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 چکیده
 0889-0888اض تٟاطاٖ ٚ ثاطای زٚضٜ ظٔاب٘ی    قطوت ٞبی حبضط زض نٙؼت ؾیٕبٖ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟابز  ایٗ تحمیك وٝ ثیٗ

اؾتفبزٜ ٕٞعٔبٖ اظ ٘ؿجتٟبی ٔبِی ٚ ٘طخ ضقس آٟ٘ب ثط ثبظزٜ غیطػبزی آتی ؾٟبْ پطزاذتاٝ اؾات     تأثیطا٘دبْ ٌطفتٝ، ثٝ ثطضؾی 
ٔجٙابی  زازٜ ٞبی تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض ضٜ آٚضز ٘ٛیٗ خٕغ آٚضی ٌطزیسٜ ٚ ٘تبیح حبنُ اظ یبفتٝ ٞبی تحمیك وٝ ثاط  

 تأییسٔٛضز تحّیُ لطاض ٌطفتٝ، ثیبٍ٘ط ػسْ  F  ٚtضٚـ پؽ ضٚیسازی ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ آٔبضی ضٌطؾیٖٛ ذغی ٚ آظٟٔٛ٘بی 
عٛض ٕٞعٔبٖ ثط ثابظزٜ  ٝ فطضیٝ تحمیك ثٛزٜ اؾت  یؼٙی ایٙىٝ اؾتفبزٜ اظ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٘ؿجتٟبی ٔبِی ٚ ٘طخ ضقسِ آٟ٘ب ث

ٔاسَ ٟ٘ابیی    (Step Wise)٘س  أب زض ازأٝ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ آٔبضی ضٌطؾیٖٛ ٌبْ ثٝ ٌابْ  ٘ساض تأثیطغیطػبزی آتی ؾٟبْ 
ٌصاض ٘جٛزٜ  تأثیطتحمیك اؾترطاج ٌطزیسٜ وٝ ثط ایٗ اؾبؼ، تٟٙب ٘ؿجتٟبی فؼبِیت زض فطآیٙس اؾتفبزٜ ٕٞعٔبٖ اظ ٘ؿجتٟبی ٔبِی 

ٕٞعٔابٖ تٕابٔی ٘ؿاجتٟبی     تأثیطوٙٙسٜ  تأییسٝ تحمیك، اٌطچٝ اؾت  ٟ٘بیتبً ثب تٛخٝ ثٝ ٘تیدٝ ثسؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ وّی فطضی
أب ثیبٍ٘ط اثط ٌصاضی اللاْ ٔٙسضج زض نٛضتٟبی ٔبِی تؼٟسی زض فطآیٙس تهٕیٓ ٌیطیِ  ،ٔبِی ثط ثبظزٜ غیطػبزی آتی ؾٟبْ ٘جٛزٜ

اللاْ نٛضت ٞبی ٔبِی  تهٕیٓ ٌیط٘سٌبٖ التهبزی ثٛزٜ اؾت؛ ٞط چٙس وٝ اثط ٌصاضی ٚ ثبض ٚ ٔحتٛای اعلاػبتی زض ثیٗ ٕٞٝ
ؾٛزآٚضی، ؾطٔبیٝ ٌاصاضی   ٘جٛزٜ ٚ ثٝ ػجبضتی ٌطٜٚ ٘ؿجتٟبی ٘مسیٍٙی ثیكتطیٗ اثط ٌصاضی ضا زاقتٝ ٚ ٘ؿجت ٞبی ٘یع یىؿبٖ

   ٘س، ثؼس اظ ٘ؿجتٟبی ٘مسیٍٙی ثٝ تطتیت زاضای ثیكتطیٗ اثط ٌصاضی ثٛزٜ اٚ فؼبِیت

  ؾٟبْ یآت یطػبزیثبظزٜ غ ،یٔبِ یٞب ٌصاضاٖ، ٘ؿجت ٝیؾطٔب ،یٔبِ ینٛضتٟب های كلیدی: واصه
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 مقدمه -4

ضطٚضت تفؿیط نٛضت ٞبی ٔبِی ثٝ ٘حٛی وٝ ٘یبظ اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ٔرتّف اظ آٖ ضا ثطآٚضزٜ ؾبظز ثٝ پیسایف ٚ تٛؾؼٝ ضٚـ ٞب ٚ 
ا فطاٞٓ وطزٜ اؾت؛ فٙٛ٘ی ا٘دبٔیسٜ وٝ ضٚاثظ ثیٗ اضلبْ ٔٙسضج زض نٛضت ٞبی ٔبِی ضا تؼییٗ ٚ أىبٖ ٔمبیؿٝ، تغییط ٚ تٛخیٝ آٖ ض

ٔی ٘بٔٙس  « تدعیٝ ٚ تحّیُ نٛضت ٞبی ٔبِی»وٝ ایٗ ضٚاثظ ثیٗ نٛضت ٞبی نٛضت ٞبی ٔبِی ٚ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ٔطثٛعٝ ضا 
ایٗ ٘ٛع تدعیٝ ٚ تحّیُ ٞب ثبػث ٔی قٛز ٔسیطاٖ قطوت ٞب، نبحجبٖ ؾطٔبیٝ، ثؿتب٘ىبضاٖ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثتٛا٘ٙس اظ ٚضغ ٔبِی 

ِصا زض ؾبیٝ ٕٞیٗ تدعیٝ ٚ تحّیُ نٛضت  .ٞبی ؾٟبٔی ٔٛضز ٘ظط ذٛز آٌبٜ قسٜ ٚ زضثبضٜ آٖ لضبٚت وٙٙسحبَ ٚ آیٙسٜ قطوت 
 ,Jahankhani and Parsaeian)ٞبی ٔبِی اؾت وٝ ػسٜ ای ثٝ ػّٕىطزٞبی آیٙسٜ ثطذی قطوت ٞبی ؾٟبٔی زَ ٔی ثٙس٘س 

2007). 

ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ اػتجبض زٞی ػٙٛاٖ قسٜ اؾت  اعلاػبت  ٞسف انّی حؿبثساضی تٟیٝ اعلاػبت ؾٛزٔٙس خٟت تهٕیٓ ٌیطی ٞبی
  ٔطثٛط ثٛزٖ ؾٛزٔٙس، اعلاػبتی ٞؿتٙس وٝ ٚاخس ٚیػٌی ٞبی ویفی ثبقٙس؛ ایٗ ٚیػٌی ٞبی قبُٔ ٔطثٛط ثٛزٖ ٚ لبثّیت اتىبء

ظـ پیف ثیٙی ثٛزٖ ثٝ ایٗ ٔؼٙی اؾت وٝ اعلاػبت حؿبثساضی ثبیس تٛا٘بئی ایدبز تفبٚت زض یه تهٕیٓ ضا زاقتٝ ثبقٙس  اض
وٝ ثط تهٕیٓ ٌیطی ٞبی اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ اظ  وٙٙسٌی ٚ ا٘تربة ذبنٝ اظ ػٙبنط ٚیػٌی ٔطثٛط ثٛزٖ اؾت تأییسوٙٙسٌی، اضظـ 

ٚؾیّٝ تحّیُ ٚ تفؿیط اعلاػبتِ ٔطثٛطِ ٚاحس ٞبی تدبضی ٔی تٛاٖ ٚضؼیت فؼّی یه ٝ ٔی ٌصاضز  ث تأثیطاعلاػبت ٚاحس تدبضی 
ضؼیت آتی آٖ ضا پیف ثیٙی ٕ٘ٛز ٚ اظ ایٗ عطیك ٔی تٛاٖ ٘ؿجت ثٝ اذص تهٕیٕبت ثٟیٙٝ الساْ ٕ٘ٛز ٚاحس تدبضی ضا تفؿیط ٚ ٚ

(Scott, 2003). 

ٔٛاخٝ ثٛزٜ ا٘س، ػسْ  یىی اظ ٔكىلاتی وٝ اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ زض اضتجبط ثب ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ٕٞٛاضٜ ثب آٖ 
ٖ ثٛزٜ اؾت  اظ ایٙطٚ، ایٗ افطاز ثب ثٟطٜ ٌیطی اظ ٔترههیٗ الساْ ثٝ تدعیٝ ٚ تحّیُ اعٕیٙبٖ اظ وؿت ثبظزٜ ٚ ٔتضطض قسٖ آ٘ب

ٔی تٛا٘س یىی اظ اثعاض ٞبی ٔفیس زض ضاؾتبی تهٕیٓ ٌیطی ٚ ضؾیسٖ ثٝ ٞسف انّی ذٛز،  ایٗ أط زلیك اعلاػبت ٔی ٕ٘بیٙس وٝ
ٔی ٕ٘بیٙس تب اظ وؿت ثبظزٜ غیط ػبزی یب غیط ٔتؼبضف  یؼٙی خٌّٛیطی اظ ٔتضطض قسٖ آ٘بٖ ٚ افعایف ثبظزٜ ثبقس ٚ ثسیٗ ؾبٖ تلاـ

ٕٞعٔبٖ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ٚ ٘طخ ضقس آٟ٘ب ثط ثبظزٜ غیط  تأثیطتٛؾظ ؾبیطیٗ خٌّٛیطی ٕ٘بیٙس  اظ ایٗ ضٚ تحمیك حبضط ثٝ ثطضؾی 
 ػبزی آتی ؾٟبْ پطزاذتٝ اؾت 

 مبانی نظزی و پیشینه پضوهش -
طیٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ اػتجبضی ثط اعلاػبت ٔتٙٛػی تىیٝ ٔی وٙٙس  فطآیٙس اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ نٛضتٟبی ٔبِی زض تهٕیٓ ٌی

زاض٘س ٚ ضا تطیٗ تهٕیٓ اعلاػبت ٚاحس تدبضی ؾؼی زض اذص ثٟتهٕیٕبت اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ثٝ ٌٛ٘ٝ ای اؾت وٝ ثب اتىب ثط 
 ٞط لسض وٝ زاضز ٚخٛز ثبٚض ایٗ یٗس  ثٙبثطأی ثبق٘كبٖ اظ ٔٙغمی ثٛزٖ قبٖ زض ثىبضٌیطی اعلاػبت ٚاحس تدبضی ٟٔٓ  تهٕیٕبت

 ضیؿه قٛز، اؾتفبزٜ ٞب ٌعاضـ اضائٝ ٚ تٟیٝ زض ضٛاثظ ٔؼتجطتطی ٚ اؾتب٘ساضزٞب اظ ٚ یبثس افعایف ٔبِی ٞبی ٌعاضـ ویفیت

یبفت ٚ اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ تهٕیٕبت ثٟیٙٝ تطی اتربش ذٛاٞٙس ٕ٘ٛز  ِصا ٞسف انّی حؿبثساضی تٟیٝ  ذٛاٞس وبٞف اعلاػبت
 ٔطثٛط ثطای اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ اؾت  اعلاػبت

ٔٙتكط ٌطزیس، ٞسف انّی آٖ وٕه ثاٝ تاسٚیٗ    0989ثط اؾبؼ چبضچٛة ٘ظطی اؾتب٘ساضزٞبی ثیٗ إِّّی حؿبثساضی وٝ زض ؾبَ 
اؾتب٘ساضزٞبی ثیٗ إِّّی حؿبثساضی اظ یه ؾٛ ٚ افعایف ٕٞبًٞٙ ؾبظی ٔمطضات، اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی ٚ ضٚـ ٞابی ٔطثاٛط   

چبضچٛة ٘ظطی تٟیٝ ٚ اضائٝ نٛضت ٞبی ٔبِی ثط ٔجٙبی ایاٗ قاٙبذت اؾبؾای پبیاٝ      زیٍط ؾٛ اؾت  اظ نٛضت ٞبی ٔبِی ثٝ اضائٝ
ٌصاضی قسٜ وٝ ثٟتطیٗ ضاٜ ثطای ٕٞبًٞٙ ؾبظی، تٛخٝ ثٝ نٛضت ٞبی ٔبِی اؾت وٝ ثب ٞسف فاطاٞٓ واطزٖ اعلاػابت ٔفیاس زض     

 .(Rahimian, 2007)تهٕیٕبت التهبزی تٟیٝ ٔی قٛ٘س

ٛة ٘ظطی تٟیٝ ٚ اضائٝ نٛضت ٞبی ٔبِی ثب ػّٓ ثٝ ایٗ ٔٛضٛع اضائٝ قسٜ اؾت وٝ ٕٞٝ اعلاػابت ٔاٛضز ٘یابظ ثاطای تٕابْ      چبضچ 
اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ضا ٕ٘ی تٛاٖ زض لبِت یه ٔدٕٛػٝ نٛضتٟبی ٔبِی لطاض زاز، ٞطچٙس واٝ ثطذای اظ ٘یبظٞابی اعلاػابتی اؾاتفبزٜ      

ٜ وٙٙسٌبٖ تب حسٚزی ثٝ قٙبذت ٚضؼیت ٚ ػّٕىطز ٚاحس تدابضی ػلالاٝ ٔٙس٘اس ٚ    وٙٙسٌبٖ ٔكتطن اؾت  ثطای ٔثبَ، تٕبْ اؾتفبز
 نٛضت ٞبی ٔبِی ثب اٞساف ػٕٛٔی، ثٝ ثطآٚضز اوثط ٘یبظٞبی اعلاػبتی اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ وٕه ٔی وٙس 



 405              (ٕبٖیقسٜ زض نٙؼت ؾ طفتٝیپص یثٛضؾ یقطوتٟب :یبِؼٝ ٔٛضز)ٔغ ؾٟبْ یآت یػبز طیٚ ٘طخ ضقس آٟ٘ب ثط ثبظزٜ غ یٔبِ یٕٞعٔبٖ ٘ؿجتٟب تأثیط یثطضؾ

ٚ   زاذّی  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ اظ  اػٓ ، ٔرتّف  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ  ثٝ  ٔبِی  اعلاػبت  ، اضائاٝ ٔبِی  یٙس حؿبثساضیآفط  ٟ٘بیی  ٔحهَٛ
  تأٔیٗ  ثب ٞسف  وٝ  حؿبثساضی  اظ ٌعاضقٟبی  ٌطٜٚ    آٖ اؾت  حؿبثساضی  ٌعاضقٟبی  زض لبِت ، اظ ٚاحس تدبضی  ذبضج  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ

 ٌیطز لطاض ٔی  ٔبِی  ٌعاضقٍطی  ػُٕ  قٛز، زض حیغٝ ٔی  ٚ اضائٝ  تٟیٝ  اظ ٚاحس تدبضی  ذبضج  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ  اعلاػبتی  ٘یبظٞبی

(Ball and Brown, 1968). 

(، تحت ػٙٛاٖ اؾاتب٘ساضزٞبی  0997ٞسف انّی حؿبثساضی، تٟیٝ نٛضتٟبی ٔبِی اؾت  ثیب٘یٝ ا٘دٕٗ حؿبثساضی آٔطیىب ) زض ٟ٘بیت
حؿابثساضی   ٚظیفاٝ اناّی  »حؿبثساضی ٚ ٌعاضقٍطی ٔجٙبی تٟیٝ ٚ اضائٝ نٛضتٟبی ٔبِی، ٔمسٔٝ ذٛز ضا ثب ایٗ ػجبضت قطٚع واطز:  

واٝ ٕٞب٘اب ایاٗ أاط اظ عطیاك      « قبُٔ ٌطزآٚضی ٚ ا٘تمبَ اعلاػبت ضطٚضی ثطای زضن ٚ فٟٓ فؼبِیت ٞبی ٚاحاس تدابضی اؾات   
زض ٔجبحث التهبزی ٔغطح ٌطزیسٜ وٝ زضآٔس افطاز ثٝ زٚ عطیك اظ   (Rahimian, 2007)نٛضتٟبی ٔبِی أىبٖ پصیط ذٛاٞس ثٛز 

زیٍطی پؽ ا٘ساظ ٔهطف افطاز ٔؿتمُ اظ زضآٔس آٟ٘بؾت ثٝ ٌٛ٘ٝ ای وٝ حتی زض زضآٔاس   زؾت آٟ٘ب ذبضج ٔی قٛز ؛ یىی ٔهطف ٚ
ٔی قٛ٘س  أب پؽ ا٘ساظ تبثؼی اظ زضآٔس اؾت ٚ ظٔب٘ی ایدبز ٔی ٌاطزز واٝ    نفط ٞٓ ثبظ ٔهطف زاض٘س ٚ آٟ٘ب ٔدجٛض ثٝ لطو ٌطفتٗ

تٛا٘ٙس ثب ایٗ پؽ ا٘ساظٞب، السأبت ٔرتّفی ا٘دبْ زٞٙس  اظ زضآٔس، ثیف اظ ٔمساض ٔهطف ثبقس؛ یؼٙی ٔبظاز زضآٔس ثط ٔهطف  آ٘بٖ ٔی 
افعایف پؽ ا٘اساظ ٞابی ذاٛز زض عاَٛ     ثطای خّٕٝ ایٙىٝ ثرٛاٞٙس زض آیٙسٜ ثٝ ٔجّغ ثیكتطی زؾت یبثٙس  ثٙبثطایٗ السأی وٝ افطاز 

   (Eslami Bidgoli, 2008) ظٔبٖ ا٘دبْ ٔی زٞٙس، ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٘بْ زاضز
ی خبٔغ اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ػجبضت اؾت اظ اضظـ ظٔب٘ی پَٛ زض یه زٚضٜ ظٔب٘ی، ثٝ ٔٙظٛض وؿت ػبیساتی زض ثؼجبضت ثٟتط تؼطیف

 ػسْ اعٕیٙبٖ زض پطزاذت ٞبی آتی، پبزاـ -8٘طخ ٔٛضز ا٘تظبض تٛضْ ٚ  -2ظٔبٖ زضیبفت ٚخٜٛ  -0آیٙسٜ وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاض ثطای 
  (Brown and Warner, 1985)ٔی زٞس  

ٔبیٝ ٌصاضی ٔی وٙٙس تب اظ پؽ ا٘ساظٞبی ذٛز، ثبظزٞی وٝ ٘تیدٝ ثٝ تؼٛیك ا٘ساذتٗ ٔهطف اؾت، ثٝ زؾت آٚض٘س  ثٙبثطایٗ افطاز ؾط
آٟ٘ب ذٛاٞبٖ ٘طخ ثبظزٞی ٞؿتٙس وٝ زض عَٛ ظٔبٖ، ٘طخ ٔٛضز ا٘تظبض تٛضْ ٚ ػسْ اعٕیٙبٖ ثبظزٜ، ضا خجطاٖ ٕ٘بیس ٚ ایٗ ثبظزٜ، ٘طخ 

  (Eslami Bidgoli, 2008)ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ؾطٔبیٝ ٌصاض اؾت 

 باسده سزمایه گذاری -
ثبظزٞی چیؿت؟ زض یه خّٕٝ ٔی تٛاٖ ثبظزٞی ضا وؿت ٔٙفؼت ) اػٓ اظ التهبزی یب اختٕبػی( اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞب تؼطیف وطز؛ 

ٛز  تب ٘بٔیسٜ ٔی ق« ثبظزٞی» وؿت ٔٙفؼت ٚ ثٙبثطایٗ  ،ػجبضت زیٍط ٔیعاٖ ػبیسی وٝ اظ یه ؾطٔبیٝ ٌصاضی حبنُ ٔی قٛزٝ یب ث
زٞٝ ٞبی پبیب٘ی لطٖ ٘ٛظزٞٓ، ثبظزٞی یه ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ نٛضت ؾٛز حبنُ اظ ا٘دبْ ؾطٔبیٝ ٌصاضی، ا٘ساظٜ ٌیطی قسٜ ٚ ثب 
فطنت ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔمبیؿٝ ٔی قس ٚ أب اظ آ٘دب وٝ ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض وؿت ٚ وبضٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ٔتفبٚت ثٛز، ثب 

ِی اظ ثبظزٞی فطنت ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاقت، ثٙبثطایٗ تهٕیٕبت اتربش قسٜ ثط ایٗ اؾبؼ، ؾٛز ٔغّك ٕ٘ی قس اضظیبثی ٔؼمٛ
  ِصا ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اظ ٔؼیبض زیٍطی ثٙبْ ٘طخ ثبظزٞی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ) (Beaven et al., 2001غبِجبً ٔٛخت ٌٕطاٞی ٔی قس 

قٛز  ثٝ ایٗ تطتیت ٔمبیؿٝ ثبظزٞی فطنت ٞبی ؾطٔبیٝ  اؾتفبزٜ وطز٘س  ایٗ ٘طخ اظ تمؿیٓ ؾٛز ثٝ ٔجّغ ؾطٔبیٝ ٌصاضی حبنُ ٔی
 ٌصاضی أىبٖ پصیط قسٜ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔی تٛا٘ٙس فطنت ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثب ٘طخ ثیكتط ضا ا٘تربة وٙٙس

(Eslami Bidgoli, 2008)  

 اطلاعات حسابداری در مقابل اطلاعات غیز حسابداری -

بٞیت ٘بٔؼّْٛ اضظـ ٞط یه اظ ٔٙبثغ اعلاػبتی ٔؼیٗ اؾت  ٚخٛز زیٍط ٔٙبثغ یىی اظ آٔٛظٜ ٞبی انّی التهبز اعلاػبت، ٔ
ویس ثط أاعلاػبتی )ٔٙبثغ غیطحؿبثساضی(، زض زضن ٚ فٟٓ اضظـ ٔٙجغ اعلاػبتی حؿبثساضی ثٝ ٚیػٜ زض قطایظ التهبزی فؼّی، ثب ت

بثغ اعلاػبتی حؿبثساضی ٚ غیطحؿبثساضی ثبیس وبٞف ٔساْٚ ٔربضج تِٛیس ٚ ا٘تمبَ اعلاػبت، اظ إٞیت ٚیػٜ ای ثطذٛضزاض اؾت  ٔٙ
ثٝ نطاحت زض لبِت اٍِٛٞبیی قىُ ثٍیط٘س، ثٝ ٌٛ٘ٝ ای وٝ ٔعیت ٘ؿجی حؿبثساضی لبثُ تكریم ثبقس  تحمیمبت اظ لجیُ ا٘تُ ٚ 

 2(، ا٘ت ٚ ٕٞىبضا٘ف0989)0زٔؿىی
 4اِؿٖٛ(، ٍٕٞی چٙیٗ ٔلاحظبتی ضا ٔس٘ظط لطاض زازٜ ا٘س  0998) 8(، ٚ غیٍّط ٚ ٕٞط0994)

                                                 
1. Entel & Demski 
2. Ent. & et al. 
3. Zhigler & Hemer 
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( ٔؼیبضٞبی حؿبثساضی ٔطثٛط ثٝ ایفبی ٚظیفٝ ٔجبقطت ) ؾٛز، اضظـ ٞبی زفتطی ٚ تمؿیٓ ؾٛز( ضا زض قطایظ اٍ٘یعقی 0999)
ذیط( ٚ تؼبُٔ آٖ ثب ت ظٚز ٍٞٙبْ زض ٔمبثُ قٙبذت ثب تأ( ضٚی خٙجٝ ظٔب٘ی قٙبذت حؿبثساضی )قٙبذ2999) 9ٔغبِؼٝ وطز  ِیبً٘

ثیٙكی وٝ زض  .(Shams Alam, 2004)ٕ٘بیٙسٜ تٕطوع وطز  -سیطیت زض لبِت ٔسَ وبضفطٔبثطلطاضی اضتجبط اذتیبضی تٛؾظ ٔ
ایٙدب ٔغطح ٔی ثبقس، ایٗ اؾت وٝ حؿبثساضی ثٝ زِیُ ٚخٛز ضٚیٝ ٞبی خبیٍعیٗ ٚ أىبٖ ا٘تربة اظ ثیٗ ضٚیٝ ٞبی ٔرتّف ثب 

ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ ٔفیس ٚ ؾٛزٔٙس ٘جبقس  أب ثٝ  نلاحسیس ٔسیطیت ٕٔىٗ اؾت زض فطاٞٓ وطزٖ اعلاػبت اضظقٍصاضی ثٝ ٔٛلغ ثطای
زِیُ تٛا٘بیی آٖ زض فطاٞٓ وطزٖ ظٔیٙٝ وٙتطَ زضؾتی زیٍط ٔٙبثغ اعلاػبتی حؿبثطؾی ٘كسٜ ٔی تٛا٘س ٔفیس ٚالغ قٛز  زض تٕبْ 

اظ ثجت ٞبی  پػٚٞف ٞب، تبویس ضٚی ایٗ اؾت وٝ چٝ ٔٛاضزی ثبیس زض ثجت ٞبی حؿبثساضی زض ثط ٌطفتٝ قٛز ٚ چٝ ٔٛاضزی ثبیس
  (Scott, 2003)آٖ چیعی اؾت وٝ قٙبذت ثط آٖ اؾتٛاض اؾت  ی حؿبثساضی ٔؿتثٙی قٛز  ایٗ ٕٞٝ

 صورت های عملکزد مالی -
یىی اظ اٞساف انّی نٛضتٟبی ٔبِی ٌعاضـ اعلاػبت زضثبضٜ ػّٕىطز ٔبِی اؾت  ػّٕىطز ٔبِی زض ثط ٌیط٘سٜ ثبظزٜ ٔٙبثغ تحت  

ت ٔطثٛط ثٝ ػّٕىطز ٔبِی زض نٛضت ؾٛز ٚ ظیبٖ ٚ نٛضت ؾٛز ٚ ظیبٖ خبٔغ اضائٝ ٔی قٛز  ایٗ وٙتطَ ٚاحس تدبضی اؾت  اعلاػب
اعلاػبت ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ یه ٚاحس تدبضی تب چٝ ٔیعاٖ زض ثىبضٌیطی ٔٙبثغ ذٛز ٔٛفك ثٛزٜ اؾت تحّیُ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ 

 Bozorg)ی آتی ٚاحس تدبضی ٘یع ٔفیس ٔی ثبقس ػّٕىطز ٔبِی زٚضٜ ٞبی ٔرتّف ٚ تغییطات آٖ ثطای پیف ثیٙی تٛاٖ ؾٛزآٚض

Asl, 2008). 

  ٔبِی  زٚضٜ  یه  عی  قسٜ  قٙبؾبیی  ٞبی زضآٔسٞب ٚ ٞعیٙٝ  وّیٝ  ، اضائٝ خبٔغ  ؾٛز ٚ ظیبٖ  ٚ نٛضت  ؾٛز ٚ ظیبٖ  نٛضت  اظ تٟیٝ  ٞسف
زض   ٞب تٟٙب زض ٔٛاضزی   زضآٔسٞب ٚ ٞعیٙٝ اؾت  ػّٕیبتی  ٞبی ثطزضآٔسٞب ٚ ٞعیٙٝ  زٚضٜ  ؾٛز ٚ ظیبٖ  نٛضت  ثبقس  تٕطوع انّی ٔی

  نبحجبٖ  حمٛق حؿبة ٔؿتمیٕبً ثٝ  حؿبثساضی  اؾتب٘ساضزٞبی  ٔٛخت ثٝ  عٛض ٔكرم ثٝ  قٛز وٝ ٕ٘ی  ٔٙؼىؽ  ؾٛز ٚ ظیبٖ  نٛضت
ػّٕىطز   ٞبی خٙجٝ  اظ وّیٝ  ٞی، آٌب ٔبِی  نٛضتٟبی  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ  التهبزی  ٌیطی تهٕیٓ  خٟت  وٝ  ٔٙظٛض قٛز  اظ آ٘دبیی  ؾطٔبیٝ

لطاض   ٔٛضز ٔلاحظٝ  زٚضٜ  آٖ  عی  قسٜ  قٙبؾبیی  ٞبی زضآٔسٞب ٚ ٞعیٙٝ  وّیٝ  اؾت  زاضز، لاظْ  ضطٚضت  زٚضٜ  عی  ٚاحس تدبضی  ٔبِی
زضآٔسٞب ٚ   ظ ثبثتا  ؾطٔبیٝ  نبحجبٖ  حمٛق  یب وبٞف  افعایف  لطاض زاضز تب ٔیعاٖ  خبٔغ  ؾٛز ٚ ظیبٖ  ٌیطز  ایٗ ػُٕ زض نٛضت

  (Bozorg Asl, 2008)ٔی زٞس   ضا ٘كبٖ  زٚضٜ  ٔرتّف  ٞبی ٞعیٙٝ
 زض اضتجبط ثب ٔٛضٛع تحمیك حبضط ٔغبِؼبت ٔتؼسزی نٛضت ٌطفتٝ وٝ ثٝ پبضٜ ای اظ آٟ٘ب اقبضٜ ٔی ٌطزز:

، وٝ ثطای اِٚیٗ ثبض زض آؾیب ٚ ( زض تحمیمی تحت ػٙٛاٖ تدعیٝ ٚ تحّیُ نٛضتٟبی ٔبِی ٚ پیف ثیٙی ثبظزٜ ؾٟب0989ْاٚ ٚ پٕٙٗ )
تدعیٝ ٚ تحّیُ نٛضتٟبی ٔبِی تطویجی اظ یه ٔدٕٛػٝ  طایتٛؾظ ٔحممیٗ فٛق ٚ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض غاپٗ ا٘دبْ ٌطفت، ث

  آٟ٘ب ثب ازثعضي اظ اللاْ نٛضتٟبی ٔبِی ضا زض ٔمیبؾی ذلانٝ ا٘دبْ زاز٘س وٝ ٔؿیط تغییطات یىؿبَ لجُ ؾٛز ضا ٘كبٖ ٔی ز
٘ؿجت ٔبِی حبنُ اظ نٛضت ؾٛز ٚ ظیبٖ ٚ تطاظ٘بٔٝ الساْ ثٝ اضائٝ اٍِٛیی ثطای پیف ثیٙی ؾٛز ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٕ٘ٛز٘س  88ٜ اظ اؾتفبز

 ثٛز زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ 0978-0988ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٚضؼیتٟبی ؾٟبْ ٚ ثبظاض ثط اؾبؼ ایٗ ٔمیبؼ ذلانٝ وٝ زض عی زٚضٜ ظٔب٘ی 
وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙس ٔست ضا ثب ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذبِم نفط ِغٛ ٔی ٕ٘بیس  ٕٞچٙیٗ ٘تبیح  وٝ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ٚضؼیت ٞبی

% لطاض زاضز  ضٕٗ ایٙىٝ 9 02٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ثبظزٜ زٚضٜ ٍٟ٘ساضی زٚ ؾبِٝ ثطای ٚضؼیت ٞبی وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙس ٔست زض عجمٝ 
ٚؾیّٝ ٚیػٌی ٞبی ضیؿه ٝ اض زاقت  ایٗ ثبظزٜ ث% لط7زض حسٚز  ػسزیثبظزٜ  "اثطات ا٘ساظٜ"پؽ اظ تؼسیُ ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی 

 ٔؼطفی قسٜ قطوت تٛضیح زازٜ ٔی قٛز 
( زض تحمیمی ثٝ ثطضؾی ضٚاثظ ذغی ٚ غیط ذغی ٔیبٖ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ پطزاذتٙس  ٘تبیح 2990ٔطأٛض ٚ پبٞٛض )

قسٜ ضاثغٝ ذغی ٚ غیطذغی ٚخٛز زاضز  قست ٚ ٞبی ثطضؾی تحمیك ٘كبٖ زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ ثیٗ ثبظزٜ ٔبظاز ٚ تؼسازی اظ ٘ؿجت
 ٘ٛع ایٗ ضاثغٝ ثٝ ٘ٛع نٙؼت ثطضؾی قسٜ ٚاثؿتٝ اؾت ٚ ٘ٛع ضاثغٝ اظ وكٛضی ثٝ وكٛض زیٍط ٔتفبٚت اؾت 

( زض تحمیمی ثٝ پیف ثیٙی ثبظزٜ ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘ؿجتٟبی ٔبِی پطزاذت؛ ٞسف انّی اظ ا٘دبْ ایٗ تحمیك 2994خب٘بتبٖ ِیِٛٗ )
 ثبظزٜ تمؿیٕی ٚ چٙس ٘ؿجت ٔبِی زض پیف ثیٙی ثبظزٜ ؾٟبْ آتی ٔی ثبقس  زض ایٗ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ تأثیطثطضؾی 

                                                                                                                                                         
4. Elson 
5. Liang 



 407              (ٕبٖیقسٜ زض نٙؼت ؾ طفتٝیپص یثٛضؾ یقطوتٟب :یبِؼٝ ٔٛضز)ٔغ ؾٟبْ یآت یػبز طیٚ ٘طخ ضقس آٟ٘ب ثط ثبظزٜ غ یٔبِ یٕٞعٔبٖ ٘ؿجتٟب تأثیط یثطضؾ

لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞبی ؾطٔبیٝ ای تٛاٖ پیف ثیٙی ٘ؿجت لیٕت ثٝ زضآٔس، اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ٚ ثبظزٜ ؾٛز تمؿیٕی  
 0999-2999ٞس وٝ ثبظزٜ ؾٛز تمؿیٕی، ثبظزٜ ٞبی ثبظاض ضا زض عی زٚضٜ ظٔب٘ی تدعیٝ ٚ تحّیُ قس  ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ ٘كبٖ ٔی ز

ذٛثی زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی خعیی ٌٛ٘بٌٖٛ پیف ثیٙی ٔی ٕ٘بیس  ٕٞچٙیٗ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ لیٕت ثبظاض ٚ ٘ؿجت لیٕت ثٝ ؾٛز، ٝ ث
زٜ حبنُ اظ تغییط لیٕت ثٝ ؾطػت زض ؾبِٟبی تٛا٘بیی وٕتطی زض پف ثیٙی ثبظزٜ ؾٟبْ زاض٘س  ؾبیط قٛاٞس ٘یع، ثب ٚخٛز ایٙىٝ ثبظ

 اذیط ٔؼَٕٛ ثٛزٜ، ٔؼتجط ٞؿتٙس 
٘مسیٍٙی ٚ ثبظزٜ غیط ػبزی زض ثبظاضٞبی ضؼیف اظ ٘ظط وبضایی پطزاذتٙس  آٟ٘ب  ( ٘یع زض تحمیمی ثٝ ٔغبِؼ2999ٝوبٚفٕٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )

خٛز زاضز ٚ اظ عاطف زیٍاط ثایٗ وابضایی ثابظاض ٚ ثابظزٜ       زض ایٗ تحمیك ٘كبٖ زاز٘س وٝ ضاثغٝ ضؼیف ثیٗ ٘مسیٍٙی ٚ وبضایی ثبظاض ٚ
 غیطػبزی ضاثغٝ ٔثجت ٚخٛز زاضز 

( زض ٔغبِؼٝ ای ضاثغٝ ثیٗ ٘ؿجت ٞبی ؾٛز آٚضی ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زض ثبظاض ثٛضؼ تٟطاٖ ضا ثطضؾی ٕ٘ٛز٘س؛ 0882ٟٔطا٘ی ٚ ٟٔطا٘ی )
ا٘دبْ قسٜ اؾت  ٘تبیح  OLSضٚـ ضٌطؾیٖٛ ٚ تىٙیه  ( ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ0889ٚ  0879ایٗ تحمیك زض یه زٚضٜ ظٔب٘ی زٚ ؾبِٝ )

حبنُ اظ ایٗ تحمیك ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ثطذی اظ ٘ؿجت ٞب ٘ظیط ثبظزٜ زاضایی ٞب ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اضتجبط ٔؼٙی زاضی ثب 
بْ ٕ٘ی ثبقٙس  ٕٞچٙیٗ ثبظزٜ ؾٟبْ زاض٘س  زض ٔمبثُ ٔؼیبضٞبیی ٘ظیط ضقس ؾٛز، ضقس فطٚـ ٔؼیبض ٔٙبؾجی ثطای پیف ثیٙی ثبظزٜ ؾٟ

تغییطات ثطذی اظ ٔتغیطٞب ٘ظیط ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ثبظزٜ زاضایی ٞب ثٝ تٟٙبیی تغییطات ثبظزٜ ؾٟبْ ضا ثٝ ذٛثی پیف ثیٙی 
 ٔی ٕ٘بیٙس 

فتٝ قسٜ ٔتغیط ٞبی حؿبثساضی ضا ثط ثبظزٜ غیط ػبزی آتی ؾٟبْ زض قطوتٟبی پصیط تأثیط( زض ضؾبِٝ زوتطی ذٛز 0888قٕؽ ػبِٓ )
ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  0882تب  0874زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز؛ ٘تبیح ایٗ تحمیك وٝ ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی 

ضٌطؾیٖٛ تّفیمی ٔؼىٛؼ ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت، ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ زضخٝ اٞطْ ٔبِی، اللاْ تؼٟسی، 
 ،، ضقس زاضایی ثبثت، تغییط زض ٚخٜٛ ٘مس ػّٕیبتی، اضظـ ثبظاض قطوت، ٘ؿجت ثسٞی ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ٘طخ ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی

 ٌصاض اؾت  تأثیطٞعیٙٝ اؾتمطاو ٚ تٛظیغ ؾٛز ٘مسی ثط ثبظزٜ غیطػبزی آتی ؾٟبْ 
ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س   ( ضاثغٝ ثیٗ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ٚ ٘طخ ثبظزٜ ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطا0889ٖٕ٘بظی ٚ ضؾتٕی )

٘تبیح ثسؾت آٔسٜ اظ ثطضؾی وُ قطوتٟب ٚ ثطضؾی نٙبیغ ثغٛض خساٌب٘ٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ آٖ ثٛز وٝ ٔیبٖ وّیٝ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ٚ ٘طخ 
 ثبظزٜ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔؼٙی زاض ٚخٛز زاضز 

ٚ اضائٝ ٔسِی خٟت پیف ثیٙی ؾٛز، ( زض ضؾبِٝ زوتطی ذٛز تحت ػٙٛاٖ ثطضؾی ٔحتٛای اعلاػبتی اللاْ نٛضتٟبی 0887وبضزاٖ )
اللاْ نٛضتٟبی ٔبِی زض پیف ثیٙی اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ اظ  تأثیطثٝ ثطضؾی ایٗ ٔٛضٛع پطزاذت  ٘تبیح حبنُ اظ ایٗ تحمیك ثیبٍ٘ط 

اعلاػبت ٔبِی ثٛزٜ ضٕٗ ایٙىٝ زض ایٗ تحمیك ٔسِٟبیی خٟت پیف ثیٙی ؾٛز اضائٝ ٌطزیسٜ وٝ لبزض٘س ؾٛز ٚاحس ٞبی تدبضی ضا 
 یه ؾبَ لجُ اظ آٖ پیف ثیٙی ٕ٘بیٙس 

ویس ثط ٔبِىیت ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٚ لاْ تؼٟسی ٚ ثبظزٜ آتی ؾٟبْ ثب تأ( زض ٔغبِؼٝ ای تحت ػٙٛاٖ ال0889ٟٔطا٘ی ٚ ثٟجٟب٘ی ٘یب )
ثطضؾی ٌطزیسٜ ٚ فطو ثط ایٗ  F  ٚtا٘ساظٜ قطوت ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔٛضٛع پطزاذتٙس  فطضیبت ایٗ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ٞبی 

ثٛزٜ وٝ زض قطوتٟبی ثعضٌتط وٝ اعلاػبت ثیكتطی اظ آٟ٘ب ٔٛخٛز اؾت ٚ ٕٞچٙیٗ قطوتٟبیی ثب زضنس ثیكتط ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی، ثٝ 
٘تیدٝ  زض ٟ٘بیتتفبٚت ٔیبٖ اللاْ ٘مسی ٚ تؼٟسی تٛخٝ ثیكتطی قسٜ ٚ ٔىب٘یعْ لیٕت ٌصاضی اللاْ تؼٟسی نحیح تط ٔی ثبقس  

ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زاز وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ قطوت ٞبی ثعضٌتط ایٗ تفبٚت ضا ِحبػ ٕ٘ٛزٜ ا٘س ِٚی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٟ٘بزی زض تهٕیٓ ایٗ 
 ِٝ ضا زض ٘ظط ٍ٘طفتٝ ا٘س أٌیطی ٞبی ذٛز ایٗ ٔؿ

فبزٜ اظ آٟ٘اب  ضٚقٗ اؾت  ثطای تهٕیٕبت التهبزی ٘یبظ ثٝ اعلاػبتی اؾت وٝ ثب اؾات  ٘مف اعلاػبت زض فطآیٙس تهٕیٓ ٌیطی وبٔلاً
ثتٛاٖ ٔٙبثغ ٔٛخٛز ضا ثٝ ثٟتطیٗ ٘حٛ ترهیم زاز  یىی اظ ضاٟٞبی زؾتیبثی ثٝ ایٗ اعلاػبت، اؾتفبزٜ اظ اعلاػبت نٛضتٟبی ٔبِی 

زض پیف ثیٙی ؾٛز ٚ ثابظزٜ ٔاٛضز ا٘تظابض وابضثطز زاض٘اس       ،ؾبلا٘ٝ قطوتٟبؾت  اعلاػبت ٔبِی تبضیری افكب قسٜ زض نٛضتٟبی ٔبِی
(Savickas, 2001)   
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أب، اِٚیٗ ٔطحّٝ زض ا٘دبْ ٞط تحمیك ػّٕی، تؼییٗ ٞسف آٖ تحمیك ٔی ثبقس  ثطای تحمیمبتی واٝ زض ظٔیٙاٝ ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض     
٘ابظطاٖ ؾیؿاتٓ ٞابی التهابزی ٚ      ،ا٘دبْ ٔی قٛ٘س، ٞسف انّی وٕه ثٝ فؼبلاٖ ثٛضؼ اػٓ اظ ٟ٘بزٞبی ٔبِی، ٔسیطاٖ قاطوتٟب 

ثط ثط ثبظزٜ، ػُّ ثاطٚظ ٚ ٘حاٜٛ ٔاسیطیت آٖ ٔای ثبقاس ٞسف      ؤٞی اظ ٚخٛز ػٛأُ ٔرتّف ٔؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ػبزی ثطای وؿت آٌب
انّی اظ ا٘دبْ تحمیك حبضط، ثطضؾی اضتجبط ثیٗ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ثط ثبظزٜ غیط ػبزی آتی ؾٟبْ زض نٙؼت ؾیٕبٖ ٔای ثبقاس  ثاٝ    

نٛضت ٕٞعٔبٖ ثط ثبظزٜ غیطػابزی آتای   ٝ ٔبِی ثایٗ ٔؼٙی وٝ زض ایٗ تحمیك ٔحمك زض ٘ظط زاضز آظٖٔٛ ٕ٘بیس وٝ آیب ٘ؿجت ٞبی 
 زاضز یب ذیط؟ یؼٙی زلایاُ وؿات ثابظزٜ غیطػابزی آتای اظ عطیاك ثىابضٌیطی اعلاػابت ٘ؿاجت ٞابی ٔابِی تٛؾاظ              تأثیطؾٟبْ 

٘ؿجت ٞابی   تأثیطٞسف وبضثطزی ایٗ تحمیك تٛنیٝ ثٝ ؾٟبٔساضاٖ زض ذهٛل ٔكبٞسٜ  زض ٟ٘بیتؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا ثطضؾی ٕ٘بیس  
ٔیٗ ٕ٘ٛزٜ ٚ اظ ٔتضطض قاسٖ  أی ثط ثبظزٜ غیطػبزی ٚ اذص تهٕیٓ ثٟیٙٝ زض ضاثغٝ ثب ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض قطوتی وٝ ٔٙبفغ آٟ٘ب ضا تٔبِ

 الات ظیط ٘یع ثٛزٜ ا٘س:ؤز٘جبَ پبؾد ثٝ ؾٝ آ٘بٖ ثٝ ٘فغ ٌطٚٞی زیٍط خٌّٛیطی ٕ٘بیس  ضٕٗ ایٙىٝ ٔحممبٖ زض ایٗ پػٚٞف ث
 زاضز؟ تأثیطٟبی ٔبِی ثط ثبظزٜ غیط ػبزی آتی ؾٟبْ آیب اؾتفبزٜ ٕٞعٔبٖ اظ ٘ؿجتاِف( 
 زاض٘س؟ تأثیطآیب ٘ؿجتٟبی ٔبِی ثط ٌطفتٝ اظ نٛضتٟبی ٔبِی تؼٟسی زض پیف ثیٙی ؾٛز ٚ ثبظزٜ ة( 

 زاضز؟ تأثیطآیب اؾتفبزٜ اظ ٘ؿجتٟبی ٔبِی ثٝ یه ا٘ساظٜ ثط ثبظزٜ غیط ػبزی آتی ؾٟبْ ج( 

 بِی ثبػث وؿت ثبظزٜ غیط ػبزی ٘ؿجت ثٝ ثبظزٞی ثبظاض ٔی ٌطزز؟آیب تدعیٝ ٚ تحّیُ فطاٌیط ٘ؿجتٟبی ٔز( 

 مواد و روشها -2

ثبقس  ٞسف تحمیمبت وبضثطزی، تٛؾؼٝ زا٘ف وبضثطزی زض یه ظٔیٙٝ تحمیك حبضط اظ ٘ظط ٞسف اظ ٘ٛع تحمیمبت وبضثطزی ٔی
بیح ایٗ ٘ٛع تحمیمبت زض ثط ذبل اؾت  ثٝ ػجبضت زیٍط تحمیمبت وبضثطزی ثٝ ؾٕت وبضثطز ػّٕی زا٘ف ٞسایت ٔی قٛز  ٘ت

اظ عطف زیٍط ثب تٛخٝ ثٝ   (Sarmad et al., 2006)قسٜ زض یه ظٔیٙٝ ذبل اؾت  تأییسٌیط٘سٜ ٔدٕٛػٝ زا٘ف وبضثطزی، 
ضٚیسازی اؾت   _ٔبٞیت ٔٛضٛع، تحمیك حبضط اظ ِحبػ ضٚـ ا٘دبْ زض ظٔطٜ تحمیمبت تٛنیفی یب غیط آظٔبیكی ٚ اظ ٘ٛع پؽ 

ؼٙی ػجبضت اؾت اظ آ٘چٝ وٝ ثؼساً ا٘دبْ ٔی قٛز؛ وٝ ٔتطازف ثب ثؼس اظ ٚلٛع، ٌصقتٝ ٍ٘ط، اظ ٔؼَّٛ ثٝ ػّت ٚ پؽ ضٚیسازی اظ ٘ظط ٔ
ػّی ٔمبیؿٝ ای ثىبض ثطزٜ قسٜ اؾت  ثٙبثطایٗ پؽ ضٚیسازی ثٝ پػٚٞكٟبیی ٌفتٝ ٔی قٛز وٝ زض آٟ٘ب احتٕبَ ضٚاثظ ػّت ٚ ٔؼِّٛی 

 ٔی ٌیطز ٚ ػٛأُ ػّی ٔٛخٝ ضا زض ظٔبٖ ٌصقتٝ خؿتدٛ ٔی وٙس اظ عطیك ٔكبٞسٜ یه ٔٛلؼیت، ٔٛضز پػٚٞف لطاض
 (Delavar, 2008) 

ٔٙظٛض خٕغ آٚضی زازٜ ٞبی ٔٛضز ٘ظط ثطای ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك اظ ٘طْ افعاض ٞبی تسثیط پطزاظ ٚ ضٜ آٚضز ٘ٛیٗ ٚ ٕٞچٙیٗ ٝ ٕٞچٙیٗ ث
ٔٙظٛض ٌطزآٚضی اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٔجب٘ی ٘ظطی  اعلاػبت ٔٛخٛز قطوتٟب زض ؾبیت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾتفبزٜ قسٜ ٚ ثٝ

تحمیك، اظ ضٚـ وتبثرب٘ٝ ای ٚ اظ وتت، ٔدلات ٚ تحمیمبت ا٘دبْ یبفتٝ ثطای ٔغبِت ػّٕی ٚ تئٛضیه ٔطتجظ ثب ٔٛضٛع تحمیك 
 ٘یع اؾتفبزٜ قسٜ اؾت 

ا٘دبْ  SPSS٘طْ افعاض 08بزٜ اظ ٘ؿرٝ ضٕٗ ایٙىٝ قیٜٛ تدعیٝ ٚ تحّیُ زازٜ ٞب اظ عطیك آٔبض تٛنیفی ٚ آٔبض اؾتٙجبعی ٚ ثب اؾتف
ٚ ٕٞچٙیٗ ضطیت ٕٞجؿتٍی پیطؾٖٛ ا٘دبْ  t-testذٛاٞس پصیطفت؛ فطضیٝ تحمیك ٘یع ثب اؾتفبزٜ اظ تحّیُ ضٌطؾیٖٛ ٚآظٖٔٛ 

 ٌطزیسٜ اؾت 
 فطضیٝ انّی تحمیك حبضط ثٝ ایٗ نٛضت تسٚیٗ ٌطزیسٜ اؾت:

 "زاضز  تأثیطثط ثبظزٜ غیطػبزی آتی ؾٟبْ ٞبی ٔبِی ٚ ٘طخ ضقسِ آٟ٘ب اؾتفبزٜ ٕٞعٔبٖ اظ ٘ؿجت" 
أب ٔتغیط ٞبی تحمیك حبضط، چٟبض ٔتغیط ٔؿتمُ قبُٔ چٟبض ٌطٜٚ اظ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ٚ ٘طخ ضقسِ آٟ٘ب عی زٚضٜ ٔبِی ثٛزٜ وٝ ثاب  

ت ظیاط ٚ ثاب   ناٛض ٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تحّیُ ػبّٔی اؾترطاج ٌطزیسٜ اؾت ٚ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٘یع ثبظزٜ غیط ػبزی آتی ؾٟبْ اؾت وٝ ث
 اؾتفبزٜ اظ فطَٔٛ ؾبزٜ ثبظاض ٔحبؾجٝ ٌطزیسٜ اؾت:
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 tزض ؾبَ i٘طخ ثبظزٜ ؾٟٓ                               

                              

                 
 tزض زٚضٜ  iثبظزٜ ٚالؼی ؾٟٓ = 

 ; لیٕت ؾٟبْ زض پبیبٖ زٚضٜ اَٚ 

 ; لیٕت ؾٟبْ زض پبیبٖ زٚضٜ نفط 

 ٞب ٚ ؾٛز ا٘جبقتٝ ; زضنس وُ افعایف ؾطٔبیٝ اظ ٔحُ ا٘سٚذتٝ 
Dؾٟٓ ; ؾٛز تمؿیٕی ٞط 

ضیبَ  0999ٞبی ثٛضؾی عجك لبٖ٘ٛ تدبضت ٘یع ثٝ ٔؼٙی ایٗ اؾت وٝ لیٕت اؾٕی ٞط ؾٟٓ قطوت 0999ضٕٗ ایٙىٝ ػسز 
 ثبقس ٔی

 
 

  
  

 
زض تحمیك حبضط، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛضٛع ٚ وبضثطز آٖ، خبٔؼٝ آٔبضی، قبُٔ تٕبٔی قطوتٟبی پصیطفتٝ زض نٙؼت ؾیٕبٖ زض ثٛضؼ 

 29تؼساز  0888(، یؼٙی ؾبَ 0889-0888اض تٟطاٖ ٔی ثبقس  زض خبٔؼٝ ٔٛضز ٔغبِؼٝ تب پبیبٖ زٚضٜ ظٔب٘ی تحمیك ) اٚضاق ثٟبز
قطوت زض ایٗ نٙؼت فؼبِیت زاقتٝ ا٘س  ثٙبثطایٗ، خبٔؼٝ آٔبضی تحمیك قبُٔ قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

 اؾت وٝ وّیٝ قطایظ ظیط ضا زاضا ثبقٙس:
 ؾبَ ٔبِی قطوت ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اؾفٙس ٔبٜ ٞط ؾبَ ثبقس ف( اِ

 تغییط ؾبَ ٔبِی ٘سازٜ ثبقٙس  0889-0888عی زٚضٜ ظٔب٘ی تحمیك یؼٙی ؾبِٟبی ة(     

 زض ثٛضؼ تٟطاٖ حضٛض زاقتٝ ثبقٙس  0888تب پبیبٖ ؾبَ  0889اظ اثتسای ؾبَ ج(     

 ٔٙظٛض اؾترطاج زازٜ زض زؾتطؼ ثبقس  اعلاػبت ٔبِی ٔٛضز ٘یبظ آٟ٘ب ثٝز(     

ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك ٔٛضز اؾتفبزٜ ٝ قطوت ثٛزٜ وٝ ث 08اظ ثیٗ خبٔؼٝ آٔبضی، قطوتٟبیی وٝ قطایظ فٛق ضا زاقتٝ ا٘س، خٕؼبً قبُٔ 
 لطاض ٌطفتٝ اؾت 

 بحث یج و انت -3
ذیط ٔی تٛاٖ اظ آظٖٔٛ ٞبی پبضأتطی  ثطای پی ثطزٖ ثٝ ایٙىٝ آیب ثیٗ آیتٓ ٞبی ٔكرم قسٜ ضاثغۀ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز یب

اؾٕیط٘ٛف اثتسا فطو ٘طٔبَ -اؾتفبزٜ وطز  زِیُ اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ٞبی پبضأتطی ایٗ اؾت وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف 
 Azar) ٌطزز ٚ ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ضطیت ٕٞجؿتٍی پیطؾٖٛ ٔؼٙی زاض ثٛزٖ ٔتغیطٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز تأییسثٛزٖ زازٜ ٞب 

and Momeni, 2006) ،ٔتغیط ٞبی ٔؿتمُ )٘ؿجتٟبی ٘مسیٍٙی ٚ ٘طخ ضقس  تأثیط  ضٕٗ ایٙىٝ ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ تحمیك
-0888( ثط ٔتغیط ٚاثؿتٝ یب ثبظزٜ غیط ػبزی آتی، ثطای یه زٚضٜ ظٔب٘ی پؽ اظ تحمیك )0889-0887آٟ٘ب( زض زٚضٜ ظٔب٘ی تحمیك )

 ی قسٜ اؾت  (، اظ عطیك تحّیُ ضٌطؾیٖٛ ثطضؾ0880

 آسمون فزضیه تحقیق -

 ٘ساضز   تأثیط: اؾتفبزٜ ٕٞعٔبٖ اظ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ٚ ٘طخ ضقسِ آٟ٘ب ثط ثبظزٜ غیط ػبزی آتی ؾٟبْ   

در  iبازده غیرعادی سهم 

 tسال 

 بازده بورس در سال
 t 

 tشاخص بورس در آغاز سال  tشاخص بورس در پایان سال 

 tال بازده بورس در س

 .ثبقسٔٙظٛض اظ قبذم ثٛضؼ، قبذم وُ )قبذم لیٕت( قبذهی ثطای اضظیبثی تغییطات لیٕت ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔی -
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 زاضز   تأثیط: اؾتفبزٜ ٕٞعٔبٖ اظ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ٚ ٘طخ ضقسِ آٟ٘ب ثط ثبظزٜ غیط ػبزی آتی ؾٟبْ   
٘كبٖ ٔی زٞس وٝ تٕابٔی ٘ؿاجت ٞابی ٔابِی ثاٝ ناٛضت        ،وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ٘تیدٝ آظٖٔٛ فطضیٝ تحمیك ثٛزٜ 0بضٜ أب خسَٚ قٕ

 تأییاس ِصا ٔتغیطٞبی ٔطثٛط ثٝ ٘ؿجتٟبی فؼبِیت ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ایٗ فطضیٝ  ٌصاض ٘جٛزٜ، تأثیطٕٞعٔبٖ ثط ثبظزٜ غیطػبزی ؾٟبْ 
 ٕ٘ی ٌطزز 

 

 ضطایت ٔتغیطٞب
ذغبی 
 اؾتب٘ساضز

 ضطایت
 اؾتب٘ساضز

-t Pآٔبضٜ 

Value 

٘تیدٝ 
آظٖٔٛ 
 فطضیبت

 ػطو اظ ٔجسأ
 

499/099 829/24 - 887/4 999/9 - 

 تأییس 927/9 298/2 299/9 708/29 979/98 ٘ؿجت ٞبی ٘مسیٍٙی

 ضز 879/9 888/9 907/9 889/082 982/007 ٘ؿجت ٞبی فؼبِیت )وبضایی(

٘ؿجت ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی 
 )اٞطٔی(

 ضز 079/9 878/0 898/9 829/048 840/294

 تأییس 998/9 028/8 942/9 784/88 888/204 ٘ؿجت ٞبی ؾٛزآٚضی

ٚ  یٌصاض ٝیؾطٔب ت،یفؼبِ ،یٍٙی٘مس ی٘ؿجتٟب هیثٝ تفى 0887-88تب  0889-80 یؾبِٟب یثطا ك،یتحم ٝیحبنُ اظ آظٖٔٛ فطض حی(: ٘تب0خسَٚ قٕبضٜ )
 یؾٛز آٚض

ثت ٚ ضطایت ضٌطؾیٛ٘ی زازٜ قسٜ اؾت  زض ایٗ خسَٚ ثطای ٔمبیؿۀ اثطات ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ثط ثبظزٜ غیط زض خسَٚ فٛق ضطیت ثب
ػبزی آتی اظ ؾتٖٛ ضطایت اؾتب٘ساضز قسٜ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت؛ ظیطا اؾتفبزٜ اظ ضطایت اؾتب٘ساضز قسٜ ثطای ٔمبیؿٝ ٔتغیطٞب زض 

 ضطیت تغییطات قبذم ٔٙبؾجی ثطای ٔمبیؿٝ ٕٞعٔبٖ زٚ یب چٙس ٔتغیطقطایظ یىؿبٖ، ٘یبظ ثٝ ٚاحس ٘ساقتٝ ٚ اظ ایٗ ضٚ ٕٞب٘ٙس 
٘ؿجت ؾٛزآٚضی زاضای ثیكتطیٗ اثط ٔی ثبقس ظیطا ثٝ اظای یه ٚاحس تغییط زض  ثب زض زؾت زاقتٗٔی ثبقس  ِصا ثط ایٗ اؾبؼ،  

غح ٔؼٙی زاضی ٔكبٞسٜ ٔی ٌطزز تغییط زض ثبظزٜ غیط ػبزی آتی ایدبز ٔی قٛز؛ ضٕٗ ایٙىٝ ثب تٛخٝ ثٝ ؾ / 942٘ؿجت ؾٛزآٚضی، 
  لبثُ پصیطـ ٘یؿتزضنس  9وٝ ٘ؿجتٟبی فؼبِیت ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ؾغح ذغبی 

ػّت ػسْ ٔؼٙی زاض ثٛزٖ ٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ تحمیك ٚ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ثیبٖ ٌطزیس ٔؼبزِٝ ضٌطؾیٛ٘ی ث
 4زٜ ٚ ثلا اؾتفبزٜ ٔی ثبقس، زض ایٗ ٔطحّٝ ثطای آظٖٔٛ فطو ٔؼٙبزاضی ٞط ٘ؿجت ٞبی فؼبِیت ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ػٕلاً زلیك ٘جٛ

)ٌبْ ثٝ ٌبْ( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت  زض ایٗ ضٚـ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ یىی  Stepwiseعٛض ٕٞعٔبٖ اظ ضٌطؾیٖٛ ثٝ ضٚـ ٝ ضطیت ث
آظٖٔٛ ذغی ثٛزٖ  Sigثٝثب تٛخٝ یىی ثٝ ٔؼبزِٝ ضٌطؾیٖٛ اضبفٝ ٔی قٛ٘س ٚ اٌط ٘مف ٔؼٙی زاضی زض ضٌطؾیٖٛ ٘ساقتٝ ثبقٙس )

 قطح خسَٚ شیُ ٔی ثبقس: ٝ ضاثغٝ ٔتغیطٞب( اظ آٖ حصف ٔی قٛ٘س  ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ ث
 

 

 t Sig t ضطایت اؾتب٘ساضز قسٜ ذغبی اؾتب٘ساضز ٔتغیط ٞبی ٔؿتمُ ٔتغیطٞب

 990/9 882/8 409/9 894/28 ٘مسیٍٙی  0



 444              (ٕبٖیقسٜ زض نٙؼت ؾ طفتٝیپص یثٛضؾ یقطوتٟب :یبِؼٝ ٔٛضز)ٔغ ؾٟبْ یآت یػبز طیٚ ٘طخ ضقس آٟ٘ب ثط ثبظزٜ غ یٔبِ یٕٞعٔبٖ ٘ؿجتٟب تأثیط یثطضؾ

 ٘مسیٍٙی  2
 ؾٛزآٚضی

089/27 
829/27 

888/9 
829/9 

984/8 
729/2 

994/9 
999/9 

 ٘مسیٍٙی 8
 ؾٛزآٚضی

 ؾطٔبیٝ ٌصاضی

979/29 
848/88 
972/27 

840/9 
802/9 
288/9 

980/2 
789/2 
908/2 

994/9 
998/9 
909/9 

 (: خسَٚ ضطایت ٔسَ ٟ٘بیی فطضیٝ تحمیك2خسَٚ قٕبضٜ )
ٝ ٘ؿجت ٞبی فؼبِیت ٞیچٍٛ٘ٝ اثطی زض عٛض وّی ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ؾتٖٛ ضطایت اؾتب٘ساضز قسٜ خسَٚ فٛق ٔی تٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ث

نٛضت ٝ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٔب ثطای فطضیٝ تحمیك ث تٛؾظ اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ٘ساقتٝ ٚ زض ٟ٘بیت اؾتفبزٜ ٕٞعٔبٖ اظ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی
 ظیط ٔی ثبقس:

288/9  +(٘ؿجتٟبی ؾٛزآٚضی) 802/9  + (٘ؿجتٟبی ٘مسیٍٙی) 840/9  = ثبظزٜ غیط ػبزی آتی ؾٟبْ ( ٝ ٌصاضی٘ؿجتٟبی ؾطٔبی ) 

 
زض تحمیك حبضط، ثطای زؾت یبثی ثٝ اٞساف تحمیك، اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

وٙٙسٜ  تأییسثطضؾی قسٜ اؾت  ٘تیدٝ ثسؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ تحمیك، اٌطچٝ  87- 88تب  89-80ثطای یه زٚضٜ ٞكت ؾبِٝ 
تٕبٔی ٘ؿجتٟبی ٔبِی ثط ثبظزٜ غیطػبزی آتی ؾٟبْ ٘جٛزٜ؛ أب ثیبٍ٘ط اثط ٌصاضی اللاْ ٔٙسضج زض نٛضتٟبی ٔبِی ٕٞعٔبٖ  تأثیط

ٔحتٛای اعلاػبتی زض ثیٗ  إٞیت ٚتؼٟسی زض فطآیٙس تهٕیٓ ٌیطیِ تهٕیٓ ٌیط٘سٌبٖ التهبزی ثٛزٜ اؾت؛ اٌطچٝ اثط ٌصاضی ٚ 
تی ٌطٜٚ ٘ؿجتٟبی ٘مسیٍٙی ثیكتطیٗ اثط ٌصاضی ضا زاقتٝ اؾت ٚ ٘ؿجت ٞبی ٕٞٝ اللاْ نٛضت ٞبی ٔبِی یىؿبٖ ٘جٛزٜ ٚ ثٝ ػجبض

ؾٛزآٚضی، ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ فؼبِیت، ثؼس اظ ٘ؿجتٟبی ٘مسیٍٙی ثٝ تطتیت زاضای ثیكتطیٗ اثط ٌصاضی ثٛزٜ اؾت  ثٝ ٘ظط ٔی ضؾس وٝ 
ٝ اوثط ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘ؿجت ثٝ قطایظ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘ؿجت ثٝ اعلاػبت ٘مسی ٚ ؾٛزآٚضی حؿبؾیت ثیكتطی زاض٘س؛ یؼٙی ایٙى

وٛتبٜ ٔست ٚ فؼّی یه ٚاحس تدبضی ثیكتط اظ ٚضؼیت ثّٙس ٔست ٚ آتی آٖ تٛخٝ ٕ٘ٛزٜ ٚ ٘ؿجت ثٝ ا٘جبقت ٔٛخٛزی وبلا ٚ ؾطٔبیٝ 
 ٌصاضی ػٕسٜ زض زاضایی ٞبی ثبثت، لاالُ زض وٛتبٜ ٔست، ٚاوٙف ٔٙفی زاقتٝ ٚ ِصا ٘ؿجت ٞبی ؾٛزآٚضی ٚ ٘مسیٍٙی ثٝ ٕٞیٗ

ػّت ٔحتٛای اعلاػبتی ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ ٘ؿجت ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ فؼبِیت ٚاحسٞبی تدبضی ٔرتّف زاقتٝ ا٘س  ضٕٗ ایٙىٝ 
خع ؾٛز )٘ؿجتٟبی ٔبِی(، زاضای ٔحتٛای اعلاػبتی ٘ؿجی ثٛزٜ ٚ لسضت ٝ اثجبت ٌطزیس وٝ اؾتفبزٜ اظ ؾبیط اعلاػبت حؿبثساضی ث

اض٘سوٝ ثٝ ٘ظط ٔی ضؾس ایٗ تحّیُ ثب ٘ظطیٝ ویفیت ؾٛز ٔغبثمت زاقتٝ ثبقس  ایٗ ٘تیدٝ تٛضیح زٞٙسٌی ٚ پیف ثیٙی وٙٙسٌی ضا ز
(، 0989اٚ ٚ پٕٙٗ ) ،(2994ِیِٛٗ ) (،2990(، ٔطأٛض ٚ پبٞٛض )0888٘یع تمطیجبً ٔغبثك ثب ٘تبیح تحمیمبت لجّی اظ خّٕٝ قٕؽ ػبِٓ )

( ٔی ثبقس  ضٕٗ ایٙىٝ ثٝ 2999( ٚ وبٚفٕٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )2997)( ٚ وبضزاٖ 2999( ٚ ٕ٘بظی ٚ ضؾتٕی )2998ٟٔطا٘ی ٚ ٟٔطا٘ی )
ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ ٕٞچٙیٗ تحّیُ ٌطاٖ ٔبِی پیكٟٙبز ٔی ٌطزز وٝ ضٕٗ تٛخٝ وبفی ثٝ ٔمِٛٝ انُ افكب ٚ قفبفیت اعلاػبت، 

ٚ تحّیُ فطاٌیط لطاض  غیط اظ ؾٛز )٘ؿجت ٞبی ٔبِی( ضا وٝ زاضای ٔحتٛای اعلاػبتی ٞؿتٙس ٔٛضز تدعیٝٝ اللاْ نٛضتٟبی ٔبِی ث
زازٜ ثٝ ٘حٛی وٝ اظ اقتجبٜ تفؿیط ٕ٘ٛزٖ ٚضؼیت یه ٚاحس تدبضی خٌّٛیطی قسٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ثبػث ٔٙغمی تط قسٖ ضفتبض ثبظاض 
ؾطٔبیٝ ٌطز٘س ٚ ٟ٘بیتبً اظ ٔتضطض قسٖ آ٘بٖ ثٝ ٘فغ ٌطٚٞی اظ افطاز ؾٛزخٛ خّٛ ٌیطی ٕ٘بیٙس  ضٕٗ ایٙىٝ ثٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق 

 ،طاٖ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٟ٘بز التهبزی ٚ ٘بظط ثط فؼبِیت ٞبی التهبزی قطوتٟب، پیكٟٙبز ٔی ٌطزز وٝ ضٕٗ ثط٘بٔٝ ضیعیثٟبزاض تٟ
تٙظیٓ ٚ وٙتطَ ؾبظ ٚ وبضٞبی ٔٛخٛز ثطای ضٚقٗ قسٖ زلایُ وؿت ثبظزٜ غیطػبزی ؾٟبْ، ثط٘بٔٝ ای خٟت اؾتب٘ساضزؾبظی 

اظ خّٕٝ ایٗ ٔٛاضز ٔی تٛاٖ ثٝ تٛخٝ ثیكتط ثٝ انَٛ حبوٕیت قطوتی،  ٞب تسٚیٗ ٕ٘بیس وٝ ٔمطضات ثطای اضتمبی قفبفیت قطوت
ویس ثط تحمك قفبفیت اعلاػبت، وبٞف ٞعیٙٝ اعلاػبت ٚ افعایف ؾطػت ٌطزـ اعلاػبت، أاخطای وبُٔ لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ثب ت

 تٛنیٝ  ٔٛاضز ٔطثٛط ثٝ انَٛ ضاٞجطی قطوتٟب ٚ اظ ایٗ لجیُ ٔٛاضز اقبضٜ ٕ٘ٛز  ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔحممبٖ آتی
 قٛز وٝ زض تحمیمبت ثؼسی ٔٛضٛػبت ظیط ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زٞٙس: ٔی

 ته ته اللاْ ٚ ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ثط ثبظزٜ غیط ػبزی آتی ؾٟبْ؛ تأثیطثطضؾی  -0
 اؾتفبزٜ ٕٞعٔبٖ اظ ٘ؿجتٟبی ٔبِی ثط اللأی ٘ظیط لیٕت، ؾٛز، ٚ ثبظزٜ ػبزی ؾٟبْ؛ تأثیطثطضؾی  -2

 زٜ غیط ػبزی آتی ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ؛ ثط ثط ثبظؤػٛأُ ٔ تأثیطثطضؾی  -8
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 ٔٛضٛػی ٔكبثٝ ٔٛضٛع ایٗ تحمیك ثطای ؾبیط نٙبیغ ٚ قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ؛ ٚ -4

  ٔٛضٛػی ٔكبثٝ ٔٛضٛع ایٗ تحمیك زض زٚضٜ ٞبی ظٔب٘ی زیٍط ٚ عٛلا٘ی تط -9
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