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ٚ   تیٙی وطز؛ اظٟاض٘ظط حؿااتطؼ ٔای   ٚاوٙف تاظاض ضا پیف، اٖ تا اؾتفازٜ اظ آٖتٛ ٞایی وٝ ٔی یىی اظ ضاٜ ، تاقاس  اظ ایاٗ ض
ی ٞاا  ناٛض  ؾتٕطاض ٚ تٟثٛز اظٟااض٘ظط حؿاتطؾااٖ ٔؿاتمُ ٘ؿاث  تاٝ      اتا تطضؾی ٚاوٙف تاظاض ؾٟاْ تٝ ، زض ایٗ پػٚٞف

ی پصیطفتاٝ  ٞاا  قاطو  قاطو  اظ   121قاأُ  ، ٝتطآ٘یٓ تا تتٛا٘یٓ ٔیعاٖ إٞی  ایٗ پسیسٜ ضا تا اؾتفازٜ اظ یه ٕ٘ٛ٘، ٔاِی
تٝ وٕه تجعیٝ ٚ تحّیُ ضٌطؾیٖٛ ذُای آظٔاٖٛ وٙایٓ      1386-1393ی ٞا ؾاَقسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ َی 

تٟثٛز زض اظٟاض٘ظطحؿاتطؼ ٚ اؾتٕطاض زض اظٟااض٘ظط  ، ٚاوٙف اضظـ تاظاض ؾٟاْ ٚ ٔتغیط ٔؿتمُ، ٔتغیط ٚاتؿتٝ ایٗ پػٚٞف
زضنٛضتی وٝ اظٟاض٘ظط حؿاتطؼ اظ ٘ٛع غیطٔمثَٛ تٝ ٔمثَٛ تغییط یاتس؛ اظٟاض٘ظط تا تٟثٛز ٕٞطاٜ اؾا  ٚ  تاقس   ٔمثَٛ ٔی

ٌطزز  ضٚـ پػٚٞف  اٌط حؿاتطؼ زض زٚ زٚضٜ ٔتٛاِی اظٟاض٘ظط ٔمثَٛ ایطاز وٙس؛ اؾتٕطاض زض اظٟاض٘ظط ٔمثَٛ تّمی ٔی
یی واٝ تٟثاٛز زض   ٞاا  قاطو  زٞس وٝ  پػٚٞف ٘كاٖ ٔیتاقس  ٘تایج حانُ اظ  قثٝ تجطتی ٚ اظ ٘ٛع تٛنیفی ٕٞثؿتٍی ٔی

ٜ      اظٟاض٘ظط حؿاتطؾی ضا تجطتٝ وطزٜ ا٘اس  ٕٞنٙایٗ اٌاط قاطوتی اؾاتٕطاض زض       ا٘س؛ تا ٚاواٙف ٔبثتای زض تااظاض ضٚتاطٚ تاٛز
 قٛز  اظٟاض٘ظط ٔمثَٛ ضا تجطتٝ وٙس؛ زچاض ٚاوٙف ٔبثتی زض تاظاض ؾٟاْ ٔی

 
  JEL: M42; A11; M40تٙسی  َثمٝ
 ٟاض٘ظط ٔمثَٛاؾتٕطاض زض اظ، تٟثٛز زض اظٟاض٘ظط حؿاتطؼ، اظٟاض٘ظط حؿاتطؼ، ّیسی: ٚاوٙف تاظاض ؾٟاْٞای و ٚاغٜ

  

                                                           
  : 11/2/1396تاضید پصیطـ:     17/6/1395تاضید زضیاف 
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 . هقذه1ِ

تط اؾاؼ لٛا٘یٗ ٔطتٌٛ تٝ ٕٞاٖ ٔحُ اضائاٝ   ٞا قطو ٌٛ٘ٝ اؾ  وٝ ٌعاضـ ؾاِیا٘ٝ  ػٕٛٔاً ایٗ

ی ٔااِی ٚ  ٞاا  نٛض ائٝ إِّّی ٔؿتّعْ تٝ اض ی تجاضی َثك لٛا٘یٗ ٔحّی یا تیٗٞا قطو قٛ٘س ٚ  ٔی

ٝ    ا٘تكاض آٖ تٝ لا٘یاُ ٚ  ) تاقاٙس  ٘فؼااٖ ٔای   ٞاای ٔرتّفای اظ شی   نٛض  ٔٙظٓ تٝ ٔٙظاٛض آٌااٞی ٌٛ٘ا

ٞا ٔفیس ٚالغ قاٛ٘س؛ تایؿاتی    ٌیطی ی ٔاِی تطای ایٙىٝ تتٛا٘ٙس زض تهٕیٓٞا نٛض   (2115، 1ٌاِٛج

ی ٔااِی ضا  ٞاا  ناٛض    ویفی  اَلاػا، اظ زل  ٚ ویفی  لاظْ تطذٛضزاض تاقٙس  فطآیٙس حؿاتطؾی

   (1391، احسیاٖ) تركس ٞا اػتثاض ٔی تركٙس ٚ افعٖٚ تطایٗ تٝ آٖ ٞا ضا تٟثٛز ٔی اضظیاتی ٚ آٖ

ی ٔااِی  ٞاا  ناٛض  اػتثااض تركایسٖ تاٝ    ، تٙاتطایٗ ؾٟٓ حؿاتطؼ ٔؿتمُ زض ٌعاضقاٍطی ٔااِی  

، تاٝ تیااٖ زیٍاط    ی ٔااِی اؾا    ٞاا  ناٛض  تٝ ٔؼٙی ٚجٛز لاتّی  اتىاا زض  ، زض ایٙجا اػتثاض تاقس  ٔی

  ٖ ٝ ، اقرال ذاضج اظ قطو  ٔا٘ٙاس ؾاٟأساضا ٝ       ؾاطٔای ، ٔٙاس  ٌاصاضاٖ ٚ ؾاایط اقارال ثاِالاق ػلالا

اٌطچاٝ تؿاٍ ٚ تٛؾاؼٝ ٔٙااتغ اَلاػااتی        (1394، ؾّیٕا٘ی ٚ ٘فطی اضتاب) تٛا٘ٙس تٝ آٖ اتىا وٙٙس ٔی

 ـ ٔطتٌٛ، ٔرتّف ٘ظیط تاضٕ٘اٞای ایٙتط٘تی ضا  ٞاا  قاطو  ٞاای ٔااِیم ٔٙتكطقاسٜ تٛؾاٍ      تٛزٖ ٌاعاض

   ٜ ٖ  وٙٙاسٜ  واٞف زازٜ اؾ ؛ أاا تؿایاضی اظ اؾاتفاز ٝ  ) ٌاا ٖ   اػآ اظ ؾاطٔای ( ٌاصاضاٖ ٚ اػتثاضزٞٙاسٌا

 ـ    ٘ماف ٟٕٔای زض   ، ٞاا  قاطو  ٞاای ٔااِی ٔٙتكاط قاسٜ تٛؾاٍ       وٕاواٖ تط ایاٗ تاٚض٘اس واٝ ٌاعاض

   (1391، حیسضپٛض ٚ تٛحیسِٛ) زاضز ٞا قطو ٌیطی آٟ٘ا ٚ ٕٞنٙیٗ تاظاض ؾٟاْ  تهٕیٓ

اؾااؼ اَلاػاا    ، ی ٔااِی حؿاتطؾای قاسٜ   ٞاا  نٛض وٙٙس وٝ  تیاٖ ٔی( 2111) 2اؾٕی  تٛقٕٗ ٚ

ی ٔاِی حؿاتطؾای  ٞا نٛض وٙٙسٌاٖ  قٛز؛ ظیطا اؾتفازٜ اؾ  وٝ تطای اؾتفازٜ ػْٕٛ تٙظیٓ ٔی ٞا قطو 

ٞاای ٔااِی    ٌیط٘س  اظ ؾٛی زیٍط ضؾاٛایی  لطاض ٔی تأثیطتح    ٞای قطو  ٘كسٜ تٝ ٚؾیّٝ تمّة ٚ ضؾٛایی

ی ٔااِی  ٞاا  ناٛض  اَ تطزٖ اػتثاض تٛا٘س زلایّی تطای ظیط ؾؤ ٔی 4ٚ ٚضِسواْ 3یی ٘ظیط پاضٔالا ٞا قطو 

 قٛز    وٙٙسٌاٖ ُٔطح ٔی ی ٔاِی اظ ؾٛی اؾتفازٜٞا نٛض تاقس  تٙاتطایٗ حؿاتطؾی  ٞا قطو 

                                                           
1. Lanniello & Galloppo 

2. Bushman & Smith 
3. Parmalat 
4. worldcom 
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ٞا  لاظْ تٝ شوط اؾ ؛ حطفٝ حؿاتطؾی ٔؿتمُ وٝ زض وكٛضٞای پیكطفتٝ ٘یع ٘ؿث  تٝ ؾایط حطفٝ

ٞای ٔىطض ٞٙٛظ تأویسیٙٝ تاضیری َٛلا٘ی ٘ساضز؛ زض وكٛض ٔا ٞٙٛظ زض آغاظ ضاٜ اؾ  ٚ تا ٚجٛز پیك

يطٚضتی  ٞایی زض ایٗ ظٔیٙٝ جایٍاٜ ٚالؼی ذٛز ضا زض جأؼٝ تٝ زؾ  ٘یاٚضزٜ اؾ   تٙاتطایٗ پػٚٞف

ٓ  تا ا٘جاْ ایٗ پػٚٞف ٔای   (1392، پٛض ٚ اذتطقٙاؼ ٞاقٓ، ناِحی) ا٘ىاض٘اپصیط زاضز إٞیا    تاٛا٘ی

ٌصاضاٖ ٚ اػتثاضزٞٙسٌاٖ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ  ٞای حؿاتطؾی ضا تطای ؾطٔایٝ ا٘ٛاع ٌعاضـ

 تطضؾی وٙیٓ تا اظ ایٗ َطیك حطفٝ حؿاتطؾی تتٛا٘س تٝ جایٍاٜ ٚالؼی ذٛز زض جأؼٝ زؾ  یاتس 

ٛ    ، تاتٛجٝ تٝ ُٔاِة فٛق ٚ تٝ َٛض ذلانٝ ای ٞسف ایٗ پػٚٞف تطضؾی ایٗ اؾا  واٝ آیاا ٔحتا

ای وٝ زض لیٕ  ؾٟاْ تااظاض تاٛضؼ اثطٌاصاض     ٌٛ٘ٝ تٝ، اَلاػا  جسیسی، اَلاػاتی اظٟاض٘ظطحؿاتطؼ

ٝ   تاقس ضا ذّك ٔی ٝ      وٙس یا ذیط  اظ آ٘جا واٝ یافتا ٌاعاضـ  »٘ااْ   ٞاای حؿاتطؾااٖ ٔؿاتمُ زض ٌعاضقای تا

طتاٝ ٘كااٖ   ٌاطزز ٚ تج  اضائٝ ٔای « اظٟاض٘ظط ػسْ»ٚ «ٔطزٚز»، «ٔكطٌٚ»، «ٔمثَٛ»ٞای  تٝ قىُ« حؿاتطؾی

قاٛز ٚ اظ   ػٕستاً تٝ قاىُ ٔمثاَٛ یاا ٔكاطٌٚ تٙظایٓ ٔای      ، ٞای حؿاتطؾی زازٜ اؾ  وٝ قىُ ٌعاضـ

تایؿتی تطضؾی وٙایٓ    (1378، یٍا٘ٝ حؿاؼ) ٌطزز ٞای ٔطزٚز ٚ ػسْ اظٟاض٘ظط وٕتط اؾتفازٜ ٔی قىُ

ٝ زض زض نٛضتی واٝ ٌاعاضـ قاطوتی وا     ٞا تٝ چٝ قىُ اؾ   ایٗ ٘ٛع ٌعاضـ ٚاوٙف تاظاض زض لثاَ

ؾاَ ٌصقتٝ غیطٔمثَٛ تٛزٜ ٚ زض ؾاَ جاضی تٝ ٘ٛع ٔمثاَٛ تغییاط یافتاٝ ٚ حااوی اظ تٟثاٛز زض ٘اٛع آٖ       

 تاقس ٚ زض نٛض  اؾتٕطاض زض اظٟاض٘ظط ٔمثَٛ َی زٚؾاَ ٔتٛاِی ٚاوٙف تاظاض چٍٛ٘ٝ اؾ    ٔی

تاتٛجٝ تٝ تؼاضیف ٔٛجاٛز اظ ٌاعاضـ ٚ ا٘اٛاع اظٟاض٘ظطٞاای حؿاتطؾای ٚ تطضؾای       ، اظ َطفی

 ـ    ٔی، ٞای ا٘جاْ قسٜ زض ؾایط وكٛضٞا ػٚٞفپ ٞاای   تٛاٖ تیاٖ وطز واٝ ٔاٛاضز ُٔطٚحاٝ زض ٌاعاض

ٓ ، ٚیػٜ تٙسٞای قطٌ ٔٙسضج زض آٟ٘ا تٝ، حؿاتطؾاٖ ٔؿتمُ ٞاای الكااض ٔرتّاف     ٌیاطی  جٟ  تهإی

ٌطاٖ ٔاِی ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض ٌطفتٝ ٚ لیٕ  ؾاٟاْ ضا تحا     ٌصاضاٖ ٚ تحّیُ جأؼٝ اظ جّٕٝ ؾطٔایٝ

   (2112، 1ایتا٘ٗ) وٙس زٞس ٚ زض ٘تیجٝ تاظاض ؾٟاْ ضا زچاض ٚاوٙف ٔی لطاض ٔی تأثیط

                                                           
1. Ittonen 
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، ٞااای اَلاػاااتی تااطیٗ ٚ ٔؼتثطتااطیٗ ٔجٕٛػااٝ جااأغ، وااٝ یىاای اظ ٟٕٔتااطیٗ تاتٛجااٝ تااٝ ایااٗ

ٗ       ٞاا  قاطو  ٞاای ٔااِی ؾاالا٘ٝ     ٌعاضـ اضظیااتی ٚ  ، تاٝ اً٘إاْ ٌاعاضـ حؿاتطؾای اؾا   تٙااتطای

تاط ٔثحالا    ی تاظاض ٘ؿث  تٝ ٌاعاضـ حؿاتطؾای تاػالا ٌكاایف زلیاك     پصیطتأثیطٌیطی ٔیعاٖ  ا٘ساظٜ

 تاقس  ٞای حؿاتطؾی ٔی تط إٞی  ٌعاضـ تأویساَلاػا  ٔاِی ٚ جٛا٘ة ٔطتٌٛ تٝ آٖ ٚ ٕٞنٙیٗ 

 . هثاًی ًظری ٍ پیطیٌِ پژٍّص2

 . ٍاکٌص تازارسْام تِ اظْارًظر حساترس2-1

ضٚیىطز تااظاض ؾاطٔایٝ اؾا      ، ؿاتطؼاِٚیٗ ضٚیىطز زض ُٔاِؼٝ ٔحتٛای اَلاػاتی اظٟاض٘ظط ح

تٛزٖ اظٟاض٘ظط حؿاتطؼ اظ َطیك تحّیُ ٚاوٙف ٔؿتمیٓ یا غیطٔؿاتمیٓ   ایٗ ترف اظ پػٚٞف ٔطتٌٛ

زٞس  پػٚٞكٍطا٘ی ٕٞناٖٛ ٘یىاٛلاؼ ٚ    تاظاض ؾطٔایٝ تٝ اظٟاض٘ظط حؿاتطؼ ضا ٔٛضز ُٔاِؼٝ لطاض ٔی

یٗ اَلاػاا  ؾاٛز حؿااتساضی ٚ    ٚجٛز ٕٞثؿتٍی تا (، 2116) 2ٚجٍازیف ٚ ِیٛ٘ا ( 2114) 1ٚاِٗ

٘كااٖ زاز؛ ؾاٛز تٟٙاا    ( 1989) 3وٝ ِٛ ٌٛ٘ٝ ٕٞاٖا٘س  تاایٗ ٚجٛز  ٕ٘ٛزٜ تأییستغییطا  لیٕ  ؾٟاْ ضا 

 زٞس   تركی اظ تغییطا  زض تاظزٜ ضا زض تاضید اػلاْ ؾٛز تٛيیح ٔی

زضنااسز آٖ تطآٔس٘ااس تااا تااا افااعٚزٖ ( 1989) 4پػٚٞكااٍطا٘ی ٕٞنااٖٛ اٚ ٚ پااٙجٕٗ، ضٚ اظایااٗ

اثط آٖ اَلاػا  ضا تاط تغییاطا  تااظزٜ یاا لیٕا  ؾاٟاْ       ، ٞایی تا ؾایط اَلاػا  ٔاِی ٚ غیطٔاِی ٔسَ

ٔٙجط تاٝ  ، تٛا٘س تٝ ػٙٛاٖ یه ٔٙثغ اَلاػاتی ٞای حؿاتطؾی ٔی ٌعاضـ، تطضؾی ٕ٘ایٙس  زض ایٗ ٔیاٖ

ٌاعاضـ   ٘اٛع  تأثیط( 2111) 6یاً٘ ٚ چٛٚ، ٞؿٛ  (1996، 5اؾّٛاٖ) ٞای تاظاض قٛز تغییط زض قاذم

ضا زض وكٛض تایٛاٖ ٔاٛضز تطضؾای لاطاض زاز٘اس  ٘تاایج آٟ٘اا        ٞا قطو حؿاتطؼ تط ضفتاض لیٕ  ؾٟٓ 

 وٙاس   ٌصاضاٖ تااظزٜ ٔٙفای ایجااز ٔای     ٘كاٖ زاز وٝ ا٘تكاض ٌعاضـ حؿاتطؾی غیطٔمثَٛ تطای ؾطٔایٝ

                                                           
1. Nichols & Wahlen 
2. Jegadeesh & Livnat 
3. Lev 
4. Ou & Penman 
5. Sloan 
6. Hsu, Young & Chu 
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ٚ تاٝ   زاضز تاأثیط آٟ٘ا ٘تیجاٝ ٌطفتٙاس واٝ ٘اٛع ٌاعاضـ حؿاتطؾای تاط ضفتااض لیٕا  ؾاٟاْ           ، تٙاتطایٗ

ٙاس؛ ظیاطا ٌاعاضـ    ٌصاضٖ تٛنیٝ وطز٘اس واٝ اظ ذطیاس ؾاٟاْ تاا تااظزٜ ٔٙفای ذاٛززاضی وٙ         ؾطٔایٝ

 ٔمثَٛ اؾ  حؿاتطؾی آٟ٘ا غیط

 . هحتَای اطلاعاتی گسارش حساترسی2-2

      ٝ ٌاصاضاٖ   ایٗ ُّٔة وٝ ٌعاضـ حؿاتطؾای زاضای ٔحتاٛای اَلاػااتی تااضظقای تاطای ؾاطٔای

ٚا٘ی تٛزٜ اؾ  ِٚی تاتٛجاٝ تاٝ ٘تاایج ٔتفااٚ  حاناُ اظ ایاٗ       ٞؿتٙس؛ ظٔیٙٝ ُٔاِؼاتی فطا ٞا قطو 

، ٞٙٛظ ٘تیجٝ لاَؼی ٔثٙای تاط ٚاواٙف ٔكارم تااظاض حاناُ ٍ٘طزیاسٜ اؾا   زٚپاٛ          ، ٞا پػٚٞف

 ـ  تٝ ایٗ ٘تیجٝ ضؾیسٜ( 1991) 2ٚ فیّسظ ٚ ٚیّىیٙع( 1986) 1ِٞٛتٟاٚظٖ ٚ ِفتٛیچ ٞاای   ا٘س واٝ ٌاعاض

ٞای ٔحممایٗ   تاقٙس  تا اقاضٜ تٝ پػٚٞف ی اَلاػاتی ٔیحؿاتطؾی تا اظٟاض٘ظط ٔكطٌٚ زاضای ٔحتٛا

ٞاای ٌٛ٘ااٌٖٛ تاٝ تااظاض ٚاضز      اظ ضاٜ وٙٙاس،  قاطٌٚ ضا فاطاٞٓ ٔای    اَلاػاتی وٝ ظٔیٙاٝ ایجااز  ، زیٍط

ٌیطز ٚ  ٌطاٖ ٚ تاظاض لطاض ٔی اَلاػا  زض اذتیاض تحّیُ، قٛ٘س ٚ لثُ اظ ا٘تكاض ٌعاضـ حؿاتطؾاٖ ٔی

ٞای ا٘جاْ  پػٚٞف  (1376، ذاتٕی) وٙس لیٕ  ؾٟاْ ضا انلاح ٔی، ػا تاظاض ٘یع تاتٛجٝ تٝ ایٗ اَلا

ٌصاضاٖ ٚاوٙف ٔٙفی ٘ؿاث  تاٝ ٌاعاضـ حؿاتطؾای غیطٔمثاَٛ       قسٜ حاوی اظ ایٗ اؾ  وٝ ؾطٔایٝ

ٛ  ، چٗ) وٙٙس زٞٙس ٚ زلایُ ایٗ أط ضا تٝ ػٙٛاٖ ذثطی تس تّمی ٔی ٘كاٖ ٔی ایاٗ    (2111، 3ؾاٛ ٚ غائا

ٖ ) زٞٙاس  ٌعاضـ ٔمثَٛ ضا تطجیح ٔای ، ٌصاضاٖ طٔایٝزٞس وٝ ؾ ٞا ٘كاٖ ٔی پػٚٞف ً ، وِٛیٙاا ، ٚا٘ا

  (2112، 4یاً٘ ٚ ظاً٘

 . گسارش حساترسی2-3

زض جٛأغ ٔرتّف تٝ حؿاتطؾای  « اضظیاتی اَلاػا  ٔاِی ٚاحسٞای التهازی»ٚظیفٝ تؿیاض ٟٔٓم 

ِی زض لاِاة  واض ضا تا اظٟاض٘ظط زض ٔٛضز وّی  اَلاػا  ٔا ٔحَٛ قسٜ اؾ   حؿاتطؾاٖ ٔؿتمُ ایٗ

                                                           
1. Dopuch, Holthausen & Leftwich 
2. Fields & Wilkins 
3. Chen, Su & Wu 
4. Cullinan, Wang, Yang & Zhang 
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زٞٙس  ٘حٜٛ اضائٝ اظٟاض٘ظط تٝ قىُ ٔكرهی اؾا  واٝ ػٕٛٔااً ٔفٟاْٛ      ٌعاضـ حؿاتطؾی ا٘جاْ ٔی

  ٜ ٝ    آٖ تا حس ظیازی تطای ٕٞاٝ اؾاتفاز  ،ٌاصاضاٖ ضٚقاٗ ٚ ٔكارم اؾا      وٙٙاسٌاٖ اظ جّٕاٝ ؾاطٔای

اؾاا   ( اُ٘ثاااق ازػاٞااا تااا ٚالؼیااا ) زٞٙااسٜ ضیؿااه اَلاػااا  تٙاااتطایٗ ٌااعاضـ حؿاتطؾاای ٘كاااٖ

ٝ    ٞای إَیٙاٖ ٍطی ترف يطٚضی فطآیٙس حؿاتطؾی ٚ ضؾیسٌیٌعاضق ٞاای   ترف اؾا  ظیاطا یافتا

ی ٞاا  ناٛض  وٙٙاسٌاٖ   قٛز ٚ اؾتفازٜ ٘فؼاٖ ٔٙتمُ ٔی حؿاتطؾاٖ اظ َطیك ٌعاضـ حؿاتطؾی تٝ شی

 وٙٙس   ی ٔاِی تٝ ٌعاضـ حؿاتطؾی اتىا ٔیٞا نٛض ٔاِی تٝ ٔٙظٛض اػتٕاز تط 

ٔاٞی  والا یا ذاسٔ  ػٕاٛٔی   ، ٟایی فطآیٙس حؿاتطؾیٌعاضـ حؿاتطؾی تٝ ػٙٛاٖ ٔحهَٛ ٘

قٛز ٚ ٔهاطف آٖ زض ا٘حهااض    ضا زاضز وٝ اؾتفازٜ اظ آٖ ٔا٘غ اؾتفازٜ اظ زیٍط ذسٔا  ػٕٛٔی ٕ٘ی

ای ٘یؿ   ایٗ والای ػٕٛٔی ٔا٘ٙس ؾایط والاٞا ٚ ذسٔا  تایس اظ ویفی  ٔٙاؾثی  وٙٙسٜ ٞیچ ٔهطف

ض زاقتٝ تاقس  اٌط حؿاتطؾی یه ٚؾیّٝ ٘ظااضتی تاقاس واٝ    تطذٛضزاض تاقس تا تمايا تطای آٖ اؾتٕطا

ی ٔاِی وٝ تاا  ٞا نٛض ، پؽ تا فطو ثثا  ؾایط قطایٍ ،ٞای ٔتؼسز یاز قسٜ ضا تط ػٟسٜ ٌیطز ٘مف

وٙٙاسٌاٖ ایاٗ ذاسٔ      اظ لاتّی  اتىاء ٚ اػتٕاز تیكتطی ٘عز ٔهطف ،ا٘س ویفی  تالا حؿاتطؾی قسٜ

  (1392، آتازی ٚ ظٍ٘ی ِٛ ٘جف، غلأی) تطذٛضزاض ذٛاٞٙس تٛز

 . اظْارًظر حساترس2-4

٘ظط ذٛز ضا زض تاب لاتّی  اػتٕاز ، ای اؾ  وٝ اظ َطیك آٖ حؿاتطؼ ٌعاضـ حؿاتطؼ ٚؾیّٝ

، 1ذاأؽ ٚ فیاٛٔی  ، اَ تٛ٘یثا  ) وٙس وٙٙسٌاٖ اظ آٖ ٌعاضـ ٔٙتمُ ٔی ی ٔاِی تٝ اؾتفازٜٞا نٛض 

ٝ   ٌاعاضـ ٚ اظٟااض٘ظط حؿااتطؼ ضا ٔای      (2117   ظیاط تثیایٗ واطز: ٔحهاَٛ ٟ٘اایی      ناٛض  تاٛاٖ تا

ی ٔااِی  ٞاا  ناٛض  حؿاتطؾااٖ ٘ؿاث  تاٝ    ، ٌعاضقی اؾ  وٝ زض آٖ، حؿاتطؾی یه ٚاحس تجاضی

ٝ     وٙٙاس  قاٟاز    واض اظٟاض٘ظط ٔای  ناحة ٞاا تیااٖ    ای آٖ زٞای حؿاتطؾااٖ زض لاِاة اظٟاض٘ظطحطفا

َلاػا  ٌعاضـ قسٜ قٛز  قٟاز  تیاٍ٘ط اظٟاض٘ظط ٚ ػمیسٜ حؿاتطؼ زض ضاتُٝ تا ٔیعاٖ اُ٘ثاق ا ٔی

 قسٜ اؾ    تؼییٗ تا ٔؼیاضٞای اظ پیف

                                                           
1. Al-Thuneibat, Khamees & Al-Fayoumi 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                             6 / 28

https://qjfep.ir/article-1-693-en.html


 729    ستورار و بهبود در اظهارنظر حسابرسا بهسهام  بازار واکنش

ُ ، تط ٔثٙای قٛاٞس ٔتماػسوٙٙسٜ، اظ ٌعاضـ لًاٚتی  زٞی ػثاض  قٟاز  ، تٛؾٍ فطزی ٔؿاتم

زض ذهااٛل زضجااٝ اُ٘ثاااق تٕااأی جٛا٘ااة تاإٞیاا  اَلاػااا  حؿاااتساضی  ، ناالاح ٚ ُّٔااغ شی

  (1379، ٘یىرٛاٜ آظاز) اؾ  قسٜ تؼییٗ قسٜ تٛؾٍ یه تٍٙاٜ تا ٔؼیاضٞای اظ پیف ٌعاضـ

 . پیطیٌِ پژٍّص2-5

 ّای خارجی . پژٍّص2-5-1

ٌاصاضی ٚ اػُاای ٚاْ    ٞای ؾطٔایٝ ٘كاٖ زاز وٝ ٌعاضـ حؿاتطؾاٖ زض تهٕیٓ( 2119) 1آضیّی

 حائع إٞی  اؾ  

 ٚ ٕا  یل تط حؿاتطؼ ٔكطٌٚ ٌعاضـ تأثیط» ػٙٛاٖ تح  یپػٚٞك زض( 2111) ٕٞىاضاٖ ٚ یٔطاز

پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض ایاطاٖ زض   یٞا قطو تا اؾتفازٜ اظ اَلاػا  ، «طاٖیا زض ؾٟاْ تاظزٜ

ْ  تاظزٜ ٚ ٕ یل تط یتٛجٟ لاتُ اثط ٔكطٌٚ ٌعاضـ وٝ زضیافتٙس 2115-2119 یٞا ؾاَ ٝ   ٘اساضز  ؾاٟا  تا

 اٖیا ت ٚ ٘اساضز  ٚجٛز زض ٌعاضـ حؿاتطؾی ٔكطٌٚ اظٟاض٘ظط زض یاَلاػات یٔحتٛا چیٞ ٍطیز ػثاض 

  تاقس یحؿاتطؾ ٌعاضـ اظ واضتطاٖ زضن ػسْحاوی اظ  تٛا٘س یٔ جٝی٘ت ٗیا وٝ ز٘سٕ٘ٛ

حؿاتطؾااااٖ ٚ ، ٌاااصاضاٖ زضن ؾاااطٔایٝ»زض پػٚٞكااای تاااا ػٙاااٛاٖ ( 2112) 2آثااااض ٚ ضایااا 

زضیافتٙس وٝ ٌاعاضـ حؿاتطؾای تاا اضائاٝ     « زٞی ٌعاضـ حؿاتطؾی اػتثاضزٞٙسٌاٖ ٘ؿث  تٝ ػلأ 

یاا  ٚاحااس ٔااٛضز ضؾاایسٌی ٚ ٘ثااٛز تحطیااف تااا إٞیاا  زض  قااٛاٞسی زض ٔااٛضز ازأااٝ تااساْٚ فؼاِ

 ٌیط٘سٌاٖ اؾ   اتعاض ٔفیسی تطای تهٕیٓ، ی ٔاِیٞا نٛض 

تٝ تطضؾی ٚاوٙف تاظاض ؾٟاْ ٘ؿث  تٝ ٌعاضـ ٔمثَٛ حؿاتطؼ پطزاذتٝ اؾ  ٚ ( 2112) ایتا٘ٗ

ز واٝ  ٌاصاض  تٝ ایٗ ٘تیجٝ ضؾیسٜ وٝ ٌعاضـ ٔمثَٛ حؿاتطؼ تٝ ؾٝ نٛض  زض ٚاوٙف تاظاض اثط ٔای 

تیاٖ ٕ٘ٛزٜ وٝ ٌعاضـ ٔمثاَٛ  ، نٛض  غیطٔؿتمیٓ؛ زض پی آٖ تّٙسٔس  ٚ تٝ، ٔس  ػثاضتٙس اظ وٛتاٜ

 ٌصاضز  نٛض  غیطٔؿتمیٓ ٔی تیكتطیٗ اثطـ ضا تٝ

                                                           
1. O'Reilly 
2. Asare & Wright 
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 ـ   ( 2115) لا٘یُ ٚ ٌاِٛج ٞاای حؿاتطؾای    زض پػٚٞف ذٛز تٝ ایٗ ٘تیجاٝ ضؾایس٘س واٝ ٌاعاض

، اذثاض تس زض ٌعاضـ حؿاتطؾای ،   تٝ َٛض ذالاقٙست ٔیٌصاضی  زاضای اَلاػاتی ٔطتٌٛ تٝ ؾطٔایٝ

ٔٙفی تط لیٕ  زض تاظاض ؾٟاْ زاضز  ٕٞنٙیٗ ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾ  وٝ اظٟاض٘ظط ٔمثَٛ ٕٞطاٜ تاا   تأثیط

ٔبثتای تاط    تأثیطٞای ٔاِی  تط ُّٔة ذال ٔطتٌٛ تٝ ػسْ لُؼی  ٚ تساْٚ فؼاِی  یا تحطاٖ تأویستٙس 

 ٌصاضز  ٞا زض تاظاض ؾٟاْ ٔی لیٕ 

ْ  ٕا  یل ٚ یحؿاتطؾ  یفیو یتطضؾ تٝ وٝ( 2116) 1ظضتطٚي ٚ ؿًٛ٘یچ پػٚٞف جی٘تا  ؾاٟا

ْ ، تٛؾؼٝ حاَ زض ٚ افتٝی تٛؾؼٝ یوكٛضٞا زض وٝ زاضز ٗیا اظ یحاو، ا٘س پطزاذتٝ ٖ  ػاس  ٕا  یل تمااض

  تاقس یٔ حاوٓ یحؿاتطؾ ٗیلٛا٘ ف زض ؾاذتاضيؼ زٞٙسٜ ٘كاٖ یحؿاتطؾ  یفیو ٚ ؾٟاْ

 ّای داخلی . پژٍّص2-5-2

ٌصاضاٖ زض  ؾٟأساضاٖ ٚ ؾطٔایٝ، ٘تیجٝ ٌطفتٝ اؾ  وٝ اػتثاض زٞٙسٌاٖ( 1378) ٔٛؾٛی قیطی

 ـ تهٕیٓ  ـ   ٞاای حؿاتطؾای اتىااء ٔای     ٞای ٔاِی ذٛز تط ٌاعاض ٞاا تاط ویفیا      وٙٙاس ٚ ایاٗ ٌاعاض

 ا٘س  ی ٔاِی افعٚزٜٞا نٛض 

ٛ     تاٝ تطضؾای فؼاِیا    ( 1382) ٔاٙف  یٍا٘ٝ ٚیؼمٛتی حؿاؼ ل ٞاای حطفاٝ حؿااتساضی زض ذها

ا٘ؼىاااؼ آٖ ضا تاط ضفتااض ٌطٚٞاای اظ   ، ی ٔااِی پطزاذتااٝ ٚ زض ایاٗ ضاؾاتا   ٞاا  نااٛض اػتثااضزٞی تاٝ   

ؾٟأساضاٖ تطضؾی وطز٘س ٚ تٝ ایٗ ٘تیجٝ زؾ  یافتٙس واٝ تایٗ اظٟااض٘ظط حؿااتطؼ ٚ لیٕا  ؾاٟاْ       

 ضاتُٝ ٔؼٙازاضی ٚجٛز زاضز 

ٔؿااتمُ زض  ٌااعاضـ حؿاتطؾاای تااأثیطزض جؿااتاضی تااا ػٙااٛاٖ  ( 1383) یٍا٘ااٝ ٚ ٔااس٘ی حؿاااؼ

ا٘س وٝ ٌعاضـ حؿاتطؾای   تٝ تطضؾی ایٗ ٔٛضز پطزاذتٝ( ٞای ایطاٖ تا٘ه) ٌیطی اػتثاضزٞٙسٌاٖ تهٕیٓ

زٞس وٝ اضتثااٌ لاٛی    وٙٙسٌاٖ زاضز  ٘تایج ٘كاٖ ٔی ی تط تهٕیٓ ٌطٜٚ ذانی اظ اؾتفازٜتأثیطضایج چٝ 

ز؛ ِٚایىٗ زض ناٛض    ٌیطی تطای اػُای اػتثاض ٚجٛز ٘اساض  ٚ ٔؤثطی تیٗ ٌعاضـ حؿاتطؾی ٚ تهٕیٓ

 ٌیطی زذاِ  ٘ؿثی زاضز  ٌعاضـ حؿاتطؾی زض تهٕیٓ، ثثا  ؾایط قطایٍ پطزاذ  ٚاْ

                                                           
1. Cheong & Zurbruegg 
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٘أاٝ اظ ٔاسیطاٖ ٚ واضقٙاؾااٖ تراف      پطؾاف  71تاا اؾاتفازٜ اظ   ( 1384)      ؾثعی ٚ چكٕٝ  قىطی

 ـ تاأثیط ی ٔطتثٍ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تاٝ تطضؾای   ٞا قطو ٌصاضی زض  ؾطٔایٝ ٞاای   ٌاعاض

ی ٔااِی پطزاذتٙاس  ٘تیجاٝ پاػٚٞف آٟ٘اا      ٞاا  ناٛض  وٙٙسٌاٖ اظ  ٌیطی اؾتفازٜ حؿاتطؾی تط تهٕیٓ

ٜ  حاوی اظ آٖ تٛز وٝ ٌعاضـ وٙٙاسٌاٖ   ٞای حؿاتطؾی زض ایطاٖ زاضای تاض اَلاػاتی اؾ  ٚ اؾاتفاز

 قٙاؾٙس  ٌیطی ٔی ضا تٝ ػٙٛاٖ اتعاض ٔٙاؾة تهٕیٓ آٖ

 طت یحؿاتطؾ ٔكطٌٚ ٌعاضـ تأثیط یتطضؾ تٝ ذٛز پػٚٞف زض( 1389) ٔمسْ یٛضیغ ٚ یٟٔسٚ

ٖ  تٟاازاض  ٚضاقا تٛضؼ زض قسٜ طفتٝیپص یٞا قطو  ؾٟاْ تاظزٜ ٚ ٕ یل ٝ  تٟاطا  جٟا   ٚا٘اس   پطزاذتا

ٜ  زض یتٛضؾا  قاطو   71ی تا اؾتفازٜ اظ اَلاػاا   تجطت قثٝ ضٚـ اظ پػٚٞف ٞسف تٝ یاتیزؾت  تااظ

 ٘ؿاث   ٔكطٌٚ ٌعضاـ وٝ اؾ  آٖ اٍ٘طیت پػٚٞف یٞا افتٝا٘س؛ ی وطزٜ اؾتفازٜ 1385-1386 یظٔا٘

  ؿ ی٘ ٞا ٌعاضـ طیؾا تط افعٖٚ یاَلاػات یٔحتٛا یزاضا، وٙٙسٌاٖ اؾتفازٜ یتطا ٔمثَٛ ٌعاضـ تٝ

اِؼٕاُ   تطضؾای ػىاؽ  »زض پػٚٞكای تاا ػٙاٛاٖ    ( 1392) ٔحٕسی ٚ ٔؼتٕسی زیٗ، زیا٘تی زیّٕی

ٖ  ٌصاضاٖ زض ٔماتُ ذثطٞای التهازی ٚ ؾیاؾی غیطٔٙتظطٜ زض تا  ؾطٔایٝ ٝ « ٛضؼ اٚضاق تٟاازاض تٟاطا  تا

َ اذثاض التهازی ٚ ؾیاؾی تاط تاٛضؼ اٚضاق تٟاازاض تٟاطاٖ َای       تأثیطتطضؾی   1381-1388 یٞاا  ؾاا

ٌاصاضاٖ زض ظٔااٖ    ٘ساظٜ زض ضفتاض ؾطٔایٝا اِؼُٕ تیف اظ٘تایج تحمیك تیاٍ٘ط ٚجٛز ػىؽ  س٘پطزاظ ٔی

تاقاس  اِثتاٝ قاٛاٞس ٘كااٖ      ٝ ٔای ؾیاؾی ُّٔٛب ٚ ٘اأُّٛب تاٝ تااظاض ؾاطٔای     -ٚضٚز اذثاض التهازی

اٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تٝ اذثاض ُّٔٛب زض ٔمایؿاٝ تاا اذثااض    ٌصاض ؾطٔایٝٞس وٝ ٚاوٙف ز ٔی

اقس  أا قیة تغییط لیٕ  ؾٟاْ زض ٚاوٙف تاٝ اذثااض ٘اأُّٛب تٙاستط اؾا        ت ٔیؾطیؼتط ، ٘أُّٛب

ٝ  ضیؿه تاقس وٝ زٞٙسٜ ایٗ ٔٛيٛع ٔی ٞای تحمیك ٘كاٖ ٕٞنٙیٗ یافتٝ ٌاصاضی زض ضٚظٞاای   ؾاطٔای

  تاقس تٝ ٔطاتة تیكتط اظ ضٚظٞای ػازی ٔی( ُّٔٛب ٚ ٘أُّٛب) پؽ اظ ا٘تكاض اذثاض

زض پػٚٞكی تٝ ایٗ ٘تیجاٝ زؾا  یافتٙاس واٝ تایٗ ٘اٛع       ( 1392) ِٚی پٛض ٚ اذتطقٙاؼ، ناِحی

 ضز ٞای زاذّی ضاتُٝ ٔؼٙازاضی ٚجٛز ٘سا ٔاِی اظ َطیك تا٘ه تأٔیٌٗعاضـ حؿاتطؾی ٚ 
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 یٕٞعٔاا٘  ٚ یحؿاتطؾا   یا فیو ضاتُٝ ُیتحّ تٝ جؿتاضی زض( 1394) یٔحٕس ٚ یطا٘یؾ، یٕٞت

 ٕا  یل، تاقاس  كاتط یت یحؿاتطؾا   یا فیو چٝ ٞط وٝ اؾ  سٜیضؾ جٝی٘ت ٗیا تٝ ٚ پطزاذتٝ ؾٟاْ ٕ یل

  تٛز ذٛاٞس اَلاػا  یحاٚ ؾٟاْ

 ٘ظاط  اظٟااض  یهااز الت یأاسٞا یپ»زض پػٚٞكی تا ػٙاٛاٖ  ( 1394) قاٞی جٕاِی ٚ وطْ، احٕسی

تٝ ایاٗ ٘تیجاٝ   « طاٖیا تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض قسٜ طفتٝیپص یٞا قطو  زض ٔؿتمُ حؿاتطؾاٖ ٔكطٌٚ

ٖ  ا٘تظااض  ٔٛضز تاظزٜ ٚ حؿاتطؼ ٔكطٌٚ اظٟاض٘ظط ٗیت ٙازاضیٔؼ ضاتُٝضؾیس٘س وٝ  ی ػااز  ؾاٟأساضا

 ٝ  تٛؾااٍ اػتثاااض یاػُااا ٚ ٚی ٔكااطٌٚ اظٟاااض٘ظط ٗیتاا ازاضیٔؼٙاا ضاتُااٝ، ِاایىٗٚ ٚجااٛز زاقاات

 ٚجٛز ٘ساضز  اػتثاضزٞٙسٌاٖ

 ّای پژٍّص . فرضی3ِ

 فطيیٝ اَٚ: اؾتٕطاض زض اظٟاض ٘ظط ٔمثَٛ تا ضقس اضظـ تاظاض ؾٟاْ ضاتُٝ ٔؼٙازاضی زاضز 

 فطيیٝ زْٚ: تٟثٛز زض اظٟاض ٘ظط حؿاتطؼ تا ضقس اضظـ تاظاض ؾٟاْ ضاتُٝ ٔؼٙازاضی زاضز 

 ّا: . هذل هَرد استفادُ ترای آزهَى فرضی4ِ

                                                          

                  (1)  

 ٔتغیط ٚاتؿتٝ

MRPi,t, (ٚاوٙف تاظاض)          ُ  : ٚاواٙف تااظاض زض ایٙجاا ٔتغیاط ٚاتؿاتٝ اؾا  واٝ ٔتاأثط اظ ٌاعاضـ ٔؿاتم

  تاقس ٔی( 1393) پػٚٞف ِكىطی ٚ تركایفٌیطی آٖ ُٔاتك تا ٜ ٘حٜٛ ا٘ساظ تاقس ٚ حؿاتطؾی ٔی

 ٔتغیطٞای ٔؿتمُ

CUOi,t (َٛاؾتٕطاض زض اظٟاض٘ظط ٔمث) :َٛتاقس وٝ اٌاط زض   تٝ ایٗ ٔؼٙا ٔی اؾتٕطاض زض اظٟاض٘ظط ٔمث

ی ٔااِی اظٟااض ٘ظاط ٔمثاَٛ ناازض واطزٜ ٚ زض       ٞا نٛض ؾاَ ٌصقتٝ حؿاتطؼ ٔؿتمُ ٘ؿث  تٝ 

ی ٔااِی  ٞاا  ناٛض  اظٟااض٘ظط ٔمثاَٛ تیااٍ٘ط ایاٗ اؾا  واٝ        ٝ اظٟاض ٘ظط وٙس زٚضٜ تؼس ٘یع ٔكات

ی تاإٞی  تاٝ ٘حاٛ ُّٔاٛب ٘كااٖ     ٞاٝ قطو  َثك انَٛ پصیطفتٝ قسٜ حؿاتساضی ٚ اظ تٕاْ جٙث

  (1376، ذاتٕی) زازٜ قسٜ اؾ 
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OIi,t (تٟثٛز زض اظٟاض ٘ظط): ٘ ؿث  تٝ ؾاَ تٟثٛز زض اظٟاض ٘ظط تا ٔمایؿٝ اظٟاض ٘ظط زض ؾاَ ٔٛضز ٘ظط

َ باَ اٌط زض ؾااَ لثاُ اظٟااض٘ظط غیط   تٝ َٛض ٔ، لثُ ناازض قاسٜ زض ؾااَ جااضی ٌاعاضـ       ٔمثاٛ

 طزز ٌ ٔیحؿاتطؼ حاوی اظ اظٟاض ٘ظط ٔمثَٛ تاقس ٘ٛػی اظ تٟثٛز زض اظٟاض ٘ظط حؿاتطؼ تّمی 

ی ٔااِی تٟیاٝ قاسٜ    ٞاا  ناٛض  اظٟاض٘ظط غیطٔمثَٛ ٘ٛػی اظ اظٟاض٘ظط حؿاتطؼ ٔؿتمُ ٘ؿث  تٝ 

اؾتا٘ساضزٞای حؿااتساضی   تاقس وٝ تٝ زِیُ ا٘حطاف اظ ٚاحس التهازی ٔٛضز ضؾیسٌی ٔیتٛؾٍ 

ایجاز ٔحسٚزی  زض ضؾیسٌی تٛؾٍ ٚاحس ٔٛضز ضؾیسٌی ٚ یا ایجاز ، ی ٔاِیٞا نٛض زض تٟیٝ 

 نازض ٌاطزز ( اتٟاْ شاتی) ٔحسٚزی  زض ضؾیسٌی تٛؾٍ ػٛأُ ذاضج اظ ٚاحس ٔٛضز ضؾیسٌی

 ( 1376، ذاتٕی)

 وٙتطِی ٔتغیطٞای

 ٔاؤثط ٕٔىاٗ اؾا  زض ٚاواٙف تااظاض     ، وٝ ػٛأُ زیٍطی اظ لثیُ ا٘ساظٜ قاطو   تاتٛجٝ تٝ ایٗ

ُ   اثط ٟٕٔتطیٗ  تاقٙس،  ایٗ ٘ٛع ٔتغیطٞا زض ایٗ پػٚٞف ٔٛضز وٙتطَ لطاض ٌطف  تا ٘ماف ٔتغیاط ٔؿاتم

ض ز زض ٚاوٙف تاظاض تٟتط ٔكرم قاٛز  ( تٟثٛز زض ٌعاضـ حؿاتطؾی ٚ اؾتٕطاض زض ٌعاضـ ٔمثَٛ)

 .قٛز ٔتغیطٞای وٙتطِی پػٚٞف حايط شوط ٔی، ازأٝ

SIZEi,t (   ا٘اساظٜ قاطو):      ٝی تعضٌتاط لااسض   ٞاا  قاطو  ٔؼاطف ا٘ااساظٜ قاطو  اؾا   اظ آ٘جاا واا

٘ماف آٖ وٙتاطَ قاسٜ     ،ؾٛزآٚضی تیكتطی زاض٘س ٚ تٝ تثغ آٖ تٛاٖ جاصب ؾاطٔایٝ تیكاتطی زاض٘اس    

    (1983، 1ظیٕطٔٗ) ٞای قطو  اؾ  یاؾ   ا٘ساظٜ قطو  تطاتط تا ٍِاضیتٓ َثیؼی ٔجٕٛع زاضای

LEVi,t (اٞطْ ٔاِی):  اٞطْ ٔاِی تا ا٘تراب ضٚـ حؿاتساضی ٚ تا ٔحتٛای اَلاػاتی ؾٛز ٔطتثٍ اؾ 

ا٘تظااض آٖ اؾا  یاه ضاتُاٝ ٔؼىاٛؼ تایٗ اٞاطْ ٔااِی ٚ           (1384، ٘ٛضٚـ ٚ اتطاٞیٕی وطزِاط )

٘ؿث  ، ٌیطی ایٗ ٔتغیط ٘ساظٜٞای ٔؼَٕٛ تطای ا یىی اظ قاذم   ٚاوٙف تاظاض ٚجٛز زاقتٝ تاقس

زٞاس واٝ    ایاٗ ٘ؿاث  ٘كااٖ ٔای      (1393، فطٚغای ٚ ایؿاه  ) ٞا اؾ  ٞا تٝ وُ زاضایی وُ تسٞی

س تاقااس ٚ ٙاأااس  ٚ تّٙسٔااس  ذااٛز تٛإ٘ تٛا٘ااس زض ایفااای تؼٟااسا  وٛتاااٜ قااطو  چمااسض ٔاای

                                                           
1. Zimmerman 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                            11 / 28

https://qjfep.ir/article-1-693-en.html


 71 شواره  ،اقتصادیهای هالی و  سیاستفصلناهه     721

قااٛ٘س ٚ اظ َطفاای  یی وااٝ تااسٞی تیكااتطی زاض٘ااس زچاااض ٚاوااٙف ٔٙفاای تاااظاض ٔاای  ٞااا قااطو 

  (1389، ٘ٛضٚـ ٚ یعزا٘ی) ٌصضاٖ ٚ اػتثاضزٞٙسٌاٖ تٝ ایٗ اٞطْ تٛجٝ ذانی زاض٘س ؾطٔایٝ

ROAi,t (ٞا تاظزٜ زاضایی):         ٞاای آٖ   ٘كاٍ٘ط ٔیاعاٖ ؾاٛززٞی یاه قاطو  ٘ؿاث  تاٝ واُ زاضایای

زض پػٚٞف ذٛز اثط تاظزٜ زاضایی ( 1389) اتطاٞیٕی ٚ ؾؼیسی  (2115، لا٘یُ ٚ ٌاِٛج) تاقس ٔی

ا٘س ٚ تٝ ضاتُٝ ٔؿتمیٓ ٚ ٔؼٙازاض تاظزٜ زاضایای ٚ لیٕا  تااظاض     ٟاْ تطضؾی وطزٜضا تط لیٕ  تاظاض ؾ

تاقاس تایؿاتی    وٝ ایٗ ٔتغیط ٘یع تط ٚاوٙف تاظاض اثطٌصاض ٔی ؾٟاْ زؾ  یافتٙس  حاَ تاتٛجٝ تٝ ایٗ

 آٖ ضا وٙتطَ ٕ٘ٛز تا تٝ ٘تایج تٟتطی زؾ  یاف  

LOSSi,t (ٖظیا): تاأثیط ؾ  وٝ زض ٚاوٙف تااظاض  ظیاٖ ٞط قطو  یىی اظ ػٛأُ ٟٕٔی ا  ٝ ؾاعایی   تا

ا٘اس ػاسز یاه ٚ زض غیاط ایاٗ       یی وٝ زض ایٗ پاػٚٞف ٔتحٕاُ ظیااٖ قاسٜ    ٞا قطو زاضز  تطای 

 ( 1389، تِٛٛ ٚ فطذی ٘ػاز، یٍا٘ٝ حؿاؼ) قٛز نٛض  ػسز نفط زضج ٔی
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 تؼزیف هتغیزّای پضٍّؼ .1خذٍل 

 عىًان لاتیه وماد وًع
عىًان 

 فارسی
 یرتعریف عملیاتی متغ

استفادٌ در سایر 

 َا پژيَش

 MRP ٍاتغتِ
Market 

reactions 

proxiesi 

ٍاکٌؼ 

 تاسارعْام
    ارسػ تاسار

  ارسػ تاسار
*100 

 لؾکزی ٍ تخؾایؼ

(1393) 

 هغتمل

CUO 
Continue 

unqualified 

opinion 

اعتوزار در 

اظْار ًظز 

 همثَل

در صَرتی کِ گشارػ حغاتزط 

ٍ  1 همثَل تاؽذ t  ٍt-1در عال

صَرت ػذد صفز  در غیز ایي

 گزدد. درج هی

 لاًیل ٍ گالَج

(2015) 

OI Opinion 

improvement 

تْثَد در 

اظْارًظز 

 حغاتزط

در صَرت تغییز اظْارًظز اس 

ٍ در  1غیزهمثَل تِ همثَل 

 ؽَد. صَرت صفز درج هی غیزایي

 آلایی ٍ تاتایی

(1393) 

 کٌتزلی

Size 
Log of Total 

Asset 

اًذاسُ 

 تؽزک

ّا در  لگاریتن هدوَع دارایی

 tپایاى عال 

 صالحی ٍ ّوکاراى

(1392 )ٍ 

 (1983) سیوزهي

LEV Leverage اّزم هالی 
ارسػ تذّیْا

ارسػ داراییْا
 

 

 فزٍغی ٍ ّوکاراى

(1393 )ٍ 

 (1393) آلایی ٍ تاتایی

ROA 
Return On 

Asset 
 تاسدُ دارایی

عَد خالص

کل داراییْا
 

 اتزاّیوی ٍ عؼیذی

(1389 )ٍ 

 لاًیل ٍ گالَج

(2015) 

LOSS Loss سیاى 

ٍ در  1در صَرت ٍخَد سیاى 

صَرت صفز درج  غیز ایي

 ؽَد. هی 

حغاط یگاًِ ٍ 

 ٍ( 1389) ّوکاراى

 (2010) 1صٍ

 ٞای تحمیك : یافتٝٔأذص

 

 

                                                           
1. Zhu 
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 . جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری5

 121ط تااظاض ؾاٟاْ   تٝ ٔٙظٛض تطضؾی اثط تٟثاٛز زض ٌاعاضـ حؿاتطؾای ٚ اؾاتٕطاض ٌاعاضـ ٔمثاَٛ تا       

ی پصیطفتاٝ قاسٜ زض تاٛضؼ    ٞا قطو قطو  تٛضؾی ا٘تراب قسٜ اؾ   جأؼٝ ٔٛضز تطضؾی قأُ وّیٝ 

ایاٗ تااظٜ ظٔاا٘ی ٔطتاٌٛ تاٝ ٔحاؾاثٝ ٔتغیاط اضظـ تااظاض          ،اؾا   1386-1393اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ زض تااظٜ  

ْ  Excelٞااا تااا   اقااس  زازٜت یٔاا ٛضز تجعیااٝ ٚ تحّیااُ  ٔاا Spss18  ٚEviews6افااعاض  ٔحاؾااثٝ ٚ تااا ٘ااط

 ا٘س  لطاضٌطفتٝ

 اػوال ؽزایط ٍ اًتخاب ًوًَِ .2خذٍل 

 3131ی مًجًد در بًرس ايراق بُادار تُران پایان سال َا شرکت
 

133 

 (48)  اًذ: در تَرط اٍراق تْادار تْزاى پذیزفتِ ؽذُ، یی کِ طی للوزٍ سهاًی پضٍّؼّا ؽزکت
 

 (32)  اًذ: هالی را تدزتِ کزدُتغییز عال ، یی کِ طی دٍرُ پضٍّؼّا ؽزکت
 

 (53)  ؽَد: اعفٌذ ختن ًوی 29ّا تِ   یی کِ عال هالی آىّا ؽزکت
 

 (12)  گذاری اؽتغال دارًذ: گزی ٍ عزهایِ ّای ٍاعطِ یی کِ تِ فؼالیتّا ؽزکت
 

 (50)  اعت: ّا تزای هحاعثِ هتغیزّا ًالص یا در دعتزط ًثَدُ یی کِ اطلاػات آىّا ؽزکت
 

 ؽذُ: ی حذفّا ؽزکتل تؼذاد خوغ ک
 

 (195) 

 ی خاهؼِ آهاری هَرد پضٍّؼّا ؽزکتتؼذاد 
 

121 

 ٞای تحمیك ٔأذص: یافتٝ

 . طرح پژٍّص ٍ گردآٍری داد6ُ

ٝ    ای َثیؼی ٚجٛز زاقتٝ فطاٞٓ  ٌٛ٘ٝ ٞا اظ ٔحیُی وٝ تٝ اٌط زازٜ ای واٝ تاسٖٚ    قاٛز یاا اظ ٚالؼا

ضٚیاسازی   پػٚٞكٍط اظ یه َطح پؽ ،آٔسٜ تاقسٚجٛز  زذاِ  ٔؿتمیٓ پػٚٞكٍط ضخ زازٜ اؾ  تٝ

ز٘ثاَ وكف ٚ تطضؾی ضٚاتاٍ تایٗ    ایٗ پػٚٞف ٘یع تٝ  (1389، ٕ٘اظی) وٙس تجطتی اؾتفازٜ ٔی یا قثٝ

ػٛأُ ٚ قطایٍ ذاال یاا ٘اٛع ضفتااضی واٝ لاثلًا ضخ زازٜ؛ زض حاٛظٜ تحمیماا  اثثااتی تاط اؾااؼ            

    ٝ قاٛز  ایاٗ َاطح تاطای ا٘جااْ       ؾاتفازٜ ٔای  تجطتای ا  اَلاػا  تاضیری اؾا   تٙااتطایٗ اظ َاطح قاث

جٛی ػّ  یا ػُّ ضٚاتٍ ٔؼیٙی اؾا  واٝ زض   ٚ  ضٚز وٝ پػٚٞكٍط زض جؿ  واض ٔی ٞایی تٝ پػٚٞف

 ٌصقتٝ ضخ زازٜ ٚ تٕاْ قسٜ اؾ   
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، ٔجاالا  فاضؾاای ٚ اٍّ٘یؿاای، اَلاػااا  ترااف ٘ظااطی پااػٚٞف اظ َطیااك ٔطاجؼااٝ تااٝ وتااة

ػٕاستاً اظ  ، ٞای ٔٛضز ٘یاظ تطای تجعیٝ ٚ تحّیُ ٕنٙیٗ زازٜقسٜ اؾ   ٞ تأٔیٗٞا ٚ ایٙتط٘   ٘أٝ پایاٖ

ٖ       ؾأا٘ٝ تاضٕ٘اای ؾاأا٘ٝ جاأغ    ، 1ٞای اَلاػاتی ٘ظیاط تاضٕ٘اای ؾااظٔاٖ تاٛضؼ اٚضاق تٟاازاض تٟاطا

َ ) ضؾا٘ی ٘اقطاٖ اَلاع ٚ تاضٕ٘اای   3تٛؾاؼٝ ٚ ُٔاِؼاا  اؾالأی   ، تاضٕ٘اای ٔطواع پاػٚٞف   (، 2واسا

افعٖٚ تط ٔٛاضز فٛق تاطای اؾاترطاج     زآٚضی قسٜ اؾ ٌط 4تٟطاٖ تٛضؼی فٙاٚض  یطیٔس قطو 

 قسٜ اؾ   آٚضز٘ٛیٗ اؾتفازٜ افعاض ضٜ اظ ٘طْ، ٞای اِٚیٝ تطذی اظ زازٜ

 ّای پژٍّص . یافت7ِ

ٞاای   ٔیا٘ٝ ٚ قااذم ، ٞای ٔطوعی اظ جّٕٝ ٔیاٍ٘یٗ زض اتتسا تا آٔاض تٛنیفی ٚ تا ٔحاؾثٝ قاذم

ٝ پطاوٙسٌی ا٘حطاف ٔؼیاض چٍِٛی ٚ وكیسٌی چٛ آظٔاٖٛ ٘طٔااَ تاٛزٖ ٔتغیاط     ، ٍِی قطٚع ٚ زض ازأا

ا٘جااْ   5اؾإیط٘ف  -زٞیٓ ایٗ آظٖٔٛ تا اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ وّٕاٌٛطٚف  ٚاتؿتٝ ضا ٔٛضز تطضؾی لطاض ٔی

َ   6ٞا اظ تحّیُ پاّ٘ی قسٜ اؾ   تطای تجعیٝ ٚ تحّیُ ٔسَ ٞاا ٚجاٛز یاا     اؾتفازٜ قسٜ اؾ   زض ایاٗ ٔاس

َ    ػسْ ٚجٛز اثطا  ٚ ٕٞنٙایٗ ثاتا  یاا ت    ٞاا تطضؾای قاسٜ ٚ زض ٟ٘ایا       هاازفی تاٛزٖ اثاطا  زض ٔاس

ٞاا اظ جّٕاٝ ٘طٔااَ تاٛزٖ ٔتغیاط       ٞای ایٗ ٔسَ فطو تطیٗ ٔسَ تطآٚضز قسٜ اؾ   ٕٞنٙیٗ پیف ٔٙاؾة

ٕٞؿاا٘ی ٚاضیاا٘ؽ ٚ ٘ساقاتٗ ٕٞرُای تایٗ      ، ٚجاٛز اضتثااٌ ذُای   ، ٘ساقتٗ ذاٛز ٕٞثؿاتٍی  ، ٚاتؿتٝ

ة تطضؾی قسٜ اؾ  ٚ زض ناٛض  ٘ماى ٞطواساْ اظ    ٞا ٚ ٕ٘ٛزاضٞای ٔٙاؾ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ تا آظٖٔٛ

 ٞا ضاٞىاض ٔٙاؾثی جٟ  ضفغ ٔكىُ تٝ واضٌطفتٝ قسٜ اؾ    فطو پیف

 

 

                                                           
1. www.new.tse.ir 
2. www.codal.ir 
3. www.rdis.ir 

4. www.tsetmc.com 

5. Kolmogorev-smirnov Test 

6. Panel 
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 . آهار تَصیفی هتغیرّای پژٍّص7-1

ٞای پطاوٙسٌی اظ جّٕٝ  ٞای ٔطوعی اظ جّٕٝ ٔیاٍ٘یٗ ٚ ٔیا٘ٝ ٚ قاذم قاذم، زض ٍ٘اضٜ ظیط

 ی ٔرتّف ٔحاؾثٝ قسٜ اؾ  وكیسٌی ٚ چٍِٛی تطای ٔتغیطٞا، ا٘حطاف ٔؼیاض

 آهار تَصیفی هتغیزّای تحمیك .3خذٍل 

 بیشیىٍ کمیىٍ کشیدگی چًلگی اوحراف معیار میاوٍ میاوگیه متغیرَا

 18/28 86/6 43/2 11/97 106 36/137 ٍاکٌؼ تاسار عْام
75/

624 

لگاریتن طثیؼی 

 ٍاکٌؼ تاسار
75/4 66/4 55/0 61./0 58/0 34/3 44/6 

 01/8 29/4 92/0 68.0 60/0 82/5 89/5 اًذاسُ ؽزکت

 19/1 02/0 -09/0 -17/0 19/0 61/0 60/0 اّزم هالی

 64/0 -34/0 95/1 80/0 13/0 11/0 13/0 تاسدُ دارایی

 ٞای تحمیك : یافتٝٔأذص

زض نٛضتی وٝ ٔمازیط ٔیاٍ٘یٗ ٚ ٔیا٘ٝ ٔتغیطٞا ٘عزیه تٝ ٞٓ اؾ  تٛظیغ ٔتغیطٞا ٔتماضٖ اؾا   

ٞای تٛظیغ ٘طٔاَ اؾ  وٝ زض ترف تؼس  ظیطا تماضٖ یىی اظ ٚیػٌی ،ازی زاضزایٗ ٚیػٌی إٞی  ظی

ٔماساض چاٍِٛی ٚ   ( ٔیعاٖ وكیسٌی ٚ چٍِٛی تٛظیغ ٘طٔاَ نفط اؾا  ) تٝ آٖ پطزاذتٝ ذٛاٞس قس 

اؾ  وٝ ٘كاٍ٘ط ایٗ اؾ  وٝ تٛظیغ آٖ  86/6ٚ  43/2وكیسٌی تطای ٔتغیط ٚاتؿتٝ تٝ تطتیة تطاتط تا 

أا تطای ٍِاضیتٓ ایٗ ٔتغیط ٔمساض چٍِٛی ٚ وكیسٌی تٝ تطتیة تطاتاط   ،طاف زاضزاظ تٛظیغ ٘طٔاَ ا٘ح

یؼٙی ٍِاضیتٓ ایٗ ٔتغیط تٛظیغ تماضٖ ٘ؿثی زاض٘س ٚ اظ ایٗ ٘ظط تٛظیغ ایٗ ٔتغیط   اؾ  58/1ٚ  61/1تا 

 ٙس ؾایط ٔتغیطٞا ٔتماضٖ ٞؿت ،تٝ ضاؾ  اؾ « ٞا تاظزٜ زاضایی»چٍِٛی ٔتغیط   قثیٝ تٛظیغ ٘طٔاَ اؾ 
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 ( دٍٍخْی) آهار تَصیفی هتغیزّای هداسی .4خذٍل 

 مقدار
 زیان بُبًد در اظُاروظر حسابرس استمرار در اظُار وظر مقبًل

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

0 639 66% 880 91% 882 91% 

1 329 34% 88 9% 86 9% 

 تحمیك ٞای یافتٝ: ٔأذص

 ٍاتستِ . تررسی ًرهال تَدى تَزیع هتغیر7-2

 زٞٙسٜ ٘كاٖٞایی ضٌطؾیٛ٘ی اؾ  وٝ  ی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی یىی اظ فطوٞا ٔا٘سٜ تالی٘طٔاَ تٛزٖ 

اؾإیط٘ف ٘طٔااَ    -ٞای ضٌطؾیٛ٘ی اؾ  زض ازأٝ تاا اؾاتفازٜ اظ آظٔاٖٛ وّٕاٌٛطٚف     اػتثاض آظٖٔٛ

تاٛزٖ  تٛزٖ تٛظیغ ٔتغیطٞای ٚاتؿتٝ تطضؾی قسٜ اؾ   ظیطا ٘طٔاَ تٛزٖ ٔتغیطٞای ٚاتؿاتٝ تاٝ ٘طٔااَ    

ا٘جأاس  پاؽ لاظْ اؾا  ٘طٔااَ      ٔای ( تفاٚ  ٔمازیط تطآٚضزی اظ ٔمازیط ٚالؼی) ی ٔسَٞا ٔا٘سٜ تالی

تٛزٖ ٔتغیط ٚاتؿتٝ لثُ اظ تطآٚضز پاضأتطٞا وٙتطَ قٛز ٚ زض نٛض  تطلطاض ٘ثٛزٖ ایٗ قطٌ ضاٜ حُ 

تٕااَ تاطای ٔتغیاط    اتراش ٕ٘ٛز  ٔماساض اح ( اظ جّٕٝ تثسیُ ٕ٘ٛزٖ آٖ) ٔٙاؾثی تطای ٘طٔاَ ٕ٘ٛزٖ آٟ٘ا

 ،اؾا   15/1اؾ  وٝ ایٗ ٔماازیط احتٕااَ وٕتاط اظ     111/1ی ٔٛضز تطضؾی تطاتط تا ٞا ؾاَٚاتؿتٝ زض 

أا ٔماساض احتٕااَ ٍِااضیتٓ ایاٗ ٔتغیاط تاطای       ،قاٛز  تٙاتطایٗ فطو ٘طٔاَ تٛزٖ ٔتغیاط ٚاتؿاتٝ ضز ٔای   

اؾا  واٝ تیكاتط اظ     34/1ٚ   ٚ  718/1، 131/1، 156/1، 226/1تٝ تطتیاة تطاتاط تاا     85-92ٞای  ؾاَ

ٞاای چاٍِٛی ٚ وكایسٌی     قااذم ) تیٙای  یؼٙی تٛظیغ ٍِاضیتٓ ایٗ ٔتغیط ُٔااتك پایف    اؾ  15/1

   ٘طٔاَ اؾ  ( ٘عزیه تٝ نفط
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 آسهَى کلوَگزٍف اعویزًف تزای تزرعی ًزهال تَدى هتغیز ٍاتغتِ ٍ لگاریتن هتغیز ٍاتغتِ پضٍّؼ. 5 خذٍل

 سطح معىاداری اسمیروف -يف کلمًگر Zمقدار  تعداد سال مالی متغیر

ٍاکٌؼ تاسار 

 عْام

86 

121 

62/1 010/0 

87 63/2 000/0 

88 55/2 000/0 

89 47/1 027/0 

90 36/2 000/0 

91 56/2 000/0 

92 47/1 0/027 

93 67/1 0/008 

لگاریتن 

 طثیؼی

ٍاکٌؼ تاسار 

 عْام

86 

121 

04/1 0/226 

87 13/1 0/156 

88 17/1 0/13 

89 70/0 0/708 

90 29/1 0/07 

91 99/0 0/282 

92 59/0 0/872 

93 94/0 0/34 

 ٞای تحمیك : یافتٝٔأذص
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 قٛز  زض ٕ٘ٛزاض ظیط تٛظیغ چِٛٝ تٝ ضاؾ  تطای ٔتغیط ٚاتؿتٝ زیسٜ ٔی

 

 ضؾس  ٔیتٛظیغ ٍِاضیتٓ ٔتغیط ٚاتؿتٝ وألاً ٘طٔاَ تٝ ٘ظط 
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 هتغیرّای پژٍّص جوعی ّن. تررسی هاًایی 7-3

ٛ ، ٘تایج آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ِٛیٗ 5جسَٚ قٕاضٜ  ٖ  -ٚ فیّیاسؽ  1ِیٗ ٚ چا ضا ٘كااٖ   2(PP) پاطٚ

ٞؿاتٙس  ٕٞنٙایٗ تاتٛجاٝ تاٝ     ( پایا) زٞس تٝ َٛضی وٝ وّیٝ ٔتغیطٞای پػٚٞف زض ؾُح نفط ٔا٘ا ٔی

 يطٚضتی ٘ساضز  جٕؼی ٞٓآظٖٔٛ  ،یىؿاٖ تٛزٖ زضجٝ ٔا٘ایی ٔتغیطٞای پػٚٞف

 پزٍى -لیي ٍ چَ ٍ فیلیپظ، ًتایح آسهَى ریؾِ ٍاحذ لَیي .6خذٍل

 متغیرَای پژيَش

 پرين -فیلیپس  لیه ي چً، لًیه
 درجٍ

آمارٌ  ماوایی

 آزمًن

سطح 

 معىاداری

آمارٌ 

 آزمًن

سطح 

 معىاداری

 I (0) 000/0 154/654 000/0 -359/23 ٍاکٌؼ تاسار عْام

 I (0) 000/0 870/721 000/0 -392/28 ن طثیؼی ٍاکٌؼ تاسارلگاریت

 I (0) 013/0 849/82 000/0 -854/5 اعتوزار در اظْار ًظز همثَل

 I (0) 000/0 834/91 000/0 -140/9 تْثَد در اظْارًظز حغاتزط

 I (0) 000/0 665/477 000/0 -216/14 اًذاسُ ؽزکت

 I (0) 046/0 235/280 000/0 -600/11 اّزم هالی

 I (0) 000/0 170/359 000/0 -720/10 تاسدُ دارایی

 I (0) 012/0 521/39 001/0 -691/3 سیاى

 ٞای تحمیك : یافتٝٔأذص

 . تحلیل پاًلی7-4

آٚضی  ٞاای جٕاغ   یؼٙای زازٜ  ،ا٘اس  ظٔا٘ی ٌطزآٚضی قسٜ -ٞا تٝ نٛض  ٔمُؼی زازٜ، زض تحّیُ پاّ٘ی

تاقاس  زض ٔثاحالا تحّیاُ پااّ٘ی ؾاٝ ٘اٛع        زض َی ظٔاٖ ٔی( اٞ زض ایٙجا قطو ) قسٜ تطای ٔماَغ ٔرتّف

ٖ  ، ٔسَ تسٖٚ اثطا  ثات  ٞاای ٔرتّاف تاطای     تا اثطا  ثات  ٚ تا اثطا  تهازفی ٚجٛز زاضز واٝ اظ آظٔاٛ

 ٞا اقاضٜ قسٜ اؾ :   قٛز  زض ازأٝ تٝ َٛض ذلانٝ تٝ ایٗ آظٖٔٛ تكریم ٔسَ ٔٙاؾة اؾتفازٜ ٔی

                                                           
1. Levin, Lin & Chu 

2. Phillips & Perron 
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 . فرآیٌذ اًتخاب هذل هٌاسة7-5

 ا٘تراب ٔسَ:

ٔاسَ تاا    ٔاسَ ازغااْ قاسٜ،   ) ٞا ٔیاٖ ٔسَ وٝ پیكتط ٌفتٝ قس اتتسا ٔسَ ٔٙاؾة ضا اظ ٌٛ٘ٝ ٕٞاٖ

ٚ     ا٘تراب ٔای ( اثطا  ثات  ٚ یا ٔسَ تا اثطا  تهازفی ٗ  1ٌاطزز  ٘تاایج آظٔاٖٛ چاا تاطای   2ٚ ٞاؾإ

 تكریم ٔسَ ٔٙاؾة زض جسَٚ ظیط اضائٝ قسٜ اؾ :

 ی اًتخاب هذل هٌاعة خلاصِ ًتایح آسهَى چاٍ تزا .7خذٍل 

 آزمًن چاي یا لیمر
 وتیجٍ

 مقدار احتمال درجٍ آزادی مقدار آزمًن اثرات

هذل تذٍى  F 902/0  (120,841 ) 759/0همذار 

 555/0 120 197/117 دٍ -همذار کای  اثزات

 ٞای تحمیك : یافتٝٔأذص

اؾا    759/1اض تطاتاط تاا   ایٗ ٔمس ،اؾ  15/1ٔمساض احتٕاَ آظٖٔٛ چاٚ زض جسَٚ تالا تیكتط اظ 

ٝ       اؾ  15/1چٖٛ ایٗ ٔمساض تیكتط اظ  ای تاطای   تٙاتطایٗ ٔاسَ ٔاٛضز اؾاتفازٜ زاضای اثاطا  جساٌا٘ا

ٞا ٘یؿتٙس  تا تٛجٝ تٝ ایٙىٝ ٔسَ تسٖٚ اثطا  اؾ  تٙااتطایٗ زیٍاط ِعٚٔای تاٝ ا٘جااْ آظٔاٖٛ        قطو 

 تاقٙس  ٞا ٔی یٗ ٔسَتط تط ٔسَ تطویثی یا ازغاْ قسٜ ٔٙاؾة ٞاؾٕٗ ٘یؿ  تٝ ػثاض  ؾازٜ

 . ترازش هذل تذٍى اثرات یا ادغام ضذ7-6ُ

 اؾتفازٜ قسٜ اؾ   3زض ایٗ ترف تطای تطضؾی ٚ تطآٚضز ٔسَ وّی اظ تحّیُ پاّ٘ی

 ٔسَ ٔفطٚو تٝ نٛض  ظیط اؾ : 

                                                          

                 (2)  

                                                           
1. Chav Test 

2. Hausman Test 

3. Panel Analysis 
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 111/1تطاتاط تاا    Fزاضی  زض جسَٚ ظیط ٔسَ تسٖٚ اثطا  تطآٚضز قسٜ اؾ  ٔمساض احتٕاَ ٔؼٙی

زضناس ٔاسَ ٔؼٙاازاضی ٚجاٛز      95تٙاتطایٗ زض ؾُح إَیٙااٖ   ،اؾ  15/1اؾ   ایٗ ٔمساض وٕتط اظ 

زضناس اظ تغییاطا  ٔتغیاط ٚاتؿاتٝ      15یؼٙی زض حاسٚز   ؛اؾ  15/1زاضز  ٔیعاٖ يطیة تؼییٗ تطاتط تا 

تٙااتطایٗ   ،اؾا   32/2ٌطزز  ٔمساض آٔاضٜ زٚضتیٗ ٚاتؿاٖٛ تطاتاط تاا     تٛؾٍ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ تیاٖ ٔی

 زٞس  ٚجٛز ٘ساضز وٝ یىی اظ فطٚو ضٌطؾیٖٛ اؾ  ضا ٘كاٖ ٔی ٞا ٔا٘سٜ تالیذٛزٕٞثؿتٍی تیٗ 

 

 ّای آهاری فزضیِ اٍل ٍ دٍم خلاصِ ًتایح ٍ تحلیل .8خذٍل 

 ػاهل افشایؼ ٍاریاًظ ًتیدِ عطح هؼٌاداری tآهارُ  همذار ضزایة پاراهتزّا

 --- هؼٌادار ٍ هثثت 0/000 26/402 4/756 همذار ثاتت

 12/1 هؼٌادار ٍ هثثت 0/001 3/343 0/13 اعتوزار

 05/1 هؼٌادار ٍ هثثت 0/001 3/265 0/202 تْثَد

 07/1 تی هؼٌی 0/107 1/613- 0/048- اًذاسُ ؽزکت

 67/1 هؼٌادار ٍ هٌفی 0/002 3/049- 0/362- اّزم هالی

 99/1 تی هؼٌی 0/532 0/639- 0/121- تاسدُ دارایی

 30/1 هؼٌادار ٍ هٌفی 0/019 2/359- 0/165- سیاى

 0/000 عطح هؼٌاداری آهارُ فیؾز 02/9 همذار آهارُ فیؾز

 32/2 آهارُ دٍرتیي ٍاتغَى 15/0 ضزیة تؼییي

 تحمیكٞای  : یافتٝٔأذص

 

ذُی تیٗ ٔتغیطٞاای ٔؿاتمُ اؾا  زض     ػأُ افعایف ٚاضیا٘ؽ قاذهی تطای تطضؾی ٞٓ ٔمازیط

تاقس احتٕاَ ٚجٛز ٕٞرُی تایٗ ٔتغیطٞاای ٔؿاتمُ ٚجاٛز زاضز       11وٝ ٔمساض آٖ تالاتط اظ  نٛضتی

 اؾ   99/1ٔیعاٖ ایٗ قاذم تطای ٔتغیطٞا زض تالاتطیٗ ٔمساض تطاتط تا 

تاطای  (، ٔؼٙاازاض ٚ ٔبثا   ) 34/3تطاتاط تاا   « ٕطاض زض اظٟاض٘ظط حؿااتطؼ اؾت»تطای  tٔمساض آٔاضٜ 

 -61/1تطاتط تاا  « ا٘ساظٜ قطو »تطای (، ٔؼٙازاض ٚ ٔبث ) 26/3تطاتط تا « تٟثٛز زض اظٟاض٘ظط حؿاتطؼ»
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 -64/1تطاتط تا « ٞا تاظزٜ زاضایی»تطای (، ٔؼٙازاض ٚ ٔٙفی) - 15/3تطاتط تا « اٞطْ ٔاِی» تطای(، ٔؼٙی تی)

 tٔمساض آٔاضٜ، اؾ   افعٖٚ تطایٗ( ٔؼٙازاض ٚ ٔٙفی) 2-/36تطاتط تا « ظیاٖ»ٚ زض ٟ٘ای  تطای ( ٔؼٙی تی)

زضناس زض ٘احیاٝ ضز فاطو نافط      95اؾ  وٝ زض ؾُح إَیٙاٖ  41/26تطاتط تا  ٔثسأتطای ػطو اظ 

 .ٔؼٙازاض اؾ  ٔثسألطاض زاضز یؼٙی ػطو اظ 

 گیری . ًتیج8ِ

ٜ ٌعاضـ حؿاتطؾی تٟٙا ٚؾیّٝ  ی ٔااِی  ٞاا  ناٛض  وٙٙاسٌاٖ اظ   اضتثاٌ تیٗ حؿاتطؼ ٚ اؾاتفاز

تاٝ  ، وٙاس  زض ایاٗ پاػٚٞف    اؾ  وٝ حؿاتطؼ ٘تایج فطآیٙس حؿاتطؾی ضا اظ آٖ َطیك ٔاٙؼىؽ ٔای  

تٟثٛز زض ٌعاضـ حؿاتطؾی ٚ اؾاتٕطاض زض  ، ٔٙظٛض اضظیاتی ٚاوٙف تاظاض ٘ؿث  تٝ ٌعاضـ حؿاتطؼ

ظاٛض اظ تٟثاٛز زض اظٟااض٘ظط ایاٗ اؾا  واٝ ٌاعاضـ        اظٟاض٘ظط ٔمثَٛ ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌطفا   ٔٙ 

  َ یؼٙای ٌاعاضـ ٔمثاَٛ زض زٚ زٚضٜ    ، غیطٔمثَٛ تٝ ٔمثَٛ تثسیُ قٛز ٚ اؾتٕطاض زض اظٟااض٘ظط ٔمثاٛ

ٚجٛز ضاتُٝ ٔؼٙازاض تیٗ اؾتٕطاض اظٟاض٘ظط ، ٔتٛاِی اظٟاض قٛز  ٔسَ ٚ قٛاٞس حانُ اظ ایٗ پػٚٞف

ٞای حانُ اظ آظٖٔٛ فطيیٝ زْٚ پاػٚٞف   زٞس ٚ یافتٝ یلطاض ٔ تأییسٔمثَٛ ٚ ٚاوٙف تاظاض ضا ٔٛضز 

تیاٍ٘ط ٚجٛز ضاتُٝ ٔؼٙازاض تیٗ تٟثٛز زض ٌعاضـ حؿاتطؾی ٚ ٚاوٙف تاظاض اؾ   ٚجاٛز چٙایٗ   ، ٘یع

 ٚاوٙف تاظاض ٔبث  اؾ   ، ای حاوی اظ آٖ اؾ  وٝ تا ٚجٛز تٟثٛز زض ٌعاضـ حؿاتطؾی ضاتُٝ

زٞس وٝ افعٖٚ تاط اؾاتٕطاض ٚ تٟثاٛز زض     ی ٘كاٖ ٔیتجعیٝ ٚ تحّیُ آٔاضی تطای ٔتغیطٞای وٙتطِ

تاقس وٝ تیاٍ٘ط ایٗ اؾا  واٝ    ٌصاض ٔیتأثیطاٞطْ ٔاِی ٚ ظیاٖ قطو  ٘یع زض ٚاوٙف تاظاض ، ٌعاضـ

ٚاوٙف تاظاض ٘ؿث  تٝ ایاٗ افاعایف ٘یاع ٔٙفای      ،ٞطچٝ ظیاٖ قطو  یا اٞطْ ٔاِی قطو  تیكتط قٛز

ٝ  تاقس  یافتٝ ٔی  ٚ آضیّای ( 2115) ٞاای ٔحمماا٘ی چاٖٛ لا٘یاُ ٚ ٌااِٛج      ٞای پػٚٞف ُٔاتك تا یافتا

ٜ  ، ٞای زیٍط ایٗ پػٚٞف ا٘س ٚ تطذلاف یافتٝ تٛزٜ وٝ تٝ ٘تایج ٔكاتٟی زؾ  یافتٝ( 2119)   تایٗ تااظز

 ای ٚجٛز ٘ساضز  ٞا ٚ ا٘ساظٜ قطو  تا ٚاوٙف تاظاض ضاتُٝ زاضایی

اتطؾی ایطاٖ تٛنایٝ  ؾؿا  حؿاظی حؿاتطؾی ٚ افعایف ضلات  زض ٔؤؾ تازض ٘ظطٌطفتٗ ذهٛنی

 ـ  ٔی ٝ     قٛز تٝ ٔٙظٛض افعایف ؾاٛزٔٙسی ٌاعاض ٘ظااض  تیكاتطی تاط    ، ٞاای حؿاتطؾای زض تااظاض ؾاطٔای

قاٛز تاٝ    تٝ جأؼٝ حؿااتساضاٖ ضؾإی ایاطاٖ تٛنایٝ ٔای     ، اػٕاَ قٛز  ٕٞنٙیٗ ٞا قطو ٞای  ٌعاضـ
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 تأویاس تطؾی ٞای حؿاتطؾی زض تاظاض ؾطٔایٝ تط ویفی  ذسٔا  حؿا ٔٙظٛض افعایف ؾٛزٔٙسی ٌعاضـ

      ٝ ٔ  وطزٜ ٚ ویفی  ذسٔا  حؿاتطؾی ضا اظ َطیاك ا٘جااْ الاسأاتی اظ جّٕاٝ ا٘جااْ ضتثا ؾؿاا   ؤتٙاسی 

 واٞف تأذیط حؿاتطؾی ٚ غیطٜ افعایف زٞٙس  ، چطذكی وطزٖ أٛض حؿاتطؾی، حؿاتطؾی

ٝ    تطاؾاؼ پػٚٞف تاٛاٖ ٔؿایط    ٔای ، ٞای ٔطتٌٛ تٝ ؾٛزٔٙسی ٌعاضـ حؿاتطؾای زض تااظاض ؾاطٔای

ٞای حؿاتطؾی تاط لیٕا  ؾاٟاْ زض تاظاضٞاای      آتی ضا پیطأٖٛ ٚاوٙف تاظاض ٚ اثط ٌعاضـ ٞای پػٚٞف

 َ ٝ        تٛؾؼٝ یافتٝ ٚ زضحاا لاطاض زاز  اظ ایاٗ ضٚ ا٘جااْ     ،اؾا   تٛؾاؼٝ واٝ وٕتاط ٔاٛضز ُٔاِؼاٝ لاطاض ٌطفتا

ػٛأاُ ٔٙاسضج زض ٌاعاضـ حؿاتطؾای      تأثیطٞای تیكتط زض ایٗ حٛظٜ تٝ ٔٙظٛض ٔكرم قسٖ  پػٚٞف

تط ٔطتاٌٛ تاٛزٖ   ، ویفی  حؿاتطؼ ٚ ؾایط ٔٛاضز ٔٙسضج زض آٖ، تغییط حؿاتطؼ، ٌعاضـٕٞنٖٛ ٘ٛع 

ٞاای ناٛض     تٛاٖ پیكٟٙاز ٕ٘ٛز  زض پاػٚٞف  ٞای حؿاتطؾی تٝ نٛض  ٔٙفطز یا تؼأّی ضا ٔی ٌعاضـ

ٜ  ٌطفتٝ زض ذهٛل ٚاوٙف تاظاض ؾطٔایٝ تٝ ٌعاضـ حؿاتطؾی تط زٚضٜ  تأویاس ٔاس    ٞای ظٔا٘ی وٛتاا

تطضؾی ٚاوٙف تاظاض تٝ ، جٝ تٝ ٚجٛز ٔكىلا  ٔطتٌٛ تٝ ٔكرم ٘ثٛزٖ تاضید ضٚیسازتاتٛ ،قسٜ اؾ 

 آٚضز  ای جسیس اظ تحمیك فطاٞٓ ٔی ٞای تّٙسٔس  ظٔیٙٝ ٌعاضـ حؿاتطؾی زض زٚضٜ
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 هٌاتع

 تاط  قاطو   یٞاا  یػٌا یٚ ٚ یحؿااتساض  یطٞاا یٔتغ تأثیط" (،1389) یذیسعٍ علی  ، هحوذیویاتراّ

 ٚ یحؿااتساض  یٞاا  یتطضؾا ٔجّاٝ  ، "تٟاازاض  اٚضاق تاٛضؼ  زض قسٜ فتٝطیپص یٞا قطو  ؾٟاْ ٕ یل
  16-1 ، نم62 ، قٕاض17ٜ زٚضٜ، یحؿاتطؾ

ٕ  یطیتأثیطپص یتطضؾ" (،1391) اى، رضایاحذ ٟ  یاػُاا  زض ٞاا  تا٘اه  یاػتثااض  ٕا یتها  اظ لا یتؿا

ٌ  ٚ ٔؿتمُ حؿاتطؾاٖ یٞا ٌعاضـ ٝ ) ٞاا  تا٘اه  ٔؼاٛق  ُٔاِثاا   تاا  آٖ اضتثاا  تا٘اه  یٔاٛضز  ُٔاِؼا

  www.bsi.irطاٖ، یا نازضا  تا٘ه یٙتط٘تیا زضٌاٜ اظ اف یزض لاتُ  "( طاٖیا نازضا 

 ٘ظاط  اظٟاض یالتهاز یأسٞایپ" (،1394) ضاّی کاهراى ٍ تٌْام کرم، جوالی ؛هحوذرهضاى، احوذی

 زا٘اف  ٔجّٝ، "طاٖیا تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض قسٜ طفتٝیپص یٞا قطو  زض ٔؿتمُ حؿاتطؾاٖ ٔكطٌٚ
  76-67 ، نم13 ، قٕاض4ٜ ، زٚضٜٚ حؿاتطؾی ٔسیطی حؿاتساضی 

َ  (،1394) یًفور ٍ هحووَد   ، عثاسیواًیسل ارتاب زْٚ،  ٚ یؾا  چااج ) اَٚ جّاس  یحؿاتطؾا  اناٛ

  یحؿاتطؾ ؾاظٔاٖ ا٘تكاضا : تٟطاٖ (،اَٚ فیطایٚ

ٝ " ،(1393) یتاتائ ساساى ٍ یهحوذعل ،ییآقا ٖ  ٚ حؿااتطؼ  اظٟااض٘ظط  ُیتؼاس  ٗیتا  ضاتُا  یتٙاس  ظٔاا

  29-1 نم ،42 قٕاضٜ ،11 زٚضٜ ،یٔاِ یحؿاتساض یتجطت ُٔاِؼا  ٔجّٝ  "اَلاػا  یافكا

 یطیاآٌ یتهاإ تااط یحؿاتطؾاا یٞااا ٌااعاضـ تااأثیط یتطضؾاا" (،1378) یوویحیگاًووِ، ی حسوواس

  ییَثاَثا ػلأٝ ، تٟطاٖ، زا٘كٍاٜیحؿاتساض یزوتط ضؾاِٝ ،"ٌاٖ وٙٙسٜ اؾتفازٜ

ْ  ٕا  یل تاط  یحؿاتطؾا  یٞاا  ٌعاضـ تأثیط" (،1382) هٌص یعقَتیی ٍ سارا یحیگاًِ، ی حساس ، "ؾاٟا

  59-27 ، نم3 ، قٕاضٜیٔاِ یحؿاتساض یتجطت ُاِؼا ٔجّٝ ٔ

 زض ٔؿااتمُ یحؿاتطؾاا ٌااعاضـ تااأثیط" (،1383) یي هووذًیهحوذحسوو ذیسوو یووی ٍحیگاًووِ، ی حسوواس

  128-113 ، نم6 ، قٕاضٜیٔاِ یحؿاتساض یتجطت ُٔاِؼا ٔجّٝ ، "اػتثاضزٞٙسٌاٖ یطیٌٓ یتهٕ

ْ  ٗیتا  ضاتُٝ" ،(1389) ًژاد یفاطوِ فرخ ٍ تَلَ، قاسن ؛ییحیگاًِ، ی سحسا  ٚ یاضیا اذت یتؼٟاس  الالا

  21-6 ، نم3، قٕاضٜیحؿاتطؾ زا٘فٔجّٝ   "یحؿاتطؾ ٌعاضـ

ِ یح ْ  تاأثیط " (،1391) ذلَیو تَحٍ هعصوَهِ   ذرپَر، فرزاًو  یٌعاضقاٍط  تاط  یطػااز یغ یتؼٟاس  الالا

  51-33 نم، 71، قٕاض19ٜ زٚضٜ  یتطؾحؿا ٚ یحؿاتساض یٞا یتطضؾ، ٔجّٝ "یحؿاتطؾ
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 یٔااِ  یٞاا  نٛض  ُیتحّ تط ٚ ؾٟاْ ٕ یل تط یحؿاتطؾ قطٌٚ تأثیط" (،1376) ی، هحوذعلیخاتو

 ٚاحس: ، تٟطاٖیحؿاتساض ضقتٝ یزوتط ضؾاِٝ ،"تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ واضٌعاضاٖ تٛؾٍ ؾالا٘ٝ

  یاؾلأ آظاز زا٘كٍاٜ ما یتحم ػّْٛ

ُ  ػىاؽ  یتطضؾا " ( 1392) یهعتووذ ی ٍ سوعیذ  ، هصوفف یهحووذ  يیو د ، زّورا؛ یلوید یاًتید  اِؼٕا

ٜ یغ یاؾا یؾ ٚ یالتهاز یذثطٞا ٔماتُ زض ٌصاضاٖ ٝیؾطٔا ٖ  تٟاازاض  اٚضاق تاٛضؼ  زض طٔٙتظاط ، "تٟاطا

  72-55 ، نم7 ، قٕاض2ٜ ، زٚضٜیٌصاضٝ یؾطٔا زا٘ف ٔجّٝ

 وٙٙسٌاٖ اؾتفازٜ یطیٌٓ یتهٕ تط یحؿاتطؾ یٞا ٌعاضـ تأثیط" ،(1384) ، اعظنیسثس چطوِ یضکر

  ٔسضؼ  یتطت اضقس، زا٘كٍاٜ یواضقٙاؾ ٘أٝ اٖیپا ،"یٔاِ یٞا نٛض  اظ

 ـ ٘ٛع تأثیط یتطضؾ" (،1392) اخترضٌاس فرزاد ٍ پَر، ّاضن یٍل ؛ی، هْذیصالح  یحؿاتطؾا  ٌاعاض

ٖ  تٟازاض اٚضاق تٛضؼ ػًٛ ییزاضٚ ٔحهٛلا  ٚ ٔٛاز نٙؼ  یٞا قطو  یٔاِ تأٔیٗ یضٚ ، "تٟاطا

  56-35 ، نم3 ، قٕاضٜؾلأ  یاتساضحؿٔجّٝ 

ٖ ٝ یؾاطٔا  اؾتفازٜ عاٖیٔ یتطضؾ" (،1392) یآتاد یزًگ یهصفف ٍ لَ، هحوَد ًجف س؛ی، پرٍیغلاه  زض ٌاصاضا

  67-57 ، نم35 ، قٕاضٜیضؾٕ حؿاتساضٔجّٝ ، "یحؿاتطؾ ٌعاضـ اظ تٛضؼ

ْ  ظٔاٖ تٝ تاظاض ٚاوٙف یتطضؾ" (،1393) سکیا هْرداد ذیسعٍ  َشی، داریفرٍغ ٓ  اػالا  ؾٛزٞطؾاٟ

 زْٚ،  ، جّااس11ؾااْٛ، قاإاضٜ ، ؾاااَیحؿاااتساض یتجطتاا یٞااا پااػٚٞفٔجّااٝ ، "قااسٜ یٙاایت فیپاا

  212-179 نم

 تاط  ؾاٛز  یفا یو یٞاا  یػٌا یٚ ٚ طٔٙتظطٜیغ یؾٛزٞا ٔتماتُ تأثیط" (،1393) صیتخطاٍ الْام  ، زّرایلطکر

  113-91 ، نم24 اضٜ، ق1ٕ ، زٚضٜحؿاتطؾی ٚ حؿاتساضی تحمیما ٔجّٝ ، "ٝیؾطٔا تاظاض ٚاوٙف

 یٌعاضقاٍط   یفیو زض یحؿاتطؾ یٞا ٌعاضـ تأثیط یتطضؾ" (،1378) ذهحوَدی، سیریض یهَسَ

  ٔسضؼ  یتطت اضقس، زا٘كٍاٜ یواضقٙاؾ ٘أٝ اٖیپا  "طاٖیا زض یٔاِ

 ـ یاَلاػاات  یٔحتاٛا  یضؾا تط" (،1389) هقوذم  یَریو غ یعلٍ  يی، غلاهحسیهْذٍ ٌ  ٌاعاض  ٔكاطٚ

ٝ ، "تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض قسٜ فتٝطیپص یٞا قطو  یحؿاتطؾ ی ٚ حؿااتساض  ماا  یتحم ٔجّا
  85-68نم ، 6 ، قٕاض2ٜزٚضٜ ، حؿاتطؾی

چااج زْٚ،  ) یقاٙاذت  ضٚـ سٌاٜیا ز: یحؿااتساض  زض یتجطتا  یٞاا  پػٚٞف (،1389) ، هحوذیًواز

  قیطاظ زا٘كٍاٜ ٘كط ٔطوعظ: طایق  ،ٚیطایف اَٚ(
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 یٞاا  قاطو   زض یٌاصاض ٝ یؾاطٔا  تط ٔاِی اٞطْ تأثیط یضؾتط" (،1389) یسداًٍ سیوا ی رجیًَرٍش، ا

ٖ  تٟاازاض  اٚضاق تاٛضؼ  زض قاسٜ  طفتٝیپص ٝ ، "تٟاطا َ یٔااِ  یحؿااتساض  یٞاا  پاػٚٞف  ٔجّا زْٚ،  ، ؾاا

  48-35 ، نم4 قٕاضٜ

ٖ  ةیتطو ضاتُٝ ٗییتث ٚ یتطضؾ" (،1384) کردلر یویاتراٍّ علی  رجیًَرٍش، ا ٖ  تاا  ؾاٟأساضا  تمااض

، یحؿاتطؾا  ٚ یحؿااتساض  یٞا یتطضؾ ٔجّٝ، "ػّٕىطز یحؿاتساض یضٞاایٔؼ یؾٛزٔٙس ٚ اَلاػا 
  124-97 ، نم42 قٕاضٜ

ٞ  ٝیا ا٘یت (،1379) یآزاد، علو  کخَاُیً ٖ چااج اَٚ، ٚیاطایف اَٚ(،   ) یحؿاتطؾا  یازیا تٙ ٓیٔفاا : تٟاطا

 ی حؿاتطؾ ؾاظٔاٖا٘تكاضا  

 تاط   یٔاِى اذتاضؾ ٚ یحؿاتطؾ  یفیو اثط" (،1394) یهحوذٍ قاًع  ، هحوذیراًیسی؛ ، ّذیّوت

  211-193 ، ل61 ، قٕاضٜیحؿاتطؾ زا٘فٔجّٝ ، "تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض ؾٟاْ ٕ یل یٕٞعٔا٘
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