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 چکٕذٌ

خطزاظز. ٤ى٣ اظ  ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز، تٝ زٛؾ٥ح ٚ ضٙاسا٣٤ زلا٤ُ ٔسفاٚذ ٚاوٙص تاظاض تٝ اقلاػاذ حساتساض٢ ٣ٔ

زض ٚاحس زداض٢ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اق٥ٕٙاٖ تٝ ٚاحس زداض٢  ٌصاض٢ ، ٍٞٙاْ سطٔا٤ٝزٞٙسٌاٖ ٌصاضاٖ ٚ اػسثاض سطٔا٤ٝاقلاػاز٣ وٝ 

ٞسف ا٤ٗ خژٚٞص تطضس٣  .ٚ احسٕاَ ٚضضىسس٣ٍ ٚاحس زداض٢ اسر ٘ىَٛ تٝ آٖ ٥٘اظ زاض٘س، آٌا٣ٞ زض ٔٛضز ض٤سه 

٥ٕر ضطوس٣ )٘ٛع حساتطس، زٕطوع ٔاِى٥ر، ا٢ حاوٞ ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز تا زأو٥س تط ٤ٚژ٣ٌ ٘ىَٛ ضاتكٝ ت٥ٗ ض٤سه 

ضسٜ زض تٛضس اٚضاق تٟازاض زٟطاٖ اسر. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاض٢  خص٤طفسٝ ٞا٢ ٔس٤طٜ ٚ ٔاِى٥ر ٟ٘از٢( زض ضطور اسسملاَ ٥ٞأذ

زٞس ٚ زض  زطى٥ُ ٣ٔ 1392زا  1388 ٞا٢ ضسٜ زض تٛضس اٚضاق تٟازاض زٟطاٖ، ق٣ ساَ ضطور خص٤طفسٝ 93خژٚٞص ضا 

زٞس، ض٤سه ٘ىَٛ زأث٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙازاض٢ تط  آٔسٜ ٘طاٖ ٣ٔ زسر تطضس٣ ضسٜ اسر. ٘سا٤ح تٝ ساَ  -  ضطور 465ٔدٕٛع 

ٔس٤طٜ،  ض٢ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ، ضٛاٞس خژٚٞص حىا٤ر اظ آٖ زاضز وٝ ٘ٛع حساتطس ٚ اسسملاَ ٥ٞأذ

ٔاِى٥ر ٚ ٔاِى٥ر ٟ٘از٢ زأث٥ط ٔثثر زأث٥ط٢ تط ضاتكٝ ت٥ٗ ض٤سه ٘ىَٛ ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز ٘ساض٘س. زض حا٣ِ وٝ زٕطوع 

 ٚ ٔؼٙازاض٢ تط ضاتكٝ ت٥ٗ ض٤سه ٘ىَٛ ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز زاض٘س.

 ٔٙسظطٜ، حاو٥ٕر ضطوس٣ ػاز٢، سٛز غ٥ط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز، ض٤سه ٘ىَٛ، تاظزٜ غ٥ط َاْ کلٕذْ: ياصٌ
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 مقذمٍ

 ذط٤س، زٞٙسٌاٖ تطا٢ اػسثاض ٚ ٌصاضاٖ سطٔا٤ٝ

 ٞا، ضطور تٝ ػسثاضا اػكا٢ ٚ سٟاْ ٍٟ٘ساض٢ فطٚش،

 اقلاػاز٣ تطا٢ ٔٙثغ زط٤ٗ ٟٔٓ. زاض٘س ٥٘اظ اقلاػاذ تٝ

 زٞٙسٌاٖ، اػسثاض ٚ ٌصاضاٖ سطٔا٤ٝ ٥ٌط٢ زػ٥ٕٓ

 حا٢ٚ ٔا٣ِ ٞا٢ غٛضذ. اسر ٔا٣ِ ٞا٢ غٛضذ

 تٝ ٌصاضاٖ سطٔا٤ٝ ٚاوٙص وٝ ٣ٕٟٔ ٞسسٙس اقلاػاذ

 ٞا آٖ ٥ٌط٢ زػ٥ٕٓ تط زٛخ٣ٟ لاتُ اثط اقلاػاذ ا٤ٗ

 ٔٙظٛض ضا تٝ ٌصاض٢ سطٔا٤ٝ ٔٙكم٣، اضاٌٖص سطٔا٤ٝ. زاضز

 سٛز، تٙاتطا٤ٗ. زٞٙس ٣ٔ ا٘داْ آٖ افعا٤ص ٚ سٛز وسة

 وٙٙسٌاٖ اسسفازٜ زػ٥ٕٕاذ وٝ تط اسر اساس٣ ػٙػط

 . ]6[ٌصاضز  ٣ٔ زأث٥ط  ٔا٣ِ ٞا٢ غٛضذ اظ

ٞا٢ حساتساض٢ ٔثس٣ٙ تط تاظاض وٝ  خژٚٞص

ا٢ اظ حساتساض٢ اسر، تٝ تطضس٣ ضاتكٝ ت٥ٗ  ضاذٝ

خطزاظز. اظ  ػاذ حساتساض٢ ٚ اضظش ضطور ٣ٔاقلا

زٛاٖ تٝ خژٚٞص تاَ ٚ تطاٖٚ  ٞا ٣ٔ خ١ّٕ ا٤ٗ خژٚٞص

وٝ زض ٔٛضز تطضس٣ ضاتكٝ ت٥ٗ سٛز حساتساض٢  ]13[

ٞا  ٚ تاظزٜ اٚضاق تٟازاض ا٘داْ ضس، اضاضٜ وطز. آٖ

تاظزٜ   ٞا٢ تا اذثاض ذٛب، ٘طاٖ زاز٘س، ضطور

٥طػاز٢ ٔٙف٣ غ٥طػاز٢ ٔثثر ٚ تا اذثاض تس، تاظزٜ غ

زط٤ٗ زػ٥ٕٕاز٣ وٝ  زاض٘س. تا ٚخٛز ا٤ٗ، ٤ى٣ اظ ٟٔٓ

خژٚٞطٍطاٖ زدطت٣ حساتساض٢ ٔا٣ِ اظ خژٚٞص تاَ 

ٞا٢ تاظاض  ٌطفسٙس، ا٤ٗ تٛز وٝ ٚاوٙص ]13[ٚ تطاٖٚ 

زض تطاتط اقلاػاذ ٔطتٛـ تٝ سٛز ضا ضٙاسا٣٤ ٚ 

ٞا ؾط٤ث٣ ضا  زٛخ٥ٝ وٙٙس. آٟ٘ا تٝ ا٤ٗ ٚاوٙص

ٖ، ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز اذسػاظ زاز٘س وٝ تٝ آ

(ERC)1 ٤ٌٛٙس. ٣ٔ 

ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز ضاذػ٣ اسر وٝ تاظزٜ 

غ٥طٔٙسظطٜ اٚضاق تٟازاض ضا ٘سثر تٝ سٛز غ٥طٔٙسظطٜ 

ضسٜ اظس٢ٛ ضطور ٔٙسططوٙٙس٠ اٚضاق تٟازاض،  ٌعاضش

                                                                                                               
1 Earnings Response Coefficient (ERC) 

زٞس. ا٤ٗ ؾط٤ة تٝ  وٙس ٚ ٘طاٖ ٣ٔ ٥ٌط٢ ٣ٔ ا٘ساظٜ

زٛؾ٥ح ٚ ضٙاسا٣٤ زلا٤ُ ٔسفاٚذ ٚاوٙص تاظاض تٝ 

ٞا٢  خطزاظز، چطا وٝ ٚاوٙص قلاػاذ حساتساض٢ ٣ٔا

ٌصاضاٖ ٘سثر تٝ اقلاػاذ سٛز،  ٔسفاٚذ سطٔا٤ٝ

 .]31[ٌطزز  ٞا٢ ٔسفاٚذ تاظاض ٣ٔ ٔٛخة ٚاوٙص

 اظ حساتساض٢، سٛز اقلاػاز٣ ٔحسٛا٢ تطضس٣

اساس  تط. اسر تٛزٜ خژٚٞطٍطاٖ زٛخٝ ٔٛضز ز٤طتاظ

 تٟازاض، اٚاضق ل٥ٕر تاظاض واضا، فطؾ١٥ ل٢ٛ ٥ٕ٘ٝ ضىُ

 اسر؛ ضسٜ ػ٣ٕٔٛ اقلاػاذ زٕاْ وأُ تاظزاب

 ضطور، سٛز اػلاٖ ز٘ثاَ ضٚز، تٝ ٣ٔ ا٘سظاض تٙاتطا٤ٗ

 ٥ٔعاٖ تٝ زٟٙا أا زٞس، ٘طاٖ ٚاوٙص آٖ تٝ تاظاض

 ل٥ٕر زغ٥٥طاذ ٥ٔعاٖ. اذثاض غ٥طٔٙسظطٜ خعء زغ٥٥طاذ

 ٚس١ّ٥ تٝ سٛز، غ٥طٔٙسظطٜ زغ٥٥ط سثة تٝ سٟاْ،

 . ]25[ضٛز  زٜ ٣ٔزا ٘طاٖ سٛز ٚاوٙص ؾط٤ة

 ٔؼ٥اض ٤ه اقلاػاز٣ ٔحسٛا٢ اظ ٔٙظٛض

 فطا٤ٙس زض آٖ فا٤س٠ ٚ اسسفازٜ ٥ٔعاٖ حساتساض٢،

 ٚخٛز. اسر سطٔا٤ٝ تاظاض فؼالاٖ ٥ٌط٢ زػ٥ٕٓ

 اظس٢ٛ ضسٜ ٔٙسطط اقلاػاذ زض اقلاػاز٣ ٔحسٛا٢

 ضفساض زض زغ٥٥ط تٝ ٔٙدط زداض٢، ٚاحسٞا٢

 ٌصاضاٖ ٤ٝسطٔا ضفساض زغ٥٥ط. ضٛز ٣ٔ ٌصاضاٖ سطٔا٤ٝ

 ٚاوٙص ػٙٛاٖ تٝ تٛضس زض ٌصاض٢ سطٔا٤ٝ ا٘داْ تطا٢

 ٚاوٙص وٝ آ٘دا٣٤ اظ. ضٛز ٣ٔ تطضس٣  سطٔا٤ٝ تاظاض

 زاضز، اضزثاـ ٌصاضاٖ سطٔا٤ٝ ٚاوٙص تا سطٔا٤ٝ تاظاض

 اقلاػاز٣، ٔحسٛا٢ تسِٖٚ اقلاػاذ اضائ١ تا٤س ٌفر

 ٔٛخة ٚ ٘ساضز سطٔا٤ٝ تاظاض تط ٌصاض٢ زأث٥ط زٛاٖ

 .]10[ضٛز  ٣ٕ٘ سطٔا٤ٝ تاظاض زحط٤ه

ٌصاضاٖ  خ٤ٛا٣٤ تاظاض سطٔا٤ٝ تٝ اػسٕاز سطٔا٤ٝ

ٌصاضاٖ تا اسسفازٜ اظ اقلاػاذ  تسس٣ٍ زاضز ٚ سطٔا٤ٝ

٥ٌط٘س. ٤ى٣ اظ  ٔا٣ِ لاتُ ازىا زػ٥ٕٕاذ ذٛز ضا ٣ٔ

ٞا٢ ٔكطح زض حٛظ٠ حساتساض٢ ا٤ٗ اسر وٝ  فطؾ٥ٝ

حاو٥ٕر ضطوس٣ تاػث افعا٤ص لات٥ّر ازىا٢ 



 

 

 95/..  ٞا٢ ضطور زض ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ ٤ٚژ٣ٌ تط زأو٥س تا سٛز؛ ٚاوٙص ؾط٤ة تط تس٣ٞ ٘ىَٛ ض٤سه زأث٥ط تطضس٣ 
 

 

ٞا٢  ژ٤٣ٌ. اٌط ٚ]5[ضٛز  ٣ٔ ٌعاضضٍط٢ ٔا٣ِ

ٞا تٝ غٛضذ لإ٘ٛ٘ٙس  حاو٥ٕر ضطوس٣ زض ضطور

اػٕاَ ٌطزز، لات٥ّر ازىا٢ سٛز افعا٤ص ٤افسٝ ٚ 

ٞا٢ ٔصوٛض  ضس٠ ضطور ٞا٢ اػلاْ سٟأساضاٖ تٝ سٛز

ازىا ذٛاٞٙس وطز ٚ ٚاوٙص ٔٙاسة زض لثاَ آٖ ٘طاٖ 

ذٛاٞٙس زاز وٝ ا٤ٗ ٔٛؾٛع زض ل٥ٕر تاظاض سٟاْ 

. ض٤سه ]1[ٔصوٛض ٔٙؼىس ذٛاٞس ضس ٞا٢  ضطور

 اظ لثُ حس٣ ٚ اسر ٔا٣ِ ض٤سه زط٤ٗ لس٣ٕ٤ ،٘ىَٛ

 ٘طخ ٚ ٘طخ اضظ ض٤سه ٞا٢ ٘طا٘ٝ ٘رسس٥ٗ تطٚظ

  . ض٤سه ٘ىَٛ]33[اسر  زاضسٝ ٚخٛز تٟطٜ، ض٤سه

تا حاو٥ٕر ضطوس٣ ذٛب ٚ ٔس٤ط٤ر ٔٙاسة آٖ، 

٤اتس ٚ حاو٥ٕر ضطوس٣ ؾؼ٥ف، ٚؾؼ٥ر  واٞص ٣ٔ

٘فؼاٖ ضا زض  وٙس ٚ ش٢ سُ ٣ٔٔا٣ِ ٤ه ضطور ضا ٔر

 تا ضطوس٣ ضٚز ٣ٔ زٞس. ا٘سظاض ٔؼطؼ ظ٤اٖ لطاض ٣ٔ

 تس٣ٞ زؼٟساذ تسٛا٘س تٟسط ٔٙاسة، ضطوس٣ حاو٥ٕر

 وٝ ٘أكّٛت٣ خ٥أسٞا٢ اظ اخسٙاب ٔٙظٛض تٝ ذٛز ضا

 حمٛق اضظش تّىٝ تط تس٣ٞ، اضظش زٟٙا تط ٘ٝ

 .]25[وٙس  ٔس٤ط٤ر ٌصاضز، ٣ٔ زأث٥ط سٟاْ  غاحثاٖ

خژٚٞص زضغسز اسر وٝ تا اسسفازٜ اظ ا٤ٗ 

ض٤ٚىطز ٔحسٛا٢ اقلاػاز٣ سٛز تٝ تطضس٣ ٥ٔعاٖ 

خص٤ط٢ سٛز غ٥طٔٙسظطٜ )ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز( اظ  زأث٥ط

 1تاظزٜ غ٥طػاز٢ تا زٛخٝ تٝ زأث٥ط ػأُ ض٤سه ٘ىَٛ

ٞا٢ حاو٥ٕر ضطوس٣ تدطزاظز. زض  تس٣ٞ ٚ ٤ٚژ٣ٌ

ٚالغ ا٤ٗ خژٚٞص تٝ ز٘ثاَ خاسر٣ تطا٢ ا٤ٗ خطسص 

زط٤ٗ  ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٟٔٓ ر وٝ آ٤ا ض٤سه ٘ىَٛ تٝاس

ٞا، زأث٥ط٢ تط ض٢ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص  ض٤سه ضطور

سٛز زاضز ٤ا ٘ٝ، ٚ اٌط ػٛأُ حاو٥ٕر ضطوس٣ زض 

ضطور تٝ غٛضذ لإ٘ٛ٘ٙس اػٕاَ ضٛز، ا٤ٗ ض٤سه 

 چٝ زأث٥ط٢ ض٢ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز زاضز؟

 

                                                                                                               
1 Default Risk (DR) 

 مباوٓ وظزْ ي پٕؾٕىّ پضيَؼ

 ٚاوٙص ٚ سٛز ت٥ٗ س،زاز٘ ٘طاٖ ]13[تطاٖٚ  ٚ تاَ

 ت٥اٖ وطز٘س، ٞا زاضز. آٖ ٚخٛز سٟاْ ضاتكٝ تاظاض

 ٔف٥س ٍٞٙا٣ٔ ضسٜ ٌعاضش سٛز ٔحسٛا٢ اقلاػاز٣

 ٥٘ع تاظاض ٚ تاضس ٔسفاٚذ ا٘سظاض ٔٛضز اظ سٛز وٝ اسر

 ٕٞس٣٤ٛ تٝ ٘سثر ٔسسم٥ٓ غٛضذ تٝ ٥ٕٞٗ اساس تط

ٔحسٛا٢  ت٥طسط تٙاتطا٤ٗ زٞس؛ ٣ٔ ٘طاٖ آٖ ٚاوٙص

ٔسفاٚز٣، لثُ اظ  قطق اظ تاظاض ٚس١ّ٥ تٝ سٛز اقلاػاز٣

٢. ]20[ٌطزز  ٣ٔ ت٣ٙ٥ اػلاٖ سا٥ِا٘ٝ خ٥ص  زط٤ٗ لٛ

زسر  ٞا٢ تاظاض سطٔا٤ٝ تٝ ضٛاٞس٢ وٝ اظ خژٚٞص

آٔسٜ اسر، ٔطتٛـ تٝ ٔحسٛا٢ اقلاػاز٣ اضلاْ سٛز 

ٞا٢ تاظاض  ضسٜ اسر. ٤ى٣ اظ خژٚٞص سالا١٘ ٌعاضش

زاز  ا٘سطاض ٤افر، ٘طاٖ 1968سطٔا٤ٝ وٝ زض ساَ 

ضسٜ حساتساض٢ )٘سثر  سٕر زغ٥٥ط زض سٛز ٌعاضش

تٝ ساَ لثُ( ٕٞثسس٣ٍ ٔثثس٣ تا زغ٥٥طاذ ل٥ٕر سٟاْ 

آٔسٜ زض ا٤ٗ خژٚٞص تا  زسر زاضسٝ اسر. ٘سا٤ح تٝ

 ل٢ٛ فطؾ١٥ تاظاض واضا ٕٞا٣ٍٙٞ زاضز. ضىُ ٥ٕ٘ٝ

ٔكاِؼاذ ٔٛخٛز زض ظ١ٙ٥ٔ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز، 

ط٤ة ٚاوٙص وٙٙسٜ ؾ تطذ٣ اظ ػٛا٣ّٔ ضا وٝ زؼ٥٥ٗ

ا٘س؛ فطا٥ٌطزط٤ٗ آٟ٘ا تس٤ٗ  سٛز اسر، ضٙاسا٣٤ وطزٜ

ٞا٢  ، فطغر]30ٚ 15[ ٔٙس  ضطح اسر: ض٤سه ٘ظاْ

ٚ ا٘ساظ٠ ضطور  ]30ٚ 15[ٚ خا٤ساض٢ سٛز  ]15[ ضضس 

]19[. 

 حاَ زض وطٛضٞا٢ زض ضسٜ ا٘داْ ٞا٢ خژٚٞص ٘سا٤ح

 ٚ ٔٙف٣ ضاتك١٘ىَٛ زٞس، ض٤سه  ٘طاٖ ٣ٔ زٛسؼٝ

. ]26، 17، 34[زاضز  سٛز ٚاوٙص ؾط٤ة تا ٔؼٙازاض٢

 اسر آٖ ٤ٌٛا٢ ضسٜ ا٘داْ ٞا٢ خژٚٞص ٕٞچ٥ٙٗ ٘سا٤ح

 اضظ٤ات٣ اظس٢ٛ زض ٣ٕٟٔ ض٤سه ٘ىَٛ ػأُ وٝ

 واٞص ضا سٛز ٚاوٙص ؾط٤ة اسر ٚ ٌصاضاٖ سطٔا٤ٝ

 ٔٛضز زض اقلاػاز٣ سٛز حساتساض٢، ظ٤طا زٞس؛ ٣ٔ



 

 

  1395 ظٔسساٖ (،30، خ٥اخ٣ )چٟاضْ، ضٕاضٜ ٞا٢ حساتساض٢ ٔا٣ِ، ساَ ٞطسٓ / خژٚٞص96
 

 سٟاْ اضظش ٔٛضز زض فمف ٘ٝ ضطور ٚ وُ اضظش

  .آٚضز فطاٞٓ ٣ٔ ضطور

 ضطوس٣ زٞس حاو٥ٕر ٕٞچ٥ٙٗ ضٛاٞس ٘طاٖ ٣ٔ

سٛز  اقلاػاز٣ ٔحسٛا٢ وٙٙس٠ زؼ٥٥ٗ ٔٛاضز اظ ٤ى٣

 اسر ٚ ٔحسٛا٢ (تاظزٜ ٚ سٛز ت٥ٗ ٕٞثسس٣ٍ)

 زض ضطوس٣ حاو٥ٕر سكح اقلاػاز٣ سٛز تسسٝ تٝ

 ضطوس٣ حاو٥ٕر وٝ ٔسفاٚذ اسر. ٍٞٙا٣ٔ ضطور،

 سٛز ٚس١ّ٥ تٝ تاظزٜ زٛخ٥ٝ لسضذ ٤اتس، افعا٤ص ٣ٔ

 .]32[٤اتس  ٣ٔ افعا٤ص ٥٘ع اقلاػاز٣( ٔحسٛا٢ ٕٞاٖ)

تطزٖ تٝ زأث٥ط ض٤سه  ا٥ٕٞر ا٤ٗ خژٚٞص خ٣

ٞا٢ ضطور  زط٤ٗ ض٤سه ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٟٔٓ ٘ىَٛ تٝ

ٞا تا زض ٘ظط  تط ض٢ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز ضطور

ٞا٢ حاو٥ٕر ضطوس٣ تطا٢ وٕه تٝ  ٌطفسٗ ٤ٚژ٣ٌ

وٙٙسٌاٖ اظ اقلاػاذ ٔا٣ِ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ  اسسفازٜ

 ٔٙظٛض اذص زػ٥ٕٕاذ ٔٙكم٣ اسر. ٌصاضاٖ تٝ سطٔا٤ٝ

 اظ سٛز اقلاػاز٣ ٔحسٛا٢ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ تطا٢

 ا٢ زٚضٜ زض سٛز زغ٥٥طاذ تٝ تاظزٜ ٚاوٙص ؾط٤ة

 ؾط٤ة زطز٥ة، ا٤ٗ تٝ .ا٘س وطزٜ اسسفازٜ ٔطرع

 سٛز اقلاػاز٣ ٔحسٛا٢ تطا٢ ٔؼ٥اض٢ سٛز ٚاوٙص

 زسٛ اقلاػاز٣ ٔحسٛا٢ لٛذ ٘مكٝ .ضٚز ٣ٔ ضٕاض تٝ

 زغ٥٥طاذ اثط ظٔا٣٘ وٛزاٜ فاغ١ّ ٤ه وٝ زض اسر ا٤ٗ

 سٟاْ ل٥ٕر زغ٥٥طاذ ضا تط سٛز غ٥طٔٙسظط٠

 ت٥اٖ زط زل٥ك ضا ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز ٚ  ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ

 .]12[وٙس  ٣ٔ

 ٘سا٤ح ٌطفسٗ ٘ظط زض تا ]21[ٕٞىاضاٖ  زا٥ِٛاَ ٚ

 ؾط٤ة وٝ خطزاظ٘س ٣ٔ فطؾ٥ٝ ا٤ٗ تسف تٝ زح٣ّ٥ّ،

 ٞا آٖ. اسر ٘ىَٛض٤سه  ٔٙف٣ زاتغ سٛز، ٚاوٙص

 تط ٘ىَٛ ض٤سه اظ اٞطْ، اثطاذ زفى٥ه ٔٙظٛض تٝ

 ؾط٤ة تطز٘س ٚ تٟطٜ سٛز ٚاوٙص ؾط٤ة ض٢ٚ

 وطز٘س؛ ٔما٤سٝ ترص زٚ تط اساس سٛز ضا ٚاوٙص

( تس٣ٞ فالس) سٟاْ تط ٔثس٣ٙ ٞا٢ ضطور اَٚ، ترص

 ترص ؛(تس٣ٞ زاضا٢)اٞط٣ٔ  ٞا٢ ضطور ٔماتُ زض

 ٞا٢ ضطور ٔماتُ زض خا٥٤ٗ اٞطْ تا ٞا٣٤ ضطور زْٚ،

 ٚاوٙص ؾط٤ة زٞس، ٣ٔ ٘طاٖ ٞا آٖ ٘سا٤ح. تالا اٞطْ تا

 سٟاْ )تسِٖٚ تس٣ٞ( تط ٔثس٣ٙ ٞا٢ ضطور تطا٢ سٛز

 . اسر تعضٌسط خا٥٤ٗ، اٞطْ تا ٞا٢ ضطور ٚ

اغ٣ّ  ٌطفسٝ، ز٥ُِ ٔكاِؼاذ غٛضذ اساس تط

 ضسٜ، ٌعاضش سٛزٞا٢ زٛؾ٥ح٣ لسضذ ٔحسٚزتٛزٖ

 ٔحسٛا٢ اقلاػاز٣ ٚ ٞا آٖ خا٥٤ٗ اقلاػاز٣ ٔحسٛا٢

 لات٥ّر تٛزٖ خا٥٤ٗ ز٥ُِ تٝ ضسٜ ٌعاضش سٛزٞا٢ خا٥٤ٗ

ٞا٢ حاو٥ٕر ضطوس٣ زض  آٟ٘اسر. اٌط ٤ٚژ٣ٌ ازىا٢

ٞا تٝ غٛضذ لإ٘ٛ٘ٙس اػٕاَ ضٛز، لات٥ّر  ضطور

ٞا٣٤  ٤اتس ٚ سٟأساضاٖ تٝ سٛز ازىا٢ سٛز افعا٤ص ٣ٔ

وٙٙس ٚ  ا٘س، ازىا ٣ٔ ٞا٢ ٔصوٛض اػلاْ وطزٜ وٝ ضطور

ٙص ٔٙاسة زض لثاَ آٖ ٘طاٖ ذٛاٞٙس زاز وٝ ا٤ٗ ٚاو

ٞا٢ ٔصوٛض  ٔٛؾٛع زض ل٥ٕر تاظاض سٟاْ ضطور

 .]1[ٔٙؼىس ذٛاٞس ضس 

ض٤سه ٘ىَٛ ٚ ؾط٤ة  ١تٝ تطضس٣ ضاتك ]12[آٖ 

ضسٜ زض  ا٢ خص٤طفسٝ ضطور وطٜ 128ٚاوٙص سٛز زض 

 2007زا  2000ٞا٢  تٛضس اٚضاق تٟازاض ق٣ ساَ

ٔؼ٥اض اٞطْ ٔا٣ِ خطزاذر. ٢ٚ زض ا٤ٗ خژٚٞص اظ 

ٚ تطا٢  وطز٥ٌط٢ ض٤سه ٘ىَٛ اسسفازٜ  تطا٢ ا٘ساظٜ

ٞا ضا تط  ا٤ٗ آظٖٔٛ اثط تسا تاظاض ٚ ٘سثر ضضس ضطور

ٞا٢ خژٚٞص  . ٤افسٝوطز ٟٔاضؾط٤ة ٚاوٙص سٛز 

ت٥ٗ ض٤سه ٘ىَٛ ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز  ،٘طاٖ زاز

 ٔٙف٣ ٚخٛز زاضز. ١ضاتك

ٕ٘ٛ٘ٝ، تا اسسفازٜ اظ ٤ه ، ]34[ ظوط٤ا ٚ ٕٞىاضاٖ

، ضسٜ زض تٛضس ٔاِع٢ ضطور خص٤طفسٝ 334ضأُ 

آ٤ا ض٤سه ٘ىَٛ زأث٥ط٢ تط ؾط٤ة  وطزٖ وٝ تطضس٣

 ٠زٞٙس ٚاوٙص سٛز ٍٞٙاْ وٙسطَ ػٛأُ زطى٥ُ

تسا، ضضس، خا٤ساض٢ سٛز ٚ  - ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز

 ١ضاتك، ح ا٤ٗ خژٚٞص ٘طاٖ زاز٤٘سا .زاضز -ا٘ساظٜ 
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ٛز ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙازاض٢ ت٥ٗ تسا ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص س

ٔثثر ٚ ٔؼٙازاض٢ ت٥ٗ ٞط  ١ٚخٛز زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ضاتك

٤ه اظ ػٛأُ خا٤ساض٢ سٛز، ضضس ٚ ا٘ساظٜ تا ؾط٤ة 

زض ا٤ٗ خژٚٞص ٘سثر ٟ٘ا  آ ٚاوٙص سٛز ٚخٛز زاضز.

تس٣ٞ تٝ حمٛق غاحثاٖ سٟاْ ضا ٔم٥اس٣ اظ ض٤سه 

ٔٙف٣ ٚ  ٤ٌٛ١ا٢ ضاتك ٘سا٤ح ٙس ٚ زض ٘ظط ٌطفس ٘ىَٛ

 ٚاوٙص سٛز تٛز.ٔؼٙازاض ض٤سه ٘ىَٛ تا ؾط٤ة 

ا٢، اثط ض٤سه ٘ىَٛ تط  زض ٔكاِؼٝ ]28[ و٥ٓ

ا٢ ضا ق٣  ضطور وطٜ 114ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز 

تطضس٣ وطز. ٢ٚ اظ ا٘سطاض ٚ  1984 -1998ٞا٢  ساَ

تاظذط٤س اٚضاق لطؾٝ، تٝ ٔٙع١ِ ٔم٥اس ض٤سه ٘ىَٛ 

ض٤سه ٘ىَٛ ٚ ؾط٤ة  زاز،اسسفازٜ وطز. ٘سا٤ح ٘طاٖ 

تا ٤ىس٤ٍط زاض٘س. ٚاوٙص سٛز ضاتك١ ٔٙف٣ ٚ ؾؼ٥ف٣ 

ٕٔىٗ اسر ا٘سطاض ٚ تاظذط٤س اٚضاق  ،٢ٚ ت٥اٖ وطز

لطؾٝ، ٔم٥اس ذٛت٣ تطا٢ اضظ٤ات٣ اثط ض٤سه ٘ىَٛ 

 تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز ٘ثاضس.

 ]28[ ٚ و٥ٓ ٚ ٕٞىاضاٖ ]23[ ٥ِٛاَ ٚ ض٤ِٙٛسظزا

ػلاٜٚ تط  ،زض زٚ خژٚٞص خساٌا٘ٝ ػٙٛاٖ وطز٘س

 تاػث واٞص  ٘ىَٛ ٥٘ع ، ض٤سهٔٙس ٘ظاْض٤سه 

٥ٌط٢  ا٘ساظٜ تطا٢ . آ٘اٖضٛز ٣ٔ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز

تٙس٢ اٚضاق لطؾٝ اسسفازٜ  اظ ضزثٝ ٘ىَٛ ض٤سه

ٚ ثثاذ  ٔٙس ٘ظاْوطز٘س ٚ تا وٙسطَ ػٛأُ ض٤سه 

 ٘ىَٛ ٥٘ع ض٤سه  ضٚ٘س سٛزآٚض٢، اثثاذ وطز٘س

تٝ ضىُ ٔٙف٣ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز ٕٔىٗ اسر 

 ٔؤثط تاضس.

ٛز تٝ زض خژٚٞص ذ ]7[ظازٜ ٚ ٕٞىاضاٖ  ضٕس

تطضس٣ ضاتكٝ ت٥ٗ ضضس سٛز ٚ تاظزٜ سٟاْ تا اسسفازٜ 

ٔا٘سٜ خطزاذسٙس ٚ تٝ ا٤ٗ ٘س٥دٝ  اظ ٔسَ سٛز تال٣

ضس٥س٘س وٝ ت٥ٗ ضضس سٛز ٚ تاظزٜ خاض٢ ٚ آز٣ 

 سٟاْ، ضاتك١ ٔثثر ٚ ٔؼٙازاض ٚخٛز زاضز. 

تا وٙسطَ  ]2[ ضاز وطزِط ٚ ٔحٕس٢ اتطا٣ٕ٥ٞ

اتكٝ ت٥ٗ تٝ تطضس٣ ض ،ٚ فطغر ضضس ٔٙس ٘ظاْض٤سه 

ض٤سه ٘ىَٛ ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز خطزاذسٙس. 

ضٛاٞس خژٚٞص ت٥اٍ٘ط آٖ اسر وٝ ت٥ٗ ض٤سه ٘ىَٛ 

ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙازاض٢ ٚخٛز  ١ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز ضاتك

 زاضز.

 ١زض ٤ه ٔكاِؼ ]26[ ظازٜ ٚ ٕٞىاضاٖ حسٗ

زدطت٣ زض ا٤طاٖ تٝ ضٙاسا٣٤ ػٛأُ ٔؤثط تط ؾط٤ة 

 202ٞا  آٖزض ا٤ٗ خژٚٞص  ٚاوٙص سٛز خطزاذسٙس.

زٟطاٖ ضا اٚضاق تٟازاض  ضسٜ زض تٛضس ضطور خص٤طفسٝ

تطضس٣ وطز٘س.  1392زا  1386 ظٔا٣٘ ٠تطا٢ زٚض

ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز تا  ،ٞا٢ خژٚٞص ٘طاٖ زاز ٤افسٝ

 ١ٞا٢ ضضس ٚ سٛزز٣ٞ ضاتك و٥ف٥ر سٛز ٚ فطغر

 ١ضاتكٔٙس،  ٘ظأْسسم٥ٓ ٚ ٔثثر زاضز ٚ تا ض٤سه 

 ا٢ ٘ساضز. ٥چ ضاتكٝٔٙف٣ ٚ ٔؼىٛس ٚ تا اٞطْ ٔا٣ِ ٞ

تٝ تطضس٣ زأث٥ط  ]6[ سسا٤ص ٚ اتطا٣ٕ٥ٞ

ساظٚواضٞا٢ حاو٥ٕر ضطوس٣ تط ٔحسٛا٢ اقلاػاز٣ 

ضسٜ زض تٛضس اٚضاق تٟازاض  ٞا٢ خص٤طفسٝ سٛز ضطور

اظ ؾط٤ة ٚاوٙص  خژٚٞص ض ا٤ٗزٟطاٖ خطزاذسٙس. ز

ػٙٛاٖ ٔؼ٥اض سٙدص ٔحسٛا٢ اقلاػاز٣  سٛز تٝ

زأث٥ط ٔسغ٥طٞا٢  اسسفازٜ ضسٜ اسر. زض ا٤ٗ ضاسسا

زٕطوع ٔاِى٥ر، ٔاِى٥ر ٔس٤ط٤س٣، ٔاِى٥ر ٟ٘از٢، 

 ٠ٔس٤طٜ ٚ ا٘ساظ ٔاِى٥ر ضطوس٣، زطو٥ة ٥ٞأذ

ٔس٤طٜ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز تطضس٣ ضس.  ٥ٞأذ

ٔحسٛا٢ اقلاػاز٣ سٛز  ،ٞا٢ خژٚٞص ٘طاٖ زاز ٤افسٝ

ٔثثر ٚ  ١ٟ٘از٢ ضاتك تا زٕطوع ٔاِى٥ر ٚ ٔاِى٥ر 

تط  ص، ضٛاٞس٢ زأَّؼٙازاض٢ زاضز. زض ا٤ٗ خژٚٞ

ٔؼٙازاض ت٥ٗ ٔسغ٥طٞا٢ ٔاِى٥ر ٔس٤ط٤س٣،  ١ٚخٛز ضاتك

 ٠ٔس٤طٜ ٚ ا٘ساظ ٔاِى٥ر ضطوس٣، زطو٥ة ٥ٞأذ

 ٔس٤طٜ تا ٔحسٛا٢ اقلاػاز٣ سٛز ٤افر ٘طس. ٥ٞأذ
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ض خژٚٞص ذٛز ق٣ ز ]4[ذٛاخ٢ٛ ٚ ٕٞىاضاٖ 

زٞٙس٣ٌ  لسضذ زٛؾ٥ح 1387زا  1379زٚض٠ ظٔا٣٘ 

لاػاز٣ سٛز( ضا تا اقلاػاذ حساتساض٢ )ٔحسٛا٢ اق

اسسفازٜ اظ ٔسَ تاظزٜ ٚ ٔسَ ل٥ٕر تطضس٣ وطز٘س. 

ٔحسٛا٢  زاز،٘سا٤ح زر٥ٕٗ ٔسَ ل٥ٕر ٘طاٖ 

اقلاػاز٣ سٛز ٞط سٟٓ ت٥طسط اظ اضظش زفسط٢ ٞط 

 ٘سا٤ح زر٥ٕٗ ٔسَ تاظزٜ ٘طاٖ. ٕٞچ٥ٙٗ سٟٓ اسر

وٝ ٘سثر زغ٥٥طاذ سٛز ٞط سٟٓ تٝ ل٥ٕر، زض زاز 

تٝ ل٥ٕر زاضا٢ ٔما٤سٝ تا ٘سثر سٛز ٞط سٟٓ 

 .ٔحسٛا٢ اقلاػاز٣ وٕسط٢ اسر

تٝ تطضس٣  ]5[ ق٥ٙر ٚ فلاح خٛضما٣٘ ذٛش

زأث٥ط اٞطْ ٔا٣ِ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز خطزاذسٙس. 

ذٛز تا اسسفازٜ اظ ض٤ٚىطز  ١ٞا زض ٔكاِؼ آٖ

زٚ زؼط٤ف اظ اٞطْ ٔا٣ِ اضائٝ وطز٘س؛  ،ا٢ زطاظ٘أٝ

ٞا تٝ اضظش  ا٣ِٚ ػثاضذ تٛز اظ اضظش زفسط٢ تس٣ٞ

ٞا ٚ ز٣ٔٚ ٞٓ ػثاضذ تٛز اظ اضظش  فسط٢ زاضا٣٤ز

ٞا تٝ اضظش زفسط٢ حمٛق غاحثاٖ  زفسط٢ تس٣ٞ

خژٚٞص تٝ وٕه زدع٤ٝ ٚ ١ تطضس٣ زٟٙا فطؾ٥ سٟاْ.

٘طاٖ  1379 -1383زح٥ُّ ضٌطس٥ٖٛ زض زٚضٜ ظٔا٣٘ 

زض زؼط٤ف ٘رسر اظ اٞطْ زض سكح وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ  زاز،

ت٥ٗ تالا٢ اٞطْ،  حزؼط٤ف زْٚ اظ اٞطْ زض سك زض

ٔٙف٣ ٚخٛز  ١اٞطْ ٔا٣ِ ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز ضاتك

٣ِٚ زض زؼط٤ف ٘رسر اظ اٞطْ زض سكح خا٥٤ٗ  ؛زاضز

اٞطْ ٚ زض زؼط٤ف زْٚ زض سكح وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ زض 

سكح خا٥٤ٗ اٞطْ ت٥ٗ اٞطْ ٔا٣ِ ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص 

 ٔؼٙازاض٢ ٔطاٞسٜ ٘طس. ١سٛز ضاتك

 

 َاْ پضيَؼ فزضٍٕ

 ؾط٤ة تط ٘ىَٛض٤سه : اغ٣ّ ٤ه فطؾ١٥

 .زاضز ٔؼٙازاض ٚ ٔٙف٣ زأث٥ط سٛز ٚاوٙص

 ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ ٤ٚژ٣ٌ: اغ٣ّ زٚ فطؾ١٥

 ٚاوٙص ٘ىَٛ تط ؾط٤ة تط ضسذ اثطٌصاض٢ ض٤سه

 .زاض زاضز ٔؼٙا تأثٕز سٛز

ٞا٢ حاو٥ٕر  زض فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ زأث٥ط ٤ٚژ٣ٌ

ضطوس٣؛ ٘ٛع حساتطس، زٕطوع ٔا٥ِىر، اسسملاَ 

طٌصاض٢ ٔس٤طٜ ٚ ٔاِى٥ر ٟ٘از٢ تط ضسذ اث ٥ٞأذ

سٛز ٔس٘ظط اسر؛  ٚاوٙص تط ؾط٤ة ٘ىَٛ ض٤سه

ٞا٢ فطػ٣ تٝ غٛضذ ظ٤ط ت٥اٖ  تٙاتطا٤ٗ فطؾ٥ٝ

 ضٛز: ٣ٔ

 تط ٘ىَٛ ض٤سه ٔٙف٣ اثط: فطػ٣ ٤ه فطؾ١٥

 تٛزٖ زِٚس٣ غٛضذ زض سٛز، ٚاوٙص ؾط٤ة

 .٤افر ذٛاٞس واٞص حساتطس

 تط ٘ىَٛ ض٤سه ٔٙف٣ اثط: زٚ فطػ٣ فطؾ١٥

 ٔاِى٥ر، طوعزٕ افعا٤ص تا سٛز، ٚاوٙص ؾط٤ة

 .٤افر ذٛاٞس واٞص

 تط ٘ىَٛ ض٤سه ٔٙف٣ اثط: سٝ فطػ٣ فطؾ١٥

 ٔس٤طٜ، ٥ٞأذ  اسسملاَ افعا٤ص تا سٛز، ٚاوٙص ؾط٤ة

 .٤افر  ذٛاٞس واٞص

 تط ٘ىَٛ ض٤سه ٔٙف٣ اثط: چٟاض فطػ٣ فطؾ١٥

 ٟ٘از٢، ٔاِى٥ر افعا٤ص تا سٛز، ٚاوٙص ؾط٤ة

 .٤افر ذٛاٞس واٞص

 

 ريػ پضيَؼ

 ضٚش، حسة تط تٙس٢ قثمٝ ِحال اظ خژٚٞص ا٤ٗ

 ا٘ٛاع ٥ٔاٖ . ٕٞچ٥ٙٗ اظ اسر زٛغ٥ف٣ ٘ٛع اظ

 ٤ؼ٣ٙ اسر؛ ٕٞثسس٣ٍ ٘ٛع اظ زٛغ٥ف٣، ٞا٢ خژٚٞص

 ت٥ٗ ٔؼ٣ِّٛ ٚ ػّر ضاتك١ ٤افسٗ زضغسز خژٚٞطٍط

 اسر؛ ضاتكٝ ٘ٛع ٚ ضسذ زؼ٥٥ٗ ٕٞچ٥ٙٗ ٚ ٔسغ٥طٞا

 ٚ ٘ىَٛ ض٤سه ت٥ٗ اضزثاـ خژٚٞص ا٤ٗ زض وٝ چطا

 حاو٥ٕر ٔسغ٥طٞا٢ تط و٥سزأ تا سٛز ٚاوٙص ؾط٤ة

 . ضٛز ٣ٔ ٔكاِؼٝ  ضطوس٣



 

 

 99/..  ٞا٢ ضطور زض ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ ٤ٚژ٣ٌ تط زأو٥س تا سٛز؛ ٚاوٙص ؾط٤ة تط تس٣ٞ ٘ىَٛ ض٤سه زأث٥ط تطضس٣ 
 

 

 ريػ ي ابشار گزدآيرْ اطلاعات

 خ٥ط١ٙ٥ تطضس٣ ٚ ٔٛؾٛع ازت٥اذ ذػٛظ زض

 ٚ ا٢ وساترا٘ٝ ٔكاِؼاذ ضٚش اظ خژٚٞص،

 اظ ٞا زازٜ اسر ٚ ضسٜ  اسسفازٜ ا٤ٙسط٘س٣ ٚخ٢ٛ خسر

 ٞا٢ ٤اززاضر ٚ ضسٜ حساتطس٣ ٔا٣ِ ٞا٢ غٛضذ

 زض ٔٙسضج ٞا٢ طورض ٔا٣ِ ٞا٢ غٛضذ زٛؾ٥ح٣

 ٞا٢ سا٤ر تٟازاض اٚضاق تٛضس ساظٔاٖ سا٤ر

 زض ٔٛخٛز ٞا٢ افعاض ٘طْ ،وساَ سا٤ر ٘ظ٥ط ا٤ٙسط٘س٣،

ضسٜ  اسسرطاج ٤ٛ٘ٗ آٚضز ضٜ افعاض ٘طْ ٘ظ٥ط ظ٥ٔٙٝ، ا٤ٗ

 اسر.

 ريػ تجشٍٔ ي تحلٕل اطلاعات

ٖ ٞا ٚ ا٘داْ آظٔٛ ٔٙظٛض زدع٤ٝ ٚ زح٥ُّ زازٜ تٝ

ٞا٢ خژٚٞص حاؾط اظ ضٚش زح٥ُّ ٕٞثسس٣ٍ  فطؾ٥ٝ

خس اظ اخطا٢ ٔطح١ّ   اسر؛ تٙاتطا٤ٗ  اسسفازٜ ضسٜ

ا٢ ٚ اسسرطاج اقلاػاذ واف٣ اظ  ٔكاِؼاذ وساترا٘ٝ

ٞا ٚ ٔحاسث١ اضظش ٔسغ٥طٞا، تا اسسفازٜ اظ  ٕ٘ٛ٘ٝ

آٚض٢  ٔٙظٛض خٕغ )تٝ Excel 2013 ٞا٢ افعاض ٘طْ

 Stata 12 ز٤سا( ٚ اُ٘)تطا٢ آظٖٔٛ خ Eviews 8ٞا(،  زازٜ

ٞا ٚ آظٖٔٛ  ٔٙظٛض ا٘داْ ٘إٞسا٣٘ ٚاض٤ا٘س )تٝ

ٞا ٚ آظٖٔٛ  ٕٞثسس٣ٍ( تٝ زدع٤ٝ ٚ زح٥ُّ ٤افسٝ ذٛز

 ٞا خطزاذسٝ ضسٜ اسر. فطؾ٥ٝ

 تعزٔف عملٕاتٓ متغٕزَا

تا زٛخٝ تٝ خطسص اغ٣ّ خژٚٞص ٚ تط اساس 

ضسٜ، ٔسغ٥ط ٔسسمُ اغ٣ّ خژٚٞص  ٔكاِؼاذ ا٘داْ

 زض ا٤ٗ خژٚٞص اظ ر.حاؾط، ض٤سه ٘ىَٛ اس

 ٘ىَٛ ض٤سه سٙدص تطا٢] 24[فإِط  ضاذع

 ٥٘ع فإِط ٥ٌط٢ ضاذع ا٘ساظٜ ٘ح٠ٛاسر.  ضسٜ اسسفازٜ

 اسر:  (1ضاتك١ ) ضطح تٝ

F = 5.52x1 i, t + 0.212x2 i, t + 0.073x3 i,t + 1.27x4 

i,t – 0.12x5 i,t + 2.335x6 i,t + 0.575x7 i,t + 1.082x8 i,t 

+ 0.894x9 i,t – 6.075                                ( 1ضاتك١)  

 

 
 . متغٕزَاْ ؽاخص فالمز1وگارِ 

 ؽزح متغٕزَا وماد

x1 ٞا٢ ضطور زاضا٣٤ وُ تٝ ا٘ثاضسٝ سٛز i  َزض خا٤اٖ ساt 

x2 ٞا٢ ضطور زاضا٣٤ وُ تٝ فطٚش i  َزض خا٤اٖ ساt 

x3 سٟاْ ضطور  غاحثاٖ حمٛق تٝ ٔا٥ِاذ وسط اظ لثُ سٛزi ا٤اٖ ساَزض خ t 

x4 ٞا٢ ضطور  تس٣ٞ وُ تٝ ٘مس٢ ػ٥ّٕاز٣ ذاِع خط٤ا٘اذi  َزض خا٤اٖ ساt 

x5 ٞا٢ ضطور زاضا٣٤ وُ تٝ تس٣ٞ i  َزض خا٤اٖ ساt 

x6 ٞا٢ ضطور  زاضا٣٤ وُ تٝ خاض٢ تس٣ٞi  َزض خا٤اٖ ساt 

x7 ٓٔطٟٛز ضطور  ٞا٢ زاضا٣٤ وُ ٍِاض٤سi  َزض خا٤اٖ ساt 

x8 ٝٞا٢ ضطور  تس٣ٞ ُو تٝ ٌطزش زض سطٔا٤i  َزض خا٤اٖ ساt 

X9 ٓٞع٤ٙٝ تٟط٠ ضطور  تٝ  تٟطٜ ٚ ٔا٥ِاذ اظ لثُ سٛز ٍِاض٤سi  َزض خا٤اٖ ساt 
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ٔسغ٥ط ٚاتسسٝ زض ضٌطس٥ٖٛ سٛز ٚ : 1تاظزٜ غ٥طػاز٢

 تاظزٜ وٕه تٝ ، تاظزٜ غ٥طػاز٢ اسر وٝتاظزٜ

ضٛز. تاظزٜ  ( تطآٚضز CAR٣ٔ) 2ا٘ثاضسٝ غ٥طػاز٢

ظ زفاٚذ ت٥ٗ تاظزٜ ٚالؼ٣ ٚ تاظزٜ غ٥طػاز٢ سٟاْ، ا

آ٤س ٚ ٔدٕٛع آٖ ق٣ ٤ه  زسر ٣ٔ ٔٛضز ا٘سظاض تٝ

ػثاضز٣  ضٛز. ٤ا تٝ ػاز٢ ا٘ثاضسٝ ٣ٔ ساَ تطاتط تاظزٜ غ٥ط

 ٘طخ ٔدٕٛع ز٤ٍط، تاظزٜ غ٥طػاز٢ ا٘ثاضسٝ، تطاتط

 ٔٛضز تاظزٜ ٘طخ تط ٔاظاز ضطور، وٝ اسر تاظز٣ٞ

 ٛضزٔ تاظزٜ. اسر وطزٜ وسة ساَ زض ٤ه ا٘سظاض

اظ قط٤ك  (1963ضاضج ) تاظاض ٔسَ وٕه تٝ ا٘سظاض

 ضٛز: ظزٜ ٣ٔ ( زر2ٗ٥ٕضاتك١ )

E (Rit) =  ̂i +  ̂                                                      ( 2ضاتك١)  

E(Rit)ٟٓتاظزٜ ٔٛضز ا٘سظاض س : i  ٜزض زٚضt، 

 ̂i  ٚ ̂ ٞا٢ تطآٚضز٢ تطا٢ ا٢ٍِٛ تاظاض، : ضاذع 

 .t: تاظزٜ ٚالؼ٣ خطزف٢ٛ تاظاض زض زٚض٠    

ٞا٢ زاض٤ر٣  ٞا٢ ٔصوٛض تط ٔثٙا٢ زازٜ ضاذع

ٞا٢  ضٛز. چٙا٘چٝ زؼساز زازٜ ٔاٜ تطآٚضز ٣ٔ 60تطا٢ 

وٕسط  30( اظ 3ٔٛخٛز تطا٢ زر٥ٕٗ ضٌطس٥ٖٛ ضاتك١ )

؛ ]26ٚ  28[ضٛز  تاضس، ضطور اظ ٕ٘ٛ٘ٝ حصف ٣ٔ

قط٤ك تاظزٜ  اظ 88تطا٢ ٔثاَ تاظزٜ ٔٛضز ا٘سظاض ساَ 

ٔاٜ( زر٥ٕٗ  60) 87زا اسفٙس  83ٔا٥ٞا٘ٝ اظ فطٚضز٤ٗ 

زاض٤ر٣ ٔحاسثٝ  βاسر. تطا٢ ا٤ٗ واض اتسسا   ظزٜ ضسٜ

اظ قط٤ك زفاؾُ ٔسٛسف تاظز٣ٞ سٟاْ  αضسٜ ٚ سدس 

ؾطب تسا زض ٔسٛسف تاظز٣ٞ تاظاض زؼ٥٥ٗ  اظ حاغُ

 ضسٜ اسر.

Rit =  i +       +    (١3 )ضاتك                          

: تطاتط تا    ؛i: تطاتط تاظزٜ ضطور    وٝ زض آٖ: 

 تاظزٜ تاظاض.

                                                                                                               
1 Unexpected Return 
2 Cumulative Abnormal Return(CAR) 

تا زٛخٝ تٝ تاظزٜ تاظاض زض  ،tزض زٚضٜ   iتاظزٜ سٟاْ

تطاتط     اسر. ذكا        + i تطاتط تا  ،tزٚضٜ 

ٚ  tزض زٚضٜ  iذ ٥ٔاٖ تاظزٜ ٚالؼ٣ سٟاْ اسر تا زفاٚ

ا٢، ٔمساض ذكا  تاظزٜ ٔٛضز ا٘سظاض آٖ. زض ٞط زٚضٜ

 ٕٔىٗ اسر ٔثثر ٚ ٤ا ٔٙف٣ تاضس.

 3ٔسغ٥ط ٔسسمُ ٔسَ سٛز ٚ تاظزٜ، سٛز غ٥طٔٙسظطٜ

سٛز غ٥طٔٙسظطٜ تطاتط اسر تا زفاٚذ سٛز ٞط اسر. 

( تا سٛز ٞط سٟٓ زض ساَ tسٟٓ زض ساَ خاض٢ )

ضسٖ، تط ل٥ٕر سٟاْ زض  ( ٚ تطا٢ ٔم٥اسt -1)ٌصضسٝ 

 . ]27ٚ  26ٚ 14[ ضٛز خا٤اٖ زٚض٠ ٌصضسٝ زمس٥ٓ ٣ٔ

 متغٕز يابغتٍ

ٔسغ٥ط ٚاتسسٝ زض ا٤ٗ خژٚٞص ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز 

اسر. ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز اثط سٛز غ٥طٔٙسظطٜ تط تاظاض 

٥ٌط٢ ؾط٤ة ٚاوٙص  سٟاْ اسر؛ تٙاتطا٤ٗ تطا٢ ا٘ساظٜ

ٜ ت٥ٗ تاظزٜ غ٥طػاز٢ ظزٜ ضس سٛز، اظ ضاتك١ زر٥ٕٗ

ضٛز؛ ٤ؼ٣ٙ  سٟاْ ٚ خعء غ٥طٔٙسظط٠ سٛز اسسفازٜ ٣ٔ

 (:4ضاتك١ )

UR = ERC × (UX / P)                           ( 4ضاتك١)  

( تا ٔسغ٥طٞا٢ ERCتٙاتطا٤ٗ اٌط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز)

زر٥ٕٗ ظزٜ ضٛز، زض آٖ غٛضذ     , … ,    ,   

 : ]18ٚ  33[( ذٛا٥ٞٓ زاضر 5ضاتك١ )  قثك

UR=f (  ,  , … ,  ) × (UX/P)              ( 5ضاتك١)  

 (:5( ٚ )4وٝ زض ضاتك١ )

URٟٓتاظزٜ غ٥طػاز٢ ٞط س : UX/P سٛز :

 غ٥طٔٙسظطٜ زمس٥ٓ تط ل٥ٕر ٞط سٟٓ 

وٙٙس٠ ؾط٤ة  أُ زؼ٥٥ٗ: ػٛ   , … ,    ,   

 ل٥ٕر ٞط سٟٓ :Pٚاوٙص سٛز؛ 

                                                                                                               
3 Unexpected Earnings 



 

 

 101/..  ٞا٢ ضطور زض ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ ٤ٚژ٣ٌ تط زأو٥س تا سٛز؛ ٚاوٙص ؾط٤ة تط تس٣ٞ ٘ىَٛ ض٤سه زأث٥ط تطضس٣ 
 

 

   }ض٢ٚ URزض ضٌطس٥ٖٛ  (UX/P) ×   ؾط٤ة 

×(UX/P)}ٖتط     زٞٙس٠ اثط ، ٘طاERC  اسر

]22،24 ،14[ . 

ضٚش ضٌطس٥ٖٛ ٔؼىٛس ٤ى٣ اظ ض٤ٚىطزٞا٢ 

فطا٥ٌط٢ اسر وٝ زض زح٥ُّ ضٚاتف ت٥ٗ تاظزٜ ٚ سٛز 

٥ٌط٢  حساتساض٢، تطا٢ واٞص ذكا٢ ٘اض٣ اظ ا٘ساظٜ

ضٛز؛ تٙاتطا٤ٗ ٔكاتك  سٛز غ٥طٔٙسظطٜ اسسفازٜ ٣ٔ

ٞا٢ خژٚٞطٍطا٣٘ ٕٞچٖٛ ت٥ٛض ٚ ٕٞىاضاٖ  خژٚٞص

، زا٥ِٛاَ ٚ ض٤ِٙٛسظ ]30[، وٛضٔٙس٢ ٚ لا٤ح ]14[

زض ا٤ٗ خژٚٞص ٥٘ع اظ ضٌطس٥ٖٛ ٔؼىٛس  ،]23[

تٝ      ُاسسفازٜ ضسٜ اسر؛ تٝ ا٤ٗ غٛضذ وٝ اثط ػأ

( زر٥ٕٗ 6وٕه ضٌطس٥ٖٛ ٘طاٖ زازٜ ضسٜ زض ضاتك١ )

 :]18ٚ  33[ضٛز  ظزٜ ٣ٔ

UX/P = [1 / f (   ,   , … ,   )] / UR     ( 6ضاتك١)  

 ( اسر:٤7ؼ٣ٙ ٔؼاز١ِ ضٌطس٥ٖٛ تٝ غٛضذ ضاتك١ )

UX / P =    +   UR +    UR ×   +   UR× 

   +… +     UR×   +                        ( 7ضاتك١)  

 ضىُ، ا٤ٗ زض وٝ اسر ا٥ٕٞر ا٤ٗ ضا٤اٖ ٘ىس١

سٛز ٤ا  ٚاوٙص ؾط٤ة ٔؼىٛس تا ؾطا٤ة آظٖٔٛ

 تٙاتطا٤ٗ زاض٘س؛ اضزثاـ (RRCؾط٤ة ٚاوٙص تاظزٜ )

ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙازاض تاضس، تٝ ا٤ٗ     × UR ؾط٤ة اٌط

 ٚ ٔثثر ضاتك١ سٛز ٚاوٙص ؾط٤ة تا   ٔؼٙاسر وٝ 

 . ]33[زاضز  ٔؼٙازاض

 کىىذٌ متغٕزَاْ تعذٔل

ٔٙظٛض ٔحاسث١  : زض ا٤ٗ خژٚٞص ت1ٝزٕطوع ٔاِى٥ر

 - ٘سثر زٕطوع ٔاِى٥ر اظ ضاذع ٞطف٥ٙساَ

 ٚ تعضٌسط ٔاِى٥ر ٚ تطا٢ زضغس (HHI) ٥ٞ2طضٕٗ

 تا اسر % اسسفازٜ ضسٜ اسر وٝ تطاتط5 ٔسا٢ٚ

                                                                                                               
1 Ownership concentration 
2 Herfindahl - Hirschman 

 ٚس١ّ٥ تٝ ضسٜ ساض٢ٍٟ٘ سطٔا٤ٝ ٘سثر ٔطتؼاذ ٔدٕٛع

. ز٥ُِ ]6 ٚ 4[سٟاْ  وُ تٝ سٟأساضاٖ اظ ٤ه ٞط

ٞا٢  % ٥٘ع ا٤ٗ اسر وٝ تطذ٣ اظ ضطور5ا٘سراب 

% ضا زض 5ضسٜ، ٥ٔعاٖ ٔاِى٥ر وٕسط اظ  تطضس٣

ا٘س؛ تٙاتطا٤ٗ تا زٛخٝ  ٞا٢ ٔا٣ِ ذٛز افطا ٘ىطزٜ ٌعاضش

% ٚ زض 5ا٥ٕٞر تٛزٖ زضغسٞا٢ وٕسط اظ  تٝ وٓ 

٥ٌط٢ زض ذػٛظ  ٠ ا٘ساظٜضسٖ ٘حٛ ضاسسا٢ ٍٕٞٗ

% 5ٞا، زضغس ٔاِى٥ر تعضٌسط ٚ ٔسا٢ٚ  ١ٕٞ ضطور

. فطَٔٛ ]9ٚ  8[ٞا ِحال ضسٜ اسر  زض ٔحاسث١ فطَٔٛ

 ٥ٞطضٕٗ تٝ غٛضذ ظ٤ط اسر:  –ضاذع ٞطف٥ٙساَ

     ∑ (        )
  

(8ضاتك١ )                             

زضغس سٟاْ زحر          وٝ زض ا٤ٗ ضاتكٝ 

 .اسر jزض ضطور  iزّٕه سٟاْ 

 ضأُ ٟ٘از٢ ٌصاضاٖ : سطٔا3ٝ٤ٔاِى٥ر ٟ٘از٢

 تاظ٘طسس٣ٍ، ٞا٢ غٙسٚق ت٥ٕٝ، ٞا٢ ضطور ٞا، تا٘ه

 ٞسسٙس ٞا٣٤ ٔؤسسٝ سا٤ط ٚ ٌصاض٢ سطٔا٤ٝ ٞا٢ ضطور

 اٚضاق اظ تالا٣٤ حدٓ فطٚش ٚ ذط٤س تٝ وٝ

  فزؼط٤ تا ٔكاتك تط ا٤ٗ، ػلاٜٚ .]16[خطزاظ٘س  ٣ٔ

 اسلا٣ٔ خٕٟٛض٢ تٟازاض اٚضاق لاٖ٘ٛ 1 ٔازٜ 27 تٙس

 ٤ا حم٥م٣ ضرع ٞط ٟ٘از٢، ٌصاضاٖ سطٔا٤ٝ اظ ا٤طاٖ،

 ٥ّ٥ٔاضز 5 اظ ت٥ص ٤ا ٚ زضغس 5 اظ ت٥ص وٝ حمٛل٣

 ضا ا٘سطاض زسر زض تٟازاض اٚضاق اس٣ٕ اضظش اظ ض٤اَ

 ٌصاضاٖ سطٔا٤ٝ اظ ٌطٜٚ ا٤ٗ خعٚ ٥٘ع وٙس، ذط٤ساض٢

 ٞا٢ ٤اززاضر تٝ ٔطاخؼٝ تا ا٤ٗضٛ٘س؛ تٙاتط ٣ٔ ٔحسٛب

 ساذساض تطضس٣ قط٤ك اظ ٚ ٔا٣ِ ٞا٢ غٛضذ زض ٕٞطاٜ

 سٟأساضاٖ ٔاِى٥ر زضغس ٥ٔعاٖ ٞا ضطور ٔاِى٥ر

 اسر.  ٌطز٤سٜ ٔطرع ضطور، ٞط زض سٟاْ اظ ٟ٘از٢

: زض خژٚٞص حاؾط ٔمساض 4ٔس٤طٜ اسسملاَ ٥ٞأذ

ا٤ٗ ٔسغ٥ط اظ زمس٥ٓ زؼساز اػؿا٢ غ٥طٔٛظف 
                                                                                                               

3 Institutional ownership 
4 Board Independence 
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ٔس٤طٜ  ٞا تطزؼساز وُ اػؿا٢ ٥ٞأذ رٔس٤طٜ ضطو ٥ٞأذ

 .]5[ضٛز  ٔحاسثٝ ٣ٔ

 = زضغس اػؿا٢ غ٥طٔٛظف
اػؿا٢ غ٥ط ٔٛظف ٥ٞأذ ٔس٤طٜ

وُ اػؿا٢ ٥ٞأذ ٔس٤طٜ
 

٥ٌط٢ ٘ٛع حساتطس اظ  تطا٢ ا٘ساظٜ :1٘ٛع حساتطس

؛  ٚخ٣ٟ غفط ٚ ٤ه اسسفازٜ ضس ٤ه ٔسغ٥ط ٔداظ٢ زٚ

، ساظٔاٖ حساتطس٣  ٞا٣٤ وٝ  ٔؼٙا وٝ تٝ ضطور  تس٤ٗ

    ٞا وٝ ٚ تٝ سا٤ط ضطور 1وطزٜ، ػسز   حساتطس٣

ا٢ غ٥ط ساظٔاٖ حساتطس٣، حساتطس٣ وطزٜ  ٔؤسسٝ

 .]2[اسر، ػسز غفط اذسػاظ زازٜ ضسٜ اسر 

 متغٕزَاْ کىتزلٓ

: تسا٢ سٟاْ، تٝ وٕه (βٔٙس ) ض٤سه ٘ظاْ

ظٔاٖ تا تطآٚضز تاظزٜ  ضٌطس٥ٖٛ تاظزٜ ضطور ٚ تاظاض ٞٓ

 اٜ ٔحاسثٝ ضسٜ اسر.ٔ 60غ٥طػاز٢ ا٘ثاضسٝ تطا٢ 

 اظ تس٥اض٢ زض ٔم٥اس ٞا٢ ضضس: ا٤ٗ ٘طخ فطغر

 ضسٜ اسسفازٜ سٛز ٚاوٙص ؾط٤ة تٝ ٔطتٛـ ٔكاِؼاذ

 تٝ ضطور سٟاْ تاظاض اضظش ٘سثر ٚ اظ قط٤ك اسر

ٚ  18[ضٛز  ٣ٔ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ سٟاْ ضطور زفسط٢ اضظش

. زض خژٚٞص حاؾط ا٤ٗ ٔسغ٥ط تٝ ٥ٕٞٗ ضٚش ]28

 ا٘ساظٜ ٌطفسٝ ضسٜ اسر. 

 َاْ پضيَؼ َاْ آسمًن فزضٍٕ مذل

ٞا تا افعٚزٖ ٔم٥اس٣ اظ ض٤سه  ٔسَ آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ

{ ٚ زر٥ٕٗ ضٌطس٥ٖٛ   ( تٝ ٔدٕٛػٝ }DR٘ىَٛ )

 ضٛز: ٞا٢ ظ٤ط سٙد٥سٜ ٣ٔ ٔسَ زض

 ٚاوٙص ؾط٤ة تط٘ىَٛ فطؾ١٥ اغ٣ّ ٤ه: ض٤سه 

 .ٔؼٙازاض زاضز ٚ ٔٙف٣ زأث٥ط سٛز

 :]33[ٔسَ آظٖٔٛ فطؾ١٥ اغ٣ّ ٤ه 

UXit/Pit =    +   URit +    URit × DRit +    
URit × BETAit +    URit ×GROWTHit +   it 

                                                                 (9)ضاتك١ 
                                                                                                               

1 Auditor Type 

 وٝ زض آٖ:

UX / P ،ٟٓسٛز غ٥طٔٙسظطٜ زمس٥ٓ تط ل٥ٕر ٞط س :

UR ،ٟٓتاظزٜ غ٥طػاز٢ ٞط س :DR ،َٛض٤سه ٘ى :

BETAْض٤سه ٘ظا : ( ٔٙسβ ٚ )GROWTH ٘طخ :

 ٞا٢ ضضس. طغرف

ٚ ٔؼٙازاض تاضس، ٔث٥ٗ آٖ اسر وٝ  0 >    اٌط

ٛز زأث٥ط ٔٙف٣ ٚ ض٤سه ٘ىَٛ تط ؾط٤ة ٚاوٙص س

 زاضز.  ٔؼٙازاض

تط  ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ: ٤ٚژ٣ٌ

 سٛز ٚاوٙص ٘ىَٛ تط ؾط٤ة ضسذ اثطٌصاض٢ ض٤سه

 .ٔؼٙازاض زاضز زأث٥ط

 : ]33[ٔسَ آظٖٔٛ فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ 

UXit/Pit = α0 + α1 URit + α2 URit × DRit + α3 
URit × DRit × CGit + α4 URit × CGit + α5 URit × 

BETAit + α6 URit ×GROWTHit +   it 
 (10ضاتك١ )

 وٝ زض آٖ:

UX / P ،ٟٓسٛز غ٥طٔٙسظطٜ زمس٥ٓ تط ل٥ٕر ٞط س :

UR ،ٟٓتاظزٜ غ٥طػاز٢ ٞط س :DR ،َٛض٤سه ٘ى :

CGٞا٢ حاو٥ٕر ضطوس٣،  : ٤ٚژ٣ٌBETA ض٤سه :

 ٞا٢ ضضس. : ٘طخ فطغرGROWTH( ٚ βٔٙس ) ٘ظاْ

ٚ ٔؼٙازاض تاضس، ٔث٥ٗ آٖ اسر وٝ  0 <    اٌط

ٞا٢ حاو٥ٕر ضطوس٣ اظ زأث٥ط ٔٙف٣ ض٤سه  ٤ٚژ٣ٌ

 واٞس. ٘ىَٛ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز ٣ٔ

فطؾ١٥ فطػ٣ ٤ه، فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ: اثط ٔٙف٣  

ض٤سه ٘ىَٛ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز، تا افعا٤ص 

 ٔاِى٥ر، واٞص ذٛاٞس ٤افر. زٕطوع

UXit/Pit = α0 + α1URit + α2UR × DRit + α3UR × 
DR × OWNCON it α+ 4UR × OWNCON it + f 

(control variables) +     ( 11ضاتك١)                       

 



 

 

 103/..  ٞا٢ ضطور زض ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ ٤ٚژ٣ٌ تط زأو٥س تا سٛز؛ ٚاوٙص ؾط٤ة تط تس٣ٞ ٘ىَٛ ض٤سه زأث٥ط تطضس٣ 
 

 

 وٝ زض آٖ:

OWNCONزٕطوع ٔاِى٥ر : 

تـا  ٚ ٔؼٙازاض تاضس، ٔث٥ٗ آٖ اسر وـٝ   0 <    اٌط

ث٥ط ٔٙف٣ ض٤سه ٘ىَٛ تـط  زٕطوع ٔاِى٥ر اظ زأافعا٤ص 

 ضٛز. ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز واسسٝ ٣ٔ

فطؾ١٥ فطػ٣ زٚ، فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ: اثط ٔٙف٣ 

ض٤سه ٘ىَٛ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز، تا افعا٤ص 

 ٔاِى٥ر ٟ٘از٢، واٞص ذٛاٞس ٤افر.

UXit/Pit = α0 + α1URit + α2URit × DRit + α3URit 
× DRit × INSOWN it α+ 4URit × INSOWNit + f 

(control variables) +                            ( 12ضاتك١)  

 وٝ زض آٖ:

INSOWNٔاِى٥ر ٟ٘از٢ : 

تـا  ٚ ٔؼٙازاض تاضس، ٔث٥ٗ آٖ اسر وـٝ   0 <    اٌط

ٔاِى٥ر ٟ٘از٢ اظ زأث٥ط ٔٙف٣ ض٤سه ٘ىَٛ تـط  افعا٤ص 

 ضٛز. ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز واسسٝ ٣ٔ

 ٔٙف٣ اثط فطؾ١٥ فطػ٣ سٝ، فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ:

تا افعا٤ص  سٛز، ٚاوٙص ؾط٤ة تط ٘ىَٛ ض٤سه

 .٤افر ذٛاٞس واٞص ٔس٤طٜ، اسسملاَ ٥ٞأذ

UXit/Pit = α0 + α1URit + α2UR it × DRit + α3UR it 
× DR it × BRDIND it α+ 4UR it × BRDIND it + f 

(control variables) +                            ( 13ضاتك١)  

 وٝ زض آٖ:

BRDINDٔس٤طٜ  : اسسملاَ ٥ٞأذ 

تا ، ٔث٥ٗ آٖ اسر وٝ ٚ ٔؼٙازاض تاضس 0 <    اٌط

اظ زأث٥ط ٔٙف٣ ض٤سه  ٔس٤طٜ اسسملاَ ٥ٞأذ افعا٤ص

 ضٛز. ٘ىَٛ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز واسسٝ ٣ٔ

 ٔٙف٣ اثط فطؾ٥ٝ فطػ٣ چٟاض، فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ:

 غٛضذ زض سٛز، ٚاوٙص ؾط٤ة تط ٘ىَٛ ض٤سه

 .٤افر ذٛاٞس واٞص حساتطس تٛزٖ زِٚس٣

UXit/Pit = α0 + α1URit + α2URit × DRit + α3URit 
× DRit × AUDit α+ 4URit × AUDit + f (control 

variables) +                                          ( 14ضاتك١)  

 وٝ زض آٖ:

AUD٘ٛع حساتطس : 

 جامعٍ ي ومًوّ آمارْ

 ٞا٢ ضطور و١٥ّ خأؼ١ آٔاض٢ ا٤ٗ خژٚٞص ضأُ

زٟطاٖ، ت٥ٗ  تٟازاض اٚضاق تٛضس زض ضسٜ خص٤طفسٝ

٥ٌط٢  ضٚش ٕ٘ٛ٘ٝ اسر ٚ 1392زا  1388ظٔا٣٘  تاظ٠

ا٤ٗ خژٚٞص، ضٚش غطتاٍِط٢ اسر. تس٤ٗ زطز٥ة 

زاضسٙس،  ٞا٢ خأؼ١ آٔاض٢ وٝ ا٤ٗ ضطا٤ف ضا ضطور

ا٘س.  ػٙٛاٖ ١ٕ٘ٛ٘ آٔاض٢ ا٘سراب ٚ تم٥ٝ حصف ضسٜ تٝ

ضسٜ زض  ٞا٢ خص٤طفسٝ ١ٕ٘ٛ٘ ا٘سرات٣ ضأُ ضطور

تٛضس اٚضاق تٟازاض زٟطاٖ ذٛاٞس تٛز وٝ ضطا٤ف ظ٤ط 

 ضا زاضسٝ تاضٙس:

 ٌط٢ ٚاسكٝ ٌصاض٢، سطٔا٤ٝ ٞا٢ ضطور خعء .1

 ا٤ٗ ظ٤طا ٘ثاضس؛ ٞا ت٥ٕٝ ٞا، ألان ٚ تا٘ه ٔا٣ِ،

 ٔا٣ِ ٞا٢ غٛضذ اللاْ تٙس٢ قثمٝ ٚ ٔا٥ٞر ٞا ضطور

 .زاض٘س ٔسفاٚز٣

ضسٜ  زض تٛضس خص٤طفسٝ 1388 ساَ اظ لثُ .2

 تاضٙس.

 ٔا٣ِ ساَ خا٤اٖ ظٔاٖ اثط وٙسطَ ز٥ُِ تٝ .3

 .تاضس اسفٙس خا٤اٖ تٝ ٔٙس٣ٟ ضطور

 اظ ٞا زٚضٜ و١٥ّ تطا٢ ٥٘اظ ٔٛضز ٞا٢ زازٜ .4

 تاضس. زسسطس زض ضطور

 زر٥ٕٗ تطا٢ ٥٘اظ ٔٛضز زاز٠ زؼساز حسالُ .5

 تاضس. زسسطس ٚ تسا زض سٟاْ ا٘سظاض ٔٛضز تاظزٜ

 ٘ساضسٝ ٔؼألاز٣ ٚلف١ ٔاٜ ضص اظ ت٥ص .6

 تاضس.

ٞا٢ خطذ اظ  ٥ٌط٢، زازٜ تطا٢ افعا٤ص زلر ا٘ساظٜ

 ٞا٢ فٛق،  س٤ٚرٚ تا زٛخٝ ٔح  ٕ٘ٛ٘ٝ حصف ضس
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 ساَ  –ضطور  465ضطور ٚ زض ٔدٕٛع  93

تٝ ػٙٛاٖ ١ٕ٘ٛ٘ ٔٛضز تطضس٣ ا٘سراب  (5×  93;  465)

 ضس. 

 

 َاْ پضيَؼ ٔافتٍ

 تًصٕفٓ متغٕزَاْ پضيَؼ آمار بزرعٓ

( 2زسر آٔسٜ زض ٍ٘اض٠ ) تا زٛخٝ تٝ ٔماز٤ط تٝ

زاضا٢ وٕسط٤ٗ « ٔاِى٥ر ٟ٘از٢»زٛاٖ ٌفر ٔسغ٥ط  ٣ٔ

تٛز؛ تٙاتطا٤ٗ زاضا٢  252/0زَ ؾط٤ة زغ٥٥طاذ ٔؼا

ساِٝ اسر ٚ  5ت٥طسط٤ٗ ثثاذ ٚ خا٤ساض٢ ق٣ زٚض٠ 

زاضا٢ ت٥طسط٤ٗ « سٛز غ٥طٔٙسظطٜ»ٕٞچ٥ٙٗ ٔسغ٥ط 

( ٚ زض ٘س٥دٝ وٕسط٤ٗ 068/5ؾط٤ة زغ٥٥طاذ تٛز )

خا٤ساض٢ ضا زض ت٥ٗ ٔسغ٥طٞا٢ خژٚٞص زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ 

زٛاٖ اظ ٕ٘اٌط  ٞا٣٤ وٝ ٣ٔ ٤ى٣  اظ ٟٕٔسط٤ٗ اسسفازٜ

لؿاٚذ زض ٔٛضز ٘طٔاَ ٤ا اض زٛغ٥ف٣ زاضر، آٔ

تا اسسفازٜ اظ ٔماز٤ط  .سر ٞا ٘طٔاَ تٛزٖ زازٜ غ٥ط

زٛاٖ تٝ  ضسٜ تطا٢ چ٣ٍِٛ ٚ وط٥س٣ٌ ٔسغ٥طٞا ٣ٔ اضائٝ

 أا، ٞا خ٣ تطز ٘طٔاَ ٘ثٛزٖ زٛظ٤غ زازٜ تٛزٖ ٤ا غ٥ط ٘طٔاَ

تطا آظ٣٘ٛٔ اسر وٝ تطا٢ ا٤ٗ تطضس٣   آظٖٔٛ خاضن

( 2قٛض وٝ زض ٍ٘اض٠ ) ٕٞاٖ ٚ ت٥طسط ػ٥ٕٔٛر زاضز

سكح ٔؼٙازاض٢ زض ٞط وساْ اظ  ضٛز، ٔطاٞسٜ ٣ٔ

زضغس اسر، خس فطؾ١٥  5ٔسغ٥طٞا، ٣ٍٕٞ وٕسط اظ 

  ضٛز ٚ تا اق٥ٕٙاٖ تٛزٖ زٛظ٤غ( ضز ٣ٔ )٘طٔاَ   

زٛاٖ ٌفر ا٤ٗ ٔسغ٥طٞا زاضا٢ زٛظ٤غ  زضغس ٣ٔ  95

ٔازا٣ٔ وٝ ا٘ساظ٠ ٕ٘ٛ٘ٝ تٝ حس واف٣  ٥٘سسٙس.٘طٔاَ 

تٛزٖ خعء ذكا،  تاضس، ٘مؽ فطؼ ٘طٔاَ تعضي

. تا ٚخٛز ا٤ٗ، ]15[وٙس  ٔطى٣ّ زض تطاظش ا٤داز ٣ٕ٘

ٞا٢ تا  تط اساس لؿ١٥ حس ٔطوع٢، ؾطا٤ة زض زازٜ

ضٛ٘س، ٞط  زؼساز ٔطاٞساذ تالا ٘طٔاَ ٔحسٛب ٣ٔ

. زض ا٤ٗ خژٚٞص ]24[چٙس زٛظ٤غ اخعا ٘طٔاَ ٘ثاضس 

ساَ  -  ضطور 465ٞا اظ  ٥٘ع اظ آ٘دا وٝ زؼساز زازٜ

زطى٥ُ ضسٜ اسر، ٔطى٣ّ زض ا٤ٗ ٔٛضز ٚخٛز 

 ٘رٛاٞس زاضر.

 َاْ پضيَؼ . آمار تًصٕفٓ متغٕز2وگارِ 

 دارْ معىا عطح بزا جارک کؾٕذگٓ چًلگٓ ضزٔب تغٕٕزات اوحزاف معٕار مٕاوگٕه متغٕزَا

 0000/0 6/349 791/6 957/0 068/5 168/0 033/0 غ٥طٔٙسظطٜ سٛز

 0000/0 38/43 468/3 71/0 720/4 635/0 134/0 غ٥طػاز٢ تاظزٜ

 0000/0 558/81 457/1 676/0 395/1 474/0 339/0 فإِط ضاذع

 0000/0 581/36 301/3 670/0 596/0 196/0 329/0 ٔاِى٥ر زٕطوع

 0000/0 962/466 357/6 -79/1 252/0 193/0 768/0 ٟ٘از٢ ٔاِى٥ر

اسسملاَ 

 ٔس٤طٜ ٥ٞأذ
676/0 192/0 284/0 349/0- 992/2 484/9 0087/0 

 0000/0 835/51 723/3 733/0 005/1 476/0 474/0 تسا

 0000/0 347/4647 475/18 305/0 7421/0 657/1 232/2 ضضس فطغر

 ٞا٢ خژٚٞص ٔٙثغ : ٤افسٝ

 

 



 

 

 105/..  ٞا٢ ضطور زض ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ ٤ٚژ٣ٌ تط زأو٥س تا سٛز؛ ٚاوٙص ؾط٤ة تط تس٣ٞ ٘ىَٛ ض٤سه زأث٥ط تطضس٣ 
 

 

 بزرعٓ ماوأٓ متغٕزَاْ پضيَؼ

تطا٢ تطضس٣ ٔا٘ا٣٤ ٔسغ٥طٞا اظ آظٖٔٛ ض٤طٝ ٚاحس 

سفازٜ ضسٜ اس« ٞازض٢»ٚ « ٥ِٗ، ٥ِٖٛ ٚ چاٚ»اظ ٘ٛع 

اسر. تا زٛخٝ تٝ سكح ٔؼٙازاض٢ ٞط ٤ه اظ ا٤ٗ 

زضغس، تا٤س ٌفر  95ٞا، زض سكح اق٥ٕٙاٖ  آظٖٔٛ

ٌط ٚ وٙسط٣ِ ق٣  ٔسغ٥طٞا٢ ٚاتسسٝ، ٔسسمُ، زؼس٤ُ

زٛاٖ  تٛزٖ ٔسغ٥طٞا ٣ٔ زٚض٠ خژٚٞص خا٤ا ٞسسٙس. تا ٔا٘ا

ٞا زاضا٢  ضسٜ تطا٢ فطؾ٥ٝ ٘س٥دٝ ٌطفر، ٔسَ قطاح٣

 ٘رٛاٞٙس تٛز.ٔطىُ ضٌطس٥ٖٛ واشب 

 َاْ پضيَؼ . آسمًن ماوأٓ متغٕز3وگارِ 

 متغٕز وام

 آسمًن لٕه، لًٕن ي چاي

(Levin, Lin & Chu) 
 (Hadriآسمًن َادرْ )

 وتٕجٍ

 احتمال Fآمارٌ  احتمال Fآمارٌ 

 ٔا٘اسر 0000/0 5534/86 0000/0 -50695/8 سٛز غ٥طٔٙسظطٜ

 ٔا٘اسر 0000/0 5570/78 0000/0 -09671/9 تاظزٜ غ٥طػاز٢ ا٘ثاضسٝ

 ٔا٘اسر 0000/0 4977/75 0000/0 -4736/13 ضاذع فإِط

 ٔا٘اسر 0000/0 8751/54 0000/0 -5670/11 ٘ٛع حساتطس

 ٔا٘اسر 0000/0 3199/96 0000/0 -019/462 زٕطوع ٔاِى٥ر

 ٔا٘اسر 0000/0 8786/68 0000/0 -3737/22 ٔس٤طٜ اسسملاَ ٥ٞأذ

 ٔا٘اسر 0000/0 5597/97 0000/0 -10/4813 ٔاِى٥ر ٟ٘از٢

 ٔا٘اسر 0000/0 5749/93 0000/0 -78801/7 تسا

 ٔا٘اسر 0000/0 1937/97 0000/0 -3154/30 فطغر ضضس

 ٞا٢ خژٚٞص ٔٙثغ: ٤افسٝ

 

  بًدن تزکٕبٓ ٔا تلفٕقٓ تؾخٕص بزاْ لٕمز F آسمًن

 ت٥ٗ ا٘سراب زطر٥ع تطا٢ خژٚٞص، ا٤ٗ زض

 ٞا٢ فطؾ٥ٝ تٛزٖ (panelزطو٥ث٣ ) ٤ا (pooledزّف٥م٣ )

 احسٕاَ .اسر اسسفازٜ ضسٜ ٥ِٕط F اظ آظٖٔٛ خژٚٞص

 ت٥اٍ٘ط ٞا فطؾ٥ٝ ١ٕٞ تطا٢ ٥ِٕط F آظٖٔٛ آٔاضٜ

 آظٖٔٛ تٝ آٟ٘اسر ٚ تٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ ٥٘اظ٢ تٛزٖ زّف٥م٣

 ٔسَ تٛزٖ زػازف٣ ٤ا ثاتر زطر٥ع تطا٢ ٞاسٕٗ

 ٥٘سر.

 لٕمز F. وتأج آسمًن 4وگارِ 

 َا فزضٍٕ
F لٕمز 

 لتعٕٕه مذ
 َاعمه

 تعٕٕه الگً
F P-Value Chi - square P-Value 

 - - - pooled 8302/0 847184/0 فطؾ١٥ اغ٣ّ اَٚ

ْٚ
٣ ز

غّ
١ ا

ؾ٥
فط

 

 - - - pooled 8349/0 844392/0 فطؾ١٥ فطػ٣ ٤ه

 - - - pooled 7711/0 878292/0 فطؾ١٥ فطػ٣ زٚ

 - - - pooled 8463/0 837646/0 فطؾ١٥ فطػ٣ سٝ

 - - - pooled 8258/0 849634/0 فطػ٣ چٟاضفطؾ١٥ 

 ٞا٢ خژٚٞص ٔٙثغ: ٤افسٝ



 

 

  1395 ظٔسساٖ (،30، خ٥اخ٣ )چٟاضْ، ضٕاضٜ ٞا٢ حساتساض٢ ٔا٣ِ، ساَ ٞطسٓ / خژٚٞص106
 

 َا ي خًدَمبغتگٓ  آسمًن واَمغاوٓ يارٔاوظ

ٞا ٘طاٖ  ٘سا٤ح تطضس٣ آظٖٔٛ ٘إٞسا٣٘ ٚاض٤ا٘س

زضغس تٛزٜ اسر؛  5زٞس، سكح ٔؼٙازاض٢ وٕسط اظ  ٣ٔ

ضٛز، تٝ ا٤ٗ ٔؼٙا وٝ تطا٢  تٙاتطا٤ٗ فطؼ غفط ضز ٣ٔ

٤افس١  س اظ آظٖٔٛ حسالُ ٔطتؼاذ زؼ٥ٕٓآظٖٔٛ ٟ٘ا٣٤ تا٤

وساْ اظ  اسسفازٜ وطز. ٕٞچ٥ٙٗ ٥ٞچ (EGLS) زر٣ٙ٥ٕ

ٞا٢ خژٚٞص ٔطىُ ذٛزٕٞثسس٣ٍ ٘ساض٘س؛  فطؾ٥ٝ

ٞا ت٥طسط اظ سكح  چٖٛ سكح ٔؼٙازاض٢ زض ١ٕٞ فطؾ٥ٝ

 زضغس اسر. 5ذكا٢ 

 َاْ پضيَؼ آسمًن فزضٍٕ

 ٚاوٙص ؾط٤ة تط ٘ىَٛ فطؾ١٥ اغ٣ّ اَٚ: ض٤سه

 .زاض زاضز ٔؼٙا ٚ ٔٙف٣ زأث٥ط سٛز

( ٤5ه زض ٍ٘اض٠ ) فطؾ١٥ آظٖٔٛ ٘سا٤ح ٔطتٛـ تٝ

( ٔسَ زض 0000/0) Fتا احسٕاَ آٔاضٜ   زٞس ٘طاٖ ٣ٔ

حاِر و٣ّ ٔؼٙازاض تٛزٜ اسر ٚ تا زٛخٝ تٝ آٔاضٜ 

(، ٔطىُ ذٛزٕٞثسس٣ٍ ٥٘ع 229/2زٚضت٥ٗ ٚازسٖٛ )

ضسٜ ٘طاٖ  تط ا٤ٗ ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ زؼس٤ُ  ٘ساضز. ػلاٜٚ

( اظ زغ٥٥طاذ ٔسغ٥ط 398/0زض زٚض٠ خژٚٞص )زٞس،  ٣ٔ

ٚاتسسٝ )سٛز غ٥طٔٙسظطٜ( زحر زأث٥ط ٔسغ٥طٞا٢ 

٘سا٤ح ٘طاٖ ٔسسمُ ٚ وٙسط٣ِ تٛزٜ اسر. ٕٞچ٥ٙٗ 

زٞس، ؾط٤ة تاظزٜ غ٥طػاز٢ زض ض٤سه ٘ىَٛ  ٣ٔ

(CAR × DR( تطاتط تا )ٔثثر056854/0 )   تا ٚ

زض ٘س٥دٝ فطؾ١٥ زاض ٥٘ع اسر.  ( ٔؼٙا0000/0احسٕاَ )

ؾط٤ة تاظزٜ غ٥طػاز٢ زض تسا  ضٛز. زأ٥٤س ٣َٔٚ ا

(CAR×BETA( تطاتط تا )065822/0)  ٔثثر ٚ تا

( ٔؼٙازاض اسر. ؾط٤ة تاظزٜ 0000/0احسٕاَ )

( CAR×GROWTHغ٥طػاز٢ زض فطغر ضضس )

( 2064/0ٔثثر ٚ تا احسٕاَ ) (004142/0)تطاتط تا 

ا٢ ت٥ٗ فطغر ضضس ٚ  ضاتكٝ  زاض ٥٘سر. زض ٘س٥دٝ ٔؼٙا

 ٚاوٙص سٛز ٚخٛز ٘ساضز. ؾط٤ة

 . وتأج آسمًن فزضّٕ اصلٓ ٔک پضيَؼ5وگارِ 

 عطح معىادارْ tآمارٌ  اوحزاف معٕار ضزٔب متغٕزَا

CAR 036125/0 016341/0 210739/2 0275/0 

CAR × DR 056854/0 012993/0 375598/4 0000/0 

CAR×BETA 065822/0 014606/0 506399/4 0000/0 

CAR×GROWTH 004142/0 003273/0 265184/1 2064/0 

 403277/0 ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ

 398089/0 ضسٜ ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ زؼس٤ُ

 229292/2 آٔاضٜ زٚضت٥ٗ ٚازسٖٛ

 F 71937/77آٔاضٜ 

 F 000000/0احسٕاَ آٔاضٜ 

 ٞا٢ خژٚٞص ٔٙثغ: ٤افسٝ
 

 ٔٙف٣ اثطفطؾ١٥ فطػ٣ ٤ه، فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ: 

تا افعا٤ص  سٛز، ٚاوٙص ؾط٤ة تط ٘ىَٛ ض٤سه

  ٕطوع ٔاِى٥ر، واٞص ذٛاٞس ٤افر.ز

(، سكح ٔؼٙازاض٢ ٔسغ٥ط تاظزٜ 6تا زٛخٝ تٝ ٍ٘اض٠ )

(، تطاتط CAR × OWNغ٥طػاز٢ زض زٕطوع ٔاِى٥ر )

زضغس اسر، تٝ ا٤ٗ  5( ت٥طسط اظ سكح ذكا٢ 7174/0)

ٔؼٙا وٝ ٔاِى٥ر ٟ٘از٢ زأث٥ط٢ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز 

 ٘ساضز. ؾط٤ة ضٌطس٣٘ٛ٥ ٔسغ٥ط تاظزٜ غ٥طػاز٢ زض

 (CAR ×DR×OWNض٤سه ٘ىَٛ زض زٕطوع ٔاِى٥ر )

( 0038/0ٚ تا احسٕاَ ) (-236438/0)ٔٙف٣ ٚ تطاتط 



 

 

 107/..  ٞا٢ ضطور زض ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ ٤ٚژ٣ٌ تط زأو٥س تا سٛز؛ ٚاوٙص ؾط٤ة تط تس٣ٞ ٘ىَٛ ض٤سه زأث٥ط تطضس٣ 
 

 

تٙاتطا٤ٗ تا افعا٤ص زٕطوع ٔاِى٥ر،  زاض اسر، ٔؼٙا

زأث٥ط ٔٙف٣ ض٤سه ٘ىَٛ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز 

 ٤اتس. واٞص ٣ٔ

 ؼ. وتأج آسمًن فزضّٕ فزعٓ ٔک پضي6َوگارِ 

 عطح معىادارْ tمارٌ آ اوحزاف معٕار ضزٔب متغٕزَا

CAR 032201/0 020739/0 552678/1 0012/0 

CAR × DR 139393/0 031676/0 400587/4 0000/0 

CAR × DR×OWN 236438/0- 081246/0 910163/2- 0038/0 

CAR × OWN 014507/0- 040060/0 362138/0- 7174/0 

CAR×BETA 064510/0 014957/0 313016/4 0000/0 

CAR×GROWTH 006425/0 003365/0 909397/1 0568/0 

 416284/0 ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ

 408638/0 ضسٜ ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ زؼس٤ُ

 202131/2 آٔاضٜ زٚضت٥ٗ ٚازسٖٛ

 F 43813/54آٔاضٜ 

 F 000000/0احسٕاَ آٔاضٜ 

 ٞا٢ خژٚٞص ٔٙثغ : ٤افسٝ

 

فطؾ١٥ فطػ٣ زٚ، فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ: اثط ٔٙف٣ 

فعا٤ص ض٤سه ٘ىَٛ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز، تا ا

 ٔاِى٥ر ٟ٘از٢، واٞص ذٛاٞس ٤افر.

 . وتأج آسمًن فزضّٕ فزعٓ دي پضيَؼ7وگارِ 

 عطح معىادارْ tآمارٌ  اوحزاف معٕار ضزٔب متغٕزَا

CAR 003660/0 036772/0 099543/0 0075/0 

CAR × DR 190421/0 052062/0 657588/3 0003/0 

CAR × DR×INS 174701/0- 065894/0 651258/2- 0083/0 

CAR × INS 033451/0 044278/0 755471/0 4504/0 

CAR×BETA 068325/0 014574/0 688144/4 0000/0 

CAR×GROWTH 005988/0 003334/0 796064/1 0731/0 

 435882/0 ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ

 428492/0 ضسٜ ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ زؼس٤ُ

 202941/2 آٔاضٜ زٚضت٥ٗ ٚازسٖٛ

 F 98125/58آٔاضٜ 

 F 000000/0احسٕاَ آٔاضٜ 

 ٞا٢ خژٚٞص ٔٙثغ: ٤افسٝ
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(، سكح ٔؼٙازاض٢ ٔسغ٥ط تاظزٜ 7تا زٛخٝ تٝ ٍ٘اض٠ )

(، تطاتط CAR × INSٟ٘از٢ ) غ٥طػاز٢ زض ٔاِى٥ر

زضغس اسر، تٝ ا٤ٗ  5( ت٥طسط اظ سكح ذكا٢ 4504/0)

ٟ٘از٢ زأث٥ط٢ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز  ٔؼٙا وٝ ٔاِى٥ر

٘ساضز. ؾط٤ة ضٌطس٣٘ٛ٥ ٔسغ٥ط تاظزٜ غ٥طػاز٢ زض 

 (CAR×DR×INSٟ٘از٢ ) ض٤سه ٘ىَٛ زض ٔاِى٥ر

( 0083/0ٚ تا احسٕاَ )   (-174701/0)ٔٙف٣ ٚ تطاتط 

خس  زضغس ٚ ٔؼٙازاض اسر، 5وٕسط اظ سكح ذكا٢ 

ٟ٘از٢، زأث٥ط ٔٙف٣  زٛاٖ ٌفر تا افعا٤ص ٔاِى٥ر ٣ٔ

 .٤اتس ض٤سه ٘ىَٛ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز واٞص ٣ٔ

 ف٣ٔٙ اثط: فطػ٣ سٝ، فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ فطؾ١٥

تا افعا٤ص  سٛز، ٚاوٙص ؾط٤ة تط ٘ىَٛ ض٤سه

 .٤افر ذٛاٞس واٞص ٔس٤طٜ، اسسملاَ ٥ٞأذ

 ٔسَ ضٌطس٥ٖٛ فطؾ١٥ فطػ٣ سٝ:

UXit/Pit = α0 + α1CARit + α2CAR × DRit + 
α3CAR × DR × BRDIND it α+ 4CAR × 

BRDIND it + f (control variables) +     

 ١٥ فطػ٣ سٝ زض٘سا٤ح حاغُ اظ آظٖٔٛ فطؾ

فطؾ١٥ فطػ٣ سٝ   زٞس اسر ٚ ٘طاٖ ٣ٔ ( آٔسٜ 8ٍ٘اض٠ )

٥ٕٞٗ ز٥ُِ اظ ضٚش  خژٚٞص ٔطىُ ٘إٞسا٣٘ زاضز ٚ تٝ

( تطا٢ ٤EGLSافسٝ زر٣ٙ٥ٕ ) حسالُ ٔطتؼاذ زؼ٥ٕٓ

. اظ قطف٣ ٔسَ ٔطىُ آظٖٔٛ ٔسَ اسسفازٜ ضسٜ اسر

 ذٛزٕٞثسس٣ٍ ٘ساضز.

 ؼ. وتأج آسمًن فزضّٕ فزعٓ عٍ پضي8َوگارِ 

 عطح معىادارْ tآمارٌ  اوحزاف معٕار ضزٔب متغٕزَا

CAR 053283/0 029283/0 819618/1 0069/0 

CAR × DR 144197/0 054668/0 637686/2 0086/0 

CAR × DR×BRD 144632/0- 083887/0 724125/1- 0854/0 

CAR × BRD 024456/0- 035324/0 692334/0- 4891/0 

CAR×BETA 067753/0 014375/0 713106/4 0000/0 

CAR×GROWTH 003363/0 003253/0 033691/1 3018/0 

 395539/0 ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ

 387621/0 ضسٜ ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ زؼس٤ُ

 215616/2 آٔاضٜ زٚضت٥ٗ ٚازسٖٛ

 F 95006/49آٔاضٜ 

 F 000000/0احسٕاَ آٔاضٜ 

 ٞا٢ خژٚٞص : ٤افسٝ ٔٙثغ

 

 زٞس وٝ تا احسٕاَ  ( ٘طاٖ 8٣ٔ٘سا٤ح ٍ٘اض٠ )

زاض  ( ٔسَ زض حاِر و٣ّ ٔؼٙا000000/0) F اضٜآٔ

، (215/2اسر ٚ تا زٛخٝ تٝ آٔاضٜ زٚضت٥ٗ ٚازسٖٛ )

ٔطىُ ذٛزٕٞثسس٣ٍ ٥٘ع ٚخٛز ٘ساضز. ػلاٜٚ تطا٤ٗ 

ضسٜ ت٥اٍ٘ط آٖ اسر وٝ زض وُ  ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ زؼس٤ُ

( اظ زغ٥٥طاذ ٔسغ٥ط ٚاتسسٝ )سٛز 387/0زٚض٠ خژٚٞص )

سسمُ ٚ ٔٙسظطٜ( زحر زأث٥ط ٔسغ٥طٞا٢ ٔ غ٥ط

ٔس٤طٜ( ٚ وٙسط٣ِ تٛزٜ  وٙٙسٜ )اسسملاَ ٥ٞأذ زؼس٤ُ



 

 

 109/..  ٞا٢ ضطور زض ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ ٤ٚژ٣ٌ تط زأو٥س تا سٛز؛ ٚاوٙص ؾط٤ة تط تس٣ٞ ٘ىَٛ ض٤سه زأث٥ط تطضس٣ 
 

 

اسر. سكح ٔؼٙازاض٢ ٔسغ٥ط تاظزٜ غ٥طػاز٢ زض 

( 4891/0(، تطاتط )CAR×BRDٔس٤طٜ ) اسسملاَ ٥ٞأذ

زضغس اسر، تٝ ا٤ٗ ٔؼٙا وٝ  5ت٥طسط اظ سكح ذكا٢ 

زأث٥ط٢ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز  ٔس٤طٜ ٥ٞأذ اسسملاَ

٥ط تاظزٜ غ٥طػاز٢ زض ٘ساضز. ؾط٤ة ضٌطس٣٘ٛ٥ ٔسغ

 × CAR) ٔس٤طٜ ٥ٞأذ ض٤سه ٘ىَٛ زض اسسملاَ

DR×BRD)  اسر ٚ تا  (-144632/0)ٔٙف٣ ٚ تطاتط

 ( ت٥طسط اظ سكح ذكا٢ 0854/0احسٕاَ )

خس زض ٘س٥دٝ تا افعا٤ص  زاض ٥٘سر، زضغس ٚ ٔؼٙا 5

ٔس٤طٜ، اظ زأث٥ط ٔٙف٣ ض٤سه ٘ىَٛ تط  اسسملاَ ٥ٞأذ

. ٕٞچ٥ٙٗ ؾط٤ة ضٛز ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز واسسٝ ٣ٕ٘

( ٔثثر ٚ تا CAR×BETAتاظزٜ غ٥طػاز٢ زض تسا )

( ٔؼٙازاض اسر. ؾط٤ة تاظزٜ 0000/0احسٕاَ )

( CAR×GROWTHغ٥طػاز٢ زض فطغر ضضس )

. زض زضغس اسر 5ٔثثر ٚ ت٥طسط اظ سكح ذكا٢ 

ا٢ ت٥ٗ فطغر ضضس ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص  ٘س٥دٝ ضاتكٝ

 سٛز ٚخٛز ٘ساضز.

 آسمًن فزضّٕ فزعٓ چُار پضيَؼ

 ٔٙف٣ اثط: فطػ٣ چٟاض، فطؾ١٥ اغ٣ّ زٚ ؾ١٥فط

 غٛضذ زض سٛز، ٚاوٙص ؾط٤ة تط ٘ىَٛ ض٤سه

 .٤افر ذٛاٞس واٞص حساتطس تٛزٖ زِٚس٣

 فطؾ١٥ فطػ٣ چٟاض:  ضٌطس٥ٖٛ ٔسَ

UXit/Pit = α0 + α1CARit + α2CAR × DRit + 
α3CAR × DR × AUDit α+ 4CAR × AUDit + f 

(control variables) +     

فطؾ١٥ فطػ٣ چٟاض خژٚٞص ٔطىُ ٘إٞسا٣٘ 

٤افسٝ زر٣ٙ٥ٕ  زاضز، اظ ضٚش حسالُ ٔطتؼاذ زؼ٥ٕٓ

(EGLSتطا٢ آظٖٔٛ ٔسَ اسسفازٜ ضسٜ اسر ) اظ .

 قطف٣ ٔسَ ٔطىُ ذٛزٕٞثسس٣ٍ ٘ساضز.

 . وتأج آسمًن فزضّٕ فزعٓ چُار پضيَؼ9وگارِ 

 عطح معىادارْ tآمارٌ  اوحزاف معٕار ضزٔب متغٕزَا

CAR 033279/0 017868/0 862471/1 0131/0 

CAR × DR 062671/0 016820/0 726053/3 0002/0 

CAR × DR×AUD 010109/0- 030271/0 333936/0- 7386/0 

CAR × AUD 004755/0- 017576/0 270525/0- 7869/0 

CAR×BETA 065978/0 014698/0 488835/4 0000/0 

CAR×GROWTH 005063/0 003589/0 410851/1 1590/0 

 399522/0 ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ

 391656/0 ضسٜ ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ زؼس٤ُ

 226877/2 آٔاضٜ زٚضت٥ٗ ٚازسٖٛ

 F 78770/50آٔاضٜ 

 F 000000/0احسٕاَ آٔاضٜ 
 ٞا٢ خژٚٞص : ٤افسٝ ٔٙثغ

 

 زٞس وٝ تا احسٕاَ  ( ٘طاٖ 9٣ٔ٘سا٤ح ٍ٘اض٠ )

( ٔسَ زض حاِر و٣ّ ٔؼٙازاض تٛزٜ 000000/0) Fآٔاضٜ 

، (226/2تٝ آٔاضٜ زٚضت٥ٗ ٚازسٖٛ ) اسر ٚ تا زٛخٝ

ٔطىُ ذٛزٕٞثسس٣ٍ ٥٘ع ٚخٛز ٘ساضز. ػلاٜٚ تط ا٤ٗ 

ضسٜ ت٥اٍ٘ط آٖ اسر وٝ زض وُ  ؾط٤ة زؼ٥٥ٗ زؼس٤ُ

( اظ زغ٥٥طاذ ٔسغ٥ط ٚاتسسٝ )سٛز 391/0زٚض٠ خژٚٞص )



 

 

  1395 ظٔسساٖ (،30، خ٥اخ٣ )چٟاضْ، ضٕاضٜ ٞا٢ حساتساض٢ ٔا٣ِ، ساَ ٞطسٓ / خژٚٞص110
 

غ٥طٔٙسظطٜ( زحر زأث٥ط ٔسغ٥طٞا٢ ٔسسمُ ٚ 

 وٙٙسٜ )٘ٛع حساتطس( ٚ وٙسط٣ِ تٛزٜ اسر. زؼس٤ُ

زٞس، سكح ٔؼٙازاض٢ ٔسغ٥ط  ٥ٗ ٘سا٤ح ٘طاٖ ٣ٕٔٞچٙ

(، CAR×AUDتاظزٜ غ٥طػاز٢ زض ٘ٛع حساتطس )

زضغس اسر،  5( ت٥طسط اظ سكح ذكا٢ 7869/0تطاتط )

تٝ ا٤ٗ ٔؼٙا وٝ ٘ٛع حساتطس زأث٥ط٢ تط ؾط٤ة 

ٚاوٙص سٛز ٘ساضز. ٕٞچ٥ٙٗ تا زٛخٝ تٝ سكح 

ٔؼٙازاض٢ ٔسغ٥ط تاظزٜ غ٥طػاز٢ زض ض٤سه ٘ىَٛ زض 

تطاتط  (CAR×DR×AUDحساتطس )٘ٛع 

زضغس اسر،  5(وٝ ت٥طسط اظ سكح ذكا٢ 7386/0)

تٛزٖ ٘ٛع حساتطس، زأث٥ط ٔٙف٣  تا٤س ٌفر تا زِٚس٣

٤اتس.  ض٤سه ٘ىَٛ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز واٞص ٣ٕ٘

ٕٞچ٥ٙٗ ؾط٤ة تاظزٜ غ٥طػاز٢ زض تسا 

(CAR×BETA( َٔثثر ٚ تا احسٕا )ٔؼٙا0000/0 )  زاض

ػاز٢ زض فطغر ضضس اسر. ؾط٤ة تاظزٜ غ٥ط

(CAR×GROWTH ) ٔثثر ٚ ت٥طسط اظ سكح ذكا٢

٘ثٛزٖ اسر. زض  زاض ٔؼٙا زٞٙس٠ زضغس اسر وٝ ٘طاٖ 5

ا٢ ت٥ٗ فطغر ضضس ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص  ضاتكٝ  ٘س٥دٝ

 سٛز ٚخٛز ٘ساضز. 

 

 گٕزْ  وتٕجٍ

تط اساس ٔثا٣٘ ٘ظط٢ خژٚٞص، ض٤سه ٘ىَٛ، ضاتك١ 

؛ تٝ ا٤ٗ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙازاض٢ تا ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز زاضز

ٔؼٙا وٝ ض٤سه ٘ىَٛ، ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز ضا واٞص 

زٞس؛ ظ٤طا سٛز حساتساض٢ حا٢ٚ اقلاػاز٣ زض ٔٛضز  ٣ٔ

اضظش وُ تاظاض ٚ ٘ٝ فمف زض اضظش سٟاْ ضطور اسر. 

 وٙس.  ٘سا٤ح خژٚٞص حاؾط ا٤ٗ ضاتكٝ ضا زأ٥٤س ٣ٔ

 ٚؾؼ٥ر وٝ اسر آٖ ٤ٌٛا٢ خژٚٞص ٞا٢ ٤افسٝ

 تطا٢ اػسثاضزٞٙسٌاٖ آ٘ىٝ تط ػلاٜٚ ضطور، اػسثاض٢

 ٟٔٓ ٥٘ع سٟأساضاٖ تطا٢ زاضز، ا٥ٕٞر زداض٢ ٚاحس

ٌصاضاٖ تٝ اذثاض تس ٚ  اسر ٚ سثة ٚاوٙص سطٔا٤ٝ

ٞا ٔٙدط  ذٛب سٛز ضسٜ اسر. زضٚالغ افعا٤ص تس٣ٞ

٥ٕٞٗ ز٥ُِ ض٤سه  ضٛز ٚ تٝ تٝ افعا٤ص ٚضضىسس٣ٍ ٣ٔ

٘ىَٛ ٚ احسٕاَ ٚضضىسس٣ٍ ػأُ ٣ٕٟٔ زض اضظ٤ات٣ 

ضٛز ٚ زٛخٝ تٝ ساذساض  ٔحسٛب ٣ٔ ٌصاضاٖ سطٔا٤ٝ

ت٣ٙ٥ ٘ىَٛ ػأُ اساس٣ ٚ  ٞا، زض  خ٥ص سطٔا٤ٝ ضطور

 حاو٥ٕر ٞا٢ زاضا٢ ت٥ٙاز٢ اسر. تط ا٤ٗ اساس ضطور

 ذٛز ضا تس٣ٞ زؼٟساذ زٛا٘ٙس ٣ٔ تٟسط ٔٙاسة، ضطوس٣

 زٟٙا تط ٘ٝ وٝ ٘أكّٛت٣ خ٥أسٞا٢ اظ اخسٙاب ٔٙظٛض تٝ

٥٘ع  سٟاْ ٖغاحثا حمٛق تط اضظش تّىٝ تس٣ٞ، اضظش

وٙٙس ٚ ض٤سه ٘ىَٛ ضا زا  ٔس٤ط٤ر ٌصاض٘س، زأث٥ط ٣ٔ 

 حسٚز٢ واٞص زٞٙس.

ٞا٢ فطػ٣ سْٛ  زسر آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ ٘سا٤ح تٝ

زٞس، ٘ٛع حساتطس ٚ  ٚ چٟاضْ خژٚٞص ٘طاٖ ٣ٔ

ٔس٤طٜ، زأث٥ط٢ تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز  اسسملاَ ٥ٞأذ

وساْ اظ ٔسغ٥طٞا تط ض٢ٚ ضاتكٝ  ٘ساض٘س. ٕٞچ٥ٙٗ ٥ٞچ

٤سه ٘ىَٛ ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز زأث٥ط ٔؼٙازاض٢، ض

ٞا٢ ا٤طا٣٘ فمف تٝ  ضسس زض ضطور ٘ساض٘س. تٝ ٘ظط ٣ٔ

ٔٛؾٛع تٝ حس ٘ػاب ضس٥سٖ زؼساز اػؿا٢ 

ضٛز ٚ زٛخٝ چٙسا٣٘ تٝ ٘مص  ٔس٤طٜ زٛخٝ ٣ٔ ٥ٞأذ

ضٛز. زض ا٤ٗ خژٚٞص ٔس٤طا٣٘ وٝ زض  ٞا ٣ٕ٘ ٘ظاضز٣ آٖ

٥طٔٛظف ػٙٛاٖ ٔس٤ط غ ضطور سٕر اخطا٣٤ ٘ساض٘س، تٝ

زؼط٤ف ضس٘س ٚ فطؼ ضس وٝ ٔسسمُ اظ ضطور 

وٝ ٕٔىٗ اسر ا٤ٗ اضراظ ٚالؼاً  ٞسسٙس؛ زض حا٣ِ 

ٞا٣٤ زاضسٝ تاضٙس. ٤ا ا٤ٙىٝ  ٔسسمُ ٘ثاضٙس ٚ ٚاتسس٣ٍ

حؿٛض٘ساضسٗ ٔسرػع ٔا٣ِ ٤ا حساتساض٢ زض زطو٥ة 

ٔس٤طٜ، ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛظف ضا زض خ٥ٌّٛط٢ اظ  ٥ٞأذ

ساظز.  لع، ٘اواضآٔس ٣ٔٞا ٚ افطا٢ ٘ا ٞا ٚ زمّة اضسثاٜ

ظٔاٖ اػؿا٢ غ٥طٔٛظف زض  ٕٞچ٥ٙٗ ػؿ٤ٛر ٞٓ

ٔس٤ط٠ چٙس ضطور زض ا٤طاٖ ٕٔىٗ اسر تاػث  ٥ٞأذ

ٞا ضٛز ٤ا احسٕالاً ا٤ٗ  واٞص اثطترط٣ آٖ

٥ٌط٢،  ز٥ُِ ا٤ٗ اسر وٝ لسضذ زػ٥ٕٓ ٘ساضسٗ تٝ اضزثاـ
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ٞا٢ ضطور زض زسر  ٞا ٚ س٥اسر ٔط٣ زؼ٥٥ٗ ذك٣

ٔا٘ٙس زِٚر ٥٘ع تاضس؛ زض  ٔس٤طٜ ػٛا٣ّٔ غ٥ط اظ ٥ٞأذ

ضً٘ ضسٖ ٘مص  ٘س٥دٝ ا٤ٗ ػٛأُ ٔٛخة وٓ

 ضٛز. ٞا٢ ٔس٤ط٤س٣ ٣ٔ ٔط٣ ٔس٤طٜ زض زؼ٥٥ٗ ذك٣ ٥ٞأذ

فطػ٣ اَٚ  ٞا٢ اظ آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ آٔسٜ زسر تٝ ٘سا٤ح

 ٚ ٟ٘از٢ ٔاِى٥ر زٞس وٝ ٣ٔ ٘طاٖ زْٚ خژٚٞص ٚ

 ٘ساضسٙس؛ سٛز ٚاوٙص ؾط٤ة تط ٔاِى٥ر، زأث٥ط٢ زٕطوع

 سٛز ٚاوٙص ؾط٤ة ٚ ٘ىَٛ ض٤سه ت٥ٗ ٝضاتك تط ٣ِٚ

زاض٢ زاضسٙس وٝ ا٤ٗ ٘سا٤ح تا ٘سا٤ح خژٚٞص  ٔؼٙا زأث٥ط٢

ٞا٢ سسا٤ص ٚ  ٕٞاًٞٙ ٚ تا ٤افسٝ ]1[آلا٣٤ ٚ ٕٞىاضاٖ 

 زض ٤ٚژ٣ٌ زٚ ا٤ٗ ٔسٙالؽ اسر. اٌط ]6[اتطا٣ٕ٥ٞ 

 ٞا٢ غٛضذ زض ٚ اػٕاَ لإ٘ٛ٘ٙس غٛضذ تٝ ٞا ضطور

 افطا ػّٕىطز ٔدأغ تٝ ٔس٤طٜ ٥ٞأذ ٞا٢ ٌعاضش ٚ ٔا٣ِ

 سٟأساضاٖ ٚ ٤اتس ٣ٔ افعا٤ص سٛز ازىا٢ لات٥ّر ضٛز،

 ازىا وٙٙس، ٔصوٛض اػلاْ ٣ٔ ٞا٢ وٝ ضطور سٛزٞا٣٤ تٝ

 وٝ زاز ذٛاٞٙس ٘طاٖ آٖ لثاَ زض ٔٙاسث٣ ٚاوٙص ٚ وطزٜ

 ٔصوٛض ٞا٢ ضطور سٟاْ تاظاض ل٥ٕر زض ٔٛؾٛع ا٤ٗ

 ذٛاٞس ضس.  ٔٙؼىس

 يَؼپٕؾىُادَاْ مبتىٓ بز وتأج پض

زض ا٤ٗ خژٚٞص اظ چٟاض ٤ٚژ٣ٌ حاو٥ٕر ضطوس٣ 

ٔس٤طٜ  )٘ٛع حساتطس، زٕطوع ٔاِى٥ر، اسسملاَ ٥ٞأذ

وٙٙسٜ تط  ػٙٛاٖ ٔسغ٥طٞا٢ زؼس٤ُ ٚ ٔاِى٥ر ٟ٘از٢( تٝ

ض٢ٚ ضاتكٝ ت٥ٗ ض٤سه ٘ىَٛ ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز 

زسر آٔسٜ، فمف زٚ  اسسفازٜ ضس. تا زٛخٝ تٝ ٘سا٤ح تٝ

ى٥ر ٟ٘از٢ تط ضاتكٝ ت٥ٗ ٤ٚژ٣ٌ زٕطوع ٔاِى٥ر ٚ ٔاِ

ض٤سه زأث٥ط ٔثثر ٚ ٔؼٙازاض٢ زاضسٙس ٚ زٚ ٤ٚژ٣ٌ 

ٔس٤طٜ زأث٥ط ٔؼٙازاض٢  ٘ٛع حساتطس ٚ اسسملاَ ٥ٞأذ

ض٢ٚ ضاتك١ ض٤سه ٘ىَٛ ٚ ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز 

ٌطاٖ ٚ سا٤ط  ٌصاضاٖ، زح٥ُّ ٘ساضسٙس؛ تٙاتطا٤ٗ سطٔا٤ٝ

٥ٌط٢، ػلاٜٚ تط  ٘فؼاٖ تٟسط اسر ٍٞٙاْ زػ٥ٕٓ ش٢

 ٞا٢ حاو٥ٕر ضطوس٣ فٛق، سا٤ط فسٗ ٤ٚژ٣ٌزض٘ظط ٌط

ٔس٘ظط لطاض زٞٙس ٚ  ضا ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ ٤ٚژ٣ٌ

ٕٞچ٥ٙٗ زٛخٝ ت٥طسط٢ تٝ سكٛح اٞطْ زض ساذساضٞا٢ 

ٞا زاضسٝ تاضٙس ٚ ا٤ٗ ٔٛاضز ضا زض  ا٢ ضطور سطٔا٤ٝ

 ٥ٌط٢ ذٛز ِحال وٙٙس.  ٞا٢ زػ٥ٕٓ ٔسَ

 َاْ آتٓ پٕؾىُادَأٓ بزاْ پضيَؼ

٥ٕر ٔحسٛا٢ اقلاػاز٣ سٛز تا زٛخٝ تٝ اٞ

حساتساض٢ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ا٥ٕٞر ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز، 

ضسٖ ػٛأُ ٔؤثط تط  ا٘داْ ٔكاِؼاذ ت٥طسط تٝ ضٚضٗ

وٙس. اظ ا٤ٗ ضٚ  ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز زض ا٤طاٖ وٕه ٣ٔ

ٞا٢ ظ٤ط ا٘داْ  ٞا٣٤ زض ظ٥ٔٙٝ ضٛز خژٚٞص خ٥طٟٙاز ٣ٔ

 ضٛز:

زض ا٤ٗ خژٚٞص اظ چٟاض ٤ٚژ٣ٌ حاو٥ٕر  -1

ساتطس، زٕطوع ٔاِى٥ر، اسسملاَ ضطوس٣ )٘ٛع ح

ػٙٛاٖ ٔسغ٥طٞا٢  ٔس٤طٜ ٚ ٔاِى٥ر ٟ٘از٢( تٝ ٥ٞأذ

وٙٙسٜ تط ض٢ٚ ضاتكٝ ت٥ٗ ض٤سه ٘ىَٛ ٚ ؾط٤ة  زؼس٤ُ

ضٛز، زض  ٚاوٙص سٛز اسسفازٜ ضس. خ٥طٟٙاز ٣ٔ

ٞا٢ حاو٥ٕر ضطوس٣  ٞا٢ آز٣ اظ سا٤ط ٤ٚژ٣ٌ خژٚٞص

ٔا٘ٙس ٔاِى٥ر ضطوس٣، ٘فٛش ٔس٤طػأُ، ا٘ساظ٠ 

 طٜ ٚ ازىا تط تس٣ٞ ٥٘ع اسسفازٜ ضٛز.ٔس٤ ٥ٞأذ

ٞا٢ حاو٥ٕر ضطوس٣  تطضس٣ زأث٥ط ٤ٚژ٣ٌ -2

 ػٙٛاٖ ٔسغ٥ط ٔسسمُ( تط ؾط٤ة ٚاوٙص سٛز تٝ )

ٞا٢ حاو٥ٕر ضطوس٣ تط  تطضس٣ زأث٥ط ٤ٚژ٣ٌ -3
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 و٥ف٥ر السػاز٢ (. خ٥أسٞا1393٢احٕسظازٜ. )

 ؾط٤ة ٔسغ٥ط تط زأو٥س تا حساتساض٢ اقلاػاذ

زا٘ص حساتساض٢ ٚ حساتطس٣ سٛز.  ٚاوٙص

 . 15-1، غع 11. ساَ سْٛ، ضٕاض٠ ٔس٤ط٤ر

12- An, Y. (2015). Earnings Response 
Coefficients and Default Risk: Case of 
Korean Firms. International Journal of 
Financial Research, Vol. 6, No. 2. Pp. 
67-71. 

http://tadbir.scimi.ir/browse.php?mag_id=19&slc_lang=fa&sid=1
http://tadbir.scimi.ir/browse.php?mag_id=19&slc_lang=fa&sid=1


 

 

 113/..  ٞا٢ ضطور زض ضطوس٣ حاو٥ٕر ٞا٢ ٤ٚژ٣ٌ تط زأو٥س تا سٛز؛ ٚاوٙص ؾط٤ة تط تس٣ٞ ٘ىَٛ ض٤سه زأث٥ط تطضس٣ 
 

 

13- Ball, R., and P. Brown. (1968). An 
Empirical Evaluation of Accounting 
Income Numbers. Journal of Accounting 
Research, Vol. 6, No. 2, Pp. 159 – 178. 

14- Beaver, W., Lambert, R., Ryan, S. (1987). 
The Information Content of Security 
Prices: A Second. Journal of Accounting 
and Economics, Vol. 9, No. 2, Pp. 139-
158.  

15- Billings, B. (1999). Revisiting the 
Relation between the Default Risk of Debt 
and the Earning Response Coefficient. The 
Accounting Review, Vol. 74, No. 4, Pp. 
509-522. 

16- Brooks. C, (2008). Introductory 
Econometrics for Finance. Cambridge 
University Press, New York. 

17- Bushee, B. J. (1998). The Influence o, f 
Institutional Investors on Myopic R&D 
Investment Behavior. Accounting Review, 
Vol. 73, Pp. 305-334.  

18- Cheng, F.F., Nasir, A. (2010). Earning 
Response Coefficients and the Financial 
Risks of China Commercial Banks. 
International Review of Business Research 
Papers, Vol. 6, No. 3, Pp.178-188 . 

19- Collins, D.W., Kothari, S.P. (1989). An 
Analysis of Intertemporal and Cross 
Sectional Determinants of Earning 
Response Coefficients. Journal of 
Accounting and Economics, Vol. 11,Pp. 
295-329. 

20- Collins, D.W., Kothari, S.P., & Rayburn, 
J.D. (1987). Firm size and the information 
content of prices with respect to earnings. 
Journal of Accounting and Economics, 
Vol. 9, No. 2, Pp. 111-138. 

21- Dennis J. Chambers & Robert N. Freeman 
& Adam S.Koch. (2004). The Effect of 
Risk on Price Responses to Unexpected 
Earning. Working Paper, www.SSRN.com. 

22- Dhaliwal, D., Lee, K. and Fargher, N. 
(1991). The Association between 
Unexpected Earning and Abnormal 
Security Returns in the Presence of 
Financial Leverage. Contemporary 
Accounting Research, Vol. 8, No. 1..

23- Dhaliwal, D., Reynolds, S. (1994). The 
Effect of the Default Risk of Debt on the 
Earnings Response Coefficient. The 
Accounting Review, Vol. 69, No. 2, Pp. 
412- 419. 

24- Fulmer, John G. Jr., Moon, James E., 
Gavin, Thomas A., Erwin, Michael J. 
(1984). A Bankruptcy Classification 
Model for Small Firms. Journal of 
Commercial Bank Lending, Pp. 25-37. 

25- Greene, W. (2011). Econometric Analysis 
Seventh ED. United states of America: 
Prentice-hall publication. 

26- Hasanzade, M., Darabi, R, AND Mahfoozi, 
M. (2013). Factors Affecting the Earnings 
ResponseCoefficient: An Empirical study 
for Iran. Special Issue on Accounting and 
Management, Vol. 2, No. 3. 

27- Kay, H. (2002). Earning Response 
Coefficient and Default Risk in Japanese 
Stock Market. Japan: Nigata University 
Working Paper. 

28- Kim, Y., R. Willett, and J. Jang. (2002). 
Default Risk as a Factor Affecting The 
Earnings Response Coefficient, Working 
paper, www.SSRN.com.  

29- Kim, Y.H. (2005). Default Risk as a 
Factor Affecting the Earning Response 
Coefficient: Evidence From the South 
Korean Stock Market, Melbourne: Affanz 
Procceding. 

30- Kormendi, R., Lipe, R. (1987). Earnings 
Innovations, Earnings Persistence, and 
Stock Returns. The Journal of Business, 
Vol. 60, No. 3, Pp. 323-345. 

31- Lipe, R. (1990). The Relation between 
Stock Returns and Accounting Earnings 
Given Alternative Information. The 
Accounting Review, Vol. 65, No. 1, Pp. 29-
71. 

32- Scott, W.R. (2003). Financial Accounting 
Theory, Third Edition, Toronto, Prentice 
Hall, Pp. 91-173.  

33- Warfield, T.; Wild, J. and K. Wild. 
(1995). Managerial ownership, accounting 
choice, and informativeness of earnings. 
Journal of Accounting and Economics, 
Vol. 20, Pp. 61-91. 

http://www.ssrn.com/
http://www.ssrn.com/


 

 

  1395 ظٔسساٖ (،30، خ٥اخ٣ )چٟاضْ، ضٕاضٜ ٞا٢ حساتساض٢ ٔا٣ِ، ساَ ٞطسٓ / خژٚٞص114
 

34- Zakaria, N.B. (2012). Corporate 
governance and the relationship between 
default risk and the earnings response 
coefficient. PHD THESIS, Victoria 
University of Wellington. 

35- Zakaria, N.B., Bin Mohamad, A.M. and 
Rabiatul Alawiyah, Z. (2013). Default risk 
and the earnings response coefficient. 
Evidence from Malaysia. Journal of Basic 
and Applied Scientific Research, Vol. 3, 
No. 6, Pp. 535-545. 

 
 
 
 
 


