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 چکیدُ

دس ؿشوت ّاي  تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْامتأثیش ویفیت ػَد تش شسػی تایي پظٍّؾ ّذف 

 69تشاي اًجام ایي پظٍّؾ اص اعلافات . هی تاؿذ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى پزیشفتِ ؿذُ

 1389الی  1380ػالِ اص ػال پزیشفتِ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى عی یه دٍسُ صهاًی دُ ؿشوت 

هشتـ اللام تقْذي غیش هذل تش اػاع دس ایي پظٍّؾ اًذاصُ گیشي ویفیت ػَد . اػتفادُ ؿذُ اػت

هذل ػِ فاهلی  تش اػاعًیض  تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْاماًذاصُ گیشي ٍ  ،(      )فادي 

تا اػتفادُ اص سگشػیَى خغی  تحلیل دادُ ّاي ایي پظٍّؾ. ؿذُ اػت اًجام( 1993)فاها ٍ فشًچ 

ًتایج پظٍّؾ ًـاى هی دّذ وِ ویفیت  .چٌذگاًِ تا اػتفادُ اص دادُ ّاي تشویثی اًجام گشفتِ اػت

اص  حىایت ّوچٌیي ًتایج پظٍّؾ. تأثیشي هقىَع داسد تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْامػَد تش 

فولیاتی ػال آیٌذُ ٍ تأثیش هقىَع  جشیاى ًمذي ٍٍجَد تأثیش هؼتمین هتغیشّاي تاصدُ ػالاًِ ػْام 

 .داسد تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْاماًذاصُ ؿشوت تش 

 

 تقْذي اللام ویفیت، تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْامویفیت ػَد، : ٍاصُ ّای کلیدی

 هقدهِ

 گزاساى همشسات ٍ تاصاسّا ایي وٌٌذگاى فلالِ هـاسوت هالی تاصاسّاي دس ؿذى جْاًی گؼتشؽ

 دس ػْام تاصدُ تغییشات چٌیي ّن .اػت دادُ افضایؾ دًیا ػغح دس هالی گضاسؿگشي یفیتو تِ سا
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 كَست دس تیـتش ویفیت آیا. اػت وشدُ ایجاد سا ّایی ًگشاًی اخیش ّاي ػال عی جْاًی ػغح

تشاي  تش كحیح ّاي لیوت ایجاد تِ هٌجش ٍ دّذ هی واّؾ سا ػْام تاصدُ تغییشاتهالی،  ّاي

 سا ػشهایِ گزاساى ّاي تلوین ّا ؿشوت تش تا ویفیت هالی ّاي كَست آیا ٍ  ؿَد؟ هی ػْام

 ًاؽش هماهات ٍیظُ تِ تاصاس وٌٌذگاى هـاسوت ّوِ اكلی فلائك هؼائل ایي تخـذ؟ هی تْثَد

 تالا ویفیت تا هالی اعلافات دًثال تِ ّویـِ تاصاس وٌٌذگاى هـاسوت .اػت ػشهایِ تاصاسّاي

 سا تیشًٍی گزاساى ػشهایِ ٍ ؿشوت هذیشیت تیي اعلافاتی ًاهتماسًی اعلافات، ایي ّؼتٌذ، صیشا

 لیوت ًَػاى ٍ ػشهایِ ّضیٌِ واّؾ تش هغلَتی اثش اعلافاتی ًاهتماسًی واّؾ ٍ دّذ هی واّؾ

 .داسد تْاداس اٍساق

اعلافات  تَدى هفیذ تشسػی تِ ػشهایِ تاصاس حَصُ دس تحمیمات اص تؼیاسي تجشتی لحاػ تِ

 ػشهایِ گزاساى، تشاي حؼاتذاسي اعلافات تَدى هفیذ .پشداختِ اًذ ػشهایِ گزاساى تشاي حؼاتذاسي

 لیوت دس تغییش تا هٌتـشُ حؼاتذاسي اسلام (استثاط فذم)استثاط  تشسػی عشیك اص عَس تجشتی تِ

استثاط ٍ . ]27[ اػت ؿذُ تشسػی جاهقِ، ًیاص هَسد ٍ اّویت تا ّاي ػایش هَلفِ یا ٍ ػْام

تال  ،(1968)سلام حؼاتذاسي ٍ لیوت ٍ تاصدُ ػْام دس دس تحمیمات صیادي ًؾیش تیَس ّوثؼتگی تیي ا

هَسد تشسػی ٍ تاییذ لشاس گشفتِ (  1986) 2ٍ سیثَسى( 1984) 1، ّاگشهي ٍ دیگشاى(1968)ٍ تشاٍى 

ایي تحمیمات ًـاى دٌّذُ استثاط تیي ػَد تقْذي تِ دػت آهذُ اص ػیؼتن حؼاتذاسي ٍ تاصدُ . اػت

ؿیاتی اٍساق تْاداس هی تاؿذ ٍ ًـاى هی دٌّذ وِ گضاسؽ ّاي هالی یه هٌثـ اػاػی دس اسصػْام 

 .]25ٍ18ٍ7ٍ8[ ؿشوت ّا اػت

یىی دیگش اص هَضَؿ ّایی وِ تَاًؼتِ اػت دس ػالیاى اخیش تَجِ ٍ فلالِ هحمماى تاصاسّاي 

 3یش ووپثل ٍ دیگشاىهحممیي صیادي ًؾ. ػْام هی تاؿذ ػشهایِ سا تِ خَد جلة وٌذ، تغییشات تاصدُ

تِ تشسػی سًٍذ ایي ًَػاى دس عَل ( 2010) 5، فیٌه ٍ دیگشاى(2010) 4، تشًذت ٍ دیگشاى(2001)

 .]16ٍ9ٍ10[ ٍ فَاهل هَثش تش آى پشداختِ اًذػالیاى اخیش 

، ساجىَپال ٍ (2012)، 7چي ٍ دیگشاى، (2012) 6ًتایج تشخی اص پظٍّؾ ّاي لثلی ًؾیش واهًََسي

ویفیت ٍ  تا هالی ًـاى دادُ اػت وِ گضاسؿگشي( 2000) 9ٍ وَتاسي( 2011) ،8ًٍىاتاچالام

واّؾ تغییشات تاصدُ غیش  جولِ اص هْوی التلادي پیاهذّاي تَاًذ هی كَست ّاي هالی ؿفاف

 .]20ٍ24ٍ11ٍ19[ تاؿذ داؿتِ هتقاسف ػْام



3 

 

 ایي هَسد دس ى،دس وـَسها ٍیظُ تِ ووی، تجشتی ؿَاّذ هَضَؿ، ایي ًؾشي ّاي پـتَاًِ ٍجَد تا

حال تا تَجِ تِ هغالة اؿاسُ ؿذُ هؼألِ اكلی ایي پظٍّؾ ایي  .اػت ؿذُ آٍسي جوـ هَضَؿ

اػت وِ آیا ویفیت ػَد تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام ؿشوت ّاي پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع 

 اٍساق تْاداس تْشاى تأثیش داسد؟ 

 

 هباًی ًظزی پضٍّص

 کیفیت سَد

گشاى هالی ٍ واسگضاساى تَسع هغشح ؿذ، صیشا آًاى اي اٍلیي تاس تَػظ تحلیلًؾشیِ ویفیت ػَد تش

وشدًذ ػَد گضاسؽ ؿذُ لذست ػَد سا آى چٌاى وِ دس رّي هجؼن هی ؿَد ًـاى احؼاع هی

تیٌی ػَدّاي آیٌذُ تش هثٌاي ًتایج گضاسؽ ؿذُ، واس هـىلی آًاى دسیافتٌذ وِ پیؾ. دّذًوی

شاى فْویذًذ وِ تجضیِ ٍ تحلیل كَست ّاي هالی ؿشوت ّا تِ دلیل گافضٍى تش ایي، تحلیل. اػت

ػَال اػاػی ایي . تاؿذگیشي اعلافات حؼاتذاسي واس هـىلی هیًماط ضقف هتقذد دس اًذاصُ

گشاى هالی دس اسصیاتی خَد اص ػَد خالق گضاسؽ ؿذُ ٍ یا ػَد ّش ػْن اػت وِ چشا تحلیل

پاػخ ایي اػت وِ دس تقییي اسصؽ . سا سفایت هی ًوایٌذوٌٌذ ٍ جاًة احتیاط ؿشوت اػتفادُ ًوی

هٌؾَس اص ویفیت ػَد، صهیٌِ . ؿشوت ًِ تٌْا تِ وویت ػَد، تلىِ تایذ تِ ویفیت آى ًیض تَجِ ؿَد

تِ تیاى دیگش، اسصؽ یه ػْن تٌْا تِ . سؿذ ػَد ٍ هیضاى احتوال تحمك ػَدّاي آتی اػت تالمَُ

ذاسد تلىِ تِ اًتؾاس اص آیٌذُ ؿشوت ٍ لذست ػَد آٍسي ػَد ّش ػْن ػال جاسي ؿشوت تؼتگی ً

 .ّاي آیٌذُ ٍ ضشیة اعویٌاى ًؼثت تِ آى تؼتگی داسدػال

-ّاي هذیشاى ٍ حؼاتذاساى تیي اكَل پزیشفتِ ؿذُ حؼاتذاسي ٍ لضاٍتاسلام ػَد اص عشیك اًتخاب

اتذاسي تحت ّاي تِ واسگشفتِ ؿذُ تشاي ثثت اعلافات حؼّاي ؿخلی هذیشاى دس هَسد سٍیِ

ّاي حؼاتذاسي تشاي دػتىاسي ػَدّا اص اًتخاب ؿشوتگاّی اٍلات هذیشیت . گیشدتأثیش لشاس هی

افضٍى تش ایي، هذیشاى هوىي اػت فٌاكش ػَدّا سا تشاي تْتش . گیشدٍ گوشاُ وشدى واستشاى تْشُ هی

ػَد گضاسؽ ؿذُ اص ٍالـ ًـاى دادى ٍضقیت تٌگاُ التلادي دػتىاسي وٌٌذ ٍ تا ایي واس ویفیت 

-ّاي خَد تِ ػَدّاي هضتَس اتىا هیگیشيسػاًٌذ، صیشا وؼاًی وِ تشاي تلوینسا تِ حذالل هی
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تیٌی كحیحی اص تَاى ػَدآٍسي تَاًٌذ پیؾگشاى هالی ًیض ًویوٌٌذ، دچاس اؿتثاُ ؿذُ ٍ تحلیل

 . دس آیٌذُ اًجام دٌّذ ؿشوت

ُ       تَاى تِ ػِ دػتتِ پایتذاسي ػتَد،   ویفیت ػَد سا هی  ػتغَح اسلتام تقْتذي ٍ ػتَد هتٌقىغ وٌٌتذ

ػتَد جتاسي   ( اػتتوشاس )پایذاسي ػَد تِ هقٌی تىشاسپزیشي . هقاهلات التلادي هشتَط، تمؼین وشد

تشي تتشاي حفتؼ ػتَدّاي جتاسي     تش تاؿذ، یقٌی ؿشوت تَاى تیؾّش چِ پایذاسي ػَد تیؾ. اػت

سلام تقْذي ًیض تتا ویفیتت ػتَد    ػغَح ا. داسد ٍ فشم هی ؿَد ویفیت ػَد ؿشوت ًیض تالاتش اػت

ي هقىَع داسد، صیشا ّش چِ هیضاى اسلام تقْذي ػتَد تتیؾ تتش تاؿتذ، ویفیتت ػتَد ؿتشوت        ساتغِ

ُ     ّن. یاتذواّؾ هی هقتاهلات   چٌیي، ّش چِ ػَد حؼاتذاسي وِ گتضاسؽ هتی ؿتَد هتٌقىغ وٌٌتذ

 .]22[ یاتذٍالقی التلادي هَجَد تاؿذ تِ ّواى اًذاصُ ویفیت ػَد ًیض افضایؾ هی

 : تِ عَس ولی چْاس سٍؽ تشاي اسصیاتی ویفیت ػَد تِ ؿشح صیش هغشح اػت 

 سٍؽ هثتٌی تش هشتَط تَدى تا اسصؽ ػْام( 1

 سٍؽ هثتٌی تش هحتَاي اعلافاتی( 2

 سٍؽ هثتٌی تش تَاًایی پیؾ تیٌی( 3

 .]12[سٍؽ هثتٌی تش ػَد التلادي ( 4

 

 تغییزات باسدُ سْام

هَسد  اخیش ّاي ػال دس وِ اػت هالی تشاًگیض ّاي تحث هَضَؿ اص یىیػْام، ًیض  تاصدُ تغییشات

 تِ گشایؾ ایي دلیل. ]21[ اػت لشاس گشفتِ ًَؽَْس ّاي تاصاس دس ػشهایِ تاصاس هحمماى تَجِ

 هالی ؿشوت ّا تش فولىشد آى تأثیش ٍ تاصدُ ػْام ؿشوت ّا آى تثـ تِ ٍ لیوت تیي تغییشات استثاط

 اص ػْام تاصدُ تغییشات هغالقِ هٌذي دیگش، فایذُ عشف اص .هی گشددتش التلاد ول ّوچٌیي ٍ

 اص هقیاسي تِ فٌَاى سا ػْام تاصدُ تغییشات آى ّا وِ اػت ایي جْت اص گزاساى ػشهایِ عشف

 تِ ایي هقیاس اص تَاًٌذ هی ػشهایِ تاصاس گزاساى هـی ّوچٌیي خغی ٍ گیشًذ هی ًؾش دس سیؼه

سٍ،  ایي اص. ]29[ ًوایٌذ اػتفادُ ػْام تاصاس آػیة پزیشي هیضاى شيگی اًذاصُ تشاي اتضاسي فٌَاى

 تلوین ّاي اص تؼیاسي اتخار دس تَاًذ هی تاصدُ ػْام تغییشات تش هؤثش فَاهل تشسػی ٍ هغالقِ
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 هالی، هذیشاى ًْادّاي اص افن فقالاى تَسع تشاي آى تَدُ، ًتیجِ گـا ساُ ٍ هفیذ تاصاس ػشهایِ

 .تاؿذ لاتل اػتفادُ فادي گزاساى ػشهایِ ٍ التلادي ّاي تنّا، ًاؽشاى ػیؼ ؿشوت

 

 

 پیطیٌِ پضٍّص

تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ٍ ویفیت اعلافات »دس پظٍّـی تحت فٌَاى ( 2012)چي ٍ دیگشاى 

تا ػال  1978تِ تشسػی تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف تیي ػالْاي « 10تحت افوال ًؾشّاي هذیشیتی

یي ًتیجِ گشفتِ اًذ وِ ایي ًَػاى دس اثش ًَػاى اللام تقْذي اختیاسي ٍ پشداختِ اًذ ٍ چٌ 2009

ّوثؼتگی هَجَد تیي ػَد لثل اص افوال ًؾشّاي هذیشیتی ٍ اللام تقْذي اختیاسي وِ هٌقىغ 

 .]11[ ؿشوتْا هی تاؿذ، ایجاد ؿذُ اػت وٌٌذُ ویفیت اعلافات هٌتـش ؿذُ تَػظ

« خاف ؿشوت تغییشات تاصدُیفیت گضاسؿگشي هالی ٍ و»دس پظٍّـی تا فٌَاى ( 2012)واهًََسي 

تغییشات خاف ؿشوت ٍ تاثیش ویفیت گضاسؿگشي هالی تش سًٍذ  تغییشات تاصدُتِ تشسػی سًٍذ 

ًتیجِ ایي . خاف ؿشوت ّاي پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس ًیَصلٌذ پشداختِ اػت تاصدُ

ػْام افضایؾ هی  تغییشات تاصدُگشي هالی، پظٍّؾ ایي تَدُ اػت وِ تا پاییي آهذى ویفیت گضاسؿ

 ]19[ یاتذ

ویفیت گضاسؿگشي هالی ٍ تغییشات »دس پظٍّـی تحت فٌَاى ( 2011)ساجىَپال ٍ ًٍىاتاچالام 

ػالِ سا هَسد آصهَى لشاس دادُ ٍ تِ ایي ًتیجِ سػیذُ اًذ  40، یه دٍسُ صهاًی «غیش هتقاسف  تاصدُ

 دس استثاط اػتغیش هتقاسف ا افضایؾ تغییشات تاصدُ وِ پاییي آهذى ویفیت گضاسؿگشي هالی ت

]24[. 

چشا ػْام تشخی اص ؿشوتْا داساي ًَػاى تیـتشي » دس پظٍّـی تحت فٌَاى (2006)ٍي ٍ طاًگ 

دسیافتٌذ وِ فلت ًَػاى ّاي تیـتش ػْام دػتِ اي اص ؿشوت ّا ًؼثت تِ ػْام ػایش ؿشوت « اػت؟

هٌتـش ؿذُ تَػظ آى ( هاِّ 3)لافات حؼاتذاسي فللی ، تخاعش اع2000تا ػال  1976ّا اص ػال 

تغَس هیاًگیي دس عَل ایي دٍسُ ػَد ؿشوت ّا سٍ تِ واّؾ داؿتِ ٍ ًَػاى لیوت . ؿشوت ّاػت

 .]26[ ؿشوت ّا سٍ تِ افضایؾ تَدُ اػت ػْام

« تشسػی سفتاس تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف»تِ اًجام پظٍّـی تحت فٌَاى ( 2003)طٍ ٍ هالىیل 

تِ ایي ًتیجِ سػیذُ اًذ وِ ( 1993)ادست ٍسصیذُ اًذ ٍ تا اػتفادُ اص هذل ػِ فاهلی فاها ٍ فشًچ هث



6 

 

آًْا دس پظٍّؾ خَد . ًَػاى لیوت دػتِ اي خاف اص ػْام دس عَل صهاى سًٍذي افضایـی داسد

غیش ًـاى دادًذ وِ چگًَِ ایجاد تغییش دس ًؼثت هالىیت ػْام تَػظ ًْادّاي هالی، تغییشات تاصدُ 

 .]15ٍ28[ ی دّذهتقاسف ػْام سا تَضیح ه

اسصؿیاتی ػْام ٍ آگاّی پیشاهَى لاتلیت »دس پظٍّؾ خَد تا فٌَاى ( 2003)پاػتَس ٍ ٍسًٍؼی 

، ساتغِ تیي ًاهتماسًی اعلافات ٍ تغییشات تاصدُ سا دس هحیغی وِ تِ ػشهایِ گزاساى «ػَدآٍسي

ت ػَدآٍسي ؿشوت اسائِ هی ؿَد، تشسػی اعلافات لاصم دس هَسد فذم اعویٌاى پیشاهَى لاتلی

ًتایج ایي پظٍّؾ ًـاى هی دّذ وِ ؿشوت ّاي جَاى تش ٍ ؿشوت ّایی وِ ّیچ . ًوَدُ اًذ

لاتلیت ػَدآٍسي . ػَدي پشداخت ًىشدُ اًذ داساي ًَػاى تیـتشي دس تاصدُ ػْاهـاى هی تاؿٌذ

 .]23[ت فضایؾ ًَػاى ؿذُ اػقاسف، دچاس اؿشوت ّا ًیض تخاعش افضایؾ دس تغییشات تاصدُ غیش هت

، «ًمؾ گضاسؿگشي هالی دس واّؾ سیؼىْاي هالی دس تاصاس»دس تحمیمی تا فٌَاى ( 2000)وَتاسي 

تا اؿاسُ تِ جْاًی ؿذى تاصاسّاي هالی ٍ هحلَل تیاى هی داسد وِ فلالِ لاًًَگزاساى ٍ هـاسوت 

ٍي . افضایؾ یافتِ اػتوٌٌذگاى دس تاصاس تِ تْثَد ویفیت گضاسؿگشي هالی دس ػغح جْاى، 

افضایؾ تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام سا دس وـَسّاي هختلف جْاى تشسػی وشد ٍ تِ ایي ًتیجِ 

سػیذ وِ ؿفافیت اعلافات كَستْاي هالی تا سًٍذ تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام دس استثاط 

ٍ ًَػاى لیوت  ػشهایِّوچٌیي واّؾ فذم تماسى اعلافاتی تأثیشات هغلَتی تش سٍي ّضیٌِ . اػت

 .]20[ اٍساق تْاداس داسد

عثك تشسػیْاي تِ فول آهذُ ٍ جؼتجَّاي كَست گشفتِ دس هَسد هَضَؿ ایي تحمیك، ّیچگًَِ 

ّاي تا ایٌحال ًتایج تشخی اص پظٍّؾ . پظٍّؾ هـاتْی دس داخل ایشاى كَست ًگشفتِ اػت

 .دس اداهِ اسائِ ؿذُ اػت كَست پزیشفتِ وِ ًؼثتا هشتثظ تا هَضَؿ ایي پظٍّؾ هی تاؿذ

تجضیِ ٍ تحلیل هقیاسّاي ػٌجؾ ویفیت اعلافات "دس تحمیك  (1393)اثٌی فـشي ٍ دیگشاى 

ًـاى دادًذ وِ ؿاخق تاصدُ اضافی هغلك تَاًایی اسصیاتی هقیاسّاي  "حؼاتذاسي اص تقذ دلت

م تقْذي غیش پایذاسي، پیؾ تیٌی پزیشي، ّوَاسػاصي، اللا)ػٌجؾ ویفیت اعلافات اص تٌقذ دلت 

. سا داساػت( فادي، ویفیت اللام تقْذي، ػَد غیش هٌتؾشُ، ًَػاى پزیشي ٍ ًضدیه تِ ًمذ تَدى

تقلاٍُ، دٍ هقیاس ًَػاى پزیشي ٍ ویفیت اللام تقْذي دس همایؼِ تا ػایش هقیاسّاي هَسد تشسػی دس 

 .]1[  داؿتِ اًذدس وؼة تاصدُ اضافی هغلك ( هثثت ٍ هقٌی داس)ایي پظٍّؾ، تَاًایی تیـتشي 
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تاثیش ویفیت تقْذات اختیاسي تش سیؼه »دس پظٍّـی تا فٌَاى  (1392) ٍ دیگشاى هَػَي ؿیشي

فاهل ویفیت تقْذات، كشف سیؼه تا اّویتی سا دس ؿشوت ّاي پزیشفتِ ؿذُ یافتٌذ وِ « ػْام

یي وٌٌذُ لیوت تَسع اٍساق تْاداس تْشاى ایجاد ًوی وٌذ ٍ تٌاتشایي، دس ایي تاصاس، فاهل سیؼه تقی

 .]5[ ًثَدُ ٍ تغییش پزیشي تاصدُ ّاي آتی سا تثییي ًوی وٌذ

تشسػی ٍ اًذاصُ گیشي ویفیت گضاسؿگشي ػَد "دس پظٍّؾ ( 1392)ٍویلی فش ٍ سهضاًی 

وِ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى، ًـاى دادًذ  "ؿشوتْاي پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى

ي دستاسُ ویفیت ػَد ؿشوتْا، تجاي اػتفادُ اص یه هقیاس، تْتش اػت تشاي لضاٍت ٍ تلوین گیش

 .]6[ وِ اص چٌذیي هقیاس اػتفادُ ؿَد تا وِ ًتایج لاتل اتىاءتشي حاكل گشدد

تشسػی فَاهل تقییي وٌٌذُ اًتخاب ػغح ویفیت »تِ پظٍّـی تا فٌَاى ( 1390)وشدػتاًی ٍ سحیوی 

ًتایج ایي پظٍّؾ دلالت تش  .پشداختِ اًذ« صاس ػشهایِگضاسؿگشي هالی ٍ اثشات التلادي آى دس تا

تیي سؿذ . ٍجَد یه ساتغِ هثثت هقٌاداس تیي هالىیت ًْادي ٍ ػغح ویفیت گضاسؿگشي هالی داسد

فشٍؽ، ػشهایِ گزاسي دس داسایی ّاي ثاتت ٍ اّشم هالی ٍ ػغح ویفیت گضاسؿگشي ساتغِ 

 ت گضاسؿگشي هالی تا ّضیٌِ ػشهایِ ػْامّوچٌیي تیي ػغح ویفی. هقٌاداسي ٍجَد ًذاؿتِ اػت

 .]4[  فادي ٍ فذم تماسى اعلافاتی ساتغِ هقٌاداسي هـاّذُ ًـذُ اػت

ًَػاى پزیشي  تشسػی ساتغِ ػشهایِ گزاساى ًْادي ٍ»دس تحمیمی تا فٌَاى ( 1389)فخاسي ٍ عاّشي 

تِ دًثال یافتي ؿَاّذي دس « ّاي پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى تاصدُ ػْام ؿشوت

ّاي ایي تحمیك  یافتِ. خلَف ًمؾ ػشهایِ گزاساى ًْادي دس ًَػاى پزیشي تاصدُ ػْام هی تاؿٌذ

ؿذُ، اص ًـاى هی دّذ حضَس ػشهایِ گزاساى ًْادي هَجة افضایؾ ًؾاست تش فولىشد هذیشاى 

فذم تماسى اعلافاتی هی واّذ ٍ ًْایتاً تا افضایؾ دسكذ هالىیت ایي گشٍُ اص ػْاهذاساى، اص 

 .]2[ ؿَد پزیشي تاصدُ ػْام واػتِ هی ًَػاى

 تیي ساتغِ« ویفیت ػَد ٍ تاصدُ ػْام ؿشوت ّا»دس پظٍّؾ خَد تا فٌَاى ( 1387)لائوی ٍ دیگشاى 

سا  ػْام غیشفادي ٍ فادي تاصدُ تا آى دٌّذُ اي تـىیلاجض ٍ تقْذي اللام عشیك اص ػَد ویفیت

 هیضاى تحت تأثیش ؿشوتْا، ػْام تاصدُ هیذّذ پظٍّؾ ًـاى ًتایج ایي  .داُ اًذ لشاس هغالقِ هَسد

 اللام وِ ؿشوتْایی تاصدُ تیي دیگش فثاست تِ .هیگیشد لشاس آى تِ هشتَط ٍ اجضاي تقْذي اللام

 .]3[  داسد ٍجَد اختلاف هقٌی داسي گضاسؽ هیـَد، هیضاى تیـتشیي ٍ تِ ووتشیي آًْا تقْذي

http://uijs.ui.ac.ir/far/browse.php?a_id=47&slc_lang=fa&sid=1&ftxt=1
http://uijs.ui.ac.ir/far/browse.php?a_id=47&slc_lang=fa&sid=1&ftxt=1
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 پضٍّص  فزضیِ

 :فشضیِ ایي پظٍّؾ تِ ؿشح صیش اػت

 .ویفیت ػَد تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش داسد

 ًَع ٍ رٍش پضٍّص

هی گیشد وِ تلَست تجشتی تِ تشسػی تأثیش  لشاس حؼاتذاسي اثثاتی تحمیمات حَصُ دس تحمیك ایي

ّوچٌیي ایي پظٍّؾ اص ًؾش ّذف . فیت ػَد تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام هی پشداصدوی

واستشدي ٍ اص ًؾش هاّیت اص ًَؿ تحمیمات ّوثؼتگی اػت ٍ تحلیل دادُ ّا تا اػتفادُ اص سگشػیَى 

دادُ ّاي هَسد ًیاص جْت آصهَى فشضیِ ّاي پظٍّؾ ًیض تِ  .خغی چٌذگاًِ اًجام گشفتِ اػت

ادواٍي ٍ تا هشاجقِ تِ تاًه ّاي اعلافاتی هشتثظ تا فولىشد ؿشوت ّا ًؾیش ًشم سٍؽ اػٌ

هذیشیت پظٍّؾ، تَػقِ ٍ »ٍ ػایت ّاي ایٌتشًتی « تذتیش پشداص»ٍ « سُ آٍسد ًَیي»افضاسّاي 

هشوض آهاس »ٍ « 12ػاصهاى تَسع اٍساق تْاداس»، «11هغالقات اػلاهی ػاصهاى تَسع اٍساق تْاداس

 .ى تَسع اٍساق تْاداس جوـ آٍسي ؿذُ اػتدس ػاصها« 13ایشاى

وِ تش پایِ هذل ( )      )تشاي هحاػثِ ویفیت ػَد اص هذل هشتـ اللام تقْذي غیش فادي 

تاصدُ غیش  تشاي هحاػثِ تغییشات. ، اػتفادُ ؿذُ اػت(تذٍیي ؿذُ اػت( 1991)تقذیل ؿذُ جًَض 

هتغیش هؼتمل . سد اػتفادُ لشاس گشفتِ اػتهَ( 1993)هتقاسف ػْام ًیض هذل ػِ فاهلی فاها ٍ فشًچ 

هتغیش ٍاتؼتِ ایي پظٍّؾ تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام هی تاؿذ، ٍ ایي پظٍّؾ ویفیت ػَد ٍ 

جشیاى ًمذي فولیاتی، جشیاى ًمذي فولیاتی، تاصدُ ػالاًِ ػْام،  ًَػاىهتغیشّاي وٌتشلی ؿاهل 

ّشم هالی، هشتـ تاصدُ ػالاًِ ػْام، ًؼثت ػْام اًذاصُ ؿشوت، ًؼثت اسصؽ دفتشي تِ اسصؽ تاصاس، ا

تحت توله ػشهایِ گزاساى ًْادي، جشیاى ًمذي فولیاتی ػال آیٌذُ هی تاؿذ وِ ًحَُ هحاػثِ ّش 

 .]15ٍ17[ اًِ دس اداهِ تَضیح دادُ ؿذُ اػتوذام جذاگ

 

 : گیزی ٍ حجن ًوًَِ جاهؼِ آهاری، رٍش ًوًَِ

دٍسُ . فتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى هی تاؿذجاهقِ آهاسي ایي پظٍّؾ ؿشوتْاي پزیش

سٍؽ ًوًَِ گیشي تش هثٌاي سٍؽ ّذفوٌذ  .اػت 1389تا  ػال  1380صهاًی ایي پظٍّؾ ًیض اص ػال 
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یا حزف ػیؼتواتیه تَدُ اػت ٍ ؿشوتْایی وِ ٍیظگی ّاي صیش سا داؿتِ اًذ تِ فٌَاى ؿشوت 

 :ّاي ًوًَِ اًتخاب ؿذُ اًذ

 آخش اػفٌذ هاُ ّش ػال ختن ؿذُ تاؿذػال هالی آًْا ت ِ. 

 تاؿٌذ ؿذُ پزیشفتِ تْشاى تْاداس اٍساق تَسع دس 1378 اػفٌذ پایاى تا تایذ ّا ؿشوت. 

 تاؿٌذ ّا اص ؿشوت گشٍُ ایي جضٍ ًثایذ هالی ّاي گشي ٍاػغِ ّاي ؿشوت. 

 ّیچ ٍلفِ هقاهلاتی تیـتش اص ؿؾ هاُ دس دٍسُ هزوَس ًذاؿتِ تاؿٌذ. 

  ّاي هالی آًْا تلَست واهل ٍ پیَػتِ دس دٍسُ هَسد تشسػی دس دػتشع تَدُ اعلافات كَست

 .تاؿذ

ؿشوت تالی هاًذ  69پغ اص حزف ؿشوت ّایی وِ ٍیظگی ّاي فَق الزوش سا داسا ًثَدًذ تقذاد 

 . وِ ایي تقذاد ؿشوت تِ فٌَاى ؿشوت ّاي ًوًَِ اًتخاب ؿذُ اًذ

 

 اًداسُ گیزی هتغیزّا

 ط هدل هزبغ اقلام تؼْدی غیز ػادی ضاخص کیفیت سَد بز اسا(      ) 

. هشتـ اللام تقْذي غیش فادي ؿشوت تِ فٌَاى ؿاخلی تذیل تشاي ویفیت ػَد، هغشح ؿذُ اػت

ایي اًذاصُ هتىی تش ایي ایذُ اػت وِ تغییش دس اللام تقْذي یه ؿشوت دس ٍّلِ ًخؼت تِ ٍػیلِ 

اهَال ٍ )س دسآهذّا ٍ تغییش دس داسائیْاي ثاتت هـَْد تغییش دس اللام تٌیادي ؿشوت ًؾیش تغییش د

تشاي تقییي اللام تقْذي غیش فادي اص هذل تقذیل ؿذُ  .تقییي هی ؿَد( هاؿیي آلات ٍ تجْیضات

ّوِ هتغیشّا اص جولِ فشم اص هثذأ تش هتَػظ : )اػتفادُ ؿذُ اػت( 1)تِ ؿشح ساتغِ ( 1991)جًَض 

 ]17[ ( داساییْا تمؼین ؿذُ اًذ

             Δ                                 ŋ
  

ساتغِ  

(1     )  

 :دس ایي ساتغِ 

 iتغییش دس دسآهذ فشٍؽ ؿشوت ;       t ،Δدس ػال  iهجوَؿ اللام تقْذي ؿشوت ;        

ًؼثت تِ  tدس ػال  iی ؿشوت تغییش دس حؼاتْاي دسیافتٌ;       ، t-1ًؼثت تِ ػال  tدس ػال 
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 iاهَال، هاؿیي آلات ٍ تجْیضات ؿشوت ( تْاي توام ؿذُ)اسصؽ ًاخالق ;       ، t-1ػال 

 tدس ػال  iتاصدُ داسایی ّاي ؿشوت ;        ، tدس ػال 

 

 :تِ دػت آهذُ اػت( 2)اص ساتغِ (      ) tدس ػال i هجوَؿ اللام تقْذي ؿشوت 

                                                                 (2)ساتغِ         -       =      

 :دس ایي ساتغِ

ّضیٌِ ّاي اػتْلان ;        ، tدس ػال i اللام تقْذي جاسي ؿشوت  جوـ ;      

 tدس ػال i ؿشوت 

 

 :تِ دػت آهذُ اػت( 3)ِ ًیض اص ساتغ(       ) tدس ػال  iتاصدُ داسایی ّاي ؿشوت 

                                        = 
       

           
 

(                                         3)ساتغِ    

 :دس ایي ساتغِ

جوـ داسایی ّاي ;     ، tدس ػال  iػَد خالق لثل اص اللام غیشهتشلثِ ؿشوت ;        

 tدس ػال  iت ؿشو

 t-1دس ػال  iجوـ داسایی ّاي ؿشوت ;       

 

ًـاى داد وِ فولىشد ؿشوت یىی اص فَاهل هْن ( 2005)یافتِ ّاي پظٍّؾ وَتاسي ٍ دیگشاى 

تِ فٌَاى یه ( ROA)تٌاتش ایي، تاصدُ داساییْا . تقییي وٌٌذُ ػغَح غیش فادي اللام تقْذي اػت

 .]20[ ؿذُ اػت افضٍدُ( 1)هتغیش اضافی تِ ساتغِ 

ŋ)تالیواًذُ 
  

 (ABACC)حاكل هی ؿَد تِ فٌَاى اللام تقْذي غیش فادي ( 1)وِ اص ساتغِ ( 

تالاتشیي همادیش . تلمی ؿذُ ٍ اص هشتـ آى تِ فٌَاى ًوایٌذُ اي تشاي ویفیت ػَد اػتفادُ ؿذُ اػت

فؼیش هی ؿَد، یقٌی تِ فٌَاى ؿاخلی اص پاییي تشیي ویفیت ػَد ت       هحاػثِ ؿذُ تشاي 

اگش اللام . تیـتش تاؿذ ًـاى دٌّذُ ویفیت پاییي تش ػَد اػت       ّش چمذس تالیواًذُ هذل 

تقْذي یه ؿشوت تغَس لاتل تَجْی اص ػغحی وِ تَػیلِ تغییش دس اللام تٌیادي ؿشوت وِ 

م هی ؿَد ٍ تَػظ هذل فَق تقییي هی ؿَد اًحشاف پیذا وٌذ، آًگاُ ایي اًحشافات غیشفادي فش
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چٌیي للوذاد هی ؿَد وِ تشخی اللام تقْذي غیش فادي، ویفیت اللام تقْذي ٍ ػَد سا واّؾ 

 .]24[ دادُ اػت

چٌیي هغشح وشدُ اًذ وِ ّوِ ؿاخق ّاي ویفیت ػَد تحت تاثیش دٍ ( 2009)دیچف ٍ ّوىاساى 

ػَد تَػظ ػیؼتوْاي خغا دس اًذاصُ گیشي . 2 14فشایٌذ ػَد تٌیادي. 1: ]13[ فاهل لشاس هی گیشًذ

فشایٌذ ػَد تٌیادي، جشیاى ّاي ًمذي هَسد اًتؾاس سا وِ دس ًتیجِ اًتخاب هذلْاي . حؼاتذاسي

 .وؼة ٍ واس یا تلویوات هشتثظ تا تَلیذ حاكل هی ؿَد، تاصًوایی هی وٌذ

 تغییزات باسدُ غیز هتؼارف سْام: 

اػتفادُ ؿذُ اػت ( 1993)اها ٍ فشًچ تشاي اًذاصُ گیشي تاصدُ غیش هتقاسف ػْام اص هذل ػِ فاهلی ف

 :]15[ اػت (4)وِ تِ كَست ساتغِ 

                                                         
(4)ساتغِ      

، tكشف سیؼه تاصاس دس هاُ :          ، tهاُ  iكشف سیؼه ػْام ؿشوت :          

فاهل ًؼثت اسصؽ دفتشي تِ اسصؽ تاصاس ػْام :     ، tفاهل اًذاصُ ؿشوت ّا دس هاُ :     

 tدس هاُ 

اػتفادُ ؿذُ اػت، تذیي ًحَ وِ ( 5)تشاي اًذاصُ گیشي تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام اص ساتغِ 

هذى پؼواًذّاي هاّیاًِ، ٍاسیاًغ ػالیاًِ پغ اص تِ واس گیشي هذل ػِ فاهلی ٍ تِ دػت آ

پؼواًذّاي هاّیاًِ ایي هذل هحاػثِ گشدیذُ ٍ تِ فٌَاى ؿاخق تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تِ 

 . واس گشفتِ ؿذُ اػت

              (                                     5)ساتغِ 

ٍاسیاًغ ػالیاًِ :       ، tدس ػال  iؿشوت  تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام:      

 پغ اص تِ واسگیشي هذل ػِ فاهلی tدس هاُ  iپؼواًذّاي هاّیاًِ ؿشوت 

 

 هتغیزّای کٌتزلی 

ٍاسیاًغ جشیاى ًمذي فولیاتی ّش ػال تمؼین تش جوـ (: VCFO)جشیاى ّاي ًمذي  ًَػاى (1

 . ِ هتَالیػال ػِداساییْاي پایاى ّش ػال دس عَل یه پٌجشُ صهاًی 

 . ًؼثت جشیاى ًمذي فولیاتی تِ هتَػظ جوـ داساییْا(: CFO)جشیاى ًمذي فولیاتی (2
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 .تاصدُ ػالاًِ ًاؿی اص خشیذ ٍ ًگْذاسي ػْام(: RET)تاصدُ ػالاًِ ػْام  (3

 . لگاسیتن عثیقی اسصؽ تاصاس ؿشوت چْاس هاُ پغ اص پایاى ػال هالی(: SIZE)اًذاصُ ؿشوت  (4

ًؼثت اسصؽ دفتشي حمَق كاحثاى ػْام تِ اسصؽ تاصاس (: BM) تاصاس ًؼثت اسصؽ دفتشي تِ اسصؽ (5

 .ؿشوت دس پایاى ّش ػال

ًؼثت اسصؽ دفتشي تذّیْاي تلٌذهذت تِ اسصؽ دفتشي جوـ داساییْا دس پایاى  (:LEV)اّشم هالی  (6

 .ّش ػال

 .هشتـ تاصدُ ػالاًِ ًاؿی اص خشیذ ٍ ًگْذاسي ػْام: (    )هشتـ تاصدُ ػالاًِ ػْام  (7

ًؼثت ػْام تحت توله ػْاهذاساى (:     )ًؼثت ػْام تحت توله ػشهایِ گزاساى ًْادي  (8

ػْاهذاساى ًْادي آى دػتِ اص ػْاهذاساى ؿشوت )ًْادي تِ ول ػْاهذاساى ؿشوت دس پایاى ػال 

 (.دسكذ ػْام ؿشوت سا داسا تاؿٌذ 20ّؼتٌذ وِ حذالل 

شیاى ًمذي فولیاتی ػال آیٌذُ تِ هیاًگیي ًؼثت ج:        )جشیاى ًمذي فولیاتی ػال آیٌذُ  (9

 .جوـ داساییْاي ػال جاسي

 

 هدل هَرد استفادُ بزای بزرسی ارتباط بیي هتغیزّای تحقیق

وِ ( 6)هثٌاي ساتغِ  تشاي تحلیل دادُ ّا ٍ تشسػی سٍاتظ تیي هتغیشّا اص هذل تا دادُ ّاي تشویثی تش

ْام سا پغ اص وٌتشل ػایش هتغیشّاي وٌتشلی تأثیش ویفیت ػَد تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػ

 . تشسػی هی ًوایذ، اػتفادُ ؿذُ اػت

 ( 6)ساتغِ 

                                                          

                                    

       
 
                                

وِ تشاي هحاػثِ آى اص هذل ػِ  tدس ػال  iتغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام ؿشوت :      

، t-1دس ػال  iؿشوت  ویفیت ػَد:        فاهلی فاها ٍ فشًچ اػتفادُ ؿذُ اػت، 

جشیاى ًمذي :         ، t-1دس ػال  iجشیاى ًمذي فولیاتی ؿشوت  ًَػاى :         

:          ، tدس ػال  iتاصدُ ػالاًِ ػْام ؿشوت  :      ، t-1دس ػال  iفولیاتی ؿشوت 

-tدس ػال iًؼثت اسصؽ دفتشي تِ اسصؽ تاصاس ؿشوت :        ، t-1دس ػال  iاًذاصُ ؿشوت 
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    ، t-1دس ػال  iاّشم هالی ؿشوت :         ، 1
 iاصدُ ػالاًِ ػْام ؿشوت هشتـ ت:      

، t-1دس ػال  iًؼثت ػْام تحت توله ػشهایِ گزاساى ًْادي ؿشوت :          ، t-1دس ػال 

 .t+1دس ػال  iجشیاى ًمذي فولیاتی ؿشوت :         

ٍ ػایش هتغیشّاي وٌتشلی هشتَعِ تِ ایي دلیل تا یه ػال تاخیش هحاػثِ  EQلاصم تِ روش اػت وِ 

اص پغ هاًذّاي استثاعات ّوضهاى تیي تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام ٍ هذل ویفیت  هی ؿًَذ وِ

 .ػَد ٍ ػایش هتغیشّاي وٌتشلی اجتٌاب گشدد

 

 آهار تَصیفی

اعلافات هشتَط تِ وویٌِ، تیـیٌِ، هیاًگیي، هیاًِ ٍ اًحشاف هقیاس ّشیه اص هتغیشّا دس ًگاسُ ؿواسُ 

 .آهذُ اػت( 1)
ر توصیفی مزبوط بو ىز یک اس متغیزىاآما - 1نگاره شماره   

انحراف  میانه میانگین بیشینه کمینه نماد نام متغیر
 معیار

VAR 174124/4 تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف  546/

7171 

4221/

474 

11144/

17 

7644/467  

EQ 1111114/1 ویفیت ػَد  157151/

1 

141112/

1 

111617/

1 

111444/1  

VCFO 111141/1 ًَػاى جشیاى ًمذي فولیاتی  514/1  141744/

1 

116571/

1 

111777/1  

-CFO 111614/1 جشیاى ًمذي فولیاتی  562114/

4 

42715/1  461516/

1 

451147/1  

-RET 51712/1 تاصدُ ػالاًِ ػْام  41541/1  167116/

1 

421111/

1 

551114/1  

SIZE 15414/4 اًذاصُ ؿشوت  15127/

42 

26161/

47 

66147/

47 

147141/4  

BM 111711/1 ًؼثت اسصؽ دفتشي تِ اسصؽ تاصاس  625162/

1 

627527/

1 

172114/

1 

151114/1  
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LEV 111116/1 اّشم هالی  52742/1  115146/

1 

16725/1  146454/1  

111111114      هشتـ تاصدُ ػالاًِ ػْام

/1  

64724/

14 

565451/

1 

111116/

1 

4471/7  

INST 1 54/42 ًؼثت ػْام تحت توله ػشهایِ گزاساى ًْادي  51614/

54 

44/64  4147/71  

 

 آسهَى فزضیِ پضٍّص

ًتایج آصهَى ّاي كَست پزیشفتِ تش سٍي فشضیِ پظٍّؾ تِ كَست یىجا آٍسدُ ؿذُ ( 2)دس ًگاسُ ؿواسُ 

 . اػت
نتایج آسمون ىای صورت پذیزفتو - 2 نگاره شماره  

                                                                       

                              
 
                                

 ػغح هقٌاداسي tآهاسُ  ضشیة ًواد هتغیش ًام هتغیش

 0000/0 306304/4 6741/223    فشم اص هثذأ

 EQ 1055/825 417117/2 0159/0 ویفیت ػَد

 VCFO 49031/94- 153808/1- 2490/0 ًَػاى جشیاى ًمذي فولیاتی

 CFO 03730/52- 481671/1- 1390/0 جشیاى ًمذي فولیاتی

 RET 92944/66 562055/4 0000/0 تاصدُ ػالاًِ ػْام

 SIZE 01370/10- 497947/2- 0128/0 اًذاصُ ؿشوت

 BM 31578/12- 834990/0- 4041/0 ًؼثت اسصؽ دفتشي تِ اسصؽ تاصاس

 LEV 937225/4- 159141/0- 8736/0 اّشم هالی

 6532/0 -449555/0 -758619/0      هشتـ تاصدُ ػالاًِ ػْام

 INST 023332/0 114565/0 9088/0 ًؼثت ػْام تحت توله ػشهایِ گزاساى ًْادي

 0077/0 674984/2 69459/76        جشیاى ًمذي فولیاتی ػال آیٌذُ

 179017/0     018516/2 ٍاتؼَى -آهاسُ دٍستیي

 F 292612/7آهاسُ   F 000000/0ػغح هقٌاداسي آهاسُ 

 068026/5 لیوش Fآهاسُ   0000/0 لیوش Fػغح هقٌاداسي 
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اػت ٍ چَى ایي همذاس  0000/0لیوش  Fلیوش، اص آًجا وِ ػغح هقٌاداسي  Fًتایج آصهَى تا تَجِ تِ 

دس تشآٍسد هذل سگشػیًَی چٌذ هتغیشُ  15ػت، تٌاتشایي اص سٍؽ دادُ ّاي تاتلَییووتش ا 05/0اص 

 .ؿذُ اػتاػتفادُ  (6)

 Fتا تَجِ تِ ایٌىِ احتوال اهاسُ . ُ اػتاػتفادُ گشدیذ Fتشاي تشسػی هقٌاداسي ول هذل اص آصهَى 

ی اػت وِ هذل ووتش اػت، ایي تذیي هقٌ 05/0ٍ ایي فذد اص  000000/0هحاػثِ ؿذُ تشاتش اػت تا 

 . سگشػیًَی تشاصؽ ؿذُ هقٌاداس اػت

اص آصهَى دٍستیي ٍاتؼَى اػتفادُ  (6)ّوثؼتگی دس ًتایج هذل سگشػیًَی  تشاي تشسػی فذم خَد

تا تَجِ تِ تقذاد . هی تاؿذ 018516/2همذاس دٍستیي ٍاتؼَى هحاػثِ ؿذُ تشاي ایي هذل . ؿذُ اػت

، فاكلِ اعویٌاى هحاػثِ ؿذُ تشاي فذم (n; 69)ت ٍ تقذاد هـاّذا(  K; 10)هتغیشّاي هؼتمل 

اص آًجایی وِ همذاس . هی تاؿذ d > 948/1 < 052/2ٍجَد خَد ّوثؼتگی هیاى جضء تالیواًذُ ّا 

d  هحاػثِ ؿذُ دس فاكلِ اعویٌاى لشاس هی گیشد، هی تَاى گفت تیي تالیواًذُ ّا هـىل خَد

 .ّوثؼتگی ٍجَد ًذاسد

 18اػت وِ ًـاى هی دّذ حذٍد    ; 179017/0ـاّذُ هی ؿَد وِ تا تَجِ تِ ًتایج آصهَى ه

 .دسكذ تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام اص عشیك هذل سگشػیَى تَضیح دادُ ؿذُ اػت

اص هذل سگشػیًَی فشضیِ اكلی پظٍّؾ ّواًغَس وِ دس تخؾ ّاي لثل اؿاسُ ؿذ تشاي آصهَى 

دس ػغح خغاي  tضشیة ّوثؼتگی اص آهاسُ  جْت تشسػی هقٌاداس تَدى. اػتفادُ ؿذُ اػت( 6)

 . اػتفادُ ؿذُ اػت   05/0

 :فشضیِ پظٍّؾ اص لحاػ آهاسي تِ ایي كَست تیاى هی ؿَد

 .تأثیش هقٌاداسي ًذاسد تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْامویفیت ػَد تش :   

 .تأثیش هقٌاداسي داسد تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْامویفیت ػَد تش :   

 

هی تاؿذ ٍ چَى  0159/0تشاتش تا    تا تَجِ تِ ًتایج آصهَى هـاّذُ هی گشدد وِ ػغح هقٌاداسي 

. تأییذ ًوی ؿَد ٍ فشضیِ پظٍّؾ تاییذ هی گشدد   وَچىتش هی تاؿذ، فشضیِ  05/0ایي همذاس اص 

هذل ویفیت  تیي پؼواًذّاي، ایي یقٌی ایٌىِ (   1055/825)هثثت هی تاؿذ    اص آًجا وِ 

تا تَجِ تِ ایٌىِ اص . ٍ تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام استثاط هثثت ٍجَد داسد(       )ػَد 
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تِ فٌَاى ؿاخق ویفیت ػَد اػتفادُ ؿذُ اػت (       )پؼواًذّاي هذل هشتـ اللام تقْذي 

ویفیت پاییي تش  ٍ ّواًغَس وِ لثلا روش ؿذ تالاتش تَدى پؼواًذّاي هذل ویفیت ػَد ًـاى دٌّذُ

ػَد هی تاؿذ ٍ تالقىغ، لزا تا تَجِ تِ ایي استثاط هقىَع تیي پؼواًذّاي هذل ویفیت ػَد ٍ 

تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش  تغییشاتتش  ػَدویفیت ػَد هی تَاى ًتیجِ گشفت وِ ویفیت 

 .هقىَع داسد

 تغییزات باسدُ غیز هتؼارف سْامبزرسی تأثیز هتغیزّای کٌتزلی بز 

تضسگتش هی تاؿذ، ًَػاى  05/0هی تاؿذ ٍ چَى ایي همذاس اص  2490/0تشاتش تا    ح هقٌاداسي ػغ

 .جشیاى ًمذي فولیاتی تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش هقٌاداسي ًذاسد

تضسگتش هی تاؿذ، جشیاى  05/0هی تاؿذ ٍ چَى ایي همذاس اص  1390/0تشاتش تا    ػغح هقٌاداسي 

 . ولیاتی تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش هقٌاداسي ًذاسدًمذي ف

وَچىتش هی تاؿذ، تاصدُ  05/0هی تاؿذ ٍ چَى ایي همذاس اص  0000/0تشاتش تا    ػغح هقٌاداسي 

،    ػالاًِ ػْام تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش هقٌاداسي داسد ٍ تا تَجِ تِ هثثت تَدى 

، هی تَاى ًتیجِ گشفت وِ تاصدُ ػالاًِ ػْام تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف (   92944/66)

 .ػْام تأثیش هؼتمین داسد

وَچىتش هی تاؿذ، اًذاصُ  05/0هی تاؿذ ٍ چَى ایي همذاس اص  0128/0تشاتش تا    ػغح هقٌاداسي 

،    َجِ تِ هٌفی تَدى ؿشوت تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش هقٌاداسي داسد ٍ تا ت

، هی تَاى ًتیجِ گشفت وِ اًذاصُ ؿشوت تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام (   -01370/10)

 .تأثیش هقىَع داسد

تضسگتش هی تاؿذ، ًؼثت  05/0هی تاؿذ ٍ چَى ایي همذاس اص  4041/0تشاتش تا    ػغح هقٌاداسي 

 .دُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش هقٌاداسي ًذاسداسصؽ دفتشي تِ اسصؽ تاصاس تش تغییشات تاص

تضسگتش هی تاؿذ، اّشم هالی  05/0هی تاؿذ ٍ چَى ایي همذاس اص  8736/0تشاتش تا    ػغح هقٌاداسي 

 .تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش هقٌاداسي ًذاسد

تضسگتش هی تاؿذ، هشتـ  05/0هی تاؿذ ٍ چَى ایي همذاس اص  6532/0تشاتش تا    ػغح هقٌاداسي 

 .تاصدُ ػالاًِ ػْام تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش هقٌاداسي ًذاسد
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تضسگتش هی تاؿذ، ًؼثت  05/0هی تاؿذ ٍ چَى ایي همذاس اص  9088/0تشاتش تا    ػغح هقٌاداسي 

 .قٌاداسي ًذاسدػْام تحت توله ػشهایِ گزاساى ًْادي تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش ه

وَچىتش هی تاؿذ، جشیاى  05/0هی تاؿذ ٍ چَى ایي همذاس اص  0077/0تشاتش تا     ػغح هقٌاداسي 

ًمذي فولیاتی ػال آیٌذُ تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش هقٌاداسي داسد ٍ تا تَجِ تِ هثثت 

یاى ًمذي فولیاتی ػال آیٌذُ تش ، هی تَاى ًتیجِ گشفت وِ جش(    69459/76)،     تَدى 

 .تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش هؼتمین داسد

 

 

 آسهَى ّای اضافی

دس اداهِ آصهَى ّاي اضافی وِ هی تَاًذ تِ افضایؾ هحتَاي اعلافاتی ٍ غٌا تخـیذى تِ ًتایج ایي 

تِ اػت وِ تخؾ ایي هَضَؿ هَسد تشسػی لشاس گشف دس ایي. ؾ هٌجش ؿَد اسائِ ؿذُ اػتپظٍّ

هتقاسف ػْام دس عَل صهاى چِ  تغییشات تاصدُ غیشاثش ویفیت ػَد ٍ هتغیشّاي وٌتشلی هشتَعِ تش 

 تغییشي وشدُ اػت؟ 

 :دس ایي هَسد فشضیِ صیش عشح گشدیذُ اػت

 .هتقاسف ػْام هؤثش اػت تغییشات تاصدُ غیشتش  ػَدگزس صهاى تش هیضاى تأثیش ویفیت : فشضیِ اضافی

لاصم تِ روش اػت دس ایي . اػتفادُ ؿذُ اػت( 7)ي فشضیِ اص سگشػیَى چٌذ هتغیشُ تشاي آصهَى ای

لؼوت تأثیش گزس صهاى فمظ دس هَسد آى دػتِ اص هتغیشّایی وِ دس آصهَى فشضیِ اكلی پظٍّؾ تِ 

 .كَست هقٌاداس تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام تأثیش گزاس تَدًذ هَسد تشسػی لشاس گشفتِ اػت

 (7)ساتغِ 

                                               

                                     

           
 
                              

                                               

       
 
                                 

   
 

فشضیِ تِ كَست یىجا آٍسدُ ؿذُ ایي ًتایج آصهَى ّاي كَست پزیشفتِ تش سٍي ( 3)دس ًگاسُ ؿواسُ 

 . اػت
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نتایج آسمون ىای صورت پذیزفتو بز روی فزضیو اضافی - 3 نگاره شماره  

                                               

                                                                    

                                                          

       
 
                                     

 ػغح هقٌاداسي tآهاسُ  ضشیة ًواد هتغیش ًام هتغیش

-1416/714    فشم اص هثذأ  141211/4-  1214/1  

 TIME×EQ 12496/75- 725352/1- 0850/0 ویفیت ػَد دس گزس صهاى

 TIME×RET 935608/2- 067610/1- 2862/0 تاصدُ ػالاًِ ػْام دس گزس صهاى

 TIME×SIZE 093610/1- 248287/0- 2125/0 اًذاصُ ؿشوت دس گزس صهاى

 0055/0 790720/2 56297/13             جشیاى ّاي ًمذي فولیاتی ػال آیٌذُ دس گزس صهاى

 179017/0     117874/2 ٍاتؼَى -آهاسُ دٍستیي

 F 136988/3آهاسُ   F 000000/0ػغح هقٌاداسي آهاسُ 

117244/4 لیوش Fآهاسُ   0000/0 لیوش Fػغح هقٌاداسي   

 

 :سا دس ساتغِ تا ایي فشضیِ تلَست صیش هی تَاى تیاى ًوَد   ٍ    فشضیِ ّاي آهاسي 

 .اثش ًذاسد هتقاسف ػْام تغییشات تاصدُ غیشتش  ػَدگزس صهاى تش تأثیش ویفیت : :   

 .هتقاسف ػْام اثش داسد تغییشات تاصدُ غیشتش  ػَدگزس صهاى تش تأثیش ویفیت : :   

 

. اػتفادُ ؿذُ اػت    05/0دس ػغح خغاي  tاص آهاسُ    جْت تشسػی هقٌاداس تَدى ضشیة 

ٍ ایي تذاى (     -12496/75)هٌفی هی تاؿذ    تا تَجِ تِ ًتایج آصهَى هـاّذُ هی گشدد وِ 

هتقاسف ػْام تا گزؿت صهاى واّؾ  تغییشات تاصدُ غیشتش  ػَدهقٌاػت وِ تأثیش هقىَع ویفیت 

 05/0اػت ٍ چَى ایي همذاس اص  0850/0تشاتش تا    هی یاتذ، اها تا تَجِ تِ ایٌىِ ػغح هقٌاداسي 

 تغییشات تاصدُ غیشِ ػْام تش تیـتش هی تاؿذ، هی تَاى ًتیجِ گشفت وِ گزس صهاى تش تأثیش تاصدُ ػالاً
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 10/0الثتِ دس كَستی وِ ػغح اعویٌاى ). تأثیش هقٌاداسي ًذاسد 05/0دس ػغح خغاي  هتقاسف ػْام

 (دس ًؾش گشفتِ ؿَد ایي تأثیش هقٌاداس هی ؿَد

 

 :تا تَجِ تِ ًتایج آصهَى هـاّذُ هی گشدد وِّوچٌیي 

گزس . هتقاسف ػْام تأثیش هقٌاداسي ًذاسد اصدُ غیشتغییشات تگزس صهاى تش تأثیش تاصدُ ػالاًِ ػْام تش 

 .هتقاسف ػْام تأثیش هقٌاداسي ًذاسد تغییشات تاصدُ غیشصهاى تش تأثیش اًذاصُ ؿشوت تش 

 هؼتمینهتقاسف ػْام تأثیش  تغییشات تاصدُ غیشگزس صهاى تش تأثیش جشیاى ًمذي فولیاتی ػال آیٌذُ تش 

ي فولیاتی ػال آیٌذُ تش تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام ٍ تا گزؿت صهاى تأثیش جشیاى ًمذ داسد

 .افضایؾ هی یاتذ

 

 خلاصِ بحث، ًتیجِ گیزی ٍ پیطٌْادات

تا تَجِ . تَدُ اػت تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْامایي پظٍّؾ تِ دًثال یافتي تأثیش ویفیت ػَد تش 

تأثیشي هثثت  یش هتقاسف ػْامتغییشات تاصدُ غپؼواًذّاي هذل ویفیت ػَد تش  ،تِ ًتایج سگشػیَى

ّش چِ پؼواًذّاي هذل ویفیت ) داسد ٍ تا تَجِ تِ ساتغِ فىغ تیي ایي پؼواًذّا ٍ ویفیت ػَد

، ایي ًتیجِ حىایت اص ٍجَد تأثیش (اػتػَد تیـتش ؿَد ًـاى دٌّذُ پاییي آهذى ویفیت  ػَد

شي پظٍّؾ ًیض ایي ًتیجِ هثاًی ًؾ. داسد تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْامهقىَع ویفیت ػَد تش 

گیشي سا تاییذ هی ًوایذ ٍ ایي ًتیجِ هغاتك تا ًتایج پظٍّؾ ّاي اًجام گشفتِ تَػظ واهًََسي 

 هی تاؿذ( 2000)، ٍ وَتاسي (2011)، ساجىَپال ٍ ًٍتاچاوالام (2012)، چي ٍ دیگشاى (2012)

]20ٍ24ٍ11ٍ19[. 

هٌجش تِ  ػَدضایؾ ویفیت چٌیي ًتیجِ گیشي سا هی تَاى ایٌگًَِ تفؼیش ًوَد وِ اص آًجا وِ اف

افضایؾ آگاّی ػشهایِ گزاساى اص اعلافات هشتَط تِ ؿشوت هی گشدد، تا تَجِ تِ فشضیِ تاصاس 

واسا اًتؾاس تش ایي اػت وِ ایي اعلافات دس لیوت ػْام ؿشوت هٌقىغ گشدد، دس ًتیجِ تاصدّی 

غیش هتقاسف ػْام  صدُتغییشات تاػْام ؿشوت ًیض سٍال هٌغمی تِ خَد هی گیشد وِ دس ایي كَست 

 تِ فثاست دیگش دس كَستی وِ كَست ّاي هالی ؿشوت ّا تَاى. تا واّؾ هَاجِ خَاّذ ؿذ

 تِ آى اًتؾاس هَسد ًمذي ّاي جشیاى تیٌی پیؾ خاف عَس تِ ٍ ؿشوت فولیات اعلافات اًتمال
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هی  گزاساى سا داؿتِ تاؿذ، ػشهایِ گزاساى دسن تْتشي اص اعلافات دسٍى ؿشوت وؼة ػشهایِ

ًوایٌذ ٍ هقاهلات ػْام آى ؿشوت تش اػاع تاصدُ هتقاسف ًـأت گشفتِ اص جشیاى ّاي ًمذي هَسد 

اًتؾاس ػشهایِ گزاساى اص فولیات ؿشوت، اًجام هی گیشد، ٍ تِ تثـ آى تاصدُ غیش هتقاسف ػْام  تا 

 . ًَػاى ووتشي هَاجِ هی گشدد

تأثیش  تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْامتش ّوچٌیي دس ایي پظٍّؾ هـخق گشدیذ تاصدُ ػالاًِ ػْام 

ٍي هـاّذُ ًوَد وِ  .]14[ هی تاؿذ (1995)ًتیجِ پظٍّؾ دافی  هغاتك تاایي ًتیجِ . هؼتمین داسد

هی تَاى چٌیي ًتیجِ گیشي سا ایٌگًَِ تفؼیش . ساتغِ هٌفی داسد تغییشات تاصدُفولىشد تاصدُ ػْام تا 

وت تالا هی سٍد اًتؾاس افضایؾ دس لیوت ػْام ایي ًوَد وِ ٌّگاهی وِ تاصدُ ػالاًِ ػْام یه ؿش

اص  تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْامؿشوت دس ػشهایِ گزاساى تِ ٍجَد هی آیذ ٍ تا تَجِ تِ ایٌىِ 

عشیك ٍاسیاًغ گیشي اص تاصدُ ّاي ػْام تِ دػت هی آیذ تا افضایؾ تاصدُ ػْام ایي ٍاسیاًغ ًیض 

تغییشات تاصدُ غیش ایي پظٍّؾ تأثیش هقىَع اًذاصُ ؿشوت تش اص دیگش یافتِ ّاي . افضایؾ هی یاتذ

هی تاؿذ وِ  (2003)پاػتَس ٍ ٍسًٍؼی هی تاؿذ ایي ًتیجِ گیشي هغاتك تا پظٍّؾ  هتقاسف ػْام

ًَػاى ّاي تاصدُ تالاتشي سا تجشتِ هی وٌٌذ ٍ ّشچِ اًذاصُ ؿشوت ًـاى دادًذ ؿشوتْاي وَچىتش 

اص لحاػ هثاحث هالی هی تَاى چٌیي ًتیجِ گیشي . ]23[ ی ؿَدووتش ه تغییشات تاصدُتضسگتش ؿَد 

سا ایٌگًَِ تفؼیش ًوَد وِ ّشچِ اًذاصُ ؿشوت تضسگتش ؿَد تا تَجِ تِ ایٌىِ حجن هثٌاي ػْام ایي 

ؿشوت تشاي هقاهلِ دس تَسع تالاتش هی سٍد ًَػاى لیوتی ػْام ایي ؿشوت ووتش هی ؿَد، صیشا 

ؿشوت ًیاص تِ هقاهلات تیـتشي ًؼثت تِ ؿشوت ّاي تشاي ایجاد تغییش دس لیوت ػْام ایي 

ًْایتا یافتِ تقذي ایي پظٍّؾ تأثیش هؼتمین جشیاى ًمذي فولیاتی ػال آیٌذُ تش . وَچىتش هی تاؿذ

ایي ًتیجِ گیشي ًیض تا ًتیجِ پظٍّؾ ساجىَپال ٍ . هی تاؿذ تغییشات تاصدُ غیش هتقاسف ػْام

َاى چٌیي ًتیجِ گیشي سا ایٌگًَِ تفؼیش ًوَد وِ ٍلتی هی ت. هغاتك هی تاؿذ( 2011)ًٍتاچاوالام 

جشیاى ًمذي فولیاتی ػال آیٌذُ افضایؾ یاتذ اًتؾاس تش ایي اػت وِ سًٍذ ؿشوت ػَدآٍستش ؿذُ 

تاؿذ ٍ تا افضایؾ ػَدآٍسي ؿشوت لیوت ػْام آى ؿشوت ًیض تالا هی سٍد ٍ تِ تثـ آى تاصدُ ٍ 

 .هَاجِ هی ؿَد ػْام ؿشوت ًیض تا افضایؾ تغییشات تاصدُ

 

 



21 

 

 پیطٌْادّای پضٍّص

دس ایي تخؾ تا تَجِ تِ ًتایج تِ دػت آهذُ دس ایي پظٍّؾ پیـٌْادّایی تش هثٌاي یافتِ ّاي 

 .پظٍّؾ ٍ ّوچٌیي پیـٌْادّایی جْت اًجام پظٍّؾ ّاي آتی اسائِ هی گشدد

 

 پیطٌْادّای هبتٌی بز یافتِ ّای پضٍّص

 ِگزاساى پیـٌْاد هی گشدد تِ هٌؾَس اجتٌاب اص  تا تَجِ تِ ًتایج ایي پظٍّؾ تِ ػشهای

سیؼه تالاتش، دس ػْام ؿشوت ّایی ػشهایِ گزاسي ًوایٌذ وِ ویفیت گضاسؿگشي آًْا 

یىی اص هقیاسّایی وِ ػشهایِ گزاساى تِ ایي هٌؾَس هی تَاًٌذ اص آى اػتفادُ . تالاتش اػت

تَسع اٍساق تْاداس هی ًوایٌذ ستثِ ؿفافیت هٌتـش ؿذُ تشاي ؿشوت ّا اص عشف ػاصهاى 

 .تاؿذ

  ّوچٌیي ػاصهاى تَسع اٍساق تْاداس ٍ ػشهایِ گزاساى تْتش اػت دس هَاجِْ تا ؿشوت ّاي

تا احتیاط تیـتشي ( ؿشوت ّایی وِ حجن هثٌاي هقاهلات سٍصاًِ ووتشي داسًذ)وَچىتش 

 . تشخَسد ًوایٌذ چشا وِ ایي ؿشوت ّا ًَػاى ّاي تاصدُ تیـتشي سا تجشتِ هی ًوایٌذ

 

 پیطٌْادّایی جْت اًجام پضٍّص آتی

  پظٍّؾ حاضش، دس ػغح ول ؿشوت ّاي پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى

پیـٌْاد هی ؿَد هحمماى ایي پظٍّؾ سا تِ تفىیه كٌایـ هختلف . اًجام ؿذُ اػت

 .تَسع اًجام دٌّذ تا ًتایج دلیك تشي تِ دػت آیذ

 اص هذل هشتـ اللام تقْذي غیش فادي  ػَدیت دس ایي پظٍّؾ تشاي اًذاصُ گیشي ویف

پیـٌْاد هی ؿَد ایي پظٍّؾ هجذدا تش اػاع ػایش هذل ّاي . اػتفادُ ؿذ(       )

هَسد تشسػی لشاس گیشد تا تا همایؼِ ًتایج حاكل ًتایج تْتشي حاكل  ػَداسصیاتی ویفیت 

 .گشدد

  هتقاسف ػْام اص هذل ػِ  غیش تغییشات تاصدُّوچٌیي دس ایي پظٍّؾ تشاي اًذاصُ گیشي

پیـٌْاد هی ؿَد ایي پظٍّؾ هجذدا . اػتفادُ ؿذ( 1993)فاهلی هثتٌی تش هذل فاها ٍ فشًچ 
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ًیض تشسػی ؿَد تا تا همایؼِ ًتایج حاكل ًتایج تْتشي حاكل  CAPMٍ تش اػاع هذل 

 .گشدد
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The Effect of Earning Quality on Idiosyncratic Return 

Volatility 

 

Abstract 

The purpose of this research is investigating the effect of earning 
quality on idiosyncratic return volatility in the companies listed in 
Tehran Stock Exchange. For investigating this relationship; we use 
data for 69 listed companies on Tehran Stock Exchange for period 
of 2001-2010. In this research, we use earnings quality index 
based on Squared abnormal accruals (      ) to measure 
Earning Quality and three-factor model of Fama and French 
(1993) to calculate the idiosyncratic return volatility. For data 
analysis we employ the linear multiple regression with use of 
panel data. The results show that earning quality has the inverse 
effect on idiosyncratic return volatility. Results of the research 
also indicate that annual stock return and operating cash flow of 
next year have direct effect and firm size has inverse effect on 
idiosyncratic return volatility. 
 

Keywords: Earning Quality, Idiosyncratic Return Volatility, 

Accruals Quality 

 

 


