
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ سَم2041پاییش  ،86، ضوارُ 6دٍرُ 
 

246 

 

 

 

 

 چکیذُ
ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت دس ؿشوت  ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ،٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢ساثغٝ وٙتشَ خب٘ٛادٜ، تضبدٞب ٣ثشسػپظٚٞؾ حبضش ثٝ 

٣ٔ پشداصد. ا٤ٗ پظٚٞؾ اص ٘ؾش ٔب٥ٞت ٚ سٚؽ تٛك٥ف٣ ٚ اص ٘ؾش ٞذف، ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  شفت٤ٝپز ٢ٞب
آ٘دب٣٤ وٝ دس پظٚٞؾ حبضش ٚضق٥ت ٔٛخٛد ٔتغ٥شٞب ثب اػتفبدٜ اص خٕـ آٚس٢ اعلافبت، اص  ٤ه پظٚٞؾ وبسثشد٢ ثٛدٜ ٚ اص

عش٤ك اعلافبت ٌزؿتٝ ٔٛسد تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ لشاس ٌشفتٝ اػت، دس سد٤ف ٔغبِقبت تٛك٥ف٣ ٚ اص ٘ٛؿ پغ س٤ٚذاد٢ ٌٙدب٘ذٜ 
ٝ ٥ٌش٢ ثٝ سٚؽ حزف ػ٥ؼتٕبت٥ه ؿشوت اص عش٤ك ٕ٘ٛ٘ ٣ٔ113 ؿٛد. دس ٔؼ٥ش ا٘دبْ ا٤ٗ پظٚٞؾ، دٚ فشض٥ٝ تذ٤ٚٗ ٚ 

ا٘تخبة ؿذٜ ٚ دادٜ ٞب٢ ٔشثٛط ثٝ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ثقذ اص ٌشدآٚس٢ دس  1401تب  1395ػبِٝ ث٥ٗ  7ثشا٢ دٚسٜ صٔب٣٘ 
ٔٛسد تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ لشاس ٌشفتٙذ. ٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ  10٘شْ افضاس اوؼُ ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس آٔبس٢ ا٤ٛ٤ٛص ٘ؼخٝ 

ساثغٝ ٔؼتم٥ٓ  اسصؽ ؿشوت ثبؿشوت  ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ٣ ٚٙذ٤ٌٕ٘ب ٢وٙتشَ خب٘ٛادٜ، تضبدٞب داد: ث٥ٗفشض٥بت ٘ـبٖ 
 ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد.

 .اسصؽ ؿشوت، ؿشوت ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ،٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢ساثغٝ وٙتشَ خب٘ٛادٜ، تضبدٞب             کلیذی: ٍاصگاى

 

 هقذهِ
اداسٜ أٛس ٚاحذٞب٢ تدبس٢ خٛد سا ثٝ ٔذ٤شاٖ ٔٙتخت ػپشد٘ذ ٚ خٟت تشغ٥ت ٌزاساٖ  ثب ٌؼتشؽ ٚاحذٞب٢ تدبس٢ ػشٔب٤ٝ

ا٤ـبٖ سا ثشاػبع دسكذ٢ اص ػٛد ٚ ػب٤ش  آٟ٘ب ثٝ فقب٥ِت ثٟتش دس ساػتب٢ ٔٙبفـ ٔبِى٥ٗ ثخـ٣ اص حمٛق ٚ ٔضا٤ب٢
س خٟت ث٥ٟٙٝ ٕ٘ٛدٖ ٔق٥بسٞب٢ فّٕىشد٢ ٚاحذ تدبس٢ لشاس داد٘ذ، ا٤ٗ أش ثٝ ٚخٛد آٚس٘ذٜ ا٥ٍ٘ضٜ لاصْ ثشا٢ ٔذ٤ش٤ت د

ٌزاس سا دس ثش داسد. ٚخٛد تضبد ٔٙبفـ ث٥ٗ  ٔٙبفـ خ٤ٛؾ ٚ دس ٘ت٥دٝ ا٘دبْ حشوبت٣ اػت وٝ دس اوثش ٔٛاسد ص٤بٖ ػشٔب٤ٝ
تٛا٘ذ ثٝ ٔـىلات ٚ ٔؼبئُ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔٙت٣ٟ ؿٛد وٝ ثشاػبع ٘ؾش٤ٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ داسا٢ ٞض٤ٙٝ  ٚ ػٟبٔذاساٖ ٣ٔ ٔذ٤شاٖ

  آ٤ذ. ٘ت٥دٝ خذاػبص٢ ٔبِى٥ت ٚ وٙتشَ ٔذ٤ش٤ت ثٝ ٚخٛد ٣ٔدس  1ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ اػت. ٞض٤ٙٝ

 ٣ٔ خٛد اختلبف ثٝ ٔب٣ِ ٔذ٤ش٤ت ٚ حؼبثذاس٢ حٛصٜ دس سا تحم٥مبت اص فؾ٣ٕ٥ ثخؾ وٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ تئٛس٢ د٤ذٌبٜ دس
 لشاس أٛس ا٤ِٛٚت ػٟبٔذاساٖ دس ٔٙبفـ ٚ ٕ٘ب٤ٙذ ٣ٔ فُٕ خٛد ؿخل٣ ٔٙبفـ اػبع ثش ٔذ٤شاٖ وٝ اػت آٖ ثش فشم دٞذ،
 اػبع اػت. ثشا٤ٗ ثشا٢ وبسٌٕبس ٥ٕٞـ٣ٍ ا٢ دغذغٝ وبسٌضاس ثب ٔٙبفـ تضبد ٔـىُ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ تئٛس٢ دس ٥ٌشد. ٣ٕ٘

 ؿشوت ٞش اك٣ّ ٞذف خٟت الذاْ دس ثٝ سا وبسٌضاس ٘ح٢ٛ ثٝ تب ثٛدٜ ٔـىُ ا٤ٗ حُ ثشا٢ سا٣ٞ پ٣ دس وبسٌٕبس ٕٞٛاسٜ
 ثتٛا٘ذ تب ٌشدد ٔتحُٕ سا ثب٤ؼت ٔخبسخ٣ ٣ٔ وبسٌٕبس ثٙبثشا٤ٗ ٕ٘ب٤ذ. تحش٤ه آٖ وبسٌٕبساٖ ٔٙبفـ حذاوثشػبص٢ ٤ق٣ٙ
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 وٝ ٕ٘ب٤ذ. اصآ٘دب اع٥ٕٙبٖ وؼت ٔٙبفـ خٛدؽ خٟت دس ٢ٚ الذأبت اص حذالُ ٤ب ٕ٘ب٤ذ ٕٞؼٛ خٛد ثب سا وبسٌضاس ٔٙبفـ
 ٞب٢ ٞض٤ٙٝ آ٤ذ ٣ٔ پذ٤ذ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ساثغٝ ٥ٌش٢ ٚ ؿىُ ٚوبسٌضاس وبسٌٕبس ٥ٔبٖ لشاسداد ا٘قمبد ٚاػغٝ ثٝ ٔخبسخ٣ چ٥ٙٗ

 افضا٤ؾ دٞٙذٜ ٘ـبٖ ٤بثٙذ افضا٤ؾ ؿشوت ٤ه دس ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞض٤ٙٝ ٞشچٝ د٤ٍش فجبست ثٝ ؿٛد، ٣ٔ ٘ب٥ٔذٜ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ
 ٞب٢ ٞض٤ٙٝ ٔغبِقٝ ثٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ساثغٝ ثشسػ٣ ثشا٢ اػبع پظٚٞـٍشاٖ ا٤ٗ ثبؿذ. ثش ٣ٔ ؿشوت دسآٖ ٔٙبفـ تضبد ؿذت

 ٘ـبٖ ثّىٝ اػت ٔٙبفـ تضبد ٔـىُ ٚ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ساثغٝ تٟٙب تأ٥٤ذوٙٙذٜ ٘ٝ ا٘ذوٝ پشداختٝ ٔق٥بس٢ فٙٛاٖ ثٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ،
 ٞب ٞض٤ٙٝ ا٤ٗ ٥ٌش٢ ا٘ذاصٜ ثب تب ا٘ذ ٕ٘ٛدٜ تلاؽ ٕٞٛاسٜ پشداصاٖ ساػتب ٘ؾش٤ٝ ا٤ٗ دس. ثبؿذ ٣ٔ ٥٘ض ٔٙبفـ تضبد ٥ٔضاٖ دٞٙذٜ
 حُ ساػتب٢ دس ٞؼتٙذ. ٔٛاخٝ ٔـىُ ثب ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ دس ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ ٔحممبٖ أب وٙٙذ، ٔغبِقٝ سا ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ساثغٝ

 ٞض٤ٙٝ ٞب٢ ٔقشف خٛد وٝ ٕ٘ٛد٘ذ پ٥ـٟٙبد سا ٞب٣٤ ؿبخق ٤ب اص ؿبخق اػتفبدٜ ٚ ا٘تخبة پظٚٞـٍشاٖ ٔـىُ ا٤ٗ
وٙٙذ )ٔحٕذ٢  ثشسػ٣ سا ثشآٖ حبوٓ ٔٙبفـ تضبد ٚ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ساثغٝ ثتٛا٘ٙذ عش٤ك ا٤ٗ ثٝ تب ثبؿٙذ ؿشوت ٤ه دس ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ
  (.1386خـٛئ٣، 

 

 بیاى هسالِ
٘ؾش٤ٝ حبو٥ٕت ؿشوت ثش اػبع ٘ؾش٤ٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ؿىُ ٌشفتٝ اػت. ثش اػبع ٘ؾش٤ٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ث٥ٗ ٔٙبفـ ٔذ٤شاٖ ٚ 

ٔٙذ ثش  ٞب٢ ثب ػغح پب٥٤ٗ ٘ؾبست ٚ فبلذ اثضاسٞب٢ ٘ؾبْ تٛا٘ذ تضبد ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذ. دس ؿشوت ٘فقبٖ ٣ٔ ر٢
ٌزاس٢ وٙٙذ وٝ دس خٟت  ٞب٢ ثب خبِق اسصؽ فق٣ّ ٔثجت ػشٔب٤ٝ دس پشٚطٜ ٞب٢ ٔذ٤شاٖ، ٔذ٤شاٖ ٕٔىٗ اػت ٥ٌش٢ تل٥ٕٓ

ٞب٢ ا٥ٍ٘ضؿ٣ ٚ  ٞب٢ ٘ؾبست٣، ٔحشن تٛا٘ٙذ اص ٔىب٥٘ؼٓ ٔٙبفـ آٟ٘ب ثبؿذ. ٔبِىبٖ ثٝ ٔٙؾٛس وبٞؾ دادٖ ا٤ٗ تضبد ٔٙبفـ ٣ٔ
ٙذ. ثٙبثشا٤ٗ، ٚاحذٞب٢ تدبس٢ اثضاسٞب٣٤ اػتفبدٜ وٙٙذ تب اع٥ٕٙبٖ ٤بثٙذ وٝ ٔذ٤شاٖ دس خٟت ٔٙبفـ ٔبِىبٖ دس حشوت ٞؼت

٥ٌش٢، ػ٥ؼتٓ ٘ؾبست ٔـبسوت٣، ٥ٞبت ٔذ٤شٜ فقبَ ٚ ٚخٛد افضب٢ غ٥ش ٔٛؽف دس ٥ٞبت ٞب٢ وٙتشَ تل٥ٕٓ ثب٤ذ ػ٥ؼتٓ
ٔذ٤شٜ سا ثٝ ٔٙؾٛس ٞٓ خٟت ؿذٖ ٔٙبفـ ٔٛسد تٛخٝ لشاس دٞٙذ. دس كٛست٣ وٝ ٚاحذ تدبس٢ داسا٢ ػ٥ؼتٓ ٘ؾبست٣ ضق٥ف٣ 

تٛا٘ٙذ افٕب٣ِ اص خّٕٝ  تٛا٘ذ دس خٟت ٔٙبفـ ر٤ٙفقبٖ ٘جبؿذ ٚ دس ا٤ٗ كٛست ٔذ٤شاٖ ٣ٔ ٣ٞب٢ ٔذ٤ش٤ت ٔ ثبؿذ، تل٥ٕٓ
ٞب ٚ غ٥شٜ سا ا٘دبْ دٞٙذ وٝ ثٝ تلق٥ف  ٞب ٚ دس٤بفت د٤شتش عّت ٍٟ٘ذاس٢ ث٥ؾ اص حذ ٔٛخٛد٢ وبلا، پشداخت صٚدتش ثذ٣ٞ

 (.٣1393 ٚ ٕٞىبساٖ، ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔٙدش ؿٛد )سػتٕ ؿذٖ ٔذ٤ش٤ت ػشٔب٤ٝ دس ٌشدؽ ٚ افضا٤ؾ ٞض٤ٙٝ

ٌزاساٖ ٚ  ٞب٢ ثضسي، تفى٥ه ٔبِى٥ت ٚ ٔذ٤ش٤ت، ٔـىلات ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ سا ا٤دبد وشدٜ اػت؛ ص٤شا اٞذاف ػشٔب٤ٝ دس ؿشوت
ٌزاس تل٥ٕٓ ث٥ٍشد فقب٥ِتؾ سا دس ؿشوت افضا٤ؾ دٞذ، ثب ٔـىُ ػٛاس٢  ٔذ٤شاٖ اص ٞٓ خذا اػت. اوٖٙٛ اٌش ٤ه ػشٔب٤ٝ

ؿٛ٘ذ. ا٤ٗ ٞض١ٙ٤  ٔٙذ ٣ٔ ٞب٢ ٢ٚ ثشا٢ وٙتشَ ٔذ٤ش٤ت ثٟشٜ ب٤ش ػٟبٔذاساٖ ٥٘ض اص تلاؽسا٤ٍبٖ ٔٛاخٝ خٛاٞذ ؿذ؛ ص٤شا ػ
ػبص٢ وٕتش٢ لشاس  ٌزاس فقبَ ثب افضا٤ؾ ػٟبْ دس ؿشوت، خٛدؽ سا دس ٔقشم تٙٛؿ وٙتشَ ثب٤ذ تمجُ ؿٛد ٚ ػشٔب٤ٝ

( ٔٙبفـ ٔـتشن حبكُ اص وٙتشَ 1 وٙذ وٝ دٚ فبُٔ دس ا٤دبد ا٥ٍ٘ض٠ وٙتشَ ٔؤثش اػت:  ( ث٥بٖ 2003٣ٔدٞذ. ّٞذس٘غ ) ٣ٔ
دٞذ، ٘فـ  وٝ ٔٙبفـ ٔـتشن حبكُ اص وٙتشَ، اسصؽ ؿشوت سا افضا٤ؾ ٣ٔ  ( ٘فـ ؿخل٣ حبكُ اص وٙتشَ. دس حب2٣ِٚ 

ٞب٢ ٔبِىبٖ ٟ٘بد٢  ؿٛد ٚ تأث٥ش ٔقىٛػ٣ ثش ػٟبٔذاساٖ خضء داسد. تضبدٞب ٚ ٘جٛد تٛافك ؿخل٣ ٔٛخت وبٞؾ آٖ ٣ٔ
تلاف آٟ٘ب سا وبٞؾ دٞذ وٝ ا٤ٗ تٕشوض ٔبِى٥ت ثٝ ٔضا٤ب٢ ٔذ٤ش٤ت٣ ٔٙف٣ ٕٔىٗ اػت ٔٙتح ثب٘فٛر، ٕٔىٗ اػت وبسا٣٤ ائ

 ؿٛد.
ٌزاساٖ اداسٜ أٛس ٚاحذٞب٢ تدبس٢ خٛد سا ثٝ ٔذ٤شاٖ ٔٙتخت ػپشد٘ذ ٚ خٟت تشغ٥ت  ثب ٌؼتشؽ ٚاحذٞب٢ تدبس٢ ػشٔب٤ٝ

ا٤ـبٖ سا ثشاػبع دسكذ٢ اص ػٛد ٚ ػب٤ش  آٟ٘ب ثٝ فقب٥ِت ثٟتش دس ساػتب٢ ٔٙبفـ ٔبِى٥ٗ ثخـ٣ اص حمٛق ٚ ٔضا٤ب٢
ٔق٥بسٞب٢ فّٕىشد٢ ٚاحذ تدبس٢ لشاس داد٘ذ، ا٤ٗ أش ثٝ ٚخٛد آٚس٘ذٜ ا٥ٍ٘ضٜ لاصْ ثشا٢ ٔذ٤ش٤ت دس خٟت ث٥ٟٙٝ ٕ٘ٛدٖ 

ٌزاس سا دس ثش داسد. ٚخٛد تضبد ٔٙبفـ ث٥ٗ  ٔٙبفـ خ٤ٛؾ ٚ دس ٘ت٥دٝ ا٘دبْ حشوبت٣ اػت وٝ دس اوثش ٔٛاسد ص٤بٖ ػشٔب٤ٝ
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تٛا٘ذ ثٝ ٔـىلات ٚ ٔؼبئُ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔٙت٣ٟ ؿٛد وٝ ثشاػبع ٘ؾش٤ٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ داسا٢ ٞض٤ٙٝ  ٚ ػٟبٔذاساٖ ٣ٔ ٔذ٤شاٖ
 (. 1390)ٔدتٟذصادٜ،  آ٤ذ دس ٘ت٥دٝ خذاػبص٢ ٔبِى٥ت ٚ وٙتشَ ٔذ٤ش٤ت ثٝ ٚخٛد ٣ٔ 1ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ اػت. ٞض٤ٙٝ

ٞب٢ ٔبِه ٚ  ٢ ٕٞؼٛ وشدٖ ٔٙبفـ ٚ ا٥ٍ٘ضٜٞب٢ ثؼ٥بس٢ خٟت ٤بفتٗ ساٜ ح٣ّ ٔٙبػت ثشا ع٣ چٟبس لشٖ اخ٥ش، تلاؽ
(. 1387)حؼبع ٤ٍب٘ٝ ٚ ٔشفٛؿ،  ٞب٢ ا٘دبْ ؿذٜ دس ا٤ٗ ص٥ٔٙٝ، حؼبثشػ٣ اػت ٕ٘ب٤ٙذٜ كٛست ٌشفتٝ اػت. وبٖ٘ٛ تلاؽ

وٙذ.  حؼبثشع ٔؼتمُ ثٝ فٙٛاٖ ٤ه ٚػ٥ّٝ اختٕبف٣ ٟٔٓ دس ٔحذٚد وشدٖ لذست ٔذ٤شاٖ دس سٚاثظ لشاسداد٢ فُٕ ٣ٔ
 ٖ سا ثٝ فٙٛاٖ ٤ه اثضاس ا٘ضجبع٣ ٔٛسد افتٕبد ثشا٢ وبٞؾ اخت٥بسات ٔذ٤ش٤ت ٥٘ض دس ٘ؾش ٌشفتتٛاٖ آ ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ

(. حؼبثشػ٣، اسص٤بث٣ ٔؼتم٣ّ سا دس ٔٛسد ٔٙلفب٘ٝ ثٛدٖ اعلافبت ٔب٣ِ ٚ ا٘غجبق ٘تب٤ح 1390)خذاد٢ ٚ حبخ٣ صادٜ، 
وٙذ؛ ثٙبثشا٤ٗ ٔٛخت ثٟجٛد  ذاس٢ اسا٤ٝ ٣ٔٞب٢ ٘مذ٢ ثب اػتب٘ذاسدٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ حؼبث ف٥ّٕبت، ٚضق٥ت ٔب٣ِ ٚ خش٤بٖ

ٚ ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٘بؿ٣ اص تضبد ٔٙبف ث٥ٗ ٔذ٤شاٖ ؿشوت، ػٟبٔذاساٖ  2ت٣فبدلت اعلافبت ٔب٣ِ ؿذٜ ٚ فذْ تمبسٖ اعلا
 (. 1391)ف٢ّٛ عجش٢ ٚ ٕٞىبساٖ،  دٞذ ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ سا وبٞؾ ٣ٔ

٘ؾش ٔٙغم٣ ؿٛد. ثٝب٤ؼٝ ثب ػب٤ش اؿىبَ ػبختبس ٔبِى٥ت ث٥بٖ ٣ٔخب٘ٛاد٣ٌ دس ٔم ٔتقذد٢ دس خلٛف وٙتشَ ٔضا٤ب ٚ ٔقب٤ت
ٞب٣٤ ٞب٢ خب٘ٛاد٣ٌ تٕب٤ُ داس٘ذ ػغٛح ثبلاتش٢ اص ٘مذ٣ٍٙ٤ سا رخ٥شٜ وٙٙذ؛ اَٚ آ٘ىٝ، خب٘ٛادٜاػت وٝ فشم ؿٛد، ؿشوت

ٞب٢ آ٤ٙذ٠ دسٖٚ ُخٛاٞٙذ وٙتشَ خٛد سا افضا٤ؾ دٞٙذ ٚ ؿشوت سا ٥ٔشاث٣ ثشا٢ ٘ؼوٙٙذ، ٣ٔٞب سا وٙتشَ ٣ٔوٝ ؿشوت
فٙٛاٖ ٤ه ػبصٚوبس پٛؿؾ س٤ؼه، ٔب٘ـ ٚسؿىؼت٣ٍ (. د٤ٍش آ٘ىٝ، ٘مذ٣ٍٙ٤ ث2003ٝخب٘ٛادٜ حفؼ وٙٙذ )ٔٛسن ٚ ٤بً٘، 

 (.2016وٙذ )ِٛصا٘ٛ ٚ دٚساٖ،  ٌزاس٢ ثب اسصؽ سا تض٥ٕٗ ٣ٔٞب٢ ػشٔب٤ٝ ؿٛد ٚ اػتفبدٜ اص فشكت احتٕب٣ِ ٣ٔ
ٞب ث٥ـتش ٔؼتقذ پ٥ٍ٥ش٢ ساٞجشدٞب٢ ػٟبٔذاس اػت، دس ٔمب٤ؼٝ ثب ػب٤ش ؿشوت تش٤ٗ ٞب٣٤ وٝ دس آٟ٘ب خب٘ٛادٜ ثضسي ؿشوت 

ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ث٥ٗ ٔبِىبٖ ٚ خب٘ٛاد٣ٌ تٛا٘ب٣٤ وبٞؾ ٤ب حت٣ حزف ٔـىُ ٞب٢ وبسا٘ٝ ٞؼتٙذ. فلاٜٚ ثش ا٤ٗ، ؿشوتٔحبفؾٝ
ٞب٢ خب٘ٛاد٣ٌ وٙٙذ. ؿشوتال٥ّت دس٤غ  وٝ ٕٔىٗ اػت، ثشخ٣ ٔضا٤ب سا اص ػٟبٔذاساٖ ٔذ٤شاٖ سا داس٘ذ؛ دس ف٥ٗ حبَ

عٛس ٕٞضٔبٖ ٞب٢ خب٘ٛاد٣ٌ، خب٘ٛادٜ ثٝد٥ُِ آ٘ىٝ دس ؿشوتثٝ  دا٘ٙذ.سا٣ٞ ثشا٢ ا٘جبؿت ثشٚت ٣ٔ  ٚخٝ ٘مذ ساٍٟ٘ذاس٢ 
٘مذ٢ سا داس٘ذ ٚ لبدس٘ذ ػغح ث١ٙ٥ٟ ٞب٢ احتٕب٣ِ آ٤ٙذٜ ٘ؼجت ثٝ خش٤بٖث٣ٙ٥ ؿٛنػٟبٔذاس ٚ ٔذ٤ش اػت، تٛا٘ب٣٤ ثٟتش پ٥ؾ

 (.2012)ِٛ ٚ ثلان،  ؿذٜ سا تق٥٥ٗ وٙٙذٟذاس٢ٚخٝ ٘مذ ٍ٘
خب٘ٛاد٣ٌ ثبِغ ٔتفبٚت ؿذٜ دس ثٍٙبٜ خب٘ٛاد٣ٌ خٛاٖ اص ؿشوتاثش ٔبِى٥ت خب٘ٛاد٣ٌ ثش ػشفت تقذ٤ُ ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاس٢

 ٞب٢  ٔب٣ِ عشح تش، تأ٥ٔٗؿذٜ خٛد سا ثشا٢ سؿذ ػش٤ـ وٙٙذ ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاس٢ٞب٢ خب٘ٛاد٣ٌ خٛاٖ تلاؽ ٣ٔاػت. ثٍٙبٜ
ٞب٢ خٛاٖ اغّت ثب د٥ُِ آ٘ىٝ ثٍٙبٜٔب٣ِ افضا٤ؾ دٞٙذ. ٕٞچ٥ٙٗ، ثٌٝزاس٢ ٔٙبػت ٚ اختٙبة اص وٕجٛد ٔٙبثـ ػشٔب٤ٝ

قذ٤ُ آٖ خٛاٞٙذ سٚ ٞؼتٙذ، ػغح ٞذف ٚخٝ ٘مذ آٟ٘ب ثبلاتش اػت ٚ ثب ػشفت ث٥ـتش٢ ٔدجٛس ثٝ ت ٔب٣ِ سٚثٝ ٞب٢ٔحذٚد٤ت
 (.2001ٕىبساٖ، ثٛد )ٔؼى٣ٍ٘ٛ ٚ ٞ

ٔغبِت فٛق پظٚٞؾ حبضش دسكذد پبػخ٣٤ٍٛ ثٝ ا٤ٗ ػٛاَ ٣ٔ ثبؿذ؛ ث٥ٗ وٙتشَ خب٘ٛادٜ، تضبدٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ثب تٛخٝ ثٝ 
داسا٣٤ ٞب٢ ٘مذ٢ ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت دس ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ چٝ ساثغٝ ا٢ ٚخٛد 

  داسد؟

 

 پیطیٌِ ی پضٍّص
ِى٥ت دِٚت٣ ٚ خلٛك٣ ثش اسصؽ ؿشوتٟب ثٝ ٚاػغٝ ٘مؾ تقذ٤ُ ٌش اللاْ ( ثٝ ثشسػ٣ تبث٥ش ٔب٥ٌ1401لا٣٘ ٚ كفش٢ )

تقٟذ٢ غ٥شفبد٢ دس ؿشوتٟب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. ا٤ٗ تحم٥ك اص خٙجٝ ٞذف، اص ٘ٛؿ 

                                                           
1 Agency Costs 
2 Information Asymmetry 
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٥شد. ثشا٢ ٌشدآٚس٢ ٕٞجؼت٣ٍ لشاس ٥ٍٔ -تحم٥مبت وبسثشد٢ ثـٕبس ٥ٔشٚد، اص ثقذ ٘حٜٛ اػتٙجبط، دس ٌشٜٚ تحم٥مبت تٛك٥ف٣
ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ اص ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘تخبة  1399تب  1395ؿشوت دس دٚسٜ ػبِٟب٢  138اعلافبت، تقذاد 

ٌشد٤ذ. فشض٥ٝ ٞب٢ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػ٥ٖٛ پبُ٘ د٤تب ٚ سٌشػ٥ٖٛ تشو٥ج٣ دس ٘شْ افضاس ا٤ٛ٤ٛص تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ 
دسكذ ٘ـبٖ داد  95فشض٥ٝ ٞب ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ حذالُ ٔشثقبت تق٥ٕٓ ٤بفتٝ دس ػغح اع٥ٕٙبٖ ٌشد٤ذ. تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ 

ٔبِى٥ت دِٚت٣ تبث٥ش ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ثش اسصؽ ؿشوت داسد، ِزا ٣ٔ تٛاٖ فٙٛاٖ ٕ٘ٛد ثب افضا٤ؾ ٔبِى٥ت دِٚت٣ اسصؽ 
اسد. اللاْ تقٟذ٢ غ٥شفبد٢ ثش ساثغٝ ؿشوت افضا٤ؾ خٛاٞذ ٤بفت. ٔبِى٥ت خلٛك٣ تبث٥ش ٔقٙبداس٢ ثش اسصؽ ؿشوت ٘ذ

٥ٔبٖ ٔبِى٥ت دِٚت٣ ٚ اسصؽ ؿشوت تبث٥ش ٔقٙبداس٢ ٘ذاسد. اللاْ تقٟذ٢ غ٥شفبد٢ ثش ساثغٝ ٥ٔبٖ ٔبِى٥ت خلٛك٣ ٚ 
 اسصؽ ؿشوت تبث٥ش ٔقٙبداس٢ ٘ذاسد.

س ؿشوتٟب٢ ( ثٝ ثشسػ٣ تبث٥ش ٔبِى٥ت خب٘ٛاد٣ٌ ثش ٍ٘ٝ داؿت ٚخٝ ٘مذ ٚ اسصؽ ؿشوت د1401غفٛس٤بٖ ٚ ٕٞىبساٖ )
 102ؿشوت فضٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، تقذاد  523پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. اص ٥ٔبٖ 

ػبَ ؿشوت(، ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٌشفت. ثشا٢ تح٥ُّ دادٜ ٞب اص ٘شْ افضاس  714) 1398 تب 1392ؿشوت ع٣ ثبصٜ صٔب٣٘ 
داد وٝ ٥ٞچ ساثغٝ ٔقٙبداس٢ ٥ٔبٖ ٔبِى٥ت خب٘ٛاد٣ٌ ٚ ٍ٘ٝ داؿت ٚخٝ ٘مذ ٚخٛد ا٤ٛ٤ٛص اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘تب٤ح ٘ـبٖ 

 ٘ذاسد ٚ ٔبِى٥ت خب٘ٛاد٣ٌ ساثغٝ ٚخٝ ٘مذ ٚ اسصؽ ؿشوت سا ٥٘ض تقذ٤ُ ٥ٕ٘ىٙذ.
( ثٝ ثشسػ٣ استجبط ث٥ٗ حبو٥ٕت ؿشوت٣، داسا٣٤ ٘مذ٢ ٚ اسصؽ ؿشوت دس ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ 1400ٔحمم٣ ٚ ٘بكش٢ )
ؿشوت پز٤شفتٝ ؿذٜ دس  91اق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ ٔٛسد اػتفبدٜ دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ؿبُٔ ؿذٜ دس ثٛسع اٚس

ٚ ثب ثٟشٜ ٥ٌش٢ اص ا٢ٍِٛ سٌشػ٥ٖٛ چٙذ ٔتغ٥شٜ  1396تب  1392ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس فبكّٝ صٔب٣٘ ػبَ ٞب٢ 
ٚس٢ اعلافبت ٔٛسد ٥٘بص اص سٚؽ وتبثخب٘ٝ ا٢ ٔجت٣ٙ ثش تى٥ٙه دادٜ ٞب٢ تّف٥م٣ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت. خٟت ٌشدآ

اػتفبدٜ ٥ٔـٛد. و٥ّٝ اعلافبت ٔب٣ِ ٔٛسد اػتفبدٜ دس ا٤ٗ تحمك اص كٛستٟب٢ ٔب٣ِ ٔٙتـش ؿذٜ ؿشوتٟب دس ٘شْ افضاس سٜ آٚسد 
٤ٛ٘ٗ ٚ تل٥ٕٕٟب٢ ٔدٕـ ف٣ٕٔٛ فبد٢ ؿشوتٟب دس ػب٤ت وذاَ ثذػت ٣ٔ آ٤ذ. ٕٞچ٥ٙٗ خٟت تدض٤ٝ ٚتح٥ُّ دادٜ ٞب اص 

دادٟٞب٢ تّف٥م٣ ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس ا٤ٛ٤ٛص اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٤بفتٝ ٞب٢ تحم٥ك ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ اػت وٝ دس فشض٥ٝ  سٚؽ
اَٚ ث٥ٗ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔثجت ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد. دس ٚالـ ٞشچٝ ؿشوت اص حبو٥ٕت ؿشوت٣ 

٥ٙٗ فشض٥ٝ دْٚ ٚ ػْٛ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ ث٥ٗ ػبختبس ل٢ٛ تش٢ ثشخٛسداس ثبؿذ ،اسصؽ آٖ ث٥ـتش خٛاٞذ ثٛد. ٕٞچ
ٔبِى٥ت ٚ اسصؽ ؿشوت؛ ٚ داسا٣٤ ٘مذ٢ ثش اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٢ ٔقٙبداس٢ ٚخٛد ٘ذاسد. ا٤ٗ ٘تب٤ح ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ تٙٛؿ 

 ػبختبس ٔبِى٥ت ٚ افضا٤ؾ ٚ وبٞؾ داسا٣٤ ٘مذ٢ ؿشوت ثش اسصؽ ؿشوت تبث٥ش٢ ٘خٛاٞذ داؿت.
( ثٝ ثشسػ٣ ٘مؾ تقذ٤ُ ٌش٢ ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ثش ساثغٝ ث٥ٗ ا٘قغبف پز٤ش٢ ٔب٣ِ ٚ اسصؽ ؿشوت 1400سفبئ٣ ٚ كٕذ٢ )

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. لّٕشٚ ٔىب٣٘ ا٤ٗ تحم٥ك ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع 
س ا٤ٗ تحم٥ك، ٥ٔضاٖ ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ثٝ ثٛدٜ اػت. د 1395تب  1388اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ لّٕشٚ صٔب٣٘ ػبَ ٞب٢ ث٥ٗ 

فٙٛاٖ ٔتغ٥ش تقذ٤ُ ٌش ٚ ا٘قغبف پز٤ش٢ ٔب٣ِ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ ٚ اسصؽ ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ دس٘ؾش ٌشفتٝ 
ؿشوت پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ  130ؿذ٘ذ. ثش اػبع سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٌش٢ حزف٣ ػ٥ؼتٕبت٥ه تقذاد 

ف٣ّ، ثش اػبع ٔب٥ٞت دادٜ ٞب، اص ٘ٛؿ  -ٝ آٔبس٢ ا٘تخبة ٌشد٤ذ. پظٚٞؾ حبضش اص ٘ٛؿ تحم٥مبت تٛك٥ف٣فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘
تحم٥ك و٣ٕ ٚ ثش اػبع اٞذاف ٥٘ض اص ٘ٛؿ تحم٥ك وبسثشد٢ ثٝ حؼبة ٣ٔ آ٤ذ. ٘تب٤ح تحم٥ك حبو٣ اص آٖ ثٛد ث٥ٗ ا٘قغبف 

تٟشاٖ استجبط ٔقٙبداس ٚخٛد داسد. ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ثش پز٤ش٢ ٔب٣ِ ٚ اسصؽ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس 
 ساثغٝ ث٥ٗ ا٘قغبف پز٤ش٢ ٔب٣ِ ٚ اسصؽ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث٥شٌزاس اػت.

( ثٝ ثشسػ٣ تبث٥ش ػ٥بػت تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ثش ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٘بؿ٣ اص خش٤بٖ ٘مذ٢ آصاد ٚ اسصؽ 1399ٚحذا٣٘ ٚ ٔحٕذ٢ )
ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. ا٤ٗ تحم٥ك وٝ اص ِحبػ ٞذف وبسثشد٢ اص ِحبػ ؿشوت 
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ٔب٥ٞتب، ٤ه تحم٥ك تٛك٥ف٣ ثب تبو٥ذ ثش سٚاثظ ٕٞجؼت٣ٍ اػت خبٔقٝ آٔبس٢ ا٤ٗ پظٚٞؾ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس 
دٜ اص سٚؽ حزف ػ٥ؼتٕبت٥ه ٣ٔ ثبؿذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ ا٤ٗ ثب اػتفب 1393 -1398ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚسٜ صٔب٣٘ 

ؿشوت اػت. فشض٥ٝ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ سٌشػ٣٘ٛ٥ دادٜ ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ٚ اثشات ثبثت ٚ ثب ثٝ  170پظٚٞؾ ؿبُٔ 
ٞب٢  ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت ٚ تبث٥ش ٔتغ٥شٞب ثٝ كٛست خذاٌب٘ٝ ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٌشفت. ٤بفتٝا٤ٛ٤ٛص وبس٥ٌش٢ ٘شْ افضاس 

فشض٥ٝ اَٚ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ ػ٥بػت تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ثش ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٘بؿ٣ اص خش٤بٖ ٘مذ٢ آصاد تبث٥ش ٔٙف٣ داسد. 
ٞشچٝ ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٘مذ٢ آصاد وٕتش ثبؿذ، ػشٔب٤ٝ ٌزاس اع٥ٕٙبٖ ث٥ـتش٢ ٣ٔ وٙذ ٚ دس ٘ت٥دٝ، ػشٔب٤ٝ ٔب٣ِ ث٥ـتش٢ 

دْٚ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ ػ٥بػت تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ثش اسصؽ ؿشوت تبث٥ش  ثشا٢ ؿشوت ٞب ٥ٟٔب ٣ٔ ؿٛد. ٤بفتٝ ٞب٢ فشض٥ٝ
ٔٙف٣ داسد. ا٤ٗ ساثغٝ ٔٙف٣ ثشا٢ ؿشوت ٞب٣٤ وٝ ػغح إٞش٣ٔ ثبلاتش٢ داس٘ذ، ؿذ٤ذتش اػت ٚ دس آٖ ٞب ٘مؾ ثذ٣ٞ 

 ٞب٢ ثّٙذٔذت ثؼ٥بس ث٥ـتش اص ثذ٣ٞ ٞب٢ وٛتبٜ ٔذت اػت.
٥ٕت ؿشوت٣ ٚ حؼبػ٥ت ٞب٢ خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ٢ پشداختٙذ. دس ا٤ٗ ( ثٝ ثشسػ٣ حك وٙتشَ ٔبصاد، حبو1397ا٣ٙ٥ٔ فشد )

ثٝ عٛس ٕ٘ٛ٘ٝ ا٢  1390 1396ؿشوت پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ع٣ دٚسٜ صٔب٣٘  65ساػتب، تقذاد 
ٞب٢ ا٘تخبة ٌشد٤ذ٘ذ. ثٝ ٔٙؾٛس تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ اعلافبت دس ٌبْ اَٚ اص آٔبس تٛك٥ف٣ دسخٟت چ٣ٍٍ٘ٛ ٚ ٚكف ٔتغ٥ش

تحم٥ك اػتفبدٜ ؿذٜ ػپغ دس خٟت آصٖٔٛ فشض٥ٝ ٞب اص تح٥ُّ سٌشػ٥ٖٛ ٕٞجؼت٣ٍ اػتفبدٜ ٌشدد٤ذ. ثذاٖ ٔقٙب وٝ اثتذا 
اعلافبت ٔٛسد ٥٘بص ثشا٢ ا٘دبْ ٔحبػجٝ ٚ ػپغ آصٖٔٛ ٞب٢ سٌشػ٥ٖٛ ثشا٢ ٔغبِقٝ ساثغٝ ٚ ٥ٔضاٖ تبث٥ش ٔتغ٥ش ٔؼتمُ 

ى٥ت ػٟبْ داس غ٥ش ٔذ٤ش٤ت٣ ثضسي( ثش ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ )افـب٢ اخت٥بس٢( )حمٛق خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ، تب٥ٔٗ ٔب٣ِ خبسخ٣ ٚ ٔبِ
ؿشوت ٞب ٔٛسد تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ ٌشفت. ٘تب٤ح حبكُ اص ثشسػ٣ آصٖٔٛ ٞب ٔٙدش ثٝ سد فشض٥ٝ اَٚ ٚ دْٚ ٔج٣ٙ ثش ساثغٝ ث٥ٗ 

ذ ٚ فشض٥ٝ ػْٛ ٔج٣ٙ ثش افـب٢ اخت٥بس٢ ٚ ا٘حشاف حمٛق خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ اصحك وٙتشَ دس ؿشا٤ظ ٥٘بص ثٝ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ٌشد٤
تبث٥ش ٌزاس٢ دسكذ ػٟبْ داساٖ ثضسي غ٥ش ٔذ٤ش٤ت٣ ثش ساثغٝ فٛق ٔٛسد تب٥٤ذ لشاس ٌشفت. ٘ت٥دٝ فشض٥ٝ چٟبسْ ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ 

 اػت وٝ ث٥ٗ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٚ افـب٢ ػشٔب٤ٝ فىش٢ ساثغٝ ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد.
ثش ا٥ٍ٘ضٜ ٞب٢ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ( ثٝ ثشسػ٣ تبث٥ش خٛؽ ث٣ٙ٥ ٔذ٤ش٤ت 1397ٌٛدسص٢ ٚ ٕٞىبساٖ )

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. ثشا٢ ثشسػ٣ 
ؿشوت اصؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع٣  126فشض٥ٝ ٞب٢ ا٤ٗ پظٚٞؾ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٢ ٔـتُٕ ثش 

ا٘تخبة ؿذٜ اػت. فشض٥ٝ ٞب٢ ا٤ٗ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػ٥ٖٛ چٙذ ٔتغ٥شٜ آصٖٔٛ  1394تب ٢1389 ػبَ ٞب
ؿذٜ اػت. ٘تب٤ح ا٤ٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ خٛؽ ث٣ٙ٥ ٔذ٤شا٘تبث٥ش ٔثجت ٔقٙبداس٢ ثش ساثغٝ ث٥ٗ فشكت ٞب٢ سؿذ خش٤بٖ 

تبث٥ش خٛؽ ث٥ٙ٥ٕذ٤شاٖ ثش ساثغٝ ث٥ٗ ٔخبسج ػشٔب٤ٝ  ٞب٢ ٘مذ٤ق٥ّٕبت٣ ثب ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاس٢ ؿذٜ داسد. ٕٞچ٥ٙٗ دس ٔٛسد
 ا٢ ثب ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاس٢ ؿذٜ ؿٛاٞذ ٔق٥ٙذاس٢ ٔـبٞذٜ ٍ٘شد٤ذٜ اػت.

( ثٝ ثشسػ٣ تبث٥ش اٞشْ ٔب٣ِ ٚ ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ثش خش٤بٖ ٘مذ٢ آصاد پشداختٙذ. ٞذف تحم٥ك 1395ٔؼ٣ّٕ ٚ ػٛادو٣ٞٛ )
٣ٌ ثش خش٤بٖ ٘مذ٢ آصاد دس ؿشوتٟب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس حبضش، ثشسػ٣ تبث٥ش اٞشْ ٔب٣ِ ٚ ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ

ثب  1391ِغب٤ت  1385ؿشوت پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع تٟشاٖ دس ثبصٜ صٔب٣٘  102ثٛدٜ وٝ دس ا٤ٗ ساػتب ثب ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ ؿبُٔ 
٣ اص آٖ اػت وٝ ٞض٤ٙٝ ثٝ ثشسػ٣ ٞذف تحم٥ك الذاْ ؿذ. ٤بفتٝ ٞب حبو Eviewsسٚؽ سٌشػ٥ٖٛ پُٙ د٤تب ٚ ٘شْ افضاس 

ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ثش خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ٢ آصاد داسا٢ تبث٥ش ٔٙف٣ اػت. ٣ِٚ اٞشْ ٔب٣ِ ثش خش٤بٖ ٘مذ٢ آصاد تبث٥ش ٔقٙبداس٢ ٘ذاؿتٝ 
اػت. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح آصٖٔٛ فشض٥بت وٙتش٣ِ ٘ـبٖ داد وٝ ػٛد خبِق ثش خش٤بٖ ٘مذ٢ آصاد تبث٥ش ٔثجت، ؿبخق و٥ٛتٛث٥ٗ 

 ٖ ٚخٜٛ ٘مذ٢ آصاد تبث٥ش ٔٙف٣ داؿتٝ ٕٚٞچ٥ٙٗ اسصؽ ثبصاس ثش خش٤بٖ ٘مذ٢ آصاد تبث٥ش ٘ذاسد.ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ثش خش٤ب
( ثٝ ثشسػ٣ تبث٥ش ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٚ خٛؽ ث٣ٙ٥ ٔذ٤شاٖ ثش ٕٞٛاسػبص٢ ػٛد دس ؿشوت ٞب٢ 1394داساث٣ ٚ ٕٞىبساٖ )

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚسٜ ؿشوت پز٤شفتٝ  102ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. دس ا٤ٗ پظٚٞؾ تقذاد 
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ثشسػ٣ ؿذٜ اػت. خٟت آصٔٛ٘فشض٥ٝ ٞب اص ٔذَ سٌشػ٣٘ٛ٥ غ٥شخغ٣ )ِدؼت٥ه( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  1387 - 1391صٔب٣٘ 
٤بفتٝ ٞب٢ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ، خٛؽ ث٣ٙ٥ ٔذ٤شاٖ ثشٕٞٛاسػبص٢ ػٛد تبث٥ش ٔقىٛع ٚ ٔقٙبداس داسد ٚ ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ 

 ػٛد تبث٥ش ٔؼتم٥ٓ ٚ ٔقٙبداس٢ داسد. ثش ٕٞٛاسػبص٢
 ٤ٗاپشداختٙذ.  ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ،٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢وٙتشَ خب٘ٛادٜ، تضبدٞب( ثٝ ثشسػ٣ 2022س٤چ ٚ وبس )

( GMMٞب ) ِحؾٝ بفت٤ٝٓ ٥تقٕ ٢ا وٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ دٚ ٔشحّٝ وٙذ ٣اػتفبدٜ ٔ ب٤پبُ٘ پٛ ٢ٞب دادٜ ٥ٖٛٔغبِقٝ اص سٌشػ
ؿشوت  ه٤ ٢وٙتشَ خب٘ٛادٜ ثش ػغٛح ٘مذ ٢بٔذٞب٥پ ؾ٤آصٔب ٢ثشا 2018 -2009 ٢ٞب ػبَ ٣ع ٞٙذ٢ ٢ٞب ؿشوتدس 

 ح٤٘تب اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٢اسصؽ ٌزاس ٥ُٚ تحّ ٤ٝتدض ٢اثشات ثبثت ثشا ٥ٖٛاص سٌشػ ٗ،٤ثشآٚسد ؿذٜ اػت. فلاٜٚ ثش ا
ا٘جبؿت  ٗ،٤داسد. فلاٜٚ ثش ا ٢ٞٙذ ٢ٞب ٚخٝ ٘مذ دس ؿشوت ٢ثش ٍٟ٘ذاس ٣ٔٙف ش٥٘ـبٖ داد وٝ وٙتشَ خب٘ٛادٜ تأث ٥ٗتخٕ
٘ـبٖ دٞٙذٜ تقبسم  ٞب بفت٤ٝ ٤ٗ. اٌزاسد ٣ٔ ٣ٔٙف ش٥ثبصاس ؿشوت تأث ٢ٌزاس ثش اسصؽ ٣خب٘ٛادٌ ٢ٞب تٛػظ ؿشوت ٤ٍٙ٣٘مذ
ػٟبٔذاساٖ . ت٥ٔبِىبٖ خب٘ٛادٜ ٚ ٔٙبفـ ػٟبٔذاساٖ الّ ٥ٗاكغىبن ث ٣ق٤ٙاػت،  ٢ٞٙذ ٣خب٘ٛادٌ ٢ٞب دس ؿشوت ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب
 ش٤آٟ٘ب رخب ٗ،٤اػتفبدٜ ؿٛد. ثٙبثشا ٣ٔٙبفـ ؿخل ٢خب٘ٛادٜ ثشا ٢تٛػظ افضب ٢٘مذ ش٤اص رخب ٣داس٘ذ وٝ ثخـ ٥ٓث ت٥الّ

 دٞٙذ. ٣ٔ ف٥تخف ٣خب٘ٛادٌ ٢سا دس ؿشوت ٞب ٢٘مذ
( ثٝ ثشسػ٣ خٛؽ ث٣ٙ٥ ٔذ٤ش٤ت٣، حؼبػ٥ت خش٤بٖ ٘مذ٢ ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ٚ ٞض٤ٙٝ ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ: 2022ثٗ ٔحٕذ )

ث٣ٙ٥ ٔذ٤شفبُٔ ٚ  ؿٛاٞذ٢ اص ؿشوت ٞب٢ دادٜ پبُ٘ ٘ضدن پشداختٙذ. ا٤ٗ ٔغبِقٝ ثٝ ثشسػ٣ خذ٤ذ٢ ثشا٢ ساثغٝ ث٥ٗ خٛؽ
پشداصد. دس  ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٣ٔ ( دس حضٛس اعلافبت ٘بٔتمبسٖ ٚ ٔـىلات ٞضICFٝٙ٤ٌزاس٢ ) حؼبػ٥ت خش٤بٖ ٘مذ٢ ػشٔب٤ٝ

د٥ٞٓ.  ا٘دبْ ٣ٔ 2010 -1999دس دٚسٜ  NYSEٞب٢ ت٥ِٛذ٢  دس ث٥ٗ ؿشوت ICFا٤ٗ ٔمبِٝ، ٔب ٤ه ٔغبِقٝ تدشث٣ اص 
ٚخٛد داسد ٚ ثٝ ٤ٚظٜ ثشا٢ ؿشوت ٞب٣٤ وٝ ٞض٤ٙٝ ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ سا اداسٜ ٣ٔ  ICF٘تب٤ح ٔب ٌضاسؽ ٣ٔ دٞذ وٝ حؼبػ٥ت 

ٔختّف ٔجت٣ٙ  وٙٙذ، لبثُ تٛخٝ اػت. ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ثشا٢ ثبتش٢ ٔذَ ٞب٢ ٔختّف اص خّٕٝ ٔفشٚضبت خب٤ٍض٤ٗ ٚ سٚؽ ٞب٢
د٥ٞٓ وٝ ٤ه  ٞب، ٔب ٘ـبٖ ٣ٔ تٙؾ٥ٓ ؿذٜ ٚ ٔذَ ٔقبدِٝ ا٤ّٚش ل٢ٛ اػت. ثشا٢ ٔدٕٛفٝ د٤ٍش٢ اص آصٔب٤ؾ Qثش ٔذَ 

ث٣ٙ٥ ٔذ٤شاٖ فبُٔ سا  ٌزاس٢ ٘بؿ٣ اص تقلت خٛؽ ّٞذ٤ًٙ ػٟبٔذاساٖ ثضسي ٕٔىٗ اػت ثتٛا٘ذ خش٤بٖ ٘مذ٢ ػشٔب٤ٝ
 وبٞؾ دٞذ.

 ٢ٞب ٘ـبٖ داد٘ذ، ؿشوت« ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٥ٝٙٚ ػغح ثٟ ٣وٙتشَ خب٘ٛادٌ»فٙٛاٖ  بث ٣( دس پظٚٞـ2016ِٛصا٘ٛ ٚ دٚساٖ )
 ٣شخب٘ٛاد٥ٌغ ٢ٞب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ثبلاتش ٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٥ٝٙثٝ ػغح ثٟ ذ٥ٖدس سػ ٤ُػشفت تقذ ٢داسا ٣خب٘ٛادٌ

 .ؿٛد ٣ٔ ذ٤تـذ ٣ٔبِ ت٤حذٚدخٛاٖ ٚ ثب ٔ ٣خب٘ٛادٌ ٢ٞب دس ؿشوت د٥ٝ٘ت ٤ٗٞؼتٙذ. ا
دس  ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢ٞب ٤ٝٙاسصؽ ثبصاس ٚ ٞض ،٥ٕ٣ػٛد تمؼ ب٥ٖاستجبط ٔ ٣ثٝ ثشسػ ٢ا ٔغبِقٝ ٣( ع2013) ٍشا٤ٖٚ د چٛ

 ٢ٌزاسٝ ٤ػشٔب ٢ٞب ٔغبِقٝ خٛد سا اثتذا ثب تٕبْ كٙذٚق ـب٤ٖألان ٚ ٔؼتغلات پشداختٙذ. ا ٢ٌزاسٝ ٤ػشٔب ٢ٞب كٙذٚق
 213ٞب ؿبُٔ  آٖ ٣٤ؿشٚؿ وشد٘ذ ٚ دس ادأٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘ب 2007تب  1998 ٣دس ثبصٜ صٔب٘ ىب٤ألان ٚ ٔؼتغلات وـٛس آٔش

 ٢وٝ ثب تضبدٞب ٣٤ٞب كٙذٚق ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢اص آٖ اػت وٝ ٔغبثك ثب تئٛس ٣ٞب حبو آٖ ح٤. ٘تبذ٤ٌشد ٢ٌزاسٝ ٤كٙذٚق ػشٔب
 بفتٙذ٤دس ٥ٕٗٞچٙٞب  ثشخٛسداس خٛاٞٙذ ؿذ. آٖ ٢ـتش٥اص اسصؽ ث ٢بس٥ػٛد اخت ٥ٓسٚ ٞؼتٙذ ثب تمؼ سٚثٝ ٢ـتش٥ث ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب

ثشخٛسداس٘ذ،  ٢ٞب اص دسخٝ اػتملاَ وٕتش آٖ ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ ٢داؿتٝ ٚ افضب ٢تش ذ٥ٜچ٥وٝ ػبختبس پ ٣٤ٞب اسصؽ ثبصاس ؿشوت
 .بثذ٤ ٣ٔ ؾ٤افضا ٣ػٛد اضبف ٥ٓثب تمؼ

ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٚ اسصؽ  ،٣ؿشوت  ت٥حبوٕ ٢ٞب ؼ٥ٓٔىب٘ ٥ٗساثغٝ ث ٣ثشسػفٙٛاٖ  ثب ٣دس پظٚٞـ (2011) ٛ٘ت٤ٛ
ثٝ ٍٟ٘ذاؿت  ،٢لٛ ٣ؿشوت ت٥ثب حبوٕ ٞب٢ ؿشوت داد، ٘ـبٖ ػٍٙبپٛس ثٟبداس دس ثٛسع اٚساق ؿذٜ شفت٤ٝپز ٢ٞب ؿشوت

. دٞذ ٣داس٘ذ. آ٘چٝ ٟٔٓ اػت، ثبلاتش ثٛدٖ اسصؽ ؿشوت، ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد سا وبٞؾ ٘ـبٖ ٔ ٤ُٚخٝ ٘مذ تٕب ٢ثبلا
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داس٘ذ، تحت فٙٛاٖ  ٣ٞشٔ ت٥وٝ ػبختبس ٔبِى ٣٤ٞب داس٘ذ، ثب ؿشوت ٣ت٥ٔبِى وٝ ػبختبس ته ٣٤ٞب ؿشوت ٗ،٥ب٥ٍ٘عٛس ٔ ثٝ
 .ؿٛ٘ذ ٣وٙتشَ دادٜ ٔ ٥ّ٣فبٔ ٢ٞب ؿشوت

 

 فزضیِ ّای پضٍّص
 داسد. ٢وٙتشَ خب٘ٛادٜ ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٥ٗاَٚ: ث ٥ٝفشض
 داسد. ٢ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢تضبدٞب ٥ٗدْٚ: ث ٥ٝفشض
 داسد. ٢ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ٥ٗػْٛ: ث ٥ٝفشض

 

 رٍش ضٌاسی پضٍّص
 تذث٥ش ٤ٛ٘ٗ ٚ سٜ آٚسد اعلافبت٣ ٞب٢ ثب٘ه اص پظٚٞؾ، ٔتغ٥شٞب٢ ثشا٢ ٔحبػجٝ ٥٘بص ٔٛسد ٞب٢ دادٜ آٚس٢ خٕـ ٔٙؾٛس ثٝ

دػت٣  آسؿ٥ٛٞب٢ ثٝ ثبؿذ، ٘بلق ٞب٢ اعلافبت٣ ثب٘ه ا٤ٗ دس ٔٛخٛد ٞب٢ دادٜ وٝ خٛاٞذ ؿذ. دس ٔٛاسد٢ اػتفبدٜ پشداص
 ػبصٔبٖ ٔغبِقبت اػلا٣ٔ ٚ تٛػقٝ پظٚٞؾ، ٔذ٤ش٤ت ا٤ٙتش٘ت٣ ٚ ػب٤ت ثٟبداس اٚساق ثٛسع ػبصٔبٖ وتبثخب٘ٝ دس ٔٛخٛد

 ٞب سٚؽ وتبثخب٘ٝ ا٢ اػت. ٔشحّٝ سٚؽ ٌشدآٚس٢ دادٜ. خٛاٞذ ؿذ ٔشاخقٝ ( www.rdis.irثٟبداس )ٚة ػب٤ت اٚساق ثٛسع
ٞب  ٞب٢ ٔٛخٛد دس وتبثخب٘ٝ اَٚ: خٟت تذ٤ٚٗ تبس٤خچٝ، ادث٥بت ٔٛضٛف٣ ٚ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ تحم٥ك اص ٔذاسن ٚ پب٤بٖ ٘بٔٝ

ٞب٢ خؼتد٢ٛ ف٣ّٕ دس ا٤ٙتش٘ت اػتفبدٜ ؿذٜ  دا٘ـىذٜ ٔذ٤ش٤ت فّْٛ ٚ تحم٥مبت ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اص ٔمبلات ٔٛخٛد ٚ پب٤ٍبٜ
ا٢ اػتفبدٜ  بت ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ ٚ ادث٥بت تحم٥ك اص سٚؽ وتبثخب٘ٝآٚس٢ اعلاف اػت. ٔشحّٝ دْٚ: دس ا٤ٗ تحم٥ك ثشا٢ خٕـ

ٞب٢ اعلافبت٣  ٞب ٚ ثٝ خلٛف ٔمبلات لات٥ٗ ٔدلات ٔقتجش ٔب٣ِ پب٤ٍبٜ ؿذٜ اػت وٝ اص وتت لات٥ٗ ٚ فبسػ٣، پب٤بٖ ٘بٔٝ
 ثذػت خٛاٞذ آٔذ.

أىبٖ  ٢دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت. فّت ا٘تخبة خبٔقٝ آٔبس ؿذٜ شفت٤ٝپز ٢ٞب پظٚٞؾ، ؿشوت ٤ٗا ٢خبٔقٝ آٔبس
پظٚٞؾ  ٤ٗدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػت. دس ا ؿذٜ شفت٤ٝپز ٢ٞب ؿشوت ٣ٔبِ ٢ٞب ٔٛخٛد دس كٛست ٢ٞب ثٝ دادٜ ٣دػتشػ

 ٢وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس ت٥تشت  ٤ٗا ا٘تخبة خٛاٞذ ؿذ، ثٝ  ٢آٔبس ٔقٝاص خب ه٥ؼتٕبت٥ػ ٣سٚؽ حزف ك٤ٔغبِقٝ اص عش ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد
 ثبؿٙذ: ش٤ص ٢بسٞب٥اػت وٝ حبئض ٔق ٢ٔٛخٛد دس خبٔقٝ آٔبس ٢ٞب ؿشوت ٥ٝٔتـىُ اص وّ

 اػفٙذ ثبؿذ. 29ثٝ  ٣ٞب ٔٙتٟ ؿشوت ٣ػبَ ٔبِ ب٤ٖثٛدٖ اعلافبت، پب ؼ٤ٝ. ثٝ ٔٙؾٛس لبثُ ٔمب1
 ٘ذادٜ ثبؿٙذ. ٣دٚسٜ ٔبِ ش٥٥تغ ٣ػبِٝ( ٔٛسد ثشسػ 7. دس دٚسٜ )2
 پظٚٞؾ دس دػتشع ثبؿذ. ٤ٗا٘تخبة ؿذٜ دس ا ٢شٞب٥ٔتغ. اعلافبت ٔشثٛط ثٝ 3
 ٞب دس ثبصاس ٔقبّٔٝ ؿذٜ ثبؿذ. . ػٟبْ آ4ٖ
 . خضء ٚاػغٝ ٌشاٖ ٔب٣ِ، ثب٘ه ٚ ٥ِض٤ًٙ ٘جبؿذ.5

ؿشوت اص خبٔقٝ آٔبس٢ خٟت ا٘دبْ آصٟٔٛ٘ب  ٥ٌ113ش٢ حزف٣ ػ٥ؼتٕبت٥ه  دس ٘ت٥دٝ افٕبَ ؿشا٤ظ ٚ ٔلاحؾبت دس ٕ٘ٛ٘ٝ
 ا٘تخبة ؿذ٘ذ. 

 

 هتغیزّای پضٍّصهذل ٍ 
 :ٔذَ اَٚ

Firm value it =α0+β1 Family control it + β2Leve it+β3AGE it+β4Grow it +β5ASINT it+ €it 
 

 :ٔذَ دْٚ

Firm value it =α0+β1 agency conflicts it + β2Leve it+β3AGE it+β4Grow it +β5ASINT it+ €it 
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 :ٔذَ ػْٛ

Firm value it =α0+β1 Cash assets it + β2Leve it+β3AGE it+β4Grow it +β5ASINT it+ €it 
 

 هتغیز ٍابستِ

 (Firm valueارسش ضزکت )
اص ٘ؼجت و٥ٛتٛث٥ٗ ثقٙٛاٖ ٔق٥بس اسصؽ ؿشوت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت وٝ ا٤ٗ ٘ؼجت ثٝ كٛست ٔدٕٛؿ اسصؽ ثبصاس حمٛق 

( تقش٤ف ٣ٔ ؿٛد. bvaٞب )( ثش اسصؽ دفتش٢ ٔدٕٛؿ داسا٣٤ bvd( ٚ اسصؽ دفتش٢ ثذ٣ٞ ٞب )Mveكبحجبٖ ػٟبْ )
 تحم٥مبت پ٥ـ٥ٗ ٥٘ض اص و٥ٛتٛث٥ٗ ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بس اسصؽ ؿشوت اػتفبدٜ وشدٜ ا٘ذ.

 
 هتغیز هستقل

 (Family controlکٌتزل خاًَادُ )
دس ادث٥بت پظٚٞؾ ثش اػبع ٔق٥بسٞب٢ ٔختّف ٕٞب٘ٙذ دسكذ ٔبِى٥ت خب٘ٛاد٣ٌ وٙتشَ ساٞجشد٢ ؿشوت ٔـبسوت افضب٢ 

فقب٥ِت ٞب٢ سٚصٔشٜ ؿشوت ٚ ٔٛاسد٢ اص ا٤ٗ لج٥ُ تقش٤فٟب٢ ٔختّف٣ اص ؿشوتٟب٢ خب٘ٛاد٣ٌ اسائٝ ؿذٜ اػت. خب٘ٛاد٣ٌ دس 
( ؿشوت٣ خب٘ٛاد٣ٌ ٔحؼٛة ٥ٔـٛد وٝ حذالُ حبئض ٤ى٣ اص 1389دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ثٝ پ٥ش٢ٚ اص ٔغبِقٝ ٕ٘بص٢ ٚ ٔحٕذ٢ )

 ٔق٥بسٞب٢ ص٤ش ثبؿذ:
بِه حذالُ ث٥ؼت دسكذ اص ػٟبْ ؿشوت ثبؿٙذ؛ ٍٔش ا٤ٗ وٝ ثب ٚخٛد تّٕه ٤ه ٤ب چٙذ ٘فش اص افضب٢ ٤ه ٤ب دٚ خب٘ٛادٜ ٔ

حذالُ ث٥ؼت دسكذ ػٟبْ ٘فٛر لبثُ ٔلاحؾٝ ٤ب وٙتشَ ثش ؿشوت سا ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ؛ حذالُ پٙدبٜ دسكذ اص افضب٢ ٥ٞأت 
ضب٢ خب٘ٛادٜ ثبثت ٔذ٤شٜ اص افضب٢ ٤ه خب٘ٛادٜ ثبؿٙذ؛ ٚ ٤ب ثٝ ٘ح٢ٛ ٘فٛر لبثُ ٔلاحؾٝ ٚ ٤ب وٙتشَ ثش ؿشوت تٛػظ اف

 دسكذ ثبؿذ. 20ؿٛد حت٣ اٌش ٔبِى٥ت افضب٢ خب٘ٛادٜ وٕتش اص 
 ؿشوتٟب٢ غ٥شخب٘ٛاد٣ٌ ٥٘ض ؿشوتٟب٣٤ ٞؼتٙذ وٝ ٥ٞچ ٤ه اص ؿشا٤ظ ٔشثٛط ثٝ ؿشوتٟب٢ خب٘ٛاد٣ٌ سا ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ.

 

 (agency conflictsتضادّای ًوایٌذگی )
٘ؼجت ٞض٤ٙٝ ٞب٢ ف٥ّٕبت٣ )فشٚؽ، ٞض٤ٙٝ ٘ؼجت ٞض٤ٙٝ اػتفبدٜ ٣ٔ ؿٛد. خٟت ػٙدؾ تضبدٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ اص ٔتغ٥ش 

 (. 2016ٞب٢ ف٣ٕٔٛ، اداس٢ ٚ فشٚؽ( ثٝ وُ فشٚؽ ػبلا٘ٝ )خبٖ ٚ ٕٞىبساٖ،  
 

 (Cash assetsدارایی ّای ًقذی ضزکت )
ٚخٝ ٘مذ ٚ ػشٔب٤ٝ  ٞب ٘مذ٢ اص ٘ؼجت ٔدٕٛؿ( دس ا٤ٗ سٚؽ ثشا٢ تق٥٥ٗ داسا2004٣٤ثٝ پ٥ش٢ٚ اص سٚؽ اٚصوبٖ ٚ اٚصوبٖ )

 ٞب٢ ؿشوت اػتفبدٜ ٣ٔ و٥ٙٓ.ٌزاس٢ وٛتبٜ ٔذت ثش وُ داسا٣٤

 
 

 هتغیزّای کٌتزلی
 )اٞشْ ٔب٣ِ( اػت. ٞب داسا٣٤ثٝ وُ  ٞب ثذ٣ٞ; ث٥بٍ٘ش ٘ؼجت وُ (LEVi,tاٞشْ ٔب٣ِ )
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 ; ث٥بٍ٘ش ػٗ ؿشوت اػت )اص صٔبٖ پز٤شؽ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس(.(AGEi,tػٗ ؿشوت )
 ؿٛد. ٞب ٔحبػجٝ ٣ٔ عج٥ق٣ وُ داسا٣٤ ٍِبس٤تٓؿشوت اػت وٝ اص عش٤ك  ا٘ذاصٜ(; ث٥بٍ٘ش SIZEi,tا٘ذاصٜ ؿشوت )

 ; ؿبُٔ خش٤بٖ ٞب٢ ٘مذ٢ ٚسٚد٢ ؿشوت ٘بؿ٣ اص فقب٥ِت اك٣ّ ؿشوت.(ASINTi,tخش٤بٖ ٘مذ )
٣ِ (; ٔتغ٥ش ٔدبص٢ وبٞؾ دسآٔذ ٔتٛا٣ِ وٝ اٌش دسآٔذ فشٚؽ ؿشوت ع٣ دٚ ػبَ ٔتٛاSuc_Deci,t٘ٛػبٖ فشٚؽ)

كٛست ثشاثش كفش لشاس دادٜ  ( وبٞؾ داؿتٝ ثبؿذ، ثشاثش ٤ه ٚ دس غ٥شاt-2ٗ٤٘ؼجت ثٝ  t-1  ٚt-1٘ؼجت ثٝ  tٞب٢  )ػبَ
 ؿٛد. ٣ٔ

 

 یافتِ ّای پضٍّص

 آهار تَصیفی هتغیزّای تحقیك
ٞب٢ پشاوٙذ٣ٌ  چٖٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ؿبخق ٞب٢ ٔشوض٢ ٞٓ ٢ ؿذٜ ؿبخقآٚس خٕـ٢ ٞب دادٜثشا٢ ثشسػ٣ تٛك٥ف٣  ٔقٕٛلاً

تش٤ٗ  ا٤ٗ استجبط ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، اك٣ّ . دسٌشدد ٣ٔا٘حشاف ٔق٥بس، چ٣ٍِٛ ٚ وـ٥ذ٣ٌ ثشا٢ ٞش٤ه اص ٔتغ٥شٞب٢ تحم٥ك اسائٝ 
ٙؾٓ سد٤ف ٞب ثش س٢ٚ ٤ه ٔحٛس ثٝ كٛست ٔ عٛس٢ وٝ اٌش دادٜ دٞذ، ثٝ ٞب سا ٘ـبٖ ٣ٔ ؿبخق ٔشوض٢ ثٛدٜ ٚ ٔتٛػظ دادٜ

٥ٌشد. ا٘حشاف ٔق٥بس اص پبسأتشٞب٢ پشاوٙذ٣ٌ ثٛدٜ ٚ  ؿٛ٘ذ، ٔمذاس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ دل٥مبً ٘مغٝ تقبدَ ٤ب ٔشوض ثمُ تٛص٤ـ لشاس ٣ٔ
ثٛدٜ ٚ ؿبخق تمبسٖ  ٤ٍٙ٣ا٘حشاف اص لش ٥٥ٗتق ٢پبسأتشٞب . چ٣ٍِٛ ٥٘ض اصدٞذ ٣ٔٞب سا ٘ـبٖ  ٥ٔضاٖ پشاوٙذ٣ٌ دادٜ

وٝ خبٔقٝ چِٛٝ  ٣كفش، دس كٛست ٢ٔؼبٚ ٣چٍِٛ ت٤ٔتمبسٖ ثشخٛسداس ثبؿذ، ضش ـ٤وٝ خبٔقٝ اص تٛص ٣ٞبػت. دس كٛست دادٜ
 ٣ذ٥ٌٔثجت خٛاٞذ ثٛد. وـ ٣چٍِٛ ت٤چِٛٝ ثٝ ساػت ثبؿذ، ضش ٢وٝ داسا ٣ٚ دس كٛست ٣ٔٙف ٣چٍِٛ ت٤ثٝ چپ ثبؿذ، ضش

 (.1390 ،٥ٛٔ٣ٚ ل ٣)ٔؤٔٙ ثبؿذ ٣٘شٔبَ ٔ ـ٤خبٔقٝ ٘ؼجت ثٝ تٛص ٣ؿبخق ػٙدؾ پشاوٙذٌ ض٥٘
 ی تَصیفی ٍ آسهَى ًزهال بزای هتغیزّای تحقیكّا ضاخص (:2) جذٍل

 ٔتغ٥شٞب

ٗ٥
ٍ٘

٥ٔب
٥بس 

ٔق
ف 

حشا
ا٘

 

ب٘ٝ
٥ٔ

 ٣
ٍِ

چٛ
 ٣

ذٌ
ـ٥

و
 

ٝٙ
٥ٕ

و
 ٝٙ

ـ٥
ث٥

ه 
ّ٤ٚ

شٚ 
بپ٥

ؿ
 

ٔقٙبداس٢ 
ؿبپ٥شٚ 
 ٤ّٚه

 0.000 13.412 38.333 0.622 41.194 5.218 2.061 3.401 3.086 سصؽ ؿشوتا

 0.000 10.668 1 0 4.664 1.489 0.15 0.237 0.227 وٙتشَ خب٘ٛادٜ

 0.000 13.355 0.513 0.003 33.324 4.839 0.038 0.060 0.052 ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢تضبدٞب

 ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا
 ؿشوت

0.423 0.222 0.433 0.384 2.555 0.041 1 6.550 0.000 

 0.000 4.992 0.964 0.012 2.617 -0.351 0.561 0.193 0.552 ٣اٞشْ ٔبِ

 0.000 9.479 4.394 1.791 4.388 1.133 2.833 0.540 2.861 ؿشوتػٗ 

 0.000 7.821 19.106 10.671 4.679 0.813 13.985 1.381 14.120 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 0.000 8.938 0.895 0.000 3.644 1.01 0.217 0.178 0.253 ٘مذ ب٤ٖخش

 0.000 5.989 0.642 -0.219 3.830 0.597 0.108 0.134 0.131 ٘ٛػبٖ فشٚؽ

 آصٖٔٛ ٘شٔبَ ثٛدٖ خٕلات اخلاَ

 ٘ت٥دٝ ٔقٙبداس٢ آٔبسٜ ٘بْ ٔذَ

 تٛص٢ 0.938 3.916 ٔذَ اَٚ
 ٘شٔبَ
 داسد

 0.475 3.712 ٔذَ دْٚ

 0.572 3.776 ٔذَ ػْٛ
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 ٢ثشا ٣اػت ٚ ؿبخق خٛث ـ٤دٞٙذٜ ٘مغٝ تقبدَ ٚ ٔشوض ثمُ تٛص اػت وٝ ٘ـبٖ ٥ٗب٥ٍ٘ٔ ،٢ؿبخق ٔشوض ٤ٗتش ٣اكّ
وٝ ٘ـبٖ  ثبؿذ ٣( 14.120ٔثشاثش ثب ) ا٘ذاصٜ ؿشوت ش٥ٔتغ ٢ثشا ٥ٗب٥ٍ٘ٔثبَ ٔمذاس ٔ ٢ٞبػت. ثشا دادٜ ت٤٘ـبٖ دادٖ ٔشوض

 ضا٥ٖٔ ٥٥ٗتق ٢ثشا ٢بس٥ٔق ،٣پشاوٙذٌ ٢پبسأتشٞب ٣. ثٝ عٛسوّا٘ذ بفت٤ٝ٘مغٝ تٕشوض  ٤ٗٞب حَٛ ا دادٜ ـتش٥ث دٞذ ٣ٔ
بس ٥ا٘حشاف ٔق ،٣پشاوٙذٌ ٢پبسأتشٞب ٤ٗتش اػت. اص ٟٔٓ ٥ٗب٥ٍ٘ٞب ٘ؼجت ثٝ ٔ آٖ ٣پشاوٙذٌ ضا٥ٖٔ ب٤ ٍش٤ىذ٤اص  ٣پشاوٙذٌ

وٝ  ثبؿذ ٣ٔ 0.060ثشاثش ثب تضبد ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ  ش٥ٔتغ ٢شاث  3.401 ثشاثش ثباسصؽ ؿشوت  ٢پبسأتش ثشا ٤ٗاػت. ٔمذاس ا
  ّه٤ٚ ش٥ٚآصٖٔٛ ؿبپ ٢ٞؼتٙذ. ػغح ٔقٙبداس بس٥ا٘حشاف ٔق ٤ٗٚ وٕتش ٤ٗـتش٥ث ٢داسا ت٥ثٝ تشت ش٥دٚ ٔتغ ٤ٗا دٞذ ٣٘ـبٖ ٔ

حذ  ٥ٝ. عجك لضؼتٙذ٥٘شٔبَ ثشخٛسداس ٘ ـ٤اص تٛص پظٚٞؾ ٢شٞب٥ٌفت وٝ ٔتغ تٛاٖ ٣سٚ ٔ ٤ٗادسكذ اػت اص  5وٕتش اص  ض٥٘
 ٥ٗ. ٕٞچٙؼت٥٘ شٞب٥فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ ٔتغ ٢ثٝ ثشلشاس ٢بص٥ٔـبٞذٜ ثبؿذ، ٘ 30اص  ؾ٥چٙب٘چٝ تقذاد ٔـبٞذات ث ٢ٔشوض

 .ؼت٥٘ شٞب٥ٔتغ ه٤ىب٤ثٝ ٘شٔبَ ثٛدٖ  ٢بص٥سٚ ٘ ٤ٗ٘شٔبَ ثشخٛسداس ٞؼتٙذ اص ا ـ٤ٔذَ اص تٛص ٢ؿٛد وٝ خغبٞب ٣ٔـبٞذٜ ٔ
 

 پضٍّص یزّایٍاحذ هتغ طِیر یبزرس
 ٣٤. ٘بٔب٘بثبؿذ ٣ٔ ك٥تحم ٢شٞب٥ٔتغ ٣٤ٔب٘ب ٣ٞب دس ٘ؾش داؿت ثشسػ لجُ اص ثشاصؽ ٔذَ ـ٥ٕٝٞ ٣ؼت٤وٝ ثب ٣اص ٘ىبت ٣ى٤

. اٌش ٌشدد ٣ثشآٚسد ؿذٜ ٔ ٥٘ٛ٣ٔٙدش ثٝ وبرة ؿذٖ ٔذَ سٌشػ شٞب٥ٔتغ ٣صٔب٘ ٢ثٛدٖ ػش ٣تلبدف ٣ثٝ فجبست ب٤ شٞب٥ٔتغ
 ٢شٞب٥ٔتغ ٥ٗث ٣ساثغٝ ٔفٟٛٔ چ٥ٞ ٜ ه٥ثبؿٙذ، دس حبِ ب٤ٔذَ ٘بپب ت٤أٛسد اػتفبدٜ دس ثشآٚسد ضش ٣صٔب٘ ٢ػش ٢شٞب٥ٔتغ

 د.ش٥ا٘دبْ ٌ شٞب٥ٔتغ ٥ٗاستجبط ث ضا٥ٖدس ٔٛسد ٔ ٣٘بدسػت ٢ٞب تب اػتٙجبط ؿٛد ٣ٔذَ ٚخٛد ٘ذاؿتٝ ثبؿذ، ٔٛخت ٔ
 هاًایی بزای هتغیزّا آسهَىًتایج  (:1)جذٍل 

 ؿــشح
 ٞبس٤غ

 ٘ت٥دٝ ػغح ٔقٙبداس٢ آٔبسٜ

 ٔب٘ب اػت 0.000 -12.138 اسصؽ ؿشوت

 ٔب٘ب اػت 0.000 -15.230 وٙتشَ خب٘ٛادٜ

 ٔب٘ب اػت 0.000 -4.474 ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢تضبدٞب

 ٔب٘ب اػت 0.000 -4.245 ؿشوت ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا

 ٔب٘ب اػت 0.000 -7.199 ٣اٞشْ ٔبِ

 ٔب٘ب اػت 0.015 -2.155 ػٗ ؿشوت

 ٔب٘ب اػت 0.012 -2.234 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٔب٘ب اػت 0.000 -6.052 ٘مذ ب٤ٖخش

 ٔب٘ب اػت 0.000 -16.748 ٘ٛػبٖ فشٚؽ

 آصٖٔٛ ٞٓ خٕق٣)ٔب٘ب٣٤ خٕلات خغب(

 ٘ت٥دٝ ٔقٙبداس٢ػغح  آٔبسٜ ٘بْ ٔذَ

 ٔب٘ب اػت 0.000 -6.908 ٔذَ اَٚ

 ٔب٘ب اػت 0.000 -6.698 ٔذَ دْٚ

 ٔب٘ب اػت 0.000 -6.375 ٔذَ ػْٛ

دسكذ ٣ٔ ثبؿٙذ اص ا٤ٗ سٚ ٔب٘ب ٞؼتٙذ. دس ثشسػ٣  5ٔـبٞذٜ ٣ٔ ؿٛد وٝ ٕٞٝ ٢ ٔتغ٥شٞب داسا٢ ػغح ٔقٙبداس٢ وٕتش اص 
دسكذ ٣ٔ ثبؿذ اص ا٤ٗ سٚ ٔذَ  5خغبٞب داسا٢ ػغح ٔقٙبداس٢ وٕتش اص )ٞٓ خٕق٣( ٔـبٞذٜ ٣ٔ ؿٛد وٝ  خٕلات اخلاَ

 ثٝ كٛست ٞٓ خٕق٣ ٔب٘ب اػت ٚ ٥٘بص٢ ثٝ ٔب٘ب٣٤ ٤ىب٤ه ٔتغ٥شٞب ٥٘ؼت.
 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ سَم2041پاییش  ،86، ضوارُ 6دٍرُ 
 

256 

 

 اف لیوز آسهَى
٤ىؼبٖ  دس ثشآٚسد ٔذَ پبُ٘ د٤تب ثب دٚ حبِت و٣ّ سٚثشٚ ٞؼت٥ٓ. حبِت اَٚ ا٤ٗ اػت وٝ فشم اص ٔجذأ ثشا٢ و٥ّٝ ٔمبعـ

فشم اص ٔجذأ ثشا٢ تٕبْ ٔمبعـ ٔتفبٚت   ( ٔٛاخٝ ٞؼت٥ٓ. حبِت دpool dataْٚپِٛذ د٤تب ) ٔذَا٤ٗ كٛست ثب اػت وٝ دس 
٥ِٕش -. ثشا٢ ؿٙبػب٣٤ دٚ حبِت فٛق اص آص٣٘ٛٔ ثٝ ٘بْ اف ؿٛد ٣ٔ( ٌفتٝ panel dataاػت وٝ ثٝ ا٤ٗ حبِت پبُ٘ د٤تب )

وٕتش ثبؿذ اص ٔذَ پبُ٘ د٤تب ٚ دس كٛست٣ وٝ اص  0.05اص  ٢f آصٖٔٛ داس ٣ٔقٙ. پغ دس كٛست٣ وٝ ػغح ؿٛد ٣ٔاػتفبدٜ 
٥ِٕش سا ثشا٢ ٔذَ اَٚ ا٣ِ چٟبسْ  Fآصٖٔٛ . حبَ ثب تٛخٝ ثٝ ٔذَ ص٤ش ؿٛد ٣ٔثبؿذ اص ٔذَ پِٛذ د٤تب اػتفبدٜ  تش ثضسي 0.05

 .ؿٛد ٣ٔٔحبػجٝ 
 آسهَى اف لیوز (:3)جذٍل 

 ٢داس ٣ػغح ٔقٙ آٔبسٜ ٔذَ ٞب

 0.003 1.44 ٔذَ اَٚ

 0.004 1.43 دْٚ ٔذَ

 0.004 1.43 ٔذَ ػْٛ

 دس ٘ؾش ٌشفت. پُٙٞب سا  ٘ٛؿ دادٜ تٛاٖ ٣ٔ ٤ٗ% اػت ثٙبثشا5اص  وٕتش آصٖٔٛ ٤ٗا ٢داس ٣اص آ٘دب وٝ ػغح ٔقٙ

 
 آسهَى ّاسوي(: 0)جذٍل 

 ٢داس ٣ػغح ٔقٙ آٔبسٜ ٔذَ ٞب

 0.022 14.79 ٔذَ اَٚ

 0.020 14.93 ٔذَ دْٚ

 0.016 15.55 ٔذَ ػْٛ

دسكذ اػت اص ا٤ٗ سٚ اثشات ثبثت دس ثشاثش اثشات تلبدف٣ ٔٛسد  5ٔقٙبداس٢ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ وٕتش اص ػغح 
 ٥ٌش٘ذ. پز٤شؽ لشاس ٣ٔ

 

 ی هذلّا هاًذُآسهَى خَد ّوبستگی 

 دسػت اكُ دس فشم ا٤ٗ اٌش. ٞؼتٙذ ٘بٕٞجؼتٝ دٚ ثٝ دٚ ؿذٜ ٔـبٞذٜ خغبٞب٢ وٝ ٥ٔـٛد فشم سٌشػ٣٘ٛ٥ وبسٞب٢ دس
 سا ٔب، فشم ا٤ٗ ثشلشاس٢ فذْ ؿذٖ آؿىبس ثشا٢، صٔبٖ تشت٥ت ثشاثش دس ٞب ٔب٘ذٜ ٕ٘ٛداس وٝ داؿت خٛا٥ٞٓ ا٘تؾبس، ٘جبؿذ
 ػش٤ب٣ِ خٛدٕٞجؼت٣ٍ. ٤ٌٛٙذ اَٚ ٔشتجٝ ٕٞجؼت٣ٍ خٛد، خٛد لجُ دٚسٜ ٤ه ثب ٔتغ٥ش ٤ه ٕٞجؼت٣ٍ ساثغٝ ثٝ. وٙذ وٕه
 .ثبؿذ ٣ٔ ٔختّف صٔب٣٘ فٛاكُ دس ٚفمٝ ٤ه ثب ٣ِٚ خٛد ثب ؿذٜ دادٜ ٔتغ٥ش ث٥ٗ ساثغٝ

 آسهَى خَدّوبستگی سزیالی (:5)جذٍل 

 ٢داس ٣ػغح ٔقٙ آٔبسٜ ؿشح

 0.008 7.231 ٔذَ اَٚ

 0.007 7.341 ٔذَ دْٚ

 0.007 7.402 ٔذَ ػْٛ

اص  ثبؿذ ٣ٔ 0.05آصٖٔٛ وٕتش اص  ٤ٗدس ا ٢داس ٣ػغح ٔقٙ ٢ٔمذاس ثذػت آٔذٜ ثشا ؿٛد ٣ٌٛ٘ٝ وٝ ٔـبٞذٜ ٔ ٕٞبٖ
دس ٘شْ  Auto Correlationٚخٛد داسد. وٝ ثب اػتفبدٜ اص دػتٛس  ٣ب٤ِػش ٣سٚ دس ٔذَ   ٔـىُ خٛدٕٞجؼتٍ ٤ٗا

 ٔـىُ سفـ ؿذٜ اػت. ٤ٗافضاس اػتبتب، ا
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 ًتایج فزضیِ اٍل
 داسد. ٢وٙتشَ خب٘ٛادٜ ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٥ٗث

 تخویي ًْایی هذل رگزسیًَی اٍل (:6)جذٍل 

 ٞٓ خغ٣ ٔقٙبداس٢ Z  آٔبسٜ ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ضشا٤ت ٔتغ٥شٞب

 1.13 0.005 2.82 1.510 4.253 وٙتشَ خب٘ٛادٜ

 1.10 0.000 -68.82 0.020 -1.414 ٣اٞشْ ٔبِ

 1.06 0.000 -7.86 0.007 -0.563 ػٗ ؿشوت

 1.05 0.000 -14.31 0.002 -0.040 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 1.03 0.00 43.41 0.021 0.949 ٘مذ ب٤ٖخش

 1.02 0.000 17.76 0.030 0.536 فشٚؽ٘ٛػبٖ 

  0.000 90.14 0.047 4.288 فشم اص ٔجذا

 ػب٤ش آٔبسٜ ٞب٢ اعلافبت٣

 ػغح ٔقٙبداس٢ آٔبسٜ ٚاِذ آٔبسٜ ٚاِذ ضش٤ت تق٥٥ٗ تقذ٤ُ ؿذٜ

 0.000 43.08 دسكذ 91

 2.218 دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ 

دسكذ ٣ٔ  5داسا٢ ضش٤ت ٔثجت ٚ ػغح ٔقٙبداس٢ وٕتش اص  ا٘ذاصٜ وٙتشَ خب٘ٛادٜ٘ت٥دٝ فشض٥ٝ: ٔـبٞذٜ ٣ٔ ؿٛد ٔتغ٥ش 
 داسد. ٢وٙتشَ خب٘ٛادٜ ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٥ٗثثبؿذ اص ا٤ٗ سٚ ٣ٔ تٛاٖ ٌفت وٝ 

دسكذ اػت وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ ٔتغ٥شٞب٢ تٛض٥ح٣ تٛا٘ؼتٝ ا٘ذ  91و٥ف٥ت ثشاصؽ ٔذَ: ضش٤ت تق٥٥ٗ تقذ٤ُ ؿذٜ ثشاثش ثب 
دسكذ اػت وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ ٔذَ  5ش ٚاثؼتٝ سا تٛض٥ح دٞٙذ. ػغح ٔقٙبداس٢ ٚاِذ ٥٘ض وٕتش اص دسكذ اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ 91

لشاس داسد ٚ ٘ـبٖ اص ٘جٛد  2.5ا٣ِ  1.5ثشاصؽ ؿذٜ اص افتجبس وبف٣ ثشخٛسداس اػت. آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ ٥٘ض دس ثبصٜ 
 خٛدٕٞجؼت٣ٍ ٔشتجٝ اَٚ دس ٔذَ داسد.

 

 ًتایج فزضیِ دٍم
 داسد. ٢ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٣ٙذ٤ٌٕب٘ ٢تضبدٞب ٥ٗث

 تخویي ًْایی هذل رگزسیًَی دٍم (:7)جذٍل 
 ٞٓ خغ٣ ٔقٙبداس٢ Z  آٔبسٜ ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ضشا٤ت ٔتغ٥شٞب

 1.14 0.004 2.90 1.512 4.392 ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢تضبدٞب

 1.11 0.000 -68.91 0.020 -1.416 ٣اٞشْ ٔبِ

 1.10 0.000 -8.08 0.007 -0.058 ػٗ ؿشوت

 1.09 0.000 -13.89 0.002 -0.039 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 1.08 0.000 42.21 0.022 0.939 ٘مذ ب٤ٖخش

 1.06 0.000 17.65 0.030 0.532 ٘ٛػبٖ فشٚؽ

  0.000 90.02 0.047 4.283 فشم اص ٔجذا

 ػب٤ش آٔبسٜ ٞب٢ اعلافبت٣

 ػغح ٔقٙبداس٢ آٔبسٜ ٚاِذ آٔبسٜ ٚاِذ ضش٤ت تق٥٥ٗ تقذ٤ُ ؿذٜ

 0.000 48.04 دسكذ  91

 2.184 دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ
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دسكذ ٣ٔ  5داسا٢ ضش٤ت ٔثجت ٚ ػغح ٔقٙبداس٢ وٕتش اص  ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢تضبدٞب٘ت٥دٝ فشض٥ٝ: ٔـبٞذٜ ٣ٔ ؿٛد ٔتغ٥ش 
 داسد. ٢ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢تضبدٞب ٥ٗثثبؿذ اص ا٤ٗ سٚ ٣ٔ تٛاٖ ٌفت 

دسكذ اػت وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ ٔتغ٥شٞب٢ تٛض٥ح٣ تٛا٘ؼتٝ ا٘ذ  91تقذ٤ُ ؿذٜ ثشاثش ثب و٥ف٥ت ثشاصؽ ٔذَ: ضش٤ت تق٥٥ٗ 
دسكذ اػت وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ ٔذَ  5دسكذ اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ سا تٛض٥ح دٞٙذ. ػغح ٔقٙبداس٢ ٚاِذ ٥٘ض وٕتش اص  91

لشاس داسد ٚ ٘ـبٖ اص ٘جٛد  2.5ا٣ِ  1.5ثشاصؽ ؿذٜ اص افتجبس وبف٣ ثشخٛسداس اػت. آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ ٥٘ض دس ثبصٜ 
 خٛدٕٞجؼت٣ٍ ٔشتجٝ اَٚ دس ٔذَ داسد.

 

 ًتایج فزضیِ سَم
 داسد. ٢ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ٥ٗث

 تخویي ًْایی هذل رگزسیًَی سَم (:8)جذٍل 
 ٞٓ خغ٣ ٔقٙبداس٢ Z  آٔبسٜ ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ضشا٤ت ٔتغ٥شٞب

 1.14 0.004 2.90 1.509 4.378 ؿشوت ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا

 1.10 0.00 -82.90 0.017 -1.416 ٣اٞشْ ٔبِ

 1.06 0.000 -9.61 0.005 -0.057 ػٗ ؿشوت

 1.03 0.000 -17.31 0.002 -0.040 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 1.03 0.000 52.60 0.018 0.947 ٘مذ ب٤ٖخش

 1.01 0.000 21.25 0.025 0.532 ٘ٛػبٖ فشٚؽ

  0.000 108.69 0.039 4.286 فشم اص ٔجذا

 ػب٤ش آٔبسٜ ٞب٢ اعلافبت٣

 ػغح ٔقٙبداس٢ آٔبسٜ ٚاِذ آٔبسٜ ٚاِذ ضش٤ت تق٥٥ٗ تقذ٤ُ ؿذٜ

 0.000 99.26 دسكذ  94

 2.134 دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

دسكذ  5وٕتش اص  ٢ٚ ػغح ٔقٙبداس ٔثجت ت٤ضش ٢ؿشوت داسا ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ش٥ؿٛد ٔتغ ٣ٔـبٞذٜ ٔ٘ت٥دٝ فشض٥ٝ: 
 داسد. ٢ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ٥ٗتٛاٖ ٌفت وٝ ث ٣سٚ ٔ ٤ٗثبؿذ اص ا ٣ٔ

دسكذ اػت وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ ٔتغ٥شٞب٢ تٛض٥ح٣ تٛا٘ؼتٝ ا٘ذ  94و٥ف٥ت ثشاصؽ ٔذَ: ضش٤ت تق٥٥ٗ تقذ٤ُ ؿذٜ ثشاثش ثب 
دسكذ اػت وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ ٔذَ  ٥٘5ض وٕتش اص دسكذ اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ سا تٛض٥ح دٞٙذ. ػغح ٔقٙبداس٢ ٚاِذ  94

لشاس داسد ٚ ٘ـبٖ اص ٘جٛد  2.5ا٣ِ  1.5ثشاصؽ ؿذٜ اص افتجبس وبف٣ ثشخٛسداس اػت. آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ ٥٘ض دس ثبصٜ 
 خٛدٕٞجؼت٣ٍ ٔشتجٝ اَٚ دس ٔذَ داسد.

 

 ًتیجِ گیزی ٍ پیطٌْادات
پشداختٝ ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت  ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ،٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢بساثغٝ وٙتشَ خب٘ٛادٜ، تضبدٞ ٣ثشسػتحم٥ك پ٥ؾ سٚ ثٝ 

ا٣ِ  1395اػت. خبٔقٝ آٔبس٢ تحم٥ك حبضش، و٥ّٝ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚسٜ صٔب٣٘ 
حم٥ك ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ٔغبِقٝ دس ا٤ٗ ت ٣ٔ113 ثبؿذ. وٝ پغ اص افٕبَ ٔحذٚد٤ت ٞب٢ تحم٥ك تقذاد  1401

٢ تحم٥ك اص تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ سٌشػ٥ٖٛ خغ٣ چٙذ ٔتغ٥شٜ ٔجت٣ٙ ثش تى٥ٙه دادٜ ا٘تخبة ؿذ٘ذ. پغ اص ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ ٔتغ٥شٞب
 ٢ تحم٥ك اػتفبدٜ ٌشد٤ذ. ٞبٞب٢ پبُ٘ ثشا٢ آصٖٔٛ فشض٥ٝ
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ا٘ذاصٜ  ش٥ٔتغعجك خذَٚ حبكُ اص آصٖٔٛ فشض٥ٝ:  داسد. ٢وٙتشَ خب٘ٛادٜ ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٥ٗث اٍل: ِیفزض

وٙتشَ  ٥ٗتٛاٖ ٌفت وٝ ث ٣سٚ ٔ ٤ٗثبؿذ اص ا ٣دسكذ ٔ 5وٕتش اص  ٢ٔثجت ٚ ػغح ٔقٙبداس ت٤ضش ٢وٙتشَ خب٘ٛادٜ داسا
 داسد. ٢خب٘ٛادٜ ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس

 ش٥ٔتغ :٥ٝخذَٚ حبكُ اص آصٖٔٛ فشض عجك داسد. ٢ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢تضبدٞب ٥ٗث دٍم: ِیفزض

 ٥ٗتٛاٖ ٌفت ث ٣سٚ ٔ ٤ٗثبؿذ اص ا ٣دسكذ ٔ 5وٕتش اص  ٢ٔثجت ٚ ػغح ٔقٙبداس ت٤ضش ٢داسا ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢تضبدٞب
 داسد. ٢ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢تضبدٞب

 :٥ٝخذَٚ حبكُ اص آصٖٔٛ فشضعجك  داسد. ٢ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ٥ٗث سَم: ِیفزض

تٛاٖ ٌفت  ٣سٚ ٔ ٤ٗثبؿذ اص ا ٣دسكذ ٔ 5وٕتش اص  ٢ٔثجت ٚ ػغح ٔقٙبداس ت٤ضش ٢ؿشوت داسا ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ش٥ٔتغ
وٙتشَ ( ثٝ ثشسػ٣ 2022س٤چ ٚ وبس )دس ا٤ٗ ساػتب  داسد. ٢ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔقٙبداس ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ٥ٗوٝ ث

٘ـبٖ داد وٝ وٙتشَ  ٥ٗتخٕ ح٤٘تبپشداختٙذ.  ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٢٘مذ ٢ٞب ٣٤داسا ،٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢خب٘ٛادٜ، تضبدٞب
 ٢ٞب تٛػظ ؿشوت ٤ٍٙ٣ا٘جبؿت ٘مذ ٗ،٤داسد. فلاٜٚ ثش ا ٢ٞٙذ ٢ٞب ٚخٝ ٘مذ دس ؿشوت ٢ثش ٍٟ٘ذاس ٣ٔٙف ش٥خب٘ٛادٜ تأث

 ٢ٞب دس ؿشوت ٣ٙذ٤ٌ٘ـبٖ دٞٙذٜ تقبسم ٕ٘ب ٞب بفت٤ٝ ٤ٗ. اٌزاسد ٣ٔ ٣ٔٙف ش٥ثبصاس ؿشوت تأث ٢ٌزاس ثش اسصؽ ٣خب٘ٛادٌ
داس٘ذ وٝ  ٥ٓث ت٥. ػٟبٔذاساٖ الّت٥ٔبِىبٖ خب٘ٛادٜ ٚ ٔٙبفـ ػٟبٔذاساٖ الّ ٥ٗاكغىبن ث ٣ق٤ٙاػت،  ٢ٞٙذ ٣خب٘ٛادٌ

سا دس ؿشوت  ٢٘مذ ش٤آٟ٘ب رخب ٗ،٤اػتفبدٜ ؿٛد. ثٙبثشا ٣ٔٙبفـ ؿخل ٢خب٘ٛادٜ ثشا ٢تٛػظ افضب ٢٘مذ ش٤اص رخب ٣ثخـ
ٍٟذاؿت ٘ ٥ٝٙٚ ػغح ثٟ ٣وٙتشَ خب٘ٛادٌفٙٛاٖ  ثب ٣دس پظٚٞـ (2016)ِٛصا٘ٛ ٚ دٚساٖ  دٞٙذ. ٣ٔ ف٥تخف ٣خب٘ٛادٌ ٢ٞب

ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ثبلاتش  ٥ٝٙثٝ ػغح ثٟ ذ٥ٖدس سػ ٤ُػشفت تقذ ٢داسا ٣خب٘ٛادٌ ٢ٞب ٘ـبٖ داد٘ذ، ؿشوت ٚخٝ ٘مذ
 .ؿٛد ٣ٔ ذ٤تـذ ٣ٔبِ ت٤ٚدخٛاٖ ٚ ثب ٔحذ ٣خب٘ٛادٌ ٢ٞب دس ؿشوت د٥ٝ٘ت ٤ٗٞؼتٙذ. ا ٣شخب٘ٛاد٥ٌغ ٢ٞب ٘ؼجت ثٝ ؿشوت

ثٝ ػٕت آٖ  ٣ٔـخل ُتقذ٤ ػشفت ثب تب ٞؼتٙذ دسكذد ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاؿت ٥ٝٙثٝ ػغح ثٟ ٣بثدػت٥ ٔٙؾٛس ثٝ ٞب ؿشوت
ٔبصاد ٚخٝ  داسا٢ ٞب ؿشوت ٣ وٝٔثبَ، ٍٞٙبٔ ثشا٢ داسد؛ ٕٞشاٜ سا ثٝ ٣٤ٞب ٤ٝٙٞذف ٞض ٤ٗثٝ ا ٣بث٥حشوت وٙٙذ؛ أب دػت

ػٟبٔذاساٖ  ٥ٗػٛد ث ٥ٓتمؼ ب٤ ٌزاس٢ ٤ٝثٝ ػشٔب ٥ٓتلٕ ٘حشافا ٤ٗوبٞؾ ا ٢ثبؿٙذ، ثشا ؿبٖ ٥ٝٙ٘مذ ٘ؼجت ثٝ ػغح ثٟ
 ٢دچبس وؼش ٣ وٍٝٞٙبٔ ب٤ؿشوت ٕٞشاٜ خٛاٞذ داؿت ٚ  ٢سا ثشا ٣بت٥ٔبِ ٞب٢ ٤ٝٙٞض ٕبت٥تلٕ ٤ٌٗشفت وٝ ا خٛاٞٙذ

ٚ ثٟشٜ  سا٘تـب ٞب٢ ٤ٝٙا٘تـبس ػٟبْ خٛاٞٙذ ثٛد وٝ ٞض ب٤اػتمشام ٚ  ب٤ ٢خبس ٢ٞب داسا٣٤ فشٚؽ ٚخٝ ٘مذ ٞؼتٙذ، ٘بچبس ثٝ
 ظ٤ٜٚ ؿشوت ثٝ ت٥ٔبِى شتأث٥ثب تٛخٝ ثٝ  ؿٛد ٣ٔ ـٟٙبد٥پ ٌزاساٖٝ ٤ثٝ ػشٔب ٗ،٤ثٙبثشا ٣ ؿٛد؛آٟ٘ب ٔ ٢ش٥ٌ ٥ٓتلٕ ٤ٗؿبُٔ ا

 ؿشوت ت٥خٛد ثٝ ػبختبس ٔبِى ٢ٞب ٢ش٥ٌٓ ٥ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ، دس تلٕ ضا٥ٖدس ٔ ٤ُثش ػشفت تقذ ٣ ثٛدٖاص ٘ؾش خب٘ٛادٌ
 .وٙٙذ تٛخٝ
 ػغحٚخٝ ٘مذ ثٝ ٢ سػب٘ذٖ ٔٛخٛد ٢لاصْ سا ثشا لات٤ثتٛا٘ٙذ تقذ ٙى٤ٝا ٢ثشا ٣ ؿٛد،ٔ ـٟٙبدپ٥ ٞب ؿشوت شا٤ٖثٝ ٔذ

 ٣فقّ ت٥اػتفبدٜ وٙٙذ وٝ ثٝ ٔٛلق ٣ٔختّف ٞب٢ اص سٚؽ ٣ تٛا٘ٙذٔٛسد ٘ؾش ؿشوت ا٘دبْ دٞٙذ، ٔ ٤ُثب ػشفت تقذ ٙٝث٥ٟ
٣ اص ػغح ٔغّٛة ؿشوت ثبؿذ، ٔ ؾ٥ؿشوت ث ٢٘مذ ٢ٔٛخٛد ٣ وٝٔٔثبَ، ٍٞٙب ٢داسد؛ ثشا ٣٘مذ ؿشوت ثؼتٍ ٢ٔٛخٛد
 ٤ٙ١پظٚٞؾ ٚ تٛػقٝ، ٞض ٞب٢ ٤ٝٙٞض شاٖ،٤ٔذ ٞب٢ دس پشداخت ػٛد ػٟبْ، پبداؽ ؾ٤ٔب٘ٙذ افضا ٞب٣٤ اص سٚؽ تٛا٘ٙذ

اص ػغح  ٢٘مذ ش٤رخب ٣ وٝدس حبِت ٍش،٤د ٢اػتفبدٜ وٙٙذ. اص ػٛ ذ٥صٚدتش اص ٔٛفذ ػشسػ ٞب ٣پشداخت ثذٞ ب٤ٚ  غبت٥تجّ
 ٞب٢ ٚ فشٚؽ ثخؾ ذ٤كذٚس ػٟبْ خذ ب٤ثبلا دس خٟت ٔقىٛع ٚ  ٞب٢ اص سٚؽ ٣ٔ تٛا٘ٙذ ٞب ٔغّٛة وٕتش ثبؿذ، ؿشوت

 خٛد اػتفبدٜ وٙٙذ. ٣فشف
خبٔـ اص خٟت اسصؿٍزاس٢ ثٝ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس پ٥ـٟٙبد ٣ٔ ؿٛد ؿشوت ٞب٢ ثٛسػ٣ سا ثش اػبع ٔق٥بس٢ 

 ؿشوت ستجٝ ثٙذ٢ ٚ دس لبِت ٌضاسؿ٣ افـب وٙٙذ.
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ثٝ ػشٔب٤ٝ ٌزاساٖ پ٥ـٟٙبد ٣ٔ ؿٛد دس ثشسػ٣ ؿشوت ٞب ٚخٝ ٘مذ ؿشوت ٚ داسا٣٤ ٞب٢ وٝ ٘مذ ؿٛ٘ذ٣ٌ ثبلاتش٢ داس٘ذ سا 
 ٔٛسد اسص٤بث٣ ٚ ٔمب٤ؼٝ ثب ػب٤ش ؿشوت ٞب٢ ٔـبثٝ دس كٙقت لشاس دٞٙذ.

 

 هٌابع 
 ثش  شا٤ٖٔذ ٥ٙ٣ٚ خٛؽ ث ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٤ٝٙٞض ش٥تبث ٣ثشسػ ،(1394) ،٣فّ ،٣تشن صٞشا٘ ،كبثش ،٢ش٥ٚ خغ ٤ٓٔش ،٣داساث

 .تٟشاٖ ،٢ٚ حؼبثذاس ت٤ش٤ٔذ ٣وٙفشا٘غ ّٔ ٥ٗچٟبسٔ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ٢ػٛد دس ؿشوت ٞب ٢ٕٞٛاسػبص
 ٕدس  ٤ٝػشٔب ت٤ش٤ساثغٝ ٔذ ٣ثشسػ ،(1391) ،ث٥ٓٔ ،٢ٔحٕذ ٣فّ ،٤ٓٔش ،٢كبثش ،ٔحٕذ ،٢٘ٛسٚص ،ٔحٕذسضب ،٣سػت

كق  ،ػبَ دْٚ، ؿٕبسٜ دْٚ ،٣ٔبِ ٥ٗٚ تأٔ ٣٤داسا ت٤ش٤ٔذ ٣پظٚٞـ ٣فلّٙبٔٝ فّٕ ،٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢ٞب ٤ٌٝٙشدؽ ٚ ٞض
1-17. 
 ٢ش٤ا٘قغبف پز ٥ٗثش ساثغٝ ث ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٤ٝٙٞض ٢ٌش ٤ُ٘مؾ تقذ ٣ثشسػ ،(1400) ،فبعٕٝ ،٢كٕذ ،٤ٗش٥ؿ ،٣سفبئ 

دس  ذ٤ٔغبِقبت خذ ٣ّٔ ؾ٤ٕٞب ٥ٗػٛٔ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، شفت٤ٝپز ٢ٚ اسصؽ ؿشوت ٞب ٣ٔبِ
 .وؼت ٚ وبس، ػٕٙبٖ ت٤ش٤ٚ ٔذ ٤ٙ٣وبسآفش

  اٞٛاص ،٢ٚ حؼبثذاس ت٤ش٤، ٔذالتلبد ٣وٙفشا٘غ ّٔ ٥ٗپٙدٕ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، شفت٤ٝپز ٢ؿشوت ٞب. 
 ثش ٍ٘ٝ داؿت  ٣خب٘ٛادٌ ت٥ٔبِى ش٥تبث ،(1401) ،٘بدس٘ظاد، فبعفٝ ،٣فّ ،٣سثب٘ ،ٔحؼٗ ،٢ٔشاد ،ش٥أ ،٢ؿبٌشد ب٤ٖغفٛس

 ٣إِّّ ٥ٗوٙفشا٘غ ث ٥ٗػٛٔ ؿذٜ دس ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، شفت٤ٝپز ٢ٚخٝ ٘مذ ٚ اسصؽ ؿشوت دس ؿشوتٟب
 .چبثٟبس ،٢ؼبثذاسٚ ح ت٤ش٤ٔذ ـ،٤كٙب ٣دس ٟٔٙذػ ٤ٗ٘ٛ ٢چبِؾ ٞب ٚ ساٞىبسٞب

 ٌ٣ٚ خلٛك ٣دِٚت ت٥ٔبِى ش٥تبث ٣ثشسػ ،(1401) ،٢٘ظاد ِضسخبٖ، كغش ٣ٔحٕذفّ، ثٟٙبْ ،٣كٛٔقٝ ػشائ ٢ب٥٘ ٣لا٥٘ 
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  شفت٤ٝپز ٢دس ؿشوتٟب ٢شفبد٥غ ٢ٌش اللاْ تقٟذ ٤ُثش اسصؽ ؿشوتٟب ثٝ ٚاػغٝ ٘مؾ تقذ

 .چبثٟبس ،٢ٚ حؼبثذاس ت٤ش٤ٔذ ـ،٤كٙب ٣ٟٔٙذػ دس ٤ٗ٘ٛ ٢چبِؾ ٞب ٚ ساٞىبسٞب ٣إِّّ ٥ٗوٙفشا٘غ ث ٥ٗػٛٔ تٟشاٖ،
 اسصؽ  ٢٘مذ ٣٤داسا ،٣ؿشوت ت٥حبوٕ ٥ٗاستجبط ث ٣ثشسػ ،(1400) ،فضٝ ،٢عبٞش ٢٘بكش ،ٔحٕذسضب ،٣ٔحمم ٚ

 ت،٤ش٤ٔذ ٣إِّّ ٥ٗوٙفشا٘غ ث ٥ٗٞـتٕ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، شفت٤ٝپز ٢ؿشوت دس ؿشوت ٞب
 .٢ٚ تٛػقٝ التلبد ٢حؼبثذاس

 ّٕآصاد، ٢٘مذ ب٤ٖثش خش ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٤ٝٙٚ ٞض ٣اٞشْ ٔبِ ش٥تبث ،(1395) ،ٔحٕذ ،٣ػٛادوٛٞ ،ٔحؼٗ ،٢پغشٚد ٣ٔؼ 
 .سؿت دس وؼت ٚ وبس، ٢ٚ ٘ٛآٚس ت٤ش٤ٔذ ،٢حؼبثذاس ٣إِّّ ٥ٗوٙفشا٘غ ث ٥ٗدٚٔ

 ٘ب٤ٖاص خش ٣٘بؿ ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٤ٝٙثش ٞض ٣ٔبِ ٥ٗتبٔ بػت٥ػ ش٥تبث ٣ثشسػ ،(1399) ،ٟٔش، خٛاد ٢ٔحٕذ ،ٔحٕذ ،٣ٚحذا 
 ، تٟشاٖ.، ٔذ٤ش٤ت ٚ حؼبثذاس٢پٙد٥ٕٗ وٙفشا٘غ ٣ّٔ التلبد ،آصاد ٚ اسصؽ ؿشوت ٢٘مذ
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