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 چکیدٌ
ٝ ٞذف  ٝ     ٔماِه وهاس  ؿهش ی ٚ ريشؿهش ی ٘اؿهی طص ط  ؾها         حاضهش، تشسػهی ثهرثيش ٔظا ػه

 68طيهٗ ٞهذف، ثؿهذطد     تهشط  حؼاتشػی تش خطش ػهمٛ  آثهی ليٕهه ػهٟاْ طػهه       حؼاتذطس  ٚ 
ػاِٝ ط٘تخاب ؿذ٘ذ  دس طيٗ پهظٚٞؾ، طتتهذط ثهرثيش ػهمٛ  ليٕهه ػهٟاْ دس        پٙجؿشوه تشط  دٚسٜ 

 ٝ وهاس     ػٙٛط  ٌزؿتٝ تش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ ٔٛسد تشسػی لشطس ٌش ه  دس طدطٔٝ ثرثيش ٔظا ػه
( تش خطش ػهمٛ  آثهی ليٕهه ػهٟاْ آصٔهٖٛ      2102حٕذ ٚ دِٕٚاٖ )ريشؿش ی تا طػتفادٜ طص ٔؿياس ط

وهاس     واس  ريشؿش ی، طثش آٖ تش واٞؾ ٘ياص تٝ ٔظا ػٝ  ؿذ  ػپغ تا تشسػی ػطح تالا  ٔظا ػٝ
     ٝ ٞها  پهظٚٞؾ     ؿش ی دس واٞؾ خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ ٔهٛسد ٔطاِؿهٝ لهشطس ٌش هه  يا ته

ػهٙٛط  ٌزؿهتٝ تها خطهش ػهمٛ  ليٕهه        حاوی طص آٖ طػه وٝ تيٗ خطش ػمٛ  ليٕه ػهٟاْ دس 
ٝ     ػٟاْ دس ػاَ آثی سطتطٝ ٔٙفی ٚ ٔؿٙی ٘ـهاٖ  ثظميهك  ٞها     دطس  ٚجٛد دطسد  طص ػهٛ  ديٍهش يا ته

دطس  ٚجهٛد    وهاس  ريشؿهش ی ٚ خطهش ػهمٛ  آثهی ليٕهه ػهٟاْ ٔؿٙهی          دٞذ وٝ تيٗ ٔظا ػٝ  ٔی
    ٘ذطسد

خطهش ػهمٛ  آثهی     واس  ريشؿش ی،  واس  ؿش ی، ٔظا ػٝ  ٔظا ػٝ اَی کلیدی: ياژٌ

 ليٕه ػٟاْ

 

  01/00/0111ثاسيخ دسيا ه:                                         ؾضٛ ط٘جٕٗ حؼاتذطس  طيشطٖ ،واسؿٙاع طسؿذ حؼاتذطس 
 ٘7/5/0111ثاسيخ پزيشؽ:                                       جٕٗ حؼاتذطس  طيشطٖ       واسؿٙاع طسؿذ حؼاتذطس ، ؾضٛ ط 

 ٍاٜ آصطد طػ ٔی ٔشتی   سؿه  حؼاتذطس ، دط٘ـ

 ٍاٜ ؾ ٔٝ  ثا ثايی  واسؿٙاع طسؿذ حؼاتذطس ، دط٘ـ

ٜ ٔؼئَٛ   يؼٙذ  Sh_Rostami_Acc@yahoo.com ؿؿية سػتٕی :ٛ٘

 حسرردس سرزارن



 8ٞا  واستشد  دس ٌضطسؿٍش  ٔاِی، ؿٕاسٜ  پظٚٞؾ  008

 مقدمٍ

ٖ ط  ؾا  حؼاتذطس  ٘مؾ تا طٕٞيتی سط دس واٞؾ ؾهذْ   دس تاصطسٞها    0ط  ؾهاثی  ثمهاس
ٝ      وٙذ  طدتيا  ثظميك دس طيٗ سطتطٝ تياٖ ٔی  ػشٔايٝ طيفا ٔی ؾٙهٛطٖ    وٙذ وهٝ ػهٛد حؼهاتذطس  ته

ذ تههٛد وههٝ ثههشيٗ ٔٙثههؽ ط  ؾهها  حؼههاتذطس ، صٔهها٘ی دطسط  ويفيههه تيـههتش  خٛطٞهه   تٙيههاد 
ٝ     واسط٘ٝ ثٟيٝ ؿذٜ تاؿذ؛ طيٗ ٔٛضٛؼ ٘ـهاٖ ٔهی    ٔظا ػٝ  2وهاس  حؼهاتذطس     دٞهذ وهٝ ٔظا ػه

؛ 2111؛ تاَ ٚ ٕٞىهاسطٖ،  2111تخـذ )تاَ ٚ ٕٞىاسطٖ،   ٔظيط ط  ؾاثی ؿشوه سط تٟثٛد ٔی
 ( 2118؛ ٚطً٘، 2115تاَ ٚ ؿيٛطوٛٔاس، 

اػهی سؿهذ ٚ ثٛػهؿٝ طلتلهاد      ؾٙهٛطٖ يىهی طص طسوهاٖ طػ     طص ػٛ  ديٍش، تاصطس ػشٔايٝ، تٝ
وٙٙهذٜ دس طلتلهاد ٞهش      ٞا  ثؿذيُ  ثشيٗ ٔؤِفٝ  ٌزطس ، طص ٟٔٓ  تاؿذ  ػشٔايٝ  وـٛسٞا ٔطشح ٔی
ٌشدد  تاصطسٞهايی ٘ػيهش تهاصطس پهَٛ، وهاس ٚ وهالا دس وٙهاس تهاصطس ػهشٔايٝ            وـٛس ٔظؼٛب ٔی

ط  ؾا ، ٘مؾ طػاػهی  تاؿٙذ  دس طيٗ سطػتا   دطس ثخليق تٟيٙٝ ػشٔايٝ ٚ ٔٙاتؽ ٔاِی ٔی  ؾٟذٜ
(  طص  ش ی ٔٙثؽ ط  ؾاثی 0111وٙذ )طحٕذپٛس ٚ ٕٞىاسطٖ،   دس ؾّٕىشد تاصطس ػشٔايٝ طيفا ٔی

تاؿهذ وهٝ     ٞها ٔهی    ٞا  ٔهاِی ٔٙتـهشٜ طص جا٘هة ؿهشوه      طوثشيه  ؿالاٖ تاصطس ػشٔايٝ، ٌضطسؽ
ٌزطسطٖ تهاِمٜٛ ٚ    ٌيش  ػشٔايٝ  ط  دس طختياس ؾْٕٛ لشطس ٌش تٝ ٚ ٔثٙا  ثلٕيٓ  كٛس  دٚسٜ  تٝ

 تاؿذ   ٌزطس  دس تاصطس ػٟاْ ٔی  تاِفؿُ جٟه خشيذ ٚ  شٚؽ ٚ ػشٔايٝ
دس چٙيٗ ٚضؿيتی تا ط ضطيؾ ٔٙاتؽ دس طختياس ٔذيشيه، ٔيضطٖ ط شطد ريٙفؽ ٔشثثط تا ؿشوه 

ياتذ وٝ پيأذ چٙيٗ ؿشطيطی تشٚص ثضاد ٔٙا ؽ طػه  ٔذيشطٖ وٝ دس واٖ٘ٛ طيهٗ    ٘يض ط ضطيؾ ٔی
ٕ٘ايٙهذ طيهٗ ثضهاد ٔٙها ؽ سط وهاٞؾ        لشطس دطس٘ذ، تا طسطئٝ ط  ؾا  ٔاِی ػهؿی ٔهی  ثضاد ٔٙا ؽ 

دٞٙذ  آ٘اٖ طيٗ طٍ٘يضٜ سط دطس٘ذ وٝ ٚضؿيه ؿشوه سط ٔطّٛب جّهٜٛ دطدٜ ٚ طرّهة تهٝ ؾّّهه     
آٚس٘هذ     ٞا،  شكه طؾٕهاَ طيهٗ سٚيهٝ سط ٘يهض تذػهه ٔهی        طختياسط  ٔذيشيه دس طسطئٝ ٌضطسؽ

٘ػاسثی ٚ وٙتشِی جٟه حفع ٔٙها ؽ ػهٟأذطسطٖ ضهشٚس  طػهه      ٞا   تٙاتشطيٗ ٚجٛد ٔىا٘يضْ
 ( 0111)ٔـىی ٚ  تاحی، 

ٝ   دس طيٗ ٔياٖ ٔظا ػٝ ٜ       واس  ته ٞها     ٞها ٚ ثٛط٘هايی    ؾٙهٛطٖ يهه ٔىها٘يضْ سطٞثهشد ، طٍ٘يهض
وٙهذ     ٔذيشيه سط جٟه ثؼشيؽ دس ط ـا  طخثاس خٛب ٚ ثرخيش دس ط ـا  طخثاس تذ ٔظذٚد ٔی

ٞها،    ٞا ٚ صياٖ  طِضطْ تٝ لاتّيه ثرييذپزيش  ٘أتماسٖ تشط  ؿٙاػايی ػٛدواس  تٝ ٚطػطٝ   ٔظا ػٝ
ٝ         ٔٙجش تٝ ثؼشيؽ دس ؿٙاػايی طخثاس تذ تٝ ؾٙهٛطٖ ػهٛد     ؾٙهٛطٖ صيهاٖ ٘ؼهثه تهٝ طخثهاس خهٛب ته

ٞا  ٔذيشطٖ سط تشط  ؾذْ ط ـا  طخثهاس تهذ ٚ ثؼهشيؽ دس ط ـها        ؿٛد  طيٗ ٔٛضٛؼ، طٍ٘يضٜ  ٔی



 007 واس  ؿش ی ٚ ريشؿش ی ٘اؿی طص ط  ؾا  حؼاتذطس  ٚ حؼاتشػی  تشسػی ثرثيش ٔظا ػٝ

  دس ٘تيجهٝ طخثهاس تهذ ٘ؼهثه تهٝ طخثهاس خهٛب ريشلاتهُ ثرييهذ،          وٙهذ   طخثاس خٛب ٔظذٚد ٔهی 
 ( 2116ؿٛ٘ذ )لا ٛ٘ذ ٚ ٚطثغ،   ثش ٚطسد تاصطس ٔی  ٍٞٙاْ  ط  تٝ  ٌٛ٘ٝ  تٝ

طٌشچٝ تظث ثغييشط  ٘اٌٟا٘ی ليٕه ػٟاْ دس دٚ ؿهىُ ػهمٛ  ٚ جٟهؾ ليٕهه ػهٟاْ،      
د پظٚٞؾ تؼهياس  طص  ٔطشح ٚ ٔٛس 2116ٚيظٜ تؿذ طص تظشطٖ ٔاِی ػاَ   ٞا  طخيش ٚ تٝ   ی ػاَ

ٞا  طخيش ثؿاسيف ديٍش  ٘يض دس سطتطٝ تا س تاس ٔهذيشطٖ    ٔظمماٖ لشطس ٌش تٝ طػه، طٔا دس ػاَ
دس خلٛف ط٘ثاؿه طخثاس تذ ٚ دس ٘تيجٝ تشٚص ػمٛ  ليٕه ػهٟاْ طسطئهٝ ؿهذٜ طػهه  وهيٓ ٚ      

ٝ   2105ٕٞىاسطٖ ) ٞها  ؿهشوه وهٝ تهٝ ثـهٛيك        ( تياٖ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ تٝ جا  ثٕشوهض تهش ؿاخله
ثهٛطٖ تهش ٘ظهٜٛ      (، ٔهی 2111پشدطص٘هذ )وٛثهاس  ٚ ٕٞىهاسطٖ،      ٞا  ٔٙفی طٔا ٔٙطمی ٔهی   ٍيضٜط٘

ٞها  سٚحهی ٚ سٚط٘هی      ظٌهی  ٞا  ٔذيشطٖ ٚ ٚي  ثرثيشپزيش  ػمٛ  ليٕه ػٟاْ ثٛػط ؿاخلٝ
ثهٛطٖ    تيٙی تيؾ طص حذ ٔذيشطٖ وٝ ٔی  ٞا ثٛجٝ دطؿه  ثرثيش ط ٕيٙاٖ تيؾ طص ط٘ذطصٜ يا خٛؽ  آٖ

ٞها، ثؼهّّط خهٛد تهٝ ٔٛضهٛؼ ٚ        طٖ ثٕايُ ط شطد تٝ رُُّٛوشدٖ دس خلٛف غش يهطص آٖ تا ؾٙٛ
تاؿهذ     پيأذٞا  آثی ٔثثه تش ػمٛ  ليٕه ػٟاْ ياد ٕ٘ٛد طص ٔهٛطسد ٟٔهٓ دس طيهٗ سطتطهٝ ٔهی     

( ٘ـاٖ دطد٘ذ وٝ ط ٕيٙاٖ تيؾ طص ط٘ذطصٜ، يه ٚيظٌی ٟٔهٓ سٚط٘هی   2101ٌشطٞاْ ٚ ٕٞىاسطٖ )
خلٛكاً دس ٔياٖ ٔذيشطٖ سدٜ تالا تٛدٜ طػه  ٔهذيشطٖ خٛدػهش    ٞا  ٌٛ٘اٌٖٛ،  دس ٔياٖ ٕ٘ٛ٘ٝ

ٌزطس  سط تيؾ طص   ٞا  ػشٔايٝ  )ٔذيشط٘ی وٝ دطسط  ط ٕيٙاٖ تيؾ طص ط٘ذطصٜ ٞؼتٙذ( تاصدٜ پشٚطٜ
ٖ   ٞا ػهٛ  طػهتفادٜ ٔهی     ط٘ذطصٜ تشآٚسد ٕ٘ٛدٜ ٚ طص طسصؽ  ؿّی خاِق ٔٙفی پشٚطٜ ٞها    ٕ٘ايٙهذ  آ

 ٜ ٞها  ٔٙفهی ٔٛجهٛد سط ٌهضطسؽ ٕ٘ٙهٛدٜ ٚ يها ٘اديهذٜ تٍيش٘هذ            ٕٞچٙيٗ ثٕايُ دطس٘ذ ثا تهاصد
ٞا  تا طسصؽ  ؿّی خاِق ٔٙفی تٝ ٔذ   ٛلا٘ی ٍٟ٘هذطس  ؿهذٜ ٚ ؾّٕىهشد      دس٘تيجٝ پشٚطٜ

ٞا ط٘ثاؿتٝ خٛطٞذ ؿذ؛ تذيٗ ثشثية چٙيٗ ٚضؿيتی يىی طص دلايهُ ػهمٛ  ليٕهه ػهٟاْ       تذ آٖ
 خٛطٞذ تٛد 

واس  ٚ ٕٞچٙيٗ ٔطاِة ياد ؿهذٜ دس    تؿاد ٔظا ػٝتا ثٛجٝ تٝ ٔٛطسد ٔطشح ؿذٜ دس سطتطٝ ط
ٝ        ٔٛسد ٔثظث ػمٛ  ليٕه ػٟاْ دس تالا، ٔی وهاس     ثهٛطٖ چٙهيٗ طػهتذلاَ ٕ٘هٛد وهٝ ٔظا ػه

ثٛط٘ذ تٝ ٔؿٙا  واٞؾ ػطح ط٘ثاؿه ٚ ؾذْ ط ـا  طخثاس تذ تاؿذ؛ تٙاتشطيٗ پظٚٞؾ حاضش   ٔی
ٚيهظٜ    واس  )تٝ  ش تٗ ط٘ٛطؼ ٔظا ػٝط  ٘ٛيٗ ٚ دس٘ػشٌ  تا طسطئٝ چاسچٛب ٘ػش  ٔٙاػة ٚ پيـيٙٝ

واس  ريشؿش ی( ٘اؿهی طص ط  ؾها  حؼهاتذطس  ٚ حؼاتشػهی، تهٝ        تا ثٕشوض تش طتؿاد ٔظا ػٝ
 پشدطصد   ٔی 1ٞا تا سيؼه ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ  تشسػی طسثثا  آٖ
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 مباوي وظری ي پیطیىٍ  
ليٕهه ػهٟاْ    ( ٔؿتمذ٘هذ وهٝ ثغييهشط    2110طص پظٚٞـٍشطٖ ٘ػيش چٗ ٚ ٕٞىاسطٖ ) شخیت

ؿهٛد  دس ؿهشطيطی وهٝ ط  ؾها        يه ؿشوه طص ٔذيشيه ط  ؾها  دطخّهی آٖ ٘اؿهی ٔهی    
ؿٛ٘ذ ٚ  شآيٙذ ط٘تـاس ط  ؾا  تذٖٚ ثٛجٝ تٝ خهٛب يها تهذ      كٛس  ثلاد ی ٚطسد تاصطس ٔی  تٝ

ثٛطٖ تياٖ ٕ٘ٛد وٝ ط  ؾا  ٔٙتـش ؿهذٜ    ٌيشد، ٔی  كٛس  ػيؼتٕاثيه ط٘جاْ ٔی  تٛدٖ آٖ، تٝ
صيههؽ ٔتمههاسٖ طػههه  پههغ ٕٞههٛطسٜ طص ديههذٌاٜ ط  ؾههاثی، طكههَٛ حؼههاتذطس  تايههذ  دطسط  ثٛ
ػه وٝ واٞؾ جشياٖ ط  ؾها  ٚ تهٝ ثثهؽ    ط وٙٙذٜ ٔٙاتؽ سيؼه تاؿٙذ؛ طيٗ دسحاِی  ٔٙؿىغ

ٞها  ٔهاِی،     وٙٙهذٌاٖ طص كهٛس     آٖ ؾذْ ٚجٛد ثٛطصٖ دس ط  ؾا  ط ـا ؿذٜ تشط  طػهتفادٜ 
ثٛط٘هذ ٔٙجهش تهٝ ػهمٛ        ٌيهشد، ٔهی    طختياسؿاٖ لهشطس ٔهی  ٚلتی وٝ طخثاس ٟ٘ايتاً  اؽ ؿذٜ ٚ دس 

 ( 2101ليٕه ػٟاْ ٌشدد )وٛػٙيذيغ ٚ ٕٞىاسطٖ، 
تٝ ؾثاس  ديٍش، طٌش ٔذيشطٖ ٕٞٝ ط  ؾا  سط تٝ ػشؾه ط ـا وٙٙذ، طيهٗ ؾٕهُ ٔٙجهش تهٝ     

(  طٔا ٔهذيشطٖ ٕٞهٛطسٜ طٍ٘يهضٜ    2111ؿٛد )وٛثاس  ٚ ٕٞىاسطٖ،   ثٛصيؽ ٔتماسٖ تاصدٜ ػٟاْ ٔی
ٝ     دطس٘ذ  ٖ     ثها ط  ؾها  ٚ طخثهاس ٔٙفهی سط طص ػهشٔاي ٞها سط دس دطخهُ     ٌهزطسطٖ پٟٙهاٖ ٕ٘هٛدٜ ٚ آ

ؿٛد وٝ ثلٛيش ٚطحذ ثجاس  تٟتهش    ؿشوه ط٘ثاؿه ٕ٘ايٙذ  ٘تيجٝ طيٗ ؾّٕيا  ٔٙجش تٝ طيٗ ٔی
ٖ    طص ٚضؿيه ٚطلؿی آٖ تٝ ٝ     ٘ػش سػيذٜ، ٚ طٍ٘يضٜ ط هشطد تهشٚ ٌهزطس  دس    ػهاصٔا٘ی تهشط  ػهشٔاي

ٞا  ٔذيشيتی ٔتؿهذد  طصجّٕهٝ     (  طيٗ ثٕايُ طص طٍ٘يض2111ٜضطيؾ ياتذ )تاَ، ٚطحذ ثجاس  ط 
لشطسدطدٞا  پادطؽ ٔثتٙهی تهش طسلهاْ حؼهاتذطس  ٚ ٔؼهائُ ٔشتهٛ  تهٝ دٚسٜ ثلهذ  ٚ طؾتثهاس          

 ( 2111ؿٛد )ٚطثغ،   ٔذيشطٖ ٘اؿی ٔی
چٙا٘چٝ ٔذيشطٖ تتٛط٘ٙذ تشط  ٔذ  صٔهاٖ  هٛلا٘ی طص ط ـها  طخثهاس تهذ خهٛددطس  وٙٙهذ،        

ؿٛد  طص ػٛ  ديٍش حجهٓ طخثهاس تهذ  وهٝ ٔهذيشطٖ        طخثاس ٔٙفی دس دطخُ ؿشوه ط٘ثاؿتٝ ٔی
ثٛط٘ٙذ ط٘ثاؿتٝ وٙٙذ، ٔظذٚد طػه  ؾّّه طيٗ ٔٛضٛؼ آٖ طػه وٝ ٚلتی حجٓ طخثاس ٔٙفهی    ٔی

ثهش    سػذ، ٍٟ٘ذطس  ٚ ؾذْ ط ـها  آٖ تهشط  ٔهذ  صٔهاٖ  هٛلا٘ی       ط٘ثاؿتٝ تٝ آػتا٘ٝ ٔؿيٙی ٔی
خٛطٞذ ؿذ  دس٘تيجٝ، ثٛدٜ طخثاس ٘أطّٛب پغ طص سػيذٖ تهٝ ٘مطهٝ طٚ     ريشٕٔىٗ ٚ پشٞضيٙٝ

خٛد تٝ يىثاسٜ ٚطسد تاصطس ؿذٜ ٚ طيٗ ٔٛضٛؼ ٘يض يىی طص دلايُ طُ هه ؿهذيذ تهاصدٜ ػهٟاْ يها      
 ( 2111تاؿذ )ٞاثٗ ٚ ٕٞىاسطٖ،   ػمٛ  ليٕه ػٟاْ ٔی

سطتطهٝ ٚجهٛد   ٞا  ٔاِی ريشؿفاف ٚ خطش ػمٛ  ليٕه ػٟاْ   ؾ ٜٚ تش طيٙىٝ تيٗ كٛس 
(، 2101)وهيٓ ٚ طط٘هً،    1وهاس  ؿهش ی    دطسد، ثظميما  ديٍش  تٝ ٚجٛد سطتطٝ تيٗ ٔظا ػٝ
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َ a2100ؾذْ پشدطخه ٔاِيا  )وهيٓ ٚ ٕٞىهاسطٖ،    ٞها  دطخّهی )وهيٓ ٚ ٕٞىهاسطٖ،       (، وٙتهش
b2100 ،ٖ2101( ٚ ٔذيشيه )ط٘ذسٚ ٚ ٕٞىاسط ٝ ط٘هذ؛    ( تا خطش ػمٛ  ليٕه ػٟاْ طؿاسٜ دطؿهت

ٞا  حؼاتذطس  ٚ حؼاتشػی وهٝ    يچ ثظميك جأؿی تٝ تشسػی سطتطٝ تيٗ ٚيظٌیطٔا ثا وٖٙٛ ٞ
تش ويفيه ط  ؾا  طثشٌزطس ٞؼتٙذ تا خطش ػمٛ  ليٕه ػٟاْ ٘پشدطختٝ طػه  چٙيٗ ثظميمی 

ٞها  ٔهاِی ٚ دس٘تيجهٝ وهاٞؾ ؾهذْ        ثش طخثاس تذ دس كهٛس    ثٛط٘ذ ٔٙجش تٝ ؿٙاػايی ػشيؽ  ٔی
واس  ٚطتؼتٝ تهٝ طخثهاس     ثش طخثاس تذ سط ٔظا ػٝ  ی ٞشچٝ ػشيؽثماسٖ دس ط  ؾا  ٌشدد  ؿٙاػاي

( وٝ دس ٟ٘ايه ٔٙجش تٝ وهاٞؾ طحتٕهاَ   0117ط٘ذ )تاػٛ،   ٘اْ ٟ٘ادٜ "واس  ؿش ی  ٔظا ػٝ"يا 
 ( 2101؛ ويٓ ٚ ططً٘، 2101ؿٛد )ٞٛ ٚ ٕٞىاسطٖ،   ػمٛ  ليٕه ػٟاْ ٔی
ٚجهٛد دطسد وهٝ ٔؼهتمُ طص    وهاس     واس  ؿش ی ٘ٛؼ ديٍش  طص ٔظا ػٝ  ؾ ٜٚ تش ٔظا ػٝ
ٝ "ؾٙهٛطٖ    طخثاس تٛدٜ ٚ طص آٖ تٝ "وهاس  ريشؿهش ی    ٔظا ػه

5     ٝ وهاس     يهاد ؿهذٜ طػهه  ٔظا ػه
واس  ؿش ی ٕٞٛطسٜ ٔٙجش تٝ واٞؾ دس ؾهذْ ثمهاسٖ ط  ؾهاثی      ؿش ی تشخ ف ٔظا ػٝ  ريش
 واس  تا طيجاد واٞؾ دس ٔذيشيه ػٛد ٔٙجش تٝ وهاٞؾ ػهطح    ؿٛد  طيٗ ٘ٛؼ طص ٔظا ػٝ  ٕ٘ی

وهاس  ريشؿهش ی  ثهك      (  ٔظا ػ2101ٝؿٛد )تيذَ ٚ ٕٞىاسطٖ،   خطش ػمٛ  ليٕه ػٟاْ ٔی
ٞا ٚ سٚيٝ ٞا  حؼاتذطس  طػهه    ( ٘يض تٝ ٔؿٙی پزيشؽ سٚؽ2115ثؿشيف تاَ ٚ ؿيٛطوٛٔاس )

 دٞذ   ٞا سط ٔؼتمُ طص طخثاس طلتلاد  واٞؾ ٔی  وٝ ػٛدٞا ٚ طسصؽ د تش  خاِق دطسطيی
واس  ٕٔىٗ طػه تهٝ وهاٞؾ جشيهاٖ      ثرويذ دطس٘ذ وٝ ٔظا ػٝ( 2101تيذَ ٚ ٕٞىاسطٖ )

٘مذ خشٚجی ٚ ط ضطيؾ جشياٖ ٘مذ ٚسٚد  ختٓ ؿذٜ ٚ طص  شيك آٖ ٚضؿيه ٔهاِی تٟتهش  سط   
 تشط  ؿشوه سلٓ صدٜ ٚ طحتٕاَ تشٚص طخثاس تذ دس طسثثا  تا ؿشوه سط واٞؾ دٞذ 

يٕهه ػهٟاْ ثٛجهٝ تهٝ     تا ثٛجٝ تٝ ٔطاِة ياد ؿذٜ دس تالا، تشط  تشسػی خطشط  ػهمٛ  ل 
ياتذ  طص ٕٞهيٗ سٚ پشػهؾ طكهّی طيهٗ پهظٚٞؾ آٖ        واس  طٕٞيه ٔی  طتؿاد ٞش دٚ ٘ٛؼ ٔظا ػٝ

ٞها  ويفهی حؼاتشػهی ٚ حؼهاتذطس ، ٘مهؾ        واس  طص  شيهك ٚيظٌهی    آيا ٔظا ػٝ"طػه وٝ 
دطس  دس واٞؾ خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ ٚ تٝ د٘ثاَ آٖ ط ضطيؾ ويفيه ط  ؾها     ٔؿٙی

 ؟"وٙذ  يفا ٔیحؼاتذطس  ط
واس  حؼهاتذطس  تها ػهمٛ       ( دس پظٚٞـی جأؽ سطتطٝ ٔظا ػ2105ٝط٘ذسٚ ٚ ٕٞىاسطٖ )
ٔهٛسد   2101ثها   0115تا٘هه  هی دٚسٜ صٔها٘ی     0016ط  ٔتـهىُ طص    ليٕه ػٟاْ سط دس ٕ٘ٛ٘ٝ

ٞايی وٝ   تشسػی لشطس دطد٘ذ  ٘تايج ٔمذٔاثی پظٚٞـٍشطٖ ياد ؿذٜ ٘ـاٖ دطد، آٖ دػتٝ طص تا٘ه
ؿهاٖ دس    وٙٙذ، طص واٞؾ ػمٛ  ليٕه ػٟاْ   ٛس ٔؿَٕٛ پيشٚ  ٔی  واس  ؿش ی تٝ   ػٝطص ٔظا
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ٝ       آيٙذٜ تٟشٜ ٔهی  تيٙهی    ٚطػهطٝ ٔهذيشيه ػهٛد تهٝ دِيهُ ثٛط٘هايی پهيؾ         تش٘هذ  طيهٗ طثهش تيـهتش ته
ٖ    ػمٛ  ٖ    ٞها  ٔهاِی طيجهاد ٔهی      ٞا  تضسي، حتهی دس دٚسٜ تظهشط ٞها تيهاٖ     ؿهٛد  ٕٞچٙهيٗ آ

ٞها  وٛچهه     واس  دس واٞؾ ػهمٛ  ليٕهه دس تهيٗ تا٘هه      ظا ػٕٝ٘ٛد٘ذ، ٔضيه ٟ٘ايی ٔ
ٞها  تهضسي، تيـهتش دس      ٞا  طؾتثاس  تيـتش طػهه  تا٘هه    خلٛف دس دٚسٜ سٚ٘ك يا تظشطٖ  تٝ

ٖ      دٚسٜ سٚ٘ك طؾتثاس  تا ػمٛ  ليٕه ٔٛطجٝ ٔی ٞها ٘ـهاٖ دطد،     ؿهٛ٘ذ  دس ٟ٘ايهه ٘يهض ٘تهايج آ
ياتهذ؛ حتهی دس ٔهٛسد      س  تالاثش واٞؾ ٕ٘یواس  حؼاتذط  خطش ػمٛ  ليٕه ػٟاْ تا ٔظا ػٝ

 ٞايی وٝ ػطح ؾذْ ؿفا يه تالاثش  دطس٘ذ   تا٘ه
( سطتطٝ تيٗ ثخلق كٙؿه حؼاتشػهاٖ ٚ سيؼهه ػهمٛ  ليٕهه     2105سٚتيٗ ٚ ططً٘ )

واس  ٚ حاوٕيه ؿهشوتی، دس ٕ٘ٛ٘هٝ     ػٟاْ سط تا دس٘ػشٌش تٗ ٔتغيشٞا  وٙتشِی ٘ػيش ٔظا ػٝ
تشسػی ٕ٘ٛد٘ذ   2111ثا  0111ٞا    ؿشوه دس تيٗ ػاَه   اَٞضطس ػ 011تؼياس تضسٌی ؿأُ 

ٝ    ٔظمماٖ  ٛق طػتذلاَ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ويفيه تالا  حؼاتشػاٖ تا ثٛجهٝ تهٝ ٘مهؾ    ط    ٞها  ٚطػهط
ٌهشدد     ط  ؾا  ٚ حاوٕيه ؿهشوتی، ٔٙجهش تهٝ وهاٞؾ سيؼهه ػهمٛ  ليٕهه ػهٟاْ ٔهی         

ه حؼاتشػهاٖ ٚ سيؼهه   ٞا ٘ـهاٖ دطد وهٝ تهيٗ ثخلهق كهٙؿ       ٞا  آٔاس  آٖ  دسٟ٘ايه يا تٝ
 دطس  ٚجٛد دطسد   ػمٛ  ليٕه ػٟاْ سطتطٝ ٔٙفی ٚ ٔؿٙی

ٝ      2101وٛػٙيذيغ ٚ ٕٞىاسطٖ ) وهاس  ٚ    ( دس ثظميهك خهٛد تهٝ تشسػهی ويفيهه ٔظا ػه
ٖ    ط  ؾا  حؼاتشػی ٚ ثرثيش آٖ ٞها    ٞا تش خطش ػمٛ  ليٕه ػٟاْ پشدطختٙذ  ٘تهايج ثظميهك آ

ؿىٛع تيٗ ػمٛ  ليٕه ػٟاْ دس ػٙٛط  ٌزؿتٝ تا دٞذ وٝ ؾ ٜٚ تش ٚجٛد سطتطٝ ٔ  ٘ـاٖ ٔی
واس  ؿش ی تهش خطهش ػهمٛ  آثهی       ػمٛ  ليٕه ػٟاْ دس ػاَ آثی، ٚ طثش ٔؿىٛع ٔظا ػٝ

واس  ريشؿش ی ٘يض تش خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ طثشٌهزطس طػهه  طص     ليٕه ػٟاْ، ٔظا ػٝ
ط دس وهاٞؾ خطهش   واس  ؿش ی س  واس  ريشؿش ی ٘ياص تٝ ٔظا ػٝ   ش ی ػطح تالا  ٔظا ػٝ

دٞذ  دس ٟ٘ايه ٞٓ تياٖ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ط  ؾها  حؼاتشػهی     ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ واٞؾ ٔی
 ؿٛد   ٔٙجش تٝ واٞؾ خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ ٕ٘ی

ٞها  آٔشيىهايی، سطتطهٝ تهيٗ       تا طػتفادٜ طص ٕ٘ٛ٘ٝ تضسٌی طص ؿهشوه ( 2101ويٓ ٚ ططً٘ )
تشسػهی   2117ثها   0181ٞا    سط تيٗ ػاَواس  حؼاتذطس  ٚ خطش ػمٛ  ليٕه ػٟاْ   ٔظا ػٝ

واس  ؿش ی تا طحتٕهاَ وٕتهش      ٕ٘ٛد٘ذ  ٘تايج پظٚٞـٍشطٖ ٔٛسد طؿاسٜ ٘ـاٖ دطد وٝ ٔظا ػٝ
ٝ   ؾ ٜٚ آٖ  تا ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ طسثثا  دطسد  تٝ وهاس     ٞا دسيا تٙذ وٝ طسثثا  تيٗ ٔظا ػه

ثماسٖ ط  ؾهاثی تهالا ٔهٛسد     ٞا  تا ػطح ؾذْ  ؿش ی ٚ ػمٛ  ليٕه، تيـتش دس ٔٛسد ؿشوه
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ٖ   ثٛجٝ ٔی ٝ       تاؿذ  دسٟ٘ايه ٘تهايج آ وهاس  ؿهش ی طٍ٘يهضٜ      ٞها حهاوی طص آٖ تهٛد وهٝ ٔظا ػه
ٝ   لذس  ٔذيشطٖ سط دس طسصياتی تيؾ طص ٚطلؽ ؾّٕىشد ٚ پٟٙاٖ ٌهزطسطٖ    وشدٖ طخثاس تذ طص ػهشٔاي

 ؿٛد   ٟاْ ٔیػاصد وٝ طيٗ ٔؼرِٝ دس ٟ٘ايه ٔٙجش تٝ واٞؾ خطش ػمٛ  ليٕه ػ  ٔظذٚد ٔی
R( دس پظٚٞـهی تها ؾٙهٛطٖ ٌضطسؿهٍش  ٔهاِی ريهش ؿهفاف،        2111ٞاثٗ ٚ ٕٞىاسطٖ )

2  ٚ
سيؼه ػمٛ  ليٕه ػٟاْ، سطتطٝ تهيٗ ؾهذْ ؿهفا يه ٌضطسؿهٍش  ٔهاِی ٚ سيؼهه ػهمٛ         

ؾٙٛطٖ ٔؿيهاس ؾهذْ ؿهفا يه      ٞا تا طػتفادٜ طص ٔذيشيه ػٛد تٝ  ليٕه ػٟاْ سط تشسػی وشد٘ذ  آٖ
٘تيجٝ سػيذ٘ذ وٝ ؾذْ ؿهفا يه ط  ؾها  ٔهاِی تها ط ـها  ط  ؾها         ط  ؾا  ٔاِی، تٝ طيٗ

ٞا  ٔاِی ريشؿهفاف ٞؼهتٙذ،     ٞايی وٝ دطسط  كٛس   ؾ ٜٚ ؿشوه  وٕتش دس طسثثا  طػه  تٝ
 ٌيش٘ذ   تيـتش دس ٔؿشم خطش ػمٛ  ليٕه ػٟاْ لشطس ٔی

ٖ تهٝ  ثهٛط   ثشيٗ ثظميما  دطخّی كٛس  ٌش تٝ دس سطػتا  پظٚٞؾ حاضش ٘يهض ٔهی   طص ٟٔٓ
يههاد ؿههذٜ تههٝ تشسػههی ثههرثيش پظٚٞـههٍشطٖ ( طؿههاسٜ ٕ٘ههٛد  0110ثظميههك  شٚرههی ٚ ٔيشصطيههی )

ٝ   ٔظا ػٝ ط  ٔتـهىُ طص    واس  ؿش ی حؼاتذطس  تش سيؼه ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ دس ٕ٘ٛ٘ه
ٝ   0166ثها   0161ؿشوه تٛسع طٚسطق تٟادطس ثٟشطٖ دس تهاصٜ صٔها٘ی    11 ٞها     پشدطختٙهذ  يا ته
واس  ؿش ی ٚ سيؼه ػمٛ  آثهی ليٕهه ػهٟاْ سطتطهٝ       وٝ تيٗ ٔظا ػٝٞا تياٍ٘ش آٖ تٛد   آٖ

 ٖ ٞهها ٘ـههاٖ دطد، دس ؿههشطيطی وههٝ تههيٗ ٔههذيشطٖ ٚ     ٔؿىههٛع ٚجههٛد دطسد  طص  ش ههی ٘تههايج آ
واس  ؿش ی جٟهه    ٌزطسطٖ ؾذْ ثماسٖ ط  ؾاثی ٚجٛد دطؿتٝ تاؿذ، ثٛط٘ايی ٔظا ػٝ  ػشٔايٝ

 واٞؾ سيؼه ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ تيـتش طػه 
( تههٝ تشسػههی ثههرثيش حاوٕيههه ؿههشوتی، ثٛط٘ههايی  0111طحٕههذ  ٚ ٕٞىههاسطٖ ) يٕٗٞچٙهه

ٔذيشيه، طؾتٕاد تيؾ طص حذ ٔهذيشيه ٚ ويفيهه حؼاتشػهی تهش خطهش ػهمٛ  ليٕهه ػهٟاْ         
ؿشوه پزيش تٝ ؿذٜ دس تهٛسع طٚسطق تٟهادطس ثٟهشطٖ     11ٞا،   پشدطختٙذ  ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ثظميك آٖ

ـههٍشطٖ ٔههٛسد طؿههاسٜ دس تخههؾ ويفيههه ؿههذ  پظٚٞ  سط ؿههأُ ٔههی 0111ثهها  0171 ههی دٚسٜ 
ٌيش  طيهٗ ٔتغيهش طص ػهٝ ٔؿيهاس ط٘هذطصٜ ٔؤػؼهٝ حؼاتشػهی، ثهذطْٚ           ٔٙػٛس ط٘ذطصٜ  حؼاتشػی، تٝ

ٔذ  ٚ تّٙذٔذ  ط٘تخاب حؼاتشع( ٚ ثخلق حؼاتشع دس   ط٘تخاب حؼاتشع )ثذطْٚ وٛثاٜ
خههاب ٔههذ  ط٘ت  كههٙؿه طػههتفادٜ ٕ٘ٛد٘ههذ  ٘تههايج پههظٚٞؾ تيههاٍ٘ش آٖ تههٛد وههٝ ثههذطْٚ وٛثههاٜ

دطس ٚ ط٘هذطصٜ ٔؤػؼهٝ حؼاتشػهی، ثهذطْٚ تّٙذٔهذ  ط٘تخهاب         حؼاتشع، ثهرثيش ٔثثهه ٚ ٔؿٙهی   
دطس  تهش خطهش ػهمٛ  ليٕهه       حؼاتشع ٚ ثخلق حؼاتشع دس كٙؿه، ثرثيش ٔٙفی ٚ ٔؿٙهی 

 ػٟاْ دطسد 
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 َاٍ فرضی
پهظٚٞؾ تهٝ ؿهىُ صيهش ٔطهشح       ٝ ٞها  تش طػاع ٔثا٘ی ٘ػش  ٚ طدتيا  ؾٙٛطٖ ؿذٜ،  شضي

 ٌشديذ:
واس  ريشؿش ی تا خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ سطتطٝ ٔٙفهی ٚ    تيٗ ٔظا ػٝ يل:فرضیٍ ا

 دطس  ٚجٛد دطسد   ٔؿٙی
ٝ       ٞشچٝ ػطح ٔظا ػٝ فرضیٍ ديم: وهاس     واس  ريشؿش ی تيـهتش تاؿهذ، ٘يهاص تهٝ ٔظا ػه

ياتذ؛ تٝ ؾثاس  ديٍش تهيٗ طثهش     ؿش ی دس واٞؾ خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ ٘يض واٞؾ ٔی
وهاس  ؿهش ی تها خطهش ػهمٛ  آثهی         واس  ريشؿش ی ٚ ٔظا ػٝ    ٔظا ػٝثؿأّی ػطح تالا

 دطس  ٚجٛد دطسد   ليٕه ػٟاْ سطتطٝ ٔٙفی ٚ ٔؿٙی
تيٗ ػطح تالا  ويفيه حؼاتشػی ٚ خطش ػمٛ  آثی ليٕهه ػهٟاْ سطتطهٝ     فرضیٍ سًم:

 دطس  ٚجٛد دطسد   ٔٙفی ٚ ٔؿٙی
 

 ضىاسيريش 
طص ِظاظ ٔاٞيهه، سٚؽ ثٛكهيفی ٚ   سٚؽ پظٚٞؾ حاضش، تا ثٛجٝ تٝ ٞذف، واستشد  ٚ 

   ٝ ٔٙػهٛس ٌهشدآٚس  ٚ ثهذٚيٗ ٔثها٘ی ٘ػهش  ٚ طدتيها          ٕٞثؼتٍی طػه  دس طيهٗ پهظٚٞؾ، ته
ط  طػتفادٜ ؿذٜ طػهه     پظٚٞؾ طص و تُُة، ٔمالا  ثخللی  اسػی ٚ لاثيٗ تٝ سٚؽ وتاتخا٘ٝ

طٚسطق ٞها  پزيش تهٝ دس تهٛسع      ٞها  ٔهاِی ؿهشوه     ٞا  ٔاِی ٔٛسد ٘ياص ٘يض، طص كهٛس    دطدٜ
ط ضطس سٞاٚسد ٘ٛيٗ ٚ ػايه وُهذطَ طػهتخشط  ؿهذٜ طػهه  پهغ طص        تٟادطس ثٟشطٖ تٝ وٕه ٘شْ

ط ضطس طِوؼُ ط٘جهاْ    ٞا، تشخی طص ٔظاػثا  دس سطتطٝ تا ٔتغيشٞا تا طػتفادٜ طص ٘شْ  آٚس  دطدٜ  جٕؽ
ٗ    ٔٙػٛس آصٖٔٛ  شضيٝ  ٚثظّيُ ٟ٘ايی تٝ  ؿذٜ ٚ ثجضيٝ ٘ؼهخٝ   ٞا  پظٚٞؾ تا طػهتفادٜ طص آخهشي

 ( كٛس  پزيش تٝ طػه 1)٘ؼخٝ  Eviewsط ضطس طلتلادػٙجی   ٘شْ
ٞا  پزيش تهٝ ؿهذٜ دس تهٛسع      وّيٝ ؿشوهؿأُ ٕٞچٙيٗ جأؿٝ آٔاس  پظٚٞؾ حاضش، 

تاؿهذ  ٘ىتهٝ ٔهٛسد طؿهاسٜ دس       ٔی 0110ثا  0167ػاِٝ طص  5طٚسطق تٟادطس ثٟشطٖ  ی تاصٜ صٔا٘ی 
غيشٞها  ٔهٛسد تشسػهی دس طيهٗ پهظٚٞؾ، تهشط        طيٗ سطتطٝ آٖ طػه وٝ تا ثٛجٝ تهٝ وثهش  ٔت  

ٌيههش  ٚ ٔظاػههثٝ طوثههش ٔتغيشٞهها ٘يههاص تههٝ ط  ؾهها  ػههاَ ٌزؿههتٝ تههٛدٜ طػههه  تههشط     ط٘ههذطصٜ
ٌيش  ٔتغيش ٚطتؼتٝ پظٚٞؾ ٘يض ٘ياص تٝ تشسػی ط  ؾا  ػٝ ػاَ لثهُ ٚ دٚػهاَ تؿهذ طص      ط٘ذطصٜ

تشط  دٚسٜ ٞا   0168ٚ  0165، 0161ٞا    ٞا  ٔاِی ػاَ  ػاَ ٔثٙا ٚجٛد دطؿه؛ ِزط كٛس 
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ٔهٛسد تشسػهی ٚ    0110ٞا  تؿذ طص ػهاَ    تشط  ػاَ 0111ٚ  0112ٞا    لثُ طص ػاَ ٔثٙا ٚ ػاَ
ٞا  ػهٟاْ ٔٛجهٛد دس ٚتٍهاٜ تهٛسع طٚسطق تٟهادطس        ٕٞشطٜ ليٕه  ٞا تٝ  ط  ؾا  ٔٙذس  دس آٖ

ٛ٘هٝ آٔهاس    دس طيٗ پظٚٞؾ تشط  ط٘تخاب ٕ٘ثٟشطٖ ٔٛسد طػتفادٜ لشطس ٌش تٙذ  طص ػٛ  ديٍش 
ٝ   طص ٕ٘ٛ٘ههٝ ٌيههش ،   ٌيههش  حههزف ػيؼههتٕاثيه طػههتفادٜ ؿههذٜ طػههه ٚ تههش طػههاع طيههٗ ٕ٘ٛ٘هه
 ط٘ذ ط٘تخاب ٌشديذ٘ذ   ٞا  صيش تٛدٜ  ٞايی وٝ دطسط  ٚيظٌی  ؿشوه

دس تٛسع طٚسطق تٟادطس ثٟشطٖ  0111ثا پاياٖ ػاَ  0161ا  ٕ٘ٛ٘ٝ تايذ طص ػاَ ٟؿشوت (0

ٞا  ٔاِی   ٙذ ٚ ٕٞچٙيٗ ط  ؾا  كٛس حضٛس دطؿتٝ ٚ طص تٛسع خاس  ٘ـذٜ تاؿ

  ٛس وأُ دس دػتشع تاؿٙذ   ٞا تٝ  آٖ

ٞا  ی   ٞا  ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔٙتٟی تٝ پاياٖ طػفٙذ ٞش ػاَ تاؿذ ٚ ؿشوه  ػاَ ٔاِی ؿشوه (2

 تاصٜ صٔا٘ی پظٚٞؾ، ػاَ ٔاِی خٛد سط ثغييش ٘ذطدٜ تاؿٙذ 

ٞا  ٔاِی، تا٘ه ٚ   ش ٌ  ٌزطس ، ٚطػطٝ  ٞا  ػشٔايٝ  ٞا  ٕ٘ٛ٘ٝ جضٚ ؿشوه  ؿشوه (1

 ٔؤػؼا  تيٕٝ، ّٞذيًٙ ٚ ِيضيًٙ ٘ثاؿٙذ 

ٞا  ٕ٘ٛ٘ٝ  ی دٚسٜ پظٚٞؾ،  ؿاِيه ٔؼتٕش دطؿتٝ ٚ ٚلفٝ ٔؿأ ثی تيؾ طص   ؿشوه (1

 ػٝ ٔاٜ ٘ذطؿتٝ تاؿٙذ 
ٔـاٞذٜ تشط  ٞش ٔتغيش  111ؿشوه ٚ دس ٔجٕٛؼ  68تا ثٛجٝ تٝ طؾٕاَ ٔٛطسد  ٛق، ثؿذطد 

 ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘ايی ط٘تخاب ؿذٜ طػه  ؾٙٛطٖ  دس دٚسٜ تشسػی تٝ
 

 َا ي متغیرَا  مدل
    ٝ ٞها طتتهذط سطتطهٝ تهيٗ ػهمٛ  ليٕهه ػهٟاْ دس          دس پظٚٞؾ حاضهش لثهُ طص آصٔهٖٛ  شضهي

ٞا  ٌزؿتٝ تا ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ تا طػتفادٜ طص ٔذَ ٔثٙا  وٛػٙيذيغ ٚ ٕٞىهاسطٖ    ػاَ
 ٌيشد   ( ٔٛسد تشسػی لشطس ٔی2101)

                                         

                                          
                                                      

                        (0     )                                                                   

پغ طص ثظّيُ ٘تايج ٔهذَ تهالا، تهشط  آصٔهٖٛ  شضهيٝ طَٚ پهظٚٞؾ، ٔطهاتك تها پهظٚٞؾ          
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 ؿٛد:  ( طص ٔذَ صيش طػتفادٜ ٔی2101وٛػٙيذيغ ٚ ٕٞىاسطٖ )
                                              

                                     
                                                       
                                                    

                (2                                                                                       )  

جٟه آصٖٔٛ  شضيا  دْٚ ٚ ػْٛ پظٚٞؾ، ٔطاتك تا پظٚٞؾ وٛػٙيذيغ ٚ ٚ دس طدطٔٝ 

 (، ٔذَ صيش ٔثٙا  ؾُٕ لشطس ٌش تٝ طػه:2101ٕٞىاسطٖ )

                                                    
                                                        
                                                   
                                           
                                         

                                           (1            )               

 ٞا:  دس طيٗ ٔذَ

 متغیر يابستٍ

Crash_Measurei,t (CM):  ػمٛ  ليٕه ػٟاْ وٝ جٟه تذػه آٚسدٖ آٖ طص ٔؿياس

( دس لاِة ثؿذطد ط٘ظشط ا  طػتا٘ذطسد تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ ػٟاْ وٝ 2101ٔؿياس تشدؿاٚ ٚ ٕٞىاسطٖ )

ؿٛد طػتفادٜ ؿذٜ طػه  تٙا تش طدتيا    ٘ـاٖ دطدٜ ٔی EXTRA_SIGMAثظه ؾٙٛطٖ 

ف ؿشوه وٝ طص ٔذَ ٞا  خا  ثظميك، ٔؿياسٞا  ػمٛ  ليٕه ػٟاْ تا طػتفادٜ طص تاليٕا٘ذٜ

 ؿٛ٘ذ  ٔذَ سٌشػيٛ٘ی ٔضتٛس تٝ ؿشح صيش طػه:  آيٙذ ٔظاػثٝ ٔی  سٌشػيٛ٘ی صيش تذػه ٔی

                                                  

               (1  )                                                                                              

تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ ػٟاْ ؿشوه تهٛدٜ وهٝ حاكهُ ثفاضهُ ليٕهه       :Ret_Mi,tوٝ دس ٔذَ تالا 
ؿهاخق   :RMتاؿهذ؛    ط٘تٟايی ٔاٜ طص ليٕه طتتذطيی آٖ ٚ ثمؼيٓ آٖ تش ليٕه طتتهذط  ٔهاٜ ٔهی   

ٔظاػثٝ آٖ، ؿهاخق ط٘تٟها  ٔهاٜ سط طص ؿهاخق طتتهذط  ٔهاٜ وؼهش        ٔاٞا٘ٝ تاصطس تٛدٜ وٝ تشط  
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تاليٕا٘هذٜ ٔهذَ سٌشػهيٛ٘ی     :ψٕ٘هائيٓ؛    ٕ٘ٛدٜ ٚ حاكُ سط تش ؿاخق طتتذط  ٔهاٜ ثمؼهيٓ ٔهی   
 تاؿذ    ٔی

كٛس  ػالا٘ٝ تهشآٚسد ؿهذٜ ٚ دس طدطٔهٝ تهاصدٜ خهاف ٞهش         ٔذَ  ٛق تشط  ٞش ؿشوه تٝ
 ؿٛد:  كٛس  صيش ٔظاػثٝ ٔی  ؿشوه تٝ

            (      ) (5                                                                            )

                                            

دس ٟ٘ايه ٚ پغ طص تذػه آٚسدٖ تاصدٜ خاف ؿشوه، تا طػهتفادٜ طص  شٔهَٛ صيهش ٔؿيهاس     
 ؿذ:ػمٛ  ليٕه ػٟاْ ٔظاػثٝ خٛطٞذ 

EXTRA_SIGMA = - (
(                 ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )

     (        )
) (8                                                     )

                                           

̅̅        وٝ دس ٔؿادِٝ  ٛق  ̅̅ ̅̅ ̅̅  Stdev (Ret_fi,t)ٔياٍ٘يٗ تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ خهاف ؿهشوه ٚ    :̅

 تاؿذ   ف طػتا٘ذطسد تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ خاف ؿشوه ٔیط٘ظشط

 متغیرَای مستقل
CC_Score:   ٝ ( 2111وهاس  ؿهش ی وههٝ تها طػهتفادٜ طص ٔهذَ خهاٖ ٚ ٚطثههغ )        ٔؿيهاس ٔظا ػه

كٛس  ػهالاٝ٘ )سجهٛؼ ؿهٛد تهٝ       واس  خاف ؿشوه تٝ  تشآٚسد ؿذٜ طػه  تذيٗ ثشثية ٔظا ػٝ
 ؿٛد:  تا طػتفادٜ طص ٔذَ صيش تشآٚسد ٔی (2101؛ ٚ ويٓ ٚ ططً٘، 2102پظٚٞؾ طحٕذ ٚ دِٕٚاٖ، 

      

        
                                     

                                                
                                                    
                                                      
                                                 

              (7                      )                                                                             

طص پاياٖ ػهاَ ٔهاِی؛   ليٕه ػٟاْ يه ٔاٜ لثُ  :Priػٛد ٞش ػٟٓ؛  :EPSوٝ دس ٔذَ تالا 
RET:  تاصدٜ ػالا٘ٝ ػٟاْ ؿشوه؛DT:    ٖٔتغيش وٙتشِی وٝ ٔمذطس آٖ دس كٛس  ٔٙفهی تهٛد

طسصؽ تهاصطس ػهٟاْ    :MtBٚ دس ريهش طيهٗ كهٛس  كهفش خٛطٞهذ تهٛد؛        0تاصدٜ ػالا٘ٝ ػٟاْ، 
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تاؿهذ ٚ    ٍِاسيتٓ طسصؽ تاصطس ػهٟاْ ؿهشوه ٔهی    :MCتاؿذ؛   ؿشوه تٝ طسصؽ د تش  آٖ ٔی
Lev:  تاؿذ   ٞا  ؿشوه ٔی  ٞا  تّٙذٔذ  تٝ وُ دطسطيی  تذٞی٘ؼثه 
( ٚ ٕٞچٙهيٗ وٛػهٙيذيغ ٚ   2101ٞها  وهيٓ ٚ طط٘هً )     ٔٙػٛس طيجاد ٔطاتمه تا ثظميك  تٝ

ٍ٘ههش دس ٔههذَ ٚطسد   كههٛس  ٌزؿههتٝ  تههٝ MC ،Lev  ٚMtB(، ٔتغيشٞهها  2101ٕٞىههاسطٖ )
ٝ ط٘ذ ثا طثشط  دٌٚا٘ٝ طص ٔذَ حزف ؿٛ٘ذ  دس ٟ٘ايه تا ثٛجٝ   ؿذٜ وهاس     تٝ ٔذَ تالا، ٔظا ػه

( تا طػتفادٜ طص  شَٔٛ صيش 2101( ٚ ويٓ ٚ ططً٘ )2111ؿش ی تش طػاع ٔؿياس خاٖ ٚ ٚطثغ )
 ؿٛد:  ٔظاػثٝ ٔی

                                                   

                                                 (6             )

                                                                              
UC_Score: ٝواس  ريشؿش ی وٝ تش طػهاع ثظميهك )طحٕهذ ٚ ٕٞىهاسطٖ،       ٔؿياس ٔظا ػ

( تهٛدٜ ٚ  2111؛ ٚ ٌيهٛلِی ٚ ٞهايٗ،   2101؛ تيذَ ٚ ٕٞىاسطٖ، 2102دِٕٚاٖ، ؛ طحٕذ ٚ 2112
 ؿٛد:  كٛس  صيش ٔظاػثٝ ٔی  تٝ

          (  ) (
ٔياٍ٘يٗ ٔٛصٖٚ طل ْ ثؿٟذ  لثُ طص طػتٟ ن

ٞا  دطسطيی ٔياٍ٘يٗ وُ 
)  (1                                 )

                                             

High_UC: ٝوههاس  ريشؿههش ی طػههه  تههذيٗ ٔٙػههٛس طتتههذط ٔؿيههاس   ػههطح تههالا  ٔظا ػهه
ٞا  ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ تش طػاع ٔيا٘ٝ ٔشثهة    واس  ريشؿش یِ ٔظاػثٝ ؿذٜ تشط  ؿشوه  ٔظا ػٝ

ٝ      ٔی ؿهشوتی     وهاس  ريشؿهش ی    ؿٛد  دس طدطٔٝ ٔمذطس طيٗ ٔؿيهاس دس كهٛسثيىٝ ٔمهذطس ٔظا ػه
 تاؿذ   ٚ دس ريش طيٗ كٛس  كفش ٔی 0تيـتش طص ٔيا٘ٝ تٛد، 

High_UC*CC_Score:      ٝ وهاس  ريشؿهش ی ٚ     طثش ثؿهأّی تهيٗ ػهطح تهالا  ٔظا ػه
 تاؿذ   واس  ؿش ی ٔی  ٔظا ػٝ

DA:       َؾذْ ؿفا يه ط  ؾاثی )ٔؿياس ط  ؾا  حؼاتذطس ( وهٝ طتتهذط تها طػهتفادٜ طص ٔهذ
 ؿٛد:  (، طل ْ ثؿٟذ  طحتيا ی تشآٚسد ٔی0110جٛ٘ض )

                                                   

    (01            )                                                                                                           

( ؾثهاس   2102تا ثٛجٝ تٝ ٘ظٜٛ ٔظاػثٝ ديچهٛ ٚ ٕٞىهاسطٖ )   Accrualsوٝ دس ٔذَ تالا 
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ٞها     ٞا ٟٔٙا  ثغييهش دس ٚجهٝ ٘مهذ ٟٔٙها  ثغييهش دس تهذٞی        طػه طص جٕؽ ثغييش دس وُ دطسطيی
ثغييهش دس   :ΔRevٞها  طتتهذط  دٚسٜ؛     تش دطسطيهی  0تشطتش طػه تا حاكُ ثمؼيٓ  Interجاس ؛ 

خهاِق   :PPEتاؿذ؛   ( آٖ ٔیΔARecٞا  دسيا تٙی )  ييش دس حؼاب شٚؽ ؿشوه ٟٔٙا  ثغ
ٞاػهه وهٝ طص ثمؼهيٓ ػهٛد       تاصدٜ دطسطيهی  :ROAتاؿذ ٚ   آلا  ٚ ثجٟيضط  ٔی  طٔٛطَ، ٔاؿيٗ

آيذ  پغ طص تشآٚسد ٔهذَ  هٛق، تها ثٛجهٝ تهٝ ثظميهك         ٞا  جاس  تذػه ٔی  )صياٖ( تش دطسطيی
 كٛس  صيش ٔظاػثٝ خٛطٞذ ؿذ:  ( تاليٕا٘ذٜ ٔذَ ت2111ٝٞاثٗ ٚ ٕٞىاسطٖ )

                   (             (                )
                  )  

(00) 

       ٝ صيهش  ؿهىُ    ٚ دس ٟ٘ايه تا طػتفادٜ طص تاليٕا٘هذٜ ٔهذَ، ٔؿيهاس ؾهذْ ؿهفا يه ط  ؾهاثی ته
 ٌشدد:  ثؿشيف ٔی

       ∑       
 
   (02           )                                                                       

Qualified طػه وٝ ٔمذطس آٖ دس كٛسثيىٝ  8ٞا  ويفيه حؼاتشػی  يىی طص ؿاخق

 تاؿذ   ٛس  كفش ٔیٚ دس ريش طيٗ ك 0ؿشوه ٌضطسؽ ٔـشٚ  ٌش تٝ تاؿذ، 

BigAud:      ديٍش ؿاخق ويفيه حؼاتشػی طػه وهٝ ٔمهذطس آٖ دس كهٛسثيىٝ ؿهشوه
 ٚ دس ريش طيٗ كٛس  كفش طػه  0ثٛػط ػاصٔاٖ حؼاتشػی، حؼاتشػی ؿذٜ تاؿذ، 

 متغیرَای کىترلي
DTurn: ٌٝزطسطٖ طػه وٝ طص ثفاضُ ٔتٛػط ٌشدؽ ثلاد ی ػهٟاْ    ؾذْ ثجا٘غ ػشٔاي

آيهذ     ٔتٛػط ٌشدؽ ثلاد ی ػٟاْ دس ػاَ ٔاِی ٌزؿتٝ تذػهه ٔهی   دس ػاَ ٔاِی جاس  طص
ٔتٛػط ٌشدؽ ثلاد ی ػٟاْ ٞٓ طص حاكُ ثمؼيٓ حجٓ ٔؿأ   ٔاٞا٘ٝ ػهٟاْ تهش ٔجٕهٛؼ    

 ( 0110آيذ ) شٚری ٚ ٔيشصطيی،   ثؿذطد ػٟاْ ٔٙتـش ؿذٜ  ی ٔاٜ تذػه ٔی
Sigma: ( تهٝ  2110سطٖ )تاؿهذ؛ چهٗ ٚ ٕٞىها     ط٘ظشطف طػتا٘ذطسد تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ ؿشوه ٔی

ٞا دس ػهاَ جهاس  ٘ٛػها٘ا  تيـهتش  سط       ٞايی وٝ تاصدٜ آٖ  طيٗ ٘تيجٝ دػه يا تٙذ وٝ ؿشوه
ؿاٞذ تٛدٜ طػه تا طحتٕاَ صيادثش  دس ػاَ تؿذ دس ٔؿشم سيضؽ ليٕهه ػهٟاْ لهشطس دطس٘هذ     

 ( 0110)ديا٘تی ديّٕی ٚ ٕٞىاسطٖ، 
Size:      ٖ (، ٔها تههشط   2101) ط٘هذطصٜ ؿهشوه؛ ٔطههاتك تها پهظٚٞؾ وٛػههٙيذيغ ٚ ٕٞىهاسط
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   ٝ وهاس  ؿهش ی طص ٍِهاسيتٓ وهُ       جٌّٛيش  طص تشٚص ٞشٌٛ٘ٝ طثشط  دٌٚا٘هٝ دس ٔتغيهش ٔظا ػه
ٝ     دطسطيی وهاس  ؿهش ی طص ٍِهاسيتٓ طسصؽ تهاصطس       ٞا طػتفادٜ ٕ٘ٛديٓ؛ صيهشط دس ٔظاػهثٝ ٔظا ػه

 ػٟاْ طػتفادٜ ؿذٜ طػه 
Leverage: ( 2111ٚ ٚطثهغ ) ٞها  خهاٖ     ٞا  تّٙذٔذ  تهٝ وهُ دطسطيهی     ٘ؼثه وُ تذٞی

ٞايی وٝ تٝ ِظهاظ ثهرٔيٗ ٔٙهاتؽ ٔهاِی ٚ ٘مهذيٍٙی تها ٔـهىُ ٔٛطجهٝ           ٔؿتمذ تٛد٘ذ دس ؿشوه
ثٛط٘هذ طحتٕهاَ ػهمٛ       ٞؼتٙذ، طحتٕاَ تيـتش  تشط  طلأٝ دؾاٚ  حمٛلی ٚجٛد دطسد وٝ ٔهی 

 ليٕه ػٟاْ سط ط ضطيؾ دٞذ 
ROE:     احثاٖ ػهٟاْ  تاصدٜ حمٛق كاحثاٖ ػٟاْ وٝ طص ثمؼيٓ ػٛد )صيهاٖ( تهش حمهٛق كه
ٔٙػهٛس وٙتهشَ طٔىهاٖ ٕٞضٔها٘ی       ( ٔؿتمذ تٛد٘ذ وٝ ت2111ٝآيذ  ٞاثٗ ٚ ٕٞىاسطٖ ) تذػه ٔی

ثهٛطٖ طص طيهٗ ٘ؼهثه تٟهشٜ       تيٗ ػٛدآٚس  ؿشوه ٚ ٕٞچٙيٗ طحتٕاَ ػمٛ  ليٕه ػهٟاْ ٔهی  
 ٌش ه 

MtB:   ٘ؼثه طسصؽ تاصطس ػٟاْ تٝ طسصؽ د تش 

 

 َا  یافتٍ -6
 آمار تًصیفي -6-1

اخه تٟتش ٔاٞيه جأؿٝ ٔٛسد پهظٚٞؾ ٚ آؿهٙايی تيـهتش تها ٔتغيشٞها، لثهُ طص       ٔٙػٛس ؿٙ  تٝ
ٜ     ٚثظّيُ دطدٜ  ثجضيٝ ٞها ثٛكهيف ؿهٛ٘ذ  ثٛكهيف آٔهاس         ٞا  آٔهاس ، لاصْ طػهه طيهٗ دطد
ط  تشط  تياٖ سٚطتط تيٗ ٔتغيشٞايی   ٞا ٚ پايٝ  ٞا، ٌأی تشط  ثـخيق طٍِٛ  حاوٓ تش آٖ  دطدٜ

٘تايج آٔاس ثٛكهيفی ٔتغيشٞها  پهظٚٞؾ سط     0جذَٚ دس سٚد    یواس ٔ  طػه وٝ دس پظٚٞؾ تٝ
 دٞذ   ٘ـاٖ ٔی
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   آٔاس ثٛكيفی 0جذَٚ 

 متغیرَا
تعداد 

 مطاَدات
 ياریاوس میاوٍ میاوگیه حداکثر حداقل

اوحراف 

 معیار

CMt 111 2221/2- 0111/2 1180/1- 1180/1- 6657/1 1100/1 

BigAud 111 1111/1 1111/0 0811/1 1111/1 0151/1 1871/1 

Qualified 111 1111/1 1111/0 1255/1 1111/1 2151/1 1151/1 

DA 111 7687/1- 7116/1 1255/1- 1115/1- 1681/1 2111/1 

CC_Score 111 6217/1- 1187/0 1101/1- 1111/1 1077/1 0111/1 

High_UC 111 1111/1 1111/0 8111/1 1111/0 2115/1 1111/1 

High_UC* 
CC_Score 

111 6217/1- 1187/0 1127/1- 1111/1 1057/1 0255/1 

UC_Score 111 17-E016/0- 16-E12/2- 16-E518/1- 16-E00/1- 1111/1 16-E16/1 

CMt-1 111 2221/2- 0117/2 1515/1- 1116/1- 6077/1 1111/1 

CMt-2 111 2221/2- 0117/2 1187/1 1110/1- 1201/1 1518/1 

CMt-3 111 1512/2- 0117/2 1010/1- 0121/1- 7176/1 6112/1 

DTurn 111 6101/1- 6128/1 1117/1- 1118/1- 1012/1 0102/1 

Sigma 111 1111/1 1102/1 0167/1 1111/1 1116/1 1822/1 

Size 111 6118/1 2788/7 6221/5 7107/5 2671/1 5157/1 

Leverage 111 1115/1 1282/1 5818/1 5617/1 1210/1 0717/1 

ROE 111 7761/0- 6165/1 1018/1 1225/1 1117/1 2210/1 

MtB 111 1515/1- 2161/01 2100/2 7611/0 6212/2 8711/0 

 
ػهاَ ٔهٛسد تشسػهی     5ؿشوه  هی   68ؿٛد، ثؿذطد   ٔـاٞذٜ ٔی 0 ٛسوٝ دسجذَٚ   ٕٞاٖ

تهٛدٖ ط  ؾها      ٔـاٞذٜ( سط سلٓ صدٜ طػه  تا ثٛجٝ تٝ دس دػهتشع  -)ػاَ 111لشطس ٌش تٝ ٚ 
 تاؿذ    ٔـاٞذٜ ٔی 111٘ياص پظٚٞؾ، ثؿذطد ٔـاٞذط  تشط  وّيٝ ٔتغيشٞا ٕٞاٖ  ٔٛسد
 

 َا  وتایج آزمًن -6-2
 آزمًن ماوایي -6-2-1

پايايی ٔتغيشٞا  پظٚٞؾ، تٝ ٔؿٙی ثاته تٛدٖ ٔياٍ٘يٗ ٚ ٚطسيا٘غ ٔتغيشٞا دس  َٛ صٔهاٖ  
يهٗ ٔتغيشٞها دس ٔهذَ،    ٞا  ٔختّف طػه  دس٘تيجهٝ طػهتفادٜ طص ط    ٚ وٛطسيا٘غ ٔتغيشٞا تيٗ ػاَ
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ٝ  ؿٛد   ٚجٛد آٔذٖ سٌشػيٖٛ وارب ٕ٘ی  تاؾث تٝ  تايهذ  يها  تاؿهٙذ،  ٔا٘ها  ٔتغيشٞها  تهشط  طيٙىه

ٝ  آصٖٔٛ، ٔتغيشٞا هيثىت ٔا٘ايی آصٖٔٛ تشط  وٝ تاؿٙذ ٔا٘ا ٔتغيشٞا ثه  ثه تها   ٚطحهذ  سيـه
 ٘ثٛد٘ذ ٔا٘ا ٔتغيشٞا ثىته طٌش طيٙىٝ يا ٚ ؿٛد  واس ٌش تٝ ٔی  ٞا  ٔختّف تٝ  طػتفادٜ طص سٚؽ

ٝ  تٍيهشد  لهشطس  تشسػهی  ٔٛسد تّٙذٔذ  تيٗ ٔتغيشٞا طسثثا  ٚجٛد تايذ ٗ  تهشط   وه  طص وهاس  طيه

جذَٚ صيش تيهاٍ٘ش ٘تهايج آصٔهٖٛ سيـهٝ ٚطحهذ       .ٌشدد  ٔی طػتفادٜ 7وائٛ ط٘ثاؿتٍی ٞٓ آصٖٔٛ
 تاؿذ   ٔی( LLCٔتغيشٞا  پظٚٞؾ تا طػتفادٜ طص سٚؽ ِٛيٗ، ِيٗ ٚ چٛ )

 ٘ايی ٔتغيشٞا  پظٚٞؾ  ٘تايج آصٖٔٛ ٔا2جذَٚ 
 احتمال آمارٌ متغیرَا

CMt 1177/1  1111/1 

BigAud 21101/7- 1111/1 

Qualified 2062/07- 1111/1 

DA 182/208- 1111/1 

CC_Score 11/1518- 1111/1 

High_UC 0561/1- 1111/1 

UC_Score 501/811- 1111/1 

CMt-1 712/120- 1111/1 

CMt-2 7558/81- 1111/1 

CMt-3 1521/87- 1111/1 

Dturn 811/202- 1111/1 

Sigma 5166/17- 1111/1 

Size 1610/06- 1111/1 

Leverage 1115/12- 1111/1 

ROE 2177/55- 1111/1 

MtB 188/11-  1111/1 

تا ثٛجٝ تٝ ٘تايج آصٖٔٛ، تٝ دِيُ طيٙىٝ ٔمذطس طحتٕاَ آٔاسٜ تشط  ثٕأی ٔتغيشٞها وٕتهش طص   
 تاؿٙذ   يجٝ ثٕاْ ٔتغيشٞا دس  ی دٚسٜ پظٚٞؾ دس ػطح پايا )ٔا٘ا( ٔیطػه، دس ٘ت 15/1
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 لیمرFآزمًن  -6-2-2

 ٜ ٜ    دس طيٗ پظٚٞؾ تشط  ط٘تخاب طص تهيٗ سٚؽ دطد  Fٞها  ثجٕيؿهی طص آصٔهٖٛ      ٞها  پا٘هُ ٚ دطد
يىؼهاٖ تهٛدٖ ؾهشم طص ٔثهذ)ٞا )سٚؽ      ،H0طػهتفادٜ ؿهذٜ طػهه  دس طيهٗ آصٔهٖٛ،  شضهيٝ       ِيٕش 
ٜ H1( دس ٔماتُ  شضيٝ ٞا  ثجٕيؿی  دطدٜ ٞها  پا٘هُ( لهشطس      ، ٘إٞؼا٘ی ؾشم طص ٔثهذ)ٞا )سٚؽ دطد
 دٞذ   ٞا  پظٚٞؾ ٘ـاٖ ٔی  ِيٕش سط تشط  ثخٕيٗ ٔذFَ ٘تايج آصٖٔٛ ( 1ٌيشد  جذَٚ ) ٔی

 ِيٕش F  ٘تايج آصٖٔٛ 1جذَٚ 
 وتیجٍ احتمال آمارٌ َای پژيَص  مدل

 ثجٕيؿی 0150/1 0511/0 ٔذَ طَٚ

 ثجٕيؿی 0611/1 0516/0 ٔذَ دْٚ

 ثجٕيؿی 5522/1 1706/1 ٔذَ ػْٛ

 
،  شضيٝ كفش ٔثٙی تهش يىؼهاٖ تهٛدٖ    15/1تا ثٛجٝ تٝ طحتٕاَ آٔاسٜ تذػه آٔذٜ تيـتش طص 

ٞا  ثجٕيؿهی دس ثخٕهيٗ وّيهٝ      ؾشم طص ٔثذ)ٞا پزيش تٝ ؿذٜ ٚ ِزط طص سٚؽ سٌشػيٛ٘ی دطدٜ
 ٌشدد    ٞا  پظٚٞؾ طػتفادٜ ٔی  ٔذَ
 

 ياریاوس آزمًن واَمساوي -6-2-3

ٝ    يىی ديٍش طص آصٖٔٛ ٞها  پهظٚٞؾ، تشسػهی      ٞا  ٔٛسد ٘ياص لثُ طص آصٖٔٛ ٟ٘هايی  شضهي
 ٚجٛد تشسػی دس پظٚٞؾ حاضش تشط  ٞا   شطحی ؿذٜ طػه  ٞا  ٔذَ ٘إٞؼا٘ی ٚطسيا٘غ

ٜ   آصٖٔٛ طص ٞا  ٚطسيا٘غ ٘إٞؼا٘ی ٚجٛد ؾذْ يا ٘تهايج حاكهُ طص    ؿهذٜ طػهه    ٚطيهه طػهتفاد
 ( ٘ـاٖ دطدٜ ؿذٜ طػه 1ٞا دس جذَٚ ) ا٘غآصٖٔٛ ٘إٞؼا٘ی ٚطسي

 ٘إٞؼا٘ی ٚطسيا٘غ  ٘تايج آصٖٔٛ 1جذَٚ 
 واَمساوي ياریاوس احتمال آمارٌ َای پژيَص  مدل

0581/2 ٔذَ طَٚ  1111/1  ٚجٛد دطسد 

1510/6 ٔذَ دْٚ  1111/1  ٚجٛد دطسد 

1215/1 ٔذَ ػْٛ  1111/1  ٚجٛد دطسد 
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ٌشدد وٝ تهشط  ثٕهأی     ، ٔـاٞذٜ ٔی15/1تش طص تا ثٛجٝ تٝ طحتٕاَ آٔاسٜ تذػه آٔذٜ وٕ
ثهٛطٖ    ٞا، ٔهی  ٞا  پظٚٞؾ ٘إٞؼا٘ی ٚطسيا٘غ ٚجٛد دطسد  تشط  س ؽ ٘إٞؼا٘ی ٚطسيا٘غ  ٔذَ

ٚ حذطلُ ٔشتؿها  ٔهٛصٖٚ    6ٞٛتش -وٛطسيا٘غ ٚطيه -ٞا  ثؿذيُ ٔاثشيغ ٚطسيا٘غ  طص سٚؽ
(WLS  طػتفادٜ ٕ٘ٛد ) 

واس ٌش تٝ ؿهذ    ٞا  پظٚٞؾ تٝ  إٞؼا٘ی ٔذَدس پظٚٞؾ حاضش، ٞش دٚ سٚؽ تشط  س ؽ ٘
( دس Log likelihood  ٚAICثش )ٔمذطس وٕتهش    ٚ دس ٟ٘ايه تا ثٛجٝ تٝ ٘تايج آٔاس  ٔٙاػة

ٞا  پظٚٞؾ طػتفادٜ ٌشديذ  طيٗ سٚؽ تؿذ   ، طص طيٗ سٚؽ جٟه آصٖٔٛ  شضيWLSٝسٚؽ 
  ٝ ٞها  ٔهذَ    اليٕا٘هذٜ د٘ثهاَ طسثثها  تهيٗ لهذسٔطّك ت      طص تشآٚسد سٌشػيٖٛ ٔؿِٕٛی، ٘خؼهه ته

ٜ     ٞا  ٔؼتمُ ٔی سٌشػيٖٛ ٔؿِٕٛی تا ٔتغيش ٞها  ٔهذَ سط    تاؿذ  طص طيهٗ سٚ لهذسٔطّك تاليٕا٘هذ
ٕ٘ايهذ  ػهپغ     ٞا  ٔؼتمُ، سٌشػيٖٛ سط طجشط ٔی ؾٙٛطٖ ٔتغيش ٚطتؼتٝ دس٘ػش ٌش تٝ ٚ تا ٔتغيش  تٝ

   ٖ ؾٙهٛطٖ   ٝ ٞها ته   ٔماديش تشطصؽ ؿذٜ ٔذَ دْٚ، تذػه آٚسدٜ ؿهذٜ ٚ طص ٔؿىهٛع ثهٛطٖ دْٚ آ
 ؿٛد   ٞا  سٌشػيٖٛ طكّی تٟشٜ ٌش تٝ ٔی ٚصٖ
 

 َا  فرضیٍوتایج آزمًن 

ٞا طتتذط سطتطٝ تهيٗ    ثش ٔطشح ٌشديذ دس پظٚٞؾ حاضش لثُ طص آصٖٔٛ  شضيٝ   ٛس وٝ پيؾ  ٕٞاٖ
ٌيهشد     ٞا  ٌزؿتٝ تا ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ ٔهٛسد تشسػهی لهشطس ٔهی      ػمٛ  ليٕه ػٟاْ دس ػاَ

 دٞذ     ػه آٔذٜ طص تشآٚسد طيٗ سطتطٝ تش طػاع ٔذَ طَٚ پظٚٞؾ سط ٘ـاٖ ٔیجذَٚ صيش ٘تايج تذ
   ٘تايج آصٖٔٛ ٔذَ طتتذطيی )ٔثٙا( پظٚٞؾ5جذَٚ 

 t VIFاحتمال آمارٌ  tآمارٌ  ضرایب متغیرَا

CMt-1 0511/1- 2655/1- 1100/1 1617/0 

CMt-2 0680/1- 0111/1- 11111 1820/0 

CMt-3 1166/1- 1105/2- 1126/1 1711/0 

Dturn 6102/1- 1801/2- 1111/1 1011/1 

Sigma 1706/0- 5587/0- 0211/1 1011/0 

Size 1110/1 1151/1 8218/1 1071/0 

Leverage 1267/1 0081/1 1171/1 1277/0 

ROE 7185/1 2117/1 1100/1 0201/0 

MtB 0161/1- 1812/1- 1111/1 1722/0 
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 t VIFاحتمال آمارٌ  tآمارٌ  ضرایب متغیرَا

C 1612/1- 0861/1- 6851/1 هه 

 0218/1 ثؿييٗ ضشية

 0107/1 ضشية ثؿييٗ ثؿذيُ ؿذٜ

 2110/2 ٚطثؼٖٛ -دٚستيٗ

 F 1681/8آٔاسٜ 

 F 1111/1طحتٕاَ آٔاسٜ 

ؿٛد تا ثٛجٝ تهٝ ضهشطية ٔٙفهی ٔتغيشٞها  ػهمٛ         ٔـاٞذٜ ٔی 5 ٛس وٝ دس جذَٚ   ٕٞاٖ
غيش تشط  ٞش ػٝ ٔت 15/1دطس  وٕتش طص   ليٕه ػٟاْ دس ػٝ ػاَ ٌزؿتٝ ٚ ٕٞچٙيٗ ػطح ٔؿٙی

ثٛطٖ ٘تيجٝ ٌش ه وٝ ػمٛ  ليٕه ػهٟاْ دس ػهٙٛط  ٌزؿهتٝ، ٔٙجهش تهٝ وهاٞؾ ػهمٛ           ٔی
دطس  آٖ تيهاٍ٘ش    ٚ ػهطح ٔؿٙهی   Fطص ػهٛ  ديٍهش آٔهاسٜ    ؿهٛد     ليٕه ػٟاْ دس ػاَ آثی ٔی

Adj.Rدطس  وّی ٔذَ سٌشػيٖٛ تٛدٜ ٚ ضشية ثؿييٗ ثؿذيُ ؿذٜ )  ٔؿٙی
دٞهذ    ( ٘ـهاٖ ٔهی  2

ٔتغيهش ٚطتؼهتٝ ثٛػهط ٔتغيشٞها  ٔؼهتمُ ٚ وٙتشِهی ثثيهيٗ         دسكهذ طص ثغييهشط    01وٝ حهذٚد  
 .دطسد لشطس 5/2ثا  5/0لثَٛ تيٗ  لاتُ تاصٜ دس ٚطثؼٖٛ -دٚستيٗ آٔاسٜؿٛ٘ذ    ٔی

 دٞذ   ٘تايج آصٖٔٛ  شضيٝ طَٚ پظٚٞؾ سط ٘ـاٖ ٔی 8دس طدطٔٝ، جذَٚ 
   ٘تايج  آصٖٔٛ  شضيٝ طَٚ پظٚٞؾ8جذَٚ 

 t VIFٌ احتمال آمار tآمارٌ  ضرایب متغیرَا

DA 2210/1 2518/2 1211/1 1116/0 

CC_Score 5128/2 1760/02 1111/1 0158/0 

UC_Score 0111211 8718/0 1116/1 0561/0 

CMt-1 1868/1- 5186/0- 0000/1 0001/0 

CMt-2 0117/1- 1177/1- 1117/1 1710/0 

CMt-3 1210/1 1872/1 8118/1 1167/0 

Dturn 8151/1- 6610/0- 1811/1 1810/0 

Sigma 2011/1- 1751/0- 1161/1 1201/0 

Size 0078/1- 5711/0- 0081/1 1556/0 

Leverage 2161/1 1155/1 1201/1 1626/0 

ROE 5201/1 1017/2 1857/1 0162/0 
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 t VIFٌ احتمال آمار tآمارٌ  ضرایب متغیرَا

MtB 0817/1- 7171/1- 1111/1 0771/0 

C 1705/0 2616/2 1210/1 هه 

 1177/1 ضشية ثؿييٗ

 1611/1 ضشية ثؿييٗ ثؿذيُ ؿذٜ

 2211/2 ٚطثؼٖٛ -دٚستيٗ

 F 6122/22آٔاسٜ 

 F 1111/1طحتٕاَ آٔاسٜ 

 
ٝ   8تا ثٛجٝ تٝ ٘تايج حاكُ ؿذٜ طص جذَٚ  وهاس  ريشؿهش ی وهٝ      ٚ ضشية ٔتغيهش ٔظا ػه

وهاس  ريشؿهش ی ٚ خطهش      ط  ٔؼتميٓ تيٗ ٔظا ػٝ  ٌشدد وٝ سطتطٝ  تاؿذ، ٔـاٞذٜ ٔی  ٔثثه ٔی
( دس ٔهٛسد ٔتغيهش   11/1دطس  تذػه آٔهذٜ )   طح ٔؿٙیػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ ٚجٛد دطسد  ػ

دطس ٘يؼهه  طص ػهٛ  ديٍهش      دٞذ وٝ سطتطٝ طؿاسٜ ؿذٜ طص ِظاظ آٔاس  ٔؿٙهی    ٛق ٘يض ٘ـاٖ ٔی
دسكذ طص ثغييشط  ٔتغيش ٚطتؼتٝ ثٛػهط   16دٞذ وٝ حذٚد   ضشية ثؿييٗ ثؿذيُ ؿذٜ ٘ـاٖ ٔی

تيهاٍ٘ش آٖ   F٘تايج ٔشتهٛ  تهٝ آٔهاسٜ     ٕٞچٙيٗتاؿذ    ٔتغيشٞا  ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی لاتُ تياٖ ٔی
ٗ      طػه وٝ ٔذَ سٌشػيٛ٘ی دس حاِه وّی ٔؿٙی  -دطس تٛدٜ ٚ تا ثٛجٝ تهٝ ٔمهذطس آٔهاسٜ دٚستهي

ثهٛطٖ    ٚطثؼٖٛ  الذ ٔـىُ خٛدٕٞثؼتٍی طػه  تٙاتشطيٗ تا ثٛجٝ تهٝ ٘تهايج تذػهه آٔهذٜ ٔهی     
وهاس    ٝ ٘تيجٝ ٌش ه وٝ  شضهيٝ طَٚ پهظٚٞؾ ٔثٙهی تهش ٚجهٛد سطتطهٝ ٔؿىهٛع تهيٗ ٔظا ػه         
      ٝ وهاس     ريشؿش ی ٚ خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ ثرييهذ ٘ـهذٜ طػهه  دس ٚطلهؽ تهيٗ ٔظا ػه

 دطس  ٚجٛد ٘ذطسد   ريشؿش ی ٚ خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ سطتطٝ ٔؿٙی
 ثلٛيش وـيذٜ طػه   ٘تايج آصٖٔٛ  شضيا  دْٚ ٚ ػْٛ پظٚٞؾ سط تٝ 7دس ٟ٘ايه جذَٚ 

 پظٚٞؾ  ٘تايج آصٖٔٛ  شضيا  دْٚ ٚ ػْٛ 7جذَٚ 
 t VIFاحتمال آمارٌ  tآمارٌ  ضرایب متغیرَا

BigAud 1806/1- 8110/1- 5180/1 1612/0 

Qualified 1770/1 1556/0 2107/1 1810/0 

DA 2178/1 7117/0 1660/1 0117/0 

CC_Score 1012/8 1688/6 1111/1 0161/0 

High_UC 8611/1- 1015/5- 1111/1 0226/2 



 015 واس  ؿش ی ٚ ريشؿش ی ٘اؿی طص ط  ؾا  حؼاتذطس  ٚ حؼاتشػی  تشسػی ثرثيش ٔظا ػٝ

 t VIFاحتمال آمارٌ  tآمارٌ  ضرایب متغیرَا

High_UC*CC_Score 5760/1- 2661/1- 1111/1 هه 

UC_Score 6012150 0155/5 1111/1 2717/2 

CMt-1 1816/1- 5551/0- 0215/1 0768/0 

CMt-2 0116/1- 7111/1- 1112/1 1611/0 

CMt-3 1001/1- 2818/1- 7101/1 0012/0 

Dturn 8121/1- 7672/0- 1718/1 1712/0 

Sigma 8712/1- 0818/0- 2152/1 1226/0 

Size 0278/1- 6111/0- 1856/1 1861/0 

Leverage 1251/1 1860/0 0126/1 0001/0 

ROE 5112/1 8110/2 1166/1 0111/0 

MtB 0561/1- 2151/5- 1111/1 0626/0 

C 7208/0 7256/1 1112/1 هه 

 1618/1 ضشية ثؿييٗ

 1817/1 ضشية ثؿييٗ ثؿذيُ ؿذٜ

 0575/2 ٚطثؼٖٛ -دٚستيٗ

 F 1118/08آٔاسٜ 

 F 1111/1اسٜ طحتٕاَ آٔ

 
ؿٛد تا ثٛجٝ تٝ ضشية ٔٙفی طثش ثؿأّی تهيٗ ٔتغيهش     ٔـاٞذٜ ٔی 7 ٛس وٝ دس جذَٚ   ٕٞاٖ

دطس  آٖ   واس  ؿش ی ٚ ٕٞچٙيٗ ػطح ٔؿٙی  واس  ريشؿش ی ٚ ٔظا ػٝ  ػطح تالا  ٔظا ػٝ
(1111/1،)        ٝ وهاس  ؿهش ی طص  شيهك ط هضطيؾ        شضيٝ دْٚ ٔثٙهی تهش وهاٞؾ ٘يهاص تهٝ ٔظا ػه

ٌهشدد  تهٝ تيهاٖ      واس  ريشؿش ی دس واٞؾ خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ ثرييهذ ٔهی    ٔظا ػٝ
ٝ   ديٍش ٞش چٝ ػطح ٔظا ػٝ وهاس  ؿهش ی وٕتهش      واس  ريشؿش ی تيـتش تاؿذ ٘ياص تٝ ٔظا ػه

 ياتذ   ؿذٜ ٚ خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ واٞؾ ٔی
دس  (BigAud  ٚQualifiedطص  شف ديٍش تا ثٛجٝ تٝ ضهشطية ٔتغيشٞها  حؼاتشػهی )   

ٚ  51/1دطس    تاؿهٙذ ٚ ٕٞچٙهيٗ ػهطٛح ٔؿٙهی      جذَٚ  ٛق، وٝ تٝ ثشثية ٔٙفهی ٚ ٔثثهه ٔهی   
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ثٛطٖ تياٖ ٕ٘ٛد وٝ  شضيٝ ػْٛ ٔثٙی تش واٞؾ خطهش ػهمٛ  آثهی ليٕهه ػهٟاْ دس        ٔی 21/1
دطس  تهش    كٛس  ويفيه حؼاتشػی تالاثش ثرييذ ٘ـذٜ ٚ تٙاتشطيٗ ويفيه حؼاتشػهی طثهش ٔؿٙهی   

ٕه ػٟاْ دس دٚسٜ پظٚٞؾ ٘ذطؿتٝ طػهه  ضهشية ثؿيهيٗ ثؿهذيُ     واٞؾ خطش ػمٛ  آثی لي
دسكهذ طص ثغييهشط  ٔتغيهش ٚطتؼهتٝ ثٛػهط       18دٞهذ وهٝ حهذٚد      ؿذٜ دس طيهٗ طٍِهٛ ٘ـهاٖ ٔهی    

تيهاٍ٘ش آٖ   Fتاؿذ  ٕٞچٙيٗ ٘تايج ٔشتهٛ  تهٝ آٔهاسٜ      ٔتغيشٞا  ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی لاتُ تياٖ ٔی
ٗ    دطس تٛدٜ   طػه وٝ ٔذَ سٌشػيٛ٘ی دس حاِه وّی ٔؿٙی  -ٚ تا ثٛجٝ تهٝ ٔمهذطس آٔهاسٜ دٚستهي

دس جهذطَٚ ٘يهض دس ٔهٛسد     VIFٚطثؼٖٛ  الذ ٔـىُ خٛدٕٞثؼتٍی طػه  ٘تايج ٔمذطس آٔهاسٜ  
تاؿذ؛ تٙاتشطيٗ ؾذْ ٚجٛد ٕٞخطهی تهيٗ ٔتغيشٞها  ٔؼهتمُ       ٔی 01وّيٝ ٔتغيشٞا وٕتش طص ؾذد 

 ؿٛد   ٘يض ثرييذ ٔی
 

 ي پیطىُادَا گیری  وتیجٍ
واس  تش طػاع ٔؿياسٞها  خهاٖ ٚ ٚطثهغ      تٗ ط٘ٛطؼ ٔظا ػٝپظٚٞؾ حاضش تا دس٘ػشٌش 

ٝ   2102( ٚ طحٕذ ٚ دِٕٚاٖ )2111) وهاس  ؿهش ی ٚ ريشؿهش ی      ( تٝ تشسػهی ثهرثيش ٔظا ػه
    ٝ ط    ٘اؿی طص ط  ؾا  حؼاتذطس  ٚ حؼاتشػی تش خطش ػمٛ  آثهی ليٕهه ػهٟاْ دس ٕ٘ٛ٘ه

َ ؿشوه پزيش تٝ ؿذٜ دس تٛسع طٚسطق تٟادطس ثٟشطٖ  ی  68ٔتـىُ طص  ثها   0167ٞها     ػها
 پشدطختٝ طػه   0110
 ٛس وّی تا ثٛجٝ تا ٘تايج حاكُ طص تشطصؽ ٔذَ طَٚ )ٔهذَ ٔثٙها( وهٝ ٘ـهاٖ طص ٚجهٛد        تٝ

دطس تيٗ ػمٛ  ليٕه ػٟاْ دس ػٙٛط  ٌزؿتٝ تها ػهمٛ  ليٕهه ػهٟاْ دس       سطتطٝ ٔٙفی ٚ ٔؿٙی
ذ ؿذٜ طػه  ٘تهايج  ػاَ آثی دطسد، سطتطٝ  شم ؿذٜ دس ٔذَ طتتذطيی تشط  ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ثريي
( ٚ ط٘ههذسٚ ٚ 2101تذػههه آٔههذٜ طص آصٔههٖٛ طيههٗ ٔههذَ تهها ٘تههايج وٛػههٙيذيغ ٚ ٕٞىههاسطٖ ) 

 تاؿذ    ( ػاصٌاس ٔی2101ٕٞىاسطٖ )
دطس   ٘تايج حاكُ طص آصٖٔٛ  شضيٝ طَٚ پظٚٞؾ، ٘ـاٖ طص ؾذْ ٚجٛد سطتطهٝ ٔٙفهی ٚ ٔؿٙهی   

ا ثٛجهٝ تهٝ طيهٗ ٔٛضهٛؼ     واس  ريشؿش ی ٚ خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ دطسد  ت  تيٗ ٔظا ػٝ
سطتطٝ  شم ؿذٜ دس ٔذَ دْٚ تشط  ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ثرييذ ٘ـذٜ طػهه  ٘تهايج تذػهه آٔهذٜ طص     

( ٚ ويٓ ٚ 2101(، تيذَ ٚ ٕٞىاسطٖ )2101آصٖٔٛ طيٗ ٔذَ تا ٘تايج وٛػٙيذيغ ٚ ٕٞىاسطٖ )
 تاؿذ    ( ٘اػاصٌاس ٔی2101ططً٘ )

ٞا  دْٚ ٚ ػْٛ تٝ ثشثيهة ٘ـهاٖ     دس ٟ٘ايه ٘تايج حاكُ طص تشطصؽ ٔذَ ػْٛ تشط   شضيٝ



 017 واس  ؿش ی ٚ ريشؿش ی ٘اؿی طص ط  ؾا  حؼاتذطس  ٚ حؼاتشػی  تشسػی ثرثيش ٔظا ػٝ

ٝ      دٞذ وٝ دس كٛس  ٚجٛد ٔظا ػٝ  ٔی وهاس     واس  ريشؿش ی تا ػطح تهالا، ٘يهاص تهٝ ٔظا ػه
ياتذ  ٘تايج تذػه آٔذٜ دس ٔهٛسد    ؿش ی دس واٞؾ خطش ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ واٞؾ ٔی

 تاؿذ   ( ػاصٌاس ٔی2101 شضيٝ دْٚ تا ٘تايج وٛػٙيذيغ ٚ ٕٞىاسطٖ )
ٔٛسد  شضيٝ ػْٛ ٘تايج حاكُ طص تهشطصؽ ٔهذَ سٌشػهيٛ٘ی حهاوی طص ؾهذْ      ٕٞچٙيٗ دس 

دطس تيٗ ويفيه حؼاتشػهی تها خطهش ػهمٛ  آثهی ليٕهه ػهٟاْ          ٚجٛد سطتطٝ ٔؿىٛع ٚ ٔؿٙی
دٞهذ     تاؿذ  تٝ تياٖ ديٍش ويفيه حؼاتشػی طِضطٔاً خطش ػمٛ  ليٕه ػٟاْ سط واٞؾ ٕ٘هی   ٔی

( ػهاصٌاس ٚ  2101ج وٛػٙيذيغ ٚ ٕٞىهاسطٖ ) ٘تايج تذػه آٔذٜ دس ٔٛسد  شضيٝ ػْٛ تا ٘تاي
 ( دس ٔٛسد ٔؿياس ط٘ذطصٜ حؼاتشػی ٘اػاصٌاس طػه 0111تا ٘تايج ثظميك طحٕذ  ٚ ٕٞىاسطٖ )

ثٛط٘ذ تهشط  آٖ دػهتٝ طص طػهتا٘ذطسدٌزطسطٖ وهٝ دس كهذد حهزف طكهُ          ٘تايج پظٚٞؾ ٔی
ٛجهٝ تهٝ ٘تهايج    واس  طص طػتا٘ذطسدٞا  حؼهاتذطس  ٞؼهتٙذ طٕٞيهه دطؿهتٝ تاؿهذ  تها ث        ٔظا ػٝ

تايؼه دس صٔيٙٝ حزف طيٗ طكهُ طص طػهتا٘ذطسدٞا      سػذ وٝ ٔی  حاكُ طص  شضيا  تٝ ٘ػش ٔی
حؼاتذطس  تا طحتيا  تيـتش  ٌاْ تشدطؿه  طص ػٛ  ديٍش تا ثٛجٝ تٝ ٘تايج حاكهُ طص  شضهيٝ   

ٚ  وهاس  سط دس ٞهش دٚ ٘هٛؼ ؿهش ی      ؿٛد ثا طثش وأُ ٔظا ػٝ  ٌزطسطٖ پيـٟٙاد ٔی  دْٚ تٝ لاٖ٘ٛ
ٞها     ريشؿش ی دس ط  ؾا  حؼاتذطس  دس ٘ػش ٌش تٝ ٚ لثُ طص حزف وأهُ آٖ طص كهٛس   

  ٛس وأُ طتؿاد آٖ سط ػٙجيذٜ تاؿٙذ   ٔاِی، تٝ
 

 َا یادداضت
2. Accounting Conservatism 1. Information Asymmetry  

4. Conditional Conservatism 3. Future Stock Price Crash Risk 

6. Auditing Quality 5. Unconditional Conservatism 

8. Kao Cointegration Test 7. Kao Cointegration Test 

 

 مىابع
(  تشسػهی  0111طلله حيهذس  سػهتٕی )    طحٕذپٛس، طحٕذ؛ صطسؼ تٟٕٙيش ، ٔظٕذجٛطد ٚ وشطٔهه 

ٞها  پزيش تهٝ ؿهذٜ دس      ٞا  ؿشوه تش سيؼه ػمٛ  ليٕه ػٟاْ )ؿهشوه   ثرثيش ٚيظٌی
، 26، ػاَ ٞفهتٓ، ؿهٕاسٜ    لّٙأٝ تٛسع طٚسطق تٟادطس ثٟشطٖ،  ٛسع طٚسطق تٟادطس ثٟشطٖ(ت

  21 -15ف   ف
ثيش حاوٕيهه  رتشسػی ث(  0111طحٕذ ، ٔظٕذسٔضاٖ؛ لّٕثش، ٔظٕذحؼيٗ ٚ ػيذكاتش دسػٝ )
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ؿشوتی، ثٛط٘ايی ٔذيشيه، طؾتٕاد تيؾ طص حهذ ٔهذيشيه ٚ ويفيهه حؼاتشػهی تهش خطهش       
، دط٘ـهىذٜ  ٘أٝ واسؿٙاػهی طسؿهذ    پاياٖ، تٛسع طٚسطق تٟادطس ثٟشطٖػمٛ  ليٕه ػٟاْ دس 

 طلتلاد ٚ ؾّْٛ طجتٕاؾی، دط٘ـٍاٜ ؿٟيذ چٕشطٖ طٞٛطص 
(  ثهرثيش ٔهذيشيه ػهشٔايٝ دس    0110ديا٘تی ديّٕی، صٞشط؛ ِطفی، ٔظؼهٗ ٚ وؼهش  آصطدتخهؾ )   

ٖ «ٌشدؽ ٔثتٙی تش چشخٝ ثثذيُ ٘مهذ    تهش وهاٞؾ سيؼهه ػهمٛ  )سيهضؽ(      » ٌيتٕها
، ػهاَ طَٚ،   لّٙأٝ ؾّٕی پظٚٞـی دط٘ؾ حؼاتذطس  ٚ حؼاتشػی ٔذيشيهٟاْ، ليٕه ػ

  55 -81ف   ؿٕاسٜ چٟاسْ، ف
واس  ؿش ی حؼهاتذطس  تهش سيؼهه     (  ثرثيش ٔظا ػ0110ٝ شٚری، دطسيٛؽ ٚ ٔٙٛچٟش ٔيشصطيی )

ادطس ثٟهشطٖ،    ػمٛ  آثی ليٕه ػٟاْ دس ؿشوه ٔجّهٝ  ٞا  پزيش تٝ ؿذٜ دس تٛسع طٚسطق تٟ
  77 -007ف   ، دٚسٜ چٟاسْ، ؿٕاسٜ دْٚ، فٞا  حؼاتذطس  دط٘ـٍاٜ ؿيشطص  پيـش ه

واس  حؼاتذطس  تش سيؼه واٞؾ ليٕهه    (  ثرثيش ٔظا ػ0111ٝٔـىی، ٟٔذ  ٚ سضا  تاحی )
  001 -018ف   ، ف08، ػاَ چٟاسْ، ؿٕاسٜ  لّٙأٝ تٛسع طٚسطق تٟادطس ثٟشطٖػٟاْ، 
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