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  27/8/89تاسيخ پزيشؽ:      *    12/1/89تاسيخ دسيافت:

 چکيذٌ
کهددذ،   ، کددً حقددىم و مضايدداي مددذيشاس سا بددً ػددىد گددضاسؽ ؿددذي مددشت ي مددي         2اص ديددذگاي ترددىسي ندايهددذگي  

ؿددىد   داسنددذ کددً مىخددد کددد ؿددذس ػددىد مددي     1کددشدس اخ دداس بددذي  ٌدداي یددىي بددشاي پهٍدداس   مددذيشاس انگيددضي 
ً  بهددابشايم مددي  ٌدداي مددذيشاس بددشاي گددضاسؽ بدديؾ      سا مکانيؼدددي بددشاي کهتددشل انگيددضي    3کدداسي تددىاس مفاف دد

تىانددذ  اص ديددذ بدداصاس ػددشمايً و مددذيشيت، مت يددش مٍدددي اػددت و مددي        4اص وایددس ػددىد تکقددي کشد سؿددذ ؿددشکت    
دس ايدددم پدددظوٌؾ بدددً بشسػدددي تددداثيش  ايدددم سوس تاثيشگدددزاس باؿدددذ  اص بدددش سفتددداس مدددذيشيتي و گضاسؿدددگشي مدددذيشا

   ً ً     سؿددذ ؿددشکت بددش مفاف دد پشداختددً ؿددذي اػددت      5کدداسي باػددى  کدداسي حؼددابذاسي بشاػدداع مددذل مفاف دد
ٌددداي پزيشفتدددً ؿدددذي دس بدددىسع اوسام بٍددداداس تٍدددشاس اػدددت کدددً اص ايدددم    خامعدددً آمددداسي تفقيددد ، ؿدددشکت 

گيدددشي حدددزم ػيؼدددتداتي    سي بشاػددداع سوؽ ندىندددًؿدددشکت بدددً نهدددىاس ندىندددً آمدددا   82خامعدددً، تعدددذاد 
( و سوؽ آمددداسي مدددىسد اػدددت ادي 2387-2379اندددذ  دوسي مدددىسد بشسػدددي يددد  دوسي ندددً ػدددا ً )  انتخددداد ؿدددذي

ٌددداي ايدددم پدددظوٌؾ انت ددداس مدددذل باػدددى سا تاييدددذ نددددىدي و وخدددىد     باؿدددذ  يافتدددً سگشػددديىس مقٌعدددي مدددي 
دٌددذ کددً  ٌددا ٌدیهدديم نـدداس مددي  يددذ  يافتددًندا ٌدداي بددا سؿددذ کددد اث ددا  مددي   کدداسي سا بددشاي ؿددشکت  مفاف ددً

داس اػددت  امددا بددشخلام    مددذل تعددذيه ؿددذي  باػددى بددا دس ن ددش گددشفتم سؿددذ ؿددشکت اص ن ددش آمدداسي معهددي          
  کاسي حؼابذاسي نذاؿتً اػت ٌا، بالا سفتم سؿذ ؿشکت تاثيشي بش ميضاس مفاف ً پيؾ بيهي

 َاي كليذي: ياژٌ
  س صمانيکاسي، سؿذ ؿشکت، مذل باػى، نذم تقاس مفاف ً

 
 

                                                 
1 - Agency Teory 
2 - Bad News 
3 - Conservatism 
4 - Firm Growth 
5 - Basu Model(1997) 
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 مقذمٍ -1
ؿىد    مٍد دس گضاسؿگشي ما ي مفؼىد مي ٌاي کي ي اًلانا  و ي  ميثام کاسي حؼابذاسي يکي اص ويظگي مفاف ً
ٌاػت   با ايم وخىد ، نکيشغد نقؾ مفىسي آس دس  گيشي دسآمذ و داسايي کاسي مؼتکضم اندال احتياى دس ؿهاػايي و انذاصي مفاف ً

 پيـهٍاد ؿذي ن استؼت اص:    "سػدي"کاسي وخىد نذاسد   تهٍا تعشيف  تعشيف خامعي اص مفاف ً ترىسي و ندکيا  حؼابذاسي ،
کهذ اًديهاس دٌذ سيؼ  راتي و نذم اًديهاس دس  کاسي واکهـي احتياًي دس ؿشايي نذم اًديهاس اػت کً ػعي مي مفاف ً "

   "کت بً یذس کافي مٌشح ؿذي اػت وهعيت ؿش
کاسي سا بً ًىس کامه مـخق  مٌشح ؿذي بىػيکً مفاف ً "ا عده احتياًي  نکغ "نً تهٍا ماٌيت با ايم حال ، ايم تعشيف 

ٌا بً حذ کافي اًديهاس دٌذ  تىانذ اص دس ن ش گشفتً ؿذس سيؼ  ا عدکي مي کهذ، بککً دسباسي ايهکً چگىنً چهيم نکغ ندي
 دٌذ  تىهيفي اسائً ندي

کاسي  چهيم تىكي ي اص مفاف ً 6(2987ه ً تىكي ي داسد   اػديت و اػکىػم )کاسي دس متىس دسػي، بيـتش خ تعاسيف مفاف ً 
 داسنذ : 

اي اػت کً بىػيکً آس، صماني کً ي  بذٌي حقيقي با دو يا چهذ سوؽ گضاسؿگشي مت او  وخىد داسد،  کاسي یانذي مفاف ً "
 ".ؿىد کً حذایه تأثيش مث ت سا بش حقىم كاح اس ػٍام بگزاسد سوؿي انتخاد مي

 مٌشح ؿذ : 8(2994و اػتيکهي و ويه )  7(2989کاسي تىػي و   و ٌدکاساس ) تش اصمفاف ً تعشيف تىكي ي
کاسي ي  معياس انتخابي بيم اكىل حؼابذاسي اػت کً مهدش بً حذایه کشدس ػىد ان اؿتً گضاسؽ ؿذي بىػيکً  مفاف ً "

 Givoly and) "ؿىد   سايي و اسصيابي بيـتش بذٌي ميؿهاػايي کهذتش دسآمذ ، ؿهاػايي ػشيعتش ٌضيهً ، اسصيابي کدتش دا

hayn,2000 ) 

کاسي سا اص ًشي  ًشص نده حؼابذاسي دس ؿهاػايي ػىد و صياس تعشيف  ، مفاف 9ًکديتً ويظي انددم حؼابذاساس سػدي آمشيکا 
ماني کً تفق  نيافتً باؿهذ ٌا بً مفن ویىع و نً دس صماس تفق  ؿهاػايي ؿذي و ػىدٌا تا ص کهذ   بً ايم كىس  کً صياس مي

   ؿىنذ ٌا بيـتش اسصيابي مي و بذٌيٌا کدتش  ؿىنذ   ٌدیهيم دس ؿشايي ابٍام ، داسايي ؿهاػايي ندي
کاسانً اؿاسي  ( اص حؼابذاسي مفاف 2995ً) 29دس متىس اسصيابي م تهي بش حؼابذاسي، مفققاس اغکد بً تعشيف فکتٍام و او ؼىس

ٌاي گضاسؽ ؿذي کدتش اص اسصؽ آس دس بکهذمذ  باؿذ   ايم تعشيف،  سود خا ق داسايي نت اس ميکههذ   بً ايم كىس  کً ا مي
کهذ   صيشا  کاسانً تکقي مي ؿذي بً بٍاي تدام ؿذي حؼابذاسي سا بً نهىاس حؼابذاسي مفاف ً پيؾ بيهيٌاي خاسي  انعکاع اسصؽ

کاسي سا سويً کاٌؾ ػىد و  ( مفاف 2997ً) 22س انعکاع يابهذ   باػىٌا کدتش اص اسصؿـا گزاسي گشاس انت اس داسنذ ايم ػشمايً تفکيه
ٌا و ػىد حؼابذاسي دسپاػخ بً اخ اس خىد  ٌا دسپاػخ بً اخ اس بذ و دس مقابه بيـتش ندايؾ دادس داسايي کدتش نـاس دادس داسايي

 کهذ  تعشيف مي
سصؽ دفتشي اػت کً اص بابت ث ت و ان اؿتً ؿذس ػىد و کاسي اختلام بيم اسصؽ باصاس و ا ( مفاف 1999ً) 21اص ن ش بيىس و سياس

  بً اسصؽ دفتشي ايداد ؿذي اػتٌاي ایتلادي  صياس
ٌا سا  دانهذ کً اسصؽ دفتشي داسايي کاسي حؼابذاسي سا انتخاد سوؽ و بشآوسدي اص حؼابذاسي مي ( مفاف 1991ً) 23پهدم و طانگ

   دٌذ اي باسص ، پاييم نـاس مي ىنًبً گ
 کهذ :  کاسي حؼابذاسي سا ايهیهيم تعشيف مي مفاف ً 24(a1993واتض )

                                                 
6 - Smith and Skousen . 
7 -Wolk.et.al . 
8 -Stickney and Weil . 
9 -AICPA  
10 -  Feltham and Ohlson 
11 - Basu 
12 - Beaver and Ryan 
13 - Penman  and  Zhang . 
14 -Watts .  
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   " ضوم ت او  یائه ؿذس دس اث ا  پزيشي ؿهاػايي ػىد دس مقابه صياس  "
ٌاي آتي  پزيشي بيـتشي نؼ ت بً صياس ػىدٌاي آتي بايؼتي اص یابکيت اث ا  پيؾ بيهيکاسي،  ً   ايم تعشيف اص مفاف ً

 بشخىسداس باؿذ   
ٌا بىدي و پغ اص تٍيً، دس ٌا با مذيشاس اسؿذ ؿشکتآس يت تٍيًمؼؤو ٌاي ما ي ٌؼتهذ کً  تشيم گضاسؽ اص مٍد ٌاي ما يكىس 

ٌاي ما ي، بً ًىس با قىي اص  تٍيً كىس  مؼؤولٌا بً نهىاس  گيشنذ  مذيشاس ؿشکتکههذگاس بشوس ػاصماني یشاس مي اختياس اػت ادي
  کههذ تا ندککشد خىد سا مٌکىد خکىي دٌهذ، يا اص ايم آصادي نده دس گضاسؿگشي دي ميآصادي نده خىد دس گضاسؿگشي ما ي اػت ا

تىانذ ناؿي  ٌاي بيـتش نـاس دادس ػىد اص ًشي  اندال ن ش دسگضاسؿگشي مي بشداسي کههذ  انگيضي بشاي مهافس ؿخلي خىد بٍشي
م خشيذ ػٍام، يا ميه بً تفق  انت اسا  ٌاي ح  تقذ ا ضحدً مذيشيت م تهي بش پاداؽ ، ًشح ٌاي پشداخت ح  اص ًشح

دس چهيم ؿشايٌي  )(Lobo.et.al.2008ؿذي يا دػتيابي بً م کغ بيـتش آس باؿذ   پيؾ بيهي گشاس باصاس دس مىسد ػىد  تفکيه
 بيهي و ٌاي حؼابذاسي بً پـتىانً مشاخس تذويم کههذي اػتانذاسدٌاي حؼابذاسي، بً مه ىس متعادل ػاختم خىؽ اكىل و سويً

کاسي بً  پىؿانهذ  مفاف ً خامً نده ميکاسي  مفاف ًٌاي ما ي، بً م ٍىم  اندال ن ش مذيشاس و ٌدیهيم اسائً مهل انً كىس 
نهىاس يکي اص اكىل مفذود کههذي حؼابذاسي، ػا ٍاػت کً مىسد اػت ادي حؼابذاساس بىدي و نکيشغد انتقادا  فشاواس بً آس، 

تىانذ  کاسي اندال ؿذي دس گضاسؿگشي مي ش اكىل حؼابذاسي ح ظ ندىدي اػت ميضاس مفاف ًٌدىاسي خايگاي خىد سا دس مياس ػاي
 ديگش مت او  باؿذ  ٌاي خاف اص ؿشکتي بً ؿشکت مذيشاس، نىع كهعت، و ػايش ويظگي  بً نکت ت او  دس انگيضي

گيشي آس رکش  امه صيش سا دس ؿکهدانذ و چٍاس ن کاسي دس گضاسؿگشي ما ي سا دلايه ایتلادي مي سيـً مفاف ً (1993واتض )
 بً ن اس  ديگش وي ت ؼيشٌاي مت اوتي اص مفاف ً کااسي داسد کً ؿامه مىاسد صيش اػت: کهذ  مي

  25ت ؼيش یشاسدادي -

26ت ؼيش دناوي حقىیي -
 

27ت ؼيش ما ياتي -
 

 28گزاسي ت ؼيش یانىس -
ٌاي نامتقاسس  بيم ًشفيم یشاسداد و نذم ٌا اص باصديکاسي دس یشاسداد ت ؼيش یشاسدادي نهىاس مي کهذ کً تقاها بشاي مفاف ً

ؿىنذ  ايم یشاسدادٌا کاسانً مي ؿىد  دو نىع اص یشاسدادٌا مهدش بً حؼابذاسي مفاف ً تقاسس اًلاناتي بيم آنٍا ناؿي مي
 ن استهذ اص: 

 ، ویشاسدادٌاي اػتقشام -

 یشادادٌاي پشداخت پاداؽ مذيشاس م تهي بش ػىد -
ٌا ٍامذاساس، ٌش ي  مهافس مت اوتي دس تىصيس باصدي داسنذ  آنٍا ٌدیهيم مهافس مت اوتي دس ػىدٌا دس مقابه صياسانت اسدٌهذگاس و ػ

اي فشاٌد کشدي اػت تا کاسٌايي سا يت مفذود و اًلانا  نامتقاسس، بشاي مذيشاس انگيضيمؼؤو ٌاي نامتقاسس بً ٌدشاي  داسنذ  باصدي
 Lafond andت ؿىد و بتىانهذ ثشو  سا اص انت اسدٌهذگاس بً ػٍامذاساس مهتقه ندايهذ )اندام دٌهذ کً مىخد کاٌؾ اسصؽ ؿشک

Watts,2006( ٌاي گزاسي گزاسي کدتش اص انذاصي، خايگضيم کشدس ػشمايً ٌايي ؿامه پشداخت ػىد نقذي و ػشمايً چهيم فعا يت
و اػتقشام بيـتش بشاي سیي  کشدس ادناي مىخىد  ٌايي کً انت اسدٌهذي انت اس ايداد آس سا داسدگزاسي سيؼکي با ػشمايً

کههذ کً کههذ و یشاسدادٌاي اػتقشام سا مقيذ بً ؿشايٌي ميبيهي ميٌايي سا پيؾانت اسدٌهذي اػت   انت اسدٌهذگاس چهيم فعا يت
م تهي بش   یشاسدادٌاي پشداخت پاداؽ مذيشاس )Roychowdhury and Watts,2007(کهذٌايي سا مفذود ميچهيم انتقال

گىنً یشاسدادٌا، مىیعيت مذيش نؼ ت بً ػٍامذاساس ٌدانهذ مىیعيت ؿىد  دس ايمکاسي مي ػىد نيض مىخد تقاها بشاي مفاف ً
ػٍامذاساس نؼ ت بً انت اسدٌهذگاس دس یشاسدادٌاي اػتقشام اػت  ٌدانهذ ػٍامذاساس، مذيش تهٍا ٌهگامي دس باصدي ػٍيد اػت کً 

                                                 
15 -Contracting Explanation  
16- Litigation Explanation  
17- Income Tax  Explanations 
18- Regulatory Explanation  
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گىنً کً مدکم اػت  ، وي نؼ ت بً ػىد گضاسؽ ؿذي داساي مهافعي اػت  ٌداسايم سوؿذي باؿذ  اص  مقذاس آس دس ػٌح معيم
ندايي ػىد بً مه ىس دسيافت و افضايؾ پاداؽ مهذ باؿهذ؛ مذيش نيض بشاي بيؾندايي ػىد نلایًػٍامذاساس بشاي تىصيس ػىد بً بيؾ

-يت مفذود ميمؼؤو تلذي مفذود و ٌدانهذ ػٍامذاساس،  ش داساي دوسيٌايي داسد  نلاوي بشايم، مذيم تهي بش ػىد خىد انگيضي
باؿذ  پغ اص ان لال مذيش اص خذمت دس ؿشکت، باصيافت اهافً پاداؽ پشداخت ؿذي، بؼياس مـکه اػت  ايم امش بشاي مذيشاس 

-ٌاي نقذي آتي  و  بيؾياسخش بشداسي خلىكي اص اًلانا  ؿخلي و مفشمانً خىد دسباسي ًک انً بشاي بٍشي اي فشكت انگيضي
کاسي، تىانايي مذيشاس سا بشاي اػت ادي اص اًلانا   ندايذ  مفاف ًندايي ػىد و انتقال ثشو  اص ػٍامذاساس بً خىد ايداد مي

 Lafond and(دٌذ ٌاي ناؿي اص ايم فشايهذ کاٌؾ  ميندايي ػىد،  انتقال ثشو  و صياسؿخلي و مفشمانً خىد  بشاي بيؾ

Watts,2006.( 
دانهذ  د يه ايم  ٌاي مشبىى بً اوسام بٍاداس سا مهاػد مي کاسي دس فعا يت گيشي مفاف ًبً کاس( ٌش دو  2993( و واتض ) 2993بيىس )

ؿىنذ تا کدتش اص وایس نـاس  ٌا ايداد مي امش، دناوي حقىیي اػت کً بيـتش بً د يه بيـتش اص وایس نـاس دادس نايذا  و داسايي
گ دسيافت کً دناوي حقىیي خشيذاساس اوسام بٍاداس نکيً حؼابشػاس و واحذٌاي ایتلادي بيـتش اص دناوي حقىیي دادس آنٍا  کلا

يکً نؼ ت آس ػيضدي بً ي  اػت  اص صماني کً حؼابشػاس و مذيشاس دسيافتهذ بً ًىسباؿذ،  مشبىى بً فشوؿهذگاس اوسام بٍاداس مي
ٌاي مشبىى بً کدتش ؿهاػايي  اػايي کشدس ػىد و داسايي ٌا بيـتش اص ٌضيهًٌاي دناوي یوايي مشبىى بً بيـتش ؿه کً ٌضيهً

 باؿذ اؿتيام بيـتشي بشاي کدتش ؿهاػايي کشدس آنٍا يافتهذ  کشدس آنٍا مي
ً  مفاػ ً ٌاي مفاػ ً آس با ػىد گضاسؽ ؿذي سابًٌ داسد و بش نفىيػىد مـدىل ما يا  و سوؽ بديم ػدىد    آس مىثش اػت  سابٌد

معىم کشدس ػىد و دس نتيدً معىم کشدس پشداخت ما يا  و کاٌؾ اسصؽ فعکي ما يا    يا  و ػىد گضاسؽ ؿذي، انگيضيمـدىل ما
ً  ٌدا مدي  ندايي خا ق داسايدي ککي، ايم انگيضي نيض ٌدانهذ یشاسدادٌا مهدش بً کد بً ًىسػاصد  مي سا فشاٌد بديم ػدىد    ؿدىد  سابٌد

ٌداي ما يداتي   ٌايي کً بً تاصگي دس خؼتدىي باصيافت اهدافً پشداخدت  ادي اص ؿشکتگضاسؽ ؿذي و ػىد مـدىل ما يا ، دس تعذ
ً  ٌؼتهذ)مانهذ ؿشکت وسدکام(، بً سوؿهي ديذي مي کداسي  ناؿدي اص ما يدا  دس     ؿىد  ايم مىاسد دس مؼيشي مخا ف با ايدداد مفاف د

 ا  گضاسؿگشي نؼد ت بدً ملاح دا  ما يداتي     ٌاي گضاسؿگشي، یشاس داسنذ؛ و ي بايذ تىخً داؿت کً دس مىاسد تقکد، ملاحسوؽ
  گيشنذپيـي مي

( معتقذ بىد کً هشس 2997آوسد   واتض) ٌا بىخىد مي کاسانً بشاي ؿشکت ٌاي ما ي مفاف ً ٌايي سا بشاي اسائً كىس  یىانيم، انگيضي
ٌا و ػىد دس فشآيهذ ػياػي  اص وایس داساييٌا و ػىد، دس مقايؼً با مهافس حاكه اص اسصيابي کدتش  ناؿي اص اسصيابي بيؾ اص وایس داسايي

آوسد تا آناس ٌدیهاس  گزاساس و اػتانذاسدگزاساس فشاٌد مي ٌايي سا بشاي یانىس ؿىد   ايم پذيذي انگيضي بيـتش مـاٌذي مي
 . کاسبایي بدانهذ مفاف ً

اس مىسد تىخً چهذاني یشاس ٌاي نکدي، ايم مىهىع دس ايش کاسي خٍت اندام پظوٌؾ نکيشغد خزابيت بالاي م فث مفاف ً 
 باؿذ   کاسي اص تهىع بالايي بشخىسداس ندي ٌاي اندام ؿذي داخکي دس صميهً مفاف ً نگشفتً و بهابشايم پظوٌؾ

اندام داد  ٌذم ايم « کاسي حؼابذاسي گيشي مفاف ً ت ييم و اسائً ا گى بشاي انذاصي»( پظوٌـي با نهىاس  2385بهي مٍذ ) 
 دس كىس  تفق  ٌذم اول، "کاسي دس مفيي ايشاس سا ؿهاػايي کهذ و  ثانيا ٌاي مىثش بش مفاف ً  ؛مىف  ًپظوٌؾ ايم بىد کً اولاً

کاسي حؼابذاسي  دٌذ کً مفاف ً کاسي حؼابذاسي اسائً ندايذ نتايح ايم تفقي  نـاس مي ا گىئي یابه ػهدؾ بشاي معياس مفاف ً
ٌاي مىسد بشسػي بىدي اػت   بً واػًٌ کاٌؾ دس باصدي دس ؿشکتٌاي مىسد بشسػي کاٌؾ يافتً اػت ايم کاٌؾ  دس ؿشکت

اص نذم کاسبشد ترىسي کاسگزاسي دس ايشاس و فقذاس وظي ً پاػخگىيي مذيشاس  "دٌذ کً کاٌؾ باصدي احتدالا ؿىاٌذ مضبىس نـاس مي
 باؿذ  مي

 و بشسػي سابًٌ نذم تقاسس صماني ػىد :گضاسؿگشي ما ي  کاسي دس مفاف ً "تفقيقي با نهىاس  دس(  2386 )اميشبيگي  هگشودي
MTB  نؼ ت اسصؽ باصاس  "بشاي بشسػي نذم تقاسس صماني ػىد، سابًٌ ايم معياس سا با  "کاسيً معياس اسصيابي مفاف  بً نهىاس دو

ايم داد  فشهيً اكکي  مىسد بشسػي یشاس  ،يکاس مفاف ً اي اص بً نهىاس معياس ؿهاختً ؿذي "( MTB )بً اسصؽ دفتشي ػٍام
پاياس دوسي بشآوسد  نذم تقاسس صماني ػىد با معياس نؼ ت اسصؽ باصاس بً اسصؽ دفتشي ػٍام دس تفقي  ن استؼت اص: سابًٌ بيم معياس
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( ،بيم نذم 1996ٌاي سويیىدٌاسي و واتض )بشخلام يافتً ٌاي تفقي  نـاس داد کً ٌاي ًىلاني مث ت اػت   يافتً ، بشاي دوسي
ٌاي بشآوسد نيض مه ي وخىد داسد و افضايؾ دوسي  ت اسصؽ باصاس بً اسصؽ دفتشي حقىم كاح اس ػٍام سابًٌتقاسس صماني ػىد و نؼ

 .سا تأييذ نکشد معياس بهابشايم نتايح ايم تفقي  ٌدؼىيي ايم دو ؿىد  بيم ايم دو معياس ندي بانث مث ت ؿذس سابًٌ
کاسي با ػىد ندکياتي  دٌذ کً بيم مفاف ً  ( نـاس مي2387 شي)ٌاي آتي تىػي خع کاسي و ػىد ػال بشسػي سابًٌ بيم مفاف ً

کاسي با ػىد ندکياتي دو ػال بعذ، ػىد ندکياتي ػً ػال  ػال بعذ سابًٌ مؼتقيد و معهاداسي وخىد داسد  ٌدیهيم بيم مفاف ً
 .دبعذ، خشياس وخىي نقذ ندکياتي ي  ػال بعذ،دو ػال بعذ و ػً ػال بعذ سابًٌ معهاداسي وخىد نذاس

کاسي با ساٌ شي ؿشکتي و ما کيت مذيشيتي حاکي اص آنؼت کً اص ي  ػى  ٌاي تفقيقا  اندام ؿذي دس صميهً سابًٌ مفاف ً يافتً
کاسي دس گضاسؿگشي ما ي و ساٌ شي ؿشکت ي  سابًٌ مث ت وخىد داسد و اص ػىيي ديگش ٌشچً دسكذ ما کيت  بيم مفاف ً

کاسي دس  يابذ  اص ايهشو ٌدىاسي ي  سابًٌ مه ي بيم مفاف ً کاسي کاٌؾ مي بً مفاف ً )ػٍام( مذيشاس دس ؿشکت بيـتش باؿذ نياص
 )Ahmed .et.al,2002(ؿىد گضاسؿگشي ما ي و دسكذ ما کيت مذيشاس مـاٌذي مي

 انددام « کاسي حؼابذاسي بش مفتىاي اًلاناتي وخً نقذ و ایلام تعٍدذي   اثش مفاف ً"تفقيقي با نهىاس  1994دس ػال 29ميؼىس 
کاسي بش مفتىاي اًلاناتي وخً نقذ و ایلام تعٍذي دس چاسچىد مذل  داد   ٌذم او اص ايم تفقي  ، بشسػي تدشبي کاسبشد مفاف ً

( بىدي اػت   نتايح نـاس داد کً بيم مفتىاي اًلاناتي دس صميهً ایلام تعٍذي دس مقايؼً بدا وخدً نقدذ و    2995فکتٍام واو ؼىس )
  ت وخىد داسد   کاسي است اى مث دسخً مفاف ً

دلايه تذاوم فعا يت ؿشکتٍا سا با وخىد نؼ ت اسصؽ باصاس بً اسصؽ دفتشي کدتش اص يد  دس ًدي دوسي   1996دس ػال  19مايکه خهکش
ٌاي بدا نؼد ت اسصؽ    کاسانً، تعذاد ؿشکت صماني ًىلاني مىسد بشسػي یشاس داد   نتايح تفقي  نـاس داد کً حؼابذاسي غيشمفاف ً

دٌذ و اگش اسصؽ دفتشي داسايي بيؾ اص وایس اسصيابي گدشدد،   یشاس مي تأثيش( سا تفت  MTB<1دفتشي کدتش اص ي  )باصاس بً اسصؽ 
کهذ، ايدم نؼد ت    ٌا سا مؼتٍک  مي نؼ ت اسصؽ باصاس بً اسصؽ دفتشي صيش ي  ؿىد و صماني کً ؿشکت داسايي ؿىد کً مىخد مي

نؼ ت اسصؽ باصاس بً اسصؽ دفتشي صيدش   تش، مهدش بً دساصاي مذ  ي هعيفسػذ   ٌدیهيم حاکديت ؿشکت دوباسي بً بالاي ي  مي
ٌا نهىاس کشد کً افضايؾ دس ما کيت مذيشاس مىخد بٍ ىد ايم نؼ ت،  تىاس بش ً   يافتً ؿىد   ٌدیهيم مي ( ميMTB<1ي  )

 نؼ تا هعيف اػت   ؿىد  گشچً ايم نتيدً و نيض افضايؾ دس خشيذ ػٍام تىػي خىد ؿشکت مىخد افضايؾ نؼ ت فىم مي
کاسي حؼدابذاسي دس تعيديم اسصؽ ؿدشکتٍا مدؤثش      دٌذ کً مفاف ً کاسي حؼابذاسي بش اسصؽ ؿشکت نـاس مي بشسػي اثش مفاف ً

ً    اػت و دسؿشايٌي کً حؼابذاسي مفاف ً اي ؿدذي و اسصؽ دفتدشي تدأثيش     کاسانً وخىد داسد، سؿذ ؿشکت بش نؼد ت ػدىد ػدشماي
ايم تفقي   اندام دادنذ  آنٍا دس "کاسي نقؾ اًلاناتي مفاف ً "( تفقيقي با نهىاس 1997ذ و واتض)لافىن(  Park,2002گزاسد) مي

ً    کاسي اسائً کشدنذ  اػتذلال آنٍا ايم بىد کً ؿشکت مفاف ً ٌاي سؿذ و اي دسباسي سابًٌ بيم گضيهً فشهيً کداسي   ٌداي بدا مفاف د
کداسي   نتايح حاكه نـاس داد کً مفاف ً گزاساس خاسخي ٌؼتهذ  ػشمايً بيـتش داساي نذم تقاسس اًلاناتي کدتشي مياس مذيشاس و

ٌايي کً  دٌذ   بهابشايم ؿشکت کاٌؾ ميسا حذ بياس کشدس ندککشد ما ي  بيؾ اص انگيضي مذيشاس بشاي دػتکاسي اسیام حؼابذاسي و
ايدم   ؿدىنذ و  گزاساس سوبدشو مدي   ػشمايً واًلاناتي کدتشي بيم مذيشاس  با نذم تقاسس ، گيشنذ کاسي بيـتشي سا بً کاس مي مفاف ً
 دٌذ  اسصؽ ؿشکت سا افضايؾ مي و اسصؽ حقىم كاح اس ػٍام مىهىع

انددام دادندذ   ٌدذم     "کاسي حؼابذاسي  مفاف ً گضاسؿگشي مذيشيتي و سؿذ، سفتاس "نهىاس  ( تفقيقي با1998) و ٌدکاساس  ىبى 
 بىد :  آصمىس فشهيً صيش ايم تفقي  بشسػي و آنٍا اص

 ٌاي با سؿذ پائيم داسنذ   ؿشکت کاسي کدتشي اص ٌاي با سؿذ بالا مفاف ً شکتؿ
کداسي   ميضاس مفاف ً ت ييشا  مقٌعي دس، ي  مفشک سفتاس گضاسؿگشي )سؿذ( بىد کً با اػت ادي اص بً ن اس  ديگش ٌذم آنٍا ايم

دوسي مشبدىى بدً ػدا ٍاي     دو گشػيىني دسسسي سوؽ آما و (2997باػى ) مذل فىم اص فشهيً سا بشسػي ندايهذ  ايـاس بشاي آصمىس

                                                 
19 - Mason 
20 -Jonoler 
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کداسي   مفاف ً سؿذ بالا ميضاس کدتشي اص ٌاي با اػت ادي ندىدنذ   نتايح تفقي  نـاس داد کً ؿشکت 2992-1993و  2999-2963
  دٌهذ   سا نؼ ت بً ؿشکتٍاي با سؿذ پائيم نـاس مي

ؿدشکت بدشاي مفاف دً     –ويظگي ٌاي تدشبي ي  معياس ػال و بشسػي  پيؾ بيهي"( دس تفقيقي با نام 1999واتض و م  ش خاس )
( بشاي مفاف ً کاسي پيـهٍاد کشدنذ و ويظگي ٌاي آنشا  مىسد آصمىس یشاس دادندذ نتايح نـداس   C-Scoreي  معياس خذيذ ) "کاسي

تش،مفاف دً کداسي   داد کً ؿشکتٍا با چشخً ػشمايً گزاسي ًىلاني تش، سيؼ  غيش ػيؼتداتي  بالاتش و نذم تقاسس اًلاناتي بالا
 حؼابذاسي بالاتشي خىاٌهذ داؿت 

اندام داد و دس آس با ايداد ي  مذل ککي، است اى بديم پاسامتشٌداي    "مفاف ً کاسي و اسصؿيابي"( تفقيقي با نهىاس 1929اؿتىس )
نؼد ت دادس  اسصؿيابي دس مذل ػىد بایيدانذي و ػاختاسٌاي مشبدىى بدً مفاف دً کداسي حؼدابذاسي سا معشفدي کدشد وي بىػديکً         

کً تىػي واتض و خداس   -C-Scoreپاسامتشٌاي ػىد بایيدانذي بً دو معياس مفاف ً کاسي ،يعهي نؼ ت اسصؽ باصاس بً دفتشي و معياس
معشفي ؿذي اػت،ايم مذل سا آصمىس کشد و بً ايم نتيدً سػيذ کً ػىد گضاسؽ ؿذي،ػىد غيش ندادي و ػدىد مداصاد تعدذيه ؿدذي      

 ي سا تفت تاثيش یشاس مي دٌهذ ٌدگي مفاف ً کاسي حؼابذاس
 

 خلاكً تفقيقا   داخکي وخاسخي (:2)خذول

 يافتً ٌاي تفقي  ػال تفقي  )مفققاس(نام مفق  نهىاس تفقي 

واسائدددً ا گدددى بدددشاي  يددديم ت
کدداسي  گيددشي مفاف ددً انددذاصي

  حؼابذاسي

 2385 بٍدم بهي مٍذ

    ً کداسي   بً واػًٌ کاٌؾ بداصدي داسايدي ٌدا مفاف د
ٌؾ بدً نکدت فقدذاس وظي دً     يابدذ وکدا   کاٌؾ مي

  پاػخگىيي مذيشاس اػت 

 ً کداسي دسگضاسؿددگشي   مفاف د
بشسػددي سابٌددً نددذم  :مددا ي 

بً  MTB و تقاسس صماني ػىد
معيددداس اسصيدددابي   نهدددىاس دو

  کاسي مفاف ً

 2386 اميشبيگي  هگشودي

بيم نذم تقاسس صماني ػىد و نؼ ت اسصؽ بداصاس بدً   
ي اسصؽ دفتشي حقىم كداح اس ػدٍام سابٌدً مه د    

ٌداي بدشآوسد نيدض باندث      وخىد داسد و افدضايؾ دوسي 
 ؿىد  مث ت ؿذس سابًٌ بيم ايم دو معياس ندي

کدداسي و ػددىد  بدديم مفاف ددً
 ٌاي آتي ػال

 2387 خع شي
کاسي با ػىد ندکياتي ػال بعدذ سابٌدً    بيم مفاف ً

 مؼتقيد و معهاداسي وخىد داسد

 ً  کاسانددً حؼددابذاسي مفاف دد
 واسصؿيابي ؿشکت

 1991 ساساحدذ و ٌدکا

 ،کاسانً وخدىد داسد  دسؿشايٌي کً حؼابذاسي مفاف ً
اسصؽ  اي ؿدذي و  سؿذ ؿشکت بش نؼ ت ػىد ػشمايً

  گزاسد  مي دفتشي تأثيش

کداسي حؼدابذاسي    اثش مفاف ً
 بشاسصؽ ؿشکت

 1991 پاسک
کداسي حؼدابذاسي دستعيديم اسصؽ ؿدشکتٍا      مفاف ً

 مؤثش اػت  

کداسي حؼدابذاسي    اثش مفاف ً
اًلاناتي وخً نقذ بش مفتىاي 

 و ایلام تعٍذي
 
 

 1994 ميؼىس
واکهؾ باصدي بً ایلام تعٍدذي بدشاي ؿدشکتٍاي بدا     

 کاسي بالاتش بيـتش اػت  دسخً مفاف ً
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 يافتً ٌاي تفقي  ػال تفقي  )مفققاس(نام مفق  نهىاس تفقي 

تذاوم فعا يت ؿشکتٍا با وخدىد  
نؼدد ت اسصؽ بدداصاس بددً اسصؽ 
دفتشي کدتش اص يد  و است داى   

 کاسي آس با مفاف ً

 1996 خهکش
کاساندً، تعدذاد ؿدشکتٍاي بدا      حؼابذاسي غيشمفاف ً

نؼ ت اسصؽ باصاس بدً اسصؽ دفتدشي کدتدش اص يد      
(MTB<1  سا تفت )دٌذ  یشاس مي تأثيش 

 1997 لافىنذ و واتض کاسي نقؾ اًلاناتي مفاف ً
کداسي بيـدتش بدا ندذم تقداسس       ؿشکتٍاي با مفاف ً

ً  اًلاناتي ناؿي اص ٌداي سؿدذ کدتدشي بديم      گضيهد
 ؿىنذ  يم گزاساس سوبشو ػشمايً مذيشاس و

گضاسؿدددگشي  سفتددداس سؿدددذ،
کدداسي  مفاف ددً مددذيشيتي و

 حؼابذاسي

 1998  ىبى و ٌدکاساس

    ً  کداسي کدتدشي اص   ؿشکتٍاي بدا سؿدذ بدالا مفاف د
 ؿشکتٍاي با سؿذ پاييم داسنذ  

 

و بشسػدي ويظگدي    پيؾ بيهدي 
 –ٌاي تدشبي ي  معياس ػال 

 ؿشکت بشاي مفاف ً کاسي
 1999 اسواتض و م  شخ

ؿشکتٍا با چشخً ػشمايً گزاسي ًىلاني تش، سيؼد   
غيش ػيؼدتداتي  بدالاتش و ندذم تقداسس اًلانداتي      
بالاتش،مفاف ً کداسي حؼدابذاسي بدالاتشي خىاٌهدذ     

 داؿت 
 

 1929 اؿتىس مفاف ً کاسي و اسصؿيابي

ػىد گضاسؽ ؿذي،ػىد غيش نادي و ػىد ماصاد تعذيه 
تفت تاثيش  ؿذي ٌدگي مفاف ً کاسي حؼابذاسي سا

 یشاس مي دٌهذ 
 
 

 
ٌاي  کهذ کً احتدالاً انگيضي ( تاييذ مي1991) 12اػت  نتايح اػکيهش و اػکىس سؿذ ؿشکت اص ديذ باصاس ػشمايً مت يش مٍدي 

ٌايي با سؿذ کد مت او  اػت  بً ًىس مـخق، اػکيهش و اػکىس  ٌاي ؿشکت ٌايي با سؿذ صياد با انگيضي گضاسؿگشي ؿشکت
کاسانً  مفاف ً ٌاي با سؿذ بالا انگيضي یىيتشي بشاي پيشوي اص ػياػتٍاي گضاسؿگشي غيش انذ اص ايم کً ؿشکت ً ندىديؿىاٌذي اسائ

دس است اى با مىاخًٍ يا کاٌؾ انت اسا  باصاس داسنذ  پغ ظاٌشاً معقىل اػت کً بگىييد دسكىس  مؼاوي بىدس ػايش ؿشايي، 
کههذ  دس نتيدً ميضاس  تش نده مي س گضاسؿگشي ندککشد ػىد خىد متٍىسانًٌايي کً سؿذ صيادي داسنذ احتدالاً د ؿشکت

کاسي دس گضاسؿٍاي ما ي آنٍا کدتش خىاٌذ بىد  دس ايم تفقي  ػعي بش ايم اػت بشسػي ؿىد کً آيا چهيم مفشک  مفاف ً
ذ و اص ايم ًشي  بش ميضاس کاسانً يا بً ن استي متٍىسانً باؿ مفاف ً تىانذ مـىم گضاسؿگشي غيش ایتلادي، يعهي سؿذ، مي

 کاسي اثش بگزاسد يا خيشو بش ٌديم اػاع فشهيً تفقي  بً كىس  صيش تذويم ؿذي اػت: مفاف ً

  َاي با رشذ پاييه داروذ كاري كمتري از شركت َاي با رشذ بالا محافظٍ فرضيٍ: شركت

 

 مًاد ي ريشُا -2

ٌا و سوؽ ٌد ؼتگي بشاي تفکيه  ص ن ش ويظگي صماني داديسوؽ تفقي  دس ايم پظوٌؾ ٌد ؼتگي مقٌعي اػت  سوؽ مقٌعي ا
گشفتً ؿذي اػت  تفقي  حاهش اص نىع تفقيقا  پغ سويذادي ) م تهي بش گزؿتً( دس حىصي باصاس  بً کاسآوسي ؿذي  ٌاي خدس دادي

                                                 
21 - Skinner and Sloan 
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اوسام بٍاداس اندام ٌاي پزيشفتً ؿذي دس بىسع  ٌاي ما ي ؿشکت ػشمايً اػت کً بش اػاع اًلانا  وایعي باصاس ػٍام و كىس 
 آوسد اػت ادي ؿذي اػت  آوسي ايم اًلانا  اص بان  اًلاناتي تذبيشپشداص و سي گشفتً اػت  بً مه ىس خدس

 

 

 جامعٍ ي ومًوٍ آماري-2-1

ٌاي پزيشفتً ؿذي دس بىسع اوسام بٍاداس تٍشاس اػت  ندىنً آماسي ايم تفقي  بش اػاع  پظوٌؾ حاهش، ؿشکت خامعً آماسي
 ؼتداتي  و با تىخً بً ؿشايي صيش انتخاد ؿذي اػت:حزم ػي

 دس بىسع اوسام بٍاداس تٍشاس مىسد پزيشؽ یشاس گشفتً باؿهذ  79ٌا حذایه اص ابتذاي ػال  ؿشکت -2

 گزاسي و ما ي )بانکٍا( ن اؿهذ  ٌاي انتخاد ؿذي اص نىع ػشمايً ؿشکت -1

 اػ هذ باؿذ  19ٌا  پاياس ػال ما ي ؿشکت -3

 ػال ما يـاس ت ييش نکشدي باؿذ  87تا  79دس فاكکً ػا ٍاي ٌاي انتخاد ؿذي  ؿشکت -4

 ٌاي انتخاد ؿذي دس ًي دوسي مىسد بشسػي تىیف معامکً نذاؿتً باؿهذ  ؿشکت -5

 ٌاي آس دس دػتشع باؿذ  ٌايي کً دادي ؿشکت -6

 بهابشايم ندىنً آماسي ايم انذ ايم ؿشايي سا داسا بىدي 2387تا  2379ؿشکت دس ًي دوسي  82با تىخً بً مددىنً ؿشايي فىم، تعذاد 

 . باؿذ ؿشکت مي 82تفقي  

 

 َاي مًرد وياز ي چگًوگي محاسبٍ ي استخراج آوُا دادٌ-2-2

 باؿهذ: ٌاي مىسد نياص دس ايم تفقي  و نفىي اػتخشاج و مفاػ ً آنٍا بً ؿشح صيش ميدادي

 ( : رشذ شركت )وسبت ارزش بازار بٍ ارزش دفتري سُم در ابتذاي ديرٌ 

 ٌاي صيش مىسد نياص اػت: مفاػ ً سؿذ، داديبشاي 
  آوسد اػتخشاج ؿذي اػت کً اص نشم افضاسٌاي تذبيش پشداص و سياسصؽ باصاس ٌش ػٍد دس ابتذاي دوسي:  -2
بشاي بذػت آوسدس اسصؽ دفتشي نياص بً خدس حقىم كاح اس ػٍام و تعذاد ػٍام دس  اسصؽ دفتشي ٌش ػٍد دس ابتذاي دوسي : -1

 افضاسٌاي دنا ػٍد و تذبيشپشداص اػتخشاج گشديذ  ٌا و اص ًشي  نشم تشاصنامً ؿشکتٌش ػال بىد کً اص 

ٌا بشاي اػت ادي اص سؿذ دس مذل ، نياص بً ميانً سؿذ كهعت بىد تا سؿذ ٌش ؿشکت با ايم مقذاس ميانً  پغ اص مفاػ ً سؿذ ؿشکت
و ميانً سؿذ بشاي ٌش كهعت مفاػ ً گشديذ ػپغ  كهعت دػتً بهذي ؿذي 26ٌا دس یا د  مقايؼً گشدد   بً ٌديم مه ىس ؿشکت

سؿذ ٌش ؿشکت با مقذاس ميانً ػالانً مشبىى بً كهعت خىد مقايؼً ؿذي دس كىس  بيـتش بىدس اص ميانً نذد ي  و دس غيش ايم 
سي بً ؿشح کا ٌاي مىسد نياص بشاي مذل و بذػت آوسدس مفاف ً داديكىس  نذد ك ش دس مت يش مشبىى بً سؿذ دس مذل یشاس گشفت 

 باؿهذ: صيش مي
ٌاي ندکياتي اص دسآمذ يا دسآمذٌاي  :کً اص ًشي  کؼش بٍاي تدام ؿذي کالاي فشوؽ سفتً و ػايش ٌضيهً ػىد ندکياتي  -2

 گشديذي اػت  ؿىد و اص كىس  ػىد و صياس اػتخشاج  ندکياتي حاكه مي

 .آوسد اػتخشاج ؿذي اػت و سيافضاسٌاي تذبيش پشداص  کً اص نشم: اسصؽ باصاس ٌش ػٍد دس ابتذاي دوسي -1

تقؼيد بش اسصؽ ػٍد    t-2مهٍاي اسصؽ ػٍد دس ػال  t باصدي ٌش ػٍد اص سابًٌ اسصؽ ػٍد دس ػال  : باصدي ػٍام  -3

 آيذ: بذػت مي  t-2دس ػال 
  Rt   = (Pt –Pt-1 ) / Pt-1                                                           

ٌاي با سؿذ پاييم و بالا  کاسي بشاي ؿشکت ميضاس مفاف ً spss ً مىاسد رکش ؿذي دس بالا بً کد  نشم افضاس با اػتخشاج و مفاػ
 پزيش ميگشدد   بذػت آمذي و مقايؼً آنٍا بش اػاع فشهيً تفقي  امکاس
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 طرح آزمًن آماري فرضيٍ-2-3

ادي ؿذي کً م هاي اكکي آس اص مذل باػى گشفتً بشاي آصمىس آماسي فشهيً تفقي  اص ي  مذل سگشػيىس خٌي چهذ مت يشي اػت 
 ؿذي اػت:

E /p = α0 + α1DRt + β0 Rt + β1RtDRt  
 کً دس آس:

E/P   نايذا ;(E)  تقؼيد بش یيدت ػٍام(P) دس آغاص دوسي ما ي 
R ) باصدي ػٍام دس ًىل ػال ما ي ) باصدي ػٍام اص ت ييش دس یيدت باصاس مفاػ ً مي ؿىد ; 

DRt قذاسي اػت  ویتي کً ي  مت يش دومR<0   ًاػت بشابش ي  واحذ خىاٌذ بىد  ٌدیهيم ٌهگامي کدR≥0    باؿدذ مقدذاس آس
 ك ش اػت  

ٌدا   کاسي سا بً نهىاس گشايؾ حؼابذاساس بً اندال دسخة بالاتشي اص اث ا  پزيشي بشاي ػىدٌا نؼ ت بً صياس ( مفاف 2997ًباػى )
کاسي  هىاس معياسي بشاي ماٌيت اخ اس )يعهي خ ش خىد يا بذ(، معياسي بشاي مفاف ًتىكيف کشد  وي با اػت ادي اص باصدي ػٍام بً ن

ٌاي ػٍام مه ي )اخ اس بذ( و مث ت )اخ اس خىد(  بدً ًدىس    مشبىى بً باصدي پيـهٍاد داد کً م تهي اػت بش ت او  هشيد سگشػيىس
ندذم تقداسس صمداني    "کاسي اػت  )ؿداخق  ً خاف، حؼاػيت بيـتش نؼ ت بً خ شٌاي بذ دس مقابه خ شٌاي خىد نـانة مفاف 

(β1)) 
 باؿذ: مذل آماسي تفقي  بً كىس  صيش مي

Xit /Pit-1 = α0+α1Dit +β0Rit +β1 (Rit  .D it) +γ0 GRit +γ1 (GRit  .Dit )                   
                +γ2 (GRit  .Rit ) +γ3 (GRit  . Rit . Dit ) +εit                                                                     

 
ٌاي ما ي تٍيً ؿذي بش ً    باؿذ  با تىخً بً ايهکً دس كىس  مي tم يم ػىد ندکياتي ٌش ػٍد بشاي ػال  Xitدس مذل فىم 

بيانگش   Pit-1 اػتانذاسدٌاي حؼابذاسي ايشاس نايذا  وخىد نذاسد دس ايم تفقي  اص ػىد ندکياتي بً خاي آس اػت ادي ؿذي اػت  
 Ditؿىد   ماًٌ اػت کً اص چٍاسميم ماي بعذ اص پاياس ػال ما ي ی ه آغاص مي 21بيانگش باصدي  Ritاػت   t-1یيدت ػٍد دس ػال 

مت يش کهتش ي  GRitگيشد   و دس غيش ايم كىس   مقذاس ك ش مي 2باؿذ مقذاس Rit  > 9نـاس دٌهذي مت يش دو مقذاسي اػت کً اگش 
و دس غيش ايم كىس  مقذاس ك ش  2مقذاس سؿذ، بالاي ميانً سؿذ ػالانً كهعت مشبىى بً ؿشکت باؿذ مقذاس اػت کً اگش 

گيشد بشاي بذػت آوسدس سؿذ اص معياس اسصؽ باصاس بً اسصؽ دفتشي دس ابتذاي دوسي اػت ادي ؿذي اػت  پغ اص مفاػ ً سؿذ با  مي
ؿىد ػپغ  ت دػتً بهذي ؿذي و ميانً سؿذ بشاي ٌش كهعت مفاػ ً ميكهع 26ٌا دس یا د  اػت ادي اص معياس رکش ؿذي، ؿشکت

سؿذ ٌش ؿشکت با مقذاس ميانً ػالانً مشبىى بً كهعت خىد مقايؼً ؿذي دس كىس  بيـتش بىدس اص ميانً، نذد ي  و دس غيش ايم 

کاسي بشاي  ميضاس مفاف ً( بيانگش β1گيشد دس ايم تفقي  هشيد ) كىس  نذد ك ش دس مت يش مشبىى بً سؿذ دس مذل یشاس مي

معشم هشيد حؼاػيت سابًٌ بيم ػىد ندکياتي بً یيدت ػٍد با باصدي مه ي و سؿذ (β1 + γ3) ٌاي با سؿذ پاييم اػت  ؿشکت
گيشد  بهابشايم ت او  دس  ٌايي با سؿذ بالا انذاصي مي کاسي سا دس ؿشکت باؿذ  بً ن اس  ديگش ايم هشيد، ػٌح مفاف ً بالا مي

داس با حوىس اثش متقابه  اػت دس مددىع اگش مذل فىم مذ ي معهي γ3ٌا با سؿذ کد و سؿذ صياد  کاسي مياس ؿشکت  ًمعياس مفاف
کاسي سابًٌ داسد پغ بً ن استي فشهيً  تىاس پزيشفت کً سؿذ ؿشکت با مفاف ً باصدي ػالانً ػٍام و مت يش کهتش ي آس باؿذ مي

 ؿىد: صيش بشسػي مي
H0:    03 ≥γ     

H1:    03 <γ
 

 تىاس بً كىس  صيش باصنىيؼي کشد: کً ايم فشهيً سا مي
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H0:            ذاسنذن مييبا سؿذ پا يٌا اص ؿشکت يکدتش يکاس با سؿذ بالا مفاف ً يٌا تکؿش                    

H1:               داسنذ مييبا سؿذ پا يٌا اص ؿشکت يکدتش يکاس با سؿذ بالا مفاف ً يٌا ؿشکت                     
     

ٌاي انددام ؿدذي بدشاي هدشايد اظٍداس ن دش        ، بش اػاع آصمىس بشاي بشسػي فشهيً، بعذ اص مـخق کشدس بٍتشيم خي سگشػيىس
 ؿىد  شفتً ميؿىد فشهيً خانـيم پزي ؿىد فشم ك ش سد  نداييد و اگش غيش ك ش بىدس هشيد اثش متقابه ػً مت يش بانث  مي

 

 وتايج ي بحث-3

اػت ادي ؿذي اػت و ٌدیهيم مقاديش  اص   بشاي بشیشاسي فشهيا  بهيادي سگشػيىس دس مذل بً خاي 

 انذ  پش  مت يش مؼتقه حزم ؿذي
 

 کاسي حؼابذاسي باػى با دس ن ش گشفتم سؿذ سگشػيىس مذل مفاف ً (:1)خذول

 ٌاي سگشػيىس آماسي

 193/9 هشيد ٌد ؼتگي

 986/9 هشيد تعييم

 982/9 هشيد تعييم تعذيه ؿذي

 داسي آصمىس معهي

 F_value P_value مشبعا  ميانگيم مددىع مشبعا  دسخً آصادي 

 999/9 998/28 426/9 149/2 3 مذل

   911/9 397/23 697 خٌا

    556/24 629 که

 بشآوسد پاسامتشٌا

 T_value P_value سدانفشام اػتانذا بشآوسد 

Intercept 135/9 999/9 271/16 999/9 

D 919/9- 999/9 175/1- 913/9 

GR 999/9 999/9 959/9 338/9 

R 226/9 919/9 747/5 999/9 

D*GR 997/9 999/9 827/9 424/9 

D*R 956/9 919/9 796/1 995/9 

GR*R 995/9 919/9 164/9 791/9 

D*GR*R 993/9- 919/9 271/9- 863/9 
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باصدي بيـتشيم تاثيش سا بش ػىد ندکياتي  باؿذ  بش ايم اػاع مقاديش داس مي بش اػاع خذول آنا يض واسيانغ، مذل اص ن ش آماسي معهي
 گزاسد: بً یيدت ٌش ػٍد مي

 يا بً ن استي داسيد:
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  بازده مثبت و رشد زياد
 0.215+0.172*x

  بازده منفي و رشد زياد

 

 اي باصدي و سؿذ ندىداس مقايؼً (:2) ؿکه

 

ٌا سؿذ تاثيش چهذاني دس مذل نذاسد)ؿيد خي ت ييش صيادي نذاسد( و پاييم و بالا بىدس سؿذ تاثيش صيادي  ديگش ؿشکت بً ن اس 
 گزاسد  گزاسد  اما مه ي يا مث ت بىدس باصدي تاثيشي صيادي)ؿيد خي ت ييش صيادي داسد( بش مذل مي ندي
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 بررسي مىاسبت مذل -3-1
-و آماسي دوسبيمؿىد  کههذ و ثابت بىدس واسيانغ اث ا  مي ٌا سا تاييذ مي يدانذيندىداسٌاي صيش نشمال بىدس نؼ ي بای

 کهذ  نيض نذم ٌد ؼتگي بایيدانذي سا بياس مي  (=673/2D-Wواتؼم)
 

Normal Probability  Plot of  Residuals
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 بشسػي نشمال بىدس بایيدانذي ٌا بش اػاع ندىداس چهذک دس مقابه چهذک (:1)ؿکه 

Predicted v s. Residual Values
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 بشسػي ثابت بىدس واسيانغ بایيدانذي ٌا بش اػاع ندىداس بشآوسدٌا دس مقابه بایيدانذي ٌا  (:3)ؿکه 
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مث ت باؿذ   β1سود کً هشيد  کاسي دس مذل تعذيه ؿذي باػى، انت اس مي با تىخً بً م اني ن شي تفقي  دس صميهً ميضاس مفاف ً

ٌاي  کاسي بشاي باصدي ( احتدالا بايذ بيـتش اص مفاف β1 +β0ًٌاي مه ي ) بشاي باصدي کاسي بً ن اس  ديگش ميضاس مفاف ً

ٌاي با سؿذ  کاسي بشاي ؿشکت بايذ نلامت مه ي داؿتً باؿذ کً بيانگش کاٌؾ مفاف ً γ3( باؿذ  ٌدیهيم هشيد β0مث ت)
 بالاػت 

داس اػت   تىخً بً سؿذ ؿشکت اص ن ش آماسي معهي ، مذل تعذيه ؿذي باػى با 999/9بشابش   P—valueو Fبا تىخً بً آصمىس 
ٌدیهيم با تىخً بً مقاديش بً دػت آمذي بشاي پاسامتشٌا، باصدي مث ت )اخ اس خىد ( و پغ اص آس باصدي مه ي )اخ اسبذ( بيـتشيم 

ٌاي با سؿذ پاييم  تکاسي بشاي ؿشک انذ  وخىد مفاف ً تاثيش سا بش نؼ ت ػىد ندکياتي بً یيدت ػٍام دس ابتذاي دوسي گزاؿتً

(کً نـاس دٌهذي افضايؾ ؿيد 273/9( مقذاسي با نلامت مث ت اػت )β1تاييذ ؿذي اػت  صيشا معياس نذم تقاسس صماني باػى )

( γ3باؿذ  مقذاس بشآوسد ؿذي بشاي پاسامتش مشبىى بً سؿذ ) ػىد ندکياتي / یيدت ػٍام دس اثش وخىد اخ اس بذ مي –خي باصدي 
باؿذ  اما اص آندا کً  ٌاي با سؿذ بالا  کاسي دس ؿشکت تىانذ نـاس دٌهذي کاٌؾ مفاف ً ( اػت کً  مي-993/9مقذاسي بشابش )

 95/9(بذػت آمذي کً بيـتش اص 863/9مشبىى بً پاسامتشٌاي سؿذ، بشابش ) p-value ، و آنا يض واسيانغ، Tبشاػاع آصمىس 
انذ، بهابشايم  بً سؿذ با اندام ندکيا  سگشػيىس پؼشو اص مذل حزم ؿذيباؿذ، و ٌدیهيم اص آندا کً تدامي مت يشٌاي مشبىى  مي
ٌاي تفقي  خايي دس مذل باػى نذاؿتً اػت و نلامت مه ي بذػت آمذي مشبىى بً پاسامتش  تىاس گ ت مت يش سؿذ بشاػاع دادي مي

γ3  کاسي  سؿذ ؿشکت، مفاف ًبً كىس  تلادفي حاكه ؿذي اػت  دس نتيدً فشهيً تفقي  با ايم مودىس کً با افضايؾ
ٌاي كىس  گشفتً، سؿذ ؿشکت با ايهکً مت ييش  پيؾ بيهييابذ تاييذ نـذي اػت  بً ن اس  ديگش بشخلام  حؼابذاسي کاٌؾ مي

کاسي  ٌاي اندام ؿذي تاثيشي بشمفاف ً باؿذ، بشاػاع آصمىس ٌاي آنٍا مي گيشي مٍدي دس تعييم خي مـي مذيشاس دس تليد
انذ   ىبى و ٌدکاسانؾ نـاس دادنذ  کاسي حؼابذاسي سا تاييذ ندىدي سؿذ بش مفاف ً تأثيشػت تفقيقا  ی کي حؼابذاسي نگزاؿتً ا

بيهي  ٌاي ايم تفقي  بش خلام پيؾ ٌاي با سؿذ پاييم داسنذ  يافتً کاسي کدتشي اص ؿشکت ٌاي با سؿذ بالاتش مفاف ً کً ؿشکت
ي باػى بش اػاع خامعً و ندىنً آماسي تفقي  اص تىخيً کافي بشخىسداس ن ىدي کاس نـاس داد کً افضودس مت يش سؿذ بً مذل مفاف ً

گزاسد ا  تً بايذ تىخً کشد  کاسي دس گضاسؿگشي ما ي مي ي بش ميضاس مفاف ًتأثيشتىاس گ ت سؿذ ؿشکت  و بً ن اس  ديگش ندي
 مدکم اػت  بهابشايم  دٌذ نـاس مي ٌاي خاكي اص آس تىخً کاسي تهىع صيادي داؿتً و ٌشي  بً خه ً ٌاي مفاف ً کً مذل

کاسي و يا کاسبشد چهذ مذل دس کهاس يکذيگش بً نتايح مت اوتي اص آنیً دس ايم  ٌاي ديگش مفاف ً اهافً کشدس مت يش سؿذ بً مذل
ي اسصؽ باصاس بً يعه -بً معياس اػت ادي ؿذي بشاي سؿذ  مدکم اػتتفقي  اندام ؿذي بياندامذ  نکت پزيشفتً نـذس فشهيً 

اًلانا   مدکم اػتؿىد  مشبىى باؿذ  صيشا اص آندا کً افضايؾ ػشمايً دس ايشاس بً اسصؽ اػدي اندام مي اسصؽ دفتشي ػٍام
اػتخشاج ؿذي اص تشاصنامً مشبىى بً اسصؽ دفتشي ػٍام باآنیً دس وایعيت وخىد داسد ٌدخىاني کامکي نذاؿتً باؿذ  بً نلاوي 

 مه ديگشي بً غيش اص سؿذ ؿشکت بش ايم معياس تاثيش گزاس بىدي باؿذ نىا مدکم اػت
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