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  27/8/89تبسيخ پزيشؽ:      *    12/1/89تبسيخ دسيبفت:

 چکيذٌ
کهددذ،   ، کددً حقددىم و مضايددبي مددذيشاس سا ثددً ػددىد گددضاسؽ ؿددذي مددشتجي مددي         2اص ديددذگبي تئددىسي ندبيهددذگي  

ؿددىد   کددشدس اخجددبس ثددذي داسنددذ کددً مىخددت کدد  ؿددذس ػددىد مددي       ٌددبي یددىي ثددشاي پهٍددبس   مددذيشاس انگيددضي 
ً  ثهددبثشايم مددي  ٌددبي مددذيشاس ثددشاي گددضاسؽ ثدديؾ      کددبسي سا منبنيؼدددي ثددشاي کهتددشل انگيددضي     تددىاس مفبف دد

تىانددذ   اص ديددذ ثددبصاس ػددشمبيً و مددذيشيت، مت يددش مٍدددي اػددت و مددي        اص وایددس ػددىد تکقددي کشد سؿددذ ؿددشکت    
دس ايدددم پدددظوٌؾ ثدددً ثشسػدددي تدددبثيش  ايدددم سوبثيشگدددزاس ثبؿدددذ  اص ثدددش سفتدددبس مدددذيشيتي و گضاسؿدددگشي مدددذيشاس ت

   ً ً     سؿددذ ؿددشکت ثددش مفبف دد پشداختددً ؿددذي اػددت      1کددبسي ثبػددى  کددبسي حؼددبثذاسي ثشاػددبع مددذل مفبف دد
ٌدددبي پزيشفتدددً ؿدددذي دس ثدددىسع اوسام ثٍدددبداس تٍدددشاس اػدددت کدددً اص ايدددم    خبمعدددً آمدددبسي تفقيددد ، ؿدددشکت 

گيدددشي حدددزم ػيؼدددتدبتي    ثشاػدددبع سوؽ ندىندددًؿدددشکت ثدددً نهدددىاس ندىندددً آمدددبسي    82خبمعدددً، تعدددذاد 
( و سوؽ آمدددبسي مدددىسد اػدددت بدي 2787-2779اندددذ  دوسي مدددىسد ثشسػدددي يددد  دوسي ندددً ػدددب ً )  انتخدددبة ؿدددذي

ٌدددبي ايدددم پدددظوٌؾ انتجدددبس مدددذل ثبػدددى سا تبييدددذ نددددىدي و وخدددىد     ثبؿدددذ  يبفتدددً سگشػددديىس مقٌعدددي مدددي 
دٌددذ کددً  ٌددب ٌدیهدديم نـددبس مددي  يبفتددً ندبيددذ  ٌددبي ثددب سؿددذ کدد  اثجددب  مددي   کددبسي سا ثددشاي ؿددشکت  مفبف ددً

داس اػددت  امددب ثددشخلام    مددذل تعددذيه ؿددذي  ثبػددى ثددب دس ن ددش گددشفتم سؿددذ ؿددشکت اص ن ددش آمددبسي معهددي          
  کبسي حؼبثذاسي نذاؿتً اػت ٌب، ثبلا سفتم سؿذ ؿشکت تبثيشي ثش ميضاس مفبف ً پيؾ ثيهي

 َاي كليذي: ياژٌ
 مبنيکبسي، سؿذ ؿشکت، مذل ثبػى، نذم تقبسس ص مفبف ً

 
 
 
 

                                                 
1 - Agency Theory 
2 - Basu Model(1997) 
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 مقذمٍ -1
ؿىد    مٍ  دس گضاسؿگشي مب ي مفؼىة مي ٌبي کي ي اًلانب  و ي  ميثبم کبسي حؼبثذاسي يني اص ويظگي مفبف ً
ٌبػت   ثب ايم وخىد ، نکيشغ  نقؾ مفىسي آس دس  گيشي دسآمذ و داسايي کبسي مؼتکضم اندبل احتيبى دس ؿهبػبيي و انذاصي مفبف ً

 پيـهٍبد ؿذي نجبستؼت اص:    "سػدي"کبسي وخىد نذاسد   تهٍب تعشيف  يف خبمعي اص مفبف ًتئىسي و ندکيب  حؼبثذاسي ، تعش
کهذ اًديهبس دٌذ سيؼ  راتي و نذم اًديهبس دس  کبسي واکهـي احتيبًي دس ؿشايي نذم اًديهبس اػت کً ػعي مي مفبف ً "

   "کت ثً یذس کبفي مٌشح ؿذي اػت وهعيت ؿش
کبسي سا ثً ًىس کبمه مـخق  مٌشح ؿذي ثىػيکً مفبف ً "ا عده احتيبًي  ننغ "هٍب مبٌيت ثب ايم حبل ، ايم تعشيف نً ت

ٌب ثً حذ کبفي اًديهبس دٌذ  تىانذ اص دس ن ش گشفتً ؿذس سيؼ  ا عدکي مي کهذ، ثکنً دسثبسي ايهنً چگىنً چهيم ننغ ندي
 دٌذ  تىهيفي اسائً ندي

کبسي  چهيم تىكي ي اص مفبف ً 7(2987تىكي ي داسد   اػديت و اػنىػم )کبسي دس متىس دسػي، ثيـتش خهجً  تعبسيف مفبف ً 
 داسنذ : 

اي اػت کً ثىػيکً آس، صمبني کً ي  ثذٌي حقيقي ثب دو يب چهذ سوؽ گضاسؿگشي مت بو  وخىد داسد،  کبسي یبنذي مفبف ً "
 ".ؿىد کً حذایه تأثيش مثجت سا ثش حقىم كبحجبس ػٍبم ثگزاسد سوؿي انتخبة مي

 مٌشح ؿذ : 5(2994و اػتينهي و ويه )  4(2989کبسي تىػي و   و ٌدنبساس ) تش اصمفبف ً ف تىكي يتعشي
کبسي ي  معيبس انتخبثي ثيم اكىل حؼبثذاسي اػت کً مهدش ثً حذایه کشدس ػىد انجبؿتً گضاسؽ ؿذي ثىػيکً  مفبف ً "

 Givoly and) "ؿىد   و اسصيبثي ثيـتش ثذٌي مي ؿهبػبيي کهذتش دسآمذ ، ؿهبػبيي ػشيعتش ٌضيهً ، اسصيبثي کدتش داسايي

hayn,2000 ) 

کبسي سا اص ًشي  ًشص نده حؼبثذاسي دس ؿهبػبيي ػىد و صيبس تعشيف  ، مفبف ًکديتً ويظي انددم حؼبثذاساس سػدي آمشينب 
کً تفق  نيبفتً ثبؿهذ  ٌب ثً مفن ویىع و نً دس صمبس تفق  ؿهبػبيي ؿذي و ػىدٌب تب صمبني کهذ   ثً ايم كىس  کً صيبس مي

   ؿىنذ ٌب ثيـتش اسصيبثي مي و ثذٌيٌب کدتش  ؿىنذ   ٌدیهيم دس ؿشايي اثٍبم ، داسايي ؿهبػبيي ندي
کههذ  کبسانً اؿبسي مي ( اص حؼبثذاسي مفبف 2995ً) دس متىس اسصيبثي مجتهي ثش حؼبثذاسي، مفققبس اغکت ثً تعشيف فکتٍبم و او ؼىس

ٌبي گضاسؽ ؿذي کدتش اص اسصؽ آس دس ثکهذمذ  ثبؿذ   ايم تعشيف، انعنبع  سود خب ق داسايي س مي  ثً ايم كىس  کً انت ب
کهذ   صيشا  کبسانً تکقي مي ؿذي ثً ثٍبي تدبم ؿذي حؼبثذاسي سا ثً نهىاس حؼبثذاسي مفبف ً پيؾ ثيهيٌبي خبسي  اسصؽ
کبسي سا سويً کبٌؾ ػىد و  ( مفبف 2997ً) عنبع يبثهذ   ثبػىٌب کدتش اص اسصؿـبس ان گزاسي گشاس انت بس داسنذ ايم ػشمبيً تفکيه

ٌب و ػىد حؼبثذاسي دسپبػخ ثً اخجبس خىة  ٌب دسپبػخ ثً اخجبس ثذ و دس مقبثه ثيـتش ندبيؾ دادس داسايي کدتش نـبس دادس داسايي
 کهذ  تعشيف مي

دفتشي اػت کً اص ثبثت ثجت و انجبؿتً ؿذس ػىد و کبسي اختلام ثيم اسصؽ ثبصاس و اسصؽ  ( مفبف 1999ً) اص ن ش ثيىس و سيبس
  ثً اسصؽ دفتشي ايدبد ؿذي اػتٌبي ایتلبدي  صيبس

ٌب سا ثً  دانهذ کً اسصؽ دفتشي داسايي کبسي حؼبثذاسي سا انتخبة سوؽ و ثشآوسدي اص حؼبثذاسي مي ( مفبف 1991ً) پهدم و طانگ
   دٌذ اي ثبسص ، پبييم نـبس مي ىنًگ

 کهذ :  کبسي حؼبثذاسي سا ايهیهيم تعشيف مي مفبف ً (a1997واتض )
   " ضوم ت بو  یبئه ؿذس دس اثجب  پزيشي ؿهبػبيي ػىد دس مقبثه صيبس  "

ٌبي آتي  پزيشي ثيـتشي نؼجت ثً صيبس ػىدٌبي آتي ثبيؼتي اص یبثکيت اثجب  پيؾ ثيهيکبسي،  ًج  ايم تعشيف اص مفبف ً
 ثشخىسداس ثبؿذ   

                                                 
3 - Smith and Skousen . 
4 -Wolk.et.al . 
5 -Stickney and Weil . 
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ٌب ثىدي و پغ اص تٍيً، دس ٌب ثب مذيشاس اسؿذ ؿشکتآس يت تٍيًمؼئى ٌبي مب ي ٌؼتهذ کً  تشيم گضاسؽ مٍ ٌبي مب ي اص كىس 
ٌبي مب ي، ثً ًىس ثب قىي اص  تٍيً كىس  مؼئىلٌب ثً نهىاس  گيشنذ  مذيشاس ؿشکتکههذگبس ثشوس ػبصمبني یشاس مي اختيبس اػت بدي

  کههذ تب ندکنشد خىد سا مٌکىة خکىي دٌهذ، يب اص ايم آصادي نده دس گضاسؿگشي يآصادي نده خىد دس گضاسؿگشي مب ي اػت بدي م
تىانذ نبؿي  ٌبي ثيـتش نـبس دادس ػىد اص ًشي  اندبل ن ش دسگضاسؿگشي مي ثشداسي کههذ  انگيضي ثشاي مهبفس ؿخلي خىد ثٍشي

يذ ػٍبم، يب ميه ثً تفق  انت بسا  ٌبي ح  تقذم خش ا ضحدً مذيشيت مجتهي ثش پبداؽ ، ًشح ٌبي پشداخت ح  اص ًشح
دس چهيم ؿشايٌي  ((Lobo.et.al.2008ؿذي يب دػتيبثي ثً مجکغ ثيـتش آس ثبؿذ   پيؾ ثيهي گشاس ثبصاس دس مىسد ػىد  تفکيه

ثيهي و  ٌبي حؼبثذاسي ثً پـتىانً مشاخس تذويم کههذي اػتبنذاسدٌبي حؼبثذاسي، ثً مه ىس متعبدل ػبختم خىؽ اكىل و سويً
کبسي ثً  پىؿبنهذ  مفبف ً خبمً نده ميکبسي  مفبف ًٌبي مب ي، ثً م ٍىم  بل ن ش مذيشاس و ٌدیهيم اسائً مهل بنً كىس اند

نهىاس يني اص اكىل مفذود کههذي حؼبثذاسي، ػب ٍبػت کً مىسد اػت بدي حؼبثذاساس ثىدي و نکيشغ  انتقبدا  فشاواس ثً آس، 
تىانذ  کبسي اندبل ؿذي دس گضاسؿگشي مي ىل حؼبثذاسي ح ظ ندىدي اػت ميضاس مفبف ًٌدىاسي خبيگبي خىد سا دس ميبس ػبيش اك

 ديگش مت بو  ثبؿذ  ٌبي خبف اص ؿشکتي ثً ؿشکت مذيشاس، نىع كهعت، و ػبيش ويظگي  ثً نکت ت بو  دس انگيضي
گيشي آس رکش  صيش سا دس ؿنهدانذ و چٍبس نبمه  کبسي دس گضاسؿگشي مب ي سا دلايه ایتلبدي مي سيـً مفبف ً (1997واتض )
 ثً نجبس  ديگش وي ت ؼيشٌبي مت بوتي اص مفبف ً کباسي داسد کً ؿبمه مىاسد صيش اػت: کهذ  مي

  6ت ؼيش یشاسدادي -

7ت ؼيش دنبوي حقىیي -
 

8ت ؼيش مب يبتي -
 

 9گزاسي ت ؼيش یبنىس -
ٌبي نبمتقبسس  ثيم ًشفيم یشاسداد و نذم ص ثبصديکبسي دس یشاسدادٌب ا ت ؼيش یشاسدادي نهىاس مي کهذ کً تقبهب ثشاي مفبف ً

ؿىنذ  ايم یشاسدادٌب کبسانً مي ؿىد  دو نىع اص یشاسدادٌب مهدش ثً حؼبثذاسي مفبف ً تقبسس اًلانبتي ثيم آنٍب نبؿي مي
 نجبستهذ اص: 

 ، ویشاسدادٌبي اػتقشام -

 یشادادٌبي پشداخت پبداؽ مذيشاس مجتهي ثش ػىد -
ٌب اساس، ٌش ي  مهبفس مت بوتي دس تىصيس ثبصدي داسنذ  آنٍب ٌدیهيم مهبفس مت بوتي دس ػىدٌب دس مقبثه صيبسانتجبسدٌهذگبس و ػٍبمذ

اي فشاٌ  کشدي اػت تب کبسٌبيي سا يت مفذود و اًلانب  نبمتقبسس، ثشاي مذيشاس انگيضيمؼئى ٌبي نبمتقبسس ثً ٌدشاي  داسنذ  ثبصدي
 Lafond andد و ثتىانهذ ثشو  سا اص انتجبسدٌهذگبس ثً ػٍبمذاساس مهتقه ندبيهذ )اندبم دٌهذ کً مىخت کبٌؾ اسصؽ ؿشکت ؿى

Watts,2006) ٌبي گزاسي گزاسي کدتش اص انذاصي، خبيگضيم کشدس ػشمبيً ٌبيي ؿبمه پشداخت ػىد نقذي و ػشمبيً چهيم فعب يت
ػتقشام ثيـتش ثشاي سیي  کشدس ادنبي مىخىد ٌبيي کً انتجبسدٌهذي انت بس ايدبد آس سا داسد و اگزاسي سيؼني ثب ػشمبيً

کههذ کً کههذ و یشاسدادٌبي اػتقشام سا مقيذ ثً ؿشايٌي ميثيهي ميٌبيي سا پيؾانتجبسدٌهذي اػت   انتجبسدٌهذگبس چهيم فعب يت
هي ثش  یشاسدادٌبي پشداخت پبداؽ مذيشاس مجت (Roychowdhury and Watts,2007)کهذٌبيي سا مفذود ميچهيم انتقبل

گىنً یشاسدادٌب، مىیعيت مذيش نؼجت ثً ػٍبمذاساس ٌدبنهذ مىیعيت ؿىد  دس ايمکبسي مي ػىد نيض مىخت تقبهب ثشاي مفبف ً
ػٍبمذاساس نؼجت ثً انتجبسدٌهذگبس دس یشاسدادٌبي اػتقشام اػت  ٌدبنهذ ػٍبمذاساس، مذيش تهٍب ٌهگبمي دس ثبصدي ػٍي  اػت کً 

گىنً کً مدنم اػت  ، وي نؼجت ثً ػىد گضاسؽ ؿذي داساي مهبفعي اػت  ٌدبسايم سوثبؿذ  اص  مقذاس آس دس ػٌح معيم ؿذي
ندبيي ػىد ثً مه ىس دسيبفت و افضايؾ پبداؽ مهذ ثبؿهذ؛ مذيش نيض ثشاي ثيؾندبيي ػىد نلایًػٍبمذاساس ثشاي تىصيس ػىد ثً ثيؾ

ثبؿذ  يت مفذود ميمؼئى تلذي مفذود و ٌدبنهذ ػٍبمذاساس،  ساي دوسيٌبيي داسد  نلاوي ثشايم، مذيش دامجتهي ثش ػىد خىد انگيضي

                                                 
6 -Contracting Explanation  
7- Litigation Explanation  
8- Income Tax  Explanations 
9- Regulatory Explanation  
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اي  پغ اص ان لبل مذيش اص خذمت دس ؿشکت، ثبصيبفت اهبفً پبداؽ پشداخت ؿذي، ثؼيبس مـنه اػت  ايم امش ثشاي مذيشاس انگيضي
ندبيي ػىد و ٌبي نقذي آتي  و  ثيؾخشيبس ثشداسي خلىكي اص اًلانب  ؿخلي و مفشمبنً خىد دسثبسي ًکجبنً ثشاي ثٍشي فشكت

کبسي، تىانبيي مذيشاس سا ثشاي اػت بدي اص اًلانب  ؿخلي و مفشمبنً  ندبيذ  مفبف ًانتقبل ثشو  اص ػٍبمذاساس ثً خىد ايدبد مي
 (.Lafond and Watts,2006)دٌذ ٌبي نبؿي اص ايم فشايهذ کبٌؾ  ميندبيي ػىد،  انتقبل ثشو  و صيبسخىد  ثشاي ثيؾ

دانهذ  د يه ايم  ٌبي مشثىى ثً اوسام ثٍبداس سا مهبػت مي کبسي دس فعب يت گيشي مفبف ًثً کبس( ٌش دو  2997( و واتض ) 2997ثيىس )
ؿىنذ تب کدتش اص وایس نـبس  ٌب ايدبد مي امش، دنبوي حقىیي اػت کً ثيـتش ثً د يه ثيـتش اص وایس نـبس دادس نبيذا  و داسايي

يبفت کً دنبوي حقىیي خشيذاساس اوسام ثٍبداس نکيً حؼبثشػبس و واحذٌبي ایتلبدي ثيـتش اص دنبوي حقىیي دادس آنٍب  کلاگ دس
ينً نؼجت آس ػيضدي ثً ي  اػت  اص صمبني کً حؼبثشػبس و مذيشاس دسيبفتهذ ثً ًىسثبؿذ،  مشثىى ثً فشوؿهذگبس اوسام ثٍبداس مي

ٌبي مشثىى ثً کدتش ؿهبػبيي  ي کشدس ػىد و داسايي ٌب ثيـتش اص ٌضيهًٌبي دنبوي یوبيي مشثىى ثً ثيـتش ؿهبػبي کً ٌضيهً
 ثبؿذ اؿتيبم ثيـتشي ثشاي کدتش ؿهبػبيي کشدس آنٍب يبفتهذ  کشدس آنٍب مي

ً  مفبػجً ٌبي مفبػجً آس ثب ػىد گضاسؽ ؿذي ساثًٌ داسد و ثش نفىيػىد مـدىل مب يب  و سوؽ ثديم ػدىد    آس مىثش اػت  ساثٌد
معىم کشدس ػىد و دس نتيدً معىم کشدس پشداخت مب يب  و کبٌؾ اسصؽ فعکي مب يب   و ػىد گضاسؽ ؿذي، انگيضي مـدىل مب يب 

ً  ٌدب مدي  ندبيي خب ق داسايدي ککي، ايم انگيضي نيض ٌدبنهذ یشاسدادٌب مهدش ثً ک  ثً ًىسػبصد  مي سا فشاٌ  ثديم ػدىد    ؿدىد  ساثٌد
ٌدبي مب يدبتي   ٌبيي کً ثً تبصگي دس خؼتدىي ثبصيبفت اهدبفً پشداخدت  اص ؿشکتگضاسؽ ؿذي و ػىد مـدىل مب يب ، دس تعذادي 
ً  ٌؼتهذ)مبنهذ ؿشکت وسدکبم(، ثً سوؿهي ديذي مي کدبسي  نبؿدي اص مب يدب  دس     ؿىد  ايم مىاسد دس مؼيشي مخب ف ثب ايددبد مفبف د

گضاسؿگشي نؼدجت ثدً ملاح دب  مب يدبتي     ٌبي گضاسؿگشي، یشاس داسنذ؛ و ي ثبيذ تىخً داؿت کً دس مىاسد تقکت، ملاح ب  سوؽ
  گيشنذپيـي مي

( معتقذ ثىد کً هشس 2997آوسد   واتض) ٌب ثىخىد مي کبسانً ثشاي ؿشکت ٌبي مب ي مفبف ً ٌبيي سا ثشاي اسائً كىس  یىانيم، انگيضي
ٌب و ػىد دس فشآيهذ ػيبػي  ایس داساييٌب و ػىد، دس مقبيؼً ثب مهبفس حبكه اص اسصيبثي کدتش اص و نبؿي اص اسصيبثي ثيؾ اص وایس داسايي

آوسد تب آنبس ٌدیهبس  گزاساس و اػتبنذاسدگزاساس فشاٌ  مي ٌبيي سا ثشاي یبنىس ؿىد   ايم پذيذي انگيضي ثيـتش مـبٌذي مي
 . کبسثبیي ثدبنهذ مفبف ً

ىسد تىخً چهذاني یشاس ٌبي نکدي، ايم مىهىع دس ايشاس م کبسي خٍت اندبم پظوٌؾ نکيشغ  خزاثيت ثبلاي مجفث مفبف ً 
 ثبؿذ   کبسي اص تهىع ثبلايي ثشخىسداس ندي ٌبي اندبم ؿذي داخکي دس صميهً مفبف ً نگشفتً و ثهبثشايم پظوٌؾ

اندبم داد  ٌذم ايم « کبسي حؼبثذاسي گيشي مفبف ً تجييم و اسائً ا گى ثشاي انذاصي»( پظوٌـي ثب نهىاس  2785ثهي مٍذ ) 
 دس كىس  تفق  ٌذم اول، "کبسي دس مفيي ايشاس سا ؿهبػبيي کهذ و  ثبنيب ٌبي مىثش ثش مفبف ً مىء  ًپظوٌؾ ايم ثىد کً اولاً ؛

کبسي حؼبثذاسي  دٌذ کً مفبف ً کبسي حؼبثذاسي اسائً ندبيذ نتبيح ايم تفقي  نـبس مي ا گىئي یبثه ػهدؾ ثشاي معيبس مفبف ً
ٌبي مىسد ثشسػي ثىدي اػت   اػًٌ کبٌؾ دس ثبصدي دس ؿشکتٌبي مىسد ثشسػي کبٌؾ يبفتً اػت ايم کبٌؾ ثً و دس ؿشکت

اص نذم کبسثشد تئىسي کبسگزاسي دس ايشاس و فقذاس وظي ً پبػخگىيي مذيشاس  "دٌذ کً کبٌؾ ثبصدي احتدبلا ؿىاٌذ مضثىس نـبس مي
 ثبؿذ  مي

 و ػي ساثًٌ نذم تقبسس صمبني ػىدثشس :گضاسؿگشي مب ي  کبسي دس مفبف ً "تفقيقي ثب نهىاس  دس(  2786 )اميشثيگي  هگشودي
MTB  نؼجت اسصؽ ثبصاس  "ثشاي ثشسػي نذم تقبسس صمبني ػىد، ساثًٌ ايم معيبس سا ثب  "کبسيً معيبس اسصيبثي مفبف  ثً نهىاس دو

داد  فشهيً اكکي ايم  مىسد ثشسػي یشاس  ،يکبس مفبف ً اي اص ثً نهىاس معيبس ؿهبختً ؿذي "( MTB )ثً اسصؽ دفتشي ػٍبم
پبيبس دوسي ثشآوسد  نذم تقبسس صمبني ػىد ثب معيبس نؼجت اسصؽ ثبصاس ثً اسصؽ دفتشي ػٍبم دس تفقي  نجبستؼت اص: ساثًٌ ثيم معيبس

( ،ثيم نذم 1996ٌبي سويیىدٌبسي و واتض )ثشخلام يبفتً ٌبي تفقي  نـبس داد کً ٌبي ًىلاني مثجت اػت   يبفتً ، ثشاي دوسي
ٌبي ثشآوسد نيض مه ي وخىد داسد و افضايؾ دوسي سصؽ ثبصاس ثً اسصؽ دفتشي حقىم كبحجبس ػٍبم ساثًٌتقبسس صمبني ػىد و نؼجت ا

 .سا تأييذ ننشد معيبس ثهبثشايم نتبيح ايم تفقي  ٌدؼىيي ايم دو ؿىد  ثيم ايم دو معيبس ندي ثبنث مثجت ؿذس ساثًٌ
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کبسي ثب ػىد ندکيبتي  دٌذ کً ثيم مفبف ً  ( نـبس مي2787ٌبي آتي تىػي خع شي) کبسي و ػىد ػبل ثشسػي ساثًٌ ثيم مفبف ً
کبسي ثب ػىد ندکيبتي دو ػبل ثعذ، ػىد ندکيبتي ػً ػبل  ػبل ثعذ ساثًٌ مؼتقي  و معهبداسي وخىد داسد  ٌدیهيم ثيم مفبف ً

 .ثعذ، خشيبس وخىي نقذ ندکيبتي ي  ػبل ثعذ،دو ػبل ثعذ و ػً ػبل ثعذ ساثًٌ معهبداسي وخىد نذاسد
کبسي ثب ساٌجشي ؿشکتي و مب نيت مذيشيتي حبکي اص آنؼت کً اص ي  ػى  ٌبي تفقيقب  اندبم ؿذي دس صميهً ساثًٌ مفبف ً بفتًي

کبسي دس گضاسؿگشي مب ي و ساٌجشي ؿشکت ي  ساثًٌ مثجت وخىد داسد و اص ػىيي ديگش ٌشچً دسكذ مب نيت  ثيم مفبف ً
کبسي دس  يبثذ  اص ايهشو ٌدىاسي ي  ساثًٌ مه ي ثيم مفبف ً کبسي کبٌؾ مي مفبف ً)ػٍبم( مذيشاس دس ؿشکت ثيـتش ثبؿذ نيبص ثً 

 (Ahmed .et.al,2002)ؿىد گضاسؿگشي مب ي و دسكذ مب نيت مذيشاس مـبٌذي مي
انددبم  « کبسي حؼبثذاسي ثش مفتىاي اًلانبتي وخً نقذ و ایلام تعٍدذي   اثش مفبف ً"تفقيقي ثب نهىاس  1994دس ػبل 29ميؼىس 

کبسي ثش مفتىاي اًلانبتي وخً نقذ و ایلام تعٍذي دس چبسچىة مذل    ٌذم او اص ايم تفقي  ، ثشسػي تدشثي کبسثشد مفبف ً داد
( ثىدي اػت   نتبيح نـبس داد کً ثيم مفتىاي اًلانبتي دس صميهً ایلام تعٍذي دس مقبيؼً ثدب وخدً نقدذ و    2995فکتٍبم واو ؼىس )
 خىد داسد   کبسي استجبى مثجت و دسخً مفبف ً
دلايه تذاوم فعب يت ؿشکتٍب سا ثب وخىد نؼجت اسصؽ ثبصاس ثً اسصؽ دفتشي کدتش اص يد  دس ًدي دوسي   1996دس ػبل  22مبينه خهکش

ٌبي ثدب نؼدجت اسصؽ    کبسانً، تعذاد ؿشکت صمبني ًىلاني مىسد ثشسػي یشاس داد   نتبيح تفقي  نـبس داد کً حؼبثذاسي غيشمفبف ً
دٌذ و اگش اسصؽ دفتشي داسايي ثيؾ اص وایس اسصيبثي گدشدد،   یشاس مي تأثيش( سا تفت  MTB<1ي کدتش اص ي  )ثبصاس ثً اسصؽ دفتش

کهذ، ايدم نؼدجت    ٌب سا مؼتٍک  مي نؼجت اسصؽ ثبصاس ثً اسصؽ دفتشي صيش ي  ؿىد و صمبني کً ؿشکت داسايي ؿىد کً مىخت مي
نؼجت اسصؽ ثبصاس ثً اسصؽ دفتشي صيدش   تش، مهدش ثً دساصاي مذ  يفسػذ   ٌدیهيم حبکديت ؿشکتي هع دوثبسي ثً ثبلاي ي  مي

ٌب نهىاس کشد کً افضايؾ دس مب نيت مذيشاس مىخت ثٍجىد ايم نؼجت،  تىاس ثش ًج  يبفتً ؿىد   ٌدیهيم مي ( ميMTB<1ي  )
 تب هعيف اػت  ؿىد  گشچً ايم نتيدً نؼج و نيض افضايؾ دس خشيذ ػٍبم تىػي خىد ؿشکت مىخت افضايؾ نؼجت فىم مي

کبسي حؼدبثذاسي دس تعيديم اسصؽ ؿدشکتٍب مد ثش      دٌذ کً مفبف ً کبسي حؼبثذاسي ثش اسصؽ ؿشکت نـبس مي ثشسػي اثش مفبف ً
ً    اػت و دسؿشايٌي کً حؼبثذاسي مفبف ً اي ؿدذي و اسصؽ دفتدشي تدأثيش     کبسانً وخىد داسد، سؿذ ؿشکت ثش نؼدجت ػدىد ػدشمبي

ايم تفقي   اندبم دادنذ  آنٍب دس "کبسي نقؾ اًلانبتي مفبف ً "( تفقيقي ثب نهىاس 1997واتض)لافىنذ و (  Park,2002گزاسد) مي
ً    کبسي اسائً کشدنذ  اػتذلال آنٍب ايم ثىد کً ؿشکت مفبف ً ٌبي سؿذ و اي دسثبسي ساثًٌ ثيم گضيهً فشهيً کدبسي   ٌدبي ثدب مفبف د

کدبسي   نتبيح حبكه نـبس داد کً مفبف ً گزاساس خبسخي ٌؼتهذ  يًػشمب ثيـتش داساي نذم تقبسس اًلانبتي کدتشي ميبس مذيشاس و
ٌبيي کً  دٌذ   ثهبثشايم ؿشکت کبٌؾ ميسا حذ ثيبس کشدس ندکنشد مب ي  ثيؾ اص انگيضي مذيشاس ثشاي دػتنبسي اسیبم حؼبثذاسي و

ايدم   ؿدىنذ و  گزاساس سوثدشو مدي   مبيًػش اًلانبتي کدتشي ثيم مذيشاس و ثب نذم تقبسس ، گيشنذ کبسي ثيـتشي سا ثً کبس مي مفبف ً
 دٌذ  اسصؽ ؿشکت سا افضايؾ مي و اسصؽ حقىم كبحجبس ػٍبم مىهىع

انددبم دادندذ   ٌدذم     "کبسي حؼبثذاسي  مفبف ً گضاسؿگشي مذيشيتي و سؿذ، سفتبس "نهىاس  ( تفقيقي ثب1998) و ٌدنبساس  ىثى 
 ثىد :  آصمىس فشهيً صيش ايم تفقي  ثشسػي و آنٍب اص
 ٌبي ثب سؿذ پبئيم داسنذ   ؿشکت کبسي کدتشي اص ٌبي ثب سؿذ ثبلا مفبف ً ؿشکت

کدبسي   ميضاس مفبف ً ت ييشا  مقٌعي دس، ي  مفشک سفتبس گضاسؿگشي )سؿذ( ثىد کً ثب اػت بدي اص ثً نجبس  ديگش ٌذم آنٍب ايم
دوسي مشثدىى ثدً ػدب ٍبي     دو گشػيىني دسسسوؽ آمبسي  و (2997ثبػى ) مذل فىم اص فشهيً سا ثشسػي ندبيهذ  ايـبس ثشاي آصمىس

کدبسي   مفبف ً سؿذ ثبلا ميضاس کدتشي اص ٌبي ثب اػت بدي ندىدنذ   نتبيح تفقي  نـبس داد کً ؿشکت 2992-1997و  2999-2967
  دٌهذ   سا نؼجت ثً ؿشکتٍبي ثب سؿذ پبئيم نـبس مي

ؿدشکت ثدشاي مفبف دً     –ي ٌبي تدشثي ي  معيبس ػبل و ثشسػي ويظگ پيؾ ثيهي"( دس تفقيقي ثب نبم 1999واتض و م  ش خبس )
( ثشاي مفبف ً کبسي پيـهٍبد کشدنذ و ويظگي ٌبي آنشا  مىسد آصمىس یشاس دادندذ نتبيح نـدبس   C-Scoreي  معيبس خذيذ ) "کبسي

                                                 
10 - Mason 
11 -Jonoler 

www.SID.ir


 98 پبييض/  72  / ؿدبسي پهدػبل   -مدکً مذيشيت كهعتي دانـنذي نکىم انؼبني دانـگبي آصاد اػلامي واحذ ػههذج                                            94

 

مفبف دً کدبسي   داد کً ؿشکتٍب ثب چشخً ػشمبيً گزاسي ًىلاني تش، سيؼ  غيش ػيؼتدبتي  ثبلاتش و نذم تقبسس اًلانبتي ثبلاتش،
 حؼبثذاسي ثبلاتشي خىاٌهذ داؿت 

اندبم داد و دس آس ثب ايدبد ي  مذل ککي، استجبى ثديم پبسامتشٌدبي    "مفبف ً کبسي و اسصؿيبثي"( تفقيقي ثب نهىاس 1929اؿتىس )
دادس  اسصؿيبثي دس مذل ػىد ثبیيدبنذي و ػبختبسٌبي مشثدىى ثدً مفبف دً کدبسي حؼدبثذاسي سا معشفدي کدشد وي ثىػديکً نؼدجت         

کً تىػي واتض و خدبس   -C-Scoreپبسامتشٌبي ػىد ثبیيدبنذي ثً دو معيبس مفبف ً کبسي ،يعهي نؼجت اسصؽ ثبصاس ثً دفتشي و معيبس
معشفي ؿذي اػت،ايم مذل سا آصمىس کشد و ثً ايم نتيدً سػيذ کً ػىد گضاسؽ ؿذي،ػىد غيش ندبدي و ػدىد مدبصاد تعدذيه ؿدذي      

 تفت تبثيش یشاس مي دٌهذ  ٌدگي مفبف ً کبسي حؼبثذاسي سا
 

 خلاكً تفقيقب   داخکي وخبسخي (:2)خذول

 يبفتً ٌبي تفقي  ػبل تفقي  )مفققبس(نبم مفق  نهىاس تفقي 

واسائدددً ا گدددى ثدددشاي جيددديم ت
کددبسي  گيددشي مفبف ددً انددذاصي

  حؼبثذاسي

 2785 ثٍدم ثهي مٍذ

    ً کدبسي   ثً واػًٌ کبٌؾ ثدبصدي داسايدي ٌدب مفبف د
ً نکدت فقدذاس وظي دً    يبثدذ وکدبٌؾ ثد    کبٌؾ مي

  پبػخگىيي مذيشاس اػت 

 ً کدبسي دسگضاسؿددگشي   مفبف د
ثشسػددي ساثٌددً نددذم  :مددب ي 

ثً  MTB و تقبسس صمبني ػىد
معيدددبس اسصيدددبثي   نهدددىاس دو

  کبسي مفبف ً

 2786 اميشثيگي  هگشودي

ثيم نذم تقبسس صمبني ػىد و نؼجت اسصؽ ثدبصاس ثدً   
اسصؽ دفتشي حقىم كدبحجبس ػدٍبم ساثٌدً مه دي     

ٌدبي ثدشآوسد نيدض ثبندث      ىد داسد و افدضايؾ دوسي وخ
 ؿىد  مثجت ؿذس ساثًٌ ثيم ايم دو معيبس ندي

کددبسي و ػددىد  ثدديم مفبف ددً
 ٌبي آتي ػبل

 2787 خع شي
کبسي ثب ػىد ندکيبتي ػبل ثعدذ ساثٌدً    ثيم مفبف ً

 مؼتقي  و معهبداسي وخىد داسد

 ً  کبسانددً حؼددبثذاسي مفبف دد
 واسصؿيبثي ؿشکت

 1991 احدذ و ٌدنبساس

 ،کبسانً وخدىد داسد  دسؿشايٌي کً حؼبثذاسي مفبف ً
اسصؽ  اي ؿدذي و  سؿذ ؿشکت ثش نؼجت ػىد ػشمبيً

  گزاسد  مي دفتشي تأثيش

کدبسي حؼدبثذاسي    اثش مفبف ً
 ثشاسصؽ ؿشکت

 1991 پبسک
کدبسي حؼدبثذاسي دستعيديم اسصؽ ؿدشکتٍب      مفبف ً

 م ثش اػت  

کدبسي حؼدبثذاسي    اثش مفبف ً
نبتي وخً نقذ ثش مفتىاي اًلا
 و ایلام تعٍذي

 
 

 1994 ميؼىس
واکهؾ ثبصدي ثً ایلام تعٍدذي ثدشاي ؿدشکتٍبي ثدب     

 کبسي ثبلاتش ثيـتش اػت  دسخً مفبف ً

تذاوم فعب يت ؿشکتٍب ثب وخدىد  
نؼددجت اسصؽ ثددبصاس ثددً اسصؽ 
دفتشي کدتش اص يد  و استجدبى   

 کبسي آس ثب مفبف ً

 1996 خهکش
کبساندً، تعدذاد ؿدشکتٍبي ثدب      حؼبثذاسي غيشمفبف ً

نؼجت اسصؽ ثبصاس ثدً اسصؽ دفتدشي کدتدش اص يد      
(MTB<1  سا تفت )دٌذ  یشاس مي تأثيش 
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 يبفتً ٌبي تفقي  ػبل تفقي  )مفققبس(نبم مفق  نهىاس تفقي 

 1997 لافىنذ و واتض کبسي نقؾ اًلانبتي مفبف ً
کدبسي ثيـدتش ثدب ندذم تقدبسس       ؿشکتٍبي ثب مفبف ً
ً  اًلانبتي نبؿي اص ٌدبي سؿدذ کدتدشي ثديم      گضيهد

 ؿىنذ  يم گزاساس سوثشو ػشمبيً مذيشاس و

گضاسؿدددگشي  سفتدددبس سؿدددذ،
کددبسي  مفبف ددً مددذيشيتي و
 حؼبثذاسي

 1998  ىثى و ٌدنبساس

    ً  کدبسي کدتدشي اص   ؿشکتٍبي ثدب سؿدذ ثدبلا مفبف د
 ؿشکتٍبي ثب سؿذ پبييم داسنذ  

 

و ثشسػدي ويظگدي    پيؾ ثيهدي 
 –ٌبي تدشثي ي  معيبس ػبل 
 ؿشکت ثشاي مفبف ً کبسي

 1999 بسواتض و م  شخ

ؿشکتٍب ثب چشخً ػشمبيً گزاسي ًىلاني تش، سيؼد   
غيش ػيؼدتدبتي  ثدبلاتش و ندذم تقدبسس اًلاندبتي      
ثبلاتش،مفبف ً کدبسي حؼدبثذاسي ثدبلاتشي خىاٌهدذ     

 داؿت 
 

 1929 اؿتىس مفبف ً کبسي و اسصؿيبثي

ػىد گضاسؽ ؿذي،ػىد غيش نبدي و ػىد مبصاد تعذيه 
تفت تبثيش  ؿذي ٌدگي مفبف ً کبسي حؼبثذاسي سا

 یشاس مي دٌهذ 
 
 

 
ٌبي  کهذ کً احتدبلاً انگيضي ( تبييذ مي1991) 21اػت  نتبيح اػنيهش و اػکىس سؿذ ؿشکت اص ديذ ثبصاس ػشمبيً مت يش مٍدي 

ٌبيي ثب سؿذ ک  مت بو  اػت  ثً ًىس مـخق، اػنيهش و اػکىس  ٌبي ؿشکت ٌبيي ثب سؿذ صيبد ثب انگيضي گضاسؿگشي ؿشکت
کبسانً  مفبف ً ٌبي ثب سؿذ ثبلا انگيضي یىيتشي ثشاي پيشوي اص ػيبػتٍبي گضاسؿگشي غيش انذ اص ايم کً ؿشکت ً ندىديؿىاٌذي اسائ

دس استجبى ثب مىاخًٍ يب کبٌؾ انت بسا  ثبصاس داسنذ  پغ ظبٌشاً معقىل اػت کً ثگىيي  دسكىس  مؼبوي ثىدس ػبيش ؿشايي، 
کههذ  دس نتيدً ميضاس  تش نده مي س گضاسؿگشي ندکنشد ػىد خىد متٍىسانًٌبيي کً سؿذ صيبدي داسنذ احتدبلاً د ؿشکت
کبسي دس گضاسؿٍبي مب ي آنٍب کدتش خىاٌذ ثىد  دس ايم تفقي  ػعي ثش ايم اػت ثشسػي ؿىد کً آيب چهيم مفشک  مفبف ً

ذ و اص ايم ًشي  ثش ميضاس کبسانً يب ثً نجبستي متٍىسانً ثبؿ مفبف ً تىانذ مـىم گضاسؿگشي غيش ایتلبدي، يعهي سؿذ، مي
 کبسي اثش ثگزاسد يب خيشو ثش ٌديم اػبع فشهيً تفقي  ثً كىس  صيش تذويم ؿذي اػت: مفبف ً

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

 

 مًاد ي ريشُا -2

ٌب و سوؽ ٌدجؼتگي ثشاي تفکيه  ص ن ش ويظگي صمبني داديسوؽ تفقي  دس ايم پظوٌؾ ٌدجؼتگي مقٌعي اػت  سوؽ مقٌعي ا
گشفتً ؿذي اػت  تفقي  حبهش اص نىع تفقيقب  پغ سويذادي ) مجتهي ثش گزؿتً( دس حىصي ثبصاس  ثً کبسآوسي ؿذي  ٌبي خدس دادي

اوسام ثٍبداس اندبم ٌبي پزيشفتً ؿذي دس ثىسع  ٌبي مب ي ؿشکت ػشمبيً اػت کً ثش اػبع اًلانب  وایعي ثبصاس ػٍبم و كىس 
 آوسد اػت بدي ؿذي اػت  آوسي ايم اًلانب  اص ثبن  اًلانبتي تذثيشپشداص و سي گشفتً اػت  ثً مه ىس خدس

 

 

                                                 
12 - Skinner and Sloan 
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 جامعٍ ي ومًوٍ آماري-2-1

ٌبي پزيشفتً ؿذي دس ثىسع اوسام ثٍبداس تٍشاس اػت  ندىنً آمبسي ايم تفقي  ثش اػبع  پظوٌؾ حبهش، ؿشکت خبمعً آمبسي
 ؼتدبتي  و ثب تىخً ثً ؿشايي صيش انتخبة ؿذي اػت:حزم ػي
 دس ثىسع اوسام ثٍبداس تٍشاس مىسد پزيشؽ یشاس گشفتً ثبؿهذ  79ٌب حذایه اص اثتذاي ػبل  ؿشکت -2

 گزاسي و مب ي )ثبننٍب( نجبؿهذ  ٌبي انتخبة ؿذي اص نىع ػشمبيً ؿشکت -1

 اػ هذ ثبؿذ  19ٌب  پبيبس ػبل مب ي ؿشکت -7

 ػبل مب يـبس ت ييش ننشدي ثبؿذ  87تب  79دس فبكکً ػب ٍبي ٌبي انتخبة ؿذي  ؿشکت -4

 ٌبي انتخبة ؿذي دس ًي دوسي مىسد ثشسػي تىیف معبمکً نذاؿتً ثبؿهذ  ؿشکت -5

 ٌبي آس دس دػتشع ثبؿذ  ٌبيي کً دادي ؿشکت -6

 ثهبثشايم ندىنً آمبسي ايم انذ ايم ؿشايي سا داسا ثىدي 2787تب  2779ؿشکت دس ًي دوسي  82ثب تىخً ثً مددىنً ؿشايي فىم، تعذاد 

 . ثبؿذ ؿشکت مي 82تفقي  

 

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

 ثبؿهذ: ٌبي مىسد نيبص دس ايم تفقي  و نفىي اػتخشاج و مفبػجً آنٍب ثً ؿشح صيش ميدادي

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

 ٌبي صيش مىسد نيبص اػت: مفبػجً سؿذ، داديثشاي 
  آوسد اػتخشاج ؿذي اػت کً اص نشم افضاسٌبي تذثيش پشداص و سياسصؽ ثبصاس ٌش ػٍ  دس اثتذاي دوسي:  -2
ثشاي ثذػت آوسدس اسصؽ دفتشي نيبص ثً خدس حقىم كبحجبس ػٍبم و تعذاد ػٍبم دس  اسصؽ دفتشي ٌش ػٍ  دس اثتذاي دوسي : -1

 افضاسٌبي دنب ػٍ  و تذثيشپشداص اػتخشاج گشديذ  ٌب و اص ًشي  نشم تشاصنبمً ؿشکتٌش ػبل ثىد کً اص 

ٌب ثشاي اػت بدي اص سؿذ دس مذل ، نيبص ثً ميبنً سؿذ كهعت ثىد تب سؿذ ٌش ؿشکت ثب ايم مقذاس ميبنً  پغ اص مفبػجً سؿذ ؿشکت
و ميبنً سؿذ ثشاي ٌش كهعت مفبػجً گشديذ ػپغ  كهعت دػتً ثهذي ؿذي 26ٌب دس یب ت  مقبيؼً گشدد   ثً ٌديم مه ىس ؿشکت

سؿذ ٌش ؿشکت ثب مقذاس ميبنً ػبلانً مشثىى ثً كهعت خىد مقبيؼً ؿذي دس كىس  ثيـتش ثىدس اص ميبنً نذد ي  و دس غيش ايم 
سي ثً ؿشح کب ٌبي مىسد نيبص ثشاي مذل و ثذػت آوسدس مفبف ً داديكىس  نذد ك ش دس مت يش مشثىى ثً سؿذ دس مذل یشاس گشفت 

 ثبؿهذ: صيش مي
ٌبي ندکيبتي اص دسآمذ يب دسآمذٌبي  :کً اص ًشي  کؼش ثٍبي تدبم ؿذي کبلاي فشوؽ سفتً و ػبيش ٌضيهً ػىد ندکيبتي  -2

 گشديذي اػت  ؿىد و اص كىس  ػىد و صيبس اػتخشاج  ندکيبتي حبكه مي

 .آوسد اػتخشاج ؿذي اػت و سيافضاسٌبي تذثيش پشداص  کً اص نشم: اسصؽ ثبصاس ٌش ػٍ  دس اثتذاي دوسي -1

تقؼي  ثش اسصؽ ػٍ     t-2مهٍبي اسصؽ ػٍ  دس ػبل  t ثبصدي ٌش ػٍ  اص ساثًٌ اسصؽ ػٍ  دس ػبل  : ثبصدي ػٍبم  -7

 آيذ: ثذػت مي  t-2دس ػبل 
  Rt   = (Pt –Pt-1 ) / Pt-1                                                           

ٌبي ثب سؿذ پبييم و ثبلا  کبسي ثشاي ؿشکت ميضاس مفبف ً spssجً مىاسد رکش ؿذي دس ثبلا ثً کد  نشم افضاس ثب اػتخشاج و مفبػ
 پزيش ميگشدد   ثذػت آمذي و مقبيؼً آنٍب ثش اػبع فشهيً تفقي  امنبس

 

 طرح آزمًن آماري فرضيٍ-2-3

بدي ؿذي کً مجهبي اكکي آس اص مذل ثبػى گشفتً ثشاي آصمىس آمبسي فشهيً تفقي  اص ي  مذل سگشػيىس خٌي چهذ مت يشي اػت 
 ؿذي اػت:

E /p = α0 + α1DRt + β0 Rt + β1RtDRt  
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 کً دس آس:
E/P   نبيذا ;(E)  تقؼي  ثش یيدت ػٍبم(P) دس آغبص دوسي مب ي 

R ) ثبصدي ػٍبم دس ًىل ػبل مب ي ) ثبصدي ػٍبم اص ت ييش دس یيدت ثبصاس مفبػجً مي ؿىد ; 
DRt قذاسي اػت  ویتي کً ي  مت يش دومR<0   ًاػت ثشاثش ي  واحذ خىاٌذ ثىد  ٌدیهيم ٌهگبمي کدR≥0    ثبؿدذ مقدذاس آس

 ك ش اػت  
ٌدب   کبسي سا ثً نهىاس گشايؾ حؼبثذاساس ثً اندبل دسخة ثبلاتشي اص اثجب  پزيشي ثشاي ػىدٌب نؼجت ثً صيبس ( مفبف 2997ًثبػى )

کبسي  هىاس معيبسي ثشاي مبٌيت اخجبس )يعهي خجش خىة يب ثذ(، معيبسي ثشاي مفبف ًتىكيف کشد  وي ثب اػت بدي اص ثبصدي ػٍبم ثً ن
ٌبي ػٍبم مه ي )اخجبس ثذ( و مثجت )اخجبس خىة(  ثدً ًدىس    مشثىى ثً ثبصدي پيـهٍبد داد کً مجتهي اػت ثش ت بو  هشيت سگشػيىس

ندذم تقدبسس صمدبني    "کبسي اػت  )ؿدبخق  ً خبف، حؼبػيت ثيـتش نؼجت ثً خجشٌبي ثذ دس مقبثه خجشٌبي خىة نـبنة مفبف 

(β1)) 
 ثبؿذ: مذل آمبسي تفقي  ثً 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                                                                     

 
ٌبي مب ي تٍيً ؿذي ثش ًج   ثبؿذ  ثب تىخً ثً ايهنً دس كىس  مي tمجيم ػىد ندکيبتي ٌش ػٍ  ثشاي ػبل  Xitدس مذل فىم 

ثيبنگش   Pit-1 اػتبنذاسدٌبي حؼبثذاسي ايشاس نبيذا  وخىد نذاسد دس ايم تفقي  اص ػىد ندکيبتي ثً خبي آس اػت بدي ؿذي اػت  
 Ditؿىد   مبًٌ اػت کً اص چٍبسميم مبي ثعذ اص پبيبس ػبل مب ي یجه آغبص مي 21ثيبنگش ثبصدي  Ritاػت   t-1یيدت ػٍ  دس ػبل 

مت يش کهتش ي  GRitگيشد   و دس غيش ايم كىس   مقذاس ك ش مي 2ثبؿذ مقذاس Rit  < 9نـبس دٌهذي مت يش دو مقذاسي اػت کً اگش 
و دس غيش ايم كىس  مقذاس ك ش  2مقذاس سؿذ، ثبلاي ميبنً سؿذ ػبلانً كهعت مشثىى ثً ؿشکت ثبؿذ مقذاس اػت کً اگش 

گيشد ثشاي ثذػت آوسدس سؿذ اص معيبس اسصؽ ثبصاس ثً اسصؽ دفتشي دس اثتذاي دوسي اػت بدي ؿذي اػت  پغ اص مفبػجً سؿذ ثب  مي
ؿىد ػپغ  ت دػتً ثهذي ؿذي و ميبنً سؿذ ثشاي ٌش كهعت مفبػجً ميكهع 26ٌب دس یب ت  اػت بدي اص معيبس رکش ؿذي، ؿشکت

سؿذ ٌش ؿشکت ثب مقذاس ميبنً ػبلانً مشثىى ثً كهعت خىد مقبيؼً ؿذي دس كىس  ثيـتش ثىدس اص ميبنً، نذد ي  و دس غيش ايم 

کبسي ثشاي  ميضاس مفبف ً( ثيبنگش β1گيشد دس ايم تفقي  هشيت ) كىس  نذد ك ش دس مت يش مشثىى ثً سؿذ دس مذل یشاس مي

معشم هشيت حؼبػيت ساثًٌ ثيم ػىد ندکيبتي ثً یيدت ػٍ  ثب ثبصدي مه ي و سؿذ (β1 + γ3) ٌبي ثب سؿذ پبييم اػت  ؿشکت
گيشد  ثهبثشايم ت بو  دس  ٌبيي ثب سؿذ ثبلا انذاصي مي کبسي سا دس ؿشکت ثبؿذ  ثً نجبس  ديگش ايم هشيت، ػٌح مفبف ً ثبلا مي

داس ثب حوىس اثش متقبثه  اػت دس مددىع اگش مذل فىم مذ ي معهي γ3ٌب ثب سؿذ ک  و سؿذ صيبد  کبسي ميبس ؿشکت  ًمعيبس مفبف
کبسي ساثًٌ داسد پغ ثً نجبستي فشهيً  تىاس پزيشفت کً سؿذ ؿشکت ثب مفبف ً ثبصدي ػبلانً ػٍبم و مت يش کهتش ي آس ثبؿذ مي

 ؿىد: صيش ثشسػي مي
H0:    03      

H1:    03 
 

 تىاس ثً كىس  صيش ثبصنىيؼي کشد: کً ايم فشهيً سا مي

 

H0:            ذاسنذن مييثب سؿذ پب يٌب اص ؿشکت يکدتش يکبس ثب سؿذ ثبلا مفبف ً يٌب تکؿش                    

H1:               داسنذ مييثب سؿذ پب يٌب اص ؿشکت يکدتش يکبس ثب سؿذ ثبلا مفبف ً يٌب ؿشکت                     
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ٌبي انددبم ؿدذي ثدشاي هدشايت اظٍدبس ن دش        ، ثش اػبع آصمىس ثشاي ثشسػي فشهيً، ثعذ اص مـخق کشدس ثٍتشيم خي سگشػيىس
 ؿىد  شفتً ميؿىد فشهيً خبنـيم پزي ؿىد فشم ك ش سد  ندبيي  و اگش غيش ك ش ثىدس هشيت اثش متقبثه ػً مت يش ثبنث  مي

 

 وتايج ي بحث-3

اػت بدي ؿذي اػت و ٌدیهيم مقبديش  اص   ثشاي ثشیشاسي فشهيب  ثهيبدي سگشػيىس دس مذل ثً خبي 

 انذ  پش  مت يش مؼتقه حزم ؿذي
 

 کبسي حؼبثذاسي ثبػى ثب دس ن ش گشفتم سؿذ سگشػيىس مذل مفبف ً (:1)خذول

 ٌبي سگشػيىس آمبسي

 197/9 هشيت ٌدجؼتگي

 986/9 هشيت تعييم

 982/9 هشيت تعييم تعذيه ؿذي

 داسي آصمىس معهي

 F_value P_value مشثعب  ميبنگيم مددىع مشثعب  دسخً آصادي 

 999/9 998/28 426/9 149/2 7 مذل
   911/9 797/27 697 خٌب

    556/24 629 که

 ثشآوسد پبسامتشٌب

 T_value P_value سدانفشام اػتبنذا ثشآوسد 

Intercept 175/9 999/9 271/16 999/9 

D 919/9- 999/9 175/1- 917/9 

GR 999/9 999/9 959/9 778/9 

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 997/9- 919/9 271/9- 867/9 

ثبصدي ثيـتشيم تبثيش سا ثش ػىد ندکيبتي  ثبؿذ  ثش ايم اػبع مقبديش داس مي ثش اػبع خذول آنب يض واسيبنغ، مذل اص ن ش آمبسي معهي
 گزاسد: ثً یيدت ٌش ػٍ  مي
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 يب ثً نجبستي داسي :

 
 

0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0
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  بازده منفي و رشد زياد

 

 اي ثبصدي و سؿذ ندىداس مقبيؼً (:2) ؿنه

 

ٌب سؿذ تبثيش چهذاني دس مذل نذاسد)ؿيت خي ت ييش صيبدي نذاسد( و پبييم و ثبلا ثىدس سؿذ تبثيش صيبدي    ديگش ؿشکتثً نجبس
 گزاسد  گزاسد  امب مه ي يب مثجت ثىدس ثبصدي تبثيشي صيبدي)ؿيت خي ت ييش صيبدي داسد( ثش مذل مي ندي
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 بررسي مىاسبت مذل -3-1
-و آمبسي دوسثيمؿىد  کههذ و ثبثت ثىدس واسيبنغ اثجب  مي ٌب سا تبييذ مي یيدبنذيندىداسٌبي صيش نشمبل ثىدس نؼجي ثب

 کهذ  نيض نذم ٌدجؼتگي ثبیيدبنذي سا ثيبس مي  (=677/2D-Wواتؼم)
 

Normal Probability  Plot of  Residuals
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 ثشسػي نشمبل ثىدس ثبیيدبنذي ٌب ثش اػبع ندىداس چهذک دس مقبثه چهذک (:1)ؿنه 

Predicted v s. Residual Values
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 ثشسػي ثبثت ثىدس واسيبنغ ثبیيدبنذي ٌب ثش اػبع ندىداس ثشآوسدٌب دس مقبثه ثبیيدبنذي ٌب  (:7)ؿنه 
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مثجت ثبؿذ   β1سود کً هشيت  کبسي دس مذل تعذيه ؿذي ثبػى، انت بس مي ثب تىخً ثً مجبني ن شي تفقي  دس صميهً ميضاس مفبف ً

ٌبي  کبسي ثشاي ثبصدي ( احتدبلا ثبيذ ثيـتش اص مفبف β1 +β0ًٌبي مه ي ) ي ثشاي ثبصديکبس ثً نجبس  ديگش ميضاس مفبف ً

ٌبي ثب سؿذ  کبسي ثشاي ؿشکت ثبيذ نلامت مه ي داؿتً ثبؿذ کً ثيبنگش کبٌؾ مفبف ً γ3( ثبؿذ  ٌدیهيم هشيت β0مثجت)
 ثبلاػت 

داس اػت   ب تىخً ثً سؿذ ؿشکت اص ن ش آمبسي معهي، مذل تعذيه ؿذي ثبػى ث 999/9ثشاثش   P—valueو Fثب تىخً ثً آصمىس 
ٌدیهيم ثب تىخً ثً مقبديش ثً دػت آمذي ثشاي پبسامتشٌب، ثبصدي مثجت )اخجبس خىة ( و پغ اص آس ثبصدي مه ي )اخجبسثذ( ثيـتشيم 

ٌبي ثب سؿذ پبييم  کتکبسي ثشاي ؿش انذ  وخىد مفبف ً تبثيش سا ثش نؼجت ػىد ندکيبتي ثً یيدت ػٍبم دس اثتذاي دوسي گزاؿتً

(کً نـبس دٌهذي افضايؾ ؿيت 277/9( مقذاسي ثب نلامت مثجت اػت )β1تبييذ ؿذي اػت  صيشا معيبس نذم تقبسس صمبني ثبػى )

( γ3ثبؿذ  مقذاس ثشآوسد ؿذي ثشاي پبسامتش مشثىى ثً سؿذ ) ػىد ندکيبتي / یيدت ػٍبم دس اثش وخىد اخجبس ثذ مي –خي ثبصدي 
ثبؿذ  امب اص آندب کً  ٌبي ثب سؿذ ثبلا  کبسي دس ؿشکت تىانذ نـبس دٌهذي کبٌؾ مفبف ً ( اػت کً  مي-997/9مقذاسي ثشاثش )

 95/9(ثذػت آمذي کً ثيـتش اص 867/9مشثىى ثً پبسامتشٌبي سؿذ، ثشاثش ) p-value ، و آنب يض واسيبنغ، Tثشاػبع آصمىس 
انذ، ثهبثشايم  ثً سؿذ ثب اندبم ندکيب  سگشػيىس پؼشو اص مذل حزم ؿذي ثبؿذ، و ٌدیهيم اص آندب کً تدبمي مت يشٌبي مشثىى مي
ٌبي تفقي  خبيي دس مذل ثبػى نذاؿتً اػت و نلامت مه ي ثذػت آمذي مشثىى ثً پبسامتش  تىاس گ ت مت يش سؿذ ثشاػبع دادي مي

γ3 کبسي  سؿذ ؿشکت، مفبف ً ثً كىس  تلبدفي حبكه ؿذي اػت  دس نتيدً فشهيً تفقي  ثب ايم مودىس کً ثب افضايؾ
ٌبي كىس  گشفتً، سؿذ ؿشکت ثب ايهنً مت ييش  پيؾ ثيهييبثذ تبييذ نـذي اػت  ثً نجبس  ديگش ثشخلام  حؼبثذاسي کبٌؾ مي

کبسي  ٌبي اندبم ؿذي تبثيشي ثشمفبف ً ثبؿذ، ثشاػبع آصمىس ٌبي آنٍب مي گيشي مٍدي دس تعييم خي مـي مذيشاس دس تلي 
انذ   ىثى و ٌدنبسانؾ نـبس دادنذ  کبسي حؼبثذاسي سا تبييذ ندىدي سؿذ ثش مفبف ً تأثيشاػت تفقيقب  یجکي حؼبثذاسي نگزاؿتً 

ثيهي  ٌبي ايم تفقي  ثش خلام پيؾ ٌبي ثب سؿذ پبييم داسنذ  يبفتً کبسي کدتشي اص ؿشکت ٌبي ثب سؿذ ثبلاتش مفبف ً کً ؿشکت
سي ثبػى ثش اػبع خبمعً و ندىنً آمبسي تفقي  اص تىخيً کبفي ثشخىسداس نجىدي کب نـبس داد کً افضودس مت يش سؿذ ثً مذل مفبف ً

گزاسد ا جتً ثبيذ تىخً کشد  کبسي دس گضاسؿگشي مب ي مي ي ثش ميضاس مفبف ًتأثيشتىاس گ ت سؿذ ؿشکت  و ثً نجبس  ديگش ندي
 مدنم اػتدٌذ   ثهبثشايم  ً نـبس ميٌبي خبكي اص آس تىخ کبسي تهىع صيبدي داؿتً و ٌشي  ثً خهجً ٌبي مفبف ً کً مذل

کبسي و يب کبسثشد چهذ مذل دس کهبس ينذيگش ثً نتبيح مت بوتي اص آنیً دس ايم  ٌبي ديگش مفبف ً اهبفً کشدس مت يش سؿذ ثً مذل
ثً ي اسصؽ ثبصاس يعه -ثً معيبس اػت بدي ؿذي ثشاي سؿذ  مدنم اػتتفقي  اندبم ؿذي ثيبندبمذ  نکت پزيشفتً نـذس فشهيً 

اًلانب   مدنم اػتؿىد  مشثىى ثبؿذ  صيشا اص آندب کً افضايؾ ػشمبيً دس ايشاس ثً اسصؽ اػدي اندبم مي اسصؽ دفتشي ػٍبم
اػتخشاج ؿذي اص تشاصنبمً مشثىى ثً اسصؽ دفتشي ػٍبم ثبآنیً دس وایعيت وخىد داسد ٌدخىاني کبمکي نذاؿتً ثبؿذ  ثً نلاوي 

 سؿذ ؿشکت ثش ايم معيبس تبثيش گزاس ثىدي ثبؿذ نىامه ديگشي ثً غيش اص  مدنم اػت
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