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The purpose of this study is to investigate the relationship 

between value relevance of earning and book value and 

accounting comparability due to the role of financial reporting 

opacity and internal control weakness. The statistical population 

of this study are all companies listed in Tehran Stock Market, in 

which 102 companies in the period 2013 to 2020 have been 

selected by systematic elimination method. For data analysis and 

hypothesis testing, multivariate regression model based on 

compound data with fixed effects is used. The results of 

estimating the research model indicate that the accountning 

comparability has a positive and significant effect on the value 

relevance of book value and earnings per share. The findings also 

showed that when the opacity in financial reporting is high, the 

effect of accounting comparability on the value relevance of book 

value and earnings per share decreases. In addition, when there is 

a weakness in internal controls, the accountning comparability 

does not have a significant effect on the value relevance of book 

value and earnings per share. In general, these findings indicate 

that Financial Statement Comparability increases the value 

relevance of accounting information in capital market valuation. 
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1- Introduction 

 Value relevance is studied in order to observe the role of accounting 

information in explaining the return on securities. Accounting information 
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plays an important role when evaluating the future investors of companies in 

their investment decisions. In accounting studies, the statistical relationship 

between accounting information and stock prices is used to assess the degree 

of value relevance of accounting information to shareholders. Value 

relevance can be considered as the ability of one or more accounting figures 

to explain changes in returns and prices. Factors affecting the value of 

accounting information. One of these factors is the accounting 

comparability. 

Comparability is one of the quality-enhancing features of financial 

reporting that enables users to identify similarities and differences between a 

set of economic phenomena. The accounting comparability helps users of 

financial statements to better understand and evaluate the economic 

performance of a company compared to their peers. Accounting information 

enables investors to make informed trading decisions and therefore be 

included in stock prices. However, the usefulness of accounting information 

for investors depends entirely on the extent to which the information can be 

modeled on similar companies. The Accounting Standards Board believes 

that comparability can increase the relevance of accounting information and 

facilitate investors' evaluation of alternative investment opportunities. More 

comparability enriches a company's information environment by facilitating 

benchmarking and giving investors access to a wider range of industry and 

market information. This means that increasing the supply of information 

from comparable companies leads to a richer information environment and 

makes the financial statements of the parent company more informative for 

capital market participants, increasing comparability of the quality of 

information provided in financial statements. Previous studies have shown 

that comparability improves the accuracy of financial information and 

makes it easier for market participants to evaluate fairly reported financial 

statements based on information from similar companies and reduce 

uncertainty about their accuracy. Ability to compare the cost of collecting 

and processing company-specific information. Because comparability 

reduces the cost of collecting and processing investor information, enables 

accurate and effective evaluation of financial information, increases the 

value relevance of accounting information. 

Also, when there is financial reporting opacity and Internal control 

weakness, the effect of accounting comparability on the value relevance of 

accounting information is reduced. In the absence of complete transparency 

in financial reporting, managers are given the opportunity to hide negative 
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information within the company in order to maintain their job and 

professional reputation. When a company's information environment is 

opaque, the benefits of comparability of financial statements diminish 

because investors cannot make a reliable estimate of the numbers reported. 

Weak internal control weaknesses also cause investors to revise their 

assessments of the quality and accuracy of existing accounting information. 

Investors react negatively to the disclosure of internal control deficiencies. 

Accordingly, ineffective internal financial reporting controls reduce 

investors' confidence in financial information. Therefore, when internal 

controls are weak, the advantages of comparability of financial statements 

are reduced.  The purpose of this study is to investigate the accounting 

comparability on value relevance of earning and book value due to the role 

of financial reporting opacity and internal control weakness. 

 

2- Research Hypothesis 

Hypothesis 1: The accounting comparability has a positive effect on the 

value relevance of book value per share. 

Hypothesis 2: The accounting comparability has a positive effect on the 

value relevance of earnings per share. 

Hypothesis 3: Financial reporting opacity reduces the effect of 

accounting comparability on the value relevance of book value per share. 

Hypothesis 4: Financial reporting opacity reduces the effect of 

accounting comparability on the value relevance of earnings per share. 

Hypothesis 5: Internal control weakness reduces the effect of 

accounting comparability on the value relevance of book value per share. 

Hypothesis 6: Internal control weakness reduces the effect of 

accounting comparability on the value relevance of earnings per share. 

 

3- Methods 

 The statistical population of this study are all companies listed in 

Tehran Stock Market, in which 102 companies in the period 2013 to 2020 

have been selected by systematic elimination method. For data analysis and 

hypothesis testing, multivariate regression model based on compound data is 

used 

 

4- Result 

The results of estimating the research model indicate that the 

accounting comparability has a positive and significant effect on the value 
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relevance of book value and earnings per share. The findings also showed 

that when the opacity in financial reporting is high, the effect of accounting 

comparability on the value relevance of book value and earnings per share 

decreases. In addition, when there is a weakness in internal controls, the 

accounting comparability does not have a significant effect on the value 

relevance of book value and earnings per share. 

 

5- Discussion and Conclusion:  

In general, the findings of this study are consistent with the claim of the 

Financial Accounting Standards Board that the accounting comparability 

increases the usefulness of accounting information decision and allows 

investors to better evaluate investment opportunities. 

 

Keywords: Value Relevance of Earning, Accounting Comparability, 

Financial Reporting Opacity, Internal Control Weakness. 
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 3اهیي حاجیاى ًصاددکتر ، 2ًاصر ایسدی ًیادکتر ، 1هجید ّاضوي دّچيدکتر 

 

ٞذف ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی استجبط ثیٗ استجبط اسصؿی ػٛد ٚ لبثّیت ٔمبیؼٝ حؼبثذاسی ثب تٛرهٝ ثهٝ   : چکیدُ

ٞبی داخّی اػت. ربٔعٝ آٔبسی دس ایهٗ پهظٚٞؾ تٕهبٔی     ٘مؾ عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ضعف وٙتشَ

تهب   1390ؿهشوت دس دٚسٜ صٔهب٘ی    102ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٛدٜ وٝ تعهذاد   ٞبی پزیشفتٝ ؿشوت

ی ٞهب  دادٜاٍِٛی سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیهشٜ ٔجتٙهی ثهش     ؿذٜ اػت. اص ثٝ سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه ا٘تخبة 1398

ٞبی حبكُ اص تخٕیٗ ٔهذَ   ٞبی پظٚٞؾ اػتفبدٜ ٌشدیذ. یبفتٝ یٝفشضتشویجی ثب احشات حبثت، ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ 

اسصؽ دفتشی ٚ ػهٛد ٞهش ػهٟٓ،     پظٚٞؾ ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ ثیٗ ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ٚ استجبط اسصؿی

عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی  ٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد صٔب٘ی وٝ ساثغٝ ٔخجت ٚ ٔعٙبداسی ٚرٛد داسد. ٕٞچٙیٗ یبفتٝ

ٔبِی صیبد اػت، تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجهبط اسصؿهی اسصؽ دفتهشی ٚ ػهٛد ٞهش ػهٟٓ وهبٞؾ        

ی داخّی ٚرٛد داسد، ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجهبط  ٞب یبثذ. علاٜٚ ثش ایٗ ٘یض، صٔب٘ی وٝ ضعف وٙتشَ ٔی

ٞب ثیبٍ٘ش ایٗ ٔٛضهٛ  اػهت    اسصؿی اسصؽ دفتشی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ تأحیش ٔعٙبداسی ٘ذاسد. ثٝ عٛس وّی ایٗ یبفتٝ

ٞبی ٔبِی ثبعج افضایؾ استجبط اسصؿی اعلاعبت حؼبثذاسی دس اسصیبثی ثبصاس ػهشٔبیٝ   وٝ ٔمبیؼٝ پزیشی كٛست

 ؿٛ٘ذ. ٔی

استجبط اسصؿی ػٛد، ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی، عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی، ضعف  کلیدٍاشُ:

 .وٙتشَ داخّی
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 هقدهِ -1

وٙٙذٌبٖ اػتب٘ذاسدٞبی  ٌزاساٖ ٚ تٟیٝ ٞبی ٔبِی ثشای ػشٔبیٝ كٛست استجبط اسصؿی

استجبط اسصؿی ػٛد ساثغٝ ثیٗ اعلاعبت حؼبثذاسی ٚ اسصؽ ثبصاس  حؼبثذاسی إٞیت صیبدی داسد.

 ایٙىٝ ٔٛسد دس سا ثیٙـی حؼبثذاسی اعلاعبت یاسصؿ استجبط دس تحَٛ یب ثبصدٜ ػٟبْ اػت. دسن

، 1وٙذ )رشد، ٘یٛػفلا ٚ ػتیٓ ٔی فشاٞٓ خیش یب اػت ٔشتجظ رذیذ التلبد دس حؼبثذاسی آیب

ای ثٝ ثشسػی ساثغٝ لیٕت ػٟبْ ٚ اسلبْ  ٔغبِعبت ٌؼتشدٜ(. 2008، 2؛ تیٍٙبسد ٚ دأىش2011

ٞؼتٙذ  اعلاعبتی وٙٙذٜ ا٘ذ تب ٔـخق ٕ٘بیٙذ وٝ اسلبْ حؼبثذاسی ٔٙعىغ حؼبثذاسی پشداختٝ

)ثشاٖٚ،  .خیش یب وٙٙذ ٔی اػتفبدٜ ؿشوت ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ٌزاسی اسصؽ دس ٌزاساٖ ػشٔبیٝ وٝ

ٞبی ٔبِی، پظٚٞـٍشاٖ ٚ  وٙٙذٌبٖ ثبِمٜٛ كٛست اػتفبدٜ (. اص ٘ظش2006، 3ٞی ٚ تیتُ

وٙٙذٌبٖ اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی، اسصؽ اعلاعبت حؼبثذاسی تحت تأحیش عٛأُ ٔختّفی  تٟیٝ

ثش  ( ٘ـبٖ داد وٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ حؼبثذاسی2020) 4ٚ ٚاً٘ ، وشتٌیشد. پظٚٞؾ چٗ لشاس ٔی

ٞبی ٌضاسؿٍشی ٔبِی اص رّٕٝ  ػبیش ٚیظٌی ٌزاسی ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ اسصیبثی تلٕیٕبت ػشٔبیٝ

 تأحیشٌزاس اػت. ٞبی داخّی عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ وٙتشَ

ٔبِی اػت وٝ ٞذف آٖ استمب ٞبی  استمب دٞٙذٜ كٛستٞبی  ٔمبیؼٝ پزیشی یىی اص ٚیظٌی

حؼبثذاسی  یاػتب٘ذاسدٞبویفی ٔشثٛط ثٛدٖ ٚ اسائٝ ٔٙلفب٘ٝ اػت )ٞیبت تذٚیٗ ٞبی  ٚیظٌی

ٞبی  (. ٔمبیؼٝ پزیشی ثٝ ٚیظٜ ثشای فعبلاٖ ثبصاس ػشٔبیٝ ٟٔٓ اػت صیشا تلٕی2010ٓ، 5ٔبِی

ٞبی ٕٞؼبٖ اػت.  ا٘ذاص ؿشوت ٞب دس دسرٝ اَٚ ؿبُٔ اسصیبثی ٚ ٔمبیؼٝ چـٓ ٌزاسی آٖ ػشٔبیٝ

وٙذ تب اص عشیك اعلاعبت دس  ٌزاساٖ وٕه ٔی لبثّیت ٔمبیؼٝ ثیـتش حؼبثذاسی ثٝ ػشٔبیٝ

ٞبی التلبدی یه ؿشوت سا ثب دلت ثیـتشی  ٞبی ٕٞؼبٖ ثٙیبٖ تشع ٔشثٛط ثٝ ؿشوتدػ

 (.2020اسصیبثی وٙٙذ. ػٝ دِیُ ثشای ایٗ وبس ٚرٛد داسد )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 

ٞبی ٔبِی  اَٚ ایٙىٝ ٔمبیؼٝ پزیشی، ٔٙزش ثٝ افضایؾ ویفیت اعلاعبت ٔٙذسد دس كٛست 

ٔمبیؼٝ ٔٙزش ثٝ افضایؾ دلت ٚ كحت اعلاعبت ٞبی لجّی لبثّیت  ؿٛد. ثش اػبع پظٚٞؾ ٔی

ٞبی ٕٞؼبٖ ٚ وبٞؾ عذْ اعٕیٙبٖ دس ٔٛسد دلت  عشیك اعلاعبت ؿشوت ؿٛد ٚ اص ٔبِی ٔی

ٕ٘بیذ )پتشػٖٛ،  ٞبی ٔبِی ٔٙتـشؿذٜ سا تؼٟیُ ٔی ٞب، أىبٖ اسصیبثی ٔٙلفب٘ٝ كٛست اسصیبثی آٖ

ٝ ٚػیّٝ ٔحذٚد وشدٖ تٛا٘بیی (. علاٜٚ ثش ایٗ ٔمبیؼٝ پزیشی، ث2015، 6اػٕبسدثه ٚ ٚیّه

 (.2016، 7دٞذ )ویٓ، ِی، ِٛ ٚ یٛ ٔذیشاٖ دس ٍ٘ٝ داؿت اخجبس ثذ، ویفیت اعلاعبت سا افضایؾ ٔی
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دْٚ ایٗ وٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ اعلاعبت حؼبثذاسی ثبعج وبٞؾ ٞضیٙٝ رٕع آٚسی ٚ پشداصؽ 

، 9فت ٚ سایبٖ؛ ویٓ ٚ وش2019، 8ؿٛد )چٛی، چٛی، ٔیشص ٚ صیجبست اعلاعبت ٔختق ؿشوت ٔی

(. ٞضیٙٝ پشداصؽ ٚ رٕع آٚسی اعلاعبت ٔختق ؿشوت، ثٝ خبعش عذْ دػتشػی وبفی 2013

ٔمبیؼٝ پزیشی اعلاعبت حؼبثذاسی أىبٖ دسن  ٌزاساٖ ثٝ ٔٙبثع، صیبد اػت. ثٙبثشایٗ ػشٔبیٝ

وٙذ  ٌزاساٖ ثب ٔیضاٖ آٌبٞی ٚ دا٘ؾ وٕتش فشاٞٓ ٔی اعلاعبت خبف ؿشوت سا ثشای ػشٔبیٝ

دِیُ ػْٛ ایٗ اػت وٝ ٔمبیؼٝ پزیشی ثیـتش، ٔحیظ اعلاعبتی یه  (.2019ٕٞىبساٖ، )چٛی ٚ 

تشی اص اعلاعبت دس ػغح  ؿشوت سا اص عشیك آػبٖ وشدٖ اٍِٛٞب ٚ فشاٞٓ وشدٖ ثخؾ ٌؼتشدٜ

؛ فبً٘، 2011، 10وٙذ )دی فشا٘ىٛ، وٛتبسی ٚ ٚسدی تش ٔی ٌزاساٖ، غٙی كٙعت ٚ ثبصاس ثشای ػشٔبیٝ

ٞبی ثب  ؿذٜ اص عشف ؿشوت (. ثٝ ایٗ ٔفْٟٛ وٝ افضایؾ اعلاعبت ٌضاسؽ2019 ،11ایضِیٗ ٚ طاً٘

ٞبی ٔبِی ؿشوت ٕٞؼبٖ  ؿذٜ ٚ كٛست لبثّیت ٔمبیؼٝ، ثبعج ایزبد یه ٔحیظ اعلاعبتی غٙی

(. ثٝ عٛس 2019ؿٛد )چٛی ٚ ٕٞىبساٖ،  داسای ٔحتٛای اعلاعبتی ثشای فعبلاٖ ثبصاس ػشٔبیٝ ٔی

ع آٚسی ٚ پشداصؽ اعلاعبت ثٝ ٚػیّٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ وبٞؾ وّی ثٝ دِیُ ایٙىٝ ٞضیٙٝ رٕ

 ؿٛد ٞبی ٔبِی ایزبد ٔی یبثذ، پتب٘ؼیُ اسصیبثی كحیح ٚ ثب دلت اعلاعبت ٔٙذسد دس ٌضاسؽ ٔی

وٝ ایٗ خٛد ٔٙزش ثٝ ثٟجٛد استجبط اسصؿی اعلاعبت حؼبثذاسی خٛاٞذ ؿذ )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 

2020.) 

ی ٔبِی ٚ ضعف وٙتشَ داخّی ٚرٛد داسد، تأحیش ٕٞچٙیٗ صٔب٘ی وٝ عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍش

یبثذ )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجبط اسصؿی اعلاعبت حؼبثذاسی وبٞؾ ٔی

عٙٛاٖ رٌّٛیشی عٕذی اص دػتشػی ثٝ اعلاعبت،  (. عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ث2020ٝ

ٖ اص وفبیت ٔشثٛط ثٛدٖ ٚ ویفیت ٌضاسؽ ٘بدسػت اعلاعبت یب عذْ تٛا٘بیی ثبصاس دس وؼت اعٕیٙب

ؿذٜ اػت. صٔب٘ی وٝ ؿفبفیت وبُٔ دس ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚرٛد ٘ذاسد،  ؿذٜ تعشیف اعلاعبت ٌضاسؽ

ای خٛد، اعلاعبت  ؿٛد تب ثٝ ٔٙظٛس حفؼ ؿغُ ٚ اعتجبس حشفٝ ایٗ فشكت ثشای ٔذیشاٖ فشاٞٓ ٔی

(. صٔب٘ی وٝ ٔحیظ 2009 ،12ٔٙفی سا دس داخُ ؿشوت ٔخفی ٕ٘بیٙذ )ٞبتٗ، ٔبسوغ ٚ تٟشا٘یبٖ

یبثذ  ؿفبف اػت ٔضایبی لبثّیت ٔمبیؼٝ اعلاعبت حؼبثذاسی وبٞؾ ٔی اعلاعبتی یه ؿشوت غیش

ؿذٜ داؿتٝ ثبؿٙذ )چٗ ٚ  اعتٕبدی اص اعذاد ٌضاسؽ تٛا٘ٙذ اسصیبثی لبثُ ٌزاساٖ ٕ٘ی صیشا ػشٔبیٝ

ٔذیشیت ٚ ػبیش (. وٙتشَ داخّی فشآیٙذی اػت وٝ ثب ٔـبسوت ٞیبت ٔذیشٜ، 2020ٕٞىبساٖ، 

وبسوٙبٖ ٚاحذ تزبسی دس رٟت وؼت اعٕیٙبٖ ٔعمَٛ دس خلٛف دػتیبثی ثٝ اٞذاف عّٕیبتی، 
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ؿذٜ اػت. ایزبد ضعف دس وٙتشَ داخّی، ٘ظبست ثش عّٕىشد ػغٛح  ٌضاسؿٍشی ٚ سعبیت عشاحی

ؿٛد. ٚرٛد ضعف  ٔختّف ػبصٔبٖ سا ٔختُ وشدٜ ٚ ثبعج وبٞؾ ؿفبفیت ٚ پبػخٍٛیی ٔی

ٌزاساٖ اص لبثّیت اتىبی اعلاعبت حؼبثذاسی  ٞبی داخّی، سٚی دسن ػشٔبیٝ ٙتشَثبإٞیت دس و

تأحیش ٔٙفی خٛاٞذ داؿت. ایٗ ٔٛضٛ  ثبعج افضایؾ سیؼه اعلاعبت حؼبثذاسی ؿذٜ وٝ ثش 

ٌزاساٖ، تأحیش ٔٙفی خٛاٞذ داؿت )چٗ  ٌزاسی ٚ لیٕت ػٟبْ اص دیذٌبٜ ػشٔبیٝ تلٕیٕبت ػشٔبیٝ

ٞبی ٔبِی ٔشتجظ ثب استجبط اسصؿی  زٝ ٔضیت لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست(. دس ٘تی2020ٚ ٕٞىبساٖ، 

 اعلاعبت حؼبثذاسی وبٞؾ خٛاٞذ یبفت.

ٞبی پظٚٞؾ حبضش اعلاعبت ثیـتشی دسثبسٜ ٔیضاٖ تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی  سٚد یبفتٝ ا٘تظبس ٔی

تههب اص ایههٗ ساٜ  استجههبط اسصؿههی( دس اختیههبس ٌههزاسد ) ٚ ػههٛدٔٙذ ثههٛدٖ اعلاعههبت حؼههبثذاسی 

ٞبی التلبدی وٕه ٕ٘بیهذ. ٕٞچٙهیٗ ایهٗ     ٌزاساٖ ٚ ٔبِىبٖ ؿشوت سا دس ٌشفتٗ تلٕیٓ ػشٔبیٝ

ٞهبی ٟٔهٓ    ٞهبی ٔهبِی ثهب ػهبیش ٚیظٌهی      اِٚیٗ پظٚٞـی اػت وٝ ٔضایبی لبثّیت ٔمبیؼٝ كهٛست 

دس ادأٝ ٔجب٘ی ٚ پیـیٙٝ پظٚٞؾ،  صٔبٖ ٔٛسد ثشسػی لشاس دادٜ اػت. ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثٝ عٛس ٞٓ

ٝ  ٌیشی ٞبی پظٚٞؾ ٚ دس ا٘تٟب ثحج ٚ ٘تیزٝ ؽ پظٚٞؾ، یبفتٝٞبی پظٚٞؾ، سٚ فشضیٝ ؿهذٜ   اسائه

 اػت.

 

 هباًي ًظری پصٍّص -2

ٖ  اختیهبس  اسصیبثی، دس ٌیشی ٚ تلٕیٓ ثشای سا ٔشثٛط اعلاعبت ٔبِی، ٞبی كٛست  ثهبصاس  فعهبلا

ٓ     پظٚٞؾ .دٞذ ٔی لشاس  ٞهش ػهٟٓ دس   دفتهشی  اسصؽ ٚ ٞبی لجّی ٘ـبٖ داد٘ذ وهٝ ػهٛد ٞهش ػهٟ

ٗ  1995، 13ٔشثٛط اػت )اِٚؼٗ ػٟبْ اسصیبثی  ٔغبِعهبت  ٕٞچٙهیٗ،  .(1995، 14؛ فّهتٕٗ ٚ اِٚؼه

 ٞش ػٟٓ تأحیش دفتشی اسصؽ ٚ ػٛد ٌزاساٖ اص ػشٔبیٝ اسصیبثی ثش وٝ سا ٞب خبف ؿشوت ٞبی ٚیظٌی

 اػت ؿذٜ دادٜ ٞبی لجّی ٘ـبٖ ٔخبَ دس پظٚٞؾ عٙٛاٖ ثٝ .ٔٛسد ثشسػی لشاس دادٜ اػت ٌزاسد، ٔی

ٛ وؿهش  ٔبِی ػلأت ٚ ػٛدآٚسی ثٝ ٔٙٛط ٔبِی ٞبی كٛست اسصؿی استجبط ٝو ؛ 1997، 15ت )ثبػه

 (،2014، 17ٞبی ٘بٔـٟٛد )ػشیٛاػهتبٚا  داسایی دس ٌزاسی ػشٔبیٝ (،1998، 16ثبست، ثیٛس ٚ ِٙذٔؼٗ

َ     ٔحهیظ  ٚ خبسری ٚ داخّی ٘ظبست بسٞبیوػبصٚ  (2011، 18اعلاعهبتی )دا٘هً، ثهشٚاٖ ٚ ٔىىهٛ

ػیش تحَٛ استجبط اسصؿی ٔٛسد تحّیُ لشاسداد٘ذ ٚ ( 2018) 19ٕٞچٙیٗ ثبسث، ِی ٚ ٔىىلاس .اػت

ٞهبی   ٞبی ٘بٔـٟٛد، فشكهت  استجبط اسصؿی اعلاعبت حؼبثذاسی ثٝ ٚػیّٝ داساییٔتٛرٝ ؿذ٘ذ وٝ 
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وهٝ   ٞبی لجّی ٘ـبٖ داد٘ذ ٘ـبٖ داد٘ذ یبثذ. ٕٞچٙیٗ پظٚٞؾ سؿذ ٚ عّٕىشد ؿشوت افضایؾ ٔی

حؼبثذاسی ثش استجبط اسصؿی اسصؽ دفتشی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ تأحیشٌزاس اػت )چٗ ٚ ٔمبیؼٝ پزیشی 

 (2020ٕٞىبساٖ، 

ٞبی استمبدٞٙذٜ ػیؼتٓ ٌضاسؿٍشی ٔهبِی اػهت.    لبثّیت ٔمبیؼٝ حؼبثذاسی یىی اص ٚیظٌی 

ٞبی تزبسی آٌبٞب٘هٝ اتخهبر    ػبصد تب تلٕیٓ ٌزاساٖ سا لبدس ٔی اعلاعبت حؼبثذاسی ٔشثٛط ػشٔبیٝ

وٙذ. ثب ایٗ ٚرٛد ػٛدٔٙذی اعلاعبت حؼهبثذاسی   دس ٘تیزٝ آٖ لیٕت ػٟبْ تغییش ٔی ٕ٘بیٙذ وٝ

ٞبی ٕٞؼبٖ ٔمبیؼٝ وهشد،   ٌزاساٖ ثٝ ؿذت ٔیضا٘ی وٝ اعلاعبت سا ثتٛاٖ ثیٗ ؿشوت ثشای ػشٔبیٝ

(. ثههش اػههبع دیههذٌبٜ 2010، ی حؼههبثذاسی ٔههبِیاػههتب٘ذاسدٞبت تههذٚیٗ ئههٞی)ثؼههتٍی داسد 

دٞذ  اػتب٘ذاسدٞب، لبثّیت ٔمبیؼٝ، ٔشثٛط ثٛدٖ اعلاعبت حؼبثذاسی سا افضایؾ ٔیوٙٙذٌبٖ  تذٚیٗ

ٝ   ٌزاساٖ اص فشكت ٚ اسصیبثی ػشٔبیٝ وٙهذ )ٞیهبت    ٌهزاسی رهبیٍضیٗ سا تؼهٟیُ ٔهی     ٞهبی ػهشٔبی

سٚد لبثّیت ٔمبیؼٝ ثیـهتش ثهش اػهبع     . ا٘تظبس ٔی(2010، 20إِّّی اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی ثیٗ

ٝ  وتاعلاعبت دس دػتشع ؿش ٞهبی التلهبدی    ٌهزاساٖ دس اسصیهبثی پذیهذٜ    ٞبی ٕٞؼبٖ ثٝ ػهشٔبی

 وٕه وٙذ. ػٝ دِیُ ٔٙغمی ثشای ایٗ وبس ٚرٛد داسد.

. دٞذ ٔی افضایؾ سا ٕٞؼبٖ ٞبی ؿشوت ٔٛسد دس ٔٛرٛد اعلاعبت ٔیضاٖ اٚلاً ٔمبیؼٝ پزیشی

 ؿٛد ٔی ٕٞؼبٖ ٞبی ؿشوت دس دا٘ؾ ٌؼتشؽ ثٝ ٔٙزش ٔبِی، ٞبی كٛست ٔمبیؼٝ پزیشی ثیـتش

ُ  یىذیٍش ثشای داستشی ٔعٙی اٍِٛٞبی ٔمبیؼٝ پزیش ٞبی ٕٞؼبٖ ؿشوت صیشا اص  دٞٙهذ  ٔهی  تـهىی

ؿٛد )فب٘هً ٚ   فشاٞٓ ٔی ثبصاس ٚ كٙعت اعلاعبت ثٝ ثیـتشی دػتشػی ٌزاساٖ ایٗ سٚ ثشای ػشٔبیٝ

ٝ  ثیـتش ٔمبیؼٝ لبثّیت ٞبی ٕٞؼبٖ ثب ؿشوت (. ٚرٛد2019ٕٞىبساٖ،  ٝ  ثه ٖ  ػهشٔبی  ارهبصٜ  ٌهزاسا

 افهضایؾ . وٙٙهذ  دسن ثٟتهش  سا كهٙعت  ٞهبی  ؿهشوت  التلبدی ٞبی تفبٚت ٚ ٞب ؿجبٞت تب دٞذ ٔی

 تهش  غٙهی  اعلاعهبتی  فضهبی  یهه  ایزهبد  ثبعج وُ دس ٕٞؼبٖ ٞبی ؿشوت تٛػظ اعلاعبت عشضٝ

 ثهشای  ٔهبِی  ٞهبی  كهٛست  ٔمبیؼٝ پهزیشی،  افضایؾ ثب وٝ داد٘ذ ٘ـبٖ لجّی ٞبی پظٚٞؾ .ؿٛد ٔی

ای اص  ٔزٕٛعٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ، وٝ سٚد ثٙبثشایٗ ا٘تظبس ٔی .ؿٛ٘ذ ٔی تش آٔٛص٘ذٜ فعبلاٖ ثبصاس ػشٔبیٝ

ٝ  ٚ دٞهذ  ٌؼهتشؽ  ثبصاس دس دػتشع سا ثشای فعبلاٖ اعلاعبت ٝ  ثه ٖ  ػهشٔبی  تهب  وٙهذ  وٕهه  ٌهزاسا

دس  وٙٙهذ،  اسصیهبثی  خهٛد  ٕٞتبیبٖ ػبیش ثب ٔمبیؼٝ دس سا ؿشوت یه اػبػی التلبدی ٞبی فعبِیت

 (.2020وٙٙذ )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  اسصیبثی ثٟتش سا ؿشوت اسصؽ ٘تیزٝ

ٝ  اعلاعبت وّی ویفیت پزیشی ایٙىٝ ٔمبیؼٝ دْٚ  ؿهشوت  ٔهبِی  ٞهبی  كهٛست  دس ؿهذٜ  اسائه
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 دس ٔٙهذسد  اعلاعهبت  دلهت  تٛا٘هذ  ٔهی  ٔمبیؼٝ پزیشی خبف، عٛس ثٝ .دٞذ ٔی افضایؾ ٕٞؼبٖ سا

ویٓ ٚ  وٙذ. وٕه ؿشوت ثٟتش اسصیبثی ثشای ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ثخـذ ٚ ثٝ ثٟجٛد سا ٔبِی ٞبی كٛست

( ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ، عذْ تمبسٖ اعلاعبتی ٚ عذْ اعٕیٙبٖ دس ثهبصاس  2013ٕٞىبساٖ )

ٗ  ٞهبی لجّهی   دٞذ. پظٚٞؾ ثذٞی سا وبٞؾ ٔی ٖ  ٕٞچٙهی ٝ  اػهت  دادٜ ٘ـهب لبثّیهت ٔمبیؼهٝ    وه

 ٛا٘هبیی ت صیهشا  دٞهذ  ٔی افضایؾ سا ٔبِی ٞبی اعلاعبت ٔٛرٛد دس كٛست ویفیت ٞبی ٔبِی، كٛست

وٙهذ )وهیٓ ٚ ٕٞىهبساٖ،     ٔی ٔحذٚد ثبصاس سا فعبلاٖ ثشای ٘بٔغّٛة اعلاعبت وشدٖ پٟٙبٖ دس ٔذیش

2016.) 

 ؿهشوت  خهبف  اعلاعبت پشداصؽ ٚ آٚسی رٕع ٞضیٙٝ ػْٛ ایٙىٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ حؼبثذاسی

 كهٙعت،  ٚ ثبصاس ػغح ثٝ ٔشثٛط اعلاعبت وٝ (. دسحبِی2013دٞذ )ویٓ ٚ ٕٞىبساٖ،  ٔی وبٞؾ سا

 ٚ وؼهت  ؿٛد، ٔی پشداصؽ ثبصاس دس رٕعی تلاؽ ٘تیزٝ یه عٙٛاٖ ثٝ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ تٛػظ اغّت

َ 2019چهٛی ٚ ٕٞىهبساٖ )   .اػهت  ثشاٍ٘یضتهش  چهبِؾ  ؿشوت خبف اعلاعبت پشداصؽ  ( اػهتذلا

ٖ  ػشٔبیٝ ثٝ پزیشی ٔمبیؼٝ وٝ وٙٙذ ٔی  سا ؿهشوت  خهبف  اعلاعهبت  تهب  وٙهذ  ٔهی  وٕهه  ٌهزاسا

ٝ  ٕٞؼبٖ ٞبی ؿشوت اعلاعبت اص تٛا٘ٙذ ٔی ٞب آٖ صیشا وٙٙذ، دسن ٚ اػتخشاد ساحتی ثٝ ٖ  ثه  عٙهٛا

ٓ   اػهتفبدٜ  ٕٞتهب  ؿهشوت  ٔهبِی  ٞبی كٛست تفؼیش دس اٍِٛ یه ٖ  ٚ وٙٙهذ. وهی ( 2013) ٕٞىهبسا

 سا ٔهبِی  ٞبی ٚتحّیُ تزضیٝ تب ػبصد ٔی لبدس سا ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ثیـتش، ٔمبیؼٝ پزیشی وٝ ٔعتمذ٘ذ

اسصؽ ؿشوت سا ثب دلت ٚ وبسایی ثیـتش ثشآٚسد ٕ٘بیٙذ. دس ٘تیزٝ  دٞٙذ ٚ ا٘زبْ ثیـتشی وبسایی ثب

دٞذ )چهٗ ٚ   سٚد ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی استجبط اسصؿی اعلاعبت ٔبِی سا افضایؾ ٔی ا٘تظبس ٔی

 ٞبی اَٚ ٚ دْٚ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش اػت: (. ثش ایٗ اػبع فشضی2020ٕٝٞىبساٖ، 

ط اسصؿهی اسصؽ دفتهشی ٞهش ػهٟٓ تهأحیش      ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجب فرضیِ اٍل:

 ٔخجت داسد.

 ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجبط اسصؿی ػٛد ٞش ػٟٓ تأحیش ٔخجت داسد. فرضیِ دٍم:

 ٝ ای اص عههذْ تمههبسٖ اعلاعههبتی ثههیٗ ٔههذیشاٖ ٚ   عههذْ ؿههفبفیت ٌضاسؿههٍشی ٔههبِی دسرهه

ٖ دٞذ. عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٔذیشاٖ سا لهبدس ثه   ٌزاساٖ ٘ـبٖ ٔی ػشٔبیٝ وهبسی ٚ   ٝ پٟٙهب

غیهش   ٔهبِی  ٌضاسؿهٍشی  (. اٌش2014، 21وٙذ )ویٓ ٚ طاً٘ ا٘جبؿت اخجبس ثذ ثشای دٚسٜ عٛلا٘ی ٔی

ٗ  اختلافهبت  آیهب  وٝ دٞٙذ تـخیق تٛا٘ٙذ ٕ٘ی ساحتی ثٝ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ؿفبف ثبؿذ،  ؿهشوت  ثهی

ُ  ثٝ یب اػبػی اػت التلبدی سخذادٞبی دِیُ ثٝ ٞبی ٕٞؼبٖ ؿشوت ٚ ٔٛسد ٘ظش  اعلاعهبت  دِیه
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ٕٞؼهبٖ   ٞهبی  ؿهشوت  ٞبی ٌضاسؽ ثب اكّی ؿشوت ٔبِی ٞبی كٛست اٌش حتی ثٙبثشایٗ، .٘بدسػت

ٝ  حؼهبثذاسی  اعلاعبت ثٛدٖ اعتٕبد لبثُ ٚ دلیك اسصیبثی ثبؿذ، ٔمبیؼٝ لبثُ اػهت   دؿهٛاس  ٔشثٛعه

 (2020)چٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 

اعلاعبتی ثهبلا،  ٞبی لجّی ٘ـبٖ داد وٝ عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثب عذْ تمبسٖ  پظٚٞؾ

ٌزاسی ٘بدسػت داسایی ٔشتجظ اػهت )ٞهبتٗ ٚ ٕٞىهبساٖ،     ٚ لیٕت سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثبلا

 اػهت  ثعیذ اػت، صیبد ٔبِی ٌضاسؿٍشی عذْ ؿفبفیت ٔیضاٖ ٚلتی (.2014؛ ویٓ ٚ طاً٘، 2009

 ثهشآٚسد  اػبع صیشا ثخـذ ثٟجٛد سا ٌزاساٖ ػشٔبیٝ اسصیبثی لضبٚت ثتٛا٘ذ ٔمبیؼٝ لبثُ اعلاعبت وٝ

اػهت   ثشخٛسداس پبییٙی ویفیت اص( اكّی ؿشوت ٔبِی ٞبی كٛست ٔخبَ، عٙٛاٖ ثٝ) ٌزاساٖ ػشٔبیٝ

 ٘هبٔغّٛة  اسائهٝ اعلاعهبت   اص تهب  ػبصد ٔی لبدس سا ٔذیشاٖ (. عذْ ؿفبفیت2020)چٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 

ٖ  ٔٛسد دس سا ٞبیی ٍ٘شا٘ی ٚ وٙٙذ خٛدداسی ٝ  ٔیهضا ٝ  ٔهبِی ٔٙلهفب٘ٝ ٔشثهٛط    ٞهبی  كهٛست  اسائه  ثه

 (.2009وٙذ )ٞبتٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  ایزبد التلبدی سخذادٞبی

ٗ  ساثغٝ دس ٟٕٔی وٙٙذٜ تعذیُ ٘مؾ دِیُ دٚ ثٝ ٔبِی ٌضاسؿٍشی عذْ ؿفبفیت استجهبط   ثهی

ٝ   .داسد حؼهبثذاسی  لبثّیت ٔمبیؼٝ ٚ اسصؿی ٗ  اَٚ ایٙىهٝ اٌشچه ٝ  اػهت  ٕٔىه ٖ  ػهشٔبی  ثهب  ٌهزاسا

 ٞٙٛص أب وٙٙذ، اػتٙجبط سا ؿذٜ اعلاْ ٘بؿٙبختٝ اخجبس اص ثشخی ٕٞؼبٖ ٞبی ؿشوت ٚتحّیُ تزضیٝ

 خغهش  ثٝ سا ٔبِی استجبط اسصؿی كٛست لبثّیت ٔمبیؼٝ دس ٔٛسد ٔضایبی تٛا٘ذ عذْ ؿفبفیت ٔی ٞٓ

ٝ  دٞهذ  ٔهی  افهضایؾ  سا ػٟبْ لیٕت ػمٛط خغش ٔبِی ٌضاسؿٍشی عذْ ؿفبفیت دْٚ، .ثیٙذاصد  وه

وٙذ )چٗ ٚ  ضعیف سا ؿشوت اسصیبثی ٚ ٞبی ٔبِی ٔمبیؼٝ پزیشی كٛست ثیٗ استجبط اػت ٕٔىٗ

 ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ تٛضیحبت فشضیٝ ػْٛ ٚ چٟبسْ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش اػت: .(2020ٕٞىبساٖ، 

عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی، تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی حؼهبثذاسی ثهش استجهبط     فرضیِ سَم:

 دٞذ. اسصؿی اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ سا وبٞؾ ٔی

عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی، تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجهبط   فرضیِ چْارم:

 دٞذ. اسصؿی ػٛد ٞش ػٟٓ سا وبٞؾ ٔی

ٞبی حؼبثذاسی وٝ ثش لبثّیت ٔمبیؼهٝ حؼهبثذاسی تأحیشٌهزاس     ٕٞچٙیٗ یىی دیٍش اص ٚیظٌی

ٖ  ٔٛرهٛد  ٞهبی  ٞهبی آٖ اػهت. پهظٚٞؾ    اػت، ػبختبس وٙتشَ داخّی ٚ ضعف دس  دٞهذ  ٔهی  ٘ـهب

 سیؼهه  حؼهبثذاسی،  ٌیهشی  ا٘هذاصٜ  خغبی سیؼه اػت، تش ضعیف داخّی وٙتشَ وٝ یٞبی ؿشوت

ٝ  ٚرهٛد داسد  ثیـتشی عّٕیبتی سیؼه ٚ اعلاعبت  سٚ٘هذ  دس سا غیشعٕهذی  ٚ عٕهذی  تحشیهف  وه
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َ  ٔمبثُ، (. دس2005، 22وٙذ )ری ٚ ٔىٛی ٔی ٚاسد ٔبِی ٌضاسؿٍشی  كهحیح  داخّهی  ٞهبی  وٙتهش

اص ػهٛ   رّهٌٛیشی  ٔٛرهت  ٚ وٙهذ  ٔهی  تؼٟیُ سا ػشٔبیٝ ثبصاس ا٘ضجبط ٚ ٘ظبست ٔبِی، ٌضاسؿٍشی

 (.2017، 23ؿٛد )وی، ِی، طٚ ٚ ػبٖ ٔی ؿشوت ٔٙبثع اص ٔذیشیت اػتفبدٜ

 دس سا خهٛد  ٞبی اسصیبثی ٌزاساٖ ػشٔبیٝ وٝ ؿٛد ٔی ثبعج داخّی وٙتشَ ٞبی ٕٞچٙیٗ ضعف

ٝ  ٘ؼهجت  ٌزاساٖ ػشٔبیٝ .وٙٙذ اكلاح ٔٛرٛد حؼبثذاسی اعلاعبت دلت ٚ ویفیت ٔٛسد  افـهبی  ثه

ٛ   ٔی ٘ـبٖ ٔٙفی ٚاوٙؾ داخّی وٙتشَ ٘مق  ٚاوهٙؾ  ( 2005ٚ، 24دٞٙذ )دی فشا٘ىٛ، ٌهٛاٖ ٚ ِه

َ  افـبی عذْ ؿفبفیت ثب ثبصاس ، 25داسد )ٕٞشصِهی، ٔیهشص ٚ ؿهىی یش    ٔٙفهی  استجهبط  داخّهی  وٙتهش

ثیٙی ػٛد وهٝ تٛػهظ فعهبلاٖ     ٞبی وٙتشَ داخّی ثش عّٕىشد دلت پیؾ (. ٕٞچٙیٗ ضعف2008

ٞهبی   ٌیشد، تأحیشٌهزاس اػهت. پهظٚٞؾ    یٝ ثب اػتفبدٜ اص اعلاعبت حؼبثذاسی كٛست ٔیثبصاس ػشٔب

ٓ     لجّی ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ خغب ٚ پشاوٙذٌی پیؾ ٞهبی   ثیٙی تحّیُ ٌهشاٖ ثهٝ ویفیهت ٔىب٘یؼه

(. ثش 2009، 27؛ ویٓ، ػبً٘ ٚ طا2006ً٘، 26ٞبی داخّی ثؼتٍی داسد )ثبت، ٞٛح ٚ وبً٘ وٙتشَ

ٔهبِی   اعلاعبت ثٝ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ اعتٕبد ٔبِی، ٌضاسؿٍشی ٘بوبسآٔذ ّیداخ ٞبی وٙتشَ ایٗ اػبع

ٞهبی ٔمبیؼهٝ    ٞبی داخّی داسای ضعف ثبؿٙذ ٔضیت ثٙبثشایٗ صٔب٘ی وٝ وٙتشَ .دٞذ ٔی وبٞؾ سا

ٝ 2020یبثذ )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  پزیشی حؼبثذاسی وبٞؾ ٔی ٞهبی پهٙزٓ ٚ    (. ثش ایٗ اػبع فشضهی

 ؿـٓ ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش اػت:

ٞبی داخّی، تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجبط اسصؿی  ضعف وٙتشَ فرضیِ پٌجن:

 دٞذ. اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ سا وبٞؾ ٔی

ٞبی داخّی، تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجبط اسصؿی  ضعف وٙتشَ فرضیِ ضطن:

 دٞذ. ػٛد ٞش ػٟٓ سا وبٞؾ ٔی

 

 هرٍری بر پیطیٌِ پصٍّص -3

( دس پظٚٞؾ خٛد استجبط ثیٗ استجبط اسصؿی ٌضاسؿٍشی ٔبِی 2016) 28اتشیذعتزؼیٗ ٚ 

وبسی ثٝ  وبسی ؿشعی سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ. ٘تبیذ ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ ٔحبفظٝ ٚ ٔحبفظٝ

ٚػیّٝ اللاْ تعٟذی ٚ استجبط اسصؿی، ساثغٝ ٔخجتی ٚرٛد داسد. علاٜٚ ثش ایٗ ثیٗ ؿٙبػبیی ثٝ 

 ؿی ساثغٝ ٔٙفی ٚرٛد داسد.ٔٛلع صیبٖ ٚ استجبط اسص

 ٞبی كٛست( دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ساثغٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ 2017) 29حجیت، حؼٗ ٚ اِٟبدی
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وٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ  داد یٔٔبِی ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚرٝ ٘مذ ؿشوتی پشداختٙذ. ٘تبیذ ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ 

پظٚٞؾ  . ٕٞچٙیٗ ٘تبیذ ایٌٗشدد یٔٔبِی ٔٙزش ثٝ وبٞؾ اسصؽ ٚرٝ ٘مذ ؿشوتی  ٞبی كٛست

حبوی اص آٖ اػت وٝ ایٗ وبٞؾ اسصؽ ٚرٝ ٘مذ ثٝ دِیُ ٔعیبسٞبی ٔحذٚدیت ٔبِی، ویفیت 

 ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ حبوٕیت ؿشوتی اػت.

ٞبی ٔبِی ثش اػتفبدٜ  ( ثٝ ثشسػی تأحیش لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست2020ویٓ ٚ ٕٞىبساٖ )

وٝ ثب افضایؾ لبثّیت  دٞذ یٔ٘ـبٖ  ٞب آٖپظٚٞؾ  یٞب بفتٝیٔذیشاٖ اص ٔٙبثع ؿشوتی پشداختٙذ. 

یبفتٝ  یُ افضایؾتحل ٚ ػٛدآٚسی یاٝ یػشٔبٔمبیؼٝ، اسصؽ ٟ٘بیی ٍٟ٘ذاؿت ٚرٝ ٘مذ، ٔخبسد 

ثش اػتفبدٜ ٔذیشاٖ اص ٔٙبثع ػبصٔبٖ سا  ٌزاساٖٝ یػشٔباػت. ٕٞچٙیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ أش ٘ظبست 

 .ؿٛد یٔاص ایٗ عشیك ٔٛرت افضایؾ اسصؽ ؿشوت  ٚ ثخـذ یٔتؼٟیُ 

ٞبی ٔبِی ٚ استجبط اسصؿی  ( دس پظٚٞـی لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست2020چٗ ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞبی پظٚٞؾ ٌٛیبی ایٗ ٔغّت ثٛد وٝ  اسصؽ دفتشی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ سا ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. یبفتٝ

دٞذ ِٚی ثش استجبط  افضایؾ ٔیٞبی ٔبِی استجبط اسصؿی ػٛد ٞش ػٟٓ سا  لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

تأحیش ٘ذاسد. ٕٞچٙیٗ ٘تبیذ ٘ـبٖ داد وٝ صٔب٘ی وٝ عذْ ؿفبفیت  اسصؿی اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ

ٞبی ٔبِی وبٞؾ  ٞبی داخّی ٚرٛد داسد، تأحیش لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست ٌضاسؿٍشی ٚ ضعف وٙتشَ

، تأحیش یبثذ. اص عشفی دیٍش صٔب٘ی وٝ ؿشوت تٛػظ حؼبثشع ٔتخلق حؼبثشػی ؿٛد ٔی

 یبثذ. ٞبی ٔبِی ثش استجبط اسصؿی ػٛد افضایؾ ٔی لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

( ثٝ دس ٔغبِعٝ خٛد ثٝ ثشسػی تأحیش تٛا٘بیی ٔذیشاٖ 2020) 30فشا٘ؼیغ، حؼٗ، ػیشاد ٚ ٚٚ

ٞب ٘ـبٖ دٞذ وٝ ثیٗ استجبط اسصؿی ػٛد ٚ  ثش استجبط اسصؿی ػٛد حؼبثذاسی پشداختٙذ. یبفتٝ

ٞبی ثب  ٔخجت ٚرٛد داسد. ٕٞچٙیٗ تأحیش تٛا٘بیی ٔذیشاٖ دس ؿشوت تٛا٘بیی ٔذیشاٖ ساثغٝ

تش اػت. ٕٞچٙیٗ لذست ثبصاس ٔحلَٛ  حبوٕیت ؿشوتی ضعیف ثش استجبط اسصؿی ػٛد پش سً٘

 دٞذ. لٛی ٔیضاٖ احشٌزاسی تٛا٘بیی ٔذیشاٖ ثش استجبط اسصؿی ػٛد سا افضایؾ ٔی

ؿشوت ٘ـبٖ  110ٞبی  ( دس پظٚٞؾ خٛد ثب اػتفبدٜ اص داد1398ٜٚ چٙبسی ) ٞب یحبر

ٞبی ٔبِی ٚ ٍ٘ٝ داؿت ٚرٝ ٚرٛد داسد ٚ  داد٘ذ وٝ ساثغٝ ٔٙفی ثیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٘مؾ تعذیُ ٌش داسد ٚ ؿذت ساثغٝ ثیٗ ایٗ دٚ ٔتغیش سا تحت تأحیش 

 دٞذ. لشاس ٔی

( ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ استجبط اسصؿی ٚ 1398ی ٚ ثخـی )اػٕبعیّی ویب، اٚؿٙ
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ػبَ -ؿشوت 930وبسی حؼبثذاسی پشداختٙذ. ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ٔغبِعٝ دس ایٗ پظٚٞؾ ؿبُٔ  ٔحبفظٝ

ثٛدٜ اػت. ٘تبیذ ٘ـبٖ داد وٝ ساثغٝ ٔخجت ثیٗ  1394ِغبیت  1390ثشای دٚسٜ صٔب٘ی 

تٛاٖ تجییٗ  ایٗ ٘تیزٝ ثذیٗ ؿشح ٔی وبسی ٚ استجبط اسصؿی ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚرٛد داسد. ٔحبفظٝ

وبسی ٔٙزش ثٝ استمبی لبثّیت اتىبی اعلاعبت ٚ تجع آٖ افضایؾ استجبط اسصؿی  ٕ٘ٛد وٝ ٔحبفظٝ

 ٌضاسؿٍشی ٔبِی ؿذٜ اػت.

( دس پظٚٞؾ خٛد ثش ثشسػی پیبٔذٞبی لبثّیت 1399) رعفشی، ٌشٌبّ٘ی، اؿشفی ٚ ٘بدسیبٖ

ٌزاساٖ ٚ اعتجبسدٞٙذٌبٖ ثب تأویذ ثش ٘مؾ ٔبِىیت  ٞبی ٔبِی اص دیذٌبٜ ػشٔبیٝ ٔمبیؼٝ كٛست

ٞبی ٘مذی ثب ثبصدٜ ػٟبْ تأحیش ٔخجت  ٟ٘بدی پشداختٙذ. ٘تبیذ ٘ـبٖ داد وٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ رشیبٖ

وٙذ. علاٜٚ ثش ایٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ ػٛد  ٚ ٔعٙبداسی داسد ٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی ایٗ ساثغٝ سا تعذیُ ٔی

ٔٙفی ٚ ٔعٙبداسی داسد وٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی ایٗ ساثغٝ سا تعذیُ ثش ٘ٛػبٖ پزیشی ثبصدٜ ػٟبْ تأحیش 

 وٙذ. ٔی

( دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی تٛا٘بیی ٔذیشاٖ 1400حبریبٖ ٘ظاد، ٞبؿٕی دٞچی ٚ ایضدپٙبٞی )

ثش استجبط اسصؿی ػٛد ثب تٛرٝ ثٝ ٘مؾ حبوٕیت ؿشوتی ٚ لذست ثبصاس ٔحلَٛ پشداختٙذ. ٘تبیذ 

ؿٛد. ٕٞچٙیٗ صٔب٘ی وٝ  افضایؾ استجبط اسصؿی ػٛد ٔی٘ـبٖ داد وٝ تٛا٘بیی ٔذیشاٖ ثبعج 

یبثذ.  حبوٕیت ؿشوتی ضعیف اػت، تأحیش تٛا٘بیی ٔذیشاٖ ثش استجبط اسصؿی ػٛد افضایؾ ٔی

 ٕٞچٙیٗ تٛا٘بیی ٔذیشاٖ دس ؿشایظ لذست ثبصاس ٔحلَٛ ثش استجبط اسصؿی ػٛد تأحیش ٘ذاسد.

لبثّیههت ٔمبیؼههٝ اعلاعههبت ( دس ٔغبِعههٝ خههٛد ساثغههٝ ثههیٗ 1400ٌههُ ٔحٕههذی ٚ صاس  )

حؼبثذاسی ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ. ٘تبیذ ٘ـبٖ داد ساثغهٝ ٔٙفهی ثهیٗ    

لبثّیت ٔمبیؼٝ اعلاعبت حؼبثذاسی ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ٚرٛد داسد. ٕٞچٙیٗ ساثغهٝ ٔٙفهی   

 ثیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ ٚ تأخیش دس ٌضاسؽ حؼبثشػی ٚرٛد داسد.

 

 رٍش پصٍّص -4

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  یشفتٝپزٞبی  ربٔعٝ آٔبسی ٔٛسد ثشسػی دس پظٚٞؾ حبضش، ؿشوت

ثٛدٜ اػت. ثٝ دِیُ ایٙىٝ ٔحبػجٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ  1398اِی  1390ثٟبداس تٟشاٖ عی ثبصٜ صٔب٘ی 

اِی  1387ی ٞب ػبَی ٔشثٛط ثٝ ٞب دادٜی ػٝ ػبَ لجُ اػت، ِزا ٞب دادٜحؼبثذاسی ثش اػبع 

آٚسی ٌشدیذٜ اػت. ثشای ٔحبػجٝ اسصؽ ثبصاس ٞش ػٟٓ ٘یبص ثٝ اعلاعبت ػٝ ٔبٜ  یض رٕع٘ 1389
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 1399ی اسصؽ ػٟبْ تب پبیبٖ خشداد ػبَ ٞب دادٜپغ اص پبیبٖ ػبَ ٔبِی اػت ثٝ ٕٞیٗ خبعش 

لشاس ٌشفتٙذ وٝ اص  ٔذ٘ظشٞبیی  ؿذٜ اػت. دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ، ؿشوت یآٚس رٕع

 سداس ثٛد٘ذ:ؿشایظ صیش ثشخٛ

ٔمبیؼٝ ثٛدٖ اعلاعبت، ػبَ ٔبِی ٞش ؿشوت ثٝ پبیبٖ اػفٙذٔبٜ ختٓ  دس ساػتبی لبثُ -1

 ؿٛد.

 ػبَ ٔبِی ؿشوت، عی دٚسٜ صٔب٘ی پظٚٞؾ تغییش ٘ىشدٜ ثبؿذ.  -2

 ثبؿٙذ.( ثبس ٞب داسای ػٟبْ ٔعبٔلاتی )حذالُ ٞش ػٝ ٔبٜ یه ؿشوت -3

ًٙ، ٔؤػؼبت ٔبِی ٚ ٞبی ثیٕٝ، ِیضیًٙ، ّٞذی ؿذٜ رض ؿشوت ٞبی ا٘تخبة ؿشوت -4

 ثب٘ىی ٘جبؿٙذ.

 ٞب دادٜی آٚس رٕعؿشوت ا٘تخبة ؿذ٘ذ. رٟت  102ثش اػبع فیّتشیًٙ حبضش، دسٔزٕٛ  

 اػت. ؿذٜ اػتفبدٜ 14اػتتب  افضاس ٘شْاص  ٞب ٔذَرٟت ثشآٚسد  اوؼُ ٚ افضاس ٘شْاص 

اص ٔذَ ( 2020چٗ ٚ ٕٞىبساٖ )اَٚ ٚ دْٚ پظٚٞؾ ثش اػبع پظٚٞؾ  ٝیفشضثشای آصٖٔٛ 

 ( ثٟشٜ ثشدٜ ؿذٜ اػت.1ی تشویجی ثٝ ؿشح ساثغٝ )ٞب دادٜیشی ثبسٌسٌشػیٛ٘ی ثب 

 (1ساثغٝ )

                                                      
                                                   

اسصؽ : BVPSi,t: لیٕهت ٞهش ػهٟٓ دس پبیهبٖ خهشداد ػهبَ ثعهذ؛        Pi,t+1وٝ دس ساثغٝ فٛق: 

: ا٘هذاصٜ  Sizei,t؛ : ٔمبیؼهٝ پهزیشی حؼهبثذاسی   Comi,t: ػٛد ٞش ػهٟٓ؛  EPSi,t؛ دفتشی ٞش ػٟٓ

ٌیشی ایهٗ ٔتغیشٞهب    صیبٖ دٞی ؿشوت. دس ادأٝ ٘حٜٛ ا٘ذاصٜ: Lossi,tاٞشْ ٔبِی؛ : Levi,t ؿشوت؛

 ٔعٙبداس ثبؿذ. ٚ ٔخجت β4  ٚβ5سٚد ضشیت  ا٘تظبس ٔی ٚ دْٚ ؿٛد. ثشای تأییذ فشضیٝ اَٚ اسائٝ ٔی

اص ( 2020چٗ ٚ ٕٞىبساٖ )ثش اػبع پظٚٞؾ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ػْٛ ٚ چٟبسْ پظٚٞؾ 

 ( ثٟشٜ ثشدٜ ؿذٜ اػت.2ی تشویجی ثٝ ؿشح ساثغٝ )ٞب دادٜ یشیوبسٌ ثٝ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثب

 (2ساثغٝ )
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 ٚ چٟبسْثشای تأییذ فشضیٝ ػْٛ عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی.  OPAi,t:وٝ دس ساثغٝ فٛق:

 ٚ ٔعٙبداس ثبؿذ. ٔخجت β10  ٚβ11سٚد ضشیت  ا٘تظبس ٔی

اص ( 2020چٗ ٚ ٕٞىبساٖ )ثش اػبع پظٚٞؾ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ پٙزٓ ٚ ؿـٓ پظٚٞؾ 

 ( ثٟشٜ ثشدٜ ؿذٜ اػت.3ی تشویجی ثٝ ؿشح ساثغٝ )ٞب دادٜیشی وبسٌ ثٝٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثب 

 (3ساثغٝ )

                                                       

                                                      

                                                            

                                                      

ٚ ؿـهٓ  ثهشای تأییهذ فشضهیٝ پهٙزٓ     ٞبی داخّی.  ضعف وٙتشَ Weaki,t:وٝ دس ساثغٝ فٛق:

 ٚ ٔعٙبداس ثبؿذ. ٔخجت β10  ٚβ11سٚد ضشیت  ا٘تظبس ٔی

 

 هتغیر ٍابستِ .1-4

ٔتغیش ٚاثؼتٝ ایٗ پظٚٞؾ استجبط اسصؿی ػٛد اػت. استجبط اسصؿی ػٛد ساثغٝ ثیٗ 

ی استجبط شیٌ ا٘ذاصٜاعلاعبت حؼبثذاسی ٚ اسصؽ ثبصاس یب ثبصدٜ ػٟبْ اػت. دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای 

ایٗ ؿذٜ اػت. دس  ( اػتفبد1995ٜاسصؿی ػٛد اص ٔذَ اسصیبثی ٔجتٙی ثش حؼبثذاسی اِٚؼٗ )

سٚیىشد، اسصؽ ثبصاس ؿشوت عّٕىشدی اص اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ ػٛد اػت. ایٗ 

 ( اػت:4ٔذَ ثٝ ؿشح ساثغٝ )

                                                                   (4ساثغٝ )

Pi,t+1 لیٕت ٞش ػٟٓ ؿشوت :i ؛ دس پبیبٖ خشدادٔبٜ ػبَ ثعذBVPSi,t اسصؽ دفتشی ٞش :

وٝ عجبست اػت اص ٘ؼجت اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثش تعذاد  tدس ػبَ  iػٟٓ ؿشوت 

وٝ عشیك تمؼیٓ ػٛد خبِق ثش  tدس ػبَ  i: ػٛد ٞش ػٟٓ ؿشوت EPSi,t؛ ػٟبْ عبدی ؿشوت

ؿٛد. ثب  ٘بٔیذٜ ٔی استجبط اسصؿی ػٛدثٝ عٙٛاٖ  β2. ضشیت آیذ یٔ ثٝ دػتتعذاد ػٟبْ عبدی 

 یبثذ. تٛػعٝ ٔی 1كٛست ساثغٝ  ثٝ 4ٚاسدوشدٖ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی، ساثغٝ 
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 هتغیر هستقل .2-4

ثبؿهذ وهٝ ثهٝ ٔٙظهٛس      ٔتغیش ٔؼتمُ ایٗ پظٚٞؾ ٔهی  (COMٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی )

ؿذٜ اػت. ثش اػبع ٔذَ، دٚ ؿشوت  ( اػتفبد2011ٜٔحبػجٝ آٖ اص ٔذَ دی فشا٘ىٛ ٚ ٕٞىبساٖ )

ؿٛ٘ذ وٝ ثشای یه ٔزٕٛعٝ اص سٚیذادٞبی التلبدی یىؼبٖ )ٔخُ  صٔب٘ی ٔـبثٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی

ٕ٘بیٙذ. رٟهت ٔحبػهجٝ ٔمبیؼهٝ پهزیشی      ثبصدٜ( ٌضاسؽ ٔبِی )ٔخُ ػٛد حؼبثذاسی( ٔـبثٝ اسائٝ

 ؿٛد: ثٝ ؿشح صیش عُٕ ٔی i  ٚjحؼبثذاسی ثیٗ دٚ ؿشوت 

ٞهبی   ( ثهب اػهتفبدٜ اص دادٜ  5ػبَ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثش اػبع ساثغٝ )-٘خؼت ثشای ٞش ؿشوت

 ؿٛد. ثشآٚسد ٔی tػبَ اخیش ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ ػبَ  4ٔبٞٝ( ثشای دٚسٜ  ػشی صٔب٘ی )ؿؾ

 Earningi,k= αi,t + βi,t Returni,k +εi,k (5ساثغٝ )

 وٝ دس آٖ:

Earningi,kػٛد خبِق ؿشوت : i ٔبٞٝ دس ؿؾ k    تمؼیٓ ثش اسصؽ ثبصاس ػهٟبْ ؿهشوت دس

 .ٔبٞٝ اثتذای ؿؾ

Returni,k ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت :i ٔبٞٝ  دس ؿؾk. 

ػبَ ثٝ عٙٛاٖ ٔعیبسی اص عّٕیهبت حؼهبثذاسی   -( ثشای ٞش ؿشوت5ضشایت ثشآٚسد ؿذٜ اص ساثغٝ )

ٖ iα  ٚiβ٘یعٙی  آٖ ؿشوت اػت؛  jα ٚ jβٚ ضهشایت   iدٞٙهذٜ عّٕیهبت حؼهبثذاسی ؿهشوت      ـهب

اػهت. ؿهجبٞت ثهیٗ عّٕیهبت حؼهبثذاسی دٚ ؿهشوت        jدٞٙذٜ عّٕیبت حؼبثذاسی ؿشوت  ٘ـبٖ

دٞذ. ثٝ ٔٙظهٛس ثهشآٚسد تفهبٚت ثهیٗ عّٕیهبت       ٔیضاٖ لبثّیت ٔمبیؼٝ ثیٗ دٚ ؿشوت سا ٘ـبٖ ٔی

ٞهبی ٔـهبثٝ دس ٔهٛسد یهه      اص ٔفْٟٛ لبثّیت ٔمبیؼٝ )اسائهٝ ٌهضاسؽ   i  ٚjحؼبثذاسی دٚ ؿشوت 

( ػهٛد  7( ٚ )6ٞهبی )  ؿٛد. ِزا دس ٞشػبَ ثب اػتفبدٜ اص ساثغٝ ٔزٕٛعٝ سٚیذاد ٔـبثٝ( اػتفبدٜ ٔی

سٚیذاد ) iدٚ ؿشوت ثٝ عٛس رذاٌب٘ٝ ثب اػتفبدٜ اص ضشایت خبف خٛد ؿشوت ِٚی ثب ثبصدٜ ؿشوت 

 ؿٛد. ثیٙی ٔی ( پیؾ5ثٝ ثب دٚسٜ صٔب٘ی ساثغٝ )ٔـبثٝ( ثشای دٚسٜ صٔب٘ی ٔـب

           (6ساثغٝ )
    
=α ̂ +β 

̂          

           (7ساثغٝ )
    
=α ̂ +β 

̂          

 ٞب: دس ایٗ ساثغٝ

E(Earning)ii,kثیٙی ؿذٜ ثهشای ؿهشوت    : ػٛد پیؾi    ٝؿهؾ ٔبٞه ٚk     ثهب اػهتفبدٜ تهبثع
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 iٚ ثبصدٜ ؿشوت  iحؼبثذاسی ؿشوت 

E(Earning)ij,kثیٙی ؿذٜ ثهشای ؿهشوت    : ػٛد پیؾj    ٝؿهؾ ٔبٞه ٚk     ثهب اػهتفبدٜ تهبثع

 iٚ ثبصدٜ ؿشوت  jحؼبثذاسی ؿشوت 

 ؿٛد: ( ٔحبػجٝ ٔی8اص عشیك ساثغٝ ) tدس ػبَ  i  ٚjػ غ لبثّیت ٔمبیؼٝ ثیٗ دٚ ؿشوت 

 (8ساثغٝ )

 
          =

  

 
∑| (       )        (       )    |

 

   

 

ComAccij,t ٖدٞٙذٜ لبثّیت ٔمبیؼٝ ثیٗ دٚ ؿشوت ٘ـب i  ٚj  َدس ػبt .اػت 

ٚ  iتش ایٗ ؿبخق ثیبٍ٘ش لبثّیت ٔمبیؼٝ ثهبلاتش ثهیٗ ؿهشوت     ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ٔمبدیش ثضسي

 یٞهب ComAcci,j,t تهش  ٔیهبٍ٘یٗ چٟهبس عهذد ثهضسي    لبثّیهت ٔمبیؼهٝ ثشاثهش ثهب     اػهت،   jؿشوت 

 ٞٓ كٙعت اػت. jٞبی  ثب ؿشوت iؿذٜ ثشای ؿشوت  ٔحبػجٝ

 

 هتغیرّای تعدیل گر .3-4 

 ؿٛد: ٌش اػت وٝ دس ادأٝ ٞشیه تٛضیح دادٜ ٔی ایٗ پظٚٞؾ داسای دٚ ٔتغیش تعذیُ

 عدم ضفافیت گسارضگری هالي: .الف

ٌیشی عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی اص ٔذیشیت ػٛد  دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ا٘ذاصٜ

ٔذیشیت ػٛد ثٝ وٕه اللاْ تعٟذی اختیبسی كٛست ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ  ؿذٜ اػت. اػتفبدٜ

ؿذٜ اػت. ثش  ٌیشی اللاْ تعٟذی اختیبسی اػتفبدٜ ؿذٜ رٛ٘ض ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشد، اص ٔذَ تعذیُ ٔی

اػبع ایٗ ٔذَ، اللاْ تعٟذی اختیبسی ٔعبدَ تفبٚت ثیٗ ٔزٕٛ  اللاْ تعٟذی ٚ اللاْ تعٟذی 

( 9ٝ رٕع اللاْ تعٟذی غیش اختیبسی، ساثغٝ )غیش اختیبسی اػت. اص سٚ اثتذا ثٝ ٔٙظٛس ٔحبػج

 ؿٛد: ٔی )ثٝ كٛست ٔمغعی( ثشآٚسد

 (9ساثغٝ )

          (        )                                       
 وٝ دس ساثغٝ فٛق:

TACCعّٕیبتی ٚ رشیبٖ ٘مذ عّٕیبتی ثٝ  : ٔزٕٛ  اللاْ تعٟذی وٝ اص تفبٚت ثیٗ ػٛد

تغییش دس فشٚؽ :  S l∆ؿشوت دس پبیبٖ ػبَ لجُ؛ ٞبی  داسایی: ٔزٕٛعٝ Aآیذ؛  دػت ٔی
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 حبثت ٔـٟٛد.ٞبی  خبِق داسایی: PPEٞبی دسیبفتٙی؛  تغییش دس خبِق حؼبة:    ∆ؿشوت؛ 

ثٝ دػت آٔذٜ اص ایٗ ثشآٚسد، ثشای ٔحبػجٝ اللاْ تعٟذی غیش  α0 ،α1 ،α2  ٚα3ػ غ پبسأتش 

 اػت. ؿذٜ اػتفبدٜ( 10اختیبسی ثٝ ؿشح ساثغٝ )

 (10ساثغٝ )

 
 وٝ دس ساثغٝ فٛق:

NDACCاللاْ تعٟذی غیش اختیبسی اػت : 

 ؿذٜ اػت: ( ٔحبػج11ٝدس ٟ٘بیت اللاْ تعٟذی اختیبسی ثش اػبع ساثغٝ )

 (11ساثغٝ )

                          
 وٝ دس ساثغٝ فٛق:

DACCاػت. : اللاْ تعٟذی اختیبسی 

ٔیضاٖ ٔذیشیت ػٛد ثٝ عٙٛاٖ ٔعیبس عذْ ؿفبفیت پغ اص ٔحبػجٝ اللاْ تعٟذی اختیبسی، 

 ٌیشی ؿذٜ اػت: ( ا٘ذاص12ٌٜضاسؿٍشی ٔبِی اص عشیك ساثغٝ )

 (12ساثغٝ )

OPAi,t=Abs(DACCi,t)+Abs(DACCi,t-1)+ Abs(DACCi,t-2) 

 وٝ دس ساثغٝ فٛق:

OPAٌضاسؿٍشی ٔبِی؛  : عذْ ؿفبفیتAbs.ٕ٘بد لذس ٔغّك : 

 

 ّای داخلي ب: ضعف کٌترل

ؿذٜ اػت،  ایٗ پظٚٞؾ ثشای ٔحبػجٝ ضعف وٙتشَ داخّی اص یه ٔتغیش ٔزبصی اػتفبدٜدس 

ؿذٜ ثبؿذ  ٞبی داخّی اؿبسٜ اٌش دس ٌضاسؽ حؼبثشع ؿشوت ثٝ ٚرٛد ضعف ثب إٞیت دس وٙتشَ

 (.2020عذد یه ٚ دس غیش ایٗ كٛست كفش )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 

 

 هتغیرّای کٌترلي .5-4

 لشاس تأحیش تحت سا اػت، ساثغٝ ٕٔىٗ وٝ التلبدػٙزی دِیُ دٚ سا ثٝ (4لاصْ اػت ساثغٝ )
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 لیٕت ثش ػٟبْ دفتشی اسصؽ ٚ ػٛد تأحیش اػت ٕٔىٗ ٔمغعی اختلافبت دٞذ، اكلاح ٕ٘ٛد. اٚلاً،

ٞبی ثب ٔحذٚدیت ٔبِی وٕتش، تٕبیُ ثٝ اسائٝ چٙذیٗ  ثٝ عٛس ٔخبَ، ؿشوت .وٙذ ٔخذٚؽ سا ػٟبْ

(. ثشای رٌّٛیشی اص ایٗ 1998ثشاثش ػٛد ٚ اسائٝ وٕتش اسصؽ دفتشی داس٘ذ )ثبسث ٚ ٕٞىبساٖ، 

صیبٖ ثب  یٞب ٍٙبَیػعٛس وٝ  ؿٛد. دْٚ ایٙىٝ ٕٞبٖ ٔـىُ، ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ اٞشْ ٔبِی وٙتشَ ٔی

 سٚد ا٘تظبس ٔی داسد، ػٛد ثٝ ٘ؼجت وٕتشی اعلاعبتی ٘مؾ صیبٖ یبثذ ٚ افضایؾ ٔیٌزؿت صٔبٖ، 

دٞذ. ثٝ ٕٞیٗ  وبٞؾ سا (2ساثغٝ ) سٌشػیٖٛ تٛریٟی لذست ضشس، یٞب ٍٙبَیػ افضایؾ وٝ

ٌیشی ایٗ ٔتغیشٞب  ؿٛد. ٘حٜٛ ا٘ذاصٜ ( ٔی4دِیُ ٔتغیش صیبٖ ثٝ عٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی ٚاسد ساثغٝ )

 صیش اػت: ثٝ ؿشح

 .ٞب ییداسا(: ٍِبسیتٓ عجیعی اسصؽ دفتشی وُ Sizeا٘ذاصٜ ؿشوت )

 .ٞب ییداساثش وُ  ٞب یثذٞ(: تمؼیٓ وُ Levاٞشْ ٔبِی )

(: یه ٔتغیش ٔزبصی اػت اٌش ؿشوت صیبٖ ٌضاسؽ وشدٜ ثبؿذ ثشاثش اػت ثب Lossصیبٖ )

 یه ٚ دس غیش ایٗ كٛست كفش.

 

 ّای پصٍّص یافتِ -5

 تَصیفيآهار . 1-5

 ٍ٘بسٜ( اػت. تعذاد ٔـبٞذات دس ایٗ 1) آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ثٝ ؿشح ٍ٘بسٜ

آٔذٜ، ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ لیٕت ٞش  دػت ٔـبٞذٜ اػت. ٔغبثك ٘تبیذ ثٝ 918ثشای ٞش ٔتغیش ثشاثش ثب 

ٚ ثیـتشیٗ ٔیضاٖ لیٕت ٞش ػٟٓ  00/3713ٚ  80/8696ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ تشتیت  ػٟٓ ؿشوت

ٞبیی  ایٗ ٔٛضٛ  ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ دس ؿشوتاػت.  210/412وٕتش ٔمذاس آٖ ٚ  0/812830

ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ وٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ ثیـتش اػت، لیٕت ػٟبْ ثیـتش اػت. 

ٚ  124/946اػت ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ػٛد ٞش ػٟٓ ثٝ تشتیت  70/2011 ٚ 10/2570ثٝ تشتیت 

ٞبی ٔبِی ثب لبثّیت ٔمبیؼٝ  ض ٌٛیبی ایٗ ٔغّت اػت وٝ كٛستاػت وٝ ایٗ اعذاد ٘ی 99/460

 414دسكذ ) 45ٕٞچٙیٗ حذٚد  ؿٛ٘ذ. ثیـتش ػجت افضایؾ ػٛد ٚ اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ ٔی

 ٞبی داخّی ٞؼتٙذ. ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ داسای ضعف ثب إٞیت دس وٙتشَ ػبَ( ؿشوت -ؿشوت
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 آهار تَصیفي هتغیرّای پصٍّص :1ًگارُ 

 ٔتغیش
 حذالُ حذاوخش ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘بد

ا٘حشاف 

 ٔعیبس

 P 80/8696 00/3713 0/812830 210/412 24/31638 لیٕت ٞش ػٟٓ

اسصؽ دفتشی ٞش 

 ػٟٓ
BVPS 10/2570 70/2011 87/55580 51/30222- 513/4186 

 EPS 124/946 99/460 10/33634 891/5552 80/2129 ػٛد ٞش ػٟٓ

ٔمبیؼٝ پزیشی 

 حؼبثذاسی
COM 0685/0- 0433/0- 0039/0- 8506/0- 1108/0 

 SIZE 3569/14 2477/12 1405/20 660/10 475/1 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 LEV 6531/0 6254/0 3334/8 0262/0 4720/0 اٞشْ ٔبِی

عذْ ؿفبفیت 

 ٌضاسؿٍشی ٔبِی
OPA 8295/0 2582/0 5803/0 0348/0 660/2 

 

 ؿذٜ اػتفبدٜیشٞبی تٛضیحی، اص سٚؽ ٕٞجؼتٍی پیشػٖٛ ٔتغثشای ثشسػی ٞٓ خغی ٔیبٖ 

یشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔٛرٛد دس ٔتغ( ثیٗ 2اػت. ثش اػبع اعلاعبت ٔٙذسد دس ٍ٘بٜ )

ی پظٚٞؾ ٕٞجؼتٍی ثؼیبس ضعیف ٚ ٔتٛػظ ٚرٛد داسد وٝ ٌٛیبی عذْ ٞٓ خغی ثیٗ ٞب ٔذَ

 ثبؿذ.  یٔیشٞب ٔتغ
 

 يّوبستگ جدٍل: 2 ًگارُ 

Loss Lev Siza Weak OP Com EPS BVPS P  

        000/1 P 
       000/1 471/0 BVPS 
      000/1 286/0 451/0 EPS 
     000/1 073/0 107/0 019/0 Com 
    000/1 053/0- 058/0- 017/0- 015/0- OP 
   000/1 041/0- 002/0- 084/0- 026/0- 002/0- Weak 
  000/1 065/0- 130/0- 059/0- 122/0 125/0 065/0 Siza 
 000/1 058/0- 039/0- 010/0- 026/0 309/0- 568/0- 056/0- Lev 

000/1 371/0 041/0- 008/0 043/0 038/0- 363/0- 289/0- 072/0- Loss 
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 ّای پصٍّص یِفرضًتایج حاصل از آزهَى  .2-5

 الف( ًتایج آزهَى فرضیِ اٍل ٍ دٍم

ِیٕش  Fاص آصٖٔٛ  .ؿذٜ اػت ٘ـبٖ دادٜ (3دس ٍ٘بسٜ ) ٘تبیذ آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ ٚ دْٚ پظٚٞؾ

ِیٕش ٚ اص آصٖٔٛ  Fثشای تعییٗ ٘حٜٛ ثشاصؽ ٔذَ ثیٗ ٔذَ تّفیمی ٚ ٔذَ احشات حبثت، اص آصٖٔٛ 

ٞبػٕٗ ثشای تعییٗ اص ثیٗ دٚ ٔذَ احشات حبثت ٚ احشات تلبدفی، اػتفبدٜ ؿذ. ثش اػبع آصٖٔٛ 

F ٜٞبی پبّ٘ی ثب احشات حبثت اػت. ِیٕش ٚ ٞبػٕٗ ٘ٛ  ثشاصؽ ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص داد 

 

: ًتایج آزهَى فرضیِ اٍل ٍ دٍم پصٍّص3ًگارُ   

 z p-value VIFآٔبسٜ  خغبی اػتب٘ذاسد ضشایت ٘بْ ٔتغیش ٔتغیش

 - 0000/0 -90/4 014/2553 21/12519 ٔجذأعشم اص  ضشیت حبثت

BVPS 
 اسصؽ دفتشی ٞش

 ػٟٓ
798/2 2888/0 69/9 0000/0 19/7 

EPS ٟٓ61/4 0000/0 9/99 4284/0 278/4 ػٛد ٞش ػ 

Com ٝ43/1 0000/0 43/4 031/3 438/13 لبثّیت ٔمبیؼ 

Com*BVPS 

لبثّیت  ضشة حبكُ

ٔمبیؼٝ ٚ اسصؽ 

 دفتشی ٞش ػٟٓ
023/6 9291/0 48/6 0000/0 99/5 

Com*EPS 

لبثّیت  ضشة حبكُ

ٔمبیؼٝ ٚ ػٛد ٞش 

 ػٟٓ
781/3 925/1 96/1 0500/0 09/5 

Size 02/1 915/0 11/0 79/162 459/17 ا٘ذاصٜ ؿشوت 

Lev 18/2 000/0 47/10 284/1 451/13 اٞشْ ٔبِی 

Loss ٖ33/1 000/0 15/5 829/5 041/30 صیب 
 0000/0 34/848 آٔبسٜ ٚاِذ )ٔعٙبداسی وُ ٔذَ(

 0000/0 22/2 ِیٕش Fآٔبسٜ 
 0000/0 48/64 آٔبسٜ ٞبػٕٗ
 0000/0 458/19 آٔبسٜ ِٚٚذسیذ

 0000/0 74/2835 ؿذٜ یُتعذآٔبسٜ ٚاِذ 
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 5دٞذ ضشیت اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ دس ػغح خغبی  ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔی

( اػت وٝ ثیبٍ٘ش ایٗ ٔٛضٛ  اػت وٝ ثیٗ اسصؽ دفتشی ٚ 279/4( ٚ )798/2دسكذ ثٝ تشتیت )

ػٟٓ ثب استجبط اسصؿی ساثغٝ ٔخجت ٚرٛد داسد، ثذیٗ ٔفْٟٛ وٝ ثب افضایؾ یه ٚاحذ دس ػٛد ٞش 

( 279/4( ٚ )798/2اسصؽ دفتشی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ، لیٕت ػٟبْ ثٝ عٛس ٔیبٍ٘یٗ ثٝ تشتیت )

یبثذ. ٕٞچٙیٗ ضشیت حبكُ ضشة ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی دس اسصؽ دفتشی  ٚاحذ افضایؾ ٔی

( ٚ ٔعٙبداس اػت. صٔب٘ی 781/3( ٚ )023/6دسكذ ثٝ تشتیت ) 5خغبی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ، دس ػغح 

وٝ ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی یه ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ثیـتش اص ٔیبٍ٘یٗ ثبؿذ استجبط اسصؿی اسصؽ 

( افضایؾ 278/4+ 781/3) 059/8( ٚ 798/2+ 026/6) 821/8 دفتشی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ ثٝ تشتیت

ثخـذ ٚ عذْ  بیؼٝ دلت اعلاعبت حؼبثذاسی سا ثٟجٛد ٔییبثذ، ثذیٗ ٔفْٟٛ وٝ لبثّیت ٔم ٔی

ؿٛد.  دٞذ ٚ ػجت افضایؾ استجبط اسصؿی اعلاعبت حؼبثذاسی ٔی اعٕیٙبٖ اعلاعبت سا وبٞؾ ٔی

دسكذ سد ٘خٛاٞذ  5ؿذٜ، فشضیٝ اَٚ ٚ دْٚ دس ػغح خغبی  ثب تٛرٝ ثٝ ػغح ٔعٙبداسی حبكُ

 ؿذ.

( ٔـىُ ٞٓ 1یٗ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ساثغٝ )دٞذ دس ث ٔمبدیش آٔبسٜ تٛسْ ٚاسیب٘غ ٘ـبٖ ٔی

( اػت. 1دٞٙذٜ ٔعٙبداسی وُ ساثغٝ ) ( ٘ـب000/0ٖخغی ٚرٛد ٘ذاسد. ٔعٙبداسی آٔبسٜ ٚاِذ )

( خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی داس٘ذ. 1ٞبی ساثغٝ ) دٞذ ثبلیٕب٘ذٜ ٔعٙبداسی آٔبسٜ ِٚٚذسیذ ٘ـبٖ ٔی

ٚاسیب٘غ ثیٗ ارضای اخلاَ  ػغح ٔعٙبداسی آٔبسٜ ٚاِذ تعذیُ ٌٛیبی ٚرٛد ٔـىُ ٘بٕٞؼب٘ی

یبفتٝ ثشای سفع ٔـىُ  ( اػت. دس ایٗ پظٚٞؾ اص سٚؽ حذالُ ٔشثعبت تعٕی1ٓساثغٝ )

 ؿذٜ اػت. خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٚ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ، اػتفبدٜ
 

 ب( ًتایج آزهَى فرضیِ سَم ٍ چْارم

 Fاص آصٖٔٛ ؿذٜ اػت.  ( ٘ـبٖ داد4ٜ٘تبیذ آصٖٔٛ فشضیٝ ػْٛ ٚ چٟبسْ پظٚٞؾ دس ٍ٘بسٜ )

ِیٕش ثشای تعییٗ ٘حٜٛ ثشاصؽ ٔذَ ثیٗ ٔذَ تّفیمی ٚ ٔذَ احشات حبثت ٚ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای 

ِیٕش ٚ  Fتعییٗ اص ثیٗ دٚ ٔذَ احشات حبثت ٚ احشات تلبدفی، اػتفبدٜ ؿذ. ثش اػبع آصٖٔٛ 

 ٞبی پبّ٘ی ثب احشات حبثت اػت. ٞبػٕٗ ٘ٛ  ثشاصؽ ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ
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 ًتایج آزهَى فرضیِ سَم ٍ چْارم پصٍّص:  4ًگارُ 

 ضشایت ٘بْ ٔتغیش ٔتغیش
خغبی 

 اػتب٘ذاسد
 zآٔبسٜ 

p-

value 
VIF 

 - 000/0 -19/5 728/2 -154/14 ٔجذأعشم اص  ضشیت حبثت

BVPS ٟٓ66/8 000/0 96/8 3208/0 875/2 اسصؽ دفتشی ٞش ػ 

EPS ٟٓ91/5 000/0 55/9 4718/0 602/4 ػٛد ٞش ػ 

Com ٝ79/1 012/0 -52/2 542/3 933/8 لبثّیت ٔمبیؼ 

Com*BVPS 

لبثّیت  ضشة حبكُ

ٔمبیؼٝ ٚ اسصؽ دفتشی ٞش 

 ػٟٓ
034/4 8157/0 95/4 000/0 71/5 

Com*EPS 
لبثّیت  ضشة حبكُ

 ٔمبیؼٝ ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ
772/9 723/2 59/3 000/0 27/6 

OPA 73/2 595/0 53/0 041/18 583/9 عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی 

OPA*BVPS 

اسصؽ دفتشی  ضشة حبكُ

ؿفبفیت  ٞش ػٟٓ ٚ عذْ

 ٌضاسؿٍشی
085/0 075/0 13/1 258/0 93/3 

OPA*EPS 
ػٛد ٞش ػٟٓ  ضشة حبكُ

 ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٚ عذْ
056/0- 935/2 02/0- 985/0 84/2 

Com*OPA 

لبثّیت  ضشة حبكُ

ؿفبفیت  ٔمبیؼٝ ٚ عذْ

 ٌضاسؿٍشی
251/2- 957/4 45/0- 258/0 83/2 

BVPS*Com*O

PA 

اسصؽ دفتشی  ضشة حبكُ

لبثّیت ٔمبیؼٝ  ٞش ػٟٓ ٚ

 ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٚ عذْ
020/1- 3054/0 34/3- 001/0 81/2 

BVPS*Com*O

PA 

ػٛد ٞش ػٟٓ  ضشة حبكُ

 لبثّیت ٔمبیؼٝ ٚ عذْ ٚ

 ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی
439/2- 615/0 96/3- 000/0 65/2 

Size 08/1 653/0 45/0 371/17 816/7 ا٘ذاصٜ ؿشوت 

Lev 32/2 0000/0 62/10 362/1 467/14 اٞشْ ٔبِی 

Loss ٖ44/1 000/0 53/4 603/0 733/2 صیب 
 0000/0 27/876 آٔبسٜ ٚاِذ )ٔعٙبداسی وُ ٔذَ(

 0000/0 75/1 ِیٕش Fآٔبسٜ 
 0000/0 12/54 آٔبسٜ ٞبػٕٗ
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 ضشایت ٘بْ ٔتغیش ٔتغیش
خغبی 

 اػتب٘ذاسد
 zآٔبسٜ 

p-

value 
VIF 

 0000/0 830/26 آٔبسٜ ِٚٚذسیذ
 0000/0 88/2852 ؿذٜ یُتعذآٔبسٜ ٚاِذ 

 

ضشة ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی دس  سٚد ضشیت حبكُ ثشای تأییذ فشضیٝ ػْٛ ا٘تظبس ٔی

عٛس وٝ ٘تبیذ  ٔٙفی ثبؿذ. ٕٞبٖ (β10عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ )

ضشة ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی دس عذْ  دٞذ ػغح ٔعٙبداسی ضشیت حبكُ ( ٘ـبٖ ٔی4ٍ٘بسٜ )

دسكذ اػت ٚ ایٗ ضشیت ٔٙفی  5ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ وٕتش اص 

داسد، تأحیش اػت. ایٗ ٔٛضٛ  ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ صٔب٘ی وٝ عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚرٛد 

یبثذ. ضشیت ٔتغیش  ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجبط اسصؿی اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ وبٞؾ ٔی

( ٚ ضشیت ٔتغیش 034/4ضشة ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ ) حبكُ

ضشة ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی دس عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ اسصؽ دفتشی ٞش  حبكُ

ت. ثٙبثشایٗ ٍٞٙبٔی عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی صیبد اػت، احش ٟ٘بیی ( اػ-020/1ػٟٓ )

 -020/1) 014/3استجبط اسصؿی اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ تحت تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی، ثٝ 

ؿذٜ، فشضیٝ ػْٛ دس ػغح  یبثذ. ثب تٛرٝ ثٝ ػغح ٔعٙبداسی حبكُ ( ٚاحذ وبٞؾ ٔی034/4

 دسكذ سد ٘خٛاٞذ ؿذ. 5خغبی 

ضشة ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی دس  سٚد ضشیت حبكُ یذ فشضیٝ چٟبسْ ا٘تظبس ٔیثشای تأی

( 4عٛس وٝ ٘تبیذ ٍ٘بسٜ ) ٔٙفی ثبؿذ. ٕٞبٖ (β11عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ )

ضشة ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی دس عذْ ؿفبفیت  دٞذ ػغح ٔعٙبداسی ضشیت حبكُ ٘ـبٖ ٔی

دسكذ اػت ٚ ایٗ ضشیت ٔٙفی اػت. ایٗ ٔٛضٛ   5ش اص ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ وٕت

ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ صٔب٘ی وٝ عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚرٛد داسد، تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی 

یبثذ. ضشیت ٔتغیش ٔمبیؼٝ پزیشی  حؼبثذاسی ثش استجبط اسصؿی ػٛد ٞش ػٟٓ وبٞؾ ٔی

ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی دس ضشة  ( ٚ ضشیت ٔتغیش حبك772/9ُحؼبثذاسی ثش ػٛد ٞش ػٟٓ )

( اػت. ثٙبثشایٗ ٍٞٙبٔی عذْ ؿفبفیت -439/2عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ )

ٌضاسؿٍشی ٔبِی صیبد اػت، احش ٟ٘بیی استجبط اسصؿی ػٛد ٞش ػٟٓ تحت تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی 

بداسی یبثذ. ثب تٛرٝ ثٝ ػغح ٔعٙ ( ٚاحذ وبٞؾ ٔی772/9 -439/2) 333/7حؼبثذاسی، ثٝ 
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 دسكذ سد ٘خٛاٞذ ؿذ. 5ؿذٜ، فشضیٝ چٟبسْ دس ػغح خغبی  حبكُ

( ٔـىُ ٞٓ 2دٞذ دس ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ساثغٝ ) ٔمبدیش آٔبسٜ تٛسْ ٚاسیب٘غ ٘ـبٖ ٔی

( اػت. 2دٞٙذٜ ٔعٙبداسی وُ ساثغٝ ) ( ٘ـب000/0ٖخغی ٚرٛد ٘ذاسد. ٔعٙبداسی آٔبسٜ ٚاِذ )

( خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی داس٘ذ. 3ٞبی ساثغٝ ) ثبلیٕب٘ذٜدٞذ  ٔعٙبداسی آٔبسٜ ِٚٚذسیذ ٘ـبٖ ٔی

ػغح ٔعٙبداسی آٔبسٜ ٚاِذ تعذیُ ٌٛیبی ٚرٛد ٔـىُ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثیٗ ارضای اخلاَ 

 ( اػت. 2ساثغٝ )

 ج( ًتایج آزهَى فرضیِ پٌجن ٍ ضطن

 Fؿذٜ اػت. اص آصٖٔٛ  ( ٘ـبٖ داد5ٜ٘تبیذ آصٖٔٛ فشضیٝ پٙزٓ ٚ ؿـٓ پظٚٞؾ دس ٍ٘بسٜ )

یٕش ثشای تعییٗ ٘حٜٛ ثشاصؽ ٔذَ ثیٗ ٔذَ تّفیمی ٚ ٔذَ احشات حبثت ٚ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای ِ

ِیٕش ٚ  Fتعییٗ اص ثیٗ دٚ ٔذَ احشات حبثت ٚ احشات تلبدفی، اػتفبدٜ ؿذ. ثش اػبع آصٖٔٛ 

 ٞبی پبّ٘ی ثب احشات حبثت اػت. ٞبػٕٗ ٘ٛ  ثشاصؽ ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ

ٞبی ٔبِی  ضشة لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست سٚد ضشیت حبكُ ا٘تظبس ٔیثشای تأییذ فشضیٝ پٙزٓ 

عٛس وٝ ٘تبیذ  ٔٙفی ثبؿذ. ٕٞبٖ (β10ٞبی داخّی ٚ اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ ) دس ضعف وٙتشَ

ضشة ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی دس ضعف  دٞذ ػغح ٔعٙبداسی ضشیت حبكُ ( ٘ـبٖ ٔی5ٍ٘بسٜ )

دسكذ اػت. ایٗ ٔٛضٛ  ثیبٍ٘ش ایٗ  5اص تش  ٞبی داخّی ٚ اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ ثضسي وٙتشَ

ٞبی داخّی داسای ضعف ثب إٞیت ٞؼتٙذ، ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی  اػت وٝ صٔب٘ی وٝ وٙتشَ

ثش استجبط اسصؿی اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ تأحیش ٔعٙبداسی ٘ذاسد. ثب تٛرٝ ثٝ ػغح ٔعٙبداسی 

 دسكذ سد خٛاٞذ ؿذ. 5ؿذٜ، فشضیٝ پٙزٓ دس ػغح خغبی  حبكُ

ضشة ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی  سٚد ضشیت حبكُ تأییذ فشضیٝ ؿـٓ ٘یض ا٘تظبس ٔیثشای 

( 5عٛس وٝ ٘تبیذ ٍ٘بسٜ ) ٔٙفی ثبؿذ. ٕٞبٖ (β11ٞبی داخّی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ ) دس ضعف وٙتشَ

ضشة ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی دس ضعف  دٞذ ػغح ٔعٙبداسی ضشیت حبكُ ٘ـبٖ ٔی

دسكذ اػت. ایٗ ٔٛضٛ  ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ  5اص تش  ٞبی داخّی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ ثضسي وٙتشَ

ٞبی داخّی داسای ضعف ثب إٞیت ٞؼتٙذ، ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجبط  صٔب٘ی وٝ وٙتشَ

ؿذٜ، فشضیٝ ؿـٓ  اسصؿی ػٛد ٞش ػٟٓ تأحیش ٔعٙبداسی ٘ذاسد. ثب تٛرٝ ثٝ ػغح ٔعٙبداسی حبكُ

 دسكذ سد خٛاٞذ ؿذ. 5دس ػغح خغبی 

( ٔـىُ ٞٓ 3دٞذ دس ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ساثغٝ ) سْ ٚاسیب٘غ ٘ـبٖ ٔیٔمبدیش آٔبسٜ تٛ
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( اػت. 3دٞٙذٜ ٔعٙبداسی وُ ساثغٝ ) ( ٘ـب000/0ٖخغی ٚرٛد ٘ذاسد. ٔعٙبداسی آٔبسٜ ٚاِذ )

( خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی داس٘ذ. 3ٞبی ساثغٝ ) دٞذ ثبلیٕب٘ذٜ ٔعٙبداسی آٔبسٜ ِٚٚذسیذ ٘ـبٖ ٔی

دٞٙذٜ ٚرٛد ٔـىُ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثیٗ ارضای  تعذیُ ٘ـبٖٕٞچٙیٗ ٔعٙبداسی آٔبسٜ ٚاِذ 

 ( اػت. 3اخلاَ ساثغٝ )
 

 پٌجن ٍ ضطن پصٍّص ِیآزهَى فرض جیًتا :5 ًگارُ

 ضشایت ٘بْ ٔتغیش ٔتغیش
خغبی 

 اػتب٘ذاسد
 z p-value VIFآٔبسٜ 

 - 001/0 -43/3 489/3 -969/11 ٔجذأعشم اص  ضشیت حبثت

BVPS ٟٓ81/5 000/0 55/5 441/0 451/2 اسصؽ دفتشی ٞش ػ 

EPS ٟٓ14/6 000/0 33/4 6289/0 722/2 ػٛد ٞش ػ 

Com ٝ07/6 022/0 28/2 366/7 822/16 لبثّیت ٔمبیؼ 

Com*BVPS 

لبثّیت  ضشة حبكُ

ٔمبیؼٝ ٚ اسصؽ دفتشی 

 ٞش ػٟٓ
06/9 494/5 65/1 099/0 42/6 

Com*EPS 

لبثّیت  ضشة حبكُ

ٔمبیؼٝ ٚ ػٛد ٞش 

 ػٟٓ

512/7- 357/7 02/1- 307/0 46/1 

Weak 38/2 433/0 78/0 778/10 449/8 ضعف وٙتشَ داخّی 

Weak*BVPS 

اسصؽ  ضشة حبكُ

دفتشی ٞش ػٟٓ ٚ 

 ضعف وٙتشَ داخّی
978/0- 6193/0 58/1- 114/0 20/4 

Weak*EPS 

ػٛد ٞش  ضشة حبكُ

ػٟٓ ٚ ضعف وٙتشَ 

 داخّی
978/3 152/1 45/3 001/0 41/7 

Com*Weak 

لبثّیت  ضشة حبكُ

ٔمبیؼٝ ٚ ضعف وٙتشَ 

 داخّی
010/10 014/8 25/1 212/0 39/7 

BVPS*Com*ُ76/6 437/0 -78/0 583/5 -343/4اسصؽ  ضشة حبك 
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 ضشایت ٘بْ ٔتغیش ٔتغیش
خغبی 

 اػتب٘ذاسد
 z p-value VIFآٔبسٜ 

Weak ٚ ٟٓدفتشی ٞش ػ 

لبثّیت ٔمبیؼٝ ٚ ضعف 

 وٙتشَ داخّی

BVPS*Com*

Weak 

ػٛد ٞش  ضشة حبكُ

لبثّیت ٔمبیؼٝ  ػٟٓ ٚ

 ٚ ضعف وٙتشَ داخّی

607/2 597/7 34/0 731/0 15/6 

Size 04/1 216/0 24/1 252/2 788/2 ا٘ذاصٜ ؿشوت 

Lev 55/2 000/0 47/5 624/1 893/8 اٞشْ ٔبِی 

Loss ٖ35/1 000/0 96/3 790/0 129/3 صیب 

 0000/0 79/424 آٔبسٜ ٚاِذ )ٔعٙبداسی وُ ٔذَ(

 0000/0 68/2 ِیٕش Fآٔبسٜ 

 0000/0 01/66 آٔبسٜ ٞبػٕٗ

 0000/0 308/25 آٔبسٜ ِٚٚذسیذ

 0000/0 99/2790 ؿذٜ یُتعذآٔبسٜ ٚاِذ 

 

 گیری بحث ٍ ًتیجِ -6

 ٟٔٓ اص ٚیظٌی یه عٙٛاٖ ثٝ ثبصاس ػشٔبیٝ دس فعبلاٖ تٛػظ حؼبثذاسی ٔمبیؼٝ پزیشی اٌش

 اػتب٘ذاسد وٙٙذٌبٖ تذٚیٗ ٚ ٘ظبستی ٟ٘بدٞبی تٛػظ وٝ عٛس ٕٞبٖ) ؿٛد تّمی ٔبِی ٌضاسؿٍشی

 ٞبی كٛست وّیذی ٔعیبسٞبی اص ٌزاساٖ ػشٔبیٝ اسصیبثی دس ثبیذ ایٗ ٔٛضٛ  ،(ؿٛد ٔی اػتذلاَ

ٞبی  ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ استجبط اسصؿی ٚ لبثّیت ٔمبیؼٝ، دٚ ٔٛسد اص ٚیظٌی .ؿٛد ٔٙعىغ ٔبِی

ٞب ثشخٛسداس ثبؿٙذ، ثٙبثشایٗ دس ایٗ پظٚٞؾ  وّیذی ٞؼتٙذ وٝ اعلاعبت حؼبثذاسی ثبیذ اص آٖ

تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجبط اسصؿی ػٛد حؼبثذاسی ثب تٛرٝ ثٝ عذْ ؿفبفیت 

وٙتشَ داخّی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت. ٘تبیذ آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ ٚ ٞبی  ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ضعف

دْٚ ٘ـبٖ داد وٝ ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثبعج افضایؾ استجبط اسصؿی اسصؽ دفتشی ٚ ػٛد 

(، ٞیبت تذٚیٗ اػتب٘ذاسدٞبی 2020ٞب ثب پظٚٞؾ چٗ ٚ ٕٞىبساٖ ) ؿٛد. ایٗ یبفتٝ ٞش ػٟٓ ٔی
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ٔجٙی ثش ایٗ  ( ٔغبثمت داسد،1399ٕٞىبساٖ )( ٚ ٞبؿٕی دٞچی ٚ 2010حؼبثذاسی ٔبِی )

سا ثب  یٚاحذ تزبس یهثتٛاٖ اعلاعبت آٚسد تب  یٔٔٛضٛ  وٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ ایٗ أىبٖ سا فشاٞٓ 

 یٔمبعع صٔب٘ یبدس دٚسٜ  یٔـبثٝ ٕٞبٖ ٚاحذ تزبس عبتٚ ثب اعلا یٍشد یتزبس یاعلاعبت ٚاحذٞب

ؿٛد لیٕت ػٟبْ ثٟتش  افضایذ ٚ ػجت ٔی ٔیعبت اعلا ٔٙذی یٗ أش ثش فبیذٜاٚ وشد  یؼٝٔمب یٍش،د

تٛا٘ذ اعتجبس اعلاعبت ٔبِی سا  ٞبی ٔبِی ٔی اسصیبثی ؿٛد. ثٝ عجبست دیٍش لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

آٚسی اعلاعبت وبٞؾ  وٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ ٞضیٙٝ پشداصؽ ٚ رٕع افضایؾ دٞذ. ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ

ثشآٚسدٞب سا افضایؾ خٛاٞذ داد ٚ ثبعج ثٟجٛد  دٞذ، اعلاعبت ثبویفیت ثبلاتش ٔتعبلجبً ویفیت ٔی

ؿٛد. ٕٞچٙیٗ ٘تبیذ آصٖٔٛ فشضیٝ ػْٛ ٚ چٟبسْ ٘ـبٖ  استجبط اسصؿی اعلاعبت حؼبثذاسی ٔی

داد صٔب٘ی وٝ عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی صیبد اػت تأحیش ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش استجبط 

عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی فشكت یبثذ صیشا  اسصؿی اسصؽ دفتشی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ وبٞؾ ٔی

 ٞبی كٛست اٌش حتیؿٛد  وٙذ ٚ ػجت ٔی پٟٙبٖ وشدٖ اخجبس ثذ ٚ ٔـىلات ٔٛرٛد سا فشاٞٓ ٔی

 ٚ دلیك اسصیبثی ثبؿذ، ٔمبیؼٝ ٕٞؼبٖ لبثُ ٞبی ؿشوت ٞبی ٔبِی كٛست ثب اكّی ؿشوت ٔبِی

ػٟبْ سا ثٝ دسػتی ثبؿذ ٚ ٘تٛاٖ لیٕت  دؿٛاس ٔشثٛعٝ حؼبثذاسی اعلاعبت ثٛدٖ اعتٕبد لبثُ

ٔجٙی ثش ایٗ  ( ٔغبثمت داسد2020ٞب ٘یض ثب پظٚٞؾ چٗ ٚ ٕٞىبساٖ ) ایٗ یبفتٝ .اسصیبثی وشد

ٔٛضٛ  وٝ صٔب٘ی وٝ عذْ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚرٛد داسد ػغح ثبلاتشی اص لبثّیت ٔمبیؼٝ 

ظبس ا٘ت ٕٞچٙیٗ وٙذ. ٞبی وٕتشی دس ٔٛسد استجبط اسصؿی ایزبد ٔی ٞبی ٔبِی ٔضیت كٛست

ٌزاساٖ ٚ فعبلاٖ ثبصاس ػشٔبیٝ  ٞبی داخّی ثبعج وبٞؾ اعتٕبد ػشٔبیٝ سٚد ٚرٛد ضعف وٙتشَ ٔی

ٞبی ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی وبٞؾ یبثذ ِٚی  ٞب ؿٛد ٚ ٔضیت ٞبی ٔبِی ؿشوت ثٝ ٌضاسؽ

ٞبی فشضیٝ پٙزٓ ٚ ؿـٓ ثیبٍ٘ش  فشضیٝ پٙزٓ ٚ ؿـٓ پظٚٞؾ ایٗ ٔٛضٛ  سا ٘ـبٖ ٘ذاد. یبفتٝ

ٞبی داخّی ٚرٛد داسد، ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ثش  وٝ ضعف وٙتشَ ثٛد، صٔب٘ی ایٗ ٔٛضٛ 

ٞب ثب پظٚٞؾ چٗ ٚ  استجبط اسصؿی اسصؽ دفتشی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ تأحیش ٔعٙبداسی ٘ذاسد. ایٗ یبفتٝ

ٞیبت تذٚیٗ  ادعبی ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ثب ثٝ عٛس وّی یبفتٝ ( ٔغبثمت ٘ذاسد.2020ٕٞىبساٖ )

 ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی، ٔجٙی ثش ایٗ ٔٛضٛ  وٝ داسد ٔغبثمت سی ٔبِیاػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذا

 دٞذ ٔی اربصٜ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ دٞذ ٚ ثٝ ٔی افضایؾ سا حؼبثذاسی اعلاعبت دس تلٕیٓ ػٛدٔٙذی

وٝ ٔمبیؼٝ پزیشی اعلاعبت ٔبِی ثیـتش  ٚلتی .وٙٙذ اسصیبثی ثٟتش سا ٌزاسی ػشٔبیٝ ٞبی فشكت

ؿٛد  ؿذٜ لبئُ ٞؼتٙذ وٝ ػجت ٔی ثیـتشی ثشای ػٛدٞبی ٌضاسؽٌزاساٖ اسصؽ  ثبؿذ، ػشٔبیٝ
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ٞب اص رّٕٝ ػِٟٛت دس ٔٛسد تأٔیٗ ػشٔبیٝ، افضایؾ اسصؽ  ٔضایبی ثیـتشی ثشای ؿشوت

 ایزبد ٕ٘بیذ. ...لشاسدادٞبی پبداؽ ٔذیشاٖ ٚ 

 

 پیطٌْادّای پصٍّص -7

ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٔجٙی ثش ٔفیذ ثٛدٖ ٔمبیؼهٝ پهزیشی دس تخلهیق ثٟیٙهٝ      ثش اػبع یبفتٝ

ؿهٛد دس ساػهتبی    یٔه پیـهٟٙبد   اػهتب٘ذاسدٞب وٙٙهذٌبٖ   ٌزاساٖ ٚ تذٚیٗ ٔٙبثع التلبدی، ثٝ لبٖ٘ٛ

ٔهبِی تٛرهٝ ثیـهتشی وٙٙهذ.      ٞهبی  كٛستٞب، ثٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ  یٌزاس تخلیق وبسآٔذ ػشٔبیٝ

تٛا٘ذ دس تذٚیٗ اػتب٘ذاسدٞب ثٝ ٔٙظٛس دػتیبثی ثٝ یىٙٛاختی ٔحذٚد، عشص  یٔحؼبثشػی ػبصٔبٖ 

ٔهبِی سا   ٞهبی  كهٛست ثشخٛسد ثب وّیٝ ؿشایظ احتٕبِی سا ٔـخق ٚ اص ایٗ عشیك لبثّیت ٔمبیؼٝ 

ؿهٛد ثهٝ ٔٙظهٛس وٕهه ثهٝ       افضایؾ دٞذ. ٕٞچٙهیٗ ثهٝ ٔهذیشاٖ ٚاحهذ تزهبسی پیـهٟٙبد ٔهی       

ٞبی ٔٛسداػتفبدٜ تٛػهظ ػهبیش    ٞب، سٚیٝ بیؼٝ ٚ اسصیبثی عّٕىشد ؿشوتٌزاساٖ دس ا٘زبْ ٔم ػشٔبیٝ

ٞبی ٔبِی ٕٞؼب٘ی سٚیهٝ سا   ٞبی ٞٓ كٙعت سا ثشسػی ٚ دس كٛست أىبٖ، دس تٟیٝ كٛست ؿشوت

 سا ٞهب  ؿهشوت  ثٟهبداس  اٚساق ثٛسع ػبصٔبٖ ؿٛد یٔ پیـٟٙبد اصپیؾ سعبیت ٕ٘بیٙذ. ٕٞچٙیٗ ثیؾ

 اختیهبس  دس ٔٙظٓ یٞب دٚسٜ دس سا آٖ ٌضاسؽ ٚ یثٙذ ستجٝ ٔبِی یٞب كٛست ٔمبیؼٝ لبثّیت اصِحبػ

ٝ  لبثّیهت  افضایؾ ساػتبی دس ثیـتش ٘یض ٞب ؿشوت تب دٞذ لشاس وٙٙذٌبٖ اػتفبدٜ  اعلاعهبت  ٔمبیؼه

ؿهٛد ثهٝ ٔٙظهٛس ثٟیٙهٝ      ٞب پیـهٟٙبد ٔهی   ٞب ثٝ ؿشوت ثش اػبع ایٗ یبفتٝ .وٙٙذ تلاؽ خٛد ٔبِی

ٞهبی لبثّیهت ٔمبیؼهٝ، الهذاْ ثهٝ ؿهفبفیت ثیـهتش دس ٌضاسؿهٍشی ٔهبِی ٕ٘بیٙهذ ٚ            وشدٖ ٔضیت

 ٞبی داخّی ٔشثٛط ثٝ ٌضاسؿٍشی ٔبِی سا تمٛیت ٕ٘بیٙذ. وٙتشَ

ٔمبیؼهٝ پهزیشی   ٞهبی خهٛد تهأحیش     تٛا٘هذ وهٝ دس پهظٚٞؾ    ٕٞچٙیٗ پظٚٞـٍشاٖ آتهی ٔهی  

حؼبثذاسی ثش استجبط اسصؿی ػٛد سا دس عی ٔشاحُ چشخٝ عٕش ؿشوت ٔٛسد ثشسػی لهشاس دٞٙهذ.   

ربی اػهتفبدٜ ساثغهٝ ػهٛد ٚ ثهبصدٜ، اص ساثغهٝ الهلاْ        تٛاٖ ثٝ ٌیشی لبثّیت ٔمبیؼٝ ٔی ثشای ا٘ذاصٜ

ؿهٛد   د ٔهی تعٟذی ٚ رشیبٖ ٘مذ عّٕیبتی اػتفبدٜ وشد. علاٜٚ ثش ایٗ ثٝ پظٚٞـٍشاٖ آتی پیـهٟٙب 

ساثغٝ ثیٗ ٔمبیؼٝ پزیشی حؼبثذاسی ٚ استجهبط اسصؿهی سا ثهب تٛرهٝ ثهٝ ػهبصٚوبسٞبی حبوٕیهت        

 ؿشوتی ٔٛسد ثشسػی لشاس دٞٙذ.
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دس ا٘زبْ ایٗ پظٚٞؾ ٚرٛد داؿت ٚ ثبیذ دس تحّیُ ٘تبیذ ثٝ آٖ  تیٔحذٚدآ٘چٝ ثٝ عٙٛاٖ 

تٛاٖ ثٝ وٙتشَ ٘ـذٖ ثشخی اص عٛأُ ٔؤحش ثش ٘تبیذ پظٚٞؾ، ٔب٘ٙذ عٛأُ ػیبػی،  تٛرٝ ؿٛد ٔی

تٛا٘ذ ثش ٘تبیذ  التلبدی ٚ لٛا٘یٗ ٚ ٔمشسات اؿبسٜ ٕ٘ٛد وٝ خبسد اص وٙتشَ ٔحمك ثٛدٜ ٚ ٔی

 پظٚٞؾ احشٌزاس ثبؿذ. 
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83-116. 
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