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  :  وی ند  م ئول 

‌حسابداری‌‌پژوهش
 0331زمستان،‌3شماره

  

ي باسدٌ آتی  یياقع َای یتفعال یکار دستبزرسی ارتباط بیه 

 سُام

 ساهیي صساػتگشی
  ٭٣ّٕ ىاٍ٘ٚبٜ ٥ٕٖشبٖ ٚ ثّٛؿٖشبٖ ٥ئزٞ٭٢ٛ 

 * یبسی اثْشی حویذ الِ
 وبٍٙٙبٓ اٍٙي كٖبثيا٢ٍ ىاٍ٘ٚبٜ ٥َٙاُ

 

 ُکیذچ

  

إز وٝ ٞٓ  ٤بفشٝٔفْٟٛ آٖ ليٍ ٌٖشَٗ  ٤ٗىاٍى. ا ٥٣ٛلا٘ ا٢ ٕبثمٝ ٢،ىٍ كٖبثياٍ وب٢ٍ ٔفْٟٛ ٔلبف٪ٝ

إز. ىٍ ٚال٬  ٥وشٝىٍ آٔ ٢ٚ ٭ُٕ كٖبثياٍ ٢إز وٝ ثب سئٍٛ ٣ٔبِ ٢ٌَ ٌِاٍٗ ٥براوٖٙٛ اُ هٞٛٝ

ٍا ثٝ وبٍ  وب٢ٍ ٔلبف٪ٝ ٙٛ٘ي، ٍٚثَٚ اثٟبْ ثب كٖبثياٍاٖ ٌَٞبٜ ٚ ىاٖ٘ز اثٟبْ ٔلَٞٛ سٛاٖ ٣ٍٔا  وب٢ٍ ٔلبف٪ٝ

 ٢ٞب اهجبٍ هٛة ىٍ ٔمبثُ اهجبٍ ثي، ىٍ ٍٝٛر ٣ثٝ ٭ٙٛاٖ ٭يْ سمبٍٖ ُٔب٘ ٢ىٍ كٖبثياٍ وب٢ٍ ٔلبف٪ٝ. ثَ٘ي ٣ٔ

اُ اهجبٍ هٛة  سَ ٬٤اهجبٍ ثي ٍا َٕ ٢ٕٛى كٖبثياٍ ٢،وبٍ اُ ٔلبف٪ٝ ٥َسفٖ ٤ٗٙيٜ إز. ىٍ ا ٥َسفٖ ٣ٔبِ

( ثب P/Bٚ اػِا آٖ ثب ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ َٞ ٕٟٓ ) ٛى. ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٍاث٦ٝ ث٥ٗ ٕوٙي ٣ٔٙٮىٔ ٔ

 4ىٍ غبِت 1387سب  1381َٙوز د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ىٍ ىٍٜٚ  70ٞب٢  إشفبىٜ اُ ىاىٜ

آُٖٔٛ  ٢ثَا ٥ب٥ٍ٘ٗٔ ٤ٖٝٚ ٔمب ٥َٜؿٙي ٔشغ ٣ه٦ ٥ٖٛدْٚٞ٘ اُ ٌٍَٕ ٤ٗف٥١َٝ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ٌَفز. ىٍ ا

وبٍا٘ٝ  ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ثٝ ٥ٍٛ ٔلبف٪ٝٞب٢  ٙيٜ إز. ٘شب٤غ ٘ٚبٖ ىاى وٝ ٕٛى ىٍ سٕبْ ٕبَ إشفبىٜ ٞب ٥ٝف١َ

سَ اُ ا٤ٗ ٍاث٦ٝ ىٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ هٛة إز.  ٙٛى ٚ ٍاث٦ٝ ث٥ٗ ٕٛى ٚ ثبُىٜ ىٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ ثي، ل٢ٛ ٌِاٍٗ ٣ٔ

وب٢ٍ ٕٛى ثب ٖ٘جز  ٔٙف٣ ث٥ٗ ٔلبف٪ٝ ث٦ٝىاٍ ٔٙف٣ ىاٍى. ٍا ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ P/Bوب٢ٍ ٕٛى ثب ٖ٘جز  ٕٞـ٥ٙٗ ٔلبف٪ٝ

P/B ُٙٛى. ٞب٢ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ ٘ب٣ٙ ٣ٕ٘ اللاْ سٮٟي٢ إز ٚ اُ ػ٤َبٖ إبٕبً ٘ب٣ٙ ا 

 ٕٛى، اللاْ سٮٟي٢، ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣، ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ : ٍاطگبى کلیذی
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 همذهِ 

ٌٖشَٗ ٤بفشٝ ا٢ ٥ٛلا٣٘ ىاٍى. ا٤ٗ ٔفْٟٛ آٖ ليٍ  ىٍ كٖبثيا٢ٍ، ٕبثمٝ 1وب٢ٍ ٔفْٟٛ ٔلبف٪ٝ

٢ٌَ ٔب٣ِ إز وٝ ثب سئ٢ٍٛ ٚ ٭ُٕ كٖبثيا٢ٍ ىٍ  إز وٝ ٞٓ اوٖٙٛ اُ ه٥ٝٛٞبر ٌِاٍٗ

وب٢ٍ اُ اثشيا٢ لَٖ ث٥ٖشٓ سب وٖٙٛ ٤ه  ( ا٭شمبى ىاٍى وٝ ٔفْٟٛ ٔلبف٪2003ٝآ٥ٔوشٝ إز. ٚاسِ )

 ٔلَٞٛ اثٟبْ سٛاٖ ٣ٔوب٢ٍ ٍا  . ىٍ ٚال٬ ٔلبف٪ٝ>21=٢ٌَ ٔب٣ِ إز ه٥ٝٛٞز ٟٔٓ ىٍ ٌِاٍٗ

ٔب٣ِ ىٍ  ٢ٞب ٍٝٛرٔب٣ِ ثٝ وبٍثَى  ٢ٞب ٍٝٛروب٢ٍ ىٍ سٙ٪٥ٓ  ىاٖ٘ز. ا٭ٕبَ ٔلبف٪ٝ

لَاٍىاىٞب٢ إشمَاٟ ٚ ِٔا٤ب٢ ػجَاٖ هئبر ٔي٤َاٖ، ى٭ب٢ٚ كمٛل٣ ٚ ٔب٥ِبر لبثُ ا٘شٖبة إز 

=2<. 

ا٘شوبة ٤ه ٍٚٗ كٖبثيا٢ٍ ىٍ »وب٢ٍ ٍا ثٝ ٍٝٛر  ( ٔلبف٪1987ٝا٥ٕٕز ٚ إىٕٛٗ )

ٚ ىٍآٔيٞب ث٥ب٘ؼبٔي ٚ وٕش٤َٗ اطَ ٔظجز ٍا ثَ  ٞب ٣٤ىاٍاثٝ اٍا٤ٝ وٕشَ  ٤شبًٟ٘بوٝ َٙا٤٤ ٭يْ ا٥ٕ٥ٙبٖ 

وب٢ٍ ٍا ثٝ  ( ٔفْٟٛ ٔلبف٪1997ٝ. ثبٕٛ )>14=ا٘ي  ، سٮ٤َف وَىٜ«ثٌٍاٍىٝبكجبٖ ٕٟبْ  كمٛق

ثَا٢ ٙٙبٕب٣٤ اهجبٍ هٛة  ٢َ٤دٌ ٥٤يسبثبلاس٢َ اُ  ٢ ىٍػٌَٝا٤٘ كٖبثيا٢ٍ ثٝ اِِاْ »ٍٝٛر 

 .>10=سف٥َٖ وَىٜ إز « لاُْ ثَا٢ ٙٙبٕب٣٤ اهجبٍ ثي )٤ُبٖ(  ٢َ٤دٌ ٥٤يسب)ٕٛى( ىٍ ٔمب٤ٖٝ ثب ٥ِٔاٖ 

ٌٛ٘ٝ سٮ٤َف ٙيٜ إز  وب٢ٍ( ا٤ٗ ٤َاٖ، اكش٥ب٣ )ٔلبف٪٢ٌَٝ ٔب٣ِ ا ىٍ ٔفب٥ٞٓ ٘٪٢َ ٌِاٍٗ

ل٢بٚر ثَا٢ ا٘ؼبْ ثَآٍٚى ىٍ ا٢ اُ َٔالجز وٝ ىٍ ا٭ٕبَ  اكش٥ب٣ ٭جبٍسٖز اُ وبٍثَى ىٍػٝ »

 ٞب ٣ثيٞث٥ٚشَ اُ ٚال٬ ٚ ٤ِٞٙٝ ٤ب  ٞب ٣٤ىاٍاا٢ وٝ ىٍآٔيٞب ٤ب  َٙا٤٤ اثٟبْ ٍٔٛى ٥٘بُ إز ثٝ ٌٛ٘ٝ

 .>5=« وٕشَ اُ ٚال٬ اٍائٝ ٘ٚٛى

 پیـیٌِ تحمیك

٣ِٛ٥ٌ  ٙٛى. وب٢ٍ ىٍ ا٤ٗ ثو٘ اٍا٤ٝ ٣ٔ ٘شب٤غ ثَه٣ اُ سلم٥مبر ا٘ؼبْ ٙيٜ ىٍ ٥ُٔٙٝ ٔلبف٪ٝ

وب٢ٍ ىٍ ٥َٛ ٥ٕ٘ٝ ىْٚ لَٖ ث٥ٖشٓ ٍٙي ٚ ٌٖشَٗ ث٥ٚش٢َ  ( ٘ٚبٖ ىاى٘ي وٝ ٔلبف٪2000ٝٚ ٞب٤ٗ )

وب٢ٍ ا٭ٕبَ  وٝ ثب افِا٤٘ ٔلبف٪ٝ ىاى٘ٚبٖ ( 2002) . ٘شب٤غ سلم٥ك اكٕي ٚ ى٤ٍَاٖ>14=ىاٙشٝ إز 

. فَا٥ٖ٘ٔ ٚ ى٤ٍَاٖ >8= وٙي ٣ٔٔب٣ِ وبٞ٘ د٥يا  ٥ٗسأٔٞب٢  ٔب٣ِ، ٤ِٞٙٝ ٢ٞب ٍٝٛرٙيٜ ىٍ س٥ٟٝ 

ث٥ٗ  ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕي٘ي وٕٝٛى  ٞب٢ ٣ٌْ٤ٚوب٢ٍ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٤ى٣ اُ  ٔلبف٪ٝ ثب ث٣ٍَٕ( 2004)

فَا٘ىُ ٚ  ٘شب٤غ سلم٥ك. >16= ٚػٛى ٘ياٍىا٢  وب٢ٍ ٚ ٤ِٞٙٝ َٕٔب٤ٝ ٚاكي سؼب٢ٍ ٍاث٦ٝ ٔلبف٪ٝ

ٔياٍاٖ وبٞ٘ ٤بفشٝ وب٢ٍ، س٬٤ُٛ ٕٛى ث٥ٗ ٕٟب وٝ ثب افِا٤٘ ٔلبف٪ٝ ٘ٚبٖ ىاى( 2007ٕٞىبٍاٖ )
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 َای ياقعی ي بازدٌ آتیری عالیتبررسی ارتباط بیه دستکا

ٕجت وبٞ٘  سٛا٘ي ٣ٔوب٢ٍ كٖبثيا٢ٍ  ( ٘ٚبٖ ىاى٘ي وٝ ٔلبف٪2007ٝ. و٥ٓ ٚ ّاً٘ )>13=إز 

( ىٍ سلم٥م٣ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕي٘ي وٝ ثب 2007. دبئ٥ه ٚ ٕٞىبٍاٖ )>15=ٞب٢ ٔب٥ِبس٣ ٌَىى  ٤ِٞٙٝ

( ٚ ثبسبؿب٤ٍب ٚ 2000ثبَ ٚ ى٤ٍَاٖ ). >18= وٙي ٣ٔدب٤يا٢ٍ ٕٛى وبٞ٘ د٥يا  وب٢ٍ افِا٤٘ ٔلبف٪ٝ

ثٝ ٭ٙٛاٖ ٭ب٣ّٔ ىٍ ػٟز  سٛا٘ي ٣ٔوب٢ٍ  هٛى ى٤ٍبفشٙي وٝ ٔلبف٪ٝ ٞب٢ ٣ثٍَٕ( ٣٥ 2003ى٤ٍَاٖ )

وب٢ٍ اُ  وٝ ٔلبف٪ٝ وٙٙي ٣ٔ( د٥ٟٚٙبى 2009ٞب٢ ٚ ى٤ٍَاٖ ) .>11=ٚ  >9=افِا٤٘ ٙفبف٥ز ثبٙي 

ثبِمٜٛ اُ ٤َ٥ك  ٞب٢ ٣ىاىهٛاٞ ٤َ٥ك وبٞ٘ ىاىٖ ٭يْ سمبٍٖ ا٥لا٭بر ىٍ ثبُاٍ ٚ وٓ وَىٖ

ٔي٤َ٤ز إز.  ٞب٢ ٣ٙ٥ث ٤ه ػب٤ٍِ٤ٗ ٔٙبٕت ثَا٢ د٥٘ ٝ ٭ٙٛاٖثٌِاٍٗ ثٝ ٔٛل٬ اهجبٍ ثي 

ٔب٣ِ  ٢ٌِاٍٗ ٌَوب٢ٍ ىٍ  سلم٥م٣ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕي٘ي وٝ ٔلبف٪ٝ ( ى1388ٍٍكٕب٣٘ ٚ ِيا٢ٍ )

٘شب٤غ سلم٥ك . >1=٤بثي  ٣ٔٞب٢ ثٍٛٓ وبٞ٘  ىٍ فَٟٕز َ٘م ٞب آٖٞب دٔ اُ ىٍع ٘بْ  َٙوز

ٌٌا٢ٍ ثب  وٝ ث٥ٗ ا٘ياُٜ ٚ ٙير َٕٔب٤ٝ ىاى٘ٚبٖ  (1388وَىَِ ٚ ٤َٟٙب٢ٍ )اثَا٣ٕ٥ٞ 

وب٢ٍ ٤ه  وب٢ٍ ٤ه ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ ث٥ٗ ىٍػٝ ٍلبثز ىٍ ٝٙٮز ٚ ٔبِى٥ز ىِٚش٣ ثب ٔلبف٪ٝ ٔلبف٪ٝ

، ٕٛى كٖبثيا٢ٍ ىاى وٝ( ٘ٚبٖ 1388َٟٔا٣٘ ٚ ٕٞىبٍاٖ )٘شب٤غ سلم٥ك . >4= ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚػٛى ىاٍى

ٔٚب٤و٣ ٚ ٕٞىبٍاٖ . ٘شب٤غ سلم٥ك >7=سَ اُ ثبُىٜ ٔظجز ٕٟبْ إز  ٖ٘جز ثٝ ثبُىٜ ٔٙف٣ ٕٟبْ كٖبٓ

٘شب٤غ سلم٥ك . >6= ٤بثي وب٢ٍ، س٬٤ُٛ ٕٛى ٕٟبْ وبٞ٘ ٣ٔ ثب افِا٤٘ ٔلبف٪ٝ ىاى وٝ٘ٚبٖ ( 1388)

سمبٍٖ ا٥لا٭بس٣ ث٥ٗ  ىاٍ ٥ٔبٖ ٭يْ كبو٣ اُ ٚػٛى ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ( ١ٍ1387بُاىٜ ٚ آُاى )

. ٘شب٤غ سلم٥ك >2=ٞب٢ ٔب٣ِ إز  وب٢ٍ ا٭ٕبَ ٙيٜ ىٍ ٍٝٛر ٌٌاٍاٖ ٚ ٦ٕق ٔلبف٪ٝ َٕٔب٤ٝ

وب٢ٍ ٚ ٤ِٞٙٝ َٕٔب٤ٝ ٕٟبْ  ىاٍ ث٥ٗ ٔلبف٪ٝ كبو٣ اُ ٘جٛى ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ( 1386وَىٕشب٣٘ ٚ ٔؼي٢ )

 .>3= إز

، وٝ ا٘ي وَىٜوب٢ٍ إشفبىٜ  ٢َ٥ٌ ٔلبف٪ٝ ٔشفبٚس٣ ثَا٢ ا٘ياُٜ ٢ٞب ٌٍَٚٗاٖ اُ  دْٚٞ٘

، اللاْ سٮٟي٢ غ٥َ ٭٥ّٕبس٣، ؿ٣ٍِٛ >10=٭جبٍسٖز اُ: ٚاوٙ٘ ٘بٔشمبٍٖ ٕٛى  ٞب ٍٚٗثَه٣ اُ ا٤ٗ 

 ٞب ٣٤ىاٍأٙف٣ س٬٤ُٛ ٕٛى ٖ٘جز ثٝ ػ٤َب٘بر ٘مي٢ ٚ ٖ٘جز اٍُٗ ثبُاٍ ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ هبِٜ 

، ٚاوٙ٘ ٘بٔشمبٍٖ >18=ٚ  >10= ، دب٤يا٢ٍ ث٥ٚشَ سغ٥٥َار ٔٙف٣ ٕٛى ٖ٘جز ثٝ سغ٥٥َار ٔظجز آٖ>13=

  .>19= 2، ٚ ًهب٤َ ثَآٍٚى٢ ٔوف٣>15=سٮي٤ُ ٙيٜ 

 ّبی پظٍّؾ فشضیِ
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ٚ  >17=( 2005ٞب٢ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ثب سٛػٝ ثٝ ٦ٔبِٮبر ا٘ؼبْ ٙيٜ اُ ػّٕٝ دب٢ ٚ ى٤ٍَاٖ ) ف٥١َٝ

 ف٥١َٝ ث٥بٖ ٙيٜ إز. 4ىٍ غبِت  >21= (2003ٚاسِ )

وبٍا٘ٝ  ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ، ثٝ ٍٝٛر ٔلبف٪ٝ ىٍٜٚٞب ىٍ ٕٞٝ  ف٥١َٝ اَٚ: ٕٛى هبِٜ َٙوز

Ct) (0 <ٙٛى  ٌِاٍٗ ٣ٔ
p. 

Ct)وب٢ٍ  ف٥١َٝ ىْٚ: ثب ىٍ ٘٪َ ٌَفشٗ ٕٛى هبِٜ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ، ٔلبف٪ٝ
p
ثب ٖ٘جز  (

ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ىاٍى. ثٝ ٭جبٍر ى٤ٍَ  t-1/Bt-1) (Pل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ َٞ ٕٟٓ ىٍ اثشيا٢ ىٍٜٚ ٔب٣ِ 

ٞب٣٤ وٝ ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ َٞ ٕٟٓ دب٥٤ٗ إز، ٕٛى هبِٜ ثٝ ٍٝٛر  ىٍ َٙوز

 ٙٛى. س٢َ ٌِاٍٗ ٣ٔ وبٍا٘ٝ ٔلبف٪ٝ

Ct)وب٢ٍ  ف٥١َٝ ْٕٛ: ثب ىٍ ٘٪َ ٌَفشٗ اللاْ سٮٟي٢ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ، ٔلبف٪ٝ
p
ثب ٖ٘جز  (

ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ىاٍى. ثٝ ٭جبٍر ى٤ٍَ  t-1/Bt-1) (Pاثشيا٢ ىٍٜٚ ٔب٣ِ ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ َٞ ٕٟٓ ىٍ 

ٞب٣٤ وٝ ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ َٞ ٕٟٓ دب٥٤ٗ إز، اللاْ سٮٟي٢ ثٝ ٍٝٛر  ىٍ َٙوز

 ٙٛى. س٢َ ٌِاٍٗ ٣ٔ وبٍا٘ٝ ٔلبف٪ٝ

٢ وبٍ ٞب٢ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ، ٔلبف٪ٝ ف٥١َٝ ؿٟبٍْ: ثب ىٍ ٘٪َ ٌَفشٗ ػ٤َبٖ

(Ct
p
ٍاث٦ٝ ٘ياٍى. ثٝ  t-1/Bt-1) (Pثب ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ َٞ ٕٟٓ ىٍ اثشيا٢ ىٍٜٚ ٔب٣ِ  (

ٞب٣٤ ثب ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ َٞ ٕٟٓ  ٞب٢ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ ىٍ َٙوز ٭جبٍر ى٤ٍَ ػ٤َبٖ

 ىا٢ٍ سفبٚس٣ ٘ياٍى. ٔشفبٚر، ثٝ ٥ٍٛ ٔٮ٣ٙ

 تؼشیف ػولیبتی هتغیشّبی پظٍّؾ

؛ ٤ٍـبٍىٕٖٛ ٚ س٥ٙ٥ىبٍ، >17= ٦ٔ2005بِٮبر ا٘ؼبْ ٙيٜ لج٣ّ )دب٢ ٚ ى٤ٍَاٖ، ىٍ ٍإشب٢ 

(، ىٍ ف٥١َبر ا٤ٗ دْٚٞ٘ ثَ >9= 2000؛ ٚ ثبَ ٚ ى٤ٍَاٖ، >12= 2004ٚ ٤ٍبٖ،  ثبٍٚ؛ >20= 2004

إشوَاع ٙيٜ، اسىب ٙيٜ   ٞب٢ ٔم٦ٮ٣ ٕٛى ثَ ثبُىٜ وب٢ٍ ٕٛى وٝ اُ ٥ٌٍَٕٖٛ ٔٮ٥بٍٞب٢ ٔلبف٪ٝ

 إز. 

Xit=�0t+�1tRit+�it 

 وٝ ىٍ آٖ:
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Xitٖٞب٢ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ َٙوز  : ٕٛى هبِٜ، اللاْ سٮٟي٢ ٤ب ػ٤َبi ثَا٢ ٕبَ ٔب٣ِ ،t  َوٝ ث

ٙيٜ إز )َٞ ٤ه اُ ا٤ٗ ٔشغ٥َٞب  ٥بٓٞٓ ٔمإبٓ اٍُٗ ثبُاٍ كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ اثشيا٢ ىٍٜٚ 

بُىٜ ثبُاٍ ٕٟبْ : َ٘م ثRit ثَ اٍُٗ ثبُاٍ كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ اثشيا٢ ىٍٜٚ سم٥ٖٓ ٙيٜ إز(.

اُ  وٝاللاْ سٮٟي٢ : ACC .ٔبٜ دٔ اُ دب٤بٖ ٕبَ ٔب٣ِ 3ٔبٞٝ ٔٙش٣ٟ ثٝ  12، ثَا٢ i٭بى٢ َٙوز 

: ا٤ٗ ٤َ١ت، ٔٮ٥ب٢ٍ إز 1t� ٞب٢ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ ٚ ٕٛى هبِٜ ٔلبٕجٝ ٙيٜ إز. سفبٚر ػ٤َبٖ

ٖ٘جز ثٝ ٞب٢ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣( ٍا  وٝ كٖب٥ٕز ٕٛى هبِٜ ٚ اػِا٢ آٖ )اللاْ سٮٟي٢ ٚ ػ٤َبٖ

اُ ٔبُاى كٖب٥ٕز ٕٛى ٚ اػِا٢ آٖ ثٝ اهجبٍ ثي ٖ٘جز ثٝ اهجبٍ هٛة ثَا٢  ىٞي. ثبُىٜ ٘ٚبٖ ٣ٔ

 وب٢ٍ إشفبىٜ ٙي.  ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔٮ٥بٍ ٔلبف٪ٝ tٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ىٍ ٣٥ ٕبَ ٔب٣ِ  َٙوز

Ct
p=�1t

BN
-�1t

GN 

 وٝ ىٍ آٖ:

�1t
BN َ٤َ١ت ثَآٍٚى ٙيٜ ىٍ ٕب :t ٞب٣٤ ثب ثبُىٜ  ٞب٣٤ ثب اهجبٍ ثي )َٙوز ثَا٢ َٙوز

1t�ٚ  ٔٙف٣(
GN َ٤َ١ت ثَآٍٚى ٙيٜ ىٍ ٕب :t ٞب٣٤ ثب  ٞب٣٤ ثب اهجبٍ هٛة )َٙوز ثَا٢ َٙوز

 ثبُىٜ ٔظجز ٚ ٝفَ(

إشفبىٜ ٙي وٝ ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ كمٛق  t-1/Bt-1 Pٞب اُ ٔشغ٥َ  ثَا٢ آُٖٔٛ ف٥١َٝ

ٔب٣ِ إز. ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ اُ ل٥ٕز ٚ اٍُٗ ىفش٢َ َٞ ٕٟٓ إشفبىٜ  ٝبكجبٖ ٕٟبْ ىٍ اثشيا٢ ٕبَ

ٞب٢ سلم٥ك وٝ  ثٝ ٔب٥ٞز ا٥لا٭بر ٚ ىاىٜ ثب سٛػٝٞب٢ سلم٥ك ٚ  ٙيٜ إز. ثٝ ٔٙ٪ٍٛ ث٣ٍَٕ ف٥١َٝ

ٚ ثبٙي، اُ ٍٚٗ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙي ٔشغ٥َٜ )وٝ ٞيف آٖ ٤بفشٗ  ٔجش٣ٙ ثَ ا٥لا٭بر ٚالٮ٣ ٌٌٙشٝ ٣ٔ

 َٞب إز( ٚ ٔمب٤ٖٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ إشفبىٜ ٙي. د٥ٛ٘ي ث٥ٗ ٔشغ٥ ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ

 گیشی جبهؼِ آهبسی ٍ ًوًَِ

ٞب٢ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ  ػبٔٮٝ آٔب٢ٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٙبُٔ سٕبْ َٙوز

سَٟاٖ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ثبٙٙي. ىٍٜٚ سلم٥ك ٙبُٔ  ثٟبىاٍىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق  1381إز وٝ سب لجُ اُ ٕبَ 

٢َ٥ٌ ا٘ؼبْ ٘ٚي ثّىٝ وُ ػبٔٮٝ  ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبٙي. ٣ٔ 1387سب  1381ٕبِٝ ث٥ٗ  7ىٍٜٚ 

  ٤َ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ٌَفز:ُآٔب٢ٍ ثب سٛػٝ ثٝ ٔٛاٍى 
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سب دب٤بٖ إفٙي َٞ ٕبَ إز ٚ  29ٔٙش٣ٟ ثٝ  ٞب آٖٞب٣٤ وٝ دب٤بٖ ىٍٜٚ ٔب٣ِ  َٙوز .1

 ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ د٤ٌَفشٝ ثبٙٙي.  1381ٕبَ 

ز ٘ياٙشٝ ٚ ىٍٜٚ ٔب٣ِ هٛى ٍا ىٍ ٣٥ ا٤ٗ ٔير سغ٥٥َ ٞب٣٤ وٝ سٛلف فٮب٥ِ َٙوز .2

 ٞب ىٍ ىٕشَٓ ثبٙي. ا٥لا٭بر ٍٔٛى ٥٘بُ ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك ىٍثبٍٜ َٙوزٚ  ٘ياىٜ ثبٙٙي

 ٔٙف٣ ٘جبٙي. ٞب آٖٞب٣٤ وٝ اٍُٗ ىفش٢َ كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ  َٙوز .3

اٍٚاق ٞب٢ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ  َٙوز اُ ث٥ٗ َٙوز 70دٔ اُ ىٍ ٘٪َ ٌَفشٗ ٔٛاٍى فٛق، 

  ثٟبىاٍ سَٟاٖ ا٘شوبة ٚ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ٌَفز.

 آهبس تَصیفی

ٕبَ إز وٝ ثٝ ىٚ ىٕشٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ثبُىٜ ٔظجز )اهجبٍ هٛة( ثب -َٙوز 458وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٙبُٔ 

ٕبَ سم٥ٖٓ ٙي. ىٍ ا٤ٗ لٖٕز -َٙوز 299ٕبَ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ثبُىٜ ٔٙف٣ )اهجبٍ ثي( ثب -َٙوز 159

َٔث٣ٛ ثٝ ٔشغ٥َٞب٢ ٍٔٛى ٦ٔبِٮٝ ثَا٢ وُ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ثبُىٜ ٔظجز ٞب٢ س٥ٝٛف٣  آٔبٍٜ ٤ٗسَ ٟٔٓ

 1ٍ٘بٍٜ ٞب٢ س٥ٝٛف٣ ىٍ  ٌَىى. ا٤ٗ آٔبٍٜ )اهجبٍ هٛة( ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ثبُىٜ ٔٙف٣ )اهجبٍ ثي( س٤َٚق ٣ٔ

 ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز.
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 ( آهبس تَصیفی1ًگبسُ ؿوبسُ )

 ىاىٜ 458وُ ٕ٘ٛ٘ٝ: 

 ا٘لَاف ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشغ٥َ
 إشب٘ياٍى

ؿبٍن 
 اَٚ

ؿبٍن  ٥ٔب٘ٝ
ْٕٛ 

 ٔبو٤ِٕٓ ٥ٙ٥ٕٔٓ

 790/7 -972/0 202/0 -170/0 -419/0 799/0 014/0 ثبُىٜ

 091/2 -669/0 275/0 183/0 112/0 245/0 222/0 ٕٛى َٞ ٕٟٓ

 205/3 -590/3 177/0 062/0 -022/0 398/0 113/0 اللاْ سٮٟي٢

 660/3 -561/1 271/0 142/0 044/0 352/0 182/0 ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣

 23562000 20200 1174313 374337 156786 3243568 1538929 اٍُٗ ثبُاٍ ف ٛ ٓ

P/B 602/3 318/4 243/1 345/2 011/4 230/0 974/35 

 ىاىٜ 159ثب ثبُىٜ ٔظجز )اهجبٍ هٛة(:  ٕ٘ٛ٘ٝ
 790/7 002/0 791/0 362/0 184/0 014/1 703/0 ثبُىٜ

 733/1 -066/0 415/0 252/0 185/0 301/0 335/0 ٕٛى َٞ ٕٟٓ

 205/3 -840/0 242/0 101/0 -012/0 481/0 202/0 اللاْ سٮٟي٢

 839/1 -323/1 312/0 187/0 052/0 405/0 237/0 ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣

 23562000 25612 1231800 478800 200460 3648933 1776263 اٍُٗ ثبُاٍ ف ٛ ٓ

P/B 483/4 782/4 860/1 961/2 296/5 592/0 770/29 

 ىاىٜ 299ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ثبُىٜ ٔٙف٣ )اهجبٍ ثي(: 

 -003/0 -972/0 -182/0 -340/0 -502/0 212/0 -353/0 ثبُىٜ

 091/2 -669/0 219/0 148/0 090/0 183/0 161/0 ٕٛى َٞ ٕٟٓ

 890/1 -590/3 128/0 048/0 -035/0 338/0 066/0 اللاْ سٮٟي٢

 660/3 -561/1 215/0 132/0 043/0 318/0 153/0 ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣

 20454000 20200 1133600 329490 155095 3004768 1412721 اٍُٗ ثبُاٍ ف ٛ ٓ

P/B 133/3 979/3 027/1 823/1 538/3 230/0 974/35 

% اٍُٗ ثبُاٍ 18.3إز ٚ ٥ٔب٘ٝ ٕٛى هبِٜ َٞ ٕٟٓ  -0.170ىٍ وُ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٥ٔب٘ٝ ثبُىٜ ٕٟبْ 

ْ سٮٟي٢ ٚ ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ ٔظجز إز ٚ لااثشيا٢ ىٍٜٚ إز. ٥ٔب٘ٝ الكمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ 

ٚ  ٥ٔ0.362ب٘ٝ ثبُىٜ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ثبُىٜ ٔظجز ٚ ٔٙف٣ ثٝ سَس٥ت  إز. ٥ٔP/B ،2.345ب٘ٝ ٖ٘جز 

إز. ٥ٔب٘ٝ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٕٛى هبِٜ، اللاْ سٮٟي٢، ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ ٚ اٍُٗ ثبُاٍ  -0.340

ىٍ  P/Bٕٛ٘ٝ ثب ثبُىٜ ٔظجز، ث٥ٚشَ اُ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ثبُىٜ ٔٙف٣ إز. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٖ٘جز كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ ٘
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ثب ىٍ ٘٪َ ٌَفشٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اٍُٗ ثبُاٍ كمٛق  ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ هٛة ث٥ٚشَ اُ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ ثي إز.

( 1776263ٞب ىٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ هٛة) ٝبكجبٖ ٕٟبْ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔٮ٥بٍ ا٘ياُٜ َٙوز، ا٘ياُٜ َٙوز

 ( إز.1412721اُ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ ثي ) ث٥ٚشَ

ِ    ّبی آصهَى ثعیي   یّعن خطع  ٍ  ًشهبل ثَدى تَصیعغ هتغیشّعبی ٍاثؼعت
 هتغیشّب

آُٖٔٛ ٙي. ىٍ ا٤ٗ  3دْٚٞ٘ اُ ٤َ٥ك آُٖٔٛ وٌَِٕٛٛٚف ا٥َٕٕ٘ف ٞب٢ ىاىٜ َ٘ٔبَ ثٛىٖ

، هبِٜ ٕٛىٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ ) 3ٞب إز. ا٤ٗ آُٖٔٛ ثَا٢  آُٖٔٛ فَٟ ٝفَ ث٥بٍَ٘ َ٘ٔبَ ثٛىٖ ىاىٜ

اللاْ سٮٟي٢ ٚ ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣( ا٘ؼبْ ٙي ٚ ٘شب٤غ كىب٤ز اُ آٖ ىاٍ٘ي وٝ ٔشغ٥َٞب اُ س٬٤ُٛ 

َ٘ٔبَ سم٤َج٣ ثَهٍٛىاٍ٘ي. اِجشٝ ىٍ ثَه٣ ٔٛاٍى وٝ س٬٤ُٛ َ٘ٔبَ ٘جٛى، ثب سٛػٝ ثٝ لبث٥ّز َْ٘ افِاٍ 

SPSS ٜدَر ثٝ ىٕز آٔي. ٘شب٤غ ٢ ٞب ٢ دَر، س٬٤ُٛ سم٤َجبً َ٘ٔبَ ثب كٌف ىاىٜٞب ىٍ ٙٙبٕب٣٤ ىاى

 ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز.(  2ٍ٘بٍٜ ٕٙبٍٜ )ا٤ٗ آُٖٔٛ ىٍ 

 (: آصهَى کَلوَگشٍف اػویشًف ثشای هتغیشّبی ٍاثؼتِ 2ًگبسُ ؿوبسُ )

، 0.07ىا٢ٍ  ٞب ٍى ٘ٚي )٦ٕق ٔٮ٣ٙ ف٥١َٝ ٝفَ ٔج٣ٙ ثَ َ٘ٔبَ ثٛىٖ ىاىٜىٞي وٝ  ٘شب٤غ ٘ٚبٖ ٣ٔ

ىٍ  ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ َ٘ٔبَ إز. إز(، دٔ اُ ٘٪َ آٔب٢ٍ ىاىٜ 0.05اُ  سَ ثٍِي 0.068ٚ  0.081

ٞٓ سٮج٥ٝ ٙيٜ إز. آُٖٔٛ  ٣4ٞٓ ه٦آُٖٔٛ سٚو٥ٜ  ،٣ٞٓ ه٦ثَا٢ ث٣ٍَٕ  SPSS افِاٍ َْ٘

 ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز.( 3ٍ٘بٍٜ ٕٙبٍٜ )ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب ىٍ  ٣ه٦

 ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ اللاْ سٮٟي٢ ٕٛى َٞ ٕٟٓ 

ٕٝ٘ٛ٘ 458 458 458 

 *دبٍأشَٞب٢ َ٘ٔبَ 
 1818/0 1135/0 2215/0 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 35221/0 39835/0 24541/0 ٔٮ٥بٍ إشب٘ياٍىا٘لَاف 

 ٞب سفبٚرث٥ٚش٤َٗ 

 181/0 197/0 176/0 وبُٔ

 167/0 197/0 176/0 ٔظجز

 -181/0 -194/0 -159/0 ٔٙف٣

 Z 771/0 222/0 765/0 وٌَِٕٛٛٚف ا٥َٕٕ٘ف

 068/0 081/0 070/0 ىا٢ٍ ٦ٕق ٔٮ٣ٙ

 آُٖٔٛ س٬٤ُٛ َ٘ٔبَ إز. *
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 ثیي هتغیشّب یّن خط تـخیص : آصهَى( 3ًگبسُ ؿوبسُ )

 ا٘ياُٜ  ٔيَ

 

ٔمياٍ 

 ٔٚوٞٝ
 ٙبهٜ ٣َٙ

 ٣ٞٓ ه٦ٞب٢  آٔبٍٜ

 ٭بُٔ سٍْٛ ٚا٤ٍب٘ٔ  سٍّٛا٘ٔ

1 
 )طبثز(

 ثبُىٜ

017/1 000/1   

983/0 017/1 000/1 000/1 

 اللاْ سٮٟي٢ ٚ ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ٔشغ٥َٞب٢ ٚاثٖشٝ: ٕٛى َٞ ٕٟٓ، 

ٙٛى وٝ ٙبهٜ ٣َٙ ثَا٢ سٕب٣ٔ ٔشغ٥َٞب  ٔلاك٪ٝ ٣ٔ(  3ٍ٘بٍٜ ٕٙبٍٜ )٢ ٞب ثب سٛػٝ ثٝ ىاىٜ

ؿٙيٌب٘ٝ ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب ٚػٛى ٘وٛاٞي ىاٙز. اُ  ٣ٞٓ ه٦إز ثٙبثَا٤ٗ ٔٚىُ ػي٢ ىٍ  15وٕشَ اُ 

٣ٍٕٞ ثبلاسَ اُ ٝفَ ٖٞشٙي ٚ ثب آٖ فبّٝٝ ىاٍ٘ي ٚ ثٙبثَا٤ٗ ٔٛػت ٔشٍْٛ  ٞب ٢ٕٛ ى٤ٍَ سٍّٛا٘ٔ

 ٙيٖ ا٘لَاف إشب٘ياٍى ٥ٌٍَٕٖٛ ٘وٛاٞٙي ٙي.

 .ّبی تحمیك آصهَى فشضیِ

ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ، ثٝ ٍٝٛر  ٞب ىٍ ٕٞٝ ىٍٜٚ )ٕٛى هبِٜ َٙوز فشضیِ اٍلثَا٢ آُٖٔٛ 

ٞب  ٜ ثَ ثبُىٜ ثَا٢ َٞ ٕبَ ٚ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝٙٛى(، ٔيَ ٣٘ٛ٥ٌٍَٕ ٕٛى هبِ وبٍا٘ٝ ٌِاٍٗ ٣ٔ ٔلبف٪ٝ

٘ٚبٖ  (4 ٕٙبٍٜ) ىٍ ٍ٘بٍٜثب اهجبٍ هٛة ٚ اهجبٍ ثي ثٝ ٍٝٛر ػياٌب٘ٝ ثَآٍٚى ٙي وٝ ٘شب٤غ آٖ 

ىٍ ٕٞٝ  Fىا٢ٍ آٔبٍٜ  ، ٘٪َ ثٝ ا٤ٙىٝ ٦ٕق ٔٮ٣ٙ(4 ٍ٘بٍٜ ٕٙبٍٜ)ٞب٢  ىاىٜ ٙيٜ إز. ٦ٔبثك ثب ىاىٜ

إز، ثٙبثَا٤ٗ  05/0وٕشَ اُ  جبٍ هٛة ٚ ثب اهجبٍ ثي،ٞب ثب اه ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ٚ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ٕبَ

ىاٍ إز ٚ ىٍ ٘ش٥ؼٝ ٥ٌٍَٕٖٛ  ٔٮ٣ٙ Fسٛاٖ ٌفز ٙبهٜ ٥٘ى٣٤ٛ ثَاُٗ ٔيَ، ٤ٮ٣ٙ آٔبٍٜ  ٣ٔ

 ىٍ ٍٔٛىثبٙي ثٙبثَا٤ٗ ٍَ٘ا٣٘  ٣ٔ 2.5سب  1.5ىاٍ إز. ٔمياٍ آٔبٍٜ ىٍٚث٥ٗ ٚاسٖٖٛ ث٥ٗ  ٔٮ٣ٙ

 ٞب ٚػٛى ٘ياٍى. إشملاَ ىاىٜ

R)٤َ١ت سٮ٥٥ٗ 
 ٢ ٥ّٝثٝ ٕٚسٛاٖ   (، ٔٮَف ٥ِٔاٖ سغ٥٥َد٢َ٤ٌ ىٍ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ إز وٝ 2٣ٔ

ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك، ٥ِٔاٖ ٍاث٦ٝ ث٥ٗ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ ٚ ٖٔشمُ ثَا٢ آُٖٔٛ ٥ٌٍَٕٖٛ آٖ ٍا س٥١ٛق ىاى. 

ىا٢ٍ آٖ ٚ سفبٚر آٖ  ٙٛى ثّىٝ سٟٙب ٤َ١ت ٔشغ٥َ ٖٔشمُ )ثبُىٜ ٕٟبْ( ٚ ٔٮ٣ٙ ٞب إشفبىٜ ٣ٕ٘ ف٥١َٝ

ٞب ثب اهجبٍ هٛة ٚ ثب اهجبٍ ثي ٔي٘٪َ لَاٍ ٌَفشٝ إز. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٤َ١ت سٮ٥٥ٗ سٮي٤ُ ٙيٜ  ٘ٝث٥ٗ ٕ٘ٛ

 ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ هٛة، ث٥ٚشَ اُ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ ثي إز.
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ٞب ثب  ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ٚ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ( ىٍ ٕٞٝ ٕب1َ�، ١َا٤ت ثبُىٜ )(4ٍ٘بٍٜ ٕٙبٍٜ ) ىٍ 

ٞب٢  إز(. ىٍ ٕٞٝ ٕبَ 05/0ىا٢ٍ وٕشَ اُ  )٦ٕق ٔٮ٣ٙ ىاٍ إز ٔٮ٣ٙ اهجبٍ هٛة ٚ ثب اهجبٍ ثي،

1t�ٞب ثب اهجبٍ ثي ) ٍٔٛى ث٣ٍَٕ، ٤َ١ت ثبُىٜ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ
BN ٍث٥ٚشَ اُ ٤َ١ت ثبُىٜ ثَا٢ اهجب )

1t�هٛة )
GN( إز. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٤َ١ت ثبُىٜ ىٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ ثي )ث٥ٚشَ اُ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٤َ١ت 0.166 )

( إز. سفبٚر ث٥ٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ١َا٤ت ثبُىٜ ىٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ 0.091ثبُىٜ ىٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ هٛة )

ىاٍ إز. ثٙبثَا٤ٗ  ، ٔٮ0.05٣ٙىا٢ٍ  إز وٝ ا٤ٗ سفبٚر ىٍ ٦ٕق ٔٮ٣ٙ 0.074هٛة ٚ ثب اهجبٍ ثي 

ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ، ثٝ  ٞب ىٍ ٕٞٝ ىٍٜٚ ف٥١َٝ اَٚ سب٥٤ي ٙي. ثٝ ث٥بٖ ى٤ٍَ، ٕٛى هبِٜ َٙوز

ٛى ٚ ٕٛى ىٍ اوظَ ٔٛال٬ اهجبٍ ثي ٍا ٖ٘جز ثٝ اهجبٍ هٛة ٙ وبٍا٘ٝ ٌِاٍٗ ٣ٔ ٍٝٛر ٔلبف٪ٝ

 وٙي. ٔٙٮىٔ ٣ٔ

وب٢ٍ  )ثب ىٍ ٘٪َ ٌَفشٗ ٕٛى هبِٜ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ، ٔلبف٪ٝ فشضیِ دٍمثَا٢ آُٖٔٛ 

ٞب٢  ثب ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ َٞ ٕٟٓ ىٍ اثشيا٢ ىٍٜٚ ٔب٣ِ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ىاٍى( اثشيا َٙوز

ٞب ثَ إبٓ  سم٥ٖٓ ٙي. ثي٤ٗ ٍٝٛر وٝ اثشيا َٙوز P/Bثَ إبٓ ٖ٘جز ٌَٜٚ  5ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ثٝ 

اُ ٤ه ثٝ ىٚ  سَ وٛؿه P/Bٞب٢ ثب ٖ٘جز  ثٝ سَس٥ت ٝٮٛى٢ َٔست ٙي ٕذٔ َٙوز P/Bٖ٘جز 

اُ ٤ه ثٝ ٕٝ  سَ ثٍِئٖب٢ٚ ٤ب  P/Bٞب٢ ثب ٖ٘جز  ( ٚ َٙوز2ٚ ٌَٜٚ  1ٌَٜٚ ٖٔب٢ٚ )ٌَٜٚ 

ٞب٣٤ ثب  ٙبُٔ َٙوز 1( سم٥ٖٓ ٙي. ثَ ا٤ٗ إبٓ ٌَٜٚ 5ٚ ٌَٜٚ  4، ٌَٜٚ 3ٌَٜٚ ٖٔب٢ٚ )ٌَٜٚ 

إز. ى٥ُِ ا٤ٗ  P/Bٞب٣٤ ثب ث٥ٚش٤َٗ ٖ٘جز  ٙبُٔ َٙوز P/B  ٌَٜٚ ٚ5وٕش٤َٗ ٖ٘جز 

ثَاثَ ٤ه، ثَا٢ ا٘ؼبْ آُٖٔٛ لب٭يٜ الُ ثٟب٢ سٕبْ ٙيٜ ٤ب  P/Bثٙي٢ ا٤ٗ إز وٝ ٖ٘جز  سم٥ٖٓ

وب٢ٍ ثٝ  ٞب، ٦ٕق ثلَا٣٘ ثَا٢ ا٘ؼبْ ٔلبف٪ٝ ( ٚ آُٖٔٛ وبٞ٘ اٍُٗ ىاٍاLCM٣٤اٍُٗ ثبُاٍ )

كٖبثيا٢ٍ وبٞ٘ اٍُٗ  ٢َ٥وبٌٍ ثٝوٙٙي وٝ  ث٥بٖ ٣ٔ >12=( 2004ٍٚ ٚ ٍا٤بٖ ) آ٤ي. ث٣ كٖبة ٣ٔ

 وٙي. ٍا س٢ٮ٥ف ٣ٔ P/Bوب٢ٍ ٕٛى ٚ ٖ٘جز  ثَا٢ َٞ ىاٍا٣٤ اكشٕبلاً اٍسجب٣ سؼَث٣ ث٥ٗ ٔلبف٪ٝ

ٌَٜٚ ٚ ثَا٢  ٢5 آُٖٔٛ ف٥١َٝ ىْٚ، ٔيَ ٣٘ٛ٥ٌٍَٕ ٕٛى هبِٜ ثَ ثبُىٜ ثَا٢ َٞ ٤ه اُ ثَا

( 5ٍ٘بٍٜ ٕٙبٍٜ )ٞب ثب اهجبٍ هٛة ٚ اهجبٍ ثي ثٝ ٍٝٛر ػياٌب٘ٝ ثَآٍٚى ٙي وٝ ٘شب٤غ آٖ ىٍ  ٕ٘ٛ٘ٝ

٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز. ثَا٢ آُٖٔٛ ف٥١َٝ ىْٚ، ٔيَ ٣٘ٛ٥ٌٍَٕ ٕٛى هبِٜ ثَ ثبُىٜ ثَا٢ َٞ ٤ه 

ٞب ثب اهجبٍ هٛة ٚ اهجبٍ ثي ثٝ ٍٝٛر ػياٌب٘ٝ ثَآٍٚى ٙي وٝ ٘شب٤غ آٖ ىٍ  ٌَٜٚ ٚ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ 5اُ 

 ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز. ( 4) ٕٙبٍٜ  ٍ٘بٍٜ
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 َای ياقعی ي بازدٌ آتیری عالیتبررسی ارتباط بیه دستکا

 Eit=β0t+β1tRit+εit(: استجبط ثیي ػَد ٍ ثبصدُ، تخویي هؼبدلِ  4ًگبسُ ؿوبسُ  )

 ثبُىٜ ٔظجز )اهجبٍ هٛة( ثبُىٜ ٔٙف٣ )اهجبٍ ثي( 
��� β0 β1 R2 

تع����ددد 
 شده

آم�������اره 
F 

آم����������اره 
دورب�����ين 

 واتسون

β0 β1 

 
 

R2 
تع����ددد 

 شده

آم�������اره 
F 

آم����������اره 
دورب�����ين 

 واتسون

Ct
p=β1t

BN-

β1t
GN 

1381 127/0 031/0 011/0 239/5 53/1 406/0 013/0 01/0 032/8 69/1 018/0 

   (012/0)  (046/0) (001/0)  (032/0)  (030/0) (003/0) ىا٢ٍ ٔٮ٣ٙ

1382 152/0 044/0 004/0 130/5 79/1 217/0 042/0 060/0 713/5 84/1 002/ 

   (020/0)  (012/0) (000/0)  (040/0)  (021/0) (001/0) ىا٢ٍ ٔٮ٣ٙ

1383 227/0 217/0 110/0 696/5 94/1 405/0 124/0 012/0 247/6 96/1 093/0 

   (021/0)  (008/0) (006/0)  (022/0)  (022/0) (000/0) ىا٢ٍ ٔٮ٣ٙ

1384 177/0 060/0 005/0 279/6 86/1 233/0 021/0 143/0 176/19 77/1 039/ 

   (000/0)  (010/0) (000/0)  (020/0)  (006/0) (000/0) ىا٢ٍ ٔٮ٣ٙ

1385 236/0 169/0 058/0 382/7 75/1 228/0 092/0 092/0 342/10 87/1 077/0 

   (011/0)  (045/0) (000/0)  (015/0)  (044/0) (000/0) ىا٢ٍ ٔٮ٣ٙ

1386 317/0 384/0 038/0 954/10 03/2 183/0 192/0 192/0 907/13 60/1 192/0 

   (001/0)  (001/0) (000/0)  (010/0)  (048/0) (000/0) ىا٢ٍ ٔٮ٣ٙ

1387 213/0 255/0 028/0 675/7 81/1 236/0 156/0 036/0 263/9 92/1 099/0 

   (004/0)  (000/0) (000/0)  (013/0)  (007/0) (000/0) ىا٢ٍ ٔٮ٣ٙ

 074/0   077/0 091/0 273/0   036/0 166/0 207/0 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 (010/0)    (043/0) (046/0)    (025/0) (014/0) ىا٢ٍ ٔٮ٣ٙ

 

ٜ  1�، ١َا٤ت ثدبُىٜ ) ( 5 ٍ٘بٍٜ ٕٙبٍٜ )ىٍ  ٞدب٢ ٔدٍٛى ثٍَٕد٣ ٚ ثدَا٢      ( ىٍ ٕٞدٝ ٌدَٚ
إدز(.   05/0ىا٢ٍ وٕشدَ اُ   ىاٍ إز )٦ٕق ٔٮ٣ٙ ٔٮ٣ٙ ٞب ثب اهجبٍ هٛة ٚ ثب اهجبٍ ثي، ٕ٘ٛ٘ٝ

1t�ٞدب ثدب اهجدبٍ ثدي )     ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ، ٤َ١ت ثبُىٜ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ىٍ ٕٞٝ ٌَٜٚ
BN  ُث٥ٚدشَ ا )

1t�٤َ١ت ثبُىٜ ثَا٢ اهجبٍ هٛة )
GNٌَٜٚ ٗػٛاٍ ٞٓٞب٢  ( إز. سغ٥٥َ ث٥ (C

p
- C

p-1 ٝث )
ٗ  ىاٍ إز. ٔلبف٪ٝ ٥ٍٛ ػياٌب٘ٝ ٔٮ٣ٙ ١د٤َت ثدبُىٜ ثدَا٢ ٕ٘ٛ٘دٝ ثدب       وب٢ٍ ٕٛى )سفبٚر ثد٥

، ثدٝ  1ثدٝ ٌدَٜٚ    ٤5ٮ٣ٙ كَوز اُ ٌَٜٚ  P/Bاهجبٍ ثي ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ ثي( ثب وبٞ٘ ٖ٘جز 
ٝ  P/B)وٕشد٤َٗ ٖ٘دجز    ٤1بثي. ىٍ ٌدَٜٚ   ٥ٍٛ ٤ىٙٛاهز افِا٤٘ ٣ٔ ودب٢ٍ   (، ٔٮ٥دبٍ ٔلبف٪د

٥دبٍ  إز. سفدبٚر ثد٥ٗ ٔٮ   083/0(، ا٤ٗ ٔٮ٥بP/Bٍ)ث٥ٚش٤َٗ ٖ٘جز  5ٚ ىٍ ٌَٜٚ  244/0ٕٛى،
 ىا٢ٍ إز وٝ ا٤ٗ سفبٚر ىٍ ٕد٦ق ٔٮٙد٣   5،161/0ٚ  1وب٢ٍ ٕٛى ىٍ ث٥ٗ ىٚ ٌَٜٚ  ٔلبف٪ٝ

 ىاٍ إز. ، ٔٮ05/0٣ٙ
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 ٝ ٍاث٦دٝ   P/Bودب٢ٍ ٕدٛى ثدب ٖ٘دجز      ثٙبثَا٤ٗ ف٥١َٝ ىْٚ سب٥٤ي ٙي. ثٝ ث٥بٖ ى٤ٍَ، ٔلبف٪د
ٞب٣٤ وٝ ٖ٘جز ل٥ٕدز ثدٝ اٍُٗ ىفشد٢َ ٞدَ      ىاٍ ٔٙف٣ ىاٍى. ثٝ ٭جبٍر ى٤ٍَ ىٍ َٙوز ٔٮ٣ٙ

 ٙٛى. س٢َ ٌِاٍٗ ٣ٔ وبٍا٘ٝ ٟٓ دب٥٤ٗ إز، ٕٛى هبِٜ ثٝ ٍٝٛر ٔلبف٪ٕٝ

٭ٙدٛاٖ ٔشغ٥دَ ٚاثٖدشٝ،    ثدب ىٍ ٘٪دَ ٌدَفشٗ الدلاْ سٮٟدي٢ ثدٝ       ) فشضیِ ػَمثَا٢ آُٖٔٛ 
ثب ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفشد٢َ ٞدَ ٕدٟٓ ىٍ اثشديا٢ ىٍٜٚ ٔدب٣ِ ٍاث٦دٝ ٔٙفد٣         وب٢ٍ ٔلبف٪ٝ

َ   ٥ِ٘ ٔب٘ٙي ف٥١َٝ ىْٚ، َٙوز( ىاٍى  P/Bٌدَٜٚ ثدَ إدبٓ ٖ٘دجز      5ٍٕد٣ ثدٝ   ٞدب٢ ٔدٍٛى ث
  َ ٜ ثدبُىٜ ثدَا٢ ٞدَ ٤ده      سم٥ٖٓ ٙي. ٕذٔ ٔيَ ٣٘ٛ٥ٌٍَٕ اللاْ سٮٟدي٢ ثد ٚ ثدَا٢   اُ ٌدَٚ

ٍ٘دبٍٜ  ٞب ثب اهجبٍ هٛة ٚ اهجبٍ ثي ثٝ ٍٝٛر ػياٌب٘دٝ ثدَآٍٚى ٙدي ودٝ ٘شدب٤غ آٖ ىٍ       ٕ٘ٛ٘ٝ
 ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز. (6 ٕٙبٍٜ)

C) ػٛاٍ ٞٓٞب٢  ٌَٜٚ ، سغ٥٥َ ث٥ٗ (6 ٍ٘بٍٜ ٕٙبٍٜ)ىٍ 
p
- C

p-1 ٝ٘ثٝ ٥ٍٛ ػياٌب )
ٞب ثب اهجبٍ  ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ٚ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ( ىٍ ٕٞٝ 1ٌَٜٚ�ىاٍ إز. ١َا٤ت ثبُىٜ ) ٔٮ٣ٙ

ىاٍ إز  ٔٮ٣ٙ ،ىٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ هٛة 5ثٝ غ٥َ اُ ٤َ١ت ثبُىٜ ٌَٜٚ  هٛة ٚ ثب اهجبٍ ثي
 5اللاْ سٮٟي٢ ثَا٢ َٞ  وب٢ٍ إز(. ١َا٤ت ثبُىٜ ٔلبف٪ٝ 05/0ىا٢ٍ وٕشَ اُ  )٦ٕق ٔٮ٣ٙ
ٞب ثب اهجبٍ ثي  ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ، ٤َ١ت ثبُىٜ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ىاٍ إز. ىٍ ٕٞٝ ٌَٜٚ ٌَٜٚ ٔٮ٣ٙ

(�1t
BN( ث٥ٚشَ اُ ٤َ١ت ثبُىٜ ثَا٢ اهجبٍ هٛة )�1t

GNٝ٪وب٢ٍ اللاْ  ( إز. ٔلبف
وبٞ٘ ٖ٘جز سٮٟي٢ )سفبٚر ث٥ٗ ٤َ١ت ثبُىٜ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ ثي ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ ثي( ثب 

P/B  ٌَٜٚ ُ٤1بثي. ىٍ ٌَٜٚ  ، ثٝ ٥ٍٛ ٤ىٙٛاهز افِا٤٘ 1٣ٔثٝ ٌَٜٚ  ٤5ٮ٣ٙ كَوز ا 
)ث٥ٚش٤َٗ  5ٚ ىٍ ٌَٜٚ  214/0وب٢ٍ اللاْ سٮٟي٢، (، ٔٮ٥بٍ ٔلبف٪P/Bٝ)وٕش٤َٗ ٖ٘جز 

لاْ سٮٟي٢ ىٍ ث٥ٗ ىٚ وب٢ٍ ال إز. سفبٚر ث٥ٗ ٔٮ٥بٍ ٔلبف٪ٝ 076/0(، ا٤ٗ ٔٮ٥بP/Bٍٖ٘جز 
 ىاٍ إز. ، ٔٮ05/0٣ٙىا٢ٍ إز وٝ ا٤ٗ سفبٚر ىٍ ٦ٕق ٔٮ138/0٣ٙ ،5ٚ  1ٌَٜٚ 

 P/Bوب٢ٍ اللاْ سٮٟي٢ ثدب ٖ٘دجز    ثٙبثَا٤ٗ ف٥١َٝ ْٕٛ سب٥٤ي ٙي. ثٝ ث٥بٖ ى٤ٍَ، ٔلبف٪ٝ
ٞب٣٤ وٝ ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفشد٢َ   ىاٍ ٔٙف٣ ىاٍى. ثٝ ٭جبٍر ى٤ٍَ ىٍ َٙوز ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ

 ٙٛى. س٢َ ٌِاٍٗ ٣ٔ وبٍا٘ٝ بف٪َٝٞ ٕٟٓ دب٥٤ٗ إز، اللاْ سٮٟي٢ ثٝ ٍٝٛر ٔل

ٖ ) فشضیِ چْبسمثَا٢ آُٖٔٛ  ٭ٙدٛاٖ  ٞدب٢ ٘مدي٢ ٭٥ّٕدبس٣ ثدٝ      ثب ىٍ ٘٪َ ٌَفشٗ ػ٤َدب
ثب ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ ٞدَ ٕدٟٓ ىٍ اثشديا٢ ىٍٜٚ ٔدب٣ِ      وب٢ٍ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ، ٔلبف٪ٝ

سمٖد٥ٓ ٙدي.    P/Bٌدَٜٚ ثدَ إدبٓ ٖ٘دجز      5ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ثدٝ   ٥ِ٘، َٙوز (ٍاث٦ٝ ٘ياٍى
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ٌدَٜٚ ٚ ثدَا٢    5ٕذٔ ٔيَ ٣٘ٛ٥ٌٍَٕ ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕدبس٣ ثدَ ثدبُىٜ ثدَا٢ ٞدَ ٤ده اُ       
ٍ٘دبٍٜ  ٞب ثب اهجبٍ هٛة ٚ اهجبٍ ثي ثٝ ٍٝٛر ػياٌب٘دٝ ثدَآٍٚى ٙدي ودٝ ٘شدب٤غ آٖ ىٍ       ٕ٘ٛ٘ٝ

ٓ ٞدب٢   (، سغ٥٥َ ث٥ٗ 7ٌَٜٚىٍ ٍ٘بٍٜ ٕٙبٍٜ ) ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز. (7ٕٙبٍٜ ) ٍ  ٞد C) ػدٛا
p
- 

C
p-1ٛىاٍ ٥ٖ٘ز. ا٤ٗ سغ٥٥دَار كشد٣ ثدٝ     ىٍٝي ٔٮ٣ٙ 5ىا٢ٍ  ٍ ػياٌب٘ٝ ىٍ ٦ٕق ٔٮ٣ٙ( ثٝ ٥

ٜ 1�٥ٍٛ ٤ىٙٛاهز ٞٓ ٍم ٘ياىٜ إز. ١َا٤ت ثبُىٜ ) ٞدب٢ ٔدٍٛى ثٍَٕد٣ ٚ     ( ىٍ ٕٞٝ ٌدَٚ
ىٍ ٕ٘ٛ٘دٝ ثدب اهجدبٍ     2ثٝ غ٥َ اُ ٤َ١ت ثبُىٜ ٌدَٜٚ   ٞب ثب اهجبٍ هٛة ٚ ثب اهجبٍ ثي ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ

ٜ    05/0ىا٢ٍ وٕشدَ اُ   ٣ىاٍ إز )٦ٕق ٔٮٙد  هٛة، ٔٮ٣ٙ ٞدب٢ ٔدٍٛى    إدز(. ىٍ ٕٞدٝ ٌدَٚ
1t�ٞب ثب اهجبٍ ثي ) ث٣ٍَٕ، ٤َ١ت ثبُىٜ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ

BN     ٍث٥ٚشَ اُ ١د٤َت ثدبُىٜ ثدَا٢ اهجدب )
1t�هٛة )

GNٝ٪ٌدَٜٚ   5وب٢ٍ ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ ثدَا٢ ٞدَ    ( إز. ١َا٤ت ثبُىٜ ٔلبف
ث٥ٗ ٤َ١ت ثبُىٜ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘دٝ ثدب    وب٢ٍ ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ )سفبٚر ىاٍ إز. ٔلبف٪ٝ ٔٮ٣ٙ

)وٕشد٤َٗ   1ىاٍ ٘دياٍى. ىٍ ٌدَٜٚ    ٍاث٦دٝ ٔٮٙد٣   P/Bاهجبٍ ثي ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ ثدي( ثدب ٖ٘دجز    
)ث٥ٚدش٤َٗ   5ٚ ىٍ ٌدَٜٚ   030/0ودب٢ٍ ػ٤َدبٖ ٘مدي٢ ٭٥ّٕدبس٣،      (، ٔٮ٥بٍ ٔلبف٪P/Bٖٝ٘جز 
٢ ٭٥ّٕدبس٣  وب٢ٍ ػ٤َبٖ ٘مدي  إز. سفبٚر ث٥ٗ ٔٮ٥بٍ ٔلبف٪ٝ 007/0(، ا٤ٗ ٔٮ٥بP/Bٍٖ٘جز 

ىاٍ  ، ٔٮٙد٣ 05/0ىا٢ٍ  إز وٝ ا٤دٗ سفدبٚر ىٍ ٕد٦ق ٔٮٙد٣     023/0، 5ٚ  1ىٍ ث٥ٗ ىٚ ٌَٜٚ 
 ٥ٖ٘ز.

ٞب٣٤ ثب  ٞب٢ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ ىٍ َٙوز ثٙبثَا٤ٗ ف٥١َٝ ؿٟبٍْ سب٥٤ي ٙي. ثٝ ث٥بٖ ى٤ٍَ، ػ٤َبٖ

 .ىا٢ٍ سفبٚس٣ ٘ياٍى ٖ٘جز ل٥ٕز ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ َٞ ٕٟٓ ٔشفبٚر، ثٝ ٥ٍٛ ٔٮ٣ٙ
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 Eit=β0t+β1tRit+εitٍ استجبط ثیي ػَد ٍ ثبصدُ  P/B(: ًؼجت 5ًگبسُ ؿوبسُ)

P/B 

 ثبُىٜ ٔظجز )اهجبٍ هٛة( ثبُىٜ ٔٙف٣ )اهجبٍ ثي(

Cp=�1
BN

-�1
GN 

Cp- 

Cp-1 �0 �1 

R
2

 
سٮي٤ُ ٙيٜ

 

آٔبٍٜ 

F 

آٔبٍٜ ىٍٚث٥ٗ 

ٚاسٖٖٛ
 

�0 �1 

R
2

 
سٮي٤ُ ٙيٜ

 

آٔبٍٜ 

F 

آٔبٍٜ ىٍٚث٥ٗ 

ٚاسٖٖٛ
 

 ث٥ٚش٤َٗ 

 ٌَٜٚ(5) 
135/0 112/0 238/0 060/10 74/1 186/0 029/0 111/0 122/19 05/2 083/0  

ىاٍ ٔٮ٣ٙ

٢ 

(000/0

) 

(040/0

) 

 (013/0)  (000/0) (000/0)  (000/0)  (015/0)  

 ٌَٜٚ(4) 219/0 251/0 184/0 392/9 90/1 291/0 155/0 118/0 195/13 84/1 096/0 013/0 

ىاٍ ٔٮ٣ٙ

٢ 

(000/0

) 

(003/0

) 

 (003/0)  (000/0) (001/0)  (001/0)  (009/0) (004/0) 

 ٌَٜٚ(3) 184/0 142/0 011/0 009/11 82/1 151/0 029/0 004/0 399/10 60/1 113/0 017/0 

ىاٍ ٔٮ٣ٙ

٢ 

(000/0

) 

(043/0

) 

 (012/0)  (000/0) (031/0)  (012/0)  (011/0) (009/0) 

 ٌَٜٚ(2) 270/0 192/0 014/0 610/8 94/1 214/0 030/0 011/0 092/12 86/1 162/0 049/0 

ىاٍ ٔٮ٣ٙ

٢ 

(003/0

) 

(048/0

) 

 (020/0)  (001/0) (031/0)  (008/0)  (031/0) (011/0) 

وٕش٤َٗ 

 ٌَٜٚ(1) 
538/0 951/0 434/0 251/10 88/1 362/0 707/0 099/0 594/8 93/1 244/0 082/0 

ىاٍ ٔٮ٣ٙ

٢ 

(006/0

) 

(008/0

) 

 (012/0)  (001/0) (044/0)  (025/0)  (016/0) (042/0) 

�1
P/B(1)

-�1
P/B(5)

 

 839/0     678/0    161/0  

004/0)  ىا٢ٍ ٔٮ٣ٙ

) 

    (028/0)    (034/0)  
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 ACCit=β0t+β1tRit+εitو ارتباط بین اقلام تعهدی و بازده  P/B( : نسبت 6نگاره شماره )

P
/B

 

   بازده مثبت )اخبار خوب( بازده منفی )اخبار بد(

�
0

 �
1

 

R
2

 
تعدیل شده

 
 

آماره
 F

 

آماره دوربیه 

واتسون
 

�
0

 �
1

 

R
2

 
تعدیل شده

 

آماره 
F

 

آماره دوربیه 

واتسون
 

C
p=�

1
B

N-�
1

G
N

 

C
p- C

p
-1

 

بیشتریه 

 (5)گروه 
���/� ���/� ���/� ���/�� ��/� ���/� ���/� ���/� ���/� ��/� ���/�  

سطح 

 داری معنی
)��/�( )���/�(  )���/�(  )���/�( )���/�(  )���/�(  )���/�(  

 �/��� �/��� �/�� ��/��� �/��� �/��� �/��� �/�� �/��� �/��� �/��� �/��� (4)گروه 

سطح 

 داری معنی
)��/�( )���/�(  )���/�(  )���/�( )���/�(  )���/�(  )���/�( )���/�( 

 �/��� �/��� �/�� �/��� �/��� -�/��� �/��� �/�� ��/��� �/��� �/��� �/��� (3)گروه 

سطح 

 داری معنی
)��/�( )���/�(  )���/�(  )���/�( )���/�(  )���/�(  )���/�( )���/�( 

 �/��� �/��� �/�� �/��� �/��� -�/��� -�/�� �/�� �/��� �/��� �/��� �/��� (2)گروه 

P-

Value 
)���/�( )���/�(  )���/�(  )���/�( )���/�(  )���/�(  )���/�( )���/�( 

کمتریه 

 (1)گروه 
���/� ���/� ���/� ���/�� ��/� ���/� ���/�- ���/� ���/� ��/� ���/� ���/� 

سطح 

 داری معنی
)���/�( )���/�(  )���/�(  )���/�( )���/�(  )���/�(  )���/�( )���/�( 

�1
P/B(1)-

�1
P/B(5) 

 ���/�     ���/�    ���/�  

سطح 

 داری معنی
 )���/�(     )���/�(    )���/�(  
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 OCFit=β0t+β1tRit+εitٍ استجبط ثیي جشیبى ًمذی ػولیبتی ٍ ثبصدُ  P/B(: ًؼجت 7ًگبسُ ؿوبسُ )

   بازده مثبت )اخبار خوب( بازده منفی )اخبار بد( 

P
/B

 

�
0

 �
1

 

R
2

 
تعدیل شده

 

آماره 
F

 

آماره دوربیه 

واتسون
 

�
0

 �
1

 

R
2

 
تعدیل شده

 

آماره 
F

 

آماره دوربیه 

واتسون
 

C
p=�

1
B

N-�
1

G
N

 

C
p- C

p
-1

 

بیشتریه 

 (5)گروه 
272/2 211/2 257/2 267/12 75/1 122/2 224/2 214/2 514/17 79/1 227/2  

سطح 

 داری معنی
(22/2) (242/2)  (228/2)  (222/2) (222/2)  (222/2)  (215/2)  

 -221/2 226/2 65/1 524/11 214/2 219/2 132/2 72/1 227/12 227/2 225/2 241/2 (4)گروه 

سطح 

 داری معنی
(222/2) (223/2)  (223/2)  (222/2) (221/2)  (221/2)  (229/2) (284/2) 

 221/2 227/2 85/1 221/15 217/2 232/2 128/2 81/1 526/17 229/2 237/2 126/2 (3)گروه 

سطح 

 داری معنی
(222/2) 243/2  (222/2)  (222/2) (231/2)  (222/2)  (211/2) (279/2) 

 -224/2 223/2 69/1 962/6 225/2 298/2 374/2 98/1 352/8 224/2 121/2 175/2 (2)گروه 

سطح 

 داری معنی
(223/2) (248/2)  (222/2)  (221/2) (251/2)  (238/2)  (231/2) (271/2) 

کمتریه 

 (1)گروه 
356/2 742/2 284/2 737/19 96/1 234/2 712/2 216/2 295/9 97/1 232/2 227/2 

سطح 

 داری معنی
(226/2) (228/2)  (222/2)  (221/2) (244/2)  (232/2)  (216/2) (252/2) 

�1
P/B(1)-

�1
P/B(5) 

 731/2     728/2    223/2  

سطح 

 داری معنی
 (224/2)     (228/2)    (254/2)  

 

 ٍ پیـٌْبدات گیشی ًتیجِ

ٍٔٛى ا٘ش٪بٍ ٍا ُٚىسَ اُ ٕٛىٞب٢  ٞب٢ ٤بُٖوب٢ٍ ٕٛى، ٥ِٔا٣٘ إز وٝ ٕٛى َٙوز،  ٔلبف٪ٝ

ىٞي وٝ ٕٛى ثٝ ٥ٍٛ  وٙي. ٘شب٤غ ٘ٚبٖ ٣ٔ ٍٔٛى ا٘ش٪بٍ ىٍ ٕبَ ٔب٣ِ ٍٔٛى ٘٪َ ٙٙبٕب٣٤ ٣ٔ
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سَ اُ ا٤ٗ ٍاث٦ٝ  ٙٛى ٚ ٍاث٦ٝ ث٥ٗ ٕٛى ٚ ثبُىٜ ىٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ ثي، ل٢ٛ وبٍا٘ٝ ٌِاٍٗ ٣ٔ ٔلبف٪ٝ

ىاٍ ٔٙف٣ ىاٍى.  ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ P/Bثب ٖ٘جز وب٢ٍ ٕٛى  ىٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اهجبٍ هٛة إز. ٕٞـ٥ٙٗ ٔلبف٪ٝ

ٙٛى ٚ اُ  إبٕبً اُ اللاْ سٮٟي٢ ٘ب٣ٙ ٣ٔ P/Bوب٢ٍ ٕٛى ثب ٖ٘جز  ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ ٔلبف٪ٝ

ىٍٝي  71/85ٙٛى. ػِ اللاْ سٮٟي٢ ٕٛى،  ٞب٢ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣ اٍسجب٣٥ ٘ب٣ٙ ٣ٕ٘ ػ٤َبٖ

ػِ  وٝ ٣كبِىٞي ىٍ  ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ 5ٚ  1وب٢ٍ ٕٛى ث٥ٗ ٌَٜٚ  ( سفبٚر ىٍ ٔلبف0.161/0.138ٝ٪)

ىٞي. ٘شب٤غ ا٤ٗ سلم٥ك  ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ( ا٤ٗ سفبٚر 0.161/0.023ىٍٝي ) 14ػ٤َبٖ ٘مي٢ ٭٥ّٕبس٣، سٟٙب 

 ( ٦ٔبثمز ىاٙز.2005ثب ٘شب٤غ سلم٥ك دب ٚ ٕٞىبٍاٖ )

ٙٛى، ٘شب٤غ ا٤ٗ سلم٥ك ٚ سلم٥مبر  إشب٘ياٍىٞب٢ كٖبثيا٢ٍ د٥ٟٚٙبى ٣ٔ وٙٙيٌبٖثٝ سي٤ٚٗ 

ٔٚبثٝ ىاه٣ّ ٍا ٔي ٘٪َ لَاٍ ىاىٜ ٚ ػب٤ٍبٜ ٔجب٣٘ ٘٪٢َ ٚ ه٥ٝٛٞبر و٥ف٣ ا٥لا٭بر ٔب٣ِ اُ ػّٕٝ 

ٞب٢ كٖبثيا٢ٍ ٚ َٙا٤٤ ٔٛػٛى ىٍ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ وٍٚٛ سٮ٥٥ٗ  وب٢ٍ ٍا ثب سٛػٝ ثٝ ٤ٍٚٝ ٔلبف٪ٝ

ٌٌا٢ٍ هٛى، ٭لاٜٚ ثَ  ىٍ س٥ٕٕٞبر َٕٔب٤ٝ وٝ ٙٛى ٣ٌٌٔاٍاٖ د٥ٟٚٙبى  وٙٙي. ٕٞـ٥ٙٗ ثٝ َٕٔب٤ٝ

ٞب٢  ٞب، اُ ػّٕٝ ٍٚٗ ٞب٢ كٖبثيا٢ٍ َٙوز ٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ ٍٚٗ سٛػٝ ثٝ ا٭ياى ٚ اٍلبْ ٍٝٛر

 وبٍا٘ٝ سٛػٝ وٙٙي. بف٪ٝكٖبثيا٢ٍ ٔل

ٞب٢ ٔشفبٚس٣  ٙٛى ٍٚٗ ٞب٢ آس٣ ًٍ اٍسجب٣ ثب ا٤ٗ دْٚٞ٘، د٥ٟٚٙبى ٣ٔ ثٝ ٔٙ٪ٍٛ ا٘ؼبْ دْٚٞ٘

 ٞب آٖسٛاٖ اُ َٞ ٤ه اُ  وب٢ٍ ىٍ اىث٥بر سلم٥ك ٔٮَف٣ ٙيٜ إز، وٝ ٣ٔ ٢َ٥ٌ ٔلبف٪ٝ ثَا٢ ا٘ياُٜ

سٛاٖ ٫ٛ١ٛٔ سلم٥ك كب١َ ٍا ىٍ ٝٙب٬٤ ٔوشّف ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ىاى ٚ ا٘ش٪بٍ  إشفبىٜ وَى. ٣ٔ
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