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ّای بیٌی سَد در ضزکتبیص اطویٌاًی هدیزیتی بز دلت پیصبزرسی تأثیز 

 پذیزفتِ ضدُ در بَرس اٍراق بْادار تْزاى
 

 2، سّزُ حاجیْا 1حسي گلباس

 لذع ؿْش ٍاحذ اػلاهی آصاد داًـگبُ حؼبثذاسی، اسؿذ وبسؿٌبع 1

 لذع ؿْش ٍاحذ اػلاهی آصاد داًـگبُ حؼبثذاسی، گشٍُ داًـیبس 2

 

 چکیدُ

ثشسػی تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد دس ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق »ّذف اكلی ایي تحمیك 

ثِ  ویفیت حؼبثشػی ٍ ، هحبفظِ وبسیثیؾ اعویٌبًی هذیشیتیدس ایي ساػتب ثَد وِ « 1393تب  1389ّبی  عی ػبل ثْبداس تْشاى

ؿشوتْب ثِ ػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ هی ثبؿٌذ. اًذاصُ ؿشوت، اّشم هبلی، ًؼجت اللام  ی ػَددلت پیؾ ثیٌػٌَاى هتغیشّبی هؼتمل ٍ 

ؿشوت هی ثبؿذ.  112تؼْذی ٍ ًؼجت خشیبى ًمذی ػولیبتی ًیض ثِ ػٌَاى هتغیشّبی وٌتشل هی ثبؿٌذ. خبهؼِ آهبسی تحمیك 

علاػبت دس ثخؾ هجبًی ًظشی اص سٍؽ سٍؽ پظٍّؾ اص ًَع تَكیفی ّوجؼتگی ثب سٍیىشد وبسثشدی ثَدُ ٍ سٍؽ گشدآٍسی ا

سٍؽ آهبسی هَسد اػتفبدُ دس  ثِ عَس ولیوتبثخبًِ ای ٍ دس ثخؾ آصهَى فشضیبت اص سٍؽ اػٌبدوبٍی كَستْبی هبلی هی ثبؿذ. 

ثشاػبع ًتبیح فشضیِ اٍل تحمیك ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ایي پظٍّؾ سٍؽ ّوجؼتگی ٍ سگشػیَى چٌذگبًِ اػت. 

ثشاػبع ًتبیح فشضیِ دٍم داسی داسد.  هؼىَع ٍ هؼٌیتأثیش  دس ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثیٌی ػَد

. تحمیك هحبفظِ وبسی دس گضاسؿگشی هبلی هَخت لَی تش ؿذى تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد هی ؿَد

لی ثش تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیت ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد داسد. ًتبیح ویفیت حؼبثشػی؛ اثش تؼذی ثشاػبع ًتبیح فشضیِ ػَم

اًذاصُ ؿشوت تأثیش هؼتمین ٍ هؼٌبداسی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد داسد ٍ ًؼجت اللام  هشثَط ثِ هتغیشّبی وٌتشلی ًـبى داد وِ

 تؼْذی تأثیش هؼىَع ٍ هؼٌبداسی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد داسد.

 

 .حؼبثشػی ویفیت وبسی، هحبفظِ ػَد، ثیٌی پیؾ دلت هذیشیتی، ٌبًیاعوی ثیؾّای کلیدی:  ٍاصُ
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 . همده1ِ

. حؼبثذاساى ّوَاسُ هَسد تَخِ ثَدُ اػتگضاسؿگشی هبلی  دسّن دس ػیش پیـشفت تبسیخی ٍ ّن  ،ػَد یاخضاػَد ٍ ًیض  ضاسؽگ

ّبی ٍ خشیبى ثیٌی ػَدّبی آتی لی ثِ پیؾهبلی ٍ هحممیي داًـگبّی اغلت ثب اػتفبدُ اص اخضای ػَد فؼ گشاى، تحلیل ای حشفِ

 .پشداصًذ هی ًمذی

ّبی ًمذی آتی آى اػت ٍ اص ػَد ثِ ػٌَاى ّبی التلبدی، اسصؽ ؿشوت هجتٌی ثش اسصؽ فؼلی خشیبىاص آًدب وِ دس تئَسی

بع یىی اص اّذاف گشدد. ثش ایي اػای ثشخَسداس هیثیٌی ػَد اص اّویت ٍیظُؿَد، پیؾّبی ًمذی اػتفبدُ هیخبًـیي خشیبى

ّبی ًمذی آتی اػت. ّوچٌیي وویتِ تذٍیي ثیٌی خشیبىگزاساى ٍ اػتجبس دٌّذگبى ثشای پیؾگضاسؿگشی هبلی ووه ثِ ػشهبیِ

اتخبر تلویوبت التلبدی تَػظ »اػتبًذاسدّبی حؼبثذاسی ایشاى دس ثخؾ هفبّین ًظشی گضاسؿگشی هبلی ثیبى ًوَدُ اػت وِ: 

ی هبلی، هؼتلضم اسصیبثی ٍاحذ تدبسی خْت ایدبد ٍخِ ًمذ ٍ لغؼیت ایدبد آى اػت...، اسصیبثی تَاى ّبوٌٌذگبى كَستاػتفبدُ

ثیٌی ّبی ًمذی ٍاحذ تدبسی ٍ اػتفبدُ اص آًْب دس پیؾایدبد ٍخِ ًمذ اص عشیك توشوض ثش ٍضؼیت هبلی، ػولىشد هبلی ٍخشیبى

 (.2013  1)ثیَس ٍ ّوىبساى «گشددؼْیل هیپزیشی هبلی، تّبی ًمذی هَسد اًتظبس ٍ ػٌدؾ اًؼغبفخشیبى

 دیگشاى، ثب همبیؼِ ثذٍى خَد ٍ هْبست تَاًبیی ٍالغ اص ثیؾ تخویي ػبصٍوبس اص اػتفبدُ ثب صیبد ًفغ اػتوبدثِ داسای هذیشاى

 ثیؾ اعویٌبًی تأثیش اص تدشثی ؿَاّذ ثِ هبلی ػلَم ًظشی ادثیبت توبهی اهَس تبویذ داسًذ. دس خَد اسصیبثی ثَدى دلیك ثش ثیـتش

 ّبیگیشیتلوین ػْبم، ػَد تمؼین ٍ ادغبم، تشویت ای،ػشهبیِ هخبسج دسثبسٓ ّبؿشوت ّبیخظ هـی ٍ ّبػیبػت ثش هذیشیت

ّبی تبثیش ثیؾ عویٌبًی هذیشیتی ثش ّضیٌِ اهب؛ اًذ یبفتِ دػت ٍ تَػؼِ تحمیك ّبیّضیٌِ ٍ هذیشیت چشخؾ هبلی، تأهیي

ٌّذُ صٍایبی دیگشی اص هَضَع ثیؾ اعویٌبًی هذیشاى سا ثبصگَ وٌذ. ثِ ّویي خْت دس ایي پظٍّؾ ثِ دتَاًذ ًـبىحؼبثشػی هی

 دًجبل ثشسػی تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد دس ایشاى ّؼتین.

 

 فزضیات تحمیك. 2

 .دلت پیؾ ثیٌی ػَد تأثیش هؼٌبداسی داسد ثش: ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی 1

 ِ وبسی دس گضاسؿگشی هبلی هَخت لَی تش ؿذى تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد هی ؿَد.: هحبفظ2

 : ویفیت حؼبثشػی؛ اثش تؼذیلی ثش تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیت ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد داسد.3
 

 . رٍش تحمیك3

ست اػت اص فؼبلیتْبیی وِ ثب ّذف وبسثشد ٍ اػتفبدُ تحمیك حبضش اص لحبػ ّذف یه تحمیك وبسثشدی اػت. تحمیك وبسثشدی ػجب

هَسد ّب ًیض  تَاًذ دس ػبیش ثخؾ ّبی حبكل اص ایي تحمیك هی یي یبفتِاثٌبثش ؛ؿَد ػولی اص داًؾ ٍ یب تئَسیْبی ػولی اًدبم هی

ثِ ثیبى سٍاثظ ػلت ّوجؼتگی اػت ٍ چَى  –ّبی هَسد ًیبص یه تحمیك تَكیفی اص ًظش سٍؽ گشدآٍسی دادُ .ٍالغ گشدداػتفبدُ 

 ثبؿذ. پشداصد اص ًَع ػلی پغ اص ٍلَع هی ٍ هؼلَلی ثیي هتغیشّبی تحمیك هی

ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػت. دس تحمیك حبضش اص سٍؽ ّبی پزیشفتِ ی ؿشوتی آهبسی ایي پظٍّؾ ولیِخبهؼِ

ّبی ًوًَِ ثب تَخِ ثِ ؿشایظ ٍ سی هَسد ًظش، ؿشوتی آهبثشداسی حزف ػیؼتوبتیه اػتفبدُ گشدیذُ اػت وِ اص خبهؼًِوًَِ

 ّبی صیش اًتخبة گشدیذُ اػت: هحذٍدیت

ی آهبسی هَسد ًظش، ثشداسی حزف ػیؼتوبتیه )غشثبلگشی( اػتفبدُ گشدیذُ اػت وِ اص خبهؼِدس تحمیك حبضش اص سٍؽ ًوًَِ

 ت:ّبی صیش اًتخبة گشدیذُ اػ ّبی ًوًَِ ثب تَخِ ثِ ؿشایظ ٍ هحذٍدیتؿشوت

دػتیبثی ثِ اعلاػبت هَسد  ٍ ّب ّبی فؼبل دس هؼبهلات، ّن خَاًی دٍسُ هبلی ؿشوت اًتخبة ؿشوت ،ًوًَِ ّوگيثب اػوبل ؿشایظ 

 ؿشوت ثِ ػٌَاى ًوًَِ هَسد هغبلؼِ دس ایي تحمیك، اًتخبة ؿذًذ 112تؼذاد  ّب ًیبص ؿشوت

                                                           
1
. Beaver and Et al 
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 تعاریف هتغیزّا. 4

یت حؼبثشػی ٍ هحبفظِ وبسی دس گضاسؿگشی هبلی ثِ ػٌَاى هتغیش هؼتمل، دلت دس ایي تحمیك ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی، ویف

پیؾ ثیٌی ػَد ًیض ثِ ػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ هی ثبؿذ. اّشم هبلی، اًذاصُ ؿشوت، ًؼجت اللام تؼْذی ٍ ًؼجت خشیبًبت ًمذی 

 ػولیبتی ثِ ػٌَاى هتغیشّبی وٌتشل هی ثبؿٌذ.

 هتغیزّای هستمل:

 زیتی:هدی الف: بیص اطویٌاًی

ّبی بصدُث ِوٌٌذ وػٌَاى هذیشاًی تؼشیف هی ثِسا  ثیؾ اعویٌبًیذیشاى داسای ( ه2005) 1یش ٍ تبتِهبلوٌذیتعزیف هفَْهی: 

ثشد خَؽ ثیي سا ثشای هذیشاًی ثِ وبس هی ( اكغلاح2002)ّیتَى . وٌٌذسد هیثشآٍیؾ اص حذ ثّبی ؿشوت سا طًٍُبؿی اص پش آتی

ّبی خَة سا ثیؾ اص حذ ٍ ػَدآٍسی ًبؿی اص ػولىشد وبتیه، ػَدآٍسی ًبؿی اص ػولىشد ؿشوتوِ ثِ عَس هٌظن ٍ ػیؼت

 وٌٌذ.ّبی ضؼیف سا ووتش اص حذ ثشآٍسد هیؿشوت

 ب: هحافظِ کاری گشارضگزی هالی

اًذاصُ ( هحبفظِ وبسی سا ثب هیضاى ٍاوٌؾ ػَد ًؼجت ثِ اخجبس ثذ ثیـتش اص اخجبس خَة اػت، 1997ثبػَ ) تعزیف هفَْهی:

گیشی هی وٌذ. اخجبس خَة ٍ اخجبس ثذ هـخلِ ّبی اػبػی ثشای ًـبى دادى ثبصدُ ػْبم ؿشوت ّؼتٌذ )وِ ًوبیٌذگبًی ثشای 

 (. ثشاػبع سٍؽ ثبػَ اگش ػذم تمبسى صهبًی ثیـتش ثبؿذ دسخِ هحبفظِ وبسی ؿشوت ثیـتش اػت.اخجبس التلبدی ّؼتٌذ

 کیفیت حسابزسی:

 ""دی آًدلَ""ّب دسثبسُ ویفیت حؼبثشػی، تؼشیفی اػت وِ تَػظ  تشیي تؼشیف تذاٍلیىی اص ه تعزیف هفَْهی:

(DeAngelo1981اسایِ ؿذُ اػت. اٍ ویفیت حؼبثشػی سا ایي )  :اص احتوبل  "اسصیبثی )اػتٌجبط( ثبصاس"گًَِ تؼشیف وشدُ اػت

تحشیف ثب  اسی كبحت وبس سا وـف وٌذ، ٍهَاسد تحشیفبت ثب اّویت دس كَست ّبی هبلی ٍ یب ػیؼتن حؼبثذ ایي وِ حؼبثشع

اّویت وـف ؿذُ سا گضاسؽ دّذ. احتوبل ایي وِ حؼبثشع هَاسد تحشیفبت ثب اّویت سا وـف وٌذ ثِ ؿبیؼتگی حؼبثشع، ٍ 

 احتوبل ایي وِ حؼبثشع هَاسد تحشیفبت ثب اّویت وـف ؿذُ سا گضاسؽ وٌذ، ثِ اػتملال حؼبثشع ثؼتگی داسد.

 ت پیص بیٌی سَد:ب: هتغیز ٍابستِ: دل

ثیٌی ػَد  پیؾ دلت .ؿَد هی تؼشیف آیٌذُ دس خَدؽ ثیٌی دلت پیؾ ثشای ػَد تَاى ػٌَاى ثِ هؼیبس ایي تعزیف هفَْهی:

 یه گزاساى اػتبًذاسد دیذ اص ٍ ثٌبثشایي اػت هبلی حؼبثذاسی اػتبًذاسدّبی ّیبت ًظشی چبسچَة دس ثَدى هشثَط اخضای اص یىی

پیؾ ثیٌی ػَد ثِ ایي هْن اؿبسُ داسد وِ ػَد ّبی فؼلی ٍ گزؿتِ ؿشوت تب چِ اًذاصُ  دلت .اػت ػَد ثشای هغلَة هـخلِ

 ػَدّبی آتی ؿشوت سا پیؾ ثیٌی هی وٌٌذ.

 ج( هتغیزّای کٌتزل:

( هتغیشّبی وٌتشل ثِ كَست صیش اًتخبة ؿذُ اًذ. ایي هتغیشّب ثش ساثغِ ثیي HRIBAR, 2014ثشاػبع همبلِ ثیغ اًگلیؼی )

 عویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد تأثیشگزاس هی ثبؿٌذ.ثیؾ ا

 ضزکت: هالی ( اّزم1

                                                           
1
 Malmendier and Tate, 

2: Hirbal et al 

3: Beasley et al 
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 ٍ تؼییي ػْبم كبحجبى حمَق یب ّبثذّی لحبػ اص سا تدبسی ٍاحذ اػتفبدُ هَسد هبلیهٌبثغ ساثغِ ًؼجت ایي تعزیف هفَْهی:

 .(1385بلاوی، آلبیی ٍ چ) ًوبیذهی ثشسػی سا آًْب تشویت ًحَُ ٍالغ دس ٍ وٌذهی اسصیبثی

 

 ( اًداسُ ضزکت:2

ؿَد وِ دس اًذاصُ ؿشوت اص عشق هختلفی هبًٌذ ثشحؼت فشٍؽ ٍ ثشحؼت داساییْب هحبػجِ هی تعزیف هفَْهی ٍ عولیاتی:

ثبؿذ یؼٌی لگبسیتن ًپشی ول داساییْب ثِ ػٌَاى هؼیبس ػٌدؾ اًذاصُ ؿشوت هی ؛ایي پظٍّؾ اص عشیك داساییْب هحبػجِ ؿذُ اػت

 (.1385، )ًَساًی

log;اًذاصُ ؿشوت  )ول داساییْب(   ساثغِ: 

 ( ًسبت اللام تعْدی3

اللام تؼْذی اللاهی ّؼتٌذ وِ ؿبهل هَاسد ًمذی دس كَستْبی هبلی ًوی ؿًَذ ٍ هَاسدی ّؼتٌذ وِ هی  تعزیف هفَْهی:

 .(2004 ،1چي) تَاًٌذ دس هؼشم دػتىبسی تَػظ هذیشاى لشاس گیشًذ هبًٌذ ّضیٌِ اػتْلان

 یاًات ًمدی عولیاتی:( جز4

هضثَس   . فؼبلیتْبی اػت  ٍاحذ تدبسی  هَلذ دسآهذ ػولیبتی  اكلی  اص فؼبلیتْبی  ػجبست  ػولیبتی  فؼبلیتْبی تعزیف هفَْهی:

  كَستدس  ػولیبتی  ػَد یب صیبى  دس تؼییي  ثب آى  هشتجظ  ّب ٍ دسآهذّبی ٍ ّضیٌِ  اػت  خذهبت  وبلا ٍ اسائـِ  تَلیذ ٍ فشٍؽ  هتضوي

  ًمذی  ٍ خشٍخی  ٍسٍدی  خشیبًْبی  اػبػبً دسثشگیشًذُ  ػولیبتی  ًبؿی اص فؼبلیتْبی  ًمذی  ؿَد. خشیبًْبی هٌظَس هی  ػَد ٍ صیبى

خشیبى ًمذی ػولیبتی ؿبهل خشیبًْبی ًمذی ٍسٍدی ٍ خشٍخی ًبؿی اص فؼبلیتْبی ػولیبتی  . هضثَس اػت  ثب فؼبلیتْبی  هشتجظ

هَلذ دسآهذ ػولیبتی( ٍ ًیض آى دػتِ اص خشیبًْبی ًمذی اػت وِ هبّیتبً ثغَس هؼتمین لبثل استجبط ثب ػبیش )فؼبلیتْبی اكلی ٍ 

 .(1392)سػبئیبى،  عجمبت خشیبًْبی ًمذی كَست خشیبى ٍخَُ ًمذ ًجبؿذ

 

 رٍش گزدآٍری اطلاعات. 5

ای اػتفبدُ خَاّذ اص سٍؽ هغبلؼِ وتبثخبًِ دس ایي تحمیك ثشای خوغ آٍسی اعلاػبت هشتجظ ثب هجبًی تئَسیه ٍ ادثیبت پظٍّؾ

آٍسی اعلاػبت ؿَد ٍ ثشای خوغآٍسی هیّب اعلاػبت لاصم ثشای ایي ثخؾ خوغؿذ ٍ ثب هشاخؼِ ثِ وتت، همبلات ٍ پبیبى ًبهِ

بص، اص هبلی اص اعلاػبت ٍ اسلبم هَخَد دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػتفبدُ خَاّذ ؿذ. ثِ ّویي خْت اعلاػبت هَسد ًی

-گضاسؿْبی هبلی هٌتـش ؿذُ اص ػَی ؿشوتْب، ػبیت سػوی ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ ّوچٌیي اص ًشم افضاس ثبًه اعلاػبتی سُ

 ؿَد.آٍسد ًَیي اػتخشاج هی

 

 یافتِ ّا. 6

 ٍابستِ تحمیك آسهَى ًزهال بَدى تَسیع هتغیز 

سٍؽ ثش ایي ایي گشدد ٍ  اػتفبدُ هی حذالل هشثؼبت هؼوَلیٍؽ دس اًدبم ایي تحمیك ثِ هٌظَس تخویي پبساهتشّبی هذل اص س

هٌدش ثِ تخغی  هتغیش ٍاثؼتًِشهبل  تَصیغ غیش عَسی وِ ثبؿذ، ثِتحمیك داسای تَصیغ ًشهبل  ٍاثؼتِ فشم اػتَاس اػت وِ هتغیش

دس اداهِ لاصم اػت، ًشهبل ثَدى سٍ  اص ایي. دّذ ؿذُ ٍ ًتبیح دسػتی سا اسائِ ًویسٍؽ ثشای تخویي پبساهتشّب ایي اص هفشٍضبت 

ّبیی سگشػیًَی اػت وِ  ّبی هذل سگشػیًَی یىی اص فشم ثبلیوبًذُ ثَدى ًشهبلتَصیغ ایي هتغیش هَسد آصهَى لشاس گیشد. 

ّبی هذل )تفبٍت  ًشهبل ثَدى هتغیشّبی ٍاثؼتِ ثِ ًشهبل ثَدى ثبلیوبًذُ ّبی سگشػیًَی اػت، ثٌبثشایي دٌّذُ اػتجبس آصهَى ًـبى

اًدبهذ. پغ لاصم اػت ًشهبل ثَدى هتغیش ٍاثؼتِ لجل اص ثشآٍسد پبساهتشّب وٌتشل ؿَد ٍ دس  مبدیش ثشآٍسدی اص همبدیش ٍالؼی( هیه

                                                           
1
 .Chen 
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ّب )اص خولِ تجذیل ًوَدى آى( اتخبر ًوَد. دس ایي هغبلؼِ  حل هٌبػجی ثشای ًشهبل ًوَدى آى كَست ثشلشاس ًجَدى ایي ؿشط ساُ

فشم كفش ٍ فشم همبثل دس ایي آصهَى گیشد.  ( هَسد ثشسػی لشاس هیK-S) 1اػویشًف-َلوَگشٍفوایي هَضَع اص عشیك آهبسُ 

 ثبؿذ: كَست صیش هی ثِ





onDistributiNormalNotH

DistrbutonNormalH

:

:

1

0  

ِ ی( فشضProb>.05ثبؿذ ) 05/0آهبسُ ایي آصهَى ثیـتش اص  ػغح اّویتاگش 
0H ٌش پزیشفتِ یغ هتغیثش ًشهبل ثَدى تَص یهج

 اسائِ ؿذُ اػت.ّبی ًوًَِ  ؿشوت دلت پیؾ ثیٌی ػَدثشای هتغیش  K-S آصهَى ًتبیح خذٍلدس  ؿَد. یه

 
 ًشهبل ثَدى هتغیش ٍاثؼتِ تحمیكًتبیح آصهَى : 1خذٍل

 (Sigػغح اّویت ) (K-Sآهبسُ ) (Nتؼذاد ) هتغیش

 000/0 616/4 560 دلت پیؾ ثیٌی ػَد

 

 0Hِ یي فشضیثٌبثشا ،ثبؿذ یه 05/0اص  ووتش K-Sآهبسُ  ػغح اّویت ؾ ثیٌی ػَددلت پیثشای هتغیش  ي وِیثب تَخِ ثِ ا

اص  دلت پیؾ ثیٌی ػَد  هتغیشي اػت وِ یگش ا ٍ ثیبى سد ؿذُ% 95ٌبى یدس ػغح اعوهجٌی ثش ًشهبل ثَدى تَصیغ ایي هتغیشّب 

 ثبؿٌذ. یوًغ ًشهبل ثشخَسداس یتَص

ّب ایي هتغیش ًشهبل  ّبی سگشػیَى اػت، ثٌبثشایي لاصم اػت لجل اص آصهَى فشضیِ تِ، ؿشط لاصم ثشای هذلٍاثؼ ًشهبل ثَدى هتغیش

 Minitab 16ثْشُ گشفتِ ؿذُ ٍ تَػظ ًشم افضاس  2ّب اص تبثغ اًتمبل خبًؼَى ػبصی ؿَد. دس ایي پظٍّؾ ثشای ًشهبل ػبصی دادُ

 ثبؿذ. هی خذٍلّب ثِ ؿشح  ثؼذ اص فشآیٌذ ًشهبل ػبصی دادُ K-Sصهَى اػت. ًتبیح حبكل اص آهَسد تدضیِ ٍ تحلیل ٍالغ ؿذُ 

 
 ًشهبل ثَدى هتغیش ٍاثؼتِ تحمیك ثؼذ اص فشآیٌذ ًشهبل ػبصیًتبیح آصهَى  :2خذٍل

 (Sigػغح اّویت ) (K-Sآهبسُ ) (Nتؼذاد ) هتغیش

 761/0 670/0 560 دلت پیؾ ثیٌی ػَد

 

ثشای هتغیش ٍاثؼتِ  اػویشًف-وَلوَگشٍف( آهبسُ .Sigّب ػغح اّویت ) شهبل ػبصی دادُخبیی وِ ثؼذ اص ً اص آى خذٍلثب تَخِ ثِ 

ثٌبثشایي فشضیِ  (،761/0) ثبؿذ هی 05/0ثبلاتش اص 
0H  دلت گش ایي اػت وِ هتغیش  % تأییذ ؿذُ ٍ ثیبى95دس ػغح اعویٌبى

 ثبؿٌذ. غ ًشهبل هیثؼذ اص فشآیٌذ ًشهبل ػبصی، داسای تَصی پیؾ ثیٌی ػَد

 

 بزرسی ّوبستگی هیاى هتغیزّای تحمیك

ّب  دس ایي ثخؾ ثب اػتفبدُ اص ضشیت ّوجؼتگی پیشػَى ثِ ثشسػی استجبط هتغیشّبی تحمیك ٍ ّوجؼتگی هَخَد ثیي آى

 آهبسًُتبیح حبكل اص ثشاػبع اسائِ ؿذُ اػت.  خذٍل هبتشیغ ضشایت ّوجؼتگی ثیي هتغیشّبی تحمیك دس. ؿَد پشداختِ هی

هحبفظِ وبسی ٍ ًؼجت اللام تؼْذی ّوجؼتگی هؼىَع ٍ هؼٌبداسی ثب دلت پیؾ  ،ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتیهتغیشّبی پیشػَى، 

ثیٌی ػَد داسًذ. هتغیشّبی ویفیت حؼبثشػی ٍ اًذاصُ ؿشوت ّوجؼتگی هؼتمین ٍ هؼٌبداسی ثب دلت پیؾ ثیٌی ػَد داسًذ. 

 ًمذی ػولیبتی ثب دلت پیؾ ثیٌی ػَد ّوجؼتگی هؼٌبداسی یبفت ًـذ.ثیي هتغیشّبی اّشم هبلی ٍ ًؼجت خشیبًبت 

 

                                                           
1

 - Kolmogorov-Smirnov 

2
-Johnson Transformation 
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 آصهَى ّوجؼتگی پیشػَى :3خذٍل

دلت پیؾ  هتغیش

 ثیٌی ػَد

ثیؾ 

اعویٌبًی 

 هذیشیتی

ویفیت 

 حؼبثشػی

هحبفظِ 

 وبسی

اًذاصُ  اّشم هبلی

 ؿشوت

ًؼجت اللام 

 تؼْذی

ًؼجت خشیبًبت 

 ًمذی ػولیبتی

دلت پیؾ ثیٌی 

 ػَد

1 176/0- 

Sig(004) 

385/0 

Sig(001) 

489/0- 

Sig(021) 

336/0- 

Sig(479) 

188/0 

Sig(002) 

291/0- 

Sig(007) 

228/0 

Sig(422) 

ثیؾ اعویٌبًی 

 هذیشیتی

 1 238/0 

Sig(563) 

410/0 

Sig(338) 

012/0 

Sig(018) 

332/0 

Sig(199) 

164/0 

Sig(083) 

297/0 

Sig(092) 

 583/0 1   ویفیت حؼبثشػی

Sig(225) 

428/0 

Sig(153) 

117/0 

Sig(115) 

003/0 

Sig(034) 

078/0 

Sig(194) 
 238/0 1    هحبفظِ وبسی

Sig(063) 

478/0 

Sig(173) 

319/0 

Sig(216) 

199/0 

Sig(293) 
 511/0 1     اّشم هبلی

Sig(229) 

011/0 

Sig(042) 

051/0 

Sig(281) 
 240/0 1      اًذاصُ ؿشوت

Sig(095) 

122/0 

Sig(213) 
ًؼجت اللام 

 ؼْذیت

      1 315/0 

Sig(061) 

ًؼجت خشیبًبت 

 ًمذی ػولیبتی

       1 

 خطی هیاى هتغیزّای تحمیك بزرسی ّن

 خغیآصهَى ّن :4خذٍل

 ؿبخق ٍضؼیت ظُ ٍی همذاس هتغیشّب

1 2.121 3.832 

2 2.109 4.217 

3 2.214 4.217 

4 2.658 5.773 

5 2.789 5.988 

6 2.928 6.376 

7 3.176 6.560 

 

ًوبییذ؛ همبدیش ٍیظُ ًضدیه ثِ كفش ّوجؼتگی داخلی پیؾ ثیٌی ّب صیبد اػت ٍ تغییشات وَچه گًَِ وِ هـبّذُ هیّوبى 

ی دٌّذًُـبى ظُ دس همبدیش دادُ ّب، هٌدش ثِ تغییشات ثضسي دس ثشآٍسد ضشیت هؼبدلِ سگشػیَى هٌدش هی ؿَد. همبدیش ٍی

 بؿذ.ثاحتوبل ّوجؼتگی داخلی ثیي هتغیشّب هی
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ثیبًگش هـىل  30ًـبًذٌّذُ احتوبل ّن خغی ثیي هتغیشّبی هؼتمل اػت ٍ همبدیش ثیؾ اص  15ؿبخق ٍضؼیت ثب ثیـتش اص 

ّبی (. اص عشفی توبهی ؿبخق1388خذی دس اػتفبدُ اص سگشػیَى دس ٍضؼیت هَخَد هی ثبؿذ )حؼبع یگبًِ ٍ دیگشاى، 

 خغی ثیي هتغیشّبی هؼتمل اػت.ٍخَد ّنم ی ػذدٌّذُثبؿٌذ وِ ًـبىهی 15ٍضؼیت وَچىتش اص 

 

 ّای تحمیك ًتایج حاصل اس آسهَى فزضیِ 

 
 (1ٍ ّبػوي هذل ) ًتبیح آصهَى چبٍ :5خذٍل

 P-Value درجِ آسادی همدار آهارُ آهارُ تعداد آسهَى

 F 0932/3 6 0284/0 560 چاٍ

 2 0705/3 6 0394/0 560 ّاسوي

 
 (2ٍ ّبػوي هذل ) ًتبیح آصهَى چبٍ :6خذٍل

 P-Value درجِ آسادی همدار آهارُ آهارُ تعداد آسهَى

 F 336/3 6 000/0 560 چاٍ

 2 194/3 6 0492/0 560 ّاسوي

 

 (3ٍ ّبػوي هذل ) ًتبیح آصهَى چبٍ :7خذٍل

 P-Value درجِ آسادی همدار آهارُ آهارُ تعداد آسهَى

 F 594/3 6 0165/0 560 چاٍ

 2 993/3 6 0016/0 560 ّاسوي

 

ح دس ػغآصهَى  0Hِیفشض ( هی ثبؿذ؛05/0ووتش اص ) ْبآً P-Value ثشای ّش ػِ هذل؛ چبٍ؛ چَى ح آصهَىیثب تَخِ ثِ ًتب

 ح آصهَىیثب تَخِ ثِ ًتب چٌیي ّن پبًل اػتفبدُ ًوَد. یّب تَاى اص سٍؽ دادُ یهگش ایي اػت وِ  ثیبى % سد ؿذُ 95ٌٍبى یاعو

% سد ؿذُ ٍ 95ٌبى یدس ػغح اعوآصهَى  0Hِیثبؿذ، فشض یه 05/0ووتش اص  ْبآً P-Value ّبػوي؛ چَى ثشای ّش ػِ هذل

 ثب اػتفبدُ اص سٍؽ اثشات ثبثت ثشآٍسد ؿَد. ْبؿَد. لزا لاصم اػت هذل یشفتِ هیپز 1Hِیفشض

خغی ثیي  ثشای ػٌدؾ اػتجبس هذل ٍ ثشسػی هفشٍضبت سگشػیَى ولاػیه لاصم اػت اػت ػلاٍُ ثش ثشسػی ػذم ٍخَد ّن

ّب  ّب، اػتملال ثبلیوبًذُ ثبلیوبًذّب، ّوؼبًی ٍاسیبًغّبیی دس استجبط ثب ًشهبل ثَدى  هتغیشّبی هؼتمل ٍاسد ؿذُ دس هذل، آصهَى

ّبی هختلفی  ثشای آصهَى ًشهبل ثَدى خولات خغب اص آصهَىٍ ػذم ٍخَد خغبی تلشیح هذل )خغی ثَدى هذل( ًیض اًدبم ؿَد. 

صهَى اػتفبدُ ؿذُ اػت. ثبؿذ وِ دس ایي تحمیك ًیض اص ایي آ ثشا هی -ّب، آصهَى خبسویَ تَاى اػتفبدُ وشد. یىی اص ایي آصهَى هی

 تَصیغ اص% 95 اعویٌبى ػغح دس تحمیك هذل ثشآٍسد اص حبكل یّب ثبلیوبًذُ وِ اػت ایي اص حبوی ثشا -َیخبسو آصهَىح یًتب

وِ ًـبى اص ًشهبل  ثبؿذ هی 05/0 اص تش ثضسيثشای ّش ػِ هذل  آصهَى ایي ثِ هشثَط احتوبل وِ عَسیِ ث ،ّؼتٌذ ثشخَسداس ًشهبل

 هی ثبؿذ. تحمیك هذل ثشآٍسد اص حبكل یّب ثبلیوبًذُیغ ثَدى تَص

ّب ًبّوؼبى  ثبؿذ. دس كَستی وِ ٍاسیبًغ ّب هی یىی دیگش اص هفشٍضبت آهبسی سگشػیَى ولاػیه ّوؼبًی ٍاسیبًغ ثبلیوبًذُ

ّب اص  ؼبًی ٍاسیبًغتشیي ٍاسیبًغ سا ًخَاّذ داؿت. دس ایي هغبلؼِ ثشای ثشسػی ّو ثبؿٌذ ثشآٍسد وٌٌذُ خغی ًباسیت ثَدُ ٍ ون

ثبؿذ؛ فشضیِ كفش هجٌی  هی 05/0تش اص  آصهَى ثشؽ پبگبى اػتفبدُ ؿذُ اػت. ثب تَخِ ثِ ػغح اّویت ّش ػِ هذل وِ وَچه
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ثبؿٌذ. دس ایي هغبلؼِ ثشای سفغ  تَاى گفت هذلْب داسای هـىل ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ هی ثش ٍخَد ّوؼبًی ٍاسیبًغ سد ؿذُ ٍ هی

 ( اػتفبدُ ؿذُ اػت.GLSاص سٍؽ ثشآٍسد حذالل هشثؼبت تؼوین یبفتِ ) دس ثشآٍسد ایي هـىل

ّب وِ یىی اص هفشٍضبت تدضیِ ٍ تحلیل ٍ تحلیل سگشػیَى  دس ایي هغبلؼِ ثشای آصهَى ّوجؼتِ ًجَدى ثبلیوبًذُ چٌیي ّن

تَخِ ثِ ًتبیح اٍلیِ ثشآٍسد ( اػتفبدُ ؿذُ اػت. ثب D-Wثبؿذ ٍ خَد ّوجؼتگی ًبهیذُ هی ؿَد اص آصهَى دٍسثیي ٍاتؼَى ) هی

هؼتمل اص ّن  ّب ثبلیوبًذُتَاى ًتیدِ گشفت  ثبؿذ وِ هی هی 5/2ٍ  5/1هذل همذاس آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى ثشای ّش ػِ هذل ثیي 

خغی ًظش تحمیك اص ًظش ساثغِ  وِ آیب هذلْب هَسد وِ هذلْب داسای ساثغِ خغی اػت ٍ ایي ػلاٍُ ثش ایي، ثشای آصهَى ایيثبؿٌذ.  هی

ثَدى ٍ یب غیش خغی ثَدى دسػت تجییي ؿذُ اػت یب خیش اص آصهَى سهضی اػتفبدُ گشدیذُ اػت. ثب تَخِ ثِ ایي وِ ػغح 

ثبؿذ، ثٌبثشایي فشضیِ كفش ایي آصهَى هجٌی ثش خغی ثَدى هذل  هی 05/0تش اص  اّویت آصهَى سهضی ثشای ّش ػِ هذل ثضسي

 .اػت ؿذُ اسائِّبی صیش  خذٍل دس فَق ّبی آصهَى ًتبیح خلاكِبؿذ. ث تأییذ ؿذُ ٍ هذلْب داسای خغبی تلشیح ًوی

 
 1هذل ّبی هشثَط ثِ هفشٍضبت آهبسی  ًتبیح آصهَى :8خذٍل

-Durbinآهبسُ  Breusch-Paganآهبسُ  Jarque-Beraآهبسُ 

Watson 

 Ramseyآهبسُ 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

3435/1 3412/0 0845/1 0302/0 42/2 4722/3 6238/0 

 
 2هذل ّبی هشثَط ثِ هفشٍضبت آهبسی  ًتبیح آصهَى :9خذٍل

-Durbinآهبسُ  Breusch-Paganآهبسُ  Jarque-Beraآهبسُ 

Watson 

 Ramseyآهبسُ 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

4814/1 4482/0 936/1 0022/0 28/2 113/3 487/0 

 

 3هذل ّبی هشثَط ثِ هفشٍضبت آهبسی  ًتبیح آصهَى :10خذٍل

-Durbinآهارُ  Breusch-Paganآهارُ  Jarque-Beraآهارُ 

Watson 
 Ramseyآهارُ 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

5271/1 0834/0 1043/1 0215/0 17/2 7730/3 7921/0 

 

تحمیك هذل ًتبیح آصهَى هفشٍضبت آهبسی سگشػیَى ولاػیه،  چٌیي ٍ ّنچبٍ ٍ ّبػوي  یّب اص آصهَى ح حبكلیًتب ثب تَخِ ثِ

 هذلْبیاسائِ ؿذُ اػت.  خذٍلد هذل دس سح ثشآٍیتبًؿَد.  یكَست اثشات ثبثت ثشآٍسد هِ پبًل ٍ ث یّب ثب اػتفبدُ اص سٍؽ دادُ

 صیش خَاّذ ثَد: ثِ كَست Eviews 7 افضاس ثب اػتفبدُ اص ًشم ثشآٍسد ؿذُ

ti,,,, 7383.03801.31042.26784.7 εACCSIZEiOCPP tititi 
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 ثب اػتفبدُ اص سٍؽ اثشات ثبثت ِ اٍل تحمیكًتبیح آصهَى فشضی :11خذٍل

 رابطِ t P-Valueآهبسُ  ضشیت هتغیز

 - 0093/0 6090/2 6784/7 جشء ثابت

 هؼىَع 0260/0 -2199/2 -1042/2 ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی

 هؼتمین 0000/0 3084/1 3801/3 اًذاصُ ؿشوت

 ػذم ساثغِ 4373/0 -6084/0 -0286/3 اّشم هبلی

 هؼىَع 0000/0 -8381/2 -7383/0 ًؼجت اللام تؼْذی

 ػذم ساثغِ 559/0 -3276/0 -9217/1 ًؼجت خشیبًبت ًمذی ػولیبتی

 3924/0 ضشیت تؼییي هذل

 Fآهبسُ
(ValueP) 

1933/0 
(0098/0) 

 

دلت پیؾ ثیٌی ػَد  ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثشثبؿذ وِ آیب  ف اص آصهَى فشضیِ اٍل تحمیك ثشسػی ایي هَضَع هیّذ

 ٍ فشضیِ آهبسی آى ثِ كَست صیش لبثل ثیبى اػت:یب خیش؟ ّب تأثیش هؼٌبداسی داسد  ؿشوت

0H :ش هؼٌبداسی ًذاسدتأثی ّب ؿشوتدلت پیؾ ثیٌی ػَد  ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش. 

 1H: تأثیش هؼٌبداسی داسد ّب ؿشوتدلت پیؾ ثیٌی ػَد  ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش. 

 
ح اسائِ ؿذُ دس یثب تَخِ ًتبداسی ضشایت  دس ثشسػی هؼٌیّبی پبًل ثشآٍسد گشدیذ.  ایي فشضیِ ثب اػتفبدُ اص هذل فَق ثلَست دادُ

(، دس ًتیدِ 0260/0ثبؿذ ) هی 05/0تش اص  وَچه ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی؛ثشای ضشیت هتغیش  tهبسُ خبیی احتوبل آ اص آى خذٍل

ثٌبثشایي  ؛گیشد دسكذ هَسد تأییذ لشاس هی 95دس ػغح اعویٌبى  ّب ؿشوتدلت پیؾ ثیٌی ػَد  ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثشتأثیش 

دلت پیؾ ثیٌی ػَد  ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثشگفت  تَاى دسكذ هی 95فشضیِ اٍل تحمیك پزیشفتِ ؿذُ ٍ ثب اعویٌبى 

 .هؼٌبداسی داسدتأثیش  ّب ؿشوت

دلت پیؾ ثیٌی ػَد  ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش( حبوی اص ٍخَد تأثیش هؼىَع -1042/2هٌفی ثَدى ضشیت ایي هتغیش )

ثِ هیضاى ًیض  ّب ؿشوتی ػَد ، دلت پیؾ ثیٌثیؾ اعویٌبًی هذیشیتیٍاحذی  1عَسی وِ ثب افضایؾ  ثبؿذ؛ ثِ هی ّب ؿشوت

ّبی كَست گشفتِ دس استجبط ثب تبییذ فشضیِ اٍل پظٍّؾ  ثٌبثشایي ثب تَخِ ثِ تدضیِ ٍ تحلیل ؛یبثذ ٍاحذ وبّؾ هی 1042/2

 .هؼٌبداسی داسدتأثیش هؼىَع ٍ  ّب ؿشوتدلت پیؾ ثیٌی ػَد  ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثشتَاى ًتیدِ گشفت وِ  هی

( ثب اعویٌبى 0098/0ثبؿذ ) تش هی وَچه 05/0اص  Fَدى ول هذل ثب تَخِ ثِ ایي وِ همذاس احتوبل آهبسُ داس ث دس ثشسػی هؼٌی

ًَػبًبت دلت پیؾ دسكذ اص  33/19 ًیض گَیبی آى اػت وِهذل  ضشیت تؼییيؿَد.  داس ثَدى ول هذل تبییذ هی % هؼٌی95

 دد.گش تَػظ هتغیشّبی ٍاسد ؿذُ دس هذل تجییي هی ثیٌی ػَد ؿشوت

 

 تحمیك دٍم ًتایج آسهَى فزضیِ

هحبفظِ وبسی دس گضاسؿگشی هبلی هَخت لَی تش ؿذى ثبؿذ وِ آیب  ّذف اص آصهَى فشضیِ دٍم تحمیك ثشسػی ایي هَضَع هی

 ٍ فشضیِ آهبسی آى ثِ كَست صیش لبثل ثیبى اػت:؟ تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد هی ؿَد

0H : هحبفظِ وبسی دس گضاسؿگشی هبلی هَخت لَی تش ؿذى تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد

 .ًوی ؿَد
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 1H:  هحبفظِ وبسی دس گضاسؿگشی هبلی هَخت لَی تش ؿذى تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد

 .هی ؿَد

 

ti,,,,,, 9217.10286.33468.05482.31204.4)2 εACCSIZECONSOCPP tititititi 
 

 
ح اسائِ یثب تَخِ ًتبداسی ضشایت  دس ثشسػی هؼٌیّبی پبًل ثشآٍسد گشدیذ.  ایي فشضیِ ثب اػتفبدُ اص هذل روش ؿذُ ثلَست دادُ

 05/0وَچىتش اص ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ٍ هحبفظِ وبسی ثشای ضشیت هتغیشّبی  tخبیی احتوبل آهبسُ  اص آى خذٍلؿذُ دس 

 95دس ػغح اعویٌبى  ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ٍ هحبفظِ وبسی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد ثبؿذ، دس ًتیدِ تأثیش هتغیشّبی هی

 گیشد. دسكذ هَسد تأییذ لشاس هی

ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ٍ هحبفظِ ( حبوی اص تأثیش هؼىَع هتغیشّبی -3468/0ٍ  -5482/3هٌفی ثَدى ضشایت ایي هتغیشّب )

ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ٍ هحبفظِ وبسی؛ ٍاحذی  1عَسی وِ ثب افضایؾ  ثبؿذ؛ ثِ ّب هی ؿشوتوبسی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد 

 یبثذ. ( ٍاحذ وبّؾ هی-3468/0ٍ  -5482/3ثِ تشتیت ثِ هیضاى )ًیض  دلت پیؾ ثیٌی ػَد

( ثب اعویٌبى 0000/0ثبؿذ ) تش هی وَچه 05/0اص  Fداس ثَدى ول هذل ثب تَخِ ثِ ایي وِ همذاس احتوبل آهبسُ  دس ثشسػی هؼٌی

ًَػبًبت دلت پیؾ دسكذ اص  97/42 ًیض گَیبی آى اػت وِهذل  ضشیت تؼییيؿَد.  داس ثَدى ول هذل تبییذ هی % هؼٌی95

 گشدد. تَػظ هتغیشّبی ٍاسد ؿذُ دس هذل تجییي هی ثیٌی ػَد ؿشوت

 

 ثب اػتفبدُ اص سٍؽ اثشات ثبثت ِ دٍم تحمیكًتبیح آصهَى فشضی :12خذٍل

 رابطِ t P-Valueآهبسُ  ضشیت هتغیز

 - 0001/0 5936/2 1204/4 جشء ثابت

 هؼىَع 0376/0 -0021/3 -5482/3 ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی

 هؼىَع 0000/0 -8936/2 -3468/0 هحبفظِ وبسی

 هؼتمین 0010/0 2964/3 0286/3 اًذاصُ ؿشوت

 ػذم ساثغِ 6175/0 2973/0 7383/0 اّشم هبلی

 هؼىَع 0003/0 -2449/2 -9217/1 ًؼجت اللام تؼْذی

 ػذم ساثغِ 3281/0 1856/0 9217/1 ًؼجت خشیبًبت ًمذی ػولیبتی

 4297/0 ضشیت تؼییي هذل

 Fآهبسُ
(ValueP) 

3658/0 
(0000/0) 

 

 

 تحمیك سَم ًتایج آسهَى فزضیِ

ت حؼبثشػی؛ اثش تؼذیلی ثش تأثیش ثیؾ اعویٌبًی ویفیثبؿذ وِ آیب  تحمیك ثشسػی ایي هَضَع هی ػَمّذف اص آصهَى فشضیِ 

 ٍ فشضیِ آهبسی آى ثِ كَست صیش لبثل ثیبى اػت:؟ هذیشیت ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد داسد

0H :.ویفیت حؼبثشػی؛ اثش تؼذیلی ثش تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیت ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد ًذاسد 

 1H: ت حؼبثشػی؛ اثش تؼذیلی ثش تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیت ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد داسد.ویفی 
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ti,,,,,, 4260.11179.12747.18961.02186.3)3 εACCSIZEAQOCPP tititititi 
 

 
ح اسائِ یثب تَخِ ًتبداسی ضشایت  دس ثشسػی هؼٌیّبی پبًل ثشآٍسد گشدیذ.  ایي فشضیِ ثب اػتفبدُ اص هذل روش ؿذُ ثلَست دادُ

 05/0وَچىتش اص ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ٍ هحبفظِ وبسی شای ضشیت هتغیشّبی ث tخبیی احتوبل آهبسُ  اص آى خذٍلؿذُ دس 

 95دس ػغح اعویٌبى  ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ٍ ویفیت حؼبثشػی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَدثبؿذ، دس ًتیدِ تأثیش هتغیشّبی  هی

 گیشد. دسكذ هَسد تأییذ لشاس هی

ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت ( حبوی اص تأثیش هؼىَع هتغیش -896/0هٌفی ثَدى ضشیت هتغیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی )

ثِ ثِ ًیض  ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی؛ دلت پیؾ ثیٌی ػَدٍاحذی  1عَسی وِ ثب افضایؾ  ثبؿذ؛ ثِ ّب هی ؿشوتپیؾ ثیٌی ػَد 

 یبثذ. ( ٍاحذ وبّؾ هی-896/0هیضاى )

ویفیت حؼبثشػی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد هؼتمین هتغیش ( حبوی اص تأثیش 274/1هثجت ثَدى ضشیت هتغیش ویفیت حؼبثشػی )

( ٍاحذ 274/1ثِ ثِ هیضاى )ًیض  ویفیت حؼبثشػی؛ دلت پیؾ ثیٌی ػَدٍاحذی  1عَسی وِ ثب افضایؾ  ثبؿذ؛ ثِ ّب هی ؿشوت

 یبثذ. افضایؾ هی

( ثب اعویٌبى 0154/0ثبؿذ ) هی تش وَچه 05/0اص  Fداس ثَدى ول هذل ثب تَخِ ثِ ایي وِ همذاس احتوبل آهبسُ  دس ثشسػی هؼٌی

ًَػبًبت دلت پیؾ دسكذ اص  12/40 ًیض گَیبی آى اػت وِهذل  ضشیت تؼییيؿَد.  داس ثَدى ول هذل تبییذ هی % هؼٌی95

 گشدد. تَػظ هتغیشّبی ٍاسد ؿذُ دس هذل تجییي هی ثیٌی ػَد ؿشوت

 
 

 ثبثتثب اػتفبدُ اص سٍؽ اثشات  ِ ػَم تحمیكًتبیح آصهَى فشضی :13خذٍل

 رابطِ t P-Valueآهبسُ  ضشیت هتغیز

 - 0000/0 1165/2 2186/3 جشء ثابت

 هؼىَع 0076/0 -3176/2 -8961/0 ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی

 هؼتمین 0115/0 5402/2 2747/1 ویفیت حؼبثشػی

 هؼتمین 0043/0 1658/2 1179/1 اًذاصُ ؿشوت

 ػذم ساثغِ 9336/0 1096/0 8194/0 اّشم هبلی

 هؼىَع 0476/0 -1873/2 -4260/1 للام تؼْذیًؼجت ا

 ػذم ساثغِ 9331/0 0773/0 3398/1 ًؼجت خشیبًبت ًمذی ػولیبتی

 4012/0 ضشیت تؼییي هذل

 Fآهبسُ
(ValueP) 

9154/0 
(0154/0) 

 

 هزبَط بِ هتغیزّای کٌتزلیًتایج آسهَى 

اًذاصُ ؿشوت ٍ ًؼجت اللام ثشای ضشائت هتغیشّبی  tخبیی احتوبل آهبسُ  اص آى، دس خذاٍل فَقداسی ضشایت  دس ثشسػی هؼٌی 

دسكذ تأثیش هؼٌبداسی  95دس ػغح اعویٌبى اًذاصُ ؿشوت ٍ ًؼجت اللام تؼْذی ثبؿذ؛ دس ًتیدِ  هی 05/0تش اص  وَچهتؼْذی 

وی اص تأثیش هثجت اًذاصُ ؿشوت ثش دلت پیؾ ثیٌی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد داسًذ. هثجت ثَدى ضشیت هتغیش اًذاصُ ؿشوت حب

ثبؿذ؛ ٍ هٌفی ثَدى ضشیت هتغیش ًؼجت اللام تؼْذی؛ حبوی اص ٍخَد تأثیش هؼىَع ًؼجت اللام تؼْذی ثش دلت پیؾ  ػَد هی

 ؿشوتْب داسد. ثیٌی ػَد
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 بحث ٍ ًتیجِ گیزی. 7

. ذًشیگهیدػت ون  سا ّبپشٍطُ دس یػَاسم خبًج شیحتوبل ٍ تأثاهب ا داسًذ،خَد  ییثِ دػت ثبلا گشفتي تَاًب لیهغشٍس توب شاىیهذ

ثِ وبّؾ  لیتوب بیخَد ووتش ٍ  یّبؿشوت یهبل یدس گضاسؿگشی خذهبت حؼبثشػ ،هوىي اػت ثِ ػلت غشٍس شاىیهذایي ًَع 

 (.2015ٍ ّوىبساى،  1ی سا داسا ثبؿٌذ )دٍلويحؼبثشػدس ًظبست 

 آتی، فشٍؽ ٍالغ اص ثیؾ ثشآٍسد دلیل ثِ خَد، هحلَلات تمبضب ثشای وبّؾ ٌّگبم ،داسًذ ثیـتشی ًفغ اػتوبدثِ وِ هذیشاًی

 فشٍؽ ّبی هَسد ّضیٌِ دس ّضیٌِ افضایؾ هَخت ػبهل ایي وِ وٌٌذ هی ًگْذاسی اداسی ٍ ّبی فشٍؽّضیٌِ ای ثش ثیـتشی هٌبثغ

 ثب همبیؼِ ثذٍى یب دیگشاى ثِ ًؼجت سا خَد ،ٍ هْبست تَاًبیی دس افشاد وِ دّذهی سخ صهبًی اعویٌبًی ثیؾ ؿَد.هی اداسی ٍ

 (.2013، 2ثضًٌذ )چي ٍ ًبػیف تخویي ٍالؼیت اص ثیـتش دیگشاى

. ّوَاسُ هَسد تَخِ ثَدُ اػتگضاسؿگشی هبلی  دسّن دس ػیش پیـشفت تبسیخی ٍ ّن  ،ػَد یاخضاػَد ٍ ًیض  ضاسؽگاص عشفی 

ٍ  ثیٌی ػَدّبی آتی بّی اغلت ثب اػتفبدُ اص اخضای ػَد فؼلی ثِ پیؾهبلی ٍ هحممیي داًـگ گشاى، تحلیل ای حؼبثذاساى حشفِ

 .پشداصًذ هی ّبی ًمذیخشیبى

ّبی ًمذی آتی آى اػت ٍ اص ػَد ثِ ػٌَاى ّبی التلبدی، اسصؽ ؿشوت هجتٌی ثش اسصؽ فؼلی خشیبىاص آًدب وِ دس تئَسی

گشدد. ثش ایي اػبع یىی اص اّذاف ای ثشخَسداس هیٍیظُثیٌی ػَد اص اّویت ؿَد، پیؾّبی ًمذی اػتفبدُ هیخبًـیي خشیبى

ّبی ًمذی آتی اػت. ّوچٌیي وویتِ تذٍیي ثیٌی خشیبىگزاساى ٍ اػتجبس دٌّذگبى ثشای پیؾگضاسؿگشی هبلی ووه ثِ ػشهبیِ

لتلبدی تَػظ اتخبر تلویوبت ا»اػتبًذاسدّبی حؼبثذاسی ایشاى دس ثخؾ هفبّین ًظشی گضاسؿگشی هبلی ثیبى ًوَدُ اػت وِ: 

ّبی هبلی، هؼتلضم اسصیبثی ٍاحذ تدبسی خْت ایدبد ٍخِ ًمذ ٍ لغؼیت ایدبد آى اػت...، اسصیبثی تَاى وٌٌذگبى كَستاػتفبدُ

ثیٌی ّبی ًمذی ٍاحذ تدبسی ٍ اػتفبدُ اص آًْب دس پیؾایدبد ٍخِ ًمذ اص عشیك توشوض ثش ٍضؼیت هبلی، ػولىشد هبلی ٍخشیبى

 (.2013  3)ثیَس ٍ ّوىبساى «گشددپزیشی هبلی، تؼْیل هیاًتظبس ٍ ػٌدؾ اًؼغبف ّبی ًمذی هَسدخشیبى

 تَاى ثِ ؿشح صیش ثیبى وشد. ّبی هْن ایي تحمیك سا هی یبفتِ

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق  ؿشوتثشاػبع ًتبیح فشضیِ اٍل تحمیك ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد 

ثیؾ داسی داسد ٍ ایي ًتیدِ ثِ ایي هْن اؿبسُ داسد وِ ّشچِ  تأثیش هؼىَع ٍ هؼٌی 1393تب  1389بی ّ ثْبداس تْشاى دس ػبل

 افضایؾ یبثذ، دلت پیؾ ثیٌی ػَد ًیض وبّؾ هی یبثذ.اعویٌبًی هذیشیتی 

َسم، ًشخ اسص، ثیؾ اعویٌبًی هذیشاى ػجت هی ؿَد هذیشاى ثِ آیٌذُ ؿشوت صیبدی اهیذٍاس ثبؿٌذ ٍ اثش ثشخی ػَاهل سا هبًٌذ ت

تحشیوْب ٍ اًَاع دیگش سیؼىْبیی وِ ػولىشد ؿشوت سا تحت تأثیش لشاس هی دٌّذ ًبدیذُ ثگیشًذ وِ ایي ػَاهل هشثَط ثِ اػتوبد 

ثِ ًفغ صیبدی ٍ غشٍس هذیشاى هی ثبؿذ. ایي اهش ثؼلت دس ًظش ًگشفتي ثشخی ػَاهل پیؾ ثیٌی ًـذُ هَخت وبّؾ دلت پیؾ 

 ثیٌی ػَد ؿشوت هی ؿَد.

ثشاػبع ًتبیح فشضیِ دٍم تحمیك هحبفظِ وبسی دس گضاسؿگشی هبلی هَخت لَی تش ؿذى تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش 

هی ؿَد ٍ ایي  1393تب  1389ّبی  ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى عی ػبل ؿشوتدلت پیؾ ثیٌی ػَد 

ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش كَستْبی هبلی ثبلاتش ثبؿذ؛ تأثیش هؼىَع  ًتیدِ ثِ ایي هْن اؿبسُ داسد وِ ّشچِ هحبفظِ وبسی دس

 دلت پیؾ ثیٌی ػَد ثیـتش هی ؿَد.

هحبفظِ وبسی دس كَستْبی هبلی ثِ هؼٌبی ٍاوٌؾ ثیـتش ثِ اخجبس ثذ ًؼجت ثِ اخجبس خَة هی ثبؿذ ٍ ثؼیبست دیگش گضاسؽ 

لتی ثِ ٍخَد هی آیذ وِ ػذم تمبسى اعلاػبتی ثِ هذیشاى ٍ ػَد ووتش اص آى هیضاى ٍالؼی هی ثبؿذ. هحبفظِ وبسی دس خب

                                                           
1
 Duellmana et al 

2
.Chen and Nasif 

3
. Beaver and Et al 
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ػْبهذاساى صیبد اػت. اص آًدبیی وِ هجٌبی ػوذُ پیؾ ثیٌی ػَد تَػظ هذیشاى؛ اللام كَستْبی هبلی هی ثبؿذ؛ ثٌبثشایي 

بًی هذیشیتی ثش هدبفظِ وبسی هی تَاًذ ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد تأثیش هؼىَػی داؿتِ ثبؿذ ٍ ثبلاتجغ تأثیش هؼىَع ثیؾ اعویٌ

 دلت پیؾ ثیٌی ػَد سا افضایؾ هی دّذ.

ثشاػبع ًتبیح فشضیِ ػَم تحمیك ویفیت حؼبثشػی؛ اثش تؼذیلی ثش تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیت ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد 

بسُ داسد داسد ٍ ایي ًتیدِ ثِ ایي هْن اؿ 1393تب  1389ّبی  ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى عی ػبل ؿشوت

ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد ووتش وِ ّشچِ ویفیت حؼبثشػی كَستْبی هبلی ثبلاتش ثبؿذ؛ تأثیش هؼىَع 

 هی ؿَد.

 هَاسد تحشیفبت ثب اّویت دس كَست ّبی هبلی ٍ یب ػیؼتن حؼبثذاسی كبحت وبس سا وـف وٌذ، ٍ احتوبل ایي وِ حؼبثشع

گضاسؽ دّذ ثِ ویفیت ثبلای حؼبثشػی هشثَط هی ؿَد. احتوبل ایي وِ حؼبثشع هَاسد  تحشیف ثب اّویت وـف ؿذُ سا

تحشیفبت ثب اّویت سا وـف وٌذ ثِ ؿبیؼتگی حؼبثشع، ٍ احتوبل ایي وِ حؼبثشع هَاسد تحشیفبت ثب اّویت وـف ؿذُ سا 

 گضاسؽ وٌذ، ثِ اػتملال حؼبثشع ثؼتگی داسد.

ی ٍالغ ثیٌبًِ ٍ دلیك كَستْبی هبلی هی ؿَد ٍ ایي اعلاػبت دلیك ٍ ثٌْگبم ثبلاثَدى ویفیت حؼبثشػی هَخت گضاسؿگش 

ثٌبثشایي هی تَاى گفت وِ ؛ هَخت گشفتي تلویوبت كحیح هذیشیتی هی گشدد وِ دلت پیؾ ثیٌی ػَد سا افضایؾ هی دّذ

 حؼبثشػی ثب ویفیت اثش هؼىَع ثیؾ اعویٌبًی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد سا وبّؾ هی دّذ.

 ثَط ثِ هتغیشّبی وٌتشلی ًـبى داد وِ:ًتبیح هش

داسی داسد ٍ ایي ًتیدِ ثِ ایي هْن اؿبسُ داسد وِ ؿشوتْبیی وِ  تأثیش هؼتمین ٍ هؼٌی اًذاصُ ؿشوت ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد

هتخلق ٍ  اًذاصُ ثضسگتشی داسًذ ٍ یب ثؼجبست دیگش هیضاى داساییْبی صیبدی داسًذ، ثب دس اختیبس داؿتي هٌبثغ هبلی وبفی، هذیشاى

ثب تدشثِ تشی دس اداسُ اهَس ؿشوت ثِ خذهت هی گیشًذ وِ ایي هذیشاى، تلویوبت كحیحی دس اهَس هبلی هی گیشًذ ٍ دلت 

 پیؾ ثیٌی ػَد ثبلاتشی ًؼجت ثِ ؿشوتْبی وَچه داسًذ.

ْن اؿبسُ داسد وِ داسی داسد ٍ ایي ًتیدِ ثِ ایي ه تأثیش هؼىَع ٍ هؼٌی ًؼجت اللام تؼْذی ؿشوت ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد

ؿشوتْبیی وِ ًؼجت اللام تؼْذی ثبلاتشی داسًذ احتوبل هذیشیت ٍ دػتىبسی ػَد دس آًْب ثیـتش اػت صیشا هذیشاى هی تَاًٌذ ثب 

دػتىبسی دس كَستْبی هبلی دس گضاسؽ ػَد ؿشوت تغییشاتی ایدبد ًوبیٌذ. پیؾ ثیٌی ػَد ؿشوت تَػظ هذیشاى ًیض ثش هجٌبی 

 هی تَاًذ ثِ وبّؾ دلت دس پیؾ ثیٌی ػَد هٌدش ؿَد. وِ ایي اهش ی ؿىل هی گیشداللام كَستْبی هبل

 

 پیطٌْادّای بزگزفتِ اس ًتایج تحمیك. 8

ّب، پیـٌْبدّبیی ثشای ػبصهبى ثَسع اٍساق ثْبداس  ایي تحمیك ثب تَخِ ثِ ؿَاّذ حبكل اص هغبلؼِ ٍ ًتبیح حبكل اص آصهَى فشضیِ

 ؿشوتْب ثِ ؿشح صیش داسد:تْشاى، ػْبهذاساى ٍ هذیشاى 

ثشاػبع ًتبیح فشضیِ اٍل هجٌی ثش تأثیش هؼىَع ٍ هؼٌبداس ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد؛ تَكیِ هی ؿَد 

هذیشاى هبلی ؿشوتْب دس تلویوبت خَد هغشٍساًِ ػول ًىٌٌذ ٍ ثب هـَست ثب ػبیش ثخـْبی ؿشوت تلویوبت دسػتی اتخبر 

ي ػَاهلی ًظیش تَسم، ًشخ اسص، تحشیوْبی التلبدی ٍ ػبیش ًَػبًبت التلبدی هی تَاًذ دلت پیؾ ثیٌی ػَد ًوبیٌذ. دس ًظش گشفت

 سا افضایؾ دّذ.

ثشاػبع ًتبیح فشضیِ دٍم هجٌی ثش ایٌىِ هحبفظِ وبسی دس گضاسؿگشی هبلی هَخت لَی تش ؿذى تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیتی 

هبلی ؿشوتْب تَكیِ هی ؿَد ثب اػوبل ًظبستْبی خبسخی هبًٌذ ٍخَد حؼبثشع  ثش دلت پیؾ ثیٌی ػَد هی ؿَد؛ ثِ هذیشاى

 داخلی؛ هبًغ اص ؿىل گیشی هحبفظِ وبسی دس كَستْبی هبلی ؿًَذ.

هجٌی ثش ایٌىِ ویفیت حؼبثشػی؛ اثش تؼذیلی ثش تأثیش ثیؾ اعویٌبًی هذیشیت ثش دلت پیؾ ثیٌی  ثشاػبع ًتبیح فشضیِ ػَم

َكیِ هی ؿَد حؼبثشػی ؿشوت سا ثِ هؤػؼبت هـَْس حؼبثشػی ٍ یب حؼبثشػبى خجشُ ثب دٍسُ تلذی ػَد داسد؛ ثِ هذیشاى ت

 گشی ثبلا ثؼپبسًذ تب ثب ثبلاسفتي ویفیت حؼبثشػی؛ دلت پیؾ ثیٌی ػَد ًیض افضایؾ یبثذ.
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Abstract 
 
The aim of this study was to investigate the relationship between control levels, financial constraints and the 

ratio of R & D spending companies listed in the Tehran Stock Exchange. This study, study, library and scientific 

analytical and based on panel data analysis (panel data) is. The data of 102 financial companies listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period 1389 to 1393 (510 firm - years). To analyze the results of the study 

Eviews7 software is used. The innovative aspect of this research study is thus not performed in the Tehran Stock 

Exchange in the period 1389 to 1393. The results show that there was a significant relationship between the level 

of institutional ownership and control of R & D. also there is significant inverse relationship between Level of 

managerial ownership and control of R & D. The following results associated with third hypothesis suggests that 

the split between the controlling shareholder and the ratio of R & D spending, there is no significant relationship. 

Also in connection with the fourth research hypothesis there is inverse relationship between financial constraints 

and the ratio of R & D spending. 
  

 Keywords: Financial constraints, the ratio of R & D spending, control the level of institutional ownership, 

managerial ownership level of control, the controlling shareholder of wisdom and panel data. 

 


