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 چکیدٌ

، ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز )تٛا٘بیی ٞسف انّی ایٗ پػٚٞف

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ( حؿبثساضی قطوتظزٜثیٙی ثبٌصاضاٖ ثطای پیفؾطٔبیٝ

ثبقس. زض ایٗ پػٚٞف، خٟت ؾٙدف ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز اظ ٔقیبض ضطیت ٚاوٙف تٟطاٖ ٔی

ٕٞچٙیٗ، خٟت ؾٙدف ویفیت حؿبثطؾی اظ ؾٝ ٔقیبض ا٘ساظٜ حؿبثطؼ،  ؾٛز اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.

تفبزٜ قسٜ اؾت. زض ایٗ پػٚٞف تقساز ترهم حؿبثطؼ زض نٙقت ٚ زٚضٜ تهسی حؿبثطؼ اؾ

ٔٛضز  1393تب  1386قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی زٚضٜ ظٔب٘ی  86

ٞب اظ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ذغی ا٘س. زض پػٚٞف حبضط، خٟت آظٖٔٛ فطضیٝثطضؾی لطاض ٌطفتٝ

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  Stataچٙسٔتغیطٜ ٚ خٟت ثطآٚضز ٔسَ پػٚٞف، اظ ضٚـ پبُ٘ زیتب ثب ٘طْ افعاض 

زٞس وٝ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاضی ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ٞبی حبنُ اظ پػٚٞف، ٘كبٖ ٔییبفتٝ

ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز حؿبثساضی ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ تفبٚت ٔقٙبزاضی ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ 

 زٜ ٚخٛز زاضز.زٜ ٚ ظیبٖٞبی ؾٛزٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز زض قطوت

 حؿبثطؼ یٚاوٙف ؾٛز، زٚضٜ تهس یتا٘ساظٜ حؿبثطؼ، ترهم حؿبثطؼ، ضط ها:کلیدواژه
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 مقدمه
ثیٙیی ٚ ثطاؾیبؼ آٖ   یفقٛ٘س وٝ ثتٛا٘ٙس آیٙسٜ ضا پضٚ اؾت ٚ وؿب٘ی زض ضلبثت پیطٚظ ٔی ٞبی ٔطثٛط ثٝ آیٙسٜ ٕٞٛاضٜ ثب فسْ اعٕیٙبٖ ضٚثٝ تهٕیٓ

ثیٙی ثٟتط آیٙسٜ فطاٞٓ قسٜ اؾت. زض حٛظٜ حؿبثساضی ٘یع ٔب٘ٙس ؾیبیط  ٌیطی وٙٙس. ثب ٌؿتطـ ضٚظافعٖٚ زا٘ف ثكطی، أىبٖ پیفالساْ ثٝ تهٕیٓ

، ؾٛزٔٙسی زض  ثساضیٞبی لاظْ ثطای ٔطثٛط ثٛزٖ اعلافبت حؿب(. اظ ٚیػٌی2010ٚ ٕٞىبضاٖ،  1)چبضِؽ ثیٙی اؾتفبزٜ وطزتٛاٖ اظ پیففّْٛ ٔی

ثیٙیی، ثیسیٗ ٔقٙیی اؾیت ویٝ اعلافیبت حؿیبثساضی ثبییس ثیٝ ٘حیٛی تٟییٝ ٚ اضاهیٝ قیٛز ویٝ ثیٝ                پییف  ثیٙی اؾت. ٔفیس ثٛزٖ اعلافبت ثطایپیف

 (.2007ٚ ٕٞىبضاٖ،  2ثیٙی ضٚیسازٞبی التهبزی آتی وٕه وٙس )ٞبظیٙیوٙٙسٌبٖ ایٗ اعلافبت زض پیف اؾتفبزٜ

 ،حؿبثساضی زض ٌعاضقیبت ٔیبِی ثیب ثیبظزٜ ؾیٟبْ ضاثغیٝ زاض٘یس )ِییٛ ٚتٛٔیبؼ         ٞبی وٝ ؾٛز ا٘ستدطثی ٘كبٖ زازٜ ٞبی پػٚٞفقٕبض ظیبزی اظ 

ٔحیسٚز ٚ اظ قیطوتی ثیٝ     ،زٞٙیسٌی ؾیٛز   وٝ لسضت تٛضیی   ا٘سسٜیٔصوٛض ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾ ٞبی پػٚٞف .(2009؛ آؾتطیٛ، 2007؛ ٔبیطیٗ 2000

وٝ تٛؾظ قبٚچیط ٚ ٕٞىبضاٖ ا٘دبْ قس ٔكرم قس وٝ ضاثغٝ ثیٗ تٛا٘بیی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض  پػٚٞكیقطوت زیٍط ٔتفبٚت اؾت. اظ خّٕٝ زض 

 ثیییییییییییبظزٜ اظ عطییییییییییییك ؾیییییییییییٛز حؿیییییییییییبثساضی ٚ افتجیییییییییییبض ٌعاضقیییییییییییٍطی ٔیییییییییییبِی زض  ثیٙیییییییییییی پییییییییییییف

 .(2007 ٚ ٕٞىبضاٖ، 3چطاؾچّی) ثبقسیىؿبٖ ٕ٘ی زٜؾٛززٜ ٚ ظیبٖ ٞبیقطوت 

ثیٙی ؾیٛزٞبی آتیی اظ   ، ِصا پیف ثبقٙسفّٕىطز آتی قطوت ٕ٘یثطای اضظیبثی ذم ٔٙبؾجیٞبی تبضیری، قبتٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ اعلافبت ؾٛزثب

ثیٙی ؾٛزٞبی آتی ثب ٚخٛز اعلافبت ٔبِی لبثُ اتىب وٝ اظ عطییك ویفییت ثیبلای حؿبثطؾیی تی ٔیٗ      ای ثطذٛضزاض اؾت. لسضت پیفخبیٍبٜ ٚیػٜ

ٛ   قییییییٛز افییییییعایف ٔییییییی  ٔییییییی  اٞییییییس ثییییییٛز وییییییٝ زض ٘تیدییییییٝ آٖ    یبثییییییس ٚ زاضای ٔحتییییییٛای اعلافییییییبتی ثیكییییییتطی ذ

زض پػٚٞف حبضط ؾقی قسٜ اؾیت ویٝ    (.1991، 4ثیٙی ؾٛزٞبی آتی ثطذٛضزاض ذٛاٞٙس ثٛز )اؾىیپطٌصاضاٖ اظ تٛا٘بیی ثیكتطی ثطای پیفؾطٔبیٝ

 ٌیطز. ٞبی آتی( ٔٛضز ثطضؾی لطاضثیٙی ؾٛزٌصاض ثطای پیف ضاثغٝ ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز )تٛا٘بیی ؾطٔبیٝ
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ٌعاضـ حؿبثطؼ ثٝ »تٛا٘س ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز. زض یه زیسٌبٜ ٞبی ٔرتّف ٔیویفیت حؿبثطؾی، ٔفٟٛٔی چٙس ٚخٟی اؾت وٝ اظ زیسٌبٜ

ثییبٍ٘ط ویفییت حؿبثطؾیی    ٌیطز ٚ ویفیت ایٗ ٔحهَٛ اظ خٟت ٔغبثمت ثب اؾتب٘ساضزٞبی تقیییٗ قیسٜ   ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٔی «فٙٛاٖ یه ٔحهَٛ

 .اؾت

ٚؾیّٝ اقربل ٚاخس قطایظ اضاهٝ قٛز. ثٙبثطایٗ،  قٛز وٝ ایٗ ذسٔت ثبیس ثٝزض ٘ؾط ٌطفتٝ ٔی «حؿبثطؾی ثٝ فٙٛاٖ ذسٔت»زض زیسٌبٜ زْٚ، 

ثطذٛضزاض اؾیت   لاظْاظ ویفیت زض نٛضتی وٝ اضاهٝ ذسٔت ٔعثٛض، اظ ٘مغٝ قطٚؿ تب پبیبٖ، ٔغبثك ثب اؾتب٘ساضزٞب ٚ ضٛاثظ تقییٗ قسٜ ا٘دبْ قٛز، 

تقطیفی زٚ ثقسی ثطای ویفیت حؿبثطؾی اضاهٝ وطز. ثٝ ایٗ تطتیت، وٝ اَٚ، اقیتجبٜ ثیب إٞییت     (1981)آ٘دّٛ  زی(.  1392 ٔكبیری ٚ ٕٞىبضاٖ،)

قتجبٞبت ثیب إٞییت   ثبیس وكف قٛز ٚ زْٚ، اقتجبٜ وكف قسٜ ثبیس ٌعاضـ قٛز. ویفیت حؿبثطؾی ثٝ ایٗ ٔقٙب ٚؽیفٝ حؿبثطؼ ضا ثطای وكف ا

 . (2009 ،5اِقدٕی)حؿبثطؼ اؾت  اؾتملاَزٞس ٚ ٔطثٛط ثٝ ؾغحی اظحؿبثساضی افعایف ٔی

زٞس. ثٝ ایٗ تطتیت، ٔسیطاٖ ٚ ٔسیطیت ٕٔىیٗ  زضن ثبظاض اظ ویفیت حؿبثطؾی یه قطوت، لیٕت ؾٟبْ آٖ قطوت ضا تحت ت ثیط لطاض ٔی

زٞی ثبیس ثٝ نٛضت تئٛضییه، تمبضیب ثیطای    ٔتلاٞب ثٝ ذٛثی ٘ؾبضت قسٜ اؾت. ثٙبثطایٗ، ف اؾت ثرٛاٞٙس ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ٘كبٖ زٞٙس وٝ ٔٙبفـ آٖ

         َ  ویفییییییت حؿبثطؾیییییی ضا تحیییییت تییییی ثیط لیییییطاض زٞیییییس. اثیییییط ٔثجیییییت قیییییفبفیت ٚ افتجیییییبضزٞی ویییییٝ ثیییییٝ ثیییییبظاض اضؾیییییب

لیٕت ثبظاض ٞط ؾٟٓ ٚ ویفیت حؿبثطؾی قٛز، ض اثغٝ ٔثجت ثیٗ  قٛز ٚ اعٕیٙب٘ی وٝ ثٝ ؾٟبٔساضاٖ زضثبضٜ ویفیت افكبی فّٕىطز ؾٛز زازٜ ٔیٔی 

قسٜ تٛا٘بتط  قسٜ ثب اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی پصیطفتٝ ؾبظی ؾٛز ٌعاضـزض ٕٞبًٞٙ احتٕبلاًحؿبثطؼ ٔبٞط (. 2014، 6اوبِی)زٞس  ضا پیكٟٙبز ٔی

 ـ ثیٝ ؾیٛز    تٛا٘ٙیس ٔیی  ٞبزضن قٛز، آٖ ثبلا ٚؾیّٝ ؾٟبٔساضاٖ زض ؾغ  ثٝ( ٟٔبضت)اؾت. اٌط ویفیت حؿبثطؼ  قیسٜ ؾیطیـ    غیطٔٙتؾیطٜ ٌیعاض

ٝ   قیٛز، ٔیی  ٔفییستط زضثیبضٜ اضظـ قیطوت    اعلافیبت ٞبیی وٝ ثبفث خٛاة زٞٙس. اظ آ٘دب وٝ ثطذی حؿبثطؾبٖ زضیبفتٙس پیطٚی اظ ؾیبؾت   ٘ؾطیی



 
 

 

 

ٖ  ضا ٔیی  یوٙس وٝ ضطیت ٚاوٙف ؾٛز ثطای حؿبثطؾبٖ ٔرتّف ٔتفبٚت اؾت. زض ٘تیدٝ ویفیت حؿبثطؾثیٙی ٔیٌصاضی پیفاضظـ ثیٝ اییٗ    تیٛا

 (.1993، 7تٝ ٚ ٚاً٘)قٛز قسٜ ٔی ٞبیی وٝ ٔٙدط ثٝ ٔفیستط ثٛزٖ ؾٛز ٌعاضـٚیػٌی: نٛضت تقطیف وطز

وٙٙیسٌبٖ ٚ  لّٓ وٝ اظ ؾٛی حؿبثطؾبٖ، تٟیٝ 12( 1992)ٔقیبضٞبی ٔرتّفی ثطای ؾٙدف ویفیت حؿبثطؾی ٚخٛز زاضز. وبضؾّٛ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٗ  فٙٛا ٞبی ٔبِی ثٝوٙٙسٌبٖ اظ نٛضتاؾتفبزٜ ْ  ٖ ٔقیبضٞبی ویفیت حؿبثطؾی قٙبذتٝ قسٜ اؾت ضا اضاهٝ وطز٘یس. ایی قیبُٔ ا٘یساظٜ ٔسؾؿیٝ،     الیلا

تدطثٝ ٔسؾؿٝ ٚ تیٓ حؿبثطؾی، ترهم زض نٙقت، پبؾد ثٝ ٘یبظ نبحجىبض، ٔغبثمت ثب اؾتب٘ساضٞبی پصیطفتٝ قسٜ حؿبثساضی، ٔكبضوت ٔیسیطاٖ  

ای حؿبثطؼ ٚ حفؼ زضخٝ پبؾرٍٛیی وبضوٙبٖ، ا٘دبْ وبض ٔیسا٘ی، تطزیس حطفٝ قطوت، تقٟس ٔسؾؿٝ ثٝ ویفیت، قبُٔ قسٖ وٕیتٝ حؿبثطؾی،

 (.1393)ذٛاخٛی ٚ اثطاٞیٕی،  خٙجٝ پٛیبیی اظ ؾٛی وبضوٙبٖ اؾت

اظ زٚ ٔقیبض ا٘یساظٜ ٔسؾؿیٝ حؿبثطؾیی ٚ    ( 2014) ٚ ٔبِه ٚ ؾیسیٗ(، 2014)زیٛ ٚ غٚ (، 2014)ٞبی اوبِیزض ایٗ پػٚٞف ٔغبثك ثب پػٚٞف

 .اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٚ ٕٞچٙیٗ ترهم نٙقت حؿبثطؼ حؿبثطؼزٚضٜ تهسی 

 

 ضزیب واکنص سود

ؾیٛز، ٔٛخیت ٔغیطد قیسٖ ٔفٟیٛٔی تحیت فٙیٛاٖ ضیطیت ٚاویٙف ؾیٛز قیس             اعلافبتٞبی ٔرتّف ثبظاض، ثٝ قٙبذت ٚ تٛضی  فُّ ٚاوٙف

)ٔقٕیٛلاً  ٛخیٛز زض ثیبظاض زضثیبضٜ ؾیٟبْ ذیبل      زض زؾتطؼ افطاز ٔاعلافبت ٚ آضثیتطاغ ضاثغٝ تئٛضیه ثیٗ  زٞیفلأت. ٘ؾطیٝ (2003، 8اؾىبت)

خسیس ثیٝ ؾیطفت زض    اعلافبت. عجك فطضیٝ ثبظاض وبضا (2005ٚ ٕٞىبضاٖ،  9چٕجطظ)وٙٙس ٚ لیٕت آٖ ؾٟبْ ضا تٛنیف ٔی( ؾٟبْ قطوت ذبل

ٝ )ثیكیتط  بت اعلافی ویٝ افیطاز زاضای    ضٚزٔیی ٔحطٔب٘یٝ ا٘تؾیبض    اعلافبت. ثب تٛخٝ ثٝ پسیسٜ قٛزٔیلیٕت اٚضاق ثٟبزاض ٔٙقىؽ  تیب ظٔیبٖ    (ٔحطٔب٘ی

 . (1987، 10وٛضٔٙسی ٚ ِیپ)اؾتفبزٜ وٙٙس  اعلافبتزض لیٕت اٚضاق ثٟبزاض اظ ایٗ  اعلافبتا٘قىبؼ وبُٔ 

ضطیت ٚاوٙف ؾٛز زض ٔتٖٛ ثٝ فٙٛاٖ قبذهی ثطای ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز حؿبثساضی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت، ظیطا ثبظٕ٘بیی ؾٛز ثیٝ ثیبظزٜ ضا   

ٜ    (، ثطای ا٘ساظ1979ٜٚ زیٍطاٖ ) 11وٙس. ثیٛضٌیطی ٔیا٘ساظٜ ای ٌیطی ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز اظ ضطیت ٚاوٙف ثیبظزٜ ثیٝ تغیییطات ؾیٛز زض زٚض

ٞیبی  ضٚز. یىی اظ ٔقییبض ٔقیبضی ثطای ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ثٝ قٕبض ٔی( ERC)ا٘س، ثٝ ایٗ تطتیت ضطیت ٚاوٙف ؾٛز ٔكرم اؾتفبزٜ وطزٜ

ٖ   ٍی ثیٗ ؾٛز ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ لسضت تٛضی ویفیت ؾٛز، ثطضؾی ٕٞجؿت ٌیط ٔییعاٖ تٛا٘یبیی ؾیٛز     زٞٙسٌی ؾٛز اؾت. ضطیت ٚاوٙف ؾیٛز ثییب

 (.1383ثبقس. ٞط چٝ ایٗ ضطیت ثبلاتط ثبقس تٛاٖ تٛضی  تغییطات ثبظزٜ ؾٟبْ ثیكتط اؾت)وطزؾتب٘ی، ثطای تٛضی  تغییطات ثبظزٜ ؾٟبْ ٔی

 پیطینه تجزبی پژوهص
ٞیبی   زض ظیط ثطذی اظ پػٚٞف ،یبفت ٘كس ثبقس، ثٝ عٛض ٔؿتمیٓ ٔطتجظ ثب ٔٛضٛؿ ایٗ پػٚٞف وٝ ٞبی زاذّی ٚ ذبضخی ٞفثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ پػٚ

 .قٛز ٔطتجظ ثب ٔتغیطٞبی ایٗ پػٚٞف شوط ٔی

س. ٘تیبیح  ای ثٝ ثطضؾی تمّت زض حؿبثساضی، ویفیت حؿبثطؾی ٚ ٘مف خیطاهٓ زِٚتیی زض چییٗ پطزاذتٙی     زض ٔغبِقٝ( 2018 ) ٚ ٕٞىبضاٖ 12ؿیهِی

قٛ٘س. ٞبی ٔبِی ٔیٞبی حؿبثطؾی قسٜ تٛؾظ ٔسؾؿبت حؿبثطؾی ثعضي ثب احتٕبَ وٕتطی ٔطتىت تمّت زض نٛضتزٞس وٝ قطوت٘كبٖ ٔی

ٝ    تط اؾت؛ ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٘كبٖ ٔیی ٞبی ٔطتجظ ثب ؾٛز لٛی ایٗ اثط زض نٙبیـ تحت وٙتطَ ٚ تمّت ٞیبی  اؾیتثٙبی قیطوت   زٞیس قیست تمّیت، ثی

تمّت، ا٘تربة حؿبثطؾبٖ تٛؾظ حؿبثساضاٖ ٚ وٙتطَ ثطای ؾبیط ؾبظٚوبضٞبی  ٞبی لضبیی، ثب اؾتفبزٜ اظ السأبت خبیٍعیٗ ط حٛظٜٔتمبثُ زض ؾبی

حبوٕیت قطوتی ثیكتط ٞؿتٙس. ٘تبیح ٘مف خطاهٓ زِٚت زض تضیٕیٗ ویفییت حؿبثطؾیی ٚ پیبٔیسٞبی ٟٔیٓ فّٕیی ٚ ویبضثطزی ثیطای وٕیه ثیٝ           

 .وٙسعٛضوّی ٔٛفمیت ضلبثت زض چیٗ ضا ت ییس ٔی وؿت ٚوبض ثٝإِّّی ٚ  ٞبی حؿبثطؾی ثیٗقطوت

. ثیبظٜ ظٔیب٘ی   ا٘دیبْ زاز٘یس  ثب فٙٛاٖ ت ثیط ویفیت حؿبثطؾی ثط ضاثغٝ ثیٗ ٔبِىیت ذب٘ٛازٌی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی  ( پػٚٞكی2017)ٚ ٕٞىبضاٖ  13ٌبیب

٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ ٔبِىیت ذب٘ٛازٌی ٚ اختٙیبة   پػٚٞف٘تبیح  قطوت ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. 55تقساز  2013تب  2008ٞبی ؾبَ پػٚٞفایٗ 

زاضز ٚ ٕٞچٙیٗ ویفیت حؿبثطؾی ثیط ضاثغیٝ ثییٗ ٔبِىییت ذیب٘ٛازٌی ٚ اختٙیبة ٔبِییبتی تی ثیط ٔقىیٛؼ          ٚخٛز زاضی  ٔبِیبتی ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ٔقٙی

 .زٞسوٝ تٕبیُ ٔبِىیت ذب٘ٛازٌی ثٝ اختٙبة ٔبِیبتی ضا وبٞف ٔیعٛضی ٔقٙبزاضی زاضز ثٝ



           
 
 

 

زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ تغییط حؿبثطؼ ٚ ضطیت ٚاوٙف ؾٛز پطزاذتٙس. ٘تبیح پػٚٞف آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ  (،2014)ٔبِه ٚ ؾیسیٗ  

زٞٙیس ثیكیتط   ٞبیی وٝ حؿبثطؼ ذیٛز ضا تغیییط ٕ٘یی   زٞٙس ٘ؿجت ثٝ قطوتٞبیی وٝ حؿبثطؼ ذٛز ضا تغییط ٔیضطیت ٚاوٙف ؾٛز ثطای قطوت

 .اؾت

٘تیبیح پیػٚٞف ٚی ٘كیبٖ زاز ویٝ ثییٗ      ، زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ضطیت ٚاوٙف ؾٛز پطزاذت (،2014)اوبِی 

 .ویفیت حؿبثطؾی ٚ ضطیت ٚاوٙف ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز

ٖ زاز ویٝ ویفییت   ٚی ٘كیب  پیػٚٞف ثیٙی ؾیٛز پطزاذیت. ٘تیبیح     ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ پیف (،2009پػٚٞكی )زض  ٞبظیٙی

ٝ  زاضی ثب لسضت پیف حؿبثطؾی زاضای ضاثغٝ ٔقٙی ثیٙیی ؾیٛز    ٞیبیی اظ تٛا٘یبیی ثیكیتطی ثیطای پییف      ٌیصاضاٖ زض قیطوت   ثیٙی ؾٛز اؾت ٚ ؾیطٔبی

 .ؾؿٝ ثعضي حؿبثطؾی، حؿبثطؾی قٛ٘سسثطذٛضزاض٘س وٝ تٛؾظ چٟبض ٔ

ٝ  تٕیبیلات حؿبثطؾی ثط وٙٙسٌی ویفیت ثب فٙٛاٖ اثط تقسیُ پػٚٞكی (،1397) ثٟبضٔمسْ ٚ خٛوبض ٌیصاضی ؾیٟبْ    ٌیصاضاٖ زض لیٕیت   ؾیطٔبی

قسٜ  قسٜ ثطضؾی ٔتغیطٜ تقسیُ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ چٙس 1394-1387ٞبی  قطوت عی ؾبَ 560 ای ٔتكىُ اظ ا٘دبْ زاز٘س. ثسیٗ ٔٙؾٛض، ٕ٘ٛ٘ٝ

 ـ    ٝ     اؾت. ٘تیبیح پیػٚٞف ٘كیبٖ زاز ٌیعاض تٕیبیلات  وٙیس ٚ ثیط    ثساضی ضا تمٛییت ٔیی  فیبت حؿیب  لاٌیصاضاٖ ثیٝ اع   ٞیبی حؿیبثطؼ افتٕیبز ؾیطٔبی

ُ     . ٌیصاضز  ٌیصاضی ؾیٟبْ تی ثیط ٔیی     ٌصاضاٖ زض لیٕیت  ؾطٔبیٝ تٕیبیلات  ثبقیس ٚ تی ثیطی ثیط     وٙٙیسٌی ٕ٘یی   أیب ا٘یساظٜ حؿیبثطؼ زاضای اثیط تقیسی

 .ٌصاضاٖ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ٘ساضز ؾطٔبیٝ

ٞبی ٔبِی حؿبثطؾی قسٜ ٚ حؿبثطؾیی ٘كیسٜ   نٛضت اذتلافط ثب فٙٛاٖ ت ثیط ویفیت حؿبثطؾی ث ، پػٚٞكی( 1397) ؾفّی ٚ ٕٞىبضاٖ لعَ

ٝ   1395تب  1388ٞبی  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ؾبَ قطوت پصیطفتٝ  156 ثٝ ٞبی ٔطثٛط ا٘دبْ زاز٘س. ثسیٗ ٔٙؾٛض زازٜ  ٔیٛضز تدعیی

ٔ ؾؿٝ حسٌیطز. ٘تبیح پػٚٞف حبوی اظ ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ٚ ٔقٙبزاض ثیٗ ٘ٛؿ ٔ تحّیُ لطاض ٔی ٚ ؾؿیٝ حؿبثطؾیی ثیب    سؿبثطؾی ٚ أتیبظ وٙتطَ ویفییت 

ٝ    اذتلاف ٗ  اضلبْ ٔٙسضج زض نٛضت ؾٛز ٚ ظیبٖ حؿبثطؾی قسٜ ٚ حؿبثطؾی ٘كیسٜ اؾیت. ثی ٞیبیی ویٝ تٛؾیظ ؾیبظٔبٖ     تطتییت، زض قیطوت   ایی

ی قیسٜ ٚ حؿبثطؾیی   اضلبْ ٔٙسضج زض نٛضت ؾٛز ٚ ظییبٖ حؿبثطؾی  اذتلاف قٛ٘س ٔیعاٖ حؿبثطؾی ٚ ٔسؾؿبت زاضای ضتجٝ اِف، حؿبثطؾی ٔی

ٞیبی ٔیبِی   نیٛضت اذیتلاف  ، ٘تبیح حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ا٘ساظٜ ٔٛؾؿٝ حؿبثطؾی ٚ ترهیم نیٙقت حؿیبثطؼ ثیط     ثقلاٜٚ٘كسٜ ثیكتط اؾت. 

 .حؿبثطؾی قسٜ ٚ حؿبثطؾی ٘كسٜ ت ثیط ٔقٙبزاضی ٘ساضز

ٖ (، ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ضطیت ٚاوٙف ؾیٛز پطزا 1393ذٛاخٛی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٞیب اظ زٚ ٔقییبض زٚضٜ تهیسی ٚ    ذتٙیس. آ

ٞیب ٘كیبٖ زاز ویٝ ثییٗ زٚضٜ تهیسی حؿیبثطؼ ٚ ضیطیت        ا٘ساظٜ ٔسؾؿٝ حؿبثطؾی ثٝ فٙٛاٖ ویفیت حؿبثطؾی اؾتفبزٜ وطز٘س، ٘تبیح پػٚٞف آٖ

بثس. ٘تبیح پیػٚٞف  یٚاوٙف ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز، ثٝ ایٗ ٔقٙی وٝ ثب افعایف زٚضٜ تهسی حؿبثطؼ، ضطیت ٚاوٙف ؾٛز وبٞف ٔی

 چٙیٗ ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ثیٗ ا٘ساظٜ ٔسؾؿٝ حؿبثطؾی ٚ ضطیت ٚاوٙف ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز ٘ساضز.ٞٓ

ٝ    ثٝ ثطضؾی اضتجبط ویفیت حؿبثطؾی ثب تٛا٘بیی پیف (،1391) پٛضحیسضی ٚ ٕٞىبضاٖ ٘تیبیح   . ٌیصاضاٖ پطزاذتٙیس   ثیٙی ؾیٛز اظ زییسٌبٜ ؾیطٔبی

ٝ      ٞبی ٔبِی قطوت ٝ نٛضت٘كبٖ زاز ظٔب٘ی و پػٚٞف ٌیصاضاٖ لیبزض ثیٝ     ٞب تٛؾظ ؾبظٔبٖ حؿبثطؾی ٔٛضز ضؾییسٌی لیطاض ٌطفتیٝ اؾیت، ؾیطٔبی

 زٜ لبثّیت وبضثطز ٘ساضز. ؾٛز ٞبی غیط ، ایٗ ٘تبیح زض قطوت ٞبی آیٙسٜ ٞؿتٙس. ثب ایٗ حبَ ثیٙی ثٟتط ؾٛز پیف

 های پژوهصفزضیه
 :ظیط زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ اؾت بیٞثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾطی ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف فطضیٝ

 .ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضزٚ ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی  : اَٚ انّی فطضیٝ

 ٚخٛز زاضز.    ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضیٚ ؾؿٝ حؿبثطؾی سثیٗ ا٘ساظٜ ٔ: فطفی اَٚفطضیٝ 

 . فبتی ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضزٔحتٛای اعلاٚ ثیٗ ترهم حؿبثطؼ زض نٙقت : زْٚ فطفیفطضیٝ 

 .ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضزٚ ثیٗ زٚضٜ تهسی حؿبثطؼ : ؾْٛفطفی فطضیٝ 

 زٜ تفبٚت ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظیبٖ ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز زض قطوت : زْٚ انّی فطضیٝ

 زٜ تفبٚت ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظیبٖ ؾؿٝ حؿبثطؾی ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز زض قطوتساظٜ ٔ: ثیٗ ا٘سچٟبضْفطفی فطضیٝ 



 
 

 

 

 زٜ تفبٚت ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظیبٖ حؿبثطؼ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز زض قطوت ترهم نٙقت: ثیٗ  پٙدٓفطفی فطضیٝ 

 .زٜ تفبٚت ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظیبٖ ی ؾٛز زض قطوتحؿبثطؼ ٔحتٛای اعلافبت زٚضٜ تهسی ثیٗ: قكٓفطفی فطضیٝ 

 ضناسی پژوهصروش
ٕٞجؿیتٍی   -ثٙسی ثط حؿت ضٚـ، اظ ٘ٛؿ تٛنیفی ثبقس. ٚ اظ ِحبػ عجمٝثٙسی ثط ٔجٙبی ٞسف اظ ٘ٛؿ وبضثطزی ٔیپػٚٞف حبضط، اظ ِحبػ عجمٝ

ٌیطز. ثٝ ٕٞیٗ خٟت ثیطای آظٔیٖٛ   بتی ؾٛز حؿبثساضی ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض ٔیثٛزٜ، چطا وٝ زض آٖ اضتجبط ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ٔحتٛای اعلاف

ٝ فطضیٝ -ٞب اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ، ثطای ٔغبِقٝ ازثیبت ٔٛضٛؿ ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف اظ ضٚـ ٔغبِقبت وتبثرب٘ی

ٞبی ٔبِی آٚضز ٘ٛیٗ، نٛضتبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، ٘طْ افعاض ضٜای اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. اعلافبت ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی پػٚٞف ثب ٔطاخقٝ ثٝ ؾ

 Stata ٚ ٘ؿرٝ ؾیعزٞٓ، Excelآٚضی قسٜ تٛؾظ ٘طْ افعاض ٞب اؾترطاج قسٜ ٚ تدعیٝ ٚ تحّیُ اعلافبت ٌطزٞبی تٛضیحی قطوتٚ یبزاقت

 ا٘دبْ قسٜ اؾت.

 زٞس.  ثٟبزاض تٟطاٖ تكىیُ ٔیپصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  یٞب ضا قطوت  پػٚٞفی آٔبضی  خبٔقٝ

ٞیبی ظییط ٘جبقیٙس اظ ٕ٘ٛ٘یٝ     ٞیبیی ویٝ زاضای ٚیػٌیی    قطوت ثبقس ثٝ ایٗ نٛضت وٌٝیطی ایٗ پػٚٞف، حصفی ؾیؿتٕبتیه ٔی ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ

 : قٛ٘سآٔبضی وٙبض ٌصاقتٝ ٔی

 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پصیطفتٝ قسٜ ثبقٙس. پػٚٞفزض عی زٚضٜ ظٔب٘ی . 1

 ٞب ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اؾفٙس ٔبٜ ثبقس. ؾبَ ٔبِی آٖ. 2

 ٞب ٘یع زض زؾتطؼ ثبقس.  ٞبی ٔٛضز ٘ؾط ثطای ٔحبؾجٝ ٔتغیط ٚ زازٜ اعلافبت ٔبِی قطوت زض زٚضٜ ٔٛضز ٔغبِقٝ زض زؾتطؼ ثبقس. 3

 .قطوت ثبقس 5زض نٙقت( آٖ نٙقت حسالُ زاضای  حؿبثطؼ ٔتغیط) ترهم . ثٝ زِیُ ٔقٙبزاض ثٛز4ٖ

 .ٌطی ٔبِی، ّٞسیًٙ، ثب٘ه ٚ ِیعیًٙ ٘جبقٙس ٌصاضی یب ٚاؾغٝ بیٝٞبی ؾطٔ خعء قطوت.  5 

ؾبَ ا٘تربة  6ی افٕبَ قسٜ  ثٝ ٔست ٞب تیٔحسٚزقطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، تقساز  قطوت ثط اؾبؼ  484اظ تقساز 

 تٝ اؾت.خبٔقٝ ٔٛضز آظٖٔٛ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطف  ثٝ فٙٛاٖقطوت  86قسٜ اؾت ٚ زض ٟ٘بیت تقساز  

 

 متغیزهای پژوهص

 هتغیر وابسته 
(، ٔحتٛای اعلافبتی ؾیٛز ضا ؽطفییت تٛخییٝ ثیبظزٞی     1995ٚ ٕٞىبضاٖ ) 14ثبقس. ٚاضفیّسٔتغیط ٚاثؿتٝ زض ایٗ پػٚٞف ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ٔی

وٙٙیس )وطٔیی،   طأٖٛ ؾٛز آتی تقطیف ٔیی ؾٟبْ تقطیف ٕ٘ٛز٘س، زض حبِیىٝ احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ، ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ضا زاقتٗ ثبض اعلافبتی پی

( ثیٝ قیطد   1994ٚ ٕٞىبضاٖ ) 15ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی وِٛیٙع طای ؾٙدف ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز اظ ضطیت ٚاوٙف ؾٛززض ایٗ پػٚٞف ث(.  1387

 . اؾتفبزٜ قسٜ اؾت 1ٔسَ ضٌطؾیٖٛ زض لبِت ضاثغٝ 

      (1ضاثغٝ 

 
 b0(:  فطو اظ ٔجسا ٔمساض ثبثت )

  b1 - b 8: تغیطٞبی ٔؿتمُضطیت ٔ

   : u  ضطیت ذغب

 t :  R t ثبظزٜ ؾٟبْ زض ؾبَ

 t+1‌:‌  R t+1ثبظزٜ ؾٟبْ زض ؾبَ 

 t-1 :xt تمؿیٓ ثط لیٕت ؾٟبْ چٟبض ٔبٜ ثقس اظ پبیبٖ ؾبَ ٔبِی tتغییطات ؾٛز ٞط ؾٟٓ زض ؾبَ 

 t-1 :Xt+1  ؾبَ ٔبِیتمؿیٓ ثط لیٕت ؾٟبْ چٟبض ٔبٜ ثقس اظ پبیبٖ  t+1تغیطات ؾٛز ٞط ؾٟٓ زض ؾبَ 



           
 
 

 

 t-1 : EPt چٟبض ٔبٜ ثقس اظ پبیبٖ ؾبَ ٔبِی ثط لیٕت ؾٟبْ  t-1ؾٛز ٞط ؾٟٓ اؾت وٝ اظ عطیك تمؿیٓ ؾٛز ٞط ؾٟٓ زض زٚضٜ  ،فبیسی

 t  :AGtٞب زض زٚضٜ  ٘طخ ضقس اضظـ زفتطی وُ زاضایی  

 متغیزهای مستقل 

ٚ  ؾبظی ویفیت حؿب زض پػٚٞف خبضی ثطای وٕی : ویفیت حؿبثطؾی ( اظ ؾیٝ ٔقییبض ا٘یساظٜ     2008ٚ ٕٞىیبضاٖ )  16ثطؾی ثط ٔجٙبی پیػٚٞف فط٘ب٘یس

 ٌطی حؿبثطؾی ٚ ترهم نٙقت حؿبثطؼ اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس. ٔسؾؿٝ حؿبثطؼ، زٚضٜ تهسی

ٔسؾؿبت  . یقٙیثبقس یوٙٙسٜ ٔ ای اظ ٔقیبضٞبی ٔتٕبیع وٙٙسٜ، لسٔت ٚ ٘بْ تدبضی ٔسؾؿبت ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘ساظٜ ٔسؾؿبت حؿبثطؾی:  ا٘ساظٜ حؿبثطؼ

زض . زض اییٗ پیػٚٞف   (1981، 17ت ثٝ ٔسؾؿبت زیٍط زاضای ویفیت وبضی ثبلاتطی ٞؿتٙس )زی آ٘دّٛجتط ٚ زاضای ٘بْ تدبضی ٔكٟٛضتط ٘ؿ ثعضي

، ٔمساض ٔتغیط ٔدبظی ا٘ساظٜ حؿبثطؼ ثطاثط ثب یه ٚ زض غیط ایٗ نٛضت ٔمساض آٖ ثطاثط ثب نفط زض ثبقسنٛضتی وٝ حؿبثطؼ، ؾبظٔبٖ حؿبثطؾی 

 .قٛز ط ٌطفتٝ ٔی٘ؾ

َ       زٚضٜ تهسی حؿبثطؼ، یىی اظ ٔقیبضٞبی ا٘ساظٜ:  زٚضٜ تهسی حؿبثطؼ ٔتیٛاِی ویٝ    یٞیب  ٌیطی ویفیت حؿبثطؾیی اؾیت ویٝ ثیٝ تقیساز ؾیب

. زض پیػٚٞف خیبضی، ؾیبَ    (2006، 18)فلاتی   قیٛز  یاعلاق ٔی  زٞٙس یٔسؾؿبت حؿبثطؾی یه نبحت وبض ضا ٔٛضز ضؾیسٌی ٚ حؿبثطؾی لطاض ٔ

اٌط حؿبثطؼ ثیسٖٚ تغیییط ثبقیس ثیطای      ز.قٛ یِٔحبػ  1قٕبضقٍط زٚضٜ تهسی فسز  ٞب قطوتؾبَ پبیٝ تقییٗ قسٜ ٚ ثطای تٕبٔی  ثٝ فٙٛاٖ 1386

 1 ٔدیسزاً اٌط حؿبثطؼ زض ییه ؾیبَ تغیییط وٙیس فیسز قٕبضقیٍط        س.بثی یٔٚ ثٝ ٕٞیٗ تطتیت افعایف  3ٚ زض ؾبَ ؾْٛ ثٝ  2ؾبَ ثقس قٕبضقٍط ثٝ 

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.( 2005) 19ؾظ غٛـ ٚ ٖٔٛایٗ ضٚـ تٛ ز.قٛ یِٔحبػ 

  .(2003ثطای ٔحبؾجٝ ایٗ ٔتغیط اظ ضاثغٝ ظیط اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس )وطیكٙب، :  ترهم حؿبثطؼ
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 وٝ زض آٖ:

ikSPEC ؿٝ حؿبثطؾیفجبضت اؾت اظ ترهم نٙقت ٔٛؾi زض نٙقتk  . 

ijkClientSales ٔ ؾؿٝ حؿبثطؼسفجبضت اؾت اظ زضآٔس نبحت وبضi زض نٙقتk . 

 های پژوهصیافته
 های توصیفیآماره

ثطذی اظ ٔفبٞیٓ آٔبض تٛنیفی ایٗ ٔتغیطٞب، قبُٔ ٔیبٍ٘یٗ،  (1خسَٚ ) بی وّی اظ ذهٛنیبت ٟٔٓ ٔتغیطٞبی ٔحبؾجٝ قسٜ، زضثطای اضاهٝ یه ٕ٘

 ا٘حطاف ٔقیبض حسالُ، حساوثط ٚ  تقساز ٔكبٞسات اضاهٝ قسٜ اؾت.

 های پژوهصهای توصیفی هتغیر:  آهاره1جذول 

 تعذاد هطاهذات کطیذگی لگیچو اًحراف هعیار هیاًه هیاًگیي ًواد هتغیر هتغیر

 R 0/2685 0/1622 0/2178 0/3112 1/474 688 بازده

 X 0/0076 0/0100 0/1037 -0/1981 4/382 688 هر سهن تغییرات سود

 EP 0/1929 0/2123 0/1569 -2/119 11/727 688 هر سهن عایذی

 AG 1/203 1/168 0/2330 0/2003 2/878 688 ها ًرخ رضذ ارزش دفتری کل دارایی

 BIG 0/2078 0/0000 0/4061 1/440 3/073 688 حسابرس اًذازه

 SPEC 0/1026 0/0807 0/0947 1/544 5/915 688 حسابرس تخصص

 tenure 2/434 2 2/036 0/6327 2/453 688 حسابرس دوره تصذی

 



 
 

 

 

 26/0فضٛ ٕ٘ٛ٘یٝ زض زٚضٜ پیػٚٞف ثطاثیط ثیب      ٞبی ، ٔیبٍ٘یٗ ٔطثٛط ثٝ ثبظزٜ ؾٟبْ ثطای قطوت(1) ثبتٛخٝ ثٝ ٘تبیح ٔٙقىؽ زض خسَٚ قٕبضٜ

زضضاثغٝ ثب ٔتغیط ترهیم حؿیبثطؼ   . اؾت 76/0 ٚ حساوثط ٔمساض آٖ ثطاثط ثب -04/0 ایٗ زض حبِی اؾت وٝ حسالُ ٔمساض ایٗ ٔتغیط ثطاثط ثب. اؾت

ثٛزٜ ٚ ثیكیتطیٗ   0003/0اض ایٗ ٔتغیط ثطاثط ثب حسالُ ٔمس. ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ اؾت زضنس ثطای قطوت 10 تٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ٔتغیط ثطاثط ثب ٔی

 .اؾت 485/0ٔمساضآٖ ثطاثط ثب 

ٗ زٞسوٝ ٔتغیط ترهم حؿیبثطؼ ٘ؿیجت ثیٝ ؾیبیط ٔتغیطٞیب وٕتیطیٗ ٔییعاٖ پطاوٙیسٌی ضا زاضز        ٘كبٖ ٔی( 1)زضضٕٗ خسَٚ  زٚضٜ  . ٕٞچٙیی

 اوٙسٌی ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ ؾبیط ٔتغیطٞب زاضز.تهسی حؿبثطؼ ا٘حطاف ٔقیبض ثیكتطی زاضز ٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ ایٗ ٔتغیط پط

ٌط ایٗ اؾت وٝ ٘یٕیی اظ   ثبقس وٝ ٘كبٖٔی 2وٙس. ٔیب٘ٝ ٔتغیط زٚضٜ تهسی ثطاثط ٞب ضا ثٝ زٚ ثرف ٔؿبٚی تمؿیٓ ٔیپبضأتط ٔطوعی ٔیب٘ٝ زازٜ

ثبقیس ویٝ   ٔتغیط ا٘ساظٜ حؿبثطؼ ٔیب٘ٝ ثطاثط نفط ٔیی ثبقس. ٕٞچٙیٗ زض  ٔی 2ٞب وٕتط اظ ٚ ٘یٕی اظ زازٜ 2ٞبی ٔطثٛط ثٝ زٚضٜ تهسی ثیكتط اظ زازٜ

 ثبقس. زضنس زازٞب ٔمساضقبٖ ثیكتط اظ نفط ٔی 50ٞب اظ نفط ثیكتط ٚ زضنس زازٜ 50ٌط ایٗ اؾت وٝ  ٘كبٖ

 آمار استنباطی

حىبییت اظ ویبضایی ضٚـ تیبثّٛیی     اؾت وٝ (p<05/0) 000/0ٚ  ٔمساض احتٕبَ آٖ ثطاثط ثب   8ثطاثط ثب  F(، آٔبضٜ ٔحبؾجبتی 2ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ )

زض ٔمبثُ ضٚـ تّفیمی زاضز. اظ ؾٛی زیٍط، آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثطای ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ فطضیٝ نفط ٔجٙیی ثیط ویبضایی اثیطات تهیبزفی ضز قیسٜ ٚ       

ٖ  ثطای آٖ وبضاتط اؾت. ثیطای  ثبثتاثطات  ْ     زازٜ ٔیٛضز  زض ٚاضییب٘ؽ  ثطاثیطی  آظٔیٛ  ثطضؾیی .  اؾیت  ٜقیس  ٞیبی تیبثّٛیی،آظٖٔٛ زضؾیتٕٙبیی ا٘دیب

ساضز. ثیطای  ٘ٚخٛز  ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ثٙبثطایٗ، ٔكىُ ٚ قٛز ٕی٘ ضز ٚاضیب٘ؽ ثطاثطی نفط ی فطضیٝ زٞسوٝ ٔی ٘كبٖ آظ2ٖٛٔی ٔمبزیطآٔبضٜ

ٔمساض احتٕیبَ آٖ   059/1ط ثب ِٚٚسضیح ثطاث خبضی اظ آظٖٔٛ ِٚٚسضیح اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثطٖٚ زاز آظٖٔٛ پػٚٞفتكریم ذٛز ٕٞجؿتٍی، زض 

قٛز. ثٙیبثطایٗ، زض ٔیسَ    ٕی٘ثبقٙس وٝ فطضیٝ نفط زض ایٗ آظٖٔٛ ٔجٙی ثط اؾتملاَ ذغبٞب ضز  زضنس اؾت. ایٗ ٔمبزیط حبوی اظ آٖ ٔی 30/0ثطاثط 

 اؾتملاَ ذغبٞب ٚخٛز زاضز. اثطات ثبثت -ٞبی تبثّٛیی ثطاظـ قسٜ ثط ٔجٙبی زازٜ

ویٝ   اؾیت اثطات ثبثت ٔجتٙی ثط ضٚـ حسالُ ٔطثقبت تقٕیٓ یبفتیٝ اؾیتفبزٜ قیسٜ     -ٞبی فطفی اظ ضٚـ تبثّٛییثٙبثطایٗ، ثطای ثطضؾی فطضیٝ 

 ( اضایٝ ٌطزیسٜ اؾت2٘تبیح آٖ زض خسَٚ )

 

 فرعی اول  های استفاده ضذه برای فرضیه ًتایج هربوط به آزهوى: 2جذول 

 ًتیجه احتوال آهاره آزهوى ًوع آزهوى

F ببلًییت 0/0000 8/00 ليمر 

 اثرات ثببت 0/0656 21/39 َبسمه

 َمسبوی ياریبوس 1/0000 37/00 درستىمبیی

 استقلال خطبَب 0/3063 1/059 ييلذریج

وٝ خٟیت تدعییٝ ٚ    پطزاظز یٔضاثغٝ ثیٗ ا٘ساظٜ حؿبثطؼ ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ثٝ ثطضؾی   فطفی اَٚ پػٚٞفوٝ ثیبٖ قس، فطضیٝ  ٕٞبٖ عٛض

 : اؾتفبزٜ قسٜ اؾت تحّیُ آٖ اظ ٔسَ ظیط

 
 
 

تدعیٝ ٚ تحّیُ آٖ اظ ٔسَ ظیط  وٝ خٟت پطزاظز یٔ ضاثغٝ ثیٗ ترهم حؿبثطؼ ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛزثٝ ثطضؾی   پػٚٞف فطفی زْٚفطضیٝ 

                            : اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

 



           
 
 

 

 

 فرعی دوم  فرضیه آزهوىًتایج :  3جذول 

 ًتیجه لاحتوا آهاره آزهوى ًوع آزهوى

F تببلًیی 0/0000 8/04 ليمر 

 اثرات ثببت 0/0000 57/13 َبسمه

 َمسبوی ياریبوس 1/0000 36/25 درستىمبیی

 استقلال خطبَب 0/2308 1/457 ييلذریج

 

ایی ضٚـ تیبثّٛیی  اؾت وٝ حىبییت اظ ویبض   (p<05/0) 000/0ٚ  ٔمساض احتٕبَ آٖ ثطاثط ثب   8ثطاثط ثب  F(، آٔبضٜ ٔحبؾجبتی 3ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ )

زضنیس اؾیت. اییٗ ٔمیبزیط حیبوی اظ آٖ       23/0 ٔمیساض احتٕیبَ آٖ ثطاثیط    457/1ِٚٚسضیح ثطاثط ثیب   زض ٔمبثُ ضٚـ تّفیمی زاضز. ثطٖٚ زاز آظٖٔٛ

اثیطات   -ّٛییقٛز. ثٙبثطایٗ، زض ٔسَ ثطاظـ قسٜ ثط ٔجٙیبی زازٜ ٞیبی تیبث    ٕی٘ثبقٙس وٝ فطضیٝ نفط زض ایٗ آظٖٔٛ ٔجٙی ثط اؾتملاَ ذغبٞب ضز  ٔی

 اؾتملاَ ذغبٞب ٚخٛز زاضز. ثبثت

ویٝ   اؾیت اثطات ثبثت ٔجتٙی ثط ضٚـ حسالُ ٔطثقبت تقٕیٓ یبفتیٝ اؾیتفبزٜ قیسٜ     -ثٙبثطایٗ، ثطای ثطضؾی فطضیٝ فطفی زْٚ اظ ضٚـ تبثّٛیی 

 ( اضایٝ ٌطزیسٜ اؾت3٘تبیح آٖ زض خسَٚ )

وٝ خٟت تدعیٝ ٚ تحّیُ آٖ اظ ٔسَ  پطزاظز یٔ ؼ ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛزضاثغٝ ثیٗ زٚضٜ تهسی حؿبثطثٝ ثطضؾی  پػٚٞف فطفی ؾْٛفطضیٝ 

 : اؾتفبزٜ قسٜ اؾتظیط 

 
 

 

 فرعی سوم فرضیه آزهوىًتایج :  4جذول 

 ًتیجه احتوال آهاره آزهوى ًوع آزهوى

F تببلًیی 0/0000 8/08 ليمر 

 اثرات ثببت 0/0103 27/61 َبسمه

 َمسبوی ياریبوس 1/0000 34/23 درستىمبیی

 استقلال خطبَب 0/3231 0/988 ييلذریج

 
اؾت وٝ حىبییت اظ ویبضایی ضٚـ تیبثّٛیی     (p<05/0) 000/0ٚ  ٔمساض احتٕبَ آٖ ثطاثط ثب   8ثطاثط ثب  F(، آٔبضٜ ٔحبؾجبتی 4ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ )

زضنیس اؾیت. اییٗ ٔمیبزیط حیبوی اظ آٖ       32/0 َ آٖ ثطاثیط ٔمیساض احتٕیب   988/0 ِٚٚسضیح ثطاثط ثیب  زض ٔمبثُ ضٚـ تّفیمی زاضز. ثطٖٚ زاز آظٖٔٛ

اثیطات   -قٛز. ثٙبثطایٗ، زض ٔسَ ثطاظـ قسٜ ثط ٔجٙیبی زازٜ ٞیبی تیبثّٛیی    ٕی٘ثبقٙس وٝ فطضیٝ نفط زض ایٗ آظٖٔٛ ٔجٙی ثط اؾتملاَ ذغبٞب ضز  ٔی

 اؾتملاَ ذغبٞب ٚخٛز زاضز. ثبثت

ویٝ   اؾیت اثطات ثبثت ٔجتٙی ثط ضٚـ حسالُ ٔطثقبت تقٕیٓ یبفتیٝ اؾیتفبزٜ قیسٜ     -ییثٙبثطایٗ، ثطای ثطضؾی فطضیٝ فطفی زْٚ اظ ضٚـ تبثّٛ 

 ( اضایٝ ٌطزیسٜ اؾت4٘تبیح آٖ زض خسَٚ )

 
 
 
 
 



 
 

 

 

 3و  2، 1های فرعی : ًتایج تخویي هذل فرضیه5جذول 

 هتغیر برآورد ضریب خطای استاًذارد Tآهاره احتوال

0/016 2/40 0/04284 0/1027 BIGt 

0/039 2/06 0/00442 0/009114 BIGt* Xt 

0/577 0/56 0/03312 0/0184 BIGt*Rt+1 

0/412 0/82 0/03532 0/02896 BIGt*Rt+2 

0/555 -0/59 0/0463 -0/0273 BIGt*EPt-1 

0/977 -0/03 0/0334 -0/0009 BIGt*Age 

0/007 2/71 0/2119 0/5738 Spect 

0/005 2/83 0/1439 0/4068 Spect* Xt 

0/405 0/83 0/1996 0/1661 Spect*Rt+1 

0/047 1/98 0/2050 0/4068 Spect*Rt+2 

0/902 -0/12 0/2803 -0/0344 Spect*EPt-1 

0/096 1/66 0/1780 0/29634 Spect*Age 

0/002 3/12 /000787 /00245 Tenuret 

0/019 2/35 /00167 /00393 Tenure t* Xt 

0/779 -0/28 /000712 -0/00200 Tenure t*Rt+1 

0/000 4/44 /000627 /00278 Tenure t*Rt+2 

0/616 0/50 /001106 /00055 Tenure 

t*EPt-1 

0/001 3/32 /000641 /00213 Tenure 

t*AGt 
 عرض از مبذا 0/1715 0/01765 9/72 0/000

(  ضریب تعييه تعذیل 0000/0) 56/9: فيطر )احتمبل(Fآمبرٌ 

 269/0(: 2Rضذٌ )

 ٌیطی ظیط ضا  زض ٘ؾط ٌطفت: تٛاٖ ٘تیدٝ ( ٔی5ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ٔٙقىؽ زض خسَٚ )

زاض اؾت. ثٝ زیٍط ؾرٗ، ایٗ ٔسَ اظ  زضنس ٔقٙی 99تٛاٖ ٌفت ایٗ ٔسَ ثب احتٕبَ  ثبقس، پؽ ٔی زضنس ٔی 1، وٕتط اظ  Fزاضی  ؾغ  ٔقٙی

زضنیس اظ ٔمیبزیط    27زٞس وٝ  اؾت؛ ایٗ فسز ٘كبٖ ٔی زضنس 27ثط ایٗ، ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ایٗ ٔسَ  افتجبض ثبلایی ثطذٛضزاض اؾت. فلاٜٚ

 قٛز.  ٔتغیط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیطٞبی تٛضیحی، تٛضی  زازٜ ٔی

 5 ذغیبی   اؾیت ویٝ اییٗ ٔمیساض اظ ؾیغ      039/0تیٛاٖ ثییبٖ ٕ٘یٛز ویٝ ٔمیساض احتٕیبَ ٔتغییط آٖ ثطاثیط ثیب           یٔی  BIGt* Xtزض ضاثغٝ ثب ٔتغیط 

آٖ زاضز وٝ ایٗ ٔتغیط ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ وٝ ٕٞبٖ ثبظزٜ ؾٟبْ  اؾت ضاثغٝ ٔقٙبزاضی زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ فلأت ضطیت ظ تط ثٛزٜ ٚ حىبیت ا پبییٗزضنس

بثطؼ ٚ ضیطیت  اؾتسلاَ ٕ٘ٛز وٝ ایٗ ٔتغیط ثب ثبظزٜ ؾٟبْ  یه ضاثغٝ ٔثجت زاضز. یقٙیی ثییٗ ا٘یساظٜ حؿی     تٛاٖ یٔ( ٘یع چٙیٗ 009/0ٔتغیط ٔصوٛض )

ثیٝ فٙیٛاٖ یىیی اظ    ا٘یساظٜ حؿیبثطؼ   ثییٗ  ٚاوٙف ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ثٙبثطایٗ، فطضیٝ فطفی اَٚ پػٚٞف، ٔجٙی ثط ایٗ ٔٛضٛؿ ویٝ  

 قٛز. یٔ، ت ییس زاض ٚخٛز زاضز یه ضاثغٝ ٔقٙی ضطیت ٚاوٙف ؾٛزٞبی ویفی حؿبثطؾی ٚ  ٚیػٌی

 زضنس 5 ذغبی  اؾت وٝ ایٗ ٔمساض اظ ؾغ 005/0ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ٔمساض احتٕبَ ٔتغیط آٖ ثطاثط ثب تٛاٖ  یٔ Spec t* Xt  ٔتغیطزض ضاثغٝ ثب 

آٖ زاضز وٝ ایٗ ٔتغیط ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ وٝ ٕٞبٖ ثبظزٜ ؾٟبْ  اؾت ضاثغٝ ٔقٙبزاضی زاضز.  ثب تٛخٝ ثٝ فلأت ضطیت ٔتغیط ظ تط ثٛزٜ ٚ حىبیت ا پبییٗ

لاَ ٕ٘ٛز وٝ ایٗ ٔتغیط ثب ثبظزٜ ؾٟبْ  یه ضاثغٝ ٔثجت زاضز. یقٙی ثیٗ ترهم حؿبثطؼ ٚ ضطیت اؾتس تٛاٖ یٔ( ٘یع چٙیٗ 40/0ٔصوٛض )

 ظفٙٛاٖ یىی ا ثٝترهم حؿبثطؼ ثیٗ ٚاوٙف ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ثٙبثطایٗ، فطضیٝ فطفی زْٚ پػٚٞف، ٔجٙی ثط ایٗ ٔٛضٛؿ وٝ 

 قٛز.     یٔ، ت ییس زاض ٚخٛز زاضز قٙییه ضاثغٝ ٔ ضطیت ٚاوٙف ؾٛزٞبی ویفی حؿبثطؾی ٚ  ٚیػٌی

 زضنیس  5 ذغیبی   اؾیت ویٝ اییٗ ٔمیساض اظ ؾیغ      019/0ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ٔمساض احتٕبَ ٔتغیط آٖ ثطاثط ثیب   تٛاٖ ٔیTenure t* Xt ض ضاثغٝ ثب ٔتغیط 

بزاضی زاضز.  ثب تٛخٝ ثٝ فلأت ضطیت ٔتغیط آٖ زاضز وٝ ایٗ ٔتغیط ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ وٝ ٕٞبٖ ثبظزٜ ؾٟبْ  اؾت ضاثغٝ ٔقٙظ تط ثٛزٜ ٚ حىبیت ا پبییٗ

اؾتسلاَ ٕ٘ٛز وٝ ایٗ ٔتغیط ثب ثبظزٜ ؾٟبْ  یه ضاثغٝ ٔثجت زاضز. یقٙی ثیٗ زٚضٜ تهیسی حؿیبثطؼ ٚ ضیطیت     تٛاٖ یٔ( ٘یع چٙیٗ 039/0ٔصوٛض )



           
 
 

 

ثٝ فٙٛاٖ یىی زٚضٜ تهسی حؿبثطؼ یٗ ثٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ثٙبثطایٗ، فطضیٝ فطفی ؾْٛ پػٚٞف، ٔجٙی ثط ایٗ ٔٛضٛؿ وٝ  ٚاوٙف ؾٛز ضاثغٝ

 قٛز. یٔ، ت ییس زاض ٚخٛز زاضز یه ضاثغٝ ٔقٙی ضطیت ٚاوٙف ؾٛزٞبی ویفی حؿبثطؾی ٚ  اظ ٚیػٌی

 
 :  آسمون فزضیه اصلی اول

ٝ      پیطزاظز  یٔی  ضاثغٝ ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛزثٝ ثطضؾی   پػٚٞف انّی اَٚفطضیٝ  ٔیب٘یٝ   . ثیٝ اییٗ ٔٙؾیٛض، ثیب تٛخیٝ ثی

ٔتغیطٞبی ترهم حؿبثطؾی، ا٘ساظٜ حؿبثطؾی ٚ زٚضٜ تهسی حؿبثطؾی ٔتغیطٞب ثٝ نٛضت نفط ٚ یه تجسیُ قیسٜ ٚ زض آذیط ثیطای ٔحبؾیجٝ     

)ویفیت حؿبثطؾی( ٚاضز ٔسَ ضٌطؾیٖٛ وطزٜ ٚ فطضیٝ انّی ثب ٔسَ ظیط ترٕییٗ ظزٜ   AUویفیت حؿبثطؾی ثب یىسیٍط خٕـ قسٜ ا٘س ٚ ٔتغیط  

 قسٜ اؾت.

 

اثطات ثبثت ٔجتٙی  -ویفیت حؿبثطؾی ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ثطای ثطضؾی فطضیٝ انّی اَٚ اظ ضٚـ تبثّٛییثیٗ 

 : ( اضاهٝ ٌطزیسٜ اؾت7( ٚ )6وٝ ٘تبیح آٖ زض خسَٚ ) اؾتثط ضٚـ حسالُ ٔطثقبت تقٕیٓ یبفتٝ اؾتفبزٜ قسٜ 

 : ًتایج آزهوى فرضیه اصلی اول 6جذول 

 وتيجٍ احتمبل آمبرٌ آزمًن ع آزمًنوً

F تببلًیی 0/0255 1/35 ليمر 

 اثرات ثببت 0/0324 23/87 َبسمه

 َمسبوی ياریبوس 1/0000 36/22 درستىمبیی

 استقلال خطبَب 0/3223 0/991 ييلذریج

ظ وبضایی ضٚـ تبثّٛیی زض ٔمبثُ ضٚـ ( اؾت وٝ حىبیت اp<05/0)0255/0ٚ  ٔمساض احتٕبَ آٖ ثطاثط ثب  35/1ثطاثط ثب  Fآٔبضٜ ٔحبؾجبتی 

ثطای آٖ  ثبثتتّفیمی زاضز. اظ ؾٛی زیٍط، آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثطای ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط وبضایی اثطات تهبزفی ضز قسٜ ٚ اثطات 

ی ٔمبزیطآٔبضٜ ثطضؾی س.زٞ ٔی ضا٘كبٖ پػٚٞف زض ٔٛضزاؾتفبزٜ ٔسَ پؿٕب٘سٞبی ثط ضٚی ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ آظٖٔٛ ٘تبیح وبضاتط اؾت.
2

 ٘تبیح ،(6خسَٚ ). ساضز٘ٚخٛز  ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ثٙبثطایٗ، ٔكىُ ٚ قٛز ٕی٘ ضز ٚاضیب٘ؽ ثطاثطی نفط ی فطضیٝ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ آظٖٔٛ

زٞس. ٕٞبٖ عٛض وٝ زض خسَٚ ٔصوٛض  ضا ٘كبٖ ٔی پػٚٞفِٚٚسضیح ضا ثٝ ٔٙؾٛض قٙبؾبیی ٚخٛز یب فسْ ٚخٛز ذٛز ٕٞجؿتٍی زض ٔسَ  آظٖٔٛ

ثبقٙس وٝ  زضنس اؾت. ایٗ ٔمبزیط حبوی اظ آٖ ٔی 32/0ٔمساض احتٕبَ آٖ ثطاثط  991/0ِٚٚسضیح ثطاثط ثب  قٛز، ثطٖٚ زاز آظٖٔٛ ٔلاحؾٝ ٔی

اؾتملاَ  اثطات ثبثت -تبثّٛیی قٛز. ثٙبثطایٗ، زض ٔسَ ثطاظـ قسٜ ثط ٔجٙبی زازٜ ٞبی ٕی٘فطضیٝ نفط زض ایٗ آظٖٔٛ ٔجٙی ثط اؾتملاَ ذغبٞب ضز 

 ذغبٞب ٚخٛز زاضز.

 : ًتایج تخویي فرضیه اصلی اول 7جذول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هتغیر برآورد ضریب خطای استاًذارد Tآهاره احتوال

0/035 2/11 /0067 /0143 AUt 

0/014 2/46 /0134 /0330 AUt* Xt 

0/044 2/02 /02269 /04582 AUt*Rt+1 

0/000 5/00 /0214 /1073 AUt*Rt+2 

0/123 -1/54 /0275 -/0425 AUt*EPt-1 

0/145 1/46 /01929 /0281 AUt*AGt 

 عرض از مبذا 2173/ 0394/ 5/51 0/000

 241/0 (:2R)(  ضریب تعييه تعذیل ضذٌ 0000/0) 94/11 فيطر )احتمبل( :Fآمبرٌ 



 
 

 

 

 
زاض اؾیت. ثیٝ زیٍیط ؾیرٗ، اییٗ ٔیسَ اظ        زضنس ٔقٙی 99تٛاٖ ٌفت ایٗ ٔسَ ثب احتٕبَ  ثبقس، پؽ ٔی زضنس ٔی 1ٕتط اظ ، وFزاضی  ؾغ  ٔقٙی

زضنیس اظ ٔمیبزیط    24زٞس وٝ  اؾت؛ ایٗ فسز ٘كبٖ ٔی زضنس 24افتجبض ثبلایی ثطذٛضزاض اؾت. فلاٜٚ ثط ایٗ، ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ایٗ ٔسَ 

 قٛز.  ضیحی، تٛضی  زازٜ ٔیٔتغیط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیطٞبی تٛ

 زضنیس  5 ذغیبی   اؾیت ویٝ اییٗ ٔمیساض اظ ؾیغ      014/0تٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ٔمساض احتٕبَ ٔتغیط آٖ ثطاثط ثیب   یٔ AUt* Xtزض ضاثغٝ ثب ٔتغیط 

تٛخٝ ثٝ فلأت ضطیت ٔتغیط  آٖ زاضز وٝ ایٗ ٔتغیط ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ وٝ ٕٞبٖ ثبظزٜ ؾٟبْ  اؾت ضاثغٝ ٔقٙبزاضی زاضز.  ثبظ تط ثٛزٜ ٚ حىبیت ا پبییٗ

اؾتسلاَ ٕ٘ٛز وٝ ایٗ ٔتغیط ثب ثبظزٜ ؾیٟبْ  ییه ضاثغیٝ ٔثجیت زاضز. یقٙیی ثییٗ ویفییت حؿبثطؾیی ٚ ضیطیت           تٛاٖ یٔ( ٘یع چٙیٗ 033/0ٔصوٛض )

ضیطیت ٚاویٙف    ٚویفیت حؿبثطؾیی  ثیٗ ٚاوٙف ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ثٙبثطایٗ، فطضیٝ انّی اَٚ پػٚٞف  ٔجٙی ثط ایٗ ٔٛضٛؿ وٝ 

 قٛز. یٔ، ت ییس زاض ٚخٛز زاضز یه ضاثغٝ ٔقٙی ؾٛز

 

 :  ٞبی فطفی چٟبضْ، پٙدٓ ٚ قكٓآظٖٔٛ فطضیٝ

، ترهیم حؿیبثطؼ، زٚضٜ تهیسی حؿیبثطؼ ٚ     ثیٗ ا٘ساظٜ ٔٛؾؿیٝ حؿبثطؾیی  وٙٙس وٝ  فطفی چٟبضْ، پٙدٓ ٚ قكٓ ثٝ تطتیت ثیبٖ ٔی ٞبیفطضیٝ

( ٚ 8ٞب، ٘تبیح اضاهٝ قیسٜ زض خیسَٚ)  . ثطای ثطضؾی ایٗ فطضیٝزٜ تفبٚت ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز ٚ ظیبٖٞبی ؾٛززٜ  زض قطوت ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز

 . ٌیطز ( ٔٛضز تحّیُ لطاض ٔی9خسَٚ )

 
 

 

 

 

 



           
 
 

 

 6و  5، 4های فرعی  : ًتیجه آزهوى والذ فرضیه 9جذول 

 

 
 
 
 
 
 
 

ٖ  ثٛزٜ ٚ زض قطوت 000/0زٜ ثطاثط ثب  ٞبی ؾٛز اٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ٔمساض احتٕبَ ایٗ ٔتغیط زض قطوتتٛ یٔ  BIGt* Xtزض ضاثغٝ ثب ٔتغیط  زٜ  ٞبی ظییب

ٞبی ؾٛززٜ ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخیٛز زاضز. اییٗ زض حیبِی     اؾت. یقٙی ثیٗ ا٘ساظٜ ٔسؾؿٝ  حؿبثطؾی ٚ ضطیت ٚاوٙف ؾٛز زض قطوت 132/0ثطاثط 

ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ آظٔیٖٛ ٚاِیس    BIG* Xt قٛز. ٕٞچٙیٗ زض ضاثغٝ ثب ٔتغیط  زٜ، ایٗ ضاثغٝ ت ییس ٕ٘ی بٖٞبی ظی اؾت وٝ اظ ِحبػ آٔبضی زض قطوت

زٜ  ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظیبٖثبقس. فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط یىؿبٖ ثٛزٖ ضطایت زض قطوت ٔی (05/0) تط اظ ؾغ  ذغبی وٝ پبییٗ (04/0)ٚ ٔمساض احتٕبَ 

ٖ  ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز زض قطوتٚ ؾؿٝ حؿبثطؾی سثیٗ ا٘ساظٜ ٔٗ ٔٛضٛؿ وٝ ضز قسٜ ٚ فطضیٝ فطفی چٟبضْ، ٔجٙی ثط ای زٜ  ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظییب

زٜ  ٞبی ؾٛز تٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ٔمساض احتٕبَ ایٗ ٔتغیط زض قطوت یٔ Spec t* Xt. زض ضاثغٝ ثب ٔتغیط  قٛزت ییس ٔی تفبٚت ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز

ٞیبی ؾیٛززٜ    اؾت. یقٙی ثیٗ ترهم حؿیبثطؼ ٚ ضیطیت ٚاویٙف ؾیٛز زض قیطوت      666/0زٜ ثطاثط  ٞبی ظیبٖ ثٛزٜ ٚ زض قطوت 006/0ثطاثط ثب 

 قٛز. ٕٞچٙیٗ زض ضاثغٝ ثب ٔتغیط   زٜ، ایٗ ضاثغٝ ت ییس ٕ٘ی ٞبی ظیبٖ ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ایٗ زض حبِی اؾت وٝ اظ ِحبػ آٔبضی زض قطوت

Spec * Xt ٔی ثبقیس فطضییٝ نیفط ٔجٙیی ثیط یىؿیبٖ        (05/0)تط اظ ؾغ  ذغبی  وٝ پبییٗ (03/0) حتٕبَثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚاِس ٚ ٔمساض ا

ٗ زٜ ضز قسٜ ٚ فطضیٝ فطفیی پیٙدٓ، ٔجٙیی ثیط اییٗ ٔٛضیٛؿ ویٝ         ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظیبٖثٛزٖ ضطایت زض قطوت ٔحتیٛای   ٚ حؿیبثطؼ  ترهیم  ثیی

تیٛاٖ ثییبٖ    یٔی  Tenure t* Xt. زض ضاثغیٝ ثیب ٔتغییط     قٛزیس ٔیت ی زٜ تفبٚت ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز اعلافبتی ؾٛز زض قطوت ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظیبٖ

اؾت. یقٙی ثییٗ زٚضٜ تهیسی    000/0زٜ ثطاثط  ٞبی ظیبٖ ثٛزٜ ٚ زض قطوت 045/0زٜ ثطاثط ثب  ٞبی ؾٛز ٕ٘ٛز وٝ ٔمساض احتٕبَ ایٗ ٔتغیط زض قطوت

زض ثییٗ   tغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ثیب ٔمبیؿیٝ آٔیبضٜ    زٜ، ضاث ٞبی ظیبٖ ٞبی ؾٛززٜ ٚ ٕٞچٙیٗ قطوت حؿبثطؼ ٚ ضطیت ٚاوٙف ؾٛز زض قطوت

تیط   زٜ لٛی ٞبی ظیبٖ تٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ضاثغٝ ثیٗ زٚضٜ تهسی حؿبثطؾی ٚ ضطیت ٚاوٙف ؾٛز زض قطوت ( ٔی63/3ثب  01/2ایٗ زٚ ظیط ٕ٘ٛ٘ٝ )

وٝ  (01/0)ثٝ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚاِس ٚ ٔمساض احتٕبَ ثب تٛخٝ   Tenure * Xtٞبی ؾٛززٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ زض ضاثغٝ ثب ٔتغیط  اظ ٕٞیٗ ضاثغٝ زض قطوت

ٖ  ثبقس. فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط یىؿبٖ ثٛزٖ ضطایت زض قطوت ٔی (05/0)پبییٗ تط اظ ؾغ  ذغبی  زٜ ضز قیسٜ ٚ فطضییٝ فطفیی     ٞبی ؾیٛززٜ ٚ ظییب

ٖ ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز زض قطوتٚ حؿبثطؾی  زٚضٜ تهسیثیٗ قكٓ، ٔجٙی ثط ایٗ ٔٛضٛؿ وٝ  زٜ تفیبٚت ٔقٙیبزاضی ٚخیٛز     ییب

 قٛز.ت ییس ٔی زاضز

 آظٖٔٛ فطضیٝ انّی زْٚ:

. زٜ تفبٚت ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظیبٖ زض قطوت ویفیت حؿبثطؾیثیٗ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ٚ وٙس وٝ انّی زْٚ ثیبٖ ٔیفطضیٝ 

ثطؾی ٚ زٚضٜ تهسی حؿبثطؾی ٔتغیطٞب ثٝ نٛضت نیفط ٚ ییه تجیسیُ    ثٝ ایٗ ٔٙؾٛض، ثب تٛخٝ ثٝ ٔیب٘ٝ ٔتغیطٞبی ترهم حؿبثطؾی، ا٘ساظٜ حؿب

)ویفییت حؿبثطؾیی( ضا ٚاضز ٔیسَ ضٌطؾییٖٛ ویطزٜ ٚ       AUا٘یس ٚ ٔتغییط     قسٜ ٚ زض آذط ثطای ٔحبؾجٝ ویفیت حؿبثطؾی ثب یىسیٍط خٕـ قیسٜ 

 ٌیطز. ّیُ لطاض ٔی( ٔٛضز تح11( ٚ )10فطضیٝ انّی زْٚ ثب ٔسَ ظیط ترٕیٗ ظزٜ قسٜ اؾت وٝ ٘تبیح آٖ  زض خسَٚ )
 : قٛز ثطای ترٕیٗ فطضیٝ انّی زْٚ اظ ٔسَ ظیط اؾتفبزٜ ٔی

 ًتیجه هقذار احتوال آهاره آزهوى ًوع آزهوى

 0/04 2/11 يالذ

دي متغير  تفبيت معىبدار بيه

اوذازٌ مؤسسٍ حسببرسی ي 

 محتًای اطلاعبتی سًد

 0/03 2/32 يالذ

تفبيت معىبدار بيه دي متغير 

تخصص حسببرس ي محتًای 

 اطلاعبتی سًد 

 0/01 2/8 يالذ

تفبيت معىبدار بيه دي متغير 

ديرٌ تصذی حسببرسی ي 

 محتًای اطلاعبتی سًد 



 
 

 

 

 

 
 

 

ثبقس فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط یىؿبٖ ثٛزٖ  ( ٔی05/0تط اظ ؾغ  ذغبی ) ( وٝ پبیی006/0ٗثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚ ٔمساض احتٕبَ ) 

 قٛز.  ٔی زٜ ضز قسٜ ٚ فطضیٝ انّی زْٚ ت ییس ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظیبٖ ضطایت زض قطوت

 
 : ًتایج تخویي هذل فرضیه اصلی دوم11جذول 

 

 
 

 

 

 

 

 
ثٛزٜ  ٚ زض  573/0زٜ ثطاثط ثب  ٞبی ؾٛز ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ٔمساض احتٕبَ ایٗ ٔتغیط زض قطوتتٛاٖ  یAUt* Xtٔ زض ضاثغٝ ثب ٔتغیط  

ٜ  اؾت. یقٙی ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ضطیت ٚاوٙف ؾٛز زض قطوت 000/0زٜ ثطاثط  ٞبی ظیبٖ قطوت ضاثغیٝ ٔقٙیبزاضی   ٞبی ؾیٛزز

ٖ   ض قطوتویفیت حؿبثطؾی ٚ ضطیت ٚاوٙف ؾٛز زٚخٛز ٘ساضز. ایٗ زض حبِی اؾت وٝ ثیٗ زٜ ضاثغیٝ ٔقٙیبزاضی ٚخیٛز     ٞیبی ظییب

 زاضز. 

 گیزینتیجه
ٞیبی  ٞسف اظ ا٘دبْ ایٗ پػٚٞف ثطضؾی ضاثغٝ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ٚ ٕٞچٙیٗ ثطضؾیی اییٗ ضاثغیٝ زض زٚ ٌیطٜٚ قیطوت     

اثغٝ ٔقٙیبزاضی ثییٗ ویفییت حؿبثطؾیی ٚ ٔحتیٛای      زٞس وٝ ضٞبی پػٚٞف ٘كبٖ ٔیزٜ اؾت . ٘تبیح حبنُ اظ تدعیٝ ٚ تحّیُ یبفتٝزٜ ٚ ظیبٖؾٛز

زٜ ٚخیٛز  زٜ ٚ ظیبٖٞبی ؾٛزاعلافبتی ؾٛز ٚخٛز زاضز. ٚ ٕٞچٙیٗ تفبٚت ٔقٙبزاضی ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز زض قطوت

 زاضز.

 قٛز:ٞبی شیُ اضاهٝ ٔیٞبی پػٚٞف حبضط پیكٟٙبزثب تىیٝ ثط ٘تبیح آظٖٔٛ فطضیٝ

قٛز وٝ زض ا٘تربة حؿبثطؼ، فبُٔ ا٘ساظٜ، ترهم حؿبثطؼ ٚ زٚضٜ تهیسی حؿیبثطؼ   ٞب تٛنیٝ ٔیٖ ٚ ٞی ت ٔسیطٜ قطوتثٝ ؾٟبٔساضا .1

 ٘ؾط لطاض زٞٙس. ضا ثیكتط ٔس

 هتغیر برآورد ضریب Tآهاره  احتوال

 ده سود ده زیاى ده سود ده زیاى ده سود ده زیاى 

0/037 0/000 2/09 3/95 /059430 /077930 AUt 

0/000 0/573 3/66 0/56 /219030 /033550 AUt* Xt 

0/176 0/000 1/35 3/72 0/030177 /074990 AUt*Rt+1 

0/106 0/000 -1/62 -3/94 -0/04276 -0/0674 AUt*Rt+2 

0/000 0/000 3/7 -3/98 /129280 -0/0989 AUt*EPt-1 

0/618 0/000 -0/50 5/20 -0/01225 /07950 AUt*AGt 

 أعرض از مبذ 3430/ 209460/ 8/81 5/61 0/000 0/000



           
 
 

 

قیٛز، حؿبثطؾیبٖ زاضای   ٞیب تٛنییٝ ٔیی   ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ثیٗ ترهم نٙقت حؿبثطؼ ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ثیٝ قیطوت   .2

ضٚز حؿبثطؼ ٔترهم زض نٙقت ثتٛا٘س اظ ٔٙؾط ویفیت افكب، ثٝ اضتمیب  ٞبی پػٚٞف ا٘تؾبض ٔییط٘س، ظیطا ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝترهم ضا ثىبض ثٍ

 ٞبی ٘بؽط ثط ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔٙدط قٛز.خبیٍبٜ قطوت ٘عز ؾٟبٔساضاٖ، ٚ ٟ٘بز

قیٛز  ٔقٝ حؿبثسضاٖ ٚ حطفٝ حؿبثطؾی پیكٟٙبز ٔیثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ثیٗ زٚضٜ تهسی حؿبثطؼ ٚ ٔحتٛای اعلافبتی ؾٛز ثٝ خب .3

 وٝ ثٝ افعایف اؾتملاَ حؿبثطؼ ثپطزاظز.

 زٜ ٕ٘بیٙس.ٞبی ؾٛزقطوت قٛز وٝ خٟت وؿت ثبظزٜ ثبلاتط، الساْ ثٝ ذطیس ؾٟبٌْصاضٖ پیكٟٙبز ٔیثٝ ؾطٔبیٝ .4

 های آتیهایی بزای پژوهصپیطنهاد

ؿبثطؼ، ترهم ٚ زٚضٜ تهسی حؿبثطؾی( ثطای تجییٗ ضاثغٝ ثیٗ ویفیت حؿبثطؾی ٚ ٔحتٛای ح  ٞبی قٟطت )ا٘ساظٜ. زض ایٗ پػٚٞف اظ ٔقیبض 1

ٞیبی ویفییت   قیٛز اظ اظ زیٍیط قیبذم   ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثیٛضؼ اٚضاق ثٟیبزاض اؾیتفبزٜ قیسٜ اؾیت، پیكیٟٙبز ٔیی       اعلافبتی ؾٛز زض قطوت

 ز.ٞبی آتی اؾتفبزٜ قٛحؿبثطؾی ثطای ؾٙدف ویفیت حؿبثطؾی ٘یع زض پػٚٞف

 . ضاثغٝ ثیٗ زٚضٜ تهسی حؿبثطؾی ٚ اؾتملاَ حؿبثطؼ ثطضؾی قٛز. 2
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