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 ، تْشاى، ایشاى(س)استبدیبس حسبثذاسی داًطگبُ الضّشا  - ػلی سحوبًی

داًطدَی کبسضٌبسی اسضذ هذیشیت هبلی داًطکذُ ػلَم  - هیشسدبد هسدذ هَسَی
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حسبثذاسی داًطکذُ ػلَم اهتػبدی، تْشاى،  داًطدَی کبسضٌبسی اسضذ - سٍح الِ هیغبسی

 ایشاى

 

 چکیدٌ 

 

ثب تَخِ  سْبم ثبصدُ سَدآٍسی ٍ ساثغِ تحلیل ٍ تدضیِ ٍ ثشسسی تحوین ایي اغلی هَضَع

 تْشاى ثْبداس اٍسام ثَسس دس ضذُ پزیشكتِ ّبی دس ضشکتضشکت، ثِ چشخِ ػوش ٍ اًذاصُ 

 سْبم ثبصدُ ًشخ ٍ هستول هتـیش ػٌَاى هتـیشّبی سَد ّش سْن ٍ تـییش سَد ّش سْن ثِ. است

ٍ  ّوچٌیي دٍ هتـیش چشخِ ػوش ٍ اًذاصُ ضشکت ثِ ػٌَاى  ٍاثستِ هتـیش َاىػٌ ثِ ّب ضشکت

 دٍسُ دس ًیبص هَسد اعلاػبت تحوین ایي دس. هتـیشّبی کٌتشلی هَسد ثشسسی هشاس گشكتٌذ

 لینتل سٍش اص ،تحوین ّبی كشضیِ غحت ثشسسی ثشای .ضذ ثشسسی 1387تب  1383 صهبًی

ثِ دست آهذُ حبکی اص آى است کِ  ًتبیح .است ضذُ استلبدُ هوغؼی ٍ صهبًی ّبی دادُ

هتـیشّبی چشخِ ػوش ٍ اًذاصُ ضشکت ػَاهل تبثیش گزاس دس ساثغِ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ 

 .ٍ ثبػث اكضایص ضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ هی ضًَذهی ثبضٌذ 

 عمر، اودازٌ شرکتبازدٌ، سًدآيری، چرخٍ : کلمات کلیدی 
 

 مقدمٍ 

دس عَل سِ دِّ گزضتِ ساثغِ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ سْبم دس هشکض تحویوبت حسبثذاسی 

پژٍّطگشاى هختللی ساثغِ ثیي ثبصدُ سْبم ٍ سَد حسبثذاسی سا ثش هجٌبی تؼبسیق . ثَدُ است
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 3تَى، اس(1995) 2، کَتبسی ٍ صیوشهي(1994) 1ثشاٍى. هختلق سَد آٍسی آصهَى کشدُ اًذ

دس هَسد تحویوبت هشثَط ثِ ایي حَصُ ثشسسی کبهلی سا اسائِ ( 2001) 4ٍ کَتبسی( 1999)

كشضیِ اغلی ایي هغبلؼبت ایي است کِ سَد حسبثذاسی ػبهل هْوی دس هذل . کشدُ اًذ

ثسیبسی اص هغبلؼبتی کِ خػَغیبت هختلق ساثغِ سَدآٍسی . ّبی اسصضیبثی ضشکت است

، دس اغل سؼی داضتِ اًذ اسصش هشثَط دادُ ّبی حسبثذاسی سا ٍ ثبصدُ سا آصهَى کشدُ اًذ

 . تبییذ کٌٌذ

ثسیبسی اص ضَاّذ دس خػَظ هحتَای اعلاػبتی سَدآٍسی ثشای تَضیح ثبصدُ ًطبى هی 

دٌّذ کِ سَدآٍسی تجییي کٌٌذُ هٌبسجی اص ثبصدُ سْبم است، هخػَغب صهبًی کِ اص دادُ ّب 

ّش چٌذ ثؼضی هغبلؼبت ًطبى هی دٌّذ . ]10[ضَد ثشای دٍسُ ای عَلاًی هیبًگیي گشكتِ 

کِ دس ثشسسی سٍاثظ هوغؼی، ساثغِ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ دس عَل صهبى کبهلا ًبپبیذاس 

است؛ یؼٌی سَد حسبثذاسی كبهذ ایي هبثلیت است کِ ثِ پیص ثیٌی ثبصدُ ّبی آتی سْبم 

یی هتـیشّبی دیگش ؿیش ثشای كبئن آهذى ثش ایي هطکل ثسیبسی اص هحووبى تَاًب. کوک کٌذ

یکی اص ایي هتـیشّب . اص سَدآٍسی سا ثشای ثْجَد هذل سَدآٍسی ٍ ثبصدُ اٍلیِ آصهَى کشدًذ

کِ تَخِ هحبكل داًطگبّی سا ثِ خَد هؼغَف کشد، اًذاصُ ضشکت ثَد کِ هؼوَلا ثِ 

ایي استٌجبط ٍخَد داسد کِ ضشکت ّبی . غَست اسصش ثبصاس ضشکت تؼشیق هی ضَد

ثٌبثشایي اًتظبس هی سٍد دس تـییشات . هیبًگیي سضذ سَدآٍسی ثبلایی ّستٌذ کَچک داسای

اص سَی دیگش، ضشکت ّبی ثضسگ . سَد ضشکت ّبی کَچک هیوت سْبم هٌظَس گشدد

هؼوَلا تـییش هْوی دس سَدآٍسی آى ّب اًتظبس ًوی . هیبًگیي سضذ سَدآٍسی کوی داسًذ

الجتِ . ت هیوتی سْبم اثش کوی داضتِ ثبضذسٍد ٍ هٌتطش ضذى اعلاػبت هوکي است ثش  تـییشا

 .  ٍخَد کبًبل ّبی هختلق اعلاع سسبًی ًیض هوکي است تَخیْی ثشای ایي هَضَع ثبضذ

ثِ ػلاٍُ ثؼضی اص پژٍّطگشاى هبثلیت تؼوین یبكتِ ّبی هشثَط ثِ اًذاصُ ضشکت سا دس 

ی کٌٌذ کِ تئَسی ّبی هبلی ادػب ه. ]8ٍ9[چبسچَة چشخِ ػوش ضشکت ثشسسی کشدُ اًذ 
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اص . ثِ عَس هیبًگیي ضشکت ّب دس هشاحل اٍلیِ چشخِ ػوش، سضذ ٍ سَدآٍسی ثبلایی داسًذ

سَی دیگش اًذاصُ ثضسگ ٍ سضذ سَدآٍی کن ٍ حتی هٌلی ٍیژگی ضشکت ّبیی هی ثبضذ 

ثٌبثشایي سَالی کِ هغشح هی ضَد هشثَط ثِ تلبٍت . کِ دس هشاحل پبیبًی چشخِ ػوش ّستٌذ

سَدآٍسی ثشای تَضیح ثبصدُ سْبم ثب تَخِ ثِ اًذاصُ ضشکت است، کِ  هحتَای اعلاػبتی

تَسظ هحتَای اعلاػبتی تلبٍت ّبی هشثَط ثِ هشاحل چشخِ ػوش ضشکت احبعِ ضذُ 

 >9ٍ  8= . است

، ثشای تَغیق ًشخ اكضایص یب کبّص سشهبیِ گزاسی (یب ًشخ ػبیذی)اغغلاح ًشخ ثبصدُ 

، سشهبیِ گزاس سا اص 5ًشخ ثبصدُ هَسد اًتظبس. هی سٍددس عَل دٍسُ ًگْذاسی داسایی ثِ کبس 

هتَسظ پبداضی کِ پیص ثیٌی هی ضَد عی یک دٍسُ خبظ ثِ دست آٍسد، هغلغ هی ًوبیذ 

]2[ . 

. تطکیل هی ضَد  7ٍ سَد توسیوی 6ثبصدُ هَسد اًتظبس سشهبیِ گزاساى اص دٍ خض سَد سشهبیِ

ّوچٌیي کست سَد سشهبیِ ای  یکی اص ػَاهلی کِ دس سیسک پشداخت سَد توسیوی ٍ

ثش اسبس ًظش گَسدى ٍ ٍالتش ضشکت ّب ثش . ضشکت هی ثبضذ 8هَسد ًظش است، چشخِ ػوش

ضشکت ّبی دس حبل . اسبس چشخِ ػوش ثِ سِ دستِ سضذی، ثبلؾ ٍ ساکذ توسین هی ضًَذ

هَسسبت دس حبل ثلَؽ . سضذ ثب اًجبضتِ کشدى سَد هَخت اكضایص هیوت سْن هی ضًَذ

سجی ًذاضتِ ٍ سیبست توسین سَد آى ّب تبثیشی ثش هیوت ًذاسد، ّش چٌذ کِ كشغت هٌب

هَسسبت ساکذ هدجَس ثِ . ًسجت ثبثت سَد توسیوی آى ّب ثبػث کبّص سیسک هی ضَد

ضشکت ّب سا هی تَاى ثش . ]1[توسین سَد ّستٌذ ٍ سیسک ثسیبس ثبلایی سا دس خَد داسًذ 

ضشکت ّبی داسای سضذ . كَم تخػیع داد اسبس ػَاهل هختللی ثِ ّش یک اص گضیٌِ ّبی

كشٍش ٍ سضذ هخبسج سشهبیِ ای ثبلا ٍ ػوش کن هؼوَلا ثِ ػٌَاى ضشکت ّبی سضذی 

ضشکت ّبی داسای سضذ كشٍش ٍ هخبسج سشهبیِ ای کن ٍ ػوش صیبد ثِ . ضٌبختِ هی ضًَذ

ذ ػٌَاى ضشکت ّبی ساکذ ضٌبختِ ضذُ ٍ ضشکت ّبی ثبلؾ ثیي ایي دٍ گشٍُ هشاس هی گیشً
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پس هی تَاى دس ثشسسی ساثغِ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ، چشخِ ػوش ٍ اًذاصُ . ]11ٍ12[

 .ضشکت سا ًیض ثِ ػٌَاى یکی اص ػَاهل هَثش دس ًظش گشكت

 

 پیشیىٍ تحقیق

 سَدعی تحویوی ثِ ثشسسی ساثغِ ثیي ثبصدُ سْبم ٍ ضشیت هیوت ثِ ( 1374)سحیوی 

دس ایي تحوین ایي كشضیِ . تْشاى پشداختضشکت ّبی پزیشكتِ ضذُ دس ثَسس اٍسام ثْبداس 

ثبصدُ ای ثیطتش اص سْبم ثب  73-76دس عی دٍسُ  سَدکِ سْبم ثب ضشیت پبییي هیوت ثِ 

ًتبیح ثذست آهذُ . ثذست دادُ اًذ هَسد هغبلؼِ هشاس گشكت سَدضشیت ثبلای هیوت ثِ 

طتشی ًسجت ثِ سْبم هجٌی ثش ایٌکِ سْبم ثب ضشیت هیوت ثِ سَد پبییي ثبصدُ ثی  كشضیِ تحوین

 >     3.=سا ثِ اثجبت سسبًذ ثب ضشیت هیوت ثِ سَد ثبلا داسد

ًسجت ّبی  ثِ ثشسسی ٍ تدضیِ ٍ تحلیل ساثغِ ًشخ ثبصدُ سْبم ٍ( 1385)ًوبصی ٍ سستوی 

ًتبیح ثِ دست آهذُ اص ثشسسی کل ضشکت ّب ٍ ثشسسی غٌبیغ ثِ عَس . هبلی پشداختٌذ

ًسجت ّبی  ًسجت ّبی ثبصدّی،ًوذیٌگی، هیبى ًسجت ّبی خذاگبًِ ًطبى دٌّذُ آى ثَد کِ 

ًشخ ثبصدُ سْبم ساثغِ هؼٌی داس ٍخَد  ػولکشد ، ًسجت ّبی سَدآٍسی ٍ ًسجت ّبی ثبصاس ثب

دس سغح کل ضشکت ّب ًسجت ّبی ًوذیٌگی، ًسجت ّبی ثبصدّی ٍ ًسجت ّبی ثبصاس  .داسد

ص ضشیت ّوجستگی ثبلایی ٍ دس گشٍُ غٌبیغ هختلق ًسجت ّبی ًوذیٌگی ٍ سَد آٍسی ا

 >7=.ثشخَسداس ّستٌذ

ثِ ثشسسی ساثغِ ثیي هتـیشّبی سضذ سَد خبلع ٍ سضذ سَد ( 1385)كخبسی ٍ یَسق ًژاد

ػولیبتی ضشکت ّب ثب سیسک ًظبم هٌذ پشداختٌذ ٍ ّوچٌیي دٍ هتـیش اًذاصُ ضشکت ٍ ًَع 

غلِ ثیبًگش ٍخَد ًتبیح حب. غٌؼت ثِ ػٌَاى هتـیشّبی کٌتشلی هَسد ثشسسی هشاس گشكتٌذ

یبكتِ . استساثغِ ای هثجت، ثیي سیسک ًظبم هٌذ ثب سضذ سَد خبلع ٍ سضذ سَد ػولیبتی 

تحوین تبکیذ هدذدی ثش كبیذُ هٌذی هتـیشّبی حسبثذاسی ثشای اسصیبثی سیسک ّبی ایي 

 >4. =ًظبم هٌذ هی ثبضذ

سْبم هَسد ثشسسی  عی تحویوی تبثیش ًوذیٌگی سا ثش سٍی ًشخ ثبصدُ (1998)داتش ٍ ّوکبساى

دس ایي تحوین ًشخ گشدش هَخَدی کبلا ثِ ػٌَاى هؼیبس اًذاصُ گیشی ًوذیٌگی . هشاس دادًذ
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خظ سگشسیَى . ثَد 1991تب  1963دٍسُ صهبًی تحوین اص سبل . هَسد استلبدُ هشاس گشكت

 هتـیش)ٍ تـییش ًشخ گشدش هَخَدی کبلا ( هتـیش ٍاثستِ)هوغؼی ثیي هتـیش ًشخ ثبصدُ سْبم 

ًطبى داد کِ گشدش هَخَدی کبلا ثِ عَس هٌلی ثب ًشخ ثبصدُ سْبم دس استجبط هی ( هستول

 >  7. =ثبضذ

ثِ ثشسسی ساثغِ ثیي ثبصدُ سْبم ٍ سَدآٍسی حسبثذاسی ثشای ًوًَِ ( 2005)9کَسیٌیذیس

ایي تحوین ّوچٌیي كشضیِ ّبیی هجٌی ثش اضبكِ . ای اص ضشکت ّب دس یًَبى پشداختِ است

ّبی اًذاصُ ٍ چشخِ ػوش ضشکت سا ثشای ثْجَد هذست تَضیح دٌّذگی ثبصدُ  ضذى هتـیش

ًتبیح تحوین ًطبى هی دّذ کِ هذست تَضیح دٌّذگی سَدآٍسی . سْبم آصهَى هی کٌذ

ّشچٌذ آصهَى چبٍ ًبپبیذاسی هبثل . ثشای ثبصدُ ّبی ّوضهبى سْبم ثسیبس ضؼیق است

ٌّگبهی کِ سگشسیَى . صدُ ًطبى دادتَخْی سا دس عَل دٍسُ ثشای ساثغِ سَدآٍسی ٍ ثب

ثشای دس ًظش گشكتي اًذاصُ تؼذیل ضذ، ًتبیح ثْجَد پیذا کشد ٍ ایي ًظشیِ کِ اًذاصُ ضشکت 

ّش چٌذ ًتبیح ثِ . ػبهل هْوی دس تَضیح ساثغِ سَدآٍسی ٍ ثبصدُ است، توَیت گشدیذ

ح ثبصدُ ی اعلاػبتی سَدآٍسی ثشای تَضیادست آهذُ اص كشضیِ ٍخَد تلبٍت ثیي هحتَ

 >12= .سْبم، ثب تَخِ ثِ هشاحل چشخِ ػوش ضشکت حوبیت ًکشد

 

 فرضیٍ َای تحقیق

 :كشضیِ ّبی تحوین ثِ ضشح صیش ّستٌذ 

 .ٍ ثبصدُ ساثغِ هؼٌی داسی ٍخَد داسد سَدآٍسیثیي  (1

 .ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ ثب تَخِ ثِ اًذاصُ ضشکت ساثغِ هؼٌی داسی ٍخَد داسد (2

خِ ثِ چشخِ ػوش ضشکت ساثغِ هؼٌی داسی ٍخَد ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ ثب تَ (3

 .داسد

ٍ ثبصدُ ثب تَخِ ثِ چشخِ ػوش ٍ اًذاصُ ضشکت ساثغِ هؼٌی داسی  سَدآٍسیثیي  (4

 . ٍخَد داسد
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 ريش تحقیق

ّذف ایي تحوین ثشسسی تبثیش اًذاصُ ٍ چشخِ ػوش ضشکت دس ساثغِ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ 

ایي تحوین هذل . س اٍسام ثْبداس تْشاى استدس ضشکت ّبی ؿیش هبلی پزیشكتِ ضذُ دس ثَس

سا ثِ کبس هی گیشد کِ ثشای آصهَى هحتَای اعلاػبتی ثبصدُ سْبم ( 1991) 10استَى ٍ ّشیس

ایي هذل ثشای دس ًظش گشكتي تبثیش اًذاصُ ضشکت ثب استلبدُ اص . ٍ سَدآٍسی ثِ کبس هی سٍد

ػوش ضشکت سا ّن دس ًظش ی تؼذیل ضذ ٍ هی تَاًذ ّن صهبى تبثیش چشخِ سبختگهتـیش ه

 . ثگیشد

هتـیش ٍاثستِ استلبدُ ضذُ دس تحوین حبضش کِ ثِ ػٌَاى هؼیبس ثبصدُ استلبدُ هی ضَد، ثبصدُ  

ّبی هستولی کِ ثشای تَضیح ثبصدُ سبلاًِ ثِ کبس سكتِ اًذ، دٍ هتـیش . هی ثبضذ( RTN)کل 

 : هتـیش ثش هجٌبی سَدآٍسی هی ثبضٌذ 

 

EPi = EPSi,t / Pt-1 

 
ΔEPi = ΔEPSi,t / Pt-1 

 

 :  دس آى کِ

EPSi,t    ; سَد ّش سْن ضشکتi  دس سبل هبلیt  ٍ 

ΔEPSi,t  ; تـییش دس سَد ّش سْن ضشکتi  دس ثیي سبلt  ٍ1-  t    

 

ثشای ثشسسی ساثغِ ثیي هتـیشّب استلبدُ هی  (OLS )سٍش حذاهل هدزٍس هشثؼبت اثتذا اص 

 .  کٌین

 

      (1) RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + ui 

 

                                                           
10 Easton and Harris 



7 
 

سضذ كشٍش، تـییش دس  ثشای ثشسسی اثش چشخِ ػوش ضشکت، ضشکت ّب سا ثشاسبس هؼیبسّبی

توسین  ٍ ساکذثِ سِ دستِ ضشکت ّبی سضذی، ثبلؾ  ّضیٌِ ّبی سشهبیِ ای ٍ ػوش ضشکت

 . ثٌذی هی کٌین

 
SGt = ((SALESt – SALESt-1)/( SALESt-1))*100 

CEVt = (CEt / VALUEt)*100 

AGE = CYEAR - FYEAR 

 

 (SG) ،سضذ كشٍش ضشکت(CEV) تـییش دس ّضیٌِ ّبی سشهبیِ ای ، (AGE)ػوش ضشکت، 

(SALESt)  كشٍش دس سبلt، (CEt)  ّضیٌِ ّبی سشهبیِ ای دس سبلt کِ اص تـییش داسایی ،

اسصش ثبصاس حوَم  (VALUEt)  ،ثِ دست هی آیذ t  ٍ1-tّبی ثبثت ثیي سبل ّبی 

سبل  t، (CYEARt)ضبكِ اسصش دكتشی ثذّی ّبی ثلٌذ هذت دس سبل غبحجبى سْبم ثِ ا

 . هی ثبضذ سبل تبسیس ضشکت (FYEAR)ٍ  خبسی دس هحبسجبت

ضشکت ّب سا ثِ سِ گشٍُ توسین کشدُ ٍ ثِ ضشکت ّبی سضذی اهتیبص  (1) ًگبسُثب تَخِ ثِ 

اهتیبصات . ینسا تخػیع هی دّ 1اهتیبص  ساکذٍ ثِ ضشکت ّبی  2، ضشکت ّبی ثبلؾ اهتیبص 3

. سِ هؼیبس سا ثشای ضشکت خوغ کشدُ ٍ اهتیبص تشکیجی ّش ضشکت سا ثِ دست هی آٍسین

سپس ضشکت ّب سا ثش اسبس ایي اهتیبص تشکیجی هشتت کشدُ ٍ ثِ سِ دستِ توسین هی کٌین 

ثشای ّش یک اص اًَاع ضشکت ّب  .هطخع هی ضًَذ ساکذکِ ضشکت ّبی سضذی، ثبلؾ ٍ 

 .ش هی کٌینسا ثشاص( 1)هؼبدلِ 

 (1) وگارٌ

 SG CEV AGE چرخٍ عمر

 خَاى ثبلا ثبلا رشد

 ثبلؾ هتَسظ هتَسظ بلًغ

 پیش پبییي پبییي راکد
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هتـیش اًذاصُ . هی ضَدهٌظَس  Sثب ػٌَاى  سبختگیهتـیش  ثب اًذاصُ ضشکت دس هحبسجبت

هشتت اًذاصُ  ثش اسبسضشکت ّب . ، لگبسیتن اسصش ثبصاس حوَم غبحجبى سْبم استضشکت

 ثِ ضشکت ّبیی دادُ هی ضَد کِ یکػذد . گشكتِ هی ضَد هیبًِضذُ ٍ اص ّوِ ضشکت ّب 

ػذد غلش ًیض ثِ ضشکت ّبی ثضسگ داسای . داسًذ ٍ کَچک ّستٌذ هیبًِکوتش اص اًذاصُ 

تبثیش اًذاصُ ضشکت سا دس ساثغِ ثیي ( 2)هؼبدلِ  دس ًتیدِ .دادُ هی ضَد هیبًِ ثضسگتش اص اًذاصُ

 .ثبصدُ ًطبى هی دّذ سَدآٍسی ٍ

 

     (2) RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + α3(S*Epi) +α4(S*ΔEPi)+ui 

 

ٍ تبثیش ّن صهبى اًذاصُ ٍ چشخِ ػوش ثِ هٌظَس ثشسسی ساثغِ سَدآٍسی ٍ ثبصدُ دس آخش 

هی ثِ غَست خذاگبًِ اخشا ای ضشکت ّبی سضذی، ثبلؾ ٍ ساکذ ثش (2)ضشکت هؼبدلِ 

  . ضَد

 

 آماری تحقیقجامعٍ ي ومًوٍ 

هغبلؼِ کل ضشکت ّبی ؿیش هبلی حبضش دس ثَسس اٍسام ثْبداس تْشاى هی  ایي خبهؼِ آهبسی

دس ثَسس اٍسام ثْبداس حبضش ثَدُ ٍ سبل هبلی  1387تب  1383ثبضٌذ کِ دس عَل سبل ّبی 

ثِ ػلاٍُ ضشکت ّب ثبیذ دادُ ّبی کبهلی سا دس ثبصُ صهبًی . اسلٌذ هٌتْی هی ضذ 29آى ّب ثِ 

       ثب تَخِ ثِ هَاسد رکش ضذُ تؼذاد   .هَسد هغبلؼِ داضتِ ثبضٌذ

 80ثِ  اًذاصُ ًوًَِثِ هٌظَس کبستي احتوبل خغبی ًوًَِ گیشی تؼذاد ثشآٍسد ضذُ اص كشهَل 

 .هی ثبضذ ضشکت -سبل 400 تؼذاد هطبّذات. بكتِ استضشکت اكضایص ی

 

 آزمًن ورمال بًدن متغیر يابستٍ ي جملٍ خطا 

 Jarque-Beraاص آصهَى  متغیر يابستٍ ي جملٍ خطاثِ هٌظَس آصهَى ًشهبل ثَدى 

هجٌی ثش  H0كشضیِ ، (Prob<.05)ثبضذ % 5اگش احتوبل آهبسُ کوتش اص . استلبدُ هی ضَد
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ثشای ًشهبل سبصی هتـیش ٍاثستِ اص تجذیل . غب ٍ هتـیش ٍاثستِ سد هی ضَدًشهبل ثَدى خولِ خ

هتـیش استلبدُ ضذُ است کِ تبثغ تجذیل  minitabدس ًشم اكضاس  ((Johnsonخبًسَى 

ّوبًغَس کِ دس . اسائِ ضذُ است (3)ٍ ًشهبل ثَدى خولِ خغب دس ًگبسُ  (2)دس ًگبسُ  ٍاثستِ

 Prob) است 005/0آهبسُ دادُ ّبی اٍلیِ کوتش اص هطبّذُ هی ضَد احتوبل ( 2)ًگبسُ 

ثب ًشهبل سبصی تَسظ ًشم اكضاس  حبکی اص ًشهبل ًجَدى هتـیش ٍاثستِ است کِ کِ( 0.005>

minitab  ِاحتوبل آهبسُ ( 3)ًگبسُ  .اكضایص یبكت 147/0ثJarque-Bera  ًطبى 317/0سا

 .هی ضَد پزیشكتِش ٍاثستِ هجٌی ثش ًشهبل ثَدى خولِ خغب ٍ هتـی H0 هی دّذ کِ كشضیِ

 
 (2)ًگبسُ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (3)ًگبسُ 
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0.62

Ref P

P-Value for Best Fit: 0.147086

Z for Best Fit: 0.62

Best Transformation Type: SU

Transformation function equals

-0.878741 + 1.23786 * Asinh( ( X + 0.175670 ) / 0.309598 )

Probability Plot for  Or iginal Data

Probability Plot for  T ransformed Data

Select a T ransformation

(P-Value = 0.005 means <= 0.005)

Johnson Transformation for RTN.
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 تحلیل تًصیفی

استلبدُ ضذُ  Minitab  ٍEViewsیِ ٍ تحلیل دادُ ّبی تحوین اص ًشم اكضاسّبی شای تدضث

هوبدیش هشثَط . ًطبى هی دّذسا  هطبّذاتخلاغِ آهبس تَغیلی هشثَط ثِ ( 4) ًگبسُ. است

 .اسائِ ضذُ است هتـیشّب ثِ تلکیک ثِ هیبًگیي ٍ اًحشاف هؼیبس 

 خلاصٍ آمار تًصیفی مشاَدات( : 4) وگارٌ

ضشکت ّبی 

 ساکذ

ضشکت ّبی 

 ثبلؾ

ضشکت ّبی 

 سضذی
 هتـیش  کل ضشکت ّب

 هیبًگیي 018/0 169/0 189/0 -298/0
RTN 

 اًحشاف هؼیبس 062/1 096/1 979/0 042/1

 هیبًگیي 182/0 199/0 187/0 160/0
EP 

 اًحشاف هؼیبس 183/0 173/0 132/0 230/0

 هیبًگیي 026/0 045/0 025/0 007/0
ΔEP 

 اًحشاف هؼیبس 218/0 144/0 128/0 323/0

 تؼذاد هطبّذات  390 128 130 132
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 هبتشیس ّوجستگی

 
RTN ΔEP EP 

RTN 
1   

ΔEP 
0.258 1  

EP 
0.384 0.75 1 

 
 

. سا داسا هی ثبضٌذ RTN شاف هؼیبسٍ کوتشیي هیضاى اًحضشکت ّبی ثبلؾ ثیطتشیي هیبًگیي 

ضشکت ّبی سضذی ثیطتشیي . هٌلی هی ثبضٌذ RTNضشکت ّبی ساکذ ًیض داسای هیبًگیي 

سا   EP  ٍΔEPٍلی ضشکت ّبی ثبلؾ کوتشیي اًحشاف هؼیبس  .هیبًگیي سا داسا هی ثبضٌذ

   .داسًذ

 

 آزمًن فرضیٍ َا

ٍ ذٍى دس ًظش گشكتي چشخِ ػوش ثدس اثتذا سگشسیَى ثشای ساثغِ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ 

هطبّذُ هی ( 5) ًگبسُضذ کِ ًتبیح آى سا دس  ثشاصش (1)ٍ ثب تَخِ ثِ هؼبدلِ ضشکت اًذاصُ 

دسغذ هؼٌی داس  99 سغح اعویٌبى دس EPi، ضشیت هتـیش  tثب تَخِ ثِ احتوبل آهبسُ  .ضَد

اضبكِ ضذُ ثشای سكغ هطکل خَد ّوجستگی ثِ هؼبدلِ سگشسیَى  AR(1)هتـیش . هی ثبضذ

کِ ثِ هؼٌبی دس کل ًیض هؼٌی داس است  سگشسیَى، هؼبدلِ  Fثب تَخِ ثب احتوبل آهبسُ . است

 .، حبکی اص ًجَد هطکل خَد ّوجستگی است 2ٍاتسَى -دٍسثیي .پزیشش كشضیِ اٍل است

دسغذ تـییشات هتـیش هستول   15ِ ، ثیبًگش ایي است کدسغذ 15 تؼذیل ضذُ ضشیت تؼییي

 . دَضی هاثستِ تَضیح دادُ تَسظ هتـیش ٍ
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 رگرسیًن بدين در وظر گرفته چرخٍ عمر ي اودازٌ شرکت( : 5) وگارٌ

RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + ui 

N 
Prob 

(F-

statistic) 
DW Adj.R2 R2 AR(1) α2 α1 α0 

 

395 00/0  2 15/0  16/0  

13/0  508/0-  696/2  47/0-  Coefficient 

588/2  05/1-  796/5  57/4-  t-ratio 

01/0  294/0  0 0 p-value 

05/0  484/0  465/0  102 Std. error 

 

 

ثشاصش ( 2)هؼبدلِ  ،دس ساثغِ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ ثشای هطخع ضذى تبثیش اًذاصُ ضشکت

ٍ   EPi، هتـیشّبی  tثب تَخِ ثِ احتوبل آهبسُ  .ًطبى دادُ هی ضَد( 6) ًگبسُدس  حضذ کِ ًتبی

S*Epi  ثب تَخِ ثِ احتوبل آهبسُ . دسغذ هؼٌی داس هی ثبضٌذ 90سغح اعویٌبى  دسF  ،

 ، حبکی اص ًجَد 2001ٍاتسي  -آهبسُ دٍسثیي .هؼبدلِ سگشسیَى دس کل ًیض هؼٌی داس است

 2، ثیبًگش اكضایص دسغذ 17 تؼذیل ضذُ ضشیت تؼییي .استخَد ّوجستگی هطکل 

ِ است کِ ثب اكضٍدى هتـیش اًذاصُ هتـیشّبی ٍاثستدسغذی دس هذست تَضیح دٌّذگی 

 .ثب تَخِ ثب ًتبیح رکش ضذُ كشضیِ دٍم پزیشكتِ هی ضَد. حبغل ضذُ است( S)ضشکت 
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 رگرسیًن با در وظر گرفته اودازٌ شرکت( : 6) وگارٌ

RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + α3(S*Epi) + α4(S*ΔEPi) + ui 

  
α0 α1 α2 α3 α4 AR(1) R2 Adj.R2 DW 

Prob 
(F-statistic) 

N 

Coefficient 46/0-  36/1  37/1-  81/0  86/0  13/0  

18/0  17/0  01/2  00/0  395 
t-ratio 70/4-  80/1  43/1-  70/1  21/1  47/2  

p-value 00/0  07/0  15/0  09/0  23/0  01/0  

Std. error 10/0  75/0  96/0  47/0  71/0  05/0  

 
 

ثشای ( 1)هؼبدلِ  ،ضشکتسَدآٍسی ٍ ثبصدُ  يساثغِ ثیدس ثشای هطبّذُ تبثیش چشخِ ػوش 

اسائِ ( 7)ًگبسُدس ح ًتبی. ضشکت ّبی سضذی، ثبلؾ ٍ ساکذ ثِ غَست خذاگبًِ اخشا گشدیذ

ثب   ΔEPiدس ضشکت ّبی سضذی ثش خلاف ضشکت ّبی ثبلؾ ٍ ساکذ هتـیش  .ضذُ است

دس حبلی کِ دس  .دسغذ هؼٌی داس است 99دس سغح اعویٌبى  tتَخِ ثِ احتوبل آهبسُ 

ثب تَخِ ثِ . دسغذ هؼٌی داس است 99دس سغح اعویٌبى   EPiضشکت ّبی ثبلؾ ٍ ساکذ هتـیش 

ضشیت تؼییي ّش کذام اص ضشکت ّب، هی تَاى ًتیدِ گشكت کِ چشخِ ػوش ػبهل تبثیش گزاس 

 .لزا كشضیِ سَم ًیض پزیشكتِ هی ضَد .دس ساثغِ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ است
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 رگرسیًن برای شرکت َا با تًجٍ بٍ چرخٍ عمر شرکت( 7) وگارٌ

RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + ui 

N Prob  
(F-tatistic) DW Adj.R2 R2 α2 α1 α0 

 
 ّبی ضشکت

128 00/0 83/1 194/0 21/0 

524/2 896/0 123/0- Coefficient 

 سضذی
373/2 01/1 75/0- t-ratio 

019/0 315/0 455/0 p-value 

063/1 888/0 164/0 Std. error 

130 00/0 68/1 21/0 22/0 

985/0 012/3 398/0- Coefficient 

 ثبلؾ 
59/1 932/3 331/2- t-ratio 

114/0 00/0 021/0 p-value 

619/0 766/0 171/0 Std. error 

132 00/0 77/1 13/0 13/0 

839/0- 454/2 684/0- Coefficient 

 ساکذ 
722/1- 593/3 017/5- t-ratio 

087/0 001/0 0/0 p-value 

487/0 683/0 136/0 Std. error 

 

دس آخش ثشای هطبّذُ تبثیش ّوضهبى اًذاصُ ٍ چشخِ ػوش ضشکت دس ساثغِ ثیي سَدآٍسی ٍ 

( 8)ًتبیح دس ًگبسُ . گشدیذ ثشاصشثشای ضشکت ّبی سضذی، ثبلؾ ٍ ساکذ ( 2)ثبصدُ هؼبدلِ 

 90، هی تَاى ًتیدِ گشكت کِ دس سغح اعویٌبى  tثب تَخِ ثب احتوبل آهبسُ . اسائِ ضذُ است

ثشای ضشکت ّبی سضذی هؼٌی داس است ٍلی هتـیش اًذاصُ ضشکت هؼٌی  ΔEPi دسغذ هتـیش

دسغذ هؼٌی داس ثَدُ ٍلی  95دس سغح اعویٌبى   EPiدس ضشکت ّبی ثبلؾ هتـیش . داس ًیست

دسغذ ّیچ  95دس ضشکت ّبی ساکذ دس سغح اعویٌبى . هتـیش اًذاصُ ضشکت هؼٌی داس ًیست

تؼذیل ضذُ ضشکت ّب تـییش ًکشُ  ضشیت تؼییي. تـیشّبی ٍاثستِ هؼٌی داس ًیستکذام اص ه

 .لزا ثب تَخِ ثِ ًتبیح كشضیِ چْبسم پزیشكتِ ًوی ضَد. است
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  شرکتي چرخٍ عمر اودازٌ با تًجٍ بٍ  رگرسیًن برای شرکت َا( : 8) وگارٌ

RTNt = α0+ α1EPi + α2 ΔEPi + α3(S*Epi) + α4(S*ΔEPi) + ui 

 ضشکت ّبی

  
α0 α1 α2  α3 α4 R2 Adj.R2 DW 

Prob 

(F-statistic) 
N 

 سضذی

Coefficient 14/0- 62/0- 46/5 12/1 00/2- 

22/0 19/0 85/1 00/0 128 
t-ratio 82/0- 37/0- 71/1 11/1 05/1- 

p-value 41/0 71/0 09/0 27/0 30/0 

Std. error 17/0 65/1 20/3 01/1 91/1 

 ثبلؾ 

Coefficient 38/0- 42/2 56/0- 30/0 04/1 

23/0 21/0 72/1 00/0 130 
t-ratio 70/2- 99/1 28/0- 41/0 79/0 

p-value 01/0 05/0 78/0 69/0 43/0 

Std. error 14/0 22/1 99/1 73/0 32/1 

 ساکذ

Coefficient 70/0- 25/1 55/0- 89/0 12/0- 

13/0 11/0 75/1 00/0 132 
t-ratio 09/5- 91/0 40/0- 02/1 11/0 

p-value 00/0 37/0 69/0 31/0 92/0 

Std. error 14/0 38/1 38/1 88/0 11/1 

 

 

 وتیجٍ گیری 
 

، هی تَاى ًتیدِ گشكت کِ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ ساثغِ هؼٌب ثب تَخِ ثِ كشضیبت تحوین

كشضیِ دٍم . هتـیش سَد ّش سْن ساثغِ هستوین ٍ هؼٌی داسی ثب ثبصدُ  داسد. داسی ٍخَد داسد

 90ٍخَد ساثغِ هؼٌی داس ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ ثب تَخِ ثِ اًذاصُ ضشکت دس سغح اعویٌبى 

یض كوظ سَد ّش سْن ساثغِ هؼٌی داسی ثب ثبصدُ هبًٌذ كشضیِ اٍل ً. دسغذ تبییذ هی ضَد
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یؼٌی اًذاصُ ضشکت دس تَضیح . ًیض ثب اكضایص ّوشاُ استتؼذیل ضذُ داسد، ضشیت تؼییي 

دس هَسد كشضیِ سَم ًیض هطخع ضذ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ ثب تَخِ ثِ . ثبصدُ ًوص داسد

ّبی ثبلؾ ٍ ساکذ،  ّش چٌذ کِ دس ضشکت. چشخِ ػوش ضشکت ساثغِ هؼٌی داسی ٍخَد داسد

هتـیش سَد ّش سْن ساثغِ هستوین ٍ هؼٌی داسی ثب ثبصدُ ٍ دس ضشکت ّبی سضذی هتـیش دٍم 

ثیطتشیي ضشیت . دسغذ هؼٌبداس هی ثبضذ 99یؼٌی تـییش سَد ّش سْن، دس سغح اعویٌبى 

هشثَط ثِ  تؼذیل ضذُ هشثَط ثِ ضشکت ّبی ثبلؾ ٍ کوتشیي ضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ تؼییي

ّش یک اص اًَاع ضشکت ّب ًیض تؼذیل ضذُ ضشیت تؼییي . ّبی ساکذ ثَدُ است ضشکت

كشضیِ چْبسم کِ ٍخَد ساثغِ هؼٌی . كشضیِ اٍل هی ثبضذ تؼذیل ضذُ ثیطتش اص ضشیت تؼییي

دس . داس ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ ثب تَخِ ثِ چشخِ ػوش ٍ اًذاصُ ضشکت تبییذ ًوی ضَد

تـیش سَد ّش سْن دس ضشکت هّبی ثبلؾ ٍ ساکذ ٍ هدوَع  هتـیش سَد ّش سْن دس ضشکت 

 . ّبی سضذی داسای ساثغِ هؼٌی داس ثب ثبصدُ ثَد

دس هدوَع هی تَاى ًتیدِ گشكت کِ چشخِ ػوش ٍ اًذاصُ ضشکت ػَاهل تبثیش گزاس دس 

ساثغِ ثیي سَدآٍسی ٍ ثبصدُ ّستٌذ ثِ عَسی کِ ثب ٍسٍد ّش کذام اص هتـیش ّبی  چشخِ ػوش 

تبثیش  اهب. ت ثِ هؼبدلِ سگشسیَى ضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ اكضایص هی یبثذٍ اًذاصُ ضشک

ٍخِ  .ي تؼذیل ضذُ ثیطتش استیضشیت تؼیثِ چشخِ ػوش ًسجت ثِ اًذاصُ ضشکت ثب تَخِ 

توبیض ایي تحوین ٍاسد ًوَدى هتـیشّبی چشخِ ػوش ٍ اًذاصُ ضشکت دس ساثغِ سَدآٍسی ٍ 

ص چشخِ ػوش دس تػویوبت سشهبیِ گزاسی داسد ًتبیح تحوین تبکیذی ثش ًو. ثبصدُ است

صیشا ثب تَخِ ثِ هشاحل چشخِ ػوش هتـیشّبی سَدآٍسی هتلبٍتی دس ساثغِ ثب ثبصدُ هؼٌبداس 

 .هی ثبضٌذ
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