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The primary purpose of accounting is to provide the 

information that is needed for sound economic decision 

making. Accounting information includes information 

contained in financial statements that the manner and extent of 

the quality of the content and its presentation, influences the 

decision of investors. Therefore, the purpose of this study is to 

investigate the effect of accounting information quality in 

cumulative abnormal return with emphasis on institutional 

ownership and trading volume on predictability of stock 

returns. The statistical population of this study is the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange and to achieve the 

purpose of the research, by filtering, the data of 160 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange and in the period 2012-

2020 using multivariate linear regression are reviewed and 

analyzed. Also, to test the second hypothesis, panel smooth 

transfer method (PSTR) was used. Findings showed that there 

is a significant relationship between the quality of accounting 

information and cumulative abnormal return. Institutional 

shareholders, however, asymmetrically moderate the 

relationship between the quality of accounting information and 

the cumulative abnormal return. This means that institutional 

shareholders up to 41% ownership level have a positive effect 

on the relationship between accounting quality and cumulative 

abnormal return and institutional ownership levels of more than 

41% have a negative and significant effect on the relationship 

between accounting quality and cumulative abnormal return. 

Also, trading volume modulates the relationship between the 

quality of accounting information and the cumulative abnormal 

return. 
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1. Introduction 

The primary purpose of accounting is to provide the information that is 

needed for sound economic decision making. Accounting information 

includes information contained in financial statements that the manner and 

extent of the quality of the content and its presentation, influences the 

decision of investors. Thus, by observing information and valuing stocks in 

the market based on this information, investors can predict the return on 

purchases of companies' stocks and make their decisions accordingly. 

Therefore, the purpose of this study is to investigate the effect of accounting 

information quality on the abnormal return and the nonlinear effect of 

institutional shareholders and the linear effect of trading volume on this the 

relationship. 

 

2. Research Hypothesis 

Based on the theoretical foundations and research background and to 

achieve the objectives of the research, research hypotheses are formulated as 

follows: 

Hypothesis 1: There is a positive and significant relationship between 

the quality of accounting information and cumulative abnormal returns. 

Hypothesis 2: Institutional shareholders have an asymmetric (U-shaped) 

effect on the relationship between the quality of accounting information and 

cumulative abnormal returns. 

Hypothesis 3: Trading volume strengthens the relationship between the 

quality of accounting information and the cumulative abnormal returns. 

 

3. Methods 

This research is applied in terms of purpose-based classification and is 

descriptive-correlational in nature and method. To test the research 

hypotheses, regression estimation method was used to examine the linear 

relationships and panel smooth transfer method (PSTR) was used to 

examine the nonlinear relationship. The statistical population of this study is 

the companies listed on the Tehran Stock Exchange and to achieve the 

purpose of the research, by filtering, the data of 160 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange and in the period 2012-2020 were analyzed.  

 

4. Results 

Findings showed that there is a significant relationship between the 

quality of accounting information and cumulative abnormal returns. 
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Institutional shareholders, however, asymmetrically moderate the 

relationship between the quality of accounting information and the 

cumulative abnormal returns. This means that institutional shareholders up 

to 41% ownership level have a positive effect on the relationship between 

accounting quality and cumulative abnormal returns and institutional 

ownership levels of more than 41% have a negative and significant effect on 

the relationship between accounting quality and cumulative abnormal 

returns. Also, trading volume modulates the relationship between the quality 

of accounting information and the cumulative abnormal returns. 

 

5. Discussion and Conclusion 

Companies with better accounting information are more aware of their 

stock prices, and this transparency leads to the formation of investor 

demand, and they predict the stock returns of these companies. The results 

showed that companies that provide better accounting information, will have 

more reliable stock return and the least deviation. Also, at institutional 

ownership levels of more than 41%, institutional shareholders negatively 

adjust the impact of accounting information quality on the cumulative 

abnormal returns. Finally, it was found that trading volume weakened the 

positive effect of the quality of accounting information on the cumulative 

abnormal returns. The reason for this is probably the increase in the number 

of buyers and sellers and, ultimately, fluctuations in stock prices. 

 

Keyword: Quality of Accounting Information, Cumulative Abnormal 

Returns, Linear Approach, Non Linear Approach. 

 

  



 داًطگاُ ضیرازّای حسـابذاری  پیطـرفت هجلِ

 ػّْٛارتٕبػ٣ٚا٘ؿب٣٘پ٥ك٥ٗ()ٔزّٝ

 151-188ٞب٢،نفح82ٝ،پ٥بپ1401٣ثٟبضٚتبثؿتبٖ،اَٚ،قٕبضٜزٚضٜچٟبضزٞٓ

  Doi:   10.22099/JAA.2022.43213.2223 )هقالِ ػلوي( 
 

 

بازده غیرعادی انباشته با تأکید بر مالکیت نهادی و حجم  اطلاعات حسابداری و کیفیت

 رویکرد خطی و غیرخطی معاملات:

 

 3آبادهْذی ػسکری ضاّن، 2کیویا سؼادت بخت، 1*يٌیالذ ضوسکاظن  دکتر

 

٢حؿبثساضٞسفان٣ّؾ٥ؿتٓ چکیذُ: التهبز٢٢ٞب٢ط٥ٌٓ٥تهٕفطإٞٓ٘ٛزٖاعلاػبت٣اؾتوٝزض

قبُٔاعلاػبتٔٙسضدزضنٛضت اعلاػبتحؿبثساض٢، ٚٞب٢ٔب٣ٔ٣ِافطازٔف٥سٚالغقٛز. قٛزوٝ٘حٜٛ

ٚاضائٝ تأح٥ط٥ٌط٢ؾٟبٔساضاٖثطته٥ٕٓٞبآ٥ٖٔعاٖو٥ف٥تٔحتٛا ،ٞسفان٣ّا٤ٗپػٚٞف،ض٤ٗٚاظازاضز.

 تأح٥طثطضؾ٣ ٔتغ٥طٞب٢ ٌطفتٗ ٘ظط زض ثب ا٘جبقتٝ غ٥طػبز٢ ثبظزٜ ثط ت٥ٔبِىو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢

ربٔؼٝآٔبض٢پػٚٞفٔتكىُاظو٥ّٝ ثٛضؼاٚضاق٢قطوتٟ٘بز٢ٚحزٓؾٟبْاؾت. ٞب٣٤اؾتوٝزض

قطوتثٛضؾ160ٚ٣ٞب٢ٌط٢،زازٜغطثبَاػٕبَثبٚثطا٥٘٢ُثٝٞسفپػٚٞفا٘سقسٜطفت٤ٝپصثٟبزاضتٟطاٖ

 ظٔب٣٘ ثبظٜ تزع1399ٝ٤-1391زض ٚ ثطضؾ٣ ٔتغ٥طٜ چٙس ذغ٣ ضٌطؾ٥ٖٛ اظ اؾتفبزٜ قس.ثب ٚتح٥ُّ

( تبث٣٤ّٛ ٕٞٛاض ضٚـا٘تمبَ اظ زْٚ، فطض٥ٝ آظٖٔٛ ثطا٢ ٤بفتPSTRٕٝٞچ٥ٙٗ، قس. اؾتفبزٜ ا٤ٗ( ٞب٢

 پػٚٞف اؾتٔخجتو٥ف٥تاعلاتأح٥طحبو٣اظ غ٥طػبز٢ا٘جبقتٝ ثبظزٜ ػبتحؿبثساض٢ثط ؾٟبٔساضاٖأب؛

تأح٥طٟ٘بز٢ ضا غ٥طػبز٢ا٘جبقتٝ ثبظزٜ وٙٙس.٘بٔتمبض٣٘تؼس٣ُٔ٤نٛضتثٝو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ثط

و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ثطتأح٥طزضنسثبػجتم٤ٛت41ثس٤ٗٔؼٙبوٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢تبؾغحٔبِى٥ت

و٥ف٥تاعلاػبتتأح٥طزضنس،ثبػجتضؼ٥ف41ثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝٚزضؾغٛحٔبِى٥تٟ٘بز٢ث٥كتطاظ

اعلاػبتحؿبثساض٢ت٥ف٥وط٥تأحقٛز.ٕٞچ٥ٙٗ،حزٓٔؼبٔلات٥٘عحؿبثساض٢ثطثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقت٣ٔٝ

 وٙس.زاض٢تضؼ٥ف٣ٔٔؼٙبنٛضتثٝثطثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝضا

و٥ف٥تحؿبثساض٢،ثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝ،ض٤ٚىطزذغ٣،ض٤ٚىطزغ٥طذغ٣: ّاکلیذ ٍاژُ

                                                            
 kshams@uk.ac.ir.)٤ٛ٘ؿٙسٜٔؿئَٛ(.بٖ،ا٤طأٖاؾتبز٤بضحؿبثساض٢،زا٘كٍبٜق٥ٟسثبٞٙطوطٔبٖ،وط.1

 kimia2875.ks@gmail.comوبضقٙبؾ٣اضقسحؿبثساض٢،زا٘كٍبٜق٥ٟسثبٞٙطوطٔبٖ،وطٔبٖ،ا٤طاٖ.2
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 هقذهِ. 1

وٙٙسٌبٖزضٖٚٚٞب٢اؾتفبزٜته٥ٕٓٔٙظٛضثٝٔف٥س٢ اعلاػبتٔب٣ِؾ٥ؿتٓحؿبثساض٢ثب٤س

قسٜاؾتوٝٚوبضثبػجوؿتٔح٥ظزضٔؿتٕطاتتغ٥٥ط.اظعطف٣ت٥ٟٝٚاضائٝوٙٙسؾبظٔب٣٘ثطٖٚ

ؾطٔب٤ٝ ث٥كتط٢ ا٘تظبضات اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ ربٔغٌصاضاٖ اعلاػبت اضائٝ وبُٔرٟت ٚتط، تط

ثبقٙستطت٥ف٥ثبو زاقتٝ حؿبثساض٢ ؾ٥ؿتٓ اظ ٢ ٘مف . حؿبثساض٢ ؾ٥ؿتٓ ٥ٝٙظٔزضذطٚر٣

ثٌٝٛ٘ٝأط٢ٟٔٓتّم٣ٔ٣ٞب٢التهبز٥ٌ٢ط٢ته٥ٕٓ زاقتٗثس٥ٌٖٚط٘سٌبٖته٥ٕٓا٢وٝقٛز

ٔٙبؾتوبف٣اعلاػبت ٚ فطنتض٤ؿه، ٚ ؾطٔب٤ٝٞب٢ٞب ضا سزٞٙتكر٥م٣٣ٕ٘زضؾتثٌٝصاض٢

 ٕٞىبضاٖ، ٚ غ1396ٚ)ح٥ٕس٤بٖ 1؛ ٕٞىبضاٖ، ٚ2021ٟٓٔ اظ ٤ى٣ اعلاػبت(. وبضثطزٞب٢ تط٤ٗ

-تٛؾظؾطٔب٤ٝث٣ٙ٥ل٥ٕتؾٟبْٚزضٟ٘ب٤تثبظزٜٞب٢ٚرٝ٘مسزضپ٥فحؿبثساض٢وبضثطزرط٤بٖ

 اؾت. ؾطٔب٤ٝ ثبظاض زضض٤ٗٚاظاٌصاضاٖ ؾٟبْ ثبظزٜ تؼ٥٥ٗل٥ٕتٚ ٘مفاعلاػبتحؿبثساض٢زض ،

لطاضٌطفت٣ٝٔٛضزثطضؾٞب٢ٔرتّف٣پػٚٞف ٕٞىبضاٖ، چ1391ٗاؾت)ضحٕب٣٘ٚ ٕٞىبضاٖ،2؛ ٚ

 (.2013ٕٚٞىبضاٖ،3؛وب2021ِٗ

نٛضت زض قبُٔاعلاػبتٔٙسضد ٥ٔعاٖب٢ٔب٣ٔ٣ِٞاعلاػبتحؿبثساض٢، ٚ ٘حٜٛ وٝ قٛز

 اضائٝ ٚ ته٥ٕٓٞبآٖو٥ف٥تٔحتٛا تحت٥ٌط٢ؾطٔب٤ٝ، ضا ٣ٔتأح٥طٌصاضاٖ ثس٤ٗلطاض نٛضتزٞس.

اضظـؾطٔب٤ٝ اعلاػبتٚ ٔكبٞسٜ ٣ٌٔصاضاٖثب ثطاؾبؼا٤ٗاعلاػبت، ثبظاض تٛا٘ٙسٌصاض٢ؾٟبْزض

ثطا٤ٗاؾبؼ،ته٥ٕٕبتذٛزضااتربشوٙٙسث٣ٙ٥ٚٞبضاپ٥فثبظز٣ٞحبنُاظذط٤سؾٟبْقطوت

) ٕٞىبضاٖ، ٚ 2018٣ٔٔمسْ ا٘تظبض ثٙبثطا٤ٗ، افعا٤فو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢قطوت(. ٞبضٚز

 ل٥ٕتؾٟبْ وٝ ث4ٝثرك٣زاضا٢آٌب٣ٞٞبآٖثبػجٌطزز ٔٙزط ا٤ٗقفبف٥ت، ٚ ث٥كتط٢ثٛزٜ  ،

قسٜتٛؾظ٢ط٥ٌا٘ساظ٢ٜطػبز٥بظزٜغا٤ٙىٝثثبتٛرٝثٝقٛز.ٌصاضا٥ٌ٣ٖٔط٢تمبضب٢ؾطٔب٤ٝقىُ

٘كب٢ٖاٍِٛ ا٘تظبض٢٣ٔٞبٌعاضـثٝاعلاػبتٚاوٙفثبظاضعا٥ٖزٞٙسٜٔثبظاض، ضٚزوٝٔب٣ِاؾت،

ٔٙزطثٝثبظزٜغ٥طػبز٢ث٥كتطت٤زضٟ٘بافعا٤فو٥ف٥تاعلاػبتٔب٣ِثبػجٚاوٙفث٥كتطثبظاضٚ

.ٌطزز

ٞبؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٤،٢ى٣اظؾبظٚوبضٞب٢ٟٔٓزضتؼ٥٥ٗل٥ٕتضٚظا٘ٝٚثبظز٣ٞؾٟبْقطوت

ثٝا٤ٗز٥ُِوٝ زاقتٝٚ٘ظبضتٞبآٖاؾت. تٛا٘ب٣٤٘ظبضتٚوٙتطَث٥كتط٢ثطٔس٤طاٖقطوت

٣ٔ ٟ٘بز٢ ؾٟبٔساضاٖ حؿبثساض٢ اعلاػبت و٥ف٥ت ثط ٣ٚزٚٚرٟتأح٥طتٛا٘س )اپؽ ثبقس زاقتٝ

(.ثطاؾبؼتئٛض٢٘ظبضتوبضا،7،2021؛زضؾّطٌٚٔٛط2014ٕٗٔٚٞىبضاٖ،6؛ٚا5،2008ً٘وطٚلا

ؾطٔب٤ٝ ثبلا٢ حزٓ ز٥ُِ ثٝ ٟ٘بز٢ ثطؾٟبٔساضاٖ فؼب٣ِ ٔس٤ط٤ت قطوت، ؾٟبْ زض ٌصاض٢
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وٙٙساعلاػبتؾطٔب٤ٝ ٔزجٛض ا٤ٗٔٛضٛعثبػجٔس٤طاٖحؿبثساض٢ضا ثبقٙسٚ ٌصاض٢ذٛززاقتٝ

تٛر٣ٟثطضٚ٘سل٥ٕتٚلبثُتأح٥طتٛا٘سزضثبظاضؾٟبْئٝزٞٙسوٝا٤ٗاعلاػبت٣ٔتط٢اضاثبو٥ف٥ت

ٌصاضاٖاػٓاظذٛزؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ث٥كتطقٛزتمبضب٢ؾٌٟٓصاقتٝٚؾپؽحطٚتتٕبْؾطٔب٤ٝ

أباظعطفز٤ٍط،ا٤ٗأىب٥ٖ٘عٚرٛززاضزوٝثبتٛرٝثٝا٤ٙىٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢؛(8،1998)ثٛق٣

تٛا٘ٙسثبٔس٤ط٤تٕٞىبضقسٜا٢زاض٘س،٣ٔٔلاحظٝاضا٢ٔٙبفغظ٤بز٢زضقطوتٞؿتٙسٚ٘فٛشلبثُز

ٔستٔٙبفغٔس٤طاٖٚؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثبعّجبٌ٘ٝبْثطزاقتٝٚزضوٛتبٜٚزضضاؾتب٢ٔٙبفغفطنت

تمبضب٢آٖثطثبظاضؾطٔب٤ٝوٝقب٤سا٤ٗاعلاػبتٚالؼ٣تأح٥طاضائٝاعلاػبتحؿبثساض٢ٚ ٘جبقٙس،

وٛتبٜ قطوتا٤زبز )اِحبدٔست٣ثطا٢ذط٤سؾٟبْ 9وٙٙس ٕٞىبضاٖ، ثب2019ٚ ا٤ٗز٤سٌبٜ، زض .)

ٔستؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ٚزض٘ظطٌطفتٗٔٙبفغقره٣ذٛز،ا٤ٗأىبٖٚرٛزتٛرٝثٝاٞسافوٛتبٜ

ثبظزٜؾٟبْضخزٞس.زاضزتؼ٥٥ٗثبظزٜؾٟبْزل٥ك٘جبقسٚزضثّٙسٔست٘ٛؾبٖظ٤بز٢زضل٥ٕتٚ

تٛاٖاظز٤سٌبٜتئٛض٢ٍٕٞطا٣٤ٔٙبفغاؾتسلاَوطز.ِصاؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثبتٛرٝا٤ٗازث٥بتضا٣ٔ

ثبظز٣٘٣ٞثطو٥ف٥تاعلاػبتحاحطات٘بٔتمبضتٛا٘ٙس٣ٔثٝؾٟب٣ٔوٝزضاذت٥بضزاض٘س ؿبثساض٢ٚ

ؾٟبْزاقتٝثبقٙس.

٤ى٣اظ حزٓٔؼبٔلات، ٚلطاضٌطفتٝٔٛاضز٣ٕٟٔاؾتوٝٔس٘ظطؾٟبٔساضاٖاظعطفز٤ٍط،

ته٥ٕٓ ٣ٍٔٞٙبْ تٛرٝ آٖ ثٝ ثس٥ٌٗ٤ط٢، ٚلت٣ؾٟبٔساضاٖاعلاػبتحؿبثساض٢وٙٙس. نٛضتوٝ

٣ٔ ٔكبٞسٜ ذٛـثبو٥ف٥ت٣ ٥ٔعاٖ ثٝ تٛرٝ ثب ؾطٔب٤ٝوٙٙس ثٛزٖ ٔغّغ )ث٣ٙ٥ ٔمبثٌُصاضاٖ زض

قٛزحز٣ٕاظٔؼبٔلاتثطا٢ٚثبػج٣ٌٔطفتٝقىُثٛزٖ(تمبضبثطا٢ا٤ٗؾٟبْ٘بٔغّغثسث٣ٙ٥ٚ

ضٚزوٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢زاضا٢ضفتبضثبتٛرٝثٝٔغبِتفٛقا٘تظبض٣ٔ ا٤ٗؾٟٓٚرٛززاقتٝثبقس.

٘بٔتمبضٖٚحزٓؾٟبْزاضا٢احطاتٔتفبٚت٣ثطثبظز٣ٞؾٟبْٚو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢زاقتٝ

اؾت.لطاضٌطفتٝٔٛضزتٛرٝتطٞب٢زاذ٣ّوٓثبقٙس.ا٤ٗٔٛضٛػ٣اؾتوٝزضپػٚٞف

ازأٝ ؾپؽضٚـزض پػٚٞفٚ پ٥ك٥ٙٝ ٚ ٘ظط٢ ٔجب٣٘ ثطضؾ٣ ثٝ اثتسا پػٚٞفحبضط ٢

 قٛز.٥ٌط٢پطزاذت٣ٔٝٞبٚثحجٚ٘ت٥زٝپػٚٞف،٤بفتٝ



 هباًي ًظری ٍ پیطیٌِ پژٍّص. 2

 کیفیت اطلاػات حسابذاری ٍ بازدُ غیرػادی اًباضتِ سْام .1-2

 ٟٔٓقب٤س وٝ ٕ٘ٛز زضثتٛاٖازػب اعلاػبت٣اؾتوٝ تط٤ٗٔٙجغاعلاػبت٣ثبظاضٞب٢ؾطٔب٤ٝ،

ضٚزؾ٥ؿتٓحؿبثساض٢ِصاا٘تظبض٤.٣ٔبثسلبِتٌعاضقٍط٢ٔب٣ِتٛؾظؾ٥ؿتٓحؿبثساض٢تجّٛض٣ٔ
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زضاذت٥بضته٥ٕٓ ثبتٛرٝثٝا٤ٗاعلاػبتٔب٣ِٔف٥س٢ضا  وٝٞسفان٣ّٞط٥ٌط٘سٌبٖلطاضزٞس.

اؾت ؾٛزآٚض٢ ا٘تفبػ٣ ؾبظٔبٖ اؾبؼته٥ٕٓٚ اعلاػبت، ثٝ ٥٘بظ رٟتاؾبؾ٥ٌ٣ط٢ ٔس٤ط٤ت

٤بث٣ثٝا٤ٗٞسف،ِصااعلاػبتٔب٣ِٚحؿبثساض٢ثطا٢زؾتاؾتاظتساْٚفؼب٥ِتؾبظٔبٖاع٥ٕٙبٖ

ػسْوبٞفتضبزٔٙبفغٚثبػج ٢اعلاػبتحؿبثساض(.10،2016ؾط٤ٛاؾتبٚاٍِٚٙبتبٖاؾت)ضطٚض٢

زضؾت٢ٌصاضاضظـٌصاضاٖٚٞب٢ثٟتطؾطٔب٥ٌٝ٤ط٢تٛا٘سثبػجته٣ٓ٥ٕقس٣ٜٔٚمبضٖاعلاػبتت

اظعطف٣افكب٢اعلاػبتحؿبثساض٢ثبػج(.2010ٕٚٞىبضاٖ،11ثطا٘ستٌطزز)٢قطوتٞب٣٤زاضا

ث٥ٕٞٝٗز٥ُِثٝثبظاضؾطٔب٤ٝذٛاٞسقس.ٞبآٖافعا٤فاػتٕبزت٤ٚزضٟ٘بٌصاضاٖحٕب٤تؾطٔب٤ٝ

(.2016ٕٚٞىبضاٖ،12فبضدٌطزز)تٛؾظؾ٥ؿتٓحؿبثساض٢ا٤زبزت٥ف٥ثبولاظْاؾتوٝاعلاػبت

 عطف٣ ٥ٓتهٕاظ اعلاػبت ٔجٙب٢ ثط ٔف٥س 13ؾطٚاٍ٘ب)س٥ٔفٞب٢ ثبو2003، ٚ ٤َٛ14ٚ)زت٥ف٥(

 2012ٕٞىبضاٖ، اذص٣ٔ( اعلاػبتت٥ف٥وقٛز. حؿبثساضٔب٣ِٚ آ٥ٙ٣ثف٥پ٢زض ت٣ػّٕىطز

،15ط٘سىٚاؾچ٤ٛ)زوٙس٣ٔ٣بث٤ثٛزٜٚاضظـقطوتضااضظس٥ٔفقطوتٚوؿتثبظز٣ٞغ٥طػبز٢

2004 .) ثٛزٖ احطات،اعلاػبتت٥ف٥وثبلا ٚ ٌطز٤سٜ اعلاػبت٣ تمبضٖ وبٞفػسْ ٣ٔٙفثبػج

ؾطٔب٣ب٢ِٔٞبت٤ٔحسٚز وبٞف٢ٌٔصاض٤ٝثط ٣ضا ؾبتط٤بزٞس ٚ ٕٞچ16،2016ٙ)لاحبٖ ٚ )٥ٗ،

٤ٝٙٚٞع٣ٙس٤ٌٕ٘ب٤ٝٙٞعت٥تطت٤ٗازازٜٚثٝم٥ذٛةٚثسضاتكرطا٤ٖتٛا٘ٙسٔس٣ٌصاضا٤ٖٝٔؾطٔب

.(2004ٕٚٞىبضاٖ،17)ثٛقٕٗبثس٤وبٞف٤ٝؾطٔب

.ا٘سنثطا٢ا٘زبْوبضٞب٢ثعضياؾتٔٙبثغآٚض٢،رٕغپب٤ساضالتهبزٞب٤٢ه٤ٚػ٤٣ٌى٣اظ

وٝزضحبَحبضطاضتجبطثبظاضؾطٔب٤ٝثبضقسالتهبز٤٢هوكٛضثطوؿ٣پٛق٥س٥ٜ٘ؿت٢اٌٛ٘ٝثٝ

ثبظاضٞب٢ٔب٣ِٚؾطٔب٤ٝؾٟٓظ٤بز٢ضازضتٛؾؼٝآٔط٤ىب،غاپٗٔب٘ٙسا٢٢تٛؾؼ٤ٝبفتٝوكٛضٞبٚزض

ٕ٘ٛزٜ ا٤فب 18٘بوٛضٚلبظٚا٣٘)ا٘سوكٛض ،2007 تٛرٝثٝا٤ٗ(. اضاٖثبظاضٌصوٝٞسفان٣ّؾطٔب٤ٝثب

اؾت، ثبظز٣ٞ وؿت ؾطٔب٤ٝؾطٔب٤ٝ ِصا ؾؼ٣ زاضا٣٤ٙس٤ٕ٘ب٣ٌٔصاضاٖ وٝ ضا ذٛز ٣٤زضربٞب٢

.ٌصاض٢ٕ٘ب٤ٙسوٝحساوخطثبظز٣ٞضاوؿتوٙٙسؾطٔب٤ٝ

تٛرٝثٝ ظٔاعلاػبت٘مفثب ٞب٥ٌ٢ط٢ته٥ٝٙٓ٥ٕزض زاقتٌٗصاضاٖثسٖٚؾطٔب٤ٝالتهبز٢،

ٔٙبؾتلسضتتكر٥موبف٣اعلاػبت ذغطاتؾطٔب٤ٝفطنتٚ ٚ ٞب ظٔب٣٘وٌٝصاض٢ضا  ٘ساضز.

اذت٥بضؾطٔب٤ٝ ٔٙبؾتٚٔف٥س٢زض اعلاػبتٔب٣ِوبف٣، ا٣ٔٗ٤ٞبآٌٖصاضاٖلطاض٥ٌطز، تٛا٘ٙساظ

سٚفطٚـ٤ذطالساْثٝتطٚضاحتث٣ٙ٥ل٥ٕتٚثبظز٣ٞؾٟبْذٛزاؾتفبزٜٕ٘ٛزٜاعلاػبتزضپ٥ف

ٕ٘ب٤ٙ پػٚٞفض٤ٗٚاظاس.ؾٟبْ زض ؾٟبْ ثبظزٜ ل٥ٕتٚ تؼ٥٥ٗ زض ٘مفاعلاػبتحؿبثساض٢ ٞب٢،

؛وب2021ِٚٗ؛چٕٗٚٞىبضاٖ،1391اؾت)ضحٕب٣ٕ٘ٚٞىبضاٖ،لطاضٌطفت٣ٝٔٛضزثطضؾٔرتّف٣
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قٛزوٝ٘حٜٛٞب٢ٔب٣ٔ٣ِ(.اعلاػبتحؿبثساض٢،قبُٔاعلاػبتٔٙسضدزضنٛضت2013ٕٞىبضاٖ،

 اضائٝ ٚ ٔحتٛا و٥ف٥ت ٥ٔعاٖ ته٥ٕٓٞبآٖٚ ؾطٔب٤ٝ، ٥ٌط٢ تحت ضا ٣ٔتأح٥طٌصاضاٖ زٞس.لطاض

ػبت،ٌصاض٢ؾٟبْزضثبظاضثطاؾبؼا٤ٗاعلاٌصاضاٖثبٔكبٞسٜاعلاػبتٚاضظـنٛضتؾطٔب٤ٝثس٤ٗ

ث٣ٙ٥وٙٙسٚثطا٤ٗاؾبؼ،ته٥ٕٕبتذٛزٞبضاپ٥فتٛا٘ٙسثبظز٣ٞحبنُاظذط٤سؾٟبْقطوت٣ٔ

اتربشوٙٙس ضا ا٘تظبض٣ٔ؛ ل٥ٕتٞب٢زاضا٢اعلاػبتحؿبثساض٢ثبو٥ف٥تضٚزقطوتثٙبثطا٤ٗ، تط٢،

 آٌب٣ٞٞبآٖؾٟبْ قىُزاضا٢ ثٝ ٔٙزط قفبف٥ت، ا٤ٗ ٚ ثٛزٜ ث٥كتط٢ تمبضثرك٣ ب٥ٌ٢ط٢

ث٣ٙ٥ثبظزٜؾٟبْٚوؿتثبظزٜغ٥طػبز٢ث٥كتط٢ٕ٘ب٤ٙسٚالساْثٝپ٥فٞبآٌٖصاضاٖقسٜٚؾطٔب٤ٝ

ٚو٣٤ٝاظآ٘زب وطزٜ ؾٟبْ ذط٤س ثٝ الساْ زاض٘س، زؾتطؼ زض اتىب٣٤ لبثُ ٚ ثبو٥ف٥ت اعلاػبت

٣،ػجبضتثٝقٛز.ٌصاضأٖٙزطثٝافعا٤فل٥ٕتٚؾپؽثبظزٜؾٟب٥ٌ٣ْٔط٢تمبضب٢ؾطٔب٤ٝقىُ

ثبو٥ف٥تقطوت حؿبثساض٢ اعلاػبت وٝ ٣ٔٞب٣٤ اضائٝ زل٥كتط٢ ثطضؾ٣ أىبٖ ثبزٞٙس، ٚ تط

ؾطٔب٢ٝ٤ٞبٌعاضـتطو٥ف٥ت تٛؾظ ٔب٣ِ ٚ ثٛزٜ ث٥كتط ؾطٔب٤ٝت٤زضٟ٘بٌصاضاٖ ثبا٤ٗ ٌصاضاٖ

 (.2021تٛا٘ٙسثبظز٣ٞغ٥طػبز٢ث٥كتط٢ضاوؿتٕ٘ب٤ٙس)چٕٗٚٞىبضاٖ،ٞب٢ذٛز٣ٔثطضؾ٣



تبییي اثر سْاهذاراى ًْادی بر رابطِ بیي کیفیت اطلاػات حسابذاری ٍ بازدُ  .2-2

 غیرػادی اًباضتِ سْام

ٞؿتٙسوٝ٘مف٣ٕٟٔضازض٢ٟ٘بزٌصاضا٤ٖٝؾطٔبٞب،ٞب٢ان٣ّٔبِىبٖقطوت٤ى٣اظٌطٜٚ

ٙى٤ٝأبا؛(2007ٕٚٞىبضاٖ،20ض٘تبٚو19،2000سضؾٖٖٛٚپٛ)تبٔؿٞبزاض٘سقطوتتغ٥٥طضفتبض

ٔٛضٛعقٛز؛٣ؾٟبٔساضأٖط٤ؾبب٤طا٤ٖضفتبضثٝ٘فغٔسط٥٥ٔٙزطثٝتغ٢ٚرٛزؾٟبٔساضاٖٟ٘بزب٤آ

(1996)22اظز٤سٌبٜاؾتبپّساٖ.(ثٛزٜاؾت2009)ٕٚٞىبضا21ٖثُٛٞٔب٘ٙس٣ٔرتّف٢ٞبپػٚٞف

ٟٔٓ٘ظبْضاٞجط٢قطوت٣ثٛزٜٚ٘مف٣ٕٟٔضازض٘ظبضت٢ٞبٔؤِف٤ٝى٣اظٌصاضاٖٟ٘بز٢ؾطٔب٤ٝ

ثبػجٌصاضاٖٟ٘بز٢ؾطٔب٤ٝٚرٛز(2002)٥ٔ23تطاپػٚٞف.عجكزاض٘سثطػٟسٜثطػّٕىطزٔس٤ط٤ت

ثبػجا٘ظبْضاٞجط٢قطوت٣قسٜو٥ف٥تافعا٤ف وٝفعا٤فقفبف٥تاعلاػبت٣ٚ أطا٤ٌٗطز٤سٜ

.وٙس٘مف٣ٕٟٔا٤فب٣ٔٚتٛؾؼٝالتهبزثبظاضؾطٔب٤ٝاعلاػبتذٛززضوبضا٣٤٘ٛثٝثٝ

ٞبؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٤،٢ى٣اظؾبظٚوبضٞب٢ٟٔٓزضتؼ٥٥ٗل٥ٕتضٚظا٘ٝٚثبظز٣ٞؾٟبْقطوت

ثٝا٤ٗز٥ُِوٝ ا٘ٙستٛتٛا٘ب٣٤٘ظبضتٚوٙتطَث٥كتط٢ثطٔس٤طاٖقطوتٞؿتٙس،٣ٔٞبآٖاؾت.

زض(.1389لطاضزٞٙس)ؾزبز٢ٕٚٞىبضاٖ،تأح٥طغ٥طٔؿتم٥ٓاعلاػبتحؿبثساض٢ضاتحتنٛضتثٝ

ٌعاضقٍط٢ٌصاضاٖٟ٘بز٢ثطذهٛلچ٣ٍٍ٘ٛتأح٥طؾطٔب٤ٝ ٚ ػّٕىطز زقطوت٘حٜٛ ٢ٞبسٌب٤ٜٞب
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 وبضآٔس ٘ظبضت فطض٥ٝ ثب ٔغبثك زاضز. ٚرٛز ٥ٔعأٖرتّف٣ ثٝ تٛرٝ ثبلا٢ٌصاض٢ؾطٔب٤ٝثب

تطٕ٘ٛزٜٚضاحتفؼبَٔس٤ط٤تنٛضتثٌٝصاض٢ذٛزضأب٤ٝطؾٔؼٕٛلاًؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢،ا٤ٗٔبِىبٖ

آٚض٢ٕ٘ب٤ٙس.ذٛزضارٕغبظ٥ٔٛضز٘تٛا٘ٙساعلاػبت٣ٔ

 افعا٤فزضنس ز٤ٍط، عطف اظ ٔبِى٥ت ثٝثبػجاحتٕبلاًٟ٘بز٢ ثعضي ؾٟبٔساضاٖ زؾتطؾ٣

 ث٥كتط ذهٛن٣ اعلاػبت قٛز. أط تك٤ٛك٣ٔا٤ٗ ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ا٤ٗ وبٞفا٥ٍ٘عٜ ثبػج تٛا٘س

ٌصاضا٤ٖٝؾطٔبچ٥ٕٙٗٔىٗاؾتٔس٤ط٤ترٟتثٟجٛزو٥ف٥تاعلاػبتٔب٣ِٚحؿبثساض٢ٌطزز.ٞٓ

قطوتضاٌطفتٝٚاظٕٞىبض٢ٔتمبثُذٛز٘فغثطزٜٚا٤ٗٔس٤ط٤تعطف٢ط٥ٌٟ٘بز٢زضٍٞٙبْضأ٢

٣ٔ ٔٛضٛع وبٞفزٞس. ضا ٔس٤ط٤ت ػّٕىطز ثط ٟ٘بز٢ ؾٟبٔساضاٖ ٘ظبضت ٔخجت احطات ٤ٗاتٛا٘س

(.٣،1998ٔٙبفغقره٣اؾت)ثٛق٢تئٛضثط٢س٥٤تأذٛزٔٛضٛع

٣زٚٚرٟتأح٥طتٛا٘سثطو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ثطا٤ٗاؾبؼ،٘ظبضتؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٣ٔ٢

نٛضتوٝا٤ٗأىبٖٚرٛززاضزؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثٝز٥ُِحزٓٔخجتٚٔٙف٣(زاقتٝثبقس.ثس٤ٗ)

ؾطٔب٤ٝثبلا٢ؾطٔب٤ٝ ثط ٔس٤ط٤تفؼب٣ِ قطوت، ؾٟبْ ا٤ٌٗصاض٢زض ٚ ثبقٙس زاقتٝ ٌصاض٢ذٛز

٘ظبضتوبضا ثبػجقٛز ٔس٣٤ٔٛضٛع ٔست٤ط٤ثط ٚ ثبقٙس وٙٙس٢حؿبثساضطا٤ٖزاقتٝ ٔزجٛض ضا

ثطضٚ٘س٣تٛرٟلبثُتأح٥طزضثبظاضؾٟبْتٛا٘س٣اعلاػبت٤ٗٔاضائٝزٞٙسوٝا٢تطت٥ف٥ػبتثبواعلا

تمبضبٕت٥ل ؾپؽحطٚتتٕبْؾطٔب٢ٚ ٚ ؾٟبٔساضاٖٟ٘بٌصاضا٤ٖٝؾٌٟٓصاقتٝ ذٛز ٢زاػٓاظ

ا٣،1998قٛز)ثٛقكتط٥ث اظعطبت٥ازث٤ٗ(. ٢٘تئٛضك٤ضا اؾتسلاَوطز.تٛا٣ٖٔع٥٘ظبضتوبضا

ذٛززضقطوتٔٛضز٘ظطٚاٞساف٢ٌصاض٤ٝحزٓؾطٔب٥ُثٝز٢ِوٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بزنٛضت٤ٗثس

٢اضزاقتٝٚثبػجقٛ٘ساعلاػبتحؿبثسطا٤ٖثطٔس٢وٝزضقطوتزاض٘س،٘ظبضتوبضآٔس٣ثّٙسٔست

٢ؾٟبٔساضاٖٟ٘بزٙى٤ٝٚرٛززاضزوٝثبتٛرٝثٝاع٥أىب٤ٖٗ٘اٍط،٤أباظعطفز؛ثبقست٥ف٥ثبو

ٕٞىبضقسٜٚزضت٤ط٤ثبٔستٛا٘ٙس٣زاض٘س،٣ٔفطاٚا٘زضقطوتٞؿتٙسٚ٘فٛش٢بز٤ٔٙبفغظ٢زاضا

ثباضائ٢ٝٚؾٟبٔساضاٖٟ٘بزطا٤ٖٔستٔٙبفغٔسعّجبٌ٘ٝبْثطزاقتٝٚزضوٛتبٜٔٙبفغفطنت٢ضاؾتب

حؿبثساض ٢اعلاػبت ؾطٔبتأح٥طٚ ثبظاض ثط قب٤ٝآٖ ٚالؼ٤ٗاس٤وٝ تمبضب٣اعلاػبت ٢٘جبقٙس،

وٙٙس٣ٔزبز٤ؾٟبْقطوتاس٤ذط٢ثطا٣ٔستوٛتبٜ زضا2019)اِحبدٕٚٞىبضاٖ، ثبسٌبٜ،٤ز٤ٗ(.

أىبٖٚرٛز٤ٗذٛز،ا٣قرهٔٙبفغٚزض٘ظطٌطفت٢ٗٔستؾٟبٔساضاٖٟ٘بزتٛرٝثٝاٞسافوٛتبٜ

پ ؾٟبْزل٥ٙ٣ثف٥زاضز ثّٙسٔست٘ٛؾبٖظك٥ثبظزٜ زض ل٢بز٤٘جبقسٚ ثبظزٜؾٟبْضخٕت٥زض ٚ

ا ٔبت٥ازث٤ٗزٞس. زتٛا٣ٖضا ثس٣٤ٍٕٞطا٢تئٛضسٌب٤ٜاظ وطز. اؾتسلاَ وٝنٛضت٤ٗٔٙبفغ

ٟ٘بز ز٢ِؾٟبٔساضاٖ وٛتب٥ُٜثٝ ٣ٔٔستاٞساف قطوتزاض٘س، زض وٛتبٜذٛاٞٙس٣وٝ ثٝزض ٔست
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س٥ٖوٙٙسٜثبٞسفضؾزضاضائٝاعلاػبتٌٕطاٜطا٤ٖثبٔسوبض٤ٗا٢ٚثطاس٥ٜاٞسافٔٛضز٘ظطذٛزضؾ

ٌٕطاٜ اعلاػبت ٚ قسٜ ٕٞىبض ذٛز ٔٙبفغ ٚ اٞساف ؾ٢اوٙٙسٜثٝ اظ حبنُ اعلاػبتؿت٥ٓوٝ

ٟ٘بز٢ثبتٛرٝثٝحزٓؾٟب٣ٔؾٟبٔساضاٖا٤ٗٔغبِتثٝثبتٛرٝ.قٛز٣اؾت،ٔٙتكط٢ٔحؿبثساض

٘بٔتمبض٣٘ثطضاثغٝث٥ٗزٚٔتغ٥طو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٚتأح٥طتٛا٘ٙس٣ٔبضزاض٘س٥اذتوٝزض

ا٘جبقتٝزاقتٝثبقٙس.٢طػبز٥غثبظزٜ



تبییي اثر حجن هؼاهلات بر رابطِ بیي کیفیت اطلاػات حسابذاری ٍ بازدُ غیرػادی .  3-2

 اًباضتِ سْام

ثبظزٜؾٟب٥ْٗضاثغٝث تبوٖٙٛتٛؾظثطذ٣پػٚٞكٍطاٖحؿبثساض٢ٚٔب٣ِحزٓٔؼبٔلاتٚ

ل٥ٕتثٛزٖط٥ٔتغ٤ٚػ٣ٌاؾت.ثبتٛرٝلطاضٌطفت٣ٝٔٛضزثطضؾ (1391ٕٞىبضاٖ)ٔب٘ٙسا٤عز٥٘٢بٚ

ؾٟبْ پػٚٞفزضثؿ٥بض٢اظ، ثزب٢ل٥ٕتؾٟبْثٛزٜاؾتثبظزٜؾٟبْتٕطوعثطٞب وٝ، ثبظزٜظ٤طا

ٚثبوؿتاعبػبترس٤ستٛؾظقطوتاؾت٣آتحبَٚاظػّٕىطزؾٟبٔساضاٖا٘تظبضاتث٥بٍ٘طؾٟبْ

تغ٥٥طٕ٘ٛزٜٚا٤ٗٔٛضٛعػّتان٣ّ٘ٛؾب٘بتل٥ٕتؾٟبْٞبآٖا٘تظبضاتٔؼٕٛلاًٌصاضاٖ،ؾطٔب٤ٝ

٣ٔقطوت ٞب ز1987ِ)24فپوبضثبقس. چٟبض )٥ُ ث٢ٝثبظاضٞبؾبذتبض ٔطثٛط ٔكىلات ٔب٣ِ،

٘مفاؾبؾ٣  ٔؼبٔٔغبِؼبتض٤ٚساز٢، حزٓ تٛظّٝضاثغٝ ثٝ ٔجبحجٔطثٛط زض ؾٟبْ ثبظزٜ غ٤ٚ

زلا٤ُا٥ٕٞتػٙٛاٖثٝوٝا٤ٗضاثغٝثطثبظاضٞب٢آت٣زاضزضا٢ط٥تأح٢ٚثبظؾفت٢ٝٞبٕت٥ل٣تزطث

ثطضؾ٣ضاثغٝحزٓٚثبظزٜؾٟبْٔغطحٕ٘ٛزٜاؾت.

ٕٞىبضاٖ)25ٞبتؿٗ زاز2008ٜٚ اظ اؾتفبزٜ ثب ع٢ٞب( ٔبٞب٘ٝ ٚ -2004ٞب٢ؾب٣َضٚظا٘ٝ

ٔٛضزٔغبِؼٝضا٣ا٥ِّّٕٗثبظاضؾٟبْث11زضؾٟبْثبظز٣ٜحزٓٔؼبٔلاتٚچٍِٛب٥ٖاضتجبط1980ٔ

قٛز.ٚ٘ت٥زٌٝطفتٙسحزٓثبلا٢ٔؼبٔلاتثبػجا٤زبزچ٣ٍِٛٔٙف٣زضثبظزٜؾٟب٣ْٔلطاضزاز٘س

غاپٗ،ؾٟب٢ْؾٟبْٚحزٓٔؼبٔلاتثبظاضٞب٢ٞبثبظز٥ٜٗث٣ذغط٥غضاثغٝ(2007)26لا٥ٖٔهٔ

ا٢ث٥ٗضاثغٝٔٙف٣ضٚظا٢ٝ٘ٞبزاز٢ٜٚثباؾتفبزٜاظ.لطاضزازٔٛضزٔغبِؼٝضافطا٘ؿٝ،آٔط٤ىبٚا٥ٍّ٘ؽ

ا٤ٗزٚٔتغ٥طپ٥سإ٘ٛز.

٘ٛؾبٖ ٚ ثبظزٜ ٔؼبٔلات، حزٓ اضتجبطث٥ٗٔتغ٥طٞب٢اعلاػبت، ٞب٢ٔجب٣٘٘ظط٢ٔطثٛطثٝ

ٚفطض27ٝ٥(ثباؾتفبزٜاظزٚفطض٥ٝٚضٚزٔتٛا٣ِاعلاػبت1395ػجبؾ٣ٕٚٞىبضاٖ)ثبظزٜتٛؾظ

28ػمب٤ساذتلاف
تٛؾظلطاضٌطفتٝٔٛضزثحج  وٝ اعلاػبت ٔتٛا٣ِ ٚضٚز فطض٥ٝ اؾبؼ ثط اؾت.

زٚزؾتٌٝطاٖثٝ(ثؿظزازٜقس.ٔؼب1981ّٝٔ)30(ٚتٛؾظاؾتبضوؽٚف٥ٍّٟٙب1981ْ)29وٛپّٙس
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ثسث٥ذٛـ ٚ ث٥ٗ ؾٟبْ ٥ٔعاٖ اعلاػبتحؿبثساض٢ اضائٝ ظٔبٖ زض تفى٥هٚ تٛؾظقسٜٔؼبّٔٝٗ

ؾطٔب٤ٝ ٕٞچ٥ٙٗػبُٔػسْ اؾت. ثسث٥ٗوٕتط ٔؼبٔلاتاعلاػبت٣ٔتمبضٌٖصاضاٖ حزٓ ثط تٛاٖ

ٌصاضاٖثبقس.عجكفطض٥ٝاذتلافػمب٤س،ؾطٔب٤ٝطٌصاض٥تأحوؿتثبظز٣ٞغ٥طػبز٢ت٤زضٟ٘بؾٟبْٚ

 زٚزؾتٝثٝ ٔغّغٔغّغٚ ا٥ٕٞت٘ب ٔتفبٚت٣٘ؿجتثٝ ػمب٤س آٌب٣ٞذٛز، ثٝ تٛرٝ ثب تفى٥هٚ

وٛچهٚزض٘ؿجتبًزضچبضچٛةل٥ٕت٣ٔؼٕٛلاًٌصاضأٖغّغاعلاػبتٚحزٓٔؼبٔلاتزاض٘س.ؾطٔب٤ٝ

ٙس٤ٕ٘ب٣ٔسٚفطٚـ٤ذطحسٚزاضظـٔٙهفب٘ٝزاضا٣٤ٚؾٟبْالساْثٝ ٘ب٢ٌصاض٤ٝؾطٔبو٣ٝزضحبِ.

ثٝ٘ظطتغ٥٥طاتزضحزٓٚل٥ٕتؾٟبْٚاوٙف٘كب٣٣ٖٔتٕبٔثٝٔؼٕٛلأًغّغ ٞبآٖزٞٙس.چطا

اذجبضٚاعلاػبترس٤ساؾت.وٙٙسٜٔٙؼىؽتٕب٣ٔا٤ٗتغ٥٥طات

ٞب٢ثبزض٘ظطٌطفتٗزٚفطض٥ٝٚضٚزٔتٛا٣ِاعلاػبتٚاذتلافػمب٤سٚثبتٛرٝ٘تب٤ذپػٚٞف

( ٔؿتم٥ٓ ضاثغٝ ٚرٛز  ٔٛضز زض پػٚٞفٔخلاًلج٣ّ ٕٞىبضاٖ، ٚ ضاثغ1395ٝػجبؾ٣ ٌبٞب ٚ  )

ث٥ٗحزٓٔؼبٔلاتؾٟبْثبثبظزٜٚ٘ٛؾبٖثبظز٣ٞؾٟبْ،(٥ٔ2007لاٖ،پػٚٞفٔهٔخلأًؼىٛؼ)

ثطضاثغٝث٥ٗوٙٙسٜف٥تضؼٌٚبٞبوٙٙسٜت٤تمٛتٛا٘ساحطتٛاٖاؾتسلاَوطزوٝحزٓٔؼبٔلات٣ٔ٣ٔ

ضٚزو٣ٔٝا٘تظبضو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٚثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْزاقتٝثبقس.ثٝػجبضت٣

ٔؼبٔلات،  ؾٟبْثط٢حؿبثساضاعلاػبتت٥ف٥وتأح٥طتؼس٤ُثبػجحزٓ غ٥طػبز٢ا٘جبقتٝ ثبظزٜ

 ٌطزز.



 پیطیٌِ  پژٍّص    .4-2

ٕٞىبضا٥ٙ٣31ٖوبضِ ٚ(2022 ثٝ ذٛز ٔغبِؼٝ زض زضثب٘ه٢ٌصاض٤ٝؾطٔبتأح٥ط٣ثطضؾ( ٞب

٢ثطثبظاضٞبٞبقطوتٞبزضثب٘ه٢ٌصاض٤ٝوٝؾطٔبزاز٘كبٖذ٤٘تب.پطزاذتٙسٞبثطثبظزٜؾٟبْقطوت

.اؾت٣تطٔٙفٔحٛضثعضي٢رٛاٖٚفٙبٚض٢ٞبقطوت٢ثطا٢طػبز٥ٌصاضز.ٚاوٙفغ٣ٔتأح٥طؾٟبْ

 ثب٘ه، ؾٛزآٚضا٘ساظٜ ٚ غ٢،اٞطْ تؼس٢طػبز٥ثبظزٜ ٤ُٕ٘٣ضا ا٤ٗوٙس. ٘كبٖ وٝزازٔغبِؼٝ

ؾٟبْاؾت.٢طػبز٥ٟٔٓثبظزٜغوٙٙس٥٥ٜٗتؼػبُٔه٤ٞبقطوتؾٟبْثب٘هزض٢ٌصاض٤ٝؾطٔب

ثبظزٜثبػجوبٞفث٥كتط٢ٌصاض٤ٝؾطٔبب٤آ(زضپػٚٞك٣ثٝثطضؾ٣ا٤ٙى2022ٝ)32ٚچ٣ِٗ

 ٣ٔؾٟبْ پطزاذتٙس. ذ٥ط ٤ب ٞبآٖقٛز زاز٘س ٣٤ٞبقطوت٘كبٖ ٣تٛرٟلبثُعٛضثٝوٝ

افعا٢ٞب٢ٌصاض٤ٝؾطٔب ضا ثؼسزٞٙس،٣ٔف٤ذٛز ؾٟبْ پؽاظ٢احط٥ٗچٙزاض٘س.٢ثبلاتط٢ثبظزٜ

ٌطزـٔبِٕت٥وٙتطَػٛأُٟٔٓل حطوتٚ اضظـ، ٥ُٚتح٤ّٝتزعٔب٘س.٣ٔ٣ثبل٣ٔب٘ٙسا٘ساظٜ،

ثبضقسغ٤ؾٛزآٚضٚؾٟبْزضنٙبٞب٢قطوتثعضي،٢ٞبقطوت٥ٗاحطزضث٤ٗوٝازاز٘كبٖكتط٥ث
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اؾت.كتط٥ثبلاث

( ٕٞىبضاٖ ٚ 2021چٗ ذٛز پػٚٞف زض و٥ٙ٣ثف٥پثٝ( ٚ قطوت ٔتمبثُ ت٥ف٥ثبظزٜ

زازحؿبثساض ا٤ٗپػٚٞف٘كبٖ ٘تب٤ذ و٢ٝپطزاذتٙس. قطوتاعلاػبتو٥ف٥ت؛ ٞبحؿبثساض٢زض

ٞب٢زاضا٢و٥ف٥تپب٥٤ٗاعلاػبتاؾتٚثبث٣ٙ٥پص٤ط٢ثبظزٜؾٟبْزضقطوتٔتفبٚتاؾت.پ٥ف

ٞبآٖقٛز.ٕٞچ٥ٙٗ،ٞبث٥كتط٣ٔپص٤ط٢ثبظزٜؾٟبْقطوتث٣ٙ٥افعا٤فاعلاػبتحؿبثساض٢،پ٥ف

٘ ؾٟبٔساضاٖ ٔؼبٔلاتٚ حزٓ حؿبثطؼ، ا٘ساظٜ ٔتغ٥طٞب٢ وٝ زاز٘س ٔصوٛض٘كبٖ ضاثغٝ ثط ٟبز٢

.ثبقٙس٣ٔطٌصاض٥تأح

ث٣ٙ٥ٔتؼسز٢ثطپ٥فطٌصاض٥تأح(زضپػٚٞك٣٘كبٖزاز٘سوٝػٛا2019ُٔاِحبدٕٚٞىبضاٖ)

 و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢اؾتوٝ ا٤ٗػٛأُ، ٤ى٣اظ زاضز. ٚرٛز تأح٥طٌصاض ؾٟبْ تأح٥طثبظزٜ

٘تب٤ذپػٚٞفا٤ٗپػٚٞكٍطاٖ٘كبٖزازوٝ٘ٛعنٙؼتثطٔخجت٣ثطپ٥ف ث٣ٙ٥ثبظزٜؾٟبْزاضز.

آٖضؼ٥فاؾت.تأح٥طزاضز٣ِٚتأح٥طث٣ٙ٥پص٤ط٢ثبظزٜؾٟبْپ٥ف

(زضٔغبِؼٝذٛز٘كبٖزاز٘دسودٝاعلاػدبتزضزؾدتؾدٟبٔساضا2017ٖٕٚٞىبضاٖ)33ثبضث

ٔتفبٚتثٛزٜٚا٤ٗتفبٚت،ؾجتػسْتمبضٖاعلاػبت٣ث٥ٗؾٟبٔساضاٖقسٜٕٚٞد٥ٗٔٛضدٛعثبػدج

ٞدبآٖوبٞس.زضا٤ٗظ٥ٔٙد٣ٔٝٞبآٖپص٤ط٢ث٣ٙ٥ٚاظ٥ٔعاٖپ٥فقٛز٣ٔ٘ٛؾبٖل٥ٕتٚثبظزٜؾٟبْ

٘كدبٖزازٞدببفتٝا٘س.ٕٞچ٤ٗ٥ٟٙ٘بز٢ٚٔس٤ط٤ت٣ضازاضا٢اعلاػبتث٥كتطٔؼطف٣وطزٜؾٟبٔساضاٖ

ثٟجددٛزاعلاػددبت٣ٚؼٙدد٤ثددٝٞددسفزٌٚب٘ددٝذددٛز٣بث٥زؾددت٢ثددطاىپبضچدد٣٤ٌٝددعاضـزٞددوددٝ

 ثٟتطؾبظٌبضاؾت.٣زاذ٢ّٞب٢ط٥ٌٓ٥تهٕ

پػٚٞك٣ثٝثطضؾ٣ضاثغ2015ٕٝٚٞىبضاٖ)34حبٔس زض تحّحؿبثساض٢اعلاػبت( ٍّٚطا٥ٖ،

 ؾٟبْ ثبظزٜ اعلاػبترٙجف حؿبثساض٢، اعلاػبت وٝ زاز ٘كبٖ ٔغبِؼٝ ا٤ٗ ٘تب٤ذ پطزاذتٙس.

پ٥فٔٙتكطقسٜ ثبظزٜاظعطفتح٥ٍّّطاٖٚتحطوبتؾٟبٔساضاٖزاضا٢٘فٛشث٥كتط، ث٣ٙ٥ل٥ٕتٚ

قطوتضاه٤ؾٛز٥ٙ٣ثف٥پٍّطا٥ٖوٝتح٣ّظٔب٤٘ؼ٣ٙ؛زٞسلطاض٣ٔتأح٥طٞبضاتحتؾٟبْقطوت

زٞسٕٞچ٥ٙٗ٘كب٣ٖٔ.وٙس٣ٔط٥٥تغ٢ط٥عٛضچكٍٕٞبثٝقطوتط٤ؾب٢ٞبٕت٥لوٙٙس،٣انلاحٔ

اظذٛز٘كبٖزٞس.٢كتط٥تطٕٔىٗاؾتتحطنثك٥زلٕت٥چٍٛ٘ٝؾٟبْثبلوٝ

ٕٞىبضا35ٖ٘بِٛوٙذ ٚ(2012 ذبضرتأح٥ط( وبضثط فكبض ٚ ؾٛاز ثط٣ؾغٛح ؾبظٔبٖ تٛؾظ

زاز٘كبٖ٘تب٤ذ.ضاثطضؾ٣وطز٘سوٛچهٚٔتٛؾظاٌٚب٘سا٢ٞبقطوت٢اعلاػبتحؿبثساضت٥ف٥و

ذبضر وبضثط فكبض ٚ ؾٛاز ؾغح و٣وٝ اعلاػبتحؿبثساضت٥ف٥ثط ٌصاضز.٣ٔتأح٥ط٢زضنقسٜ

٢اعلاػبتحؿبثساضت٥ف٥ثبو٣اضتجبطٔخجتع٥ٚؾٗقطوت٢٘حؿبثساضت٥نلاح ٣ِٚث٥ٗزاضز.
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 و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ضاثغٝٔؼٙبزاض٢ٌعاضـ٘كس.ا٘ساظٜقطوتٚ

-98قطوتزضزٚضٜظٔب123٣٘ٔطثٛطث٢ٝٞبزازٜ(ثباؾتفبزٜاظ1400ثٙب٣٘لس٤ٓٚٚاػظ)

غ٥طػبز٢ٌعاضـحؿبثطؾ٣ٚتأذ٥طض٤ؿهاعلاػبت٣ثطضاثغٝث٥ٗزٚٔتغ٥طتأح٥طثٝثطضؾ1391٣

پػٚٞف ٘تب٤ذ پطزاذتٙس. غ٥طػبز٢ؾٟبْ ٞبآٖثبظز٣ٞ ٔتغ٥ط زٚ ث٥ٗ زاز ٘كبٖ غ٥طػبز٢تأذ٥ط

ض٤ؿهاعلاػبت٣ثبػجٌع٤ُتؼسٌعاضـحؿبثطؾ٣ٚثبظز٣ٞغ٥طػبز٢ؾٟبْٔؿتم٥ٓاؾتٚٔتغ٥ط

قٛزتكس٤سا٤ٗضاثغ٣ٔٝ

ٕٞىبضاٖ) ثطضؾ1399٣ذبِم٣وؿج٣ٚ ثٝ پػٚٞفذٛز زض تأح٥ط( اعلاػبتت٥ف٥ؤتغ٥ط

پس٢حؿبثساض ثطرؿتٍس٤ٜثط پػٚٞف ٘تب٤ذ پطزاذتٙس. پسذ٤٘تبٞبآ٣ٖ ٚرٛز زاز س٤ٜ٘كبٖ

ث٣ثطرؿتٍ ثٝ لٌصاضا٤ٖٝؾطٔبٚاوٙك٣ف٥ٔٙزط ٌٔصاض٢ٕت٥ٚ ؾٟبْ ٘تبقٛز٣٘بٔتٙبؾت ذ٤.

ٕت٥ل٤ُزضتؼستأذ٥طٔٙزطثٝتٛا٘س٣ٔ٢حؿبثساضاعلاػبت٥٤ٗپبت٥ف٥و٘كبٖزازكتط٥ث٥ُتحّ

ٌطزز.٣آت٢٘مسب٘بت٤٘بٔغٕئٗاظرط٢ثطآٚضزٞبٚؾٟٓ

ثباؾتفبزٜؾٟب٣ْ٘مسقٛ٘سٌضاثطت٥ٔبِىا٢احطؾبذتبض(زضٔغبِؼ1399ٝزض٤ب٣٤ٚفتبح٣)

قطوتٚثٝوٕها٢ٍِٛضٌطؾ٥ٖٛا٘تمبَٕٞٛاضتبث٣٤ّٛثباؾتفبزٜاظ148ٔطثٛطث٢ٝٞبزازٜاظ

٘كبٖزازوٝزضنسٔبِى٥تٟ٘بز٢ٞبآٖ.٘تب٤ذپػٚٞفلطاضزاز٘س٣ٔٛضزثطضؾض٤ٚىطزٞب٢غ٥طذغ٣

٣زاضز.ٔٙف٣ٚٔؼٙب٤تأح٥طآٖٚثؼساظ٣٘مسقٛ٘سٌٔخجتٚٔؼٙبزاض٢ثطتأح٥طزضنس34تبآؾتب٘ٝ

٤ٝؾطٔب٤ٝٙٚٞع٢اعلاػبتحؿبثساضت٥ف٥و٥ٗضاثغٝث(1398ذغ٥ط٤٢ب٘ٝؾط٢ٕٚٞىبضاٖ)

ٞب٢ثٝوٕهزازٜٞبآٖ.لطاضزاز٘س٣ٔٛضزثطضؾٔبِى٥تٟ٘بز٢ٌط٤ُتؼسضاثبزض٘ظطٌطفتٗٔتغ٥ط

و٥ف٥تتأح٥ط٘ت٥زٌٝطفتٙسو1396ٝتب1390ؾبِٝٞفتقطوتع٣زٚضٜظٔب128٣٘ٔطثٛطثٝ

 ؾطٔب٤ٝ ٞع٤ٙٝ ثط اعلاػبتحؿبثساض٢ ٚ ٔٙف٣ ٚٔؼٙبزاض٢ ثٛزٜ ٟ٘بز٢ ٔتغ٥طػٙٛاٖثٝٔبِى٥ت

.زٞسقستضاثغٝٔٙف٣ضاافعا٤ف٣ٌٔط٤ُتؼس

( ٕٞىبضاٖ ضاثغ1394ٝٔٛؾ٢ٛق٥ط٢ٚ پػٚٞفذٛز زض ) ث٥ٗ اعلاػبت٢افكبت٥ف٥و٢

٥ٗوٝث.٘تب٤ذا٤ٗپػٚٞف٘كبٖزازلطاضزاز٘س٣ٔٛضزثطضؾثبظزٜؾٟب٢ْط٤٘ٛؾبٖپصثب٢حؿبثساض

.ٚرٛززاضز٢زاض٣ٔؼ٣ٚٙثبظزٜؾٟبْضاثغٝٔٙف٢ط٤٘ٛؾبٖپصافكباعلاػبتٚت٥ف٥و

ثب٢اعلاػبتحؿبثساضت٥ف٥ضاثغٝو٣ثطضؾ(زضپػٚٞفذٛزث1393ٝاحٕس٢ٚٔؼغٛف٣)

ٞب٢ثباؾتفبزٜاظزازٜٞبآٖپطزاذتٙس.ؾٟب٣ْآت٢ٞبثبظز٥ٙ٣ٜثف٥ؾٟٓٚپٕت٥ل٤ُزضتؼستأذ٥ط

حؿبثساض٢اعلاػبتو٥ف٥ت٘كبٖزاز٘سث1385ٗ٥-89ٞب٢قطوت٣ثٛضؾ٣ع٣ؾب123َٔطثٛط

ثبظزٜل٥ٕتٔتغ٥طٞب٢ثب تؼس٤ُل٥ٕتتأذ٥ط،آت٣ؾٟبْ، ؾٟبْزض ثبظزٜ ٚ ٢ٔخجتضاثغٝؾٟبْ
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.زاضزٔؼٙبزاض٢ٚرٛز

 1393ٕٞىبضاٖ)ٕ٘بظ٢ٚ ثب  زازٜ( اظ اؾتفبزٜ قطوتثٛضؾ٣ع٣زٚض73ٜٞب٢ٔطثٛطثٝ

ثٝثطضؾ٣ضلبثتثطثبظاضٔحهَٛثطو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢پطزاذتٙس1391ٚتب1382ظٔب٣٘

 ػٛأُ اظ ٤ى٣ ٌطفتٙس؛ ته٥ٕٓطٌصاض٥تأح٘ت٥زٝ ثبظاضثط زض ضلبثت ٔس٤طاٖ زاٚعّجب٘ٝ افكب٢ ٞب٢

اظعطف٣٘تب٤ذپػٚٞف ٞب٢و٥ف٥تاعلاػبت٘كبٖزازث٥ٔٗ٥ب٥ٍ٘ٗقبذمٞبآٖٔحهَٛاؾت.

 حؿبثساض٢ٚضلبثتزضثبظاضٔحهَٛزضنٙب٤غٔرتّف،تفبٚتٔؼٙبزاض٢ٚرٛززاضز.

ٔغبِؼٝ(1391ضحٕب٣ٕ٘ٚٞىبضاٖ) زضتأذ٥ط،٢اعلاػبتحؿبثساضت٥ف٥وا٢ثٝثطضؾ٣زض

٢ٞبزاز٣ٜپطزاذتٙس.ا٤ٗٔغبِؼٝثباؾتفبزٜاظآت٢ٞبثبظز٥ٙ٣ٜثف٥پت٥ؾٟٓٚلبثّٕت٥ل٤ُتؼس

٢زاضا٢ٞبقطوتزاز٘كبٖذ٤٘تبنٛضتٌطفت1381ٚ-87ٞب٢قطوتع٣ؾب165َٔطثٛطثٝ

غ وطٔٙتظط٥ٜؾٛز ٚ تؼٟست٥ف٥وٕتط قبذم٢ث٥كتطاللاْ ٢تطثعضيتأذ٥ط، و٣ٝزضحبِزاض٘س.

٘ساضز.بزقس٤ٜثبقبذم٢ضاثغ١ٔؼٙبزاضبٖ،٤ظ٣تٛاِ



 ّای پژٍّصفرضیِ .5-2

ٞب٢پػٚٞفثٝقطحش٤ُاِصوطٚثطا٢ضؾ٥سٖثٝاٞسافپػٚٞففطض٥ٝثطٔجٙب٢ٔغبِتفٛق

قٛز.تس٣ٔٗ٤ٚ

فرضیِ اٍل ؾٟبْ، ا٘جبقتٝ غ٥طػبز٢ ثبظزٜ ثط حؿبثساض٢ اعلاػبت و٥ف٥ت ٚتأح٥ط: ٔخجت

ٔؼٙبزاض٢زاضز.

فرضیِ دٍم ٔؼىٛؼ(ثطضاثغٝث٥ٗو٥ف٥تاعلاػبتU٘بٔتمبض٣٘)تأح٥ط:ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢،

حؿبثساض٢ٚثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْزاضز.

:حزٓٔؼبٔلات،ضاثغٝث٥ٗو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٚثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝفرضیِ سَم

وٙس.ضاتؼس٣ُٔ٤

 

 ضٌاسي پژٍّصرٍش. 3

 رٍش پژٍّص. 1-3

ٕٞجؿت٣ٍٚوبضثطز٢اؾت.زضاثتسا-ثٝتطت٥تتٛن٥ف٣پػٚٞفحبضطاظ٘ظطٔب٥ٞتٚٞسف

پػٚٞفزضٌطز٤س.٢آٚضرٕغپػٚٞف٥ٝٙك٥پٞب،ٔجب٣٘٘ظط٢ٚ٘بٔٝثبٔغبِؼٝوتت،ٔمبلاتٚپب٤بٖ
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ثطا٢.قٛز٣اؾتفبزٜٔا٢اظضٚـوتبثرب٢ٝ٘ٚپ٥ك٥ٙٝپػٚٞف٘ظط٣ٔغبِؼٝٔجب٢٘ثطا،اثتساحبضط

آظٖٔٛفطض٥ٝ ضٚـا٘تمبَٞب٢پػٚٞفاظ اظ ضٚـتر٥ٕٗضٌطؾ٥ٖٛثطا٢ثطضؾ٣ضٚاثظذغ٣ٚ

ٞب٢پػٚٞفحبضطاظاؾت.زازٜقسٜاؾتفبزٜ(ثطا٢ثطضؾ٣ضاثغٝغ٥طذغPSTR٣ٕٞٛاضتبث٣٤ّٛ)

2016افعاضاوؿُ٘ؿرٝآٚض٢ثٝوٕه٘طْآٚضز٤ٛ٘ٗٚؾب٤توساَٚرٕغضٜافعاض٘طْثباؾتفبزٜاظ

 ٟ٘ب٤تفطض٥ٝٚقس٥ُٚتح٤ّٝتزعآٔبز٠ ٘ؿرٝافعاض٘طْٞب٢پػٚٞفثٝوٕهزض ٔٛضز12ا٤ٛ٤ٛظ

Win-ratsافعاضغ٥طذغ٣ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢،اظ٘طْتأح٥طآظٖٔٛلطاضٌطفتٙس.ٕٞچ٥ٙٗ،ثطا٢ثطآٚضز

ٚلّٕطٚٔىب٣٘پػٚٞف٥٘عثبظاضؾطٔب1391ٝ٤-99ؾب9َاؾتفبزٜقس.لّٕطٚظٔب٣٘پػٚٞفزٚضٜ

ا ثب ربٔؼٝػٙٛاٖثٝقطوت(–ؾب1440َقطوت)160ٔحسٚز٤تظ٤طتؼساز4ػٕبَا٤طاٖاؾت.

 ا٘تربةٌطزز.قسٜغطثبَ

نٛضتفؼبَثٝثبظاضؾطٔب٤ٝا٤طاٖزض،ؾٟبْآ1399َٖؾبٖتبپب٤ب1391ؾب٢َاظاثتسا.1

٘ساقتٝثبقس.(ٔبٜقفاظف٥ث)ػٕسٜتٛلفقسٜثبقسٚٔؼبّٔٝ

ٞبٔغبثكثبؾبَقٕؿ٣ثب٤سزٚضٜٔب٣ِتٕب٣ٔقطوتٞب،٤ؿٝزازٜٔمب٥تلبثّ.ثطا٢افعا٤ف2

ثبقس.

بظ٥ٔٛضز٘.زضزؾتطؼثٛزٖاعلاػبتٔب3٣ِ

اظربٔؼٝآٔبض٢ٞبٚث٥ٕٝ،ثب٘ه٤ًّٙٞس٥ِع٤ًٙ،٢ٌصاض٤ٝؾطٔب٢ٞبقطوت.حصف4



 ّای پژٍّصهتغیرّا ٍ هذل .2-3

هذل فرضیِ اٍل. 1-2-3

( ٕٞىبضاٖ چٗٚ پ٥ط٢ٚاظ ثب اَٚ، فطض٥ٝ ا٤ٗپػٚٞفثطا٢آظٖٔٛ ضحٕب2020ٚ٣٘زض ،)

قٛز.اؾتفبز1٣ٜٔ(اظضاثغٝقٕبض1393ٜ(ٚاحٕس٢ٚٔؼغٛف٣)1391ٕٞىبضاٖ)

                                            (1ضاثغٝ)

                                

ش٤ُاؾت:نٛضتثٝ٘حٜٛؾٙزفٔتغ٥طٞب

 هتغیر ٍابستِ

(اؾتوٝرٟتٔحبؾجٝآٖاثتساثبظزٜ      ا٘جبقتٝ)ٔتغ٥طٚاثؿتٝپػٚٞفثبظزٜغ٥طػبز٢

(:1390آ٤س)لبئ٣ٕٕٚٞىبضاٖ،٣ٔثٝزؾت(2غ٥طػبز٢ثباؾتفبزٜاظضاثغٝ)

(2ضاثغٝ)                   
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اؾتع٣زٚضٜض٤ٚسازiؾٟبْقطوتٚالؼ٣ثبظزRi,tٜ:ٚؾٟب٢ْطػبز٥ثبظزٜغARi,t:وٝزضآٖ

ثبظزٜٔٛضزا٘تظبضقطوتع٣زٚضٜض٤ٚسازاؾت. (    ) ٕٞچ٥ٙٗ

اظضاثغٝثطا٢ٔحبؾجٝثبظزٜٚالؼ٣.اؾتtزٚضٜزضiظزٜؾٟبْقطوتثببٍ٘ط٥ثRi,t:زضا٤ٙزب؛

 قٛز.(اؾتفبز3٣ٜٔ)

     
       

    
 

(3ضاثغٝ)



nٚزٚضtٜپب٤بٖزٚضٜزضiقطوتضٚظا٘ٝ ؾٟبْثٝتطت٥تل٥ٕت      Pi,tٚزضضاثغٝفٛق:

 ا٤ٙزب زض زضنٛضت٣ٚلفnٝاؾت. زٚضٜٚلفٝٔؼبٔلاتاؾت. ٘جبقس، ػسز٤هnا٢زضوبض ثطاثطثب

اؾت

 ٔٛضز ثبظزٜ )رٟتٔحبؾجٝ ضٚـERا٘تظبض ثبظاض،( ثبظزٜ ٞب٢ٔتؼسز٢ٔب٘ٙس٥ٔب٥ٍ٘ٗثبظزٜ،

(.زض1397لبئ٣ٕٚٔؼه٣ٔٛ،زاضز)ٚرٛز...ا٢ٚٞب٢ؾطٔب٤ٌٝصاض٢زاضا٣٤ا٢ٍِٛثبظاض،ا٢ٍِٛل٥ٕت

(اؾتفبزٜقسٜاؾت.لبئ4٣ٕكضاثغٝ)جا٤ٗپػٚٞفرٟتٔحبؾجٝثبظزٜٔٛضزا٘تظبضاظثبظزٜثبظاضع

 قبذم1397)٣ٔؼهٛٔٚ اظ زؾتطؼثٛزٖ، زض ز٥ُِ ثٝ ػُٕ زض ٔؼتمس٘س ثٛضؼرٟت( ٞب٢

ٌطاٖزضا٤ٗپػٚٞف٥٘عاظقبذمقٛز،ِصاثٝپ٥ط٢ٚاظا٤ٗپػٚٞفٔحبؾجٝثبظزٜثبظاضاؾتفبز٣ٜٔ

اؾتقسٜاؾتفبزٜثٛضؼاٚضاقثٟبزاض
 

     
       

    
(4ضاثغٝ) 

.اؾتtٚt-1زٚضٜب٤ٖزضپبثبظاضؾطٔب٤ٕٝت٥بذموُلثٝتطت٥تقItٚIt-1زضآٖ

ثٝاعلاػبتٚاوٙفثبظاضعا٥ٖزٞٙسٜٔ،٘كبٖفٛق٢قسٜتٛؾظا٢ٍِٛط٥ٌا٘ساظ٢ٜطػبز٥ثبظزٜغ

ثٝاؾتازضوسأَٙتكطقسٜٞب٢ٔب٣ِنٛضت ؾٟبْ،زض٢طػبز٥غثبظز٥ٜٗب٥ٍ٘اٌطٔو٣ٝٔؼ٤ٗٙ.

ٚاوٙف٘كبٖاعلاػبت٘ٛع٤ٗثبنفطزاقتٝثبقس،ثبظاضثٝا٢حَٛا٘تكبضتفبٚتٔؼٙبزاض٢ٞبد٤تبض

زضنٛضتزٞس٣ٔ ٚاوٙفٔٙف٣ٔٙف٢ػسز،٢طػبز٥غثبظز٥ٜٗب٥ٍ٘ٔو٣ٝ. زضنٛضت٣ثبقس، و٣ٝٚ

ٚاوٙفٔخ٢ػسز غجتٔخجتثبقس، ثبظزٜ ثٛز. ٢طػبز٥ذٛاٞس ٔاضٚظا٘ٝا٘جبقتٝ ٣حؿبث٥ٗب٥ٍ٘ظ

(t=0)زضوساَٞب٢ٔب٣ِاعلاػبتنٛضتا٘تكبضد٤قسٜحَٛتبضحبنُضٚظا٢ٝ٘طػبز٥غ٢ٞبثبظزٜ

ا٘تكبضد٤تبضؾٝضٚظلجُٚؾٝضٚظثؼسٔٛضز٘ظط.لاظْثٝشوطاؾتوٝثبظٜظٔب٣٘س٤آ٣ثٝزؾتٔ

ثٝػجبضت٣زٚضٜضٚزض٘ظطٌطفت٣ٔٝٞب٢ٔب٣ِاعلاػبتنٛضت (ٚؾt-3ٝلجُ)سازؾٝضٚظ٤قٛز.

(اؾت.t=0وساَ)ٞب٢ٔب٣ِزض(اظا٘تكبضاعلاػبتنٛضتt+3ضٚظثؼس)
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∑      

    

    

(5ضاثغٝ) 

فٛق ضاثغٝ غCARi, (t1,t2):زض ثطا٢طػبز٥ثبظزٜ ظٔب٢٘ا٘جبقتٝ =ثبظٜ ٣t1,t2<،ARi,tٜثبظز

آٖٔحبؾج٢ٝا٘جبقتٝثطا٢طػبز٥وٝثبظزٜغٞب٣٤ضٚظٜتؼسازt،Nزٚضٜزضiؾٟبْقطوت٢طػبز٥غ

.ثبقس٣ٔ٣ثبظٜٔٛضزثطضؾب٤ٖقطٚعٚپبد٤تبضت٥تطتثt1, t2ٝ:ٚقسٜاؾت
 

 هتغیر هستقل

AQٛ36:و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢اؾت.رٟتؾٙزفو٥ف٥تاللاْتؼٟس٢اظٔسَوٛتبض٤

اؾت.قسٜاؾتفبزٜٔمغؼ٣ٚزضؾغحنٙؼتنٛضتثٝ(2005)ٕٞىبضاٖ


(6ضاثغٝ)

       

       
      

 

       
   

(               )

       
   

      

       

               
 

٢ٞب٣٤زاضا اضظـزفتط٢       ربض٢؛زضؾبiَقطوتاللاْتؼٟس٢:         وٝزضآٖ

ؾبiَقطوت لجُزض تغREVΔ؛ ؾبَطات٥٥: زض فطٚـقطوت ؾبtَزضأس ثٝ ؛t-1٘ؿجت

RECΔٔجّغ:      ؛لجُ٘ؿجتثٝؾبَ ربض٢قطوتزضؾبَٞب٢زض٤بفت٣ٙحؿبةطات٥٥:تغ

ٞب٢قطوتزضؾبَ:٘طخثبظزٜزاضا٣٤      ؛tزضؾبiَقطوتٞب٢حبثتزاضا٣٤،ٔٛاَا٘بذبِم

tٚti,ٖزٞٙسٜرٕغاللاْتؼٟس٢اؾت.;ثبل٥ٕب٘سٜٔسَوٝ٘كب

آ٤س:٣ٔثٝزؾت(7ضاثغٝ)اللاْتؼٟس٥٘٢عثباؾتفبزٜاظ

(7ضاثغٝ)

        (               )   (              )  
زض وٝ زاضا٣٤      آٖ تغ٥٥طات لجُ؛ث٥بٍ٘ط ؾبَ ثٝ ٘ؿجت ربض٢ ؾبَ زض ربض٢ ٞب٢

          ؾبَربض٢٘ؿجتثٝؾبَلجُ؛ ٘مسزض ٚرٝ ث٥ب٘طي      ث٥ب٘طيتغ٥٥طاتٔب٘سٜ

 ٢ٞب٣ثسٞتغ٥٥طات ٚ لجُ ؾبَ ثٝ ٘ؿجت ربض٢       ربض٢ حهٝ)ثرف( تغ٥٥طات ث٥بٍ٘ط

(.1398ٟٔسٕٚٞىبضاٖ،)ث٣ٙ ثّٙسٔست٘ؿجتثٝؾبَلجُاؾتٞب٢ثس٣ٞ

ثطت٤زضٟ٘ب و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢؛ تؼٟس٢ٚ ٔٙف٣ث٥ٗاللاْ ضاثغٝ ٚرٛز ثٝ تٛرٝ ثب
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( 8اؾبؼضاثغٝ ػسز ٔسَضطثسض ٔغّكثبل٥ٕب٘سٜ قبذملسض اظ و٥ف٥تاعلاػبتػٙٛاٖثٝ-1(

قٛز.حؿبثساض٢اؾتفبز٣ٜٔ

 |    |         (8ضاثغٝ)

 

 هتغیرّای کٌترلي

(ٚثٟطاْظازٜٚقٕؽ1393) (،ضضب٣٤ٚح٥سضظاز2021ٜ) ثطاؾبؼٔغبِؼبتچٕٗٚٞىبضاٖ

(ٔتغ٥طٞب٢وٙتط٣ِپػٚٞفػجبضتٙساظ:1383) ػبِٓ

Levٞب٢قطوت:اٞطْٔب٣ِ؛اظتمؿ٥ٓٔزٕٛعثس٣ٞiَزضپب٤بٖؾبt،ٞب٢ٔزٕٛعزاضا٣٤ثط

(؛1400)ٚلف٣ٚاقىٜٛ، آ٤س٣ٔثٝزؾتزضپب٤بٖؾبiَقطوت

ROAٞبزضپب٤بٖٞب٢قطوتوٝاظتمؿ٥ٓؾٛز٤بظ٤بٖثطاضظـزفتط٢زاضا٣٤:ثبظزٜزاضا٣٤

(؛1400)ٚلف٣ٚاقىٜٛ، قٛززٚضٜحبن٣ُٔ

SIZEٞب٢قطوت:ا٘ساظٜقطوت؛ثطاثطاؾتثبٍِبض٤تٓعج٥ؼ٣اضظـزفتط٢زاضا٣٤iٖزضپب٤ب

(؛1400)ٚلف٣ٚاقىٜٛ،tؾبَ

SGضقسفطٚـقطوت؛ثطاثطاؾتثبتفبٚتٔزٕٛعزضآٔسفطٚـقطوت:iَزضؾبt٘ؿجت،

(؛1400)ٚلف٣ٚاقىٜٛ،t-1زضؾبiَٔزٕٛعفطٚـقطوتثط٥ٓتمؿ،t-1ثٝؾبَ

BMثٝزؾت:ا٤ٗٔتغ٥طاظتمؿ٥ٓاضظـزفتط٢حمٛقنبحجبٖؾٟبْؾطٔب٤ٝثٝاضظـثبظاض

(؛1390آ٤س)ػطةٔبظ٤بض٤عز٢ٚػطةاحٕس٣ٔ،٢

CFOٖٞب٢ػ٥ّٕبت٣قطوتاؾتٚثطا٢ٍٕٞٗٞب٢ٚرٝ٘مسحبنُاظفؼب٥ِت:٘ؿجترط٤ب

ٞبزضپب٤بٖؾبَتمؿ٥ٓقسٜاؾت.قسٖثطاضظـزفتط٢ٔزٕٛعزاضا٣٤



 هذل فرضیِ دٍم .2-2-3

زض٘ظطٌطفتٗضاثغٝ  ثب تٛرٝثٝٔجب٣٘٘ظط٢ا٤ٗفطض٥ٝٚ زضا٤ٗپػٚٞفٔؼىٛؼUثب

ٔٙظٛضثٝ ثبظزٜآؾتب٘ٝتأح٥طثطضؾ٣ حؿبثساض٢ اعلاػبت و٥ف٥ت ث٥ٗ ضاثغٝ ثط ٟ٘بز٢ ٔبِى٥ت ا٢

( تبث٣٤ّٛ ٔلا٤ٓ ا٘تمبَ ضٌطؾ٥ٖٛ غ٥طذغ٣ ضٚـ اظ ؾٟبْ، ا٘جبقتٝ اؾتفبزٜ(PSRTغ٥طػبز٢

ا٤ٗضٚـ٣ٔ تهط٤ح٣ٔنٛضتثٝقٛز. ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ظ٤ط ٔتغ٥ط ا٤ٗضٚـ، زض ػٙٛاٖثٝقٛز.

ٔتفبٚت٣ثطضاثغٝتأح٥طٞب٢ٔتفبٚت،ضٚززضضغ٤ٓقٛزوٝا٘تظبض٣ٔٔتغ٥طا٘تمبَزض٘ظطٌطفت٣ٔٝ

قس.و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٚثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْزاقتٝثبث٥ٗ
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اٍِٛ تبث٢٣٤ّٛ ٕٞٛاض ا٘تمبَ تضٌطؾ٥ٖٛ ا٘تمبَ تبثغ ٤ه ٚ حس٢ ضغ٤ٓ زٚ ٚؾ٥ّٝثب ٢جٝ

اؾت:قسٜب٥ٖث(9)٢ضاثغٝنٛضت(ث2005ٕٝٚٞىبضاٖ)37ٌٛ٘عاِع

(9ضاثغٝ)
 

ٔتغ٥طٚاثؿتٝ،زٞٙسٜٔمغغ،٘كبٖزٞٙسٜظٔبٖ،٘كبٖوٝزضآٖ

 ثطXٖٚثطزاض٢ ٔتغ٥طٞب٢ اظ اؾتٚظأتغ٥طٜ ٔمغؼ٣ حبثت احطات ا٘تمبَ. تبثغ

ٚزاضا٢وطاٖثبلا٤٢هٚٔكبٞسٜپص٤طاظٔتغ٥طلبث٤ُهتبثغپ٥ٛؾتٝٚٔكتك 

عٛضٕٞٛاضث٤ٝىس٤ٍطپ٥ٛ٘سٞب٢ٔرتّفضاثٝنفطاؾتوٝضفتبضٔتغ٥طٚاثؿتٝزضضغ٤ٓوطاٖپب٥٤ٗ

ٔمساضضط٤ت،٘ٛثٝذٛزٙسٚا٥٘ٗ٤عثٝوضاتؼ٣ٔٗ٥٥ٔمساضتبثغ،ٔمساضزٞس.٣ٔ

ثٝزؾت٣ٔؤٔ ٌٛ٘عاِعٕٚٞىبضأٖب٘ٙس؛اؾتزٞسوٝثطاثطحطضٌطؾ٥ٖٛضا

:قٛزت٥ى٣ظ٤طتهط٤ح٣ٔنٛضتِزؿ(تبثغا٘تمبَث2005ٝ)

(10ضاثغٝ)

(11ضاثغٝ)
 

( ضٚاثظ )13زض ٚ ا٘تمبَ،(،14( ٔتغ٥ط ثطزاض اظ٤mه ثؼس٢

وٙٙسٜؾطػتتؼس٤ُاظپبضأتطق٥تٚث٥بٖٞب٢ٚلٛعتغ٥٥طضغ٤ٓٚپبضأتطٞب٢ٔٛضؼ٤٣بٔىبٖ

 زٚزض٘ظطmزضػُٕٔمبز٤ط٤هضغ٤ٓثٝضغ٤ٓز٤ٍطاؾت. ا٤ٗ؛قٛزٌطفت٣ٔٝثطاثط٤ه٤ب ظ٤طا

(.زضچ2005ٗ٥ٙ)ٌٛ٘عاِعٕٚٞىبضاٖ،ٔمبز٤طلبزضثٝ٘كبٖزازٖتغ٥٥طاتپبضأتطٞب٢اٍِٛٞؿتٙس

ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثطضاثغٝث٥ٗثبقس،احط وٕتطc ٝاظؾغحآؾتب٘ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ا٣٤ٍِٛ،چٙب٘چٝ

ؾٟبٔساضاٖٚچٙب٘چٝ بثطاثطثثبظزٜؾٟبْثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٚ

و٥ف٥تاعلاػبتؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثطضاثغٝث٥ٗاحطثبقس،ثطاثط٤بث٥كتطاظcؾغحآؾتبٟ٘ٝ٘بز٢اظ

ا٢ٍِٛضٌطؾ٥ٖٛا٘تمبَٕٞٛاضذٛاٞسثٛز.طثطاثؾٟبْثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝحؿبثساض٢ٚ
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٤هتبثغا٘تمبَٚحبِت٣وٝثطذ٣اظضطا٤تضٌطؾ٥ٖٛزضتٛاٖثطا٢حبِت٣وٝث٥فاظتبث٣٤ّٛضا٣ٔ

(.2005ٌٛ٘عاِعٕٚٞىبضاٖ،)ٞب٢ٔرتّف،حبثتٞؿتٙسثؿظزازضغ٤ٓ


(12ضاثغٝ)
 

(32ضاثغٝ)
 

تٛا٘ساظث٥ٗٔتغ٥طٞب٢تٛض٥ح٣،ٚلفٝٔتغ٥طٚاثؿت٤ٝبٞطٔتغ٥طز٤ٍطذبضدٔتغ٥طا٘تمب٣َٔ

٘ظط٢زضاضتجبطثبا٢ٍِٛٔٛضزٔغبِؼٝٚػبُٔا٤زبزضاثغٝغ٥طذغ٣ثبقس،اظاٍِٛوٝاظح٥جٔجب٣٘

ؾٟبٔساضاٖ(.ثبتٛرٝثٝٞسفٔغبِؼٝحبضطوٝثطضؾ٣احط1395ثبرلاٖٕٚٞىبضاٖ،)ا٘تربةقٛز

ثباؾتفبزٜاظا٢ٍِٛؾٟبْ،ثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٟٚ٘بز٢ثطضاثغٝث٥ٗ

ثبظزٜو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٚؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثطضاثغٝث٥ٗآ٤باحطو٤ٗٝاؾتٚاتغ٥٥طضغ٤ٓ

ؾٟبٔساضاٖٞبٚؾغٛحٔرتّفٞب٢ٔرتّف،ٔتأحطاظ٘ٛعضغ٤ٓزضعَٛضغ٤ٓؾٟبْغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝ

ٞف،قسٜاؾت.زضا٤ٗپػٚػٙٛأٖتغ٥طا٘تمبَاؾتفبزٜثٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢اظ ،ذ٥طؾت٤باٟ٘بز٢

 احط ثطضؾ٣ ث٥ٗرٟت ضاثغٝ ثط ٟ٘بز٢ غ٥طػبز٢ؾٟبٔساضاٖ ثبظزٜ ٚ و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢

ؾٟبْ ٕٞىبضاٖ)38ٔب٘ٙسحؿ٥ٝا٘جبقتٝ ٕٞىبضاٖ)2019ٚ ؾزبز٢ٚ ٚ ضاثغٝ)1390( اظ )14)

قسٜاؾت.اؾتفبزٜ


                                             (14ضاثغٝ)

               

ثبظزٜغ٥طػبز٢و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٚؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثطضاثغٝث٥ٗرٟتثطضؾ٣احط

ػٙٛا٤ٖهٔتغ٥طتٛض٥ح٣ٚاحطٌصاضثٝؾٟبٔساضاٖٚثبتٛرٝثٝٔجب٣٘٘ظط٢پػٚٞف،ؾٟبْا٘جبقتٝ

؛قٛز٣ٔ(15ضاثغٝ)ٚاضزؾٟبْثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٚضاثغٝث٥ٗثط

ٔتغ٥طٞب٢تٛض٥ح٤٣بزقسٜزضلبِت٤هحبِتفٛقپؽاظٔٙظٛضٕ٘ٛزٖا٢ٍِٛٔغبِؼٝ،ثٙبثطا٤ٗ

تأح٥طوٝثطا٢ثطآٚضزس٤آ٣زضٔ(15ضاثغٝ)نٛضتتبث٣٤ّٛ،ثٝٔلا٤ٓو٣ّاظا٢ٍِٛضٌطؾ٥ٖٛا٘تمبَ

اؾتفبزٜقس.Win-ratsافعاضغ٥طذغ٣ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢،اظ٘طْ




(15ضاثغٝ)
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ؾٟب٣ٔاؾتوٝزضاذت٥بضؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ زضنسزٞٙسٜ٘كبINSٖزضا٤ٗپػٚٞف،ٔتغ٥ط

ّٞس٤ًٙقبُٔثب٘ه ٟ٘بزٞب٢ٔب٣ِ، ؾبظٔبٖٞب، ٚقطوتٞب، ٟ٘بزٞب ٞب٢زِٚت٣ثٛزٜ)ؾزبز٢ٚٞب،

قٛز.ٚٔتغ٥طا٘تمبَ٘ب٥ٔس٣ٜٔ (1390 ٕٞىبضاٖ،

 

:هذل فرضیِ سَم-3-2-3

ثطا٢آظٖٔٛفطض٥ٝؾْٛ،اظضاثغٝٔطثٛطثٝفطض٥ٝاَٚثباضبفٕٝ٘ٛزٖٔتغ٥طحزٓٔؼبٔلات

 ٌطاؾتفبزٜٔتغ٥طتؼس٤ُػٙٛاٖثٝرساٌب٘ٝٚؾپؽضطةٔتمبثُزضٔتغ٥طٔؿتمُ(نٛضتثٝ)اثتسا

قٛز:(16٣ٔضاثغٝ)نٛضتثٝقسٜاؾت.ِصأسَٔطثٛطثٝفطض٥ٝؾْٛ

 (16ضاثغٝ)

                                                

                                  

               

حزٓٔؼبٔلاتاؾت.تؼسازٔؼبٔلاتزٞٙسٜ٘كبٌٖٚط٤ُتؼس،ٔتغ٥طVOLزضا٤ٗٔسَ،ٔتغ٥ط

 آٖقسٜا٘زبْضٚظا٘ٝ ؾبلا٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ عج٥ؼ٣ ٍِبض٤تٓ اظ آٖ، ؾبلا٘ٝ ػسز ثطا٢ وٝ ٤هؾٟٓ زض

اؾتفبز٣ٜٔ ضط٤تظا٤ٚٝضطةٔتمبثُزٚٔتغ٥طحزٓٔؼبٔلاتؾٟبْٚو٥ف٥تو٣ٝزضنٛضتقٛز.

ٔؼبٔلاتؾٟبْثبػجحزٓط٥ٔتغتٛاٖ٘ت٥زٌٝطفتوٝٔٙف٣(ثبقس،٣ٔٔخجت)حؿبثساض٢اعلاػبت

ث٥ٗٔتغ٥طٞب٢ٔؿتمُٚٚاثؿتٝذٛاٞسقس.(ضاثغٝتم٤ٛت)تضؼ٥ف



 ّا ٍ ًتایج  پژٍّصیافتِ. 4

 ًتایج آهار تَصیفي. 1-4

( قٕبضٜ ٍ٘بضٜ پػٚٞف1زض ٔتغ٥طٞب٢ تٛن٥ف٣ آٔبض ثبظاض،قسٜاضائٝ( ثبظزٜ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اؾت.

462/0 تمط٤جبً ٚ قطوت5اؾت ؾٟبْ ثبظز٣ٞ اظ ٥ٔب٥ٍ٘ٗزضنس  اؾت. ث٥كتط ٕٝ٘ٛ٘ ػضٛ ٞب٢

ثٛزٜٚ٘كب442/0٣ٖٔؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ ٞب٢ػضٕٛ٘ٛ٘ٝ،زضزضنسؾٟبْقطوت44زٞستمط٤جبً

ؾبلا ٔؼبٔلات حزٓ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ عج٥ؼ٣ ٍِبض٤تٓ اؾت. ٟ٘بز٢ ؾٟبٔساضاٖ زؾت اؾت.997/17٘ٝ،

ٞبٞب،اظثس٣ٞزضنسؾبذتبضؾطٔب٤ٝقطوت58زٞسوٝ،٘كب٥ٔ584/0٣ٖٔب٥ٍ٘ٗاٞطْٔب٣ِثبػسز

زٞسحسال٤ُهاؾتوٝ٘كب1٣ٖٔاؾت.اظعطف٣ث٥ك٥ٙٝا٤ٗٔتغ٥طث٥كتطاظػسزقس٥ُٜتكى

ٜاؾت.ٔٙف٣قطوتٚرٛززاقتٝاؾتوٝزض٤هؾبَٔب٣ِحمٛقنبحجبٖؾطٔب٤ٝآٖٔٙف٣ثٛز

٥٘عٔٙف٣ٌطززوٝزضرسَآٔبضتٛن٥فBM٣قٛزوٝ٘ؿجتؾٟبْثبػج٣ٔنبحجبٖثٛزٖحمٛق
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ٔكٟٛزاؾت.

 

 . آهار تَصیفي هربَط هتغیرّای پژٍّص1ًگارُ 

ٔتغ٥ط
ػلأت

اذتهبض
ا٘حطافٔؼ٥بضو٥ٕٙٝث٥ك٥ٔٝٙ٥ب٥ٔٝ٘ب٥ٍ٘ٗ

Ri411/0338/0426/1384/0-312/0ثبظزٜؾٟبْقطوت

Rm462/0521/0642/0 000/0-011/0ثبظزٜثبظاض

ثبظزٜغ٥طػبز٢

ا٘جبقتٝؾٟبْ
CAR 

0000/0-016/0-872/9919/1-287/0

و٥ف٥تاعلاػبت

حؿبثساض٢
AQ

003/0004/0757/0947/0-141/0

INS442/0460/0936/0000/0325/0ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢

VOL997/17792/17482/27970/8025/2حزٓٔؼبٔلات

SIZE254/14092/14183/20166/10457/1ا٘ساظٜقطوت

BM364/0283/0525/5559/3-379/0٘ؿجتزفتط٢ثٝثبظاض

LEV584/0593/0363/1012/0207/0اٞطْ

ROA141/0119/0639/0326/0-137/0ٞبثبظزٜزاضا٣٤

SG284/0200/0486/43000/1-215/1ضقسفطٚـ

ٞب٢٘مس٢رط٤بٖ

ػ٥ّٕبت٣
CFO 

162/0134/0214/1246/1-247/0

 

 آهار استٌباطي. 2-4

فرٍض کلاسیک رگرسیَىآزهَى  .1-2-4

تٛضْ ػبُٔ اظ ٔتغ٥طٞب ث٥ٗ ذغ٣ ٕٞجؿت٣ٍ ٚرٛز ػسْ ثطضؾ٣ رٟت پػٚٞفحبضط زض

 آ٘زب٣٤ٔمساض اظ قس. VIFٚاض٤ب٘ؽاؾتفبزٜ اظ وٕتط ٔكىُٞٓذغ5٣تٕب٣ٔٔتغ٥ط اؾتِصا

(اؾتفبزLMٜ)39طا٘ػٌاؾت.رٟتثطضؾ٣فطوٕٞؿب٣٘ٚاض٤ب٘ؽاظآظٖٔٛضطا٤تلااغٕبولبثُ

ثبتٛرٝثٝا٤ٙىٝؾغح تٛاٖ٘ت٥زٝ%اؾت،5٣ٔٚوٕتطاظ00/0ا٤ٗآٔبضٜثطاثطثب٢ٔؼٙبزاضقس.

تهح٥حب٘ؽ٤ٚاضرٟتضفغٔكىُ٘بٕٞؿب٣ٌ٘طفتوٝٔكىُ٘بٕٞؿب٣٘ٚاض٤ب٘ؽٚرٛززاضز. اظ
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ثبل٥ٕب٘سٜ ثٛزٖتٛظ٤غ ٕٞچ٥ٙٗرٟتثطضؾ٣فطو٘طٔبَ قس. ٚا٤تاؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛٞب٢ٔسَ

حبو٣اظثطلطاضثٛزٖتٕب٣ٔٞبآظٖٔٛاظتٕب٣ٔا٤ٗآٔسٜزؾتثٝ٘تب٤ذ.ٌطز٤ساؾتفبزٜثطا-ربضن

فطٚوولاؾ٥هضٌطؾ٥ٖٛثٛز.



 ًَع الگَی برآٍرداًتخاب  .2-2-4

ٞب٢ٔطثٛطزٚفطض٥ٝاَٚتكر٥ه٣چبٚٚٞبؾٕٗثطا٢ٔسَٞب٢آظٖٔٛ٘تب٤ذحبنُاظا٘زبْ

قسٌٜعاضـ(2زضرسَٚ)ٚؾْٛ زٚٔسَٔمساضطزٞسزضٞوٝ٘تب٤ذ٘كب٣ٌٖٕٔٛ٘ٝٞبٖاؾت.

ثباؾتفبزٜاظ٘تب٤ذ%اؾتِصا٘ٛعزاز5ٜتطاظؾغحٔؼٙبزاض٢وٓ آظٖٔٛچبٚ،تبث٣٤ّٛٚٞبزضاثتسا

ؾپؽثباؾتفبزٜاظآظٖٔٛٞبؾٕٗتبث٣٤ّٛثباحطاتحبثتاؾت.ثب٤س٤بزآٚضقسوٝٔسَفطض٥ٝزْٚثب

٣ٔ اؾتفبزٜ تبث٣٤ّٛ ٕٞٛاض ا٘تمبَ ضٚـضٌطؾ٥ٖٛ اظ ضٚـاؾتفبزٜ ٚ پ٥فقٛز آٔبض٢ فطوٞب٢

ضٌطؾ٥ٖٛثطا٢آٖلاظ٥ْ٘ؿت.



ي چاٍ ٍ ّاسويّای تطخیص(. ًتایج آزهَى2ًگارُ )

٘ت٥زٝٔمساضؾغحٔؼٙبزاض٢آٔبضٜ ٢ٔمساضػسز٘ٛعآظٖٔٛٔسَضٌطؾ٥ٖٛ

ٔسَفطض٥ٝاَٚ
ٞب٢پب٣ّ٘زازٜ 768/2000/0چبٚ

 ٔسَاحطاتحبثت 000/0 340/31ٞبؾٕٗ

ٔسَفطض٥ٝؾْٛ
ٞب٢پب٣ّ٘زاز0004/0ٜ 749/2چبٚ

ٔسَاحطاتحبثت0004/0 622/31ٞبؾٕٗ

 

 پژٍّص ّایِ یفرضهربَط بِ آزهَى  جیًتا . 3-2-4

ٍ٘بضٜاَٚپػٚٞفزض٘تب٤ذحبنُاظآظٖٔٛفطض٥ٝ:ًتایج آزهَى فرضیِ اٍل. 1-3-2-4

زٞسوٝاؾتٚ٘كب328/0٣ٖٔاؾت.ضط٤تتؼ٥٥ٗتؼس٤ُقسٜٔطثٛطثٝٔسَثطاثطقسٜاضائٝ(3)

33ٚجب٤ًتمط ٔؿتمُ ٔتغ٥طٞب٢ تٛؾظ ؾٟبْ، ا٘جبقتٝ غ٥طػبز٢ ثبظزٜ ٔتغ٥ط زض تغ٥٥طات زضنس

ؾغحثٝاؾت.ثبتٛر288/5ٝثطاثطثبFقٛز.ٕٞچ٥ٙٗ،ٔمساضآٔبضٜوٙتط٣ِٔسَتٛض٥حزاز٣ٜٔ

زٚضث٥ٗٚاتؿٖٛثطاثط00/0٣ٔٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ ٔمساض اؾت. ؾغحو٣ّٔؼٙبزاض تٛاٌٖفتٔسَزض

ث٣ٗ٥ذٛزٕٞجؿتٍتٛاٌٖفتوٝٔكىُاؾتپؽ٣ٔلطاضٌطفت5/2ٝتب5/1وٝث٥ٗاؾت36/2

اؾت.ثط027/0ثبؾغحذغب118/0٢ذغبٞب٢ٔسَٚرٛز٘ساضز.ثبضط٤تٔتغ٥طٔؿتمُثطاثطثب
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قطوت غ٥طػبز٢ا٘جبقتٝ ثبظزٜ ثط و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢، ٌفتوٝ ثب٤س ا٤ٗاؾبؼ، تأح٥طٞب

ٔؼٙبزاض٢زاضز ٔخجتٚ ٣ٕ٘؛ اؾبؼا٤ٗ٤بفتٝثٙبثطا٤ٗفطض٥ٝاَٚپػٚٞفضز ثط اؾتسلاَقٛز. ٞب

فؼبلاٖثبظاضؾطٔب٤ٝا٤طأٖٛضزتٛر٢ٝألاحظٝلبثُعٛضثٝقٛزوٝو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٣ٔ،٢

٤بفتٝ ا٤ٗ ٣ٔاؾت. ٘كبٖ ؾطٔب٤ٝٞب ػٕسٜ وٝ آزٞس ا٤طاٖ، ؾطٔب٤ٝ ثبظاض زض ثٌٝصاضاٖ ٚ ثٛزٜ ٌبٜ

ٌصاضاٖزضثٙبثطا٤ٗ،ا٤ٗ٘ت٥زٝ٘كبٖزازوٝؾطٔب٤ٝ؛ا٢زاض٘سو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢تٛر٤ٚٝػٜ

نٛضت زض ٔٙسضد اعلاػبت ثٝ ا٤طاٖ، ؾطٔب٤ٝ ٤ٚػٜثبظاض تٛرٝ ٔب٣ِ اؾبؼا٤ٗٞب٢ ثط ٚ زاض٘س ا٢

قٛزوٝاعلاػبتثبو٥ف٥ت٥ٌ٣ط٢ذٛاٞٙسوطز.ثطا٤ٗاؾبؼتٛن٥ٝٔاعلاػبتزضثبضٜآ٤ٙسٜته٥ٕٓ

ٌصاضاٖٚافطازفؼبَزضثبظاضقٛز.٥ٌط٢ث٥ٟٙٝؾطٔب٤ٝت٥ٟٝقٛزتبٔٙزطثٝته٥ٕٓ

 

 فرضیِ اٍلآزهَى  جیًتا: 3ًگارُ 

ؾغحٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜا٘حطافٔؼ٥بضضط٤تٕ٘بز

و٥ف٥تاعلاػبت

حؿبثساض٢
AQ 118/0053/0207/2027/0

SIZE 033/0013/0515/2 012/0ا٘ساظٜقطوت

٘ؿجتزفتط٢ثٝ

ثبظاض
BM 057/0-015/0678/3-000/0

LEV 062/0-016/0857/3-000/0اٞطْٔب٣ِ

ROA 175/0038/0497/4000/0ٞبثبظزٜزاضا٣٤

SG 007/0 005/0434/1151/0ضقسفطٚـ

٘مس٢رط٤بٖ

 ػ٥ّٕبت٣
CFO 010/0-005/0688/1-091/0

-C 449/0 ضط٤تحبثت  174/0  57/2-  01/0  

ضط٤تتؼ٥٥ٗتؼس٤ُقسٜ ضط٤تتؼ٥٥ٗ

405/0  328/0  

Fآٔبضٜ
228/5

(00/0)
 زٚضث٥ٗٚاتؿٖٛ

 

366/2  
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ًتایج آزهَى فرضیِ دٍم . 2-3-2-4

 بَدى الگَ يرخطیبَدى هذل در برابر غ يآزهَى خطالف( 

(وNLSٝ)٣طذغ٥اظضٚـحسالُٔطثؼبتغ٣٤ا٘تمبَٕٞٛاضتبث٥ّٖٛٛضٌطؾ٢زضثطآٚضزاٍِٛ

اؾتفبزMLٜٔ)٣٤ضاؾتٕ٘بٔؼبزَثطآٚضزوٙٙسٜحساوخط ؛قٛز٣(اؾت، س٤ثبلجُاظٞطچ٥عأب

اظح٤تهط٤ٗثٟتط٥٥ٗتؼ٢ثطإب٘س٥ٜثبل٣طذغ٥آظٖٔٛ٘جٛزضاثغٝغ٥ٗثٛزٖٕٚٞچ٣ٙآظٖٔٛذغ

ثٛزٖ،نفطثٛزٖتبثغ٣نفطآظٖٔٛذغ٥ٝفطض.طز٥ا٘زب٣٤ٌْا٘تمبَٕٞٛاضتبث٥ّٖٛٛضٌطؾ٢اٍِٛ

تبثغا٘تمبَه٤ثطٚرٛز٣نفطٔج٥ٝٙفطضع٥ٕ٘ب٘س٥ٜثبل٣طذغ٥ا٘تمبَاؾت.زضآظٖٔٛ٘جٛزضاثغٝغ

٣٤ا٘تمبَٕٞٛاضتبث٥ّٖٛٛضٌطؾ٢ا٢ٍِٛثطا٢ضطٚضبَحسالُٚرٛززٚتبثغا٘تم٥ٝزضٔمبثُفطض

قٛز٣ٔ٣ثطضؾ ٕٞىبضاٖ، ٚ غ(2005)ٌٛ٘عاِع آظٖٔٛ ا٘زبْ رٟت تٛا٣ٔ٣ٖطذغ٥. ٞب٢آٔبضٜاظ

زضاؾتفبزٜوطز.LRT ٚآٔبضٜ(LMF)كط٥لاٌطا٘ػفت٤ضط،(LMwلاٌطا٘ػٚاِس)ت٤ضطٔرتّف

ثبتٛرٝثٝا٤ٙىٝؾغحا٤ٙزبفطض٥ٝنفطذغ٣ثٛزٖٚفطض٥ٝٔمبثُزلاِتثطغ٥طذغ٣ثٛزٖاؾت.

ثطٚرٛزضاثغٝ%اؾت،5ٚوٕتطاظ00/0(ثطاثطثب4)ٍ٘بضٜزض(LMwلاٌطا٘ػٚاِس)ت٤ضطٔؼٙبزاض٢

زلاِتطٞب٥ٔتغ٥ٗث٣طذغ٥غ ٞطچٙسزاضز. ز٤ٍطغ٥طذغ٣ثٛزٖضا آٔبضٜ وٙس٣ٕ٘س٥٤تأ٘تب٤ذزٚ

ثٛزٖٔمسْاؾت،ِصاوبف٣٣ثطذغغ٥طذغ٣ثٛزٖو٣٤ٝاظآ٘زب%(،5٣ِٚ)ؾغحٔؼٙبزاض٢ث٥كتطاظ

 ٌطزز.س٥٤تأ%ثبقستبغ٥طذغ٣ثٛز5ٖاؾتحسالُؾغحٔؼٙبزاض٤٢ى٣اظا٤ٗؾٝآٔبضٜوٕتطاظ

 

بَدى الگَ يرخطیبَدى در هقابل غ يآزهَى خط :4ًگارُ 

H0: r=0               H1:  r=1
M=1 M=2اؾٓضط٤ت

LMw

415/16 

(000/0) 

226/3 

(001/1) 

LMF 
143/12 

(188/0) 
- 

LRT 
226/4 

(113/0) 
- 

 ضاثغٝغ٥طذغ٣ٚرٛززاضز. ٘ت٥زٝ

mٖا٢؛ٞب٢آؾتب٘ٝ:تؼسازٔىبrَتؼسازتٛاثغا٘تمب:
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غٖآظٖٔٛ٘جٛزٗ،٥ٕٞچٙ ٔجٙبٕب٘س٥ٜثبل٣طذغ٥ضاثغٝ آٔبض٢ٜثط زضقسٜٔحبؾج٢ٝٞبتٕبْ

زٞس٣٘كبٖٔ(5)ٍ٘بضٜ تٟٙب ٕ٘ٛزٖوٝ ٥ٗث٣طذغ٥ضاثغٝغ٥٥ٗتؼ٢تبثغا٘تمبَثطاه٤ٔٙظٛض

%5وبف٣اؾت.)زضا٤ٙزب٥٘عوبف٣اؾتؾغحٔؼٙبزاض٢حسال٤ُهآٔبضٜوٕتطاظا٢ٍِٛطٞب٥ٔتغ

 ثبقس(.



 . آزهَى ٍجَد رابطِ غیرخطي باقیواًذُ برای هذل فرضیِ دٍم پژٍّص5 ًگارُ

r؛ب٤ا٘تمبَض:تؼسازتٛاثغ mٖا٢ٞب٢آؾتب٘ٝ:تؼسازٔىب

H0: r=0               H1:  r=1 

ػٙٛاٖآٔبضٜ

LMwLMFLRT
33/16 

(007/0) 

17/26 

(14/0) 

46/19 

(112/0) 

RSS 770/73

AIC 200/17-

BIC 233/597-

 

 ب( ًتایج حاصل از برآٍرد الگَ رگرسیَى ّوَار تابلَیي

ضطٚض٢اؾتوٝثٛزٖٚا٘تربة٤هتبثغا٘تمبَ،٤بغ٥طذغ٣ذغ٣تكر٥مؽاظآظٖٔٛپ

ٔٙظٛضٚثٝپ٥ط٢ٚثس٤ٗا٘تربةقٛ٘س.پػٚٞفٟ٘ب٣٤ٔسَثطا٢ا٢ؾتب٘ٝآٞب٢ٔىبٖٚؾغٛحتؼساز

ٔغبِؼ ا٘زبْبتاظ )قسٜ فتبح٣ ٚ پػٚٞفزض٤ب٣٤ ٔس1399َٔب٘ٙس زٚ ٕٞٛاض ( ا٘تمبَ ضٌطؾ٥ٖٛ

تط٢زاضزوٝآٔبضٜقٛاضتعپب٥٤ٗٞبآٖقسٜٚٞطوساْاظٜا٢تر٥ٕٗظزثب٤هٚزٚحسآؾتب٘ٝتبث٣٤ّٛ

(1393) ٔكبثٝثبپػٚٞفح٥سض٢ٕٚٞىبضاٖقٛز.زضا٤ٗپػٚٞفػٙٛاٖا٢ٍِٛث٥ٟٙٝا٘تربة٣ٔثٝ

ثب٤هتبثغا٘تمب٤َٚهحسضٌطؾ٥ٖٛا٘تمبَٕٞٛاضتبث٣٤ّٛ ثباؾتفبزٜاظٔؼ٥بضقٛاضتع،٤ها٢ٍِٛ

قٛز.٘تب٤ذحبنُاظٔغبِؼٝا٘تربة٣ٔضفتبضغ٥طذغ٣ث٥ٗٔتغ٥طٞب٢ٔٛضزا٢ثطا٢ثطضؾ٣آؾتب٘ٝ

.قسٜاؾتاضائٝ(6)ٍ٘بضٜزٚضغ٣ٕ٤زضضٌطؾ٥ٖٛا٘تمبَٕٞٛاضتبث٣٤ّٛ تر٥ٕٗا٢ٍِٛ
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ًتایج حاصل از برآٍرد هذل رگرسیَى اًتقال ّوَار تابلَیي:6ًگارُ

 بخص خطي الگَ

  tآٔبضٜا٘حطافٔؼ٥بضضط٤ت

AQ 094/0 034/0 742/2 016/0 و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢  

INS 142/0-045/0120/3- 00/0 ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢  

SIZE 254/0-167/0 514/1-11/0 ا٘ساظٜقطوت  

LEV 450/0455/0 989/032/0 اٞطْٔب٣ِ  

ROA 640/0-086/0372/7-00/0 ٞبثبظزٜزاضا٣٤  

459/0قسٜضط٤تتؼ٥٥ٗتؼس٤ُ

Fآٔبضٜ
507/13

(00/0)

 بخص غیرخطي الگَ در رژین اٍل

INS 641/1343/0 776/400/0 ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢  

 --- AQ و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢

 --- SIZE ا٘ساظٜقطوت

 --- LEV اٞطْٔب٣ِ

 --- ROA ٞبثبظزٜزاضا٣٤

C 413/0000/0198/31 00/0 ضط٤تحبثت  

Γ 878/366  257/1  867/291  00/0  

912/0ضط٤تتؼ٥٥ٗ

670/11آٔبضٜوب٢زٚ

 بخص غیرخطي الگَ در رژین دٍم

INS 811/0-398/0 034/2-024/0 ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢  

 ---- AQ و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢

 ---- SIZE ا٘ساظٜقطوت

 ---- LEV اٞطْٔب٣ِ

 ---- ROA ٞبثبظزٜزاضا٣٤

حبثتضط٤ت  C ---- 

Γ - - - - 
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 بخص خطي الگَ

  tآٔبضٜا٘حطافٔؼ٥بضضط٤ت

911/0ضط٤تتؼ٥٥ٗ

آٔبضٜوب٢زٚ
625/6

(00/0)

ثبتٛرٝثٝا٤ٙىٝزضٍ٘بضٜفٛقٚزضلؿٕتذغ٣اٍِٛ،ؾغحٔؼٙبزاض٢ٔتغ٥طٔبِى٥تٟ٘بز٢

 ثب 00/0ثطاثط ثب ثطاثط ضط٤تآٖ  ط٥تأحتٛاٖ٘ت٥زٌٝطفتؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢اؾت٣ٔ-142/0ٚ

ت٥ف٥و ٔٙف٣ٚٔؼٙبزاض٢تؼس٤ُنٛضتثٝاعلاػبتحؿبثساض٢ثطثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْضا

ثٛزٜوٙٙس٣ٔ ا٤ٗاؾبؼؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثطوبٞفو٥ف٥تاعلاػبتتأح٥طٌصاض ثط ثطذلافٚ ا٘س.

طثٝا٤ٙىٝا٤ٗ٘ٛعاظؾٟبٔساضاٖاظٚضؼ٥تقطوتثبذجثبتٛرٝاؾتسلا٣ِوٝزضازث٥بتٔغطحثٛز،

ا٤ٗ ٚ ا٤ٗثٛزوٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثٝاعلاػبتحؿبثساض٢ٚاوٙف٘كبٖزازٜ ثط ا٘تظبض ٞؿتٙس،

ٞب٘كبٖزازؾٟبْضاافعا٤فزٞس.ا٤ٗ٤بفتٝث٣ٙ٥آ٥ٖٔعاٖپ٥فتجغثٝضفتبضل٥ٕتٚثبظزٜؾٟبْٚ

ؾٟبٔساضاٖٞبٔٛافكتئٛض٢ٍٕٞطا٣٤ٔٙبفغاؾت.اظعطف٣ؾغحٔؼٙبزاض٢ذغ٤،٣بفتٝزضضٚـوٝ

ٔخجت00/0ٟ٘بز٢زضثرفغ٥طذغ٣اٍِٛزضضغ٤ٓاَٚثطاثطثب 64/1ٚٔمساضضط٤تآٖثطاثطثب

٣ٔ پؽ اؾت. ٟ٘بز٢ ؾٟبٔساضاٖ ٌطفت ٘ت٥زٝ ثبظزٜت٥ف٥وط٥تأحتٛاٖ ثط حؿبثساض٢ اعلاػبت

 ضا ؾٟبْ ٔؼٙبزاض٢تؼس٤ُنٛضتثٝغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝ وٙٙس٣ٔٔخجتٚ ثٝ تٛرٝ ثب ٔتفبٚتتأح٥ط.

ا٘جبقتٝ غ٥طػبز٢ ثبظزٜ ٚ و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ ٔتغ٥ط زٚ ث٥ٗ ضاثغٝ ثط ٟ٘بز٢ ؾٟبٔساضاٖ

 ٔمساض ثب٤س Cؾٟبْ، زض ٕ٘ٛز. ٔكبٞسٜ ضا اَٚ ضغ٤ٓ زض اٍِٛ ثرفغ٥طذغ٣ Cٔمساض ثرفزض

تٛاٖ٘ت٥زٌٝطفتوٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢تباؾتپؽ413/0٣ٔثطاثطثبغ٥طذغ٣اٍِٛزضضغ٤ٓاَٚ

اعلاػبتحؿبثساض٢ثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْضات٥ف٥وط٥تأحتٛا٘ٙس%(41٣ٔزضنسٔكره٣)

 ٔٙف٣تؼس٤ُوٙٙس.نٛضتثٝٔخجتٚاظا٤ٗزضنسثٝثؼس،نٛضتثٝ

وٙٙسٜؾطػتا٘تمبَاظ٤هضغ٤ٓثٝضغ٤ٓ(وٝث٥بΓٖزضثرفغ٥طذغ٣اٍِٛ،پبضأتطق٥ت)

ٔؼبزَ اؾت، حسآؾتب٘ٝآٔسٜزؾتث878/366ٝز٤ٍط ٚ ثطاثط اؾت.413/0ا٢ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢،

زضٔسَضٌطؾ٥ٖٛا٘تمبَقسٜب٥ٖث،٘مغٝػغفٚٔتٕب٤عوٙٙسٜزٚضغ٤ٓزضٚالغا٢ػسزحسآؾتب٘ٝ

پبضأتطق٥تثطآٚضزقسٜٚٔمبز٤طٔتغ٥طا٘تمبَ)ؾٟبٔساضاٖٕٞٛاضتبث٣٤ّٛاؾتوٝثبتٛرٝثٝٔمساض

قٛز،ز٤ٚبثٙس.اِجت٤ٝبزآٚض٣ٔ٢ٟ٘بز٢(،ضطا٤تتر٣ٙ٥ٕٔسَاظ٤هضغ٤ٓثٝضغ٤ٓز٤ٍطتغ٥٥ط٣ٔ

ثبتٛرٝٞب٢حس٢ٔسَضٌطؾ٥ٖٛا٘تمبَٕٞٛاضتبث٣٤ّٛٞؿتٙسٚزضحم٥مت،ضغ٤ٓاَٚٚزْٚحبِت
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َ،ٔمساضضطا٤تضٌطؾ٣٘ٛ٥ث٥ٗا٤ٗزٚٔمساضحس٢زض٘ٛؾبٖٞؿتٙس.ػسزثٝٔكبٞساتٔتغ٥طا٘تمب

تأح٥طثطض413/0٢ٚٚثؼساظ413/0وٙسوٝاحطتؼس٣ّ٤ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢لجُاظث٥ب413/0٣ٖٔ

 اؾت. ٔتفبٚت ؾٟبْ ا٘جبقتٝ غ٥طػبز٢ ثبظزٜ ثط حؿبثساض٢ اعلاػبت وٝنٛضت٤ٗثسو٥ف٥ت

ؾغح ٔبِى٥ت41ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢تب احطٞبآٖزضنس ا٤ٗزضنس، اظ ثبلاتط تؼس٣ّ٤ٔخجتٚ احط ،

ٞباعلاػبتحؿبثساض٢ثطثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْزاضز.ا٤ٗ٤بفتٝت٥ف٥وط٥تأحتؼس٣ّ٤ٔٙف٣ثط

اعلاػبتحؿبثساض٢ثطثبظزٜت٥ف٥وط٥تأح٘بٔتمبض٣٘نٛضتثٝزٞٙسوٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢٘كب٣ٖٔ

 قٛز..ثطا٤ٗاؾبؼ،فطض٥ٝزْٚپػٚٞفضز٣ٕ٘وٙس٣ٔغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْضاتؼس٤ُ

ًتایج آزهَى فرضیِ سَم

اؾت.ضط٤تتؼ٥٥ٗتؼس٤ُقسٜاضائٝ(7)ٍ٘بضٜؾْٛپػٚٞفزض٘تب٤ذحبنُاظآظٖٔٛفطض٥ٝ

زضنستغ٥٥طاتزضٔتغ٥طثبظز33ٜجب٤ًتمطزٞسوٝاؾتٚ٘كب33/0٣ٖٔقسٜٔطثٛطثٝٔسَثطاثط

تٛؾظٔتغ٥طٞب٢ٔؿتمُٚوٙتط٣ِٔسَتٛض٥حزاز٣ٜٔ ٕٞچ٥ٙٗ،غ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْ، قٛز.

ثبتٛر288/5ٝثطاثطثبFٔمساضآٔبضٜ تٛاٌٖفتٔسَزضؾغح00/0ٔ٣ؾغحٔؼٙبزاض٢ثٝاؾت.

اؾتلطاضٌطفت5/2ٝتب5/1اؾتوٝث37/2ٗ٥و٣ّٔؼٙبزاضاؾت.ٔمساضآٔبضٜزٚضث٥ٗٚاتؿٖٛثطاثط

٘تب٤ذا٤ٗفطض٥ٝپؽ٣ٔ ٘ساضز. ٕٞجؿت٣ٍث٥ٗذغبٞب٢ٔسَٚرٛز ٔكىُذٛز تٛاٌٖفتوٝ

ٔخجتٚٔؼٙبزاض،تأح٥طزٞسوٝو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ثطثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝزاضا٢٘كب٣ٖٔ

حزٓٔؼبٔلاتؾٟبْٔٙف٣ٚٔؼٙبزاضاؾت.اظعطف٣ثبتٛرٝثٝا٤ٙىٝؾغحٔؼٙبزاض٢ضطةٔتمبثُ

(ٚثطاثط001/0%)5(وٕتطاظVOL*AQٔؼبٔلاتٚو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢)حزٓط٥ٔتغزٚ

تٛاٖ٘ت٥زٌٝطفتوٝحزٓٔؼبٔلاتػب٣ّٔثطا٢وبٞفاحطٌصاض٢و٥ف٥تاؾت؛016/0٣ٔثبٔٙف٣

ٞب،فطض٥ٝؾْٛاعلاػبتحؿبثساض٢ثطثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْقسٜاؾت.ثطاؾبؼا٤ٗ٤بفتٝ

ثطضاثغٝث٥ٗزٚٔتغ٥طوٙٙسٜف٥تضؼتٛاٖازػبٕ٘ٛزوٝحزٓٔؼبٔلات٤هاحط٣ٔٚس٤٥تأپػٚٞف

و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝزاضز.
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فرضیِ سَمآزهَى  جیًتا :7ًگارُ 

 آٔبضٜا٘حطافٔؼ٥بض ضط٤ت ٕ٘بز
ؾغح

ٔؼٙبزاض٢

و٥ف٥تاعلاػبت

حؿبثساض٢
AQ 303/0094/0198/3001/0

VOL 003/0- 008/0488/0-625/0حزٓٔؼبٔلات

حزٓٔؼبٔلاتزض

 و٥ف٥تاعلاػبت
VOL*AQ 016/0- 005/0161/3-001/0

SIZE 039/0 013/0007/3002/0ا٘ساظٜقطوت

٘ؿجتاضظـزفتط٢ثٝ

ثبظاض
BM 057/0- 015/0715/3- 000/0

LEV 064/0-019/0320/3-000/0اٞطْٔب٣ِ

ROA 171/0044/0834/3000/0ٞبزاضا٣٤ثبظزٜ

SG 009/0006/0425/1154/0ضقسفطٚـ

٘مس٢ػ٥ّٕبت٣رط٤بٖ  CFO 010/0-005/0849/1-064/0

-C 461/0 ضط٤تحبثت  19/0  42/2-  01/0  

408/0 ضط٤تتؼ٥٥ٗ

33/0 ضط٤تتؼ٥٥ٗتؼس٤ُقسٜ  

 Fآٔبضٜ
220/5

(00/0)

37/2 آٔبضٜزٚضث٥ٗٚاتؿٖٛ

 

 گیری ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ. 5

 گیریًتیجِ .1-5

اػتجبضزٞٙسٌبٖزضته٥ٕٓؾطٔب٤ٝ ثٝاعلاػبت٣زاض٘سو٥ٌٝط٢ٌصاضاٖٚ ٔؼٕٛلاًٞب٢ذٛز٥٘بظ

ٔٙبثغاعلاػبت٣ٔتؼسززضثبظاضٞب٢ؾطٔب٤ٝ،رب٤ٍبٜثبٚرٛزقٛز.تٛؾظؾ٥ؿتٓحؿبثساض٢ا٤زبز٣ٔ

ٔٙبثغاعلاػبت٣زضٞسا٤تثبظاضثطوؿ٣پٛق٥س٤ٜٗتط٤ٟٓٔى٣اظػٙٛاٖث٤ٚٝػٜؾ٥ؿتٓحؿبثساض٢

قٛزوٝ٘حٜٛاضائٝٚٞب٢ٔب٣ٔ٣ِزضٌعاضـقسٜزضد٥٘ؿت.اعلاػبتحؿبثساض٢،قبُٔاعلاػبت
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ته٥ٕٓ ثط اعلاػبت ا٤ٗ اؾتفبزٜٔحت٢ٛ ثس٥ٌٗ٤ط٢ اؾت. ٔٛحط ؾطٔب٤ٝوٙٙسٌبٖ ثبنٛضت ٌصاضاٖ

تٛا٘ٙسثبظز٣ٞحبنُؾٟبْزضثبظاضثطاؾبؼا٤ٗاعلاػبت،٣ٌٔصاض٢ٔكبٞسٜا٤ٗاعلاػبتٚاضظـ

ثٙبثطا٤ٗ،؛ث٣ٙ٥وٙٙسٚثطا٤ٗاؾبؼ،ته٥ٕٕبتذٛزضااتربشوٙٙسٞبضاپ٥فاظذط٤سؾٟبْقطوت

تط،ل٥ٕتٞب٢زاضا٢اعلاػبتحؿبثساض٢ثبو٥ف٥تعجكازث٥بتٔٛرٛز،ا٘تظبضثطا٤ٗاؾتزضقطوت

ثرك٣ث٥كتط٢ثٛزٜٚا٤ٗقفبف٥تٔٙزطثٝافعا٤فثبظزٜغ٥طػبز٢ؾٟب٣ْزاضا٢آٌبٞٞبآٖؾٟبْ

٘تب٤ذا٤ٗپػٚٞفزضٔح٥ظالتهبز٢ا٤طا٥ٖ٘عتأ٥٤سزٚثبضٜ ثطاؾبؼٌطزز. اؾت. ا٢ثطا٤ٗازػب

و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ اَٚ، فطض٥ٝ تحت٣تٛا٘ؿتٝذٛثثٝآظٖٔٛ ضا غ٥طػبز٢ا٘جبقتٝ ثبظزٜ

،و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢احطٔخجتٚٔؼٙبزاض٢ثطثبظزٜغ٥طػبز٢ٍط٤زػجبضتثٝلطاضزٞس.تأح٥ط

ا٘جبقتٝؾٟبْزاضزٚا٤ٗٔٛضٛعاقبضٜزاضزثٝٔٛاضز٢اظلج٥ُزاقتٗو٥ف٥تلاظْثطا٢اعلاػبت

 وٝ اؾت نٛضتثٝحؿبثساض٢ اؾت. ٔؿبزٜ لبثُ ا٤طاٖ ؾطٔب٤ٝ ثبظاض زض ،ٔخبَػٙٛاٖثٝػ٣ٙ٥

٥ٌط٘س.فؼبلاٖثبظاضلطاض٣ٔٔٛضزتٛرٝ،ت٥ثبإٞٞب٢ثبث٥ٙبزذٛةٔب٣ِ،ٍٞٙبْاضائٝاعلاػبتقطوت

٘كب٣ٖٔا٤ٗ٤بفتٝ ا٤ٗ٤بفتٝٞبوبضا٣٤٘ؿج٣ثبظاضؾطٔب٤ٝا٤طاٖضا ٞبثب٘تب٤ذچٕٗٚٞىبضاٖزٞس.

 (اؾت.1394)(ٕٞؿٛٚٔربِفٔٛؾ٢ٛق٥ط٢ٕٚٞىبضا2020ٖٕٚٞىبضاٖ)40(ٚپ2021ًٙ)

٣ٔ ٥٘ع ز٤ٍط٢ ػٛأُ ز٤ٍط، عطف اظ ضاثغٝ ا٤ٗ ثط وٝ ٕ٘ٛز قٙبؾب٣٤ زاض٘س.ط٥تأحتٛاٖ

ٞباؾت.ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٤،٢ى٣اظؾبظٚوبضٞب٢ٟٔٓزضتؼ٥٥ٗل٥ٕتضٚظا٘ٝٚثبظز٣ٞؾٟبْقطوت

نٛضتثٝتٛا٘ٙستٛا٘ب٣٤٘ظبضتٚوٙتطَث٥كتط٢ثطٔس٤طاٖقطوتٞؿتٙس،٣ٔٞبآٖثٝا٤ٗز٥ُِوٝ

ثٛزٖتؼسازثبتٛرٝٞبآٖلطاضزٞٙس.ٕٞچ٥ٙٗ،تأح٥طغ٥طٔؿتم٥ٓاعلاػبتحؿبثساض٢ضاتحت زاضا

٣ٔ ٤هؾٟٓ، اظ ظ٤بز تغ٥٥طؾٟبْ ثٝ٘فغذٛز آٖضا ثبقٙسٚ ا٤ٗؾٟٓتأح٥طٌصاض آ٤ٙسٜ تٛا٘ٙسثط

٣ٚرٟ زٚتٛا٘ٙساحطتؼس٣ّ٤ث٥بتٔٛرٛززضا٤ٗپػٚٞف،ث٥بٖوطزوٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٣ٔ٢زٞٙس.از

نٛضتوٝا٤ٗثس٤ٗضاثغٝث٥ٗو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٚثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝزاقتٝثبقٙس. ثط

ٔس٤ط٤تأىبٖٚرٛززاضزؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثٝز٥ُِحزٓثبلا٢ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢زضؾٟبْقطوت،

ٌصاض٢ذٛززاقتٝثبقٙسٚا٤ٗٔٛضٛعثبػجقٛ٘س٘ظبضتوبضا٣٤ثطٔس٤ط٤تزاقتٝفؼب٣ِثطؾطٔب٤ٝ

ثبو٥ف٥ت اعلاػبت وٙٙس ٔزجٛض ضا حؿبثساض٢ ٔس٤طاٖ ٚ اعلاػبتثبقٙس ا٤ٗ وٝ زٞٙس اضائٝ تط٢

تٕبْتٛر٣ٟثطضٚ٘سل٥ٕتٚتمبضب٢ؾٌٟٓصاقتٝٚؾپؽحطٚتلبثُتأح٥طتٛا٘سزضثبظاضؾٟب٣ْٔ

ؾطٔب٤ٝ )ثٛق٣، ذٛزؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ث٥كتطقٛز عط٤ك1998ٌصاضاٖاػٓاظ اظ ا٤ٗازث٥بتضا .)

ٔكبثٝثبتئٛض٢٘ظبضتوبضا٥٘ع٣ٔ تٛاٖاؾتسلاَوطز.٘تب٤ذآظٖٔٛفطض٥ٝزْٚزضضغ٤ٓاَٚ،زل٥مبً

ٞبزضضغ٤ٓاَٚ٘كبٖزازوٝثبقس.٤بفتٝا٢ثطتئٛض٢٘ظبضتوبضا٣ٔٞباؾتٚتأ٥٤سزٚثبضٜا٤ٗ٤بفتٝ



 111  …کيفيت  اطلاعات حسابداري و  بازده غيرعادي انباشته با تأکيد

اعلاػبتحؿبثساض٢ثطثبظزٜغ٥طػبز٢ت٥ف٥وط٥تأحزضنس41ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢تبؾغحٔبِى٥ت

 ضا نٛضتثٝا٘جبقتٝ تؼس٤ُ وٙٙس٣ٔٔخجت٣ حزٓنٛضت٤ٗثس. ز٥ُِ ثٝ ٟ٘بز٢ ؾٟبٔساضاٖ وٝ

ٚاٞسافثّٙسٔست٣وٝزضقطوتزاض٘س،٘ظبضتوبضآٔس٢ثطٔٛضز٘ظطٌصاض٢ذٛززضقطوتؾطٔب٤ٝ

ثبػجقٛ٘ساعلاػبتحؿبثساض٢ ثبقست٥ف٥ثبؤس٤طاٖزاقتٝٚ ا٤ٗأىب٥ٖ٘ع؛ اظعطفز٤ٍط، أب

٘فٛش قطوتٞؿتٙسٚ ا٤ٙىٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢زاضا٢ٔٙبفغظ٤بز٢زض ثٝ تٛرٝ ثب وٝ زاضز ٚرٛز

٣ٔٔلاحظٝلبثُ زاض٘س، فطنتتٛا٘ٙسا٢ ٔٙبفغ ضاؾتب٢ زض ٚ قسٜ ٕٞىبض ٔس٤ط٤ت ٌبْثب عّجب٘ٝ

آٖثطتأح٥طٔستٔٙبفغٔس٤طاٖٚؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ثباضائٝاعلاػبتحؿبثساض٢ٚثطزاقتٝٚزضوٛتبٜ

تمبضب٢وٛتبٜ ٘جبقٙس، اعلاػبتٚالؼ٣ ا٤ٗ قب٤س وٝ ؾطٔب٤ٝ قطوتثبظاض ؾٟبْ ثطا٢ذط٤س ٔست٣

ٔستؾٟبٔساضاٖ(.زضا٤ٗز٤سٌبٜ،ثبتٛرٝثٝاٞسافوٛتب2019ٜٕٞىبضاٖ،وٙٙس)اِحبدٚا٤زبز٣ٔ

ٟ٘بز٢ٚزض٘ظطٌطفتٗٔٙبفغقره٣ذٛز،ا٤ٗأىبٖٚرٛززاضززضثّٙسٔست٘ٛؾبٖظ٤بز٢زض

تٛاٖاظز٤سٌبٜتئٛض٢ٍٕٞطا٣٤ٔٙبفغاؾتسلاَوطز.ل٥ٕتٚثبظزٜؾٟبْضخزٞس.ا٤ٗازث٥بتضا٣ٔ

٤بفتٝ؛ا٢ثطا٤ٟٗٔٓاؾتفطض٥ٝزْٚزضضغ٤ٓزْٚ،تأ٥٤سزٚثبضٜ٘تب٤ذآظٖٔٛ ٞب٘كبٖزازوٝظ٤طا

اعلاػبتحؿبثساض٢ثطت٥ف٥وط٥تأحزضنس،ؾٟبٔساضاٖٟ٘بز41٢ؾغٛحٔبِى٥تٟ٘بز٢ث٥كتطاظ

ٞبثب٘تب٤ذپػٚٞفچٗٚا٤ٗ٤بفتٝوٙٙس.ٔٙف٣تؼس٣ُٔ٤نٛضتثٝثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْضا

 (ٕٞؿٛاؾت.2017(ٚثبضثٕٚٞىبضاٖ)2021ٕٞىبضاٖ)

ٔٛاضز٣ٕٟٔاؾتوٝ ٤ى٣اظ حزٓٔؼبٔلات، ٚلطاضٌطفتٝؾٟبٔساضأٖس٘ظطاظعطفز٤ٍط،

ته٥ٕٓ ٣ٍٔٞٙبْ تٛرٝ آٖ ثٝ ثس٥ٌٗ٤ط٢، ٚلت٣ؾٟبٔساضاٖاعلاػبتحؿبثساض٢وٙٙس. نٛضتوٝ

ثطا٢وٙٙس،تمبضب٣٤ثٛزٖا٤ٗاعلاػبتاع٥ٕٙبٖحبن٣ُٔاتىبلبثُوٙٙسٚاظثبو٥ف٥ت٣ٔكبٞس٣ٜٔ

حز٣ٕاظٌصاضاٖ،ث٣ٙ٥ؾطٔب٤ٝقٛزثبتٛر٥ٔٝعاٖآٌب٣ٞٚذٛـٌطفتٝٚثبػج٣ٔا٤ٗؾٟبْقىُ

٤بفتٝ ثبقس. زاقتٝ ٚرٛز ؾٟٓ ا٤ٗ ثطا٢ ٣ٕ٘ٔؼبٔلات ضز ضا ازث٥بت ا٤ٗ ؾْٛ، فطض٥ٝ وٙس.ٞب٢

 ٤هاحط ٔؼبٔلات حزٓ وٝ زاز ٘كبٖ زؾتآٔس ثٝ ٘تب٤ذ ث٥ٗوٙٙسٜف٥تضؼٕٞچ٥ٙٗ ضاثغٝ ثط

فطض٥ٌٝ٥ط٢ثبتٛرٝثٝزٚزاضز.زضتٛر٥ٝا٤ٗ٘ت٥ز٢ٝطػبز٥غو٥ف٥تاعلاػتحؿبثساض٢ٚثبظزٜ

ثٝ٘ظط اذتلافػمب٤س؛ -٘بٔغّغثٛزٖ(ؾطٔب٤ٝ)٣آٌبٞضؾس٥ٔعاٖػس٣ْٔٚضٚزٔتٛا٣ِاعلاػبتٚ

وٙٙسٜثٕٝٞطاٜػسْتمبضٖاعلاػبت٣ثبػجقسٜاؾتاحطتضؼ٥فٞبآٌٖصاضاٖٕٚٞچ٥ٙٗثسث٣ٙ٥

٤بفتٝ ٌطزز. ٕٞىبضاٖا٤زبز ٚ پػٚٞفچٗ ٘تب٤ذ ثب ٔربِف  فطض٥ٝ، ا٤ٗ آظٖٔٛ اظ حبنُ ٞب٢

(اؾت.2021)
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 ّای پژٍّصپیطٌْادّا ٍ هحذٍدیت. 2-5

ت٥ٓ :پیطٌْادّای کاربردی پػٚٞفثٝ اَٚ فطض٥ٝ آظٖٔٛ اظ حبنُ ٘تب٤ذ  ضاؾتب٢ زض

٣ٔ پ٥كٟٙبز ٔس٤ط٤ت وٝ حؿبثساض٢عٛضرسثٌٝطزز ؾ٥ؿتٓ ذطٚر٣ ٚ اعلاػبت ثٝ ٘ؿجت ٢

پػٚٞفپ٥كٟٙبزقسٜاضائٝ زْٚ فطض٥ٝ آظٖٔٛ اظ حبنُ ٘تب٤ذ ثٝ تٛرٝ ثب ثبقٙس. زاقتٝ  تٛرٝ

ٔبِى٥ت٣ٔ ؾبذتبض ثٝ ػٙٛاٖثٝؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢ٔرهٛلقٛز ضاٞجط٢٢ٞبٔؤِف٤ٝى٣اظ ٘ظبْ

٣ٚثبظٍ٘ط٢ٔزسزلطاضٔٛضزثطضؾقطوت٣زضرٟتحفظٔٙبفغؾٟبٔساضاٖتٛرٝزضنٛضتِعْٚ

تٟطاٖثٝثٟبزاضٚ٘بظطزضثٛضؼاٚضاقٌصاضلبٌٖ٘ٛطززوٟٝ٘بزٞب٥ٌ٢طز.ٕٞچ٥ٙٗ،پ٥كٟٙبز٣ٔ

ثٟٝ٘بز٢تٛرٝث٥كتطٕ٘ٛزٜٚالسأبتلاظْرٟتافعا٤فؾٟبٔسؾٟبٔساضأٖؿئّٝ اضاٖٟ٘بز٢ضا

ػلاٜٚآٚض٘سػُٕ ؾطٔب٤ٝ. ثٝ ا٤ٗ، اؾتفبزٜثط نٛضتٌصاضاٖ، اظ ٔب٘ٙسوٙٙسٌبٖ ٔب٣ِ ٞب٢

ٌطززوٝلجُاظٞطچ٥ع،اعلاػبتٔطثٛطثٝؾبذتبضٔبِى٥تقطوتضااػتجبضزٞٙسٌبٖپ٥كٟٙبز٣ٔ

٣ٔٛضزثطضؾ زٞٙس. فطض٥ت٤زضٟ٘بلطاض آظٖٔٛ اظ حبنُ ٘ت٥زٝ ثٝ تٛرٝ ثب حز٥٘ٓع، وٝ ؾْٛ ٝ

ث٣ٙ٥تٛا٘س٘بق٣اظػٛأُضفتبض٢ٔب٘ٙسذٛـآٖ٘ٛؾب٘بتثبظاضؾٟبْزضا٤طا٣ٖٔتجغثٝٔؼبٔلاتٚ

ثسث٣ٙ٥ ٌصاضا٤ٖٝؾطٔب٤ب آٌب٣ٞ ٕٞچ٥ٔٗ٥ٙعاٖ حزٓٞبآٖٚ وٝ ٔٛرتقٛز ا٤ٗأط ٚ ثبقس

پ٥كٟٙبزثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ثطتأح٥طٔؼبٔلات ِصا تضؼ٥فوٙس، ضا

قس٤ٜٗتسٌٚصاضاٖٚوٙتطَرٛضٚا٣٘ثبظاضؾطٔب٣ٝ٤آٌبٞقٛزوٝلٛا٥٘ٗا٥ٍ٘عق٣رٟتافعا٤ف٣ٔ

ٞب٢ذٛزثٝحزٓٔؼبٔلاتؾٟبْتٛرٝزاقتٝثبقٙس.٥ٌط٢ٌصاضا٥ٖ٘عزضٍٞٙبْته٥ٕٓٚؾطٔب٤ٝ

زضّای پژٍّص:ّای آتي ٍ هحذٍدیتپیطٌْاد برای پژٍّص حبضط تأح٥طپػٚٞف

وٙٙس٣ٌؾٟبٔساضاٖٟ٘بز٢و٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ثطثبظزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝؾٟبْٚاحطتؼس٤ُ

عٛضٕٞبٖلطاضٌطفت.٣ٔٛضزثطضؾٚحزٓٔؼبٔلاتثطا٤ٗضاثغٝاظعط٤كض٤ٚىطزغ٥طذغ٣ٚذغ٣

ٔس٤طٜ،ؾب٤طؾبظٚوبضٞب٣٤ٔخُؾبذتبض٥ٞئتاظرّٕٝوٝزضٔجب٣٘٘ظط٢اقبضٜقس،ػٛأُز٤ٍط٢

و٥ف٥تحؿبثطؾ٣ٚغ٥طٜٚرٛززاض٘س ٔؼ٥بضٞب٢ؾبذتبضٔبِى٥تٔب٘ٙسؾٟبٔساضاٖػٕسٜٚزِٚت٣،

،ثطضؾ٣ض٤ٗٚاظالطاضزٞٙس.تأح٥طتٛا٘ٙسو٥ف٥تاعلاػبتحؿبثساض٢ٚثبظزٜغ٥طػبز٢ضاتحتو٣ٔٝ

ا٘جبقتٝ،٢طػبز٥غاعلاػبتحؿبثساض٢ثطثبظزٜت٥ف٥وط٥حتأثطٞبآٖا٤ٗٔٛاضزٟٔٓٚاحطتؼس٣ّ٤

ثطا٢پػٚٞف٣ٔ ٔجٙب٢ذٛث٣ عطف٣ٟٔٓتٛا٘س اظ ثبقس. ا٤ٗت٤ٔحسٚزتط٤ٗٞب٢آت٣ ثٝ ٔطثٛط

ٔطثٛطثٝقطا٤ظا٘سقسٜا٘زبْٞب٢ٔب٣ِوٝزضٔح٥ظالتهبز٢ا٤طاٖپػٚٞفٔب٘ٙساوخطپػٚٞف

اؾت.زضآٖاظثبثتتٛضْتؼس٤ُ٘كسٜٔٛضزاؾتفبزٜٞب٢تٛض٣ٔاؾتوٝزازٜ
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 الف.فارسي

)طضب٥ػ٣ّ،ٔؼغٛف؛اوجط٢،احٕس ثطضؾ1393. و٣(. ٢اعلاػبتحؿبثساضت٥ف٥ضاثغٝ زضتأذ٥طثب

قسٜزضثٛضؼاٚضاقپص٤طفت٢ٝٞبؾٟبْقطوت٣آت٢ٞبثبظز٥ٙ٣ٜثف٥ؾٟٓٚپٕت٥ل٤ُتؼس

.117-106(،5)٢،2حؿبثساضزض٤ٗٞب٢٘ٛفهّٙبٔٝپػٚٞف،ثٟبزاضتٟطاٖ

رٟتثبظزٜؾٟبْثطاؾبؼحز٥ٙ٣ٓثف٥پ(.1391).س٥ؾؼ٢بزٌبض٤؛ػ٥ٜٔٙ،ضأكٝ؛٘بنط٢،عز٤ا

.174-160،(16)٣،4ٔب٢ِفهّٙبٔٝحؿبثساض،ٔؼبٔلاتؾٟبْ

ػ٣ّ وط٣ٕ٤ثبرلاٖ، رؼفط٢اوجط؛ ؾؼ٥س؛ )پتب٘لاض، احٕس. احط1395ن٣ٕ٥ٕ،  ثط ٔب٣ِ تٕطوعظزا٣٤ (.

 اظ وبضثطز٢ ا٤طاٖ: زض تٛضْ تبث٣٤ّٛ، ٕٞٛاض ا٘تمبَ ضٌطؾ٥ٖٛ  ٢ؾبظٔسَ فهّٙبٔٝا٢ٍِٛ

.32-9(،7)1،التهبزؾٙز٣

)ثٟطاْ ؾ٥سحؿبْ. ػبِٓ، قٕؽ ٘م٣؛ 1383فط، ثطضؾ٣ ثبظزٜتأح٥ط(. ثط حؿبثساض٢ ٔتغ٥طٞب٢
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غ٥طػبز٢قطوت تٟطاٖ، ثٟبزاض ثٛضؼاٚضاق زض قسٜ پص٤طفتٝ ٚثطضؾ٣ٞب٢ ٞب٢حؿبثساض٢

23-50(،37)11،حؿبثطؾ٣

غ٥طػبز٢تأذ٥طض٤ؿهاعلاػبت٣ثطضاثغٝث٥ٗتأح٥ط(.1400ثٙب٣٘لس٤ٓ،ضح٥ٓ؛ٚاػظ،ؾ٥سػ٣ّ.)

.66-31(،1)13،ٞب٢حؿبثساض٢ٔزّٝپ٥كطفتحؿبثطؾ٣ٚثبظز٣ٞغ٥طػبز٢ؾٟبْ.

حؿٗث٣ٙ ٟٔس٢؛ ػطث٣، ثٟٕٗ؛ )ٟٔس، ق٥ٛا. پػٚٞف1398پٛض، ضٚـ(. ٚ تزطث٣ زضٞب٢ قٙبؾ٣

حؿبثساض٢،چبحقكٓ،تٟطاٖ،ا٘تكبضاتتطٔٝ.

ٔحؿٗب٤ٖس٥حٕ ظٞطٜٟب٥حبر؛، ٘ف٣تم؛، )ؿ٥ٝظازٜ، .1396 افكبس٥ٔف(. ثطا٢ثٛزٖ ٢زاٚعّجب٘ٝ

 .155-137(،40)٢،11التهبز٢ؾبظٔس٣َفهّٙبٔٝػّٕ.ٌصاضا٤ٖٝلضبٚتؾطٔب

٢اعلاػبتحؿبثساضت٥ف٥وتأح٥ط(.1399.)٤ٗفطظ٣٤،ضضب٣؛ٔحٕسػ٣٤ّ،آلب؛پطٚا٣ٝ٘،وؿج٣ذبِم

.89-77،(45)13،ت٤ط٤ٔس٢حؿبثساض٣،ثطرؿتٍس٤ٜثطپس

 فبعٕٝ؛ ؾط٢، ٤ب٘ٝ ذغ٥ط٢ ذ٥ُّاؾلا٣ٔ حؿ٥ٗ؛ )ٔف٥سآثبز٢، ٔحٕسضضب. 1398ظازٜ، تأح٥ط(.

قطوت زض ؾطٔب٤ٝ ٞع٤ٙٝ ٚ حؿبثساض٢ اعلاػبت و٥ف٥ت ث٥ٗ ضاثغٝ ثط ٟ٘بز٢ ٞب٢ٔبِى٥ت

تٟطاٖپص٤طفتٝ ثٛضؼاٚضاقثٟبزاض زض قسٜ التهبز٢پػٚٞفزضحؿبثساض، ػّْٛ ٚ٢ ،3(10،)

25-36. 

)٥ٗبؾ٣٤،فتبح٣؛ػجبؾؼ٣ّ،بئ٤زض ٔبِى1399. وبضثطز٣ػٕسٜٚ٘مسقٛ٘سٌت٥(. ٢اظا٢ٍِٛؾٟبْ:

.86-63،(3)٣،8ٔبِت٤ط٤ضاٞجطزٔس٣٤،ا٘تمبَٕٞٛاضتبث٥ّٖٛٛضٌطؾ

زضتأذ٥ط٢،اعلاػبتحؿبثساضت٥ف٥(.و1391.)ػٌبٖٔ،٥ّ٣ضثبطٔطظا٘ٝ؛ف،٣ٛؾف٤ػ٣ّ؛،٣ضحٕب٘

.158-137،(20)5،ثٛضؼاٚضاقثٟبزاض٣،آت٢ٞبثبظز٥ٙ٣ٜثف٥پت٥ؾٟٓٚلبثّٕت٥ل٤ُتؼس

( فطظ٤ٗ. ضضب٣٤، ق٥ٟٗ؛ 1393ح٥سضظازٜ، تأح٥ط(. ٞع٤ٙٝط٤ٜٔسئت٥ٞاػتجبض ث٥ٗ ضاثغٝ ٞب٢ثط

فهّٙبٔٝٔس٤ط٤تٌصاض،وٓ(ؾطٔب٤ٝ)ف٥ثٞب٢ٕ٘ب٤ٙس٣ٌٚثعزٜغ٥طػبز٢ا٘جبقتٝزضقطوت

.122-99،(2)2،ٔب٥ٗ٣ِتأٔزاضا٣٤ٚ

)٣ػ٢ّ،ٔحٕٛز؛ضضب،تبوط؛٥ٗحؿس٥ؾ٢،ؾزبز ؾطٔب1390. ضاثغٝ ٟ٘بز٤ٝ(. ثبو٥ف٥ت٢ٌصاضاٖ

 .137-115،(29)٣،8ٔب٢ِحؿبثساض٣ٔغبِؼبتتزطث،ؾٛز

( ٔحٕسضو. آظاز٢، رٛاز؛ ٔؼه٣ٔٛ، ٔحٕسحؿ٥ٗ؛ زض1390لبئ٣ٕ، غ٥طػبز٢ ثبظزٜ ؾٙزف .)

.126-136،(1)3،ٞب٢حؿبثساض٢ٔب٣ِپػٚٞفقطا٤ظٚلفٝٔؼبٔلات٣،

( رٛاز. ٔؼه٣ٔٛ، ٔحٕسحؿ٥ٗ؛ حؿبثساض٢(.1395لبئ٣ٕ، زض پػ٣ٞٚ تٟطاٖ،ض٤ٚساز اَٚ، چبح ،

ا٘تكبضاتؾٕت.
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)٣٤،لٛضچب؛٥ٗحؿ٢،فربض اعلاػبتحؿبثساض1395ػجساِهٕس. ٔبظاز٤ٝؾطٔب٤ٝٙٞع،٢(. ثبظزٜ ٚ

،قسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖٞب٢پص٤طفتٝؾٛززضقطوتت٥ف٥ؾٟبْثبتأو٥سثط٘مفو

.31-16،(18)٣،5ٚحؿبثطؾ٢ٔغبِؼبتحؿبثساض

( ٘بظ٤لا. پٛزازاـٟٔطثب٣٘، ٥ِلا؛ ٥٘ط٢، زٞمبٖ اثطا٥ٞٓ؛ حز1395ٓػجبؾ٣، ث٥ٗ ضاثغٝ ثطضؾ٣ .)

ٔم٥بؼ ظٔبٖ زض ثبظزٜ ٘ٛؾبٖ ٚ ؾٟبْ ثبظزٜ تٟطاٖ،اٚضاقٞب٢ٔرتّفثٛضؼٔؼبّٔٝ، ثٟبزاض

.114-99(،4)4،ٔب٥ٗ٣ِتأٔفهّٙبٔٝٔس٤ط٤تزاضا٣٤ٚ

ٕٔتبظ٤بٕ٘ب غلأطضب؛ ضضب٣٤، ٔحٕس؛ ظ٢، )ضضب٣ػّٖ، و٥ف٥ت1393. ٚ ٔحهَٛ ثبظاض ضلبثتزض .)

.131-166(,2)6،ٞب٢حؿبثساض٢ٔزّٝپ٥كطفتاعلاػبتحؿبثساض٢.

)٣،ٕب٥٘ؾّ؛ٛؾف٣،٤ٔؤٔٙ؛س٥ح٣ٕ،ٕب٥٘ؾّ؛ٔحٕٛز٢،ط٥ق٢ٔٛؾٛ ث1394حزت. ضاثغٝ .)٥ٗ

حؿبثساض٢افكبت٥ف٥و ٢اعلاػبت پصٚ ؾٟب٢ْط٤٘ٛؾبٖ تزطثپػٚٞف،ثبظزٜ ٣ٞب٢

.144-131،(4)٢،5حؿبثساض

 )حؿبْس٥ؾٚلف٣، آظازٜ. اقىٜٛ، 1400؛ ثطضؾ٣ ل٥ٕتتأح٥ط(. ثط اعلاػبت٣ تمبضٖ ٌصاض٢ػسْ

 ثب ؾٟبْ ل٥ٕت س٥تأو٘بزضؾت قطوت. ؾ٥بؾ٣ اضتجبط پ٥كطفتثط حؿبثساض٢ٔزّٝ ،ٞب٢

13(2،)387-419.

 ب. اًگلیسي

Abbasi, E., Dehghan nayeri, L., & Poordadash Mehrabani, N. (2016). Surveying 

the relation among volume, stock return and return volatility in the Tehran 

Stock Exchange: A Wavelet Analysis. Journal of Asset Management and 

Financing, 4(4), 99-114. (in persian) 

Ahmadi, A., Ma'toufi, A. (2014). The relationship between accounting 

information quality on stock price delay and forecasting of future stock 

returns of listed companies on the Tehran Stock Exchange. New 

Researches on Accounting, 2(5), 106-117. (in Persian) 

Bahramfar, N., Shams Alam, S. (2004). Investigating the impact of accounting 

variables on the future abnormal returns of shares of companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. Accounting and Auditing Review, 11(37), 23-

50. (in Persian) 

Bajelan, A., Karimi Potanlar, S., Jafari Samimi, A. (2017). The effect of fiscal 

decentralization on inflation in iran: an application of panel smooth 

transition regression model. Journal of Econometric Modelling, 2(1), 9-32. 

(in persian) 

Banimahd, B., Arabi, M., Hasanpour, S. (2019). Empirical Researches and 



 110 1041تابستان بهار و ، اول، شماره چهاردهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت

methodology in accounting, Termeh Publications, Tehran, 6th edition. (in 

persian) 

Barth, M. E., Cahan, S. F., Chen, L., & Venter, E. R. (2017). The economic 

consequences associated with integrated report quality: Capital market and 

real effects. Accounting, Organizations and Society, 62(1), 43-64. 

Bohl, M., Brzezcynski, J., Wilfling, B, (2009). Institutional investors and stock 

returns Volatility: Emperical evidence from a natural experiment, Journal 

of Banking & Finance, 5(2), 170-182. 

Bonabi Ghadim, R., Vaez, S. (2021). The effect of information risk on the 

relationship between abnormal audit report delays and abnormal stock 

returns. Journal of  Accounting  Advances, 13(1), 31-66. (in Persian) 

Brandt, M. W., Brav, A., Graham, J. R., & Kumar, A. (2010). The idiosyncratic 

volatility puzzle: Time trend or speculative episodes?. The Review of 

Financial Studies, 23(2), 863-899. 

Bushee, B. J. (1998). The influence of institutional investors on myopic R&D 

investment behavior. Accounting Review, 73(3), 305-333. 

 Bushman, R.M., Piotroski, J.D. & Smith, A.J. (2004), »What determines

corporate transparency? Journal of Accounting Research, 42(2), 207-252. 

 ,Callen, J. L., Khan, M., & Lu, H. (2013). Accounting quality, stock price delay

and future stock returns. Contemporary Accounting Research, 30(1), 269-

 .295

 Carlini, F., Del Gaudio, B. L., Porzio, C., & Previtali, D. (2022). Banks, 

FinTech and stock returns. Finance Research Letters, 45, 102252. 

Chen, W., Khan, M., Kogan, L., & Serafeim, G. (2021). Cross‐firm return 

predictability and accounting quality. Journal of Business Finance & 

Accounting, 48(1-2), 70-101. 

Cornett, Marcia Millon, Marcus, Alan, Tehranian, Hassan and Saunders, 

Anthony (2007). The impact of institutional ownership on corporate 

operating performance, Journal of Banking & Finance, 31 (1), 1771–1794. 

Daryaei, A., & Fattahi, Y. (2020). Blockholders ownership and liquidity: Panel 

smooth transition regression model. Financial Management Strategy, 8(3), 

63-86. (in persian) 

Dechow, P., Ge, W., & Schrand, C. (2010). Understanding earnings quality: A 

review of the proxies, their determinants and their consequences. Journal 

of Accounting and Economics, 50(2-3), 344-401. 

Dressler, E., & Mugerman, Y. (2021). Doing the right thing? The voting power 

effect and institutional shareholder voting. The Voting Power Effect and 



 115  …کيفيت  اطلاعات حسابداري و  بازده غيرعادي انباشته با تأکيد

Institutional Shareholder Voting, 1. 

Dull, R. B., Gelinas, U. J., & Wheeler, P. R. (2012). Accounting information 

systems: Foundations in enterprise risk management. South-Western.9 th 

edition. 

El‐Haj, M., Rayson, P., Walker, M., Young, S., & Simaki, V. (2019). In search 

of meaning: Lessons, resources and next steps for computational analysis 

of financial discourse. Journal of Business Finance & Accounting, 46(3-4), 

265-306. 

Epps, R. W., & Cereola, S. J. (2008). Do institutional shareholder services (ISS) 

corporate governance ratings reflect a company's operating performance?

Critical Perspectives on Accounting, 19(8), 1135-1148. 

Fakhari, H., & Ghorchaei, A. (2016). Accounting information, the cost of 

capital and excess stock returns: The role of earnings quality. Accounting 

and Auditing Studies, 5(18), 16-31. (in Persian) 

Farj, R. M. H., Jais, M. B., & Isa, A. H. B. M. (2016). Importance of accounting 

information to investors in the stock market: A case study of Libya. IOSR 

Journal of Economics and Finance, 7(1), 70-79. 

Ghaemi, M., Masomi, J., & Azadi, M. (2011). Measuring abnormal return in 

trading halt condition. Journal of Financial Accounting Research, 3(1), 

113-126. (in Persian) 

Ghaemi, M., & Masomi, J. (2016). Research event in accounting, Samt 

Publications, Tehran, 1st edition. (in persian) 

 Gonzalez, A., and T., D. V. Terasvirta. (2005). Panel smooth transition

regression models. SEE/EFI Working Paper Series in Economics and 

Finance, 604. 

Hameed, A., Morck, R., Shen, J., & Yeung, B. (2015). Information, analysts, 

and stock return comovement. The Review of Financial Studies, 28(11), 

 .3153-3187

Hamidian, M., Hajiha, Z., Taghizade, N. (2018). The usefulness of voluntary 

disclosure to investors' judgment. Economical Modeling, 11(40), 137-155. 

(in persian) 

Heidarzadeh, S., & Rezaei, F. (2014). The effect of CEO reputation on 

relationship between agency costs and cumulative abnormal returns in 

firms over (under) investment. Journal of Asset Management and 

Financing, 2(2), 99-122. (in Persian) 

Hsieh, T. Y., Y. M., Shiu, and, A. Chang. (2019). Does institutional ownership 

affect the relationship between accounting quality and cost of capital? A 

panel smooth transition regression approach. Asia Pacific Management 



 111 1041تابستان بهار و ، اول، شماره چهاردهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت

Review, 24(4), 327-334. 

Hutson, E., Kearney, C., & Lynch, M. (2008). Volume and skewness in 

international equity markets. Journal of Banking & Finance, 32(7), 1255-

 .1268

Izadi, N., Rameshe, M., Yadegari, S. (2013). Prediction of stock returns based 

on the volume of stock transactions. Quarterly Financial Accounting 

Journal, 4(16), 160-174. (in Persian) 

Karpoff, J. M. (1987). The relation between price changes and trading volume: 

A survey. Journal of Financial and Quantitative, 22(1), 109-126. 

Khaleghi Kasbi, P., Aghaei, M., & Rezaei, F. (2020). The Effect of Accounting 

Information Quality on the Salience phenomenon. Management 

Accounting, 13(45), 77-89. (in Persian) 

Khatiri yane sari, F., Eslami MofidAbadi, H., Khalilzade, M. (2019). The effect 

of institutional ownership on the relationship between the quality of 

accounting information and the cost of capital in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. Research in Accounting and Economic Sciences, 

3(10), 25-36. (in Persian) 

Kothari S.P., Leone Andrew L. and Wasley Charles E. (2005). Performance 

matched discretionary accrual measures, Journal of Accounting and 

Economics, 39(1), 163–197. 

Li, H., & Chen, J. (2022). Does higher investments necessarily reduce stock 

returns? Pacific-Basin Finance Journal, 72, 101730. 

Luthan, E., & Satria, I. (2016). The effect of good corporate governance 

mechanism to earnings management before and after IFRS 

convergence. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 219, 465-471. 

Mitra, S. (2002). The impact of institutional stock ownership on a firms' earning 

management practice: an empirical investigation. A Dissertation Submitted 

to the Graduate Faculty of the Louisiana State University and Agricultural 

and Mechanical College in partial fulfillment of the requirements for the 

degree of Doctor of Philosophy in The Department of Accounting. 

Moghadam, A., Farid, H. N., & Mazarzehi, M. S. (2018). The effect of 

accounting information quality on stock price delay and future abnormal 

stock returns. Asian Journal of Research in Banking and Finance, 8(9), 20-

33. 

Moosavi Shiri, M., Soleymani, H., Momeni, Y., & Soleymani, H. (2015). The 

relation between the quality of accounting information disclosure and stock 

return volatility. Empirical Research in Accounting, 5(4), 131-144. (in 

Persian) 



 111  …کيفيت  اطلاعات حسابداري و  بازده غيرعادي انباشته با تأکيد

Naceur, S. B., & Ghazouani, S. (2007). Stock markets, banks, and economic 

growth: Empirical evidence from the MENA region. Research in 

International Business and Finance, 21(2), 297-315. 

Nalukenge, I., Nkundabanyanga, S. K., & Tauringana, V. (2012). Literacy, 

external user-pressure and quality of accounting information of Ugandan 

SMEs. In V. Tauringana & M. Mangena (Eds.), Accounting in Africa, 

12(1),51-73. 

Namazi, M., Rezaei, G., Momtazian, A. (2015). Product market competition 

and accounting information quality. Journal of Accounting Advances, 6(2), 

131-166. (in Persian) 

Peng, Z., Johnstone, D., & Christodoulou, D. (2020). Asymmetric impact of 

earnings news on investor uncertainty. Journal of Business Finance & 

Accounting, 47(1-2), 3-26. 

Rahmani, A., Yousefi, F., & Robat Mili, M. (2013). Quality of accounting 

information, reduction in stock price adjustment and predictability of future 

returns. Stock Exchange Quarterly, 5(20), 137-158. (in Persian) 

Sajadi, S., Takor, R., & Mahmoudi, A. (2010). Relationship between 

institutional investors and earnings quality. Empirical Studies in Financial 

Accounting, 8(29), 115-137. (in Persian) 

 Srivastava, P., & Lognathan, M. (2016). Impact of accounting information for

management decision making. International Journal of Applied 

Research, 2(5), 171-174. 

Sserwanga, A. (2003). Presumptive Income Tax Law and Quality of Financial 

Reporting. Dissertation Unpublished, Makerere University Business 

School. Kampala Uganda. 

Stapledon, G .P. (1996). Institutional Investors and Corporate Goernance, 

Careledon press. New York. 

Thomsen, S. & T. Pedersen. (2000). Ownership structure and performance in 

the largest European companies, Journal of Strategic Management, 21(6), 

689-705. 

Vagfi, S., Oshkooh, A. (2021). Investigating the effect of information 

asymmetry on incorrect stock pricing with emphasis on the role of 

corporate political communication. Journal of Accounting Advances, 13(2), 

387-419. (in Persian) 

Wang, P., Che, F., Fan, S., & Gu, C. (2014). Ownership governance, 

institutional pressures and circular economy accounting information 

disclosure: An institutional theory and corporate governance theory 

perspective. Chinese Management Studies, 8(3), 487-501. 



 111 1041تابستان بهار و ، اول، شماره چهاردهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت

Zhu, Y., Mustafa Kamal, E., Gao, G., Ayub Ahmed, A. A., Asadullah, A. B. M., 

& Donepudi, P. K. (2021). Excellence of financial reporting information 

and investment productivity. International Journal of Nonlinear Analysis 

and Applications, 12(1), 75-86. 



 

 


