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  چكيده
 كه است تجاري واحد پذيري انعطاف و مالي عملكرد مالي، وضعيت درباره اطلاعات ارائه مالي، هاي صورت تهيه از هدف

 با بايد مالي اطلاعات .باشد مفيد اقتصادي تصميمات اتخاذ در مالي هاي صورت كنندگان استفاده از وسيعي طيف براي
 ارائه به را مادر هاي شركت ايران، حسابداري استانداردهاي .باشد مرتبط گذاران سرمايه جمله از كنندگان، استفاده گيري تصميم

 اين از يك كدام كه شود مي مطرح سؤال اين بنابراين، .است نموده ملزم غيرتلفيقي و تلفيقي مالي هاي صورت مجموعه دو هر
 وجه بهترين به را كنندگان استفاده ساير و گذاران  سرمايه نياز مورد اطلاعات و است بيشتري ارزشي ارتباط داراي مجموعه، دو

 اوراق بورس عضو هاي شركت غيرتلفيقي و تلفيقي مالي هاي صورت اطلاعات ارزشي ارتباط پژوهش، اين در .كند مي ارائه
 بر مبتني متغيره چند رگرسيوني مدل از .است شده مطالعه 1390 تا 1385 هاي سال از ساله، 6 زماني دوره براي تهران بهادار

 با حسابداري غيرتلفيقي و تلفيقي اطلاعات ارتباط بررسي و تحقيق هاي فرضيه آزمون براي سهام، قيمت ارزشيابي رويكرد
 از ها، مدل از يك هر برآورد براي هاسمن، و ليمر -F هاي آزمون از حاصل نتايج با مطابق .است شده استفاده سهام قيمت
 حسابداري تلفيقي اطلاعات كه دهد مي نشان پژوهش هاي يافته .است شده استفاده ثابت اثرهاي با تابلويي هاي داده روش
 داراي حسابداري تلفيقي اطلاعات عبارتي، به .است حسابداري غيرتلفيقي اطلاعات به نسبت بيشتري ارزشي ارتباط داراي

 شركت مالي هاي صورت در شده ارائه اطلاعات كه است اين گوياي نتايج اين، بر علاوه .ستنده بيشتري اطلاعاتي محتواي
  .برخوردارند تلفيقي مالي هاي صورت با مقايسه در بيشتري ارزشي ارتباط از هم، با دو هر تلفيقي، و اصلي
  .اطلاعاتي محتواي ارزشي، ارتباط تلفيقي، مالي هاي صورت :كليدي هاي واژه
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 هقذهِ

 ّاي صَست اعلاػات کيفيت اسصیاتی هٌظَس تِ

 ضشٍسي اعلاػات ایي 1 اسصؿی استثاط تشسػی هالی،

 گيشي، اًذاصُ چٌيي اًدام تشاي هٌاػة يظهح اػت.

 گزاسي ػشهایِ تصويوات آى دس کِ اػت ػشهایِ تاصاس

 عَس تِ هالی( اعلاػات اص گاىذکٌٌ اػتفادُ ػٌَاى )تِ

 هٌؼكغ هؤػؼِ گضاسؿگشي ػْام ليوت دس هؼتمين

 ػشهایِ تاصاس اسصؿی استثاط صهيٌِ، ایي دس اػت. ؿذُ

 ليوت تش إثيشپزیشيت تشاي هالی اعلاػات ٍػيلِ تِ

 هؼٌی تِ تاصاس اسصؿی استثاط ؿَد. هی هٌؼكغ ػْام

 یا ليوت ٍ هالی اعلاػات تيي آهاسي ّوثؼتگی ٍخَد

 اعلاػات، ایي کِ ٍالؼيت ایي ّوچٌيي، ٍ اػت تاصدُ

 تَضيح خاهغ گيشي اًذاصُ یک تشاي سا تاصاس ّاي ليوت

 آى دس کِ ؿَد هی ؿشٍع کاسا تاصاس فشضيِ اص دٌّذ، هی

 کٌٌذ هی هٌؼكغ سا دػتشع دس اعلاػات ّا ليوت

=16.< 

 تا ایشاى حؼاتذاسي 18 ؿواسُ اػتاًذاسد تا هغاتك 

 حؼاتذاسي ٍ 2 تلفيمی هالی ّاي صَست" ػٌَاى

 ّشگاُ ،"فشػی تداسي ٍاحذّاي دس گزاسي ػشهایِ

 فشػی ٍ اصلی ساتغِ تِ تداسي ٍاحذّاي تشکية

 هالی ّاي صَست تایذ اصلی تداسي ٍاحذ ؿَد، هٌدش

 سا خَد خذاگاًِ هالی ّاي صَست ٍ تْيِ سا تلفيمی

 هلضم هادس ّاي ؿشکت تٌاتشایي، ًوایذ. اسائِ آى ّوشاُ

 ـ هالی ّاي صَست هدوَػِ دٍ ّش ضاسؿگشيگ تِ

 ـ گشٍُ ػغح دس دیگشي ٍ فشدي ػغح دس یكی

 کِ ؿَد هی هغشح ػؤال ایي عثيؼی، عَس تِ .ّؼتٌذ

 ًياص هَسد اعلاػات هدوَػِ، دٍ ایي اص یک کذام

 کٌذ. هی اسائِ ٍخِ، تْتشیي تِ سا گزاساى ػشهایِ

                                                                                                               
1 value relevance 
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 ثاطاست داساي هدوَػِ دٍ اص یک کذام دیگش، ػثاستی تِ

  اػت؟ تيـتش اسصؿی

 تياى 18 ؿواسُ حؼاتذاسي اػتاًذاسد 25 تٌذ 

 تشاصًاهِ دس الليت ػْن ػٌَاى تِ کِ هثالغی کٌذ: هی

 گضاسؽ تلفيمی صیاى ٍ ػَد صَست ٍ تلفيمی

 صیاى ٍ ػَد ٍ ّا تذّی ّا، داسایی هيضاى ؿَد، هی

 ًـاى سا تلفيك دس ؿذُ هٌظَس فشػی تداسي ٍاحذّاي

 ٍاحذ اص غيش ػْاهذاساًی تِ اًتؼاب لاتل کِ دّذ هی

 اص ّایی ػؤال تِ پاػخ کٌَى تا اػت. اصلی تداسي

 دٍ اص یک کذام ؿذُ اسائِ اعلاػات کِ ایي لثيل

 ٍ اصلی ؿشکت هالی ّاي صَست هدوَػِ

 تيـتشي اسصؿی استثاط اص تلفيمی، هالی ّاي صَست

 ایي ٍ ًـذُ دادُ تَضيح سٍؿٌی تِ ، اػت تشخَسداس

 اػت. هغشح ّوچٌاى هالی ادتيات دس هَضَع

 ّاي صَست تحليل هَسد دس اػاػی فشضيِ یک 

 ّاي تذّی ٍ ّا داسایی کِ کٌذ هی تياى تلفيمی هالی

 دػتشػی ٍ کٌتشل تحت تلفيمی، التصادي ٍاحذ

 هالكيت تَاًذ هی فشضيِ ایي اػت. اصلی ؿشکت

 تا هخالف ّاي اػتذلال کٌذ. هٌؼكغ سا اصلی ؿشکت

 ؿًَذ: هی تياى دیذگاُ دٍ اص تلفيمی هالی ّاي صَست

 تِ تَاًذ ًوی تلفيمی هالی ّاي صَست تٌْا اسائِ ٍ تْيِ

 هوكي ٍ کٌذ کوک اصلی ؿشکت ػولكشد تفؼيش

  >.24= ؿَد آى دسآهذ تؼثيش ػَء تِ هٌدش اػت

 ّوَاسػاصي دس هذیشیت تِ تَاًذ هی تلفيك ّوچٌيي،

 تتمَی اتضاس یک ػٌَاى تِ ّا ؿشکت ؿذُ گضاسؽ ػَد

 کٌذ کوک >17= کشدى پـتيثاًی عشیك اص هالی ثثات

 تاتؼِ، ّاي ؿشکت هالی اهَس تِ تَخِ تا تٌاتشایي،  .>26=

 تْتش دیذ هالی ّاي صَست دس اػت هوكي تلفيك ًتایح

 ٍاحذ چَى >.25= کٌذ اسائِ ٍالؼی ًتایح اص تذتش یا

 داسد، هؤثش ًفَر پزیش ػشهایِ ٍاحذ تش گزاس ػشهایِ

 هثٌاي تش گزاسي ػشهایِ دسآهذ ؿٌاػایی ٍ گيشي اًذاصُ



 

 

 53/ّاي هالی خذاگاًِ ؿشکت اصلی  ّاي هالی تلفيمی، دس همایؼِ تا صَست صؿی اعلاػات صَستاستثاط اس 
 

 ؿثِْ ّوَاسُ پزیش،  ػشهایِ ٍاحذ اص دسیافتی ػْام ػَد

  تَد. خَاّذ تشاًگيض

 ًـاى کِ آى تشاي اػت هوكي گزاس ػشهایِ ٍاحذ

 ٍاحذ دس گزاسي ػشهایِ اص حاصل دسآهذ دّذ

 کِ ّایی ػال دس حتی اػت، هغلَب پزیش ػشهایِ

 ًيؼت، هؼاػذ پزیشِ ػشهای ٍاحذ ًمذیٌگی اٍضاع

 ًمذي ػَد تيـتش چِ ّش تَصیغ تشاي سا هضتَس ٍاحذ

 ّایی، ٍضؼيت چٌيي دس دّذ. لشاس فـاس تحت ػْام

 ٍاحذ کِ ؿَد هی تاػث ٍیظُ اسصؽ سٍؽ کاسگيشي تِ

 هيضاى تِ سا خَد گزاسي ػشهایِ حؼاب گزاس، ػشهایِ

 پزیش ػشهایِ خالص ػَد اص خَیؾ هٌاػة ػْن

 دسآهذ ػٌَاى تِ سا هثلغ ّواى هاى،ّوض ٍ دّذ افضایؾ

 >.9= کٌذ ؿٌاػایی گزاسي ػشهایِ

 استثاط اصلی، ؿشکت ٍ گشٍُ ّاي حؼاب تيي اگش

 هَضَع ایي دستاسُ احتوال دٍ تاؿذ، داؿتِ ٍخَد

  ؿَد: هی هغشح

 (2001) ّوكاساى ٍ تال :1 تلفيمی ػَدّاي سّثشي -1

 تکيفي تا حؼاتذاسي اعلاػات تشاي تماضا کِ هؼتمذًذ

 لاػاتاع اسصؿوٌذي ٍ گضاسؿگشي اػوال تالا،

 کِ ایي تا تخـذ. هی تْثَد سا گشٍُ ّاي حؼاب

 تَػظ اصلی ؿشکت ّاي حؼاب ٍ گشٍُ ّاي حؼاب

 تماضا ؿذُ، تْيِ )هذیشیت( یكؼاى التصادي ٍاحذ

 کيفيت تالا، کيفيت تا حؼاتذاسي اعلاػات تشاي

 دّذ؛ هی افضایؾ  ّن سا غيشتلفيمی هالی ّاي صَست

 ّاي حؼاب دس گضاسؿگشي ّاي سٍؽ کِ صَست یيتذ

 دس ؿذُ ػاختِ ّاي سٍؽ اػت هوكي غيشتلفيمی

 کيفيت ٍ کٌذ پيشٍي سا تلفيمی ّاي حؼاب

 >.18= یاتذ تْثَد غيشتلفيمی هالی ّاي صَست

                                                                                                               
1 Consolidated earnings lead 

 اػتذلال ایي هتٌاٍتاً :2 غيشتلفيمی ػَدّاي سّثشي -2

 کاٌّذُ ؿشکت غيشتلفيمی ّاي حؼاب کِ داسد ٍخَد

 کِ هَّثك ٍ هؼتثش اصل اػت. تلفيمی ػَد يفيتک

 هشتَط غيشتلفيمی ػَد تِ سا تیهاليا حؼاتذاسي

 اعلاػات اسصؿوٌذي صیاد احتوال تِ کٌذ، هی

  دّذ. هی کاّؾ سا ؿشکت حؼاتذاسي تلفيمیغيش

 ػَد اص حؼاتذاسي، سفتاس ّواى اػت هوكي ػپغ

 تِ ًتيدِ دس ٍ یاتذ خشیاى تلفيمی ػَد تِ غيشتلفيمی

 ایي دس ؿَد. هٌدش )تلفيمی( ّا آى کيفيت کاّؾ

 ّاي حؼاب دس گضاسؿگشي ّاي سٍؽ ٍضؼيت

 هماصذ تشاي ؿذُ ػاختِ ّاي سٍؽ تلفيمی،

 کشد خَاّذ دًثال سا )غيشتلفيمی( ٍاحذ حؼاتذاسي

=18.< 

 اسصؿوٌذي هؼياس ػٌَاى تِ "اسصؿی استثاط" اص

 اػتفادُ خاسخی، گزاساى ػشهایِ تشاي ػَد اعلاػات

 تِ اسصؿی استثاط اص اػتفادُ ایذُ حاهی ؿذ. اّذخَ

 ایي اعلاػات، اسصؿوٌذي ٍ ػَد کيفيت هؼياس ػٌَاى

 تشاي تاصاس فؼالاى گيشي تصوين اػاع کِ اػت

 آتی ػولكشد هَسد دس اعلاػات تش هثتٌی تداست،

 یٌذآفش دس اعلاػات توام اػت. تداسي ٍاحذ

 کِ اعلاػاتی تٌْا ؿَد: ًوی اػتفادُ گيشي تصوين

 تإثيش تحت سا تاصاس اسصؽ ّؼتٌذ، اتكا لاتل ٍ هشتَط

 هشتَط تاصاس تشاي ػَد کِ ٍلتی تٌْا داد. خَاٌّذ لشاس

 ٍخَد استثاط ػْام ليوت ٍ ػَد تيي اتكاػت، لاتل ٍ

 هالی، اعلاػات کيفی ٍیظگی دٍ ایي >.14= داسد

 گزاساى ػشهایِ تشاي اعلاػات ؿذى هفيذتش هَخة

 یک ػٌَاى تِ تيـتش، اسصؿی طاستثا گشدد. هی خاسخی

 ّاي صَست تَدى اتكا لاتل ٍ تَدى هشتَط ؿاخص

 اػت. استثاط دس ػَد تالاتش کيفيت تا ٍ اػت هالی

                                                                                                               
2 Unconsolidated earnings lead 
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 ٍ هالياتی هماصذ کِ اػت ایي اّويت حائض ًكتِ

 دّذ هی کاّؾ سا غيشتلفيمی ػَد کيفيت لشاسدادي،

 هغشح صیش ّاي ػؤال فَق هغالة تِ تَخِ تا >.18=

 گشدد: هی

 هالی ّاي صَست دس ؿذُ اسائِ اعلاػات آیا -1

 تا همایؼِ دس تيـتشي اسصؿی استثاط اص تلفيمی،

 اػت؟ تشخَسداس اصلی ؿشکت هالی ّاي صَست

 هالی ّاي صَست دس ؿذُ اسائِ اعلاػات آیا -2

 استثاط اص ّن، تا دٍ ّش تلفيمی، ٍ اصلی ؿشکت

 تلفيمی هالی ّاي صَست تا همایؼِ دس تيـتشي اسصؿی

 اػت؟ تشخَسداس

 

 پصٍّص پيطيٌِ ٍ ًظري هببًی

 لذست حؼاتذاسي: اعلاػات اسصؿی استثاط

 تثييي دس هالی ّاي صَست اعلاػات دٌّذگی تَضيح

 استثاط ٍ ؿشکت تْاداس اٍساق تاصدُ ٍ ليوت سفتاس

 ٍ هذیشاى تَخِ هَسد وَاسُّ اعلاػات ایي اسصؿی

 الًثد تِ گزاساى ػشهایِ اػت. تَدُ گزاساى ػشهایِ

 صهاى دس خَد، گزاسي ػشهایِ تاصدُ ًوَدى حذاکثش

 پشتفَي تـكيل ٍ ػْام خشیذ هَسد دس گيشي تصوين

 هَؿكافی ٍ سػیتش تِ خَد، تْاداس اٍساق تْيٌِ

 هَسد تاصدُ تِ اتیدػتي تشاي ّا ؿشکت هالی اعلاػات

 هٌظَس تِ گزاساى ػشهایِ تٌاتشایي، پشداصًذ. هی خَد اًتظاس

 ٍ ػَدهٌذ اعلاػات تِ گزاسي، هایِػش تاصدُ تيٌی پيؾ

 تِ ؿذُ، اسائِ اعلاػات ػَدهٌذي داسًذ. ًياص هفيذ

 اعلاػات ػثاستی، تِ داسد. تؼتگی آى اعلاػاتی هحتَاي

 ٍ اتكا لاتل ٍ هشتَط کيفی خصَصيات داساي ػَدهٌذ

 حؼاتذاسي ػيؼتن اػت. گيشي تصوين تش اثشگزاس

 تاصدُ ٍ ليوت تثييي دس کِ کٌذ اسائِ اعلاػاتی تَاًذ هی

 دس گزاساى ػشهایِ تِ ٍ ؿَد ٍالغ هؤثش ؿشکت ػْام

  کٌذ. کوک ؿشکت اسصؽ اسصیاتی

 ایداد تَاًایی ؼاتذاسي،ح اعلاػات اسصؿی استثاط

 کٌٌذگاى اػتفادُ ػایش ٍ گزاساى ػشهایِ دس تيٌی پيؾ لذست

 التصادي تصويوات اتخار دس حؼاتذاسي اعلاػات اص

 گزاساى، ػشهایِ اػت. لثلی تتصويوا تؼذیل ٍ آتی

 خَاػتاس ػشهایِ، تاصاس فؼالاى ػایش ٍ اػتثاسدٌّذگاى

 هَسد تاصدُ تِ سػيذى دس سا ّا آى کِ ّؼتٌذ اعلاػاتی

 ؿذُ، تْيِ حؼاتذاسي علاػاتا چِ ّش کٌذ. یاسي ًظش

 ٍ تاؿذ داؿتِ تيـتشي اتكاي لاتليت ٍ تَدُ تش هشتَط

 رکش شاداف تصويوات تش تيـتشي تإثيشگزاسي تَاًایی

 ساتغِ تاؿذ، داؿتِ اّذافـاى تإهيي ساػتاي دس ؿذُ

 >.5= داؿت خَاّذ تيـتشي اسصؿی

 کويتِ هالی: اعلاػات تَدى اسصؿوٌذ هؼياسّاي

 تَدى اسصؿوٌذ ایشاى، حؼاتذاسي اػتاًذاسدّاي تذٍیي

 کيفی خصَصيات داؿتي تِ هٌَط اس هالی اعلاػات

 يّا گيشي تصوين تش کِ ّایی ٍیظگی داًذ؛ هی

 تحليل دس هالی ّاي صَست اص کٌٌذگاى اػتفادُ

  گزاسد. هی تإثيش ػْام تاصدُ ٍ ليوت اًٌذه هتغيشّایی

 اص تؼياسي ػميذُ تِ حؼاتذاسي ػَد چِ اگش

 تشاي ٍ اػت اعلاػاتی هحتَاي داساي پظٍّـگشاى،

 تَاى ًوی اػت، هْوی هتغيش ؿشکت تاصاس اسصؽ تؼييي

 هحاػثِ تشاي سياًحصا صَست تِ ٍ تٌْایی تِ سا آى

 پظٍّؾ دس >7= لادسي ٍ ػؼيذي .تشد کاس تِ اسصؽ

 ػَد دفتشي، اسصؽ کٌٌذگی تيٌی پيؾ تَاى خَد

 سا گزاسي ػشهایِ ٍ ػولياتی ًمذ ٍخَُ گشدؽ خالص،

 تا ساتغِ دس حؼاتذاسي اعلاػات ًوایٌذُ ػٌَاى تِ

ّا سا هَسد تشسػی لشاس  ؿشکت ّا، ؿشکت تاصاس اسصؽ

اص پاًضدُ هذل اػتفادُ ًوَدًذ. دس  دادًذ. تذیي هٌظَس

 تشاي هذل تْتشیي ػٌَاى تِ سا اٍلؼَى هذل، ًْایت

  ًوَدًذ. هؼشفی ؿشکت تاصاس اسصؽ تيٌی پيؾ

 کِ اػت ایي اص حاکیایي هحمماى  ّاي تحليل

 حؼاتذاسي ػَد ٍ ػْام صاحثاى حمَق دفتشي اسصؽ



 

 

 55/ّاي هالی خذاگاًِ ؿشکت اصلی  ّاي هالی تلفيمی، دس همایؼِ تا صَست صؿی اعلاػات صَستاستثاط اس 
 

 اسصؽ کٌٌذگی تيٌی پيؾ ٍ تثييي لذست تيـتشیي داساي

 ذًم ٍخَُ گشدؽ ًوَدى ٍاسد ٍ اػت ؿشکت تاصاس

 دٌّذگی تَضيح لذست دس گزاسي( ػشهایِ ٍ )ػولياتی

 ّوچٌيي، کٌذ. ًوی ایداد داسي هؼٌی افضایؾ ّا هذل

 >،13= هَّاًشام ٍ تالاچاًذساى ًظيش هحمماى اص تؼياسي

 >،23= اکتاٍیاى ٍیكتَس >،12= ّوكاساى ٍ آتاد

 >،7= لادسي ٍ يػؼيذ >،22= ًاساػيوي ٍ اػشیٌيَاػي

 اص حؼاتذاسي اعلاػات اسصؿی استثاط ػٌدؾ تشاي

 هزکَس، هذل دس اًذ. ًوَدُ اػتفادُ >21= اٍلؼَى هذل

 ػٌَاى تِ دفتشي اسصؽ ٍ حؼاتذاسي ػَد هتغيشّاي اص

 ؿذُ اػتفادُ حؼاتذاسي اعلاػات ًوایٌذُ هؼياسّاي

 اسصؿی استثاط" ػٌدؾ تشاي تحميك ایي دس اػت.

 رکش ًظشي هثاًی تِ تَخِ تا "سيحؼاتذا اعلاػات

 اػت. ؿذُ اػتفادُ >21= اٍلؼَى هذل اص تالا، دس ؿذُ

 پظٍّؾ هَضَع تا ساتغِ دس گًَاگًَی هغالؼات

 ؿشح تِ اداهِ دس کِ اػت پزیشفتِ صَست حاضش

 ؿَد. هی پشداختِ هزکَسّاي  پظٍّؾ اص تشخی

 ّاي دادُ اص اػتفادُ تا >،20ّوكاساى= ٍ ًيؼكاًي

 هالی ػَد کِ کشدًذ گيشي ًتيدِ ٌلاًذيف ؿشکت 35

 تااّويت تَضيحی هتغيش یک ػْام، تاصدُ تشاي تلفيمی

 تلفيمی هالی ّاي صَست ایي، تش ػلاٍُ اػت. افضایـی

 ػَد تا همایؼِ دس تْتشي اعلاػاتی هحتَاي داساي

 اػت. اصلی ؿشکت

 ّاي حؼاب تَدى هشتَط >،12= ّوكاساى ٍ آتاد

 فْشػت اػپاًيایی ّاي ؿشکت تلفيمی ٍ اصلی ؿشکت

 ّاي ػال تيي سا هادسیذ تْاداس اٍساق تَسع دس ؿذُ

 ًـاى پظٍّؾ ًتایح کشدًذ. تشسػی 1997 ٍ 1991

 هالی ّاي صَست اعلاػات اسصؿی استثاط کِ دّذ هی

 اػت. تيـتش اصلی ؿشکت ّاي حؼاب اص تلفيمی

 اعلاػات اسصؿی استثاط >19= ّوكاساى ٍ خشد

 صهاًی دٍسُ تشاي ًشٍط، ػشهایِ تاصاس دس سا حؼاتذاسي

 تحميك ًتایح کشدًذ. تشسػی ٍ تحميك 2004 تا 1965

 اعلاػات اسصؿی استثاط کِ اػت ایي اص حاکی

 الگَي اص تغييش ٍ ًيافتِ کاّؾ دٍسُ آى دس حؼاتذاسي

 تش اًگليؼی ـ اهشیكایی الگَي تِ اسٍپایی ـ کاًتيٌتال

 هثثت تإثيش هالی گضاسؿگشي اعلاػات اسصؿی استثاط

 اػت. داؿتِ

 تِ خَد، پظٍّؾ دس >18= ّوكاساى ٍ گٌچاسف

 پشداختٌذ. گشٍُ ٍ ؿشکت ّاي حؼاب همایؼِ تشسػی

 ّاي ؿشکت هالی ّاي صَست ّاي دادُ ّا آى

 دٍسُ تشاي سا آلواى ػْام تَسع دس ؿذُ پزیشفتِ

 اص حاکی ّا یافتِ کشدًذ. تشسػی 2004 تا 1994 صهاًی

 گشٍُ، ّاي ابحؼ اسصؿی استثاط کِ اػت ایي

 ػلاٍُ اػت. تيـتش ؿشکت ّاي حؼاب تا دسهمایؼِ

 تِ تلفيمی ّاي حؼاب کِ دّذ هی ًـاى ًتایح ایي، تش

 اػت. غيشتلفيمی ّاي حؼاب اص هفيذتش ٍ تش هَلغ

 تيي ساتغِ تشسػی تِ >13= هَّاًشام ٍ تالاچاًذساى

 حؼاتذاسي اعلاػات اسصؿی استثاط ٍ کاسي هحافظِ

 ًتایح پشداختٌذ. 2004 تا 1975 صهاًی دٍسُ تشاي

 کِ ایي تش دال سا ؿَاّذي ّيچ تحميك، ایي اص حاصل

 استثاط کاّؾ هَخة ّا ؿشکت کاسي هحافظِ افضایؾ

 کاّؾ هحمماى تلكِ کٌذ، ًوی اسائِ گشدد، هی اسصؿی

 ّایی ؿشکت تشاي اسصؿی استثاط دس تَخْی دسخَس

 هـاّذُ اًذ، ًپشداختِ کاسي هحافظِ افضایؾ تِ کِ

 کِ فشضيِ پظٍّؾ هثٌی تش ایي ًْایت، دس ٍ وَدًذً

 استثاط دس کاّؾ هَخة کاسي هحافظِ افضایؾ"

 ًوَدًذ. سد "گشدد هی حؼاتذاسي اسصؿی

 تشسػی تِ خَد تحميك دس >23= اکتاٍیاى ٍیكتَس 

 هماتل دس تلفيمی، هالی ّاي صَست اسصؿی استثاط

 تا ٍي پشداخت. اصلی ؿشکت هالی ّاي صَست

 ؿذُ پزیشفتِ ّاي ؿشکت ّاي دادُ تشسػی ٍ آٍسي خوغ
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-2008 صهاًی دٍسُ تشاي فشاًكفَست ػْام تَسع دس

  کشد. آصهَى سا پظٍّؾ ّاي فشضيِ ،2003

 کِ اػت ایي اص حاکی آهذُ دػت تِ ًتایح

 تيـتشي اسصؿی استثاط داساي تلفيمی هالی ّاي صَست

 اها اػت، اصلی ؿشکت هالی ّاي صَست تِ ًؼثت

 دس ؿذُ اسائِ اعلاػات اسصؿی استثاط تشتشي ًتایح،

 تا دٍ ّش اصلی ؿشکت ٍ تلفيمی هالی ّاي  صَست

  کٌذ. ًوی تإیيذ تلفيمی اعلاػات تا همایؼِ دس سا ّن،

 هالی ّاي صَست اّويت ، عشف یک اص ًتایح ایي

 تاصاس دس گزاساى ػشهایِ تشاي ٍیظُ تِ سا، تلفيمی

 اًتـاس لضٍم دیگش، عشف اص ٍ کٌذ هی ثاتت ػشهایِ،

 کٌذ. هی تإیيذ سا اصلی ؿشکت هالی ّاي صَست

 اص اػتفادُ تا >،22= ًاساػيوي ٍ اػشیٌيَاػي

 ٍ 2004-2005 صهاًی )دٍسُ ػال چْاس ّاي دادُ

  اسصؿی استثاط تشسػی تِ ؿشکت، 59ٍ  (2008-2007

 ٌّذ ًَظَْس ػشهایِ تاصاس دس تلفيمی هالی ّاي صَست

 ّاي صَست کِ دّذ هی ًـاى پظٍّؾ ًتایح پشداختٌذ.

 دس ًيؼتٌذ، اسصؿی استثاط داساي ػالاًِ تلفيمی هالی

 استثاط داساي اصلی ؿشکت هالی ّاي صَست کِ حالی

 تيـتش تشسػی تا ّا آى حال، ایي تا اػت. اسصؿی

 ػالاًِ تلفيمی هالی ّاي صَست کِ دسیافتٌذ

 هالی ّاي صَست گضاسؽ تِ الذام کِ ّایی ؿشکت

 ٍ اػت اسصؿی استثاط داساي ًذ،ا ًوَدُ اي دٍسُ هياى

 داساي هضتَس ّاي ؿشکت خذاگاًِ هالی ّاي صَست

  ًيؼت. اسصؿی استثاط

 خَد پظٍّؾ دس >8= پَس ػثضػلی ٍ ؿؼشي 

 دس تلفيمی هالی ّاي صَست اعلاػات ػَدهٌذي

 سا اصلی ؿشکت هالی ّاي صَست اعلاػات تا همایؼِ

 كشدّايسٍی تش هثتٌی سگشػيًَی ّاي هذل اص اػتفادُ تا

EBO اسصؿياتی
  کشدًذ. تشسػی اعلاػاتی هحتَاي ٍ 1 

                                                                                                               
1 Edward-Bell-Ohlson 

 تْاداس اٍساق تَسع ػضَ ؿشکت 30 تؼذاد ّا آى

 الذام ػال( دٍ ّش )یا 81 یا 80 ػال دس کِ سا تْشاى

 تِ تَدًذ، ًوَدُ تلفيمی هالی ّاي صَست تْيِ تِ

 ًتایح کشدًذ. اًتخاب خَد پظٍّؾ ًْایی ًوًَِ ػٌَاى

 ًـاى فشضيِ آصهَى تشاي ّا هذل تشاصؽ اص حاصل

 دس تلفيمی هالی ّاي صَست اعلاػات کِ دّذ هی

 اصلی ؿشکت هالی ّاي صَست اعلاػات تا همایؼِ

 ًيؼت. ػَدهٌذتش

 هيضاى تشسػی تِ >،4= ّوكاساى ٍ پَسحيذسي

 ػْام تاصاس اسصؽ تا دفتشي اسصؽ ٍ ػَد استثاط

 تْشاى تْاداس اٍساق تَسع دس ؿذُ پزیشفتِ ّاي ؿشکت

 ًتایح پشداختٌذ.  1383 پایاى تا 1375 ّاي ػال يتي

 اص تَخْی لاتل تخؾ ،لاًاٍ کِ داد ًـاى پظٍّؾ

 ؿَد. هی تثييي ػَد ػيلٍِِ ت ؿشکت اسصؽ تغييشات

 ٍ ػَد هدوَع دٌّذگی تَضيح لذست ػوذُ ؛ثاًياً

 اسصؽ ،ثالثاً ؛اػت ػَد خاعش تِ ؿشکت دفتشي اسصؽ

 دس ٌاػثیه دٌّذگی تَضيح لذست اص ؿشکت دفتشي

 تؼييي ضشیة ، ًثَدُ تشخَسداس ػْن ّش ػَد تا همایؼِ

 تؼييي ضشیة ٍیظُ تِ هتغيش، ایي تشاي ؿذُ حؼاب

 ایي ضؼيف دٌّذگی تَضيح لذست تياًگش تفاضلی

 .اػت ؿشکت اسصؽ ًَػاى تَضيح دس هتغيش

 خضء اعلاػاتی هحتَاي >3= ػذُ دسي ٍ ًيا ایضدي

 تيٌی پيؾ تا ساتغِ دس حؼاتذاسي ػَد غيشػولياتی

 تشاي سا ػْام صاحثاى حمَق گزاسي اسصؽ ٍ ػَد

 ّاي یافتِ کشدًذ. هغالؼِ 1386 تا 1377 صهاًی دٍسُ

 ػَد غيشػولياتی خضء کِ دّذ هی ًـاى پظٍّؾ

 ٍ آتی غيشػادي ػَد تيٌی پيؾ تا ساتغِ دس حؼاتذاسي

 صاحثاى حمَق تاصاس اسصؽ تا ساتغِ دس ،ّوچٌيي

  .اػت اعلاػاتی فضایٌذُ هحتَاي داساي ؿشکت، ػْام

 اص حؼاتذاسي ػَد غيشػولياتی خضء ایي، تش ػلاٍُ

 "اسصؽ تا استثاط" ، "تيٌی پيؾ تا استثاط" ّاي ٍیظگی



 

 

 57/ّاي هالی خذاگاًِ ؿشکت اصلی  ّاي هالی تلفيمی، دس همایؼِ تا صَست صؿی اعلاػات صَستاستثاط اس 
 

 تالاخشُ، .اػت تشخَسداس "پزیشي تيٌی پيؾ" ٍ

 تا هغاتك کِ اػت آى اص حاکی پظٍّؾ ّاي یافتِ

 یؼٌی ػَد؛ اخضاي ٍیظگی دٍ تيي اٍلؼي، تيٌی پيؾ

 ساتغِ ٍ پيًَذ اسصؽ، تا استثاط ٍ تيٌی پيؾ تا استثاط

 .داسد ٍخَد

 40 ّاي دادُ اص اػتفادُ تا >1= ّوكاساى ٍ احوذپَس 

 تشسػی تِ 1387-1384 صهاًی دٍسُ تشاي ؿشکت

 اص تؼذ ٍ لثل ػْام ليوت تا تلفيمی ػَد استثاط

 18 ؿواسُ حؼاتذاسي اػتاًذاسد دس تدذیذًظش

 اص پظٍّؾ ايّ فشضيِ تشسػی تشاي پشداختٌذ.

 ٍ اػتفادُ سگشػيَى ٍ آهاسي ّوثؼتگی ّاي آصهَى

 هالی ّاي صَست اص ًيض تحميك ًياص هَسد ّاي دادُ

 تْشاى تْاداس اٍساق تَسع دس ؿذُ پزیشفتِ ّاي ؿشکت

  اػت. ؿذُ تْيِ

 تيي کِ دّذ هی ًـاى فَق پظٍّؾ اص حاصل تایحً

 ٍ هثثت استثاط آى ليوت تا ػْن ّش تلفيمی ػَد

 ؿذُ اػوال تغييشات ّوچٌيي، داسد. ٍخَد اسيهؼٌاد

 اثشتخؾ ٍ ػَدهٌذ 18 ؿواسُ حؼاتذاسي اػتاًذاسد دس

 ليوت تا تلفيمی ػَد تيي استثاط تْثَد هَخة ٍ تَدُ

 اػت. ؿذُ ػْام

 تإثيش تشسػی تِ >10= ایشاًـاّی ٍ کشدػتاًی

 اعلاػات تَدى هشتَط هيضاى تش کاسي هحافظِ

 ایي اًدام تشاي اختٌذ.پشد ػْام اسصؽ تِ حؼاتذاسي

 دس ؿذُ پزیشفتِ ؿشکت 110 اعلاػات اص ،پظٍّؾ

 تا 1382 ػالِ 7 دٍسُ دس تْشاى تْاداس اٍساق تَسع

 ،پظٍّؾ ّاي فشضيِ آصهَى ًتایح ؿذ. اػتفادُ 1388

 اعلاػات تَدى هشتَط هيضاى کِ دّذ هی ًـاى

 دسخِ تا ّاي ؿشکت دس ػْام اسصؽ تِ حؼاتذاسي

 ّن تا هؼٌاداسي تفاٍت پایيي، ٍ تالا کاسي هحافظِ

 ّا، ؿشکت کاسي هحافظِ دسخِ دیگش، ػثاست تِ ًذاسًذ.

 ّا آى حؼاتذاسي اسلام اعلاػاتی هحتَاي تش تإثيشي

 حذٍدي تا سا ًتایح ایي اضافی ّاي آصهَى ًذاسد.

 دّذ هی ًـاى کِ ًوَد فشاّن ؿَاّذي ٍ کشد تؼذیل

 ،تالا ٍ هتَػظ کاسي هحافظِ دسخِ تا ّاي ؿشکت

 ػْام اسصؽ تِ تشي هشتَط ًؼثتاً حؼاتذاسي اعلاػات

 کٌٌذ. هی اسائِ

 اخشاي ٍ تذٍیي تإثيش >11= ّوكاساى ٍ الذیي هؼيي

 هشتَط کيفی ٍیظگی تش هلی حؼاتذاسي اػتاًذاسدّاي

 ػالِ 8 دٍسُ یک دس سا حؼاتذاسي اعلاػات تَدى

 ضشٍسي اص تؼذ ػال 4 ٍ لثل ػال 4 ،1383 تا 1376)

 ّايهتغيش کشدًذ. تشسػی اػتاًذاسدّا( اخشاي ؿذى

 ٍاتؼتِ هتغيشّاي ٍ ػْام تاصاس اسصؽ پظٍّؾ هؼتمل

 ًمذي ّاي خشیاى ٍ ػْام دفتشي اسصؽ خالص، ػَد

 اػاػی( هالی ّاي صَست ًوایٌذُ ػٌَاى )تِ ػولياتی

 کيفی ٍیظگی تْثَد اص حاکی پظٍّؾ ًتایح ّؼتٌذ.

 ّاياػتاًذاسد اخشاي اص تؼذ اعلاػات تَدى هشتَط

 اػت. هلی حؼاتذاسي

 ّوگشایی تإثيش خَد تحميك دس >6= پَس ػثضػلی

 تش الوللی تيي اػتاًذاسد تا ایشاى تلفيك اػتاًذاسد

 ایي دس کشد. تشسػی سا تلفيمی اعلاػات ػَدهٌذي

 تا خغی هتغيشُ چٌذ سگشػيًَی الگَّاي اص تحميك،

اػتفادُ  یافتِ تؼوين هشتؼات حذالل سٍؽ اص اػتفادُ

 ػال دس تلفيك اػتاًذاسد ًظش تدذیذ تِ تَخِ تا ؿذ.

 تا ّا آى تشاصؽ ًتایح ٍ تشاصؽ خذاگاًِ عَس تِ 1384

 الگَّا آصهَى اص حاصل ًتایح گشدیذ. همایؼِ ّن

 ایشاى تلفيك اػتاًذاسد ّوگشایی کِ اػت آى اص حاکی

 تلفيمی اعلاػات ػَدهٌذي تش الوللی، تيي اػتاًذاسد تا

 داسد. تإثيش

 پصٍّص ّبي فرضيِ

 ػَد ّوَاسػاصي دس هذیشیت تِ تَاًذ هی تلفيك

 تمَیت اتضاس یک ػٌَاى تِ ّا ؿشکت ؿذُ گضاسؽ

 دٍ ّش اسائِ ًظشي دليل >.25= کٌذ کوک هالی ثثات
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 کِ اػت ایي اصلی، ٍ تلفيمی هالی ّاي صَست

 فؼاليت اص خذا تَاًذ ًوی اصلی ؿشکت فؼاليت

 صاستا اسصؽ صیشا ؿَد؛ اسصیاتی فشػی ّاي ؿشکت

 ّاي تذّی ٍ ّا داسایی تإثيش تحت تٌْا اصلی ؿشکت

 ؿشکت تش اصلی ؿشکت کٌتشل ٍ ًيؼت اصلی ؿشکت

 ؿشکت آتی ػَایذ تؼييي دس فشػی، ّاي ؿشکت یا

 داسد؛ اػاػی ًمؾ آى ػْام ػَد ًتيدِ، دس ٍ اصلی

 هالی ّاي صَست دس هٌذسج ّاي دادُ صَست، تذیي

 اختياس دس سا اسصؿوٌذي اعلاػات تَاًذ هی تلفيمی

 تِ تَخِ تا تٌاتشایي، >.11= دّذ لشاس گيشًذگاى تصوين

 صیش ّاي فشضيِ ،پظٍّؾ ّاي ػؤال ٍ ًظشي هثاًی

 گشدًذ: هی هغشح

 اص تلفيمی هالی ّاي صَست دس ؿذُ اسائِ اعلاػات -1

 هالی ّاي صَست تا همایؼِ دس تيـتشي اسصؿی استثاط

 اػت. تشخَسداس اصلی ؿشکت

 ؿشکت هالی ّاي صَست دس ؿذُ اسائِ اعلاػات -2

 اسصؿی استثاط اص ّن، تا دٍ ّش تلفيمی، ٍ اصلی

 تلفيمی هالی ّاي صَست تا همایؼِ دس تيـتشي

  اػت. تشخَسداس

 

 پصٍّص گيري ًوًَِ رٍش ٍ ًوًَِ حجن آهبري، جبهعِ

 کليِ تحميك، ایي دس ًظش هَسد آهاسي خاهؼِ

 اٍساق تَسع ػاصهاى دس ؿذُ پزیشفتِ ّاي ؿشکت

 اص اػتفادُ تا تحميك آهاسي ًوًَِ ّؼتٌذ. تْشاى ْاداست

 ؿذُ اًتخاب صیش ؿشایظ اػوال تا ٍ حزفی سٍؽ

 ّؼتٌذ: صیش ؿشح تِ هزکَس هؼياسّاي اػت.

 هالی ّاي صَست تْيِ تش ػلاٍُ کِ ّایی ؿشکت -1

 تلفيمی هالی ّاي صَست اسائِ تِ الذام خذاگاًِ،

 ًوایٌذ.

 ؿشکت هالی ػال ؼِ،همای لاتليت افضایؾ لحاػ تِ -2

 تاؿذ. هاُ اػفٌذ پایاى تِ هٌتْی

 ّاي گشي ٍاػغِ ّاي ؿشکت گشٍُ دس ًثایذ ؿشکت -3

 هاّيت صیشا تاؿذ، گزاسي ػشهایِ ّاي ؿشکت یا هالی

 اػت. هتفاٍت ّا ؿشکت ػایش تا ّا آى

 تاؿذ. ًذاؿتِ هاُ 4 اص تيؾ هؼاهلاتی ٍلفِ -4

 1390 لػا پایاى تا 1385 ػال اتتذاي اص ؿشکت -5

 .تاؿذ داؿتِ حضَس تْشاى تْاداس اٍساق تَسع دس

 کشدُ احشاص سا تالا هؼياسّاي کليِ کِ هـاّذاتی

 هٌظَس تِ ّوچٌيي، ؿذًذ. اًتخاب ًوًَِ تشاي تاؿٌذ،

 لشاس تأثيش تحت سا تحميك ًتایح پشت ّاي دادُ کِ ایي

 اص یک ّش پایيي ٍ تالا %1 خضٍ کِ هـاّذاتی ًذٌّذ،

 67 تؼذاد ًْایت، دس ؿذًذ. حزف تَدًذ، هتغيشّا

 ـ ػال 330 تؼذاد اهدوَػ ٍ ؿذًذ اًتخاب ؿشکت

 ؿًَذ، اًتخاب ًوًَِ ػٌَاى تِ تَاًؼتٌذ هی کِ ؿشکت

  هاًذًذ. تالی

 

 پصٍّص ّبي هذل ٍ تحليل ٍ تجسیِ رٍش

 ًَع اص ٍ تدشتی ؿثِ پظٍّؾ ایي داماً سٍؽ

 تشاي ًياص هَسد ّاي دادُ اػت. کاستشدي تحميمات

 پایگاُ تذتيشپشداص، افضاس ًشم اص پظٍّؾ ایي اماًد

 ٍ تْشاى تْاداس اٍساق تَسع ػاصهاى سػاًی اعلاع

 اص اػتفادُ تا ٍ اػتخشاج ّا ؿشکت هالی ّاي صَست

  اػت. ؿذُ تحليل ٍ تدضیِ (Eviews) ایَیَص افضاس ًشم

 دسهَسد تحميك ّاي فشضيِ تدشتی آصهَى هٌظَس تِ

 ّاي صَست تَػظ ؿذُ اسائِ اعلاػات اسصؿی استثاط

 گزاسي اسصؽ هذل ػِ اص اصلی، ؿشکت ٍ تلفيمی هالی

 ٍ ػْام ليوت تيي استثاط هيضاى کِ التصادػٌدی

 ّاي صَست تَػظ ؿذُ اسائِ حؼاتذاسي اعلاػات

 سا خالص( ػَد ٍ ػْام صاحثاى )حمَق هالی

 اػاع ٍ پایِ اػت. ؿذُ اػتفادُ کٌذ، هی گيشي اًذاصُ

 کِ اػت >21= اٍلؼَى ياتیاسصؿ هذل هذل، ػِ ایي
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 ػْام، دفتشي اسصؽ اص تاتؼی ػٌَاى تِ سا ػْام ليوت

  کٌذ. هی تياى ػْام آتی غيشػادي تاصدُ ػلاٍُ تِ
 

   =  +  *p     +  *p     +    (1)           
 

 اعلاػات اسصؿی استثاط ػٌدؾ تشاي اٍل هذل

 اػت. ؿذُ تشاصؽ اتذاسيحؼ غيشتلفيمی
 

   =  +  *c     +  *c     +    (2)            

 اعلاػات اسصؿی استثاط ػٌدؾ تشاي دٍم هذل

 لذست اػت. ؿذُ تشاصؽ حؼاتذاسي تلفيمی

 ضشیة همذاس تا ّا هذل اص یک ّش دٌّذگی تَضيح

  ؿَد. هی گشفتِ اًذاصُ (،  Adj) ؿذُ تؼذیل تؼييي

 تياًگش اٍل، هذل ؿذُ تؼذیل تؼييي ضشیة همذاس

 همذاس ٍ غيشتلفيمی، اعلاػات اسصؿی استثاط هيضاى

 هيضاى تياًگش دٍم، هذل ؿذُ تؼذیل تؼييي ضشیة

 آصهَى تشاي اػت. تلفيمی اعلاػات اسصؿی استثاط

 ٍ اٍل هذل ؿذُ تؼذیل تؼييي ضشیة اٍل، فشضيِ

 لذست کِ عَسي تِ ؿًَذ؛ یه همایؼِ دٍم هذل

 اعلاػات تيـتش اسصؿی استثاط تيـتش، دٌّذگی تَضيح

  کٌذ. هی تياى سا

(3) 
   =  +  *p     +  *∆c     +  *p     +

  *∆c     +    
 

 اعلاػات اسصؿی استثاط ػٌدؾ تشاي ػَم هذل

 اػت. ؿذُ تشاصؽ ّن، تا دٍ ّش تلفيمی، ٍ میغيشتلفي

 ضشیة همادیش دٍم، فشضيِ آصهَى تشاي ّوچٌيي،

 همایؼِ ػَم هذل ٍ دٍم هذل ؿذُ تؼذیل تؼييي

  ؿًَذ. هی

 ّا: هذل ایي دس

 ؛ t ػال دس i ؿشکت ػْام ليوت :   

p     : ؿشکت ػْن ّش غيشتلفيمی دفتشي اسصؽ i 

 ؛t ػال دس

p     : ؿشکت ػْن ّش غيشتلفيمی ػَد i ػال دس t؛ 

c     : ؿشکت ػْن ّش تلفيمی دفتشي اسصؽ i دس 

 ؛t ػال

c     : ؿشکت ػْن ّش تلفيمی ػَد i ػال دس t؛ 

∆c     : تلفيمی دفتشي اسصؽ تيي تفاٍت ٍ 

 ؛t ػال دس i ؿشکت ػْن ّش غيشتلفيمی

∆c     : ّش غيشتلفيمی ٍ تلفيمی ػَد تيي اٍتتف 

 ٍ t ػال دس i ؿشکت ػْن

 هذل. اخلال خضء :   

 ًوَد هـخص تتَاى کِ ایي تشاي پظٍّؾ ایي دس

 هذل تشآٍسد دس پاًل ّاي دادُ سٍؽ اص اػتفادُ آیا کِ

 ليوش -F آصهَى اص ًِ، یا تَد خَاّذ کاسآهذ ًظش هَسد

 فشضيِ ،يوشل -F آصهَى دس اػت. گشدیذُ اػتفادُ

 سٍؽ) هثذؤّا اص ػشض تَدى یكؼاى تياًگش صفش

 ًاّوؼاًی دٌّذُ ًـاى هماتل، فشضيِ ٍ (تلفيمی ّاي دادُ

 اثشّاي تا تاتلَیی ّاي دادُ سٍؽ) هثذؤّا اص ػشض

 ّاي دادُ سٍؽ ليوش -F آصهَى دس اگش .اػت (ثاتت

 آصهَى اػت لاصم ؿذ، اًتخاب ثاتت اثشّاي تا تاتلَیی

 تؼييي تشاي ّاػوي آصهَى اص ؿَد. اًدام ًيض 1 ّاػوي

 الگَي هماتل دس ثاتت اثشّاي الگَي اص اػتفادُ

 دسآصهَى >.2= ؿَد هی اػتفادُ تصادفی اثشّاي

 )ًثَد اػتملال اص اػت ػثاست صفش فشضيِ ّاػوي،

 ٍ هثذؤ اص ػشض تِ هشتَط اخلال خضء تيي( استثاط

 دس تصادفی(، اثشّاي )سٍؽ تَضيحی هتغيشّاي

 تيي ّوثؼتگی ٍخَد اص حاکی هماتل فشضيِ کِ، حالی

 هتغيشّاي ٍ هثذؤ اص ػشض تِ هشتَط اخلال خضء

 فشضيِ ؿذى پزیشفتِ صَست دس اػت. تَضيحی

 صَست، ایي غيش دس ٍ تصادفی اثشّاي سٍؽ اص صفش،

 ؿَد. هی اػتفادُ ثاتت اثشّاي سٍؽ اص
 

                                                                                                               
1 Hausman Test 
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 پصٍّص ّبي یبفتِ

 تَصيفی آهبر ًتبیج

 ایي دس اػتفادُ هَسد تغيشّايه تَصيفی آهاس ًتایح

 دس هؼتمل هتغيشّاي ٍ ٍاتؼتِ هتغيش اص اػن پظٍّؾ

 هـاّذُ کِ عَس ّواى اػت. گشدیذُ هٌؼكغ (1) ًگاسُ

 سلن تا تشاتش ػْن ّش غيشتلفيمی ػَد هياًگيي ؿَد، هی

 ػَد هياًگيي کِ حالی دس اػت، سیال 8311/745

 عَس تِ اػت. سیال 3254/854 ػْن ّش تلفيمی

 ػْن ّش غيشتلفيمی ٍ تلفيمی ػَد تفاضل ػظ،هتَ

 اسصؽ هياًگيي ّوچٌيي، اػت. سیال 4947/108

 هياًگيي ٍ 837/2172 ػْن ّش غيشتلفيمی دفتشي

 اػت. 955/2834 ػْن ّش تلفيمی دفتشي اسصؽ

 ٍ غيشتلفيمی دفتشي اسصؽ تفاضل هتَػظ، عَس تِ

 اعلاػات ػایش اػت. 1183/662 ػْن ّش تلفيمی

 اػت. آهذُ صیش ًگاسُ دس غيشّاهت تِ هشتَط

 پصٍّص هتغيرّبي تَصيفی آهبر ًتبیج .1 ًگبرُ

هعيبر اًحراف حذاقل حذاکثر  هتغير ًبم هيبًگيي هيبًِ 

34309 302 309/4474  2299 251/3991      

22000 428-  134/1868  57/1794  837/2172  p      

39/6926  1023-  848/1025  51/500  8311/745  p      

34323 42/1478-  912/3343  12/1935  955/2834  c      

66/6898  7/1046-  387/1178  75/568  3254/854  c      

30588 25/19355-  341/3436  3/29  1183/662  ∆c      

51/3648  54/6696-  9476/627  92/9  4947/108  ∆c      

 پصٍّص ّبي فرضيِ آزهَى از لحبص ًتبیج

 ليوش -F آصهَى اص تحميك، ّاي هذل تشاصؽ اص لثل

 سٍؽ یا تلفيمی ّاي دادُ سٍؽ تيي اص اًتخاب تشاي

  اػت. ؿذُ اػتفادُ ثاتت اثشّاي تا تاتلَیی ّاي دادُ

 آٍسدُ (2) ًگاسُ دس آصهَى ایي اص حاصل ًتایح

 اػت. ؿذُ

 ّب فرضيِ آزهَى در استفبدُ هَرد ّبي هذل برآٍرد براي ليور F آزهَى از حبصل ًتبیج .2 ًگبرُ

 هعٌبداري سطح آزهَى آهبرُ هقئبر هذل

 700069/3F= 000/0 (1) ؿواسُ هذل

 588908/4F= 000/0 (2) ؿواسُ هذل

 893895/3F= 000/0 (3) ؿواسُ هذل

 ؿَد، هی هـاّذُ فَق ًگاسُ دس کِ عَس ّواى

 اص کَچكتش هذل، ػِ ّش تشاي F آهاسُ هؼٌاداسي ػغح

 ّاي دادُ سٍؽ اص اػتفادُ تشتشي کِ اػت 01/0

 ّاي دادُ سٍؽ تشاتش دس )پاًل( ثاتت اثشّاي تا تاتلَیی

 اکٌَى دّذ. هی ًـاى 99/0 اعويٌاى ػغح دس سا تلفيمی

  ؿَد. اػتفادُ ّاػوي آصهَى اص اػت لاصم
 ّب فرضيِ آزهَى در استفبدُ هَرد ّبي هذل برآٍرد براي ّبسوي آزهَى از حبصل ًتبیج .3 ًگبرُ

 هعٌبداري سطح آزهَى آهبرُ هقذار هذل

 584/27χ = 000/0 (1) ؿواسُ هذل

 χ = 034/0 738/6 (2) ؿواسُ هذل

 χ = 028/0 419/10 (3) ؿواسُ هذل
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 ػغح ّاػوي آصهَى اص حاصل ًتایح عثك

 اص کَچكتش هذل ػِ ّش تشاي    χآهاسُ هؼٌاداسي

 اص اػتفادُ تَدى اسخح دٌّذُ ًـاى ِک اػت 05/0

 تصادفی اثشّاي سٍؽ هماتل دس ثاتت اثشّاي سٍؽ

 اص ّا، هذل اص یک ّش تشآٍسد تشاي تٌاتشایي، اػت.

 حاصل ًتایح اػت. ؿذُ اػتفادُ ثاتت اثشّاي سٍؽ

 اسائِ صیش ّاي ًگاسُ دس تحميك ّاي هذل تخويي اص

 یهال ّاي صَست اعلاػات تشاي اٍل هذل اػت. ؿذُ

 ّاي صَست اعلاػات تشاي دٍم هذل تلفيمی، غيش

 تخويي هدوَػِ دٍ ّش تشاي ػَم هذل ٍ تلفيمی هالی

 ؿَد. هی صدُ

 اٍل هذل تخويي از حبصل ًتبیج .4 ًگبرُ
   =  +  *p     +  *p     +    

 ًبم هتغير ضریب tآهبرُ  سطح هعٌبداري

 همذاس ثاتت 84016/11 290454/4 000/0

000/0 239070/6 532134/0 p      

000/0 10358/13 185628/2 p      

F= 8464/150              F(P-Value)= 000/0     DW= 042805/2          Adj  = 475935/0  

 هياى ساتغِ تشسػی تشاي سگشػيًَی تحليل ًتایح

 ّش دفتشي اسصؽ ٍ ٍاتؼتِ يشهتغ ػٌَاى تِ ػْام ليوت

 تِ غيشتلفيمی ّاي  حؼاب تشاي ػْن ّش ػَد ٍ ػْن

 ؿذُ دادُ ًـاى (4) ًگاسُ دس هؼتمل هتغيشّاي ػٌَاى

 هؼٌاداسي ػغح ٍ F (8464/150) آهاسُ همذاس اػت.

 کِ اػت ایي تياًگش (،000/0) آهاسُ ایي تِ هشتَط

 هذل کل ًثَدى هؼٌاداس تش هثٌی آهاسي صفش فشضيِ

 هذل ٍ ؿَد هی سد ضشایة(، توام تَدى صفش)

 ػغح دس آهاسي لحاػ اص ؿذُ، تشآٍسد سگشػيَى

 اػت. هؼٌاداس 99/0 اعويٌاى

 تشآٍسد تشاي ٍاتؼَى دٍستيي آهاسُ اص ّوچٌيي،

 اخلال خولات دس خَدّوثؼتگی ٍخَد ػذم یا ٍخَد

 آصهَى آهاسُ همذاس اگش ؿَد. هی اػتفادُ سگشػيَى

 هثٌی H0 فشضيِ گشدد، تشآٍسد 5/2 ٍ 5/1 تيي هزکَس

 ٍ سد اخلال، خولات دس خَدّوثؼتگی ٍخَد تش

 خولات دس خَدّوثؼتگی ػذم تش هثٌی H1 فشضيِ

 ؿَد. هی پزیشفتِ اخلال،

 تا تشاتش ٍاتؼَى دٍستيي آهاسُ همذاس ایي هذل دس

 خولات دس خَدّوثؼتگی ػذم کِ اػت 042805/2

 دس اػتيَدًت -t آهاسُ همذاس کٌذ. هی تایيذ سا اخلال

 دس ٍ اػت 7/1 اص تيـتش هؼتمل هتغيشّاي تا ساتغِ

 حاضش، پظٍّؾ دس ؿَد. هی تایيذ 99/0 اعويٌاى ػغح

 ػٌَاى تِ ػْام دفتشي اسصؽ ٍ حؼاتذاسي ػَد

 اػت. ؿذُ گشفتِ ًظش دس حؼاتذاسي اعلاػات ًوایٌذُ

 حؼاتذاسي اعلاػات هزکَس، ّاي آهاسُ تِ ػٌایت تا

  اػت. ػْام ليوت ٌٌذُک تثييي غيشتلفيمی

 (18528/2) ػْن ّش غيشتلفيمی ػَد ضشیة ؿذت

 دفتشي اسصؽ ضشیة تا تَخْی لاتل تفاٍت

 ایي تياًگش ٍ داسد (532134/0) ػْن ّش غيشتلفيمی

 کٌٌذگی تثييي لذست ػْن ّش غيشتلفيمی ػَد کِ اػت

 ّش غيشتلفيمی دفتشي اسصؽ تِ ًؼثت تالاتشي تؼياس

 داسد. ػْن

 

 



 

 

  1393(، پایيض 21حؼاتذاسي هالی، ػال ؿـن، ؿواسُ ػَم، ؿواسُ پياپی ) ّاي / پظٍّؾ62
 

 دٍم هذل تخويي از حبصل بیجًت .5 ًگبرُ
   =  +  *c     +  *c     +    

 هتغير ًبم ضریب t آهبرُ هعٌبداري سطح

 ثاتت همذاس 84843/13 162722/5 000/0

000/0 583522/4 230322/0 c      

000/0 86094/12 294843/2 c      

F= 4484/191               F(P-Value)= 000/0     DW= 031518/2          Adj  = 535798/0  

 هياى ساتغِ تشسػی تشاي سگشػيًَی تحليل ًتایح

 ّش دفتشي اسصؽ ٍ ٍاتؼتِ هتغيش ػٌَاى تِ ػْام ليوت

 تِ تلفيمی ّاي حؼاب تشاي ػْن ّش ػَد ٍ ػْن

 ذُؿ دادُ ًـاى (5) ًگاسُ دس هؼتمل هتغيشّاي ػٌَاى

 هؼٌاداسي ػغح ٍ F (4484/191) آهاسُ همذاس اػت.

 کِ اػت ایي تياًگش (،000/0) آهاسُ ایي تِ هشتَط

 ػغح دس آهاسي لحاػ اص ؿذُ، تشآٍسد سگشػيَى هذل

 آهاسُ همذاس ّوچٌيي، اػت. هؼٌاداس 99/0 اعويٌاى

 اػت 031518/2 تا تشاتش ؿذُ هحاػثِ ٍاتؼَى دٍستيي

 هذل خغاّاي تيي ؼتگیخَدّوث ػذم دٌّذُ ًـاى کِ

 هتغيشّاي تا ساتغِ دس اػتيَدًت -t آهاسُ همذاس اػت.

 99/0 اعويٌاى ػغح دس ٍ اػت 7/1 اص تيـتش هؼتمل

 اعلاػات هزکَس، ّاي آهاسُ تِ ػٌایت تا ؿَد. هی تایيذ

 اػت. ػْام ليوت کٌٌذُ تثييي تلفيمی حؼاتذاسي

 (294843/2) ػْن ّش تلفيمی ػَد ضشیة ؿذت

 تلفيمی دفتشي اسصؽ ضشیة تا تَخْی للات تفاٍت

 کِ اػت ایي تياًگش ٍ داسد (230322/0) ػْن ّش

 تؼياس کٌٌذگی تثييي لذست ػْن ّش تلفيمی ػَد

 داسد. ػْن ّش تلفيمی دفتشي اسصؽ تِ ًؼثت تالاتشي

دس هشحلِ تؼذ تشاي همایؼِ تيي لذست تَضيح 

    Adj 1دٌّذگی هذل اٍل ٍ دٍم اص آصهَى تفاضل 

دسخِ آصادي  (k-1تا ) (2χِ داساي تَصیغ کاي دٍ )ک

دس  kاػت، اػتفادُ ؿذُ اػت. لاصم تِ رکش اػت کِ 

ایٌدا، تؼذاد پاساهتشّاي هذل سگشػيَى اػت. تش ایي 
                                                                                                               

 ضشیة تؼييي تؼذیل ؿذُ 1

تِ ؿشح     Adjّاي آصهَى تفاضل  اػاع، فشضيِ

 صیش اػت:
H0:  AdjR

2
1= AdjR

2
2                                                                     

H1:  AdjR
2
1¯ AdjR2

2                                                                     
دس ًگاسُ صیش ًتایح حاصل اص آصهَى تفاضل 

Adj    .تشاي دٍ هذل هزکَس آٍسدُ ؿذُ اػت 
دٌّذگی هذل اٍل ٍ  هقبیسِ بيي قذرت تَضيح .6ًگبرُ 

 دٍم

Adj   5935/47 هذل اٍل% 

Adj   5798/53 هذل دٍم% 

 %9863/5 آهاسُ هحاػثاتی

همادیش تحشاًی دس ػغَح 

 هؼٌاداسي

01/0;α 2/9% 

05/0;α 99/5% 

1/0;α 6/4% 

 دس H1ؿَد کِ فشض  دس ًگاسُ فَق هـاّذُ هی

ّاي اٍل ٍ دٍم دس ػغح  هذل   Adjآصهَى تفاضل 

% سد ًـذُ اػت. یؼٌی اختلاف تيي 90اعويٌاى 

Adj    90ّاي هذل اٍل ٍ دٍم دس ػغح اعويٌاى %

 هؼٌاداس اػت.

 دٍم هذل ٍ اٍل هذل تخويي ًتایح تِ تَخِ تا

 دٍم هذل دٌّذگی تَضيح لذست کِ ؿَد هی هـاّذُ

  اػت. (475935/0) اٍل هذل اص تالاتش (535798/0)

 ؿذُ اسائِ اعلاػات اسصؿی استثاط شتشيت تٌاتشایي،

 ّاي صَست تِ ًؼثت تلفيمی هالی ّاي صَست دس

 فشضيِ ٍ اػت هحشص اصلی، ؿشکت خذاگاًِ هالی

 ؿَد. ًوی سد تحميك اٍل



 

 

 63/ّاي هالی خذاگاًِ ؿشکت اصلی  ّاي هالی تلفيمی، دس همایؼِ تا صَست صؿی اعلاػات صَستاستثاط اس 
 

 سَم هذل تخويي از حبصل ًتبیج .7 ًگبرُ

   =  +  *p     +  *∆c     +  *p     +  *∆c     +    

 هتغير ًبم ضریب t آهبرُ هعٌبداري سطح

000/0 ثاتت همذاس 58422/4 713241/1   

000/0  0823994/8 806815/0 p      

000/0  073336/6 294342/0 ∆c      

000/0  636796/9 878658/1 p      

000/0  590859/6 576743/1 ∆c      

F= 2939/128         F(P-Value)= 000/0         DW= 088554/2       Adj  = 606757/0  

 هدوَػِ دٍ ّش تشاي سگشػيًَی تحليل ًتایح

 ًـاى (7) ًگاسُ دس تلفيمی ٍ تلفيمی غيش ّاي حؼاب

 ػغح ٍ F (2939/128) آهاسُ همذاس اػت. ؿذُ دادُ

 ایي تياًگش (،000/0) ُآهاس ایي تِ هشتَط هؼٌاداسي

 آهاسي لحاػ اص ؿذُ، تشآٍسد سگشػيَى هذل کِ اػت

 همذاس ّوچٌيي، اػت. هؼٌاداس 99/0 اعويٌاى ػغح دس

 088554/2 تا تشاتش ؿذُ هحاػثِ ٍاتؼَى دٍستيي آهاسُ

 خغاّاي تيي خَدّوثؼتگی ػذم دٌّذُ ًـاى کِ اػت

 تا ساتغِ دس اػتيَدًت -t آهاسُ همذاس اػت. هذل

 ػغح دس ٍ اػت 7/1 اص تيـتش هؼتمل شّايهتغي

 ؿَد. هی تایيذ 99/0 اعويٌاى

دس هشحلِ تؼذ تشاي همایؼِ تيي لذست 

دٌّذگی هذل دٍم ٍ ػَم اص آصهَى تفاضل  تَضيح

Adj    ( ٍ2کِ داساي تَصیغ کاي دχ تا )(k2-k1) 

دسخِ آصادي اػت، اػتفادُ ؿذُ اػت. لاصم تِ رکش 

ّاي  دس ایٌدا، تؼذاد پاساهتشّاي هذل kاػت کِ 

ّاي آصهَى  سگشػيًَی اػت. تش ایي اػاع، فشضيِ

 تِ ؿشح صیش اػت:    Adjتفاضل 

 
H0:  AdjR

2
2= AdjR

2
3  

H1:  AdjR
2

2¯ AdjR
2

3  
 

دس ًگاسُ صیش ًتایح حاصل اص آصهَى تفاضل 

Adj    .تشاي هذل ّاي هزکَس آٍسدُ ؿذُ اػت 

ّبي دٍم  دٌّذگی هذل هقبیسِ بيي قذرت تَضيح .8ًگبرُ 

 ٍ سَم

Adj   5798/53 هذل دٍم% 

Adj   6757/60 هذل ػَم% 

 %0959/7 آهاسُ هحاػثاتی

 حَهمادیش تحشاًی دس ػغ

 هؼٌاداسي

01/0;α 2/9% 

05/0;α 99/5% 

1/0;α 6/4% 

 H1ؿَد کِ فشض  دس ًگاسُ فَق هـاّذُ هی

ّاي دٍم ٍ ػَم دس ػغح  هذل   Adjآصهَى تفاضل 

% سد ًـذُ اػت. تِ تياى دیگش اختلاف تيي 95اعويٌاى 

Adj   95ّاي دٍم ٍ ػَم دس ػغح اعويٌاى  هذل %

دٍ    Adjدٌّذگی  هؼٌاداس اػت ٍ لذست تَضيح

 تَاى یكؼاى داًؼت. هذل سا ًوی

 هـاّذُ ػَم ٍ دٍم هذل تخويي ًتایح تِ تَخِ تا

 ػَم هذل دٌّذگی تَضيح لذست کِ ؿَد هی

  اػت. (535798/0) دٍم هذل اص تالاتش (606757/0)

 دس ؿذُ اسائِ اعلاػات کِ اػت ایي تياًگش لزا

 دٍ ّش تلفيمی، ٍ اصلی ؿشکت هالی ّاي صَست

 تا همایؼِ دس تيـتشي اسصؿی استثاط اص تاّن،

 فشضيِ ٍ اػت تشخَسداس تلفيمی هالی ّاي صَست

  ؿَد. ًوی سد تحميك دٍم
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  گيري ًتيجِ

 ٍ هثثت ساتغِ ٍخَد اص حاکی پظٍّؾ ًتایح

  اػت. ػْام ليوت ٍ حؼاتذاسي اعلاػات تيي هؼٌاداس

 ؿذت اص تلفيمی ّاي حؼاب هَسد دس ساتغِ ایي

 تشخَسداس غيشتلفيمی ّاي حؼاب تِ ًؼثت تيـتشي

 اص سٍؿٌی تصَیش تلفيمی، هالی ّاي صَست اػت.

 صَست تِ سا ؿذُ تشکية ّاي ؿشکت هالی اعلاػات

 ّش ػَد ّوچٌيي، دّذ. هی اسائِ هٌفشد ؿشکت یک

 تِ ًؼثت تيـتشي دٌّذگی تَضيح لذست داساي ػْن

 اسصؽ ٍ ػْام ليوت تثييي دس ٍ اػت دفتشي اسصؽ

 ٍ کٌذ هی اسائِ ػَدهٌذتش اعلاػاتی ؿشکت، تاصاس

 ػَد چِ ّش اػت. تيـتشي اعلاػاتی هحتَاي داساي

 تَدُ، تيـتش ػْام ليوت تاؿذ، تيـتش تلفيمی

 ػْن ّش تلفيمی ػَد تِ خاصی تَخِ گزاساى ػشهایِ

 ػشهایِ تاصاس دس کِ اػت ایي تياًگش ّا یافتِ داسًذ.

 تَخِ خَد، ّاي گيشي تصوين دس گزاساى ػشهایِ ایشاى،

 ػْن ّش تلفيمی ػَد ٍ داسًذ ػْن ّش ػَد تِ خاصی

 تَخْی لاتل اّويت اص اصلی ّاي ؿشکت اسصؿياتی دس

 هحتَاي ٍ اسصؿی استثاط داساي ٍ اػت تشخَسداس

 تحميك، ایي ًتایح هثٌاي تش اػت. تالایی اعلاػاتی

 دس ؿذُ اسائِ اعلاػات اسصؿی ساتغِ تشتشي

 هالی ّاي صَست تِ ًؼثت تلفيمی الیه ّاي صَست

 فضًٍی تياًگش ٍ اػت هحشص اصلی، ؿشکت خذاگاًِ

 اعلاػات تِ ًؼثت تلفيمی اعلاػات ػَدهٌذي

 ٍ ًيؼكاًي ًتایح تا ًتيدِ ایي اػت. غيشتلفيمی

 ٍیكتَس >،18= ّوكاساى ٍ گٌچاسف >،20= ّوكاساى

 اػت، ػاصگاس >12= ّوكاساى ٍ آتاد ٍ >23= اکتاٍیاى

 هتفاٍت >8= پَس ػثضػلی ٍ ؿؼشي پظٍّؾ ًتيدِ ات اها

 اعلاػات کِ اػت ایي اص حاکی ّا یافتِ ّوچٌيي، اػت.

 ٍ اصلی ؿشکت هالی ّاي صَست دس ؿذُ اسائِ

 دس تيـتشي اسصؿی استثاط اص ّن، تا دٍ ّش تلفيمی،

 اػت. تشخَسداس تلفيمی هالی ّاي صَست تا همایؼِ

 ًاػاصگاس >23= ىاکتاٍیا ٍیكتَس ًتيدِ تا ًتيدِ ایي

 اػت.

 پصٍّص کبربردي پيطٌْبدّبي

 تحميك ایي دس آهذُ دػت تِ ؿَاّذ کِ آًدا اص

 دس تصوين اتخار دس تلفيمی اعلاػات دّذ هی ًـاى

 تِ ،اػت هؤثش ٍ هفيذتش تْيٌِ پشتفَي اًتخاب خْت

 تشیي هْن ػٌَاى تِ اػتثاسدٌّذگاى ٍ گزاساى ػشهایِ

 ؿَد هی تَصيِ هالی ّاي صَست کٌٌذگاى اػتفادُ گشٍُ

 اعلاػاتی هٌثغ یک ػٌَاى تِ تلفيمی ّاي حؼاب اص

  ًوایٌذ. اػتفادُ ػْام اسصؽ ٍ ليوت تؼييي دس غٌی

 آتی ّبي پصٍّص براي پيطٌْبد

 سا حاضش پظٍّؾ ؿَد هی پيـٌْاد پظٍّـگشاى تِ

 ػَدهٌذي ٍ دٌّذ اًدام فصلی ّاي دادُ تشاي

 غيشتلفيمی اتاعلاػ تا همایؼِ دس سا تلفيمی اعلاػات

 کٌٌذ. تحليل ٍ تدضیِ ًيض فصلی صَست تِ

 ّاي صَست اعلاػات اسصؿی استثاط اص تَاى هی

 خذاگاًِ هالی ّاي صَست تا همایؼِ دس تلفيمی هالی

 اسصؿی استثاط ػٌدؾ تشاي آى دس کِ اصلی ؿشکت

 ایي دس آًچِ اص غيش هؼياسّایی اص حؼاتذاسي اعلاػات

 کشد. اػتفادُ اػت، ؿذُ تشدُ کاس تِ همالِ

 فاصي، ّاي هذل ّواًٌذ غيشخغی ّاي هذل اص

 تشسػی تشاي ػصثی ّاي ؿثكِ ٍ طًتيک الگَسیتن

 اي همایؼِ ػغح دس ػْام ليوت تا هتغيشّا ایي ساتغِ

 ؿَد. اػتفادُ غيشتلفيمی ٍ تلفيمی هالی ّاي صَست

 

 هٌببع

 غلاهی ػؼيذ ٍ تَلَ لاػن احوذ؛ احوذپَس، -1

 تلفيمی ػَد استثاط شسػیت" (.1389) هْشآتادي.

 اػتاًذاسد دس تدذیذًظش اص تؼذ ٍ لثل ػْام ليوت تا



 

 

 65/ّاي هالی خذاگاًِ ؿشکت اصلی  ّاي هالی تلفيمی، دس همایؼِ تا صَست صؿی اعلاػات صَستاستثاط اس 
 

 تحميمات فصلٌاهِ ،"18 ؿواسُ حؼاتذاسي
 صص ،7 ؽ دٍم، ػال ،حؼاتشػی ٍ حؼاتذاسي

19-4. 
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 اًتـاسات تْشاى: ."ديالتصا ػلَم ٍ هالی هذیشیت

  تشهِ.

 (،1389) ػذُ. دسي هصغفی ٍ ًاصش ًيا، ایضدي -3

 ػَد غيشػولياتی خضء اعلاػاتی هحتَاي"

 ٍ ػَد تيٌی پيؾ تا ساتغِ دس حؼاتذاسي

 هدلِ ."ػْام صاحثاى حمَق اسصؿگزاسي

 ،1 ؽ دٍم، ػال ،هالی حؼاتذاسي ّاي پظٍّؾ

 .17-32 صص (،3) پياپی

 ٍ اهيشي ػليواًی غلاهشضا اهيذ، پَسحيذسي، -4

 استثاط هيضاى تشسػی" (.1384) صفاخَ. هحؼي

 ػْام تاصاس اسصؽ تا دفتشي اسصؽ ٍ ػَد
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Abstract 
The main objective of financial statements is to provide information about the financial position, 
financial performance and business flexibility, which can be useful for a wide range of users of 
financial statements in making economic decisions. Financial information should be related to the 
decisions of users, including investors. In Iran’s financial standards, parent companies are required to 
give both consolidated financial statement as well as non-consolidated (parent- only) financial 
statement. Hence, the following questions arises- which one of these two sets has a higher value 
relevance and thus, can provide the required information to investors and other users. In this study, the 
value relevance of information of consolidated and non-consolidated financial information of member 
companies in Tehran Stock Exchange (TSE) has been studied, for a period of 6 years, the years 2007 
to 2012. The multiple regression models based on stock price valuation approach are used to test 
hypotheses and investigate the relation between consolidated and non-consolidated accounting 
information, and stock price. According the results of the F-Limer and Hausman tests to estimate each 
of the models, the panel data with fixed effects are used. Research findings suggest that the 
consolidated accounting information has a higher value relevance than non-consolidated accounting 
information. In other words, the consolidated accounting information has more information content. In 
addition, the results indicate that the information provided in both consolidated financial statement and 
parent- only financial statement together, has more value relevance than consolidated financial 
statement. 
 
Keywords: Consolidated Financial Statements, Value Relevance, Informative Content. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

* khodamipour@uk.ac.ir 


