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 چكيده

 1994دس ػبل   ديچبٍ .اػت ثش پبيذاسي ػَد وبسي هحبفظِثيش أي همبلِ ثشسػي تّذف اي 

وِ ثْتشيي ًَع همبثلِ دسآهذّب ٍ ّضيٌِ ّب، تغبثك دسآهذّبي خبسي ثب ّضيٌِ  ،ثيبى هي داسد

وِ هحبفظِ وبسي ثِ ػجت ؿٌبػبيي ػشيغ تش صيبى ّب  ،ايي دس حبلي اػت. ّبي خبسي اػت

َخت هي ؿَد، ثخـي اص ّضيٌِ ّبي دٍسُ ّبي آتي ثب ٍ وبّؾ اسصؽ داسايي ّب، ه

وبساًِ اي ًَػبى ثيـتشي سا دس  چٌيي تغبثك  هحبفظِ. دسآهذّبي دٍسُ خبسي، همبثلِ ؿًَذ

دس ايي تحميك فشم هي ؿَد، . ؿَد، ػَدّب ًبپبيذاستش ؿًَذ وٌذ ٍ ثبػث هي ػَد ايدبد هي

سٍؽ . ي ػَد وبػتِ هي ؿَدثب افضايؾ هحبفظِ وبسي دس گضاسؿگشي هبلي، اص پبيذاس

 اص ولي هذل ثشآٍسد ٍ ثشسػي ثشاي وِ اػت ِ تدشثيًيوتحميك ايي همبلِ، سٍؽ تحميك 

ي تدشثي ثب اػتفبدُ اص اعلاػبت هشثَط ثِ ّب ًتبيح آصهَى. اػت ؿذُ تفبدُاػ پٌلي تحليل

ؿشوت پزيشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، عي دٍسُ  155 اص هتـىل ًوًَِ اي

هٌفي ٍ ٍ پبيذاسي ػَد استجبط  وبسي هحبفظِى هيبحبوي اص آى اػت، وِ  1386تب  1377

 .داسدهؼٌبداس ٍخَد 

 :كليد واصه هب

 ،ويفيت ػَد د، پبيذاسي ػَوبسي هحبفظِ

 

 

 



 ٢ 

 مقدمه
ثشخي اص هحممبى، هحبفظِ . دس هَسد هحبفظِ وبسي دٍ ديذگبُ وبهلاً هتفبٍت ٍخَد داسد 

ٍ ثشاي آى  هفيذ هي داًٌذ ٌٌذگبى ٍ تحليلگشاى كَست ّبي هبليوبسي سا ثشاي اػتفبدُ و

ثشخي ديگش اص هحممبى، ًِ تٌْب ثشاي آى ًمؾ اعلاػبتي لبئل ًوي . ًمؾ اعلاػبتي لبئلٌذ

ؿًَذ، ثلىِ آى سا ثِ صيبى تْيِ وٌٌذگبى ٍ اػتفبدُ وٌٌذگبى كَست ّبي هبلي للوذاد هي 

 [. 5]بت سا وبّؾ هي دّذهحبفظِ وبسي ويفيت اعلاػ ،وٌٌذ ٍ هؼتمذًذ

ثيبى هي داسد وِ ثْتشيي ًَع همبثلِ دسآهذّب ٍ ّضيٌِ ّب، تغبثك دسآهذّبي ( 1994)ديچبٍ  

وِ هحبفظِ وبسي ثِ ػجت ؿٌبػبيي  ،ايي دس حبلي اػت. خبسي ثب ّضيٌِ ّبي خبسي اػت

ي ػشيغ تش صيبى ّب ٍ وبّؾ اسصؽ داسايي ّب، هَخت هي ؿَد، دس ػول ثخـي اص ّضيٌِ ّب

ايي ًحَُ ثشخَسد ثِ ٍضَح يه . دٍسُ ّبي آتي ثب دسآهذّبي دٍسُ خبسي، همبثلِ ؿًَذ

اًحشاف اص اكل تغبثك ثَدُ، ػَد حؼبثذاسي سا دس عَل صهبى دچبس ًَػي ًَػبى ٍ اختلال 

 [. 24]ًوَدُ ٍ اص پبيذاسي آى هي وبّذ

دٍ خٌجِ ( پبيذاسي)شاسوِ ثِ هَلغ ثَدى ٍ اػتو ،ثبػَ ضوي سد ايي اًتمبد ثيبى هي داسد    

ثشاي هثبل چٌبًچِ . هتضبد دس گضاسؿگشي هبلي ّؼتٌذ وِ ثيي آًْب ًَػي تَاصى ٍخَد داسد

گضاسؽ ( ثِ هَلغ)توبهي ٍالؼيبت هَخَد ٍ ّوِ خبًجِ ّبي يه سٍيذاد دس دٍسُ خبسي

. ؿًَذ، اعلاػبت اسصؿوٌذ ٍ هشثَط ديگشي ثشاي گضاسؽ دٍسُ ّبي آتي ثبلي ًخَاّذ هبًذ

گضاسؿگشي ٍ گضاسؽ هؼتوش يه للن ساثغِ ػىغ  ثَدى ثذاى هؼٌبػت وِ ثيي ثِ هَلغ ايي

اص آًدب وِ هحبفظِ وبسي سا هي تَاى گضاسؿگشي ثِ هَلغ ٍ صٍدٌّگبم صيبًْب ٍ . ٍخَد داسد

گضاسؽ وبّؾ ػَد  ،وبّؾ ّبي ايدبد ؿذُ دس ػَد داًؼت، هي تَاى پيؾ ثيٌي وشد

 [.13]اػتوشاس ًذاؿتِ ثبؿذ

تحميك دس ايي  [.22] اًذ ميمبت پيـيي ػوذتبٌ تأثيش هثجت هحبفظِ وبسي سا ثشسػي وشدُتح    

ّذف ايي تحميك . كذد اػت، يىي اص اًتمبدات ٍاسد ثش هحبفظِ وبسي سا ثشسػي وٌذ

 .ثيش هحبفظِ وبسي ثش پبيذاسي ػَد اػتأثشسػي ت
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 :بيبن مسبله و اهميت آن
ًذ، ثِ ووه اعلاػبت هبلي گضاسؽ  بصهبًي دس تلاؽتمشيجبً ّوِ اػتفبدُ وٌٌذگبى ثشٍى ػ

ثٌبثشايي ػشهبيِ گزاساى ثب اػتفبدُ اص . ؿذُ، ػَد سا دس چٌذ دٍسُ آتي، پيؾ ثيٌي وٌٌذ

دس ضوي ػشهبيِ . اعلاػبت هبلي ؿشوت ّب، ثبصدُ هَسد اًتظبس خَد سا ثشآٍسد هي وٌٌذ

ًمذي، خشيبى ّبي ًمذي، گزاساى دس همبيؼِ ثب ػبيش ؿبخق ّبي ػولىشد اص لجيل ػَد 

اتىبي ثيـتشي ثش سٍي اعلاػبت هشثَط ثِ ػَد داسًذ، اص ايي سٍ ػَد گضاسؽ ؿذُ يىي اص 

ػلاٍُ ثش ايي وِ سلن ػَد گضاسؽ . هؼيبسّبي تؼييي ثبصدُ هَسد اًتظبس ػشهبيِ گزاساى اػت

ويفي  ؿذُ، ثشاي ػشهبيِ گزاساى هْن اػت ٍ ثش تلوين ّبي آًْب تبثيش داسد، ٍيظگي ّبي

يىي . ػَد ًيض ثِ ػٌَاى يىي اص اثؼبد اعلاػبت ػَد هَسد تَخِ خبف ػشهبيِ گزاساى اػت

گشاى هبلي ٍ ػشهبيِ گزاساى دس تؼييي تحليل. اص ٍيظگي ّبي ويفي ػَد، پبيذاسي ػَد اػت

خشيبًْبي ًمذي آتي ثِ سلن ػَد حؼبثذاسي، ثِ ػٌَاى تٌْب ؿبخق تؼييي وٌٌذُ تَخِ ًوي 

آًْب . شاي آًْب پبيذاسي ٍ تىشاسپزيش ثَدى ػَد گضاسؽ ؿذُ ثؼيبس هْن اػتوٌٌذ، ثلىِ ث

 [.8] ثيـتش اص سلن ًْبيي ػَد ثِ اللام تـىيل دٌّذُ آى تَخِ هي وٌٌذ

وبسي اًدبم گشفتِ  ثب ػٌبيت ثِ ادثيبت ٍ پيـيٌِ تحميمبتي وِ تب وٌَى ثب هحَسيت هحبفظِ    

ّبي هختلفي اص لجيل ثش عشف وشدى  صهيٌِ اػت، اّويت ًمؾ ايي هيثبق حؼبثذاسي، دس

هؼبئل ثشخَاػتِ اص ًوبيٌذگي، ثي اثش ػبختي هؼبئل ًبؿي اص ػذم تمبسى اعلاػبتي ثيي 

اػتفبدُ وٌٌذگبى آگبُ ٍ ًبآگبُ، احمبق حمَق ريٌفؼبى ػوذُ، تأثيش هثجت ثش وبّؾ 

 .س ًبپزيش اػتّبي هبلي، اًىب ّبي ػشهبيِ ٍ افضايؾ اّشم ّبي اػتمشام ٍ ّضيٌِ ّضيٌِ

شات آى ثش يثأت ييٍ ضشٍست ؿٌبػب وبسي هحبفظِت هَضَع يي سٍ ثب تَخِ ثِ اّوياص ا    

ش يثأت يك حبضش ثِ ثشسػي، تحميمبت ػلويػَد دس تحم يفوي ّبي يظگيٍ يسٍ

 .پشداصد هي ػَد يفوي ّبي يظگياص ٍ يىيػَد ثِ ػٌَاى  يذاسيثش پب وبسي هحبفظِ

 مبليكبري در گشارضگزي  محبفظه

ّيئت تذٍيي اػتبًذاسدّبي حؼبثذاسي هبلي آهشيىب،  2دس ثيبًيِ هفبّين ؿوبسُ  

ًـبى دادى ٍاوٌؾ هحتبعبًِ ثِ ٍخَد اثْبم ثِ »: وبسي ايي گًَِ تؼشيف ؿذُ اػت هحبفظِ



 ٤ 

هٌظَس ايدبد اعويٌبى خبعش اص ايٌىِ اثْبم ٍ خغشات احتوبلي ّوشاُ ثب آى، دس حذ وبفي 

ّيئت تذٍيي اػتبًذاسدّبي حؼبثذاسي هبلي آهشيىب، [. 17] «ًذا هَسد تَخِ ٍالغ ؿذُ

ّبي ويفي تؼشيف ٍ عجمِ  ّبي ويفي يب صيشهدوَػِ ٍيظگي وبسي سا خضء ٍيظگي هحبفظِ

دس هفبّين ًظشي [ 9] ايشاىػبصهبى حؼبثشػي  تذٍيي وويتِثٌذي ًىشدُ اػت، دس حبلي وِ 

اخضاي خلَكيت ويفي لبثل اتىب وبسي سا ثِ ػٌَاى يىي اص  گضاسؿگشي هبلي، هحبفظِ

 : وبسي اص ٍاطُ احتيبط اػتفبدُ ًوَدُ اػت ثَدى دس ًظش گشفتِ، اهب ثِ خبي ٍاطُ هحبفظِ

احتيبط ػجبست اػت اص وبسثشد دسخِ اي اص هشالجت وِ دس اػوبل لضبٍت ثشاي »    

ّب  داسايي ّب يب ثشآٍسدّبي حؼبثذاسي دس ؿشايظ اثْبم هَسد ًيبص اػت ثِ گًَِ اي وِ دسآهذ

ًوًَِ اي اص اثْبهبت پيؾ گفتِ . ّب ووتش اص ٍالغ اسائِ ًـَد ّب يب ثذّي ثيـتش اص ٍالغ ٍ ّضيٌِ

ػجبستٌذ اص لبثليت ٍكَل هغبلجبت، ػوش هفيذ احتوبلي داسايي ّبي ثبثت هـَْد ٍ تؼذاد ٍ 

 چٌيي هَاسدي ثب سػبيت. هيضاى ادػبّبي احتوبلي هشثَط ثِ ضوبًت وبلاي فشٍؽ سفتِ

احتيبط دس تْيِ كَست ّبي هبلي ٍ ّوشاُ ثب افـبي هبّيت ٍ هيضاى آى ّب ؿٌبػبيي هي 

 .«ؿَد

اػتفبدُ اص دسخبت ثبلاتش  ثبػَ. وبسي دس حؼبثذاسي، ػبثمِ اي عَلاًي داسد هفَْم هحبفظِ

ثل دس همب ٍ( افضايؾ اسصؽ ّب)ؿبيٌذاخجبسخَػَدّب ٍ  ٍ ثجت ثشاي ؿٌبػبييلبثليت اتىب 

اخجبس صيبى ّب ٍ دسخبت پبييي تش لبثليت اتىب ثشاي ؿٌبػبيي ٍ ثجت اػتفبدُ اص 

 .  [13] اػت سا هحبفظِ وبسي ًبهيذُ (وبّؾ اسصؽ ّب)ًبخَؿبيٌذ

وبسي ػجبست اػت اص اًتخبة يه ساّىبس حؼبثذاسي ِ ّبيي، هحبفظ اص ًظش گيَلي ٍ    

ٍ دسآهذّب ثيٌدبهذ ٍ ّب  تحت ؿشايظ ػذم اعويٌبى وِ دس ًْبيت ثِ اسائِ ووتشيي داسايي

 [.19]  ووتشيي اثش هثجت سا ثش حمَق كبحجبى ػْبم داؿتِ ثبؿذ

وبسي، دس ادثيبت حؼبثذاسي دٍ ٍيظگي  تؼشيف خبهؼي اص هحبفظِػذم ٍخَد ػلي سغن     

ًخؼت ٍخَد خبًجذاسي دس اسائِ ووتش اص . وبسي هَسد ثشسػي لشاس گشفتِ اػت هْن هحبفظِ

اٍلؼَى ػٌَاى ؿذُ ِ اسصؽ ثبصاس آى وِ تَػظ فلتْبم ٍ جت ثٍالغ اسصؽ دفتشي ػْبم ًؼ

ّب ٍ ثِ تؼَيك اًذاختي ؿٌبػبيي  دٍم، توبيل ثِ تؼشيغ ثخـيذى دس ؿٌبػبيي صيبى. اػت

 [.26] ػَدّب وِ تَػظ ثبػَ ػٌَاى ؿذُ اػت



 ٥ 

ايي چْبس تؼجيش ؿبهل . ٍاتش اص خْبس تؼجيش ثشاي تَضيح هحبفظِ وبسي اػتفبدُ هي وٌذ     

، دػبٍي لضبيي ػْبهذاساى، (لشاسداد ثذّي، لشاسداد هذيشيتي ٍ حبوويت ؿشوت)اسدادلش

وبسي سا ػبص ٍ  دس ٍالغ، ٍاتض هحبفظِ[. 30ٍ  29 ] لَاًيي حؼبثذاسي ٍ هبليبت هي ؿَد

داًذ، وِ اص  وبسي هؤثش دس لشاسدادّبي ثيي ؿشوت ٍ اػتجبسدٌّذگبى ٍ ػْبهذاساى هي

ٍ  29]وٌذ  ّبي هذيشيت هحبفظت هي دس همبثل فشكت علجياػتجبسدٌّذگبى ٍ ػْبهذاساى 

وبسي هوىي اػت، پَؿؾ هٌبػجي ثشاي خلَگيشي اص هغشح  ػلاٍُ ثش ايي، هحبفظِ[.  30

تَاًذ، ّن ثبػث وبّؾ سيؼه  ؿذى دػبٍي لضبيي ػليِ ؿشوت ؿَد، وِ ايي اهش هي

 ًِ دػبٍي ؿَدّبي هشتجظ ثب ايي گَ هغشح ؿذى دػبٍي لضبيي ٍ ّن ثبػث وبّؾ ّضيٌِ

[20.] 

هؼيبس ولي اص عشف  3ثشاي اسصيبثي هيضاى هحبفظِ وبسي ثِ وبس سفتِ دس يه ؿشوت، 

 :ًَع هؼيبس ػجبستٌذ اص 3ايي . هحممبى ػشكِ حؼبثذاسي هغشح ؿذُ اػت

دس ايي هؼيبس هحبفظِ . هغشح ؿذوِ اٍليي ثبس تَػظ اػتَثش  ،ّب خبلق داسايي ّبيهؼيبس •

 .بٍت اسصؽ ثبصاس ًؼجت ثِ اسصؽ دفتشي ػْبم اسصيبثي هي ؿَدوبسي ثب اػتفبدُ اص تف

ا اللام تؼْذي اًجبؿتِ هي داًذ ٍ وِ هحبفظِ وبسي س ،هؼيبسّبي ػَد ٍ اللام تؼْذي �

دس هذل گيَلي ٍ  .هغشح ؿذُ اػت 2000اٍليي ثبس تَػظ گيَلي ٍ ّبيي دس ػبل 

تؼْذي ّش ػبل ثش ّبيي، هحبفظِ وبسي ػجبست اػت اص ًؼجت هدوَع تغييشات اللام 

ّش چِ ايي ًؼجت ثضسگتش ثبؿذ، هحبفظِ وبسي ثيـتش . هدوَع داسايي ّبي آى ػبل

 .اػت

ايي هؼيبس ًـبى دٌّذُ ػذم تمبسى صهبًي ػَد اػت، وِ . هؼيبسّبي ػَد ٍ ثبصدُ ػْبم �

ثِ ًظش ثبػَ، هحبفظِ وبسي اخجبس ثذ . هيلادي هغشح وشد 1997ثبػَ آى سا دس ػبل 

دس ٍالغ ثبػَ هحبفظِ وبسي سا دس ًتيدِ اًؼىبع . سا پيؾ ثيٌي هي وٌذ هشثَط ثِ آيٌذُ

 [.30] .ػشيغ تش اخجبس ثذ ًؼجت ثِ اخجبس خَة دس ػَد حؼبثذاسي تؼجيش هي وٌذ

ّبي ًوبيٌذگي ٍ وبّؾ ليوت ػْبم سا صيش ًظش  ثبصاسّبي اٍساق ثْبداس ثِ دلت ّضيٌِ    

بّؾ ليوت ػْبم دسػْبهذاساى ٍ هذيشاى ايي وٌٌذ، وِ و لافًَذ ٍ ٍاتض ارػبى هي. داسًذ

ّبي ًوبيٌذگي ًبؿي اص آى سا  وٌذ، وِ ػذم تمبسى اعلاػبتي ٍ ّضيٌِ اًگيضُ سا ايدبد هي



 ٦ 

، ثِ اػتمبد آًبى. آٍسًذ وبساًِ سٍي هي ثذيي هٌظَس ثِ گضاسؿگشي هحبفظِ. وبّؾ دٌّذ

 [.22] ثشد ى سا اص ثيي هيگزاسا وبساًِ ػذم تمبسى اعلاػبتي ثيي ػشهبيِ حؼبثذاسي هحبفظِ

 

 كيفيت سود در گشارضگزي مبلي

ّبي هتفبٍتي اػت ٍ اص ايي سٍ تؼبسيف هتؼذد ٍ  ويفيت ػَد هفَْهي اػت، وِ داساي خٌجِ

ثشخي اص ايي تؼبسيف ثِ ؿشح . گيشي هتفبٍتي دس ساثغِ ثب آى هغشح ؿذُ اًذ هؼيبسّبي اًذاصُ

 :صيش اػت

ثٌيؾ ٍ ٍاسگبع ويفيت [. 27] داًذ وِ پبيذاستش ثبؿذ هيسٍػبيي ػَدي سا ثب ويفيت تش     

ٍايت ويفيت ػَد سا هيضاى [. 14] داًٌذ ػَد سا احتوبل پبيذاسي ػبيذات خبسي دس آيٌذُ هي

ويفيت ػَد سا اص ًظش ثبئَ[. 31] داًذ وبسي اػوبل ؿذُ دس ػَد گضاسؽ ؿذُ هي هحبفظِ

 بي ًمذي ايدبد ؿذُ تؼشيف وشدّ تَاى، دسخِ ًضديىي ػَد ؿشوت ثب هيضاى خشيبى هي

لاگي ٍ هبسوَسات ػَد ثب ويفيت سا ػَدي هي داًٌذ وِ هحتَاي اعلاػبتي ثيـتشي  [.12]

وشػىي ّبيتش ٍ هلَهبد ػَد ثب ويفيت ثبلا سا ػَدي هي داًٌذ وِ ثِ [. 23] داؿتِ ثبؿذ

 [.21] اسصؽ ؿشوت دس ثلٌذ هذت ًضديه تش ثَدُ ٍ حبٍي هحتَاي اعلاػبتي ثيـتشي ثبؿذ

 :تَاى ثِ ػِ دػتِ تمؼين وشد ويفيت ػَد سا هي

پبيذاسي ػَد، ػغَح اسلبم تؼْذي ٍ ػَدي وِ هٌؼىغ وٌٌذُ هؼبهلات التلبدي هشثَط 

 [.2] اػت

ّش چِ پبيذاسي ػَد . ػَد خبسي اػت( اػتوشاس) پبيذاسي ػَد ثِ هؼٌبي تىشاسپزيشي 

ويفيت  ،داسد ٍ فشم هي ؿَد ثيـتش ثبؿذ، ؿشوت تَاى ثيـتشي ثشاي حفظ ػَدّبي خبسي

 [2] ػَد ثبلاتش اػت

پبيذاسي ػَد اص خولِ ٍيظگي ّبي ويفي ػَد حؼبثذاسي اػت، وِ هجتٌي ثش اعلاػبت 

پبيذاسي ػَد ؿبخلي اػت، وِ ثِ ػشهبيِ گزاساى دس اسصيبثي . حؼبثذاسي هي ثبؿذ

سد ػشهبيِ گزاساى دس ثش آٍ. ػَدّبي آتي ٍ خشيبًْبي ًمذي ؿشوت ووه هي وٌذ

ػَدّبي آتي ٍ خشيبًْبي ًمذي هَسد اًتظبس خَد ثِ ثخؾ پبيذاس ػَد ثيـتش اص ثخؾ 

  [.6] ًبپبيذاس آى اّويت هي دٌّذ
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پبيذاسي ػَد اص خولِ ٍيظگي ّبي ويفي ػَد اػت، وِ دس اسصيبثي خشيبى ّبي 

  [.6] ًمذي آتي ٍاحذ تدبسي هَسد تَخِ ػشهبيِ گزاساى لشاس هي گيشد

ثتِ ايتي هٌظتَس    . تدبسي وؼت ػَد ٍ خشيبى ّبي ًمذي اػتت  ّذف اكلي ٍاحذّبي

وبسايي هذيشيت دس اػتفبدُ اص هٌتبثؼي اػتت، وتِ    . الذام ثِ تحليل هٌبثغ هَسد ًيبص هي وٌٌذ

ّش لذس . دس اختيبسؽ گزاؿتِ ؿذُ اػت ٍ پبيذاسي ػَد هي تَاًذ، ايي وبسايي سا ًـبى دّذ

. ثبؿذ، پبيذاسي ػَد ثيـتتش خَاّتذ ثتَد   ػَدّبي وؼت ؿذُ اص عشيك داسايي ّبي ػوليبتي 

پبيذاسي ػَد هحذٍد ثِ ػَدّبي گزؿتِ ٍ دٍسُ خبسي ًوي ؿَد، ثلىِ ػَدّبي آتي سا ًيض 

استجبط هب ثيي ػَدّبي گزؿتِ ٍ ػَد ّبي آتتي دس لبلتت فشآيٌتذ تلتبدفي     . ؿبهل هي ؿَد

ايتي خٌجتِ،    اص. وِ ثشاي تَكيف سفتبس ػَد دس عَل صهبى هـبّذُ ؿذُ اػت، ثيبى هي ؿتَد 

ثبؿتٌذ ٍ  ( ًتبهٌظن  ) ٍلبيؼي وِ دس دٍسُ اي خبف اتفبق هي افتذ، هوىتي اػتت ثتي لبػتذُ     

ثغتَس ولتي ػتَدّبي    . اًتظبس هي سٍد تبثيش هـبثْي ثش ػَد دٍسُ ّبي ثؼتذي ًذاؿتتِ ثبؿتٌذ   

ػتَدّبي حؼتبثذاسي پبيتذاس،    . حؼبثذاسي اص دٍ خضء پبيذاس ٍ ًبپبيتذاس تـتىيل هتي ؿتًَذ     

 .[6] ظبس ػَدّبي حؼبثذاسي آتي ّؼتٌذًتاسصؽ هَسد ا

 

 مزوري بز پيطينه تحقيك
وتش ًـبى وِ وشد، يپز هي اػت، اگشچِ اٍ وبسي هحبفظِش هثجت يثأت يـتش سٍيض ٍاتض ثوتوش

سا ثِ دًجبل داؿتِ  يـتش ًـبى دادى ػَد دس دٍسُ ثؼذيتَاًذ، ث هي دٍسُ يهدادى ػَد دس 

 .[30ٍ 29] ثبؿذ

اص هٌظش آًْب،  .دًذشو يػَد سا ثشسػ يذاسيثش پب وبسي هحبفظِش يثأت  بساى،ىٍ ّو  هپبئي    

، ثيـتش اص احتوبل تىشاس تغييشات هٌفي احتوبل تىشاس تغييشات هثجت ػَد ثشاي چٌذ دٍسُ

 اًِ، ػجتوبس هحبفظِي حؼبثذاسي ّب صيشا ثِ وبسگيشي سٍيِ. اػتػَد ثشاي چٌذ دٍسُ 

ٍ دس دٍسُ خبسي كَست گيشد، ٍلي ؿٌبػبيي ٍ  ثِ ػشػت ّب تب ؿٌبػبيي صيبى ،گشدد هي

يك خَد ثِ دس تحم ّب آى .اًؼىبع ػَدّبي احتوبلي ثِ تذسيح ٍ عي چٌذ دٍسُ اًدبم ؿَد

ِ و ييداسًذ، ًؼجت ثِ ػَدّب يـتشيث وبسي هحبفظِِ و ييػَدّب، وِ ًذايي ًتيدِ سػيذُ ا

ذ، وِ تلَيت اػتبًذاسدّبي ًـبى دادً ّب آى.ذاستش ّؼتٌذيداسًذ، ًبپب يوتشو وبسي هحبفظِ
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ايي . يي ثشاي ثبصاس ػشهبيِ اػتّب اًِ، هتضوي ّضيٌِوبس هحبفظِي ّب حؼبثذاسي حبٍي سٍيِ

اى ثبلفؼل ٍ ثبلمَُ گزاس ػَد سا وبّؾ دادُ ٍ ػشهبيِ ثيٌي ٍ لبثليت پيؾاػتبًذاسدّب پبيذاسي 

 [.24] ػبصًذ هي ي كحيح التلبدي هٌحشفّب گيشي سا اص هؼيش تلوين

لشاس  يت ػَد ٍ ثبصدُ ػْبم سا هَسد ثشسػيفويثش  وبسي هحبفظِش يثأت طاًگ، پٌوي ٍ    

 ياًِ سا الگَوبس هحبفظِ يت حؼبثذاسوؿش يهِ و ي، صهبًّب ك آىيهغبثك ثب تحم. دادًذ

 گزاس ت ػَد اثشيفويتَاًذ، ثش  ّب هي يگزاسِ يش ػشهبيش دس همبدييدّذ، تغ هي ػول خَد لشاس

. دّذ هي ؾيش سا افضايبّؾ ٍ رخبو، ػَد گضاسؽ ؿذُ سا ّب يگزاسِ يهبسؿذ دس ػش. ثبؿذ

ِ و يدس كَست. ؿَد هي ؾ ػَديش ٍ افضاي، ثبػث آصاد ؿذى رخبّب يگزاسِ يبّؾ ػشهبو

 يثشا يي اهش هـخلِ خَثيؿَد ٍ ا هي بديب صين و يض ثِ عَس هَلتيثبؿذ، ػَد ً يش هَلتييتغ

 يِ حؼبثذاسوبًگش آى اػت، يث ّب آى ّبي بفتِي. ذدّ يٌذُ ثِ دػت ًويػَد دس آ يٌيؾ ثيپ

 [.25] ؿَد هي ي ػَد سا هَختييت پبيفوياًِ وبس هحبفظِ

آًْب . ػَد ثش ّضيٌِ ػشهبيِ پشداختٌذثِ ثشسػي اثش ٍيظگي ّبي  بساىىغ ٍ ّويفشاًؼ    

 هحبفظِ وبسي سا ًيض ثِ ػٌَاى يىي اص ٍيظگي ّبي ػَد هَسد ثشسػي لشاس دادًذ، ٍلي ثيي

 [.18] هحبفظِ وبسي ٍ ّضيٌِ ػشهبيِ اي وِ ٍاحذ تدبسي تحول هي وٌذ، ساثغِ اي ًيبفتٌذ

ثمفي ٍ ػذيذي ثب هغبلؼِ ؿبخق ويفيت ػَد ثش هجٌبي ؿبخق هحبفظِ وبسي ثِ ػٌَاى  

ي ثب ٍاحذّبي التلبد هؼيبسي ثشاي پيؾ ثيٌي ًشخ ثبصدُ ػْبم ثِ ايي ًتيدِ سػيذًذ وِ

فظِ وبساًِ ثِ عَس يىٌَاخت لبرس اػت ثب تغييش ػشهبيِ اًتخبة سٍؽ حؼبثذاسي هحب

 [.1] گزاسي  دس داسائي ّبي ػوليبتي،ويفيت ػَد خَد سا تغييش دّذ

. ِ ػْبم سا هَسد هغبلؼِ لشاسدادًذيٌِ ػشهبيٍ ّض هحبفظِ وبسيساثغِ  يٍ هدذ يشدػتبًو     

 يِ ػْبم ساثغِ هؼٌيٌِ ػشهبيٍ ّضهحبفظِ وبسي ي يثحبوي اص آى اػت، وِ ك يح تحميًتب

 [.8] ٍخَد ًذاسد يداس

ًؼجت )  MTBًؼجتػَد ٍ  يساثغِ ػذم تمبسى صهبً يلٌگشٍد يگيشثيٍ اه يشدػتبًو    

سا هَسد هغبلؼِ  وبسي هحبفظِ يبثيبس اسصيثِ ػٌَاى دٍ هؼ ،(اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشي ػْبم

 يػذم تمبسى صهبً بىيه داس يهؼٌ ٍ يساثغِ هٌف اص ٍخَد ويحب ،كيح تحميًتب .لشاس دادًذ

 [.7] اػت MTBػَد ٍ ًؼجت 
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 سا يهبل يدس گضاسؿگش وبسي هحبفظٍِ  يي ػذم تمبسى اعلاػبتيساثغِ ث سضبصادُ ٍ آصاد      

بى  ػذم تمبسى يه داس يهثجت ٍ هؼٌساثغِ دّذ،  هي ك ًـبىيتحم ييا حيًتب .شدًذو يثشسػ

ٍخَد  يهبل ّبي اػوبل ؿذُ دس كَست وبسي هحبفظِاى ٍ ػغح گزاسِ يي ػشهبيث ياعلاػبت

اى هَخت گزاسِ يي ػشهبيث يػذم تمبسى اعلاػبتش ييتغ ّب آى ّبي بفتِيي عجك يّوچٌ. داسد

 [.4] ؿَد وبسي هي هحبفظِش دس ػغح ييتغ

هـبيخي، هحوذ آثبدي ٍ حلبسصادُ ثِ ثشسػي ساثغِ هحبفظِ وبسي ثب هيضاى تَصيغ ػَد ٍ     

اٍليي فشضيِ آًْب پيؾ ثيٌي هي وٌذ، ثب افضايؾ هحبفظِ وبسي، تَصيغ . شداختٌذپبيذاسي آى پ

يبفتِ ّبي تحميك حبوي اص آى اػت وِ ؿَاّذ هتمبػذوٌٌذُ اي . ػَد ػْبم وبّؾ هي يبثذ

تحميك هزوَس پيؾ ثيٌي ؿذُ اػت دس دٍهيي فشضيِ . دس حوبيت اص ايي فشضيِ ٍخَد داسد

آًْب ثب اػتفبدُ اص . يؾ هيضاى هحبفظِ وبسي وبّؾ هي يبثذوِ پبيذاسي ػَد ّوضهبى ثب افضا

اللام تؼْذي غيش ػوليبتي ثشاي ػٌدؾ هحبفظِ وبسي، ؿَاّذ هتمبػذوٌٌذُ اي وِ حبوي 

ُ اسصؽ ثبصاس اهب ثب اػتفبدُ اص ًؼجت تؼذيل ؿذ ،اص تبييذ ايي فشضيِ ثبؿذ ثِ دػت ًيبٍسدًذ

 تحميك ذاصُ گيشي هحبفظِ وبسي، فشضيِ دٍماسصؽ دفتشي آًْب ثشاي اً خبلق داسايي ّب ثِ

 [.10] ذؿدس ػغح هٌبػجي اص هؼٌي داسي پزيشفتِ 

 :فزضيه پضوهص

ِ ، واػت ييػَدّب يذاسيوتش اص پبوـتش، يث وبسي هحبفظِثب  يػَدّب يذاسيپب

 .داسًذ يوتشو وبسي هحبفظِ

 :روش تحقيك

فتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق شيپز ّبي تو، ًوًَِ آهبسي اص  ؿشپظٍّؾثِ هٌظَس اًدبم ايي 

ش  سا يظ صيِ هدوَػِ  ؿشاواػت،  ّبيي توي ًوًَِ ؿبهل ؿشيا. ثْبداس تْشاى اًتخبة ؿذ

 : داؿتِ ثبؿٌذ

ؾ اص آى دس ثَسع اٍساق ثْبداس يب پيٍ  1376ػبل  يِ اص اثتذاو ّبيي توؿش. 1

 .شفتِ ؿذُ ثبؿٌذيتْشاى پز

 .ًجبؿٌذ يهبل يشفؼبل دس كٌؼت ٍاػغِ گ يگزاسِ يػشهب ّبي توؿش. 2

 .شدُ ثبؿذىش ًييتغ ّب توؿش يدٍسُ هبل. 3
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 .دس دػتشع ثبؿذ ّب آى ّبي ِ دادُو ّبيي توؿش. 4

 بى اػفٌذهبُ ّش ػبل ثبؿذيثِ پب يهٌتْ ّب توؿش يػبل هبل. 5

 .ؿًَذ هي ٌبس گزاؿتِو يكٌؼت يچٌذ سؿتِ ا ّبي توؿش. 6

اًتخبة  1377-86وت دس دٍسُ صهبًي ؿش 155ثبتَخِ ثِ هدوَػِ ؿشايظ يبد ؿذُ، تؼذاد     

 .ؿذُ اًذ

اص  ّب اعلاػبت هَسد ًيبص ؿشوت .اػت ِ تدشثيًيوك يك حبضش، سٍؽ تحميسٍؽ تحم    

ثٌذي ٍ هحبػجبت هَسد  عشيك ثبًه اعلاػبتي تذثيش پشداص گشدآٍسي ؿذُ ٍ ػپغ ثب خوغ

تدضيِ ٍ تحليل . اػتافضاس اوؼل ثشاي تدضيِ ٍ ًحليل آهبدُ ؿذُ  ًيبص دس كفحِ گؼتشدُ ًشم

 .اًدبم ؿذُ اػت  spss افضاس ًْبيي ثِ ووه ًشم

 فنون تجشيه و تحليل اطلاعبت

 كبري محبفظهنحوه سنجص 

وِ ثَػيلِ سٍدان ٍ ( 2005)تَاى ثب اػتفبدُ اص هذل ثبل ٍ ؿيَاوَهبس هي سا وبسي هحبفظِ

ئيه ٍ ّوىبساى ايي هؼيبس تَػظ پب. وشد گيشي اًذاصُ ،تؼذيل ؿذُ اػت( 2006)ّوىبساى

اص  وبسي هحبفظِثٌبثشايي ثشاي ػٌدؾ . دُ ؿذُ اػتباػتف[ 13] ثشاٍى ٍ ّوىبساى  ،[22] 

 : اػت هذل ثبل ٍ ؿيَاوَهبس  ثِ ؿشح صيش اػتفبدُ ؿذُ

Accit= �0+� 1DCFO it+ �2CFOit+ �3 CFOit *DCFOit+et 
Accit : ت وؿش يثشا يبتيدسآهذ ػولi دس ػبل  يبتيًمذ ػول يبًْبيخش يهٌْبt لِ يِ ثَػو

 .هتَاصى ؿذُ اػت  t-1دس ػبل  ّب ييل داساوخوغ 

DCFOit :ت وؿش يثشا يبتيًمذ ػول يبًْبياگش خشi  دس ػبلt خَاّذ  يهثبؿذ،  يهٌف

 .ي كَست كفش اػتيش ايثَد، دس غ

CFOit :دس ػبل  ّب توؿش يثشا يبتيػول يًمذ يبًْبيخشt  ّب ييل داساون ثش خوغ يتمؼ 

 .t-1دس ػبل 

 وبسي هحبفظِ: 3�
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 گيشي ايي هذل ثشاي اًذاصُ. اػت 1ايي هذل، هؼيبسي ثشاي هحبفظِ وبسي ؿشعي    

ي ّب وٌذ ٍ اص خشيبى هي ي ًمذي تبويذّب ثش استجبط ثيي اللام تؼْذي ٍ خشيبى وبسي هحبفظِ

 [.15] وٌذ هي اػتفبدُ ًبخَؿبيٌذدسهمبثل اخجبس  ؿبيٌذًمذي ػوليبتي ثشاي تؼييي اخجبس خَ

ػذم تمبسى دس ؿٌبػبيي ثِ ٌّگبم تش اخجبس ًبخَؿبيٌذ ًؼجت ثِ اخجبس خَؿبيٌذ هٌدش ثِ ايدبد 

ثبل ٍ ؿيَاوَهبس استجبط هٌفي . ساثغِ لَي تش ثيي اللام تؼْذي ٍ خشيبى ّبي ًمذي هي ؿَد

ي ًمذي سا ثشاي تؼييي ػذم تمبسى دس ؿٌبػبيي اخجبس ثذ دس ّب ثيي اللام تؼْذي ٍ خشيبى

هثجت سا  α3ٍ  يهٌف2�   تيضش يه ّب آى،هَسد تَخِ لشاس دادًذجبس خَة سا همبثل اخ

 ؿَد هي ـتشيث وبسي هحبفظِثبلاتش سٍد،  3�ّش چمذس  .شدًذو يٌيؾ ثيپ وبسي هحبفظِ يثشا

[24.] 

 : ػَد  يذاسيًحَُ ػٌدؾ پب

= �0,j +�1,j Ej,t-1 +�j,t E j,t 

E j,t  : ت وؿش يش ػبديػَد لجل اص اللام غj ػبل دس t  

Ej,t-1 :ت وؿش يش ػبديػَد لجل اص اللام غj  دس ػبلt-1  

 .ػَد اػت  يذاسيهؼشف پب:  1�

تش ثبؿذ، يىًضد يهثِ ػذد   j ,1� يحيش تَضيت هتغيضش يهمذاس ثذػت آهذُ ثشا يٍلت

  .ـتش اػتيثَدى ػَد ث يتش ثبؿذ، هَلتيىثِ كفش ًضد يـتش ٍ ٍلتيػَد ث يذاسيپب

بسي ٍ آصهَى ّبي آهبسي هتٌبظش آى ّب دس ايي تحميك، حذاوثش ػغح  دس ثشسػي ّبي آه    

ثِ ثيبى ديگش ًتبيح تحميك اص ًظش آهبسي، حذالل . خغبي پٌح دسكذ ثِ وبس گشفتِ ؿذُ اػت

هؼٌبداس ثَدُ ٍ لبثليت تؼوين ثِ خبهؼِ آهبسي هَسد هغبلؼِ سا خَاّذ % 95دس ػغح اعويٌبى 

 .داؿت

 مدل هبي تحقيك آسمون آمبري حبصل اسنتبيج 

 دليل .اػت ؿذُ تفبدُاػ 2پٌلي تحليل اص ولي هذل ثشآٍسد ٍ ثشسػي ثشاي ثخؾ ايي دس        

 كَست ثِ ّب دادُ پبًلي، تحليل دس صيشا .اػت ّب دادُ هبّيت ًَع ػلت ثِ سٍؽ، ايي اص اػتفبدُ

                                                 
1.Conditional conservatism 
1

. 
panel 



 ٢٢ 

ص سٍؽ تحليل ًتبيح حبكل اص آصهَى دادُ ّب ثب اػتفبدُ ا .اًذ ؿذُ گشدآٍسي صهبًي -همغؼي

 .دس ًگبسُ ّبي ريل آهذُ اػت پبًلي

 

 هذل هشثَط ثِ هحبفظِ وبسي. 1ًگبسُ 

 tاحتمال  * tآماره  (β)ضرايب  الويت ورود متغيرها رديف

1 DCFOit 000- 825/3- 027/0 اول. /@ 
2 CFOit 000- 484/12- 83/0 دوم. /@ 
3 CFOit* DCFOit 000- 464/2- 307/0 سوم. /@ 
4 AR(1) 000 88/22 735/0 چهارم. /@ 

 :شکل کلي مدل به صور ت ذيل خواهد بود 
Accit= 0.161- 0.027DCFO it- 0.83CFOit-0.307CFOit *DCFOit+ [AR(1)=0.735] 

 Durbin –Watson;09/2 561/0;مدل  AdjR2 417; مدل  F* آماره  @F  ;000/0احتمال 

 

 :*F,t   هي ثبؿذ 1/94ٍ 1/96±ت ثِ تشتي% 5عجك خذٍل ثشاي ػغح خغبي. 

 لشيت ثِ كفش:  @

اػت، وِ  82/0دس ًتبيح تحليل پبًلي هـبّذُ ؿذ وِ همذاس آهبسُ دٍسثيي ٍاتؼَى ثشاثش    

ثشاي حل ايي هـىل اص هذل اتَسگشػيَ . ايي همذاس ٍخَد خَد ّوجؼتگي سا ًـبى هي داد

س ثِ دػت آهذُ ثشاي آهبسُ همذا ثب اػتفبدُ اص ايي هذل .يب خَد ثبصگـتي اػتفبدُ ؿذُ اػت

هذل )اػت ، وِ ايي همذاس ػذم خَد ّوجؼتگي سا ًـبى هي دّذ 09/2دٍسثيي ٍاتؼَى ثشاثش 

  .(اػتًْبيي آٍسدُ ؿذُ 

 

 ٢نگاره 



 ٣٣ 

 هذل هشثَط ثِ پبيذاسي ػَد. 2ًگبسُ 

 tاحتمال  * tآماره  (β)ضريب  الويت ورود متغير رديف

1 Ej,t-1 000 707/141 055/1 اول. /@ 
 :ي مدل دوم به صور ت ذيل خواهد بود شکل کل

= 8157.79 +1.055 Ej,t-1 E j,t 

 Durbin –Watson;725/1 75/0; مدل  AdjR2 4365; مدل  F* آماره  @F  ;000/0احتمال 

 

 :*F,t   هي ثبؿذ 1/94±ٍ 1/96±ثِ تشتيت % 5عجك خذٍل ثشاي ػغح خغبي. 

 لشيت ثِ كفش:  @

ب ثيبًگش آى اػت، وِ هتغيش ّبي هؼتمل ّش دٍ هذل ساثغِ ّ ًتبيح حبكل اص آصهَى هذل    

ّوچٌيي هتغيشّبي هؼتمل دس (. لشيت ثِ كفش Fاحتوبل )هؼٌبداس ثب هتغيشّبي ٍاثؼتِ داسًذ 

دس هذل هشثَط ثِ پبيذاسي ػَد  ٍ ( 56/0هذل AdjR2 )% 56هذل هشثَط ثِ هحبفظِ وبسي 

75%( AdjR2 75/0هذل)  دٌّذتَضيح هي اص سفتبس هتغيش ٍاثؼتِ سا.  

 پيطنهبدهبو  گيزي جهينت

ي پزيشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ّب ٍ پبيذاسي ػَد ؿشوت وبسي هحبفظِساثغِ  تحميكايي 

دس هذل هشثَط ثِ هحبفظِ وبسي هلاحظِ هي  .دادثْبداس تْشاى، هَسد ثشسػي ٍ آصهَى لشاس 

هٌفي ٍ هؼٌي ساثغِ ( DCFOit ٍCFOit ٍCFOit*DCFOit)هتغيشّبي هؼتمل هذلؿَد، 

( Ej,t-1)دس هذل هشثَط ثِ پبيذاسي ػَد هتغيش هؼتمل هَسد هغبلؼِ. داس ثب هتغيش ٍاثؼتِ داسًذ

هي تَاى ًتيدِ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ّبي آهبسي . دٍ هؼٌب داس ثب هتغيش ٍاثؼتِ داس ساثغِ هثجت

اٌّذ ًيض خَ تشپبيذاس ػَدّبي هحبفظِ وبسي ووتشي داسًذ، گشفت، ٌّگبهي وِ ؿشوت ّب

دس  .داسد، يؼٌي ساثغِ هٌفي ٍ هؼٌي داس هيبى هحبفظِ وبسي ٍ پبيذاسي ػَد ٍخَد داؿت

ى هيبَع ى، استجبط هؼُ اػتاًدبم ؿذ( 2007)بساىىٍ ّو هپبئيِ تَػظ و يك هـبثْيتحم

دس پظٍّؾ ( 2002)ّوچٌيي پٌوي ٍ طاًگ .ؿَد هي ذييأػَد ت يذاسيٍ پب وبسي هحبفظِ

هـبيخي، . وبسي هَخت تمليل ويفيت ػَد هي ؿَد ، وِ هحبفظِخَد ثِ ايي ًتيدِ سػيذًذ

ًيض ثِ ثشسػي ساثغِ هحبفظِ وبسي ٍ پبيذاسي ػَد پشداختٌذ، آًْب  هحوذ آثبدي ٍ حلبسصادُ

 ٢نگاره 



 ٤٤ 

ؿَاّذ هتمبػذوٌٌذُ اي  تؼْذي غيش ػوليبتي ثشاي ػٌدؾ هحبفظِ وبسيثب اػتفبدُ اص اللام 

هحبفظِ وبسي وبّؾ هي يبثذ پيذا هيضاى  ايؾحبوي اص ايٌىِ پبيذاسي ػَد ّوضهبى ثب افض

، اهب ثب اػتفبدُ اص ًؼجت تؼذيل ؿذُ اسصؽ ثبصاس خبلق داسايي ّب ثِ اسصؽ دفتشي ًىشدًذ

دسيبفتٌذ وِ پبيذاسي ػَد ّوضهبى ثب افضايؾ  ،آى ّب ثشاي ثشاي اًذاصُ گيشي هحبفظِ وبسي

  .هيضاى هحبفظِ وبسي وبّؾ هي يبثذ

 :تَاى پيـٌْبدّبيي سا ثِ ؿشح صيش ثيبى وشد هي حبكل اص ايي پظٍّؾ ثب تَخِ ثِ ًتبيح    

 وبسي هحبفظِثب دس ًظش گشفتي ساثغِ  ،تَاًٌذ هي ي خَدّب تحليلگشاى هبلي دس اًدبم تحليل .1

 .الذام ًوبيٌذ ّب ًؼجت ثِ تخويي ٍ ثشآٍسد پبيذاسي ػَد ؿشوت ،ٍ پبيذاسي ػَد

، اص آى خْت وِ ثِ پبيذاسي ػَد ثِ ػٌَاى يىي ًيض ي هبليّب اػتفبدُ وٌٌذگبى اص كَست .2

  .تَاًٌذ اص ًتبيح تحميك ثْشُ هٌذ ؿًَذ هي ،ي ويفي ػَد تَخِ داسًذّب اص ٍيظگي

ٍخَد  وبسي هحبفظِ گيشي اًذاصُ ّبي هذل يثش سٍ يچ گًَِ تَافميِ ّو يياص آى خب .3

، يالتلبد ّبي لفِؤبضش، هك حيِ هذل اًتخبة ؿذُ دس تحمو ،ي احتوبل ٍخَد داسديا ؛ًذاسد

وتش ؿذى و يثشا يمبت آتيدس تحم ،ؿَد هي ـٌْبديپ. سا ًـبى دّذ وبسي هحبفظِش اص يغ

 .اػتفبدُ ؿَد وبسي هحبفظِ گيشي اًذاصُ ي، اص چٌذ هذل ثشاگيشي اًذاصُ يخغبّب

ب دس يشفتِ ًـذُ اًذ، يِ دس ثَسع پزو ّبيي توؿش يك ثشايِ تحميؿَد، فشض هي ـٌْبديپ. 5

 .شديخبف هَسد آصهَى لشاس گ يػْبه ّبي توَسد ؿشه

كٌؼت خبف اًدبم  ىيهِ تفثغ هختلف يك حبضش دس هَسد كٌبيؿَد، تحم هي ـٌْبديپ. 6

 .شديپز
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