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 چکيذُ

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس خٟت تحمك ا٤ٗ ٞذف، ؿشوت .ٞذف پظٚٞؾ حبضش ثشسػ٣ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ دس حٟت خّك اسصؽ اػت
ٞب٢ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٤بفتٝ ا٘ذ.ثٝ فٙٛاٖ خبٔقٝ آٔبس٢ دس ٘ؾش ٌشفتٝ 1398تب  1394ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشا٢ دٚسٜ صٔب٣٘ 

تش٢ دس اسصؽ افضٚدٜ ث٥ؾ ه كٙقت سا ٔٛسد سػ٥ذ٣ٌ لشاس دٞذ،ٞب دس ٤تش٢ اص ؿشوتٟٓ ث٥ؾوٝ ٞشچٝ حؼبثشع ػ دٞذ٣ٔ
دٞذ وٝ ٞشچٝ پشاوٙذ٣ٌ ػٟبٔذاساٖ ؿشوت وٕتش ثبؿذ، اسصؽ وٙذ. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح ٘ـبٖ ٣ٔؿشوت ٔٛسد سػ٥ذ٣ٌ ا٤دبد ٣ٔ

اصٜ حؼبثشع ٚ ٔذ٤شاٖ غ٥شاخشا٣٤ ثب ا٤دبد ٌشدد. اص ػ٢ٛ د٤ٍش ساثغٝ ٔقٙبداس٢ ث٥ٗ ا٘ذافضٚدٜ ث٥ـتش٢ دس ؿشوت ا٤دبد ٣ٔ
 اسصؽ دس ؿشوت ٔـبٞذٜ ٍ٘شد٤ذٜ اػت. 

 ، ثٛسع.و٥ف٥ت حؼبثشػ٣، خّك اسصؽ: ٍاشُ ّای کليذی

 

 ذهِهق
ٞب ثبؿذ، ا٘دبْ حؼبثشػ٣ اػت. حؼبثشػ٣ اص عش٤ك وبٞؾ دس ؿشوت 1تٛا٘ذ ػجت ا٤دبد اسصؽ افضٚد٤ٜى٣ اص فٛا٣ّٔ وٝ ٣ٔ

تٛا٘ذ اثشات ٔخشة خذا٣٤ ٞب٢ ٔب٣ِ، ٣ٔدٞٙذٌبٖ كٛستوٙٙذٌبٖ ٚ اسائٝث٥ٗ اػتفبدٜ 3ضبد ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌٚ ت 2فذْ تمبسٖ اعلافبت٣
-ٔبِى٥ت اص ٔذ٤ش٤ت سا ثشعشف وٙذ. اص ا٤ٗ سٚ، و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ثٝ فٙٛاٖ اثضاس٢ ثشا٢ وبٞؾ س٤ؼه اعلافبت ثشا٢ اػتفبدٜ

تٛا٘ذ ثشا٢ ػٟبٔذاسٖ اسصؽ ا٤دبد وٙذ، ص٤شا اعلافبت٣ ٣ٔثبؿذ. دس ٘ت٥دٝ ا٤ٗ وبٞؾ س٤ؼه ٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔوٙٙذٌبٖ اص كٛست
  (٣ِ2012 ٚ ٥ِٗ، دٞذ )وٙٙذٌبٖ ٣ٔاع٥ٕٙبٖ و٣ّ دسثبسٜ ٞشٌٛ٘ٝ ا٘حشاف ٚ تمّت ثٝ اػتفبدٜ

تٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ ا٤دبد اسصؽ دس ٌزاساٖ، تبث٥ش و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ٣ٔٞب٢ ػشٔب٤ٝثٙبثشا٤ٗ آٌب٣ٞ اص فٛأُ التلبد٢ ٕٞچٖٛ ا٤ِٛٚت
تٛا٘ذ ٞب٢ ثٛسػ٣ ٌشدد. وٝ ا٤ٗ أش ٣ٔٞب٢ تدبس٢ ٌشدد ٚ دس ٘ت٥دٝ ثبفث تٛػقٝ ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٚ وبسٌزاس٢ٚاحذ

                                                           
1 
Value Added

 

2
 Information asymmetry 

3
 Conflict of representation 
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ضشٚست٣ ثشا٢ پظٚٞؾ حبضش ثبؿذ. ٕٞچ٥ٙٗ ا٤دبد اسصؽ ٚ افضا٤ؾ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ دس دساص ٔذت ٤ى٣ اص ٟٕٔتش٤ٗ اٞذاف 
 ؿٛد. ٞب ٔحمك ٣ٔوٝ ا٤ٗ أش اص عش٤ك فّٕىشد ٔغّٛة ؿشوت ثبؿذا٘ذسوبساٖ ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٣ٔٞب ٚ دػتؿشوت

ا٤ٗ پظٚٞؾ اثتذا ثٝ د٘جبَ ا٤دبد دسن ٔٙبػج٣ اص تبث٥ش و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ثش ا٤دبد اسصؽ ٚاحذٞب٢ تدبس٢ اػت ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ 
ٞب٢ ٔشتجظ ثب پظٚٞؾثبؿذ. دس ادأٝ ٔمبِٝ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ ٚ پ٥ـ٥ٙٝ آفش٣ٙ٤ دس ٚاحذٞب٢ تدبس٢ ٣ٔد٘جبَ ساٞىبس٢ ثشا٢ اسصؽ

ؿٛد. دس ٟ٘ب٤ت ٘تب٤ح آصٖٔٛ ٞب٢ ثشٌشفتٝ اص ٔؼبِٝ ٚ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ پظٚٞؾ ث٥بٖ ٣ٔٔٛضٛؿ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ سٚؽ پظٚٞؾ ٚ فشض٥ٝ
-٥ٌش٢ كٛست ٣ٔفشض٥بت ٔغشح ؿذٜ ٚ دس پب٤بٖ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح آصٖٔٛ فشض٥بت، ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ ٚ پ٥ـ٥ٙٝ ٔغشح ؿذٜ، ٘ت٥دٝ

 سػذ.ثٝ پب٤بٖ ٣ٔ ٥ٌشد ٚ ثب روش پ٥ـٟٙبدٞب

 

 هباًی ًظری پصٍّػ
 و٥ف٥ت حؼبثشػ٣
ٞب٢ ٔب٣ِ اص عش٤ك ا٤دبد اع٥ٕٙبٖ اص ٘جٛد تحش٤ف دس كٛستٟب٢ ٔب٣ِ ٚ ٔغبثمت آٖ ثب اػتب٘ذاسدٞب٢ حؼبثشػ٣ كٛست

 ٌشدد. ثٝ عٛس و٣ّ، ٞذف حؼبثشػبٖ، ٔحبفؾت اصحؼبثذاس٢ ثبفث وبٞؾ س٤ؼه ٚ دس٘ت٥دٝ ٔٙدش ثٝ ا٤دبد اسصؽ افضٚدٜ ٣ٔ
ٞب٢ ٔب٣ِ اػت. اٌش چٝ حؼبثشػ٣ ثب و٥ف٥ت ثبلاتش ٕٔىٗ اػت ٔٙبفـ ػٟبٔذاساٖ دس ثشاثش تحش٤فبت ٚ خغبٞب٢ ٔٛخٛد دس كٛست

تٛا٘ذ ثب ا٤دبد اع٥ٕٙبٖ ٔقمَٛ ٘ؼجت ثٝ س٤ؼه ؿشوت سا ثشا٢ دس٤بفت ٌضاسؽ ٔـشٚط افضا٤ؾ دٞذ، أب اص ػ٢ٛ د٤ٍش ٣ٔ
-شوت ٔغبثك ثب اٞذاف ؿشوت ٚ ػٟبٔذاساٖ ٌشدد وٝ ا٤ٗ أش ٔٛخت خزة ػشٔب٤ٝاعلافبت اسائٝ ؿذٜ، ٔٙدش ثٝ ٞذا٤ت ٔٙبثـ ؿ

 (. 2012، 1ٌزاس٢ ث٥ـتش ٚ دس٘ت٥دٝ ا٤دبد اسصؽ افضٚدٜ دس ؿشوت ٌشدد )٥ِٗ ٚ ٕٞىبساٖ
ٞب٢ اخ٥ش ثشا٢ ػٙدؾ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ فٛا٣ّٔ ٔختّف٣ دس و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ٔٛثش٘ذ وٝ ٟٕٔتش٤ٗ ا٤ٗ فٛأُ وٝ دس پظٚٞؾ

5ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت حؼبثشػ٣ 4، تٕشوض ٔبِى٥ت3، دسكذ ٔذ٤شاٖ غ٥شاخشا2٣٤سٚ٘ذ ؿبُٔ: تخلق حؼبثشع٣ثىبس ٔ
ثبؿذ وٝ دس ٣ٔ 

 پشداص٤ٓ.ادأٝ ثٝ تـش٤ح آٟ٘ب ٣ٔ
 تخلق حؼبثشع

ٞب ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس افضا٤ؾ ػغح تخلق حؼبثشع دس كٙقت اص خّٕٝ ساٞىبسٞب٣٤ ثشا٢ افضا٤ؾ ػغح ػٛدآٚس٢ دس ؿشوت
ٞب٢ ٘ٛآٚسا٘ٝ ٚ اػتشاتظٞب٢ خذ٤ذ دس كٙقت ٔشثٛعٝ . ثٝ عٛس٢ وٝ حؼبثشع ٔتخلق دس كٙقت خبف ثب اسائٝ ا٤ذ٥ٌٜشد٣ٔ

ؿٛد. ٕٞچ٥ٙٗ، حؼبثشػبٖ ٔتخلق ثٝ د٥ُِ ثشخٛسداس٢ اص دا٘ؾ تخلل٣ لاصْ اص ؿشا٤ظ كٙقت ػجت ا٤دبد اسصؽ افضٚدٜ ٣ٔ
تش ثشا٢ وبٞؾ س٤ؼه اعلافبت٣ داس٘ذ، ثٝ عٛس٢ وٝ ثب افضا٤ؾ تكبحجىبس، تٛا٘ب٣٤ ث٥ـتش٢ دس اسائٝ خذٔبت حؼبثشػ٣ ثب و٥ف٥

٤بثذ وٝ ٔٙدش ثٝ وٙذ، افضا٤ؾ ٣ٔتخلق حؼبثشع، تٛا٘ب٣٤ اٚ ثشا٢ دسن ٔـىلات كٙقت٣ وٝ كبحجىبس دس آٖ فقب٥ِت ٣ٔ
 .(2011)ٞبلاوب ٚ وٛٞتٓ،  ٌشددتش٢ ٣ٔاسائٝ ٌضاسؿبت ٔب٣ِ ٚ اعلافبت حؼبثذاس٢ ٔغّٛة

 ثشػ٣ا٘ذاصٜ ؿشوت حؼب

                                                           
1
 Leen & al  
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 Auditor specialization 

3
 The percentage of non-executive directors 
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 Ownership concentration 
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 Audit firm size  
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ا٘ذاصٜ حؼبثشع، فبُٔ ٣ٕٟٔ ثشا٢ ػٙدؾ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ اػت. ثٝ عٛس٢ وٝ ٞشچٝ ا٘ذاصٜ حؼبثشع ثضسٌتش ثبؿذ، تلاؽ اٚ 
٤بثذ. ثٙبثشا٤ٗ افتجبس حؼبثشع لبث٥ّت ثشا٢ حفؼ ؿٟشت خٛد ٚ دس٘ت٥دٝ اسائٝ ٌضاسؽ حؼبثشػ٣ ثب و٥ف٥ت ثبلاتش، افضا٤ؾ ٣ٔ

 ،٤1بثذ )چٗ ٚ ٕٞىبساٖدٞذ ٚ دس ٘ت٥دٝ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ٥٘ض افضا٤ؾ ٣ٔضا٤ؾ ٣ٔٞب٢ ٔب٣ِ سا افاع٥ٕٙبٖ اعلافبت كٛست
( ٘ـبٖ داد٘ذ تفبٚت اثشثخـ٣ ٔٛػؼبت حؼبثشػ٣ ثضسي ثب ٔٛػؼبت حؼبثشػ٣ 2003(. ثٝ عٛس٢ وٝ، و٥ٓ ٚ ٕٞىبساٖ )2005

بفتٙذ وٝ ٔٛػؼبت حؼبثشػ٣ ٞب دس٤ٞب ٚ حؼبثشػبٖ دس ٌضاسؿٍش٢ اػت. آٖوٛچه ٘بؿ٣ اص تضبد ث٥ٗ ا٥ٍ٘ضٜ ٔذ٤شاٖ ؿشوت
 ثضسي اثشثخـ٣ ث٥ـتش٢ دس پ٥ـ٥ٍش٢ اص دػتىبس٢ ػٛد، ٘ؼجت ثٝ ٔٛػؼبت حؼبثشػ٣ وٛچه داس٘ذ.

 ٔذ٤شاٖ غ٥شاخشا٣٤
ؿٛد. ص٤شا دس ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٣ٔ 3ٚ اثشثخـ٣ 2ا٢ ثب تشو٥ت ٔٙبػت اص ٔذ٤شاٖ ٔٛؽف ٚ غ٥شٔٛؽف ثبفث وبسا٣٤ٚخٛد ٥ٞئت ٔذ٤شٜ

-ا٢ ٚ ث٣دٞٙذ، ٔذ٤شاٖ غ٥شٔٛؽف ثب ٘ؾشات حشفٝلافبت اسصؿٕٙذ٢ دسثبسٜ فقب٥ِت ؿشوت اسائٝ ٣ٔحب٣ِ وٝ ٔذ٤شاٖ ٔٛؽف، اع
٘ـ٥ٙٙذ. ثذ٤ٗ تشت٥ت، ٥ٞبت ٔذ٤شٜ ؿشوت ثب ثشخٛسداس٢ اص ٥ٌش٢ ٔذ٤شاٖ ٔزوٛس ثٝ لضبٚت ٣ٔعشفب٘ٝ خٛد دس ٔٛسد تل٥ٕٓ

ثٙبثشا٤ٗ دسكذ ٔذ٤شاٖ  .آ٤ذثٝ حؼبة ٣ٔ 4وت٣تخلق، اػتملاَ ٚ لذست لب٣٘ٛ٘ لاصْ، ػبصٚوبس ٔٙبػج٣ ثشا٢ حبو٥ٕت ؿش
ثبؿذ. ص٤شا ا٤ٗ ٔذ٤شاٖ ٘ؼجت ثٝ ػب٤ش افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ دس ٘ؾبست ثش غ٥شاخشا٣٤، فب٣ّٔ ٔٛثش دس و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ٣ٔ

فّٕىشد ٔذ٤شاٖ اخشا٣٤ ٚ سٚ٘ذ ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ، اػتملاَ ٚ آصاد٢ فُٕ ث٥ـتش٢ داس٘ذ ٚ ٘ؾبست ثٟتش ثٝ پـتىبس ٚ تم٤ٛت 
( اص وبٞؾ 5ٞب٢ ٘ؾش٢ )ثٝ عٛس ٔثبَ، تئٛس٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌث٣ٙ٥وٙذ. ؿٛاٞذ تدشث٣ ٔغبثك ثب پ٥ؾٛلق٥ت ؿغ٣ّ آٟ٘ب وٕه ٣ٔٔ

وٙذ. ثذ٤ٗ كٛست وٝ ٚخٛد ٔذ٤شاٖ غ٥شاخشا٣٤ ثٝ د٥ُِ حضٛس ٔذ٤شاٖ غ٥شاخشا٣٤ حٕب٤ت 6٣ٔٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ چـ٥ٍٕش ٞض٤ٙٝ
ؿٛد ٚ احتٕبَ دػتىبس٢ ٚ تحش٤ف دسآٔذٞب ٚ فشاس ٔب٥ِبت٣ سا ب٣ِ ٣ٔٞب٢ ٔثبفث ا٤دبد اع٥ٕٙبٖ ث٥ـتش٢ ٘ؼجت ثٝ كٛست

 (.1394)ثبثبخب٣٘ ٚ ٕٞىبساٖ،  دٞذوبٞؾ ٣ٔ
 تٕشوض ٔبِى٥ت 

تٕشوض ٔبِى٥ت ٤ى٣ د٤ٍش اص فٛأُ ٔؤثش دس و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ اػت. تٕشوض دس ٔبِى٥ت ؿشوت اص وٙتشَ ٔغّك ػٟبٔذاساٖ فٕذٜ 
ٟ٘ب دادٜ ٞب٢ لاصْ سا داس٘ذ ٚ ٣ٔ تٛا٘ٙذ ثٝ ثبصد٣ٞ ثبلاتش٢ ثشػٙذ. تٕشوض ٔبِى٥ت ٤ى٣ دس أٛس ؿشوت ٘بؿ٣ ٣ٔ ؿٛد، ص٤شا آ

د٤ٍش اص ساٜ ٞب٢ حبو٥ٕت ؿشوت ٞب٢ ثضسي اػت ، ثٝ ٌٛ٘ٝ ا٢ وٝ ٣ٔ تٛا٘ذ ثش ٔذ٤ش٤ت ٚ ػب٤ش ٔؤِفٝ ٞب٢ ؿشوت ٘ؾبست 
ٚاتغ ٔٙبفـ ٔذ٤ش٤ت ٚ ػٟبٔذاساٖ سا حفؼ وٙذ )داؿتٝ ثبؿذ، احتٕبَ ٞشٌٛ٘ٝ ولاٞجشداس٢ دس كٛست ٞب٢ ٔب٣ِ سا پب٥٤ٗ آٚسدٜ ٚ 

.  ثٙبثشا٤ٗ، ثٝ ٘ؾش ٣ٔ سػذ وٝ تٕشوض ٔبِى٥ت، وٝ ٔغبثك ثب وٙتشَ ٔغّك ػٟبٔذاساٖ فٕذٜ دس أٛس ؿشوت (1986ٚ ص٤ٕشٔٗ، 
 ٞب اػت، ٣ٔ تٛا٘ذ ثش و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ تأث٥ش ثٍزاسد.
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 ایجاد ارزغ افسٍدُ
فشكٝ ٢ ثبصاسٞب، ثب تٛخٝ ثٝ پ٥ـشفت تىِٙٛٛط٢ ٚ سلبثت خٟب٣٘  تٕبْ تلاؿـبٖ سا  ٚاحذٞب٢ تدبس٢ ثشا٢ ادأٝ ح٥بت خٛد دس

ا٘ذ. ثب ادأٝ سٚ٘ذ ثجبت دس اسصؽ آفش٣ٙ٤ ٚاحذ تدبس٢، س٤ؼه وبٞؾ ٤بفتٝ ٚ آٟ٘ب ثشا٢ اسصؽ آفش٣ٙ٤ ٚاحذ تدبس٢ ٔقغٛف وشدٜ
خٛاٞٙذ ثٛد. ػٟبٔذاساٖ ٚ تب٥ٔٗ وٙٙذٌبٖ ٔب٣ِ ثب  لبدس ثٝ اسص٤بث٣ تل٥ٕٕبت اتخبد ؿذٜ ثشا٢ ا٤دبد اسصؽ ػٟبٔذاس ٚ ثٟجٛد آٖ

تٛخٝ ثٝ پب٤ذاس٢ اسصؽ ا٤دبد ؿذٜ دس ٚاحذ تدبس٢ ثب اع٥ٕٙبٖ  ث٥ـتش٢ لبدس ثٝ لضبٚت ثشا٢ خش٤ذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ، ػشٔب٤ٝ 
 ٌزاس٢ ٚ اسص٤بث٣ فّٕىشد ٔذ٤ش خٛاٞٙذ ثٛد.

شا٢ حفؼ ؿٟشت ٚ افتجبس خٛد ػق٣ داس٘ذ ا٤ٗ خذٔبت اص عشف٣ د٤ٍش، حؼبثشػبٖ ثب خذٔبت ٔـبٚسٜ ا٢ ٚ اع٥ٕٙبٖ ثخـ٣ وٝ ث
سا دس و٥ف٥ت ثبلا اسائٝ دٞٙذ؛ ص٥ٔٙٝ ٞب٢ ثٟجٛد ٚ فشكت ٞب خٟت سػ٥ذٖ ثٝ اٞذاف ػبصٔب٣٘ سا ؿٙبػب٣٤ ٚ پ٥ـشفت ٞب٢ 

ؽ (. ثشا٢ ٔحبػجٝ اسص1390 وٙذ )ٔذسع ٚ ث٥ذاس٢،تش سا فشاٞٓ ٣ٌٔزاس٢ ٔغٕئٗف٥ّٕبت٣ ٚ وبٞؾ س٤ؼه ٚ أىبٖ ػشٔب٤ٝ
ثحث ٞب٣٤ ٔغشح اػت؛ ثشخ٣ ٔقتمذ٘ذ ٔق٥بس  2ٚ اسصؽ افضٚدٜ التلبد1٢آفش٣ٙ٤ ٚاحذ تدبس٢، اصعش٤ك اسصؽ افضٚدٜ ثبصاس 

 تش اص ٔق٥بس التلبد٢ فُٕ وشدٜ ٚ ٔق٥بس ٔـخل٣ دس حؼبثذاس٢ ثشا٢ ا٘ذاص٥ٌش٢ اسصؽ ٚخٛد ٘ذاسد. حؼبثذاس٢ ضق٥ف
 اسصؽ ٞب٢ؿبخق ٤ب ٞب ٔحشوٝ فٙٛاٖ ثٝ حؼبثذاس٢ ػٙت٣ اصٔق٥بسٞب٢ ٖٛ، ٚ خب٘ؼ ٚ ٘بتبساخبٖ ، ساپبپٛست1989 دٞٝ اٚا٤ُ دس

 ص٤شا اػت؛ وٙٙذٜ ٌٕشاٜ حؼبثذاس٢، ؿبخلٟب٢ ثشٔجٙب٢ تٟٙب ؿشوت، ٤ه دسثبسٜ فّٕىشد لضبٚت آٟ٘ب، افتمبد ا٘تمبد ٕ٘ٛد٘ذ. ثٝ

 اسصؽ ٔدٕٛؿ ثب اػت ثشاثش ؿشوت ٤ه ثبصاس اسصؽ .سٚ٘ذثـٕبس ٣ٔ التلبد٢ فّٕىشد اص ضق٥ف٣ ؿبخلٟب٢ ٔق٥بسٞب، اغّت ا٤ٗ

 ٔق٥ٗ ِحؾٝ ٞش دس تٛاٖ ٣ٔ وٝ اػت چ٥ض٢ ٔمذاس ا٤ٗ تئٛس٤ه، ِحبػ آٖ. ثٝ د٤ٖٛ اسصؽ ثبصاس ٚ ػشٔب٤ٝ كبحجبٖ حمٛق ثبصاس

 آٚسد. دػت ثٝ (MVA) سا آٖ التلبد٢ ػشٔب٤ٝ ٚ تدبس٢ ٚاحذ ثبصاس اسصؽ وُ ث٥ٗ ثبصاس اختلاف اص
 ثٝ اتىب ثب ثتٛاٖ وٝ ٘ذاسد ٚخٛد ٔق٥بسحؼبثذاس٢ ٔـخل٣ ٥ٞچ وٝ داسد ا٤ٗ اص حىب٤ت صٔبٖ ا٤ٗ تب ؿذٜ ا٘دبْ تدشث٣ تحم٥مبت

 ؿبخلٟب٢ وٝ اػت دادٜ ٘ـبٖ تحم٥مبت ثشخ٣ ٘تب٤ح ٚ داد تٛض٥ح سا ثشٚت ػٟبٔذاس دس ؿذٜ ا٤دبد تغ٥٥شات تٟٙب٣٤ ثٝ آٖ
 ٞض٤ٙٝ وٙذ، ٣ٔ ا٤فب٢ ٘مؾ التلبد٢ ب٢ٔق٥بسٞ دس وٝ و٥ّذ٢ فٙلش داس٘ذ. ٤ه تش٢ پشسً٘ ٘مؾ ص٥ٔٙٝ ا٤ٗ التلبد٢ دس

 ؿٛد وؼت وبسسفتٝ، ثٝ ٌزاس٢ ٚخٜٛ ػشٔب٤ٝ اص عش٤ك تٛا٘ؼت ٣ٔ وٝ اػت ػٛد٢ ث٥بٍ٘ش ٚ ( اػت3ػشٔب٤ٝ )ٞض٤ٙٝ فشكت
 ٔجٙب ا٤ٗ ثش ٚ اػت 5ثبل٥ٕب٘ذٜ ػٛد اص س٤ٚىشد خبف ٤ه وٝ (EVA) التلبد٢ افضٚدٜ اسصؽ اص (. اػتفبد2007ٜ ،4)٣ٍٙٔ

 ثشٚت افضا٤ؾ ٔٛخت آٚس٘ذ، دػت ثٝ ؿشوت دس وبسسفتٝ ثٝ ػشٔب٤ٝ اص ٞض٤ٙٝ ث٥ـتش ثبصد٣ٞ ثب٤ذ ٔذ٤شاٖ وٝ اػت اػتٛاس

 ٔٛسد افضٚدٜ التلبد٢ اسصؽ فّٕىشد، اسص٤بث٣ ٔجٙب٢ فٙٛاٖ ثٝ ثبل٥ٕب٘ذٜ ػٛد س٤ٚىشدٞب٢ ١ٕٞ ث٥ٗ اص .ؿٛد ٣ٔ ػٟبٔذاساٖ

ا٤دبد اسصؽ، ٞش دٚ ٔق٥بس ا٘ذاص٥ٌش٢ ا٤دبد اسصؽ دس  اػت. ا٤ٗ پظٚٞؾ ثشا٢ ٔحبػجٝ ٔتغ٥ش ٌشفتٝ لشاس تٛخٝ ث٥ـتش٤ٗ
 حؼبثذاس٢ ٚ التلبد سا ٔحبػجٝ ٕ٘ٛدٜ اػت.
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 پيؽيٌِ پصٍّػ
( دس پظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ ساثغ١ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ٚ اختلاف ل٥ٕت خش٤ذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ 1390ّٔى٥بٖ، ٔق٥ٗ اِذ٤ٗ ٚ ولا٘تش٢ )

ٝ ث٥ٗ ٔؤػؼٝ ٞب٢ حؼبثشػ٣ ثضسي ٚ اختلاف ل٥ٕت پ٥ـٟٙبد٢ خش٤ذ ٚ فشٚؽ آٟ٘ب دس ٘تب٤ح پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد٘ذ، و پشداختٙذ.
فشٚؽ ػٟبْ،  ػٟبْ، ساثغ١ ٔقٙبداس ٚخٛد ٘ذاسد؛ أب ث٥ٗ تقذاد ػبَ ٞب٢ ٔتٛا٣ِ حؼبثشػ٣ ٚ اختلاف ل٥ٕت پ٥ـٟٙبد٢ خش٤ذ ٚ

(، اص 2011) 2( ٚ چٗ ٚ ٞٛح2008)  1ساثغ١ ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبداس ٚخٛد داسد. ا٤ٗ پظٚٞؾ ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِقبت فش٘ب٘ذٚ، اِذس ٚ فجذَ
 ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ ٔتفبٚت٣ اػتفبدٜ وشدٜ اػت.

آٟ٘ب  دس پظٚٞـ٣  ثٝ ثشسػ٣  تأث٥ش ٔق٥بسٞب٢ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ثش س٤ؼه ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ پشداختٙذ. (1391ػدبد٢ ٚ ٕٞىبساٖ )
خبة حؼبثشع تأث٥ش ٔثجت ٚ ٔقٙبداس ٚ ٕٞچ٥ٙٗ دس ٘تب٤ح پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٔتغ٥شٞب٢ ا٘ذاصٜ ٔٛػؼٝ حؼبثشػ٣ ٚ تذاْٚ ا٘ت

ٔتغ٥ش تخلق حؼبثشع دس كٙقت تأث٥ش ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبداس ثش س٤ؼه ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ دس ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق 
 ثٟبداس تٟشاٖ داس٘ذ.
س٢ پشداختٙذ. آٟ٘ب دس ٘تب٤ح ( دس پظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ ساثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ٚ وبسا٣٤ ػشٔب٤ٝ ٌزا1392ثبدآٚس ٚ تم٣ صادٜ )

دس  3پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ثب ثٟجٛد ٔح٥ظ اعلافبت٣ ٚ وبٞؾ ا٘تخبة ٘بدسػت ٚ خغش اخلال٣
ٟ٘ب٤ت ثٝ وبسا٣٤  ٞب ٚ دسٞب٢ ٔذ٤ش٤ت، ثٝ اثشثخـ٣ تل٥ٕٓ ٥ٌش٢ ٞب٢ ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ٔذ٤ش٤ت دس ثٟجٛد پشٚطٜتل٥ٍٕ٥ٕش٢

 وٙذ.ٞب٢ ؿشوت وٕه ٣ٌٔزاس٢ػشٔب٤ٝ
دس پظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ ٚاوٙؾ ثبصاس ٘ؼجت ثٝ ٌضاسؽ ٞب٢ ٔب٣ِ كبحت وبسا٣٘ وٝ حؼبثشع آ٘بٖ  (2019) دِٟٕٚٗ ٚ ٕٞىبساٖ

 اص ؿٟشت ث٥ـتش٢ ثشخٛسداس٘ذ پشداختٙذ ٚ دس٤بفتٙذ وٝ استجبط ٔثجت٣ ث٥ٗ آٟ٘ب ثشلشاس اػت. 
ع ثب و٥ف٥ت ػغح حؼبثشػ٣ پشداخت. ٢ٚ دس ٘تب٤ح ثشسػ٣ ساثغٝ ث٥ٗ تخلق ٚ تلذ٢ حؼبثش( دس پظٚٞـ٣ ثٝ 2006فلاتح )

پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد، وٝ ثبلا ثٛدٖ دٚس٠ تلذ٢ حؼبثشع، ٔٛخت افضا٤ؾ ؿٙبخت ٚ تخلق حؼبثشع دس كٙقت كبحت وبس 
 ٔشثٛط ؿذٜ ٚ ٔٛخت ثبلا سفتٗ ػغح و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ خٛاٞذ ؿذ.

ثب دلت پ٥ؾ ث٣ٙ٥ ػٛد پشداختٙذ. آٟ٘ب دس ٘تب٤ح  ( دس پظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ ساثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت حؼبثشػ2007٣)  ٣ِ4 ٚ سٚدٖ
تٛاٖ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد٘ذ، وٝ حؼبثشػ٣ ثب و٥ف٥ت ثبلاتش، ساثغ١ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ثب دلت پ٥ـج٣ٙ٥ ثبلاتش ػٛد داسد. ثٙبثشا٤ٗ، ٣ٔ

شغ٥ت وٙٙذ. ٞب٢ دل٥ك تش ػٛد تٞب سا ثٝ اسائ١ پ٥ؾ ث٣ٙ٥ا٘تؾبس داؿت وٝ ٔؤػؼٝ ٞب٢ حؼبثشػ٣ ٔـٟٛس )ثضسي(، ؿشوت
ػشٔب٤ٝ ٌزاساٖ ثب پ٥ؾ ث٣ٙ٥ ػٛد٢ وٝ ٔذ٤ش٤ت اسائٝ ٣ٔ وٙذ، الذاْ ثٝ پ٥ؾ ث٣ٙ٥ ثبصدٜ ٣ٔ وٙٙذ؛ اص ا٤ٗ سٚ، ٞشچٝ و٥ف٥ت 

ث٣ٙ٥ وٝ ثٝ پـتٛا١٘ ا٤ٗ اعلافبت دس حؼبثشػ٣ افضا٤ؾ ٤بثذ، و٥ف٥ت اعلافبت حؼبثذاس٢ ٥٘ض افضا٤ؾ ٣ٔ ٤بثذ، ثٙبثشا٤ٗ پ٥ؾ
 اص خغب٢ وٕتش٢ ثشخٛسداس اػت. ٔٛسد ثبصدٜ كٛست ٣ٔ ٥ٌشد،

آٟ٘ب دس٤بفتٙذ وٝ،  ( ، دس پظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ ساثغٝ ٢ س٤ؼه دس پ٥ؾ ث٣ٙ٥ ثبصدٜ ػٟبْ پشداختٙذ.2013) 5ٞبتى٥ٙؼٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ
دس پ٥ؾ ث٣ٙ٥ ثبصدٜ آت٣ ػٟبْ ٔٛثش اػت؛ ص٤شا س٤ٚىشدٞب٢ ٔب٣ِ ث٥بٖ ٣ٔ وٙٙذ وٝ ساثغٝ ٔثجت٣ ث٥ٗ  1س٤ؼه غ٥شػ٥ؼتٕبت٥ه

 ثبصدٜ ٚخٛد داسد ٚ ػشٔب٤ٝ ٌزاساٖ كشف س٤ؼه ث٥ـتش٢ ثشا٢ پز٤شؽ ػغح ثبلاتش٢ اص س٤ؼه دس٤بفت ٣ٔ وٙٙذ. س٤ؼه ٚ
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ٚ افتجبس ٚاحذ تدبس٢ سا ثش ا٤دبد اسصؽ  4، ػشٔب٤ٝ ٔب3٣ِدسپظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ تأث٥ش ػشٔب٤ٝ ا٘ؼب٣٘ (،2014)  2تؼًٙ ٚ ٕٞىبساٖ
آٟ٘ب دس ٘تب٤ح پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد٘ذ، وٝ ػشٔب٤ٝ  پشداختٙذ. اػتشاتظ٤ه، دس چشخٝ ٞب٢ ٔختّف تدبس٢ ثشا٢ ادغبْ ٤ه ٔذ٤ش٤ت

ٞب٢ ا٘ؼب٣٘ ٚ ٔب٣ِ دس ا٤دبد اسصؽ ٚاحذ تدبس٢ ٔـبسوت داس٘ذ ٚ ؿشا٤ظ ولاٖ التلبد٢ ثب٤ذ دس ٔذ٤ش٤ت اػتشاتظ٤ه ٚ ا٤دبد 
-ٞب، ػشٔب٤ٝفضا٤ؾ اسصؽ ؿشوتتٛا٘ذ ٔٙجق٣ ثشا٢ اٞب٢ تدبس٢ ٣ٔٚ ٕٞچ٥ٙٗ ث٥بٖ وشد٘ذ وٝ چشخٝ اسصؽ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿٛد

 .ٞب٢ كٙقت٣ خٛد ثبؿذٞب ثشا٢ اخشا٢ ػ٥بػتٌزاس٢ دس پشٚطٜ ٞب٢ ٔٙبػت ٚ فشكت٣ فب٣ِ ثشا٢ دِٚت
ٞب٢ فب٣ِ ستجٝ ٣ٔ تٛا٘ذ ٔٙجـ ( دس پظٚٞـ٣ ثشسػ٣ وشد٘ذ وٝ، ٌٛا٥ٞٙبٔٝ دا٘ـٍب٣ٞ ٔذ٤شاٖ اسؿذ دا٘ـٍب2016ٜ) 5خٜٛ ٚ ٤ًٛ٘

دس ٘تب٤ح پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد٘ذ، وٝ آٔٛصؽ دسخـبٖ ٔذ٤ش٤ت٣ ثٝ ٥ٔضاٖ لبثُ تٛخ٣ٟ دس ا٤دبد  آٟ٘ب ٔض٤ت سلبثت٣ ثبؿذ ٤ب خ٥ش.
 اسصؽ ٘مؾ داسد.

 

 فرضيِ ّای پصٍّػ
 ٞب٢ ص٤ش تذ٤ٚٗ ٌشد٤ذ: پظٚٞؾ ٚ ثٝ پـتٛا٘ٝ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ ٚ ادث٥بت پظٚٞؾ، فشض٥ٝ ثشا٢ پبػخ ٣٤ٌٛ ثٝ ػٛالات

 .وت استجبط داسدفشض٥ٝ اَٚ: تخلق حؼبثشع ثب ا٤دبد اسصؽ دس ؿش
 .فشض٥ٝ دْٚ: ث٥ٗ تٕشوض ٔبِى٥ت ٚ ا٤دبد اسصؽ دس ؿشوت ساثغٝ ٚخٛد داسد
 .فشض٥ٝ ػْٛ: ا٘ذاصٜ ؿشوت حؼبثشػ٣ ثب ا٤دبد اسصؽ دس ؿشوت ساثغٝ داسد

 .فشض٥ٝ چٟبسْ: ث٥ٗ ٔذ٤شاٖ غ٥ش اخشا٣٤ ٚ ا٤دبد اسصؽ دس ؿشوت ساثغٝ ٚخٛد داسد

 

 ِ آهاریجاهعِ ٍ ًوًَ
ثٝ فٙٛاٖ خبٔقٝ  1398تب  1394ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشا٢ دٚسٜ صٔب٣٘ ثشا٢ ا٘دبْ پظٚٞؾ، ؿشوت

ٞب اػتخشاج ؿذٜ اػت. ثشا٢ ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ اص سٚؽ حزف آٔبس٢ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذ٘ذ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ اص ٥ٔبٖ ا٤ٗ ؿشوت
ٞب٣٤ وٝ و٥ّٝ ؿشا٤ظ ص٤ش سا ثٝ كٛست ٕٞضٔبٖ داؿتٝ ثبؿٙذ خضٚ ٕ٘ٛ٘ٝ شا٢ ا٤ٗ ٔٙؾٛس، ؿشوتػ٥ؼتٕبت٥ه اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ث

 پظٚٞؾ لشاس خٛاٞٙذ ٌشفت:
 اػفٙذ ثبؿذ 29ٞب پب٤بٖ ػبَ ٔب٣ِ آٖ .1

 ٌزاس٢ ٘جبؿٙذ.ٞب٢ ػشٔب٤ٝٞب، ٔٛػؼبت ث٥ٕٝ( ٚ ؿشوتٞب٢ ٔب٣ِ )ٔثُ ثب٘هخضٚ ؿشوت .2

 تٟشاٖ پز٤شفتٝ ؿذٜ ثبؿٙذ.دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  1394لجُ اص ػبَ  .3

 دس ع٣ دٚسٜ صٔب٣٘ پظٚٞؾ تغ٥٥ش ػبَ ٔب٣ِ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. .4

 ٞب لبثُ دػتشع ثبؿٙذ.اعلافبت ٔب٣ِ آٖ .5

                                                                                                                                                                                               
1
 Unsystematic risk 

2
 Tseng et al  

3
 Human capital 

4
 financial capital  

5
 Joe and Jung 
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ٞب٢ ثشا٢ ثشسػ٣ ٚ آصٖٔٛ فشض٥ٝ 1398ا٣ِ  1394ؿشوت دس دٚسٜ صٔب٣٘  480ٞب٢ ثبلا، تقذاد پغ اص افٕبَ ٔحذٚد٤ت
ٛط ثٝ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ پظٚٞؾ ثٛد٘ذ اص ٔٙبثـ ٔختّف ٔب٘ٙذ وتت، ٘ـش٤بت ٚ پظٚٞؾ، ا٘تخبة ؿذ٘ذ. ػپغ، اعلافبت٣ وٝ ٔشث

 آٚس٢ ؿذٜ اػت. ٞب٢ ٔقتجش خٕـٞب٢ ا٤ٙتش٘ت٣ ٤ب وتبثخب٘ٝٔمبلات داخ٣ّ ٚ خبسخ٣ اص پب٤ٍبٜ

 

 ّارٍغ گردآٍری دادُ
آٚسد ٤ٛ٘ٗ، ْ افضاسٞب٢ سٜٞب٢ پظٚٞؾ اص عش٤ك ٘شٞب ثٝ ٔٙؾٛس ثشسػ٣ فشض٥ٝٞب٢ خبْ ٔٛسد ٥٘بص ؿشوتاعلافبت ٚ دادٜ

آٚس٢ ٞب٢ ٔٙتـش ؿذٜ دس ػب٤ت وذاَ خٕـٞب٢ ٔب٣ِ ؿشوتتذث٥شپشداص ٚ دس ٔٛالـ ِضْٚ اص عش٤ك ٔشاخقٝ ٔؼتم٥ٓ ثٝ كٛست
ٔٛسد تدض٤ٝ ٚ  9٘ؼخٝ  Eviewsافضاس اوؼُ آٔبدٜ ٚ ػپغ ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٘شْؿذٜ اػت. دس ٟ٘ب٤ت دادٜ

 ٟ٘ب٣٤ ا٘دبْ ٌشفتٝ اػت.تح٥ُّ 

 

 ّای پصٍّػهذل
ٞب٢ پظٚٞؾ اص ٔذَ سٌشػ٣٘ٛ٥ ص٤ش پز٤ش٢ ثش اسصؽ ؿشوت ٚ آصٖٔٛ فشض٥ٌٝ٥ش٢ اثش و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ٚ س٤ؼهثشا٢ ا٘ذاصٜ
 ؿٛد. اػتفبدٜ ٣ٔ

 (: 1ٔذَ )
Vc = β0+β1Specialistit+β2Firmsizeit+ β3BMit+ β4Ownerit + β5RETit + β6STDit+ β7BTMit+ 

β8ROAit+ β9Leverageit+ β10Sizeit+eit 

٥ٌش٢ اثش و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ثش ا٤دبد اسصؽ دس ٞب٢ اَٚ تب چٟبسْ ٤ق٣ٙ ا٘ذاصٜدس ا٤ٗ پظٚٞؾ اص ٔذَ اَٚ ثشا٢ آصٖٔٛ فشض٥ٝ
 ؿٛد. ؿشوت اػتفبدٜ ٣ٔ

 

 هتغيرّای پصٍّػ

 هتغير ٍابعتِ

( ٚ اسصؽ افضٚدٜ MVA) ضٚدٜ اص دٚ ٔق٥بس اسصؽ افضٚدٜ ثبصاس٥ٌش٢ اسصؽ افثشا٢ ا٘ذاصٜ(: Vcارزغ افسٍدُ در ؼرکت )

 ثبؿذ: ٥ٌش٢ آٟ٘ب ثٝ كٛست ص٤ش ٣ٔؿٛد. وٝ ٘حٜٛ ا٘ذاصٜ( اػتفبدٜ EVA٣ٔ) التلبد٢
ش اػت ثب ثٌشدد وٝ ثشابصاس ػٟبْ ٔحبػجٝ ٣ٔاص اختلاف ث٥ٗ اسصؽ دفتش٢ ٚ اسصؽ ث (:MVA) اسصؽ افضٚدٜ ثبصاس -1 

 كبحجبٖ. حمٛق ثبصاس اسصؽ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٟٔٙب٢ ػشٔب٤ٝ بحجبٖك حمٛق دفتش٢ اسصؽ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
 ص٤ش ثلٛست ٚ اػت التلبد٢ ػٛد ٔقشف ٚ داخ٣ّ فّٕىشد اسص٤بث٣ ٔق٥بس (: ٤هEVA) اسصؽ افضٚدٜ التلبد٢ -2 

 EVA = (ROIC −WACC)× IC                                               :ؿٛد ٣ٔ ٔحبػجٝ
ROIC ٜٔب٥ِبت وؼش اص پغ ف٥ّٕبت٣ ػٛد تمؼ٥ٓ اص فذد ا٤ٗ ٌزاس٢ اػت.ثىبسفتٝ دس ٤ه ػشٔب٤ٝ ػشٔب٤ٝ ثشاثش ثب ثبصد 

(NOPAT) ٌزاس٢ ثىبسفتٝ دس ٤ه ػشٔب٤ٝ ػشٔب٤ٝ ثش (IC).ٔحبػجٝ ٣ٔ ؿٛد 
IC اػت ؿذٜ تـى٥ُ ص٤ش اللاْ اص وٝ ؿذٜ ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ٔجّغ ثب اػت ثشاثش:  
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=IC ثٝ خبس٢ ٞب٢ ثذ٣ٞ -خبس٢ )داسائ٥ٟب٢ +٘بٔـٟٛد داسا٥٤ٟب٢+سا٥٤ٟبدا ػب٤ش+تد٥ٟضات ٚ آلات ٔبؿ٥ٗ أٛاَ خبِق 

 + لب٣٘ٛ٘ ػشٔب٤ٝ +داس ثٟشٜ ثذ٥ٟٞب٢ ػب٤ش+دس٤بفت٣ ٔب٣ِ تؼ٥ٟلات +ثّٙذٔذت ثذ٥ٟٞب٢) = ٔب٣ِ تؼ٥ٟلات اص غ٥ش

 .وبسوٙبٖ خذٔت ثبصخش٤ذ رخ٥شٜ+ػٛد ا٘جبؿتٝ+ٞب ا٘ذٚختٝ
NOPAT   ثش ثب٤ؼت ٣ٔ التلبد٢، افضٚدٜ اسصؽ ٔحبػجٝ فشَٔٛ دس .ٔب٥ِبت وؼش اص پغ ف٥ّٕبت٣ ػٛد ثب اػت ٔؼب٥٘٢ٚض 

 ػٛد ثٝ حؼبثذاس٢ ػٛد ٚ حزف حؼبثذاس٢ اكَٛ وبسثشد اص تحش٤فبت ٘بؿ٣ تب ث٥ٍشد كٛست تقذ٤لات٣ سلٓ دٚ ا٤ٗ س٢ٚ

 :٥ٌشد٣ٔ كٛست ر٤ُ تشت٥ت ثٝ ؿذٜ، تقذNOPAT ٚ ICُ٤ ٔحبػجٝ ثٙبثشا٤ٗ ٌشدد ٘ضد٤ه التلبد٢
 ٚ آٔٛصؽ ٞض٤ٙٝ + تٛػقٝ ٚ تحم٥ك ؿذٜ ٞض٤ٙٝ تقذ٤ُ ػشٔب٤ٝ = ؿذٜ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ػشٔب٤ٝ ٔمذاس+ شٔب٤ٝػ ٔقبدَ اللاْ

 ػشٔب٤ٝ ٔب٘ذٜ ٔقبدَ اللاْ = ٔذت ثّٙذ ٌزاس٤ٟب٢ ػشٔب٤ٝ حؼبة ٔب٘ذٜ - ٚ ثبصاس٤بث٣ تج٥ّغبت ٞض٤ٙٝ + ا٘ؼب٣٘ ٥٘ش٢ٚ تشث٥ت

  +NOPAT= EAT خذٔت ٔضا٤ب٢ پب٤بٖ ٔب٘ذٜ+ َٛاِٛك ٔـىٛن ٔغبِجبت رخ٥شٜ ٔب٘ذٜ+ وبلا اسصؽ وبٞؾ رخ٥شٜ
WACC ٝثٛسع ؿشوتٟب٢ ٔب٣ِ كٛستٟب٢ ثشسػ٣ ٌزاس٢ وٝ ثبثشاثش اػت ثب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔٛصٖٚ ٞض٤ٙٝ ػشٔب٤ٝ ثىبسفتٝ دس ػشٔب٤ 

 ا٘ذ. اػتفبدٜ وشدٜ ٔب٣ِ ا٢ ثشا٢ تأ٥ٔٗ ا٘ذٚختٝ ٚ ا٘جبؿتٝ ػٛد فبد٢، ػٟبْ ثذ٣ٞ، اص ؿشوتٟب ا٤ٗ وٝ ؿذ ٔـبٞذٜ ،تٟشاٖ

 هتغير هعتقل

 کيفيت حعابرظی

حؼبثشػ٣  ثشا٢ ٔحبػجٝ تخلق اص س٤ٚىشد ػٟٓ ثبصاس اػتفبدٜ ٣ٔ ؿٛد، ثٝ ٌٛ٘ٝ ا٢ وٝ ٤ه ٔٛػؼٝ تخصص حعابرض:

، 2؛ داٖ ٚ ٔب٤ٛ 2003، 1ثب ثبلاتش٤ٗ دسكذ ػٟٓ ثبصاس دس كٙقت ثٝ فٙٛاٖ ٔتخلق دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿٛد )ثبِؼبْ ٚ ٕٞىبساٖ
2004). 

٤ه، دس غ٥ش ا٤ٗ كٛست كفش )٤ٍب٘ٝ ٚ  دس كٛست سػ٥ذ٣ٌ ؿشوت تٛػظ ػبصٔبٖ حؼبثشػ٣ اًذازُ ؼرکت حعابرظی:

  .(2011، ؛ ٕ٘بص٢ ٚ ٕٞىبسا2010ٖآر٤ٙفش ، 

 : ٘ؼجت تقذاد افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ غ٥ش ٔٛؽف ثٝ وُ افضب٢ ٥ٞبت ٔذ٤شٜ.درصذ اعضای ّيات هذیرُ غير هَظف

 ػٟبٔذاساٖ. دسكذ( ثٝ وُ 5ػٟٓ ػٟبٔذاساٖ فٕذٜ )ثبلاتش اص  ٘ؼجت، دسكذ تورکس هالکيت:

 هتغيرّای کٌترلی 
 ٘ؼجت پشداخت ػٛد ٘مذ٢ ثٝ ػٛد ٞش ػٟٓ. :٘ؼجت پشداخت ػٛد ػٟبْ

 دس ع٣ ٤ه دٚسٜ ٔق٥ٗ ثٝ ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ٔلشف٣ دس آٖ دٚسٜ.  ٘ؼجت وُ دسآٔذ ػشٔب٤ٝ ٌزاساٖ :ثبصدٜ

ٞب٢ ٘مذ٢، وٝ اص عش٤ك وُ داسا٣٤ ٞب دس دٚسٜ اَٚ ٤ىذػت ٣ٔ ؿٛ٘ذ )وٛتبس٢ ٚ ٘بؿ٣ اص خش٤بٖ   جریاى ًقذی عولياتی:

 (. 2005، 3ٕٞىبساٖ
 تمؼ٥ٓ اسصؽ دفتش٢ ثٝ اسصؽ ثبصاس.   ثٝ اسصؽ ثبصاس: ٘ؼجت اسصؽ دفتش٢

 ٘ؼجت ػٛد اللاْ غ٥ش ٔتشلجٝ ٌزؿتٝ ثٝ وُ داسا٣٤ ٞب.  :ثبصدٜ داسا٣٤ ٞب
 داسا٣٤ ٞب٢.  ٣ ؿشوتٟب ثٝ وُ٘ؼجت اسصؽ دفتش٢، وُ ثذٞ اٞشْ ٔب٣ِ:

                                                           
1
 Balsam et al  

2
 Don and Mayo 

3
 Kotari et al  
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 .ٍِبس٤تٓ عج٥ق٣ اسصؽ ثبصاس ثشا٢ حمٛق ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ٞب ا٘ذاصٜ ؿشوت:
 

 خلاصِ هتغيرّا :(0)ذٍل ج
 ٘حٜٛ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ ٕ٘بد ٘بْ ٔتغ٥ش

 MVA  ٚEVAٔحبػجٝ  VC ا٤دبد اسصؽ

دس  1تخلق ٚ فذدثبلاتش٤ٗ دسكذ ػٟٓ اص ثبصاس ٤ه كٙقت سا داؿتٝ ثبؿذ ٔ SPECIALIST تخلق حؼبثشع
 غ٥ش ا٤ٗ كٛست كفش 

اٌش حؼبثشع، ػبصٔبٖ حؼبثشػ٣ ٤ب ٔٛػؼبت حؼبثشػ٣ اِف ثبؿٙذ ٤ه ٚ دس  FIRM SIZE ا٘ذاصٜ ؿشوت حؼبثشػ٣
 غ٥ش ا٤ٙلٛست كفش اػت

دسكذ افضب٢ ٥ٞبت 
 ٔذ٤شٜ غ٥ش ٔٛؽف

BM ٜ٘ؼجت تقذاد افضب٢ ٥ٞبت ٔذ٤شٜ غ٥ش ٔٛؽف ثٝ وُ افضب٢ ٥ٞبت ٔذ٤ش 

 OWNERSHIP تٕشوض ٔبِى٥ت

CONCENTRATIO

N 

دس غ٥ش ا٤ٗ  1% ػٟٓ ؿشوت سا دس اخت٥بس داس٘ذ فذد 5ػٟبٔذاسا٣٘ وٝ ث٥ـتش اص 
 كٛست كفش

 ٘ؼجت خش٤بٖ ٘مذ٢ ف٥ّٕبت٣ ثٝ داسا٣٤ اثتذا٢ دٚسٜ   STD-OCF خش٤بٖ ٘مذ٢ ف٥ّٕبت٣

٘ؼجت اسصؽ دفتش٢ ثٝ 
 اسصؽ ثبصاس

BTM ٘ؼجت اسصؽ دفتش٢ ثٝ اسصؽ ثبصاس 

 اسصؽ دفتش٢ وُ ثذ٣ٞ ثٝ وُ داسا٣٤ LEV اٞشْ ٔب٣ِ

 ٍِبس٤تٓ عج٥ق٣ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ SIZE ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٘ؼجت ػٛد خبِق ثش خٕـ داسا٣٤ ػبَ خبس٢ ROA ثبصدٜ داسا٣٤

 

 یافتِ ّای پصٍّػ
 آٔبس تٛك٥ف٣

 2ؿٕبسٜ  ذَٚخاسائٝ ؿذٜ اػت.  2ٜ ؿٕبسذَٚ خٞب، آٔبس تٛك٥ف٣ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ دس ثٝ ٔٙؾٛس تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ ا٥ِٚٝ دادٜ
ؿٛد ث٥ـتش٤ٗ ٥ٔضاٖ پشاوٙذ٣ٌ ٚ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ٥ٔب٘ٝ، ث٥ـتش٤ٗ، وٕتش٤ٗ ٚ ا٘حشاف ٔق٥بس اػت. ٕٞب٘غٛس وٝ ٔلاحضٝ ٣ٔ

ثبؿذ وٝ ٣ٔ -0.287ثبؿذ، ٕٞچ٥ٙٗ وٕتش٤ٗ ٔمذاس اسصؽ افضٚدٜ دس ؿشوت ٞب ٣ٕٔٞچ٥ٙٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشثٛط ثٝ س٤ؼه ؿشوت
ثبؿذ ٣ٔ -0.476ثبؿذ. فلاٜٚ ثش ا٤ٗ وٕتش٤ٗ ٔمذاس ثبصدٜ ؿشوت ثشاثش ٞٙذٜ وبٞؾ اسصؽ ؿشوت دس ع٣ دٚسٜ خبس٢ ٣ٔ٘ـبٖ د

ثبؿذ. ٔمذاس ٔٙف٣ ٘ؼجت خش٤بٖ ٘مذ٢ ٥٘ض ث٥بٍ٘ش ٚخٛد وٝ ثٝ د٥ُِ فض٣٘ٚ ٔخبسج ٔلشف٣ ثش دسآٔذ حبكّٝ دس دٚسٜ ٔٛسد ٘ؾش ٣ٔ
فلاٜٚ ثش ا٤ٗ ٔمذاس ٔٙف٣ ٘ؼجت اسصؽ دفتش٢ ثٝ ثبصاس ثٝ د٥ُِ ٚخٛد ثشخ٣ ثبؿذ. ٞب ٣ٔخش٤بٖ ٘مذ ٔٙف٣ دس ثشخ٣ ؿشوت

ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثبصدٜ داسا٣٤ ٔٙف٣ ثٝ د٥ُِ ثٝ د٥ُِ  ثٝ د٥ُِ ص٤بٖ ا٘جبؿتٝ ٔٙف٣ اػت ٞب٣٤ اػت وٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ آٖؿشوت
 ثبؿذ. ٞب ٣ٔٚخٛد ص٤بٖ دس ثشخ٣ ؿشوت
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 : آهار تَصيفی(2) ذٍلج

 ا٘حشاف ٔق٥بس ٕتش٤ٗو ث٥ـتش٤ٗ ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥شٞب ٔتغ٥شٞب

 VC_W 0.055 0.053 0.345 -0.287 0.112 اسصؽ ؿشوت

٥ٞئت ٔذ٤شٜ 
 غ٥شٔٛؽف

BM 0.679 0.657 1.000 0.200 0.183 

 OWNER_W 0.740 0.790 0.986 0.151 0.197 تٕشوض ٔبِى٥ت

ثبصدٜ ػشٔب٤ٝ 
 ٌزاس٢

RET_W 0.497 0.152 4.484 -0.476 0.946 

 STD_W 0.116 0.103 0.502 -0.186 0.121 خش٤بٖ ٘مذ 

٘ؼجت اسصؽ 
 دفتش٢

BTM_W 0.374 0.322 1.235 -0.023 0.256 

 ROA_W 0.110 0.094 0.461 -0.238 0.126 ثبصدٜ داسا٣٤

 LEV_W 0.545 0.559 1.038 0.062 0.201 اٞشْ ٔب٣ِ

 SIZE_W 14.203 14.117 18.531 11.330 1.404 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 دبص٢ اسائٝ ؿذٜ اػت.فشاٚا٣٘ ٔتغ٥شٞب٢ ٔ 3دس خذَٚ 

 
: فراٍاًی هتغير هََّهی(4)ذٍل ج  

 ٔمبد٤ش كفش ٔمبد٤ش ٤ه  تقذاد ٔـبٞذات ٔتغ٥شٞب ٔتغ٥ش ٣ٔٛٞٛٔ

 FSIZE 480 90 390 حؼبثشع ا٘ذاصٜ

 SPEC 480 250 230 تخلق حؼبثشع

ٞب٣٤ وٝ ٔٛػؼٝ حؼبثشػ٣ ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ ؿشوت -ػبَ 90ٔـبٞذٜ،  480ؿٛد، اص تقذاد  ٕٞب٘غٛس وٝ دس خذَٚ ٔـبٞذٜ ٣ٔ
 ٞب٣٤ اػت وٝ حؼبثشع آٟ٘ب داسا٢ تخلق ثٛدٜ اػت.ٔـبٞذٜ ٔشثٛط ثٝ ؿشوت 250ٖ حؼبثشػ٣ ثٛدٜ اػت. تقذاد آٟ٘ب ػبصٔب

 

 آزهَى ّوبعتگی هتغيرّا
ثشا٢ ثشسػ٣ ٕٞجؼت٣ٍ ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ ثب ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٕٞجؼت٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ، ٔبتش٤غ ٕٞجؼت٣ٍ دس 

ؿٛد، ضش٤ت ٕٞجؼت٣ٍ و٥ّٝ ٔتغ٥شٞب٢ ٘غٛس وٝ دس خذَٚ ٔبتش٤غ ٕٞجؼت٣ٍ ٔـبٞذٜ ٣ٔ( اسائٝ ؿذٜ اػت. ٕٞب4ٍ٘بسٜ )
 (. 1955ثٛدٜ، ثٙبثشا٤ٗ ٥ٔبٖ ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ ٕٞخغ٣ ؿذ٤ذ ٚخٛد ٘ذاسد )ٌدشات٣،  0.8ٔؼتمُ وٕتش اص 
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 ّوبعتگی بيي هتغيرّا :(4)ذٍل ج
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VC_W  1.000          

SPEC  0.220 1.000         

FSIZE  0.013 0.143 1.000        

BM  0.043 0.055 0.160- 1.000       

RISK_W  0.082- 0.132- 0.032 0.041 1.000      

OWNER_W  0.308 0.159 0.197 0.035- 0.098- 1.000     

BTM_W  0.042- 0.055 0.025 0.024- 0.132 0.061- 1.000    

ROA_W  0.660 0.123 0.042- 0.043 0.108- 0.230 0.047- 1.000   

LEV_W  0.301- 0.042 0.237 0.069- 0.014- 0.119 0.272- 0.541- 1.000  

SIZE_W  0.310 0.454 0.158 0.042- 0.128- 0.303 0.186 0.303 0.059- 1.000 

 

 برآٍرد الگَ
ٞب٢ پظٚٞؾ ثش آصٖٔٛ ٕٞخغ٣، آصٖٔٛ ٘بٕٞؼب٣٘ ٚاس٤ب٘غ ٚ آصٖٔٛ ا٘تخبة ا٢ٍِٛ ٔٙبػت، دس ٟ٘ب٤ت ٔذَ پغ اص اخشا٢

 اسائٝ ٌشد٤ذٜ اػت. 5 ذَٚخٌشدد. ٘تب٤ح ٔشثٛط ثٝ ٔذَ اَٚ دس ٞب٢ روش ؿذٜ، ثشآٚسد ٣ٔاػبع ٘تب٤ح ثذػت آٔذٜ اص ا٤ٗ آصٖٔٛ
 

 ًتایج برآٍرد هذل اٍل :(5)ٍل ذج

 (probاحتٕبَ ) tآٔبسٜ  ف ٔق٥بسا٘حشا ضشا٤ت ٔتغ٥شٞب

SPEC 0.023 0.008 2.783 0.006 

FSIZE 0.007- 0.010 0.680- 0.497 

BM 0.003 0.020 0.164 0.870 

OWNER_W 0.082 0.021 3.998 0.000 

BTM_W 0.026- 0.017 1.556- 0.120 

ROA_W 0.447 0.047 9.597 0.000 

LEV_W 0.042- 0.026 1.589- 0.113 
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SIZE_W 0.014 0.004 3.793 0.000 

C 0.245- 0.050 4.862- 0.000 

 44.350آٔبسٜ ف٥ـش                                       0.499ضش٤ت تق٥٥ٗ تقذ٤ُ ؿذٜ                         

 0.000***      احتٕبَ آٔبسٜ ف٥ـش                       1.752ٚاتؼٖٛ                            -آٔبسٜ دٚسث٥ٗ

 ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ: ا٤دبد اسصؽ
 دسكذ 1دسكذ ٚ  5دسكذ،  10*،** ٚ *** ثٝ تشت٥ت ٔقٙبداس٢ دس ػغح 

ثبؿذ، ثذ٤ٗ ٔقٙب وٝ ٞشچٝ حؼبثشع ػٟٓ دٞٙذ وٝ ضش٤ت ٔتغ٥ش تخلق حؼبثشع ٔثجت ٚ ٔقٙبداس ٣ٔا٤ٗ ٘تب٤ح ٘ـبٖ ٣ٔ
وٙذ. تش٢ دس ؿشوت ٔٛسد سػ٥ذ٣ٌ ا٤دبد ٣ٔٞب دس ٤ه كٙقت سا ٔٛسد سػ٥ذ٣ٌ لشاس دٞذ، اسصؽ افضٚدٜ ث٥ؾتش٢ اص ؿشوتث٥ؾ

دٞذ وٝ تٕشوض ٔبِى٥ت ٥٘ض ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ثب ا٤دبد اسصؽ دس داسد. ثذ٤ٗ ٔق٣ٙ وٝ ٞشچٝ ٕچ٥ٙٗ ٘تب٤ح ٘ـبٖ ٣ٔٞ
ٌشدد. اص ػ٢ٛ د٤ٍش ساثغٝ ٔقٙبداس٢ ث٥ٗ پشاوٙذ٣ٌ ػٟبٔذاساٖ ؿشوت وٕتش ثبؿذ، اسصؽ افضٚدٜ ث٥ـتش٢ دس ؿشوت ا٤دبد ٣ٔ

 اسصؽ دس ؿشوت ٔـبٞذٜ ٍ٘شد٤ذٜ اػت.  ا٘ذاصٜ حؼبثشع ٚ ٔذ٤شاٖ غ٥شاخشا٣٤ ثب ا٤دبد
 2.5تب  1.5اػت. ثٝ د٥ُِ ا٤ٙىٝ ٔمذاس آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ دس ثبصٜ   1.752ٕٞچ٥ٙٗ دس ا٤ٗ ٔذَ آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ ثشاثش 

ت وٝ ٘ـبٖ اػ 0.499ٞب ٚخٛد ٘ذاسد. ضش٤ت تق٥٥ٗ تقذ٤ُ ؿذٜ ٥٘ض ثشاثش لشاس داسد ثٙبثشا٤ٗ خٛدٕٞجؼت٣ٍ ػش٤ب٣ِ ٥ٔبٖ ثبل٥ٕب٘ذٜ
 ثٝ تٛخٝ ثب ا٤ٗ ثش ؿٛد. فلاٜٚدسكذ اص ٘ٛػبٟ٘ب٢ ا٤دبد اسصؽ تٛػظ ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ ٔٛخٛد دس ٔذَ تج٥٥ٗ ٣ٔ 49دٞذ ٣ٔ

 ٚ ثٛدٜ داس دسكذ ا٤ٗ ٔذَ ٔقٙب 99 اع٥ٕٙبٖ ػغح دس وٝ ٌفت تٛاٖ ٣ٔ ثبؿذ، ( 000/0٣ٔٔذَ ) ا٤ٗ ف٥ـش آٔبس٠ ا٤ٙىٝ احتٕبَ
 .اػت ثشخٛسداس ثبلا٣٤ افتجبس اص

 

 ًتيجِ گيری
ٞب ثبؿذ، ا٘دبْ حؼبثشػ٣ اػت. حؼبثشػ٣ اص عش٤ك وبٞؾ فذْ دس ؿشوتتٛا٘ذ ػجت ا٤دبد اسصؽ افضٚدٜ ٤ى٣ اص فٛا٣ّٔ وٝ ٣ٔ

تٛا٘ذ اثشات ٔخشة خذا٣٤ ٔبِى٥ت ٞب٢ ٔب٣ِ، ٣ٔدٞٙذٌبٖ كٛستوٙٙذٌبٖ ٚ اسائٝث٥ٗ اػتفبدٜٚ تضبد ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ تمبسٖ اعلافبت٣ 
وٙٙذٌبٖ اص ٤ت سا ثشعشف وٙذ. اص ا٤ٗ سٚ، و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ثٝ فٙٛاٖ اثضاس٢ ثشا٢ وبٞؾ س٤ؼه اعلافبت ثشا٢ اػتفبدٜاص ٔذ٤ش
تٛا٘ذ ثشا٢ ػٟبٔذاسٖ اسصؽ ا٤دبد وٙذ، ص٤شا اع٥ٕٙبٖ و٣ّ ثبؿذ. دس ٘ت٥دٝ ا٤ٗ وبٞؾ س٤ؼه اعلافبت٣ ٣ٔٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔكٛست

ٞب٢ حؼبثشػ٣ دٞذ. اص ا٤ٗ سٚ ٞذف پظٚٞؾ حبضش ثشسػ٣ ثشخ٣ اص ِٔٛفٝٙٙذٌبٖ ٣ٔودسثبسٜ ٞشٌٛ٘ٝ ا٘حشاف ٚ تمّت ثٝ اػتفبدٜ
ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشا٢ ثبؿذ خٟت تحمك ا٤ٗ ٞذف، ؿشوتثش ا٤دبد اسصؽ دس ثٍٙبٜ التلبد٢ ٣ٔ

 اػت:ٞب ٔٙدش ثٝ ٘تب٤ح ص٤ش ؿذٜآٖ اػت وٝ ثشسػ٣ثٝ فٙٛاٖ خبٔقٝ آٔبس٢ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ 1398تب  1394دٚسٜ صٔب٣٘ 
ثبؿذ، ثذ٤ٗ ٔقٙب وٝ ٞشچٝ حؼبثشع ػٟٓ دٞٙذ وٝ ضش٤ت ٔتغ٥ش تخلق حؼبثشع ٔثجت ٚ ٔقٙبداس ٣ٔا٤ٗ ٘تب٤ح ٘ـبٖ ٣ٔ

وٙذ. تش٢ دس ؿشوت ٔٛسد سػ٥ذ٣ٌ ا٤دبد ٣ٔٞب دس ٤ه كٙقت سا ٔٛسد سػ٥ذ٣ٌ لشاس دٞذ، اسصؽ افضٚدٜ ث٥ؾتش٢ اص ؿشوتث٥ؾ
دٞذ وٝ تٕشوض ٔبِى٥ت ٥٘ض ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ثب ا٤دبد اسصؽ دس داسد. ثذ٤ٗ ٔق٣ٙ وٝ ٞشچٝ ح ٘ـبٖ ٣ٕٔٞچ٥ٙٗ ٘تب٤

ٌشدد. اص ػ٢ٛ د٤ٍش ساثغٝ ٔقٙبداس٢ ث٥ٗ پشاوٙذ٣ٌ ػٟبٔذاساٖ ؿشوت وٕتش ثبؿذ، اسصؽ افضٚدٜ ث٥ـتش٢ دس ؿشوت ا٤دبد ٣ٔ
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٘تب٤ح ا٤ٗ پظٚٞؾ ثب ٘تب٤ح پظٚٞؾ شوت ٔـبٞذٜ ٍ٘شد٤ذٜ اػت. ا٘ذاصٜ حؼبثشع ٚ ٔذ٤شاٖ غ٥شاخشا٣٤ ثب ا٤دبد اسصؽ دس ؿ
 ٔـبثٝ ثٛدٜ اػت. ( 2006فلاتح ) ، (2014) 1تؼًٙ ٚ ٕٞىبساٖ

ٌزاستش٤ٗ الذأبت خٟت سػ٥ذٖ ثٝ وبسا٣٤ ٚ اثش ثخـ٣ ؿٟشت پ٥ذا وشدٜ اػت وٝ ٌشا٣٤ أشٚصٜ ثٝ فٙٛاٖ ٤ى٣ اص تبث٥شتخلق
ٌشدد دس ساػتب٢ ا٤دبد اسصؽ دس ٞب٢ التلبد٢ پ٥ـٟٙبد ٣ٔٛد ِزا ثٝ ٔذ٤شاٖ ثٍٙبٜپظٚٞؾ حبضش ٥٘ض ا٤ٗ ٔٛضٛؿ سا تب٥٤ذ ٕ٘

ؿشوت اص حؼبثشػبٖ ٔتخلق كٙقت ٔذ٘ؾش اػتفبدٜ ٕ٘ب٤ٙذ. اص ػ٢ٛ د٤ٍش ِٔٛفٝ د٤ٍش تبث٥ش ٌزاس ثش ا٤دبد اسصؽ وٝ ثٝ فٙٛاٖ 
ٍٙبٜ التلبد٢ تبث٥ش ٌزاس اػت اص ا٤ٗ سٚ ثٝ ؿٛد ٥٘ض ثش ا٤دبد اسصؽ دس ثتش٤ٗ اخضا٢ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ؿٙبختٝ ٤٣ٔى٣ اص ٟٔٓ

ٞب٣٤ افٕبَ ٞب٢ ٔختّف تٛخٝ داؿتٝ ٚ دس كٛست ٥٘بص ٔحذٚد٤تٌشدد وٝ ثٝ ٥ٔضاٖ ػٟبْ دس دػت ٌشٜٚلبٖ٘ٛ ٌزاس پ٥ـٟٙبد ٣ٔ
 ٕ٘ب٤ذ.
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