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مقدمه  -1-4

تزٗي هزحلِ ّز تحم٘ك زست٘بثٖ ثِ پبسرٖ است وِ هحمك زر پٖ آى ثَزُ تزٗي ٍ اغلٖهْن

ّبٕ  تزٗي ضٌبذت هحمك پ٘زاهَى پبسد ّبٕ ذبم ٍ پززاسش ضسُ، اثتساٖٗ ّب ثِ ػٌَاى آگبّٖ زازُ. است

ّب ٍ ثزإ  اٗي زازُ لذا پس اس زست٘بثٖ ثِ. اًس احتوبلٖ ّستٌس وِ زر راثغِ ثب هسئلِ تحم٘ك هغزح ضسُ

تحل٘ل اعلاػبت ٍ  ثٌبثزاٗي تجشِٗ. ّب ً٘بس است ٍتحل٘ل زازُ زست آٍرزى ًت٘جِ هؼتجز ٍ زل٘ك ثِ تجشِٗ ثِ

 .زىويّسف ًْبٖٗ اس اًجبم  ٗه تحم٘ك را ثزآٍرز هٖ

ّبٕ  ّب اس رٍش آٍرٕ ضسُ ٍ آسهَى فزضِ٘ زر اٗي تحم٘ك ثزإ تجشِٗ ٍ تحل٘ل زازّبٕ جوغ

ّبٕ تَغ٘فٖ، تلاش ثز آى است تب ثب ارائِ  زر رٍش. ضَز ٕ ٍ استٌجبعٖ استفبزُ هٖآهبرٕ تَغ٘ف

ّبٕ هزوشٕ ٍ پزاوٌسگٖ، ثِ تَغ٘ف  جساٍل ٍ استفبزُ اس اثشارّبٕ آهبر تَغ٘فٖ ًظ٘ز ضبذع

اس رٍضْبٕ آهبرٕ استٌجبعٖ . ّبٕ تحم٘ك پززاذتِ ضَز تب اٗي اهز ثِ ضفبف٘ت هَضَع ووه وٌس زازُ

. وٌ٘ن ّب استفبزُ هٖ ى فزضًِ٘٘ش جْت آسهَ

هاي توصیفی هفتيا -2-4

ّب  ّبٕ تَغ٘فٖ زازُ اس ضبذع ّب ٍ ثزرسٖ تَغ٘فٖ هتغ٘زّب، ثِ هٌظَر ضٌبذت اٍلِ٘ زازُ

ًظ٘ز تَغ٘فٖ جساٍل ٍ استفبزُ اس اثشارّبٕ آهبر  ٕئُّبٕ تَغ٘فٖ، ثب ارا زر رٍش. گززز استفبزُ هٖ

. گززز ٍ ضفبف٘ت هَضَع ووه هٖ ّبٕ تحم٘ك ف زازُّبٕ هزوشٕ ٍ پزاوٌسگٖ، ثِ تَغٖ ضبذع
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ٍ آهبر تَغ٘فٖ هتغ٘زّبٕ ( 4-1)هتغ٘زّبٕ تحم٘ك ٍ ػلاهت اذتػبرٕ هتغ٘زّب زر جسٍل 

. آٍرزُ ضسُ است (4-2)تحم٘ك زر جسٍل 

 ذتػبرٕ هتغ٘زّبٕ تحم٘كاػلاهت (: 4-1)جسٍل 

 ػلاهت اذتػبرٕ هتغ٘زّب  رزٗف

 CFOt+1 ػول٘بت ٗه سبل ثؼسذبلع جزٗبى ًمسٕ حبغل اس  1

 NDNIt+1 سَزذبلع ػبرٕ اس اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ٗه سبل ثؼس 2

 Δ EARNt+1 تغ٘٘زات سَز ذبلع ػول٘بتٖ سبل ثؼس 3

 CFOجزٗبى ًمسٕ حبغل اس ػول٘بت  4

 NDACغ٘زاذت٘برٕ   تؼْسٕ  اللام 5

 DAC اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ 6

 POهبلى٘ت ذػَغٖ  7

 INST هبلى٘ت ًْبزٕ 8

 SIZEاًساسُ ضزوت  9

 AUDITًَع حسبثزس  10

 BODهسٗزُ  اػضبٕ غ٘زهَظف ّ٘ئت 11
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 آهبر تَغ٘فٖ هتغ٘زّبٕ تحم٘ك(: 4-2)جسٍل 

 ه٘بًگ٘ي حساوثز حسالل تؼساز هتغ٘ز
اًحزاف 

 هؼ٘بر
 وط٘سگٖ چَلگٖ ٍارٗبًس

CFOt+1 616 -.2332 .51995 .13382 .14209 .020 .318 -.041 

NDNIt+1 616 -.2538 .88402 .153093 .159593 .025 .376 .468 

EARNt+1 616 -.21012 .25241 .024501 .072668 .005 .109 .549 

CFO 616 -.23328 1.220 .14789 .15818 .025 .966 3.655 

NDAC 616 -.5078 .9374 .02983 .08683 .008 1.404 22.354 

DAC 616 -.9527 .6669 .02551 .15366 .024 -.513 4.009 

PO 616 0 .9800 .21050 .28858 .083 1.434 .615 

INST 616 0 1 .54935 .31674 .100 -.280 -.953 

SIZE 616 .0023 18.148 1.3240 1.8406 3.388 4.34 26.261 

BOD 616 0 1 .62260 .17805 .032 -.258 .640 

 

اس رٍش وسگذارٕ ثزإ اٗي هتغ٘ز استفبزُ ضسُ است وِ  AUDIT  ثَزى هتغ٘زثِ زل٘ل اسوٖ

 ٕزٌّسُوس ٗه ًطبى ثبلازر جسٍل  .ثِ ضزح فَق آهسُ است( 4-3)ًتبٗج زر جسٍل  ٕذلاغِ

ّبٕ  ضزوتٕ زٌّسٍُ وس غفز ًطبى ضسُ تَسظ سبسهبى حسبثزسٖ ّبٕ حسبثزسٖ ضزوت

 .است ضسُ سسبت حسبثزسٖضسُ تَسظ سبٗزهؤ حسبثزسٖ

 AUDIT رهتغٖآهبر تَغ٘فٖ (: 4-3)جسٍل 

 زرغس تجوؼٖ زرغس اػتجبرزرغس  فزاٍاًٖضبذع آهبرٕ 

Valid 

0 374 60.6 60.7 60.7 

1 242 39.2 39.3 100 

 100 99.8 616ول 
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  ثبضس وِ پس اس ضٌبسبٖٗزازُ ثزإ ّز هتغ٘ز هٖ 637ػساز هطبّسات زر هتغ٘زّبٕ ثبلا ت

هؼمَل ٍ  ث٘ز غ٘زأزازُ اس ّز هتغ٘ز حذف گززٗس تب اس ت spss  ،21افشار ّبٕ پزت تَسظ ًزمزازُ

زازُ زر  616تزت٘ت تؼساز هطبّسات ثِ ّبٕ پزت ثز ًتبٗج تحم٘ك جلَگ٘زٕ ضَز، ثسٗيهٌغمٖ زازُغ٘ز

. ّز هتغ٘ز وبّص ٗبفت

ها بودن داده آزمون نرمال -3-4

ّبٕ  ثىبرگ٘زٕ آى  تَاًس اػتجبر زاضتِ ثبضس وِ پ٘ص فزؼ ًٖ هًٖتبٗج هسل رگزسَ٘ى سهب

ثزإ آسهَى ًزهبل ثَزى . ثبضس ّب، ًزهبل ثَزى هتغ٘زّبٕ تحم٘ك هٖ ٗىٖ اساٗي پ٘ص فزؼ. ثزلزار ثبضس

فزؼ غفز ٍ فزؼ همبثل ثِ . استفبزُ ضسُ است( K-S)1اسو٘زًَف-ّب اس آسهَى وَلوَگزٍف زازُ

 :  غَرت سٗز است

 

 

 

زارٕ  هتغ٘زّبٕ هَرز ثزرسٖ ٕ ،  ثب همبٗسِ سغح هؼي(4-4)تَجِ ثِ ًتبٗج حبغلِ جسٍل ثب 

 . ضَز ٗؼٌٖ تَسٗغ هتغ٘زّبٕ هَرز ثزرسٖ  ًزهبل ًوٖ ثبضٌس رز هH0ٖ فزؼ  05/0ثب ذغبٕ 

 

 

 

 

                                                           
1- Kolmogrov- smirnov Test 

 H0تَسٗغ هتغ٘ز اًتربثٖ ًزهبل است

 H1تَسٗغ هتغ٘ز اًتربثٖ ًزهبل ً٘ست

 

 فزم آهبرٕ فزضِ٘
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اسو٘زًَف  -ٕ آسهَى وَلوَگَرٍفًت٘جِ(: 4-4)جسٍل 

          

  

 

 

2ّب  ّب اس آىُوززى تَسٗغ زاز ثٌبثزاٗي ثزإ ًزهبل

1
Ln

V

 
 
 زازُ ّبٕ پزت حذف  گزفتِ ضس ٍ

  .ًطبى زازُ ضسُ است( 4-5)گززٗس وِ ًت٘جِ زر جسٍل 

2اسو٘زًَف ثزاسبس  -آسهَى وَلوَگَرٍف ًٕت٘جِ(: 4-5)جسٍل 

1
Ln

V

 
 
 

إ پزت ٍُ پس اس حذف زازُ 

 

 

 

 

 

 

 

% 5هتغ٘ز ٍاثستِ ث٘طتز اس  سِّز  زارٕسغح هؼٌٖثٌ٘٘ن هٖ( 4-5)عَر وِ زر جسٍل  ّوبى

 . ثبضسّبٕ هتغ٘زّب هٖثَزى زازُ ضَز ٍ ث٘بًگز ًزهبلٗ٘س هٖتأ Hoثبضس ثٌبثزاٗي فزؼ هٖ

 CFOt+1 NDNIt+1 ΔEARNt+1 هتغ٘ز ٍاثستِ

 637 637 637 ّساتتؼساز هطب

 028526. 165747. 158422. ه٘بًگ٘ي

 1060618. 203022. 4067169. اًحزاف هؼ٘بر

ث٘طتزٗي 

 اًحزاف

 110. 079. 227.لسرهغلك 

 105. 079. 222. هثجت

 110.- 055.- 227.- هٌفٖ

 2.769 2.001 5.737 اسو٘زًَف-وَلوَگَرٍف

 000. 001. 000. سغح هؼٌٖ زارٕ

 هتغ٘ز ٍاثستِ
 

CFOt+1 NDNIt+1 ΔEARNt+1 

 616 616 616 تؼساز

 02450. 15309. 1338. ه٘بًگ٘ي

 072668. 15959. 142099.اًحزاف هؼ٘بر 

 ث٘طتزٗي اًحزاف

 

 049. 037. 048. لسرهغلك

 049. 037. 048.هثجت 

 044.- 022.- 035.- هٌفٖ

 1.208 930. 1.181 اسو٘زًَف-وَلوَگَرٍف

 108. 353. 123. سغح هؼٌٖ زارٕ
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                                                    1همبستگی -4-4

-ّب ثِ ثزرسٖ ّوجستگٖ ث٘ي هتغ٘زّب هٖزر اٗي تحم٘ك لجل اس پززاذتي ثِ آسهَى فزضِ٘

ثبضس ثٌبثزاٗي ثزإ ّب ًزهبل هٖعَر وِ زر لسوت لجل هطرع گززٗس تَسٗغ زازُ ّوبى. پززاسٗن

س اٗي ًتبٗج حبغل ا. گزززّوجستگٖ پ٘زسَى استفبزُ هٖ ثزرسٖ ّوجستگٖ ث٘ي هتغ٘زّب اس ضزٗت

 .استثِ ًوبٗص زرآهسُ ( 4-6)ثزرسٖ زر جسٍل 

 CFOt+1هتغ٘٘ز 
NDNIt

+1 
EARNt+

1 
CFO NDAC DAC PO INST SIZE AUDI

T 
BOD 

CFOt+1 1 .853
**

 .294
**

 .432
**

 .020 .052 .064 .113
**

 .391
**

 .004 .165
**

 

NDNIt+1 .853
**

 1 .385
**

 .407
**

 .196
**

 .008 .093
*

 .099
*

 .428
**

 .050 .097
*

 

EARNt+1 .294
**

 .385
**

 1 .180
**

 .083
*

 -.157
**

 .096
*

 .073 .229
**

 .010 .051 

CFO .432
**

 .407
**

 .180
**

 1 .068 .371
**- .081

*
 .113

**
 .426

**
 .030 .106

**
 

NDAC .020 .196
**

 .083
*

 .068 1 .311
**- .027 .003 .136

**
 .038 .033 

DAC .052 .008 -.157
**

 .371
**- .311

**- 1 .087
*

 .092
*

 .038 .039 .011 

PO .064 .093
*

 .096
*

 .081
*

 .027 .087
*

 1 .137
**

 .120
**

 .374
**

 .120
**

 

INST .113
**

 .099
*

 .073 .113
**

 .003 .092
*

 .137
**

 1 .156
**

 .149
**

 .083
*

 

SIZE .391
**

 .428
**

 .229
**

 .426
**

 .136
**

 .038 .120
**

 .156
**

 1 .035 .182
**

 

AUDIT .004 .050 .010 .030 .038 .039 .374
**

 .149
**

 .035 1 .203
**

 

BOD .165
**

 .097
*

 .051 .106
**

 .033 .011 .120
**

 .083
*

 .182
**

 .203
**

 1 

 

 %1 ذغبٕسغح زارٕ زر  هؼٌٖ.  **

% 5 ذغبٕسغح زارٕ زر هؼٌٖ.  *

 

 

                                                           
1. Correlation 
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ن ذبلع جزٗبى ًمسٕ حبغل اس ػول٘بت ٕضَز وِ ث٘ي  هطبّسُ هٖ (4-6)ثب تَجِ ثِ جسٍل 

 NDNIt+1 ))سَزذبلع ػبرٕ اس اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ٗه سبل ثؼس ٍ  CFOt+1)) سبل ثؼس

ضوي اٌٗىِ زر سغح . ٍجَز زارز% 1زر سغح ذغبٕ ( 0.853)ثب رلن زارٕ  هؼٌٖهثجت ّوجستگٖ 

 هثجت ّوجستگٖ ((SIZEٍ اًساسُ ضزوت  (CFO)ث٘ي جزٗبى ًمسٕ حبغل اس ػول٘بت % 1ذغبٕ 

ّبٕ ثشري، جزٗبى ًمسٕ حبغل  ٍجَز زارز وِ ث٘بًگز اٗي است وِ ضزوت (0.426)ثب رلن  زارٕٕ هؼي

ٍ جزٗبى ًمسٕ  ( (DACه٘بى اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ% 1زر سغح ذغبٕ  .اس ػول٘بت ثبلاٖٗ زارًس

چزا وِ ٍلتٖ ٍجَز زارز ( -0.371)ثب رلن زارٕ  هؼٌٖ هٌفٖ ّوجستگٖ (CFO) حبغل اس ػول٘بت

توبٗل ثِ افشاٗص  تزٕ زارًسون CFO وِ ّبٖٗ  ثٌسٕ ضًَس زر ضزوت لِعت CFOّب ثز اسبس  ضزوت

ه٘بى سَز  .ثبلا، توبٗل ثِ وبّص اللام تؼْسٕ زارًس CFOّبٖٗ ثب  ز ٍ ضزوتٍجَز زاراللام تؼْسٕ 

% 1ذبلع ػبرٕ اس اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ٍ جزٗبى ًمسٕ حبغل اس ػول٘بت زر سغح ذغبٕ 

وِ زر غَرت ػسم ٍجَز هسٗزٗت سَز اًتظبر ٍجَز زارز  (0.407) ثب رلن زارٕ هؼٌٖهثجت  ّوجستگٖ

زٌّسُ ػولىزز  ه٘بى اٗي زٍ هتغ٘٘ز ٍجَز زاضتِ ثبضس چزا وِ ّز زٍ ًطبىرٍز ّوجستگٖ هثجتٖ  هٖ

هسٗزُ ٍ جزٗبى ًمسٕ حبغل اس ػول٘بت ً٘ش  ث٘ي ًسجت اػضبٕ غ٘زهَظف ّ٘ئت .ثبضٌس ضزوت هٖ

  .ٍجَز زارز% 1زر سغح ذغبٕ ( 0.106)ثب رلن زارٕ  ّوجستگٖ هؼٌٖ
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ها آزمون فرضیه -5-4

 ثبضس وِ جْت آسهَى فزض٘بت اس آسهَى رگزسَ٘ىاغلٖ هٖ ٕفزضِ٘ ضصاٗي تحم٘ك ضبهل 

ّوجستگٖ آسهَى زٍرث٘ي ٍاتسَى آسهَى آهبرٕ ثزإ ثزرسٖ ذَز .استفبزُ ضسُ است هتغ٘زُذغٖ چٌس

، CFOt+1  ، NDNIt+1تغ٘ز سَزآٍرٕ آتٖ اس سِ ضبذع گ٘زٕ م ثب تَجِ ثِ اٌٗىِ ثزإ اًساسُ .است

ΔEARNt+1 ٌٖزار ثَزى زٍ ضبذع اس سِ هَرز فَق، فزضِ٘  استفبزُ ضسُ است لذا زر غَرت هؼ

.  گززز تأٗ٘س هٖ

 :اول يآزمون فرضیه -1-5-4

جْت  .ث٘ي اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ٍ سَزآٍرٕ آتٖ ارتجبط ٍجَز زارز: اٍل تحم٘ك  ٕ فزضِ٘

 : گززز فزضِ٘ ٗه اس هسل رگزسَ٘ى سٗز استفبزُ هٖآسهَى 

 

 

ُ ٗه ًٕتبٗج آسهَى رگزسَ٘ى فزؼ(: 4 -7)جسٍل 

هستمل         ٍاثستِ 
CFOt+1 NDNIt+1 ΔEARNt+1 

 .t Sig ضزٗت .t Sig ضزٗت .t Sig ضزٗت

β0 .005 .216 .829 .036 1.257 .209 .015 1.019 .309 

CFO .411 9.574 .000 .349 8.158 .000 .019 .393 .694 

NDAC .011 .289 .772 .191 5.163 .000 .001 .025 .980 

DAC .193 4.708 .000 .170 4.149 .000 -.166 -3.586 .000 

PO .031 .651 .515 -.005 -.110 .912 .088 1.630 .104 

INST -.044 -.965 .335 -.002 -.010 .992 .004 .038 .970 

SIZE .191 4.670 .000 .241 5.937 .000 .214 4.656 .000 

AUDIT .015 .397 .691 .038 1.009 .313 .005 .124 .901 

BOD .091 2.539 .011 -.033 -.912 .362 -.017 -.426 .670 

FPit+1 = β0+ β1CFOit + β2NDACit + β3DACit + β4 POit + β5 INSTit + β6 SIZEit + β7 AUDIT it 

+ β8 BOD it + ε it    
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( 4-8)جسٍل –Enter اٍل ثِ رٍش  ٕ آسهَى فزضِ٘ذلاغِ 

هتغ٘ز ٍاثستِ 
ضزٗت تؼ٘٘ي 

 تؼسٗل ضسُ

زٍرث٘ي 

 ٍاتسَى 
 ًت٘جِ t Sigآهبرُ  DACضزٗت  F Sigآهبرُ 

CFOt+1 0.271 1.802 29.611 0.000 0.193 4.708 0.000  تأٗ٘س

NDNIt+1 0.277 1.780 30.511 0.000 0.170 4.149 0.000 تأٗ٘س 

ΔEARNt+1 0.076 1.771 7.295 0.000 -0.166 -3.586 
0.00 

 
 تأٗ٘س

 

 (F)آسهَى

ضَز وِ همسار سغح هؼٌٖ زارٕ ثزإ ّز سِ هتغ٘٘ز  هلاحظِ هٖ(  4-8)ثب تَجِ ثِ جسٍل 

لذا هسل . ثبضس هٖ% 5ووتز اس ( زرغس 5سغح ذغبٕ % )95زر سغح اعوٌ٘بى  000/0ٍاثستِ  

.  ضَز ثَزى هسل تبٗ٘س هٖرگزسًَٖ٘ هؼٌبزار ثَزُ ٍ فزؼ ذغٖ 

 (T)آسهَى  

 CFOt+1، NDNIt+1  ثزإ هتغ٘زّبٕ  DAC ، ضزٗت هتغ٘ز هستمل tثب تَجِ ثِ همسار آهبرٓ 

ثبضس ٍ  زار هٖ ث٘بًگز راثغِ هثجت ٍ هؼٌٖ%  95زر سغح اعوٌ٘بى ثبضس وِ  هٖ 0.170ٍ  0.193تزت٘ت  ثِ

ثبضس وِ ًطبًگز راثغِ  هٖ 0.166-رلن ΔEARNt+1ثزإ هتغ٘ز ٍاثستِ DAC ضزٗت هتغ٘ز هستمل 

ثِ ػجبرتٖ ثب استفبزُ اس هتغ٘زّبٕ ٍاثستِ جزٗبى ًمسٕ ًبضٖ اس ػول٘بت ٍ  .ثبضس زار هٖ هٌفٖ ٍ هؼٌٖ

تَاى ازػب وزز وِ اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ثز سَزآٍرٕ  سَز ذبلع ػبرٕ اس اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ هٖ

تغ٘٘ز زر سَز ثِ ػٌَاى ضبذع سَزآٍرٕ استفبزُ آتٖ اثز هثجت ذَاٌّس گذاضت ٍ اگز اس هتغ٘ز 

 .ز گذاضتىتَاى ازػب وزز وِ اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ثز سَزآٍرٕ آتٖ اثز هؼىَس ذَاُ ًوبٗ٘ن هٖ
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تَاى ًت٘جِ گزفت وِ زر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى هسٗزٗت سَز ثِ وبرا ثَزى گزاٗص زارز؛  هٖ "ًْبٗتب

 .هثجت است DACرإ سٗزا زٍ هَرز اس ضزاٗت هحبسجِ ضسُ ة

)(ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ     
2

R 

همسار ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ زر هسل رگزسَ٘ى ارائِ ضسُ ثزإ هتغ٘زّبٕ ٍاثستِ  

CFOt+1،NDNIt+1 ، ΔEARNt+1  زّس  ثبضس وِ اٗي ارلبم ًطبى هٖ هٖ 0.277،0.076، 0.271ثِ تزت٘ت

 27.7زرغس اس تغ٘٘زات جزٗبى ًمسٕ ًبضٖ اس ػول٘بت،   27.1ػَاهل، وِ ثب فزؼ ثبثت ثَزى اثز سبٗز 

زرغس اس تغ٘٘زات هتغ٘ز تغ٘٘ز زر  7.6زرغس اس تغ٘٘زات سَز ذبلع ػبرٕ اس اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ، 

ٍارز ضسُ زر هسل تَض٘ح زاز ٍ ثم٘ٔ تغ٘٘زات زر  هستمل تَاى تَسظ تغ٘٘زات زر هتغ٘زّبٕ سَز را هٖ

 .ضَز آتٖ تَسظ ػَاهلٖ غ٘ز اس هَارز فَق تَض٘ح زازُ هٖضبذػْبٕ سَزآٍرٕ 

 (D.W)ٍاتسَى  -آسهَى زٍرث٘ي

ثٌٖ٘ ضسُ تَسظ هؼبزلٔ  تفبٍت ث٘ي همبزٗز ٍالؼٖ ٍ پ٘ص)ثِ هٌظَر ثزرسٖ استملال ذغبّب 

. وٌ٘ن استفبزُ هٖ SPSSّبٕ هرتلف اس آسهَى زٍرث٘ي ٍاتسَى ثِ ووه ًزم افشار  زر زٍرُ( رگزسَ٘ى

، ثزإ ّز سِ هتغ٘ز ٍاثستِ ثِ (4-8)هحبسجِ ضسُ ثزإ اٗي آسهَى ثب تَجِ ثِ جسٍل  dارُ همسار آم

تَاى ًت٘جِ گزفت همبزٗز ذغب تػبزفٖ ثَزُ ٍ فزؼ  ثٌبثزاٗي هٖ. ثبضس هٖ 1.780،1.771، 1.802تزت٘ت 

 .ضَز ٍجَز ذَز ّوجستگٖ ث٘ي ذغبّبٕ هسل ثزآٍرز ضسُ رز هٖ
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: ي دومآزمون فرضیه -2-5-4

ّبٖٗ ثب زرغس  ضزوت تأث٘ز اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ثز رٍٕ سَزآٍرٕ آتٖ زر: ٕ زٍم فزضِ٘

ثزإ آسهَى  .ّبٖٗ ثب زرغس هبلى٘ت ذػَغٖ پبٗ٘ي، ث٘طتز است هبلى٘ت ذػَغٖ ثبلا، اس ضزوت

: گززز ّبٕ زٍم الٖ ضطن اس هؼبزلِ رگزسَ٘ى سٗز استفبزُ هٖ فزضِ٘

 

ّبٕ زٍم الٖ ضطن  فزضًِ٘تبٗج آسهَى رگزسَ٘ى (: 4 -9)جسٍل

ٍاثستِ 

   

هستمل 

CFOt+1 NDNIt+1 ΔEARNt+1 

 .t Sig ضزٗت .t Sig ضزٗت .t Sig ضزٗت

β0 0.002 .068 .946 0.038 1.289 .198 0.017 1.112 .267 

CFO .417 9.701 .000 .356 8.319 .000 .025 .514 .608 

NDAC .005 .142 .887 .196 5.247 .000 .008 .191 .849 

DAC .151 .857 .392 .320 1.831 .068 -.169 -.852 .394 

PO .023 .468 .640 -.011 -.228 .820 .095 1.738 .083 

INST -.026 -.554 .580 -.017 -.368 .713 .021 .394 .694 

SIZE .180 4.315 .000 .230 5.552 .000 .210 4.462 .000 

AUDIT .024 .612 .541 .047 1.209 .227 .004 .083 .934 

BOD .085 2.279 .023 -.037 -.988 .324 -.016 -.391 .696 

DACPO .054 1.096 .036 .027 .564 .573 .072 1.311 .020 

DACINST .103 1.221 .223 .090 1.067 .286 -.140 -1.471 .142 

DACSIZE -.053 -1.085 .278 -.048 -.988 .324 -.016 -.289 .773 

DACAUDIT -.062 -1.166 .244 -.094 -1.776 .076 -.055 -.921 .357 

DACBOD .008 .057 .955 .146 1.056 .292 .107 .682 .495 

 

FPit+1 = β0+ β1CFOit + β2NDACit + β3DACit + β4DACit * PO it + β5DACit * INST it + 

β6DACit * SIZE it + β7DACit * AUDIT it + β8DACit * BOD it + β9 PO it + β10 INST it + 

β11 SIZE it + β12 AUDIT it + β13 BOD it + ε it    
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( 4-10)جسٍل –Enter زٍم ثِ رٍش  ٕ آسهَى فزضِ٘ذلاغِ 

 هتغ٘ز ٍاثستِ
ضزٗت تؼ٘٘ي 

 تؼسٗل ضسُ

زٍرث٘ي 

 ٍاتسَى 
 ًت٘جِ t Sigآهبرُ  POضزٗت  F Sigآهبرُ 

CFOt+1 0.272 1.792 18.677 0.000 0.054 1.096 0.036  تأٗ٘س

NDNIt+1 0.280 1.772 19.391 0.000 0.027 0.564 0.573  رز

ΔEARNt+1 0.076 1.786 4.868 0.000 0.072 1.311 0.020  تأٗ٘س

 

 (F)آسهَى

ضَز وِ همسار سغح هؼٌٖ زارٕ ثزإ ّز سِ هتغ٘٘ز  هلاحظِ هٖ(  4-10)ثب تَجِ ثِ جسٍل 

لذا هسل . ثبضس هٖ% 5ووتز اس ( زرغس 5سغح ذغبٕ % )95زر سغح اعوٌ٘بى  000/0ٍاثستِ  

 . ضَز رگزسًَٖ٘ هؼٌبزار ثَزُ ٍ فزؼ ذغٖ ثَزى هسل تبٗ٘س هٖ

 (T)آسهَى   

  CFOt+1  ،ΔEARNt+1ثزإ هتغ٘زّبٕ   PO ، ضزٗت هتغ٘ز هستمل tثب تَجِ ثِ همسار آهبرٓ 

زار هٖ ثبضس  ث٘بًگز راثغِ هثجت ٍ هؼٌٖ%  95زر سغح اعوٌ٘بى ثبضس وِ  هٖ 0.072ٍ  0.054تزت٘ت  ثِ

هٖ ثبضس وِ ًطبًگز ػسم  0.027رلنNDNIt+1 ثزإ هتغ٘ز ٍاثستِ  PO ٍ ضزٗت هتغ٘ز هستمل 

ثِ ػجبرتٖ ثب استفبزُ اس هتغ٘زّبٕ ٍاثستِ جزٗبى ًمسٕ ًبضٖ اس ػول٘بت ٍ تغ٘٘ز زر  .ثبضس زارٕ هٖ هؼٌٖ

ّبٖٗ ثب زرغس  تأث٘ز اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ثز رٍٕ سَزآٍرٕ آتٖ زرضزوت سَز هٖ تَاى ازػب وزز وِ

. ّبٖٗ ثب زرغس هبلى٘ت ذػَغٖ پبٗ٘ي، ث٘طتز است هبلى٘ت ذػَغٖ ثبلا، اس ضزوت

)(ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ
2

R 
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همسار ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ زر هسل رگزسَ٘ى ارائِ ضسُ ثزإ هتغ٘زّبٕ ٍاثستِ 

CFOt+1،NDNIt+1 ، ΔEARNt+1     ثبضس وِ اٗي ارلبم ًطبى  هٖ 0.280،0.076، 0.272ثِ تزت٘ت

زرغس اس تغ٘٘زات جزٗبى ًمسٕ ًبضٖ اس  27.2زّس وِ ثب فزؼ ثبثت ثَزى اثز سبٗز ػَاهل،  هٖ

زرغس اس تغ٘٘زات  7.6زرغس اس تغ٘٘زات سَز ذبلع ػبرٕ اس اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ،  28ػول٘بت،  

ٍارز ضسُ زر هسل تَض٘ح زاز ٍ هستمل تَاى تَسظ تغ٘٘زات زر هتغ٘زّبٕ  غ٘٘ز زر سَز  را هٖهتغ٘ز ت

 .ضَز ثم٘ٔ تغ٘٘زات زر ضبذػْبٕ سَزآٍرٕ آتٖ تَسظ ػَاهلٖ غ٘ز اس هَارز فَق تَض٘ح زازُ هٖ

 (D.W)ٍاتسَى  -آسهَى زٍرث٘ي

، ثزإ ّز سِ هتغ٘ز (4-10)هحبسجِ ضسُ ثزإ اٗي آسهَى ثب تَجِ ثِ جسٍل  dهمسار آهبرُ 

تَاى ًت٘جِ گزفت همبزٗز ذغب تػبزفٖ  ثٌبثزاٗي هٖ. ثبضس هٖ 1.772،1.786، 1.792ٍاثستِ ثِ تزت٘ت 

 .ضَز ثَزُ ٍ فزؼ ٍجَز ذَز ّوجستگٖ ث٘ي ذغبّبٕ هسل ثز آٍرز ضسُ رز هٖ

: ي سومآزمون فرضیه -3-5-4

ّبٖٗ ثب زرغس  ضزوت تٖ زرتأث٘ز اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ثز رٍٕ سَزآٍرٕ آ: ٕ سَمفزضِ٘

 ًت٘جِ آسهَى فزضِ٘ .ّبٖٗ ثب زرغس هبلى٘ت ًْبزٕ پبٗ٘ي، ث٘طتز است هبلى٘ت ًْبزٕ ثبلا، اس ضزوت

 .ًطبى زازُ ضسُ است( 4-11)زر جسٍل  سَم

( 4-11)جسٍل –Enter ٍم ثِ رٍش س ٕ آسهَى فزضِ٘

 هتغ٘ز ٍاثستِ
ضزٗت تؼ٘٘ي 

 تؼسٗل ضسُ

زٍرث٘ي 

 ٍاتسَى 
 ًت٘جِ t Sigآهبرُ  INSTضزٗت  F Sigآهبرُ 

CFOt+1 0.272 1.792 18.677 0.000 0.103 1.221 0.223 رز 

NDNIt+1 0.280 1.772 19.391 0.000 0.090 1.067 0.286 رز 

ΔEARNt+1 0.076 1.786 4.868 0.000 -0.140 -1.471 0.142  رز
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 (F)آسهَى

ػٌٖ زارٕ ثزإ ّز سِ هتغ٘٘ز ضَز وِ همسار سغح م هلاحظِ هٖ(  4-11)ثب تَجِ ثِ جسٍل 

لذا هسل . ثبضس هٖ% 5ووتز اس ( زرغس 5سغح ذغبٕ % )95زر سغح اعوٌ٘بى  000/0ٍاثستِ  

 . ضَز رگزسًَٖ٘ هؼٌبزار ثَزُ ٍ فزؼ ذغٖ ثَزى هسل تبٗ٘س هٖ

 (T)آسهَى 

 ، CFOt+1ثزإ هتغ٘زّبٕ  وِ  INST ، ضزٗت هتغ٘ز هستمل tثب تَجِ ثِ همسار آهبرٓ 

NDNIt+1 ، ΔEARNt+1  ِزارٕ   ثب تَجِ ثِ ػسم هؼٌٖثبضس وِ  هٖ 0.140-، 0.090ٍ  0.103تزت٘ت  ث

تأث٘ز اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ تَاى ازػب وزز وِ   ًوٖ% 95زر سغح اعوٌ٘بى ّز سِ ضبذع سَزآٍرٕ،

ز هبلى٘ت ّبٖٗ ثب زرظ ّبٖٗ ثب زرغس هبلى٘ت ًْبزٕ ثبلا، اس ضزوت ضزوت ثز رٍٕ سَزآٍرٕ آتٖ زر

  .ضَز زٕ پبٗ٘ي، ث٘طتز است ثٌبثزاٗي فزضِ٘ سَم تحم٘ك رز هًْٖب

)(ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ 
2

R 

همسار ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ زر هسل رگزسَ٘ى ارائِ ضسُ ثزإ هتغ٘زّبٕ ٍاثستِ 

CFOt+1،NDNIt+1 ،ΔEARNt+1    زّس  هٖثبضس وِ اٗي ارلبم ًطبى  هٖ 0.280،0.076، 0.272 ثِ تزت٘ت

 28زرغس اس تغ٘٘زات جزٗبى ًمسٕ ًبضٖ اس ػول٘بت،   27.2وِ ثب فزؼ ثبثت ثَزى اثز سبٗز ػَاهل، 

زرغس اس تغ٘٘زات هتغ٘ز تغ٘٘ز زر  7.6زرغس اس تغ٘٘زات سَز ذبلع ػبرٕ اس اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ، 

ٍ ثم٘ٔ تغ٘٘زات زر  ٍارز ضسُ زر هسل تَض٘ح زازهستمل تَاى تَسظ تغ٘٘زات زر هتغ٘زّبٕ  سَز  را هٖ

 .ضَز ضبذػْبٕ سَزآٍرٕ آتٖ تَسظ ػَاهلٖ غ٘ز اس هَارز فَق تَض٘ح زازُ هٖ
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 (D.W)ٍاتسَى  -آسهَى زٍرث٘ي

، ثزإ ّز سِ هتغ٘ز (4-11)هحبسجِ ضسُ ثزإ اٗي آسهَى ثب تَجِ ثِ جسٍل  dهمسار آهبرُ  

ى ًت٘جِ گزفت همبزٗز ذغب تػبزفٖ تَا ثٌبثزاٗي هٖ. ثبضس هٖ 1.772،1.786، 1.792ٍاثستِ ثِ تزت٘ت 

. ضَز ثَزُ ٍ فزؼ ٍجَز ذَز ّوجستگٖ ث٘ي ذغبّبٕ هسل ثز آٍرز ضسُ رز هٖ

: ي چهارمآزمون فرضیه -4-5-4

ّبٖٗ ثب اًساسُ  ضزوت تأث٘ز اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ثز رٍٕ سَزآٍرٕ آتٖ زر: ٕ چْبرمفزضِ٘

( 4-12)زر جسٍل  چْبرم ٗجِ آسهَى فزضًِ٘ت .ّبٖٗ ثب اًساسُ وَچه، ث٘طتز است ثشري، اس ضزوت

 .ًطبى زازُ ضسُ است

( 4-12)جسٍل –Enter ثِ رٍش  چْبرم ٕ آسهَى فزضِ٘

 هتغ٘ز ٍاثستِ
ضزٗت تؼ٘٘ي 

 تؼسٗل ضسُ

زٍرث٘ي 

 ٍاتسَى 
 ًت٘جِ t Sigآهبرُ  SIZEضزٗت  F Sigآهبرُ 

CFOt+1 0.272 1.792 18.677 0.000 -0.053 -1.085 0.278  رز

NDNIt+1 0.280 1.772 19.391 0.000 -0.048 -0.988 0.324 رز 

ΔEARNt+1 0.076 1.786 4.868 0.000 -0.016 -0.289 0.773 رز 

 

 (F)آسهَى

ضَز وِ همسار سغح هؼٌٖ زارٕ ثزإ ّز سِ هتغ٘٘ز  هلاحظِ هٖ(  4-12)ثب تَجِ ثِ جسٍل 

لذا هسل . ثبضس هٖ %5ووتز اس ( زرغس 5سغح ذغبٕ % )95زر سغح اعوٌ٘بى  000/0ٍاثستِ  

 . ضَز رگزسًَٖ٘ هؼٌبزار ثَزُ ٍ فزؼ ذغٖ ثَزى هسل تبٗ٘س هٖ
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 (T)آسهَى 

 ، CFOt+1وِ ثزإ هتغ٘زّبٕ   SIZE ، ضزٗت هتغ٘ز هستمل tثب تَجِ ثِ همسار آهبرٓ 

NDNIt+1 ، ΔEARNt+1 ِزارٕ   ثب تَجِ ثِ ػسم هؼٌٖثبضس وِ  هٖ  0.016-، 0.048-ٍ  0.053-تزت٘ت  ث

تأث٘ز اللام تؼْسٕ تَاى ازػب وزز وِ  ًوٖ% 95، زر سغح اعوٌ٘بىآتٖ ضبذع سَزآٍرٕ ّز سِ

ّبٖٗ ثب اًساسُ وَچه،  ّبٖٗ ثب اًساسُ ثشري، اس ضزوت ضزوت اذت٘برٕ ثز رٍٕ سَزآٍرٕ آتٖ زر

  .ضَز ث٘طتز است ثٌبثزاٗي فزضِ٘ چْبرم تحم٘ك رز هٖ

)(ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ 
2

R 

 ،CFOt+1زار ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ زر هسل رگزسَ٘ى ارائِ ضسُ ثزإ هتغ٘زّبٕ ٍاثستِ هك

NDNIt+1 ،ΔEARNt+1   زّس وِ ثب  ثبضس وِ اٗي ارلبم ًطبى هٖ هٖ 0.280،0.076، 0.272ثِ تزت٘ت

زرغس  28زرغس اس تغ٘٘زات جزٗبى ًمسٕ ًبضٖ اس ػول٘بت،   27.2فزؼ ثبثت ثَزى اثز سبٗز ػَاهل، 

زرغس اس تغ٘٘زات هتغ٘ز تغ٘٘ز زر سَز  را  7.6غ٘٘زات سَز ذبلع ػبرٕ اس اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ، اس ت

تَاى تَسظ تغ٘٘زات زر هتغ٘ز ّبٕ ٍارز ضسُ زر هسل تَض٘ح زاز ٍ ثم٘ٔ تغ٘٘زات زر ضبذػْبٕ  هٖ

. ضَز سَزآٍرٕ آتٖ تَسظ ػَاهلٖ غ٘ز اس هَارز فَق تَض٘ح زازُ هٖ

 (D.W)ٍاتسَى  -آسهَى زٍرث٘ي

، ثزإ ّز سِ هتغ٘ز (4-12)هحبسجِ ضسُ ثزإ اٗي آسهَى ثب تَجِ ثِ جسٍل  dهمسار آهبرُ  

تَاى ًت٘جِ گزفت همبزٗز ذغب تػبزفٖ  ثٌبثزاٗي هٖ. ثبضس هٖ 1.772،1.786، 1.792ٍاثستِ ثِ تزت٘ت 

 .ضَز ثَزُ ٍ فزؼ ٍجَز ذَز ّوجستگٖ ث٘ي ذغبّبٕ هسل ثز آٍرز ضسُ رز هٖ
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: ي پنجمفرضیه آزمون -5-5-4

ّبٕ حسبثزسٖ  تأث٘ز اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ ثز رٍٕ سَزآٍرٕ آتٖ زرضزوت: ٕ پٌجنفزضِ٘

ّبٕ حسبثزسٖ ضسُ تَسظ هؤسسبت حسبثزسٖ، ث٘طتز  ضسُ تَسظ سبسهبى حسبثزسٖ، اس ضزوت

 .ًطبى زازُ ضسُ است( 4-13)ًت٘جِ آسهَى فزضِ٘ پٌجن زر جسٍل  .است

( 4-13)جسٍل –Enter  پٌجن ثِ رٍش ٕ آسهَى فزضِ٘

 هتغ٘ز ٍاثستِ

ضزٗت تؼ٘٘ي 

 تؼسٗل ضسُ

زٍرث٘ي 

 ٍاتسَى 

 ًت٘جِ t Sigآهبرُ  AUDITضزٗت  F Sigآهبرُ 

CFOt+1 0.272 1.792 18.677 0.000 -0.062 -1.166 0.244  رز

NDNIt+1 0.280 1.772 19.391 0.000 -0.094 -1.776 0.076 رز 

ΔEARNt+1 0.076 1.786 4.868 0.000 -0.550 -0.921 0.357 رز 

 

 (F)آسهَى

ضَز وِ همسار سغح هؼٌٖ زارٕ ثزإ ّز سِ هتغ٘٘ز  هلاحظِ هٖ(  4-13)ثب تَجِ ثِ جسٍل 

لذا هسل . ثبضس هٖ% 5ووتز اس ( زرغس 5سغح ذغبٕ % )95زر سغح اعوٌ٘بى  000/0ٍاثستِ  

.  ضَز رگزسًَٖ٘ هؼٌبزار ثَزُ ٍ فزؼ ذغٖ ثَزى هسل تبٗ٘س هٖ

 (T)آسهَى 

 ، CFOt+1وِ ثزإ هتغ٘زّبٕ   AUDIT ، ضزٗت هتغ٘ز هستمل tثب تَجِ ثِ همسار آهبرٓ  

NDNIt+1 ، ΔEARNt+1 ِثب تَجِ ثِ ػسم ثبضس وِ  هٖ  0.550-ٍ  0.094-ٍ  0.062-تزت٘ت  ث

تأث٘ز اللام تؼْسٕ تَاى ازػب وزز وِ   ًوٖ% 95زارٕ ّز سِ ضبذع سَزآٍرٕ، زر سغح اعوٌ٘بى  هؼٌٖ
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ّبٕ حسبثزسٖ ضسُ تَسظ سبسهبى حسبثزسٖ، اس  ٕ ثز رٍٕ سَزآٍرٕ آتٖ زرضزوتاذت٘بر

ّبٕ حسبثزسٖ ضسُ تَسظ هؤسسبت حسبثزسٖ، ث٘طتز است ثٌبثزاٗي فزضِ٘ پٌجن تحم٘ك رز  ضزوت

  .ضَز هٖ

)(ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ
2

R 

ٕ هتغ٘زّبٕ ٍاثستِ همسار ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ زر هسل رگزسَ٘ى ارائِ ضسُ ثزا

CFOt+1،NDNIt+1 ، ΔEARNt+1  زّس  ثبضس وِ اٗي ارلبم ًطبى هٖ هٖ 0.280،0.076، 0.272ثِ تزت٘ت

 28زرغس اس تغ٘٘زات جزٗبى ًمسٕ ًبضٖ اس ػول٘بت،   27.2وِ ثب فزؼ ثبثت ثَزى اثز سبٗز ػَاهل، 

اس تغ٘٘زات هتغ٘ز تغ٘٘ز زر زرغس  7.6زرغس اس تغ٘٘زات سَز ذبلع ػبرٕ اس اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ، 

ٍارز ضسُ زر هسل تَض٘ح زاز ٍ ثم٘ٔ تغ٘٘زات زر  هستمل تَاى تَسظ تغ٘٘زات زر هتغ٘زّبٕ سَز  را هٖ

. ضَز ضبذػْبٕ سَزآٍرٕ آتٖ تَسظ ػَاهلٖ غ٘ز اس هَارز فَق تَض٘ح زازُ هٖ

 (D.W)ٍاتسَى  -آسهَى زٍرث٘ي

، ثزإ ّز سِ هتغ٘ز (4-13)ٍجِ ثِ جسٍل هحبسجِ ضسُ ثزإ اٗي آسهَى ثب ت dهمسار آهبرُ 

تَاى ًت٘جِ گزفت همبزٗز ذغب تػبزفٖ  ثٌبثزاٗي هٖ. ثبضس هٖ 1.772،1.786، 1.792ٍاثستِ ثِ تزت٘ت 

 .ضَز ثَزُ ٍ فزؼ ٍجَز ذَز ّوجستگٖ ث٘ي ذغبّبٕ هسل ثز آٍرز ضسُ رز هٖ
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: ي ششمآزمون فرضیه -6-5-4

ّبٖٗ ثب ًسجت  ت٘برٕ ثز رٍٕ سَزآٍرٕ آتٖ زرضزوتتأث٘ز اللام تؼْسٕ اخ: ٕ ضطنفزضِ٘

هسٗزُ غ٘زهَظف،  ّبٖٗ ثب ًسجت پبٗ٘ي اػضبٕ ّ٘ئت هسٗزُ غ٘زهَظف، اس ضزوت ثبلإ اػضبٕ ّ٘ئت

. ًطبى زازُ ضسُ است( 4-14)ًت٘جِ آسهَى فزضِ٘ ضطن زر جسٍل  .ث٘طتز است

( 4-14)جسٍل –Enter ثِ رٍش  ضطن ٕ آسهَى فزضِ٘

هتغ٘ز ٍاثستِ 

ٗت ضز

تؼ٘٘ي 

 تؼسٗل ضسُ

زٍرث٘ي 

 

 ٍاتسَى

 ًت٘جِ t Sigآهبرُ  BODضزٗت  F Sigآهبرُ 

CFOt+1 0.272 1.792 18.677 0.000 0.008 0.057 0.955  رز

NDNIt+1 0.280 1.772 19.391 0.000 0.146 1.056 0.292 رز 

ΔEARNt+1 0.076 1.786 4.868 0.000 0.107 0.682 0.495 رز 

 

 (F)آسهَى

ضَز وِ همسار سغح هؼٌٖ زارٕ ثزإ ّز سِ هتغ٘٘ز  هلاحظِ هٖ(  4-14)ثِ جسٍل ثب تَجِ 

لذا هسل . ثبضس هٖ% 5ووتز اس ( زرغس 5سغح ذغبٕ % )95زر سغح اعوٌ٘بى  000/0ٍاثستِ  

 . ضَز رگزسًَٖ٘ هؼٌبزار ثَزُ ٍ فزؼ ذغٖ ثَزى هسل تبٗ٘س هٖ

 (T)آسهَى 

 ، CFOt+1وِ ثزإ هتغ٘زّبٕ   BOD ستمل ، ضزٗت هتغ٘ز مtثب تَجِ ثِ همسار آهبرٓ   

NDNIt+1 ، ΔEARNt+1 ِزارٕ   ثب تَجِ ثِ ػسم هؼٌٖثبضس وِ  هٖ  0.107ٍ  0.146ٍ  0.008تزت٘ت  ث

تأث٘ز اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ تَاى ازػب وزز وِ   ًوٖ% 95ّز سِ ضبذع سَزآٍرٕ، زر سغح اعوٌ٘بى
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ّبٖٗ  هسٗزُ غ٘زهَظف، اس ضزوت اػضبٕ ّ٘ئتّبٖٗ ثب ًسجت ثبلإ  ثز رٍٕ سَزآٍرٕ آتٖ زرضزوت

  .ضَز هسٗزُ غ٘زهَظف، ث٘طتز است ثٌبثزاٗي فزضِ٘ ضطن تحم٘ك رز هٖ ثب ًسجت پبٗ٘ي اػضبٕ ّ٘ئت

)(ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ  
2

R 

همسار ضزٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضسُ زر هسل رگزسَ٘ى ارائِ ضسُ ثزإ هتغ٘زّبٕ ٍاثستِ   

CFOt+1،NDNIt+1 ، ΔEARNt+1  ثبضس وِ اٗي ارلبم ًطبى  هٖ 0.280،0.076، 0.272ثِ تزت٘ت

زرغس اس تغ٘٘زات جزٗبى ًمسٕ ًبضٖ اس  27.2زّس وِ ثب فزؼ ثبثت ثَزى اثز سبٗز ػَاهل،  هٖ

زرغس اس تغ٘٘زات  7.6زرغس اس تغ٘٘زات سَز ذبلع ػبرٕ اس اللام تؼْسٕ اذت٘برٕ،  28ػول٘بت،  

تَاى تَسظ تغ٘٘زات زر هتغ٘ز ّبٕ ٍارز ضسُ زر هسل تَض٘ح زاز ٍ ثم٘ٔ  ز  را هٖهتغ٘ز تغ٘٘ز زر سَ

. ضَز تغ٘٘زات زر ضبذػْبٕ سَزآٍرٕ آتٖ تَسظ ػَاهلٖ غ٘ز اس هَارز فَق تَض٘ح زازُ هٖ

 (D.W)ٍاتسَى  -آسهَى زٍرث٘ي

غ٘ز ، ثزإ ّز سِ هت(4-14)هحبسجِ ضسُ ثزإ اٗي آسهَى ثب تَجِ ثِ جسٍل  dهمسار آهبرُ 

تَاى ًت٘جِ گزفت همبزٗز ذغب تػبزفٖ  ثٌبثزاٗي هٖ. ثبضس هٖ 1.772،1.786، 1.792ٍاثستِ ثِ تزت٘ت 

 .ضَز ثَزُ ٍ فزؼ ٍجَز ذَز ّوجستگٖ ث٘ي ذغبّبٕ هسل ثز آٍرز ضسُ رز هٖ
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ي فصل  خلاصه -6-4

رٕ ّبٕ آهب زر اثتسا ضبذع. زر اٗي فػل ثِ تجشِٗ ٍ تحل٘ل اعلاػبت پززاذتِ ضسُ است 

سپس آسهَى ًزهبل ثَزى هتغ٘زّبٕ هَرز ثزرسٖ تحم٘ك ٍ زر ًْبٗت  ٍ تَغ٘فٖ هتغ٘زّبٕ تحم٘ك

ّبٕ تحم٘ك ثب استفبزُ اس تىٌ٘ه آهبرٕ تحل٘ل رگزسَ٘ى ٍ ّوجستگٖ ٍ  ثزإ آسهَى  آسهَى فزضِ٘

 . ثْزُ گزفتِ ضسُ است F  ٍTزار ثَزى هسل ّب اس آهبرُ  هؼٌٖ
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