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 قذمٍم

ثٌذی ٍ آٍسی، تلخیق، گشٍُّب خوغتدضیِ ٍ تحلیل اعلاػبت، اخشای فشآیٌذی اػت وِ عی آى دادُ

ّبی پظٍّؾ اختلبف داسد.  گشدًذ. ایي فلل ثِ اسائِ تدضیِ ٍ تحلیل یبفتِدس ًْبیت پشداصؽ هی

ا هـخق وشد ٍ ثب اػتفبدُ اص اثضاسّبی هٌبػت،     گش پغ اص ایٌىِ سٍؽ پظٍّؾ خَد سپظٍّؾ

آٍسی وشدُ، اوٌَى ًَثت آى اػت وِ ثب    ّبی خَد خوغّبی هَسد ًیبص سا ثشای آصهَى فشضیِدادُ

ّبی ّبی آهبسی هٌبػجی وِ ثب سٍؽ پظٍّؾ، ًَع هتغیشّب ٍ... ػبصگبسی داسد، دادُتىٌیه گیشی اصثْشُ

ّبیی سا وِ تب ایي هشحلِ اٍ تدضیِ ٍ تحلیل ًوبیٌذ ٍ دس ًْبیت فشضیِ ثٌذی ٍآٍسی ؿذُ سا دػتِخوغ

اًذ دس ثَتِ آصهبیؾ)آصهَى( لشاس دّذ ٍ تىلیف آًْب سا سٍؿي وٌذ ٍ سا دس پظٍّؾ ّذایت وشدُ

حلی ثشای پشػـی وِ پظٍّؾ)تلاؿی ػیؼتوبتیه ثشای ثِ دػت آٍسدى ػشاًدبم ثتَاًذ پبػخ یب ساُ

آٍسی ؿذُ ٍ آصهَى  (. دسایي پظٍّؾ ثشای تدضیِ ٍ تحلیل دادّبی خوغ??:8آى ثَد( ثیبثذ)خبوی،

ّبی تَكیفی، تلاؽ ثش آى  ؿَد. دس سٍؽ ّبی آهبس تَكیفی ٍ اػتٌجبعی اػتفبدُ هی ّب اص سٍؽ فشضیِ

ّبی هشوضی ٍ پشاوٌذگی، ثِ  اػت تب ثب اسائِ خذاٍل ٍ اػتفبدُ اص اثضاسّبی آهبس تَكیفی ًظیش ؿبخق

ّبی آهبسی ّبی پظٍّؾ پشداختِ ؿَد تب ایي اهش ثِ ؿفبفیت هَضَع ووه وٌذ. اص سٍؽ تَكیف دادُ

ّب هـتول ثش ػِ ثخؾ صیش تدضیِ ٍ تحلیل دادُ وٌین. ّب اػتفبدُ هی اػتٌجبعی ًیض خْت آصهَى فشضیِ

Aخَاّذ ثَد 

 )دس فلل لجل تـشیح گشدیذ(تًصیف ومًوٍ .1

 )آمار تًصیفی(َاتًصیف یافتٍ .2

 )آمار استىثاطی(َایافتٍتحلیل تجسیٍ ي  .3

ِ    ،تَضیح دادُ ؿذ ًیض عَس وِ لجلاًّوبى ّربی پرظٍّؾ، اص هٌربثغ    اعلاػبت لاصم ثرشای آصهرَى فشضری

آٍسد ًَیي، ػبیت ثَسع، ػبیت پظٍّـگبُ اعلاػبت ٍ هذاسن ػلوی  افضاسّبی سُ هختلفی اص خولِ ًشم

ّبی خبم شاج گشدیذُ ٍ ػپغ دادُایشاى، ػبیت هذیشیت پظٍّؾ، تَػؼِ ٍ هغبلؼبت اػلاهی ٍ...اػتخ

گیشًذ. ػپغ ثرب تَخرِ ثرِ ًرَع     اًتمبل یبفتِ ٍ هَسد پشداصؽ لشاس گشفتِ هی Excelثِ كفحِ گؼتشدُ 

ثشای تدضیِ ٍ  پشداصین. هی Eviews فشضیِ، ثِ تدضیِ ٍ تحلیل اعلاػبت ثب اػتفبدُ اص ًشم افضاس آهبسی

 ؿَد. اػتفبدُ هیتگی ٍ سگشػیَى خغی چٌذگبًِ ّوجؼ ّب اص تحلیل تحلیل اعلاػبت ٍ آصهَى فشضیِ

 آمار تًصیفی 4-2 

 تًصیف متغیرَای پژيَص 4-2-1

، تلاؽ ثش آى اػت تب ثرب اسائرِ خرذاٍل ٍ اػرتفبدُ اص اثضاسّربی آهربس       تَكیف هتغیشّبی پظٍّؾدس  

هرش  ّبی پظٍّؾ پشداختِ ؿَد تب ایي ا ّبی هشوضی ٍ پشاوٌذگی، ثِ تَكیف دادُ تَكیفی ًظیش ؿبخق
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صیرش ًـربى دادُ ؿرذُ     8-; دس ًگربسُ آهبس تَكیفی هتغیشّبی پظٍّؾ  ثِ ؿفبفیت هَضَع ووه وٌذ.

 اػت.
آهبسُ تَكیفی هتغیشّبی پظٍّؾ: 1-4وگارٌ   

 وـیذگی چَلگی اًحشاف هؼیبس حذالل حذاوثش هیبًِ هیبًگیي تؼذاد 

 42160 7.290- 9726.7 02677%  %677 072.67% 112966% 6921 داران وُادی فعالسُام

 92.97 72006 42272 72777% 6.2077% 62627% 62020% 6921 داران وُادی مىفعلسُام

 4642760 6129.1 .262. 642177- 6262067 72677 62746 6921 ارزش شرکت -ارزش افسيدٌ اقتصادی

26206% 72067% 62621% 6921 ریسک   %-9.2117 622227 402642 6.99626 

 02706 72061 62060 6..22 6.2262 64.629 642046 6921 اودازٌ شرکت

 6712712 620.7 72669 724.9- 42710 72690 72666 6921 سًدآيری شرکت

 6462022 .2290 72160 72247- 672.07 72667 .7296 6921 رشد فريش

 62920 72410 72629 72711 62206 72194 72166 6921 اَرم مالی

 421.0 62771 72600 72767 72.29 .7.96 72917 6921 بری فعالیت شرکتسرمایٍ

 6.9.4 4620 .6.69 04424.9- .42..62 62.14 6022606 6921 َای رشدفرصت

 66.24 12607 72666 .7201- 7.146 72677 72662 6921 َابازدٌ دارایی

 62240 72906- 6922 6 14 .4 46 6921 سه شرکت

داساى ًْربدی فؼربل ٍ هٌفؼرل ٍ سیؼره ؿرشوت،      لاصم ثِ روش اػت اسلبم ٍ اعلاػبت هشثَط ثِ ػرْبم 

 ثبؿذ. ثشهجٌبی دسكذ هی

 ػبل هبلی  @هـبّذُ اػت وِ دس عی  =@89ًوبییذ، تؼذاد ول هـبّذات عَسی وِ هـبّذُ هیّوبى

 آٍسی ؿذُ اػت.ؿشوت خوغ ;;8ٍ ثشای 

 ّبػت دُدٌّذُ ًمغِ تؼبدل ٍ هشوض ثمل تَصیغ داتشیي ؿبخق هشوضی هیبًگیي اػت وِ ًـبىاكلی

داساى ًْبدی فؼبل ػْبمهتَػظ عَس هثبل ّبػت. ثٍِ ؿبخق خَثی ثشای ًـبى دادى هشوضیت دادُ

ٍ % 8.9 )ضرشیت ثترب(  دسكذ اػت. ّوچٌریي هتَػرظ سیؼه   >.>داساى ًْبدی هٌفؼل % ٍ ػْبم==

 ثبؿذ.ٍاحذ هی >:8.0اسصؽ افضٍدُ التلبدی 

اص عشیك آهبس  اسصؽ افضٍدُ التلبدیاًذاصُ ؿشوت،  چَىالجتِ لاصم ثِ روش اػت وِ ثشخی اص اػذاد ّن

 ثبیؼتی اص عشیك آهبس اػتٌجبعی تَخیِ گشدًذ.  تَكیفی لبثل تفؼیش ًیؼتٌذ ٍ هی

 َای پژيَصتًصیف یافتٍ 4-2-2

ّبی پظٍّؾ، ثشای یبفتي ّوجؼتگی ثشای ته ته فشضیِّبی آهبس اػتٌجبعی حبل لجل اص اخشای آصهَى

ثشای توبهی هتغیشّب اػتفبدُ گشدیرذ ورِ ًتربیح آى ثرِ ؿرش        اػپشهيى ّوجؼتگی ثیي هتغیشّب اص آصهَ
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ّبی آصهرَى ّوجؼرتگی پیشػرَى    فشم. لاصم ثِ روش اػت اص آًدبیی وِ یىی اص پیؾخذٍل صیش اػت

ًشهبل ثَدى توبى هتغیشّبی هَخَد دس آصهَى ّوجؼتگی اػت ٍ ثب ػلن ثرش آًىرِ دس پرظٍّؾ حبضرش     

تَاى اص آصهَى پیشػَى اػتفبدُ ًوَد ٍ ثدربی آى  ثبؿذ، ثٌبثشایي ًویویًشهبل ً توبم هتغیشّبی پظٍّؾ

 ای اػپشهي اػتفبدُ خَاّین وشد وِ ًتبیح آى ثِ ؿش  صیش اػتAاص آصهَى ستجِ

 اػپشهيًتبیح آصهَى ّوجؼتگی  :2-4وگارٌ 

 

دس ػغح خغبی  داساى ًْبدی فؼبل ثب سیؼه ؿشوتػْبم عَس خلاكِ،ثِ دّذ وًِتبیح فَق ًـبى هی

 اسصؽ ؿشوت داسد. داساى ًْبدی هٌفؼل ساثغِ هثجت ثب چٌیي، ػْبم% ساثغِ هٌفی هؼٌبداسی داسد. ّن80

 آمار استىثاطی 4-3

 پژيَص آزمًن فرضیٍ 4-3-1

اص اخشای  اػتفبدُ خَاّذ ؿذ. لجلپظٍّؾ اص آصهَى سگشػیَى خغی چٌذگبًِ ّبی ثشای آصهَى فشضیِ

ّبیی سا هَسد آصهَى لشاس دّین وِ ثِ فشمػشی پیؾثبیؼتی یههیذگبًِ آصهَى سگشػیَى خغی چٌ

Aؿش  صیش اػت 

 مفريضات مذل رگرسیًن خطی 4-3-1-1

ّبی پظٍّؾ اص آصهَى سگشػیَى خغی چٌذگبًِ اػتفبدُ خَاّذ ؿذ. لجل اص اخشای ثشای آصهَى فشضیِ

هَسد آصهَى لشاس دّین. الجتِ  ّبیی سافشمػشی پیؾثبیؼتی یهآصهَى سگشػیَى خغی چٌذگبًِ هی
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فشم( هذل سگشػیَى خغی لاصم ثِ روش اػت،  >دس ایٌدب ٍ لجل اص آصهَى هفشٍضبت ولاػیه)

وِ دس فلل ػَم ًیض ثیبى گشدیذ، ٍلتی هذل داسای ػشم اص هجذا ثبؿذ، فشم ولاػیه عَسیّوبى

تَضیحی)هؼتمل( ػوَهبً اص آًدبیی وِ هتغیشّبی اٍل)كفش ثَدى هیبًگیي خغبّب( سد ًحَاّذ ؿذ. 

صا ٍ غیشتلبدفی ّؼتٌذ، هؼوَلاً ثب خولِ خغبی هذل ّوجؼتگی ًذاسًذ. ثٌبثشایي فشم ثلَست ثشٍى

ؿَد ٍ ػوَهبً ًیبصی ثِ آصهَى خغی ثیي هتغیشّبی هؼتمل( ًیض هؼوَلاً سد ًویولاػیه چْبسم)ّن

شلشاس ثَدُ ٍ حدن ًوًَِ صهبًی وِ ػبیش فشٍم ولاػیه هذل سگشػیَى ثّوچٌیي  خذاگبًِ ًذاسد.

-هـبّذُ(، تَصیغ خولات اختلال ثِ تَصیغ ًشهبل ًضدیه هی 0:آهبسی ًیض ثضسي ثبؿذ)یؼٌی ثیـتش اص 

ؿَد ٍ دس ایي حبلت حتی اگش خولات اختلال داسای تَصیغ ًشهبل ًجبؿٌذ، ضشایت هذل داسای حذالل 

فشم ثبلیوبًذُ ولاػیه هذل  ػِ(. ثٌبثشایي 9;9، 9@:8ٍاسیبًغ ثَدُ ٍ وبسا ّؼتٌذ)افلاعًَی، 

Aسگشػیَى خغی ثِ ؿش  صیش اػت 

 َاَمساوی ياریاوسواآزمًن  .1

1ؿَد وِ ٍاسیبًغ خغبّب همذاس ثبثتی اػت وِ هؼوَلاً ثب فشم هی
δ ؿَد. ایي فشم ثرِ  ًـبى دادُ هی

بّوؼبى ؿَد آًْب ًّب هؼشٍف اػت. اگش خغبّب، ٍاسیبًغ ثبثت ًذاؿتِ ثبؿذ، گفتِ هیّوؼبًی ٍاسیبًغ

-ثبؿذ، فشم كفش هجٌی ثش ّوؼبًی ٍاسیبًغ تشوَچه%( >اگش آهبسُ آصهَى اص همذاس ثحشاًی)ّؼتٌذ. 

ًتربیح  ّب ٍخرَد خَاّرذ داؿرت.    ّب سد خَاّذ ؿذ، ثِ ػجبست دیگش دس ایي حبلت ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ

 ّب دس ًگبسُ صیش ًـبى دادُ ؿذُ اػتAآصهَى ّوؼبًی ٍاسیبًغ

 ّبؼبًی ٍاسیبًغآصهَى ّو:  3-4وگارٌ 

 فرضیٍ آزمًن آمارٌ آزمًن ضریة احتمال

0.=9< 0.>>:@ F- Statistic 8-8  

0.@;> 0.:>;> F- Statistic 9-8  

0.000 ;.>:?? F- Statistic 8-9  

0.000 ;.=@<> F- Statistic 9-9  

ِ تَاى ثیبى ًوَد ورِ اص آًدرب  فَق هی ٍ ضشایت احتوبل آصهَى Fثب تَخِ ثِ ًتبیح آصهَى   دٍ دس یی ور

ثبؿرذ،  هری  تشوَچهتش ثَدُ ٍ دس دٍ فشضیِ دٍم ثضسي%( >آهبسُ آصهَى اص همذاس ثحشاًی) اٍل فشضیِ

دس دٍ فشضریِ اٍل سد ًگشدیذُ)ًبّوؼربًی ٍخرَد    ّرب  فشم كفش هجٌی ثش ّوؼربًی ٍاسیربًغ  ثٌبثشایي 

خْرت سفرغ   ثٌبثشایي . ّب ٍخَد داسد()ًبّوؼبًی ٍاسیبًغسد خَاّذ ؿذًذاسد( ٍلی دس دٍ فشضیِ دٍم 

 دس هذل ًْبیی سگشػیَى EGLSّب اص آصهَى حذالل هشثؼبت تؼوین یبفتِ تخویٌی ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ

 اػتفبدُ خَاّذ ؿذ. 
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 خًدَمثستگیآزمًن  .2

ثبؿٌذ، اهب  ای ثِ دٍسُ ثؼذ هؼتمل هی ّبی سگشػیَى فشم ثش آى اػت وِ خولات خغب اص دٍسُدس هذل

اًذ. دس چٌیي هَاسدی خولات خغب  ّبی هختلف ّوجؼتِ ب دس دٍسُدس ثؼیبسی هَاسد، خولات خغ

وِ دس یه هذل  ثشای ثشسػی آى ّؼتٌذ.ػشیبلی اكغلاحبً داسای خَد ّوجؼتگی یب ّوجؼتگی 

 .ؿَداػتفبدُ هی Eviewsًشم افضاس  اصیب خیش،   ثبؿٌذ هی  ّوجؼتِ خَد   خغب  خولات ،سگشػیَى

ثَد، فشضیِ كفش هجٌی ثش ػذم ٍخَد  تشون %(>)اًی خذاٍل آهبسیّبی ثحشاگش آهبسُ آصهَى اص اسصؽ

 ًتبیح آصهَى خَدّوجؼتگی دس ًگبسُ صیش ًـبى دادُ ؿذُ اػتA ؿَد.خَدّوجؼتگی سد هی

 آصهَى خَدّوجؼتگی:  4-4وگارٌ 

 فرضیٍ آزمًن آمارٌ آزمًن ضریة احتمال

0.@<< 0.0;<@ F- Statistic 8-8  

0.@;? 0.0<9> F- Statistic 9-8  

0.000 8:?9.=> F- Statistic 8-9  

0.000 8:>>.:; F- Statistic 9-9  

 دستَاى ثیبى ًوَد وِ اص آًدربیی ورِ   ّبی فَق هیضشایت احتوبل آصهَىٍ  Fثب تَخِ ثِ ًتبیح آصهَى 

ترش  وَچره ترش ٍ دس دٍ فشضریِ دٍم،   ثضسي%( >آهبسُ آصهَى اص همذاس ثحشاًی) پظٍّؾ اٍل فشضیِ دٍ

دس دٍ فشضیِ اٍل خَدّوجؼتگی ٍخَد ًرذاسد، ٍلری دس دٍ فشضریِ دٍم ًبّوؼربًی     ، ثٌبثشایي ثبؿذهی

( ثبؿذ، اص پبساهتش Fixاگش هذل اثشات ثبثت) خْت سفغ خَدّوجؼتگی ثیي هتغیشّبثٌبثشایي  ٍخَد داسد.

(AR2( یب )AR1،ّشوذام وِ ثْتش ثتَاًٌذ پبساهتشّبی هذل داسای اثشات ثبثت سا تخویي ثضًٌذ )  ُاػتفبد

( ثبؿرذ، اص سٍؽ تلربدفی ثرشای سفرغ     Randomچرِ هرذل اثرشات تلربدفی)    گرشدد. ٍلری چٌربى   هی

  گشدد.خَدّوجؼتگی ثیي هتغیشّب اػتفبدُ هی

 خطی تیه متغیرَای مستقلآزمًن َم .3

دّذ یه هتغیش هؼتمل تربثؼی خغری اص ػربیش هتغیشّربی هؼرتمل      خغی ٍضؼیتی اػت وِ ًـبى هیّن

یه هؼبدلِ سگشػیَى ثبلا ثبؿذ، ثذیي هؼٌی اػرت ورِ ثریي هتغیشّربی هؼرتمل       خغی دساػت. اگش ّن

هذل داسای اػتجبس ثبلایی ًجبؿرذ. ثرِ ػجربستی     R Squareّوجؼتگی ثبلایی ٍخَد داسد ٍ هوىي اػت 

ثبؿرذ.  داسی ًوری سػذ، ٍلی داسای هتغیشّبی هؼتمل هؼٌیدیگش، ثب ٍخَد آى وِ هذل خَة ثِ ًظش هی

 اػرتفبدُ خَاّرذ ؿرذ.    VIFاص آصهَى  ثیي هتغیشّبی هؼتمل خغیّن ای ثشسػیدس پظٍّؾ حبضش ثش

)ٍ دس ثشخری اص   >اص همرذاس   VIFخغی ثیي هتغیشّبی هؼتمل، ثبیذ همذاس اهبسُ ثشای پزیشؽ ػذم ّن

 خغی ثیي هتغیشّبی هؼتمل دس ًگبسُ صیش ًـبى دادُ ؿذُ اػت.( ثیـتش ًجبؿذ. ًتبیح آصهَى ّن80هٌبثغ 
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 یآصهَى ّن خغ:  5-4وگارٌ 

 VIFآهبسُ آصهَى 

 8-8دس فشضیِ 

 VIFآهبسُ آصهَى 

 9-8دس فشضیِ 

 VIFآهبسُ آصهَى 

 8-9دس فشضیِ 

 VIFآهبسُ آصهَى 

 9-9دس فشضیِ 

62711 62766 62719 62766 

6276. 62704 62760 62704 

62796 6276. 62799 6276. 

62197 62610 62199 62607 

6279. 62790 62790 62790 

62776 62776 62776 62776 

120.0 1200. 12.94 12.66 

.2709 022.6 .2726 .2706 

62710 6271. 62717 62710 

 80همذاس ایي آهبسُ اص  ّبٍ دس توبم فشضیِ ، اص آًدبیی وِ دس ّوِ هتغیشّبVIFثب تَخِ ثِ همبدیش آهبسُ 

شّب ٍخَد ًذاسد ٍ یب لبثل اغوبم خغی ثیي هتغیتَاى ًتیدِ گشفت وِ ّنووتش اػت، ثٌبثشایي هی

 اػت.

  Eviewsَای پاولی در دادٌآزمًن  4-3-1-2

 آزمًن پایایی  4-3-1-2-1

ّبی هؼوَل التلبدػٌدی دس ثشآٍسد هذل ثش ایي فشم اػرتَاس اػرت ورِ هتغیشّربی     ثىبسگیشی سٍؽ

ٍ  Tّبی َست آصهَىهذل پبیب ّؼتٌذ. اگش هتغیشّبی هذل ًبپبیب یب داسای سیـِ ٍاحذ ثبؿٌذ، دس ایي ك

F  .هؼوَل اص اػتجبس لاصم ثشخَسداس ًخَاٌّذ ثَد ٍ سگشػیَى ثذػت آهذُ سگشػیَى وبرة خَاّذ ثَد 

 ثشای ته ته هتغیشّب دس ًگبسُ صیش اسائِ ؿذُ اػتLLC Aًتبیح آصهَى 

  LLC آصهَى پبیبیی:  6-4وگارٌ 

 متغیرَا LLCآزمًن پایایی 

 Fآمارٌ  ضشیت احتوبل

0.000 

0.000 

0.000 

 داران وُادی فعالسُام -8=8@.>

 داران وُادی مىفعلسُام -=;90.0

 ارزش شرکت -ارزش افسيدٌ اقتصادی ->09<.0:

 ریسک  ->>>=.@< 0.000

 اودازٌ شرکت -0:<;.: 0.000

 سًدآيری شرکت -=?<:.:8 0.000

 رشد فريش -8<8@.99 0.000



201 

 

 اَرم مالی -:=<@.; 0.000

 بری فعالیت شرکتسرمایٍ -9<?;.< 0.000

 َای رشدفرصت ;88@.99 0.000

 َابازدٌ دارایی >;9>.80 0.000

-% ضشیت احتوربل هری  >ثذػت آهذُ ثشای ته ته هتغیشّب ووتش اص  P-Valueخبیی وِ هیضاى اص آى

 ذ. ثبؿدٌّذُ پبیبیی توبم هتغیشّبی هذل سگشػیَى هیًـبى LLCپبیبیی ثبؿذ، ثٌبثشایي ًتبیح آصهَى 

   لیمر Fاوتخاب وًع مذل از طریق آزمًن  4-3-1-2-2

 Fپغ اص تأییذ پبیبیی هتغیشّبی پظٍّؾ دس هشاحل لجل، الذام ثِ اًتخبة ًَع هذل اص عشیك آصهَى 

( اػت یب Panelوٌذ وِ هذل هَسد اػتفبدُ تلفیمی)لیوش هـخق هی Fًوبیین. دس ٍالغ آصهَى لیوش هی

% ػغح هؼٌبداسی ثبؿذ، ًَع هذل اًتخبثی >ووتش اص  Period- Fبسُ چِ آه(. چٌبىPooledتشویجی)

( Pooled% ػغح هؼٌبداسی ثبؿذ، ًَع هذل اًتخبثی تشویجی)>چِ ثیـتش اص ( ٍ چٌبىPanelتلفیمی)

 لیوش ثِ ؿش  صیش اػتF Aًتبیح آصهَى  خَاّذ ثَد.

 لیوش Fآصهَى :  7-4وگارٌ 

 وتیجٍ آزمًن
 ضیٍفر Effect Test لیمر Fآزمًن 

 آمارٌ  ضشیت احتوبل

 Pooled تشویجی
0.<@0 0.@=>< Period- F 6-6 

0.:0> 8;?.8:8 Period- Chi- Square 

 Pooledتشویجی 
0.=0: 0.@=:: Period- F 9-6 

0.:?0 8;>.<:0 Period- Chi- Square 
 

 Panelتلفیمی 
0.000 8=.;?@? Period- F 6-9 

0.000 8;<0.>; Period- Chi- Square 
 

 Panelتلفیمی 
0.000 8=.<0<@ Period- F 9-9 

0.000 8;<8.=0 Period- Chi- Square 
 

-% ضشیت احتوبل هی>اص  ثیـتش 8-9ٍ  8-8  فشضیِ ثذػت آهذُ دس P-Valueخبیی وِ هیضاى اص آى

 فشضیِ ّش دٍثشای  (Pooled)تشویجیلیوش، ًـبى دٌّذُ اًتخبة هذل  Fثبؿذ، ثٌبثشایي ًتبیح آصهَى 

% >ثذػت آهذُ ووتش اص  P-Valueّب هیضاى اص ػَیی دیگش، اص آًدبیی وِ دس ػبیش فشضیِثبؿذ. هی

-هی  (Panel)تلفیمیلیوش، ًـبى دٌّذُ اًتخبة هذل  Fثبؿذ، ثٌبثشایي ًتبیح آصهَى ضشیت احتوبل هی

بیؼتی دس هشحلِ ثؼذ، ذ، ثیاًتخبة گشدثشای فشضیِ فَق ( Panelهذل تلفیمی)ثبؿذ. لزا اص آًدبیی وِ 
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( اًتخبة REM( یب اثشات تلبدفی)FEMاص عشیك آصهَى ّبػوي، الگَی هٌبػت یؼٌی اثشات ثبثت)

  گشدد.

 اوتخاب الگًی مىاسة از طریق آزمًن َاسمه 4-3-1-2-3

دٌّذُ اػتفبدُ اص هذل ًـبى پظٍّؾ ّبیفشضیِثشای  لیوش Fخِ دس هشحلِ لجل، ًتبیح آصهَى چٌبى

 چِ آهبسُ ( ثبؿذ، ثبیؼتی اص عشیك آصهَى ّبػوي الگَی هٌبػت اًتخبة گشدد. چٌبىPanelتلفیمی)

Cross Section Random  ووتش اص<(ػغح هؼٌبداسی ثبؿذ، الگَی اثشات ثبثت %FEM ٍ )

ًتبیح گشدد. ( اًتخبة هیREM% ػغح هؼٌبداسی ثبؿذ، الگَی اثشات تلبدفی)>چِ ثیـتش اص چٌبى

 صیش اػتA آصهَى ّبػوي ثِ ؿش  

 آصهَى ّبػوي:  8-4وگارٌ 

 وتیجٍ آزمًن
 فرضیٍ Effect Test آزمًن َاسمه

 آمارٌ  ضشیت احتوبل

 Cross Section Random 6-9  :;@=.= ?==.0 تلبدفیاثشات 

 Cross Section Random 9-9  ;;:@.< 0;>.0 تلبدفیاثشات 

% ضشیت احتوبل >اص  ثیـتش 9-9ٍ  8-9 ّبیثذػت آهذُ دس فشضیِ P-Valueخبیی وِ هیضاى اص آى

الگَی اثشات  ًـبى دٌّذُ اًتخبة فَقّبی ثبؿذ، ثٌبثشایي ًتبیح آصهَى ّبػوي، ثشای فشضیِهی

 ثبؿذ. هی تلبدفی

 رگرسیًنوُایی مذل  4-3-1-2-4

ثبیؼتی ّبی هشثَط ثِ هذل سگشػیَى خغی ٍ آصهَى پبًل، هیفشمتوبهی پیؾ اخشای حبل پغ اص

ّب ثشآٍسد گشدد وِ ًتبیح ثشآٍسد سگشػیَى ثِ ؿش  صیش ته فشضیِیی سگشػیَى ثشای تههذل ًْب

Aاػت  

 1-1آزمًن فرضیٍ  .1

 8-8فشضیِ  سگشػیَى ًْبییًتبیح هذل :  9-4وگارٌ 

 متغیر وابسته: ریسک)ضریب بتا( %95ارزش احتمال :  %5ضریة اَمیت: 

Method: Panel EGLS(Cross-section weights)    
تغیرَام  ضشیت احتوبل tآمارٌ  ضرایة 

 72777 12672- 72766- داران وُادی فعالسُام

 72776 920.1- 72770- سه شرکت
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 72791 92994- 72476- بری فعالیتسرمایٍ

 72770 92270- 72000- اَرم مالی

 72777 42699 72617 رشد فريش

 72777 62647 72777 َای رشدفرصت

 72776 42901- 62697- رشد سًدآيری

 72604 62010 72.94 َابازدٌ دارایی

 72777 026.9 .7269 اودازٌ شرکت

 C 724.. 72.12 724.6 همذاس ثبثت

R-squared 72722 F-statistic 662199 

Adjusted R-squared 72724 Prob(F-statistic) 72777 

    Durbin-Watson stat 62601     

 

 8-9ْبیی سگشػیَى فشضیِ ًتبیح هذل ً:  11-4وگارٌ 

 متغیر وابسته: ریسک)ضریب بتا( %95ارزش احتمال :  %5ضریة اَمیت: 

Method: Panel EGLS(Cross-section weights)    
 ضشیت احتوبل tآمارٌ  ضرایة متغیرَا

 72777 42061- 72799- داران وُادی مىفعلسُام

 72976 629.7- 72774- سه شرکت

 72777 42166- 72627- تبری فعالیسرمایٍ

 72777 42610- 72.27- اَرم مالی

 72776 42090 726.6 رشد فريش

 72777 2161. 72777 َای رشدفرصت

 72777 024.4- 62266- رشد سًدآيری

 72969 62902 72.02 َابازدٌ دارایی

 72777 62.26 72660 اودازٌ شرکت

 C -720.1 -62606 72969 همذاس ثبثت

R-squared 72674 F-statistic 61244. 

Adjusted R-squared 72720 Prob(F-statistic) 72777 

    Durbin-Watson stat 62660     

فَق  ّبیدػت آهذُ اص آصهَى هذل ًْبیی سگشػیَى وِ دس ًگبسُثب تَخِ ثِ ًتبیح ثِوتایج آماری: 

( ٍ 0.000داً ًضدیه ثِ كفش)حذٍ Fاص آًدبیی وِ ضشیت احتوبل آهبسُ  ًـبى دادُ ؿذُ اػت،

ثبؿذ. ثب تَخِ ثِ آهبسُ هؼٌبداس هی دس ّش دٍ فشضیِ ثبؿذ، لزا هذل ولی سگشػیَى% هی>ووتش اص 

تَاى ثیبى ًوَد وِ هـىل خَدّوجؼتگی اػت، ثٌبثشایي هی >.9ٍ  >.8ٍاتؼَى وِ هبثیي -دٍسثیي

-تفبٍت ثیي همبدیش ٍالؼی ٍ پیؾ تَاى تبییذ ًوَد وِ خغبّب یبػجبستی دیگش هیثِ ٍخَد ًذاسد.
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 ثب تَخِ ثِ هیضاى ضشیت تؼییي ثیٌی ؿذُ ثِ ٍػیلِ هذل سگشػیَى اص یىذیگش هؼتمل ّؼتٌذ.

( سیؼه یب ضشیت ثتب% اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ)80حذٍد  تَاى ثیبى ًوَد وِ، هیتؼذیل ؿذُ

 tیت احتوبل آهبسُ ثب تَخِ ثِ ضشثبؿذ. تحت وٌتشل هتغیشّبی هؼتمل ٍ وٌتشلی تحمیك هی

ثبؿذ، % ضشیت خغب هی>اص  تشوَچهوِ  داساى ًْبدی فؼبل ٍ هٌفؼلّبی ػْبمثَط ثِ هتغیششه

داساى ًْبدی ػْبم هٌفی هؼٌبداس تَاى ثیبى ًوَد وِ ًتبیح هذل سگشػیَى ًـبى دٌّذُ تأثیشهی

 ٍ فشضیِ فشػی،، دس ّش دثٌبثشایي فشضیِ اٍل پظٍّؾ ثبؿذ.هی سیؼه ؿشوتثش  فؼبل ٍ هٌفؼل

داساى ًْبدی اػن اص فؼبل ٍ هٌفؼل دس تَاى گفت وِ حضَس ػْبمثِ ثیبًی دیگش، هی گشدد.ویًسد 

ثب تَخِ ثِ چٌیي اص ثیي هتغیشّبی وٌتشلی، ّن گشدد.ؿشوت هَخت وبّؾ سیؼه ؿشوت هی

ػي، اّشم ثب افضایؾ تَاى ًتیدِ گشفت وِ همذاس ضشیت احتوبل ٍ ػلاهت ضشایت هذل هی

ثشی ٍ سؿذ ػَدآٍسی ثبػث وبّؾ سیؼه ٍ ثب افضایؾ سؿذ فشٍؽ، هبلی، هیضاى ػشهبیِ

   یبثذ.ّبی سؿذ ٍ اًذاصُ ؿشوت، سیؼه افضایؾ هیفشكت

 2-1آزمًن فرضیٍ  .2

 8-9ًتبیح هذل ًْبیی سگشػیَى فشضیِ :  11-4وگارٌ 

 متغیر وابسته: عملکرد شرکت %95ارزش احتمال :  %5ضریة اَمیت: 

Method: Panel EGLS(Cross-section Sur)    
 ضشیت احتوبل tآمارٌ  ضرایة متغیرَا

 72640 62027 72767 داران وُادی فعالسُام

 72646 62666- 727.1- سه شرکت

 72290 72721- 72696- بری فعالیتسرمایٍ

 72667 .6262- .9277- اَرم مالی

 72792 926.6 72462 رشد فريش

 72606 72616- 72777 َای رشدفرصت

 72770 92124 026.0 رشد سًدآيری

 72246 727.0 72600 َابازدٌ دارایی

 .7279 92620 62999 اودازٌ شرکت

 C -692.6. -62266 72766 همذاس ثبثت

R-squared 72744 F-statistic 02.79 

Adjusted R-squared 72791 Prob(F-statistic) 72777 

    Durbin-Watson stat 62264     
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 9-9ًتبیح هذل ًْبیی سگشػیَى فشضیِ :  12-4وگارٌ 

 متغیر وابسته: عملکرد شرکت %95ارزش احتمال :  %5ضریة اَمیت: 

Method: Panel EGLS(Cross-section Sur)    
 ضشیت احتوبل tآمارٌ  ضرایة متغیرَا

 72119 .7204- 72761- داران وُادی مىفعلسُام

 72696 62666- 72726- سه شرکت

 72200 72744- 72709- بری فعالیتسرمایٍ

 726.7 62404- 62.70- اَرم مالی

 72700 92760 72920 رشد فريش

 72006 72007- 72777 َای رشدفرصت

 72767 926.2 027.6 رشد سًدآيری

 .72.1 72611 72442 َابازدٌ دارایی

 72792 926.2 626.1 اودازٌ شرکت

 .C -662667 -622.9 7270 همذاس ثبثت

R-squared 72749 F-statistic 02101 

Adjusted R-squared 72796 Prob(F-statistic) 72777 

    Durbin-Watson stat 62264     

ّبی فَق دػت آهذُ اص آصهَى هذل ًْبیی سگشػیَى وِ دس ًگبسُثب تَخِ ثِ ًتبیح ثِوتایج آماری: 

( ٍ 0.000حذٍداً ًضدیه ثِ كفش) Fی وِ ضشیت احتوبل آهبسُ ًـبى دادُ ؿذُ اػت، اص آًدبی

ثبؿذ. ثب تَخِ ثِ آهبسُ ثبؿذ، لزا هذل ولی سگشػیَى دس ّش دٍ فشضیِ هؼٌبداس هی% هی>ووتش اص 

تَاى ثیبى ًوَد وِ هـىل خَدّوجؼتگی اػت، ثٌبثشایي هی >.9ٍ  >.8ٍاتؼَى وِ هبثیي -دٍسثیي

-تَاى تبییذ ًوَد وِ خغبّب یب تفبٍت ثیي همبدیش ٍالؼی ٍ پیؾػجبستی دیگش هیٍخَد ًذاسد. ثِ

ثیٌی ؿذُ ثِ ٍػیلِ هذل سگشػیَى اص یىذیگش هؼتمل ّؼتٌذ. ثب تَخِ ثِ هیضاى ضشیت تؼییي 

( تحت ػولىشد ؿشوت% اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ):تَاى ثیبى ًوَد وِ حذٍد تؼذیل ؿذُ، هی

هشثَط ثِ  tثبؿذ. ثب تَخِ ثِ ضشیت احتوبل آهبسُ هیوٌتشل هتغیشّبی هؼتمل ٍ وٌتشلی تحمیك 

تَاى ثیبى ثبؿذ، هی% ضشیت خغب هی>اص  تشثضسيداساى ًْبدی فؼبل ٍ هٌفؼل وِ هتغیشّبی ػْبم

داساى ًْبدی فؼبل ٍ هٌفؼل ثش ًوَد وِ ًتبیح هذل سگشػیَى ًـبى دٌّذُ تأثیش هؼٌبداس ػْبم

گشدد. هیسد  پظٍّؾ، دس ّش دٍ فشضیِ فشػی، دٍمِ ثبؿذ. ثٌبثشایي فشضیویًؿشوت  ػولىشد

داساى ًْبدی اػن اص فؼبل ٍ هٌفؼل دس ؿشوت تَاى گفت وِ حضَس ػْبمثِ ثیبًی دیگش، هی

چٌیي اص ثیي هتغیشّبی وٌتشلی، ثب . ّنًذاسدؿشوت  تبثیشی ثش ػولىشد)اسصؽ افضٍدُ التلبدی(

سؿذ تَاى ًتیدِ گشفت وِ ثب افضایؾ یتَخِ ثِ همذاس ضشیت احتوبل ٍ ػلاهت ضشایت هذل ه

   یبثذ.فشٍؽ، سؿذ ػَدآٍسی ٍ اًذاصُ ؿشوت، ػولىشد هبلی ثْجَد هی
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 َاخلاصٍ وتایج آزمًن فرضیٍ 4-4

 Aثبؿذّبی پظٍّؾ ثِ ؿش  ًگبسُ صیش هیخلاكِ ًتبیح ثِ دػت آهذُ اص آصهَى فشضیِ

 ّبخلاكِ ًتبیح آصهَى فشضیِ:  11-4وگارٌ 

 وًع تاثیر آزمًن جیوتا فرضیٍ 

1-1 
ػْبهذاساى ًْبدی فؼبل دس وبّؾ سیؼه ؿشوت تبثیش 

 هؼٌبداسی داسًذ.
 هٌفی فشضیِ لجَل

1-2 
داساى ًْبدی هٌفؼل دس وبّؾ سیؼه ؿشوت تبثیش ػْبم

 هؼٌبداسی داسًذ.
 هٌفی فشضیِ لجَل

2-1 
داساى ًْبدی فؼبل دس ثْجَد ػولىشد ؿشوت تبثیش ػْبم

 هؼٌبداسی داسًذ.
 --- شضیِف سد

2-2 
داساى ًْبدی هٌفؼل دس ثْجَد ػولىشد ؿشوت تبثیش ػْبم

 هؼٌبداسی داسًذ.
 --- فشضیِ سد

 گیریتحلیل ي وتیجٍ 4-5

 حبل دس وـَسّبی دس هخلَكبً ًَپب، ػشهبیِ ثبصاسّبی ٍیظگی تشیيهْن اص یىیوِ ثب تَخِ ثِ ایي

 ّبؿشوت هبلىبًِ حمَق اص اػظوی ثخؾ توله ٍ ػوذُ گزاساىػشهبیِ ٍخَد چَى ایشاى،ّن تَػؼِ

-حضَس ػْبمدس پظٍّؾ حبضش ػؼی وشدین ثِ ایي ػئَال پبػخ دّین وِ آیب لزا ، اػت ّبآى تَػظ

داساى ًْبدی اػن اص فؼبل)یؼٌی داسای ًوبیٌذُ دس ّیبت هذیشُ( ٍ هٌفؼل)یؼٌی فبلذ ًوبیٌذُ دس ّیبت 

ٍ دس ػیي حبل ثبػث ثْجَد ػولىشد  تَاًذ هٌدش ثِ وبّؾ سیؼه ؿشوتهذیشُ( دس ؿشوت هی

یبثی دس ساػتبی تلاؽ ثشای دػت گشدد یب ًِ؟ ی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاىّبؿشوت

ّبی پظٍّؾ آٍسی ٍ هحبػجِ هتغیشّب، ثِ آصهَى فشضیِ، پغ اص حوغثِ خَاثی هٌغمی ثِ ػئَال فَق

وِ دس ثبلا ثِ تفلیل هَسد عَسیظٍّؾ، ّوبىّبی پدػت آهذُ اص آصهَى فشضیِپشداختین. ًتبیح ثِ

داساى ًْبدی اػن اص فؼبل ٍ هٌفؼل، اگشچِ هٌدش ثِ وبّؾ ثحث لشاس گشفت، ًـبى داد وِ حضَس ػْبم

  گشدد، ٍلی تبثیشی ثش ثْجَد ػولىشد ؿشوت ًذاسد.سیؼه ػیؼتوبتیه ؿشوت هی

 ثِ اعلاػبت اًتمبل دس ػوبدُ ػْبهذاساىِ تَاى چٌیي ثیبى ًوَد ودس تجییي دلایل احتوبلی ایي ًتبیح هی

ت وؼ هذیشیت اص خلَكی اعلاػبات تَاًٌذهی ّبآى .داسًذ ایهلاحظِ لبثل ًمؾ ػْبهذاساى ػبیش

 وِ ؿَدیه تلَس گًَِایي ػوَهبً(. ?900)ًدبس، تیلَس، دٌّذ اًتمبل دیگشاى ثِ سا اعلاػبت ٍ وٌٌذ

 ّبیفؼبلیت اص اهش ایي .ؿَد هٌدش ّبؿشوت سفتبس یشتغی ثِ اػت هوىي ًْبدی گزاساىػشهبیِ َسحض

 ػْبهذاساى(. =900)ٍلیَسی، خٌگیٌض، دٌّذهی اًدبم گزاساىػشهبیِ ایي وِ گیشدهی ًـأت ًظبستی

 سٍی اػت هوىي ّبآى .ًوبیٌذهی اػتفبدُ عشیك چٌذ ثِ ؿشوت سفتبس سٍی ىاثشگزاسیـب اص ػوذُ

 ّبپشٍطُ ةاًتخب ثْجَد تػج ٍ ثگزاسًذ اثش هذیشیت ثش ًظبست اص اػتفبدُ ثب ؿشوت ػولیبتی تلویوبت
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 ٍ اص ایي عشیك (،9080)ثیىش، سٍدگش، ؿًَذ غهٌبث ؿذى تلف احتوبل وبّؾ ٍ گزاسیػشهبیِ ػغح ٍ

  .دٌّذهیوبّؾ  سا سیؼه ؿشوت داساى ًْبدی فؼبل ٍ هٌفؼلاػت وِ حضَس ػْبم

داساى ًْبدی دس ؿشوت هٌدش ثِ ثْجَد َس ػْبماص ػَیی دیگش ًتبیح فشضیِ دٍم ًـبى داد وِ حض

سخَع  ؿخلی هٌبفغتَاى ثِ فشضیِ گشدد. دس تجییي دلایل احتوبلی ایي ًتیدِ هیػولىشد ؿشوت ًوی

 ًْبدی ثِ گزاساىػشهبیِوِ دس همبثل فشضیِ ًظبست فؼبل هغش  ؿذُ اػت،  ًوَد. عجك ایي فشضیِ

(. ّشچِ :@@8داسًذ)وین،  دػتشػی اًذ،ؿذُ اػتخشاج تدبسی اّذاف خْت وِ خلَكی اعلاػبت

دس  ؿَد.هی ثیـتش خلَكی اعلاػبت ثِ ثضسي ػْبهذاساى دػتشػی احتوبل ؿَد، هتوشوض هبلىیت

ثْجَد ػولىشد  ثشای هذیشیت تـَیك ثِ ووتشی توبیل اػت هوىي ثضسي ػْبهذاساى ؿشایغی، چٌیي

 پزیش،ػشهبیِ ثب ؿشوت ػَدآٍس)هفیذ( یتدبس سٍاثظ ثب تَخِ ثِ اػت؛ هوىي ّوچٌیي ثبؿٌذ. داؿتِ

چٌیي ؿشایغی اػت دس ایي وٌٌذ. حشوت هذیشیت عشفثِ ًبگضیش دادى دس سای ًْبدی گزاساىػشهبیِ

وِ هٌدش ثِ ثْجَد ػولىشد داساى ًْبدی دس ؿشوت ػلاٍُ ثش ایيتَاى اًتظبس داؿت حضَس ػْبموِ هی

 ؿشوت داؿتِ ثبؿذ.  گشدد، ؿبیذ اثش هٌفی ًیض ثش ػولىشدؿشوت ًوی

-ّب اػتٌبد ًوَد، هیتَاى ثِ آىّبی پظٍّؾ حبضش، وِ هیدػت آهذُ اص آصهَى فشضیِاص دیگش ًتبیح ثِ

Aتَاى ثِ هَاسد صیش اؿبسُ ًوَد 

-ثشی فؼبلیت ؿشوتّب، هیضاى ػشهبیِعجك ًتبیح خبًجی پظٍّؾ حبضش، ثِ هَاصات افضایؾ ػي ؿشوت

تش ّبی ثضسيٍ ثبلؼىغ ؿشوت یبثذّب، سیؼه ؿشوت وبّؾ هیّب ٍ هیضاى سؿذ ػَدآٍسی ؿشوت

     سیؼه ثیـتش ٍ ػولىشد ثْتشی داسًذ. 

 خلاصٍ فصل 4-6

عَسی وِ ثؼذ اص ّبی پظٍّؾ پشداختِ ؿذ. ثِّبی آهبسی فشضیِدس فلل چْبسم، ثِ تـشیح آصهَى

بی تَكیفی هتغیشّب پشداختِ ّّب، ثِ تـشیح آصهَىآٍسی دادُثیبى هفبّین اٍلیِ هشتجظ ثب ًحَُ خوغ

پظٍّؾ پشداختِ ؿذ. دس اداهِ  فشضیِ ؿذ. دس اداهِ ٍ دس ثخؾ آهبس اػتٌجبعی ثِ اخشای آصهَى

اص عشیك تدضیِ ٍ ٍ سگشػیَى خغی چٌذگبًِ  ّبی ّوجؼتگیّبی اػتٌجبعی، آصهَىاخشای آصهَى

ّبی آهبسی ػت آهذُ اص اخشای آصهَىداخشا گشدیذُ ٍ ًْبیتبً ثِ تـشیح ًتبیح ثِ ّبی پبًلیتحلیل دادُ

 . پشداختِ ؿذ ّبی آهبسی پظٍّؾخْت تأییذ یب سد فشضیِ


