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 چکيذُ
راةعَ ةیً ارجتاظات شیاشی و ریصک شلّط كیيث ةررشی ُدف اغهی ایً پژوُض 

اشث. ةَ ُيیً ىٍظّر،  ُای پذیرفحَ طده در ةّرس اوراق ةِادار جِرانشِام در طرکث

از ىػیارُای چّنگی ىٍفی ةازده شِام، شیگيای صداکذری و ٌّشان پاییً ةَ ةالا زِث 

 پژوُض یًا آىاری اشحفاده طده اشث. زاىػَ ریصک شلّط كیيث شِامگیری اٌدازه

جِران ُصحٍد و ٌيٌَّ آىاری طاىم  ةِادار اوراق ةّرس در طده ُای پذیرفحَکهیَ طرکث

 1387 ُایظی شال در کَ اشث جِران ةِادار اوراق ةّرس در طده طرکث پذیرفحَ 103

ىحغیره  چٍد خعی رگرشیّن آىاری از جضهیم. اشث گرفحَ كرار ةررشی ىّرد 1394 جا

دٍُده ٌحایر صاغم از پژوُض ٌظان .اشث طده اشحفاده پژوُض ُایفرضیَ آزىّن ةرای

ُای طرکثو ىػیارُای ریصک شلّط كیيث شِام ارجتاظات شیاشی آن اشث کَ ةیً 

 دارد.راةعَ ىٍفی و ىػٍاداری وزّد فػال در ةّرس اوراق ةِادار جِران 

چّنگی ىٍفی ةازده شِام، شیگيای صداکذری، ٌّشان پاییً  :يذيکل ٍاژگبى

 .ةالا، ارجتاظات شیاشیةَ 
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 2 سّزا فتحی،  1 هزین فلاحتی اردکبًی

 کارطٍاس ارطد صصاةداری داٌظگاه آزاد فصا 1
 داٌظسّی دکحری داٌظگاه طِید ةاٍُر کرىان 2

 

 ًبم ًَیسٌذُ هسئَل:
 هزین فلاحتی اردکبًی

 

 اًشگبُ اساد اسلاهی ٍاحذ فسبد

 ثزرسی راثطِ ثيي ارتجبطبت سيبسی ٍ ریسک سمَط لويت سْبم

 ّبي پذیزفتِ شذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاىشزکت
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 همذهِ
از ىزایای اظلاغاجی خّد اشحفاده ٌيّده و  جّاٌٍد یىظتق ىحّن جئّری ٌيایٍدگی در غّرت غدم وزّد كراردادُای ةِیٍَ، ىدیران 

 جّاٌد یىی ا ٍَیرةِظهتاٌَ و غی ةرای کصب ىٍافع خّد ةَ ُزیٍَ شِاىداران ةهٍدىدت طٌّد. چٍیً رفحار فرغث ظهتاٌَ فرغثدرگیر اٌسام رفحار 

 ةَ دو طکم ةروز یاةد: 

 ُا اجخاذ ٌيایٍد؛ یا  ی را ةرای افزایض ىّكحی ارزشگذارَ یشرىا( ىدیران ىيکً اشث جػيیيات 1

 اختار ةد، ةَ ىٍظّر صفغ كیيث شِام ىحّرم طده، ىظارکث ٌيایٍد. در ىدیریث شّد ةا زهّگیری از اٌحظار  جّاٌٍد یى( 2

اٌد کَ  ٌیز ةیان کردهةرخی از پژوُظگران طّد.  ىٍسر ةَ شلّط ةا اُيیث كیيث شِام در آیٍده ىی  ی غیرةِیٍَُا روشاىا اغيال ایً 

ىدت ایساد ٌياید، اىا در ٌِایث، ٍُگاىی  ی را در کّجاها غيده گذاری شرىایَی ُا فرغث جّاٌد یى،   غیرةِیٍَ گذاری شرىایَی ُا اشثیشچٍیً 

 ی کيحر و شلّط كیيث شِام، ٌیز ىٍسر طّد.گذارَ یشرىاجّاٌد ةَ  کَ ٌرخ رطد واكػی آطکار طّد، ىی

ررشی ُای ىانی اخیر، ىحخػػان و پژوُظگران ةَ دٌتال ةُای ةزرگی ُيچّن اٌرون و ورندکام و رخداد ةضرانةا ورطکصحگی طرکث

ُا ُصحٍد. ةصیاری از پژوُظگران ةر ایً ةاورٌد کَ جغییرات كیيث شِام یک طرکث از غهث کاُض طدید و ٌاگِاٌی كیيث شِام طرکث

طّد. چٍاٌچَ ىدیران ةحّاٌٍد ةرای ىدت زىان ظّلاٌی از افظای اختار ةد خّدداری کٍٍد، اختار ىٍفی ىدیریث اظلاغات داخهی آن ٌاطی ىی

جّاٌٍد اٌتاطحَ کٍٍد، ىضدود اشث. غهث ایً ىّضّع آن اشث طّد از شّی دیگر، صسو اختار ةدی کَ ىدیران ىیاٌتاطحَ ىیدر داخم طرکث 

جر غیرىيکً و پرُزیٍَ رشد، ٌگِداری و غدم افظای آن ةرای ىدت زىان ظّلاٌیکَ وكحی کَ صسو اختار ىٍفی اٌتاطحَ ةَ آشحاٌَ ىػیٍی ىی

اختار ٌاىعهّب پس از رشیدن ةَ ٌلعَ اوج خّد ةَ یکتاره وارد ةازار طده و ایً ىّضّع ةَ افث طدید ةازده شِام یا خّاُد طد. در ٌحیسَ جّده 

ُای دارای رواةط شیاشی از اٌحظار اختار ةد در ىّرد اجػال طّد، ةرخی از پژوُظگران ٌظان دادٌد کَ طرکثشلّط كیيث شِام ىٍسر ىی

طّد )ةَ غٍّان جّزِی در ریصک شلّط كیيث شِام آٌِا ىیٍٍد و ایً ىّضّع ةاغخ افزایض كاةمکخّد ةَ ىظاغم شیاشی خّدداری ىی

(. در ُيیً راشحا، ایً پژُض كػد دارد جا در ایران و ةّرس اوراق ةِادار جِران، ٌلض ارجتاظات شیاشی 2015ٌيٌَّ، پیّجروشکی و ُيکاران، 

 ىّرد ةررشی و ىعانػَ كرار دُد.ُا را در جػییً ىیزان ریصک شلّط كیيث شِام طرکث

 

 ثيبى هسألِ پژٍّش -1
ُا جّزَ زیادی در زِان را ةَ خّد زهب کرده اشث؛ ایً ىّضّع ةیظحر در زٍتَ پیاىدُای اكحػادی ىّرد پدیده رواةط شیاشی طرکث

اٌد و کرد آن ىّرد ةررشی كرار دادهآوری ىٍاةع طرکث و غيهُای پیظیً آدار رواةط شیاشی را ةر زيعجّزَ كرار گرفحَ اشث .اغهب پژوُض

جّزِی در ریصک شلّط كیيث در چیً افزایض كاةم ةالا-ُای دارای رواةط شیاشی پس از صاددَ شیاشث ىهی ٌيایَدریافحٍد کَ طرکث

اٌد. ایً ری کردهُا از اٌحظار اختار ةد در ىّرد اجػال خّد ةَ ىظاغم شیاشی خّدداشِام طرکث خّد را ىظاُده کردٌد؛ چرا کَ ایً طرکث

ُا در طرایط غادی جأدیر ةگذارد و در ىّضّع طفاف ٌیصث؛ ةا ایً صال، آیا رواةط شیاشی ىيکً اشث ةر ریصک شلّط كیيث شِام طرکث

 غّرت جأدیرگذاری، ایً ادر ةَ چَ ٌضّی اشث.

گِاٌی اختار ةد اٌتاطحَ طده در ای اشث کَ ىٍسر ةَ کاُض طدید كیيث شِام طرکث ةَ دنیم اٌحظار ٌاشلّط كیيث شِام پدیده

اٌد کَ اصحکار اختار ةد در طرکث از طّد . ةٍاةرایً، پژوُظگران ةر ایً ىّضّع ةَ جّافق رشیدهىدت ىیىّرد طرکث در یک ةازه زىاٌی کّجاه

تار ةد طرکث خّد را ُای دارای رواةط شیاشی اخُا اشث از دیدگاه ةرخی از پژوُظگران، طرکثغهم غيده خعر شلّط كیيث شِام طرکث

کٍد؛ چرا کَ در کٍٍد و ةٍاةرایً ریصک شلّط كیيث شِام آٌان در چٍیً ىّكػیحی کاُض پیدا ىیدر طرایط غادی ذخیره ٌکرده و افظا ىی

طّد و كیيث شِام آن کاُض طدید طرایط غادی صحی ةا وزّد اختار ةد در ىّرد طرکث و اٌحظار آن، طرکث از شّی شیاشیّن صيایث ىی

  .پیدا ٌخّاُد کرد

شازی غّرت گرفحَ، ةاز ُو ةخض رغو خػّغیةازار شرىایَ در ایران جا صدود ةصیاری ةَ ىصائم شیاشی ةصحگی دارد؛ چرا کَ غهی

ظّر غیرىصحلیو، در اخحیار دونث اشث. از شّی دیگر، طّاُد ىّزّد صاکی از آن ظّر ىصحلیو و چَ ةَُا، چَ ةَاغظيی از ىانکیث طرکث

کَ ةّرس اوراق ةِادار جِران ةَ نضاظ کارایی صحی در شعش ضػیف در وضػیث ىٍاشتی كرار ٌدارد .آٌچَ کَ در ةّرس اوراق ةِادار اشث 

ُای فػال در ةّرس اشث. نذا ةرای فػالان ةازار شرىایَ طٍاشایی طّد شلّط ٌاگِاٌی كیيث شِام ةرخی از طرکثجِران ةَ وفّر ىظاُده ىی

جّاٌد در ایً خػّص ایفای ٌلض کٍد و ُا ىییار ىِو اشث. ىعاةق ةا آٌچَ کَ در ةالا ةیان طد، رواةط شیاشی در طرکثدلایم ایً پدیده ةص

طّد کَ آیا در ةّرس اوراق ةِادار جِران رواةط از آٌسا کَ طّاُدی در ایً خػّص در ایران وزّد ٌدارد، ةٍاةرایً، ایً شؤال ىعرح ىی

  كیيث شِام آٌِا جأدیری دارد یا خیر؟ ایً کَ ایً جأدیر ةَ چَ ٌضّی اشث؟ُا ةر ریصک شلّط شیاشی طرکث
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 اّذاف پژٍّش-2
ُای پذیرفحَ طده در ةّرس اوراق ُدف اغهی پژوُض صاضر ةررشی راةعَ ةیً رواةط شیاشی و ریصک شلّط كیيث شِام طرکث 

-پذیرفث کَ ایً ىّضّع را ٌظان دُد کَ آیا ىرجتط ةّدن طرکثةِادار جِران اشث. ةَ غتارت دیگر، ایً پژوُض ةا ایً ُدف غّرت خّاُد 

 طّد یا خیر؟ ُای فػال در ةّرس اوراق ةِادار ةَ كدرت شیاشی ىٍسر ةَ جأدیرگذاری ةر ریصک شلّط كیيث شِام آٌِا ىی

غٍّان ٌيٌَّ، ةَ ُای اكحػادی داٌصث.گیریوران آن در خػّص جػيیوجّان ُدف پژوُض صاضر را کيک ةَ ةِرهةَ غتارجی، ىی

ُا ىٍسر ةَ کاُض ةازده ُای خّد ُصحٍد. کاُض ٌاگِاٌی كیيث شِام طرکثگذاریشِاىداران ةَ دٌتال کصب ةازده ةیظحر در شرىایَ

ات گذاری شِاىداران و شایر ذیٍفػان خّاُد طد. ٌحایر پژوُض صاضر ةَ شِاىداران و شایر ذیٍفػان ٌظان خّاُد داد کَ ىیزان ارجتاظشرىایَ

 ُا خّاُد گذاطث.ُا چَ آداری ةر ریصک شلّط كیيث شِام آنشیاشی طرکث

 

  هفبّين -3

 ارتجبطبت سيبسی

کٍد: طرکحی کَ صداكم یکی از شِاىداران غيده )ةیض از ُای دارای ارجتاظات شیاشی را ایً گٌَّ جػریف ىی( طرکث2006فاطیّ )

ُایی کَ ةاطٍد یا غضّ ُیئث ىدیره یک طرکث دونحی ةاطٍد و ُيچٍیً پرداخحی% شِام( یا یکی از اغضای ُیئث ىدیره آن دونحی 10

ةَ ان شیاشی ىیجّی كتیم ُزیٍَُااز ایً داٌد. ةاطٍد را ةخظی از ایً ارجتاط ىیُا ةرای اداىَ فػانیث خّد ىستّر ةَ پرداخث آن ىیطرکث

درات، گيرکی غاق ّـصلورزش، َ ـک ةـکي، ُادٌِاُا و نگاص و ارطخااةَ ض ةلاغّی کيکُااز ٌاطی ی ُزیٍَُا، ٌظصحگیزةیيَ ةات، ىانیا

د کرره طاو ... اشيی رغیرو شيی رزع اشایر ىری و گررکای یَُادجضااخحی ةَ داپر، طیزىّی آُزیٍَ جّشػَ فضاُا، یصثزُزیٍَ صفغ ىضیط

  (.1383ری و ُيحی، صیدر)پّ

 

 ریسک سمَط ليوت سْبم
ُا، کَ ىػيّلاً ٌاطی از ورود یکتاره اختار ةد اٌتاطحَ ةَ غٍّان کاُض طدید و ٌاگِاٌی كیيث شِام طرکث ریصک شلّط كیيث شِام

ىٍظّر از ریصک شلّط كیيث شِام اصحيال کاُض ٌاگِاٌی كیيث شِام یک طرکث طّد. ةَ غتارت دیگر، طده در طرکث اشث، جػریف ىی

 ةاطد.در ىلیاس ةزرگ ىی

 

 اّزم هبلی
جتریزی و ىظیرزاده ىؤیدی، غتدهىانی ٌيّده اشث، دلانث دارد )ای کَ یک طرکث از ظریق وام یا اشحلراض، جأىیًزهةَ صد و اٌدا

ُا در طرکث اشث )غتده جتریزی و ُای داةث ىانی از كتیم ةِره یا شّد داةث وامغتارت دیگر، اُرم ىانی ةیاٌگر ىیزان ُزیٍَ(. ة1384َ

 (. 1386صٍیفی، 

 

 تحميك ّبي فزضيِ -4
 درراشحای دشحیاةی ةَ ُدف ُای پژوُض فرضیَ ُایی ةَ طرح زیر ظراصی و جدویً طده اشث :  

 .ریصک شلّط آجی كیيث شِام راةعَ ىػٍاداری وزّد داردرواةط شیاشی و  فرضیَ اغهی پژوُض: ةیً

 ُای فرغی:فرضیَ

  .اشحفاده از چّنگی ىٍفی ةازده شِام راةعَ ىػٍاداری وزّد داردریصک شلّط آجی كیيث شِام ةا رواةط شیاشی و  اول: ةیً فرضیَ

 .ریصک شلّط آجی كیيث شِام ةا اشحفاده از شیگيای صداکذری راةعَ ىػٍاداری وزّد داردرواةط شیاشی و  فرضیَ دوم: ةیً

 اةعَ ىػٍاداری وزّد دارد. ریصک شلّط آجی كیيث شِام ةا اشحفاده از ٌّشان پاییً ةَ ةالا ررواةط شیاشی و  فرضیَ شّم: ةیً

 

 للوزٍ پژٍّش-5
 ةٍدی ٌيّد:جّان پژوُض صاضر را از دیدگاه كهيرو در شَ طاخَ کهی زیر ظتلَةَ نضاظ كهيرو پژوُض، ىی

اشث.  ریصک شلّط آجی كیيث شِام: ىّضّع پژوُض صاضر ةررشی راةعَ ةیً ارجتاظات شیاشی و پژوُض انف( كهيرو ىّضّغی

 گیرد.ُای صّزه ىدیریث ىانی و ةازار شرىایَ كرار ىیةٍاةرایً، ةَ نضاظ كهيرو ىّضّغی در پژوُض
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ةاطٍد، ُای فػال در ةّرس اوراق ةِادار جِران ىظيّل ىلررات خاص شازىان ةّرس ىیكهيرو ىکاٌی پژوُض: از آٌسائی کَ طرکثب( 

ُا از اٌصسام، كاةهیث اغحياد و کیفیث ةالاجری ةرخّردار ةاطد. ةٍاةرایً، كهيرو ىکاٌی یا ثرود اظلاغات جِیَ طده از شّی ایً طرکاٌحظار ىی

 ُای فػال در ةّرس اوراق ةِادار جِران اشث.ُيان زاىػَ آىاری ایً پژوُض طاىم طرکث
 

 هتغيز ٍاثستِ 
گیرد. ةَ غتارت دیگر پژوُظگر ةا دشحکاری  كرار ىیىحغیر واةصحَ، ىحغیری اشث کَ جأدیر )یا راةعَ( ىحغیر ىصحلم ةر آن ىّرد ةررشی 

ىحغیر واةصحَ ایً پژوُض،  .(1384)شرىد و ُيکاران،  ىحغیر ىصحلم درغدد آن اشث کَ جغییرات صاغم را ةر ىحغیر واةصحَ ىعانػَ ٌياید

ُا از شَ ىػیار ةَ طرح زیر گیری ریصک شلّط كیيث شِام طرکثدر ایً پژوُض ةرای اٌدازهُا اشث. ریصک شلّط كیيث شِام طرکث

طّد  ( ةازده ىاُاٌَ خاص طرکث ىضاشتَ ىی1گیری ریصک شلّط كیيث شِام، اةحدا ةا اشحفاده از راةعَ ) ةرای اٌدازه. ه اشثاشحفاده طد

؛ اٌدرو و 2012؛ اٌدرو و ُيکاران، 2011؛ کانیً و فاٌگ، 2011b؛ کیو و ُيکاران، 2010؛ ةرادطاو و ُيکاران، 2009)ُاجً و ُيکاران، 

 (:2013ُيکاران، 

Wj,t = Ln (1 + εj,t)                                                                      َ(1)ىػادن  

 

 در راةعَ فّق:

Wj,t ةازده ىاُاٌَ خاص طرکث :j  در ىاهt ظی شال ىانی؛ 

εj,t ةازده ةاكیياٌده شِام طرکث :j  در ىاهt ( َ2و غتارت اشث از ةاكیياٌده یا پصياٌد ىدل در راةع:) 

rj,t = αj + β1,j rm,t-2 + β2,j rm,t-1 + β3,j rm,t + β4,j rm,t+1 + β5,j rm,t+2 + εj,t    َ(2)ىػادن 

 

 کَ در ایً راةعَ:

rj,t ةازده شِام طرکث :j  در ىاهt ظی شال ىانی؛ 

rm,t ةازده ةازار در ىاه :t  اشث. ةرای ىضاشتَ ةازده ىاُاٌَ ةازار، طاخع اةحدای ىاه از طاخع پایان ىاه کصر طده و صاغم ةر طاخع

 طّد. اةحدای ىاه جلصیو ىی

چّنگی ىٍفی  طّد: ُای زیر ىضاشتَ ىی شپس ةا اشحفاده از ةازده ىاُاٌَ خاص طرکث، چّنگی ىٍفی ةازده شِام و شلّط ةَ طیّه
 ةازده شِام:

گیرد و یکی از ایً  ُای شلّط كیيث شِام از یک شال كتم از وكّع ایً پدیده طکم ىی ( ىػحلدٌد کَ ٌظا2001ٌَ) چً و ُيکاران

اٌد، ُایی کَ در شال گذطحَ چّنگی ىٍفی ةازده شِام را جسرةَ کرده ُا وزّد چّنگی ىٍفی در ةازده شِام طرکث اشث. ةٍاةرایً طرکث ٌظاٌَ

( ٌیز ةیان کردٌد کَ چّنگی ىٍفی 2003) 1ةا پدیده شلّط كیيث شِام ىّازَ خّاٍُد ةّد. ُاٌگ و اشحیًةا اصحيال ةیظحری در شال آیٍده 

( اشحفاده 3گیری غدم جلارن در جّزیع ةازده اشث. ةرای ىضاشتَ چّنگی ىٍفی ةازده شِام از راةعَ ) ةازده شِام یک راه زایگزیً ةرای اٌدازه

 (:2013؛ اٌدرو و ُيکاران، 2012؛ اٌدرو و ُيکاران، 2011؛ کانیً و فاٌگ، 2011ُيکاران، ؛ کیو و 2001طّد )چً و ُيکاران، ىی

 - = NCSKEWj,t                                     (3)ىػادنَ 

 
 

 در راةعَ فّق:

NCSKEWj,t  چّنگی ىٍفی ةازده ىاُاٌَ شِام طرکث :j  ظی شال ىانیt . 

Wj,t  : ةازده ىاُاٌَ خاص طرکثj  در ىاهt. 

                                                           
1 Hong and Stein 
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N : ُا ىضاشتَ طده اشث. ُایی کَ ةازده آن جػداد ىاه 

 سيگوبي حذاکثزي:
گیری ریصک شلّط  ( ةیان کردٌد شیگيای صداکذری ةَ ىٍظّر ایساد یک ىػیار کيّی و پیّشحَ ةرای اٌدازه2010ةرادطّ و ُيکاران )

ُای پرت ةا جّزَ ةَ اٌضراف ىػیار یک طرکث خاص جػریف  رود. ُيچٍیً، شیگيای صداکذری ةَ غٍّان ةازده ىیكیيث شِام ةَ کار 

؛ اٌدرو و ُيکاران، 2012؛ اٌدرو و ُيکاران، 2010طّد )ةرادطاو و ُيکاران،  ( اشحفاده ىی4گردد. ةرای ىضاشتَ ایً ىحغیر از راةعَ ) ىی

2013:) 

EXTR_SIGMA = (4)ىػادنَ                                           

 

 کَ در ایً راةعَ:

 ىیاٌگیً ةازده ىاُاٌَ خاص طرکث : 

 اٌضراف اشحاٌدارد ةازده ىاُاٌَ خاص طرکث :

 

 ًَسبى پبیيي ثِ ثبلا:

کٍد. ُيچٍیً، ىیزان ةالاجر ایً ىػیار  ةازده را کٍحرل ىی ( ةیان کردٌد ٌّشان پاییً ةَ ةالا، ٌّشاٌات ٌاىحلارن2001چً و ُيکاران )

؛ کیو و 2001طّد )چً و ُيکاران،  ( اشحفاده ىی5ىعاةق ةا جّزیع دارای چّنگی چپ ةیظحر اشث. ةرای ىضاشتَ ایً ىحغیر از راةعَ )

 (:2012؛ اٌدرو و ُيکاران، 2011؛ کانیً و فاٌگ، 2011ُيکاران، 
 

  DUVOL j,t = -Log                            (5)ىػادنَ 

 

 کَ در ایً راةعَ:

  tُای ةالا و پاییً ظی شال ىانی  : جػداد ىاه 

 

 ًتبیج آسهَى فزضيِ اٍل-6
اٌحخاب ىدل ىٍاشب ةرای ٌحایر آزىّن  1-6دُد. زدول طياره ٌحایر ىرجتط ةا آزىّن فرضیَ اول را ٌظان ىی 3جا6ُای طياره زدول

ةَ دشث آىد،  05/0از  کيحر ىدلایً صاغم از ایً آزىّن در ىّرد شعش ىػٍاداری کَ  ةا جّزَ ةَ ایًدُد. ةررشی فرضیَ اول را ٌظان ىی

اٌحخاب ةیً ایً  ةاطد کَ ةرایُای جاةهّیی خّد دارای دو روش ادرات داةث و ادرات جػادفی ىیروش داده. اشحفاده طد جاةهّییُای روش داده

از  کيحرپژوُض  ىدلایً ةَ دشث آىده از ایً آزىّن ٌیز ةرای  شعش ىػٍاداری طّد. از آٌسایی کَدو روش از آزىّن ُاشيً اشحفاده ىی

 ىّرد پذیرش كرار گرفث. داةثىظاُده طد، روش ادرات  05/0
 

 : ًتبیج آسهَى اًتخبة هذل هٌبست ثزاي فزضيِ اٍل1-6جذٍل 
 

 آزىّن ُاشيً آزىّن چاو

 شعش ىػٍاداری آىاره کای دو شعش ىػٍاداری Fآىاره 

2715/5 0000/0 0594/31 0000/0 

 

، در 2-6ىٍدرج در زدول طياره  Fدُد. ىلدار آىاره ٌحایر کهی ىرجتط ةا ىدل آزىّن فرضیَ اول را ٌظان ىی 2-6زدول طياره +

ةر ایً، ةا جّزَ ةَ ىلدار آىاره درغد اشث. افزون 95ىػٍادار ةّدن ىدل در شعش اشث، ةیاٌگر  7623/21ُا، کَ ةراةر ةا شعش کهیَ طرکث
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اشث، وزّد خّد ُيتصحگی شریانی را در  1838/2ُا کَ ةراةر ةا در شعش کهیَ طرکث 2-6دورةیً واجصّن ارائَ طده در زدول طياره 

Rکٍد. ىلدار اززای اخلال رگرشیّن رد ىی
2

adj  درغد از جغییرات  08/24جّان اشث؛ ةٍاةرایً، ةا جّزَ ةَ ایً ىلدار ىی 2408/0ةراةر ةا

 ةیٍی کرد.وشیهَ ىحغیرُای ىصحلم و کٍحرنی پیضىحغیر واةصحَ را ةَ
 

 : خلاصِ ًتبیج هذل هزتجط ثب آسهَى فزضيِ اٍل2-6جذٍل 
 

Rضریب جػییً )
Rضریب جػییً جػدیم طده ) (2

2
adj) ًآىاره  واجصّن آىاره دورةیF شعش ىػٍاداری 

2524/0 2408/0 1838/2 7623/21 0000/0 

 

دُد. ضرایب ىرةّط ةَ ىدل رگرشیٌّی ىّرد اشحفاده و شعش ىػٍاداری ىرةّط ةرای آزىّن فرضیَ اول را ٌظان ىی 3-6زدول طياره 

دٍُده آن اشث کَ ةیً ارجتاظات شیاشی و شیاشی ٌظانُای ىٍدرج در ایً زدول، شعش ىػٍاداری ىرةّط ةَ ىحغیر ارجتاظات ظتق یافحَ

درغد راةعَ ىٍفی و ىػٍاداری وزّد دارد. ُيچٍیً، ٌحایر ىرجتط ةا ىحغیرُای کٍحرنی ٌیز  95چّنگی ىٍفی ةازده شِام در شعش اظيیٍان 

درغد راةعَ ىذتث و ىػٍاداری وزّد  95ُا و اُرم ىانی ةا چّنگی ىٍفی ةازده شِام در شعش اظيیٍان دُد کَ ةیً اٌدازه طرکثٌظان ىی

درغد راةعَ ىٍفی و ىػٍاداری  95ةر ایً، ةیً ٌصتث ارزش ةازار ةَ ارزش دفحری و چّنگی ىٍفی ةازده شِام در شعش اظيیٍان دارد. افزون

 وزّد دارد. اىا راةعَ ةیً شّدآوری و چّنگی ىٍفی ةازده شِام از نضاظ آىاری ىػٍادار ٌیصث.
 

 صِ ًتبیج ضزایت رگزسيًَی فزضيِ اٍل: خلا3-6جذٍل 
 

 شعش ىػٍاداری tآىاره  خعای اشحاٌدارد ضرایب ىحغیرُا

 9555/0 0558/0 0289/1 0574/0 ىلدار داةث

 0002/0 -7320/3 1073/0 -4006/0 ارجتاظات شیاشی

 0147/0 4451/2 0711/0 1739/0 ُااٌدازه طرکث

 0008/0 3597/3 2910/0 9778/0 اُرم ىانی

 8362/0 -2068/0 4430/0 -0916/0 شّدآوری

ٌصتث ارزش ةازار ةَ 

 ارزش دفحری
4717/0- 0417/0 3099/11- 0000/0 

 NCSKEWit = α0 + α1(PCit-1) + γ(Sizeit-1) + β(Levit-1) + ω(MBit-1) + φ(ROAit-1) + εit ىدل پژوُض
 

 ًتبیج آسهَى فزضيِ دٍم -7
ٌحایر آزىّن اٌحخاب ىدل ىٍاشب  4-7دُد. زدول طياره ىرجتط ةا آزىّن فرضیَ دوم را ٌظان ىیٌحایر  6-7جا4-7ُای طياره زدول

ةَ دشث  05/0از  ةیظحر ىدلایً صاغم از ایً آزىّن در ىّرد شعش ىػٍاداری کَ  ةا جّزَ ةَ ایًدُد. ةرای ةررشی فرضیَ دوم را ٌظان ىی

 . اشحفاده طد جهفیلیُای آىد، روش داده
 

 ًتبیج آسهَى اًتخبة هذل هٌبست ثزاي فزضيِ دٍم :4-7جذٍل 
 

 آزىّن ُاشيً آزىّن چاو

 شعش ىػٍاداری آىاره کای دو شعش ىػٍاداری Fآىاره 

0921/1 3654/0 - - 

 

، در 5-7ىٍدرج در زدول طياره  Fدُد. ىلدار آىاره ٌحایر کهی ىرجتط ةا ىدل آزىّن فرضیَ دوم را ٌظان ىی 5-7زدول طياره 

ةر ایً، ةا جّزَ ةَ ىلدار آىاره درغد اشث. افزون 95اشث، ةیاٌگر ىػٍادار ةّدن ىدل در شعش  6240/60ُا، کَ ةراةر ةا شعش کهیَ طرکث

شریانی را در اشث، وزّد خّد ُيتصحگی  0943/2ُا کَ ةراةر ةا در شعش کهیَ طرکث 5-7دورةیً واجصّن ارائَ طده در زدول طياره 

Rکٍد. ىلدار اززای اخلال رگرشیّن رد ىی
2

adj  درغد از جغییرات  28/29جّان اشث؛ ةٍاةرایً، ةا جّزَ ةَ ایً ىلدار ىی 2928/0ةراةر ةا

 ةیٍی کرد.وشیهَ ىحغیرُای ىصحلم و کٍحرنی پیضىحغیر واةصحَ را ةَ
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 : خلاصِ ًتبیج هذل هزتجط ثب آسهَى فزضيِ دٍم5-7جذٍل 
 

Rضریب جػییً )
Rضریب جػییً جػدیم طده ) (2

2
adj) آىاره  آىاره دورةیً واجصّنF شعش ىػٍاداری 

2977/0 2928/0 0943/2 6240/60 0000/0 

 

دُد. ضرایب ىرةّط ةَ ىدل رگرشیٌّی ىّرد اشحفاده و شعش ىػٍاداری ىرةّط ةرای آزىّن فرضیَ دوم را ٌظان ىی 6-7زدول طياره 

دٍُده آن اشث کَ ةیً ارجتاظات شیاشی و ىٍدرج در ایً زدول، شعش ىػٍاداری ىرةّط ةَ ىحغیر ارجتاظات شیاشی ٌظانُای ظتق یافحَ

درغد راةعَ ىٍفی و ىػٍاداری وزّد دارد. ُيچٍیً، ٌحایر ىرجتط ةا ىحغیرُای کٍحرنی ٌیز ٌظان  95شیگيای صداکذری در شعش اظيیٍان 

ةر درغد راةعَ ىذتث و ىػٍاداری وزّد دارد. افزون 95رم ىانی ةا شیگيای صداکذری در شعش اظيیٍان ُا و اُدُد کَ ةیً اٌدازه طرکثىی

درغد راةعَ ىٍفی و ىػٍاداری وزّد دارد. اىا راةعَ  95ایً، ةیً ٌصتث ارزش ةازار ةَ ارزش دفحری و شیگيای صداکذری در شعش اظيیٍان 

 .ىػٍادار ٌیصثةیً شّدآوری و شیگيای صداکذری از نضاظ آىاری 
 

 : خلاصِ ًتبیج ضزایت رگزسيًَی فزضيِ دٍم6-7جذٍل 
 

 شعش ىػٍاداری tآىاره  خعای اشحاٌدارد ضرایب ىحغیرُا

 7602/0 -3053/0 6226/0 -1900/0 ىلدار داةث

 0030/0 -9755/2 0705/0 -2097/0 ارجتاظات شیاشی

 0000/0 2115/5 0431/0 2250/0 ُااٌدازه طرکث

 0007/0 3978/3 1914/0 6505/0 اُرم ىانی

 5694/0 -5691/0 2921/0 -1662/0 شّدآوری

ٌصتث ارزش ةازار ةَ 

 ارزش دفحری
4091/0- 0277/0 7622/14- 0000/0 

 EXTR_SIGMAit = α0 + α1(PCit-1) + γ(Sizeit-1) + β(Levit-1) + ω(MBit-1) + φ(ROAit-1) + εit ىدل پژوُض
 

 ًتبیج آسهَى فزضيِ سَم -8
ٌحایر آزىّن اٌحخاب ىدل ىٍاشب  7-8دُد. زدول طياره ٌحایر ىرجتط ةا آزىّن فرضیَ شّم را ٌظان ىی 9-8جا7-8ُای طيارهزدول

ةَ دشث  05/0از  ةیظحر ىدلایً صاغم از ایً آزىّن در ىّرد شعش ىػٍاداری کَ  ةا جّزَ ةَ ایًدُد. ةرای ةررشی فرضیَ شّم را ٌظان ىی

 .اشحفاده طد هفیلیجُای آىد، روش داده
  

 : ًتبیج آسهَى اًتخبة هذل هٌبست ثزاي فزضيِ سَم7-8جذٍل
 

 آزىّن ُاشيً آزىّن چاو

 شعش ىػٍاداری آىاره کای دو شعش ىػٍاداری Fآىاره 

3884/1 2166/0 - - 

 

، در 8-8ىٍدرج در زدول طياره  Fدُد. ىلدار آىاره ٌحایر کهی ىرجتط ةا ىدل آزىّن فرضیَ شّم را ٌظان ىی 8-8زدول طياره 

ةر ایً، ةا جّزَ ةَ ىلدار آىاره درغد اشث. افزون 95اشث، ةیاٌگر ىػٍادار ةّدن ىدل در شعش  9359/14ُا، کَ ةراةر ةا شعش کهیَ طرکث

شریانی را در اشث، وزّد خّد ُيتصحگی  9626/1ُا کَ ةراةر ةا در شعش کهیَ طرکث 8-8دورةیً واجصّن ارائَ طده در زدول طياره 

Rکٍد. ىلدار اززای اخلال رگرشیّن رد ىی
2

adj  درغد از جغییرات ىحغیر  82/8جّان اشث؛ ةٍاةرایً، ةا جّزَ ةَ ایً ىلدار ىی 0882/0ةراةر ةا

 ةیٍی کرد.وشیهَ ىحغیرُای ىصحلم و کٍحرنی پیضواةصحَ را ةَ
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 سَم: خلاصِ ًتبیج هذل هزتجط ثب آسهَى فزضيِ 8-8جذٍل 
 

Rضریب جػییً )
Rضریب جػییً جػدیم طده ) (2

2
adj) آىاره  آىاره دورةیً واجصّنF شعش ىػٍاداری 

0945/0 0882/0 9626/1 9359/14 0000/0 

 

دُد. ضرایب ىرةّط ةَ ىدل رگرشیٌّی ىّرد اشحفاده و شعش ىػٍاداری ىرةّط ةرای آزىّن فرضیَ شّم را ٌظان ىی 9-8زدول طياره 

دٍُده آن اشث کَ ةیً ارجتاظات شیاشی و ُای ىٍدرج در ایً زدول، شعش ىػٍاداری ىرةّط ةَ ىحغیر ارجتاظات شیاشی ٌظانظتق یافحَ

درغد راةعَ ىٍفی و ىػٍاداری وزّد دارد. ُيچٍیً، ٌحایر ىرجتط ةا ىحغیرُای کٍحرنی ٌیز ٌظان  95ٌّشان پاییً ةَ ةالا در شعش اظيیٍان 

درغد راةعَ ىذتث و ىػٍاداری وزّد دارد. اىا راةعَ  95ُا و اُرم ىانی ةا ٌّشان پاییً ةَ ةالا در شعش اظيیٍان ثدُد کَ ةیً اٌدازه طرکىی

 ةیً شّدآوری و ٌصتث ارزش ةازار ةَ ارزش دفحری ةا ٌّشان پاییً ةَ ةالا از نضاظ آىاری ىػٍادار ٌیصث.
 

 : خلاصِ ًتبیج ضزایت رگزسيًَی فزضيِ سَم9-8جذٍل 
 

 شعش ىػٍاداری tآىاره  خعای اشحاٌدارد ضرایب اىحغیرُ

 0001/0 -0283/4 7391/0 -9773/2 ىلدار داةث

 0000/0 -3691/5 0837/0 -4493/0 ارجتاظات شیاشی

 0004/0 5584/3 0512/0 1824/0 ُااٌدازه طرکث

 0000/0 3023/5 2272/0 2050/1 اُرم ىانی

 3076/0 -0209/1 3468/0 -3541/0 شّدآوری

ٌصتث ارزش ةازار ةَ 

 ارزش دفحری
0336/0 0329/0 0216/1 3073/0 

 DUVOLit = α0 + α1(PCit-1) + γ(Sizeit-1) + β(Levit-1) + ω(MBit-1) + φ(ROAit-1) + εit ىدل پژوُض
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 تحميك کلی گيزي ًتيجِ
ُای آن ىعرح طده، ةررشی راةعَ شَ فرضیَ آزىّن طده اشث. ُدف اغهی از اٌسام پژوُض کَ در كانب فرضیَ ،در اٌسام ایً پژوُض

ُا اشث. ةا جّزَ ةَ وضػیث شیاشی و اكحػادی ایران و ىحفاوت ةّدن آن ةا ةیً ریصک شلّط كیيث شِام و ارجتاظات شیاشی طرکث

ُا َ ةَ غدم کارایی ةّرس اوراق ةِادار جِران، ةاید دید کَ: آیا رواةط شیاشی در طرکثکظّرُای جّشػَ یافحَ ٌظیر آىریکا، و ُيچٍیً ةا جّز

 طّد؟گذارد و ایً ٌضّه اٌحلال اختار ةاغخ جأدیرگذاری ةر ریصک شلّط كیيث شِام ىیةر ٌضّه اٌحلال اختار ةَ ةازار جأدیر ىی

رُای ریصک شلّط كیيث شِام )طاىم چّنگی ىٍفی ةازده شِام، ُای اول جا شّم پژوُض ٌظان داد کَ ةیً ىػیاٌحایر آزىّن فرضیَ

ُای فػال در ةّرس اوراق ةِادار جِران راةعَ ىٍفی و ىػٍاداری وزّد شیگيای صداکذری و ٌّشان پاییً ةَ ةالا( و ارجتاظات شیاشی طرکث

جّان ةیان کرد کَ ی رد کرد. در جّزیَ ایً یافحَ ىیُای اول جا شّم پژوُض را ةا شعش اظيیٍان كاةم كتّنجّان فرضیَدارد. ةٍاةرایً، ٌيی

کٍد کَ کاری اظلاغات جّأم اشث. ایً یافحَ از ایً دیدگاه جّزیَ ىیُا ىػيّلاً ةا ىیزان دشحکاری و ىخفیارجتاظات شیاشی در طرکث

ای ٌدارٌد و ایً خّد چٍدان واُيَ ظهتاٌَُای دارای ارجتاظات شیاشی از افظای اختار ةد در خػّص رفحارُای فرغثىدیران در طرکث

طّد. ُيچٍیً، کٍٍد. غدم جسيع اختار ةد در طرکث ٌیز ىٍسر ةَ کاُض اصحيال پدیده شلّط كیيث شِام طرکث ىیاظلاغات را افظا ىی

گٌَّ ةد جسيع طده ةَجّان ایً ظّر ةیان کرد کَ ایً ىدیران صحی در غّرت غدم افظای اختار ةد در ىّرد طرکث و افظای ٌاگِاٌی اختار ىی

رود و از آٌِا از کاُض ُای شیاشیّن خعر افظای ایً اختار ةد از ةیً ىیای از افظای ایً اختار ٌدارٌد؛ چرا کَ ةا صيایثیکتاره ةاز ُو واُيَ

 کٍٍد. ٌاگِاٌی كیيث شِام طرکث زهّگیری ىی

ُای اول جا شّم ةا م طده گفحٍی اشث کَ ٌحایر آزىّن فرضیَُای اٌساُا ةا شایر پژوُضدر خػّص ىلایصَ ٌحایر آزىّن ایً فرضیَ

کٍٍده پژوُض پیّجروشکی و ُيخّاٌی کاىم دارد. ُيچٍیً، ایً یافحَ ُيصّ و جکيیم (2016ُای نّو و ُيکاران )طّاُد ىّزّد در پژوُض

 ىضیعی اشث.زىیٍَ زیصث( در زىیٍَ ٌلض ارجتاظات شیاشی در خػّص افظای اختار و اظلاغات طرکث در 2015ُيکاران )
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 هٌبثع ٍ هزاجع
ىدیریث جدویً  -ُای ىانی. چاپ دوم، جِران: شازىان صصاةرشیغّرت -صصاةداری ىیاٌَ 1385اغم، م. ةزرگ [1]

 اشحاٌداردُا. 

ىؤشصات صصاةرشی ، رواةط شیاشی و جغییر صصاةرس: طّاُدی از 1392ىِد، ب.، صصاس یگاٌَ، ی و یزداٌیان، ن ةٍی [2]

 .12-1ص. ، ص8شال دوم، طياره  ةخض خػّغی. داٌض صصاةداری و صصاةرشی ىدیریث،

 آىار و اصحيال ىلدىاجی. چاپ پٍسو. ىظِد: ىؤشصَ چاپ و اٌحظارات آشحان كدس رضّی. .1372ةِتّدیان، ج.  [3]

، 1932روزٌاىَ دٌیای اكحػاد، طياره  ُا در واگذاری شِام ایران خّدرو و شایپا ةَ ةخض خػّغی.جردید 1388ةِداد، ح.ر  [4]

 .1-32ص. ص

 كاةم دشحرس ةَ غّرت آٌلایً: رود.شازی ایراٌی ةَ کسا ىی. خػّغی1390پایگاه ختری، جضهیهی فردا  [5]

www.fardanews.com. 

ىدیریث ُای پاداش، و ىانکیث ةر ُای شیاشی، ظرح. ةررشی ادر كراردادُای ةدُی، ُزی1383ٍَپّرصیدری، ا و ُيحی، د  [6]

ُای صصاةداری و صصاةرشی، دوره یازدُو، طياره ُای پذیرفحَ طده در ةّرس اوراق ةِادار جِران. ةررشیشّد در طرکث

 .64-47ص. ، ص36

خػّغی. كاةم دشحرس ةَ غّرت آٌلایً: شازی یا واگذاری شِام ةَ ةخض ٌیيَخػّغی 1388جّجٌّچی ىهکی، س  [7]

www.bashgah.net. 

-، ص31گیری دخانث دونث در اكحػاد. غٍػث صيم و ٌلم، طياره . اٌدازه1390م، م و اشفٍدیاری، ع.ا چرغاٌیان، ا؛ پدرا [8]

 .74-69ص. 

ای ةر روش پژوُض در غهّم اٌصاٌی، چاپ دوازدُو. جِران: شازىان ىعانػَ و جدویً کحب  ىلدىَ 1385صافغ ٌیا، م.ر.  [9]

 ُا )شيث(. درشی غهّم اٌصاٌی داٌظگاه

-72ص. ، ص190ُای دونحی. ىسهَ صصاةدار، طياره . صاکيیث طرکحی در طرکث1386نياشی. م.ر. یگاٌَ، ی و اصصاس [10]

80. 

شازی و ادرات آن. ىسهَ (. صاکيیث طرکحی، خػّغی1387یگاٌَ، یضیی؛ طیری، یضیی و ٌاُید ىضيدی )صصاس [11]

  .66-56ص. ، ص198، طياره صصاةدار

ُای اكحػادی و ریصک شلّط كیيث شِام در ةّرس اوراق ةیً ریصک.  ةررشی راةعَ 1394پّر. ر. خاٌی، ب و ىضيدی [12]

 انيههی صصاةداری و ىدیریث.ةِادار جِران. شّىیً کٍفراٌس ةیً

ُای پذیرفحَ طده در . ةررشی راةعَ صيایث شیاشی دونث و شاخحار شرىایَ طرکث1389خّازّی، ش و صصیٍی، ح  [13]

 .84-67ص. ، ص1دوره دوم، طياره  ُای صصاةداری،ةّرس اوراق ةِادار جِران. پیظرفث

 چِارم، جِران: اٌحظارات رطد. (. ىتاٌی ٌظری و غيهی پژوُض در غهّم اٌصاٌی و ازحياغی. چاپ 1384دلاور، غهی ) [14]

گذاران ٌِادی ةر کاُض ریصک شلّط (. ةررشی جأدیر شرىای1392َدیاٌحی، زُرا؛ ىرادزاده، ىِدی؛ و شػید ىضيّدی ) [15]

 .18-1ص. ، ص2گذاری، طياره ٌض شرىایَ)ریزش( ارزش شِام. دا

 ُای اكحػادشٍسی. چاپ اول، طیراز: اٌحظارات داٌظگاه طیراز. ای ةر روش(. ىلدى1374َذوانٍّر، شیدصصیً ) [16]

ُای پذیرفحَ طده در ةّرس (. ةررشی راةعَ ةیً ارجتاظات شیاشی و ٌگِداطث وزَ ٌلد در طرکث1395رصياٌی، ایرج ) [17]

 .53-39ص. ، ص1فػهٍاىَ ىعانػات ىدیریث و صصاةداری، دوره دوم، طياره اوراق ةِادار جِران. 

(. ادر رواةط شیاشی ةا دونث ةر راةعَ ةیً جيرکز ىانکیث ةا کیفیث گزارطگری 1393رضایی، فرزیً و دریا ویصی صػار ) [18]

 .470-449 ص.، ص4ُای صصاةداری و صصاةرشی، دوره ةیصث و یکو، طياره  ىانی و ُزیٍَ شِام غادی. ةررشی

. ُای دارای ارجتاظات شیاشیراةعَ ُزیٍَ ةدُی ةا صاکيیث طرکحی در طرکث .(1394افروزی ) نیلا و ، فرزیًرضایی [19]

 .112-85ص. ، ص4فػهٍاىَ پژوُض صصاةداری، دوره چِارم، طياره 

یازدُو، جِران: اٌحظارات ُای جضلیق در غهّم رفحاری، چاپ  (. روش1384شرىد، زُره؛ ةازرگان، غتاس و انَِ صسازی ) [20]

 آگاه.

ٌاىَ ُا. پایان (. غٍّان ةررشی ادر رواةط شیاشی طرکث ةر شعش ٌگِداطث ىّزّدی ٌلد طرکث1393کيال )، شػادجی [21]

 کارطٍاشی ارطد، داٌظگاه آزاد اشلاىی واصد كزویً.
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گری دونث در اكحػاد ةر (. ادرات ٌلض صاکيیحی و جػدی1388طاُداٌی، ىِدی؛ ٌدری، کاىران و وُاب كهیچ )غادكی [22]

ُای اكحػادی شاةق(، دوره طظو، : ىعانػَ ىّردی ایران. فػهٍاىَ اكحػاد ىلداری )ةررشیARDLجّزیع درآىد ةَ روش 

 .100-73ص. ، ص4طياره 

کاری صصاةداری ةر خعر ریزش كیيث ىضافظَ(. ةررشی جأدیر 1393غتاشی، اةراُیو؛ طِرجی، غهی و ىریو كدك فروطان ) [23]

ص. ، ص19شال پٍسو، طياره  ر طرایط غدم جلارن اظلاغاجی در ةّرس اوراق ةِادار جِران. ىسهَ داٌض صصاةداری،شِام د

141-162. 

 چاپ اول، جِران: اٌحظارات داٌظگاه جِران. (.ُا(. اكحػادشٍسی )ىتاٌی و روش1380ٌژاد، صصیً ) غتاشی [24]

(. ىدیریث ىانی. زهد اول، چاپ ةیصث و پٍسو، جِران: 1384و پرویز ىظیرزاده ىؤیدی )ىحرزيان( ) جتریزی، صصیًغتده [25]

 اٌحظارات آگاه.

 (. ىدیریث ىانی. زهد دوم، چاپ دوم، جِران: اٌحظارات آگاه.1386جتریزی، صصیً و فرُاد صٍیفی )غتده [26]

لّط ُای ٌلدی غيهیاجی، غدم طفافیث شّد و ریصک ش(. ةررشی راةعَ ةیً زریان1392فخاری، صصیً و ىاریَ صصٍی ) [27]

 .88-63ص. ، ص2ُای کارةردی در گزارطگری ىانی، طياره كیيث شِام. پژوُض

کاری طرظی صصاةداری ةر ریصک شلّط آجی كیيث شِام در (. جأدیر ىضافظ1391َفروغی، داریّش و ىٍّچِر ىیرزایی ) [28]

 .117-77 ص.، ص2ُای صصاةداری، طياره ُای پذیرفحَ طده در ةّرس اوراق ةِادار جِران. پیظرفثطرکث

(. جأدیر طفاف ٌتّدن اظلاغات ىانی ةر ریصک شلّط آجی كیيث 1390فروغی، داریّش؛ اىیری، ُادی؛ و ىٍّچِر ىیرزایی ) [29]

-40ص.  ، ص4ُای صصاةداری ىانی، طياره  ُای پذیرفحَ طده در ةّرس اوراق ةِادار جِران. ىسهَ پژوُض شِام در طرکث

15. 

(. جأدیر فرار ىانیاجی ةر ریصک شلّط آجی كیيث شِام در 1391اىیر رشائیان )فروغی، داریّش؛ ىیرزایی، ىٍّچِر؛ و  [30]

 .102-71ص. ، ص13ُای پذیرفحَ طده در ةّرس اوراق ةِادار جِران. پژوُظٍاىَ ىانیات، طياره طرکث

 اٌحظارات طریف.چاپ دوم، جِران: . اكحػادی -ُا در جضلیلات ازحياغی(. پردازش و جضهیم داده1385کلاٌحری، خهیم ) [31]

ُای جساری گذاری در واصد، شرىای20َ(. اشحاٌدارد صصاةداری طياره 1389ُای صصاةداری )کيیحَ جدویً اشحاٌدارد [32]

   .www.audit.org.irواةصحَ. اٌحظارات شازىان صصاةرشی، كاةم دشحرس ةَ غّرت آٌلایً:  
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