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��� ���ب ��ا��ا��� �� ������ ���� �� ا��� ������ �������� ا� ا���� ����� ���� 

������� � �� ���� ، ����� ا� ��� ���ا�� . ا������� ���� ا��� �� ����� ��� ������ � ا������

����� آ���� ����� �ا ���� . ��������ا�� ��ا� ��� ������� � ا� ���� ������ت ����� ������

���� �� ����� �� ��1394  ���1390 ��� �� ���� ا��ا� ����ا� ���ا� �� ������ �����������

���ا� ����� آ���� ������ �� ��� ���� ����� ������ ���� ������� �� ��� ����� ���125ا� 

�� ا����اج ������ � �� ��� ���� ������� ����� ا� ���ت�ا��. ا����ب � ���� ������ ��ا� ����

���� ����� �  7ا��ا� ا����� ��� ������ �� ا������ ا� ���� �������� �� ��� �ا�������ا������ ا� 

��� ����� ����� ����� � �ا� �� ا���� ���� ���ب��� ����� ���������. ����� ��ا� ����

������ ����� ���� �ا�� �� ا��ا�� ������ . �����ا�� �� ��� ����� ا��� ����� ا������ ���� �ا��

-��� ���� � ����ا��ا� �ا �� ���ت��� ��������� �� ���ب��� ����� �� ا��� ����� �� ����

���� �� ا�� ا����ت �ا ���� �� ����، ����� �� ��ا�� ���� ����� �� ���� ا�ائ� ����� ���ا� 
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� �ــ�������ــ�ب������ــ��� ������ا�����ا��ا����ــ�����ا����تا�����

�ا�� ��ا���������������������، ��� ������� ���������ت ������� ����

��ا��ا����ت ��ا��، �������ا������. ��������ا�ا��ا�ا���������������� ������

���� ���ت �� ���� ا����� ���ج���ا��ا�����������������ا����، ��ئ�، ���

ــ���������� ــ������� ���� �� �ا���ا���������������ا�������� ا� ا����تا�

ــ�� آ� ــ�������� ، ���ا� ا��(. 2015، ���ـــ� � �����ا�   ) �� �ـ ���� ا����� ��ا��ـ

ــ����� ــ���� ــ������ا� ــ������ا������� �������������ا� ������ت��

����ـ� ����(.2014، ������ � �����ا�. )ا�ـ� �ا��ا���ـ�� ������ا��ـ���ا�� 

ا��������������ــ����ا�ا����ا، ������������ا������ا��ــ����ــ�����ا������ا��

آ���. ������������� ����ا����تا��� ���ا�����ا�������� ا������������ت 

�����ا�����ا���� . ����� ���� ������������������� ������ا����ت��ا���� 

�ا��ا�ا������� ا����������ا�����ا��������ا�� ��ا�������������� ��ا�����  

ــ����� �����. ���ا���� ــ����������������� ــ����ا�ا������ا���ا������ا����� �

 (. 2006، ���� � �����ا�) �ا�������ا�ا���ا��������ا���������. ��������

ــ�����   ���� �� ���� � ����  ، ��ا������ ، �������  ، ����ا� ، ا������������    ، ��ا�ا� �ـ

  ���� ــ� ــ��ت   ا�ـ ��� �ـ �� ��ت             �� ــ�� ��� ��ـ �� ا� � ���� �� ���ا� �� ــ��  ���� ا� �ـ  ���

���    ، ا���� �ا�، ��ا��������  �� ���ا��  ��� ، ���� ��� ، ��ا������  ���   ���� �����ت � 

�����������ا�� ������� ������ ��������. ����������ت ����� �� ���� ا������ ��

، ���������ـــ��ا��������������ا��ا������������������������ �������. ������

��   ا����� ــ ���� ��   ��ا��ا�����ـ �� . �� ��   �� ��� � ��� ���� ���ات ا��ا������  ا��

����� ���آ�� �����ا����ـــ���ا�����، ���ـــ��ا�ـــ�����ـــ���ا���ا��������ا�ـــ�����

�� �� ��� �ا�ـــ� ��       (. 2006، �� � �����ا� ) �ا�ـــ� ��ا�� �����ـــ�� ��ا�� ��  �� ا

����ا�� �� �� ا��� ����� ����� ��  ���� ����ا� ���� ��   ��آ������ � � �� ����  � ���

�� � ا�����. ������ ��ا� ���������� � ���ــ� ��� ������� ا�������ا�� ��� �������� آ� ��

ــ� ا� ا�����          ���ـــ�  ــ�� ���ـ ��� ا������   ����� ����  ��� ����ا� �� ��� ������ �ـ

ــ� ــ���ا�� ا�ـ ��� ��� �� ��������� �� ����ا� ا���� ��ا�� ا�����، �� ����ت ����. ��ـ
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     ����� ���� �� آ ����ا�� �ا �� ��� � ���� . ا����ب ����، ��� ��� �  �� ��� �� �� ����

���� ��� ����� ا�� ���� �� �� �� ��� ا� ا�� ��� �ا��� ا�� �      ����� �� ��� ��ا�� 

    ������  ���� ���� �� ��� ا ��    �� �� ��� ا� آ� ������  ��� ا ���� ، �ا��) ��ا�ا� � �

ا����ت ���ـــ��� �ا ���� �� ا�ـــ���� ������ �ـــ���(، 2015) ���ـــ� � �����ا�(. 2012

������ ����� � ������ ا���� � ا������ آ���  � ������ ، �� �� ����؛ ��ا���� ����� ��ا� ا�

     �� ������� ا��� ����� �ا� �� ا����ت ا��ــــ��ــــ��   . ��  ���ا�� ��      ، ���ا  ��� ا�� �� ا� ��

��ا�� �ا�� �   ��������� �ا �������، ������� ��� � ����� ا�� ا�����ات ��ا� ����  ا������ 

ــ���، ���ا� ا�� ــ�� �ا���آ�ا�� ��� ��، ������ا� ا�� ���� � � ������ �� ��� . �� ����

������ ��� � ا��� �� �� �� ا����� ������ ا�� � �����    ، ا�� ����� �� ����� ���� ����� 

��ـــ��  �� �ـــ��� �� ����ا� ا ����� ������� ��ا� ������ �ـــ�� ا��ا� �� ��� �ـــ����� ��

    ��� �� ��� ��  �� ا�����، ������ �ا �� ���� �� ���  ������ ��� ،   �� ��� �� ا�� ا ا�� ��� ا

ا���� �� ��������� ا� ا��ــ� ��   ��� ��ا��� ���� ا�� �������ا�� ����� � �� �� ���ا� ا�ــ�؟ 

�� ��� ������ ��� ا����ا��� � ا�� ����� �� �� ���ا� ا�� ����� ���� �� ����� ���� � ��    

ــ� ا� �� ��� ��ــ�� �ــ����� ����ــ� �  ، �� ���� ������ت�ا �� �. آ� �ا آ���� ��� ا��

ــ������ �� ����� ا�� ���� �����ت ــ���  . ا� ــ��� ��� �����ت �� � � �� ���� �� ���

��  �ا��� ا�� ����� ���� ���� �� آ�� ا���� ������� ����� ا� ������ ��� ������ ��� �ا�

 . �ا�� ا�� ����� �� �� ���ا� ������؟ �ا�� ����� 

ــ�  ا� ا�� ���ـ ��ت ��    ، �� �� �����  ــ�� ا�� �� ا��ــ ــ�� ��� ��� ��    ��ـ ��� � �� 

�� . ��� ����� ����� ��  ا��� �� ����� ���  ������ ��، ا���� ��������ب  ��ا��ا���

������� �����  �� ا���� ����   آ ���� ������ ���� ������� ا��� ����� ا��  ، ا�� ا��� 

ــ�� ����� �� ا��� ����� ��      ــ�� ������   ا��ا�� � آ��  . �������� �� ������ �ـ  �� ����� �ـ

��ب  �� ��������  �� �����ا��� ���ت  �ا ا���� ������  �� �� ���  ��� ���� � ����ا

 �ا ا����ت �� ا�� ��������  �� ���� ، �������ا� � ��ا�� ���� ����� �� ���� ا��� �� 

 . �����ت ا�� ����؛��� ا���

�

�
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�� ������ �� ����� �ا��� ��� ������ت ا��� � ا����ت ����     ( 2017) ������� � �����ا� 

     �� ــ� ــ�� �� �ـ �� �ـ ����  �     ���� � ����  �� ������ ���2005-2011  �� �� �����  . ���ا��

���� ������ � ��ا� ا��ا��( 2016) ������� ���ــ���ت ا��ــ� ا� ��� ����ــ��� � ��  ا��ا��

�ا� �� ��� ����� ����ــ��� ���� ���� ������ ��ــ�� . ������ا�ــ����� �1995ــ�� ا� ��� ��� 

. ������ت ا��� � ������ ��� �ا��� �����ا�� ���� �ا��

ــ� � �����ا� ــ� �� ���� ������ ( 2015) ��� ــ����� ا�� ــ� ��� � ���� �� ������ ��  ���

ــ�� ����� �� ا��� ����� ���ا���     ��� ����� � ��ـــ�با�����  ����� ا��  . ا�� ا� � ������ �ـ

��� �ا�ا� �ـــ����� ا��ـــ� �� ��� ����� ���� ا� آ� ا�ـــ� �� ������ �ـــ�� �� �ـــ���

����   �����ا�� ��  ���� �� �� ������ ا�  ����   ، ا  �� ���  ������    �����  ��� ���� �� ا�

��    �� ��ا�� ــ ���� �ا�ـ  ��� �� ���� �����      ا ــ���  ا� ���� ���  ���� ���� �� ��   �� ا� �ـ

�� ( 2014) ����� ����ا����. ا��ا� �������� �������� ���ا� ا��ا� �� ا���� ���ب  ����ا�� 

ــ�����     ــ� ����� ��ـ ــ��       ��� ����ا� �� ��ا��  ������ �� ����ـ ��� ���� �� ��� ������ �ـ

ــ���  ���� ���� ا� آ�   . ا�� �� ���ا���  �ـ ــ�����     � ��� ������� ��   ا�ـــ� �� ا��ـــ�� ��ـ

���� ��ا�� ���� �� ا����� ����� ����    ��� ����   ���  ������ ���  �� ��  ��� � �� ا

ــ���   ــ�� �� � ــ�� ������ � ــ����� � ــ�� �� ــ�� �� ���� �� ا��ا� �� ا�� �� ������� ���

�� ( 2011) �����ا������� � . ا�� �� ������ ا� ���� ����  �����، ا����� ���� ������ا��

   �� �� ���ا� �� ��ا�� � ��ا� ���     ������  ���� ��ــــ� ��       ��� ا��  �� �� ��  ��� ���� ا��� ��

�� ��ا� ���� ��� ���� ����� ا�ائ� ��� ����ا� �� ����� ا� ���ت، ��� ���� آ�������

ــ���    ����ا� �� ����� ا��� ����� ا     ��� ���ـــ�  �� ����� �� ا����� ���� �ـ  ���� ��  ������

���  ، ������ ����ا���� ����آ��� ���� �ا��� �� ������ ��� ����� �� ا�����. �����ا������

ــ��� ��ا�� ــ�� ا���� � ا��ا� �� ــ� �� ا���� ����� ا�ائ�� ــ������� ا��� ����� �� ����� � ،

. ���� آ�� �ا��� ��� ��� ��آ��� ������ت���� ����ا���� ���

����� ا������ � ���� ����� ������ �� ���ا�   ���� ���( 1395) ��ا���� � �������� 

��� ا������ ا����ت �� �����    ��� ا� ���� �� ���� ا��ا�   146ا� ا� �������� ا��ا�� 

�ا� ا���� ��� ����� ���������. �ا ���� ����� ��ا��ا��� 1392 – ����1388ا� �� ���� ����� 



�1397،�پ���������29،����������،���������������ا����پ����
�215 �

 

 

�� ���ا� ���      ���� ������ ا�� ��            ا� � ���� ا���� ��  ��  ���� ���� �� ا�� ��� ــ ��� �ـ

���� � ������ ا��ــ�� ا������ ���ــ����� ���� � ���� �ــ��� � ا��ا�� ���� �ــ��� �� 

    �� ����  ������  ����� ��� �� ��� ا� ��ا�� ������  ��� �ا��� �� ا����     ����. �� ��ا�� �

    � �� ���� ������ ا������  ��� �����    ا������ �� �����  ���� �ا ���� �  � ا������ 

ــ�����  ��ــ���� � ��ــ��� . �����ا�ا� � �� ����� ����� �ــ����� �ا ���� ������ ا����� �

(1395 )   ����� � ���� ���� ������ ��ا� ����ا�� �ا ��  �ا��� ����  ���� ا��� ا����ت �

 ��1392  ��1385 ���� ����� �ـ�� �� ���� ا��ا� ����ا� ���ا�  �ـ��� �������  78ا� ا� �����

����� ���� �ا� �� ������ ��ا����� ���� ����� ���� � �����ا�� ��    . ���� ����� ��ا� �ا��� 

����ا� � ����    ����� ���� ا��� ا����ت ��ـــ���ا�� �ا�� � ا�� ����� ��       �� �������    ��ا

ــ����� ���ــ�� �� ����� �   ــ���ا�� �ا �� ������ �� ��ب � ��� ��ــ��� �� ا��ا�� ا����ت ��

ــ��� ����� ــ����� ��ا��ـ ــ������ـ ��ا�ا� � ا��ا�� ����� � ا� ا�� ���� �� ��� ا����� �ـ

��ا�ا� � ا��ا�� �ـــ����� ��ا��ـــ��� ����� ����� � ا� ا�� ���� �� ��� ا����� �ـــ�����

ــ����� ــ��� ��ا� ����  ��ا�ا� ��� �� ���ا� ��� ������ا� � ــ� � ���� ا��� � �ا � ������ ��

����ـــ� �ا��� �ـــ����� ا����ت � �� �����ـــ� ��( 1393) ���ا� آ��� ����� � �����ا���

���� ا��ا��           ���� � ���� ��� ����� ���� ������ ا� �����  ���� �� �� ا  ������ ��� ����

      ����� ���� ���ا� ��  ���         ��1390   �����1383 �� ���� ا��ا� � � �� �� �� �� �ا�  � �� ���ا��

����� ���� ��ا�� ����� ������ ا�� ا�ــ� �� ��� ����� ا����ت � ����ــ����� ��ــ� �ــ�����

ــ��. �ــ����� � ����� ���� ا����� �ــ��� �ا��� �����ا�� ������ا��   ������ �� ���( 1390) ا�

����ــ� �ــ����� ������ �ــ��� �� �ــ��� ������ �ــ�� �� ���� ا��ا� ����ا� ���ا� ��      

������ ا�� ا�ــ� �� �ا��� ���� �����ا�� ��� ������  ����� . �� �ا�ا�� 1387-���1383 �ــ�� 

ا�� ��� ������ ����� � ������ ���   ، ����� � ������ ������� �� ������ ��� ���� �ا�� 

�ــ���ا��� ����������( 1385) �����ا�������. �ا��� ���� � �����ا�� ���� �ا��

���� ����������. ا���ا����ا������ �����ا�����ا�����آ�������������������

ــ����������ات����������� �ا�����ا��ا������ ����� ��������� ����������

ا���ا��ا������ـ�� ������������، �������ا�، ������ ا��ا�� �ـ��� ، �ا������

�� ��� �����ا��������ا�ا��ا�����ا�����ا����ا�� ���������� �����ات�����

ا����ــ������������������ ��ا��������ا������������ ا�ــ�����������������
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�����ا�����ـــ���؛��������������������ـــ����������� �����ات����ـــ���

ــ��   �� �ا������ ــ����. �ا������ا�� �ـ ��ا������ ا������( 1384) �����ا� ���ـ

��ا�����ـ� �����ا���ا�ا��ا� ����ا��������ـ�� �����������ـ��� �ـ�� ������

������ ا������ا��ا�� ��� ا������� ����������� ������ �����ا������ا���

ــ�  ��� ���� ���  ����� ��  ــ��������������� �� �����ت ا����ـ ����� �ا�� �ـ

�����ا���ا��ا������ا��ــ��ا��ا����ا��ا����ــ��ا����������ا���ا�ــ�����

 . ا������ا������

���������������

 ��� ���� ��    �� ��������  �� �����ا��� �� ����� ���  ������ ا��ا��: ا�� ��  ���  ا�

 . ������ ���� ����؛�� ا�ائ� ����� ������ب ��������� ����

ــ�� ــ�� ������ ا��ا��: ��� ���ـ ــ�ب �� �����ـــ��� �� �����ا��� �� ����� �ـ ��� ��ـ

ــ��، ������ ا�ائ� �ا ا������ ــ��� �� ��ـ ــ� �ا ا����ت �� ا�� �����ـ  ���� ����؛��� ا��ـ

������ .�

���������������

 �� ���  ا�، ��� ��� ا� ����� ��  ����  ���� ���� ����� ا�����  ������� �������� �

 �������� ����� �� ����� ������ ������ ا� ��� �������، ��� ��� ����� � ا� � �����

ــ� ــ��� ��� �������   ��  ا�ـ ــ� ����ـ  �����  ��� ����ا�� � ��� ا� �� ��� �� ، ��ا� ��ـ

ا�� � ا���� ا�� ����� �� �����ب ا�����ت ����� ��� ا���� ا������ � ������ ����ا��

،  ا����� �� ����� ���� � ���ـــ�� ����� ا� �ا� ������ت �����������ـــ� ����ا�ـــ���ا�� �� –

، ��������ا� �ــ��� ��ــ��� ��� ا� ���� ���� ����ا�� �� �� ���� ����ــ� �����ت � �ــ���

ــ�������    ��� ��ا��، ��� � آ��������� ا��ا���� ــ�����  ا���ـ �� ����     ����ا�  ا��ا� � ���� �ـ

ا����� �  ا��ا���� ا� ا������  �� ����� ���� ����� �ا�� �����. ا�� ���  آ����ا�� ���ا��� 

��� ���آ��� ا����ت �� ����� ����� ���� � . ���� ا���� ���ــ�95 �����ا�� �ــ�� ��

��� ���� ���� � ��� ا� ���� ����� ا����ت ���ب، ����ت، ا�ا����ت ����� ا� ����� ��������

�� � آ��� �ا������� �����. ا� �ــ��ت �������� ������ ������ت ��������. �����ا�ــ�����
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��� ������� ��� �� ���� ��� ���� �������تا� �� ����� ا����ت ��ا� ����� � �����

������ ���� ا��ا� ����ا�     ، ا��ا� ����ا� ���ا� ا� ���� ��� ا��ا� �� آ��� ����  ��� � ����

 . ا������ ��ا�� ���ا� � ���� ��ا� ��

������������آ����������������،������

�ــ�� �� ���� ا��ا� ����ا� ���ا�  ��� ������������ آ���� ����� ���ــ� �ا ���� �ــ���

ــ��� �� ــ����ـ ــ�� ��1394  ���1390 ���� �� �� �ـ ا�� � ��� �����  �� ���� ������ �ا�ـ

ــ� ا� ا�� ����      ــ������ � ا���� �������        ، ���� ����� ����ـ ــ��ـ ���   ا� ��� ��� �ـ

 : ���� ��� ا������ ��ا�� �������

. �� ����� �� ����� ا���� ��� ��������� ��� ���� ����( 1

. ������� ���� ���� ����� �ا��� ��1394  ����1390 ��� ������ ����( 2

.  �������� �� ���� ���� ������ ����� ��� ���� ��ا�����( 3

 . ا����ت ���� ���� �� ���� ���� ������ �� ����� ����( 4

( ��� �� �� �ـــ�� ����3 ��� ا� ) ���� ���� �������، �ـــ��� �� ��� ���� �����( 5

 .  ������ا���

 . �� �������ا��� ������ ������، ��� ������ء ����، ����( 6

  ا����ب ����� آ���� ��� ���ا� ����� �ـ���  125 �� ���� �� �ـ�ا�� ����� ���ا�  ������ً

����� . 

�������������������� 

��� ا�� �����  ��    �����ا� ����� ، �� ����� آ���� �� ����� ������� ا� ����� �� ��� �

ــ��ـ��� ( 2015) � ���ـ��ا�  ������ �ا��ـ� ��ـ�� ����� ��   �ـ� ( 1) ا��ـ�ا �ا��ـ�  . ����ـ� ا�ـ

�� ����� ( 2) ��� � ��� �� �ا��� ������ ا��� ���� آ���� ��ا� ��  ��� ����� �ا �� ���ب 

ــ�ب       ــ�� ����� �� ����� ا��ا� ��ـ ــ�ب����� ) ��� �����  �ا��� ���� ������ �ـ ���  ��ـ

 . ���ا���� ������ ا��� ��( ����� ��آ����� ����� �����ت، ������ �������� ، ��������
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DISC�ACC�� � α0 � α�Transparent_ALL�� � α�Size�� � α�CFO�� � α�ROA��

� α5LOSS�� � α6Issue�� � α7Growth�� � α8Ind_Growth��
� α9Leverage�� � α�0Age�� � α��Analyst_Coverage��
� α��Inst_Holdings�� � α��Big�� � α��Specialist��
� α�5Tenure�� � α�6ICMW�� � α�7HERF�� � α�8Lit��
� α�9IMR�� � ε�� 

 ( 1) �ا���

DISC�ALL�� � β0 � β�Transparent_Ind�� � β�Size�� � β�CFO�� � β�ROA��

� β5LOSS�� � β6Issue�� � β7Growth�� � β8Ind_Growth��
� β9Leverage�� � β�0Age�� � β��Analyst_Coverage��
� β��Inst_Holdings�� � β��Big�� � β��Specialist��
� β�5Tenure�� � β�6ICMW�� � β�7HERF�� � β�8Lit��
� β�9IMR�� � β�0All_Scaled�� � ε��

 ( 2) �ا���

 �������ا����

DISC�ACC�� : ����� ���  ــ�ب����� ــ� �� ا� ���� ا���    �� ��ـ �����  ��� ����� ا�ـ

ــ������� ��� �����  ــ����� ا� ������� �� ــ��� � �� ا� ــ�� ���� ��ا������ � ــ��ت ��� � �

�� ��������� . 

TA�� � β0 � β��∆REV�� � ∆REC��� � β�PPE�� � β�CFO�� � β�NEG_CFO��

� β5�NEG_CFO�� × CFO��� � ε�� 

��   ا��� ��TA �� �� آ�   ��� ��    ��� ���ت ��� �� �� �� ا� � �        ���� ــ�� ��� �� �ـ  ���� ���

�� ��ــــ� ����  ��        ��REV∆. آ � ���� ��  �� ــ �� ���� ��ـ ����� ��  ��REC∆، ����� �� ��آ

ــ�ب ــ�� �� ���� ���   ��� ����������ـ ــ��، ��� ا��� ����� ا��ا� ��PPE، ��ـ آ�ت � ���ـ

���� �   �����  ��CFO، �����ات ��� �� �NEG_CFO��        �� ،  �� ����� ����� ا�ـــ� �� ����

���  ، ���ت � �� ��� ا�� ����1 ����؛ ��ا�� ��  ، ��� ������� ���� �� ��� ���� ���  �����

������ . 

DISC�ALL�� :   ا�  ��  ا� ا�� �� ا� ��� ��������� ���� ����� �� ���ب��� �����

 ������ ����� ����� ���ا� �����  (،��DISC�AR) ��� �����������ب �� ����� ����� 

(DISC�INV�� )� �� ����� آ����� ��ــ��� �����ت ���ا��� ����� (DISC�DTA�� ) ــ������

 . ا������ ������ ���� ا� �������� ����� �� ��� ��� ����. �����
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�� � �����ا�  ��ب      (، 2015) �� � �� ����� ��� �� ���� ������ �� ������ ����� ا

����ت ��� ، ���ا� ا��. ��ــ�؛ ����� آ� ��ــ�ب ا� ����� ����ا����� ���ــ�� ��ا���������� �

           �� ��� �ا  ��� ����ا�� ��  �� ��� ����� ��ــــ�ب  ��  ������ ���ا� ���ا� ����� �� ��ــــ�ب ��

��� �������� ا� ���� ������ ��� ����ــ�� ����� �� ��ــ�ب، ����� �� ��� آ���. ����������

����� : 

DISC�AR�� �

���� � �����−� �
���������

�����������
� �

�����

�������
��

��������������

ــ���     ������  ������  ــ����ا�� �� ����� ������ت ��ـ ��ا�� �� �����      ���������، ا���ـ

ــ�ب ــ�ب �����، ��� ����������ـ ــ�� �� ���� ���ا�� � ��ا�� �� ����� ��ـ ��� �������� ���ـ

��ا�  ����DISC�AR ���ا� �� ����� . ��� ���� ا��  ��ا�� �� �� �ا�ا�� ��������������

���ت ���ا� ���   � �� ��� ا�� ���1ا� ، �� ���� ���� ������ ا� ����� آ� ��ا� �� ����  

������ . 

�  ����� �� ����� ���� �� � �����ا� ����� �� ����� ������ ����  ا� (، 2015) ��

������ ��� ������ ����� :

DISC�INV�� �

����� � �INV��−� �
����������

������������
� �

�����

�������
��

��������������
 

��ا�� �� ���� ������    ����������، ��ا�� �� ����� ������ ���   ������� ���� ��   

�� ا�ــــ�         �������� �   ــ� �� �ـ ــ�� �� ���� ���ا ��� ���ـ  ������ ����  �� �� . ��ا�� 

، �� ���ـ� �� ا� ����� آ� ��ا� �� �ـ��� ��ا� �ـ��� ����  ����DISC�INV ���ا� �ـ���� 

 . �������ت ���ا� ��� ��� �� ��� ا�� ���1ا� 

 ���� � �����ا� ����� �� ����� ��آ����� ����� �����ت ���� ��� ����� �� �����   �

: ���ا� ������ ��� ������ ��(، 2015)

DISC�DTA�� �

DTA�� � �DTA��−� �
����������

������������
��

Total�Assets��
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 ��  ��  ����DTA��          � ت�� ��� ــ���  ��� ��ـ �� �� ����� ��آ ��   ����GROSSDTAا��  ��ا�� 

ــ����. ���� ��آ����� ��ــ��� �����ت �ــ��� ا�ــ�   ��ا�  ����DISC�DTA ���ا� �� �

� �� ��� ا�� ���ت ���ا� ���    ���1ا� ، �� ���� ���� ������ ا� ����� آ� ��ا� �� ����  

������ . 

���������������

Transparent_Ind�� :ا��   ا�� � �� ����� �����  ا����������ا�����ج�ئ�����ب��

 ���� ������ �� ��� ا���� ������� ������ �ــ��� �� ��ــ�� ��ا�� ��� ا� ��ــ�ب   

����� �� ���� ا�   ( ��آ����� ����� �����ت ، ������ ���، ��� �����������ب ) ا���� 

��� ���ا� � �� ��ا�� ���ت ����� �� ����� ����� ��� �ــ��ت ���� � ����ا�ــ���ا��

���ــ� � . )���ــ��ــ��ت ��ا�� �� �ــ�� ��� �� ��� ا�� 1؛ ��ا�� �� ���ــ��ــ����� �ــ��� �ا�ــ��

( 2015، �����ا�

Transparent_ALL�� :ب����� ���������� �� ��  ا�������������ا� �� ����� ����� ا

ا� �ــ��� ا��ــ�� ��� �������ا�� ��ــ�ب������ �ــ��� �� ��ــ�� ���� ا� ا���

���ـ� � �����ا�  . )���ـ� �ـ��ت ��ا�� �� �ـ�� ��  ا��� �� ���  ���1ـ�؛ ��ا�� ��  �ـ���� �ا�ـ��  

 : ���� ��ا�� ��� ا��، �������� ������� ��ا� ا���� ����( 2015

ا����� � ���� ��آ��� آ���؛ا���� ����� ������ت ������

ا���� ����� ������� � ���� ��آ��� آ���؛�

�� � ���� ��آ��� آ���؛ا���� ����� ا������ �ا�ا���

. ����� ا������ ������ ��� � ���� ��آ��� آ��� ا�����

����������������

ا�� �� ���� �������  �� ����� ���� ��������� ������ ���� ����� �� ��� �� ��� آ���

 . ������ 2015ا� ����� ���� � �����ا� 

Size�� : ا��ا�� ����i  ��� ��t ا� ���� ������� ����� �ا�ا�� �������� �� ����� . 
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CFO�� :���� ا�ا�������� �� �� ������ ���� �i  ��� ��t ا�� . 

ROA�� :ــ��� ������� �ا�ا�� ــ��  �i �ـ ــ�� ���� �� �� �ا�ا��، ��t �ـ ــ�� �ـ ��� �� ��ـ

���� . 

LOSS�� :����� �����  ــ���� ����i  ــ��� ��t  ــ��� �� �ــ�� ���� �ا�ــ�� ������  ���

 . ������� ����ا�� �� ���ت �� ��� ا���  ��1ا�� �� ، �� ��������

Issue�� :����� �����  ــ� ــ�� ����  �ا� ــ��� �� � ــ�� ���� �� ���  ������ � ا��ا� �� ا���

 . ������� ����ا�� �� ���ت � �� ��� ا�� ��1ا�� �� ، �������� ������ ���� ����

Growth�� :  ���� �� � ���  ����i   ���  ��t    �� �� �� ا� ��� ���� �� ��   ا  ����

 . ������ ���ا�� ���� �� ���� ��� ��� ������ ��

Ind_Growth�� :    �� ا���� � ����  ���� �� �     �� ��� �� ���� ���  �� ����  ���� ���

 . ا�� ��� ���� ���� �� ��� �����

Leverage�� : ���� ا��� ����i  ��� ��t ���� ���� �� ا�ا��� ��ا��� �� ������ ��� . 

Age�� : ��� ����i  ��� ��t ،��� ا������ �� �ا�� ���� ا��ا� ����ا� ����� ���ا� . 

Analyst_Coverage�� :����� �� ا�� �� ������ ��ا�� ����� ����� ���� �� ���� ��

����� �ــ��� ��. ���ــ��ــ�� ����ا�� �� ، �ــ��ت� �� ���ا�� ��1ا�� �� ���ــ�؛ ������ �ا�ــ��

�� ����� �� �� ������   . ���� ا���� ���ت ����� ا����� ������ ا��      ������� ���� ��

���� ����� ��  ، ���ت ����� ��ا�� ��� ا� ا��� �ا�ا� ���� �� ���� ���� ���� ����    

 . ����� �� آ� ا����� �ا�� ����1 �ا��� ا�� � ��� 

Inst_Holdings�� : ����� ������ ������ ���� ����i  ��� ��t �� ا� ���� ����  ا��

 . ����� ا����� ������ ����� �� �� ���� ���� ������ ��

Big�� :����� �����  ������ �����   ب  �ا����� ������  ���� ���  �� ���� ���  ���

�ـ��  ��ا�� �� �ـ��ت  � �� ��� ا�� ��1ا�� �� ، ���ـ� ���ـ� �ـ����� ��ـ����ـ� ��ـ���� �ـ��      

������ . 
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Specialist�� : ����� �� ــ��� ــ���� � ــ� �� ������ �� ــ��� ������  ، ����� ا� � ��

  ��� �� ���� �ا �� ��� �� ��ا�� �� ���ت  � �� ��� ا�� ��1ا�� �� ، �� �� .   ����  �� �� ��

���� ��آ�� ���� �������� ���� ��  30 ��ا�� ����� ا�� ��، �� ����������ا� �� ��

 . ���� ����� ������� ����� �� آ�، ���� ������

Tenure�� :ـــ���� �� ���� ��ـــ�� ��ـــ���� ���� � ��ا�� �� ���ا� �ـــ���� ������ ���

���� . 

ICMW�� : ����� ����� ــ�� ����� �ا��� ــ�      �ـ ــ����ـ ــ� �� ������ �� ��ا�� ��ـ ا�ـ

 ��1ا�� �� ، ���� ��� �ا��� ���� �ا��� ��ا�� �� ��� �� ���� ��� �� �����  ، ���� 

 . ������� ����ا�� �� ���ت � �� ��� ا��

HERF�� : ــ��� �ــ�� ���ا��i  ــ��� ��t �� آ��ــ� ���� �� ���� �ــ��� ������ا�� � �

 . ����ت ا�� ا� ���� ���� ����� �� ��� ���� ����

Lit�� :  ــ�� � ���ا� آ���  ����� ����� ا�ــ� �� ������ �ــ������ ��� ����� �� ، �� ��

ــ��  ــ� ��� ������ �ا� ــ��� �ا�ا� ��� ــ�� ــ��ت� �� ��� ا�� 1 ��ا�� ��، ��� ــ��  ��ا�� �� � �

ا�� ���� ���� ����� ا� ����� ���� آ� ���� ���� �� ���ا� ���� �� ���� ). ������

�� ا� ���� ����� ���� �� ���ا� ���� �� ����     ��� � �� ����� �� �����  ��� ������� ��  

�� ������� �������� .) 

IMR�� :  �� ���� ����� ��������� ��    ������ � ا�� ��ا�� ������� ���� �� ا��� �����

ــ�� �ا�� ��� ــ���� ������ ������ ��� � ���� �������������؛ ا�� � ���� ��ا��ا�� ����

��� . 

Pr��Transparent_ALL���
� α0 � α�Size�� � α�CFO�� � α�ROA�� � α5LOSS��
� α6Issue�� � α7Growth�� � α8Ind_Growth�� � α9Leverage��
� α�0Age�� � α��Analyst_Coverage�� � α��Inst_Holdings��
� α��Big�� � α��Specialist�� � α�5Tenure�� � α�6ICMW��

� α�7HERF�� � α�8Lit�� � α�9R&��� � ε�� 

 . ��� ����� � ����� � ������ت ���� ا����ا�� �� ����� ���&R، ���� �� �� ا�� �����
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All_Scaled�� :ــ�ب�� ���� ا� �����  ��ا�� �� ��ــ������� �������� ، � ��� ������

 . ا�� ��� ������ �� �ا�ا�� ����� ا��������� ا���

        ����� ��� �� ــ �� ����� آ���� ���ـ ��� ��ا� ( 2) �( 1) ��� ��� ، ���� ��� ا�ـــ� �� 

������      ���� ��ا�� �ا�� ������  � ����� �� ������ ��� ������ ا�  ����� �� ����  �����

�� � ����� ���� �� ����������، ���� ��ا� آ���� ا�� ���ـ�� ����ت��. ���ـ��  ��1ا�� �� ، آ�

1 =Transparent_Ind��  �1 =Transparent_ALL��  �� ا�� �ا���� ���� �� ��� � ا� ا�� �

         �� ���  ���  �� ــ� ��� ��ـ ����� ��� ����� ا� �  ����� ��   ��  � �� �� ا� �����   ��� آ� ���

Schedule_II�� �� ا�ــ� � ������ �ــ��� �� �ــ�� ���� ��� �ــ�� �ا�ــ����� ����� ����� �

���� ��� ������� ����� ا� ���� ��� �ا ا�ائ� ����   ����� ��   ��1ا�� �� ، ���� ا�   �� �

   ���� ���� ا� �� ا��  ���ت ��� ���� �� ا �� ��� ���ا� � ��ا��  ، �� ��� �� ا�  ����ا

   �� �� ��� ���  ، ��� ���ت ����� �� ���� � � ���� ��ا�� ����������ا�� . ��ا�� �����ا�� �� 

 : ا����ا� آ���� ����� ��� ����� �� ��� ���

DISC�ACC�� � α0 � α�Schedule_II�� � α�Size�� � α�CFO�� � α�ROA��

� α5LOSS�� � α6Issue�� � α7Growth�� � α8Ind_Growth��
� α9Leverage�� � α�0Age�� � α��Analyst_Coverage��
� α��Inst_Holdings�� � α��Big�� � α��Specialist��
� α�5Tenure�� � α�6ICMW�� � α�7HERF�� � α�8Lit�� � ε�� 

( 3) �ا���

DISC�ALL�� � β0 � β�Schedule_II�� � β�Size�� � β�CFO�� � β�ROA��

� β5LOSS�� � β6Issue�� � β7Growth�� � β8Ind_Growth��
� β9Leverage�� � β�0Age�� � β��Analyst_Coverage��
� β��Inst_Holdings�� � β��Big�� � β��Specialist��
� β�5Tenure�� � β�6ICMW�� � β�7HERF�� � β�8Lit��
� β�9All_Scaled�� � ε��

 ( 4) �ا���
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�آ����������

ــ���، �� ا�� ��� ــ��� ��ا����� ا���ا�   ��� ����� �� �ـ �����   ��� ������� � �ـ

ــ��� ����� ��      . ������ا� ���� ا� �������� ����� ا�ائ� ��    ــ��� آ��� ���ـ ــ� ��ـ ���ـ

 . ا�ائ� ��� ا��( 1) ��������� ��� �� �����

ا���ا� ����������� �����������������

5/0667/010308/0ا� ��� ���������� �� ���ب

506/01105/0ا���� ���� ������� ����� ا� 

504/01105/0ا���� ��ئ� ������� ����� ا�

115/0-177/0230/0107/2033/2 ����� ا����������� �� ا���

914/14146/15745/15703/12725/0 ا��ا�� ����

���� ����� ������� 082/0046/0057/1007/0-115/0

052/0-283/0161/0413/0079/0 ����� �ا�ا��

������� 250/0010433/0

515/01105/0 ���� ا�����

���� ��� 085/001/0531/161/0-443/0

���� ���� ��� 58/155/1319/2858/041/0

77/046/0681/0005/0097/0 ا��� ����

���� ��� 552/111217676/2

��������� �� 498/00105/0

����� ������ 51/051/066/0353/0087/0

 ������������ 526/01105/0

������ ���� 504/01105/0

������ ���� ���� 448/77132737/2

526/01105/0 ��� ����� �ا���

057/0057/0097/0013/0025/0 ��� ���ا� ����

�������� ����� 44/0010497/0

���� ����� ���� 016/0-201/0767/076/0-487/0

12/0-159/0156/0375/032/0 ����� �� �ا�ا�� ����

 ����  �� ������ ����� ��� ����� ��  1 ��� ا�ائ�  � �� ���  �� ����� ����  �������

���� ���� � ��ا�� ��    ا��� � ���� �� آ���  e 1 .77-�����11 ا������  �� �� ����� �� . ا

 ����� ��ـــ�ب ������� �ا�ا� ���ـــ� ا� �ـــ��� ���50 ����ـــ� �� ��� ا�� ����������
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ــ�ب    . ا�� � ����ا����� ــ� �� ����� �� ��ـ ــ� ا� ا���� ����� ���� ��� ا�ـ ����� ���ا�   �ـ

ــ�ب�� ����� �����  ������   ��ــ ���ا�  ��� � �������� ����� ���ا� ����� ، ��� ��

���� ���� �� �ا�ا� ������ . ا�� ������ ���   ����� ��آ����� ����� �����ت  ����� ��

� �ــ��� ( 1ا����� ) ��� �ا�ا� ������ــ���، �� ���ــ���� ا� ����� �ــ��� �ــ�������� ���

 ���� ���� ��� ) ��� ���� ������� �� ���ا�  ���� ��   ( ا�����  ��� ���� .���� ����  ���

�� ا�� �� �������� �ا����� ������� ���ب  �ا��� ���� ا� �����ات �ا�ا�    �����6/50  

.  ا�� ���� �����ات ���� �ا���    ���4/50 ����� ��  ا� ����� �������ئ� ���ب  ا���� 

 ���082/0 آ��� ��ا�� �� � ��ـــ�� ����� �������914/14 ����ـــ� ��ا�� �� �� ��ا��ا�� �ـــ���

ــ� آ��� ــ���� ــ��� . ا� ــ� ����� �ا�ا�� � ــ� ���� � �� ��283/0 ��ا�� �� ���� ���� ���25 

���ـــ� ا�  ���5/51 ������� ��. ا���� �ا�ـــ����� �ـــ���ا� ���� ���ـــ� ��ـــ���ات ��ـــ��

       ������  ���� � ���� ��� ��� ا� ا�� ����ات � �   ����  �� ���� ��� ��    . ا���� �ا � �� ���

���� ��. ا�� ���� آ���  �58/0 ����� ��� ���� ���� ��ا�� ��     ��085/0 ��ا�� �� ���� 

�� � ����ـ� ��� �ـ���   ���77/0 ������� ��ا�� �� � ����ا�� �� ا��� ���� �ـ��� ����� ��ـ�� 

�� ��� ����  ��55/11ا�� ��  ��� ا� ����       ���8/49 ������� ���� ����. ا ����ات � � �� ��

����� ����  �� ���� �� ��� �����ا�ا� ����� ��   . ا���� �ا  ������ ��� ��� ������� ��ا�� �� �

�� ���� ���� ا� ���� ���6/52 ������� ��. ا��ا� �� ���� �������� ���� ���� 51/0

���� �����ات ��� ���� ا� ���� ������       4/50ا�� � ������� ���   ، ������ �������   

   ��� ���� �ا ��� ��ا�� ��       . ا����  ���� � ��� � ���� �� ��� ������448/7  ���� ��� �� . ا

��� . ا���� �ا����ا��� ���� ���� ا� �����ات ���� ا� ��� ����� ���6/52 ������� ��

�� �� ����� �� ���� ���� ا� ���� ����44 �  ���057/0 ����� ��ا�� �� �� �����ا� ����

� �������  -��00016/0 ��ا�� �� ����ــ� ��ــ�� ����� ���� ��ا� �ــ���  . ا�������� �ا�ــ��

ــ�ب   ــ�� ����� ��ـ ــ�������������ـ ــ�  ��0000159/0 ��� ��ا�� �� ا� �� �ا�ا�� �ـ ���ـ

 . ا��آ���

�

�

�
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�آ������������������������������

ــ�� ��   ( �����  ���30 ا� ) �� �� ���� ���ا� ���� �ا��    ��ا� ����� ����   ����� �� ��� ��ـ

ــ��  ��� �� ا��، ������� �ا ������ ــ� ����� ���� ����� ���� ��ا� ا������ ���ـ �� ����� ����ـ

ــ�� -������ ����� �������� ����� ا� آ�� ــ����� � ــ���ا ا� �� ����� ����ــ�  ������. ا�

����� ا�� آ���� �� . ا�� ���� ����� ����� ا������ ���  ������ �������� ����� ا� آ���� ����

�.�ا�ائ� ��� ا��( 2) ������

����� �������� ������ 

�����ا�� ADFآ����  �����ا�� JBآ���� 

�����442396/3512908/0047/4520000/0 ا����������� �� ا���  

870828/15535660/0148/4380000/0ا� ����� �� ������� �����

041667/1698031/0009/2320258/0 ا�ا���� ���� ������� �����

041667/1698031/0301/2480137/0ا� ا���� ��ئ� ������� �����

536645/9095635/0740/4230000/0 ا��ا�� ����

���� ����� ������� 927086/7220364/0217/4520000/0

954354/4310653/0235/452 ����� �ا�ا��  0000/0

������� 508596/1580356/0069/2120157/0

047670/1687612/0192/2130168/0 ا����� ����

 ������� 962388/8130563/0557/5470000/0

���� ���� ��� 192474/3561302/0375/4060000/0

010486/4489682/0986/4520000/0 ا��� ����

���� ��� 591321/1610378/0--

��������� �� 041667/1698031/0271/2280119/0

����� ������ 249419/3496531/0313/4550000/0

������� ����� 041699/1680365/0283/2540124/0

������ ���� 041667/1698031/0842/2270351/0

������ ���� ���� 638238/1587023/0174/2370486/0

41699/10068963/0245/2100352/0 ��� ����� �ا���

152753/4392153/0082/4420000/0 ��� ���ا� ����

��������� ���� 42556/10  061035/0346/1930332/0

���� ����� ���� 395796/8103668/0264/5150000/0

781471/3410232/0918/4550000/0 ���� ����� �� �ا�ا��

ــ�� ��( 2) ��� �� ����� ��������� ــ��� �����ا�� ����� آ����، ����� ��� ����� ا� �

� �� ����� ���ـــ�� �ـــ�� آ���� آ���� ���� �� ����  ������ ��ـــ��� ����05/0 ��� ا�� 

��� ���� ������ �� ا�� ��� ��� ���� �����    ��ا� ������ �� ��� ���� �ا�� �� ��� � ��  
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����ا��  � � ،    �� ����� ����� � ��� �� �ــــ�     ، �� ــ���� �����ات �����ا� ���ا . �� ��� ���� ��ـ

�� ��� ����� ����� ���� ����� ����� �ا����ا �� ��� ���� ���� �����ا�� آ���� ���� ��

 . ��� ����� �ا��آ��� � ���� ا� ����� ���� ����� ����� �ا������ ��05/0 ا� ���� ����

������������ا������������������آ����������

������  ا� ������ ����ا�� �����  ��ا� ����ا� آ���� آ���� ا�، ����� ا�� ��� ��  ���� ا

 ��� ا� ا����ب ���� �� ������ــ��� ���� ���، ���� ����ا�� ا����ب �ــ��ت ��. �ــ����

ــ���� �� ���� ا��ات ��� �� ــ� ��ـ ــ�� آ���� �����ً، ���ا�� ��ا�. ا�ـ �����   ��� �� ���ـ

��ـ�� ����� �ـ��    ��6  ���3 �� �����( ���) ����ا� آ���� ا� آ��� ��ـ�  �� �����. �ـ�� ��

� �������� ������ ��ا� ����� �ا�� ��� ا� ا������ ���� � �������� �����05/0ا�� ����� ا� 

����� � ا��ــ��  ا���ا �� ����ــ� �ا��� ��� ������ �ــ�� ����� �� ا���. ا�ــ� ����� ���ــ�

���  ا� ��� �ا��( 1) �������� ����� �ا��� ��� ���ا��� ������� ����� ������ ���ب  

 . ا��آ���� ��� �3 ����� �� �����. ���������� ���� آ���� ��ا� ��

 ���VIF �����ا��tآ���� ��������� �����

0496/0016558/1-964348/1-6617/910ا�ا���� ���� ������� �����

3904/197246537/30012/0325567/3 ا��ا�� ����

���� ����� ������� 1869/437484338/11378/0156426/2

4/3115190000/01/980568--731/2726 ����� �ا�ا��

������� -235/7424-3/8035960/00011/368983

2/5267740/01161/049411-163/3315- ا����� ����

���� ��� 5/6429320/1010980/91951/034994

���� ���� ��� -280/2629-3/0860800/00211/046722

1549/5443/8814920/00012/878941 ا��� ����

���� ��� 5/4580120/6109010/54131/129208

��������� �� 176/52463/8376060/00011/016037

����� ������ 565/38892/0917420/03661/045243

������� ����� -36/60195-0/7923790/42821/019800

������ ���� -3/087630-0/0662900/94721/037682

������ ���� ���� -2/462232-0/2776870/78131/129471

69/256111/4958300/13481/024305 ��� ����� �ا���
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 ���VIF �����ا��tآ���� ��������� �����

2/8406350/00451/042679-3701/222- ��� ���ا� ����

���� ����� ���� 914/34821/9628460/04981/016973

�������� ����� -0/008233-3/4543490/00062/03568

���� ���-2202/862-2/3531490/0187- 

000/0 �����ا�� =344690/4 آ���� =: ����� آ���� ����� �ا�����

7549/0 �����ا�� =753946/0 آ���� =(: ������ �ا����� ���) ����� آ���� ���� �����

3578/0 �����ا�� =055429/2 آ���� =(: ����� ���� ���) ��ا-����� آ���� ����

8346/0 �����ا�� =865284/0 آ���� = : ����� آ���� ���

����� ����� ����= ��� 323525/0

016421/2 =( ا����� ���) �ا����آ���� ������

 �ــ�� �����ــ� � ����� �����ــ�ب �ــ��� ا��ــ�� ا�� �����ا�� آ���� ����� �� ���� ��

ــ� �����ا�� ــ�����-�� آ���� ا� آ������  ��� �� ����� ا�� ا�� �����ا�� ����� ��� �� ا�

  ����� ��ا��� 05/0 ���� ���ا� ��( p= 0496/0) ا������ ����� ا��� �� ����� ���  ������

ــ�� �� ���� ــ��� ا��ـ ــ�ب �ـ   ����� ا��� ����� ��� �� �����ا�� ����� ����� �����ـ

( -6617/910) ����� ��� �� ����� ا�� ����� �ــ��� �� ���� ��. ا�ــ��ا�ــ�� �ــ��� ا������

ــ� ����� ��� �� �� ــ�� �� ���� ا��� ��ا��� آ������ ــ��� ا�� ــ�ب � ����� �����  

���  ا��� ����� ����  ��  ���� ��  ���� ��   �� ا�� ــ� ��ا��  ��ا�� ا� � ������ �� �ـ  ا

  ��������� ����  �� ����  ا����  �� ��������  �� ����� ا��� �� ����� ���  ������

ــ�ب ــ��� ���� ����؛�� ا�ائ� ����� ����� ــ�� ����� ��. ��� �� ���� �ا��� ��� ������ �

( 2) ��� ����� �� ��� ����ــ���� �ا������ ����� � ا��ــ�� ��ئ� ��ــ�ب����� ��ــ�ب

ــ��( 4) ����� آ���� ��ا� ���� � ����� �� �����    ــ�آ���� �ـ  آ���� �����  ��  ����  �� . ا�ـ

���  ا�� �����ا�� ��ب  ��ئ� ا� ���� ����� �  �� ��  �����ا�� ���  ����  آ���� ا� آ�����

ــ������ -�� ــ�� ������   ��� �� ����� ا�� ا�� �����ا��  ����� ���  �� ا�ـ  ����� �� ����� �ـ

��ب  �����  05. 0 ���� ���ا� �� ����� ����  � ����� ����� �ا�ا� ����� ا�� �� ��� �� �

 ���� ��(. p= 0004/0) ا�� ���� ����  ���� ������ ����� �� ����� ��� �� �����ا��

ــ���  ��  ــ�  ����� ���  �� �� ( -004221/0) ����� ���  �� ����� ا�� �����  �ـ   آ��� ���ـ

ــ�� �� ���� ا��� ��ا��� ــ�ب ا� ���� ا�� ــ��� ����� ����� ــ��) �  �� ����( ��ئ� ا��

ــ��� ���� ������ ����� �� ����� ���� ــ�� ������ ا��ا�� ��ا�� ا� � ������ � � 
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����� �� ����� ����� ������ ��� ��   �� ــ� ��ت  ��  ���� �ـ ��  ��  ����� ا��  ا� ��

�����  . ا��  ����� ���� ����� ا�� �����  ��ا. ا��  ���� ����؛�� ا�ائ� �ا ����� ������ب 

ــ�� �� ����� �����    ــ� آ��� ا� ا�� ���ـ ــ��� � �����ا� ���ـ ــ� � (، 2017) ��� ����ـ ���ـ

 . �������� ��( 2011) � ������ � �����ا�( 2015) �����ا�

��� DISC_ARDISC_INV DISC_DTA 
VIF

�����ا�����������ا�����������ا����������� �����

ا���� ��ئ� ������� 

ا� �����
9/81E-050/3218

-

0/004221
0/00042/67E-050/44243/97684

 ا��ا�� ����
0/0008820/00000/0117710/0000

-

0/000466
0/00003/44791

���� ����� ������� -

0/004032
0/4402

-

0/138772
0/0276

-

0/002818
0/12421/12571

0/0008610/7898 ����� �ا�ا��
-

0/108990
0/0052

-

0/003863
0/00077/07826

������� -

0/000458
0/0006

-

0/006931
0/0000

-

0/000163
0/00056/50441

- ا����� ����

0/0003290/0089
-

0/0039870/0085
-

0/0001960/00007/40208

���� ��� -

0/0005520/0000
-

0/0076250/0000
-9/59E-

05
0/03615/73695

���� ���� ��� -

0/000566
0/0000

-

0/003080
0/0011

-

0/000131
0/00002/42097

 ا��� ����
0/0246130/00000/3596410/0000

-

0/002476
0/00281/29324

���� ��� 7/45E-050/00010/0008800/00012/93E-050/00002/98297

��������� �� -

0/000396
0/0003

-

0/005438
0/00000/0001860/00007/22069

����� ������ -

0/001464
0/00600/0048860/4450

-

0/000909
0/00003/69955

������� ����� 
0/0002530/04030/0014120/3418

-

0/0002150/00006/78376

������ ���� 0/0007230/00000/0078710/00000/0001900/00006/31989

������ ���� ���� -3/91E-

05
0/0544

-

0/000364
0/1362

-3/77E-

05
0/00008/55215

- ��� ����� �ا���

0/001093
0/0000

-

0/013496
0/0000

-

0/000301
0/00006/11537

0/0110590/00000/1401690/00000/0019730/00003/38938 ��� ���ا� ����

���� ����� ���� -

0/0006420/0000
-

0/0094100/0000
-

0/0002430/00005/37966

�������� ����� 0/0008990/00000/0088840/00000/0002190/00004/18479
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��� DISC_ARDISC_INV DISC_DTA 
VIF

�����ا�����������ا�����������ا����������� �����

- ���� ����� �� �ا�ا��

10/87284
0/000623/688890/53370/1910240/86324/17168

���� ���
-

0/013323
0/0000

-

0/192517
0/00000/0081450/0000- 

/0: ����� �ا����� 00000/ 00000/ 0000

����� ���� :0/11320/29860/6519

0/30940/63260/4192: ��ا-����

��� : 0/79160/65190/3946

����� ����� �������0/56890/49390/8913

�1/9882/0172/155ا����آ���� ������

ــ��   ــ�� ����� �� ا��� ����� � ���� ا��ـ ــ� �ا��� ��� ������ �ـ ــ�ب ��� ��ا� ����ـ ��ـ

�� ���� �� . ا�� آ���� ���  �5 ����� �� �����. �����ا ���� آ���� ��ا� ��( 3) ����� �ا���

��� ����� � ������ ��� �����ا�� ����� ا�� ����� � آ���� �����ا�� ا�� ���� ا���� ���ب

ــ� ــ������ �� ��� ����� �����ا�� ا�� ا�� ����� �� ��� ������ -آ��� ا� آ���� ����� ا�

��ا� �����  �� 05/0 �� ���ا� ����( p-value= 8337/0) �ـــ�� ����� �� ا��� ����� ا������

����� �����ا�� �� ��� ����� ا��� �����        ���� �� ���� ا��ـــ�� ��ـــ�ب      ����� ���

ا��ا�� ������ �ــ�� ����� �� ا��� ����� �� ، ����ت ������. ا�ــ�ا������ �ــ��� ��ا�ــ��

 ���� �� ا�� ا����ت���� �� ����  ، ����ا� �ا ا��� �� ��� ��������� �� ���ب ���� 

 .  ا������ت �����ا�� ��ا���، �����ا ا�ائ� ���

 ���VIF �����ا��tآ���� ��������� �����

SCEDULE_II-10/98667-0/2099650/83371/534316

157/40482/7430840/00613/327666 ا��ا�� ����

���� ����� ������� 357/20711/2258200/22042/156467

3/9916910/00011/981065-2465/762- ����� �ا�ا��

������� -250/5147-4/0664550/00001/368983

1/6479540/09951/049411-76/97251- ا����� ����

���� ��� 46/278150/8831580/37721/035510

���� ���� ��� -140/8242-2/4733550/01351/047439
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 ���VIF �����ا��tآ���� ��������� �����

1515/5643/7978340/00012/879232 ا��� ����

���� ��� 8/6075910/9804440/32701/129233

��������� �� 169/75253/6952110/00021/016644

����� ������ 617/22042/2901930/02211/045259

 ������������ -26/22545-0/5690390/56941/019845

������ ���� -10/57073-0/2276890/81991/037725

������ ���� ���� -4/217755-0/4763070/63391/129644

76/598921/6583820/09741/024349 ��� ����� �ا���

2/0314170/04231/045366-1929/236- ��� ���ا� ����

 �������� ����� 1/9307340/9426100/34601/514965

���� ���-2516/083-2/7155690/0067-

000/0 �����ا�� =178329/4 آ���� =: ����� آ���� ����� �ا�����

5178/0 �����ا�� = 951862/0 آ���� =: ����� آ���� ���� �����

 1756/0 �����ا�� =479071/3 آ���� =: ��ا-��������� آ���� 

 8242/0 �����ا�� =870505/0 آ���� = : ����� آ���� ���

����� ����� ����= ��� 222381/0 

 021335/2 �ا���� =آ���� ������

��� ����� � ا����  ����� ����� �ا��� ��� ������ ��� ����� �� ����� ���ب���� ا�ا�� 

�ا �� ����� ��ا� ���� ا� �������� ( 4) ��� ����� ��� ����ـــ���� �ا�����ئ� ��ـــ�ب

ــ�ب، ��� ����� �� ����� ������ ������ � ����� ��    ����� �� ����� ��ــ �� ���

 . آ��� ا�� �6 ��آ����� ����� �����ت ��ا�� �ا�� ��� � ����� �� �����
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��� DISC_ARDISC_INV DISC_DTA 
VIF

�����ا�����������ا�����������ا����������� �����

SCEDULE_II-0/0003810/0003-0/0002180/8613-0/0001020/00432/96056

0/0005250/00003/21343-0/0006520/00040/0080530/0002 ا��ا�� ����

���� ����� ������� -0/0076230/1728-0/1851210/0056-0/0036740/05221/11961

0/0058430/00006/39358-0/2124020/0000-0/0071830/0295- ����� �ا�ا��

������� -0/0006730/0000-0/0084140/0000-0/0002120/00006/07971

0/0002250/00008/01016-0/0053270/0015-0/0004290/0023- ا����� ����

���� ��� -0/0003080/0246-0/0053190/0012-3/88E-050/40175/50620

���� ���� ��� -0/0002750/0011-0/0006700/5045-5/83E-050/04062/42672

0/0023810/00541/29268-0/0249670/00000/3563220/0000 ا��� ����

���� ��� 6/97E-050/00060/0005360/02582/84E-050/00002/85653

��������� �� -0/0001640/1450-0/0031620/01890/0002410/00006/82801

����� ������ -0/0005540/32240/0134050/0452-0/0006900/00033/56925

������� ����� 0/0001840/16350/0004920/7552-0/0002310/00005/77597

������ ���� 0/0008460/00000/0091220/00000/0002190/00006/23142

������ ���� ���� -8/56E-050/0001-0/0008080/0016-4/92E-050/00008/26825

0/0002990/00006/22888-0/0132760/0000-0/0010790/0000- ��� ����� �ا���

0/0106560/00000/1411220/00000/0018790/00003/33754 ��� ���ا� ����

�������� ����� -0/0007220/0000-0/0091000/0000-0/0002600/00008/42280

10/503610/002036/325890/36960/2690140/81454/17074- ���� ����� �� �ا�ا��

���� ���-0/0101900/0005-0/1365930/00010/0089430/0000-

0/0000/0000/000: ����� �ا�����

��������� :0/11950/06420/0603

0/69480/12590/6270: ��ا-����

��� : 0/25360/24650/1536

����� ����� �������0/5038670/4276200/883710

�2/0245672/0434392/160645ا����آ���� ������

ــ�ب    ــ�� ��ـ ــ��    �� ���� �� ����� آ���� �����ا�� ا�� ���� ا��ـ ــ� �ـ ��� ����� � �����ـ

ــ� ــ����� �� ��� ����� �����ا�� ا�� ا�� ����� �� ��� -آ��� ا� آ���� �������ا�� ��� ا�

ــ�ب  ــ�� ����� �� ����� �� ــ���� �� ���05/0 ����� �� ���ا� ���� ������ � ــ�� �� �� �

����� ����� � �����ا�� �� ��� ����� �����      ���� ا��ـــ�� ��ـــ�ب   ��� ����� �ا�ا� 

�� ���� �� . ��� �������� � ����� ��آ����� ��ـــ��� �����ت �ـــ��� ���� ا�ـــ���ـــ�ب
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�� �� ��� ( -000381/0) ��� ������������ ����� ا�� ����� �� ��� ����� ����� ���ب

ــ� ــ�ب ��ا� ا��� ���� �� آ��� ������� ��� ــ�� ����� �� ����� �� ��� ا��ا�� ������ �

���� �� ا�� ���� �� ����  ، ����ا� �ا ا��� �� ���� �� ������� ����� �������� �� ���� 

��� ����� ���� �ــ��� ����� ا�� ����� �� ��. ا�ــ��� ��������؛ ��ا����ت �ا ا��ــ� ���

ــ��� �����ت ــ�( -000102/0) ��آ����� ��ـ آ��� �� ���� �����  ��� �� ��� ����� ���ـ

����  ��05/0ا ���ـ�� ��� ����� �� ا�ـ���� �� ����� ا�� ��� �� �ـ�� ����    . ا�ـ� ��� ����

�� ���� �� ا���� ، � ����ــ����������ا� ���� ����� �� ����ــ� ����. ا�ــ������ ��ا� �����

�� ا������  ، �� ا�� ���� 05/0ا� ( ����  F) �ا�� آ���� ����� �ا������ا� ا����� ������

����� ��آ��� آ���� . ����� ����� ���� ����� ��ا� ��������ا� ���� ����� ���ــ� ����95

� ����� �������� �� ����� �ا��ــ�� �� ��� ����� ا�ــ���� ا��ا� ��� ��ــ�� ��������

ــ��� ��ا �� ��� ����� �����     ����� آ���� ����  . ��ا� �� ���� ا��ا� ��� �ا ��� ��� ا�ـ

� ����� ������� �����  ����05/0 ����� ����� ا��ا� ��� ��� �� ��� �����ا�� ����� ا�   

����� ��� �� ����� ����� ���ــ��� آ���� ����. �ا�� �������ــ�� ا� ����� ���� ا��ا� ���� 

��� �����ا�� ا�� آ���� ��ا�     ������ا����� ا��ا� ����   �� �� ��� ا � ����� ا���� 

ــ�  ��05/0 ا� ���� �� ��� �����   ــ��� �ا����� ا��ا� ���� ���        ���ـ آ��� �� ���� ���ـ

ــ� ــ��� . ا� � ������VIF �� ��� ــ��� ــ��� ������� ��� � �� �������� ���� ��� 

ــ�� ا� ��� ���� ��  ��10 ا� ���ا� ���ا�� ���� ــ� آ��� ا�� �� �� ــ��� ���� ��� � ���

�����  �������� �����  ��ا�� ���ا� ���� ����� ����� ����. �������� ����� ����� �ا�� 

ــ��� ��      ــ� ا� ����� ��ـ ــ�� ���ـ ــ� ���ا� �����ات ����� �ا��ـ ــ� آ��� �� �����        . ���ـ ����� ���ـ

 . �������� ��( 2014) � ����� ����ا����( 2015) ��� � �����ا���� ������

��������ث��������

��� ����� ����� �����ا�� �� ��� ����� ا��� �����  �ا� ا���� ���� ���ب   ����� ���� 

�� ��� ا�ـــ� � ا� آ����� �ـــ��� ����� ا�� ����� �� ��� ����� ا������ �ـــ��� �ا�ـــ��

��� ����� ���� �� ���� ��ا� ا��� ���� �� ا��ــ�� �ــ��� ��ــ�بآ�� ������� ���ــ�

     �� ــ� ���� �� �ـ ��� ا�� ���ا�� ا��    ���� ��. ������ �� ����� ا��� �� ���� آ���� �� �

آ��� ��� ����� �� ����� ������ ��� � ������ ��� �����ا�� ����ا���� ��ئ� ���ب
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ــ�� ����� �� ����� ا� آ���� �� ��ــ� ����� ���ــ��ا�� ا�� ا�� �� ��� �� ��� �ــ����ــ� �ـ

ــ�ب ــ�ب �� ــ�� ��ئ� �� ــ�� �ا� �� ا�� �� ����� ��� ��� ������ ����� �� ����� ���

ا�ــ� � �� ���� �� �ــ��� ��� ����� �ــ��� �ا�ــ������� �����ا�� �� ��� ����� ��ــ�ب

ــ������ ا�� ����� �� ��� �����  ــ�� ��ا� ا��� ��آ�� ���� �� ��� ����� ��� �� �� ا��

ــ�ب  ــ���    ���� ا� ��ـ ــ�� ��ئ�) ��� ����� �ـ ���� �� ���� ����� �� �����   ( ا��ـ

ــ�ب ــ�� ���� ���� ا��ا�� ��  �� ���� � ا� ا����� ����� ��  ��ـ ــ�ب����� ��  ��ـ ���  ��ـ

����؛ �ا�ائ� � � �ا���� �����ــ�ب���� ا� ا����ت ����� ����  ������ �ــ��� �����

ــ��� ��  ــ. ا�ـ ــ��  ����� �� �����    . �� ا�� ����� ���� ����� ��ا� ����    ��ا ���ـ ، ��� ا�� ���ـ

ــ���      ــ����� ا����ت �ـ ــ�ب ا��ا�� �ـ ��� ����� ���� �� ���� �����      �� �� ����� ��ـ

ــ�ب        ــ��� ��ـ ــ��� ا��� ����� ا������ � �ـ ــ�� ا� ���� �� �� �ـ ��� �����    ������ �ـ

ــ�� ا� ���� ���ـــ� �        . ������ ��ت ���ـ ���� ���� ��    ( 2015) �����ا� � ��   � ����� � ����ا

(2014 )        ����  ��� ������ ا�  ���  � �� �� �� ����� ا� �� �ا�ا� ا��ات ��� ���� ا� آ� ا

. �� ا�ــ���� ��ــ����� �ــ�� � �������� ������ �ــ�� �� �ــ��� �����ا�� �� ��� ا�����

�� ��� �����  ��� ����� ����� �����ا������ ا��ــ�� ��ــ�ب ������ ����� ��ــ�� �ا� �� 

ــ�� ــ�� ����� �� ا��� ����� �� . ا�ـــ�ا��� ����� ا������ �ـــ��� ��ا�ـ ا��ا�� ������ �ـ

��� ���ا� � �� ��� ���� � ����ا�ـــ�ا� �ا �� �ـــ��ت��� ��������� �� ��ـــ�ب�ـــ���

������؛ ا��� ��� ، ���� �� ا�� ا����ت �ا���� �� ����  ، ������ا�� ���� ����� ا�ائ� ��

� ��� �� ���ت �����ا�� ��ا ��ب   . ا � ��� ��� ����� �� ا�� ����� آ���� �����ا�� ا�� ���� ا�

ــ�ب  ــ�� ����� �� ����� �� ــ��   ��� ������ � ــ�� ا� �����ا�� ����� ���� ا�� �� ����� ���

ا�� � �� ���� ��  ��� ����� ���� �ا���  ��� ����� �� ��� ����� ����� ���ب ���ب 

��ا� ا��� ���� �� آ�� ���� �� ��� ����� ���ــ����� �� ��� ����� �ــ��� ����� ا�� �

��ب    � �� ����� ��� ���� ا��ا�� ������  ��ب ��� ����� ��  ا� �ا ��� ��������� �� �

��ا �����  . ا�� �� ����������؛ ��ا��� ��� ، ���� �� ا����ت���� �� ����  ، ����ا�ائ� ��

�� ����� ��� ����� ���� ����� ��ا� ��� ����� �� �����. ا �� �� �����    ، ��� ا�� �� ������ ا�

ا�ــ� ا�� ��� آ� �� ��� ����� ا����� �����ا�� �� ا��� ����� ا������ ��ــ�� ��ا����ــ�ب

ــ�ب ــ�  ���� ����� ����� �� ــ�� ����� �� ا�� ا��� �����ا� ��� � ������ � ����� ���

 �����ـــ�ب ����� ا��ـــ�� �����ا� ����� �� ����� � ��������� �� ا�ـــ���� �� �����. ا�ـــ�آ���
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ــ�� ������ ���� �� �����  ــ��� � ا������  �����  ا���) �����  ا��� �� ����� �ـ (  ا��� �ـ

 ����� ���  ��� ، ������  �� ��ا��������  ��� ��� �� ��  ���� ����  ����� ����� ا�

 �� ��     �� �� ــ� ��  ا��ا��. ���� ��ا� ��ا�ا� �ـ ــ� ��� ���  ا��ا�� ��  ���� ا�� �� ا��ــ  ا���

  �����ا� ����� ����� �� ���. ��� ��ا�� ���ا� ������  ���� �������� ����� �� � ��ا�ا������� 

 ��� ������ ���� ��( ��ئ� ا���� � ���� ا����) ����� ������ب ����� ا���� ����

����  �����  ا��� �� ����� ���ا�  �����  ���� ا� � ا��  ��  ����� ا��� �ــــ��� ����� �� آ� ��

ــ����� ــ���� ���� ��ا������ � ��ا�ا��ـ ــ���� ���ـ ــ�� ������، �ـ   ����� ا��� �� ����� �ـ

����  ���� ���� ���ا� �� �ا ا������  ���� ا��ا���� � ��ا�� ��ا� ����  �� ���  ������ �

 ����� �� ���� ������  ��� ������. ������ ���� ��� �ا ����� ������ب  ����� ���� 

 ������ ���� � ������ ���ا� �� ا������ ا��ا�� �� ��ا���� ��� ������ ����� ا��� ا����

���ت . ����� ��� ������  �� ���   ����� �� ���� �� �� ����� �� ������ �� ����� ����

�ا�� � ��� �� ������ت آ�� ��� ���� ����� ���� �ا �� ����� ���� ���� ����� ��ا�    

���   ���� ������� �� ��، ������ ���� �� �ا��� ��� �������� ����� ���� ا������ ��ا�����  

��� ������� �� �������� ا��ا� ا��ا���� ������ �ــ�� �� ��� ���� ����� ��� �ــ���

. ���� ����� ��ا� ����

������

. . ��� ������ � ������ ������ ��� �ا��� �����(. 1390). ���اب ا���

���� 3 .����� 2 .��93-106 . 
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