍٔ  َبْ ٕڈسٞمىٍ ٔټ كبڅز ډىٖؼڈ، ډٖشچِڇ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ډبَٕز اٝچٓ ځٌاٍْ 

 (.2000،ْٵُِاٍز )ځٌاٍْ إ

يػًَٓ إز ٽٍ ثشًاوي ٔټ ػَٔبن ًٕىآيٍ  َْٕٽبٍځ ثٍَٕډبٍٔ ځٌاٍْ، ٵٮبڅٕشٓ ىٍ ٹبڅت 

آسٓ أؼبى ومبٔي. ٥جٸ أه سٮَٔٴ، ََ ٔټ اُ ډًاٍى سٮُي يػًٌ َُٔ، ډٮىبْ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ 

 :ٽىيٓ ډدٕيا 

 ډبڅٓ َبْ ٔٓىاٍا - 1

 ػىٖٓ َبْ ٔٓىاٍا - 2

 سًڅٕيْ  َبْ ٕزٵٮبڅ - 3

ايڅٕه ځَيٌ ٙبډڄ ٕذَىٌ ځٌاٍْ ثبوپٓ، هَٔي ُٕبڇ ي ... إز. ىٕشٍ ىيڇ، ٙبډڄ ٵچِار 

ًٕى،  ډى٪ًٍ ٽٖتٹٕمشٓ، ُډٕه، ٕبهشمبن ي ََ و٫ً ٽبلاْ ثبىياڇ ىٔڂَْ إز ٽٍ ثٍ 

. ىٍ ٹبڅت ًٙىٓ ډسًڅٕيْ ٍا ٙبډڄ  َبْ ٕزٵٮبڅَيٌ ًٕڇ، ٙپڄ هبٛ ي. ځهَٔياٍْ ٙيٌ ثبٙى

ډٌٽًٍ، ػىجٍ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىاٍوي، اډب ىٍ سٮجَٕ  َبْ ٕزٵٮبڅسٮَٔٴ ٍٕمٓ، ََ ٍٕ ىٕشٍ 

« وبٍع َٕډبٍٔ اْډ»سًڅٕيْ )ىٕشٍ ًٕڇ(، ػىجٍ  َبْ ٕزٵٮبڅٽبٍثَىْ سىُب سٮُي يػًٌ ىٍ 

وب٩َ ثٍ أه ځَيٌ إز ي َٕډبٍٔ « ػٍ ثىيْ َٕډبٍٔثًى»)ا٦ٝلاف ډٮبىڃ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ( ىاٍى ي 
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. ډوبٍع َٕډبٍٔ اْ ځَٕىٓ ډٹَاٍ  «ْئَٔز دًٍسٶًډ»ځٌاٍْ ىٍ ىي ځَيٌ ىٔڂَ ىٍ َٕٵٞڄ 

اْ ي ډوبٍع  هًى ٙبډڄ ٍٕ ىٕشٍ ډوبٍع َٕډبٍٔ اْ ػبٔڂِٔىٓ، ډوبٍع َٕډبٍٔ اْ سًٕٮٍ

آلار اُ ٍىٌ  ڂِٔىٓ ډبٕٙهَٕډبٍٔ اْ ٍاَجَىْ إز. ډوبٍع َٕډبٍٔ اْ ػبٔڂِٔىٓ ٙبډڄ ػبٔ

آلار ؤًه، ػبٔڂِٔه  هبٍع ثب ډبٕٙه آلار سبٌُ، ػبٔڂِٔىٓ ٽڄ سٚپٕلار سًڅٕيْ ثب ډبٕٙه

سًڅٕي ي ىٵبسَ ٽبٍ إز. ثئُٓ إز  َْب ٕبهشمبنوَٕيْ ٽبٍ ثٍ يٕٕچٍ ډبٕٙه آلار، ثبُٕبُْ 

إز. ډوبٍع ٽٍ أه و٫ً ډوبٍع َٕډبٍٔ اْ ئٌْ ثىڂبٌ َبْ ىٍ كبڃ ٵٮبڅٕز )أؼبى ٙيٌ( 

َٕډبٍٔ اْ سًٕٮٍ اْ، ىٍ ثَځَٕويٌ ډوبٍػٓ إز ٽٍ ثٍ ډى٪ًٍ اٵِأ٘ ٩َٵٕز ه٣ً٦ سًڅٕي 

وً . ٙپڄ ايڃ ٍا ٽُىٍ ځٖشَْ ي ٙپڄ ىيڇ ٍا دٌَٔىٓ ډډًػًى ي أؼبى ه٣ً٦ ػئي، سلٺٸ 

. ډوبٍع َٕډبٍٔ اْ ٍاَجَىْ ٙبډڄ َِٔىٍ َبْ ثُجًى ٍٵبَٓ ٽبٍٽىبن ي َِٔىٍ ځًٔىيٓ ډ ْځٖشَ

. ًٽَ أه وپشٍ ١َيٍْ إز ٽٍ ٵٺ٤ ډوبٍع َٕډبٍٔ اْ ځَىىٓ ډَبْ ثٕمٍ )ډوب٥ٌَ( 

ػبٔڂِٔىٓ ي ډوبٍع َٕډبٍٔ اْ سًٕٮٍ اْ ٹبثڄ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ىٹٕٸ َٖشىي؛ َُٔا سؼٍِٔ ي 

ي ًٕىَبْ وبٙٓ اُ ٥َف إز ي أه اډَ سىُب  َب ٔىٍَِسلچٕڄ، وٕبُډىي سٚوٕٜ ي سٮٕٕه ٽمٕز 

ىٍ ىي ځَيٌ َِٔىٍ َبْ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ػبٔڂِٔىٓ ي سًٕٮٍ اْ ډمپه هًاَي ثًى. ىٍ َٕډبٍٔ 

ځٌاٍْ ٍاَجَىْ، دٕ٘ ثٕىٓ ًٕىَبْ آسٓ ډٚپڄ إز ي ٱبڅجبً، سٞمٕڈ ځَْٕ سبث٬ َٙا٤ٔ 

ىي ٽٍ اَمٕز سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٍا څل٪ٍ اْ هًاَي ثًى ي ٔب ًٕىَب آوٺيٍ ُٔبى ي آٙپبٍ َٖش

 .ٕبُىٓ ډډىشٶٓ 

اٝچٓ  ٕؤاڃَٕډبٍٔ ځٌاٍْ ثب  َبْ ٕڈسٞمځٶز،  سًانٓ ډډٌٽًٍ  َب ٕقس١ًثب سًػٍ ثٍ 

ىڅٕڄ ىاٍاْ  4ثٍ  َب َْٕځ. أه سٞمٕڈ ثبٙيٓ ډىٍ اٍسجب٣ ډٖشٺٕڈ « ؿٍ ثبٔي ٽَى؟» ٓډئَان ٔٮى

 اَمٕز َٖشىي: 

 ډىبث٬ )يػًٌ ٹبثڄ سوٕٜٞ( َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ډلييى ي ىٍ ٭ٕه كبڃ ډشى٫ً َٖشىي.  - 1

 َٕډبٍٔ ځٌاٍْ، ډشى٫ً ي ثٍ څلب٧ ثبُىٌ ي ٍٖٔټ ډشٶبير َٖشىي. َْب ٵَٝز - 2

سٞمٕمبر َٕډبٍٔ ځٌاٍْ آطبٍ ىٍاُډير ٍيْ طَير َٕډبٍٔ ځٌاٍان ي ٽڄ ػبډٮٍ  - 3

 ىاٍى. 

 سٞمٕمبر َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ٭ملاً ثَځٚز وبدٌَٔ َٖشىي.  - 4

ځٌاٍْ ثبٔي ثب سپٍٕ ثَ اًٝڃ ٭چمٓ ي ثب ىٹز ډىبٕت اسوبً  ىٍ وشٕؼٍ، سٞمٕمبر َٕډبٍٔ

 (.1375هًٍٕٙيْ، ي )ځَىو



 

 

ډبڅٓ ثَاْ اٵِأ٘ ثبُىٌ ثبٔي سٮياى ُٔبىْ اُ ٭ًاډڄ  ٕهسأډَىڂبڇ سٞمٕڈ ځَْٕ  َب َٙٽز

٭ًاډڄ ىٍيوٓ، اوياٌُ َٙٽز  ٔهسَ ٭مئٌپٓ اُ  ي.ىاٙشٍ ثبٙى هبٍػٓ ي ىاهچٓ ٍا ىٍ و٪َ

. ثبٙيٓ ډ. اوياٌُ َٙٽز سٮٕٕه ٽىىيٌ كؼڈ ي ځٖشَىځٓ ٵٮبڅٕز ٔټ َٙٽز ثبٙيٓ ډ

اُ ٹجٕڄ ٽبىٍ ډشوٜٞ، اُ سٮئلار  سَ ٬ٕيٕ اُ اډپبوبرثٍ ىڅٕڄ إشٶبىٌ  سَ ثٍِٿَبْ  َٙٽز

ٽمشَْ ىاٍوي، اُ ٥َٵٓ ََ ؿٍ َٙٽز  ٕىًاسٓ ٽمشَْ ثَهًٍىاٍوي ثىبثَأه ه٦بْ ا٥لا٭بسٓ

ثبٙي اُ و٪َ ٝبكجبن يػًٌ ي ثبُاٍ َٕډبٍٔ اُ ا٭شجبٍ ثٕٚشَْ ثَهًٍىاٍ إز، څٌا  سَ ثٍِٿ

هًاَي ىاٙز ي ٔب ىاٍاْ  سَ ٕٔهدبَٙٽز ىٕشَٕٓ ثٕٚشَ ي ثُشَْ ثٍ يػًٌ هبٍػٓ كشٓ ثب ثٌَُ 

َٽز اُ اوياٌُ وبٙٓ اُ ډٺٕبٓ هًاَي ثًى، ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ ََ ؿٍ ٙ َبْ ٔٓػًَٝٵٍ 

ا٭شجبٍىَىيٌ، ياڇ ي ا٭شجبٍ ٽمشَْ  ډؤٕٖبرثَهًٍىاٍ ثبٙي، ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ ي  ْسَ ٽًؿټ

ثَاْ آن ٹبئڄ َٖشىي ي ثٍ سج٬ آن ىٕشَٕٓ ٽمشَ ي ډلييىسَْ وٖجز ثٍ كبڅز ٹجڄ ثٍ ثبُاٍَبْ 

 َب آنډبڅٓ ثٌَُ َبْ ثبلاسَْ ٍا ثَاْ  ډؤٕٖبرَٕډبٍٔ ي يػًٌ هبٍػٓ هًاَىي ىاٙز ي كشٓ 

 .(1998ي َمپبٍان،  ٽيدبٽپڈي )ٽىىٓ ډډٺٍَ 

ثب سًػٍ ثٍ ډ٦بڅت ٵًٷ، ىٍ أه دْيَ٘ ٍاث٦ٍ ثٕه ػَٔبن يػًٌ وٺي ي اوياٌُ َٙٽز ثب 

اٝچٓ دْيَ٘  ٕؤاڃي  ًٙىٓ ډَٕډبٍٔ اْ ثٍَٕٓ  َبْ ٔٓىاٍإَډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  َبْ ٕڈسٞم

َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  َبْ ٕڈسٞمأه إز ٽٍ آٔب ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ ي اوياٌُ َٙٽز ثَ 

هبٍػٓ ي ىاهچٓ ډَسج٤ ثب  َْب دْيَ٘ىاٍوي؟ ىٍ اىاډٍ ثٍ ثَهٓ اُ  َٕسأطَٕډبٍٔ اْ  َبْ ٔٓىاٍا

 .ًٙىٓ ډډ٫ً١ً اٙبٌٍ 

 پیؾیٌِ پضٍّؼ
« كٖبٕٕز ػَٔبن يػًٌ وٺي ي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ»( سلٺٕٺٓ ٍا سلز ٭ىًان 2010ډِيډياٍ )

ثَى ٽٍ ىٍ ؿىئه ٽًٍٚ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ، َٕډبٍٔ ځٌاٍْ وٖجز ثٍ ػَٔبن وٺي،  ٓاي داوؼبڇ ىاى. 

 ٔبٵشٍدْيَٚڂَ إز.  سَ كٖبٓٽٍ اوش٪بٍ ډلييىٔز ډبڅٓ ٽمشَْ ىاٍوي،  َٔٓب َٙٽزثَاْ 

ٽٍ أه ٔبٵشٍ ٍٍٔٚ ىٍ ډلاك٪بر ومبٔىيځٓ ډئَٔشٓ ي اوٮ٦بٳ  ٽىيٓ ډهًى ٍا ؿىٕه سًػٍٕ 

ْ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىاٍى. اي وشٕؼٍ ځَْٕ ٽَى ٽٍ ډِٕان ىٍ ُډبن ثىي َب َٙٽزدٌَْٔ ثٕٚشَ 

ثٕبوڂَ ډٮٕبٍ ىٍٕشٓ اُ  سًاويٓ وم َب آنثٍ ػَٔبن وٺي  َب َٙٽزكٖبٕٕز َٕډبٍٔ ځٌاٍْ 

 ثٍ ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ ثبٙي. َب آنىٕشَٕٓ 
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اوؼبڇ ىاى. أه « ػَٔبن يػًٌ وٺي ي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ»( سلٺٕٺٓ ٍا سلز ٭ىًان 2009څًڅه )

 ˚ 1971 َْب ٕبڃىٍ ٵبٝچٍ  َب آني َٕډبٍٔ ځٌاٍْ  َب َٙٽزػَٔبن يػًٌ وٺي سلٺٕٸ ٍاث٦ٍ 

ٽٍ ثٕه ػَٔبن يػًٌ وٺي  ىَيٓ ډٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاىٌ إز. وشبٔغ أه سلٺٕٸ وٚبن  2006

ٍاث٦ٍ ډٮىٓ  َب آنَٕډبٍٔ ځٌاٍْ  َْب ٵَٝزثٮي اُ ٽىشَڃ ٽَىن  َب َٙٽزي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ 

، ثبٙىيٓ ډډبڅٓ  َبْ ٔزډلييىٽٍ ىاٍاْ  َٔٓب َٙٽزىاٍْ يػًى ىاٍى ي أه ٍاث٦ٍ ىٍ ډًٍى 

ىاٍاْ ډلييىٔز ډبڅٓ ٍ ٽ َٔٓب َٙٽزثٕٚشَ إز. ىٍ أه سلٺٕٸ َمـىٕه ثٕبن ٙيٌ إز ٽٍ، 

 وٺيْ ىاٍوي.  َبْ ٔبنػَثٕٚشَٔه كٖبٕٕز ٍا ثٍ  ٍٕيٓ ډَٖشىي ثٍ و٪َ 

ػَٔبن يػًٌ وٺي ثَ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ٍا ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ  َٕسأطٺٕٺٓ ( ٥ٓ سل2009ډلاويٍ )

اوؼبڇ ځَٵز.  2005 ˚1989 َْب ٕبڃًٕئيْ ي ىٍ ٵبٝچٍ  َْب َٙٽزىاى. أه سلٺٕٸ ثَ ٍيْ 

ثٖٕبٍ ُٔبىْ ثَ ٍيْ َٕډبٍٔ  َٕسأط َب َٙٽزٽٍ ػَٔبن يػًٌ وٺي  ىَيٓ ډوشبٔغ أه سلٺٕٸ وٚبن 

َبْ ډبڅٓ، ثٍ ئٌْ ىٍ ىيٍان  ىاٍاْ ډلييىٔز َْب َٙٽزثَاْ  َٕسأطىاٍى ي أه  َب آنځٌاٍْ 

 ٍٽًى اٹشٞبىْ، ٙئيسَ إز. 

اث٦ٍ اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ثب يػٍ ٍ»(، ىٍ سلٺٕٺٓ سلز ٭ىًان 1387َبٙمٓ ي ٝبىٹٓ )

َبْ  َٕډبٍٔ اْ َٙٽز َبْ ٔٓىاٍاوٺي ٭مچٕبسٓ، ثبُىٌ ُٕبڇ ي ٽبٍأٓ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ 

، ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ي «ٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُاندٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍ

ٕبڅٍ  8َٙٽز سًڅٕيْ، ىٍ ىيٌٍ ُډبوٓ  109َٕډبٍٔ اْ ثَاْ  َبْ ٔٓىاٍإَډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ 

ثب اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ډظجز ثٍِٿ ي  َب َٙٽزثٍ ىي ىٕشٍ ) َب َٙٽزدَىاهشىي. ثئه ډى٪ًٍ 

ډًٍى ثٍَٕٓ  َب آنډًػًى ىٍ ٍيوي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ  َْب سٶبير( سٺٖٕڈ ٙيوي سب َب َٙٽزٕبَٔ 

ٽٍ ثٕه اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ډظجز ثٍِٿ ي يػٍ وٺي  ىَيٓ ډٹَاٍ ځَٕى. وشبٔغ أه سلٺٕٸ وٚبن 

 ى.َٕډبٍٔ اْ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ يػًى ىاٍ َبْ ٔٓىاٍاثب َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ 

وٺيْ ثب  َبْ ٔبنػَاث٦ٍ ًٕى ي ٍ»(، ٥ٓ سلٺٕٺٓ سلز ٭ىًان  1386كٺٕٺز ي ٹَثبوٓ ) 

، ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ ىٍ ىيٌٍ ٍٙي ي اٵًڃ، «َاٍُٗ َٙٽز ىٍ ؿبٍؿًة ډيڃ ؿَهٍ ٭م

اُ َمجٖشڂٓ ًٕى ثب  سَْ ٹًوٺيْ ثب اٍُٗ َٙٽز ثٍ ٙپڄ ډٮىبىاٍْ  َبْ ٔبنػََمجٖشڂٓ 

اٍُٗ َٙٽز إز. َمـىٕه وشبٔغ أه سلٺٕٸ ډًٔي آن إز ٽٍ ىٍ ىيٌٍ ثچًٯ ډلشًْ 

  وٺي إز. َبْ ٔبنػَا٥لا٭بسٓ ًٕى ثٍ ٙپڄ ډٮىبىاٍْ ثٕٚشَ اُ ډلشًْ ا٥لا٭بسٓ 



 

 

 فزضیِ ّبی پضٍّؼ

اٝچٓ، ٵ١ٍَٕ َبْ دْيَ٘ ثٍ ًٍٝر َُٔ سيئه ي ډًٍى  ٕؤاڃثٍ ډى٪ًٍ دبٕن ځًٔٓ ثٍ 

 آُډًن سؼَثٓ ٹَاٍ ځَٵز:

َبْ  َٕډبٍٔ اْ ثب ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ َٙٽز َبْ ٔٓىاٍاثٕه َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  -1

ٍٿ ٍاث٦ٍ يػًى ىاٍى.  ثِ

َبْ  َٕډبٍٔ اْ ثب ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ َٙٽز َبْ ٔٓىاٍاثٕه َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  -2

 ٽًؿټ ٍاث٦ٍ يػًى ىاٍى.

َبْ ثٍِٿ ٍاث٦ٍ يػًى  َٕډبٍٔ اْ ثب اوياٌُ َٙٽز َبْ ٔٓىاٍاثٕه َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  -3

 ىاٍى.

َبْ ٽًؿټ ٍاث٦ٍ يػًى  َٕډبٍٔ اْ ثب اوياٌُ َٙٽز َبْ ٔٓىاٍاثٕه َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  -4

 ىاٍى.

 رٍػ پضٍّؼ

وٺيْ ٭مچٕبسٓ ي اوياٌُ َٙٽز ثَ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  َبْ ٔبنػَثَاْ سٮٕٕه ٍاث٦ٍ 

 َبْ َٕډبٍٔ اْ اُ ډيڃ ٍځًَٕٕن ؿىي ډشٲٌَٕ َُٔ إشٶبىٌ ٙي: ىاٍأٓ

INVi,t = �0+ �1CFni,t+ �2B/M i,t + �3TDRi,t + �4NIM i,t + �5SIZEi,t +�it 

       

 iَٙٽز َٕډبٍٔ اْ ثَاْ  َبْ ٔٓىاٍا، ډوبٍع َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ INVi,tډشٲَٕ ياثٖشٍ 

طبثز )َٕډبٍٔ ځٌاٍْ( ىٍ  َبْ ٔٓىاٍاٽٍ ثٍ يٕٕچٍ وٖجز سٲَٕٕار ىٍ ٦ٕق  ثبٙيٓ ډ tىٍ ٕبڃ 

طبثز ىٍ آٱبُ ٕبڃ ډلبٕجٍ ٙيٌ إز ي ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ثٍ َٙف َُٔ  َبْ ٔٓىاٍا٥ًڃ ٕبڃ ثَ 

 :ثبٙىيٓ ډ

CFni,t : ْطبثز ىٍ  َبْ ٔٓىاٍاأه ډشٲَٕ اُ ٥َٔٸ وٖجز ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ ثَ ٍي

 ډلبٕجٍ ٙيٌ إز. tي ىٍ ُډبن  iآٱبُ ٕبڃ ثَاْ َٙٽز 

B/Mi,tٌٍثَاْ َٙٽز  : وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ دبٔبن ىيi  ٍي ى

ٽٍ، ىٍ اثشيا اٍُٗ ىٵشَْ ُٕبڇ ٭بىْ  ًٙىٓ ډ. اًٝلاً ثئه سَسٕت ډلبٕجٍ tىيٌٍ ُډبوٓ 

، كٺًٷ ٝبكجبن B)ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ  ًٙىٓ ډَٙٽز ثب إشٶبىٌ اُ ا٥لا٭بر سَاُوبډٍ، إشوَاع 

ىٍ ُٕبڇ ٭بىْ إز(. آوڂبٌ اٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ اُ ٥َٔٸ ١َة ٽَىن ٹٕمز ثبُاٍ ُٕبڇ ٭بىْ 

. ٕذٔ اٍُٗ ىٵشَْ آٔيٓ ډدبٔبن ََ ٕبڃ ىٍ ډٕبوڂٕه ډًُين سٮياى ُٕبڇ ٭بىْ ډىشٌَٚ، ثيٕز 
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ثٍ ىٕز آٔي. أه وٖجز  B/Mسب وٖجز  ًٙىٓ ډكٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثَ اٍُٗ ثبُاٍ آن سٺٖٕڈ 

ٽٍ  ىَيٓ ډٔټ ډشٲَٕ ٽىشَڃ ثًىٌ ي ثٍ أه ىڅٕڄ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ٽٍ ايلاً وٚبن 

ٔټ ٽبٍهبوٍ ٽٍ ىٍ كبڃ ٍٙي إز ثَ ثًىػٍ ىاهچٓ هًى سپٍٕ ىاٍى ٔب ثَ َٕډبٍٔ َبْ هبٍػٓ 

 .ٽىيٓ ډسٲَٕٕ  B/Mي طبوٕبً ؿڂًوڂٓ َٕ٭ز ٍٙي ثب سٲَٕٕ  ثبٙيٓ ډثب ثٌَُ ٽڈ ډشپٓ 

TDRi,t ثَاْ َٙٽز  َب ٔٓىاٍاثٍ ٽڄ  َبٓ ثيَ: وٖجز ٽڄi  ٌٍُٓډبوي ىٍ ىي t .

ثًىػٍ ىاهچٓ َٙٽز ٍا وِٕ اُ ثٕه  سًاويٓ ډثٍِٿ ىلاڅز ثَ ٕىڂٕىٓ ثٌَُ ىاٍوي ٽٍ  َْب ٹَٟ

ثٍ ٭ىًان ٔپٓ ىٔڂَ اُ ډشٲََٕبْ ٽىشَڃ ىٍ ډٮبىڅٍ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ  TDRثجَى. ثىبثَأه وٖجز 

 ځَٵز. 

NIMi,t وٖجز ًٕى هبڅٜ ثٍ ٵَيٗ هبڅٜ ثَاْ َٙٽز :i  ٓي ىٍ ىيٌٍ ُډبوt أه .

سَ ثًىٌ ٽٍ ىاٍاْ ٽىشَڃ ثُشَْ ثَ ٍيْ َِٔىٍ َبْ هًى ىٍ  ًٕى ىٌَٙٽز  وٖجز وٚبن ىَىيٌ

ثبٙي وٚبن ىَىيٌ آن  سَ ثٍِٿ. ثىبثَأه ََ ؿٍ أه وٖجز ثبٙيٓ ډډٺبٍٖٔ ثب ٕبَٔ ٍٹجبْ هًى 

َٕډبٍٔ  سًاويٓ ډإز ي وِٕ  َب ٔىٍَِإز ٽٍ َٙٽز ىاٍاْ دًڃ ٽبٵٓ ثَاْ دَىاهز سمبډٓ 

 ثٍ ډىبث٬ هبٍػٓ سپٍٕ ٽىي. أىپٍب هًى ٍا اىاٌٍ ٽىي س

SIZEi,tَٓب ثيٕز  ثبٙي ي اُ څڂبٍٔشڈ ډؼم٫ً ىاٍأٓ : وٚبن ىَىيٌ اوياٌُ َٙٽز ډ

َب ىٍ  َبْ َٙٽز ػُز ٥جٺٍ ثىيْ َٙٽز آٔي. ىٍ أه دْيَ٘ څڂبٍٔشڈ ډؼم٫ً ىاٍأٓ ډٓ

 ځَىى. ٔپٓ اُ ٹًا٭ي آډبٍْ ثَاْ اوؼبڇ أه سٺٖٕڈ ثىيْ، ٥جٺبر ٽًؿټ ي ثٍِٿ إشٶبىٌ ډٓ

َب ي ډٺبٍٖٔ آن ثب سټ سټ ا٭ياى څڂبٍٔشڈ ډؼم٫ً  إشٶبىٌ اُ ٭يى ډٕبوٍ څڂبٍٔشڈ ډؼم٫ً ىاٍأٓ

َبٔٓ ٽٍ څڂبٍٔشڈ  َبْ ډوشچٴ إز. ثئه ډى٪ًٍ َٙٽز َب ىٍ ٕبڃ َب ثَاْ َٙٽز ىاٍأٓ

َبٔٓ  َبْ ثٍِٿ ي َٙٽز اُ ډٕبوٍ إز ثٍ ٭ىًان َٙٽز سَ ثٍِٿَب  َبْ آن ډؼم٫ً ىاٍأٓ

َبْ ٽًؿټ  اُ ډٕبوٍ إز ثٍ ٭ىًان َٙٽز سَ ٽًؿټ َب آنَبْ  م٫ً ىاٍأٓٽٍ څڂبٍٔشڈ ډؼ

اُ ډٕبوٍ  سَ ثٍِٿَب  َبْ آن َبٔٓ ٽٍ څڂبٍٔشڈ ډؼم٫ً ىاٍأٓ ًٙوي. ثَاْ َٙٽز ثىيْ ډٓ ٥جٺٍ

اُ ډٕبوٍ إز،  سَ ٽًؿټَب  َبْ آن َبٔٓ ٽٍ څڂبٍٔشڈ ډؼم٫ً ىاٍأٓ إز، ٭يى ٔټ ي َٙٽز

 ٭يى ٝٶَ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز. 

دْيَ٘ كب١َ اُ و٪َ َيٳ، اُ و٫ً ٽبٍثَىْ إز. َمـىٕه أه دْيَ٘ اُ څلب٧ ٍيٗ، 

ي اُ  ٽىيٓ ډَمجٖشڂٓ إز؛ َُٔا اُ ٔټ ٥َٳ ي٬١ ډًػًى ٍا ثٍَٕٓ  -اُ و٫ً سًٕٝٶٓ

ن، ٽٚٴ ٔب سٮٕٕه ٥َٳ ىٔڂَ ٍاث٦ٍ ثٕه ډشٲََٕبْ ډوشچٴ ٍا ثب إشٶبىٌ اُ سلچٕڄ ٍځًَٕٕ

. ىٍ أه دْيَ٘ اُ ىاىٌ َبْ سَٽٕجٓ إشٶبىٌ ٙيٌ ي ثىبثَأه آُډًن څٕمَ ي آُډًن ٽىيٓ ډ



 

 

، ي آُډًن َبىٍْ ي آُډًن ىٔپٓ ٵًڅَ ثَاْ سٮٕٕه ډبوبٔٓ ډشٲََٕب َب ىاىٌَبٕمه ثَاْ سٮٕٕه و٫ً 

 ًٕىوزإش Tي ٵَٕٚ  F َْب آُډًناُ  َب ٍٕٵ١ًٍَٝر ځَٵشٍ إز. َمـىٕه ثَاْ آُډًن 

 إشٶبىٌ ٙيٌ إز.

 جبهؼِ ٍ ًوًَِ آهبری

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان إز.  ػبډٮٍ آډبٍْ دْيَ٘، َٙٽز

ٽٍ ىٍ سومٕه  ثبٙي. َمـىٕه اُ آوؼب  ډٓ 1389اڅٓ  1380َبْ  ٹچمَي ُډبوٓ دْيَ٘ ٕبڃ

ثبٙي، ثٍ ډى٪ًٍ سپمٕڄ ا٥لا٭بر ډًٍى  ډٓ -1t, tَبْ  َبْ دْيَ٘ وٕبُ ثٍ ا٥لا٭بر ٕبڃ ډيڃ

َبْ دٌَٔٵشٍ  وِٕ ػم٬ آيٍْ ځَىٔيٌ إز. ىٍ أه دْيَ٘ َٙٽز 1379وٕبُ، ا٥لا٭بر ٕبڃ 

َبْ َُٔ ثًىوي ٥جٸ ٍيٗ كٌٳ ٕٕٖشمبسٕټ ثٍ  ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٽٍ ىاٍاْ ئْځٓ

 ٭ىًان ومًوٍ اوشوبة ٙيوي: 

 إٶىي ثبٙي. 29ډىشُٓ ثٍ  َب آنٕبڃ ډبڅٓ  -1

 ٥ٓ ىيٌٍ َبْ ډًٍى و٪َ سٲَٕٕ ىاىٌ ثبٙىي. ىٍوجبٔي ٕبڃ ډبڅٓ هًى ٍا  َب َٙٽز -2

سًٹٴ ٵٮبڅٕز ىاٙشٍ ثبٙىي )كياٽظَ ٍٕ  ډًٍى و٪َوجبٔي ىٍ ٥ٓ ىيٌٍ َبْ  َب َٙٽز -3

 ډبٌ(. 

 بٙي.َب ىٍ ىٕشَٓ ث ىٍ ثو٘ سٮَٔٴ ډشٲََٕب ىٍ سمبڇ ٕبڃ َب آنا٥لا٭بر ډًٍى وٕبُ  -4

طبثز ډًُٚى، وبډًُٚى ٔب  َبْ ٔٓىاٍاَبْ ډًٍى ٍٕٕيځٓ، ىٍ  ٕبڃ ٍٕىٍ ٽچ -5

 ثچىيډير، َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىاٙشٍ ثبٙىي. َبْ ځٌاٍْ ٍَٕٔډب

 َٕډبٍٔ ځٌاٍْ، څِٕٔىڀ ي يا٦ٍٕ ځَْ ډبڅٓ وجبٙي. َْب َٙٽزػِء  -6

دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ سَُان  َْب َٙٽزٵًٷ اُ ثٕه  َبْ ٔزډلييىثب سًػٍ ثٍ َٙا٤ٔ ي 

 َٙٽز ثٍ ٭ىًان ومًوٍ اوشوبة ٙيوي. 104ىٍ ډؼم٫ً 

 تحلیل یبفتِ ّبی پضٍّؼ 

 ًتبیج آسهَى فزضیِ اٍل در عغح دادُ ّبی تزکیجی 

َٕډبٍٔ اْ ثب ػَٔبن  َبْ ٔٓىاٍاٽٍ ثٕه َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  ٽىيٓ ډٵ١ٍَٕ ايڃ دْيَ٘ ثٕبن 

 ث٦ٍ يػًى ىاٍى.َبْ ثٍِٿ ٍا يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ َٙٽز

( آُډًن ځَىٔي ٽٍ وشبٔغ 1أه ٵ١ٍَٕ ىٍ ٦ٕق ىاىٌ َبْ سَٽٕجٓ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ )

َبْ  أىپٍ َٙٽز ثٍ هب٥َ( ډىٮپٔ ٙيٌ إز. ىٍ أه سلٺٕٸ 2كبٝڄ اُ آن ىٍ وڂبٌٍ )
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َبْ ثٍِٿ ي  ثَاْ َٙٽز ثبٍ ٔټَب  َبْ ٽًؿټ ډشمبِٔ ًٙوي، سومٕه ىاىٌ ثٍِٿ اُ َٙٽز

 َبْ ٽًؿټ اوؼبڇ ځَٵز. َٙٽز ثبٍ ىٔڂَ ثَاْ

څٕمَ إشٶبىٌ ٙيٌ  Fَبْ سبثچًٔٓ اُ آُډًن  ثَاْ اوشوبة ثٕه ٍيٗ ىاىَبْ سچٶٕٺٓ ي ىاىٌ

 إز.

( 0.000څٕمَ ثَاثَ ثب ) Fآُډًن ثٍ ىٕز آډيٌ اُ  ٦ْٕق ډٮىٓ ىاٍثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ډٺياٍ  

َبْ سبثچًٔٓ دٌَٔٵشٍ  ( ي ٍيٗ ىاى٦ٌٕق ډٮىٓ ىا0.05ãٍٍْى ٙيٌ إز ) 0Hٵَٟ ثبٙي،  ډٓ

َبْ سبثچًٔٓ هًى ىاٍاْ ىي ٍيٗ اطَار طبثز ي اطَار سٞبىٵٓ إز ٽٍ  ًٙى. ٍيٗ ىاىٌ ډٓ

 ٦ٕق ډٮىٓ ىاًٍْٙى. اُ آوؼب ٽٍ  ثَاْ اوشوبة ثٕه أه ىي ٍيٗ اُ آُډًن َبٕمه إشٶبىٌ ډٓ

 ã 0.05ٙيٌ إز ) ٍى 0Hٵَٟ ثبٙي  ( ډ0.000ٓثٍ ىٕز آډيٌ اُ آُډًن َبٕمه ثَاثَ ثب )

َبْ ٵًٷ ىٍ  ( ي ىٍ وشٕؼٍ ٍيٗ اطَار طبثز دٌَٔٵشٍ ٙيٌ إز. وشبٔغ آُډًن٦ٕق ډٮىٓ ىاٍْ

 ( آډيٌ إز. 1وڂبٌٍ )

 لیوز ٍ ّبعوي Fًتبیج آسهَى ( :1ًگبرُ )

 آُډًن َبٕمه څٕمَ Fآُډًن 

(0.000) 3.033 (0.000) 15.53 

( 2َب ثَاْ آُډًن ٵ١ٍَٕ ايڃ ٽٍ ىٍ وڂبٌٍ ) ىاىٌثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ كبٝڄ اُ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ 

 ډىٮپٔ إز:

ي ثب سًػٍ ٌ ثب ډٺياٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ آن ىٍ وڂبٍ Fثب ډٺبٍٖٔ ډٺياٍ ثٍ ىٕز آډيٌ آډبٌٍ  (اڅٴ

 ثبٙيٓ ډثٍ ىٕز آډيٌ ثَاْ ٽڄ ٍځًَٕٕن ثَاثَ ثب ٝٶَ  ٦ٕق ډٮىٓ ىاٍْثٍ أىپٍ ډٺياٍ 

(0.05 ã ٍْٵَٟ ٦ٕق ډٮىٓ ىا ،)0H  سمبډٓ ١َأت  ىٌ ىٽٍي أه وٚبن ډٓ  ًٙىٓ ډٍى

ٍځًَٕٕن ثٍ ٥ًٍ َمِډبن ٝٶَ وٕٖشىي. ثىبثَأه ثٍ ٥ًٍ َمِډبن ثٕه سمبډٓ ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ثب 

 ډشٲَٕ ياثٖشٍ ٍاث٦ٍ اْ ډٮىٓ ىاٍ يػًى ىاٍى. 

 ،ة( ثب ډٺبٍٖٔ آډبٌٍ ىيٍثٕه ياسًٖن ثٍ ىٕز آډيٌ ثب ډٺياٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ آن ىٍ وڂبٌٍ

 ARٽٍ ػُز ٍٵ٬ آن اُ ػِء  ثبٙيٓ ډډيڃ ٵًٷ ىاٍاْ هًى َمجٖشڂٓ ډٚوٜ ٙي ٽٍ 

إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ثب ډٺبٍٖٔ ډؼيى آډبٌٍ ثب ډٺياٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ آن ىٍ وڂبٌٍ ډٚوٜ ٙي ٽٍ 

 هًى َمجٖشڂٓ ٍٵ٬ ٙيٌ إز.  

ي ډٺياٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ آن ىٍ وڂبٌٍ ي ثب ىٍ و٪َ  tع( ثب ډٺبٍٖٔ ډٺياٍ ثٍ ىٕز آډيٌ آډبٌٍ 

 CFN ْثَا H 0ثٍ ىٕز آډيٌ ثَاْ سټ سټ ١َأت، ٵَٟ  ٦ٕق ډٮىٓ ىاٍْياٍ ځَٵشه ډٺ



 

 

ب ًٙى. ثىبثَأه ثٕه ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ډٌٽًٍ ث َبْ ثٍِٿ( ٍى ډٓ )ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ َٙٽز

 سًان ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ ٔبٵز. َبْ َٕډبٍٔ اْ ډٓ ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ َبْ َٕډبٍٔ سٞمٕڈ

ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ډيڃ ٹبىٍ َٖشىي ٽٍ  ٽٍ ىَيٓ ډثٍ ىٕز آډيٌ وٚبن  ١َٔت سٮٕٕهى( 

% ٍاث٦ٍ ثب ډشٲَٕ ياثٖشٍ ٍا سًػٍٕ ٽىىي ي ثىبثَأه ٍاث٦ٍ ىٹٕٺٓ ثٕه ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ي ډشٲَٕ 65

 اُ آن ىٍ ػُز دٕ٘ ثٕىٓ إشٶبىٌ ومًى. سًانٓ ډياثٖشٍ يػًى ىاٍى ٽٍ 

آُډًن َبىٍْ ثَاْ سټ سټ ډشٲََٕب ثٕٚشَ اُ ٦ٕق ه٦بْ ډًٍى ٦ٕق ډٮىٓ ىاٍْ ٌ( 

 .ثبٙىيٓ ډدٌَٔٗ ثًىٌ ي ثىبثَأه سټ سټ ډشٲََٕب ډبوب 

َبْ  سًان ځٶز ٽٍ ثٕه ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ َٙٽز ثب سًػٍ ثٍ ډًاٍى ډٌٽًٍ ډٓ

ٍ اْ َبْ َٕډبٔ ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ َبْ َٕډبٍٔ % ثب سٞمٕڈ95ثٍِٿ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ ىٍ ٦ٕق 

ؿىٕه إشىشبع  سًانٓ ډيػًى ىاٍى. َمـىٕه ثب سًػٍ ثٍ ١َٔت ډظجز ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ 

 ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىٓ ىاٍْ ثٕه ىي ډشٲَٕ ډٌٽًٍ يػًى ىاٍى. ومًى ٽٍ

 ًتبیج آسهَى فزضیِ دٍم در عغح دادُ ّبی تزکیجی 

َٕډبٍٔ اْ ثب  َبْ ٔٓىاٍاٽٍ ثٕه َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  ٽىيٓ ډٵ١ٍَٕ ىيڇ دْيَ٘ ثٕبن 

 َبْ ٽًؿټ ٍاث٦ٍ يػًى ىاٍى. ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ َٙٽز

( آُډًن ځَىٔي ٽٍ وشبٔغ 1أه ٵ١ٍَٕ ىٍ ٦ٕق ىاىٌ َبْ سَٽٕجٓ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ )

 ( ډىٮپٔ ٙيٌ إز.3كبٝڄ اُ آن ىٍ وڂبٌٍ )

ي ثب سًػٍ ٌ ثب ډٺياٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ آن ىٍ وڂبٍ Fاڅٴ( ثب ډٺبٍٖٔ ډٺياٍ ثٍ ىٕز آډيٌ آډبٌٍ 

  ثبٙيٓ ډثٍ ىٕز آډيٌ ثَاْ ٽڄ ٍځًَٕٕن ثَاثَ ثب ٝٶَ  ٦ٕق ډٮىٓ ىاٍْثٍ أىپٍ ډٺياٍ 

(0.05 ã ٍْ٦ٕق ډٮىٓ ىا ،) َٟ0ٵH  سمبډٓ ١َأت  يٽٍىَي أه وٚبن ډٓ  ًٙىٓ ډٍى

ٍځًَٕٕن ثٍ ٥ًٍ َمِډبن ٝٶَ وٕٖشىي. ثىبثَأه ثٍ ٥ًٍ َمِډبن ثٕه سمبډٓ ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ثب 

 ٖشٍ ٍاث٦ٍ اْ ډٮىٓ ىاٍ يػًى ىاٍى. ډشٲَٕ ياث

ة( ثب ډٺبٍٖٔ آډبٌٍ ىيٍثٕه ياسًٖن ثٍ ىٕز آډيٌ ثب ډٺياٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ آن ىٍ وڂبٌٍ، 

 ARٽٍ ػُز ٍٵ٬ آن اُ ػِء  ثبٙيٓ ډډٚوٜ ٙي ٽٍ ډيڃ ٵًٷ ىاٍاْ هًى َمجٖشڂٓ 

إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ثب ډٺبٍٖٔ ډؼيى آډبٌٍ ثب ډٺياٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ آن ىٍ وڂبٌٍ ډٚوٜ ٙي ٽٍ 

 هًى َمجٖشڂٓ ٍٵ٬ ٙيٌ إز.  
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ي ډٺياٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ آن ىٍ وڂبٌٍ ي ثب ىٍ و٪َ  tع( ثب ډٺبٍٖٔ ډٺياٍ ثٍ ىٕز آډيٌ آډبٌٍ 

 CFN َْاث H 0ٵَٟ ثٍ ىٕز آډيٌ ثَاْ سټ سټ ١َأت،  ٦ٕق ډٮىٓ ىاٍْځَٵشه ډٺياٍ 

ًٙى. ثىبثَأه ثٕه ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ډٌٽًٍ  َبْ ٽًؿټ( ٍى ډٓ )ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ َٙٽز

 سًان ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ ٔبٵز. َبْ َٕډبٍٔ اْ ډٓ ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ َبْ َٕډبٍٔ سٞمٕڈب ث

ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ډيڃ ٹبىٍ َٖشىي ٽٍ  ىٌ ىٽٍثٍ ىٕز آډيٌ وٚبن ډٓ  سٮٕٕهت ى( ١َٔ

% ٍاث٦ٍ ثب ډشٲَٕ ياثٖشٍ ٍا سًػٍٕ ٽىىي ي ثىبثَأه ٍاث٦ٍ ىٹٕٺٓ ثٕه ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ي ډشٲَٕ 73

 اُ آن ىٍ ػُز دٕ٘ ثٕىٓ إشٶبىٌ ومًى. سًانٓ ډياثٖشٍ يػًى ىاٍى ٽٍ 

ٍى آُډًن َبىٍْ ثَاْ سټ سټ ډشٲََٕب ثٕٚشَ اُ ٦ٕق ه٦بْ ډً ٦ٕق ډٮىٓ ىاٌٍْ( 

 .ثبٙىيٓ ډدٌَٔٗ ثًىٌ ي ثىبثَأه سټ سټ ډشٲََٕب ډبوب 

َبْ  سًان ځٶز ٽٍ ثٕه ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ َٙٽز ثب سًػٍ ثٍ ډًاٍى ډٌٽًٍ ډٓ

َبْ َٕډبٍٔ  ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ َبْ َٕډبٍٔ % ثب سٞمٕڈ95ٽًؿټ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ ىٍ ٦ٕق 

ؿىٕه  سًانٓ ډػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ اْ يػًى ىاٍى. َمـىٕه ثب سًػٍ ثٍ ١َٔت ډظجز ػَٔبن ي

ٽٍ ىٍ  َمبن ٥ًٍٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىٓ ىاٍْ ثٕه ىي ډشٲَٕ ډٌٽًٍ يػًى ىاٍى.  ومًى ٽٍإشىشبع 

ٽًؿټ  َْب َٙٽز١َٔت ډظجز ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ ىٍ  ًٙىٓ ډ( ډٚبَيٌ 3وڂبٌٍ )

 ثٍِٿ إز. َْب َٙٽزثٕٚشَ اُ ١َٔت ډظجز ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ ىٍ 

 ّبی ثشرگ ّب ثزای ؽزکت ًتبیج تجشیِ ٍ تحلیل دادُ ( :٢) ًگبرُ

 ّبی تبثلَیی رٍػ تخویي اثزات ثبثت ثب دادُ

 َبْ َٕډبٍٔ اْ ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ ډشٲَٕ ياثٖشٍ: َٕډبٍٔ

 1040سٮياى ډٚبَيار ثَاْ ََ ډشٲَٕ: 

  ومبى

 ډشٲَٕ
 ١َٔت َب وبڇ ډشٲَٕ

ه٦ب 

 إشبوياٍى
 tآډبٌٍ 

 ٓډٮى ٦ٕق

 ْىاٍ
 َبىٍْآُډًن 

CFN 

ػَٔبن يػًٌ 

 وٺي ٭مچٕبسٓ
0.0625 0.0101 6.2524 0.000 (0.0654            )1.6528 

SIZE

1 

اوياٌُ 

 َٙٽز
0.072- 0.0211 3.1112- 0.002 (0.0993               )1.021 



 

 

 ّبی ثشرگ ّب ثزای ؽزکت ًتبیج تجشیِ ٍ تحلیل دادُ ( :٢) ًگبرُ

 ّبی تبثلَیی رٍػ تخویي اثزات ثبثت ثب دادُ

 َبْ َٕډبٍٔ اْ ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ ډشٲَٕ ياثٖشٍ: َٕډبٍٔ

 1040سٮياى ډٚبَيار ثَاْ ََ ډشٲَٕ: 

  ومبى

 ډشٲَٕ
 ١َٔت َب وبڇ ډشٲَٕ

ه٦ب 

 إشبوياٍى
 tآډبٌٍ 

 ٓډٮى ٦ٕق

 ْىاٍ
 َبىٍْآُډًن 

TDR 

وٖجز ٽڄ 

ثٍ  َبٓ ثيَ

ٽڄ 

 َب ٔٓىاٍا

0.0011 0.0001 8.1022 0.000 (0.0628             )1.7585 

BM 

وٖجز اٍُٗ 

ىٵشَْ ثٍ 

 اٍُٗ ثبُاٍ

0.0098

- 
0.0041 1.2325- 0.0561 (0.4856              )0.1712 

NIM 

وٖجز ًٕى 

هبڅٜ ثٍ 

ٵَيٗ 

 هبڅٜ

0.1989 0.0210 5.2851 0.000 
(0.5525             )

0.2128- 

C 0.000 18.542 0.0145 0.2856 ١َٔت طبثز - 

AR(1)  ػِءAR 0.1878 0.02875 5.2314 0.000 - 

NIV 

َٕډبٍٔ 

ځٌاٍْ ىٍ 

 َْب ٔٓىاٍا

 َٕډبٍٔ اْ

- - - - (0.5114           )0.2578- 

 2.1258 ياسًٖن-آډبٌٍ ىيٍثٕه 0.6541 ١َٔت سٮٕٕه

 ٵَٕٚ fآډبٌٍ 
19.075

2 
 0.000 ْىاٍ ٓډٮى ٦ٕق
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 ًتبیج آسهَى فزضیِ عَم در عغح دادُ ّبی تزکیجی

َٕډبٍٔ اْ ثب اوياٌُ  َبْ ٔٓىاٍاٽٍ ثٕه َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  ٽىيٓ ډٵ١ٍَٕ ًٕڇ دْيَ٘ ثٕبن 

 َبْ ثٍِٿ ٍاث٦ٍ يػًى ىاٍى. َٙٽز

َبْ ٽًؿټ ډشمبِٔ ًٙوي،  َبْ ثٍِٿ اُ َٙٽز أىپٍ َٙٽز ثٍ هب٥َىٍ أه سلٺٕٸ 

َبْ ٽًؿټ اوؼبڇ  َبْ ثٍِٿ ي ثبٍ ىٔڂَ ثَاْ َٙٽز ثَاْ َٙٽز ثبٍ ٔټَب  سومٕه ىاىٌ

( آُډًن ځَىٔي ٽٍ وشبٔغ 1ىاىٌ َبْ سَٽٕجٓ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ )ځَٵز. أه ٵ١ٍَٕ ىٍ ٦ٕق 

 ( ډىٮپٔ ٙيٌ إز. 2كبٝڄ اُ آن ىٍ وڂبٌٍ )

ي ډٺياٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ آن ىٍ وڂبٌٍ ي ثب ىٍ و٪َ  tاڅٴ( ثب ډٺبٍٖٔ ډٺياٍ ثٍ ىٕز آډيٌ آډبٌٍ 

 1 ْثَا 0Hثٍ ىٕز آډيٌ ثَاْ سټ سټ ١َأت، ٵَٟ  ٦ٕق ډٮىٓ ىاٍْځَٵشه ډٺياٍ 

SIZE ٓځٌاٍْ ىٍ  َبْ َٕډبٍٔ ډٌٽًٍ ثب  سٞمٕڈ ډٖشٺڄ َٕډشٲًٙى. ثىبثَأه ثٕه  ٍى ډ

 1سًان ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ ٔبٵز. ٭لايٌ ثَ أه ثب سًػٍ ثٍ ١َٔت  اْ ډٓ َبْ َٕډبٍٔ ىاٍأٓ

SIZE َٓبْ  َبْ ثٍِٿ ثب سٞمٕڈ سًان ؿىٕه إشىشبع ٽَى ٽٍ ثٕه اوياٌُ َٙٽز ډ

 َٕډبٍٔ اْ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ يػًى ىاٍى.َبْ  ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ َٕډبٍٔ

 ٪65ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ډيڃ ٹبىٍ إز ٽٍ  ىٌ ىٽٍثٍ ىٕز آډيٌ وٚبن ډٓ  ة( ١َٔت سٮٕٕه

ٍاث٦ٍ ثب ډشٲَٕ ياثٖشٍ ٍا سًػٍٕ ٽىي ي ثىبثَأه ٍاث٦ٍ ىٹٕٺٓ ثٕه ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي ډشٲَٕ ياثٖشٍ يػًى 

 سًان اُ آن ىٍ ػُز دٕ٘ ثٕىٓ إشٶبىٌ ومًى. ىاٍى ٽٍ ډٓ

آُډًن َبىٍْ ثَاْ سټ سټ ډشٲََٕب ثٕٚشَ اُ ٦ٕق ه٦بْ ډًٍى  ق ډٮىٓ ىا٦ٍْٕع( 

 .ثبٙىيٓ ډدٌَٔٗ ثًىٌ ي ثىبثَأه سټ سټ ډشٲََٕب ډبوب 

َبْ ثٍِٿ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي  سًان ځٶز ٽٍ ثٕه اوياٌُ َٙٽز ثب سًػٍ ثٍ ډًاٍى ډٌٽًٍ ډٓ

 َبْ َٕډبٍٔ اْ يػًى ىاٍى.   ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ َبْ َٕډبٍٔ % ثب سٞمٕڈ95ډٮىٓ ىاٍْ ىٍ ٦ٕق 

 

 

 

 



 

 

 ّبی کَچک ّب ثزای ؽزکت ًتبیج تجشیِ ٍ تحلیل دادُ( :3ًگبرُ )

 تبثلَییّبی  رٍػ تخویي اثزات ثبثت ثب دادُ

 َبْ َٕډبٍٔ اْ ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ ډشٲَٕ ياثٖشٍ: َٕډبٍٔ

 1040سٮياى ډٚبَيار ثَاْ ََ ډشٲَٕ: 

ومبى 

 ډشٲَٕ
 َبىٍْ آُډًن ْىاٍ ٓډٮى ٦ٕق tآډبٌٍ  ه٦ب إشبوياٍى ١َٔت َب وبڇ ډشٲَٕ

CFN 

ػَٔبن يػًٌ وٺي 

 ٭مچٕبسٓ
0.0991 0.0129 7.6363 0.000 (0.0763            )1.4302 

SIZE2 1.536(               0.0726) 0.004 3.5918 0.0259 0.093 اوياٌُ َٙٽز 

TDR 

ثٍ  َبٓ ثيَوٖجز ٽڄ 

 َب ٔٓىاٍاٽڄ 
0.0017 0.0002 8.1445 0.000 (0.0544             )1.9697 

BM 

وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ 

 اٍُٗ ثبُاٍ
0.0128- 0.0069 1.8528- 0.0644 (0.4241              )0.1914 

NIM 

وٖجز ًٕى هبڅٜ ثٍ 

 ٵَيٗ هبڅٜ
0.2537 0.0378 6.7068 0.000 (0.6161             )0.2950- 

C 0.000 18.372 0.0166 0.305 ١َٔت طبثز - 

AR(1)  ػِءAR 0.2532 0.03924 6.4542 0.000 - 

NIV 

َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ 

 َٕډبٍٔ اْ َبْ ٔٓىاٍا
- - - - (0.5930           )0.2352- 

 1.9723 ياسًٖن-آډبٌٍ ىيٍثٕه 0.7394 ١َٔت سٮٕٕه

 0.000 ْىاٍ ٓډٮى ٦ٕق 16.088 ٵَٕٚ fآډبٌٍ 

 ًتبیج آسهَى فزضیِ چْبرم در عغح دادُ ّبی تزکیجی

َٕډبٍٔ اْ ثب  َبْ ٔٓىاٍاٽٍ ثٕه َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  ٽىيٓ ډٵ١ٍَٕ ؿُبٍڇ دْيَ٘ ثٕبن 

 َبْ ٽًؿټ ٍاث٦ٍ يػًى ىاٍى. اوياٌُ َٙٽز

َب ثَاْ آُډًن ٵ١ٍَٕ ؿُبٍڇ ثَاْ  سًػٍ ثٍ وشبٔغ كبٝڄ اُ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ىاىٌثب 

 ( ډىٮپٔ إز:3َبْ ٽًؿټ ٽٍ ىٍ وڂبٌٍ ) َٙٽز

ي ډٺياٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ آن ىٍ وڂبٌٍ ي ثب ىٍ و٪َ  tاڅٴ( ثب ډٺبٍٖٔ ډٺياٍ ثٍ ىٕز آډيٌ آډبٌٍ 

 2 ْثَا H  0 ٵَٟثٍ ىٕز آډيٌ ثَاْ سټ سټ ١َأت،  ٦ٕق ډٮىٓ ىاٍْځَٵشه ډٺياٍ 
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SIZE ٓځٌاٍْ ىٍ  َبْ َٕډبٍٔ ًٙى. ثىبثَأه ثٕه ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ډٌٽًٍ ثب  سٞمٕڈ ٍى ډ

 2سًان ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ ٔبٵز. ٭لايٌ ثَ أه ثب سًػٍ ثٍ ١َٔت  َبْ َٕډبٍٔ اْ ډٓ ىاٍأٓ

SIZE َبْ  َبْ ٽًؿټ ثب  سٞمٕڈ سًان ؿىٕه إشىشبع ٽَى ٽٍ ثٕه اوياٌُ َٙٽزٓ ډ

 َبْ َٕډبٍٔ اْ  ٍاث٦ٍ ډظجز يػًى ىاٍى. اٍْ ىٍ ىاٍأٓځٌ َٕډبٍٔ

ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ډيڃ ٹبىٍ َٖشىي ٽٍ  ىٌ ىٽٍثٍ ىٕز آډيٌ وٚبن ډٓ ١َٔت سٮٕٕه  ة( 

ٍاث٦ٍ ثب ډشٲَٕ ياثٖشٍ ٍا سًػٍٕ ٽىىي ي ثىبثَأه ٍاث٦ٍ ىٹٕٺٓ ثٕه ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي ډشٲَٕ ياثٖشٍ  73٪

 اُ آن ىٍ ػُز دٕ٘ ثٕىٓ إشٶبىٌ ومًى. سًانٓ ډيػًى ىاٍى ٽٍ 

آُډًن َبىٍْ ثَاْ سټ سټ ډشٲََٕب ثٕٚشَ اُ ٦ٕق ه٦بْ ډًٍى ٦ٕق ډٮىٓ ىاٍْ ع( 

 .ثبٙىيٓ ډدٌَٔٗ ثًىٌ ي ثىبثَأه سټ سټ ډشٲََٕب ډبوب 

َبْ ٽًؿټ ٍاث٦ٍ ډظجز ي  سًان ځٶز ٽٍ ثٕه اوياٌُ َٙٽز ثب سًػٍ ثٍ ډًاٍى ډٌٽًٍ ډٓ

 َبْ َٕډبٍٔ اْ يػًى ىاٍى.   ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ َبْ َٕډبٍٔ ثب سٞمٕڈ% 95ډٮىٓ ىاٍْ ىٍ ٦ٕق 

 تیجِ گیزی ٍ پیؾٌْبدات ً

وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ اُ ٵ١ٍَٕ َبْ ايڃ ي ىيڇ ډجىٓ ثَ أه ٽٍ ثٕه َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ 

َٕډبٍٔ اْ ثب ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ ٍاث٦ٍ يػًى ىاٍى، كبٽٓ اُ أه إز ٽٍ  َبْ ٔٓىاٍا

َٕډبٍٔ اْ  َبْ ٔٓىاٍاثٍِٿ ي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  َْب َٙٽزثٕه ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ 

 َْب َٙٽزىاٍْ ٔبٵز. َمـىٕه ثٕه ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ  سًان ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىٓ ډٓ

ىاٍْ ىٔي ٽٍ  سًان ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىٓ َٕډبٍٔ اْ ډٓ َبْ ٔٓىاٍاٽًؿټ ي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ 

 ومًى ٽٍسًان إشىشبع  ، ډَٓب ٔبٵشٍٽًؿټ ثٕٚشَ إز. ثب سًػٍ ثٍ أه  َْب َٙٽزأه ٍاث٦ٍ ىٍ 

َب ىاٍوي َٕډبٍٔ  َبٔٓ ٽٍ ػَٔبن يػًٌ وٺي ٭مچٕبسٓ ثٕٚشَْ وٖجز ثٍ ٕبَٔ َٙٽز َٙٽز

ثبٙي.  أه وشٕؼٍ ثب وشبٔغ كبٝڄ اُ دْيَ٘  َب ثٕٚشَ ډٓ َبْ َٕډبٍٔ اْ آن ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ

( ي ؿبٍڅشًن ي 2005(، آځبٍياڃ ي ُوڀ )2008(، ًَاوڀ ي آئًن )2009(، ډلاويٍ )2009څًڅه )

 ( ډ٦بثٺز ىاٍى. 2002َمپبٍان )

وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ اُ ٵ١ٍَٕ َبْ ًٕڇ ي ؿُبٍڇ ډجىٓ ثَ أه ٽٍ ثٕه َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ 

ٍٔ اْ ثب اوياٌُ َٙٽز ٍاث٦ٍ يػًى ىاٍى، كبٽٓ اُ أه إز ٽٍ ثٕه اوياٌُ َٕډب َبْ ٔٓىاٍا

َٕډبٍٔ اْ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ يػًى ىاٍى.   َبْ ٔٓىاٍاَبْ ثٍِٿ ي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ  َٙٽز

َبْ ٽًؿټ ٍاث٦ٍ  َبْ َٕډبٍٔ اْ ثب اوياٌُ َٙٽز ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ َمـىٕه ثٕه َٕډبٍٔ



 

 

َبٔٓ ٽٍ اوياٌُ  سًان إشىشبع ومًى، َٙٽز ٍ، ؿىٕه ډٓډظجز ىٔيٌ ٙي.  ثب سًػٍ ثٍ أه ٔبٵش

َب  َبْ َٕډبٍٔ اْ آن َب ىاٍوي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ سَْ وٖجز ثٍ ٕبَٔ َٙٽز ثٍِٿ

َب ىاٍوي، ىٍ  سَْ وٖجز ثٍ ٕبَٔ َٙٽز َبٔٓ ٽٍ اوياٌُ ٽًؿټ ثبٙي ي َٙٽز ٽمشَ ډٓ

وشبٔغ ثب وشبٔغ سلٺٕٸ ًَاوڀ ي آئًن  ٽىىي. أه ځٌاٍْ ډٓ اْ ثٕٚشَ َٕډبٍٔ َبْ َٕډبٍٔ ىاٍأٓ

 :ځَىىٓ ډ( ډ٦بثٺز ىاٍى. ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ دٕٚىُبىار َُٔ اٍائٍ 2008)

ٽٍ ػَٔبن يػٍ  َٔٓب َٙٽز ىَيٓ ډوشبٔغ كبٝڄ اُ ٵ١ٍَٕ ايڃ ي ىيڇ  دْيَ٘ وٚبن  -1

اُوي. ثىبثَأه دٕٚىُبى دَى اْ ډٓ َبْ َٕډبٍٔ وٺي ٭مچٕبسٓ ثٕٚشَْ ىاٍوي، ثٕٚشَ ثٍ سلٕٞڄ ىاٍأٓ

َبْ لاُڇ ثٍ  آډًُٗ ٍث٤ْ ًَبْ  ًٙى اُ ٥َٳ ٕبُډبن ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٔب ٕبَٔ ٕبُډبن ډٓ

ډبڅٓ  َْب ًٍٝراُ  ْسَ ډ٦چًةثشًاوىي ثٍ ٥َُ   َب آناٍائٍ ًٙى سب  ډىيان ٭لاٹٍډئَان ي ٕبَٔ 

 إشٶبىٌ ومبٔىي.

ٽٍ اوياٌُ  َٙٽز َبٔٓ ىَيٓ ډوشبٔغ كبٝڄ اُ ٵ١ٍَٕ ىيڇ ي ًٕڇ دْيَ٘ وٚبن  -2

ٽىىي.  اْ ٽمشَْ سلٕٞڄ ډٓ َبْ َٕډبٍٔ َب ىاٍوي، ىاٍأٓ وٖجز ثٍ ٕبَٔ َٙٽز ْسَ ثٍِٿ

سًػٍ ثٕٚشَْ ثٍ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ  ًٙىٓ ډځَان ي ٕبَٔ ًٔىٶٮبن سًٍٕٝ  ثىبثَأه ثٍ ډئَان، سلچٕڄ

 ْ هًى څلب٧ ومبٔىي.سٞمٕڈ ځَٕ َْب ډيڃاْ ىاٙشٍ ثبٙىي ي آن ٍا ىٍ  َبْ َٕډبٍٔ ىٍ ىاٍأٓ

 هٌبثغ

اوياٌُ ٙاَٽز ي   َٕسأطثٍَٕٓ » .(1386)  .اكميدًٍ، اكمي ي ډؼٕي ٍكمبوٓ ٵَٕيُػبوٓ -1

ْ    «ڇوٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ ثَ ثبُىٌ ٕاُب  ، ٛ 79ٙامبٌٍ  ، ډؼچاٍ سلٺٕٺابر اٹشٞابى

19- 37. 

وٺايْ ثاب اٍُٗ    َْاب  بنٔا ػٍَاث٦اٍ ٕاًى ي   (. » 1386كٺٕٺز، كمٕي ي آٍٗ ٹَثبوٓ. )  -٢

 .219 ˚ 201، ٛ 22ي  21ٙمبٌٍ ، ډؼچٍ دٕبڇ ډئَٔز «ََٙٽز ىٍ ؿبٍؿًة ډيڃ ؿَهٍ ٭م

 َْاب  ٥اَف ډلاك٪ابر اػَأآ ىٍ سؼِٔاٍ ي سلچٕاڄ     (. »1375ه. )هًٍٕٙيْ، ٱلاډلٖٕ -3

 .40-26، 10ي  9، ٕبڃ ًٕڇ، ٙمبٌٍ سلٺٕٺبر ډبڅٓ« َٕډبٍٔ ځٌاٍْ

اث٦ٍ اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ثاب يػاٍ وٺاي    ٍ»(.  1387َبٙمٓ، ٭جبٓ ي ډلٖه ٝبىٹٓ. )  -4
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دبٔبن وبډٍ ٽبٍٙىبٕآ اٍٙاي، ىاوٚاڂبٌ آُاى إالاډٓ ياكاي       «ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

 .ډجبٍٽٍ



 1331، بُار 3تجزبی حسابداری، سال ايل، ضمارِ َای  پژيَص
 17  

 

 

5- Zong, Sijing & Raj Aggarwal. (2005).�The cashflow ˚  investment 

relationship: International evidence of limited access to external 

finance�Journal of Accounting and Economics, 1 ˚  17. 

6- Fazzari, S. ( 2000 ).�Investment ˚  Cash Flow Sensitivities are 

Useful�Quarterly Journal of Economic, 115 (2) , PP. 695-705. 

7- Hwang, Junseok & Dany Aoun.(2008).�The effects of cash flow 

and size on the investment decisions of ICT firms: A dynamic 

approach�Informamation economics and policy, No.20 ,120 ˚  134. 

8- Lewellen, Jonathan. (2009).�Cashflow and investment�Journal of 

Accounting and Economics, 1 ˚  35.  

9- Kadapakkam, P. R., Kumar, p. c., & Riddick, L. A. (1998). �The 

Impact of Cash Flow and Firm Size on Investment: The International 

Evidence�Journal of Banking & Finance, 293-320  

10- Melander, Ola. (2009). �The effect of cashflow on investment: 

an empirical test of the balance sheet channel�Sveriges riksbank working 

paper series, No. 228, 1-36. 

11- Mozumdar, A�ca. (2010). �Investment Cash Flow Sensitivity: 

Fact or Fiction? �Journal of Accounting and Economics,1-58 

  




