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 عنوان:

هاي عمومي بررسي تاثیر کیفیت حسابرسي بر قیمت گذاري کمتر از واقع عرضه

بورس اوراق بهادار تهران اولیه سهام در  

 استاد راهنما

 دکتر محمد رمضان احمدي

 استاد مشاور

 دکتر ولي خدادادي

 نگارنده

 رويا کرمي

 آبان ماه 3192



  به تقديم

 عزیزم مادر و پدر

 را شان مهربان های دست. است بوده زندگیم گرمابخش همواره مهرشان پر وجود که آنان
 ...بوسم¬می

 مهربانم خواهران

گاه زمان، و فاصله حصار رغم¬علی که آنان  امید یاور، همیشه و نکرده فراموش را خود خواهر هیچ
 ...اند بوده هايم¬تنهایی و ها¬خستگی مرهم و بخش

  



 سپاسگزاری
 ايیان اين صمیمانه ترين سپاس خود را به حضور استادان محترم تقديم می دارم که از آغاز تا بعد از حمد بی کران به در گاه خداوند منان،

ی ¬کار را بر من آسان نمودند  و اگر کمک های بی شائبه آنان توشه پژوهش  مرا همراهی فرموده و با نکته سنجی و باریک بينی های خود،
 .راهم نمی گرديد، هدف را به خوبی نمی یافتم

له فراوان لطف نموده و  زحمت راهنمایی اين استاد ارجمند، جناب آقای دکتر محمد رمضان احمدی که برمن منت نهاده و با وجود مشغ   
 .ايیان نامه را تقبل فرمودند  و  با نظرهای عالمانه شان دشواری اين مسير را هموار نمودند

ر استاد گرانمايه ، جناب آقای دکتر ولی خدادادی  که  زحمت مشاوره ايیان نامه را پذيرا شدند و با راهنمایی های سودمندشان راهگشا و ثم   
 .بخش بودند

اساتید عزیز، جناب آقای دکتر سید علی واعظ و جناب آقای عابدی که لطف نموده و ضمن قبول داوری، با مطالعه و ارزیابی اين   
کات ارزنده ای را به اين تحقيق اضافه نمودند  .تحقيق، ن

شان را داشته ام. همچنين از حمايت ها و تشويق های بی  در ايیان نيز سپاسگذار استادان دیگری هستم که در دوره تحصيل خود افتخار شاگردی  
 دريغ پدر و مادر عزیزم که تشکر از آنها در الفاظ نمی گنجد، قدردانی می نمايم.
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 چكیده
 

ی عمومي تأثیر کیفیت حسابرسي بر قیمت گذاری کمتر از واقع عرضههدف از انجام این تحقیق بررسي 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. معیارهای کیفیت حسابرسي در  هایدر شرکت اولیه سهام

ی حسابرسي، تخصص حسابرس در صنعت در نظر گرفته شده است. به همین ی موسسهاین پژوهش اندازه

ی شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران برای دوره 309های مربوط به منظور دو فرضیه تدوین و داده

ها از تكنیک رگرسیون مورد استفاده قرار گرفت. برای آزمون فرضیه 3190تا  3190های سال زماني بین

های مقطعي استفاده شد. نتایج حاصل از تحقیق نشان داد بین تخصص چند متغیره به روش داده

نتایج این  ی معناداری وجود ندارد. همچنینموسسات حسابرسي و قیمت گذاری کمتر از واقع رابطه

ی منفي و معناداری با قیمت گذاری کمتر ی حسابرسي رابطهی موسسههش مبین این است که اندازهپژو

 از واقع سهام عرضه اولیه دارند.
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 (مقدمه1.1

 فعالیت دوران طول در بار اولین برای شرکت یک که این از است عبارت اولیه عمومي عرضه اصطلاح

  (2000، همكارانو 3جانگویست) نماید مي عموم به سهام عرضه به اقدام خود

 سهام عمومي عرضه به مبادرت بار اولین برای زیادی هایشرکت سالانه نام، صاحب هایبورس در   

 که مسائلي از یكي لیكن ؛ رسدمي نیز سال در مورد 100- 100به موارد برخي در که نمایندمي خود

 از پیش مزبور، شرکت که جا آن از باشد.سهام ميقیمت گذاری  ، هستند رو روبه آن با زمینه این در

 مزبور، شرکت سهام معامله نتیجه در است نداشته را آن گذاریقیمت و سهام عرضه تجربه این،

ها نشان ها مهم است که قیمت تعیین شده برای سهام آنبرای شرکت دارد همراه به بالایي ریسک

ها در آینده باشد. این موضوع در حالي است رشد آن های و فرصت توسعه ورایيدهنده ارزش واقعي دا

که مطالعات و تحقیقات انجام شده توسط بسیاری از محققان در سراسر دنیا در زمینه عرضه اولیه 

ها در اولین عرضه آن دهد که قیمت تعیین شده برای سهام و اوراق بهادار شرکتاوراق بهادار نشان مي

 گذاران بتوانند با خرید سهام این شرکت شود که سرمایهزار دارای مطلوبیت لازم نبوده و باعث ميدر با

 )حجازی و در کوتاه مدت سود خود را افزایش داده و از بازده غیر عادی بهره مند شوند

  .(3197همكاران،

                                                           
1- Ljungqvist et al 
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 از پیش که است هایيبنگاه سهام فروش،  IPO که است آن سهام اولیه عرضه مشكلات از برخي   

 عامل همین فراوان احتمال به نتیجه در اند،شده مالي تامین گذارسرمایه معدودی تعداد توسط آن،

 عرضه هنگام در بعدی گذاران سرمایه به نسبت (عرضه از قبل) اولیه گذاران سرمایه تا شودمي باعث

 تقارن عدم ایجاد سبب که باشند بنگاه وضعیت مورد در تریمهم و بیشتر اطلاعات دارای سهام،

 (.3191.)ظریف فرد و مهرجو، گرددمي مرتبط های ناهنجاری برخي آن، دنبال به و اطلاعات

یک راه معمول جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتي به خدمت گرفتن یک موسسه تامین سرمایه پر  

 ( است.3996، 3آوازه و یا یک حسابرس مشهور )تیتمن وترومن

 اول. دارد سهام اولیه عرضه قیمت گذاری کمتر از واقع بر موثر نقش دو حداقل حسابرسي کیفیت   

که  تر ایفا کند،دقیق حسابداری اطلاعات تهیه با را اطلاعاتي نقش تواندحسابرسي مي کیفیت اینكه

 فروشي سهام ارزان کاهش نتیجه و در گذاران ناآگاهاطمینان سرمایه عدم کاهش این نقش موجب

 عرضه بازار در شرکت ارزش از یک علامت عنوان به است ممكن کیفیت حسابرسي ، ومد شود.مي

 (.2،2005وهمكاران چانگ)شود  ارزان فروشي افزایش و موجب باشد اولیه

 مسئله ( بیان1.9

 و اقتصادی حیات چرخه مسیر در خواه متعددی هایشرکت جهان مختلف کشورهای در ساله هر

 بورس در آنها سهام اولیه عمومي عرضه با دولتي، هایشرکت سازی يخصوص برنامه از طریق خواه

 توجه اولیه عمومي هایعرضه سهام عملكرد که است مدیدی سالیان شود.معامله مي بهادار اوراق

 ، کارآ سرمایه بازار فرضیه تعریف طبق. است کرده جلب خود به مالي را اندیشمندان و پژوهشگران

 و موجود اطلاعات به توجه با سهام ذاتي ارزش منعكس کننده زمان از لحظه هر در سهام قیمت

 سهام اولیه عمومي عرضه در که است موید این مالي ادبیات وجود، این با. باشدمي بازار در مربوط

 دارد مغایرت کارا سرمایه بازار فرضیه مفروضات با رسدمي نظر به که دارد وجود متمایز پدیده سه

 :از عبارتند پدیده سه این.
                                                           
1 -Titman and Trueman 

2-Chang at al 



 فصل اول:کلیات تحقیق

 

1 

 

 .مدت کوتاه در مثبت غیرعادی بازده ایجاد عبارتي به یا 3واقع از کمتر گذاریقیمت -3

 در مشابه هایشرکت سهام بازده یا بازار شاخص با مقایسه در مدت بلند در منفي بازده ایجاد -2

 2.صنعت

 هایدوره در بازار در اولیه عمومي عرضه حجم و تعداد با اولیه مثبت غیرعادی بازده تناسب -1

 اولیه عمومي عرضه سرد یا داغ هایدوره با اولیه مثبت غیرعادی بازده تناسب دیگر به  عبارت خاص،

 به را خود سهام سهام، کننده عرضه هایشرکت که است معني بدین واقع گذاری کمتر ازقیمت

 به اول، روزهای در مسها این خریداران شوندمي سبب و عرضه نموده ذاتي ارزش از کمتر قیمتي

 دست در فراوان تجربي شواهد کنند. پیدا درصد( دست 10 تا 30 بین بالایي )تقریباً نسبتاً بازده

 ایپدیده اولیه های عموميعرضه سهام پدیده قیمت گذاری کمتر از واقع دهدمي نشان که است

قیمت  البته پدیده دارد عمومیت کشورها همه بهادار اوراق بورس در تقریباً و است شمول جهان

بازارهای  با مقایسه در توسعه، حال در سرمایه بازارهای در اولیه هایعرضه سهام گذاری کمتر از واقع

 .(3199است )مدرس و عسگری، بیشتر یافته، سرمایه توسعه

 دمع" گروه چهار به توانمي را قیمت زیر گذاریارزش زمینه در موجود هایتئوری دیدگاه، یک از    

 هایمدل البته، که نمود تقسیم " رفتاری عوامل و نظارتي عوامل نهادی، عوامل تقارن اطلاعاتي،

 (.2005وهمكاران، دارد ) جانگ ارجحیت سایرین به نسبت تقارن اطلاعات عدم بر مبتني

 به حسابرسي کیفیت خصوص به حسابرسي و دارد تاثیر فروشي ارزان پدیده بر زیادی عوامل   

 .است شده شناخته قیمت گذاری کمتر از واقع یپدیده بر تاثیرگذار عوامل تریناز مهم یكي عنوان

 عمومي یعرضه قیمت گذاری کمتر از واقع یپدیده و کیفیت حسابرسي ی بینرابطه تحقیق این در

 .گرفته است قرار بررسي مورد سهام

  

                                                           
1- Initial Underpricing 

2- Long- run Underperformance 
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 تحقیق و اولويت ضرورت( 1.1

 3191 سال ماه در آذر بهادار اوراق قانون تصویب همچنین و يعموم هایعرضه اهمیت توجه با

 توسط 3195 سال ماه دی در بهادار اوراق عمومي و عرضه ثبت دستورالعمل تصویب و توسط مجلس

 تصویب از پس است. بهادار اوراق اولیه بازار در نظامندی و انسجام ایجاد بیانگر عالي بورس، شورای

 صورت و ثبت تجارت قوانین طبق قرضه و سهام اوراق انتشار و ثبت رگونهاوراق بهادار ه جدید قانون

 ضرورتي مهم این تحقیق برای خاص هایو رویه نهادها وجود ابزارها، بهادار اوراق انواع گرفت.مي

 زمینه در مبتلا موارد با آشنایي منظور به کشورها تجارب دیگر از برخورداری اینرو، از .یابدمي آشكار

 تواندمي مذکور قانون کردن اجرایي و این حرکت آغازین مراحل در بهادار اوراق اولیه عمومي رانتشا

 اصل هایسیاست اجرای همچنین .باشد موثر و مفید نظارتي نهادهای و مجریان و بازار فعالان برای

 را اولیه هایعرضه بورس حجم بازار طریق از دولتي هایشرکت سازی خصوصي آن دنبال و به 11

 (.3197علیخاني بواني، و دستگیر داده) قرار تاثیر تحت

 عدم مناسب تصمیمات اتخاذ با بتواند تا کندمي کمک مالي بازارهای گذرانسیاست به بررسي این   

 هاشرکت وضعیت از ایتازه اطلاعات که زماني معمولا .برسانند حداقل به را موجود تقارن اطلاعاتي

 کنندگاناستفاده دیگر و ، گذرانسرمایه ، گران تحلیل توسط اطلاعات این د،شومنتشر مي بازار در

 صورت سهام فروش یا خرید به نسبت گیری تصمیم آن مبنای بر و قرار گرفته تحلیل و تجزیه مورد

 بالقوه و بالفعل سهامداران ویژه به کاربران، رفتار به هاآن به ی واکنشهنحو و اطلاعات این .پذیردمي

 صورت در بنابراین .شودمي سهام معاملات حجم و کاهش قیمت یا افزایش باعث و گذاشته تاثیر

 وجود یواسطه به گذرانسرمایه سوی از های متفاوتيواکنش ، اطلاعات ناهمگون و محرمانه انتشار

 مراهگ و نادرست هایتحلیل موضوع و این شد خواهد مشاهده سرمایه بازار در اطلاعاتي تقارن عدم

 (.3191 پرست، و وطن )قائمي داشت خواهد دنبال به بازار جاری وضعیت را در ایکننده
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 خدمات آن مطلوبترین که داد کاهش را اطلاعات تقارن عدم راهكارهایي اتخاذ با توانمي   

قیمت  پدیده بر حسابرسي کیفیت تاثیر است شده سعي تحقیق این در .مستقل است حسابرس

 .شود بررسي تهران اوراق بهادار سهام عمومي واقع عرضه گذاری کمتر از

 تحقیق ( اهداف1.1

 صنعت در حسابرس تخصص معیار دو با که حسابرسي کیفیت تاثیر بررسي تحقیق این اصلي هدف

بهادار  اوراق بورس اولیه عمومي هایعرضه فروشي ارزان یپدیده بر شده گیریاندازه و اندازه موسسه

و  صنعت در حسابرس تخصص بودن معنادار است شده سعي تحقیق این در براینبنا .است تهران

 .شود بررسي تهران بورس سهام عمومي عرضه فروشي ارزان بر پدیده حسابرسي موسسه یاندازه

 تحقیق هاي ( فرضیه1.1

 رابطه سهام عمومي اولیه عرضه واقع از کمتر گذاریقیمت و حسابرسي موسسه یبین اندازه -3

 دارد. وجود داری يمعن

 عمومي اولیه عرضه واقع از کمتر گذاریقیمت و صنعت در متخصص حسابرس از استفاده بین -2

 دارد. وجود معني داری رابطه سهام

 تحقیق متغیرهاي وعملیاتي مفهومي ( تعريف1.1

  تحقیق وابسته (متغیرهاي1.1.1

 سهام فروشي ( ارزان1.1.1.1

  عرضه از پس هفته 1 در سهام ارزش و سهام عرضه قیمت بین تفاوت تقسیم از فروشي ارزان میزان

 آید.مي بدست سهام عرضه قیمت بر

   
       

  
 

 مزبور، فرمول در

 بورس،  به وارد تازه هایشرکت سهام قیمت تغییر از حاصل مدت کوتاه بازده     
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 ،چهارم هفته پایان در سهام قیمت     

 باشد.مي بورس در آن ابتدای پذیرفته شدن در جدید سهام معامله برای پیشنهادی قیمت   

  مستقل ( متغیرهاي1.1.9

 موسسه حسابرسي ( سايز1.1.9.1

 ( و3بالا )درجه  شهرت و اعتبار دارای و بزرگ مؤسسه عنوان به حسابرسي سازمان پژوهش، این در

سازمان  به نسبت آنها اندازه که رسمي، حسابدران جامعه عضو برسيحسا مؤسسات سایر مقابل در

 گرفته نظر در (2)درجه پایین شهرت و اعتبار دارای مؤسسات عنوان به است، کوچكتر حسابرسي

 بوده حسابرسي سازمان پژوهش، دوره طي در صاحبكار شرکت حسابرس که در صورتي. است شده

 در صفر با برابر آن مقدار صورت این غیر در و یک با برابر رسيحساب مجازی اندازه متغیر مقدار است،

 .شد گرفته نظر

 حسابرس ( تخصص1.1.9.9

 استفاده حسابرسي موسسه صنعت تخصص گیریاندازه شاخص عنوان به بازار، سهم از تحقیق این در

 :شودمي محاسبه زیر صورت به که شده است

 بر تقسیم خاص صنعت یک در خاص حسابرسي هموسس یک صاحبكاران تمام هایدارایي مجموع

 است زیر شرح به آن فرمول که صنعت این در صاحبكاران هایمجموع دارایي

     
∑      
   
   

∑ ∑      
   
   

  
   

      

-حبهای صامجموع دارایي TAام؛ kام در صنعت iسهم بازار موسسه حسابرسي      که در آن: 

نماد تعداد     نماد صنعت مورد نظر؛  kکار؛ نماد شرکت صاحب jنماد موسسه حسابرسي؛  iکاران؛ 

ام kنماد تعداد موسسات حسابرسي در صنعت    ام و kام در صنعت iکاران موسسه حسابرسي صاحب

 است.

شود( در نظر نشان داده مي SPECموسساتي در این تحقیق به عنوان متخصص صنعت )که با نماد 

 ی زیر برقرار باشد:شوند که سهم بازارشان بر اساس معادله بالا در رابطهگرفته مي
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ام است. بنابراین، اگر شرکت توسط موسسه kهای موجود در صنعت تعداد شرکت   که در آن، 

خواهد  SPEC=0ن صورت و در غیر ای SPEC=1حسابرسي متخصص صنعت حسابرسي شده باشد 

 بود.

  کنترل ( متغیرهاي3.6.1  

 شرکت  سن( 3.6.1.3

 بورس پذیرش هیئت در شرکت پذیرش وتاریخ شرکت تاسیس تاریخ بین زماني فاصله برحسب که

 شود.مي محاسبه بهادار، اوراق

 شرکت اندازه( 3.6.1.2

 شرکت سهام بازار کل و ارزش رآمدد ، هادارایي ارزش نظیر مختلفي، متغیرهای با را شرکت اندازه 

 ها استفادهدارایي ارزش از شرکت اندازه گیریاندازه برای حاضر تحقیق در .کرد گیریاندازه توانمي

 .است شده

 شرکت مالي ريسک( 3.6.1.1

 محاسبه سهام اولیه عرضه مقطع در شرکت دفتریدارایي کل به بدهي نسبت با شرکت مالي ریسک

 .مي شود

 آوري سود(  3.6.1.1

  .شودمي محاسبه شرکت هادارایي برمجموع مالیات از بعد خالص سود تقسیم با

 سهام انتشار اندازه( 3.6.1.5

) تعداد سهام عرضه شده ضربدر قیمت عرضه سهام .شودمي محاسبه فروش از حاصل مبلغ طریق از

 اولیه(.
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 تحقیق ( روش1.1

 ( روش مطالعه1.1.1

عرضه  واقع از کمتر گذاریقیمت بر حسابرسي کیفیت تاثیر بررسي تحقیق فهد اینكه به توجه با

در این تحقیق از روش آماری داده های  .است علي نوع از تحقیق نوع لذا است، اولیه سهام عمومي

 مقطعي استفاده شده است.

  تحقیق آماري جامعه (1.1.1.9

 ،که باشدمي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های تازهشرکت تحقیق، این آماری جامعه

 .باشد دسترس در بررسي دوره مورد اطلاعات آن برای

  جامعه از گیري نمونه روش( 1.1.1

 بین از مرحله هر در که صورت این به.است  هدفمند ایمرحله صورت به تحقیق این گیرینمونه

 .گرددمي حذف باشد داشته را زیر شرایط از هریک که هایيشرکت موجود، هایشرکت یکلیه

 .باشد گرفته صورت تهران بهادار اوراق بورس در عرضه -3

 .باشد اولیه عمومي عرضه -2

 .نباشد هاگذاری؛ واسطه گری های مالي و بانکسرمایه هایشرکت به مربوط عرضه -1

  نبود ممكن هاآن مورد تحقیق در نیاز این مورد هایداده به دسترسي که اولیه هایعرضه طرفي و از

 شدند. حذف

 داده آوري گرد ( روش1.1.1

 مباني تدوین برای اول مرحله در .است گرفته صورت مرحله دو در داده گردآوری تحقیق این در 

 نظر مورد هایداده گردآوری برای دوم مرحله و در شده، استفاده ایکتابخانه روش از نظری تحقیق

 .است شده استفاده ایران مالي تاطلاعا پردازش و مرکز بورس سایت از
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  ها داده تحلیل و تجزيه ( روش1.1.1

 میانگین نظیر توصیفي، آمار موجود ابزارهای شامل کمي هایروش از استفاده با ابتدا تحقیق این در

 آزمون سپس،.شود مي تحلیل و تجزیه استفاده مورد هایداده همبستگي وضریب انحراف معیار ،

 متغیرها بین که این بررسي برای خطي آزمون همچنین و متغیرها پایایي بررسيبرای  واحد ریشه

 و تعیین تحقیق این هایفرضیه آزمون نهایت، در .شد خواهد نداشته باشد، انجام وجود همبستگي

 و شد خواهد استفاده سنجي اقتصاد هایمدل از هاسالانه شرکت بازده بر مستقل متغیرهای اثر

-داده هایتكنیک با متغیره چند رگرسیون به روش همبستگي تحلیل طریق از ،مربوط هایفرضیه

 به خطي رگرسیون روش از به استفاده توجه با که است ذکر قابل    .شوندمي آزمون مقطعي های

 و همبستگي بودن، خود نرمال های آزمون کاذب، رگرسیون یک برآورد از جلوگیری منظور

 عملبه  لازم اقدامات نیز لزوم صورت در و شد خواهد انجام انحلال تجملا برای واریانس ناهمساني

 شود.مي استفاده  Excelو Eviews ها افزار نرم از نیز آماری های تكنیک ی همه در آمد. خواهد

  تحقیق ومكاني زماني ( قلمرو1.1.1

 تهران بهادار و اوراق بورس سازمان :تحقیق مكاني قلمرو الف(

 3190 تا 3190هایسال برای مقطعي هایداده چارچوب در تحقیق این :حقیقت زماني قلمرو ب(

 .شودانجام مي

 تحقیق نتایج از توانندمي و حقوقي حقیقي هایشخصیت کدام بودن کاربردی صورت ( در3.9

 __استفاده نماید؟

 همكاریت و میزان نوع سازمان نام

 اولیه بازار مورد در خود هایتحلیل : بهبود مالي تحلیلگران -3

 بازار این هایویژگي و اولیه بازار سود آور موقعیت شناسایي گذران:  سرمایه-2

 خود سهام یعرضه بهتر انجام نداشتند:  اولیه عرضه که هایي: بنگاه-1
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 ( چارچوب کلي تحقیق1.2

ای در مورد اهداف کلي تحقیق بیان شده است. همچنین موضوع در این فصل مقدمهفصل اول: 

ها و روش انجام تحقیق بیان شده تحقیق و ضرورت انجام و اهداف انجام آن تشریح گردیده و فرضیه

 است. 

در فصل دوم ادبیات موضوع تحقیق مورد بررسي قرار گرفته و به مباحث نظری و بحث فصل دوم: 

ضي از هایي که پیرامون عرضه اولیه سهام و کیفیت حسابرسي است، اشاره شده ودر پایان نیز بع

 تحقیقات انجام شده در ایران و سایر کشورها ارائه شده است.

های گردآوری اطلاعات و تجزیه وتحلیل محاسبات انجام شده در این فصل گزارش روشفصل سوم: 

توضیح داده شده وروش تحقیق و الگوهای مورد استفاده جهت آزمون فرضیه ها به طور مفصل بیان 

 شده است.

فصل نتایج و اطلاعات بدست آمده حاصل از بكارگیری روش تحقیق و الگوهای  در اینفصل چهارم: 

 استفاده شده است.

های تحقیق مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و در این فصل نتایج حاصل از آزمون فرضیهفصل پنجم: 

ي ارائه نتیجه گیری و پیشنهادهایي برای استفاده کنندگان احتمالي و پیشنهاداتي برای تحقیقات آت

 شده .

 

 


