
1 

 

ْای در ضزکت بزرسی رابطِ خطای پیص بیٌی سَد ٍ ریسک هالی ٍ تجاری 

 پذیزفتِ ضدُ در بَرط اٍراق بْادار تْزاى

 

 استادیار گزٍُ حسابداری داًطگاُ اصفْاى   - دکتز ًاصز ایشدی ًیا

 کارضٌاسی ارضد هدیزیت هالی - ًسزیي علیٌقیاى

 

 چىیذٜ

سٟبٔذاساٖ دس تػٕیٓ ٌیشی خٛد اص آٖ پیص ثیٙی سٛد ٞش سٟٓ یىی اص ٔمبدیشی است وٝ 

آٖ ٞب تٛا٘بیی دس ثشآٚسد سٛد پیص ثیٙی ضذٜ سا ٘طب٘ٝ ای اص ػّٕىشد . استفبدٜ ٔی وٙٙذ

ایٗ پژٚٞص ثٝ د٘جبَ آٖ است وٝ ثٝ ایٗ پشسص پبسخ دٞذ وٝ آیب . ٔٙبست ضشوت ٔی دا٘ٙذ

ّٕىشد ضؼیفی دس ضشوت ٞبیی وٝ دس ثش آٚسدٖ پیص ثیٙی سٛد خٛد ثب ٔطىُ ٔٛاخٝ ا٘ذ ػ

ٔؼیبسی وٝ ثشای اسصیبثی ػّٕىشد ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٔی ٌیشد سیسه ٔبِی ٚ تدبسی . داس٘ذ

سیسه ٔبِی ثش اسبس سٝ ٔؼیبس ٘سجت اٞشٔی، ٘سجت خبسی ٚ وُ داسایی ٞب سٙدیذٜ . است

ٔی ضٛد ٚ دس ٔٛسد سیسه تدبسی اص دٚ ٔؼیبس ٔیبٍ٘یٗ ٘ٛسب٘بت دٚ سبَ سٛد ٞش سٟٓ ٚ 

 . سیٕی استفبدٜ ٔی ضٛد٘سجت سٛد تم

پس اص ایٙىٝ ٔطخع ٌشدیذ دادٜ ٞب تشویجی ٞستٙذ، فشضیٝ ٞب اص عشیك ٔذَ  سٌشسیٖٛ 

٘تبیح آصٖٔٛ ٔطخع وشد وٝ ثیٗ سیسه تدبسی . حذالُ ٔشثؼبت ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت

 .  ٚ سیسه ٔبِی ثب خغبی پیص ثیٙی سٛد استجبط ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسد

 

 کلید ٍاصُ ّا

 تدبسی، سیسه ٔبِی  ٟٓ، سٛد پیص ثیٙی ضذٜ ٞش سٟٓ، سیسهسٛد ٞش س

 هقدهِ -1

دس . ، ٘یبصٔٙذ اعلاػبتی سٛدٔٙذ ٞستٙذخٟت اتخبر تػٕیٓ ٞبی غحیح ٚ ٔٙبستسٟبٔذاساٖ 

  پیص ثیٙی ضذٜ ْبسٟ سٛدٚ   ٓد ٞش سٟاعلاػبت ٔشثٛط ثٝ سٛٔیبٖ اعلاػبت ٔٛخٛد، 

                                                 
1 Earnings Per Share 
2 Predicted Earnings Per Share 
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ثب إٞیت ٚ ٔشثٛط تّمی ٔی ضٛد ٚ آٖ  بٖٔمیبسی است وٝ اص ٘ظش ثسیبسی اص استفبدٜ وٙٙذٌ

 . ٞب دس تػٕیٓ ٞبی خٛد اص آٖ استفبدٜ ٔی وٙٙذ

افشاد ثٝ ٚسیّٝ آٖ ٔمیبسی . پیص ثیٙی سٛد ٞش سٟٓ ٘مص ٟٕٔی دس اسصیبثی ضشوت ٞب داسد

دس حمیمت، اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ پیص ثیٙی . ایدبد ٔی وٙٙذ ضشوت ثشای اسصیبثی ػّٕىشد

دیذٌبٜ اص ثشسسی ٞب ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ  [.1 ]ظبسات ثبصاس است سٛد سٟبْ ضىُ دٞٙذٜ ا٘ت

دس آیٙذٜ ٚ پبیذاسی سٛد آٚسی ٔٙظٓ یص ثیٙی ضذٜ ٘طب٘ٝ ای اص سٛدثبصاس دستیبثی ثٝ سٛد پ

ٞب اص پیص ثیٙی سٛد سٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔٙجغ ضٙبختٝ ضذٜ استفبدٜ ٔی وٙٙذ ٚ  آٖ .[1 ] است

  [. 1 ]سٛدٞبی آتی ٚ آیٙذٜ ضشوت ضىُ ٔی دٞٙذ اص ایٗ عشیك ا٘تظبساتطبٖ سا دس ٔٛسد 

٘بتٛا٘ی دس ثشآٚسدٖ پیص ثیٙی سٛد اص عشف سٟبٔذاساٖ ٘طب٘ٝ ای اص ضؼف دس ػّٕىشد 

. است غحیحایٗ پژٚٞص ثٝ د٘جبَ ایٗ است وٝ ثشسسی وٙذ تب چٝ حذ ایٗ اسصیبثی . است

د وٝ دس ثشآٚسدٖ ٔی تٛاٖ پیص ثیٙی ٕ٘ٛآیب دس ضشوت ٞبیی وٝ ػّٕىشد ٔٙبسجی ٘ذاس٘ذ 

دس ایٗ پژٚٞص ثش اسبس پژٚٞص . ثب ٔطىُ ٔٛاخٝ ٞستٙذ خٛد سٛد پیص ثیٙی ضذٜ

 ی خٟت اسصیبثیٔؼیبسسیسه ضشوت سا ثٝ ػٙٛاٖ [   ] (191 )وٛٔسىی ٚ ٕٞىبساٖ 

دٞٙذٜ ضؼف دس  سیسه ثبلا دس یه ضشوت ٘طبٖ .ضشوت دس ٘ظش ٔی ٌیشدػّٕىشد 

چٙیٗ ا٘تظبس ٔی سٚد وٝ دس ضشوت ٞبیی وٝ ثب ثٙبثشایٗ، . ػّٕىشد آٖ ٔحسٛة ٔی ضٛد

  .  سیسه ثبلایی ٔٛاخٝ ٞستٙذ  دس ثشآٚسد پیص ثیٙی سٛد خٛد ٘بتٛاٖ ثبضٙذ

پیص ثیٙی ٞش سٟٓ اص اسوبٖ ثب إٞیت سشٔبیٝ ٌزاسی ٔحسٛة ٔی ضٛد ٚ دس ثیطتش ٔٛاسد 

ثشای  ایٗ ٔٛضٛع ٞٓ ثشای استفبدٜ وٙٙذٜ ٚ ٞٓ. خضء اسبسی سٚضٟبی ا٘تخبة سٟٓ است

ٔذیشیت ثٝ د٘جبَ آٖ است وٝ سٛد ٞش سٟٓ آتی سا ثٝ ٌٛ٘ٝ . تٟیٝ وٙٙذٜ حبئض إٞیت است

ای ثشآٚسد وٙذ وٝ ٔٙدش ثٝ خّت اػتٕبد استفبدٜ وٙٙذٌبٖ ٌشدد ٚ اص عشفی استفبدٜ وٙٙذٜ 

آٖ سا ٔؼیبسی ثشای اسصیبثی ػّٕىشد ٔی دا٘ذ ٚ افت دس ثشآٚسدٖ پیص ثیٙی سا ٘طبٖ دٞٙذٜ 

تطخیع غحت ایٗ ٘تیدٝ ٌیشی ٔٛضٛع ثشسسی دس ایٗ [.  ]ّىشد ٔی دا٘ذ ضؼف دس ػٕ

إٞیت تػٕیٕبتی وٝ ٔتؼبلت ایٗ ٘تیدٝ ٌیشی دس ٔٛسد سٟبْ ضشوت ٌشفتٝ . پژٚٞص است

 . ٔی ضٛد ثش حسبسیت ایٗ ثشسسی ٔی افضایذ

 ٍ پیطیٌِ پضٍّص هباًی ًظزی -2
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 سَد سْام پیص بیٌی ضدُ  -2-1

وٝ ػلاٜٚ ثش  ، ٔذیشیت سا ٔٛظف وشدٜ است( FASB)ِی ٞئیت استب٘ذاسد حسبثذاسی ٔب

پیص ثیٙی ْ بسٟسٛد اص دٚس ٕ٘بی ضشوت سا دس لبِت  اػلاْ سٛد ٞش سٟٓ، چطٓ ا٘ذاصی

ٔذیشاٖ ٔٛظف ا٘ذ ثٝ ایٗ ٚظیفٝ خٛد ػُٕ وٙٙذ؛ . دس اختیبس استفبدٜ وٙٙذٌبٖ لشاس دٞذضذٜ 

وت ٘یض اعلاػبتی دس اختیبس داضتٝ تب اص ایٗ عشیك سشٔبیٝ ٌزاس ٘سجت ثٝ ٔٛلؼیت آیٙذٜ ضش

 . ثبضذ ٚ تػٕیٓ ٌیشی ٔٙبست تشی داضتٝ ثبضذ

ضٙبسبیی ٔٛاسدی  د ٚ صیبٖ پیص ثیٙی ضذٜ ضبُٔسٚیٝ ٞبی حسبثذاسی دس ٔحبسجبت سٛ

ٞضیٙٝ ٔغبِجبت ٔطىٛن  ٚ چٖٛ دسآٔذ، دسآٔذ سشٔبیٝ ٌزاسی ٞب، ٞضیٙٝ استٟلان

دسآٔذ دس ا٘غجبق ثب استب٘ذاسدٞبی حسبثذاسی دس ٔٛسد ٘حٜٛ ضٙبسبیی دسآٔذ،  .اِٛغَٛ است

دس صٔبٖ تػٛیت  .ٔی ضٛدثٝ سٚش تؼٟذی ٔحبسجٝ ٚ دس پیص ثیٙی سٛد ٚ صیبٖ ٔٙظٛس 

تب تبسیخ )غٛست ٞبی ٔبِی تٛسظ ٔدٕغ ػٕٛٔی غبحجبٖ سٟبْ ضشوت سشٔبیٝ پزیش 

، سٛد سبیش سشٔبیٝ ٌزاسی ٞب اػٓ اص خبسی ٚ ثّٙذ ٔذت دس (تػٛیت غٛست ٞبی ٔبِی

( تب تبسیخ تشاص٘بٔٝ)صٔبٖ تػٛیت تٛسظ ٔدٕغ ػٕٛٔی غبحجبٖ سٟبْ ضشوت سشٔبیٝ پزیش 

حسبثشسی ایٗ . پس اص تٟیٝ، ایٗ غٛست ٔبِی حسبثشسی ٔی ضٛد .ضٙبسبیی ٔی ضٛد

 . حسبثشسی ا٘دبْ ٔی ضٛدسظ حسبثشس ٔستمُ ٚ عجك استب٘ذاسدٞبی غٛست ٞبی ٔبِی تٛ

 اّویت سَد سْام پیص بیٌی ضدُ  -2-2

ٞش . ٕیت سٛد پیص ثیٙی ضذٜ، ثٝ ٔیضاٖ ا٘حشافی وٝ ثب ٔمذاس ٚالؼی آٖ داسد ٚاثستٝ استاٞ

تحمیمبت . چٝ ٔیضاٖ ایٗ ا٘حشاف وٕتش ثبضذ، پیص ثیٙی اص دلت ثیطتشی ثشخٛسداس است

٘طبٖ ٔی دٞذ ثبصاس ثشای ثشآٚسدٜ ضذٖ ا٘تظبسات سٛد ٞش سٟٓ اسصش لبثُ ٔلاحظٝ ای لبئُ 

صٔب٘ی وٝ سٛد ٞش سٟٓ [.   ]ٜ ٘طذٖ آٖ ٘یض ٚاوٙص ٘طبٖ ٔی دٞذ است ٚ ٘سجت ثٝ ثشآٚسد

فشاتش اص ا٘تظبسات سٚد، ثبصاس ٘سجت ثٝ آٖ دیذ خٛش ثیٙب٘ٝ ای داسد ٚ آٖ سا خجش خٛة تّمی 

صٔب٘ی وٝ سٛد ٞش سٟٓ پبییٗ تش اص پیص ثیٙی آٟ٘ب ثبضذ، اػتجبس ضشوت دس ثشآٚسدٖ . ٔی وٙذ

ی، تٛا٘بیی ضشوت دس وست سٛد، ثستٍی ثٝ ػّٕىشد اص عشف[. 2 ]ا٘تظبسات وٓ ٔی ضٛد 

ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ ٌضاسش ٞبی ٔبِی ضشوتٟبی ثٛسسی ٔؼٕٛلاً ثٝ . ٔبِی ٚ تدبسی آٖ داسد

                                                 
1 Financial Accounting Standard Board  
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غٛست فػّی ٚ سبِیب٘ٝ است، دس ٞش دٚسٜ دسغذ پٛضص سٛد سٟبْ پیص ثیٙی ضذٜ ٘طبٖ 

 . دٞٙذٜ ػّٕىشد ضشوت عی آٖ دٚسٜ است

ادٜ ا٘ذ دس ٔؤسسبتی وٝ ػّٕىشد ضؼیفی داس٘ذ خغبٞبی ثسیبسی اص ٔغبِؼبت ٘طبٖ د

آٖ ٞب ثٝ احتٕبَ صیبد دس [. 9 ]ٚسیؼتشی دس سٛد پیص ثیٙی ضذٜ آٖ ٞب ٔطبٞذٜ ٔی ضٛد 

اوثش ضشوتٟبی سٟبٔی سٛد . ثشآٚسدٖ سٛد پیص ثیٙی ضذٜ خٛد ثب ٔطىُ ٔٛاخٝ ٔی ضٛ٘ذ

ذ، تب دس غٛست ػذْ تٛاٖ تحمك سٟبْ سبِیب٘ٝ سا ثب دٚسا٘ذیطی ٚ ٔحتبعب٘ٝ پیص ثیٙی ٔی وٙٙ

ػذْ تحمك سٛد پیص ثیٙی . ٔجّغ اػلاْ ضذٜ ثبػث ایدبد عشص فىش ٔٙفی دس سٟبٔذاساٖ ٘طٛ٘ذ

ػلاٜٚ ثش تٛاٖ . ضذٜ ثٝ ٔؼٙی ٘بتٛا٘ی ضشوت دس پٛضص سٛد سٟبْ پیص ثیٙی ضذٜ است

ٔی چٙیٗ ثشداضت . تِٛیذی، ٚضؼیت ٔبِی ٚ ضشایظ ٘مذیٍٙی ضشوت ٘یض سٚی آٖ اثش داسد

ضٛد وٝ دس ضشوت ٞبیی وٝ ٚضؼیت ٔبِی ٔٙبسجی ٘ذاس٘ذ ٚ اص ِحبػ سیسه ٔبِی دس 

 . ٔٛلؼیت ٔٙبسجی لشاس ٘ذاس٘ذ، سٛد پیص ثیٙی ضذٜ وٕتشی سا پٛضص ٔی دٞٙذ

ایٗ پژٚٞص ٘یض ثٝ د٘جبَ پبسخ ثٝ ایٗ پشسص است وٝ آیب استفبدٜ اص پیص ثیٙی سٛد ٚ ٔیضاٖ 

ثٝ ػجبستی، آیب . ثشای اسصیبثی ػّٕىشد ضشوت ٞب ثبضذٔی تٛا٘ذ ٔؼیبس ٔٙبسجی   تحمك آٖ

 . ٔؤسسبتی وٝ خغبی پیص ثیٙی ثبلایی داس٘ذ، سیسه ثبلایی ٘یض داس٘ذ

 ریسک ضزکت -2-3

ایٗ پژٚٞص ٘یض ثٝ د٘جبَ . سیسه دس ٚالغ، ٘بتٛا٘ی ضشوت دس وست سٛد تؼشیف ٔی ضٛد

 .  اسصیبثی ضشوت ثب استفبدٜ اص سیسه ٞبی ٔبِی ٚتدبسی است

تحمیمبت ٌستشدٜ ای دس صٔیٙٝ ( 191 ) ٚ فبسِی، فشیض ٚ سیچٙتیٗ( 192 ) ِٛضضثیٛس، وتّش ٚ 

وّی  سا ثٝ سٝ دستٝسیسه ٞب  آٖ. ا٘دبْ داد٘ذسیسه خٟت اسصیبثی ٞبی حسبثذاسی  ٔؼیبس

 تمسیٓ وشد٘ذ ٚ ثشای ٞش یه ٔؼیبس ٞبیی دس ٘ظش ٌشفتٙذ؛ 

 سیسه ٔبِی 1

 سیسه تدبسی 1

 سیسه سیستٕبتیه 1

صیبٖ ٞبیی است وٝ اص سبختبس ٔبِی ضشوت ثش ٔی خیضد احتٕبَ  : ریسک هالی -2-3-1

  .ٚ ثب استفبدٜ اص اٞشْ ٔبِی ا٘ذاصٜ ضشوت ٚ٘سجت خبسی تؼییٗ ٔی ضٛد
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ی ٔب٘ٙذ تىٕیُ یبٖ ٞبی ثشخبستٝ اص ػّٕیبت ضشسٚساحتٕبَ ص: ریسک تجاری -2-3-2

بی ضشوت ٔٙؼىس ٔی ٛستی وٝ دسآٔذٞت، ٞضیٙٝ ٞبی ٚاسد ضذٜ، ثٝ ٕٞبٖ غٔحػٛلا

ضذ دسآٔذ ٚ ٘سجت سٝ ٔؼیبس ا٘ذاصٜ ٌیشی سیسه تدبسی ضبُٔ ٘ٛسب٘بت دسآٔذ، س. ضٛد

 . [1 ]ی است سٛد تمسیٕ

ضشوت است وٝ ٍٕٞبْ ثب سٟبْ ثخطی اص ٘ٛسب٘بت ثبصدٜ  :ریسک سیستواتیک -2-3-3

 . [1]ثبصاس ٔی ثبضذ پشتفٛی ٘ٛسب٘بت ثبصدٜ 

 پیطیٌِ پضٍّص -2-4

دس صٔیٙٝ ٞبی خغبی پیص ثیٙی سٛد، ٔغبِؼٝ وٛسُ٘ ٚ ِٙذسٕٗ  سیاسبیىی اص ٔغبِؼبت 

آٟ٘ب دس ٔذَ خٛد ساثغٝ تغییشات اسصش سشٔبیٝ سا ثب خغبی پیص ثیٙی ثشسسی . است (191 )

ٕٞچٙیٗ ساثغٝ ثبصدٜ ٞبی غیش ػبدی سا ثب خغبی . وشد٘ذ ٚ ساثغٝ لٛی ٔیبٖ ایٗ دٚ یبفتٙذ

ثشسسی وشد٘ذ ٚ دسیبفتٙذ خغبی  ٛد ٞش سٟٓسپیص ثیٙی پیص ثیٙی سٛد دس ٍٞٙبْ اػلاْ 

 .[1 ] پیص ثیٙی لذست فضایٙذٜ ای دس ضشح ثبصدٜ ٞبی غیش ػبدی داسد

سا ثشای ثشسسی ساثغٝ لیٕت ثب  وطٛس أشیىب سبَ 1 دادٜ ٞبی ( 229 )ثی ٚس ٕٚٞىبساٖ 

 ساثغٝ لٛی ٚ ٔثجتی ثیٗ آٖ ٞب دس ثشسسی خٛد دسیبفتٙذ .خغبٞبی پیص ثیٙی ثشسسی وشد٘ذ

 .[9] لیٕت ٚ خغبٞبی پیص ثیٙی ٚخٛد داسد

اٚ دادٜ ٞبی . ٚ ثبصدٜ ٞبی غیش ػبدی سا ثشسسی وشدساثغٝ خغبی پیص ثیٙی ( 111 )ثشاٖٚ 

تفسیشی وٝ اص خغبی پیص ثیٙی ٔی ضٛد  ٚ دسیبفت سبَ سا ثٝ سٚش تشویجی ثشسسی وشد 2 

حبٚی یص ثیٙی سشٔبیٝ ٌزاساٖ تأثیش ٔی ٌزاسد ٚ ایٗ پ دس حذ ثبلایی ثش تػٕیٕبت

 . [1] است یاعلاػبت ٔفیذ

ذٜ دس خغبی پیص ثیٙی ثشسسی تبثیش حسبثشسبٖ سا ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ تؼییٗ وٙٙ( 229 )پبیٗ 

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سسیذ حسبثشسبٖ ثب دلت ثبلا دست ٔذیش سا دس اٚ دس ایٗ پژٚٞص . وشد

  .[2 ] ثشآٚسدٖ پیص ثیٙی سٛد سٟبْ وٛتبٜ ٔی وٙذ

ثٝ د٘جبَ تؼییٗ خغبی پیص ثیٙی سٛد دس ثبصاسٞبی أشیىب ٚ اسٚپب ( 229 )ثبٌلا ٚ ٕٞىبساٖ 

سا اص عشیك پبُ٘ دیتب ثىبس ثشد٘ذ ٚ ثٝ  111 -222 آٟ٘ب دادٜ ٞبی ٔبٞب٘ٝ . تحمیمی ا٘دبْ داد٘ذ
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دس وبٞص  ایٗ ٘تیدٝ سسیذ٘ذ وٝ خغبی پیص ثیٙی دس حبَ وبٞص است ٚ ٌشایص ٔثجتی

 .[1] ٚخٛد داسد خغبی پیص ثیٙی

اٚ فشٚش سا . ثٝ ثشسسی خغبی پیص ثیٙی ٚ ػّٕىشد ضشوت ٞب پشداخت( 229 )ٍیٙس ٞبی

چٙیٗ ٘تیدٝ داضت وٝ دس ضشوتٟبیی  پژٚٞص اٚ. شد ضشوت ٞب دس ٘ظش ٌشفتٔؼیبس ػّٕى

وٝ فشٚش آٖ ٞب سٚ ثٝ وبٞص است دس ٔمبیسٝ ثب ضشوت ٞبیی وٝ فشٚش آٖ ٞب ثبلا است، 

دس   11 -111 فػّی سا ٘یض عی سبِٟبی  اٚ خغبٞبی. خغبی پیص ثیٙی ثبلاتش است

دس ایٗ پژٚٞص اٚ تأثیش داسایی ٞب ثب خغبی پیص ثیٙی سا ٘یض . ضشوتٟبی أشیىب ثشسسی وشد

 ثشسسی وشد ٚ ساثغٝ ٔؼىٛسی ثیٗ ا٘ذاصٜ ضشوت ٚ خغبی پیص ثیٙی آٖ ٞب ٔطبٞذٜ وشد

[ 1] . 

غبی پیص ثیٙی سٛد، ساثغٝ ی ػٛأُ ٔٛثش ثش خثٝ د٘جبَ ضٙبسبی( 199 ) سبسثبٖ ٞب ٚ آضتبة

ػٕش ضشوت، اػتجبس ٔٛسسٝ حسبثشسی، افك صٔب٘ی پیص ثیٙی ٚ ٘سجت سٛد آٚسی سا ثب خغبی 

پیص ثیٙی ثشسسی وشد٘ذ ٚ اص ایٗ ٔتغیشٞبی ٔٛسد ثشسسی تٟٙب ٘سجت سٛدآٚسی ثب خغبی 

 .[1] داضت ٚ ایٗ ساثغٝ ٔٙفی اسصیبثی ضذ ٔؼٙی داسی پیص ثیٙی ساثغٝ

ساثغٝ ثیٗ تغییشات ػبیذی پیص ثیٙی ضذٜ ٞش سٟٓ سا ثب ( 199 )شی تٟٙب ٔدتٟذ صادٜ ٚ ٘ظ

آٟ٘ب تغییشات لیٕت سٟبْ سا عی سٝ سٚص لجُ ٚ ثؼذ اص . تغییشات لیٕت سٟبْ ثشسسی وشد٘ذ

آٖ  .ثشسسی وشد٘ذ 91-92سبَ  1تبسیخ اػلاْ تؼذیُ ػبیذی  پیص ثیٙی ضذٜ ٞش سٟٓ عی 

ایٗ تغییشات لیٕت ثٝ ٌٛ٘ٝ ای ثٛد وٝ دس . ضذ٘ذٞب ٔتٛخٝ ٚاوٙص لیٕت ثٝ تؼذیلات سٛد 

ساثغٝ ٔؼٙبداسی ثیٗ تغییشات ػبیذی پیص ثیٙی ضذٜ  آٖ ٞب. ساستبی تؼذیلات تغییش ٔی وشد

 . [1] ٞش سٟٓ ٚ تغییشات لیٕت سٟبْ پیذا وشد٘ذ

ٔیضاٖ غحت پیص ثیٙی سٛد ضشوت ٞب دس ػشضٝ اِٚیٝ سا ( 191 )خبِمی ٔمذْ ٚ ثٟشأیبٖ 

ضشوت تبصٜ پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق   9آٟ٘ب دلت سٛد پیص ثیٙی ضذٜ . ذثشسسی وشد٘

ذ سشٔبیٝ ٙدسیبفتٞب  آٖ. ٔٛسد ثشسسی لشاس دادٜ ا٘ذ  9-91ثٟبداس تٟشاٖ سا عی سبِٟبی 

ػلاٜٚ ثش ایٗ، آٖ ٞب تأثیش ػٛأُ . داس٘ذسا  سٛد ٌزاساٖ تٛا٘بیی ثشآٚسد خغبی پیص ثیٙی

سٝ ػبُٔ دٚسٜ پیص ثیٙی، ضشایظ التػبدی ٚ ٔتٛخٝ ضذ٘ذ دیٍش سا ٘یض ثشسسی وشد٘ذ ٚ 

 .[ ] سبثمٝ فؼبِیت ضشوت ثش ایٗ خغب اثش ٌزاس است
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 فزضیِ ّای تحقیك -2

ٔی تٛاٖ فشضیٝ  تدبسی ٚ ٔبِیٔؼیبسٞبی سیسه ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ 

 : وشد غٛست ثٙذیٞب سا ثٝ غٛست صیش 

 . ٚ اٞشْ ٔبِی ساثغٝ ٔستمیٓ ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسدسٟٓ سٛد ٞش ثیٗ خغبی پیص ثیٙی  - 

ساثغٝ ٔؼىٛس ٔؼٙی داسی ٚخٛد  ٘سجت خبسیٚ سٛد ٞش سٟٓ ثیٗ خغبی پیص ثیٙی  - 

 .داسد

ٚ داسایی ٞبی ضشوت ساثغٝ ٔؼىٛس ٔؼٙی داسی سٛد ٞش سٟٓ ثیٗ خغبی پیص ثیٙی  -1

 .ٚخٛد داسد

ٔذ ساثغٝ ٔؼىٛس ٔؼٙی داسی ٚخٛد ٚ ٘ٛسب٘بت دسآسٛد ٞش سٟٓ ثیٗ خغبی پیص ثیٙی  -1

 .داسد

ٚ ٘سجت پشداخت سٛد ساثغٝ ٔؼىٛس ٔؼٙی داسی سٛد ٞش سٟٓ ثیٗ خغبی پیص ثیٙی  -1

 .ٚخٛد داسد

 یكرٍش تحق -3

ٔذَ آٔبسی وٝ دس ایٗ . ٘ٛع ٔغبِؼٝ دس ایٗ پژٚٞص تٛغیفی ٚ اص ٘ٛع ٕٞجستٍی است

وشدٖ تأثیش ػٛأُ دس  شای ٔطخعثپژٚٞص ثٝ وبس ثشدٜ ٔی ضٛد، ٔذَ سٌشسیٖٛ است وٝ 

خٟت آصٖٔٛ فشضیبت ٚ تحّیُ دادٜ ٞب اص ٘شْ افضاس  .وٙبس دیٍش ػٛأُ ثٝ وبس ثشدٜ ٔی ضٛد

stata  ٜضذٜ استاستفبد . 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری -4-1

دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ فؼبِیت  91- 9وّیٝ ضشوت ٞبی ثٛسس وٝ عی سبِٟبی 

دس ٔٛسد وّیٝ ضشوتٟبی پژٚٞص . ٛة ٔی ضٛ٘ذ، خبٔؼٝ آٔبسی پژٚٞص ٔحس٘ذداضتٝ ا

اص ٔیبٖ ضشوت ٞبی  .ثٝ پبیبٖ اسفٙذ است استفبدٜ ٔی وٙذثٛسسی وٝ سبَ ٔبِی آٟ٘ب ٔٙتٟی 

دس ٌشدآٚسی . دادٜ سبَ سا دس ثش ٔی ٌیشد 192ا٘تخبة ضذ٘ذ وٝ ضشوت  11ثٛسسی تؼذاد 

 . تفبدٜ ضذدادٜ ٞب، اص دادٜ ٞبی سبصٔبٖ ثٛسس ٚ ٘شْ افضاس تذثیش پشداص اس

 هتغیزّای پضٍّص -4-2
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 ضشوت ٔبِی ٚ تدبسیسی ساثغٝ خغبٞبی پیص ثیٙی ٚ سیسه ٞبی ٞذف ایٗ پژٚٞص ثشس

خغبی پیص ثیٙی سٛد سا ثٝ غٛست تفبٚت . ٔتغیش تطشیحی خغبی پیص ثیٙی است. است

استب٘ذاسد  ٞش سٟٓ حمیمیٚالؼی وٝ تٛسظ اسصش سٛد  سٛد سٟبْسٛد پیص ثیٙی ضذٜ ٚ 

 (221 )ایٗ تؼشیف ٔٙغجك ثب تؼشیف وٛٞٗ ٚ ٕٞىبساٖ . است حسبة ٔی وٙیٓ سبصی ضذٜ

 . است [  ]

 
 
  tثشای سبَ ٔبِی  iخغبی پیص ثیٙی سٛد سٟبْ ضشوت =   
  tثشای سبَ ٔبِی  iسٛد سٟبْ ٚالؼی ضشوت =   

 tِی ثشای سبَ ٔب iضشوت سٛد سٟبْ پیص ثیٙی ضذٜ =  
ثشسسی ساثغٝ خغبی پیص ثیٙی ٚ سیسه ٔبِی تحت سٝ فشضیٝ اَٚ ٔٛسد ثشسسی لشاس ٔی 

اٞشْ ٔبِی اص عشیك ٘سجت وُ ثذٞی . دس فشضیٝ اَٚ اٞشْ ٔبِی ٞذف لشاس ٔی ٌیشد. ٌیشد

ی تبٔیٗ ایٗ ٘سجت دسغذ ٚخٛٞی وٝ ثٝ ٚسیّٝ ثذٞ. ثٝ وُ داسایی ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی ضٛد

ٚ ٞش چٝ ایٗ ٘سجت ثیطتش ثبضذ احتٕبَ ػذْ پشداخت ثذٞی ٞب  .ضذٜ است سا ٘طبٖ ٔی دٞذ

غیش ثیٗ خغبی پیص ثیٙی ٚ ایٗ ٔت ٔستمیٕیساثغٝ  .[ ]ٚسضىستٍی ضشوت افضایص ٔی یبثذ 

 . [9 ]لبثُ پیص ثیٙی است 

 
 tثشای سبَ ٔبِی  iاٞشْ ٔبِی ضشوت =  

 tی ثشای سبَ ٔبِ iوُ ثذٞی ٞبی ضشوت =  

 tثشای سبَ ٔبِی  i وُ داسایی ٞبی ضشوت=  

ؼیت ایٗ ٘سجت ٚض. فشضیٝ دْٚ سیسه ٔبِی سا ثب استفبدٜ اص ٘سجت خبسی ٔی سٙدذ

ٚ اص ٘سجت داسایی ٞبی خبسی ثٝ ثذٞی ٞبی خبسی ثٝ  ٘مذیٍٙی ضشوت سا ٘طبٖ ٔی دٞذ

. ذیٍٙی دس ضشوت استثبلا ثٛدٖ ایٗ ٘سجت حبوی اص ٔٛلؼیت ٔٙبست ٘م. دست ٔی آیذ

  .ثٙبثشایٗ ا٘تظبس ٔی سٚد ساثغٝ ٔٙفی ٔیبٖ ایٗ ٔتغیش ٚ خغبی پیص ثیٙی ٚخٛد داضتٝ ثبضذ
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  tثشای سبَ ٔبِی  i٘سجت خبسی ضشوت =  

داسایی تٛسظ . فشضیٝ سْٛ ساثغٝ خغبی پیص ثیٙی سٛد سا ثب داسایی ٞب ثشسسی ٔی وٙذ

 ثٝ ٘ظش آٖ ٞب .ص ٔؼیبسٞبی سیسه ٔبِی ٔحسٛة ضذٜ استیىی ا( 192 ) ٚ ٕٞىبساٖثیٛس

 ،ثٙبثشایٗ. داسیی ٞبی یه ضشوت، پطتٛا٘ٝ ای دس پشداخت ثذٞی ٞب ٔحسٛة ٔی ضٛد

سد سیسه ٔبِی ثیطتشی خٛاٞذ داضت ٚ ا٘تظبس ٔی سٚد ضشوتی وٝ داسایی ٞبی وٕتشی دا

 .[9] ثیطتش ثبضذ سٛد آٖخغبی پیص ثیٙی 

ضشوتی وٝ . بی پیص ثیٙی ثب سیسه تدبسی ثشسسی خٛاٞذ ضذدس فشضیٝ چٟبسْ ساثغٝ خغ

دس وست دسآٔذ پبیذاسی داسد، تٛا٘ستٝ است دسآٔذٞب ٚ ٞضیٙٝ ٞبی ػّٕیبتی خٛد سا ثٝ 

ٔذ، احتٕبَ آسیت دیذٖ یت وٙذ افضایص ٚ وبٞص ضذیذ دس دسآٌٛ٘ٝ غحیحی ٔذیش

تغییشات سبلا٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ص ا ،دسآٔذ ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ٘ٛسب٘بت [.1 ] ی ثشدضشوت سا ثبلا ٔ

؛ تب اص ایٗ عشیك ثتٛاٖ [2 ] عی دٚ سبَ اخیش استفبدٜ ٔی ضٛد سٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِیبت

 . اعٕیٙبٖ ثیطتشی ثٝ ٘تبیح داضت

 
  tثشای سبَ ٔبِی  i٘ٛسبٖ سٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِیبت ضشوت =  

 

 
 لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِیبت عی دٚ سبَ اخیش ٔیبٍ٘یٗ تغییشات سبلا٘ٝ سٛد=  

فشؼ . ٘سجت سٛد پشداختی سا حسبة ٔی وٙذفشضیٝ پٙدٓ ساثغٝ خغبی پیص ثیٙی سٛد ٚ 

خغبی پیص ثیٙی ثبلایی داس٘ذ، ٘سجت تمسیٓ سٛد آٖ ٞب ثش ایٗ است وٝ ضشوت ٞبیی وٝ 

 :ٔحبسجٝ آٖ ثٝ غٛست صیش غٛست ٔی ٌیشد. پبییٗ است

d =  
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دس حٛصٜ سیبست تمسیٓ سٛد است؛  ٔغشحسبس ٘ظشیٝ ػلأت دٞی وٝ یىی اص ٘ظشیبت ثش ا

آتی ضشوت  وست دسآٔذٔذیشیت دس ٔٛسد ٝ ایٗ است وٝ٘سجت پشداخت سٛد پبئیٗ ٘طب٘

دس ٚالغ، ٘سجت تمسیٓ سٛد پبییٗ یه ػلأت ٔٙفی ثٝ ثبصاس دس ٔٛسد . اعٕیٙبٖ لاصْ سا ٘ذاسد

ساثغٝ ٔٙفی ثب سیسه  ٔی ضٛد وٝ ٘سجت پشداخت سٛد چٙیٗ استذلاَ [.9]ضشوت ٔی دٞذ 

ثب خغبی پیص ثیٙی ساثغٝ  ایٗ ٘سجت ا٘تظبس ٔی سٚدثٙبثشایٗ، [. 1 ] تدبسی خٛاٞذ داضت

  .ٔٙفی داضتٝ ثبضذ

 پضٍّص یافتِ ّای 5

. ثب استفبدٜ اص آصٖٔٛ سٌشسیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ فشضیبت سا آصٖٔٛ وٙذپژٞص دس ٘ظش داسد ایٗ 

 :یٗ آصٖٔٛ ثٝ ضىُ صیش استدس اسٌشسیٖٛ ٔذَ 

 
 

  tثشای سبَ ٔبِی  iخغبی پیص ثیٙی سٛد سٟبْ ضشوت =  

 tثشای سبَ ٔبِی  iاٞشْ ٔبِی ضشوت =  

  tثشای سبَ ٔبِی  i٘سجت خبسی ضشوت =  

LRi,t  = ٍِبسیتٓ داسایی ٞبی ضشوتi  ثشای سبَ ٔبِیt  
 ٔیبٍ٘یٗ تغییشات سبلا٘ٝ سٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِیبت عی دٚ سبَ اخیش = 

di,t  =ٟٓضشوت  ٘سجت سٛد تمسیٕی ٞش سi  ثشای سبَ ٔبِیt 

ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ پژٚٞص ثٝ ٚسیّٝ سٌشسیٖٛ ٔذِسبصی ٔی ضٛد ٚ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٔی 

ٗ ٔتغیشٞب ٔٛسد ثی ٚاتسٖٛ ٞٓ پٛضب٘ی خغی-است ثب استفبدٜ اص آصٖٔٛ دٚسثیٗ ٌیشد، لاصْ

ایٗ ٔمذاس ثیٗ ٔمبدیش . است 9119  ثب استفبدٜ اص ایٗ آصٖٔٛٔمذاس آٖ  .ثشسسی لشاس ٌیشد

ثٙبثشایٗ، ٞٓ خغی ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٚخٛد ٘ذاسد ٚ دادٜ ٞب لبثُ . استب٘ذاسد لشاس داسد

 . آصٖٔٛ اص عشیك سٌشسیٖٛ ٞستٙذ

 

 دادُ ّاًتایج آسهَى ّای هَرد ًیاس بز رٍی  -1ًگارُ 
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 9119 Durbin-Watson 

29 11 Flimer 

29111 Prob 

 

ثٝ سٝ دستٝ سشی صٔب٘ی، ٔمغؼی ٚ  ٘ٛع دادٜ ٞب. تؼییٗ ضٛد ٘ٛع دادٜ ٞبدس اثتذا ٔی ثبیست 

ثىبسٌیشی سٚش سشی  دس دادٜ ٞب، ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیت صٔب٘ی. تشویجی تمسیٓ ٔی ضٛد

 Fآصٖٔٛ  ،ثیٗ دٚ سٚش ٔمغؼی ٚ تشویجیثشای ا٘تخبة اص . صٔب٘ی وٙبس ٌزاضتٝ ٔی ضٛد

است ٚ ٘طبٖ  2911ایٗ آصٖٔٛ  ثشای( prob)سغح احتٕبَ ٔؼٙی داسی  .ا٘دبْ ٔی ضٛد یٕشِ

ٔذَ . ثٟتشی خٛاٞذ داد ٘تبیح ٔی دٞذ استفبدٜ اص دادٜ ٞبی تشویجی خٟت ا٘دبْ آصٖٔٛ

 . ٘طبٖ ٔی دٞذ٘تبیح ایٗ آصٖٔٛ سا   خذَٚ  ٔمبدیشسٌشسیٖٛ پژٚٞص ثٝ فشْ صیش دس ٘ظش  

 

 ًتایج حاصل اس آسهَى رگزسیَى -2ًگارُ 

 

err     Coef. Std. Err. t P>|t| 
cons 29 11 29121        911 292 1 

F 19 1      2919  9 1 29229 

CR 29  1 291   2911 2991  

LA  919-  19 2   991 2922  

FE 1999 2922   919 292 1 

d 1911-     29 21 19 9-  29222 

لاصْ است ثشسسی ضٛد تب چٝ حذ ٔتغیشٞبی ٔذَ ٔی تٛا٘ٙذ ٔتغیش تطشیحی ٔذَ سا تٛضیح 

ضشیت تؼییٗ دس ایٗ ٔذَ . خٟت ثشسسی ایٗ ٔیضاٖ اص ضشیت تؼییٗ استفبدٜ ٔی ضٛد. دٞٙذ

ثٝ دست آٔذٜ است ٚ ٘طبٖ ٔی دٞذ ٔتغیشٞبی ٔٛسد استفبدٜ تب ایٗ ٔیضاٖ خغبی  29199

دس ٚالغ، ایٗ سلٓ ٘طبٖ ٔی دٞذ ٔی تٛاٖ ثٝ ٘تبیح ٔذَ . ٔی دٞٙذ پیص ثیٙی سٛد سا تٛضیح

 . اتىب ٕ٘ٛد
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 آسهَى فزضیِ اٍل -5-1

ثشای . ٌیشد٘سجت اٞشٔی ٔٛسد ثشسسی لشاس ٔی  فشضیٝ اَٚ ساثغٝ خغبی پیص ثیٙی ٚدس 

ثٝ ٔٙظٛس تؼییٗ ٔیضاٖ دلت ٚ . استفبدٜ ٔی ضٛد  لضبٚت دس ایٗ ٔٛسد اص دادٜ ٞبی خذَٚ 

ثٝ دست آٔذٜ  1 9 دس ایٗ ٔذَ  t آٔبسٜ. استفبدٜ ٔی ضٛد tاتىبء آٖ اص آصٖٔٛ لبثّیت 

ثٙبثشایٗ ٔی تٛاٖ ثب اعٕیٙبٖ چٙیٗ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ ٘سجت اٞشٔی ثش خغبی پیص ثیٙی . است

 .است 2921وٛچه تش اص ٘یض  ٔؼٙی داسی احتٕبَسغح  ٔمذاس ٔشثٛط ثٝ . سٛد اثش داسد

دس ٔٛسد پیص ثیٙی  ،شوت ٞبیی وٝ ٘سجت اٞشٔی ثبلایی داس٘ذدس ضثٙبثشایٗ، ا٘تظبس ٔی سٚد 

اغٛلاً ثب . سٛد خٛد اغشاق وٙٙذ ٚ ٘تٛا٘ٙذ آٖ چٝ سا وٝ پیص ثیٙی ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ ثشآٚسدٜ سبص٘ذ

ثٙبثشایٗ، تب ایٗ . استفبدٜ اص ایٗ ٘سجت دس ٔٛسد سیسه ٔبِی ضشوت ٞب لضبٚت ٔی وٙٙذ

ص ثیٙی ساثغٝ ٔستمیٓ ضشوت ٚ خغبی پیٔشحّٝ ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ثیٗ سیسه ٔبِی 

دس پژٚٞص خٛد ساثغٝ ٘سجت اٞشٔی ٚ خغبی پیص ثیٙی سا [ 1 ]( 229 )یٍیٙض ٞ. ٚخٛد داسد

 . ٘یض دس ٕٞیٗ ساستب است ژٚٞصپایٗ ٘تبیح . ثشسسی ٕ٘ٛد

 آسهَى فزضیِ دٍم -5-2

ص ٔمبدیش ثب استفبدٜ ا .فشضیٝ دْٚ ساثغٝ خغبی پیص ثیٙی سٛد ٚ ٘سجت خبسی سا ٔی سٙدذ

 2911ٔشثٛط ثٝ ایٗ ساثغٝ  t آٔبسٜ. ٔی تٛاٖ ایٗ ساثغٝ سا ٔٛسد ثشسسی لشاس داد  ٍ٘بسٜ 

ثٙبثشایٗ، ٕ٘ی تٛاٖ ثب اعٕیٙبٖ دس ٔٛسد تأثیش . ٔمذاس آٖ خٟت تىیٝ ثش ٘تبیح پبییٗ است. است

ػذد  tسغح احتٕبَ ٔؼٙی داسی آٔبسٜ . ٔتغیش ٔستمُ ثش ٔتغیش ٚاثستٝ ٘تیدٝ ٌیشی ٕ٘ٛد

ثٙبثشایٗ، ٕ٘ی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌیشی ٕ٘ٛد وٝ ٘سجت . ٔی ثبضذ 2921است وٝ ثضسٌتش اص  1 299

سٛد تمسیٕی یه ػبُٔ پیص ثیٙی وٙٙذٜ ثشای تغییشات خغبی پیص ثیٙی سٛد تمسیٕی 

 . است

a. آسهَى فزضیِ سَم 

 t ٔمذاس آٔبسٜ. دس ایٗ فشضیٝ ساثغٝ وُ داسایی ٞب ٚ خغبی پیص ثیٙی سٛد ثشسسی ٔی ضٛد

ٔی تٛاٖ ثش ٔمذاس آٖ تىیٝ ٕ٘ٛد ٚ ثش ٚخٛد  ِزا،. ثٝ دست آٔذٜ است 991 آصٖٔٛ ایٗ  دس

 ٔمذاس tسغح احتٕبَ ٔؼٙی داسی آٔبسٜ ٔمذاس . ساثغٝ ٔؼٙی داس ثیٗ دٚ ٔتغیش تأویذ داضت

ساثغٝ ٔؼٙی داسی ثیٗ ٔیضاٖ داسایی ٞب ٚ  2911٘طبٖ ٔی دٞذ ثب سغح اعٕیٙبٖ است ٚ   2922
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ثب تٛخٝ ثٝ آٖ وٝ ضشیت ایٗ ٔتغیش دس ٔذَ ٔٙفی ثٝ . ٛد ٚخٛد داسدخغبی پیص ثیٙی س

س ضشوت ٞبی ثضسي خغبی پیص ثیٙی دست آٔذٜ است، ٔی تٛاٖ چٙیٗ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ د

چٙیٗ ٘تیدٝ ای لبثُ پیص ثیٙی است؛ ضشوت ٞبیی وٝ  دستیبثی ثٝ .سٛد پبییٗ تش است

ثشآٚسدٜ وشدٖ سٛد پیص ثیٙی ضذٜ داسایی ثبلایی داس٘ذ، ضشوت ٞبی ثضسٌی ٞستٙذ وٝ دس 

ایٗ ضشوت ٞب ثشای سٟبٔذاساٖ خٛد ایٗ ٔضیت سا داس٘ذ وٝ . خٛد تٛا٘بیی ثیطتشی داس٘ذ

ػلاٜٚ ثش ایٗ، آٖ ٞب دس ثؼضی ٔٛاسد حتی . سٛد پیص ثیٙی ضذٜ ٚالؼی تشی داضتٝ ثبضٙذ

 . سٛدی ثیطتش اص آٖ چٝ وٝ پیص ثیٙی ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ ثٝ دست ٔی آٚس٘ذ

b. چْارمآسهَى فزضی ِ 

. تأثیش پزیشی خغبی پیص ثیٙی سٛد سا اص ٘ٛسب٘بت سٛد ثشسسی ثشسسی ٔی  وٙذایٗ فشضیٝ 

ثش ایٗ اسبس ٔی . ثٝ دست  آٔذٜ است 919 ٔمذاس   حبغُ اص آصٖٔٛ دس خذَٚ  t آٔبسٜ

خغبی پیص ثیٙی تأثیش ٌزاس  ٘ٛسب٘بت سٛد ثش%  11دس سغح اعٕیٙبٖ تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ 

ایٗ ٔمذاس تأییذی . حبغُ ضذٜ است 1 292 ٔمذاس tَ ٔؼٙی داسی آٔبسٜ سغح احتٕب. است

ٔی تٛاٖ چٙیٗ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ دس ضشوت ٞبیی . ثش ٘تیدٝ ٌیشی آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ است

دس پیص ثیٙی سٛد خٛد ٘یض خغبی وٝ سٛد ٞش سٟٓ آٖ ٞب داسای ٘ٛسب٘بت ثبلایی است 

 . ثبلایی خٛاٞٙذ داضت

دس پژٚٞص خٛد ثٝ ثشسسی استجبط ٘ٛسب٘بت سٛد ٚ خغبی پیص ٘یض [ 1 ]( 229 )یٍیٙض ٞ

تأثیش  ٘تبیح حبغُ اص ایٗ پژٚٞص ٘یض ثب پژٚٞص ٔزوٛس ٕٞبًٞٙ است ٚ. ثیٙی پشداخت

 . ٔی وٙذ٘ٛسب٘بت سٛد سا ثش خغبی پیص ثیٙی تأییذ 

c. آسهَى فزضیِ پٌجن 

ی ثب خغبی پیص ساثغٝ ٔتغیش دیٍشی ثٝ ػٙٛاٖ یىی اص ٔؼیبسٞبی سیسه تدبسدس ایٗ فشضیٝ 

دس ایٗ فشضیٝ ساثغٝ ٘سجت سٛد تمسیٕی ٚ خغبی پیص ثیٙی سٛد . ثیٙی سٛد ثشسسی ٔی ضٛد

ٚ سغح احتٕبَ ٔؼٙی داسی آٖ    19ػذد  tٔمذاس آٔبسٜ   ثش عجك ٍ٘بسٜ . ثشسسی ٔی ٌشدد

ثٙبثشایٗ، عجك ایٗ ٘تبیح ٔی تٛاٖ چٙیٗ استٙتبج ٕ٘ٛد وٝ دس سغح اعٕیٙبٖ . است 2922ٔمذاس 

٘سجت سٛد تمسیٕی ٔی تٛا٘ذ ػبُٔ پیص ثیٙی وٙٙذٜ دس خغبی پیص ثیٙی سٛد ٞش سٟٓ % 11
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ػلأت ضشیت ثٝ دست آٔذٜ ٘یض ٔٙفی است ٚ ثیبٍ٘ش ساثغٝ ٔؼىٛس ثیٗ ٘سجت . ٔی ثبضذ

 .سٛد تمسیٕی ٚ خغبی پیص ثیٙی سٛد ٞش سٟٓ ٔی ثبضذ

 ًتیجِ گیزی 5

ٚ سیسه غیش ٞش سٟٓ سٛد  ٔیضاٖ خغب دس پیص ثیٙیایٗ پژٚٞص ثٝ ثشسسی استجبط 

یىی اص ٔؼیبس ٞبی اثش ٌزاس دس تػٕیٓ ٌیشی  ٞش سٟٓ پیص ثیٙی سٛد .سیستٕبتیه پشداخت

سیسه یؼٙی سیسه غیش سیستٕبتیه ثش اسبس دٚ سیسه اغّی  .سشٔبیٝ ٌزاساٖ است

سیسه تدبسی وٝ ٔی تٛا٘ذ ٔؼیبسی ثشای ػّٕىشد . تدبسی ٚ سیسه ٔبِی ثشسسی ضذ٘ذ

ذ ٚ سیسه ٔبِی وٝ ٔٛلؼیت ضشوت سا اص ٘ظش ٔبِی ٚ ٘مذیٍٙی ثشسسی تدبسی ضشوت ثبض

 . ٔی وٙذ

. سیسه ٔبِی ثش اسبس سٝ ٔؼیبس ٘سجت اٞشٔی، ٘سجت خبسی ٚ وُ داسایی ٞب سٙدیذٜ ضذ

٘تبیح ثشسسی ساثغٝ خغبی پیص ثیٙی سٛد سا ثب دٚ ٔتغیش ٘سجت اٞشٔی ٚ داسایی ٞب تأییذ 

ب ٘سجت خبسی ٘بٔطخع ثٛد ٚ أىبٖ لضبٚت لجّی دس أب استجبط خغبی پیص ثیٙی ث. ٕ٘ٛد

، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ دٚ ٔؼیبس اص سٝ ٔؼیبس ٔشثٛط ثٝ ، دس وُأب. سد آٖ ساثغٝ ٚخٛد ٘ذاضتٔٛ

سا داس٘ذ ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت  سٛد ٞش سٟٓ سیسه ٔبِی تٛاٖ پیص ثیٙی خغبی پیص ثیٙی

اسد ٚ دس ضشوت ٞبیی وٝ سیسه خغبی پیص ثیٙی سٛد استجبط ٚخٛد د ثیٗ سیسه ٔبِی ٚ 

. ٔبِی ثبلایی داس٘ذ ثٝ احتٕبَ صیبد دس ثشآٚسدٖ پیص ثیٙی سٛد خٛد ثب ٔطىُ ٔٛاخٝ ٞستٙذ

ٍ٘یٗ ٘ٛسب٘بت دٚ سبَ سٛد ٞش سٟٓ ٚ ٘سجت سٛد بدس ٔٛسد سیسه تدبسی اص دٚ ٔؼیبس ٔی

ٔؼٙی داسی ثب ثشسسی ٞب دس ایٗ ٔٛسد ٘طبٖ داد وٝ ٞش دٚ ٔؼیبس استجبط . تمسیٕی استفبدٜ ضذ

 ٞش سٟٓ ثیٗ سیسه تدبسی ٚ خغبی پیص ثیٙی سٛدثٙبثشایٗ، . خغبی پیص ثیٙی سٛد داس٘ذ

چٙیٗ ٘تیدٝ ٌشفتٝ ٔی ضٛد وٝ دس ضشوت ٞبیی وٝ سیسه تدبسی . ٘یض استجبط ٚخٛد داسد

٘تبیح . ٕ٘ی تٛا٘ٙذ پیص ثیٙی سٛد خٛد سا ثٝ عٛس ٔٙبست پٛضص دٞٙذثبلایی داس٘ذ احتٕبلاً 

 . ش إٞیت پیص ثیٙی سٛد ثٝ ػٙٛاٖ یىی اص ٔؼیبسٞبی اسصیبثی ضشوت ٔی افضایذپژٚٞص ث
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ا٘تطبسات : ، تٟشاٖ  ،، ضٕبسٜ طالعات حسابداریفصلٌاهِ ه، “ضشوتٟب دس ػشضٝ اِٚیٝ

  .دا٘طٍبٜ ػلأٝ عجبعجبیی
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 پیٛست

           Fixed-effects (within) regression      Number of obs 
=255 
           Group variable (i): id                      Number of groups = 94 
 
 R-sq:  within  = 0.7993                          Obs per group: min =2 
             between = 0.7734                                           avg = 2.7 
           overall = 0.7923                                           max =4 
                                                F(5,156) =  124.22 
corr(u_i, Xb)  = 0.0062                         Prob > F =    0.0000 
 
-------------------------------------------------------------- 
     err |   Coef.     Std. Err.     t     P>|t|    [95% Conf. Interval] 
-------------------------------------------------------------- 

    F |   6.1515     .0680913      2.14   0.008    -.1283483    
.1406514 
 CR | .1137105    .3210648     0.35   0.724    -.5204849    
.7479058 
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 la |  -2.47e-08   4.10e-07    1.74   0.002    -8.35e-07   7.86e-0 
 FE |   5.87      .0013279     1.67   0.019    -.0025642    .0026816  
    d |  -3.437668   .0141943     -4.22   0.000    -.3718045    -
.315729 
cons|  .2951596   .6051885      1.56   0.026    -.9002617    
1.490581 
------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  1.5949759 
     sigma_e |  2.7583585 
         rho |  .25057382   (fraction of variance due to u_i) 
-------------------------------------------------------------- 

F test that all u_i=0:     F(93, 156) =     0.97             Prob > F = 
0.5569 


