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ّبٕ هح٘طٖ بز اجشإ عَد  تأث٘ز عذم اطوٌ٘بى

 ار تْزاىؽذُ در بَرط اٍراق بْبد ّبٕ پذٗزفتِ ؽزکت
 

 ، ّبدٕ ؽ٘خٖ، هحوّذ هحوَدٕرضَاى حجبسٕ

 

 7/6/9991تبرٔخ درٔبفت: 

 9/8/9991 تبرٔخ تصًٔب:

 چى٘ذُ
ٙيٟ هَاٍ  ١ب٥ سل٨ْ٘ ١ب ١٘ٞاٍٟ اُ ٥َف ٗل٤٨ كؼب٨ٓشٚبٙ سلز سأط٨َ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ًَٙز

ز سأط٨َ هَاٍ ١ب٥ ػ٨ٔ٘بس٦ ٝ ُِا٥ٍَِٙ آ٢ٛب ٍا ٨ِٛ سل ١ب كؼب٨ٓز ٨َُٛي. ا٧ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٦ٗ
١ب٥ ٗل٦٦٨ ثَ اػِا٥ ٕٞى )ٕٞى  ى١ي. ١يف ا٧ٚ د١ْٝ٘، ث٦ٍَٕ سأط٨َ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٦ٗ

ٙيٟ  ١ب٥ د٧ٌَكش٠ ٛٚيٟ ٝ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ( إز. ثَا٥ ا٧ٚ ٜٗظٍٞ، اُ ث٨ٚ ًَٙز ٗي٧َ٧ز
اٛشوبة ٙيٟ،  1388 -1384ًَٙز ىٍ ثب٣ُ ُٗب٦ٛ  101ىٍ ثٍٞٓ اٍٝام ث٢بىاٍ س٢َاٙ، 

١ب٥ آٗب٥ٍ ١٘جٖش٦ِ ٝ ٨ٍَُٕٞٙ ؿٜيٗشـ٨َٟ آُٗٞٙ ٙيٟ إز.  سلو٨ن ثب ١ٍٗٝب٥  ك٠٨١َ
ٛٚي٣ ٕٞى اطٌَُاٍ  ١ب٥ ٗل٦٦٨ ثَ ثو٘ ٗي٧َ٧ز ى١ي ٠ً ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٛشب٧غ د١ْٝ٘ ٛٚبٙ ٦ٗ

١ب٥ ٗل٦٦٨ ىٍ ٕٞى ًَٙز، اُ ٗي٧َ٧ز  إز. ١٘ـ٨ٜٚ، ٗي٧َاٙ ثَا٥ سؼي٧ْ اطَ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ
 ًٜٜي. ٕٞى إشلبىٟ ٦٘ٛ

ٛٚيٟ، ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨، ػيٕ  اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ، ٕٞى ٗي٧َ٧ز ول٘ذٕ: ّبٕ ٍاصُ
 سوبٍٙ ا٥لاػبس٦.

 JEL: E20 ،D24 ،I11ثٌذٕ  وذ طجمِ
 هِهمذّ
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ٙٞٛي ٠ً ٧ب  ٦ٗ ٍٝ ثب ٗل٤٨، ١٘ٞاٍٟ ثب َٙا٦٦٧ ٍٝث٠ ىٍ ثَهَا٥ٍ اٍسجب١٣ب  ٕبُٗبٙ

. ا٧ٚ َٙا٤٧ ٍا ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ١َ٘اٟ إزيٕ ه٦ؼ٨ز ث٦ٜ٨ آٙ ثب ػ ٧ب د٨٘ ٙي٦ٛ ٨ٖٛز ث٦ٜ٨ ٨٘د
اطَ ا٧ٚ ػٞاْٗ ٗل٦٦٨ ٍا ثب  ًٜٜي ٦ٗ ٛبٜٗي. ٗي٧َاٙ ٕؼ٦ ٦ٗ ٟ اُ ٥َف ٗل٤٨ٝاٍىٙي
َٙا٤٧  ثَاثَد٥َ٧ٌ، سٞاٛب٦٧ ٕبُُب٥ٍ ًَٙز ىٍ  سؼي٧ْ ًٜٜي. ٜٗظٍٞ اُ اٛؼ٦بفد٥َ٧ٌ  اٛؼ٦بف

 ًٜي، ٦ٗ ٛشوبةا ٦ ٠ً ٗي١َ٧ب٧ٍا١جَىاَُ  .إزثب سـ٨٨َار ٧َٕغ ١ب٦٧  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ىٍ ٗل٤٨
سأط٨َ  ٙيٟ ثَ ٕبُٗبٙ ٍا ًب١٘ ى١ي، ُِا٥ٍَِٙ ٗب٦ٓ سلز ١ب٥ سل٨ْ٘ ٛشٞاٛي اطَ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ

ىٍ ٛش٨ؼ٠، ٗي٧َاٙ ١٘ٞاٍٟ ث٠ ىٛجبّ هَاٍ هٞا١ي َُكز. ١ب  ٛب٦ٙ اُ ا٧ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗب٦ٓ آطبٍ
٧َ٥ن ثشٞاٜٛي اطَ  ١ب ٝ ٗٚوٜ ًَىٙ اطَ آ٢ٛب ثَ ٕبُٗبٙ ١ٖشٜي سب اُ ا٧ٚ ث٦ٍَٕ ا٧ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ

 ا٧ٚ ػٞاْٗ ٍا ثَ ًَٙز ٝ ُِا٥ٍَِٙ ٗب٦ٓ آٙ ث٠ كياهْ ثَٕبٜٛي.
اُ آ٢ٛب ث٠ َٙف  ثَه٦ٙيٟ ٠ً  ػ٠١َٗوشٔل٦  ١ب٥ ١ب٥ ٗل٦٦٨ سؼ٧َق ثَا٥ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ

 : ٧َُ إز
١ب  ٙٞى ٠ً كَٝز كٞاىص ٝ ٍٝٛي١ب٥ ٗشـ٥َ٨ سؼ٧َق ٦ٗ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨ ث٠ ٗظبث٤ ٜٗٚأ .1

 ؛(1388)ٗلوَ ٝ ١ٌ٘بٍاٙ، ًٜٛي  ٦ٗ ٍا ثَا٥ ٕبُٗبٙ هٔنس٢ي٧ي١ب٦٧  ٝ

 هَاٍسأط٨َ  ػٌَ٘ٔى ٍا سلز ٣سٞبىك٦ إز ٠ً اٛشوبة ٨ٙٞ ٦ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨ ػبٗٔ. 2
 ؛(Govindarajan, 1984, p.126) ى١ي ٦ٗ

ا٧ٚ سَى٧ي اُ ٧َ٥ن سـ٨٨َد٥َ٧ٌ  .ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ث٠ اكٖبٓ اكِا٧٘ سَى٧ي اٙبٍٟ ىاٍى .3
 ؛(Priem et al, 2002, p.729) ىٙٞ ٦ٗ ًاس٦ ا٧ؼبى ٦ٛٚيٛ ث٦ٜ٨ د٨٘

ي٧َاٙ َٗث٣ٞ ٗا٥  كَك١٠ب٥  ٗل٦٦٨ ث٠ سَى٧ي١ب٥  ىٍ ى٨ٛب٥ ٗي٧َ٧ز ًَٙش٦، ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ .4
ًٜي ىٍ آ٧ٜيٟ ثب َٙا٤٧  اكٖبٓ ٦ٗ ٙٞى ٠ً ٗي٧َ ٦ٗ ُٗب٦ٛ ا٧ؼبى١ب  ا٧ٚ سَى٧ي ٙٞى. ٦ٗ

 McMullen) إز ُٗبٙ ٦ًٜٛٞ ٌْٗٚ ث٦ٜ٨ آٙ ىٍ ٙٞى؛ َٙا٦٦٧ ٠ً د٨٘ ٦ٗ ٍٝ ٍهبثش٦ ٍٝث٠

& Shepherd, 2006, p.134  ). 
 ٦ سؼ٧َق ًَى ٠ًسٞاٙ َٙا٦٧ ٦ٗ ٗل٦٦٨ ٍا١ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ١ب، سؼ٧َقا٧ٚ ثب سٞػ٠ ث٠ 

 ًٜي. ا٧ٚ َٙا٤٧: سل٨ْ٘ ٦ٗٗل٤٨ ثَ ٕبُٗبٙ 
 ٙي٦ٛ ٨ٖٛز؛ ث٦ٜ٨ د٨٘ .1
 ًٜي؛ ٦ٗ ٝ س٢ي٧ي١ب٦٧ ٍا ثَا٥ ًَٙز ا٧ؼبى١ب  كَٝز. 2
 .إز ٨َ. ٗشـ3

 اٗب ٗؼ٘ٞلاً ؛ًٜي ٦٘ٛ ى ٠ً سـ٨٨َ، ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٍا ا٧ؼبىًَسٞػ٠ ١ٖ آجش٠ ثب٧ي ث٠ ا٧ٚ ٌٛش٠ 
 . (Milliken,1987, p.141)ٙٞى  ٦ٗث٦ٜ٨  ٨ٕ٘وش٦ د ث٠
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 ,Williamson)ًٜي  ٦ٗ ٍا ٗليٝى١ب٥ ًَٙز  ٝ كؼب٨ٓز ١ب ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨ س٨ٖ٘ٞ

ٜي، ًٜٝاًٜ٘ ث٠ ٗل٦٦٨ ٠ً ىٍ آٙ كؼب٨ٓز ٦ٗٗي٧َاٙ ىٍ  ،ى١يسلو٨وبر ٛٚبٙ ٦ٗ .(1975
١ب٥ ٗل٦٦٨ ٠ً ثب آٙ ٌٓا ثَا٥ ٗوبث٠ٔ ثب ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ًٜٜي؛ٝ اػ٘بّ ٛظَ د٠ٚ٨ ٦ٗ ٛيد٧ٌَ اٛؼ٦بف

ّ، ٌٗ٘ٚ إز ٗي٧َاٙ ٨ِٗاٙ بٗظثَا٥ . ٨َُٛي ىٍد٨٘ ٦ٍٗا١جَى١ب٥ ٗوشٔل٦  ،ٙٞٛيٗٞاػ٠ ٦ٗ
 & Davila) اكِا٧٘ ثٞىػ٠ ٍا ًب١٘ ى١ٜي١ب٥ دبىاٗ، ٨ِٗاٙ ٜٗبثغ ىاه٦ٔ ٝ اػش٘بى ث٠ ٥َف

Wouters, 2005, p.589) .ٍّٝث٠ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٝهش٦ ثبٛي ٠ً ىا١ٍب٦٧ ٍا١جَىٗي٧َاٙ  ،ث٠ ١َ كب  ٍٝ
ٗي٧َ٧ز ٕٞى ٦ٌ٧ اُ ى١ٜي.  ًٜٜي سب ٖٛجز ث٠ آ٢ٛب ٝاًٜ٘ ٛٚبٙ  ٦ٗ اُ آٙ إشلبىٟ ٙٞٛي، ٦ٗ

 . ١ب إز ٍا١جَى اٛٞاع ا٧ٚ
سٞاٛي سـ٨٨َد٥َ٧ٌ ىٍ ٕٞى١ب٥  ١ب ٦ٗ ٙيٟ ثَ ًَٙز سل٨ْ٘ٗل٦٦٨ ١ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ

١ب٥  ٗي٧َاٙ ثَا٥ ًب١٘ سـ٨٨َد٥َ٧ٌ ٕٞى ٣ آ٢ٛب ٍا اكِا٧٘ ى١ي. ثٜبثَا٧ٚ،ٙي ُِاٍٗ
ىٍ  ى١يث٠ ٗي٧َاٙ اػبُٟ ٨ٛ٦ِٗ كٖبثيا٥ٍ  ٙي٣ ١ب٦٧ ىاٍٛي. اّٝٞ د٧ٌَكش٠ٙيٟ ا٨ِِٟٛ ُِاٍٗ

ث٠ ًٜٜي.  د٠ٚ٨د٥َ٧ٌ  ٢ي٥ كٖبثيا٥ٍ، اٛؼ٦بفثب ٗل٤٨ ٕبُٗبٙ، ثب ٜٙبٕب٦٧ اهلإ سؼ ٧ٍٝب٦٧ٍٝ
اُ اػ٘بّ ٛظَ إشلبىٟ ١ب  ٌٗ٘ٚ إز ٗي٧َاٙ ثَا٥ ًب١٘ سـ٨٨َد٥َ٧ٌ ىٍ ٕٞى ٨٘١ٚ ى٨ْٓ،

)ٕٞى١ب٥  ٣ٛٚي ٗل٤٨ ؿ٦َٗ٨٘ئٚ ثَ ٕٞى ٗي٧َ٧ز كٚبٍ سٞاٛي ىٍ ٛش٨ؼ٤ًٜٜي. ا٧ٚ سـ٨٨َد٥َ٧ٌ ٦ٗ
ٌٗ٘ٚ إز ، . ىٍ ٛش٨ؼ٠ثبٙي اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ( ٝاكي سؼب٥ٍ ٤ٛٚيٟ ث٠ ٨ٕٝٔ سؼي٧ْ

 ،ٙيٟ ث٠ ٠ٔ٨ٕٝ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ( ٝاكي١ب٥ سؼب٥ٍ )ٕٞى سؼي٧ْ ٣ٙي ٕٞى١ب٥ ٗي٧َ٧ز
 .Ghosh & Olson, 2009, p) ٛٚيٟ، ًب١٘ سـ٨٨َد٥َ٧ٌ ٍا ٛٚبٙ ى١ي ٖٛجز ث٠ ٕٞى١ب٥ ٗي٧َ٧ز

193).  
ا ًب١٘ ٙبٙ ٍ ٙيٟ س٘ب٧ْ ىاٍٛي سـ٨٨َد٥َ٧ٌ ٕٞى١ب٥ ُِا١ٍٗب  ٗي٧َاٙ ًَٙزاُ ٥َك٦، 

 ,ibid) ٙٞى ٦ٗ ٌُاٍ ٍٙ ا٥لاػبس٦ ث٨ٚ ٗي٧َ٧ز ٝ َٕٗب٠٧ثبػز ا٧ؼبى ػيٕ سوب ؛ ؿ٥ِ٨ ٠ًى١ٜي

p.194). ٥ٔجب٠ٛ  كؼٖ ٗي٧َ٧ز ٕٞى كَٝز ، اكش٘بلا٧ًُبى إزػيٕ سوبٍٙ ا٥لاػبس٦  ٝهش٦
بٙ ػيٕ ا٨٘٥ٜ ،ٗي٧َ٧ز ٕٞى ،. ػلاٟٝ ثَ ا٧ٚ(Trueman & Titman, 1988, p.131) ٧بثي اكِا٧٘ ٦ٗ

ثبػض ىٍ كب٦ٓ ٠ً ا٧ٚ ٗي٧َ٧ز ٕٞى، ؛ ى١ي ٦ٗ اكِا٧٘ ٍا ٛوي آس٦ ًَٙز١ب٥  ػ٧َبٙ ٣ىٍثبٍ
٢ٛب٧ز، ىٍ ىٍ . (Bhattacharya et al, 2009)ى ٙٞ ٦ٗ ػيٕ سوبٍٙ ا٥لاػبس٦ ثبُاٍ ٢ٕبٕاكِا٧٘ 

ٝ ٛبدب٧يا٥ٍ ثبلا٥ ٕٞى ٗٚوٜ  ٛبدب٧يا٥ٍ ثبلا٥ كَٝٗ ١ب٥ ٛب٦ٗ٘ئٚ )٠ً ث٠ ٤ٔ٨ٕٝ ٗل٤٨
٠ً ًٚق ٗي٧َ٧ز ٕٞى ٕوز هٞا١ي ثٞى؛ ٧َُا ىٍ اػياى ٝ اٍهبٕ  ثَ ا٧ٚ إز ٟى( كَٙٞ ٦ٗ

١ب٥  ىٍ اٛشوبة ٍٝٗ كٖبثيا٥ٍ دب٧يا٥ٍ ٝػٞى ٛياٍى. إشبٛياٍى١ب٥ كٖبثيا٥ٍ ٗؼ٘ٞلاً
ي. ٗي٧َاٙ ٨ِٛ ٗؼ٘ٞلاً آٍٝٛ ٦ٗ كَا١ٍٖا د٥َ٧ٌ  كٖبثيا٥ٍ ثَا٥ ٗي٧َ٧ز ىٍػبس٦ اُ اٛؼ٦بف
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ثَا٥ ًب١٘ ١ب  اُ ا٧ٚ ٍٝٗا٥  ٥ٔجب٠ٛ ٙٞٛي، ث٠ ٥ٍٞ كَٝز ٦ٗٝ ٍ ٍٝث٠ ثب ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙٝهش٦ ثب 

 .(Bannister & Newman, 1996, p.262)ًٜٜي  ٦ٗ ٙيٟ إشلبىٟ ٕٛٞبٛبر ىٍ ٕٞى ُِاٍٗ
٠ً ا٧ٚ اٌٗبٙ  إز سؼ٢ي٥ ،ٗي٧َ٧ز ٕٞى ىٍ اطَ إشلبىٟ اُ ٨ٕٖشٖ كٖبثيا٥ٍ ٣اٛؼبٕ دي٧ي

كٖبثيا٥ٍ، ٜٙبٕب٦٧ ثَه٦ اُ ١ب٥  ٦ٜٚ ٍٝٗآٍٝى سب ثب اٛشوبة ٧ُِ ٦ٗ ٍا ثَا٥ ٗي٧َ كَا١ٖ
 ي.ًٜسؼؼ٨ْ آ٢ٛب  ٧ب ىٍ ٜٙبٕب٦٧ ُىه٨َ اٛياأٗب٦ٓ ٍا ث٠ س١ب٥  اٍهبٕ ٜٗيٍع ىٍ ٍٝٞر

ىٝ ١ٞٗٞع اٙبٍٟ سٞاٙ ث٠  ٦ٗ ٗل١٦٦٨ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ثب٣ٍىٍىٍ ٢ٛب٧ز، ث٠ ٥ٍٞ هلا٠ٝ، 
 ًَى:

 ؛ِا٧٘ ٗي٧َ٧ز ٕٞى ثبٙيسٞاٛي ٗل٦ًَ ثَا٥ اك ٦ٗٗل٦٦٨ ١ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ اكش٘بلاً .1
 ٨َُى ٦ٗ ٗل٦٦٨ هَا١ٍب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙسأط٨َ  ا٧ٍُبث٦ ثبُاٍ اُ ٗي٧َ٧ز ٕٞى، سلز اكش٘بلاً. 2

(Ghosh & Olson, 2009, p.194) . 
 ٥ٍٝب١ب٥ ك١٦ُْ٧ّٜٝب٥ ٗل٦٦٨، ٗشـ١َ٨ب٥ ٗشلبٝس٦ ٗظْ  ثَا٥ ثَآٍٝى ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ

(Simerly & Li, 2000; Kreiser & Marino, 2002)، ٍهبثز ثَا٥ ٝ  ٨ٗٚ ٗٞاى ا٠٨ٍٓٝهبثز ىٍ سأ
اهشٞبى٥ ٝ ٍٝاث٤ ٤ ىٝٓش٦، ٗل١٨ب٥  هٞا٨ٛٚ ٝ ٗوٍَار ٝ ٨ٕبٕز، (Duncan, 1972) ٗٚش٧َبٙ
١ب٥ ى٧َِ ٦َٗف ٙيٟ إز. ىٍ ا٧ٚ  ٝ ثَه٦ ٗشـ٨َ ،(Gordon & Naryanan, 1984) ٜٝؼش٦

سـ٨٨َار كَٝٗ ٝ ت ١٧َ١ب٥ ٗل٦٦٨ اُ ىٝ ٗؼ٨بٍ  د١ْٝ٘، ثَا٥ ثَآٍٝى ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ
٠ ًى١ي سلو٨وبر هجْ ٛٚبٙ ٦ٗ ٙٞى. ٦ٗ ث٦ٜ٨ ٕٞى ١َ ٢ٕٖ ًَٙز إشلبىٟ سـ٨٨َد٥َ٧ٌ د٨٘

ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨ ٝ اىٍاى ٦ٜ١ً ٗي٧َاٙ اُ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨ ١٘جٖش٦ِ  ١ب٥ث٨ٚ ٗؼ٨بٍ
ىٍ  ثبلا سـ٨٨َد٥َ٧ٌ اُ ٥َك٦، .(Bourgeois, 1985, p.552) ٗظجز ٝ ٗؼٜبىا٥ٍ ٝػٞى ىاٍى

ٙٞى.  ًٜي ٠ً اُ ٥َف ٗٚش٧َبٙ ثَ ًَٙز سل٨ْ٘ ٦ٗ َٙا٤٧ ٛب٦ٗ٘ئ٦ٜ ٍا ا٧ؼبى ٦ٗ ،ٝٗكَ
ث٦ٜ٨ ٢ٕٖ ًَٙز اُ ثبُاٍ، ىؿبٍ سَى٧ي  ١ب، ىٍ د٨٘ ثٜبثَا٧ٚ، ٗي٧َ ث٠ ى٨ْٓ ا٧ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ

ث٦ٜ٨ ى١ي ٠ً دَاًٜي٦ُ د٨٘سلو٨وبر د٨ٚ٨ٚ ٛٚبٙ ١٦ٗ٘ـ٨ٜٚ، . (Dechow, 1994, p.9)ٙٞى  ٦ٗ
 & Barron)ٍٝى ًبٍ ٦ٗ ؼب٥ٍ ث٠ٙبهٜ ٗل٨ي٥ اُ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٝاكي س ٤ِٜٕٓٗٞى ٨ِٛ ث٠ 

Stuerke, 1998)٘ى٨ٗٝٚ ٙبهٜ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ  ٤ِٜٓٗث٦ٜ٨ ٕٞى ١َ ٢ٕٖ ث٠ . ٌٓا دَاًٜي٦ُ د٨
ث٦ٜ٨ ٕٞى ١َ ٢ٕٖ ىٍ ١َ ٕبّ ٠ً ث٠ ٍٝٞر اٛلَاف ٗؼ٨بٍ د٨٘ ؛ ٙبه٦ٍٞٝى ٦ٗ ًبٍ ٗل٦٦٨ ث٠

 ى.ٙٞ ٦ٗ ٗلبٕج٠
ٛٚيٟ  : ٕٞى ٗي٧َ٧زثو٘ ثب سو٨ٖٖ ٕٞى ًَٙز ث٠ ىٝا٧ٚ د١ْٝ٘،  ث٠ ٥ٍٞ ٦ًٔ، ىٍ

اهش٨ب٥ٍ ٧ب ٕٞى ًَٙز ٢ٜٗب٥ اهلإ سؼ٢ي٥ ثو٘ ٛوي٥ ٕٞى ٝ اهلإ سؼ٢ي٥ ؿ٨َ )ٗؼ٘ٞع
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ٙيٟ ١ب٥ ٗل٦٦٨ ثَ ١َ ثو٘ ث٦ٍَٕ  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙسأط٨َ اهش٨ب٥ٍ( ٝ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ، 
 .إز

 
 پ٘طٌ٘ٔ تحم٘ك

ػيٕ ٠ً ي ٜي١ثٛٚبٙ  ىٍ د٦ ٧بكشٚ ٙٞا١ي سؼَث٦ ثٞىٛي سب (2010)ٝ ١ٌ٘بٍاٙ  1ىجٞلا٨اػ
كٖبثيا٥ٍ ٗي٧َ٧ز آٙ ١ب٥  ٙيٟ ثَ ٕبُٗبٙ، ىٍ ٥َاك٦ ٨ٕٖشٖ ١ب٥ ٗل٦٦٨ سل٨ْ٘ ا٨٘٥ٜبٙ
اطَ ه٥ٞ ػيٕ  ى١ٜي٣ ٛٚبٙ اُ د١ْٝ٘ آ٢ٛب ىٕز آٗيٟ ٧ب ه٨َ. ٛشب٧غ ث٠ إز اطَ ٌُا١ٍب  ٕبُٗبٙ
 . إزكٖبثيا٥ٍ ٗي٧َ٧ز ١ب٥ ٖ ٗل٦٦٨ ثَ ٥َاك٦ ٝ ػٌَ٘ٔى ٨ٕٖش١ب٥  ا٨٘٥ٜبٙ

 ،هب٦ٛٞٛ ٗشلبٝر ١ًٍٞٚب٥ كَا٠ٖٛ ٝ اِٖٛٔشب١ٙب٥  ىٍ ٕبهشبٍ (2010)ٝ ١ٌ٘بٍاٙ  ٨ًٍٗٞ2َ
ٝػٞى ا٧ٚ . آ٢ٛب اٛي ث٦ٍَٕ ٝ ٗوب٠ٖ٧ ًَىٟ ثَ ٗل٨ي ثٞىٙ ٕٞى ٍا اطَ إشبٛياٍى١ب٥ كٖبثيا٥ٍ

. اٛي ىٟب٥ ٗل٦٦٨ سؼ٧َق ١ًَ ٦ٌ٧ اُ ٗٞاٍى ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٤ِٜٓٗهب٦ٛٞٛ ٗشلبٝر ٍا ث٠ ١ب٥  ٕبهشبٍ
ًٍٚٞ كَا٠ٖٛ ٝ  ٙي٣ ٠ً ىٍ اّٝٞ د٧ٌَكش٠ إز ا٧ٚىٕشبٍٝى آ٢ٛب س٧َٚ  ٢ٖٗ ،ىٍ ا٧ٚ د١ْٝ٘

هب٦ٛٞٛ ٗشلبٝر آ٢ٛب، ىٍ ُٗبٙ ًب١٘ )اكِا٧٘( كَٝٗ، اهلإ ١ب٥  اِٖٛٔشبٙ، ٝ ىٍ ٕبهشبٍ
 ٙٞٛي. ٦ٗ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ ً٘شَ )ث٨ٚشَ( اُ ٨ِٗاٙ ٝاهؼ٦ ا٧ٍُبث٦

ٗي٧َاٙ اُ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ ىٍ َٙا٤٧  ثب ث٦ٍَٕ ٨ِٗاٙ إشلبى٣ (2009) 3ُبٗ ٝ اٖٝٓٚ
ثَا٥ ًب١٘ ٕٛٞبٛبر ىٍ  ٗل١،٦٦٨ب٥  اث٢بٕ، ث٨بٙ ًَىٛي ٠ً ٗي٧َاٙ ىٍ ٗٞاػ٠٢ ثب ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ

 ًٜٜي .اُ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ إشلبىٟ ٦ٗ ،ٙيٟ ٕٞى ُِاٍٗ
ٙـ٦ٔ ١ب٥  ٗل٦٦٨ ٝ ١٦ُْ٧ٝب٥  ا٨٘٥ٜبٙ اطَ ػيٕا٥،  ٗوب٠ٓ ىٍ (2004)ٝ ١ٌ٘بٍاٙ  ٦٘٧ًَ4
. ٛشب٧غ ا٧ٚ د١ْٝ٘ ٛٚبٙ ىاى ٠ً ػيٕ اٛيٟ ٍا ث٦ٍَٕ ًَىًٜٜيُبٙ  ٜٗي٥ إشلبىٟ ثَ ١ٍب٧ز

ٜٗي٥  ثَ ١ٍب٧ز١ب٥ ٙـ٦ٔ  ىاٍى ٝ ٦ُْ٧ٝ اطَ ٗظجز ٙـ١٦ٔب٥  ٗل٦٦٨ ثَ ١٦ُْ٧ٝب٥  ا٨٘٥ٜبٙ
 ٌُاٍى. ٦ًٜٜٗيُبٙ ا٥لاػبر ًَٙز اطَ ٖٗشو٨ٖ ٝ ٗؼشي٦ٓ  إشلبىٟ

٥َ٨ُ ثبُاٍ ثَ ػٌَ٘ٔى  اٛي ٠ً آ٧ب ػ٢ز ا٧ٚ ١ٞٗٞع ٍا ث٦ٍَٕ ًَىٟ (2001) ٨ٛٞٓ5بّ ٝ ٍاػٞ
اثشيا ث٠ ث٨بٙ ا٧ٚ ١ٞٗٞع آ٢ٛب  .إز ٌَُا١ٍب٥ ٗوشٔق سأط٨ ٝ ٠ٜ٨ُٗ ١ب ٕبُٗبٙ ىٍ ػ٢ز

سٞاٛي ثَ اٍسجب٣ ث٨ٚ  ٦ٗ ٗل١٦٦٨ب٥  ، ؿ٠ِٛٞ اكِا٧٘ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙٛظ٥َ ٓلب٧اُ ٛي ٠ً ا ٠دَىاهش
٧ٌَٗب، ي. ثب ث٦ٍَٕ ٜٝؼز ث٨٘بٍٕشب٦ٛ ىٍ اٌُاٍ ثب١ٙب اطَ ٥ ثبُاٍ ٝ ػٌَ٘ٔى ٕبُٗب٨َُٙ ػ٢ز

ثبُاٍ ٝ ١ب٥  ٥َ٨ُ ٗل٦٦٨ ثَ اٍسجب٣ ث٨ٚ ػ٢ز١ب٥  ٛشب٧غ ا٧ٚ د١ْٝ٘ ٛٚبٙ ىاى ٠ً ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ
 ػٌَ٘ٔى ًَٙز اطَ ٗؼٜبىا٥ٍ ىاٍى.
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، سأط٨َ ػيٕ 1387 -١1384ب٥  ىٍ د٦ٚ١ْٝ، ثب إشلبىٟ اُ ا٥لاػبر ٕبّ (1390)اك٘ي٥ ْٛاى 

ٛٚيٟ ٝ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ ث٦ٍَٕ ًَى. ىٍ ا٧ٚ  ١ب٥ ٗي٧َ٧ز ١ب٥ ٗل٦٦٨ ٍا ثَ ٕٞى ا٨٘٥ٜبٙ
١ب٥ ٗل٦٦٨، س٢ٜب اُ ٗشـ٨َ ٧َ١ت سـ٨٨َار كَٝٗ إشلبىٟ  د١ْٝ٘، ثَا٥ ثَآٍٝى ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ

ٝ ثو٘ ٕٞى ١ب٥ ٗل٦٦٨ ثَ ١َ ى ٙي. ىٍ ٢ٛب٧ز، ٛشب٧غ ث٨بَِٛ ا٧ٚ ٦ٗٔت ثٞى ٠ً ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ
 اطٌَُاٍ إز.

ٕبُٗب٦ٛ ٝ  ى١ٍٙٝب٥  ًٜٜيٟ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨، س٨٢ْٖ اطَ ػٞاْٗ (1389)ٝ ١ٌ٘بٍاٙ  ٗلوَ
ر، ىٍ ٗجلض اهياٗبر ٍٝاث٤ ث٨ٚ ٕبُٗب٦ٛ ٍا ثَ س٨٢ٖٖ ا٥لاػبر ٝ ٨ًل٨ز س٨٢ٖٖ ا٥لاػب

ى١ي  ٦ٗ د١ْٝ٘ ٛٚبٙا٧ٚ ١ب٥  آُٗٞٙ ًَىٛي. ٧بكش٠ؼَث٦ ث٠ ٍٝٞر س ،٨ٗٚأس ٣ٗي٧َ٧ز ُٛؼ٨َ
ٕبُٗب٦ٛ  ى١ٍٙٝب٥  ًٜٜيٟ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨ ٝ س٨٢ْٖ ،ٍٝاث٤ ث٨ٚ ٕبُٗب٦ٛ :ػبْٗ ٠ً٠ٕ ١َ 

 .ٌُاٍٛي ٦ٗ ٥ىاٍباطَ ٗظجز ٝ ٗؼٜ ثَ س٨٢ٖٖ ا٥لاػبر
ٍا ٗل٦٦٨ ١ب٥  ٕٜؼ٘ ػيٕ ا٨٘٥ٜب١ٙب٥  ٗؼ٨بٍد٦ٚ١ْٝ، ىٍ  (1389)١ٍٞا٦ٛ ٝ ٢ٕبٕ هيٕ 

٠ً ٗشـ١َ٨ب٥ ٗٚش٧َبٙ،  اٛي ٧ٚ ٛش٨ؼ٠ ىٕز ٧بكش٠ث٠ ا، آ٢ٛب . ىٍ ا٧ٚ د١ْٝ٘اٛي ثٜي٥ ًَىٟ ىٕش٠
 ١َٗل٦٦٨ ىٍ ١ب٥  ٗؼ٨بٍ ٕٜؼ٘ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ،ٕبُٗب١ٙب٥  ٨ٗٚ ٍٝٝى٥أٍهبثز، س٥ٌّٜٞٓٞ ٝ س

  ١ب٦٧ ثَا٥ ١ب، ٙبه٧ٜي اُ ا٧ٚ ٗؼ٨بٍ ٠ً ١َ اٛي ظ٢بٍ ًَىٟاآ٢ٛب  .إز ٕبُٗبٙ سؼب٥ٍ
سٞاٙ ث٠ ٦ٕق ػيٕ  آ٢ٛب ٦ٗ ٥َ٨ُ ياُٟثٜي٥ ٛشب٧غ اٛ ١ب٦٧ ٠ً ثب ػ٘غ ٥َ٨ُ ىاٍٛي؛ ٙبهٜ اٛياُٟ

 ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨ د٦ ثَى.
١ب٥  ثب ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٧ٍٝب١٦٧ٍِٜٝبٕ ١ب٦٧ ٍا ٠ً ٗي٧َ٧ز  ٦، ٍا١جَىىٍ د١ْٝٚ (1388)ٛبى٥ٍ 

ٗل٦٦٨ ١ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ىٍثب٣ٍ ،. ىٍ ا٧ٚ د١ًْٜٝ٘ي، ث٦ٍَٕ ًَىٟ إز ٦ٗاٛشوبة  ٗل٦٦٨
ث٠  ٧ي اُ ٍا١جَى١ب ا٧ٚ د١ْٝ٘ آٙ ثٞى ٠ً ٨١ؾ٤ ٗوشٔق ث٨بٙ ٙيٟ إز. ٛش٨ؼ١ب٥  ى٧يُبٟ

د٥َ٧ٌ ٧ٌٖب٦ٛ  ٦ٕق اٛؼ٦بف١ب  ٧ب ثَا٥ س٘بٕ ٕبُٗبٙ ٨ٖٛز ٜٗبٕت١ب  س٢ٜب٦٧ ثَا٥ س٘بٕ ٕبُٗبٙ
ٛب٦ٗ٘ئٚ، ثب٧ي ١ب٥  ٠ً ىٍ ٗل٤٨ ىٕز آٗي ث٠ا٧ٚ ٛش٨ؼ٠ ٨ِٛ  ،ٝػٞى ٛياٍى. ١٘ـ٨ٜٚ

ٗجبٍُٟ ثب ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨  ثَا٥آ٨ِٗ،  ٗٞكو٨زٝ ٨ًٔي٥  ػب٦ٔٗ ٤ِٜٓٗث٠  ،د٥َ٧ٌ اٛؼ٦بف
 .ًبٍ َُكش٠ ٙٞى ٠ث

 
 
 

 ّبٕ پضٍّص زضِ٘ف
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ثو٘ ٛوي٥  ٛٚيٟ )ٗؼ٘ٞع ثو٘ ٕٞى ٗي٧َ٧ز ثب سو٨ٖٖ ٕٞى ًَٙز ث٠ ىٝ ،ىٍ ا٧ٚ د١ْٝ٘
اهش٨ب٥ٍ ٧ب ٕٞى ًَٙز ٢ٜٗب٥ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ( ٝ اهلإ سؼ٢ي٥ ٕٞى ٝ اهلإ سؼ٢ي٥ ؿ٨َ

ثَ ١َ  ٗل١٦٦٨ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٙيٟ إز ٠ً آ٧ب ا٧ٚ ١ٞٗٞع دَىاهش٠ اهش٨ب٥ٍ، ث٠ ث٦ٍَٕ
ًيإ اُ ىٝ ثو٘ ٕٞى، اطٌَُاٍ إز. ثَا٥ ث٦ٍَٕ ا٧ٚ ١ٞٗٞع ىٝ ك٠٨١َ ث٠ َٙف ٧َُ سي٧ٝٚ 

 ٙيٟ إز:
ٛٚيٟ ٝ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨ ٍاث٤٦ ٗؼٜبىا٥ٍ  ك٤٨١َ اّٝ: ث٨ٚ ٝا٧ٍبٛٔ ٕٞى١ب٥ ٗي٧َ٧ز

 ٝػٞى ىاٍى؛
 ٗؼٜبىا٥ٍ ٝػٞى ىاٍى. ٝ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨ ٍاث٤٦هش٨ب٥ٍ ىٕٝ: ث٨ٚ اهلإ سؼ٢ي٥ ا ك٤٨١َ

 

 خبهعِ ٍ ًؤًَ آهبرٕ
ٙيٟ ىٍ ثٍٞٓ اٍٝام ث٢بىاٍ س٢َاٙ إز.  ١ب٥ د٧ٌَكش٠ ػبٗؼ٤ آٗب٥ٍ د١ْٝ٘، ًَٙز

إز. َٙا٤٧ اٛشوبة  اٛؼبٕ ٙيٟثب إشلبىٟ اُ ٍٝٗ كٌف ٨ٕٖش٘بس٨ي ٨ِٛ ٥َ٨ُ  ٠ٛٞ٘ٛ
 :ا٧ٚ َٙف إز ٠ٛٞ٘ٛ ىٍ هَٔ٘ٝ ُٗب٦ٛ ا٧ٚ د١ْٝ٘ ث١٠ب٥  ًَٙز

سلو٨ن سـ٨٨َ ٕبّ ٗب٦ٓ  ٥ّٞ ى٣ٍٝ ىٍ ٝ هشٖ ٙٞى ٕبّ ١َ إلٜيٗبٟ دب٧بٙ آٙ ث٠ ٗب٦ٓ ٕبّ. 1
 ٛياىٟ ثبٙي؛

 ٤ ث٨ٚشَ اُ ٠ٕ ٗبٟ ٛٚيٟ ثبٙي؛ىؿبٍ ٝهل 1388 -١1381ب٥ ٥ّٞ ٕبّ ىٍآ٢ٛب  ٗؼبٗلار. 2

ٍ ىٕشَٓ ىٍٝٞر ًبْٗ ٝ د٨ٕٞش٠ ٠ ثآ٢ٛب  ٗب١٦ٓب٥  ث٦ٍَٕ، ا٥لاػبر ٍٝٞر ىٍ ى٣ٍٝ. 3
 ثبٙي؛

 ٥َُ ٗب٦ٓ ٛجبٙي. ٌُا٥ٍ ٝ ٝا٠٦ٕ َٕٗب١٠٧ب٥  ػِء ًَٙز. 4

ٕب٠ٓ ٗلبٕج٠  دٜغُٗب٦ٛ  ث٠ ى٨ْٓ ى٣ٍٝ 1383 -١1380ب٥ ١ب٥ ٕبّاُ ثَه٦ ىاىٟ ،١٘ـ٨ٜٚ
هَٔ٘ٝ ُٗب٦ٛ ىٍ ١ب  ًَٙز ثب اػ٘بّ ا٧ٚ ٗليٝى٧ز 101 سؼياى ،ىٍ ٛش٨ؼ٠ ٙي.ٝا٧ٍبٛٔ إشلبىٟ 

 .ًٌٍٗٞ اٛشوبة ٙي
 

 صرٍش پضٍّ
 ٝ س٨ٝٞل١٦ب٥  ٍٝٗ إشلبىٟ اُ ثبٝ  إز ًبٍثَى٥ ،آٙ ١يف ث٠ سٞػ٠ ثبا٧ٚ د١ْٝ٘ 

ٝ  ١٘جٖش٦ِ آٗب٥ٍ ١ب٥ ٍٝٗ سلو٨ن ثب١ب٥  ك٠٨١َ ،١٘ـ٨ٜٚ اٛؼبٕ ٧بكش٠ إز. ١٘جٖش٦ِ
 .ٙيٟ إزآُٗٞٙ  ٨ٍَُٕٞٙ ؿٜيٗشـ٨َٟ

ب٥ ا٥ ٠ً ثَا٥ ث٦ٍَٕ ك٤٨١َ اّٝ اُ آٙ إشلبىٟ ٙيٟ، ٝا٧ٍبٛٔ ٕٞى١ ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠
 ( إشلبىٟ ٙي:1ثٞىٟ إز ٠ً ثَا٥ ٗلبٕج٤ آٙ اُ ٍاث٤٦ ) ًَٙز ٣6ٛٚي ٗي٧َ٧ز

 (1راثطٔ )
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هش٨ب٥ٍ ٠ً اُ ٧َ٥ن ًٖ ًَىٙ اهلإ سؼ٢ي٥ اإز  ٛٚيٟ ىٍ ٕبّ  ٕٞى١ب٥ ٗي٧َ٧ز 
 سب  ٕبّ  ٛٚيٟ اُ ٨ٗب٨ِٛٚ ٕٞى١ب٥ ٗي٧َ٧ز ٙيٟ ٗلبٕج٠ ٙيٟ ٝ  اُ ٕٞى ُِاٍٗ

 إز.
٠ً ثَا٥ ثَآٍٝى آٙ إز  ، اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍٗشـ٨َ ٝاثٖش٤ ىٕٝ ثَا٥ ث٦ٍَٕ ك٤٨١َ ىٕٝ

 :إشلبىٟ ٙي (2، ث٠ َٙف ٍاث٤٦ )(1995)ٙي٣ ػِٞٛ  اٝلاف اُ ٗيّ
 

 (2راثطٔ )
 

 
 

Ai,t-1 سـ٨٨َار ىٍآٗي كَٝٗ ًَٙز  ، ىٍ ٕبّ  ًَٙز ١ب٥  ًْ ىاٍا٦٧
ىٍ ٕبّ  آلار ٝ سؼ٨٢ِار ًَٙز  اٗٞاّ، ٗب٨ٙٚ ، ٖٛجز ث٠ ٕبّ  tىٍ ٕبّ  
t ٝ ،  ( 3) ٤اُ ٍاث٦ آٙ إز ٠ً ثَا٥ ٗلبٕج٤ ىٍ ٕبّ  ٨ِٗاٙ اهلإ سؼ٢ي٥ ًَٙز

 :إشلبىٟ ٙي

 (3راثطٔ )
 

 
 

، سـ٨٨َار ىٍ ٗٞػٞى٥ ًبلا  ،ى٧ٍبكش١٦ٜب٥  سـ٨٨َار ىٍ كٖبة 
١ب٥  ػِ كٖبة٠ ػب٥ٍ ث١ب٥  )ىاٍا٦٧ ػب١٥ٍب٥  سـ٨٨َار ىٍ ٕب٧َ ىاٍا٦٧ 

 ٝ  دَىاهش٦ٜب٥ ١ سـ٨٨َار ىٍ كٖبة ى٧ٍبكش٦ٜ ٝ ٗٞػٞى٥ ًبلا(، 
 دَىاهش٦ٜ( ًَٙز ١ب٥  ػِ كٖبة٠ ػب٥ٍ ث١ب٥  )ثي٦١ ػب١٥ٍب٥  سـ٨٨َار ىٍ ٕب٧َ ثي٦١

 tىٍ ٕبّ  إش٢لاى ًَٙز  ٧ِ١٤ٜ إز. ١٘ـ٨ٜٚ،  t-1ٖٛجز ث٠ ٕبّ  tىٍ ٕبّ 
 سؼ٧َق ٙيٟ إز.

ًَٙز، ث٠  ( ثَا٥ 2َ١) ٤ىٍ ٍاث٦ ٙيٟ ، ٗؼبى٤ٓ ػ٥7٠١َثَا٥ ثَآٍٝى اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨بٍ
ؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ ثَاثَ ػِ ي. اهلإ سثَآٍٝى ٙ 1387 -1380ٍٝٞر ػياُب٠ٛ ٝ ىٍ ثب٣ُ ُٗب٦ٛ 

 إز. tىٍ ٕبّ  i( ثَا٥ ًَٙز ) (٦ٛٞ٨ٍَُٕ2 ٍاث٤٦ )ٗؼبى٠ٓ  ثبه٦ ٗبٛي٣
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اُ ىٝ ٗشـ٨َ  ٗل٦٦٨ ٨٨ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙثَا٥ سؼ .ٗل٦٦٨ إز١ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ،ٗشـ٨َ ٖٗشوْ
 ثَا٥ ٗلبٕج٤. ٙيث٦ٜ٨ ٕٞى ١َ ٢ٕٖ ًَٙز إشلبىٟ  ٧َ١ت سـ٨٨َار كَٝٗ ٝ سـ٨٨َد٥َ٧ٌ د٨٘

 ( إشلبىٟ ٙي:4اُ ٍاث٤٦ ) () ٧َ١ت سـ٨٨َار كَٝٗ
 

 (4راثطٔ )
 

 
٨بٍ ٕٞى َاف ٗؼاُ اٛل ١َ ٢ٕٖ ًَٙز، ث٦ٜ٨ ٕٞى سـ٨٨َد٥َ٧ٌ د٨٘ ٤ثَا٥ ٗلبٕج ،١٘ـ٨ٜٚ

ٕج٤ ثَا٥ ٗلب ٕٝبّ إشلبىٟ  ٨٨َار آٙ ىٍ ٥ّٞث٦ٜ٨ ٙيٟ ىٍ اثشيا٥ ١َ ٕبّ ٝ سـ ١َ ٢ٕٖ د٨٘
 ًبٍ َُكش٠ ٙي: ( ث5٠آٙ ٍاث٤٦ )

 (5راثطٔ )
 

FD=STD (Earning Forecast Dispersion) 
 

ا٨ٓٝٚ ٗشـ٨َ ًٜش٦َٓ ٍٗٞى ىٍ ٢ٛب٧ز، ٨ٕٗٞٚ ٛٞع ٗشـ٨َ ٍٗٞى إشلبىٟ، ٗشـ٨َ ًٜش٦َٓ إز. 
 سب  ١ب٥  ٨ٗب٠ٛ ٍٙي كَٝٗ ًَٙز، ث٨ٚ ٕب٠ًّ ثَاثَ  إز (ٍٙي كَٝٗ ) ،بىٟإشل

آٙ  ٤إز؛ ٠ً ثَا٥ ٗلبٕج (SIZE) )اٍُٗ ثبُاٍ( ًَٙز ، اٛياُٟإز. ى٨ٗٝٚ ٗشـ٨َ ًٜش٦َٓ
، . ى٧َِ ٗشـ٨َ ًٜش٦َٓإشلبىٟ ٙي سب  ١ب٥  اُ ٨ٗب٠ٛ ٍٙي اٍُٗ ثبُاٍ ًَٙز، ث٨ٚ ٕبّ

اُ  ٠ً إز  (MKBK)ِٓب٧ٍشٖ اٍُٗ ثبُاٍ ث٠ اٍُٗ ىكش٥َ كوٞم ٝبكجبٙ ٢ٕبٕ ًَٙز
سب  ١ب٥  ِٓب٧ٍشٖ اٍُٗ ثبُاٍ ث٠ اٍُٗ ىكش٥َ كوٞم ٝبكجبٙ ٢ٕبٕ ًَٙز، ث٨ٚ ٕبّ ٨ٗ٤بٛ
 ٙي. إشلبىٟ 

( إشلبىٟ ٙيٟ 7ٝ ) (6) ٍاث٤٦ اُ ٗيّ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ َس٨تٝ ىٕٝ، ث٠ س اّٝ ٤آُٗٞٙ ك٨١َ ثَا٥
 .إز

 (6راثطٔ )
 

Variance of Unmanaged Earnings=α0+β1UNC+β2SGR+β3SIZE+β4MKBK 
 

 
 (7راثطٔ )

 

Discretionary Accrual=α0+β1UNC+ β2SGR+β3SIZE+β4MKBK 
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  آهبر تَص٘فٖ

 Excel اُ َٕٛ اكِاٍآ٢ٛب ٥ٍٝ  بر ثَٝ اٛؼبٕ ٗلبٕج١ب  ثٜي٥ ىاىٟ ىٍ ا٧ٚ د١ْٝ٘، ثَا٥ ىٕش٠

ثَآٍٝى ػبْٗ ٨ًل٨ز اهلإ  ٜٗظٍٞ ، ث٠لا١ُٕب٥  ثَا٥ اٛؼبٕ ٨ٍَُٕٞٙ ،١٘ـ٨ٜٚ إشلبىٟ ٙيٟ إز.
، : سؼياى١ب، ٙبْٗ ٘ب٥ ٦ًٔ ىاىٟٛ( 1ًبٍ ٍكش٠ إز. ىٍ ِٛب٣ٍ ) ث٠ Eviewsاكِاٍ  َٕٛ ،سؼ٢ي٥

ٜٗظٍٞ آُٗٞٙ  ث٠ٙيٟ  ١ب٥ ٗلبٕج٠ ٨ٗب٨ِٛٚ، ٨ٗب٠ٛ، كياهْ، كياًظَ ٝ اٛلَاف ٗؼ٨بٍ ٗشـ٨َ
 إز. ٙي٠ٟ ػ١١َب،  ك٠٨١َ

 (1ًگبرٓ )
 آٗبٍ س٨ٝٞل٦ ٗشـ١َ٨ب٥ د١ْٝ٘

 هع٘بر اًحزاف حذالل اوثزذح ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي هتغ٘ز

VUA 77/6331 900/2245 1684833 150000/1 4/244977 

DIS-ACC 3208/648- 3756/578- 1341986 2974205- 8/249762 

CV 298217/0 269854/0 264422/1 048705/0 161916/0 

FD 78448/72 42486/33 088/1155 000000/0 2286/121 

SGR 8/136621 50/33046 5865540 104347- 8/531249 

SIZE 104441 5/267009 21385682 11100 2559379 

MKBK 098303/2 461481/1 40345/37 29515/17- 997976/2 
 

ثَا٥  ،هجْ اُ ١َ ًبٍ ،ٙٞىج٦ ثَا٥ سو٨٘ٚ إشلبىٟ ١٦ٗب٥ س١٨ًَِٜب٦ٗ ٠ً اُ ىاىٟ
آُٗٞٙ  ٤اَُ ٛش٨ؼ ٥ٍَٝ١ إز.٨َٓ٘  Fآُٗٞٙ  ىاىٙ اٛؼبٕ ،ثَآٍٝى ٣سٚو٨ٜ ٛٞع ٍٝٗ ٝ ٛلٞ

؛ ٙٞى ١ب٥ سٔل٨و٦ اٛؼبٕ ٦ٗثب ٍٝٗ ىاى١ٟب٥ سٔل٨و٦ ثبٙي، سو٨٘ٚ ٗيّ ثَ إشلبىٟ اُ ٍٝٗ ىاىٟ
 ثَا٥ سٚو٨ٜ اطَارآِٛبٟ  ،١ب٥ سبث٦٧ٞٔ ثبٙياىٟآُٗٞٙ ثَ إشلبىٟ اُ ٍٝٗ ى اٗب اَُ ٛش٨ؼ٤

 اُ آُٗٞٙ ١بٕ٘ٚ إشلبىٟ هٞا١ي ٙي. ،طبثز ٧ب سٞبىك٦ ثٞىٙ آِٞ
 

 ًتبٗح آسهَى فزض٘ٔ اٍل
ٙٞى. ثَا٥ ث٦ٍَٕ ا٧ٚ ك٠٨١َ،  ( اٛؼبٕ 6٦ٗآُٗٞٙ ك٤٨١َ اّٝ ثب إشلبىٟ اُ ٍاث٤٦ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ )

 ٙٞى: اٙ ث٠ َٙف ٧َُ ث٨بٙ ٦ٗسٞ ٍا ٦ٗ ٝ  ك٠٨١َ 

  

١ب٥  ١ب٥ ٗل٦٦٨ ثَ ٝا٧ٍبٛٔ ٕٞى ١يف ا٧ٚ ك٠٨١َ، اطجبر ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ
١ب٥  ٥ٍٞ ٠ً ث٨بٙ ٙي، ىٍ ا٧ٚ د١ْٝ٘، ثَا٥ ٗلبٕج٤ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٛٚيٟ إز. ١٘بٙ ٗي٧َ٧ز
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٦ ٕٞى ١َ ٢ٕٖ ًَٙز ث٨ٜ ٗل٦٦٨ اُ ىٝ ٗشـ٨َ ٧َ١ت سـ٨٨َار كَٝٗ ٝ سـ٨٨َد٥َ٧ٌ د٨٘
إشلبىٟ ٙيٟ إز. ىٍ اىا٠ٗ، ثب ىٍٛظَ َُكشٚ ػياُب٤ٛ ١َ ٧ي اُ ٗشـ١َ٨ب٥ ًٌٍٗٞ، ث٠ ٤ِٜٓٗ 

 ١ب٥ ٗل٦٦٨، ك٤٨١َ اّٝ آُٗٞٙ ٙيٟ إز. ٗؼ٨بٍ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ
 

 ثبضذ CVًتبٗح آسهَى فزض٘ٔ اٍل در حبلتٖ وِ هتغ٘ز هستمل عذم اطوٌ٘بى هح٘طٖ، 

 ل٘وز Fًتبٗح آسهَى 
 ٨َٓ٘، ك٤٨١َ  ٨ٓFَ٘ ثَا٥ سٚو٨ٜ ٛٞع ٍٝٗ ٝ ٛل٣ٞ ثَآٍٝى إز. ىٍ آُٗٞٙ  Fآُٗٞٙ 

، ٛب١ٖ٘ب٦ٛ ػَٟ ١ب٥ سٔل٨و٦( ىٍ ٗوبثْ ك٤٨١َ ٗوبٓق ٧ٌٖبٙ ثٞىٙ ػَٟ اُ ٗجيأ١ب )ىاىٟ
  سٞاٙ ٛٞٙز:٨َُى؛ ٌٓا ١٦ٗب٥ سبث٦٧ٞٔ( هَاٍ ٦ٗاُ ٗجيأ١ب )ٍٝٗ ىاىٟ

 
  كياهْ ٦ٌ٧ اُ ػَٟ اُ ٗجيأ١ب ثب ثو٠٨ ٗشلبٝر إز :  

ٝ  ِٛبٍٟ ثب ىٍػ٤ آُاى٥  Fٙيٟ َٗث٣ٞ ث٠ آٗب٣ٍ ٨َٓ٘ اُ  ٗلبٕج٠ Fاَُ 
١ب٥ سبث٦٧ٞٔ ث٢شَ سَ ثبٙي، ك٤٨١َ ٝلَ ٍى ٙيٟ ٝ إشلبىٟ اُ ٍٝٗ ىاىٟ ثٍٍِ 

 ٙٞى.  ١ب٥ سٔل٨و٦ إشلبىٟ ٦ٟٗإز. ىٍ ؿ٨َ ا٧ٚ ٍٝٞر، اُ ٍٝٗ ىاى
١ب٥ ٍٗٞى  ٨َٓ٘ ثَا٥ ىاىٟ F( ػ٠١َ ٙيٟ، ٗوياٍ اكش٘بّ آٗب٣ٍ ٥2جن ٛشب٧ؼ٦ ٠ً ىٍ ِٛب٣ٍ )

(، ىٍ كبٓز إشلبىٟ اُ ٧َ١ت سـ٨٨َار كَٝٗ ث٠ ػٜٞاٙ 1إشلبىٟ ػ٢ز آُٗٞٙ ٗؼٜبىا٥ٍ ٗيّ )
٠ً ثب٧ي اُ ٍٝٗ إز. ا٧ٚ اكش٘بّ ث٨بَِٛ آٙ إز  0000/0ٗؼ٨بٍ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨، 

١ب٥ سبث٦٧ٞٔ ٨ِٛ ثب٧ي اُ آُٗٞٙ ١بٕ٘ٚ  ١ب٥ سبث٦٧ٞٔ إشلبىٟ ًَى. ث٠ ى٨ْٓ إشلبىٟ اُ ىاىٟ ىاىٟ
 ً٘ي َُكز ٠ً ىٍ اىا٠ٗ ث٠ آٙ اٙبٍٟ هٞا١يٙي.

 
 ًتبٗح آسهَى ّبسوي

ٍا ث٦ٍَٕ ، ثب٧ي ا٧ٚ ١ٞٗٞع ١ب سبث٦٧ٞٔ إز َ ٗٚوٜ ٙٞى ٠ً ٛٞع ىاى٨٘٨ٟٓ F ىٍ آُٗٞٙ اَُ
٠ طبثز إز ٧ب ىٍ ٕبهشبٍ ٝاكي١ب٥ ٗو٦ؼ٦ ث ارٍٝٞر اط٠َ ٧ب ػَٟ اُ ٗجيأ ث٠ً آًَى 

 ٨َُى: ٧ًْ ٍٗٞى آُٗٞٙ هَاٍ ٦ٗ ١ب٥ ٠٨ًٜي. ثَا٥ اٛؼبٕ ا٧ٚ اَٗ، ك١ٍَٝٞر سٞبىك٦ ػْ٘ ٦ٗ












bH

bH

:

:

1

0

 
ثب٧ي  ،٧ي د٧ٌَكش٠ ٙٞى ٤طبثز، ٝ اَُ ك٨١َ اراُ ٍٝٗ اطَ ٙٞى،ٝلَ د٧ٌَكش٠  ٤ك٨١َ اَُ

ٗوياٍ ، ػ٠١َ ٙيٟ إز (2ِٛب٣ٍ ) ٦ ٠ً ى٥ٍجن ٛشب٧ؼ ى.ًَسٞبىك٦ إشلبىٟ  اطَارٍٝٗ  اُ
 اطَارٍى ٝ إشلبىٟ اُ ٍٝٗ   ٤ك٨١َ ،ىٍ ٛش٨ؼ٠ إز. 0013/0آُٗٞٙ ١بٕ٘ٚ  ٣اكش٘بّ آٗبٍ
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 اطَار -سبث١٦٧ٞٔب٥  ٙٞى. ىٍ اىا٠ٗ ثب٧ي آُٗٞٙ ٨ٍَُٕٞٙ ثب ٍٝٗ ىاىٟ ٦ٗ سٞبىك٦ د٧ٌَكش٠

 ىك٦ اٛؼبٕ ٙٞى. سٞب
 

 (2ًگبرٓ )
 ٨َٓ٘ ٝ ١بٕ٘ٚ ١Fب٥  ٛشب٧غ آُٗٞٙ

Variance of Unmanaged Earnings=  

 گ٘زٕ ًت٘دِ همذار احتوبل آهبرُ همذار ًَع آسهَى
 ١ب٥ سبث٦٧ٞٔ ٍٝٗ ىاىٟ 946076/5 0000/0 ٨َٓ٘ Fآُٗٞٙ 

 ٍٝٗ اطَار سٞبىك٦ 0013/0 878196/17 آُٗٞٙ ١بٕ٘ٚ
 

 آسهَى رگزسَ٘ى ًتبٗح
ثب ىٍٛظَ َُكشٚ ٧َ١ت سـ٨٨َار كَٝٗ، ث٠ ٤ِٜٓٗ ػب٧ِِ٧ٚ ٗشـ٨َ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨، ٛشب٧غ 

ٜٗظٍٞ آُٗٞٙ ك٤٨١َ اّٝ د١ْٝ٘  ، ث1388٠ -1384( ىٍ ثب٣ُ ُٗب٦ٛ 1ثَآٍٝى ٗؼبى٤ٓ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ )
 ( إز.3ث٠ َٙف ِٛب٣ٍ )

 (3ًگبرٓ )
 ١ب٥ ك٤٨١َ اّٝ ٛشب٧غ آُٗٞٙ

Variance of Unmanaged Earnings=α0+β1UNC+β2SGR+β3SIZE+β4MKBK 
 سطح هعٌبدارٕ tآهبرُ  اًحزاف هع٘بر ضزٗت هتغ٘ز
UNC 92/14977 159/3689 059983/4 0001/0 
SGR 061191/0 014557/0 203550/4 0000/0 
SIZE 013425/0 002219/0 051003/6 0000/0 

MKBK 310/5676- 002219/0 302675/6- 0000/0 
٧َ١Rت سؼ٨٨ٚ ) 807256/0 ٝاسٖٞٙ-آٗبٍٟ ىٍٝث٨ٚ 932080/1

2) 
F 757017/0 Rآٗبٍٟ  06833/16

 ٙيْٟ ٧يسؼ 2
   Fٗؼٜبىا٥ٍ آٗبٍٟ  000000/0

 

ث٠  ٝ  ٙٞى. ىٍ ا٧ٚ آُٗٞٙ ك٤٨١َ  إشلبىٟ ٦ٗ ثَا٥ ث٦ٍَٕ ٗؼٜبىا٥ٍ ًْ ٗيّ اُ آٗب٣ٍ 

 ٞى:ٙ ٍٝٞر ٧َُ سؼ٧َق ٦ٗ

 إز؛ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ ثَاثَ ثب ٝلَ ٤: س٘بٕ ١َا٧ت ٗؼبىٓ
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ٝلَ ٨ٖٛشٜي )كياهْ ٦ٌ٧ اُ ١َا٧ت ٗوبٓق  ثب ُٗبٙ ثَاثَ ١َا٧ت ث٠ ٥ٍٞ ١ٖ س٘بٕ: 

 .(إز ٝلَ

(ٝ ٦ٕق ه٦ب٥  ) (3) ِٛب٣ٍٗلبٕج٠ ٙيٟ ىٍ   ٣ثب سٞػ٠ ث٠ اكش٘بّ آٗبٍ

(؛ ٧ؼ٦ٜ ٗيّ ٗؼٜبىاٍ ثٞىٟ ٝ ٙٞى ) ٦٘ٛ د٧ٌَكش٠  ٤ك٨١َ 

 إز.  كياهْ ٦ٌ٧ اُ ١َا٧ت ٗيّ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ ٗوبٓق ٝلَ

 ٙيٟ ثَا٥ ٗيّ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ ٍاث٤٦، ٗوياٍ ٧َ١ت سؼ٨٨ٚ ثَآٍٝى(١3٘ـ٨ٜٚ ثبسٞػ٠ ث٠ ِٛب٣ٍ )

ٍٝىٙيٟ، ٧ُٞب٥ ا٧ٚ ٦ٗٔت إز ٠ً . ٗوياٍ ٧َ١ت سؼ٨٨ٚ ثَآإز  ،(6)

ا٧ٚ اَٗ ث٨بَِٛ ى١ٜي؛  ٦ٗٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ ٝ ًٜش٦َٓ س٨١ٞق ٍا ٍكشبٍ ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ اُ % 80كيٝى 

 .إز ٖشوْ ٝ ًٜش٦َٓ ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠اٍسجب٣ ثبلا٥ ٗشـ١َ٨ب٥ ٗ

ٗوياٍ  ٠ٝ ٙيٟ ػ١َ (3) ِٛب٣ٍىٍ ٠ً ىٍ  ٝاسٖٞٙ -ىٍٝث٨ٚ ٣ثب سٞػ٠ ث٠ ٨ِٗاٙ آٗبٍ

، هٞى ١٘جٖش٦ِ ٛٞع اّٝ ٝػٞى ٙيٟ ٠ً ىٍ ٗيّ ػ٠١َسٞاٙ ى٧ٍبكز  ، ٦ٗإز 932080/1آٙ

 .ٛياٍى

١ب٥ ٗل٦٦٨ ٝ  ى١ي ث٨ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٦ٗ ٛٚبٙ (3ىٍ ٢ٛب٧ز، ٛشب٧غ ٜٗيٍع ىٍ ِٛب٣ٍ )

ث٠ ا٧ٚ سَس٨ت ٠ً ٗوياٍ  .ٛٚيٟ اٍسجب٣ ٗظجز ٗؼٜبىا٥ٍ ٝػٞى ىاٍى ٝا٧ٍبٛٔ ٕٞى١ب٥ ٗي٧َ٧ز

ىٍٝي  99ٜبٙ ٠ً ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ إز 0001/0يٟ ثَا٥ ٗشـ٨َ ٖٗشوْ ٗلبٕج٠ ٙ t ٣اكش٘بّ آٗبٍ

 ٙيٟ ٝ كَٟ ٗوبثْ د٧ٌَكش٠ ٙيٟ إز. ، كَٟ ٝلَ ٍى ٛش٨ؼ٠ ىٍ .إز ٥ٗؼٜبىاٍ ٍاث٤٦

اّٝ  ٤ٗل٦٦٨ ٧َ١ت سـ٨٨َار كَٝٗ ثبٙي، ك١٨١َب٥  ٗؼ٨بٍ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ اَُ ،ثٜبثَا٧ٚ

 ٙٞى. ٦ٗ د١ْٝ٘ د٧ٌَكش٠

 ٍاث٤٦ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ىٍٝي  99اُٟ ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ اٛيٗشـ١َ٨ب٥ ًٜشَّ ٍٙي كَٝٗ ٝ 

٨ِٛ ىٍ ٦ٕق ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠  ش٥َ ثبٗشـ٨َ ًٜشَّ اٍُٗ ثبُاٍ ث٠ اٍُٗ ىكث٨ٚ  ٦ ىاٍى.ٗؼٜبىاٍ ٝ ٗظجش

 ٝػٞى ىاٍى.ٗؼٜبىاٍ ٝ ٜٗل٦  ىٍٝي ٍاث٤٦ 99ا٨٘٥ٜبٙ 
 

 ثبضذ FDًتبٗح آسهَى فزض٘ٔ اٍل در حبلتٖ وِ هتغ٘ز هستمل عذم اطوٌ٘بى هح٘طٖ، 

 ل٘وز Fًتبٗح آسهَى 
كب٦ً اُ إشلبىٟ اُ ٍٝٗ  ثٞىٟ، ٨ٓ0000/0َ٘  F ٣ٗوياٍ اكش٘بّ آٗبٍ (،4) ِٛب٣ٍثب سٞػ٠ ث٠ 

 إز. سبث١٦٧ٞٔب٥  ىاىٟ
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 ًتبٗح آسهَى ّبسوي
آُٗٞٙ ١بٕ٘ٚ ػيى  ٗوياٍ اكش٘بّ آٗب٣ٍ ( ػ٠١َ ٙيٟ إز،4) ِٛب٣ٍ ٛشب٧ؼ٦ ٠ً ىٍ ثب سٞػ٠ ث٠

ٙٞى. ىٍ  ٦ٗ ٍى ٝ إشلبىٟ اُ ٍٝٗ اطَار سٞبىك٦ د٧ٌَكش٠  ٤ك٨١َ ،ىٍ ٛش٨ؼ٠ إز. 0028/0
 .اطَار سٞبىك٦ اٛؼبٕ ٙٞى -بث٦٧ٞٔس١ب٥  اىا٠ٗ ثب٧ي آُٗٞٙ ٨ٍَُٕٞٙ ثب ٍٝٗ ىاىٟ

 

 (4ًگبرٓ )
 ٨َٓ٘ ٝ ١بٕ٘ٚ ١Fب٥  ٛشب٧غ آُٗٞٙ

Variance of Unmanaged Earnings= 0+ß1UNC+ß2SGR+ß3SIZE+ß4MKBK 
 گ٘زٕ ًت٘دِ همذار احتوبل آهبرُ همذار ًَع آسهَى

 سبث٦٧ٞٔ ١ب٥ ىاىٟ ٍٝٗ 927715/5 0000/0 ٨َٓ٘ Fآُٗٞٙ 
 ٍٝٗ اطَار سٞبىك٦ 0028/0 160853/16 آُٗٞٙ ١بٕ٘ٚ

 
 ًتبٗح آسهَى رگزسَ٘ى

ث٦ٜ٨ ٕٞى ١َ ٢ٕٖ، ث٠ ٤ِٜٓٗ ػب٧ِِ٧ٚ ٗشـ٨َ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ  ثب ىٍٛظَ َُكشٚ سـ٨٨َد٥َ٧ٌ د٨٘
 آُٜٗٞٙٗظٍٞ   ، ث1388٠ -1384( ىٍ ثب٣ُ ُٗب٦ٛ 1ثَآٍٝى ٗؼبى٤ٓ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ )ٛشب٧غ  ٦٦٨،ٗل

 .( إز5) ِٛب٣ٍث٠ َٙف  ك٤٨١َ اّٝ د١ْٝ٘
 

 (5ًگبرٓ )
 ١ب٥ ك٤٨١َ اّٝ ٛشب٧غ آُٗٞٙ

Variance of Unmanaged Earnings=α0+β1UNC+β2SGR+β3SIZE+β4MKBK 
 دارٕسطح هعٌب tآهبرُ  اًحزاف هع٘بر ضزٗت هتغ٘ز
UNC 167776/9 144936/4 211801/2 0275/0 
SGR 067345/0 017467/0 855553/3 0001/0 
SIZE 011841/0 002056/0 760519/5 0000/0 

MKBK 758/5508- 1936/803 858568/6- 0000/0 
٧َ١Rت سؼ٨٨ٚ ) 807796/0 ٝاسٖٞٙ-آٗبٍٟ ىٍٝث٨ٚ 915796/1

2) 
F 757697/0 Rآٗبٍٟ  12419/16

 ٙيٟ سؼي٧ْ 2
   Fٗؼٜبىا٥ٍ آٗبٍٟ  000000/0
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 :ٙٞى ٦ٗ ث٠ ٍٝٞر ٧َُ سؼ٧َق آٗبٍٟ  ٝ   َا٥ ث٦ٍَٕ ٗؼٜبىا٥ٍ ًْ ٗيّ، ك٤٨١َث
 إز؛ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ ثَاثَ ثب ٝلَ : س٘بٕ ١َا٧ت ٗؼبى٤ٓ

لَ ٨ٖٛشٜي )كياهْ ٦ٌ٧ اُ ١َا٧ت ٗوبٓق ٝ ثب ُٗبٙ ثَاثَ ١َا٧ت ث٠ ٥ٍٞ ١ٖ س٘بٕ: 
 0000/0.(إز ٝلَ

(ٝ ٦ٕق ه٦ب٥  ) (،5ِٛب٣ٍ )ٗلبٕج٠ ٙيٟ ىٍ   ٣ثب سٞػ٠ ث٠ اكش٘بّ آٗبٍ

(؛ ٧ؼ٦ٜ ٗيّ ٗؼٜبىاٍ ثٞىٟ ٝ ٙٞى ) ٦٘ٛ د٧ٌَكش٠ ك٠٨١َ  
ٗوياٍ ٧َ١ت سؼ٨٨ٚ ٗيّ  .إز ٦ٛٞ٨ٍَُٕ ٗوبٓق ٝلَكياهْ ٦ٌ٧ اُ ١َا٧ت ٗيّ 

. ٗوياٍ ٧َ١ت سؼ٨٨ٚ ثَآٍٝىٙيٟ، ٧ُٞب٥ ا٧ٚ إز (، 6) ٦ٛٞ٨ٍَُٕ٤ ٍاث٦
ٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ ٝ ًٜش٦َٓ س٨١ٞق اُ ٍكشبٍ ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ٍا % ٦ٗ80ٔت إز ٠ً كيٝى 

٨ِٗاٙ  .إز ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ ٝ ًٜش٦َٓ ه٥ٞا٧ٚ اَٗ ث٨بَِٛ اٍسجب٣  ى١ٜي. ٦ٗ
. ثب سٞػ٠ ث٠ ا٧ٚ ٗوياٍ، إز 915796/1، (5ٙيٟ ىٍ ِٛب٣ٍ ) ٝاسٖٞٙ ػ٠١َ -ٍث٨ٚىٝ ٣آٗبٍ
 .١٘جٖش٦ِ ٛٞع اّٝ ٝػٞى ٛياٍىٙيٟ، هٞى ٠ً ىٍ ٗيّ ػ٠١َ سٞاٙ ى٧ٍبكز ٦ٗ

١ب٥ ٗل٦٦٨ ٝ  ى١ي ث٨ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٦ٗ ٛٚبٙ (5ىٍ ٢ٛب٧ز، ٛشب٧غ ٜٗيٍع ىٍ ِٛب٣ٍ )
ٛٚيٟ اٍسجب٣ ٗظجز ٗؼٜبىا٥ٍ ٝػٞى ىاٍى؛ ث٠ ا٧ٚ سَس٨ت ٠ً ٗوياٍ  ٕٞى١ب٥ ٗي٧َ٧ز ٝا٧ٍبٛٔ

 ثٞىٟ،ً٘شَ  05/0اُ  إز. ا٧ٚ ٗوياٍ 0275/0 ،ٗلبٕج٠ ٙيٟ ثَا٥ ٗشـ٨َ ٖٗشوْ t ٣اكش٘بّ آٗبٍ
 ىٍٛش٨ؼ٠ كَٟ ٝلَ ٍى ٙيٟ ٝ كَٟ ٗوبثْ د٧ٌَكش٠ ٙيٟ إز. 

ث٦ٜ٨ ٕٞى ١َ ٢ٕٖ ثبٙي،  ٨٨َد٥َ٧ٌ د٨٘ٗل٦٦٨ سـ١ب٥  ٗؼ٨بٍ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ اَُ ،ىٍ ٛش٨ؼ٠
ث٠ ا٧ٚ ى١ي ٠ً ك٤٨١َ اّٝ ٍٗٞى سأ٨٧ي إز؛  ٛشب٧غ ٛٚبٙ ٦ٗٙٞى.  ٦ٗ اّٝ د١ْٝ٘ د٧ٌَكش٠ ٤ك٨١َ
١ب٥  ٗل٦٦٨ ثَ آٙ ثو٘ اُ ٕٞى ًَٙز١ب٥  ُٗب٦ٛ د١ْٝ٘، ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٠ً ىٍ ثب٣ُ ٗؼٜب

ٌُاٍ إز. سأط٨َ ٙ ٍا ٛياٍى،ٙيٟ ىٍ ثٍٞٓ س٢َاٙ ٠ً ٗي٧َ سٞاٛب٦٧ ا٧ؼبى سـ٨٨َ ىٍ آ د٧ٌَكش٠
ْٛاى  ٝ د١ْٝ٘ اك٘ي٥ (2009) ٖٞٙٛشب٧غ آُٗٞٙ ا٧ٚ ك٠٨١َ ٠ً ثب ٛشب٧غ د١ْٝ٘ ُبٗ ٝ اٝٓ

ٍٞ ٕبُُبٍ إز؛ ٧َُا ػيٕ ًٌٗ ٤ك٨١َ ٤، ثب ٗجب٦ٛ ٛظ٥َ دٚشٞا٦ٗٛبثوز ىاٍى (1390)
ٌاٍ ثٞىٟ، ُسأط٨َ ػ٨ٔ٘بس٦ ٝ ٗب٦ٓ ًَٙز١ب٥  ثَ كؼب٨ٓز ًٜي، ٦ٗسل٨ْ٘  ٗل٤٨ ٦ ١٠ًب٧ ا٨٘٥ٜبٙ

٨ِٛ  -ٗب٦ٓ ٝ ػ٨ٔ٘بس٦ ًَٙز إز١ب٥  ًٜٜيٟ كؼب٨ٓز ٠ً ٜٗؼٌٔ -ثٜبثَا٧ٚ ُِا٥ٍَِٙ ٗب٦ٓ
  ٨َُى. ٦ٗ هَاٍسأط٨َ  سلز

ثب  ٦ٗؼٜبىاٍ ٝ ٗظجش ٤ىٍٝي ٍاث٦ 99ٗشـ١َ٨ب٥ ًٜشَّ ٍٙي كَٝٗ ٝ اٛياُٟ ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ 
 99ش٥َ ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ ٗشـ٨َ ًٜشَّ اٍُٗ ثبُاٍ ث٠ اٍُٗ ىك ىاٍٛي. ١٘ـ٨ٜٚ،ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ 

 .ٗؼٜبىاٍ ٝ ٜٗل٦ ىاٍٛي ٍاث٤٦ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ىٍٝي 
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 دٍم آسهَى فزضً٘ٔتبٗح 
١ب٥  ىٕٝ ث٠ ا٧ٚ ٍٝٞر إز ٠ً ثب٧ي ٧َ١ت َٗث٣ٞ ث٠ ٗشـ٨َ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ آُٗٞٙ ك٤٨١َ

، (7ٍاث٤٦ )ثب إشلبىٟ اُ  ،( ٗؼٜبىاٍ ثبٙي. ثَا٥ ث٦ٍَٕ ٗؼٜبىا٥ٍ ٗشـ٨َ ٖٗشو7ْ) ٤ٗل٦٦٨ ىٍ ٍاث٦
 :ًَىسٞاٙ ث٠ َٙف ٧َُ ث٨بٙ  ٦ٗ ٍا ٝ   ٤ك٨١َ

  

ٗل٦٦٨ ثَ اهلإ سؼ٢ي٥ ١ب٥  اطجبر ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ،١يف ا٧ٚ ك٠٨١َ
١َ ٧ي اُ ٗشـ١َ٨ب٥ ٧َ١ت سـ٨٨َار كَٝٗ  ٤ثب ىٍٛظَ َُكشٚ ػياُبٛ ،اهش٨ب٥ٍ إز. ىٍ اىا٠ٗ

ىٕٝ  ٤ٗل٦٦٨، ك١٨١َب٥  ٗؼ٨بٍ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٤ِٜٓٗث٠  ،ث٦ٜ٨ ٕٞى ١َ ٢ٕٖ د٨٘ٝ سـ٨٨َد٥َ٧ٌ 
 .ىٙٞ ٦ٗ آُٗٞٙ
 

 ثبضذ CVًتبٗح آسهَى فزضِ٘ دٍم در حبلتٖ وِ هتغ٘ز هستمل عذم اطوٌ٘بى هح٘طٖ،

 ل٘وز Fًتبٗح آسهَى 
اُ ٍٝٗ اُ إشلبىٟ  إز. ا٧ٚ ٗوياٍ ٨ٓ0000/1َ٘  F ٣ٗوياٍ اكش٘بّ آٗبٍ(، 6ثب سٞػ٠ ث٠ ِٛب٣ٍ )

 .٨ٖٛز ٨ٛب٥ُ ى٧َِ ث٠ اٛؼبٕ آُٗٞٙ ١بٕ٘ٚ ،. ثٜبثَا٧ًٜٚي كٌب٧ز ٦ٗ سٔل٨و١٦ب٥  ىاىٟ
 

 (6ًگبرٓ )
 ٨َٓ٘ ١Fب٥  ٛشب٧غ آُٗٞٙ

Discretionary Accruals=α0+β1UNC+ β2SGR+β3SIZE+β4MKBK 

 گ٘زٕ ًت٘دِ همذار احتوبل آهبرُ همذار ًَع آسهَى
 سٔل٨و٦ ١ب٥ٟ ىاى ٍٝٗ 509520/0 0000/1 ٨َٓ٘ Fآُٗٞٙ 

 
 ًتبٗح آسهَى رگزسَ٘ى

ٙ ٗؼ٨بٍ ػيٕ ا٨٘٥ٜب ٤ِٜٓٗث٠  ،ىٕٝ ثب ىٍٛظَ َُكشٚ ٧َ١ت سـ٨٨َار كَٝٗ ٛشب٧غ آُٗٞٙ ك٤٨١َ
 .( إز7ِٛب٣ٍ )( ث٠ َٙف 7ٗل٦٦٨، ٝ ثب إشلبىٟ اُ ٍاث٤٦ )

 

 (7ًگبرٓ )
 ١ب٥ ك٤٨١َ ىٕٝ ٛشب٧غ آُٗٞٙ

MKBK4SIZE+β3SGR+β2UNC+ β1+β0iscretionary Accrual=αD 
 سطح هعٌبدارٕ tآهبرُ  اًحزاف هع٘بر ضزٗت هتغ٘ز
UNC 357/3389 842/6232 659496/1- 0976/0 
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SGR 098638/0- 034505/0 858637/2- 0044/0 
SIZE 12309/0 005694/0 161920/2 0311/0 

MKBK 8934/871 0122/607 436369/1 1515/0 
Rسؼ٨٨ٚ )٧َ١ت  070217/0 ٝاسٖٞٙ-آٗبٍٟ ىٍٝث٨ٚ 107517/2

2) 
F 032523/0 Rآٗبٍٟ  227311/5

 ٙيٟ سؼي٧ْ 2
   Fٗؼٜبىا٥ٍ آٗبٍٟ  000393/0

 

( ٝ ٦ٕق  ) (،7ِٛب٣ٍ )ٗلبٕج٠ ٙيٟ ىٍ   ٣اكش٘بّ آٗبٍ ثب سٞػ٠ ث٠

بىاٍ (؛ ثٜبثَا٧ٚ ٗيّ ٗؼٜٙٞى ) ٦ٗ د٧ٌَكش٠ ك٠٨١َ  ،ه٦ب٥ 
ٗوياٍ ٧َ١ت سؼ٨٨ٚ  .إز ثٞىٟ ٝ كياهْ ٦ٌ٧ اُ ١َا٧ت ٗيّ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ ٗوبٓق ٝلَ

. ٗوياٍ ٧َ١ت سؼ٨٨ٚ إز (،  7) ثَآٍٝىٙيٟ ثَا٥ ٗيّ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ ٍاث٤٦
ٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ ٝ ٍا ٍكشبٍ ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ اُ % 07ٙيٟ، ٧ُٞب٥ ا٧ٚ ٦ٗٔت إز ٠ً كيٝى ثَآٍٝى

ٝ ًٜش٦َٓ ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ا٧ٚ اَٗ ث٨بَِٛ اٍسجب٣ ًٖ ٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ  .ى١ٜي ٦ًٜٗش٦َٓ س٨١ٞق 
 إز؛ ىٍ ٛش٨ؼ٠ 107517/2، ( ىٍع ٙي7ٟٝاسٖٞٙ ٠ً ىٍ ِٛب٣ٍ ) -ىٍٝث٨ٚ ٣ٗوياٍآٗبٍ .إز

 .١٘جٖش٦ِ ٛٞع اّٝ ٝػٞى ٛياٍىٙيٟ، هٞى ٠ً ىٍ ٗيّ ػ٠١َ سٞاٙ ى٧ٍبكز ٦ٗ
ٙيٟ  ٗلبٕج٠ t ٣ٗوياٍ اكش٘بّ آٗب٠ًٍ ١ي ى ٦ٗ ٛٚبٙ (7ِٛب٣ٍ )ىٍ ٜٗيٍع ٛشب٧غ  ،ىٍ ٢ٛب٧ز

ٙٞى.  ٦ٗىٍٝي كَٟ ٝلَ د٧ٌَكش٠  ٠ً95 ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ  إز 0976/0ثَا٥ ٗشـ٨َ ٖٗشوْ 
ٗل٦٦٨ ٝ اهلإ ١ب٥  ى اٍسجب٣ ث٨ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙٝػٞ ،ثٞىٟ بٗؼٜ ، ٧َ١ت ثَآٍٝىٙيٟ ث٦ثٜبثَا٧ٚ

ٗل٦٦٨ ٧َ١ت ١ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙٗؼ٨بٍ  . ث٠ ٨٘١ٚ ى٨ْٓ، اَُٙٞى ٦٘ٛ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ د٧ٌَكش٠
 ٙٞى. ٦٘ٛ ىٕٝ د١ْٝ٘ د٧ٌَكش٠ ٤سـ٨٨َار كَٝٗ ثبٙي، ك٨١َ

ٗؼٜبىاٍ ٝ ٜٗل٦  ٤ىٍٝي ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ٍاث٦ 99ٗشـ٨َ ًٜشَّ ٍٙي كَٝٗ ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ 
٦ ٗؼٜبىاٍ ٝ ٗظجش ٤ىٍٝي ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ٍاث٦ 95ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ ٨ِٛ ٗشـ٨َ ًٜشَّ اٛياُٟ ىاٍى. 

٠ ٗؼٜبىا٥ٍ ٍاث٦ ،ىٍٝي 95اٗب ٗشـ٨َ ًٜشَّ اٍُٗ ثبُاٍ ث٠ اٍُٗ ىكش٥َ ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ ى. ىاٍ
 ى.ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ٛياٍ

 
 ثبضذ FDًتبٗح آسهَى فزضِ٘ دٍم در حبلتٖ وِ هتغ٘ز هستمل عذم اطوٌ٘بى هح٘طٖ، 

 ل٘وز Fًتبٗح آسهَى 
كب٦ً اُ إشلبىٟ اُ  ا٧ٚ ٗوياٍإز.  ٨ٓ0000/1َ٘  F (، ٗوياٍ اكش٘بّ آٗب8٣ٍِٛب٣ٍ )ثب سٞػ٠ ث٠ 
 .٨ٖٛز ٨ٛب٥ُ ى٧َِ ث٠ اٛؼبٕ آُٗٞٙ ١بٕ٘ٚ ،. ثٜبثَا٧ٚإز سٔل٨و١٦ب٥  ٍٝٗ ىاىٟ
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 (8ًگبرٓ )
 ٨َٓ٘ ١Fب٥  ٛشب٧غ آُٗٞٙ

Discretionary Accrual=α0+β1UNC+ β2SGR+β3SIZE+β4MKBK 
 گ٘زٕ ًت٘دِ همذار احتوبل آهبرُ همذار ًَع آسهَى

 ١ب٥ سٔل٨و٦ ٍٝٗ ىاىٟ 493552/0 0000/1 ٨َٓ٘ Fآُٗٞٙ 
 

 ًتبٗح آسهَى رگزسَ٘ى
ٗؼ٨بٍ  ٤ِٜٓٗث٠  ،ث٦ٜ٨ ٕٞى ١َ ٢ٕٖ ىٕٝ ثب ىٍٛظَ َُكشٚ سـ٨٨َد٥َ٧ٌ د٨٘ ٤ٛشب٧غ آُٗٞٙ ك٨١َ

 .( إز9) ِٛب٣ٍ( ث٠ َٙف 7ٙ ٗل٦٦٨، ٝ ثب إشلبىٟ اُ ٍاث٤٦ )ػيٕ ا٨٘٥ٜب
 

 (9ًگبرٓ )
 ١ب٥ ك٤٨١َ ىٕٝ ٛشب٧غ آُٗٞٙ

MKBK4SIZE+β3SGR+β2UNC+ β1+β0ual=αiscretionary AccrD 
 سطح هعٌبدارٕ tآهبرُ  اًحزاف هع٘بر ضزٗت هتغ٘ز
UNC 89916/13 753826/5 352313/0 7248/0 
SGR 096017/0- 029981/0 202631/3- 0014/0 
SIZE 012601/0 004784/0 633646/2 0087/0 

MKBK 5518/876 9395/570 552795/1 1211/0 
٧َ١Rت سؼ٨٨ٚ ) 040991/0 ٝاسٖٞٙ-ىٍٝث٨ٚآٗبٍٟ  118527/2

2) 
F 033303/0 Rآٗبٍٟ  332155/5

 ٙيٟ سؼي٧ْ 2
   Fٗؼٜبىا٥ٍ آٗبٍٟ  000327/0

 

(ٝ ٦ٕق ه٦ب٥  ) (،9ِٛب٣ٍ )ٙيٟ ىٍ  ٗلبٕج٠  ٣ثب سٞػ٠ ث٠ اكش٘بّ آٗبٍ

اهْ ٦ٌ٧ اُ ١َا٧ت ٗيّ كي ،( ٗؼٜبىاٍ ثٞى7ٟ) ٤ٙيٟ ىٍ ٍاث٦ ٗيّ ػ٠١َ 

 (،٧َ١7ت سؼ٨٨ٚ ٗيّ ٦ٛٞ٨ٍَُٕ ٍاث٤٦ )ٗوياٍ  .إز ٦ٛٞ٨ٍَُٕ ٗوبٓق ٝلَ

. ٗوياٍ ٧َ١ت سؼ٨٨ٚ ثَآٍٝىٙيٟ، ٧ُٞب٥ ا٧ٚ ٦ٗٔت إز ٠ً كيٝى إز 

ا٧ٚ اَٗ ث٨بَِٛ اٍسجب٣  ى١ٜي. ٦ٗٗشـ١َ٨ب٥ ٖٗشوْ ٝ ًٜش٦َٓ س٨١ٞق ٍا ٍكشبٍ ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠  اُ% 4
ٝاسٖٞٙ  -ىٍٝث٨ٚ ٣ثب سٞػ٠ ث٠ ٨ِٗاٙ آٗبٍ .إز١َب٥ ٖٗشوْ ٝ ًٜش٦َٓ ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ًٖ ٗشـ٨
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ىٍ ٗيّ  ٠ً سٞاٙ ى٧ٍبكز ، ٦ٗإز 118527/2 ( ىٍع ٙيٟ ٝ ٗوياٍ آ٠ً9ٙ ىٍ ِٛب٣ٍ )
 .ٙيٟ، هٞى١٘جٖش٦ِ ٛٞع اّٝ ٝػٞى ٛياٍى ػ٠١َ

ٙيٟ  ٗلبٕج٠ t ٣آٗبٍ ٗوياٍ اكش٘ب٠ًّ ى١ي  ٦ٗ ٛٚبٙ (9) ٜٗيٍع ىٍ ِٛب٣ٍٛشب٧غ  ،ىٍ ٢ٛب٧ز
ٙٞى.  ٦ٗىٍٝي كَٟ ٝلَ د٧ٌَكش٠  ٠ً95 ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ  إز 7248/0ثَا٥ ٗشـ٨َ ٖٗشوْ 

ٗل٦٦٨ ٝ اهلإ ١ب٥  ثٞىٟ ٝ ٝػٞى اٍسجب٣ ث٨ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ بٗؼٜ ٧َ١ت ثَآٍٝىٙيٟ ث٦ ،ثٜبثَا٧ٚ
٥َ٧ٌ سـ٨٨َدٗل٦٦٨ ١ب٥  ٗؼ٨بٍ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ . دٔ اَُٙٞى ٦٘ٛ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ د٧ٌَكش٠

 ٙٞى. ٦٘ٛ ىٕٝ د١ْٝ٘ د٧ٌَكش٠ ٦ٜ ٕٞى ١َ ٢ٕٖ ثبٙي، ك٤٨١َث٨ د٨٘
ىٕٝ ث٨بَِٛ ا٧ٚ ٦ٗٔت إز ٠ً ث٨ٚ  ثٜبثَا٧ٚ، ث٠ ٥ٍٞ ٦ًٔ، ٛشب٧غ كبْٝ اُ آُٗٞٙ ك٤٨١َ

ٙيٟ ىٍ ثٍٞٓ س٢َاٙ،  د٧ٌَكش١٠ب٥  ٗل٦٦٨ ٝ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ ًَٙز١ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ
ٙيٟ ىٍ  د٧ٌَكش١٠ب٥  ُٗب٦ٛ د١ْٝ٘، ٗي٧َاٙ ًَٙز ٣ٍ ثبُى ٧ؼ٦ٜ ؛ٗؼٜبىا٥ٍ ٝػٞى ٛياٍى ٍاث٤٦

٠ً ثب  -اُ اثِا١ٍب٥ ٗي٧َ٧ز ٕٞى ،ٗل١٦٦٨ب٥  ثٍٞٓ س٢َاٙ، ثَا٥ سؼي٧ْ اطَ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ
ىٕٝ ثب  ًٜٜي. ٛشب٧غ آُٗٞٙ ك٤٨١َ ٦٘ٛ إشلبىٟ -٨َُى ٦ٗ إشلبىٟ اُ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ اٛؼبٕ

 ،ٛيا ٠ىٍ د١ْٝ٘ هٞى ث٠ آٙ ىٕز ٧بكش (1390)ْٛاى  ٥ٝ اك٘ي (2009)ٛشب٧ؼ٦ ٠ً ُبٗ ٝ اٖٝٓٞٙ 

 ك٠٨١َ ًٌٍٗٞ ٨ِٛ ٕبُُبٍ شٞا٤ٛٛشب٧غ ًٌٍٗٞ ثب ٗجب٦ٛ ٛظ٥َ دٚ ،ًٜي. ١٘ـ٨ٜٚ ٦٘ٛ ٦ٗبثوز
١ب٥  ثب ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٙيٙ ؛ ٧َُا ١٘ٞاٍٟ ا٧ٚ ى٧يُبٟ ٝػٞى ىاٍى ٠ً ٗي٧َاٙ ١ِٜبٕ ٗٞاػ٨ٛ٠ٖز

 ًَىٟ،ًَٙز سؼي٧ْ  ٙي٣ ا ىٍ ٕٞى ُِا١ٍٍٗب  ًٜٜي اطَ ا٧ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٦ٗ ٗل٦٦٨، ٕؼ٦
ثب ٗي٧َ٧ز اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ ث٠  ،ىٍ ٛش٨ؼ٠ ًٜٜي.ٕٞى ثب ٍٝٛي ٍٙي ٧ٌٜٞاهش٦ ٍا ُِاٍٗ 

 . ًٜٜي ٦ٗ اهيإ ٗي٧َ٧ز ٕٞى
ىٍٝي ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ٍاث٠٦ ٗؼٜبىاٍ ٝ ٜٗل٦  99ٗشـ٨َ ًٜشَّ ٍٙي كَٝٗ ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ 

ٗؼٜبىاٍ ٝ  اث٤٦ىٍٝي ٍ 95ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ ٨ِٛ  ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ٝٗشـ٨َ ًٜشَّ اٛياُٟ ىاٍى. ث٨ٚ 

ىٍٝي  95اٗب ٗشـ٨َ ًٜشَّ اٍُٗ ثبُاٍ ث٠ اٍُٗ ىكش٥َ ىٍ ٦ٕق ا٨٘٥ٜبٙ  .ىاٍى ٦ ٝػٞىٗظجش
 ٍاث٠٦ ٗؼٜبىا٥ٍ ثب ٗشـ٨َ ٝاثٖش٠ ٛياٍٛي.

 
 گ٘زٕ ًت٘دِ

 ػلاٟٝ ث١َب  ا٨٘٥ٜبٙ ٗل٦٦٨ هَاٍ ىاٍٛي. ا٧ٚ ػي١ٕب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙسأط٨َ  ١٘ٞاٍٟ سلز١ب  ًَٙز

ٌُاٍ ثبٙي. ٦ٌ٧ اُ سأط٨َ ًَٙز ٨ِٛ ١ب٥ سٞاٛي ثَ ُِاٍٗ ٦ٗ ٌُا٥ٍ ثَ ػٌَ٘ٔى ًَٙز،سأط٨َ
ث٦ٜ٨  ى١ٜيُبٙ ثَا٥ د٨ٌُ٘اٍاٙ ٝ اػشجبٍ ٠ً َٕٗب٠٧ -ُِا٥ٍَِٙ ٗب١٦ٓب٥  س٧َٚ هَٝػ٦ ٢ٖٗ
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ٖ ٕٞى ثب سو٨ٖ ،ٕٞى ًَٙز إز. ىٍ ا٧ٚ د١ْٝ٘ -ًٜٜي ٦ٗ إشلبىٟاُ آٙ ٛوي٥ ١ب٥  ػ٧َبٙ

ٛٚيٟ )ٗؼ٘ٞع ثو٘ ٛوي٥ ٕٞى ٝ اهلإ سؼ٢ي٥ ؿ٨َاهش٨ب٥ٍ  ٕٞى ٗي٧َ٧ز :ثو٘ ًَٙز ث٠ ىٝ
ثب ٦َٗف ًَىٙ ىٝ ٧ب ٕٞى ًَٙز ٢ٜٗب٥ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ( ٝ اهلإ سؼ٢ي٥ اهش٨ب٥ٍ، 

 دَىاهش٠ ٙيٟ إز.ٕٞى  ٗل٦٦٨ ثَ ١َ ثو١٘ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙسأط٨َ  ث٠ ث٦ٍَٕك٠٨١َ، 
ىٍ ثبُاٍ  سٞاٙ ُلز: ، ٦ٗد١ْٝ٘ اّٝ ٝ د٧ٌَكش٦ٜ ٛجٞىٙ ك٤٨١َ ىٕٝ ٨٤ك١َ سأ٨٧يثب سٞػ٠ ث٠ 

٠ً ٗي٧َ سٞاٛب٦٧ ا٧ؼبى ١ب  ، آٙ ثو٘ اُ ٕٞى ًَٙز1388 -٣1384 ُٗب٦ٛ ثٍٞٓ س٢َاٙ ٝ ىٍ ثبُ
 ؛ٗل٦٦٨ هَاٍ ىاٍى١ب٥  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙسأط٨َ  سلز ،ٛٚيٟ( سـ٨٨َ ىٍ آٙ ٍا ٛياٍى )ٕٞى ٗي٧َ٧ز

 ٗي٧َ س٢ٜب ىٍ ٍٝٞس٦ إز ٝثَ ا٧ٚ ثو٘ اُ ٕٞى اطٌَُاٍ ٗل٦٦٨ ١ب٥  ٧ؼ٦ٜ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ
 ٦ٍا١ج٥َ ٜٗبٕج١ب٥  ٠ً ٨ٕبٕز ًٜيٗل٦٦٨ ىٍ ٕٞى ٍا هٜظ٦ ١ب٥  سٞاٛي اطَ ا٧ٚ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ ٦ٗ

١ب  ، ٗي٧َاٙ ًَٙزا٧ٚ د١ُْٝ٘ٗب٦ٛ ٝ ٌٗب٦ٛ  ، ىٍ ثب١٣ُ٘ـ٨ٜٚ .ىٍ د٨٘ ث٨َِىثَا٥ ًَٙز 
 ٗل٦٦٨ إشلبى١ٟب٥  ثَا٥ ًب١٘ اطَ ػيٕ ا٨٘٥ٜب٥ٙ ا ، ث٠ ٤ِٜٓٗ إشَاس٥ْاُ اثِاٍ ٗي٧َ٧ز ٕٞى

 ًٜٜي. ٦٘ٛ
آ٥ٍٝ ٗجب٦ٛ ٛظ٥َ  ١ب٥ ٗل٦٦٨، ػ٘غ ث٠ ى٨ْٓ ً٘جٞى ٜٗبثغ ا٥لاػبس٦ ىٍثب٣ٍ ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙ

 ١ب ثب ىٙٞا٥ٍ ١َ٘اٟ ثٞى.  دٚشٞا٤ٛ ك٠٨١َ

ث٦ٜ٨  ىٍ د٨٘ ٙٞى ٦ٗ ٌُاٍاٙ د٢ٜٚ٨بى سٞػ٠ ث٠ ٛشب٧غ د١ْٝ٘، ث٠ َٕٗب٠٧ ثبىٍ ٢ٛب٧ز، 
 ًَٙز ث٠ آٙ ٝاٍى١َ ١ب٦٧ ٠ً ٗل٤٨ كؼب٨ٓز  ػيٕ ا٨٘٥ٜبٙسأط٨َ  ١ب، ث٠ آس٦ ًَٙز١ب٥  ٕٞى
اطَ ػيٕ ٙٞى:  ١ب٥ ثؼي٥ د٢ٜٚ٨بى ٦ٗ ١٘ـ٨ٜٚ، ثَا٥ د١ْٝ٘ .ىاٙش٠ ثبٜٙيًٜي، سٞػ٠  ٦ٗ

ي ثبُىٟ ٢ٕبٕ ٗل٦٦٨ ثَ ٕب٧َ ٗشـ١َ٨ب٥ ٦ٕق ًَٙز ث٦ٍَٕ ٙٞى؛ ٗشـ١َ٨ب٦٧ ١٘ب١ٜٛب٥  ا٨٘٥ٜبٙ

 . .٨ٗٚ ٗب٦ٓ ٝ..سٞاٛب٦٧ سأ ٌُا٥ٍ ًَٙز، ًَٙز، ٨ِٗاٙ َٕٗب٠٧
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