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ی بیه کیفیت اقلام تعُدی ي باسدٌ مًرد اوتظار سُام با کىتزل  بزرسی رابطٍ

 َای وقدی آتیتغییزات غیزمىتظزٌ جزیان



 جًاد رضا سادٌدکتز 

 (ضُ)زاًطگاُتیيالوللیاهامذویٌی-استازیاضگطٍُحساتساضی

 

 مُدی ویکجً

 (ُض)واضضٌاسیاضضسحساتساضیزاًطگاُتیيالوللیاهامذویٌی

 
 

 چکیدٌ

ِوًِسزاز ًطاىطیتحمیكتدطتی]8ٍ9[ّوىاضاًصٍفطاًسیس یویفیتاللامتؼْسیتاّعیٌه

ههَضزتیيویفیهتالهلامتؼْهسیٍتهاظزُ]5[ٍّوىاضاًصاهاوُط.یهؼىَسزاضزضاتطِ،سطهایِ

وهِویفیهتتهطایهيضَاّسیهثٌهیاظْاضوطزًسایًیافتٌسٍ ضاتطِ،(ّعیٌِیسطهایِ)سْاماًتظاض

تااستٌازتهِاسهتس هّهای.ٍخَزًساضز،لحاظضسُتاضس  سْامزضلیوتتَسطتاظاضاللامتؼْسی

ّهای ِضهطوتضَزوه ایيطَضتفسیطهی]5[وُطٍّوىاضاىّای همالِیافتِزضایي]11[اٍگٌَا

ِطُغیطهٌتظًمسیّایزضآیٌسُخطیاىپاییيویفیتاللامتؼْسیزاضای ٍوٌٌهسههییهٌفیتدطته

ضاوهاّصّهایهيضهطوتاٍتاظزُتها یههَضزاًتظهاضیاتسسْامآًْاواّصهیتاظزُزلیلایيتِ

اًدامضسُزضایطاىزضایهيتحمیهكًیهعتهاتحمیماتٍسایط]5[اهاهطاتِوُطٍّوىاضاى.زّسهی

تغییههطاتوٌتههطهتهها1386اتهه1377طههیزٍضُیضههطوت185یهطتههَبتههِّههایزازُهطالؼههِ

یهؼٌازاضیتیيویفیهتالهلامتؼْهسیٍتهاظزُههَضزاًتظهاض،ضاتطِیًمسیّایخطیاىغیطهٌتظطُ

ویفیهتالهلامضاتطهِیتهیيتحه ضٍتهِضضهسزضتهاضُیهمالهِتِطَضولیایي.سْامیافتًطس

.زّسهیضَاّسخسیسیتِزست،یسطهایِّعیٌٍِتؼْسی



یّهاخطیهاىسطهایِ،تاظزُهَضزاًتظاضسهْام،یّعیٌِویفیتاللامتؼْسی،: لیدیَای ک ياژٌ

ًمسیغیطهٌتظطُ
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 مقدمٍ. 1

یسطهایِویفیتاطلاػاتحساتساضیتطّعیٌِتأثیطتاضٓضٍظافعًٍیزضیّاتح یاذیطّازضساه

ویفیتاللامتؼْسی،ّا تسیاضیاظایيتحواًَىاغلی.زضگطفتِاستیاتاظزُهَضزاًتظاضسْام

زضایيظهیٌِاظتأثیطگهصاضتطیيهمها ت]8ٍ9[صٍّوىاضاًفطاًسیسیتٍِیژُزٍهمالِ.است

ِتهاوهِویفیهتالهلامتؼْهسیضَزهیًطاىزازُطیایيزٍهمالِ.است ِیسهطهایِّعیٌه یضاتطه

ِپهاییيتاضهّاضطوتاللامتؼْسیّطچِویفیتیؼٌی.هؼىَسزاضز یهاتهاظزُسهطهایِیس،ّعیٌه

ًطاىزازًسػاههلویفیهتالهلام]5[صّوىاضاًٍاهاوُط.آًْاتیطتطذَاّستَزهَضزاًتظاضسْام

ّهایتؼْسیططاحیضسُتَسطفطاًسیسٍّوىاضاىاٍلازضتِتثییيًَساىتهاظزُسهْامضهطوت

لاػهاتطیاّهاٍیژگهییاظویفیهتالهلامتؼْهسیتهِػٌهَاىیىهزضًتیدهِ.هَضزهطالؼهًِیسهت

،]5[وُطٍّوىاضاًصكتحمیتطًتایحتٌا.ضاپیصتیٌیوٌستاظزُآتیسْامًویتَاًس،حساتساضی

وِتهاظاضسهْامویفیهتالهلامتؼْهسیضازضلیوهتایيتَاىگفتضَاّسیزاهتطهیزضهدوَع

.لحاظوٌس،ٍخَزًساضز

وهِوُهطٍػلهتایهيوهطزاظْهاض]11[گٌَاآهسُ،اٍپیصیگًَِهؼواتضاززضگطَزىگطُاظ

هؼیهاضههَضزضیطهِزض،ًیافتٌستیسْامتیيویفیتاللامتؼْسیٍتاظزُآایضاتطِ]5[صّوىاضاً

.زاضز1هسهاللامتؼْهسییتالیهاًسُخعءویفیتاللامتؼْسییؼٌیًَساىزضتابّااستفازُآى

ُ]6[تَسطزیچاٍٍزیچفؼْسیاللامتیًَساىخعءتالیهاًسُ تِػٌهَاىهؼیهاضیتهطایاًهساظ

ِایهيهؼیهاضته.گیطیویفیتاللامتؼْسیهؼطفیضسُاسهت اًحهطا هؼیهاضخهعءتهالییٍِسهیل

تاالهلامتؼْهسیگصضتِ،حاهٍآیٌسُیّاػولیاتیزٍضُیًمسیّاضگطسیَىخطیاىهسهیهاًسُ

یؼٌی.زاضزیهٌفیضاتط2ِتیخطیاىًمسیآیاضَنّای تظطُتاتغییطاتغیطهٌٍضَزهیتطآٍضز

ِهٌفهییًمهسیّهایزاضایاللامتؼْسیتاویفیتپاییي،زضآیٌسُضَنخطیهاىّاضطوت تدطته

تهِزلیهلاذثهاضّهاایيزستِاظضهطوتتِػثاضتزیگطتاظزُهَضزاًتظاضسطهایِگصاضاى.وٌٌسهی

اظسَیزیگط،ّواىطَضوِتیهاى.یاتسهییٍخًِمسواّصظطُهطتَبتِاحتواهذطٍجغیطهٌت

                                                      
1
 The residual accrual volatility measure 

2
 Future Cash Flow Shocks 
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تهِزلیهلایهي.یاتهسههیویفیتپاییيآىافعایصضستاظزُهَضزاًتظاضتِزلیلضیسهاطلاػاتٍ

یزاضایویفیتپهاییيالهلامتؼْهسیتهِطهَضّااضتثاب،تاظزُتا یهَضزاًتظاضهطتَبتِضطوت

یاتسٍهاهی،واّصییذطٍخًمسیّایخطیاىّایًاضیاظضَنسیستواتیهتَسطتاظزُهٌف

وٌسوِّیچاضتثاطیتیيتاظزُهَضزاًتظهاضسهْامٍویفیهتالهلامهیضاتِسَیایيًتیدِّسایت

ایياستوِایهيازػهاضاتهِغهَضتتدطتهیحاضطّنیهمالِّس اغلی.تؼْسیٍخَزًساضز

تیيویفیتاللامتؼْسیٍتهاظزُسهْامپهساظیِتطاض،ایيهمالِیؼٌیزض.هَضزآظهَىلطاضزّس

هتغیطخاًطهیيتؼطیفٍاًدامایيواضهستلعمضَزهیآظهَى،یًمسیّایخطیاىّاوٌتطهضَن

.لیوتگصاضیزاضاییاستضایحیّازضهسهییآتیخطیاىًمسّاتطایضَن



 َا فزضیٍريش تحقیق ي . 2

ِیتاضُزضاظتحمیكیىساًییسًتیدِّواىطَضوِاضاضُض تهیيویفیهتالهلامتؼْهسیٍیضاتطه

ِ ُ.تهِزسهتًیاههسُاسهتّهاضهطوتسهطهایِیتاظزُهَضزاًتظاضیاّعیٌه اظهحممهاىایهيایػهس

تٌهاتطایيزضتحمیهكحاضهط.]11[زٌّهسهییًمسیًسثتّااذتلا ًتیدِضاتِاثطضَنخطیاى

یّهااظضهطوتاییًمسیآتیهَضَعزضتاضًٓوًَِّااثطضَنخطیاىسؼیضسُاستتاوٌتطه

ُتاتَخِتِهثاح .هَضزآظهَىلطاضگیطز،پصیطفتِضسُزضتَضساٍضاقتْازاضتْطاى هططحضهس

:ضسُاستتسٍیيیظیطّافطضیِ

.یهؼىَسزاضزویفیتاللامتؼْسیتاتاظزُهَضزاًتظاضسْامضاتطِ:یاٍهفطضیِ

ُ:یزٍمطضیِف یویفیتاللامتؼْسیتاتاظزُهَضزاًتظاضسْامپساظوٌتطهتغییطاتغیهطهٌتظهط

.یهؼىَسزاضزیًمسیضاتطِّاخطیاى



 ی تحقیق ی آماری ي ومًوٍ جامعٍ. 2-1

اهها.تَخهِاسهتیپصیطفتِضسُزضتَضساٍضاقتْازاضتْطاى،ههَضزّاولضطوتتحمیكزضایي

یّهاضهطوت.گهطززههیهطالؼهِتؼیهیيیههَضزًوًَِحصفی،یٍتِضیَُضطایط ظمتَخِتِتا

هَضزهطالؼِلطاضههییتَضساٍضاقتْازاضتْطاىزضغَضتیوٍِاخسضطایطظیطتاضٌسزضًوًَِ

:گیطًس
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.زضتَضساٍضاقتْازاضتْطاىپصیطفتِضسُتاضٌس1376تاپایاىاسفٌسّاضطوت .1

 .یآظهَىتغییطًسازُتاضٌسلیذَزضازضزٍضُساههاّاضطوت .2

 .یهَضزًظطتیصاظسِهاُتَلففؼالیتًساضتِتاضٌسّازضزٍضُّاضطوت .3

 .زضترصتؼطیفهتغیطّازضزستطستاضسّااطلاػاتهَضزًیاظآى .4

 .سطهایِگصاضیٍٍاسطِگطیهالیًثاضساظًَعضطوت .5

،ًوًَِیتحمیهكضاتطهىیلزازٍاظ1386تا1377ضُیضطوتطیز185ٍتااػواهایيضطایط

.تدعیٍِتحلیللطاضگطفتزازُّای ظمخوغآٍضیٍهَضزایيًوًَِ

 

 َا آسمًن فزضیٍفزآیىد . 2-2

ِتهِضهطح]6[زیچاٍٍزیچهفوِیهؼیاضتاّاضطوتویفیتاللامتؼْسی تؼطیهف(1)یضاتطه

تهااسهتفازُاظّهاضهطوتّهطیههاظیاضزیچاٍٍزیچهفتهطایهؼ.ضَزهیترویيظزُوطزُاًس،

ُخهعءاًحطا هؼیاض ُههسهزض(εit)تهالیهاًهس تهطآٍضزt-3تهاtضگطسهیَىظیهطزضطهَهزٍض

.گطززهی



(1)ضاتطِ
itittittitt

ittittitttit

PPEREVCFO

CFOCFOATATCA













5413

2110 /1

 

itTCAضَزهیؼییيتِضطحظیطتایتطاظًاهِاظضٍشاستٍتااستفازُخوغاللامتؼْسیخاضی:



ititititit(2)ضاتطِ STDEBTCashCLCATCA 



itCAیخاضیطیساهّاتغییطزضزاضایی،itCLیخهاضیّهاتغییطزضتسّی،itCashتغییهط

خطیاىٍخهitCFOِ،یخاضیتسْیلاتهالیزضیافتیتغییطزضحػitSTDEBTِ،زضٍخًِمس

هٌْهای(itNIBE)تاسَزذالعلثلاظالهلامغیهطػهازیاستتطاتطوtًِمسػولیاتیتطایساه

:یؼٌی(itTA)خوغاللامتؼْسی
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ititit(3)ضاتطِ TANIBECFO 



)وهلالهلامتؼْهسیخهاضیتهاّنتطاتطاسهت(itTA)خوغاللامتؼْسی
itTCA)ِ یهٌْهایّعیٌه

ititit (4)ضاتطِ:یؼٌی(itDEPN)استْلان DEPNTCATA 



itREVضآهسػولیاتی،زتغییطitPPEٍیثاتتهطَْزّازاضاییitATAّاهیاًگیيخوغزاضایی

ّوِهتغیطّاتطهیاًگیيخوغ.تِّطضطوتهطتَباستiاًسیس.1t،tٍ1tیّاتطایساه

.ضَزهیتمسینّازاضایی

ضتثهِتٌهسی.ضهًَسههیزضزُگهطٍُ،ضتثهِتٌهسیترویٌیویفیتاللامتؼْسیتطاساسّاضطوت

ِضهطوتگیطزٍتهِّهطهیتِغَضتهاّاًِاًدامّازضزّهّاضطوت تهطاسهاسهؼیهاضیاضتثه

زیچاٍٍزیچفِهطتَبتِساههالیهٌتْیتِتاضیریوِتیيضاًعزُتاچْاضهاُلثلاظتاضیدضتثهِ

زضهْهطّاهَضزاستفازُتطایضتثِتٌسیضطوتیتطایهثاه،زٍضُ.گیطزهیتٌسیلطاضزاضز،تؼلك

ایيهمالِاظایيضتثِتاًهامیزضازاهِ.است1380تااٍهتیط1379یظهاًیاٍهتیط،تاظ1380ُهاُ

.استّاضَزٍتیاًگطػىسویفیتاللامتؼْسیضطوتهییاز(RDD)زیچاٍٍزیچفیضتثِ

هَضزاًتظهاضسهْامتهایهاّاًِتیيویفیتاللامتؼْسیٍتاظزُی،ضاتطِیاٍهتطایآظهَىفطضیِ

تایهس.گیهطزهیهَضزتطضسیلطاض(5)یضطحضاتطِتِ]5[یآظهَىوُطٍّوىاضاىزٍتاضُیاطاخ

یتغییطزضهیهاًگیيتهاظزُتحمهكیافتهًِطاىزٌّسُ،یزیچاٍٍزیچفضطیةضتثِاضاضُوطزوِ

ازػهای،آههاضیهؼٌهیزاضًثاضهسًظطضطیةاظایياگط.اظیهزّهتِزّهزیگطاستسْام

.ضَزهیتأییس]5[وُطٍّوىاضاًص



(5)ضاتطِ
itittitt

ittittttti

BMRATIOhMKTVLogS

BETAbRDDqInterceptRfR



 

)log()(

11,



1, tiR1طایهاُتّاضطوتتاظزُسْنtٍضَزهیهحاسثِِضطحظیطتاست:
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(6)ضاتطِ
tt

pcrtttt

ti
PN

PNDPNPN
R

)(11

1,











tNٍ1tNتؼسازسْامػازیضطوتتِتطتیةiُ tٍ1t،ttزضپایاىهها PP ,1لیوهتسهْام

تؼسازسْامافعایصیافتهِاظهحهلcrN،ولسَزسْامپطزاذتضسtٍ1t،Dُزضپایاىهاُ

سَزسپطزُتاًىیوَتهاُیًطخیهها1tRfِّ،تْایپصیطًَُیسیpP،آٍضزًُمسییاهطالثات

itRDDِ،ذهصضهسُاسهتاسایتتاًههطوعیوِاظ1tتطایهاُهست سهْامیزّىهیضتثه

ُ یّهاتتهایههسهلیوهتگهصاضیزاضایهیt،itBETAهثتٌیتطهؼیاضزیچاٍٍزیچفزضپایهاىهها

ِهاُپیصاظپایاىساههالیلثلٍتها36یّاوِتطاساسزاز1ُسطهایِای یظیهطاسهتفازُاظضاتطه

:ضَزهیهحاسثِ

(7)ضاتطِ
tmr

tmti

i

rrCov

,

2

,, ),(


 

تاتاظزُتاظاضاسهتّایوٍَاضیاًستیيتاظزُسْامضطوتًطاىزٌّسُطِغَضتوسطتزضایيضا

tmrهرهههطجوسهههط،یؼٌهههیٍ ,

2ُ tیزٍضُیظزُتهههاظاضزضطهههٍاضیهههاًستهههایًطهههاىزٌّهههس

itMKTVLog.است لگاضیتناضظشتاظاضحمَقغاحثاىسْامزضپایاىسالیوِحهساللسهِ)(

itBMRATIOLog،تِاتوامضسیسُاسهتtهاُپیصاظهاُ لگهاضیتنًسهثتاضظشزفتهطیتهِ)(

اضظشزفتهطی.تهِاتوهامضسهیسُاسهتtزضپایاىسالیوِحساللسِهاُپیصاظههاُلیوتتاظاض

ػثهاضتاسهتستاظحمَقغاحثاىسْامطثكزفاتطٍاضظشتاظاضحمَقغاحثاىسهْاماػثاضت

،سهاهزضتؼسازسْامزضپایاىّواىهَضزاضاضُاظحاغلضطبآذطیيلیوتسْامزضپایاىساه

ًسهثتاضظشزفتهطیتهِلیوهتتهاظاضٍ(MKTV)اضظشتاظاضحمَقغهاحثاىسهْامهتغیطّای

(BMRATIO)ُضًَستاایياطویٌاىحاغهلهییپیصاظسِهاُگصضتِهحاسثِّاتطاساسزاز

.استضسُلحاظسْامضَزوِاطلاػاتزضلیوتتاظاض

ِ(10)ٍ(8)تفازُاظضٍاتهطسپستااس خْهتتطضسهیاضتثهابضهطیةاییههآظههَىزٍهطحله

ِ.آیهسههیتهِػوهلهطتَبتِػاهلویفیتاللامتؼْسیٍتهاظزُههَضزاًتظهاضسهْام یاٍههطحله

                                                      
1
 Capital Assets Pricing Model (CAPM). 
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ِّهاضگطسهیَى.استّاآظهَىهستلعمترویيضطایةػاهل یههسهطی یاٍههثتٌهیتهطیهطحله

ُّستٌسٍّاظهاًیاظتاظزُ هطحلهِزٍم،تها.ضهَزههیتطایّطسْنتِغَضتخساگاًِتروهیيظز

یآىیاٍهتِتطضسیضاتطِاستفازُاظضگطسیَىتاظزُسْامتطضطایةترویيظزُضسُزضهطحلِ

اگطضطیةهطتَبتِتتایػاهلویفیهتالهلامتؼْهسیاظلحهاظ.پطزاظزهیضطایةتاتاظزُسْام

.ضطیةٍتاظزُهَضزاًتظهاضسهْامضاتطهٍِخهَززاضزایيتَاىگفتتیيهی،آهاضیهؼٌازاضتاضس

.ضَزهیتؼییيtیهاضُهؼٌیزاضتَزىآهاضیضطایةزضایيهطحلِتااستفازُاظآ



(8)ضاتطِ
itt

HML

it

SMB
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ttm

MktRf
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AQ
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HMLbSMBb
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 )(



tAQسْامتطاساسهؼیهاضزیچهاٍٍ.ویفیتاللامتؼْسیػاهلاساستاظزُپطتفَیایدازضسُتط

ویفیتاللامتؼْسیتطاتطاسهتتهاػاهلتِػثاضتزیگط.ضًَسهیزیچفتِپٌحگطٍُطثمِتٌسی

زٍگطٍُسْاهیوِزاضایتْتطیيویفیتاللامتؼْسیٍزٍگهطٍُسهْاهی1تفاٍتتاظزُّنٍظى

ویفیهتالهلامتؼْهسیتهِغهَضتهاّاًهِػاهل.تؼْسیّستٌسوِزاضایپاییيتطیيویفیتاللام

.گطززهیهحاسثِ

tRmِگطززهیتاظزُپطتفَیتاظاضوِتِغَضتظیطهحاسث:

(9)ضاتطِ
1

1






t

tt

t
TEDPIX

TEDPIXTEDPIX
Rm

TEDPIX;یتغییطاتلیوتیٍتاظزُضپایاىساهوًِطاىزٌّسُضاذعتاظزًُمسیٍلیوتز

یتغییهطاتتهاظزّیوهلسهطهایِتِػثاضتیًطاىزٌّسًٍُمسیسْامزضتَضساٍضاقتْازاضاست

.زضتَضساٍضاقتْازاضاستّاگصاضی

tSMB
ستاظتفهاٍتاهطتَباستٍػثاضتّایضطوتػاهلضیسهتاظزُسْاموِتِاًساظ2ُ

)/,/,/(یتاظزُسِپطتفَیوَچهههیاًگیيسازُ HSMSLSُ یتهاظزُسهٍِهیهاًگیيسهاز

)/,/,/(پطتفههَیتههعضي HBMBLB.ػاهههلSMBِ .ضههَزهههیتههِغههَضتهاّاًههِهحاسههث

                                                      
1
 Equally Weighted  

2
 Small Minus Big. 
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تعضگیوِاظًظطًسثتاضظشزفتهطیتهِاظتفاٍتتیيتاظزُپطتفَّایوَچهSMBٍتٌاتطایي

اظتهأثیطایهيًسهثتُوهستطهَضػٍآیهسهیّستٌستِزست1اضظشتاظضتمطیثاًزاضایٍظىیىساًی

.]7[هستملاست

tHML
هطتهَبّهاػاهلضیسهتاظزُسْاموِتًِسثتاضظشزفتهطیتهِاضظشتهاظاضضهطوت2

ًگیيسازُتاظزُزٍپطتفَیزاضایتا تطیيًسهثتاضظشزفتهطیتهِاضظشهیاتطاتطاستتااستٍ

)/,/(تههاظاض HBHSهیههاًگیيسههازُتههاظزُزٍپطتفههَیزاضایووتههطیيهیههعاىایههيهٌْههای

)/,/(ًسثت LBLS.ضیسهتاظزُسْامػاهل(HML)ِ .طززگهههیتِغَضتهاّاًِهحاسهث

ًسهثتاضظشزفتهطیتهِ(پهاییيتهطیي)تهاظزُپطتفَّهایزاضایتها تطیيHMLػاهلّطزٍخعء

تٌهاتطایيتفهاٍتتهاظزُزٍپطتفهَی.اسهت3یىساىآًْایتمطیثاًهیاًگیياًساظٍُاضظشتاظاضاست

.]7[هستملاست،اًساظُزضتاظزُسْامػاهلاظتأثیطُػوستطَض

(10)ضاتطِ
it

HML

t

HML

i

SMB

t

SMB

i

MktRf

t

MktRf

i

AQ

t

AQ

ittit

bb

bbInterceptRfR









ˆˆ

ˆˆ


HML

i

SMB

i

MktRf

i

AQ

i bbbوb .ضَزهییػاهلوِزضهطحلِاٍهترویيظزُّاتتا;ˆˆˆ,ˆ

:گطززهیتطایآظهَىفطضیِزٍمًیعهطاحلظیطزًثاه

استفازُاظهتغیطخاًطیيهستمینتطایوٌتطهضَنخطیاىًمسی .1

 یزیچاٍٍزیچفاستفازُاظهؼیاضتؼسیلضسُ .2

ضَنخطیهاىٍخهِاثطپساظوٌتطهسْامتاظزُزضتثییيهؼیاضزیچاٍٍزیچفتَاىتطایآظهَى

تهطایایهيوهاض،هتغیهط.ضسهسههیاضایی ظمتًِظطیلیوتگصاضیزّاًمس،تغییطیزضضگطسیَى

ضگطسهیَىهّهایههسیخطیاىًمسی،تِػٌَاىیههتغیطهستمل،زضخاًطیيتغییطاتغیطهٌتظطُ

هتغیطهؼیهاضضهَنزضآههس.ضَزهیٍاضز،لیوتگصاضیزاضاییوِپیطتطهَضزتح لطاضگطفت

.آیهسهیزستِیآهاضیپیصتیٌیسَزتیهَضزاًتظاضاستٍاظیههسهسازُّاهثتٌیتطسَز

صضتِپهیصتیٌهییگّاٍتاظزُّاتَاًستااستفازُاظسَزهیزضآىهسهفطؼتطایياستوِسَز

ُّهاهسههصوَضتطاییهزٍضُسِسالِتهاضگطسهیَىسهَزتهطسهَز.گطزز یگصضهتِّهاٍتهاظز

                                                      
1 
Same weighted-average book-to-market. 

2
 High Minus Low. 

3
 Same weighted-average size. 
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،ضطایةتسسهتآههسُتها(12)یضطایةضگطسیَىزضضاتطِپساظهحاسثِ.ضَزهیترویيظزُ

ُّااستفازُاظزازُ ضیسهاهتؼهسههَضزاسهتفازُلهطایّطساهتطایتروهیيسهَزپهیصتیٌهیضهس

تاظزُسطهایِهَضزٍٍالؼی1تاظزُسطهایِاظتفاٍت(SURP) زضآهسهؼیاضضَنهتغیط.گیطزهی

))((اًتظاض 1itt ROEEگطززهیحاغل.

))(((11)ضاتطِ 1 ittit ROEEROESURP

12101(12)ضاتطِ   itititit RETROEROE 

itROEتاظزُسطهایِضطوتiزضساهtیؼٌیسهَزلثهلاظالهلامغیهطهتطلثهِتمسهینتهطاضظش،

tتهههاظزُسهههْامضهههطوتزضسهههاهtٍitRETحمهههَقغهههاحثاىسهههْامزضاتتهههسایسهههاه

)(.است 1itt ROEE0ضهطایةپهیصتیٌهی(1:)آیهسههیزضزٍهطحلِتِزست̂،1ٍ̂2̂تها

1itROE،itROEٍتطایهثهاه،تهااسهتفازُاظ)آیسهیتطآٍضزهسهزضسِساهگصضتِتِزست

1itRET(.)2)،پیصتیٌیسَزتااسهتفازُاظضهطایةتهطآٍضزیزضهطحلهِلثهلٍاضظشهتغیطّها

)(یتِػٌَاىًوًَِتطایهحاسثِ.گیطزهیاًدام 1itt ROEEضطایةپهیص1382زضپایاىساه،

تِتطتیةتطتاظزُسهطهای1382،1381ٍ1380ٍِیساهَىتاظزُسطهایِتیٌیتااستفازُاظضگطسی

ِ.تِزستههیآیهس1381،1380ٍ1379تاظزُسْامساه یسهپسضهطایةههصوَضضازضهؼازله

هؼیهاض.ضاهحاسثِهیوٌهین1383یهَضزاًتظاضساهضگطسیَىاذیطلطاضهیزّینٍتاظزُسطهایِ

1383یهَضزاًتظاضساهٍتاظزُسطهای1382ِیٍالؼیساهظزُسطهایِضَنزضآهساظتفاٍتتا

،پهساظٍضٍزهتغیهطهؼیهاضضهَنزضآههس.یفَقهحاسثِگطزیستِزسهتههیآیهسوِتِضیَُ

.زضَهیتىطاضیپیطیيّاآظهَى

زُههَضزتهاظزضپهیصتیٌهیهؼیاضزیچاٍٍزیچفتَاىظیطیتااستفازُاظضاتطٍِفطضیِزٍمطثك

:زضَهی،آظهَىضَنخطیاىٍخًِمساثطاًتظاضسْامپساظوٌتطه

(13)ضاتطِ
itittittitt

ittittttti

BMRATIOLoghMKTVLogSBETAb

SURPcRDDqInterceptRfR



 

)()(

11,

itRDDهؼیاضزیچاٍٍزیچفضتثِزّىیهثتٌیتط،itSURPٍهتغیطهؼیاضضهَنزضآههس اسهت

.سایطهتغیطّاپیصتطتؼطیفضسُاًس

                                                      
1
 . Return on Equity (ROE). 
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:ضَزهیًیعتِضطحظیطتؼسیل]5[وُطٍّوىاضاىایَىزٍهطحلِآظه

(14)ضاتطِ
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اظضگطسیَىسهطیظههاًیiیزضزستطستطایّطسْنّاتااستفازُاظتوامتاظزُّاػاهلضطایة

:آیسهیظیطتِزست

(15)ضاتطِ
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 )(


هه.یتؼساًترابهؼیاضزیچاٍٍزیچفهطتَباستهطحلِ.هتغیطّالثلاًتؼطیفضسُاًسیتواه

هؼیاضزیچهاٍٍزیچهفاحتوهاً زاضایاضتثهابهٌفهیتهاتغییهطاتسهَزٍوٌسهیتیاى]8[ًیىَلع

یزیچفػثاضتاظاًحطا هؼیاضتالیهاًهسُفطٍشاست،ظیطااظلحاظساذتاضی،هؼیاضزیچاٍٍ

تٌاتطایياضتثابهٌفیتیيهؼیاضزیچاٍٍزیچهفٍ.َىاللامتؼْسیتطخطیاىٍخًِمساستضگطسی

یخطیاىٍخًِمستاحسیتِایهيزلیهلاسهتوهِهؼیهاضزیچهاٍٍزیچهفتهاتغییطاتغیطهٌتظطُ

تطایحص ایياضتثابهٌفی،هههًیىهَلعاسهتفازُ.تغییطاتسَزٍفطٍشّوثستگیتا ییزاضز

،وهِاظضگطسهیَىالهلام(2R)ضهطیةتؼیهیيهؼیاضهطتَبِویفیتاللامتؼْسیهَسَمتِاظیه

چهَىهؼیهاضزیچهاٍٍزیچهفاظ.وٌهسههیآیهسضاپیطهٌْازهیتؼْسیتطخطیاىٍخًِمستِزست

یالهلامّهاظضگطسهیَىحاغهلا(2R)ضهطیةتؼیهیيگهطزز،ههیحاغل1یهمطؼیّاضگطسیَى

تٌهاتطایياٍهؼیهاضزیچهاٍٍ.تؼْسیتطخطیاىٍخًِمسًویتَاًسهستمیواًهَضزاستفازُلطاضگیهطز

ضا3زیگهطتمسهینٍاظآىهیهاىهؼیهاضاسهتاًساضزضهسُای2اسهتاًساضزسهاظػاههلزیچفضاتطسهِ

.اسهت4یهٌفطزّاتطاساسضگطسیَى(2R)ضطیةتؼییياًترابًوَزوِتمطیةًعزیهتطیاظ

هیهاًگیيلهسض(2)لسضهطلكهیاًگیياللامتؼْهسیخهاضی (1:)سِػاهلاستاًساضزساظػثاضتٌساظ

تاتطضسی(2002)ههًیىَلع.اًحطا هؼیاضاللامتؼْسیخاضی(3)هطلكاللامتؼْسیخاضی ٍ

یؼٌهی)ِهؼیاضهیاًگیيلسضهطلهكالهلامتؼْهسیخهاضیهؼیاضّایاستاًساضزساظهصوَضزضیافتو

                                                      
1
 Cross-sectional. 

2
 Scaling factors 

3
 Scaled measure 

4
 Individual regressions 
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یّاًاضیاظضگطسیَى(2R)ضطیةتؼییيزاضایتیطتطیيّوثستگیتا(هؼیاضزٍماستاًساضزساظی

زضسطحضطوتاستٍآىضاتِػٌَاىهؼیاضهطتَبویفیتاللامتؼْسیهؼطفیوهطزوهِاظایهي

ػاهلهعتَضتهااسهتفازُاظاطلاػهات.ذَاًینهییزیچاٍٍزیچفاًساضزضسُپسآىضاهؼیاضاست

گطزز،یؼٌیزٍضُهَضزاستفازُتهطایتهطآٍضزهؼیهاضزیچهاٍٍزیچهفهیسِساهگصضتِتطآٍضز

.اٍلیِ

یلیوتگصاضیزاضاییوِپیصتطهَضزتح لطاضگطفهتتهااسهتفازُاظهؼیهاضّاتٌاتطایيآظهَى

توامهطاحلهطتَبتهِ.ضَزهیتىطاضّایآىیزیچاٍٍزیچفتِخایهؼیاضاٍلیِضسُاستاًساضز

ضسُتِضطحظیهطیتؼسیلّاهسه.ضَزهیگیطیهتغیطّاهاًٌسلثلتىطاضتطىیلپطتفَیٍاًساظُ

:است



(16)ضاتطِ
itittitt

ittittttti

BMRATIOhMKTVLogS

BETAbScaledRDDqInterceptRfR



 

)log()(

_11,



itScaledRDD هؼیهاضزیچهاٍ.زیچاٍٍزیچفیضسُطهؼیاضاستاًساضزیزّىیهثتٌیتضتثِ_

زضّطهاُتِغَضتافعایطیهطتهةضهس1ٍٍُزیچفاستاًساضزضسُتااستفازُاظًطمافعاضاوسل

یهَضزاستفازُتطایضتثهِتٌهسیهؼیهاضّازّه.ضسهٌتمل2.اس.اس.پی.تًِطمافعاضآهاضیاس

ضتثهِتٌهسیّهاتطاسهاسایهيزّههایيًطمافعاضتؼییيضسٍزیچاٍٍزیچفاستاًساضزضسُزض

ضهطوتهطاّسُی127765خسیسسْامغَضتپصیطفتٍتِّطهاُاذتػاظیافتتازضًْایت

ِ.ّهایتؼهسیههَضزاسهتفازُلهطاضگیطًهستٌسیضًَسٍزضهسههاُتطاساسایيهؼیاضضتثِه یّوه

.ضَزایتِغَضتظیطتؼسیلهیآظهَىزٍهطحلِ.اًسهتغیطّایزیگطلثلاًتؼطیفضسُ



(17)ضاتطِ
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1
 Excel 

2
 SPSS 
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.ضًَسهیاظضگطسیَىظیطحاغلiیزضزستطستطایسْنّاتااستفازُاظتاظزُػاهلتتاّای



(18)ضاتطِ
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tSAQسهْام.ویفیتاللامتؼْسیاستاًساضزضهسُاسهتػاهلتاظزُپطتفَیایدازضسُتطاساس

تهِػثهاضتزیگهط.ضهًَسهیتطاساسهؼیاضزیچاٍٍزیچفاستاًساضزضسُتِپٌحگطٍُطثمِتٌسی

یتْتهطیيزٍگطٍُسْاهیوهِزاضا1ویفیتاللامتؼْسیتطاتطاستتاتفاٍتتاظزُّنٍظىػاهل

ػاههل.ویفیتاللامتؼْسیٍزٍگطٍُسْاهیوِزاضایپاییيتطیيویفیتالهلامتؼْهسیّسهتٌس

.گطززهیویفیتاللامتؼْسیتِغَضتهاّاًِهحاسثِ



 وتایج . 3

 وتایج آسمًن فزضیٍ ی ايل. 3-1

ِضهطیةهؼیهاضاًتظاضتطایياستوه.استفازُضسُاست(5)یاٍهاظضاتطِیتطایآظهَىفطضیِ

هثثتٍتیاًگطاضتثابهستمینهؼیاضزیچاٍٍزیچفتاتاظزُههَضز(5)یزیچاٍٍزیچفزضضاتطِ

اظهطالةلثلتِیاززاضینوِهؼیاضزیچاٍٍزیچفػىسویفیتاللامتؼْسی.اًتظاضسْامتاضس

یچفآىضطوتپهاییيیؼٌیّطچِویفیتاللامتؼْسیضطوتیتا تاضس،هؼیاضزیچاٍٍز.است

.ًطاىزازُضسُاست(1)یًتاتححاغلاظآظهَىفطضیِاٍهزضًگاضُ.ذَاّستَز













                                                      
1
 Equally Weighted.  
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عکس )ی دیچاو و دیچف  ی بین رتبه رابطه: ی اول ی آزمون فرضیه نتیجه  1نگاره ی 

 با بازده مورد انتظار سهام( کیفیت اقلام تعهدی
 

 

 پ ب الف 9309= تعداد داده 

 tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة متغیرها

intercept 300/3 309/3 369/0 (300/3) 333/3 (968/9) 300/3 350/3 996/0 

RDD    330/3 038/3 639/0 330/3 305/3 098/0 

Beta 339/3 330/3 005/0    339/3 330/3 090/0 

Log(MKTV) (335/3) 300/3 (503/0)    (336/3) 335/3 (803/0) 

Log(B/MRATIO) 337/3 355/3 900/0    337/3 36/3 880/0 

Adj.R2 336/3   333/3   337/3   

   F 960/9   593/0   067/8آماره 

   333/3   038/3   333/3 معنی داری مدل



یافعایصهیاًگیيتهاظزُتًٍطاىزٌّسُهثث،یزّىیهثتٌیتطهؼیاضزیچاٍٍزیچفضطیةضتثِ

ضهثیِ،اظٍضٍزهتغیطّهایوٌتهطهلثلحاغلًتایح.تحمكیافتِاظیهزّهتِزّهزیگطاست

تههطای(RDD)تههٍِیههژُ،ضههطیة.وههطزُاًههسگههعاضش]5[صًتههایدیاسههتوههِوُههطٍّوىههاضاً

ٍضٍزهتغیطّایوٌتطهوهِپساظ.ٍلیهؼٌازاضًیست،ضگطسیَىفالسهتغیطّایوٌتطههثثتاست

یسهطهایِای،لگهاضیتناضظشتهاظاضحمهَقغهاحثاىّاػثاضتٌساظتتایهسهلیوتگصاضیزاضایی

ضهطیةّوچٌهاىهثثهتاسهتٍاظْام،ایهيسهسْامٍلگاضیتنًسثتاضظشزفتطیتِاضظشتاظاض

.ضَزهیلحاظآهاضیًیعهؼٌیزاض

هىاىٍخَززاضزوِهؼیهاضزیچهاٍٍزیچهفخاًطهیياضیثهیایيا]5[یوُطٍّوىاضاىتِػمیسُ

هٌظَضاظضیسهسیستواتیهالهلامتؼْهسی.سیستواتیهاللامتؼْسیتاضسضیسهتطایهحتَای

تهاتاظزُوِآیاوٍَاضیاًستطایتؼییيایي.ویفیتاللامتؼْسیاستػاهلتاّاوٍَاضیاًستاظزُ

(10)ٍ(8)اظضٍاتهطیهاذیهطلحاظضسُاسهتّازضلیوتویفیتاللامتؼْسیتَسطتاظاضػاهل
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،گهعاضشًوَزًهس]5[ضثیِتِآًچهِوُهطٍّوىهاضاىاییهتحلیلزٍهطحلِضَزٍهیاستفازُ

.تطىیلضس1پطتفَییتطاساسػاهلویفیتاللامتؼْسیواضایيطایت.ضَزهیاًدام

،یؼٌهی]7[لامتؼْسیٍسِػاهلفاهاٍفهطًچضطایةآهاضیهطتَبتِػاهلویفیتال2یًگاضُ

ضطیةػاههلویفیهت.زّسهیضاًطاى4ًٍسثتاضظشزفتطیتِاضظشتاظاض3،اًساظ2ُغط تاظاض

.هثثتٍاظلحهاظآههاضیهؼٌهیزاضًیسهت،یفاهاٍفطًچّااللامتؼْسیزضضگطسیَىفالسػاهل

.زّسهیضّوچٌاىضفتاضهطاتْیضااظذَزًطاىضطیةهعتَ،پساظٍضٍزهتغیطّایفاهاٍفطًچ



ی بین کیفیت اقلام تعهدی با بازده مورد انتظار  رابطه: ی اول آزمون فرضیه  2ی نگاره

 سهام

 

 

 

 پ ب الف 0683= تعداد داده 

 tآماره  معنی داری یةضر tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة متغیرها

intercept (339/3) 333/3 (903/6) (338/3) 333/3 (308/7) (339/3) 333/3 (903/6) 

bAQ    (330/3) 696/3 959/3 330/3 790/3 3008/3 

bMktRf 335/3 006/3 990/0    335/3 050/3 990/0 

bSMB (330/3) 809/3 (009/3)    333/3 970/3 
(33309) 

(309/3) 

bHML (330/3) 880/3 (097/3)    333/3 999/3 330/3 

Adj.R2 333/3   333/3   333/3   

   F 790/3   000/3   3589/3آماره 

   679/3   696/3   507/3 معنی داری مدل



                                                      
1
 The Accrual Quality (AQ) Factor 

2
 . Market Risk Free Rate (MktRf) 

3
 . Small minus Big (SMB) 

4
 . High minus Low (HML) 
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ِّاتِطَضولیتطاساسآظهَى وهِتهاتَخهِتهِایهياییاستاًساضزلیوتگصاضیزاضایهیسهطهای

تهَاىههیآهاضیهثثتٍهؼٌیزاضاست،طظًاظ(5)یزضضاتطِ(RDD)ضتثِتٌسیزّىیضطیة

ُ اظْاضزاضت،ویفیتپاییياللامتؼْسیوِتِػٌَاىخاًطیيآىاظهؼیاضزیچاٍٍزیچفاسهتفاز

ضَز،تاتاظزُتا تطسْامزاضایضاتطِاستٍتالؼىس،وهِهییهسًتهایحفطاًسهیسٍّوىهاضاىهی

ِچٌهیيٍخهَزضَاّسیهثٌهیتهط،آظهَىزٍهطحلِایاهاطثك.است]8ٍ9[ سهتتهِزایضاتطه

.ساظگاضاست]5[تاًتایحوُطٍّوىاضاىایيًتیدِ.ًیاهس

 

 وتایج آسمًن فزضیٍ ی ديم. 3-2

ُّایًتایحضگطسیَىتاظزُزضتطگیطًس3ُیًگاضُ یزیچهاٍٍیآتیسْامتطهؼیاضضتثِتٌهسیضهس

ویفیهتالهلامػاههلیعتیاًگطًتایحضگطسیَىهمطؼیتاظزُسْامتطضطیة4ًیًگاضُ،1ٍزیچف

.استپساظٍضٍزهتغیطهؼیاضضَنزضآهس2تؼْسی

























                                                      
1
 . RDD 

2
 . AQ Factor 
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ی مبتنی بر معیار دیچاو و دیچف با  ی بین رتبه رابطه: ی دوم آزمون فرضیه  3ی نگاره

 با ورود معیار شوک درآمدبازده مورد انتظار سهام 

 



 پ ب الف 0080= تعداد داده 

 tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة متغیرها

intercept (300/3) 333/3 (500/9) (300/3) 3333/3 (638/9) 300/3 350/3 999/0 

RDD 3333/3 (630/3) (503/3) 333/3 569/3 577/3 333/3 096/3 063/0 

SURP    (330/3) 090/3  (350/0) (330/3) 009/3 (077/0) 

Beta       335/3 333/3 066/9 

Log(MKTV)       (336/3) 339/3 (890/0) 

Log(B/MRATIO)       337/3 3369/3 803/0 

Adj.R2 333/3   333/3   300/3   

   F 070/3   688/3   997/7آماره 

   333/3   530/3   630/3 معنی داری مدل



ضگطسیَىتاظزُآتیسْامتهطهسهولی،ضَزهیهطاّس3ُترصالفًگاضُیزضوِّواىگًَِ

یزیچاٍٍزیچفوِهتغیطهؼیاضضهَنزضآههسٍسهایطهتغیطّهایوٌتطلهیهؼیاضضتثِتٌسیضسُ

ُاهاطثكترص.ٍاضزًطسُاًس،اظلحاظآهاضیهؼٌازاضًیست ٍتهاٍضٍزهتغیهطهؼیهاضجایيًگهاض

زضّطسِهطحلِضطیةهؼیاض.ضَزهیهؼٌیزاض،هسهولیضَنزضآهسٍسایطهتغیطّایوٌتطه

ٍّطچٌسسهطحهؼٌهیزاضیآىتهِتهسضیحوهاّصیزیچاٍٍزیچفهثثتاستضتثِتٌسیضسُ

تاظزُهَضزاًتظاضتهاتتهایههسهلیوهتگهصاضی.ٍلیاظًظطآهاضیّوچٌاىهؼٌازاضًیست،یاتسهی

ٍتیاًگطایياستوِّوثسهتگی(005/0)یهثثتهؼٌیزاضیاستزاضایضاتطِایسطهایِزاضایی

تهِػثهاضتزیگهطّطچهِتهاظزُپطتفهَی.هثثتاست،تاظزُهَضزاًتظاضسْامتاتاظزُپطتفَیتاظاض

ضسْامتایتاظزُهَضزاًتظاضاتطِ.هییاتستاظزُهَضزاًتظاضسْنًیعافعایص،یاتسهیتاظاضافعایص

هٌفیٍاظلحاظآهاضیهؼٌیزاضاستٍتیاًگطایياستوِّط،اضظشتاظاضحمَقغاحثاىسْام



 17 

ّهایاگهطاظزیهسضهطوت.یاتهسههیتاظزُههَضزاًتظهاضوهاّص،چِاضظشتاظاضسْامتا تطتاضس

ایتهأهیيتهطّها،ضهطوتسْامتَاىگفتوِتاافعایصاضظشتاظاضهیسطهایِپصیطًگطیستِضَز

.سًضَهییووتطیهتحولیسطهایِهٌاتغهالیذَزّعیٌِ



رابطه ی کیفیت اقلام تعهدی با بازده مورد انتظار : ی دوم آزمون فرضیه  4ی نگاره

 سهام با ورود متغیر  شوک درآمد

 

 

 

 پ ب الف 0098= تعداد داده 

 tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة متغیرها

Intercept  (338/3) 333/3 (008/7) (338/3) 333/3 (960/7) (30/3) 333/3 (900/6) 

bAQ 330/3 707/3 060/3 330/3 700/3 (068/3) 330/3 685/3 935/3 

SURP    (330/3) 395/3 (330/0) (330/3) 390/3  (309/0) 

bMktRf       3336/3 009/3 979/0 

bSMB       330/3 690/3 969/3 

bHML       (330/3) 776/3  (085/3) 

Adj.R2 333/3   330/3   330/3   

   F 000/3   370/0   098/0آماره 

   000/3   006/3   707/3 معنی داری مدل



یضگطسهیَىتهاٍضٍزهتغیطّهایهؼیهاضّاحاویاظایياستوِآظهَى4یًگاضُتایحهٌسضجزضً

ّوچٌاىاظلحاظآهاضیهؼٌیزاضًیستٍضطایةهطتَبتِسِهتغیطفاهاٍفطًچضَنزضآهسٍ

حهازع،وِهثثهتاسهتیایيآظهَىتاایيویفیتاللامتؼْسیًیعزضّطسِهطحلِػاهلضطیة

.ضطبهؼٌیزاضیآهاضیًیست
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ییوهِّهاضآظههَىیًمسیزّایخطیاىاستفازُاظهتغیطخاًطیيهستمینتطایتغییطاتغیطهٌتظطُ

ییزضحدهنًوًَهِّهاّایاضافیهَضزًیاظهحسٍزیتُاظًظطلاتلیتزستطسیتِزازضسًساًدام

یًمسیتااستفازُاظاطلاػاتّایخطیاىّوچٌیيهتغیطخاًطیيتغییطاتغیطهٌتظطُ.وٌسهیایداز

ُ.ضَزهیآیٌسًُگطهحاسثِ زضایهيترهصتها.اضیهةاسهتیهیعاًهیتٌاتطایياحتوا ًزضتطگیطًهس

استفازُاظتؼسیلهسهتمینهؼیهاضزیچهاٍٍزیچهفوهِتطاسهاسًتهایحتحمیمهاتگصضهتِاحتوها ً

زّهسًٍیهاظتهِههییًمهسیآتهیوهاّصّایخطیاىّوثستگیایيهؼیاضضاتاتغییطاتغیطهٌتظطُ

سهاظز،ههیتهططهط سیضایًمّایخطیاىیهطتَبتِتغییطاتغیطهٌتظطُّاوٌتطههستمینتاظزُ

تواهیهطاحلهطتَبتِتطهىیل.ضًَسهیییوِزضلسوتلثلتِاًدامضسیسُاًستىطاضّاآظهَى

.یلثلاستّایهتغیطّازلیماًهاًٌسآظهَىٍهحاسثِّاپطتفَی



ی مبتنی بر معیار دیچاو و دیچف  ی بین رتبه رابطه: ی دوم آزمون فرضیه  5ی  نگاره

 استاندارد شده با بازده مورد انتظار سهام

 

 

 پ ب الف 9309= تعداد داده 

 tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة متغیرها

Intercept 300/3 390/3 307/0  (300/3) 333/3  (030/9) 30/3 358/3 899/0 

RDD-Scaled    330/3 070/3 066/0 330/3 387/3 700/0 

Beta 339/3 330/3 939/0    339/3 330/3 000/0 

Log(MKTV) (335/3) 300/3  (980/0)    (336/3) 337/3 (680/0) 

Log(B/MRATIO) 337/3 359/3 (889/0)    337/3 367/3 809/0 

Adj.R2 336/3   333/3   337/3   

   F 900/9   865/0   830/7آماره 

   333/3   070/3   333/3 معنی داری مدل



یزّىیهثتٌهیتهطهؼیهاضزیچهاٍٍضطایةحاغلاظضگطسیَىتاظزُآتیسْامتطضتث5ِیًگاضُ

ضهطیة.وٌسهییهاّاًِگعاضشّافاهاٍفطًچضاتطاساسزازُػاهلزیچفاستاًساضزضسٍُسِ
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فاههاٍفهطًچػاههلُلثلٍتؼساظٍضٍزسِضتثِتٌسیهثتٌیتطهؼیاضزیچاٍٍزیچفاستاًساضزضس

.هثثتاستٍلیاظلحاظآهاضیهؼٌیزاضًیست

،ویفیتاللامتؼْسیاستاًساضزضهسُػاهلتطایتطضسیلسضتپیصتیٌیًَساىتاظزُسْامتَسط

ویفیتالهلامتؼْهسیاسهتاًساضزػاهلیزاضایضطیةّایؼٌیتطضسیایيهَضَعوِآیاضطوت

هعتَض،تهِطهَضهیهاًگیيتهاظزُػاهلیزاضایضطیةپاییيتطّا تطزضهمایسِتاضطوتیتاضسُ

ِهیتیطتطیًیعتِزست یپیطهیيتهاّهاتَضهیحزازُضهسُزضآظههَىایآٍضًس،تطآٍضززٍهطحله

ًُتهایححاغهلاظآظههَىهعتهَضزض.ضهَزههیاستاًساضزضسُتىطاضػاهلاستفازُاظ ظیهطیًگهاض

 :سُاستذلاغِض

 

رابطه کیفیت اقلام تعهدی مبتنی بر معیار دیچاو و : ی دوم ن فرضیهآزمو  6نگاره 

 دیچف استاندارد شده با بازده مورد انتظار سهام

 

 

 

 پ ب الف 0605= تعداد داده 

 tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة tآماره  معنی داری ضریة متغیرها

Intercept (339/3) 333/3  (090/6) (337/3) 333/3  (700/6)  (339/3) 333/3 (000/6) 

bSAQ     (330/3) 70/3  (058/3)  (330/3)  (80/3)  (09/3) 

bMktRf 335/3 055/3 900/0    335/3 059/3 938/0 

bSMB 330/3 906/3 390/3    333/3 97/3 307/3 

bHML (330/3) 790/3  (060/3)     (330/3) 776/3  (089/3) 

Adj.R2 333/3   333/3   333/3   

   F 738/3   009/3   595/3آماره 

   730/3   70/3   597/3 معنی داری مدل
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ویفیهتالهلامػاههلضهطیةتتهای.وٌسهیهعتَضضاگعاضشایًتایحتطآٍضززٍهطحل6ِیًگاضُ

هٌفهیاسهتٍاظلحهاظ،فاههاٍفهطًچػاهللثلٍپساظٍضٍزسِ(bSAQ)تؼْسیاستاًساضزضسُ

.آهاضیهؼٌیزاضًیست

 

 تفسیز وتایج ي پیشىُادَا. 4

طثكًتایححاغلاظتحمیكحاضطزضتَضساٍضاقتْازاضتْطاىضَاّسیهثٌیتطٍخَزضاتطِتهیي

حتهیوٌتهطهضهَنخطیهاى.یاههسویفیتاللامتؼْسیٍتاظزُسْامیاّعیٌِیسطهایِتِزستً

ذَاخَیٍّوىاضشزضتاظاضسطهایِوطَض.ّایًمسیآتیًیعتأثیطیزضایيًتیدِگیطیًساضز

ًیعتیيویفیتاللامتؼْهسیٍ]2[ًیعتیيویفیتسَزٍتاظزُسْامٍضساییاىٍّوىاضش]1[

ػسمٍخَز]5[ّوچَىوطٍّوىاضاًصيًتایحضاًویتَاىیا.ّطیٌِیسطهایِضاتطِایًیافتٌس

ظیهطااٍ اسهتس هّهایًظهطیحهاویاظ.ضاتطِتیيویفیتاللامتؼْسیٍتاظزُسْامتفسیطوطز

اظزُسهْاماسهتٍتهٍخَزضاتطِتیيویفیتاطلاػاتحساتساضیاظخولِویفیتاللامتؼْهسیٍ

]11[اٍگٌهَاٍ]8ٍ9[ّوىهاضاًصفطاًسیسٍاضازِضسُتَسطزٍزیگطایيوِضَاّستدطتی

ٌاچهاضتایهساشػهاىتتٌهاتطایي.ٍخَزچٌیيضاتطِایضازضتاظاضّایسطهایِواضآًطهاىزازُاسهت

ِ ویفیهتاطلاػهاتزاضتتَضساٍضاقتْازاضتْطاىٌَّظتِآىحساظوهاضاییًطسهیسُاسهتوه

.اظوٌسحساتساضیتِذػَظویفیتاللامتؼْسیضازضلیوتسْاملح

سسهاتحطفهِایتدعیهٍِتحلیهلوِخهایهیَخِتًِتایحتحمیكحاضطهیتَاىتأویسوطزتتا

زضًتیدهِ.وطهَضذهالیاسهتیزضهحهیطالتػهازٍهطهاٍضُیسهطهایِگهصاضیاطلاػاتهالی

.سطهایِگصاضاىفؼاهزضتَضساٍضاقتْازاضتْطاىتیطتطتِغَضتغیطحطفهِایػوهلههیوٌٌهس

یاتسٍیيآییيًاهِّایهٌاسة،واضگعاضاىضاتِسوتایفهاهیتَاًستساٍضاقتْازاضتْطاىتَض

تسیيتطتیةهیتَاىتهاحهسٍزیخهایذهالیهیسسهات.ًمصهطاٍضُایخسیتطّسایتوٌس

.هطاٍضُیسطهایِگصاضیضاپطوطز
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