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بزرسی رابطٍ بیه يجٍ ومد وگُداری شدٌ ي عًامل تعییه کىىدٌ آن در 

 شزکتُبی پذیزفتٍ شدٌ در بًرس ايراق بُبدار تُزان

 

 استبدیبر حسببداری، داوشکدٌ علًم التصبدی ي اداری، داوشگبٌ مبسودران -ن دکتز اسفىدیبر ملکیب

 ی ي اداری، داوشگبٌ مبسودرانداوشیبر حسببداری، داوشکدٌ علًم التصبد -ر دکتز احمد احمدپً

 داوشجًی کبرشىبسی ارشد حسببداری داوشگبٌ مبسودران -ی مىصًر محمد

 

 چکیدٌ

دس ایي پظٍّؾ ساثغِ ثیي ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ ٍ ػَاهل تؼییي وٌٌذُ آى هَسد 

ؿشوت پزیشفتِ ؿذُ  131خْت اًدبم ایي پظٍّؾ ًوًَِ ای هـتول ثش . ثشسػی لشاس گشفتِ اػت

ثشای ثشآٍسد هذل . اًتخبة گشدیذُ اػت 1331-1333ّبی اٍساق ثْبداس دس عی ػبل دس ثَسع

. ّبی تبثلَیی هَسد اػتفبدُ لشاس گشفتِ اػتآهبسی تحمیك سٍؽ سگشػیَى ثب اػتفبدُ اص دادُ

ّبی پظٍّؾ ًـبى دٌّذُ ٍخَد ساثغِ هٌفی ثیي اًذاصُ ؿشوت، داساییْبی ثبثت هـَْد ٍ یبفتِ

ّبی ًمذی، ّوچٌیي ًتبیح ًـبى هی دّذ وِ خشیبى. ًگْذاسی ؿذُ هی ثبؿذاّشم ثب ٍخِ ًمذ 

ًتبیح ایي پظٍّؾ . ّبی سؿذ ساثغِ هثجتی ثب ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ داسًذػَدآٍسی ٍ فشكت

ّبی هؼبهلات ٍ اًگیضُ احتیبعی دس خلَف ًگْذاسی ٍخِ ًمذ تَاًٌذ ثِ ٍاػغِ اًگیضُ ّضیٌِهی

 . تَضیح دادُ ؿًَذ

 :ی کلیدیياصٌ َب

ّبی هجبدلِ ای ٍ ػلؼلِ ّبی هؼبهلات، اًگیضُ احتیبعی، تئَسیًگْذاسی ٍخِ ًمذ، اًگیضُ ّضیٌِ 

 .هشاتجی
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 ممدمٍ. 1

ّب تجذیل ثِ یىی دس حبل حبضش تلوین گیشی ثشای تؼییي هیضاى رخبیش ًمذی دس ؿشوت

دس ی ٍخِ ًمذ هضیت ػوذُ ًگْذاس. اص ػَاهل لبثل تَخِ دس ادثیبت تبهیي هبلی ؿذُ اػت

گزاسی ّبی ػشهبیِثبصاسّبی ػشهبیِ ًبوبسا افضایؾ تَاًبیی ؿشوت ثشای اػتفبدُ اص فشكت

ثب ایي ٍخَد ًگْذاسی ٍخِ ًمذ . اسصؿوٌذ ٍ پشّیض اص تبهیي هبلی خبسخی گشاى لیوت اػت

ای هوىي اػت اًگیضُ 1ثشای هثبل، هذیشاى ٍ ػْبهذاساى وٌتشل وٌٌذُ. ّبیی ًیض دسثشداسدّضیٌِ

ثشای ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ثِ هٌظَس تؼمیت اّذافـبى داؿتِ ثبؿٌذ وِ ثب اّذاف ؿشوت هٌغجك 

ثبصاسّبی ػشهبیِ وبسا، دلیلی ثشای ًگْذاسی ًمذیٌگی دس  اصعشف دیگش دس [. 13، 11]ًجبؿذ

دس چٌیي هحیغی ّیچ ػغح ٍخِ ًمذ هغلَثی سا دس ًظش ًوی گیشین ٍ . ّب ٍخَد ًذاسدؿشوت

ّبی خذیذ وبفی تَاًذ ّشگبُ وِ ٍخَُ داخلی خْت ثىبسگیشی دس پشٍطُیه ؿشوت هی 

ًیؼت،  ثِ ػشػت ثِ تأهیي هبلی خبسخی سٍی ثیبٍسد ٍ ایي تأهیي هبلی اص هٌبثغ خبسخی ثب ًشخی 

ّبی هَخَد دس ثبصاس ػشهبیِ ثٌبثشایي هی تَاى گفت وِ اكغىبن. هٌلفبًِ كَست هی گیشد

ؿشوت ًجبیذ تأهیي هبلی خبسخی سا ثِ ػٌَاى خبیگضیٌی وبهل ثبیذ ایي سا وِ ثِ چِ دلیل یه 

هٌبفغ ؿخلی هذیشاى ایدبة هی [. 3]ثشای تأهیي هبلی داخلی دس ًظش ثگیشد سا تـشیح ًوبیذ

ػْبهذاساى توبم  هٌبفغ سفتي دػت اص ثْبی ًوبیذ وِ ٍخِ ًمذ صیبدی سا ًگْذاسی وٌٌذ وِ ثِ

 خبسخی هبلی تأهیي ثِ ًیبص اص ًیض سا ّبؿشوت ذتَاً هی ًمذ ٍخِ ًگْذاسی الجتِ . ؿَدهی

ّبی دس كَستی وِ ّضیٌِ . ًوبیذ ًیبص ثی سٍ پیؾ ػشهبیِ گزاسی ّبیفشكت ثشای پشّضیٌِ

ّب ثِ ّبی هبلی ثؼیبس ثبلاتش ثبؿٌذ، ؿشوتّبی ثحشاىاًتخبة غلظ تأهیي هبلی خبسخی ٍ یب ّضیٌِ

ّبیی وِ ٍ ًیض تأهیي هبلی خْت ػشهبیِ گزاسی هٌظَس همبثلِ ثب ووجَدّبی غیشهتشلجِ ٍخِ ًمذ

[. 13]ثشای ؿشوت داسای اسصؽ خبلق هثجت اػت، ػؼی دس داؿتي ًمذیٌگی ثبلا خَاٌّذ ًوَد

 .گیشًذّبی هغشح دس صهیٌِ ًگْذاسی ٍخِ ًمذ هَسد ثحث لشاس هیدس اداهِ ثحث تئَسی
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 تئًری َبی مببدلٍ ای ي سلسلٍ مزاتبی. 2

 1ایًگْذاسی ٍخِ ًمذ تبثیش صیبدی داؿتِ اًذ، تئَسی هجبدلِ دٍ تئَسی وِ ثش ثحث

(TOT )1ٍ تئَسی ػلؼلِ هشاتجی (POT )ّب ػغح ای، ؿشوتهغبثك ثب تئَسی هجبدلِ. هی ثبؿٌذ

ّبی ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ثْیٌِ ًگْذاسی ًمذیٌگی خَد سا ثِ ػٌَاى تَاصًی ثیي هٌبفغ ٍ ّضیٌِ

تئَسی ثیبى هی وٌذ وِ ؿشوتْب ػغح هغلَة ٍخِ ًمذ دس حمیمت ایي [. 11]ًگْذاسی هی وٌٌذ

ّبی ًْبیی ٍ هٌبفغ ًْبیی ًبؿی اص ًگْذاسی ٍخِ ًمذ تؼییي خَد سا ثب تؼییي هیضاى اّویت ّضیٌِ

 [. 3]هی ًوبیٌذ

هشتجظ ثب تبهیي هبلی خبسخی،  3ٍ هـىلات ػلاهت دّی ثِ ػلت ػذم تمبسى اعلاػبتی

لِ هشاتجی تجؼیت ًوَدُ ٍ هٌبثغ داخلی ثش هٌبثغ خبسخی ّبی تبهیي هبلی اص یه سٍیِ ػلؼسٍیِ

ّب ػؼی هی وٌٌذ وِ اگش تبهیي هبلی خبسخی هَسد ًیبص ثبؿذ، ؿشوت. تشخیح دادُ هی ؿًَذ

تش اػتفبدُ وٌٌذ ٍ دس آخشیي هشاحل اص اًتـبس ػْبم اػتفبدُ ّبی ثب سیؼه پبییياثتذا اص ثذّی

وِ افشاد دسٍى ؿشوت اعلاػبت ثْتشی ًؼجت ثِ ایي تئَسی ثش هجٌبی ایي فشم اػت . وٌٌذ

ثش اػبع ایي دیذگبُ هبًذُ ٍخِ ًمذ ًبهشثَط اػت ٍ اگش یه سیبل ٍخِ [. 9]ػْبهذاساى داسًذ

-ایي تئَسی ثیبى هی. ؿَدًمذ، ثِ ٍاػغِ یه سیبل ثذّی ثیـتش تحلیل ؿَد تفبٍتی حبكل ًوی

ش اػبع خبلق ثذّی، یؼٌی ثذّی هٌْبی ای ٍخَد داؿتِ ثبؿذ ثبیذ ثداسد حتی اگش همذاس ثْیٌِ

عجك ایي دیذگبُ هذیشیت ثب . ٍخِ ًمذ هحبػجِ ؿَد صیشا ٍخِ ًمذ كشفب وبٌّذُ ثذّی اػت

سٍیىشدی اًفؼبلی، ثش هجٌبی تشتیت اسخحیت سٍؿْبی تبهیي هبلی دس ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ػول 

 [. 11]هی ًوبیذ

 َبی تئًریک وگُداری يجٍ ومداوگیشٌ. 3

دس همذهِ ثحث وشدین، دس ثبصاسّبی ػشهبیِ وبسا، دلیلی ثشای ًگْذاسی ّوبًغَس وِ 

ّبی ثبصاس ػشهبیِ ػلت ایٌىِ چشا ّوچٌیي، اكغحىبن. ّب ٍخَد ًذاسدًمذیٌگی دس ؿشوت

                                                           

1 Trade off theory  
2Pecking order theory  
 Signaling problems  
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یه ؿشوت تبهیي هبلی خبسخی سا ثِ ػٌَاى خبیگضیي تبهیي هبلی داخلی اًتخبة ًوی وٌذ سا 

: وٌذمذ ثش دٍ اًگیضُ ثشای حفظ ًمذیٌگی تبویذ هیادثیبت ًگْذاسی ٍخِ ً. تـشیح هی وٌذ

ّبی هؼبهلات ثش ایي هغلت اًگیضُ ّضیٌِ. اًگیضُ احتیبعی( ّبی هؼبهلات ٍ ةاًگیضُ ّضیٌِ( الف

ایي ثخؾ . ّبی ثبثت ٍ هتغیش سا ثِ ّوشاُ داسددلالت داسد وِ ثبلا سفتي ٍخَُ خبسخی ّضیٌِ

َة ٍخِ ًمذ ٍخَد داسد ٍ هَخت هی ؿَد تب یه ّضیٌِ دلالت ثش ایي داسد وِ یه ػغح هغل

دس همبثل اًگیضُ احتیبعی، ثش ػذم . ای ًگْذاسی وٌذؿشوت ٍخِ ًمذ سا ثِ ػٌَاى ػپش ّضیٌِ

ّبی فشكت ػشهبیِ گزاسیْبی پیؾ سٍ ّبی ًوبیٌذگی ثذّی ٍ ّضیٌِتمبسى اعلاػبتی، ّضیٌِ

ّبی هـىلات هبلی بسخی ٍ یب ّضیٌِّبی اًتخبة ًبكحیح تبهیي هبلی خاگش ّضیٌِ. تبویذ داسد

-ّبی پیؾ ثیٌی ًـذُ ٍخِ ًمذ ٍ تبهیي هبلی پشٍطُصیبد ثبؿٌذ، ؿشوت ثشای همبثلِ ثب ایي وؼشی

 [. 3]ّبی داسای اسصؽ فؼلی خبلق هثجت ثِ اًجبؿت ًمذیٌگی هی پشداصد

 

 َشیىٍ َبی معبملات. 1-3

بصی اسصؽ فؼبلیت ّبی هؼبهلات یه ؿشوت وِ ثب ّذف حذاوثشػدس حضَس ّضیٌِ

هی ًوبیذ، ّضیٌِ ًْبیی ٍ هٌفؼت ًْبیی ًگْذاسی ٍخِ ًمذ سا خْت تؼییي یه ػغح هغلَة 

ّب سا تـَیك ثِ اًجبؿت ٍخِ اصیه عشف كشفِ التلبدی ؿشوت[. 11]ٍخِ ًمذ اسصیبثی هی وٌذ

  اص عشف دیگش،. ًمذ ثِ ػٌَاى ػپش ٍ ثبصداسًذُ دس ثشاثش افضایؾ هىشس ٍخَُ خبسخی هی وٌذ

 [. 3]ّضیٌِ ًگْذاسی داساییْبی ًمذی ثبصدُ ووتش آًْب اػت

ّبی هؼبهلات هٌدش ثِ اظْبسات هتؼذدی دس هَسد ًگْذاسی ٍخِ ًمذ هی اًگیضُ ّضیٌِ

ّبی وَچه دس همبیؼِ ثب ثشای هثبل، كشفِ التلبدی پیـٌْبد هی وٌذ وِ ؿشوت. ؿَد

ّب اص ایي تفىش دیگش فشضیِ. ٌٌذّبی ثضسي داساییْبی ًمذی ًؼجتب ثیـتشی ًگْذاسی وؿشوت

یه ؿشوت . ػشچـوِ هی گیشد وِ یه ساُ ثشای افضایؾ ًمذیٌگی، ًمذ وشدى داساییْب اػت

وِ داساییْبی آى آػبًتش ثِ ٍخِ ًمذ تجذیل هی ؿَد هی تَاًذ ٍخَّؾ سا ثب ّضیٌِ ووتش اص 

لبكی ثیـتشی ّبیی  وِ داساییْبی اختّوچٌیي، ؿشوت. عشیك فشٍؽ داساییْب افضایؾ دّذ

یه فشضیِ هشثَط ایي اػت وِ . داسًذ توبیل داسًذ وِ ٍخَُ ًمذ ثیـتشی ًگْذاسی وٌٌذ
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ّبی تَاًٌذ داساییْبیـبى سا ثِ ثخؾّبی ثضسگتش ػوَهب تٌَع پزیشی ثیـتشی داسًذ ٍ هیؿشوت

ًْبیتب، . ًمذی تجذیل وٌٌذ وِ ثِ آًْب اخبصُ هی دّذ وِ ٍخِ ًمذ ووتشی ًگْذاسی وٌٌذ

دس . ّب دلالت داسدبّتش ثَدى دٍسُ گشدؽ ٍخِ ًمذ ثش صهبًجٌذی ثْتش دسآهذّب ٍ پشداختوَت

تش ًیبص ثشای ًگْذاسی ٍخِ ًمذ سا وبّؾ هی دّذ  صیشا همبثل، دٍسُ گشدؽ ٍخِ ًمذ عَلاًی

 [. 13، 3]ثیـتش هَخَدیْب ٍ هغبلجبت هی تَاًٌذ ػشیؼب ثِ ٍخِ ًمذ تجذیل ؿًَذ

 

 َبی ومبیىدگی بدَیي َشیىٍ اطلاعبت وبمتمبرن. 2-3

 عدم تمبرن اطلاعبتی. 1-2-3

ػذم [. 9]ثیي ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی ساثغِ ثب اّویتی ٍخَد داسد

. ؿَدثش ؿذى تبهیي هبلی خبسخی هیتمبسى اعلاػبتی ثیي هذیشاى ٍ ػشهبیِ گزاساى هَخت ّضیٌِ

ثْبداس ؿشوت هوىي اػت تٌضل یبفتِ ٍ  ّبی اًتخبة ًبكحیح، اسصؽ اٍساقدس حضَس ّضیٌِ

 [. 3]ّب تبهیي هبلی داخلی سا ثِ تبهیي هبلی خبسخی حؼبع ثِ اعلاػبت تشخیح دٌّذؿشوت

-ّبی ػشهبیِّبی اًتخبة ًبكحیح ٍ ّوچٌیي اػتفبدُ اص فشكتثشای پشّیض اص ّضیٌِ

رخبیش ًمذی  گزاسی ػَدآٍس ؿشوت ّبیی وِ ثب ػذم تمبسى اعلاػبتی ثیـتشی هَاخِ ّؼتٌذ،

ّبی سؿذ ٍاثؼتِ ّبیی وِ اسصؽ آًْب ثِ فشكتػلاٍُ ثش ایي ؿشوت. وٌٌذثبلاتشی ًگْذاسی هی

 [.3]ّب اػتفبدُ وٌٌذاػت ػؼی هی وٌٌذ وِ ثب ًگْذاسی رخبیش ًمذی ثیـتش اص ایي فشكت

 

 َبی ومبیىدگی بدَیَشیىٍ. 2-2-3

س هٌبفغ ػْبهذاساى ٍ كبحجبى ّب دس اثش تضبد دّبی ًوبیٌذگی هشثَط ثِ ثذّیّضیٌِ

ّب هوىي اػت ٌّگبهی وِ ثیي هٌبفغ ّوچٌیي ایي ًَع ّضیٌِ[. 13]ّب ایدبد هی ؿَدثذّی

هـىلات ًوبیٌذگی كشفب . گشٍّْبی هختلف كبحت ثذّی فبكلِ ٍخَد داسد ًیض ایدبد ؿًَذ

گبى سا ًیض اػتجبسدٌّذ -تَاًذ ساثغِ ؿشوتؿَد ٍ هیػْبهذاساى هحذٍد ًوی-ثِ ساثغِ هذیشاى

-ّبی ثب اّشم ثبلا دػتیبثی ثِ ثذّیؿَد وِ ثشای ؿشوتایي هفَْم ثبػث هی[. 13]دس ثش گیشد

ّبی ثیـتش ٍ یب توذیذ لشاسدادّبی ثذّی هَخَد ثشای خلَگیشی اص خغش ٍسؿىؼتگی دؿَاس 
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اًتش ّبی ثب اّشم ثبلا اًگیضُ ثیـتشی ثشای خبیگضیٌی داساییْب داسًذ وِ هَخت گشؿشوت[. 3]ؿَد

ػلاٍُ ثش . ؿَدؿذى ثذّی ّن اص ًظش ثبصدُ هَسد لضٍم ٍ ّن اص ًظش ؿشایظ لشاسداد ثذّی هی

دس ایي حبلت . ؿًَذّب احتوبلا اص هـىلات ػذم ػشهبیِ گزاسی هتضشس هیایي، ایٌگًَِ ؿشوت

ّبی ػشهبیِ گزاسی ػَدآٍس داسد اًگیضُ ػْبهذاساى لذیوی حتی ٌّگبهی وِ ؿشوت پشٍطُ

ّب ّبی ًمذ حبكل اص ػشهبیِ گزاسیای فشاّن وشدى ػشهبیِ اضبفی داسًذ صیشا خشیبىاًذوی ثش

ّبی دس ّشدٍی ایي حبلات ّضیٌِ. ؿَدثِ ًحَ كحیحی ثیي اػتجبس دٌّذگبى تَصیغ ًوی

ّب ًتَاًٌذ ٍخَّـبى سا ثبلا ثجشًذ ٍ ثشای ًوبیٌذگی ثذّی آًمذس هی تَاًذ ثبلا ثبؿذ وِ ؿشوت

 [.11]لذم ؿًَذگزاسی ػَدآٍس پیؾّبی ػشهبیِپشٍطُ

 

 1َبی ومبیىدگی وظزیبت مدیزیتیَشیىٍ. 3-2-3

ػلاٍُ ثش تضبد ثیي ػْبهذاساى ٍ داسًذگبى اٍساق لشضِ، تضبد هٌبفغ هیبى ػْبهذاساى ٍ 

هٌبفغ هذیشاى [.  3]تَاًذ ثب ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ؿشوت ساثغِ داؿتِ ثبؿذهذیشیت ّوچٌیي هی

س ثب هٌبفغ ػْبهذاساى ثبؿذ ٍ هذیشاى ثِ افضایؾ اًذاصُ ؿشوت توبیل تَاًذ وبهلا ػبصگبًوی

اًذ وِ هضایب ٍ هٌبفغ هبلی ٍ غیش هبلی هذیشاى ّبی آوبدهیه ًـبى دادُثؼیبسی اص پظٍّؾ. داسًذ

-ثٌبثشایي، ّذف هذیشیت هی. ّبی وَچه ثیـتش اػتّبی ثضسي ًؼجت ثِ ؿشوتدس ؿشوت

یىی اص دلایلی وِ هذیشاى [. 13]ؿشوت، سؿذ ؿشوت ثبؿذتَاًذ ثِ خبی حذاوثش ػبصی اسصؽ 

هذیشاى فشكت علت . وٌٌذ ایي اػت وِ آًْب هخبلف سیؼه ّؼتٌذٍخِ ًمذ ًگْذاسی هی

ػؼی هی وٌٌذ وِ ٍخِ ًمذ ثیـتشی سا ثب ّضیٌِ ػْبهذاساى ًگْذاسی وٌٌذ ٍ اص ایي عشیك اص 

اص آًدب وِ ًگْذاسی ٍخِ ًمذ . . ذپزیشی ػولیبتی دس تؼمیت اّذافـبى ثشخَسداس ؿًَاًؼغبف

هبصاد اخبصُ الذاهبت خَدػشاًِ سا ثشای پشّیض اص اكَل ثبصاس ػشهبیِ ثِ هذیشاى هی دّذ، ػشهبیِ 

ثب ایي تفؼیش فشم . تَاًذ اثشات صیبى ثبسی ثش اسصؽ ؿشوت داؿتِ ثبؿذگزاسی دس ٍخِ ًمذ هی

اػت وِ هذیشیت هی تَاًذ ٍخِ ًمذ ّبی ًوبیٌذگی ًظشیبت هذیشیتی ثِ ایي هؼٌی ٍخَد ّضیٌِ

 [.11]سا ثِ ّضیٌِ ػْبهذاساى اهب ثِ ًفغ خَد ًگْذاسی وٌذ
                                                           

1 Agency costs of managerial discretion  
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 پیشیىٍ تحمیك. 4

 تحمیمبت خبرجی. 1-4

ثِ ثشسػی  "ّبًگْذاسی ٍخِ ًمذ ؿشوت"دسٍثتض ٍ گشًٍیٌگش دس تحمك خَد ثب ًبم 

 1111-1991ُ ّبی غیشهبلی وـَس ػَیغ دس عی دٍسػَاهل تؼییي وٌٌذُ ٍخَُ ًمذی ؿشوت

ّبٍ ًتبیح آًْب حبوی اص ٍخَد ساثغِ هؼىَع ٍ هؼٌبداس دس ثیي هـَْد ثَدى داسایی. پشداصًذهی

ّبی ًمذی ٍ ّوچٌیي ٍخَد ساثغِ غیش خغی ثیي ًؼجت اّشم ٍ ًمذیٌگی اًذاصُ ؿشوت ثب داسایی

ذ داسًذ، ّبی ًمذی ًیض ساثغِ هثجتی ثب ًگْذاسی ٍخِ ًمتمؼین ػَد ٍ خشیبى. ؿشوت هی ثبؿذ

. ّبی سؿذ هـبّذُ وٌٌذاهب آًْب ًتَاًؼتٌذ ساثغِ هؼٌبداسی ثیي ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ٍ فشكت

ّبیی وِ دس آًْب هذیشػبهل ؿشوت ٍ سئیغ ّبی آًْب ًیض ثیبى هی وٌذ وِ ؿشوتثخـی اص یبفتِ

-ّیئت هذیشُ ّش دٍ یه ؿخق ّؼتٌذ ثِ كَست هؼٌبداسی ٍخِ ًمذ ثیـتشی ًگْذاسی هی

 [.3]وٌٌذ

گًَی ٍ ّوىبساى دس همبلِ خَد ثب ػٌَاى ؿَاّذ ثیي الوللی دس هَسد تبثیش غیش خغی 

اّشم ثش ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ثِ ثشسػی سفتبس ؿشوت ّب دس صهیٌِ ًگْذاسی ٍخِ ًمذ دس فشاًؼِ، 

ؿشوت دس عی دٍسُ ثیي  1119آًْب اص اعلاػبت . آلوبى، طاپي، اًگلیغ ٍ آهشیىب پشداختٌذ

توشوض آًْب هخلَكب ثش ساثغِ ثیي ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ٍ اّشم ثَدُ . ُ وشدًذاػتفبد 1991-1111

ًتبیح آًْب ؿَاّذ هحىن ٍ پبیذاسی هجٌی ثش ٍخَد ساثغِ غیش خغی ثیي اّشم ٍ ٍخِ ًمذ . اػت

ػلاٍُ ثش ایي ًتبیح آًْب ًـبى داد وِ اثش اّشم ثش ًگْذاسی ٍخِ ًمذ . ًگْذاسی ؿذُ فشاّن ًوَد

ٍیظگیْبی هختق وـَس اص خولِ هیضاى حوبیت ثؼتبًىبساى ٍ حوبیت  تب حذٍدی ثؼتگی ثِ

 [.11]ػْبهذاساى ٍ ًظبست هبلىبى داسد

ّبی یبفتِ. ؿبى ؿفشد اثش ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ثش  ثبصدُ داساییْب سا هَسد ثشسػی لشاس داد

دس . صًذّبی ثضسي كذهِ هیایـبى ًـبى داد وِ ًگْذاسی ٍخِ ًمذ هبصاد ثِ اسصؽ ؿشوت

ّبی وَچه ایـبى هـبّذُ وشد وِ ثبصدُ ثبصاس ثب ًؼجت ٍخِ ًمذ ثبلا لیىِ دس هَسد ؿشوتحب

 [.11]هی سٍد

ًتبیح آًْب . ساخبى داهلَ ٍ ّوىبساى ثِ ثشسػی ػَاهل تؼییي وٌٌذُ ٍخِ ًمذ پشداختٌذ

ّبی وَچىتش ، ثب ّضیٌِ تحمیك ٍ ًـبى داد وِ هذیشاى ًؼجت ٍخِ ًمذ ثبلاتشی سا ثِ ؿشوت
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ثٌبثشایي، ًؼجت . ثبلاتش، ػشهبیِ دس گشدؽ خبلق ووتش ٍ اّشم ووتش تخلیق هی دٌّذ تَػؼِ

ثبلاتش ٍخِ ًمذ ثب دؿَاسی ثبلاثشدى ػشهبیِ خبسخی ٍ وبّؾ لبثلیت دس دػتشع ثَدى ٍخِ ًمذ 

 [.11]اص هٌبثغ داخلی ّوجؼتگی داسد

 

 تحمیمبت داخلی. 2-4

ی دس لبلت ویفیت اللام تؼْذی ثش فخبسی ٍ تمَی ثِ ثشسػی اثش ویفیت گضاسؿگشی هبل

تدضیِ تحلیل آًْب ًـبى هی دّذ . هیضاى ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ دس ؿشوت ّبی ایشاًی پشداختٌذ

ثٌبثشایي، . ّبی ًمذی داسدوِ ویفیت گضاسؿگشی هبلی ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌبداسی ثب ًمذ ٍ هؼبدل

ی تبهیي هبلی ًبؿی اص ّبّب، دس وبّؾ ّضیٌِتَخِ ثِ ویفیت گضاسؿگشی هبلی اص ػَی ؿشوت

ًتبیح ّوچٌیي ًـبى هی دّذوِ . ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ هبصاد ٍ ًبوبسآهذ حبئض اّویت هی ثبؿذ

ّبی ًمذی اثش هثجتی ثش هبًذُ ٍخِ ًمذ داؿتِ ٍ هتغیشّبی فشكت سؿذ، خشیبى ًمذی ٍ داسایی

 [.1]داسد ای هٌفی ثب هبًذُ ٍخِ ًمذهتغیشّبی اًذاصُ، ػشسػیذ ثذّی ٍ ّضیٌِ فشكت ساثغِ

ّبی هبلی ثش تغییشات ػغَح ًگْذاسی وبؿبًی پَس ٍ ًمی ًظاد ثِ ثشسػی اثش هحذٍدیت        

آًْب ثب اػتفبدُ اص هؼیبسّبی اًذاصُ . ّبی ًمذی پشداختٌذٍخِ ًمذ دس لجبل تغییشات دس خشیبى

ؿشوت، ػوش ؿشوت، ًؼجت ػَد تمؼیوی ٍ گشٍُ تدبسی ثِ ػٌَاى ًوبیٌذُ ای اص ٍخَد 

ّبی ًمذی تبثیش هؼٌبداسی سا ثش ػغَح ًگْذاسی ّبی هبلی، ًـبى دادًذ وِ خشیبىذٍدیتهح

-ٍخَُ ًمذ ًذاؿتِ ٍ ّوچٌیي تفبٍت هؼٌبداسی دس ثیي حؼبػیت خشیبى ًمذی ٍخِ ًمذ ؿشوت

 [. 3]ّبی ثب هحذٍدیت هبلی ٍ ثذٍى هحذٍدیت هبلی ٍخَد ًذاسد

 

 َبی تحمیكفزضیٍ. 5

ّبیی ثِ ؿشح صیش فشضیِ( پیـیٌِ تحمیك)ّبی اًدبم ؿذُ هَخَد ٍ تحمیكّبی ثب تَخِ ثِ تئَسی

 :تذٍیي گشدیذُ اػت

ثیي اًذاصُ ؿشوت ٍ هیضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ آى ساثغِ هؼىَع ٍ هؼٌبداس : 1فشضیِ  

 .ٍخَد داسد
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ثیي ًؼجت اّشم ٍ هیضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ آى ساثغِ هؼىَع ٍ هؼٌبداس ٍخَد : 1فشضیِ 

 .سددا

ّبی ثبثت هـَْد ٍ هیضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ آى ساثغِ هؼىَع ٍ ثیي داسایی: 3فشضیِ 

 .هؼٌبداس ٍخَد داسد

ثیي ػَدآٍسی ؿشوت ٍ هیضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ آى ساثغِ هؼتمین ٍ هؼٌبداس : 1فشضیِ 

 .ٍخَد داسد

هؼتمین ٍ هؼٌبداس  ّبی سؿذ ٍ هیضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ آى ساثغِثیي فشكت: 1فشضیِ 

 .ٍخَد داسد

 

 ارائٍ مدل. 6

 :ثشای ثشسػی فشضیبت هغشح ؿذُ اص هذل سگشػیًَی صیش اػتفبدُ هی ؿَد

 

LNCASHi,t= α1+ α2LSIZE1i,t + α3LSIZE2i,t + α4LEVi,t+ α5TANGFi,t + 
α6OPCFLi,t + α7PROFITi,t + α8MTBRi,t 

 

 :دس ایي هذل

LNCASH :وِ اص لگبسیتن عجیؼی حبكل تمؼین ٍخِ ًمذ ٍ  .هیضاى ٍخَُ ًمذی ؿشوت اػت

 .ّب حبكل هی ؿَدّبی ٍخِ ًمذ ثش ول داساییهؼبدل

LSIZE1 :لگبسیتن عجیؼی اسصؽ ثبصاس حمَق كبحجبى ػْبم ؿشوت سا ًـبى هی دّذ. 

LSIZE2 :ّبی ؿشوت سا ًـبى هی دّذلگبسیتن عجیؼی هدوَع ول داسایی. 

LEV :ّبی ؿشوت ثِ ثش ول داسایی( َتبُ هذت ٍ ثلٌذ هذتو)ّبی ؿشوت اص تمؼین ول ثذّی

 .دػت هی آیذ

TANGF :ّبی ثیبًگش داساییْبی هـَْد اػت ٍ اص تمؼین داساییْبی ثبثت هـَْد ثش ول داسایی

 .ؿشوت ثِ دػت هی آیذ
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OPCFL :ّبی ًمذی ػولیبتی ثش ول ثیبًگش ػَد ػولیبتی اػت ٍ اص عشیك تمؼین خشیبى

 .ؿَدّب هحبػجِ هی داسایی

PROFIT :ّبی ؿشوت هیضاى ػَددّی ؿشوت اػت ٍ اص تمؼین ػَد ػولیبتی ثش ول داسایی

 .ثذػت هی آیذ

MTBR :ّبی سؿذ ؿشوت سا ًـبى هی دّذ ٍ اص تمؼین اسصؽ ثبصاس ؿشوت ثش اسصؽ فشكت

 .دفتشی آى ثِ دػت هی آیذ

 

 ريش تحمیك. 7

 اطلاعبت ي ومًوٍ. 1-7

پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثِ ػٌَاى ّبی ثشای اًدبم ایي تحمیك ؿشوت

. گشددّب اػتخشاج هیخبهؼِ آهبسی دس ًظش گشفتِ ؿذًذ ٍ ًوًَِ آهبسی اص هیبى ایي ؿشوت

 19پبیبى ػبل هبلی آًْب . 1: ّبیی اػت وِ ّوِ ؿشایظ صیش سا داسا ثبؿٌذًوًَِ ؿبهل توبم ؿشوت

-ّبی ػشهبیٍِ ؿشوت( ّب ، هَػؼبت ثیوِل ثبًههث)ّبی هبلی خضٍ ؿشوت. 1.اػفٌذ هبُ ثبؿذ

دس عی دٍسُ . 1. دس ثَسع اٍساق ثْبداس پزیشفتِ ؿذُ ثبؿٌذ 1331لجل اص ػبل . 3.گزاسی ًجبؿٌذ

 .اعلاػبت هبلی آًْب لبثل دػتشػی ثبؿٌذ. 1.هَسد ثشسػی تغییش ػبل هبلی ًذاؿتِ ثبؿٌذ

 

 ابشار تحمیك. 2-7

 .اػتفبدُ ؿذُ اػت EWIEWSهبسی ثشای ثشآٍسد هذل اص ًشم افضاس آ

 

 تجشیٍ ي تحلیل وتبیج. 3-7

اسائِ ؿذُ ( 1)ّبی تَكیفی هتغیشّبی هَسد اػتفبدُ دس ایي تحمیك دس ًگبسُ ؿوبسُ آهبسُ

ّبی هَخَد ًـبى هی دّذ، ػغح ًگْذاسی ٍخِ ًمذ دس ؿشوت( 1)ّوبًغَس وِ ًگبسُ . اػت

ّبی هَخَد دس ًوًَِ ٍخَُ ًمذی وِ ؿشوت سػذثَدُ ٍ ثِ ًظش هی 13131دس ًوًَِ دس حذٍد 

 .وٌٌذثبلایی ًگْذاسی ًوی
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 111تؼذاد هـبّذات  –ّبی تَكیفی آهبسُ.1ًگبسُ 

هتغیشّبی 

 هؼتمل

ػلاهت 

 اختلبسی
تؼذاد 

 هـبّذات
 هیبًگیي هیبًِ هبوضیون هیٌیون

خغبی 

 اػتبًذاسد

لگبسیتن عجیؼی 

 ًؼجت ًمذ
LNCASH 111 13131131- 13113133- 33111131- 33111193- 13911119 

 CASH 111 13113311 13311113 13111111 13131391 13131131 ًؼجت ًمذ

 اًذاصُ ؿشوت
LSIZE1 111 11313111 31319111 11311331 11333111 13131193 

LSIZE2 111 11391391 31331111 11333131 11331111 13133111 

 LEV 111 13113319 13111311 13111133 13193113 13131131 اّشم

داساییْبی ثبثت 

 هـَْد
TANGF 111 131331111 13333311 

13131131 
13111111 13133113 

خشیبى ّبی 

 ًمذی ػولیبتی
OPCFL 111 13111131- 13111311 13111911 13113111 13111931 

 PROFIT 111 13311131- 13111111 13131113 13111113 13139113 ػَدآٍسی

فشكت ّبی 

 سؿذ
MTBR 111 13111911 93111911 

13191191 
13133111 13111111 

 

 

ّبی ّش دٍ آهبسُ. ًـبى دادُ ؿذُ اػت( 1)ًتبیح حبكل اص اخشای هذل دس ًگبسُ ؿوبسُ 

F  دسكذ هؼٌبداس ثَدُ ٍ اػتفبدُ اص سٍؽ اثشات  99تؼوین یبفتِ ٍ ّبػوي  دس ػغح اعویٌبى

ٍ سٍؽ اثشات ثبثت ( تؼوین یبفتِ Fبع آصهَى ثشاػ)ثدبی سٍؽ سگشػیًَی تلفیمی  FE)ثبثت 

آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى دس . سا تَخیِ هی وٌذ(  ثش اػبع آصهَى ّبػوي)ثِ خبی اثشات تلبدفی  

لشاس گشفتِ ٍ ایي هَضَع ًـبًگش فمذاى خَد ّوجؼتگی ػشیبلی دس پؼوبًذّب هی  131تب  131ثبصُ 

 . هؼٌبداس هی ثبؿذدسكذ  99ثشآٍسدی دس ػغح اعویٌبى  Fآهبسُ . ثبؿذ
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 ( LNCASHهتغیش ٍاثؼتِ ) هؼتمل ثش هتغیش ٍاثؼتِ تبثیش هتغیشّبی: 1ًگبسُ 
ػغح 

 هؼٌبداسی
 ضشیت tآهبسُ  prob ساثغِ

ػلاهت 
 اختلبسی

هتغیش 
 هؼتمل

اًذاصُ  LSIZE1 13111111 13111111 131311 هثجت ًبهؼٌبداس
 LSIZE2 -13199313 -33111113 *131113 هٌفی %99 ؿشوت

 اّشم LEV -13111111 -13131113 **131111 هٌفی 91%

 TANGF -13131131 -13911113 *131111 هٌفی 99%

داساییْبی 
ثبثت 
 هـَْد

 OPCFL 13191191 93133131 *131111 هثجت 99%

خشیبى ّبی 
ًمذی 
 ػولیبتی

 ػَدآٍسی PROFIT 13913931 13399199 *131111 هثجت 99%

 MTBR 13111113 13911111 *131133 هثجت 99%
فشكتْبی 

 سؿذ

 C 13313119 13113111 133191 هثجت ًبهؼٌبداس
ضشیت 

 ثبثت

13111311 
آهبسُ دٍسثیي 

 ٍاتؼَى
 Fآهبسُ  11331311

13119113 
ضشیت تؼییي 

 تؼذیل ؿذُ
 (Fآهبسُ )احتوبل 13111111

 آصهَى پبًل

 ًتیدِ
آصهَى هؼٌی 

 داسی
  آهبسُ آصهَى

FE 131111 133311111 آصهَى F ِتؼوین یبفت 

FE 131111 113113113 آصهَى ّبػوي 

 %91ػغح اعویٌبى *** ٍ % 91ػغح اعویٌبى % ** 99ػغح اعویٌبى * 

FE :هذل اثشات ثبثت .RE :هذل اثشات تلبدفی 
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هب ثِ ًتبیح هتفبٍتی دس خلَف فشضیِ اٍل هجٌی ثش ٍخَد ساثغِ هٌفی ثیي اًذاصُ ؿشوت 

اًذاصُ ؿشوت ثب اػتفبدُ اص ) LSIZE2ضشیت هتغیش . تینٍ ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ دػت یبف

ًـبى دادُ ؿذُ هٌفی ثَدُ ٍ  1ّوبًگًَِ وِ دس ًگبسُ ؿوبسُ ( لگبسیتن عجیؼی ول داساییْب

ایي یبفتِ هغبثك ثب ایي پیؾ ثیٌی اػت وِ اػتفبدُ . دسكذ هؼٌبداس هی ثبؿذ 99دسػغح اعویٌبى 

ّبی لجلی ایي ًتیدِ ثب یبفتِ. تش ًؼجتب آػبى تش اػتّبی ثضسگاص تبهیي هبلی خبسخی ثشای ؿشوت

 LSIZE1ثب ایي ٍخَد هب ًتَاًؼتین  ساثغِ هؼٌبداسی ثیي هتغیش . هغبثمت داسد[ 11، 11، 1]

. هـبّذُ وٌین( اًذاصُ ؿشوت ثب اػتفبدُ اص لگبسیتن عجیؼی اسصؽ ثبصاس حمَق كبحجبى ػْبم)

[ 11]سی ًجَدُ ٍ ایي یبفتِ هغبثك ثب ًتبیح وَیيّوچٌیي، ضشیت ایي هتغیش داسای ػلاهت اًتظب

 .هی ثبؿذ

 

ًتیدِ دٍم ایي تحمیك ثیبًگش ٍخَد ساثغِ هٌفی ثیي اّشم ٍ ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ اػت 

ّبی ثیٌیایي ًتیدِ هغبثك ثب پیؾ. هغبثمت داسد[13، 11، 11، 1]ّبی لجلی ٍ ایي ًتبیح ثب ثبفتِ

ّب ثیـتش اص ػَد ى هی وٌذ ٌّگبهی وِ ػشهبیِ گزاسیتئَسی ػلؼلِ هشاتجی هی ثبؿذ وِ ثیب

ّوچٌیي، ایي ًتبیح ثب ایي پیؾ . ّب افضایؾ هی یبثٌذاًجبؿتِ ؿًَذ ٍخِ ًمذ وبّؾ یبفتِ ٍ ثذّی

ؿًَذ ٍاختیبسات ٍ لضبٍت ّبیی وِ اّشم ثبلاتشی داسًذ ثیـتش ًظبست هیفشم وِ، ؿشوت

 .یبثذ، هغبثمت داسدّبی هذیشیت وبّؾ هی

 

-دسكذ هؼٌبداس هی 99ت هتغیش داساییْبی ثبثت هـَْد هٌفی ٍ دس ػغح اعویٌبى ضشی

ایي ًتیدِ هغبثك ثب ایي هَضَع اػت وِ داساییْبی ثبثت هـَْد دس صهبى ٍلَع وؼشی . ثبؿذ

ّبیی وِ داساییْبی ثبثت ثیـتشی ثشای ٍثیمِ ٍخِ ًمذ هی تَاًٌذ فشٍختِ ؿًَذ ٍ ّوچٌیي ؿشوت

 .هغبثمت داسد[ 3]ایي ًتیدِ ثب یبفتِ ّبی .وتشی ثشای اػتمشام داسًذگزاسی داسًذ هـىلات و

 99ًمذی ػولیبتی ٍ ػَدآٍسی هثجت ٍ دس ػغح اعویٌبى ضشیت هتغیشّبی خشیبى ّبی

ّبی تئَسی ػلؼلِ هشاتجی دس ایي ساثغِ ایي ًتبیح هغبثك ثب پیؾ ثیٌی. ثبؿذدسكذ هؼٌبداس هی

َدآٍس اص ػَد ثِ ػٌَاى هٌجؼی ثشای ایدبد ًمذیٌگی ّبی ػثش اػبع ایي تئَسی، ؿشوت. اػت



14 
 

ایي ًتبیح هغبثك ثب یبفتِ . وٌٌذ ٍ ثٌبثشایي توبیل ثِ ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ثیـتشی داسًذاػتفبدُ هی

 . ثبؿذهی[ 3]ّبی دسٍثتض ٍ وشًٍیٌگش 

ّبی سؿذ ٍ ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ ًتبیح هب ًـبى دٌّذُ ٍخَد ساثغِ هثجت ثیي فشكت

ایي ًتیدِ . ثبؿذدسكذ هؼٌبداس هی 99ضشیت ایي هتغیش هثجت ٍ دس ػغح اعویٌبى . ثبؿذهی

-ّبی هَسد اًتظبس وِ ًتیدِ پیؾثِ دلیل صیبى. ثبؿذهی[ 11، 13، 11، 1]ّبی لجلی هغبثك ثب یبفتِ

گزاسی ػَدآٍس اػت ّضیٌِ ٍلَع وؼشی ٍخِ ًمذ ثشای ّبی ػشهبیِلذم ؿذى ثشای فشكت

ّبیی ّوچٌیي، ؿشوت. ّبی سؿذ ثیـتشی هَاخِ ّؼتٌذ ثبلاتش اػتفشكتّبیی وِ ثب ؿشوت

ّبی سؿذ ثیـتشی هَاخِ ّؼتٌذ اًگیضُ ثبلاتشی ثشای ًگْذاسی ٍخِ ًمذ ثیـتش وِ ثب فشكت

ّبی سؿذ ثیـتشی داسًذ ػذم تمبسى اعلاػبتی ّبیی وِ فشكتػلاٍُ ثش ایي، ؿشوت. داسًذ

 . ثشای آًْب دؿَاستش اػت ثیـتشی داسًذ ٍ ثبلا ثشدى ٍخَُ خبسخی

 

 گیزیوتیجٍ.  8

ؿشوت غیش هبلی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع  131دس ایي تحمیك، ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ 

ّبی تَكیفی هب آهبسُ. هَسد ثشسػی لشاس گشفت 1331تب  1333اٍساق ثْبداس تْشاى دس عی دٍسُ 

ّبی وـَسّبی ثب ؿشوتّبی ایشاًی دس همبیؼِ ًـبى دٌّذُ ًگْذاسی ووتش ٍخِ ًمذ ؿشوت

ّوچٌیي هب تبثیشات هْن هتغیشّبی خبف ؿشوت سا ثش هیضاى . ثبؿذطاپي، آهشیىب ٍ ػَئیغ هی

ّبی هغشح ؿذُ دس خلَف ًگْذاسی ٍخِ ًمذ هـبّذُ وشدین، ٍ ًتبیح هب هغبثك اغلت تئَسی

ّب ثیي ّضیٌِّب ثب تَاصى ّبی هؼبهلات ؿشوتثش اػبع اًگیضُ ّضیٌِ. ًگْذاسی ٍخِ ًمذ هی ثبؿذ

ٍخَد ساثغِ هؼٌبداس ثیي ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ ٍ . ٍ هٌبفغ ًگْذاسی ٍخِ ًمذ هَاخِ ّؼتٌذ

ّبیی وِ داساییْبی ثیـتشی خْت داساییْبی ثبثت هـَْد ثیبًگش ایي هغلت اػت وِ ؿشوت

ّبی فشٍؽ ٍ تجذیل ثِ ًمذ داسًذ ٍخَُ ًمذی ووتشی ًگْذاسی هی وٌٌذ تب اص ایي عشیك ّضیٌِ

ّبیی وِ اّشم ثبلاتشی داسًذ ٍخِ هـبّذات هب هجٌی ثش ؿشوت. فشكت ًمذیٌگی سا وبّؾ دٌّذ
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ّبی فشكت ًگْذاسی ٍخِ وٌٌذ، هغبثك ثب ایي ًظشیِ اػت وِ ّضیًٌِمذ ووتشی ًگْذاسی هی

 . ّبیی وِ اّشم ثبلاتشی داسًذ، ثیـتش اػتًمذ ثشای ؿشوت

-ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ هَیذ پیؾ ثیٌیّبی ًمذی ػولیبتی ٍ ساثغِ هثجت ثیي خشیبى

. دّذ وِ ػَد خبًـیٌی ثشای ٍخِ ًمذ ًیؼتایي ًتبیح ًـبى هی. ّبی تئَسی ػلؼلِ هشاتجی اػت

ّبی سؿذ ٍ ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ ثیبًگش ایي ًْبیتب، ٍخَد ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداس ثیي فشكت

ّؼتٌذ ثِ ٌّگبم ثبلا ثشدى  ّبی سؿذ ثیـتشی هَاخِّبیی وِ ثب فشكتهؼبلِ اػت وِ ؿشوت

 .ّبی اًتخبة ًبكحیح ثیـتشی هَاخِ ّؼتٌذٍخَُ خبسخی ثب ّضیٌِ

 

 پیشىُبدَب . 9

 پیشىُبدَبی مبتىی بز وتبیج تحمیك -1-9

افضایؾ ًظبست ثش هذیشاى ؿشوت ّب دس خْت ًگْذاسی ػغحی اص ٍخِ ًمذ وِ هَخت افضایؾ 

  .اسصؽ ٍ وبسایی ؿشوت ؿَد

 ی تحمیمبت آیىدٌپیشىُبدَب بزا -2-9

ثشسػی ساثغِ ثیي ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ ٍ ػَاهل تؼییي وٌٌذُ آى دس گشٍُ كٌبیغ خذاگبًِ . 1

 دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

 .تش كَست گیشدتحمیمبتی ثب دٍسُ صهبًی عَلاًی. 1

 اخشای ایي پظٍّؾ ثب دس ًظش گشفتي ػبیش هتغیشّبی هَثش ثش ًگْذاسی ٍخِ ًمذ. 3
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