
 New Researches in Accounting                                                                                              ّبی ًَیي در حغبثذاریپضٍّؼ

 Vol 1, No 3; Spring 2014                                               (                                             38ـ  30) 93 ثُبٍ، 3، ٙمبٌٍ ايڃٕبڃ 

 

 Corresponding Author: Jamshid Ebrahimpour Samani*                                        دًٍ ٕبډبویػمٚیي اثَاَیڈ *ًَیغٌذُ هغئَل:

 jamshi_samani@yahoo.com                                                 E-mail: jamshi_samani@yahoo.comاڅپشَيویټ:دٖز 

 

ّای پذیزفتِ ضدُ ّای عولیاتی با قیوت سْام ضزکتارسیابی رابطِ بیي ًاٌّجاری خالص دارایی

 در بَرس اٍراق بْادار تْزاى
 

 2، هجتبی هطلبیاى1*جوطید ابزاّین پَرساهاًی

 . ّیات علوی داًطگاُ پیام ًَر1

 . ّیات علوی داًطگاُ پیام ًَر2

 (15/12/1392) پذیزش:            (28/09/1392) دریافت:

 

 

The relationship between abnormalities net operating assets with stock prices 

of listed companies in Tehran Stock Exchange 
 

Jamshid Ebrahimpour Samani
*1

, Mojtaba Matlabiyan
2
  

1. Academic Payam Noor University 

2. Academic Payam Noor University 

Received: (2013/12/19)         Accepted: (2014/03/06) 

 

 

 

 
 چکیذُ

ثًىن  ىٍ ډجبوی و٪َی ځِاٍٙڂَی ډبڅی ثٍ وٺ٘ ا٥لا٭بر ډبڅی ي ډٶیي
َبی َٕډبیٍ ځٌاٍان اٙبٌٍ ٙيٌ إز. یپی اُ ځیَیآن ىٍ سٞمیڈ

َبی ډًٍىویبُ ػُز ډٶیي ثًىن ا٥لا٭بر ډبڅی، ٹيٍر سجییه ي ډؤڅٶٍ
ځٌاٍان ثب ٽىىيځی ایه ا٥لا٭بر إز. اُ ایه ٍي َٕډبیٍثیىیدی٘

ثیىی ٹیمز ُٕبڇ        إشٶبىٌ اُ ا٥لا٭بر ډبڅی ثٍ اٍُیبثی ي دی٘
اث٦ٍ ثیه وبَىؼبٍی هبڅٜ دَىاُوي. َيٳ ایه دْيَ٘ ثٍَٕی ٍډی

َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ َبی ٭مچیبسی ثب ٹیمز ُٕبڇ َٙٽزىاٍایی
ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان إز. ثيیه ډى٪ًٍ، ىي ٵ١َیٍ سييیه ي ثَای سؼِیٍ 

َب اُ ډيڃ ٍځَٕیًوی إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ثَای سومیه ي سلچیڄ ىاىٌ
َبی ٕبڃ َٙٽز ثیه 80ٽبٍ ځَٵشٍ ٙيٌ اُ ا٥لا٭بر ډبڅی ډيڃ ثٍ

َبی سَٽیجی إشٶبىٌ ځَىیيٌ إز. وشبیغ ي اُ ٍيٗ ىاىٌ 1389سب  1383
ىاٍ ي َبی دْيَ٘ ثیبوڂَ يػًى یټ ٍاث٦ٍ ډٮىیكبٝڄ اُ آُډًن ٵ١َیٍ
َبی ٭مچیبسی ػبٍی ي ٱیَػبٍی ثب ٹیمز ُٕبڇ ډىٶی ثیه هبڅٜ ىاٍایی

 َبی دْيَ٘ وٚبن ىاى ٽٍ ایه ٍاث٦ٍ ډىٶی، يػًىإز. َمـىیه یبٵشٍ
َبی ٭مچیبسی إز ٽٍ وبٙی اُ وً٭ی وبَىؼبٍی ىٍ هبڅٜ ىاٍایی

ځٌاٍی ثی٘ اُ كي ډَث٣ً ثٍ ډيیَیز ًٕى ٵَٝز ٥چجبوٍ ي َٕډبیٍ
 سئًٍی ومبیىيځی إز.

 

 ّبی کلیذیٍاصُ
َبی ٭مچیبسی، ٹیمز ُٕبڇ، وبَىؼبٍی، ډيیَیز ًٕى هبڅٜ ىاٍایی

 ځٌاٍی ثی٘ اُ كيٵَٝز ٥چجبوٍ، َٕډبیٍ

Abstract 

In theoretical framework of financial reporting, the 

role of financial information and its usefulness on 

investors decision making is mentioned. One of the 

required factors for usefulness of financial 

information is its power of explanation and 

prediction.  So, investors, using financial 

information, start to assess and predict stock price. 

the purpose of this study is to investigate the 

relationship between net operating assets  anomaly 

and stock price of listed companies in Tehran stock 

exchange. To do this two hypothesis were 

developed, and to analyze the data regression model 

were used. To estimate the model, we used the 

financial information of 80 companies from 2004-

2010 and pooling data method. The results show that 

there is a meaningful and negative relationship 

between net current and non-current operating assets 

with the stock price. Also, other results show that 

there is negative relationship due to an anomaly in 

net operating assets due to Opportunistic earnings 

management and agency related overinvestment 
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 همذهِ
ىٕشیبثی ثٍ ٍٙي ثچىيډير ي ډيايڇ اٹشٞبىی ویبُډىي سؼُیِ ي 
سوٞیٜ ثُیىٍ ډىبث٬ ىٍ ٦ٕق اٹشٞبى ډچی إز ي ایه ډُڈ 

يیٌْ ثبُاٍ َٕډبیٍ ځٖشَىٌ ي ثيين ٽمټ ثبُاٍَبی ډبڅی، ثٍ
ُٕبڇ  ځٌاٍی ىٍٽبٍآډي ثٍ ًُٕڅز اډپبوذٌیَ ویٖز. َٕډبیٍ

َبی دًَٕى ىٍ ٭١ٍَ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، یپی اُ ځِیىٍ
اٍُٙیبثی  ي ثُبىاٍ ايٍاٷ ٹیمز ٍٵشبٍ ډ٫ً١ًثبُاٍ َٕډبیٍ إز. 

َٕډبیٍ َمًاٌٍ  ثبُاٍَبی ځیَیڄٙپ آٱبُ اُ ډبڅی َبیىاٍایی
ڈ ٍٱ ثٍ إز. ځٌاٍان ثًىٌَٕډبیٍ ي ٭چمی ډلبٵڄ سًػٍ ډًٍى

، اٵَاى ځیَیسٞمیڈ ډيڃ اٍُیبثی ي ډ٦بڅٮٍ ىٍ ډًػًى ډٚپلار
ی ډلشًا ُډیىٍ ىٍ ډ٦بڅٮٍ اوؼبڇ ثَای ١َيٍر ثٖیبٍی ىلایڄ

كٖبثياٍی  ا٥لا٭بر ٽبٍثَى ولًٌ ي ډبڅی َبیا٥لا٭بسی ځِاٍٗ
ر اٵِای٘ ٽیٶیز ا٥لا٭ب آن َيٳ وُبیز، ىٍ ٽٍ ىاٍى يػًى

 سٞمیڈ إز. ډيڃ ډى٪ًٍ ثُٖبُی ثٍ ٙيٌ ځِاٍٗ
ِ وی ثُبىاٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ځٌاٍی ىٍَٕډبیٍ َبیسٞمیڈً اسوب ىٍ

، ځیَىډی ٹَاٍ ځٌاٍٵَاٍيی َٕډبیٍ ٽٍ ډُمشَیه ٭بډچیي  ايڅیه
ٍ ٽ آوؼب اُ إز. ُٕبڇ ٹیمز ثٍَٕی ٍيوي سٲییَاري  ثبُىٌ

ڇ ََٽيا ي ٽىيډی سٲییَ ډوشچٴ ٭ًاډڄ سأطیَسلز ٹیمز ُٕبڇ
ڇ ٹیمز ُٕب اٵِای٘ یب ٽبَ٘ ثب٭ض وً٭ی ثٍڄ ٭ًاډ اُ ایه

. إز اُ ٭ًاډڄ ١َيٍی یټ ََ سلچیڄ يی ثٍَٕ ًٙوي،یډ
ز إ وٺٚی ډٚبَيٌ ویِ ثَای ا٥لا٭بر ډلشًایٌ ىٍثبٍ دْيَ٘

ٌ ثبُى ي ٹیمز ٍٵشبٍ سجییه ىٍ سًاويكٖبثياٍی ډی ا٥لا٭بر ٽٍ
 .(1390ثبٙي )َبٙمی ي ثُِاىٵَ،  ثُبىاٍ ىاٙشٍ ايٍاٷ

٭بډچی ثَای سييیه ًٙى ٽٍ ًٕى َب ثیبن ډیىٍ ثیٚشَ دْيَ٘
ځیَی ثیىی ي ٍاَىمبیی ثَای سٞمیڈبٕز سٺٖیڈ ًٕى، دیٕ٘ی

آیي. اډب دْيَٚڂَان َمًاٌٍ ثٍ ىوجبڃ ایه ډ٫ً١ً ثٍ ٙمبٍ ډی
َٖشىي ٽٍ ٭لايٌ ثَ ًٕى، ډشٲیََبی ډبڅی ىیڂَی سب ؿٍ كي 

ثیىی ٽىىي )َٙیٮز دىبَی ي سًاوىي ي٬١ آسی ٍا دی٘ډی
   (. یپی اُ ایه ډشٲیََبی ډبڅی، هبڅٜ 1387هَٖيی، 

( 1996) 1ثَإبٓ سٮَیٴ إچًان َبی ٭مچیبسی إز.ىاٍایی
َبی ٭مچیبسی سٶبير ثیه ًٕى ٭مچیبسی ي ػَیبن هبڅٜ ىاٍایی

َبی وٺي آُاى إز. اُ ایه ٍي اٵِای٘ ًٕىآيٍی ثيين ػَیبن
َبی ٭مچیبسی وٺيی ٽبٵی ډىؼَ ثٍ اٵِای٘ ٦ٕق هبڅٜ ىاٍایی

َبی آسی ىيٌٍ سًاوي ثَ ٹیمز ُٕبڇځَىى ٽٍ ایه اډَ ډیډی
َبی ثب هبڅٜ ځٌاٍان َٙٽزَٕډبیٍاطَځٌاٍ ثبٙي. اُ ٥َٵی 

َبی ثب هبڅٜ َبی ٭مچیبسی ثبلا ٍا ثیٚشَ اُ كي ي َٙٽزىاٍایی

                                                      
1. Sloan 

َبی ٭مچیبسی دبییه ٍا ٽمشَ اُ كي اٍُیبثی ٽىىي. ایه ىاٍایی
َبی ٭مچیبسی ډٮَيٳ ٙيٌ ديیيٌ ثٍ وبَىؼبٍی هبڅٜ ىاٍایی

َبی ٭مچیبسی ا٥لا٭بر ٜ ىاٍاییثىبثَایه سَٚیق هبڅ إز
ٕبُى ي آوبن ٍا ىٍ ډی  سَ ځٌاٍان ٙٶبٳسَاُوبډٍ ٍا ثَای َٕډبیٍ

څٌا َيٳ ایه  ،ىَيٝلیق ياكيَبی سؼبٍی یبٍی ډی اٍُیبثی
َبی دْيَ٘، ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه وبَىؼبٍی هبڅٜ ىاٍایی

 ٭مچیبسی ثب ٹیمز ُٕبڇ إز. 

 
 هزٍری ثز هجبًی ًظزی ٍ پیؾیٌِ پضٍّؼ

ډجبوی و٪َی ځِاٍٙڂَی ډبڅی ثٍ وٺ٘ ا٥لا٭بر ډبڅی ي ډٶیي  ىٍ
ثًىن آن ىٍ سٞمیڈ ځیَی اٵَاى اٙبٌٍ ٙيٌ إز. اُ ٥َٵی ٥جٸ 

َبی وٺيی ػَیبن 2إشبوياٍىَبی كٖبثياٍی ډبڅی 95ثیبویٍ 
ثبٙي. ډی ډبڅی سأډیهځٌاٍی ي ٙبډڄ ٍٕ ثو٘ ٭مچیبسی، َٕډبیٍ

٭ىًان سٮُيی ٍا ثٍ اٹلاڇ( 1996ثٍ ىوجبڃ ایه ثیبویٍ إچًان )
َبی وٺيی ٭مچیبسی سٮَیٴ ٽَى. سٶبير ثیه ًٕى ي ػَیبن

سٮَیٴ ايڅیٍ إچًان ثٖیبٍی اُ اٹلاڇ سٮُيی ډُڈ ډَث٣ً ثٍ 
ٽَى؛ ثىبثَایه، ثَای َبی ٭مچیبسی ٱیَػبٍی ٍا كٌٳ ډیىاٍایی

سَ إچًان ډٮیبٍ هبڅٜ ٽڄ اٹلاڇ سٮُيی سؼِیٍ ي سلچیڄ ىٹیٸ
َبی وٺيی بير ًٕى هبڅٜ ي ػَیبن٭مچیبسی ٍا ثٍ ًٍٝر سٶ

ځٌاٍی سٮَیٴ ومًى. ایه سٮَیٴ سؼيیيو٪َ ٭مچیبسی ي َٕډبیٍ
ٙيٌ اُ اٹلاڇ سٮُيی ډىؼَ ٙي ٽٍ ثشًان هبڅٜ ٽڄ اٹلاڇ 

َبی ٭مچیبسی ٭ىًان سٲییَ ىٍ هبڅٜ ىاٍاییسٮُيی ٭مچیبسی ٍا ثٍ
 سٮَیٴ ٽَى. 

( ثب إشٶبىٌ اُ ډٮیبٍ إچًان 2004) 3َیَٙچیٶَ ي َمپبٍان
َبی َبی وٺيی ىٍ ٥ًڃ ىيٌٍاځَ ػَیبن( وٚبن ىاىوي ٽٍ 1996)

ډبڅی ډشىبٕت ثب ًٕى كٖبثياٍی اٵِای٘ ویبثي، اثُبډبسی وٖجز 
یؼبى هًاَي ٙي. ىٍ َبی ډبڅی اثٍ سيايڇ ًٕىآيٍی ىٍ ىيٌٍ

ىَىيٌ ٭يڇ َبی ٭مچیبسی وٚبنوشیؼٍ ٦ٕق ثبلای هبڅٜ ىاٍایی
ٹبثچیز سيايڇ ًٕىآيٍی ي یب َٙای٤ سؼبٍی وبډىبٕت َٙٽز ىٍ 

َبی ثٍ ثیبن ىیڂَ ٦ٕق هبڅٜ ىاٍاییَبی آسی إز. ٕبڃ
٭مچیبسی یټ ٙبهٜ سَٽیجی اُ ٽڄ اٹلاڇ سٮُيی إز. اُ آوؼب 

ثًىن اٹلاڇ سٮُيی ډًٍى سَىیي إز ٹبثڄ اسپب ثًىن ي ډٶیي ٽٍ 
ډيیَان ٹبىٍوي آوُب ٍا ىٕشپبٍی ٽىىي سب ًٕى ځِاٍٗ ٙيٌ ٍا 

٥چجبوٍ ىٕشپبٍی ٽىي، َمًاٍ ٕبُوي. اځَ ډيیَیز، ًٕى ٍا ٵَٝز
سًاوي ًٕى ځِاٍٗ ٙيٌ ٍا سلَیٴ ومبیيایه اهشیبٍ ډيیَیز ډی

                                                      
2. Statement of Financial Accounting Standards 

3. Hirshleifer et al  
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ثىبثَایه اُ ایه ډى٪َ ٦ٕق هبڅٜ  (.1986، 1)ياسِ ي ُیمَډه
ځیَی ٽیٶیز ٭ىًان ٙبهٞی ثَای اوياٌَُبی ٭مچیبسی ثٍىاٍایی

 ځَىى.ٕـًى سچٺی ډی
ثبٙي ځٌاٍی ًٕى ثب ٽیٶیز دبییه ډ٦چًة ومیاُ ىیيځبٌ َٕډبیٍ

ُیَا وٚبوڂَ يػًى ٍیٖټ ىٍ سوٞیٜ ډىبث٬ إز. ًٕى ثب 
ي اٹشٞبىی اُ ٽیٶیز دبییه ٽبٍایی وياٙشٍ ُیَا ثب٭ض ٽبَ٘ ٍٙ

َب هًاَي ٙي. اُ ٥َٵی ًٕى ثب ٥َیٸ سوٞیٜ وبىٍٕز َٕډبیٍ
َبی ثب ثبُىَی ٽیٶیز دبییه ثب٭ض اولَاٳ ډىبث٬ اُ ٥َف

 ٱیَياٹٮی ٙيٌ ٽٍ ٽبَ٘ ٍٙي اٹشٞبىی ٍا ىٍ دی هًاَي ىاٙز.
ډٮشٺيوي ٽٍ ثبلا ثًىن  (2004ىٍ ياٹ٬ َیَٙچیٶَ ي َمپبٍان )

َىيٌ یټ ٍيوي اٵِایٚی ىٍ ىَبی ٭مچیبسی وٚبنهبڅٜ ىاٍایی
َبی آسی ًٕى إز، اډب ډمپه إز دبیياٍی ٍٙي ًٕى ىيٌٍ

ځٌاٍان ًٙى َٕډبیٍيػًى وياٙشٍ ثبٙي. ایه ډٖأڅٍ ٕجت ډی
َبی ٭مچیبسی ثبلا ٍا ثیٚشَ اُ كي ي َبی ثب هبڅٜ ىاٍاییَٙٽز
َبی ٭مچیبسی دبییه ٍا ٽمشَ اُ كي َبی ثب هبڅٜ ىاٍاییَٙٽز

َبی ایه ديیيٌ ثٍ وبَىؼبٍی هبڅٜ ىاٍاییاٍُیبثی ٽىىي. 
    َبی ثب هبڅٜ ٭مچیبسی ډٮَيٳ ٙيٌ إز ُیَا َٙٽز

َبی ٱیَ٭بىی آسی ډىٶی َبی ٭مچیبسی ثبلا )دبییه( ثبُىٌىاٍایی
    وبَىؼبٍی هبڅٜ  ٽىىي. ىٍهًٞٛ)ډظجز( سؼَثٍ ډی

 َبی ٭مچیبسی ىلایڄ ىیڂَی ثٍ َٙف ُیَ ډ٦َف إز:ىاٍایی
ځٌاٍی ثی٘ اُ كي ډَث٣ً ثٍ سئًٍی َٕډبیٍووٖز، ٵ١َیٍ 

َبی ٭مچیبسی اثِاٍی ىٍ ىٕز ومبیىيځی إز. هبڅٜ ىاٍایی
ډيیَان إز سب ػُز كٶ٨ ډىبٵ٬ هًى اوياٌُ َٙٽز ٍا ثٍِٿ 
ٽىىي؛ ُیَا ٍٙي َٙٽز ثب اٵِای٘ ډىبٵ٬ آوُب َمَاٌ إز، ثيیه 

ډىؼَ دٌیَوي. ایه اډَ َبی ٱیًَٕىآيٍ ٍا ډیډيیَان دَيٌّډى٪ًٍ 
ځَىى ي ُډبوی ٽٍ ثبُاٍ اُ ؿىیه ثٍ ٽبَ٘ طَير ډبڅپبوٍ ډی

ٽىي ًٙى، ٹیمز ُٕبڇ وِيڃ ډیډوبٍػی آځبٌ ډی
 (.2011، 2)دبدبوٖشبٕذًڅٔ ي َمپبٍان

َبی َبی ٭مچیبسی ډمپه إز اُ اڅڂًیىيڇ، اطَ هبڅٜ ىاٍایی
ځٌاٍی ځٌاٍان وٖجز ثٍ ٕبیَ اڅڂًَبی ٹیمزٍٵشبٍی َٕډبیٍ

سًاوي ٙبَي ایه بير ثبٙي. ثٍ يیٌْ یټ ٙوٜ ډیَب ډشٶىاٍایی
َبی ٭مچیبسی كبيی ا٥لا٭بسی ثبٙي ٽٍ ثبلا ثًىن هبڅٜ ىاٍایی

ثٍ ٥ًٍ ډظبڃ  ډٮپًٓ ىٍ ډًٍى َٙای٤ سؼبٍی َٙٽز ثبٙي.
َبی ٭مچیبسی ډمپه إز اوٮپبٕی اُ اٵِای٘ هبڅٜ ىاٍایی

َبی ىٍیبٵشىی ثبٙي ٽٍ ياكي سؼبٍی ثَای يًٝڃ آوُب ثب كٖبة

                                                      
1. Watts & Zimmerman 

2. Papanastasopoulos et al      

ىَىيٌ پڄ ډًاػٍ إز. یب اٵِای٘ ډًػًىی ٽبلا وٚبنډٚ
ثَ ٥جٸ و٪َیٍ ؿبن ي  ٽبَ٘ وٖجی ٍٙي ٵَيٗ ثبٙي.

ځٌاٍان اٱچت هیچی ٽمشَ اُ كي ثٍ ( َٕډبی2006ٍ) 3َمپبٍان
ا٥لا٭بر ډىيٍع ىٍ ډٮیبٍَبی ډوشچٴ كٖبثياٍی ياٽى٘ وٚبن 

     َبی ٭مچیبسیثىبثَایه وبَىؼبٍی هبڅٜ ىاٍایی ىَىي.ډی
َبی ايڅیٍ ٽمشَ اُ كي ثبُاٍ ثٍ ا٥لا٭بر سًاوي وبٙی اُ ياٽى٘ډی

وبډ٦چًة ىٍ ډًٍى َٙٽز ثًىٌ ي ىٍ وشیؼٍ ډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ 
 ًٙى.ٹیمز ُٕبڇ ډی

وٺ٘ »( ىٍ دْيَٚی ثب ٭ىًان 2011دبدبوٖشبٕذًڅٔ ي َمپبٍان )
ثٍ ثٍَٕی اٍسجب٣ ثیه « ثیىی ثبُىٌ آسی ُٕبڇسَاُوبډٍ ىٍ دی٘

چیبسی ي ثبُىٌ آسی ُٕبڇ ثب إشٶبىٌ اُ َبی ٭مهبڅٜ ىاٍایی
اوي. وشبیغ ایه دْيَ٘ وٚبن ىاى ٽٍ ا٥لا٭بر سَاُوبډٍ دَىاهشٍ

َبی ٭مچیبسی ي اػِای آن یټ اٍسجب٣ ډىٶی ثیه هبڅٜ ىاٍایی
َبی دْيَ٘ وٚبن ىاى ٽٍ ثب ثبُىٌ ُٕبڇ يػًى ىاٍى. ٕبیَ یبٵشٍ

ت َبی ٭مچیبسی وبٙی اُ سَٽیَبی هبڅٜ ىاٍاییوبَىؼبٍی
ځٌاٍی ثی٘ اُ كي ډَث٣ً ډيیَیز ًٕى ٵَٝز ٥چجبوٍ ي َٕډبیٍ

 ثٍ سئًٍی ومبیىيځی إز.  
اٍسجب٣ »( ىٍ دْيَٚی ثب ٭ىًان 2009) 4ىیمیشَدًڅٔ ي إشَیً

ثب « َبی ډبڅی ثب اٍُٗ ي اطَ آن ثَ ٍيی ٹیمز ُٕبڇًٍٝر
َٙٽز دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ آسه ي  101ثٍَٕی 

ٕبڅٍ ثٍ ٥ًٍ َڈ ُډبن اطَ اٹلاڇ  10ډبوی ثَای یټ ىيٌٍ ُ
سٮُـيی، ًٕى ََ ُٕڈ ي ٙ٘ وٖجز هبٛ ثٍ ٭ىًان ٙبهٞی 

َبی ډبڅی ٍا ثَ ٹیمز ُٕبڇ ثٍَٕی اُ ىٕشپبٍی ىٍ ًٍٝر
ومًىوي. وشبیغ دْيَ٘ آوُب وٚبن ىاى ٽٍ ؿُبٍ وٖـجز اُ ٙ٘ 
وٖجز ډًٍى ثٍَٕی ي ََ ىي ثو٘ اٹلاڇ سٮُيی )اهشیبٍی ي 

ای ىٍ سًٝیٴ سٲییَ ٹیمز ُٕبڇ یز ٵِایىيٌٱیَاهشیبٍی( اَم
هًاَىي ىاٙـز، اډب اَمیز اٹلاڇ سٮُيی ٱیـَاهشیبٍی ىٍ 
ډٺبیٖـٍ ثب اٹلاڇ سٮـُيی اهشیبٍی ثیٚشَ إـز. َمـىیه 

َبی دْيَ٘ آوُب كبٽی اُ ایه ډ٦چت إز ٽٍ ډشٲیَ یبٵشٍ
كٖبثياٍی ًٕىآيٍی ډَث٣ً سَیه ډشٲیَ إز ي ََؿٍ ډيیَان 

ځٌاٍی ٽىىي، اطَی ثُشَ ثَ ٍيی ی ػبٍی َٕډبیٍَبىٍ ىاٍایی
 ٹیمز ُٕبڇ آوُب هًاَي ىاٙز.   

آیب َٕډبیٍ »دْيَٚی ثب ٭ىًان ( 2004َیَٙچیٶَ ي َمپبٍان )
َبی ىاٍای سَاُوبډٍ ډشًٍڇ ٙيٌ ٍا ثی٘ اُ ځٌاٍان ُٕبڇ َٙٽز

اوؼبڇ ىاىوي. وشبیغ ایه« ٽىىي؟اٍُٗ ًاسی یٚبن اٍُیبثی ډی
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َبی دْيَ٘ وٚبن ىاى ٽٍ یټ ٍاث٦ٍ ډىٶی ثیه هبڅٜ ىاٍایی
٭مچیبسی ي ثبُىٌ ُٕبڇ يػًى ىاٍى. ثٍ ٥ًٍی ٽٍ سب ٍٕ ٕبڃ ثٮي 

َبی ٭مچیبسی َمجٖشڂی ډىٶی ثیه ٌُ ځیَی هبڅٜ ىاٍاییاُ اويا
ىاٍی ثبلایی َبی ٭مچیبسی ي ثبُىٌ ُٕبڇ اُ ډٮىیهبڅٜ ىاٍایی

 ثَهًٍىاٍ إز. 
ثٍَٕی »( ىٍ دْيَٚی ثب ٭ىًان 1390ٝبڅلی ي َمپبٍان )٭َة

َبی ُٕبڇ َٙٽز َبی ٭مچیبسی ي ثبُىٌٍاث٦ٍ ثیه هبڅٜ ىاٍایی
ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه « ثُبىاٍ سَُان دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ

َبی و٩ًًٍُ ډبڅی ٍٵشبٍی، ٍاث٦ٍ یپی اُ ډشٲیََبی ډبڅی و٪َیٍ
َبی ٭مچیبسی ثب ډؤطَ ىٍ سَٚیق ٍٵشبٍ ُٕبڇ ثب وبڇ هبڅٜ ىاٍایی

َبی دْيَ٘ ثب إشٶبىٌ اُ ثبُىٌ ُٕبڇ ثٍَٕی ومًىوي. ٵ١َیٍ
َبی سبثچًیی ثٍ ٍيٗ اطَار طبثز ډًٍى ډيڃ ٍځَٕیًوی ىاىٌ

ډًن ٹَاٍ ځَٵز. وشبیغ دْيَ٘ ثیبوڂَ يػًى یټ ٍاث٦ٍ ډىٶی آ
َبی ٭مچیبسی ثب ثبُىٌ ُٕبڇ إز ي ایه ٍاث٦ٍ ثیه هبڅٜ ىاٍایی

 ىاٍ إز.اُ څلب٧ آډبٍی ډٮىی
اٍُیبثی ٍاث٦ٍ »( ىٍ دْيَٚی ثب ٭ىًان 1390َبٙمی ي ثُِاىٵَ )

َبی ډبڅی ډىشوت ثب ډلشًای ا٥لا٭بسی اٹلاڇ سٮُيی ي وٖجز
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ بڇ َٙٽزٹیمز ُٕ

  ثٍ ثٍَٕی اٍُیبثی ٍاث٦ٍ اػِای اٹلاڇ سٮُيی ي « سَُان
اوي. وشبیغ كبٝڄ َبی ډبڅی ډىشوت ثب ٹیمز ُٕبڇ دَىاهشٍوٖجز

َبی دْيَ٘ ثیبوڂَ ډَث٣ً ثًىن ًٕى ََ ُٕڈ، اُ آُډًن ٵ١َیٍ
، ًٕى َبی َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثٍ ىاٍایی، ثبُىٌ ىاٍاییوٖجز

هبڅٜ ثٍ ٵَيٗ ي ځَىٗ ىاٍایی ىٍ سجییه ٹیمز ُٕبڇ إز. 
َبی دْيَ٘ وٚبن ىاى ٽٍ اػِای اٹلاڇ سٮُيی َمـىیه یبٵشٍ

 ىاٍ ویٖشىي.ىٍ ایه ُډیىٍ اُ څلب٧ آډبٍی ډٮىی
ثٍَٕی »( ىٍ دْيَٚی ثب ٭ىًان 1389وبىٍی ي َمپبٍان )

    سلچیچی اٍسجب٣ ثیه ډلشًای ا٥لا٭بسی سٲییَار اٹلاڇ 
َبی ډبڅی سٮُيی )سَاُوبډٍ ي ًٍٝر ًٕى ي ُیبن( ثب ًٍرٝ

َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ سٲییَار ٹیمز ُٕبڇ ىٍ َٙٽز
ثٍ ٍاث٦ٍ ا٥لا٭بر كٖبثياٍی ډَث٣ً ثب « ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

َبی دْيَ٘ اوي. آُډًن ٵ١َیٍثیىی ٹیمز ُٕبڇ دَىاهشٍدی٘
ىی ٹیمز ثیَبی ډبڅی سٮُيی ٹبىٍ ثٍ دی٘وٚبن ىاى ٽٍ ًٍٝر

 ُٕبڇ إز.
ٍاث٦ٍ »(  دْيَٚی ٍا ثب ٭ىًان 1389ثٍِٿ اٝڄ ي ٙیَی )

اوؼبڇ ىاىوي. « َبی ٭مچیبسی ي ثبُىٌ آیىيٌ ُٕبڇهبڅٜ ىاٍایی
   ىاٍی ثیه هبڅٜ وشبیغ ایه دْيَ٘ وٚبن ىاى ٽٍ ٍاث٦ٍ ډٮىی

َبی ٭مچیبسی ي ثبُىٌ ٱیَ٭بىی ُٕبڇ يػًى وياٍى، ثٍ ىاٍایی
ځیَی ىيٍع ىٍ سَاُوبډٍ ىٍ سٞمیڈ٭جبٍر ىیڂَ ا٥لا٭بر ډ

ٽٖت ثبُىٌ ځٌاٍان ثَای سٮییه ثبُىٌ ُٕبڇ ي ىٍ وشیؼٍ َٕډبیٍ
ی وياٍى ي یب سَاُوبډٍ ٵبٹي ډلشًای ا٥لا٭بسی سأطیَٱیَ٭بىی 

َبیی ثٍ ٍاث٦ٍ هبڅٜ ثب سًػٍ ثٍ ایه ٽٍ ىٍ ایَان دْيَ٘ إز.
ٝبڅلی ٭َة َبی ٭مچیبسی ثب ثبُىٌ ُٕبڇ، َمبوىي دْيَ٘ىاٍایی

ٙيٌ؛ څٌا ىٍ ( 1389ثٍِٿ اٝڄ ي ٙیَی ) ( ي1390ي َمپبٍان )
َبی دْيَ٘ كب١َ ثٍ ىوجبڃ ایه َٖشیڈ ٽٍ آیب هبڅٜ ىاٍایی

٭مچیبسی ثَ ٹیمز ُٕبڇ ویِ اطَځٌاٍ إز؟ ثٍ َمیه ډى٪ًٍ ثَای 
َبی ٭مچیبسی ثَ ٍيی ٹیمز سَ اطَ هبڅٜ ىاٍاییثٍَٕی ىٹیٸ

اػِای ػبٍی ي ٱیَػبٍی  َبی ٭مچیبسی ثٍُٕبڇ، هبڅٜ ىاٍایی
سٶپیټ ي ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ځَٵز. ثىبثَایه ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه 

َبی اوؼبڇ ٙيٌ ٹجچی ایه دْيَ٘ ثب دْيَ٘ ډًاٍى ډٌٽًٍ،
 ډشمبیِ هًاَي ٙي.

 
 ّبی پضٍّؼفزضیِ

َبی ٵ١َیٍ ٙىبٕی ډ٫ً١ً ي دیٚیىٍ دْيَ٘ثب سًػٍ ثٍ ٽشبة
 دْيَ٘ ثٍ َٙف ُیَ سييیه ٙيٌ إز: 

َبی ٭مچیبسی ػبٍی ثب ٹیمز ثیه هبڅـٜ ىاٍایی: 1فزضیِ 

ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان َبی دٌیَٵشٍُٕبڇ َٙٽز
 ٍاث٦ٍ يػًى ىاٍى.

َبی ٭مچیبسی ٱیَػبٍی ثب ٹیمز ثیه هبڅٜ ىاٍایی: 2 فزضیِ

َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ُٕبڇ َٙٽز
 ٍاث٦ٍ يػًى ىاٍى. 

 
 رٍػ پضٍّؼ

ځیَی سًاوي ىٍ سٞمیڈاُ آوؼبیی ٽٍ وشبیغ ایه دْيَ٘ ډی
ٽىىيځبن ډٶیي ياٹ٬ ًٙى، څٌا ایه دْيَ٘ اُ څلب٧ َيٳ إشٶبىٌ

َمجٖشڂی ی ـ ٽبٍثَىی إز. َمـىیه اُ څلب٧ ډبَیز سًٝیٶ
ٽىي ي اُ ُیَا اُ یټ ٥َٳ ي٬١ ډًػًى ٍا ثٍَٕی ډی ،إز

ىٌ اُ سلچیڄ ٥َٳ ىیڂَ ٍاث٦ٍ ثیه ډشٲیََبی ډوشچٴ ٍا ثب إشٶب
 ٽىي.ٍځَٕیًن ٽٚٴ یب سٮییه ډی

 

 هتغیزّبی پضٍّؼ

إز  ٕبڃ دبیبن ىٍ ُٕبڇ ٹیمز ياثٖشٍ، ډشٲیَ ىٍ ایه دْيَ٘
(Pit) ٍَٙٽز  ډجبىڅٍ ُٕبڇ ي اٍُٗ ثبُاٍ اٍُٗ ثب ثَاثَ ٽi ى ٍ
ٕز. ډشٲیََبی ډٖشٺڄ ویِ ٽٍ ډجبوی و٪َی آوُب ىٍ اt ٕبڃ 

ٹٖمز ډَيٍی ثَ ډجبوی و٪َی دْيَ٘ ي دیٚیىٍ دْيَ٘ ثیبن 
 إز: 1ٙمبٌٍ ٙي ثٍ َٙف ػييڃ 
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 ډشٲیََبی ډٖشٺڄ .1خذٍل 

 ًحَُ هحبعجِ ًوبد هتغیز ٍ

 (NWCA) هبڅٜ ىاٍایی َبی ٭مچیبسی ػبٍی
NWCA= (CA – C) – (CL – STD) 

سٶبير )ىاٍایی َبی ػبٍی ډىُبی يػٍ وٺي ي َٕډبیٍ ځٌاٍی َبی ٽًسبٌ ډير( ي )ثيَی َبی 
 ػبٍی ډىُبی ياڇ َبی ٽًسبٌ ډير(

 هبڅٜ ىاٍایی َبی ٭مچیبسی ٱیَػبٍی
(NNCOA) 

NNCOA=  (NCOA) – (TL – CL – LTD) 
 سٶبير )ٽڄ ىاٍایی َبی ٱیَ ػبٍی( ي )ٽڄ ثيَی َبی ٱیَػبٍی ډىُبی ياڇ َبی ثچىي ډير(

 
َبی ٍځَٕیًوی دْيَ٘، اُ یټ َٕی ثُشَ ډيڃػُز سَٞیق 

(، AGَب )ډشٲیََبی ډؤطَ ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ، ٙبډڄ ٍٙي ىاٍایی
( ي وٖجز اٍُٗ ىٵشَی ثٍ ROEثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ )

٭ىًان ډشٲیََبی ٽىشَڅی ( ثBTMٍكٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ) ثبُاٍ
 إشٶبىٌ ٙيٌ إز. 

 

 ّبی آهبری هَرد اعتفبدُهذل ٍ رٍػ
َب، ثٍ ډلبٕجٍ ډشٲیََبی ډًٍى ویبُ ػُز آُډًن ٵ١َیٍدٔ اُ 

َبی ٭مچیبسی ثب ډى٪ًٍ ثٍَٕی اٍسجب٣ ثیه اػِای هبڅٜ ىاٍایی
َبی سَٽیجی، ٹیمز ُٕبڇ، اُ ډيڃ ٍځَٕیًوی ؿىيډشٲیٌَ ي ىاىٌ

(، إشٶبىٌ 2011) ي َمپبٍان ثَځَٵشٍ اُ ډيڃ دبدبوٖشبٕذًڅٔ
 ٙيٌ إز. 

 (1ډيڃ )
Pit = β0 + β1 NWCA it  + β2 NNCOA it  + β3 

AG it + β4 BTMit + β5 ROEit + Ɛit                    

 
ىٍ  1ٙمبٌٍ  ولًٌ ډلبٕجٍ ډشٲیََبی ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ ډيڃ

َبی ىٍ ٍيٗ ىاىٌ َبی ٹجچی س١ًیق ىاىٌ ٙيٌ إز.ٹٖمز
َبی سبثچًیی ي سچٶیٺی اُ آُډًن سَٽیجی ثَای اوشوبة ثیه ٍيٗ

F ًَٙى. ىٍ ًٍٝر اوشوبة ٍيٗ سبثچًیی، إشٶبىٌ ډی 1څیم
ي  3َبی اطَار طبثزػُز اوشوبة اُ ثیه ٍيٗ 2آُډًن َبٕمه
 .ًٙىاوؼبڇ ډی 4اطَار سٞبىٵی

ًٙى، َبی سَٽیجی إشٶبىٌ ډیىاىٌ ىٍ ډًاٍىی ٽٍ اُ َمـىیه 
ثٍَٕی ي آُډًن ىي ډًٍى اُ ٵَيٟ ٽلإیټ ٍځَٕیًن كبئِ 

َی ٭يڇ يػًى اَمیز إز: یپی َمٖبوی ياٍیبؤ ي ىیڂ
هًىَمجٖشڂی ثیه ػملار دٖمبوي. ثيیه ډى٪ًٍ ثَای سٚویٜ 

                                                      
1. Leamer test 

2. Hausman Test 

3. Fixed Effect 

4. Random Effect 

ه ـ ي اُ آُډًن ىيٍثی 5آٍؽ LMوبَمٖبوی ياٍیبؤ اُ آُډًن 
 ػُز سٚویٜ هًىَمجٖشڂی إشٶبىٌ ٙيٌ إز. 6ياسًٖن

ثَای اوؼبڇ دْيَ٘ كب١َ، ثٍ ډى٪ًٍ ډلبٕجٍ ډشٲیََب ي سؼِیٍ 
إشٶبىٌ  Eviewsي   Excelاٵِاٍَبیَب اُ وَڇي سلچیڄ ىاىٌ

، t، Fَبی دْيَ٘ اُ ٥َیٸ آُډًن ىٍ وُبیز ٵ١َیٍ ٙيٌ إز.
R( ي ١َیت سٮییه )P-Valueاكشمبڃ ډلبٕجٍ ٙيٌ )

( ډًٍى 2
 آُډًن ٹَاٍ ځَٵز.

 

 خبهؼِ آهبری ٍ اًتخبة ًوًَِ
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ػبډٮٍ آډبٍی ایه دْيَ٘، َٙٽز

ځیَی، ٍيٗ كٌٳ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان إز. ٍيٗ ومًوٍ
َبیی ٽٍ ىاٍای َٙای٤ ٕیٖشمبسیټ إز. ثيیه ډى٪ًٍ، َٙٽز

َبیی ُیَ ثًىٌ ػِء ومًوٍ آډبٍی څلب٧ ٙيٌ ي آن ىٕشٍ اُ َٙٽز
اوي. ومًوٍ آډبٍی كٌٳ ځَىیيٌ اوي اُٽٍ ایه َٙای٤ ٍا وياٙشٍ

 َٙای٤ ډٌٽًٍ ثٍ َٙف ُیَ َٖشىي: 
َب ډبڅی َٙٽزثٍ ډى٪ًٍ ٹبثڄ ډٺبیٍٖ ثًىن ا٥لا٭بر، ٕبڃ . 1

 ثٍ دبیبن إٶىي هشڈ ًٙى.
ىٍ ىيٌٍ ُډبوی ډًٍى سلٺیٸ كياٹڄ ََ ٍٕ ډبٌ یپجبٍ ُٕبڇ . 2

 آوُب ډًٍى ډجبىڅٍ ياٹ٬ ٙيٌ ثبٙي.
ځَی ډبڅی ي څیِیىڀ ځٌاٍی، يا٦ٍَٕبی َٕډبیٍػِء َٙٽز .3

 وجبٙىي. 

 ىٍ ٥ی ىيٌٍ ډًٍى ثٍَٕی، سٲییَ ٕبڃ ډبڅی وياٙشٍ ثبٙىي. . 4
 َبی ډًٍىویبُ دْيَ٘ ٹبثڄ ىٕشیبثی ثبٙي.ٽچیٍ ډشٲیَ. 5

َبی َبی ٵًٷ، اُ ثیه َٙٽزثب سًػٍ ثٍ َٙای٤ ي ډلييىیز
 80دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، ىٍ ډؼم٫ً 

سب  1383َبی َٙٽز اوشوبة ٙيوي. ٹچمَي ُډبوی دْيَ٘ ٕبڃ
آيٍی ډجبوی و٪َی ډ٫ً١ً اُ ٍيٗ إـز. ثَای ػم٬ 1389

ٕشٶبىٌ ٙيٌ إز. ثيیه ډى٪ًٍ ا٥لا٭بر ډَث٣ً ثٍ ای اٽشبثوبوٍ

                                                      
5. Arch LM Test 

6. Durbin-Watson 
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َب ي ډٺبلار ډًػًى ىٍ ٙىبٕی دْيَ٘ ثب إـشٶبىٌ اُ ٽشبةٽشبة
آيٍی ٙيٌ إـز. َمـىیه ثٍ ډى٪ًٍ َب ػم٬ٽشبثوبوٍ ىاوٚڂبٌ

آيٍی ا٥لا٭بر ډًٍى ویبُ ثـَای ډلبٕجٍ ډشٲیََبی دْيَ٘ ػم٬
     ثَای  اُ ٍيٗ إىبىٽبيی إشٶبىٌ ځَىیي. ىٍ ایه ٍإشب

َبی َبی ډبڅی َٙٽزَبی ډًٍىویبُ اُ ًٍٝرآيٍی ىاىٌػم٬
دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان إشٶبىٌ ٙيٌ إز. 
ا٥لا٭بر ډىشٌَٚ ثٍ يٕیچٍ ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، 

آيٍى وًیه ي ىیڂَ ٍٕبوی سيثیَدَىاُ ي ٌٍاٵِاٍَبی ا٥لا٫وَڇ

اُ اثِاٍ ځَىآيٍی ا٥لا٭بر ىٍ ایه دْيَ٘  ډىبث٬ ایىشَوشی ډَسج٤
 إز. 

 

 ّبی پضٍّؼیبفتِ

َبی  ثَای اٍائٍ یټ ومبی ٽچی اُ هًٞٝیبر ډُڈ ډشٲیَ
ډلبٕجٍ ٙيٌ، ثَهی اُ ډٶبَیڈ آډبٍ سًٝیٶی ایه ډشٲیََب، ٙبډڄ 

ٙمبٌٍ ٍ ػييڃ ډیبوڂیه، ډیبوٍ، ثیٚیىٍ، ٽمیىٍ ي اولَاٳ ډٮیبٍ ى
  ډىٮپٔ ٙيٌ إز. 2

 

 آډبٍ سًٝیٶی ډشٲیََب .2خذٍل 

 اًحزاف هؼیبر کویٌِ ثیؾیٌِ هیبًِ هیبًگیي هتغیز

P 6/7479 5/4173 92620 568 2/10670 

NWCA 320002 93856 6600071 736664- 754313 

NNCOA 613788 103891 25853151 15566- 2042307 

AG 20/0 15/0 85/4 49/0- 32/0 

ROE 19/0- 39/0 48/6 38/288- 21/13 

BTM 36/3 46/0 63/338 70/0- 02/17 

 
  320002( ثَاثَ ثب NWCAډیبوڂیه ډشٲیَ )ثٍ ٭ىًان ډظبڃ 

َب كًڃ ایه وٺ٦ٍ سمَٽِ ىاىٌىَي ثیٚـشَ إز ٽٍ وٚبن ډی
َبی ډَٽِی إز ٽٍ اوي. ډیبوٍ یپی ىیڂَ اُ ٙبهٜیبٵشٍ

ًٙى ىَي. َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډیي١ٮیز ػبډٮٍ ٍا وٚبن ډی
َب ىَي ویمی اُ ىاىٌإز ٽٍ وٚبن ډی 93856ډیبوٍ ایه ډشٲیَ 

 ٽمشَ اُ ایه ډٺياٍ ي ویمی ىیڂَ ثیٚشَ اُ ایه ډٺياٍ َٖشىي. 

( ثٍ سَسیت NNCOA( ي )AGډشٲیََبی سلٺیٸ )ىٍ ثیه 
َمبو٦ًٍ ٽٍ  .ٽمشَیه ي ثیٚشَیه اولَاٳ ډٮیبٍ َٖشىي ىاٍای

َبی سَٽیجی َبی دْيَ٘ كب١َ ىاىٌٹجلاً ثیبن ٙي و٫ً ىاىٌ
َبی َب ثٍ ډى٪ًٍ اوشوبة ثیه ٍيٗ ىاىٌإز، ىٍ ایه و٫ً ىاىٌ

ٍٝ څیمَ إشٶبىٌ ٙيٌ إز. هلا Fسبثچًیی ي سچٶیٺی اُ آُډًن 
 اٍائٍ ٙيٌ إز: 3ٙمبٌٍ څیمَ ثٍ َٙف ػييڃ  Fوشبیغ آُډًن 

 

 څیمَ Fوشبیغ آُډًن  .3خذٍل 

 ّبی پضٍّؼهذل لیوز  Fآهبرُ p-value درخِ آسادی ًتیدِ آسهَى

 1ډيڃ  16/1 18/0 395/79 َبی سچٶیٺیىاىٌ

 
  Fثيٕـز آډيٌ اُ آُډـًن P-valueثب سـًػٍ ثٍ ایىپٍ ډٺـياٍ 

إـز، ٵَٟ ٝـٶَ دــٌیَٵشٍ ٙـيٌ إز  18/0څیمَ ثَاثَ ثب 
(P-value≥0.05ٌي ٍيٗ ىاى )ًٙىَبی سچٶیٺی دٌیَٵشٍ ډی، 

. َمبو٦ًٍ ثىبثَایه ىیڂَ ویبُی ثٍ اوؼبڇ آُډًن َبٕمه ویٖز

دْيَ٘ ثبیي ډٶَي١بر  ٽٍ ٹجلاً ځٶشٍ ٙي دی٘ اُ سومیه ډيڃ
وٚبن  ،آٍؽ LMوشبیغ آُډًن  إبٕی ٍځَٕیًن ثٍَٕی ًٙى.

% ثًىٌ إز، څٌا 5ىاٍی ایه آُډًن ثیٚشَ اُ ىاى اكشمبڃ ډٮىی
 ًٙى.ٵَٟ َمٖبوی ياٍیبؤ ػملار ه٦ب دٌیَٵشٍ ډی



 َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانُٕبڇ َٙٽزَبی ٭مچیبسی ثب ٹیمز اٍُیبثی ٍاث٦ٍ ثیه وبَىؼبٍی هبڅٜ ىاٍایی 36

 

 ّبی پضٍّؼ ًتبیح آسهَى فزضیِ
َب اُ ډيڃ سؼِیٍ ي سلچیڄ ىاىٌ ىٍ ایه دْيَ٘ ثٍ ډى٪ًٍ

إشٶبىٌ ٙيٌ إز. وشبیغ كبٝڄ اُ ثَاُٗ ډيڃ  1ٍځَٕیًوی 
آيٍىٌ ٙيٌ إز.  4َب ىٍ ػييڃ ٍځَٕیًوی ډَث٣ً ثٍ ٵ١َیٍ

ثَای ډشٲیََبی  tآډبٌٍ  ٥P-valueجٸ ایه ػييڃ ډٺياٍ 

NWCA ي NNCOA  إـز  05/0ٽمشَ اُ ٦ٕق ه٦بی
٭مچیبسی ػبٍی ي ٱیَػبٍی َبی ىاٍایی ي ىٍ وشیؼٍ ثیه هبڅٜ

اُ آوؼب ٽٍ ١َیت  ىاٍی يػًى ىاٍى.ثب ٹیمز ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىی
ایه ىي ډشٲیَ ډىٶی إز، ىٍ وشیؼٍ ثیه ایه ىي ډشٲیَ ثب ٹیمز 
 ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮپًٕی يػًى ىاٍى. دٔ ََ ىي ٵ١َیٍ سأییي ٙيوي.

 

 َبی اٝچیَب ػُز آُډًن ٵ١َیٍوشبیغ سؼِیٍ ي سلچیڄ ىاىٌ .4خذٍل 

 t (p-value)آهبرُ آسهَى  اًحزاف اعتبًذارد ضزیت ثزآٍردی ًوبد ًبم هتغیز

 𝛽0 07/0- 01/0 45/5- 00/0 ١َیت طبثز

 NWCA 02/0- 01/0 62/3- 04/0 َبی ٭مچیبسی ػبٍیهبڅٜ ىاٍایی

 NNCOA 03/0- 01/0 13/4- 01/0 َبی ٭مچیبسی ٱیَػبٍیهبڅٜ ىاٍایی

 AG 15/0 02/0 01/7 00/0 َبٍٙي ىاٍایی

 BTM 001/0 001/0 86/0 39/0 وٖجز اٍُٗ ىٵشَی ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ

 ROE 001/0 0001/0 16/8 00/0 ثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ

 F 0/22آډبٌٍ  52/0 ١َیت سٮییه

 F 00/0 اكشمـبڃ  51/0 ١َیت سٮییه سٮيیڄ ٙيٌ

 1/ 95      ياسًٖن  ـ ىيٍثیه

 
Rډٺياٍ 

ىَي إز ٽٍ وٚبن ډی 51/0سٮيیڄ ٙيٌ ډيڃ ثَاثَ  2
ډشٲـیََبی ډٖشٺڄ ىٍٝي سٲییَار ډشٲیَ ياثٖشٍ س٤ًٕ  51

ثيٕز آډيٌ   p-value ًٙى. ثب سًػٍ ثٍ ډٺياٍس١ًیق ىاىٌ ډی
(، p-value ≤ 0.05ٽٍ ثَاثَ ثب ٝٶَ إز ) Fثـَای آډبٌٍ 

ىَي ٽٍ سمبډی ١َایت ًٙى ي ایه وٚبن ډیٍى ډی H0ٵَٟ 
٥ًٍ َمِډبن ٍځَٕیًن ثٍ ٥ًٍ َمِډبن ٝٶَ ویٖشىي. ثىبثَایه ثٍ

ثب ډشٲیَ ياثٖشٍ ٍاث٦ٍ ډٮىی ىاٍی ثیه سمبډی ډشٲیََبی ډٖشٺڄ 
ٍځَٕـیًن ویِ كبٽی اُ سًان س١ًیق  Fډٺياٍ يػًى ىاٍى ي

ًٙى. ىَىيځی ډـيڃ إز ىٍ وشیؼٍ ا٭شجبٍ ډيڃ ویِ سأییي ډی
ياسًٖن ځًیبی ٭يڇ هًىَمجٖشڂی ه ـ ىيٍثیَمـىیه آډبٌٍ 

 5/2 -5/1ثیه اػِاء اهلاڃ ډيڃ إز؛ ُیَا ډٺياٍ آن ىٍ ٵبٝچٍ 
 ٹَاٍ ىاٍى.

 گیزیًتیدِحث ٍ ث
َبی ٭مچیبسی وشبیغ دْيَ٘ وٚبن ىاى ٽٍ ثیه هبڅٜ ىاٍایی

 ىاٍی ي ډىٶی يػًى ىاٍى. ثب ٹیمز ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىیػبٍی 
َبی ٭مچیبسی ػبٍی ٹبثچیز اسپبی دبییىی ىاٍوي ىٍ هبڅٜ ىاٍایی

َبی ٭مچیبسی ىاٍاییوشیؼٍ ډيیَان ىٍ ایه ثو٘ اُ هبڅٜ 
ىاىن ي١ـٮیز ډ٦چًة اُ ياكـي  ػُز َمًإٍبُی ًٕى ي وٚبن

ىَىي. ىٍ دٌیَی ثیٚشَی اُ هًى وٚـبن ډیاٹشٞبىی، اوٮ٦بٳ
ایه كبڅز اُ ٽیٶیز ًٕى َٙٽز ٽبٕشٍ ٙيٌ ي ُډبوی ٽٍ 

ثَوي ٹیمز ُٕبڇ ٍا ډشىبٕت ځٌاٍان ثٍ ایه ډٖأڅٍ دی ډیَٕډبیٍ
ایه یبثي. مز ُٕبڇ ویِ ٽبَ٘ ډیٽىىي ي ٹیثب آن سٮيیڄ ډی

( ي 2011ثب دْيَ٘ دبدبوٖشبٕذًڅٔ ي َمپبٍان ) وشبیغ
( ي ٭َة ٝبڅلی ي َمپبٍان 2004َیَٙـچیٶَ ي َمپبٍان )
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َبی دْيَ٘ كبٽی اُ ( َمبَىڀ إـز. ىیڂَ یبٵش1390ٍ)
َبی ٭مچیبسی ٱیَػبٍی ثب ٹیمز اٍسجب٣ ډىٶی ثیه هبڅٜ ىاٍایی

ځٌاٍی ثی٘ اُ كي ی وبٙی اُ َٕډبیٍایه وشیؼٍ ډىٶُٕبڇ إز. 
ډيیَان ػُز كٶ٨ ډىبٵ٬ هًى  ای إز.َبی َٕډبیٍىٍ ىاٍایی

ثيیه ډى٪ًٍ ډمپه  ،سمبیڄ ىاٍوي سب اوياٌُ َٙٽز ٍا ثٍِٿ ٽىىي
َبی ٱیًَٕىآيٍ ٍا ثذٌیَوي ي ایه اډَ ډىؼَ ثٍ دَيٌّإز كشی 

ی ځَىى. ُډبوی ٽٍ ثبُاٍ اُ ؿىیه ډوبٍػٽبَ٘ طَير ډبڅپبوٍ ډی
َبی یبثي. ایه وشبیغ ثب یبٵشًٍٙى، ٹیمز ُٕبڇ ٽبَ٘ ډیآځبٌ ډی

(، ي ٭َة ٝبڅلی ي َمپبٍان 2011دبدبوٖشبٕذًڅٔ ي َمپبٍان )
َبی ثٍِٿ اٝڄ ي ٙیَی ( ي ثٍ ٥ًٍ ٱیَډٖشٺیڈ ثب یبٵش1390ٍ)
 ( َمبَىڀ إز. 1389)

 

 ّبی پضٍّؼهحذٍدیت
سٮجیَ ي  َبیی ٽٍ ىٍ اػَای دْيَ٘ يػًى ىاٙشٍ ي ىٍډلييىیز

سٶٖیَ وشبیغ دْيَ٘ ي ٹبثچیز سٮمیڈ آن ثبیٖشی ډًٍى ډلاك٪ٍ 
 ٹَاٍځیَى ثٍ َٙف ُیَ إز:

 ثبثز اُ َبزډبڅی َٙٽ َبیًٍٝر اُ ٙيٌ إشوَاعَبی ىاىٌ

 ډٌٽًٍ ا٥لا٭بر سٮيیڄ إز. ىٍ ًٍٝر وڂَىیيٌ سٮيیڄ سًٍڇ

 .كبٝڄ ًٙى ٵٮچی وشبیغ اُ وشبیؼی ډشٶبير إز ډمپه

َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ٽچیٍ َٙٽزىٍ ایه دْيَ٘ 
آډبٍی ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز ي اُ ثبثز ثُبىاٍ ثٍ ٭ىًان ػبډٮٍ
اوي، ىٍ ًٍٝر اوؼبڇ ایه دْيَ٘ ىٍ ٦ٕق ٝىٮز سٶپیټ وٚيٌ

 ٝىٮز ډمپه إز وشبیغ ډشٶبيسی كبٝڄ ًٙى.

اُ آوؼب ٽٍ ىٍ ایه دْيَ٘ اُ ٍيٗ كٌٳ ٕیٖشمبسیټ ثَای 
ٌ ٙيٌ إز ي ډىؼَ ثٍ كٌٳ ثَهی اُ ٝىبی٬ ځیَی إشٶبىومًوٍ

َبی ډبڅی ٙيٌ إز، څٌا ىٍ سٮمیڈ وشبیغ ثٍ ځَیډىؼمچٍ يا٦ٍٕ
 ٽڄ ٝىبی٬ ثبیي اكشیب٣ لاُڇ ثٍ ٭مڄ آیي. 

 

  پیؾٌْبدّب
َبی وشبیغ كبٝڄ اُ دْيَ٘ وٚبن ىاى ٽٍ ثیه هبڅٜ ىاٍایی

ىاٍ ي ډىٶی يػـًى ٭مچیبسی ثب ٹیمز ُٕبڇ یـټ ٍاثـ٦ٍ ډٮىی
ًٙى ٽٍ ٭لايٌ ثَ دیٚىُبى ډیځٌاٍان . ثىبثـَایه ثٍ َٕډبیٍىاٍى

ثٍَٕی ي١ٮیز ًٕىآيٍی ياكي سؼبٍی، سًاوبیی ياكي سؼبٍی ىٍ 
َبی وٺيی آسی ٍا ډًٍى سًػٍ ٹَاٍ ىَىي ي ثب ىٹز ایؼبى ػَیبن
َبی ٭مچیبسی ياٽى٘ جز ثٍ سٲییَار هبڅٜ ىاٍاییـثیٚشَی وٖ

سًاوي ٍاَىمبیی ثَای وٚبن ىَىي. َمـىیه دیٚىُبىَبیی ٽٍ ډی
 َبی آسی ثبٙي ثٍ َٙف ُیَ ثیبن ٙيٌ إز:دْيَ٘

٥چجبوٍ ثب سٲییَار ٦ٕق ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه ډيیَیز ًٕى ٵَٝز
 َبی ٭مچیبسی.هبڅٜ ىاٍایی

اوؼبڇ ډؼيى ایه دْيَ٘ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ ٵبډب ي ٵَوؾ ثَای 
وشبیغ ډلبٕجٍ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ي ډٺبیٍٖ وشبیغ كبٝڄ اُ آن ثب 

 دْيَ٘ كب١َ.

َبی ٭مچیبسی ىٍ دی٘ ثیىی ثٍَٕی ٍاث٦ٍ اػِای ٍٙي ىاٍایی
 ٹیمز ُٕبڇ.

َبی ایه دْيَ٘ ثٍ سٶپیټ ٝىبی٬ ډوشچٴ ي آُډًن ٵ١َیٍ
 ډٺبیٍٖ وشبیغ آن ثب وشبیغ ایه دْيَ٘.
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