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 چكیدُ

فطضیٝ، پطزاذتٝ  2ٔاِی، زض لاِة واضی حساتساضی ٚ استطسزض پژٚٞص حاضط تٝ تطضسی ضاتغٝ ٔحافظٝ

 ٞا تطاساسزازٜ ٚتحّیُ تزعيٝ ٚ است ٕٞثستٍی ٚ تٛغیفی اظ ٘ٛع تحمیك حاضط ضٚش ضسٜ است.

ٞای پژٚٞص تا استفازٜ اظ تاضس. زض ازأٝ تٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطضیٝتطویثی ٔی ٞایزازٜ ٔغاِؼٝ ضٚش

، اظ 1393-84ٞای ٞای پصيطفتٝ ضسٜ زض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ عی ساَاعلاػات ٔطتٛط تٝ ضطوت

ساَ( تٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘ايی  -وتٔطاٞسٜ ضط 640ضطوت )زض لاِة  64ٌیطی حصفی، عطيك ضٚش ٕ٘ٛ٘ٝ

واضی زٞٙس، تیٗ ٔحافظٝٞا ٘طاٖ ٔیوّیٝ فطضیٝ تأيیسا٘تراب ضس٘س. زض ٟ٘ايت ٘تايذ پژٚٞص حاضط تا 

 ٔاِی زض تاظاض سطٔايٝ ايطاٖ ضاتغٝ ٔٙفی ٔؼٙازاض ٚرٛز زاضز.حساتساضی ٚ استطس
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 95تاتستاٖ  34فػّٙأٝ تٛضس اٚضاق تٟازاض ضٕاض٠                                                                                                    

 
6 

 هِهقد -1

 زٞٙس، اٌط چٝ استطسضٚپا ٘طاٖ ٔیٔیلازی ٚ تحطاٖ تسٞی ا 2008ٚ  2007ٞای ٞای ٔاِی ساَتحطاٖ

تٛا٘س زض تسیاضی اظ ٔتغیطٞای تاظاض ٔاِی ٔٙؼىس ضسٜ تاضس، ِٚی ٔیعٛض ٔستمیٓ لاتُ ضٚيت ٕ٘یٔاِی تٝ

 ,Illing and Liu)ٚ تا سطايت اظ يه تاظاض تٝ تاظاض زيٍط، سثة ايزاز اذتلاَ زض سیستٓ ٔاِی ضٛز 

تیٙی ٞای ضٚ تٝ افعايص زض تاظاضٞای ٔاِی، اظ إٞیت ظيازی تطای تحّیُ ٚ پیص. ِصا استطس(2006

 (. Park and Mercado Jr., 2014; Roye, 2011, 2012 ) تاضٙستطذٛضزاض ٔی

ٟا تٛسظ ٞای ٔاِی ٔرتّف ٚ ذطيس آ٘سسٝؤتٍی ٔسزض پی ايٗ تحطاٖ التػاز ضاٞس اػلاْ ٚضضى

ٞای تعضي ٚ وٛچه ز٘یا تا واٞص لاتُ ٞای ضلیة تٛز. ضاذع لیٕت زض تٛضسزِٚت يا ضطوت

ٔاِی تٝ ضست واٞص يافت. ٕٞچٙیٗ  سساتٔؤزٞی ٚ ٘مسيٍٙی زض اذتیاض ضت ٚاْتٛرٝ ضٚتطٚ ضس. لس

ی واٞص ٚ ٘طخ تیىاضی زض ز٘یا افعايص زض ازأٝ تا سطايت تحطاٖ تٝ ترص ٚالؼی التػاز ضضس التػاز

 (.2013يافت )سٛيه ٚ ٕٞىاضاٖ، 

استطس ٔاِی ػثاضت است اظ ضطايغی وٝ زض آٖ تاظاضٞای ٔاِی ٚ التػاز تٝ احتٕاَ ظياز تا آضفتٍی 

ػٙٛاٖ  . ٕٞچٙیٗ زض تؼطيفی زيٍط اظ استطس ٔاِی تٝ(Illing and Liu, 2006) تاضٙسٔاِی ٔٛارٝ ٔی

 Hakkio and Keeton, 2009; Louzis and)ضٛز طز ٘طٔاَ تاظاضٞای ٔاِی ياز ٔیاذتلاَ زض ػّٕى

Vouldis, 2013; Ekinci, 2013.) تاضس. پصيط ٔیٞا ٚ ساذتاض ٔاِی آسیةاستطس ٔاِی ٘اضی اظ ضٛن

ٚضٚز  تأحیطِصا ٞط چٝ ضىٙٙسٌی ٔاِی )ضؼف زضضطايظ ٚ ساذتاض ٔاِی( تیطتط تاضس ٘ٝ تٟٙا ذٛز تّىٝ تا 

ٞا تٝ تاظاض ٚ تىخیط ٚ تمٛيت آٖ اظ عطيك افعايص ظياٖ ٔاِی، ضيسه )افعايص زض احتٕاَ ظياٖ ضٛن

 Nelson and Perli, 2005; Illing)اعٕیٙاٖ زض تاظاض، ٔٛرة افعايص استطس ضسٜ ٔٛضز ا٘تظاض( ٚ ػسْ

and Liu, 2006; Vdovychenko and Oros, 2014; Louzis and Vouldis, 2013  )  تا ٚ

ٌصاضاٖ، ٔٛرة ايزاز ضٚ٘س ٔاِی ٚ سطٔايٝ ٔؤسساتايص ٞعيٙٝ اػتثاض ٚ ايزاز ػسْ اعٕیٙاٖ زض افع

 (. ;Zeti, 2014;ka Cevik, et al., 2013; Hakkio and Keeton, 2009)ضٛز ٘عِٚی زض التػاز ٔی

ٌصاضاٖ  ٞای ٍٞٙفتی ضا تطای سٟأساضاٖ، سطٔايٖٝ تٛا٘س ظيأاِی ٚ زض ٟ٘ايت ٚضضىستٍی، ٔیتحطاٖ

وٙٙسٌاٖ ٔٛاز اِٚیٝ ٚ ٔطتطياٖ زضپی زاضتٝ تاضس. يىی  تاِمٜٛ، اػتثاضزٞٙسٌاٖ، ٔسيطاٖ، واضوٙاٖ، ػطضٝ

ٞا، ػسْ ٚرٛز وٙتطَ ٔٙاسة تٛسظ ٔسيطاٖ ٔاِی ٚ ٟ٘ايتاً ٚضضىستٍی ضطوتاظ ػٛأُ اغّی تحطاٖ

واضا٘ٝ تط افظٝٞای ٔاِی ٔحٞای ٔاِی، تٟیٝ غٛضتوٙٙسٌاٖ غٛضتتاضس. اظ زيسٌاٜ تٟیٝٔرتّف ٔی

واضی تٛا٘ايی سٛز حساتساضی تطای ا٘ؼىاس سٛز افعايس. ٔحافظٝلاتّیت اتىاء اعلاػات حساتساضی ٔی

واضی زٞس. تأویس ٔحافظٝالتػازی )تاظزٜ ٔخثت سٟاْ( ٚ ظياٖ التػازی )تاظزٜ ٔٙفی سٟاْ( ضا ٘طاٖ ٔی

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426613003865
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426613003865
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893812000865
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893812000865
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893812000865
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. تاسٛ (Basu, 1997)لتػازی( است تط تٕايع لائُ ضسٖ تیٗ تاظزٜ ٔخثت ٚ ٔٙفی سٟاْ )سٛز ٚ ظياٖ ا

(Basu, 1997) ٝػٙٛاٖ ٌطايص حساتساضی تٝ اِعاْ زضرٝ تالاتطی اظ واضی حساتساضی ضا تٝٔحافظ

پصيطی لاظْ تطای ضٙاسايی اذثاض یسأيٛب يا سٛز زض ٔمايسٝ تا ٔیعاٖ تتائیسپصيطی تطای ضٙاسايی اذثاض ذ

 تٛاٖ ٔحػَٛ اتٟاْ زا٘ست.اضی ضا ٔیوتس يا ظياٖ تفسیط وطزٜ است. زض ٚالغ ٔحافظٝ

زٞی ٚ ٚضضىستٍی واضی حساتساضی ٚ واٞص ظياٖزٞس، ٔیاٖ ٔحافظٝازتیات پژٚٞص ٘طاٖ ٔی

. تٝ تیاٖ زيٍط ٘مص اعلاػاتی (Givoly and Hayn, 2000)زاض ٚرٛز زاضز ٞا ضاتغٝ ٔؼٙیضطوت

اعلاػات تٟتط تٝ  واضی سثة افعايص پَٛ ٘مس ٚ واٞص ضيسه ٚضضىستٍی ٚ ضسیسٖٔحافظٝ

ٞای واضی اٍ٘یعٜ. ٔحافظٝ(Gox and Wagenhofer, 2009)ضٛز ٌصاضاٖ ٔیحساتطساٖ ٚ سطٔايٝ

ٕ٘ايی ػّٕىطز ٚ ػسْ افطای اذثاض تس ٔحسٚز وطزٜ ٚ اظ ايٗ ضٚ، ضيسه سمٛط ٔسيطاٖ ضا تطای تیص

 (.;Biddle, et al., 2010 Kim and Zhang, 2010)زٞس لیٕت سٟاْ ضا واٞص ٔی

زٞی ٚ ٚضضىستٍی واضی حساتساضی ضٕٗ واٞص احتٕاَ ظياٖتا تٛرٝ تٝ ٔٛاضز فٛق، ٔحافظٝ

، (Kim and Zhang, 2010; Givoly and Hayn, 2000)ٞا، ٔا٘غ اظ سمٛط لیٕت سٟاْ ضسٜ ضطوت

(، 1393ٞای سٟاْ تا افعايص استطس ٔاِی ٕٞطاٜ ذٛاٞس تٛز )ٔؼغٛفی، وٝ افت ضسيس لیٕتٚ اظ آ٘زايی

واضی حساتساضی تاػج واٞص استطس ٔاِی زض تاظاض سطٔايٝ ايطاٖ تٛاٖ ا٘تظاض زاضت، ٔحافظٝٔی ِصا

 ٌطزز.

            است، ِٚی واضی حساتساضی ا٘زاْ ضسٜٞای ٔتؼسزی زض حٛظٜ ٔحافظٝوٝ پژٚٞصضغٓ آٖػّی

ٚ استطس ٔاِی واضی حساتساضی ضسس تا فمساٖ ٔغاِؼات واضتطزی زضذػٛظ ضاتغٝ ٔحافظٝ٘ظط ٔیتٝ

تاضیٓ. تط ايٗ عٛض ذاظ ٔٛارٝ ٔیعٛض ػاْ ٚ زض ايطاٖ تٝزض تاظاضٞای ٔاِی وطٛضٞای زضحاَ تٛسؼٝ تٝ

ٔاِی زض تاظاض واضی حساتساضی ٚ استطساساس پژٚٞص حاضط زض ٘ظط زاضز تٝ تطضسی ضاتغٝ تیٗ ٔحافظٝ

ٔٛرٛز زض ازتیات پژٚٞص ٞای پژٚٞص حاضط ضٕٗ پط وطزٖ ضىاف سطٔايٝ ايطاٖ تپطزاظز. يافتٝ

 ٌیطاٖ تاظاض سطٔايٝ لطاض ذٛاٞس زاز.وطٛض، اتعاض ٔٙاسثی ضا زض اذتیاض سايط پژٚٞطٍطاٖ ٚ تػٕیٓ

 

 ادبیات پضٍّؼ -2
 اعتزط هالی

ػٙٛاٖ استطس ٔاِی تؼطيف وطز تٛاٖ تٝزض يه ٔفْٟٛ وّی اذتلاَ زض ػّٕىطز ٘طٔاَ تاظاض ٔاِی ضا ٔی

(Louzis and Vouldis, 2013; Ekinci, 2013; Illing and Liu, 2003 ) ٖوٝ حس ٟ٘ايی آٖ تحطا

. استطس ٔاِی ػثاضت است اظ ضطايغی وٝ زض آٖ (Hakkio and Keeton, 2009)تاضس ٔاِی ٔی
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(. Illing and Liu, 2006)تاضٙس تاظاضٞای ٔاِی ٚ التػاز تٝ احتٕاَ ظياز تا آضفتٍی ٔاِی ٔٛارٝ ٔی

تاضس. ضىٙٙسٌی ٞای ٚاضزٜ تط سیستٓ ٔاِی ٔیپصيط ٚ ضٛنذتاضٞای آسیةاستطس ٔاِی ٔحػَٛ سا

ٞا ظٔا٘ی وٝ ضطايظ تاضس ٚ ضٛنٞای ٔٛرٛز زض ضطايظ يا ساذتاض ٔاِی ٔیٔاِی تٛغیف وٙٙسٜ ضؼف

ٌطيعی ٞا، ضيسهٞای ٘مسی، اٞطٔی ضسٖ تطاظ٘أٝٔاِی ٔٙاسة ٘یست )اظ لثیُ واٞص سطيغ رطياٖ

ٞای ٞای وأپیٛتطی تا حزٓ ظيازی اظ زازٜ، ساذتاض ضؼیف سیستٓ ٔاِی، سیستٌٓصاضاٖتیطتط سطٔايٝ

ضٛ٘س. تٙاتطايٗ ا٘ثاضتٝ ضسٜ، ػسْ تماضٖ اعلاػاتی ٚ غیطٜ( تا احتٕاَ تیطتطی تٝ استطس ٔاِی ٔٙزط ٔی

 (.Illing and Liu, 2006, 2003)ا٘ساظٜ ضٛن ٚ ضىٙٙسٌی ٔاِی، سغح استطس ضا تؼییٗ ذٛاٞس وطز 

ػٙٛاٖ ضطايغی است وٝ تاػج واٞص ٔاِی تٝاستطس( Illing and Liu, 2003)ط ايّیًٙ ٚ ِیٛ اظ ٘ظ

ضٛز ٚ احط ٔؼىٛس ٔؼٙازاض تط ترص حمیمی التػاز اضظش التػازی يا ػسْ اعٕیٙاٖ تٝ سیستٓ ٔاِی ٔی

 عٛض ٔستمیٓ لاتُ ٔطاٞسٜ ٘یستٔاِی تٌٝٛيس، اٌطچٝ استطسٔی (Roye, 2011, 2012)زاضز. ضٚی 

            تٛا٘س ذٛز ضا تٝتٛا٘س زض تسیاضی اظ ٔتغیطٞای تاظاض ٔاِی ٔٙؼىس ضٛز. استطس ٔاِی ٔیِٚی ٔی

ٞای ٔرتّف زض يه سیستٓ ٔاِی ٕ٘اياٖ وطزٜ ٚ اذتلاَ زض يه تاظاض ضا تٝ سايط تاظاضٞا تىطا٘س ضٚش
(Illing and Liu, 2006.) 

 

 کاری حغابداریهحافظِ

( FASB, 1980)ت تسٚيٗ استا٘ساضزٞای حساتساضی ٔاِی آٔطيىا أٞی 2ضٜ عثك تیا٘یٝ ٔفاٞیٓ ضٕا

  واضی تٝ ٔؼٙای ٘طاٖ زازٖ ٚاوٙص ٔحتاعا٘ٝ تٝ ٚرٛز اتٟاْ تٝ ٔٙظٛض ايزاز اعٕیٙاٖ ذاعط اظ ٔحافظٝ

ت أتاضس. ايٗ ٞیا٘س، ٔیٝ ٚالغ ضسٜوٝ اتٟاْ ٚ ذغطات احتٕاِی ٕٞطاٜ تا آٖ زض حس وافی ٔٛضز تٛرايٗ

فػُ زْٚ  18ٞای ویفی عثمٝ تٙسی ٘ىطزٜ است، زض حاِی وٝ زض تٙس واضی ضا رعء ٚيژٌیٔحافظٝ

ػٙٛاٖ يه ظيط ٚيژٌی ویفی تطای لاتّیت اتىاء واضی تٝٔفاٞیٓ ٘ظطی ٌعاضضٍطی ٔاِی ايطاٖ، ٔحافظٝ

زض ای اظ ٔطالثت وٝ است: احتیاط ػثاضت است اظ واضتطز زضرٌٝٛ٘ٝ تؼطيف ضسٜتٝ اعلاػات ٔاِی ايٗ

ٞا ای وٝ زضآٔسٞا يا زاضايیٌٛ٘ٝاػٕاَ لضاٚت تطای ا٘زاْ تطآٚضز زض ضطايظ اتٟاْ ٔٛضز ٘یاظ است، تٝ

 (.1388ٞا وٕتط اظ ٚالغ اضائٝ ٘طٛز )ٟٔطا٘ی ٚ ٕٞىاضاٖ، ٞا يا تسٞیتیطتط اظ ٚالغ ٚ ٞعيٙٝ

             واضی، زض ازتیات حساتساضی زٚ ٚيژٌی ٟٔٓ ضغٓ فمساٖ تؼطيف رأؼی اظ ٔحافظٝػّی

است. ٘رست، ٚرٛز را٘ثساضی زض اضائٝ وٕتط اظ ٚالغ اضظش واضی ٔٛضز تطضسی لطاض ٌطفتٝٔحافظٝ

ػٙٛاٖ ضسٜ است. زْٚ، تٕايُ تٝ  (Ohlson, 1995)زفتطی ٘سثت تٝ اضظش تاظاض آٖ وٝ تٛسظ اّٞسٖٛ 

تیاٖ  (Basu, 1997)ٛيك ا٘ساذتٗ ضٙاسايی سٛزٞا وٝ تٛسظ تاسٛ ٞا ٚ تٝ تؼتسطيغ زض ضٙاسايی ظياٖ
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پصيطی ٔتفاٚت ٔٛضز ٘یاظ تطای تأيیسواضی وٙس، ٔحافظٝ( تیاٖ ٔیWatts, 2003است. ٚاتس )ضسٜ

اضی تٝ اِعاْ تٛا٘س تٝ ػٙٛاٖ ٌطايص حساتسواضی ٔیتاضس. ٔحافظٝٞا ٔیضٙاسايی سٛزٞا زض ٔماتُ ظياٖ

لاظْ تطای  تأيیسپصيطیپصيطی تطای ضٙاسايی اذثاض ذٛب زض ٔمايسٝ تا ٔیعاٖ یسأيزضرٝ تالاتطی اظ ت

 ;Basu, 1997)پصيطی اغَٛ پصيطفتٝ ضسٜ حساتساضی تؼطيف ضٛز ضٙاسايی اذثاض تس زض حیغٝ ا٘ؼغاف

Watts, 2003; Beaver and Ryan, 2005ٝواضی ضا اظ زيسٌاٜ  سٛز ٚ ظياٖ (. ايٗ تؼطيف  ٔحافظ

ٞا ٚ زض ٕ٘ايس. ٘تیزٝ ايٗ ضفتاض ٔٙزط تٝ وٕتط ٘طاٖ زازٖ سٛز ٚ يا تیطتط ٘طاٖ زازٖ ٞعيٙٝتٛغیف ٔی

 ٞا ذٛاٞس تٛز.ٞا ٚ تیطتط ٘طاٖ زازٖ تسٞیٟ٘ايت وٕتط ٌعضاش وطزٖ زاضايی

واضی حساتساضی اظ زيسٌاٜ تطاظ٘أٝ است. تط اساس ايٗ زيسٌاٜ، زض أا زض تؼطيف زيٍط، ٔحافظٝ

ی ٚالؼی زض ا٘تراب تیٗ زٚ يا چٙس ضٚش ٌعاضضٍطی ٚرٛز زاضز، آٖ ضٚضی تايس ٔٛاضزی وٝ تطزيس

          تاضس. تؼطيف سْٛ زضتاضٜا٘تراب ضٛز وٝ وٕتطيٗ احط ٔغّٛب تط حمٛق غاحثاٖ سٟاْ زاضتٝ

 Givoly)واضی تط پايٝ زيسٌاٜ تطویثی تطاظ٘أٝ ٚ سٛز ٚظياٖ است وٝ تٛسظ ٌیِٛی ٚ ٞايٗ ٔحافظٝ

and Hayn, 2000) ٝواضی، يه ٔفْٟٛ حساتساضی است وٝ ٔغطح ضسٜ است. زض زيسٌاٜ سْٛ، ٔحافظ

تط ٞعيٙٝ، ٔٙزط تٝ واٞص سٛز ا٘ثاضتٝ ٌعاضش ضسٜ اظ عطيك ضٙاذت زيطتط زضآٔس ٚ ضٙاذت سطيغ

واضی ضا زض تؼطيفی ٔحافظٝ (Ryan, 2006)اضظياتی پائیٗ زاضايی ٚ اضظياتی تالای تسٞی ٔی ضٛز. ضاياٖ 

 وٙس:واضی غیطٔططٚط تیاٖ ٔیواضی ٔططٚط ٚ ٔحافظٝ٘ٛع ٔحافظٝ 2تٝ 

 

 کاری غیزهؾزٍطهحافظِ
واضی واضی ٔستمُ اظ اذثاض است ٚ ٔحافظٝضٚيسازی است وٝ ٔحافظٝواضی پیص٘ٛع اَٚ ٔحافظٝ

ٚ  واضی تیطتط تط ضٚی تطاظ٘أٝ احطٌصاض تٛزٜضٛز. ايٗ ٘ٛع ٔحافظٝغیطٔططٚط )٘أططٚط( ٘یع ٘أیسٜ ٔی

ضٛز وٝ سٛز ضا ٔستمُ اظ اذثاض التػازی زستٝ اظ استا٘ساضزٞای حساتساضی ٘اضی ٔیاظ تىاضٌیطی آٖ

           تیٙی ضسٜ،واضی غیطضطعی يا پیص . ٔحافظٝ(Biddle et al., 2010) زٞٙسراضی، واٞص ٔی

اظ ٚالغ اضظش زفتطی وٙٙسٜ تٕايُ تٝ اضائٝ وٕتط ای است وٝ ٔٙؼىسواضی اظ زيسٌاٜ تطاظ٘أٝٔحافظٝ

ٞای اػٕاَ ضٚش واضی غیطضطعی تٟٝا است. ٔحافظٝتاظاض آ٘ٞا ٘سثت تٝ اضظشذاِع زاضايی

ٞا اضاضٜ زاضز. ايٗ ٘ٛع ٞا ٚ تسٞیواضا٘ٝ زض ٔطحّٝ ضٙاذت ٚ حثت اِٚیٝ زاضايیحساتساضی ٔحافظٝ

ٞا ٚ ضٙاذت اِٚیٝ زاضايیواضی، ٔستمُ اظ اذثاض، اعلاػات ٚ ضطايظ ٔٛرٛز زض ِحظٝ حثت ٚ ٔحافظٝ

ٌیطز. تٝ ٞعيٙٝ تطزٖ ضسٜ حساتساضی ٘طأت ٔیٞا تٛزٜ ٚ فمظ اظ استا٘ساضزٞا ٚ اغَٛ پصيطفتٝتسٞی

ٞای تسطيؼی استٟلان ٚ ضٚش اِٚیٗ غازضٜ اظ آذطيٗ ٚاضزٜ ٔراضد تحمیك ٚ تٛسؼٝ، استفازٜ اظ ضٚش
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ٞای تفاسیط ٞستٙس. ٕٞچٙیٗ زيسٌاٜ واضی غیطضطعیٞايی اظ ٔحافظٝٞا ٔخاَزض اضظضیاتی ٔٛرٛزی

ضٛز واضی ٘أططٚط ٔیتاضٙس وٝ  ٔٙزط تٝ اػٕاَ ٔحافظٝواضی ٔیحمٛلی ٚ ٔاِیاتی اظ تفاسیط ٔحافظٝ

(Ball and Shivakumar, 2005.) 

 

 کاری هؾزٍطهحافظِ
         واضی ٚاتستٝ تٝ اذثاض ٚ ضٚيسازی است وٝ ٔحافظٝواضی پسواضی ٔططٚط، ٔحافظٝٔحافظٝ

واضی تیطتط تط ضٚی غٛضت ضٛز. ايٗ ٘ٛع ٔحافظٝواضی ػسْ تماضٖ ظٔا٘ی سٛز ٘یع ذٛا٘سٜ ٔیٔحافظٝ

واضی زض احط اذثاض ٘اذٛضايٙس اضظش زفتطی سٛز ٚ ظياٖ احطٌصاض است. تط اساس ايٗ ٘ٛع ٔحافظٝ

ضايٙس تا لاتّیت ٞا تٝ اذثاض ذٛوٝ تطای افعايص اضظش زاضايیوٙس زض حاِیٞا واٞص پیسا ٔیزاضايی

           وٝ ( Basu, 1997)تؼطيف اضائٝ ضسٜ تٛسظ تاسٛ  (.Basu, 1997)تسیاض تیطتط ٘یاظ است  تأيیس

ٌیطز، تیاٍ٘ط ٞا زض ٘ظط ٔییسپصيطی ٔتفاٚت تطای ضٙاسايی زضآٔسٞا ٚ ٞعيٙٝيػٙٛاٖ تأواضی ضا تٝٔحافظٝ

ٞای يه ٔؼیاض تطای ا٘تراب اغَٛ ٚ ضٚيٝ واضیواضی ٔططٚط است. اظ زيسٌاٜ زيٍط ٔحافظٝٔحافظٝ

ٞايی اعٕیٙاٖ تايستی ضٚشحساتساضی زض ضطايظ اتٟاْ ٚ ػسْ اعٕیٙاٖ است وٝ ٍٞٙاْ ضٚتطٚ ضسٖ تا ػسْ

 Givoly and)ا٘تراب ضٛ٘س وٝ زض ٟ٘ايت ٔٙزط تٝ وٕتطيٗ ٔثّغ ٕٔىٗ تطای سٛز ا٘ثاضتٝ ٌطز٘س 

Hayn, 2000.)  ٗاظ ايٗ ضٚ ٌیِٛی ٚ ٞاي(Givoly and Hayn, 2000 )ٌٜیطی ضٚضی تطای ا٘ساظ

واضی تا استفازٜ اظ اللاْ تؼٟسی اضائٝ ٕ٘ٛز٘س. عثك ايٗ ضٚش، ٚرٛز ٔستٕط اللاْ تؼٟسی ٔحافظٝ

ضٚز. يؼٙی ٞطچٝ واضی تطٕاض ٔیػّٕیاتی  ٔٙفی زض عی يه زٚضٜ ظٔا٘ی تّٙسٔست، ٔؼیاضی اظ ٔحافظٝ

واضی تیطتط ذٛاٞس تٛز. زض ٛعٝ ٔٙفی ٚ تیطتط تاضس، ٔحافظٝٔیاٍ٘یٗ اللاْ تؼٟسی ػّٕیاتی عی زٚضٜ ٔطت

واضی زض عَٛ ػیٗ حاَ، ٘طخ ا٘ثاضتٍی ذاِع اللاْ تؼٟسی ػّٕیاتی ٔٙفی ٘طاٍ٘ط تغییط زضرٝ ٔحافظٝ

 تاضس. ظٔاٖ ٔی

 

 کاریهالی ٍ هحافظِاعتزط

تٝ ػّٕیات ذٛز تسٖٚ ٔطىلات ذاظ  ٔؤسساتوٙٙس، تاحثات يه سیستٓ ٔاِی، تاظاضٞا زضست واض ٔی

زاض ٘ساضز. چٙیٗ ضطايغی تطای يه ٞا اظ اضظش تٙیازيٗ آٟ٘ا فاغّٝ ٔؼٙیزٞٙس ٚ لیٕت زاضايیازأٝ ٔی

ذٛاٞس تٝ اٞساف ضضس پايساض ٚ تٛضْ پايیٗ تطسس، حیاتی است. تٙاتطايٗ سیستٓ تاحثات، التػاز وٝ ٔی

ٞا ضا وٝ ٘اضی اظ ضطايظ پٛيای ػطضٝ ضايیعثیؼی زض لیٕت زا پصيط تٛزٜ ٚ لازض است تا ٘ٛسا٘اتا٘ؼغاف

 (.Nelson and Perli, 2005)تاضس، تحُٕ ٕ٘ايس اعٕیٙاٖ ٔیٚ تماضا ٚ افعايص ػسْ
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ٔاِی زض ا٘زاْ تؼٟساتطاٖ ٚ اظ زست زازٖ ٔؤسساتٔاِی ضطايغی است وٝ ٔٙزط تٝ ٘اتٛا٘ی استطس

. (Zeti, 2014; Cevika et al., 2013; Cardarelli et al., 2009)ضٛز ٔاِی ٔیتٛا٘ايی ترػیع ٔٙاتغ

حثاتی، ٔاِی ضسٜ ٚ تا اذتلاَ زض ػّٕىطز سیستٓ ٔاِی، تٝ ضضس ٕٞچٙیٗ استطس ٔاِی ٔٙزط تٝ ٌستطش تی

 ,Nelson and Perli, 2005; Duca, M.L. and Zeti)ضسا٘س التػازی ٚ ضفاٜ ارتٕاػی آسیة ٔی

2014; Cevika, et al., 2013; Peltonen, 2011.) ٔاِی پايیٗ است، تاظاض ٔاِی تٝ ظٔا٘ی وٝ استطس

ٞای واضی چطختٛا٘س تٝ ػٙٛاٖ ضٚغٗٔاِی پايیٗ ٔیوٙس، ِصا استطسغٛضت يىٙٛاذت ػُٕ ٔی

          ا٘ساظوٙٙسٌاٖ تٝ ٔؼألات التػازی، ضضس التػازی ضا اظ عطيك ا٘تماَ واضآٔس ٚرٜٛ اظ پس

ٔاِی پطاستطس، رصب ٚ وٝ زض تاظاضٞای تا ضٚ٘س ٘عِٚی ٚ ضطايظٌیط٘سٌاٖ تسٟیُ ٕ٘ايس. زض حاِیلطؼ

زٞٙسٌاٖ سٜ ٚ تا تٛرٝ تٝ افعايص تاظزٜ ٔٛضز ا٘تظاض لطؼتط ضزٞٙسٌاٖ تسیاض ٔطىُتٟیٝ ٚرٜٛ اظ لطؼ

 Davig and)وٙس ٞا تحٕیُ ٔیٞای تیطتطی ضا تط ضطوتٞا، ٞعيٌٙٝصاضی زض تٍٙاٜرٟت سطٔايٝ

Hakkio, 2010.) 

ٞای ٍٞٙفتی ضا زضپی زاضتٝ تٛا٘س ظياٖزض ز٘یای أطٚظ ٘یع تحطاٖ ٔاِی ٚ زض ٟ٘ايت ٚضضىستٍی، ٔی

ٞا، ػسْ ٚرٛز وٙتطَ ٔٙاسة تٛسظ  ٔاِی ٚ ٟ٘ايتاً ٚضضىستٍی ضطوتػٛأُ اغّی تحطاٖتاضس. يىی اظ 

ٞا ٚ واضی تٝ ػٙٛاٖ يه ٔىا٘یعْ ضاٞثطزی، اٍ٘یعٜ. ٔحافظٝ(Basu, 1997)تاضس ٔسيطاٖ ٔرتّف ٔی

وٙس. ٞای ٔسيطيت ضا رٟت تسطيغ زض افطای اذثاض ذٛب ٚ تأذیط زض افطای اذثاض تس ٔحسٚز ٔیتٛا٘ايی

ٞا، ٔٙزط تٝ واضی تٝ ٚاسغٝ اِعاْ تٝ لاتّیت تأيیسپصيطی ٘أتماضٖ تطای ضٙاسايی سٛزٞا ٚ ظياٖحافظٝٔ

ضٛز. ايٗ ٔٛضٛع، تسطيغ زض ضٙاسايی اذثاض تس تٝ ػٙٛاٖ ظياٖ ٘سثت تٝ اذثاض ذٛب تٝ ػٙٛاٖ سٛز ٔی

وٙس. زض ٔحسٚز ٔیٞای ٔسيطاٖ ضا تطای ػسْ افطای اذثاض تس ٚ تسطيغ زض افطای اذثاض ذٛب اٍ٘یعٜ

ضٛز. ِصا ا٘تظاض تط ٚاضز تاظاض ٔیٍٞٙاْای تٌٝٛ٘ٝ٘تیزٝ اذثاض تس ٘سثت تٝ اذثاض ذٛب غیطلاتُ تأيیس، تٝ

ضٚ، واضی حساتساضی اظ ا٘ثاضت اذثاض تس زض زاذُ ضطوت رٌّٛیطی وطزٜ ٚ اظ ايٗضٚز، ٔحافظٝٔی

واضی تٝ ٔؼٙای واٞص زٝ سغح تالاتط ٔحافظٝاحتٕاَ ٚضٚز اذثاض تس تٝ تاظاض ضا افعايص زٞس. زض ٘تی

 Laffond)سٟاْ است سغح ا٘ثاضت ٚ افعايص افطای اذثاض تس ٚ زض ٟ٘ايت واٞص ضيسه سمٛط لیٕت

and Watts, 2006)ٔاِی ٕٞطاٜ ذٛاٞس ٞای سٟاْ تا افعايص استطسوٝ افت ضسيس لیٕت. اظ آ٘زايی

 واضی حساتساضی تاػج واٞص استطس ٔاِیٔحافظٝتٛاٖ ا٘تظاض زاضت، (، ِصا ٔی1393تٛز )ٔؼغٛفی، 

 زض تاظاض سطٔايٝ ايطاٖ ٌطزز. 

 

 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893812000865
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893812000865
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893812000865
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893812000865
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893812000865
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893812000865#aff0005
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 ضٛ٘س:ٞای تحمیك تٝ ضطح شيُ تیاٖ ٔیتا تٛرٝ تٝ ٔٛاضز فٛق فطضیٝ 

ٔاِی زض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ضاتغٝ ٔؼٙازاض واضی ٔططٚط حساتساضی ٚ استطستیٗ ٔحافظٝ .1

 ٚرٛز زاضز.

ضاتغٝ ٔؼٙازاض واضی غیطٔططٚط حساتساضی ٚ استطس ٔاِی زض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تیٗ ٔحافظٝ .2

 .ٚرٛز زاضز

 پضٍّؼؽٌاعیرٍػ -3

 ضٚيسازیپس ٘ٛع، واضتطزی ٚ تا تٛرٝ تٝٞسف ٍ٘ط، اظ ِحاػاظ ٘ظط تٛرٝ تٝ ظٔاٖ ٌصضتٝ حاضطتحمیك

ٔتغیط  ٔیاٖ ضاتغٝ تطضسی ٚ تطای است ٚ ٕٞثستٍی تٛغیفی اظ ٘ٛع تحمیك حاضط تاضس. ضٚشٔی

ٞا زازٜ ٚتحّیُ ٕٞچٙیٗ تزعيٝ .ضٛزٔی استفازٜ ٔتغیطٜ چٙس آٔاضی ضٌطسیٖٛضٚش اظ ٚاتستٝ ٚ ٔستمُ

 تاضس.تطویثی ٔی ٞایزازٜ ٔغاِؼٝ ضٚش تطاساس

 

 آهاریجاهعِ

. ِصا آٔاضی تحمیك ضا تطىیُ ذٛاٞٙس زازٞای پصيطفتٝ ضسٜ زض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ رأؼٝضطوت

 تٛزٜ حصفی ضٚش ٌیطی،تاضس. ضٚش ٕ٘ٛ٘ٝػٙٛاٖ سغح تزعيٝ ٚ تحّیُ پژٚٞص حاضط ٔیتٍٙاٜ تٝ

 ٕ٘ٛ٘ٝ رعء تٛزٜ ظيط زاضای ضطايظ وٝ آٔاضی رأؼٝ ػضٛ ٞایضطوت وّیٝ وٝ تطتیة است، تسيٗ

 حصف آٔاضی، اظ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘س٘ساضتٝ ضا ضطايظ ايٗ وٝ ٞايیضطوت اظ زستٝ آٖ ٚ ضسٜ ِحاػ آٔاضی

 ضطايظ .تاضسٔی سا10َ ٔست تٝ 1393 تا 1384 ساَ اظ تحمیك ايٗ زض ٔغاِؼٝ ٔٛضز زٚضٜ .ا٘سٌطزيسٜ

 :تاضٙس ٔی ظيط ضطح تٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تراب تطای

 زض ضطوت، ٘یاظ ٔٛضز . اعلاػات2تاضٙس؛  زاضتٝ حضٛض تٛضس زض 1393 تا 1384 ساَ . اظ1

-. ضطوت4تاضس؛ ٘ىطزٜ تزطتٝ ضا ٔاِی ساَ تغییط تطضسی ٔٛضز زٚضٜ عی زض . ضطوت3تاضس؛  زستطس

 ٞا. ضطوت5٘ثاضٙس؛  ِیعيًٙ ٚ ّٞسيًٙ ٞایضطوت ٔاِی،ٌطیٚاسغٝ ٚ ٞاتا٘ه رعء ٘ظط ٔٛضز ٞای

تاضس؛  ٔاٜ اسفٙس پاياٖ تٝ ٔٙتٟی ٞاآٖ ٔاِی. سا6َتاضٙس؛ زاضتٝ فؼاِیت تٛلف تحمیك زٚضٜ عی زض ٘ثايس

 ٞایٔحسٚزيت اػٕاَ تا .تاضس وٕتط ساَ زض ٔطتثٝ 100 اظ ٘ثايس ضطوت ٔؼألات زفؼات تؼساز . 7

 .ٌطزيسٜ است ا٘تراب ضطوت 64 تٝ ٔطتٛط ساَ -ضطوت 640 ضأُ ایٕ٘ٛ٘ٝ فٛق،
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 رٍػ ٍ ابشار گزدآٍری اطلاعات

ٚ  "٘ٛيٗ آٚضزضٜ"اعلاػاتی  ٞایتا٘ه ٘یاظ اظ ٔٛضز ٞایزازٜ پژٚٞص ٔتغیطٞای ٔحاسثٝ رٟت

 ٞایتا٘ه ايٗ زض ٞای ٔٛرٛززازٜ تٛزٖ ٘الع غٛضت است. زض ضسٜ استرطاد "تستیطپطزاظ"

تٟازاض  اٚضاق ساظٔاٖ تٛضس ٔغاِؼات اسلأی ٚ تٛسؼٝ پژٚٞص، ايٙتط٘تی ٔسيطيت سايت تٝ اعلاػاتی،

 ٚ تحّیُ تزعيٝ ٕٞچٙیٗ ٚ ٞازازٜ ٕ٘ٛزٖ آٔازٜ ٚ ٔحاسثات ا٘زاْ ٔٙظٛض ٌطزيس. ٕٞچٙیٗ تٝ ٔطارؼٝ

  است.  ضسٜ استفازٜ Eviews  ٚ Excelافعاضٞای ٘طْ اظ ٟا،٘آ
 

 

 پضٍّؼ هتغیزّای هحاعبِ ًحَُ ٍ ّاهدل

ٔتغیط  پژٚٞص ايٗ زض است. چٙسٔتغیطٜ ضٌطسیٛ٘یٔسَ پژٚٞص، زض ضسٜ ٌطفتٝ واضتٝ آٔاضیٞایٔسَ

 ازأٝ زض تاضٙس.واضی غیطٔططٚط ٚ ٔططٚط حساتساضی ٔیٔستمُ ٔحافظٝ ٔاِی ٚ ٔتغیطٚاتستٝ، استطس

 تطویثی ٞایزازٜ اظ ٞاآظٖٔٛ فطضیٝ رٟت است. ٕٞچٙیٗ،ٔتغیطٞا تططيح ضسٜ ٔحاسثٝ ٞایضٚش

 ِیٕط Fآظٖٔٛ  يا تاتّٛيی( اظ تّفیمی ٞا )ضٚشٔسَ ترٕیٗ ضٚش تؼییٗ ٔٙظٛضاست. تٌٝطزيسٜ استفازٜ

 يا حاتتاحطات ٞایاظ ضٚش يىی ا٘تراب تطای ٞاسٕٗ آظٖٔٛ اظ تاتّٛيی، ضٚش ا٘تراب غٛضت زض ٚ

 ٚ t ،Fٞای آظٖٔٛ عطيك اظ ٘تايذ تحّیُ ٚ است. ٕٞچٙیٗ تزعيٝاستفازٜ ٌطزيسٜ تػازفیاحطات

 ٞای ظيط استفازٜ ذٛاٞس ضس:ٞا اظ ٔسَاست. تطای آظٖٔٛ فطضیٝضسٜ ا٘زاْ تؼییٗ ضطية

 

                                     +                                       1ٔسَ      
                                                                           2ٔسَ 

 

 هتغیز ٍابغتِ
 اعتزط هالی 

ضٛز تاظاض ضٙاذتٝ ٔیوُػٙٛاٖ واٞص ضسيس زض ضاذعٔاِی زض تاظاضسطٔايٝ تٝعٛضوُ استطستٝ

(Illing and Liu, 2003) تٛا٘س اعلاػات ٔفیسی ضا زض ذػٛظ سٟاْ ٔی، ِصا تطضسی تغییطات ضاذع

(. ايٗ ٔتغیط اظ تفاٚت ضاذع اتتسا ٚ ا٘تٟای Balakrishnan, et al., 2009استطس ٔاِی فطاٞٓ آٚضز )

ٞای ٔاٞا٘ٝ آيس. سپس تطاساس ٔیاٍ٘یٗ تفاٚتٔاٜ تمسیٓ تط اتتسای ٔاٜ عی زٚضٜ ٔٛضز تطضسی تسست ٔی

 Illing andِیٛ )زض پژٚٞص حاضط تٝ پیطٚی اظ ايّیًٙ ٚ ٌطزز. ضاذع، ضاذع سالا٘ٝ ٔحاسثٝ ٔی
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Liu, 2003) تاظاض استفازٜ ذٛاٞس ضس. ايٗ  ؤُاِی اظ تغییطات ٔٙفی ضاذع رٟت تطضسی استطس

 ضٛز. ٘طاٖ زازٜ ٔی FEٔتغیط تا ٕ٘از 

 

 هتغیز هغتقل
 کاری غیزهؾزٍط )غیزؽزطی(هحافظِ

واضی غیطٔططٚط اظ ٘سثت اضظش تاظاض تٝ اضظش ٔحافظٌٝیطی تاتٛرٝ تٝ ازتیات پژٚٞص رٟت ا٘ساظٜ

تالاتط اظ يه تاضس تیاٍ٘ط ٚرٛز  MTBضٛز. زض ٘تیزٝ ٞطچٝ ٘سثت ( استفازٜ ٔیMTBسٟاْ )زفتطی

              تطای  (.Roychowdhury and Watts, 2007) ٔاِی استواضی تیطتط زض ٌعاضضٍطیٔحافظٝ

 ضٛز:ٔططٚط حساتساضی اظ ضاتغٝ ظيط استفازٜ ٔیواضی غیطٌیطی ضاذع ٔحافظٝا٘ساظٜ

  = Un Con                        1ضاتغٝ 
                      

                    
 

 
 کاری هؾزٍط )ؽزطی(هحافظِ

 Givoly)ضٛز واضی ٔططٚط حساتساضی اظ ضاتغٝ ظيط استفازٜ ٔیٌیطی ضاذع ٔحافظٝتطای ا٘ساظٜ

and Hayn, 2000:) 

                                                                     2ضاتغٝ 
    

  
      

 واضی حساتساضیٞا زض اَٚ زٚضٜ /اللاْ تؼٟسی ػّٕیاتی( ; ٔحافظٝ( * )رٕغ زاضايی-1)

 واضی: زضرٝ ٔحافظٝ         

AFCC ٚ رطياٖ ٘مسی ػّٕیاتی تٝ ػلاٜٚ ٞعيٙٝ استٟلان(: اللاْ تؼٟسی ػّٕیاتی )تفاٚت سٛز ذاِع 

TAٞا: اضظش زفتطی زاضايی 

 

 هتغیزّای کٌتزل
 ًغبت ارسػ دفتزی بِ ارسػ باسار عْام

 ضٛز.تطای آٖ استفازٜ ٔی BMآيس ٚ اظ ٕ٘از ايٗ ٘سثت اظ ضاتغٝ ظيط تسست ٔی

 3ضاتغٝ 
 

 

 

 

BM =  
 STOCKB

V STOCKM

V 
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 ضزیب تغییزات عَد

ايٗ ٔؼیاض تٝ ػٙٛاٖ ضاذػی اظ ضيسه ػّٕیاتی ضطوت تٛزٜ ٚ ٔؼازَ ٘سثت ا٘حطاف ٔؼیاض سٛز تط 

تطای ايٗ ٔتغیط استفازٜ  VarCoefi,tتاضس. اظ ٕ٘از ٞای ٔٛضز تطضسی پژٚٞص ٔیٔیاٍ٘یٗ سٛز تیٗ ٔاٜ

 ضٛز.ٔی

 4ضاتغٝ 

 
 قیوت عْام

 ضٛز.٘طاٖ زازٜ ٔی PRICEايٗ ٔتغیط اضاضٜ تٝ لیٕت پايا٘ی ضٚظا٘ٝ سٟاْ زاضز ٚ تا ٕ٘از 

 

 ّاتجشیِ ٍ تحلیل دادُ -4

ٞا، آضٙايی  ٚ تحّیُ زلیك آٖ ٔٙظٛض تطضسی ٔطرػات ػٕٛٔی ٔتغیطٞا، ٕٞچٙیٗ تطآٚضز ٔسَ ٚ تزعيٝ  تٝ

پطزاظز ٚ ٔحاسثٝ پاضأتطٞای رأؼٝ ٔیتا آٔاض تٛغیفی ٔطتٛط تٝ ٔتغیطٞا لاظْ است. آٔاض تٛغیفی تٝ 

آٔاض تٛغیفی ٔتغیطٞای پژٚٞص  1تاضس. زض رسَٚ ٞای ٔطوعی ٚ پطاوٙسٌی رأؼٝ ٔیضأُ ضاذع

 ضأُ ٔیاٍ٘یٗ، ٔیا٘ٝ، تیطیٙٝ، وٕیٙٝ، ا٘حطاف ٔؼیاض آٚضزٜ ضسٜ است. 
 (: آٔاض تٛغیفی ٔتغیطٞا1) رسَٚ

 ٔؼیاضا٘حطاف  حساوخط حسالُ ٔیا٘ٝ ٔیاٍ٘یٗ ٔتغیط
FS 013/0- 003/0- 065/0- 020/0- 028/0 

CON 027/0 019/0 168/7- 823/5 446/0 

UNCON 962/1 753/1 242/0 718/5 024/2 

BM 526/0 481/0 526/12- 847/38 906/1 

VarCoef 068/0 065/0 203/20- 624/43 057/1 

PRICE 5941 5609 0 28137 004/783 

Index ٖضاذع وُ زض تاظاض سطٔايٝ زض ظٔا :t، FS :  تغییطات ضاذع وُ زض تاظاض سطٔايٝ زض

واضی : ٔحافظٝ         ، tزض ظٔاٖ  iواضی ٔططٚط ضطوت : ٔحافظٝ      ، tظٔاٖ 

زض  i: ٘سثت اضظش زفتطی تٝ اضظش تاظاض سٟاْ ضطوت      ، tزض ظٔاٖ  iغیطٔططٚط ضطوت 

: لیٕت         ، tزض ظٔاٖ  i: ٘سثت ضطية تغییطات تاظزٜ سٟاْ ضطوت           ، tظٔاٖ 

 تاضس.ٔی tزض ظٔاٖ  iپايا٘ی ضٚظا٘ٝ سٟاْ ضطوت 

 
 

 

VarCoef j,t =  

 
 δ (E)   

X (E) 
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 ًزهال بَدى تَسیع اجشای اخلال

ضسٜ است.  تطا رٟت تطضسی ٘طٔاَ تٛزٖ تٛظيغ ارعای اذلاَ استفازٜ -زض ايٗ پژٚٞص اظ آٔاضٜ راضن

زضغس ٔؼٙازاض تاضس، ارعای اذلاَ ٔسَ اظ تٛظيغ  5زض سغح ذغای  وٝ آٔاضٜ ايٗ آظٖٔٛ زضغٛضتی

ضٛز، تطضسی ٔمساض ايٗ آٔاضٜ ٌٛيای آٖ  ٔلاحظٝ ٔی 2ٌٛ٘ٝ وٝ زض رسَٚ  وٙٙس. ٕٞاٖ ٘طٔاَ پیطٚی ٔی

 است وٝ فطؼ ٘طٔاَ تٛزٖ رعء اذلاَ تطلطاض است.
 (: ٘تايذ آظٖٔٛ ٘طٔاَ تٛزٖ تٛظيغ ارعای اذلا2َرسَٚ )

 
 غاًی ٍاریاًظ آسهَى ًاّو

تٛزٖ تٛظيغ ٚاضيا٘س ٞای ولاسیه زض تحّیُ ضٌطسیٖٛ، ٍٕٞٗ يا ٕٞساٖتطيٗ فطؼيىی اظ ٟٔٓ

ٞای حسالُ ٔطتؼات ٔؼِٕٛی زاضای ظٖذغاٞاست. اٌط ضطط ٕٞسا٘ی ٚاضيا٘س تطلطاض ٘ثاضس، ترٕیٗ

ضيا٘س ٚرٛز ٚاضيا٘س( ٘رٛاٞٙس تٛز. چٙسيٗ ضٚش تطای ضفغ ٘إٞسا٘ی ٚاٚيژٌی واضا تٛزٖ )حسالُ

است. زض ايٗ تحمیك،  (GLS)يافتٝ ٞا استفازٜ اظ ضٚش حسالُ ٔطتؼات تؼٕیٓتطيٗ آٖزاضز وٝ ٔؼَٕٛ

                ٞا اظ ايٗ ضٚش استفازٜ رٟت رٌّٛیطی اظ تطٚظ ٔطىُ ٘إٞسا٘ی ٚاضيا٘س ٍٞٙاْ ترٕیٗ ٔسَ

 ٌطزز.ٔی

 
 آسهَى خَد ّوبغتگی بیي اجشای اخلال

ذغی ايٗ است وٝ تیٗ ارعای اذلاِی وٝ زض تاتغ  ؼ ٟٔٓ ولاسیه ضٌطسیٖٛيىی زيٍط اظ فطٚ

سطياِی ٚرٛز ٘ساضتٝ تاضس. زض پژٚٞص حاضط اظ ضٛ٘س، ذٛزٕٞثستٍی يا ٕٞثستٍیضٌطسیٖٛ ٚاضز ٔی

است. ٔمازيط ايٗ آٔاضٜ زض ترص تحّیُ ٘تايذ آظٖٔٛ ( استفازٜ ضسDWٜ) ٚاتسٗ -آظٖٔٛ زٚضتیٗ

 است.ضسٜ ٞای تحمیك اضائٝفطضیٝ

 

0
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15
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30

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: Standardized Residuals
Sample 1 640
Observations 640

Mean       2.42e-17
Median   0.000560
Maximum  0.186378
Minimum -0.175247
Std. Dev.   0.071261
Skewness  -0.032635
Kurtosis   2.721214

Jarque-Bera  1.298047
Probability  0.522556
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 خطی هزکب بیي هتغیزّای تَضیحیآسهَى عدم ٍجَد ّن

ذغی ٔطوة تیٗ ٔتغیطٞای يىی زيٍط اظ فطٚؼ ٔسَ ولاسیه ضٌطسیٖٛ ذغی آٖ است وٝ ٞٓ

ذغی ٚرٛز زاضتٝ تاضس، تاضس. اٌط تیٗ ٔتغیطٞای ٔستمُ ٞٓتٛضیحی ٔٛرٛز زض ٔسَ ٚرٛز ٘ساضتٝ

 زض ٘تیزٝ ضطاية  ٟا تعضي ضسٜ، ٗ ا٘حطاف ٔؼیاض آ٘ٔستمُ ٚ ٕٞچٙی ضطاية ضٌطسیٛ٘ی ٔتغیطٞای 

ذغی تیٗ ٔتغیطٞای ٔسَ تٛا٘ٙس تا زلت ظياز ترٕیٗ ظزٜ ضٛ٘س. زض ايٗ تحمیك تطای تطضسی ٚرٛز ٕٞٓ٘ی

آٚضزٜ ضسٜ  3( ٚ تّٛضا٘س استفازٜ ضسٜ وٝ ٘تايذ آٖ زض رسَٚ VIFاظ آٔاضٜ ػأُ تٛضْ ٚاضيا٘س )

تاضس، ٘طاٖ زٞٙسٜ ػسْ  1ٚ تّٛضا٘س ٘عزيه تٝ  5تط اظ س وٛچهاست. ظٔا٘ی وٝ ػأُ تٛضْ ٚاضيا٘

ذغی ٔیاٖ زٞس، ٔطىُ ٞٓ٘طاٖ ٔی 3ٌٛ٘ٝ وٝ رسَٚ ذغی تیٗ ٔتغیطٞای ٔسَ است. ٕٞاٖٚرٛز ٞٓ

 ٞا، ٚرٛز ٘ساضز.ٔتغیطٞای تٛضیحی ٞیچ يه اظ ٔسَ
 ذغی تیٗ ٔتغیطٞا(: ٘تايذ آظٖٔٛ تطضسی 3ٓٞرسَٚ )

 

 لیوز  Fآسهَى

است. زض استفازٜ ضسٜ ِیٕط Fٞای تّفیمی، اظ آظٖٔٛ  ٞای تاتّٛيی ٚ زازٜ ٞای زازٜ تطای ا٘تراب تیٗ ضٚش

ٞای تّفیمی( زض ٔماتُ فطضیٝ ٔراِف  يىساٖ تٛزٖ ػطؼ اظ ٔثسأٞا )زازٜ H0ِیٕط، فطضیٝ  F آظٖٔٛ 

H1 ٜعٛض وٝ ٘تايذ ٘طاٖ ٌیطز. ٕٞاٖ ٞای تاتّٛيی( لطاض ٔی ٘إٞسا٘ی ػطؼ اظ ٔثسأٞا )ضٚش زاز

است؛ تٙاتطايٗ )ٔسَ تّفیمی( % 5تط اظ  ٞای پژٚٞص وٛچهِیٕط تطای ٔسَ Fزٞس، احتٕاَ آظٖٔٛ  ٔی

ضٛز تٝ تیاٖ زيٍط، احطات فطزی ٚ يا ٌطٚٞی ٚرٛز زاضز ٚ تايس اظ  ٞای پژٚٞص تائیس ٕ٘یتطای ٔسَ

 ٞا استفازٜ ضٛز.ٞای تاتّٛيی تطای تطآٚضز ٔسَ ضٚش زازٜ
 ٞای پژٚٞصِیٕط ٔسَ  F(: ٘تايذ آظٖٔٛ 4رسَٚ )

 

 

 

 

 CON UNCON BM VARCOEF PRICE ٔتغیط ٞا ٔسَ

 (1ٔسَ)
VIF 116/1 - 108/1 135/1 203/1 

 831/0 881/0 902/0 - 896/0 تّٛضا٘س

 (2ٔسَ)
VIF - 121/1 174/1 095/1 223/1 

 817/0 913/0 851/0 892/0 - تّٛضا٘س

 ٘تیزٝ آظٖٔٛ سغح ٔؼٙازاضی  آٔاضٜ  ٔسَ

 H0ضز  000/0 506/4 اَٚ

 H0ضز  000/0 278/5 زْٚ
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 آسهَى ّاعوي 

 تؼییٗ است لاظْ تاضس، تاتّٛيی ٞايیزازٜ ضٚش ٞا تٝ ٔسَ تطآٚضز ِیٕط، Fآظٖٔٛ ٘تیزٝ وٝغٛضتی زض

اظ  ٔٙظٛض ايٗ تطای وٝ تػازفی،احطات ضٚشتٝ يا ضٛز تطآٚضز حاتتاحطات ضٚش تٝ ٔسَ وٝ ضٛز

 5ٞای پژٚٞص، تٝ ضطح رسَٚ  ضٛز. ذلاغٝ ٘تايذ آظٖٔٛ ٞاسٕٗ تطای ٔسَٔی استفازٜ ٞاسٕٗ آظٖٔٛ

ٞای پژٚٞص احتٕاَ آظٖٔٛ ٞاسٕٗ زٞس، تا تٛرٝ تٝ ٔسَ عٛض وٝ ٘تايذ ٘طاٖ ٔیاضائٝ ضسٜ است. ٕٞاٖ

ٞا ٔسَ احطات حاتت  تطيٗ ضٚش تطای تطآٚضز پاضأتطٞا ٚ آظٖٔٛ فطضیٝ %  است. ِصا ٔٙاسة5وٕتط اظ 

 تاضس.ٔی

 (: ٘تايذ آظٖٔٛ ٞاسٕٗ تطای ا٘تراب تیٗ احطات حاتت ٚاحطات تػازفی5سَٚ )ر

 

 

 

 

 ّا آسهَى فزضیِ -5
 فزضیِ اٍل

ٔاِی زض تٛضس اٚضاق تٟازاض ٔططٚط حساتساضی ٚ استطس واضیوٙس، تیٗ ٔحافظٝاَٚ تیاٖ ٔیفطضیٝ

 اضائٝ ضسٜ است. 6تٟطاٖ ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚرٛز زاضز. ٘تايذ حاغُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ فٛق، زض رسَٚ 

 (: ٘تیزٝ آظٖٔٛ فطضیٝ ا6َٚرسَٚ )

 

 5ضسٜ زض سغح ذغای زٞٙسٜ ٔؼٙازاضی وّی ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی تطاظش٘طاٖ 6زض رسَٚ  Fٔمساض آٔاضٜ 

زضغس اظ  56( تؼسيُ ضسٜ ٔسَ تیاٍ٘ط آٖ است وٝ حسٚز R2زضغس است. ٔمساض ضطية تؼییٗ )

 ضسٜ تأيیسضٚش  ٘تیزٝ سغح ٔؼٙازاضی   آٔاضٜ   ٔسَ

 احطات حاتت H0ضز  001/0 409/19 اَٚ

 احطات حاتت H0ضز  000/0 357/21 زْٚ

 سغح ٔؼٙازاضی tآٔاضٜ  ا٘حطاف ٔؼیاض ضطية ٔتغیط
C 315564/0 136683/0 308732/2 0216/0 

CON 048359/0- 013056/0 703964/3- 0003/0 
BM 016467/0- 011800/0 395460/1- 1639/0 

Varcoef 004254/0- 001086/0 918117/3- 0001/0 
PRICE 019262/0 007141/0 697603/2 0013/0 

 562023/0 تؼسيُ ضسF 408668/10 R2ٜآٔاضٜ

 952268/1 آٔاضٜ زٚضتیٗ ٚاتسٗ F 000000/0ٔؼٙازاضی 
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ضٛز. ٕٞچٙیٗ، ٔمساض ٔحاسثٝ ضسٜ تغییطات ٔتغیط ٚاتستٝ تٛسظ ٔتغیطٞای ٔستمُ ٔسَ تٛضیح زازٜ ٔی

تٛاٖ زضيافت، ايٗ آٔاضٜ زض ٘احیٝ ػسْ ٚرٛز ذٛز تٛزٜ وٝ ٔی 95/1ٚاتسٗ ٘یع تطاتط تا  ضٜ زٚضتیٗآٔا

ٌٛ٘ٝ وٝ زض ٕٞثستٍی لطاض زاضز ٚ ٔسَ زچاض ٔطىُ ذٛز ٕٞثستٍی ٔیاٖ ارعای اذلاَ ٘یست. ٕٞاٖ

تساضی واضی ٔططٚط حسأطتٛط تٝ ٔتغیط ٔحافظٝ tضٛز، ضطية تطآٚضزی ٚ آٔاضٜ ٔطاٞسٜ ٔی 6رسَٚ 

(CON ٔٙفی ٚ زض سغح ذغای )زضغس ٔؼٙازاض تٛزٜ وٝ تط ايٗ اساس، فطضیٝ  5 H0 ٝضز ضسٜ ٚ فطضی

 ٌطزز. ٔی تأيیساَٚ تحمیك 

 

 فزضیِ دٍم

ٞای ٔاِی ضطوتواضی غیطٔططٚط حساتساضی ٚ استطسوٙس، تیٗ ٔحافظٝزْٚ تحمیك تیاٖ ٔیفطضیٝ

ٝ ٔؼٙازاضی ٚرٛز زاضز. ٘تايذ حاغُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ پصيطفتٝ ضسٜ زض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ضاتغ

 اضائٝ ضسٜ است. 7فٛق، زض رسَٚ 

 
 (: ٘تیزٝ آظٖٔٛ فطضیٝ ز7ْٚرسَٚ )

                  

 

 

 

 

                     

 

 

 

 5ضسٜ زض سغح ذغای زض ايٗ رسَٚ، تیاٍ٘ط ٔؼٙازاضی وّی ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی تطاظش Fٔمساض آٔاضٜ 

تٛاٖ ازػا ٕ٘ٛز وٝ ٔتغیطٞای زضغس است. تا تٛرٝ تٝ ضطية تؼییٗ تؼسيُ ضسٜ ٔسَ تطاظش ضسٜ ٔی

تیٗ زٞٙس. تطضسی ٔمساض آٔاضٜ زٚضزضغس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاتستٝ ضا تٛضیح ٔی 61ٔستمُ ٔسَ حسٚز 

ٕٞاٖ عٛض وٝ اظ  ( ٘یع حىايت اظ ػسْ ٚرٛز ذٛز ٕٞثستٍی تیٗ ارعای اذلاَ ٔسَ زاضز.98/1ٚاتسٗ )

واضی غیطٔططٚط ٔطتٛط تٝ ٔتغیط ٔحافظٝ t٘تايذ رسَٚ ٘یع ٔطٟٛز است، ضطية تطآٚضزی ٚ آٔاضٜ 

 سغح ٔؼٙازاضی tآٔاضٜ  ا٘حطاف ٔؼیاض ضطية ٔتغیط
C 318987/0 132342/0 410313/2 0165/0 

UNCON 064328/0- 011830/0 437626/5- 0000/0 
BM 011903/0- 024026/0 495411/0- 6207/0 

Varcoef 077031/0- 017243/0 467316/4- 0000/0 
PRICE 021307/0 005197/0 099989/4 0001/0 

 609123/0 تؼسيُ ضسF 564795/12 R2ٜآٔاضٜ

 980184/1 آٔاضٜ زٚضتیٗ ٚاتسٗ F 000000/0ٔؼٙازاضی 
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ضسٜ ضز  H0 زضغس ٔؼٙازاض است. تٙاتطايٗ، فطضیٝ  5ٔٙفی ٚ زض سغح ذغای  (UNCON)حساتساضی 

 ضٛز.ٔی تأيیسٚ فطضیٝ زْٚ تحمیك 

 

 گیزی ٍ پیؾٌْادّاًتیجِ -6

تطيٗ ٞای ٔاِی زاض٘س. يىی اظ ٟٔٓٞای ٔتؼسز سیستٓٞای ٔاِی اذیط رٟا٘ی، حىايت اظ ضؼفتحطاٖ

ٞای ٔاِی اتعاض لاظْ ضا رٟت ٌیطاٖ سیستٓٞا ايٗ است وٝ ٘اظطاٖ ٚ تػٕیٓٞای ايٗ تحطاٖزضس

ٌیطی تٝ ٔٛلغ آٖ زض اذتیاض ٘ساض٘س. ٔطىُ زيٍط آٖ است وٝ افعايص استطس ٚ ا٘ساظٜضٙاسايی فطآيٙس 

ٌیطی آٖ آٌاٜ ٞستٙس، اتعاضی وٝ اراظٜ ٔساذّٝ سطيغ ضا تٝ آٟ٘ا تسٞس، زض وٝ اظ فطآيٙس ضىُحتی ٚلتی

ٞای ٔاِی ايٗ است وٝ فؼاِیت. تٙاتطايٗ ٍ٘طا٘ی اغّی زض ٔٛضز استطس(Hollo, 2012)اذتیاض ٘ساض٘س 

تٛا٘ٙس پیأسٞای ٌیطز ٚ سیاستٍصاضاٖ چٍٛ٘ٝ ٔیلطاض ٔی تأحیطالتػازی چغٛض تٛسظ آٟ٘ا تحت 

 Cardarelliالتػازی ٘اضی اظ آٖ ضا واٞص زازٜ ٚ اظ ٚلٛع حٛازث ٔطاتٝ زض آيٙسٜ رٌّٛیطی وٙٙس )

et al., 2009 فطضیٝ ٔغطح ضس 2(. تط ايٗ اساس زض پژٚٞص حاضط ٔغاتك تا ازتیات پژٚٞص. 

ٔاِی زض تٛضس واضی ٔططٚط حساتساضی ٚ استطسزض فطضیٝ اَٚ تٝ تطضسی اضتثاط تیٗ ٔحافظٝ

زٞس، ضاتغٝ ٔؼىٛس ٔؼٙازاض تیٗ ٞای پژٚٞص حاضط ٘طاٖ ٔیاٚضاق تٟازاض تٟطاٖ پطزاذتٝ ضس. يافتٝ

تا ٔاِی زض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ٚرٛز زاضز. ٔغاتك واضی ٔططٚط حساتساضی ٚ استطسٔحافظٝ

واضی زض ازتیات پژٚٞص ٘طخ ا٘ثاضتٍی ذاِع اللاْ تؼٟسی ػّٕیاتی ٔٙفی ٘طاٍ٘ط تغییط زضرٝ ٔحافظٝ

تط تاضس، تاضس. تٝ تیاٖ زيٍط ٞطچٝ ٔیاٍ٘یٗ اللاْ تؼٟسی ػّٕیاتی عی زٚضٜ ٔطتٛعٝ ٔٙفیعَٛ ظٔاٖ ٔی

يظ اتٟاْ ٚ ػسْ واضی زض ضطا. ٔحافظٝ(Givoly and Hayn, 2000)واضی تیطتط ذٛاٞس تٛز ٔحافظٝ

زٞس، وٝ زض ٟ٘ايت ٔٙزطتٝ وٕتطيٗ ٔثّغ ٕٔىٗ تطای سٛز ا٘ثاضتٝ ٞايی ضا پیطٟٙاز ٔیاعٕیٙاٖ ضٚش

ٞای ٔسيطاٖ واضی اٍ٘یعٜ. تط ايٗ اساس تا افعايص سغح ٔحافظٝ(Givoly and Hayn, 2000)ٌطز٘س 

أط سثة واٞص ذغط  ٌطزز وٝ ٕٞیٕٗ٘ايی ػّٕىطز ٚ افطا ٘ىطزٖ اذثاض تس ٔحسٚز ٔیتطای تیص

وٝ واٞص ذغط ضيعش ِصا تا تٛرٝ تٝ آٖ (.Kim and Zhang, 2010) ضٛزضيعش لیٕت سٟاْ ٔی

تٛاٖ (، ِصا ٔی1393ٌطزز )ٔؼغٛفی، لیٕت سٟاْ، سثة واٞص استطس ٔاِی زض تٛضس اٚضاق تٟازاض ٔی

واضی تاػج حافظٝواضا٘ٝ ٔططٚط ٚ تالا تطزٖ سغح ٔٞای ٔحافظٝازػا وطز، زض پیص ٌطفتٗ سیاست

واٞص افت ضسيس لیٕت سٟاْ ٚ زض ٟ٘ايت سثة واٞص استطس ٔاِی زض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ 

 ضٛز.
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واضی غیطٔططٚط حساتساضی ٚ استطس ٔاِی ٕٞچٙیٗ زض فطضیٝ زْٚ تٝ تطضسی اضتثاط تیٗ ٔحافظٝ 

واضی ٞٙس، تیٗ ٔحافظٝزٞای پژٚٞص حاضط ٘طاٖ ٔیضس. يافتٝزض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ پطزاذتٝ

ٔاِی زض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ضاتغٝ ٔؼىٛس ٔؼٙازاض ٚرٛز زاضز. غیطٔططٚط حساتساضی ٚ استطس

               ٞای پصيطفتٝ ضسٜ زض تٛضس اٚضاق تٟازاض سثة تط اظ سٛی ضطوتواضا٘ٝٞای ٔحافظٝيؼٙی سیاست

تط ٞستٙس، تاظاضضاٖ پايیٗ  فیسضاٖ اظ اضظشٞايی وٝ عی ػٕط ٔضٛز، واٞص اضظش ذاِع زاضايیٔی

ٚ ٕٞچٙیٗ تا  (Biddle et al., 2010)تط ٔٛضز ضٙاسايی لطاض ٌیط٘س تیطتط ٔٛضز تٛرٝ تٛزٜ ٚ سطيغ

  ٔاِی زض عی واضی غیطٔططٚط حساتساضی تاظاض سطٔايٝ ضاٞس واٞص استطسافعايص سغح ٔحافظٝ

 پیطٟٙازات تحمیك ٞایيافتٝ تٝ تٛرٝ تٛز. زض ازأٝ، تا ٔاِی ذٛز ذٛاٞسٞای ظٔا٘ی ٔتفاٚت فؼاِیتتاظٜ

 ضٛ٘س:ٔی ٔغطح شيُ

ٔـاِی ٚ اسـتا٘ساضزٞای زســت ا٘ــسضواضاٖ تٟیــٝ ٚ تــسٚيٗ ٔثــا٘ی ٘ظــطی ٌعاضضٍطیاِف. تٝ

واضی زض وٙاض ٔفـاٞیٕی زيٍطی ٔا٘ٙس اضظش ضٛز، ٘سثت تٝ اغُ ٔحافظٝحسـاتساضی ّٔـی پیطٟٙاز ٔی

عطفا٘ٝ، تٛرٝ تیطتطی اػٕاَ ٕ٘ايٙس. ٕٞچٙیٗ زض تؼییٗ رايٍـاٜ ٔثـا٘ی ٘ظـطی ٚ ٝ ٚ حساتساضی تیٔٙػـفا٘

ٞـای حسـاتساضی واضی، تا تٛرٝ تٝ ضٚيـٝٞای ویفی ذاظ ٌعاضضـٍطی ٔـاِی اظ رّٕـٝ ٔحافظٝٚيژٌی

 .ٚ ضطايظ ٔٛرٛز زض تاظاض سطٔايٝ وطٛض، اٞتٕاْ ٚضظ٘س

             ٌصاضی ٞای سطٔايٝضٛز، رٟت تػٕیّٓیـٍّـطاٖ تٛغـیٝ ٔیٌـصاضاٖ ٚ تحب. تـٝ سـطٔايٝ

ٞای ٞای ٔاِی، تٝ ضٚشٔست ٚ تّٙسٔـست، زض وٙـاض اسـتفازٜ اظ اضلـاْ اضائـٝ ضـسٜ زض غٛضتوٛتاٜ

 واضا٘ٝ زض تِٛیس اضلاْ ٔـصوٛض تٛرـٝ ٕ٘ايٙـس.ٞای ٔحافظٝٞـا اظ رّٕٝ اتراش ضیٜٛحساتساضی ضطوت

 ايٗ تىٕیُ رٟت ضس، ٔغطح ٔحممیٗ تطای آٖ ا٘زاْ عی وٝ سٛالاتی ٚ تحمیك ٘تايذ تٝ تٛرٝ تا

 ضٛز:ٔی اضايٝ شيُ پیطٟٙازٞای تحمیك ايٗ تا ٔطتثظ ٞایحٛظٜ زض تیطتط تحمیمات ٚ ا٘زاْ تحمیك

 ضس، پطزاذتٝ آٟ٘ا غٙؼت تٝ تٛرٝ تسٖٚ تاظاض زض ٔٛرٛز سٟاْ تطضسی تٝ حاضط پژٚٞص زض اِف.

 استطس ذػٛظ زض ٔفیسی اعلاػات تٛا٘سٔی غٙؼت اساس تط ٔٛضٛع تطضسی ضسسٔی ٘ظط تٝ ِصا

 .آٚضز فطاٞٓ ٔاِی

 ضطوتی 64 ٕ٘ٛ٘ٝ يه زض ٚ ساِٝ 10 ظٔا٘ی تاظٜ يه زض تحمیك ٔتغیطٞای حاضط پژٚٞص زض ب.

          تطتعضي ٕ٘ٛ٘ٝ تا ٚ تطعٛلا٘ی ظٔا٘ی تاظٜ يه زض ٔٛضٛع تطضسی ِصا ٌطفتٙس. تطضسی لطاض ٔٛضز

 .تاضس ٔفیس تٛا٘سٔی

يىی اظ  ػٙٛاٖواضی حساتساضی تٝٔحافظٝ تحمیك ٔتغیطازتیات تٝ تٛرٝ تا حاضط پژٚٞص زض د.

 ضٙاسايی رٟت تیطتط ٞایپژٚٞص ا٘زاْ ِصا ٌطفت، تطضسی لطاض ٔٛضز ٔاِیاستطس حط تطؤػٛأُ ٔ
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 ٔفیس ايٗ ػٛأُ ضٙاسايی زض تٛا٘سٔی ٘رثٍاٖ اظ تٛز. ٕٞچٙیٗ ٘ظطسٙزی ذٛاٞس ٔفیس سايط ػٛأُ

 .تاضس

            ا٘زاْ ضسس،ٔی ٘ظط تٝ تطضسی ٔٛضز حٛظٜ زض واضتطزی ٞایپژٚٞص فمساٖ تٝ تٛرٝ تا ز.

 ٔمساض تؼییٗ ٔؼیاض سطٔايٝ ٚ تاظاض زض استطسیتیص ٚ استطسیوٓ ٔؼیاض تؼییٗ ٔٙظٛضتٝ ٞايیتطضسی

 .تاضسٔی ٔفیس ٔاِی،استطس تحطا٘ی

 وٝآٖ اَٚ ضٛز.ٔی ٔغطح وّی سٛاَ زستٝ 2 ٔاِی استطس حٛظٜ زض پژٚٞص ازتیات تا ٔغاتك ٜ.

 ٔاِی سیستٓ تط یتأحیط چٝ ٔاِی استطس وٝآٖ زيٍط ٚ ضٛ٘سٔی ٔاِیاستطس ايزاز ػٛأّی تاػج چٝ

 رٟت ضٛزٔی تٛغیٝ تاضس،ٔی اَٚ حٛظٜ زض حاضط پژٚٞص وٝآٖ تٝ تا تٛرٝ ِصا زاضز. التػاز ٚ

 ا٘زاْ ٞايیپژٚٞص التػاز حمیمی ترص ٚيژٜتٝ ٚ ٔاِی سیستٓ ٔاِی تطاستطس احطات ضسٖ ٔطرع

 ٌیطز.

 سطايت تاظاضٞا سايط تٝ ٚ ضطٚع تاظاض يه اظ تٛا٘سٔی ٔاِی استطس پژٚٞص ازتیات تا ٔغاتك ٚ.

 ٔٙاسة ٞایظٔیٙٝ اظ زيٍط يىی تٛا٘سٔی تاظاضٞا سايط تط تاظاض يه زض استطس احط ِصا تطضسی ٕ٘ايس،

 .تاضس تطضسی ٔٛضز ٔٛضٛع اظ تیطتطی ضسٖ اتؼاز ضٚضٗ رٟت
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