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��ا� ����  � ������ ��� ������ ����� �����، �� ���� �� ا���� ���ا���� ����� ����� ���

����� �����  ����� ا����ت ����� ����� ���� �ا� �� ا�� ������ ������ ��ا�. آ� ا�ائ� ��� ا��

�� . ������� ��� ����� ����� ��� �ا�ا� ���ت ����� � ����� ������������� ا�ائ� ��� � ����� 

��� ����� ا�� ��ا� ا�� �� آ�� �� ��� �����، ������ �� ����� �� ا�� ����� ��، ������ ����

� ا���� �� ا�� ����� ����� �� �� آ�� �� ������� �ا�� �� ا�� . �� ��� ����ا�� ���� �ا�����

، � �� ا�� ��ا��� ����� ��� ���� آ� ��� ����� ا�� �� ���؟ا��ا���������� ، ������ ����� ���

��� ��� � ، (2002) ��������� ��(، 2002) ����� ����� ��� �� ا��� ��� ��� ����� � ����

����  ��155ا� ( 2008) ������ � ا������ ��� ��( 1999) ��� ������(، 2006) ���ا�����

��ا� ����ا�� ��� �. ��آ��� �� ��1394  ���1388 ������� ��� �� ���� ا��ا� ����ا� ���ا� �� ���

 ����� ����� ��آ�� �����. ا�� ������� �� ا������ ا� آ���� ������� ���� ����� � ����� ��ا� ����

 . �� ��� �������� ����� ����� ��� ����ا�� ����� ���� ��ا�� �ا� ����

�
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��������������� :M40,M41 .�
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�����ت ا� ���   �� �� ���� ا�� ��� �����ا�� ���� ������ ������� ��� �         ا� آ�

ا� . ��ا�ا� ���ــ���� �ــ�������ا�� ����� ���� ��ا� ��ــ��������ا�� ����ــ� ���، �ا��� ���ــ�

�(. 1391، ����� � �����) ���� ����� ����� ��� ���� ���� ��ا� ����� �����ا��

� ��� ا��� ��� ���� ���� �� ��� ���� � �������� ����   ��� ���� ���� ����� ���ا� 

��� ����� ا� ���� �ــ�� � �ــ�� �����، ��� �������� ���ــ� ا� ��� ���� �� ����� �ــ��

    ����  ���� ����� �� � ����� � ��� ���� ���� �    ، ��� �� �ا��� ����  ��� � ��ا�  ����� ��

ــ�   ــ�� ا� ــ�� �ا�� � ــ����� � ــ�، 2013، ���) ����� آ� �� ���ا� � ���� � ، 2011، ���� � �ا���

�����       (. 1394، ا�� �ا�� � ������ ���� 1394، �����ا� ����� ��� �� ����� ��� ا� 

 � �ـ�� ا����ت �ـ��� ������ـ� �ـ�� ا�ـ�ا�� �ـ��ا�� �ـ��ا� �ـ����� �ـ�          . �����ا�� ا��

ــ�  ــ���ا�� �ـ ــ�����  ��ـ ــ� �ـ ــ�ا� ��ـ ــ� ا������ �ـ ــ�ا�ا� � ���ـ ������� �� ���� ا������  �ـ

ــ���ا�� ��� ��� ��  ������������. ��� ��������� ــ����ا����� ��ـ ���� ا�����ا���� �ا ا�ـ

ــ�     ــ�� ���ــ ــ�� ���ــ ــ�ا� ا������ ����� ����� ��   . �� ��� ا��ا�� ����� �ــ ــ�� �ــ �� �ــ

�����ا����� �����ا��   ������� � ������ ����� � ������ ����ــــ� ا����� �� �����       ، ا

ـ���� ����� ���      ����� ��� �� ������ ��ا� �����، ������ ـ����� ��� ـ�� �� �� �ت ���

ــ�����      (. 2011، ����ا��ت � ����) ا�ـــ� ــ�� �� ا�ـ ������� ا�   ������ ا������ ����� �ـ

������ ) ������� ������ آ�� ��� �� ��� ���� ������ ����� ��� ���� � ��� ���ت 

��� � ،2004 .) 

���� ا��ا�� ����� �ـ�� ���ا��ـ���    ��ا��� ا��� ��ا�� �� �ـ��� ������ت ��ـ�� �ا��  

���ت  ����� ��� � �� (. 2001، ����� � ا����  ) ��� ����� ا������ �ا ���� ����، ����

�� ا� ��ا��         ���� ���� ���� ��ــــ��� ا�ــــ�  ــ���  �� ��ا��ـ ���� ��ا�   ��� ���  ���

 ���� ����� ������  ��� �� ������ ���� �� ا�� ا� . ������ا�� � ا����� ��ا��ا���� ����� ا

�����ا�� ������ ����� ���     ��� ���� ������� ��ا��، ������� ا � ����� �����  ���ت ����

���� ���� � ���� ��� ����� ا������ ��    �����ا����� ��ا� �� ����� ا �� .  ��� �� ا�� �ا

����� �ــ�� ��ــ�� �ا��� �� ���� ������ ا����� ا��� ����� ا� ( 1394) ������ا� � �����ا�

�� �������� . 
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��ا� �� ����� ���ا�  �������� ������� ��ا� ����� ��� ���� �ا�� �� ����ا� ا� �����

ــ����� ����  � ������ ��ا� ا��ا���������� ا� آ��� ا���� ����� � ا�    ا�� ��  ، ا������ آ��� ا�ـ

ــ� ������ ��� ا��ا������ ������ ���ا���� ــ�� ��ـ ا���� ����� �����  . ا������ ����� �ـ

ا� ���� ا���� ا�ائ� . ���� آ� �� ��� ��ـــ�� ا�ـــ�ا�� ا��ا��، آ���ـــ�� �ا�ـــ� �� ��� ��

��� ���� ��ا��  ��� ��    ، ����� �ا�� � ����� ��ا� �����  ��� ��ا��  ���ا ا��ا� ا� ��� 

 (. 1394، ا���ا�� � ���������) ����������ت ������� ا������ ��

����ــ� ا�� ���ــ�� ا�ــ� �� آ�� ��� �������� �����  ، ا�ــ�� ��� ا�� ������� ا�� 

���ـــ� �� �� ����� �ـــ�� ����ا�� ���� �ا�� �� ���؟ ا���� ا�� ����� ا� آ� ��� ��

ا�� �� ��������� ������  ���� ����� ��� ا�ائ� ��� �� ��ا� ا��ا�������، ا��� ������

��ا��  �� ����� ا�� �����. ا��� �� ����� ������ ��� ��ئ� آ������ �ا��� ��� �ا��� �� �����

���� �� �ا���� ����� ا����ت ����� �� ����� ����� � ��� �� �ا���� ا������ ����ا��      

���� �� ����� ����� ���    ، �� ا�ا�� ا�� ������ . � ������� ���� ا������ ��ا� ���� �����

ا����ت ����� �� آ� �����  ���� ����� ��� ��� � ا��ا�� ��������� ������  ، ا���� ���  

��� آ�� ���� ���� � ������� ��ا� ����������، ��� ����������، � ������� ��� �����

 . ��� ا��

�����������������������

     �� ��� ا  ���� ��� �����   . ������ ����� � ������� ��ا� �����  ��� ������ � ا   �� ا�� �ا

ــ� ا� �����    ( 1989) ــ� ا� ����� �ا�� �� ���ـ ــ��� �� ���ـ ــ�� ��ـ �� ا�� ������ �� ����� �ـ

ــ�     ، ���ا�����  ــ�� �ا ا����� ����ا��      ( 2002) ���� � �ا���. �����ت � ����ا� ���ـ ����� �ـ

��� ا����� ا��� �����     ( 2002) ���� � �����. �ا�������ات ���� �� آ���� �� ��� �ا �� ا

ــ��    �� ������ت ����     ــ��ت  ، ���� ��� � آ���� ����� ��  ، ������� ���� ���ـ �� �� ا�� �ـ

����� ��� �ا �� �����   ( 2003) ���� � ������  . ����� ��� ���� ا� ا��� ����� ��ا�� ���  

      �� ����� ���� ��� ا��  � ���� �������  ( 2003) ������� � �����ا�. �ا���������� ��ا� �

�����  ( 2005) ��� � ���ا����� . ����� ����� ���� ��� ا��  ���� ، ���� ��� �� ������ ���

����ا� � ، ا������������، ��ا�ا���� ���� ��ا� �ــ���������� �ــ�� �ا �ــ������ �ــ��ت 

 ��� ���� ــ��� ����� ��     � �� �ـ  ����� ��� �� ���ا�      . �� �� � ������ �� �� �� (2005 )
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�ــ� � ا����ت ������ �ــ�� ��� ��� ��ا� ���� ����� ��ــ���� ���� ا��ا�������� �ــ�� ��

   �� ����� ��� ������ �ا �� ��ا����� . �����آ��� ������  ا� ����� ������ �� ��� �� ( 2006) ��

ــ����� ��   ــ�� ا� ــ� ����ب ���� � ــ�� ��� ( 2008) ���ث � �����ا�. ������ا� ����� � ��

���� ( 2012) ����. ���������� ���� �ــ�� �ا �� �ــ��ت ���� ���� ������ �ــ�� ����� �

�  ������ــ��؛ ���ا �� �ــ�� ������� ����� ��، ����� �ــ��� �� ����ا�� ���ــ��� �ا����

�� ���� �� ������ . ��ا� ا�ــ����� ������� ا� �ــ�� ����ا��� ���� ��� ��������ا���ــ���� � 

   �� ��� ���   ���ت ����� � ���� �ا�� �  ������ ������، ��� �� ������ ����� ����� 

���� ا���� ���� ����� ��� ��� ا� ������ �����ا�� ���� �� ���  ( 1392) �� ���� ����ا�� 

 . �� ���� ����� آ� ���� ��ا��

�������������������������ا��ا��

�� �� ������ ������ �� آ���� �������� ����� ��    ��� �� ����� ��� ���� ا  �����

ــ��� آ� ــ� ������ا��� ��ا� ا��ا���� ��� �، ��� � ا�� �� ، �� ا�� ���. ا������ آ� ��

ــ�� � ����              ــ�� ���� �� ��� �� ������ ������ ا� ا���� �� ��� ����� �ـ ا������ ����� �ـ

����� ����        ، ����� ��ا� ����   ���� ا�� ����� ����� �� �ا��� �� ����� ��� �� ���� ا

(������ � ����� ،2006 .)�

ــ� �����  ــ��  ����ـ ������ ���� ���������� �����ت �� ا������     ، ���� ����� �� ����� �ـ

ــ�  ــ�� ا� ــ��ا�� � ������� ���� ����. ����� � ا���� �������� ������� ��ا� ( 1394) ا�

ــ�� ���� �ا��   ــ��� ����� �ـ ا�� �� ا�� ��� ا���� ����� �� ����� �ا�� � ��� ��ا�         ، �ـ

�� ��� ، ا ����� �ــ�� ��ا�� �ــ�� � ����� �ــ��� آ� ���، ����� ����� �ــ�� ���� ��ا��

 . ������ آ� ا� ��� ا��ا� � ��� ������ ���� ����� �ا��

    ��� ����ا�� ��        ( 2003) ���� � ��� � ��� ��� ��ا��  ��� �ا �� ���ا� ������   �����

������ ���ــ�� �ــ�� ��ــ���ا�� �� �ــ��    ، �� ����ت ����. �����ــ�� ا���ــ��� ����� �� 

���  ، ���� ����� ��� �� ����� ����� ��� ا��ا��. ������ ����� ����� ��� ا��   ، ���ا��� 

���� ��� آ� ا�ــ� �� �� ا�ــ�� ��ا�� �ــ���� � ا��ا��. ����ا���� ��ــ���� �� ��� ��

����ا�� ���  ���� ��ا� �ا�    � ���� �ا ����  ��� ا�� ���� ����    ا� آ�. ��ا�  ��� ا��  �� ��

ــ���� ���ــ�  ــ�ا�� ����� �� . �ــ��� آ� ���� ��ا���ا�� ا���� �������، �� �� �� ���� ��
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������ ��  ا� �������� ������ ��ا� ا��ا��، ����� ������� ����� ���   ��� ���� ا�� ���� ا

 (. 1394، ا���ا�� � ���������)

 ������� ��������    �� ��� ا  ���� ��� ���   . ا� ��ا� �����  ��� � ���� (2003 )  �����

��� ��� ����� �����ا�� ������� ���� ���. ���� �������� �ا �� ا��� ���� ����� ا��ا��

ــ�� ــ�� ، �ـ ــ��ت ���� �����ب ������ �   ، ا��� ����� � ��� ���  ، �ا��� ��� �ـ ــ��ـ ��ـ

�����ت ��  �� �������ا�� �� � ��� �ا ��  ( 2004) ��ا���� � �����ا� . ��  ����� ��������

ــ���ا�� � ����� ����� �� ���ا� ����     ���� ����� �����   ــ��� . ������  ���� �� �� ��ـ ���� ا�� �ـ

�� ���� �� ���� ، ���� ��� ���������� ��� � ������ ���، ���ا�����، �������� ����ا��

 . �������� ���� � ا����� ا���� ��������، ����� ������� ���� �������� ��

ــ������ �� ���� ���� �ا�� �     ��� ا���� ����� ���ا��� �����      �� ��� �����( 1394) ا�ـ

( 1394) ������ا� � �����ا�. ��� �� ����� ����ا�� � ا��� ����� ������ ������ �ا��� ا��

������ ���� ����ا�� �ــ�� �ا �� ����� ���ا������ � ا�ــ���ا� �ــ�� ����� ����� � ���� ��   

� ��ا� ������ ��ا� ��� ������ ���� ���� �ا�� � �����    ��� ، ����ا�� ��� ����� ����   

���� �ــ�� �ا �� ا�ــ�� ������ ����� � ا��ا�������( 1389) ���� � �����. �ــ�� ����� ا�ــ�

 ��� ����(، 1986) آ������� ��(، 1996) ا�� ������� �ـــ��� ��� ا�ـــ��ا�. ��ـــ��� ������

��� ��� ���� ، ��� ا����� ������ ، ���� ��� (، 1991) ��� ����� ��� ���� (، 1985)

�ــ��� ����� ، �ــ��� �ــ��������، ��� ���������ــ��� ��ــ�ب، ������ــ����� � ���

��ا�� ���� ���� ������� � ���� ������، ��� ����� ����������، ������ ����

 . �� ا������ �ا�ا��

�����������������ا��ا�����������ا�������ا��ا���

���ا�  ��  �� � ���� (2005 )         � ������ ��  ���� ���ت ا��� ����� �  � ���� �� آ���� ��ا

.  ���ا����( ��� ���� � ��� ����� �ــ�� ����) �����ــ� آ��� �� �������� �ــ��� ا��� ����� 

����� ����� آ��� ���� �ا� �� ا��� ����� ����� �� ������ ��ا���� ����� � ����� �� �����  

ــ�� �ا���  � ����� �  � ����� �� ��� ا� ���ت  �� ������  ( 2007) ���� � �����ا� . ����� �ـ

��� ����� �ا �� ا�ــ����� ا� �� ��� ����� ���� ����ــ� ��ا� ا��� ����� �� ��ــ� �ــ���
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���� ، � ������������ ، آ��� ��ـ�� �ا��� �� ا��� ����� �� ����ا� ���� �ا��� �ا�� . �ا���

 . ا� �� ���� ��ا�������� �ا�������� ��� � ��� 

��� ا��� �� ��� ���ت ����� �� ���ا��� �����( 1392) ����� ���� ������ � ����� 

��ا� ��� �������� ا�� ��� �ا ����� ���� �����. ����ا��� ��� ����� ��� ���� ��

�� ��� �����  ( 1995) ��� � �����ا�. �������� ��( 1995) ا� ����� ��� � �����ا� ��� ��

ــ���� �� ��� ����� ــ�� ���� آ���� ����� ا�� ����� �� ــ��  � ــ� ������ � ��� ��ا� ����

 ����ا�� ����� ا��� �� ����� �������� ���������� ��( 2017) ������ ا�� ��� . ������

 ���� ��� �� ������  ��ا�ا ����ا�� ����� ا��� ا���� ����� ���� � ���� ا  ������ ا��، ��

،  �ا� ����  ��. ������ ���ا ا������  ���� ���  ������ �ت�ا�� �� �������� �������  ���ا� ��

 �� ����� ��  �������  ���� �  ����ا ، �  ������ ����� �� � �ا�� ��ا� ����� ��� �ا ������

�  � ����� �� �����، ����� ا��� �� ����� ������ �� ����� ���� �����  �� ���� ������ ������ 

ــ�� ــ� ������ � ــ��� ���  ا��� ��� �� ������ ����( 2017) �����ا� � �����. ������ ���

  ا��� ����� ���ا ���� ����ا�� �����ـــ� �ـــ��ت �� ���ـــ� ��ـــ���� ���� �� ���� �����

ــ� ��� �� ����� �� �ا �����ا���� ����� ــ��� ��ـ  ����� �� آ���. ��ا�� �ا ا����� ا���� �ـ

 . �ا��� ا�ائ� ��� ��� ���ت �� �ا ��� آ�، ���� ��� �� ���ئ

�� ( 1392) ��������� � ��ــ���، �� ���� ا��ا� ��� �� �ا�ــ��� ���ــ�� ����� ���ــ� 

��� ����� �ـ�� ���� �� ��ـ� ������ �ـ��    ، ����ـ� ��� ��� ������ �ـ�� ��ـ�� �ا���   

�� ������� � ��� ������ ��� ا� ا�����     ( 2002) ���������� � ��� ���� � �� ���آ ���

��� ���  ��9 ا������ ( 1388) ������ ������ا� � �����ا�. � ��� ������ ������ا� ا��

��� ��آ��� ا� ��ا�  � ����� �� ��������آ��� ��ـــ�� �ا��� �� �� . ������ �ـــ�� ���ا����

     ���� ��� ��  �� ��� � ���� �� ،�� �� ��� ��� ا� ���� ���. �� ������ا���آ���� � ����� 

ا� ��ا� ����� ��ا� ����� ������ �ـــ�� ������ا� ( 1991) ��� ا�ـــ�� ����، ����ـــ����

 �� ���� ����� ا���         ( 1396) ���ا�� � �����ا�. ا  ���  ����� ����  ��  ����� �� ��� ��

 ��� ���ت         ، �� ــ�� ��  ��ت �ـ ���� � ���ــــ� ��� ��� ����  ���� �� ��� ������� ا��� ��

ــ��  . �������� ���� ���ا���� ــ��� ����� � ــ�� �ا��� �� ا��ا�� �� � ����� ا���  ) آ��� ��

ــ��    ــ���ت �ـ ا�� ������� ا���    ، ����  ا����� ا��� �� �������� ���� ���� ��      ( ����� � ���ـ

��ا��    ���ت ا����ا�� �� ���  ، ����� �������   ���� � ��ا���   . ���� �������� �ا  ــ   ����ـ
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ــ� ��ا�����  ( 1391) ــ��    �� ��� ��ا� ����ـ � ����� �� ا��� �� ��� ا� ، � ا������ ������ �ـ

ــ�� � ��� ������ ����� � ����  ��� ���� �����   ، ��� ���� ) �����  � ��� ��آ�����    ( �ـ

ــ�� � �ــ���) ا������ ��آ����� ا������  ����� آ��� ��ــ�� �ا� �� ���. ا�ــ����� �����( ��

ــ� ��  ــ�� �� �����ـ ــ��� ��ا� ا������ � ���� � ������������ـ ــ�� ���� ا� ��ا����� ���ـ �ـ

 . �� ������ا��������� �

������������

ــ�� ���� ا� �������� ����� ��ا� ا��ا��        ����   . ���� ا�� ����� ا�ـــ�ا����ت ����� �ـ

    �� �� ��� �ا��      ، ا� ا�ـــ� �� ������ �����  ���� �������  �� ا�� ������� �ا �� ����� ��   ا

�� ��  ا� �� ���� ��ا� ���� ���� ا�� ������(. 1392، ����ا�� ) �� �� ا�� ������� ���� ا �� 

�� ������    ��� �� ��� ���� . ������ �ا ��� � ��� ��� ا����  ����  ��� ����� ��ا� ����� 

�� ا� ���� ا� ���� ����� ��� ���� ��� ا�� �� �� ا��� �����   ��� ا��ا�������� ���

. ���� ا������ ����ا�� ���

، ��� � �����ا�) ��� ����� ���� �� ����� �����  ���� ����� ا�� ������ ا� آ� ��� �� 

ــ��، 2007، ���� � ���ـ��ا� ، 2005، ���ـ��� � ���ـ��ا�  ، 1995 ����� � ، 2017، ���ـ

����� � ��ا��� ، 1388، ������ا� � �����ا�، 2017، �����ا� ��� ،1391 ،  ���� � � ������

����    ( 1396، � ���ا�� � �����ا� 1392، ��� ��� ا�� �� ���ا�� ���ت �� ����������� ����� 

ا�� �� ا�� ������ ��� ���  ، ��� ������ �� ������ ��� � ����� ����� ��� �ا��� ����       

ــ�ا� ���� آ���� ��ا� ���� �� آ��        ــ�� ا�� �ـ ����  � ����� ا��ا�� �� ��� �� �� ��� ��ـ

  ��� ��ا� �����   �����   �� �� ��� ���    ، ����ا�� �ا��� �� ���؟ �� ����� �� ��� ا� ��  ��

����� ����� : 

 . ��� �������� ����� ����� ��� ����ا�� ����� ���� ��ا��:������������

����������

����  ا� ���� ����، ���� ����� �� ����� ��� ا� ��� �������ا�� ����� ا� ���� ���� 

ــ� ��� ــ���، �� �� ��� � ا� ���� ���� ���آ��� ، ��ا� ���� ����� �ا��، ا� ��� ����

ا�ــ� � ا� ��� ����ــ��� ��������� ��ا� ��آ��� �ــ�ا�� ( �� ����ا��) �� آ��ــ����ا��
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��      � ������� ا��ا������� ��� ا  ������ ��� ا �� �����ا�� ���   . ���� �����  ��� ���

���� ا� آ����   ���F ، ���� �� ���� ا� آ����    ��� � �������� ���� �� �����  ، �tا� ����  ���

������ ا� آ���� ������ �ا���� �   ��ا � ا����� ���� ����� -���� ����� ا� آ���� ���� �� �� ا

��� . �ـ�� ا�ـ����� ��  ���VIF ��� �������� ��ـ��� ا� آ����  ��ا� ����ـ� ��� ���� �� 

� ������� �����ت ��������� � ��� ��آ��� �� ���� �� ���� ��������� ���� ����� ��� �

��� ���� � ���ــ� �� ���ــ���ت ���ــ�� �� ��ا�� ����� �� �� ��� �� ا�ــ����� ا� آ����    ��

��ا� آ���� ، � �������������� ����� �� ا� ��آ��� ��ا��  . ����� ���� ��� ا��    

 . ���� ��� ا������� ����� ا� آ���� ������� ������ ا��

ــ���  ــ�� �� ���� ا��ا� ����ا� ���ا� ���� � ����� آ���� ا�� ����� �ـ ��� ������� �ـ

  :����� آ���� �� ��� ���� �� ا��� ��ا�� ��� ������� ��� ا��

 . ا����ت ���� ���� ��ا� ���� ����� ����� ����� ����. 1

 . ���� ���� ���� ����� ����� ��� ���� ��ا�� ���. 2 

 . ��� ���� آ� ����� �� ����� ا���� ��� ����. 3 

 . � ������ ����� ������، ��ا��������، ��� ����ا� ����. 4 

���  �ـــ��� �� ���ا� ����� ا����ب �ـــ��� � �ا�� ���155 ��� ���ا� �� ا���� ������� 

��������ا� ا����اج � �� ��� ا� ���� ��آ� � ��� ا��ا� ( ��1394  1388) ����� آ� �����8 �� 

ــ� Excelا��ا� ــ�� . ����� ��ـ ــ��� � �ا��ـ ــ��ت ��� ��ا� �������� ��ـ ،  �� ا� ا���� ����ـ

    ��� � ���� ���� ��ت ��� ��ا� آ���� آ ��� ، ا�� ���ــــ� ����� � �� ���   �� ��� ا��ا� ��� �

Eviews  ����10 �� ا����� . 

�����������������ا��ا�������

 � ����� ������� (2002): 

 . ����( ��2002) ����� ا�ائ� ��� ���� ����� � ����، ������ ����� ���� ا������

��� (1 ) 
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ــ� ا� ����� �� �ا�ا��       ا��� WCA �� �� آ�   ــ����� �� ���� �� ������ـ ���  ����� �ـ

 ���� ،    �� � �� � �� ����� ��� �� ،  ����  �� ����� ��� ��  ����  ��� ،  �� ����� ���� ��  ����

�����ج ا� ���ت �����   ، ��� ������������ ��� ���� ا� ������  CFO، ����� ����� ��ت

 � ��� ���AvgAssets ب ������� ���ا�  ���� . ��� ���� �� �����  ������� �ا�ا����

 . ������ ��ا� ����� ��� ا��، ��������� ��� ��� �� ���� ��

�� ��������� (2002): 

������ ������� ا� �����  ����� ����� � � ��� ا �����   ، ����ا� ��� � ا ( 2005) ����� � ا��

     ���� � ����� �� �� ��� �� �� ��� ا�ائ�  (، 2002) �������ا �� ���� �� ��� ��( 2002) ا

ــ�� ، ����� �� ��آ�� ���� � ��ـــ�ب ا��ا�  ، �� ا�� ��� . ����� ����� ا�ـــ�    آ�ت � ���ـ

 . ا����������ات ��� �� ��� ا���� 

��� (2 ) 

 

 

�� ���� �   ∆��REV �� آ�    ــ��  ، ا��ا� �����PPE �� ��آ ��  ، آ�ت � �����ات���ـ

������ ��ا� ����� �ـــ�� ، ����� ��� ��� �� ���� ���ـــ�ب ������� ���ا� �������ـــ�

 . ا��

 :(2006) ��� ��� � ���ا�����

ا�� �� �� ����� �� ��� ����� �   ( 2006) ����� ����� �� ����� ا� ������ ��� � ���ا�����  

 . ا��ا�����( 2002) ����

��� (3 ) 
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�����   ، ������ ا�� �� ا�� ����� �� ����� ��� ������� ���� ����   ������ D �� �� آ� 

�� � �� ��� ا��  ��� ��ا�� ���   �� ا �� . ���ت  ��ب ������� ���ا� ��������� ���   ��

 . ����� ��� ا�� ������ ��ا�، ��� �� ���� ��

������ ��� (1999): 

ــ� �� ا�� ��� ��� ����� �� ��� ����      ��( 1999) ����� ����� ��� ������       ( 1991) ���ـ

 . ا��

��� (4 ) 

����� ا��� ����� �� ��ا�� ا�ـــ� �� ����ـــ� �ـــ�� ������� � ����� ���   ��TA �� آ�  

 ���� ��� ،∆Sales  ���� آ���� �� ����� ،PPE ــ��  ، ا��ا�  CFO∆آ�ت � �����ات � ���ـ

��� �� ����� ا�� ������� �� ������� �� �ا�ا��. ����� �� ����� ��� ������� �� �� ���� .  �����

������  ، �� ���� �� ا�� � �����ا�� ���ا� ����� ��� ��� ��ا�� ��� ���� ���ا� ��������� ��ب 

 . ����� ��� ����� ا��

 :(2008) ������ � ا�������� ��

      �� ���  ������ ��� ���� ���� ا� ��� ��� ��� ����� ��ا� ����� ��ا� ���   ������ � ا

 : ��� �� �� ا�� ��� ا����� ا������ ��( 2008)

��� (5 ) 

����� �ــ���� ��  Sales∆��� �������� �ــ��� � ����� �ــ���� �� ��ــ�بAR∆ �� �� آ� 

 �� ��� �� ������� �� �ا�ا������� ا�� ������� �� . ��آ�� ���� ا �� �� ���� . �� � ���������

��� �������� ا�ـ� �� ���ـ� ����� ��   ��ـ���� ����� �� ��ـ�ب  ، �� ������ ��ـ���� ا�� ������ 

���� ، ��� ��� �� ���� �� �� . �� ��ب ، �����ا�� ����� �� ، �� ���� ��������� ا�� ���ا� 

 .  ����� ��� �����ا��، �������� ���ا� ����� ، ���� �����. ������

���������������

�������آ����

ــ� � ����� � ����� �ا��  ــ�� �� ا��   ، ���� ����� ���� ــ����� � ــ��� �������� ا� آ��� ���

 . ا�ائ� ��� ا��( 1) ���������� �� 
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����� 
 ����

 ا������
 ������� ����� ��ا��� ��ا��

ا���ا� 

����� 

���ا� 

������ 

ا��� ����� ������ �� 

���� 
WCA4833/0- 4947/0 0807/0 0643/0 2007/0 1240 

����� ��� ���� ا� 

������ �� ������� ���

����� ��� 

CFOT-1 1665/0- 4934/0 9427/0 1061/0 1091/0 1240 

����� ��� ���� ا� 

������ �� ������� ���

��� ���� 

CFOT 1926/0- 4869/0 1030/0 1161/0 1205/0 1240 

����� ��� ���� ا� 

������ �� �� ������� ���

��� ��� 

CFOT+1 1993/0- 7708/0 0982/0 1295/0 1528/0 1240 

 DREV 6652/0- 7928/0 0843/0 0863/0 2098/0 1240 ����� �� ��آ�� �������

����� آ�ت � ، ا��ا�

 �����ات
PPE 0025/0 8707/0 2043/0 2454/0 1738/0 1240 

��� ����� �� ���ب

�������� 
DAR3395/0- 3837/0 0173/0 2437/0 9490/0 1240 

 DSALES5696/0- 8781/0 0973/0 1148/0 2248/0 1240 ����� �� ��آ�� ����

 ��� �� ����� ��� �����

���� � ����� (2002 ) 

 ���� ������

��� ����� 

(1 )

496/0- 0004/0- 146/0- 168/0- 124/0 1240 

�� ����� ��� �����  ���

�������� (2002 ) 

 ���� ������

��� ����� 

(2 )

526/0- 0002/0- 141/0- 169/0- 122/0 1240 

 ��� �� ����� ��� �����

 ( 2006) ��� � ���ا�����

 ���� ������

��� ����� 

(3 )

793/0- 0002/0- 31/0- 322/0- 184/0 1240 

 �� ����� ��� ����� ���

������ (1999 ) 

 ���� ������

��� ����� 

(4 )

566/0- 00003/0- 107/- 127/0- 105/0 1240 

 ��� �� ����� ��� �����

 ������ � ا������� 

(2008 ) 

 ���� ������

��� ����� 

(5 )

37/0- 0001/0- 044/0- 065/0- 067/0 1240 

���� :����� ��� ����� 
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  ������� (1 ) ���� ����� ���      �� ��� ا ��� �ا��  ����ات � . � ا���ا��ت آ� ا� ���� �

ا�� . ������� �ـــ��� ����� ������� ا�ـــ� �� ������ ���� ������� �ا ��ـــ�� ��ا�ـــ��

�� ��ــ�� �����   0643/0 ���ا�( ا��� ����� �ــ����� �� ����) �WCAــ��� ��ا� ����� 

ــ��� ��� ا�� ��� ������� �ا�� ــ� ا� ������  ��ا�� ����� ����� �� . ���ـ ��� �������  � ���ـ

�� �� -��1926/0ا�� ��  �� . �� ��� ���� ا�� ��� �  ��� �� �� �������� ��� ،  ���� �����

�ا�ــ�� ا�ــ� �� ����� ���ج ��� ��� ������� آ� ��� ا� ����� ���� ��� ��� ������� آ� 

��ا�� . ا��  8707/0 آ�ت � �����ات ��ا�� ������� ، ��ا��� ����� ا��ا�. ���� ���� ا��  

�  -��6652/0ا�� ��   ���� �������� �� ����     ����� ����� �� ��آ�� ������� � ����� �� ��ـــ�ب   

ــ� -3395/0 ــ�� ��، �� ����ت ����. ا� ــ���اتا�� ا��ا� �� ��آ�� ، ��� �� �� ���� ا� ��

 . ���� �� ���� ��� ���� ����� ا�� �� ���� ���� ��� ��������������� � ���ب

  �� ������ ���� � (1 ،)  ����  ����� �   ��� �� ��� ��� (1 ) �� (5 )        ����� ��� ��� � �� ��� ��  ��

، �� ���� �� ا��ا� ا�ائ� �ـــ��. ا�ائ� �ـــ�� ا�ـــ�، ���ـــ����( 5) ��( 1) ����� �ـــ�� ��ا� ���

 ��� ���ا����� ، ������ ���ا� ����� �����   � ��� ��� �� ����� (2006 )��� �� (3�� )  �� ��

�� ( 2008) ������ � ا�ــ����ا�ــ� � ���ــ���� ���ا� آ� ����� �� ��� �� -��793/0 ��ا�� �� 

 . ا�� -��0001/0ا�� �� 

��آ�����������

   ��� �� ا� �����  ــ� ��ا� ��      ، � ��� ���� ����ـ  ��� ����� ���� ������ .     ��� ����� ���� ��

�� �� ������� � �ا����� ������� ��   ��� ���� � ��ا����� ������� ��� ����� �� ا�� ���� ا

���� آ���  ���� ��، �� ����� ا������ ا� ا�� ������� �� ���. ��� ����� ���� ���� ا�����

���ا� � ���   ، ��ا� ���� ������ �������� ����� ا� آ���� ا�� . ��� ������� ���ب ��� 

���ا� �ـــ�� �����ا��  . ���ـــ�� �ا�� �ـــ�� ا�ـــ( 2) ��������� �� ����� آ� �� ا�ـــ����� ��

��� ���� �������� ����� ���� ا�    ، ا��آ���� ��ا� �  �� � �����ا��  �05/0 ��� ��������  ، ا

����� ���� ��� �� ����� ���� ���� �� ����� . 

 

 

 



�1397،�پ���������29،����������،���������������ا����پ����
�73 �

 

 

 �����

��� 
��� ��� 

 �������ا�، آ���� ا��

 �����ا�� tآ���� 

��� (1 ) ���� � ����� ��� �� ����� ��� ����� (2002 )45/18- 000/0 

��� (2 ) �� ����� ��� ����� �� ��������� (2002 )872/13- 000/0 

 000/0 -965/14( 2006) ����� ��� ����� �� ��� ��� � ���ا����� ( 3) ���

��� (4 ) ������ ��� �� ����� ��� ����� (1999 ) 827/26- 000/0 

 000/0 -907/11 ( 2008) ������ � ا���������� ��� ����� �� ��� ��  ( 5) ���

���� :����� ��� ����� 

��������������������������������ا����

� ����� �� ���������� ����� . �ــ��� ����� �ــ�� ���ا��� ��������� ا���ا �� ����� 

ا��ا� �� ، ������� ا�ــ����� ا� �ــ�ا�� �� ��ــ� آ��� �� ا�� . ا�ــ���ا�� ������ ا�ائ� �ــ�� 

 . ������ ������ ����� ��� ��� ا��

��ا� ����ــ� ، � ������������ ����� ، ���� �� �� ��� ��� ����� ���� �ــ����� 

      ���� �� ا� آ����  �� � ���� ��� ــ���� -�� ���     ��ا � ا�ـ ��  ���� ��       ���� ���� ا� آ ــ� �� ا�ـ

ا������    ����VIF ����� ا� آ����  ����� ��� ����ا� ����� ��� ���� �� ��ا����  ������

ــ�  ــ�� ا�ـ ــ��ت ��ا���� �� ����� ����ا� ا� ا�� آ���� . �ـ ����� �� �� ���   ����� �� �� �ـ

 �������ا �� �����  -��� �� �ــ��ت ��� ���ا� ا����� آ���� ���� ، ��ا�� �ــ�� ا�ــ�  

�� �� ������05/0 ا�  �� . ��� �� ������� ����� ����� ���� ��������� %����95 �� ا������ ، ��

��ا�  ��( 5/2-5/1) �� ���� ��������� �� ��ا� ����� ���ا� آ���� ������ �ا��ـــ�� �� ����� 

��ا� �����  ��VIF ������ آ���� ������ �� ���� �� ا��. �� �ا ��������� ا����� ��������� 

��� ���� �������� �����   �����ا�� ���� �� ، ���� �� ������5 ا�  �������� ������� �� ��

� ����� ��� ���ا��� � �� ������ ������ ���� ا� ������� ا�ا�� �� ����� . ���� ��ا��

 . ��������� ����� ����� آ���� ��

�����������������������(٢00٢�)�

  ������� (3 )��� ����� �� (1 )���   �� ��� ا �� �� �� ����� ���    . ا���  ��� �� ��� ا

 .����� ����� آ���� ��� � آ���� ����� ا� ��� ا��ات ������ ا������ ��� ا��، �����
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����� 

 �� ���� ������ �ا��� ����: ����� �ا����
 �����ا�� tآ����  ���� ا�����ا�� ����

 آ����

VIF

���� ����029/0 012/0 426/2 015/0  

1-t,iCFO095/0 082/0 154/1 008/0 821/3 

t,iCFO05/0 077/0 659/0 009/0 889/1 

t+1,iCFO117/0 056/0 09/2 007/0 083/1 

 F  =755/3  = ����� ����016/0آ���� 

 011/0 ���� ����� ����� ��� = ���01/0 �����ا�� = 

 542/1آ���� ������ �ا���� =  251/0=  ��ا-����ا����� 

 ���243/0 �����ا�� آ���� ����� =  ���000/0 �����ا�� آ���� ��� = 

 ��� ا��ات ������ � ��� ��ا�� �����ت ����� ����� ��آ����

���� :����� ��� ����� 

�������������������(٢00٢�)�

��� �� ��� ا�ــ� �� �� ����� ���  . �ــ�� ا�ــ����ا��� ( 2) �� ����� ���( 4) ������� 

 . ����� ����� آ���� ��� � آ���� ����� ا� ��� ا��ات ������ ا������ ��� ا��، �����

����� 

 �� ���� ������ �ا��� ����: ����� �ا����
 �����ا�� tآ����  ���� ا�����ا�� ����

 آ����

VIF 

���� ����16/0 019/0 111/8 000/0  

1-t,iCFO093/0 055/0 7/1 009/0 781/3 

t,iCFO035/0 048/0 73/0 005/0 720/1 

t+1,iCFO09/0 036/0 483/2 013/0 123/1 

t,iREV∆111/0 023/0 72/4 000/0 980/3 

t,iPPE526/0- 049/0 658/10- 000/0 212/1 

 F  =092/30  ����� ���� =191/0آ���� 

 185/0 ���� ����� ����� ��� = ���000/0 �����ا�� = 

 673/1آ���� ������ �ا���� =  301/0=  ��ا-���� ا�����

 ���078/0 �����ا�� آ���� ����� =  ���000/0 �����ا�� آ���� ��� = 

 ��� ا��ات ������ � ��� ��ا�� �����ت ����� ����� ��آ����

���� :����� ��� ����� 

�
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�(�٢006)��������������������ا�����

  ������� (5 ) ����� ����� (3 )   �� ��� ا ����� ����� آ����  ، �� ����� ا�� ���. ���ا��� 

 . ��� � آ���� ����� ا� ��� ا��ات ������ ا������ ��� ا��

����� 

 �� ���� ������ �ا��� ����: ����� �ا����
 آ���� �����ا�� tآ����  ���� ا�����ا�� ����

VIF�

���� ����02/0- 017/0 21/1- 226/0  

1-t,iCFO052/0- 055/0 953/0- 004/0 781/3 

t,iCFO551/0 069/0 926/7 000/0 720/1 

t+1,iCFO048/0 035/0 348/1 000/0 123/1 

t,iCFO∆007/0- 052/0 149/0- 000/0 450/1 

t,iD719/0 063/0 241/11 000/0 182/2 

t,iD*∆CFO036/0 025/0 441/1 15/0 417/1 

 F = 934/27  = ����� ����213/0آ���� 

 205/0 ���� ����� ����� ��� = ���000/0 �����ا�� = 

 94/1آ���� ������ �ا���� =  189/0=  ��ا-���� ا�����

 �����157/0ا�� آ���� ����� = ���  ���000/0 �����ا�� آ���� ��� = 

 ��� ا��ات ������ � ��� ��ا�� �����ت ����� ����� ��آ����

���� :����� ��� ����� 

�����������������(1999�)�

����� ����� آ���� ��� � ، ���ا��� � �� ����� ��� �����( 4) ����� ����� ( 6) �������  

 . ا�� ����� ا� ��� ا��ات ������ ا������ ���
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����� 

 ��� ا��� ����: ����� �ا����
 �����ا�� tآ����  ���� ا�����ا�� ����

 آ����

VIF 

���� ����054/0 009/0 048/6 000/0  

t,iSales∆147/0 016/0 137/9 000/0 152/4 

t,iPPE163/0- 027/0 953/5- 000/0 337/1 

t,iCFO∆458/0- 025/0 191/18- 000/0 374/1 

 F  =265/135  = ����� ����372/0آ���� 

 369/0 ���� ����� ����� ��� = ���000/0 �����ا�� = 

 619/1آ���� ������ �ا���� =  314/0=  ��ا-���� ا�����

 ���056/0 �����ا�� آ���� ����� =  ���000/0 �����ا�� آ���� ��� = 

 ������ � ��� ��ا�� �����ت ����� ����� ��آ������� ا��ات 

���� :����� ��� ����� 

�(�٢008)����������ا������������������

����� ����� آ���� ��� ا� ، ���ا��� � �� ����� ��� �����( 5) ����� ����� ( 7) ������� 

 . ��� ������ ا������ ��� ا����� �ا��

 �����ا�� tآ����  ���� ا�����ا�� ���� ��� �����������ب: ����� �ا����
 آ����

VIF 

���� ����011/0 001/0 866/6 000/0  

t,iSales∆071/0 009/0 916/7 000/0 020/4 

 F  =674/62  = ����� ����81/0آ���� 

 ���80/0 =���� ����� �����  ���000/0 �����ا�� = 

 931/1آ���� ������ �ا���� =  172/0=  ��ا-���� ا�����

 -��� �����ا�� آ���� ����� =  ���391/0 �����ا�� آ���� ��� = 

 ��� ������ � ��� ��ا�� �����ت ����� ����� ��آ������� �ا��

���� :����� ��� ����� 

�آ����������������

�� ��  �ـ��� -� ����ـ�� ������ ����� �ـ�� ���� ا� �ـ��    ������� ا� ����� ، �� ا�ا��

. آ���� ����� ����� ���ا��� � �� ا�� ����� ا� آ���� ������� ������ ا������ ��� ا��       

 . ا�ائ� ��� ا��( 8) ���������� ا�� آ���� �� 
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 �������� ��� �� ����( 2002) ���� � ����� ��� �� �ا� ���� ����� ����� آ���� �����

 ا� ا������  �� �� ���  ����� ����� ��� �������  ���� . �ا�� �����  �����  ������� ( 2002)

 . ������ 410/0 �� ��ا�� �آ ��ا����� � 399/0 �� ��ا�� ��� ��� ��آ��� ����� ��ا

  ����� �� ��� �ـــ�� ��� �����( 2002) �������� ��� ا� ا�ـــ����� �� �� �ـــ�� ����� �����

�����  ���  �� �����  � ������ �� ��� ��آ��� ا� �� ��� ( 2008) ا ����  � ، �ا�� �����

�ا�� آ� �� ���ا� �ــ��� ����ــ��� � ���� .���ــ���� �ا����� ��� ����� �����ــ�� ��ا ���

 . ������ �208/0  -����046/0 ��ا�� �� 

 � ����� ������ �� ��ا����� �����ـــ�� �������( 2006) �ا�������ـــ � ��� ��� ������

�� . ��ا�� ( 2002) ��������  �( 2002) ���� ــ � ���  ���  ا ��� ��ـ ــ��( 2006) �ا��  �����ـ

 . �ا��( 2008) ا����� � ������ �� �( 1999) ������ ������ �� ������ا� ��� � �����

�� ����� ����� �� ���� �� �� �� ��� ،    �� ��  ��� ������     �� ���  ����� ��� ��� �

�� ا�� ����� ���ــ�� ����� . ��������� ������� ��� ا�ائ� ��، ����������� �ا ا�ــ����� ������� 

��� ����ا�� �����  ، ������� �� ا�� ����� ����� ��   ����� ����� �������� ��� ����

 . ���� ��ا��

����� 
 � ����� ���

���� (2002 ) 

��� ��

������ 

(2002 ) 

 � ��� ���

 ���ا�����

(2006 ) 

������ ��� 

(1999 ) 

 �� ��� � ������

 ( 2008) ا�����

���� � ����� ��� 

(2002 )
1 

399/0 

041/0 

373/0 

056/0 

007/0 

831/0 

04/0- 

268/0 

�� ��������� 

(2002 )
 1 

176/0 

084/0 

006/0 

861/0 

046/0- 

208/0 

 � ��� ���

( 2006) ���ا�����
  1 

0002/0- 

994/0 

08/0- 

068/0 

������ ��� 

(1999 ) 
   1 

106/0 

058/0 

 �� ��� � ������

 ( 2008) ا�����
    1 

���� :����� ��� ����� 
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  �� � ���  ����  ���  ����� ����  ���� ���� ��ا� � ������ ا� ا�� �� ���� ا �� . ������� ا

���    � ������ ��ا� ا��ا���������� ا��� ���  ��� ا�ائ�   ����� ����  ��������� �� �� ا

              ��� ئ� آ ��  ��� ������ ���� � ��  � �� ــ ��ت �ا��� ��� �ا�ـ ���� �� ���� �� �� ��       . ا  �� �� ��

�� ا�� ������ ، ��� ����� ا� آ���������� ����� �� ����� ����� ��� � �������ً ���ا��  

�� . ���ا� ����ا�� آ��� ����� ���� ، � ����� ����� ��� ������� �� �� ا� ا�ائ�   ���

�ا�� �� ا�� ����� ا�� ���ــ�� ����ــ� �ــ� �� آ�� ��� ا���� �� ������ ����� �ــ�� ��  

 ���� آ� ��� ����� ا�� �� ���؟� ا��ا�������

.  �� ����� ���� ��ا������� ����� ��ـــ�� �ا� ��� �������� ����� ����� �ـــ�� ����ا 

ــ��� ����� ���� � �����ا�        ����� �� �ا�ـ � ������ �  ( 1995) ��� � �����ا� (، 2007) ا�� 

ــ��� ــ�( 1392) ��ـ � �� ��� ��� آ��� ��� ������ ��� ����ا�� ���� ���        ����� ����� . ا�ـ

   �� ��� ا ��� ����� ا�� ����� �� . ����� �����  ����� ��� ��  ������ �� ا �����  ��ا� ا

ــ�� ������ ا���� ــ������� ��� � �ا�� ��ا� ����� � �� �ا�� �������� ����� ، ���� ���

ــ�� ــ��� �����ا�� ��� آ� ، ����� � ــ��� � ���� ــ��� ��� ا�� . �� ���� ��ا���ا�ا� ����� ���

ــ��� ����� ����� � ������      ــ���� �� �ا�ـ � ( 1394) ا�ـــ��ا�� � ����� ���� (، 2006) ا�ـ

. ا��( 1392) ����ا��

ــ��      (، 2002) ��� ����� ����� � ����  ، �� ا�� ����� ا� ��� �������� ����� ����� �ـ

   ��  ��������� (2002 ،)     ��� ــ��ا�� ��� � �ـ  ��� (2006 ،)    �� ����  ��� (1999 )  ���  �

ــ������ ــ� ��ا� ����( 2008) ������ � ا� ا� آ� ���  ��������� ا����ب ا�� . ���� ����

��  �� ���� ����� ����� ��    ��� ������ ا� ا��  ، ��� ا������ �ا��� ����� ��� ��  ��ا�ا�� ا

�� �����ــ��ا� آ�� . ���� ا�ــ� �������� ا� �ــ��� ، ��� ��ا� �ــ��� ����� ����� �ــ�� 5

 . �ا ��� ���� ����� ��ا� ���� �������� �� ����ا�� ���� ������� ��

������
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